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亞洲股市報酬波動多重結構性轉變之研究 

柏婉貞 

 

正修科技大學金融管理系 

 

                                摘 要 

 

本研究旨在從財務理論與實證角度，提供不同的研究觀點來分析自 1990 至 2012 期間，中

國、印尼、馬來西亞、菲律賓、新加坡、香港、泰國、韓國及台灣等 9 個國家，股票市場報酬波

動結構性改變。本文延伸 Bai and Perron(2003)及 Eizaguirre et al., (2004)多重結構性改變模型，採用

最大概似比函數檢定法估出平均數方程式及變異數方程式同時發生結構性轉變之發生時點，探討

亞洲股票市場波動結構性改變。本研究發現各國股票市場除了中國市場之外，報酬與波動結構性

轉變之發生時點均在 1997 年亞洲金融風暴期間與 2008 年全球金融海嘯期間，意味著金融危機導

致亞洲股市呈現不穩定性。 

 

   

關鍵詞：結構性改變、股票市場、最大概似比函數檢定法 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

158                       正修學報 第二十七期 民國一百零三年 

 

The Study on Multiple Structural Change in Asia Stocks 

Markets Return Volatility 
 

Wan-Chen Po 

Cheng - Shiu university 

Department of Financial Management 

 

ABSTRACT 

In this paper I from the theory and empirical view to investigate the China, Indonesia, Malaysia, Philippines, 

Singapore, Hong Kong, Thailand, Korea, and Taiwan the multiple structural change in stocks return volatility 

over the period 1990-2012. This paper extending the Bai and Perron (2003) and Eizaguirre et al., (2004) 

models to apply the technique of maximum likelihood ratio test and the GARCH model with dummy 

variables in the mean and variance equations to analyze the multiple structural change in stocks return 

volatility, I find that the 1997 Asia Financial Crisis and 2008 Global Financial Crisis are structural breaks 

point in the Asia countries beside China which indicates that Asia stocks markets unstable cause by financial 

crisis. 

 

Key words: Structural change, Stock markets, Maximum likelihood ratio test 
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一、前  言 

亞洲金融危機於1997年7月泰銖大貶而掀開序幕，其影響快速的蔓延至東南亞各國，不僅泰

國的匯市和股市受到嚴重的影響，進而影響了整個亞洲國家的經濟發展，雖然傳遞至各國的速度

與各國受影響的程度皆不一樣，但有如骨牌效應般，全球的經濟繼而受到衝擊，甚至造成一些新

興國家的經濟嚴重衰退。亞洲金融風暴後，仍有許多對金融環境的衝擊，尤其是美國次級房貸所

引發的金融風暴，迅速重創金融體系，並波及全球經濟，這場金融風暴讓全球金融市場經歷了近

年來從未遭遇到的困境。金融危機和其他重大事件造成國際間大量的資本移動，全球金融市場危

機也突顯出各國股票市場波動性的重要性。 

過去金融資產報酬波動之因素是眾多學者與業者關心的議題，舉凡風險管理、資產配置與

市場效率性檢定均視波動為模型架構，並在財務金融與經濟等各領域中被廣泛地應用。股市的波

動性變大多會影響企業投資支出(Zuliu,1995)，進而影響經濟體系的表現(Levine and Zervos, 1996; 

Arestis et al., 2009)，因投資者將股市波動性變大視為投資的風險增加，所以減少對股市投資進而

增加投資風險較低的資產，此投資者減少購買股票這種現象會導致企業所籌措資金成本提高，因

此過大的波動性會妨礙經濟體系的正常運轉並且導致結構性的變化。倘若整個樣本估計期間模型

具有波動之結構性轉變，而投資人卻忽略，會造成迴歸係數在實際高波動區產生低估現象，而低

波動區產生高估現象，故欲正確預測波動性須作結構性轉變之檢測。 

    過去針對這些金融危機的研究多數著重在報酬率的探討(Campbell, 1987；Fama and French, 

1988；Kirby, 1997；Kothari and Shanken, 1997；Baker and Wurgler, 2000；Ang and Bekaert, 2001)，較

