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摘  要 

一般投資人在尋求共同基金投資標的時，會以一些基金觀測站如理柏、鉅亨網、基智網、

晨星等等的網站取得資訊，這些資訊通常以報酬的波動性(變異數或標準差)來衡量風險，可同時

反映獲利及損失的不確定性，但卻無法對投資人真正關心的損失風險(下方風險)做完整表達，以

致造成投資人對真實風險產生偏誤。近年來學者發展一套風險值模型可修正傳統風險衡量方法所

不足之處，量化估算當市場面臨最壞狀況時，投資組合可能潛在暴險損失金額有多大，風險值本

質是估計值，非對未來事件作預測用，此外，它並非試圖預測損失或獲利多少，而是穩健與客觀

條件下提供在不確定情況之可能結果供決策者做參考。本文以歷史模擬法、GARCH常態分配法

及極值理論(EVT)三種風險值估計方法，探討共同基金在極端事件發生時所可能面臨的最大損失

值，實證結果發現 EVT在 95%信賴水準下的 VaR最大值均高於歷史模擬法(取絶對值)，故 EVT

其敏感度與準確度會較歷史模擬法為優，另 GARCH常態分配法及 EVT兩者所求得出的結果則

較為接近，因此極值理論是一套很適合用於經歷極端事件發生後的風險評估預測模型，它擁有動

態管理風險與量化風險的功能。本研究希望能藉由 EVT 提供投資人更清楚、更客觀瞭解對債券

型基金暴險認知，對風險產生預警並修正資產配置。 

關鍵字：風險值、GARCH常態分配法、極值理論、歷史模擬法、Hill估計式。 

Keywords：Value-at-Risk，GARCH normal distribution，extreme value theory，historical simulation， Hill 

estimator。 

 

1.緒  論 

1.1 研究背景及動機 

全球經濟自 2008年金融海嘯發生以來，各國央行為救經濟的復甦，大多採調降利率的寬鬆

貨幣政策來救經濟，全球金融市場再度宣告進入降息循環，在負利率時代下，準備退休金養老規

劃愈來愈困難，各國財政嚴重失衡，政府紛紛採取將退休準備金壓縮或將退休年齡延後，撙節支
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出。經濟成長不確定性升温、通貨膨脹卻蠢蠢欲動、負利率與負實質所得等等因素，在在迫使投

