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金控公司在次貸風暴發生後之風險變化：兼論投資結構化商

品的影響 

學生：林宸聿                             指導教授：鍾惠民 

 

國立交通大學財務金融所碩士班 

 

摘 要       

    美國次級房貸風暴所引發的全球性金融問題，至今仍發人深省。各界相信

由於國際化與衍生性金融商品使得國與國之間、公司與公司之間關係密不可分，

造成金融市場環境與風險結構的改變。各種風險糾結會產生巨大的系統性風險，

因此風險的管理不該再侷限於單一面向。政府、金融機構、投資人等面對這樣的

變革，該如何重新了解風險是重要的議題。本研究將探討各風險因子與系統性風

險的關聯與次貸風暴發生前後此關聯的變化，結果指出，有部分的風險因子在次

貸風暴發生過後對系統性風險的催化程度減少。另外，本研究亦將探討認列較多

結構化商品損失的金控公司，其風險結構是否異於其他公司。  
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The Change of Risk after the Subprime Mortgage Crisis and the 

Effect of Investing Structured Investment Vehicles and 

Collateralized Debt Obligations of Holding Companies 

 Student：Chen-Yu Lin                  Advisor：Huimin Chung 

 

Graduate Institute of Finance 

National Chiao Tung University 

 

Abstract 

  The subprime mortgage crisis in the United States has raised a lot of global 

financial problems. Internationalization and the inventions of derivatives have 

tightened the relations between nations and between companies. This entanglement 

has changed the financial environments and the risk structures. Various risks will be 

complicatedly integrated into the uncontrollable systematic risk. Hence, the 

management of risks should not be considered in each aspect independently. It thus 

becomes important issues to reunderstand the risks for governments, financial 

institutes, and investors. In this thesis, the relationships between various risk factors 

and the systematic risk will first be investigated. Moreover, the variations of these 

relationships after the subprime mortgage crisis will be discussed. It is found that the 

dependence of the systematic risk on some risk factors decreases. In addition, we will 

discuss whether the holding companies with more losses on structured investment 

vehicles and collateralized debt obligations will have different risk structures or not. 
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第一章    緒論 

第一節    研究動機 

    美國次級房貸風暴所引發的問題，讓美國的股市與房市受到極大的衝擊，銀

行、保險、證券等相關金融產業面對接踵而來的金融資產減損、信用違約，紛紛

陷入流動性不足、倒帳的危機。許多避險基金難逃破產命運，甚至大型金融機構

也應聲倒下。次級房貸風暴發生的原因各界已有相當精闢的分析，大致上可以分

為以下數點：(一) 政府政策。美國為了提高國內自有住宅比率，在 1938 年，小

羅斯福總統即提議創立 Fannie Mae，宗旨為協助擴大提供低成本的房貸資金和擔

保。其後在 1968 年改制為一家私有股份公司，但仍有政府的特許權。Freddie Mac

創立於 1970 年，其目的亦為提供寬鬆的房貸融資管道。這兩大房貸公司的營運

方式，均為向銀行或房貸業者收購抵押貸款，再將這些房屋貸款包裝成證券化商

品，由自己為擔保，售至國、內外投資人以提高流動性。利用這種發債方式收集

資金再挹注於抵押房貸市場來降低資金成本。至次貸風暴發生前，兩家公司所融

資及擔保的規模已高達五點二兆美元，約佔美國房貸總規模的四成。隨著次貸風

暴發生，美國房市景氣急劇衰退，法拍屋情況暴增及房地產滯銷嚴重，使得銀行

與房貸業者被迫提列高額的房貸損失。這使得 Fannie Mae 和 Freddie Mac 所發行

的證券化商品難以再取信於投資人，兩家公司股價狂跌、認列龐大的損失且面臨

資本不足的問題。另外，還有在 1977 年卡特總統簽屬的 CRA(Community 

Reinvestment Act)以及 Equal Credit Opportunity Act 兩項法案，前者目的在敦促金

融機構給低收入家庭或較貧困的社區貸款購房，後者要求金融機構在貸放資金時

不得因種族、膚色、年齡、性別、宗教信仰、原國籍或其他身分而有所歧視或差

別待遇。布希總統也在初期時大力推動讓低收入者購房，在 2002 年宣布一項促

進少數族裔購屋的計畫。這些法案都使得金融機構無法由風險角度去衡量是否貸

放給借款人。政策上的干預市場，卻導致嚴重的呆帳。(二) 貨幣政策。2000 年

網路泡沫破滅與 2001 年的 911 恐怖攻擊事件，使得美國聯準會主席葛林斯班
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(Greenspan)以寬鬆貨幣政策來因應。經過多次降息，聯邦基金利率由 2000 年底

的 6.5%降至 2003 年 6 月的 1%。低利率使經濟復甦，亦刺激房市成長，且逐漸

使資金浮濫。購屋環境優渥的情況下，貸款者買房壓力輕鬆又看好房市景氣，房

市泡沫開始醞釀。2004 年 7 月聯準會開始升息，由於絕大多數的次級貸款都是

以浮動利率貸放，隨著年利率調高，購屋者每個月繳交的金額也提高，繼而越來

越多貸款人無法再償還貸款。至 2006 年房地產價格觸頂後，次級房貸的違約率

節節升高。直到 2007 年中期，投資人擔心自己的投資可能血本無歸，以次貸為

核心的證券價格開始爆跌。出乎意料的是，次貸危機影響擴大，投資人甚至對以

債務為核心的其他證券也都失去信心。而借款者也變的緊張，減少放款使信用緊

縮。(三) 利益導向管理制度。由於市場資金過於浮濫加以高度看漲的房地產價

格，金融機構貸放徵信變得不確實，貸放條件也過於寬鬆，對於信用條件較差的

借款者也僅要求支付較高的利息。再加上房貸證券化可以將風險移轉給一般投資

人或分散至整個金融體系，金融機構不再多做風險考量僅以賺取利潤為目標，持

續放款給高風險借款者。(四) 衍生性金融商品。次貸風暴中的衍生性商品主角

有債權證券化商品與結構性商品。債權證券化商品(MBS,CDO,CBO)即是將具違

約性風險的資產匯集成一個資產池，由擔保機構對其信用加強，證券化後發行出

各種等級（tranches）及面額較小的證券，讓市場一般投資者投資。藉由證劵化

的方式，除了可移轉與分散違約風險給市場投資者外，同時也因為取得資金、加

速貸放腳步而促進市場交易的流動性，但被忽略的是金融體系資金槓桿暴增。結

構性金融商品(SIV)即是透過發行較短期的商業本票或債券等較低利率籌資工

具，投資於中長期報酬較高的債券，如高收益率的證券化商品，來賺取套利利差。

這種以短支長的投資方式讓投資人暴露在很高的流動性風險中，一旦短期資金融

通管道產生問題，在無法獲得銀行流動性支撐時，即被迫須將資產在行情不佳的

情形下賤賣以履行償還債務的義務。(五) 信評機構與風險監控。由於結構化及

債權證券化金融商品設計複雜，投資者多仰賴信評機構的評等來進行投資且缺乏

自行衡量其公平價值的能力。一旦信評機構無法做出客觀、有效的信評，這將危
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及大部分的投資者及金融市場。然而在這次的次級房貸風暴中，信評機構沒有採

