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台灣股市系統風險不對稱性之研究 1 
Asymmetry of systematic risk in Taiwan’s stock market 

廖永熙 2 

 

摘要 

眾多文獻指出金融資產的報酬率存在著不對稱的波動現象，此一現象反應出投資者

對市場好壞訊息的反應並不一致。然而，探討波動不對稱的文獻大部分集中於總風險，

鮮少對系統風險加以研究。有鑑於此，本研究以雙變量 GJR-GARCH 模型並允許條件相

關係數隨著時間改變，來探討台灣股票市場是否存在系統風險不對稱的現象，標的為 18
種產業股票指數的日報酬率。研究結果顯示：在全體樣本期間 18 種股價指數中共有 13
種呈現出顯著的系統風險不對稱，而金融風暴後系統風險不對稱有明顯增加。 
 
關鍵字：系統風險不對稱、雙變量 GJR-GARCH 模型 

 

Abstract 

Numerous documents point out that there is an asymmetric volatility in financial assets. 
This phenomenon reflects that investors' reactions to market news are not consistent. 
However, most of the literature discussing volatility asymmetry focuses on total risk, and few 
studies on systemic risk. Therefore, this study uses the bivariate GJR-GARCH model and 
allows the conditional correlation coefficient to change over time to explore whether there is a 
asymmetric beta in the Taiwan stock market. The data is the daily return rate of 18 industrial 
stock indexes. The results of the study show that, during the entire sample period, 13 of the 18 
stock price indices exhibited significant asymmetric beta, and the asymmetric beta increased 
significantly after the financial crisis. 
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1.前言 

在研究背景方面，自 Sharpe (1964)、Lintner (1965)和 Mossin (1966)提出資本資產定

價模式(CAPM)以來，系統風險(systematic risk)成為解釋資產報酬率的一個重要因子。早

期的文獻，如 Fama & MacBeth (1973)曾檢驗紐約證券交易所股票報酬和風險的關係，

結果支持股票報酬率和系統風險呈一正向比例關係。Pettengill et al.(1995)和 Berglund & 
Knif (1999)等人亦驗證了系統風險可以解釋橫斷面的股票報酬率。然而，Reinganum 
(1981)、Tinic & West (1984)及 Fama & French (1992)等人的研究卻指出系統風險並無法

完全解釋股票報酬率，因此，系統風險解釋股票報酬率之能力仍受到質疑。最近之學者

如 Heston et al.(1999)、Chen (2003)、Tang & Shum (2003)和 Hung et al.(2004)等人驗證出

系統風險在解釋股票報酬率上是具有一定的影響力。 
在估計系統風險時，傳統使用的方法為單因子模式。單因子模式的主要問題在於未

考慮變異數會隨著時間而改變。Schwert & Seguin (1990)、Brooks et al.(2002)、Faff et 
al.(2002)和 Patro et al.(2002)等人利用 GARCH 模型解決變異數隨著時間而變動的問題，

因而發現系統風險並非固定。事實上，除了變異數會隨時間變動外，Harvey (1989)利用

工具變數(instrument method)的方法，發現共變異數亦會隨著時間而改變。因此，當變異

數和共變異數均隨時間而變動的特性未被考慮時，系統風險的估計值將產生偏誤。基於

上述的問題，Giannopoulos (1995)和 Brooks & Henry (2002)嘗試以雙變量 GARCH 
(generalized autoregressive conditional heteroskedastic model；GARCH)模型且允許變異數

及共變異數隨著時間而變動來探討系統風險，驗證了股市的系統風險並非固定。 
股票報酬率除了波動不具固定的特性外，Black (1976)和 Cheung & Ng (1992)的實證

結果指出，股票報酬率在上漲和下跌產生的波動亦不一致，即存在波動不對稱的現象。

文獻上解釋波動不對稱的原因為槓桿效果(如 Christie 1982)，主要說明當公司的股票價

格下跌時，公司的負債對權益比將會上升，公司的財務風險因此上升，最後導致股價的

波動增加。由於系統風險和資產報酬率總風險息息相關，故系統風險存在不對稱是可以

被預期的。系統風險存在不對稱性現象首先由 Braun et al.(1995)所探討；在假設個別資

產報酬率和市場投資組合報酬率的相關性為固定的情況下，他們以雙變量 EGARCH 模

型檢驗並發現當股票報酬率存在不對稱波動時，系統風險卻未必存在不對稱。由於個別

資產報酬率和市場投資組合報酬率相關性為固定的假設過於嚴苛，因此 Bekaert & Wu 
(2000)放寬此一假設 3。Bekaert & Wu (2000)採用日本股票報酬率為研究樣本，研究發現