少文獻研究波動性的變化與影響(Black, 1976）。然而在財務理論上，無論在資產評價或動態避險

等方面，波動性均扮演著很重要的角色。全球金融危機造成股票市場產生劇烈變化，導致資產價

格大幅下跌與市場波動上升的特性，更重要的含意是在危機時期各國市場由於彼此結構潛在變動

而引起的投資組合與風險管理。因此，瞭解亞洲國家是否存在股市波動結構性改變對廠商風險管

理與資產配置決策評估極其重要。 

本研究旨在從財務理論與實證角度，提供不同的研究觀點來分析自1980至2012年期間，中

國、印尼、馬來西亞、菲律賓、新加坡、香港、泰國、韓國及台灣等9個國家做為研究對象，分

別以各國股票市場資料作為變數，探討股市波動結構性改變。本文延伸Bai and Perron(2003)及

Eizaguirre et al., (2004)多重結構性改變模型，採用最大概似比函數檢定法估出平均數方程式及變異

數方程式同時發生結構性轉變之發生時點，探討亞洲股票市場波動結構性改變。本研究創新重點

在於提供GARCH模型為基礎來詮釋股票市場波動性，驗證發生此結構性轉變原因可能主要來自

於亞洲金融風暴與全球金融海嘯之概念。事實上，結構性變動存在之理由，擴展了現有實證研究

的範疇。同時可提供企業投資組合規劃與風險管理技術，有助於廠商投資平台技術能力提升，對

產業界資金運用極其重要。亞洲國家在經歷亞洲金融風暴及全球金融風暴後，亞洲股市的波動性

產生了結構性改變是值得探討的議題，期望能因考慮結構性轉變現象而能更正確預測股市波動性

以提供投資者及企業參考。 

本文與過去文獻有以下幾點差異：第一、本文檢視亞洲股票市場是否存在波動結構性改變，

結構性變動存在之理由，擴展了現有實證研究的範疇。第二、本文分別用 Bai and Perron(2003)及

Eizaguirre et al., (2004)的內生結構性轉變點之程序，估計結構性轉變之個數及其發生時點。第三、

本文利用亞洲股票市場高頻日交易資料取代週、月低頻資料。最後，早期文獻集中分析在先進國
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家股市波動結構性改變，殊少研究強調亞洲股票市場波動之特性，本研究補足此缺失，因此實證

結果具有實務及學術性的參考價值。 

二、文獻探討 

    Engle and Patton(2001)提出金融資產價格具有三種波動的特性：第一、金融資產價格波動具有

叢聚性(volatility clustering)與異質性(heteroscedasticity)。第二、金融資產價格波動具有平均數復歸

(mean reversion)的傾向。第三、金融資產價格波動具有不對稱的現象。事實上近年來關於資產價

格波動性的研究，除了發現時間序列具有波動叢聚的現象外，更進一步發現資產價格的波動具有

不對稱性(Black, 1976；Fornari and Mele, 1997；Avramov et al., 2004)以及波動同時包含了長短期兩

種不同的波動特性(Gallagher, 1999；Hwang and Satchell, 2010)，但由於一般的ARCH、GARCH模型

並無法掌握報酬率波動的不對稱性和區分出長短期波動的不同，於是近代發展出不同的GARCH

的模型來分析資產價格波動的各種特性。換言之，應用GARCH模型之優點在於它可補捉波動聚

集(volatility clustering)、波動持續性和厚尾分配，但Lamoureux and Lastrapes (1990)發現條件變異之

所以會有高持續現象是因為未考慮波動存在結構改變情況，在納入考慮結構改變的虛擬變數之

後，GARCH模型的高持續性現象也消失了。另外，有關於結構性轉變研究包含Kim and Kon(1999)

