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摘要 

 外幣庫存是合作社目前最易受匯率風險影響的部位，本文研究標的之信合社，其

現行政策為每月購鈔一次。為降低匯率波動的影響，本研究提出二個較積極的管理策略，

分別是每月購鈔三次，及維持每月購鈔一次但運用 7 天期遠期外匯契約避險，希望研究

結果有助於擬定更佳的外幣庫存現金管理策略，以期在匯率劇烈波動時降低匯率風險，

或者是將風險控制在能容忍的範圍內，進而提升合作社的經營績效。 

本文就三種購鈔策略作一比較，研究結果顯示，本研究所提出的兩個積極型管理策

略之避險效果都優於每月購鈔一次(本文研究標的之信合社現行政策)。其中，每月購鈔

三次的策略在避險效果又比每月購鈔一次並配合利用 7天期遠期外匯契約避險策略為佳，

綜合以上可知，在外幣庫存現金管理方面每月購鈔三次為最佳策略。 
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Abstract 

Foreign currency in the vault is the position with the greatest exchange-rate risk for 

credit cooperative associations. The currently management policy adopted by the investigated 

credit cooperative association is to purchase foreign currencies once each month. To reduce 

the exchange-rate risk of the foreign currency in the vault, this study proposes two of more 

active strategies. Under the first strategy, the investigated credit cooperative association 

purchases foreign currencies three times per month in order to reduce the foreign currency 

holdings, whereas the second strategy suggests the investigated credit cooperative association 

to hedge the risk of the foreign currency in the vault by forward contracts.  

Based on our empirical results, both the risk-management performances of the two 

proposed strategies are superior to that of the currently management policy. Among them, 

purchasing foreign currencies more than one time per month performs better than keeping the 

current management policy but hedging the exchange-rate risk by forward contracts. It 

indicates that, among the two competitive strategies, purchasing foreign currencies more than 

one time each month is the best strategy for the investigated credit cooperative association.  
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第一章  緒論 

本研究旨在深入探討基層金融提供簡易外匯服務，面對不確定匯率波動情形下，可

能產生的匯兌損失，進而影響到基層金融經營之獲利能力。經營管理者如何利用最佳外

幣庫存現金管理策略，將所受的損失降到最低，或者是將風險減少在所能容忍範圍之內，

其將採取之應對策略為何?本研究係透過不同的操作策略，利用近五年購鈔紀錄、即期

及遠期匯率歷史資料試算出最佳外幣庫存現金管理方法，並具體擬定一套標準作業流程

及可行性方案，提供管理者參考，冀望能對基層金融之外幣庫存現金管理策略，提供綿

薄之力,進而提升基層金融之經營績效。 

 

第一節  研究背景 

近年來，拜科技之賜，資訊的取得快速且透明，國與國之間無遠弗屆，相對觀光需

求亦大幅增加，各國莫不以發展觀光產業列為首要目標。對內藉由政府與民間攜手合作，

搭配各式節慶活動極力推銷當地自然景觀及推銷當地人文特色，對外除加強國際宣傳，

更進一步開放落地簽證、免簽證及各項便利措施，積極開發潛在的客戶，有效的吸引國

際觀光客到此一遊，冀望觀光產業蓬勃發展，帶動國內相關產業發展。遊客的到來，不

僅創造就業機會及降低失業率，也可帶來一筆為數可觀的外匯收入，又可增加國民財富，

致力把附加價值發揮到淋漓盡致。 

 

長久以來國外旅遊風氣一向是歐洲及美洲稱霸，但隨著亞洲崛起，一股旋風似的席

捲整個亞洲，徹底改變以往的傳統消費型態。加上九十年代起政府全面開放實施周休二

日，帶動國民旅遊休閒風潮，由觀光局統計資料顯示，除了 2008~2009 年出口人數負成

長外，每年都是呈現正成長，101 年起出口人次更突破一千萬人次，每年觀光外匯支出

超過一百億美元，主要出國目的地以亞洲、美洲、大洋洲及歐洲為最，出口人次逐年增

加，外匯開放當然是其中一項，因此外匯的需求必定有增無減。 
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中央銀行有鑑於此，為了迎合世界潮流，提供一個更完善便民措施，遂准於開放銀

行、信合社及農會申請簡易外匯服務窗口，提供民眾就近向其往來銀行、信合社及農會

兌換小額的外幣現金，逹到便民的措施。合作社也即時向主管機關提出申請，初期提供

美金、港幣及日圓的換匯服務，將來再擴大到其他外幣的種類。補足客戶長久以來因出

國觀光、經商或是探親等外匯需求，合作社更殷切盼望在金融商品方面，提供更多元寬

廣且更便民的服務。由於外幣兌換之業務量逐年成長，再加上近年來國際匯率的波動加

劇，外幣庫存管理之匯率風險已成為影響基層金融獲利穩定性的因素之一。 

 

第二節  研究動機與目的 

外幣庫存現金管理之匯率風險，一直困擾著金融機構，相關資料報告付之闕如，且

鮮有論文或文獻探討此類研究報告，唯一捷徑就是遵循師徒制傳授秘笈，係依據過去傳

統經驗法則，進而以現在來客量或交易量，據以預估未來需求並適時做出判斷，最後決

定庫存現金的高低。根據過去歷史經驗法則，庫存現金之高低會直接影響到匯兌損益，

但目前並没有一套標準與章法可以做為依循準則，只能任憑市場匯率波動，束手無策且

有效遏止匯率損失，從過去幾年信合社損益表中可看出端倪，有賺有賠，機率各半。雖

然外幣庫存現金存量在金融機構總存款結構中所占的比例顯得微不足道，認為簡易外匯

充其量只不過是金融商品中的一小部份，金融同業有提供此類的金融商品，為了滿足顧

客需求，思考問題總是純粹站在服務的層面上，讓金融商品更多元，對於匯兌的損益，

感受程度並不是那麼在意。 

 

金融產業早已是成熟產業，同業間惡性競爭撕殺，導致一片紅海，競爭程度不亞於

電子及面板等產業。利差可以說是微利，本文研究標的之信合社為了有效管理外幣庫存

現金及減少匯損，規定分社訂鈔必須於指定的時間內提出申請，至於外幣別及數量則授

權分社自行決定，但過度的增加外幣現金庫存量或者減少外幣現金庫存量，皆不適合，
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加上匯率之變化，深不可測，往往賺了價差(bid-ask spread)却賠了匯差。 

 

由圖 1.1 最近十年新台幣兌換美元匯率，可以清楚看出新台幣在 2005 年 3 月、2008

年 3 月及 2011 年 5 月匯率出現 3 次急升，第一次是 2004 年 8 月 6 日收盤價從高點 34.12

元，升值到 2005 年 3 月 3 日的低點 30.73 元，這波段升值走勢持續半年之久，升值幅度

約10%；第二次是從2007年12月 18日收盤價32.555元急升至2008年 3月26日的 29.995

元，短短不到 3 個月的時間，升值幅度高逹 7.86%；第三次其原因是，Fed 主席柏南奇

(Ben Bernanke)因雷曼兄弟於 2008 年 9 月 5 日宣告破產，同年 11 月推出 QE，即所謂的

量化寬鬆貨幣政策，2009 年 3 月再次加碼，至 2010 年 11 月再次宣佈 QE2。我們知道

2011 年是財經領域變動極大的一年，美國持續實施量化寬鬆政策，導致資金流竄美國及

全世界，造成美元過於氾濫引發美元大幅貶值，相對各國貨幣則是升值，同年 5 月新台

幣匯率出現急升，加上 2012 年又是國際大選年，對全球經濟產生巨大影響，引發歐債

危機且美國面臨財務懸崖，各國央行持續採取量化寬鬆政策，同年 9 月美國宣佈 QE3，

此外 2013 年 1 月又加碼，導致國際資金大量流向亞洲各國，迫使新台幣升值，此時若

合作社持有大量的美金現鈔，勢必造成匯損。同理，日圓自從安倍晉三就任日本首相後，

持續擴大 QE 規模，促使日圓貶值，如合作社持有日圓現鈔，則可能賺了價差賠了匯差，

面對匯率如此劇烈波動，稍有不慎極有可能導致匯損，直接侵蝕合作社的盈餘。 

 

由此可知，外匯風險管理的重要性與日俱增，銀行持有外匯部位必須有一套標準的

資本配置，本研究之目的試圖從穩健保守者的角度來管理外幣庫存現金，深入研究合作

社面對匯率波動時因應對策，冀望能出現截然不同的結果與影響，並以現行政策為基準，

藉由增加購鈔次數及維持現行政策並配合利用遠期外匯契約避險等方法，進而篩選評估

最佳操作策略，訂定一套標準作業流程，當匯率大幅波動時有效減少外匯暴露之風險，

提供一個較為具體可行的操作方案且是一個最佳的外幣庫存現金管理之策略，提供管理

者參考。 
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資料來源：整理自 Thomson Financial Datastream 資料庫 

圖 1.1 新台幣兌美元匯率走勢圖 
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第二章 金融機構外幣庫存部位之外匯風險 

第一節 基層金融外幣訂購及管理流程 

本文研究標的之信合社為了滿足客戶需求，提供更完善且便利的外幣兌換服務，業

務部資金調度主辦，必須事先代表信合社與外幣指定單位簽訂契約，雙方依照契約內容

由外幣指定單位保證提供後續的外幣供給並給予較有利的匯率折扣，合作社洽簽外幣供

應單位的對象可以是一家或多家，經由業務部資金調度主辦視外幣需求量及匯率的折扣

優惠程度，全盤考量，進而選擇與一家或多家外幣單位簽訂契約。當營業單位有外幣需

求時，依約定日期及時間向業務部申請，業務部資金調度主辦彚整各單位需求量及幣別，

立即向簽約之外幣指定單位申請，雙方依照事先約定之方式取得議定匯率。合作社業務

部資金調度主辦向外幣供應單位申請標準的作業流程規定如下： 

一、營業單位向業務部申請外幣標準作業流程 

業務部為了節省人力成本、管銷費用、減少滙損及降低匯率曝險幅度，規定營業單

位必須依需求每月向業務部提出申請外幣別及數量，假設下周有外幣需求需要兌換外幣，

必須於本周二當日向外幣供給方提出申請，標示所需的外幣別及數量，且要等到下周三

才能領到所申請兌換的幣別及金額，按照規定申請不同幣別面額的現金，必須以一百張

為單位，不能為零數。本文研究標的之信合社並訂定年度計劃表，104 年外幣訂鈔日為

1 月 5 日、2 月 2 日、3 月 3 日、4 月 13 日、5 月 11 日、6 月 8 日、7 月 6 日、7 月 20

日、8 月 3 日、9 月 14 日、10 月 12 日、11 月 9 日、12 月 7 日等 13 天，如需訂購外幣

的單位，需於當日下午 5 時 30 分以前將訂購單送回業務部外匯主辦，原則上，訂鈔日

之隔周三為領鈔日。 

二、民眾的換匯手續流程 

民眾如果有外幣需求，逕向往來銀行、信合社及農漁會外匯櫃枱，辦理兌換的手續

或是向有提供外匯服務的機構辦理。一般流程如下： 

(一)、填寫外匯收支或交易申報書(結購外匯專用) 
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(二)、攜帶身份證件及相關文件 

