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摘要 

    近年來金融性風暴頻傳，導致全球資金快速移動，許多國家的股匯市因此產

生劇烈波動，台灣即是其中之一。有鑑於台灣股匯市的波動，部分投資者開始採

用股價與匯率的相關性進行未來走勢預測，並建構策略進行交易，但中央銀行一

再宣稱台灣股匯市間不存在實質的相關性，並提醒投資大眾不要因錯誤認真而遭

逢重大損失，因此本研究的主要目的在於分析極端事件下台灣股匯市的關聯性。 

    本研究採用新的風險評估方法「CoVaR」進行分析，其定義為在其他市場發

生特殊事件下目標市場的最大可能損失，而 CoVaR 與 VaR 的主要差別在於其考

慮了其他市場的外溢效果，因此更能充分反映極端事件下的真實風險值。本文採

用 1993 年至 2011 年的台灣加權股價指數和美元兌台幣匯率日資料，經由實證分

析後主要有三大發現:一、美元匯率報酬臨界值與股價指數報酬率呈現負相關，

股價指數報酬臨界值也與美元匯率報酬率呈現負相關；二、整體而言，股市多方

比空方承受更多的風險，新台幣持有者比美元持有者承受更多的風險；三、股市

對匯市的外溢效果較匯市對股市來的強烈。此外，台灣股匯市若採用新風險評估

方法 CoVaR 進行風險值估算，將可以發現其較傳統 VaR 高出兩成至七成，由此

可知台灣股匯市若處於極端事件下，將產生嚴重的風險外溢現象。 
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第一章  緒論 

第一節 研究背景 

  2007 年次貸風暴爆發，美國大型金融機構因持有過多不動產抵押證券

(mortgage-backed security, MBS)，在 2008 年陸續出現財務問題甚至倒閉，全球性

金融風暴也就此開始。此後全球經濟皆出現信用緊縮的情況，由於利率已降至最

低，造成無法再增加更多的貨幣供給，此時美國聯準(Federal Reserve System, Fed)

會採取量化寬鬆政策為市場提供一股動能，以防止經濟陷入更進一步衰退。 

  2008 年金融海嘯爆發，美國大型金融機構陸續倒閉，聯準會為防止此事件

進一步擴大，開始著手購買市場上的不動產抵押證券、美國國債和各機構的證券，

為市場提供流動性，總額累計約 1.725萬億美元，但此政策也使得美元快速貶值，

造成熱錢湧入新興國家與炒作各項資產；2010 年美國政府發現經濟仍缺乏成長

動能且失業率居高不下，為避免經濟陷入二次衰退，同年 11 月美國聯準會宣佈

將再次實施 6000 億美元的量化寬鬆，但此政策並沒帶來太大的效果，反而使得

熱錢向其他國家湧入的情況更嚴重。由於這兩次的量化寬鬆政策，使得全球熱錢

到處亂竄，世界各國的股、匯市也因而開始劇烈波動。 

    2009 年底歐債危機開始萌芽，最初可追溯至希臘因積欠鉅額公債遭到信評

機構降評，這使得希臘不得不向國際貨幣基金(IMF)申請紓困，2010 年中愛爾蘭

與葡萄牙也因同樣問題遭到信評機構降評，2011 年義大利與西班牙也出現此現

象，而這五國所積欠的公債總額超過 8 兆美元，相當於全球資金總額的 15%，這

數字已經遠遠超過 2008 年的金融海嘯。由於歐債危機的爆發和美國 08 年金融海

嘯後的緩慢復甦，使得全球資金開始快速移動，以尋找各投資者心中的避風港。 
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第二節 研究動機與目的 

    由於全球資金快速流動，造成許多國家的股匯市產生劇烈震盪，而台灣也是

其中之一，圖 1-1 顯示出台灣股匯市自從 08 年金融海嘯後開始大幅度波動，台

灣加權股價指數從 9000 多點跌至 4000 多點，股市市值蒸發掉一半，而美元兌台

幣匯率也從 30 元升至 35 元左右，此後的歐債危機也發生類似情況，因此開始有

投資者採用股價與匯率的相關性進行未來走勢預測，並建構策略進行交易，但中

央銀行一再宣稱台灣股匯市間不存在實質的相關性，並且呼籲投資大眾不要因錯

誤認知而遭逢重大損失，不過由圖 1-1 中可以發現在 2008 年至 2011 年這段期間

中，股匯市的確有負相關的趨勢存在。 

 
圖 1-1 2008 年至 2011 年台灣股匯市走勢圖 

    因此本研究的主要目的在於探討極端事件發生的情況下，台灣股市與匯市間

的關聯性，並用風險值的概念進行分析，然而傳統風險值僅僅被運用在正常情況

下，所以本文採用新風險評估方法 CoVaR 進行分析之。 
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第二章  文獻回顧 

第一節 股匯市關聯性之相關文獻 

    股價與匯率的關聯性在國家經濟發展中扮演一個很重要的角色，所以古往

至今一直都是經濟學家所關注的議題之一。Abdalla and Murinde(1997)探討印度、

韓國、巴基斯坦和菲律賓這些新興金融市場中股市與匯市的關係，作者質疑政府

積極開發股票市場和實行浮動利率制度將會使兩市場產生連結，最後結果顯示除

了菲律賓之外，都有連動的跡象存在。Kanas(2000)分別針對六個國家的股、匯

市波動是否有外溢的現象做研究，實證結果發現股票市場的波動將會外溢至匯率

市場，但反之卻不顯著，兩者之間存在著單向關係。此後學者開始研究跨國的影

響，Apergis and Rezitis(2001)研究紐約股、匯市與倫敦股、匯市的跨國外溢效果。 

    1997 年亞洲金融風暴爆發，亞洲各國匯率與股價遭受重創，Fang(2001)與

Fang and Miller(2002)皆分別探討台灣和韓國在亞洲金融風暴中，預期貶值對股

市造成的影響和股市對匯市的外溢效果，最後研究發現在風暴期間，台灣股市的

外溢效果不會因為股價波動提高而增強，且預期貶值對股市的影響沒有較平常顯

著的現象出現。Shamsuddin and Kim(2003)則針對澳洲股、匯市於風暴後，兩者

關聯性是否產生轉變做分析。 

    Yang and Doong(2004)提出正向衝擊與負向衝擊的概念，其中正向衝擊及代

表股市上漲或幣值升值，負向衝擊代表股市下跌或幣值貶值，並認為正負向衝擊

可能對另一市場產生不同的影響，所以作者針對 G-7 國家的股、匯市做分析，最

後發現負向衝擊有較大的影響力。Badhani, Chhimwal and Suyal(2009)則針對不同

特性、產業的公司股價與匯率間的相關性做分析與研究。Aydemir and 
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Demirhan(2009)與 Adjasi, Biekpe and Osei(2011)則分別針對土耳其和非洲各國的