以道瓊工業中30 檔成份股及S&P500、CRSP 價值加權兩指數的日報酬率，用順序最高事後機率

密度HPD(Highest Posterior Density) test 檢測變異數變化點的個數。Kang(1999)研究比利時、加拿

大、法國、義大利、德國、日本、瑞士及英國等八個國家名目匯率之日資料，用t 分配之GARCH

模型來估計，並利用概似比率及參數穩定測試來檢定，大部分國家在非預期匯率變動之平均數及

變異數皆呈現顯著性結構性變化。Lee(2000)以Quandttest 檢測結構轉變的發生時間點，並以虛擬

變數(Dummy Variable)來檢測當數列存在結構性轉變時，是否會對變數循環之波動造成影響。

Gil-Alana(2002)以考慮結構性變化之分數共整合過程來探討美國利率之月資料，當迴歸模型包含

平均數移轉時會讓序列之共整合次數會降低，亦即當考慮結構性變化時此序列仍然為非定態但過

程之均數復歸速度會加速。Andreou and Ghysels(2002)以FTSE、HIS、NIKKEI及S&P500 指數之日

資料用Inclan and Tiao test、Kokoszka and Leipus test 來檢定報酬率之條件變異數之單一結構性變化

點及利用Lavielle and Moulines test 來檢定報酬率之條件變異數之多重結構性變化點，由實證結果

可發現有多個結構性變化點存在且與亞洲及俄羅斯金融危機有關。Gannon and Au-Yeung(2011)應

用香港恆生指數(HIS)及香港恆生指數期貨(HISF)的每日開、收盤價及HISF 合約交易量，發現包

含3個轉變點之雙變數BEKK-GARCH(1,1)模型可捕捉HIS及HISF 之波動度結構性變化，而產生此

結構性變化之原因為香港市場廢止平盤下不可放空、增加期貨之原始保證金及電子交易制度所

致。Eizaguirre et al., (2004)以Bai and Perron(1998,2003a,b)所採用的程序及1941 至2001 年西班牙股

市月資料探討股市的波動性是否有顯著的變化，經實證結果發現1972 年股市的波動性存在結構

性變化，因西班牙從1972 到2001 年有許多重大的金融改革及經濟開放政策導致交易量成長，近

而導致股市波動性變大。 

綜合上述學者相關研究技術，本計畫發現早期文獻集中分析在先進國家股市波動結構性改

變，殊少研究強調亞洲股票市場波動之特性，尤其是新興市場國家。事實上，亞洲金融風暴肇因

於泰銖大貶繼而掀開了亞洲金融風暴的序幕，進而影響了整個亞洲國家的經濟發展。另外，在研

究技術上，本研究應用多重結構性轉變同時估計結構性轉變之個數及其發生時點。估計結果更加

準確，以符合產界業分析模式。 
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三、研究方法 

 本研究是先用 Bai and Perron(2003)的內生結構性轉變點之程序求出平均數方程式發生結構

性變化的時間點，及參照 Eizaguirre et al., (2004) 所用方法，利用最大 LR 檢定統計量的發生時點

為平均數方程式及變異數方程式同時發生結構性變化的時間點估計 GARCH 模型。Bai and 

Perron(2003a)所提出的最小殘差平方法來估計平均數方程式之結構性轉變個數，實證方法首先以

Sup F 檢定，若檢定結果為拒絕沒有結構性轉變點的虛無假設，則表示存在有結構性轉變點，其

次觀察 Sup F 順序檢定結果，判定結構性轉變點的個數，接著觀察這些結構性轉變點

發生在什麼時候，以及個別之 95%信賴區間，最後估計這些結構性轉變點所區隔之不同區間的變

數參數。實證步驟如下： 

首先利用最小殘差平方粗估平均數方程式發生結構性轉變之個數及其發生時點，在以最大

概似函數值檢定法估出平均數方程式及變異數方程式同時發生結構性轉變之個數及其發生時

點。接著，利用無結構性轉變虛擬變數、平均數方程式加入結構性轉變虛擬變數、平均數方程式

及變異數方程式同時加入結構性轉變虛擬變數等三個 GARCH(1,1)模型進行參數之估計及相關分

析。結構性轉變點檢測理論及實證模型等相關理論進行說明於下： 

 1、平均數方程式之多重結構性轉變 

    Bai and Perron(1998)提出藉由最小殘差平方法可估計變數在線型模型中是否存在結構性轉

變，因為此方法並未對於結構性轉變點加以限定，所以結構轉變點可能不只有一個，茲將此方法

敘述如下： 

    假設變數 yt本身存在 m 個結構轉變點，迴歸模型則可以表示如下式： 

         (1) 