(三)、繳交等值外幣或直接填寫存摺類的取款條，交由外匯經辦人員辦理，經辦人

員點收新台幣，檢視申報書及核對相關證件，確定無誤登錄認證外匯水單及手續費

收入收據，一式四聯，第一聯：客戶留存第二聯：送中央銀行外匯局第三聯分社備

查第四聯業務部留存後，交由主管(有權人員)核章後，再由經辦登錄相關登記簿給

付外幣及客戶收執聯給客戶，客戶點收外幣及收存客戶收執聯。 

(四)、經辦人員當日結算填寫外匯交易日計表送交業務部彙總 

應行注意事項如下：  

1、客戶結購（售）外幣須具備之身份證件及相關文件： 

(1) 須年滿二十歲之自然人 

A.國民身分證 

B.外國人持有外僑居留證或護照 

(2) 如為公司組織者 

A.在中華民國登記之公司或法人，提供之公司登記證明文件為下列三

者之一： 

a 公司執照及（或）營利事業登記證 

b 公司設立登記表 

c 公司變更登記表 

B.公司戶結購（售）外匯，應透過經濟部網站，查詢無誤後，經查公

司基本資料列印併同「水單」及其他交易憑證留存備查後始得辦理。 

(3) 未領有外僑居留證之外國自然人： 

持外國護照者，應於申報書之外國人項下「無外僑居留證者」欄內，

填列其國別及護照號碼，並由本人親自辦理。 

2、匯率 

（1）匯率分為「買進匯率」及「賣出匯率」 
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（2）每日通知各經辦單位，以當時市場上之匯率水準做調整。 

3、依據洗錢防制法第七條授權規定事項，對新台幣伍拾萬元(含)以上等值外幣，

應確認客戶身分及留存交易紀憑證，並應於五個營業日內向法務部調查局申報，

其確認客戶身分之程序： 

（1）營業單位應憑客戶提供之身分證明文件或護照確認其身分，並將其

姓名、出生年月日、住址、電話、交易帳戶號碼、交易金額、身分證明文

件號碼加以紀錄。但如能確認客戶為交易帳戶本人者，可免確認身分。 

（2）交易如係由代理人為之，除第一目外，另應憑代理人提供之身分證

明文件或護照，將代理人姓名、出生年月日、電話、身分證明文件號碼加

以紀錄。依據洗錢防制法第八條授權規定事項，金融機構對疑似洗錢之交

易，應於發現疑似洗錢交易之日起十個營業日內，向法務部調查局申報完

成。 

 

第二節 外幣庫存部位過高之風險 

本文研究標的之信合社因中央銀行核准開放簡易外匯業務，提供民眾多管道且便利

的兌換場所。尤其是國人出國經商、旅遊、留學及探親等。對於外幣需求有增無減，外

匯匯率之波動，雖然瞬息萬變，但還是由市場機制決定，和一般商品無異。當買家需求

大於賣家供給時，市場價格自然上漲，匯率自然大漲，反之當市場賣家供給大於買家時，

市場價格自然下跌，匯率自然大跌。匯率變動的原因極其錯綜複雜很難窥知一二，對匯

率的預測常失之偏頗，殊不知匯率對一國的經濟產生很重要的影響，目前各國中央銀行

為了穩定市場讓經濟得以穩定發展，經常對外匯進行干預促使匯率逆轉，雖然不能從根

本上影響匯率長期趨勢，但對短期匯率波動產生不小影響。因此信合社持有外幣庫存現

金必須非常謹慎小心因應。 

合作社為了服務更廣大的民眾，經辦人員僅憑經驗法則，進而決定庫存現金的高低，
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缺乏合理的佐證作為依據，存著較強的主觀意識，導致堅持高庫存的外幣庫存現金，雖

可免去向分社調撥的風險，但是外幣庫存現金過高，必須面臨短期外匯風險，屬於明顯

且立即的風險。尤其當匯率走勢相反時，往往賺了價差(bid-ask spread)賠了匯差。其次

是庫存現金過高，直接降低資金使用效益，增加資金成本，並給資本帶來匯率風險。 

 

我們從新台幣兌換美元匯率在最近五年走勢中，清楚看出匯率出現二次急升，主要

原因是美國持續實施量化寛鬆貨幣政策所致，2011 年初即一舉突破 30 元之信心關卡，

來到最低點 28.51 元，從 2009 年 3 月 2 日收盤價 35.165 元升值至 2011 年 5 月 11 日的

最低點 28.51 元幅度竟高逹 18.93%；自 2011 年 8 月又由於市場恐慌情緒升高，美元匯

率在市場避險需求下走揚，新台幣兌換美元重新回到 1 美元兌換 30 元之新台幣價位。

2012 年呈現先升後貶局勢，至 2013 年由於 Fed 宣佈美國將維持低利率政策，國際資金

輾轉流向亞洲經常帳順差的國家，加上外資回補台股及我國出口順差擴大導致新台幣對

美元升值，2013 年 10 月以後 Fed 宣佈將逐步減少量化寛鬆的規模，美國經濟呈現好轉，

美元走強，新台幣反轉走貶。2014 年由於美國減少購債及不排除升息下，美元走強，亞

洲國家競相走貶，新台幣在預期心理下，呈現走貶的趨勢。我們也可以由圖 2.2 清楚看

出，日本由於採取無限期的量化寬鬆政策，在 2012 年計 5 次宣布擴大資產買入規模，

前 4 次走勢並不明顯，惟自第 5 次以來且因自民黨勝選，呈現明顯貶值幅度。信合社在

這幾年中由於匯率波動劇烈，提供外幣兌換服務，面臨匯率風險，庫存現金如果過高且

没有避險策略，終將導致虧損。從表 2.1 信合作兌換外幣損益中可看出端倪，由此可知

庫存現金過高，曝險程度過高，直接影響合作社的經營績效。 
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資料來源：整理自 Thomson Financial Datastream 資料庫 

圖 2.1 新台幣兌美元即期匯率走勢圖 

 

 

 資料來源：整理自 Thomson Financial Datastream 資料庫 

圖 2.2 新台幣兌日圓即期匯率走勢圖 
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表 2.1 信合社兌換外幣損益 

 

 

資料來源：本研究整理 

註：依各信合社外幣的服務不同，上表的兌換損益主要以美元、日圓、 港幣、歐元及

人民幣為主。 

 

第三節  外幣庫存部位過低之風險 

外幣庫存過低之風險，當客戶來社兌換外幣，面臨現金面不足兌換時，經辦人員第

一時間，向客戶解釋本分社目前無其所需之外幣，幫忙其向其他分社調撥，請客戶明天

再來領取，如果信合社没有庫存，只好委婉跟客戶解釋說明，請客戶向其他金融同業兌

換。茲將庫存現金過低影響之風險一般如下： 

1、影響合作社企業形象及滿意度 

即有客戶或是潛在客戶前來本社兌換外幣現金，如果未能滿足其需求，導致敗興而

歸，浪費客戶寶貴時間，產生不良印象，進而直接影響到合作社的企業形象及滿意

度。 

2、增加單位人力、時間、運輸及費用成本 

2012 2013 2014

$19,000 ($106,000) $179,000

($8,000) ($44,000) $407,000

無公開 $3,176,214 $17,601,476

無公開 $281,000 $195,000

($50,000) $35,000 $50,000

$46,000 $69,000 $49,000

($656,000) ($295,000) $236,000

無公開 $105,000 $188,000

無公開 ($16,783) $20,720

($209,000) $334,000 $179,000

($351,000) $111,000 ($51,000)

($219,866) $287,752 $3,743,921

($142,000) $521,000 $2,295,000

         年度

 信合社

高雄三信

花蓮一信

花蓮二信

基隆一信

基隆二信

桃園信用

台中二信

鹿港信用

淡水信用

新竹一信

新竹三信

嘉義三信

台南三信
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營業單位因為庫存現金過低，經辦人員必須利用電話聯絡其他分社經辦人員，確認

其他分社是否有外幣庫存現金，過程繁瑣，如果確定有現鈔，必須請外務人員或是

遞送人員前往領取，直接造成等待的時間成本、運輸成本、人力成本及費用成本。 

3、造成客戶流失、利潤減少、影響購買其他產品的機會成本 

客戶前來兌換外幣，如果不能滿足其需求，直接影響本社兌換價差利潤，間接影響

其在本社購買其他金融商品的意願，對本社之盈餘產生影響。 

4、服務品質降低、減少便利性、痛失競爭力 

前來兌換外幣，歸就其原因大都因地利之便及服務品質受到肯定，假如不能逹到客

戶要求，服務品質遭受質疑，客戶轉而向其他同業兌換及往來，對本社競爭力影響

頗大。 

5、影響再次光臨、減少再購買之意願 

金融業據點遍佈各地，金融服務堪稱便利，足可媲美超級市場，但如果客戶前來兌

換外幣，不能滿足其需求，將會影響再次光臨的意願。 

 

第四節  文獻回顧 

沈秋桂 (2002) 研究針對銀行如何經營及風險管理，尤其是面對外匯曝險方面，雖

然巴塞爾委員會成功將 NAP 與 GAP 準則予折衷成 BAP，但研究結果顯示，若要更能準

確接近「理論正確部位」，則有關外匯部位衡量研究的理論基礎應更進一步發展出更為

一般化的加權彙總部位即 WAP 準則概念，其實證研究認為：BAP 與 GAP 準則用在解

釋該銀行的外匯風險，均比 NAP 準則有顯著的解釋能力。此外若進一步考量實務上的

避險成本因素，則認為採用 BAP 準則顯然要較 GAP 準則來得更切實際。 

 

