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第五章  結論與建議 

 

 

第一節  結論 

 

本研究所使用的資料為台灣期貨交所(TAIFEX)在 1998年 7月 21日所推出的台灣

加權股價指數期貨及新加坡國際金融交易所(SIMEX)在 1997 年 1 月 9 日所推出的摩

根史坦利台股指數期貨及相對應之現貨料資，樣本資料取自 1998年 7月 21日至 2002

年 1月 18日為期三年半之最近月份契約的日收盤價，及日內五分鐘資料，電子期貨

於 1999年 7月 21日推出，樣本資料取自 1999年 7月 21日至 2002年 1月 18日，小

台指於 2001年 4月 1日推出，樣本資料取自 2001年 4月 1日至 2002年 1月 18日，

檢定結果從單根檢定得知有單根後，將資料一階差分後使資料成為定態的時間序列，

接著進行 Johansen Cointegration Test得知有共整合關係，最後進行 Granger因果關係

檢定及 GARCH模型。以日資料及每五分鐘之日內成交資料進行實證結論如下： 

1、 本研究以 ADF 及 PP 進行單根檢定發現台台指及摩台指期貨與現貨、電子期貨

與現貨、小台指期貨與現貨皆為非定態的價格序列，經一階差分後則成為定態

I(1)序列，並滿足共整合檢定之必要條件。 

2、 以 Johansen最大概似估計法進行共整合檢定之結果顯示，不論在日資料及五分

鐘資料台台指及摩台指期貨與現貨市場間存在共整合關係，意味著這兩個市場

之期貨與現貨已達長期穩定之均衡關係，顯示期貨市場的經濟功能：(1)避險功

能、(2)價格發現功能已經初步建立。 

3、 以 Johansen最大概似估計法進行共整合檢定之結果顯示，電子期貨與現貨及小

台指期貨與現貨市場間均存在共整合關係，雖然電子期及小台指推出時間較摩

台指及台台指晚了許多，但期貨與現貨間已存在長期穩定之均衡關係。 

4、 Granger因果關係檢定顯示，台股指數期貨(TAIFEX)與現貨(SPOT)日資料數列間

存在著雙向的因果關係，而領先落後關係是期貨與現貨互有領先，也就是說期

貨與現貨指數間存在互為因果的回饋關係；在日內五分鐘資料方面台股指數期

貨和現貨有單向因果關係，而領先落後關係是台股指數期貨領先現貨，此結論
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與理論相符合，期貨具有價格發現的功能。 

5、 摩根台股指數期貨(MSCI Taiwan Index)與現貨(SPOT)在日資料的研究顯示摩台

指期貨和現貨有單向因果關係，而領先落後關係是現貨領先期貨；在日內五分

鐘資料方面摩根台股指數期貨與現貨有單向因果關係，而領先落後關係是期貨

領先現貨，此結論與理論相符合，期貨具有價格發現的功能，亦即加入過去期

貨的資料，對於預測當期現貨走勢有著正面的幫助。 

6、 由台台指及摩台指的研究結果可得知，期貨與現貨的領先落後關係之相關研

究，以時間間隔較短的日內五分鐘資料才可發現期貨與現貨間真實的因果關

係，因為期貨領先現貨的時間通常不超過一天，往往只有幾十分鐘的領先，在

複雜的經濟環境中，存在一些成對的經濟變數如期貨與現貨，他們不會偏離彼

此太大，但這些變數在短期內會存在差異，但經濟的力量(市場機能或政府介入)

