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摘要 

自從 1973年不列敦森林制度(Bretton Woods System)

崩潰後，浮動匯率制度導致世界各國的匯率更具有彈性

且波動性更大，隨著金融自由化與全球化的開放腳步及

衍生性金融商品的引進，強化了金融市場的深度及廣

度；網際網路的廣泛使用更加速促成匯率、利率、商品

價格及股票市場間的連結互動關係，使得國際間彼此的

相互依存程度日趨升高，而此亦導致一旦某地區發生金

融危機將可能影響該區以外其他國家的金融穩定，甚或

因骨牌效應而引發全球性金融危機，由於金融危機並無

絕對單一的定義，且不同實証研究對危機發生始點的界

定亦有不同，本文討論亞洲金融危機時，乃以 1997年 7

月 1日泰國發生金融危機為發生始點。 

    本研究以台股之電子及金融類股指數為研究對

象，透過 GARCH 模型評估亞洲金融危機前後台股電子

及金融類股指數之風險值 VaR 的變動情形，並利用回溯

測試法(Backtesting method)檢驗 GARCH 模型之可靠

性。 

關鍵詞：GARCH 模型、風險值 VaR、回溯測試法 

 

壹、緒論 

隨著金融自由化與全球化的開放腳步及衍生性金融

商品的引進，強化了金融市場的深度及廣度；網際網路

的廣泛使用更加速促成匯率、利率、商品價格及股票市

場間的連結互動關係，使得世界各國彼此間的相互依存

程度日趨升高，而此亦導致一旦某地區發生金融危機將

可能影響該區以外其他國家的金融穩定，甚或因骨牌效

應而引發全球性金融危機，因此，如何衡量並管理金融

風險已成為所有公司活動得以存續之不可或缺的工

具，在最近十年內新興市場國家發生數起重大的金融危

機：1994-1995年墨西哥通貨危機、1997-1998 年亞洲金

融危機、1998 年俄羅斯債務危機、1998-1999 年巴西金

融危機、2001 年阿根廷外債危機等；國際貨幣基金

（International Monetary Fund, IMF）(1998)指出上述發

生的金融危機主要涵蓋通貨危機(currency crisis)、銀行

危機(banking crisis) 及外債危機(foreign debt crisis)三種

類型，而 Moskow(2000)進一步指出 1995 年墨西哥危

機、1997-1998年亞洲危機及 1998 年俄羅斯危機均為通

貨危機伴隨著銀行危機而發生，且兩者互有影響，屬於

雙重危機(twin-crisis)的現象，然由於金融危機並無絕對

單一的定義，且不同實証研究對危機發生始點的界定亦

有不同。 

所謂風險值(Value at Risk,VaR)是指在特定的信賴

水準之下，金融機構資產部位在持有一段期間內之最大

期望損失金額。風險值(VaR)最大的優點在於它將金融

機構的資產部位在市場上可能受到的所有風險總結成

一個簡單的數字，因此衡量風險值的首要步驟乃是確定

兩項數量因子：持有期間長短及信賴水準，這兩項因子

的選擇係自行決定的，例如：巴塞爾委員會所使用的內

部模型法，乃定義其持有期間為 10 天及信賴水準為

99%，其所求得的風險值再成上一數值為 3 的安全因子

1
，以符合金融監理目的之最低資本要求，至於使用者本

身亦可自行設定不同的信賴水準
2
，較高的信賴水準意味

                                                 
1
 主管機關為了對破產風險提供近乎絕對的保險，因此採用了

安全因子:3，此一安全因子不但考慮了即使在正常的市場情況

下所會發生最大損失的可能性，亦涵蓋了風險值所無法模型化

的其他額外風險。 
2
例如：信孚銀行採用的 99%信賴水準、華友及大通銀行採用
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著較高的風險值，然而，由於信賴水準的選擇對於模型

的可靠性(model validation)十分重要，因此在選取上若

樣本數夠大則偏向於採用較高水準。 

  風險值是在假設資產報酬為常態分配下計算而得

的，但是這個假設與實際的資產報酬分配並不一致，許

多實證研究發現實際的資產報酬分配均有肥尾(fat-tail)

