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摘  要 
 

未拋補的利率平價條件(uncovered interest rate parity; UIRP)，在國內外有諸多研

究與探討，然而我國文獻，較少探討理性預期下的未拋補利率平價條件。因此本文以

台灣和美國、香港、日本、瑞典、加拿大、澳洲、瑞士、新加坡、英國等九個國家間

的貨幣即期匯率以及台灣與各國的一個月期和三個月期定期存款利率資料為研究對

象，探討台灣和上述九個國家的外匯交易，在理性預期下是否存有套匯的空間，研究

期間自 2011 年 01 月 03 日至 2012 年 07 月 10 日，資料摘自台灣銀行網頁。 
 
本文採取 ADF、PP 與 KPSS 三種單根檢定方法，來檢定匯率與利率等資料是否

為穩定序列，接著再利用 Fama 迴歸方程式進行估計與檢定，以了解兩國利率差對兩

國貨幣預期貶值率之影響，並檢定在理性預期下，未拋補的利率平價條件是否成立。

實證結果顯示：在理性預期下利率平價條件不成立。隱含著在理性預期下，台灣和美

國、香港、日本、瑞典、加拿大、澳洲、瑞士、新加坡、英國等九個國家間的外匯交

易，仍然具有套匯的空間。而這也反映了目前資金在國際市場上，大量且快速移動的

事實。 
 
 
 
 
關鍵詞：理性預期、未拋補的利率平價條件 
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Abstract 

 

    This paper carries out an empirical investigation of uncovered interest rate parity (UIP) 

model, which incorporates the rational expectations methodology. We use the Taiwan 

dollars (NTD) as the home currency, and the Japanese yen (JPY), Singapore dollar (SGD), 

Hong Kong dollars (HKD), Australian dollar (AUD), U.S. dollar (USD), Canadian dollar 

(CAD), British pound (GBP), Swiss franc (CHF) and Swedish krona (SEK) as the foreign 

currency. The data of exchange rates and interest rates(one- and three-month time deposits) 

are obtained from the Taiwan Bank’s website. We use daily data over the period from 01, 

January, 2011 to 10, July, 2012. 

 

    We use ADF, PP and KPSS to test the stabilities of the expected rate of depreciation of 

the home currency against the foreign currency and the interest differential. We use the 

so-called Fama regression to evaluate the effect of interest differential on the expected rate 

of depreciation and to test whether the UIP holds. 

 

    Our finding is that the uncovered interest rate parity does not hold based on rational 

expectation. This means that arbitrage space still exists between Taiwan and international 

finance markets. 

 

Keywords：rational expectation, uncovered interest rate parity 
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1.  緒 論 
 
1.1  研究動機與目的 
 

20 世紀積體電路技術大大降低電腦成本，個人電腦因而普及走入家庭成為居家

必備用品，70 年代後電信技術將電腦與電腦之間連結起來，形成國際網際網路

（Internet），截至 2011 年，台灣地區上網人口約有 1695 萬人，上網普及率達 70％，僅

次於北美洲 78.3％。網路發達後，資料互相傳輸、處理變得更加容易，收集資料也不

像過去，需跑遍各大圖書館查詢，資訊成本變得廉價易得。再者，因網路頻寬逐漸增

大增寬，截至 2011 年，寬頻普及率達 70.58％，電信費率逐年調降，促使資訊於網路

上加速流動，在這知識爆炸的年代，訊息與資訊隨手可得。 
 
金融機構順應朝流，架設網路銀行、證券交易系統等線上服務平台，提供線上匯

率公告、下單、牌價、存款相關金融服務，故國際資金流動不受時間與空間侷限，但

因為訊息的透明化，也使國際間套利、套匯的空間受到影響。 
 

    2001 年安隆（Enron）企業破產，因涉嫌詐欺、假帳、從事不法交易勾當，公司

結構上出現缺陷，財務不透明、會計資訊不公開，使金融市場不受投資人信任，美國

華爾街、金融市場受到巨大衝擊。為挽回投資人信心與信任，各公司需提供會計財務

報表，會計資訊透明化，會計師也透過查核報告監理公司營運，防止舞弊與經營弊端

行為。除此之外，國際金融整合程度日益提高，且資訊在網路快速流通，故可套匯與

套利的空間日益縮小，故未拋補的利率平價條件(uncovered interest rate parity; UIRP)
應該成立。 
 

理論上，由於未拋補的利率平價假說隱含一國貨幣的預期升值率或是貶值率應該

等於兩國利率的差距。故實證上，常使用延遲的風險溢價對即期匯率的變動率作迴歸

估計並檢定截距項是否等於零、斜率項是否等於一，以及殘差項是否存在序列相關來

檢測此一假說是否成立（Clarida and Taylar,1997）。許多實證研究文獻延伸 Fama（1984）
的線性模型來探討即期匯率的變動率與遠期溢價（forward premium）或兩國利率的差

距（interest rate differentail）之間的關係，結果普遍發現無法證實 UIP 假說的成立。 
 

各國的外匯市場雖有遠期外匯交易可提供投資人避險，但是，國際市場上仍有不

少投機客存在，而在資訊流通快速且訊息愈趨透明的今日，相關投資理論、數據分析

叢書充斥書市，作家們分享個人投資理財的心得，或者失敗的經驗談，做為下一個投

資者的借鏡。投機客相互觀摩學習提升投資技術，投機客的預期應有相當程度的準確

性，故本文擬遵循 Chinn(2006)的架構，以台灣和美國、香港、日本、瑞典、加拿大、

澳洲、瑞士、新加坡、英國等九個國家間的貨幣即期匯率與各國的利率資料為研究對

象，探討台灣和上述九個國家的外匯交易，在理性預期下是否存有套匯的空間，研究

期間自 1986 年 9 月至 2011 年 12 月。 
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1.2  研究架構 
 

本文共分為五個部分，第一章為緒論，說明研究動機與目的以及研究架構。第二

章闡述國內外對未拋補利率平價條件之相關實證文獻。第三章說明本研究探討未拋補

利率平價假說所使用的實證模型。第四章為實證結果分析。第五章為結論，總結本文

研究發現與未來研究方向。 
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2.  文獻回顧 
 
2.1 國外相關理論與實證研究回顧 
 

Chinn(2006)檢視了未拋補利率平價條件的數個新的實證研究。Chinn(2006)一文

回顧了長期利率平價迴歸式的研究發展，放寬了理性預期方法的意涵，並針對非工業

化七國(non-G7)的開發中國家進行實證研究。主要的實證結果為：雖然對主要通貨而

言，在短期，利率差仍舊不是匯率變動的不偏預測值的事實不變，但在浮動匯率時期，

未拋補的利率平價條件雖不成立，但是其情況和大家的共同看法一樣對立不大。 
 
Sarantis(2006)一文延伸 Flood and Marion(2000)之非線性的未拋補利率平價

(uncovered interest rate parity; UIP)模型，以馬克兌美元、日圓兌美元、美元兌英鎊、

馬克兌英鎊、日圓兌馬克此五種匯率資料與一個月期和三個月期的利率資料來進行實

證研究，取樣期間為 1991 年 01 月至 2000 年 04 月。Sarantis(2006)以交易通貨的波動

(traded currency volatility)來測量遠期匯率波動的預期值，並將由前瞻性支持者

(forward-looking fundamentalists)與回顧性支持者(backward-looking chartists)所形成的

具有異質性(heterogeneous)的匯率預期予以具體的模型化，接著以此延伸的非線性模

型進行實證，得到的結論是支持非線性化的未拋補利率平價條件模型。而且，

Sarantis(2006)也研究交易通貨波動在匯率動態中所扮演的角色，結果發現：交易通貨

的高波動易使匯率產生上下震盪與不安定的路徑。 
 
Ichiue and Koyama(2011)利用匯率制度變遷模型來檢視匯率波動如何與未拋補利

率平價條件的不成立有關。Ichiue and Koyama(2011)以美元兌日圓、美元兌英鎊、美

元兌瑞士法郎、美元兌馬克之資料為研究對象，其主要發現如下：1.在利率差對匯率

報酬(匯率預期貶值率)的影響關係中，匯率報酬強烈地受匯率制度變遷影響。2.通貨

升值的頻率較少，但是只要一發生通貨升值，則帶動的匯率波動會大於貶值所帶動的

波動。3.低獲利通貨的貶值和低波動是彼此相互影響的。4.而上述的三個發現，在短

期其效果愈明顯。 
 
Lothian and Wu(2011)利用橫跨兩世紀的時間序列資料來研究未拋補利率平價條

件的真實性。其中，美元兌英鎊的匯率資料始於 1791 年止於 1999 年，共橫跨 209
年；而法郎兌英鎊的資料始於 1802 年止於 1999 年，共有 198 筆資料。而利率資料則

