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美國與國際股市之極值相依行為：

極值連鎖理論的應用* 
高子荃**、林楚雄***、高偉舜**** 

摘  要 

本文應用極值連鎖理論提出一個可同時捕捉報酬分配之極值相依與異質波動特性並

降低估計偏誤的兩階段無母數估計方法，實證衡量 1991 年至 2013 年間美國股市與國際

股市間極端報酬的相依行為。首先實證研究發現，在負面衝擊部分，美國與亞洲、拉丁

美洲及歐洲股市間存在高度共移或者相互依存的現象，但不存在尾部相依；在正面衝擊

部分，美國與歐洲大規模股市如英國、德國及法國等股市則具有尾部相依現象。其次，

美國與各國股市間左、右尾部相依函數並無差異，但若考慮滾動樣本分析，則左、右尾

部相依效應會隨時間變化，而且互有消長。再者從全球地理位置分析，無論是聯合報酬

分配的左尾或右尾，越靠近美國的股市其尾部相依效應越大。最後，本文發現美國與各

國股市之相依效應與傳染路徑會因不同的金融危機而有差異，但 2007 年美國次級房貸危

機所引發的金融大海嘯及接踵而至的歐洲債信危機，這一連串嚴峻的危機已經成為涵蓋
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市場風險、信用風險與流動性風險的綜合風險，其影響範圍不再侷限於某特定區域，而

是蔓延到全球金融市場。 

 

關鍵詞：極值連鎖理論、二元極值分析、尾部相依函數、極值相依、極值共移、蔓延 

JEL 分類代號：F30, G10, G15, C10 
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美國與國際股市之極值相依行為：

極值連鎖理論的應用 
高子荃、林楚雄、高偉舜 

壹、前言 

在全球金融自由化的趨勢下，金融市場間關聯性日益密切，當一國金融市場劇烈變

動時，其影響性便可能直接或間接傳導到其他國家。自二十世紀以來國際間接踵而至的

金融災難影響全球股市甚巨，尤其是美國於 2007 年 8 月所引發的金融危機像骨牌般迅速

地延伸至歐洲，再影響到亞洲及全球，造成全球經濟動盪不安，突顯全球金融市場間存

在巨幅波動的相依效應 (interdependence effect)。因此投資人在進行國際金融資產投資

時，必須有效掌握國際股市間潛在之極值相依效應，以利分散投資風險。 

過去文獻有關探討金融資產報酬關聯性的研究方法最被廣泛使用的是線性相關係數 

(linear correlation coefficient)，例如 King and Wadhwani (1990)、Lee and Kim (1993)、Longin 

and Solnik (1995)、Forbes and Rigobon (2002)、Boyer et al. (2006)、Lee et al. (2007) 及

Dajcman (2013) 等，他們以相關係數或修正後的相關係數來探討金融市場間資產報酬的

共移 (co-movement) 程度或蔓延效應1 (contagion effect)。然而 Embrechts et al. (1999) 指

出若報酬聯合機率分配服從多元常態，則線性相關係數可以很容易去探討實際的經濟意

涵 (例如相關係數已知，給定 X，則可以很容易衡量 Y 的條件機率)，但實證顯示許多資

                                                                                                                                                  
1 廣義的蔓延效應係指國與國之間衝擊的傳導機制或國與國之間相互的外溢效果，蔓延

效果可能同時存在於景氣好與景氣不好的時期，並不需要危機的發生來引導。(王冠閔，

2007) 
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產報酬並非常態分配，所以當資產報酬的實際聯合機率分配非常態時，線性相關係數將

失去其經濟意涵。Hartmann et al. (2004) 則指出報酬在二元常態分配假設下，將會低估極

端報酬同時發生的次數 (即 X 報酬與 Y 報酬同時呈現巨幅下跌或上漲的次數)。此外，

Boyer et al. (1997) 及 Bekiros and Georgoutsos (2008) 指出即使報酬間存在很高的外溢機

率 (spill-over probability)，但線性相關係數卻可能是零，隱含線性相關係數為零並不表示

邊際報酬分配是為獨立。因此，線性相關係數無法精確衡量極端報酬變動下的相關性與

共移行為。最近，StØve et al. (2014) 則假設報酬服從局部常態分配，先以 GARCH 模型

過濾報酬序列的異質波動性，再據以計算局部常態相關係數 (local Gaussian correlation) 

檢定市場間是否存在蔓延效應，此法優點是能夠檢測複雜、非線性變化或不對稱的尾部

相依結構 (tail dependence structure)。 

另外有文獻如 Ramchand and Susmel (1998)、Ang and Bekaert (2002) 及 Gallo and 

Otranto (2008) 以馬可夫轉換模型 (Markov switching model) 來檢驗金融市場間資產報酬

的蔓延效應，並侷限於兩種狀態進行探討。Guidolin and Timmermann (2006) 則在多元常

態分配的假設下，提出多元馬可夫轉換自我迴歸異質變異模型 (multivariate Markov 

switching intercept autoregressive heteroscedasticity, MSIAH)，容許有二個以上的狀態來衡

量不同狀態下資產報酬間的相關係數，並用以檢驗蔓延效應。Chan et al. (2011) 採用

Guidolin and Timmermann (2006) 的 MSIAH 模型，同時探討五種不同金融資產間在金融

危機期間蔓延效應的變化。Rodriguez (2007) 亦在二元常態分配的假設下提出具狀態參數

的 copula 模型來探討資產報酬的蔓延效應，並指出蔓延效應呈現非線性現象，尤其在金

融災難期間報酬分配的尾部相依行為會非常普遍。據此，雖然 MSIAH 模型可以隨時間

改變估計不同狀態的平均數、自我迴歸係數及相關係數等多個重要參數；具狀態參數的

copula 模型可以估計尾部相依行為，但這些模型卻都受限於多元常態分配的假設，因此

若資產報酬分配不服從常態，將造成估計偏誤 (McNeil and Frey, 2000)。 

Hamao et al. (1990)、Susmel and Engle (1994)、Kanas (2000)、Candelon et al. (2005)、

Fujii (2005) 及 Tai (2007) 等人，以 GARCH-Type 模型探討在金融災難期間金融市場間的
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共移程度是否較非金融災難期間有增加的現象；同時也研究金融市場間波動外溢 