的現象，亦即極端事件的發生機率遠比常態假設要來的

高，所以利用常態假設來計算風險值對於真實損失的衡

量不是很恰當，因此，本文乃利用 t分配來替代常態分

配，以期反映出實際樣本分配的肥尾現象。 

然而，在估計衡量風險值模型的必要參數：平均

數、標準差或分量(quantile)時，必然會產生估計誤差，

因此必須要先確認風險值模型的可靠性，而 Basle 

Committee 所提議的回溯測試(Backtesting)為確認模型

可靠性的主要方法之一，此法乃是紀錄失敗率(failure 

rate)，而所謂的失敗率乃是在即定樣本中，其實際損失

超過前一天風險值之次數的比例。Kupiec(1995)在 95%

的信賴水準下，計算出回溯測試的信賴區間(confidence 

regions)，如表一所示:這些區域乃是以對數概似比率的

尾點來定義的，亦即 

       LRUC = -2ln[(1-p)
T-N

p
N
]+2ln[1-(N/T)

 T-N
 (N/T)

 N
] 

其中 p 為實際機率水準且虛無假設為 p~χ
2
(1) ，T

為樣本資料數，N=pT 為樣本的實際損失超過前一天

VaR 的預期次數，若以機率水準 p=5%且一年資料

(T=255)來看，預期可觀察到 N=5%×255=13 個預期次

數；然而，只要 N 介於[6<N<21]的信賴區間內，則不應

拒絕此一虛無假設，但若 N≧21則表示此估計之風險值

模型低估了損失的機率，喊之若 N≦6 則表示此估計之

風險值模型過於保守，在上述兩種情形下均代表此一估

計之風險值模型不正確須重新設定。 

表一  模型回溯測試 (在 0.95 信賴水準下的模型可靠

性檢測) 

機率水準 

 p 

失敗次數 N的非拒絕域 

T = 255 天 T = 510 天 T = 1000 天 

0.01 
N < 7 1 < N < 11 4 < N < 17 

0.025 
2 < N < 12 6 < N < 21 15 < N < 36 

                                                                                 
的 97.5%信賴水準、花旗銀行採用的 95.4%信賴水準、美國及

摩根銀行採用的 95%信賴水準。 

0.05 
6 < N < 21 15 < N < 36 37 < N < 65 

0.75 
11 < N < 28 27 < N < 51 59 < N < 92 

0.10 
16 < N < 36 38 < N < 65 81 < N < 120 

貳、研究資料與研究方法 

本文研究的資料取自台灣經濟新報資料庫(TEJ) ，

以台股金融類股指數為實證的研究對象，資料期間為自

1991年 7月 1日至 2004年 4 月 30日止，但排除亞洲金

融危機期間(自 1997年 7月 1日至 1998年 1月 1日止)，

在區分為前後兩段期間，前期為 1991年 7月 1日至 1997

年 6 月 30 日止，後期為 1998 年 1 月 1 日至 2004 年 4

月 30 日止，另外採用回溯測試法來檢測估計之 GARCH

模型之可靠性，本文之預測期間前後期分別為:前期為

1995 年 8 月 12 日至 1997 年 6 月 30 日止，共 255 個交

易日，後期為 2003年 4月 25日至 2004年 4月 30日止，

共 255個交易日，並利用表一之 Kupiec(1995)在 95%的

信賴水準下，計算出回溯測試的信賴區間，來檢測

GARCH 模型之可靠性。 

一、基本統計特徵 

本文的樣本報酬率乃是對台股之金融類股指數取

對數後再做一階差分而得，表二列出金融危機前後期的

樣本報酬率之基本統計特徵及單根檢定結果，由於危機

前後期的樣本報酬率之偏態(skewness)係數在 1%的水

準下均顯著為正，表示前後期的樣本報酬率分配均呈現

右偏現象；且峰態(kurtosis)係數在 1%的水準下均顯著

高於常態分配的標準值 3，因此樣本報酬率分配均呈現

高狹峰，再經由 Jarque-Bera常態分配檢定同時考慮偏態

及峰態的常態性，其結果顯示前後期的樣本報酬率分配

均拒絕常態分配之虛無假設。最後以 Ljung-Box Q 自我

相關(autocorrelation)統計值檢定變數是否出現時間相依

性，表二中顯示前後期的樣本報酬率在落遲 6期後部分

仍有顯著的統計值，因此可能存在高階的自我相關。 

 

二、單根檢定 
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由於本文使用時間數列資料進行實證分析，而