恰好橫跨兩世紀，自 1800 年至 1999 年。實證結果發現：以全樣本資料來進行迴歸估

計時，遠期升水(forward-premium)具有正斜率，但若只採 1980 年代的樣本資料進行

估計，則遠期升水具有負斜率。而且，當兩國的利差幅度愈大，則對通貨變動的預測

力愈強。Lothian and Wu(2011)以匯率的貶值率為被解釋變數、兩國利差為解釋變數進

行迴歸估計並進行檢定，結果發現在大部分的情況都無法拒絕常數項為零與斜率為一

的虛無假設，也就是大部分的情況，未拋補的利率平價條件是成立的。Lothian and 
Wu(2011)一文指出：考慮了預期的與實際實現的體制改變，即可了解為何在非常長期

的情況下，未拋補的利率平價條件可以成立；但是在長期或短期下，可能因為對實際

體制改變的預期調整較慢、對體制改變的持久性的認知調整較慢或對其他未曾經歷的

事件的調整較慢，導致未拋補的利率平價條件偏離其長期趨勢。 
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2.2 國內相關理論與實證研究回顧 
 
    謝文文(2011)以日圓、加拿大幣、新加坡幣、英鎊、新台幣此五種通貨為對象，

透過門檻迴歸模型(Threshold Model)，研究不同期間的遠期匯率，在以通貨膨脹率為

門檻變數下，拋補的利率平價條件(Covered Interest Parity, CIP)是否能夠成立。研究期

間為 1991 年 11 月至 2010 年 5 月，採用月資料，其中，期匯率包含 30 天、60 天、

90 天、180 天等四種不同期間，以研究各種通貨在不同期間結構下，拋補利率平價說

是否成立。謝文文(2011)的實證結果顯示：兩國通貨膨脹的差異對 CIP 的門檻效果在

不同期間結構下影響不同。而遠期外匯的期間結構亦會影響 CIP 的成立與否。 
 

    莊傑雄(2008)利用 SETAR 模型(Self Exciting Threshold Autoregressive Model, 

SETAR)以及 TVECM 模型(Threshold Vector Error Correction Model)對歐洲流通貨幣

市場與短期資本市場進行分析，以 1990 年代末期歐元正式發行後的 1 個月期、3 個

月期、6 個月期與 12 個月期的短期資料來研究歐洲金融市場的拋補利率平價(Covered 

Interest Parity, CIP)條件。其中，SETAR 模型來分析偏離拋補利率平價的短期關係，

並用 TVECM 模型分析遠期外匯溢酬與利率差距之間的長期關係。結果發現：遠期外

匯溢酬與名目利率差距具有長期共整合關係之，並且經由門檻向量誤差修正模型得

知：短期利率差距變數存在不對稱的動態調整。 
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3.  研究方法 
 

3.1  理論模型 
 

由於在短期內，投資者持有本國資產或外國資產的決策對匯率的影響往往比商

品貿易來得大。而投資決策則取決於該資產的預期報酬率、報酬率的不確定性（即風

險）與該資產的流動性。而在國際金融理論中，則將資金可自由流動下，國內利率與

國外利率及匯率間所存在的關係稱為「利率平價條件」（interest rate parity）1。 
 
茲介紹「利率平價條件」如下：假設投資人可以選擇持有台幣或美元存款，而

台幣存款與美元存款對投資人而言為完全替代（perfect substitutes），故投資人的投資

決策取決於此兩種存款之相對預期報酬率。假設投資人持有本金 1 單位新台幣，台幣

存款 k 期的利率為 d
ktR , ，美元存款 k 期的利率為 f

ktR , ，即期匯率為 tNTDS $,/ ，k 期後的

預期匯率為 e
ktNTDS ,$,/ 。 

 
若投資人將 1單位新台幣存放於台灣銀行的台幣帳戶，k期後的本利和為  d

ktR ,1

個新台幣，則新台幣存款的報酬率為： 
 
 
  d

kt

d
kt R

R
,

,

1

11



                                             （3.1.1） 

 
 

    若投資人想將 1 單位新台幣存放於臺灣銀行的美元帳戶，則他須先將一單位新台

幣兌換成 










tNTDS $,/

1
個美元，然後再進行美元存款。k 期後美元存款的本利和為

 
tNTD

f
kt S

R
$,/

,

1
1  。由於此本利和是以美元表示，故須將其換為以台幣表示。然而，

因現在不知道 k 期後美元存款到期當天的匯率水準，故乃以預期匯率來進行換算，故

美元存款本利和可換算成以新台幣表示如下： 
 
 






















e

ktNTD
tNTD

f
kte

ktNTD
tNTD

S
S

R
S

S ,$,/
$,/

,
,$,/

$,/

1
                               （3.1.2） 

 
 

其中， 









e

ktNTD
tNTD

S
S ,$,/

$,/

1
為以台幣表示的美元存款本金， 










e

ktNTD
tNTD

f
kt S

S

R
,$,/

$,/

,
為以台幣

                                                 
1 參閱黃志典（2008），國際金融理論、政策與應用，頁 116。 
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表示的美元存款利息，則美元存款以台幣表示的預期報酬率為： 
 
 

1

1
SS

1
,$,/

tNTD/$,

,
,$,/

$,NTD/













 e

ktNTD

f
kte

ktNTD
t

S
R

S

                                                   

tNTD

tNTD
f
kt

e
ktNTD

e
ktNTD

S

SRSS

$,/

$,/,,$,/,$,/ 
                                       

tNTD

f
kttNTD

f
kttNTDtNTD

f
kt

e
ktNTD

e
ktNTD

S

RSRSSRSS

$,/

,$,/,$,/$,/,,$,/,$,/ 
                    

tNTD

tNTD
e

ktNTDf
kt

tNTD

tNTD
e

ktNTDf
kt S

SS
R

S

SS
R

$,/

$,/,$,/
,

$,/

$,/,$,/
,





                       （3.1.3） 

 
 

其中，
tNTD

tNTD
e

ktNTD

S

SS

$,/

$,/,$,/ 
為預期貶值率（the expected rate of depreciation），因為

tNTD

tNTD
e

ktNTDf
kt S

SS
R

$,/

$,/,$,/
,


數值很小，故略而不計。 

 

所以美元存款以台幣表示的報酬率約為
tNTD

tNTD
e

ktNTDf
kt S

SS
R

$,/

$,/,$,/
,


 。而當二種存款之預期

報酬率以相同貨幣表示時相等，如 
 
 

tNTD

tNTD
e

ktNTDf
kt

d
kt S

SS
RR

$,/

$,/,$,/
,,


                                       （3.1.4） 

 
 
