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簽證精算工作未來重點簽證精算工作未來重點
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二、模型建立之相關準備工作

三、未來之工作方向

大綱大綱大綱

一、準備金適足性測試
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準備金適足性測試－現今議題準備金適足性測試－現今議題

• 金管會之計畫： 96年準備金適足性測
 試，改為測試50-200組之利率情境

1. 資產模型需採複雜的資產模型方式

– 年底前需建立複雜的資產模型並測試

– 無模型者可能需編列預算購買並建置模型

2. 不再測試7+1組(NY7)之利率

3. 通過的標準由精算實務處理準則建議，需視
 金管會之意見(CTE/P)

重大變更重大變更
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準備金適足性測試－IFRS 4準備金適足性測試－IFRS 4
• IFRS 4

– 國際保險會計實務處理不一致

– 目前會計準則並未定義保險合約

– 區分保險合約與金融商品

– 財務資訊的透明…現存財報揭露不足

– 藉以增加財報之可了解性、一致性、可比較性

‧加速推動第二階段前，有限度地改善保險人對
 保險合約之會計處理

 ‧加強揭露

‧加速推動第二階段前，有限度地改善保險人對
 保險合約之會計處理

‧加強揭露
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準備金適足性測試－IFRS 4準備金適足性測試－IFRS 4
• IFRS 4 實施之影響

– 保費收入之認列(營收及營業稅)
– 禁止提列巨災準備(重大事故準備)及平穩準備

 (危險變動準備)
– 負債適足性測試(不足需一次認列)
– 財務再保

– 資訊揭露之範圍與內容擴大

– 會計資訊系統的擴充與更新
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準備金適足性測試－IFRS 4準備金適足性測試－IFRS 4
負債適足性測試

保險人於評價日，估計保險合約未來現金流量現
 值，以評估已認列之保險負債是否充足

最低限度要求

測試時應考慮現時估計之所有合約現金流量，包
 括：理賠處理成本及嵌入選擇權與保證之現金流量

若測試結果顯示不足應將所有不足數認列為當期
損失

負債適足性標準一般由精算處理準則規定之負債適足性標準一般由精算處理準則規定之
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準備金適足性測試－IFRS 4準備金適足性測試－IFRS 4
IFRS 4國內相關準則準備工作

保險會計公報準則
準則預計96年下半年完成三讀

準則釋例預計96年下半年完成

精算實務處理準則
準則預計97年4月完成

執行工作：
須完成IASP2－IASP10之翻譯

已完成： IASP2(財務報表之精算實務準則)
IASP3(商品分類)     

目前研擬中：IASP4(投資合約、服務合約之衡量)
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二、模型建立之相關準備工作

三、未來之工作方向

大綱大綱大綱

一、準備金適足性測試
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1. 決定購買現成精算軟體(較快速)或自行
 建立資產模型(可能較省錢)？

• 目前市場使用之精算軟體有Prophet, MoSes, 
VIP, AXIS, Alfa, TAS

• 大多數之軟體皆可找到顧問公司協助開發

2. 預算之編列

3. 人力之需求

4. 時間之限制

• 複雜資產模型建立

模型建立之相關準備工作模型建立之相關準備工作
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二、模型建立之相關準備工作

三、未來之工作方向

大綱大綱大綱

一、準備金適足性測試
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未來工作之方向未來工作之方向

階段 Phase I Phase II Phase III
時間 2007 2008 2009 2010 2011 2012

內容

準備金適足性

測試

利率情境的產生

 (利率模型的調校

 與情境的選取)以

 及試算

國外固定收益

 型證券

(Treasury Yield 
and Credit Spread) 
的模型(美國、全

 球等)

股票市場

模型

 (上市、上

 櫃、美股、

 全球)

準備金的公

 平價值

(principles- 
based 

reserving 
approach)

準備金的

 風險邊際

 及
修改C3

各模型的

 維護
與
更新

C3的建立
與

試算標準法

(一些資產種類的

 duration)以及

 CFT(利率情境的

 選取與權重的設定)