用先進的金融工程去評估複雜的結構化及債權證券化金融商品而僅以舊有的方

式─歷史資料評鑑債券的信用等級，使得評等結果與實際落差很大、高估了保險

公司之信用增強能力且對其評等調整過於緩慢，完全無法發揮預警功效。甚至被

指出收受發行公司的信評費用，因而失去公正性。種種原因，使得信評機構地位

動搖。美國政府對新金融商品的風險監管無力也是次貸風暴所帶出的隱憂。而且

風險暴露過於龐大、系統性風險蔓延全球，已是美國無法再單獨化解的，這也提

供強化國際金融監管的新契機。 

    台灣屬於海島型國家，其經濟與世界經濟息息相關，對美國經濟局勢敏感度

很高。因此受到這次金融風暴的影響程度自然是相當嚴重，除了股票市場大跌，

金融市場緊縮，房屋市場雖然沒有直接的影響，卻也因為整體景氣與融資緊縮等

壓力而有反轉的可能。其他的產業，例如出口導向的製造業、電子業亦出現訂單

遲遲不來、存貨賣不出去的窘境。下表是次級房貸風暴對台灣各面向影響的整理： 

表一 美國次級房貸風暴對台灣之影響 

影響層面 國際情況 對台灣的衝擊 後續影響 

金融商品 企業債權證券化商

品、連動債、高收

益債券跌價或降

評、避險基金跌價

或倒閉 

銀行、保險、證券

等金融業者認列損

失 

影響股價，造成投資人

的損失與恐慌 

股票市場 道瓊指數帶領國際

股市下殺 

台股至 2008 年中

跌幅已達 28% 

股市震盪不穩，股民損

失慘重，處於觀望心態

利率市場 同業拆借利率飆升 外幣資金成本提高 金融緊縮，聯儲雖已大

幅降息，借款利率與公

司債利率仍過高 
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匯率市場 國際匯市動盪，利

差交易出現平倉潮

台灣匯率相對穩定 利差交易之投資機構恐

遭遇損失 

產業 公司營收獲利減少 公司營收獲利減少 投資緊縮、裁員、倒閉

經濟 GDP 下降、失業嚴

重 

GDP 下降、失業嚴

重 

經濟成長率趨緩，出口

減少 

    綜合以上所述，次貸風暴發生的原因不單純，所產生的衝擊亦是全球性的，

對風險的影響自然是各個角度都需要討論。以往風險相關議題，多半是個別探

討，然而此次次貸風暴所引發的風險問題，卻是風險因子之間互相關聯緊密且牽

引出系統性風險。此外，金融問題影響的層面不再侷限於一間公司或一個國家，

系統性風險已受到高度重視。因此，各家金融機構除了掌控那些熟為人知的風險

因子，應該還要能對系統性風險有一定程度的把握。探究各個風險因子與系統性

風險的關連將有助於日後系統性風險的了解與管理。 

    另外，有學者指出，龐大且結構不透明的金融衍生性商品增加整個金融環境

的風險。公司在缺乏經驗的情況下，無法掌握持有這些商品對自身風險有什麼影

響。結構化金融商品是次貸風暴重大的原因之ㄧ。自 2007 年第四季開始，各金

融控股公司已開始陸續認列 CDO、SIV、CBO 等金融商品的損失，損失壓力會

持續到提列足夠為止。這段期間，無論是財務報表、證券市場價格或是股東的想

法都有明顯的變化。因此，探討持有相關的新金融商品造成金融機構風險的變化

對未來風險控管是有幫助的。 
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第二節    研究目的 

    本研究的目的即是在探討以下數點：一、次級房貸風暴發生之後各個風險因

子與系統性風險的關連是否出現差異。二、持有較多投資性金融商品的公司，對

其所面對的風險是否有影響。三、在次貸發生過後，認列抵押債權證券化商品

(CDO)或結構型投資工具(SIV)等次貸相關金融商品損失的多寡，是否影響其風險

結構。 

    由於金融控股公司是兼具整合性、國際性的大型金融構，旗下子公司涉及的

商業行為亦較廣。再者，次貸發生期間，金融控股公司的相關新聞與消息較豐富，

資料蒐集上較容易。因此本研究樣本以國內十四家金控為主。 

    金融商品比率建立方式依據會計 34 號公報，須採用新版財務報表。此公報

於 2006 年開始施行，金控公司皆有回朔至 2005 年。因此，研究期間含蓋次貸發

生時間點前後對稱的二年，即為 2005 年第二季至 2009 年第三季。 

    在附圖中列有各金控公司在次貸發生前後期間系統性風險的走勢圖，皆可以

明顯觀察到在 2007 中期有一波上揚走勢。其中，國泰金和元大金在 2005 年第二

季至 2007 年中期以前已有很強勁的上揚，開發金、國票金、第一金、日勝金在

2005 年第二季至 2007 年中期以前則是有下降趨勢。另外，鄰近 2007 年中期以

前的幾季，幾乎每間公司都出現系統性風險微幅下降的震盪，亦即在次貸發生前

一刻系統性風險有些微減少，次貸發生後隨及上揚。根據這些觀察，可以想見系

統性風險在這段期間受總體面影響，所以對各家金控皆有相當一致的走勢。因

此，研究模型選用上以能控制總體現象的為主。 
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第三節    研究架構 

本研究之研究架構如圖一所示： 

 

 

圖一  研究架構 

界定研究主題與研

究目的 

文獻探討 

風險因子之定義、衡

量與資料選取 

利用 Cross-section 

Seemingly Unrelated 

Regressions(SUR)觀

察風險因子與系統性

風險之關連性 

探討持有投資型金

融商品與風險關聯 

結論與建議 

探討次貸風暴前後之

風險變化 

加入 Dummy

探討認列次貸相關

損失程度之風險差

按認列損失 

程度分兩類 
加入 NFR
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第二章    文獻探討 

    在理論方法上，主要以 Saunders et al.(1990)、Hirtle(1996)為基礎。分別說明

如下： 

Saunders et al.(1990)以橫斷面時間序列迴歸模型(Cross-section time-series 

regression)估計 38 家金控公司在 1978-1985 年之各種風險測度與關鍵因子的關係

以說明各因子對風險之影響。該研究認為銀行風險承擔行為是公司治理指標或特

定因素所影響而內生的。其所探討的風險測度共七種，包含有總報酬風險、非系

統性風險分為長期與短期、系統性風險分為長期與短期及利率風險係數分為長期

與短期。該研究發現董事持股比率與總報酬風險、長期與短期非系統性風險分成

正向關係，卻對長期與短期系統性風險沒有顯著關係。這可以用來解釋非系統性

風險的可分散化。另外，金融改革與寬鬆管制藉由虛擬變數參予迴歸，可以看出

使董事持股比率高之公司總風險更大。 

Hirtle(1996)主要在探討金融控股公司的利率風險受到公司持有衍生性金融商品

的影響。一般利率衍生性商品和利率風險的關係有兩種說法：第一種認為對金控

公司而言，衍生性商品會增加利率風險。第二種認為衍生性商品可以部分抵銷掉

利率風險。這篇的分析驗證了第一種說法。在該文中提到 Sinkey and Caretr(1994) 

