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摘要

由於 2007-2009 年金融風暴的發生 , 使得系統風險的研究受到相當大的關

注 , 而此論文也將探討台灣金融業的現況 。 我們根據Adrian et al.(2016) 、

Acharya et al.(2012)以及Brownlees et al.(2012)所提出的1CoVaR 、 MES

以及 SRISK等系統風險衡量指標 , 估算台灣金控系統風險的大小 , 以及評

斷台灣系統風險重要金控的排序 。 透過時間序列及橫斷面的分析 , 我們更

將風險趨勢分群 , 或是從相關風險指標來作為監督機構或投資大眾參考的

早期警訊 。 最後 , 我們亦透過追蹤資料模型 , 找出系統風險重要解釋變數 ,

並分析變數的可能影響效果 。

關鍵詞:金融控股公司 、 SRISK 、 1CoVaR 、 MES 、 系統風險
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Abstract

After the Financail Crisis of 2007-2009 ,there have been rich research about

systemic risk analysis, and this work focus on financial industry in Taiwan.

According to Adrian et al.(2016)、 Acharya et al.(2012)and Brownlees et

al.(2012), we consider four measures for systemic risk,they are MES、SRISK、

1CoVaR-DCC and 1CoVaR-Quantile. We demonstrate how to compare

four different measures, and display the ranking of the Systemically Im-

protant Financial Institutions (SIFs) based on the resulting SRISK, for Tai-

wanese holding companies. Finally, we also dicuss the individual and macroe-

conomic effects on systemic risk by using panel data regression.

關鍵詞: Finanical Holding Companies 、 SRISK 、 1CoVaR 、 MES 、 Sys-

temic Risk 、
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1 緒論

1.1 研究背景

銀行是一國經濟發展不可或缺的一環 , 從作為服務中介機構媒介資金需求 、

供給者到信用擔保 、 調度周轉等功能 , 擔當活絡經濟成長及穩定金融的機

構而存在 。 隨著金融業的蓬勃發展 , 在金融分業監管體制下紛紛成立金融

控股公司 , 由控股公司持有銀行 、 保險及證券等股權 , 金控公司存在對於公

司治理 、 監管壓力等方便性 , 但由於控股模式有利於業務發展和資金運用

靈活 , 若無有效風險監督 , 則容易造成經濟的動盪 。 銀行或金控公司聚攏資

金容易 , 而傳統銀行間業務同質性高 , 獲利有限 , 因此銀行為追求高獲利下 ,

不間斷地金融創新 , 透過高槓桿的投資行為 , 所產生的諸多風險衍生一系列

金融損失甚至銀行倒閉 。

2005-2006年次級房屋信貸危機則是導火線的開始 , 在寬鬆的房屋頭期

款及低利率下的信用貸款 , 且投資人普遍相信房價上升的認知下 , 而在房價

泡沫後 , 投資人抵押的房屋法拍也無人問津 , 而當初為分散風險的資產證券

化發行的不動產抵押貸款債券 , 為往後金融風暴發生埋下伏筆 。

導致在2007-2009金融風暴期間 , 先是政府一連串救市資金挹注 , 直到

作為不動產抵押貸款債券最大承銷商的雷曼兄弟 , 不被美國聯準會提供資

金紓困下申請破產後 , 民眾普遍對經濟悲觀 、 大企業不願意額外投資 以及

銀行信用收縮造成中小企業周轉不臨倒閉 , 最終引發經濟大衰退 。

1
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1.2 研究目的

Biasi(2012)提到 : p尷尬地感謝學界和監督者對於 2007-2009年金融風暴

的回響 , 而豐富了系統風險的分析 。 y , 系統風險實際上是被視為p你很難

定義它 , 但你看到它發生時你就會知道y的概念 , 1因此現今仍舊沒有一個明

確的定義 。 目前較具代表性是由美國聯準會 Daniel Tarullo定義 : p系統風

險重要金融機構若未履行對債權人及顧客的義務時 , 將會對金融系統和整

體經濟有負向影響 。 y , 而巴薩爾銀行監理委員會對於判斷系統風險重要金

融機構 (Systemically Improtant Financial Institutions , SIFs) 採納要點 :

規模 、 複雜性 、 關聯性以及全球性活動 , 且每年美國金融穩定委員會 (Fi-

nancial Stability Board)與巴薩爾委員會討論後公布全球系統風險重要金融

機構 (G-SIFs) 。

因此運用適當的風險衡量方法 , 認定一金融機構是否為系統風險重要機

構或其系統風險大小程度 , 可供監督機構政策參考及投資人審慎清楚潛在

系統風險 , 是本次研究目的 。 風險價值 (Value at risk , VaR)在過往是最早

用於投資組合的風險衡量 , 優點是計算簡單且高效率 , 而在1990年代蔚為

風潮 , 模型方法層出不窮 , 是當時風險管理必要的工具 ; 缺點在極端事件發

生下卻也顯而易見 , 其估計結果嚴重失準 , 因為並未考慮到總體經濟環境變

遷等等 。 所以本次研究借鑑 Adrian and Brunnermeier(2016)提出條件下風

險價值 (Conditional Value at Risk , CoVaR) 、 Acharya,Pedersen,Philippon,

Richardson(2010)提出邊際預期缺口 ( Marginal Expected Shortfall , MES)
1原文:how to define,but you know it when you see it

2
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和 Brownless and Engle (2012)提出系統風險 (Systmic Risk , SRISK) , 共

