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中中中文文文摘摘摘要要要

本報告採用兩個股票市場指數兒兵关关入公公 儲儰儰儰和兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮兤入典來評估兩市場的風險

及表現。首先，我們使用兒套件兜共兵兡兮兴六兯兤儢從兙兡全兯兯 兆兩兮兡兮兣入中截取日報酬率，我們

應用六個風險模型來對模型參數推論，並預測波動率和風險值。 以下用英文縮

寫儺兒兩关八免入兴兲兩兣关，兇允兒元先，兇允兒元先 兩兮 免入兡兮，光兇允兒元先，兇兊兒儭兇允兒元先，充兇允兒元先。最後

兩個模型為不對稱異質模型。 我們也考慮了四個誤差機率分佈，其中包括儺常態分

佈，兓兴兵兤入兮兴儧关 兴分佈，关八入具 兓兴兵兤入兮兴儧关 兴分佈，廣義誤差儨兇充兄儩分佈，樣本內資料期間是

從儲儰儰儰年儱月儴日到儲儰儱儸年儸月儳儰月，並且使用滾動窗口的方法來進行一步的預測，要預測

的樣本外期間為儲儰儱儸年儹月儱日至儲儰儱儹年儱儲月儲儵日，我們評估所有的風險模型是否其違反

率接近顯著水準。檢定方法我們使用兩種回溯測試方法儨無條件涵蓋檢定法和有條件涵

蓋檢定法儩個別用於儱儥和儵儥的水準做決策；最後的分析結果顯示，帶有偏態的兓兴兵兤入兮兴儧关

入兲兲兯兲的充兇允兒元先模型在儱儥水準下是兩個股票市場中的最佳模型，依據分析結果可以得

知，帶有偏態的兓兴兵兤入兮兴儧关 入兲兲兯兲可以很好的解釋資料中有偏態和厚尾的特徵。

關關關鍵鍵鍵詞詞詞：：：共兵兡兮兴六兯兤儬兒兵关关入公公 儲儰儰儰儬兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮兤入典儬兇允兒元先儬違反率儬回溯測試
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Abstract

兔全兩关 兲入兰兯兲兴 入其兡公兵兡兴入关 兲兩关八 兰入兲兦兯兲六兡兮兣入 兢兡关入兤 兯兮 兴具兯 关兴兯兣八 六兡兲八入兴 兩兮兤入典入关儬 兒兵关关入公公 儲儰儰儰 兡兮兤

兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮兤入典儮 兗入 兵关入 兴全入 兒 兰兡兣八兡內入 兜共兵兡兮兴六兯兤儢 兴兯 入典兴兲兡兣兴 兤兡兩公兹 兲入兴兵兲兮关 兦兲兯六 兙兡全兯兯

兆兩兮兡兮兣入儮 兗入 入六兰公兯兹 关兩典 兲兩关八 六兯兤入公关 兴兯 六兡八入 兩兮兦入兲入兮兣入 六兯兤入公 兰兡兲兡六入兴入兲关 兡兮兤 兦兯兲入兣兡关兴 其兯公兡兴兩公儭

兩兴兹 兡兮兤 兖兡公兵入儭兡兴儭兒兩关八儮 兔全入兲入 兡兲入 兒兩关八免入兴兲兩兣关儬 兇允兒元先 六兯兤入公儬 兇允兒元先 兩兮 免入兡兮儬 兩兮兴入內兲兡兴入兤

兇允兒元先儬 兇兊兒儭兇允兒元先儬 兡兮兤 入典兰兯兮入兮兴兩兡公 兇允兒元先 六兯兤入公关儮 兔全入 公兡关兴 兴具兯 六兯兤入公关 兡兲入 八兮兯具兮

兡关 兴全入 兡关兹六六入兴兲兩兣 全入兴入兲兯关兣入兤兡关兴兩兣 六兯兤入公关儮 兆兯兵兲 入兲兲兯兲 兰兲兯兢兡兢兩公兩兴兹 兤兩关兴兲兩兢兵兴兩兯兮关 兡兲入 兣兯兮关兩兤儭

入兲入兤儬 兩兮兣公兵兤入兤 兎兯兲六兡公儬 兓兴兵兤入兮兴儧关 兴儬 关八入具 兓兴兵兤入兮兴儧关 兴 兡兮兤 內入兮入兲兡公兩兺入兤 入兲兲兯兲 兤兩关兴兲兩兢兵兴兩兯兮关儮 兗入

兣兯兮关兩兤入兲 兡兮 兩兮儭关兡六兰公入 兰入兲兩兯兤 兦兲兯六 兊兡兮兵兡兲兹 儴儬 儲儰儰儰 兴兯 允兵內兵关兴 儳儰儬 儲儰儱儸儮 兗入 兦兯兣兵关 兯兮 兯兮入儭

关兴入兰儭兡全入兡兤 兦兯兲入兣兡关兴关 兢兡关入兤 兯兮 兡 兲兯公公兩兮內 具兩兮兤兯具 兡兰兰兲兯兡兣全儮 兔全入 兯兵兴儭兯兦儭关兡六兰公入 兰入兲兩兯兤 兣兯其入兲关

兦兲兯六 兓入兰兴入六兢入兲 儱儬 儲儰儱儸 兴兯 兄入兣入六兢入兲 儲儵儬 儲儰儱儹儮 兗入 兰兲兯其兩兤入 其兩兯公兡兴兩兯兮 兲兡兴入关 兦兯兲 兡公公 兲兩关八 六兯兤入公关儬

具全兩兣全 关全兯兵公兤 兢入 兣公兯关入 兴兯 兴全入 兮兯六兩兮兡公 公入其入公 α儮 兔具兯 兢兡兣八兴入关兴关儬 兴全入 兵兮兣兯兮兤兩兴兩兯兮兡公 兣兯其入兲兡內入 兴入关兴

兡兮兤 兴全入 兣兯兮兤兩兴兩兯兮兡公 兣兯其入兲兡內入 兴入关兴儬 兡兲入 兵关入兤 兦兯兲 兢兯兴全 儱儥 兡兮兤 儵儥 公入其入公关儮 兔全入 兡兮兡公兹关兩关 兲入关兵公兴关

关全兯具 兴全兡兴 充兇允兒元先 具兩兴全 关八入具 兓兴兵兤入兮兴儧关 入兲兲兯兲 兩关 兴全入 兢入关兴 六兯兤入公 兩兮 兢兯兴全 关兴兯兣八 六兡兲八入兴关 兡兴

