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摘要
關於匯率變化對金融市場表現的關係，一直都是熱門的研究議題，外匯和股票是世界上交易量最大的兩個金融市場，投資人非常關注兩者市場間的相關性，因此本研究希望透過運用MSCI新興亞洲指數、MSCI新興拉美指數、MSCI新興歐非中東指數、美元指數、美國CPI年增率、美國GDP季增率之歷史價格資料，建構強美元與新興市場之門檻計量模型，研究美元指數與經濟指標的漲跌變化，對於MSCI新興市場指數造成正相關或負相關影響，助於未來投資人進行投資決策的判斷。實證結果發現，以美元指數作為門檻變數皆呈現顯著影響，表示美元指數存在門檻效果，而美元指數、美國CPI年增率、美國GDP季增率對於各地區新興市場影響不盡相同，根據以上實證結果推論，投資人在進行投資決策判斷時，除了需要將匯率波動的因素納入考量外，應同時將地域性因素納入判斷依據，再去規劃資產配置或投資方向。

關鍵字：美元指數、經濟指標、新興市場、平滑移轉迴歸模型
[bookmark: _Toc132982680]
Strong U.S Dollar and Financial Crisis: Application of Threshold Econometric Model

Kuan-Cheng Chen
Chien-Chung Nieh
Zhi-Song Deng
[bookmark: _GoBack]
Abstract
　　The relationship between exchange rate changes and financial market performance has always been a hot research topic. Foreign exchange and stocks are the two largest financial markets in the world. Therefore, investors are very concerned about the correlation between the two markets. Therefore, this research hopes to use the historical data of MSCI Emerging Asia Index, MSCI Emerging Latin America Index, MSCI Emerging Europe, Africa and Middle East Index, US Dollar Index, US CPI annual growth rate and US GDP quarterly growth rate to construct the threshold model for a US dollar and emerging markets. The empirical results show that there is a significant impact on the US dollar index as the threshold variable, indicating that the U.S. dollar index has a threshold effect. The US dollar index, US CPI annual growth rate, and US GDP quarterly growth rate have different impacts in different regions. According to the above results, when investors make investment decisions, factors of exchange rate fluctuations and regional differences need to be taken into consideration at the same time.
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[bookmark: _Toc77332990][bookmark: _Toc126694087]第一章 研究動機與目的
[bookmark: _Hlk123314994]近年來，金融市場自由化和技術進步增加了資本市場、貨幣市場和國際貿易之間的依存度，匯率和股票指數對全球經濟基本面的變化反應很快，不同的總體經濟理論模型會導致在不同時空背景、資料期間和研究對象中得出不同的結論，例如，Reboredo et al.(2016)研究發現，新興市場經濟體的股價和匯率之間存在正相關關係，當未來股價走勢偏升時，外國資本流入將進一步增加本國貨幣價值；但Druck et al. (2015)發現，美元升值期間新興市場的實質GDP成長放緩，主要因為大宗商品多以美元計價，當美元升值時，對大宗商品價格的抑制作用導致新興市場經濟體收入下降，減緩其內需成長，反而導致新興市場經濟體實際GDP成長放緩。迄今為止，關於匯率與金融市場表現的動態關係，過去研究尚未達成任何共識，
自2019年新冠疫情爆發後，全球經濟成長大幅放緩，央行運用量化寬鬆政策刺激經濟，但在供應鏈遇到瓶頸、供不應求的情況下，美國面臨近四十年來的通膨高點。為了抑制通膨居高不下的狀況，美國聯準會加速升息腳步，但升息往往會造成國家間的利差擴大，並造成匯率波動劇烈，對新興市場影響甚深。當美元走強時，會帶動出口導向國家的經濟成長，但貨幣貶值所造成的匯兌風險，會使出口商蒙受損失，對當地金融市場表現造成負面影響。因此，本研究欲透過實證研究了解美元指數和新興市場股價之間的關係，並分析其對新興市場的影響，進而助於未來投資人進行投資決策的判斷。
然而新興市場卻沒有一個統一且嚴格的分類標準，國際組織、金融機構、指數編製公司等不同機構對於新興市場各有定義和分類標準，本文參考摩根士丹利資本國際公司 (Morgan Stanley Capital International) 所編製的股價股數 (以下稱MSCI指數) ，其指數具有參考性及代表性，逾1300檔股票型ETF是以MSCI指數為基礎，其中最熱門且平均交易量位居第4的就是追蹤MSCI新興市場指數的ETF，故選擇MSCI新興市場指數作為新興市場股價之判斷依據。因此本研究透過運用MSCI新興亞洲指數、MSCI新興拉美指數、MSCI新興歐非中東指數、美元指數、美國CPI年增率、美國GDP季增率之歷史價格資料，建構強美元及新興市場之門檻計量模型，研究美元指數與經濟指標的漲跌變化，對於MSCI新興市場指數造成正相關或負相關影響，助於未來投資人進行投資決策的判斷。
[bookmark: _Toc126694090]第二章 文獻回顧
　　關於匯率與金融市場表現的動態關係，已有傳統理論和投資組合理論等多個理論探討其關聯性，但尚未達成任何共識，以下列出不同觀點來解釋匯率對於金融市場之影響：