發現利率風險和銀行使用衍生性商品的程度有顯著的負相關，這驗證了銀行使用

衍生性商品是為了做資產負債表上利率風險來源的替代品而非避險工具。但有些

學者認為其方法有不穩健的問題。Hirtle 用市場法測出的利率風險則考慮了公司

整體對利率風險的決策。之後再以利率風險與各種風險變數做迴歸來分析之間的

關係，並進一步按年分三段資料來研究其變化。 

    以目前文獻之研究成果來看，市場法所估計出的 Beta 仍是研究系統風險之

主要代理變數，其發展如下：Sharpe (1964), Lintner (1965), and Black（1972）所

提出的資本資產定價模型都是在均衡假設下，預測證券的期望報酬與市場的系統

風險 Beta 存在線性關係，系統風險 Beta 衡量各別證券報酬率相對於市場投資組
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合報酬率變動的敏感程度。其假設無法藉由承擔其他的風險獲得補償，只有承擔

系統風險，才能獲得超額報酬。計算上以個別公司股票報酬率為應變數，市場投

資組合報酬率為自變數，利用最小平方法做迴歸得出係數 Beta，公式如下： 

it i i mt itR R       

itR ：第 i 間公司在時間 t 之股票報酬率 

mtR ：市場投資組合在時間 t 之報酬率 

i ：常數項 

i ：系統性風險 Beta 

    一般常看到的利率風險、外匯風險、權益風險、流動性風險與信用風險，已

被主管機關關注且要求金融機構能揭露與提出準備，中央銀行亦致力於發展監控

及評估金融穩定的方法，各家金融機構也發展出內部風險管理模型。在本研究

中，儘量挑選客觀、常見的風險因子來做為各風險面向的衡量。以下是各個風險

的文獻探討： 

一、利率風險 

Sharpe(1963)、 Lintner(1965)、Mossin(1966)等人發展出基礎的資本資產訂價模

型來說明個別證券或投資組合的預期報酬率與系統性風險的關係。Stone(1974) 

將利率風險考慮進單因子的資本資產訂價模型中，發展出二因子模型(Two-Index 

Model)，模型如下： 

k k k m k D ktR R R u       

kR ：第 k 家公司的股票報酬率 

mR ：市場投資組合報酬率 

DR ：債券指數報酬率 

k ：系統性權益風險 

k ：利率風險 

Gorton and Rosen(1995) 改用利率交換的到期分配來估計利率風險。結果指出銀
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行的其他活動可以抵銷掉一些利率交換的利率風險。但也可以解釋為利率交換活

動所帶來的利率風險會增加銀行的利率風險程度。他們也使用二因子市場模型來

捕捉利率變化，以利率 Beta 來代表利率風險。在這類的文章中，有些使用資產

負債表資料來代表銀行的不同活動用以解釋銀行間利率敏感度的變異。

Hirtle(1996)也是使用二因子市場模型來估算利率風險，然而他認為在二因子市場

模型中利率 Beta 僅估算出部分的利率風險，這是因為利率變化所帶給市場報酬

的衝擊沒有考慮進去。所以，要估算到這一部分的風險，須先將市場投資組合報

酬率變數對常數和利率變動率變數做一次回歸，此回歸的殘差就能捕捉到市場報

酬為利率變動影響之外的市場報酬變異。接著再以此殘差取代二因子市場模型中

市場投資組合報酬率，利率變動率的係數就能完全估算出利率變動對個別公司所

造成的影響。 

二、外匯風險 

最早 Adler & Dumas(1984)使用匯率變動率對股價做單因子迴歸，以自變數係數

Beta 來衡量匯率風險。另外他們指出匯率風險的衡量需符合三個條件：須為一定

數量的貨幣、它必須為投資者所擁有或賒欠的實質性或金融性的資產或負債、它

的風險衡量必須以有效的方法完成且此衡量出的風險可利用現有的金融工具避

險。Jorion(1990)研究美國多國籍企業當中各家公司匯率風險高低差距大的原

因。其採用最小平方法(GLS)進行估計，並修正 Adler & Dumas(1984)的模型，以

公司股票月報酬為因變數，名目匯率月變動率和市場月報酬率為自變數做迴歸，

目的是要消除市場對公司價值的影響。Jorion(1991)改以直交化(Orthogonalize)的

方式，利用二階段迴歸來確保市場投資組合報酬率與匯率變動率是互相獨立的。 

三、流動性風險 

由於金控間各有不同的營業重心，難以找到統一的指標來衡量流動性風險。而以

會計基礎所建立的指標較為簡明，因此參考莊清江(2006)，從 Sinkey(1992)所提

出的八項指標及國內、外金融相關單位所建議的衡量標準中選出流動比率來量化

流動性。流動比率常用以衡量企業短期償債能力，它也是目前國內央行管理銀行
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流動性的指標之一。Brewer(1996)亦以流動比代表流動風險參與總風險之關係分

析。 

四、信用風險 

Altman(1968)以多變數區別分析(Multiple discriminant analysis)找出對信用違約最

有預測能力的幾種財務比率，根據這幾種財務比率配適出一條線性組合，公式如

下： 

1 2 3 4 51.2 1.4 3.3 0.6 1.0Z X X X X X      

1X ：營運資金除以總資產 

2X ：保留盈餘除以總資產 

3X ：息前稅前淨利除以總資產 

4X ：股東權益市值除以總負債的帳面價值 

5X ：銷售金額除以總資產 

利用上列模型，將 66 個公司樣本分類為二群，檢測模型對於公司破產與不破產

的預測能力，其結果顯示 Z-Score 模型的精確度分別達到 94%與 97%，由此可以

看出 Z-Score 對於一家公司是否會在未來出現財務危機，具有充分的預測能力。

陳業寧(2004)比較選擇權評價法和信用評分法在預測台灣企業之財務危機上何

者較為有效，實證結果發現，無論由群內分析法、迴歸分析或是檢定力曲線來看，

代表信用評分法的Altman’s Z-Score 在預測能力上均顯著優於依照Merton(1974)

中選擇權評價模型所計算出的違約距離。然而 Altman’s Z-Score 的樣本是以製造

業為主，不一定適用於非製造業或資產規模較大的公司。Altman, Hatzell and 

Peck(1995)提到一個非製造業也可以適用的模型。修正模型 Z”-Score 將股東權益

市值與總負債帳面價值比率中的股東權益市場價值改成帳面價值，另外，為了極

小化產業效應，將銷售金額與總資產比率刪除。係數也重新修正。 

五、權益風險 

一般權益風險的衡量，是以股票報酬率的變異數或標準差為主。 
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第三章    研究設計 

第一節    變數定義與算法 

ㄧ、利率風險 

1.風險定義： 

利率風險是指公司價值隨著利率波動而產生變化的敏感度。一般金融機構的資產

和負債到期日不對稱，因此利率大幅上升或下降時，會改變現金流量而使資產負

債的不對稱產生損失，這就造成利率風險。而利率的不確定性亦是風險原因。利

率變動的原因有很多，中央銀行的貨幣政策是決定利率水準的關鍵要素。 

2.變數計算方式： 

本研究所採用的模型為 Hirtle(1996)二因子市場模型，如下： 

mt t t

it i it t i t it

R a bdi

R di u


   
  
