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摘  要 

本文以美國西德州中級原油現貨、期貨與原油相關產業指數為標的，運用厚尾分

配之跳躍模型，探討現貨、期貨及產業指數之波動性。實證結果發現，以厚尾分配進

行估計是恰當的，尤其針對厚尾情形較顯著之期貨及相關產業股價指數報酬率而言，

單以常態跳躍模型估計並不足以描述其波動行為。再者，原油現貨、原油期貨及產業

指數報酬率之跳躍多為反映負面消息之衝擊，但其受到異常消息之衝擊隨時間而遞

減。最後，在重大事件的影響方面，911事件對三個市場的衝擊大於美伊戰爭之衝擊，

其分別對產業指數及原油現貨之衝擊最為直接且強烈。 

關鍵詞：原油、厚尾分配、跳躍、波動 

ABSTRACT 

This paper investigates the volatility for the West Texas Intermediate (WTI) crude oil 
spot, futures and the relative industry indexes using jump model with heavy tail 
distribution. The empirical results show that the assumption of heavy tail distribution is 
necessary in volatility estimation, especially for the futures and industry indexes with 
significant features of heavy tail. The original jump model with normal distribution cannot 
capture the behavior of volatility for futures and industry indexes. Moreover, the jumps in 
these three assets reflect the bad news shocks and the shocks decreases along with time. 
Finally, in the periods of greater events, the shock of 911 event is stronger than the Iraq 
war, and the strongest shock occurred in industry indexes and crude oil spot, respectively. 

Keywords: Crude oil, Heavy tail distribution, Jump, Volatility 

 

壹、緒論 

石油工業係以原油及天然氣為核心，石油化學工業從上游基本原料的生產到下游

加工品的製造，與現代之食、衣、住、行各方面息息相關，由此可見其工業規模的廣

泛。本質上，石油工業屬於燃料與原料的基礎建設，其體系的良莠直接影響到投資環
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境的優劣。近兩年的油價走勢受多種因素衝擊，包括政治、戰爭、市場炒作等人為因

素，以及自然災害或突發事故等非人為因素，使油價節節高升。油價自相對平穩的 2002
年後大幅波動，直接影響原油價格的事件包含 2002 年產油大國委內瑞拉石油界的工

人罷工，2003 年產油大國伊拉克戰爭，2004 年石油消費大國中國的石油飢渴，以及

中國國家海洋石油公司的海外高價收購油公司，2005 年美國卡崔娜颶風襲擊佛羅里達

州，隨之紐約市場原油價格大幅上揚，創下每桶 70.90 美元的歷史紀錄，以及 2006 年

美國阿拉斯加的輸油管道事故導致英國石油公司宣佈普拉德霍灣油田將全面停產

等。諸多事件均將油價持續地吹向高點，導致油價履覆創新高。而油價對各國經濟產

生不同程度的影響，除工業外也影響民生需求，因為油價的高漲將使得通貨膨脹上

升，進而增加央行升息的壓力，而使得國內投資減少，最後將降低經濟成長率（Guo & 
Kliesen, 2005）。原油的重要性，無與倫比，而由於近年來油價大幅波動，引起世界各

國經濟成長減緩疑慮及通貨膨脹的隱憂，油價的波動在金融市場已成為各項投資注目

的焦點，而如何能正確衡量也是研究重點。 

整理過去相關研究，發現許多學者研究的重心皆在於油價對於總體經濟的衝擊。

根據古典供給面經濟學的理論，能源使用的變動透過產出的變化，將影響就業。能源

為生產的基本投入之一，當能源價格的上漲會導致產出成長減緩，進一步使得實質工

資成長率降低，造成失業率增加 （如：Mork, Olsen, & Mysen, 1994；Brown & Yucel, 
2002）。Cunado and Gracia（2003）提出油價與總體變數間可能存在共整合現象之觀點，

針對歐洲多個國家資料分析，研究顯示油價的變動對多國間的通貨膨脹與產出影響並

不相同，換言之，國際油價的變動，對於世界上其他國家總體經濟的影響情形，不見

得會與以美國資料所研究的結果獲得相同的結論。另外，油價對金融市場與股票市場

的影響方面亦是多有探討，認為油價與油價的波動在股票的報酬上扮演著重要的角

色，不管在美國市場、歐洲市場或其餘新興國家皆然（如 Sadorsky, 1999；Maghyereh, 
2004 等）。Manning（1991）以倫敦上市的石油公司為例，應用了石油公司股價、市場

