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摘 要 

黃豆由於具有高蛋白質和可大規模生產的特性，廣泛地應用在食用油業和飼料上，因此食用油和肉品的價格和

黃豆價格產生密切的關聯，而自中美貿易戰和新冠肺炎疫情蔓延以來，全球供應鏈逐漸脫鉤，加上中國對美國黃豆

施加的高關稅，全球黃豆價格急遽地上升，故本研究探討美國黃豆現貨價格與全球黃豆市場因素、美國消費者物價

指數和新冠肺炎疫情因素之間是否有長期均衡關係。 

實證結果顯示，首先，經由單根檢定確認各資料型態均呈現具有單根；其次透過共整合檢定發現美國黃豆現貨

價格與各自變數之間皆具有一個共整合關係；最後以 FM-OLS 估算其共整合係數後發現，美國黃豆現貨價格與所

有變數均呈現顯著關係，基於上述實證結果，本文認為影響美國黃豆現貨價格主要因素依序為美國消費者物價指

數，其次分別為全球黃豆需求量、全球黃豆供給量與全球黃豆庫存量，再則為新冠肺炎全球每日死亡數與新冠肺炎

全球每日確診數，此結果可作為未來預測黃豆價格時之參考。 

 

關鍵詞：單根檢定、共整合檢定、FM-OLS、黃豆現貨價格、黃豆市場因素、消費者物價指數、新冠肺炎疫情因素。 

Keywords: Unit Root Test, Co-integration Test, FM-OLS Test Estimation, Soybean Spot Price, Soybean Market 

Factor, Consumer Price Index, Coronavirus Pandemic 

1.緒論 

1.1 研究背景 

黃豆由於擁有高營養價值且易種植特性，普遍存在於大眾的飲食之中，黃豆最主要的產品有黃豆油和黃豆粉，

其中黃豆油為世界上最普遍使用的油品，使用率達到總使用量的 30%，使用率超過我們熟知的葵花油、花生油、橄

欖油等油品，此外，黃豆價格還會對眾多食品價格造成影響，進而影響大眾日常生活開銷。 

要預測黃豆價格的變動局勢就必須瞭解黃豆的供應現況，由於現今黃豆多為大規模機械化栽種，黃豆產地都集

中在美國、巴西和阿根廷，但近年發生的中美貿易戰對黃豆價格造成很大的影響，美國黃豆的價格和銷量因此大減，

而巴西和阿根廷黃豆的價格和銷量則是大增，同時中國豬肉因為黃豆價格的大漲，降低了豬隻的飼養量，在大量宰

殺豬隻的時期，大量的豬肉傾銷至全球，也使全球豬肉價格短期間的崩跌。 

目前盛行的新冠肺炎疫情封閉了全球供應鏈，也對黃豆價格造成了影響，在黃豆的供給面成本中，可大致區分

為黃豆的原物料成本、人力成本和運輸成本，而新冠肺炎疫情造成的經濟危機促使各國不停印製鈔票，進而造成通

貨膨脹，導致黃豆各項成本也跟著上漲，此外，因新冠肺炎的防疫政策，使農場的人力投入變得相較不容易，人力

成本也跟著提高，而在運輸成本方面，由於大眾的消費習慣因新冠肺炎疫情轉變成以網購為主，使全球的貨運量大

617

mailto:jflee@nkust.edu.tw


 

 

增，加上新冠肺炎疫情也影響到運輸業的人力調度，造成每單位貨品的運輸費用大幅調升，進而拉升黃豆的整體成

本；在黃豆需求面上，因新冠肺炎疫情，民眾的飲食習慣轉變成外帶餐點和自行烹煮，使餐廳的營收大幅下降，根

據台灣財政部統計，台灣餐飲業就因新冠肺炎疫情衝擊，西元 2020 年的成長率就從原先的 5.2%銳減到 0.6%，而

在今年台灣出現第一起的新冠肺炎本土案例後，更是屢傳餐廳倒閉的消息，餐飲業面臨更嚴峻的挑戰，而上述情況

也改變了大眾食用食材的取向，連帶影響黃豆相關製品的需求量，由於黃豆的供給需求面都因新冠肺炎疫情有所改

變，也影響到黃豆的價格。 

近年黃豆價格的高漲幅拉抬了各項食品價格，除了上述提到豬肉、雞肉和食用油品以外，還對有數種以黃豆為

主原料的食品價格造成影響，例如豆腐、豆漿、豆皮等各項相當常出現於日常生活中的食品，其價格都明顯上漲，

而這些食品價格的提升，也拉升了我們的日常生活開銷。 

1.2 研究動機 

近年國際上發生許多的事情，舉凡中美貿易戰、新冠肺炎和美國施行的貨幣無限寬鬆政策皆對黃豆的價格造成

影響，因黃豆已與許多人的生活密不可分，像是由黃豆加工製成的豆腐、醬油、豆漿、大豆沙拉油等食材都是我們

生活不可或缺的食品，加上黃豆還可經過加工製成黃豆粉，由於黃豆粉又為蛋白質飼料的主要原料，使黃豆粉對於

肉品的價格影響也是相當巨大的，綜合以上分析，如何從現有資訊預測出黃豆價格的走勢是目前急需研究的課題，

而因黃豆現貨價格較能確切反應黃豆的實際價值，因此筆者就想分析其影響因素，期許能以研究結果預測黃豆現貨

價格的走勢。 

台灣是海島國家，大多數的物資都仰賴進口方式取得，而黃豆也不例外，台灣每年平均進口約 2,000 公噸的黃

豆，需求量是非常龐大的，而以這些黃豆約產出 1,500公噸作為飼料的黃豆粉和 350 公噸的大豆油，其中黃豆粉主

要作為蛋白質飼料的主要原料，也使黃豆粉和肉品的關係是相當密切的，因為與黃豆相關的主要產品黃豆油和肉品

皆是我們生活的必需品，可推知一旦黃豆價格有所波動，將會對我們生活必需品的價格造成很大的影響。 

在中美貿易戰期間，台灣購買到大量且價格便宜的美國黃豆，因中國對美國黃豆加徵 25%的高額關稅並減少進

口，使原要銷售給中國的黃豆就傾銷到台灣，根據台灣區植物油製煉工業同業公會的統計，如圖 3所示，西元 2018

年台灣的黃豆進口量相較西元 2017年增長了 2.08%，西元 2019 年黃豆進口量相較西元 2017 年更是增長了 5.29%，

顯示台灣進口黃豆的數量在中國減少進口美國黃豆的期間有所增加，而以黃豆的主要製造成品的大豆沙拉油和作為

豬隻飼料的黃豆粉在台灣的銷售量也所上升，顯示購買到便宜黃豆確實有提升台灣相關產業的競爭力，若依本研究

的結果可有效預測黃豆的價格走勢，那業者將可參考本研究，藉此壓低原物料成本，持續保有在市場上的競爭力。 

1.3 研究目的 

基於以上的研究背景及動機，擬研究美國黃豆現貨價格和全球黃豆市場因素、美國消費者物價指數和新冠肺炎

疫情因素之間的關係，因此提出本研究目的如下： 

1.先行檢定所有變數是否具有單根性質；若是，再進一步作共整合分析。 

2.探討美國黃豆現貨價格與全球黃豆市場因素是否有長期均衡關係。 

3.探討美國黃豆現貨價格與美國消費者物價指數是否有長期均衡關係。 

4.探討美國黃豆現貨價格與新冠肺炎疫情因素是否有長期均衡關係。 

5.根據實證分析結果，對未來美國黃豆現貨價格做出預測，並提出相關建議，以提供業界擬定策略之參考。 

2.文獻探討 

黃豆現貨價格深受眾多因素影響，以近年來說，以中美貿易戰、美國貨幣無限寬鬆政策和全球新冠肺炎疫情對

黃豆現貨價格的影響最為顯著，全球黃豆市場因素、物價指數和全球新冠肺炎疫情與黃豆價格關係之相關文獻與分

析如下: 
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2.1 全球黃豆市場因素與黃豆價格關係的相關文獻 