則代表未拋補的利率平價條件（uncovered interest rate parity）成立2。未拋補的利率平

價假說，由於預期匯率 e
ktNTDS ,$,/ 涉及個人主觀的想法或經驗推想的判斷，故存在著誤

判的危險可能性，風險性相對比較高，而此風險並沒有透過遠期外匯市場做事先避險

動作，故稱為未拋補利率平價假說。 
 
 
 
 
 

                                                 
2 Frankel（1992）提出在兩國資產為完全替代為前提下，當兩國間的名目利率差相等於預期與即期匯

率差時，未拋補平價假說成立。 
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    將（3.1.4）式進行線型對數處理3，則可得 
 
 

t
e

kt
f
kt

d
kt ssrr  ,,,                                                 （3.1.5）4 

 
（3.1.5）式可改寫成 
 
 

f
kt

d
ktt

e
kt rrss ,,,                                                  （3.1.6） 

 
而在理性預期下，因為內生變數的解值＝該變數被預料到的部分（內生變數的期

望值）+ 該變數沒有被預期料到的部分（體系的干擾項）5，故可將 k 期後的實際匯

率表示如下： 
 
 

kt
e

ktkt ss ,,,                                                    （3.1.7） 

 
    將（3.1.7）式代入（3.1.6）式，得 f

kt
d
kttktkt rrss ,,,,  ，移項可得 

 
 

kt
f
kt

d
kttkt rrss ,,,,                                             （3.1.8）  

 
                                      
    （3.1.8）式即為理性預期假說成立下的未拋補利率平價條件。本文進行下列的迴

歸估計 
 

  kt
f
kt

d
ktkt rrs ,,,,                                          （3.1.9） 

 
    令虛無假設為 1,0:0  H 以進行檢定。若無法拒絕虛無假設 0H ，即代表在理

性預期假說下，未拋補的利率平價條件成立。 
 

                                                 

3 1,, 


t

e
kt

t

t
e

kt

S

S

S

SS
對

t

e
kt

S

S ,
取對數並進行 Taylor 線型近似展開

11lnln1
0,

0,,,

0,

0,,,, 


























t

e
kt

t

e
kt

t

e
kt

t

e
kt

t

t
e

kt

S

S

S

S

S

S

S

S

S

SS
 

令期初 0,0,, t
e

kt SS   

則 111lnln ,, 











t

e
kt

t

t
e

kt

S

S

S

SS
t

e
kt SS lnln ,  t

e
kt ss  ,  

4 此處的線型對數處理請參閱賴景昌（1994），國際金融理論進階篇，頁 22。 
5 請參閱賴景昌（2011），總體經濟學，頁 267。 
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3.2  單根檢定 
 

3.2.1  ADF 檢定 
 

Dickey and Fuller（1979）所提出的單根檢定，假設殘差必須符合白色噪音（white 
noise）的特性，但殘差通常存在自我相關現象，而與假設不符，因此，Said and Dickey
（1984）為解決上述缺失，乃在原 DF 檢定法中加入變數的遲滯項（lagged term），進

而發展出 Augmented Dickey – Fuller（ADF）檢定，其具有以下三種檢定模型： 




 
p

i
tititt YYY

2
11                                      （3.2.1） 

0:0 H                                                    （3.2.2） 

 




 
p

i
tititt YYY

2
110                                 （3.2.3） 

0: 00  H                                                （3.2.4） 

 




 
p

i
titittt YYY

2
110                              （3.2.5） 

0: 00  H                                             （3.2.6） 

 
（3.2.1）式表示不含漂浮項與時間趨勢項的隨機漫步，（3.2.3）式表示含漂浮項但不

含時間趨勢項的隨機漫步，（3.2.5）式表示含漂浮項與時間趨勢項的隨機漫步，。ADF
單根檢定的虛無假設分別為（3.2.2）式、（3.2.4）式以及（3.2.6）式，若拒絕虛無假

設，即拒絕單根存在，表示序列 tY 為一穩定數列；反之，若無法拒絕虛無假設，即無

法拒絕單根的存在，表示序列 tY 為一非穩定數列，此時，將 tY 此變數的時間序列資料

進行一階差分，再執行上述的單根檢定，重覆以上步驟，直到所探討的變數為穩定序

列。 
 
3.2.2  PP 檢定 
 

Phillips（1987）與 Phillips and Perron（1988）提出以函數化的中央極限定理

（functional central limit theorem）之非參數法來修正殘差項所產生的序列相關與異質

性的問題。其利用 AR(1) 模型所得到的殘差項來修正 Dickey – Fuller 檢定法的 t 統
計量，並將截距項以及時間趨勢項擴充至模型之中，Phillip 根據 Dickey – Fuller 檢
定所設定的模型如下： 

 
*

1
**

ttt YY                                              （3.2.7） 

 

  12t t t
TY t Y                                            （3.2.8） 

虛無假設為時間序列具有單根現象，即 *
0 : 1H   與 0 : 1H   。 
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3.2.3  KPSS 檢定 
 
    Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin（1992）依據 Phillips and Perron（1998）
提出修正的 LM 檢定統計量，稱之為 KPSS 單根檢定法。KPSS 檢定的虛無假設為此

序列不具有單根現象，因此若檢定結果為顯著拒絕虛無假設，表示此序列存在單根現

象；其臨界值參考 Kwiatkowski et al.（1992）所提供的表。 
 
    以上單根檢定的結果，若原始序列不具有單根現象，表示此序列資料為 I(0)序
列，反之則表示此序列資料為非定態，此時須將原始序列資料進行一階差分後，再執

行上述的單根檢定，若原始序列資料經過一階差分後為定態，則稱之為 I(1)序列。 
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4.  實證結果與分析 
 
4.1   資料來源 
 

本文以台灣和美國、香港、日本、瑞典、加拿大、澳洲、瑞士、新加坡、英國等

九個國家間的貨幣即期匯率以及台灣與各國的一個月期和三個月期定期存款利率資

料為研究對象，探討台灣和上述九個國家的外匯交易，在理性預期下是否存有套匯的

空間，研究期間自 2011 年 01 月 03 日至 2012 年 07 月 10 日，資料摘自台灣銀行網頁，

請見表 4-1-1。 
 

 
表 4-1-1  即期匯率資料來源一覽表 

即期匯率種類 a 

台幣/美元、台幣/港幣、台幣/英鎊、 
台幣/新加坡幣、台幣/澳幣、 
台幣/瑞士法郎、台幣/加拿幣、 
台幣/瑞典幣、台幣/日圓 

資料頻率 日資料 
資料期間 2011 年 01 月 03 日至 2012 年 07 月 10 日 
資料來源 台灣銀行網頁 

註：a.即期匯率係指銀行與顧客間交易匯率之買入匯率。 
 
 

台幣的利率資料係指台灣銀行牌告之定期存款，一個月~未滿三個月與三個月~
未滿六個月的一般存款固定利率，日資料，資料期間自 2011 年 01 月 03 日至 2012 年

07 月 10 日，資料摘錄自台灣銀行的新台幣存(放)款牌告利率網頁。而美國、香港、

日本、瑞典、加拿大、澳洲、瑞士、新加坡、英國之利率，則是台灣銀行牌告之一個

月期與三個月期的定期存款利率，資料摘錄自台灣銀行之外匯歷史存款牌告利率網

頁，請見表 4-1-2。 
 

 
表 4-1-2  利率資料來源一覽表 

國家 台灣 
美國、香港、英國、新加坡、澳州、

瑞士、加拿大、瑞典、日本 

利率種類 
一個月~未滿三個月、 
三個月~未滿六個月 
的定期存款 

一個月期與三個月期的 
定期存款 

資料頻率 日資料 日資料 

資料期間 
2011 年 01 月 03 日至 
2012 年 07 月 10 日 

2011 年 01 月 03 日至 
2012 年 07 月 10 日 

資料來源 
台灣銀行的新台幣 
存(放)款牌告利率網頁 

台灣銀行之外匯歷史存款 
牌告利率網頁 
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4.2  敘述統計量 
 