謝美玉 (2002) 針對國內某家鋼鐵企業公司實質的外匯交易為案例，採用「零成本

選擇權」作為避險策略來做研究，零成本選擇權產生的匯兌損益與即期匯率及遠期匯率
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等避險方式，用實證法逐一比較，再以演驛法來比較，分析及探討結果發現：1.外匯操

作方式，最不具避險成效的是即期匯率，到期時直接面對匯率風險；其次是遠期外匯，

預定未來某時間的匯率，以時間差賺取滙差，而最佳避險功能的外匯操作則是外匯選擇

權，可利用外匯選擇權的彈性，選擇最有利的方式執行，發揮避險的功能。2.如以外匯

選擇權和遠期外匯作比較。遠期外匯到期時，不管匯率走勢如何，仍須執行。而匯率選

擇權因為有買方權利。到期時如果匯率超過預期，則可以放棄執行，在進行外匯避險時，

一方面可控制最大的損失，同時又可以不必放棄匯率走勢對其有利的機會。 

 

陳國裕 (2006) 研究以中國國際商業銀行外匯企業客戶為對象，分析企業對風險管

理的策略及態度，及如何使用衍生性商品避險，其具體成效如下：1.從事外匯的決策者，

過度相信自己，常高估自己預測匯率的能力，因而影響風險管理的態度。2.企業設有專

責風險管理決策者，一般才能採取較佳的策略以逹成風險管理的目標。3.採用全額避險

及固定比例避險策略，有較佳的匯率風險管理成效。4.避險契約期間的長短與避險效果

成正相關，避險期間較長，受匯率波動的影響較小。5.大部份企業外匯避險工具之選擇

仍以遠期外匯為主。 

 

陳宥安 (2008) 國際貿易中最大的風險來源，來自於劇烈波動高的匯率風險，其研

究以出口廠商為對象，分析利用遠期外匯規避美元兌新台幣匯率變動之風險，利用匯率

之歷史紀錄進行實證操作，研究在特定時期間所有銀行營業日，依不同避險時點方式、

不同到期天數、不同匯率波段型態進行實證分析，分別探討遠期外匯避險之績效。在研

究期間以實務經驗 28 法則 30 天期之避險效益平均值較未避險時為佳，其餘無論是不同

避險時點方式、不同天期的遠匯，或者是在三種不同型態的匯率波段，遠期外匯避險效

益均不理想。建議企業在進行避險操作前，應多搜集各方資訊，謹慎評估，或許可根據

28 法則決定是否採取遠期外匯避險，但須留意避險以 30 天期為宜。 
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陳慧玲 (2009) 以銀行實務角色出發，利用遠期外匯、無本金交割遠期外匯及匯率

選擇權三種避險工具，來規避銀行從事商業性外幣交易部位之匯率風險，並分別導入完

全不避險、完全避險及部份避險策略之避險效果。利用實證及模擬分析，依新台幣兌美

元實際匯率走勢損益結果顯示，避險工具以遠期外匯之避險效果最佳，無本金交割則優

於外匯選擇權。 

 

洪冠文 (2011) 利用自然避險策略、全部避險策略及連續避險策略等三種策略，加

以模擬試算及分析其避險策略，研究結果如下：1.自然避險直接面對的是可能遭受更大

的外匯損失風險；而連續避險策略之效果最佳，全部避險策略則次之。2.遠期外匯之價

格取決於換匯點數，為兩貨幣間之利率差異，不論匯率升值或者是貶值均有一定的避險

效果，但如果在新台幣明顯升值之情形下，使用 120 天之遠期外匯交易，所承受之遠期

匯率較佳。3.無論自然避險或全部避險策略，有可能失去匯率朝自己有利時之機會成本，

而連續避險策略其主要在追求避險成本及匯率損失總和之極小化。 

 

黃玉芳 (2003) 本研究針對進出口商之觀點，設計三種不同之避險策略，分別為即

期匯率、遠期匯率及外匯選擇權等模擬分析試算，期篩選出最有利之避險策略。經由實

證結果得知(一).美金對日幣 1.無論美元或日圓走勢如何，外幣選擇權避險效果優於遠期

外匯。2.就現金流量而言，組合式外幣選擇權最無風險的避險工具，且避險效果優於遠

期外匯。3.採用完全避險的效果較全然不避險或者是選擇性避險策略為佳。(二).美金對

新台幣 1.無論避險期間為何，外幣選擇權避險效果大於遠期外匯。2.各種工具的避險淨

效果，受美元/新台幣的匯率走勢影響。3.就美元/新台幣而言，採取選擇性避險策略其

效果優於全然不避險及完全避險策略。 

 

洪元洲 (2008) 引用台灣企業使用最頻繁的避險工具-遠期外匯契約來探討外匯避

險策略，以美元兌新台幣匯率作情境模擬分析，同時採用五種不同的避險策略：不避險、
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完全避險、50%比率避險、選擇性避險、移動平均成本避險，避險期間選擇 30 天、60

天、90 天、180 天為基期。實證結果顯示：採用選擇性避險可以降低平均購匯支出及提

高平均售匯收入，避險效果較佳；從降低風險面考量，採用 50%避險策略避險績效最佳。

避險期間愈長，避險效果越顯著。 

 

由過去文獻資料，可以看出大多數論文篇幅著重研究在規避及管理風險，主要以進

出口商為研究對象。一般企業最常使用遠期外匯及外匯選擇權等避險策略，幫助企業面

對匯率劇烈波動時，如何因應及避免匯損，逹到避險的目的。對於金融機構匯率風險及

匯率管理文獻相對比較少，甚至對於金融機構外幣庫存現金管理之策略，迄至目前為止

很少論文研究提及，這也是本研究著手探討此一議題的動機之一，希望能找出一套最佳

的外幣庫存現金管理方法，有助於提升金融機構的經營績效。 

 

第五節  遠期外匯契約之匯率風險管理功能 

在探討匯率風險的管理之前，首先必須對所謂「匯率風險」有所定義。一般可分成

動態與靜態兩種意義來解釋，就動態而言，指的是「國際匯兌」，即兩國間通貨的兌換；

就靜態而言，外匯可視為國際間的支付工具。匯率風險又稱外匯風險或外匯暴露，是指

一定時期的國際經濟交易當中，以外幣計價的資產(或債權)與負債(或債務)，由於匯率

的波動而引起其價值漲跌的可能性。對外幣資產或負債所有者來說，外匯風險可能產生

兩個不確定的結果：遭受損失(loss)和獲得收益(gain)。風險的承擔者包括政府、企業、

銀行、個人及其他部門，他們面臨的是匯率波動的風險。從國際外匯市場外匯買賣的角

度看，買賣盈虧未能抵消的那部分，就面臨著匯率波動的風險。通常把這部分承受外匯

風險的外幣金額稱為“受險部分”或“外匯敞口”(foreign exchange exposure)，其包括直接受

險部分(direct exposure)和間接受險部分(indirect exposure)。前者指經濟實體和個人參與

以外幣計價結算的國際經濟交易而產生的外匯風險，其金額是確定的；後者是指因匯率
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變動經濟狀況變化及經濟結構變化的間接影響，使那些不使用外匯的部門和個人也承擔

風險，其金額是不確定的。在當代金融活動中，國際金融市場動蕩不安，外匯風險的波

及範圍越來越大，幾乎影響到所有的經濟活動。目前學術界一般把外匯風險分為三類：

交易風險、折算風險、和經濟風險。外匯風險包含三個要素：本幣、外幣和時間。只要

企業在經營活動中以外幣計價結算，且存在時間間隔，就會產生外匯風險。一般來說，

未清償的外幣債權債務餘額越大，間隔時間越長，外匯風險就越大。在浮動匯率制下，

由於匯率的波動更頻繁及劇烈，又沒有波動幅度的限制，因此企業面臨的外匯風險比在

固定匯率下更難以預測。 

 

遠期外匯交易是目前中小企業最常用的避險策略，透過遠期外匯交易，利用預購及

預售的方式，將外匯成本事先鎖定。因遠期收付外匯而產生的成本與收益，可以逹到規

避匯率風險的目的。遠期外匯交易主要功能如下： 

1.進出口商為了規避匯率風險： 

在國際貿易往來中，時間越久，面臨匯率變動所帶來的風險也就越大，而出口商在

接單或進口商在訂單前，從簽訂買賣契約到交貨、付款期間宂長，因此，隨時有可能因

匯率變動而遭受損失。進出口商為避免匯率波動所帶來的風險，只好在收取或支付款項

時，採取預購及預售遠期外匯。 

2.外匯銀行為了平衡其遠期外匯持有額而交易： 

遠期外匯持有額就是外匯頭寸(foreign exchange position)。進出口商為避免外匯風險

而進行遠期外匯交易，實質上就是把匯率變動的風險轉嫁給外匯銀行。外匯銀行之所以

有風險，是因為它在與客戶進行了多種交易以後，會產生一天的外匯"綜合持有額"或總

頭寸(overall position)，在這當中難免會出現超買或超賣現象。這樣，外匯銀行就處於匯

率變動的風險之中。為此，外匯銀行必須設法把它的外匯頭寸予以平衡，即要對不同期

限不同貨幣頭寸的餘缺進行拋售或補進，由此求得遠期外匯持有額的平衡。 

3.短期投資者或定期債務投資者預約買賣遠期外匯以規避風險： 
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在没有外匯干預的情形下，如果本國的利率低於他國，本國的資金就會流向利率高

的他國以謀求高的利息，但如果他國的匯率下跌，投資者可能花更多的錢去換回本國貨

幣，因此有可能遭受損失。所以投資者必須出售遠期外匯避險，只要遠期匯率貼水不超

過兩地的利率，投資者的風險就可以消除，反之超過利差投資者就無利可圖且還會遭受

損失。投資者如在國外有定期債務者，必須購買遠期外匯以防止投資者到期必須付更多

的本國貨幣。 

 

在全球自甴化趨勢下，匯率對企業及金融業的影響與日俱增，今後仍然會有無數企

業為了匯率而飽受煎熬，任何企業都應善加利用金融工具規避險風險，將風險降低至最

低，化危機為轉機，考驗著經營管理的智慧。  

 