Granger and Newbold（1974）指出若迴歸式的自變數為

非恆定，則以傳統 OLS 方法進行迴歸分析，將會讓原

本無任何關係之自變數與應變數產生虛假迴歸關係，讓

研究者容易接受自變數顯著影響應變數之結論。因此本

文首先透過檢定金融危機前後期的樣本資料是否均具

恆定性(stationary)。 

本文採用三種方法檢定研究變數的恆定性。分別為

ADF(Dickey and Fuller,1979) 、PP(Phillips and perron, 

1988) 及 KPSS(Kwiatkowski, Phillips, Shmidt,and 

Shin,1992)檢定法，其中 ADF 及 PP 的虛無假設均為

H0:r=0、Ha:r=1。而 KPSS 的虛無假設為 H0:r=1、Ha:r=0。 

ADF(n)、PP 及 KPSS 單根檢定的最適落遲期分別

由 AIC準則、T
0.25與 4(T/100)

0.25所決定，其中 T 為樣本

數。由於單根檢定必須考慮樣本分配是否存在結構性改

變，因為忽略結構性改變的結果將可能造成 ADF 及 PP

等單根檢定無法拒絕非定性虛無假說，而本文所採用的

樣本於事先區分為金融危機前後期，並排除亞洲金融危

機期間(自 1997 年 7月 1日至 1998 年 1 月 1日止)，已

先行避開因亞洲金融危機所可能造成的樣本分配出現

結構性改變的疑慮，至於金融危機前後期樣本數分別為:

前期 1464筆、後期 1367筆。經過各類單根檢定法逐步

檢定後，其結果彙整於表二，結果顯示不論是 ADF(n)、

PP 或 KPSS 之單根檢定，在 1%的水準下均顯示金融危

機前後期之樣本分配不存在單根現象，亦即均為定性序

列(stationary series)。 

表二  基本統計特徵及單根檢定結果 

金融風

暴前後

各類股

報酬率 r1 

1991/7/1~1997/7/1 1998/1/1~2004/04/30 

金融類股 電子類股 金融類股 2 電子類股 

樣本數 1464 1464 1367 1367 

極大值 0.0659387 0.0656861 0.0653482 0.0618731 

極小值 -0.0706956 -0.0696008 -0.0693963 -0.0696925 

平均值 0.00024867 0.0001822 -0.0005314 -0.0001432 

標準差 0.0192290 0.0162801 0.0201373 0.0217715 

偏  態 0.20748*** -0.13923** 0.26339*** 0.07320 

峰  度 5.07833*** 4.99629*** 3.80798*** 3.40105*** 

J-B  

N test 

273.99085*** 247.82515*** 
52.98969*** 10.38195*** 

L-B Q(3) 6.3993* 
6.1942 7.5730* 21.2901*** 

L-B Q(6) 
10.8466* 6.6643 11.3361* 23.2500*** 

L-B2 Q 

(3) 

169.3004*** 103.3672*** 62.9015*** 64.4307*** 

L-B2 Q 

(6) 

286.1279*** 126.8271*** 93.2506*** 114.0642*** 

ADF(n) 
-20.3946(2) 

*** 

-36.1435(0)*** -18.3157(3) 

*** 

-17.6223(3) 

*** 

PP 
-37.3561(6) 

*** 

-36.1552(6) *** -35.3083(5) 

*** 

-34.1277(5) 

*** 

KPSS(k) 
0.20201(7) 0.15028(7) 0.02343(6) 0.21864(5) 

註：J-B N為 Jacque-Bera常態分配檢定；L-B Q(k)及 L-B2 Q(k)

分別為數列及其平方項 k階自我相關 Ljung-Box檢定統計量；

ADF(n)、PP及 KPSS單根檢定的最適落遲期分別由 AIC準則、

T0.25與 4(T/100)0.25決定，其中 T為樣本數；偏態與峰態係數

下小括號內為標準差；***、**及*分別表示在 1%、5%及 10%

下的顯著水準。 

 