    本節先對各國貨幣與台幣間的即期匯率資料與利率資料進行敘述統計量分析。表

4-2-1 是各國貨幣與台幣之即期匯率的敘述統計量。 
 

就台幣兌美元匯率而言，在 2011 年 01 月到 2012 年 07 月這段期間，平均匯率水

準為 29.4372，期間最高曾到 30.63 台幣兌一美元，最低則為 28.46 台幣兌一美元。就

台幣兌港幣匯率而言，在 2011 年 01 月到 2012 年 07 月這段期間，平均匯率水準為

3.7623，期間最高曾到 3.91 台幣兌換一港幣，最低則為 3.639 台幣兌換一港幣。就台

幣兌換英磅的匯率而言，在 2011 年 01 月到 2012 年 07 月這段期間，平均匯率水準為

46.7934，期間最高曾到 48.18 台幣兌換一英磅，最低則為 44.95 台幣兌換一英磅。就

台幣兌換新加坡幣匯率而言，在 2011 年 01 月到 2012 年 07 月這段期間，平均匯率水

準為 23.3289，期間最高曾到 24.03 台幣兌換一新加坡幣，最低則為 22.39 台幣兌換一

新加坡幣。 
 
就台幣兌換澳幣匯率而言，在 2011 年 01 月到 2012 年 07 月間，平均匯率水準為

30.3149，期間最高曾到 31.84 台幣兌換一澳幣，最低則為 28.61 台幣兌換一澳幣。就

台幣兌換瑞士法郎匯率而言，在 2011 年 01 月到 2012 年 07 月間，平均匯率為 32.6635，
期間最高曾到 39.85 台幣兌換一瑞士法郎，最低則為 29.72 台幣兌換一瑞士法郎。就

台幣兌換加拿大幣匯率而言，在 2011 年 01 月到 2012 年 07 月間，平均匯率為 29.5304，
期間最高曾到 30.43 台幣兌換一加拿大幣，最低則為 28.69 台幣兌換一加拿大幣。 

 
就台幣兌換瑞典幣匯率而言，在 2011 年 01 月到 2012 年 07 月這段期間，平均匯

率為 4.4135，期間最高匯價曾到 4.71 台幣兌換一瑞典幣，最低則為 4.06 台幣兌換一

瑞典幣。就台幣兌日圓匯率而言，在 2011 年 01 月到 2012 年 07 月這段期間，平均匯

率為 0.3685，期間最高匯率曾到 0.3982 台幣兌一日圓，最低則為 0.3376 台幣兌換一

日圓。 
 
 

表 4-2-1  即期匯率敘述統計量 

匯率種類 平均數 最大值 最小值 標準差

台幣/美元 29.4372 30.63 28.46 0.5331
台幣/港幣 3.7623 3.91 3.639 0.0702
台幣/英鎊 46.7934 48.18 44.95 0.6070
台幣/新加坡幣 23.3289 24.03 22.39 0.3244
台幣/澳幣 30.3149 31.84 28.61 0.7486
台幣/瑞士法郎 32.6635 39.85 29.72 1.6836
台幣/加拿大幣 29.5304 30.43 28.69 0.3718
台幣/瑞典幣 4.4135 4.71 4.06 0.1418
台幣/日圓 0.3685 0.3982 0.3376 0.0152
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    表 4-2-2 是台灣與各國一個月期定期存款利率資料的敘述統計量。就一個月期定

期存款利率而言，在 2011 年 01 月到 2012 年 07 月這段期間，台灣的平均利率為 0.8498
％，期間最大值為 0.88％，最小值則為 0.75％。美國的平均利率為 0.174％，期間最

大值為 0.2％，最小值 0.15％。就香港而言，平均利率、最大值與最小值皆為 0.05％。

而英國的平均利率、最大值與最小值皆為 0.15%。而新加坡的平均利率、最大值與最

小值皆為 0.1%。就澳洲而言，平均利率為 3.0417％，期間最大值為 3.2％，最小值 2.45
％。 
 

就瑞士而言，在 2011 年 01 月到 2012 年 07 月這段期間，平均利率、最大值與最

小值皆為 0.05%。就加拿大利率而言，平均利率、最大值與最小值皆為 0.5％。就瑞

典利率而言，平均利率為 0.6542％，期間最大值為 0.75％，最小值 0.45％。就日本利

率而言，平均利率、最大值與最小值皆為 0.1％。 
 
 
表 4-2-2  一個月期定期存款利率資料敘述統計量 

利率種類 平均數 最大值 最小值 標準差

台灣利率 a 0.8498 0.88 0.75 0.0484
美國利率 b 0.1740 0.2 0.15 0.0250
香港利率 0.05 0.05 0.05 0
英國利率 0.15 0.15 0.15 0
新加坡利率 0.1 0.1 0.1 0
澳洲利率 3.0417 3.2 2.45 0.2264
瑞士利率 0.05 0.05 0.05 0
加拿大利率 0.5 0.5 0.5 0
瑞典利率 0.6542 0.75 0.45 0.0857
日本利率 0.1 0.1 0.1 0

註：a. 台灣的利率資料係指台灣銀行牌告之定期存款，一個月~未滿三個月的一般存款固定利率。 
    b. 美國等國的利率資料係指台灣銀行牌告之一個月期的定期存款利率。 
 
 
    表 4-2-3 是台灣與各國三個月期定期存款利率資料的敘述統計量。就三個月期定

期存款利率而言，在 2011 年 01 月到 2012 年 07 月這段期間，台灣的平均利率為 0.905
％，期間最大值為 0.94％，最小值則為 0.79％。美國的平均利率為 0.348％，期間最

大值為 0.4％，最小值 0.3％。就香港而言，平均利率、最大值與最小值皆為 0.1％。

而英國的平均利率、最大值與最小值皆為 0.25%。而新加坡的平均利率、最大值與最

小值皆為 0.15%。就澳洲而言，平均利率為 3.1417％，期間最大值為 3.3％，最小值

2.55％。 
 
    就瑞士而言，在 2011 年 01 月到 2012 年 07 月這段期間，平均利率、最大值與最

小值皆為 0.05%。就加拿大利率而言，平均利率、最大值與最小值皆為 0.7％。就瑞

典利率而言，平均利率為 0.7042％，期間最大值為 0.8％，最小值 0.5％。就日本利率

而言，平均利率、最大值與最小值皆為 0.15％。 
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表 4-2-3  三個月期定期存款利率資料敘述統計量 

利率種類 平均數 最大值 最小值 標準差

台灣利率 a 0.9050 0.94 0.79 0.0560
美國利率 b 0.3480 0.4 0.3 0.0500
香港利率 0.1 0.1 0.1 0
英國利率 0.25 0.25 0.25 0
新加坡利率 0.15 0.15 0.15 0
澳洲利率 3.1417 3.3 2.55 0.2264
瑞士利率 0.05 0.05 0.05 0
加拿大利率 0.7 0.7 0.7 0
瑞典利率 0.7042 0.8 0.5 0.0857
日本利率 0.15 0.15 0.15 0

註：a. 台灣的利率資料係指台灣銀行牌告之定期存款，三個月~未滿六個月的一般存款固定利率。 
    b. 美國等國的利率資料係指台灣銀行牌告之三個月期的定期存款利率。 

 
 
