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摘  要 

從過去的文獻中可知，報酬率、波動與成交量是重要的訊息變數。公司規模

間的訊息傳遞可以分為兩種類型：一為大公司股票之訊息變數影響小公司股票的

訊息變數，另一為小公司股票之訊息變數影響大公司股票的訊息變數。先前關於

大公司和小公司之間訊息外溢效果的實證研究中，皆以相同變數的訊息外溢效果

為主要研究方向，然而若以動態觀點檢視，交叉變數訊息外溢效果亦是一個重要

的議題，故本研究的主要目的是要檢測大公司與小公司投資組合間之相同變數與

交叉變數之訊息外溢效果。 

 

本研究利用VAR(3)-EGARCH(1,1) 模型，實證民國83 年至92 年股市，大公

司投資組合和小公司投資組合間之相同變數和交叉變數訊息外溢效果，得到的實

證結果如下：一、就相同變數外溢效果而言，(1) 前期大公司投資組合報酬率有

助於預測當期小公司投資組合報酬率；(2) 前期小公司投資組合報酬波動有助於

預測當期大公司投資組合報酬波動；(3) 前期大公司投資組合報酬波動有助於預

測當期小公司投資組合報酬波動；(4) 前期小公司投資組合成交量週轉率有助於

預測當期大公司投資組合成交量週轉率。二、就交叉變數外溢效果而言，(1) 前

期大公司投資組合報酬率有助於預測當期小公司投資組合成交量週轉率；(2) 前

期小公司投資組合成交量週轉率有助於預測當期大公司投資組合報酬波動。 

 

    經由實證結果得知，大公司投資組合訊息變數與小公司投資組合訊息變數之

間存在外溢效果，因此本研究建議投資人在進行投資決策時，均須注意大公司與

小公司的訊息變數，以期幫助投資人進行投資決策。 

 
 

 

關鍵字：外溢效果、公司規模、EGARCH 
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Abstract 

An emerging body of empirical literature suggests that all of returns, volatility, 
and trading turnover play an important role in information transmission. There are 
two types of information spillovers between large-size stocks and small-size stocks: 
the information spillovers from the variables associated with the large-size stocks to 
those associated with the small-size stocks as well as the information spillovers from 
the variables associated with the small-size stocks to those associated with the 
large-size stocks. Extant literature which studies the information spillover effect 
focusing on the same-variable information spillover effect. However, in a dynamic 
context, the cross-variable information spillover effect is also an important issue.  
The purpose of this paper is to comprehensively examine these two types of the 
information spillover effects between the large- and small-size stocks by looking at 
the information variables such as returns, volatility, and trading turnover in order to 
shed additional light on this issue. 

We employ the bivariate VAR-EGARCH model to empirically study the same- 
and cross-variable information spillover effects for the period from 1994 to 2003.  
The following observations, among other things, are noted. First, there exist 
information spillovers from the returns on the portfolio of large-size stocks to the 
returns on the portfolio of small-size stocks. Second, there exist information spillovers 
from the volatility of the portfolio of small-size stocks to the volatility of the portfolio 
of large-size stocks. Third, there exist information spillovers from the trading turnover 
of the portfolio of small-size stocks to the trading turnover of the portfolio of 
large-size stocks. Fourth, there exist information spillovers from the trading turnover 
of the portfolio of large-size stocks to the trading turnover of the portfolio of 
small-size stocks. Fifth, there exist information spillovers from the returns on the 
portfolio of large-size stocks to the trading turnover of the portfolio of small-size 
stocks. Sixth, there exist information spillovers from the trading turnover of the 
portfolio of small-size stocks to the volatility of the portfolio of large-size stocks. 

Overall, our empirical results provide the additional evidence of the information 
spillover effects between the variables associated with the portfolio of large-size 
stocks and those associated with the portfolio of small-size stocks. Our empirical 
results suggests that investors shall pay attention to information conveyed by the 
variables not only associated with the large-size stocks but also associated with the 
small-size stocks when they make their trading strategies. 
 
Keyword: Spillover, Firm Size, EGARCH 
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第壹章  緒 論 

第一節 研究背景 

    當市場上有新資訊產生時，由於市場機制的限制或其他因素的影響，會導致

不同股票在傳遞股市重要資訊時存在時間上的落差，因此會產生反應資訊領先其

他股票的指標股。在國外學者文獻關於股票報酬領先-落後交叉序列相關(lead-lag 

cross-autocorrelation patterns) 的研究中，證明了某些公司特徵在市場資訊傳遞速

度上扮演了重要的角色。 

 

    例如，以公司規模為研究主題的學者Lo and MacKinlay (1988, 1990) 提出，

不同市值的投資組合間存在著交叉序列相關，大公司股票的報酬通常領先小公司

股票的報酬；McQueen, Pinegar and Thorley (1996) 證明市場報酬存在方向性的不

對稱(directional asymmetry)，認為只有在市場出現好消息時，大公司股票的報酬

才會領先小公司股票的報酬。以成交量為研究主題的學者Chordia and 

Swaminathan (2000) 提出股價報酬與成交量之交叉自我相關之研究，發現前期高

成交量之股票的價格上漲會帶動當期低成交量之股票的價格上漲。以機構投資人

為研究主題的學者Badrinath, Kale and Noe (1995) 認為機構投資人投資某股票的

多寡，會使該股票報酬產生自我相關的情況，研究實證結果發現，較多機構投資

人投資的股票其報酬率領先於較少機構投資人投資的股票。綜合上述，學者們主

要是想透過報酬外溢效果的實証來支持訊息外溢效果的假說：市場面的資訊會從

某一群公司傳遞到另一群公司。 

 

    然而，不同公司群組間的波動訊息外溢效果則較少受到學者注意。 

Ross(1989) 提出在缺乏套利機會的完美市場裡，訊息流動的速度可以用報酬波
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動的程度來表示。以Ross 的論點為基礎，Conrad, Gultekin and Kaul (1991) 研究

大公司與小公司之間的波動外溢效果，發現大公司的過去報酬衝擊(shocks) 有助

於預測小公司未來的報酬與報酬波動；然而小公司的過去報酬衝擊(shocks) 對大

公司未來的報酬與報酬波動則無此預測效果。 

 

    Verrechia (1981) 與Lev and Ohlson (1982) 發現成交量比股價更能捕捉到投

資人對資訊的不同方面反應，而且成交量可以當作衡量訊息造成投資人修正預期

的程度，無論價格是否有顯著的變化。之後Weigand (1996) 研究關於大公司與小

公司之間成交量的資訊是如何相互傳遞，發現大公司與小公司成交量之間有雙向

的Granger 因果關係(bi-directional Granger-causality)。
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第二節 研究動機與目的 

    研究公司規模間的訊息傳遞可以分為兩種類型：一為大公司股票之訊息變數

(如報酬率和成交量)影響小公司股票的訊息變數，另一為小公司股票之訊息變數

影響大公司股票的訊息變數。造成大公司股票訊息傳遞給小公司股票的原因為：

擁有專業分析人才的機構投資人，其持有大公司股票比例較高，且股市眾多投資

人參與大公司股票買賣，所以大公司股票對訊息反應速度快，易傳遞訊息給小公

司。反之，造成小公司股票訊息傳遞給大公司股票的原因為：Admati and 

Pfleiderer(1988)、Foster and Vishwanathan(1990)、Kyle(1985)、和Wang(1994) 認

為擁有豐富資訊的投資人會將大公司股票策略性的分階段交易，以避免他們的私

有資訊過度曝光而喪失優勢，但是由於小公司股票成交量少且流動性低，交易資

訊不易被隱藏，所以會造成小公司股票訊息傳遞給大公司股票的現象。 

 

先前關於大公司和小公司之間訊息外溢效果的實證研究中，皆以相同變數的

訊息外溢效果為主要研究方向，例如研究某段時期內大公司與小公司間，報酬對

於報酬(return to return)、成交量對於成交量(volume to volume)、或波動對於波動

(volatility to volatility) 的訊息外溢效果。然而若以動態觀點檢視，交叉變數訊息

外溢效果亦是一個重要的議題，例如大公司的成交量資訊是否有助於幫助預測小

公司的報酬或報酬波動；反之，小公司的成交量資訊是否有益於幫助預測大公司

的報酬或報酬波動。 

 

    本研究的主要目的是要檢測大公司與小公司投資組合間之相同訊息變數的

外溢效果，例如報酬對於報酬(return to return)、成交量對於成交量(volume to 

volume)、和波動對於波動(volatility to volatility)，如下表1-1 所示。 
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表 1-1 大公司與小公司投資組合間之相同變數的訊息外溢效果 

前期小公司投資組合報酬率  當期大公司投資組合報酬率 

前期大公司投資組合報酬率  當期小公司投資組合報酬率 

前期小公司投資組合報酬波動  當期大公司投資組合報酬波動 

前期大公司投資組合報酬波動  當期小公司投資組合報酬波動 

前期小公司投資組合成交量週轉率  當期大公司投資組合成交量週轉率 

前期大公司投資組合成交量週轉率  當期小公司投資組合成交量週轉率 

 

 

此外，檢測大公司與小公司投資組合間之交叉變數的訊息外溢效果，例如報

酬對於成交量(return to volume)、成交量對於報酬(volume to return)、成交量對於

波動(volume to volatility)、和波動對於成交量(volatility to volume)，如下表1-2 所

示。 

 

表 1-2 大公司與小公司投資組合間之交叉變數的訊息外溢效果  

前一期大公司投資組合成交量週轉率  當期小公司投資組合報酬率 

前一期小公司投資組合報酬率  當期大公司投資組合成交量週轉率 

前一期大公司投資組合報酬率  當期小公司投資組合成交量週轉率 

前一期小公司投資組合成交量週轉率  當期大公司投資組合報酬率 

前一期大公司投資組合成交量週轉率  當期小公司投資組合報酬波動 

前一期小公司投資組合報酬波動  當期大公司投資組合成交量週轉率 

前一期大公司投資組合報酬波動  當期小公司投資組合成交量週轉率 

前一期小公司投資組合成交量週轉率  當期大公司投資組合報酬波動 
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第三節 論文架構 

本研究主要分為五章，內容分述如下： 

第壹章 緒論 

主要包含了本研究的研究動機、研究目的與全文研究架構之說明。 

第貳章 文獻回顧 

            本章蒐集國內、外相關訊息外溢的研究文獻，並將之分類整理如下：

公司規模的資訊角色、股票報酬的資訊角色、股票價量的資訊角色、和

股票成交量與價格波動的資訊角色。 

第參章 理論模型與研究方法 

           說明研究樣本與資料來源、時間序列分析模型、和本研究的雙變量 

VAR- EGARCH 實證模型。 

第肆章 實證結果與分析 

            本章依據本文之研究目的，對各項研究方法所得之實證結果作一完

整之討論與分析。 

第伍章 結論與建議 

           針對本研究所得之實證結果提出綜合結論，並對後續研究提出建議。 
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第貳章  文獻回顧 

    以下回顧作為本研究實證基礎的相關文獻，這些相關文獻討論了公司規模、

股票報酬、成交量和波動等變數的訊息角色，與這些變數間的訊息外溢效果。 

 

第一節 公司規模的資訊角色 

股市中有所謂的資訊傳遞效應，例如資本大的公司其股價較資本小的公司含

有更多訊息；股市的新訊息會先反映在大公司的股價上，再反映到小公司的股

價，因此兩者的股價報酬存在有一領先落後關係。 

 

學者Lo and MacKinlay (1988, 1990) 提出不同市值的投資組合間存在著交叉

序列相關，大公司股票的報酬通常領先小公司股票的報酬；McQueen, Pinegar and 

Thorley(1996) 證明市場報酬存在方向性的不對稱(directional asymmetry)，認為只

有在市場出現好消息時，大公司股票的報酬才會領先小公司股票的報酬，而市場

出現壞消息時，大公司與小公司股票對訊息的反應速度一致。 

 

Kanas(2002) 研究英國股市自1955 年1 月至1994 年12 月的所有股票報酬

月資料，實證發現，上市資本額最大的三個投資組合，相對於資本額較小的投資

組合，有顯著的報酬外溢與波動外溢效果，因此Kanas 證實了英國股市資訊傳遞

效應的存在。 

 

陳盈君(民91) 依照公司的規模分大中小三組，以GARCH-M 模型探討台灣

上櫃公司規模與股票報酬波動之關聯性，研究期間為1997 年至2002 年，實證結

果發現公司規模之大小與股票報酬波動程度無關。 
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第二節 股票報酬的資訊角色 