股、匯市做研究。由以上可得知，股、匯市的關聯性一直都是各國學者所關注的

議題之一。 

就國內學者而言，台灣自固定匯率制度成為歷史後，便對浮動匯率制度褒貶

不一，因此外匯市場對其他市場的影響與關聯之研究陸續出現。張錫杰(1993)利

用向量自我回歸模型(VAR)探討台灣股價、匯率與利率間的互動關係，而實證結

果發現匯率的變動領先(Granger cause)股價和利率的變動。初家祥(1995)將匯市和

股市的價與量同時併入考慮，以建立一個整合性的架構，結果顯示台幣兌美元匯

率與股價指數呈現負相關，但台幣兌美元匯率和股價指數的互動關係並不明顯。 

林月民(1999)發現美元兌台幣匯率與台灣加權股價指數有共整合的現象並

呈現負向變動，這代表著台幣幣值與股價指數存在長期正向均衡關係，此外兩者

之間有著雙向的因果關係，主要的效果均來自於前期誤差修正項的調整，作者認

為此現象主要是因為進出口商的競爭力和資產組合理論。由此可發現台灣從固定

匯率制度邁入歷史至亞洲金融風暴前，學者們對外匯市場的看法依舊大不相同。 

    1997 年亞洲金融風暴爆發，使得亞洲各國的股匯市紛紛受到重大的影響，

因此學者們對此一議題更加的重視。徐魁君(2002)利用 GARCH-VEC 模型分析外

資、利率、匯率與股價四個變數的關聯性，並且發現影響股價指數的變數只有前

一期的利率，影響匯率的變數只有前一期的匯率。陳昌榮(2002)運用 EGARCH-M

模型探討美元匯率變動與股價報酬兩者之間的關係，並取樣八個不同國家，最後

實證結果發現此關係會因為國家開發程度而有所不同，已開發國家會呈現正相關，

開發中國家則會呈現負相關，台灣則屬於開發中國家。 
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    張勻芃(2008)考慮多項總經變數，經實證發現美元兌台幣匯率與股票價格具

有相互影響的關係並呈現負相關。林源馨(2008)將黃金、原油和台指期貨加入模

型中，最後研究結果顯示匯率除了和匯率落後項有關之外，並與黃金期貨價格落

後項呈現負相關，但和原油期貨價格、台股期貨報價無關。 

    亞洲金融風暴發生後，台灣學者大都傾向於美元兌台幣匯率與股價指數呈現

負相關，但彼此的相互影響效果並不顯著。林建宇(2004)考慮到分配可能左右不

對稱的問題，所以作者將美元兌台幣匯率及台灣加權股價指數依其上升或下跌之

情況加以區分,並進一步分析美元兌台幣匯率與股價指數是否存在不對稱因果關

係，經實證結果發現, 美元兌台幣匯率上升領先(Granger cause)股價指數,而美元

兌台幣匯率下降與股價指數無任何關係；股價指數上漲領先(Granger cause) 美元

兌台幣匯率,但股價指數下跌與美元兌台幣匯率無任何關係，此外作者經由門檻

值的設定,發現股票市場大幅上漲與下跌會使得美元兌台幣匯率產生下降與上升,

而美元兌台幣匯率大幅下降也會使得股價指數上漲,但美元兌台幣匯率大幅上升

則無較顯著影響。 

    2008 年美國次貸風暴的爆發引發了全球性的金融海嘯，世界各國的股匯市

紛紛受其影響，葉翠如(2010)就以金融海嘯作為時間區隔，區分為海嘯前、海嘯

中和海嘯後三階段，分別探討黃金、原油、新臺幣匯率對台灣股市之相互影響，

經實證後得知金融海嘯前和中都無顯著關係，但金融海嘯發生後新臺幣匯率報酬

率會領先(Granger cause)股價指數報酬率，股價指數報酬率也會領先(Granger 

cause)新臺幣匯率報酬率；新臺幣匯率報酬率遭受衝擊會影響股價指數報酬率，

股價指數報酬率遭受衝擊也會影響新臺幣匯率報酬率；股價指數報酬率由自身所

解釋變異的比例高達 97.96%，這代表股價指數報酬率自發性非常高，不容易受 
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外生變數影響，但新臺幣匯率報酬率自身所解釋的比例大約在 81.61%，而受到

股價指數報酬率的影響達 16.44%，因此匯率的變動較易受到股市的衝擊。 

    黃婉菱(2012)也是以風暴前中後做切割，實證結果顯示於海嘯前和當下，股

價報酬率和匯率變動率皆無長期共整合之均衡關係存在，不過當風暴衝擊之影響

漸遠，台灣股價報酬率和匯率變動率開始走向長期共移的趨勢，但就短期互動而

言，台灣僅在金融危機發生當下，股、匯市才存在雙向回饋關係。 

    2008 年全球金融風暴後，全球資金快速流動，各國股匯市持續受到影響，

因此股匯市的關聯性依然備受矚目，翁小蘅(2009)實證期間橫跨 08 年金融海嘯，

最後研究發現，美元兌台幣匯率的變動幅度對股價報酬的衝擊具有跳動現象，就

長期而言，美元兌台幣匯率的變動幅度與股價報酬具有負向關係；至於變異數分

解結果顯示，美元兌台幣匯率的變動幅度自發性極高，不易受外在變數影響，而

股價報酬率雖自發性高，但美元兌台幣匯率的變動幅度對股價報酬率仍具有超過

一成的解釋水準，故匯率高低會影響股價表現。 

    鄭淑娟(2011)則提出匯率變動率對股價報酬率具有雙向的因果關係，但不管

是衝擊反應還是變異數分解，其彼此皆無顯著的相互反應和解釋能力。歐婉如

(2010)考慮外資買賣超並將市場分為多頭與空頭來加以分析，實證結果發現不論

在多頭或空頭市場，股價指數變動顯著受到匯率變動及外資買賣超金額影響，且

與本國貨幣升值及外資買超呈正向關係，但在多頭市場外資買賣超對股價變動影

響程度較平時為低，在空頭市場外資買賣超對股價變動影響程度則較平時強烈。

綜合以上，不管是早期的台灣股匯市還是現今的，皆無一個較一致的結果，唯一

比較可以確定的是 08 年海嘯後，股價指數與美元兌台幣匯率呈現負向關係。 
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第二節 極端風險值之相關文獻 

    VaR(Value at Risk)是一種評估風險的方法，Duffie and Pan(1997)文中提到在

正常情況與特定信賴水準下，某特定期間內所衡量出來最大的預期損失即為 VaR，

其中有三點應特別注意:一、VaR 的單位為金額；二、VaR 為一個估計值，而非

確定的值；三、VaR 是在市場處於正常情況下進行估算，因此無法求算出市場劇

烈變動時的最大預期損失。傳統上計算 VaR 的方法有三種:一、歷史模擬法

(Historical  simulation)；二、變異數-共變異數法(Variance-Covariance method)；

三、蒙地卡羅模擬法(Monte Carlo simulation)。 

    此後，學者為了能更精確估計風險值，所以漸漸開始將極端值理論(EVT)應

用至此，McNeil and Frey(2000)將極端值理論(EVT)搭配 GARCH 模型得以較準確

估算尾端分配，以求出極端風險值，此外並提倡 CVaR(Conditional Value at Risk)