第六節  遠期外匯契約交易實務 

本研究擬以增加訂鈔次數及運用遠期外匯契約等兩種方式，降低合作社之外幣庫存

現金匯率風險。本節介紹本研究擬採用的匯率管理工具—遠期外匯交易契約。遠期外匯

交易(forward exchange transaction)又指期匯交易，係指外匯交易的交割日為成交日後兩

個營業日以上者，遠期外匯交易成立當天，買賣雙方並没有實際的外匯收付，而是按事

先約定在未來的某一特定日期，以交易當時約定的金額、幣別，交割時間等交易條件，

買賣某一種外匯，這種買賣雙方同意的約定，稱為遠期外匯契約(future exchange contract)，

遠期外匯的交割日(應為銀行營業日)通常是即期交割日加上若干月計算，如遇到例假日，

則提前或順延一天，惟不得跨越屆期日之當月份，遠期外匯交易一般分為 10 天期、30

天期、60 天期、90 天期、120 天期、150 天期、180 天期等，銀行也會因應客戶之需，

量身訂作到期日之遠期外匯交易合約。 

遠期外匯交易匯率的價格會受到下列因素的影響： 

一、即期匯率價格(Spot Rate) 
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二、買入與賣出貨幣之間的利率差 

三、期間之長短(Tenor) 

 

因此銀行在做遠期外匯交易報價時。會考量上列因素計算遠期匯率。由於遠期外匯

合約買賣雙方已事先議定，將匯率固定，所以在未來特定日期，無論當時的匯率走勢為

何，貨幣間之交換仍然原先議定之匯率進行相互交換。因此，無論出口商接單或是進口

商在訂單前，與銀行簽訂遠期外匯合約，可以避免因匯率劇烈的變動，導致無法確認收

入或成本，也可以避免因匯率朝不同的方向變動時，造成出口商虧損或進口商額外增加

成本，一般投資者可以避免利息利差被匯率變動抵銷。遠期外匯合約可以成為進出口商

預測匯率上升或下跌的一種金融工具。進出口商也可以預計未來外匯收支之現金流量，

事先和銀行簽訂遠期外匯合約，逹到規避匯率風險，增加企業的獲利能力。 

 

即期匯率與遠期匯率具有一定的關係，可以用利率平價理論(Interest Rate Parity,IRP)

來解釋，遠期外匯與即期匯率之差異主要原因是兩國之間的利率差，假設美國利

率 3%，台灣利率 1%，持有新台幣一年和美元一年，其利息收益為 2%，這是所

謂的持有成本，而持有成本即等於利率差。如依利率平價理論： 

如果市場是有效率的，則持有成本完全會反應在遠期匯率與即期匯率之差異，假設

即期匯率(TWD/USD)為 30.00，則一年期之遠期匯率 F 應為： 

TWD30×(1+1%)=F×USD(1+3%) 

F=30×1.01/1.03=29.417 

由於新台幣的利率低於美元的利率，持有新台幣將會有利率上的損失，故新台幣應

會升值，而美元應會貶值，遠期匯率低於即期匯率稱之為遠期折價，亦稱之為貼水

(Discount)；反之，若新台幣的利率高於美元的利率，持有新台幣將會有利率上之利益，

故新台幣應貶值美元應升值，遠期匯率高於即期匯率稱之為遠期溢價，亦稱之為升水

(Premium)。 



 

18 

 

 

遠期匯率與即期匯率之間關係，常為一般公司、行號、團體或個人所關切。遠期匯

率是指未來的訊息反映在遠期外匯市場，並於現在於外匯市場上完成交易。未來的即期

匯率是指未來的訊息反映在未來即期外匯市場上，而於未來完成交易。亦即指相同的未

來訊息可以反映在即期外匯市場與遠期外匯市場上。因為從現在到未來經濟條件的改變，

瞬息萬變，導致訊息有所變化，一般而言風險中立者相信遠期匯率是未來即期匯率的不

偏預測值。風險規避者面臨匯率變化多抱持悲觀的態度，將會選擇在遠期外匯市場出售

或購買遠期外匯，將遠期外匯匯率鎖定。風險偏好者，面對市場匯率的變化抱持樂觀的

態度，願意承擔匯率風險，賺取承擔風險所獲取的報酬，吸引風險者規避者購買或出售

遠期外匯。根據理性預期假說(rational expectation hypothesis)，外匯持有者將理性蒐集與

匯率變化的所有訊息，用以預測未來的即期匯率，所以預測過程的系統錯誤等於零。對

於風險中立者而言，依理性預期學說：平均而言，預期的未來即期匯率等於實際的未來

即期匯率。所以也就是說，遠期匯率等於未來即期匯率。 

 

根據外匯市場資料顯示，事實上不然，遠期外匯與未來的即期匯率，事實上並不相

等，推測有可能是因為遠期匯率低估未來即期匯率，或者是遠期匯率高估未來即期匯率。

因為遠期匯率和預期未來即期匯率在遠期外匯市場上存在著風險溢酬。 

 

遠期外匯交易係指客戶約定在將來某一特定日期或期間(交易日後兩個營業日以上)，

按事先約定之匯率，以一種貨幣買賣另一種特定金額貨幣之交易。交易的對象主要是有

外匯需求的公司、團體、行號或個人及與往來銀行有存款及放款者。且僅限於有外匯收

支者限，並應檢具足資證明之相關交易交件或經有關主管機關核准之文件，且同筆交易

不得重複與其他銀行簽訂契約。至於保證金部份，就承做契約金額繳交 10%，如申請人

因為商業上之正當理由及實質交易條件須延後，並無法於契約屆期前辦理交割，並具有

具體的證明者，應於契約到期前檢據證明文件，由原申請人向銀行提出申請展期，展期
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次數不受限制，並依當時的即期匯率重訂展期價格，不得依原價格展期，並結算原契約

匯率差價。遠期外匯交易的種類可區分如下： 

一、一般遠期外匯契約： 

買賣雙方簽約，到期日買賣雙方需以約定匯率交割本金。 

二、無本金交割遠期外匯契約： 

買賣雙方簽約，到期日買賣雙方不需交割本金，直接結算到期日即期匯率與約定遠

期匯率的差額。 
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第三章  研究方法 

第一節  資料來源與範圍 

  本研究對象係以本文研究標的之合作社外幣庫存現金管理為例，即期匯率與遠期

匯率樣本資料來源來自 Thomson Financial Datastream 所提供之外匯匯率報價。全時期研

究期間自 2010/1/1 至 2014/12/31 止，銀行營業日共 1,304 筆資料，美元強勢期間自：

2014/8/1至2014/12/31；美元弱勢期間自：2010/6/1至 2011/4/30。日圓強勢期間自：2011/5/1

至 2011/9/30；日圓弱勢期間自：2012/8/1 至 2014/12/31。並運用遠期外匯契約為避險策

略。資料型態與樣本數整理如下： 

 

期間：資料期間自 2010/1/1 至 2014/12/31，其中： 

美元強勢期間自：2014/8/1 至 2014/12/31； 

      美元弱勢期間自：2010/6/1 至 2011/4/30 

資料來源：整理自 Thomson Financial Datastream 資料庫 

圖 3.1 新台幣兌美元匯率走勢圖 
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期間：資料自 2010/1/1 至 2014/12/31，其中： 

      日圓強勢期間自：2011/5/1 至 2011/9/30； 

      日圓弱勢期間自：2012/8/1 至 2014/12/31 

資料來源：整理自 Thomson Financial Datastream 資料庫 

圖 3.2 新台幣兌日圓匯率走勢圖 

 

表 3.1 資料期間與樣本數 

幣別   契約期間   樣本期間   樣本數 

新台幣/美元   每日/即期   2010/01/01~2014/12/31   1,304 

新台幣/美元(強勢期) 
 

每日/即期 
 

2014/08/01~2014/12/31 
 

109 

新台幣/美元(弱勢期) 
 

每日/即期 
 

2010/06/01~2011/04/30 
 

239 

新台幣/美元遠期匯率 
 

7 日 
 
2010/01/01~2014/12/31 

 
1,304 

新台幣/日圓 
 

每日/即期 
 

2010/01/01~2014/12/31 
 

1,304 

新台幣/日圓(強勢期) 
 

每日/即期 
 

2011/05/01~2011/09/30 
 

110 

新台幣/日圓(弱勢期)   每日/即期   2012/08/01~2014/12/31   631 
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第二節  外匯庫存現鈔之風險管理策略 

外幣庫存現金之風險管理策略，講到策略，我們知道策略是一種方法也是一種手段，

在擬定策略規劃之前，是依照目前現況加以分析，進而設定目標、進行趨勢分析，最後

是策略擬定及資源投入建議等步驟。信合社對於風險管理策略，跟中小企業一樣，受限

於人才和資源的不足，力有未逮，並没有一套外幣庫存現金管理策略及準則。兌換損益

風險只有尊重市場機制，賺了價差却賠了匯差是常有的事。目前進出口商及銀行業者為

了因應匯率波動所造成匯兌損失，使用匯率避險管理的工具不外乎有即期匯率、遠期外

匯率、外匯換匯交易、換匯換利交易及匯率選擇權等五種方法。外匯管理方式可分為積

極型和消極型的外匯管理者，積極型的管理者對未來趨勢有準確的看法，可以隨時進行

動態的避險操作，然而外匯市場深不可測，不容易掌控，故外匯管理者如果想要藉由積

極型管理，逹到避險且賺取報酬，難度相對比較高，有可能因操作策略不當而造成損失

和風險，因此本文研究標的之信合社仍應採取保守型的外匯管理策略，賺取該賺的價差

而避掉匯差。 

 

在實務經驗上，外幣庫存現金管理是一個相當重要且值得重視的專業工作，持有外

幣庫存現金多寡，直接影響到信合社的經營績效，假設外幣庫存現金如果過高，一旦國

際脈動美元匯率走強勢時，雖可以賺取價差又可以賺取匯差，簡直是最佳完美的投資組

合；如果外幣庫存現鈔過低，雖可賺取價差也可賺取匯差，只不過是賺的匯差比較少，

一定很後悔當初怎麼不多買一些，心中難免有點後悔，純粹是投機者的思維。反之當國

際脈動美元匯率走弱勢時，庫存現鈔過高，賺了價差却賠了匯差，原本信合社應小賺的

業務，最後以虧損收場，在年底損益表上呈現匯兌損失的信合社比比皆是。有效控制外

幣庫存數量，即可降低持有成本又可減少匯兌損失，但美元受國際局勢及本國央行的影

響，何時會走強勢呢?何時會是弱勢呢?信合社根本猜不準，也無法預測，雖然市場派有

人預測說美元年初，一般會是多頭，年底一定會是空頭，依照以往的經驗值推定，毫無
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章法也没有理論依據。 