1、 國際貿易之影響
　　傳統學派認為當本國匯率貶值時，外國貨幣價值相對升值，有利本國貿易出口，將帶動以出口導向的新興市場國家金融市場表現走升；反之，當本國匯率升值時，外國貨幣相對貶值，不利本國貿易出口，以出口導向的新興市場國家金融市場表現轉弱，上述現象根據貿易依存度越高，效果將更顯著。雖然根據國際貿易理論認為一國貨幣貶值可以改善貿易順差，然而在匯率發生變化的初期，由於消費和生產行為遞延，進口和出口貿易量並不會發生明顯改變，但本國貨幣貶值同時也使出口商品價格下跌、進口商品價格上漲，以出口導向的企業獲利減少，亦即貶值雖有利出口，但匯率變化對貿易狀況的改變是有遞延性，因此資料期間需要足夠時間改變消費和生產行為，才會符合國際貿易理論之假設。
　　另外，聶建中(2008)發現中國人民幣與股價走勢呈負相關關係，與傳統學派貶值有利出口帶動經濟成長之假說不符，原因在於中國A股之上市公司多為進口導向，而本國貨幣貶值不利進口，造成投資人預期獲利減少，進而影響股市表現，因此除了國家產業結構外，應注意指數成分股中，出口導向及進口導向企業比例。
2、 貨幣供給之影響
[bookmark: _Hlk123782812]　　浮動匯率制度是美元危機發生後普遍於各國採用的匯率制度，其根據國家干預外匯市場的程度可區分為自由浮動匯率及管理浮動匯率兩者，實務上自由浮動匯率制度即完全沒有人為干預的匯率制度應用較少，多數國家根據發展狀況及產業結構不同，對外匯市場進行不同程度的干預。以出口導向為發展的國家，多運用匯率貶值政策，即透過低估本國貨幣價值，藉此改善貿易條件促進經濟成長，而當一國面臨本國貨幣升值壓力時，央行為保障貨幣價值穩定，將透過外匯市場操作買進外匯、增加本國貨幣供給，藉此達到穩定貨幣價值的效果，此舉就像是個雙面刃，雖然貨幣供給增加將帶動投資、消費動能刺激經濟成長，帶動金融市場表現走升，但企業亦可能對長期匯率產生偏低的定錨預期，使得企業對於匯率波動缺乏敏感度，甚至由於弱勢匯率持續帶動出口，將可能削減企業獲利動能，不利金融市場表現。
3、 效率市場理論
　　雖然過去學者Bahmani-Oskooee & Sohrabian (1992)和Reboredo et al.(2016)研究股票價格和匯率之間的關聯，實證結果顯示由於未來走勢偏升的股市吸引了更多的外國資本流入購買當地資產，進而增加了本國貨幣的價值；反之，未來走勢偏跌的股市會阻止外國資本流入購買當地資產，進而降低本國貨幣的價值，本國貨幣價值與股價存在正相關關係，但Fama(1970)提出效率市場假說，建立在價格反映所有可用資訊及投資者是理性追求獲利的基本假設下，因此當有新資訊透漏將會馬上反映在價格上，所以不會有價格低估或高估的狀況，故股價變動將領先匯率變動。
4、 投資組合平衡模型
　　本國貨幣價值貶值短期將影響金融市場表現，其主要原因在於投組中會持有較多相對報酬較高的資產，當本國貨幣價值貶值則因套利價差調整，而使得追求更多超額報酬的投資人轉移至外國市場，以增加持有外國貨幣而衝擊本國金融市場表現，葉志權等人(2012)研究亞洲8國匯率與股價的動態效果，其中韓國、印尼、台灣和菲律賓之匯率與股價存在負相關，說明匯率為影響開放經濟體的金融市場之重要變數，但仍存在匯率沒有影響金融市場表現之樣本，可能原因如下，首先，當匯率波動風險不如金融市場波動風險時，將不會影響投資組合調整，也就不會對金融市場表現造成影響，其二，若該國持有國際資金比例不高，即國際外匯流動性不足，則國際資金流動影響不顯著。
5、 所得分配及內需減弱
[bookmark: _Hlk123820269]　　根據前述國際貿易理論，貨幣貶值確實有利本國企業出口，但相對地卻不利於本國以進口為主的企業發展，造成本國所得分配不均的問題。另外，本國貨幣貶值除了進口價格提高外，央行干預外匯市場操作，增加貨幣供給將帶動通膨上漲，使得實質購買力減弱，導致不得不減少消費需求，更進一步造成經濟衰退的擔憂，不利於金融市場表現。
　　綜上所述，既有文獻對於匯率及金融市場表現之關聯性並未有一致的結果，不同的資料期間、資料屬性取得不同的實證結果，因此本研究欲以1992年至2022年歷史價格資料進行實證交易分析，透過非線性量化統計研究方法探討強美元及新興市場指數的關聯性，為投資人未來進行投資決策時提供參考依據。
[bookmark: _Toc126694093]第三章 研究方法
第一節 資料來源
　　本研究旨在研究美元指數與經濟指標的漲跌變化，對於新興市場指數造成正相關或負相關影響，由於各地區新興市場發展狀況、產業主軸皆不相同，因此將區分各地區進行實證分析，然而新興市場卻沒有一個統一且嚴格的分類標準，本文參考摩根士丹利公司所編製的MSCI新興市場指數作為資料來源，將全球新興市場大致分為亞洲、拉丁美洲、歐非中東三個區域，因此選擇MSCI亞洲指數、MSCI拉丁美洲指數、MSCI歐非中東指數作為新興市場指標。
　　消費者物價指數是反應一個地區與居民生活有關的商品與勞動的價格變化，通常為觀察通貨膨脹程度的重要指標之一。雖然一國的消費者物價指數並不與股市指數呈現函數關係，但如果CPI大幅變動的話，將影響國家政府的財政及貨幣決策，則可能進一步牽動金融市場震盪。
　　國內生產毛額是指某地區的區域生產總值，其為衡量一個國家的經濟和發展狀況的重要指標，亦為金融市場基本面分析指標之一，當GDP成長率上升時，表示一國的經濟成長快速、經濟基本面轉優，可能帶動金融市場上漲動能增加；反之，若GDP成長率下降時，表示該國的經濟成長動能減緩，金融市場上漲動能可能隨之減弱。
　　利差是指兩國貨幣間的利率差異，美德利差所指的就是美國聯邦基金利率減去德國利率，當美德利差擴大時，代表持有美元可以獲得的報酬較佳，投資人傾向將資金轉入美國，帶動美元升值；反之，則資金流出美國，導致美元貶值。美元、歐元為全球交易量最大的兩種貨幣，而歐元並非僅在一國使用，而是在歐盟的多個國家使用，因此貨幣管理是由歐元區的中央銀行管理，在歐元區的國家中不乏有經濟狀況相對較好及經濟狀況相對較差的國家，因此由歐元區GDP構成佔比來看，德國佔比近三成為最多的國家，因此本研究以美德10年期公債利差做為解釋變數。
　　本研究採用MSCI新興亞洲指數、MSCI拉丁美洲指數、MSCI歐非中東指數、美國CPI年增率、美國GDP季增率、美德10年期公債利差之季資料，上述原始樣本皆取自Bloomberg資料庫，選取的資料期間為1997年第一季至2022年第二季，共102筆資料，其中包含多個景氣循環及金融危機發生，利於本研究進行實證分析，故將研究期間設定為此期間。
[bookmark: _Toc126694096]第二節 實證分析方法
一、單根檢定
    如欲應用時間序列進行迴歸分析，需先檢定資料屬性是否為定態，故進行ADF、PP、KPSS檢定找出時間序列是否為定態。
(一)ADF檢定法:
　　單根檢定最早是由Dickey & Fuller(1979)所提出，其檢定模型如下:
	