三、自我迴歸條件異質變異數(ARCH)模型 

有關資產報酬率波動性的衡量方面，在早期文獻

中，常將變異數假設為固定常數，亦即同質變異，

Engle(1982)提出條件變異數(conditional variance)隨時間

變動而變動之可能性，建立自我迴歸條件異質變異數

(ARCH)模型，設定條件變異數為隨時間改變而變動的

隨機過程，以捕捉資產報酬率的波動群聚性;由於表二中

金融危機前後期的樣本平方項:L-B
2 
Q (3)及L-B

2 
Q (6)均

存在顯著的自我相關，隱含存在異質變異數，因此本文

乃利用 Engle(1982)發展的 ARCH 模型，分別檢定並估

計金融危機前後之樣本報酬率變異數。 

令樣本報酬率 tr 為隨機漫步過程: 

ttt rr  1  
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其中 ),0(~ 2

tt N  ，誤差變異數
2

t 會隨時間之

經過而變動，因此，將隨時間過程中變異數的變動之

ARCH(q)模型表示如下: 

      

2
2

110

2

qtqttt Eh      

    其中 th 為 t 的條件異質變異數

(
2

tt Eh  ); 00  且 0i ，i=0,1,…,q，以保證變異

數不為負值。表三為 ARCH 效果之檢定，檢定金融危機

前後之樣本報酬率變異數，是否會隨時間之經過而變

動，其檢定的迴歸式為: 

     iqtqtt v 

22

110

2    

     其中 t 為樣本報酬率之 ARMA(p,q)模型的殘差

值， 0 為常數項。  

ARCH-LM 的 Ljung-Box Q 統計值為檢定迴歸

式之樣本觀察值 n乘上判定係數(R
2
) ，亦即:LM 值

=n×R
2，為卡方(χ

2
)分配，表三 ARCH 效果檢定中的

ARMA(p,q)模型，在金融危機前後分別建議金融類股的

模型為：前期 ARMA(3,0)及前期 ARMA(4,0)，而電子類

股的模型為：前期 ARMA(1,0)及前期 ARMA(2,0)，並在

上述四個 ARMA過程中均加入週末效應的虛擬變數，

以期能較完整描述樣本報酬率的動態過程;表三中

ARCH-LM 的 L-B (Q)統計值，無論是金融危機前或金融

危機後之樣本報酬率其落遲 1～6期的統計值及
2 值均

有顯著的異質變異效果存在。 

表三  ARCH 效果檢定 

k 

1991/7/1~1997/6/30 

之股票報酬率 1r  

1998/1/1~2004/4/30 

之股票報酬率 2r  

 金融類股 電子類股 金融類股 電子類股 

1 3.73737
***
 1.60434 4.22672

***
 0.78269 

2 6.13872
***
 8.57179

***
 1.99517

**
 4.40177

***
 

3 2.80809
***
 1.90918

*
 3.52800

***
 3.75825

***
 

4 3.25028
***
 -0.20599 1.80084

***
 2.20992

**
 

5 3.41420
***
 2.40992

**
 0.25121 1.32211 

6 1.24908
**
 0.81497 1.91705

*
 2.57618

**
 

2

值 

150.217802
***
 100.160484

***
 58.151368

***
 65.855886

***
 

註：LM(k)統計量為 TR2，服從自由度為 k 的
2 分配，

k=1,2,3,……,6；***、**及*分別表示在 1%、5%及 10%下的顯

著水準。 

 

四、一般化自我迴歸條件異質變異數(GARCH)模型 

由於當波動性存在持久性(persistence)相當高時，

ARCH(q)模型的階數 q會很大，導致虛估計的參數過多

不符合簡約原則(parameter parsimony) ，除此之外

ARCH 模型，還有許多限制條件如: 3/10 2

1   等限

制，因此，Bollerslev(1986)擴展 ARCH(q)模型為

GARCH(p,q)模型，其條件變異函數為:    

qtqttqtqtt hhhh     2211

22

110
 

最被廣泛使用的模型 GARCH(1,1) 如下所示: 

        
11

2

110   ttt hh             

其中，0＜
1 ,

1 ＜1且(
11   )＜1 

當(
11   )＜1，變異數的平均值將等於

2

t 的非條件期

望值 α0/1-(
11   )，本文乃採用上述的 GARCH(1,1)模

型，估計金融危機前後之樣本報酬率分配 

金融危機前後之樣本報酬率之 GARCH(1,1)估計模

型，在平均數方程式(mean-equation)方面，金融產業：

分別建議採用前期 AR(3)過程及前期 AR(4)過程，另外

在電子產業：分別建議採用前期AR(1)過程及前期AR(2)