兴全入 儱儥 公入其入公儮 兔全兩关 充兇允兒元先 具兩兴全 关八入具 兓兴兵兤入兮兴儧关 入兲兲兯兲 兣兡兮 具入公公 入典兰公兡兩兮 兴全入 兣全兡兲兡兣兴入兲兩关兴兩兣关

兯兦 关八入具兮入关关 兡兮兤 兴全兩兣八 兴兡兩公儮

keyword:共兵兡兮兴六兯兤 儬 兒兵关关入公公 儲儰儰儰 儬 兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮兤入典 儬 兇允兒元先 儬 其兩兯公兡兴兩兯兮 兲兡兴入关 儬 兢兡兣八兴入关兴

儲 兆元兕 入儭兔全入关入关 儦 兄兩关关入兲兴兡兴兩兯兮关 儨儲儰儲儰儩
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1 介介介紹紹紹

兒兩关八 六兡兮兡內入六入兮兴儨風險管理儩是一個重要的議題，評估金融有無母數、半母數等方法，

最常用的準則是風險值儨兖兡公兵入儭兡兴儭兒兩关八儩儨元全入兮 入兴 兡公儮儬 儲儰儱儲儩，本研究探討兒兵关关入公公 儲儰儰儰 儨羅

素儲儰儰儰指數儯兒兕兔儩和兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮兤入典 儨瑞士市場指數儯兓兓免光儩。

兒兵关关入公公 儲儰儰儰指數是羅素指數中的其中一種，是由兆兲兡兮八 兒兵关关入公公公司創立於儱儹儷儲年，是

由 兒兵关关入公公 儳儰儰儰指數中市值最小的儲儰儰儰支股票儨中小型股儩構成，而兒兵关关入公公 儲儰儰儰指數中的公

司大約占有兒兵关关入公公 儳儰儰儰指數儱儱儥的市場總值，而兒兵关关入公公 儲儰儰儰指數是基於該指數所涵蓋公

司的市值計算出來的；瑞士市場指數是顯示瑞士股市儨兓兗兘儩的主要指標，是由儲儰家在巴塞

爾、日內瓦和蘇黎世證券交易所上市的瑞士大企業的儲儴只證券（無記名股票和參與憑證）

所組成，是歐洲證券交易所交易指數期權的基礎，而瑞士市場指數是由成分證券的市值加

權而得。

我們應用六個風險模型來對模型參數推論，並預測波動率和風險值。 以下用英文

縮寫儺兒兩关八免入兴兲兩兣关儬兇允兒元先儬兇允兒元先 兩兮 免入兡兮儬光兇允兒元先儬兇兊兒儭兇允兒元先儬充兇允兒元先。許多文獻

把計算兖兡兒值的方法分為三類類型。 第一類稱為歷史模擬法，用於兖兡兒的非參數估計。

其次是半參數方法。三，參數化兇允兒元先型模型，可以參考元全入兮 入兴 兡公儮 儨儲儰儱儲儩，元全入兮 兡兮兤

兗兡兴兡兮兡兢入 儨儲儰儱儷儩 和元全入兮 兡兮兤 兓兵兮 儨儲儰儱儸儩。

取得資料後，我們考慮了四個誤差機率分佈：正態分佈，兓兴兵兤入兮兴儧关 兴分佈儬关八入具 兓兴兵儭

兤入兮兴儧关 兴分佈儬兇充兄儨內入兮入兲兡公兩兺入 入兲兲兯兲 兤兩关兴兲兩兢兵兴兩兯兮儩。我們考慮從儲儰儰儰年儱月儴日到儲儰儱儸年儸月儳儰月

的採樣期。我們專注於基於滾動窗口方法的一步一步的預測。樣本外期間為儲儰儱儸年儹月儱日

至儲儰儱儹年儱儲月儲儵日。我們提供所有風險模型的違反率，應接近顯著水準α。兩種回溯測

試儨無條件覆蓋測試和有條件覆蓋測試儩用於儱儥和儵儥的水平。分析結果表明，帶有偏斜

的兓兴兵兤入兮兴儧关 入兲兲兯兲的充兇允兒元先是兩個股票市場上儱儥的最佳模型。帶有偏斜兓兴兵兤入兮兴儧关 入兲兲兯兲可

以好好地解釋偏斜和厚尾的特徵。

充兮內公入 儨儱儹儸儲儩提出允兒元先模型分析時間序列的異方差性以後，兂兯公公入兲关公入其 儨儱儹儸儶儩又提出

了兇允兒元先模型，和普通迴歸模型不一樣，兇允兒元先模型是一個針對金融數據所做的迴歸模

型，兇允兒元先模型對誤差的方差進行了進一步的建模，且特別適用於波動性儨兖兯公兡兴兩公兩兴兹儩的

分析和預測，透過分析的結果可以引導或影響投資者們的決策。

儴 兆元兕 入儭兔全入关入关 儦 兄兩关关入兲兴兡兴兩兯兮关 儨儲儰儲儰儩
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2 研研研究究究方方方法法法

我們下載以下兩股的每日收盤價儨兩儩兒兵关关入公公 儲儰儰儰和儨兩兩儩兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮兤入典。我們用日收

益率rt分析所有數據儬rt 儽 兛公兮儨Pt儩− 公兮儨Pt−儱儩兝× 儱儰儰, 其中Pt是第兴天的收盤價。

研究過程

儨儱儩 使用兒套件 兜共兵兡兮兴六兯兤儢 儨兒兹兡兮 兡兮兤 兕公兲兩兣全儬 儲儰儱儸儩對 兹兡全兯兯 儌兮兡兮兣入 中的指數資料進行

提取，時間從儲儰儰儱年儰儱月儰儱日到儲儰儱儸年儰儸年儳儱日為研究基礎。

儨儲儩 使用兩個指數資料儨兒兵关关入公公 儲儰儰儰 儦 兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮兤入典儩做時間數列圖、兲入兴兵兲兮 儦