大盤以及油價為變數，探討是否存在效率市場的特性，其分析發現，油價的上漲有利

於石油公司股票增值，且此效果在探勘公司更勝於整合型公司。Sakellaris（1997）使

用典型的資本模型考慮在不同年度下從事投資之結果，樣本採用能源價格與美國四種

製造業之間的關係，結果顯示在第一次能源危機時公司的收益率與股票市值明顯受到

影響，但第二次影響則較不嚴重。Papapetrou（2001）探討希臘油價的變動對實質經

濟活動及股價的影響，顯示油價變動在影響經濟活動上扮演一個重要的角色，油價上

揚在產業生產上有著立即的負面影響，及降低股票的實質報酬。Hammoudeh and Li
（2005）研究發現原油價格的成長將領導原油輸出國及美國原油敏感性產業的股票報

酬，且以美國原油產業最具敏感性。此結果亦指出忽略全球資本市場之趨勢下，投資

者檢視系統性風險較原油敏感性產業定價報酬之影響更為重要。 
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亦有文獻將原油期貨市場併入考量，一併探討原油現貨與期貨或產業股價之關

係。諸如 Silvapulle and Moosa（1999）探討以原油市場證明現貨和期貨價格之間的關

係，若以線性因果測試可得知期貨價格主導現貨價格，但在非線性因果測試下，則顯

示出對於新資訊出現時，期貨市場與現貨市場有著同時的反應。Hammoudeh and Aleisa 
（2004）探討 GCC 會員國的股市指數與 NYMEX 石油期貨交易二者間的動態關係，

實證發現僅有沙烏地指數能夠藉 NYMEX 的石油期貨來預測。Hammoudeh, Dibooglu, 
and Aleisa（2004）以美國 S&P 500 中有關的石油股價指數、WTI 原油現貨價格與

NYMEX 一至四個月到期的原油期貨價格為標的，探討其相關性，其研究發現，原油

產業股價指數無法解釋原油期貨的變動，但原油期貨的變動可以解釋探勘、煉油相關

原油公司的股價波動。Sadorsky（2000）探討匯率與能源期貨價格間的關係，實證顯

示原油、熱燃油與無鉛汽油的期貨價格與匯率交易權重指數間具有共整合關係，重要

地顯示出此四個變數間存在長期的均衡關係，且長短期皆存在因果關係，並支持原油

期貨價格將會受匯率所傳遞的外生衝擊所影響。 

然 上 述 文 章 皆 假 設 資產報酬率服從連續的擴散隨機過程，並不適用於解釋資產

報酬上可能存在著間斷性的改變，但觀察油價變化，不連續的跳躍是既存現象，Jorion
（1988）曾指出忽略了跳躍的異常波動特性，在估計與預測上將產生偏誤（Johannes, 
2003；Ahn, Dittmar, & Gallant, 2002）。因此，本文採用 Chan and Maheu（2002）提出

之 ARJI（Autoregressive Conditional Jump Intensity Model）模型，結合一般 GARCH
模型及跳躍-擴散模型，並進一步將跳躍強度設定為 ARMA 過程，隨時間而變動，改

善傳統的連續估計模型。再者，為能正確衡量資產報酬率之行為，本文將 Chan and 
Maheu（2002）所設定之常態分配修正為厚尾分配，對於波動性的估計能提供了更適

切的描述，在跳躍強度與資產報酬的分配上作彈性的設定，期更能反應股價報酬行為

對於重大事件期間的動態過程。在標的物之選取上，因西德州原油於美國中西部為提

煉成其他石油產品的主要產區，可提煉出較高比例汽油的輕甜原油，適用提煉日常生

活汽油和燃油之用的原油。且由於西德州中級原油是全球第一大汽油消耗國-美國的主

要用油來源，故其現貨及期貨交易最具世界規模代表性，因此全球普遍以其價格的漲

跌為油價觀察指標。另外，Hammoudeh et al.（2004）提及投資者在原油高波動期間，

可選擇原油產業股價指數內之公司做為投資標的以配適其波動大小。故本文以美國西

德州中級原油現貨、西德州中級原油期貨與原油相關產業指數 1 為標的，運用厚尾分

配之 ARJI 模型，探討現貨對期貨及產業指數之關係及其波動性，進一步依據 Bai and 
Perron（2003）之研究，選出內生結構點，分析不同區間跳躍行為之差異性，最後，