條件變異數和條件共變異數出現不對稱的主要原因為波動性回饋的緣故，但仍沒有發現

系統風險存在不對稱現象 4。然而 Koutmos & Knif (2002a, 2002b)在沒有限制資產報酬率

相關性是固定不變的假設下，利用雙變量 GJR-GARCH 模型(由 Glosten et al. 1993 所發

展)加以驗證，卻發現系統風險是存在不對稱的現象。Koutmos & Knif (2002a)進一步指

出系統風險不對稱情形為：當市場處於下跌時，個別股票有較高的系統風險；反之，當

3 Bekaert & Wu (2000)利用 Engle & Kroner (1995)和 Kroner & Ng (1998)的 BEKK-GARCH 模型，此模型並

沒有限制資產報酬的相關性為固定。 
4 Pindyck (1984) 及 Campbell & Hentschel (1992)認為，市場風險溢酬是期望波動的增函數，則增加波動將

使股價下跌並且導致不對稱波動的現象，此稱為波動性回饋。 
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市場處於上漲階段，個別股票的系統風險卻較低。另外，在台灣股票場上研究系統風險

的研究有劉亞秋等(1996)及周賓凰和劉怡芬(2000)，但卻未發現系統風險可以解釋個別

股票報酬。 
由於股票市場在空頭時期的波動比多頭時期的波動較大，所以 Yang & You (2003)

分析金融風暴前後亞洲股票市場的波動情形，結果發現金融風暴後的不對稱波動比起金

融風暴前來得較大。Yang & You (2003)解釋會出現金融風暴後的不對稱波動大於金融風

暴前的主要原因為投資人的效用函數具有遞減絕對風險趨避(decreasing absolute risk 
aversion)的特性，即風險貼水和財富存在負向關係 5。這也進一步指出投資人在金融風

暴後財富的大量減少，使得他們更加風險趨避。因此投資人在金融風暴之後對於過去的

壞消息反應更劇烈，導致較高的不對稱波動。然而，此處所指的波動為總風險；至於在

系統風險方面，由於總風險等於系統風險及非系統風險兩者之和，基於此種微妙的關

係，金融風暴後的系統風險不對稱性是否會比金融風暴前來得較大，乃是值得探討的主

題。 
在研究動機方面，一般使用的方法為 GARCH 模型，然而 GARCH 模型受到限制的

條件是好壞消息對於波動的影響是相等的。因此 Glosten et al. (1993)發展出 GJR-GARCH
模型，並且應用於不對稱波動效果的分析，相較於傳統的 GARCH 模型，GJR-GARCH
模型允許不同符號的衝擊對未來的波動產生不同的效果。而 Engle 和 Ng (1993)認為

GJR-GARCH 模型比起其他不對稱 GARCH 模型更能夠掌握新訊息對報酬率波動性不對

稱的影響效果。截至目前，尚沒有文獻利用 GJR-GARCH 模型針對台灣股票市場的系統

風險不對稱進行探討，此乃本研究之主要貢獻。此外，眾多學者均認為 GJR-GARCH 模

型乃偵測系統風險不對稱之一良好的模式。例如，Koutmos & Knif (2002a, 2002b)利用

GJR-GARCH 模型分析美國、英國、日本、德國及芬蘭的股票報酬率資料，發現大部分

的系統風險存在著不對稱現象。Faff et al. (2000)則以不同方法檢驗系統風險的預測能

力，結果發現 GJR-GARCH 模型具有較小的預測誤差。因此，在各種測量系統風險模型

中，GJR-GARCH 模型是最廣泛被使用的方法之一 6。本研究欲探討的目的有二：本研

究欲探討的問題為，檢驗台股是否存在系統風險不對稱的現象；其次，觀察金融風暴前

後期系統風險不對稱的情形是否有所不同。 
由於國外的研究指出當市場處於下跌時，個別股票有較高的系統風險；反之，當市

場處於上漲時，個別股票的系統風險較低。由於過去文獻對於台灣股票市場的研究，尚

未對系統風險不對稱性加以探討，因此本文的貢獻為提供股票市場報酬率亦存在系統風

險不對稱的證據。本研究以台灣股票市場 18 個不同產業的日報酬率為分析標的，研究

結果顯示：台灣產業的股票報酬率的確存在系統風險不對稱的現象。此外，本文更區分

金融風暴前及金融風暴後兩個子期間，實證結果顯示總風險及系統風險在金融風暴後不

對稱情形有增加的趨勢。 

5在假設個人為風險趨避的前提下，效用函數 μ 必須滿足 μ’(χ)>0 和 μ’’(χ)<0。Pratt (1964)曾指出風險性資

產 z~ 及其風險貼水 π 在加入個人的初始財富 χ0 後，將成為μ ( χ 0 - π ) = E { μ ( χ0+ z~ )}，其中 E( z~ )=0，則

當-μ’’(χ)/μ’(χ)隨著 χ 遞減時，∂ π /∂ χ0<0，此一特徵稱為遞減絕對風險趨避。 
6另外常被用來估計系統風險的方法包括：傳統 GARCH 模型、GARCH-M 模型、MA-GARCH 模型、

