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摘要 
本研究探討台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨與現貨領先－落後關係，研究貢獻

是經由實證發現兩項期貨衍生性金融商品、現貨與基差具有緩長記憶 (long memory)，並以緩

長記憶建構第五種實證模式－部份共整合誤差修正模式 (FIEC, Fractional Co-integrated & 
ECM)，有別於過去研究中常見的四種實證模式 (簡單迴歸模式、轉換模式、向量自迴歸模式、

共整合誤差修正模式)。 
具緩長記憶，意謂指數目前的表現受過去長期行為 (long-run behavior) 所影響，使指數表

現具長期互依性 (long-run dependence)，數列有高度結構的落差性 (high structure long-run lag)。
本研究建構的部份共整合誤差修正模式，能同時就期貨及現貨的領先－落後關係、共整合、短

期非均衡的修正調整、及緩長記憶現象進行實證，有助於瞭解過去研究模式所未注意到的緩長

記憶，並可修正及改善殘差項影響到期貨及現貨估計與預測誤差。研究目的有三項： 
1.探討台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨、現貨與基差之緩長記憶。 
2.探討台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨與現貨之領先－落後關係、期貨市場之價

格發現能力與其所能創造之套利機會。 
3.進行部份共整合誤差修正模式之實證研究，並與另四種模式作比較。 
實證結果及結論如下： 

1.台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨、現貨與基差均具有緩長記憶。 
2.因實證模式不同，台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨與現貨間互有領先－落後關

係。依據部份共整合誤差修正模式顯示：台灣股價指數期貨表現領先於現貨，期貨市場具

有價格發現能力、且投資人可在期貨市場中尋求套利機會；摩根台灣股價指數期貨與現貨

互有領先，期貨市場可能具有價格發現能力、投資人可在期貨市場中尋求套利機會。 
3.五種實證模式，以部份共整合誤差修正模式表現較佳，顯示將緩長記憶納入實證模式是有

效的。 

關鍵詞彙：緩長記憶，部份共整合誤差修正模式，台灣股價指數期貨 

壹‧導論 

一、研究背景、動機及目的 

金融創新在全球不斷的進行中，尤以金融商品創新最為重要，諾貝爾經
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濟學獎得主 Miller (1992) 曾在其所發表於財務工程期刊 (Journal of Financial 
Engineering) 的文章中開宗明義說到：「財務工具及財務機構創新是人類自

1970 後迄今最重要的創舉！」，財務工具創新包含有期貨、選擇權、遠期契

約及交換契約等衍生性金融商品，其中一項重要創舉就是期貨，不僅為投資人

帶來投資及投機契機，也創造避險及套利機會。然而如何在錯綜複雜的金融舞

台中獲得套利的機會，首應瞭解期貨與現貨間價格相互牽動的關係，投資人方

得藉此買低賣高獲取利益；而期貨具有價格發現的功能，能為現貨提供價格資

訊，引用 Fama (1970) 所提出效率市場說，應用於期貨及現貨價格變化的交互

反應資訊流通速度上，若期貨指數變動能即時完全地反應在現貨指數上，則期

貨與現貨表現應有同時性 (contemporaneous)，即具同向同比率變動，能立即

調整，資訊在兩市場中是對稱的，此時，投資人應全然沒有獲得超額報酬的能

力，沒有任何套利機會 (non-arbitraged opportunity)。然而，依據多位國內外學

者 之 研 究 發 現 ， 期 貨 與 現 貨 互 有 領 先 落 後 關 係 ， 並 不 具 同 時 性 
(non-synchronicity)，使投資人能運用此關係，在期貨市場中進行套利。 

本研究以在台灣期貨交易所 (TAIFEX, Taiwan Futures Exchange) 及新加

坡衍生性商品交易所  (SGX-DT, Singapore Exchange-Derivatives Trading 
Limited) 掛牌交易的台灣股價指數期貨 (Taiwan Stock Index Futures) 為研究

對象。以台灣股價指數為期貨交易合約，除了台灣期貨交易所及新加坡衍生性

商品交易所外，於全球尚有在芝加哥商品交易所 (CME, Chicago Merchandise 
Exchange) 掛牌的道瓊台灣股價指數期貨，以及在香港期貨交易所 (HKFE, 
Hong Kong Futures Exchange) 掛牌的台灣股價數期貨，可見台灣股價指數是一

個受全球矚目的金融商品。在這些相關的商品中，以台灣期貨交易所掛牌交易

的台灣股價指數期貨與台灣證券交易所的發行量加權股價指數關係最為密

切，期貨指數與現貨指數取樣內容完全一致，均取自國內所有的上市公司，同

樣依發行量加權法計算股價指數，投資人很自然的會將期貨及現貨指數相互比

較，且因以台幣結算無需承擔匯兌損益，再加上買賣資訊獲得容易，較受國內

投資人喜愛。而摩根台灣股價指數期貨則是最早衍生自台灣股價指數的金融商

品，在全球享有盛名，所採樣的股票包含台灣具有指標性的 77 檔上市公司股

票，其包羅之股票內容及比率權重的增減變動，對台灣股票及期貨市場有重大

影響，早在台灣期貨交易所掛牌交易台灣股價指數期貨之前，在證期會的同意

下，成為國內最早合法的台灣股價指數期貨，其走勢具有指標涵意，相較同年

掛牌的道瓊台灣股價指數期貨因交易狀況不佳而下市，有天壤之別。 
自民國八十一年通過國外期貨交易法至八十六年國內期貨交易法三讀通
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過，台灣期貨交易所於同年成立，八十七年七月二十一日推出的第一項商品就

是台灣股價指數期貨，期貨交易開戶累計數，至八十八年十二月底為止已有

175625 戶，成交契約數亦在穩定增加中，列於表一。(因八十八年七月二十一

日期貨交易所又掛出金融指數期貨及電子指數期貨、以及九二一地震關係，八

十八年九月至十二月份股價指數期貨成交契數較少) 

表一   台灣股價指數期貨每月成交契約數 (87/07-88/12) 
年/月 87/07 87/08 87/09 87/10 87/11 87/12 

成交契約數 2412 14012 44114 59110 67477 90774 

年/月 88/01 88/02 88/03 88/04 88/05 88/06 

成交契約數 93489 86358 105896 109751 90161 86652 

年/月 88/07 88/08 88/09 88/10 88/11 88/12 

成交契約數 100217 119332 69196 64940 86695 64985 

註：資料來源為台灣期貨市場 

摩根台灣股價指數期貨則是由摩根史坦利公司 (MSCI, Morgan Stanley 
Capital International) 所編製，在新加坡衍生性商品交易所申請掛牌交易，以

1988 年 1 月 1 日的股票總市值為基期，採拉氏加權平均法，為美元計價，以

台灣上市公司 77 檔股票重新計算的加權股價指數。而台灣股價指數期貨及摩

根台灣股價指數期貨的特性，包括交易處所名稱、標的物名稱等共二十項說

明，敘述彙整列於表二。 

表二   台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨特性 
編號 特性 台灣股價指數期貨 摩根台灣股價指數期貨 

1 交易所名稱 TAIFEX SGX-DT 

2 代號 TX TW 

3 交易標的物 台灣證券交易所發行量加權股價指

數 (涵蓋台灣股票市場市值 100%)
涵蓋台灣股票市場具有指標性的 77
檔股票 

4 到期交割月份 
自交易日起連續二個月份，另加上三

月、六月、九月、十二月最近四個季

月 

自交易日起連續二個月份，另加上三

月、六月、九月、十二月最近四個季

月 

5 最後交易日 
各契約的最後交易日為各契約交割

月份第三個星期三，翌日為新契約的

開始日 

各契約的最後交易日為各契約交割月

份最後第二個營業日，如遇星期六則

提前一個交易日，翌日為新契約的開

始日 

6 交易時間 週一~週六 9：00-12：15 
週一~週六 8：45-12：15 

週一~週五下午 14：45-19：00 

7 契約最長存續 六個月 六個月 



 
76      輔仁管理評論，第八卷第二期，民國 90年 9月 

表二   台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨特性 (續) 
編號 特性 台灣股價指數期貨 摩根台灣股價指數期貨 

8 交易手續費 可議價 可議價 

9 契約價金 台股期貨指數乘上新台幣 200 元

(計價方式：台幣) 
台股期貨指數乘上美金 10 元 (計價

方式：美元) 

10 升降單位 1 點 0.1 點 

11 每日漲跌幅 每日最大漲跌幅限制為前一營業日

結算價之 7% 

每日最大漲跌幅限制為前一營業日

結算價之 7%；緊鎖 10 分鐘後，放

大為 10%；再緊鎖 10 分鐘後，放大

為 15% 

12 交易方式 電腦競價 (全自動交易系統) 人工喊價 

13 委託成交順序 價格優先、時間優先 價格優先、時間優先 

14 
結算保證金及 

交割時限 
總額法 (當日銀行結束營業前) 總額法 (當日銀行結束營業前) 

15 保證金交割時限 由期貨商決定 由期貨商決定 

16 最低客戶保證金

期貨商收受之保證金不得低於期交

所公告之原始保證金及維持保證

金，原始保證金為 14 萬、維持保證

金為 11 萬 

原始保證金乘數為 3.5% 

17 每日結算 每日結算價原則上為當日收盤時段之

成交價 
每日結算價原則上為當日收盤時段之

成交價 

18 交割方式 採現金交割，於結算日依結算價差額

淨額交付 

採現金交割，交易人於最後結算日依

最後結算價之差額，以淨額進行現金

交付或收受 

19 最後結算日 

最後結算價格是以最後結算日次一

日台灣證券交易第一次揭示之發行

量加權股價指數計算，取至個位數，

小數點以下無條件捨去 

摩根股價指數期貨之最後結算價

格，以最後結算日之次一日現貨指數

計算，結算價取至個位數，小數點以

下無條件捨去 

20 部位限制 

交易人任一時間持有各月份契約未

平倉部位總和限制為： 

1.自然人 200 口、法人機構 600 口

2.法人機構基於避險，得向期交所申

請豁免部未限制 

交易人任一時間所持有之各月份契

約未平倉部位總和限制為 5000 口 

註：資料來源為台灣期貨交易所網站資料及本研究彙整 

因此，研究動機是引發自對股價指數期貨之深入探討，以研究台灣股價

指數期貨及摩根台灣股價指數期貨與現貨領先－落後關係為主題，並就期貨市

場所能創造的價格發現能力及套利機會進行推論，希望透過實證指出有效的結

果，為投資人帶來有用的投資訊息。過去，有關這方面主題之研究，多採用四

種實證模式：(1)簡單迴歸模式。(2)轉換模式。(3)向量自迴歸模式。(4)共整合

誤差修正模式，其中以採模式(3)、(4)者居多。簡單迴歸模式雖能用於期貨與
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現貨相關研究，卻沒有辦法獲知兩者之領先－落後關係；而迴歸模式假設誤差