其中 yt為 t 期相依觀察變數，xt為(p×1)維的向量，zt為(q×1)維的向量，而 β 和 為與其相對應變

數的係數向量，且 j=1,2,……,m+1， 為 t 期的干擾項，而(t1,t2,……,tm)為未知的結構轉變點。若

將上式中 的係數向量 設定不可變動的，則稱為部分的結構轉變模型；但若將 p 設為零，則可

得到完全的結構轉變模型。m 區間(t1,t2,……,tm)中的每一個參數 以及 均用最小殘差平方法做估

計： 

               (2) 

令 和 為 m 個區間(t1,t2,……,tm)的估計值，代入目標函數，並令殘差平方和為

ST(t1,…,tm)，則所估計的結構性轉變點為： 

             (3) 

其中每個區間都已經滿足最小殘差平方和，回歸參數估計值則與 m 個區間相關，因此每個區間

有每個區間的估計式，當 m＞2 時就可以使用此方法來估計。 

    Bai and Perron 也提出了 Sup F、UDmax 與 WDmax、Sup F 等幾個檢定方法對結構

性轉變的個數進行檢定。其中 Sup F 檢定是用來檢定結構性轉變點是否存在，其虛無假設為沒有
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結構性轉變點(i.e. H0:m=0)；而對立假設為存在 k 個結構轉變點(i.e. H1:m=k)；UDmax 與 WDmax 檢

定是用來檢定是否有未知個數的結構性點存在，其虛無假設 H0 為沒有結構性轉變點，對立假設

H1為有未知個數的結構性點；Sup F 是用來檢定未知個數的結構性點，其虛無假設 H0

與 L 個結構性轉變點，對立假設 H1為有 L+1 個結構性轉變點。 

2、GARCH model 之多重結構性轉變 

    Bai and Perron(1998)所發展出適用於變異方程式參數的技術方法是用於尋找 GARCH 模型中

α0,α1 和 α2 此 3 個變異參數發生變化的可能時點，而其檢定過程及臨界值是依照 Bai 以及

Perron(1998,2003a,b)所發展出的研究架構，Eizaguirre et al., (2004) 則依結構變化的時間點為分界點

將樣本資料分成兩段，再分別用無結構性轉變虛擬變數之 GARCH 模型估計。茲將方法敘述如下
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             (4) 

其中 tr 為 9 國股票市場在第 t 天的市場指數報酬率， 1000 21210   及、、 ，

而 21 D、D 為 兩 個 虛 擬 變 數 滿 足 下 列 條 件 

 


 


其他時間

結構性轉變時間點若
，

,0

t,1
DD-1D 112  

另外，Eizaguirre et al., (2004)提出最大 LR 檢定統計量的發生時點為平均數方程式及變異數方程式

同時發生結構性變化的時間點，其模型表示如下： 
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其中

(5) 

而 21 D、D 為兩個虛擬變數滿足下列條件

 2 1 1

1 , t 0,
D 1-D D

0 ,


  



若 結構性轉變時間點
，

其他時間
 

或亦可以此結構變化的時間點為分界點將樣本資料分成兩段，再分別用無結構性轉變虛擬變數之

GARCH 模型估計。 

檢測結構性變化是否顯著的相關理論詳述如下： 

   假設在有 個結構性變化之時間集合 t 內，使用 q 個參數去估計，而現在檢測是否有第(

個結構性變化存在，若第( 個結構性變化確實存在，則上述 q 個參數估計值將會發生變化。

故檢定虛無假設 H0:為僅存在 個結構性變化點(限制模型)，而對立假設 H1:存在 個結構性

變化點(非限制模型)，其檢定統計量如下： 

        (6) 