(volatility spillover) 的現象。Arestis et al. (2005)、王冠閔 (2007)、Cho and Parhizgari 

(2008)、Celik (2012) 及 Ahmad et al. (2013) 等人則進一步以動態條件相關雙變量 GARCH 

(Dynamic Conditional Correlation GARCH, DCC-GARCH) 模型，估計資產報酬之間的動態

條件相關係數，檢定市場間是否存在波動外溢現象。其中 Arestis et al. (2005) 與王冠閔 

(2007) 另外考慮外生衝擊會造成市場結構改變，分別以虛擬變數檢定法、ICSS法 (iterated 

cumulative sums of squares algorithm) 找出衝擊發生的結構改變點，再將其加入

DCC-GARCH 模型中來估計條件相關係數。然而 Straetmans et al. (2008) 指出以

GARCH-Type 模型來衡量金融市場間資產報酬的共移性或波動外溢效果，其估計值將受

限於必須對實際報酬分配做假設而無法獲得穩健 (robust) 的估計結果。Danielsson and de 

Vries (2000)、Cotter (2001)以及 Poon et al. (2004) 則指出 GARCH-Type 模型可以捕捉報

酬分配波動群聚的現象但無法捕捉分配尾部 (或極端值) 的特性，由此可知 GARCH-Type

模型適合檢驗一般波動水準的外溢效果，但無法精準檢驗巨幅波動水準的外溢效果。 

為了避免上述文獻產生的問題，有少數研究運用極值理論 (extreme value theory) 來

探討金融市場間極端資產報酬的相關性。由於極值理論所探討的極值漸進分配僅與原母

體分配的尾部厚度有關，不需事先設定報酬分配的情況下，直接針對報酬分配的尾部極

端觀察值求其極值分配，因此多元極值理論 (multivariate extreme value theory) 的使用一

方面可避免報酬聯合機率分配模型設定錯誤的問題，另一方面適於估計極端事件發生的

聯合機率。對於多元極值分配的參數估計，一般可分為參數法與無母數法。Stărică (1999)、

Longin and Solnik (2001) 及 Bekiros and Georgoutsos (2008) 以參數法估計二元極值分配

的參數，並以極值相關係數衡量國際股市間的相關性，藉以瞭解股市間會發生極端同漲 

(co-boom) 與極端同跌 (co-crash) 的強度。Poon et al. (2003, 2004) 則指出兩變數之間若

為漸近獨立，以尾部相依結構來配適二元極值分配將會產生高估極端事件同時發生的風

險，因此針對兩變數之間是否為漸近獨立提出不同的尾部相依函數 (tail dependence 

function) 並以無母數法估計尾部相依函數來探討股市間會發生極端同漲與極端同跌的相
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關強度，然而 Poon et al. (2003, 2004) 的方法在隨機變數之尾部邊際機率不相等時，會產

生結果不一致的現象。Hartmann et al. (2004) 則認為要瞭解資本市場間的關連性，僅以極

值相關之強弱程度來衡量是不夠的，所以利用 Hill (1975) 無母數法以極值連鎖理論 

(extreme linkage theory) 來衡量兩市場中至少有一市場發生巨幅變動的情況下，則兩個市

場同時發生巨幅變動的機率與期望次數。其中值得一提的是 Hartmann et al. (2004) 的方

法並不會有 Poon et al. (2003) 因為隨機變數的尾部邊際機率不相等，產生結果不一致的

問題。隨後 Straetmans et al. (2008) 以 Hartmann et al. (2004) 的值連鎖理論，採用 Poon et 

al. (2004) 的無母數估計法衡量 9/11 恐怖攻擊前後美國各類股報酬與大盤報酬極端同漲

與同跌的機率與期望次數。Herrera and Eichler (2011) 則延續 Hartmann et al. (2004) 極值

連鎖理論的概念，先以 GARCH 模型過濾報酬序列的異質波動性，再以不同於 Hartmann et 

al. (2004) 的無母數估計法進行估計，此法容許以非對稱的門檻值來篩選極端事件，並據

以估計尾部相依函數，其實證結果證明忽略尾部相依函數的不對稱性，將低估股市間極

端同漲或同跌的機率。 

由於 Jansen and de Vries (1991)、Koedijk et al. (1992) 及 Danielsson and de Vries (1997) 

指出無母數估計法因不須假設極值正確來自何種極限分配而較參數估計法穩健 

(robust)2。因此為避免模型設定偏誤，本文延續 Hartmann et al. (2004) 的研究，應用極值

連鎖理論採用兩階段無母數估計方法衡量極端報酬之相依效應，但估計過程中則做兩項

修正：第一採用 Barone-Adesi et al. (1998)、McNeil and Frey (2000)、Herrera and Eichler 

(2011) 及 StØve et al. (2014) 等人的方法，先以 GARCH 模型過濾報酬序列的異質波動特

性 (heteroscedastic volatility)，再以符合 i.i.d.的標準化殘差序列進行兩階段無母數法衡量

極端報酬之相依效應，降低模型估計結果的偏誤進而正確捕捉極值相依的特性。第二在

定義極端價格變動的門檻部分，以極值理論估計各股市不同機率水準的風險值作為門檻

                                                                                                                                                  
2 穩健(robust)係指一般在進行估計時，若可以確實知道母體的分配，利用參數法可以獲

得最有效的估計量，若母體分配假設錯誤，則產生的估計量將產生 breakdown。所以採

用無母數估計法，將不會產生母體分配假設錯誤的問題，估計量將比參數法穩健。 
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取代作者採用固定比例的方式，如此可避免不同股市因漲跌幅設定標準的差異，使極端

價格變動的定義失真。 

據此，本文以美國、英國、法國、德國、俄羅斯、希臘、葡萄牙、義大利、愛爾蘭、

西班牙、日本、香港、新加坡、台灣、中國、韓國、印尼、馬來西亞、菲律賓、泰國、

印尼、阿根廷、巴西與墨西哥等 24 個國際股市為實證對象，採全樣本與滾動樣本方式衡

量 1991 年至 2013 年間美國與國際股市間極端報酬的相依效應，並且進一步檢驗正、負

極端報酬之相依效應的變化是否存在差異。實證期間涵蓋 1994 年墨西哥通貨危機、1997

年亞洲金融危機、1998 年俄羅斯債信危機與美國長期資本管理公司 (LTCM) 倒閉事件、

1999 年巴西金融危機、2000 年美國網絡泡沫、2001 年美國 911 恐怖攻擊、2003 年美伊

戰爭、2007 年 8 月至 2008 年 10 月全球金融危機、2009 年 12 月至 2010 年 5 月歐洲債務

危機等重大事件，本文希望透過歷史上的各次危機，檢視危機傳導的渠道是否具一致性，

並藉由實證結果，提供有關美國與歐、亞、拉丁美洲等諸國股價指數之極端報酬相依行

為資訊，俾使投資人有效地規避投資風險。 

本文共分為四部份，第一部分為前言，說明研究動機與文獻探討，第二部份介紹研

究方法，第三部份為實證研究，最後為結論。 

貳、研究方法 

本文研究方法主要應用 Hartmann et al. (2004) 提出之極值連鎖理論衡量極端報酬的

相依效應，以下先介紹極值連鎖理論，並進一步說明兩階段無母數估計法。 

一、極值連鎖理論 

假設隨機變數 X、Y 分別為兩個不同市場的資產報酬，而 x、y 分別為門檻值，此門
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檻值用來界定極端事件的發生，如果以負報酬率取絕對值後的資產報酬 X > x 表示該股市

大跌，反之如果正報酬率 X > x 表示該股市大漲。以下本文以負報酬率取絕對值的情況進

行說明，令 k 為極端事件發生的次數 (即股市大跌的次數)，即已知在兩個股市中至少有

一個股市發生大跌的情況下，兩個股市會同時發生大跌的機率可表示如下： 

 

 
 

 
,   

{ 2 1}
    

P X x Y y
P k k

P X x or Y y
 

  
 

 (1) 

 
根據 (1) 式經過簡單的代數運算可求出期望次數 (以下本文稱為極值相依效應) 

為： 

 

      
 

1 2 1 1
1 ,   
P X x P Y y

E k k P k k
P X x Y y
  

           
 (2) 

 
為了能精確估計極值相依效應，並避免對隨機變數 X、Y 做錯誤的分配設定，本文利用極

值分析的半參數估計法定義隨機變數 X、Y 的上分位數函數 (upper quantile function) 如

下： 

 

 
1

1 1
1

2 2

( ) (1 ) ( )
( ) (1 ) ( )

x Q tu F tu
y Q tv F tv





  

  
  (3) 

 
其中 1F 與 2F 為累積機率分配函數；u、v 為很小的正數，t 為規模參數 (scaling parameter)，

tu (或 tv) 代表的是隨機變數 X (或 Y) 會超過 x (或 y) 的機率或顯著水準，所以 t 的改變

可 以 用 來 界 定 資 產 報 酬 巨 幅 下 跌 之 門 檻 值 的 改 變 。 令 極 限 函 數 ( , )l u v  

 1
1 2

0
lim (1 ( ), ( )
t

t P X Q tu Y Q tv





    ， ( , )l u v 稱 為穩 定尾部 相依函數  (stable tail 

dependence function, STDF)。透過多元極值理論的概念將 (3) 式代入 (2) 式求其極限值

則可獲得下式： 
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1 1
1 2

10
1 2

( ) ( )
lim

( , )1 ( ),  ( )t

t P X Q tu t P Y Q tv u v
l u vt P X Q tu Y Q tv

 