    效率市場假說（EMH）認為人是理性的，因此股價會反應所有的相關資訊，

即使股價偏離其基本價格，也是因為資訊不對稱或資訊短時間內解讀差異所致。

Fama (1970) 定義一個有效率的金融市場是指證券價格充分反映所有的資訊。由

於金融價格都能很有效率的反映所有的資訊，市場價格在任何時刻都可以當作資

產價值的最佳估計值，所以投資人根據所蒐集的資訊做交易並不能獲得超額利

潤。雖然EMH 仍然是現代財務理論的重要基礎，但許多學者仍提出許多EMH 難

以解釋的財務異常現象，其中又以價格反轉(reversals) 和動能(momentum) 現象

引起較多的爭論。 

     價格反轉(reversals) 是指股價對於市場資訊過度反應(overreaction)，超過其

均衡價值，最後價格產生反轉修正現象。此時可以利用反向策略(contrarian 

strategy) 建構投資組合，藉由買進前期弱勢股，並賣出前期強勢股，以獲取超額

報酬。詹家昌(民80) 探討台灣股票市場民國70 年至79 年是否存在過度反應現

象，研究對象為上市股票之月報酬，研究結果發現台灣股市在民國70 年到79 年

間有明顯的過度反應的現象，且此明顯過度反應的現象並無法用季節效果、風險

差異效果、規模效果或盈餘資料效果來加以解釋。 

    價格動能(momentum) 是指股價無法快速且完全的反應市場資訊，因此價格

有反應不足(underreaction) 的現象。此時可以建構動能策略(price momentum 

strategy) 的投資組合，買入前期強勢股，並賣出前期弱勢股，可以獲取超額報酬。

動能策略的研究始於Jegadeesh and Titman (1993)兩位學者，他們發現中期3至12

個月股價有續漲和續跌的現象－作者以1965 年至1989 年間，紐約証交所與美國

証交所的上市股票為樣本，利用過去3 到12 個月的報酬率來形成贏家與輸家的

投資組合，實證發現：在績效表現上，過去的贏家在未來的3 至12 個月持續地

領先過去的輸家。
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第三節 價與量的資訊角色 

    在另一方面，也有相當多的學者研究成交量所扮演的資訊角色。Clark(1973) 

與 Lamoureux and Lastrapes(1990, 1994) 將股票市場中的價格波動與資訊流做連

結，並且使用成交量來衡量資訊流動速度。Clark(1973) 證實股票市場中，成交

量和價格變動具有正向關係。 

 

    在Epps and Epps(1976) 的模型中，當交易者根據市場的新資訊來修正他們

原本對價格的預期時，成交量可以衡量交易者之間對新資訊解釋的差異，故此模

型主張成交量是造成報酬產生波動的主要原因。Copeland(1976) 和Jennings et 

al.(1981) 提出順序資訊到達模型(sequential information arrival model)，認為成交

量和股票報酬之間存在正向的回饋關係。 

 

    DeLong et al. (1990) 提出正向回饋交易模型 (positive feedback trading 

model) ，此模型可以調和長期和短期股票自我相關特徵的差異。股票報酬在短

期呈現正的自我相關，而在長期則呈現負的自我相關，這是因為雜訊交易者在交

易決策時，並非以相關的基本面消息為基礎，因此在短期中會傳遞一個暫時性的

錯誤訂價訊息到股票的價格中，而這暫時性的因素在長期中會因為有更多的相關

訊息在市場中被揭露而逐漸消失，使得股票報酬率產生返歸修正(mean 

reversion）的現象。從成交量到股票報酬率所產生的正向因果關係（量領先價），

是因為擁有資訊的理性套利者根據資訊的交易所帶動出來的。而從股票報酬率到

成交量所產生的因果關係（價領先量），則為雜訊交易者採取正向回饋（漲買跌

賣）的交易策略所引發，他們是基於過去的價格變動情況來決定其交易策略。
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第四節 成交量與股價波動的資訊角色 

Clark(1973) 提出混合分配假說(Mixture of Distribution Hypothesis)，認為成

交量與價格變化絕對值之間存在正的相關性。Wood, Mclnish and Ord(1985）發現

在市場微結構下，以大量之股票資料，並以每分鐘為研究頻率進行實證研究，其

結果亦為成交量與股價波動之絕對值呈現正相關。 

 

Jain and Joh（1988）以1979 年至1983 年之NYSE 股票指數為樣本，而採樣

之頻率為每小時進行實證分析，所獲得之實證結果亦為成交量與價格波動呈正相

關。Karpoff（1986, 1987）發展出“不對稱＂理論模式進行量價關係之分析，其

分析結論亦為成交量與價格波動絕對值呈正相關關係。 

 

Bessembindcr and Seguin (1992) 及Gallant, Rossi and Tauchen (1992) 在其實

證研究中也發現股價波動和成交量之間存在正相關。Lamoureux and Lastrapes 

(1990) 選擇二十支在芝加哥選擇權交易所(CBOE) 交易的股票，以成交量作為資

訊到達的衡量指標，並利用GARCH 模型做實證分析，結果顯示成交量是造成報

酬波動的主要因素，且成交量愈高，解釋報酬波動的能力愈強。 

 

王麗真(民91) 探討台灣股票市場民81 至90 年中是否存在成交量溢酬之現

象，研究發現台灣股票市場中，僅存在部份成交量溢酬的現象，即雖然高成交量

會帶來正的報酬，但是低成交量卻未必會帶來負的報酬。  
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第五節 小結 

自從 Lo and MacKinlay(1988, 1990) 提出，不同市值的投資組合間存在著交

叉序列相關，大公司股票的報酬通常領先小公司股票的報酬的研究之後，許多的

學者相繼投入其他訊息變數的研究探討，來實證支持外溢效果假說：市場上的資

訊可以從某一群公司的訊息變數傳遞到另一群公司的訊息變數。 

 

綜合前述訊息變數的文獻回顧，學者們對訊息變數的外溢效果的研究均屬單

一的研究方向，因此，本研究以公司市值為研究主體，輔以直接變數的訊息外溢

效果和交叉變數的訊息外溢效果作一全面性的研究，以期能更完整的呈現大小公

司間各種訊息變數的外溢效果。 

 

我們相信本研究的實證結果有助於投資人了解大小公司股票對於市場重要

訊息的反應速度，並提供投資人可參考那些大公司股票的訊息變數，作為其投資

策略的決策依據。 
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第叁章  理論模型與研究方法 

本研究主要以雙變量指數型一般化自我迴歸條件變異數模型 (VAR 

Exponential Generalized Autoregressive Conditionally Heteroskedastic Model) 探討

大公司與小公司投資組合之相同變數與交叉變數訊息外溢效果。主要研究流程有

以下步驟： 

一、 首先在「台灣經濟新報資料庫」擷取股票市場之各股週資料，再經過資料

處理程序後，轉換成本研究所需之樣本資料。 

二、 對各股股價報酬率、成交量週轉率資料進行恆定性檢定，以決定是否對數

列進行差分以達成定態（stationary）之要求。 

三、 對符合恆定性之資料進行異質性檢定（Heteroskedasticity Test），以了解研

究標的對於EGARCH 模型之配適程度。 

四、 利用VAR-EGARCH 模型來探討大公司與小公司投資組合之相同變數與交

叉變數的訊息外溢效果。 

 下頁之圖 3-1 為本研究之研究流程圖。 
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第一節 樣本與資料來源 

一、研究期間和研究對象 

本研究之原始資料取自「台灣經濟新報」資料庫，資料期間從民國 83 年 1

月 1日至民國 92 年 12月 31日止之調整後股票報酬周資料【註】，共十年的研究期

間。此外，本研究挑選上櫃上市時間超過五年的公司作為研究樣本，取樣本周資

料之報酬率、成交量週轉率和市值，但是將特別股、基金與金融保險類股排除在

外。 

【註】股票報酬已作還原，意即因股票股利產生的除權股價調整以還原回來。 

 

二、形成樣本投資組合 

首先將每季的周資料：報酬率、成交量週轉率和市值依每季的前一周市值由

大到小排序，取前最大五十家和最小五十家公司，形成市值最大公司組和市值最

小公司組的兩組投資組合。接下來從每季市值的兩組投資組合中運算出每組投資

組合裡每家公司應有的加權平均比重，此加權比重最後可獲得經過加權運算的兩

組投資組合報酬率，其中RL 代表大公司投資組合的報酬率，RS 代表小公司投資

組合的報酬率；和兩組投資組合成交量週轉率，其中TOL 代表大公司投資組合

的成交量週轉率，TOS 代表小公司投資組合的成交量週轉率。 

 

三、調整成交量週轉率時間序列的週及月份效果  

Gallant, Rossi and Tauchen（1992）和Lo and Wang（2000）等學者實證研究

發現，成交量週轉率存在有明顯的週及月份效果，因此，在進行實証研究之前，

我們也依照上述學者的方式，將原始的成交量週轉率調整如下： 
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tLV , = L –  (tLV , 0α + JAN1 + JAN2 + JAN3 + JAN4 + 1
∧

α t 2
∧

α t 3

∧
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∧
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1

∧
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∧
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∧
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∧
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∧
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∧

α t 2
∧

α t 3

∧

α t
∧

α t

1

∧
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∧
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∧

β t 4

∧

β t
∧

γ 1 t

∧

γ 2 MAR +……+ NOV + DEC )               (2) t
∧

γ 10 t
∧

γ 11 t

 

VL,t=log (TOL,t)，其中TOL 代表大公司投資組合之原始成交量週轉率，

VS,t=log (TOS,t) ，其中TOS 代表小公司投資組合的原始成交量週轉率。而JAN1t ,…, 

JAN4 t 和DEC1t ,…, DEC4t 依序代表一月和十二月裡每周的虛擬變數；JANt , 

MAR t ,…DEC t 依序代表一月、三月到十二月裡每月的虛擬變數，此外，為了避

免共線性產生，二月份則省去。VL,t 代表大公司投資組合之調整成定態序列後的

成交量週轉率；VS,t 代表小公司投資組合之調整成定態序列後的成交量週轉率。 
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第二節 常態性檢定 

常態性檢定在檢定時間序列之樣本是否為呈現常態分配。在本研究中主要是

採用 Jarque and Bera（1987）常態性檢定法。JB 常態性檢定法，基本上是以OLS 

估計法所估計出之殘差做進一步之檢定，通常運用在大樣本之常態性檢定。在進

行檢定之前必須先以OLS 模型得出殘差之偏態係數與峰態係數，而後代入以下

之統計模型進行常態性檢定： 

( )
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡ −
+=

24
3

6

22 kSnJB                                         (3) 

其中，S 為偏態係數，K 為峰態係數，n 為樣本數。JB 統計量服從一自由

度為2 之卡方分配。模型之虛無假設為殘差服從常態分配，若JB 統計量呈顯著，

則表示該序列資料不服從常態。 
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第三節 恆定性檢定 

在進行時間數列分析前，必須先確定時間數列是否為恆定狀態(stationary)。

若時間數列不為恆定狀態，則該數列將會呈現無規則的隨機漫步、或趨於正負無

限大。Granger and Newbold(1974) 提出，若數列非為恆定狀態，而直接以原始數

列進行迴歸分析，將可能出現假性迴歸(spurious regression) 的問題。大多數之

經濟資料因受到時間因素的影響，故非為恆定之數列。 

一、Augmented Dickey Fuller (ADF) 單根檢定 

在進行資料數列分析前，各時間序列資料變數理論上須符合穩定的狀態，才

能符合迴歸的基本假設，也就是平均數及變異數不隨時間的變動而改變。傳統的

迴歸分析中，常假設時間數列之資料均可滿足迴歸分析之最佳線性不偏估計

(BLUE)，以利對時間數列之資料作直接的分析與預測，再檢定該資料是否滿足

迴歸分析之基本假設，但若是忽略時間數列的恆定性，估計非恆定的時間序列資

料，有可能會發生很高的判定係數值及顯著的t 值，但卻無法正確解釋變數間的

真正關係，使估計結果並無任何經濟上的意義，以致發生假性迴歸(spurious 

regression) 的問題。當我們應用一般迴歸分析時，其時間數列必為恆定性

(stationary)，因恆定的時間數列，漸進分配理論才會成立，檢定步驟才能夠持續

進行。事實上，許多時間數列的資料均為非恆定性且有單根存在，因此，我們必

須對非恆定的時間數列採取差分的步驟，而使資料成為恆定性的數列。單根檢定

是檢驗某一時間序列是否需要差分(differencing) 始達到平穏性。 

完整的DF 檢定可分為三種型態： 

1. 無截距項及時間趨勢項 

      ttYY εγ +=∆ −1                                          

2. 有截距項但無時間趨勢項 

          (4)
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       ttYaY εγ µ ++=∆ −10                                              (5) 

3. 有截距項及時間趨勢項 

       tt btYaY εγ τ +++=∆ −10                                          (6) 

 但是以上三種形式下的需無假設都相同，仍為 的係數是否為 ，即 0     Y 0 H ： 1−t  

γ  = 0、 τγ= 0 或  µγ     

拒絕有單根的存在

  在DF 單根檢定法中，由於迴歸的殘差項會出現一階自我相關的現象，而DF 

檢

= 0(序列為非定態，存有單根)。若拒絕虛無假設，則

，表示變數為恆定的時間數列，穩定的狀態。如此序列方可作

為模型建立的基礎；若無法拒絕虛無假設，表示檢定結果接受單根的存在，亦即

變數為非恆定的時間序列，必須經過差分才可使其成為恆定的時間序列。這些不

同形式的檢定，所會影響到的是檢定會用到的臨界值會有所不同。大致上來說，

在同一樣本數、同一顯著水準下，DF 檢定中的待估參數值愈多，DF 統計量的

絕對值就會愈大。 

 

定卻假設殘差項為白噪音，使得DF 值不正確，以致於產生無法拒絕錯誤的需

無假設，γ  = 0 的機率增加，也就是使DF 檢定的檢定力不足。因此，在運用

DF 檢定來 行單根檢定時，應該注意檢定式的殘差是否存在自我相關的現象，

如果有的話，應該使用ADF 檢定的形式來取代DF 檢定。 

 

進

ADF 檢定的改良就是要在DF 檢定式上加上自變數差分的落後期，使單根

檢定

i
tititt

2
11 ε                                          (7) 

2. 有截距項但無時間趨勢項 

的估計式的殘差符合白噪音的性質。以下列出三種ADF 檢定： 

1. 無截距項及時間趨勢項 

    ∑
p

YYY βγ
=

+−− +∆+=∆
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      ∑ ∆++=∆
p

ititt YYaY 10 βγ
=

+−− +
i

t
2

1 ε                                (8) 