   

 

it =利率風險係數，以 it 測量公司隨著利率變動造成股價波動的敏感度，表示為

IR。 it  的符號和強度可以指出金控公司資產負債表內、表外金融活動的資金使

用不平衡的方向與深度。 

a.市場投資組合日報酬率：表示為 mtR  

計算方式： mtR = 1

1

( ) 100%t t

t

P P

P





  

    tP ：第 t 日之第一、二、三類普通股的加權指數 

b.公司之股票日報酬率：表示為 itR ─第 i 家公司在 t 時的股票報酬率 

計算方式： , , , ,

, 1 , ,

(1 )
1 100%

( )
i t i t i t i t

it
i t i t i t

P D
R

P C

 


    
   

   
 

 ,i tP ：第 i 家公司第 t 日之收盤價  

 ,i t ：第 i 家公司第 t 期除權之認購率  

 ,i t ：第 i 家公司第 t 期除權之無償配股率  
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 ,i tC ：第 i 家公司第 t 期除權之現金認購價格  

 ,i tD ：第 i 家公司第 t 期發放之現金股利  

c.利率日變動率：表示為 tdi  

計算方式：
1

log( ) 100%t
t

t

i
di

i 

   ，利率增加會使 tdi 增加。  

      ti ：在利率的選擇方面，由於在目前我國各項金融工具的利率中，以貨幣

市場利率最為敏感。陳勁甫、王聰雄、鄧仲傑(2003) 亦採用貨幣市場利率做為

研究指標。本研究以銀行隔夜拆放利率代表市場利率。 

二、外匯風險 

1.風險定義： 

外匯風險是衡量一個公司的價值、獲利能力與淨現金流量隨著匯率改變而產生的

變化。金融機構資產負債表中的外幣交易期間不平衡，就會因為匯率波動產生匯

率風險。外匯資產淨額越大，所暴露的外匯風險越高。 

2.變數計算方式： 

本研究採用 Jorion(1991)所提出的二階段回歸模型來衡量匯率風險，模型如下： 

,

, ,

mt ex t t

it i ex i ex t i t it

R a bR

R R u



   

  

   
 

,ex i =外匯風險係數，以 ,ex i 來衡量匯率變動造成股價波動的敏感度，表示為 FR。 

a.市場投資組合日報酬率：表示為 mtR  

計算方式同利率風險之市場投資組合日報酬率 

b.公司之股票日報酬率：表示為 itR ─第 i 家公司在 t 時的股票報酬率 

計算方式同利率風險之公司的股票日報酬率 

c.匯率日變動率：表示為 ,ex tR  

計算方式： ,ex tR =
1

log( ) 100%t

t

P

P
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    tP ：為新台幣匯率的每日收盤價 

三、流動性風險 

1.風險定義 

流動性風險形成的原因可能來自資產面或負債面。就負債面來舉例：如果金融機

構準備金不足，當出現存款人大量提款或保險人大量退保等緊急狀況時，加上出

售資產會有大量損失，只能向外借款，而資金成本的不確定性亦是流動性風險的

一環。就資產面來舉例：如果銀行對外授信，當借款人要求提款時，銀行就必須

立即支付現金。簡而言之，流動性風險就是金融機構無法順利的應付預期外的大

量資金需求的機率。 

2.變數計算方式 

本研究為了方便解釋以流動比率的倒數來量化流動性風險，計算方式如下： 

流動比率：表示為 LR 

計算方式=流動負債/流動資產 

四、信用風險 

1.風險定義 

信用風險是指交易對手未能履行約定契約中的義務而造成經濟損失的風險。金融

機構業務中最重要的就是信用分配。將資金從擁有者手中移轉到需要者手中，因

此承擔信用風險(呆帳風險)。信用風險不限於傳統的貸款與債券投資，任何產生

違約的可能，如擔任保證、資產負債表外交易項目，都會有違約的風險。 

2.變數計算方式 

本研究以 Altman’s 修正模型 Z”-Score 來量化信用風險，表示為 CR，計算方式如

下： 

1 2 3 46.56 3.26 6.72 1.05Z X X X X     

1X ：營運資金除以總資產 

2X ；保留盈餘除以總資產 
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3X ：息前稅前淨利除以總資產 

4X ：股東權益帳面價值除以總負債的帳面價值 

由於 Z”-Score 是所得分數越高信用風險越低，分數越低信用風險越高，因此將

其加負號以方便解釋。 

五、權益風險 

1.風險定義 

利用股票報酬率的變異數捕捉公司價值的波動度。 

2.變數計算方式 

股票報酬率的變異數(Variance of return)：表示為 SR 

計算方式：SR= 2

1

1
( )

n

it i
t

R R
n 

 ，將公司之股票日報酬率 itR 以季為單位取每季的

變異數 

六、金融商品比率 

1.變數意義 

    建立這個比率主要是希望能了解金控公司投資金融商品的行為是否影響其

系統性風險。企業往往因為各種目的，例如運用短期過剩的資金、為求保持流動

性、累積資金以供特定用途等，而投資於各種金融工具。此種投資認列上是依據

財務會計準則公報第三十四號公報「金融商品之會計處理準則」，處理方式可大

致分為 5 類，分別是：以交易為目的、指定以公平價值評估、備供出售、無活絡

市場債券，以及持有至到期日投資等。前三者在公報中的規定，是明確的採用公

平價值來衡量，後二者則採用攤銷後成本衡量。然而證券化金融商品結構複雜，

產品多半經過層層包裝，是否會產生會計上分類錯誤而低估次貸風暴損失的問題

呢？國內企業持有金融資產證券化相關商品，若為次順位受益證券因為承擔風險

較高，須採公平價值認列。而部份債務擔保證券化商品是屬於市場價值型，該種

商品的買賣較積極，依公報規定亦應分類至採用公平價值評價。另外，結構化投

資工具收取金額不固定且有發生持有人無法收回原始投資的可能，亦應採用公平
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價值來評價。因此若財務和會計人員之間能互相溝通，多了解商品本質，認列方

式將是很明確且符合市場情況的，就不會造成會計上分類錯誤而低估次貸風暴損

失的問題。依據抵押債權證券化商品或結構型投資工具等次貸相關金融商品的性

質可將其歸類到"公平價值變動列入損益"或者"持有至到期"或者"備供出售"，所

以本研究建立一個比率來捕捉公司持有、操作金融商品等活動並找出此比率與公

司風險的關聯。 

2.變數計算方式 

金融商品比率，表示為 NFR 

NFR=(公平價值變動列入損益(金資)+備供出售金融資產已實現利益+持至到期

日金融資產已實現利益)/總資產 

七、次級房貸風暴相關商品認列損失程度分類 

隨著次級房貸風暴的暴發，市場不安氣氛擴大，各公司願意提供的資訊也越來越

詳細，認列損失的動作也較為積極。然而目前法律沒有明確規範，所以資料收集

上常有不明確、模糊地帶，因此僅就觀察到的資訊，按金控公司認列損失的程度

分成兩類。SIV 損失的認列以永豐金部位最大，CBO 方面，目前大部分國內金

控表示其資產池大多為台幣計價的台灣公司債，因此只有新光金、富邦金及兆豐

金認列過一次損失。CDO 的認列則最為嚴重，至 2007 年底，最常被點名的金控

公司有新光金、國泰金、富邦金、兆豐金及永豐金，其認列損失金額如下表所示： 

表二 2007 年底金控認列次貸相關商品損失金額 

新台幣億元 07 年 CDO 已

認列損失金額 

07年SIV已認

列損失金額 

07 年 CBO 已

認列損失金額

合計 

新光金 51 0 24 75 

國泰金 50 0 0 50 

富邦金 14.74 16 24.93 55.67 

永豐金 4.58 89.37 0 93.95 
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兆豐金 6.51 0 33.12 39.63 