計三種風險衡量方法 , 處理台灣金融控股公司對於整體金融系統上的系統

風險貢獻 , 並比較不同風險衡量方法之間的優缺點 , 以及台灣金控之間系統

風險的排序 。

本文一共分成五章 , 其中第一章為緒論 , 揭示了我們的研究動機與本文

的章節架構 。 第二章為文獻回顧 , 簡述過去探討系統風險的衡量方法與各

類型模型 。 第三章為實證定義與模型方法 , 詳細的介紹我們所使用的理論 ,

和模型的估計步驟 。 第四章為資料來源與實證結果 , 說明我們所使用的資

料與研究方法。最後再於第五章作出總結。

3
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2 文獻回顧

Benoit,Colliard,Hurlin,Perignon(2015) 將系統風險相關議題分為四類並歸

納在兩種方法 , 第一種為特定來源方法 (Source-Specific Approach)其下又

序分為 Systemic Risk-Taking(系統風險承擔) 、 Contagion(傳染效果) 、 Am-

plification Mechanisms(擴大機制)三類 , 第二種方法為全球面方法 (Global

Approach) , 是描述系統風險的衡量方法 , 也是近幾年學術上主流 , 本研究

亦探討這類型的風險衡量 。

2.1 風險衡量方法和模型

VaR在 1996年時 , 由 JP Morgan發展的系統 (RiskMetrics System)而被人

們熟知 , 目前已是許多金融機構常用於衡量風險的方法 。 由於 VaR有其所

不足之處 , Engle(2004)遂提出條件自我風險價值 (Conditional Autoregres-

sive Value at Risk,CaViaR) , 加入了槓桿效果以捕捉報酬分配具有不對稱的

現象 ; White(2015) 則擴展到多變數多分量下而提出 MVMQ-CaViaR , 類

似以 VaR進行向量自我迴歸模型的分析 。

此外 , 有鑑於 VaR 只關注於個別公司或投資組合的尾端風險 , 而忽略

了發生危機等外生變因的情況 , Adrian and Brunnermeier(2016)提出條件

風險價值 (CoVaR) , 在給定條件影響下計算風險價值 , 而 1CoVaR 則為

在金融危機下與正常情況下之間的條件風險差額 , 之後 Girardi and Ergun

(2013) 更將1CoVaR推展至一般式 , 其中金融危機可定義為某家特定金控

4
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的損失超過或等於 VaR 。

在文獻上 1CoVaR 較常使用的估算模型如 Koenker (1978)提出的分量

迴歸 (Quantile Regression) , 以及 Brownlees and Engle(2012)所建構多變

量 GARCH-DCC 模型 , 還有 Mainik and Schaanning(2012) 使用 Copula

模型等 。 另外由圖 1 可得知在 2007-2009 金融風暴期間 , 各金控公司的

VaR 及 1CoVaR-DCC 存在極弱的相關性 , 此結果與 Adrian et al.(2016)

分析美國金融業資料結果相同 。

Artzner et al.(1999) 認為要滿足四個公理 , 分別為遞移性 (Translation

invariance) 、 可加性 (Subadditivity) 、 正齊次性 (Positive Homogeneity)和

單調性 (Monotonicity)時才稱作一致性的風險衡量方法 。 其中 , Artzner提

到VaR 並不滿足可加性所以在探討風險投資組合時不適用 , 且未考慮總體

經濟事件 , 因此提出尾端條件預期 (Tail Conditional Expection) 定義 , 而

後 Acerbi et al.(2001)完善並提出預期缺口 (Expected Shortfall , ES) 方

法 。 Taylor(2007) 提出指數權重分量回歸 (Exponentially Weighted Quan-

tile Regression , EWQR)以及兩階段核函數指數權重分量迴歸 (Double Ker-

nel Exponentially Weighted Quantile Regression , EWDKQR)來計算 VaR

和 ES , 並且應用 Hit Test 、 DQ Test 以及 Bootstrap Test 比較以往常用

的風險衡量方法 , 如歷史資料模擬 (Historical Simulation) 、 極端風險理論

(Extreme Value Theory , EVT) 和 CaViaR 等方法的有效性 。 Acharya et

al.(2010) 提出系統預期缺口 (Systemic Expected Shortfall , SES) 以及邊

際預期缺口 (Marginal Expected Shortfall , MES)此兩種系統風險的衡量方

5
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圖 1: VaR & 1CoVaR-DCC相關性分析。

(以2008/11/3為例)

式 。 其中 , 作者認為先由 SES 、 ES等決定最適系統風險稅 , 金融監督者可

根據此課稅用於因應未來金融危機時的系統風險成本 。 但有鑑於金融危機

發生的機率在實證上難以觀察 , 因此退而以MES 、 Beta等風險變數來估計

實現的系統預期缺口 (Realized SES) , 其中 , 準槓桿比率是一重要解釋變

數 。 Acharya,Engle, Richarson(2012) 提出 SRISK 的系統風險衡量方法 ,

之後 Brownlees and Engle (2012) 納入 MES 修正後 , SRISK可視為由槓

桿 、 規模和 MES的組成 。 前面兩者可從資產負債表取得 , 而 MES需透過

時間序列模型估算 ; 其中 , Engle et al.(2012)利用各兩種靜態和動態模型 ,

分別有 Rolling Static Factor model 、 Rolling Bivariate model 、 Dynamic

Beta model(Engle,2014)和 Copula model用以估計MES 。

不同於上述資金預期缺口而造成系統風險危機 , 系統風險亦可能因為金

融業之間交互影響下 , 存在太過關連而不能倒 (Too-interconnected-to-fail)

6
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的現象 。 Billio et al.(2012)運用主成分分析 Principle Component Analysis

和 Granger Causality 來衡量金融及保險部門的關聯性 (Connectedness) ,

其中首次提出以 Pairwise Granger Causality建購金融網絡 (Financial Net-

work) 。 Chen et al.(2015)建構固定效果追蹤資料模型來分析系統風險 , 其

中 , 網絡密度 (Network Density)為其重要解釋變數 , 是以給定市場風險價

值的落後項下的 Pairwise Granger Causality估計而得 , 以此捕捉內生關聯

性 (Interconnectedness) 。

以上諸多文獻 , 用已知的公開資料 , 由不同切入面向或不同模型建構一

個即時且可有效判斷經濟機制的衡量方法 , 來捕捉經由溢出效果 、 網絡效

果等造成金融系統危害的程度 , 最終可供監督機構作為政策制定的工具 。

2.2 國內資料文獻探討

鐘經樊 (2011)利用民營 、 公營及外資銀行的拆放款資料 , 以信用風險分配

為基礎下 , 建構個別銀行的流動風險 、 銀行間的傳染風險以及銀行破產的

外部損失皆採納的動態風險模型 , 其中個別銀行所貢獻的流動風險是以條

件下預期缺口 (Coditional Expected Shortfall , CoES)做計算 , 且資料顯示

CoES的大小與銀行市值有正向關係 , 作者亦認為最終估計的CoES 、 1ES

等風險指標 , 隨之而得的銀行系統風險貢獻排序對政策監督應有其價值 。

不同於計算單一金融機構對於系統風險的貢獻 , Sheu and Cheng(2011)