過程，並在上述四個 ARMA過程中均加入週末效應的

虛擬變數;至於在變異數方程式(variance-equation)方面

則前後期均採用 GARCH(1,1)模型，並以 BHHH法

(Berndt,E.K.,Hall,B.H.,Hall,R.E.and Hausman,J.A.)來估

計危機前後之樣本報酬率分配，估計模型表示如下: 

金融產業在金融危機前期之 AR(3)+GARCH(1,1)模型:    

  

11

2

110

1

1330

),0(~











ttt

ttt

tttt

hah

hta

aWDrr






 

金融產業在金融危機後期之 AR(4)+GARCH(1,1)模型: 

 

11

2

110

1

1440

),0(~











ttt

ttt

tttt

hah

hta

aWDrr






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電子產業在金融危機前期之 AR(1)+GARCH(1,1)模型: 

     

11

2

110

1

1110

),0(~











ttt

ttt

tttt

hah

hta

aWDrr






 

電子產業在金融危機後期之 AR(2)+GARCH(1,1)模型: 

  

11

2

110

1

122110

),0(~











ttt

ttt

ttttt

hah

hta

aWDrrr






 

其中 tr 為樣本報酬率乃是對台股之金融類股指數取對

數後再做一階差分而得，WDt為一虛擬變數(dummy 

variable)，當第 t-1日市場休市時，則 WDt=1，反之，則

WDt=0，而 ta 為誤差項(error term)， 

GARCH 模型估計結果彙整於表四，Ljung-Box Q 自

我相關檢定，至落遲 6 期，結果顯示前後期均不存在自

我相關;表四中的估計係數 ω1衡量波動性之週末效應，

金融及電子類股之後期皆出現 1%的水準顯著異於 0且

金融類股之前期亦出現 5%的水準顯著異於 0，顯示市場

前一日為交易時，所發生的訊息會累積下來，遲延到下

一個交易日才反映在波動性上;至於估計係數 0 ＞0，1

＞
11   ＞0，滿足變異數為正與模型收斂的條件，而除

了電子類股之前期的估計係數
1 顯著為負外，所有金融

及電子類股之前後期的估計係數
0 、

1 、
1 在 1%的

水準下均顯著為正，顯示前一日報酬的殘差平方與前一

日條件變異數對於當日條件變異數有顯著的正向影

響，亦反映出波動性群聚的特性，因此，建議金融危機

前後之樣本報酬率分配均存在 GARCH 效果，樣本報酬

率的變異數將隨時間變動而變動。 

 

表四 金融產業之 GARCH 模型估計 

模型 

金融危機前

AR(3)+GARCH(1,1) 

11

2

110

1

1330

),0(~











ttt

ttt

tttt

hah

hta

aWDrr






 

金融危機後

AR(4)+GARCH(1,1) 

11

2

110

1

1440

),0(~











ttt

ttt

tttt

hah

hta

aWDrr






 

0  0.00011397 -0.00069680 

3    0.0102 - 

4  - -0.0392 

ω1 -0.0016746** -0.0037231*** 

0  0.000015452*** 0.000032988*** 

1  0.0704*** 0.0640*** 

1  0.7671*** 0.7265*** 

11    0.8375 0.7905 

L-B Q(2) 3.4067 2.6974 

L-B Q(4) 4.8550 5.6417 

L-B Q(6) 7.1107 6.2423 

L-B2 Q 

(2) 

0.6677 1.1103 

L-B2 Q 

(4) 

0.9076 1.3585 

L-B2 Q 

(6) 

3.5885 2.3843 

註：L-B Q為模型殘差 Ljung-Box 自我相關檢統計量；***、**

及*分別表示在 1%、5%及 10%下的顯著水準。 

 

 

表五  電子產業之 GARCH 模型估計 

模 

型 

金融危機前

AR(1)+GARCH(1,1) 

11

2

110

1

1110

),0(~











ttt

ttt

tttt

hah

hta

aWDrr






 

金融危機後

AR(2)+GARCH(1,1) 

11

2

110

1

122110

),0(~











ttt

ttt

ttttt

hah

hta

aWDrrr






 

0  -0.0005828348 0.00049916 

1    0.197022107*** 0.0643** 

2  - 0.0511* 

ω1 -0.001222730 -0.0041285*** 

0  0.000295131*** 0.000025733*** 

1  -0.105187081*** 0.0597*** 

1  0.514227501*** 0.8090*** 

11    0.40904042 0.8687 

L-B 0.0785 1.3659 
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Q(2) 

