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摘 要

全球化與自由化使資金流向各國股票市場使得國際間的相互影響力增強。Bae, Karolyi and tulz (2003) 提到國際股市之間的

負報酬具有相關性，存在風險傳染的現象。而美國一直被視為世界經濟的龍頭，卻在2007年暴發次貸金融危機，根據柏南

克估計，美國次貸危機成本可能高達1千億美元。因此，本研究探討美國股市與亞洲主要股市經由次貸所產生的改變。 本

文採用Pesaran, Shin and Smith (2001) 所提出不須考慮變數為定態與樣本大小的邊界共整合檢定。然後將研究樣本分為全期

、前期、中期和後期分析，發現全期都出現無共整合現象，而在前期有台灣、大陸與美國呈現單向共整合關係，後期有台

灣與香港與美國呈現雙向共整合關係。 經由Granger (1969)定義的因果關係發現，10%顯著水準下次貸事件使美國與台灣、

大陸和香港的長期關係改變；同時增強美國與南韓和日本的短期關係；而台灣與美國的相互影響明顯增強；新加坡、香港

維持次貸前的關係；大陸則由相關逆轉至不相關。 因此，本文推論次貸危機使美國股市與台灣股市的關連性變強，香港則

更強化與美國股市的關連性，新加坡則是維持短期美國一貫領先的變動關係。大陸股市成為一個很好分散風險的投資國家

，而南韓、日本短期受美國股市影響加劇，顯示次貸造成對美國訊息反映的靈敏度提升。
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