匯率模型

(美元、歐元、澳

 幣等)

不動產市場

 的模型

(台灣、

 REITs)

數組
risk-neutral
利率與股票

 模型

short-run 
real 

measure
利率模型

及
解約行為

 模型

Internal 
Model

相關監理

 辦法
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與國際接軌與國際接軌

• IFRS4的適用─97年底、98年底、…？

– 準備金適足性測試方式改變不大但影響???
– 相關準備工作

• IFRS第二階段及Solvency II實施(已延後至
 2012年)

– Market Consistent Valuation
–實施時間點？
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結論結論

需立刻因應今年年底準備金適足性測試

方式之重大變更

给監理官的建議

−Think Globally，Act Locally



產生壽險業準備金  
適足性測試之利率情境  

研究專案

精算處
 

鍾孟鈴

8/22/2007 
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大綱

研究團隊

研究步驟及時程

資產之風險溢酬

具代表性資產負債組合

第一階段試算

未來其他模型發展計畫
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研究團隊

職稱 姓名 資歷

共同主持人 梁正德 保發中心執行副總經理

共同主持人 蔡政憲 政治大學風險管理與保險學系專任副教授

協同主持人 郭維裕 政治大學國貿系專任副教授

協同主持人 謝明華 政治大學資訊管理學系專任副教授

研究員 江彌修 政治大學金融學系專任助理教授

研究員 袁曉芝 保發中心精算處副處長

研究員 鍾孟鈴 保發中心精算處研究員

研究員 田正杰 保發中心精算處研究員

研究助理 陳冠妤 政治大學資訊管理所研究生
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研究步驟及時程

研究步驟
參與

 人員

1/21 
| 

2/20

2/21 
| 

3/20

3/21 
| 

4/20

4/21 
| 

5/20

5/21 
| 

6/20

6/21 
| 

7/20

7/21 
| 

8/20

8/21 
| 

9/20

9/21 
| 

10/20

10/21 
| 

11/20

11/21 
| 

12/20

1.調校利率模型 研究

 團隊2.產生10,000組利率情境→2,000組
3.加上各類資產風險溢酬 研究

 團隊

 及

 AA 
小組

4.設計具代表性資產負債組合

5.將3.的資產報酬率代入4.算出業主權益

 (第一階段試算:具代表性資料)

期中報告

6.根據5.的結果求解50~200組利率情境權重 研究

 團隊

7.所有公司依6.的50~200組情境試算準備金

 適足性

 
(第二階段試算:實際資料)

壽險

 公司

8.根據7.結果修正調整6.的50~200組情境 All
9.撰寫結案報告

期末報告
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Step3-資產之風險溢酬

方案說明

方案一

不分Asset Class
考慮個別公司投資之performance
公司過去一段期間投資報酬率與無風險

 利率之差額平均

Asset return = rf + Spread
Spread = Averaget [r(t) - rf (t)] 
where r(t) = 公司資產投資報酬率

rf = risk-free rate
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Step3-資產之風險溢酬

方案說明

方案二

分Asset Class
不考慮個別公司投資之performance
由專案小組找出各Asset Class過去一段期

 間報酬率與無風險利率之差額平均

Asset return = Σj {wj * [rf + Spreadj ] }
Spreadj = Averaget [rj (t) - rf (t)] 
where wj =公司第j類資產比重

rj (t) =第j類資產投資報酬率(統一訂定) 
rf = risk-free rate
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Step3-資產之風險溢酬

方案說明
方案三

分Asset Class
考慮個別公司投資之performance
由專案小組找出各Asset Class過去一段期

 間報酬率與無風險利率之差額平均但設
 上下限

Asset return = Σj {wj * [rf + Spreadj ] }
Spreadj = Averaget [rj (t) - rf (t)] 
where wj =公司第j類資產比重

rj (t) =公司第j類資產投資報酬率
 (平均值統一訂定但設上下限)

rf = risk-free rate
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Step3-資產之風險溢酬