的運用，而 CVaR 即為超過傳統 VaR 部分的期望值，作者認為此方法更能有效

反映未來最大可能損失。 

    由於大部分的風險值計算都得先假設其分配，因此分配的正確性將會決定風

險值估算的準確性，不過事實上真實分配是不可知的，所以就有學者開始質疑其

風險值估算的準確性，為了改進這缺點，Engle and Manganelli(2004)提出

CAViaR(Conditional Autoregressive Value at Risk)的概念，其主要概念是以分量迴

歸避開分配的假設，直接求取其各分位線，並用以推估出未來最大預期損失，由

於不用假設分配，而是直接用樣本資料即可求得各分位線，因此作者認為此方法

的準確性比以往來的更佳。 

 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

8 
 

    2007 年底次級房貸爆發，投資人開始對抵押債權證券失去信心，因而引發

流動性危機，多國央行為防止其近一步擴大，並紛紛向金融市場注入資金，但在

2008 年 9 月雷曼兄弟的倒閉為此次金融海嘯開啟了序幕，之後也陸續有多家大

型銀行發生財務危機，造成了整個金融市場完全陷入風暴之中，因此就有學者質

疑目前金融市場上的風險值並不恰當，因為此次風暴得知當大型金融機構倒閉時，

將大大提升整個市場的風險值，主要原因是未考慮金融機構風險外溢的效果。 

    Adrian and Brunnermeier(2009)有鑒於金融市場的系統性風險並未考慮到個

別金融機構對其的風險外溢程度，以至於在風暴來臨時，市場所採用的風險評估

方法嚴重低估真實的風險，進而造成市場遭受嚴重的衝擊。Adrian and 

Brunnermeier 因而提出新的風險衡量方法「CoVaR」，其定義為在條件市場發生

特定事件時，目標市場一定機率下的對大可能損失，而其可以說是在特定情況下

的 VaR，然而作者為了考慮金融機構對整個系統的外溢效果，所以將特定情況設

定為金融機構發生危難，此時的 CoVaR 即代表當金融機構發生危難時，整個金

融市場的最大可能損失。由於此風險值包含了金融機構對整個金融市場的影響，

所以運用在政府控管金融市場系統性風險上，將可以有效判斷個別金融機構對於

金融市場的風險貢獻程度，以防止低估風險值的情況發生。 
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第三章  研究方法 

第一節 分量迴歸 

    迴歸分析的主要目的在於給定解釋變數下去描述被解釋變數，而較佳的模

型能解釋的部分也就越多，也就是模型的誤差越小越好。最小平方法(Ordinary 

Least Squares, OLS)和最小絕對離差法(Least Absolute Deviations, LAD)為兩種求

取誤差極小化的方法，而分量迴歸屬於後者。 

    分量迴歸(Quantiles Regression)最早由 Koenker and Bassett(1978)所提出，其

與最小平方法的差別在於，最小平方法乃指解釋變數對被解釋變數的「平均」邊

際效果，而分量迴歸是指解釋變數對被解釋變數在「特定分位點」上的邊際效果。

在許多研究中可以發現，大家目前所關注的往往不只是該變數的平均表現，而更

在意其分配兩端的情形，因此分量迴歸得以被廣泛的應用在研究中，其理論模型

如下。 

    假設 F 和 {𝑦𝑡: 𝑡 = 1, … ,𝑇}分別為隨機變數 Y 的分配和隨機樣本，而隨機變

數 Y 的α分位數為𝐹𝑌−1(α) ≡ 𝑄α(𝑌)，其中α ∈ (0,1)。因此隨機變數 Y 會有α部分

小於或等於𝑄α(𝑌)，(1 − α)部分大於或等於𝑄α(Y)，最後將可用下式求解得𝑄α(𝑌): 

min � � 𝛼|𝑦𝑡 − 𝑄𝛼(𝑌)|
𝑡∈{𝑡:𝑦𝑡≥𝑄𝛼(𝑌)}

+ � (1 − 𝛼)|𝑦𝑡 − 𝑄𝛼(𝑌)|
𝑡∈{𝑡:𝑦𝑡<𝑄𝛼(𝑌)}

�      (3.1.1) 

 

 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

10 
 

若 X 為 k 維隨機向量且與隨機變數 Y 存在𝑦𝑡 = 𝑥𝑡′𝑏 + 𝑢𝑡之關係，此時在給

定 X 的情況下，隨機變數 Y 的條件𝜃分位數為𝐹𝑌|X
−1(α) ≡ 𝑄α(𝑌|𝑋)。𝑥𝑡為k × 1的

向量，由 k 個解釋變數的第 t 個觀察值所構成，b 為k × 1的向量，由各解釋變數

的迴歸係數組成，𝑢𝑡為誤差項，而分量回歸第α分位數所估計的參數可以透過不

對稱誤差絕對值和極小化(Least Absolute Deviations)求得，然而不對稱之意是因

為對負的誤差項給予(1 − α)的權數，對正的誤差項給予α的權數，因此估計參數

為: 

𝑄α(𝑌|𝑋)� = argmin � � 𝛼|𝑦𝑡 − 𝑄𝛼(𝑌|𝑋)|
𝑡∈{𝑡:𝑦𝑡≥𝑄𝛼(𝑌|𝑋)}

+ � (1 − 𝛼)|𝑦𝑡 − 𝑄𝛼(𝑌|𝑋)|
𝑡∈�𝑡:𝑦𝑡<𝑄𝛼(𝑌|𝑋)�

�                                          (3.1.2) 

然而計算此估計參數可視為一個線性規劃問題: 

min � � α|𝑢𝑡|
𝑡∈{𝑡:𝑢𝑡≥0}

+ � (1 − α)|𝑢𝑡|
𝑡∈{𝑡:𝑢𝑡<0}

�                         (3.1.3) 

s. t.   𝑦𝑡 = 𝑥𝑡′𝑏 + 𝑢𝑡    𝑓𝑓𝑓  𝑎𝑎𝑎  𝑡 

此線性規劃問題的最適解 𝑏� = 𝑏𝛼，𝑏𝛼代表著 α分位數下的迴歸係數，所以由此

可以得到 α分位數下的迴歸線為 

𝑄α(𝑌|𝑋)� ≡𝑦𝑡𝛼 = 𝑥𝑡′𝑏𝛼 + 𝑢𝑡                                          (3.1.4) 
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第二節 極端風險值 

    VaR(Value at Risk)為特定標的於特定期間內，某一機率百分比下之最大可能

損失。傳統𝑉𝑉𝑉α𝑖 (Value at Risk on the q quantile)的定義式為: 

Pr�𝑋𝑖 < 𝑉𝑉𝑉α𝑖 � = α                                              (3.2.1) 