其中 t=(t1,t2,……, )為含有 個結構性變化點的時間集合； =(t1,t2,……, )為假設第 個結

構性變化點存在的時間集合； 為模型中所有參數的 ML 估計值； 為在時間集合
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t=(t1,t2,……, )中包含 個結構性變化點的對數概似函數值； 個結構性變

化點存在的時間集合 = 之對數概似函數，時間點 τ 為另一額外結構性變化點；L(t, 為時

間集合 t 中存在 結構性變化點的對數概似函數如下式： 

    (7) 

其中 代表所有會改變

及不會改變的參數的集合。而尋找新的結構性變化點發生的時間是使用 sup LR 檢定統計量為 

Sup LR:             (8) 

其中 T
*
為所有可能發生新結構性變化的時點的時間集合， 為新的結構性變化點的發生時間點須

滿足下式 

       (9) 

若 sup LK 檢定統計量大於臨界值，便拒絕虛無假設 H0:存在 個結構性變化，表示新的結構性變

化點 。參數估計值在結構性變化發生的前或後發生變化完全視 而定。 

 

四、實證結果與分析 

本文利用 Bai and Perron（1998, 2003）及 Eizaguirre et al., (2004)多重結構性改變模型方法，分

析中國、印尼、馬來西亞、菲律賓、新加坡、香港、泰國、韓國及台灣等 9 個國家，探討股市報

酬波動是否存在多元結構性改變，資料來源為經濟新報資料庫(TEJ)各國股市報酬之日資料，樣

本期間為 1990 年 1 月 1 日至 2012 年 12 月 31 日。本研究利用最小線性平方法和各種檢定統計量

檢測出資料是否存在多元結構性改變，及各個結構性改變點的發生時間。並且與當時所發生的重

大政策與事件相互比較，如此便可以發現是那些事件造成股市報酬波動的結構改變。另外，研究

變數可能發生新結構性變化的時點的時間集合 T
*
,必須去除部分最初以及最終的觀察值以及在可

能時間集合 t= 附近的觀察值，這樣是為了保證在每個樣本期間的參數能準確地

被估計。故在尋找第 2 個結構性變化所使用的樣本期間是第一個結構性變化所使用的樣本期間去

除前後各 15%，即 T
*

，亦即每次尋找新的結構性變化點時，都須將前一個結構

性變化的樣本期間去除前後各 15%。 

 