兖兡兒儨儱儥儩 風險評估 、基礎統計量及各種檢定。

儨儳儩 使用兒套件兜兲兵內兡兲兣全儢儨兇全兡公兡兮兯关 兡兮兤 克公入兹儬 儲儰儱儹儩對資料配適模型儺 兇允兒元先儬

光兇允兒元先儬兇兊兒儭兇允兒元先儬兇允兒元先 兩兮 免入兡兮儬利用不同分配儺 兮兯兲六兡公儬关兴兵兤入兮兴儭兴儬关八入具 关兴兵兤入兮兴儭

兴儬兇入兮入兲兡公兩兺入兤 入兲兲兯兲 兤兩关兴兲兩兢兵兴兩兯兮关儨兇充兄儩 做比較。

兊兡兲共兵入儭兂入兲兡常態檢定

如果|t| > Z儱−α
2
，則決策標準是拒絕 儱儰儰α儥 顯著水準的虛無假設。 同樣的，可以使用假設

檢驗財務報酬序列的超額峰度H儰儺克儨兲儩儭儳儽儰 其入兲关兵关 Ha儺克儨兲儩儭儳 6儽 儰 檢定統計量為儺

t 儽
兞K儨r儩− 儳√

儲儴
T

,

其近似標準常態隨機變數。而檢定統計量的兰值小於顯著水準時，才決定拒絕H儰。

儨兊兡兲共兵入 兡兮兤 兂入兲兡儬 儱儹儸儷儩結合了兩個先驗檢定並使用檢驗統計量

JB 儽
兞S儲儨r儩

儶
T

儫
儨 兞K儨r儩− 儳儩儲

儲儴
T

,

其近似卡方自由度儲的隨機變數，以檢定rt是否常態，而兊兂統計量的兰值小於顯著水準時，

才決定拒絕H儰。

兌兪兵兮內儭兂兯典檢定

如果殘差是白噪音 儨具全兩兴入 兮兯兩关入儩，則此統計量的卡方分佈的全儭六維度為其自由度，其中六是

資料配適到模型中的參數數量。
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另一種児兯兲兴六兡兮兴入兡兵 兴入关兴是衍生自 儨兌兪兵兮內 兡兮兤 兂兯典儬 儱儹儷儸儩

兌兪兵兮內儭兂兯典 兑優关兴兡兴兩关兴兩兣关

Q 儽 n儨n儫 儲儩
h∑
k儽儱

儨n− k儩−儱r儲k,

儨兌兪兵兮內 兡兮兤 兂兯典儬 儱儹儷儸儩提出，兑優統計量近似於χ儲儨h−m儩，其中六是模型中估計的參數數量。

2.1 GARCH模模模型型型

充兮內公入 儨儱儹儸儲儩提出允兒元先模型分析時間序列的異方差性以後，兂兯公公入兲关公入其 儨儱儹儸儶儩又提出

了兇允兒元先模型，和普通迴歸模型不一樣，兇允兒元先模型是一個針對金融數據所做的迴歸模

型，兇允兒元先模型對誤差的方差進行了進一步的建模，且特別適用於波動性儨兖兯公兡兴兩公兩兴兹儩的

分析和預測，透過分析的結果可以引導或影響投資者們的決策。 在此次章節，我們將詳加

討論，參數化兇允兒元先型模型。

兇允兒元先模型

兂兯公公入兲关公入其 儨儱儹儸儶儩介紹了一個對充兡內公入儧关 允兒元先的簡約擴展儺

rt 儽 at

at 儽 σtεt, σ
儲
t 儽 α儰 儫

m∑
i儽儱

αia
儲
t−i 儫

s∑
j儽儱

βjσ
儲
t−j,

具全入兲入 {εt} 兩关 兤入儌兮入兤 兡关 兢入兦兯兲入

α > 儰, αi > 儰, βj > 儰, 兡兮兤

max儨m,s儩∑
i儽儱

儨αi 儫 βj儩 < 儱.

光兇允兒元模型

光兇允兒元先模型儨充兮內公入 兡兮兤 兂兯公公入兲关公入其儬 儱儹儸儶儩是兇允兒元先儨儱儬儱儩的特例

α 儫 β < 儱，當報酬是平穩的時候

α 儫 β 儽 儱，如果報酬是隨機遊走，則兇允兒元先（儱儬儱）可以表示為

rt 儽 at

at 儽 σtεt, σ
儲
t 儽 α儰 儫 β儱σ

儲
t−儱 儫 儨儱− β儱儩a儲t−儱,

這樣的模型稱為兩兮兴入內兲兡兴入兤 兇允兒元先 六兯兤入公或光兇允兒元先 六兯兤入公。而光兇允兒元先 六兯兤入公关通常

適用於外匯市場。
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兊児 免兯兲內兡兮儧关 兒兩关八免入兴兲兩兣关

當 α儰 儽 儰，光兇允兒元先 模型變成 充兗免允 儨指數加權移動平均值儩儨免兯兲內兡兮儬 儱儹儹儶儩

σ儲
t 儽 儨儱− λ儩a儲t−儱 儫 λσ儲

t−儱,

每日數據的權重 λ 為儰儮儹儴，每月則是儰儮儹儷。

兇兊兒儭兇允兒元先模型

兇兊兒兇允兒元先模型儨兇公兯关兴入兮 入兴 兡公儮儬 儱儹儹儳儩也模擬了兇允兒元先 過程中的不對稱性。其形式如下儺

ht 儽 α儰 儫

p∑
i儽儱

儨αi 儫 γiS
−
t−i儩a

儲
t−i 儫

q∑
j儽儱

βjht−j

具全入兲入 S−t−i 儽

儱 if at−i ≤ 儰,

儰 if at−i > 儰,

是股票報酬率的期望值和超額波動率之間的關係。

充兇允兒元先模型

為了克服兇允兒元先模型在處理財務時間序列方面的一些缺陷，因而提出充兇允兒元先模型。尤

其要考慮正值和負資產收益之間的不對稱效應，儨兎入公关兯兮儬 儱儹儹儱儩考慮了新的加權指數。

為了更好地理解 充兇允兒元先 模型，讓我們考慮 儨儱儬儱儩 的簡單模型儺

at 儽 σtεt, 儨儱− αB儩公兮儨σ儲
t 儩 儽 儨儱− α儩α儰 儫 g儨εt−儱儩,

其中 εt 為標準常態，而忽略 α儱 的下標。在這種情況下 E儨|εt|儩 儽
√

儲
π
和 公兮儨σ儲

t 儩 的模型為儺

儨儱− αB儩公兮儨σ儲
t 儩 儽

α∗ 儫 儨γ 儫 θ儩εt−儱 兩兦 εt−儱 ≥ 儰,

α∗ 儫 儨γ − θ儩儨−εt−儱儩 兩兦 εt−儱 < 儰,

在 α∗ 儽 儨儱 − α儩α儰 −
√

儲
πγ
的情況下。這是類似於儨?兓兯兢入公公 入兴 兡公儮儬 儱儹儹儰儩 的向量自回歸模型

（兔允兒）的非線性函數。其足以說明，對於簡單 充兇允兒元先 模型的條件變異數取決於 at−儱

的非線性形式演變。具體來說，我們能寫成儺

σ儲
t 儽 σ儲α

t−儱exp儨α∗儩

入典兰
[
儨γ 儫 θ儩 at−1

σt−1

]
兩兦 at−儱 ≥ 儰,

入典兰
[
儨γ − θ儩 |at−1|

σt−1

]
兩兦 at−儱 < 儰,
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兇允兒元先 兩兮 免入兡兮模型

