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摘要 

本文目的為利用 2005 年 10 月 10 日至 2011 年 11 月 9 日之日資料，分析台

灣、日本、澳洲的股價指數與 MSCI 能源指數，以及原物料指數的關係。 

實證結果有二： 

(1) 能源指數與原物料指數對於各國股市的影響大多是正向的關係，能源指

數報酬率與原物料指數報酬率愈高時，股市報酬率也愈高。而這樣的結

果和倪衍森、黃寶玉、蔡睿宇(2010)是不同的，但和陳玉樹(2011)的結

果是一致的。  

(2)不論是台灣、日本或是澳洲，受到原物料報酬率的影響均較受能源報酬

率的影響大。 
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第一章 前 言 

    台灣大多數的能源、原物料均需由國外進口，因此進年來國際原物料及能源

價格的高漲，對我國而言不僅可能會推動國內物價的上漲，更會進一步使得我國

的國際競爭力下降，像是 2011 年 10 月份主計處就針對近期國際原物料價格上

漲、對台灣貿易條件變動情形赴經建會報告，其中主計處三局局長蔡鴻坤就表

示，由於我國出口物價因電子、機械等主要產品價格下滑，進口物價受國際原物

料價格上揚，致使我國二○一○年貿易條件指數較十年前下降三五％，民眾實質

所得成長遠低於經濟成長率，人民產生相對剝奪感1。由此可知，能源、原物料

價格對產業競爭力的影響頗為巨大，也會對於股票價格的波動產生非常大的影響

效果。 

國內許多學者紛紛探討油價對於股市的影響。像是楊凱傑(2007)以 2002 年

1 月 1 日至 2006 年 12 月 31 日台灣股市資料，利用 GARCH 模型，探討油價、

金價與台灣分類股價期貨指數之關聯性，實證結果發現其具有波動叢聚現象。將

石油價格與黃金價格之衝擊當成外生變數考慮時，發現此兩變數有可能對台指期

產生顯著的影響，而單一將石油價格衝擊當成外生變數考慮時，發現此單一變數

有可能對電子期貨指數產生顯著的影響。謝鎮州(2006)分析 1990 年 9 月至 2006

年 1 月之間台灣加權股價指數、原油現貨、原油期貨、黃金現貨與黃金期貨之連

動關系。實證結果發現(1)股價指數、原油與黃金價格三者之間存在長期穩定均

衡關係。(2)原油與黃金價格單向地領先股價指數；原油現貨與期貨、黃金現貨

與期貨皆存在雙向的回饋關係；原油現貨與期貨單向地領先黃金現貨與期貨。(3)

由衝擊反應分析得知，原油期貨較具獨立性；股價指數比較脆弱，易受其他變數

影響，其影響力也最差；原油現貨與期貨的影響力最顯著。姜淑美、林淑卿(2009)

                                                 
1
 2011 年 3 月 22 日自由時報電子報 



則是發現太陽能概念股上游、中游及下游間及太陽能概念股、營建股、黃金及原

油間存在著單向或雙向的因果關係。吳麗麗、李新霞(2008)運用 panel data 方

法對原油價格和 GDP 增長率之間的關係進行了結構分析，結果發現在 1985 年之

後石油價格仍然影響 GDP 增長率。鄒易凭、白東岳(2009)運用厚尾分配之跳躍模

型，探討原油現貨於高、低報酬對各原油敏感性產業指數波動性之影響。結果發

現高原油現貨報酬有利於原油上游產業，對航運與運輸產業呈負向影響，原油現

貨低報酬時，僅對航運產業有負向影響；代表原油現貨報酬對其相關產業的報酬

之正、負衝擊是具不對稱性。黃柏農、鄭素姻、侯翰、王祝三(2009)探討台灣股

市是否存在門檻 CAPM(threshold capital asset pricing model, threshold 

CAPM)之非線性動態系統風險，實證結果顯示，我國股市確實存在非線性動態系

統風險，其中，無風險利率、生產者物價指數成長率及石油價格變動率是造成系

統風險呈非線性變動的重要經濟變數。 

    另外也有國內許多學者進一步探討原物料價格對於台灣及各國股市及產業

的影響。舉例來說，林水金、王光偉、陳啟斌、林育政(2010)探討不銹鋼國際原

物料價格與中鋼、華新麗華、千興、唐榮、榮剛、燁聯等六家公司股價間的連動

性、關聯性及其長短期之關係，實證結果發現：各不銹鋼廠商股價及三種國際原

物料價格均符合弱式效率市場之假說，呈現隨機漫步的狀況，而股價與國際原物

料價格間，其間的短期互動關係皆有明顯的影響趨勢。林師模、張彩姿、林晉勗、

翁永和(2010)經由理論推導及實證模擬結果得知，國際原物料價格上漲所帶來的

衝擊可分爲直接效果與間接效果，單國架構下的價格效果即爲直接效果，而多區

域架構與單國架構下的差異即爲間接效果，或稱區域間回饋效果。多區域架構下

的衝擊都比單國架構下的衝擊大。倪衍森、黃寶玉、蔡睿宇(2010)以 CRB 現貨商

品指數代表原物料價格走勢，探討 2005 年至 2007 年間 CRB 現貨商品指數與股價

指數、匯率之關聯性及波動性外溢效果，結果發現 CRB 現貨商品指數與道瓊工業

指數、那斯達克指數及台灣加權指數皆具有雙向回饋關係，CRB 現貨商品指數對
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台灣及美國股市有負向影響，亦爲原物料上漲均對台美上市公司帶來負面衝擊。