2.1.1 全球黃豆供應量 

近年因為中美貿易戰的關係，中國針對美國黃豆加徵 25%的高額關稅，使全球黃豆的整體價格上升，對於黃豆

三大供給國造成的影響也不太相同，對於美國黃豆而言，因為被全球最大黃豆需求國-中國加徵 25%高額關稅的關

係，壓縮了美國黃豆的稅前報價，也壓縮了美國黃豆農民的利潤，使部分小農無法支付貸款和隔年的原物料(種子/

肥料)費用，根據美國聯準會(Fed)西元 2017年第一季的報告，美國農民貸款的拖欠率(Delinquency rate)已自西元 2014

年第三季低點約 0.7%一線，激增至 1.5%，貸款拖欠率出現翻倍的漲幅，再加上美國政府祭出的補助集中於大戶及

白人農民，使散戶和黑人農民在中美貿易戰期間較難以支撐，但由於種植大戶會滿足短缺的黃豆需求，且在此期間

美國黃豆的價格有相對優勢，使中美貿易戰沒有對美國黃豆產業造成長期不良的影響。 

中美貿易戰對巴西黃豆而言，則是一大利多，因為全球黃豆價格拉升的關係，也大幅提升巴西黃豆農民的利潤，

也促使巴西農民的擴產意圖增加，根據美國農業部外國農業局的報告，在西元 2021/2022 銷售年度，巴西黃豆種植

面積將達到 4,000萬公頃，巴西黃豆的產量也將達到創新高的 1.41億噸，而巴西本地分析機構AgRural和Agroconsult

也提出類似的預測結果，其預測的黃豆產量分別為 1.33 億噸和 1.37 億噸，主要是供給中國黃豆的需求，預期將會

對美國黃豆的需求造成壓力；而對於阿根廷而言，由於巴西黃豆尚不足以滿足中國龐大的需求量，阿根廷也向中國

出口不少黃豆，根據中國海關公布的資料顯示:在西元 2017 年 7月，阿根廷向中國出口 107 萬噸的黃豆，相較前月

以及去年同期分別大增 328%與 269%，分析師認為在中美貿易戰衝突持續升溫下，以及未來巴西庫存黃豆的供應

將逐漸耗盡下，中國會轉向尋求阿根廷的黃豆來滿足需求。 

整體來說，美國黃豆和阿根廷黃豆的產量大致持平，而巴西黃豆的產量則是大幅上升，也提升了全球黃豆的總

產量，加上耕種技術提升的關係，使單位耕種面積可收成的黃豆數量也些許提升，也使整體黃豆的供應量足以供給

逐漸增加的全球黃豆需求量，但由於黃豆供給量增長的幅度仍尚不足滿足全球成長快速的需求量，黃豆的價格仍然

逐步提升。 

2.1.2 全球黃豆需求量 

黃豆為全球主要糧食作物，其主要用途為作為飼料原料的黃豆粉和最多人使用的黃豆油，根據全球人口統計，

全球人口成長率雖然逐年下滑，但總人口數仍持續增加，在西元 2020年世界人口總數已達 78 億人，而聯合國預估

在西元 2100 年將達 112 億人，再加上全球各新興國家的強勁的經濟成長幅度，使黃豆的市場供需結構改變，其中

以中國、印度、俄羅斯和巴西最為突出，這四個新興國家在西元 2003~2007 年間的平均經濟成長率分別為 10.62%、

8.48%、3.56%和 6.92%，其成長幅度都相當高，且根據 IMF 的統計，中國、印度和俄羅斯這三個國家對全球經濟

成長占全球經濟成長的約 50%，由於國家經濟的壯大，促使都市人口的增加，根據統計，每年平均有約 8,000萬人

移居至都市，其中以中國移居人口數最多，每年平均的移居人數高達約 2,000 萬人，因為都市人口的肉品需求量是

高於偏郊人口的，而每單位的肉品是需要消耗數倍單位的一級農作物才能產出的，這情況提升都市人口的黃豆量需

求量，也連帶提升全球整體對黃豆的需求量，而根據供需法則，由於全球對黃豆的需求量不斷增加，也拉升了黃豆

的價格。 

此外，黃豆的運費也隨著全球物資運輸的需求量而提升，特別是近年因全球新冠肺炎的蔓延，全球運輸量快速

地提升，促使每單位貨品的運費持續攀高，而因為 85%的黃豆皆是產自巴西、美國和阿根廷三國，大多數國家所需

的黃豆皆需從這三國運送至國內的，使大多數要購買黃豆的國家都須支付高額的運費，且因全球物資供應鏈活絡的

關係，自西元 2000 年以來就大幅上漲，與石油相關的柴油、汽油、天然氣等常見的運輸能源的價格皆上揚，也使

黃豆的運費漲幅更為巨大。 

由於黃豆和玉米都可加工製成生質燃料，因運輸能源價格的上漲，部分業者就將黃豆的主要替代品玉米作為生

質燃料，根據歐洲再生能源委員會(European Renewable Energy Council,EREC)的調查及預測資料，西元 2001年生質
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能源消費量為 10.8億公噸油當量，占整體能源消費比重的 10.8%，預計在西元 2020年將成長至 1709億公噸油，比

重提升至 15.7%，顯示在各國政府的積極推動下，為減少對石油的依賴，生質能源的需求量也逐年上升，將玉米作

為玉米的數量正持續增加，而也連帶提升黃豆的價格。 

中國自西元 2020 年非洲豬瘟疫情的趨緩，也大幅提升中國對於黃豆的需求量，也提升中國黃豆的進口量，相

較西元 2018~2019 年中國流行非洲豬瘟的期間，中國在西元 2020~2021 年期間的黃豆進口量屢創新高，根據美國農

業部駐北京參贊報告，主要受到黃豆粉飼料需求持續增長的帶動，分別創下 1 億噸和 1.02 噸進口量的紀錄，而美

國黃豆年出口量相較去年同期增加 56%至 5,827 萬噸，中國對於黃豆強勁的需求量也拉升了美國黃豆的售價。 

2.1.3 全球黃豆庫存量 

根據美國農業部西元 2021 年 6月 30日的庫存報告，顯示全球黃豆的庫存量正不斷下探，而這情況的主因是全

球為滿足中國強勁的黃豆需求量，使全球的黃豆庫存量不斷下降，甚至全球最大黃豆生產國巴西還因此庫存量不

足，還須進口黃豆以應付國內需求；由於各地庫存量持續下降，使黃豆供需市場在缺乏庫存緩衝調節的情況下，市

場信息對價格的影響程度升高，也造成短期庫存的變動對價格的影響程度大增，價格不穩定性因此升高，少了足夠

庫存量這個要素，是近年黃豆價格穩定性下降的原因之一。 

2.2 消費者物價指數與黃豆價格關係相關文獻 

黃豆價格與市場認定黃豆應具有的價格有很大的關係，其中包含肥料、種子、農藥等原物料費用、運輸費用及

通貨膨脹率都有很大的關係，其牽涉的範圍相當廣闊，因此就藉由整體的消費者物價指數作為評估黃豆價格的重要

指標。市場認定黃豆應具有的價格受市場上的流通貨幣數量的影響，近年因美國貨幣無限寬鬆政策的影響，全球的

貨幣灌至市場內，連帶拉升貨幣通膨的程度，而此情況可以很明顯從消費者物價指數觀察到，在西元 2022 年，美

國就因貨幣無限寬鬆產生的效應，通貨膨脹率持續地攀高，根據西元 2022 年 2 月 10 日美國勞工部(BLS)發布的數

據顯示，為經季調的美國 2022 年 1月 CPI指數同比上漲 7.5%，創 40年以來的新高，已為美國消費者價格指數(CPI)