EGARCH 模型、Kalman 模型及 Schwert & Seguin (1990)所提出的 Schwert & Seguin 模型。 
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本研究的內容安排如下：除了前言之外，第二部分描述資料特性及研究方法。第三

部分說明整個研究期間和比較金融風暴前與金融風暴後兩個子期間的實證結果。第四部

份為結論並提供未來研究方向之建議。 
 

2.資料及研究方法 
2.1 資料及相關檢定 

本文所使用的日資料取自於台灣經濟新報資料庫，包括台灣加權股價指數及 18 個

產業指數和成交值，而台灣加權股票市場指數是由所有上市公司所組成。這 18 個產業

指數包括：水泥、食品、塑膠、紡織纖維、電機機械、電器電纜、化學工業、玻璃陶瓷、

造紙、鋼鐵、橡膠、汽車、電子、營造建材、運輸、觀光、金融保險和百貨貿易。資料

的期間為 1995 年 5 月 1 日至 2006 年 12 月 29 日，這一段期間包含 1997 年 7 月 2 日泰

銖在一日之內貶值 16%所引發的東南亞金融風暴，故以此時間點作為分野。為了觀察實

證結果是否具穩健性(robust)，本文區分出金融風暴前後兩個相等的子期間。金融風暴前

為 1995 年 5 月 1 日至 1997 年 7 月 1 日，金融風暴之後為 1997 年 7 月 2 日至 1999 年 6
月 30 日。 

各產業的日報酬率是利用對數差分的方式計算，即 rt=100×ln (st/st-1)，其中 rt，st
及 st-1 分別代表股票報酬及其於第 t 日和第 t-1 日的股票指數值，ln 則是連續複利的計

算因子。全期間和兩個子期間的日報酬敘述統計列於表 1。由表 1 可看出，電子產業佔

股票市場交易比例最大，觀光產業為最低。再觀察各產業資料的偏態狀況，發現所有的

股票報酬率序列不是正偏就是負偏，另外超額峰態的統計量顯示出所有的序列均為高狹

峰(leptokurtic)。因此，Jarque-Bera 統計量對於報酬率序列顯示為非常態序列。 
表 1 亦顯示出單因子模型所得到的迴歸結果，在全期間，β的估計值均達到 5%顯

著水準。觀察β和各產業規模的關係，可發現規模愈大的產業有較高的β。然而，這個

傳統模型卻存在著一些問題。例如，第一個困擾為序列相依，因此本文以 Ljung-Box(LB)
統計量來檢定殘差平方的非線性相依問題。Nelson (1991)和 Booth et al. (1992)主張非線

性相依是條件異質變異數和波動聚集的指標。由表 1 可知 Q2 統計量在全期間皆為顯著，

意味著所有的資料存在 ARCH 效應或條件異質變異數。因此單因子模型並不適合，為了

解決條件變異數的問題，Ghosh (1992)、Corhay & Rad (1996)和 Lie et al. (2000)改以

GARCH 模型取代 OLS 市場模式。第二個困擾是指諸多文獻均未考慮到相關係數是否會

隨著時間而變動不一，例如，Vrontos et al.(2003)和 Scruggs & Glabadanidis (2003)指出共

變異數並非固定不變。因此，本文利用 Qi,m 統計量檢定殘差交叉相關，整體而言，台

灣各產業的股票報酬率和市場報酬率的相關性是會隨著時間而變動的。 
 
2.2 研究方法 

傳統 GARCH 模型可用來描述金融資產的條件異質變異數和波動聚集的情況，然

而，原始的 GARCH 模型並不能區分出好消息和壞消息對波動造成的影響，為了檢驗正

和負消息的衝擊是否存在著不對稱波動，本文使用 Glosten et al. (1993)所發展的

GJR-GARCH模型並允許個別產業組合報酬率和市場投資組合報酬率的條件相關係數並
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非固定不變來探討系統風險(以下稱為動態雙變量 GJR-GARCH 模型)。模型的敘述如下： 
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其中i和m分別是任一產業組合以及市場投資組合；ri,t和rm,t為連續複利報酬率；μi,t和
μm,t代表條件平均數；n和m代表落後期數； 、 和 為隨著時間而變動的個別變異數及

共變異數；εi,t和εm,t為誤差項；zi,t及zm,t為標準化的衝擊，定義為zi,t=εi,t/σi,t和zm,t=
εm,t/σm,t； 為zi,t及zm,t的無條件相關係數。 
表 1. 全樣本期間 18 個產業日平均成交值和日報酬率的敘述統計及相關檢定(1995/5/1~2006/12/29) 

產業 T/M(%) μ σ S K JB μi βi Q2(6) Q2(12) Qi,m(6) Qi,m(12) 
水泥 0.62 -0.03 2.05 0.14 4.38 185.71*** -0.03 

(-0.92) 
0.82*** 
(41.51) 