林宏銘(2010)探討國際間美元、全球股市、債券市場及大宗商品市場之間的互動

關係，研究結果發現，美元指數與其它所有變數為相反方向的趨勢關係，其它變

數則互為正向的趨勢關係。莊晶妃(2011)採用 2001 年 5 月至 2011 年 2 月期

間月資料，探討原物料指數及價格的變化與台灣金屬製品出口金額的關聯性，結

果顯示這段期間與整體金屬出口金額關聯性最高的為國際鋼鐵價格指數、倫敦鋅

現貨價及西德州原油現貨。陳玉樹(2011)實證結果顯示，不管是原物料出口國或

是進口國，原物料對於各國股市的影響，皆為顯著正向影響。 

    綜合以上的討論，可以瞭解能源、原物料對於股市的影響效果是非常大的，

但是許多研究的結果確是大相逕庭，因此本文再利用 2005 年 10 月 10 日至 2011

年 11 月 9 日，分析台灣、日本、澳洲的股價指數與 MSCI 能源指數，以及原物料

指數的關係。 

以下第二章介紹文獻回顧。第三章則為本文之實證結果。最後一章為結論。 
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第二章 文獻回顧 

(一)楊凱傑(2007) 

近幾年油價不斷的攀升，相關的原因及影響一直是人們關心的議題，石油屬 

耗竭性資源，用完即不可再生，其蘊藏量分佈極不均，臺灣為海島型國家，資源 

較為貧乏，能源大多來自進口，其中以石油為主要的進口能源，因此每當石油價 

格波動便會挑動許多人敏感的神經；然而國內在此方面議題上，大部分都僅探討 

油價、金價與台灣加權股價期貨指數之關聯性，因此本研究延伸此議題，探討油 

價、金價與台灣分類股價期貨指數之關聯性。本研究應用較能捕捉時間序列相關 

資料波動性的GARCH 模型，探討油價、金價與台灣分類股價期貨指數之關聯性， 

進一步了解哪類分類股價期貨指數會受到油價、金價波動之影響。研究期間選自 

2002 年1 月1 日至2006 年12 月31 日，共1215 筆日資料。使用GARCH 模型之 

實證結果發現其具有波動叢聚現象。將石油價格與黃金價格之衝擊當成外生變數 

考慮時，發現此兩變數有可能對台指期產生顯著的影響，而單一將石油價格衝擊 

當成外生變數考慮時，發現此單一變數有可能對電子期貨指數產生顯著的影響， 

意謂可將其當作投資決策時的另一種參考指標。 

 

(二)謝鎮州(2006) 

   本研究利用多種時間序列方法，探討1990/09－2006/01間台灣加權股價指

數、原油現貨、原油期貨、黃金現貨與黃金期貨之連動關系。運用無母數共整合

檢定發現，股價指數、原油與黃金價格三者之間存在長期穩定均衡關係。而從

Granger因果關係實證發現，原油與黃金價格單向地領先股價指數；原油現貨與

期貨、黃金現貨與期貨皆存在雙向的回饋關係；原油現貨與期貨單向地領先黃金

現貨與期貨。另由衝擊反應分析得知，原油期貨較具獨立性；股價指數比較脆弱，

易受其他變數影響，其影響力也最差；原油現貨與期貨的影響力最顯著。最後由



預測誤差變異數分解的實證結果，觀察出股價指數的波動容易受原油現貨及期貨

變異的影響；而原油期現貨對其他變數波動之解釋能力最強。綜合以上結論，得

知原油價格的影響力最大，故在投資股市時，一定要正視油價波動所帶來的衝擊。 

 

(三) 姜淑美、林淑卿(2009) 

受到近期金融市場內由於黃金及原油價格高漲的影響，造成股票市場中太陽

能概念股以及營建類股的劇烈波動所引發，除了應用共整合模型分析、向量誤差

修正模型分析及衝擊反應函數分析等進行實證分析，以檢定太陽能概念股上游、

中游與下游間的報酬傳遞及相互影響的反應程度和方向外，並探討太陽能概念股

股價、營建股股價與黃金價格以及原油價格間的共移效果，並進一步研究當某一

變數產生自發性波動時，所引起其它變數在時間推移過程中的相關反應究竟是持

續性、還是短暫性的影響。實證結果發現：太陽能概念股上游、中游及下游間及

太陽能概念股、營建股、黃金及原油間存在著單向或雙向的因果關係。此外，為

達成太陽能概念股市場間之均衡關係所做的調整，主要集中在太陽能概念股的中

游及下游；而為均衡太陽能概念股、黃金、原油及營建股間之關係所做的調整，

主要集中在黃金、原油及營建股。長期而言，黃金與原油呈現正相關，表示具有

抗通膨之效果，但營建類股卻不具有抗通膨之效益。此外，太陽能概念股與原油

間之替代性並不顯著。再者，由衝擊反應函數分析結果得知，各變數其在面對來

自本身衝擊的反應程度上均較為激烈。  

 

(四) 吳麗麗、李新霞(2008) 

原油價格對美國經濟增長是否仍有影響，能否用原油價格預測美國經濟增

長，都是頗有爭議的問題。爲了剔除其他因素對美國經濟增長的影響，本文首先

運用 panel data 方法對原油價格和 GDP 增長率之間的關係進行了結構分析，結

果表明在 1985 年之後石油價格仍然影響 GDP 增長率，由於其他因素對 GDP 的影
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響加強，石油價格的作用相對降低。其次，本文利用結構分析結果以及 Hamilton

等的研究結論建立了一個 VAR 模型，預測 2007 年美國 GDP 增長率爲 2.4%，2008

年美國 GDP 增長率爲 3.1%。 

 

(五)鄒易凭；白東岳(2009) 

本文運用厚尾分配之跳躍模型，探討原油現貨於高、低報酬對各原油敏感性

產業指數波動性之影響。實證結果發現，單以常態跳躍模型估計並不足以描述其

波動行為，採厚尾分配進行估計高原油現貨報酬有利於原油上游產業，對航運與

運輸產業呈負向影響，然原油現貨低報酬時，僅對航運產業有負向影響；代表原

油現貨報酬對其相關產業的報酬之正、負衝擊是具不對稱性。因此提供投資組合

多樣化選擇的機會，投資策略為原油現貨於高報酬時，交易者宜選擇原油產業指

數成分中的原油探勘、採集公司投資，配合原油現貨所致的波動性；進一步市場

中的交易者對於現貨報酬所致波動之不對稱性，可透過金融市場中的財務工具規

避風險或獲利。 

 