連續第二個月突破 7%，各項物資包含黃豆的價格也持續提高。以下文獻會探討物價指數和物價指數與黃豆價格之

間的關係。 

黃豆的價格深受其生產過程需要的肥料、種子和運費等價格因素影響，而消費者物價指數可有效衡量這些費用

的漲跌幅，由於黃豆的生產成本可大致分為原物料成本和運輸成本兩方面， 黃豆生產成本也和肥料、農藥、種子

和原油價格有一定關聯，而黃豆售價有很大程度受其生產成本的影響，若黃豆售價小於其生產成本，則農民的耕種

意願會消逝，傾向不生產，並促使提高售價，因此可推斷黃豆售價和消費者物價指數存在一定關係。 

根據王美智(2017)，在西元 2012年至 2015年的期間，中國物價指數影響美國採購經理指數和油價的短期變化

甚鉅，中國身為全球的生產大國，其生產成本會大大影響物價指數，同理可推斷，因高達 85%的黃豆皆是產自於美

國、巴西和阿根廷三國，因三國皆位於美洲，美洲的消費者物價指數應和黃豆價格有密切關係。 

林進雄(2016)以門檻模型建構菲利浦曲線，評估油價及匯率對稱產者物價指數的長、短期轉嫁效果；根據研究

結果，台灣物價本身的失衡狀態牽動其向均衡收斂的速度外，也會影響油價及匯率的短期轉嫁程度；自美國施行貨

幣無限寬鬆政策以來，全球各國的物價就越來越傾向失衡狀態，通貨膨脹的狀態日趨嚴重，物價指數也日趨增高，

同時油價和匯率的波動對物價指數的影響程度也跟著增加，而因近期發生的烏俄戰爭，油價飆升，連帶也快速拉升

消費者物價指數，同時，因美國預期於西元 2022 年升息 6~8 碼的關係，美元兌其他貨幣的匯率拉升，連帶也影響

到各國購買以美元計價的商品售價，必須以更高的金額購買，進而增加生產成本，並拉高消費者物價指數；因大多

數黃豆都是產自於美洲，其計價大多是以美元計價的，使各國必須以更高的國內貨幣來購買黃豆，直接就拉高相關

產品的生產成本，也使產品售價受迫也跟著升高。 

根據 Meyer & von Cramon-Taubadel(2002)和 Frey & Manera(2007)的研究，生產成本是產品訂價的主要依據，當

產品訂價對成本增加或減少有不同的調整幅度時，則稱為價格不對等(price asymmetry)；造成價格不對等的原因為
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指有極少數廠商參與訂價過程，譬如廠商的勾結行為(collusive behavior)，因為成本的上升會侵蝕寡占廠商的利潤，