資人願意冒著較高風險獲致高報酬的投資策略應付經濟頹勢。高收益債券較股票低風險、高報酬、

可節稅又穩定配息的特性，恰好符合在此時空背景下的最佳首選。國內投資人近年來興起一片共

同基金的投資風潮，各大基金公司旗下所代理的共同基金規模不斷上升，根據中華民國證券投資

信託暨顧問商業同業公會所提供的數據，顯示境外基金統計資料在 2006年 5月底止，國內投資

人持有金額共計約 88億元，股票型基金國人持有金額$87億元，債券型基金則持有金額則不到 1

億元，股票型基金金額遠大於債券型基金，但根據投信投顧公會最新資料顯示截至 2012年 5月

底止，國內投資人持有金額已擴大高達 22,751億元，股票型基金持有金額為 10,452億，而反觀

債券型基金(即固定收益型)持有金額竟高達 11,493億元，大幅成長並超越股票型基金的持有金額，

短短數年「共同基金」已位居國人投資理財的重要工具之列，其中又以債券型基金成長規模為最。 

一般投資人總認為債券型基金的投資風險並不大，而放心的將積蓄投入債券，只為追逐長期

穩健的配息，理財專員在銷售共同基金時，總會偏重報酬吸引客戶投資，對於風險卻容易避重就

輕，讓客戶無法了解其所面臨的暴險有多少？有關風險值探討的研究很多，但將風險值的觀念運

用在探討債券型基金的相關文獻卻不多見，如今投資人已將債券型基金投資比重，放置於資產配

置核心部位，且所佔比率有日益增加的趨勢，共同基金投資時應重視投資趨勢的移轉方向，正確

計算在經歷經濟變遷極端事件發生後，預防可能產生的最大損失及其風險值大小，本研究擬以風

險值(Value at Risk,簡稱 VaR)模型，將風險值應用在債券型基金投資評估上，藉以改善坊間公開

資訊對風險告知與報酬不對稱的偏誤，及風險評級過於粗略的缺點，提供投資人與理財專員選擇

共同基金風險評估時輔助參考之用，VaR具有動態管理風險與明確量化風險的能力，近年來以

VaR作為衡量或揭露風險標準化指標逐漸普及，更可提供大眾多元化風險認知的選擇，亦是本

研究的背景動機起源。 

1.2 研究目的 

理財專員在面對投資人將大筆資金湧入債券型基金的投資潮，又須秉持善良管理人義務的規

範下，應慎選適切的債券型基金推薦給客戶，提供除銀行公會所公佈風險等級劃分數據外更正確

的風險損失統計模型，提昇優良理財專員應有的專業度，據實告之除配息及可能的資本利得報酬

外，其所可能面臨的風險損失，並運用 VaR模擬估計其風險值的大小，選擇最佳的資產配置做

為投資組合標的，帶給投資人更專業、更具體的認知與選擇。  

風險值又稱涉險值，係指於商品價格變動的特定機率分配下，投資組合在特定持有期間及特

定信賴水準下之最大可能損失。其最大特性在於提供風險發生機率與損失金額之合併概念，相較

於傳統共同基金績效評估工具，VaR在觀念上或使用上都更易於了解與整合計算。 

本研究將透過 VaR以極值理論 （ Extreme  Value  Theory ，EVT）來研究基金報酬率的

尾部行為並計算其風險值。極值理論為一完整的統計架構，可用來估計極端值發生機率與大小，

並允許雙尾具有不對稱性，故廣泛應用於風險管理的領域。該方法是以風險控管者的角度來看，

其目的在於使財富管理機構能隨時對於風險值產生預防而進行修正，並賦予風險值管理層面上的

意義。 

2.文獻探討 

2.1 共同基金的發展 

一、共同基金發展簡史： 



討論財富管理的發展，首先要先從共同基金發展開始探討，現代共同基金的概念發源地自

1822年歐洲的荷蘭，隨後再流傳到英國及法國。但共同基金真正開始盛行，則是在 1920年代及

1930 年代的美國。二次世界大戰之後以及 1980 年代和 1990 年代在美國更是呈現蓬勃發展的景

象。1822 年由荷蘭國王威廉一世創立第一個屬於私人性質的共同基金，專門負責處理國王及貴

族的私人投資理財，及至 1868年才有由政府負責規劃的共同基金機構成立，專門負責為英國的

中小企業作海外投資理財規劃，這也是全球最早的證券投資信託公司組識。至於第一支集資共同

基金運用的基金則是美國哈佛大學教職員在 1893年所成立，但這個基金僅服務該校教職員，並

未普及到一般社會大眾。直到 1924年 3月 21日第一個具有官方性質的共同基金才正式成立，該

基金名為「麻省投資信託基金」(Massachusetts Investors Trust)。該基金係由當時的「麻省財務公

司」(Massachusetts Financial Services)引進英國共同基金的架構所成立的美國第一個共同基金。

這個基金的服務對象與現在的共同基金較為類似，係以一般社會大眾為主，可說是現代共同基金

發展的先趨。 

二、台灣共同基金的發展史： 

相較於歐美等先進成熟國家，台灣共同基金顯得起步稍晚，整個發展歷史迄今僅約二、三十

年而已。1983 年我國第一家投資信託公司才在行政院「引進僑外投資證券計劃」政策推動下，

為提升我國金融市場的國際地位及引進外僑資本流入台灣，由證管會(現稱為證期會)首度核准

「國際證券投資信託公司」正式成立。由其成立的背景可知目的主要在吸引外資來台投資國內的

證券市場，因此國際投信在 1983年 7月 11日成立後，隨即於同年 10月成立在英國倫敦發行的

第一個共同基金，名為「台灣基金」(Taiwan ROC Fund)。 

台灣正式開放國內證券投資事業公司之設立是在 1991年，並在 1992年元月 11日同時核准

國內十一家新投信公司的基金募集計劃。截至 2012年 5月底止，國內投資人持有金額共計 22,752

億元，尤其近年來基金規模與日俱增，共同基金投資風氣盛行，在國內已成為國人投資理財的重

要工具之一。 

三、債券型基金盛行發展之探討： 

透過中華民國證券投資信託暨顧問商業同業公會資料顯示國內投資人投資境外基金金額不

斷增加，由表 2-2與圖 2-1可見：股票型基金於 2008年底基金規模為 5,292億元，但自 2011年

則增加為 10,857億元，增加幅度為 105%。一般型債券基金由 2008年的 5,607億規模至 2011年

增加為 5,692億元，成長幅度僅 1.5%。高收益債券自 2008年的 12,016億元規模至 2011年則大

幅增加至 50,783億元，幅度增加竟高達 322.6%，成長幅度居所有共同基金之冠，新興市場債從

2008 年資本規模 6,828 億元至 2011 年規模已達 16,514 億元，成長幅度亦高達 141.8%，債券型

基金迅速發展為國人資產配置重要一環。 

本文探究國人投資理財傾向偏好投資高收益債券，相較股票型基金或其他種債券成長率高出甚多，

分析原因歸納如下： 

一、全球寬鬆貨幣政策推升高收益價值： 

美國聯準會(Fed) 已公開發表聲明低利政策延續至 2015 年年中，除美國之外，歐洲央行、

中國、澳洲等等全球各央行極力營造寬鬆貨幣政策對抗景氣低迷，低利環境與寬鬆貨幣政策均能

對股市形成一定的激勵效果，相較他種債券，更有利於與股市關連性較高的高收益債券市場表

現。 



二、低利環境利差擴大突顯高殖利率投資價值： 

全球主要央行共同主張低利環境會維持相當長的一段時間刺激景氣復甦，低利率環境突顯高

收益債券較高殖利率的優勢浮現，有利可圖，吸引投資人資金投注，賺取長期高額利息報酬。利

差＝債利率與美國公債殖利率的差距，意指特定債券與到期日相當之美國公債間的殖利率差。簡

單來說，即某特定債券比公債承擔更多風險所要求的溢酬，也就是「風險貼水」。利差可反映出

市場對該債券的信心程度強弱，發債者債信會直接影響利差的高低。一般而言，投資級債券的債

信品質較高，違約風險相對較低，所以利差就相對較小；反之，高收益債及新興市場債的利差則

會比投資級債券高。 

三、違約率低吸引長期資金流入： 

表 2-3可看出高收益債在 2008年時違約率約為 4.9%，指數利差卻高達 1812點，2009年高

收益債違約率達到顛峰約為 13%，指數利差下降至 639 點，爾後更是逐年下降。根據信評機構

最新「危機債券比例」違約率領先指標所公佈，在 2012年一月份僅剩 2.2%低違約率水準，至今

利差仍有收斂的空間，高收益目前違約率維持低檔又處低通膨及寬鬆貨幣政策帶動下，更加提升

高收益債的投資價值，故近年來吸引投資資金長期呈現淨流入，加速推升高收益債券的淨值價

格。  

四、固定配息且配息報酬高： 

全球經濟目前正處於低利率環境、卻隱藏高通膨的危機陰影，迫使喜愛儲蓄偏好的國人，積

極尋求定期存款的替代品，高收益債因信評低，故配息報酬率相較他種債券高、加上配息時間固

定、淨值波動程度相較比股市低等優勢利因，因此快速發展成國人長期投資理財的最佳首選。 

2.2風險值（Value at Risk）的起源 

傳統上以報酬的波動性來衡量風險值，波動性衡量通常包括變異數或標準差，這兩種指標都

反映資產價格未來的不確定狀況，包含價格未來上升與下降的可能性，也就是持有資產部位潛在

的獲利及損失的可能性。但投資人關切的風險僅在於損失風險，並不擔憂獲利的可能，因此變異

數和標準差同時衡量獲利及損失的特性，並不符合投資者僅關心對投資部位損失風險(downside 

risk)的事實。風險值修正傳統風險衡量方法所不足之處，評估於一段時間內，當市場發生最壞狀

況(不利於投資組合的市場變動)時，投資組合的最大可能損失金額。風險值是近年來最為新興的

風險管理工具，它擁有動態管理風險與量化風險的功能。以投資組合的損益金額大小為表示單位，

並以機率分配中的分位數(或稱信賴水準)定義「最壞狀況」的發生。另外，並明確定義風險的評

估期間。因此，在既定的信賴機率水準下，風險值表示投資組合於固定期間內最大可能損失金額。

這種表達風險的方式，較以往用變異數或標準差評估風險更為直接且明確。風險值可以補捉到傳

統風險衡量未考慮到的下方風險，並能改善以往常用的如夏普指標在報酬率為非常態分配下的限

制，故其具有衡量投資組合部位下方風險的性質，更能反應投資行為的真實風險，因此成為目前

金融市場上熱門的風險評估指標之一。雖然國人喜愛將債券型基金當成定期存款的替代品，但債

券型基金亦有其風險的所在，投資人在追求高報酬，同時，不可輕忽其仍具可能的發生損失的風

險預防。債券型基金主要投資風險有下列三點： 