458.98*** 657.60*** 8.24 12.82 

食品 1.92 -0.03 1.66 -0.08 4.28 156.00*** -0.03 
(-1.25) 

0.72*** 
(48.16) 

168.57*** 230.61*** 7.05 15.52 

塑膠 4.27 0.03 2.03 0.16 4.23 151.75*** 0.01 
(0.46) 

0.93*** 
(53.88) 

162.51*** 203.19*** 17.26*** 24.67** 

紡織纖維 4.01 -0.02 1.88 -0.01 3.69 45.51*** -0.02 
(-0.81) 

0.89*** 
(59.45) 

227.83*** 285.29*** 8.57 25.33** 

電機機械 1.75 -0.01 1.63 -0.07 4.23 145.18*** -0.01 
(-0.47) 

0.79*** 
(61.77) 

333.84*** 432.62*** 5.17 20.31* 

電器電纜 1.60 -0.04 2.14 -0.04 3.75 53.49*** -0.04 
(-1.33) 

1.01*** 
(57.95) 

463.83*** 673.29*** 37.59 38.33 

化學工業 1.42 -0.01 1.80 -0.14 3.87 78.63*** -0.02 
(-0.63) 

0.82*** 
(53.37) 

232.58*** 321.84*** 3.27 12.49 

玻璃陶瓷 0.40 -0.04 1.88 0.08 4.24 146.06*** -0.04 
(-1.37) 

0.68*** 
(35.23) 

353.47*** 417.39*** 23.57 25.92 

造紙 0.66 -0.04 2.14 0.05 3.78 58.07*** -0.04 
(-1.04) 

0.81*** 
(37.90) 

353.92*** 568.99*** 1.09 6.26 

鋼鐵 2.55 0.00 1.72 0.30 4.74 319.65*** -0.00 
(-0.13) 

0.65*** 
(37.28) 

173.02*** 276.36*** 8.79 18.71* 

橡膠 1.05 0.00 2.09 -0.05 3.72 50.25*** 0.00 
(0.07) 

0.88*** 
(0.02) 

249.03*** 325.42*** 4.33 15.86 

汽車 0.83 0.03 1.87 0.10 4.82 316.06*** 0.03 
(0.88) 

0.68*** 
(35.61) 

293.69*** 457.11*** 6.61 18.33 

電子 59.07 0.04 2.19 -0.08 3.61 37.36*** 0.04* 
(1.81) 

1.15*** 
(82.07) 

346.97*** 535.80*** 22.02*** 23.51** 

營造建材 3.04 -0.05 2.06 0.17 3.79 69.09*** -0.05 
(-1.41) 

0.81*** 
(39.89) 

368.16*** 495.17*** 80.36 84.02 

運輸 1.57 0.00 1.99 0.13 4.11 121.71*** -0.00 
(-0.10) 

0.80*** 
(42.32) 

339.64*** 499.94*** 11.53* 13.92 

觀光 0.28 -0.03 1.58 0.09 4.64 254.87*** -0.03 
(-0.98) 

0.56*** 
(33.76) 

293.53*** 390.26*** 16.47 19.63 

金融保險 10.68 -0.01 1.88 0.25 4.38 203.64*** -0.02 
(-0.66) 

0.92*** 
(64.62) 

200.00*** 255.51*** 11.31 15.08 

百貨貿易 0.67 -0.01 1.54 -0.12 4.62 253.64*** -0.02 
(-0.63) 

0.65*** 
(45.57) 

214.13*** 290.15*** 7.67 9.70 

註:*、**和***分別代表在10%、5%及1%信賴水準下為顯著。括號中之數值代表t值。T/M為個別產業成交
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值佔市場的比例；μ和σ為樣本平均報酬率及標準差;S和K為偏態及峰態。JB則為Jarque-Bera統計量，測量

