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摘要 

過往的文獻通常在線性架構下探討匯率的貨幣模型理論，而文獻上的實證結果卻是分歧的。

其原因可能為線性模型通常是在平均分量之下進行估計，無法估計數列在其他條件分量下的行為，

因此本研究使用 Koenker and Xiao (2004)提出之分量單根檢定，選擇 13個先進國家，來探討四種

不同的匯率貨幣模型。實證結果發現，名目匯率面對不同大小的衝擊，其偏離值在不同分量下表

現出恆定或是非恆定的狀態，可歸納出四種的動態調整行為。第一種為偏離值在低分量面對負的

衝擊呈現恆定，而在高分量時則否。第二種為偏離值在高分量面對正的衝擊呈現恆定，而在低分

量時則否。第三種為偏離值在高(低)分量時面對正(負)的衝擊呈現恆定，而在中間分量時則否。

第四種為偏離值在高(低)分量時面對正(負)的衝擊呈現非恆定，而在中間分量時則否。上述四種

動態行為本研究亦提供可能的解釋原因。 

關鍵字：匯率、貨幣模型、分量單根檢定 

1 前言 

1920至 1930 年代間，由於貨幣、匯率和物價的嚴重衝擊下，國際貨幣基金組織 (International 

Monetary Fund，簡稱 IMF)會員國為了保護其在國際貿易上的競爭力而採用固定匯率的制度，以

維護各會員國匯率的穩定。但因為布列敦森林制度 (Bretton woods system)在 1973年底正式崩潰

後，各工業化的國家紛紛採行浮動匯率制度，浮動匯率使得匯率走勢會呈現高度波動性 

(volatility)與偏離性 (misalignment)，楊凱文 (2004)認為高度波動性是指匯率的變動相當大以

外，且變得難以預測；而偏離性是指匯率持續偏離經濟基要1(fundamentals)的現象。 

在 1960 年代晚期，由芝加哥大學 Johnson 教授創立貨幣學派的匯率決定理論，該學派主

                                                      
1 經濟基要(或稱總體基本面)，意指可衡量經濟之變數，通常藉由相對貨幣供給、物價、所得、

產出和利率差等經濟變數來衡量，本文的經濟基要依據模型變數不同而有所差異，模型一的經濟

基要為本國與外國(此指美國)貨幣供給間的差距減掉本國與外國實質所得之差距表示，模型二的

經濟基要增加本國與外國之利率差距，模型三之基要則增加本國與外國的通膨率差距，模型四之

基要則增加本國與外國的國際淨資產之差距。 
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張一國的國際收支失衡基本上是一種貨幣現象，即匯率是兩國貨幣的相對價格，應由相對貨幣的

供需來決定匯率的走勢。早期的文獻大多是利用線性共整合的方法來檢驗匯率的貨幣模型，但卻

無法得到一致的結論 (Baillie and Selover, 1987；McDonald and Taylor, 1994；Cushman, 2000；

Groen, 2000)。然而，Meese and Rogoff (1983)率先提出線性的匯率模型有缺失後，有關修正線性

模型缺失的實證研究陸續發展；也有學者認為此一分歧的現象可能是匯率與經濟基要存在著非線

性的關係，因此一般線性的模型無法捕捉此非線性動態的調整行為；Dumas (1992)指出從事國際

市場商品交易時，因為存在交易成本，匯率調整至均衡的速度會隨著匯率偏離均衡的程度而有所

不同，而使得匯率呈現非線性調整的走勢，意即匯率偏離均衡的程度較大時(超過交易區間)，此

偏離值會有均數復歸 (mean reversion)的現象，反之，匯率調整至均衡的過程則為發散狀態。Taylor 

and Peel (2000)更指出匯率調整至均衡存在非線性的原因，可能是受到投資人對技術分析之應

用，使得匯率的變動沒有隨著經濟基要的變化而有所調整，因此匯率偏離均衡的走勢呈現非線性

的調整過程，此非線性的關係會造成市場上存在套利 (arbitrage)的機會，讓投資者可進行套利行

為(楊凱文，2004；李健強等人，2010)。 

綜合上述，匯率的貨幣模型文獻之實證研究是分歧的。其原因可能為線性模型通常在平均分

量上估計匯率之偏離值，卻無法估計其偏離值在其他條件分量下的行為，因此無法捕捉到匯率的

非線性調整，為了提升對模型的解釋能力，藉由分量單根檢定來探討匯率的貨幣模型，確實有其

重要性，Koenker and Xiao (2004)提出的分量單根檢定 (quantile unit root test，簡稱 QUR)即屬於

非線性之模型，其特色為第一，可呈現數列在不同分量上面對不同大小的衝擊，其均數復歸的速

度，相較於較其他線性及非線性之模型，提供更多豐富的動態調整行為；第二，可檢定非常態厚

尾、或具不對稱性的數列，較一般常用的 ADF 檢定更具檢定力；第三，亦可估計不同分量上的

衝擊大小與其符號方向。 

透過上述特色可得知分量單根檢定能夠提供豐富的動態調整行為，故本研究目的將以匯率的

貨幣模型為基礎，使用分量單根檢定，探討匯率偏離經濟基要後調整至均衡的動態行為。資料期

間以 1973年第一季至 1997年第一季，研究對象為加拿大、丹麥、法國、德國、希臘、日本及荷

蘭，變數有名目匯率、貨幣供給、國民所得、利率、通膨率和國外淨資產等六項。 

本文共有五節，第一節為前言，旨在說明本文的動機與目的。第二節為理論及相關文獻回顧。

第三節介紹理論模型及計量方法。第四節呈現實證結果分析。第五節則為結論。 

2 文獻回顧 

2.1 匯率決定理論 

自 1973 年布列敦森林制度瓦解後，世界上主要的貿易國家放棄固定匯率，而改採浮動匯率

或是管理浮動匯率。在浮動匯率制度之下，匯率的波動更為劇烈，於是各種匯率決定理論紛紛出

籠，希望能準確來預測匯率的走勢，讓政府與投資大眾能避免匯率變動產生的風險。 

匯率的決定理論有：國際收支平衡 (Balance of Payment Approach, BOP)、購買力平價說 

(Theory of Purchasing Power Parity, PPP)、利率平價說 (Theory of Interest Rate Parity, IRP)、貨幣學

派理論(Theory of Monetary Approach)、資產組合平衡法 (Portfolio Balance Approach)等，因篇幅

有限，故只簡介匯率的貨幣模型如下。 

貨幣學派理論  

 貨幣學派理論是由 Mundell (1968)提出，主張長期匯率取決於兩國貨幣存量的變動、相對的



實質所得差和相對的名目利率差等三種要素。貨幣模型分析法依據不同的物價假設進而分成以下

兩種模型： 

(一)伸縮的價格貨幣模型 (flexible-price monetary model) 