方案說明

方案四

分Asset Class
考慮個別公司投資之performance
由公司依各Asset Class過去一段期間報酬

 率與無風險利率之差額平均

Asset return = Σj {wj * [rf + Spreadj ] }
Spreadj = Averaget [rj (t) - rf (t)] 
where wj =公司第j類資產比重

rj (t) =公司第j類資產投資報酬率
rf = risk-free rate
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Step3-資產之風險溢酬

各方案共同討論事項

過去一段期間：建議至少過去10年，最好20年

公司各類資產報酬率

規定過去一段時間之平均值

平均值統一訂定但設上下限

資產報酬率是否考慮volatility：
 例如上下限設為 mean    standard deviation±

方案 一 二 三 四

Asset Class N Y Y Y
Performance Y N Y Y

設限 統一 上下限
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Step3-資產之風險溢酬

資產至少區分為以下五類: 
且若該五大分類中之比重大於5%者不得與其他分類合併
1. 固定收益型 (例如:公債, 公司債, 金融資產受益證券等)
2. 股票型
3. 不動產
4. 國外投資
5. 其他
其中固定收益型證券的收益率必須是給訂的無風險利率加

 上公司於該類投資之風險溢酬
舉例說明: 壽險貸款若與無風險利率無關可考慮置於第5類

 【其他】項目, 一般性貸款若與與無風險利率有關就必須
 置於第1類【固定收益型】項目

Asset Class 分類最低限度要求(minimum requirement)提案
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Step4-具代表性資產負債組合

資產分類項目

各分類說明

平均存續期間(年)
平均預期報酬率(%)
評估平均預期報酬率

 之方法

資產比例(%)

險別分類

各分類說明
險種名稱及描述說明

保費預定利率

責任準備金提存利率

保單年度

性別

年齡

繳費年期

各類保單比重
準備金、保費

資產面 負債面
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Step5-第一階段試算

參與公司

AA小組：國泰、南山、保誠、
 保德信、三商美邦、
 新光、ING安泰、富邦、

 全球

其他：中信局

試算期限：7月底

試算之利率情境於TII網站下載
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未來其他模型發展計畫

階段 Phase I Phase II Phase III
時間 2007 2008 2009 2010 2011 2012

內容

準備金適足性測

 試：利率情境的

 產生(利率模型

 的調校與情境的

 選取)以及試算

國外固定收益

 型證券

 (Treasury 
Yield and 
Credit Spread) 
的模型(美

 國、全球等)

股票市場

 模型

 (上市、上

 櫃、美

 股、全球)

準備金的公

 平價值

 (principles- 
based 
reserving 
approach)

準備金的

 風險邊際

 以及修改

 C3

各模型

 的維護

 與更新

C3的建立與試

 算：標準法(一
 些資產種類的

 duration)以及

 CFT(利率情境

 的選取與權重的

 設定)

匯率模型

 (美元、歐

 元、澳幣等)

不動產市

 場的模型

 (台灣、

 REITs)

數組risk- 
neutral的利

 率與股票模

 型

short-run 
real 
measure 
的利率模

 型以及解

 約行為的

 模型

Internal 
Model 
的相關

 監理辦

 法



台灣殖利率曲線模型之建構台灣殖利率曲線模型之建構

政大國貿系政大國貿系
 

郭維裕郭維裕
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Diebold and Li (2006) Diebold and Li (2006) 預測模型預測模型
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資料來源與樣本期間資料來源與樣本期間

•• 資料來源資料來源::台灣櫃臺買賣中心所提供之台灣櫃臺買賣中心所提供之
 

有關台灣公債指數中各成分債券每日有關台灣公債指數中各成分債券每日
 成交價格訊息成交價格訊息 。。

•• 資料期間為民國九十四年一月三日到資料期間為民國九十四年一月三日到
 民國九十五年六月二十二日，共三百民國九十五年六月二十二日，共三百
 六十個交易日。六十個交易日。
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殖利率曲線的配適與預測步驟殖利率曲線的配適與預測步驟