項為隨機，不具序列相關，與實際現象不盡吻合，期貨及現貨指數表現會受前

期影響，並非恆定 (non-stationary)、且具序列相關 (auto-correlated)。為了解

決迴歸模式無法解釋及模擬的現象，本研究另提出轉換模式、向量自迴歸模

式、以及共整合誤差修正模式。 
而期貨與現貨指數通常具有緩長記憶 (long Memory)，緩長記憶是指時間

數列有相當緩長的自我相關現象，落差多期的自我相關係數 (ACF) 經檢定依

然顯著，使指數表現似具有較長期間的循環性週期 (cyclic)，這顯示過去落差

多期的指數表現仍強烈的影響當期指數表現，指數本身的行為如具有長期記憶 
(long memory-type behavior) 一般。因此，欲模擬時間數列所具有的緩長記憶

特性，本研究再以 Granger (1986) 所建立的部份共整合誤差修正模式，對上述

模式所未注意到的緩長記憶現象進行實證探討，建立第五個實證模式，部份共

整合誤差修正模式又稱為緩長記憶模式。 
相較於模式(1)~(4)，第(5)模式可探討存在於數列的緩長記憶現象，與實

際的狀態較為吻合。本研究共有三項研究目的： 

1.探討台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨、現貨與基差是否具有

緩長記憶。 

2.探討台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨與現貨之領先－落後關

係、期貨市場之價格發現能力與套利機會。 

3.進行部份共整合誤差修正模式之實證研究，並與另四種模式比較。 

二、文獻回顧及探討 

本研究相關文獻回顧及探討，共分為以下三部份：第一部份是針對本文

所採用之各種實證模式、第二部份是緩長記憶相關問題、第三部份則是有關期

貨及現貨領先－落後關係論著之探討。 

(一)模式之衍生及應用 

迴歸模式是在 19 世紀由學者 Galton 所發展出來的，用於研究父母與子女

身高的關係，邇後廣範應用於各類不同學科的研究上，以觀察變數間的相關及

因果關係。然而，迴歸模式不能盡全描述時間數列具非恆定性及序列相關現

象，與真實所欲描述之現象不盡吻合，尤以經濟變數為例，如本研究所論期貨

及現貨指數，即具此二特性。 
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Box 與 Jenkins (1976) 提出的轉換模式 (ARMA transfer function-noise 
models)，或稱為多元自相關移動平均模式  (MARMA, Multivariate Auto 
Regressive Moving Average Models)，足以解決存在於數列中的序列相關及非

恆定問題，其基本假設有三項，當此三項假設同時成立時，模式方為有效：(1)
必先清楚界定孰為自變數及應變數。(2)變數本身必須恆定且具聯合恆定性 
(jointly Stationary)。(3)模式中的所有係數必需能同時估計。但在真實模擬時，

往往發現兩變數間孰應為自變數及應變數，事前不容易界定，而要求所有變數

均為恆定亦不甚可能，通常需經差分處理。 
因此，針對界定變數間因果關係的不易，Sims (1980) 不特意將變數事前

界定應為自變數或應變數，依所有可能狀態，建立可行的因果關係模式，稱之

為向量自迴歸模式 (VAR, Vector Auto-regression Models)。此外，Granger (1981) 
亦針對各別變數本身可能並非恆定，但變數間的線性組合在長期可能具有恆定

性的特質，提出共整合模式 (co-integration models)；為同時兼顧變數在短期間

不均衡的自我調整機能，Granger 又與 Engle (1987) 提出共整合誤差修正模式 
(ECM, Co-integration & Error Correction Models)。 

(二)緩長記憶與部份共整合誤差修正模式 

緩長記憶最早主要是用於水文資源方面的研究，是由 Mandelbrot (1971) 
以及更早年與 Van Ness (1968) 同時發表之文章中所出現的概念，邇後 Granger 
(1980) 提出單變量緩長記憶模式，同年 Granger 再度與 Joyeux (1980) 發表文

章闡述該模式，並以美國每月消費食品物價指數  (U.S. monthly index of 
consumer food prices) 為例進行實證研究，不僅測得物價指數具有長期落差現

象，同時也發現這種狀況存在時，ARIMA (p,d,q) 中的”d”值為非正整數，亦

即為分數 (non-integral, or fractional) 狀態，當-0.5=<d=<0.5 時，單一變數之數

列具有緩長記憶特性，其 ACF 具有落差多期仍呈序列相關的現象。Hosking 
(1981) 則針對”d”值可能的值域進行恆定性及可逆性研究，進一步發現，唯有

當 0<d=<0.5 時，數列方具有恆定性、可逆性及緩長記憶的特性，Geweke & 
Porter-Hudak (1983) 則進一步提出以最小平方法來估計 d 階數，學者稱此為

GPH 估計模式。然在早期，緩長記憶只著重於探討單一變數，建構自迴歸部

份差分移動平均模式 (ARFIMA, Auto Regression Fractional Integrated Moving 
Average)，或稱部份差分模式 (fractional integrated models)，現今也有許多學

者以 ARFIMA 及 GPH 針對不同的單一經濟變數進行緩長記憶研究，包括 Lo 
(l991)、Diebold & Rudebusch (1991)、Sowell (1992)、Backus & Zin (1993)、Baillie 
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& Bollerslev (1994)、Fang、Lai & Lai (1994)、Barkoulas、Labys & Onochie (1997, 
1999)、Corazza、Aldabe、Barone-Adesi & Elliott (1998)、Hsueh & Pan (1998)、
洪茂蔚、鐘經樊及李丹 (1998)、徐知強 (1998) 等學者。 

直到 1986 年，Granger 除了發表共整合模式外，同年又發表兩個變數間

緩長記憶關係之研究，該實證模式稱為部份共整合誤差修正模式  (FIEC, 
Fractional Co-integrated Error Correction Models)，又稱緩長記憶模式 (long 
memory models)，打破過往緩長記憶僅用於單變數時間序列上，之後 Lien 
(1996)、Lien & Tse (1999) 將此模式運用在期貨避險方面的研究，本文中的第

五模式以此為主要參考文獻。 

(三)期貨及現貨指數領先及落後關係 

期貨有價格發現的功能，依據 Herbst (1986) 的說法，期貨市場能發掘現

貨市場的價格，因此，期貨指數具有價格指標性足以影響現貨指數，針對這一

點，不少學者致力於建立期貨價格的理論模式，以及期貨與現貨指數關係之研

究。Cox、Ingersoll & Ross (1981)、Richard & Sundaresan (1981)、與邇後的 Stoll 
& Whaley (1986, 1990) 均以持有成本模式 (cost of carry models) 進行解釋，認

為期貨與現貨指數在均衡時會存在一種平價關係 (parity relationship)，隨著合

約到期日的趨近，兩指數表現會越趨於一致，因此，在期貨合約未到期前，基

差多為非零值，顯示在同一衡量時點上，期貨與現貨指數表現會不相同，當期

貨指數領先現貨指數稱為正常的期貨市場 (normal futures market)；現貨指數

表現領先於期貨指數則稱為逆向的期貨市場 (reverse futures market)。而當同

一時點上，期貨與現貨指數表現不相同時，投資人可利用期貨及現貨市場來進

行套利。 
由過去的實證研究可以看出，實證模式幾乎以向量自迴歸模式及共整合

誤差修正模式為主，研究對象包含全球各地重要的期貨商品，主題均為期貨與

現貨指數間的領先－落後關係，然因，研究對象、研究期間、及實證模式差異，

期貨與現貨指數間之領先及落後關係並不一致，包括 Stoll & Whaley (1986, 
1990)、Kawaller、Koch & Koch (1987)、Mackinlay & Ramaswamy (1988)、Chan 
(1992)、黃玉如 (1992)、Wahab & Lashgari (1993)、Ghosh (1993)、Abhyankar 
(1995)、Iihara、Kato & Tokunaga (1996)、張文卿 (1991)、張舜南 (1996)、李

偉銘 (1997)、陳美娟 (1997)、林國平 (1997)、賴瑞芬 (1997)、陳振釧 (1998)、
馬治華 (1988)、易智偉  (1998)、吳易欣 (1998)、張芝萍  (1999)、陳怡守 
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(1999)、賴宏昌 (1999)、何怡滿 (1999) 就曾以 S&P500、MMI、FT-SE100、
CRB、NSA225、NIKKEI225、TAIFEX TX、SGX-DT TW 等為研究標的。 

綜上所述，研究該主題，常會因擷取之研究對象、研究期間及實證模式

不同，而有不同結論，同時，研究中也很少就期貨表現領先於現貨時，所能推

論的期貨市場價格發現能力，以及當期貨與現貨表現不一致時所能創造的套利

機會加以說明，因此本研究將此部份納入研究目的範疇中。 
近年來，國外研究者進行本研究主題實證時，多試圖建構一個包含較多

意涵在內的一般化模式，而部份共整合誤差修正模式除了能作到過往模式所能

進行的實證內容－期貨與現貨領先－落後關係研究、瞭解長期共整合關係及短

期間不均衡的自我調整機制外，更能深入探討緩長記憶行為，形成包羅範圍較

廣的一般化實證模式。但國內尚未有這方面的研究，因此，本研究將部份共整

合誤差修正模式納入實證模式，並與其它四種實證模式－簡單基本迴歸模式、

轉換模式、向量自迴歸模式以及共整合誤差修正模式進行比較。 

貳‧研究方法 

一、樣本來源、變數及資料處理 

(一)樣本來源及變數 

本研究以台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨為研究對象，前者

的研究期間為八十七年七月二十一日至八十八年十二月三十一日為止；後者因

掛牌較早，所取的研究期間也較長，為八十六年一月九日至八十八年十二月三

十一日為止，資料擷取自每日台灣期貨交易所所公佈之近月期貨股價指數價格

(F)、及現貨股價指數價格(S)。 
台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨均為金融期貨合約，衍生自

