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一、緒論 

• 台股收盤之後的國際市場風險，最好的避險行為就是從事當沖交
易，但這樣的做法顯然並不適合所有投資人。 

• 另一種具有可行性的避險行為，就是利用另外一種金融商品進行
交易，以便於在台股的盤後期間進行避險交易。 

• 具有避險需求的投資人而言，一開始只能夠透過新加坡交易所
(Singapore Exchange Ltd.)的摩根台指電子盤(以下簡稱為：摩
台電子盤)。 

結論 實證結果 資料處理 文獻回顧 緒論 3 



一、緒論 

• 直到2014年5月15日台灣期交所授權歐洲期交所(Eurex)，掛牌由
新台幣計價的「台股期貨及台指選擇權一天期期貨契約」
(Eurex/TAIFEXLink，簡稱EFTX，或稱為：歐台指) 

• 今年5月15日之後，台灣期貨交易所推出重大的制度改革，建立
「台灣期貨期貨市場的盤後交易制度」。 

• 除了原有的台指期、台指選擇權之外，甚至是連其他類型(如：匯
率類、指數類)的期貨商品也一併可進行盤後交易。 
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問題意識 

• 台指盤後盤的新商品推出，是否對於摩台電子盤的波動產生結構
性改變？ 

• 且台指盤後盤與摩台電子盤的存在，均是為了避免留倉隔夜風險，
所以進一步應當研究分析的議題在於： 

美股於開盤期間的波動，與台指盤後盤和摩台電子盤，是否
存在共整合的關係？ 

或是具有「領先─落後」的因果關係？ 

彼此之間的相對解釋力又為如何？ 
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二、文獻回顧 

• 主要研究的議題層次為不同交易所的期貨市場之間的連動關係 

• Cheung and Mark(1992)利用VAR與Granger 因果檢定，討論美
股、日股對於亞太新興市場的「領先─落後」關係，顯示出1990
年代前的美股、日股對於台灣股市不具領先效果。 

• Chowdhury(1994)同樣也是利用因果檢定，討論亞太六國在
1986-1990間的互動關係，結果發現台灣與南韓的股市對於美日
港星等國的市場波動，其傳遞效果和反應相對不敏感 
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二、文獻回顧 

• Kasa(1992)與Garrett and Spyrou(1999)的研究都顯示出，不同市場
若是存在共整合的關係，則是可以透過單一市場來預測另一市場的波
動。 

• Chung and Liu(1994)即是以共整合的方法來檢定美日與東亞四小龍
的股市報酬率，結果發現日本、南韓、新加坡與香港之間，具備共整
合的關係 

• 王凱立和陳美玲(2002)利用一般化多變量MEGB2 GJR GARCH-M模型，
美股收盤對於摩台期貨的開盤具有價格領先性，而美股收盤與摩台期
貨的開盤價格，同樣對於台股現貨的隔夜報酬具有高度解釋能力。 
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二、文獻回顧 

•  涂惠娟(2007)則是以台股現貨和台指期貨作為研究標的，發現現
貨與期貨之間具有非線性的門檻效果，也就是套利空間存在於兩
個區間，但是兩個市場回歸均衡的速度呈現緩慢；而短期內期貨
市場將會導引現貨市場的波動方向。 

• 陳鳳琴、黃光中(2008)利用Johansen和Harris-Inder兩種共整合
的檢定法，發現到台灣股市與其他六個市場之間，並無共整合的
關係；香港股市對於台股具有領先效果，至於東協五國和台股，
則是具備雙向回饋的關係。 
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本篇研究的重點 

• 過去研究台灣股市和其他市場的連動關係，多數是聚焦在「現貨市
場」，而鮮少是以「期貨市場」做為討論對象。 

• 過去都是以「日交易資料」為主。 

• 本文利用台指盤後盤的交易資料，與新加坡交易所的摩台電子盤資料
進行分析。 

• 透過較小時間層級的交易資料(小時資料)，做為本次研究的時間週期；
並且以芝加哥商業交易所(CME)上市的小標普五百指數期貨(Mini-
S&P500，商品代號：ES)，做為海外期貨市場的代表商品。 
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實證模型 
• 檢驗台指盤後盤、摩台電子盤，以及美國期貨市場(小S&P500)
的連動關係，所以將運用時間序列的模型和方法，分別進行： 

