
金融風暴前後已開發國家之類股指數連動性研究

楊金鳳、林福來

E-mail: 374630@mail.dyu.edu.tw

摘 要

本研究以美國、日本、英國以及德國等四個已開發國家為研究對象，從產業層面探討2008年金融風暴前後四國間十項類股

股市的連動關係。利用共整合檢定、因果關係檢定、衝擊反應分析及預測誤差變異數分解等方法探討股市間的連動性，經

實證分析歸納結果如下： 首先，於金融風暴發生前，四國的各類股長期皆不具共整合關係，而在金融風暴後，有六項類股

間存在共整合關係，表示在金融風暴後國與國類股指數間的連動性增強了。其次，以 Granger 因果關係檢定發現，因金融

風暴的發生而造成四國短期互動關係的提升，顯示金融風暴明顯增強全球股市〞領先-落後〞的因果關係。而從衝擊反應

分析結果發現，在金融風暴前，四國的各類股皆不具共整合關係，其連動關係較弱、產業關連性較低，金融風暴後，在六

個存在共整合關係的類股上，其類股指數間連動性增強了。最後，由變異數分解結果發現，美國在各類股中，對其他國家

的變動程度解釋力最強，而其他國家能解釋美國變動能力有限，且無論風暴前後，英、日、德三國對美國的依賴程度仍相

當大，顯示美國對其他三國仍最具影響力。 綜合以上所述，受金融風暴的影響，各國類股的連動關係均有明顯提高的趨勢

，因此建議投資者於進行國際投資組合時，需更謹慎評估各產業股價間的連動現象，以進行最佳的資產配置。
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