   
 

    
 (4) 

 
Huang (1992) 及 de Hann and de Ronde (1998) 根據多元極值理論證明 ( , )l u v 可以完

全決定隨機變數 X、Y 之分配尾部的相依結構，其具有以下不等性： 

 
  max( ,  ) ( ,  )u v l u v u v    (5) 

 
隨機變數 X、Y 之分配尾部完全相依，則 (5) 式的左邊等式成立；若隨機變數 X、Y

之分配尾部是獨立的，則 (5) 式的右邊等式成立。值得注意的是隨機變數 X、Y 為二元

常態分配，即使 0  ，且 ( 1,  1)  則 (5) 式的右邊等式仍成立。 

現在將與尾部相依函數有關的邊際機率與聯合機率定義為  1p P X x  、

 2p P Y y  、  12 1 ,   p P X x Y y    。對一極小的 0t  ，極限函數為： 

 
  1

1 2( , ) ( 1  ( ),   ( )  )l u v t P X Q tu Y Q tv     (6) 

 
根據 (6) 式選擇 1tu p 、 2tv p ，則 1 1

1 2( , ) ( ,   )l u v l t p t p  。利用尾部相依函數線

性齊次性3，可獲得 1 1
1 2 1 2( ,   ) ( ,   )tl t p t p l p p   ，因此對很小的 1p 、 2p ， 1 2( ,   )l p p 可獲得

一近似值： 

 
 1 2 12( ,   )l p p p   (7) 

 
由  (7) 式可知，聯合機率 12p 的決定僅取決於邊際機率 1p 、 2p 以及尾部相依函數 

(. ,  .)l 4，則相依效應的衡量可簡化為：  

                                                                                                                                                  
3 齊次性為 ( ,  ) ( ,  ),   , , 0l tu tv tl u v t u v  。 
4 本文之尾部相依函數 (. ,  .)l 定義為  1

1 2
0

( , ) lim (1 ( ) , ( )
t

l u v t P X Q tu Y Q tv





    。 
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(10) 
 

 1 2 12 1 2 1 21 ( ) ( ) ( )E k k p p p p p l p p           (8) 

 
根據 (8) 式，假設 1 2p p p  ，則 1 2 ( , ) 2 (1,  1)E k k p l p p l      ，當 (1,  1)l   

max(1,  1) 時， 1 2E k k     ，表示完全極值相關，意即兩個資產報酬的分配尾部完全相

依，隱含兩個資產報酬有共同大跌的情況發生；當 (1,  1) 2l  時， 1 1E k k     ，表示無

極值相關，意即兩個資產報酬的分配尾部完全獨立，隱含兩個資產報酬沒有共同大跌的

情況發生。 

二、極值相依效應的估計 

本文為避免極值分配模型錯誤設定造成估計偏誤的問題，以兩階段無母數法估計 (2) 

式，亦即以兩階段無母數法估計已知在兩個股市中至少有一個股市發生大跌的情況下，

兩股市會發生大跌之條件期望次數，做為評估極端報酬相依效應的指標。第一階段利用

Hill (1975) 所提出之 Hill 估計量估計尾部指數 (tail index)，進而分別求算 1p 與 2p ；第二

階段則利用 Huang (1992) 及 Straetmans (1998) 所提出的無母數法估計尾部相依函數

1 2( ,   )l p p 。另外，由於兩階段估計法係假設觀察值 1 1 2 2( ,  ), ( ,  ),  ...,  ( ,  )n nX Y X Y X Y 為 i.i.d.，

此條件在實證上不易成立，真實報酬資料通常具有異質波動性，因此本文依據

Barone-Adesi et al. (1998)、McNeil and Frey (2000)、Herrera and Eichler (2011) 與 StØve et al. 

(2014) 的方法，以 GARCH 模型過濾實證資料的異質波動性，再以符合 i.i.d.的標準化殘

差序列進行兩階段無母數法計算 [ | 1]E k K  ，降低模型估計偏誤並正確捕捉極值相依的

特性。以下說明兩階段無母數法估計過程及過濾資料異質波動性的方法： 



 應用經濟論叢， 99 期，民國 105 年 6 月  93  

(11) 
 

(一)第一階段估計 p1與 p2 

因為估計邊際機率  1p P X x  與  2p P Y y  的方法是相同的，以下僅針對

 1p P X x  的部分進行說明。假設有一平穩的隨機序列 1 2, ,..., nX X X  是獨立且服從某

一累積機率分配 xF ，定義 n 個隨機變數中的極大值與極小值分別為Maxn 與 nMin ，以極

大值Maxn 為例說明其尾部的分配為： 

 
  1 ( ) ,   0,   0F x P X x ax a        (9) 

 
其中，a 為常數，參數 為尾部指數，用來衡量分配尾部的厚度。令 ( )iX 為第 i 個次序統

計量而且 (1) ( ) ( )... ...m nX X X   , 1, 2,...,i n 、 ( )n mX  為門檻值、m 為極端資料值的數目

或稱尾部觀察數目，則累積機率的估計式如下 (詳細內容請參考 Danielsson and de Vries, 

1997)： 

 

 
ˆ

( )
1 ( )

ˆ ( ) 1 ,    n m
n m

q

XmF x q p x X
n x






 
      

 
 (10) 

 
其中  inf : ( )qx x F x q   ，由 (10) 式可知，在 q 已知下的風險值可透過反轉 ˆ ( )F x 求

得： 

 

 
ˆ1

^

( )ˆq q n m
qVaR x X

m n





 
   

 
 (11) 

 
Hill (1975) 提出無母數 Hill 估計量來估計 (11) 式的尾部指數 ， 是用來衡量極

值分配尾部的厚度，數值越小尾部越厚，代表極端事件發生的機率越大。Hill 估計量如

下： 
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(12) 
 

 
1

( )

0 ( )

1 1 ln
ˆ

m
n j

j n m

X
m X




 

 
   

 
  (12) 

 

在實證中先透過 (11) 式給定不同機率水準求出
^

qVaR 當作極端價格變動的門檻值，

接著以實際觀察值來計算超越門檻的數目佔所有觀察數目的比重來估計 1p ，其中尾部觀

察數目 m 參考 Quintos et al. (2001) 以子區間內樣本數的 10% 來決定。本文以不同機率

水準的
^

qVaR 當作極端價格變動的門檻值，可避免不同股市漲跌幅設定標準的差異，不讓

極端價格變動的定義失真，當機率水準越大所求得之風險值也越大，因此給定的機率水

準越大代表所欲衡量的是兩股市間極端價格波動的相依效應，相反的機率水準越小則所

衡量的是兩股市間價格波動幅度較小的相依效應。 

(二) 第二階段估計尾部相依函數 1 2( ,   )l p p  

本文以 Huang (1992) 及 Straetmans (1998) 的無母數法進行尾部相依函數 1 2( ,   )l p p

的估計5，令 (6) 式中的 /t n ，使得  lim 1 ( ) 0
n

n


 ，同時  ( )o n  ，其中與 m 的意

義相同，為次序統計量 X、Y 的聯合極端資料值的數目6。將 (11) 式獲得的 1p̂ 與 2p̂ 代

入 (6) 式則尾部相依函數的估計式如下： 

 

       1 2 1 1 2 2ˆ ˆ ˆ ˆ, lim         
n

nl p p P X Q p n or Y Q p n 


    (13) 