樣本是否為常態。單因子模型為ri,t=μi+βirm,t+εi,t。Q2(m)為Ljung-Box統計量，檢定殘差平方的自我相關性

並將落後期數取6及12。Qi,m(m)為Ljung-Box統計量，檢定產業指數i和市場指數m的交叉相關是否隨著時

間而變動且將落後期數取6及12。 
 

公式(1)和(2)為股票報酬率的一階自我迴歸過程。公式(3)及(4)則是將標準的

GARCH 模型加入 2
,,, qtiqtiqi S −− εδ 和 2

,,, qtmqtmqm S −− εδ ，其中 εi,t-q(εm,t-q)<0 則 Si,t-q(Sm,t-q)=1。因此

公式(3)和(4)的第四項說明前期股票價格的上升及下降對條件變異數產生不對稱的效

應。由上述解釋可知，檢測不對稱波動的存在事實上就是檢定 δi,q(δm,q)是否顯著為正。

當不對稱波動存在時，正的衝擊對於 2
,tiσ ( 2

,tmσ )的貢獻等於 αi,q(αm,q)，而負的衝擊對於
2
,tiσ ( 2

,tmσ )的貢獻為 αi,q+δi,q(αm,q+δm,q)。Koutmos & Knif (2002a)提出衡量不對稱波動程度

的方法，即(αi,q+δi,q)/αi,q和(αm,q+δm,q)/αm,q。公式(5)則根據 Engle (2002)的動態條件相關係

數設定，並且允許股票市場出現好消息及壞消息時對於共變異數有不對稱的反應。若 γi,q

顯著為正，則顯示出當市場出現衰退時共變異數會比市場出現成長時來得大。 
由於本文主要目的為探討系統風險，經公式(1)~(5)估計出隨著時間而改變的變異數

及共變異數後，運用下列的公式計算出隨著時間而變動的 β： 

tmtmti

n

q
qtmqimitmimitmtimitmtmiti

Sbzza
,,,

1
,,,1,,,1,1,,

2
,,,,

/])()([)/( σσσγρσρρσσβ ∑
=

−−−−
+−+−+==              (6) 

最後，為了進一步觀察動態 β 的時間數列屬性，其模式如下： 
titmitiiiti Sc ,1,1,, νδβϕβ +++= −−                                         (7) 

公式(7)的 iϕ 是用來衡量系統風險的持續性。關於系統風險持續性的程度除了可由 iϕ 衡

量之外，亦可由一單位衝擊的半衰期(half life of an innovation；HL)加以觀察，計算方

式為ln(0.5)/ln( iϕ )。 
 
3.實證發現 

利用動態雙變量GJR-GARCH模型估計出參數、變異數及共變異數後，以公式(7)計
算出隨著時間而變動的β。表2報導全期間的β時間數列特性。首先，利用Augmented 
Dickey-Fuller(ADF)及Phillips & Perron(PP)的單根檢定來檢測序列穩定的特性，結果顯示

出系統風險已達穩定。即使如此，仍必須考慮系統風險是隨著時間而變動不一。例如，

以水泥業而言，估計出的β由最高的2.313到最低的0.116，其餘的產業也存在相似的結

果，顯示出不同時間的系統風險並不一致。表2亦顯示以動態雙變量GJR-GARCH模型估

計的平均β值和簡單迴歸的點估計β，觀察兩者發現由簡單迴歸所得到的β均高於動態

雙變量GJR-GARCH模型，顯示簡單迴歸具有高估β的現象。動態雙變量GJR-GARCH
模型所估計的β平均值從金融保險業的0.865到百貨貿易業的0.377，而簡單迴歸所估計

的β由電子業的1.152到觀光業的0.556。由此可知GJR-GARCH模型所得到的動態β和簡

單迴歸的β是有所差異。由於GJR-GARCH模型考慮到β是動態的，因此動態模型會比

簡單迴歸來得更合適。 
由表2可知，所有產業所估計出來的 係數均顯著為正並接近1，這意味著過去的系

統風險有高持續的影響效果。再由一單位衝擊的半衰期測量系統風險的持續程度可發現

過去的系統風險對台灣股市的影響，最高者為化學工業，波動持續49天，而最低者為鋼

鐵業，波動持續16天。 
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在探討系統風險是否因股價上漲或下跌而產生不對稱的影響，表2亦列出這方面的

結果。除了紡織纖維和電器電纜外，其餘產業的δi均為顯著的。水泥、鋼鐵及電子業的

δi顯著為負，代表著當股票市場處於下跌時，這些產業的系統風險較低，亦可說這3個
產業有較低的下方β。 

此一結果對於投資策略有著重要的涵義，即當市場處於下跌時投資在水泥、鋼鐵及

電子業等較低下方系統風險之投資組合抗跌的效果較佳。其餘δi顯著為正的產業，即食

品、塑膠、電機機械、化學工業、玻璃陶瓷、造紙、橡膠、汽車、營造建材、運輸、觀

光、金融保險和百貨貿易，代表著當股票市場處於下跌時，這些產業的系統風險較高，

顯示系統風險出現不對稱的現象，亦即這13個產業具有較高的下方β。 
至於檢驗金融風暴前後之系統風險效果方面，表3及表4則分別列出這兩個子期間β

時間數列屬性。在所有的產業中，除了金融風暴前的汽車業外，其餘兩個子期間的β已

達穩定。注意β的最高值及最低值可知，兩個子期間內所有產業的系統風險會因不同時

間而改變。不論金融風暴前後以簡單迴歸所估計出的β相較於動態雙變量GJR-GARCH
模型有高估的現象。由 係數發現不論金融風暴前後均接近於1，代表系統風險在這兩段

子期間亦具有高度持續性。金融風暴前一單位衝擊的半衰期影響效果由塑膠業的38天到

玻璃陶瓷業的7天，至於金融風暴後一單位衝擊的半衰期影響效果由造紙業的49天到玻

璃陶瓷業的15天。此外，觀察所有產業的平均半衰期發現金融風暴前的平均半衰期為21
天，金融風暴之後為28天，顯示出風暴後一單位衝擊的影響效果有增加的趨勢。δi的估