•• 根據每一個交易日的成分債券成交價格，我們根據每一個交易日的成分債券成交價格，我們
 利用利用NelsonNelson--SiegelSiegel模型配適一條殖利率曲線。模型配適一條殖利率曲線。
 由於資料期間涵蓋三百六十個交易日，因此我由於資料期間涵蓋三百六十個交易日，因此我
 們一共估計了三百六十組參數值。們一共估計了三百六十組參數值。

•• 得到參數估計值後，我們接著嘗試建構解釋這得到參數估計值後，我們接著嘗試建構解釋這
 些參數動態行為的時間序列模型。些參數動態行為的時間序列模型。

•• 決定好全樣本模型後，我們根據這個模型進行決定好全樣本模型後，我們根據這個模型進行
 樣本外預測，並評估模型的預測效果。樣本外預測，並評估模型的預測效果。
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參數估計值敘述統計量參數估計值敘述統計量
beta1beta1 beta2beta2 beta3beta3 lambdalambda

平均數平均數 0.0234380.023438 --0.00970.0097 --0.03190.0319 3.9963743.996374
標準誤標準誤 0.0001360.000136 0.0001730.000173 0.0014340.001434 0.0015280.001528
中間值中間值 0.023620.02362 --0.008740.00874 --0.028930.02893 4.0048764.004876
標準差標準差 0.0025790.002579 0.003290.00329 0.0272180.027218 0.0289960.028996
變異數變異數 6.65E6.65E--0606 1.08E1.08E--0505 0.0007410.000741 0.0008410.000841
峰度峰度 --0.908460.90846 --0.857160.85716 --1.098071.09807 --0.573380.57338
偏態偏態 0.4235420.423542 --0.511830.51183 --0.063280.06328 --0.708280.70828
範圍範圍 0.0098250.009825 0.0121040.012104 0.116450.11645 0.1179490.117949
最小值最小值 0.0193530.019353 --0.01680.0168 --0.086180.08618 3.9239453.923945
最大值最大值 0.0291790.029179 --0.00470.0047 0.0302660.030266 4.0418944.041894

總和總和 8.4377418.437741 --3.491753.49175 --11.485211.4852 1438.6951438.695
個數個數 360360 360360 360360 360360
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參數估計值時間序列參數估計值時間序列

-.12

-.08

-.04

.00

.04
3.92

3.96

4.00

4.04

4.08

50 100 150 200 250 300 350

beta1

lam bda

beta3

beta2
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樣本內殖利率曲線：樣本內殖利率曲線：11--6060
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樣本內殖利率曲線：樣本內殖利率曲線：6161--120120
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樣本內殖利率曲線：樣本內殖利率曲線：121121--180180
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樣本內殖利率曲線：樣本內殖利率曲線：181181--240240
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樣本內殖利率曲線：樣本內殖利率曲線：241241--300300
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樣本內殖利率曲線：樣本內殖利率曲線：301301--360360
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參數估計值時間序列性質檢定參數估計值時間序列性質檢定

•• 自我相關性檢定：自我相關性檢定：beta1beta1和和beta2beta2的一階自的一階自
 我相關係數都大於我相關係數都大於0.980.98，而且呈現緩慢下，而且呈現緩慢下
 降的趨勢，表示這兩個參數估計值的時降的趨勢，表示這兩個參數估計值的時
 間序列有可能是非恆定的。類似的情形間序列有可能是非恆定的。類似的情形
 也發生在也發生在beta3beta3和和 lambdalambda上，雖然它們的上，雖然它們的
 一階自我相關係數不如和來的高，但也一階自我相關係數不如和來的高，但也
 有有0.940.94以上的水準，而且也呈現出緩慢下以上的水準，而且也呈現出緩慢下
 降的趨勢，表示這兩個參數估計值的時降的趨勢，表示這兩個參數估計值的時
 間序列也有可能是非恆定的。間序列也有可能是非恆定的。
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參數估計值時間序列性質檢定參數估計值時間序列性質檢定
•• 單根檢定：我們利用單根檢定：我們利用ADFADF單根檢定進行確單根檢定進行確