	(3.1)

	
	(3.2)

	
	(3.3)


上式中而。方程式(3.1)為無截距項與趨勢項、(3.2)為含有截距項、(3.3)為含截距項與趨勢項，三條方程式所表示的正是所謂的「擴充型的DF檢定」(Augumented Dickey-Fuller test, ADF)。
    ADF檢定法中的最適模型之選取，本文參考Dolado et al.(1990)ADF的模型建議來決定順序，先考慮含有截距項與趨勢項的(3.3)式，並檢驗(3.3)其中的，檢定結果若是不顯著，則在檢驗含有截距項(3.2)式中的係數，若前述兩個檢定結果皆不顯著，則以(3.1)式進行單根檢定。
(二)PP檢定
    Phillips & Perron(1988)提出一套更普遍的方法，其放寬了DF檢定模型的基本假設， PP檢定的估計殘差式如下：
                       (3.4)
殘差式的權重為:
(三)KPSS檢定法
單根檢定假設在古典的理論下，將虛無假設設定為非定態，且在Kwiatkowski et al.(1992)提出修正的LM (Leybourne-McCabe)檢定統計量後，將此檢定方法簡稱為KPSS單根檢定，LM統計量如下：
，，                            (3.5)
(3.5)式中為變數對常數迴歸的殘差值，為該資料的長期變異數，k為落遲期數，T為總樣本數。
二、平滑移轉迴歸模型
　　本文運用Granger & Teräsvirta (1993)和Teräsvirta (1994)所提出非線性模型的檢定方法來進行檢定。實證分析部分採用平滑移轉模型(Smooth transition autoregressive, STAR)，其可分為具有對稱性的指數型平滑移轉模型(Exponential Smooth transition autoregressive, ESTAR)，以及不具對稱性的邏輯型平滑移轉模型(Logistic Smooth transition autoregressive, LSTAR)，分為兩大步驟判斷。
(一)迴歸模型設定
　　首先，設定一組P階自我迴歸模型如(3.6)式:
                          (3.6)
　　其中，P期落階期之選擇係採用最小AIC或SBC準則。
(二)線性檢定
              (3.7)
　　再加上(3.7)式為一非線性調整的部分，即為非線性轉換函數，若，則模型退化為傳統的線性模型。
　　在(3.7)式中，為轉換速度，為門檻值，在偏離門檻值時會產生由轉換速度，將模型由原先的型態轉變成另一個型態。因此在探討模型是否為線性模型，必須檢定與否。
　　若，則參數、、、…、可以為任何形式，可能會現不符合經濟學表達之現象，因此利用輔助迴歸(3.8)式來幫助檢定其是否為線性模型。
      (3.8)　　　　其虛無假設為
                                 (3.9)
　　若接受虛無假設，即表示適用線性模型，而線性檢定方法分為三個步驟:
1. 估計(3.6)式成立情況下的迴歸式，求算其殘差並計算殘差平方和，其中為此迴歸式所估計算出來的殘差值。
2. 估計(3.8)式之迴歸式求算其殘差並計算其殘差平方和，其中為此迴歸式所估計出來的殘差。
3. 由與計算出統計量
                                               (3.10)
其中與T-4p為其各自的自由度，p為落階期數，T為樣本數。分子的自由度為受虛無假設限定的參考個數；分母的自由度為總樣本數扣除所需估計的參數之個數所剩下的觀察值。
求出統計量後，再由F分配並考慮自由度以求算其p值進行F檢定。而d則是落後期數，落後期數用1~6分別帶入，可個別求算出LM統計量，再經由F檢定找出其p值，並以顯著水準0.05來判定拒絕或接受虛無假設。
若接受虛無假設，則資料適合以線性模型進行配適。但若拒絕虛無假設，則此樣本資料適合用非線性模型來配適。如果同時存在兩個以上d值拒絕虛無假設，根據Teräsvirta (1994)的研究，以F檢定的p值最小者來決定落後期數。至於到底是屬於哪種非線性模型，則要用下面方法來判定。
(三)轉換函數之決定
平滑移轉模型依據型態不同，對轉換函數設定可分為邏輯型函數(logistic function)及指數型函數(exponential function)兩種，分別說明如下：
1. 邏輯型函數(Logistic function)
                                    (3.11)
2. 指數型函數(Exponential function)
                             (3.12)
    當模型經過檢定是否符合非線性模型後，可進一步檢定模型的轉換過程是否符合邏輯型或指數型的轉換函數，根據Teräsvirta (1994)提出三種檢定，輔助迴歸(3.8)式將其虛無假設分別為三種：