再分析國際重大事件之衝擊影響。總論之，原油現貨、原油期貨與原油相關產業股價

指數對於事件發生的反應的確存在著一定程度的相關性，但如何掌握其連動，將影響

投資人之操作及避險，正確的估計波動性衝擊，將可創造最大利潤。本文架構如下：
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第二節為研究方法，第三節為資料來源與實證結果分析，最後一節為結論。 

貳、研究方法 

一、厚尾分配 

由 Engle（1982）提出之 ARCH 模型，可以有效的描繪出報酬率的波動性具有群

聚的現象。一般化 ARCH（p）模型可以以下列方程式表達： 

∑
=

−+=
p

i
ititt XaaZX

1

2  (1) 

其中， tX 為金融資產報酬率的時間序列，原始假設誤差項 tZ 為 i.i.d.且服從標準常態 
分配。但當式(1)中的誤差項 tZ 具有厚尾性質時，常態分配的設定將產生偏誤。因此， 
參考 Bollerslev, Chou, and Kroner（1992）、Shephard（1996）與 Politis（2004）等文獻， 
考量具有高階動差（例如峰態）的 tZ 序列，將 ARCH（p）做進一步修正，則 
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其中
2
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t
t
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−

= 。以上式子看起來與傳統 ARCH（p）模型的形式相同，其中差異 

在於 tu 並非完全服從標準常態分配。由於 tu 為 tW 的函數，求得 tu 之分配前要先求得 tW  
的分配。假設 tW 為 i.i.d.且服從下列分配： 

∫−
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φ
 for all Rx∈  (3) 

其中 φ 為標準常態分配的機率密度函數，
0

0 a
1C = 。由式(2)可推得 
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其型態參數之上下限範圍算法為將式(4)平方並取倒數可以得到： 
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故可得知  
00

11
a

W
a t ≤≤− 。 tW 的機率密度函數範圍並非如同標準常態分配介於 

∞± 之間，而是具有邊界，介於
00

11
a

W
a t ≤≤− 間。當 0a 很小的時候， tW 會趨近於 

常態分配。 

因此 tu 使得式(2)的 ARCH 模型服從 );( 0auf 分配，即： 
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  for all Ru ∈  (7) 

本文即以式(7)來描述 ARCH 模型殘差的分配，透過(7)式可以知道，當 ∞→u 時， 
0)1,0,;( 0 →auf ，與自由度為 2 的 t 分配相同。儘管如此，因為彼此的常數項明 

顯不同， );( 0auf 分配的尾部依然比自由度為 2 的 t 分配要薄很多，特別是當常數 
項 )( 0ac 比 較 小 的 時 候 更 為 明 顯 。 非 負 係 數 0a 描 繪 了 分 配 的 外 型 ， 表 示 分 配 的 厚 
尾程度，當外型參數 0a 愈大時，厚尾程度越顯著，而當 00 →a 時， )();( 0 uauf φ→ 。 
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二、厚尾分配之 ARJI 模型（Autoregressive Conditional Jump Intensity Model with 
Heavy Tail Distribution） 

傳統對資產報酬率假設其服從連續的擴散隨機過程，可表示為： 

ttt dZdtPdP σμ +=  (8) 

其中 tP 為資產價格， tt PdP 為資產瞬間的報酬率， μ 、σ 分別為資產瞬間的平均 
數和標準差， tdZ 為一標準化的韋那過程（Wiener process）。並假設資產報酬率 tt PdP
服從平均數為 μ 、標準差為σ 的常態分配。 

若將資產報酬率具有不連續的跳躍納入考慮，並假設報酬率的行為服從一離散的

波氏跳躍擴散隨機過程，如下式： 

∑
=

++=
tN

k
ktttt dZdtPdP

1
,/ πσμ  (9) 