一、信用風險： 

債券型基金所持有的債券，若債券發行公司發生無法支付利息或其他財務危機，無法依債券

契約約定支付投資人應得的本金或利息，使投資者蒙受損失，稱之為信用風險。 



二、流動性風險： 

流動性風險泛指持有之債券，可能由於市場交易量減少，產生變現困難的狀況，或持有的債

券因特殊事件影響，導致市場買方急速減少，賣方無法透過公開市場結清債券部位而發生的風險

損失。 

三、利率風險： 

利率風險價格與市場利率呈反向變動的關係，利率下跌時，債券價格上漲；反之，當市場利

率上升，則債券價格下跌。因此投資債券必須面對利率變動風險，考量利率長短期變動的狀況，

並對未來利率趨勢做出適當預測 ，才能依經濟變動趨勢適時調整債券持有比例，降低風險發生

機率。 

債券型基金最迷人的風采莫過於兼具安全性相較股市高、穩定配息及波動低等三大主要特性，

正好提供讓原本從股票市場受過傷，卻又不願屈於定期存款低利率收入的投資人接受。主因投資

人在歷經金融海嘯以來的風暴洗禮下，對於高風險投資工具產生了趨避心態，紛紛轉向低風險性

投資工具棄股擇債，讓以往原本預期短期投機心理轉向長期投資方向，賺取長期穩健報酬。債券

型基金已衍然成為當前投資市場的新寵兒。 

債券型基金最常見的分類有三： 

一、全球型(一般型)債券基金： 

泛指投資區域包含全球各區域，投資標的含概高收益債、新興市場債、平衡型債券、投資等

級公司債、複合式債券等各式債券皆為其標的組合之列 ，由基金經理人靈活搭配佈局，投資部

位核心資產力求多元化，最大利基為各債券間相關性低，故可達風險分散的目的，因此風險一般

而言較低，但也正因如此，故配息收益率亦較低。 

二、高收益債券型基金： 

高收益債係指經 Standard & Corporation、Moddy’s Investors Service、Fitch Ratings Ltd、中華

信用評等股份有限公司評定其債務發行評等未達 BBB/Baa2級，或未經信用評等機構評等之債券。

簡單來說，即信用評等等級較低、違約可能性與收益率較高的債券，一般稱為「高收益債」或「非

投資等級債」亦稱之為「垃圾債券」。 

三、新興市場債券型基金： 

新興市場債券主要是指由「開發中國家」所發行的債券，包括政府債券及公司債，其中以政

府發行的債券為市場上最廣為流通之標的。主要投資標的如美元計價主權債、當地貨幣計價主權

債及新興市場公司債等。 

2.3 風險值相關文獻 

「風險值」之研究方法一般主要區分為有母數法及無母數法兩大類，有母數法在使用上主要

是假設投資組合資產的損益分配為常態分配時，但在現實多變莫測的經濟體系，常無法呈現常態

分配之現象，因此近年來許多統計及經濟學者躋身投入研究著重於無母數法分配，尤以極端值分

配最為貼近真實世界的經濟活動變化。 

Jorion(1996)將風險值之評價方法分為兩大類： 

第一類：參數型 (Parametric Method)，亦稱之為局部評價法 (Local Valuation)，最著名的為

Delta-Normal法，主要是利用過去歷史資料來推估未來報酬分配的參數值，最後再將此參數值與

統計學將結合求得風險值。 



第二類：模擬型(Simulation-Based)，亦稱之為完全評價法(Full-Valuation)，例如蒙地卡羅模擬法

(Monte Carole Simulation)與歷史模擬法(Historical Simulation)。 

在風險值的準確驗證方面，有許多方法來檢驗風險值計算方式的準確程度。依照Dowd (1998) 

對於風險值的定義，「風險值表示在一定的信賴區間下，投資組合於一定持有期間內可能發生最

大的損失金額。」計算風險值首先要選擇兩個參數：持有期間及信賴區間，才能夠估計風險值。

持有期間越長，信賴區間越大，風險值就越大。 

使用風險值時應注意事項：首先，風險值本質是估計值，非對未來事件作預測〈forecasting〉

用；其次，風險值法並非試圖預測損失或獲利多少，而是穩健與客觀條件下提供在不確定情況之

可能結果。故其重點不在數值大小，而是該潛在損失風險可否為決策者接納，進而判斷風險與決

策者對不確定性態度是否一致。完整風險值內容應包含以下要素：損失發生機率之信心水準選擇

及特定期間。發生機率與衡量期間之不同，會導致不同結果。使用者應避免使用不切實際之信心

水準計算風險值，以免扭曲實際情況。 

 

3.研究方法 

3.1 風險值定義 

Jorion (1996)認為 VaR的意義為:在一定的信賴區間下（a given level of confidence），預期在

一個目標時間(a given horizon period)之內持有投資組合所面臨可能的最大損失。假設投資組合的

報酬為常態分配，持有期間為一天，圖 3-1即為在信賴水準為 99%之下根據參數模式（parameter 

model）計算出其風險值為 10 萬，此即表示在持有此投資組合的一天之內，該投資組合有 99%

的機率損失不會超過 10萬。風險值的估計最重要的即是對投資組合信賴水準(confidence level) 與

持有期間（holding horizon）的選擇。評估時間長短對於風險值的評估佔有關鍵地位，通常評估

期間越長，風險值就越大，此現象符合市場實際狀況。 

 

 

圖3-1 投資組合在信賴水準（1-α）下之常態損益分配圖 

在風險值的準確驗證方面，有許多方法來檢驗風險值計算方式的準確程度。依照Dowd (1998) 

對於風險值的定義，「風險值表示在一定的信賴區間下，投資組合於一定持有期間內可能發生最

大的損失金額。」計算風險值首先要選擇兩個參數：持有期間及信賴區間，才能夠估計風險值。

持有期間越長，信賴區間越大，風險值就越大。 

使用風險值時應注意事項：首先，風險值本質是估計值，非對未來事件作預測〈forecasting〉



用；其次，風險值法並非試圖預測損失或獲利多少，而是穩健與客觀條件下提供在不確定情況之

可能結果。故其重點不在數值大小，而是該潛在損失風險可否為決策者接納，進而判斷風險與決

策者對不確定性態度是否一致。完整風險值內容應包含以下要素：損失發生機率─信心水準選擇

及特定期間。發生機率與衡量期間之不同，會導致不同結果。使用者應避免使用不切實際之信心

水準計算風險值，以免扭曲實際情況。 

本文採 EVT(Hill)估計式，實證上應用 EVT 需注意兩點：首先是樣本觀察值須為「獨立且

相同分配」(independently, identically distributed, iid)；此條件在實證上並不容易成立，特別是財

務時間數列普遍具有序列相關與條件異質性，直接應用 EVT 將會影響最後的實證結果，故不可

忽略此資料相依性(如 Kearns and Pagan, 1997；Embrechts,Klüppelberg, and Mikosch, 2003；McNeil 

and Frey, 2000)。為降低資料相依性對 EVT估計的影響，本文延伸 McNeil and Frey (2000) 的作

法，分別以 ARMA 模型與 GARCH 模型來過濾基金報酬率的相依性，再以 GARCH 標準化殘

差為估計對象，配適 EVT 模型，最後再計算風險值。需注意的是，本文的條件風險值，由於計

算時需考慮當期波動性，是屬於短期的風險概念，在解釋上不同於傳統的非條件風險值。 

資產的特性取決於報酬與風險，而風險反映資產價格未來不確定性變動，其中包含價格向上

與向下的波動，也就是持有部位的潛在獲利與損失的不確定性，此一現象似乎無法確實反映投資

者對於持有投資部位的風險考量損失風險。而風險值便是針對此問題所產出的一種新觀念。 

所謂風險值係指在特定期間內與特定信賴水準下，一項資產組合受相關市場價格變動，如利

率、匯率、物價水準等時，該資產市價所面臨可能產生最大預期損失。風險值亦可解釋是一估計

值用以測度投資組合暴露於市場風險下，當最壞情況時投資組合最大可能損失額度，其中所謂最

壞狀況通常以機率分配中的信賴區間為之。另外，風險值是以投資組合的損益金額大小為單位，

並明確定義風險值的評估期間，因此，給定信賴區間下，風險值表示投資組合於固定期間內最大

可能損失金額。 

計算 VaR步驟大致可歸類成下列五個步驟： 

1. 確認風險資產類型。 

2. 確認影響該風險性資產價值之因子。 

3. 選定風險預測模型及風險因子在模型中之風險暴露類。 

4. 執行風險之模型運算。 

5. 產生總風險估計值。 

3.2 風險值衡量 

「風險值」在風險管理領域中，是常用的專業風險測度之一；除可作為公司內部控制的依據

外，也是巴賽爾(Basel)監理委員會的要求，最近更被應用於制定期貨交易的保證金水準(如 Booth, 

Broussard, Martikainen and Puttonen, 1997; Longin, 1999;Cotter, 2001)。風險值是近十年來廣泛應用

於資產風險管理領域。風險值衡量既定的持有期間 (例如，1天或 1週) 與信賴水準 (例如，90%

或 95%)下，投資組合的最大可能損失。從統計的觀點，VaR 為金融商品的報酬率(以正值表示)

分配之左尾分位數(quantile)，可表示成下式: 

Pr( | ) 1T k T k Tx VaR I p   
                                                                

(1) 



此處， T kx  為 T+k期的共同基金指數報酬率， TI 為 T期可用的訊息集合， T kVaR  為持有

期間 k的風險值，1 p 為信賴水準。風險值除了可用來衡量投資組合的最大損失外，本文進一

步以此概念來衡量共同基金市場的風險情形。在相同的信賴水準下，若共同基金市場的風險值愈

高，表示該市場的風險愈大，投資人的風險也隨之增加。 

由於報酬率的分配未知，使風險值亦未知。因此，本文採用以下三種方法來估計風險值。 

一、常態分配(normal distribution) 

由(1)式的定義，風險值為報酬率分配的分位數，因此最簡單的估計方式是假設報酬率服從

常態分配，得到下列估計式: 
 