計值顯示出系統風險的不對稱波動現象，觀察這兩個子期間發現除了水泥、鋼鐵及電子

業顯著為負外，其餘產業在金融風暴後的δi均為正且較金融風暴前大。因此，系統風險

不對稱的現象在金融風暴後有增加的趨勢。進一步觀察水泥、鋼鐵及電子業的|δi|發現

風暴後電子業有較大的|δi|，此一結果顯示出電子業在金融風暴期間較大盤而言有較高

的抗跌性。 
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表 2. 全期間的 β 時間數列特性(1995/5/1~2006/12/29) 
產業 ADF PP max βi,t min βi,t std βi,t ti,β  OLS βi φi HL δi 
水泥 -5.345*** -5.201*** 2.313 0.116 0.401 0.796 0.820 0.981*** 36.134 -0.042*** 

        (238.178) 
 

 (-5.024) 

食品 -5.732*** -6.079*** 1.691 0.086 0.296 0.611 0.720 0.968*** 21.312 0.023*** 
        (183.417) 

 
 (10.187) 

塑膠 -4.315*** -4.567*** 1.892 0.097 0.328 0.606 0.925 0.984*** 42.974 0.011*** 
        (255.395) 

 
 (5.907) 

紡織纖維 -5.212*** -5.215*** 1.983 0.112 0.350 0.718 0.893 0.976*** 28.533 0.002 
        (211.841) 

 
 (0.721) 

電機機械 -5.530*** -5.430*** 1.246 0.064 0.217 0.438 0.785 0.973*** 25.324 0.007*** 
        (200.706) 

 
 (4.357) 

電器電纜 -4.005*** -4.675*** 2.095 0.090 0.340 0.617 1.006 0.975*** 27.378 0.004 
        (206.341) 

 
 (1.579) 

化學工業 -5.136*** -4.861*** 1.499 0.081 0.254 0.497 0.816 0.986*** 49.163 0.018*** 
        (276.753) 

 
 (13.491) 

玻璃陶瓷 -4.800*** -6.160*** 1.373 0.054 0.226 0.440 0.683 0.955*** 15.054 0.025*** 
        (151.511) 

 
 (12.180) 

造紙 -4.865*** -6.367*** 1.906 0.104 0.321 0.652 0.8115 0.964*** 18.905 0.043*** 
        (172.441) 

 
 (16.356) 

鋼鐵 -4.609*** -6.601*** 1.313 0.077 0.230 0.462 0.645 0.957*** 15.771 -0.04*** 
        (156.685) 

 
 (-19.987) 

橡膠 -4.505*** -4.512*** 1.803 0.087 0.303 0.554 0.883 0.984*** 42.974 0.016*** 
        (256.110) 

 
 (9.353) 

汽車 -4.732*** -5.155*** 1.638 0.091 0.28 0.574 0.683 0.979*** 32.659 0.043*** 
        (224.524) 

 
 (24.811) 

電子 -5.921*** -5.820*** 1.736 0.100 0.319 0.680 1.152 0.969*** 22.011 -0.009*** 
        (186.795) 

 
 (-4.09) 

營造建材 -5.417*** -5.916*** 1.353 0.065 0.228 0.459 0.806 0.972*** 24.407 0.039*** 
        (195.091) 

 
 (24.060) 

運輸 -5.862*** -5.175*** 2.093 0.108 0.368 0.725 0.804 0.985*** 45.862 0.013*** 
        (265.147) 

 
 (6.435) 

觀光 -5.441*** -6.073*** 1.301 0.057 0.213 0.409 0.556 0.972*** 24.407 0.052*** 
        (194.709) 

 
 (34.278) 

金融保險 -7.482*** -6.608*** 1.758 0.144 0.335 0.865 0.923 0.974*** 26.311 0.017** 
        (204.150) 

 
 (2.127) 

百貨貿易 -5.697*** -5.477*** 1.171 0.050 0.200 0.377 0.6486 0.980*** 34.310 0.024*** 
        (234.616)  (20.183) 

註:*、**和***分別代表在 10%、5%及 1%信賴水準下為顯著。 
括號中之數值代表t值。ADF和PP為Augmented Dickey-Fuller和Phillips-Perron單根檢定。ADF及PP檢定信
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賴水準10%、5%和1%的臨界值分別為-2.57、-2.86及-3.43。max βi,t、min βi,t,、std βi,t和 ti,β 分別代表利用

動態雙變量GJR-GARCH模型所估計系統風險之最大值、最小值、標準差和平均數。OLS βi是利用簡單迴

歸估計。φi是用來衡量系統風險的持續性。半衰期(HL)計算方式為ln(0.5)/ln(φi)，測量波動的持續性。δi

是測量系統風險不對稱性。 
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表 3. 金融風暴前的 β 時間數列特性(1995/5/1~1997/7/1) 
產業 ADF PP max βi,t min βi,t std βi,t ti,β  OLS βi φi HL δi 
水泥 -4.041*** -3.924*** 1.453 0.226 0.265 0.713 0.820 0.952*** 14.09 -0.031*** 