台灣證券市場發行量加權股價指數。依據期貨交易法第一條所定：「期貨合約

是指：買賣雙方在訂定契約時，即約定未來特定之期間，由賣方以約定之價格

交付特定等級、特定數量之特定商品交付給賣方；而買者則同意接受並交付約

定之價金。」。 

(二)資料處理 

1.股價指數期貨差分及股價指數現貨差分 

差分是指當日股價指數與前一日股價指數之差額，其中，股價指數期貨
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差分 (△FT
t) 是到期日為 T 的當日期貨指數 (FT

t) 與前一日期貨指數 (FT
t-1) 

的差額；而股價指數現貨差分 (△St) 為當日現貨指數 (St) 與前一日現貨指數 
(St-1) 的差額，可依下式計算，為 (t 為期貨及現貨的計算時點、T 為期貨的到

期日)： 

△FT
t = FT

t -FT
t-1 

△St= St-St-1 

2.基差 

基差 (Zt) 是指當日股價指數現貨 (St) 與到期日為 T 的當日期貨指數 
(FT

t) 之差額，若基差為負，稱為負基差，表示同一時點下，期貨指數會大於

現貨指數，稱為正常市場，當越趨近合約到期日，基差將越趨近於零；反之，

若基差為正，稱為正基差，現貨指數大於期貨指數，稱為逆向市場。基差可依

下式計算，為： 

Zt = St - FT
t  

二、研究假說與檢定方法 

本研究是以股價指數期貨與現貨之領先－落後關係為研究主題，希望對

過往曾被應用過的研究模式－簡單迴歸模式、轉換模式、向量自迴歸模式、共

整合誤差修正模式等進行檢視與比較，另提出新的實證模式－部份共整合誤差

修正模式，加入存在期貨與現貨指數的緩長記憶，檢視其納入模式中是否有助

於估計與預測，以及推論出期貨市場的價格發現功能與套利機會。因此建構五

項虛無假說以供驗證及推論： 

Ho1：台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨與現貨、基差不具緩長記憶 

Ho2：台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨與現貨沒有領先－落後關係 

Ho3：台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨不具有價格發現的能力 

Ho4：台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨不能創造套利機會 

Ho5：部份共整合誤差修正模式與其它實證模式無異 

其中，Ho1 的檢定方法有二，計算 ACF 落差階數，觀察落差期數是否很

長，並檢定是否具有顯著性，同時，亦以 GPH 估計法求得”d”值，檢視”d”值
是否介於 0<d<0.5 之間，再檢定其顯著性；Ho2的檢定方法則是同時以期貨與

現貨為應變數及自變數建立實證模型，檢視兩者之間的領先－落後關係是否顯
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著；Ho3及 Ho4為一項推論，其推論均依據 H2實證結果而來；Ho5的檢定方法

主要是比較各種實證模式的 AIC 值及 SBC 值大小，以及依據各模式所能推論

Ho2、Ho3及 Ho4進行比較。 

三、實證流程 

 

1. 緩長記憶之研究 
2. 期貨與現貨市場領先-落後關係之

研究
3. 期貨市場價格發現功能之研究 
4. 期貨市場套利機會之研究 
5. 五種模式是否均為最佳配置並比較

是 

三、向量自迴歸模式

五、部份共整合誤差修正模式 

時間序列是否具 
緩長記憶檢定 

ACF階數及”d”值 
計算 

短期不均衡之調整 
數列不具恆常性 

數 
列 
具 
恆 
常 
性 

四、共整合誤差修正模式 

時間序列恆常性 
及共整合檢定 

ADF Test 

具序列相關 不具序列相關

時間序列自迴歸、 
殘差項獨立、白噪音、 
檢定D-W Test及 

Q Test 

二、轉換模式

一、簡單迴歸模式 

1.樣本收集 
2.資料計算 

 
圖一  實證流程 
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本研究以圖一為實證流程，依據圖一的流程進行連串的實證研究，共有

四項主要的實證內容： 

1.樣本收集及資料計算。 

2.進行序列相關檢定、殘差項檢定、單根檢定、及最佳模式鑑定。 

3.建立簡單迴歸模式、轉換模式、向量自迴歸模式、及共整合誤差修正模

式並進行實證。 

4.觀察 ACF 落差階數，並依據 GPH 來估算模式(12)中的”d”值，以建立部

份共整合誤差修正模式並進行實證。 

四、實證模式 

(一)迴歸模式 

影響期貨股價指數 (F) 為現貨股價指數 (S) 以及殘差項 (εF)，可依此

建立以期貨指數為應變數、現貨指數為自變數的簡單迴歸式，同時亦可探討以

現貨指數 (S) 為應變數之簡單迴歸模式。相較於其它四種模式，因應變數及

自變數均為原指數數列，因此迴歸係數可能較其它四種實證模式值大，若在係

數標準差相對也較低的情況下，可能會得到較大的 t 值，模式為： 

F=f(S)=a+b*S +εF (1) 

S=f(F)=c+d*F +εS (2) 

(二)轉換模型 

轉換模式是由 Box 及 Jenkins (1976) 提出，應用該模式，影響當日期貨股

價指數差分 (△FT
t) 為現貨股價指數落差多期差分數列 (△St-i) 以及殘差項 

(εF)，其中υ(B)、ι(B)為衝擊反應權數 (impulse response weight)。亦得以同

樣方法探討現貨股價指數差分 (△St)，模式為： 

△FT
t =υF(B) *△St-i +εF  (3) 

△St =υS(B) *△FT
t-j +εS  (4) 

採該模式，應先檢視現貨股價指數落差多期差分數列 (△St-i)、及期貨股

價指數差分 (△FT
t) 是否穩定 (stationary)，若非穩定，需以差分方法求得穩定
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的數列值，接下來依四個步驟進行實證：(1)首先將現貨股價指數落差多期差

分數列 (△St-i) 經預白化處理 (Prewhiting)，建立一個最佳狀態的 ARMA 模

式，並記下其殘差值[312T1]αt=ψ(B)*θ(B)-1*△St-i。(2)再利用△St-i經預白化

處理後的值ψ(B)*θ(B)-1，將之套用在應變數期貨股價指數差分 (△FT
t) 上，

同時記下其殘差值βt=ψ(B)*θ(B)-1*△FT
t。(3)並將模式(3)改寫為：βt=υ

(B)*αt+nt
*，其中，nt

*=ψ(B)*θ(B)-1*εF，B、ψ(B)及θ(B)分別代表後退算子 
(back-shift operator) 及線性過濾器 (linear filter)，而ψ(B)=ψo-ψ1B-ψ2B2…-
ψqBq、θ(L)=1-θ1B-θ2B2…-θPBP。(4)最後，計算以預白化處理後αt及βt

之交叉相關函數 (CCF, Cross Correlation Function)，其中，Covαβ(K)、σα及 σ
β分別為共變異數及標準差，計算方法為： 

Vα β (K)=
β∗α σσ

1  * Covαβ(K) 

(三)向量自迴歸模式 

VAR 模式是由 Sims (1980) 提出，應用該模式，影響當日期貨股價指數

差分 (△FT
t)，除了期貨股價指數落差多期差分數列 (△FT

t-j) 外，尚有現貨股

價指數落差多期差分數列 (△St -i) 以及殘差項 (εF)。亦得以同樣方法探討現

貨股價指數差分 (△St)，模式為： 

△FT
t =γF+ΣωF*△St-i+ΣκF*△FT

t -j+εF (5) 

△St=γS+ΣωS*△St-i +ΣκS*△FT
t -j +εS (6) 

(四)共整合誤差正模式 

共整合模式是由 Granger (1981) 所提出，邇後 Granger 與 Engle (1987) 又
發表共整合誤差修正模式，應用於本研究，影響當日期貨股價指數差分 (△
FT

t)，除了期貨股價指數落差多期差分數列 (△FT
t -j) 及現貨股價指數落差多期

差分數列 (△St-i) 外，尚有落差一期基差數列 (Zt-1) 以及殘差項 (εF)。亦得

以同樣方法探討現貨股價指數差分 (△St)，模式為： 

△FT
t =θF+ΣφF*△St-i+ΣτF*△FT

t-j +υF*Z t-1+εF  (7) 

△St=θS+ΣφS*△St-i+ΣτS*△FT
t-j +υS*Z t-1+εS  (8) 
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(五)部份共整合誤差修正模式 

部份共整合誤差修正模式亦由 Granger (1986) 所提出，應用該模式，影響

當日期貨股價指數差分 (△FT
t)，除了期貨股價指數落差多期差分數列 (△

FT
t-i)、現貨股價指數落差多期差分數列 (△St-j) 以及殘差項 (εF)，尚需加入

基差數列 (Zt) 之緩長記憶效果。亦得以同樣方法探討現貨股價指數差分 (△
St)，模式為： 

△FT
t =μF+ΣψF*△St-i+ΣλF*△FT

t-j +〔δF (1-B)d-(1 -B)〕Zt +εF (9) 

△St=μS+ΣψS*△St-i+ΣλS*△FT
t-j +〔δ S (1-B)d-(1 -B)〕Zt+εS (10) 

採該模式，應先建立以基差為變數的單變數自迴歸部份差分移動平均模

式 (ARFIMA (p,d,q) )，並以 GPH (1983) 所提出的最小平方法估算”d”值。亦

得以同一方法估算期貨與現貨指數的差分階數”d”，以基差  (Zt) 為例，

ARFIMA 模式為： 

(1-L)dΦ(L) Zt=Θ(L)εt  ~ iid(0,σ2) (11) 