由 Frankel (1979)提出的模型，其基本假設為購買利平價說成立，未拋補利率平價成立，物

價具有完全的伸縮性，貨幣供給為外生變數，本國資產可完全替代外國資產。假設本國有一個傳

統貨幣需求函數為數學式(1)，取對數 log 表示成數學式(2)；外國有一個傳統貨幣需求函數，取

對數 log表示成數學式(3)： 

𝑀𝑑

𝑃

= 𝐿(𝑌, 𝑖)                                                                                         (1) 
𝑀𝑑

𝑃
為貨幣需求，與所得(Y)呈正相關，與利率(i)呈負相關。 

𝑚𝑡 − 𝑝𝑡

= 𝛼𝑦𝑡

− 𝛽𝑖𝑡                                                                                   (2) 

𝑚𝑡
∗ − 𝑝𝑡

∗

= 𝛼𝑦𝑡
∗

− 𝛽𝑖𝑡
∗                                                                                 (3) 

𝑚𝑡為第 t期本國名目貨幣存量，𝑝𝑡為第 t 期本國物價水準，𝑦𝑡為第 t期本國實質所得，𝑖𝑡為第

t 期本國名目利率，其中星號表示為外國，𝛼 > 0、𝛽 > 0。 

  



貨幣學派假設相對購買力平價說為成立的，則即期匯率可得出數學式(4)表示如下： 

𝑠𝑡 = (𝑚𝑡 − 𝑚𝑡
∗) − 𝛼(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡

∗)

+ 𝛽(𝑖𝑡

− 𝑖𝑡
∗)                                                             (4) 

𝑠𝑡為第 t期即期匯率。由數學式(4)可得知，在其他條件不變之下，當本國貨幣供給與利率相

對於外國增加時，會造成本國貨幣貶值；反之，亦然。 

(二) 僵固的價格貨幣模型 (sticky-price monetary model) 

由 Dornbusch (1976)提出的模型，其基本假設物價不能完全伸縮，因為商品市場和勞務市場

在短期具有僵固性，必需經過一段時間，才能隨著總體經濟的改變而調整，無法像外匯市場的價

格具有立即的反應。其認為購買力平價說僅僅在長期均衡匯率時才成立，將貨幣供給定為內生變

數，因此貨幣政策的變動會影響利率的變動，使匯率變動與名目利率之差異呈負相關。假設模型

中的本國為小型國家，因此無法影響世界利率。小國貨幣函數以數學式(5)表示如下： 

𝑚𝑡 − 𝑝𝑡

= 𝜂𝑦𝑡

− 𝜎𝑖 𝑡                                                                                  (5) 

𝑚𝑡為第 t期本國名目貨幣存量，𝑝𝑡為第 t 期本國物價水準，𝑦𝑡為第 t期本國實質所得，𝑖𝑡為第

t 期本國名目利率，η > 0、𝜎 > 0。 

同時，假定未拋補利率平價成立，接著假定相對購買力平價說在長期的情況下是成立的，

得到數學式(6)如下： 

�̅�𝑡

= �̅�𝑡

− 𝑝𝑡
∗̅̅ ̅                                                                                         (6) 

 �̅�𝑡為第 t 期的長期均衡匯率，�̅�𝑡為本國第 t 期的長期物價水準，𝑝𝑡
∗̅̅ ̅為外國第 t 期的長期物價

水準。 

另外設定逐漸調整的匯率預期改變方程式為數學式(7)如下： 

𝑠𝑡
�̇� = −𝜃(𝑠𝑡 − 𝑠�̅�)̇ ，𝜃

> 0                                                                        (7) 

且將(5)改寫成(8)如下： 

𝑖𝑡

=
1

𝜎
(𝑝𝑡 − 𝑚𝑡

− 𝜂𝑦𝑡)                                                                            (8) 

最後合併 (7)及(8)，得到數學式(9)如下： 

𝑠𝑡 = �̅�𝑡 −
1

𝜎𝜃
(pt − 𝑚𝑡 + 𝜂𝑦𝑡

− 𝜎𝑖𝑡
∗)                                                            (9) 