    分別對上述三種虛無假設進行F檢定，若拒絕則表示該時間序列資料應選擇配適邏輯型平滑移轉模型，若接受而拒絕
，則表示應配適指數型平滑移轉模型，如果接受及而拒絕則應配適邏輯型模型。
Granger & Teräsvirta (1993)與Teräsvirta (1994)的研究認為這三個檢定的結論可能會產生問題，原因為此檢定以Taylor展開式為基礎，其較高階的項被忽略，因此他們建議應該分別計算這三個F檢定的p值，並根據這三個檢定的p值中最小的決定其平滑移轉模型。
[bookmark: _Toc126694097]第四章 實證結果分析
[bookmark: _Toc126694098]第一節 敘述統計
　　本研究共七筆變數，針對此七筆變數所進行之敘述統計分析，其各變數主要敘述統計量如表4-1所示：
[bookmark: _Toc476113193][bookmark: _Toc485878112][bookmark: _Toc126666349]表4-1各變數敘述統計量
	
	平均數
	最大值
	最小值
	標準差
	偏 態
	峰 態
	J-B值

	USDX
	91.95
	119.47
	71.80
	10.82
	0.3792
	2.7393
	2.7334

	EMASIA
	369.38
	750.68
	111.65
	158.60
	0.1533
	2.2486
	2.7990

	EMEE
	242.99
	458.25
	87.78
	92.12
	0.0854
	2.1561
	3.1505

	EMLA
	2328.09
	4751.47
	550.97
	1162.39
	0.2346
	2.0233
	4.9898*

	INF
	2.37
	9.10
	-1.40
	1.61
	1.3329
	7.2734
	107.8169***

	YD
	0.81
	2.57
	-1.53
	0.90
	-0.0312
	2.4221
	1.4358

	GDPG
	2.41
	35.30
	-29.90
	5.24
	0.0162
	30.3243
	3173.1330***


1. 七個變數之樣本筆數皆為102筆季資料。
2. 表中英文符號，USDX表示美元指數、EMASIA為MSCI新興亞洲指數，EMEE為MSCI新興歐非中東指數、EMLA為MSCI新興拉美指數、INF為季調後之美國CPI年增率、YD為美德10年期公債利差、GDPG為季調後之美國GDP季增率。
[bookmark: _Hlk123041548]3. *,**,***分別表示在10%,5%,1%顯著水準下顯著。
4. Jarque-Bera檢定為常態分配檢定。其虛無假設為常態分配。
[bookmark: _Toc126694099]第二節 單根檢定
　　以ADF、PP、KPSS三種單根方法進行穩定性(stationarity)檢定，其中差異在於ADF及PP之虛無假設為序列資料存在單根，KPSS則反之為序列資料不存在單根，依照各檢定方法之虛無假設不同，將單根檢定之虛無假設分為序列有單根和序列無單根兩類型，以判斷各變數之序列是否為定態。
　　表4-2呈現三種單根檢定之結果，其中ADF及PP檢定方法之結論相同，其中美元指數、MSCI新興歐非中東指數、MSCI新興拉美指數皆不拒絕虛無假設，需於一階差分後始為I(0)之定態序列。以KPSS檢定方法之結論來看，美元指數、MSCI新興亞洲指數、MSCI新興歐非中東指數、MSCI新興拉美指數、美國GDP季增率在1%信心水準下皆拒絕虛無假設，需於一皆差分後始為I(0)之定態序列。
[bookmark: _Toc126666350]表4-2各變數單根檢定統計量
	