VaRT1 T Z1 p T                                                                                                                               

(2) 

 

式中， T , T為樣本長度為 T的樣本平均數與標準差， 1 pz  為標準常態分配的臨界值，在

信賴水準為 95%時， 1 1.645pz  
。 

GARCH估計模型，除假設樣本的分配為常態外，並認為一段時間的樣本報酬互為獨立關係，

此模型是 Bollerslev 及 Engle(1986)兩位學者所提出之 ARCH 估計模式的一般式，自發明至今，

經過許多測試，如今已成為財金界估計變異數的主流工具。可估計當資產價格在有大、小幅變動

時，伴隨而來較高、低波動度的特性，包含在自我迴歸效果條件變異中，GARCH比 ARCH更具

參精簡性，因此在估計時較易收斂。GARCH模型優點在於可捕捉系統性的波動性群聚(volatility 

clustering)現象，同時其重複循環(recursive)計算變異數(即當期變異數受前期變異數影響)的特性

正可區分近期資料與遠期資料的重要性差異。 

二、歷史模擬法(historical simulation, HS) 

歷史模擬法為學界與業界普遍使用的方法，此方法先假設資產過去的價格變化會在未來的評

估期間重現，於是擷取過去某段期間的歷史資料，以模擬方式重建資產未來的損益分配圖，進而

估算出風險值。其優點是不需要對機率分配做任何假設，可避免模型誤設的可能；且風險值是由

報酬率的實際分配中計算而得，因此只要收集資產價格的歷史資料，即可以簡單的方式求得風險

值。然而，許多文獻指出(如 Pritsker, 1997; Danielsson and de Vries,1997)，歷史資料的長度大小可

能會嚴重影響風險值的估計準確度，若資料太短或歷史資料中不包含極端值時，將使實際分配無

法完全反映未來的可能情況，導致風險值有低估的可能。此外，歷史模擬法缺點尚包括當市場風

險結構因素發生改變，使過去資料不能反映未來市場；當歷史資料期間未曾發生過的事件效應無

法反應在評估期間風險值估算；缺乏歷史資料足夠模擬分配尾端狀況時等等的缺點。以歷史模擬

法估計風險值時，包含兩個步驟。首先計算基金指數的報酬率，並將報酬率由小排到大，即可得

到報酬率的實際分配；其次，根據信賴水準求出相對應的分位數，便可獲得風險值。 

三、極值理論(extreme value theory, EVT) 

當報酬率的機率分配具有非常態且厚尾的現象時，表示極端值出現的機率比在常態分配下為

高，故根據常態分配假設所計算的 VaR 會較實際值為低。有鑒於此，本文使用極值理論來研究

基金報酬率的尾部行為，並計算風險值。極值理論為一完整的統計架構，可用來估計極端值的發

生機率與大小，並允許雙尾具有不對稱性 (asymmetry)，非常適用於風險管理領域。有許多文獻 



(如 Longin, 2000，2005; Danielsson and de Vries, 1997a; McNeil and Frey, 2000; Bali, 2003)指出，當

分配為厚尾時，EVT可提供較準確的分配尾部估計式，產生正確的風險值。 

在 EVT中，常用「尾部指數」 (tail index)來描述報酬率分配的厚尾情形。其估計方法有兩

種，分別為參數法與非參數法。本文採用最簡單使用的無母數估計方式，稱為 Hill 估計式，簡

單描述如下: 

令 nXXX ,...,, 21 為獨立的隨機變數，來自相同的厚尾分配函數 )(xF 。若將此分配的尾

部在 x很大處作一階泰勒展開，則為 Pareto 類型的尾部： 

 1 ( ) ,F x P X x bx     0,b  0 ,                                                   

(3) 

此處，b為常數，參數 稱為「尾部指數」(tail index)，用來衡量尾部的肥厚程度。 

為估計尾部機率與分位數，令
)(iX 為第 i個順序統計量，使得 )()1()1( ...... nm XXX   ，

再令 )1( mX  為門檻值，使得大於此值的樣本觀察值，其分配可用 bx 
予以近似；令 ̂ 為尾

部指數的估計值，則 )(xF 的估計式如下 (見 Embrechts et al., 2003)： 
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此處， p為機率值，m稱為門檻水準。在 p已知下的風險值可由反轉 )(ˆ xF  得之： 
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(5) 

Hill (1975) 提出一個可直接估計參數 的方法，不需參數化尾部的形狀，其估計式為： 
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(6) 