資料來源：鉅亨網、寶來證券研究部整理、預估 

2007 年有認列損失但相對不嚴重的有開發金新台幣 5.7573 億元。 

2008 年第一季有認列的損失如下表所示： 

表三 2008 年第一季金控認列次貸相關商品損失金額 

新台幣億

元 

CDO 認列損

失金額 

SIV 認列損失

金額 

CDO、MBS、CBO、SIV

總共提列損失 

新光金 18.75 0 28.75 

國泰金 48.88 0 48.88 

富邦金 CDO 與 SIV 合計認列 18 億元 43 

永豐金 5.2 52.33 57.53 

兆豐金 36.6 0 36.6 

玉山金 0 1.85 1.85 

中信金 0 12.01 12.01 

元大金 0 3.97 3.97 

第一金 1.12 0 1.12 

資料來源：參考國票證券整理 

註：匯率以 32.5 計算 

    CDO、SIV 認列損失期間應在 2008 年上半年度為主。至 2008 年底，金控公

司陸續認列相關損失的有：開發金控旗下的開發工銀認列投資的 CDO 及 SIV 共

新台幣 7.09 億元損失後，該等投資已全額認列減損，淨曝險值為零。新光金後

續又在 2008 年底由子公司新光人壽提列 CDO 投資損失 13.5 億元。國泰金子公

司國泰人壽在 8月份及 11月份又分別提列了新台幣 5.44億元及 1.64億元的CDO

資產減損損失。另外，在提列投資冰島有價證券資產減損部份，以國票金最為嚴

重，間接持有的 SCDO 商品較多，總曝險值達 43 億元，至 2008 年底共提列 21.5
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億元的損失。2008 年還有提列冰島相關損失的金控還有華南銀 10.88 億元、兆豐

商銀 6.1 億元。第一金控的一銀則提列 12.43 億元的海外資產減損，內容包括次

貸、華盛頓互惠銀行及冰島等投資項目。富邦金、開發金、台新金、永豐金、中

信金、日盛金等 5 家金控完全未踩到冰島金融風暴的相關地雷。整理如下表： 

表四  2008 年下半年度認列次貸相關損失金額 

新台幣億元 2008 年下半年度認列次貸相關損

失金額 

備註 

新光金 13.5 CDO 

國泰金 7.08 CDO 

開發金 7.09 CDO 

國票金 21.5 冰島有價證券資產減損 

華南金 10.88 冰島有價證券資產減損 

兆豐金 6.1 冰島有價證券資產減損 

第一金 12.43 海外資產減損 

 

    隨著雷曼兄弟破產，各金控陸續有相關報導，富邦金之子公司台北富邦銀行

持有雷曼公司之債券及對雷曼公司放款之部位共 1,500 萬美元，另富邦人壽與富

邦保險持有雷曼公司所發行之股債部位共 1,200 萬美元。合計之直接曝險部位約

為 8.5 億新台幣。國泰金之子公司國泰人壽之投資部位曝險為股票 0.87 億台幣，

投資型保單皆無連結雷曼兄弟所發行之結構債；國泰世華銀行之投資部位曝險為

債券及衍生性商品共 9.66 億台幣，共計 10.53 億新台幣。元大金及所屬子公司宣

告並未持有雷曼兄弟及美國 AIG 保險集團相關股權、債權金融商品部位。兆豐

金旗下子公司兆豐銀行揭露雷曼曝險金額，合計約 37.6 億新台幣。台新金曝險

金額為 18 億新台幣。新光金子公司新光人壽持有的雷曼兄弟子公司結構債 19.11

億新台幣與結構債新台幣 6 億元，另有衍生性商品交易之未實現利益 0.6 億新台
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幣。合計 25.71 億新台幣。永豐金子公司永豐銀行持有雷曼兄弟證券發行之證券

化商品約新台幣 6 千 8 百萬元，認列損失為新台幣 6 千 6 百萬元，帳面未提列餘

額僅新台幣 2 百萬元。永豐金融資（亞洲）投資 AIG 發行之連動債曝險部位約

新台幣 5 千 5 佰萬元。中信金旗下所有公司對雷曼兄弟之往來部位為衍生性金融

契約，淨曝險值為新台幣 7 千 2 百萬元。第一金子公司第一銀行承作雷曼兄弟母

公司放款新台幣 8.125 元及雷曼兄弟控股公司(日本)聯合貸款約新台幣 6.175 億

元。曝險部位認列損失金額將在雷曼兄弟清算後決議，再依據債權分配順序及實

際價值認列。由於重整尚在進行，各家金控多為揭露曝險部位而尚未認列損失。

整理如下表： 

表五  各金控雷曼兄弟曝險金額 

新台幣億元 雷曼兄弟曝險金額 

富邦金 8.5 

國泰金 10.53 

元大金 0 

兆豐金 37.6 

台新金 18 

新光金 25.71 

永豐金 1.23(已認列損失 0.66 億元) 

中信金 0.72 

第一金 14.3(其中一銀 8.1 億無擔保債權) 

華南金 19.2(華銀，無擔保債權) 

    綜合上述，本研究選出提列損失較嚴重的公司有新光金、國泰金、富邦金、

兆豐金、永豐金以及國票金，其餘的公司另歸類為一群。 
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表六 風險因子計算方式一覽表 

風險因子 計算方式 特性 

利率風險 
mt t t

it i it t i t it

R a bdi

R di u


   
  
            

mtR = 1

1

( ) 100%t t

t

P P

P







   
 

, , , ,

, 1 , ,

(1 )
1 100%

( )
i t i t i t i t

it
i t i t i t

P D
R

P C

 


    
   

   
 

1

log( ) 100%t
t

t

i
di

i 

  it =利率風險係數 

市場價值基

礎 

外匯風險 
,

, ,

mt ex t t

it i ex i ex t i t it

R a bR

R R u



   

  

   
 