3. 有截距項及時間趨勢項 

i
titi Y

2
1 εβ                            (9) 

 檢定將迴歸式右邊加入應變數(Yt) 之落後期(lagged term)，考慮了變

      ∑+++=∆
p

tt taYaY 210 γ
=

+−− +∆

      

    此ADF

數( Yt) 之自我相關的問題來對時間序列(Yt) 進行單根檢定，即視為額外的解釋變

數，再進行檢定，模型中須選擇適當的落後期數p，以確保殘差項εt 可以符合白

噪音過程，並掌握變數的動態行為。假設檢定之虛無假設皆為γ  為零，若其顯

著異於零，即表示該數列為恆定性序列；若不能拒絕虛無假設， 可證明序列Y則

二、Phillips-Perron(PP) 單根檢定 

化中央極限定理(functional central limit 

theor

t 

具有單根現象，為非恆定性序列，將可以先以差分(differencing) 處理，直至數列

為具有恆定性數列為止。 

 

Phillips and Perron (1988) 提出以函數

em) 之非參數法(nonparameter) 來修正DF 和ADF 法 之誤差項可能產生序

列相關及異質性的問題。依據楊奕農(2005, p.281)的說法，前述的DF 檢定和ADF 

檢定雖然是文獻上常見的非定態變數(nonstationary variables) 之檢定，但是其隱

含檢定的殘差項必需是無自我相關和具有同質變異，有些時候這些條件無法被滿

足，此時就可以利用Phillips-Perron(1988) 單根檢定(簡稱為PP檢定)，來輔助ADF 

檢定。因為PP 檢定允許檢定式的殘差自我相關和異質變異，亦即，PP 檢定加

入檢定式中殘差可能的自我相關和異質變異問題，修正了DF 檢定中之γ  的估計

式，使其和原來DF 檢定值有相同的漸進分配，因此能沿用DF 檢定所導出的分

配，所以檢定所用的臨界值也相同。Phillip 依據Dickey-Fuller 所設定的模型如

下： 
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模式1：                                            (10) 

模式 ：

εγµ *
1

**
ttt yy ++= −

2 ( ) ~~
(11)12

~~

εγβµ tt
T

t yty ++−+= −                                      

假設檢定之虛無假設為存在單根現象，表示為 H 0 ： =1 及H 0 ： =1，而

其檢

                (12) 

    

 γ *
~
γ

定統計量分別為： 

( ) ( )
2/12

11
222

11
*

1
* 2 )/1(/( )

−
−

−−
−

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −−−= ∑ yyTSSstSStZ ttTTaTa µµ

 ))(4 3/(
~

)/()
~

( 2
11

2/13
1 SSSDTt aSSt aZ TTyT µµ −−=                           (13) 

、  為一般的t 統計量，T 為樣本的個

D  d

的一般估計式，
=

∞→
t

tT uET  。 

        為

其中：1. 數。 ta
* ta

~

      2. y = et ( yyT ) 為解釋變數的行列式值。 

      3.s2
 為δ 2 δ 2 = 1∑−

T

µ µ µ )(lim
1

2

4. sT

2

1 δ 2的一般估計式，δ 2 = ， 。 

本研究將利用單根檢定中之ADF 檢定法及PP 單根檢定法來檢定所有觀測

時間

lim ∞→T )( 21 sTET − ST =∑
=

T

t
tu

1

序列是否為恆定狀態。若序列不恆定，則對該序列進行差分後再以ADF 法

及PP 法檢定之，直到時間序列呈現恆定。 
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第四節 序列自我相關檢定與異質性檢定 

一、 序列自我相關檢定 

檢測時間數列是否存在自我相關，即檢定序列相關係數是否為0，可採用

Ljung-Box(1978) 所提出之Q 統計量來檢定時間序列是否存自我相關。方程式表

示如下： 

[ ] 2

1

)(1)2()( S

p

S

snnnpQ ρ⋅−+= ∑
=

~                           (14) )(2 pχ

其中n 為樣本數，s 表示落後期數，統計量為一服從自由度p 之卡方分配

。Ljung-Box 聯合檢定之虛無假設為自我相關統計量)(2 pχ ),...,,( 21 pρρρ  皆為

零。若一估計量Q(p) 大於5% 顯著水準之臨界值，即代表自我相關統計量皆顯

著異於零，則拒絕「無序列自我相關」的假設。 

 

 

二、 異質性檢定 

如果迴歸的殘差條件變異不齊一，則所估計出來的係數會不具有效性，所以

在傳統的計量實證研究中，檢定模型是否具有異質變異性，是模型診斷的一個必

要步驟。在使用ARCH 或GARCH 模型來配適時間序列資料之前，必須先進行

ARCH 效果檢定或稱異質性檢定，以檢定時間數列之殘差變異數是否具有「波

動叢聚」(volatility clustering) 的特性。本研究將以ARCH-LM(Lagrange Multiplier) 

檢定法來檢定變數時間數列之殘差項平方是否具有ARCH 效果或異質性。以下

利用簡單迴歸式加以說明： 

ttt axy ε+=                                                   (15) 

2
ttt v σε = , N(0, 1)                                     (16) ~tv

如果有ARCH(q) 存在時，此模型的變異數方程式可以表示如下， 
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22
12

2
110

2 ... qtqttt −−− ++++= εαεαεαασ                                (17) 

若沒有ARCH(q) 存在時，則變異數是一個常數，隱含： 

0
2 ασ =t                                                       (18) 

因此，若要檢定條件變異數是否存在ARCH 效果，虛無假設就可以寫成： 

0...210 ===== qH ααα                                        (19) 

若拒絕 ：0 iH 0=α 之虛無假設，表示ARCH 效果存在，則研究資料可利用

ARCH 模型進行配適。 
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第五節 條件異質變異數模型  

傳統之計量經濟與時間數列模型應用於實證分析時，基本假設為條件變異數

必須是固定的。然而此一假設與實際之情況並不相符。一般之金融與經濟變數，

如：利率、匯率與股價等，其條件變異數具有隨時間變動之特性。因此，若以假

設件變異數為同質性之傳統時間序列分析模型(如自我迴歸模型、移動平均模

型、自我迴歸移動平均模型等)進行分析，可能會產生極大的誤差。直到

Engle(1982) 提 出自我迴歸條件變異 數模型 (Autoregressive Conditional 

Heteroskedastic,ARCH)才有效解決此研究上的限制。 

一、ARCH/GARCH 模型特性 

在近一、二十年來，ARCH 或GARCH 模型經常被經濟與財務的實證研究

所引用，ARCH 模型最早被正式定名應該是源自於Engle(1982) 在著名的計量刊

物 Econometrica 所 發 表 的 文 章 ， ARCH 是 Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity 的縮寫，其中文的意思就是「自我相關條件異質變異」。因為

古典的迴歸模型在估計時，通常假設迴歸殘差的變異數為一個固定不變的常數。

然而眾多的實證研究都發現，很多財務或經濟的時間序列資料，都具有條件變異

數不齊一的現象，具體的表現即是var(yt|yt-1) = σ2
t，也可以解釋為條件變異數會

隨時間改變(time-varying)。 

 

ARCH/GARCH 模型可以清楚描述出許多經濟與財務時間序列統計資料的

特性(Bollerslev et al., 1983)： 

(1)高狹峰分配(leptokurtic) 

這種性質係以財務資產報酬的統計資料最為明顯。所謂高狹峰，指的是變數

的峰態係數(kurtosis)大於3 (常態分配的峰態係數 = 3)，所以有人亦稱此為超峰態
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(excess kurtosis) 現象;由於機率密度函數的積分皆為l，所以比較尖的分配(峰態較

大)，其分配之兩尾端就會比較厚。所以這種情況，亦被稱之為「厚尾」(thick tails, 

heavy tails) 或「胖尾」(fat tails) 現象。 

(2)波動叢聚現象(volatility clustering) 

  所謂波動叢聚，係指變數的變動(即波動性，volatility) 會有聚集在一起的

現象，換句話說，就是將變數畫成時間序列圖時，可觀察到「大波動通常會跟隨

著大波動，而小波動通常會跟隨著小波動」這種現象。  

二、ARCH/GARCH 基本模型 

典型的ARCH(q) 模型可以表示如下： 

ty |                                      (20) ) ,(~ 2
ttt axN σΩ

axy ttt −=ε                                            (21) 

22
22

2
110

2 ... qtqttt −−− ++++= εαεαεαασ                            (22) 

其中 是迴歸式的自變數向量，tx ),...,,,1( 21 ktttt xxxx = ； 是迴歸式係數的向

量， = ( )。q為落後項的階次(lag order)； t a表示在資訊集合Ω

a

a ,...,,, 310 kaaaa x t

所能獲得變數之線性組合 kt( )...22110 ktt xaxaxaa ++++  。

 

而所謂的GARCH 模型指的是由Engle 的學生Bollerslev(1986) 所發展出的

模型，其中G 代表的是generalized 的縮寫，換言之GARCH 模型可以說是「一

般化的ARCH 模型」。簡單的說，ARCH 是將估計迴歸AR 模型的概念用在估計

條件變異上，則GARCH 就是同時將AR 和MA 的觀念用在估計條件變異中。典

型的GARCH(p, q) 模型表示如下： 

ty |                                      (23) ) ,(~ 2
ttt axN σΩ
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axy ttt −=ε                                            (24) 

∑∑
=

−−
=

++=
p

i
itiit

q

i
it

1

22

1
0

2 σβεαασ                                (25) 

其中p, q 是GARCH 模型的階次(lags)，如果p = 0時，GARCH(p, q) 模型就

會變成ARCH(q) 模型。 

三、ARCH/GARCH 的經濟意涵 

我們除了從模型的架構觀點來了解ARCH/GARCH 之外，也應了解其經濟意

涵。因為經濟變數的變異數可以作為衡量風險的一種指標，而會隨著時間變動的

變異數隱含了風險也會跟著時間變動。Nelson(1991) 提出exponential GARCH 

(EGARCH) 模型，主要的貢獻在於反應的財務市場中常見的「槓桿效果 (leverage 

effect) 」。所謂的槓桿效果就是財務資產出現負報酬時，比出現正報酬造成更大

的波動現象，這也可以說是條件變異數波動的不對稱現象。   

四、EGARCH 模型 

(一)  EGARCH 模型簡介 

    由於ARCH 模型的設定類似自我迴歸(AR) 的形式，這種只包含自我迴歸部

份的模型設定並不符合時間序列模型設定上所要求的原則，且ARCH 的落後期

可能很長，造成參數過多；要求條件變異定義式中每一個參數係數為正不易達

成，因此，為達精簡的目的，Bollerslev(1986) 將ARCH 模型加以擴展，而提出

GARCH 模型，認為條件變異數不僅受到前期誤差項平方所影響，也會受到前期

條件變異數所影響。 

 

GARCH(p, q) 模型雖然能夠顯示出某些時間序列資料的特性，如波動性群

聚的現象，並補足了ARCH 模型所無法捕捉到條件變異數殘留資訊的特性，但
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是GARCH 模型捕捉不到波動性可能有的不對稱效果/槓桿效果(leverage effect)

【註】。 

【註】在財務金融市場的研究上，所謂「槓桿效果」指的是「資產價格的變動和其波動的變

動呈現反向關係」，即該資產的上一期價格若下跌，代表上一期的報酬率是負值，則會增加該資

產的風險；而上一期價格若上漲，則持有該資產的風險會降低。 

 
以下利用最簡單的EGARCH(1,1) 之變異數方程式來介紹模型的意涵: 
 

)ln()ln( 2
11

1

1

1

1
10

2
−

−

−

−

− +++= t
t

t

t

t
t σβ

σ
εγ

σ
εαασ                             (26) 

 

當上一期好消息發生時， 01 ≥−tε ，取絕對值和不取絕對值的結果相同，即

1111 −−−− = tttt σεσε ；但若上一期是壞消息時， 01 <−tε ，則 11 −− tt σε 和 11 −− tt σε 這

兩項之值相同，符號相反，所以如果槓桿效果存在的話，(26) 式中的 0<γ ，因

為 0<1−tε 且 0<γ 同時成立時，代表前一期的壞消息(相對於好消息)將使當期的

條件變異數值增加較多。 

 

(二) 條件變異數不對稱性檢定 

Engle and Ng(1993) 提出診斷性檢定法(diagnostic test)，用於變異數模型設

定之判斷，以檢定條件變異數是否具有不對稱性，即檢定模型是否會因為正、負

非預期衝擊的不同，而產生不同的結果，以作為不對稱GARCH 模型設定的依

據。分別為符號偏誤檢定(sign bias test, SBT)、負程度偏誤檢定(negative size bias 

test , NSBT)、正程度偏誤檢定(positive size bias test, PSBT) 與聯合檢定(joint test, 

JT)。 

1. 符號偏誤檢定(SBT) 

SBT 檢定負的報酬衝擊對條件變異數之影響效果。 
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                                            (27)        ttt SbaZ ,1111
2 η++= −

−

 

其中， 為模型之標準化殘差，tZ t,1η 為殘差項， 為虛擬變數，亦即 =1， 

if 

−
−1tS −

−1tS

tε <0。符號偏誤檢定主要在檢查正向與負向未預期衝擊是否可以預測波動，

若 可以預測波動，則波動模型中就必須考慮正向未預期衝擊與負向未預期衝

擊對於波動有不同的影響效果。 

−
−1tS

 

2. 負符號偏誤檢定(NSBT) 

