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摘要

本文應用階層式因子模型探討全球主權信用違約交換報酬率波動的來源,我

們使用 2008 – 2016 年全球 7 個區域 67 個國家的主權信用違約交換日資

料做分析。 實證結果顯示: 全球主權信用違約交換報酬率的波動平均 20.9%

可由全球因子解釋; 平均 23.54% 可由區域因子解釋; 平均 55.56% 可由特

徵成分解釋,此顯示主權信用違約交換市場間存在一定程度的連動性。另外,

我們更透過遞迴估計法與滾動式窗估計法描繪主權信用違約交換報酬率波

動來源的動態行為, 結果發現在歐債危機期間, 全球因子平均解釋比例有上

升的趨勢,顯示歐債危機可能影響全球主權信用違約交換市場。

關鍵詞:階層因子模型、 主成分分析、 主權信用違約交換、變異數分解
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1 緒論

1.1 研究動機與目的

近年來, 許多國家因為政府赤字和負債水平不斷上升, 當景氣好時, 這些國家都有

足夠的收入來源可以償還債務, 然而, 一旦經濟增長前景疲軟, 收入銳減致使這些

國家償債能力受到質疑,將可能引發主權債務危機,且如果該國政府的外債比例較

高,更可能波及到其他國家。 根據表1美國中央情報局 (簡稱中情局, Central Intel-

ligence Agency)出版之 《世界概況》 (The World Factbook)調查報告,1 2014年全

世界平均對外債務占 GDP比重為72%,顯示全世界各國平均對外債務相當高。

2008 年由美國次級房貸 (Subprime Mortgage Loan) 風暴所引發的金融海嘯

導致全球景氣衰退,引發 2010年的歐洲主權債務危機 (European Sovereign Debt

Crisis), 其源頭是來自希臘、 愛爾蘭、 義大利、 西班牙和葡萄牙, (合稱歐豬五國) 。

根據表1, 2014 年歐豬五國對外債務占 GDP 比重偏高, 其中希臘、 葡萄牙與愛爾

蘭的對外債比分別高達 181%、174%與 821%。 一旦一國政府無法履行,勢必將影

響其他國家而引起全球債信市場恐慌。 因此, 投資人開始擔憂財政赤字占 GDP比

例偏高的國家,是否也會引發主權債務危機,由希臘開始的主權債務危機已演變成

一場席捲整個歐洲的主權債務危機。

另一方面, 隨著資料收集與整合的技術進步, 研究者可以輕易取得相當豐富的

資料進行實證研究,龐大的數據量也帶動經濟學家開始發展新的研究方法,如 Stock

and Watson (2002) 提出的擴散指標 (diffusion index) 模型, 即透過主成分分析法

1中情局 《世界概況》 https://www.cia.gov/library/publications/resources/the-world-factbook/

1
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表 1: 對外債務占 GDP比例

全球 美國 希臘 葡萄牙 西班牙 義大利 愛爾蘭

GDP 110400 17520 284.3 284.1 1588 2156 238.7
對外債務 79120 17260 514.4 493.7 2064 2459 1960

對外債務占 GDP比例 72% 99% 181% 174% 130% 114% 821%

註1: 資料來源:世界概況。

註2: 對外債務包含公部門與私部門之債務。

註3: 單位:十億美元。

從眾多總體變數萃取 (extract) 出主要因子 (factor) 作為代表性變數, 此因子比原

本的變數還要少, 但因子蘊含原本豐富的資訊量, 達到資料維度縮減 (dimension

reduction)的目的後,再利用這些因子進行預測。

本研究主要目的是估算影響全球主權信用違約交換 (Sovereign Credit Default

Swaps, SCDS)波動背後的潛在因子 (latent factor)。本文使用階層式因子模型 (Hi-

erachical Factor Model)來分析主權信用違約交換,將其潛在因子區分成三種層次,

分別為全球因子 (global factor)、 區域因子 (regional factor)與特徵成份 (idiosyn-

cratic component)。 我們選取 2008–2016 年 7 個區域 67 國家的主權信用違約交

換日資料做分析。 本研究的結果顯示: 首先, 主權信用違約交換不只受到本身國家

經濟因素影響,也與主權信用違約交換市場有相當程度的連動性 (co-movement) 。

其次,美國的主權信用違約交換最不受其他國家的影響。最後,在歐債危機期間,全

球因子平均解釋比例有上升的趨勢, 顯示歐洲主權債務危機對全球主權信用違約

交換市場有一定程度的影響力。

1.2 研究架構

本文共分 6章,架構如下: 第 1章為緒論,提出本文的研究動機、目的與研究架構。

2
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第 2章為介紹信用違約交換與回顧過去信用違約交換和階層因子模型相關研究文

獻。 第 3章建立本文所採用的的模型。 第 4章是研究方法,介紹本文所採用的研究

方法,包括因子數量選擇、 兩階段主成分分析、連續最小平方法與變異數分解。第 5

章呈現本研究的實證結果, 包括資料處理的方式, 以及進行實證結果分析。 第 6 章

則是結論,為本研究做出總結。

3
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2 文線回顧

2.1 信用違約交換介紹

信用違約交換 (Credit Default Swaps, CDS)是國外債券市場中最常用來移轉信用

風險的信用衍生性金融商品, 其由來是 1994 年摩根大通 (J.P. Morgan) 欲貸款給

因原油外漏, 而面臨巨額懲罰性賠償的艾克森公司 (Exxon), 摩根大通為了減少因

為艾克森公司可能違約而必須提列的法定準備金額度。 任職於摩根大通的 Blythe

Masters開發出一種金融商品,把艾克森的違約風險移轉給 「歐洲重建和發展銀行」

(European Bank of Reconstruction and Development) 。 若艾克森倒債, 則由該銀

行承擔, 而摩根大通需支付一筆權利金, 做為該銀行承擔風險的代價。 因此大大減

低自有風險,也減少摩根大通所需提列的準備金額度,摩根大通順利將錢貸給艾克

森。

圖1為信用違約交換交易示意圖, CDS一般是透過店頭市場 (over the counter)

交易, 其運作機制是: 信用保障買方 (protection buyer) 與信用保障賣方 (protec-

tion seller) 簽訂契約, CDS 契約一般是參考國際交換暨衍生性商品協會 (Inter-

national Swaps and Derivatives Association, ISDA) 訂定的標準, 雙方根據參考

實體 (reference entity) , 通常為政府或公司所發行的債券, 約定買方定期支付權

利金 (premium) 給信用保障賣方, 按年或按季給付, 持續到契約結束或信用事件

(credit event)發生。權利金計算原則是標的資產面額乘以信用違約交換價差 (CDS

spread) ,當違約發生的機率變高時,其 CDS價差也會隨之升高。 CDS價差以基點

(basis point, bp)表示, 1bp = 0.01% 。

4



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

參考實體
Reference entity

信用保障買方
Protection buyer

信用保障賣方
Protection seller

無
信
用
事
件

支付權利金

信用保障買方
Protection buyer

信用保障賣方
Protection seller

信
用
事
件
發
生

支付求償金

實物交割 現金交割

支付權利金

註1: 資料來源:本研究作者整理。

圖 1: CDS交易示意圖

倘若合約參考實體發生違約時, 信用保障賣方會賠償信用保障買方的損失, 賠

償金額可以選擇 「實物交割」 或 「現金交割」。 前者, 信用保障賣方支付名目本金,

與買方交換已違約的參考實體;後者,信用保障賣方支付名目本金與該參考實體違

約時市值之差額給買方, 約定標的債務仍為買方持有, 並不移轉給賣方。 由信用保

障賣方負責承擔這當中的損失, 違約風險由原本的買方轉移給賣方, 故稱為 「信用

違約交換」。

信用事件為整個交易中最核心的部分,其攸關買賣雙方的權利與義務。根據 2003

年國際交換交易暨衍生性商品協會對於信用衍生性商品的定義,將以下 6項情形定

義為 「信用事件」 :

5
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(1) 破產 (Bankruptcy)

(2) 未能付款 (Failure to Pay)

(3) 債務提前到期 (Obligation Acceleration)

(4) 債務違約 (Obligation Default)

(5) 債務重整 (Restructuring)

(6) 拒付/延期償付 (Repudiation/Moratorium)