認為產業之間太過關聯會產生特定產業風險 (Sector-Specific Risk) , 而個

別風險發生時經由溢出效果到整個系統 , 因此應用台灣各產業資料建構 Sec-

7
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tor 1CoVaR 。 其中電子及銀行產業是系統風險貢獻最大的 , 另外透過監看

Sector 1CoVaR的變化 , 可作為各產業早期預期指標 。

8



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

3 實證定義與模型方法

這章節中 , 我們首先介紹一般公司常用評量系統風險的p風險價值法 (VaR)y

以及p預期缺口 (ES)y後 , 我們會探討當面臨金融危機時 , 風險價值法需如

何轉變成更適當的p條件下風險價值法 (CoVaR)y和p邊際預期缺口 (MES)y ,

並利用 Brownless and Engle (2012)和 Adrian and Brunnermeier(2016)等

人提出的模型進行相關參數的估計 。

3.1 風險價值 (VaR)

令 ri,t 為第 i 家金融機構在 t 時間下的權益報酬 , 則VaR可以被定義為在給

定期間以及機率下的最大損失財務部位 , 其數學式為 : Pr(ri,t ≤ −V a Rq
i,t)

= q , 其中 V a Rq
i,t 稱為第 q 分量下的風險價值 。 在已知的文獻上有許多

的方法可以去估算 VaR , 如歷史報酬模擬 、 極值理論模型 、 各類型的分量

迴歸以及根據標準化殘差下的 ARMA-GARCH模型模擬等等 。

事實上,我們已知用VaR方法衡量風險有其侷限性 。 首先 , 因為VaR本

身隱含未來走勢與過去相同 , 服從同一種分配的前提假設 , 所以若市場上常

面臨突發事件或金融危機時 , VaR並無法全面掌握市場風險 。 此外VaR在

評價不同資產的極端情況時 , 其具有著較不敏感的特性 ; 如 管中閔 (2009)

以下列兩種資產分配來說明 :

fYA(y) =


0.45 y ∈ [0, 2),

0.05 y ∈ [−2, 0),

0 otherwise.

9
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fYB (y) =


0.45 y ∈ [0, 2),

0.05 y ∈ [−1, 0),

0.025 y ∈ [−3,−1),

0 otherwise.

其中 YA 為資產 A的報酬 , YB 則為資產 B的報酬 , 而 fYA 和 fYB 為兩資

產的機率分配函數 。

由此兩種分配設定可看出資產 B有較大可能性有著更大的損失甚過於資

產 A , 但V a R0.05
YA
= V a R0.05

YB
= 1 、 V a R0.1

YA
= V a R0.1

YB
= 0 , 我們可以看

出在 0.1以及 0.05分量下 , 我們對於資產 A與資產 B市場風險的判讀是相

同的 。 因此若市場發生財務風暴等金融危機時 , 例如在 0.01分量下時 , 資

產 B很有可能會有超乎預期的損失 , 但藉由 VaR我們卻無法有效地掌握資

產風險 , 進而造成我們對於不同資產損失的判斷錯誤 。

3.2 條件下風險價值 (CoVaR)

實證上 , 另一常用於衡量風險的評價法為計算條件下的風險價值 (CoVaR) ,

當極端事件發生時 , 更具備幫助公司估算系統風險 。 有一事件 C 在發生機

率為 q 時 , 考慮到給定第 i 家金融機構發生事件 C(X i )
, 而第 j 家金融機

構所面臨的市場風險,即為 CoVaR ; 其定義公式如下 :

Pr(X j
≤ CoV a R j |C(X i )

q |C(X i )) = q.

在我們研究之中, X j 為第 j 家金融機構的權益報酬 , 而事件我們會取給

定在市場報酬小於某一門檻下 , 即金融危機下做第 j 家金融機構 CoVaR的

10
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計算 。

3.3 條件下風險價值差額 (1CoVaR)

相較於前述定義 , 1CoVaR則定義為給定第 i 家金融機構處在第 q 分量下

的風險價值時 , 第 j 家金融機構所面臨的風險價值 , 扣除掉給第 i 家金融

機構處在第 0.5 分量的風險價值時 , 第 j 家金融機構所面臨的風險價值 。

言而總之 , 意即 1CoVaR 金融系統 (或稱金融市場) 之下方風險價值在第

i 家金融機構發生危機情況下與正常情況下之間的風險價值差額 ; 其數學式

表示為 :

1CoV a Rs|i
q = CoV a R

s|X i
=V a Rq

q − CoV a Rs|X i
=V a R50

q , (1)

其中由 s 即金融市場取代原本的第 j 家金控機構 , 對於1CoVaR的估計方

法上 , 當前實證研究以分量迴歸及GARCH-DCC模型為主流 , 以下我們分

別探討這兩種方法的應用 。

分量迴歸 (Quantile Regression)

根據 Adrian and Brunnermeier(2016)的架構 , CoVaR與 VaR滿足下列線

性關係 :

CoV a Ri
q = V a R

s|X i
=V a Rq

q = α̂q + β̂q V a Ri
q, (2)

其中 α̂q 為此分量迴歸的的截距項估計式
, 以及 β̂q = ρi,t σm,t / σi,t 為此分

量迴歸的斜率項估計式 ; 此式將 1CoVaR-Quantile 與 VaR 的關連簡化為

11
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線性關係 。

再將第 (2)式代入第 (1)式整後後可得 :

1CoV a Ri
q = V a R

s|X i
=V a Rq

q − V a Rs|X i
=V a R50

q = β̂q(V a Ri
q − V a Ri

50).