會再度使其重新聚集，所以用日資料較不能描述兩者之間的關係，因此以日內

五分鐘資料來做相關的研究，更能描述出期貨與現貨的領先落後關係。 

7、 由 Granger因果關係檢定可知，台台指及摩台指的期貨皆領先現貨，而領先的時

間台股指數期貨領先現貨 10至 15分鐘，摩根台股指數期貨領先現貨 5至 10分

鐘，另外台台指領先摩台指 5至 10分鐘。 

8、 將台台指及摩台指期貨與現貨五分鐘資料區分多頭及空頭走勢，台台指在多頭

期間期貨領先現貨，空頭時期貨亦領先現貨；摩台指不論多頭或空頭期貨皆領

先現貨，研究結果顯示領先與落後關係不受多空頭之影響。另外空頭時期現貨

反應新訊息的速度應落後期貨，因為現貨平盤以下不得融券放空的政策，使得

投資人只可在期貨市場放空，使得空方訊息會較先反應在期貨市場。 

9、 台股指數期貨與摩根台股指數期貨分別在不同的兩地交易，在五分鐘資料的研

究結果顯示，台台指反應新訊息的速度明顯領先摩台指，有些投資人透過摩根

台股指數期貨之走勢來預測台股指數期貨未來之方向，這種方法是不正確的，

推斷由於台台指以全體上市公司為標的股，較能充份反應所有訊息因此領先摩

根台股指數期貨。 

10、 電子期貨與電子指數現貨日資料的研究顯示電子期貨與電子指數現貨有單向因

果關係，而領先落後關係是電子指數現貨領先電子期貨；在日內五分鐘資料方

面，電子期貨與現貨有單向因果關係，而領先落後關係是期貨領先現貨，電子
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期貨價格反應新訊息的速度領先電子指數現貨，亦即加入過去期貨的資料，對

於預測當期現貨走勢有著正面的幫助。電子期貨與台台指日資料的研究顯示台

股指數期貨與電子期貨有雙向因果關係，也就是說台股指數期貨與電子期貨兩

者存在互為因果的回饋關係；在日內五分鐘資料方面，電子期貨和台台指有單

向因果關係，而領先落後關係是電子期貨領先台股指數期貨，推測電子類股指

數佔大盤權重 64.47%，電子類股成交量佔大盤 50~85%，因此電子類股往往帶

領大盤走勢，電子期貨因而領先台台指。 

11、 小台指期貨與現貨日資料及五分鐘資料皆不存在顯著的因果關係，其可能原因

為小台指正式掛牌不滿一年，成交口數相對台台指不及 25%，因此期貨的價格

發現功能還無法發揮，但長期間期貨與現貨已具有共整合關係。小台指與台台

指日資料及五分鐘研究結果顯示，兩者間有單向因果關係，而領先落後關係是

台台指領先小台指，其原因為台台指成交量大於小台指四倍左右，台台指仍為

期貨市場之主流，台台指反應新訊息的速度當然領先小台指。 

12、 台台指及摩台指日資料報酬率平方的 Ljung-Box2 Q 統計值，皆拒絕無異質性存

在的虛無假設，且報酬率平方的 Q(P)值大於報酬率的 Q(P)值，則顯示以上四序

列具有異質性。台台指及摩台指期貨與現貨報酬序列之 LM 檢定均顯著拒絕虛

無假設，意謂著序列之殘差平方項存在著 ARCH效果，因此台台指及摩台指日

資料報酬序列適合用GARCH模型來描述期貨與現貨報酬波動的領先落後關係。 

13、 GARCH模型顯示台台指期貨與現貨日資料報酬序列彼此互有領先，與 Granger

因果關係有相同的結論，摩台指期貨與現貨日資料報酬序列彼此互有領先，而

Granger因果關係之結果為摩台指期貨和現貨有單向因果關係，而領先落後關係

是現貨領先期貨，這兩種研究方法有不同的結論。另外研究領先落後關係的方

法上以 Granger因果關係檢定優於 GARCH模型。 

 

從實證結果得知，雖然台台指及摩台指期貨市場與電子期貨及小台指剛成立不

久，然而其與現貨市場間已經具有共整合，存在長期穩定之均衡關係，顯示期貨市場

已成功的達成其成立之宗旨，而具有價格發現與風險規避之經濟功能。本研究之結

果，應可提供個別投資者及公司企業一個很好的參考依據，他們可利用研究結論，整

合期貨市場與現貨市場間之短期與長期之共整關係來改善其操作績效，增進避險效



69 

益，以及規劃其投資、融資決策與交易策略。筆者根據研究結果給投資者一個投資建

議：若想買賣期貨時，不管你的目的是要避險或套利，期貨是會領先現貨反應新訊息，

領先時間約在五分鐘至十五分鐘內，投資人可依據此現象來擬定較佳的投資策略。 

 

第二節  研究建議 

 

對後續研究之建議： 

1、 可針對指數期貨，探討其在價量方面的因果關係，並同時比較多個月份期貨契約

與現貨之關聯性。 

2、 利用不同頻率的資料例如：每分鐘資料或是每十五分鐘資料比較不同頻率的資料

所產生的結果是否有差異。 

3、 後續研究可用高階共整合，並且拉長研究期間以獲得較客觀的結論。 

4、 進一步探討跨市場的因果關係，以觀察不同國家所造成的差異性。 

5、 因果關係檢定常因為研究方法、資料頻率、研究期間的不同而有很大的差異，透

過其他模型增加因果關係之穩定性。 
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