 

本文研究標的之信合社目前的外幣庫存現金管理策略是每月購鈔一次且由分社自

行決定外幣持有數量，由往年損益表中，可看出端倪，時而賺錢，時而虧錢，很難有效

的控制經營績效，這也是目前所有信合社同樣面臨的困境，如何才能有效的管理外幣庫

存現金，風險管理策略真的很重要，有什麼方法可以解決呢?目前尚未有方法及解決之

道。簡易外匯價差收入，雖微不足道，先決條件要是能避掉匯差風險，或許能轉敗為勝，

增加收益，保險或許是一個不錯的選項，有關論文的研究報告及參考文獻皆指出，銀行

避險工具以遠期外匯最佳，避險策略應該可以用遠期外匯來規避風險，維持現行購鈔策

略暨每月購鈔一次並配合利用遠期外匯契約避險，就好比買個保險，比較有保障。另一

個策略是貨比三家不吃虧，當然不是找三家外匯銀行來比價，看那家給的優惠最大，而

是藉由增加購鈔次數，由現行每月購鈔一次，增加到每月三次，應該可以分散匯率風險，

賺取應得之價差。 

 

由現行的每月購鈔一次、增加為每月購鈔三次及維持每月購鈔一次並配合利用 7 天

期遠期外匯契約避險等三種策略，參考過去學者研究論文及文獻資料，搜集過去五年每

月購鈔紀綠資料，算術平均數求得每月購鈔金額，並藉由公式的推導與試算，進而深入

分析探討，比較三種策略的五年總匯淨益、平均每日匯益及標準差，藉由理論與實務結

合，找出一套最佳外幣庫存現金管理策略，解決信合社多年來外匯管理所衍生的兌換損

失及風險，提高本文研究標的之信合社簡易外匯管理實績，增加經營績效。 
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第三節  研究設計  

本文以 2010/1/1 至 2014/12/31 止，依本文研究標的之信合社向合作金庫商業銀行購

買美元及日圓外幣現鈔歷史資料為樣本，試圖從金融機構管理外幣庫存現金，以五年美

元及日圓的平均購鈔數量為基準，再利用外匯即期匯率與遠期匯率的每日交易資料變動，

深入分析及探討，試算總匯淨益、平均每日匯淨益、標準差及 HE 值，並比較三種不同

操作策略之成效，策略一即每月購鈔一次(本文研究標的之信合社現有政策)。策略二即

每月購鈔三次，金額減為 1/3，日期每月 1 日、11 日、21 日。策略三即每月購鈔一次並

配合利用 7 天期遠期外匯契約避險等三種策略。本文主要探討之目的是何種購鈔策略對

合作社比較有利或者是利用避險策略來減少匯兌損失，希望能找出外幣購鈔最佳策略及

有效解決方案。 

 

影響外匯匯率波動之因素很多，譬如外匯市場供需狀況、通貨膨脹率的高低、國內

外利率的差異、各國經濟成長率的高低、中央銀行對外匯市場的干預程度、一般市場的

預期、國際政經形勢穩定與否、投機行為、媒體及與論報導等等，不勝枚舉。合作社承

做簡易外匯，本身必須持有外幣庫存現金部位，時時刻刻面對匯率波動的風險，且立即

而無法避免，長期曝露在匯率風險中，如何規避匯率風險，是目前急迫而且必須解決的

問題，這也是基層金融普遍遭遇到的問題，如果合作社有專責的部門能夠深入研究影響

匯率變動的因素並對之瞭若指掌，在購鈔的購程中，藉由理論與實務的結合，便可做出

精確的判斷及做出最佳的抉擇，因此研究購鈔策略及外幣庫存現金管理，對合作社是何

等重要，根據研究結果擬定一套標準的作業流程及遵循的法則，相信對本文研究標的之

信合社或者是基層金融來說，是一大福音。合作社可以賺取價差及減少匯兌損失。根本

解決合作社及基層金融多年來簡易外匯獲利的不確定因素，獲利穩定是合作社長期賴以

生存的唯一條件。所以庫存現金管理當前重要的課題之一。 
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但因基層金融受限於人力、物力、財力及業務量之不足，没有辦法成立專則的部門，

專司其職，更因外匯人才缺乏，第一時間無法做出最佳的判斷與選擇，無法與大型的外

匯指定銀行相比，因為外匯指定銀行有專責的部門，負責外匯匯率的分析操作與風險控

管，屬積極有效管理，對匯率波動的敏感度較高，利用各種的避險策略，規避風險及賺

取價差，相對承擔風險性比較低，但基層金融因業務量規模的關係，没有避險策略，更

没有專責的部門及外匯人才，尤其是面對匯率劇烈波動時，常不自知，深陷匯率風險的

泥淖中，造成匯兌損失，賺了價差却賠了匯差，並進一步侵蝕基層金融的獲利與盈餘。

綜合以上不管是積極管理或本文研究標的之信合社現有政策，希望藉由本研究及實證結

果，提供相關資訊與資料佐證，並將研究成果或是操作建議供經營者及資金調度部門參

考，或是供其運用。希望此研究成果能對合作社在外匯管理上有所助益。 

 

本文將擬就以下三種的購鈔操作策略，由不同的匯率管理策略求得平均外匯兌換價

格與標準差，藉由操作策略與實證結果，分析並探討最適合的外幣購鈔策略。樣本期間

分為全期間，美元升值期間及美元貶值期間，全期間從 2010/1/1 至 2014/12/31，美元升

值期間從 2014/8/31 至 2014/12/31，美元貶值期間從 2010/6/1 至 2011/4/30，期望能從三

個時期操作三種策略，試算並分析何種策略最適合本文研究標的之信合社購鈔策略。 

由過去五年的資料顯示，本文研究標的之信合社平均每月購買的美元與日圓金額分

別約為 30,000 美元與 3,000,000 日圓，因此本研究以 30,000 美元與 3,000,000 日圓作為

此兩種外幣每月的需求量。 
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資料期間：2010/1/1 至 2014/12/31 

資料來源：整理自 Thomson Financial Datastream 資料庫 

圖 3.3 美元全時期即期匯率走勢圖 

 

策略一：合作社在每月購鈔一次 

此即本文研究標的之信合社現有政策。由過去五年本文研究標的之信合社每月之購

鈔金額可知，每月月平均為 30,000 美元與 3,000,000 日圓，因此本研究假設每月之美元

與日圓需求量分為 30,000 美元與 3,000,000 日圓，亦即每月向外幣供給單位購入外幣

30,000 美元與 3,000,000 日圓。這些購入的外幣庫存，會隨每日客戶兌換而減少，本研

究假設庫存外幣經客戶兌換而減少的速度是等速遞減；也就是說，每月購鈔後的庫存現

金部位為 100%表示，則 X1=100%，其中，假設 Xt為每月購鈔一次的策略下，當月第 t

天的外幣庫存現金水位，t=1, 2,…。如果當月的天數是 30 天，本研究假設每天以等速的

速度即 1/30 遞減，直到第 30 天庫存消耗完畢為止，即 X30=0%。如果當月是 31 天則每

日以 1/31 等速遞減，直到庫存外幣消耗完畢為止，餘此類推。在此策略下，就美元庫存

而言，每日庫存外幣匯淨益可以下列公式表示： 

𝜋𝑡 = $30,000 × 𝑋𝑡 × (𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1), 

其中， 
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𝜋𝑡表示第 t 天匯淨益； 

𝑋𝑡為每月購鈔一次的策略，當月第 t 天的外幣庫存現金水位； 

𝑆𝑡為時點 t 的即期匯率。 

同理，就日圓庫存而言，每日庫存外幣匯淨益可以下列公式表示： 

𝜋𝑡 = ¥3,000,000 × 𝑋𝑡 × (𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1). 

 

 

在策略一即合作社每月購鈔美元一次(本文研究標的之信合社現有政策)；表 3.2 報

價下， 2014/3/12 策略一每日匯淨益為： 

表 3.2 新台幣兌美元即期及 7 天期遠期匯率 

         日期 

類別 
104/3/12 104/3/13 104/3/15 

即期匯率 30.28 30.32 30.315 

7 天期遠期匯率 30.2792 30.3242 30.3067 

在此報價表下，策略一每日匯淨益為： 

𝜋𝑡 =30,000×(1-12/31)×(30.32-30.28)=735.484 

其中， 

假設 2014 年 3 月份交易日為 31 日，每天以 1/31 等速遞減，直到庫存外幣消耗完畢為

止。 

 

 

每月第10天 每月第20天 月底

100%庫存 2/3庫存 1/3庫存
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策略二：合作社每月購鈔三次 

由策略一可知，每月月平均分別約 30,000 美元與 3,000,000 日圓，本研究假設每月

購鈔三次，亦即每月 1 日、11 日、21 日號分次向外幣供給單位購入外幣 10,000 美元，

這些購入的外幣庫存，也會隨每日客戶兌換而減少，且庫存外幣經客戶兌換而減少的速

度是等速遞減；也就是說，購鈔日是以 10 天為一期，則每期購鈔為 10,000 美元，每月

1 號為購鈔日，則以𝑌1 = 100%來表示，逐日遞減到第 10 天消耗完畢為止，則𝑌 10=0%

表示；第二次購鈔日為 11 號則以𝑌11 =100%；從第 11 天開始遞減直到第 20 天消耗完畢

為止，則以𝑌20=0%表示；第三次購鈔為 21 號則以𝑌21=100%，同樣情形逐日遞減直到第

31 天消耗完畢為止，則以𝑌31=0%表示，如果當月第 t 天的外幣庫存現金水位(%)，則以𝑌𝑡

來表示。在此策略下，就美元庫存而言外幣匯淨益可以下列公式表示： 

𝜋𝑡 =($30,000/3)× 𝑌𝑡 ×(St − St−1) 

其中， 

 𝜋𝑡表示第 t 天匯淨益； 

 𝑌𝑡為每月購鈔三次的策略，當月第 t 天的外幣庫存現金水位； 

 𝑆𝑡為時點 t 的即期匯率。 

同理，就日圓庫存而言，每日庫存外幣匯淨益可以下列公式表示： 

                                                       𝜋𝑡 =(¥3,000,000/3)× 𝑌𝑡 ×(St − St−1)  