 
對 P、 1Q 與 2Q 以無母數的計數方式計算即可以下式求得尾部相依函數的估計值： 

 

                                                                                                                                                  
5 假設 1 1 2 2( ,  ), ( ,  ),  ...,  ( ,  )n nX Y X Y X Y 為 i.i.d.的隨機變數。 
6 為簡化實證程序，本文進行全樣本與滾動樣本實證分析時，設定為所有樣本數的 10%。 
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(13) 
 

     1 21 2 ˆ ˆ( ) ( )
1

1ˆ ˆ ˆ( , )    or   
n

i in p n p
i

nl p p I X X Y Y
n    



    (14) 

 
其中    I  為指示函數 (indicator function)。最後 Huang (1992) 再對 (14) 式進行 polar 

transform，即可以下式來估計尾部相依函數： 

 
 1 2 12

ˆ ˆ ˆ ˆˆ ˆ ˆ ˆ( , ) (cos ,   sin )l p p p rl      

  ˆ ˆ( cos ) ( sin )
1

1 ˆ        
n

i in n
i

r I X X or Y Y
           

    (15) 

 
其中，  2 1

ˆ ˆ ˆarctan p p  、 2 2
1 2ˆ ˆ ˆr p p  。 

根據上述兩階段的估計，將可獲得已知在兩個股市中至少有一個股市發生大跌的情

況下，兩個股市會同時發生大跌的機率，如 (16) 式；同時也可衡量已知在兩個股市中至

少有一個股市發生大跌的情況下，兩股市會同時發生大跌之條件期望次數，如 (17) 式。

本文將以 (17) 式做為評估金融市場間極端報酬之相依效應的指標。 

 

   1 2

1 2

ˆ ˆˆ ˆ cos  sin  ˆ 2 1 1 1ˆ ˆ ˆ ˆˆ ˆ( , ) (cos  , sin  )
p pP k k

l p p l
 
 

 
        (16) 

 

 1 2

1 2

ˆ ˆˆ ˆ cos  sin  ˆ 1 ˆ ˆ ˆ ˆˆ ˆ( ,  ) (cos  ,sin  )
p pE k k

l p p l
 
 

 
       (17) 

 
在進行實證時，本文遵循 Quintos et al. (2001) 的方法加入 rolling 的概念進行估計，

首先以兩股市樣本資料的起始日報酬率至時點 T 的報酬率資料 1 2 T( , ,..., )x x x 、

1 2 T( , ,..., )y y y 作為估計區間來估計時點 T + 1 同時發生大跌 (或大漲) 次數條件期望值

1E k k   ，並每次增加 1 筆資料並刪除最前面 1 筆資料固定樣本數為 T 來估計下一期

的 1E k k   ，依此類推，即可動態估計出每一天的 1E k k   。 
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(14) 
 

(三) 過濾觀察值異質波動性 

本文先以 AR(1)-GARCH (1, 1) 模型估計異質波動性，則 AR(1)-GARCH(1, 1) 之標

準化殘差項將符合 i.i.d.性質，接著以標準化殘差項進行上述兩階段估計 (Barone-Adesi et 

al., 1998; McNeil and Frey, 2000; Herrera and Eichler, 2011; StØve et al., 2014) 的方法，茲簡

單以隨機變數 X 說明如下。 

假設資產報酬 tX 的動態模型為： 
 
 t t t tX Z    (18) 

 
其中，條件期望值 1( )t t tE X I  ，條件變異數 2

1( )t t tVar X I  ， 1,  2,  3,  ...,  t n 7 ， tZ

為 i.i.d.隨機變數，具有平均數為 0，變異數為 1，且機率分配為 ( )ZF z 。令 tX 的累積機率

分配為 ( )XF x ： 

 

 
 

1 1 1 1( )
t t t t t tX IF x P Z x I 
      1 1(( ) )Z t tF x      (19) 

 
經由上述的推導，可將 tX 的累積機率分配 ( )XF x 轉換為 tZ 的累積機率分配 ( )ZF z ，

其中 1 1( )t tz x     。根據風險值的定義，我們可先透過 ( )ZF z 來決定標準化殘差序列

tZ 的第 q 百分位數 qz ，再透過 qz 以求得 qx 。因此第 t 日報酬率的風險值 t
qx 如下式： 

 
 1 1

t
q t t qx z      (20) 

 
由 (20) 式可知，估計 t

qx 時必須先估計條件期望值 1t  與條件標準差 1t  以及標準化

殘差值的第 q 個百分位數 qz 。在估計 1t  與 1t  的部分，本文採取 AR(1)-GARCH (1, 1) 模 

                                                                                                                                                  
7 此處的 t 為時間，與 (7) 式中的 t 定義不同。 
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(15) 
 

型估計條件期望值 1t  與標準差 1t  ： 
 
 0 1 1t t tX a a X      (21)  

 
 2 2 2

0 1 1 1t t t         (22)  

 
其中， t t tX   ， 0 1 0 1, , , ,a a    8為待估計參數，參數限制為 0 0  ， 1 0  ， 0  。

本文估計 GARCH 模型時，係採用 Gouriéroux (1997) 的準最大概似估計法 (pseudo- 

maximum-likelihood, PML) 進行估計，以避免資產報酬不符合常態分配的假設時，仍能

求出具有一致性並近似常態分配的估計式。在模型參數估計完成後，即可根據 (21) 式與 

(22) 式求得報酬率的條件期望值序列 1,ˆ ˆ( ..., )t n t   與標準差序列 1ˆ ˆ( ,..., )t n t   ，並將其代

入 (23) 式以求得符合 i.i.d.的標準化殘差序列 1( ,..., )t n tz z  ： 

 

 1 1
1

1

ˆ ˆ
( ,..., ) ,...,

ˆ ˆ
t n t n t t

t n t
t n t

x xz z  
 

   
 

 

  
  
 

 (23) 

 
接著以 (12) 式估計標準化殘差序列 1( ,..., )t n tz z  的尾部指數，再用 (11) 式求得

ˆqz ，將 ˆqz 、 1ˆt  與 1ˆt  等估計值代入 (20) 式，即可獲得風險值的估計值 ˆ t
qx 。據此，在

取得 i.i.d.標準化殘差序列 1( ,..., )t n tz z  後，後續依照前述兩個章節的兩階段估計過程即可

得到極值相依效應之估計值。 

三、尾部相依性與差異性檢定 

本文分別應用 Peng (1999) 與 Huang (1992) 提出的檢定方法，進行聯合報酬分配尾

部相依性與差異性檢定。 

                                                                                                                                                  
8 此處的 0 1,  為 GARCH(1,1) 模型中之參數，非 (11) 式中之尾部指數 。 
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(16) 
 

(一)尾部相依性檢定 

本文以Peng (1999) 的方法檢定兩股市間正報酬率 (或負報酬率) 的尾部相依函數是

否具相依性。Peng (1999) 定義尾部相依係數 (tail dependence coefficient)  之估計式： 

 

 1 2

1 2

ˆ ˆ( 2 ) ( 21

ˆ ˆ( ) ( )1

(  and )ˆ log 2 / log
(  and )

n
i n p i n pi

n
i n p i n pi

I X X Y Y

I X X Y Y
 

 

  

 

 


 




 (24) 

 
根據 (24) 式，若尾部相依係數 1  表示聯合報酬分配尾部具相依性；若 1  表示

聯合報酬分配尾部近似獨立，據此，Peng (1999) 進一步推導出服從標準常態分配的 W 檢

定統計量，用來檢定聯合報酬分配尾部是否具相依性，虛無假設與對立假如分別為：

0 : 1H   ； 1 : 1H   。 

 

 
ˆ 1

ˆ( )
W 

 