CDS 為目前市場上用來監控國家主權違約風險及銀行信用違約風險的主要金

融工具,一般而言,大多採用 5年期公債或公司債的 CDS價差做為衡量的標準。 其

能就市場當下或近期的事件,反映投資人對風險的看法及態度,當一個國家或公司

的 CDS 價差愈高, 表示該國或公司的信用違約風險愈高。 由於 CDS 對信用風險

的敏感程度較信用評等為高, 因此常做為信評公司評等報告之外衡量主權信用風

險高低的重要指標。

國際交換與衍生性金融商品協會每年會公布信用衍生性商品的名目發行總額,

從圖2可以看出信用違約交換流通在外名目金額 2004年為 6.4兆美元,到2007年

底達到高峰 58.2兆美元, 短短 4年時間市場規模增長近 9倍。 但歷經金融風暴與

歐債危機之後, 監管單位開始管制, 導致市場規模逐漸萎縮, 2010 年與 2012 年分

別為 29.8兆美元與 25兆美元,截至去年底流通在外承作名目金額只剩 14.5兆美

元。

2.2 信用違約交換相關文獻

隨著 CDS 交易日漸熱絡, 學者們開始比較 CDS 價差、 債券利差與股票價格對訊

息反應能力, 如 Blanco et al. (2005)、 Zhu (2006)、 Norden and Weber (2009) 與

6
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註1: 資料來源:國際交換與衍生性金融商品協會。

圖 2: 信用違約交換流通在外名目金額

Gyntelberg et al. (2013)實證結果皆指出 CDS市場的價格發現 (price discovery)

功能較債券市場佳, CDS的價差比債券利差更快速且正確地反應信用風險的變動。

此外在金融危機時, 投資人的投資行為會有奔向品質 (fight to quality) 的傾向, 投

資人會著重投資商品的流動性與信用風險,提高持有較高品質公債的部位,此舉會

導致債券殖利率在面對危機時不升反降, 然而信用違約交換價差能正確地反映危

機發生時交易對手風險 (counterparty risk) 。 Zhang (2009)研究發現 CDS價差比

股票價格更能精準反映資訊,一旦投資者有訊息而影響對市場的預期,此將能迅速

反映在價格上。 綜合以上研究結果,本文採用信用違約交換衡量信用風險對市場波

動的影響。

關於信用違約交換, 文獻上常以向量自我迴歸 (Vector Autoregression, VAR)

模型衡量主權信用違約交換之間的金融傳導 (Contagion) 效果, 如 Kalbaska and

Gatkowski (2012) 採用 SCDS 價格波動探討歐洲主權債務危機的傳導效果, 研究

發現希臘、義大利、愛爾蘭、西班牙及葡萄牙的 SCDS價差與其他歐洲國家 (如英

7
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國、法國及德國等) SCDS價差有明顯的正相關,而與美國 SCDS價差卻幾乎毫無

關係,顯示歐洲國家信用違約的風險只會在歐洲國家內部蔓延,並不會影響到美國

或者其他地方。 徐詩涵 (2013) 探討歐債危機在歐洲國家之間是否有蔓延的現象,

其實證結果證實歐債危機只是一個區域性的現象,對歐洲以外的區域影響不大;其

次, 美國主權信用違約交換市場較不易受其他國家影響。 此研究結果與 Kalbaska

and Gatkowski (2012) 相同。 Alter and Beyer (2014) 使用歐元區 12 個國家與銀

行五年期信用違約交換價差的日資料,採用加外生變數的向量自我迴歸模型,捕捉

歐債危機時,歐元區主權信用市場與銀行間動態的關係,實證結果發現債務危機發

生時銀行與國家之間的連結更密切。

上述文獻都是探討國家之間相互影響關係,但較少討論主權信用違約交換價差

的波動來源,如哪些是來自於全球衝擊、哪些是來自於區域或是國家自己的因素等,

此外,如何量化波動來源,也沒有被清楚探究,這些都是本論文的研究重點。

2.3 因子模型

因子模型目的是要找到變數之間背後受到哪些看不到的共同原因所影響, 以少數

幾個因子來解釋一群相互有關係存在的變數,而又能到保有原來最多的資訊,達到

資料維度縮減的目的。 假設所觀察的變數分別為一組彼此獨立之共同因子 (com-

mon factor) 和各變數的獨特因子 (unique factor) 的線性組合, 然而此模型有個缺

點, 共同因子無法清楚賦予經濟意義。 為解決此問題, 本文採用階層式因子模型將

因子分成全球因子與區域因子, 利用兩種不同層次的因子解決原本共同因子無法

賦予經濟意義的問題。 此方法在實證分析上廣泛的被運用。

8
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Kose et al. (2003) 使用動態因子模型 (dynamic factor model) , 利用貝氏估

計法 (Bayesian estimation) 估計其因子, 探討全球 7 個區域 60 個國家的景氣循

環波動來源, 將因子區分成全球因子 (common world factor) 、 區域因子 (region-

specific factors)和國家因子。 實證結果顯示全球因子為主要的波動來源,證實跨國

景氣波動循環的存在。

Beck et al. (2009)使用兩階段主成分分析方法,探討歐元區 6個國家 (奧地利、

德國、 西班牙、 芬蘭、 義大利與葡萄牙) 70 個區域通貨膨脹率的波動來源, 將因子

區分成全區域因子 (area-wide factors)、 國家因子與地區特徵成分。 實證結果發現,

50%的區域通貨膨脹率波動可由全區域因子解釋,其次國家因子解釋約 32%的波

動來源,地區特徵成分則解釋約 18%的波動來源。

Breitung and Eickmeier (2016)提出若採用兩階段主成分分析法估計階層因子

模型, 在一般實證上, 因子估計結果非為一致估計量, 因為其不滿足 Bai (2003) 為

了得到因子一致估計量, 所提出的假設條件, 即區域數量要接近無限大, 但實證資

料的區域通常為有限的數量, 其違反了假設條件。 因此, 他們提出新的估計階層因

子模型的方法,採用典型相關分析 (Canonical correlation analysis)萃取因子,並利

用連續最小平方法 (sequential least-squares method) 獲得一致估計量。 同時也針

對現有估計階層因子模型的方法進行比較, 其結果顯示典型相關分析與連續最小

平方法較貝式估計法簡單,估計速度也較快。 若採用兩階段主成分分析法配合連續

最小平方法估計階層因子模型,一樣可以與典型相關分析法得到相同的估計結果。

9
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3 實證模型

3.1 二階層因子模型

令 xr,i t 為在第 r 區域的第 i 個國家在 t 期的觀測值,其中 r = 1, ..., R 代表區域,

i = 1, ..., nr 代表第 r 區域的第 i 個國家, t = 1, ..., T 為時間。 本文使用二階層因

子模型 (two-level factor model)模型設定如下:

xr,i t = γ
′

r,i G t + λ
′

r,i Fr,t + er,i t ,

其中 G t = (G1,t ,G2,t , ...,Gm0,t)
′ 為不隨變數改變的因子向量, 代表全球因子影

響所有國家, m0為全球因子的個數。 Fr,t = (F1,t , F2,t , ..., Fmr ,t)
′為隨區域改變的

因子向量, 代表第 r 區域的區域因子影響特定區域的國家, mr 為第 r 個區域因子

的個數。 全球因子對每個國家有不同的影響, 以全球因子負載 (factor loading) 衡

量,其中 γ ′r,i 為第 r 區域第 i 個國家的全球因子負載。 區域因子對區域內的國家也

有不一樣的影響, 以區域因子負載衡量, λ′r,i 為第 r 區域第 i 個變數的區域因子負

載。 er,i t 為特徵成份, 因子與因子負載為不可觀察的參數。 將第 r 區域 nr 個變數

與因子之間關係綜合起來,即可得到:

xr,·t = 0r,t G t +3r Fr,t + er,·t ,

=

(
0r 3r

) G t

Fr,t

+ er,·t ,

10
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其中 xr,·t = (xr,1t , ..., xr,nr t t)
′。整個模型以矩陣形式表示:


x1,·t
...

xR,·t


︸ ︷︷ ︸

xt

=


01 31 0 · · · 0

02 0 32 · · · 0
...

...
...

. . .
...