,ex tR =
1

log( ) 100%t

t

P

P

 ,ex i =外匯風險係數 

市場價值基

礎 

流動性風險 流動負債/流動資產 會計基礎 

權益風險 SR= 2

1

1
( )

n

it i
t

R R
n 

  市場價值基

礎 

信用風險 
1 2 3 4(6.56 3.26 6.72 1.05 )Z X X X X       

1X ：營運資金除以總資產 

2X ；保留盈餘除以總資產 

3X ：息前稅前淨利除以總資產 

4X ：股東權益帳面價值除以總負債的帳面價值

會計基礎 

金融商品比率 (公平價值變動列入損益(金資)+備供出售金融

資產已實現利益+持至到期日金融資產已實現

利益)/總資產 

會計基礎 
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第二節    樣本及資料選取 

    本研究的資料來源主要為台灣經濟新報(TEJ)資料庫，另外還有一些有關單

位所提供的資料。在次貸相關商品認列損失程度分類上，主要參考公開資訊觀測

站，另外亦有參考各家金控公司財務報表以及網路新聞、報章雜誌。詳細清單如

下： 

表七  資料選取來源清單 

研究變數 資料來源 

銀行隔夜拆放利率 台灣經濟新報(TEJ)資料庫 

新台幣匯率的每日收盤價 財團法人台北外匯市場發展基金會所

提供之新台幣匯率的每日收盤價 

系統風險 Beta、各金控股票報酬率、

市場投資組合報酬率 

台灣經濟新報(TEJ)資料庫 

會計項目 台灣經濟新報(TEJ)資料庫 

次貸相關商品認列損失程度分類 公開資訊觀測站、網路資訊 
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第三節   統計分析方法 

    本研究的統計模型採用 Zellner(1962)所提出的似無相關迴歸模型(Seemingly 

Unrelated regressions, SUR)。由於研究上採用各家金控 2005 年第 2 季至 2009 年

第 3 季的資料，因此具有橫斷面以及時間序列的性質。研究目的為探討次貸風暴

對各金控公司風險的影響，屬於類似總體面的衝擊。在這一段期間中，各金控公

司風險變動可能彼此互相影響，而造成殘差項獨立且相同分配的假設不成立，所

以利用似無相關迴歸模型去估計各樣本公司之風險係數。似無相關迴歸模型建立

如下： 

1 2 3 4 5i i i i i i i i i i iSystematicRisk IR FR LR CR SR           1,...,14i   

iSystematicRisk ：各金控公司系統性風險 

    另外，由於各風險因子皆是以不同基礎與理論所算得且各家金控公司經營方

式不同，為了消除衡量單位上的不同本研究在做迴歸分析時將資料分風險種類與

金控公司做標準化。這個步驟也將方便觀察整體趨勢而不被各體營業行為干擾，

且對於迴歸係數更能有相互比較的解釋能力。標準化的方式是將每一個變數減掉

平均數之後再除以標準差。標準化後的係數可以解釋為一個標準差的自變數造成

多少標準差的應變數改變。 
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第四章    實證結果與分析 

第一節    描述性統計 

表八 2005 第二季至 2009 第三季各風險因子描述性統計表 

  
系統性風

險 Y 

流動性風

險 LR 

利率風險

IR 

外匯風險

FR 

權益風險

SR 

信用風險

CR 

金融商品

比率 NFR

 Mean 1.024589 0.482754 -0.15404 -2.19795 5.840114 -0.791259 0.00088 

 Median 1.0113 0.345321 0.042105 -1.88868 3.691876 -0.868577 0.000567

 Maximum 2.1697 1.654689 3.36897 2.63197 23.6197 1.87098 0.01609 

 Minimum 0.3884 0.137786 -6.15237 -13.5758 0.552975 -2.220243 -0.01211 

 Std. Dev. 0.325336 0.265129 1.250601 1.863638 5.132597 0.756087 0.003109

 Skewness 0.201038 2.008314 -1.17455 -1.14985 1.371541 1.1489 1.393276

 Kurtosis 2.758769 7.081856 7.620137 7.769692 4.130682 5.275657 11.57069

    金控公司在各項變數的標準差方面，權益風險以 5.132597 為最高，流動性

風險以 0.265129 為最低。系統性風險的平均數與中位數都在 1 以上，表示金控

產業的股票報酬率較市場投資組合報酬率變動較大且與其為同方向變動。流動比

率的倒數大部分都是在 0 和 1 之間的值，僅有兆豐金與國票金在研究期間之內有

出現大於 1 的值，且次數都不算少，兩家公司流動負債常大於流動資產的情況，

也許是企業的習慣經營方式，但異於其他金控。外匯風險的平均數與中位數都是

負值，觀察外匯風險值的資料，發現其常為負號。權益風險的值波動最大，且在

次貸發生後有很明顯的增幅，參見附圖。信用分數最小值有負的情況，發生原因

為流動資產小於流動負債或未分配盈餘為負時。金融商品比率由於以總資產為分

母，其值大部分都很小，在 2007 中期之後的確有較多負值產生，這表示各金控

陸續有在認列損失。 
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表九 按次貸相關商品認列損失程度分類各風險因子平均數與標準差統計表 

認列損失程度

較不嚴重的金

控公司(群組 A) 

BETA LR IR FR SR CR NFR 

 Mean 1.028933 0.47653 -0.09611 -2.18672 5.984627 -0.981644 -2.6*10-7

 Std. Dev. 0.328558 0.18005 1.251741 1.880404 5.233196 0.525686 0.975218

認列損失程度

較嚴重的金控

公司(群組 B) 

BETA LR IR FR SR CR NFR 

 Mean 1.018796 0.491053 -0.23127 -2.21293 5.647431 -0.537412 -0.000336

 Std. Dev. 0.322425 0.348493 1.250708 1.849681 5.013037 0.926214 0.976356

    接著，單就次級房貸相關商品認列損失程度分類的兩個群組觀察各風險因子

的平均數與標準差，並以群組 A 代稱認列損失程度較不嚴重的金控公司和群組 B

代稱認列損失程度較嚴重的金控公司。從表中可以看出，系統性風險和權益風險

在兩個群組下皆差異不大，或許是因為這兩個風險受到總體層面的影響較多，而

對於公司特性的反應較不明顯。群組 B 的流動性風險較群組 A 的為高，表示認

列損失程度較嚴重的金控公司在次貸期間面臨的流動性風險較高。利率風險與外

匯風險產業平均值為負值，在群組 A 下為負向的較少，在群組 B 下則是負向的

較多，這也顯示群組 B 須承擔較大的利率風險與外匯風險。信用風險是以信用

評分法來衡量，分數越低信用風險越高，而加上負號則可以更簡易的判斷，當數

值越高信用風險也越高。群組 B 的信用風險數值較群組 A 的高很多，表示群組

A 的確遭遇較高的信用風險。群組 B 的金融商品比率是負號且較小，表示此群

組在次貸風暴期間認列較多損失。 

    標準差方面，系統性風險、利率風險、外匯風險、權益風險及金融商品比率

在兩個群組下差異不大，流動性風險和信用風險皆是群組 B 比群組 A 高許多。
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這表示群組 B 在次貸發生期間，風險因子的波動性較群組 A 的高。  
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第二節    迴歸結果 