其中𝑠𝑡為第 t 期即期匯率，�̅�𝑡為第 t 期的長期均衡匯率，其中𝑚𝑡為第 t期本國名目貨幣存量，

𝑝𝑡為第 t期本國物價水準，𝑦𝑡為第 t 期本國實質所得，𝑖𝑡
∗為第 t 期外國名目利率，𝜂、𝜎、𝜃為調整



參數。由數學式(9)可得知，在其他條件不變之下，假設本國貨幣供給量增加，即期匯率會上升

且超過長期均衡匯率，本國貨幣會貶值。 

2.2 實證文獻 

國外對貨幣學派的匯率決定理論實證以 1978 年為分水嶺，1978 年以前的實證大多都支持

貨幣學派理論，但自此以後的文獻就出現了分歧。 

Frankel (1979)利用 1920年 2 月至 1923年 8 月的資料，以普通最小平方法 (OLS)對馬克兌

美元的匯率進行實證分析，因為在實證期間德國有惡性通貨膨脹的現象，作者則認為德國的貨幣

衝擊 (monetary impulses)將是決定匯率的主要因素，而忽略所得與外國所得的因素，作者的焦點

放在德國的通貨與預期通貨膨脹上，實證結果支持伸縮的價格貨幣模型。 

然而，傳統文獻上有許多利用線性共整合檢定的方法來檢驗匯率的貨幣模型，但無法得到一

致的結果， Baillie and Selover (1987)利用 Engle and Granger (1987)的共整合檢定法，檢定匯率貨

幣模型是否具有長期均衡的關係，以傳統的最小平方法估計係數，研究期間為 1973年 3月至 1983

年 12 月，以加拿大、法國、日本、英國與西德等五個國家做為檢定對象，匯率以美元為計價單

位，實證結果發現變數間沒有共整合的關係。MacDonald and Taylor (1994)以 1976 年 1月至 1990

年 12 月的資料，檢定英美兩國的名目匯率、相對貨幣供給、實質所得與長期利率之間，是否有

長期關係存在，實證方法採 Johansen (1988)共整合檢定的程序，其結果顯示變數之間有共整合關

係。Cushman (2000)使用 Johansen (1991)和 Johansen and Juselius (1991)共整合檢定方法，從 1970

年起加拿大兌美元的匯率決定模型，匯率及經濟基要是否存在長期關係，實證結果是沒有證據支

持貨幣學派的匯率決定理論。Groen (2000)利用 panel 資料進行 Engle and Granger (1987)的兩步驟

共整合檢定法，來檢定匯率與經濟基要間的關係，研究期間為 1973 年第一季至 1994 年第四季，

匯率以美元與德國馬克為計價單位，實證結果顯示在歐洲貨幣系統 (EMS 含奧地利、法國、德

國、義大利、荷蘭、西班牙)的國家資料下，以德國馬克為計價單位，匯率與經濟基要變數存在

共整合關係。在 G7 (加拿大、法國、德國、義大利、日本、英國、美國)的國家中，分以美元、

德國馬克為計價單位，匯率與經濟基要變數沒有存在共整合關係。在 G10 (加拿大、法國、德國、

義大利、日本、英國、美國、荷蘭、瑞典、瑞士)以及全部十四國家一起檢定時，匯率與經濟基

要變數存在共整合關係。 

以上文獻皆指出傳統的線性共整合檢定在匯率的貨幣模型上，並沒有一致的結果可以顯示

匯率與經濟基要存在長期均衡關係，故有不少文獻轉向修正的線性模型或使用非線性模型來得到

匯率與經濟基要存在長期均衡關係的結果。 

Taylor and Peel (2000)使用非線性的平滑轉換自我迴歸 (smooth transition autoregressive，

STAR)時間序列的模型來檢定名目匯率與經濟基要是否存在長期均衡關係，研究期間為 1973 年

第一季至 1996 年第四季，匯率以英磅與德國馬克為計價單位，實證結果顯示名目匯率偏離經濟

基要的均衡匯率調整過程中，或許是呈現非線性走勢的調整，所以一般線性的模型難以捕捉到此

種調整的動態行為。 

Mark and Sul (2001)使用 panel 資料進行動態 (dynamic)OLS 的共整合檢定來檢定匯率的貨

幣模型，研究期間為 1973 年第一季至 1997年第一季，實證結果以十九個國家做為研究對象，匯

率以美元、瑞士法郎、日圓為計價單位，檢定匯率與經濟基要的偏離值是否為恆定，實證結果呈

現十九個國家以美元、瑞士法郎、日圓為計價單位的名目匯率與經濟基要皆具有長期的均衡關係，



並指出經濟基要擁有顯著的預測能力來預測匯率的動態。Civcir (2003)以 Johansen (1988)共整合

檢定的程序來檢定土耳其里拉兌美元的匯率貨幣模型是否有共整合關係，研究期間為 1986年 1

月至 2000年 12 月，實證結果為在伸縮的價格貨幣模型下共整合關係是不成立，而在僵固的價格

貨幣模型下共整合關係是成立。Rapach and Wohar (2004) 研究的資料是由 Mark and Sul 所提供的

十八個國家，以美元為計價單位，進行兩個階段的實證分析，第一階段使用 country-by country

的資料進行 OLS、FM-OLS、DOLS 來估計共整合係數，使用 Engle and Granger (1987)及 Johansen 

(1991)共整合檢定來探討 country-by country資料的匯率與經濟基要要間的關係，實證結果是十八

個國家在 Engle and Granger (1987)及 Johansen (1991)的共整合檢定之下，皆不存在共整合關係。

第二階段使用 panel 的資料來進行 LSDV 來估計共整合係數，使用 LSDV、Groen (2000)檢定、

以及修改後 Groen (2000)檢定來檢定 panel 資料的匯率與經濟基要間的關係，其結果在 LSDV、

Groen (2000)檢定、以及修改後 Groen (2000)檢定之下，十八個國家的匯率與經濟基要皆存在共

整合關係。 

3 研究方法 

本節將會對本研究所採行的模型與研究方法做更詳盡的說明，本研究選擇以匯率的貨幣模型

來當作研究模型，其詳細說明如下。 

3.1 匯率決定的貨幣學派模型 

由先前的實證文獻當中可得知有多種的貨幣模型，而本文選擇了以下四種的貨幣模型，以

其做為本文之研究模型。 

模型一 

模型一引用自 Mark and Sul (2001)提出的匯率與經濟基要的模型做為依據，假設相對購買力

平價和未拋補利率平價成立的前提下，可得出貨幣模型之經濟基要為數學式(10)如下： 

𝑓𝑖𝑡

= 𝑚𝑖𝑡 − 𝑚0𝑡

− 𝜆(𝑦𝑖𝑡 − 𝑦0𝑡)                                                                 (10) 

𝑚𝑖𝑡為𝑖國在𝑡期取對數的貨幣存量，𝑚0𝑡為計價國家在𝑡期取對數的貨幣存量，𝑦𝑖𝑡為𝑖國在𝑡期

取對數的實質所得，𝑦0𝑡為計價國家在𝑡期取對數的實質所得，𝜆為所得彈性假設為 1，𝑓𝑖𝑡為𝑖國在𝑡

期的經濟基要。 

假定未拋補利率平價成立結合數學式(1)、(2)代入相對購買力平價說之公式，經移項後可得數學

式(11)如下： 

𝑠𝑖𝑡 = 𝑓𝑖𝑡 −

𝑥𝑖𝑡                                                                                             (11)                                                

 𝑠𝑖𝑡為𝑖國在𝑡期的名目匯率取自然對數，𝑥𝑖𝑡為𝑖國與計價國家在𝑡期的名目匯率與經濟基要的

偏離值。 

將數學式(11)改寫成迴歸式如(12)式呈現 ： 

𝑠𝑖𝑡

= 𝛼 + 𝛽𝑓𝑖𝑡

+ 휀𝑖𝑡                                                                                  (12) 

其中α = 0，β = 1。 



模型二 

模型二為 Frankel (1976)提出的伸縮的價格貨幣模型 (flexible-price monetary model)如下： 

𝑠𝑖𝑡

= 𝛽(𝑚𝑖𝑡 − 𝑚0𝑡) − 𝛿(𝑦𝑖𝑡 − 𝑦0𝑡) + 𝜆(𝑖𝑖𝑡 − 𝑖0𝑡) + 𝑐

+ 휀𝑖𝑡                                                                                                 (13) 

𝑖𝑖𝑡為𝑖國在𝑡期的名目利率，𝑖0𝑡為計價國家在𝑡期的名目利率。 

模型三 

模型三是由 Frankel (1979)提出的僵固的價格貨幣模型 (sticky-price monetary model)如下： 

𝑠𝑖𝑡 = 𝛽(𝑚𝑖𝑡 − 𝑚0𝑡) − 𝛿(𝑦𝑖𝑡 − 𝑦0𝑡) −
1

𝜃
(𝑖𝑖𝑡 − 𝑖0𝑡) + (𝜆 +

1

𝜃
) (𝜋𝑖𝑡 − 𝜋0𝑡) + 𝑐

+ 휀𝑖𝑡                                                      (14) 

 𝜋𝑖𝑡為𝑖國在𝑡期的通膨率，𝜋0𝑡為計價國家在𝑡期的通膨率。 

模型四 

模型四為 Hooper and Morton (1982)提出的淨國際資產模型 (net inter- nation reserves model)