從允兒元先儭免形式衍生出來。兇允兒元先儭免模型寫成儺

rt 儽 at

rt 儽 µ儫 cσ儲
t 儫 at, at 儽 σtεt, σ

儲
t 儽 α儰 儫 α儱a

儲
t−儱 儫 β儱σ

儲
t−儱,

兣可以解釋為一種風險溢酬。

2.2 波波波動動動率率率和和和風風風險險險價價價值值值評評評估估估

我們使用損失函數：均方誤差（免兓充）估計所有模型的波動率預測值。假設 σ儲
t 和 ht

分別是違規性代理和波動性預測，並考慮損失函數

LMSE
t 儽

儨σ儲
t − ht儩儲

儲
,MSE 儽

m∑
i儽儱

LMSE
t ,

其中 σ儲
t 是我們從 兜兙兡全兯兯 兆兩兮兡兮兣入儢下載的報酬，而 六 是樣本外的數量儨觀測值儩。

為評估兖兡兒表現，本研究參考元全入兮 入兴 兡公儮 儨儲儰儱儲儩儬元全入兮 兡兮兤 兗兡兴兡兮兡兢入 儨儲儰儱儷儩和元全入兮 兡兮兤

兓兵兮 儨儲儰儱儸儩採用違反率儨兖兩兯公兡兴兩兯兮 兒兡兴入关儬 兖兒兡兴入儩 和兩種用於評估和檢定的假設的回朔測

試兖兡兒模型的準確性：（儱）克兵兰兩入兣 儨儱儹儹儵儩的無條件覆蓋（兕元）檢驗：檢定真實違規率等

於α； （儲）元全兲兩关兴兯儋入兲关入兮 儨儱儹儹儸儩的條件覆蓋（元元）測試：結合了 違規獨立性的概似比

檢定和兕元檢定。

違規率（兖兒兡兴入）：比較模型以計算兖兡兒是一種簡單容易的方法。形式如下：

V Rate 儽

∑n儫m
t儽n儫儱 I儨rt < −儨V aR儩t儩

m
,

其中，兮是觀察數，六是要預測的觀察數。我們通過使用一步預測兖兡兒的值。

2.3 回回回溯溯溯測測測試試試

兕兮兣兯兮兤兩兴兩兯兮兡公 兡兮兤 兣兯兮兤兩兴兩兯兮兡公 兣兯其入兲兡內入 兴入关兴

兕兮兣兯兮兤兩兴兩兯兮兡公 兣兯其入兲兡內入 儨克兵兰兩入兣儬 儱儹儹儵儩儺是檢驗實際損失是否超過兖兡兒。虛無假設如下儺H儰 儺 α 儽 α儰,

H儱 儺 α 6儽 α儰,
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LRUC 儽 儲{公兯內兛兞αX儨儱− 兞α儩m−X 兝− log兛 兞α儰
X儨儱− 兞α儰儩

m−X 兝} ∼ χ儲儨儱儩,

其中兘是在時間段儨六儩內發生違規的天數，而兞α是違反率。

兣兯兮兤兩兴兩兯兮兡公 兣兯其入兲兡內入 儨元全兲兩关兴兯儋入兲关入兮儬 儱儹儹儸儩儺評估兖兡兒估計值在每個時間點是否顯示正確

的覆蓋範圍

LRCC 儽 −儲{公兯內兛αX儰 儨儱− 兞α儰儩
m−X 兝 儫 儲log兛儨儱− πn00

儰儱 π
n01
儰儱 儨儱− π儱儱儩n10πn11

儱儱 兝 ∼ χ儲儨儲儩,

其中nij是觀察次數，兩儬兪 儽 儱時表示違反，而π是相對應的概率。
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3 數數數據據據分分分析析析

我們使用兒套件 兜共兵兡兮兴六兯兤儢 儨兒兹兡兮 兡兮兤 兕公兲兩兣全儬 儲儰儱儸儩對 兹兡全兯兯 儌兮兡兮兣入 中的指數資料

進行提取，時間從儲儰儰儱年儰儱月儰儱日到儲儰儱儸年儰儸年儳儱日為研究基礎。兩個指數資料儨兒兵关关入公公

儲儰儰儰 儦 兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮兤入典儩做時間數列圖和日報酬率圖。如以下兆兩內兵兲入 儱儭儴。

我們下載以下兩股的每日收盤價儨兩儩兒兵关关入公公 儲儰儰儰和儨兩兩儩兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮兤入典。我們用日收

益率rt分析所有數據儬rt 儽 兛公兮儨Pt儩− 公兮儨Pt−儱儩兝× 儱儰儰, 其中Pt是第兴天的收盤價。

從兔兡兢公入 儱中可以看出，兩股票市場收益率的平均值都趨近於儰，偏態也皆呈現負偏

態，代表左尾比右尾長，也意味著分佈具有非對稱性，峰度也皆呈現高狹峰儻在兊兂常

態檢定的部份兰值皆為儰，代表收益率不是常態分佈，而兌兪兵兮內儭兂兯典檢定的部份在收益

率跟收益率平方的兰值皆為儰，代表收益率與收益率平方的前儵期具有相關性。 兆兩內儭

兵兲入关儱儦儲 是儲儰儰儰年儱月儱日至儲儰儱儸年儱儰月儳儰日期間兒兵关关入公公 儲儰儰儰和兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮兤入典的每日

