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摘 要

中文摘要 受到金融市場全球化與自由化的影響，不同金融市場間相互影響關係日漸提高，了解金融市場彼此間的相關性，

對金融商品的定價及投資者之避險與套利行為是相當重要的。文獻上，股價指數期貨與現貨間的關係一直是學者們研究的

重要議題，本研究採用單根檢定、共整合分析、誤差修正模型及Granger（1969）的因果關係等方法檢測兩者關聯性，以

台灣及地理位置與經貿發展環境相似的日本為研究對象，取樣期間自2001年1月2日至2004年12月31日，共計有989個樣本

數，並區分全時期、空頭時期及多頭時期，觀察各時期差異性。 研究結果顯示：台灣、日本兩國之股價指數，各時期之時

間序列皆呈現非定態變數，股價指數之期貨與現貨指數長期皆共整合關係。兩國指數長期動態均衡誤差調整以現貨為主，

短期動態調整較不顯著。另外，台指各期領先落後關係為期貨領先現貨，日指除空頭時期期貨領先現貨外，全時期及多頭

時期則互為回饋關係。

關鍵詞 : 股價指數期貨 ; 現貨 ; 共整合分析 ; 修正誤差模型 ; 因果關係
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