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摘要：在 2008 年美國金融機構發生了幾件重大財務金融危機事件，造成這結果的原因之一跟衍

生性金融商品有關。因此，人們開始對衍生性金融商品是否具有規避金融機構風險之功能產生

質疑，並且也質疑金融機構是否有過度操作衍生性金融商品的現象。本文目的是以 1998-2011

年臺灣銀行業為研究對象，探討衍生性金融商品對銀行風險的影響。本文強調把衍生性金融商

品的資料區別出是用於交易目的或是用於非交易目的 (避險目的)。銀行風險變數強調採用風險

值 (VaR) 方法衡量的銀行市場風險。在估計模型之計量方法上，強調系統一般化動差法之動態

長期追蹤模型。我們實證結果發現，提高非交易目的 (避險目的) 之衍生性金融商品使用程度，

銀行市場風險會降低，這意味著，對臺灣銀行業而言，衍生性金融商品是具有規避風險的功能。

另外，我們實證結果也發現，持有交易目的之衍生性金融商品比率較高的銀行，它們的市場風

險會呈現較低，造成這結果的原因跟它們持有未軋平的衍生性金融商品部位有關。這兩個估計

結果皆反映出，臺灣銀行業並沒有像美國銀行業有過度操作衍生性金融商品的現象。 

 
關鍵詞：市場風險、衍生性金融商品、風險值 (VaR) 

 

Abstract: In 2008, some of financial institutions had suffered the financial distress in the United States. 

One of reasons behind the crisis is related to use of derivatives.  Therefore, a lot of people had a 
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question:  “Can the use of derivatives really decrease risks of financial institutions?” and “Do 

financial institutions have a phenomenon of overused derivatives?”  The purpose of this paper is to 

explore the impact of the use of derivatives on bank risks in the Taiwan’s banking industry from 1998 

to 2011.  This paper divides the data of derivatives into two parts.  One part is the data of derivatives 

used for the non-trading (hedging) purpose, and the other part is the data of derivatives used for the 

trading purpose. And its bank risk variable uses the bank market risk measured the Value-at-Risk (VaR) 

approach.  It also applies the system generalized-method-of-moments technique developed for 

dynamic panels.  Our empirical results find that higher use of derivative for the non-trading (hedging) 

purpose tends to result in lower bank market risk.  This means that for the Taiwan's banking industry, 

the use of derivatives can really decrease bank risks.  In addition, our empirical results also find that 

higher holdings of derivative for the trading purpose are associated with lower bank market risk 

because of unmatched derivative position. Both of results reflect that unlike the U.S. banking industry, 

the Taiwan's banking industry doesn’t have a phenomenon of overused derivatives. 

 

Keywords: Market Risk, Derivative, Value-at-Risk (VaR) 

1. 前言 

近十幾年來，國際上發生幾件重大金融機構虧損案件都跟衍生性金融商品有關，比較著名

的例子有：1995 年的霸菱銀行倒閉事件及 2008 年的全球金融海嘯事件，以下分別說明之 1。在

1995 年，霸菱銀行的里森 (Leeson) 交易員因在操作選擇權及期貨時發生嚴重的虧損，這造成二

百年歷史的霸菱銀行宣告破產，進而對國際金融市場造成重大的衝擊，而其中對亞洲金融市場

衝擊最大。在 2008 年，美國貝爾斯登(Bear Stearns)、房利美 (Fannie Mae)、房地美 (Feddie Mac)、

雷曼兄弟 (Lehman Brothers)、美國保險集團 (AIG) 及美林證券 (Merill Lynch) 等金融機構陸續

爆發財務危機或倒閉，造成這幾家金融機構發生倒閉或財務危機的原因之一跟證券化金融商品

(如不動產抵押債權擔保證券  (mortgage-backed security; MBS)、不動產抵押債權擔保債券

(collateralized-mortgage obligation; CMO) 及債權擔保債券 (collateralized-debt obligation; CDO) 

及信用衍生性金融商品 (如信用違約交換 (credit default swap; CDS) 有關，而這些發生倒閉或財

務危機的金融機構更進一步衝擊了美國經濟以及全球經濟，全球性金融風暴進而成形 2。 

1  其他操作衍生性金融商品失利的金融機構之例子有：1995 年的日本大和銀行、1998 年的長期資本管理

公司、2002 年的聯合愛爾蘭銀行及 2008 年的法國興業銀行 (陳威光，民 99)。 
2  一般衍生性金融商品指的是遠期契約、期貨、選擇權及交換等金融商品，並不包含證券化金融商品，但
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從這些重大金融機構虧損案件中，有幾個議題讓我們有必要加以重視：第一、如何提升金

融機構的穩定性對政府及金融機構而言是件很重要的課題。當金融機構發生倒閉或財務危機

時，它不僅可能會影響一國的經濟，也可能會影響區域或全球的經濟。第二、在經歷過這些重

大金融機構虧損案件後，人們開始對衍生性金融商品是否具有規避金融機構風險之功能產生質

疑。假若衍生性金融商品具有避險功能，那為何這些承作衍生性金融商品的金融機構會發生倒

閉或財務危機呢？第三、臺灣金融機構是否像美國金融機構會有過度操作衍生性金融商品，進

而導致金融機構有風險過高的現象？ 

本文目的是以 1998-2011 年臺灣銀行業為研究對象，探討銀行使用衍生性金融商品對銀行風

險的影響。衍生性金融商品依交易目的可分為非交易為目的 (non-trading purpose) 及交易為目的

(trading purpose)。非交易目的之衍生性金融商品為，銀行為規避現存資產或負債風險，或者是

為規避預期交易等風險所持有之衍生性金融商品；換言之，非交易目的之衍生性金融商品是用

於避險活動。交易目的之衍生性金融商品為銀行充當交易商 (trader) 時所持有之衍生性金融商

品，或者是銀行為了投機 (speculative) 目的所持有之衍生性金融商品 (Dai and Lapointe, 2010; 

Purnanandam, 2007))3。當銀行為衍生性金融商品的交易商時，表示銀行為配合客户需求而充當

客戶的衍生性金融商品之交易對手 (counterparties)。舉例來說，假設 B 公司已發行 8%固定利率

的公司債，但預期利率可能下滑，故為了規避利率風險，該公司可與 A 銀行簽訂利率交換契約，

A 銀行支付固定利率的利息給 B 公司，B 公司支付浮動利率的利息給 A 銀行。這時，A 銀行的

角色就是為交易商的角色。總而言之，本文目的雖為一個，但其實卻為二個，分別為，探討銀

行使用非交易目的 (避險目的) 之衍生性金融商品對銀行風險的影響，以及探討銀行使用交易目

的之衍生性金融商品對銀行風險的影響。 

一般風險管理的理論都告訴我們，當銀行使用衍生性金融商品來規避風險時，銀行風險會

降低。舉例來說，銀行常持有較長的固定收益資產，如不動產抵押貸款、商業貸款或債券，而

再發行較短期的負債，如支付存款人固定利率的定期存單，這會造成銀行資產與負債到期日不

配合 (maturity mismatching)，且銀行的資產到期日較負債到期日長的現象。這現象會使銀行暴

露在利率風險下，也就是，當市場利率增加時，銀行資產減負債的淨值會下降且有可能會下降

成為負值，這造成銀行有倒閉的可能4。假若銀行資產完全為較長的固定收益債券，且銀行負債

有的文獻 (如林左裕，民 98) 把證券化金融商品歸入衍生性金融商品內。本文採用的衍生性金融商品的

資料-中央銀行出版的「本國銀行營運績效季報」-不包含證券化金融商品。 
3  按 27 公報之揭露要求，衍生性金融商品依交易動機係區分為交易性與非交易性，而會計處理公報 (例

如 14 號公報之原規定) 區分為避險性與非避險性。兩者用詞雖不同，惟實務上係以交易性比照非避險，

非交易性比照避險性 (黃金澤，民 95)。 
4  假若銀行的資產負債表表示如下：銀行資產完全由 3 年期、票面利率為 10%及面額為 100 元的債券所組

成，銀行負債僅包括 1 年期、約定利率為 10% 及 90 元的定期存單。當市場利率由 10%上升到 11%，則
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完全為較低的固定利率的定期存單，則我們可以藉由賣出債券期貨或買入債券賣出選擇權，來