一、各風險因子與系統性風險之關係 

    首先以標準化後的資料利用 SUR 模型觀察各風險因子與系統性風險的關

係，如下表所示： 

表十 2005第二季至 2009第三季各風險因子與系統

性風險之迴歸 

 Coefficient Std. Error t-Statistic 

LR 0.068489*** 0.013068 5.240969 

IR 0.042401** 0.020661 2.052239 

FR -0.27715*** 0.031592 -8.77298 

SR 0.542906*** 0.031689 17.1323 

CR -0.048907** 0.020352 -2.403079 

NFR 0.14838*** 0.017571 8.444541 

Adj. R2 0.701827 

N   252 

    由於各項變數都已標準化，所以不需要加常數項。在上表的估計結果中發現

金融商品比率(NFR)與系統性風險有正向關係且很顯著，代表金控公司若持有較

高比率的投資性金融商品其風險亦會提高，這可以用來說明金融商品的大量投資

或避險，若操作不當，則容易造成風險控管失衡。流動性風險、利率風險與權益

風險皆與系統風險有正向關係，表示風險值越高系統性風險也越高。權益風險對

系統性風險的影響相當大，顯示股票報酬率的變動對風險所提供的資訊是很重要

的。利率風險係數是最小的，代表利率風險對系統性風險的影響相對的比較小。

近年來台灣持續維持低利率水準，在面對次貸風暴壓力下，央行亦採行一陣子的

寬鬆貨幣政策，因此利率波動不大。央行的貨幣政策是影響利率變動的關鍵原

因，企業因此有較穩定的利率風險，從而使利率風險對於系統性風險貢獻較小。
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而外匯風險增加應該會造成系統風險的增加，但在此回歸系數卻是負的。觀察外

匯風險的計算公式，如下： 

,

, ,

mt ex t t

it i ex i ex t i t it

R a bR

R R u



   

  

   
 

當台幣兌美元匯率上升時，不利於出口，因此影響國內景氣與各股的股價。當台

幣兌美元匯率下跌時，出口變得有競爭力，各個產業需要融資來應映出口需求增

加，因此金控股價上升是自然的現象。所以，此外匯風險 beta 常常是負的。而

系統風險 beta 的計算公式卻使其常為正號，股票市場報酬率提高，各股的報酬

率也常因為整體市場環境而提高。這樣一正一負的關係，造成外匯風險 beta 對

系統風險 beta 呈現負係數。信用風險的係數與預期的不一樣，信用風險越高應

該要使得系統性風險越高，亦即應該為正向。然而信用分數以會計基礎製成，而

在次貸風暴前各公司的確都還是交出漂亮的財務報表，使得信用評分法對風險的

預測失靈。這也顯示如果想對這次的金融風暴做事前風險控管，歷史資訊已不適

用，因為一個隨機的觸發事件就會將原本美好的景象沒收。 

 

二、次貸風暴前後各風險因子之轉變 

    接著，以 Dummy 變數為區分次級房貸爆發時間點的控制虛擬變數，次貸發

生前設為 0，發生後設為 1，時間點定在 2007 年第 3 季。但在此迴歸下無法加入

Dummy 變數，因為 Dummy 變數分別與權益風險和外匯風險高度正相關和負相

關。這顯示權益風險與外匯風險本身在次貸風暴期間有很明顯的轉折。若改以

Dummy*NFR 來觀察在次貸發生後金融商品比率對系統性風險貢獻的增額係

數，係數不顯著但為負值，由它的方向可以解釋次貸發生後，隨著公司提列損失

額度增加、公開資訊越多，投資金融商品所產生的不確定性亦降低，使得對系統

性風險反而有抵減的作用。如表十一所示，並以 INTP_NFR 代稱 Dummy*NFR。 
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表十一 加入金融商品比率交互作用項之迴歸與加入流動性風險交互作用項之迴歸 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Coefficient Std. Error t-Statistic 

INTP_

NFR 
-0.02031 0.037987 -0.53452    

INTP_

LR 
   0.140864*** 0.019176 7.345979 

LR 0.06882*** 0.013111 5.248959 0.004637 0.011136 0.416369 

IR 0.043468** 0.020585 2.111629 0.046563** 0.018085 2.574705 

FR -0.278*** 0.03166 -8.78074 -0.26723*** 0.02607 -10.2508 

SR 0.542484*** 0.031742 17.09039 0.52614*** 0.023607 22.287 

CR -0.04748** 0.020502 -2.31582 -0.03159* 0.018582 -1.69989 

NFR 0.163688*** 0.032804 4.989851 0.168709*** 0.013917 12.12229 

Adj. R2  0.70098 0.787983 

N 252 252 

    另外，觀察各風險因子與 Dummy 項的交互作用，發現有些風險因子對系統

性風險的關連降低。顯見這些風險因子對系統性風險的催化強度，都在次貸風暴

發生後減少許多。以 INTP 表示各風險因子與 Dummy 項的交互作用項。流動性

風險在加入與 Dummy 的交互作用項後變得不顯著，但流動性風險與 Dummy 的

交互作用項卻是顯著為正的。這表示次貸風暴後流動性風險對系統性風險的影響

是比較明顯的，公司的流動性確實有陷入問題且此問題影響系統性風險的時間較

長，因此在次貸風暴過後的研究期間內流動性風險對系統性風險的關聯是很高

的。利率風險與 Dummy 的交互作用項雖不顯著但為負值，利率風險係數為正，

表示次貸風暴發生後利率風險對系統性風險的關聯減弱。外匯風險與 Dummy 的

交互作用項顯著為正，外匯風險係數顯著為負，表示次貸風暴發生後外匯風險對

系統性風險的關聯減弱。 
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表十二 加入利率風險交互作用項之迴歸與加入外匯風險交互作用項之迴歸 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Coefficient Std. Error t-Statistic 

INTP_ 

IR 
-0.03084 0.04465 -0.69076    

INTP_ 

FR 
   0.202229*** 0.061439 3.291522 

LR 0.068299*** 0.012775 5.346438 0.067541*** 0.014689 4.598125 

IR 0.064553* 0.03776 1.709586 0.042122* 0.02141 1.967402 

FR -0.27966*** 0.031246 -8.95028 -0.38925*** 0.049207 -7.91046 

SR 0.539496*** 0.031894 16.91543 0.550086*** 0.032251 17.05637 

CR -0.04815** 0.020133 -2.39142 -0.04178** 0.020372 -2.05098 

NFR 0.149201*** 0.017336 8.606649 0.151653*** 0.018622 8.143742 

Adj. R2  0.708234 0.7057 

N 252 252 

    權益風險與 Dummy 的交互作用項顯著為負，表示次貸風暴發生後權益風險

對系統性風險的關聯減弱。在加入信用風險與 Dummy 的交互作用項以後，信用

風險變得不顯著且交互作用項亦不顯著。 

表十三 加入權益風險交互作用項之迴歸與加入信用風險交互作用項之迴歸 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Coefficient Std. Error t-Statistic 

INTP_ 

SR 
-0.1608** 0.070477 -2.28155    

INTP_ 

CR 
   -0.03358 0.039629 -0.84743 

LR 0.067875*** 0.014078 4.821303 0.067723*** 0.012405 5.459195 

IR 0.043136** 0.021047 2.049494 0.042774** 0.020284 2.108775 
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FR -0.2569*** 0.032277 -7.95914 -0.27943*** 0.030975 -9.02102 

SR 0.677614*** 0.059654 11.35902 0.53927*** 0.031164 17.30408 

CR -0.04617** 0.02106 -2.19217 -0.03584 0.02809 -1.27584 

NFR 0.148018*** 0.018311 8.083593 0.150496*** 0.017223 8.73816 

Adj. R2  0.699106 0.714024 

N 252 252 

 