NSBT 測試不同程度之負向報酬衝擊對條件變異數是否有不同效果。 

tttt ZSbaZ ,21122
2 η++= −

−
−                                       (28) 

其中， 為模型之標準化殘差，tZ t,2η 為殘差項， 為虛擬變數，亦即 =1, 

if 

−
−1tS −

−1tS

tε <0。負程度偏誤檢定是使用 不同規模程度之負向非預期衝擊對波動

是否有不同的影響效果， 若顯著能夠預測波動，則波動模型就必須考慮

不同規模的負向未預期衝擊對波動不同的影響。 

11 −
−
− tt ZS

11 tt −
−
− ZS

 

3. 正符號偏誤檢定(PSBT) 

PSBT 測試不同程度之正向非期望報酬衝擊對條件變異數是否有不同的

效果。 

tttt ZSbaZ ,31133
2 η++= −

+
−                                        (29) 

其中， 為模型之標準化殘差，tZ t,3η 為殘差項， 為虛擬變數，亦即

=1- 。負程度偏誤檢定是使用 不同規模程度之正向非預期衝擊對波

動是否有不同的影響效果， 若顯著能夠預測波動，則波動模型就必須考慮

+
−1tS

+
−1tS −

−1tS 11 −
+
− tt ZS

11 −
+
− tt ZS
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不同規模的正向未預期衝擊對波動不同的影響。 

 

4. 聯合檢定(JT) 

將以上三個診斷檢定合併成以下的迴歸式，聯合檢定的統計量為 LM 檢

定量。 

ttttttt ZSbZSbSbaZ ,4113112114
2 η++++= −

+
−−

−
−

−
−                      (30) 

其中， 為模型之標準化殘差；tZ t,4η 為殘差項； 為虛擬變數，亦即 =1, 

if 

−
−1tS −

−1tS

tε <0； 為虛擬變數，亦即 =1- 。SBT、NSBT 與 PSBT 的檢定方法

是以 t 統計量檢定，聯合檢定的檢定方法是以自由度等於 3 的卡方分配。 

+
−S 1t −1t 1t

+S −
−S
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第六節 雙變量 VAR(P)-EGARCH(1,1) 實證模型 

本節先介紹本研究主要運用的計量模型「VAR(p)-EGARCH(1,1) Model 」，

以方便以下各節方程式的表達。 

                            (31-1) tjtL

p

j
jt LLLL YY ,,

1
, εβα +∑+= −

=

                            (31-2) tSjtS
P

j
SjStS YY ,,

1
, εβα +∑+= −

=

⎟
⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛
≡

tS

tL
t

,

,

ε
ε

ε  1−Ω t   ~ student-t (0, ,tH ν )                     (32) 

                                     (33) 
⎜
⎜
⎝

⎛
≡

tLtSLS

tL
tH

,,

2
,

σσρ
σ

⎟
⎟
⎠

⎞
2

,

,,

tS

tStLLS

σ

σσρ

                    (34-1) { )ln()(exp 1,1,
2

, −− ++= tLLtLLLtL hpZfqwσ }

}                          (34-2) { )ln()(exp 1,1,
2

, −− ++= tSStSSStS hpZfqwσ

  ( ) ( ) 1,1,1,1, −−−− +−= tLLtLtLtL ZZEZZf δ                    (35-1) 

  ( ) ( ) 1,1,1,1, −−−− +−= tSStStStS ZZEZZf δ                    (35-2) 

  2
,

,
,

ti

ti
tiZ

σ

ε
=  ,                                (36) SLi ,=

( )( ) ( )2212 2
1

1, vvZE ti Γ−Γ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛=− π

                       (37) 

 

YL,t 和YS,t 分別為大公司投資組合和小公司投資組合的訊息變數，；  和

 為條件變異數(conditional variance)；

2
,tLσ

2
,tSσ tStLLStLS ,,, σσρσ =  為條件共變異數

(conditional covariance)； LSρ  為大公司和小公司投資組合波動間的相關係數；H 

為變異數和共變異數的條件矩陣(conditional matrix)。  為Student t 分配的自由v
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度參數，Student t 分配考慮到衝擊的厚尾現象(Bollerslve (1987))。Baillie and 

Bollerslev(1995) 指出當自由度參數 > 4 時，適合使用Student-t 分配來估計模

型。 

v

  

方程式(31-1) 和(31-2) 代表雙變量VAR(p) 模型，為EGARCH 模型之條件

平均數方程式，在以下各節的研究主題裡，可以依主題的不同放入不同的訊息變

數，例如報酬率(Rt) 或成交量週轉率(Vt)。方程式(35-1) 和(35-2) 是有關YL,t 和

YS,t 訊息變數的標準化殘差函數，藉由同時考慮符號和大小，可衡量正負衝擊對

波動性的不對稱效果。其中αL、βLj、αS、βSj 為估計的參數；εL,t、εS,t 為隨機誤差

項；Ωt-1 為t-1 期可獲得的資訊集合；ZL,t、ZS,t 分別為YL,t 和YS,t 訊息變數的標

準化殘差。方程式 (31-1)和 (31-2)的落後期數p 是先考慮Akaike Information 

Criterion (AIC)準則，並且在模型估計後，檢查模型之標準殘差的一階和二階是

否已無存在自我相關後加以調整。 

 

方程式(34-1) 和(34-2) 分別為YL,t 和YS,t 訊息變數的條件變異數方程式。本

模型中條件變異數方程式為過去前一期衝擊與過去前一期波動的函數。

1,1, −− − tLtL ZEZ  可捕捉ARCH 效果並衡量衝擊大小對條件波動影響的程度，若

1,1, −− > tLtL ZEZ  則  對條件變異數的衝擊將會是正的，估計投資組合報酬間

傳遞效果的參數 也會是正的；

1, −tLZ

Lq 1,1, −− − tStS ZEZ  道理相同。PL 與PS 分別為估

計投資組合波動的持續性。δL 與δS 可檢定不對稱性效果，若δL 與δS 為負值，

則表示壞消息所引發的波動大於好消息所引發的波動。 

 

以上雙變量VAP(p)-EGARCH 模型的對數最大概似方程式(maximizing the 

log-likelihood function) 如下： 
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( ) ( )[∑
=

=
T

t
tlL

1
ln θθ ]                                 (38) 

with                                                      

( )[ ] ( ) ( )[ ] 2
1

2222)(
−

⋅−Γ+Γ= Hvvvnl n
t πθ  

         ( )( )[ ] ( ) 21'211 vn
ttt Hv +−−−+× εε                            (39) 

 

其中， n  為變數的數目，θ 為模型的參數向量。在參數估計部份，本研究

使用BFGS(Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanno) 演算法進行參數的估計。 
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第七節 大公司與小公司投資組合間之相同變數訊息外溢效果實證模型 

經由以上各節一步步的整理分析，本節開始將進入研究主題，利用模型檢測

大公司和小公司間的相同變數之訊息外溢效果和交叉變數之訊息外溢效果研究。 

 

首先用雙變量VAR(p)-EGARCH(1,1) 模型建立大公司和小公司之間報酬對

於報酬(return to return)、成交量對於成交量(volume to volume)、和波動對於波動

(volatility to volatility) 的相同變數訊息外溢效果。 

 

一、 大公司與小公司投資組合間之報酬率與報酬波動訊息外溢效果： 

本議題以雙變量 VAR(p)-EGARCH(1,1) 模型進行大公司與小公司投資組

合間之報酬率與報酬波動訊息外溢效果研究，其完整模型的設定如下： 

                 (40-1) tjtS

p

j
jjtL

p

j
jt LLLLL RRR ,,

1
,

1
, εγβα +∑+∑+= −

=
−

=

                 (40-2) tSjtL

p

j
SjjtS

p

j
SjStS RRR ,,

1
,

1
, εγβα +∑+∑+= −

=
−

=

    { })ln()()(exp 2
1,1,21,1

2
, −−− +++= tLLtSLtLLLtL pZfqZfqw σσ         (41-1) 

    { })ln()()(exp 2
1,1,21,1

2
, −−− +++= tSStLStSSStS pZfqZfqw σσ         (41-2) 

    1,1,1,1, )()( −−−− +−= tLLtLtLtL ZZEZZf δ                           (42-1) 

    1,1,1,1, )()( −−−− +−= tSStStStS ZZEZZf δ                           (42-2) 

 

本議題主要是要研究(40-1) 條件平均數方程式中，當期大公司投資組合報酬

率RL,t 是否受到小公司投資組合前j 期報酬率RS,t-j 影響，此影響可以經由估計參

數 Ljγ  來衡量，若所估計 Ljγ  參數有達到顯著水準，則代表前j 期小公司投資組
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合報酬率(RS,t-j) 有助於預測當期大公司投資組合報酬率(RL,t)；同理，研究(40-2) 

條件平均數方程式中，當期小公司投資組合報酬率RS,t 是否受到大公司投資組合

前j 期報酬率RL,t-j 影響，此影響可以經由估計參數 Sjγ  來衡量，若所估計之 Sjγ  

參數有達到顯著水準，則代表前j 期大公司投資組合報酬率(RL,t-j) 有助於預測當

期小公司投資組合報酬率(RS,t)。 

 

此外，研究(41-1) 條件變異數方程式中，當期大公司投資組合報酬波動  

是否受到小公司投資組合前一期報酬衝擊ƒ(Z

2
,tLσ

S,t-1) 影響，此影響可以經由估計參

數  來衡量，若所估計之  參數有達到顯著水準，則代表前一期小公司投

資組合報酬波動( ) 對當期大公司投資組合之報酬波動( ) 存在訊息外溢

效果；同理，研究 (41-2) 條件變異數方程式中，當期小公司投資組合之報酬波

動  是否受到大公司投資組合前一期報酬衝擊ƒ(Z

2Lq 2Lq

2
1, −tSσ 2

,tLσ

2
,tSσ L,t-1) 影響，此影響可以經由

估計參數  來衡量，若所估計之  參數有達到顯著水準，則代表前一期大

公司投資組合報酬波動( ) 對當期小公司投資組合之報酬波動( ) 存在訊

息外溢效果。 

2Sq 2Sq

2
1, −tLσ 2

,tSσ

 

 

二、 大公司與小公司投資組合間之成交量週轉率訊息外溢效果： 

本議題以雙變量 VAR(p)-EGARCH(1,1) 模型進行大公司與小公司投資組

合間之成交量週轉率訊息外溢效果研究，其完整模型的設定如下： 

                  (43-1) tjtL

p

j
jjtL

p

j
jt LLLLL VVV ,,

1
,

1
, εγβα +∑+∑+= −

=
−

=

                  (43-2) tjtL

p

j
SjjtL

p

j
SjtS LL VVV ,,

1
,

1
, εγβα +∑+∑+= −

=
−

=

    { })ln()(exp 2
1,1,

2
, −− ++= tLLtLLLtL pZfqw σσ                (44-1) 
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    { })ln()(exp 2
1,1,

2
, −− ++= tSStSSStS pZfqw σσ                      (44-2) 

    1,1,1,1, )()( −−−− +−= tLLtLtLtL ZZEZZf δ                           (45-1) 

    1,1,1,1, )()( −−−− +−= tSStStStS ZZEZZf δ                            (45-2) 

 

其中，VL,t 為大公司投資組合之成交量週轉率；VS,t為小公司投資組合之成

交量週轉率。 

 

本議題主要研究(43-1) 條件平均數方程式中，當期大公司投資組合成交量週

轉率VL,t 是否受到小公司投資組合前j期成交量週轉率VS,t-j 影響，此影響可以經

由估計參數 Ljγ  來衡量，若所估計之 Ljγ  參數有達到顯著水準，則代表前j期小公

司投資組合之成交量週轉率(VS,t-j) 有助於預測當期大公司投資組合之成交量週

轉率(VL,t)；同理，研究(49-2) 條件平均數方程式中，當期小公司投資組合之成交

量週轉率VS,t 是否受到前j期大公司投資組合之成交量週轉率VL,t-j 影響，此影響

可以經由估計參數 Sjγ  來衡量，若所估計之 Sjγ  參數有達到顯著水準，則代表前

j 期大公司投資組合之成交量週轉率(VL,t-j) 有助於預測當期小公司投資組合之

成交量週轉率(VS,t)。

 33



 

第八節 大公司與小公司投資組合間之交叉變數訊息外溢效果實證模型  

接下來用雙變量VAR(3)-EGARCH 模型建立大公司和小公司之間成交量對

於報酬(volume to return)、和成交量對於波動(volume to volatility)的交叉變數訊息

外溢效果，其完整模型的設定如下： 

 

一、 大公司投資組合成交量週轉率與小公司投資組合報酬率間之交

叉變數訊息外溢效果： 

本議題以雙變量 VAR(p)-EGARCH(1,1) 模型進行大公司投資組合成交量

週轉率與小公司投資組合報酬率間之交叉變數訊息外溢效果研究。 

                 (46-1) tjtS
j

LjjtL

p

j
jt L

p

LLL RVV ,,
1

,
1

, εγβα +∑+∑+= −
=

−
=

                 (46-1) tSjtL
j

SjjtS
j

SjStS V
pp

RR ,,
1

,
1

, εγβα +∑+∑+= −
=

−
=

    { })ln()(exp 2
1,1,

2
, −− ++= tLLtLLLtL pZfqw σσ                (47-1) 

    { })ln()(exp 2
1,1,

2
, −− ++= tSStSSStS pZfqw σσ                      (47-2) 

    1,1,1,1, )()( −−−− +−= tLLtLtLtL ZZEZZf δ                           (48-1) 