因此就促使廠商快速地提高售價。依黃豆目前的供需狀況來分析，現在因烏俄戰爭和化學肥料高達 40~60%漲幅的

關係，部分黃豆轉由滿足其他農產品的需求，加上生產成本的增加，黃豆的價格因此水漲船高，因黃豆是以船運方

式運送至各國，一船的運送量約為 2 萬公噸，有能力負擔的廠商不多，因此各國各地實際的黃豆售價會比黃豆供應

商提供的牌價高不少。 

近年來，黃豆的價格還因為消費者物價指數持續上升，價格上漲的幅度也相當可觀，根據美國聯邦局的公開資

料，西元 2020年 3 月美國的消費者物價指數為 255.944，而西元 2022 年的同期就飆升到 287.708，其兩年的漲幅就

高達 12.4%，漲幅相當驚人，這情況也影響到黃豆的價格，根據 TRADING ECONOMICS 的資料，西元 2020 年 3

月黃豆的價格為 994.27USD/Bu，而西元 2022 年 3 月黃豆的價格就漲至 1682.6USD/Bu，漲幅高達約 70%。說明在

這兩年間，消費者物價指數和黃豆價格的走勢是相當相似的。 

消費者物價指數的波動會反映在原油和其他大宗原物料的價格上，根據郭柱延(2011)，發現世界油價若持續上

漲 1%，會造成國內國內躉售物價指數 (WPI)和消費者物價指數分別上漲 0.2857%與 0.2795%，由此可得知油價和

CPI 指數是相關的。根據王志強(2014)，國際油價與食物類物價總指數、穀類及其製品、肉類、肉類製品、蛋類、

水 產品、加工水產品、加工蔬菜、加工水果、乳類、食用油、調味品、酒、調理食品與其他食品分類物價指數均

呈正向長期均衡關係，說明了國際油價和包含黃豆的農產品售價具有長期均衡關係，而根據郭宗憲(2007)，研究西

元 1991年至 2007年的數據，變數期間採用月資料，而由共整合檢定發現，台灣的消費者物價指數和原物料的進口

價格指數並未存在著長期的均衡關係，但由短期的 Granger 因果關係分析來看，進口原油價格指數以及玉米價格指

數和消費者物價指數有單向的因果關係；這根據作者的推斷，可能是因為原油價格如果上升，會促使有部分的玉米

會轉成生質燃油的原料，同時也會拉升玉米的價格，而玉米和黃豆身為農作物的功能相當類似，一旦玉米價格拉升，

黃豆價格也會跟著受影響，進而可以推斷原油價格可能和黃豆價格存在相關性。 

Collins(2008)和 Mitchell(2008)指出近期全球糧食價格飆升，背後的主要原因是美國和歐洲各國大幅增加生產生

質燃料。Runge & Senauer(2007)的研究指出美國高額補貼以玉米生產生質酒精產業，加劇石油價格對糧食價格的影

響。這幾年生質酒精產業的擴張，玉米使用量也跟著增加，導致玉米的價格持續高居不下，加上近年要求的永續經

營目標，使農作物的耕作面積受限，在有限的耕種面積，其他農作物被轉由滿足玉米原先的需求，黃豆價格也在近

年水漲船高。 
根據以上文獻，消費者物價指數和原油價格存在長期均衡關係，且原油價格跟黃豆價格存在一定的關係，故推

斷黃豆價格可能和消費者物價指數存在相關性。 

2.3 新冠肺炎疫情與黃豆價格相關文獻 

新冠肺炎病毒已擴散至全球各地，根據世界健康組織(World Health Organization)的調查，截至西元 2021 年 6

月 18 日，共有 43個國家的死亡數超過 10,000 人，其中已有 9個國家的死亡人數超過 100,000 人，新冠肺炎病毒因

為其高傳染性、高變異性和將近 2.9%的致死率使各國紛紛制定防範疫情擴散的政策，但即使各國全力防堵疫情的

擴散，根據新冠肺炎 Dashboard的統計，截至西元 2021 年 10 月 11 日，全球已累計逾 2.37 億例的確診個案，其中

逾 485.14 萬人死亡，而根據來自聖路易斯華盛頓大學的專家Panos Kouvelis在西元 2020年 2月 7 號發表的預測，新

冠肺炎疫情已對全球供應鏈產生超過 3,000 億美金的影響，而此波影響可能會持續長達兩年之久。 

此波疫情對許多社會面向都造成影響，舉凡供應鏈面、能源市場面及環境與氣候面等面向的現況也都不同於過

往，在供應鏈面，根據楊慧恩(2021)的研究，海運股在西元 2019年至 2021年的股價報酬率增高 0.5419個單位，而

營業資產報酬率是衡量公司是否擁有可運用營業活動所需資產的重要指標，由此指標也可看出公司創造稅後淨利的

能力和公司運用資產的獲利能力，這也表示在這段期間海運股的營收表現是亮眼的，根據鄧涵文(2021)的研究，比

較西元 2019年至 2020年間的國航航班載客數的數據可得知:西元 2020年與西元 2019年相比，航班次數減少 90,753

次航班，載客數減少 270萬多人次，可推知在這疫情期間國民的出國頻率大減，只能因必要的工作和健康事由移動
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，因出門的不便性增加的關係，使民眾大多轉由以網購的方式購買所需的物資，加上因為無法出國旅遊的關係，大

眾也將旅費轉而購買其他的物資，使海運的運輸量激增，也使每單位的運輸費用不斷升高，而由於大多數的黃豆皆

是從巴西、美國和阿根廷三大黃豆生產國運輸至各國的，黃豆的售價也因運輸費用的增加大幅提升。 

在能源市場面，因為新冠肺炎疫情的關係，全球的物資需求大多下降，也使各地工廠開工率降低，進而導致能

源的需求量降低，也促使俄羅斯和OPEC多次同意原油的減產，而由於原油消耗量銳減的關係，也稍稍緩解人為開

發對環境的衝擊，也稍稍緩和溫室效應造成的影響，也稍緩和氣候對黃豆收成的衝擊。 

新冠肺炎疫情也重創台灣的餐飲業，根據張秀靜(2021)的研究，新冠肺炎疫情對台灣企業營收衝擊巨大，粗估

的經濟損失規模就達到 1,051.55 億台幣，其中服務相關產業損失最多，損失金額高達 562.91 億元，由此可推知新

冠肺炎疫情對全球的服務相關產業造成的衝擊程度，而服務相關產業內又以餐飲業受到的波擊最為顯著，著名老店

倒閉的消息也時有所聞，而這情況也使黃豆的需求量有所改變，也些許影響黃豆的價格。 

3.研究方法 

本研究主要探討全球黃豆市場因素變數(如全球黃豆供應量、全球黃豆需求量及全球黃豆庫存量)、美國消費者

物價指數、全球新冠肺炎因素變數(如全球新冠肺炎新增確診數、全球新冠肺炎新增死亡數)與美國黃豆現貨價格之

長期關係，並以研究結果對未來黃豆現貨價格進行預測。資料蒐集來源取自美國聯準會、Microtrends 網站、

MacroMicro 網站…等公開統計資料。 

本研究方法採共整合(co-integration)分析來探討全球黃豆市場因素變數(如全球黃豆供應量、全球黃豆需求量及

全球黃豆庫存量)、美國物價指數因素變數(如美國生產者物價指數、美國消費者物價指數)、全球新冠肺炎因素變數

(如全球新冠肺炎新增確診數、全球新冠肺炎新增死亡數)，各變數與美國黃豆現貨價格之長期變動方向是否有特殊

關係，首先利用單根檢定(Unit Root Test)檢驗黃豆市場因素(如全球黃豆供應量、全球黃豆需求量及全球黃豆庫存

量)、美國消費者物價指數、全球新冠肺炎因素變數(如全球新冠肺炎新增確診數、全球新冠肺炎新增死亡數)各變數

是否呈恆定(stationary)；若序列呈非恆定(non-stationary)，再以共整合檢定(co-integration test)方法來檢測變數間是否

具有長期均衡之關係，最後以完全修正普通最小平方法(Fully Modified -Ordinary Least Squares，以下簡稱FM-OLS)

來觀察並檢定變數間長期之互動關係，如下列各節之說明。 

3.1 實證模型 

本研究主要探討影響美國黃豆現貨價格之關鍵因素，其影響因素分為全球黃豆市場因素、美國物價指數及新冠

肺炎因素三大類變數，作為研究因素，並以研究結果預測未來的美國黃豆現貨價格。 

本研究將自變數分別為全球黃豆市場因素、美國物價指數和新冠肺炎疫情因素變數三大類；依變數為美國黃豆

現貨價格。 

全球黃豆市場因素:包含全球黃豆供給量( )、全球黃豆需求量( ) 、全球黃豆庫存量( )，共三項變數。 

美國物價指數因素:包含美國消費者物價指數( )，共一項變數。 

新冠肺炎疫情因素:包含全球新冠肺炎每日死亡數( )、全球新冠肺炎每日確診數( )，共兩項變數。依變

數則為美國黃豆現貨價格( )。 

本研究變數採用資料期間為 2020 年 1 月至 2021 年 12 月，使用月資料。本研究研究模型分為三個部分，分

別為全球黃豆市場因素變數對美國黃豆現貨價格的影響、美國物價指數變數對美國現貨價格的影響，以及新冠肺炎

疫情變數對美國現貨價格的影響。模型分別如下: 

(一)全球黃豆市場因素變數對美國黃豆現貨價格之影響： 
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                             (1) 

為依變數美國現貨價格， 至 皆為全球黃豆市場因素變數之自變數，分別為全球黃豆供給量、全球黃

豆需求量、全球黃豆庫存量。 

(二)美國物價指數因素變數對美國黃豆現貨價格之影響： 

                                               (2) 

為依變數美國黃豆現貨價格， 為美國物價指數變數之自變數，為美國消費者物價指數。 

(三)新冠肺炎疫情因素變數對美國黃豆現貨價格之影響： 

                                      (3) 

為依變數美國黃豆現貨價格， 至 皆為新冠肺炎疫情變數之自變數，分別為全球新冠肺炎每日新增死

亡數及全球新冠肺炎每日新增確診數。 

3.2 單根檢定(Unit Root Test) 

一般時間序列的性質可分為恆定（stationary）和非恆定（nonstationary）。如果時間序列是以隨機移動過程進行

的，則隨機過程的概率分佈將隨時間變化。當發生外來衝擊（exogenous shocks）時，對變數的影響是永久性的，

即隨著時間流逝，該序列將不會恢復至其原始的平均值，並且對時間序列的影響將永遠存在。此變數稱為非恆定時

間序列或具有單根的序列；反之，若其分配不隨時間變化，則時間的變化或外來衝擊對序列只會產生短期影響。一

段時間後，它將逐漸返回至初始的水平，這稱為恆定時間序列，或不具有單根的序列。在恆定時間序列中，衝擊事

件造成的影響是暫時性的，衝擊將隨著時間的流逝逐漸消失，並收斂到長期的平衡均值(李鈺瑩，2014)。因 Nelson 

and Plosser（1982）指出，大多數的總時間序列都被歸類為非恆定序列。在分析前，必須先檢定它是否為恆定序列。

在恆定的時間數列時，它才符合傳統的漸近分配理論，並且相關的驗證才是正確的，而若序列為非恆定序列，則須

採不同的分析方式才可檢定。因此在進行時間序列分析之前，必須先確定數列為恆定還是非恆定序列。 

經由單根檢定可確定時間序列為恆定還是非恆定，因此本研究採用傳統之 ADF 單根檢定法（Augmented 

Dickey-Fuller Test）及 DF-GLS 單根檢定法，並輔以更高驗證能力之 Ng-Perron 單根檢定法（下述簡稱為 NP 檢定）

來進行單根檢定，以提昇檢定之正確性。 

3.2.1 ADF單根檢定法(Augmented Dickey-Fuller Test) 

ADF 檢定法是 DF檢定法的擴展。Dickey-Fuller test（DF 檢定）為單根檢定之始祖，重要的假設是誤差項必須

符合白噪聲（white noise），如果數列中包含自我迴歸和移動平均值，則模型的誤差項將具有序列自我相關現象(李

鈺瑩，2014)。Said and Dickey（1984）提出 Augmented Dickey-Fuller 檢定，誤差項是一個恆定的，可逆（invertible）