如下： 

𝑠𝑖𝑡 = 𝛽(𝑚𝑖𝑡 − 𝑚0𝑡) − 𝛿(𝑦𝑖𝑡 − 𝑦0𝑡) −
1

𝜃
(𝑖𝑖𝑡 − 𝑖0𝑡) + (𝜆 +

1

𝜃
) (𝜋𝑖𝑡 − 𝜋0𝑡) − 𝜔(𝑟𝑖𝑡 − 𝑟0𝑡) + 𝑐

+ 휀𝑖𝑡                          (15) 

 𝑟𝑖𝑡為𝑖國在𝑡期的淨國際資產，𝑟0𝑡為計價國家在𝑡期的淨國際資產，𝛽、𝛿、𝜃、𝜆、𝜔為估計

參數。 

匯率是否能以貨幣學派模型來決定，實證上普遍的做法是根據共整合分析，首先檢定名目

匯率與經濟基要的數列是否有單根特性，次之檢定其偏離值 (殘差)是否為一恆定的數列，若偏

離值為一恆定數列，可推論出名目匯率與經濟基要具有長期的均衡關係，則匯率的貨幣模型是成

立的。 

3.2 恆定性與非恆定性 

假設經過隨機過程 (stochastic process)而產生的時間序列𝑦𝑡，如果為恆定的，則必須滿足以

下三項性質，才具有恆定性 (stationary)。 

 𝐸(𝑦𝑡) = 𝜇 

 𝑉𝑎𝑟(𝑦𝑡) = 𝜎2 

 𝐶𝑜𝑣(𝑦𝑡 , 𝑦𝑡−𝑘) = 𝑟(𝑘) 

其中𝜇、𝜎2、𝑟(𝑘)為常數 

所謂一恆定的時間序列具有以下特性：衝擊對它的影響效果是短暫的，會隨時間經過而消

失，最後序列則會收斂到一長期均衡水準 (mean reversion)；或是經由隨機過程所產生的機率分

配並不會隨時間變動而改變。若時間序列經過時間的改變，遭受到外力干擾時，會偏離平均值，

無法回復到原有的長期均衡水準；或是經由隨機過程所產生的機率分配會隨時間變動而改變，則

此時間序列為非恆定 (nonstationary)。因此，如果時間序列𝑦𝑡有固定的平均值和變異數，而共變

異數不會隨著時間不同而改變，隨機過程所產生的機率分配並不會隨時間變動而改變，則稱此時

間序列具有恆定性。 



傳統的計量檢定方法都是建立在變數為恆定 (stationary)的情況下去進行檢定，Nelson and 

Plosser (1982)指出大部分的總體經濟變數據有隨機趨勢 (stochastic trend)，存在單根 (unit root)

的現象，即為非恆定 (nonstationary)的時間序列資料，如果再以傳統的計量方法如普通最小平方

法 (OLS)或一般最小平方法 (GLS)進行迴歸分析，可能會產生 Granger and Newbold (1974)所提

出的虛假迴歸 (spurious regression)現象，則實證經濟研究中所推論的變數關係也就沒有實質意

義。 

因此要正確估計一時間序列的資料，檢定變數是否具有恆定性顯得特別重要，為了解決時間

序列資料非恆定的問題，在變數的處理上大多會先對資料的恆定性進行單根檢定(unit root test)。

若變數為非恆定的時間序列資料，則會將變數進行差分後使其恢復成恆定的時間序列資料，再進

行實證分析。 

3.3 單根檢定 

所謂的趨勢 (trend)係指時間序列資料持續而長期性的移動，而時間序列資料則沿著它的趨

勢上下波動。在時間序列分析中，有兩種可能的趨勢使時間序列為非恆定：固定趨勢 

(deterministic trend)與隨機趨勢 (stochastic trend) (陳旭昇，2009)。 

通常非恆定的時間序列，依照趨勢項是否確定可分為兩種，一種為趨勢恆定  (trend 

stationary)，就是在迴歸式中加入固定的時間趨勢項 (deterministic trend)，使該數列在去除趨勢項

後呈現恆定的性質；另一種為差分恆定 (difference stationary)，即為對變數取一階差分，以去除

隨機趨勢 (stochastic trend)，再檢定該序列是否已呈恆定，若不是則再取差分，直至序列變為恆

定為止。 

時間序列是否為恆定可由單根判斷，一變數具有單根，表示此變數資料產生過程之特徵方程

式 (characteristic equation)的解，或其中一個解等於 1，特徵根是否有單根可用來做為判定時間序

列變數是否為恆定的判斷準則。故單根檢定法 (unit root test)在實證研究中佔有非常重要的地

位，而單根檢定法有幾種不同的類型，本研究僅就 Said and Dickey (1984)修正之 ADF (Augmented 

Dickey-Fuller)檢定法做介紹。 

ADF 檢定法 

ADF 檢定法是源自於 DF檢定的概念，因為在 DF 檢定法下殘差項휀𝑡假設為白噪音，然而實

際上經濟變數的殘差項可能存在自我相關(autocorrelation)，因此 Said and Dickey (1984)提出修正

之 ADF (Augmented Dickey-Fuller)檢定法，在 DF 檢定上加入∆𝑦𝑡的落後項來消除序列相關。 

ADF 單根檢定的模型： 

1. 模型一：沒有截距項與時間趨勢項 

∆𝑦𝑡

= 𝜌𝑦𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑖

𝑝

𝑖=1

∆𝑦𝑡−𝑖

+ 휀𝑡                                                                     (16) 

2. 模型二：有截距項 



∆𝑦𝑡

= 𝛼 + 𝜌𝑦𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑖

𝑝

𝑖=1

∆𝑦𝑡−𝑖

+ 휀𝑡                                                              (17) 

3. 模型三：有截距項與時間趨勢項 

∆𝑦𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝜌𝑦𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑖

𝑝

𝑖=1

∆𝑦𝑡−𝑖

+ 휀𝑡                                                   (18) 

其中，𝛼為截距項，𝑦𝑡−1為欲檢定變數的落後一期，𝑝為使殘差項휀𝑡服從白噪音的最適落後期

數，可利用 AIC或是 BIC (SIC)決定之，𝑡為時間趨勢項， ),0(~  2
iid

 t 。 

ADF 檢定之臨界值與判斷虛無假設的標準皆與 DF 檢定相同，同樣要查 Dickey-Fuller Test

的表。 

假設檢定為：𝐻0 ∶  𝜌 = 0，具有單根，𝑦𝑡為非恆定的時間序列。若拒絕虛無假設，表示沒有

單根，𝑦𝑡為恆定的時間序列。 

3.4 分量單根檢定 

本節簡單介紹 Koenker and Xiao (2004)提出的分量單根檢定 (quantile unit root test，簡稱

QUR)，此檢定法的優點為可以檢定數列為非常態厚尾，或具不對稱性的動態行為，比起一般常

用的單根檢定如：ADF 檢定更具檢定力。再者，分量單根檢定還可以呈現數列面對不同大小的

衝擊，其在不同分量上均數復歸的速度；相較之下，ADF 檢定卻只能觀察到數列在平均分量上

的行為，比較起一般的線性模型能提供更豐富的動態行為。最後，分量單根檢定還可以估計在不

同分量上，面對的衝擊大小與其符號方向。分量單根檢定方法整理自 Tsong and Lee (2011)與楊協

峰(2011)如下所述： 

考慮下列 ADF 迴歸模型， 

𝑦𝑡 = 𝛼1𝑦𝑡−1 + ∑ 𝛼𝑗+1

𝑞

𝑗=1

∆𝑦𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡  , 𝑡

= 1,2, … , 𝑛                                               (19) 