規避這銀行資產與負債到期日不配合所產生的風險。總而言之，當銀行使用非交易目的 (避險目

的) 之衍生性金融商品時，銀行風險會降低。 

但也有理論告訴我們，銀行使用非交易目的之衍生性金融商品也可能會提高銀行風險。

Diamond (1984) 指出，當銀行使用衍生性金融商品來規避銀行放款的風險時，由於它們認為銀

行放款的風險可以被降低，因此，在審查和監督貸款者的意願上都會被降低，這使得銀行產生

道德風險，銀行放款供給量也因而增加。放款供給量增加意味著，原本不太可能向銀行貸到款

的借款者 (如收入不穩的借款者) 也因而獲得貸款，假若一旦市場經濟情況發生變化 (如利率提

高或景氣衰退)，這些借款者發生違約的可能性會提高。使用衍生性金融商品來避險的銀行雖可

規避銀行放款的風險，但與其交易的交易對手由於受到這放款風險的移轉影響，進而發生財務

危機或倒閉。當這些交易對手發生財務危機或倒閉時，這意味著，這些交易對手有很大的可能

會提前終止它們與原避險銀行所訂定衍生性金融商品契約，這使得原避險銀行產生風險。另外，

若這些發生財務危機或倒閉的交易對手是資產規模較大的銀行，當這些銀行發生財務危機或倒

閉時，它們可能會引起整個金融體系的不穩定，進而影響原避險的銀行之穩定性。總之，當銀

行使用非交易目的 (避險目的) 之衍生性金融商品時，銀行風險有可能會增加。 

理論認為銀行使用交易目的之衍生性金融商品可能會提高銀行風險，也可能會降低銀行風

險，理由說明如下。當銀行使用交易目的之衍生性金融商品時，表示這些衍生性金融商品為銀

行使用於投機活動時所持有，或者是這些衍生性金融商品為銀行為充當衍生性金融商品的交易

商時所持有。當銀行使用衍生性金融商品來從事投機活動時，這意味著，銀行在無現貨部位的

情況下對未來金融商品價格的走勢作預測，若未來價格非如預測一樣，則操作衍生性金融商品

的銀行便會發生虧損，故銀行風險會提高。當銀行為衍生性金融商品的交易商時，由於銀行充

當客戶的交易對手，這會使得銀行暴露在風險中，銀行風險因而提高；但是，交易目的之衍生

性金融商品也包括銀行為規避交易目的契約(銀行為配合客户需求而充當客戶交易對手所簽的契

約)的風險而持有之衍生性金融商品，這意味著，交易目的之衍生性金融商品也有降低銀行風險

的功能5。舉上例來說，A銀行應B公司需求而簽訂利率交換契約，這使得A銀行暴露在風險中，

此時，A銀行可透過與C公司簽訂另一利率交換契約來軋平與B公司簽訂契約所產生的風險。此

銀行資產的市場價值從 100 元 ( 22 (1.1)110(1.1)10)(1.110 ++= ) 降為 97.56 元 ( += )(1.1110  
22 (1.11)110(1.11)10 + )，銀行負債的市場價值從 90 元 ( )(1.199= ) 降為 89.19 元 ( )(1.1199= )，銀行淨

值從 10 元 (=100-90) 降為 8.37 元 (97.56-89.19)。 
5  交易目的之衍生性金融商品的詳細定義說明請參見「衍生性金融商品餘額季報表」媒體資料檔案操作說

明 (R2560)，此資料來源為中央銀行金融業務檢查處。Dai and Lapointe (2010) 及 Purnanandam (2007) 也

指出，交易目的之衍生性金融商品可用於規避交易目的契約的風險。 
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交換契約內容為，C公司支付固定利率的利息給A銀行，A銀行支付浮動利率的利息給C公司。由

於與C公司簽訂的利率交換契約也屬於交易目的之衍生性金融商品-配合C公司需求，故交易目的

之衍生性金融商品也有降低銀行風險的功能6。 

過去實證文獻對於衍生性金融商品對銀行風險的影響方向並沒有呈現一致的結論，造成這

結果的原因之一跟這些實證文獻所使用的衍生性金融商品之資料有關。過去實證文獻可能受限

於資料，大多在探討衍生性金融商品對銀行風險影響時，衍生性金融商品的資料並沒有區別出

是用於交易目的或用於非交易目的。它們的作法大多都以不區分出是用於交易目的或是用於非

交易目的之衍生性金融商品變數為外生變數，迴歸檢定其對銀行風險的影響。當他們迴歸檢定

後，若發現銀行使用衍生性金融商品會降低銀行風險，他們大多便會把這種造成負向關係的原

因歸咎於銀行使用衍生性金融商品來從事避險活動有關；若發現銀行使用衍生性金融商品會提

高銀行風險，他們大多便會把這種造成正向關係的原因歸咎於銀行使用衍生性金融商品來從事

投機活動或充當交易商時所造成的有關。過去主要實證文獻詳細說明如下。 

Hirtle (1997) 以1986-1994年美國銀行業為研究對象，他發現，美國銀行業的管理者在

1991-1994年操作利率衍生性金融商品的主要目的是為了投機，故當銀行提高利率衍生性金融商

品的使用程度時，銀行風險會提高；但在1986-1990年當銀行提高利率衍生性金融商品的使用程

度時，銀行風險不會受到影響7。Chaudhry et al. (2000) 以1993年美國銀行業為研究對象，他們

發現，美國銀行業大多使用選擇權來從事投機活動，故當銀行使用選擇權的使用程度愈高時，

銀行風險會愈高；然而，他們也發現，美國銀行業大多使用交換來從事避險活動，故當銀行使

用交換的程度愈高時，銀行風險會愈低。 

Hentschel and Kothari (2001) 以1991-1993年美國銀行業為研究對象，他們發現，銀行使用衍

生性金融商品的使用程度愈高並不會顯著地降低銀行風險，造成這結果的原因跟美國銀行業的

管理者大多採用最小波動的避險策略有關。換言之，他們認為，美國銀行業的管理者使用衍生

性金融商品主要目的只是用來規避短期現金流量波動風險，這風險只佔銀行整體風險的一小

部，故降低這風險並不會顯著地影響銀行風險。Reichert and Shyu (2003) 分析1995-1997年跨國

資料，他們發現，銀行大多使用選擇權來投機，而大多使用交換來避險，故當銀行提高選擇權

的使用程度時，銀行風險會提高，而當銀行提高交換的使用程度時，銀行風險會降低。Yang et al. 

(2006) 研究1984-2000年韓國銀行業，他們發現，韓國銀行業使用利率衍生性金融商品的主要目

的是為了避險，因此，這造成利率衍生性金融商品的使用程度跟銀行風險呈現負相關，並且他

們也發現，韓國銀行業使用匯率衍生性金融商品的主要目的除了是為了避險外也同時是為了投

6  銀行透這種交易方式-同時與 B 公司及 C 公司交易-可賺取手續費或價差。 
7  Hirtle (1997) 並沒有進一步說明造成在 1986-1990 年利率衍生性金融商品的使用程度與銀行系統風險無

關的原因。 
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機，因此，導致與匯率有關之衍生性金融商品的使用程度大小跟銀行風險無關。 

Au Yong et al. (2009) 以2002年亞太地區的銀行為研究對象，他們發現，當銀行使用利率衍

生性金融商品的程度愈高時，銀行短期風險會愈低，但長期風險卻會愈高。造成前者短期風險

會愈低的理由跟銀行在短期使用利率衍生性金融商品的主要目的是為了避險有關，而造成後者

長期風險會愈高的原因跟銀行在長期使用衍生性金融商品的主要目的是為了投機或充當交易商

時所造成的有關。另外，他們也發現，銀行使用匯率衍生性金融商品的使用程度大小並不會影

響銀行風險8。Zhao and Moser (2009) 發現，1998-2003年美國銀行業使用利率有衍生性金融商品

的主要目的是為了避險，因此，導致利率衍生性金融商品的使用程度跟銀行風險呈現負相關。

Dai and Lapointe (2010) 研究1997-2008年加拿大銀行業使用衍生性金融商品的行為，他們發現，

銀行使用交易目的之衍生性金融商品程度並不會影響銀行風險，但銀行使用非交易目的之衍生

性金融商品程度愈高，銀行風險會愈高。造成前者不會影響的原因跟加拿大銀行業會完全軋平

交易部位風險有關，換言之，他們會跟另一客戶簽訂契約來完全軋平因與某客戶簽訂契約時所

產生的交易部位風險。造成後者風險會愈高的原因跟加拿大銀行業有過度避險(over-hedging)有

關，換言之，加拿大銀行業從事超過其本身風險性資產價值的避險，故銀行風險會提高9。Nijskens 

and Wagner (2011) 分析1998-2006年跨國資料，發現當銀行使用信用違約交換時，銀行風險在短

期會較低，但在長期會較高，造成長期會較高的原因跟銀行過度放款及持有較少資本有關10。 

相對過去這些實證文獻，本文主要強調的有：第一、強調把衍生性金融商品變數區別出是

用於交易目的或是用於非交易目的。除了 Dai and Lapointe (2010) 外，過去這些實證文獻都以籠

統的衍生性金融商品變數來探討衍生性金融商品對銀行風險的影響，但採用這種方法的缺點

為，迴歸後的衍生性金融商品變數之估計結果就沒有辦法精確地辨別出是因為銀行從事避險活

動所導致的，還是因為銀行充當交易商的角色或從事投機所導致的 11。 

第二、強調臺灣銀行業使用衍生性金融商品的經驗。過去實證文獻尚未發現有實證文獻以

8  Au Yong et al. (2009) 並沒有進一步說明這種不會對銀行風險產生影響的原因。 
9  例如，當某銀行有風險性資產 10 億元，該銀行卻從事名目本金 (notional principle) 超過 10 億元的衍

生性金融商品避險。 
10  除了 Nijskens and Wagner (2011)外，過去這些實證文獻在探討衍生性金融商品對銀行風險影響時的作法

都以衍生性金融商品變數為外生變數，迴歸檢定其對銀行風險的影響。Nijskens and Wagner (2011) 採
用事件研究法來探討衍生性金融商品對銀行風險影響。過去這些實證文獻都針對衍生性金融商品，來