    1,1,1,1, )()( −−−− +−= tSStStStS ZZEZZf δ                            (48-2) 

 

本議題主要是研究(46-1) 條件平均數方程式中，當期大公司投資組合成交量

週轉率VL,t 是否受到小公司投資組合前j期報酬率RS,t-j 影響，此影響可以經由估

計參數 Lγ  來衡量，若所估計之 Lγ  參數有達到顯著水準，則代表前j期小公司投

資組合之報酬率(RS,t-j) 有助於預測當期大公司投資組合之成交量週轉率(VL,t)；同
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理，研究(46-2) 條件平均數方程式中，當期小公司投資組合報酬率RS,t 是否受到

前j期大公司投資組合之成交量週轉率VL,t-j 影響，此影響可以經由估計參數 Sγ  

來衡量，若所估計之 Sγ  參數有達到顯著水準，則代表前j期大公司投資組合之

成交量週轉率(VL,t-j) 有助於預測當期小公司投資組合之報酬率(RS,t)。 

 

 

二、 小公司投資組合成交量週轉率與大公司投資組合報酬率間之交

叉變數訊息外溢效果： 

本議題以雙變量 VAR(p)-EGARCH(1,1) 模型進行小公司投資組合成交量

週轉率與大公司投資組合報酬率間之交叉變數訊息外溢效果研究，其完整模型

的設定如下： 

                 (49-1)  tSjtL
j

SjjtS
j

SjStS RVV
pp

,,
1

,
1

, εγβα +∑+∑+= −
=

−
=

                 (49-2) tjtS

p

j
jjtL

p

j
jt LLLLL VRR ,,

1
,

1
, εγβα +∑+∑+= −

=
−

=

    { })ln()(exp 2
1,1,

2
, −− ++= tSStSSStS pZfqw σσ                (50-1) 

    { })ln()(exp 2
1,1,

2
, −− ++= tLLtLLLtL pZfqw σσ                      (50-2) 

    1,1,1,1, )()( −−−− +−= tLLtLtLtL ZZEZZf δ                            (51-1) 

    1,1,1,1, )()( −−−− +−= tSStStStS ZZEZZf δ                            (51-2) 

 

本議題主要是研究(49-1) 條件平均數方程式中，當期小公司投資組合成交量

週轉率VS,t 是否受到大公司投資組合前j期報酬率RL,t-j 影響，此影響可以經由估

計參數 Sγ  來衡量，若所估計之 Sγ  參數有達到顯著水準，則代表前j期大公司投

資組合之報酬率(RL,t-j) 有助於預測當期小公司投資組合之成交量週轉率(VS,t)。同

理，研究 (49-2) 條件平均數方程式中，當期大公司投資組合報酬率RL,t 是否受
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到小公司投資組合前j期成交量週轉率VS,t-j 影響，此影響可以經由估計參數 Lγ  

來衡量，若所估計之 Lγ  參數有達到顯著水準，則代表前j期小公司投資組合之

成交量週轉率(VS,t-j) 有助於預測當期大公司投資組合之報酬率(RL,t)。 

 

 

三、 大公司投資組合成交量週轉率與小公司投資組合報酬波動間之

交叉變數外溢效果： 

本議題以雙變量 VAR(p)-EGARCH(1,1) 模型進行大公司投資組合成交量

週轉率與小公司投資組合報酬波動間之交叉變數外溢效果研究，其完整模型的

設定如下： 

                            (52-1) tjtL
j

jt L

p

LLL VV ,,
1

, εβα +∑+= −
=

                           (52-2) tSjtS
j

SjStS RR
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1

, εβα +∑+= −
=

   { })ln()(exp 2
1,1,

2
, −− ++= tLLtLLLtL pZfqw σσ                 (53-1) 

          (53-2) { }1,21,12,21,1
2

, )()(exp +−−− ++++= tLStLStSStSSStS VexVexZfqZfqwσ

   1,1,1,1, )()( −−−− +−= tLLtLtLtL ZZEZZf δ                            (54-1) 

   1,1,1,1, )()( −−−− +−= tSStStStS ZZEZZf δ                            (54-2) 

 

本議題主要是研究(53-2) 條件變異數方程式中，當期大公司投資組合成交量

週轉率VL,t 是否受到前一期小公司投資組合報酬波動  影響，此影響可以經

由估計參數  來衡量，若所估計之  參數有達到顯著水準，則表示前一期

小公司投資組合之報酬波動( ) 有助於預測當期大公司投資組合之成交量週

轉率(V

2
1, −tSσ

2Sex 2Sex

2
1, −tSσ

L,t)；同理，研究(53-2) 條件變異數方程式中，當期小公司投資組合報酬波
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動  是否受到大公司投資組合前一期成交量週轉率V2
,tSσ L,t-1 影響，此影響可以經

由估計參數  來衡量，若所估計之  參數有達到顯著水準，則表示前一期

大公司投資組合之成交量週轉率(V

1Sex 1Sex

L,t-1)有助於預測當期小公司投資組合之報酬波

動( )。 2
,tSσ

 

學者 Sim(1972) 在驗證兩個變數的因果關係時，以其中一個變數為應變數，

而取另一個變數的前、後期為自變數，而後也有許多學者遵循 Sim 的方式來驗

證兩個變數的因果關係，例如 Hawawini and Vora(1980), Stoll and Whaley(1990), 

Chan(1992), Chan, Chung and Johnson(1993) 和 Chorida and Swaminathan(2000)，

所以本議題也是依此方式來設定方程式(53-2)實證模型。 

 

 

四、 小公司投資組合成交量週轉率與大公司投資組合報酬波動之間

交叉變數外溢效果： 

本議題以雙變量 VAR(p)-EGARCH(1,1) 模型進行小公司投資組合成交量

週轉率與大公司投資組合報酬波動之間交叉變數外溢效果研究，其完整模型的

設定如下： 
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         (56-2) { }1,21,12,21,1
2

, )()(exp +−−− ++++= tSLtSLtLLtLLLtL VexVexZfqZfqwσ

   1,1,1,1, )()( −−−− +−= tLLtLtLtL ZZEZZf δ                           (57-1) 
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   1,1,1,1, )()( −−−− +−= tSStStStS ZZEZZf δ                            (57-2) 

 

本議題主要是研究(56-2) 條件變異數方程式中，當期小公司投資組合成交量

週轉率VS,t 是否受到大公司投資組合前一期報酬波動  影響，此影響可以經

由估計參數  來衡量，若所估計之  參數有達到顯著水準，則表示前一期

大公司投資組合之報酬波動( ) 有助於預測當期小公司投資組合之成交量週

轉率(V

2
1, −tLσ

2Lex 2Lex

2
1, −tLσ

S,t)；同理，研究 (56-2) 條件變異數方程式中，當期大公司投資組合報酬

波動  是否受到小公司投資組合前一期成交量週轉率V2
,tLσ S,t-1 影響，此影響可以

經由估計參數  來衡量，若所估計之  參數有達到顯著水準，則表示前一

期小公司投資組合之成交量週轉率(V

1Lex 1Lex

S,t-1) 有助於預測當期大公司投資組合報酬

波動( )。 2
,tLσ
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第肆章  實證結果與分析 

第一節 敘述統計 

本研究採用民國83 年至92 年台灣經濟新報資料庫中，台灣股市之調整後股

票報酬率周資料與成交量週轉率周資料，研究前先取市價最大與最小各五十家公

司，形成經過市值加權平均之大公司投資組合與小公司投資組合，然後再計算各

投資組合之報酬率(RL,t、RS,t) 與成交量週轉率(VL,t、VS,t)。敘述統計可以看出台

灣股市的交易模式或局部特有性質，在此先將此資料作初步的分析。 

 

依據表 4-1 敘述統計表顯示，在研究期間內投資組合之周資料報酬率方面，

平均數和標準差以小公司投資組合(RS,t) 最高，代表小公司投資組合內之股票其

報酬率較高但風險也較大；而在投資組合之周資料成交量週轉率方面，其平均數

差異不大，標準差則以小公司投資組合(VS,t) 最高。 

 

就偏態係數而言，投資組合報酬率資料之偏態係數皆為正值，即為右偏；而

投資組合成交量週轉率資料之偏態係數為負值，則為左偏。而就峰態係數而言，

訊息變數皆表現為低闊峰分配 。最後，就常態性檢定而言，Jarque-Bera 檢定統

計量顯示訊息變數皆不服從常態分配，因此本研究進行模型估計時是採用student 

t 分配。 
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表 4-1 敘述統計表  

 R  tL, R  tS , V  tL, V  tS ,

樣本數 522 522 522 522 

最大值 18.956 16.923 1.304 2.142 

最小值 -15.232 -15.852 -2.313 -2.264 

平均數 0.216 0.490 0.000 0.000 

標準差 4.267 4.278 0.556 0.800 

偏態 0.062*** 0.318*** -0.375*** -0.115 

峰態 1.624*** 2.089*** 0.685*** -0.717***

Jarque-Bera 57.696*** 103.712*** 22.466*** 12.329***

【註 1】RL,t代表大公司投資組合之報酬率；RS,t 代表小公司投資組合之報酬率。本研究

以成交量週轉率代表成交量之大小，其中VL,t 代表大公司投資組合之成交量週

轉率；VS,t 代表小公司投資組合之成交量週轉率。 

【註 2】 JB值為 Jarque and Bera(1987) 所提出，用以檢定變數是否為常態分配之統計量。 

【註 3】*** 代表在 1% 顯著水準下顯著，** 代表在 5% 顯著水準下顯著，* 代表在
10% 顯著水準下顯著。 
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第二節 恆定性檢定之實證結果 

本研究使用單根檢定中的ADF 檢定和PP 檢定，以檢定RL,t、RS,t、VL,t 和VS,t等

變數是否為定態(stationary)。單根檢定的虛無假設為H0：γ = 0 或α1 = 0 (序列為

非定態(nonstationary)，存有單根)。檢定選用的方程式如下所示： 

ADF 檢定：  

∆Y t  = a +0 γ Y 1−t  + +ε                               (58) 1
2

+−
=

∆∑ it

p

i
i Yβ t

PP 檢定： 

ttt YY εαα ++= −110                                          (59) 

本研究以4 和8 階之後落期數進行ADF 單根檢定和PP 單根檢定，下表4-2

實證結果顯示所有的訊息變數時間序列皆為定態。 

表 4-2 訊息變數之單根檢定表 

  R  tL, R  tS , V  tL, V  tS ,

4 lags -9.394*** -8.371*** -5.621*** -3.481***

t(γ ) 
8 lags -7.010*** -6.418*** -4.427*** -2.586*

4 lags -23.128*** -18.230*** -10.827*** -6.267***

Z(t ) λ

8 lags -23.148*** -18.599*** -11.627*** -6.662***

【註 1】t( γ ) 代表 ADF檢定的檢定統計量；在 1% 的顯著水準下，ADF的統計量臨界值為-3.445；在 5% 的顯

著水準下，ADF 的統計量臨界值為-2.867；在 10% 的顯著水準下，ADF的統計量臨界值為-2.570。 

【註 2】Z(t ) 代表 PP 檢定的檢定統計量；在 1% 的顯著水準下，PP 的統計量臨界值為-3.445；在 5% 的顯著

水準下，PP 的統計量臨界值為-2.867；在 10% 的顯著水準下，PP 的統計量臨界值為-2.570。 

λ

【註 3】*** 代表在 1% 顯著水準下顯著，** 代表在 5% 顯著水準下顯著，* 代表在 10% 顯著水準下顯著。
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第三節 序列自我相關檢定與 ARCH 效果檢定之實證結果 

如果迴歸的殘差條件變異不齊一時，則估計出來的係數會不具有效性

(efficiency)，所以傳統的計量實證研究中，檢定模型是否有異質變異，是模型診

斷的一個必要步驟。而當實證研究所用的資料是時間序列時，自我相關條件異質

變異的檢定就成了不可缺少的檢定。 

 

    在序列自我相關檢定方面，[表4-3]結果顯示， Ljung-Box 檢定p 值設定在

4 期或8 期時，RS,t、VL,t 和VS,t 之一階動差與二階動差Ljung-Box Q 統計量皆呈

現顯著，表示皆具有序列自我相關。而RL,t 只有在p 值設定在4 期時之二階動差

顯著，表示RL,t 只能在落後項(lags) 4 期時捕捉得到序列自我相關。 

 

而在ARCH 效果檢定方面，[表 4-3]結果顯示，Lagrange Multiplier 檢定在

落後項 4 期或 8 期時，RS,t、VL,t 和VS,t 皆具有ARCH 效果存在，而RL,t 只有在

落後項 4 期時有ARCH 效果存在。整體言之，本研究之訊息變數仍具條件變異

數異質的特性，所以可利用自我迴歸異質條件變異數模型來掌握訊息變數的波

動。 
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表 4-3 訊息變數之序列自我相關與 ARCH 效果檢定表 

 R  tL, R  tS , V  tL, V  tS ,

Q (4) 7.497 59.806*** 530.846*** 1238.250***

Q2 (4) 8.527* 73.673*** 48.780*** 302.688***

Q (8) 13.211 65.822*** 741.591*** 2177.843***

Ljung-Box 
test 

Q2 (8) 11.077 102.623*** 73.274*** 407.870***

4 lags 8.153* 40.613*** 35.026*** 153.959***Lagrange 
Multiplier 

test 8 lags 10.270 46.697*** 43.350*** 160.966***

【註 1】*** 代表在 1% 顯著水準下顯著，** 代表在 5% 顯著水準下顯著，* 代表在 10% 顯著水準下顯著。 
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第四節 條件變異數不對稱性檢定 