0R 0 0 · · · 3R


︸ ︷︷ ︸

3



G t

F1,t

F2,t
...

FR,t


︸ ︷︷ ︸

F∗t

+


e1,·t

e2,·t
...

eR,·t


︸ ︷︷ ︸

et

(1)

xt = 3F∗t + et ,

其中F∗t = (G ′t , F ′1,t , ..., F ′R,t)
′。 與傳統的因子模型不同, 為了區分全球與區域的

影響,以及認定所有參數,我們參考Wang (2010)在 (1)式中對因子與因子負載加

入限制,其認定條件如下:

(i) T−1∑T
t=1 G t G ′t = Im0 和 T−1∑T

t=1 Fr,t F ′r,t = Imr , r = 1, 2, ..., R。

(ii) N−10′r0r 和 N−13′r3r 皆為對角矩陣 (diagonal matrix)。

(iii) T−1∑T
t=1 Fr,t G ′t = 0, r = 1, 2, ..., R。

(i) 與 (ii) 目的是要認定因子與因子負載之間的關係, 且由於主成分分析的解非唯

一,需要加入限制式才可得到唯一解,若全球因子 G t 與區域因子 Fr,t 滿足標準化

條件, 則可得到唯一解。 (iii) 為了辨別波動影響是來自於全球因子 G t 或區域因子

Fr,t ,必須假設兩者無相關。 透過上述的認定條件,我們即可辨識這些未知參數,了

解變數的變異來源。

11
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4 研究方法

4.1 單根檢定

時間序列資列可分為定態 (stationary) 序列與非定態 (non-stationary) 兩種類型。

由於階層因子模型限制每個變數必須為定態序列,因此在進行實證分析之前,我們

先針對各變數進行單根檢定 (unit root test), 待確認資料符合定態後, 再進行因子

萃取。 本研究採用 ADF 檢定 ( Augmented Dickey–Fuller test), 其檢定模型包含

三種,如下:

模型一不含截距項與趨勢項之模型

4yt = γ yt−1 +

p∑
i=1

βi 4 yt−i + ut

模型二含截距項但不含趨勢項之模型

4yt = α0 + γ yt−1 +

p∑
i=1

βi 4 yt−i + ut

模型三含截距項與趨勢項之模型

4yt = α0 + α1t + γ yt−1 +

p∑
i=1

βi 4 yt−i + ut

其中, α0 為截距項, yt 為時間序列資料, β 為自我迴歸係數, p 為最適落後期,

ut 為干擾項, t 為時間趨勢,
∑p

i=1 βi 4 yt−i 為 ADF 檢定的增廣項 (augmented

part)。 增廣項的最適落後期數 p 可利用 AIC (Akaike information criterion) 或

BIC (Bayesian Information Criterion)準則決定之。虛無假設為時間序列資料具有

單根 (H0 : γ = 0) ; 對立假設為時間序列資料為定態,若拒絕虛無假設,則表示變

數 yt 為定態。

12
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4.2 因子個數選擇

由於未知的因子個數對因子模型的估計結果具有相當大的影響。 因此,如何決定適

當的因子個數, 在文獻上是個相當重要的議題。 一般因子模型文獻多採用 Bai and

Ng (2002) 所提出的資訊評選準則 (information criteria) 估計因子個數, 然而, 若

採用此方法估計階層式因子模型的因子個數, 在估計區域因子個數時從個別區域

萃取區域因子,此區域因子會包含影響全區域的全球因子,因混和全球因子的影響,

此個別分析區域因子的方法,將造成無法完全區別為全球因子和區域因子,會有因

子個數估計不一致的問題。

Wang (2010) 提出的兩階段選取準則估算全球因子與區域因子個數。 首先, 利

用 Bai and Ng (2002) 提出的資訊評選準則, 計算每一區域的區域因子個數。 由

於目前每個區域尚未去除全球因子的影響, 所以利用此區域變數計算因子個數時,

其影響可能來自於全球和區域, 令其因子個數估計為 ̂(m0 + mr ), r = 1, ..., R。

接著, 每兩個區域結合成一個區域 (例如將區域 1 與區域 j 結合, 再利用資訊準

則計算其因子個數), 則合併區域的因子個數的估計為 ( ̂m0 + mr + m j ), r、 j =

1, ..., R, r 6= j ,此時合併區域的因子個數共享共同因子 m0 。

其次,利用以下的方程式計算全球因子的個數:

m̂0 = min
r, j = 1, ..., R

r 6= j

{ ̂m0 + mr + ̂m0 + m j − ̂m0 + mr + m j }. (2)

其所得到全球因子個數為 m̂0 。 之後,再利用 m̂r = ̂m0 + mr − m̂0 即可得到區域

因子個數, Wang (2010)證明在樣本夠大時,此方法可以找出正確的因子個數。

13
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4.3 兩階段主成分分析

由於因子與因子負載為無法觀察的參數, Beck et al. (2009) 提出的兩階段主成分

分析 (two-step principal component analysis, PCA)估計全球因子與區域因子。 主

成份分析是利用原有變數做線性組合成幾個彼此互相獨立的新變數, 新變數數量

通常會比原變數數量少, 以達到資料簡化 (data reduction) 的目的, 而新變數也盡

可能要求可以解釋原來資料大部分的變異。

兩階段主成分分析假設區域因子 Fr,t 與全球因子 G t 無關,區域因子當作特徵

成分,兩階段主成分分析模型設定如下:

xr,i t = γ
′

r,i G t + ur,i t .

其中 ur,i t = λ
′

r,i Fr,t + er,i t。

在實際操作中, 第一步先估計全球因子, 利用主成分分析法估計 m0 個全球因

子。 之後,第二步再將 xr,i t 對第一步估計的 G t 估計迴歸模型,得到迴歸殘差,此時

的殘差項估計值為全球因子無法解釋的部分。 接下來,用主成分分析法從各區域殘

差萃取出區域因子, 每個區域得到 mr 個區域因子。 這種先估計全球因子, 再估計

區域因子的方法, 又稱為 「由上至下主成分估計」 (top-down PC estimator)。 然而,

Breitung and Eickmeier (2016)證明此方法所得到估計結果非為一致估計量。

4.4 連續最小平方法

由於採用兩階段主成分估計會有非一致估計量的問題, Breitung and Eickmeier (2016)

提出透過連續最小平方法來解決此問題。 假設特徵成份為相同且獨立的常態分配

14
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(independently identical normal distribution)和同質變異 (homoskedasticity) E(e2
r,i t) =

σ 2。 模型中未知參數 (unknown parameters)因子負載 3和因子 Ft 可由最大概似

估計法 (method of maximum likelihood) 求得, 其對數概似函數 (log-likelihood

function)為:

L(F,3, σ 2) = c −
T
2
(

R∑
r=1

nr ) log(σ 2)−
1

2σ 2

T∑
t=1

(xt −3Ft)
2.

其中 c 為常數及 F = (F1, ..., FT )
′, 此極大化最大概似函數問題等同於極小化殘

差平方和 (sum of squared residuals, SSR),其目標函數為:

minQ(F,3) =
T∑

t=1

(xt −3Ft)
2

=

R∑
r=1

nr∑
i=1

T∑
t=1

(xr,i t − γ
′

r,i G t + λ
′

r,i Fr,t)
2.

利用兩階段主成分分析估計全球因子 Ĝ(0)與區域因子 F̂ (0)r 作為初始值,其中 Ĝ(0)
=

(Ĝ(0)
1 , Ĝ(0)

2 , ..., Ĝ0
T )
′ 和 F̂ (0)r = (F̂0

r,1, F̂0
r,2, ...F̂

0
r,T )
′ ,因子負載係數 γr,i 與 λr,i ,可

由以下迴歸式求得:

xr,i t = γ
′

r,i Ĝ
(0)
t + λ

′

r,i F̂ (0)r,t + ẽr,i t . (3)

利用普通最小平方法 (Ordinary Least Squares, OLS)估計
∑R

r=1 nr 條迴歸式即可,

全球因子負載 γ̂
(0)
r,i 與區域因子負載 λ̂

(0)
r,i以矩陣形式表示: 0̂(0)r = (γ̂

(0)
r,1 , γ̂

(0)
r,2 , ..., γ̂

(0)
r,nr )

′

和 3̂
(0)
r = (̂λ

(0)
r,1, λ̂

(0)
r,2, ..., λ̂

(0)
r,nr )

′,整個模型的因子負載矩陣為:

3̂∗(0) =


0
(0)
1 3

(0)
1 0 · · · 0

0
(0)
2 0 3

(0)
2 · · · 0

...
...