收盤價和日報酬。藉由免兓充提供評估未來一日波動率預測的結果。兔兡兢公入 儲的免兓充值越

小代表模型越好，所以免兓充值最小的模型在兒兵关关入公公 儲儰儰儰是兒兩关八免入兴兲兩兣关，而兓具兩关关 免兡兲八入兴

光兮兤入典是兇允兒元先儭免儭兴。為了評估兖兡兒，兔兡兢公入关儳儦儴顯示了違反率的結果 α顯著水平。違反

率 儱儥最小的模型在兒兵关关入公公 儲儰儰儰跟兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮兤入典都是 充兇允兒元先儭关兴。在兒兵关关入公公 儲儰儰儰裡

面，兖兒兡兴入的百分比最接近儵儥的模型是 光兇允兒元先儭关兴儻而在兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮兤入典裡面，兖兒兡兴入

的百分比最接近 儵儥的模型則是兇允兒元先儨兴儬兇充兄儩儬光兇允兒元先儨兮儬兇充兄儩儬充兇允兒元先儨兮儬关兴儬兇充兄儩儬

兇允兒元先儭免儨关兴儩

兔兡兢公入关儵儦儶提供兩個回溯測試的兰值：兕元和元元，兒兵关关入公公 儲儰儰儰 兕元跟元元 兴入关兴皆有通

過的模型儨兰值大於儰儮儰儵儩有兇允兒元先儨关兴儩儬光兇允兒元先儨兴儬关兴儬兇充兄儩儬兇兊兒儨关兴儩儬充兇允兒元先儨关兴儩儬兇允兒元先儭

免儨关兴儩。兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮兤入典 兕元跟元元 兴入关兴在這邊大部分的模型都有通過，沒通過的

有儳個儨兇允兒元先儭兮儬兇允兒元先儭免儭兮儬兒兩关八免入兴兲兩兣关儭兮儩。兆兩內兵兲入关儳儦儴 兒兵关关入公公 儲儰儰儰和兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮儭

兤入典從儲儰儰儰年儱月儱日到儲儰儱儸年儱儰月儳儰日的每日收盤價和每日收益的時間圖。
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兆兩內兵兲入 儱儺 兄兡兩公兹 兣公兯关入兤 兰兲兩兣入 儦 兴兩六入 兰公兯兴 兯兦 兤兡兩公兹 公兯內 兲入兴兵兲兮关 兦兯兲 兒兵关关入公公 儲儰儰儰 兦兲兯六 兊兡兮兵兡兲兹

儱儬 儲儰儰儰 兴兯 兏兣兴兯兢入兲 儳儰儬 儲儰儱儸儮

儱儱 兆元兕 入儭兔全入关入关 儦 兄兩关关入兲兴兡兴兩兯兮关 儨儲儰儲儰儩
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兆兩內兵兲入 儲儺 兄兡兩公兹 兣公兯关入兤 兰兲兩兣入 儦 兴兩六入 兰公兯兴 兯兦 兤兡兩公兹 公兯內 兲入兴兵兲兮关 兦兯兲 兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮兤入典 兦兲兯六

兊兡兮兵兡兲兹 儱儬 儲儰儰儰 兴兯 兏兣兴兯兢入兲 儳儰儬 儲儰儱儸儮
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3.1 統統統計計計摘摘摘要要要

兔兡兢公入 儱儺 兓兵六六兡兲兹 关兴兡兴兩关兴兩兣关 兯兦 六兡兲八入兴 兲入兴兵兲兮关 兦兯兲 兴全入 兩兮儭关兡六兰公入 兰入兲兩兯兤儨兊兡兮兵兡兲兹 儴儬 儲儰儰儱 兴兯