其中，Φ(L)= ΦO-Φ1L -Φ2L2……-ΦPLP、Θ(L) =1-Θ1L -Θ2L2……-ΘqLq， 

(1-L) d =Σ 
)1k()d(

L)kd( d

+Γ−Γ
+−Γ

 * Lk ，Γ(.)為 Gamma 函數 

當 d=1，為單根數列；d>=0.5 數列非恆定且不具可逆性；0<d<0.5 則時間

數列具有緩長記憶；-0.5<d<0 則時間數列具有中期記憶；當 d=0，則為 ARMA
模式，數列具有短期記憶。當具有緩長記憶時，此時間數列的自迴歸係數 
(autocorrelation coefficients) 為 k2d -1 ，移動平均係數  (moving average 
coefficients) 為 kd-1。 

差分階數“d”的估計是依 GPH 法進行，步驟有四：(1)首先對 Zt取一階差

分，以 Xt為新數列，Φ(L) (1-L)đ Xt=Θ(L)εt，其中，đ=1-d，Xt=(1-L)*Zt*Θ
(L)εt。(2)再將 Xt轉為光譜函數 fz(ω) = ABS〔1-exp(-iη)〕fu(η)，其中，fz(η) 為
Zt在次數為 η下的光譜密度函數；接下來以三角函數表示光譜函數，fz(ω) =2*
〔sin(ηi/2)〕-2đ fu(η)，其中，ηi=2πj/T，T 為樣本數、j=0…T-1、i 為第幾個樣

本。(3)再對光譜函數取自然對數，稱為光譜迴歸式，ln(fz(ηj))=ln〔fu(0)〕- đ ln
〔4sin2(ηi/2)〕+ln〔fu(ηI)/fu(o)〕，當 η趨近於零，可將上式改寫為 ln〔fz( I(ηI))=ln
〔fu(0)〕- đ ln〔4sin2(ηi /2)〕+ln〔fu(ηI)/fu(ηI)〕。(4)最後建立(12)式進行估計，
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採最小平方法將β1估出，其中，β1為 đ的一致估計式，β1的變異數為π2/6，
I(ωi) 為 Xt在ωi次數之下的週期圖，依最小平方法將 đ及 d 估出，再將”d”值
放入模式(9)及(10)中進行下一步的實證研究。GPH 當時是以每 50、100、200
及 300 筆樣本資料進行”d”值估計，由實證結果指出：當採用之樣本數越充足

則”d”值相對較為穩定，因此，本研究將採較為嚴格的規範來界定實證之有效

樣本門檻，當有效樣本超越 300 筆以上，較可能求得相對穩定的”d”值： 

ln(I(ωi)) =βo -β1 ln( 4sin2( ηi/2) +εt (12) 

五、模式檢定 

(一)數列自我相關檢定 

時間數列往往具有自我相關的特性，意指當期股價指數的表現受到前期

或早期股價指數表現所影響。本研究採 D-W 統計量 (D-W Statistics) 檢定數

列是否具有此一特性，以 et、et-1 分別為當期及落差一期的指數殘差值，可建

立 D-W 統計量公式為： 

DW = ( )
( )2

2

t

1tt

e
ee∑ −−  

並建立一個虛無假說以供驗證，為：Ho：台灣股價指數期貨及摩根台灣

股價指數期貨、現貨、基差原數列及經一階差分後的數列不具有序列相關 

(二)殘差檢定 

殘差項應符合常態分配 (εt ~N(0,σ2))，即殘差項符合白噪音過程，且殘

差項與期貨及現貨股價之間互為獨立。本研究以 Ljung & Box (1978) 提出之

Portmantean Test 進行檢定，統計量為 Q，Q 應合於χ2分配，以 N、K 為樣本

個數及落差期數、ρ(K) 為變異數或共變異數，可建立 Q 統計量公式為： 

Q=〔N*(N+2)* Σ(N-K)-1〕*ρ(K) 

並建立一個虛無假說以供驗證，為：Ho：台灣股價指數期貨及摩根台灣

股價指數期貨、現貨經一階差分後的殘差項不符合白噪音過程、不具獨立性 
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(三)數列恆常性之判斷 

檢定數列是否恆定 (Stationary)，本研究依據 Dickey & Fuller (1979) 提出

之單根檢定法 (ADF, Augmented Dickey-Fuller) 進行檢定，若數列恆定，則數

列 Yt 方程式經 p 期落差處理後所產生之新方程式∆Yt 中係數 (ρ-1) 會小於

1，表示 Yt可能會隨時間經過而增加但所增加之速度低於 1，表示數列為恆定

數列，未經 p 期落差處理之原模式，及經 P 期落差處理後的模式為： 

Yt =µ+βt +ρ*Yt-1 + et 

ΔYt = µ + βt + (ρ-1)*Yt-1 +ΣrI * ΔYt-1 +et 

並建立一個虛無假說以供驗證，為：Ho：台灣股價指數期貨及摩根台灣

股價指數期貨、現貨原數列及經一階差分後的數列不具恆定性 

(四)模式鑑定與參數估計 

以試誤法針對所有實證模式反覆求解後，再依 AIC 準則或 SBC 準則判斷

估得的模式是否為最佳。Akaike (1973) 以最大概似函數法的概念提出 AIC 準

則，AIC 值越小表示模式配置越佳，計算方法為： 

AIC(M) = n *ln(σ2) + 2*M 

而 Schwartz’s (1978) 以貝氏法的概念提出 SBC 準則，SBC 值越大表示模

式配置越佳，SBC 計算方法為： 

SBC(M) = n *lnσ2 + M *ln(n) 

並建立一個虛無假說以供驗證，為：Ho：所採用之模式非最佳配置 

參‧實證結果 

一、台灣股價指數期貨、現貨與基差敘述統計及模式

檢定 

(一)敘述統計及D-W檢定 

本研究取樣資料來自台灣期貨交易所，共得 380 筆台灣股價指數期貨近

月收盤價與發行量加權股價指數收盤價配對、以及 759 筆摩根台灣股價指數期
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貨與現貨指數收盤價配對，樣本個數應已符合五種實證模式所要求的有效實證

門檻。然以 GPH 估計部份共整合誤差修正模式時，若欲求得較為穩定的”d”
值，必需以較充足的樣本個數進行實證，因此本研究以 1983 年 Geweke & 
Porter-Hudak 於實證中採用的最高樣本數 300 筆為門檻，為求得 300 筆以上的

有效樣本，研究中並未將初上市掛牌階段未臻成熟的樣本去除。 
除此之外，雖然台灣股價指數期貨與摩根台灣股價指數期貨與現貨指數

的收盤時點並不相同，但因本研究是以日資料為樣本，指數採計即為每日收盤

價，無法再就收盤時點的差異進行修正，其因而可能產生的推論限制，將於後

段中繼續說明。 

台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨、現貨與基差指數原數列、

與經一階差分後之敘述統計結果列於表三及表四，由 D-W 檢定可以看出，不

論是期貨、現貨與基差原數列及一階差分後的資料均顯示數列存在自我迴歸，

具序列相關，顯示當期股價指數仍會受前一期指數表現所影響，實證所取的α

值為 0.05。 

表三   台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨、現貨與基差敘述統計 
台灣股價指數 摩根台灣股價指數 敘述統 

計資料 期貨 現貨 基差 現貨 期貨 基差 

平均數 7330.4921 7299.4824 30.7067 316.0496 316.1176 -0.0679 

標準差 32.7650 32.5122 3.5044 1.7758 1.0707 0.1665 

中位數 7416.0000 7379.1950 26.5550 320.1500 321.4000 0.1400 

眾數 7600.000 - - 318.7000 354.1300 1.5800 

標準差 638.7080 633.7788 68.3144 39.5432 38.5574 3.7591 

變異數 407947.8865 401675.5249 4666.8569 1563.6629 1486.6749 14.1311 

峰態 -0.3549 -0.2834 0.2028 -1.1505 -1.1845 11.5447 

偏態 -0.2422 -0.3485 0.2668 -0.1689 -0.2044 -1.8321 

範圍 3139.0000 3134.1200 405.1800 166.3000 152.6000 44.8500 

最小值 5558.0000 5474.7900 -168.4000 225.4000 232.6200 -31.8500 

最大值 8697.0000 8608.9100 236.7800 391.7000 385.2200 13.000 

樣本數 380 380 380 759 759 759 

D-W Test 0.0003* 0.0003* 0.4234* 0.0001* 0.0001* 0.1940* 

註：”*”表示α=0.05 的顯著水準下，拒絕 Ho (Ho：期貨、現貨、基差原指數數列不具序列相關) 
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表四   台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨、現貨與基差一階差分敘述統計 
台灣股價指數 摩根台灣股價指數 敘述統 

計資料 期貨 現貨 基差 期貨 現貨 基差 

平均數 1.3694 1.3183 0.0759 0.1576 0.1339 0.0238

標準差 6.6723 6.0187 2.5003 0.3098 0.2347 0.1468

中位數 1 -6.12 1.27 0 -0.2700 -0.005

眾數 40 -43.6 -65.37 0 -1.5600 -0.4200

標準差 129.8966 117.1710 48.6754 6.9958 5.3013 3.3162

變異數 16873.1225 13729.0547 2369.2902 48.9416 28.1035 10.9973

峰態 2.0286 1.3516 2.1802 5.6810 1.0980 29.0768

偏態 0.0040 0.0446 -0.2437 -0.6864 0.1368 -1.6729

範圍 1072 925.76 412.57 67.3000 41.7000 56.9300

最小值 -562 -505.8 -222 -42.9000 -24.3600 -33.58

最大值 510 419.9600 190.57 24.4000 19.3400 23.3500

D-W Test 1.9926* 1.8468* 2.6700* 1.0023* 1.2463* 2.0490*

註：”*”為在α=0.05 的顯著水準下，拒絕 Ho (Ho：期貨、現貨、基差經一階差分後的數列不具

序列相關) 

(二)殘差項白噪音及獨立性檢定 

表五   台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨與現貨一階差分之殘差項白噪音檢定 
台灣股價指數 摩根台灣股價指數 