L-B 

Q(4) 

0.3529 5.9096 

L-B 

Q(6) 

0.5116 6.0671 

L-B2 Q 

(2) 

0.0006 0.4123 

L-B2 Q 

(4) 

0.0017 0.6794 

L-B2 Q 

(6) 

0.0003 1.0365 

註：L-B Q為模型殘差 Ljung-Box自我相關檢統計量；***、**

及*分別表示在 1%、5%及 10%下的顯著水準。 

 

叁、實證結果 

本文用來預測樣本報酬率 tr 及波動性 th 的預測方

法為:在資料應用上將所有資料期間扣除金融危機期間

及估計模型期間的前後期資料(前期為 1991 年 7月 1日

至 1995年 8 月 11日、後期為 1998 年 1 月 1日至 2003

年 4月 24日)後，分別用來預估下一期的樣本報酬率 tr
^

及波動性 th
^

，在預測過程中的資料數目會隨預測日期的

加長而累加(以充分反應現有資訊)，因此隨著窗口長度

的不同，資料期間被採用的資料數亦不同，金融類股及

電子類股前後期的預測模型分別如下式: 

金融類股： 

前期  

kkk

ttk

kkk

hah

hta

aWDrr

1

2

10

^

1

1230

^

)1(

),0(~

)1(








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

  

後期  
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^
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^

)1(
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






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
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電子類股： 

前期  

kkk

ttk

kkk

hah
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aWDrr

1

2
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^

1
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^

)1(

),0(~
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


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後期 

kkk

ttk

kkkk

hah

hta

aWDrrr

1

2
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^

1

11210

^

)1(

),0(~

)1(













  

由於樣本報酬率具肥尾現象，因此，假設 t 為標準

化 tv(p)分配，再將預測 

方法所預測出的樣本報酬率 tr
^

及波動性 th
^

，代入

下式，以求得預測期間的 VaR 值為：    

)1(
)2/(

)(
)1(

^*^

1 k
v

kk h
vv

pt
rVaR 




 

       其中 tv(p)為自由度 v的 t 分配之第 p 個分量

(quantile)，p 為機率水準。 

根據上述所預測出的 VaR值，再進行回溯測試，亦

即紀錄失敗次數(failure number)，而所謂的失敗次數乃

是在預測期間中，其實際損失超過前一天預測風險值之

次數，本文分別採用 p=1%及 2.5%的機率水準且持有期

間一天的前提下，計算出預測風險值，並與實際損失進

行比對，其測試結果彙整於表六。 

 

表六  以 GARCH 模型預測風險值之回溯測試結果(持

有期間：一天) 

 金融危機前 金融危機後 

 金融類股 電子類股 金融類股 電子類股 

個  數 255 255 255 255 

極大值 0.056723 0.043956 0.0587988 0.053280 

極小值 -0.037006 -0.052852 -0.069861 -0.069318 

平均值 0.0003222 0.003629 0.001487 0.0012911 

標準差 0.0129943 0.015255 0.016395 0.014359 

1

% 

理論失敗

天數 
5 5 5 5 

實際失敗

天數 
0 0 1 1 
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Kupiec 

失敗次數

N 的非拒

絕域 

 N < 7  N < 7 

 
理論失敗

天數 
13 13 13 13 

2.

5

% 

實際失敗

天數 
9 11 9 5 

 

Kupiec失

敗次數 N

的非拒絕

域 

2 < N < 12 2 < N < 12 

由表六之回溯測試結果顯示，無論在金融危機前期

或後期，以 GARCH(1,1)模型預測的風險值，與實際損

失超過前一天預測風險值之天數累計，無論是採用

p=1%或 2.5%的機率水準均落於Kupiec失敗次數N的非

拒絕域之內，表示本文所估計的 GARCH(1,1)模型，無

論是金融或電子類股在金融危機前期或後期，其估計的

各模型均具可靠性。 

最後再將金融危機前期及後期分別依 GARCH(1,1)