(一)單根檢定(unit root test)：對於各資料是否具備穩定性 (stationarity)，
進行檢定；文中將採用ADF與PP兩種方法。 

(二)共整合檢定(cointegration tests)：利用Johansen and Juselius (1990, 
JJ)共整合檢定法 (cointegration tests)，檢測上述三項商品之間的連動，是
否具備均衡關係？ 

(三) 向量自我迴歸 (vector autoregression, VAR)：為了理解各變數之間的
「領先─落後」關係，因此進行「因果關係」的檢定測試。而有了VAR之後，
又可以再進行「衝擊反應函數」(Impulse Response Function)的計算，以
及求算「預測誤差的變異分解」(Forecast Error Variance Decomposition，
又可稱為Variance Decompostion)。 
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三、資料處理 

變數名稱 市場別 資料名稱 筆數 

TXF 台灣 台指盤後盤(小時線) 179 

SG 新加坡 摩台電子盤(小時線) 
1006

+179 

ES 美國 
小S&P500期貨指數 
(小時線) 

1006

+179 

新制上路前 新制上路後 
ES SG ES SG TXF 

平均數 2334.478 360.1599 2409.712 376.1955 10076.64 

標準誤 1.420493 0.245322 1.705113 0.216328 6.511249 

中間值 2349.375 360.2 2412.75 375.7 10054 

眾數 2386 361.9 2398.75 373.2 10027 

標準差 45.05448 7.780993 22.81286 2.894276 87.11458 

變異數 2029.906 60.54386 520.4266 8.376834 7588.95 

峰度 -1.19367 -0.64514 -0.12322 -1.02755 -1.14345 

偏態 -0.50309 -0.10353 -0.7235 0.473071 0.19324 

範圍 156.75 32 93.75 9.7 304 

最小值 2242 344.8 2346.5 371.8 9924 

最大值 2398.75 376.8 2440.25 381.5 10228 

總和 2348485 362320.9 431338.5 67339 1803719 

個數 1006 1006 179 179 179 
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四、實證結果─單根檢定 
序列 型態 ADF PP 

小S&P 

無截距無趨勢 
有截距 

有截距有趨勢 

 1.3956 
-1.6548 
-2.1814 

 1.3956 
-1.6548 
-2.1814 

△小S&P 

無截距無趨勢 
有截距 

有截距有趨勢 

-29.6402*** 
-29.6791*** 
-29.6740*** 

-29.6402*** 
-29.6791*** 
-29.6740*** 

新加坡 
摩台電子盤 

無截距無趨勢 
有截距 

有截距有趨勢 

 1.5117 
-1.2724 
-2.7101 

 1.5117 
-1.2724 
-2.7101 

△新加坡 
摩台電子盤 

無截距無趨勢 
有截距 

有截距有趨勢 

-31.4141*** 
-31.4694*** 
-31.4537*** 

-31.4141*** 
-31.4694*** 
-31.4537*** 

序列 型態 ADF PP 

小S&P 
無截距無趨勢 

有截距 
有截距有趨勢 

 0.6185 
-1.1402 
-1.8964 

 0.6185 
-1.1403 
-1.8964 

△小S&P 
無截距無趨勢 

有截距 
有截距有趨勢 

-12.9422*** 
-12.9360*** 
-12.8991*** 

-12.9422*** 
-12.9360*** 
-12.8991*** 

新加坡 
摩台電子盤 

無截距無趨勢 
有截距 

有截距有趨勢 

-0.3103 
-1.6243 
-1.6643 

-0.3103 
-1.6243 
-1.6643 

△新加坡 
摩台電子盤 

無截距無趨勢 
有截距 

有截距有趨勢 

-12.3385*** 
-12.3070*** 
-12.2782*** 

-12.3385*** 
-12.3070*** 
-12.2782*** 

台指盤後盤 
無截距無趨勢 

有截距 
有截距有趨勢 

 0.1026 
-1.2008 
-1.1086 

 0.1026 
-1.2008 
-1.1085 

△台指盤後盤 
無截距項無趨勢 

有截距 
有截距項有趨勢 

-11.8331*** 
-11.8003*** 
-11.7879*** 

-11.8331*** 
-11.8003*** 
-11.7879*** 

• 不論是在新制上路前或之後，小S&P、 
新加坡摩台電子盤及台指期盤後盤， 
原始值具有單根，而在一階差分下則顯著，表示無單根，均屬I(1)之序列型態，
皆滿足進行共整合之條件。 12 結論 實證結果 資料處理 文獻回顧 緒論 



