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摘 要

本研究針對REITs、股票和債券市場價格資訊傳遞之動態關聯為分析層面，以美國及日本為研究對象，使用2005年至2008

年間日資料為樣本，應用能考量財務金融市場普遍觀察到的波動叢聚、跨市場報酬、波動及波動不對稱傳導、風險貼水等

特性之多變量GJR GARCH-M模型為設定依據，以描述市場的動態過程。

實證顯示，美日REITs及債券之於股票報酬傳導呈正向估計，說明REITs及債券對股票市場存在顯著價格影響。波動傳導

效果方面，美日REITs之於債券具同向正向結果，顯示REITs市場波動增加，會使債券市場波動更劇烈。而美日股票之於

債券估計結果為負向，表示股票市場之訊息衝擊，使債券市場呈現過度反應或反應不足現象。

再者，美日三市場除存在顯著波動叢聚現象外，波動不對稱估計中，除美國的REITs及日本的債券，均呈現顯著結果，說

明前期市場下跌之變動對於當期波動具正面加強效果。最後美日REITs、股票及債券市場不論就報酬或波動上估計，皆存

在高度互動關係，若將三者同時納入投資組合將無法發揮避險作用。
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