(六) 黃柏農；鄭素姻；侯翰；王祝三(2009) 

本文之主要目的在於探討台灣股市是否存在門檻 CAPM(threshold capital 

asset pricing model, threshold CAPM)之非線性動態系統風險，以及何種經濟

變數造成系統風險呈非線性改變。實證結果顯示，我國股市確實存在非線性動態

系統風險，其中，無風險利率、生產者物價指數成長率及石油價格變動率是造成

系統風險呈非線性變動的重要經濟變數。此外，相較於線性及條件 CAPM，其中

包含卡爾曼濾嘴(Kalman Filter)及多變量 GARCH 模型(Multivariate-GARCH)，

門檻 CAPM 較能充分解釋時間序列股票報酬，且其具有較強之預測能力，隱含門

檻 CAPM 模型爲解釋台灣股票報酬之較佳資產定價模型。 
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(七)林水金；王光偉；陳啟斌；林育政(2010) 

臺灣原物料短缺。因此，生產不銹鋼所需之廢鐵、鎳、鉻等原料都需要進口，

本研究主要是實證探討不銹鋼國際原物料價格與中鋼、華新麗華、千興、唐榮、

榮剛、燁聯等六家公司股價間的連動性、關聯性及其長短期之關係，經由單根檢

定、共整合檢定（長期）、短期的向量誤差修正模型(VECM)及向量自我迴歸模型

(VAR)檢定及 Granger 因果關係檢定等方法來實證國際原物料價格與股價是否有

關聯及因果關係。  

    本研究採用週資料，研究期間為 2003 年 1 月至 2007 年 12 月，實證結果發

現：(1)上述六家不銹鋼廠商股價及三種國際原物料價格都無法拒絕存在單根之

虛無假設，表示原始數列為非定態數列，即各不銹鋼廠商股價及三種國際原物料

價格均符合弱式效率市場之假說，呈現隨機漫步的狀況，投資人無法以技術分析

獲取超額報酬；(2)股價與各國際原物料價格間的短期互動關係，由 VECM 及 VAR

模型檢定中發現，股價與國際原物料價格間，其間的短期互動關係皆有明顯的影

響趨勢。鎳價對於不銹鋼業的股價較無明顯的影響作用，廢鐵價格及鉻價格對於

不銹鋼廠商而言，對其股價的影響甚大；(3)在共整合檢定結果中顯示，在六組

的序列檢定中，只有榮剛這一組顯示其在長期下有均衡關係，也就是長期而言，

榮剛股價受原物料價格波動而造成股價波動的影響將漸趨縮小，開始走向股價及

原物料價格共移的情形，而趨於均衡；及(4)由 Granger 因果關係檢定發現，鉻

價格對於榮剛股價有領先指標作用，對於華新麗華的股價而言，它是個落後指

標，華新麗華的價格領先鉻價格反應在前。關於鎳價格的部份，只有對千興股價

而言有影響作用，也就是為千興股價的領先指標，但對於其他五家廠商的股價是

完全互不相關的。最後，對於廢鐵的價格部份，其為唐榮、榮剛、華新麗華三家

股價的領先指標。 
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(八)林師模；張彩姿；林晉勗；翁永和(2010) 

本文的主要目的在於透過一個區域間的投入產出價格模型(inter-regional 

input-output price model)，藉由國際能源及原物料價格上漲，經由國與國之

間貿易的行爲傳遞至其他主要國家，再經過各國國內產業間互動後進一步傳遞擴

散至其他國家，然後又不斷循環後產生最終的影響機制，來探討能源及原物料價

格上漲時，個別亞洲國家管制特定產業價格（如電價）不能上漲（亦即凍漲）或

設定漲幅上限時，對主要亞洲國家及美國之個別產業價格與整體物價的影響。由

本文的理論推導及實證模擬結果得知，國際原物料價格上漲所帶來的衝擊可分爲

直接效果與間接效果，單國架構下的價格效果即爲直接效果，而多區域架構與單

國架構下的差異即爲間接效果，或稱區域間回饋效果。多區域架構下的衝擊都比

單國架構下的衝擊大，主要是由於多區域架構的價格模型進一步考慮了透過貿易

所傳導的區域間回饋效果。價格衝擊的間接效果主要受到進口中間財占總中間財

比例的影響，從區域間其他國家進口中間財的比例愈高的產業，其區域間回饋效

果愈大。此外，國際能源價格上漲主要衝擊爲高耗能的重工業，但國際原物料（農

產品）的價格衝擊則主要影響民生工業。在政策考量方面，若要有效降低原物料

價格上漲所帶來的物價衝擊，則由亞洲國際投入產出表的係數得知，可透過改善

重點產業生產的投入結構、分散進口來源，以及公用事業部門價格管制等三方面

著手。 

 

(九) 倪衍森；黃寶玉；蔡睿宇(2010) 

本研究以 CRB 現貨商品指數代表原物料價格走勢，探討 2005 年至 2007 年間

CRB 現貨商品指數與股價指數、匯率之關聯性及波動性外溢效果，並有以下之重

要發現，其一 CRB 現貨商品指數與道瓊工業指數、那斯達克指數及台灣加權指數

皆具有雙向回饋關係，CRB 現貨商品指數對台灣及美國股市有負向影響，亦爲原
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物料上漲均對台美上市公司帶來負面衝擊；其二 CRB 現貨商品指數波動性會正向

外溢至台灣加權指數，由於台灣不少原物料源自國外進口，所以當原物料價格波

動時，則不免會受其牽連；其三乃是 CRB 現貨商品指數會負向影響美日匯率，低

利率的日本貨幣政策好像吸引不少國際炒家舉借日債來投入商品原物料市場，是

以 CRB 現貨商品指數對日圓幣值產生影響就在所難免，因爲舉外債成本除利率水

準的高低外，匯率的影響更是動見觀瞻。 

 

(十)林宏銘(2010) 