模型預測的 VaR分配，進行前後期之 VaR分配之檢定，

以進一步透過風險值的概念，藉以了解亞洲金融危機前

後，台股金融類股指數報酬率是否有顯著性變化，因

此，分別做平均數差檢定及變異數檢定，假設投資部位

為$10,000,000，則金融危機前後，台股金融及電子類股

指數報酬率之預期風險值
^

VaR 及預期波動性 th
^

的平均

數，彙整於表七；而預期風險值
^

VaR 及預期波動性 th
^

的

平均數差的統計檢定結果彙整於表八。 

 

表七 台股類股指數報酬率之預期波動性 th
^

及預期風險

值
^

VaR 的平均數彙整表 

 金融危機前 金融危機後 

 金融類股 電子類股 金融類股 電子類股 

預期波動性

th
^

的 
1.07072 1.24317 1.8327 1.58189 

平均數 

1% 

^

VaR

平均數 

-27,601 -33,183 -42,716 -38,797 

2.5

% 

^

VaR

平均數 

-19,994 -20,297 -26,881 -23,936 

 

表八金融危機前後，台股類股指數報酬率之預期風險值

^

VaR 及預期波動性 th
^

的統計檢定 

 預期風險值
^

VaR  預期波動性 th
^

 

檢定 平均數差檢定 平均數差檢定 

類股 金融類股 電子類股 金融類股 電子類股 

H0 VaR1＜VaR2 VaR3＜VaR4 
1th ≧ 2th  3th ≧ 3th  

Ha VaR1≧VaR2 VaR3≧VaR4 
1th < 2th  3th < 3th  

統計值 t = 2.03 t = 0.67  F = 0.584 F = 0.786 

p 值 

0.02120** 0.2514  0.00006*** 0.1050  

 (右尾檢定)   (左尾檢定) 

註：****、**及*分別表示在 1%、5%及 10%下的顯著水準。 

由表六的統計檢定結果可知，台股金融類股指數報酬率

在亞洲金融危機前後之
^

VaR 的統計值，經 t 檢定後結

果有 5%水準的顯著差異，顯示金融危機後台股金融類

股指數報酬率的風險值有擴大損失的趨勢，而預期波動

性 th
^

的統計值，經 F 檢定後結果有 1%水準的顯著差

異，反觀台股電子類股指數報酬率在亞洲金融危機前後

之
^

VaR 的統計值及預期波動性 th
^

的統計值均不為顯

著，說明了在經歷亞洲金融危機後，台股電子類股並未

造成結構性轉變，然而，卻造成台股金融類股指數報酬

率的波動程度更加劇烈，由此可說明在經過亞洲金融危

機後，投資台股金融類股的風險已顯著擴大。 
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四、結論 

從英國霸菱 (Barings)銀行李森事件、美國橘郡

(Orange County)事件、德國石油 (Metallgesellschaft)事

件、日本昭和(Showa Shell)殼牌公司事件、日本大和銀

行(Daiwa)事件…等一連串重大金融事件的個案分析可

知，在大部分的個案中，高階管理者鮮少去監督公司的

曝險(exposure)程度，因此，金融風險管理的問題，成為

現代風險管理學界及實務界熱烈探討的課題，而風險值 

VaR 則是用來評估並控管風險的主要利器，本文透過估

計亞洲金融危機前後台股金融類股指數報酬率之風險

值(VaR)模型並檢測模型的可靠性，經回溯測試結果顯

示，估計之 GARCH 模型可適當的衡量危機前後台股金

融類股指數報酬率之預期風險值
^

VaR 及預期波動性

th
^

;透過進一步比較預期風險值
^

VaR 及預期波動性 th
^

的平均數後，確認在經過亞洲金融危機的洗禮後，台股

金融類股指數報酬率之波動性有顯著的加劇現象，而台

股金融類股指數報酬率之風險值 VaR，亦有顯著的擴大

虧損現象，由於在效率市場假說下，股票市場乃為反映

該產業前景的先行指標的，而上述結果隱含台灣金融產

業在經過亞洲金融危機的洗禮後，金融產業已然出現結

構性轉變。 

本文透過風險值的估計、檢測及比較，提供了另一

種評估結構性改變的思維方式，但由於風險值模型之估

算，必須經由回溯測試或歷史模擬法等方式來檢測模型

的可靠性，惟此一評估方式必須累積足夠的樣本個數，

才能使估計之模型更具強健性(robust)，因此，就其實用

性而言，較侷限於可取得大量次級資料的金融變數上;

但風險值的概念，已提供金融相關產業及其他企業的高

階管理者，所需的風險險控管觀念。 
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