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This paper reexamines the patterns of dynamic linkages among national stock prices of four Pacific

Rim countries, that is, South Korea, Hong Kong, Malaysia and Thailand, with the leading stock markets,

i.e., the U.S and Japan. The analysis employs recent time series techniques, i.e., the unit root test with and

without break, cointegration test and generalized impulse response (GIRF) function and generalized

variance decomposition function (GFED) to accomplish the study. Empirical results show that there is no

cointegration relationship between the four Pacific Rim stock markets with the U.S. and Japan, indicating

that there is not strong co-movement between the four Asian stock markets with the U.S. and Japan. The

estimates from the GIRF and GFED indicate that the four Pacific Rim stock markets are affected by the

stock markets of U.S. and Japan to some extent. The weak segmented market hypothesis is evident by our

empirical results.

Key Words: Segmented market, integrated market, impulse response function, variance decomposition

function
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(10)

其中，σqq為Σ的第 q個對角元素。

2.3.2預測誤差變異數分解

延續衝擊反應函數模型導出預測誤差

變異數分解，令ΔXt (n) 代表第 t 期時對

ΔXt+n之最適預測，並以正交化隨機衝擊項

導出其預測誤差：

(11)

而所謂預測誤差變異數分解，是將ΔXt+n

﹣ΔXt (n) 中某一變數之變異數，按其衝擊

之來源拆解為分項的變異數，並計算其比

例。第 j個變數ΔXj, t+n﹣ΔXj, t (n)的變異數

中，可由υt+n-i中第 q 個變數的衝擊所解釋

的變異數比例如下：

，

j =1,2,⋯,m (12)

由Cholesky方法分解預測誤差變異數所得之

結果並不唯一。Pesaran and Shin (1998) 提

出一般化預測誤差變異數分解法，第 j 個變

數之預測誤差變異數中，可由υ t+n-i中第 q

個變數的衝擊所解釋之比例表示如下：

，

j =1,2,⋯,m (13)

3.實證結果分析

3.1資料說明與單根檢定結果

本研究選取韓國綜合股價指數、香港

恆生股價指數、馬來西亞之吉隆坡綜合股

價指價與泰國 S.E.T 股價指數等四個亞洲股

市之股價指數，分別與日本日經 225 股價

指數及美國道瓊工業指數等兩大國際股價

指數組成三變數之向量自我迴歸模型進行

實證分析，其資料頻率為週資料，資料來

源取自於 Datastream，由於各國股價資料編

製起始年次不同，樣本期間的截取以各國

可取得已編製股價指數之起始日起，至

2004 年 11 月 2日止，各國股市實證樣本起

始日彙總於表 1。9

藉由各國股價原始資料的時間趨勢圖

（參閱圖1），各國股價指數週資料分別以下

列代號表示之：日經 225 股價指數 (DJP)、

美國道瓊工業平均指數 (DDJ)、韓國綜合指

數 (DKOR)、香港恆生指數 (DHK)、馬來西

9 根據Hakkio and Rush (1991)及Shiller and Perron (1985)，在進行共整合分析強調所謂「長期」均衡的效果，指的是資
料的期間長度(span of data)，而不是資料的頻率(frequency of data)。亦即利用高頻率的資料而增加資料數量(如10年
月資料120筆與10年季資料40筆)所得到的實証結果並會有太大的差異。
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恆定性的單根檢定結果，不受結構改變的

影響。

而在進行 Johansen 共整合檢定前，我

們先以 AIC / SBC / LR 檢定 / 調整後之 LR

檢定等四個準則選取 VAR 模型最適遞延期

數之依據，檢定結果顯示南韓、香港、馬

來西亞、泰國等四個亞洲國家股市之股價

指數最適遞延期數皆為 2，在最適遞延期數

確定後，即著手進行 Johansen 共整合檢定

分析。

3.2共整合檢定結果

檢視各組變數間是否存在共整合之穩

定長期均衡關係，為後續實證研究之前置

作業，若共整合檢定結果顯示各組非恆定

序列之變數間具有共整合關係，則可利用

誤差修正模型進行後續的變數間長、短期

均衡關係分析，以避免因 VAR 模型具前期

殘差回復均衡之特性而導致檢定分析結果

的誤差；反之，若模型檢定之結果均顯示

共整合向量個數為零，則以差分之 VAR 模

表3 ZA(1992)具結構性改變之單根檢定結果

模型A的5%及1%顯著水準分別為 -4.80及 -5.34。模型C的5%及1%顯著水準分別為 -5.08及 -5.57。

*代表顯著於5%的顯著水準。<A代表該係數的估計值小於A值。
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型進行後續的衝擊反應分析與預測誤差變