其中， tN 為控制跳躍次數的離散計數過程，且服從一參數隨時間變動的波氏分配 
（Poisson distribution），即 )(~ dtPoissonN tt λ ，假設與 tdZ 獨立，其中，參數 tλ 為波 
氏分配的參數且 0>tλ ，代表單位時間 [ ]dttt +, 內因為非正常資訊所產生的跳躍次數之 
均值，稱為跳躍強度（jump intensity），其跳躍次數為 dttλ 。因此當 jNt = 時，代表假 
設資產在單位時間內有 j 次跳躍，其發生之機率為 

! j
e)  |  jN(P

j
t

1tt

tλλ

=Ω= −   L,2,1,0=j  (10) 

而 0=tN 表示該期間無跳躍產生。 kt ,π 為反映市場非正常資訊所造成資產報酬之瞬時 

跳躍幅度，稱為跳躍大小（jump size），且其服從一平均數 tθ 、標準差 tδ 的常態分配， 

即 ( )2
, ,~ ttkt N δθπ 。 

Bates（1991）認為市場跳躍的機率可能會隨著時間而改變，所以在近年的研究方

向均將跳躍的機率和跳躍大小所屬分配中的參數，設定為具有隨時間變動的特性，如

Das（1998）和 Fortune（1999）使用虛擬變數將跳躍強度設定為會隨時間而改變。本

研究採用 Chan and Maheu（2002），將條件跳躍強度設定為 ARMA 過程，並且考慮資

產報酬率的 GARCH 效果，將此模型稱為 ARJI（AutoRegressive Jump Intensity）。以
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式(9)為依據，將資產報酬率的行為設定如下： 

∑
=

−− ++++=
tN

k
ktttttt ZhSpotRR

1
,1211 πμμμ  

1
2

1 −− ++= ttt hh βαεω  

)a(u~Zt 0;f ， ),(N~ 2
ttk,t δθπ ， )(~ dtPoissonN tt λ  (11) 

其中， tR 為資產報酬率， 1−tR 則為其自我落後項， 1−tSpot 為前期原油現貨報酬率。誤 
差項 1211t −− −−−= ttt SpotμRμμRε 。 kt ,π 為跳躍大小，其平均數為 tθ ，標準差為 tδ 。 tN  

為服從波氏分配跳躍次數，即 )(~ dtPoissonN tt λ ，跳躍強度 [ ]1| −Ω≡ ttt NEλ ，表示在 
前期所有資訊集合下（ 1−Ωt ），隨時間變動的跳躍次數條件期望值，本文將之設定為 
服從一內生的 ARMA（1,1）過程，表示如下： 

1t1t0t −− γξ+ρλ+λ=λ  (12) 

其中 tξ 為理性預測誤差，即 )()( 1−Ω−Ω tttt NENE 。 

設定一機率密度函數 ) j,N|(Rf 1ttt −Ω= ，表示發生 j 次跳躍與 1t −Ω 訊息集合下之 
報酬率機率密度函數，利用貝氏準則，Chan and Maheu（2002）推得於時間 t 發生 j
次跳躍之事後條件機率，表示如下： 

( ) ( ) ( )
( ) …=

Ω
Ω=⋅Ω=

=Ω=
−

−− 0,1,2,3j      ,
|RP

|jNP,jN|Rf|jNP
1tt

1tt1ttt
tt  (13) 

因此，報酬率的條件機率為： 

( ) ( ) ( )∑
∞

=
−−− Ω=⋅Ω==Ω

0j
1t1ttt1tt |jNP ,jN|Rf|RP t  (14) 

而在 j 個跳躍下，條件報酬率之厚尾分配條件機率密度函數可表示為： 
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其中，誤差項 1211t −− −−−= ttt SpotμRμμRε ，而非負係數 0a 代表分配的厚尾程度，其

餘設定同式(7)。本文進一步以最大概似法（Maximum likelihood estimation，MLE）進

行估計，而對數概似函數可表示為： 

∑
=

− ΨΩ=Ψ
T

t
ttRPL

1
1 );|( log)(  (16) 