        (77.574) 
 

 (6.715) 

食品 -4.188*** -4.098*** 1.675 0.173 0.326 0.847 0.919 0.947*** 12.73 0.035*** 
        (73.993) 

 
 (5.827) 

塑膠 -2.647* -2.727* 1.946 0.147 0.379 0.768 0.902 0.982*** 38.16 0.029*** 
        (120.655) 

 
 (6.857) 

紡織纖維 -2.713* -2.756* 1.567 0.214 0.299 0.834 1.014 0.977*** 29.79 0.012*** 
        (114.378) 

 
 (3.354) 

電機機械 -4.247*** -4.276*** 1.113 0.125 0.220 0.594 0.812 0.944*** 12.03 0.001 
        (70.976) 

 
 (0.344) 

電器電纜 -4.744*** -4.739*** 1.501 0.172 0.297 0.827 1.073 0.930*** 9.55 0.013** 
        (63.277) 

 
 (2.107) 

化學工業 -2.616* -2.698* 1.764 0.188 0.339 0.814 0.945 0.979*** 32.66 0.020*** 
        (119.846) 

 
 (5.067) 

玻璃陶瓷 -4.845*** -5.572*** 1.037 0.101 0.200 0.593 0.674 0.911*** 7.44 0.051*** 
        (54.883) 

 
 (10.471) 

造紙 -2.571* -2.584* 1.865 0.242 0.353 0.928 0.992 0.977*** 29.79 0.005 
        (119.884) 

 
 (1.315) 

鋼鐵 -2.770* -2.929** 1.395 0.166 0.267 0.690 0.908 0.973*** 25.32 -0.032*** 
        (105.493) 

 
 (9.340) 

橡膠 -2.911** -2.917** 2.305 0.207 0.452 0.931 0.975 0.974*** 26.31 0.029*** 
        (107.541) 

 
 (4.981) 

汽車 -2.153 -2.461 1.410 0.190 0.266 0.709 0.778 0.946*** 12.49 0.053*** 
        (143.193) 

 
 (20.468) 

電子 -2.778* -2.771* 2.843 0.25 0.568 0.963 0.977 0.975*** 27.38 -0.001* 
        (110.612) 

 
 (-1.765) 

營造建材 -3.379** -3.379** 2.035 0.274 0.381 0.920 0.970 0.967*** 20.66 0.043*** 
        (94.675) 

 
 (7.877) 

運輸 -3.226** -3.629*** 1.712 0.159 0.330 0.798 0.940 0.962*** 17.89 0.041*** 
        (88.034) 

 
 (7.935) 

觀光 -3.438** -3.423** 1.969 0.281 0.369 0.984 1.008 0.963*** 18.39 0.026*** 
        (90.138) 

 
 (4.523) 

金融保險 -3.444*** -3.461*** 1.707 0.277 0.315 1.027 1.114 0.962*** 17.89 0.023*** 
        (88.384) 

 
 (2.781) 

百貨貿易 -3.024** -2.966** 1.828 0.182 0.355 0.851 0.860 0.973*** 25.32 0.029*** 
        (104.417)  (6.130) 

註:*、**和***分別代表在 10%、5%及 1%信賴水準下為顯著。 
括號中之數值代表t值。ADF和PP為Augmented Dickey-Fuller和Phillips-Perron單根檢定。ADF及PP檢定信
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賴水準10%、5%和1%的臨界值分別為-2.57、-2.86及-3.43。max βi,t、min βi,t,、std βi,t和 ti,β 分別代表利用

動態雙變量GJR-GARCH模型所估計系統風險之最大值、最小值、標準差和平均數。OLS βi是利用簡單迴

歸估計。φi是用來衡量系統風險的持續性。半衰期(HL)計算方式為ln(0.5)/ln(φi)，測量波動的持續性。δi

是測量系統風險不對稱性。 
 
表 4. 金融風暴後的 β 時間數列特性(1997/7/2-1999/6/30) 
產業 ADF PP max βi,t min βi,t std βi,t ti,β  OLS βi φi HL δi 

水泥 -5.272*** -5.527*** 1.461 0.147 0.276 0.744 0.820 0.965*** 
(147.652) 

19.456 -0.011*** 
(-3.189) 

食品 -5.590*** -5.545*** 1.089 0.118 0.203 0.579 0.680 0.961*** 
(139.408) 

17.424 0.045* 
(1.867) 

塑膠 -4.790*** -5.150*** 1.163 0.137 0.221 0.622 0.930 0.982*** 
(166.921) 

38.161 0.033*** 
(12.023) 

紡織纖維 -5.560*** -5.819*** 1.331 0.138 0.249 0.690 0.869 0.985*** 
(141.390) 