4.3  匯率的單根檢定 
 

為確定台幣與美元、港幣、日圓、瑞典幣、加拿大幣、澳幣、瑞士法郎、新加坡

幣、英鎊間的預期匯率貶值率( ,t ks )是否為穩定序列，以進行實證研究，本文分別透

過 ADF、PP、KPSS 三種單根檢定方式來進行檢定。 
 
表 4-3-1 與表 4-3-2 分別為一個月期和三個月期匯率預期貶值率的 ADF、PP 與

KPSS 單根檢定。由表 4-3-1 得知：一個月期的匯率預期貶值率大抵皆為穩定的時間

序列。但是由表 4-3-2 發現：除了台幣兌英鎊、台幣兌加拿大幣與台幣兌瑞典幣的三

個月期匯率預期貶值率為穩定的時間序列外，其他的皆具有單根。 
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表 4-3-1  一個月期預期貶值率的 ADF、PP 與 KPSS 單根檢定 

預期匯率 

貶值率( ,t ks ) 
  ADF PP KPSS 

含截距項 -2.60(2)* -2.52 0.13 
含截距項與時間趨勢 -2.60(2) -2.52 0.13* 台幣/美元 

不含截距項與時間趨勢 -2.58(2)*** -2.50*  
含截距項 -2.43(2) -2.41 0.13 
含截距項與時間趨勢 -2.44(2) -2.42 0.13* 台幣/港幣 

不含截距項與時間趨勢 -2.41(2)** -2.38**  
含截距項 -3.62(0)*** -3.70*** 0.23 
含截距項與時間趨勢 -3.53(0)** -3.65** 0.09 台幣/英鎊 

不含截距項與時間趨勢 -3.63(0)*** -3.75***  
含截距項 -3.10(0)** -3.10** 0.52** 
含截距項與時間趨勢 -3.12(0) -3.20* 0.13* 台幣/新加坡幣 

不含截距項與時間趨勢 -3.05(0)*** -3.05***  
含截距項 -3.30(0)** -3.37** 0.42* 
含截距項與時間趨勢 -3.39(0)* -3.50** 0.07 台幣/澳幣 

不含截距項與時間趨勢 -3.27(0)*** -3.34***  
含截距項 -2.99(1)** -2.72* 0.66** 
含截距項與時間趨勢 -3.39(1)* -3.15* 0.14* 台幣/瑞士法郎 

不含截距項與時間趨勢 -3.00(1)*** -2.72***  
含截距項 -3.82(0)*** -3.67*** 0.23 
含截距項與時間趨勢 -3.83(0)** -3.69** 0.08 台幣/加拿大幣 

不含截距項與時間趨勢 -3.82(0)*** -3.67***  
含截距項 -3.82(0)*** -3.83*** 0.43* 
含截距項與時間趨勢 -3.79(0)** -3.82** 0.12 台幣/瑞典幣 

不含截距項與時間趨勢 -3.79(0)*** -3.80***  
含截距項 -2.43(0) -2.68* 0.25 
含截距項與時間趨勢 -2.48(0) -2.73 0.15** 台幣/日圓 

不含截距項與時間趨勢 -2.38(0)** -2.61***  

註：1.ADF 單根檢定法依 AIC 準則選擇最適落後期數。 

2.表內的值代表 t 統計量;()內的值代表最適落後期數。 

3. KPSS 單根檢定值使用 LM 統計量表示。 

4.***表示 1％顯著水準；**代表 5％顯著水準；*代表 10％顯著水準。 

    5.以上資料皆經過對數處理，除日圓之外。 
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表 4-3-2  三個月期預期貶值率的 ADF、PP 與 KPSS 單根檢定 

預期匯率 

貶值率( ,t ks )  ADF PP KPSS 

含截距項 -1.32(2) -1.49 0.35 
含截距項與時間趨勢 -1.33(2) -1.50 0.29*** 台幣/美元 

不含截距項與時間趨勢 -1.25(2) -1.42  
含截距項 -1.29(2) -1.46 0.34 
含截距項與時間趨勢 -1.31(2) -1.47 0.30*** 台幣/港幣 

不含截距項與時間趨勢 -1.20(2) -1.37  
含截距項 -2.99(0)** -2.94** 0.18 
含截距項與時間趨勢 -2.95(0) -2.90 0.11 台幣/英鎊 

不含截距項與時間趨勢 -2.96(0)*** -2.92***  
含截距項 -2.13(0) -2.07 0.98*** 
含截距項與時間趨勢 -2.32(0) -2.25 0.27*** 台幣/新加坡幣 

不含截距項與時間趨勢 -2.14(0)** -2.08**  
含截距項 -2.19(0) -2.22 0.75*** 
含截距項與時間趨勢 -2.73(0) -2.82 0.17** 台幣/澳幣 

不含截距項與時間趨勢 -2.22(0)** -2.25**  
含截距項 -1.62(1) -1.42 1.10*** 
含截距項與時間趨勢 -2.10(1) -1.91 0.36*** 台幣/瑞士法郎 

不含截距項與時間趨勢 -1.63(1)* -1.43  
含截距項 -4.05(0)*** -4.14*** 0.10 
含截距項與時間趨勢 -4.05(0)*** -4.15*** 0.09 台幣/加拿大幣 

不含截距項與時間趨勢 -3.78(0)*** -3.85***  
含截距項 -3.73(0)*** -3.56*** 0.61** 
含截距項與時間趨勢 -3.90(0)** -3.79** 0.10 台幣/瑞典幣 

不含截距項與時間趨勢 -2.85(0)*** -2.66***  
含截距項 -1.12(0) -1.21 0.96*** 
含截距項與時間趨勢 -1.27(0) -1.39 0.28*** 台幣/日圓 

不含截距項與時間趨勢 -1.02(0) -1.12  

註：1.ADF 單根檢定法依 AIC 準則選擇最適落後期數。 

2.表內的值代表 t 統計量;()內的值代表最適落後期數。 

3. KPSS 單根檢定值使用 LM 統計量表示。 

4.***表示 1％顯著水準；**代表 5％顯著水準；*代表 10％顯著水準。 

    5.以上資料皆經過對數處理，除日圓之外。 
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表 4-3-3  三個月期預期貶值率差分後的 ADF、PP 與 KPSS 單根檢定 

預期匯率 
貶值率差分；

d( ,t ks ) 
 ADF PP KPSS 

含截距項 -9.25(1)*** -16.47*** 0.14 
含截距項與時間趨勢 -9.24(1)*** -16.45*** 0.13* 台幣/美元 

不含截距項與時間趨勢 -9.26(1)*** -16.49***  
含截距項 -9.08(1)*** -16.39*** 0.14 
含截距項與時間趨勢 -9.07(1)*** -16.37*** 0.14* 台幣/港幣 

不含截距項與時間趨勢 -9.09(1)*** -16.41***  
含截距項 -17.75(0)*** -17.81*** 0.08 
含截距項與時間趨勢 -17.74(0)*** -17.80*** 0.05 台幣/新加坡幣 

不含截距項與時間趨勢 -17.78(0)*** -17.84***  
含截距項 -16.96(0)*** -16.96*** 0.03 
含截距項與時間趨勢 -16.93(0)*** -16.93*** 0.03 台幣/澳幣 

不含截距項與時間趨勢 -16.98(0)*** -16.98***  
含截距項 -14.06(0)*** -13.82*** 0.09 
含截距項與時間趨勢 -14.03(0)*** -13.79*** 0.09 台幣/瑞士法郎 

不含截距項與時間趨勢 -14.07(0)*** -13.83***  
含截距項 -17.12(0)*** -17.15*** 0.24 
含截距項與時間趨勢 -17.10(0)*** -17.12*** 0.24*** 台幣/日圓 

不含截距項與時間趨勢 -17.14(0)*** -17.17***  
註：1.ADF 單根檢定法依 AIC 準則選擇最適落後期數。 

2.表內的值代表 t 統計量;()內的值代表最適落後期數。 

3. KPSS 單根檢定值使用 LM 統計量表示。 

4.***表示 1％顯著水準；**代表 5％顯著水準；*代表 10％顯著水準。 

    5.以上資料皆經過對數處理，除日圓之外。 

 
 