其中， ),,,,,,,,,,,( 0021 aγρλδθβαωμμμ=Ψ 為待估參數向量。 

參、實證結果與分析 

一、資料來源與處理  

本文樣本資料為西德州中級原油現貨、西德州中級原油期貨及原油相關產業股價

指數等三時間序列。樣本期間自 1999 年 1 月 1 日到 2006 年 10 月 31 日，其中若任一

序列資料當日無交易時，其餘相對資料皆予以刪除，總計共 1,954 筆日資料，圖 1 為

三者之原始價格走勢圖。資料來源為彭博資訊（Bloomberg）。本研究利用各資產每

日收盤價來計算對數報酬率，即： 

100)PlnP(lnR 1ttt ×−= −  (14) 

其中， tR 為第 t 期資產日報酬率， tP 為第 t 期資產的收盤價， 1tP − 為第 t-1 期資產的收

盤價。 

二、基本敘述統計  

表 1 列出了原油現貨、原油期貨及產業指數等三者報酬率之基本統計量。由表中

發現，原油現貨與期貨報酬率之基本統計量相似，其平均數為 0.0809 與 0.0811，標準

差為 2.4255 與 2.3500，而產業指數報酬率之平均值與標準差分別為 0.0449 與 1.5698， 
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圖 1  西德州中級原油現貨（SPOT）、西德州中級原油期貨（FUTURES）與原油相關

產業股價指數（INDEX）之原始序列 
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表1  報酬率基本統計量 

 原油現貨 原油期貨 產業指數 
平均數 0.0809 0.0811 0.0449 
標準差 2.4255 2.3500 1.5698 
最大值 9.8748 8.1129 16.4509 
最小值 -16.5514 -16.5445 -14.8427 
偏態係數 -0.4958*** -0.5574*** 0.1844*** 
超額峰態係數 2.5538*** 2.7501*** 11.6603*** 
JB 611.0513*** 716.9724*** 11080.6865*** 

附註：***表示 1%的顯著水準。JB 代表 Jarque-Bera 之常態分配檢定統計量。超額峰態係

數為峰態係數扣除 3 後之係數值。 

 
顯見產業指數報酬率之波動相對較為平緩。另外，在偏態係數方面，原油現貨及期貨

報酬率皆呈現顯著左偏，而產業指數報酬率則呈現顯著右偏之情形；而三者之超額峰

態係數皆在 1%顯著水準下顯著大於零，顯示皆存在有高狹峰之特質。以上異於常態

的結果，亦可由 Jarque-Bera 常態檢定結果獲得印證。因此，本文進一步採用厚尾分配

對三資產報酬率進行分析研究。 

三、厚尾 ARJI 模型之實證結果 

本文以厚尾分配之 ARJI 模型來探討原油現貨報酬率對原油期貨與原油相關產業

股價指數報酬率之影響，將實證結果整理於表 2 之 Part A。首先觀察原油現貨、原油

期貨及產業指數報酬率之條件變異數參數估計值，其 βα + 分別為 0.9658、0.9641 及

0.9608，皆呈現小於 1 之情形，符合 GARCH 模型的穩定條件。再者，由標準化誤差

項及其平方項之 Linug-Box Q 統計量無顯著皆呈現不顯著之結果，表示誤差項序列無

相關序列，模型估計結果合適。而在厚尾估計值（A）方面，僅相關產業股價指數之

厚尾分配估計值顯著大於 0，表示產業指數報酬率不應單以常態跳躍模型估計；然原

油現貨與期貨之厚尾估計係數呈不顯著情形，顯示在原始常態跳躍模型下已足以捕捉

其波動行為。此結果與表 1 之敘述統計量相對應，上表中顯示原油現貨與期貨之超額

峰態係數較產業股價指數低，其厚尾情形不若產業股價指數，跳躍模型即可捕捉其特 
性。進一步分析係數，在平均數方程式方面，除原油期貨報酬率與自我落後期（ 1μ ） 
成顯著正相關外，其餘兩者皆呈現顯著負相關，表示原油期貨前期報酬率對本期報酬

率存在正向衝擊，而原油現貨與相關產業股價指數之前期報酬率對本期報酬率存在負 
向衝擊。另外，在現貨報酬率之衝擊方面（ 2μ ），發現現貨報酬對期貨報酬呈負向影 
響（-0.0701），但對產業指數報酬呈正向影響（0.0341），代表前期現貨價格上揚，將 
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表2  ARJI 模型估計與檢定 