1、基本統計量 

表 1 顯示中國、馬來西亞、新加坡、香港、韓國股市報酬率為正值而印尼、菲律賓、泰國

與台灣股市報酬率呈現負值；標準差結果顯示，以中國股價報酬風險最大，韓國次之；另外，偏

態係數顯示除了菲律賓股價報酬率為左偏外其餘為右偏分配；峄態係數均大於 3 可知各國股價報

酬皆呈現高狹峄分配。 
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表 1 各國報酬率基本統計資料 

國家 平均值 標準值 偏態 峄態 

中國 0.154 1.704 0.165 8.487 

印尼 -0.031 1.447 0.574 5.201 

馬來西亞 0.029 1.320 0.285 4.268 

菲律賓 -0.046 1.284 -0.384 6.475 

新加坡 0.130 1.205 0.330 3.204 

香港 0.104 1.347 0.412 5.620 

泰國 -0.048 1.018 0.287 4.865 

韓國 0.184 1.621 -0.241 5.482 

台灣 -0.027 1.540 0.321 6.152 

2、各國股市報酬率結構改變檢定 

我們利用Sup F、UDmax與WDmax、Sup F 等幾個檢定方法對結構性轉變的個數進

行檢定。表2 為各國股市報酬結構改變檢定結果，我們發現所有國家的Sup F、UDmax與WDmax

統計檢定值均大於5%臨界值，可以判斷在1990至2012期間這些國家至少一次結構性改變，若存在

結構性改變現象，則進一步以Sup F 來檢測結構性改變次數，除了中國股市統計值3.45

小於Sup F(2/1)的5%臨界值8.58之外，其他各國在Sup F(2/1)統計值均大於5%臨界值，意味著中國

股市報酬僅存在一次結構改變，結構性轉變點發生在1997年7月第三週亞洲金融風暴期間另外，

我們亦發現其他各國在Sup F(3/2)統計值均小於5%臨界值，表示這些國家存在二次結構性改變現

象。結構性轉變點分別發生在1997年亞洲金融風暴期間與2008年6月第二週全球金融海嘯期間。 

3、GARCH model 之多重結構性轉變檢定 

本研究所使用的模型為基本的 GARCH(1,1)模型，並假設在某些時點發生結構性變化

t= ，亦即 α0,α1 和 α2 三個變異參數在每個時點 發生改變。檢測這三個參數是

否改變的方法為尋找到發生受限制變化的時點以後，必須先去檢測第一個結構性變化是否顯著而

其虛無假設 H0:為無結構性變化，如果否定了虛無假設，及代表存在一個結構性變化存在。接下

來再去尋找是否有第二個結構性變化存在，在按上述程序重覆執行。表 3 為各國報酬率波動之結

構轉變點檢定結果，同樣的我們發現除了中國股市報酬率波動之結構轉變點發生在 1997 年 7 月

亞洲金融風暴期間之外，其餘亞洲國家均出現二次結構性改變現象。結構性轉變點分別發生在

1997 年亞洲金融風暴期間與 2008 年 6 月第二週全球金融海嘯期間。 

Hansen(2001)主張結構改變的存在反應著事件或危機的發生。本研究實證結果發現樣本國家

至少都發生過一次結構轉變，意味著這些國家發生結構轉變的原因可能是來自於金融危機，其中

亞洲金融風暴乃肇因於國際資金大量湧入東南亞，炒熱房地產及股票市場，從泰國蔓延開來的金

融風暴，席捲東南亞後，又轉向東北亞，整個亞洲地區都難以置身事外。而發生此結構性轉變原

因可能為這段期間亞洲國家政府在外匯制度進行多項開放措施所導致國內大量資金浄流出。另

外，全球金融海嘯始於美國房市崩跌，並透過金融資產證券化、衍生性金融商品使風暴擴及全球，

震撼全球金融市場。唯獨中國, 僅些微的受到影響且並無導致慘重的經濟危機，本文推測乃因中

國金融市場開放程度低，金融業未暴露於更複雜及高槓桿的金融商品。 

本研究實證結果意味著亞洲國家在金融危機期間，各國的股市皆受到影響，而股市波動性

過大會妨礙金融體系的正常運轉並且導致結構性的變化，因此，投資者在投資決策過程中，不僅

要評估持有資產報酬大小，亦要衡量資產報酬波動所產生的風險，波動性扮演著很相當重要的角

色。 
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表 2 各國股市報酬結構改變檢定 

國家 Sup F(1/0) Sup F(2/1) Sup F(3/2) Sup F(4/3) UDmax WDmax 

中國 23.14* 3.45 2.30 - 80.21* 105.42* 

印尼 26.23* 18.09* 1.90 - 76.43* 99.25* 