探討衍生性金融商品對銀行風險的影響。近年來，受到 2008 年全球金融風暴的影響，有些實證文獻針

對以證券化金融商品，來探討證券化商品對銀行風險的影響，這些實證文獻有：Salah and Fedhila (2012)

及 Uhde and Michalak (2010)。他們皆發現，證券化金融商品會銀行風險產生提高的效果。 
11  近年來，探討銀行使用衍生性金融商品的決定因素之相關實證文獻已對衍生性金融商品變數有所區

分，例如：Adkins et al. (2007)、Minton et al. (2009) 及 Purnanandam (2007)。 
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臺灣銀行業為研究對象來探討銀行使用衍生性金融商品對銀行風險的影響，但是，過去有一些

實證文獻以臺灣非金融業的公司 (公司) 為研究對象來探討公司使用衍生性金融商品對公司風

險的影響，這些實證文獻有：楊聲勇等 (民 98) 及黎明淵、周采薇 (民 94)。黎明淵、周采薇 (民

94) 發現，有使用衍生性金融商品的公司在公司風險上與無使用衍生性金融商品的公司在公司風

險上並無差異。楊聲勇等 (民 98) 發現，當公司使用匯率衍生性金融商品程度愈高時，公司的

短期風險會愈高，但並不會對公司的長期風險產生影響。這兩篇文章中的衍生性金融商品變數

也沒有區別出是用於交易目的或是用於非交易目的。 

第三、在銀行風險變數上，我們強調銀行市場風險，且此市場風險值強調採用風險值

(value-at-risk, VaR) 方法來求得。採用 VaR 方法的好處為，可以把銀行面對利率、匯率及整體股

價變動所形成的各別市場風險值整合成一個單一的銀行市場風險值，因此，這銀行市場風險值

是整體的，其包含利率風險、匯率風險及整體股價風險。 

第四、在估計模型之計量方法上，強調的是由 Blundell and Bond (1998)所提出的系統一般化

動差法之動態長期追蹤模型 (dynamic panel data model of system GMM; system GMM)。採用此計

量模型理由有二：(1)可反映銀行風險可能具有持續性 (persistence) 的現象；換言之，當期銀行

相對上有較高風險可能在下一期也會有相對上較高風險。 (2)可解決自變數具有內生化

(endogeneity) 的問題及反映銀行風險具有個別差異 (individual heterogeneity) 的特性。過去實證

文獻大多不是針對斷面 (cross-section) 資料採用 OLS 方法估計，就是針對共同長期追蹤資料

(pooled panel data) 採用 OLS 方法估計，但這兩種估計方法都忽略個別差異的特性，這會造成估

計結果產生偏誤的現象。雖然有實證文獻 (Hirtle, 1997) 採用固定效果 (fixed-effects) 的長期追

蹤模型來解決個別差異的特性，然而，Hentschel and Kothari (2001) 指出，銀行風險大小可能會

影響銀行非交易目的之衍生性金融商品的使用程度，換言之，非交易目的之衍生性金融商品可

能有內生化的問題 12。若風險較高的銀行努力地使用非交易目的之衍生性金融商品來避險，這

將使得原本風險較高的銀行跟風險較低且未使用非交易目的之衍生性金融商品的銀行會呈現相

同的風險。因此，當非交易目的之衍生性金融商品有內生化的問題時，若估計方法仍採用固定

效果的長期追蹤模型，估計結果會產生偏誤 13。  

為了反映銀行風險可能具有持續性現象及解決上述兩計量問題，本文採用系統一般化動差

12  過去針對橫斷面資料採用 OLS 方法的實證文獻有：Au Yong et al. (2009)及 Chaudhry et al. (2000)。過去

針對共同長期追蹤資料採用 OLS 方法的實證文獻有：Dai and Lapointe (2010)、Hentschel and Kothari 

(2001)、Reichert and Shyu (2003) 及 Zhao and Moser (2009)。Hentschel and Kothari (2001) 另採用二聯立

方程式系統模型 (two-equation system model) 來解決這內生化的問題，但這種方法的缺點為忽略個別差

異的特性。 
13  Baltagi (2005) 指出，當自變數有內生化問題時，估計方法仍採用固定效果的長期追蹤模型，估計結果

不僅會產生偏誤的問題，也會產生不一致性的問題。 
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法之動態長期追蹤模型。本研究的估計模型先設定銀行持續性變數為內生變數，其他所有自變

數為外生變數；接著再設定銀行持續性變數及衍生性金融商品變數為內生變數，其他自變數為

外生變數。希望透過這種方式來檢定估計結果是否受內生化問題影響，也同時反映估計結果是

否具穩定性 (robust)。本文架構如下：第二節說明實證模型及估計方法，第三節說明資料來源及

描述，第四節報告實證結果，第五節為結論。 

2. 實證模型及計量方法 

    本節有兩小節，第 1 小節說明銀行使用衍生性金融商品對銀行風險影響的模型設定，第 2

小節說明模型的計量方法。 

2.1 衍生性金融商品與銀行風險的模型設定 

本文採用系統一般化動差法 (system GMM) 來探討銀行使用衍生性金融商品對銀行風險的

影響，估計模型設定如下：  

itiitit

ititititit

vGOLIQUA
SIZETDERHDERss

++++
++++= −

µββ
βββββ
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432110 , ti,∀          (1) 

its 為第 t 年第 i 家銀行風險變數， 1its − 為第 t-1 年第 i 家銀行風險變數， itHDER 為第 t 年

第 i 家銀行使用非交易目的 (避險目的) 之衍生性金融商品變數， itTDER 為第 t 年第 i 家銀行使

用交易目的之衍生性金融商品變數， itSIZE 為第 t 年第 i 家銀行資產規模， itLIQUA 為第 t 年第

i 家銀行的流動資產佔資產比率， itGO 為第 t 年第 i 家銀行的營收成長率。在(1)式中，非交易目

的之衍生性金融商品變數 ( HDER ) 及交易目的之衍生性金融商品變數 (TDER ) 為本文主要

探討的變數，而銀行風險落後一期變數 ( 1its − )、資產規模 ( SIZE )、流動資產佔資產比率 

( LIQUA ) 及營收成長率 (GO ) 則為控制變數。 iµ 表示第 i 家銀行風險的個別差異效果， itv 表

示第 t 年第 i 家銀行風險的誤差項。以下說明應變數及自變數的定義，以及各估計係數的預期符

號和經濟意義。 

2.1.1 應變數的定義 
本研究的銀行風險變數 ( its ) 強調銀行市場風險，這裡所指的銀行市場風險強調的是整體

概念，銀行因利率、匯率及整體股價變動所產生的整體市場風險，我們採用風險值 (VaR) 方法

來求得。在衡量銀行市場風險時，一般標準的 VaR 作法為，先計算銀行每個產品 (如銀行持有

的債券或股票) 暴露在利率、匯率及整體股價變動下的市場風險值，然後，再加總這些市場風險

值。然而，採用這種方法會因產品的資料不足而不易求得，因此，Reichert and Shyu (2003) 提出

另一方法-權益風險值 (equity value-at-risk; EVaR)，本文也採用 Reichert and Shyu (2003) 提出的
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權益風險值 (EVaR) 來衡量銀行市場風險。這種方法的原理是透過在股票市場上投資人對銀行

股價的反應來求得的，因此，透過 EVaR 所求得的銀行市場風險具有前膽性 (forward-looking)，

換言之，它不僅反映投資者對當期銀行現狀的市場風險，也能反映投資者對未來銀行狀況的市

場風險。 

EVaR 是透過股價報酬率的三因子模型 (three-factor model) 來求得，所謂股價報酬率的三因

子模型為，銀行的股價報酬率受三個共同要素-市場的股價報酬率、匯率變動率及無風險利率變

動率-所影響，估計模型設定如下： 

isIs3fs2ms10is eRRRR ++++= λλλλ ,                     (2) 

isR 為第 s 月第 i 家銀行的股價報酬率。 msR 為第 s 月加權股價指數報酬率。 fsR 為第 s 月的新

臺幣對美元匯率變動率。 IsR 為第 s 月的 1-30 天期的商業本票次級市場利率變動率

( 11 )( −−−= sssIs qqqR )，其中，q 為 1-30 天期的商業本票次級市場利率；這反映無風險利率

變動率。 ise 表示第 s 月第 i 家銀行的誤差項。 

    由於 ise 為隨機誤差項，且若 IsR 、 msR 及 fsR 皆服從 Markov 隨機過程 (Markov stochastic 

process)，則 IsR , msR , fsR 及 ise 皆會互相不相關。在這互不相關的假設情況下，對(2)式取變異數

可得： 

222
3

22
2

22
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2
ieIfmi σσλσλσλσ +++= ,                          (3) 