	ADF
	PP
	KPSS

	
	水準項
	差分項
	水準項
	差分項
	水準項
	差分項

	USDX
	-1.9123
	-10.0439***
	-1.9345
	-10.0434***
	0.2297***
	0.0758

	EMASIA
	-3.2979*
	-8.4937***
	-3.1964*
	-9.0525***
	1.1031***
	0.1034

	EMEE
	-2.2066
	-9.7725***
	-2.1161
	-10.1522***
	0.2370***
	0.0896

	EMLA
	-2.3547
	-8.9064***
	-2.4211
	-9.1847***
	0.2380***
	0.0763

	INF
	-2.9189**
	-6.0254***
	-4.9921***
	-10.0619***
	0.1193
	0.3274

	YD
	-12.2525***
	-19.5535***
	-12.2665***
	-119.9577***
	0.1796
	0.1711

	GDPG
	-1.9118*
	-11.3817***
	-1.7356*
	-11.3817***
	0.1787**
	0.0422


1. 表中英文符號，USDX表示美元指數、EMASIA為MSCI新興亞洲指數，EMEE為MSCI新興歐非中東指數、EMLA為MSCI新興拉美指數、INF為季調後之美國CPI年增率、YD為美德10年期公債利差、GDPG為季調後之美國GDP季增率。
2. ***、**、*分別表示1%、5%、10%顯著水準下顯著。
3. ADF及PP之虛無假設為I(1)，KPSS之虛無假設為I(0)。
4. KPSS檢定之臨界值，參考Kwiatkowski et al.(1992)
[bookmark: _Toc126694100]第三節 線性檢定
　　本研究採用Teräsvirta (1994) 所提出之檢定，欲檢定VAR模型是否為線性模型，即等於檢定虛無假設H 0：β 1 = β 2 = β 3= 0，來決定平滑移轉模型中門檻變數的遞延參數；根據之前的模型設定，將門檻變數的遞延參數d設為1至6期的落階期，並分別代入(3.6)輔助迴歸式，對每一個落階期d進行F檢定，找出拒絕線性的落階期中之最大F值(即最小的p值)之落期，以做為門檻變數之落階期選擇。
　　根據表4-3、4-4、4-5發現，MSCI新興亞洲指數之模型的落階期之p值皆顯著拒絕線性之虛無假設，其中又以落階第四期的檢定統計量F值等於3.7065最大，故推論以MSCI新興亞洲指數為被解釋變數的線性檢定顯著拒絕線性模式，代表四個季度前的美元指數最容易讓本研究變數間之互動呈非線性關係。從MSCI新興歐非中東指數之模型可得知其落階期之p值皆顯著拒絕線性之虛無假設，其中又以落階第一期的檢定統計量F值等於5.8934最大，故推論以MSCI新興歐非中東指數為被解釋變數的線性檢定顯著拒絕線性模式，代表一個季度前的美元指數最容易讓本研究變數間之互動呈非線性關係。從MSCI新興拉美指數之模型可得知其落階期之p值皆顯著拒絕線性之虛無假設，其中又以落階第一期的檢定統計量F值等於5.2307最大，故推論以MSCI新興拉美指數為被解釋變數的線性檢定顯著拒絕線性模式，代表一個季度前的美元指數最容易讓本研究變數間之互動呈非線性關係。
　　根據表4-3、4-4、4-5發現，MSCI新興亞洲指數、新興歐非中東指數和新興拉美指數的三種模型落階期之p值都拒絕線性假設，其中MSCI新興亞洲指數模型中，落階第四期檢定統計量F值等於3.7065最大，代表四個季度前的美元指數最可能引起本研究變數間的非線性互動；MSCI新興歐非中東指數和新興拉美指數模型中的落階第一期檢定統計量F值分別為5.8934和5.2307最大，代表一個季度前的美元指數最可能引起其模型中研究變數之間的非線性互動。
[bookmark: _Toc126666351]表4-3 MSCI新興亞洲指數之線性檢定最適落階期檢定
	d
	Ho F Test
	p. value

	1
	2.683366
	0.0042

	2
	2.437492
	0.0091

	3
	2.686259
	0.0043

	4
	3.706492
	0.0002

	5
	2.522626
	0.0072

	6
	3.369213
	0.0005


[bookmark: _Toc126666352]表4-4 MSCI新興歐非中東指數之線性檢定最適落階期檢定
	d
	Ho F Test
	p. value

	1
	5.893426
	0.0000

	2
	5.733584
	0.0000

	3
	5.060848
	0.0000

	4
	3.691849
	0.0002

	5
	2.761756
	0.0034

	6
	3.201189
	0.0009



[bookmark: _Toc126666353]表4-5 MSCI新興拉美指數之線性檢定最適落階期檢定
	d
	Ho F Test
	p. value

	1
	5.230660
	0.0000

	2
	4.412896
	0.0000

	3
	3.778160
	0.0001

	4
	2.833816
	0.0027

	5
	2.537823
	0.0069

	6
	2.600862
	0.0057



[bookmark: _Toc126694101]第四節 轉換函數檢定
　　根據本章第三節之線性檢定結果，進行三個模型之轉換函數撿定，尋找非線性轉換函數模型之種類。
[bookmark: _Toc126666354]表4-6 MSCI新興亞洲指數之轉換函數檢定
	d=4
	H01
	H02
	H03

	
	1.1264 (0.3492)
	5.7992 (0.0004)*
	3.2065 (0.0170)


1.落階期期數設定為4期。
2.未刮弧數字為LM-Type F檢定統計量。
3.括弧內數字為 p value。
4. *為在1%顯著水準下顯著。

[bookmark: _Toc126666355]表4-7 MSCI新興歐非中東指數之轉換函數檢定
	d=1
	H01
	H02
	H03

	
	2.6723 (0.0369)
	12.3898 (0.0000)*
	1.1689 (0.3304)


1.落階期期數設定為1期。
2.未刮弧數字為LM-Type F檢定統計量。
3.括弧內數字為 p value。
4. *為在1%顯著水準下顯著。

[bookmark: _Toc126666356]表4-8 MSCI新興拉美指數之轉換函數檢定
	d=1
	H01
	H02
	H03

	
	1.6425 (0.1703)
	10.6491 (0.0000)*
	2.0762 (0.0911)