其中𝑋𝑖為標的 i 的變數。 

    VaR 的求取方法主要有三種:第一歷史模擬法(Historical  simulation)，此方法

主要是假設未來的市場結構與過去相同，所以由實際歷史資料來推估是未來價格

可能的波動；第二變異數-共變異數法(Variance-Covariance method)，此方法主要

特色在於假設未來市場報酬率為常態分配，因此在特定期間與信賴水準下內，只

需運用標準差便可估算出風險值；第三蒙地卡羅模擬法(Monte Carlo simulation)，

其假設市場報酬波動服從某種隨機過程型態，進而藉由電腦進行模擬，產生出各

種可能的變動路徑，最後依據此資訊建構出報酬分配並估算其風險值。 

    VaR 被廣泛運用於各領域，但於 08 年金融海嘯爆發後，使用者發現其完完

全全低估市場真實的風險值，主要原因在於 VaR 假設大環境處於正常情況下，

因此當大環境發生特殊事件時，VaR 將無法充分反映真實的風險，所以 2008 年

底 Adrian and Brunnermeier 率先提出新風險評估方法 CoVaR，而此方法主要特色

在於其考慮了其他市場或大環境的外溢效果，使其更能貼近風暴來臨時的真實風

險值。 
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CoVaR 為當其他標的發生特定事件時，原標的於特定期間內，某一機率百

分比下之最大可能損失。Adrian and Brunnermeier(2008)文中的定義式為: 

Pr �𝑋𝑗 < 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶α
𝑗∣𝛿�𝑋𝑖�� = α                                        (3.2.2) 

其中  𝑋𝑗:標的 j 的變數 

𝛿�𝑋𝑖�:標的 i 的一些特定事件，並稱此標的 i 為條件標的 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑞
𝑗∣𝛿�𝑋𝑖�:在標的 i 的特定事件發生下，標的 j 的最大可能損失 

CoVaR 中的 Co 有條件的概念，主要是想表達在特殊條件下的風險值，然而

此特殊條件通常都著重在其發生某一機率百分比下之最大損失時，因而此刻的

CoVaR 代表著當條件標的發生重大損失時，原標的於特定期內間，某一機率百

分比下之最大可能損失。此外，CoVaR 跟傳統的 VaR 主要差別在於其多考慮了

其他市場的影響，所以將可視其跟傳統風險值的差額為外溢效果的一種，並表示

其為: 

∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶α
𝑗∣𝑖 ≡

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶α
𝑗∣𝑋𝑖=𝑉𝑉𝑉𝑞𝑖 − 𝑉𝑉𝑉α

𝑗

𝑉𝑉𝑉α
𝑗                                (3.2.3) 

  本文的 CoVaR 計算方法主要是採用原文中所提供的，其詳細步驟如下：  

步驟一：選取目標市場與條件市場並考慮相關因子予以建構迴歸模型 

𝑦𝑡 = 𝑎𝑥𝑡 + 𝑏𝐹𝑡 + 𝑐                                                 (3.2.4) 

其中  𝑦𝑡:第ｔ期目標市場報酬率 
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𝑥𝑡:第ｔ期條件市場報酬 

𝐹𝑡:第ｔ期的其他相關因子 

𝑎、𝑏:迴歸係數 

𝑐:常數項 

步驟二：將數據帶入分量迴歸式，並整理成殘差形式 

𝜀𝑡 = 𝑦𝑡 − (𝑎𝑥𝑡 + 𝑏𝐹𝑡 + 𝑐) = 𝑦𝑡 − 𝑎𝑥𝑡 − 𝑏𝐹𝑡 − 𝑐                    (3.2.5) 

步驟三：極小化 α∑ |𝜀𝑡|𝑡∈{𝑡:𝜀𝑡≥0} + (1 − 𝛼)∑ |𝜀𝑡|𝑡∈{𝑡:𝜀𝑡<0}  

= α � |𝑦𝑡 − 𝑎𝑥𝑡 − 𝑏𝐹𝑡 − 𝑐|
𝑡∈{𝑡:𝑦𝑡≥𝑎𝑥𝑡+𝑏𝐹𝑡+𝑐}

 

+(1 − 𝛼) � |𝑦𝑡 − 𝑎𝑥𝑡 − 𝑏𝐹𝑡 − 𝑐|
𝑡∈{𝑡:𝑦𝑡<𝑎𝑥𝑡+𝑏𝐹𝑡+𝑐}

            (3.2.6) 

以上等同於下方的線性規劃問題： 

min �α � |𝜀𝑡|
𝑡∈{𝑡:𝜀𝑡≥0}

+ (1 − 𝛼) � |𝜀𝑡|
𝑡∈{𝑡:𝜀𝑡<0}

�                         (3.2.7) 

s. t.   𝑦𝑡 = 𝑎𝑥𝑡 + 𝑏𝐹𝑡 + 𝑐 + 𝜀𝑡   𝑓𝑓𝑓  𝑎𝑎𝑎  𝑡 

步驟四：運用演算法求解線性規劃問題後可得最適解𝑎� = 𝑎α、𝑏� = 𝑏α、𝑐̂ = 𝑐α， 

而𝑎α、𝑏α、𝑐α代表著 α分位下y目標市場報酬的迴歸係數與常數項，由

此可以得到 α分位下y目標市場報酬的迴歸模型 
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𝑦𝑡α = 𝑎α𝑥𝑡 + 𝑏α𝐹𝑡 + 𝑐α                                            (3.2.8) 

其中  𝑦𝑡α:第ｔ期目標市場報酬分配的 α分位點 

𝑥𝑡:第ｔ期條件市場報酬 

𝐹𝑡:第ｔ期的其他相關因子 

𝑎α、𝑏α:α分位下的迴歸係數 

𝑐α:α分位下的常數項。 

步驟五：VaR 的計算方法有三種，歷史模擬法、變異數-共變異數法和蒙地卡羅 

模擬法，選擇其中一種方法計算出x條件市場的VaR𝛼
𝑥  

步驟六：將𝑥𝑡 = VaR𝛼
𝑥代入𝑦𝑡α = 𝑎α𝑥𝑡 + 𝑏α𝐹𝑡 + 𝑐α，即可得知 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶α
𝑦𝑡∣𝑥𝑡=VaR𝛼𝑥 = 𝑦𝑡α = 𝑎αVaR𝛼

𝑥 + 𝑏α𝐹𝑡 + 𝑐α                      (3.2.9) 

而𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶α
𝑦𝑡∣𝑥𝑡=VaR𝛼𝑥即代表當x市場發生VaR𝛼

𝑥損失時，y市場有 100α%機

會發生之最大損失。 

步驟七:最後根據∆CoVaR的定義 

∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶α
𝑦𝑡∣𝑥𝑡 ≡

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶α
𝑦𝑡∣𝑥𝑡=VaR𝛼𝑥 − VaR𝛼

𝑦𝑡

𝑉𝑉𝑉α
𝑦𝑡                        (3.2.10) 

最後將可以計算出條件市場風險外溢的部分。 
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第四章  實證結果與分析 