期貨 現貨 期貨 現貨 

落差 
期數 

χ2

值 
自由

度 P 值 落差 
期數 

χ
2

值

自由

度
P 值

落差

期數

χ
2

值

自由

度
P 值

落差 
期數 

χ
2

值 
自由

度 P 值

6 

12 

18 

24 

30 

36 

42 

48 

2.2300 

9.0200 

14.5500 

22.6200 

27.5700 

29.4300 

31.7600 

37.0100 

6 

12 

18 

24 

30 

36 

42 

48 

0.8870* 

0.7010* 

0.6390* 

0.5430* 

0.5930* 

0.7720* 

0.8750* 

0.8750* 

6 

12 

18 

24 

30 

36 

42 

48 

5.7100

11.1900

15.6500

22.5600

24.0700

24.9700

27.7100

32.4800

6 

12 

18 

24 

30 

36 

42 

48 

0.4560*

0.5130*

0.6170*

0.5460*

0.7690*

0.9170*

0.9560*

0.9590*

6 

12 

18 

24 

30 

36 

42 

48 

4.3000

4.7000

6.3000

8.4000

11.3000

16.6000

18.5000

23.0000

6 

12 

18 

24 

30 

36 

42 

48 

0.6710*

0.7240*

0.7500*

0.7800*

0.8160*

0.7920*

0.6744*

0.8233*

6 

12 

18 

24 

30 

36 

42 

48 

6.6900 

7.7300 

7.8400 

11.4700 

18.5600 

23.2100 

26.6730 

31.1100 

6 

12 

18 

24 

30 

36 

42 

48 

0.71640*

0.72220*

0.75940*

0.84440*

0.87930*

0.8990*

0.7810*

0.6780*

註：”*”表示α=0.05 的顯著水準下，拒絕 Ho (Ho：期貨、現貨股價指數經一階差分後的殘差項

數列不符合白噪音過程) 
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台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨、與現貨一階差分之殘差項

之白噪音檢定及獨立性檢定結果列於表五及表六，記錄每六期落差統計量 Q
之χ2值，測試落差階數至第 48 期，統計檢定之 P-Value 值均明顯大於臨界值，

顯示期貨及現貨之殘差項為白噪音且具獨立性，實證所取的α值為 0.05。 

表六   台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨與現貨一階差分之殘差項獨立性檢定 
台灣股價指數 摩根台灣股價指數 

期貨 現貨 期貨 現貨 

落差 
期數 χ

2值 d.f. P 值 落差 
期數 χ

2值 d.f. P 值
落差

期數
χ2值 d.f. P 值

落差

期數
χ2值 d.f. P 值 

6 

12 

18 

24 

30 

36 

42 

48 

2.3200 

8.9700 

14.4700 

22.5200 

27.4700 

29.3400 

31.6700 

36.9000 

6 

12 

18 

24 

30 

36 

42 

48 

0.6780* 

0.5350* 

0.5640* 

0.4290* 

0.4930* 

0.6950* 

0.8230* 

0.8290* 

6 

12 

18 

24 

30 

36 

42 

48 

0.0000 

0.0000 

0.0000 

0.0000 

0.0000 

0.0000 

0.0000 

0.0000 

6 

12

18

24

30

36

42

48

0.0000*

0.0000*

0.0000*

0.0000*

0.0000*

0.0000*

0.0000*

0.0000*

6 

12 

18 

24 

30 

36 

42 

48 

4.3000

4.7000

6.3000

8.4000

11.3000

16.6000

18.5000

23.0000

6 

12

18

24

30

36

42

48

0.6710*

0.7240*

0.7500*

0.7800*

0.8160*

0.7920*

0.6744*

0.8233*

6 

12 

18 

24 

30 

36 

42 

48 

6.6900

7.7300

7.8400

11.4700 

18.5600 

23.2100 

26.6730 

31.1100 

6 

12 

18 

24 

30 

36 

42 

48 

0.71640* 

0.72220* 

0.75940* 

0.84440* 

0.87930* 

0.8990* 

0.7810* 

0.6780* 

註：”*”表示α=0.05 的顯著水準下，拒絕 Ho (Ho：期貨、現貨股價指數經一階差分後的殘差項

數列不具獨立性) 

(三)期貨、現貨與基差走勢及ADF檢定 

台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨、現貨與基差原數列走勢，

以及三者一階差分後數列走勢圖如附錄所示。不論經由敘述統計結果、或由圖

示都可以看出一階差分後，三數列均較為平緩，且經 ADF 檢定之 Mackinnon
值列於表七及表八。期貨及現貨指數原數列均非恆定、一階差分後之數列則顯

示恆定；基差原數列及經一階差分後之數列均具恆定性，實證所取的α值為

0.05。 

表七   台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨、現貨與基差 ADF檢定 
台灣股價指數 摩根股價指數 

Mackinnon Critical Value Mackinnon Critical Value 
ADF
檢定

結果 
ACF Test 

Value 10% 5% 1% 
樣本

個數
ADF Test 

Value 10% 5% 1% 
樣本

個數 

期貨 -1.6969 -3.4498 -2.8695 -2.5710 380 -1.4083 -3.4456 -2.8676 -2.5700 759 

現貨 -1.6329 -3.4498 -2.8695 -2.5710 380 -1.2167 -3.4456 -2.8676 -2.5700 759 

基差 -4.2717* -3.4498 -2.8695 -2.5710 380 -5.2699* -3.4456 -2.8676 -2.5700 759 

註：”*”表示α=0.05 的顯著水準下，拒絕 Ho (Ho：期貨、現貨股價指數原數列不具恆定性) 
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表八   台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨、現貨與基差一次差分ADF檢定 
台灣股價指數 摩根股價指數 

Mackinnon Critical Value Mackinnon Critical Value 
ADF
檢定

結果 
ADF Test 

Value 10% 5% 1% 

樣本

個數
ADF Test 

Value 10% 5% 1% 

樣本

個數

期貨 -8.2257* -3.4498 -2.8695 -2.5710 379 -10.2961* -3.4456 -2.8676 -2.5700 758

現貨 -8.4136* -3.4498 -2.8695 -2.5710 379 -9.4759* -3.4456 -2.8676 -2.5700 758

基差 -10.8650* -3.4498 -2.8695 -2.5710 379 -14.8299* -3.4456 -2.8676 -2.5700 758

註：”*”表示α=0.05 的顯著水準下，拒絕 Ho (Ho：期貨、現貨股價指數經一階差分後的數列不

具恆定性) 

(四)期貨、現貨與基差緩長記憶檢定 

台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨、現貨與基差均具有緩長記

憶，實證結果列於表九，可由兩方面觀察：(1)由 ACF 的階數看出，台灣股價

指數期貨、現貨與基差的 ACF 階數各為 86 期落差、80 期落差及 40 期落差。

至於摩根台灣股價指數期貨、現貨與基差的 ACF 階數則各為落差 100 期、99
期及 46 期。(2)以 GPH，採最小平方法，依據模式(12)估計式中的β值，進而

求出 ”d” 的階數，經實證結果三數列的”d”值均界於 0<d<0.5，且其值顯著，

台灣股價指數期貨、現貨與基差所計得之”d”值分別為 0.0928、0.1552 及

0.0913；摩根台灣股價指數期貨、現貨與基差所計得之”d”值分別為 0.0188、
0.2425 及 0.0554，顯示數列具有緩長記憶，所取的α值為 0.05。 

表九   台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨、現貨與基差緩長記憶實證結果 
台灣股價指數 摩根台灣股價指數 緩長記憶 

實證結果 ACF 落差階數 “d”值 ACF 落差階數 “d”值 

期貨 86 期* 0.0928* 100 期* 0.0188* 

現貨 80 期* 0.1552* 99 期* 0.2425* 

基差 40 期* 0.0913* 46 期* 0.0554* 

註：”*”表示α=0.05 的顯著水準下，拒絕 Ho1 (Ho1：台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期

貨與現貨、基差不具緩長記憶) 

二、迴歸模式實證結果 

以台灣股價指數期貨為應變數、現貨指數為自變數，經實證發現，判定

係數 R2 為 0.9885，而現貨指數每增加一單位影響期貨指數的能力為 1.0014
倍；以現貨指數為應變數、期貨指數為自變數，判定係數 R2亦為 0.9885，但
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期貨指數變動一單位能影響現貨指數的倍數小於 1，為 0.9871 倍。由實證中無

法獲知期貨與現貨間的領先-落後關係，僅能推論的是期貨對現貨的解釋力與

現貨對期貨的解釋力相當，但是期貨指數有可能低估現貨指數表現，現貨指數

卻可能高估期貨指數的表現，模式(1)及(2)實證結果為：(括號內為 t 值，”*”
表示顯著，α=0.05) 

F= f (S) =20.9151+1.0014* S+εF 

       (0.4073)  (179.6536*) 

S= f (F) =63.5981 + 0.9871* F+εS 

        (1.6759)  (179.6536*) 

以摩根台灣股價指數期貨為應變數、現貨指數為自變數，經實證發現，

判定係數R2為0.9913，而現貨指數每增加一單位影響期貨指數的能力為1.0211
倍；以現貨指數為應變數、期貨指數為自變數，判定係數 R2亦為 0.9913，而

期貨指數變動一單位能影響現貨指數的倍數則小於 1，為 0.9708 倍。由實證中

無法獲知期貨與現貨間的領先-落後關係，僅能推論的是期貨對現貨的解釋力

與現貨對期貨的解釋力相當，但是期貨指數有可能低估現貨指數表現，現貨指

數卻可能高估期貨指數的表現，此與台灣股價指數期貨實證結果一致，模式(1)
及(2)實證結果為：(括號內為 t 值，”*”表示顯著，α=0.05) 

F= f (S) =-6.7597+1.0211*S+εF 

        (-5.0203*) (241.5092*) 

S= f (F) =9.2974 + 0.9708* F+εS 

       (7.2618) (241.5092*) 