GARCH-DCC模型

除此之外 , 根據 Brownless and Engle (2012) , 提出在二元動態時間時序模

型 (bivariate dynamic time series model)如下 :

rt = H1/2
t νt ,

Ht =

(
σ 2

m,t σi,tσm,tρi,t

σi,tσm,tρi,t σ 2
i,t

)
, (3)

rt 為市場報酬與權益報酬的向量
, Ht 表示條件下之共變異數矩陣

, νt 為

市場干擾項以及金融機構獨有的干擾項 , 且其分配為未知 。 其中我們利用

正定矩陣分解 (Cholesky decomposition) 變異數矩陣 Ht 後
, 可得H1/2

t 一

般式 :

H1/2
t =

 σm,t 0

σi,tρi,t σi,t

√
1− ρ2

i,t

 , (4)

此時報酬矩陣 rt 可改寫成下式 :

rm,t = σm,tεm,t ,

ri,t = σi,tρi,tεm,t + σi,t

√
1− ρ2

i,tξ. (5)

此處 , Brownless and Engle (2012)假設條件相關係數 ρi,t 隨時間改變以捕

捉市場與金融機構之間的動態尾端關係 。

12
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變異數模型設置

在眾多 GARCH模型之中 , 為了有效捕捉槓桿效果 , 我們採用 Glosten, Ja-

gannathan and Runkle(1993)變異數模型設定 GJR-GARCH(1,1,1) 模型如

下 :

σ 2
m,t = ωm + αmr2

m,t−1 + δmr2
m,t−1 I−m,t−1 + βmσ

2
m,t−1,

σ 2
i,t = ωi + αir2

i,t−1 + δir2
i,t−1 I−i,t−1 + βiσ

2
i,t−1,

其中 Im,t−1為指標變數
, 當 rm,t−1 < 0 則 Im,t−1 = 1 , 反之 Im,t−1 = 0 ;

Ii,t−1 亦為指標變數
, 當 ri,t−1 < 0 則 Ii,t−1 = 1 , 反之 Ii,t−1 = 0 。 此變

異數模型並不同於一般 GARCH(1,1) 模型 , 藉由多加入的指標變數後 , 可

知若負面消息多時 , 無論是市場變異數或金融機構的變異數 , 都會比得到正

面消息時的變異數來得大 , 這樣的設定使我們能捕捉資料中有可能的槓桿

效果 。

相關係數設置

我們將共變異數矩陣拆分成以下形式 :

V art−1

(
ri,t

rm,t

)
= Di,t Pi,t Di,t

=

[
σi,t 0

0 σm,t

]
×

[
1 ρi,t

ρi,t 1

]
×

[
σi,t 0

0 σm,t

]
.

其中 Pi,t 表示隨時間變動的市場及公司報酬之相關係數矩陣
, Di,t 為個別

變異數的對角矩陣 (diagonal matrix) 。 值得一提的是 , 我們並非直接將 Pi,t

13
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矩陣模型化 , 而是在 DCC模型下透過模型化一個虛擬相關係數矩陣 Qi,t
,

再將此正定矩陣的轉換而得 , 表現式子如下 :

Pi,t = diag(Q−1/2
i,t ) Qi t diag(Q−1/2

i,t ).

式中 Qi,t 再透過對稱 (symmetric)DCC模型設定來估算

Qi,t = (1− αC − βC)Si + αCε
∗

i,t−1ε
∗
′

i,t−1 + βC Qi,t−1.

上式中 ε∗i,t−1 = diag(Q1/2
i,t ) εi,t−1

, 以及根據 Mezrich and Engle(1996)

的估計式 , Si = εi,tε
′

i,t/n 。 另外 Qi,t 及 Si 必須為正定矩陣下
, 滿足的

必要且充分條件為 αC > 0 , βC > 0 , αC + βC < 1 。

經過變異數和相關係數設置下的估計後 , 我們可以得到相關係數 (ρi,t ) 、

市場變異數 (σm,t ) 和金控機構變異數 (σi,t ) , 最終我們可以依此二元架構

下 , 可計算出 1CoVaR-DCC , 數學式表示如下 :

1CoV a Rq
i,t = γi,t{V a Rq

i,t − V a R0.5
i,t }.

其中 γi,t = ρi,t σm,t / σi,t
, 另外此推導過程可參考 Benoit et al.(2012) 附

錄 B 。

3.4 邊際預期缺口 (MES)

公司在做風險管理時 , 兩種標準的衡量方法除了前面提及的 VaR 之外 , 另

一種為預期缺口 (ES) 。 預期缺口 (ES),定義為給定條件報酬在第 q 分量下

小於 V a Rq 時的預期損失
, 其數學式為 :

E Sq = −E(R|R ≤ −V a Rq).

14
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透過預期缺口 (ES)我們可以知道市場在金融危機下的預期損失 , 但我們更

希望分辨個別金融機構對於系統風險的貢獻 , 所以我們介紹另一種風險衡

量方法 , 邊際預期缺口 (MES) , 由於 R 可拆分成 i 個部分的報酬加總 , 即

R =
∑

yiri
, 其中 yi 為比例權重

, 而我們要測量個別部分對於整體風險

的敏感度時 , 則可對其做微分 :

∂E Sq

∂yi
= −E(ri,t |R ≤ −V a Rq) = M E Si

q .

我們計算MES時 , 常落後一期 (第 t−1期 )來預期當期 (第 t 期 ) , 是為

短期邊際預期缺口 (one-period ahead MES) 。 又根據第 (3)式的模型之下 ,

邊際預期缺口亦可表示成公司權益報酬波動和公司與市場之間的相關係數

函數 , 且隨著尾端分配聯動共移 (comovement) ; 因此 MES 可以改寫成下

式 :

M E Si,t(C) = Et−1(ri,t |rm,t < C)

= σi,tρi,t Et−1

(
εm,t |εm,t ≤

C
σm,t

)
+ σi,t

√
1− ρ2

i,t Et−1

(
ξi,t |εm,t ≤

C
σm,t

)
. (6)

首先 , 我們也能從上式得知MES是一隨著個別金控機構報酬波動 (σi,t )上

升而增加的遞增函數 ; 其次 , 金控機構與市場之間的相關係數 (ρi,t )則是決

定市場報酬殘差 (εm,t )和金控機構報酬殘差 (ξi,t )尾端預期的加權權重 , 隨

著 (ρi,t )上升 , 市場報酬殘差對於影響 MES的比率更高 , 最後若金控機構

殘差與市場殘差之間是完全相依關係時 , 則 Et−1(ξi,t |εm,t ≤
C
σm,t

) = 0 。

15
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事實上MES的尾端預期 (溢出效果) , 會因為−C/σm,t 過大
, 使得樣本