第一節 資料來源與處理 

資料來源 

    本研究主要在探討在極端事件下股市與匯市之關聯性與傳染效果，其中股市

以台灣證券交易所中的台灣加權股價指數(TAIEX)做代表，資料來自於台灣經濟

新報 TEJ+；匯市以中央銀行每日所發布之美元兌台幣(USD/NTD)的名目匯率為

主，資料來自於中央銀行。 

資料期間 

    採用 1993/01/07~2011/12/30 的日資料，共計 4708 筆 

資料處理 

    台灣早期正常上班時間為周一至周六，隨者政府政策改變，投資大眾歷經了

隔周休二日，至目前的周休二日，這使得台灣股市開市時間隨著時間不同而有所

改變，這與台灣匯市固定的周一至周五開市有所差異，再加上兩者於過年期間的

休市長短也有所不同，所以股市與匯市存在資料期間不一致的現象。本文主要以

兩者皆有開市為主，所以刪除只有其一市場開市的日子，以達到資料期間的一致

性，但為了避免刪除資料後所計算出的報酬為橫跨兩日以上，而非單純的日報酬，

因此報酬的部分將得先計算出日報酬，再刪除其不一致的日報酬期間，以防止此

問題的發生。 
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    以下分別觀察美元兌台幣匯率報酬率和台灣加權股價指數報酬率兩組數據: 

一、美元兌台幣匯率報酬率 

表 4-1 美元兌台幣匯率報酬率之基礎統計量表 

 平均數 中位數 最大值 最小值 標準差 偏態 峰態 樣本數 

ER(%) 0.0041 -0.0029 3.4434 -2.5259 0.2637 1.5309 30.4929 4708 

 

圖 4-1 美元兌台幣匯率報酬率之次數分布圖 

    美元對台幣匯率之日報酬率簡稱 ER，由圖 4-1 次數分布圖和表 4-1 基礎統

計量得知其報酬率幾乎都集中在正負 1%內，且峰態系數為 30.4929 遠大於常態

峰的 3，這代表此分配有高狹峰的現象，由此可知台灣匯市處於一個較穩定的狀

態，但其中依然有變動超過 2%的極端事件存在。 
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二、台灣加權股價指數 

表 4-2 台灣加權股價指數報酬率之基礎統計量表 

 平均數 中位數 最大值 最小值 標準差 偏態 峰態 樣本數 

SR(%) 0.0173 0.0142 6.7422 -6.7380 1.5319 -0.0162 4.9515 4708 

 

圖 4-2 台灣加權股價指數報酬率之次數分布圖 

    台灣加權股價指數之日報酬率簡稱 SR，由圖 4-2 次數分布圖和表 4-2 基礎

統計量可發現，此分配跟一般常態分配的差別主要在於高狹峰與厚尾現象，這代

表台灣加權股價指數之報酬分配主要還是集中在中間，但有較一般常態分配高的

機率發生大漲大跌的極端事件。 
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第二節 分量迴歸分析 

    由上一節可以發現，美元對台幣匯率和台灣加權股價指數兩者報酬率的分

配皆非標準常態分配，所以運用傳統的時間序列模型做評估，就必須對其分配做

假設或建構，因此要達到一定的準確度並不容易，由於分量迴歸的估計並不需要

知道其分配，所以本研究採用分量迴歸來估計風險值。此外，為了方便起見，本

文以下簡稱美元兌台幣匯率為美元匯率、台灣加權股價指數為股價指數。 

    一般時間序列主要以 ACF 圖與 PACF 圖來判斷其落後期數與其模型類型，

以下為股價指數報酬率與美元匯率報酬率的 ACF 圖和 PACF 圖: 

 

圖 4-3 美元匯率報酬率之 ACF、 PACF 圖 
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圖 4-4 股價指數報酬率之 ACF、 PACF 圖 

由圖 4-3、4-4 可以發現除了落後一期有顯著關係外，還有不少落後較多期

的因子也是顯著的，但本文主要目的在於股市和匯市的關聯性與傳染效果而不是

數值預測與估計，所以選擇簡單且變數少的模型，因此忽略時間序列 ACF 圖與

PACF 圖中顯示出落後較多期的，而僅僅以落後一期作為考量，最後模型將包含

當期與前期的股價指數和美元匯率。以下為變數說明與模型設計: 
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表 4-3 模型變數說明表 

變數 說明 

α 分位數(累積機率) 

𝑆𝑉𝑇α 第 T 期股價指數日報酬率分配的 α分位點 

𝑆𝑉𝑇 第 T 期股價指數日報酬率 

𝑆𝑉𝑇−1 第(T-1)期股價指數日報酬率 

𝐸𝑉𝑇α 第 T 期美元匯率日報酬率分配的 α分位點 

𝐸𝑉𝑇 第 T 期美元匯率日報酬率 

𝐸𝑉𝑇−1 第(T-1)期美元匯率日報酬率 

模型 1:  𝑆𝑉𝑇α = 𝑎𝑠𝛼 ∗ 𝑆𝑉𝑇−1 + 𝑏𝑠𝛼 ∗ 𝐸𝑉𝑇 + 𝑐𝑠𝛼 ∗ 𝐸𝑉𝑇−1 + 𝑑𝑠𝛼            (4.2.1) 

模型 2:  𝐸𝑉𝑇α = 𝑎𝑚𝛼 ∗ 𝐸𝑉𝑇−1 + 𝑏𝑚𝛼 ∗ 𝐸𝑉𝑇 + 𝑐𝑚𝛼 ∗ 𝑆𝑉𝑇−1 + 𝑑𝑚𝛼            (4.2.2) 

    模型一為股價指數報酬率與其相關因子在 α分位數下的迴歸線；模型二為美

元匯率報酬率與其相關因子在 α分位數下的迴歸線。本研究將分別考慮 α=0.01、

0.03、0.05、0.95、0.97、0.99 六種情況下的影響，而𝑆𝑉𝑇0.01為第 T 期股價指數報

酬率分配的 1%分位點，其代表第 T 期股價指數有 1%的機會發生之最大跌幅，

𝑆𝑉𝑇0.99為第 T 期股價指數報酬率分配的 99%分位點，其代表第 T 期股價指數有

1%的機會發生之最大漲幅；𝐸𝑉𝑇0.01為第 T 期美元匯率報酬率分配的 1%分位點，

其代表第 T 期美元匯率有 1%的機會發生之最大降幅，𝐸𝑉𝑇0.99為第 T 期美元匯率



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

21 
 

報酬率分配的99%分位點，其代表第T期美元匯率有1%的機會發生之最大升幅，

然而以台幣幣值的觀點出發，則可分別解釋為第 T 期台幣有 1%的機會發生之最

大升值幅度和 1%的機會發生之最大貶值幅度。最後，本文統稱股價指數報酬率

和美元匯率報酬率的 1%、3%、5%分位點為「1%、3%、5%左端報酬臨界值」；

99%、97%、95%分位點為「1%、3%、5%右端報酬臨界值」。 

表 4-4 模型一之分量回歸參數估計表 

Dependent Variable: 𝑆𝑉𝑇𝛼 
       
       Variable 0.01 0.03 0.05 0.95 0.97 0.99 
       
       