 

在策略二合作社每月購鈔美元三次，表 3.2 報價下，每月購鈔日為 1 日、11 日、21

日， 2014/3/12 策略二每日匯淨益為： 

             𝜋𝑡 =(30,000/3)×(1-2/10)×(30.32-30.28)=320 

1日

100%

11日 21日

100%100%



 

29 

 

策略三：合作社在每月購鈔一次並配合利用 7 天期遠期外匯契約避險策略 

由策略一可知，每月月平均分別約 30,000 美元與 3,000,000 日圓，本研究假設每月

購鈔一次並配合利用 7 天期遠期外契約匯避險策略，購入的外幣庫存，會隨每日客戶兌

換而減少，且減少的速度是等速遞減；也就是說，每月購鈔後的庫存現金為 100%表示，

則𝑋1=100%，如果當月是 30 天，則每日以 1/30 等速的速度遞減，直到第 30 天庫存消

耗完畢為止，即𝑋30=0%。如果當月是 31 天則每日以 1/31 等速遞減，直到庫存消耗完畢

為止，餘此類推。如果當月第 t 天庫存現金水位(%)則以𝑋𝑡來表示，在此策略下，就美元

庫存而言，每日庫存外幣匯淨益可以下列公式表示： 

                                𝜋10=$30,000× 𝑋𝑡 × (𝑆𝑡1
-𝑆𝑡1−1)+67%×$30,000× (𝐹𝑡1−1-𝐹𝑡1

) 

                                𝜋20=$30,000× 𝑋𝑡 × (𝑆𝑡2
-𝑆𝑡2−1)+33%×$30,000× (𝐹𝑡2−1-𝐹𝑡2

) 

                                𝜋30=$30,000× 𝑋𝑡 × (𝑆𝑡3
-𝑆𝑡3−1) 

其中， 

𝜋𝑡表示第 t 天匯淨益；換句話說𝜋10即為每月第 10 天的匯淨益 

𝑋𝑡為每月購鈔三次的策略，當月第 t 天的外幣庫存現金水位； 

𝑆𝑡為時點 t 的即期匯率。 

𝐹𝑡為時點 t 的 7 天期遠期匯率 

同理，就日圓庫存而言，每日庫存外幣匯淨益可以下列公式表示： 

                            𝜋10=¥3,000,000× 𝑋𝑡 × (𝑆𝑡1
-𝑆𝑡1−1)+67%×$3,000,000× (𝐹𝑡1−1-𝐹𝑡1

) 

                           𝜋20=¥3,000,000× 𝑋𝑡 × (𝑆𝑡2
-𝑆𝑡2−1)+33% ×$3,000,000× (𝐹𝑡2−1-𝐹𝑡2

) 

                           𝜋30=¥3,000,000× 𝑋𝑡 × (𝑆𝑡3
-𝑆𝑡3−1) 
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在策略三合作社每月購鈔一次並配合利用 7 天期遠期外匯契約避險策略，表 3.2 報

價下， 2014/3/12 策略三每日匯淨益為： 

 

𝜋20=30,000×(1-12/31)×(30.32-30.28)+33%×30,000×(30.2792-30.3242)=289.983 

  

100%庫存
67% hedge 

33% hedge 

月底21 日11 日1日

0% hedge
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第四章  實證結果 

第一節  台幣兌美元匯率的特性 

台灣是一出口導向的國家，國際貿易長久以來是台灣經濟成長之引擎，匯率波動直

接影響台灣進出口競爭力，所以匯率穩定關係著台灣進出口貿易成長與否且對於國內各

產業生存息息相關，面對匯率如此激烈漲跌，對進出口商影響愈來愈大，經營者對匯率

變動的掌控，勢必更加注意，企業未來避險意識一定要轉強，不能像以前一樣把央行當

成財務長，過去央行嚴守相對穩定原則，央行必要時進行干預，新台幣有如被限縮漲跌

幅，企業不需要發太多時間思考匯率避險問題，但時空環境已大不相同，稍不注意可能

損失慘重，銀行和企業必須採取必要手段，建立一套外匯管理機制來進行外匯交易。眾

多影響外匯波動因素，有政治、經濟、國際因素及市場預期心理等因素。新台幣對美元

匯率波動則不外乎受下列因素影響： 

一、台灣的經濟基本面；國內經濟發展條件及狀況 

二、國內外通膨脹率 

三、外資資金流動對股市的漲跌影響 

四、國內外利率差異 

五、外匯市場上的供需狀況 

六、國內外生產力影響 

七、政治變動的突發性因素 

八、市場預期心理、新聞及輿論 

九、國際收支的順差與逆差 

十、先進國家的貨幣政策與財政政策 

十一.國際經濟景氣之影響 

十二.其他各種金融商品市場交易價格的變動 

十三.各國央行對外匯市場的干預 
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十四.石油及黃金價格 

我國央行目前對匯率制度採取管理浮動匯率制度(managed floating regime)。當前亞

洲鄰近國家亦採取同樣的管理浮動匯率制度，主要因素是聯合國發展會議(UNCTAD)，

認為管理浮動匯率制度，方能有效遏止投機行為，最有利經濟發展與金融市場穩定。匯

率漲跌原則上由外匯市場供需上決定，任誰也無法預測，但外匯市場如果出現不規則交

易或異常交易(如短資金大量進出)及季節因素，市場匯率出現過多的波動(雙向波動)與

失序變化，直接沖擊經濟成長與金融穩定時，央行將進場進行干預維持市場穩定。使用

的手段不外乎是利用大額結匯即時通報系統，即時掌握外匯市場供需情況，當新台幣對

美元匯率異常升值過大時，央行隨時進場進行干預，就可能購買美元；但如果新台幣貶

值幅度過大時，央行則進場進行干預，拋售美元，維持市場匯率穩定。央行根據匯率反

應函數實證研究發現，新台幣或新加坡幣都具有「反通膨」及「反景氣循環」的功能，

在過度貶值下引起通貨膨脹時，會具有反通膨的特性；當季節性因素發生時，同樣也能

發揮反景氣循環的效益。 

近年來由國際清算銀行(BIS)的實質有效匯率指數(REER)統計上獲得佐證，新台幣

實質有效匯率指數（REER），大都維持在過去 36 個月移動平均值上下 5%的範圍內，指

數愈低代表出口報價競爭力愈高，目前台灣 REER 即在此區間內，充份反應經濟基本情

勢良好，也表示新台幣維持動態穩定。以最近五年來新台幣對美元匯率走勢，在全球金

融風暴前大多維持在 30.80 元至 34.20 元區間波動；及至金融風暴及歐債危機發生影響

匯率出現大幅震盪，由 2008 年 3 月急升後走貶到 2009 年 3 月 2 日收盤價 35.174，由之

前原前呈現先升後貶之走勢。之後 Fed 主席 Beranke 因雷曼兄弟於 2008 年 9 月 5 日宣

告破產，同年 11 月推出 QE，即所謂的量化寬鬆貨幣政策，2009 年 3 月加碼，2010 年

11 月宣佈 QE2，2012 年 9 月宣佈 QE3，2013 年 1 月加碼，加上歐美債信問題等因素之

影響，國際資金大量流向亞洲，迫使新台幣升值，2011 年年初即突破 30 元信心關卡，

2011 年 5 月來到 28.55 元；此後新台幣即在 28.50 元至 30.50 元區間盤整。 

展望近期匯率走勢，美國公佈各項經濟數據尚佳，國際匯市美元獨強局面確立，加
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上聯準會預期今年升息，美元中長期匯率均看升，台灣雖然外資資金匯入，有利於新台

幣升值，但由於國際經濟景氣復甦脚步蹣跚不如預期。歐洲經濟低迷與需求不振及通貨

緊縮的陰影下，亞洲鄰近國家為了增加出口競爭力而競貶，尤其是競爭對手韓國呈現弱

勢的情況下及日本無預警的宣佈量化寛鬆政策，亞洲競貶似乎看不到盡頭。雖然新台幣

與日圓與長期緊盯美元匯率政策，但央行不欲讓新台幣升值而影響出口競爭力，市場預

期央行會進場干預，維持新台幣相對穩定，阻止新台幣走升。 

 

表 4.1 美元、日圓即期匯率與 7 天期遠期匯率之敍述統計特性 

 
美            元        日            圓 

 
即期匯率 

7 天期 

遠期匯率 
即期匯率 

7 天期 

遠期匯率 

平均值 30.092 30.087 0.340 0.338 

標準差 0.927 0.915 0.038 0.038 

極大值 32.44 32.446 0.402 0.400 

極小值 28.5 28.509 0.259 0.259 

 

資料期間：2010/1/1 至 2014/12/31 

 

根據表 4.1 之實證研究顯示，新台幣對美元即期匯率自 2010/1/1 至 2014/12/31 之平

均匯率為 30.09，標準差為 0.92，除因 2008 年全球金融危機匯率台幣一度貶值至 35.16；

後因美國實施量化寬鬆貨幣政策，再加上歐美債信出現問題等因素之影響，致國際資金

大量流向亞洲國家，美元的幣值於 2011 年 5 月 11 日來到 28.5 最低點，如果從 2010 年

6 月匯率 32.44 升值至 2011 年 5 月 28.5，升值幅度高逹 12.15%。如果手中握有美元貨

幣，除非原報酬率可以高逹 12.15%，否則一定會以虧損收場，這段期間的跌幅高逹

12.15%，由此可見匯率的風險是多麼嚴重，事前必須小心謹慎，才能規避風險。 

 

新台幣對美元 7 天期遠期匯率之平均值為 30.08，這五年中遠期匯率大多小於即期

匯率，只有零星之交易日匯率大於即期匯率，這反應台灣長期以來利率低於美國的利率



 

34 

 

水準，標準差 0.91 亦低於即期匯率的標準差，代表 7 天期的遠期匯率波動度低於即期匯

率；其中最高值也來到 32.46，最低點亦來到 28.50，顯示 7 天期遠期匯率的環境狀況與

即期匯率之統計結果類似。 

 

第二節 外幣庫存現鈔風險管理策略之績效 

    在外幣庫存現鈔風險管理策略之績效，美元、日圓全部期間自：2010/1/1 至

2014/12/31，期間共五年，比較三種策略在五年期間之匯淨益、平均匯淨益、庫存外幣

價值波動標準差及 HE(%)之績效。 

 