此處，𝑦𝑡 = �̃�𝑡 − 𝑦�̅̃�，在模型 1中𝑦�̃�為名目匯率與經濟基要(貨幣供給與所得)之偏離值數列，

在模型 2 中𝑦�̃�為名目匯率與經濟基要(貨幣供給、所得及利率)之偏離值數列，在模型 3中𝑦�̃�為名

目匯率與經濟基要(貨幣供給、所得、利率及通膨率)之偏離值數列，在模型 4中𝑦�̃�為名目匯率與

經濟基要(貨幣供給、所得、利率、通膨率及國外淨資產)之偏離值數列，𝑦𝑡表示去除平均數後的

偏離值數列，干擾項𝑢𝑡為 iid的隨機變數，其平均數為 0，變異數為常數。在此設定下，AR係數

𝛼1可用來衡量數列的持續性。若𝛼1 = 1，𝑦𝑡含有單根，若|𝛼1| < 1，𝑦𝑡為一均數復歸的恆定數列。

如 Koenker and Xiao (2004)所述，條件在前一期(𝑡-1)的訊息集合ℑ𝑡−1上，𝑦𝑡的第τ個分量可以表示

成𝑦𝑡−1和∆𝑦𝑡落後值的函數，如下：  

𝑄𝑦𝑡
(𝜏|ℑ𝑡−1)

= 𝑥𝑡
′ 𝛼(𝜏)                                                                           (20) 

此處，𝑥𝑡
′ = (1, 𝑦𝑡−1, ∆𝑦𝑡−1, … , ∆𝑦𝑡−𝑞)，𝛼(𝜏) = (𝛼𝑢(𝜏), 𝛼1(𝜏), … , 𝛼𝑞+1(𝜏))′，其中𝛼𝑢(𝜏)為𝑢𝑡的



第τ個分量，且𝛼1(𝜏)表示不同分量下，𝑦𝑡的持續性。 

    (20)式中𝛼(𝜏)的估計需要求解以下問題，  

𝑚𝑖𝑛 ∑ 𝜌𝜏

𝑛

𝑡=1

(𝑦𝑡

− 𝑥𝑡
′ 𝛼(𝜏))                                                                    (21) 

此處，𝜌𝜏(𝑢) = 𝑢(𝜏 − 𝐼(𝑢 < 0))，其定義在 Koenker and Bassett (1978)有詳細說明，𝐼(∙)為指

標函數。令α̂(τ)為(3.15)式的解，Koenker and Xiao (2004)建議使用下列𝑡統計量來檢定𝑦𝑡在每一分

量上的時間數列性質： 

 𝑡𝑛(𝜏) =
�̂�(𝐹−1(𝜏))

√𝜏(1−𝜏)
(𝑌−1

′ 𝑃𝑥𝑌−1)
1

2(𝛼1̂(𝜏) −

1)                                                         (22) 

此處，𝑓(𝐹−1(𝜏))為𝑓(𝐹−1(𝜏))的一致性估計式，ƒ與𝐹分別為干擾項𝑢𝑡的密度與分配函數，𝑌−1

為落後應變數(𝑦𝑡−1)的向量，𝑃𝑥為投影到與𝑋 = (1, ∆𝑦𝑡−1, … , ∆𝑦𝑡−𝑞)正交的空間的投影矩陣。透過

𝑡𝑛(𝜏)的計算，我們可以檢視數列在不同分量上的均數復歸行為，並進一步計算不同分量上的半

衰期。相較之下，ADF 檢定只能觀察到數列在平均分量 (mean quantile)的行為。 

除了檢定𝑦𝑡在每一個分量上是否具有單根行為外，本研究也利用 Koenker and Xiao (2004)所

提出的分量 Kolmogorov-Smirnov (QKS)檢定來研究經濟基要與匯率的偏離值數列在許多分量上

是否具有單根行為，其定義如下， 

𝑄𝐾𝑆

=
𝑠𝑢𝑝

Γ
|𝑡𝑛(𝜏)|                                                                           (23) 

此處，𝑡𝑛(𝜏)如(22)式所定義。實際操作時，先選取分量集合Γ = {0.1,0.2, … ,0.9}，再計算每分量

的𝑡𝑛(𝜏)值(絕對值)，最後再取最大值。 

由於𝑡𝑛(𝜏)與 QKS檢定的大樣本分配為非標準 (nonstandard)，且受擾嚷參數的影響，Koenker 

and Xiao (2004)建議以「自體抽樣程序」(bootstrap)來估計檢定統計量的小樣本分配，其詳細過程

請參閱 Tsong and Lee(2011)。 

4 實證結果分析 

4.1 資料概述 

本研究在進行匯率的貨幣模型之實證分析時，所需要的變數資料為名目匯率，採直接報價

法，以美元為計價單位；貨幣供給，採用廣義的貨幣供給；國民所得利用工業生產指數替代；利

率，選用貨幣市場利率；通膨率，以消費者物價指數計算得知；國外淨資產等六個變數，其中名

目匯率、貨幣供給、國民所得等三個變數皆取自然對數。資料取自於 IFS CD-ROM。研究對象為

加拿大、丹麥、法國、德國、希臘、日本及荷蘭等七個國家，此七國皆為國際貨幣基金組織 (IMF)

所認定之先進國家 (advanced economies)。為求資料之完整性，故資料期間為 1973 年第一季至

1997年第一季，共計有 96個觀察值。 

 

 

 



 

 