三、轉換模式實證結果 

由於台灣股價指數期貨及現貨原數列均無恆定性，無法直接採用原數列

資料進行實證，需先將原指數進行一階差分，以 ADF 檢定呈恆定，方可進行

模式實證。以台灣股價指數期貨一階差分為應變數、現貨指數一階差分為自變

數建立轉換模式，以試誤法求出落差階數，經實證結果發現，由△St-i 係數獲

知，期貨指數落後現貨指數一期；以現貨一階差分為應變數、期貨指數一階差
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分為自變數建立轉換模式，試誤落差階數，經實證結果發現，由△FT
t-j係數獲

知，現貨指數領先期貨指數一期。整體而言，現貨指數對期貨指數具有影響力，

現貨指數領先期貨指數一期，但本研究實證模式中的領先－落後效果並不顯

著，模式(3)及(4)實證結果為：(括號內為 t 值，”*”表示顯著，α=0.05) 

                          0.3708+0.0559B 

△FT
t = (1+0.0587B) *△St-1 + 

B0589.01
)0()21.0(

+
 *εF 

         (0.7580)              (0) 

                        1.3083+0.01740B 

△St = (1-0.1024)B*△FT
t-1 + 

B0235.11
)03.0()20.0(

+
 *εS 

        (-0.72)               (0.17) 

而摩根台灣股價指數期貨及現貨原數列亦無恆定性，無法直接採用原數

列資料進行實證，需先將原指數進行一階差分，以 ADF 檢定呈恆定，方可進

行模式實證。以摩根台灣股價指數一階差分為應變數、現貨指數一階差分為自

變數建立轉換模式，以試誤法求出落差階數，經實證結果發現，由△St-i 係數

獲知，期貨指數落後現貨指數一期；以現貨一階差分為應變數，期貨指數一階

差分為自變數建立轉換模式，試誤落差階數，經實證結果發現，由△FT
t-j係數

獲知，現貨指數領先期貨指數一期。整體而言，現貨指數對期貨指數具有解釋

力，現貨指數領先期貨指數一期，本研究實證模式中的領先－落後關係並不顯

著，此與台灣股價指數期貨實證有一致性的結果，模式(3)及(4)實證結果為：(括
號內為 t 值，”*”表示顯著，α=0.05) 

△FT
t =(1+0.1576B) *△St-1 +εF 

         (0.51) 

△St =(1-0.1024)B*△FT
t-1 +εS 

       (-0.47) 
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四、向量自迴歸模式實證結果 

以台灣股價指數期貨一階差分為應變數，現貨指數多階落差差分及期貨

指數多階落差差分為自變數建立向量自迴歸模式，以試誤法求出落差階數，經

實證結果發現，由△St-i 係數獲知，期貨指數落後現貨指數一期至二期，且具

有顯著解釋力；以現貨一階差分為應變數，現貨指數多階落差差分及期貨指數

多階落差差分為自變數建立向量自迴歸模式，以試誤法求出落差階數，經實證

結果發現，由△FT
t-j係數獲知，期貨指數無法解釋現貨指數。整體而言，現貨

指數對期貨指數具有顯著影響力，且現貨指數領先期貨指數一至二期，模式(5)
及(6)實證結果為：(括號內為 t 值，”*”表示顯著，α=0.05) 

△FT
t=2.0318+0.4260*△St-1+0.4070*△St-2–0.3753*△FT

t-1–0.3715*△FT
t-2+εF 

      (0.3064) (2.6263*)   (2.5893*)    (-2.5580*)     (-2.5629*) 

△St =1.3820+0.0724*△St-1+0.2033*△St-2 + 0.0150*△FT
t-1–0.1972*△FT

t-2+εS 

    (0.2289) (0.4899)      (1.4208)      (0.1120)      (-1.4938) 

以摩根台灣股價指數期貨一階差分為應變數，現貨指數多階落差差分及

期貨指數多階落差差分為自變數建立向量自迴歸模式，以試誤法求出落差階

數，經實證結果發現，由△St-i係數獲知，期貨指數落後現貨指數一期至二期，

且具有顯著解釋力；以現貨一階差分為應變數，現貨指數多階落差差分及期貨

指數多階落差差分為自變數建立向量自迴歸模式，以試誤法求出落差階數，經

實證結果發現，由△FT
t-j係數獲知，期貨指數無法解釋現貨指數。整體而言，

現貨指數對期貨指數具有顯著解釋力，且現貨指數領先期貨指數一至二期，此

與台灣股價指數期貨實證有一致性的結果，模式(5)及(6)實證結果為：(括號內

為 t 值，”*”表示顯著，α=0.05) 

△FT
t =0.1228+0.3039*△St-1+0.4756*△St-2 +0.2681*△St-3-0.2721*△FT

t-1 

       (0.4023) (2.0708*)     (3.0908*)      (1.9826)     (-2.4656*) 

     - 0.3661*△FT
t-2– 0.2440*△FT

t-3+εF 

     (-3.0085*)     (-2.2374*) 



 
緩長記憶模式應用於期貨與現貨領先－落後關係之研究：以台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨為例      95 

△St =0.1124- 0.1938*△St-1+0.1071*△St-2 +0.1177*△St-3+0.2230*△FT
t-1 

       (0.4867) (-1.7449)     (0.9190)       (1.1494)     (1.6696) 

     -0.0447*△FT
t-2– 0.0843*△FT

t-3+εS 

       (-0.4854)      (-1.0210) 

五、共整合誤差修正模式實證結果 

以台灣股價指數期貨一階差分為應變數，現貨指數多階落差差分、期貨

指數多階落差差分及基差落差一期為自變數建立共整合誤差修正模式，以試誤

法求出落差階數，經實證結果發現，由△St-i 係數獲知，現貨指數對期貨指數

有顯著解釋力，期貨指數落後現貨指數一至二期，且基差落差一期亦具顯著解

釋力；以現貨一階差分為應變數，現貨指數多階落差差分、期貨指數多階落差

差分及基差落差一期為自變數建立共整合誤差修正模式，以試誤法求出落差階

數，經實證結果發現，由△FT
t-j係數獲知，期貨指數對現貨指數亦具有顯著解

釋力，現貨指數落後期貨指數一至五期，而基差落差一期不具顯著解釋力。整

體而言，現貨指數與期貨指數互具有顯著影響力，兩者互有領先－落後關係，模

式(7)及(8)實證結果為：(括號內為 t 值，”*”表示顯著，α=0.05) 

△FT
t =14.4563-0.8646*△St-1+1.03515*△St-2 +0.9080*△St-3+0.4197*△St-4 

      (1.8007) (-1.4901)    (2.1499*)      (2.3450*)     (1.4657) 

     +0.2534*△St-5–1.6421*△FT
t-1–1.6651*△FT

t-2–1.3733*△FT
t-3  

      (1.4744)     (-3.2608*)    (-3.9528*)     (-4.01375*)   

     –0.7888*△FT
t-4–0.4423*△FT

t-5–0.3960*Z t-1+εF 

     (-3.0834*)    (-2.8994*)    (-3.2454*) 
 

△St =7.7758-1.0165*△St-1-1.0305*△St-2 +0.8762*△St-3-0.4088*△St-4 

     (1.0624) (-1.9223)   (-2.3485*)     (2.4833*)    (-1.5668)   

    +0.2426*△St-5–1.5471*△FT
t-1 –1.4551*△FT

t-2–1.1759*△FT
t-3 

     (1.5488)      (-3.3712*)     (-3.7904*)    (-3.7710*)  
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     –0.6723*△FT
t-4–0.3895*△FT

t-5–0.1941*Z t-1+εS 

     (-2.8839*)     (-2.8017*)     (-1.7453) 

以摩根台灣股價指數期貨一階差分為應變數，現貨指數多階落差差分、

期貨指數多階落差差分及基差落差一期為自變數建立共整合誤差修正模式，以

試誤法求出落差階數，經實證結果發現，由△St-i 係數獲知，現貨指數對期貨

指數有顯著解釋力，期貨指數落後現貨指數一至三期，且基差落差一期亦具顯

著解釋力；以現貨一階差分為應變數，現貨指數多階落差差分、期貨指數多階

落差差分及基差落差一期為自變數建立共整合誤差修正模式，以試誤法求出落

差階數，經實證結果發現，由△FT
t-j係數獲知，期貨指數對現貨指數不具顯著

解釋力，但基差落差一期則具顯著解釋力。整體而言，現貨指數對期貨指數具

有顯著解釋力，且現貨指數領先期貨指數一至三期，此與台灣股價指數期貨實

證的結果並不一致，模式(7)及(8)實證結果為：(括號內為 t 值，”*”表示顯著，

α=0.05) 

△FT
t =-0.0046-1.1648*△St-1 -0.7982*△St-2-0.41149*△St-3 +0.1487*△FT

t-1 

      (-0.0140) (-3.2280*)  (-3.0918*)   (-2.85260*)     (0.4866) 

     -0.1670*△FT
t-2 -0.1168*△FT

t-3-0.6936*Z t-1+εF 

     (-0.7716)      (-0.9897)     (-6.5758*) 
 

△St =-0.0048-0.5581*△St-1 -0.4658*△St-2-0.2596*△St-3-0.15623*△FT
t-1 

      (-0.0192) (-2.0012*)  (-2.3467*)   (-2.3405*)    (-0.66516) 

     +0.0119*△FT
t-2 +0.0504*△FT

t-3-0.3081*Z t-1+εS 

      (0.0713)       (0.5560)      (-1.7846) 