數過少 , 而估計結果不穩定而失去有效性 , 所以根據 Scaillet (2005) 的非

參數估計方法 , 我們利用核密度估計函數 ( kernel density function )來處理

此問題 。

Êt−1(εm,t |εm,t ≤ k) =

∑T
t=1 εm,t Kh(

k−εm,t
h )∑T

t=1 Kh(
k−εm,t

h )
,

Êt−1(ξi,t |εm,t ≤ k) =

∑T
t=1 ξi,t Kh(

k−εm,t
h )∑T

t=1 Kh(
k−εm,t

h )
,

其中 k = C/σm,t
, Kh(t) =

∫ T
−∞

k(u)du , k(u)為核函數 , 而 h則為頻寬

參數 (bandwidth parameter) 。 在實證上 , 核函數的分配選擇對於結果上差

異不大 , 所以我們直接以高斯常態分配來計算 , 頻寬參數大小的取用則為 h

= T−1/2 , 最後關於近似常態分配即頻寬參數的討論可參考 Scaillet (2005) 。

3.5 系統風險 (SRISK)

根據 Acharya and Engle(2012)對於系統風險的定義 :

S RI SKi,t = Et−1(Capital Short f all|Crisis).

系統風險 (SRISK) 為衡量 , 在市場發生極端事件之下 , 所引發無論是直接

或間接效果 , 使得資金短缺 , 而造成公司倒閉或瀕臨倒閉的一判斷風險價值

指標 。 一般銀行會持有最低資本要求的緩衝是為了應對超出預期的資產風

險 , 其中 C Bi,t 表資本緩衝
、 Wi,t 權益的市場價值

、 Di,t 表負債帳面價值
,

另外假設風險管理會限制保持 k 比例 (prudential ratio)下的資產 , 則

C Bi,t = Wi,t − k(Di,t +Wi,t).

16
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若 (第 t 期)感興趣於計算當未來 (第 t + h 期)金融危機時 , 在給定市場報

酬小於某一門檻 C 的條件之下 , 所面臨多少預期資金短缺 , 則可定義

C Si,t = −Et(C Bi,t+h|Rm,t+h:t < C).

其中C Si,t 為當期金融機構的資本短缺
。 為計算此預期式 , 我們更增加假設

再發生系統事件下時 , 負債並不重新商議 , 即 Et(Di,t+h|Rm,t+h:t < C) =

Di t
, 此時

C Si,t = k Di,t − (1− k)Wi,t+h Et(Ri,t+h|Rm,t+h < C)

= k Di,t − (1− k)Wi,t M E Si,t+h(C). (7)

我們此時則可估算系統風險,

S RI SKi,t = max( 0,C Si,t ). (8)

實際上 , 在諸多文獻中常使用MES , 為在發生極端事件下 , 市場報酬小於

−2%時 , 公司權益或資產的預期損失 , 而有鑒於短期邊際預期缺口注重在

短期系統風險變化 , 無法觀測長期資金缺口的波動 , 所以Brownless and En-

gle(2012) 建議引入長期邊際預期缺口 (Long-run MES,LRMES) 。 以及根

據 Acharya et al.(2012) 認為系統風險發生時 , 金融危機是長期且持續的 ,

因而改定義極端事件為市場報酬在接下來六個月內下跌超過 40% , LRMES

若不是以分配模擬的話 , 可直接用 1− exp(−18×M E S)來近似估算 。 結

合第 (5) 、 (6)式後 SRISK改寫如下 :

S RI SKi,t = max( 0, k Di,t − (1− k)(1− L RM E Si,t)Wi,t ).
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迴歸模型

關於系統風險 , 我們將會使用邊際預期缺口 (MES,Archaya et al.,2012) ,

1CoVaR(Adrian and Brunnermeier,2016) , 以及由 GARCH-DCC 和分量

迴歸架構下的兩種估計方法 。 我們採用追蹤資料 (Panel Data)迴歸模型,去

解釋系統風險與公司獨有變數和總體經濟狀態變數之間的關係 。 追蹤資料

迴歸模型分為固定效果模型 (Fixed Effect Model)以及隨機效果模型 (Ran-

dom Effect Model)兩種 , 迴歸模型依序如下 :

S RI SKi,t = αi + βX i,t−1 + γYt−1 + εi,t ,

S RI SKi,t = ᾱ + βX i,t−1 + γYt−1 + νi,t ,

其中 S RI SKi,t 為衡量第 i 家金控在第 t 期的系統風險指標 , X i,t−1 表

示在第 t − 1 期的公司獨有變數 , Yt−1 表示第 t − 1 期的總體經濟狀態

變數 , αi 表示個別金控的固定效果或稱個別效果 (individual effect) , ᾱ 則

為個別金控對於系統風險影響的平均值 。 另外 εi,t 為固定效果模型的殘差
,

νi,t 為隨機效果模型的殘差
, 且 νi,t = εi,t + ui

, 其中 ui 為各金控的截

距誤差項 。 實證上 , 追蹤資料為哪一類型的模型會以 Hausman 檢定來判

斷 , 虛無假設 H0 : E(νi,t , X i,t−1) = 0 、 對立假設 H1 : E(νi,t , X i,t−1) 6=

0 。 若不拒絕虛無假設時 , 採用隨機效果模型 ; 反之 , 若拒絕虛無假設 , 則

採用固定效果模型 。
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4 資料來源與實證結果

我們採用資料期間從2003年12月30日到2016年12月31日 , 被解釋變數如

1CoVaR 、 MES 和 SRISK , 在模型計算上所需用到的各金控報酬 、 市場

報酬 、 負債和金控市值等變數 , 取自台灣經濟新報 (TEJ) 。 在解釋變數上 ,

參考 Adrian and Brunnermeier(2016)的對於變數選擇的兩大原則 , 為能有

效捕捉報酬動態且隨時間變動的變數 , 還有具流動性可交易性的變數 ; 但也

因應台灣市場上而有所取捨 , 並參考對於利率變數的衡量方式 。 最終我們

挑選取公司獨有變數 , 分別有準槓桿比率 、 成交量以及取對數後的總資產 。

我們取總體經濟狀態變數 , 有台灣對美匯率 , 台灣加權股價指數 , 長短期利

差 。 所有解釋變數整理在表 1中 。

表 1: 解釋變數彙整。

變數別 變數代號 衡量方式 變數來源

成交量 Vol 台灣各金控公司當日成交量 TEJ
準槓桿比率 LVG (金控市值+金控負債)/金控市值 TEJ
公司規模 Size 公司市值取對數 TEJ
台股指數 TWSE 台灣加權股價指數 TEJ
匯率 Ex 台灣對美元匯率 DataStream
長短利差 RS 10年期政府公債-金融隔夜拆款利率 TEJ,DataStream