Engle and Ng(1993) 提出診斷性檢定法(diagnostic test)，用於變異數模型設

定之判斷，以檢定條件變異數是否具有不對稱性，即檢定模型是否會因為正、負

非預期衝擊的不同，而產生不同的結果，以作為不對稱 GARCH 模型設定的依

據。 

 

由[表 4-4]顯示：除 R 外，其餘三個訊息變數 R 、V 和 V t均具有條

件變異數不對稱性。由於本研究採用雙變量模型來作為主要實證模型架構，故雖

然 R 較不具條件變異數不對稱性，仍以不對稱的 EGARCH模型為實證模型架

構。 

tL, tS , tL, S ,

tL,

 

表 4-4 訊息變數之條件變異數不對稱性檢定表 

 R  tL, R  tS , V  tL, V  tS ,

SBT 4.899 12.953*** 0.121* 0.189**

NSBT -0.779 0.265 -0.326*** -0.767***

PSBT 0.153 5.325*** 0.520*** 0.962***

JT 0.090* 56.584*** 42.445*** 150.774***

【註 1】*** 代表在 1% 顯著水準下顯著，** 代表在 5% 顯著水準下顯著，* 代表在 10% 顯著水準下顯著。 
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第五節 大公司與小公司投資組合間之相同變數訊息外溢效果實證 

本節與下一節實證大公司與小公司投資組合間之相同變數訊息和交叉變數

訊息外溢效果，主要是利用 RATS 軟體，並以 BFGS (Broyden-Fletcher-Goldfarb- 

Shanno) 法進行模型參數之估計；此外，條件平均數方程式的落後期數 3 是先考

慮 Akaike Information Criterion (AIC) 準則，並且在模型估計後，檢查模型之標

準殘差的一階和二階是否已無存在自我相關後加以調整而來的。 

 

一、 大公司與小公司投資組合間之報酬率與報酬波動訊息外溢效果： 

大公司與小公司投資組合之間報酬率與報酬波動訊息外溢效果由[表 4-5] 

條件平均數方程式參數估計得知： 

 (一) 在預測「大公司投資組合報酬率與報酬波動」方面： 

    在方程式(40-1)之 Granger 因果關係檢定方面，由於檢定統計量  並不

顯著，無法拒絕

2
Lχ

0: 3210 === LLLH γγγ ，所以前期小公司投資組合報酬率與當

期大公司投資組合報酬率並無存在因果關係，因此，前者對後者無訊息外

溢效果。另外，估計參數 3Lβ = 0.13 在 1% 顯著水準下顯著，表示在大公

司投資組合過去的報酬率有助於預測未來大公司投資組合報酬率。 

 

    此外，方程式(41-1)中估計參數 = 0.04，在 1% 顯著水準下顯著，表示

小公司投資組合過去報酬波動有助於預測當期大公司投資組合報酬波動。另

外，估計參數 =1.708，在 1% 顯著水準下顯著，表示大公司投資組合過去的

報酬波動也有助於預測當期大公司投資組合報酬波動。 

2Lq

1Lq

 

 (二) 在預測「小公司投資組合報酬率與報酬波動」方面： 
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方程式(40-2)之 Granger 因果關係檢定由於檢定統計量  在 5% 顯著水

準下顯著，拒絕

2
Sχ

0: 3210 === SSSH γγγ ，所以前期大公司投資組合報酬率與當

期小公司投資組合報酬率存在因果關係，且估計參數 3Sγ = 0.111，在 1% 顯

著水準下顯著，表示在大公司投資組合過去的報酬率有助於預測未來小公

司投資組合報酬率。另外，估計參數 1Sβ = 0.146 在 1% 顯著水準下顯著，

表示小公司投資組合過去的報酬率也有助於預測未來小公司投資組合報

酬率。 

 

此外，方程式(41-2)中估計參數 = -0.9，在 1% 顯著水準下顯著，表示大

公司投資組合過去報酬波動對有助於預測當期小公司投資組合報酬波動。另

外，估計參數 =0.519，在 1% 顯著水準下顯著，表示小公司投資組合過去的

報酬波動對也有助於預測未來小公司投資組合報酬波動。 

2Sq

1Sq

 

 (三) 在模型診斷的部分： 

本議題 EGARCH 模型中，標準殘差 10 期之一階動差 LB(10) 與標準殘差

10期之二階動差 LB (10) 的序列自我相關檢定皆不顯著，表示其標準殘差項已

不具序列自我相關與 ARCH 效果，所以模型具有良好的解釋能標準力。此外，

在標準化殘差診斷檢定方面，顯示不對稱性檢定的各項統計統計量皆不顯著，表

示所估計之 EGARCH 模型對此不對稱性的描述效果良好。 

2
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表 4-5 大公司與小公司投資組合間之報酬率與報酬波動訊息外溢效果方程式參

數估計表 

表 A：估計參數 

tjtS
j

jjtL
j

jt LLLLL RRR ,,
3

1
,

3

1
, εγβα +∑+∑+= −

=
−

=
             (40-1) 

tSjtL
j

SjjtS
j

SjStS RRR ,,
3

1
,

3

1
, εγβα +∑+∑+= −

=
−

=
             (40-2) 

{ })ln()()(exp 2
1,1,21,1

2
, −−− +++= tLLtSLtLLLtL pZfqZfqw σσ         (41-1) 

{ })ln()()(exp 2
1,1,21,1

2
, −−− +++= tSStLStSSStS pZfqZfqw σσ         (41-2) 

1,1,1,1, )()( −−−− +−= tLLtLtLtL ZZEZZf δ                          (42-1) 

1,1,1,1, )()( −−−− +−= tSStStStS ZZEZZf δ                          (42-2) 

【註】RL為大公司投資組合之報酬率，RS為小公司投資組合之報酬率； 為大公司投資組2
Lσ

合之報酬波動； 為小公司投資組合之報酬波動。 2
Sσ

 Li =  Si =  

iα  0.212 
(1.37) 

0.076 
(0.60) 

1iβ  0.019 
(0.44) 

0.146**

(3.25) 

2iβ  0.064 
(1.36) 

0.029 
(0.61) 

3iβ  0.130**

(3.17) 
0.009 
(0.22) 

1iγ  -0.074 
(-1.87) 

0.002 
(0.05) 

2iγ  -0.055 
(-1.07) 

0.040 
(0.92) 

3iγ  0.018 
(0.45) 

0.110**

(3.06) 

iw  1.690** 0.063**
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(197.43) (0.48) 

1iq  1.708**

(156.93) 
0.519**

(16.53) 

2iq  0.040**

(2.98) 
-0.900**

(-13.13) 

ip  0.966**

(79.24) 
0.807**

(8.63) 

iδ  -0.997**

(-561.50) 
-0.943**

(-40.12) 

LSρ  0.562**

(20.39) 

v  5.524**

(128.39) 
2
Lχ  5.082 

2
Sχ  10.003*

概似函數值 -2787.415 
表 B：標準化殘差項診斷檢定 

 RL,t RS,t

Jarque-Bera 55.920** 161.62**

LB(10) 7.093 13.760 
LB (10) 2 2.582 6.810 
SBT 0.210 0.071 
NSBT -0.119 0.207 
PSBT -0.008 0.114 
JT 4.312 2.040 

 

【註 1】**代表在 1% 顯著水準下顯著，*代表在 5% 顯著水準下顯著。 

【註 2】 ()中所示者為 t統計量，且 t統計量是以 Bollerslve and Wooldridge(1992) 之穩健性標準誤(robust standard errors)

方法計算。 

【註 3】Baillie and Bollerslev(1995) 指出當自由度 v >4 時，適合用 Student-t分配估計模型。 

【註 4】  之虛無假設為 0 
2

L
χ 321

:
0

===
LLL

H γγγ

【註 5】  之虛無假設為 0 
2

S
χ 321

:
0

===
SSS

H γγγ

【註 6】Jarque-Bera 為常態性檢定統計量。 

【註 7】LB(10) 和 LB (10) 為標準化殘差與標準化殘差平方之 Ljung-Box Q 檢定統計量。 2

 【註 8】SBT為符號偏誤檢定，NSBT為負程度符號檢定，PSBT為正程度符號檢定，JT為聯合檢定，其中聯合檢定

為服從自由度為 3的卡方分配。 
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二、 大公司與小公司投資組合間之成交量週轉率訊息外溢效果： 

本議題實證大公司投資組合成交量週轉率與小公司投資組合成交量週轉率

的外溢效果，由[表 4-6] 的條件平均數方程式參數估計得知： 

(一) 在預測「大公司投資組合成交量週轉率」方面： 

在方程式(43-1)之 Granger 因果關係檢定方面，由於檢定統計量  在 1% 

顯著水準下顯著，拒絕

2
Lχ

0: 3210 === LLLH γγγ ，所以前期小公司投資組合成交

量週轉率與當期大公司投資組合成交量週轉率存在因果關係，且估計參數

= -0.212 和 = 0.133皆在 1% 顯著水準下顯著，表示在小公司投資組合過

去的成交量週轉率有助於預測未來大公司投資組合成交量週轉率。另外，

估計參數 = 0.146 和

1Lγ 2Lγ

1Lβ 3Lβ = 0.108 分別在 1% 和 5% 顯著水準下顯著，表

示大公司投資組合過去的成交量週轉率也有助於未來當期大公司投資組

合成交量週轉率。 

 

(二) 在預測「小公司投資組合成交量週轉率」方面： 

在方程式(43-2)之 Granger 因果關係檢定方面，由於檢定統計量  並不

顯著，無法拒絕

2
Sχ

0: 3210 === SSSH γγγ ，所以前期大公司投資組合成交量週轉

率與當期小公司投資組合成交量週轉率並無存在因果關係，因此，前者對

後者無訊息外溢效果。另外，估計參數 1Sβ = 0.683 和 3Sβ = 0.145 在 1% 顯

著水準下顯著，表示在小公司投資組合過去的成交量週轉率有助於預測未

來小公司投資組合成交量週轉率。 

 

(三) 在模型診斷的部分： 

本議題 EGARCH 模型中，標準殘差 10 期之一階動差 LB(10) 與標準殘差
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10期之二階動差 LB (10) 的序列自我相關檢定皆不顯著，表示其標準殘差項已

不具序列自我相關與 ARCH 效果，所以模型具有良好的解釋能標準力。此外，

在標準化殘差診斷檢定方面，顯示不對稱性檢定的各項統計統計量皆不顯著，表

示所估計之 EGARCH 模型對此不對稱性的描述效果良好。 

2

 

表 4-6 大公司與小公司投資組合間之成交量週轉率訊息變數外溢效果方程式參

數估計表 

表 A：估計參數 

tjtS
j

jjtL
j

jt LLLLL VVV ,,
3

1
,

3

1
, εγβα +∑+∑+= −

=
−

=
              (43-1)

tSjtL
j

SjjtS
j

SjStS VVV ,,
3

1
,

3

1
, εγβα +∑+∑+= −

=
−

=
              (43-2)

{ })ln()(exp 2
1,1,

2
, −− ++= tLLtLLLtL pZfqw σσ                (44-1)

{ })ln()(exp 2
1,1,

2
, −− ++= tSStSSStS pZfqw σσ                       (44-2)

1,1,1,1, )()( −−−− +−= tLLtLtLtL ZZEZZf δ                           (45-1)

1,1,1,1, )()( −−−− +−= tSStStStS ZZEZZf δ                            (45-2)

【註】VL 為大公司投資組合之成交量週轉率；VS 為小公司投資組合之成交量週轉率。 

 Li =  Si =  

iα  -0.006 
(-0.45) 

0.001 
(0.05) 

1iβ  0.695**

(16.45) 
0.683**

(15.00) 

2iβ  0.054 
(0.899) 

0.090 
(1.73) 

3iβ  0.108*

(2.18) 
0.145**

(3.60) 

1iγ  -0.212** 

(-5.39) 
-0.062 
(-1.29) 

2iγ  0.134** 0.014 
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(2.66) (0.29) 

3iγ  0.046 
(1.16) 

0.020 
(0.47) 

iw  0.030 
(0.19) 

0.076 
(0.20) 

iq  0.966**

(4.85) 
1.229**

(2.96) 

ip  0.675**

(5.04) 
0.546 
(1.57) 

iδ  -0.770**

(-16.69) 
-0.874**

(-23.88) 

LSρ  0.578**

(16.20) 

v  6.42**

(6.27) 

2
Lχ  29.418**

2
Sχ  1.842 

概似函數值 -342.018 
表 B: 標準化殘差項診斷檢定 

 VL,t VS,t

Jarque-Bera 647.752** 311.165**

LB(10) 11.156 9.047 
LB (10) 2 3.489 5.511 
SBT 0.349 -0.075 
NSBT -0.047 -0.102 
PSBT -0.155 -0.270 
JT 3.823 2.077 

 

【註 1】**代表在 1% 顯著水準下顯著，*代表在 5% 顯著水準下顯著。 

【註 2】 ()中所示者為 t統計量，且 t統計量是以 Bollerslve and Wooldridge(1992) 之穩健性標準誤(robust standard errors)

方法計算。 

【註 3】Baillie and Bollerslev(1995) 指出當自由度 v >4 時，適合用 Student-t分配估計模型。 

【註 4】  之虛無假設為 0 
2

L
χ 321

:
0

===
LLL

H γγγ

【註 5】  之虛無假設為 0 
2

S
χ 321

:
0

===
SSS

H γγγ

【註 6】Jarque-Bera 為常態性檢定統計量。 

【註 7】LB(10) 和 LB (10) 為標準化殘差與標準化殘差平方之 Ljung-Box Q 檢定統計量。 2

 【註 8】SBT為符號偏誤檢定，NSBT為負程度符號檢定，PSBT為正程度符號檢定，JT為聯合檢定，其中聯合檢定

為服從自由度為 3的卡方分配。 
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第六節 大公司與小公司投資組合間之交叉變數訊息外溢效果實證 