1.落階期期數設定為1期。
2.未刮弧數字為LM-Type F檢定統計量。
3.括弧內數字為 p value。
4. *為在1%顯著水準下顯著。

　　平滑移轉轉換模型之判定，依Teräsvirta (1994)之虛無假設 、  及 ，來判定運用邏輯型平滑移轉模型(LSTAR)或是指數型平滑移轉模型(ESTAR)。由上表4.6可見，以MSCI新興亞洲作為被解釋變數之模型中，在虛無假設  下，其F檢定值為5.7992為最大且顯著(即p value最小)，而在虛無假設  及  時皆呈現不顯著狀態，因此以MSCI新興亞洲作為被解釋變數之平滑移轉模型設定為指數型平滑移轉迴歸(ESTAR)函數模型。
　　由上表4.7可見，以MSCI新興歐非中東指數作為被解釋變數之模型中，在虛無假設  下，其F檢定值為12.3898為最大且顯著(即p value最小)，而在虛無假設  及  時皆呈現不顯著狀態，因此以MSCI新興歐非中東指數作為被解釋變數之平滑移轉模型設定為指數型平滑移轉迴歸(ESTAR)函數模型。
　　由上表4.8可見，以MSCI新興拉美指數作為被解釋變數之模型中，在虛無假設  下，其F檢定值為10.6491為最大且顯著(即p value最小)，而在虛無假設  及  時皆呈現不顯著狀態，因此以MSCI新興拉美指數作為被解釋變數之平滑移轉模型設定為指數型平滑移轉迴歸(ESTAR)函數模型。
[bookmark: _Toc126694102]第五節 模型之參數估計與檢定
本研究以MSCI新興亞洲指數、MSCI新興歐非中東指數及MSCI新興拉美指數作為被解釋變數，以美元指數作為門檻變數，分別以三種模型進行實證分析，其中在線性檢定中得知以MSCI新興亞洲指數、MSCI新興歐非中東指數及MSCI新興拉美指數作為被解釋變數模型之落階期分別為4期、1期、1期之美元指數作為門檻變數，且在轉換函數撿定中得知三個平滑移轉模型皆設定為指數型平滑移轉迴歸(ESTAR)函數模型，對模型進行MSCI新興市場指數受到匯率波動及美國總體經濟數據為解釋變數之參數估計。
首先，以MSCI新興亞洲指數作為被解釋變數之指數型平滑移轉迴歸函數模型，落階期為4期之美元指數為門檻變數，探討匯率波動及美國總體經濟數據變化分別對MSCI新興亞洲指數之非線性指數型平滑移轉迴歸函數模型如式4.1所示：

(4.1)
其中，
h為移轉函數(transition function)，上標之EST代表所得出的指數型平滑移轉迴歸函數模型；λ為模型變化之移轉係數(transition coefficient)或平滑參數(smoothness parameter)，數值大小代表著移轉速度之快慢；τ則為平滑移轉迴歸函數模型中之門檻參數，所得到之數值為模型產生移轉變化時之門檻值(threshold value)。
　　本研究所進行的匯率波動及美國總體經濟指標對於MSCI新興亞洲指數在不同美元指數的情境下，所可能產生的不同影響衝擊之指數型平滑移轉迴歸函數模型參數估計結果列在表4-9，由表4-9指數型平滑移轉自我迴歸(ESTAR)函數模型參數估計之實證結果可得知，以美元指數作為門檻變數時，得到美元指數在96.63852時有著顯著的門檻效果，即在門檻值為96.63852左右時與美元指數無論高或低偏離此門檻值時，會呈現兩種不同對於MSCI新興亞洲指數的影響變化。
　　實證發現之96.63852美元指數門檻值，將檢測模型分為兩個區間，匯率波動及美國總體經濟數據指標之不同區間影響數值及顯著結果，本文將其彙整於表4-10。由表4-10觀察，本模型實證結果顯示，無論是在門檻值96.63852附近或是偏離門檻值96.63852，美德10年期公債利差之變化皆會顯著影響MSCI新興亞洲指數，而美國CPI年增率之影響效果皆不顯著，即歐美間的利差變化對於亞洲新興市場的股市表現影響甚遠，而美國的通膨數據表現幾乎不影響亞洲新興市場的股市表現。
[bookmark: _Toc126666357][bookmark: _Hlk124827897]表4-9 以MSCI新興亞洲指數為被解釋變數之ESTAR模型參數估計
	
	係數
	t-統計量

	(USDX)
	2.17002
	2.06254**

	(YD)
	185.83876
	3.44525***

	(INF)
	-37.54914
	-0.68232

	(GDPG)
	21.58878
	1.17957

	(USDX)
	1.00218
	1.03624

	(YD)
	-106.07770
	-1.74715*

	(INF)
	73.51774
	1.30009

	(GDPG)
	-31.76944
	-1.73349*

	λ
	0.11326
	1.36878

	
	96.63852
	137.40645***


1 *,**,***分別表示在10%,5%,1%顯著水準下顯著。
2.λ為平滑參數，即轉換速度；τ為門檻值
[bookmark: _Toc321843566][bookmark: _Toc322274298][bookmark: _Toc326918901][bookmark: _Toc126666358][bookmark: _Hlk123313091]　　表4-10 匯率波動及總體經濟數據對MSCI新興亞洲指數之影響
	門檻變數