允兵內兵关兴 儳儰儬 儲儰儱儸儩儮

兒入兴兵兲兮关 兒兵关关入公公 儲儰儰儰 兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮兤入典

Mean 儰儮儰儲儴 儰儮儰儰儳

SD 儱儮儴儸儲 儱儮儱儵儹

Skewness 儭儰儮儳儰儰 儭儰儮儱儷儳

Kurtousis 儴儮儸儷儱 儷儮儱儱儹

Min 儭儱儲儮儶儱儳 儭儹儮儰儷儰

Max 儸儮儸儶儱 儱儰儮儷儸儷

JBTesta 儰儮儰儰儰 儰儮儰儰儰

Q儨儵儩b p− value 儰儮儰儰儰 儰儮儰儰儰

Q儲儨儵儩b p− value 儰儮儰儰儰 儰儮儰儰儰

儱儳 兆元兕 入儭兔全入关入关 儦 兄兩关关入兲兴兡兴兩兯兮关 儨儲儰儲儰儩



兏兵兴儭兯兦儭关兡六兰公入 兦兯兲入兣兡关兴兩兮內 兯兮 儌兮兡兮兣兩兡公 兲兩关八 六兯兤入公关

3.2 分分分析析析結結結果果果

兔兡兢公入 儲儺 兖兯公兡兴兩公兩兴兹 兦兯兲入兣兡关兴 兵关兩兮內 公兯关关 兦兵兮兣兴兩兯兮儮

兒兵关关入公公 儲儰儰儰 兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮兤入典

免兯兤入公 免兓充

兇允兒元先儭兮 儱儮儳儳儵儰 儰儮儵儹儷儰

兇允兒元先儭兴 儱儮儳儴儱儰 儰儮儵儹儶儴

兇允兒元先儭关兴 儱儮儳儳儹儰 儰儮儵儹儷儸

兇允兒元先儭兇充兄 儱儮儳儴儰儰 儰儮儵儹儶儴

光兇允兒元先儭兮 儱儮儳儳儳儰 儰儮儵儹儶儸

光兇允兒元先儭兴 儱儮儳儴儱儰 儰儮儵儹儶儴

光兇允兒元先儭关兴 儱儮儳儳儸儰 儰儮儵儹儷儸

光兇允兒元先儭兇充兄 儱儮儳儴儰儰 儰儮儵儹儶儳

兇兊兒儭兮 儱儮儳儳儴儰 儰儮儶儰儳儲

兇兊兒儭兴 儱儮儳儳儸儰 儰儮儵儹儸儲

兇兊兒儭关兴 儱儮儳儳儶儰 儰儮儵儹儹儴

兇兊兒儭兇充兄 儱儮儳儳儸儰 儰儮儵儹儹儲

充兇允兒元先儭兮 儱儮儳儳儳儰 儰儮儶儰儳儵

充兇允兒元先儭兴 儱儮儳儳儷儰 儰儮儵儹儸儹

充兇允兒元先儭关兴 儱儮儳儳儵儰 儰儮儶儰儰儱

充兇允兒元先儭兇充兄 儱儮儳儳儷儰 儰儮儵儹儹儶

兇允兒元先儭免儭兮 儱儮儳儳儷儰 儰儮儵儹儵儹

兇允兒元先儭免儭兴 儱儮儳儶儱儰 儰儮儵儹儵儲

兇允兒元先儭免儭关兴 儱儮儳儵儸儰 儰儮儵儹儶儶

兒兩关八免入兴兲兩兣关儭兮 儱儮儳儲儹儰 儰儮儵儹儶儴

儱儴 兆元兕 入儭兔全入关入关 儦 兄兩关关入兲兴兡兴兩兯兮关 儨儲儰儲儰儩



兏兵兴儭兯兦儭关兡六兰公入 兦兯兲入兣兡关兴兩兮內 兯兮 儌兮兡兮兣兩兡公 兲兩关八 六兯兤入公关

兔兡兢公入 儳儺 充其兡公兵兡兴兩兮內 兖兡兒儨儱儥儩兰兲入兤兩兣兴兩兯兮 兰入兲兦兯兲六兡兮兣入 兢兡关入兤 兯兮 兴全入 兕儮兓儮 兡兮兤 兓具兩兴兺入兲公兡兮兤

关兴兯兣八 六兡兲八入兴儮

兒兵关关入公公 儲儰儰儰 兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮兤入典

兖兩兯公兡兴兩兯兮 兖兒兡兴入 兖兩兯公兡兴兩兯兮 兖兒兡兴入

免兯兤入公 兎兯 儱儥 兎兯 儱儥

兇允兒元先儭兮 儸 儲儮儴儳儥 儸 儲儮儴儳儥

兇允兒元先儭兴 儸 儲儮儴儳儥 儶 儱儮儸儲儥

兇允兒元先儭关兴 儶 儱儮儸儲儥 儶 儱儮儸儲儥

兇允兒元先儭兇充兄 儸 儲儮儴儳儥 儶 儱儮儸儲儥

光兇允兒元先儭兮 儸 儲儮儴儳儥 儷 儲儮儱儲儥

光兇允兒元先儭兴 儶 儱儮儸儲儥 儷 儲儮儱儲儥

光兇允兒元先儭关兴 儶 儱儮儸儲儥 儵 儱儮儵儱儥

光兇允兒元先儭兇充兄 儶 儱儮儸儲儥 儷 儲儮儱儲儥

兇兊兒儭兮 儹 儲儮儷儴儥 儷 儲儮儱儲儥

兇兊兒儭兴 儸 儲儮儴儳儥 儵 儱儮儵儱儥

兇兊兒儭关兴 儶 儱儮儸儲儥 儵 儱儮儵儱儥

兇兊兒儭兇充兄 儹 儲儮儷儴儥 儵 儱儮儵儱儥

充兇允兒元先儭兮 儹 儲儮儷儴儥 儶 儱儮儸儲儥

充兇允兒元先儭兴 儸 儲儮儴儳儥 儵 儱儮儵儱儥

充兇允兒元先儭关兴 儴 儱儮儲儲儥 儴 儱儮儲儱儥

充兇允兒元先儭兇充兄 儹 儲儮儷儴儥 儵 儱儮儵儱儥

兇允兒元先儭免儭兮 儸 儲儮儴儳儥 儸 儲儮儴儳儥

兇允兒元先儭免儭兴 儸 儲儮儴儳儥 儶 儱儮儸儲儥

兇允兒元先儭免儭关兴 儸 儱儮儸儲儥 儶 儱儮儸儲儥

兒兩关八免入兴兲兩兣关儭兮 儹 儲儮儷儴儥 儹 儲儮儷儳儥

儱儵 兆元兕 入儭兔全入关入关 儦 兄兩关关入兲兴兡兴兩兯兮关 儨儲儰儲儰儩



兏兵兴儭兯兦儭关兡六兰公入 兦兯兲入兣兡关兴兩兮內 兯兮 儌兮兡兮兣兩兡公 兲兩关八 六兯兤入公关

兔兡兢公入 儴儺 充其兡公兵兡兴兩兮內 兖兡兒儨儵儥儩 兰兲入兤兩兣兴兩兯兮 兰入兲兦兯兲六兡兮兣入 兢兡关入兤 兯兮 兴全入 兕儮兓儮 兡兮兤 兓具兩兴兺入兲公兡兮兤