其中， iσ 為第 i 家銀行的總風險，
ieσ 為第 i 家銀行的非系統風險，第 i 家銀行的總系統風險可

表示為： 22
3

22
2

22
1 Ifm σλσλσλ ++ ，它以銀行總風險的平方減去非系統風險的平方再開根號來求

得( 2222
3

22
2

22
1 ieiIfm σσσλσλσλ −=++ )。 

    由於市場投資人可以藉由多角化投資來分散銀行非系統風險，故在計算權益風險值(EVaR)

時，只會考慮銀行的總系統風險。最後，權益風險值(EVaR)的設定如下： 

             2222
3

22
2

22
1EVaR

ieiiIfmii EE σσaσλσλσλa −=++= ,              (4) 

(4)式中， iE 表示為第 i 家銀行的淨值佔資產比，α 反映在常態分配下某信賴水準的單尾界限，

我們採用 99%的信賴水準，故 326.2=α 。權益風險值 (EVaR) 愈高，表示銀行總市場風險愈

高。 

本研究以月資料為樣本並採用 OLS 方法來估計(2)式，接著，再透過(4)式來求得第 t 年第 i

家銀行的權益風險值。透過這種方法可使得 EVaR 形成以年資料型態來表示的長期追蹤資料，再
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把這 EVaR 的資料代入(1)式，可進一步求得各估計係數的估計值 14。 

2.1.2 衍生性金融商品與銀行風險 

(1) 衍生性金融商品變數 

相同於過去實證文獻，本文衍生性金融商品變數也以衍生性金融商品的使用比率(%)來衡

量，換言之，以銀行使用衍生性金融商品的名目本金 (notional principle) 金額 (合約金額) 除以

銀行資產 15。當銀行的衍生性金融商品使用比率愈高時，表示銀行使用衍生性金融商品的程度

愈高。衍生性金融商品可依交易目的區分為交易為目的之衍生性金融商品及非交易為目的之衍

生性金融商品，故本研究的衍生性金融商品變數也區分成這兩種，分別為：交易目的之衍生性

金融商品變數 (TDER) 及非交易目的之衍生性金融商品變數 (HDER)。 

衍生性金融商品也可依風險類別區分為匯率衍生性金融商品、利率衍生性金融商品、權益

證券衍生性金融商品、商品衍生性金融商品、信用衍生性金融商品及其他衍生性金融商品。但

是，由於臺灣銀行業操作的衍生性金融商品主要為匯率衍生性金融商品及利率衍生性金融商

品，故我們只把交易目的之衍生性金融商品變數 (TDER) 及非交易目的之衍生性金融商品變數 

(HDER) 進一步區別出：交易目的之所有衍生性金融商品變數 (TADER)、非交易目的之所有衍

生性金融商品變數 (HADER)、交易目的之匯率衍生性金融商品變數 (TEDER)、非交易目的之匯

率衍生性金融商品變數 (HEDER)、交易目的之利率衍生性金融商品變數 (TIDER) 及非交易目

的之利率衍生性金融商品變數 (HIDER)。 

總而言之，本研究的衍生性金融商品變數共包含有：交易目的之所有衍生性金融商品變數

(TADER)、交易目的之利率衍生性金融商品變數 (TIDER)、交易目的之匯率衍生性金融商品變數 

(TEDER)、非交易目的之所有衍生性金融商品變數 (HADER)、非交易目的之匯率衍生性金融商

品變數 (HEDER) 及非交易目的之利率衍生性金融商品變數 (HIDER)。這六種衍生性金融商品

變數也皆以使用比率(%)來衡量。在這六種變數中，前三種變數屬於交易目的之衍生性金融商品

變數 (TDER)；後三種變數屬於非交易目的之衍生性金融商品變數 (HDER)。 

(2) 衍生性金融商品與銀行風險的關係 

    至於銀行使用衍生性金融商品對銀行風險的影響方向上，如前言所述，當銀行使用非交易

目的之衍生性金融商品時，由於這些衍生性金融商品是用於避險，故銀行風險會降低。但是，

14  Patro et al. (2002) 也採用類似地做法。 
15  除了 Nijskens and Wagner (2011) 外，過去這些實證文獻的作法都以衍生性金融商品變數為外生變數，

迴歸檢定其對銀行風險的影響，並且這些實證文獻的衍生性金融商品變數都採用衍生性金融商品的使

用比率來衡量。由於 Nijskens and Wagner (2011) 採用事件研究法來探討衍生性金融商品對銀行風險影

響，故他們沒有衍生性金融商品變數，他們是以銀行第一次使用信用違約交換的時間為事件日來分析

衍生性金融商品對銀行風險影響。 
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銀行也可能認為放款風險可以透過衍生性金融商品的避險而被移轉，因此產生道德風險，銀行

會過度放款 16。當銀行過度放款時，表示有些放款發生違約可能性會提高，這會使得與其交易

衍生性金融商品的交易對手發生財務危機或倒閉的可能性會提高，這可能會進一步引起交易對

手提前終止衍生性金融商品契約，或者可能會進一步引起整個金融體系發生危機，最後導致最

初從事避險的銀行其風險反而提高。Nijskens and Wagner (2011) 指出，當銀行認為其放款風險可

透過衍生性金融商品的避險而被移轉時，銀行不僅會有過度放款的現象，而且也會有持有較低

資本的現象。銀行持有資本愈低，銀行愈不可防範當其資產有重大損失時其發生週轉不靈的現

象，故銀行風險也會愈高。 

以 2007 年美國次級房貸風暴為例，銀行認為可藉由出售不動產抵押債權來移轉不動產放款

所形成的風險，這使得銀行產生道德風險，銀行不動產放款供給增加，原本不太可能向銀行貸

到款的次級房貸 (subprime mortage) 借款者也因而獲得貸款。房利美及房地美這兩房地產家公

司把購買來的次級房貸包裝成不動產抵押債權擔保證券 (MBS) 出售給投資人 (主要購買者為

金融機構)，雷曼兄弟購買 MBS 後再把 MBS 包裝成債權擔保債券 (CDO) 出售給投資人 (主要

購買者為金融機構)。美國保險集團 (AIG) 則提供信用違約交換 (CDS) 這種衍生性金融商品，

為購買 MBS 及 CDO 的投資者提供違約保險。在石油價格持續增加而導致美國有通膨危機後，

聯準會藉提高利率來抑制通膨，這導致次級房貸借款者發生大量違約現象，進而造成一些金融

機構倒閉或發生財務危機，最後釀成全球金融風暴，然而，最初從事避險的銀行也因而受到影

響。綜合言之，非交易目的 (避險目的) 之衍生性金融商品對銀行風險的影響方向可能為正，也

有可能為負，故 HDER (包含 HADER、HEDER 及 HIDER) 估計係數 ( 2β ) 的預期符號未定。 

交易目的之衍生性金融商品對銀行風險的影響可能為正、負或沒有影響 (Dai and Lapointe, 

2010)。如前言所述，交易目的之衍生性金融商品是銀行用於投機活動時所持有，或者是充當衍

生性金融商品之交易商時所持有。當銀行使用衍生性金融商品來從事投機活動時，銀行使用交

易目的 (投機目的) 之衍生性金融商品程度愈高，銀行風險會愈高。當銀行充當衍生性金融商品

的交易商時，假若其使用的交易目的之衍生性金融商品純粹只是因其為配合客戶交易需求所造

成的，則銀行使用交易目的之衍生性金融商品程度愈高，銀行風險會愈高；假若其使用的交易

目的之衍生性金融商品不僅包含因其為配合客戶交易需求所造成的，也包含因其為軋平交易部

位(跟另一客戶簽訂契約來軋平因與某客戶簽訂契約時所產生的交易部位) 所造成的，則銀行使

用交易目的之衍生性金融商品程度愈高，銀行風險未必會呈現愈高的現象，這要取決於它們持

有未軋平交易部位的大小。 

如果銀行完全軋平交易部位的風險，則銀行使用交易目的之衍生性金融商品程度愈高，銀

16  Brewer et al. (2000) 及 Brewer et al. (2001) 的實證研究皆發現銀行使用衍生性金融商品與銀行放款供

給呈正相關。 
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行風險會不變。如果銀行並不努力軋平交易部位的風險，或者說它們是故意持有交易部位，以