此式亦可視為是 Pareto 分配參數之最大概似估計值。 

   總括來說，EVT方法對於極端事件的尾端機率估計最為有用。對於例行性的信賴水準，例如

90%、95%、甚至是 99%，傳統方法可能就已足夠。然而，對於更高的信賴水準，常態分配則低

估潛在損失。歷史模擬法可以改善，但仍因為尾端資料不足所苦，使得不易估計可信賴風險值，

這正是為何出現 EVT來修正補救的原因，亦為本文採 EVT來估計風險值的理由。 

4.實證結果與分析 

4.1 風險值初步分析 

本研究選取知名評鑑公司即理柏(Lipper Leaders)評級系統，於 2012年 9月 26日中之債券型

基金獲得理柏評鑑排名共 39檔債券型基金做分析，因理柏是許多投資人與金融業理財專員常參

考的公示網站，在投資共同基金風險性考量，常會以理柏評級表中之保本能力評級高低來做為風

險大小之參考依據，故本研究是以極值理論所求出之風險值最大值對照理柏評級之保本能力大小

做比對分析。39 檔基金資料範圍涵蓋富蘭克林、柏瑞、德盛安聯等基金公司，由於各檔基金資

料取得難易各有所不同，因此每檔基金所擷取之日資料長短各有所異，綜括資料擷取時間約自



2000.01.03至 2012.09.28日止的日資料。 

「理柏」是國際知名的基金研究機構，為投資管理公司、中介機構、財經媒體和個人投資者

提供專業的基金資訊、評析工具和研究服務，具有至少一年的價格數據，並且同類型基金中至少

有 5 只滿足評級條件，就符合評級資格。同類型基金中，領先的 20%基金被授予“優”（Leader）

稱號，之後均以 20%為標準再區分為第 2級、第 3級、第 4級及第 5級。評估標準包括總回報、

穩定回報和保本能力，理柏是以百分比排名的等權平均數（分成 5個等級，100~80%、80~60%、

60~40%、40~20%、20~0%），Lipper Leaders 評級系統中的基金排名每月更新，分別按照 3年、

5 年和 10 年和整體表現四個評估標準，計算每只基金的等權平均數，繼而將同類基金以百分位

數排名，最後本文將探討透過理柏基金評級對照 VaR 預測值，驗證是否符合理論上的合宜。為

方便說明，本文將 39檔基金分成三大群組，第一群為理柏評級環球債型基金(即全球債券型基金)，

編號 1-19 共 19 檔，列於表 4-1；第二群為理柏評級環球高息債券型基金(即高收益債券基金)編

號 20-26共 7檔，列表 4-2；第三群為理柏評級環球新興市場債券基金編號 27-39共 13檔，列表

4-3中。 

表 4-1 呈現本研究所有 39檔債券型基金之敍述統計列表，首先先以第一群組環球債券型基

金之報酬率樣本平均數為例，其中富蘭克林坦伯頓全球-全球債券型基金美元 A股最高 0.037%，

最低者為美盛西方資產多元化策略債券基金 A類股美元配息型-0.00264%。而第二群組環球高息

債券之報酬率樣本平均數，最高者為貝萊德環球高收益債券基金 A2美元 0.0282%，最低者為美

盛西方資產全球高收益債券基金 A 類股美元配息型-0.0105%。第三群組報酬率樣本平均數，最

高者為貝萊德新興市場債券基金 A2 美元最高為 0.0457%，其次為英傑華新興市場債基金美

0.044%，第三高者為瑞銀(盧森堡)新興市場債券基金美元 0.0394%，而最低者為景順新興市場債

券型基金 A美元 0.0094%。接著以各基金報酬率中位數來看，第一群組以 PIMCO多元收益債券

基金-E級類別美元最高 0.0794%，第二群組最高者為 PIMCO高收益債券基金-E級類別美元最高

0.0953%，第三群組則以景順新興貨幣債券基金 A股美元最高 0.0944%。就各基金報酬率最大值

視之，第一群組以霸菱國際債券基金-A 類美元配息型最高 4.6394%，第二群組以貝萊德環球高

收益債券基金 A2 美元最高 3.8863%，第三群組以瑞銀(盧森堡)新興市場債券基金美元最高

33.1966%。最後以各基金報酬率最小值視之，第一群組以 PIMCO全球債券美國除外基金-E級類

別美元為最高-9.3137%，第二群組以貝萊德環球高收益債券基金 A2 美元最高-6.101%，第三群

組以瑞銀(盧森堡)新興市場債券基金美元最高-24.6298%。第三群組以瑞銀(盧森堡)新興市場債券

基金美元明顯高於前二者。以偏態係數來看，絶大多數的債券型基金偏態係數多為負值，表示大

部呈現左偏的尾部形態，唯第三群組之瑞銀(盧森堡)新興市場債券基金美元 5.789035、英傑華新

興市場債券基金美元 0.001379及歐義銳榮新興市場債券基金 R歐元 0.073442為正值，故呈右偏

尾部形態。峰態係數則均呈現高狹峰的情形，第一群組介於 5.500777～259.5308之間，第二群組

則介於 10.4623～32.40979之間，第三群組則介於 4.482127～345.8352之間。由 J-B(Jarque-Bera)

的檢定值顯示，各基金淨值分配本文所呈列之 39 檔基金所有顯著水準檢定值均小於 5%的顯著

水準，故表示拒絶虛無假設，故不符合常態分配。因此進一步比較標準化報酬率與標準常態分配

的分位數，本研究實證結果發現相較於標準常態分配之第 1、99百分位數位(-2.3263、2.3263)。

故對投資組合而言，非系統性風險在傳統的均數-變異數最適化模型下將被錯估。就序列相關來

看，相距落後期數 4期及 8期的 Ljung-BoxQ統計量在 5%的顯著水準下大多數均拒絶虛無假設，



除德盛德利國際債券基金歐元、PIMCO全球債券美國除外基金-E級類別收息美元、霸菱國際債

券基金-A 類美元配息型、德盛安聯全球債券基金、德盛安聯全球債券基金、歐義銳榮新興市場

債券基金R歐元及貝萊德新興市場短期債券基金A2美元等七檔基金外，顯示數列存在序列相關；

另外，由相距 4及 8期的 Ljung-Box Q^2統計量的檢定結果，發現數列大部份均呈拒絶虛無假設，

除PIMCO全球債券美國除外基金-E級類別收息美元及霸菱國際債券基金-A類美元配息型除外，

其餘均表具 ARCH現象，顯示報酬率的樣本觀察值，不符合極值理論「獨立且相同分配(iid)」的

要求，最後 ARCH-LM-test則均具 ARCH效果。 

4.2  風險值估計實證分析 

VaR風險值的估計方法有很多種，本文選擇以常態分配法(Normal)、歷史模擬法(HS)及極值

理論(EVT)三種方法來估計基金風險值的大小。一般而言，在股票市場看空頭時能預先予以放空，

但在基金市場則無放空的交易機制，因此本研究只針對基金淨值報酬下方風險(即報酬率分配左

尾)進行評估。為方便模型間及各基金之 VaR比較分析，分別計算三種 VaR模型預測值在 90%信

賴水準、95％信賴水準及 99%信賴水準下的平均風險值、最小風險值與最大風險值。風險值選

最大風險值(採絶對值)只取前三名依序排列，對照理柏保本能力評級，及中華民國銀行公會風險

收益等級評估表多方對照，彙整如表 4-2、表 4-3及表 4-4中。 

依表 4-2可看出歷史模擬法於環球債券型基金中，所求最大風險值之基金為霸菱國際債券基

金-A類美元配息型(0.942)，理柏保本能力評級 3，銀行公會等級 RR2；而 GARCH+常態分配法

最大風險值基金為新加坡大華國際債券基金(4.614)，理柏保本能力評級 2，銀行公會等級 RR3；

EVT 最大風險值基金為復華全球資產化基金 A 不配息(3.526)，理柏保本能力評級 2，銀行公會

等級卻將其評級為 RR4，已達風險屬性高級。常態分配法及 EVT所求出之風險值均大於歷史模

擬法，。 

表 4-3歷史模擬法於環球高息債券之 VaR最大風險值基金為貝萊德環球高收益債券基金 A2

美元(1.01)，理柏保本能力評級為 4；GARCH+常態分配法最大風險值基金為景順策略債券基金

A美元(6.841)，理柏保本能力評級 5；EVT最大風險值基金同樣為景順策略債券基金A美元(4.675)，

理柏保本能力評級 5。後兩種方法所求出之風險值亦均高於歷史模擬法。且依一般常理判斷，高

息債券之風險理應高於環球債券型基金，因此風險值也會較大，但由表 4-3 所呈現歷史模擬法

VaR值卻與環球債券相差無多，而 GARCH+常態分配法與 EVT均較表 4-8風險值為大，顯示有

較精確的風險值，再對照理柏保本能力的評級，竟然所列之保本能力均優於環球債券型基金，甚

至均達到理柏保本能力評鑑 4-5的超高水準，若投資人僅以此判斷，容易陷入真實風險的誤判而

輕忽高息債券潛在隱藏之風險，畢竟高息債券(即高收益債券)均為投資等級較差的圾垃級債券，

理柏卻給予優級的保本能力評價。若採歷史模擬法之 VaR 亦無法明顯視出，歷史模擬法僅針對

過去每筆歷史資料給予相同的權重，因此所求出的風險值就會因此平均化而降低，但過去並不代

表未來，若未來再有極端事件發生時，投資人僅就歷史模擬法之 VaR 值及理柏保本能力評級表

做判斷，就會容易招致嚴重的損失，故 GARCH+常態分配法與 EVT均可敏銳證實高息債券之風

險的確高於環球債券型基金，而在表4-9銀行公會風險收益等級，一向最廣為被採用參考的資訊，

竟然均呈現 RR3的相同等級，若無以 VaR做輔助分析，投資人實在無法以此去評斷究竟何者風

險高、何者風險低，缺乏公信力與說服力參考價值。 

最後在表 4-4為環球新興市場債券基金之 VaR，其中歷史模擬法最大風險值基金為景順新興



市場債券基金 A美元(1.305)，理柏保本能力 4；GARCH+常態分配法最大風險值排名第一的基金

為瑞銀(盧森堡)新興市場債券基金(8.311)，理柏保本能力 3；EVT最大風險值第一名亦為瑞銀(盧

森堡)新興市場債券基金(6.042)，理柏保本能力 3。新興市場債券基金在歷史模擬法所估計出的

VaR值僅略高於環球債券型基金及環球高息債券基金，但 GARCH+常態分配法及 EVT所求得之

VaR值卻較前兩者債券高出甚多，顯示出新興市場債券在經歷極端事件後，其可能面臨的風險損

失有很大的機率值，而理柏保本能力卻仍給予不錯的評級，與實證理論結果不符，而中華民國銀

行公會風險收益等級仍依然全部均呈現 RR3 的評級。透過 VaR 可帶給共同基金決策者更專業、

更具體的風險指標。綜合表 4-3及 4-4可看出 GARCH+常態分配法及 EVT所求出的風險值較為

接近，且風險順序排列較為一致，對於風險損失估計也會比理柏保本能力評鑑及歷史模擬法更加

精確。 

由於本文所選擇的樣本期間大部份最早由 2000.01.03開始至 2012.09.28日之基金日資料，期

間橫跨 2000年的網路泡沬化、2003年 SARS事件、2008年百年金融海嘯等極端事件影響，樣本

期間大部份均處殖利率走跌時期，造就債券價格上漲，因此基金淨值與報酬亦呈走揚上升趨勢，

加上近年來債券利差收斂和違約率下降，這些特性無法真實顯現在歷史模擬法上。尤其市場經濟

發生結構性因素變化時，歷史模擬法淨值價格路徑卻只能依過去樣本期間所發生的結果，並以此

過去結果反應未來市場，當金融性商品損益通常存在厚尾現象極端事件發生時，將會對尾部描繪

失去精準。對照本文所求得的歷史模擬法之最大風險值均低於 GARCH+常態分配法及 EVT(Hill)