四、實證結果─共整合 

• 不論是在新制上路前或之後，不論是在1%或是5%的顯著水準之下，小
S&P500、摩根電子盤與台指盤後盤之間個別進行共整合檢定時，均無法拒絕
不存在共整合的虛無假設，因此代表彼此之間並不存在長期穩定的均衡關係。 

虛無假設 軌跡檢定 5%臨界值 1%臨界值 

γ ≤ 0 6.3868 15.4947 19.9371 

γ ≤ 1 2.3957  3.8415  6.6349 

虛無假設 最大特性根檢定 5%臨界值 1%臨界值 

γ ≤ 0  4.4741 14.2646 18.5200 

γ ≤ 1  2.3957  3.8415  6.6349 

標準化共整合向量 

變數 小S&P 新加坡 
係數 1.0000 -0.7500 

虛無假設 軌跡檢定 5%臨界值 1%臨界值 

γ ≤ 0 16.0168 29.7971 35.4582 
γ ≤ 1  4.7412 15.4947 19.9371 
γ ≤ 2  1.4057  3.8415  6.6349 

虛無假設 最大特性根檢定 5%臨界值 1%臨界值 

γ ≤ 0 11.2756 21.1316 25.8612 
γ ≤ 1  3.3355 14.2646 18.5200 
γ ≤ 2  1.4057  3.8415  6.6349 

標準化共整合向量 

變數 小S&P 新加坡 台指期 
係數 1.0000  1.4336 -2.1071 
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新制上路前 新制上路後 



• 不論是新制上路前或是之後，三種期貨指數之間並不具有領先或是或落後的
關係，因此本小節所要討論的因果關係並不存在。 

14 結論 實證結果 資料處理 文獻回顧 緒論 

四、實證結果─共整合 

新制上路前 
新制上路後 



四、實證結果─衝擊反應(新制上路前) 

15 結論 實證結果 資料處理 文獻回顧 緒論 



四、實證結果─衝擊反應(新制上路後) 
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四、實證結果─誤差變異數分解 

• 當台指盤後盤上路之後，小S&P對於摩
台電子盤的相對影響力降低，而新增的
台指盤後盤則是獲得了部分的影響力。 

• 至於對於台指盤後盤的相對影響力來看，
主要的貢獻是來自於摩台電子盤，具有
高達4成以上的影響力，而小S&P則是約
有25%左右的影響。 

• 當然，對於小S&P期貨指數來說，不論
是摩台電子盤或是台指盤後盤，其影響
力都是相對較微弱。 
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五、結論 
• 本文發現到小S&P、摩台電子盤與台指盤後盤，三種期貨指數商品並不具備

共整合關係，也就是它們之間並不具有相同的隨機趨勢，長期而言這三者並

不會維持穩定的趨勢關係。 

• 至於在Granger 的因果檢定來看，實際上彼此之間都不具備因果關係，也就

是任一指數並不能作為其他兩個的領先指標。不論是在新制上路之前或之後，

彼此之間都不具備因果關係。 

• 而在衝擊反應方面，原本摩台電子盤和小S&P的反應期間都要需要高達500

期以上的反應時間，但是在台指盤後盤的新制上路之後，個指數之間的反應

時間迅速減少，約莫只需要300期或是更少的期數，就能夠反應完衝擊的影

響，這顯示出盤後交易新制的推出，將會使得市場的反應變得更有效率，能

夠用更短的時間來反應外部的衝擊影響。 
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• 而透過誤差變異數分解，則是可以清楚發現台指盤後盤對於小S&P的
解釋力，遠比摩台電子盤還要來得高，但兩者皆為不到20%的相對解
釋力。 

• 本文認為這是由於此兩項商品的主要功能為避險需求，因此並不需要
完全反應小S&P的波動。 

• 由於本文是針對於「台指盤後交易新制」進行初探，因此目前台指盤
後盤的交易資料僅只有一個多月，可能未能完全反映出台指盤後盤與
其他海外期貨商品之間的關聯性 

• 未來應當可以考慮把更多的海外商品納入考量，例如歐洲盤的期貨指
數、還有美國的小道瓊、小Nasdaq， 

• 同時也需要台指盤後交易更為穩定和長期之後，方能夠利用更全面的
交易資料，捕捉盤後交易更為真實的面貌。 
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五、結論 
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