 認，在包含截距項以及同時包含截距項與時認，在包含截距項以及同時包含截距項與時
 間趨勢項等兩種檢定模型下，間趨勢項等兩種檢定模型下，ADFADF檢定都在檢定都在
 百分之五的顯著水準下無法拒絕存在單根的百分之五的顯著水準下無法拒絕存在單根的
 虛無假設。虛無假設。

•• 共整合檢定：共整合檢定： Johansen(1988)Johansen(1988)共整合檢定在百共整合檢定在百
 分之五的顯著水準下檢定出四個參數之間存分之五的顯著水準下檢定出四個參數之間存
 在共整合關係，而且這個關係可以透過一個在共整合關係，而且這個關係可以透過一個
 共整合向量來表達，此共整合向量為共整合向量來表達，此共整合向量為

11,31,21,1 00198.004906.00961.100646.0 −−−− −−++− tttt λβββ



15

誤差修正模型之建構誤差修正模型之建構
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殖利率曲線樣本外預測結果：殖利率曲線樣本外預測結果：  
301301--360360
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第二種預測模型的架構第二種預測模型的架構

‧‧原本的概念原本的概念

–– SHORT  RATE  SHORT  RATE  ＋＋ SPREADSPREAD

•• 實際上有困難實際上有困難

––
 

短天期利率與長天期利率呈現出短天期利率與長天期利率呈現出迥異的迥異的
 相關結構相關結構，因此有必要針對這兩群利率，因此有必要針對這兩群利率

 估計不同的動態模型估計不同的動態模型
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各天期利率的相關係數矩陣

30天 90天 180天 2年期 5年期 10年期 15年期 20年期

30天 1.000000 0.969606 0.969567 0.891817 0.739850 0.681203 0.728714 0.792215
90天 0.969606 1.000000 0.998725 0.942800 0.801662 0.734596 0.778006 0.827153
180天 0.969567 0.998725 1.000000 0.940678 0.793074 0.722124 0.766324 0.820698
2年期 0.891817 0.942800 0.940678 1.000000 0.920463 0.850208 0.882048 0.905452
5年期 0.739850 0.801662 0.793074 0.920463 1.000000 0.971621 0.978013 0.954069
10年期

0.681203 0.734596 0.722124 0.850208 0.971621 1.000000 0.988795 0.943203
15年期

0.728714 0.778006 0.766324 0.882048 0.978013 0.988795 1.000000 0.970136
20年期

0.792215 0.827153 0.820698 0.905452 0.954069 0.943203 0.970136 1.000000
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利率模型利率模型

‧‧模型分成三大部分：模型分成三大部分：

––三十天期商業本票利率的動態模型三十天期商業本票利率的動態模型

––短天期利差的動態模型短天期利差的動態模型

––長天期利差的動態模型長天期利差的動態模型
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資料來源資料來源

‧‧三十天期商業本票利率的動態模型三十天期商業本票利率的動態模型
–– 19821982年年33月月1212日到日到20062006年年11月月 66日日期間內的三十天期期間內的三十天期

 初級初級CP2CP2利率週資料利率週資料

‧‧短短、、長長天期利差的動態模型天期利差的動態模型
–– 20022002年年11月月1818日至日至20052005年年33月月2525日日期間內的三十天、期間內的三十天、

 九十天、一百八十天、兩年期、五年期、十年期、九十天、一百八十天、兩年期、五年期、十年期、
 十五年期以及二十年期的十五年期以及二十年期的次級次級市場利率週資料市場利率週資料
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二、短期利率模型二、短期利率模型
‧‧相關重要文獻相關重要文獻