...
. . .

...

0
(0)
R 0 0 · · · 3

(0)
R

 .
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利用因子負載矩陣 3̂∗(0)更新因子估計量,將 xt 對 3̂∗(0)估計迴歸模型,更新後的因

子為:

F̂∗t,(1) =


Ĝ(1)

t

F̂ (1)1,t
...

F̂ (1)R,t

 = (3̂
∗′

(0)3̂
∗

(0))
−13̂∗′(0)xt .

接下來利用 (3)式, xr,i t 對 Ĝ(1)
t 與 F̂ (1)r,t 估計迴歸模型,更新因子負載 3̂∗1,再利用

新的因子負載 3̂∗(1) 更新因子 F̂∗t,(2)。 重複上述步驟數次,我們可以發現:

Q(F̂∗(0), 3̂
∗

(0)) ≥ Q(F̂∗(1), 3̂
∗

(0)) ≥ Q(F̂∗(1), 3̂
∗

(1)) ≥ · · ·

亦即, 透過疊代方式不斷更新因子與因子負載, 殘差平方和也會越來越小, 最後會

收斂到一個最小值。 因此,我們可藉由此方法快速且正確的求出一致的估計值。

4.5 變異數分解

為了衡量因子對變數波動 (volatility) 的解釋能力, 文獻中最常使用的是變異數分

解 (Variance Decompositions),例如: Kose et al. (2003)與 Hirata et al. (2013)利

用變異數分解計算全球景氣循環波動來源, Beck et al. (2009) 則利用變異數分解

估算歐元區通貨膨脹波動來源是來自於全球、 國家或區域因子。 變異數分解是將

變數的變異拆解成自己或不同因子所造成的比率, 亦即衡量變數波動被特定因子

所解釋的比例 (或貢獻度多少)。 本文採用變異數分解求得全球因子、 區域因子與

特徵成份對變數波動的解釋比例,每個國家的總變異為:

var(xr,i t) = (γ
′

r,i )
2var(G t)+ (λ

′

r,i )
2var(Fr,t)+ var(er,i t). (4)
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據此,全球因子、 區域因子與特徵成份變異數解釋比例分別為:

(γ ′r,i )
2var(G t)

var(xr,i t)
,
(λ′r,i )

2var(Fr,t)

var(xr,i t)
,
var(er,i t)

var(xr,i t)
. (5)

我們可以透過式 (5)清楚了解變數波動的來源是來自於全球因子、 區域因子或特徵

成份。
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5 實證結果

5.1 資料來源

為探討主權信用違約交換報酬率的波動來源,我們蒐集 67個國家的五年期主權信

用違約交換,五年期合約為主權信用違約交換市場中交易量最大的合約,也是多數

文獻常用來分析的資料, 故本研究的分析以五年期 SCDS 美金報價為主,2 資料來

源為 Thomson Datastream資料庫。 本文之資料期間為 2008年 12月 4日至 2016

年 3月 1日,共有 1889個日資料樣本點。

本文參考 Kose et al. (2003)對變數分類的處理方式,對 67個樣本國家進行分

類,北美 2國、非洲 3國、中東 5國、亞洲 (已開發國家) 7國、亞洲 (發展中國家) 4

國、拉丁美洲 13國、歐洲 33國,詳細樣本國家分類清單可以參考表 2。

本研究旨在探討各國 SCDS 報酬率的波動, 其中報酬率的計算為將 SCDS 取

自然對數後進行一階差分;如第 i 個 SCDS價差在第 t 日的對數變動率為:

yi,t = ln(SC DSi,t)− ln(SC DSi,t−1),

其中 SC DSi,t 代表 t 期 SCDS價差、 yi,t 代表 t 期 SCDS報酬率。

5.2 敘述統計分析

為了瞭解不同國家 SCDS 的基本特性, 我們首先對資料進行敘述統計分析。 其中

偏態係數是衡量序列其平均數分配的偏態,當估計值為 0時為常態分配;其值為正
2由於參考實體的名目本金貨幣單位會影響該國清償債務的能力,進而影響主權信用違約交換價

差,因此本研究統一貨幣單位。

18
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表示此分配有一個長的右尾;為負則表這個分配有一個長的左尾。峰態係數是衡量

序列其平均數分配的峰態,當估計值為 3時為常態峰;其值大於 3則這個分配為高

狹峰; 小於 3 則為低闊峰。 Jarque-Bera (JB) 檢定, 目的在於檢定序列是否為常態

分配,虛無假設為資料服從常態分佈;對立假設為資料服從常態分佈。

表3 、 表4 、 表5呈現 67 個國家 2008 年 12 月 5 日至 2016 年 3 月 1 日的

SCDS報酬率的敘述統計結果。 雖然大部分國家 SCDS報酬率平均數皆接近 0,但

仍然可看出有債務危機的國家,其報酬率平均數為正且較其他國家為大,例如 : 委

內瑞拉、 希臘、 葡萄牙、 賽普勒斯與烏克蘭。 而債務品質變好的國家其報酬率平均

數為負且較其他國家小, 像是美國、 韓國、 丹麥、 瑞典、 立陶宛、 愛沙尼亞、 拉脫維

亞、冰島。除了哥倫比亞報酬率中位數為−0.0001 ,其他皆為 0 。 報酬率最大值中,

最大的為烏克蘭 0.7823 ; 報酬率最小值中,最小的為希臘 -3.9701。 報酬率標準差

中,最大的為希臘 0.1013 ,顯示其波動程度最大,最小的為新加坡 0.0098。 觀察報

酬率的偏態係數,可發現大部分國家偏態係數接近 0,突尼西亞、阿根廷、烏克蘭偏

態係數大於 0為右偏分配,摩洛哥、 多明尼加、新加坡、希臘、塞爾維亞偏態係數小

於 0為左偏分配。 再者峰態係數,所有 SCDS報酬率的峰態係數皆大於 3 ,為高狹

峰。 經由 Jarque-Bera常態性檢定發現,各觀察資料均拒絕常態性假設。

5.3 ADF 單根檢定結果

為了確定變數是否滿足定態的性質,我們對每個國家的 SCDS報酬率進行ADF單

根檢定。 其單根檢定模型有不含截距項與趨勢項模型、含截距項但不含趨勢項模型

和含截距項與趨勢項模型, 共計三種模型。 本研究以 BIC 準則判斷模型的最適落
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後期數。 表6、表7為變數單根檢定之結果,經由檢定結果發現,所有序列皆拒絕存

在單根的虛無假設, 顯示 SCDS 報酬率皆為定態序列, 變數皆滿足定態性質的限

制,因此我們可以繼續接下來的估計。

5.4 資料處理

若變數具有不同的變異,主成分方向會受變異大的變數所決定。如欲排除這個影響,

我們將在進行主成分分析之前, 將每一變數予以標準化 (standardized), 其公式如

下:

xi,t =
yi,t − yi

si
.