解釋變數
	USDX≒96.63852
	USDX >>96.63852
或<<96.63852

	
	係數值
	t-統計量
	影響
	係數值
	t-統計量
	影響

	USDX
	2.17002
	2.06254**
	+
	1.00218
	1.03624
	+

	YD
	185.83876
	3.44525***
	+
	-106.07770
	-1.74715*
	-

	INF
	-37.54914
	-0.68232
	-
	73.51774
	1.30009
	+

	GDPG
	21.58878
	1.17957
	+
	-31.76944
	-1.73349*
	-


1. 表中英文符號，USDX表示美元指數、YD為美德10年期公債利差、INF為季調後之美國CPI年增率、GDPG為季調後之美國GDP季增率。
2. +、-符號分別表示匯率波動及總體經濟數據在不同區間對MSCI新興亞洲指數之正、負影響，N表示影響係數不顯著。
　　以MSCI新興歐非中東指數作為被解釋變數之指數型平滑移轉迴歸函數模型，落階期為1期之美元指數為門檻變數，探討匯率波動及美國總體經濟數據變化分別對MSCI新興歐非中東指數之非線性指數型平滑移轉迴歸函數模型如式4.2所示：

(4.2)
其中，
　　h為移轉函數(transition function)，上標之EST代表所得出的指數型平滑移轉迴歸函數模型；λ為模型變化之移轉係數(transition coefficient)或平滑參數(smoothness parameter)，數值大小代表著移轉速度之快慢；τ則為平滑移轉迴歸函數模型中之門檻參數，所得到之數值為模型產生移轉變化時之門檻值(threshold value)。
　　本研究所進行的匯率波動及美國總體經濟指標對於MSCI新興歐非中東指數在不同美元指數的情境下，所可能產生的不同影響衝擊之指數型平滑移轉迴歸函數模型參數估計結果列在表4-11，由表4-11指數型平滑移轉自我迴歸(ESTAR)函數模型參數估計之實證結果可得知，以美元指數作為門檻變數時，得到美元指數在111.30725時有著顯著的門檻效果，即在門檻值為111.30725左右時與美元指數無論高或低偏離此門檻值時，會呈現兩種不同對於MSCI新興歐非中東指數的影響變化。
[bookmark: _Hlk123313097]　　實證發現之111.30725美元指數門檻值，將檢測模型分為兩個區間，匯率波動及美國總體經濟數據指標之不同區間影響數值及顯著結果，本文將其彙整於表4-10。由表4-10觀察，美元的匯率波動對於歐非中東新興市場的股市表現影響甚遠，而美國的經濟成長表現幾乎不影響歐非中東新興市場的股市表現。
[bookmark: _Toc126666359][bookmark: _Hlk124827939]表4-11 以MSCI新興歐非中東指數為被解釋變數之ESTAR模型參數估計
	
	係數
	t-統計量

	(USDX)
	1.64868
	5.72386***

	(YD)
	31.02480
	2.21126**

	(INF)
	-18.35177
	-2.43751**

	(GDPG)
	-4.47528
	-1.32106

	(USDX)
	1.06029
	43.91282***

	(YD)
	164.72297
	0.53696

	(INF)
	261.16839
	0.71961

	(GDPG)
	26.57273
	0.56874

	λ
	0.00030
	0.56009

	
	111.30725
	36.56049***


1 *,**,***分別表示在10%,5%,1%顯著水準下顯著。
2.λ為平滑參數，即轉換速度；τ為門檻值
[bookmark: _Toc126666360][bookmark: _Hlk124827971]表4-12 匯率波動及總體經濟數據對MSCI新興歐非中東指數之影響
	門檻變數

解釋變數
	USDX≒111.30725
	USDX >>111.30725
或<<111.30725

	
	係數值
	t-統計量
	影響
	係數值
	t-統計量
	影響

	USDX
	1.64868
	5.72386***
	+
	1.06029
	43.91282***
	+

	YD
	31.02480
	2.21126**
	+
	164.72297
	0.53696
	+

	INF
	-18.35177
	-2.43751**
	-
	261.16839
	0.71961
	+

	GDPG
	-4.47528
	-1.32106
	-
	26.57273
	0.56874
	+


1. 表中英文符號，USDX表示美元指數、YD為美德10年期公債利差、INF為季調後之美國CPI年增率、GDPG為季調後之美國GDP季增率。
2. +、-符號分別表示匯率波動及總體經濟數據在不同區間對MSCI新興歐非中東指數之正、負影響，N表示影響係數不顯著。
　　以MSCI新興拉美指數作為被解釋變數之指數型平滑移轉迴歸函數模型，落階期為1期之美元指數為門檻變數，探討匯率波動及美國總體經濟數據變化分別對MSCI新興拉美指數之非線性指數型平滑移轉迴歸函數模型如式4.3所示：

(4.3)
其中，
　　h為移轉函數(transition function)，上標之EST代表所得出的指數型平滑移轉迴歸函數模型；λ為模型變化之移轉係數(transition coefficient)或平滑參數(smoothness parameter)，數值大小代表著移轉速度之快慢；τ則為平滑移轉迴歸函數模型中之門檻參數，所得到之數值為模型產生移轉變化時之門檻值(threshold value)。
　　本研究所進行的匯率波動及美國總體經濟指標對於MSCI新興拉美指數在不同美元指數的情境下，所可能產生的不同影響衝擊之指數型平滑移轉迴歸函數模型參數估計結果列在表4-13，由表4-13指數型平滑移轉自我迴歸(ESTAR)函數模型參數估計之實證結果可得知，以美元指數作為門檻變數時，得到美元指數在112.79070時有著顯著的門檻效果，即在門檻值為112.79070左右時與美元指數無論高或低偏離此門檻值時，會呈現兩種不同對於MSCI新興拉美指數的影響變化。
　　實證發現之112.79070美元指數門檻值，將檢測模型分為兩個區間，匯率波動及美國總體經濟數據指標之不同區間影響數值及顯著結果，本文將其彙整於表4-14。由表4-14觀察，美元的匯率波動對於新興拉美的股市表現影響甚遠，而美國的經濟成長表現幾乎不影響新興拉美的股市表現。
[bookmark: _Toc126666361][bookmark: _Hlk124828019]表4-13 以MSCI新興拉美指數為被解釋變數之ESTAR模型參數估計
	