–– Chan, Chan, KarolyiKarolyi, , LongstaffLongstaff, and Sanders (1992), and Sanders (1992)
–– Brenner, Brenner, HarjesHarjes, and , and KronerKroner (1996)(1996)
–– Pagan, Hall, and Martin (1996)Pagan, Hall, and Martin (1996)
–– Bali (1999)Bali (1999)、、Bali (2000a)Bali (2000a)、、Bali (2000b)Bali (2000b)
–– YanYan (2001)(2001)
–– Chapman and Pearson (2001) Chapman and Pearson (2001) 
–– Hong, Li, and Zhao (2004) Hong, Li, and Zhao (2004) 
–– Christiansen (2005)Christiansen (2005)
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（一）嘗試過的模型（一）嘗試過的模型
•• Brenner, Brenner, HarjesHarjes, and , and KronerKroner [BHK](1996)[BHK](1996)

–– TVPTVP--LEVELSLEVELS模型與模型與AsymTVPAsymTVP模型模型

•• Bali (2000b) Bali (2000b) 
–– AGARCHAGARCH與與QGARCHQGARCH模型模型

‧‧雖然兩組模型最適化過程都可以達到收雖然兩組模型最適化過程都可以達到收
 斂的效果，卻無法順利計算各參數估計斂的效果，卻無法順利計算各參數估計

 值的標準誤值的標準誤



23

（二）最後選取的模型（二）最後選取的模型

•• 我們選擇我們選擇GGlostenlosten, , JaganathanJaganathan, and , and RunkleRunkle 
(1993)(1993)和和ZakoianZakoian (1994) (1994) 提出的提出的門檻門檻GARCHGARCH 
模型模型（（Threshold GARCH ModelThreshold GARCH Model）），，並參考並參考

 AGARCHAGARCH模型模型

( ) tttttt rrrrr εαααα ++++=− −−−− 13
2

121101

( )1,0~  and  Nzzh tttt =ε
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2

13
2

12
2

110
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−
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模型估計結果模型估計結果

•• 利率水準的變動符合利率水準的變動符合BaliBali所假設的非線所假設的非線
 性模型的，且係數估計值的符號也符性模型的，且係數估計值的符號也符
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說明說明
‧‧利率的變動程度會受到前一期利率水準利率的變動程度會受到前一期利率水準

 的正面影響，但此影響程度會隨著利率的正面影響，但此影響程度會隨著利率
 的升高而逐漸下降的升高而逐漸下降

‧‧負面消息對利率波動度的影響是小於正負面消息對利率波動度的影響是小於正
 面消息的。面消息的。

‧‧前一期的利率水準越高，下一期的利率前一期的利率水準越高，下一期的利率
 條件式波動度也會越高，這個結果和相條件式波動度也會越高，這個結果和相

 關文獻相吻合的關文獻相吻合的
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模型配適度檢定模型配適度檢定

•• 在百分之五的統計水準下，在百分之五的統計水準下，EngleEngle的的R2R2 
檢定統計量無法拒絕殘差項不具有檢定統計量無法拒絕殘差項不具有

 ARCHARCH性質的虛無假設性質的虛無假設

•• 條件波動度的樣本內預測值顯示利率條件波動度的樣本內預測值顯示利率
 波動度呈現叢聚波動度呈現叢聚(clustering)(clustering)的現象的現象
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門檻門檻GARCHGARCH模型模型
 條件式波動度條件式波動度樣本內預測值樣本內預測值

-10

0

10

20

30

40

250 500 750 1000 1250

CP30F

Forecast: CP30F
Actual: CP30
Forecast sample: 10 1253
Included observations: 1244

Root Mean Squared Error 0.643365
Mean Absolute Error      0.379482
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門檻門檻GARCHGARCH模型的模型的利率水準利率水準樣本內預測值樣本內預測值
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三、短天期利差模型三、短天期利差模型
•• 單根檢定單根檢定

