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摘 要

本研究從產業類股指數的觀點，探討金磚四國各類股指數之連動性，研究期間從2008年9月15日至2012年7月31日，共

計2157筆日資料，類股資料取自Datastream資料庫，依該資料庫Level 2之產業編碼共分成十項產業類股指數；並透過單根

檢定、共整合檢定、因果關係檢定、衝擊反應函數分析以及變異數分解等時間序列方法，以進行實證分析。實證結果歸納

如下： 首先，由單根檢定得知，金磚四國十項類股指數皆為I(1)之時間序列；從Johansen共整合檢定結果發現，有五種類股

具共整合關係，而有五種類股不具共整合關係，因而，投資者進行四國股市投資時，必需慎選類股才能達到風險分散的目

的。 其次，由Granger因果關係檢定可得，四國十項類股指數的雙向回饋、單向因果關係連動性相當強；而由衝擊反應函

數發現，在不具共整合關係的類股上，四國短期產業連動性強；在具共整合關係的五種類股上，則存在正向長期均衡關係

，由此可見，四國各類股指數均存在相當程度的連動關係；最後，由變異數分解可發現，在大部份類股中，對各國變動程

度解釋力最強者為巴西，其它國解釋巴西變動的能力有限，俄羅斯、印度則居中，中國解釋力最弱。 綜合以上分析可知，

四國各類股連動關係強，其中以巴西各類股最具影響力，不易受他國影響，俄羅斯及印度居中，而中國影響力最弱，投資

者可藉由觀察巴西各類股指數的變化，進而調整其在俄羅斯、印度及中國各類股的投資策略。
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