的 ARMA(p，q) 過程，該過程允許 DF 單根檢驗的迴歸式中包括應變數的後向差異，從而使誤差項符合白噪聲並

消除了序列相關性錯誤項。ADF 單根檢定加入了 的落後項來消除數列相關，其估計模型有下列三種類型： 

1.不含截距項（drift term）及時間趨勢項（time trend） 
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                                         (3) 

2.為含截距項、不含時間趨勢項 

1

1

p

t t i t i t

i

y y r y  − −

=

 = + +  +
                                      (4) 

3.含截距項及時間趨勢項 
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1

1

p

t t t i t

i

iy t y r y   − −

=

 = + + +  +
                                 (5) 

其中 為一階差分， 為截距項， 為時間趨勢項，p 為最適落後期數， 1

p

i t i

i

r y −

=


為最適落後項， 為誤差項。

欲檢定的假設如下: 

0 : 0H  =
（ ty

具有單根，為非定的時間數列）  

1 : 0H P  （ ty
不具有單根，為恆定的時間數列） 

在執行單根檢定之前，必須為模型設置最佳的落後期數，以使殘差項通過白噪音檢查，然後再對其 值進行檢

定。如果 顯著不同於零，則它是拒絕單根的虛無假設，即變數是一個非恆定的序列；否則，虛無假設是單根不能

被拒絕，即變數是一個非恆定序列。如果變數的水準值是一個非恆定序列，我們將對變數進行一階差分處理，然後

再進行檢查。如果否定假設被拒絕，則確定變量I (0)的時間序列。ADF測試方法對於選擇最佳落後期數也非常重要。

如果落後數較長，則大小會更穩定，但檢力會降低。如果落後數較短，則檢力會更高，但大小會更差。可以通過使

用諸如AIC，SBC或MAIC之類的訊息準則來確定落後期的選擇，首先設置最大階次，然後根據訊息準則選擇最佳

順序。 

3.2.2 DF-GLS 單根檢定 

由 Elliott, Rothenberg, and Stock（1996）提出 DF-GLS 檢定，與 ADF 檢定不同之處，DF-GLS 檢定首先先以

GLS 法去除固定趨勢，之後再採用下列 ADF 迴歸式進行估計： 

1

1

p
d d d

t t j t j t

j

y y y  − −

=

 = +  +
                                                (6) 

其中 為去除趨勢後的數列。 

虛無假設為序列存在非恆定現象，即是： 
: 0, : 0o aH H = 

 (左尾檢定)              

以t-統計量檢定上述假設，其中最適落後期選擇需搭配修正AIC (modified AIC, MAIC）或修正SIC（modified 

SIC,MSIC），DF-GLS檢定的漸近分配與ADF檢定相同。 

3.2.3 Ng-Perron單根檢定 

儘管 ADF 測試是最常用的單根測試，但是當實際 AR（1）係數接近 1時，即 ADF 檢定的型 II誤差(Accept H0 

when H1 is true)錯誤率真的很高。實際上這是一個恆定時間數列，但是它卻不能拒絕具有單根的虛無假設。一般來

說，在傳統的單根驗證方法中，可能存在兩個問題：首先，當自我迴歸多項式 AR（p）的解（root）非常接近且值

接近 1時，將導致檢定力（power）不足；第二個是一階差分序列的移動平均多項式 MA（1）的殘差項為負根且值

較大時，會產生誤差扭曲的問題。因此，NP 單根測試解決了傳統單根驗證中可能出現的問題。Ng and Perron (2001) 

建構了三個檢定統計值
MZ， tMZ

，MSB。 

Ng-Perron 之檢定統計量如下： 
1

1 2 2 2 2

1

1

( ) 2
T

T AR t

t

MZ T y S T y

−

− −

−

=

 
= −  

 


                                  (7) 

tMZ MZ MSB= 
                                                                  (8) 

1

2
2 2 2

1

1

/
T

t AR

t

MSB T y S−

−

=

 
=  
 


                                                    (9) 
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虛無假設 數列非恆定， 

對立假設 數列為恆定。 

以上三式之檢定統計量都需要估計

2
ARS

，而 與 的統計量可以視為 Phillips（1987）與 Phillips and 

Perron（1988）的 與 檢定之統計量進一步修正。 

為適合小樣本的單根檢定，本研究採用 Ng and Perron（2001）發展出之單根檢定法中的
GLSMZ ，修正傳統的

ADF 單根檢定之 Z統計量，用來檢定變數之單根情形。 

本研究擬採用上述ADF單根檢定、DF-GLS單根檢定及NP單根檢定來檢定變數之單根情形。若接受變數具有單

根的虛無假設，則可於下一小節的共整合檢定，來確定變數間是否存在共整合關係與共整合向量的個數。 

3.3 共整合檢定(Co-Integration Test) 

Engle and Granger（1987）提出了共整合理論，該理論表明一組非恆定時間序列的線性組合成為恆定序列，這

種現象稱為共整合現象，如果在非恆定時間序列中存在共整合現象，則不存在虛假迴歸的問題。當時間序列不穩定

時，使用傳統迴歸方程式（例如 OLS 或 GLS）估計變數數據時，就會產生所謂的假迴歸問題。這時，我們可以使

用可差分方式使變數成為恆定序列。但是，如果藉由差分方式將變化直接變為恆定序列，則可能會失去變數之間的

長期均衡關係。因此，有必要檢查是否存在共整合關係，以確保不會出現虛假迴歸或損失變數之間的長期均衡關係，

此即是變數共整合檢定，即數個 I(1)非恆定序列的線性組合後，竟會生成一個恆定序列 I(0)，表明這兩個序列具有

長期的共同移動關係，這意味著這些變數具有“均衡調整”的長期特徵。 

Granger（1986）指出具有整合階次相同的一個或多個非恆定序列，可能具有一個或多個長期共同趨勢，因此

變數之間的線性組合可以使其成為一恆定序列，這意味著變數間存在有長期穩定的均衡關係。Nelson and Plosser

（1982）研究顯示，許多經濟變數的時間序列通常是非恆定隨機過程，並且在它們之間通常存在一個共同的趨勢

（common trend）。 

如果一組變數是具有單根的非恆定序列時，則應考慮共整合分析。因為如果變數之間沒有出現共整合現象時，

則可能會發生虛假迴歸，這可能會導致驗證結果存在偏差。因此，在實證上必須作共整合驗證，以確定該數列是否

會產生虛假迴歸。共整合的檢定方法主要為兩種，第一種為Engle-Granger（1987）的兩階段分析法，第二種方法為

Johansen（1988）所提出的最大概似估計法（Maximum Likelihood Approach）。 

3.3.1 Engle-Granger的兩階段分析法 

Engle and Granger 指出二個或二個以上單根變數之線性組合可能存在恆定情形，亦即存在長期關係，因此提出

兩階段共整合檢定法，並且定義，當 的所有數列( 1 2, ,........, ) 't t nty y y
皆為非恆定 I(1)且存在一(n×1)向量 β=，使