𝑆𝑉𝑇−1 
0.109834 
[0.0434] 
(0.0114) 

0.120492 
[0.0379] 
(0.0015) 

0.082982 
[0.0297] 
(0.0052) 

0.020013 
[0.0318] 
(0.5295) 

0.026160 
[0.0476] 
(0.5829) 

0.012326 
[0.0843] 
(0.8838) 

𝐸𝑉𝑇 
-1.227662 
[0.0892] 
(0.0000) 

-1.261010 
[0.1596] 
(0.0000) 

-1.525068 
[0.1436] 
(0.0000) 

-1.208369 
[0.2120] 
(0.0000) 

-1.053781 
[0.1578] 
(0.0000) 

-1.229096 
[0.0935] 
(0.0000) 

𝐸𝑉𝑇−1 
-1.128114 
[0.5213] 
(0.0305) 

-0.569027 
[0.2076] 
(0.0061) 

-0.668054 
[0.1736] 
(0.0001) 

-0.449172 
[0.1767] 
(0.0110) 

-0.154198 
[0.1738] 
(0.3751) 

0.232845 
[0.1330] 
(0.0802) 

C 
-3.989474 
[0.1263] 
(0.0000) 

-2.916009 
[0.0916] 
(0.0000) 

-2.400189 
[0.0559] 
(0.0000) 

2.470061 
[0.0742] 
(0.0000) 

3.030424 
[0.0778] 
(0.0000) 

4.300844 
[0.1828] 
(0.0000) 

       
       [．]:Std. Error  (．):P-value 

    表 4-4 為模型一根據六種不同分位數所跑出的分量回歸參數估計結果，其中

當應變數為股價指數右端報酬臨界值和左端報酬臨界值時的結果並不對稱，當應

變數為股價指數右端報酬臨界值(α=0.95、0.97、0.99)時，僅僅同期美元匯率報酬
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率具有顯著影響力，前期股價指數與美元匯率的報酬率則皆無顯著影響力，但當

應變數為股價指數左端報酬臨界值(α=0.05、0.03、0.01)時，則其他三因子皆具有

顯著影響力。 

    其中股價指數左端報酬臨界值受前期股價指數報酬率影響且呈現正相關，但

股價指數右端臨界值卻不受其影響，這顯示出台灣股市大跌時的動能較大漲時來

的強烈。此外，股價指數左端報酬臨界值和右端報酬臨界值皆與美元匯率的報酬

率呈現負相關，也就是說當美元匯率的報酬率提高時，股價指數 100(1-α)%機會

發生之最大漲幅會減少，100(1-α)%機會發生之最大跌幅會增加，反之當美元匯

率的報酬率降低時，股價指數 100α%機會發生之最大漲幅會增加，100α%機會發

生之最大跌幅會減少。 

表 4-5 為模型二根據六種不同分位數所跑出的結果，其中可以發現美元匯率

左端報酬臨界值和右端報酬臨界值皆不受前期股價指數報酬率的影響，兩者主要

是受到當期股價指數報酬率和前期美元匯率報酬率的影響，唯有 1%左端報酬臨

界值不受前期的美元匯率報酬率的影響。 

    然而僅僅 1%左端報酬臨界值不受前期的美元匯率報酬率的影響，主要是因

為台灣產業以出口為主，所以若是台幣大幅升值，也就是美元匯率大幅下降，這

將造成台灣經濟嚴重受損，因此當台幣升值幅度過大時，政府將很有可能介入干

預，以保護台灣產業與經濟，這也造成了前期美元匯率報酬率的影響力大幅下

降。 
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表 4-5 模型二之分量回歸參數估計表 

Dependent Variable: 𝐸𝑉𝑇 
       
       Variable 0.01 0.03 0.05 0.95 0.97 0.99 
       
       

𝑆𝑉𝑇 
-0.081991 
[0.0120] 
(0.0000) 

-0.059469 
[0.0054] 
(0.0000) 

-0.054997 
[0.0065] 
(0.0000) 

-0.059575 
[0.0042] 
(0.0000) 

-0.069406 
[0.0038] 
(0.0000) 

-0.094439 
[0.0232] 
(0.0000) 

𝑆𝑉𝑇−1 
-0.004364 
[0.0638] 
(0.9454) 

-0.010722 
[0.0087] 
(0.2164) 

-0.007011 
[0.0067] 
(0.2927) 

0.001557 
[0.0086] 
(0.8569) 

0.006234 
[0.0071] 
(0.3771) 

0.015260 
[0.0328] 
(0.6420) 

𝐸𝑉𝑇−1 
0.087158 
[0.1136] 
(0.4428) 

0.113314 
[0.0139] 
(0.0000) 

0.085076 
[0.0113] 
(0.0000) 

0.110752 
[0.0324] 
(0.0006) 

0.178809 
[0.0299] 
(0.0000) 

0.279844 
[0.0410] 
(0.0000) 

C 
-0.673217 
[0.0447] 
(0.0000) 

-0.429182 
[0.0169] 
(0.0000) 

-0.340437 
[0.0101] 
(0.0000) 

0.341806 
[0.0155] 
(0.0000) 

0.451632 
[0.0167] 
(0.0000) 

0.806143 
[0.0612] 
(0.0000) 

       
       [．]:Std. Error  (．):P-value 

此外，美元匯率左端報酬臨界值和右端報酬臨界值皆與股價指數報酬率呈現

負相關，也就是說當股價指數報酬率提高時，美元匯率 100(1-α)%機會發生之最

大升幅會減少，美元匯率 100(1-α)%機會發生之最大跌幅會增加，反之當股價指

數報酬率降低時，美元匯率 100α%機會發生之最大升幅會增加，美元匯率 100α%

機會發生之最大降幅會降低。 
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第三節 CoVaR 分析 

傳統的風險值未考慮到其他市場的外溢效果，所以可能存在低估的問題，

CoVaR 是一種新的評估風險方法，其定義為在其他市場發生極端事件下原市場

的風險值，主要特色在於可以把其他市場的傳染效果計算在內，因此本研究利用

此方法評估傳統風險值的不足，並間接分析各市場的外溢效果。 

本節分析目的主要在於傳統風險值的不足和各市場間的外溢效果，所以主要

著重在各市場的∆CoVaR，而先前文中定義∆CoVaR為: 

∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶α
𝑗∣𝑖 ≡

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶α
𝑗∣𝑋𝑖=𝑉𝑉𝑉𝑞𝑖 − 𝑉𝑉𝑉α

𝑗

𝑉𝑉𝑉α
𝑗                              (4.3.1) 