估計式符合理論預期。 

綜上所述，本研究結果證實債券型基金在歷經極端事件發生後，GARCH+常態分配法及

EVT(Hill)估計式的風險預測模型會優於歷史模擬法，並能更有效率預測風險值的真實風險大小，

捕捉基金報酬率下跌的實際風險值，精確預測共同基金經歷極端事件路徑時之價格風險，因此不

失為一種較能反應基金大跌的預測方法。 

 

表 4-1  39檔基金報酬率敘述統計量 

編號 1 2 3 4 5 6 7 8 

基金名稱 

富蘭克林坦伯頓

全球投資系列-精

選收益基金美元

A(Mdis)股(美  

元) 

柏瑞環球基金-

柏瑞策略債券

基金 AD(美  

元) 

德盛安聯四季

回報債券組合

基金 

PIMCO多元

收益債券基

金-E級類別

(收息股

份)(美  元) 

PIMCO全球

債券基金-E

級類別(收息

股份)(美  

元) 

復華全球

債券基金 

美盛西方資

產全球多重

策略基金 A

類股美元配

息型(D)(美  

元) 

美盛西方資產

多元化策略債

券基金 A類股

美元配息型

(D)(美  元) 

均數% 0.008  0.008  0.033  0.026  0.025 0.010  0.004  -0.003  

中位數% 0 0.038  0.0438 0.079  0 0.007  0.017  0.021  

最大值% 1.373 0.652  0.995  1.009  1.236  1.086  1.693  0.863  

最小值% -2.617  -1.261  -1.130  -1.206  -0.876  -1.358  -2.598  -2.156  

標準差% 0.003  0.002  0.002  0.003  0.002  0.002  0.003  0.002  

偏態 -1.093  -1.196  -0.473  -1.287  -0.237  -0.280  -0.555  -1.328  



峰態 11.813  6.876  6.763  7.351  5.501  9.135  10.745  11.806  

J-B 4644.244 452.176  583.555  788.948  200.005  4027.028 3544.961 4899.71 

Probability (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 

樣本數 1352 523 930 741 741 2547 1390 1390 

L-BQ(4) 198.19 38.768 26.707 27.995 6.7386 16.164 287.72 447.57 

L-BQ(4)-p-value (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (0.15) (0.003)* (<0.000)* (<0.000)* 

L-BQ(8) 208.64 41.348 43.25 36.283 22.908 17.454 381.75 564.03 

L-BQ(8)-p-value (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (0.003)* (0.026)* (<0.000)* (<0.000)* 

L-BQ^2(4) 402.03 52.9 254.81 36.43 16.162 230.75 245.17 369.95 

L-BQ^2(4)-p-value (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (0.003)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 

L-BQ^2(8) 483.21 71.594 331.31 46.042 27.198 318.06 381.27 548.83 

L-BQ^2(8)-p-value (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (0.001)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 

ARCH-LM-test 66.096  18.532  83.227  17.059  16.259  65.168  113.147  178.215  

ARCH-LM-test-p-value (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (0.0061)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 

說明： 

1. J-B 為 Jarque-Bera 檢定統計量，在常態分配的虛無假設下，其分配為自由度 2 的卡方分
配。 
2. L-B Q(n)及L-B Q2(n)為Ljung-Box統計量，小括弧( )數字代表期數。 
3. ARCH LM test 為 ARCH LM 檢定統計量，虛無假設為數列不具 ARCH 效果。 
4. MIN 與 MAX 各代表標準化報酬率的極小與極大值；Q1、Q99 為標準化報酬率之 1、99 百
分位數，而對應的標 
準常態分配之 1、99 百分位數為-2.3263、2.3263。 

5: 小括弧( )內的數字為 p 值，*代表在 5%的水準下為顯著。 

 

表 4-1  39檔基金報酬率敘述統計量(續) 

編號 9 10 11 12 13 14 15 16 

基金名稱 

復華全球資產

化基金-A不

配息 

富鼎全球固

定收益組合

基金 

新加坡大華

國際債券基

金-星幣(星  

幣) 

德盛德利國

際債券基金

(歐  元) 

PIMCO全球債

券(美國除外)基

金-E級類別(收

息股份)(美  

元) 

富蘭克林坦伯

頓全球-全球

債券基金美元

A(acc)股(美  

元) 

聯邦優勢策

略全球債券

組合基金 

富蘭克林華美

全球債券組合

基金-累積型 

均數% 0.007  0.021  0.002  0.009  0.010  0.037 0.014 0.016 

中位數% 0 0.022  0 0 0 0.056  0.004  0.025  

最大值% 3.138  1.163 2.615  3.236  1.163  2.612  0.968 1.388  

最小值% -4.264  -1.292  -4.785  -3.688 -9.314  -3.297  -1.036  -1.321  

標準差% 0.005  0.002  0.003  0.006  0.004  0.005  0.002  0.002  

偏態 -0.510  -0.288  -2.731  -0.074  -12.019  -0.434  -0.220  -0.422001 

峰態 9.543  7.548  43.712  8.475  259.531  7.722  7.407  6.564  

J-B 2296.923 1348.226 173513.4 3002.615 2782674 1308.141 1683.716 1017.366 

Probability (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 

樣本數 1257 1540 2468 2402 1006 1362 2060 1820 



L-BQ(4) 20.444 74.087 371.43 3.2912 7.3403 33.694 75.099 27.443 

L-BQ(4)-p-value (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (0.51) (0.12) (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 

L-BQ(8) 32.152 84.829 377.2 9.1643 7.892 42.069 87.009 32.94 

L-BQ(8)-p-value (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 

L-BQ^2(4) 390 280.03 983.67 228.12 0.0049 83.016 314.63 149.53 

L-BQ^2(4)-p-value (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (1.00) (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 

L-BQ^2(8) 525.01 526.17 1713.1 346.91 0.0189 166.59 564.69 248.67 

L-BQ^2(8)-p-value (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (1.00) (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 

ARCH-LM-test 189.338  191.794  127.616 76.003  0.074  21.305  133.879  29.176  

ARCH-LM-test-p-value (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (0.79) (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 

說明： 

1. J-B 為 Jarque-Bera 檢定統計量，在常態分配的虛無假設下，其分配為自由度 2 的卡方分
配。 
2. L-B Q(n)及L-B Q2(n)為Ljung-Box統計量，小括弧( )數字代表期數。 
3. ARCH LM test 為 ARCH LM 檢定統計量，虛無假設為數列不具 ARCH 效果。 
4. MIN 與 MAX 各代表標準化報酬率的極小與極大值；Q1、Q99 為標準化報酬率之 1、99 百
分位數，而對應的標 
準常態分配之 1、99 百分位數為-2.3263、2.3263。 

5: 小括弧( )內的數字為 p 值，*代表在 5%的水準下為顯著。 

 

表 4-1  39檔基金報酬率敘述統計量(續) 

編號 17 18 19 20 21 22 23 24 

基金名稱 

霸菱國際債券

基金-A類美

元配息型(美  

元) 