六、部份共整合誤差修正模式實證結果 

以部份共整合誤差修正模式進行實證時，首先應以 GPH 法估計”d”值，依

據模式(12)估得台灣股價指數基差階數”d”為 0.0913，將基差所估得的”d”代入

模式(9)、(10)，將(9)及(10)模式改寫為： 
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△FT
t=ωF+ΣωF*△St-i+ΣτF*△FT

t-j+δF〔(1-B) 0. 0913-(1 –B) 〕Zt+εF 

△St=ωS+ΣωS*△St-i+ΣτS*△FT
t-j+δS 〔(1-B) 0. 0913-(1 –B) 〕Zt+εS 

依同樣方法估計摩根台灣股價指數基差階數”d”為 0.0554，將”d”值代入模

式(9)、(10)，將模式(9)及(10)改寫為： 

△FT
t =ωF+ΣωF*△St-i+ΣτF*△FT

t-j+δF〔(1-B) 0. 0554-(1 –B) 〕Zt+εF 

△St =ωS+ΣωS*△St-i+ΣτF*△FT
t-j+δF〔(1-B) 0. 0554-(1 –B) 〕Zt+εS 

以台灣股價指數期貨一階差分為應變數，現貨指數多階落差差分、期貨

指數多階落差差分及經緩長記憶處理之基差為自變數建立部份共整合誤差修

正模式，以試誤法求出落差階數，經實證結果發現，由△St-i 係數獲知，現貨

指數無法解釋期貨指數，但經緩長記憶處理之基差具有顯著解釋力，顯示，加

入緩長記憶模式於探討期貨－現貨市場之領先落後關係研究是必要的；以現貨

一階差分為應變數，現貨指數多階落差差分、期貨指數多階落差差分及經緩長

記憶處理之基差為自變數建立部份共整合誤差修正模式，以試誤法求出落差階

數，經實證結果發現，由△FT
t -j係數獲知，期貨指數對期貨指數有顯著解釋力，

期貨指數領先現貨指數一至三期，且經緩長記憶處理之基差亦有顯著解釋力，

顯示加入緩長記憶模式於探討期貨－現貨市場之領先落後關係研究是必要

的。整體而言，期貨指數對現貨指數具有顯著影響力，且期貨指數領先期貨指

數一至三期，模式(9)、(10)實證結果為：(括號內為 t 值，”*”表示顯著，α=0.05) 

△FT
t=0.3855-0.2140*△St-1+0.0707*△St-2+0.1182*△St-3 -0.4929*△FT

t -1 

     (0.0564)(-0.5641)     (0.2517)      (0.7107)     (-1.3994) 

     -0.5351*△FT
t -2-0.3144*△FT

t -3-0.7103*〔(1-B) 0. 0913-(1 –B) 〕Zt+εF 

     (-2.0716*)     (-2.0869*)    (-8.0534*) 

△St =0.8837+01042*△St-1+0.2342*△St-2+0.1979*△St-3 -0.7090*△FT
t -1 

     (0.1317) (0.2796)     (08487)      (1.2113)     (-2.0489) 

     -0.6213*△FT
t -2-0.3500*△FT

t -3+0.2411*〔(1-B) 0. 0913-(1 –B)〕Zt+εS 

     (-2.4480*)     (-2.3648*)     (2.7822*) 
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以摩根台灣股價指數期貨一階差分為應變數，現貨指數多階落差差分、

期貨指數多階落差差分及經緩長記憶處理之基差為自變數建立部份共整合誤

差修正模式，以試誤法求出落差階數，經實證結果發現，由△St-i 係數獲知，

現貨指數對期貨指數具有顯著解釋力，現貨指數領先期貨指數一至五期，且經

緩長記憶處理之基差具有顯著解釋力，顯示，加入緩長記憶模式於探討期貨-
現貨市場之領先落後關係研究是必要的；以摩根台灣股價指數現貨一階差分為

應變數，現貨指數多階落差差分、期貨指數多階落差差分及經緩長記憶處理之

基差為自變數建立部份共整合誤差修正模式，以試誤法求出落差階數，經實證

結果發現，由△FT
t-j係數獲知，期貨指數對現貨指數有顯著解釋力，期貨指數

領先現貨指數一至五期，且經緩長記憶處理之基差亦有顯著解釋力，顯示加入

緩長記憶模式於探討期貨－現貨市場之領先落後關係研究是必要的。整體而

言，期貨指數對現貨指數具有顯著解釋力，且期貨指數與現貨指數間是互有領

先的狀態，期間為一至五期，此與台灣股價指數期貨實證的結果並不一致，模

式(9)、(10)實證結果為：(括號內為 t 值，”*”表示顯著，α=0.05) 

△FT
t =1.6669 -1.9436*△St-1-1.6963*△St-2-1.2710*△St-3 -0.8841*△St-4 

      (6.9205) (-5.7993*)  (-5.8920*)    (-5.4739*)    (-5.2822*) 

     -0.5286*△St-5+1.1120*△FT
t -1+1.0395*△FT

t -2+0.7839*△FT
t -3 

     (-5.5542*)    (3.3757*)      (3.7697*)      (3.6202*) 

     +0.5072*△FT
t -4+0.3180*△FT

t -5-1.6171〔(1-B)0. 0554-(1 -B)〕Zt+εF 

      (3.3487*)      (3.9179*)     (-20.3569*) 

△St =0.6491 –1.9410*△St-1-1.6956*△St-2-1.2719*△St-3 -0.8856*△St-4 

     (2.6950*) (-5.7916*)  (-5.8894*)    (-5.4778*)    (-5.2920*) 

     -0.52856*△St-5+1.1103*△FT
t -1+1.0388*△FT

t -2+0.7836*△FT
t -3 

     (-5.5525*)      (3.3706*)      (3.7674*)     (3.6188*) 

     +0.5086*△FT
t -4+0.3180*△FT

t -5-0.6177〔(1-B)0. 0554-(1 -B)〕Zt+εS 

      (3.3583*)      (3.9176*)     (-7.7762*) 
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肆‧結論與建議 

一、結論與貢獻 

本研究以台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨與現貨之領先落後

關係為研究主題，比較過去文獻中常見使用的向量自迴歸模式及共整合誤差修

正模式，並說明使用傳統迴歸模式的缺失，與轉換模式之應用，深入探討時間

數列所具有的緩長記憶特性，建立緩長記憶模式－部份共整合誤差修正模式，

多方比較使用不同模式之特點，藉以說明部份共整合誤差修正模式所能突顯的

實證能力，除了可廣泛應用於探討期貨與現貨之領先－落後關係、變數間長期

共整合關係，以及短期不均衡誤差自我調整能力外，尚可說明期貨、現貨與基

差之緩長記憶，為包羅範圍最廣的模式，可視為一般化的實證模式。由實證結

果可知：因研究對象及使用實證模式差異，台灣股價指數期貨及摩根台灣股價

指數期貨與現貨間之領先－落後關係並不一致，其所能推論期貨市場之發現價

格能力及套利的機會也不相同。茲將結論歸納為三項： 

(一)期貨、現貨與基差之緩長記憶 

台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨、現貨與基差，依 GPH 估計

法實證結果發現，均具有緩長記憶，經 t 檢定亦呈顯著，依此拒絕研究假說

Ho1，顯示落差多期指數資訊仍對當期指數有高度影響力，尤如人腦般具有記

憶，過去的記憶足以影響當下的思考與行為。 
而緩長記憶的存在也顯示數列具有高度序列相關，序列相關的強度可以

ACF 衡量，經 ACF 計算結果：台灣股價指數期貨具有 84 期落差、現貨指數

具有 80 期落差，顯示投資人進行台灣股價指數期貨投資決策至少應參考至前

84 期指數、投資台灣股票市場，對大盤指數的判斷至少也應參考至前 80 期；

至於摩根台灣股價指數期貨則具有 100 期落差、現貨指數有 99 期落差，顯示

投資人對摩根台灣股價指數期貨走勢之觀測至少應參考到前 99 期指數資料。 

(二)期貨－現貨之領先落後關係、價格發現功能與套利機會 

由實證結果可知，台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨與現貨之

領先落後關係，會因實證模式而有不同的結果，這與過去許多研究並無出入：

(1)依據轉換模式，兩期貨均落後現貨一期，卻沒有統計上的顯著能力。(2)依
據向量自迴歸模式，兩期貨的表現均落後現貨一至兩期。(3)依據共整合誤差

修正模式，台灣股價指數期貨與現貨互有領先，期貨領先現貨一至五期、現貨
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也可能領先期貨一至二期；摩根台灣股價指數期貨則落後現貨一至三期。(4)
依據部份共整合誤差修正模式顯示，台灣股價指數期貨表現領先現貨一至三

期；摩根台灣股價指數期貨則與現貨互有領先，期貨領先現貨一至五期、而現

貨也可能領先期貨一至五期。 
若期貨市場為正常市場，在基差為負的情況下，期貨市場表現會領先於

現貨市場，趨近於到期日時兩者方趨一致。以部份共整合誤差修正模式對台灣

股價指數期貨進行實證，其結果較能符合此一特性，顯示，台灣股價指數期貨

市場的表現領先於現貨市場，期貨價格足以成為現貨市場價格之指標，期貨市

場具有價格發現的能力；就摩根台灣股價指數期貨而言，因期貨市場與現貨市

場互有領先，期貨市場可能具有價格發現能力，較無法得到肯定的結果。 
正因期貨及現貨市場存在資訊不對稱的情況下，若投資人能充份運用訊

息，於同一時點買低賣高則能創造套利機會。依上述可知，除了轉換模式無法

證明這一點外，向量自迴歸模式、共整合誤差修正模式及部份共整合誤差修正

模式實證結果，均指出兩期貨市場都能創造套利的機會。 

表十   台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨、現貨之領先－落後關
係、期貨價格發現功能與套利機會 
台灣股價指數 摩根台灣股價指數 

實證 
模式 領先－落後關係 

是否具

價格發

現能力

是否具

套利機

會 
領先－落後關係 

是否具

價格發

現能力 

是否具

套利機

會 

簡單迴歸式 - - - - - - 

轉換模式 現貨領先期貨 1 期 
 (但不顯著) 否 否 現貨領先期貨 1 期 

 (但不顯著) 否 否 

向量自迴 
歸模式 現貨領先期貨 1~2 期 否 是 現貨領先期貨 1~2 期 否 是 

共整合誤 
差修正模式 

現貨、期貨互有領先 
(期貨領先現貨 1~5 期) 
(現貨領先期貨 1~2 期) 

可能 是 現貨領先期貨 1~3 期 否 是 

部份共整合 
誤差修正模式 期貨領先現貨 1~3 期 是 是 

期貨與現貨互有領先 
(期貨領先現貨 1~5 期) 
(現貨領先期貨 1~5 期) 

可能 是 

註：表內敘述是α=0.05 的顯著水準下，虛無假說 Ho2、Ho3、Ho4的實證結果 
    ( Ho2：台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨與現貨沒有領先－落後關係 
     Ho3：台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨不具有價格發現的能力 
     Ho4：台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期貨不能創造套利機會) 