馬來西亞 21.56* 17.80* 2.24 - 81.09* 97.50* 

菲律賓 22.60* 19.03* 2.03 - 82.02* 87.33* 

新加坡 25.07* 17.42* 2.31 - 79.34* 89.31* 

香港 26.58* 16.30* 1.97 - 75.75* 84.08* 

泰國 25.70* 18.64* 1.79 - 79.41* 93.02* 

韓國 25.81* 19.21* 2.27 - 80.34* 96.46* 

台灣 22.38* 18.05* 2.51 - 82.40* 85.91* 

說明： 1.*表示在5%顯著水準下顯著。 

2. UDmax檢定為虛無假設:無結構改變時間點，而對立假設為3個之內的結構改變時間點

的右尾假設檢定。5%臨界值8.88。 

3. WDmax是依據各權重不同所計算出來的統計量，其假設檢定亦與UDmax相同。5%臨界

值9.91。 

4. Sup F(m/m+1)表示當虛無假設為m個結構改變時間點，而對立假設為m +1個結構改變時

間點，例如：當m = 0時，則Sup F(1/0)。表示這時間點的虛無假設為無結構改變時間點，

對立假設為有一個結構改變的時間點。5%臨界值8.58。 

表 3 各國報酬率波動之結構轉變點檢定 

國家 對數概似函數值 結構性轉變點 

中國 -3012.74 1997 年 7 月 

1997 年 7 月、2008 年 6 月 

1997 年 7 月、2008 年 6 月 

1997 年 7 月、2008 年 6 月 

1997 年 7 月、2008 年 6 月 

1997 年 7 月、2008 年 6 月 

1997 年 7 月、2008 年 6 月 

1997 年 7 月、2008 年 6 月 

1997 年 7 月、2008 年 6 月 

印尼 -3088.20 

馬來西亞 -2947.01 

菲律賓 -2870.31 

新加坡 -3058.27 

香港 -3163.60 

泰國 -2977.03 

韓國 -2954.98 

台灣 -3143.76 

五、結論與建議 

本研究旨在從財務理論與實證角度，提供不同的研究觀點來分析自1990至2012期間，中國、

印尼、馬來西亞、菲律賓、新加坡、香港、泰國、韓國及台灣等9個國家，股票市場報酬波動結

構性改變。本文延伸Bai and Perron(2003a,b)及Eizaguirre et al., (2004)多重結構性改變模型，採用最

大概似比函數檢定法估出平均數方程式及變異數方程式同時發生結構性轉變之發生時點，探討亞

洲股票市場波動結構性改變，而其檢定過程及臨界值是依照Bai and Perron(1998, 2003a,b)所發展出

的研究架構。本研究發現各國股票市場除了中國市場之外，其平均數方程式發生結構性轉變之發

生時點與變異數方程式發生結構性轉變之時點均在1997年亞洲金融風暴期間與2008年6月第二週

全球金融海嘯期間，由此可見國際重大金融事件會影響亞洲各國股市報酬與波動，導致金融市場
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呈現不穩定性。結構改變的存在，不僅有助於政府制定財經政策或國際金融突發事件對股市產生

結構性轉變可能性之判斷，且企業及投資人因考慮結構性轉變現象而能更正確預測股市波動性。

政府、廠商與投資人可在國際發生重大金融事件時，用本文所提理論來檢定或探討股市是否會因

此事件而產生嚴重的變化，有助於政府、廠商與投資者資產配置與避險策略應用，進而提升政府、

廠商與投資者之投資效率。 

證券市場運作的良窳與否與一國的經濟興衰具有密不可分的關係。為了健全且有效率地運

作金融市場及改善亞洲股市暴漲暴跌的特性，瞭解股票報酬波動結構性改變，對分析資產配置與

風險管理是相當重要的，實為不容忽視的課題。是故，分析股票報酬波動問題不僅提供我們從個

體角度來解決總體問題，而且有益於主管機構對證券市場的分析與管理。本研究希望提供一些證

據，來掌握正確的股票報酬波動結構性改變，以做為實務界股市投資決策及學術界財務理論模型

分析。此外，相較於歐美成熟股市，亞洲新興股市是一個快速法人化的市場，分析亞洲股市讓我

們能深入瞭解不同的市場環境，亦可提供其它新興市場國家投資人與政府作為參考與借鏡。是

故，本計畫創新之處在於提供投資人投資組合規劃與風險管理技術，進而提升投資人金融商品開

發與設計能力，有助於政府、廠商與投資者資產配置與避險策略應用，進而提升政府、廠商與投

資者之投資效率。 
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