期望從未來價格 (如利率或匯率) 走勢中來獲取利益，則銀行使用交易目的之衍生性金融商品程

度愈高，銀行風險可能會愈高或愈低。當銀行使用交易目的之衍生性金融商品程度愈高時，若

銀行持有未軋平的交易部位也呈現愈高，則銀行風險會呈現愈高。當銀行使用交易目的之衍生

性金融商品程度愈高時，若銀行持有未軋平的交易部位呈現愈低，則銀行風險會呈現愈低。 

舉例來說，假若市場上只有兩家銀行 (A 及 B 銀行)，A 銀行應顧客 (如公司) 需求而總共

簽訂名目本金金額共 20 億元的衍生性金融商品契約，在這 20 億元的衍生性金融商品契約中，

由於 A 銀行認為它們對未來標的物價格 (如利率及匯率) 的走勢能正確地預測，因此，A 銀行持

有較大的未軋平部位，其未軋平的衍生性金融商品金額為 5 億元。B 銀行應顧客需求而總共簽

訂名目本金金額共 30 億元的衍生性金融商品契約，在這 30 億元的衍生性金融商品契約中，由

於 B 銀行經營策略是較保守穩健，或者它們認為它們對未來標的物價格的走勢是較沒辦法有效

估計，因此，它們會持有較小的未軋平部位，其未軋平的衍生性金融商品金額為 1 億元。這例

子意味著，當銀行使用交易目的之衍生性金融商品程度較高時，若其持有未軋平的交易部位有

呈現較低現象，則銀行風險會有呈現較低現象。 

綜合言之，交易目的 (投機目的) 之衍生性金融商品對銀行風險的影響方向為正；交易目的

之衍生性金融商品 (充當交易商時所持有) 對銀行風險的影響方向可能為正、負或不變，故交易

目的之衍生性金融商品(投機目的及充當交易商時所持有)對銀行風險的影響方向有可能為正、負

或不變， TDER (包含 TADER、TEDER 及 TIDER) 估計係數 ( 3β ) 的預期符號未定。 

2.1.3 控制變數與銀行風險 
(1)式考慮銀行風險落後一期 ( 1its − ) 變數的目的是，為了考慮到銀行風險可能具有持續性

的現象 (García-Marco and Robles-Fernández, 2008; Wooldridge , 2009)。銀行風險落後一期估計係

數顯著為正表示銀行風險具持續性現象。銀行風險具有持續性現象的原因跟銀行管理者對風險

態度有關，若銀行管理者是風險愛好 (厭惡) 者，當期銀行風險較高 (較低) 的現象也會持續到

下一期，故本文預期 1β 的預期符號為正。17銀行資產規模 (SIZE) 變數以取對數後的銀行資產來

表示。資產規模較大的銀行，會有較強的風險管理能力及較強的產品多樣化，這會導致銀行風

險會較低，故銀行資產規模估計係數 ( 4β ) 的預期符號為負 (García-Marco and Robles-Fernández, 

2008)。 

當銀行流動資產佔資產比率 (LIQUA) 愈高時，表示銀行資產的變現性愈高，銀行安全性也

17  加入應變數落後一期變數的好處除了可以反映應變數可能具有持續性現象外，Wooldridge (2009) 另指

出，考慮應變數落後一期另一好處為，可降低不可觀察自變數 (unobserved explanatory variable) 對估計

模型的衝擊。當我們懷疑有多個不可觀察自變數可能會影響應變數，但又不知如何代理這些自變數，

Wooldridge (2009) 建議可加入應變數的落後一期來代理，透過這種方法可降低估計結果偏誤的問題。 

 

                                                



衍生性金融商品與臺灣銀行業的市場風險：以風險值方法評估   75 

   
 

 

會愈高，銀行風險因而會愈低，故流動資產佔資產比率估計係數的預期符號 ( 5β ) 為負 (Au 

Yong et al., 2009; Iannotta et al., 2007)。流動資產佔資產比率以百分比 (%) 表示。銀行營收成長

率 (GO) 為當期營業收入淨額減前期營業收入淨額，再除以前期營業收入淨額；此銀行營收成

長率以百分比 (%) 表示。當銀行營收成長率 (GO) 愈低時，表示銀行未來成長機會愈低，銀行

為了提高銀行收入，愈有可能從事高風險的活動，因此銀行風險會愈高，故銀行營收成長率估

計係數的預期符號 ( 6β ) 為負 (Herring and Vankudre, 1987)。 

2.2 估計模型的計量方法 

    本文採用系統一般化動差法之動態長期追蹤模型來估計(1)式，以下說明此式的計量方法。

為方便說明起見，把(1)式改寫為一般式如下： 

itiititit ss νµβ ++′+= − Xβ11                        (5) 

1its − 表示應變數落後一期項，它為內生變數。 itX 為 (K-1)×1 的外生變數向量，K 為自變數數量。

系統一般動差法之估計係數必須在動差條件 (moment condition) 方可求得，以下簡單說明這動

差條件。和 Arellano and Bond (1991) 所提出的差分一般化動差法 (difference GMM) 不同的是，

系統一般化動差法除了估計(5)式的差分形式外，系統一般化動差法估計也估計(5)式的水準形

式，因此，一共有兩組動差條件。 
(5) 式 差 分 形 式 的 估 計 模 型 之 動 差 條 件 為 ： 0)( =′ iid ΔE vZ ， 它 包 含

[ ] 21)T2(K1)(T2)(Tmd −+−−= 個動差條件，其中，T 為樣本期。 iv∆ 為誤差差分項向量；

]....,,[ 43 ′= iTiii ΔvΔvΔvΔv 。 idZ 為工具變數矩陣(the matrix of instruments)，定義如下：  
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工具變數為應變數( its )的 t-2 期及其前期，以及外生變數( itX )的第 1 期到第 T 期。 

 (5)式水準形式的估計模型之動差條件為： 0)( =′ iliE vZ ，它包含 2)K(Tml −= 個動差條

件。 iv 為誤差項向量； ]....,,[ 43 ′= iTiii vvvv 。工具變數矩陣 liZ 的定義如下： 
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工具變數為應變數差分項 ( itΔs ) 的 t-1 期，以及外生變數差分項 ( itΔX ) 的當期。本文樣本為

不平衡的長期追蹤資料 (unbalanced panel data)，因此，刪除 diZ 和 liZ 矩陣中的遺失值所對應的

列，以零取代剩餘列中的遺失值 18。系統一般化動差法包括第一步一般化動差法 (one-step GMM) 

及第二步一般化動差法 (two-step GMM)，本文採用第二步一般化動差法，採用此方法的理由為，

相對於第一步一般化動差法，透過第二步一般化動差法所求得估計係數更具有效性 (Blundell 

and Bond, 1998)。 

3. 資料來源和描述 

本文資料形態為不平衡的長期追蹤資料，樣本期間為 1998 年到 2011 年，樣本包括在樣本

期間內所有上市上櫃的銀行，總共有 39 家 19。不論交易目的或非交易目的之衍生性金融商品的

資料皆來自於中央銀行出版的「本國銀行營運績效季報」。在銀行風險變數方面，股價報酬率及

加權股價指數報酬率的資料皆來自臺灣經濟新報社的「TEJ 股價模組」，新臺幣對美元匯率及 1-30

天期的商業本票次級市場利率的資料皆來自臺灣經濟新報社的「總體經濟資料庫」，在控制變數

方面，資產規模、流動資產佔資產比率及營收成長率的資料來源皆為台灣經濟新報社的「上市

上櫃公司財務資料庫」。 

表 1 報告每年銀行平均使用衍生性金融商品金額 (名目本金金額)。從表 1 來看，值得我們

注意的有以下幾點：第一、不論非交易目的或交易目的，銀行主要使用的衍生性金融商品為利

率及匯率衍生性金融商品。這兩種衍生性金融商品的使用金額分別佔非交易及交易之衍生性商

品使用金額的 97%及 99%。第二、交易目的之利率及匯率衍生性商品在樣本期間內呈現大幅上

18   舉例來說，假若第 i 銀行第 1 期應變數 ( 1is ) 缺少資料，則(7)式的工具變數矩陣 liZ 定義仍維持不變，

但(6)式的工具變數矩陣 diZ 定義須改為： 
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19  上市上櫃銀行包括如下：彰化商業銀行、第一商業銀行、華南商業銀行、中華開發工銀、兆豐國際商

業銀行 (中國國際商業銀行)、渣打國際商業銀行 (新竹國際商業銀行)、台北國際商業銀行、京城商業

銀行 (台南中小企銀)、高雄中小企銀、台東中小企銀、台中商業銀行、中國信託商銀、中國農民銀、

交通銀行、國泰世華商銀、萬通商業銀行、大安商業銀行、台北富邦銀行、中華商業銀行、台灣中小

企銀、國泰商業銀行、高雄銀行、萬泰商業銀行、聯邦商業銀行、永豐商業銀行 (建華商業銀行)、玉

山商業銀行、富邦商業銀行、元大商業銀行 (復華商業銀行)、台新國際商銀、遠東國際商業銀行、中

興商業銀行、大眾商業銀行、安泰商業銀行、寶華商業銀行 (泛亞商業銀行)、日盛國際商銀、華僑商

業銀行、合作金庫銀行、大台北銀行(稻江商業銀行)及臺灣工業銀行。 
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漲，2011 年交易目的之利率及匯率衍生性商品使用金額約為 1998 年使用金額的 15 倍。這結果

