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摘 要 

共同基金原本為金融市場中最具長期投資特性的資產之一，然而在這

次金融風暴卻因其風險大幅改變，而成為市場極大的隱憂。此一情況告訴

我們：即使債劵基金被視為傳統的低風險投資資產，投資人仍需適時的評

估及掌控債劵價格變動的風險(例如高收益債劵基金)，以避免未預期重大

的損失。因此，合適且正確的評估各種基金的價格風險，有其實務上的必

要性。因此，本文從投資者的角度，探討股票及債劵基金的價格風險，透

過涉險值(Value at Risk)的估計來觀察價格下探的可能性，以求完整的評估

股票及債劵基金的下檔風險；再者，藉由比較各基金的涉險值大小，可以

了解各區域股票及債劵市場的風險大小。實證結果顯示，首先，各區域股

票及債劵基金報酬率分配不為常態分配。當基金淨值分配不為常態，投資

者使用傳統的均數-變異數最適化模型來估計整體投資組合時，多角化分散

非系統性風險的效果將被錯估。第二，我們發現，各基金的風險高低依序

為一般單一國家基金、原物料基金、新興市場基金(東歐、拉丁美洲、新興

亞洲)及債券基金。第三，在最高的信賴水準下(99%)，極值理論法所計算

的風險值較其他方法為高，適合用來衡量基金大跌的預測方法。本文的實

證結果或許可以用來解釋股票型基金價格為何能持續維持高(低)檔的現

象，若基金市場的下方風險越大，表示投資或組合風險亦升高。因此，未

來投資者在承作任何投資標的時，對於可能發生極端風險的機率須特別小
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心因應。 

關鍵字：涉險值、共同基金、下方風險、Hill估計式、極值理論、歷史模

擬法。
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Abstract 

    Mutual funds in the financial markets had the most long-term investment 

characteristics of one of the assets, but the financial turmoil has significantly 

changed its risks, and become the market a great worry. This situation tells us: 

Even if the Bond Fund is considered the traditional downside -risk investment 

assets, investors still need to control the timely assessment and the risk of price 

changes bonds (such as high-yield Bond Fund), in order to avoid unexpected 

major loss. Therefore, the appropriate and correct assessment of the Fund's 

price risk, has its practical necessity. Therefore, this article from the perspective 

of investors, stock and debt securities of the Fund's price risk by VaR (Value at 

Risk) estimated the possibility to observe the test a low price in order to 

complete the assessment of stocks and bonds funds downside risk; Furthermore, 

by comparing the size of the funds of the VaR, we can understand the regional 

equity and debt securities market, the risk of size. The empirical results show, 

first of all, the regional equity and debt securities fund return distribution is not 

normal distribution. When the fund net distribution is not normal, investors 

using the traditional mean - variance optimization model to estimate the overall 

portfolio, the diversification effect of dispersing the non-systematic risk will be 

biased. Second, we found that the risk of the funds by the general level of 

single country funds, raw materials funds, emerging market funds (Eastern 

Europe, Latin America, emerging Asia) and bond funds. Third, at the highest 



 

level of confidence (99%), extreme value theory method calculated risk value 

is higher than other methods, suitable to measure mutual fund crash prediction 

method. The empirical results could be used to explain why prices of equity 

funds can continue to maintain a high (low) the phenomenon of file, if the fund 

market, the greater the downside risk that investment or portfolio risk is also 

increased. Therefore, potential investors and investment targets in time to make 

any commitment, extreme risk for the possible chance to be especially careful 

response.  

 

Keywords：value-at-risk、mutual funds、downside risk、Hill estimator、extreme 

value theory、historical simulation。 
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第一章 緒 論 

第一節 研究背景與動機 

近年來由於金融商品創新的蓬勃發展，投資人比以往有更多的投資選

擇與機會，如股票、基金、連動式債券、期貨、衍生性金融商品等投資工

具。然而，在這幾年國際間發生許多金融危機事件，如2005年夏天全美第

五大證券商貝爾斯登旗下兩個房地產次貸，發生債信紀錄不佳及不具備充

分還款能力，主因是對沖基金嚴重的虧損而被迫清算。眾所周知，2008年

三月貝爾斯登被摩根大通銀行（JP Morgan Chase）併購；收購的股價是每

股2美元。在英國，則是北岩銀行從事房地產於2007年九月尋求英國央行

英格蘭銀行緊急貸款，最後北岩銀行在英國政府的監管下於2008年二月實

行國有化。 

2008年這場狂風巨浪波濤洶湧的金融海嘯，吞噬了包含雷曼兄弟與華

盛頓互惠銀行等歷史悠久，財勢雄大及聲譽遠播的金融機構；另外一批國

際知名銀行也在風雨中飄搖岌岌可危。甚至引起美國聯準會及國際各國央

行出面，挽救這些所謂大到不能倒的大型金融機構面臨破產的危機。所以

要建構一個衡量金融市場風險的統計量，作為金融機構的市場風險管理的

管控，一直是投資人與交易管理者所關心的議題。 

台灣於 2001 年，政府大量開放新銀行設立，民營銀行相繼成立，首

先，造成銀行間的競爭日趨白熱化；其次，在利率自由化的金融環境下，

銀行為爭取業務，紛紛調降放款利率，因而導致存放款利差逐年下滑，使

得傳統企業金融業務的淨利息收入日趨下降；接著，銀行為增加收入，本

土銀行轉而積極開發高利差之個人消費金融業務，如現金卡、信用白金卡

及小額信貸等金融產品，以增加收入來源。最後，銀行在衝刺業績浮濫發

卡之情況下，於 2005 年年底爆發雙卡風暴，眾多信用卡與現金卡的持卡



 