本研究主要在探討國際間美元、全球股市、債券市場及大宗商品市場之間的

互動關係。應用多項時間序列計量方法以檢定變數間彼此的互動關係，並提供投

資人決策及學術研究參考。 

    研究結果發現，美元指數與其它所有變數為相反方向的趨勢關係，其它變數

則互為正向的趨勢關係。美元指數領先 JP Morgan 全球政府債券指數；MSCI 世

界指數領先美元指數及 RJ/CRB 指數，且與 RJ/CRB 指數呈現雙向回饋關係；JP 

Morgan 全球政府債券指數未領先任何變數。因美元指數變動造成之衝擊將會影

響到其它所有的變數；MSCI 世界指數造成之衝擊只會影響到美元指數與 RJ/CRB

指數；JP Morgan 全球政府債券指數不影響其它變數，但卻深受美元指數衝擊的

影響；RJ/CRB 指數造成之衝擊只會影響 MSCI 世界指數。 

    更進一步得出結論，即因為美國過度寬鬆的貨幣政策，毫無節制地增加美元

的發行，導致美元長期貶值，國際間投機性的熱錢四處流竄，造成全球股市過度

熱絡及過度投資，且使得以美元為計價的大宗原材料商品價格大幅飆漲，因此美

元透過對股價及物價的影響，間接造成全球性通貨膨脹的問題。 
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(十一)莊晶妃(2011) 

     近幾年原物料價格因地球氣候異常、新興國家需求、游資氾濫等諸多因素

波動不斷，台灣缺乏礦產及石油資源，金屬製品業者面臨成本上的高度不確定性

及營運風險。本研究採用 2001 年 5 月至 2011 年 2 月期間月資料，探討原物

料指數及價格的變化與台灣金屬製品出口金額的關聯性，選取變數為國際鋼鐵價

格指數、巴西鐵礦價格、倫敦鋅、鎳、銅現貨價，西德州原油價，波羅的海海岬

型指數等。 

   結果顯示這段期間與整體金屬出口金額關聯性最高的為國際鋼鐵價格指數、

倫敦鋅現貨價及西德州原油現貨。運輸成本一般來說佔金屬品成本的比重遠少於

原料成本，但在這十年間油價與金屬品出口的關聯性並不亞於鋼鐵價格指數。 

 

(十二) 陳玉樹(2011) 

探討在 2002 年起的原物料多頭浪潮至 2011 年 3 月期間，以原物料指數：高

盛綜合商品指數(GSCI)、農商品指數(GSCI AG)與股市、匯市為研究對象，利用

共整合檢定與向量自我迴歸(VAR)還有向量誤差修正模型(VECM)模型等實證方

法，在九個國家中，探討變數間的關聯性。 

    實證結果顯示，在股、匯市與 GSCI 的模型中，美國、印度與俄國具有共整

合關係；在股、匯與 GSCI AG 的模型中，美國、澳洲與台灣具有共整合關係。表

示這幾個國家變數間存在長期穩定關係。VAR 與 VECM 結果顯示，不管是原物料

出口國或是進口國，對於各國股市的影響，皆為顯著正向影響，在 Granger 因

果檢定上，除了日本以外，所有國家的股市皆具有 Granger 領先原物料變數的關

係，而原物料會 Granger 領先於股市的國家有日本與俄羅斯，其中俄國股市與原

物料 GSCI 具有雙向因果關係股市也顯著領先原物料指數。在農糧物料部分，股

市會 Granger 領先農糧指數的國家比起綜合商品指數來說大幅減少許多，僅剩中

http://www.airitilibrary.com.ap.lib.nchu.edu.tw:2048/searchresult_1.aspx?Search=true&Condation=2%04%22%e8%8e%8a%e6%99%b6%e5%a6%83%22%020
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國，印度兩國。在匯率部分，除了美國因為大多商品以美金計價，使得美元貶值

與商品價格上漲有著顯著的關係外，其他國家貨幣因為是對美元匯率，所以一致

呈現出當原物料價格上漲該國貨幣就會升值的影響。在原物料輸出大國，加拿大

與澳洲特別明顯。另外在匯市上，原物料指數對大多數國家匯市具有 Granger

領先關係，而其中匯市 Granger 領先股市的國家有台灣與韓國，表示此兩國匯市

與原物料具有雙向因果關係。在農糧物料方面，農商指數對大多數國家匯市仍具

有 Granger 領先關係，而其中匯市 Granger 領先股市的國家僅有俄國，表示此國

匯市與原物料具有雙向因果關係。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



第三章 實證結果 

 

第一節 基本統計量 

本文的資料主要取自於台灣經濟新報資料庫，研究期間為為 2005 年 10 月

10 日至 2011 年 11 月 9 日，研究對象為原物料進口國的、加權股價指數、東京

日經 225 指數、原物料出口國澳洲雪梨綜合指數以及 MSCI 能源指數，原物料指

數，總計日資料的筆數共有 1232 筆。以下將先針對台灣、東京與澳洲的股票市

場做一簡介： 

(一) 台灣證劵交易所： 

臺灣證券交易所(TWSE)，簡稱「臺證所」或「證交所」，為主掌臺灣股票上

市公司交易市場(俗稱「集中市場」)的機構，目前則座落於台北 101 大樓之內。 

而臺證所的股價指數所自行編製的「加權指數」，被視為是臺灣經濟走向的主要

指標之一。 

(1)沿革與現況 

1953 年 1 月，中華民國政府為推行耕者有其田政策，發行土地實物債券，

並將台灣水泥公司、台灣紙業公司、台灣農林公司、台灣工礦公司等四大公營

事業的 公司股票搭配補償給地主，做為收購土地的補償代價。此項債券及股

票連同政府前此發行的愛國公債，開始在市面流通，代客買賣證券的行號應運

而生，惟因其交易 處所過於分散，管理不易，市場積弊甚多。為能有效管理

監督，當務之急在於設立一個集中的交易市場，遂有籌備證券交易所之議。 

1958 年起，政府先後多次派員前往美、日等國考察、研究證券市場業務。

1959 年，政府訂定「十九點財經改革措施」，倡導獎勵投資，促進資本形成，

並強調建立健全的資本市場，以做為資本形成的重要途徑。同年 3月，經濟部

成立「建立證券市場研究小組」，於 9 月提出具體方案，1958 年 1 月延聘美

籍專家來台考察，提供建議。行政院於 1960 年 4 月 14 日的院會中，確立證券

交易所採用公司制，並開放民間金融業者投資。 
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另一方面，目前臺證所除了提供加權指數之外，並與英國金融時報指數