其中, yi 為第 i 個變數的樣本平均數, si 是第 i 個變數的樣本標準差。

5.5 因子個數選擇結果

我們以全部資料為分析對象,採用Wang (2010)提出的兩階段選取準則,估計階層

因子模型的因子個數,作為全球因子與區域因子萃取個數的評判依據。

首先,利用 Bai and Ng (2002)提出的資訊評選準則,計算每一區域的區域因子

個數。 其因子個數估計結果可參考表8,此估計結果受到全球因子與區域因子兩種

影響,因此不能作為區域因子個數。接著,每兩個區域結合成一個區域,估計其因子

數量,其因子數量受到全球因子與兩個區域因子共同的影響,合併區域的因子個數

結果可參考表8。

其次, 利用式 (2)計算全球因子的個數, 其所得到全球因子個數 m̂0 = 1 。 之

後,再利用第一階段所得到的每一區域因子個數個別扣除全球因子個數,即可得到
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不受全球因子影響的區域因子個數。 北美洲與拉丁美洲區域因子為 0個,非洲、 中

東、 亞洲 (開發中) 與歐洲區域因子為 1 個, 亞洲 (已開發) 區域因子為 2 個, 詳細

估計結果可參考表8,此方法估計的全球因子個數與區域因子個數為一致估計量。

5.6 變異數分解靜態分析

在分析全球因子與區域因子面對金融事件如何演變之前, 我們先以全期間的樣本

衡量全球因子與區域因子對 SCDS報酬率波動的解釋比例,採用式(4)變異數分解

計算每個國家 SCDS報酬率的波動來源。

由於本文分析的國家樣本眾多,我們先討論全球與各區域的狀況。首先,探討全

球因子對全球 SCDS報酬率波動來源的平均貢獻,由表9可知全球因子平均佔每個

國家 SCDS 報酬率波動來源的 20.9% , 顯示全球因子對波動具有一定的貢獻。 其

中, 北美洲與拉丁美洲的全球因子比例較高, 分別是 36.77% 與 33.45%; 亞洲 (已

開發)與中東的全球因子比例較低,分別是 10.48%與 8.4%。 其次, 探討區域因子

對報酬率波動來源的貢獻, 區域因子平均佔每個國家報酬率波動來源的 23.54%,

與全球因子相比,區域因子更重要些,但差距不大。 其中,區域因子對亞洲 (已開發)

報酬率波動平均解釋為 58.71%, 為所有區域中比例最高的, 其原因可能是因為有

2 個區域因子, 所以相較於其他區域高, 而北美洲與拉丁美洲區域因為區域因子數

量為 0 ,所以沒有區域因子的影響。

由於全球平均與各區域平均可能易受極端值影響,我們接下來討論個別國家的

波動來源。 表10和表11為個別國家變異拆解結果。 首先,探討北美洲區域國家,北

美洲區域因子數量為 0。 因此, 在報酬率變異數分解中, 美國與墨西哥皆不受到區
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域因子影響。 墨西哥主要是受全球因子所影響, 其比例為 0.7287, 而美國變異來

源絕大部份比例來自本身的變異 (99.32%), 顯示美國的 SCDS 幾乎不受他國市

場的影響, 其結果與 Kalbaska and Gatkowski (2012) 和徐詩涵 (2013) 實證結果

相同。 非洲地區國家中, 南非主要波動來源為全球因子, 其值為 60.4%, 而摩洛哥

(2.33%) 與突尼西亞 (0.97%) 幾乎不受全球因子影響, 其主要是由區域因子解釋

分別為 59.1%與 62.65%,而南非幾乎不受到區域因子影響 (0.01%)。 中東地區除

了以色列與卡達之外,幾乎不受全球因子影響,且伊拉克也幾乎不受區域因子影響,

只受到本身所影響。 拉丁美洲中, 巴西、 智利、 哥倫比亞、 巴拿馬與秘魯主要波動

來源為全球因子,且拉丁美洲沒有區域因子,所以剩下國家的報酬率波動變異來源,

絕大部份來自本身的變異。 亞洲已開發國家中,除了日本與香港之外整體波動來源

主要為區域因子。 亞洲發展中國家, 哈薩克主要受到全球因子影響, 其餘國家報酬

率波動變異來源主要來自區域因子。

歐洲地區,主要受到全球因子影響的國家為波蘭 (47.54%)與土耳其 (60.94%);

而主要都是受到區域因子影響的國家則為德國 (45.90%)、 法國 (50.66%)、 比利

時 (51.74%) 、 丹麥 (51.05%)、 英國 (44.17%)、 荷蘭 (48.64%)、...等國家, 這幾

個大部分都是歐洲地區經濟較好的國家; 主要都是受到自己本身影響的國家為希

臘 (94.52%)、 愛爾蘭 (50.43%)、 義大利 (44.36%)、 葡萄牙 (53.27%)、 賽普勒斯

(96.49%)、馬爾他 (96.66%)、冰島 (94.81%)、塞爾維亞 (98.60%)、烏克蘭 (88.12%),

這幾個國家大部分都曾是有債務危機的國家,如 2009年金融風暴引發冰島的債務

危機,歐債危機中的歐豬國家 (希臘、愛爾蘭、義大利與葡萄牙),剩下的如賽普勒斯

與希臘往來關係密切, 受希臘債務危機拖累, 經濟形勢日益惡化。 2012 年 6 月, 賽
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普勒斯向歐盟申請資金援助,以控制經濟風險,並拯救其銀行業。

5.7 變異數分解動態分析

以往有關階層因子模型的文獻, 大多是一次估計全部期間的樣本, 屬於靜態分析,

而較少探討因子隨著時間如何變化。 為了進一步探討國家 SCDS 波動來源是否因

國際金融市場發生重大事件而呈現不同的特性,本文更透過遞迴估計法 (recursive

estimation)與滾動視窗估計法 (rolling window estimation)兩種樣本選取方法,捕

捉 SCDS報酬率波動來源的動態趨勢。

5.7.1 遞迴估計法

遞迴估計法係指一開始固定樣本觀察區間, 但逐期往後增加一期的樣本選取方法,

同時保留原樣本觀察區間。 例如以 {yi,1, yi,2, ..., yi,t} 估計出第一個參數 β̂(1), 接

下來用 {yi,1, yi,2, ..., yi,t+1} 估計出第二個參數 β̂(2),..., 依此類推, 重複上述過程

直到樣本結束,遞迴估計法所估計的樣本區間會不斷增加。

本文起初以 2008年 12月 5日至 2009年 11月 5日期間 (共計 240天)進行

第 1 次的階層因子模型估計, 隨後仍以 2008 年 12 月 5 日為估計的起點, 但估計

期間的終點是每一次估計皆往後移一日,第 2次的估計期間是 2008年 12月 5日

至 2009年 11月 6日,第 3次的估計期間是 2008年 12月 5日至 2009年 11月7

日,...,依此類推,重複這樣過程直到樣本結束,共計有 1649個估計區間。

圖3呈現的是採用遞迴估計法,全球與區域的變異數分解結果。 整體而言,全球

報酬率波動來源主要是來自國家本身的變異 (約 50%以上)。 一開始區域因子解釋

波動來源比例平均大於全球因子,但隨著時間推進,全球報酬率波動來源平均來自
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於全球因子的百分比也逐漸上升, 在 2010 年 5 月超越區域因子, 全球因子解釋比

例在 2012 年 9 月達到最高點 (26.51%), 之後隨著時間呈現逐漸降低的趨勢, 在

2014 年 12 月全球因子波動來源比例又低於區域因子。 隨著歐洲主權債務危機日

益嚴重,全球因子的重要性逐漸上升,從 17.97%到 26.51%,之後經過歐盟的協商

與援救,歐洲地區逐漸走出債務危機的陰霾,全球報酬率波動來源平均來自於全球

因子的比例也出現下降的走勢。 雖然全球因子變化幅度不是非常大,但顯示歐債危

機影響可能不只在歐洲地區,也擴及到其他地區的國家。

接著我們看個別區域採用遞迴估計法變異數分解結果,我們可以發現北美洲與

拉丁美洲變異波動來源幾乎沒什麼變化, 且報酬率波動來源主要來自本身的變異;

中東地區與亞洲已開發國家全球因子隨時間推移有些微上升的趨勢, 然而中東主

要波動來源是自己本身,亞洲已開發地區則是來自區域因子;相對地,非洲、 亞洲發

展中地區與歐洲的全球因子則有明顯的上升趨勢。 此外, 一個有趣的發現是, 除了

北美洲之外,其他地區在接近 2010年 5月,波動來源來全球因子比例有明顯增加,

此時剛好也是歐債危機最嚴重的時候。 接著我們比較歐洲幾個國家變異數分解動

態結果,其中包括債務最嚴重的希臘,與債務品質相對較良好的德國,圖4呈現這兩

個國家的估計結果。 我們可以發現期初兩國的因子解釋比例差異不大,依序為區域

因子、特徵因子與全球因子。 然而, 隨著歐債危機逐漸擴散, 我們可以發現在 2010

年兩者全球因子解釋比例顯著的上升,區域因子則有下降的趨勢,兩者呈現抵換的

關係, 隨時間推移, 我們可以觀察到希臘特徵因子解釋比例逐漸上升, 甚至超越區

域因子, 尤其在 2014 年特徵因子解釋高達 9 成, 其原因可能來自於希臘當局政治

與經濟情勢的不穩定, 如: 2010 年 5 月 2 日, 歐元區國家與國際貨幣基金會同意
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圖 3: 全球與區域平均變異數分解(遞迴估計法)
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向希臘提供總值 1,100 億歐元貸款; 2011 年 5 月, 債務危機因為希臘再度在支付