資料取用時間為2003年12月30日到2016年12月30日的日資料 。

4.1 敘述統計

在解釋變數的敘述統計上 , 除了有個別金控公司的特徵變數外 , 亦附上總體

狀態變數的分析於表 3 及表 4 。 透過敘述統計表我們可以大概了解樣本的
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特性 , 首先由準槓桿比率的平均數可知中華開發金及元大金控槓桿程度位

於前二 ; 新光 、 台新金控遠小於其他金控 , 顯示其槓桿程度較小 。 此外 , 新

光 、 台新金控的標準差亦較大 , 明顯受到極端值影響 , 導致變異較大 。 再

者 , 從公司規模可知 , 富邦 、 國泰及中信金控為台灣民營金控中前三大規模

的金控 , 而具公股成分的金控規模則分別為兆豐 、 華南及第一金控 。 金控

公司成交量平均數表現上 , 中信金控和新光金控較佳 , 而華南和日盛表現較

差 。 除此之外 , 由偏 、 峰態可知所有金控的成交量分配屬於右偏高峽峰 , 可

能與股民有著追漲跌特性相關 , 因此當市場存在極端事件時 , 高額成交量才

會發生 , 造成成交量變異極大 , 此現象可從範圍 (最大值 - 最小值) 和標準

差極大得知 。 總體變數中 , 長短利差受不同期間背景影響下 , 甚至在2007

年5 、 6月金融隔夜拆款利率處於高峰時 , 發生反轉現象 , 導致長短利差由

正轉負 , 導致其標準差和範圍極大 。 根據中央銀行105年報 , 2 台灣匯率普

遍不會突破下界 28 以及上界 35 , 且由標準差可知變異並不大 。 最後台灣

加權股價指數係因取值為收盤價格 , 所以2004年4月站上萬點時 , 此時最

大值為9973點 , 另外台灣加權股價指數是為左偏低闊峰分配 , 一般而言指

數較接近中間值7802點 , 且極端值發生次數較少 。

接著 , 我們利用二元動態模型 , 分別計算出1CoVaR-DCC 、 1CoVaR-

Quantile 、 MES 和 SRISK 。 我們使用台灣現有的金控公司資料 , 在排除

因資料有所缺漏或成立時間等問題後 , 估計整理於表 5及表 6 ; 雖然MES 、

2p本行採行管理浮動匯率制度 , 新台幣匯率原則上由外匯市場供需決定 , 如遇不規則因素 (如

短期資金大量進出)及季節因素 , 導致匯率過度波動與失序變動,而有不利於經濟與金融穩定之虞

時 , 將本於職責維持外匯市場秩序 。 y 。
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1CoVaR-DCC 和 1CoVaR-Quantile上金控平均數的排序有些許變化 , 但

金控公司在此三類變數均為右偏低闊峰分配 , 且標準差在MES及1CoVaR-

DCC 上約為平均數一半 、 在 1CoVaR-Quantile上則大致為平均數三分之

一 , 較前面兩者的變異較小 。 最後由表 2中 , SRISK的平均數可知排序前

六為國泰 、 台新 、 新光 、 富邦 、 華南以及第一金控 , 恰巧其中四間也屬於

公司規模 (Size) 前六位 , 我們因此可以推測公司規模可能會是影響系統風

險一重要解釋變數 : 另外中華開發金控平均只有3000萬為其中最小 , 但公

司規模卻排第七 , 或許其他變因影響 , 值得我們深入探討 。

表 2: 台灣系統風險重要金控排序。

SRISK Rank Size LVG

國泰金控 16.511% 1 1 9
台新金控 16.402% 2 11 1
新光金控 15.689% 3 9 2
富邦金控 9.797% 4 2 10
華南金控 8.902% 5 6 5
第一金控 8.494% 6 5 6
中信金控 6.098% 7 4 11
永豐金控 5.789% 8 10 4
兆豐金控 5.676% 9 3 8
玉山金控 4.477% 10 12 3
日盛金控 0.992% 11 14 7
元大金控 0.965% 12 8 13
國票金控 0.203% 13 13 12
中華開發金控 0.005% 14 7 14

變數排名由2003年12月30日到2016年12月30日的平均值來做排序 。
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表
3:
解
釋
變
數
敘
述
統
計

A
。

金
控
公
司

平
均
數

標
準
差

峰
度

偏
態

最
小
值

第
一
四
分
位
數

中
間
值

第
三
四
分
位
數

最
大
值

華
南
金
控
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G
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.5

8
1.
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0.
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0.
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.5
2
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.7

7
14

.5
8
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.2

4
Si
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0.
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0.
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-0

.4
8

4.
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L
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20

10
55

9
59

.7
6

5.
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0

46
29
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65

8
19

80
16

富
邦
金
控
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G
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.0

5
2.
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-0

.6
3

0.
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53

7.
84
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.4

0
11

.5
8

16
.6

7
Si
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0.
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-0

.4
8

0.
24

5.
11

5.
38

5.
47

5.
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5.
84
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L

22
01

1
20

21
8

27
1.

84
10

.5
4

15
23

11
11

8
17

17
9

26
95

3
63

54
61

國
泰
金
控

L V
G

10
.1

4
3.

81
-1

.1
5

0.
31

4.
87

6.
12

10
.2

3
12

.9
8

18
.1

6
Si

ze
5.

70
0.

10
0.

07
-0

.6
0

5.
37

5.
66

5.
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5.
77

5.
94
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L

25
91

2
22

92
6

30
.0

3
4.
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25

08
13

17
9
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4
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3

33
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36

中
華
開
發
金
控
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G

3.
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1.
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.1

2
1.
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1.

64
2.
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2.
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3
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Vo
L
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41

4
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8
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.3
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5
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3
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0
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45

86

玉
山
金
控
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.8

9
4.
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53
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.9
5
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.8

5
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.2
0
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.2
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0
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66

3.
07

0.
70

1.
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8
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4
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.6
6
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1
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7
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7
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兆
豐
金
控
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48
8.

76
2.