合作編製「臺灣指數系列」，共有臺灣 50 指數、臺灣中型 100 指數、臺灣資

訊科技指數、臺灣發達指數、臺灣高股息指數等可供參考。 

最後，為了因應國際上金融交易市場的整合趨勢，行政院正研議整合臺

證所、臺灣期貨交易所、臺灣集中保管結算所、中華民國證券櫃檯買賣中心

等證券期貨周邊單位成立「交易所控股公司」。 

(2)台灣加權股價指數 

台灣證券交易所採用「柏謝加權算式」（Passche Formula），與美國 S&P 

500 的公式相同，是反應整體市場股票價值變動的指標。其係以上市股票之

發行量當作權數來計算股價指數，採樣樣本為所有掛牌交易中的普通股。 

 其計算公式為： 

指數 ＝ 當期總發行市值 ÷ 基值 × 100 

當期總發行市值為各採樣股票價格乘以發行股數所得市值之總和，因

此，發行公司的市值愈高，占指數的權重就愈高，這就是典型的權值股。發

行量加權股價指數係以 1966 年為基期，基期指數設為 100，其採樣樣本除特

別股、全額交割股外，其餘上市股票均包括在內。 

 

(二)  日本證券市場 

證券市場是資本市場的重要組成部分，主要包括債券市場和股票市場。70 年

代以前，日本的金融體系側重發展間接金融，證券市場發展緩慢。1975 年日本

政府開始大規模發行國債，證券市場因而得到迅速發展， 80 年代的金融國際化

進一步加快了這一進程。同時，由於金融自由化和金融創新，新的金融工具層出

不窮，如可轉股債券，附認股證債權，武士債券，將軍債券等先後出現。可見，

日本證券市場在廣度和深度上都有了很大發展。 

(1)沿革與現況 
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東京證券交易所與大阪證券交易所、名古屋證券交易所並列為日本三大證

券交易所，其市場規模位居世界前三大，同時也是日本最重要的經濟中樞。它

在 1878 年 5 月 15 日創立，同年 6月 1日開始交易，創立時的名稱為「東京股

票交易所」（日文：東京株式取引所）。二次大戰時曾暫停交易，1949 年 5

月 16 日重開，並更名為東京證券交易所。 

東京證券交易所的交易樓層於 1999 年 4 月 30 日關閉，全部改為電子交

易，而新的 TSE Arrows（東証アローズ）於 2000 年 5 月 9 日啟用。 

東京證券交易所是全球第二大的證券交易所，但是卻不是一個大的國際融

資中心，在東京證交所上市的海外企業相當少，基本上以日本的企業為主，而

紐約等其他國際性的證券交易所，則有相當大數量的外國企業。 

東京、大阪兩大證券交易所，2011 年 11 月 22 日共同召開記者會，宣告

兩家證交所將於 2013 年 1 月 1 日合併，新的證交所名為「日本交易所集團」。

合併後上市股票的市值總額將達 280 兆日圓（約台幣 110 兆元），超過美國的

那斯達克成為世界第二大證交所。 

(2)東證股價指數（TOPIX, Tokyo Stock Price Index），又稱東交所指數 

東證股價指數和日經平均指數是日本東京股票交易市場的重要股市指

標，追蹤所有交易所第一板塊內的日本國內公司。截至至 2008 年，東京股票

交易所第一板塊共有 1713 家公司。東證股價指數（TOPIX）將基期 1968 年 1

月 4 日的市價總額定為 100 點，從而計算當前市價總額的指數。東京股票交易

所於 1969 年 7 月 1 日開始計算並公布 TOPIX，現在則實時（每隔 15 秒）發布

給國內外的各金融機構及信息諮詢商。 

 

(三) 澳大利亞證券交易所 

澳大利亞證券交易所是根據澳大利亞國會立法《澳大利亞證券交易及國

家保證金法案》註冊後，於 1987 年 4 月 1 日開業。澳大利亞實際上只有澳大

利亞證券交易有限公司一家證交所，其他 6 個州的證券交易所均是其全資子
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公司。澳大利亞證券有限公司是一個律師管理機構，公司在悉尼設立了一個

全國性的秘書處。公司受全國公司和證券委員會監督管理，其最高決策機構

是公司董事會。董事會成員包括個人及成員組織，他們一般被稱為股票經紀

人。ASX 董事會有十位選舉產生的股票經紀人董事，加上這十名董事任命並

經公司年會批准的四位非成員董事。  

     澳大利亞證券交易所的會員可以分為兩類：自然人會員和公司會員。自

然人會員必須組成合伙組織。會員費為：公司會員 25 萬澳元，自然人會員

2.5 萬澳元。會員申請者必須在申請表中填寫有關申請者資金來源，在本行

業的經歷等。1990 年，澳大利亞證交所有 95 個公司會員。  

     澳大利亞證券交易所的主要作用是為證券及其相關產品提供並維護一個

公正、有效、信息通暢、有國際競爭性的市場，保證投資者及各個公司在產

品市場上的信心。澳大利亞證券交易所的主要活動包括提供交易系統、結算

清算系統及證券市場調節的管理。 

 

