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摘 要

本研究擬以VAR模型、衝擊反應函數、預測誤差變異數分解、雙變量GJR GARCH模型為主要分析方法，針對2000年1月1

日至2005年12月31日為研究期間，以探討外資與摩根台股指數二者之間動態關聯性為主題，並於模型中考量跨市場波動不

對稱性的交互傳導效果。此外，並加入匯率與台美利率差二個外生變數，探究二者分別對於外資與摩根台股指數波動的影

響。茲將所獲得之重要實證結果分述如下： ㄧ、經由VAR模型檢定結果，得知外資買賣超分別與摩根台股指數、台美利

率差之間，具有前後期相互影響之雙向回饋的因果關係。 二、經由衝擊反應函數與預測誤差變異數分解結果，得知外資買

賣超與摩根台股指數，除了受到自身衝擊的反應程度最大之外，均以受到對方衝擊的反應程度為次之，且預測誤差變異數

來源亦均以對方為主要來源。 三、透過同期相關係數的估計結果，顯示外資買賣超與摩根台股指數具有正向同期相關。 

四、匯率對於外資買賣超與摩根台股指數二者，均存在負向影響效果。而台美利率差對外資買賣超呈現正向影響效果，對

摩根台股指數則呈現負向影響，即代表當台美利差變大時，外資的買超亦隨之增加，摩根台股指數則隨之下跌。 五、藉

由GARCH效果檢定的結果發現，外資買賣超與摩根台股指數的波動性，均可由自身前一期的條件變異數加以預測。此外

，由ARCH效果之檢定，得知外資買賣超與摩根台股指數二變數均存在波動叢聚現象。 六、自我波動不對稱性部分，僅摩

根台股指數具有顯著的估計結果，因此表示摩根台股指數前一期的負向訊息會比正向訊息，造成當期摩根台股指數市場更

大的波動。 七、跨市場波動不對稱傳導部分，實證結果指出當前一期外資在台股現貨市場呈現賣超時，會比前一期外資呈

現買超的時候，對當期的摩根台股指數產生更大的波動，顯示兩市場間息息相關、具有資訊遞移的效果。
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