反映著：一、廠商 (可為非金融業的公司或非本身的其他金融業) 使用利率及匯率衍生性金融商

品來避險或投機的需求有呈現大幅增加的現象。二、銀行本身愈來愈有想要從衍生性金融商品

市場中賺取手續費或價差需求，且這需求有呈現大幅增加的現象。 

表 2 報告在(1)式中迴歸變數每年的平均值及它們在樣本期內的平均值和標準差。在表 2 中

值得我們注意的有：第一、相對其他樣本期，銀行市場風險 (EVaR) 分別在 1999-2001 年及

2008-2009 年皆呈現有相對較高的現象，造成前者現象的原因可能跟在這段期間暴發本土型金融

風暴及經濟處於不景氣有關，而造成後者現象的原因可能跟全球金融風暴有關。第二、在衍生

性金融商品變數方面，交易目的之利率及匯率衍生性金融商品使用比率 (TIDER 及 TEDER) 在

樣本期間內大致呈遞增現象，這走勢跟表 1 的交易目的之利率及匯率衍生性金融商品使用金額

的走勢大致相同。第三、銀行的資產規模 (SIZE) 大致在樣本期呈現遞增現象，這反映著臺灣銀

行業規模愈來愈大。第四、流動資產佔資產比率 (LIQUA) 在 2006-2008 年相對於其他樣本期有

呈現較低的現象，這可能反映，銀行為了增加銀行獲利性，而提高相對獲利高的資產(如放款)，

進而降低銀行流動資產。第五、營收成長率 (GO) 在 2002 年及 2009 年分別呈現有大幅下滑的

現象，造成 2002 年 GO 大幅下滑的原因可能跟國內經濟不景氣有關，而造成 2009 年 GO 大幅下

滑的原因可能跟全球金融風暴有關。 

表 2-1 報告(1)式在各模型下各自變數的變異數膨脹因子 (variance inflation factor; VIF)。模

型 1 到 9 主要差異在於放入衍生性金融商品變數的不同。在模型 1 到 3 中，放入的衍生性金融

商品變數主要為非交易目的之衍生性金融商品變數，它們分別為非交易目的之所有、利率及匯

率衍生性金融商品變數 (HADER、HIDER 及 HEDER)；在模型 4 到 6 中，放入的衍生性金融商

品變數主要為交易目的之衍生性金融商品變數，它們分別為交易目的之所有、利率及匯率衍生

性金融商品變數 (TADER、TIDER 及 TEDER)；在模型 7 到 9 中，則同時放入非交易目的之及交

易目的之衍生性金融商品變數，它們分別為非交易目的及交易目的之所有衍生性金融商品 

(HADER 及 TADER)、非交易目的及交易目的之利率衍生性金融商品 (HIDER 及 TIDER) 與非交

易目的及交易目的之匯率衍生性金融商品 (HEDER 及 TEDER)。在各模型下，我們各計算各自

變數的變異數膨脹因子。從表 2-1 中，我們發現在各模型下各自變數的變異數膨脹因子皆小於常

規門檻值 10，這表示在各模型下各自變數與所有其他自變數間的共線性程度低，各自變數間沒

有共線性的問題。 

表 2-1 除了報告變異數膨脹因子外，另外也報告 Ramsey RESET 檢定的結果。在估計模型中

若有重要自變數被忽略，則模型中的自變數會產生估計偏誤的問題。為了避免我們的估計模型

也產生這種估計偏誤的問題，本文在迴歸(1)式前，先採用 Ramsey (1969) 所提出的 Ramsey 

RESET 檢定來檢定(1)式是否有重要自變數被忽略。表 2-1 報告(1)式在各模型下 Ramsey RESET 
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檢定的結果，各模型的自變數之配置皆相同於我們在計算變異數膨脹因子時的自變數之配置，

故我們不再贅述。從表 2-1 來看，各模型的 Ramsey RESET 檢定結果皆沒有棄卻虛無假設-模型

沒有忽略重要自變數，故支持各模型並沒有忽略重要自變數。 

假若有兩個變數毫不相干，但它們都具有單根非定態 (non-stationarity) 的特性，這時，若

把它們放入估計模型中進行迴歸，我們可能會得到一個不存在的相關性，Granger and Newbold 

(1974) 把這現象稱為假性迴歸 (spurious regression)。為了避免我們的估計模型產生這假性迴歸

現象，在迴歸(1)式前，本文先檢定估計模型中迴歸變數是否為單根變數。在檢定迴歸變數是否

為單根變數的方法上，我們採用 Maddala and Wu (1999) 所提出的長期追蹤資料單根檢定 (panel 

unit root tests) 來檢定。20我們檢定結果發現，這些迴歸變數都棄卻虛無假設-變數為單根變數，

這意味著，這些變數都是不具單根的定態變數，這讓我們在迴歸(1)式時不會出現有假性迴歸現

象 21。 

4. 實證結果 

本節分成兩小節，第 1 小節探討衍生性金融商品對銀行風險影響的估計結果，第 2 小節說

明穩健性檢定的估計結果。 

4.1 衍生性金融商品與銀行風險 

表 3 報告(1)式在各模型下之估計結果，在各模型內自變數配置皆相同於表 2-2，故不再贅述。

為了解決自變數可能有內生變數的問題，本研究採用 Blundell and Bond (1998) 所提出的系統一

般化動差法來估計(1)式。各模型最後都報告樣本數、過度確定 Sargan 檢定 (Sargan test of 

over-identifying restriction) 的 p 值及誤差差分項二階自我相關檢定 (second-order autocorrelation 

in the first-differenced residual) 的 p 值。各模型的 Sargan 檢定結果皆沒有棄卻虛無假設，故支持

額外的工具變數設定是適當的。22各模型的誤差差分項二階自我相關係數為零的虛無假設也皆無

20  過去文獻上常用的追蹤資料單根檢定之方法為 Levin et al. (2002) 所提的 LLC 追蹤資料單根檢定及 Im 

et al. (2003) 所提的 IPS 追蹤資料單根檢定，這兩種檢定方法皆忽略了誤差項有當期相關的可能，並且

它們在檢定時變數的資料型態要求為平衡的長期追蹤資料 (balanced panel data) 或變數的資料須沒有

遺漏值。相對於 LLC 及 IPS 檢定，Maddala and Wu (1999) 所提出的長期追蹤資料單根檢定可以在變數

的資料型態為不平衡的長期追蹤資料時也能檢定或變數的資料有遺漏值時也能檢定，並且這檢定方法

可以解決誤差項有當期相關的問題，故我們採用 Maddala and Wu (1999) 所提出的單根檢定方法。 
21  為了節省篇幅，我們省略這單格檢定的表格。 
22  以(5)式為例，動差條件個數為 [ ] 2)K](T[21)T2(K1)(T2)(Tmmm lds −+−+−−=+= ，估計參數為K ，且

Kms > 。過度確定 Sargan 檢定的意義，在 sm 個工具變數是適當且能夠估計K 個係數的情況下，檢

定多出的 )Km( s − 個工具變數是否適當(Arellano and Bond, 1991; Johnston and Dinardo, 1997)。 
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法棄卻，顯示估計結果具一致性 23。 