因此，以部份共整合誤差修正模式進行實證，就台灣股價指數期貨而言，應

拒絕研究假說 Ho2、Ho3、Ho4，即期貨市場領先於現貨市場、期貨市場具有價格
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發現能力，能為投資人創造套利的機會；就摩根台灣股價指數期貨而言，應拒絕

研究假說 Ho4，即期貨市場與現貨市場指數表現互有領先－落後、期貨市場可能

具有價格發現能力，能為投資人帶來套利機會。雖然，部份共整合誤差修正模式

無法直接推論摩根台灣股價指數期貨領先於現貨的現象，但相較於其它四種實證

模式，仍只有此一模式足以說明：期貨市場有可能領先現貨市場一至五期的實證

結果，實證結果列於表十。 

(三)模式比較 

AIC 及 SBC 法則是用於評估及挑選最佳實證模式，當 AIC 值越低或 SBC
值越高，表示模式配置越佳，實證結果列於表十一。除了簡單迴歸模式無法估

算外，以部份共整合誤差修正模式之 AIC 值最低、且 SBC 值為最高，而基於

前述對於 Ho2、Ho3及 Ho4推論的結果可知，部份共整合誤差修正模式確實較

另四種模式的表現為佳，因此，拒絕研究假說 Ho5。 

表十一   實證模式之 AIC、SBC值 
台灣股價指數 摩根台灣股價指數 

實證模式 
AIC SBC AIC SBC 

應變數：期貨指數 
自變數：現貨指數 - - - - 

簡單 
迴歸式 應變數：現貨指數 

自變數：期貨指數 - - - - 

應變數：期貨指數 
自變數：現貨指數 4895.5068* 5151.6179* 3432.5364* 3436.7708*

轉換模式 
應變數：現貨指數 
自變數：期貨指數 7587.4628* 5588.1638* 3149.6215* 3153.8559*u

應變數：差分期貨指數 
自變數：差分現貨、期貨指數 9.8811* 9.5933* 3.8668* 3.9252*

向量自迴

歸模式 應變數：差分現貨指數 
自變數：差分現貨、期貨指數 9.7914* 9.7808* 3.3101* 3.3685*

應變數：差分期貨指數 
自變數：差分現貨及期貨指數、基差一階落差 9.6888* 9.9767* 4.0150* 4.0902*共整合 

誤差修正

模式 應變數：差分現貨指數 
自變數：差分期貨及現貨指數、基差一階落差 9.6978* 9.978I* 3.4892* 3.5643*

應變數：差分期貨指數 
自變數：差分現貨、期貨指數、經緩長記憶處理之基差

9.6286* 9.8647* 3.2854* 3.3943*部份共整

合誤差修

正模式 應變數：差分現貨指數 
自變數：差分期貨、現貨指數、經緩長記憶處理之基差

9.5411* 9.8843* 3.2854* 3.3942*

註：”*”表示α=0.05 的顯著水準下，拒絕 Ho (Ho：所採用之模式非最佳配置) 

本研究之具體貢獻有三項：(1)台灣股價指數期貨及摩根台灣股價指數期

貨、現貨與基差均有緩長記憶。(2)將存在於時間數列的緩長記憶，建構部份
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共整合誤差修正模式並進行實證。(3)經實證結果，經濟上的涵意及實務上可

推論的範圍為：因實證模式不同，台灣期貨市場及新加坡衍生性商品交易所中

掛牌交易的台灣股價指數期貨與現貨間互有領先－落後關係。然依本研究之部

份共整合誤差修正模式之實證結果可以發現：台灣股價指數期貨是現貨的領先

指標，期貨市場有價格發現的能力，且因期貨與現貨的領先－落後關係創造投

資人套利的機會；相對的，摩根台灣股價指數期貨與現貨則互有領先，期貨市

場可能具備價格發現的能力，能創造套利的機會。 
因此，投資人在進行訊息判斷時，需特別注意期貨及現貨長期變化會趨

於一致、短期會有非均衡的自我調整現象、以及兩指數受過去指數變化趨勢所

影響，使指數的表現就像一個具有記憶的個體行為一般。除此之外，雖就整體

趨勢而言，期貨仍具有領先現貨指數的特性，但由於台灣股價指數期貨及摩根

台灣股價指數期貨與現貨開、收盤時間並不一致，投資人運用期貨與現貨領先

－落後關係之實證結果作為投資決策訊息時，務需瞭解期貨與現貨交易時段不

同的先天限制。 

二、研究限制及後續研究 

本研究的限制來自於二個部份：(1)在研究變數選取上，僅以股價指數期

貨、現貨與基差之間的關係進行研究，視其它可能影響期貨及現貨指數的變數

為固定的外生變數。(2)在研究樣本的選取上，截至八十八年十二月三十一日

資料收集日止，共得台灣股價指數期貨有效交易日資料 380 天、摩根台灣股價

指數期貨交易日 759 天，已足以進行本研究五項模式之實證。然因部份共整合

誤差修正模式利用 GPH 法估算”d”值時需要較為充足的樣本，使能估得較為穩

定之”d”值，因此並未除去兩期貨初上市期間未臻成熟的交易資料，全數納為

研究樣本，並將所有樣本視為時間樣本內資料 (in-the-samples data)，未另行劃

分樣本外資料 (out-the-samples data) 作外部效度的驗證。除此之外，本研究採

用的研究樣本為日資料，並未就期貨與現貨收、開盤時點差異的部份，對收盤

時點進行調整。 
基於上述限制下，本研究應較合乎內部效度的意涵，然若為符合外部效

度，提供後續研究者兩個可因應的實證方向： 

(一)研究變數的選取 

影響期貨或現貨指數變動因素相當多，基於成本、時間以及變數代表性

等多重因素考量下，在研究中並沒有將總體經濟變數 (如：利率、物價、匯率、
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工資等因素…) 納入模式中進行實證，後續研究者可考慮將這些經濟變數加

入，建構一個更完整的實證模式，使實證結果得到更廣範的推論。 

(二)研究樣本的選取 

因在實證中並沒有將樣本切割為樣本內及樣本外資料，同時進行內部效

度及外部效度的驗證，使實證結果的範圍受到侷限。後續研究者可找出每隔五

分鐘的交易資料，除了能增加有效樣本以進行內、外部效度驗證外，尚能適度

地將收盤時間盡可能假設並調為同一時點，或可以降低因期貨與現貨開、收盤

時間差異所致的推論限制，以增加實證結果的可推論範圍。 
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圖三   台灣股價指數期貨基差走勢圖 
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圖四   台灣股價指數期貨與現貨走勢圖 
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圖五    台灣股價指數期貨一階差分後走勢圖 
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圖六    台灣股價指數現貨一階差分後走勢圖 
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圖七    台灣股價指數期貨基差一階差分後走勢圖 
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圖八    台灣股價指數期貨與現貨一階差分後走勢圖 
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圖九   摩根台灣股價指數期貨走勢圖 
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圖十   摩根台灣股價指數現貨走勢圖 
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圖十一   摩根台灣股價指數期貨走勢圖 
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圖十二   摩根台灣股價指數期貨與現貨走勢圖 
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圖十三   摩根台灣股價指數期貨一階差分後走勢圖 
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圖十四   摩根台灣股價指數現貨一階差分後走勢圖 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

1 2
4

4
7

7
0

9
3

1
1
6

1
3
9

1
6
2

1
8
5

2
0
8

2
3
1

2
5
4

2
7
7

3
0
0

3
2
3

3
4
6

3
6
9

3
9
2

4
1
5

4
3
8

4
6
1

4
8
4

5
0
7

5
3
0

5
5
3

5
7
6

5
9
9

6
2
2

6
4
5

6
6
8

6
9
1

7
1
4

7
3
7

研究期間(日)

指

數

基差一階差分

 
圖十五   摩根台灣股價指數期貨基差一階差分後走勢圖 
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圖十六   摩根台灣股價指數期貨與現貨一階差分後走勢圖 
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Long Memory Models Applied on the 
Lead-Lag Relationship between Futures 
and Spots: The Examples of TAIFEX and 

SGX-DT MSCI Taiwan Stock Index Futures 
YING-SHAN HUANG, YEONG-JIA GOO, CHUI-CHUN TSAI 

Department of Business Administration, National Taipei University 

ABSTRACT 

This study researches “Lead-Lag relationship between TAIFEX and SGX-DT MSCI Taiwan Stock Index 

Futures and Spots”. We hope to find “Long Memory” characteristics of futures, spots and basis series, and then 

subsequently settle this phenomenon to build a new model. The contribution is to find the extremely long-range 

persistence in these series. Of the same meaning, series exists long memory.  

So, we build the fifth model- FIEC (Fractional Co-integration & ECM). In this model, we adopt Granger’s 

concepts (1986), which not only would explore the lead-lag relationship, co-integrated and error-corrected in 

long terms and short terms as past models, but also would research long memory phenomenon. We put five 

models together, including simply regression models, ARMA transfer function-noise models, VAR, ECM and 

FIEC to study. The purposes are that: 

1.To study whether the futures, spots and basis series are with “Long Memory ”. 

2.To study the “Lead-Lag Relationship between Futures and Spots”, and the price discovery and arbitrage 

opportunity in Futures markets 

3.To study FIEC, and compare with other models. 

The findings and conclusions are that: 

1.The futures, spots, and basis are with “Long Memory ”. 

2.Different models tell different results. In FIEC, TAFIEX Futures leads Spots. Futures market could create 

price discovery function and arbitrage opportunity. As the same models, SGX-DT MSCI Taiwan Stock 

Index Futures leads Spots mutually. Futures market probably creates price discovery function, and offers 

arbitrage opportunity. 

3.“FIEC” is the best of the five empirical models. It reveals that: Put ”Long Memory ” into empirical model 

would help to explain and forecast “Lead-Lag relationship between TAIFEX and SGX-DT MSCI Taiwan 

Stock Index Futures with Spots”. 

Keywords: long memory, FIEC, TAIEX Futures, MSCI Taiwan Stock Index Futures 
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