    以下本文將簡單說明各國股價指數與原物料價格與能源價格間的關係。圖

一、圖二及圖三分別為 MSCI 能源指數、原物料指數和台灣加權指數、東京日經

225 指數、澳洲雪梨指數的關係。由圖可以看出，台灣與澳洲股價指數與原物料、

能源指數的走勢相當一致，但是東京日經 225 指數與原物料、能源指數的走勢的

相關性似乎是有點不太一致，舉例來說，2008 年 1 月東京日經 225 指數為

1411.91，2010 年 12 月 30 日指數下降為 898.8，下降幅度高達 36.34%。而 2008

年 1 月原物料 295.911，2008 年 12 月 30 日指數下降為 275.15，下降幅度只有

7.01%。由此可知，原物料與能源價格對各國股市的影響程度可能有所不同。 

 

http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E5%85%A8%E8%B5%84%E5%AD%90%E5%85%AC%E5%8F%B8
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E8%82%A1%E7%A5%A8%E7%BB%8F%E7%BA%AA%E4%BA%BA
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E8%82%A1%E7%A5%A8%E7%BB%8F%E7%BA%AA%E4%BA%BA
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E8%91%A3%E4%BA%8B
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E6%BE%B3%E5%85%83
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E4%BA%A4%E6%98%93%E7%B3%BB%E7%BB%9F
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E8%AF%81%E5%88%B8%E5%B8%82%E5%9C%BA


圖一  能源指數,原物料指數與台灣加權指數關係
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圖二 能源指數,原物料指數與東京日經225指數關係
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圖三 能源指數,原物料指數與澳洲雪梨綜合指數關係
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【全部樣本】 

     表 1 為本文所使用的各項變數之基本統計量。首先，由表 1可知，MSCI 能

源指數的平均數為 232.153，標準差為 37.4481，每日能源指數報酬率的平均數

為 0.024868，標準差為 1.95425。其次，MSCI 原物料指數的平均數為 228.103，

標準差為 48.9784，原物料指數報酬率平均數為 0.047475，標準差為 2.00826。 

各國股市的部份：台灣加權指數平均數為 7417.82，標準差為 1220.59，台

灣加權指數報酬率平均數 0.030656，標準差 1.61313。日本東京指數平均數

1193.02，標準差 357.859，日本東京指數報酬率平均數-0.03563，標準差

1.70247。澳洲雪梨指數平均數 4915.42，標準差 766.382，澳洲雪梨指數報酬率

平均數 0.004874，標準差 1.36913。 

    所以，由報酬率來看，原物料指數的報酬率最高，能源指數的報酬率次之，

而以日本東京日經 225 指數的報酬率則是最低。而如果以標準差來代表風險的

話，原物料指數報酬率的標準差最高，能源指數報酬率的標準差次之，而以澳洲

雪梨指數報酬率的標準差則是最低。 

 

表 1 全部樣本基本統計量 

 平均數 標準差 極小值 極大值 樣本數 

MSCI 能源指數 232.153 37.4481 145.82 338.254 1232 

MSCI 能源指數報酬率 0.024868 1.95425 -12.7676 10.7481 1232 

MSCI 原物料指數 228.103 48.9784 116.85 340.242 1232 

MSCI 原物料指數報酬率 0.047475 2.00826 -10.1601 11.5345 1232 

台灣加權指數 7417.82 1220.59 4089.93 9809.88 1232 

台灣加權指數報酬率 0.030656 1.61313 -10.8612 9.68366 1232 

日本東京日經 225 指數 1193.02 357.859 710.53 1816.97 1232 

日本東京日經 225 報酬率 -0.03563 1.70247 -9.52266 8.31607 1232 

澳洲雪梨綜合指數 4915.42 766.382 3111.7 6853.6 1232 

澳洲雪梨綜合指數報酬率 0.004874 1.36913 -9.9562 5.56556 1232 

金融危機 0.525974 0.499528 0 1 1232 

 

 



【金融風暴前】 

    表 2 為本文針對金融風暴前所做的基本統計量。首先，由表二可知，能源指

數的平均數 232.153，標準差為 37.4481，能源指數報酬率的平均數為 0.038916，

標準差為 1.45871，原物料指數的平均數為 242.68，標準差為 48.1105，原物料

指數報酬率的平均數為 0.067626，標準差為 1.45803。 

台灣加權指數的平均數為 7569.54，標準差為 1017.05，台灣加權指數報酬

率的平均數為 0.022264，標準差為 1.51973，日本東京指數的平均數為 1547.07，

標準差為 162.934，日本東京指數報酬率的平均數為-0.01642，標準差為

1.53262，澳洲雪梨指數的平均數為 5476.75，標準差為 619.432，澳洲雪梨指數

報酬率的平均數為 0.028483，標準差為 1.23075。 

所以，由報酬率來看，原物料指數的報酬率最高，能源指數的報酬率次之，

而以日本東京日經 225 指數的報酬率則是最低。如果以標準差來代表風險的話，

日本東京日經 225 指數的的標準差最高，台灣加權指數報酬率的標準差次之，而

以澳洲雪梨指數報酬率的標準差則是最低。 

 

表 2 金融風暴前基本統計量 

 平均數 標準差 極小值 極大值 樣本數 

MSCI 能源指數 250.853 35.3685 190.124 338.254 584 

MSCI 能源指數報酬率 0.038916 1.45871 -6.0013 6.56551 584 

MSCI 原物料指數 242.68 48.1105 155.661 340.242 584 

MSCI 原物料指數報酬率 0.067626 1.45803 -5.34914 5.47304 584 

台灣加權指數 7569.54 1017.05 5632.97 9809.88 584 

台灣加權指數報酬率 0.022264 1.51973 -7.36366 7.52798 584 

日本東京日經 225 指數 1547.07 162.934 1149.65 1816.97 584 

日本東京日經 225 報酬率 -0.01642 1.53262 -9.06075 5.52995 584 

澳洲雪梨綜合指數 5476.75 619.432 4317.3 6853.6 584 

澳洲雪梨綜合指數報酬率 0.028483 1.23075 -9.9562 5.00375 584 

 

 