  (25)   

 

(二) 左、右尾部函數差異性檢定 

本文以 Huang (1992) 的方法檢定兩股市間正、負報酬率的尾部相依函數是否存在差

異。Huang (1992) 指出根據 (15) 式，尾部指數相依函數估計值近似常態分配，要檢定二

個 不 同 尾 部 相 依 函 數 是 否 存 在 差 異 ， 可 透 過 Z 統 計 量 進 行 檢 定 ， 即

0 1 2: ( ) ( )LEFT RIGHTH l l  ，表示左、右尾部相依函數沒有差異； 1 1 2: ( ) ( )LEFT RIGHTH l l  ，

表示左、右尾部相依函數有差異。 

 

 1 2

1 2

ˆ ˆ( ) ( )
ˆ ˆ[ ( ) ( )]

LEFT RIGHT

LEFT RIGHT

l lZ
l l

 
  





 (26) 
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(17) 
 

其中， 1
ˆ ( )LEFTl  與 1

ˆ ( )RIGHTl  分別為左尾 (負報酬率) 與右尾 (正報酬率) 相依函數估計

值， 1 2
ˆ ˆ[ ( ) ( )]LEFT RIGHTl l   為標準差，可透過拔靴法進行估計9，本文設定拔靴次數為 1000

次。Z 統計量在大樣本下為標準常態分配。 

參、實證研究 

一、資料來源與資料統計分析 

本文以美國、英國、法國、德國、俄羅斯、希臘、葡萄牙、義大利、愛爾蘭、西班

牙、日本、香港、新加坡、台灣、中國、韓國、印尼、馬來西亞、菲律賓、泰國、印尼、

阿根廷、巴西與墨西哥等國際股市為實證對象，實證比較美國與國際股市間正、負報酬

率極端變動之相依效應。實證資料為各國加權股價指數10日資料，來源為 DataStream 資

                                                                                                                                                  
9 參考 Peng (1999)。 
10 各國股價指數名稱：美國為 Dow Jones Industrial Average Price Index、英國為 FTSE 100 

Price Index、法國為 France CAC 40 Price Index、德國為 DAX Frankfurt Price Index、俄

羅斯為 Russian RTS Price Index、中國為 Shanghai Composite Price Index、日本為

Nikkei225 Price Index、印尼為 Jakarta Composite Price Index、印度為 India BSE National 

Price Index、台灣為 Taiwan Weighted Price Index、香港為 Hang Seng Price Index、南韓

為 Korea Composite Price Index、泰國為 Bangkok S.E.T. Price Index、馬來西亞為 KLCI 

Composite Price Index、菲律賓為 Philippine I (PSEi) Price Index、新加坡為 Singapore 

Straits Times Price Index、阿根廷為 Argentina Merval Price Index、巴西為 Brazil 

BOVESPA Price Index、墨西哥為 Mexico IPC (BOLSA) Price Index、希臘 Athens Stock 

Exchange General Index (ASE)、葡萄牙為 Portuguese Stock Index (PSI)、義大利為 Milan 

Mibtel Stock Index、西班牙為 Madrid Stock Indexes。 
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(18) 
 

料庫，採用日資料進行分析是因為相對於低頻率資料，日資料能更適切的反應僅持續幾

天的重大衝擊效應。由於各國股市交易日及休市日不盡相同，在刪除日期不一致而無法

對應的觀察值後，所有樣本實證期間涵蓋 1991 年 9 月 2 日至 2013 年 12 月 31 日共 4902

筆觀察資料；阿根廷、俄羅斯、義大利、葡萄牙與愛爾蘭因資料庫提供資料長度較短，

實證期間分別自 1993 年 8 月 2 日、1995 年 9 月 4 日、1997 年 12 月 31 日、2005 年 3 月

10 日、1997 年 7 月 10 日至 2013 年 12 月 31 日共 4432、3917、3345、1590 與 3459 筆觀

察資料。股價指數報酬率的計算方式為 T 1ln( )T TR p p  ，其中 RT為第 T 天的報酬率，pT

為第 T 天股價指數。另外，在進行極端報酬相依效應之估計時，因歐、美及拉丁美洲等

股市開盤時間較亞洲股市晚，且交易時間沒有重疊，故在樣本配對時，本文僅能以歐、

美及拉丁美洲等股市的觀察資料落後亞洲股市一期進行配對，時差問題所產生的實證結

果偏誤為本文研究限制。 

表 1 為 24 國股價指數日報酬之敘述統計摘要，包括平均值、中位數、極大值、極小

值、標準差、偏態係數、峰態係數、Jarque-Bera 檢定統計量。由表 1 可知，除日本與義

大利外，各國股價指數報酬率平均值皆為正，其中最高的幾個國家是巴西、墨西哥、俄

羅斯、阿根廷、中國與印尼等新興市場，分別為 0.0025、0.0007、0.0007、0.0006、0.0005

與 0.0005，最低的是日本與義大利均為 0.0001。股價指數報酬率的標準差也以屬於新

興市場的俄羅斯、巴西與中國較高，分別為 0.0291、0.0275、0.0262，最低的是美國為

0.0111。由此顯示巴西、俄羅斯與中國股市的日報酬率平均值與標準差較其他樣本市場高

出許多，最具新興市場高風險高報酬的特性。股價指數報酬率之中位數，歐洲及拉丁美

洲各股市均呈現正值，介於 0.0003~0.0013，表示在樣本期間內有超過一半以上的交易日

屬於正報酬，多頭時期較長；而亞洲股市之中位數除印尼、香港與南韓外，其他股市均

為 0，表示亞洲股市在樣本期間內，正、負報酬出現的機會各佔一半，多頭時期較歐洲及

拉丁美洲股市短。由偏態與峰態係數來看，顯示各國股價指數日報酬率顯著呈現偏態以

及高狹峰厚尾分配的特性；另外，Jarque-Bera 統計量的檢定結果，亦顯示所有股價指數

日報酬率序列在顯著水準 1% 下拒絕常態分配的假設。由於各國股價指數報酬分配均不
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屬於常態分配，因此過去研究以常態分配為假設前提的方法並不適宜採用，本文避免模

型設定錯誤的問題以無母數法估計兩股市報酬分配之尾部相依函數，相信可以提升衡量

股市間極端報酬相依效應的準確性。 

二、實證結果與分析 

本文針對美國與國際股市間正、負報酬率極端變動的相依效應進行全樣本與滾動樣

本分析。全樣本分析係根據 (17) 式以實證期間所有觀察值來估計美國與國際股市間長期

均衡的相依效應。滾動樣本分析則以固定 130011筆觀察值 (約當五年交易日資料) 為移動

窗口根據 (17) 式來估計下一交易日發生大跌 (或大漲) 的條件期望次數，依此移動窗口

估計可動態衡量不同時點美國與國際股市間短期極端價格變動的相依效應。 

(一)全樣本分析 

本文首先以 AR(1)-GARCH(1, 1) 模型過濾實證資料之異質波動性，求得各國股市之

左、右尾部指數如表 2。由表 2 可知，各國股市均呈現左尾部指數估計值小於右尾部指數，

表示各國極端負報酬發生之機率高於極端正報酬。此結果顯示，長期而言任一股市負面

衝擊發生極端價格波動的情況多於正面衝擊。另外，平均而言，亞洲股市之左、右尾部

指數估計值最小，其次為拉丁美洲，最後是歐洲，表示亞洲股市發生極端正、極端負報

酬的機率高於歐洲股市。此結果顯示已開發國家如美國、英國、法國、德國、日本等股

市相較於其他亞洲及拉丁美洲等股市，其極端價格波動的頻率較低，股市相對較為穩定。 

                                                                                                                                                  
11 目前以移動視窗的方式進行極值相依的實證研究並不多，僅有 Chan-Lau et al. (2004) 應

用 Poon et al. (2003) 的方法，以 5 年移動視窗的方式動態檢驗新興股市間發生極端同

漲與極端同跌的相關強度。因此本文參考 Chan-Lau et al. (2004) 以 1300 筆觀察值 (約

當五年交易日資料) 作為移動視窗的長度。 
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表 2  各國股市全樣本尾部指數比較表 