–– 根據根據ADFADF單根檢定的統計量，我們發現這單根檢定的統計量，我們發現這
 四種利率的時間序列皆呈現四種利率的時間序列皆呈現具備單根性質具備單根性質

•• 共整合關係檢定共整合關係檢定

–– JohansenJohansen共整合檢定的結果是共整合檢定的結果是否定否定的的

•• 根據測試結果，我們決定以根據測試結果，我們決定以ARMA(p,qARMA(p,q)) 
模型來解釋這些利差的動態行為模型來解釋這些利差的動態行為
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模型估計結果模型估計結果

•• 九十天期與三十天期的利差以及一百八十九十天期與三十天期的利差以及一百八十
 天期與三十天期的利差都可配適為天期與三十天期的利差都可配適為ARMAARMA 

（（1,11,1）模型）模型

•• 兩年期與三十天期的利差可以兩年期與三十天期的利差可以ARMAARMA 
（（1,01,0）模型來配適）模型來配適

( ) ( ).0656.0,0~;24025.0;93188.037686.0 2909090
1

*

)762.1(

909030
1

90
1

***

)228.28(

***

)712.6(

3090 Nrrrr ttttttttt ηηεεε +−=+−+−=− −
−

−−
−

( ) ( ).0667.0,0~;23479.0;92720.035401.0 2180180180
1

*

)918.1(

18018030
1

180
1

***

)532.26(

***

)546.6(

30180 Nrrrr ttttttttt ηηεεε +−=+−+−=− −
−

−−
−

( ) ( ).1011.0,0~;91362.024850.0 22230
1

2
1

***

)53947.27(

***

)820.2(

302 Nrrrr yr
t

yr
tt

yr
tt

yr
t εε+−+−=− −−

−



31

模型配適度檢定模型配適度檢定

•• 檢定殘差自我相關性的檢定殘差自我相關性的LjungLjung--BoxBox檢定統計檢定統計
 量都在百分之五的顯著水準下接受了無明量都在百分之五的顯著水準下接受了無明

 顯自我相關性的虛無假設顯自我相關性的虛無假設

•• EngleEngle的的R2R2檢定也無法拒絕為殘留檢定也無法拒絕為殘留ARCHARCH特特
 性的虛無假設性的虛無假設

•• 總而言之，上述的三個模型都通過了模型總而言之，上述的三個模型都通過了模型
 配適度的檢定配適度的檢定
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九十天期商業本票利率九十天期商業本票利率
 ARMAARMA（（1,11,1）模型的樣本內預測值）模型的樣本內預測值
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一百八十天期商業本票利率一百八十天期商業本票利率
 ARMAARMA（（1,11,1）模型的樣本內預測值）模型的樣本內預測值
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兩年期商業本票利率兩年期商業本票利率
 ARMAARMA（（0,10,1）模型的樣本內預測值）模型的樣本內預測值
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四、長天期利差模型四、長天期利差模型

•• 我們發現兩年期、五年期、十年期、十五年期我們發現兩年期、五年期、十年期、十五年期
 以及二十年期的次級市場利率皆具有單根性以及二十年期的次級市場利率皆具有單根性

 質，且這些利率之間存在著共整合關係，質，且這些利率之間存在著共整合關係，

•• 這個共整合關係可經由一個共整合向量來表這個共整合關係可經由一個共整合向量來表
 示，該向量為示，該向量為
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修正後的模型估計結果修正後的模型估計結果
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•• 該誤差修正模型通過了殘差項自我相該誤差修正模型通過了殘差項自我相
 關性的檢定，表示它具備不錯的資料關性的檢定，表示它具備不錯的資料
 配適能力配適能力

‧‧誤差修正模型的衝擊反應分析（參考誤差修正模型的衝擊反應分析（參考
 圖圖4.9 4.9 ））
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