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摘 要

本研究針對次貸風暴前後美國、中國(上海、深圳)與台灣的股票市場，運用Granger 因果關係檢定、共整合、向量誤差修正

模型及衝擊反應函數等方法，來探討這四國股市之關聯性，實證結果發現：(1)次貸風暴前美國股市對其他三國股市具有領

先的地位，但在歷經次貸風暴衝擊下，美國與其他三國則改變其領先落後關係。(2)不論次貸風暴前與風暴後各國家股市間

皆具有長期共整合的趨勢。(3)以向量誤差修正模型分析得知，僅台灣受次貸風暴之影響改變最為顯著，由風暴前受美國與

自身前一期、前二期和深圳前一期之負向影響，但於風暴後則受各股市之影響。(4)在衝擊反應函數方面，各國股市變動一

單位標準差的衝擊反應，其中以對於本國當期的衝擊力最大，然後逐漸收斂，而美國股市的走勢會影響上海、深圳、台灣

股市，且台灣股市由風暴前受美國之衝擊程度較大，於風暴後轉為受上海股市衝擊程度較大。

關鍵詞 : 次貸風暴、因果關係檢定、共整合、向量誤差修正模型、衝擊反應函數
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