德信萬瑞基金 

德盛安聯全球

債券基金 

景順策略債

券基金

A(美  元) 

貝萊德環球高

收益債券基金

A2美元(美  

元) 

聯博-全球高

收益債券基金

A股美元(美  

元) 

PIMCO高收

益債券基金-E

級類別(收息

股份)(美  元) 

美盛西方資產

全球高收益債

券基金 A類股

美元配息型

(D)(美  元) 

均數% 0.013  0.006  0.007  0.010  0.028  0.007  0.018  -0.011  

中位數% 0.037  0.007  0.010  0.077  0.058  0 0.095  0.025 

最大值% 4.635  1.394  1.384  2.120  3.886  2 2.053  2.337  

最小值% -3.083  -1.582  -1.403  -4.287  -6.101 -4.237  -2.863  -4.311 

標準差% 0.005  0.002  0.002  0.004  0.006  0.004  0.004  0.004  

偏態 0.069  -0.483  -0.061  -3.814  -0.507  -1.625  -2.251  -1.799  

峰態 6.857  15.194  8.009  32.410  10.462  15.775  17.394  17.505  

J-B 1467.387 9588.39 2418.595 78618.81 5222.439 17391.8 7022.828 12749.01 

Probability (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 

樣本數 2364 1538 2312 2044 2210 2402 741 1370 

L-BQ(4) 4.246 57.522 4.861  191.62 38.961 796.47 62.41 734.13 

L-BQ(4)-p-value (0.37) (<0.000)* (0.30) (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 

L-BQ(8) 10.57 71.092 15.11 242.37 62.745 931.65 66.513 908.52 

L-BQ(8)-p-value (0.23) (<0.000)* 0.057 (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 



L-BQ^2(4) 8.275  257.88 215.29 62.543 148.46 1290.5 39.79 890.46 

L-BQ^2(4)-p-value (0.08) (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 

L-BQ^2(8) 28.722 359.67 450.8 95.678 192.91 2025.3 52.426 1212.4 

L-BQ^2(8)-p-value (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 

ARCH-LM-test 25.720  109.937  48.324  11.287  80.071  207.074  8.990  309.332 

ARCH-LM-test-p-value (0.0012)* (<0.000)* (<0.000)* (0.0008)* (<0.000)* (<0.000)* 0.0027 (<0.000)* 

說明： 

1. J-B 為 Jarque-Bera 檢定統計量，在常態分配的虛無假設下，其分配為自由度 2 的卡方分
配。 
2. L-B Q(n)及L-B Q2(n)為Ljung-Box統計量，小括弧( )數字代表期數。 
3. ARCH LM test 為 ARCH LM 檢定統計量，虛無假設為數列不具 ARCH 效果。 
4. MIN 與 MAX 各代表標準化報酬率的極小與極大值；Q1、Q99 為標準化報酬率之 1、99 百
分位數，而對應的標 
準常態分配之 1、99 百分位數為-2.3263、2.3263。 

5: 小括弧( )內的數字為 p 值，*代表在 5%的水準下為顯著。 

 

表 4-1  39檔基金報酬率敘述統計量(續) 

編號 25 26 27 28 29 30 31 32 

基金名稱 

鋒裕基金-環

球高收益

A2(美  元) 

霸菱高收益債

券基金-A類

美元月配息型

(美  元) 

安本環球-新

興市場債券基

金(美  元) 

富蘭克林坦伯

頓新興國家固

定收益美元

A(Qdis)(美  

元) 

景順新興市場

債券基金

A(美  元) 

瑞銀 (盧森

堡) 新興市場

債券基金(美

元)(美  元) 

保德信新興

市場固定收

益 A(美

元)(美  元) 

景順新興貨幣

債券基金A股

(美  元) 

均數% 0.022  0.002  0.025 0.017  0.009  0.039  0.014  0.034  

中位數% 0.062  0 0.056  0.053  0.049  0.057  0.055  0.094  

最大值% 1.486  1.479  4.200  3.264  4.972  33.197  1.76 2.709  

最小值% -3.347  -4.442  -4.354  -5.293  -6.729  -24.630  -5.072  -5.225  

標準差% 0.004  0.003  0.005  0.006  0.006  0.0126  0.005  0.007  

偏態 -1.870  -2.007  -0.515  -1.428  -2.305  5.789  -2.377  -0.732  

峰態 14.865  23.472  17.658  16.925  32.196  345.835  21.198  7.265  

J-B 7132.209 44300.06 25710.37 9227.186 62213.52 8864477 14932.12 1205.371 

Probability (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 

樣本數 1106 2443 2858 1096 1709 1808 1013 1423 

L-BQ(4) 1104 367.46 107.14 113.15 109.67 196.64 391.16 25.543 

L-BQ(4)-p-value (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 

L-BQ(8) 1555 430.72 142.27 119.47 117.49 197.51 433.95 30.616 

L-BQ(8)-p-value (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 

L-BQ^2(4) 606.6 93.818 749.39 516.22 165.8 320.37 262.52 207.21 

L-BQ^2(4)-p-value (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 

L-BQ^2(8) 912.87 204.83 1153.9 794.68 496.77 320.38 389.82 328.4 

L-BQ^2(8)-p-value (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 



ARCH-LM-test 180.122  38.327  322.015  32.705  98.919  565.950  31.747  60.377  

ARCH-LM-test-p-value (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 

說明： 

1. J-B 為 Jarque-Bera 檢定統計量，在常態分配的虛無假設下，其分配為自由度 2 的卡方分
配。 
2. L-B Q(n)及L-B Q2(n)為Ljung-Box統計量，小括弧( )數字代表期數。 
3. ARCH LM test 為 ARCH LM 檢定統計量，虛無假設為數列不具 ARCH 效果。 
4. MIN 與 MAX 各代表標準化報酬率的極小與極大值；Q1、Q99 為標準化報酬率之 1、99 百
分位數，而對應的標 
準常態分配之 1、99 百分位數為-2.3263、2.3263。 

5: 小括弧( )內的數字為 p 值，*代表在 5%的水準下為顯著。 

 

表 4-1  39檔基金報酬率敘述統計量(續) 

編號 33 34 35 36 37 38 39 

基金名稱 

英傑華新興市

場債券基金

(美  元) 

美盛西方資產

新興市場債券

基金A類股美

元配息型

(D)(美  元) 

貝萊德新興

市場債券基

金 A2 美元

(美  元) 

PIMCO新興市

場債券基金-E

級類別(收息股

份)(美  元) 

MFS全盛新

興市場債券基

金 A1(美)(美  

元) 

歐義銳榮新興

市場債券基金

R(歐  元) 

貝萊德新興市

場短期債券基

金 A2 美元(美  

元) 

均數% 0.044 0.012  0.046  0.027 0.038  0.026  0.014  

中位數% 0.059 0.034  0.071  0.085  0.048  0.017  0.040  

最大值% 1.402  4.680  1.783  1.632  2.591  4.110  2.813  

最小值% -1.139  -3.316  -1.695  -1.661  -4.201  -3.436  -3.058  

標準差% 0.003  0.005  0.005  0.003  0.004  0.007  0.006  

偏態 0.001  -0.599  -0.043  -0.887  -1.658  0.073  -0.243  

峰態 5.881  20.033  4.482  8.457  26.182  6.107  5.562  

J-B 263.446  16885.31 60.158  994.580  36033.85 996.435  407.849  

Probability (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 

樣本數 762 1390 655 725 1577 2472 1439 

L-BQ(4) 58.116 488.54 18.903 55.483 516.28 5.961  3.012  

L-BQ(4)-p-value (<0.000)* (<0.000)* (0.001)* (<0.000)* (<0.000)* (0.20) (0.56) 