表 1各迴歸式變數的 ADF 檢定結果 

國家 𝑠𝑖𝑡  𝑚𝑖𝑡 − 𝑚0𝑡 𝑦𝑖𝑡 − 𝑦0𝑡 𝑖𝑖𝑡 − 𝑖0𝑡 𝜋𝑖𝑡 − 𝜋0𝑡 𝑟𝑖𝑡 − 𝑟0𝑡 

加拿大 -1.34 -2.88 -1.66 -2.41 -2.64 -1.87 

丹麥 -1.60 -1.19 -2.86 -1.68 -1.77 -0.09 

法國 -1.74 -2.72 1.10 -2.57 -2.28 -1.26 

德國 -1.42 -2.57 -1.38 -2.22 -2.34 -1.26 

希臘 -0.56 -1.64 0.28 -2.07 -1.67 -1.89 

日本 -0.83 -1.46 -1.71 -2.26 -1.94 -1.45 

荷蘭 -1.48 -2.64 -0.69 -2.25 -2.44 -1.83 

備註： 

1、根據 BIC 準則，最大落後期數設定為 8。 

2、*代表在 10%的顯著水準下，拒絕虛無假設。 

3、**代表在 5%的顯著水準下，拒絕虛無假設。 

4、使用 ADF單根檢定的模型二。 

如表 1所示，在 10%的顯著水準下，七個國家的各變數皆沒有拒絕具有單根的虛無假設，

顯示各變數 ADF 檢定的結果均為有單根。 

表 2各模型殘差的 ADF 檢定結果 

國家 模型一 模型二 模型三 模型四 

加拿大 -1.57  -2.43  -2.50  -2.65  

丹麥 -1.43  -3.34*  -3.44*  -2.22  

法國 -2.36  -2.07  -2.47  -3.12  

德國 -1.99  -3.46**  -1.37  -3.39*  

希臘 -2.11  -2.77  -2.42  -3.49*  

日本 -1.96  -2.77  -3.56**  -3.73**  

荷蘭 -2.57  -3.37*  -3.18*  -3.64**  

備註： 

1、根據 BIC 準則，最大落後期數設定為 8。 

2、*代表在 10%的顯著水準下，拒絕虛無假設。 

3、**代表在 5%的顯著水準下，拒絕虛無假設。 

4、使用 ADF單根檢定的模型二。 

由表 2的 ADF檢定結果顯示，在 10%的顯著水準之下，貨幣模型一在七個國家是不成立的，

貨幣模型二在丹麥、德國和荷蘭是成立的，貨幣模型三在丹麥、日本及荷蘭是成立的，貨幣模型

四在德國、希臘、日本與荷蘭是成立的，整體來說，貨幣模型成立代表匯率與經濟基要存在長期

的均衡關係；反之，匯率與經濟基要不存在長期的均衡關係。 

4.2 分量迴歸結果 

因篇幅所限，故以下實證結果以模型三為主要，表 3為貨幣模型三的殘差在各分量下的分量



迴歸結果，包括常數項𝛼0(𝜏)、迴歸係數項𝛼1(𝜏)、QKS 檢定以及各估計數值所代表的 p值，其中，

𝛼0(𝜏)的 p 值是以 t 檢定來檢視衝擊的影響是否顯著異於零，而 𝛼1(𝜏)則是用來檢定該數

列，在𝑡𝑛(𝜏)統計量下是否存在單根的行為，最適落後期數的篩選則根據 BIC 準則，選取各個國

家的最適落後期數。 

模型三的估計結果如表 4-11 所示，第一，先來看 13個國家的 QKS 檢定，其中丹麥、法國、

德國、希臘、日本及荷蘭的 QKS 檢定的 p-value 小於 10%顯著水準且拒絕有單根的虛無假設，

意即丹麥、法國、德國、希臘、日本及荷蘭的貨幣模型三是成立的，意即名目匯率與經濟基要之

間存在長期的均衡關係；然而，對照表 4-8 的 ADF 檢定結果，模型三在丹麥、日本和荷蘭是成

立的，但法國、德國和希臘的貨幣模型三則不成立。第二，再來看𝛼0(𝜏)的估計值，其值在第 個

分量下衝擊 (shock)的大小。以澳大利亞為例，𝛼0(𝜏)估計值的大小隨著分量的增加而增加，在

10%~30%的分量範圍裡，其符號為負且衝擊是顯著異於零；在 70%~90%的分量範圍裡，其符號

為正且衝擊也是顯著異於零；而其餘分量的衝擊沒有顯著異於零，其他國家亦呈現類似的結果。

第三，則看𝛼1(𝜏)的估計值，名目匯率對不同大小的衝擊，其偏離值在不同分量上是否表現恆定

狀態；𝛼1(𝜏) 的估計值在不同分量上會有不同的結果。13 個國家可以被歸類為下列四種情形，

第一種以荷蘭為例，在 40%分量以下，𝛼1(𝜏)的估計值拒絕有單根的虛無假設，在其餘分量上則

無法拒絕有單根的虛無假設，顯示荷蘭的名目匯率面對負的衝擊，其偏離值為恆定狀態；但是荷

蘭的名目匯率面對正的衝擊，其偏離值則為非恆定的狀態，澳大利亞、奧地利、比利時、丹麥、

挪威、西班牙與荷蘭呈現類似的結果。第二種以希臘為例，法國、瑞士的結果與其類似，在 30%

分量以上，𝛼1(𝜏)的估計值拒絕有單根的虛無假設，在其他分量上則無法拒絕虛無假設，顯示希

臘的名目匯率面對正的衝擊，其偏離值會呈現均數復歸；然而，希臘的名目匯率面對負的衝擊，

其偏離值則為非恆定的狀態。第三種以為加拿大例，在 10%的分量上及 70%~80%的分量範圍內，

α1(τ)的估計值拒絕有單根的虛無假設，在其餘分量上則無法拒絕虛無假設，顯示加拿大的名目

匯率面對負的或正的衝擊時，其偏離值呈現恆定的狀態。第四種以日本為例，德國與其結果相似，

在 20%~70%的分量範圍內，α1(τ)的估計值拒絕有單根的虛無假設，在其餘分量上則無法拒絕虛

無假設，顯示日本的名目匯率面對負的或正的衝擊時，其偏離值呈現非恆定的狀態。 

綜合上述，可以得知名目匯率面對衝擊，其偏離值的反應呈現對稱及不對稱兩種動態的行為，

在不對稱的行為下可分成兩種情形，第一種情形為α1(τ)的估計值隨分量的增加而增加，其值在

低分量時為恆定狀態，其值在高分量時為有單根。第二種情形為α1(τ)的估計值隨分量的增加而

遞減，其值在低分量時為非恆定狀態，其值在高分量時為恆定狀態。在對稱的行為下亦可分成兩

種情形，第一種情形為α1(τ)的估計值隨分量的增加而呈現倒 U 字型，其值在高、低分量時為恆

定狀態，其值在中間分量時為非恆定狀態。第二種情形為α1(τ)的估計值隨分量的增加而呈現 U

字型，其值在高、低分量時為非恆定狀態，其值在中間分量時為恆定狀態。 