洲別 國家 左尾 ˆL  右尾 ˆR  

美洲 美國 2.697# 3.019 
歐洲 英國 2.880 3.363 
 法國 2.881 3.255 
 德國 3.069 3.295 
 俄羅斯 2.446 2.607 
 希臘 2.825 2.563# 
 葡萄牙 2.585 2.352# 
 義大利 2.883 3.486 
 愛爾蘭 2.339 2.884 
 西班牙 2.745 3.062 
 平均數 2.747# 3.000 
亞洲 中國 2.321 2.326 
 日本 2.860 2.952 
 印尼 2.273 2.545 
 印度 2.505 2.418# 
 台灣 2.494 2.827 
 香港 2.687 2.806 
 南韓 2.783 2.895 
 泰國 2.615 2.593# 
 馬來西亞 2.448 2.409# 
 菲律賓 2.482 2.498 
 新加坡 2.726 2.486# 
  平均數 2.563# 2.614 
拉丁美洲 阿根廷 2.452 2.515 
 巴西 2.830 3.263 
 墨西哥 2.552 2.727 
 平均數 2.611# 2.835 

註： 尾部指數 ̂ 係根據 (13) 式計算而得，該數值用來衡量分配尾部的厚度，數值越大

尾部越薄，代表極端事件發生的機率越低；數值越小尾部越厚，代表極端事件發生

的機率約高。# 表示左、右尾指數估計值進行比較後，數值較小者。 
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接著本文以機率水準 95% 與 99% 估計各國股市報酬率的 VaR並當作極端價格變動

的門檻值，以全樣本估計美國與國際股市間在不同機率水準下 (或不同程度的極端價格

波動) 的正、負報酬率相依效應，並進行兩股市聯合報酬分配尾部相依性檢定，實證結

果整理於表 3。另外，本文亦檢定兩股市聯合報酬分配的左、右尾部12相依函數是否存在

差異，檢定結果整理於表 4。根據表 3，本文發現在不同程度的極端價格波動 (或 95%與

99%信賴水準) 下，以極值連鎖理論估計美國與各國股市間同時發生大跌 (或大漲) 的條

件期望次數均大於 1。但是依據尾部相依性檢定結果，在 95% 與 99% 的信賴水準下，

除右尾部分之英國、法國、德國、西班牙愛爾蘭等股市以及左尾部分之阿根廷股市 (99%

信賴水準) 外，所有樣本均在 10% 顯著水準以下拒絕尾部具相依性的假設，顯示不論是

左尾或右尾，美國與亞洲、拉丁美洲、俄羅斯、義大利、希臘及葡萄牙等股市之聯合報

酬分配的尾部近似獨立。換言之，在過濾美國與各國股市間報酬之異質波動性後，對於

利空消息，美國與歐洲、亞洲、拉丁美洲等股市並不存在極值相依效應，亦即不存在極

端同跌的情況。相對的，只有美國與英國、法國、德國、西班牙及愛爾蘭等股市，在利

多消息部分存在極值相依效應，亦即存在極端同漲的情況。綜上所述，套用 Forbes and 

Rigobon (2002) 的結論，長期而言，在左尾負面衝擊部分，美國與亞洲、拉丁美洲及歐

洲股市間存在高度共移或者相互依存 (interdependence) 的現象，但不存在尾部相依；在

右尾正面衝擊部分，美國與歐洲較大規模的股市如英國、德國及法國等股市則具有尾部

相依現象。 

另外，由表 3 可發現整體平均而言，在 95% 與 99% 的信賴水準下，美國與各國股

市的左尾相依效應略高於右尾。經由兩股市間聯合報酬分配之左、右尾部相依函數差異

性檢定，檢定結果呈現在 1% 顯著水準下美國與各國股市間左、右尾部相依函數並無差

異 (請參閱表 4)。此結果再次顯示在過濾了股市間之報酬的異質波動性後，長期而言各 

                                                                                                                                                  
12 在報酬聯合分配中，分配的左尾係指負報酬率，分配的右尾則為正報酬率，爾後實證

結果說明本文將以報酬聯合分配的左尾與右尾替代負報酬率與正報酬率。 
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國與美國股市間之利多消息與利空消息的傳染路徑是相同的。最後由表 3 可知在二元常

態分配假設下，美國與歐洲、拉丁美洲等股市之平均 Pearson 相關係數分別為 0.448、

0.444，呈現中度相關，顯示美國與歐洲及拉丁美洲股市間的關聯性平均而言是比較高，

但以過濾異質變異後之尾部相依性檢定來看，卻呈現尾部近似獨立，幾乎不具相關性。

據此可知在二元常態分配假設下會錯估股市間的關聯性，此發現與 Hartmann et al. (2004) 

相同。 

從全球地理位置分析，本文證實在 95% 與 99% 信賴水準下，無論是左尾或右尾，

美國與歐洲的極值相依程度最大，其次是拉丁美洲，最後是亞洲，顯示與美國地理位置

較接近的國家 (請參閱圖 1)，極值相依效應會較高。從與美國貿易往來的角度分析，由

表 5 可知，自 1991 年至 2013 年各國出口至美國之平均貿易總額佔美國總貿易額比重最

多的前幾國依序為中國 11.56%、日本 11.20%、墨西哥 10.15%、德國 4.99%、英國 3.28%、

台灣 2.91%、南韓 2.84%、法國 2.30%。對照右尾極端價格波動較劇烈之 99%信賴水準門

檻，本文發現德國、英國、法國與美國為經濟貿易關係較為密切的國家，彼此間存在右

尾相依效應。但長期而言，美國與中國、日本股市間的尾部相依程度則並不因保有高額

貿易交易而有顯著影響。 
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表 5  1991 年~2013 年各國出口至美國之平均貿易額比較表 

洲別 
 

國家 
 

1991-2013 年各國出口至美國之平均貿易額 
(單位:美元) 

   百分比 
 

歐洲 英國 40,818,394,270 3.28% 
 法國 29,220,728,329 2.30% 
 德國 65,496,285,108 4.99% 
 俄羅斯 12,459,718,029 0.77% 
 希臘 671,899,268 0.05% 
 葡萄牙 1,761,895,959 0.13% 
 義大利 25,019,886,537 1.99% 
 愛爾蘭 19,113,048,753 1.25% 
 西班牙 6,805,695,550 0.51% 
亞洲 中國 183,540,541,772 11.56% 
 日本 124,860,556,981 11.20% 
 印尼 11,081,645,159 0.85% 
 印度 16,254,568,111 1.08% 
 台灣 33,111,627,221 2.91% 
 香港 8,355,840,420 0.85% 
 南韓 36,578,050,340 2.84% 
 泰國 16,596,311,996 1.30% 
 馬來西亞 22,607,769,412 1.79% 
 菲律賓 8,853,226,638 0.76% 
 新加坡 16,605,173,641 1.49% 
拉丁美洲 阿根廷 3,167,343,001 0.24% 
 巴西 17,596,747,865 1.30% 
 墨西哥 143,518,781,095 10.15% 
全球合計   1,333,479,442,576  