到期公債方面出現問題而重新湧現, 不少希臘國民因反對該國政府計劃推出的緊

縮政策而發起上街示威; 2011 年 6 月底, 希臘政府勉強通過新一輪的緊縮開支方

案, 從而獲得歐盟領袖承諾提供援助支持希臘經濟; 2012 年傳出希臘可能退出歐

元區; 2015年 1月 25日,希臘國會大選,反撙節派當選總理; 2015年 7月,希臘就

是否接受國際債權人救助方案舉行公投, 公投結果對債權機構交給希臘的改革紓

困案予以否決。 由於上述種種事件, 使得希臘主權信用違約交換報酬率的波動, 主

要由自己國家的因素所解釋,其波動來源解釋比例的結構也相對完全改變。 相較於

希臘,隨著歐債危機落幕,德國主權信用違約交換報酬率波動的解釋比例漸漸回到

一開始的水準。

5.7.2 滾動視窗估計法

滾動視窗估計法係指固定樣本視窗長度, 但樣本觀察區間逐期移動的樣本選取方

法,即每增加一筆新樣本點同時刪除一筆最舊樣本點。 例如首先以 {yi,1, yi,2, ..., yi,t},

估計出第一個參數 β̂(1),接下來用 {yi,2, yi,2, ..., yi,t+1},估計出第一個參數 β̂(2),...

依此類推,重複這樣過程直到樣本結束,滾動視窗估計法樣本數為固定。

本文固定樣本長度為 1050 天的方式向前滾動進行階層因子模型估計, 即設定

2008年 12 月 5日至 2012年 12月 13日為第 1個區間,而後每次將區間向後平

移 1期, 2008年 12月 6日至 2012年 12月 14日為第 2個區間, 2008年 12月 7

日至 2012年 12月 15日為第 3個區間,... 依此類推,估計至最後一個觀察區間為

止,共計有 839個估計區間。
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圖 4: 國家變異數分解(遞迴估計法)
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圖5呈現的是採用滾動視窗估計法, 全球與區域的變異數分解結果。 從圖5可

知,整體而言,我們可清楚觀察到全球平均波動來源主要來自特徵成份,約 50%以

上,大致隨時間推移呈現先些微遞減後上升的趨勢。 全球因子與區域因子兩者解釋

波動來源的比例差距不大,一開始全球因子解釋波動來源比例較高,但隨著時間推

進,最後在 2015年 3月低於區域因子。 全球因子解釋比例介於 18%至 30%之間,

其呈現先上升後下降的趨勢;區域因子解釋比例介於 21%至 23%之間,呈現些微

震盪。 從上述結果來看, 2008 年至 2015 年這段區間, 全球因子解釋比例變動, 可

能來自於歐債危機的影響。

接著我們觀察各區域波動來源的變化過程。 北美洲與拉丁美洲主要波動來源,

都是自於本身的因素, 且比例皆約 60%, 其次是全球因子, 約 40%, 由於北美洲與

拉丁美洲皆沒有區域因子,因此區域因子的解釋比例為 0%。有趣的是,隨著時間推

移,北美洲與拉丁美洲解釋波動來源的組成比例幾乎沒有變化,顯示這兩洲沒有因

為歐債危機事件,而對其波動來源有太大的影響。 中東地區主要波動來源為本身的

變異, 約為 60% 以上, 其次為區域因子, 約為 30%, 而全球因子最小, 約佔 10%。

我們可以發現中東地區全球因子的解釋比例, 也是呈現先上升後下降的趨勢。 非

洲地區主要波動來源,一開始區域因子解釋比例大於特徵成份,但後來低於特徵成

份。 非洲地區全球因子的解釋比例,也是呈現先上升後下降的走勢。 亞洲已開發國

家波動來源組成比例沒有大幅度變化, 全球因子保持在約 60% 的水準, 區域因子

約為 30%, 特徵成份約為 10%。 顯示亞洲已開發國家整體而言沒有因為歐債危機

事件, 而對其波動來源有太大的影響。 亞洲發展中國家主要波動來源為區域因子,

約為 40% 至 50%, 其次, 一開始全球因子解釋比例大於特徵成份, 而在 2015 年
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11 月全球因子低於特徵成份。 全球因子的解釋比例呈現先上升後下降的趨勢。 歐

洲地區主要波動來源為自己本身的變異,約為 50%以上,特徵成份的解釋比例有上

升的趨勢。 其次, 起初全球因子解釋比例大於區域因子, 而後來在 2015 年 7 月全

球因子低於區域因子的解釋比例。

整體而言, 其結果與遞迴估計法的結果非常類似, 差別在滾動視窗估計法與遞

迴估計法的樣本區間不同。 遞迴估計法是從第 1 期到第 240 期開始估計, 之後每

次增加一期; 滾動視窗估計法是每次固定估計 1050 期。 因此, 相較於滾動視窗估

計法的估計結果,我們可以觀察到採用遞迴估計法, 2009年至 2010年全球因子平

均解釋波動來源的比例,有較明顯的上升趨勢,此結果驗證了歐債危機對全球主權

信用違約交換市場可能有一定程度的影響,才會導致全球因子日漸重要。
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圖 5: 全球與區域平均變異數分解(滾動視窗 1050天)
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6 結論

本文應用階層式因子模型分析全球因子、 區域因子與特徵成份在主權信用違約交

換報酬率波動中扮演的角色。 我們採用 Beck et al. (2009)提出的兩階段主成份分

析方法, 再利用 Breitung and Eickmerier (2016)所提出的連續最小平方法對估計

結果進行修正。

實證結果顯示,全球因子平均解釋 SCDS報酬率 20.9%的波動;區域因子平均

解釋 SCDS 報酬率 23.54% 的波動; 特徵成分平均解釋 SCDS 報酬率 55.56% 的

波動。 全球因子加區域因子平均貢獻約 44.44%的波動來源,此顯示主權債務不只

受到本國經濟因素影響,也與主權債務市場具有相當程度的連動性。

美國 SCDS報酬率波動來源主要是由自己特徵成份所解釋,其值高達 99.32%,

為所有國家中最高的,顯示美國主權信用違約交換最不易受其他國家的影響。

本研究亦呈現各國主權信用違約交換報酬率波動來源變化的動態行為,以分析

在歐洲債務危機期間是否對各國主權信用違約交換造成影響。 由實證結果發現,在

歐洲主權債務危機期間,全球因子對 SCDS波動的平均貢獻有明顯的上升趨勢,此

結果顯示歐債危機對整體的主權信用違約交換市場可能有一定程度的影響, 才會

導致全球因子日漸重要。 以個別區域來看,北美洲與拉丁美洲波動來源變化幅度較

小, 顯示這兩個區域沒有因為歐債危機, 而明顯改變其波動來源結構。 歐洲與亞洲

發展中國家其波動來源結構變化較大,顯示歐債危機對這兩個區域影響可能較大。

由於本研究著重於量化各國主權信用違約交換的波動來源,對於主權信用違約

交換的波動來源變化的可能成因, 只能提供可能之臆測, 而無法進行精確的分析,
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此可視為本研究研究限制之一。
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附錄

表 2: 區域與國家資料樣本

區域 國家

北美 美國 墨西哥

非洲 摩洛哥 南非 突尼西亞

中東 黎巴嫩 巴林 伊拉克 以色列 卡達

亞洲–已開發 日本 泰國 馬來西亞 中國 新加坡

韓國 香港

亞洲–開發中 印尼 菲律賓 越南 哈薩克

拉丁美洲 阿根廷 多明尼加 巴西 牙買加 烏拉圭

哥斯大黎加 薩爾瓦多 瓜地馬拉 智利 哥倫比亞

巴拿馬 秘魯 委內瑞拉

歐洲 捷克 德國 法國 希臘 匈牙利

愛爾蘭 比利時 丹麥 西班牙 瑞典

立陶宛 奧地利 芬蘭 義大利 葡萄牙

克羅埃西亞 保加利亞 賽普勒斯 愛沙尼亞 拉脫維亞

馬爾他 波蘭 斯洛維尼亞 羅馬尼亞 斯洛伐克

英國 荷蘭 挪威 冰島 塞爾維亞

烏克蘭 土耳其 俄羅斯

註1: 地區分類依據 Kose et al. (2003) 。
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表
3:
敘
述
統
計

(一
)

區
域

國
家

樣
本
個
數

平
均
數

中
位
數

最
大
值

最
小
值

標
準
差

偏
態
係
數

峰
態
係
數

JB
統
計
量

P-
va

lu
e

北
美
洲

美
國

18
88

-0
.0

00
9

0.
00

00
0.