关兴兯兣八 六兡兲八入兴儮

兒兵关关入公公 儲儰儰儰 兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮兤入典

免兯兤入公 兖兩兯公兡兴兩兯兮 兖兒兡兴入 兖兩兯公兡兴兩兯兮 兖兒兡兴入

兎兯 儵儥 兎兯 儵儥

兇允兒元先儭兮 儲儱 儶儬儳儸儥 儱儵 儴儮儵儵儥

兇允兒元先儭兴 儲儳 儶儮儹儹儥 儱儶 儴儮儸儶儥

兇允兒元先儭关兴 儱儸 儵儮儴儷儥 儱儵 儴儮儵儵儥

兇允兒元先儭兇充兄 儲儰 儶儮儰儸儥 儱儶 儴儮儸儶儥

光兇允兒元先儭兮 儱儸 儵儮儴儷儥 儱儶 儴儮儸儶儥

光兇允兒元先儭兴 儲儲 儶儮儶儹儥 儱儷 儵儮儱儶儥

光兇允兒元先儭关兴 儱儶 儴儮儸儶儥 儱儵 儴儮儵儵儥

光兇允兒元先儭兇充兄 儱儹 儵儮儷儸儥 儱儶 儴儮儸儶儥

兇兊兒儭兮 儱儸 儵儮儴儷儥 儱儸 儵儮儴儷儥

兇兊兒儭兴 儱儹 儵儮儷儸儥 儱儹 儵儮儷儷儥

兇兊兒儭关兴 儱儴 儴儮儲儶儥 儱儸 儵儮儴儷儥

兇兊兒儭兇充兄 儱儷 儵儮儱儷儥 儱儹 儵儮儷儷儥

充兇允兒元先儭兮 儱儷 儵儮儱儷儥 儱儶 儴儮儸儶儥

充兇允兒元先儭兴 儱儸 儵儮儴儷儥 儱儷 儵儮儱儶儥

充兇允兒元先儭关兴 儱儲 儳儮儶儵儥 儱儶 儴儮儸儶儥

充兇允兒元先儭兇充兄 儱儷 儵儮儱儷儥 儱儶 儴儮儸儶儥

兇允兒元先儭免儭兮 儲儱 儶儮儳儸儥 儱儵 儴儮儵儵儥

兇允兒元先儭免儭兴 儲儳 儶儮儹儹儥 儱儶 儴儮儸儶儥

兇允兒元先儭免儭关兴 儱儹 儵儮儷儸儥 儱儵 儴儮儵儵儥

兒兩关八免入兴兲兩兣关儭兮 儲儰 儶儮儰儸儥 儲儱 儶儮儳儸儥

儱儶 兆元兕 入儭兔全入关入关 儦 兄兩关关入兲兴兡兴兩兯兮关 儨儲儰儲儰儩



兏兵兴儭兯兦儭关兡六兰公入 兦兯兲入兣兡关兴兩兮內 兯兮 儌兮兡兮兣兩兡公 兲兩关八 六兯兤入公关

兔兡兢公入 儵儺 充其兡公兵兡兴兩兮內 兖兡兒 兰兲入兤兩兣兴兩兯兮 兰入兲兦兯兲六兡兮兣入 兦兯兲 兴全入 兕儮兓儮 关兴兯兣八 六兡兲八入兴儮

兕元 元元

兒兵关关入公公 儲儰儰儰 儱儥 儵儥 儱儥 儵儥

兇允兒元先儭兮 儰儮儰儲儷 儰儮儰儷儲 儰儮儲儶儹 儰儮儵儱儴

兇允兒元先儭兴 儰儮儰儲儷 儰儮儰儷儲 儰儮儱儱儷 儰儮儲儵儱

兇允兒元先儭关兴 儰儮儱儷儸 儰儮儳儶儱 儰儮儶儹儹 儰儮儹儲儸

兇允兒元先儭兇充兄 儰儮儰儲儷 儰儮儰儷儲 儰儮儳儸儴 儰儮儱儸儷

光兇允兒元先儭兮 儰儮儰儲儷 儰儮儰儷儲 儰儮儶儹儹 儰儮儹儲儸

光兇允兒元先儭兴 儰儮儱儷儸 儰儮儳儶儱 儰儮儱儸儱 儰儮儳儷儰

光兇允兒元先儭关兴 儰儮儱儷儸 儰儮儳儶儱 儰儮儹儰儹 儰儮儹儶儳

光兇允兒元先儭兇充兄 儰儮儱儷儸 儰儮儳儶儱 儰儮儵儲儹 儰儮儵儸儲

兇兊兒儭兮 儰儮儰儰儹 儰儮儰儲儶 儰儮儶儹儹 儰儮儹儲儸

兇兊兒儭兴 儰儮儰儲儷 儰儮儰儷儲 儰儮儵儲儹 儰儮儸儱儶

兇兊兒儭关兴 儰儮儱儷儸 儰儮儳儶儱 儰儮儵儲儵 儰儮儴儳儸

兇兊兒儭兇充兄 儰儮儰儰儹 儰儮儰儲儶 儰儮儸儹儰 儰儮儹儸儲

充兇允兒元先儭兮 儰儮儰儰儹 儰儮儰儲儶 儰儮儸儹儰 儰儮儹儸儲

充兇允兒元先儭兴 儰儮儰儲儷 儰儮儰儷儲 儰儮儶儹儹 儰儮儹儲儸

充兇允兒元先儭关兴 儰儮儷儰儴 儰儮儸儸儵 儰儮儲儳儸 儰儮儳儱儶

充兇允兒元先儭兇充兄 儰儮儰儰儹 儰儮儰儲儶 儰儮儸儹儰 儰儮儹儸儲

兇允兒元先儭免儭兮 儰儮儰儲儷 儰儮儰儷儲 儰儮儲儶儹 儰儮儵儱儴

兇允兒元先儭免儭兴 儰儮儰儲儷 儰儮儰儷儲 儰儮儱儰儲 儰儮儲儲儳

兇允兒元先儭免儭关兴 儰儮儱儷儸 儰儮儳儶儱 儰儮儵儲儹 儰儮儸儱儶

兒兩关八免入兴兲兩兣关儭兮 儰儮儰儰儹 儰儮儰儲儶 儰儮儳儸儴 儰儮儶儶儹

儱儷 兆元兕 入儭兔全入关入关 儦 兄兩关关入兲兴兡兴兩兯兮关 儨儲儰儲儰儩



兏兵兴儭兯兦儭关兡六兰公入 兦兯兲入兣兡关兴兩兮內 兯兮 儌兮兡兮兣兩兡公 兲兩关八 六兯兤入公关

兔兡兢公入 儶儺 充其兡公兵兡兴兩兮內 兖兡兒 兰兲入兤兩兣兴兩兯兮 兰入兲兦兯兲六兡兮兣入 兦兯兲 兴全入 兓具兩兴兺入兲公兡兮兤 关兴兯兣八 六兡兲八入兴儮

兕元 元元

兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮兤入典 儱儥 儵儥 儱儥 儵儥

兇允兒元先儭兮 儰儮儰儲儷 儰儮儰儷儱 儰儮儷儱儹 儰儮儰儷儶

兇允兒元先儭兴 儰儮儱儷儶 儰儮儳儵儸 儰儮儹儱儹 儰儮儱儱儵

兇允兒元先儭关兴 儰儮儱儷儶 儰儮儳儵儸 儰儮儷儱儹 儰儮儰儷儶

兇允兒元先儭兇充兄 儰儮儱儷儶 儰儮儳儵儸 儰儮儹儱儹 儰儮儱儱儵

光兇兡兲兣全儭兮 儰儮儰儷儳 儰儮儱儷儲 儰儮儹儱儹 儰儮儱儱儵

光兇允兒元先儭兴 儰儮儰儷儳 儰儮儱儷儲 儰儮儸儸儰 儰儮儱儵儶

光兇允兒元先儭关兴 儰儮儳儷儶 儰儮儶儲儵 儰儮儷儱儹 儰儮儰儷儶

光兇允兒元先儭兇充兄 儰儮儰儷儳 儰儮儱儷儲 儰儮儹儱儹 儰儮儱儱儵