資料來源：Trade Stats Express，取自http://tse.export.gov/。 

註：1. 中國出口至美國的貿易額比重由 2002 年開始已超過 10% 以上，且逐年遞增，至

2013 年為比重遞增至 19.42%。 

    2. 日本出口至美國的貿易額比重由 2003 年開始低於 10%，且逐年遞減，至 20013 年

比重遞減為 6.11%。 
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(二)滾動樣本分析 

由於全樣本之 95% 與 99% 信賴水準的左、右尾部相依效應之實證結果並無太大差

異，故本文選擇以 95% 的機率水準採滾動樣本方式，估計美國與國際股市間極端報酬的

相依效應。由於滾動樣本分析必須先選取前 1300 筆觀察值進行估計，因此可獲得 1996

年 12 月 11 日至 2013 年 12 月 19 日間每日發生大跌 (或大漲) 的條件期望次數。此外阿

根廷、俄羅斯、義大利、愛爾蘭因為實證資料起始點與其他國家不同，可獲得的估計值

起始日期分別為 1998 年 11 月 13 日、2001 年 1 月 2 日、2003 年 5 月 9 日、2002 年 11

月 15 日、而結束日期皆為至 2013 年 12 月 19 日。另外因葡萄牙之滾動樣本估計值自 2011

年 11 月 30 日開始，區間不涵蓋本文所探討之金融危機事件，因此不列入探討範圍。實

證結果繪製於圖 2 至圖 24。 

由圖 2 至圖 24，本文發現在過濾了股市間報酬之異質波動性後，美國與各國股市之

聯合報酬分配的左尾與右尾之每日相依效應估計值大於 1 並且會隨時間改變，而且左、

右尾部相依效應的強度互有消長，並非絕對的左尾相依效應高於右尾。較具一致性的現

象是自 2007 年 8 月美國次級房貸風暴所掀起的金融大海嘯，美國與各國股市間之左尾相

依效應都有明顯遞增向上的趨勢，2010 年初再爆發歐洲債務危機，致使美國與多數股市

之左尾相依效應居高不下直至 2013 年底。再者，美國引發的全球金融大海嘯，歷時約 2

年的期間，美國與各國股市之左尾相依效應明顯高於右尾，但美國與俄羅斯、印度 (2007

年及 2009 年) 股市間則出現右尾相依效應高於或等於左尾，顯示在全球金融危機的衝擊

下，新興市場挾持其特有的優勢，助長其與美國股市間同時大漲的機會超越或等於同時

大跌的機會。 

關於美國與各國股市之右尾相依效應的強度與趨勢變化，本文發現大約於 2002 年底

至全球金融危機發生前，英國、法國、德國與美國股市間右尾相依效應遠高於左尾；而

俄羅斯、西班牙、義大利、愛爾蘭、中國、香港、日本、台灣、墨西哥與美國股市亦有

部分時間區間右尾相依效應遠高於左尾，此結果顯示美國在歷經網絡泡沫化與 911 恐怖
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攻擊等重大衝擊後，約有 5 年的時間與多數股市共同呈現景氣復甦的榮景。隨後，於 2007

年 8 月起美國次級房貸風暴再次掀起波瀾，全球度過嚴峻的金融風暴後，自 2009 年起美

國與多數股市間之右尾相依效應再次呈現遞增趨勢。 

最後，本文針對實證期間涵蓋的金融危機事件，依據圖 2~24 分析這些災難事件如何

影響美國與各股市間之左尾相依效應： 

1. 亞洲金融危機 

亞洲金融危機發生於 1997 年 8 月整個風暴至 1998 年底為止。本文發現亞洲股市中

的印尼、香港、南韓、泰國、馬來西亞、菲律賓、新加坡等股市與美國股市發生同時大

跌的機會超過 0.1 未達 0.213，其中美國與香港、新加坡股市間之左尾相依效應有短暫時

期超過 1.2，顯示亞洲金融危機對美國及亞洲股市同時大跌的衝擊是有限的。另外，中國、

日本、台灣等股市與美國股市之左尾效應均在 1.1 左右或以下，顯示發生同時大跌的機會

並沒有因亞洲金融危機的發生而大幅增加。雖然危機發生在亞洲，但美國與歐洲、拉丁

美洲多數股市之左尾相依效應維持或遞增在 1.1~1.2 的水準，此數據小於等於全樣本之

95% 信賴水準的左尾相依效應 (美國對歐洲、拉丁美洲股市之平均左尾極值效應分別為

1.214、1.195)，據此亞洲金融危機對美國與歐洲、拉丁美洲等多數股市的負面衝擊衝擊

極其有限。 

2. 俄羅斯債信危機 

俄羅斯債信危機發生於 1998 年 8 月，本文發現毆洲股市中的英國、法國與美國股市

發生同時大跌的機會有增加的趨勢，其左尾相依效應有遞增並超過 1.2 的情況。較令人意

                                                                                                                                                  
13 本文將左尾相依效應的強度分為三級，第一級為左尾相依效應接近 1.2，表示已知在兩

個股市中至少有一個股市發生大跌的情況下，兩個股市會同時發生大跌的條件機率為

0.2；第二級為左尾相依效應超過 1.2 小於等於 1.3，表示已知在兩個股市中至少有一個

股市發生大跌的情況下，兩個股市會同時發生大跌的條件機率介於 0.2~0.3；第三級為

左尾相依效應超過 1.3，表示已知在兩個股市中至少有一個股市發生大跌的情況下，兩

個股市會同時發生大跌的條件機率超過 0.3。 
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外的是德國是俄羅斯最大的債權國，當俄羅斯因債信問題瀕臨破產時，德國應首當其衝

受到波及，但實證結果卻顯示德國與美國股市間發生同時大跌的機會並沒有因債信危機

的發生而大幅增加至 0.2，但由圖 4 可看到其左尾相依效應自 1998 年 9 月有遞增向上的

趨勢。另外，由於俄羅斯債信危機引發國際債信利率的風險加碼急劇擴大，導致同

屬新興市場的阿根廷、墨西哥等外債高的國家債務利息負擔加重，財政赤字高

漲，經濟衰退，因此阿根廷、墨西哥與美國股市之左尾相依效應遞增至 1.2~1.3，

發生同時大跌的機會介於 0.2~0.3。 

3. 巴西金融危機 

巴西金融危機發生於 1999 年 1 月，本文發現受衝擊較大的是地理位置同屬拉丁美洲

的阿根廷、巴西與墨西哥，其與美國股市之左尾相依效應介於 1.2~1.3，此乃因拉丁美洲

是美國經濟的後院，拉丁美洲市場占美國出口的三分之一，而巴西是拉丁美洲最大經濟

體，所以當巴西金融情勢不穩，導致經濟衰退，將影響美國的出口，同時亦影響拉丁美

洲其他國家如阿根廷與墨西哥。另外，本文發現毆洲股市中英國、法國、德國與美國股

市發生同時大跌的機會達 0.2~0.3。 

4. 美國網絡泡沫化 

美國網路泡沫化發生於 2000 年 3 月，本文發現受衝擊較大的是美國經濟的後院拉丁

美洲，阿根廷、巴西、墨西哥與美國股市之左尾相依效應有遞增並介於 1.2~1.3。另外，

本文發現毆洲股市中英國、法國、德國與美國股市受網絡泡沫化影響，發生同時大跌的

機會介於 0.2~0.3。亞洲股市則沒有受到明顯衝擊。 

5. 全球金融危機 

全球金融危機發生於 2007 年 8 月的美國次級房貸違約，後來演變成市場風險、信用

風險與流動性風險綜合而成的全球金融風暴，截至 2009 年底止，本文發現前述金融危機

事件影響層面或多或少有地域性、金融經貿關係上的限制，但全球金融危機蔓延影響各

國股市的路徑，不僅不受地域性與金融經貿關係的限制，還加上各國投資人恐慌氛圍的

影響，使得美國與各國股市間之左尾相依效應劇烈上升，其中英國、法國、德國、西班
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牙、義大利、愛爾蘭、日本、印尼、台灣、香港、南韓、馬來西亞、菲律賓、新加坡、