三、認列損失程度對公司風險之影響 

    接著比較認列損失較不嚴重的金控公司和認列損失較嚴重的金控公司的迴

歸係數。兩個類別的迴歸估計結果如下表，並分別以群組 A 指稱認列損失較不

嚴重的金控公司，群組 B 指稱認列損失較嚴重的金控公司： 

表十四 認列損失較不嚴重的金控公司(群組 A) 認列損失較嚴重的金控公司(群組 B) 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Coefficient Std. Error t-Statistic 

LR 0.113044*** 0.03746 3.017728 -0.02224 0.059948 -0.37095 

IR 0.096747*** 0.041554 2.328212 0.035177 0.079071 0.444875 

FR -0.3279*** 0.06813 -4.81279 -0.34627*** 0.095487 -3.62634 

SR 0.523945*** 0.074603 7.023148 0.555569*** 0.115686 4.802388 

CR -0.110322*** 0.044309 -2.489842 0.05111 0.068128 0.75021 

NFR 0.024359 0.03667 0.664289 0.179636*** 0.063281 2.838692 

Adj. R2  0.553994 0.48449 

N 144 108 

    流動性風險的係數在群組 B 下變得不顯著，表示此群組不適合用流動比率

的倒數來分析與系統性風險的關聯。外匯風險與權益風險在兩個群組下都顯著，

且在群組 B 下係數強度較強，表示對系統性風險的影響力較高。信用風險係數

仍無法有正常表現，但在群組 B 可以彰顯信用分數越低系統性風險越高的現象，
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不過係數不顯著。在描述性統計中，群組 A 的信用風險標準差比群組 B 的小很

多，顯見信用風險在群組 A 是相對穩定的，但在與系統性風險關聯的分析上，

卻沒有很出色的結果。金融商品比率在群組 B 下顯著且係數強度較強，顯見群

組 B 的投資金融商品活動較明顯，且對其風險的影響較大。接著比較兩者的

R-squared，發現群組 A 在此模型下的配適程度較好。這可以解釋為群組 B 還有

會顯著影響系統性風險的遺漏變數，在這個類別下，已出現更有關聯性的因子。

群組 B 這個群體的金控公司，是在次貸中因持有結構性商品損失較為慘重的公

司，但不代表這些公司在其他方面，例如：經營能力、成長力等會輸給其他金控

公司。事實上，在歷經次貸風暴、雷曼兄弟破產等事件，群組 B 下的富邦金及

兆豐金仍是在 2009 年表現良好，獲利高於其他金控。但是，群組 B 是否因為金

融商品操作的方式、經營結構甚至企業文化而使其系統性風險的影響因子異於其

他金控是值得考究的。 
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第五章 結論與建議 

    次貸風暴發生過後，各金控投資金融商品行為對系統性風險的影響是減少

的，這似乎說明投資活動原先有帶給金控公司風險壓力。 新金融工具發展之快

與資金流入衍生性金融商品的規模是相當驚人的，近來有許多文章是在探討持有

衍生性金融商品究竟是會增加公司的風險亦或對公司風險有抵減作用，本研究透

露出投資金融商品是會增加金控風險的。結構化商品與債權證券化商品發展之初

並無惡意，然而卻使持有這些商品的相關金融機構在次貸後必須認列這麼多的損

失。這樣的商品到頭來卻使得公司甚至金融體系風險增加，是因為操作不當、監

管不靈還是道德危機，實在應該好好探究。本研究亦針對各風險因子探討於次貸

發生前後的變化，發現部分風險因子對系統性風險的影響在次貸發生後有抵減的

現象，可以推論在次貸風暴發生前，各風險因子對系統性風險的牽引程度是較強

的。而流動性風險對系統性風險的壓力在次貸風暴發生後仍存在。 

    認列損失程度較嚴重的公司，各風險因子平均值較認列損失程度較不嚴重的

公司為高，表示出認列損失程度較嚴重的公司在次貸風暴期間所面對的風險值是

相對高的。另外，認列損失程度較嚴重的公司以會計基礎計算的流動性風險與信

用風險因子的標準差較認列損失程度較不嚴重的公司高出很多。表示若以會計項

目去觀察次貸風暴前後差異，會有較明顯的結果，但是在整體評估系統性風險的

影響上則沒有這麼有力。認列損失程度較嚴重的公司，出現更顯著影響系統性風

險的因子。由於模型在這個群組下的公司解釋能力變差，因此應該可以再找出決

定金控公司系統性風險的關鍵要素，從而更能掌握系統性風險的脈絡。 

    次貸風暴發生過後，各家金控在風險管理上應該以此事件為借鏡。若風險因

子在次貸風暴發生前與系統性風險的關聯較大，平常在風險控管上就要注意各風

險面向是否有所牽連，並討論其中的牽連所醞釀的風險。若公司投資較多衍生品

商品，亦應該多去比較自身與產業的風險異同，尤其要探討什麼因素是會顯著促

成系統性風險。 
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    本篇研究尚有一些可以再延伸探討的地方： 

ㄧ、除了系統性風險之外，還可以探討各風險因子對非系統風險、總風險等的關

係。各風險因子對一家公司而言所影響的應該有很多面向，如能詳細探討之，將

可以對公司整體風險控管有助益。 

二、以會計基礎所計算的指標風險在分析系統性風險上無法顯著、精準，顯見系

統性風險不易由人工方式掌握或分散的特性。而次級房貸嚴重影響公司的流動性

與信用風險是眾所皆知的，因此想進一步了解流動性緊縮與信用違約問題對系統

性風險的影響應該再找尋更合適的指標變數。 
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附圖 

次貸風暴發生期間，變化較明顯的風險因子走勢圖： 

系統性風險 
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圖二：華南金控系統性風險走勢圖 圖三：富邦金控系統性風險走勢圖 

圖四：國泰金控系統性風險走勢圖 圖五：開發金控系統性風險走勢圖 

圖六：玉山金控系統性風險走勢圖 圖七：元大金控系統性風險走勢圖 
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圖十三：中信金控系統性風險走勢

圖十：新光金控系統性風險走勢圖 圖十一：國票金控系統性風險走勢

圖十二：永豐金控系統性風險走勢
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圖十五：日盛金控系統性風險走勢圖十四：第一金控系統性風險走勢
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權益風險 
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圖十六：華南金控權益風險走勢圖 

圖二十：玉山金控權益風險走勢圖 

圖十九：開發金控權益風險走勢圖 圖十八：國泰金控權益風險走勢圖 

圖十七：富邦金控權益風險走勢圖 

圖二十一：元大金控權益風險走勢圖 
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圖二十二：兆豐金控權益風險走勢圖 圖二十三：台新金控權益風險走勢圖 

圖二十四：新光金控權益風險走勢圖 圖二十五：國票金控權益風險走勢圖 

圖二十六：永豐金控權益風險走勢圖 圖二十七：中信金控權益風險走勢圖 
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圖二十八：第一金控權益風險走勢圖 圖二十九：日盛金控權益風險走勢圖 
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