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摘 要

本研究以台灣、美國及日本為研究對象，使用2006年至2009年間日資料為樣本，主要探討REITs、股票和債券市場報酬之

間的關聯；檢測次貸風暴對台美日市場有無造成結構性改變；透過GJR GARCH-M模型，探討市場的報酬波動性。實證結

果發現，次貸風暴使台美日市場產生結構性改變；在因果關聯下，台美REITs及債?對股票報酬呈正向影響，債?對REITs報

酬呈正向影響；在長期關聯下，台美日REITs及債?之於股票報酬呈正相關；在短期關聯下，所有市場受衝擊的震盪反應程

度皆於五天內趨近為零，故五天後即可不考慮短期震盪所造成之影響。 再者，台美日REITs皆存在顯著波動叢聚的現象，

且波動不對稱估計中，台美日股票均呈現顯著結果，說明前期市場下跌之變動對於當期波動具正面加強效果。最後，台美

日REITs及債券之於股票市場存在高度的同時性相關，因此將三者同時納入投資組合將無法發揮避險作用。

關鍵詞 : 不動產投資信託、向量自我迴歸模型、衝擊反應函數、最小平方法、一般化自我相關條件異質變異
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