表 4.2 不同購鈔策略之績效評估-美元全部期間 

 

附註：本文資料期間自 2010/1/1 至 2014/12/31，其中： 

      美元強勢期間自：2014/8/1 至 2014/12/31； 

      美元弱勢期間自：2010/6/1 至 2011/4/30。 

表中的HE(%)是根據 Johnson (1960) 對避險效果的定義為因為避險使風險降低的原分比，

以公式表逹為： 

𝐻𝐸(𝐻𝑒𝑑𝑔𝑒 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒𝑛𝑒𝑠𝑠) =
𝑉𝑎𝑟(𝑈) − 𝑉𝑎𝑟(𝐻)

𝑉𝑎𝑟(𝑈)
 

其中， 

Var(U)為避險前報酬率的變異數 

策略一 策略二 策略三

每月購鈔一次 每月購鈔三次 每月購鈔一次

並利用遠匯契約避險

全部期間(2010/1/1-2014/12/31)

匯淨益(五年總和) -$47,435 -$1,828 -$38,237

平均每日匯淨益 -$36 -$1 -$29

庫存外幣價值波動標準差 1,588 462 1,256

HE(%) -- 92% 37%

庫存外幣--美元
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Var(H)為避險後報酬率的變異數 

在判定上，若計算出的 HE 為正數且數字越大，表示避險效果越佳；但是數字為負，

表示避險後不但未使風險降低，反而風險比未避險更大。 

 

由上表 4.2 之實證研究顯示，本文所比較之三種策略，在美元庫存外幣管理之績效，

策略一為每月購鈔一次，此即本文研究標的之信合社現有政策，我們可觀察到總匯淨損

為$47,435、平均每日匯淨損為$36，二者都呈現虧損的狀態。我們也觀察到庫存外幣價

值波動標準差為 1,588。策略一(現行政策)其風險是庫存外幣價值波動標準差是最大的，

顯示其風險是三種策略中最高的，與我們的預期一致，導致此策略風險最高。策略一平

均而言外幣庫存量會比較多，在没有的避險清況下，導致匯率走勢如果朝向有利的方向

或許可賺取匯差和價差；反之如果朝不利走勢方向，那可能賺了價差却賠了匯差。 

 

策略二即每月購鈔三次，主要是增加每月購鈔次數，雖徒增加人力和管理成本，但

藉由增加購鈔次數，可相對分散風險，由上表我們可觀察到近五年總匯淨益、平均每日

匯淨益、及庫存外幣價值波動標準差等數據來做比較，策略二虧損程度比策略一來的低，

我們也觀察到庫存外幣價值波動標準差也比策略一來的低，顯示匯率波動度比較低，風

險程度亦較低，HE 比策略一來的大，顯示策略二的避險效果愈佳。 

 

策略三即每月購鈔一次並配合利用 7 天期遠期外匯避險策略，由上表實證研究得知

美元近五年期間的購鈔總匯淨益、平均每日匯淨益等績效，都比策略一來的低，可見虧

損程度低；我們也觀察到庫存外幣價值波動標準差亦較低，顯示匯率波動度也比較低。

其次，HE(%)值比較，策略三也比策略一大，顯示避險效果較佳，由上表之實證研究可

觀察到積極管理外幣庫存現金的兩個策略，無論在各方面的績效，都比策略一來的好。 

由此我們可以發現，策略二及策略三之表現都優於策略一，在策略二與策略三的比

較，策略二在近五年總匯淨益、平均每日匯淨益及庫存外幣價值波動標準差等都比策略
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三來的低，可見虧損程度比較低且匯率波動度也比較低。尤其是 HE 值的比較，HE 值

如為正值且比較大，表示避險效果比較大，策略二大於策略三且為正數，表示策略二避

險效果最佳。由表 4.2 的結果可發現，在我們的研究樣本期間,策略二是庫存外幣管理最

理想的策略。 

 

表 4.3 不同購鈔策略之績效評估-日圓全部期間 

 

附註：本文資料自 2010/1/1 至 2014/12/31，其中： 

      日圓強勢期間自：2011/5/1 至 2011/9/30；  

      日圓弱勢期間自：2012/8/1 至 2014/12/31。  

 

由表 4.3 實證研究顯示，本文所比較之三種策略，在日圓庫存外幣管理之績效，策

略一為每月購鈔一次(本文研究標的之信合社現有政策)，我們可觀察到近五年來總匯淨

損$254,258、平均每日匯淨損$195，二者都呈現虧損狀態，我們也觀察到庫存外幣價值

波動標準差為 3,958。現行政策(策略一)因為平均而言，外幣庫存量會比較多，在没有的

避險清況下，導致匯率走勢如果朝向有利的方向或許可賺取匯差和價差；反之如果朝不

利走勢方向，那可能賺了價差却賠了匯差。 

 

我們可觀察到策略二近五年購鈔總匯淨益、平均每日匯淨益及庫存外幣價值波動標

準差等績效跟策略一作比較，虧損程度都比策略一來的低且匯率波動度亦較低。策略三

因配合利用 7 天期遠期外匯契約避險，我們可觀察到近五年總匯淨益及平均每日匯淨益

策略一 策略二 策略三

每月購鈔一次 每月購鈔三次 每月購鈔一次

並利用遠匯契約避險

全部期間(2010/1/1-2014/12/31)

匯淨益(五年總和) -$254,258 -$28,183 $51,033

平均每日匯淨益 -$195 -$22 $39

庫存外幣價值波動標準差 3,958 1,109 2,554

HE(%) -- 92% 65%

庫存外幣--日圓
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均為正數有正報酬，且庫存外幣價值波動標準差亦較策略一來的低，顯示其風險亦較低。

雖然策略三在五年總匯淨益及平均每日匯淨益為正數，績效比策略二來的好；但是在庫

存外幣價值波動標準差比策略二來的高，顯示匯率波動比較高，其風險亦較大，且策略

三 HE%比策略二來的低，顯示表示避險效果略低於策略二。 

 

由此我們可以發現，策略二及策略三之績效都比策略一來的出色，由表 4.3 的結果

可發現，策略一是在三種策略中風險最高的；其次是策略三；表現最出色的是策略二,

所以策略二是庫存外幣管理最佳策略。 

 

第三節 外匯庫存現鈔風險管理策略之績效比較-台幣強勢期 

外幣庫存現鈔風險管理策略之績效，美元貶值期間自：2010/6/1 至 2011/4/30，期間

十一個月；日圓貶值期間自：2012/8/1 至 2014/12/31，期間二十九個月，比較三種策略

在此期間匯淨益、平均每日匯淨益、庫存外幣價值波動標準差及 HE(%)之績效。 

 

表 4.4 不同購鈔策略之績效評估-美元貶值期間 

 

附註：本文資料期間自 2010/1/1 至 2014/12/31，其中： 

      美元強勢期間自：2014/8/1 至 2014/12/31； 

      美元弱勢期間自：2010/6/1 至 2011/4/30。 

 

由表 4.4 實證研究顯示，本文所比較之三種策略，在庫存美元外幣管理貶值期間之

策略一 策略二 策略三

每月購鈔一次 每月購鈔三次 每月購鈔一次

並利用遠匯契約避險

美元貶值期間(2010/6/1-2011/4/30)

匯淨益(十一個月總和) -$109,838 -$27,309 -$68,958

平均每日匯淨益 -$460 -$114 -$289

庫存外幣價值波動標準差 $3,111 $460 $2,742

HE(%) -- 98% 22%

庫存外幣--美元
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績效，策略一即每月購鈔一次(本文研究標的之信合社現有政策)，我們可觀察到近十一

個月來總匯淨損為$109,838、平均每日匯淨損為$460，二者都呈現虧損狀態，我們也觀

察到庫存外幣價值波動標準差為 3,111。顯示其風險亦較高，現行政策(策略一)在没有的

避險清況下，當匯率貶值時，導致可能賠了匯差及價差。 

 

我們可觀察到策略二及策略三，在總匯淨益、平均每日匯淨益及庫存外幣價值波動

標準差等績效都比策略一來的低，顯示積極管理策略比本文研究標的之信合社現行政策

的績效好且其風險亦較低，同屬積極管理的策略二及策略三，策略二在總匯淨益、平均

每日匯淨益及庫存外幣價值波動標準差等方面，都比策略三來的低，虧損小且匯率波動

度低，顯示其風險亦較低，其次是 HE 值的比較，策略二大於策略三且為正值，表示避

險效果最佳。 

 

由此我們可以發現策略二及策略三之績效表現都優於策略一，由表 4.4 結果可發現

在貶值期間,策略一是三種策略中風險最高的，策略二之績效表現最突出；其次是策略三。

所以策略二是庫存外幣管理最理想的策略。 

 

表 4.5 不同購鈔之績效評估-日圓貶值期間 

 

附註：本文資料自 2010/1/1 至 2014/12/31，其中： 

      日圓強勢期間自：2011/5/1 至 2011/9/30； 

      日圓弱勢期間自：2012/8/1 至 2014/12/31。 

策略一 策略二 策略三

每月購鈔一次 每月購鈔三次 每月購鈔一次

並利用遠匯契約避險

日圓貶值期間(2012/8/1-2014/12/31)

匯淨益(二十九個月總和) -$216,307 -$40,337 -$6,294

平均每日匯淨益 -$343 -$64 -$10

庫存外幣價值波動標準差 3,273 928 2,618

HE(%) -- 92% 49%

庫存外幣--日圓
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由表 4.5 實證研究顯示，本文所比較之三種策略，在日圓庫存外幣管理弱勢期間之

績效，策略一即每月購鈔一次(本文研究標的之信合社現有政策)，我們可觀察到近二十

九個月來總匯淨損為$216,307、平均每日匯淨損為$343，二者都呈現虧損的狀態，我們

也觀察到庫存外幣價值波動標準差為 3,273，顯示其風險高，如果没有任何避險配套措

施，損失將會很嚴重，直接侵蝕利潤。 

 