'

1 1 .......t t n nt tY y y u  = + + = ，且 恆定，則 具有一個共整合關係。Engle and Granger 認為直接檢定

兩個非恆定 I(1)數列的失衡誤差（equilibrium error） 是否為恆定 I(0)，當時為解決虛假迴歸的一大突破。 

Engle-Granger的兩階段分析方法是於第一階段運用最小平方法（OLS）來估計第一階段變數的迴歸式，並獲得

殘差。然後，再使用單根檢定來驗證共整合關係。儘管很簡單，但缺點是無論變數量有多少個，僅允許一個共整合

關係，並且無法確定該共整合係數是否符合理論值，而且使用一條方程式來估算，因此必須首先區分這是一個內生

變數或外生變數，此將導致內生性問題，而兩階段過程可能產生效率不高，因為它使用第一階段的殘差來驗證共整

合關係並在第二階段構造誤差校正模型，並且在第一階段生成的估算誤差將會進入下一階段。 
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3.3.2 Johansan的最大概似估計法 

Johansen 最大概似檢定法使用 VAR模型作為分析的基礎，並同時考慮變數之間的相互作用關係，這可以修正

Engel 和 Granger 提出的兩階段共整合驗證方法的不足，Gonzalo（1994）也指出， Johansen 的「最大概似估計法」

所估得的參數估計值，具有不偏性、效率性，分配具對稱性。 

最大概似檢定法在假設誤差項為常態分佈的前提下，考慮了可能影響變數的所有因素。該方法以 VAR為起點，

在系統中找到具有最大概似函數的共整合向量，並使用最大概似比來同時檢查 n個變數之間是否存在共整合關係，

並驗證最大共整合關係之間的個數，及驗證約束條件下共整合向量值的大小。共整合分析的步驟如下： 

1. 以單根檢定量確定所有變數均為 I (1)。 

2. 執行共整合檢定（Johansen），確定具有共整合關係，與共整合的個數。 

3. 對所有 I (1)變數（水準值不是差分值）配適向量誤差修正式（VECM），並估計之。 

4. 在 VECM 中解釋並檢定變數的長短期關係。 

5. 以 LR統計量檢定共整合係數是否符合理論值（選擇性）。 

    以下簡單介紹 Johansen 共整合檢定的程序。N個 I(1)變數可寫成下式： 

                       (10) 

長期矩陣 ， 為所有落後項係數之線性組合， 為 n×r 矩陣， 為調整係數，代表回復均衡的速度，

當係數越大，代表變數在失衡的狀態下，往均衡水準的調整速度越快；而 β是 r個行向量，β也就是共整合向量，

為誤差修正項，表示變數間的長期關係，當 時，即使 中的所有變數皆為單根，但是經過線性組合後形成

恆定的關係， 為各變數的短期動態關係，當個體受到干擾時，各變數脫離均衡時的動

態情形。為了得知共整合向量的個數，將利用 Π矩陣的秩（rank）來檢定變數間共整合向量的個數，是 Johanson

最大概似法中估計與檢定的核心，共有以下三種： 

1. 若 rank (Π) = 0，則 Π為零矩陣，代表 VAR模型中，沒有共整合的關係，意即各變數間不存在長期均衡

關係，直接以 估計 VAR模型。 

2. 若 rank (Π) = n ，則 Π 為全秩（full rank）矩陣， 為一的恆定數列，直接以  估計 VAR模型。 

3. 若 0 < rank(Π) = r < n，存在有 r個共整合向量，使得 線性組合變成恆定的時間序列。 

Johansen and Juselius（1990）提出兩種不同決定共整合向量個數的檢定統計量：一為跡檢定（Trace test），另

一為最大特性根檢定（maximum eigenvalue test）。 

1. 跡檢定 

(1)檢定之假設為： 

最大共整合階次為 （最多只有 個共整合關係） 

最大共整合階次為 （最多只有 個共整合關係） 

(2)跡檢定量 

  
( )

1

ˆ1n 1
k

trace i

i r

r T 
= +

 = − −
 

                                      (11) 
ˆ
i ：特徵根的估計值   

T ：觀察值的個數   

  r：共整合向量個數 

如果虛無假設 為真，則 ， ，…， 都會很接近零，則跡檢定量 會很小。 

2.最大特性根檢定 
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(1)檢定之假設為： 

最大共整合階次為 (最多只有 個共整合關係) 

最大共整合階次為 (最多只有 個共整合關係) 
(2)最大特性根檢定量 

                                    (12) 

如果虛無假設 為真，則 會很接近零，最大特性根檢定量 會很小；反之，在對立假設

成立時，此兩種檢定量會較大。 

本研究使用Johansen的最大概似估計法檢定全球黃豆供應量、全球黃豆需求量、全球黃豆庫存量、美國消費者

物價指數、新冠肺炎全球每日新增確診數和新冠肺炎全球每日新增死亡數各變數間是否具有共整合的現象，以避免

Engle Granger兩階段共整合檢定法的缺失，並提高檢定力。 

3.4 完全修正普通最小平方法(FM-OLS) 

在上述共整合檢定中，僅能得知各變數之間是否存在長期均衡關係，無法知道其共整合係數，因此，當全球黃

豆供應量、全球黃豆需求量、全球黃豆庫存量、美國消費者物價指數、新冠肺炎全球每日新增確診數和新冠肺炎全

球每日新增死亡數等各變數間存在共整合關係後，本文接著應用 FM-OLS 的方法來估計並檢定之間的共整合係數

值，以了解各變數間變動方向與程度，以提供影響涵義。 

在具有共整合關係的迴歸方程式中，如果通過普通最小平方法（OLS）估算了共整合係數，則儘管共整合係數

估計值是一致的，但大樣本分配是不存在的，且有較大的樣本偏差錯誤，不對稱性和擾嚷參數(nuisance parameter)

的影響使傳統的驗證程序（例如 t檢定和 F 檢定）無法執行，因此為了解決上述問題，Phillips and Hansen(1990)提

出完全修正普通最小平方法(FM-OLS)，針對 OLS 估計值做了兩項的修正，分別是內生性偏誤修正與二階偏誤修正，

使得最後的 t-檢定量具有大樣本分配為標準常態分配。 

在本文的模型中，假設 ， 與 分別為單根變數，且具有一個共整合向量[ ，成為

以下的迴歸方程式： 

                            (13) 

由於推導過程相當繁複，在此僅簡單說明其概念。令 為修正後的 OLS 估計值，其對應的修正後 t統計量如

下(以單變數為例)， 
( ) ( ) ( )ˆ/ . 0,1i i it s e N  + + += − →

    1i k=   

此處 .s e為標準誤。由於分配為標準常態分配，所以可以使用傳統的檢定程序，來檢定共整合係數是否顯著。 
 

4.實證分析 

4.1 資料來源與處理 

本研究採用 Macrotrends網站提供 2000年～2021年間黃豆現貨價格資料，全球黃豆市場因素(全球黃豆供給量、

全球黃豆需求量、全球黃豆庫存量)和新冠肺炎疫情因素(新冠肺炎全球新增確診數、新冠肺炎全球新增死亡數)係採

用 Macromicro 網站資料，美國消費者物價指數係採用美國聯準會的公開資料。資料的頻率為月資料，數據資料除

新冠肺炎因素變數以外，皆各 252筆，新冠肺炎疫情變數為 23筆，以進行實證分析。 
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4.2 敘述統計 
表 4-1 美國現貨價格和全球黃豆市場因素於 2000年～2021年各項區域變數之敘述統計表 