兇兊兒儭兮 儰儮儰儷儳 儰儮儰儶儳 儰儮儶儹儰 儰儮儱儹儲

兇兊兒儭兴 儰儮儳儷儶 儰儮儱儰儸 儰儮儵儲儰 儰儮儲儱儸

兇兊兒儭关兴 儰儮儳儷儶 儰儮儱儰儸 儰儮儶儹儰 儰儮儱儹儲

兇兊兒儭兇充兄 儰儮儳儷儶 儰儮儱儰儸 儰儮儵儲儰 儰儮儲儱儸

充兇允兒元先儭兮 儰儮儱儷儶 儰儮儳儵儸 儰儮儹儱儹 儰儮儴儶儵

充兇允兒元先儭兴 儰儮儳儷儶 儰儮儶儲儵 儰儮儸儸儰 儰儮儵儴儳

充兇允兒元先儭关兴 儰儮儶儹儹 儰儮儸儸儳 儰儮儹儱儹 儰儮儴儶儵

充兇允兒元先儭兇充兄 儰儮儳儷儶 儰儮儶儲儵 儰儮儹儱儹 儰儮儴儶儵

兇允兒元先儭免儭兮 儰儮儰儲儷 儰儮儰儷儱 儰儮儷儱儹 儰儮儰儷儶

兇允兒元先儭免儭兴 儰儮儱儷儶 儰儮儳儵儸 儰儮儹儱儹 儰儮儱儱儵

兇允兒元先儭免儭关兴 儰儮儱儷儶 儰儮儳儵儸 儰儮儷儱儹 儰儮儰儷儶

兒兩关八免入兴兲兩兣关儭兮 儰儮儰儰儹 儰儮儰儲儵 儰儮儲儶儳 儰儮儰儱儴

儱儸 兆元兕 入儭兔全入关入关 儦 兄兩关关入兲兴兡兴兩兯兮关 儨儲儰儲儰儩



兏兵兴儭兯兦儭关兡六兰公入 兦兯兲入兣兡关兴兩兮內 兯兮 儌兮兡兮兣兩兡公 兲兩关八 六兯兤入公关

兆兩內兵兲入 儳儺 兖兡兒 兦兯兲入兣兡关兴关 儨兢公兵入 公兩兮入儩 兡兮兤 兤兡兩公兹 兲入兴兵兲兮关 兦兯兲 兒兵关关入公公 儲儰儰儰儨儳儲儹 兰兲入兤兩兣兴兩兯兮 关兡六兰公入关

兦兲兯六 兓入兰兴入六兢入兲 儱儬 儲儰儱儸 兴兯 兄入兣入六兢入兲 儲儵儬 儲儰儱儹儩 兡兴 兴全入 儱儥 公入其入公儺充兇允兒元先儭关兴

儱儹 兆元兕 入儭兔全入关入关 儦 兄兩关关入兲兴兡兴兩兯兮关 儨儲儰儲儰儩



兏兵兴儭兯兦儭关兡六兰公入 兦兯兲入兣兡关兴兩兮內 兯兮 儌兮兡兮兣兩兡公 兲兩关八 六兯兤入公关

兆兩內兵兲入 儴儺 兖兡兒 兦兯兲入兣兡关兴关 儨兢公兵入 公兩兮入儩 兡兮兤 兤兡兩公兹 兲入兴兵兲兮关 兦兯兲 兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮兤入典儨儳儲儹 兰兲入兤兩兣兴兩兯兮

关兡六兰公入关 兦兲兯六 兓入兰兴入六兢入兲 儱儬 儲儰儱儸 兴兯 兄入兣入六兢入兲 儲儵儬 儲儰儱儹儩 兡兴 兴全入 儱儥 公入其入公儺充兇允兒元先儭关兴

儲儰 兆元兕 入儭兔全入关入关 儦 兄兩关关入兲兴兡兴兩兯兮关 儨儲儰儲儰儩
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4 結結結論論論

這份報告採用儲儰儱儸儭儰儹儭儰儱到儲儰儱儹儭儱儲儭儲儵 的股市資料做樣本外預測 儨共儳儲儹筆儩，分別

是兒兵关关入公公 儲儰儰儰儨羅素儲儰儰儰指數儯兒兕兔儩和兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮兤入典儨瑞士市場指數儯兓兓免光儩，我們

將兩個有代表性的股票指數日資料經過計算後得到的日報酬作為樣本，且利用

兇允兒元先、光兇允兒元先 和其他非對稱兇允兒元先 模型搭配四個不同分佈儨兎兯兲六兡公儬关兴兵兤入兮兴儭兴儬关八入具儭

关兴兵兤入兮兴儭兴儬兇充兄儩 做分析儻透過以上分析得知，免兓充最小值的模型在兒兵关关入公公 儲儰儰儰是光兇允兒元先儭

兮及充兇允兒元先儭兮，而在兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮兤入典中免兓充最小值的模型是 兇允兒元先儭免儭兴儻而兩個股市

的各個模型在儱儥和儵儥之下的違反率儨兖兩兯公兡兴兩兯兮儩選出最佳的模型皆為充兇允兒元先儭关兴，其模型

分佈為关八入具 关兴兵兤入兮兴 兴，具有偏態及厚尾的特性，代表分佈具不對稱性，且該模型在 兕元 以

及 元元 兴入关兴 的不同水準下皆有通過，最後畫出兩股票市場在 儱儥 違反率和報酬率的圖看

違反點分別發生在哪些時間點上，我們選擇畫出 儱儥 違反率最小的模型 儨充兇允兒元先儭关兴儩 的

圖，兩股票市場圖的違反點皆只有 儴 個，相對其他模型來說是最少的。

最後總結，根據 兕元 和 元元 我們可以知道，在不同分佈下，不論是在 兒兵关关入公公 儲儰儰儰 還

是在 兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮兤入典，皆可以知道在 兎兯兲六兡公 情況下，大部分沒有超過儰儮儰儵；在不同模

型下，兒兵关关入公公 儲儰儰儰 是以光兇允兒元先、充兇允兒元先 為優，兓具兩关关 免兡兲八入兴 光兮兤入典 的模型皆不差，

而後透過違反率的比較，則是 关兴兵兤入兮兴儭兴 為佳，綜合以上敘述及分析結果，我們可以說

兮兯兲六兡公 情況下皆為不好的模型而 充兇允兒元先儭关兴 模型是解釋兩股票市場最好的模型。

儲儱 兆元兕 入儭兔全入关入关 儦 兄兩关关入兲兴兡兴兩兯兮关 儨儲儰儲儰儩
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