策略二及策略三，無論在總匯淨損、平均每日匯淨損及庫存外幣價值波動標準差都

比策略一來的低，顯示虧損少且匯率波動度亦較低，由此可知積極管理的策略二及策略

三績效比策略一來的好。積極型的策略二及策略三相比較，策略二在總匯淨損及平均每

日匯淨損都比策略三來的高，顯示其虧損程度較高；但庫存外幣價值波動標準差較低，

顯示匯率波動度較低且風險較低，其次是 HE 值的比較，策略二的 HE 值大於策略三且

為正值，表示其避險效果越佳。 

 

由此我們可發現策略二及策略三之表現都優於策略一，由表 4.5 的結果可發現，在

我們的研究樣本期間，策略一庫存外幣價值波動標準差是三種策略中最高，導致其風險

是最高的，策略二在外幣管理績效表現最優秀的；其次是策略三，所以策略二是庫存外

幣管理最佳策略。 

 

第四節  外匯庫存現鈔風險管理策略之績效比較-台幣弱勢期 

外幣庫存現鈔風險管理策略之績效，美元升值期間自：2014/8/1 至 2014/12/31，期

間五個月；日圓升值期間自：2011/5/1 至 2011/9/30，期間五個月，比較三種策略在此期

間匯淨益、平均匯淨益、庫存外幣價值波動標準差及 HE(%)之績效。 
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表 4.6 不同購鈔策略之績效評估-美元升值期間 

 

附註：本文資料期間/2010/1/1 至 2014/12/31，其中： 

美元強勢期間自：2014/8/1 至 2014/12/31； 

美元弱勢期間自：2010/6/1 至 2011/4/30。 

 

由表 4.6 實證研究顯示，本文所比較之三種策略，在庫存美元外幣管理強勢期間之

績效，策略一即每月購鈔一次(本文研究標的之信合社現有政策)，我們可觀察到近五個

月來總匯淨益$25,274、平均每日匯淨益$232，二者都有正報酬，即可賺取價差也可賺取

匯差，我們也觀察到其庫存外幣價值波動標準差為 644 是三種策略最高的，導致此策略

風險最高。 

策略一在美元強勢期，無論在總匯淨益及平均每日匯淨益都比策略二及策略三來的

出色，績效亦較好，但庫存外幣價值波動標準比策略二及策略三來的大，顯示策略一匯

率波動度較大且匯率風險亦較高，但在強勢期，積極型管理的購鈔策略，無法賺到升值

所帶來的匯差；反之本文研究標的之信合社現行購鈔政策則不只賺了價差也賺了匯差。

同屬積極型的策略二及策略三相比較，策略三雖在總匯淨益及平均每日匯淨益比策略二

績效來的好，但庫存外幣價值波動標準差比策略二來的高，顯示匯率波動度大且風險高，

其次是 HE 值比較，策略二大於策略三且為正數，表示其避險效果越佳。 

 

策略一 策略二 策略三

每月購鈔一次 每月購鈔三次 每月購鈔一次

並利用遠匯契約避險

美元升值期間(2014/8/1-2014/12/31)

匯淨益(五個月總和) $25,274 $7,315 $8,680

平均每日匯淨益 $232 $67 $80

庫存外幣價值波動標準差 644 242 321

HE(%) -- 86% 75%

庫存外幣--美元
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由此我們可以發現，策略一在總匯淨益及每日匯淨益的表現都優於積極的策略二及

策略三，同屬積極的策略三優於策略二，在外幣庫存管理方面，合作社應採取保守的策

略為宜，賺取價差而不貪圖匯差，在我們研究樣本期間策略二的表現最理想的策略，風

險最低且避險效果最佳。 

 

表 4.7 不同購鈔策略之績效評估-日圓升值期間 

 

附註：本文資料自 2010/1/1 至 2014/12/31，其中： 

      日圓強勢期間自：2011/5/1 至 2011/9/30； 

      日圓弱勢期間自：2012/8/1 至 2014/12/31。 

 

由表 4.7 實證研究顯示，本文所比較之三種策略,在庫存日圓外幣管理強勢期間之績

效管理，策略一即每月月初購鈔一次(本文研究標的之信合社現有政策)，我們可觀察到

近五個月來總匯淨益為$75,746、平均每日匯淨益為$689，二者都有正報酬，我們也觀察

到庫存外幣價值波動標準差為 3,927，策略一之庫存外幣價值波動標準差是三種策略中

最高的，導致此策略風險是最高。 

 

策略一，無論在總匯淨益及平均每日匯淨益都比策略二及策略三表現來的好且呈現

正報酬，但庫存外幣價值波動標準差比策略二及策略三來的高，顯示匯率波動高且風險

高，在強勢期同屬積極型購鈔管理策略比較，策略三在總匯淨益及平均每日匯淨益績效

策略一 策略二 策略三

每月購鈔一次 每月購鈔三次 每月購鈔一次

並利用遠匯契約避險

日圓升值期間(2011/5/1-2011/9/30)

匯淨益(五個月總和) $75,746 $25,811 $35,518

平均每日匯淨益 $689 $235 $323

庫存外幣價值波動標準差 3,927 1,282 3,302

HE(%) -- 89% 59%

庫存外幣--日圓
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都比策略二來的好，但庫存外幣價值波動標準差，策略三比策略二來的高，顯示匯率波

動度高且風險高，其次是 HE 值的比較，策略二大於策略三且為正數，表示策略二避險

效果較佳。 

 

由此我們可以發現，日圓強期間可以清楚知道策略一的績效，優於策略二及策略三，

顯示積極管理外幣庫存現金，雖可以避險匯兌損失風險，但在日圓強勢期，只能賺取價

差没能賺取匯差，但相對其庫存外幣價值波動標準差比較大，承擔的風險也較大。 

 

第五節 人力成本分析 

目前本文研究標的之信合社外幣購鈔政策即每月購鈔一次已行之多年，如欲將目前

之外幣購鈔政策提高為每月二次、甚至是三次,人力的調度安排應是首要考量，目前精簡

人力、提高生產力已經是各行各業努力的方向，在不增加人員情況下，藉由妥善利用現

有人力及資源，應是較為理想的調整方向，惟因工作量增加，必肇致主辦個人身心負擔，

思考如何補償主辦及相關人員，支付加班費用應是信合社考慮的方向之一。 

 

如若進一步評估相關人力成本，本文研究標的之信合社目前有 18 個分社，各分社

外幣購鈔主辦由總出納負責，每月直接向業務部營運資金主辦聯繫相關事項及細節，進

而由營運主辦向外匯指定單位洽詢購買相關事宜。惟由現行購鈔政策增加為每月三次，

一年由原本的 12 次增加為 36 次，加上營運資金主辦需增加向外幣供應單位洽詢，導致

人力成本及費用增加。表 4.8 估計將外幣購鈔政策改為每月三次，每年增加之人力成本。 

 

 

 

 



 

43 

 

表 4.8 人力成本評估 

項目 加班費/次 車馬補助費/次 

各分社增加之人力成本   

 單價 300  

 每年額外增加之次數 24  

18 個分社合計增加之人力成本 129,600  

總社增加之人力成本   

 單價 300 1,000 

 每年額外增加之次數 24 12 

 總社合計之成本 7,200 12,000 

合計 NT$136,800 NT$12,000 

資料來源：本研究整理 

 

由上表 4.8 可知，目前每月購鈔一次政策如增加為每月三次，每年勢必增加本文研

究標的之信合社成本負擔$148,800 元。但由實證結果可知，在外幣弱勢期間，現行政策

雖可賺取換匯服務的買賣價差(bid-ask spread)，卻可能面臨高額的匯損，反觀較為積極

的多次購鈔政策即可賺取提供價差(bid-ask spread)換匯服務的利潤，又可適度規避匯率

風險，是做法既簡單，風險控管效果又佳的政策。雖然目前本文研究標的之信合社外幣

種類及交易量較少，但是隨著觀光旅遊業的發逹及同業間的競爭，可預期外幣類別勢必

會愈來愈多；兌換量也會愈來愈大，外幣暴露之風險亦隨著增加，外幣管理將非常重要

的一環，如何妥善運用現有人力並增加產值，例如將外幣購鈔次數由現行的每月一次增

加為三次，是經營管理者可考慮的方向之一。 
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第五章 結論與建議 

第一節 結論 

在金融環境日益艱辛的情況下，經營成果受到匯率波動的影響日益加深，金融全球

化已是一種趨勢，特別是銀行業二十四小時曝露在匯率波動的風險中，外匯曝露風險已

是金融業和企業無法避免的市場風險，尤其是信合作、農會及漁會等承做簡易外匯業務

的機構，直接面對匯率波動的風險。基層金融資源缺乏，對於外匯管理純粹站在同業競

爭與服務客戶的角色，不像一般企業靈活運用即期匯率、遠期外匯契約、外匯換匯、買

入選擇權及賣出選擇權等策略避險。基層金融較為可行的避險之方式，應是儘量降低外

幣庫存量，或運用簡單的遠期外匯進行避險，減少匯率波動損失。 

 

本研究顯示，如果不分強勢或弱勢期，無論是美元或日圓，策略二均可大幅降低庫

存外幣價值波動的標準差，這是因為多次購鈔可降低外幣庫存量，進而降低對總匯益及

平均每日匯淨益的波動。如果從 HE 等面向來做評估，策略二的避險效果亦最佳。 

若考慮新台幣在升值、貶值等不同子期間，多次購鈔策略在升值期間有較小的匯淨

損，而在新台幣貶值期間淨匯益比單次購鈔小。無論如何就風險控管的角度,多次購鈔均

可大幅降低匯率風險。就本文的研究結果，若與單次購鈔比較，多次購鈔最多可消除 98%

的風險。 因此本研究比較的外幣庫存管理策略中，多次購鈔為最佳策略。 

 

 

第二節 建議與限制 

本研究主要有二個研究假設，包括每月外幣購鈔數量及外幣被兌換速度。本文研究

使用的每月外幣購鈔數量係以過去五年各幣別的平均外幣購鈔數量為基準，即每月

30,000 美元及 3,000,000 日圓。隨著國民旅遊風氣更形熾熱，預期每月外幣購鈔的數量

必隨之大幅成長。但可預期的是外幣的需求量愈大，多次購鈔的風險控管效益可望更加
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明顯。其次，本研究皆假設外幣以均速兌換，但實際兌換速度難以預測，旅遊旺季有可

能月初便遭客戶兌換用盡，旅遊淡季有可能到月底還没有客戶兌換，留存大量庫存，兌

換速度很難評估，這亦是本研究的限制之一，進一步放寬此一限制或可做為後續研究的

方向。 
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