在探討完大公司與小公司間相同變數訊息外溢效果之後，本節接下來實證其

交叉變數訊息外溢效果。 

本節之條件平均數方程式的落後期數 3 是先考慮Akaike Information 

Criterion (AIC)準則，並且在模型估計後，檢查模型之標準殘差的一階和二階是

否已無存在自我相關之後加以調整而來的。 

 

一、 大公司投資組合成交量週轉率與小公司投資組合報酬率間之交

叉變數訊息外溢效果： 

本議題實證大公司投資組合成交量週轉率與小公司投資組合報酬率的交叉

變數外訊息溢效果，由[表 4-7] 的條件平均數方程式參數估計得知： 

(一) 在「小公司投資組合報酬率」對「大公司投資組合成交量週轉率」之

交叉變數外溢效果方面： 

在方程式(46-1)之 Granger 因果關係檢定方面，由於檢定統計量  並不

顯著，無法拒絕

2
Lχ

0: 3210 === LLLH γγγ ，所以前期小公司投資組合報酬率與當

期大公司投資組合成交量週轉率並無存在因果關係，因此，前者對後者無

訊息外溢效果。 

(二) 在「大公司投資組合成交量週轉率」對「小公司投資組合報酬率」之

交叉變數訊息外溢效果方面： 

在方程式(46-2)之 Granger 因果關係檢定方面，由於檢定統計量  並不2
Sχ
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顯著，無法拒絕 0: 3210 === SSSH γγγ ，所以前期大公司投資組合成交量週轉

率與當期小公司投資組合報酬率並無存在因果關係，因此，前者對後者無

訊息外溢效果。 

(三) 在模型診斷的部分： 

本議題 EGARCH 模型中，標準殘差 10 期之一階動差 LB(10) 與標準殘差

10期之二階動差 LB (10) 的序列自我相關檢定皆不顯著，表示其標準殘差項已

不具序列自我相關與 ARCH 效果，所以模型具有良好的解釋能標準力。此外，

在標準化殘差診斷檢定方面，顯示不對稱性檢定的各項統計統計量皆不顯著，表

示所估計之 EGARCH 模型對此不對稱性的描述效果良好。 

2

 

 

表 4-7 大公司投資組合成交量週轉率與小公司投資組合報酬率間之交叉變數訊

息外溢效果方程式參數估計表 

表 A：估計參數 

tjtS
j

jjtL
j

jt LLLLL RVV ,,
3

1
,

3

1
, εγβα +∑+∑+= −

=
−

=
             (46-1) 

tSjtL
j

SjjtS
j

SjStS VRR ,,
3

1
,

3

1
, εγβα +∑+∑+= −

=
−

=
             (46-2) 

{ })ln()(exp 2
1,1,

2
, −− ++= tLLtLLLtL pZfqw σσ                (47-1) 

{ })ln()(exp 2
1,1,

2
, −− ++= tSStSSStS pZfqw σσ                      (47-2) 

1,1,1,1, )()( −−−− +−= tLLtLtLtL ZZEZZf δ                          (48-1) 

1,1,1,1, )()( −−−− +−= tSStStStS ZZEZZf δ                           (48-2)

【註】VL 為大公司投資組合之成交量週轉率；RS 為小公司投資組合之報酬率。 

 Li =  Si =  
iα  -0.019 0.120 
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(-1.35) (0.81) 

1iβ  0.563**

(12.58) 
0.174**

(4.48) 

2iβ  0.144**

(3.21) 
0.075 
(1.84) 

3iβ  0.143**

(3.02) 
0.090*

(2.19) 

1iγ  -0.005 
(-1.57) 

0.080 
(0.30) 

2iγ  -0.0003 
(-0.099) 

0.145 
(0.50) 

3iγ  -0.002 
(-0.60) 

-0.317 
(-1.20) 

iw  -0.365**

(-2.75) 
0.352 
(1.69) 

iq  0.300*

(1.98) 
0.056 
(1.17) 

ip  0.698**

(4.73) 
0.867**

(8.60) 

iδ  0.063 
(0.14) 

-0.600 
(-1.27) 

LSρ  0.173**

(3.30) 

v  4.698**

(7.73) 

2
Lχ  3.113 

2
Sχ  1.486 

概似函數值 -1652.561 

表 B：標準化殘差項診斷檢定 
 VL,t RS,t

Jarque-Bera 686.217** 144.035**

LB(10) 9.916 8.415 
LB (10) 2 3.997 6.626 
SBT 0.444 0.041 
NSBT -0.003 0.090 
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PSBT -0.097 0.196 
JT 4.709 0.517 

 

【註 1】**代表在 1% 顯著水準下顯著，*代表在 5% 顯著水準下顯著。 

【註 2】 ()中所示者為 t統計量，且 t統計量是以 Bollerslve and Wooldridge(1992) 之穩健性標準誤(robust standard errors)

方法計算。 

【註 3】Baillie and Bollerslev(1995) 指出當自由度 v >4 時，適合用 Student-t分配估計模型。 

【註 4】  之虛無假設為 0 
2

L
χ 321

:
0

===
LLL

H γγγ

【註 5】  之虛無假設為 0 
2

S
χ 321

:
0

===
SSS

H γγγ

【註 6】Jarque-Bera 為常態性檢定統計量。 

【註 7】LB(10) 和 LB (10) 為標準化殘差與標準化殘差平方之 Ljung-Box Q 檢定統計量。 2

 【註 8】SBT為符號偏誤檢定，NSBT為負程度符號檢定，PSBT為正程度符號檢定，JT為聯合檢定，其中聯合檢定

為服從自由度為 3的卡方分配。 
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二、 小公司投資組合成交量週轉率與大公司投資組合報酬率間之交

叉變數訊息外溢效果： 

本議題實證小公司投資組合成交量週轉率與大公司投資組合報酬率的交叉

變數訊息外溢效果，由[表 4-8 ] 的條件平均數方程式參數估計得知： 

(一) 在「大公司投資組合報酬率」對「小公司投資組合成交量週轉率」之

交叉變數訊息外溢效果方面： 

在方程式(49-1)之 Granger 因果關係檢定方面，由於檢定統計量  在 1% 

顯著水準下顯著，拒絕

2
Lχ

0: 3210 === LLLH γγγ ，所以前期大公司投資組合報酬

率與當期小公司投資組合成交量週轉率存在因果關係，且估計參數 1Sγ = 

0.014 和 3Sγ = 0.08分別在 1% 和 5% 顯著水準下顯著，表示大公司投資組合過

去的報酬率有助於預測未來小公司投資組合成交量週轉率。 

(二) 在「小公司投資組合成交量週轉率」對「大公司投資組合報酬率」之

交叉變數訊息外溢效果方面： 

在方程式(49-2)之 Granger 因果關係檢定方面，由於檢定統計量  並不

顯著，無法拒絕

2
Sχ

0: 3210 === SSSH γγγ ，所以前期小公司投資組合成交量週轉

率與當期大公司投資組合報酬率並無存在因果關係，因此，前者對後者無

訊息外溢效果。 

(三) 在模型診斷的部分： 

本議題 EGARCH 模型中，標準殘差 10 期之一階動差 LB(10) 與標準殘差

10期之二階動差 LB (10) 的序列自我相關檢定皆不顯著，表示其標準殘差項已

不具序列自我相關與 ARCH 效果，所以模型具有良好的解釋能標準力。此外，

在標準化殘差診斷檢定方面，顯示不對稱性檢定的各項統計統計量皆不顯著，表

2
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示所估計之 EGARCH 模型對此不對稱性的描述效果良好。 

 

表 4-8 小公司投資組合成交量週轉率與大公司投資組合報酬率間之交叉變數

訊息外溢效果方程式參數估計表 

表 A：估計參數 

tSjtL
j

SjjtS
j

SjStS RVV ,,
3

1
,

3

1
, εγβα +∑+∑+= −

=
−

=
             (49-1) 

tjtS
j

jjtL
j

jt LLLLL VRR ,,
3

1
,

3

1
, εγβα +∑+∑+= −

=
−

=
             (49-2) 

{ })ln()(exp 2
1,1,

2
, −− ++= tSStSSStS pZfqw σσ                (50-1) 

{ })ln()(exp 2
1,1,

2
, −− ++= tLLtLLLtL pZfqw σσ                      (50-2) 

1,1,1,1, )()( −−−− +−= tLLtLtLtL ZZEZZf δ                           (51-1) 

1,1,1,1, )()( −−−− +−= tSStStStS ZZEZZf δ                           (51-2) 

【註】VS 為小公司投資組合之成交量週轉率；RL 為大公司投資組合之報酬率。 

 Si =  Li =  

iα  -0.007 
(0.50) 

0.276 
(1.46) 

1iβ  0.623**

(15.14) 
0.002 
(0.05) 

2iβ  0.134**

(2.97) 
0.050 
(1.25) 

3iβ  0.150**

(4.34) 
0.145**

(3.66) 

1iγ  0.014**

(4.06) 
-0.634 
(-1.44) 

2iγ  0.003 
(0.87) 

0.532 
(1.30) 

3iγ  0.008*

(2.24) 
-0.076 
(-0.21) 

iw  -0.238 0.103**
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(-0.33) (2.97) 

iq  1.418**

(3.43) 
0.058*

(2.35) 

ip  0.380 
(1.63) 

0.971**

(81.06) 

iδ  -0.838**

(-10.31) 
-0.901**

(-36.03) 

LSρ  0.186**

(3.96) 

v  7.122**

(5.10) 

2
Sχ  22.236**

2
Lχ  2.831 

概似函數值 -1700.404 

表 B：標準化殘差項診斷檢定 
 VS,t RL,t

Jarque-Bera 354.33** 49.210**

LB(10) 11.256 6.430 
LB (10) 2 4.789 3.341 
SBT -0.040 0.270 
NSBT 0.001 -0.090 
PSBT -0.360 0.008 
JT 2.555 4.853 

 

【註 1】**代表在 1% 顯著水準下顯著，*代表在 5% 顯著水準下顯著。 

【註 2】 ()中所示者為 t統計量，且 t統計量是以 Bollerslve and Wooldridge(1992) 之穩健性標準誤(robust standard errors)

方法計算。 

【註 3】Baillie and Bollerslev(1995) 指出當自由度 v >4 時，適合用 Student-t分配估計模型。 

【註 4】  之虛無假設為 0 
2

S
χ 321

:
0

===
SSS

H γγγ

【註 5】  之虛無假設為 0 
2

L
χ 321

:
0

===
LLL

H γγγ

【註 6】Jarque-Bera 為常態性檢定統計量。 

【註 7】LB(10) 和 LB (10) 為標準化殘差與標準化殘差平方之 Ljung-Box Q 檢定統計量。 2

 【註 8】SBT為符號偏誤檢定，NSBT為負程度符號檢定，PSBT為正程度符號檢定，JT為聯合檢定，其中聯合檢定

為服從自由度為 3的卡方分配。 
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三、 大公司投資組合成交量週轉率與小公司投資組合報酬波動間之

交叉變數訊息外溢效果： 

本議題實證大公司投資組合成交量週轉率與小公司投資組合報酬波動的交

叉變數訊息外溢效果，由[表 4-9 ]得知，本議題所實證出的 Granger因果關係檢

定和「大公司投資組合成交量週轉率與小公司投資組合報酬率」的 Granger因果

關係檢定結果相同，此外，從(53-2) 條件變異數方程式參數估計得知： 

(一) 在「小公司投資組合報酬波動」對「大公司投資組合成交量週轉率」

之交叉變數訊息外溢效果方面： 

在方程式(53-2) 中估計參數  並不顯著，表示前一期小公司投資組合報

酬波動( ) 無法有效預測大公司投資組合成交量週轉率(V

2Sex

2
1, −tSσ L,t)，所以  對

V

2
1, −tSσ

L,t 並不存在交叉變數訊息外溢效果。 

(二) 在「大公司投資組合成交量週轉率」對「小公司投資組合報酬波動」

之交叉變數訊息外溢效果方面： 

在方程式(53-2) 中估計參數  並不顯著，表示前一期小公司投資組合報

酬波動( ) 無法有效預測大公司投資組合成交量週轉率(V

2Sex

2
1, −tSσ L,t)，所以  對

V

2
1, −tSσ

L,t 並不存在交叉變數訊息外溢效果。 

(三) 在模型診斷的部分： 

本議題 EGARCH 模型中，標準殘差 10 期之一階動差 LB(10) 與標準殘差

10期之二階動差 LB (10) 的序列自我相關檢定皆不顯著，表示其標準殘差項已

不具序列自我相關與 ARCH 效果，所以模型具有良好的解釋能標準力。此外，

在標準化殘差診斷檢定方面，顯示不對稱性檢定的各項統計統計量皆不顯著，表

2
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示所估計之 EGARCH 模型對此不對稱性的描述效果良好。 

 

表 4-9 大公司投資組合成交量週轉率與小公司投資組合報酬波動間之交叉變數

訊息外溢效果方程式參數估計表 

表 A：估計參數 

tjtS
j

jjtL
j

jt LLLLL RVV ,,
3

1
,

3

1
, εγβα +∑+∑+= −

=
−

=
              (52-1) 

tSjtL
j

SjjtS
j

SjStS VRR ,,
3

1
,

3

1
, εγβα +∑+∑+= −

=
−

=
             (52-2) 