 美國黃豆現貨價

格(USD/Bushel) 
全球黃豆供給量 

(百萬噸/年) 
全球黃豆需求量 

(百萬噸/年) 
全球黃豆庫存量 

(百萬噸/年) 
平均值 9.3868 314.2650 251.5540 61.7076 
中位數 9.3725 304.4300 238.8117 57.1750 
最大值 17.6825 461.8300 362.7000 114.4800 
最小值 4.1825 184.7667 160.2092 26.2583 
標準差 3.1883 85.9453 61.6601 24.3605 
偏態係數 0.2233 0.3344 0.3304 0.4762 
峰態係數 2.1781 1.9346 1.8787 2.1891 

Jarque-Bera 9.6259** 17.4046*** 18.6342*** 17.2102*** 
p -值 0.00812 0.00017 0.00009 0.00018 
觀察值 264 264 264 264 

註 1:＊、＊＊和＊＊＊分別代表在 10％、5％與 1％顯著水準下。 
註 2: Jarque-Bera 統計量之虛無假設為常態分配。 

表 4-1為美國黃豆現貨價格和黃豆市場因素變數之敘述統計結果表。從表 4-1各項變數之統計結果可知，就平

均值而言，美國黃豆現貨價格為 9.3868(USD/Bushel)、全球黃豆供應量為 314.2650(百萬噸/年)、全球黃豆求量為

251.5540(百萬噸/年)、全球黃豆庫存量為 61.7076(百萬噸/年)。就離散程度而言，美國黃豆現貨價格為

3.1883(USD/Bushel)、全球黃豆供應量為 85.9453(百萬噸/年)、全球黃豆求量為 61.6601(百萬噸/年)、全球黃豆庫存

量為 24.3605(百萬噸/年)。由偏態係數可看出，美國黃豆現貨價格、全球黃豆供給量、全球黃豆需求量、全球黃豆

庫存量之偏態係數分別為 0.2233(USD/Bushel)、0.3344(百萬噸/年)、0.3304(百萬噸/年)、0.4762(百萬噸/年)，均為正

數(>0)，其資料分佈型態屬於右偏型態分配。另由峰態係數可看出，美國黃豆現貨價格為 2.1781(USD/Bushel)、全

球黃豆供給量為 1.9346(百萬噸/年)、全球黃豆需求量為 1.8787(百萬噸/年)、全球黃豆庫存量為 2.1891(百萬噸/年)，

其值均小於 3，均呈低闊峰的型態。另外，Jarque-Bera 常態檢定在 1%顯著水準下，各變數全部拒絕標準常態分配

(N(0,1))之虛無假設，故為非標準常態分配。 

表 4-2 美國消費者物價指數與新冠肺炎疫情變數之敘述統計表 

 
美國消費者物價指數 

全球新冠肺炎每日新增確

診數(人/日) 
全球新冠肺炎每日新增

死亡數(人/日) 
平均值 219.8600 32494 609 
中位數 220.8295 0 0 
最大值 280.1260 893272 14313 
最小值 169.3000 0 0 
標準差 28.2461 126335 2228 
偏態係數 -0.07931 4.2745 3.8974 
峰態係數 1.9684 21.4702 18.2267 

Jarque-Bera 11.9837*** 4556.557*** 3218.696*** 
p -值 0.0025 0.0000 0.0000 
觀察值 264 264 264 

註 1:＊、＊＊和＊＊＊分別代表在 10％、5％與 1％顯著水準下。 
註 2: Jarque-Bera 統計量之虛無假設為常態分配。 

表 4-2為美國消費者物價指數和全球新冠肺炎疫情變數之敘述統計結果表。從表 4-2 各項變數之統計結果可

知，就平均值而言，美國消費者物價指數為 219.8600、全球新冠肺炎每日新增確診數為 32494(人/日)、全球新冠肺

炎每日新增死亡數為 609(人/日)。就離散程度而言，美國消費者物價指數為 28.2461、全球新冠肺炎每日新增確診

數為 126335(人/日)、全球新冠肺炎每日新增死亡數為 2228(人/日)。由偏態係數可看出，全球新冠肺炎每日新增確

診數、全球新冠肺炎每日新增死亡數之偏態係數分別為 4.2745(人/日)、3.8974(人/日)，兩者均為正數(>0)，其資料
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分佈型態屬於右偏型態分配，美國消費者物價指數的偏態係數為-0.07931，其值為負數(<0)，呈左偏型態分配。另

由峰態係數可看出，新冠肺炎全球每日新增確診數為 21.4702、新冠肺炎全球每日新增死亡數為 18.2267，兩者數值

均高於 3，均為高狹峰型態，美國消費者物價指數為 1.9684，兩者其值小於 3，則呈低闊峰的型態。另外，Jarque-Bera

常態檢定在 1%顯著水準下，除人口數變數為不顯著常態分配外，其餘各變數皆為拒絕標準常態分配(N(0,1))之虛無

假設，故為非標準常態分配。 

4.3 單根檢定 

對美國黃豆現貨價格、全球黃豆供給量、全球黃豆需求量、全球黃豆庫存量、美國消費者物價指數所有變數

(Level)進行單根檢定，可發現在 1%、5%與 10%的顯著水準下，均無法拒絕單根之虛無假設，表示都具有單根的特

徵；換句話說，它們顯示了在未經差分的時間序列呈現非恆定的漂浮隨機漫步走勢。 

4.4 共整合檢定  

本研究之各變數的跡檢定(λ-trace)及最大特性根檢定(λ-max)統計量均大於 5%臨界值，表示在 5%的顯著水準

下，可拒絕無共整合的虛無假設 H0：r=0，而在 5%顯著水準下，無法拒絕一個共整合的虛無假設 H0：r≦1，顯示

美國黃豆現貨價格與全球黃豆市場因素、美國物價指數因素和新冠肺炎疫情因素的各變數二者之間是否存有一個共

整合向量，即這兩個變數間是否彼此具有長期均衡狀態。 

接著再分析美國黃豆現貨價格與全球黃豆供給量、全球黃豆需求量、全球黃豆庫存量和美國消費者物價指數之

間的共整合關係，結果顯示美國黃豆現貨價格確實與全球黃豆供給量、全球黃豆需求量、全球黃豆庫存量和美國消

費者物價指數變數之間具有共整合關係。 

4.5 完全修正普通最小平方法(FM-OLS) 

本研究的 FM-OLS 實證結果如下: 
表 4-3 

變數 全球黃豆供給量 全球黃豆需求量 

美國黃

豆現貨

價格 

常數項 -2.508*** 
(0.001) 

常數項 -2.947*** 
(0.000) 

係數 0.827*** 
(0.000) 

係數 0.938*** 
(0.000) 

變數 全球黃豆庫存量 美國消費者物價指數 

美國黃

豆現貨

價格 

常數項 -0.001 
(0.987) 

常數項 -8.811*** 
(0.000) 

係數 0.548*** 
(0.000) 

係數 2.039*** 
(0.000) 

變數 新冠肺炎全球每日新增確診數 新冠肺炎全球每日新增死亡數 

美國黃

豆現貨

價格 

常數項 2.157*** 
(0.000) 

常數項 2.157*** 
(0.000) 

係數 0.027** 
(0.050) 