    由表 4-3-3 得知：預期匯率貶值率在差分後，不具有單根，針對此類的匯率資料，

本文以差分後的預期貶值率進行迴歸估計。 
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4.4  利差的單根檢定 
 

在此節，本文擬先對台灣與各國的一個月期和三個月期定期存款利率的利差進行

單根檢定，以確定利差值是否為穩定之時間序列。 
 

表 4-4-1 與表 4-4-2 分別為台灣和美國等九個國家，一個月期和三個月期定期存

款利率的利差單根檢定結果。由 ADF、PP 與 KPSS 這三個檢定結果得知，不管是一

個月還是三個月定期存款，台幣存款利率與各外幣存款利率的利差皆具有單根的現

象。 
 
 
表 4-4-1  一個月期定期存款利率的利差單根檢定 

利差種類  ADF PP KPSS 
含截距項 -1.96(0) -1.96 0.84*** 
含截距項與時間趨勢 -1.59(0) -1.59 0.46*** 

台灣利率 

－美國利率 
不含截距項與時間趨勢 0.64(0) 0.64  
含截距項 -1.85(0) -1.85 1.70*** 
含截距項與時間趨勢 -1.49(0) -1.49 0.50*** 

台灣利率 

－香港利率 
不含截距項與時間趨勢 1.29(0) 1.30  
含截距項 -1.85(0) -1.85 1.70*** 
含截距項與時間趨勢 -1.49(0) -1.49 0.50*** 

台灣利率 

－英國利率 
不含截距項與時間趨勢 1.28(0) 1.28  
含截距項 -1.85(0) -1.85 1.70*** 
含截距項與時間趨勢 -1.49(0) -1.49 0.50*** 

台灣利率 

－新加坡利率 
不含截距項與時間趨勢 1.29(0) 1.29  
含截距項 0.46(0) 0.53 2.02*** 
含截距項與時間趨勢 -1.92(0) -1.92 0.27*** 

台灣利率 

－澳國利率 
不含截距項與時間趨勢 -1.77(0)* -1.79*  
含截距項 -1.85(0) -1.85 1.70*** 
含截距項與時間趨勢 -1.49(0) -1.49 0.50*** 

台灣利率 

－瑞士利率 
不含截距項與時間趨勢 1.29(0) 1.30  
含截距項 -1.85(0) -1.85 1.70*** 
含截距項與時間趨勢 -1.49(0) -1.49 0.50*** 

台灣利率 

－加拿大利率 
不含截距項與時間趨勢 1.14(0) 1.14  
含截距項 -2.43(0) -2.38 0.49** 
含截距項與時間趨勢 -2.35(0) -2.27 0.48*** 

台灣利率 

－瑞典利率 
不含截距項與時間趨勢 -0.97(0) -0.96  
含截距項 -1.85(0) -1.85 1.70*** 
含截距項與時間趨勢 -1.49(0) -1.49 0.50*** 

台灣利率 

－日本利率 
不含截距項與時間趨勢 1.29(0) 1.29  

註：1.ADF 單根檢定法依 AIC 準則選擇最適落後期數。 

2.ADF、PP 單根檢定使用 t 統計量; KPSS 單根檢定值使用 LM 統計量。 

3.()內的值代表最適落後期數。 

4.***表示 1％顯著水準；**代表 5％顯著水準；*代表 10％顯著水準。 
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表 4-4-2  三個月期定期存款利率的利差單根檢定 

利差種類  ADF PP KPSS 
含截距項 -1.67(0) -1.68 0.55** 
含截距項與時間趨勢 -1.41(0) -1.41 0.43*** 

台灣利率 

－美國利率 
不含截距項與時間趨勢 0.18(0) 0.18  
含截距項 -1.57(0) -1.57 1.67*** 
含截距項與時間趨勢 -1.51(0) -1.51 0.42*** 

台灣利率 

－香港利率 
不含截距項與時間趨勢 1.29(0) 1.30  
含截距項 -1.57(0) -1.57 1.67*** 
含截距項與時間趨勢 -1.51(0) -1.51 0.42*** 

台灣利率 

－英國利率 
不含截距項與時間趨勢 1.26(0) 1.27  
含截距項 -1.57(0) -1.57 1.67*** 
含截距項與時間趨勢 -1.51(0) -1.51 0.42*** 

台灣利率 

－新加坡利率 
不含截距項與時間趨勢 1.28(0) 1.29  
含截距項 -0.22(0) -0.19 1.81*** 
含截距項與時間趨勢 -2.39(0) -2.39 0.28*** 

台灣利率 

－澳國利率 
不含截距項與時間趨勢 -1.93(0)* -1.98**  
含截距項 -1.57(0) -1.57 1.67*** 
含截距項與時間趨勢 -1.51(0) -1.51 0.42*** 

台灣利率 

－瑞士利率 
不含截距項與時間趨勢 1.30(0) 1.31  
含截距項 -1.57(0) -1.57 1.67*** 
含截距項與時間趨勢 -1.51(0) -1.51 0.42*** 

台灣利率 

－加拿大利率 
不含截距項與時間趨勢 0.88(0) 0.89  
含截距項 -2.47(0) -2.43 0.56** 
含截距項與時間趨勢 -2.22(0) -2.13 0.39*** 

台灣利率 

－瑞典利率 
不含截距項與時間趨勢 -0.88(0) -0.86  
含截距項 -1.57(0) -1.57 1.67*** 
含截距項與時間趨勢 -1.51(0) -1.51 0.42*** 

台灣利率 

－日本利率 
不含截距項與時間趨勢 1.28(0) 1.29  

註：1.ADF 單根檢定法依 AIC 準則選擇最適落後期數。 

2.ADF、PP 單根檢定使用 t 統計量; KPSS 單根檢定值使用 LM 統計量。 

3.()內的值代表最適落後期數。 

4.***表示 1％顯著水準；**代表 5％顯著水準；*代表 10％顯著水準。 

 
 

由於台幣存款利率與各外幣存款利率的利差皆具有單根的現象，因此本文乃分別

對一個月期與三個月期的利差進行差分，再進行單根檢定，檢定結果如表 4-4-3 與表

4-4-4 所示。 
 

    由表 4-4-3 與表 4-4-4 得知：台幣存款與外幣存款的利差，不管是一個月期或是

三個月期，在一階差分後皆達到穩定。因此本文乃以差分後的利差進行迴歸分析。 
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表 4-4-3  一個月期定期存款利率的利差單根檢定（一階差分） 

 (利差)  ADF PP KPSS 
含截距項 -18.61(0)*** -18.61*** 0.23 
含截距項與時間趨勢 -18.65(0)*** -18.65*** 0.06 

台灣利率 

－美國利率 
不含截距項與時間趨勢 -18.60(0)*** -18.60***  
含截距項 -18.68(0)*** -18.68*** 0.22 
含截距項與時間趨勢 -18.74(0)*** -18.74*** 0.04 

台灣利率 

－香港利率 
不含截距項與時間趨勢 -18.60(0)*** -18.60***  
含截距項 -18.68(0)*** -18.68*** 0.22 
含截距項與時間趨勢 -18.74(0)*** -18.74*** 0.04 

台灣利率 

－英國利率 
不含截距項與時間趨勢 -18.60(0)*** -18.60***  
含截距項 -18.68(0)*** -18.68*** 0.22 
含截距項與時間趨勢 -18.74(0)*** -18.74*** 0.04 

台灣利率 

－新加坡利率 
不含截距項與時間趨勢 -18.60(0)*** -18.60***  
含截距項 -18.75(0)*** -18.75*** 0.21 
含截距項與時間趨勢 -18.83(0)*** -18.84*** 0.04 

台灣利率 

－澳國利率 
不含截距項與時間趨勢 -18.60(0)*** -18.60***  
含截距項 -18.68(0)*** -18.68*** 0.22 
含截距項與時間趨勢 -18.74(0)*** -18.74*** 0.04 