L-BQ(8) 62.422 493.61 27.184 55.564 520.99 9.124  4.013  

L-BQ(8)-p-value (<0.000)* (<0.000)* 0.001 (<0.000)* (<0.000)* 0.332 0.856 

L-BQ^2(4) 125.07 1038.3 83.897 85.657 792.09 333.35 409.55 

L-BQ^2(4)-p-value (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 

L-BQ^2(8) 166.54 1639.8 151.53 112.33 1524.2 612.4 641.1 

L-BQ^2(8)-p-value (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 

ARCH-LM-test 49.420  9.849  72.911  33.658  156.306  89.088  126.109  

ARCH-LM-test-p-value (<0.000)* (0.0017)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* (<0.000)* 

說明： 

1. J-B 為 Jarque-Bera 檢定統計量，在常態分配的虛無假設下，其分配為自由度 2 的卡方分
配。 
2. L-B Q(n)及L-B Q2(n)為Ljung-Box統計量，小括弧( )數字代表期數。 



3. ARCH LM test 為 ARCH LM 檢定統計量，虛無假設為數列不具 ARCH 效果。 
4. MIN 與 MAX 各代表標準化報酬率的極小與極大值；Q1、Q99 為標準化報酬率之 1、99 百
分位數，而對應的標 
準常態分配之 1、99 百分位數為-2.3263、2.3263。 

5: 小括弧( )內的數字為 p 值，*代表在 5%的水準下為顯著。 

 

表 4-2  環球債券型基金 VaR分析比較表 

VaR估計法 名次 基金名稱 最大風險值 
理柏保

本能力 

中華民國銀行公

會風險收益等級 

歷史模擬法 

1 霸菱國際債券基金-A類美元配息型 0.942 3 RR2 

2 復華全球資產化基金-A不配息 0.894 2 RR4 

3 德盛德利國際債券基金(歐元) 0.806 3 RR2 

GARCH 

+ 

常態分配法 

1 新加坡大華國際債券基金-星幣 4.614 2 RR3 

2 復華全球資產化基金-A不配息 3.861 2 RR4 

3 德盛德利國際債券基金(歐元) 3.376 3 RR2 

EVT(Hill) 

1 復華全球資產化基金-A不配息 3.526 2 RR4 

2 新加坡大華國際債券基金-星幣 3.317 2 RR3 

3 德盛德利國際債券基金(歐元) 2.989 3 RR2 

資料來源:本研究整理 

 

表 4-3 環球高息債券型基金 VaR分析比較表 

VaR估計法 名次 基金名稱 最大風險值 
理柏保

本能力 

中華民國銀行

公會風險收益

等級 

歷史模擬法 

1 貝萊德環球高收益債券基金 A2美元 1.01 4 RR3 

2 聯博全球高收益債券基金 A股美元 0.871 4 RR3 

3 美盛西方資產全球高收益債券美元配息型 0.849 5 RR3 

GARCH 

+ 

常態分配法 

1 景順策略債券基金 A美元 6.841 5 RR3 

2 聯博全球高收益債券基金 A股美元 4.146 4 RR3 

3 美盛西方資產全球高收益債券美元配息型 2.457 5 RR3 

EVT(Hill) 

1 景順策略債券基金 A美元 4.675 5 RR3 

2 聯博全球高收益債券基金 A股美元 3.604 4 RR3 

3 美盛西方資產全球高收益債券美元配息型 2.228 5 RR3 

資料來源:本研究整理 

  



表 4-4 環球新興市場債券型基金 VaR分析比較表 

VaR估計法 名次 基金名稱 最大風險值 
理柏保

本能力 

中華民國銀行公

會風險收益等級 

歷史模擬法 

1 景順新興市場債券基金 A(美元) 1.305 4 RR3 

2 瑞銀(盧森堡)新興市場債券基金美元 1.217 3 RR3 

3 歐義銳榮新興市場債券基金 R(歐元) 1.104 5 RR3 

GARCH 

+ 

常態分配法 

1 瑞銀(盧森堡)新興市場債券基金美元 8.311 3 RR3 

2 景順新興市場債券基金 A(美元) 4.895 4 RR3 

3 歐義銳榮新興市場債券基金 R(歐元) 2.875 5 RR3 

EVT(Hill) 

1 瑞銀(盧森堡)新興市場債券基金美元 6.042 3 RR3 

2 安本環球-新興市場債券基金美元 3.295 4 RR3 

3 景順新興市場債券基金 A(美元) 3.224 4 RR3 

資料來源:本研究整理 

5.結論與建議 

5.1 研究結論 

大部份的共同基金投資人在投資共同基金時，容易陷入報酬率高低的迷思，而忽略了風險的

大小，許多評鑑基金好壞的評級公司，雖然亦提供了投資人投資方向判斷的風向指標，但投資市

場卻還是以報酬導向去評斷基金的優與劣，缺乏長期報酬與風險意識的整合概念。風險值的概念

是透過統計的方法，提供消費者、基金經理人、理財專員等等最佳測量風險估計的工具，並透過

長期資料的趨勢分析，當未來金融市場產生不可預知的風險發生時，可進行預防措施與調整投資

標的方向。自 2008年雷曼事件發生以來，投資市場發生很大的轉折變遷，風險危機意識的提升，

令投資人在資產配置上轉趨保守穩健，債券不失為一個很好的標的，穩健配息且風險波動度較低

等優勢，獲得追求長期報酬的投資人青睞，致使這些年來許多債券價格都節節高升，甚至到達歷

史高點，債市已呈多頭格局，然而債券也許有一天也會有可能有走入空頭市場的一天，一昧追逐

報酬而忽略潛在的風險實為不妥，投資人仍應有評估風險的危機意識以避免重大的損失發生。 

 

5.2  後續研究限制與建議 

本文歸納下列幾項本研究未盡完備之處，提供給後續研究者一些研究建議與方向： 

一、研究限制：(一)、目前市面上共同基金種類繁多，即使是債券型基金亦細分許多種類，

如點心債、平衡型基金等等，本研究因礙於篇幅與資料取得不易，無法採集所有樣本，建議後續

研究者可多加細分各式不同之債券型基金，深入分析各種結果研究。(二)、投資市場會因全球經

濟局勢分多頭與空頭的不同，以致研究結果出現不同的變化，本文因礙於時間的限制因素，無再

對本文所選取之樣本再去細分多頭與空頭的不同結論，故無法再呈現更完整細部的分析與比較，

建議可再細分經濟循環與上下波動間之影響，評估不同情況之可能性研究，亦可提供予投資人預

防重大損失發生的措施，調節投資部份與方向。(三)、本文僅對理柏評級公司所列之債券分析，

未考慮投資人對於基金公司品牌認同、基金經理人過去操作績效、基金各項費用的成本等等考量



做分析，亦未考量基金資本額規模大小或投資區域範圍亦會影響基金是否足以達到風險分散的機

制，建議後續研究可再詳加考量。(四)、國內投資人在選擇債券型基金的投資幣別方面，可區分

為美元計價、歐元計價、台幣計價、人民幣計價、澳幣計價等等，以外幣而言，又可再區分為有

避險及無避險兩種，種類繁多，實無法單一研究即可全部完成。 

二、建議：(一)、VaR風險值模型有許多的方式可供分析運用，本文僅採歷史模擬法、常態

分配法與 EVT 三種模型作分析，建議後續研究者可再採更多種方法去評估何者是最適的債券型

基金風險評估模型，才能發揮最佳的風險預測功能。(二)、本文在基金樣本的選擇上，為遷就理

柏評級排名，故直接就列入排名基金予以選擇，然每檔基金成立時間長短不同，或因歷史資料取

得難易有別，故本文所選擇之樣本日資料長短各有所不同，難免影響衡量結果的準確度，建議後

續研究者可採相同估計期間的樣本資料，探討在相同條件下所獲致更精確的捕捉預測風險之能

力。 
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