Part A. ARJI 模型參數估計結果 

 原油現貨 原油期貨 產業指數 

μ  0.2791 ***  0.2618 ***  0.1682 ***  

1μ  -0.0238 0.0536 ***  -0.0595 ***  

2μ   -0.0701 ***  0.0341 ***  
ω  0.1063 ***  0.1141 ***  0.0335 ***  
α  0.0222 ***  0.0205 ***  0.0626 ***  
β  0.9433 ***  0.9438 ***  0.8982 ***  

θ  -1.5001 ***  -1.4418 ***  -1.7465 ***  
2δ  8.7499 ***  9.3300 ***  0.2146 ***  

0λ  0.0980 ***  0.0567 ***  0.0597 ***  
ρ  0.2695 ***  0.5654 ***  0.1546 ***  
γ  0.5562 ***  0.4083 ***  0.3820 ***  

0a  0.0124 0.0097 0.0492 ***  
Q（12） 13.9495 13.8220 11.3606 

Q2（12） 8.5124 7.3890 11.7082 

對數概似函數值 -4419.1463 -4412.4629 -3420.2397 

Part B. 擴散-跳躍聯合過程的基本統計量 

總變異數 5.63341 5.64213 2.06243 

跳躍過程比重% 25.58% 26.04% 13.92% 

GARCH比重% 74.42% 73.96% 86.08% 

註：*、**、***分別代表10%、5%與1%的顯著水準。Q （12）、Q2 （12）表示誤差序列

與其平方序列落後12期之 Ljung–Box Q統計量。 

 
帶動產業指數上揚，但期貨價格將呈現走低趨勢。 

在跳躍參數部分，首先分析跳躍平均數（θ ）與變異數（ 2δ ），結果發現原油現 
貨、原油期貨及產業指數報酬率之平均數分別為-1.5001、-1.4418 及-1.7465，皆在 1%
顯著水準下顯著為負；而三者之變異數分別為 8.7499、9.3300 及 0.2146，皆在 5%顯

著水準下顯著，其實證結果顯示產業指數之變異數相對較小，而原油期貨較現貨波動
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性之變異數大，由此反應相對趨勢較為平緩之產業指數跳躍波動行為較不敏感，而相

對波動較大之原油現貨與期貨則顯著存在由異常資訊所造成之瞬間跳躍行為，且多為

反映負面消息之衝擊。再者，在跳躍頻率（ λ）部分，三者均顯示跳躍頻率隨時間波

動，尤其與前期跳躍頻率成顯著正相關（ ρ），代表叢聚現象；然在跳躍頻率與前期

預測誤差（ γ）之關連性方面，皆存在顯著正相關。圖 2 繪出原油現貨、原油期貨及

產業指數報酬率之跳躍頻率與跳躍機率，均明顯存在隨時間改變特性。綜合上述，顯

見不連續跳躍過程是影響報酬不可忽視的重要因素，尤其對波動相對敏感之原油現貨

與期貨報酬率而言。 

本文採用 Nimalendran（1994）所提出之總變異數計算方式，即為 )( 22 δθλ ++ tth ， 

分別估算 GARCH 條件變異數（ th ）與跳躍過程變異數（ )( 22 δθλ +t ）之比例，藉由  
此比例進而瞭解波動對於異常訊息反應的程度大小，結果整理於表 2 Part B。由表中