台灣利率 

－瑞士利率 
不含截距項與時間趨勢 -18.60(0)*** -18.60***  
含截距項 -18.68(0)*** -18.68*** 0.22 
含截距項與時間趨勢 -18.74(0)*** -18.74*** 0.04 

台灣利率 

－加拿大利率 
不含截距項與時間趨勢 -18.60(0)*** -18.60***  
含截距項 -18.58(0)*** -18.65*** 0.21 
含截距項與時間趨勢 -18.62(0)*** -18.75*** 0.04 

台灣利率 

－瑞典利率 
不含截距項與時間趨勢 -18.60(0)*** -18.66***  
含截距項 -18.68(0)*** -18.68*** 0.22 
含截距項與時間趨勢 -18.74(0)*** -18.74*** 0.04 

台灣利率 

－日本利率 
不含截距項與時間趨勢 -18.60(0)*** -18.60***  

註：1.ADF 單根檢定法依 AIC 準則選擇最適落後期數。 

2.ADF、PP 單根檢定使用 t 統計量; KPSS 單根檢定值使用 LM 統計量。 

3.()內的值代表最適落後期數。 

4.***表示 1％顯著水準；**代表 5％顯著水準；*代表 10％顯著水準。 
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表 4-4-4  三個月期定期存款利率的利差單根檢定（一階差分） 

(利差)  ADF  PP  KPSS 
含截距項 -16.89(0)*** -16.89*** 0.23 
含截距項與時間趨勢 -16.93(0)*** -16.93*** 0.06 

台灣利率 

－美國利率 
不含截距項與時間趨勢 -16.91(0)*** -16.91***  
含截距項 -17.00(0)*** -17.00*** 0.16 
含截距項與時間趨勢 -17.03(0)*** -17.03*** 0.05 

台灣利率 

－香港利率 
不含截距項與時間趨勢 -16.91(0)*** -16.91***  
含截距項 -17.00(0)*** -17.00*** 0.16 
含截距項與時間趨勢 -17.03(0)*** -17.03*** 0.05 

台灣利率 

－英國利率 
不含截距項與時間趨勢 -16.91(0)*** -16.91***  
含截距項 -17.00(0)*** -17.00*** 0.16 
含截距項與時間趨勢 -17.03(0)*** -17.03*** 0.05 

台灣利率 

－新加坡利率 
不含截距項與時間趨勢 -16.91(0)*** -16.91***  
含截距項 -0.07(6) -0.02 1.80*** 
含截距項與時間趨勢 -2.44(5) -2.19 0.28*** 

台灣利率 

－澳國利率 
不含截距項與時間趨勢 -2.13(6)** -2.14**  
含截距項 -17.00(0)*** -17.00*** 0.16 
含截距項與時間趨勢 -17.03(0)*** -17.03*** 0.05 

台灣利率 

－瑞士利率 
不含截距項與時間趨勢 -16.91(0)*** -16.91***  
含截距項 -17.00(0)*** -17.00*** 0.16 
含截距項與時間趨勢 -17.03(0)*** -17.03*** 0.05 

台灣利率 

－加拿大利率 
不含截距項與時間趨勢 -16.91(0)*** -16.91***  
含截距項 -16.88(0)*** -16.97*** 0.20 
含截距項與時間趨勢 -16.94(0)*** -17.09*** 0.02 

台灣利率 

－瑞典利率 
不含截距項與時間趨勢 -16.91(0)*** -16.99***  
含截距項 -17.00(0)*** -17.00*** 0.16 
含截距項與時間趨勢 -17.03(0)*** -17.03*** 0.05 

台灣利率 

－日本利率 
不含截距項與時間趨勢 -16.91(0)*** -16.91***  

註：1.ADF 單根檢定法依 AIC 準則選擇最適落後期數。 

2.ADF、PP 單根檢定使用 t 統計量; KPSS 單根檢定值使用 LM 統計量。 

3.()內的值代表最適落後期數。 

4.***表示 1％顯著水準；**代表 5％顯著水準；*代表 10％顯著水準。 
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4.5  實證結果分析 
 

本文以台灣和美國、香港、日本、瑞典、加拿大、澳洲、瑞士、新加坡、英國等

九個國家間的貨幣即期匯率以及台灣與各國的一個月期和三個月期定期存款利率資

料為研究對象，探討台灣和上述九個國家的外匯交易，在理性預期下是否存有套匯的

空間，由於一個月期的預期貶值率為 I(0)序列，但是一個月期的利差資料為 I(1)序列，

故本文以下列方程式進行未拋補利率平價條件的估計與檢定： 
 

     * * *
, , , 1, 1, 1, 1, ,[ ]t k t k t k t k t k t k t k t t ks r r r r r r                                (4.5.1) 

 
其中， tktkt sss  ,, ， ts 代表 t 期的即期匯率， kts , 代表(t+k)期後的即期匯率， ktr ,

代表 t 期時本國 k 期存款的利率， *
,ktr 代表 t 期時外國 k 期存款的利率， *

, ,t k t kr r 代表

兩國存款利率的利差。此時的虛無假設為 0 : 0, 1, 1H      ，若無法拒絕虛無假

設，則代表在理性預期下，未拋補的利率平價條件成立，即在理性預期下，兩國的外

匯市場沒有套匯的空間。迴歸估計與檢定結果如表 4-5-1 所示。 
 

由表 4-5-1 可知，就一個月期定期存款而言，台幣與美元、港幣、英鎊、新加坡

幣、澳幣、瑞士法郎、加拿大幣、瑞典幣與日圓之間的外匯交易拒絕虛無假設

0 : 0, 1, 1H      ，代表台灣與美國等國家間的外匯市場仍有套匯空間。其中，除

了台幣兌美元、港幣、澳幣與瑞典幣的預期貶值率與二國利率差呈負相關外，其餘皆

為正相關，此反向關係隱含高利率國家其貨幣在未來不會貶值反而會升值，而文獻上

對此現象的起因有不同的看法，Sercu and Wu(1992)可能起因於交易成本；Lyons(2001)
則認為可能是存在投機限制；Mark and Moh(2007)則認為可能是即期匯率的變動與二

國利差間存有非線性的關係。 
 
另外，除了台幣兌英鎊、台幣兌加拿大幣與台幣兌瑞典幣的三個月期匯率預期貶

值率為穩定的時間序列外，其他的皆具有單根，而且三個月期的利差資料亦為 I(1)序
列，故就三個月期的台幣兌英鎊、台幣兌加拿大幣與台幣兌瑞典幣而言，本文擬以式

4.5.1 來進行未拋補利率平價條件的估計與檢定；而就其他六國的資料，本文則以下

列方程式進行未拋補利率平價條件的估計與檢定： 
 

       * *
, 1, 1 , , 1, 1,t k t t k t t k t k t k t kS S S S r r r r    

                

                         *
1, 1 1, 1, ,t k t t k t k t t kS S r r                     (4.5.2) 

 
 

此時的虛無假設為 0 : 0, 1, 1, 1H            ，若無法拒絕虛無假設，則代表

在理性預期下，未拋補的利率平價條件成立，即在理性預期下，兩國的外匯市場沒有

套匯的空間。迴歸估計與檢定結果如表 4-5-2 所示。 
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    由表 4-5-2 可知，就三個月期定期存款而言，台幣與美元、港幣、英鎊、新加坡