係數 0.038* 
(0.051) 

註:( )內數字為 p-值。＊、＊＊、＊＊＊表在 10%、5%、1% 顯著水準下為顯著。 

當美國黃豆現貨價格上升 1%時，全球黃豆供給量同時顯著影響上升 0.827%，表示全球黃豆供給量的上升會帶

動美國黃豆現貨價格的上揚，這現象違反供給法則，而這可能的原因是因為供給量依然無法滿足需求量，加上全球

持續通貨膨脹，使黃豆價格變相上揚。 

當美國黃豆現貨價格上升 1%時，全球黃豆需求量同時顯著影響上升 0.938%，表示全球黃豆需求量的上升會帶

動美國黃豆現貨價格的上揚，因全球黃豆需求量持續大於供給量，加上中國飼養業和美國生質燃油的發展，全球黃

豆需求量持續不能充分被滿足的情況加劇，使美國黃豆現貨價格上揚。 
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當美國黃豆現貨價格上升 1%時，雖新冠肺炎全球每日新增確診數同時上升 0.027%，其影響性為不顯著，表示

美國黃豆現貨價格不太因全球新冠肺炎每日的確診數而有所影響。 

當美國黃豆現貨價格上升 1%時，雖新冠肺炎全球每日新增死亡數同時上升 0.038%，其影響性雖高於確診數，

但其影響性仍不顯著，表示美國黃豆現貨價格不太因全球新冠肺炎每日的死亡數而有所影響。 

5.結論與建議 

5.1 結論 

國際供應鏈斷鏈造就了黃豆價格的高漲幅，自 2018年以來，中美貿易戰和新冠肺炎疫情促使全球的貿易方向

逐漸轉向為保護主義，國內需要的物資漸傾向於自己生產，且對他國產品加徵高額關稅，進而導致全球的供應鏈斷

鏈，其中影響最大的產品之一就是黃豆，因中國對美國黃豆加徵高額關稅，導致全球黃豆的價格大幅提升，同時也

影響到與黃豆相關的各項產品，大幅度地影響大眾的日常生活，也使研究黃豆漲跌幅變成學者爭相探討的議題。 

本研究使用時間數列方法，旨在探討黃豆現貨價格與全球黃豆市場變數(如全球黃豆供給量、全球黃豆需求量

及全球黃豆庫存量)、美國消費者物價指數及新冠肺炎疫情變數(如全球新冠肺炎全球每日新增確診數與全球新冠肺

炎全球每日新增死亡數)之間的長期關係。黃豆價格的漲跌幅與食用油、肉品等相關民生必需品的價格變化習習相

關，預測黃豆價格走勢，有助於讓購買黃豆的廠商能夠擬定黃豆的購買策略，在這個高通膨的時代，可作為廠商持

續保有競爭力的因應之道。本研究實證結果如下： 

一、透過三種單根檢定(ADF、DF-GLS、Ng-Perron)，本研究選取之全球黃豆供給量、全球黃豆需求量、全球

黃豆庫存量、美國消費者物價指數、新冠肺炎全球每日確診數及新冠肺炎全球每日新增死亡數，其資料型態均呈現

具有單根 I(1)之非恆定時間序列，且具有相同的階次。 

二、經共整合檢定實證結果得知，本研究選取之全球黃豆供給量、全球黃豆需求量、全球黃豆庫存量、美國消

費者物價指數、新冠肺炎全球每日確診數及新冠肺炎全球每日新增死亡數，兩兩變數之間均存有一個共整合向量，

具有長期共整合關係。 

本研究的變數還存在共整合關係，其分析如下所示: 

美國的消費者物價指數和眾多產品的售價息息相關，因消費者物價指數若提升，會連帶影響肥料、種子、人工

等黃豆的生產成本，進而導致黃豆價格也跟著提升，同時因為黃豆為大規模生產的農作物，全球有 85%的黃豆皆是

產自於美國、巴西和阿根廷三國，雖黃豆的生產成本增加，但黃豆價格的漲幅會更大，因此整體的利潤仍會提升，

也提供給黃豆的主產國加速擴產的動機，但同時黃豆漲價的趨勢會造成業者傾向增加黃豆的庫存量，以降低其生產

成本，也使全球黃豆的庫存量跟著提升；同時都市人口的增加也會提升消費者指數的提升，因都市人口的消費力遠

高於鄉村人口，對商品可接受的價格也較高，同時，這些人口對食物的選擇也較傾向以肉品為主，而對肉品增加的

需求量就連帶提升黃豆的需求量，由於根據統計，全球每年新增的都市人口約為 8千萬人，而這快速增加的都市人

口也加大黃豆的需求量；而近年來蔓延的新冠肺炎疫情，導致全球的供應鏈斷鏈，導致包含黃豆的眾多產品價格快

速上升，也拉高了消費者物價指數，同時也對黃豆的供給需求市場造成很大的衝擊。 

三、經 FM-OLS 檢定實證結果如下所述: 

本研究選取的全球黃豆供給量、全球黃豆需求量和全球黃豆庫存量與美國黃豆現貨價格皆有顯著關係，每提升

1%的全球黃豆供給量，美國黃豆現貨價格會提升 0.827%(p 值=0.000)；每提升 1%的全球黃豆需求量，美國黃豆現

貨價格會提升 0.938%(p值=0.000)；每提升 1%的全球黃豆庫存量，美國黃豆現貨價格會提升 0.548%(p 值=0.000)。 

本研究選取的美國消費者物價指數和美國黃豆現貨價格有顯著關係，每提升 1%的美國消費者物價指數

2.039%，其影響程度是所有變數中最多的。 

本研究選取的新冠肺炎全球每日新增確診數和新冠肺炎全球每日新增死亡數與美國黃豆現貨價格皆有顯著關

係，但影響程度不高，每提升 1%的新冠肺炎全球每日新增確診數，美國黃豆現貨價格僅會提升 0.027%(p值=0.050)；
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每提升 1%的新冠肺炎全球每日新增死亡數，美國黃豆現貨價格會提升 0.038%(p 值=0.051)，導致新冠肺炎疫情變

數和美國黃豆現貨價格相關性較低和 p 值較高的原因可能是分析的樣本數較少，因新冠肺炎 2020 年 2 月起才開始

傳染至全球各地，加上本研究數據皆是採用月數據，樣本數僅有 23 筆，其數量遠低於其他變數。 

5.2 建議 

本研究的架構未臻完備，且有諸多研究限制及有需改進之地方，因此對後續研究者建議如以下所述： 

一、本研究的新冠肺炎疫情變數是採用 2020年 2月至 2021年 12 月年間之資料，建議後續研究可以較適合的

分析方式分析此變數與黃豆價格的關係，以提高研究之準確性。 

二、本研究所採用之變數，無論是全球黃豆市場因素變數或物價指數變數，均僅為其中之一部分，恐有遺漏其

它重要之影響變數，建議後續研究者可持續增加本研究未納入其它不同之變數，例如:全球黃豆市場因素就可列入

全球都市人口數、全球禽類豬隻飼養數…等變數；全球物價指數就可加入國內生產毛額(Gross Demostic Product)、

生產者物價指數(Producer Price Index)來進行更深入研究探討。 

三、本研究僅探討美國黃豆現貨價格與全球黃豆市場因素、美國消費者物價指數和新冠肺炎疫情變數之間的關

係，建議後續研究者可針對其它黃豆價格，例如:期貨價格、巴西黃豆價格、阿根廷黃豆價格作為研究對象，交互

比對其驗證結果，增加研究的參考價值。 
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