股價指數期貨與現貨的波動性外溢：臺灣的實證

莊忠柱*
　　本研究利用1998年7月21日至1999年9月20日臺灣期貨交易所之股價指數現貨與期貨，共318個日資料，在考慮市場波動性不對稱及外溢效果下，配適一個具有誤差修正項的雙變量EGARCH模型，探討臺灣股價指數現貨與期貨報酬及報酬波動性的動態關聯性。

　　根據Johansen共整合檢定，發現臺灣股價指數現貨與期貨間存在著長期穩定的均衡關係；透過誤差修正項係數發現為達到均衡的現貨與期貨價格關係，無法透過現貨與期貨價格變動來完成。就短期而言，現貨對本身及期貨具有價格領先功能，此外，現貨報酬也存在著週末效應。臺灣股價指數現貨與期貨除了存在著同期相關外，兩市場報酬的波動行為也呈現GARCH過程。臺灣股價指數現貨與期貨市場也產生跨市場波動性外溢不對稱效果，即存在著波動性反饋關係。此外，期貨價格波動性也受到期貨價格非預期衝擊對自己市場也產生波動性不對稱效果。臺灣本土型股價指數現貨與期貨波動性具有外溢效果則是首次被證實。
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