幣、澳幣、瑞士法郎、加拿大幣、瑞典幣與日圓之間的外匯交易亦拒絕虛無假設

0 : 0, 1, 1, 1H            ，代表台灣與美國等國家間的外匯市場仍有套匯空間。 

 
    實證結果顯示：在理性預期下利率平價條件不成立。隱含著在理性預期下，台灣

和美國、香港、日本、瑞典、加拿大、澳洲、瑞士、新加坡、英國等九個國家間的外

匯交易，仍然具有套匯的空間；也就是說：雖然投資人的預期形成屬於理性預期模式，

但台灣與美國等九國的外匯市場卻因開市時間不同，故仍存有套匯空間，導致未拋補

的利率平價條件不成立。而這也反映了目前資金在國際市場上，大量且快速移動的事

實。 
 
 
表 4-5-1  一個月期未拋補利率平價條件的估計與檢定 
被解釋變數 常數項 二國利差 

差分項 
二國利差 
遞延一期 

p-value 

kt ,







美元
台幣  -0.1109 

(-7.4408) 
0.0179 
(0.1129) 

0.1675 
(7.6063) 

0.0000* 

kt ,







港幣
台幣  -0.0595 

(-4.0088) 
-0.0427 
(-0.2283) 

0.0779 
(4.1912) 

0.0000* 

kt ,







英鎊
台幣  0.0481 

(3.4705) 
-0.0084 
(-0.0422) 

-0.0684 
(-3.4475) 

0.0000* 

kt ,







新加坡幣
台幣  0.0944 

(9.2995) 
-0.0361 
(-0.2652) 

-0.1226 
(-9.0506) 

0.0000* 

kt ,







澳幣
台幣  -0.0495 

(-2.6774) 
-0.0485 
(-0.6911) 

-0.0232 
(-2.8229) 

0.0000* 

kt ,







瑞士法郎
台幣  0.3986 

(11.8820) 
0.4850 
(1.1483) 

-0.4978 
(-11.8553) 

0.0000* 

kt ,







加拿大幣
台幣  0.0393 

(6.3467) 
-0.3884 
(-2.1886) 

-0.1145 
(-6.4887) 

0.0000* 

kt ,







瑞典幣
台幣  -0.0358 

(-6.1577) 
0.0300 
(0.2213) 

0.1668 
(5.7358) 

0.0000* 

kt ,







日圓
台灣  0.0020 

(0.1904) 
0.1712 
(1.2222) 

0.0001 
(0.0083) 

0.0000* 

註：1.迴歸式為      * * *
, , , 1, 1, 1, 1, ,[ ]t k t k t k t k t k t k t k t t ks r r r r r r                ， 

      在此表 k=1 個月。被解釋變數：任二國即期匯率一個月期的預期貶值率。 
2.()內的值代表 t 統計量。 

    3.虛無假設為 0 : 0, 1, 1H      ，代表在理性預期下，未拋補的利率平價條件成立。 

4.p-value 代表進行 0, 1, 1     此聯合檢定的機率值。 

5.*代表在 5％的顯著水準下，拒絕 0 : 0, 1, 1H      此虛無假設。 
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表 4-5-2  三個月期未拋補利率平價條件的估計與檢定 
Panel(A) 
被解釋變數 常數項 二國利差 

差分項 
二國利差 
遞延一期 

p-value 

kt ,







英鎊
台幣  0.0107 

(0.8772) 
0.2516 
(1.3878) 

-0.0194 
(-1.0289) 

0.0000* 

kt ,







加拿大幣
台幣  0.0025 

(0.8506) 
-0.2472 
(-1.7835) 

-0.0365 
(-2.5302) 

0.0000* 

kt ,







瑞典幣
台幣  -0.0451 

(-7.1912) 
0.0523 
(0.4108) 

0.1356 
(4.2266) 

0.0000* 

註：1.迴歸式為      * * *
, , , 1, 1, 1, 1, ,[ ]t k t k t k t k t k t k t k t t ks r r r r r r                ， 

      在此表 k=3 個月。被解釋變數：任二國即期匯率三個月期的預期貶值率。 
2.()內的值代表 t 統計量。 

    3.虛無假設為 0 : 0, 1, 1H      ，代表在理性預期下，未拋補的利率平價條件成立。 

4.p-value 代表進行 0, 1, 1     此聯合檢定的機率值。 

5.*代表在 5％的顯著水準下，拒絕 0 : 0, 1, 1H      此虛無假設。 

 
Panel(B) 
被解釋變數 常數項 二國利差 

差分項 
匯差 
遞延一期 

二國利差 
遞延一期 

p-value 

D[
kt ,








美元
台幣 ] 0.0044 

(1.7217)

0.0565 
(2.3468) 

-0.0023 
(-0.2886) 

-0.0076 
(-1.6706) 0.0000* 

D[
kt ,








港幣
台幣 ] 

0.0020 
(0.7679)

0.0589 
(1.8709) 

-0.0072 
(-1.1024) 

-0.0024 
(-0.7220) 0.0000* 

D[
kt ,








新加坡幣
台幣 ] 

0.0100 
(2.0384)

0.0617 
(1.4680) 

-0.0582 
(-2.8910) 

-0.0132 
(-2.0355) 0.0000* 

D[
kt ,








澳幣
台幣 ] 

-0.0256 
(-1.9562) 

-0.0086 
(-0.4152) 

-0.0613 
(-2.9678) 

-0.0280 
(-0.6776) 0.0000* 

D[
kt ,








瑞士法郎
台幣 ] 

0.0665 
(3.6205)

-0.1559 
(-1.3252) 

-0.0645 
(-3.9763) 

-0.0791 
(-3.6378) 0.0000* 

D[
kt ,








日圓
台灣 ] 

0.0045 
(1.8362)

0.0713 
(2.4225) 

  -0.0153 
(-1.8057) 

-0.0059 
(-1.8114) 0.0000* 

註：1. 

           * * *
1 1, 1, , , 1, 1, 1, 1, 1, ,S S S S r r r r S S r rt t tt k t k t k t k t k t k t k t k t k t t k                               

，在此表 k=3 個月。被解釋變數：任二國即期匯率，三個月期預期貶值率差分。 

2.( )內的值代表 t 統計量。 

3.虛無假設為 0 : 0, 1, 1, 1H            ，代表在理性預期下，未拋補的利率平價條件成立。 

4.p-value 代表進行 0, 1, 1, 1           此聯合檢定的機率值。 

5.*代表在 5％的顯著水準下，拒絕 0 : 0, 1, 1, 1H            此虛無假設。 
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5.  結論與建議 
 

各個國家的利率高低本來就不同，有些國家利率較高，有些較低，因此易因利差

與匯差，導致跨國之間的資金容易由低利率國家流到高利率國家。投資者可以透過外

匯交易，投資高報酬資產，導致國際匯市資金流動頻繁，各國間的匯價瞬息萬變。  
 
本文以台灣和美國、香港、日本、瑞典、加拿大、澳洲、瑞士、新加坡、英國等

九個國家間的貨幣即期匯率以及台灣與各國的一個月期和三個月期定期存款利率資

料為研究對象，探討台灣和上述九個國家的外匯交易，在理性預期下是否存有套匯的

空間，研究期間自 2011 年 01 月 03 日至 2012 年 07 月 10 日，資料摘自台灣銀行網頁。 
 
本文採取 ADF、PP 與 KPSS 三種單根檢定方法，來檢定匯率與利率等資料是否

為穩定序列，接著再利用 Fama 迴歸方程式進行估計與檢定，以了解兩國利率差對兩

國貨幣預期貶值率之影響，並檢定在理性預期下，未拋補的利率平價條件是否成立。

實證結果顯示：在理性預期下利率平價條件不成立。隱含著在理性預期下，台灣和美

國、香港、日本、瑞典、加拿大、澳洲、瑞士、新加坡、英國等九個國家間的外匯交

易，仍然具有套匯的空間；也就是說：雖然投資人的預期形成屬於理性預期模式，但

台灣與美國等九國的外匯市場卻因開市時間不同，故仍存有套匯空間，導致未拋補的

利率平價條件不成立。而這也反映了目前資金在國際市場上，大量且快速移動的事實。 
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