得知，原油現貨、原油期貨及產業指數報酬率由跳躍過程所引發的變異佔整體變異的

比重介於 7.19%至 25.58%，其中以產業指數報酬率之比重最低，原油期貨居次，原油

現貨之比重最高，達 25.58%，由跳躍過程比重可知跳躍風險於整體變異佔有一定的比

重，由此可瞭解跳躍風險是應重視的因素，其改善傳統的連續估計，且能正確衡量資

產報酬率之行為，對於波動性能提供了更適切的描述，在跳躍波動與資產報酬更能反

應股價報酬行為對於重大事件期間的動態過程。 

四、結構性轉折點之分析 

本文進一步採用 Bai and Perron（2003）之研究選取內生結構轉折點，分析不同區

間之跳躍頻率與跳躍機率之差異，結果列於表 3。依據 Bates（1991）之觀點，認為市

場跳躍的機率可能會隨著時間而改變，因此將跳躍的機率和跳躍大小所屬分配中的參

數，均設定為具有隨時間變動的特性，而表 3 即是在分析不同區間之跳躍頻率與跳躍

機率差異。Bai and Perron（2003）所估計出之內生結構轉折點之意義在於區分均數不

同的兩段期間，針對其發生跳躍頻率與機率的差異性進行分析，藉此瞭解在不同背景

因素下，市場面臨非預期事件衝擊之反應程度是否因此產生差異。而本文所估計出之

結構點為 2004/6/25，由圖 1 之趨勢圖可以發現此時點恰為原油市場之起漲點，因此將

兩區間分別稱為「上漲前」與「上漲後」，而上漲前為 1999/1/1 至 2004/6/25，共計

1366 筆資料，上漲後為 2004/6/28 至 2006/10/31，共計 588 筆資料。本文並再進一步

分別算出兩區間之平均跳躍頻率與跳躍機率，並以統計檢定驗證兩區間在面臨市場衝

擊時之反應程度差異。其結果顯示原油現貨、原油期貨在上漲前之平均跳躍頻率與機

率都較上漲後顯著為大，顯示當油價長期處於上揚走勢時，市場受到異常消息之衝擊

程度較低，反之，當原油價格處於相對平緩之區間，市場受到異常消息之衝擊程度則 
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產業指數跳躍頻率及機率 

圖2  原油現貨、期貨與產業指數報酬率之跳躍頻率及機率 
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表 3  上漲前、後之平均跳躍頻率與跳躍機率 

 原油現貨 原油期貨 產業指數 
Part A. 跳躍頻率    
上漲前  平均數 0.1372 0.1353 0.0715 
標準差 0.0982 0.0851 0.0455 
    
上漲後  平均數 0.1272 0.1220 0.0695 
標準差 0.0730 0.0627 0.0431 
    
Part B. 跳躍機率    
上漲前  平均數 0.1246 0.1234 0.0681 
標準差 0.0696 0.0633 0.0390 
    
上漲後  平均數 0.1174 0.1132 0.0663 
標準差 0.0541 0.0485 0.0374 
    
Part C. 上漲前後之差異性    
跳躍頻率 2.4913

***
 3.8426

***
 0.9254 

跳躍機率 2.4670
***
 3.8749

***
 0.9636 

註：***分別代表T檢定統計量於1%的顯著水準。 

 
相對升高。此結果明顯反映出市場參與者之心態，即當油價處於相對平緩波動時期，

市場面對異常資訊之衝擊較無心理準備，其所產生之衝擊自然相對提昇，相反的，當

油價處於不斷攀升的期間，市場參與者對於衝擊則相對有心理準備及適當的調適方

法，因此，其衝擊反應程度相對較低。至於產業指數於上漲前後則無顯著之差異性。 

五、重大事件影響 

本文針對兩個與美國市場重大相關的國際事件進行分析，藉以瞭解原油現貨、原

油期貨及產業指數報酬所受到的衝擊。兩事件簡述如下： 

1. 美國 911 事件：2001 年 9 月 11 日美國遭受最嚴重的恐怖攻擊，當天的恐怖襲擊對

美國產生了巨大且即時的影響，世界各國也連帶受到嚴重的衝擊。事件發生後美國

市場即停止交易，因此本文探討期間取自恢復交易後兩星期，即 2001 年 9 月 17 日

至 2001 年 9 月 28 日。 
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2. 美伊戰爭：2003 年 3 月 20 日伊拉克當地時間凌晨 5:30，美國對伊首都巴格達發出