66
6.
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07
10
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1

Si
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41

-1
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55
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L
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3
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9
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4
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6
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9
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8
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台
新
金
控
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0
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6
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0
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3

Si
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.8

4
4.

35
4.

89
4.

98
5.

04
5.
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2
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4:
解
釋
變
數
敘
述
統
計

B
。

金
控
公
司

&
總
體
變
數

平
均
數

標
準
差

峰
度

偏
態

最
小
值

第
一
四
分
位
數

中
間
值

第
三
四
分
位
數

最
大
值
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4.2 時間序列分析

此節 , 我們將介紹MES 、 1CoVaR-DCC 、 1CoVaR-Quantile及 SRISK ,

此四種衡量系統風險方法的估算結果 。 其中我們比較了同一金控不同衡量

方法的結果 , 或進一步將系統風險時間趨勢分群 , 以期能讓我們更加了解不

同金控系統風險走向以及不同衡量解釋變數之間的差異 。

在系統風險的概念提出前 , 文獻上多為系統性風險居多研究的探討 , 而

我們亦對彼此的可能關連有所興趣 。 由圖 2 中 , 我們在2004年1月2日到

2016年12月31日的研究期間下 , 以不同金控的 MES 及 Beta 平均數來描

繪其線性關係 , 並發現其相關係數達 -0.97 , MES 和 Beta 存在高度負相

關 。 事實上從理論可以證實其確實存在線性關係 , 假設第 (6) 式中金控報

酬殘差 ξ 與市場報酬殘差 ε兩者之間獨立 , 並且定義門檻 C = V a Rm,t (q) ,

則

M E Si,t(C) = σi,tρi,t Et−1(εm,t |εm,t ≤
C
σm,t

)

= βi,t Et−1(rm,t |rm,t < V a Rq
m,t),

= βi,t E Sq
m,t

= M E Sq
i,t ,

其中 βi,t = ρi,tσi,t/σm,t
, 即金控的 β 風險因子 , 以及 E Sq

m,t 則為市場報

酬預期缺口 。 從上式可看出 MES 將可視為隨時間改變的金控 β 風險因子

和市場報酬的預期缺口兩部分所組成 , 因此若是以一長期觀點來看 , 我們運

用金控 β 風險因子確實可做為觀測 MES 走向的指標 。 接著我們能夠透過
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圖 2: MES & Beta。

分群的方式來區分台灣金融業展現的不同樣貌 , 由圖 3 知風險趨勢下降型

分別有華南 、 兆豐 、 第一 、 永豐以及玉山金控 , 其中前三家是為泛公股金

控公司 , 或許因政府在金控內具一定話語權 , 使得金控在準槓桿比率 (LVG)

上也相對保守 , 因此此風險趨勢下降型金控雖然仍有兩次風險高峰期 , 依序

為 2008-2009 金融風暴 、 2011-2012 歐債危機 。 但長期來看 , 除非再次發

生全球性金融危機或是自身金控機構提高負債外 , 系統風險都將相對穩定 。

風險趨勢上升型分別是國泰 、 富邦以及中信金控 , 為台灣金控市值前三大

民營金控 , 三家的風險時間序列峰型相似 , 但上升幅度為國泰最高 、 富邦次

之最後為中信 。 尤其以三次高峰中 , 每次皆高於前一次 , 此與準槓桿比率中

負債持續線性成長而市值在三次高峰中有明顯下降相關 。 以華南金控為例 ,

由圖 4 知 MES 與 1CoVaR-DCC 在時間序列走勢上為相似形狀 (shape) ,

且相關係數高達0.85 ; 另外由圖 5 以元大金控為例 , 雖然 1CoVaR-DCC

或1CoVaR-Quantile的時間序列圖也是相同形狀且平均數相近 , 只在震盪

27



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

(a) 風險趨勢下降型。

(b) 風險趨勢上升型。

圖 3: SRISK時間序列圖。

幅度上有所差異 , 其中 1CoVaR-DCC 在兩次金融危機下 , 所估算的系統

風險相較於1CoVaR-Quantile來得大 , 其餘研究時間時估算的系統風險相

較於1CoVaR-Quantile來得保守 。 事實上 , 無論是MES 、 1CoVaR-DCC

或1CoVaR-Quantile在時間序列資料的趨勢表現上是一致的 , 但是在橫斷

面比較上 , 如表 5 各家金控在不同系統風險衡量的排序結果上並不相同 。
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圖 4: 華南金控的MES & 1CoVaR-DCC時序分析。

圖 5: 元大金控的1CoVaR-DCC & 1CoVaR-Quantile。

根據 Benoit et al.(2012) Proposition 3 , 當 M E Si,t ≤ M E Sj,t 而且

1CoV a Ri,t ≤ 1CoV a Rj,t 的情況下
, 充分條件式如下 :

ρi,t ≥ max

(
ρj,t ,

ρj,tσj,t [V a Rq
i,t − V a R50

i,t ]

σi,t [V a Rq
j,t − V a R50

j,t ]

)
.

反之 , 若不符合上述條件的情形下 , 任兩間金控公司在橫斷面資料下的MES

及1CoVaR-DCC , 這兩種衡量系統風險方法會有不同結論 。 事實上 , 我們

要比較不同金控公司1CoVaR 之間的差異 , 對於判斷順序和大小有其難度
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圖 6: 金控公司的1CoVaR-DCC。

圖 7: 金控公司的1CoVaR-DCC差異。

(以富邦金控為參考組)

所在 , 如圖 6 , 因同屬金融產業關係 , 分配走勢大致相似 , 不容易直接獲

取資訊 。 因此我們可以以其中一間金控為基礎 , 去比較兩兩之間大小差異 ,

以及面臨系統風險的大小順序 。 如圖 7 , 以富邦為參考組 , 國泰及中信則為

對照組 , 從結果即可清楚看出中信的系統風險普遍都小於富邦 , 而國泰在金

融風暴結束前則普遍大於富邦 , 至於國泰和富邦亦能從兩條時間序列相差

長度知道國泰的系統風險幾乎是較大的 。 或許在不考慮負債因素之下 , 我
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圖 8: 金控公司的1$CoVaR-DCC。

們可以將1CoVaR乘上資本額後表示成金錢單位的形式 :

1$CoV a Ri,t = 1CoV a Ri,t × MVi,t . (9)