其中若模型設計不夠精確將造成 CoVaR 與原始 VaR 的差異存在誤差。由於本研

究所設計的模型主要放眼於兩市場的相關性和方向性，並非其風險值的精確預估，

所以若是直接與原始 VaR 做計算將很有可能產生誤差。 

    VaR 的定義為正常情況下特定期間內的最大可能損失，所以傳統 VaR 是處

於正常情況下所計算出來的，因此 CoVaR 中的條件市場若處於正常情況下，將

可視其為傳統的 VaR，此作法的好處在於普通的風險值與考慮外溢效果的風險值

皆由同一模型計算出來，這將可以規避掉部分∆CoVaR的誤差，最後本文將定義

∆CoVaR為: 

∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶α
𝑗∣𝑖 ≡

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶α
𝑗∣𝑋𝑖=𝑉𝑉𝑉α𝑖 − 𝑉𝑉𝑉α𝑖

∗

𝑉𝑉𝑉α𝑖
∗                              (4.3.2) 

𝑉𝑉𝑉α𝑖
∗ = 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶α

𝑗∣𝑋𝑖=𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖                                         (4.3.3) 
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其中正常情況以中位數作代表是因為平均數容易受到極端值的影響，所以本研究

以被極端值影響較小的中位數作代表。 

    以下將分別討論股市與匯市在考慮條件市場發生極端事件下的風險值與其

變動的幅度。當條件市場為匯市的情況下，可以分為美元匯率大幅上升和大幅下

降兩種事件: 

一、美元匯率大幅上升 

表 4-6 美元匯率大幅上升時的股價指數報酬臨界值 

 
分位數 

0.01 0.03 0.05 0.95 0.97 0.99 

CoVaR -5.37% -3.49% -3.27% 1.83% 2.52% 3.35% 

VaR* -4.02% -2.94% -2.42% 2.47% 3.03% 4.30% 

 
圖 4-5 美元匯率大幅上升時對股價指數報酬臨界值之影響 
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    圖 4-5 顯示當美元匯率大幅上升時，股價指數的 5%、3%、1%左端報酬臨界

值分別增加 35.13%、18.66%、33.61%，而股價指數的 5%、3%、1%右端報酬臨

界值則減少 25.80%、16.59%、22.09%，這表示當美元匯率大幅上升時，股價指

數 5%、3%、1%機會發生之最大跌幅會增加兩成至三成，但 5%、3%、1%機會

發生之最大漲幅會降低約兩成，其中跌幅變化程度又比漲幅多出近一成。 

    股票市場多方的最大風險在於市場最大可能下跌幅度，空方的最大風險在於

市場最大可能上漲幅度，而由於當美元匯率大幅上升(台幣大幅貶值)時，股價指

數 5%、3%、1%機會發生之最大跌幅會增加，5%、3%、1%機會發生之最大漲

幅會降低，所以股票市場的多方將比空方承受更多的風險。 

二、美元兌台幣匯率下降 

表 4-7 美元匯率大幅下降時的股價指數報酬臨界值 

 分位數 

0.01 0.03 0.05 0.95 0.97 0.99 

CoVaR -2.74% -2.15% -1.52% 3.06% 3.55% 5.05% 

VaR* -4.02% -2.94% -2.42% 2.47% 3.03% 4.30% 

    圖 4-6 顯示當美元匯率大幅下降時，股價指數的 5%、3%、1%右端報酬臨界

值分別增加 24.18%、17.15%、17.46%，而股價指數的 5%、3%、1%左端報酬臨

界值則減少 36.97%、26.86%、31.80%，這表示當美元匯率大幅下降時，股價指

數 5%、3%、1%機會發生之最大漲幅會增加約兩成，但 5%、3%、1%機會發生

之最大跌幅會降低約三成，其中跌幅變化程度又比漲幅多出一成。 
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圖 4-6 美元匯率大幅下降時對股價指數報酬臨界值之影響 

    股票市場多方的最大風險在於市場最大可能下跌幅度，空方的最大風險在於

市場最大可能上漲幅度，而由於當美元匯率大幅下降(台幣大幅升值)時，股價指

數 5%、3%、1%機會發生之最大漲幅會增加，5%、3%、1%機會發生之最大跌

幅會降低，所以股票市場的空方將比多方承受更多的風險。 

    由以上美元匯率的兩種情況可以發現，不管美元匯率是大幅上升或大幅下降，

股價指數 5%、3%、1%機會發生之最大跌幅的變動程度皆比 5%、3%、1%機會

發生之最大漲幅高上一成，這代表當美元匯率大幅波動時，股價指數最大跌幅有

較高的敏感度。此外，股票市場多方面臨最大風險的時候為美元匯率大幅上升時，

而股票市場空方面臨最大風險的時候則是美元匯率大幅下降時，在傳統 VaR 計

算下不管是股市的多方還是空方皆承受相同的風險，但加入條件市場的考慮後，

結果顯示兩者所面臨的風險存在不對稱的現象。 
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圖 4-7 各情況下之股價指數的 ΔCoVaR比較圖 

    圖 4-7 顯示當美元匯率大幅上升時，股價指數 5%、3%、1%機會發生之最大

跌幅分別增加 35.13%、18.66%、33.61%，相較於當美元匯率大幅下降時，股價

指數 5%、3%、1%機會發生之最大漲幅分別增加 24.18%、17.15%、17.46%，這

代表美元匯率大幅上升時的股市多方比美元匯率大幅下降時的股市空方面臨更

大的風險，兩者之間存在不對稱的現象。由於股票市場多方面臨最大風險的時候

為美元匯率大幅上升時，而股票市場空方面臨最大風險的時候則是美元匯率大幅

下降時，所以此現象也透露出股市多方可能的最大損失會較股市空方來的多，最

高可達兩倍左右。 
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    當條件市場為股市的情況下，可以分為股價指數大幅上漲與大幅下跌兩種事

件: 

一、台灣加權股價指數上漲 

表 4-8 股價指數大幅上漲時的美元匯率報酬臨界值 

 
分位數 

0.01 0.03 0.05 0.95 0.97 0.99 

CoVaR 0.37% 0.21% 0.17% -0.51% -0.62% -1.04% 

VaR* 0.74% 0.41% 0.32% -0.35% -0.45% -0.69% 

 
圖 4-8 股價指數大幅上漲時對美元匯率報酬臨界值之影響 

    圖 4-8 顯示當股價指數大幅上漲時，美元匯率的 5%、3%、1%左端報酬臨界

值分別增加 45.21%、38.68%、50.93%，而美元匯率的 5%、3%、1%右端報酬臨

界值則分別減少 47.46%、47.86%、49.07%，這表示當股價指數大幅上漲時，美
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元匯率 5%、3%、1%機會發生之最大降幅會增加四成至五成，但 5%、3%、1%