三輪空襲，美伊正式開戰。樣本期間取自開戰後一週，即 2003 年 3 月 20 日至 2003
年 4 月 11 日為止。 

由表 4 得知，突如其來的 911 事件對三個市場的衝擊較大，其中以原油期貨受衝

擊幅度最為直接，為 0.3199，其事件並非對原油產業直接衝擊，而是對於敏感地原油

價格造成影響，因此原油現貨與期貨之跳躍頻率相對較強，分別為 0.2992 與 0.3199，

此顯示出在期貨較現貨受衝擊之波動敏感性大，即資訊的傳遞效果方面，期貨是較具

敏感性。相較而言，美伊戰爭的衝擊反應程度不若 911 事件，因市場對於戰爭事件已

具有受衝擊之準備。而由於發生地點在產油區，又原油期貨為現貨之領先指標，因此

原油期貨對於戰爭事件的敏感性相對較高，其跳躍最為強烈，達 0.2461，其次依序為

原油現貨與產業指數報酬率。由此顯見跳躍模型合理反應重大事件所造成之衝擊。 

肆、結論 

本文以美國西德州中級原油現貨、期貨與原油相關產業指數為標的，運用厚尾分

配之 ARJI 模型，探討現貨對期貨及產業指數之關係及波動性，並進一步選取內生結

構點，分析不同區間跳躍行為之差異性。最後，本文選取兩個國際重大事件，分析其

對三市場波動性之衝擊影響。實證結果發現，本文採用較常態分配更彈性之厚尾分配

進行估計，相關產業股價指數之厚尾分配估計值顯著大於 0，表示單以常態跳躍模型

估計並不足以描述其波動行為，然相對於原油現貨與期貨報酬率，其超額峰態係數較

低，厚尾情形不若相關產業股價指數，因此，採用原始常態跳躍模型下已足以捕捉其

波動行為。再者，現貨報酬對期貨報酬呈負向影響，但對產業指數報酬呈正向影響，

代表前期現貨價格上揚，將帶動產業指數上揚，但期貨價格將呈現走低趨勢。在跳躍

參數部分，原油現貨、原油期貨及產業指數報酬率之平均數皆顯著為負，代表跳躍多

為反映負面消息之衝擊。另外，產業指數報酬率由跳躍過程所引發的變異佔整體變異

的比重最低，原油現貨居次，原油期貨之比重最高。顯見不連續跳躍過程是影響報酬

不可忽視的重要因素，尤其對波動相對敏感之原油現貨與期貨報酬率而言。 

在結構點分析方面，發現原油現貨及原油期貨在上漲前之平均跳躍頻率都較上漲

後為大。而三者發生跳躍之機率在上漲後皆呈現下滑情形，顯示原油現貨、原油期貨

及產業指數受到異常消息之衝擊正隨時間而遞減。最後，在重大事件的影響方面，突

如其來的 911 事件對三個市場的衝擊較大，其中以原油期貨受衝擊幅度最為直接，相 
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表 4  重大事件期間之平均跳躍頻率與跳躍機率 

 原油現貨 原油期貨 產業指數 
Part A. 跳躍頻率    

資料全期 0.1342 0.1313 0.0709 

美國 911 事件 0.2992 0.3199 0.1815 

美伊戰爭 0.2086 0.2461 0.0712 
    
Part B. 跳躍機率    

資料全期 0.1224 0.1203 0.0675 

美國 911 事件 0.2291 0.2539 0.1592 

美伊戰爭 0.1812 0.2085 0.0677 

 
較而言，美伊戰爭的衝擊反應程度不若 911 事件，因市場對於戰爭事件已具有受衝擊

之準備，其中原油期貨受到最直接之衝擊，顯見跳躍模型合理反應重大事件所造成之

衝擊。總論之，當有非正常事件或與投資人預期不符之現象發生，此時投資部位就會

產生跳躍（不連續）現象，本文探討原油現貨、原油期貨與原油相關產業股價指數對

於事件發生的反應，無論於波動性與跳躍頻率及機率間，的確存在著一定程度的相關

性，且原油相關產業股價指數相對於期貨受衝擊之反應程度較低，顯示投資人在操作

與原油股價相關產品或避險時，不可忽視此一關聯性，可利用此一關聯性作為更活潑

及靈活的操作手法，即投資者可依其風險程度，從原油相關產業股價指數所組成之公

司或原油期貨中選擇投資標的，規避風險，以達投資人本身所能容忍之最大風險程

度，進而從中獲取利潤。 

註釋 

1. Bloomberg 依據美國目前 14 家具領導地位的石油和汽油業者以其市值加權平

均編制而成，公司主要業務範圍涵蓋了探勘、開發、生產、提煉、營銷、運

輸、石化、發電等等。 
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