從圖 8 可以發現 2008 年裡國泰在權益報酬影響的損失是十分巨量的 。 此

外 , 2008年前富邦和中信的系統風險金額已經趨向相同 , 而2011年後中信

的系統風險相較於國泰和富邦來的小 , 且國泰和富邦亦趨向一致 。

4.3 橫斷面分析

由 2007-2009 年金融風暴開始到 Acharya et al.(2012) 所提出系統風險概

念以來 , 無論是美國金融業或政府甚至是個人都更加關注系統風險的走向 ,

而紐約商學院下的波動研究機構 (V-lab)的建立 , 旨在模型化系統風險並提

供預測結果 , 並透過此即時訊息 , 讓投資人以及政策制定者有著可供參考指

標 。 這類資料的公開透明化下 , 除了更加保證投資人外 , 也會讓金融業更加

審視自己槓桿操作等行為的風險 , 以及使監督機構在相關利率調整行為有

31



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

所依據 , 最後達成維持金融安穩 。 因此我們亦根據 V-lab 公開揭露的指標

變數 , 而以台灣各金控的資料來做為研究 , 如表6及表7 , 我們選取金融風

暴以及歐債危機兩段期間中各一筆資料來探討當下系統風險結果 。 表 6 及

表 7顯示當日 SRISK 、 Beta 、 MV等風險衡量指標 。 Acharya et al.(2012)

文中在判斷 SRISK上認為系統風險排名較前的金融機構 , 可能是因其他風

險衡量指標過於臃腫所導致 。 在金融風暴期間 (2008/1/22) 可知系統風險

SRISK較高前幾名 , 如台新金控 , 在準槓桿比率 (LVG)上遠超同業各金控

外 , 新光金控則是當日呈現爆量交易量且 Beta亦較大 。 而在歐債危機期間

(2011/8/5) 中 , 國泰金控的 Beta 、 Corr較大 , 另外可能因為在台灣金控中

擁有最大市值 (MV) , 在危機期間市值大量跌落 , 造成系統風險遽增 。 新光

金控和台新金控則一樣可能因為準槓桿比率和成交量過高 , 而導致貢獻較

多的系統風險 。

從金融風暴以及歐債危機 , 我們利用 V-lab 每日即時追蹤市場變化 , 方

便監督者及利益相關人能夠有效掌握系統風險走向 , 最終達成金融系場穩

定平衡 。

4.4 迴歸分析

我們首先將匯率 (EX)和台灣加權股價指數 (TWSE)取對數做差分 , 差分後

各變數已無單根問題 。 而表 9 中為追蹤資料迴歸模型結果 , 四種系統風險

衡量方法再經由 Hausman檢定後 , 均選擇固定效果模型 。 成交量對於眾解

釋變數皆為正向效果 , 當高成交量發生時 , 則系統風險上升 ; 準槓桿比率對
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於 SRISK 、 MES 及 1CoVaR-DCC 為正向效果 , 當金控公司負債上升或

市值下跌時 , 風險槓桿上升 , 系統風險隨之上升 。 規模效果在 SRISK模型

中為正向效果 , 與一般認為金融機構大到不能倒 (Too-big-to-fail)的概念相

符 , 即規模大的公司對於系統風險貢獻程度越高 , 如國泰金控 ; 而在MES 、

1CoVaR-DCC及 1CoVaR-Quantile模型中規模均為負向效果 , 則分別表

示規模大的公司在下一期預期邊際資金缺口越小且風險價值差額也越小 。 在

SRISK 模型中 , 長短利差越大對於系統風險影響越大 , 可能解釋為當利差

越大時 , 銀行傾向於購買十年期公債 , 而使得資金流動性差 , 所以當發生

金融危難時 , 會有流動性風險的可能 , 讓系統風險更大 。 另外因台灣為貿易

出口導向 , 當台灣對美匯率越高時 , 台幣相對貶值 , 利於公司發展並還款給

金融機構或以及銀行呆債降低 , 因此長期系統風險應較小 ; 但本次研究中為

日資料屬於短期效果 , 所以當匯率變動上升時 , 造成台幣相對貶值 , 一般公

司及大眾對於外幣需求上升 、 台幣需求下降 , 因此短期系統風險應上升 。
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5 結論

本次研究貢獻於運用MES 、 1CoVaR-DCC 、 1CoVaR-Quantile和 SRISK

等四種不同的風險衡量方法下 , 應用在敘述統計並結合時序分析以及橫斷

面分析 , 從多方面下探討台灣金控公司在系統風險不同面向的表現 。

首先藉由 SRISK 估計結果的平均值 , 能夠了解台灣金控系統風險重要

機構的排序 , 結果顯示系統風險前四名依序為 : 國泰 、 台新 、 新光及富邦

金控 , 另外規模和準槓桿比率平均值排序上有其一致性 , 同 Acharya et al.

(2012) 對於風險變數過於臃腫 , 是造成巨量系統風險的重要風險要素 。 而

在橫斷面與時間序列分析上 , 讓我們能夠透過每日公開資料做估算 , 即時反

應在風險管理上 , 作為監督機構評估政策的調度的參考依據 , 金控公司也能

夠隨時風險控管 , 做到防患未然 。 最終我們採用追蹤資料迴歸模型 , 所納入

的成交量 、 準槓桿比率 、 規模 、 長短利差 、 匯率以及台股指數均為重要解

釋變數 , 其中規模越大對於 SRISK有正向效果 , 與一般認為大到不能倒認

知相同 , 規模較大的金控因為與同業之間交互合作機會更多 , SRISK 也就

會占比更多 。 準槓桿比率越高對於 SRISK越大 , 這也是巴薩爾資本協定對

於總體審慎規範與槓桿比率接露重要的一環 。

對於未來展望的建議 , 本研究在1CoVaR-DCC 、 1CoVaR-Quantile及

MES 的追蹤資料迴歸中 , 除長短利差不顯著外 , 其餘變數均顯著性存在 ,

但仍有些許解釋變數與一般認知上不同 , 在後續研究上可從資料頻率考慮

降頻以及增加更多重要解釋變數上著手 。 SRISK 計算所採用的債務 、 金
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控市值 、 金控權益或資產報酬 , 或許需要透過加權各會計項目或風險資產 ,

來完善系統風險的估算 。
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