	係數
	t-統計量

	(USDX)
	28.12031
	9.38937***

	(YD)
	452.23391
	2.92266***

	(INF)
	-364.38523
	-4.68648***

	(GDPG)
	-111.86380
	-2.85879*

	(USDX)
	1.14580
	75.28180***

	(YD)
	-25983.98915
	-0.40375

	(INF)
	-111925.78320
	0.67556

	(GDPG)
	-32470.80743
	-0.67497

	λ
	-0.00001
	-0.66261

	
	112.79070
	176.13467***


1 *,**,***分別表示在10%,5%,1%顯著水準下顯著。
2.λ為平滑參數，即轉換速度；τ為門檻值
[bookmark: _Toc126666362][bookmark: _Hlk123313103][bookmark: _Hlk124828050]表4-14 匯率波動及總體經濟數據對MSCI新興拉美指數之影響
	門檻變數

解釋變數
	USDX≒112.79070
	USDX >>112.79070
或<<112.79070

	
	係數值
	t-統計量
	影響
	係數值
	t-統計量
	影響

	USDX
	28.12031
	9.38937***
	+
	1.14580
	75.28180***
	+

	YD
	452.23391
	2.92266***
	+
	-25983.98915
	-0.40375
	-

	INF
	-364.38523
	-4.68648***
	-
	-111925.78320
	0.67556
	-

	GDPG
	-111.86380
	-2.85879
	-
	-32470.80743
	-0.67497
	-


1. 表中英文符號，USDX表示美元指數、YD為美德10年期公債利差、INF為季調後之美國CPI年增率、GDPG為季調後之美國GDP季增率。
2. [bookmark: _Toc126694103]+、-符號分別表示匯率波動及總體經濟數據在不同區間對MSCI新興拉美指數之正、負影響，N表示影響係數不顯著。
第六章 結論
　　本研究欲從非線性(non-linear)的角度切入探討匯率波動及總體經濟數據變化對於MSCI新興市場指數的影響，並試圖驗證美元指數是否存在門檻效果。實證分析部分採用平滑移轉模型，根據線性檢定結果，以MSCI新興亞洲指數作為被解釋變數之模型以落階第四期的美元指數最容易讓本研究變數間之互動呈非線性關係；以MSCI新興歐非中東指數作為被解釋變數之模型以落階第一期的美元指數最容易讓本研究變數間之互動呈非線性關係；以MSCI新興拉美指數作為被解釋變數之模型以落階第一期的美元指數最容易讓本研究變數間之互動呈非線性關係。根據轉換函數檢定結果，以MSCI新興亞洲指數、MSCI新興歐非中東指數、MSCI新興拉美指數作為被解釋變數之三個模型設定皆為指數型平滑移轉迴歸(ESTAR)函數模型。
　　自本研究對MSCI新興市場指數進行平滑移轉迴歸模型分析之實證結果發現，三者以美元指數作為門檻變數皆呈現顯著影響，表示美元指數存在門檻效果，其中美元指數對於MSCI新興亞洲指數、MSCI新興歐非中東指數、MSCI新興拉美指數皆呈現正向影響，與本文研究假設吻合，推論其原因可能為美元相對升值的情況下，有利於新興市場經濟體的出口表現，而新興市場經濟體依賴商品貿易來帶動經濟成長，因此當美元升值時，有望帶動新興市場股市表現。進一步發現，由於新興市場經濟體各地區狀況不同，美德10年期公債利差、美國CPI年增率及美國GDP季增率變化對於MSCI新興市場指數的影響亦不同。
　　首先，美德10年期公債利差在美元指數接近門檻值時，對於MSCI新興亞洲指數、MSCI新興歐非中東指數、MSCI新興拉美指數皆呈現正向影響，與本文假設吻合，推論其原因可能為利差提高資金流入美國後，導致美國貨幣價值提升，進而利於新興市場出口帶動經濟成長，而當美元指數偏離門檻值時，貨幣升值溢出效果不顯著。美國CPI年增率在美元指數接近門檻值時，對於MSCI新興亞洲指數、MSCI新興歐非中東指數、MSCI新興拉美指數皆呈現負向影響，與本文假設吻合，推論其原因可能為當美國通膨提高時，消費者會因為物價提高，斟酌減少資金去購買非耐久財或是奢侈品，進而造成商品需求減少，對於出口導向的新興市場國家經濟成長回落，同步影響股價表現，而當美元指數偏離門檻值時，通膨上漲溢出效果不顯著。美國GDP季增率在美元指數接近門檻值時，對於MSCI新興亞洲指數、MSCI新興歐非中東指數、MSCI新興拉美指數影響皆不顯著，推論其原因可能為各地區經濟發展狀況不同，美國經濟成長溢出效果不顯著。根據以上實證結果推論，投資人在進行投資決策判斷的同時，除了需要將匯率波動的因素納入考量外，同時各地區對於美元升值及經濟指標變化的反應皆不盡相同，應將地域性因素同步納入判斷依據，再去規劃資產配置或投資方向。
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