【金融風暴後】 

表 3為本文針對金融風暴後所做的基本統計量。由表三可知，能源指數的平

均數 232.153，標準差為 37.4481，能源指數報酬率的平均數 0.012207，標準差

為 2.31271，原物料指數的平均數 214.966，標準差為 45.9769，原物料指數報

酬率的平均數 0.029314，標準差為 2.39943。 

台灣加權指數的平均數 7281.1，標準差為 1364.93，台灣加權指數報酬率的

平均數 0.038219，標準差為 1.69403。日本東京指數的平均數 873.932，標準差

為 67.9157，日本東京指數報酬率的平均數-0.05295，標準差為 1.8432。澳洲雪

梨指數的平均數 2586.28，標準差為 480.648，澳洲雪梨指數報酬率的平均數

-0.0164，標準差為 1.48346。 

所以，由報酬率來看，台灣加權指數報酬率最高，原物料指數的報酬率次之，

而以日本東京日經 225 指數的報酬率則是最低。如果以標準差來代表風險的話，

原物料指數報酬率的標準差最高，能源指數報酬率的標準差次之，而以澳洲雪梨

指數報酬率的標準差則是最低。 

 

表 3 金融風暴後基本統計量 

 平均數 標準差 極小值 極大值 樣本數 

MSCI 能源指數 215.299 30.6728 145.82 282.09 648 

MSCI 能源指數報酬率 0.012207 2.31271 -12.7676 10.7481 648 

MSCI 原物料指數 214.966 45.9769 116.85 292.88 648 

MSCI 原物料指數報酬率 0.029314 2.39943 -10.1601 11.5345 648 

台灣加權指數 7281.1 1364.93 4089.93 9145.35 648 

台灣加權指數報酬率 0.038219 1.69403 -10.8612 9.68366 648 

日本東京日經 225 指數 873.932 67.9157 710.53 1168.69 648 

日本東京日經 225 報酬率 -0.05295 1.8432 -9.52266 8.31607 648 

澳洲雪梨綜合指數 4409.53 480.648 3111.7 5064.9 648 

澳洲雪梨綜合指數報酬率 -0.0164 1.48346 -6.65652 5.56556 648 

 

 



第二節 相關係數統計 

 

第一部份:全部樣本 

台灣：台灣加權指數與能源指數、原物料指數的相關係數分別為 0.74、0.89。 

      台灣加權指數報酬率與能源指數報酬率、原物料指數報酬率的相關係數分

別為 0.35、0.47。 

      可以發現以指數來看時，加權指數與能源、原物料指數間的相關性都很

高，但是以報酬率來看時，加權指數報酬率與能源、原物料指數報酬率間

的相關性則都下降。 

日本：東京日經 225 指數與能源指數、原物料指數的相關係數分別為 0.37、0.20。 

     東京日經 225 指數報酬率與能源指數報酬率、原物料指數報酬率的相關係

數分別為 0.34、0.50。 

      可以發現以指數來看時，加權指數與能源、原物料指數間的相關性並不

高，但是以報酬率來看時，加權指數報酬率與能源指數報酬率間的相關性

並沒上升、但是與原物料指數報酬率的相關性則是上升。 

澳洲：澳洲雪梨綜合指數與能源指數、原物料指數的相關係數分別為 0.78、0.75。 

      澳洲雪梨綜合指數報酬率與能源指數報酬率、原物料指數報酬率的相關係

數分別為 0.39、0.57。 

可以發現以指數來看時，加權指數與能源、原物料指數間的相關性都很

高，但是以報酬率來看時，加權指數報酬率與能源、原物料指數報酬率間

的相關性則都下降。 

表 4 全部樣本相關係數表 

 能源 

指數 

原物料 

指數 

 能源指數

報酬率 

原物料指數 

報酬率 

台灣加權指數 0.74 0.89 台灣加權指數報酬率 0.35 0.47 

日本東京指數 0.37 0.20 日本東京指數報酬率 0.34 0.50 

澳洲雪梨指數 0.78 0.75 澳洲雪梨指數報酬率 0.39 0.57 



第二部份: 金融風暴前 

台灣：台灣加權指數與能源指數、原物料指數的相關係數分別為 0.78、0.86。 

      台灣加權指數報酬率與能源指數報酬率、原物料指數報酬率的相關係數分

別為 0.28、0.50。 

      可以發現以指數來看時，加權指數與能源、原物料指數間的相關性都很

高，但是以報酬率來看時，加權指數報酬率與能源、原物料指數報酬率間

的相關性則都下降。 

日本：東京日經 225 指數與能源指數、原物料指數的相關係數分別為-0.45、

-0.38。 

      東京日經 225 指數報酬率與能源指數報酬率、原物料指數報酬率的相關係

數分別為 0.24、0.52。 

      可以發現以指數來看時，加權指數與能源、原物料指數間的相關性為負，

但是以報酬率來看時，加權指數報酬率與能源、原物料指數報酬率間的相

關性則變為正。 

澳洲：澳洲雪梨綜合指數與能源指數、原物料指數的相關係數分別為 0.64、0.74。 

      澳洲雪梨綜合指數報酬率與能源指數報酬率、原物料指數報酬率的相關係

數分別為 0.26、0.58。 

可以發現以指數來看時，加權指數與能源、原物料指數間的相關性都很

高，但是以報酬率來看時，加權指數報酬率與能源、原物料指數報酬率間

的相關性則都下降。 

 

表 5 金融風暴前相關係數表 

 能源 

指數 

原物料 

指數 

 能源指數 

報酬 

原物料指數 

報酬 

台灣加權指數 0.78 0.86 台灣加權指數報酬率 0.28 0.50 

日本東京指數 -0.45 -0.38 日本東京指數報酬率 0.24 0.52 

澳洲雪梨指數 0.64 0.74 澳洲雪梨指數報酬率 0.26 0.58 



 