者紛紛成為卡奴、無力償還將近百分之二十利率的債務，致使銀行逾放比

大幅升高，而必須提列呆帳，造成金融機構的獲利嚴重受創。經過此衝擊

教訓後，銀行便開始緊縮個人消金業務及裁員。 

在個人消費金融業務緊縮後，又因利差縮小的狀況下銀行獲利低微，

因此，銀行開始轉進「財富管理業務」市場，賺取無風險性的手續費用收

入。除此之外，隨著全球經濟成長快速，台灣高資產富裕人士之財富累積

也迅速成長；同時，在2006年高資產客戶財富年成長率高達15.8%，代表

財富管理市場之潛力成長驚人。 

銀行隨著民眾逐漸重視投資理財規劃，預計未來台灣家庭的資產配置

將由原來的現金和存款逐漸轉移至信託業務、有價證券及相關之金融商品

上。除此之外，台灣人口年齡逐漸老年化，在整個社會福利不及先進國家

完善之下，國人已認知到必須事先做好未來退休及子女教育基金之規劃。

綜合以上的原因，金融機構皆預期財富管理業務市場將有可觀的成長空

間，因此紛紛將財富管理視為重要深耕之目標市場。 

然而在銀行看好財富管理市場之情況下，積極開發衝刺手續費收入，

看似賺取完全無風險之手續費收入，實則銀行可能承受商譽嚴重受損之風

險。因財富管理業務則以賺取手續費收入為主要營業收入，理財專員在銷

售產品時容易以產品為導向做銷售，而非以客戶之理財需求為主要訴求，

因此未能針對客戶需求與風險屬性提出為客戶量身訂作的理財建議，而僅

是為銷售而銷售，並積極鼓吹客戶購買不熟悉或不適合其之金融產品，當

客戶發現理財專員僅是為銷售產品時，信任感將自然流失，進而導致客戶

漸漸減少或甚至終止與銀行往來；同時，一旦客戶產生嚴重虧損，將極易

產生投資糾紛，進一步影響銀行商譽，長期下來將對銀行之獲利產生重大

影響。 
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在全球投資管道眾多的金融環境下，共同基金顯然已成為投資理財不

可欠缺的投資工具之一，但投資人在考量是否投資基金時，大都是以報酬

率為出發點，鮮少以風險的角度向去衡量基金的風險。本文研究擬利用涉

險值（Value at Risk,簡稱VaR），將涉險值應用在共同基金績效評估上，用

以改善夏普比率在非常態分配下衡量報酬率的缺點，作為共同基金風險評

估時輔助參考之用。 

涉險值模式因使用基本統計對於報酬分配進行估計，將所持有投資的

風險以一個簡單的數學數值來表示，使管理者與投資人能清楚的明白可能

產生的最大風險為何。當然，要以一簡單的數值即能表達整個投資組合所

可能產生的各種風險與最大可能的損失具體的描述，就必須要有正確的資

料來源與高品質的量化資訊加以支持，且必須應用正確的統計及數理運

算，並配合繁複的電腦操作運算，才能準確的估計與提高風險值的正確性。 

針對涉險值(VaR)，由於有許多種的計算方式，故需要有一種可以驗

證涉險值(VaR)正確性的方法，本文使用極值理論 (Extreme Value Theory, 

EVT)來研究基金報酬率的尾部行為，並計算涉險值。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)，故廣泛用於風險管理領域。該方法是以管控者的角度來

說，其目的在於使金融財富管理機構能隨時對其風險值產生而進行修正。 
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第二節 研究目的 

共同基金隨著資訊科技的透明化，讓投資人更容易接觸瞭解而日益蓬

勃發展，但是一般投資人卻只聽其利卻對其風險的認識模糊不清，因此，

本研究目的必須建立一個衡量指標來評估投資基金的風險。涉險值(VaR)

是一種新概念的風險管理工具，擁有量化及動態風險管理的優點。利用涉

險值(VaR)來衡量下方風險，可以修正傳統使用標準差衡量風險時所造成

的誤差（標準差稱為波動風險，其中包含上方與下方風險），因此用涉險

值來衡量可以更能貼近實際風險。 

本研究重點著重於涉險值(VaR)在共同基金績效衡量的應用上，以涉

險值(VaR)來表示投資組合的風險程度，希望能降低投資風險，另一方面

探討涉險值的正確性。本文內容共分為六個章節，依序概略敘述如下：第

一章 緒論，提出本文研究的財富管理與研究背景、動機、目的及架構。

第二章 財富管理(Wealth Management)簡介。第三章 文獻探討，涉險值與

涉險值之應用。第四章 研究方法，描述涉險值得衡量與研究方法之建立。

第五章 實證分析，樣本選取進行涉險值之計算，及進行績效評估並檢定

模型正確度。第六章 結論與建議，彙集本文結果，描述研究限制並提出

對後續研究的建議。 
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第三節 研究架構 

研究架構 

研究動機背景與目的

財富管理簡介 

資料收集 

涉險值 VaR 估計 

結論 

實證結果與分析 

文獻探討 

 
圖 1-1 研究流程 
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