本文嘗試提供之可能解釋如下，首先以 QKS檢定來判斷該國的貨幣模型是否成立，若貨幣

模型成立，名目匯率面對衝擊，其偏離值會呈現恆定，不過如果偏離值呈現非恆定的狀態，表示

有可能出現人為的干預；反之，若貨幣模型不成立，名目匯率面對衝擊，其偏離值呈現非恆定的

狀態為正常的，但假如偏離值呈現恆定狀態，顯示或許有人為的干預。以下舉例以模型三作為基

礎，可參照表 3。 

名目匯率面對衝擊，其偏離值表現出第一種不對稱行為的情況，以荷蘭為例，荷蘭的 QKS



檢定顯示貨幣模型三是成立的；α1(τ)的估計值在 40%分量以下時，其值皆低於 0.717 且其 p 值

小於 0.008，意即荷蘭的名目匯率在低分量面對負的衝擊，其偏離值會出現均數復歸的行為，表

示名目匯率和經濟基要在低分量時存在長期均衡關係；然而，在 50%、60%、70%、80%和 90%

分量時，其估計值和 p值為 0.853、0.926、0.865、0.922、1.002 和 0.363、0.696、0.462、0.612、

0.834，這顯示出在高分量時，名目匯率面對正的衝擊，其偏離值呈現有單根，表示名目匯率會

長期處於貶值狀態。有趣的是，在貨幣模型成立的前提下，為什麼匯率之偏離值在高分量上卻是

呈現非恆定呢？推論可能原因是發生人為的干預，若該國家有強烈的出口需求，此時政府將會設

法運用貨幣政策讓匯率處於貶值狀態，不考慮物價上漲造成的通貨膨脹，讓該國出口商品擁有優

勢。 

第二種不對稱行為的情況，以希臘為例，希臘的 QKS 檢定顯示貨幣模型三是成立的；在 30%

分量以上，α1(τ)的估計值皆低於 0.808 且其 p 值小於 0.082，即希臘的名目匯率在高分量面對正

的衝擊，其偏離值呈現均數復歸，表示名目匯率和經濟基要在高分量時存在共整合關係；然而，

在 10%和 20%分量時，其估計值和 p 值為 0.964、0.812 和 0.730、0.187，這表示在低分量時，名

目匯率面對負的衝擊，其偏離值呈現出非恆定的狀態，顯示名目匯率會長期處於升值狀態。然而，

在貨幣模型成立的前提下，為什麼名目匯率之偏離值在低分量卻是呈現非恆定的狀態呢？推論可

能原因是發生人為的干預，若該國家有強烈的進口需求，此時政府將會設法運用貨幣政策讓匯率

處於升值狀態，讓該國貨幣維持強勢來對抗通膨。 

名目匯率面對衝擊，其偏離值表現出第一種對稱行為的情況，以加拿大為例，加拿大的 QKS

檢定顯示貨幣模型三是不成立的；在 20%、30%、40%、50%、60%和 90%分量時，其估計值和

p 值為 0.900、0.971、0.967、0.915、0.870、0.828 和 0.323、0.721、0.677、0.486、0.303、0.218，

前提為貨幣模型不成立，表示在中間的分量範圍面對衝擊，加拿大名目匯率之偏離值呈現非恆定

狀態是正常的；不過，在 10%、70%和 80%分量時，α1(τ)的估計值低於 0.834且其 p值小於 0.066，

即加拿大的名目匯率在雙邊的分量範圍面對負的或正的衝擊，其偏離值會有均數復歸的行為，顯

示名目匯率和經濟基要在雙邊的分量範圍時存在長期均衡關係。令人感興趣的是，在貨幣模型不

成立的前提下，為什麼名目匯率之偏離值在雙邊的分量範圍上卻出現均數復歸的行為呢？推論其

發生的可能解釋，因為交易成本的存在，名目匯率位於無套利區間時，由於套利的機會很小，投

資人不會進入市場進行套利行為，反之，則會發生套利行為，使名目匯率之偏離值出現均數復歸。 

第二種對稱行為的情況，以日本為例，日本的 QKS 檢定顯示貨幣模型三是成立的，在

20%~50%分量範圍內及 70%分量，α1(τ)的估計值低於 0.852 且其 p值會小於 0.087，即日本的名

目匯率在中間的分量範圍面對衝擊，其偏離值會有均數復歸的行為，表示名目匯率和經濟基要在

中間的分量範圍存在長期均衡關係；然而，在 10%、60%、80%和 90%分量時，其估計值和 p值

為 0.857、0.885、0.923、0.900和 0.307、0.139、0.397、0.355，這意味著日本的名目匯率在雙邊

的分量範圍面對負的或正的衝擊，其偏離值為非恆定的狀態。不過，在貨幣模型成立的前提下，

為什麼匯率之偏離值在雙邊的分量範圍上卻出現非恆定的狀態呢？其背後原因則有待更深入的

研究。 

從政策的觀點來看，本研究的實證結果建議，首先取得名目匯率與經濟基要的偏離值進行分

量單根檢定，意即分析當名目匯率面對衝擊，其偏離值在各分量上產生對稱或是不對稱的動態行

為；當匯率之偏離值發生不對稱的行為時，政府以國家的經濟型態和央行對通貨膨脹的偏好來判



斷，決定是否採取貨幣政策來影響名目匯率調整至均衡的速度；當匯率之偏離值發生對稱的行為

時，名目匯率調整至均衡的速度則是取決於市場套利的力量。 

表 3模型三的分量單根檢定結果 

國

家 

τ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 

加

拿

大 

𝛼0(τ) -0.038 -0.022 -0.014 -0.008 -0.00

2 

0.009 0.019 0.026 0.038 

p-value 0.000*

* 

0.000*

* 

0.001*

* 

0.037*

* 

0.360 0.046*

* 

0.000*

*  

0.000*

* 

0.000*

* 

𝛼1(τ) 0.780 0.900 0.971 0.967 0.915 0.870 0.814 0.834 0.828 

p-value 0.020*

*  

0.323 0.721 0.677 0.486 0.303 0.065* 0.066* 0.218 

Half-lives ∞ ∞ ∞ ∞ ∞ ∞ ∞ ∞ ∞ 

QKS/p-val

ue 

3.158/0.152 

Optimal 

lag 

3 

 

  



表 3 模型三的分量單根檢定結果(續) 