42
79

-0
.4

69
8

0.
07

64
0.

17
11

10
.9

74
7

50
12

.0
58

0.
00

墨
西
哥

18
88

-0
.0

00
4

0.
00

00
0.

19
91

-0
.1

79
1

0.
03

29
0.

03
56

6.
43

41
92

8.
12

77
0.

00
非
洲

摩
洛
哥

18
88

-0
.0

00
1

0.
00

00
0.

28
41

-0
.3

56
7

0.
01

99
-1

.8
37

0
97

.9
33

4
71

00
33

.6
0.

00
南
非

18
88

-0
.0

00
1

0.
00

00
0.

19
42

-0
.2

88
0

0.
03

20
-0

.1
13

1
10

.0
42

8
39

05
.9

68
0.

00
突
尼
西
亞

18
88

0.
00

02
0.

00
00

0.
44

18
-0

.3
74

7
0.

02
84

2.
08

11
71

.9
75

6
37

56
30

.1
0.

00
中
東

黎
巴
嫩

18
88

-0
.0

00
1

0.
00

00
0.

11
09

-0
.1

38
8

0.
01

34
-0

.1
22

8
31

.7
87

5
65

19
7.

31
0.

00
巴
林

18
88

-0
.0

00
1

0.
00

00
0.

24
41

-0
.2

51
3

0.
02

54
-0

.6
38

4
40

.8
30

3
11

27
10

.8
0.

00
伊
拉
克

18
88

-0
.0

00
3

0.
00

00
0.

40
66

-0
.3

69
3

0.
04

25
0.

65
93

34
.6

02
4

78
70

2.
34

0.
00

以
色
列

18
88

-0
.0

00
4

0.
00

00
0.

19
89

-0
.1

67
1

0.
02

14
0.

20
44

17
.1

51
1

15
76

6.
53

0.
00

卡
達

18
88

-0
.0

00
4

0.
00

00
0.

19
78

-0
.1

82
3

0.
02

58
-0

.2
81

0
15

.6
94

8
12

70
2.

52
0.

00
拉
丁
美
洲

阿
根
廷

18
88

-0
.0

00
2

0.
00

00
0.

58
24

-0
.5

52
8

0.
04

53
1.

05
45

52
.5

73
4

19
36

75
.2

0.
00

多
明
尼
加

18
88

-0
.0

00
7

0.
00

00
0.

24
54

-0
.3

47
0

0.
02

55
-3

.8
61

3
67

.5
54

1
33

25
13

.9
0.

00
巴
西

18
88

0.
00

01
0.

00
00

0.
17

31
-0

.1
97

3
0.

03
14

-0
.0

35
5

6.
48

97
95

8.
39
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0.

00
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加
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-0
.0

00
5
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00

00
0.
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34

-0
.5
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1

0.
02
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-5
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9
14
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95

07
16

40
93

3
0.

00
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圭
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4

0.
00

00
0.
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7
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06
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表 6: ADF單根檢定結果 (一)

模型一 模型二 模型二

國家 t值 (P-Value) t值 (P-Value) t值 (P-Value)

美國 -38.0400 (0.00) -38.0415 (0.00) -38.0340 (0.00)
墨西哥 -38.8531 (0.00) -38.8474 (0.00) -38.9047 (0.00)
摩洛哥 -41.7881 (0.00) -41.7782 (0.00) -41.8111 (0.00)
南非 -38.2966 (0.00) -38.2868 (0.00) -38.3391 (0.00)
突尼西亞 -50.2392 (0.00) -50.2290 (0.00) -50.2411 (0.00)
黎巴嫩 -25.5021 (0.00) -25.4964 (0.00) -25.5768 (0.00)
巴林 -43.8335 (0.00) -43.8221 (0.00) -43.8576 (0.00)
伊拉克 -29.1010 (0.00) -29.1022 (0.00) -29.1227 (0.00)
以色列 -40.3711 (0.00) -40.3746 (0.00) -40.3645 (0.00)
卡達 -40.5478 (0.00) -40.5451 (0.00) -40.6160 (0.00)
阿根廷 -23.0165 (0.00) -23.0115 (0.00) -23.0551 (0.00)
多明尼加 -46.6683 (0.00) -46.6940 (0.00) -46.7271 (0.00)
巴西 -38.7629 (0.00) -38.7526 (0.00) -38.8489 (0.00)
牙買加 -44.4928 (0.00) -44.4991 (0.00) -44.4892 (0.00)
烏拉圭 -33.0057 (0.00) -33.0026 (0.00) -33.0564 (0.00)
哥斯大黎加 -36.0803 (0.00) -36.0712 (0.00) -36.1327 (0.00)
薩爾瓦多 -26.4594 (0.00) -26.4526 (0.00) -26.4787 (0.00)
瓜地馬拉 -35.6564 (0.00) -35.6475 (0.00) -35.7197 (0.00)
智利 -42.8120 (0.00) -42.8046 (0.00) -42.8300 (0.00)
哥倫比亞 -38.0077 (0.00) -37.9992 (0.00) -38.0740 (0.00)
巴拿馬 -38.7101 (0.00) -38.7049 (0.00) -38.7643 (0.00)
秘魯 -37.9137 (0.00) -37.9077 (0.00) 37.9504 (0.00)
委內瑞拉 -33.8212 (0.00) -33.8185 (0.00) -33.8770 (0.00)
日本 -40.3893 (0.00) -40.3858 (0.00) -40.4301 (0.00)
泰國 -40.3893 (0.00) -40.3858 (0.00) -40.4301 (0.00)
馬來西亞 -41.0963 (0.00) -41.0883 (0.00) -41.1411 (0.00)
中國 -41.3830 (0.00) -41.3749 (0.00) -41.4155 (0.00)
新加坡 -46.4979 (0.00) -46.5407 (0.00) -46.5352 (0.00)
韓國 41.9094 (0.00) -41.9268 (0.00) -41.9562 (0.00)
香港 -44.5428 (0.00) -44.5322 (0.00) -44.5335 (0.00)
印尼 -41.3140 (0.00) -41.3190 (0.00) -41.3931 (0.00)
菲律賓 -44.0176 (0.00) -44.0304 (0.00) -44.0696 (0.00)
越南 -28.6435 (0.00) -28.6500 (0.00) -28.6870 (0.00)
哈薩克 -36.9196 (0.00) -36.9148 (0.00) -36.9503 (0.00)

註1: 模型一為不含截距項與趨勢項;模型二為含截距項;模型三為含截距項與趨勢項。
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表 7: ADF單根檢定結果 (二)

模型一 模型二 模型二

國家 t值 (P-Value) t值 (P-Value) t值 (P-Value)