第三部份: 金融風暴後 

台灣：台灣加權指數與能源指數、原物料指數的相關係數分別為 0.82、0.95。 

      台灣加權指數報酬率與能源指數報酬率、原物料指數報酬率的相關係數分

別為 0.39、0.46。 

      可以發現以指數來看時，加權指數與能源、原物料指數間的相關性都很

高，但是以報酬率來看時，加權指數報酬率與能源、原物料指數報酬率間

的相關性則都下降。 

日本：東京日經 225 指數與能源指數、原物料指數的相關係數分別為 0.24、0.19。 

      東京日經 225 指數報酬率與能源指數報酬率、原物料指數報酬率的相關係

數分別為 0.40、0.49。 

      可以發現以指數來看時，加權指數與能源、原物料指數間的相關性較低，

但是以報酬率來看時，加權指數報酬率與能源、原物料指數報酬率間的相

關性則都上升。 

澳洲：澳洲雪梨綜合指數與能源指數、原物料指數的相關係數分別為 0.79、0.87。 

      澳洲雪梨綜合指數報酬率與能源指數報酬率、原物料指數報酬率的相關係

數分別為 0.46、0.57。 

可以發現以指數來看時，加權指數與能源、原物料指數間的相關性都很

高，但是以報酬率來看時，加權指數報酬率與能源、原物料指數報酬率間

的相關性則都下降。 

表 6 金融風暴後相關係數表 

 能源 

指數 

原物料 

指數 

 能源指數 

報酬率 

原物料指數 

報酬率 

台灣加權指數 0.82 0.95 台灣加權指數報酬率 0.39 0.46 

日本東京指數 0.24 0.19 日本東京指數報酬率 0.40 0.49 

澳洲雪梨指數 0.79 0.87 澳洲雪梨指數報酬率 0.46 0.57 

第三節 金融風暴前、後 T檢定 



    本文將樣本分成金融風暴前及金融風暴後兩個區間之後，針對各個指數進行

T檢定，以瞭解風暴前後，各指數的平均數是否有所差異。表 7為 T檢定的結果。

由表可知，當直接以各指數值進行 T 檢定時，可以發現在 5%的顯著水準下，金

融風暴後的指數平均數減去金融風暴前的指數平均數皆顯著異於零，代表金融風

暴後的指數平均數是顯著大於金融風暴前的指數平均數。因此，代表指數的平均

數可能會隨時間的變動而變動。 

    另一方面，如果是以各指數的報酬率來進行 T檢定時，可以發現在 5%的顯

著水準下，金融風暴後的指數報酬率的平均數減去金融風暴前指數報酬率的平均

數皆不顯著異於零。因此，代表指數報酬率的平均數可能不會隨著時間的變動而

變動。 

    

表 7 金融風暴前、後 T檢定 

 T 檢定統計量  T 檢定統計量 

能源指數 18.755*** 能源指數報酬率 0.245 

原物料指數 10.310*** 原物料指數報酬率 0.342 

台灣加權指數 4.232*** 台灣加權指數報酬率 -0.17 

日本東京指數 92.84*** 日本東京指數報酬率 0.380 

澳洲雪梨指數 33.52*** 澳洲雪梨指數報酬率 0.575 

 

 

 

 

 

 

 

第四節 迴歸分析 



    從第三節的 T檢定的結果可以發現，指數的平均數可能會隨時間的變動而變

動，指數報酬率的平均數可能不會隨著時間的變動而變動，因此為了避免有虛假

迴歸的問題發生，本文接下來的迴歸分析皆是以指數報酬率來進行。 

    首先，以全體樣本為分析對象，應變數為各個指數的報酬率，其中 MODEL 1

中放入的解釋變數為能源指數報酬率、MODEL 2 中放入的解釋變數為原物料指數

報酬率。實證結果如表 8。說明如下：  

 由表 8可以發現在 5%的顯著水準之下，能源指數報酬率、原物料指數報酬

率這兩個變數皆顯著的影響各國股市報酬率。 

第一、 台灣加權指數報酬率的部份：能源指數報酬率每增加 1%時，台

灣加權指數報酬率上升 0.2865%，原物料指數報酬率每增加 1%

時，台灣加權指數報酬率上升 0.3743%。 

第二、 日本東京指數報酬率的部份：能源指數報酬率每增加 1%時，日

本東京指數報酬率上升 0.2996%，原物料指數報酬率每增加 1%

時，日本東京指數報酬率上升 0.4206%。 

第三、 澳洲雪梨指數報酬率的部份：能源指數報酬率每增加 1%時，澳

洲雪梨指數報酬率上升 0.2470%，原物料指數報酬率每增加 1%

時，澳洲雪梨指數報酬率上升 0.3866%。 

綜合以上的結果，不論是台灣、日本或是澳洲，受到原物料報酬率的影

響較受能源報酬率的影響大。 

 

 

 

表 8 迴歸分析結果 



  MODEL 1 MODEL 2 

 常數項 能源指數報酬率 原物料指數報酬率 

台灣加權指數報酬率 0.024 

(0.546) 

0.2865*** 

(12.981) 

 

台灣加權指數報酬率 0.013 

(0.3167) 

 0.3743*** 

(18.4699) 

日本東京指數報酬率 -0.0430 

(-0.9456) 

0.2996*** 

(12.8496) 

 

日本東京指數報酬率 -0.0556 

(-1.3193) 

 0.4206*** 

(20.0396) 

澳洲雪梨指數報酬率 -0.0019 

(-0.0539) 

0.2740*** 

(14.9024) 

 

澳洲雪梨指數報酬率 -0.0135 

(-0.4192) 

 0.3866*** 

(24.1412) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第四章 結 論 



本文目的為利用 2005 年 10 月 10 日至 2011 年 11 月 9 日之日資料，分析台

灣、日本、澳洲的股價指數與 MSCI 能源指數，以及原物料指數的關係。 

實證結果有二： 

(1) 能源指數與原物料指數對於各國股市的影響大多是正向的關係，能源指

數報酬率與原物料指數報酬率愈高時，股市報酬率也愈高。而這樣的結

果和倪衍森、黃寶玉、蔡睿宇(2010)是不同的，但和陳玉樹(2011)的結

果是一致的。  

(2)不論是台灣、日本或是澳洲，受到原物料報酬率的影響均較受能源報酬

率的影響大。 
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