45.862 0.015*** 
(4.554) 

電機機械 -5.508*** -5.695*** 0.859 0.085 0.159 0.431 0.780 0.962*** 
(141.738) 

17.892 0.005 
(0.692) 

電器電纜 -5.974*** -5.956***  1.346 0.136 0.248 0.694 0.993 0.956*** 
(131.191) 

15.404 0.016* 
(1.747) 

化學工業 -5.465*** -5.442*** 1.096 0.110 0.198 0.541 0.790 0.981*** 
(143.209) 

36.134 0.027*** 
(3.753) 

玻璃陶瓷 -6.038*** -5.982*** 0.918 0.089 0.175 0.476 0.685 0.955*** 
(129.367) 

15.054 0.053 
(0.982) 

造紙 -5.612*** -6.148*** 1.355 0.132 0.241 0.662 0.776 0.986*** 
(124.230) 

49.163 0.047*** 
(12.707) 

鋼鐵 -4.624*** -4.953*** 0.782 0.084 0.146 0.397 0.593 0.976*** 
(165.069) 

28.533 -0.006*** 
(-3.897) 

橡膠 -4.917*** -4.863*** 1.155 0.119 0.212 0.570 0.864 0.979*** 
(156.656) 

32.659 0.040*** 
(3.701) 

汽車 -5.173*** -5.477*** 1.123 0.105 0.208 0.540 0.663 0.958*** 
(138.536) 

16.154 0.062*** 
(7.890) 

電子 -6.349*** -6.489*** 1.349 0.111 0.254 0.643 1.186 0.980*** 
(125.460) 

34.310 -0.028*** 
(7.277) 

營造建材 -5.933*** -6.538*** 0.860 0.075 0.159 0.416 0.772 0.971*** 
(121.586) 

23.553 0.049*** 
(7.785) 

運輸 -5.206*** -5.452*** 1.351 0.135 0.254 0.683 0.777 0.966*** 
(149.154) 

20.038 0.043*** 
(2.672) 

觀光 -6.219*** -7.131*** 0.810 0.068 0.147 0.380 0.464 0.968*** 
(104.811) 

21.312 0.044*** 
(17.194) 

金融保險 -6.393*** -6.394*** 1.470 0.169 0.265 0.818 0.884 0.972*** 
(122.808) 

24.407 0.034** 
(1.986) 

百貨貿易 -5.619*** -5.513*** 1.163 0.137 0.221 0.522 0.606 0.983*** 
(139.094) 

40.426 0.038*** 
(4.620) 

註:*、**和***分別代表在 10%、5%及 1%信賴水準下為顯著。 
括號中之數值代表t值。ADF和PP為Augmented Dickey-Fuller和Phillips-Perron單根檢定。ADF及PP檢定信

賴水準10%、5%和1%的臨界值分別為-2.57、-2.86及-3.43。max βi,t、min βi,t,、std βi,t和 ti,β 分別代表利用

動態雙變量GJR-GARCH模型所估計系統風險之最大值、最小值、標準差和平均數。OLS βi是利用簡單迴

歸估計。φi是用來衡量系統風險的持續性。半衰期(HL)計算方式為ln(0.5)/ln(φi)，測量波動的持續性。δi

是測量系統風險不對稱性。
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4.結論與建議 
眾多文獻指出金融資產的報酬率存在著不對稱的波動現象，此一現象反應出投資者

對市場好壞訊息的反應並不一致。然而，探討波動不對稱的文獻大部分集中於總風險，

鮮少對系統風險加以研究。有鑑於此，本研究以多變量 GJR-GARCH 模型加以改良並且

加入動態相關係數的概念取代傳統 OLS 來探討系統風險不對稱的問題。除此之外，本

文以亞洲金融風暴為研究背景，將資料分為金融風暴前後兩個子期間。因此對於兩個子

期間的探討即相當於對亞洲金融風暴前後期間的系統風險不對稱進行分析。本研究的發

現指出所有 18 個不同產業的系統風險會隨著時間而改變，故風險貼水亦會隨著時間而

變動。探討系統風險不對稱發現，在全體樣本期間所有 18 個不同產業日報酬率中有 13
個產業存在系統風險不對稱的現象，且金融風暴後系統風險不對稱大於金融風暴前。綜

上所述，本文發現亞洲金融風暴後總風險和系統風險不對稱都有增加趨勢。故在投資意

涵上建議當出現金融危機時，總風險和系統風險將會增加，投資人應該選擇較抗跌的股

票進行投資。 
儘管本文的主要目的已經檢驗出來，但仍有許多待解決的地方。例如：系統風險不

對稱究竟是長期或短期的現象。此外，總風險可區分為系統及非系統風險，故在本文發

現總風險及系統風險不對稱情況下，後續研究可從非系統風險著手，以持續探討新興市

場的非系統風險是否亦存在不對稱現象。 
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