異數分解。將各國之最適遞延期數代入共

整合檢定模型中的模型二與模型三進行共

整合分析，10並透過下列檢定量做為選擇各

組變數較適共整合檢定模型之依據。

(14)

其中，X3與 X2分別為共整合檢定模型三與

共整合檢定模型二下，共整合檢定所得共

整合向量個數之最大概似函數估計值，n 為

變數個數，r 為共整合檢定所得共整合向量

個數。若(14)式成立，則以模型三為該組變

數之較適共整合檢定模型。檢定所得結果

表示香港以模型二為較適共整合檢定模

型，而南韓、馬來西亞、泰國則以模型三

為較適共整合檢定模型。相關數據與較適

共整合檢定模型之選取結果彙整於表4。

由表5之 Johansen共整合檢定模型二檢

定結果可知，最大特性根統計量與軌跡統

計量之檢定結果皆顯示，香港恆生指數、

日經 225 股價指數及美國道瓊工業平均指

數間不存在共整合向量，亦指三國股價指

數間並不存在穩定之長期均衡關係。而

Johansen共整合檢定模型三檢定結果顯示，

韓國綜合指數、吉隆坡綜合指數、泰國

S.E.T 指數等國與兩大國際股市間亦不存在

有共整合向量（參閱表6）。由於南韓、香

港、馬來西亞與泰國等四個亞洲國家股市

之股價指數，均未與日經 225 股價指數及

美國道瓊工業平均指數存在一穩定的長期

均衡狀態，因此我們改以差分向量自我迴

歸模型進行後續的衝擊反應函數分析與預

測誤差變異數分解。

在進行衝擊反應函數分析與預測誤差

變異數分解的實證結果之前，我們估計三

變數差分向量自我迴歸模型，依序為【南

韓、日本及美國】、【香港、日本及美

10 共整合檢定模型二：向量自我迴歸模型中無漂浮項，共整合方程式中具漂浮項；共整合檢定模型三：向量自我迴歸
模型中有漂浮項，共整合方程式中不具漂浮項。

表4 各組變數之較適共整合檢定模型選取

(1) (3)=7.815。

(2) *表示概似比檢定統計量大於 (n-r)，則以模型三為較適共整合檢定模型。
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5 Johansen

(1) * 5%

max

(H0) (H1) 95%

r = 0 r = 1 16.58 22.04

r = 2 8.10 15.87

r = 3 6.69 9.16

trace

(H0) (H1) 95%

r = 0 r = 1 31.38 34.87

r = 2 14.80 20.18

r = 3 6.69 9.16
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VA R ( 6 ) VA R ( 8 )
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6 Johansen

(1) * 5%

max

(H0) (H1) 95%

r = 0 r = 1 8.99 10.54 8.43 21.12

r = 2 4.65 2.64 3.38 14.88

r = 3 0.80 0.50 1.09 8.07

trace

(H0) (H1) 95%

r = 0 r = 1 14.43 13.68 12.91 31.54

r = 2 5.45 3.14 4.48 17.86

r = 3 0.80 0.50 1.09 8.07

7 Granger

* 5%

2.379[0.015]* 2.038[0.039]*

0.980[0.450] 1.495[0.154]

1.018[0.420] 0.407[0.917]

1.494[0.171] 4.508[0.00]*

0.695[0.653] 1.776[0.100]

0.682[0.664] 0.199[0.977]

0.137[0.871] 9.094[0.000]*

2.316[0.099] 1.361[0.257]

0.580[0.560] 0.387[0.679]

0.448[0.503] 24.340[0.000]*

0.417[0.518] 2.539[0.111]

0.669[0.413] 0.104[0.746]
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