機會發生之最大升幅會降低近五成，其中兩者的變化程度相近，但都有高達五成

左右的變化。 

    美元持有者的最大風險在於美元匯率最大可能下降幅度，新台幣持有者的最

大風險在於美元匯率最大可能上升幅度，而由於當股價指數大幅上漲時，美元匯

率 5%、3%、1%機會發生之最大降幅會增加，5%、3%、1%機會發生之最大升

幅會降低，所以美元持有者將比新台幣持有者承受更多的風險。 

二、台灣加權股價指數下跌 

表 4-9 股價指數大幅下跌時的美元匯率報酬臨界值 

 
分位數 

0.01 0.03 0.05 0.95 0.97 0.99 

CoVaR -0.33% -0.23% -0.17% 0.53% 0.68% 1.23% 

VaR* -0.69% -0.45% -0.35% 0.32% 0.41% 0.74% 

    圖 4-9 顯示當股價指數大幅下跌時，美元匯率的 5%、3%、1%右端報酬臨界

值分別增加 68.16%、65.20%、66.99%，而美元匯率的 5%、3%、1%左端報酬臨

界值則減少 53.00%、49.10%、51.98%，這表示當股價指數大幅下跌時，美元匯

率 5%、3%、1%機會發生之最大升幅會增加超過六成，但 5%、3%、1%機會發

生之最大降幅會降低近五成，其中升幅變化程度又比降幅高出一成以上。 

    美元持有者的最大風險在於美元匯率最大可能下降幅度，新台幣持有者的最

大風險在於美元匯率最大可能上升幅度，而由於當股價指數大幅下跌時，美元匯

率 5%、3%、1%機會發生之最大升幅會增加，5%、3%、1%機會發生之最大降

幅會降低，所以新台幣持有者將比美元持有者承受更多的風險。 
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圖 4-9 股價指數大幅下跌時對美元匯率報酬臨界值之影響 

    由以上股價指數的兩種情況可以發現，當股價指數大幅上漲時，美元匯率

5%、3%、1%機會發生之最大降幅變化程度與 5%、3%、1%機會發生之最大升

幅相近，但當股價指數大幅下跌時，美元匯率 5%、3%、1%機會發生之最大升

幅變化程度比 5%、3%、1%機會發生之最大降幅高出一成以上，這代表當股價

指數大幅上漲時，美元匯率最大降幅與最大升幅有相近的敏感度，但當股價指數

大幅下跌時，則是美元匯率最大升幅有較高的敏感度。此外，美元持有者面臨最

大風險的時候為股價指數大幅上漲時，而新台幣持有者面臨最大風險的時候則是

股價指數大幅下跌時，在傳統 VaR 計算下不管是持有美元還是台幣皆承受相同

的風險，但加入條件市場的考慮後，結果顯示兩者所面臨的風險存在不對稱現

象。 
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圖 4-10 各情況下之美元匯率的 ΔCoVaR比較圖 

圖 4-10 顯示當股價指數大幅下跌時，美元匯率 5%、3%、1%機會發生之最

大升幅會增加超過六成，相較於當股價指數大幅上漲時，美元匯率 5%、3%、1%

機會發生之最大降幅會增加四成至五成，此現象將顯示出股價指數大幅下跌時的

新台幣持有者比股價指數大幅上漲時的美元持有者面臨更大的風險。 

    最後本研究將比較股價指數與美元匯率的外溢效果，而此部分將根據美元匯

率與股價指數的關聯性分成兩組做比較。第一由於當美元匯率大幅上升時，股價

指數 5%、3%、1%機會發生之最大跌幅會增加，當股價指數大幅下跌時，美元

匯率 5%、3%、1%機會發生之最大升幅會增加，所以此部分採當美元匯率大幅

上升時的股價指數 5%、3%、1%機會發生之最大跌幅和當股價指數大幅下跌時

的美元匯率 5%、3%、1%機會發生之最大升幅會做比較。 
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圖 4-11 股匯市的外溢效果比較圖之一 

    圖 4-11 為美元匯率大幅上升時的股價指數左端報酬臨界值與股價指數大幅

下跌時的美元匯率右端報酬臨界值之變動比較圖，其中可發現美元匯率的 5%、

3%、1%右端報酬臨界值在股價指數大幅下跌的情況下分別增加 68.16%、65.20%、

66.99%，其變動幅度均高達六成以上，而股價指數的 5%、3%、1%左端報酬臨

界值在美元匯率大幅上升的情況下分別增加 35.13%、18.66%、33.61%，其變動

幅度約為三成左右，但相較於前者，其變動幅度相對來的小。 

    第二由於當美元匯率大幅下降時，股價指數 5%、3%、1%機會發生之最大

漲幅會增加，當股價指數大幅上漲時，美元匯率 5%、3%、1%機會發生之最大

降幅會增加，所以此部分採當美元匯率大幅下降時的股價指數 5%、3%、1%機

會發生之最大漲幅和當股價指數大幅上漲時的美元匯率 5%、3%、1%機會發生

之最大降幅會做比較。 
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圖 4-12 股匯市的外溢效果比較圖之二 

    圖 4-12 為美元匯率大幅下降時的股價指數右端報酬臨界值與股價指數大幅

上漲時的美元匯率左端報酬臨界值之變動比較圖，其中可發現美元匯率的 5%、

3%、1%左端報酬臨界值在股價指數大幅上漲的情況下分別增加 45.21%、38.68%、

50.93%，其變動幅度約四成至五成，而股價指數的 5%、3%、1%右端報酬臨界

值在美元匯率大幅下降的情況下分別增加 24.18%、17.15%、17.46%，其變動幅

度為兩成上下，但相較於前者，其變動幅度相對來的小。 

    經由以上兩組的比較後，顯然發現經股市極端事件影響後的匯市有著較高的

波動，並且從數據上可得知，兩者效果相差超過一倍，這代表著股市對匯市的外

溢效果比匯市對股市來的多上一倍。 
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第五章  結論 

    本研究採用新風險評估方法「CoVaR」來分析台灣股匯市間的關聯性與其外

溢效果，而此方法的特色在於其考慮了其他市場在特殊情況下的外溢效果，因此

較傳統 VaR 更能充分反映極端事件下的真實風險值。 

    實證分析結果分成相關性、風險值和外溢效果三方面做討論。就相關性而言，

美元匯率報酬臨界值與股價指數報酬率呈現負相關；股價指數報酬臨界值與美元

匯率報酬率呈現負相關。這代表當股價指數報酬率提高時，美元匯率可能發生之

最大升幅會減少，可能發生之最大跌幅會增加；當美元匯率的報酬率提高時，股

價指數可能發生之最大漲幅會減少，可能發生之最大跌幅會增加，反之亦同。就

風險值而言，若考慮另一市場的情況，則股市多方將面臨比空方更多的風險，而

新台幣持有者將面臨比美元持有者更多的風險。 

    最後單就外溢效果而言，先前文獻已經提供眾多研究結果，其中包含僅有股

市對匯市具有影響力和僅有匯市對股市有影響力兩種完全相反的結果，但唯一共

通點是影響力皆不超過兩成。而本研究發現股市對匯市的外溢效果較強，且其造

成匯市報酬臨界值變動幅度最高可達六成以上，此變動幅度為匯市對股市的兩倍

以上。此外，台灣股匯市若採用新風險評估方法 CoVaR 進行風險值估算，將可

以發現其較傳統 VaR 高出許多。由此可知台灣股匯市若處於極端事件下，將產

生嚴重的風險外溢現象。 
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