國

家 

τ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 

丹

麥 

𝛼0(τ) -0.147 -0.090 -0.052 -0.037 0.003 0.031 0.077 0.101 0.136 

p-value 0.000** 0.000*

* 

0.002*

* 

0.010*

* 

0.439 0.062* 0.000*

* 

0.000

** 

0.000

** 

𝛼1(τ) 0.348 0.663 0.646 0.657 0.814 0.883 0.880 0.873 0.825 

p-value 0.001** 0.016*

* 

0.000*

* 

0.009*

* 

0.286 0.490 0.417 0.144 0.061

* 

Half-lives 0.657  1.687  1.586  1.650  3.368  5.571  5.422  5.103  3.603  

QKS/p-val

ue 

5.097/0.002** 

Optimal 

lag 

0 

法

國 

𝛼0(τ) -0.107 -0.069 -0.051 -0.025 -0.005 0.015 0.061 0.076 0.095 

p-value 0.000** 0.000*

* 

0.000*

* 

0.028*

* 

0.377 0.220 0.001*

* 

0.000

** 

0.000

** 

𝛼1(τ) 0.918 0.900 0.860 0.891 0.968 0.963 0.871 0.822 0.832 

p-value 0.339 0.213 0.106 0.187 0.779 0.744 0.264 0.001

** 

0.130 

Half-lives 8.101  6.579  4.596  6.006  21.312  18.385  5.019  3.536  3.769  

QKS/p-val

ue 

4.466/0.010** 

Optimal 

lag 

0 

德

國 

𝛼0(τ) -0.097 -0.061 -0.033 -0.013 0.000 0.000 0.025 0.066 0.083 

p-value 0.000** 0.000*

* 

0.003*

* 

0.105 0.500 0.500 0.024*

* 

0.000

** 

0.000

** 

𝛼1(τ) 0.810 0.744 0.707 0.739 0.736 0.736 0.861 0.819 0.807 

p-value 0.314 0.061* 0.034*

* 

0.001*

* 

0.000*

* 

0.000*

* 

0.350 0.221 0.201 

Half-lives 3.289  2.344  1.999  2.292  2.261  2.261  4.631  3.471  3.232  

QKS/p-val

ue 

5.159/0.006** 

Optimal 

lag 

5 

希

臘 

𝛼0(τ) -0.08

4 

-0.052 -0.031 -0.014 -0.005 0.006 0.042 0.063 0.092 



p-value 0.000

** 

0.000*

* 

0.001*

* 

0.074* 0.310 0.319 0.001*

* 

0.000*

* 

0.000

** 

𝛼1(τ) 0.964 0.812 0.773 0.785 0.804 0.808 0.746 0.716 0.792 

p-value 0.730 0.187 0.031*

* 

0.005*

* 

0.002*

* 

0.054* 0.063* 0.066* 0.082

* 

Half-lives 18.90

5  

3.328  2.692  2.863  3.177  3.251  2.365  2.075  2.972  

QKS/p-val

ue 

4.044/0.032** 

 Optimal 

lag 

4 

日

本 

𝛼0(τ) -0.08

0 

-0.050 -0.023 -0.013 0.002 0.024 0.033 0.050 0.082 

p-value 0.000

** 

0.000*

* 

0.038*

* 

0.143 0.406 0.005*

* 

0.000*

* 

0.000*

* 

0.000

** 

𝛼1(τ) 0.857 0.802 0.827 0.844 0.830 0.885 0.852 0.923 0.900 

p-value 0.307 0.087* 0.047*

* 

0.005*

* 

0.010*

* 

0.139 0.085* 0.397 0.355 

Half-lives 4.492  3.141  3.649  4.087  3.720  5.674  4.328  8.651  6.579  

QKS/p-val

ue 

3.457/0.096* 

Optimal 

lag 

5 

 

  



表 3 模型三的分量單根檢定結果(續) 

國

家 

τ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 

荷

蘭 

𝛼0(τ) -0.111 -0.081 -0.060 -0.044 -0.00

6 

0.01

8 

0.052 0.079 0.111 

p-value 0.000*

* 

0.000*

* 

0.000*

* 

0.000*

* 

0.352 0.13

5 

0.001*

* 

0.000*

* 

0.000*

* 

𝛼1(τ) 0.612 0.611 0.699 0.717 0.853 0.92

6 

0.865 0.922 1.002 

p-value 0.008*

* 

0.001*

* 

0.007*

* 

0.007*

* 

0.363 0.69

6 

0.462 0.612 0.834 

Half-lives 
1.412  

1.407  1.936  2.084  4.360  9.01

6  

4.779  8.535  ∞  

QKS/p-val

ue 

4.625/0.008** 

Optimal lag 4 

1、單根的虛無假設為時間序列具有單根。2、各參數所對應的 p值，是以拔靴法(bootstrap)重複抽樣 1000 次計算而得。3、

**、*分別表示在 5%、10%顯著水準下，拒絕虛無假設。4、根據 BIC準則選取最適落後期。5、𝛼0(𝜏)對應的 p值是以 t

檢定來檢視衝擊的影響是否異於零，而𝛼1(𝜏)是利用𝑡𝑛(𝜏)統計量來檢定數列是否存在單根。 

5 結論 

科技進步、快速的全球化、對外貿易及投資的開放，國際間商品與資產的交易，因為各國使

用貨幣的不同，所以兩國貨幣的交換比例：匯率，該如何被決定一直是經濟學界關注的問題。而

布列敦森林制度在 1973 年底正式崩潰後，各工業化的國家則紛紛採行浮動匯率制度，浮動匯率

會使得匯率走勢會呈現高度波動性與偏離性。進一步促使了預測匯率的模型漸漸被提出，如購買

力平價說、利率平價說、貨幣學派分析法等。 

在本研究中選擇以匯率的貨幣模型為基礎，使用分量單根檢定，來探討名目匯率面對不同大

小的衝擊，其偏離值在不同分量上是否出現均數復歸，有別於傳統的 ADF 單根檢定法，只能觀

察到數列在平均分量上的行為；此外，和傳統的單根檢定方法相比，分量單根檢定不需要假設數

列分佈為常態，當數列為非常態厚尾、具有對稱或不對稱的動態行為時，分量單根檢定可以提供

較高的檢定力；亦可以藉由分量單根檢定來估計衝擊的大小及其符號方向。 

本研究的實證結果顯示，名目匯率面對衝擊，其偏離值呈現對稱及不對稱兩種動態的行為，

在不對稱的行為下可分成兩種情形，第一種情形為α1(τ)的估計值隨分量的增加而增加，其值在

低分量時為恆定狀態，其值在高分量時為非恆定狀態。第二種情形為α1(τ)的估計值隨分量的增

加而遞減，其值在低分量時為有單根，其值在高分量時為恆定狀態。在對稱的行為下亦可分成兩

種情形，第一種情形為α1(τ)的估計值隨分量的增加而呈現倒 U 字型，其值在高、低分量時為恆

定狀態，其值在中間分量時為非恆定狀態。第二種情形為α1(τ)的估計值隨分量的增加而呈現 U

字型，其值在高、低分量時為非恆定狀態，其值在中間分量時為恆定狀態。 

此結果意味著，當匯率之偏離值發生不對稱的動態行為時，政府以國家的經濟型態和央行對



通貨膨脹的偏好來判斷，決定是否採取貨幣政策來影響名目匯率調整至均衡的速度；當匯率之偏

離值發生對稱的行為時，名目匯率調整至均衡的速度則是取決於市場套利的力量。 
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