在控制變數估計結果方面，銀行市場風險落後一期 (EVaRt-1) 估計係數在 9 個模中皆顯著為

正，這反映銀行市場風險具有持續性現象。造成這結果的原因可能跟銀行管理者為愛好風險的

管理者有關，因此，當期有較高市場風險的銀行也會在下一期持續。資產規模 (SIZE) 估計係數

在 9 個模型中皆顯著為正，流動資產佔資產比率 (LIQUA) 及營收成長率 (GO) 估計係數也分別

在 9 個模型中皆顯著為負。 

資產規模 (SIZE) 估計結果跟我們預期符號不同，造成這結果的原因可能跟政府常有太大以

致不能倒 (too big to fail) 的觀念有關，這導致資產規模較大的銀行接受高風險活動的誘因較

高，進而造成銀行市場風險較高。流動資產佔資產比率 (LIQUA) 及營收成長率 (GO) 估計結果

皆跟我們預期符號相同。顯著為負的流動資產佔資產比率 (LIQUA) 估計係數反映著，流動資產

佔資產比率愈高的銀行，由於資產變現性高，故銀行市場風險會愈低。顯著為負的營收成長率 

(GO) 估計係數反映著，營收成長率較低的銀行，較有誘因接受風險較高的活動來提高銀行獲

利，故銀行市場風險會較高。 

就非交易目的之衍生性金融商品而言，非交易目的之所有衍生性金融商品使用比率 

(HADER) 估計係數在模型 1 及模型 7 皆顯著為負；非交易目的之利率衍生性金融商品使用比率

(HIDER) 估計係數在模型 2 及模型 8 皆顯著為負；非交易目的之匯率衍生性金融商品使用比率

(HEDER) 估計係數在模型 3 及模型 9 皆顯著為負。這些估計結果反映著，當銀行使用非交易目

的之所有、利率及匯率衍生性金融商品程度愈高時，由於這些衍生性金融商品對銀行市場風險

的降低效果大於對銀行市場風險的增加效果，故最後導致銀行市場風險會愈低。 

這些非交易目的之衍生性金融商品對銀行市場風險的影響幅度為：每增加一單位非交易目

的之所有衍生性金融商品使用比率，大約可減少 0.14 或 0.16 單位的銀行市場風險；每增加一單

位非交易目的之利率衍生性金融商品使用比率，大約可減少 0.18 或 0.19 單位的銀行市場風險；

每增加一單位非交易目的之匯率衍生性金融商品使用比率，大約可減少 0.11 或 0.16 單位的銀行

市場風險。在進一步比較這些衍生性金融商品的影響幅度後，我們發現，非交易目的之利率衍

生性金融商品對銀行市場風險的降低幅度，大於非交易目的之匯率衍生性金融商品對銀行市場

風險的降低幅度，造成這結果的原因可能跟銀行的管理者比較會操作非交易目的之利率衍生性

金融商品有關。 

就交易目的之衍生性金融商品而言，不論從模型 4 或模型 7 來看，交易目的之所有衍生性

金融商品使用比率 (TADER) 估計係數皆顯著為負；不論從模型 5 或模型 8 來看，交易目的之利

率衍生性金融商品使用比率 (TIDER) 估計係數皆顯著為負；不論從模型 6 或模型 9 來看，交易

23  Arellano and Bond (1991) 指出，為了使 GMM 估計結果具一致性，當期的誤差差分項與落後一期的誤

差差分項可相關，但當期的誤差差分項與落後二期的誤差差分項必須不相關 ( 0)( =∆∆ −2ititE νν )。 
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目的之匯率衍生性金融商品使用比率 (TEDER) 估計係數皆顯著為負。這些估計結果顯示，持有

交易目的之所有、利率及匯率衍生性金融商品比率較高的銀行，它們的市場風險皆會呈現有較

低的現象，導致皆會呈現有較低現象的原因跟它們持有未軋平部位有關。持有交易目的之所有、

利率及匯率衍生性金融商品比率較高的銀行，可能認為它們對未來標的物價格 (如利率及匯率) 

走勢比較沒有辦法有效地估計，故導致它們持有交易目的之所有、利率及匯率衍生性金融商品

未軋平部位皆會呈現有較低的現象，進而造成它們的市場風險皆會呈現有較低的現象。 

至於這些交易目的之衍生性金融商品對銀行市場風險的影響幅度，說明如下。每增加一單

位交易目的之所有衍生性金融商品、利率衍生性金融商品及匯率衍生性金融商品，它們分別約

可減少 0.02、0.05 (或 0.06) 及 0.02 單位的銀行市場風險。我們可從這些結果進一步發現，持有交

易目的之利率衍生性金融商品比率較高的銀行，它們的市場風險，比持有匯率衍生性金融商品

比率較高的銀行，更有呈現較低的現象，造成這結果的原因為，持有交易目的之利率衍生性金

融商品比率較高的銀行，比持有匯率衍生性金融商品比率較高的銀行，持有更少的未軋平部位。 

以上僅針對所有、利率及匯率衍生性金融商品對市場風險的影響幅度做差異分析，本文進

一步針對非交易目的及交易目的之影響幅度做差異分析。非交易目的之所有、利率及匯率衍生

性金融商品對銀行市場風險的降低幅度分別為，0.14 (或 0.16)、0.18 (或 0.19) 及 0.11 (或 0.16)；

交易目的之所有、利率及匯率衍生性金融商品衍生性金融商品對銀行市場風險的降低幅度分別

為，0.02、0.05 (或 0.06) 及 0.02，因此，整體而言，非交易目的之衍生性金融商品對銀行市場

風險的降低幅度，大於交易目的之衍生性金融商品對銀行市場風險的降低幅度。造成非交易目

的之影響幅度不同於交易目的之影響幅度的原因跟這兩種衍生性金融商品的使用目的不同有

關。一個衍生性金融商品的使用目的是為了避險；另一個衍生性金融商品的使用目的是為了投

機，或因充當衍生性金融商品的交易商而產生的。由於使用目的不同，進而造成這兩種衍生性

金融商品之影響幅度不同。 

4.2 其他穩健性檢定 (robustness test) 

為了進一步確認在表 3 中衍生性金融商品變數的估計結果是否具有穩健性，本文進行兩種

不同的穩健性檢定。第一種為設定(1)式中的非交易目的之衍生性金融商品變數為內生變數。第

二種為在(1)式中另額外控制 2000 年及 2008 年時間虛擬變數。 

4.2.1 考慮非交易目的之衍生性金融商品變數為內生變數的影響 

當銀行風險愈高時，銀行愈會使用衍生性金融商品來避險，這意味著，非交易目的之衍生

性金融商品變數有可能為內生變數 (Hentschel and Kothari, 2001)24。為了解決這問題，本文仍採

24  Minton et al. (2009) 及 Purnanandam (2007) 實證研究發現，銀行風險大小會影響銀行非交易目的之衍生

性金融商品的使用程度。 
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用 Blundell and Bond (1998) 所提出的系統一般化動差法，但是修正(1)式模型設定，也就是把(1)

式中的非交易目的之衍生性金融商品變數設定為內生變數。因此，原本在差分形式估計模型下

的工具變數修正為：應變數與非交易目的之衍生性金融商品變數的 t-2 期及其前期，以及其他外

生變數的第 1 期到第 T 期；原本在水準形式估計模型下的工具變數修正為：應變數和非交易目

的之衍生性金融商品變數差分項的 t-1 期，以及其他外生變數差分項的當期 (Blundell et al., 

2000)。 

表 4 報告當非交易目的之衍生性金融商品變數為內生變數時(1)式的估計結果。由於在表 3

中模型 4-6 的衍生性金融商品變數是沒有包含非交易目的之衍生性金融商品變數，故我們在表 4

中並沒有報告像表 3 中模型 4-6 的估計結果。從表 4 可以發現，不論是非交易目的或交易目的，

所有、利率及匯率衍生性金融商品使用比率的估計係數皆呈現顯著為負，這些結果跟表 3 相同，

這再一次顯示，當銀行使用非交易目的之衍生性金融商品 (包含非交易目的之所有、利率及匯率

衍生性金融商品) 及交易目的之衍生性金融商品 (包含交易目的之所有、利率及匯率衍生性金融

商品) 程度愈高時，銀行市場風險會愈低。 

至於衍生性金融商品變數對銀行風險的影響幅度方面，表 4 的估計結果跟表 3 估計結果相

同，非交易目的之所有、利率及匯率衍生性金融商品對銀行市場風險的影響幅度，比交易目的

之所有、利率及匯率衍生性金融商品對銀行市場風險的影響幅度來得大。不論交易目的或非交

易目的，利率衍生性金融商品對銀行市場風險的影響幅度，皆比匯率衍生性金融商品對銀行市

場風險的影響幅度來得大。在控制變數方面，表 4 控制變數的估計結果也跟表 3 相同。 

4.2.2 控制時間虛擬變數及銀行治理變數的影響 

2000 年網際網路泡沫破滅，2008 年暴發全球金融風暴，這兩年所發生的事件可能會影響台

灣銀行業的市場風險，為了控制這兩事件對台灣銀行業的市場風險的影響，我們在(1)式的控制

變數中另額外加入這兩年的時間虛擬變數。我們希望藉由控制這兩年的時間虛擬變數來探討衍

生性金融商品變數的估計結果是否具有穩健性，並且也探討這兩事件對台灣銀行業的市場風險

的影響。2000 年的時間虛擬變數 (y2000) 設定為：若樣本期間在 2000 年設為 1，其它時間設為

0。2008 年的時間虛擬變數 (y2008) 設定為：若樣本期間在 2008 年設為 1，其它時間設為 0。 

表 5 報告當(1)式另額外控制 2000 年及 2008 年時間虛擬變數後的估計結果。根據表 5 估計

結果顯示，非交易目的之所有、利率及匯率衍生性金融商品變數的估計係數皆呈現顯著為負，

交易目的之所有、利率及匯率衍生性金融商品變數的估計係數也皆呈現顯著為負，這些估計結

果皆跟表 3 相同。在衍生性金融商品變數對銀行風險的影響幅度方面，表 5 的估計結果大致相

同於表 3；但唯一不同是，非交易目的之匯率衍生性金融商品對銀行市場風險的影響幅度可能會

比非交易目的之利率衍生性金融商品來得大 (見表 3 的模型 8-9 及表 5 的模型 8-9)。在控制變數

方面，銀行市場風險落後一期、資產規模、流動資產佔資產比率及營收成長率的估計結果跟表 3 
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註
：
此

表
報

告
(1

)式
的
估
計
結
果
。

*表
示
在

10
%
的
水
準
下
顯
著
；

**
表
示
在

5%
的
水
準
下
顯
著
；

**
*表

示
在

1%
的
水
準
下
顯
著
。
括
號
內
的
值
為
標
準
差
。
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表
4 

 衍
生

性
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商
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風
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歸
結
果
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的
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融
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註
：
此

表
報

告
當
非
交
易
目
的
之
衍
生
性
金
融
商
品
變
數
為
內
生
變
數
時

(1
)式

的
估
計
結
果
。

*表
示
在

10
%
的
水
準
下
顯
著
；

**
表
示
在

5%
的
水
準
下
顯
著
；

 
**

*表
示

在
1%

的
水
準
下
顯
著
。
括
號
內
的
值
為
標
準
差
。
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註
：
此
表