阿根廷、巴西及墨西哥等 17 國股市之左尾相依效應遞增至 1.3 或以上，而其中又以英國、

法國、德國、日本、香港等規模較大的股市與美國股市的左尾相依效應最強，其與美國

股市發生同時大跌的機會高達 0.4 左右。 

6. 歐洲債信危機 

歐洲債信危機接續全球金融危機發生於 2009 年 12 月至 2010 年 4 月底止，共有希臘、

愛爾蘭、西班牙、葡萄牙與義大利等歐豬五國發生債信危機，主權信用評等被降等。此

期間，本文發現美國與各國股市間之左尾相依效仍然跟全球金融危機時期一樣，多數停

留在樣本期間內的高點 1.3 以上，並沒有稍稍喘息下降的空間。歐洲股市部分，債信危機

地主國中之義大利與美國股市發生同時大跌的機會一度高達 0.4 以上；英國、法國、德國、

西班牙、愛爾蘭與美國股市發生同時大跌的機會則在 0.3~0.4；最先引發債信危機之希臘

與美國股市發生同時大跌的機會則僅在 0.1~0.2。會有這樣的結果，乃因義大利、西班牙

屬於規模較大的經濟體，國債減值具有相當大的殺傷力，連動影響到歐元區主要核心國

法國與德國，此外美國銀行業持有的義大利與西班牙高額國債，因此義大利、西班牙、

法國、德國與美國股市之間發生同時大跌的機會高達 0.3~0.4。而希臘經濟規模較小，國

債減值並不直接影響美國股市。 

綜合前述分析，本文實證顯示美國與各國股市之左尾相依效應的強度與傳染路徑會

因不同的金融危機而有差異，但 2007 年 8 月美國次級房貸危機所引發的金融大海嘯，及

接踵而至的歐洲債信危機，這一連串的嚴峻衝擊，如同 Brière et al. (2012) 所言，為結合

市場風險、信用風險與流動性風險的綜合風險，其影響範圍不再侷限於某特定區域，而

是蔓延到全球金融市場。 
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圖 2  美國與英國極端報酬相依效應 

 

圖 3  美國與法國極端報酬相依效應 
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圖 4  美國與德國極端報酬相依效應 

 
圖 5  美國與俄羅斯極端報酬相依效應 
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圖 6  美國與希臘極端報酬相依效應 

 
圖 7  美國與葡萄牙極端報酬相依效應 
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圖 8  美國與義大利極端報酬相依效應 

 
圖 9  美國與愛爾蘭極端報酬相依效應 
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圖 10  美國與西班牙極端報酬相依效應 

 
圖 11  美國與中國極端報酬相依效應 
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圖 12  美國與日本極端報酬相依效應 

 
圖 13  美國與印尼極端報酬相依效應 
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圖 14  美國與印度極端報酬相依效應 

 
圖 15  美國與台灣極端報酬相依效應 
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圖 16  美國與香港極端報酬相依效應 

 
圖 17  美國與南韓極端報酬相依效應 
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圖 18  美國與泰國極端報酬相依效應 

 
圖 19  美國與馬來西亞極端報酬相依效應 
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圖 20  美國與菲律賓極端報酬相依效應 

 
圖 21  美國與新加坡極端報酬相依效應 
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圖 22  美國與阿根廷極端報酬相依效應 

 
圖 23  美國與巴西極端報酬相依效應 
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圖 24  美國與抹西哥極端報酬相依效應 

肆、結論 

為瞭解金融資產報酬尾部相依行為，及其在金融災難期間的變化以規避金融市場極

端波動的風險，本文應用極值連鎖理論提出一個同時捕捉報酬分配之極值相依與異質波

動特性，並降低估計偏誤的兩階段無母數估計方法，以全樣本及滾動樣本衡量 1991 年至

2013 年間美國股市與國際股市間極端報酬的相依效應行為，並且進一步比較正、負極端

報酬之相依效應的行為變化是否存在差異。 

綜合全樣本與滾動樣本分析之實證結果，首先本文發現在過濾報酬資料之異質波動

性後，長期而言，在左尾負面衝擊部分，美國與亞洲、拉丁美洲及歐洲股市間存在高度

共移或者相互依存 (interdependence) 的現象，但是卻不存在尾部相依；在右尾正面衝擊

部分，美國與歐洲較大規模的股市如英國、德國及法國等股市則具有尾部相依現象，此

發現與 Forbes and Rigobon (2002) 雷同。其次，本文發現美國與各國股市間左、右尾部

相依函數並無差異，但若考慮滾動樣本分析，則左、右尾部相依效應會隨時間變，而且
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左、右尾部相依效應的強度互有消長。例如自 2007 年 8 月美國次級房貸風暴所掀起的金

融大海嘯，美國與各國股市間之左尾相依效應都有明顯遞增向上的趨勢，2010 年初再爆

發歐洲債務危機，致使美國與多數股市之左尾相依效應居高不下直至 2013 年底。又如美

國在 2002 年歷經網絡泡沫化與 911 恐怖攻擊等重大衝擊後，約有 5 年的時間與多數股市

呈現右尾相依效應遠高於左尾的情況。再者，從全球地理位置分析，無論是聯合報酬分

配的左尾或右尾，美國與歐洲股市的相依效應最大，其次是拉丁美洲，最後是亞洲，顯

示美國與地理位置較接近的國家，極值相依效應會較高。最後，根據近十多年來陸續發

生的金融災難分析，美國與各國股市之左尾相依效應的強度與傳染路徑會因不同的金融

危機而有差異，但近期美國次級房貸危機所引發的金融大海嘯，及接踵而至的歐洲債信

危機，這一連串的嚴峻的危機如同 Brière et al. (2012) 所言，已經成為一結合市場風險、

信用風險與流動性風險的綜合風險，其影響範圍不再侷限於某特定區域，而是蔓延到全

球金融市場。 

根據實證結果與金融危機事件的驗證，本文以全樣本與滾動樣本方式來衡量報酬資

料之極值相依效應，能有效考慮金融危機對各國股市間的連動影響。另外，建議未來可

利用本文所提出之滾動樣本極值連鎖理論延伸討論國際股市、匯市與債市的極值相依效

應。此外，更可進一步研究有哪些總體經濟因素或其他因素會顯著影響股市間之極值相

依效應。 

 

 

(收件日期為民國 102 年 10 月 13 日，接受日期為民國 104 年 5 月 10 日) 
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Abstract 

The study applies extreme linkage theory to measure the tail dependence behavior of 

returns distribution between US and international stock markets from 1991 to 2013. The 

proposed method is a two stage non-parametric estimation method which can efficiently 

measure the extreme dependence of the conditional distribution of the heteroscedastic returns 

series and minimize estimation bias. Firstly the empirical analysis demonstrates that when 

negative shocks occur there are high level market co-movements or interdependence between 
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US and Asian, Latin American and European stock markets, but there are no tail dependence. 

When positive shocks occur there are tail dependence between US and European larger stock 

markets such as Britain, Germany and France. Secondly the left and right tail dependence 

function of return distribution between the US and international stock markets are not different, 

but rolling sample estimation finds the left and right tail dependence time-varying. Thirdly 

countries geographically near US have high left and right tail dependence with US. Finally we 

find that the impacts of financial crisis on dependence and contagion pattern vary across 

different financial crises. In particular, the US subprime mortgage crisis in 2007 triggered the 

financial tsunami and the European debt crisis, and spillover its effects on market, credit, and 

liquidity risks, from local financial market to the global financial markets. 
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