捷克 -16.7552 (0.00) -16.7861 (0.00) -16.7882 (0.00)
德國 -37.3164 (0.00) -37.3110 (0.00) -37.3012 (0.00)
法國 -34.3983 (0.00) -34.3923 (0.00) -34.3922 (0.00)
希臘 -42.3955 (0.00) -42.3877 (0.00) -42.4211 (0.00)
匈牙利 -37.4304 (0.00) -37.4352 (0.00) -37.4253 (0.00)
愛爾蘭 -38.3174 (0.00) -38.3203 (0.00) -38.3225 (0.00)
比利時 -36.0657 (0.00) -36.0606 (0.00) -36.0534 (0.00)
丹麥 -35.0051 (0.00) -35.0262 (0.00) -35.0374 (0.00)
西班牙 -38.0631 (0.00) -38.0533 (0.00) -38.0513 (0.00)
瑞典 -39.5604 (0.00) -39.5972 (0.00) -39.6344 (0.00)
立陶宛 -28.5879 (0.00) -28.6636 (0.00) -28.6669 (0.00)
奧地利 -37.1199 (0.00) -37.1348 (0.00) -37.1295 (0.00)
芬蘭 -27.7809 (0.00) -27.7854 (0.00) -27.7879 (0.00)
義大利 -39.1101 (0.00) -39.1005 (0.00) -39.0905 (0.00)
葡萄牙 24.7702 (0.00) -24.7697 (0.00) -24.7793 (0.00)
克羅埃西亞 -25.6993 (0.00) -25.6956 (0.00) -25.6949 (0.00)
保加利亞 -36.1029 (0.00) -36.1107 (0.00) -36.1287 (0.00)
賽普勒斯 -43.3770 (0.00) -43.3747 (0.00) -43.4112 (0.00)
愛沙尼亞 -42.3858 (0.00) -42.4643 (0.00) -42.5460 (0.00)
拉脫維亞 -30.4463 (0.00) -30.5782 (0.00) -30.5938 (0.00)
馬爾他 -42.3617 (0.00) -42.3552 (0.00) -42.3520 (0.00)
波蘭 -37.4830 (0.00) -37.4828 (0.00) -37.4817 (0.00)
斯洛維尼亞 -38.8126 (0.00) -38.8030 (0.00) -38.7965 (0.00)
羅馬尼亞 -36.5539 (0.00) -36.5845 (0.00) -36.5856 (0.00)
斯洛伐克 -39.9723 (0.00) -39.9832 (0.00) -39.9725 (0.00)
英國 -37.8892 (0.00) -37.8925 (0.00) -37.9045 (0.00)
荷蘭 -35.9274 (0.00) -35.9338 (0.00) -35.9262 (0.00)
挪威 -42.3754 (0.00) -42.3679 (0.00) -42.3697 (0.00)
冰島 -45.8240 (0.00) -45.9948 (0.00) -46.0481 (0.00)
塞爾維亞 -43.6591 (0.00) -43.6608 (0.00) -43.6551 (0.00)
烏克蘭 -21.6031 (0.00) -21.6114 (0.00) -21.8025 (0.00)
土耳其 -39.7206 (0.00) -39.7130 (0.00) -39.7553 (0.00)
俄羅斯 -49.0388 (0.00) -49.0316 (0.00) -49.0765 (0.00)

註1: 模型一為不含截距項與趨勢項;模型二為含截距項;模型三為含截距項與趨勢項。
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表 8: 因子數量

階段一

單一區域因子數量

區域 北美洲 非洲 中東 拉丁美洲 亞洲–已開發 亞洲–開發中 歐洲

因子數量 1 2 2 1 3 2 2

區域合併因子數量

區域 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

北美洲 (1)
非洲 (2) 1
中東 (3) 1 1
拉丁美洲 (4) 1 1 1
亞洲–已開發 (5) 3 3 1 2
亞洲–開發中 (6) 2 3 3 2 3
歐洲 (7) 2 2 2 2 3 2

階段二

單一區域因子數量

區域 北美洲 非洲 中東 拉丁美洲 亞洲–已開發 亞洲–開發中 歐洲

因子數量 0 1 1 0 2 1 1

註1: 階段一區域因子數量 = ̂(m0 + mr ), r = 1, ..., R。

註2: 階段一兩兩合併因子數量 = ( ̂m0 + mr + m j ), r、 j = 1, ..., R, r 6= j。

註3: 階段二區域因子數量 m̂r = m̂0 + mr − m̂0, r = 1, ..., R

表 9: 靜態分析–變異數分解

因子

區域 全球 區域 全球+區域 特徵

全球 0.2090 0.2354 0.4444 0.5556
北美洲 0.3677 0.0000 0.3677 0.6323
非洲 0.2124 0.4058 0.6182 0.3818
中東 0.0840 0.2703 0.3544 0.6456
拉丁美洲 0.3345 0.0000 0.3345 0.6655
亞洲–已開發 0.1048 0.5871 0.6919 0.3081
亞洲–發展中 0.2524 0.4695 0.7218 0.2782
歐洲 0.1854 0.2187 0.4041 0.5959

註1: 估計每個國家的變異數分解,模型樣本為全區間 (2009/12/5-2016/3/1) 。

註2: 每個區域的變異數波動來源比例是該區域每個國家因子的平均。
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表 10: 靜態分析–變異數分解(一)

因子

全球 區域 特徵

北美洲 美國 0.0068 0.0000 0.9932
墨西哥 0.7287 0.0000 0.2713

非洲 摩洛哥 0.0233 0.5910 0.3857
南非 0.6041 0.0001 0.3958
突尼西亞 0.0097 0.6265 0.3638

中東 黎巴嫩 0.0510 0.2832 0.6657
巴林 0.0108 0.4969 0.4923
伊拉克 0.0000 0.0149 0.9851
以色列 0.1763 0.2304 0.5933
卡達 0.1819 0.3263 0.4918

拉丁美洲 阿根廷 0.1070 0.0000 0.8930
多明尼加 0.1247 0.0000 0.8753
巴西 0.6977 0.0000 0.3023
牙買加 0.0171 0.0000 0.9829
烏拉圭 0.0604 0.0000 0.9396
哥斯大黎加 0.0989 0.0000 0.9011
薩爾瓦多 0.0347 0.0000 0.9653
瓜地馬拉 0.1212 0.0000 0.8788
智利 0.5234 0.0000 0.4766
哥倫比亞 0.7694 0.0000 0.2306
巴拿馬 0.7913 0.0000 0.2087
秘魯 0.7274 0.0000 0.2726
委內瑞拉 0.2752 0.0000 0.7248

亞洲–已開發 日本 0.0477 0.2787 0.6736
泰國 0.1491 0.6494 0.2015
馬來西亞 0.1638 0.6674 0.1688
中國 0.1909 0.6371 0.1720
新加坡 0.0000 0.9782 0.0218
韓國 0.1754 0.6575 0.1672
香港 0.0067 0.2412 0.7521

亞洲–發展中 印尼 0.2026 0.6448 0.1525
菲律賓 0.1877 0.6070 0.2053
越南 0.1095 0.5973 0.2933
哈薩克 0.5096 0.0287 0.4617
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表 11: 靜態分析–變異數分解(二)

因子

全球 區域 特徵

歐洲 捷克 0.2441 0.0844 0.6715
德國 0.1169 0.4590 0.4241
法國 0.1538 0.5066 0.3397
希臘 0.0095 0.0453 0.9452
匈牙利 0.4061 0.1031 0.4908
愛爾蘭 0.1072 0.3885 0.5043
比利時 0.1693 0.5174 0.3133
丹麥 0.0900 0.5105 0.3995
西班牙 0.1522 0.4244 0.4234
瑞典 0.0821 0.3813 0.5366
立陶宛 0.3066 0.0636 0.6298
奧地利 0.1386 0.4936 0.3678
芬蘭 0.0695 0.3373 0.5932
義大利 0.1530 0.4034 0.4436
葡萄牙 0.1385 0.3288 0.5327
克羅埃西亞 0.3848 0.1132 0.5021
保加利亞 0.4176 0.1136 0.4688
賽普勒斯 0.0008 0.0343 0.9649
愛沙尼亞 0.1557 0.0553 0.7890
拉脫維亞 0.1818 0.0501 0.7681
馬爾他 0.0003 0.0332 0.9666
波蘭 0.4754 0.1269 0.3977
斯洛維尼亞 0.1646 0.0533 0.7821
羅馬尼亞 0.4124 0.1175 0.4701
斯洛伐克 0.2118 0.0915 0.6967
英國 0.1182 0.4417 0.4401
荷蘭 0.0943 0.4864 0.4193
挪威 0.0439 0.3671 0.5890
冰島 0.0128 0.0390 0.9481
塞爾維亞 0.0139 0.0001 0.9860
烏克蘭 0.1005 0.0183 0.8812
土耳其 0.6094 0.0190 0.3716
俄羅斯 0.3834 0.0086 0.6080
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