報
告
當

(1
)式

另
額
外
控
制

20
00

年
及

20
08

年
時
間
虛
擬
變
數
後
的
估
計
結
果
。

*表
示
在

10
%
的
水
準
下
顯
著
；

**
表
示
在

5%
的
水
準
下
顯
著
；

**
*表

示

在
1%

的
水
準
下
顯
著
。
括
號
內
的
值
為
標
準
差
。
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相同。2000 年及 2008 年時間虛擬變數的估計係數分別在 9 個模型中皆呈現顯著為正，這反映著，

2000 年網際網路泡沫化，以及 2008 年全球金融危機暴發，確實對台灣銀行業的市場風險造成影

響。 

綜合表 3、表 4 及表 5 的衍生性金融商品變數之估計結果，我們有以下幾個結論：第一、愈

高的非交易目的之所有、利率及匯率衍生性金融商品使用比率對降低銀行的市場風險愈有幫

助。第二、提高交易目的之所有、利率及匯率衍生性金融商品使用比率有助於銀行市場風險的

降低。第三、非交易目的之所有、利率及匯率衍生性金融商品對銀行市場風險的影響幅度，皆

大於交易目的之所有、利率及匯率衍生性金融商品對銀行市場風險的影響幅度。第四、交易目

的之利率衍生性金融商品對銀行市場風險的影響幅度，大於匯率衍生性金融商品對銀行市場風

險的影響幅度。 

過去探討衍生性金融商品對銀行風險影響實證文獻除了 Dai and Lapointe (2010) 外，其他實

證文獻都沒有把衍生性金融商品變數依交易目的區分出是用於交易目的或是用於非交易目的，

故本文這些估計結果無法跟這些無區分出是用於交易目的或是用於非交易目的實證文獻做比

較，只能跟 Dai and Lapointe (2010) 的估計結果做比較。我們的第一個估計結果跟 Dai and 

Lapointe (2010) 不同，造成這兩估計結果有差異的原因為，Dai and Lapointe (2010) 發現，加拿

大銀行業有過度避險現象，進而導致提高非交易目的之衍生性金融商品使用比率會提高加拿大

銀行業的風險；然而我們並沒有發現臺灣銀行業有這過度避險現象，因此，提高非交易目的之

衍生性金融商品使用比率會降低臺灣銀行業的風險。 

第二個估計結果跟 Dai and Lapointe (2010) 不同，造成不同的原因跟銀行持有未軋平交易部

位有關。Dai and Lapointe (2010) 認為加拿大銀行業完全軋平交易部位的風險，這導致，持有較

高交易目的之衍生性金融商品的銀行跟持有較低交易目的之衍生性金融商品的銀行在風險上會

相同，因此，交易目的之衍生性金融商品不會對銀行風險造成影響；本研究認為臺灣銀行業不

完全軋平交易部位的風險，持有交易目的之衍生性金融商品較高的銀行在持有衍生性金融商品

未軋平部位有呈現較低現象，這導致，持有較高交易目的之衍生性金融商品的銀行比持有較低

交易目的之衍生性金融商品的銀行在風險上會有呈現較低的現象。 

本文第三個估計結果無法跟 Dai and Lapointe (2010) 的估計結果做比較，原因說明如下。由

於我們發現，不論是交易目的或非交易目的之衍生性金融商品，它們都會對銀行風險產生影響；

但是，Dai and Lapointe (2010) 僅發現交易目的之衍生性金融商品會對銀行風險產生影響，因此，

Dai and Lapointe (2010) 無法進一步比較非交易目的與交易目的之間的影響幅度大小；但我們則

可以比較。基於這理由，我們第三個估計結果無法跟 Dai and Lapointe (2010) 做比較。 

本文第四個估計結果也無法跟 Dai and Lapointe (2010) 的估計結果做比較。由於我們有進一

步把衍生性金融商品變數依風險類別區分出匯率衍生性金融商品變數及利率衍生性金融商品變
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數；但是，Dai and Lapointe (2010) 的衍生性金融商品變數並沒有依風險類別區分出來 (他們的

衍生性金融商品變數是包含所有風險類別的衍生性金融商品變數)，因此，這導致我們第四個估

計結果也無法跟 Dai and Lapointe (2010) 做比較 25。 

5. 結論 

美國前聯邦準備理事會主席葛林史班 (Greenspan) 曾稱讚衍生性金融商品為一種非常有用

的工具，它可讓風險從不願承擔風險的人身上轉移給願意並有能力承擔風險的人，並且也宣稱

美國整個金融體系因衍生性金融商品變得更有活力。但諷刺的是，在他退休後二年 (2008 年)，

美國卻因衍生性金融商品而爆發金融危機。那麼衍生性金融商品到底是好的金融商品工具還是

壞的金融商品工具？衍生性金融商品到底是降低銀行風險的金融商品工具，還是製造銀行風險

的金融商品工具？ 

本文目的以 1998-2011 年臺灣銀行業為研究對象，探討銀行使用衍生性金融商品對銀行風險

的影響。本文強調把銀行衍生性金融商品的資料區別出是用於交易目的或是用於非交易目的 (避

險目的)。銀行風險變數強調採用風險值 (VaR) 方法衡量的銀行市場風險。在估計模型之計量方

法上，強調系統一般化動差法之動態長期追蹤模型，目的是為了反映銀行風險可能具有持續性

現象及解決非交易目的之衍生性金融商品變數可能有內生化問題。主要實證結果有以下幾個：

第一、提高銀行非交易目的之所有、利率及匯率衍生性金融商品使用比率，將有助銀行市場風

險的降低。第二、銀行交易目的之所有、利率及匯率衍生性金融商品使用比率愈高，銀行市場

風險會愈低。 

第一個估計結果反映出，對臺灣銀行業而言，衍生性金融商品是具有規避風險的功能，此

外，這估計結果也反映出，臺灣銀行業並沒有像美國銀行業有過度操作非交易目的之衍生性金

融商品的現象 (過度操作避險目的之衍生性金融商品，進而造成銀行有過度放款及有風險過高的

現象)。第二個估計結果反映出，臺灣銀行業也沒有像美國銀行業有過度操作交易目的之衍生性

金融商品的現象 (過度持有投機目的或未軋平之衍生性金融商品，進而造成銀行有風險過高的現

象)。 

第一個估計結果對政府的政策意涵為，近年來在全球金融風暴的陰影下，政府開始對衍生

性金融商品是否具有規避銀行風險之功能產生質疑。根據我們的估計結果顯示，提高非交易目

25  本文估計結果也無法跟國內實證文獻做比較，原因如下：第一、國內實證文獻的研究對象是以臺灣非

金融業的公司 (公司) 為研究對象 (楊聲勇等，民 98；黎明淵及周采薇, 民 94)；但本研究的研究對象

是以臺灣銀行業為研究對象，故本文估計結果無法跟國內實證文獻做比較。第二、在這些國內實證文

獻中，他們的衍生性金融商品變數都沒有區別出是用於交易目的或是用於非交易目的，故也無法與本

研究估計結果做比較。 
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的之衍生性金融商品使用比率對降低銀行市場風險是有幫助的。這意味著，對臺灣銀行業而言，

衍生性金融商品是具有規避銀行市場風險之功能的。除此之外，第一個估計結果對政府另一個

政策意涵為，假若政府希望銀行的市場風險能夠降低，則政府可以鼓勵銀行提高非交易目的之

衍生性金融商品使用比率，這對降低銀行的市場風險是有幫助的。政府可透過以下做法來協助

銀行提高非交易目的之衍生性金融商品的使用比率：第一、政府可藉由持續推出或核准新的衍

生性金融商品，來使銀行避險管道更具多樣化及避險更有效率，進而提高銀行使用衍生性金融

商品來避險的意願。第二、政府可藉由強化銀行管理者對衍生性金融商品的知識及觀念，來提

高他們使用衍生性金融商品來避險的意願。 

第二個估計結果對政府的政策意涵為，根據本文的估計結果發現，交易目的之衍生性金融

商品的使用比率較高的銀行，由於它們持有未軋平部位有呈現較低的現象，進而造成它們的市

場風險有呈現較低的現象。這意味著，交易目的之衍生性金融商品對銀行市場風險的影響方向

跟它們持有未軋平部位有關，假設銀行持有未軋平部位有呈現較高的現象，則銀行的市場風險

也會有呈現較高的現象。隨著臺灣衍生性金融商品市場愈趨發達，銀行業傳統業務愈趨競爭，

以及銀行管理者經營觀念愈趨開放，這些因素可能導致銀行持有未軋平部位會有呈現較高的現

象，進而導致銀行的市場風險會有呈現較高的現象，因此，如何規範及監督銀行避免持有過高

的未軋平部位便成政府一個很重要的課題。未來研究方向可朝何種銀行治理機制能有效地影響

衍生性金融商品對銀行風險的影響效果。 
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