{ })ln()(exp 2
1,1,

2
, −− ++= tLLtLLLtL pZfqw σσ                (53-1) 

{ }1,21,1
2

1,1,
2

, )ln()(exp +−−− ++++= tLStLStSStSSStS VexVexpZfqw σσ      (53-2) 

1,1,1,1, )()( −−−− +−= tLLtLtLtL ZZEZZf δ                          (54-1) 

1,1,1,1, )()( −−−− +−= tSStStStS ZZEZZf δ                           (54-2) 

【註】VL 為大公司投資組合之成交量週轉率； 2
Lσ  為小公司投資組合之報酬波動。 

 Li =  Si =  

iα  -0.018 
(-1.39) 

0.083 
(0.58) 

1iβ  0.562**

(12.22) 
0.171**

(3.98) 

2iβ  0.144**

(3.29) 
0.073 
(1.78) 

3iβ  0.144**

(3.05) 
0.088*

(2.16) 

1iγ  -0.005 
(-1.57) 

0.091 
(0.32) 

2iγ  -0.0002 
(-0.08) 

0.136 
(0.44) 

3iγ  -0.002 
(-0.59) 

-0.289 
(-0.97) 

iw  0.151 0.780**
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(1.15) (7.70) 

iq  0.766**

(4.80) 
0.378**

(2.44) 

ip  0.702**

(4.91) 
0.835**

(8.10) 

1Sex  -- 
-0.138 
(0.34) 

2Sex  -- 
0.108 
(0.84) 

iδ  -0.584**

(-7.59) 
-0.933**

(-19.21) 

LSρ  0.169**

(3.29) 

v  4.693**

(7.39) 

2
Lχ  3.064 

2
Sχ  0.958 

概似函數值 -1649.978 

表 B：標準化殘差項診斷檢定 
 VL,t RS,t

Jarque-Bera 686.831** 116.827**

LB(10) 10.003 8.210 
LB (10) 2 3.940 7.326 
SBT 0.444 0.018 
NSBT -0.003 0.110 
PSBT -0.096 0.182 
JT 0.195 0.449 

 

【註 1】**代表在 1% 顯著水準下顯著，*代表在 5% 顯著水準下顯著。 

【註 2】 ()中所示者為 t統計量，且 t統計量是以 Bollerslve and Wooldridge(1992) 之穩健性標準誤(robust standard errors)

方法計算。 

【註 3】Baillie and Bollerslev(1995) 指出當自由度 v >4 時，適合用 Student-t分配估計模型。 

【註 4】  之虛無假設為 0 
2

L
χ 321

:
0

===
LLL

H γγγ

【註 5】  之虛無假設為 0 
2

S
χ 321

:
0

===
SSS

H γγγ

【註 6】Jarque-Bera 為常態性檢定統計量。 

【註 7】LB(10) 和 LB (10) 為標準化殘差與標準化殘差平方之 Ljung-Box Q 檢定統計量。 2

 【註 8】SBT為符號偏誤檢定，NSBT為負程度符號檢定，PSBT為正程度符號檢定，JT為聯合檢定，其中聯合檢定

為服從自由度為 3的卡方分配。 
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四、 小公司投資組合成交量週轉率與大公司投資組合報酬波動間之

交叉變數訊息外溢效果： 

本議題實證大公司投資組合成交量週轉率與小公司投資組合報酬波動的交

叉變數訊息外溢效果，由[表 4-10 ]得知，本議題所實證出的 Granger因果關係檢

定和「大公司投資組合成交量週轉率與小公司投資組合報酬率」的 Granger因果

關係檢定結果相同，此外，從(53-2) 條件變異數方程式參數估計得知：  

(一) 在「大公司投資組合報酬波動」對「小公司投資組合成交量週轉率」

之交叉變數訊息外溢效果方面： 

在方程式(56-2) 中估計參數  並不顯著，表示前一期小公司投資組合報

酬波動( ) 無法有效預測大公司投資組合成交量週轉率(V

2Sex

2
1, −tSσ L,t)，所以  對

V

2
1, −tSσ

L,t 並不存在交叉變數訊息外溢效果。 

(二) 在「小公司投資組合成交量週轉率」對「大公司投資組合報酬波動」

之交叉變數訊息外溢效果方面： 

在方程式(56-2) 中估計參數  為-0.384，在 5% 顯著水準下顯著，表示

前一期小公司投資組合成交量週轉率(V

1Lex

S,t-1) 有助於預測當期大公司投資組合報

酬波動( )，亦即V2
,tLσ S,t-1 對  有顯著之負向交叉變數訊息外溢效果。 2

,tLσ

(三) 在模型診斷的部分： 

本議題 EGARCH 模型中，標準殘差 10 期之一階動差 LB(10) 與標準殘差

10期之二階動差 LB (10) 的序列自我相關檢定皆不顯著，表示其標準殘差項已

不具序列自我相關與 ARCH 效果，所以模型具有良好的解釋能標準力。此外，

在標準化殘差診斷檢定方面，顯示不對稱性檢定的各項統計統計量皆不顯著，表

2
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示所估計之 EGARCH 模型對此不對稱性的描述效果良好。 

 

表 4-10 小公司投資組合成交量週轉率與大公司投資組合報酬波動間之交叉變數

訊息外溢效果方程式參數估計表 

表 A：估計參數 

tSjtL
j

SjjtS
j

SjStS RVV ,,
3

1
,

3

1
, εγβα +∑+∑+= −

=
−

=
            (55-1) 

tjtS
j

jjtL
j

jt LLLLL VRR ,,
3

1
,

3

1
, εγβα +∑+∑+= −

=
−

=
            (55-2) 

{ })ln()(exp 2
1,1,

2
, −− ++= tSStSSStS pZfqw σσ                (56-1) 

{ }1,21,1
2

1,1,
2

, )ln()(exp +−−− ++++= tSLtSLtLLtLLLtL VexVexqZfqw σσ       (56-2) 

1,1,1,1, )()( −−−− +−= tLLtLtLtL ZZEZZf δ                          (57-1) 

1,1,1,1, )()( −−−− +−= tSStStStS ZZEZZf δ                         (57-2) 

【註】VS為小公司投資組合之成交量週轉率； 為大公司投資組合之報酬波動。 2
Lσ

 Si =  Li =  

iα  -0.007 
(-0.31) 

0.286 
(0.86) 

1iβ  0.620**

(4.49) 
0.009 
(0.23) 

2iβ  0.134**

(3.47) 
0.048 
(1.20) 

3iβ  0.153 
(1.34) 

0.155**

(3.10) 

1iγ  0.014**

(4.06) 
-0.803 
(-0.71) 

2iγ  0.003 
(0.67) 

0.491 
(0.42) 

3iγ  0.008*

(2.22) 
0.135 
(0.43) 

iw  -0.638** 4.912**
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(-8.17) (17.25) 

iq  0.930**

(5.95) 
0.568 
(1.77) 

ip  0.369**

(4.51) 
-0.576**

(-11.13) 

1Lex  -- 
-0.384*

(-2.06) 

2Lex  -- 
0.309 
(-1.06) 

iδ  -0.751**

(-13.92) 
-1.00**

(-62.41) 

LSρ  0.191**

(4.08) 

v  7.340**

(25.90) 

2
Sχ  22.118**

2
Lχ  3.564 

概似函數值 -1690.311 

表 B：標準化殘差項診斷檢定 
 VS,t RL,t

Jarque-Bera 355.985** 39.638 
LB(10) 11.281 6.255 
LB (10) 2 4.766 5.319 
SBT -0.036 0.013 
NSBT 0.011 -0.311 
PSBT -0.363 - 0.009 
JT -1.235 0.098 

 

【註 1】**代表在 1% 顯著水準下顯著，*代表在 5% 顯著水準下顯著。 

【註 2】 ()中所示者為 t統計量，且 t統計量是以 Bollerslve and Wooldridge(1992) 之穩健性標準誤(robust standard errors)

方法計算。 

【註 3】Baillie and Bollerslev(1995) 指出當自由度 v >4 時，適合用 Student-t分配估計模型。 

【註 4】  之虛無假設為 0 
2

S
χ 321

:
0

===
SSS

H γγγ

【註 5】  之虛無假設為 0 
2

L
χ 321

:
0

===
LLL

H γγγ

【註 6】Jarque-Bera 為常態性檢定統計量。 

【註 7】LB(10) 和 LB (10) 為標準化殘差與標準化殘差平方之 Ljung-Box Q 檢定統計量。 2

 【註 8】SBT為符號偏誤檢定，NSBT為負程度符號檢定，PSBT為正程度符號檢定，JT為聯合檢定，其中聯合檢定

為服從自由度為 3的卡方分配。 
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第伍章  結論與建議 

第一節 結論 

本研究利用VAR(3)-EGARCH(1,1) 模型，實證民國83 年至92 年股市，大公

司投資組合和小公司投資組合間之相同變數和交叉變數訊息外溢效果，得到的研

究實證結果如下： 

 

一、相同變數之訊息外溢效果實證匯整： 

    從表5-1-1得知：前期大公司投資組合報酬率有助於預測當期小公司投資組

合報酬率；前期小公司投資組合報酬波動有助於預測當期大公司投資組合報酬波

動；前期大公司投資組合報酬波動有助於預測當期小公司投資組合報酬波動；前

期小公司投資組合成交量週轉率有助於預測當期大公司投資組合成交量週轉率。 

表 5-1-1 大公司與小公司投資組合之間的相同變數訊息外溢效果匯整表 

前期小公司投資組合報酬率 (╳) 當期大公司投資組合報酬率 

前期大公司投資組合報酬率  當期小公司投資組合報酬率 

前期小公司投資組合報酬波動  當期大公司投資組合報酬波動 

前期大公司投資組合報酬波動  當期小公司投資組合報酬波動 

前期小公司投資組合成交量週轉率  當期大公司投資組合成交量週轉率 

前期大公司投資組合成交量週轉率 (╳) 當期小公司投資組合成交量週轉率 
 
【註】      代表外溢效果存在，(╳) 代表外溢效果不存在。 
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二、交叉變數之訊息外溢效果實證匯整： 

從表 5-1-2得知：前期大公司投資組合報酬率有助於預測當期小公司投資組

合成交量週轉率；而前期小公司投資組合成交量週轉率有助於預測當期大公司投

資組合報酬波動。 

表 5-1-2 大公司與小公司投資組合之間的交叉變數訊息外溢效果匯整表  

前期大公司投資組合成交量週轉率 (╳) 當期小公司投資組合報酬率 

前期小公司投資組合報酬率 (╳) 當期大公司投資組合成交量週轉率 

前期大公司投資組合報酬率  當期小公司投資組合成交量週轉率 

前期小公司投資組合成交量週轉率 (╳) 當期大公司投資組合報酬率 

前期大公司投資組合成交量週轉率 (╳) 當期小公司投資組合報酬波動 

前期小公司投資組合報酬波動 (╳) 當期大公司投資組合成交量週轉率 

前期大公司投資組合報酬波動 (╳) 當期小公司投資組合成交量週轉率 

前期小公司投資組合成交量週轉率  當期大公司投資組合報酬波動 

 
【註】      代表外溢效果存在，(╳) 代表外溢效果不存在。 
 
 
 

三、相同公司規模投資組合間之訊息外溢效果實證匯整： 

從表 5-1-3得知：相同公司規模投資組合的相同訊息變數均有外溢效果  

表 5-1-3 相同公司規模投資組合間之訊息外溢效果匯整表 

前期大公司投資組合報酬率  當期大公司投資組合報酬率 

前期小公司投資組合報酬率  當期小公司投資組合報酬率 

前期大公司投資組合報酬波動  當期大公司投資組合報酬波動 

前期小公司投資組合報酬波動  當期小公司投資組合報酬波動 
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前期大公司投資組合成交量週轉率  當期大公司投資組合成交量週轉率 

前期小公司投資組合成交量週轉率  當期小公司投資組合成交量週轉率 

 
【註】      代表外溢效果存在，(╳) 代表外溢效果不存在。 
 
 
 

綜合上述實證結果得知，大公司投資組合訊息變數與小公司投資組合訊息變

數之間存在外溢效果，因此，本研究建議投資人在進行投資決策時，均須注意大

公司與小公司的訊息變數，以期幫助投資人進行較佳之投資決策。 
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第二節 研究建議 

本研究將分別在實務上與學術上予以建議： 

一、 在實務上的建議方面 

雖然投資組合間的領先-落後關係可以作為套利的依據，但是本研究與

其他的研究一樣面對相同的困境，就是加入交易成本之後將會侵蝕套利時所

獲得的利潤，因此若要以此策略進行投資，就必須將交易成本納入考慮之中。 

 

二、在學術上的建議方面 

1. 由GARCH 模型理論可知另有許多不對稱之參數模型可以捕捉股價波動

不對稱的現象，若能對其他不對稱GARCH 模型之配適度做一比較，相

信對研究品質之提升將有所幫助。 

2. 後續研究者可以將研究期間分為多頭市場和空頭市場，再來檢視訊息變

數的外溢效果是否因多、空頭市場而有不同的影響。 

3. 後續研究者亦可以將本研究延伸至比較多國股票市場間是否有相同情況

的訊息外溢效果，例如Chen, Michael and Oliver(2001) 利用九個國家股票

市場資料，研究其報酬、成交量和波動間關係，歸納出各國家股市間的

共同訊息外溢效果，冀望有興趣之研究者能有所發現。 
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