市場風險衡量方法

壹、前言
現今以風險值（Value at Risk，VaR）衡量市場風險，不但是巴塞爾協定對G10國家所倡導，並且已成為全球金融界共同的作法。為清楚解釋風險值，假設W0為一投資組合之期初價值，E(R)代表該投資組合之預期報酬率，持有一段固定期間後，該投資組合之預期價值為E(W) = W0(1+E(R))，若在某一信賴水準α下，該投資組合的最低價值為W * = W0(1+R*)，則風險值即為在信賴水準α下，該投資組合之預期損失金額，
Value at Risk = E(W) - W * = -W0(R*-u)，                      (1)

其中，u = E(R)。上述VaR之定義，可以機率分配來表示，設f(W)為投資組合價值之機率密度函數，風險值即在找出在α%信賴水準下，投資組合最低的價值W *，或最低的報酬率R*，

α =
[image: image89.wmf]，                                        (2)
或者說，風險值為未來有p%（= (1-α)%）之機率，投資組合價值會小於某一最低水準W*，
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(3)式適用於任何間斷或連續，薄尾或厚尾之分配，如圖1。實務上，衡量風險值之方法常見者有三種：變異數-共變異數法，歷史/歷史模擬法及蒙地卡羅模擬法，以下分別介紹之。
圖1、Definition of Value-at-Risk 
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貳、變異數-共變異數法（Variance-Covariance Method）
      此法之特色在其假設未來投資組合價值之機率分配為常態，使風險值之計算簡化許多。首先將一般化之機率密度函數
[image: image5.wmf])
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轉換成標準常態密度函數Φ(Z)，其中Z為平均值等於0，標準差等於1之標準常態變量。其次，將與
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和某一標準常態變量Zα，α > 0，相連結如(4)式，
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則(3)式可改寫成：

1 – α =
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要找出最低
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，即相當於找出一標準常態變量Zα，使其左尾累積機率為(1-α)%，例如，欲找出95%信賴水準下之風險值，即1-α = 1-95% = 5%。而累積機率5%所對應之標準常態變量經查表為Zα = -1.645，則最低報酬率為，
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其中
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表示投資組合之持有期間，如為一天，則
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=1，如為二週，則
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=10。將(4)式代入(1)式，則

Value-at-Risk = 
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由(7)式可看出，以變異數共異數法衡量風險值，重點即在計算投資組合報酬率之標準差σ，而後乘以某一信賴水準下之標準常態變量Zα。
    本節將金融商品分類為線性商品，如股票與期貨；非線性商品，如選擇權及固定收益證券，來介紹各類商品投資組合之變異數如何計算。
一、線性商品 — 股票與期貨
（一）均等加權移動平均法 (Equally Weighted Moving Average)
均等加權移動平均變異數之計算，係假設報酬率為序列獨立，無自我相關，去估計過去一段歷史期間之變異數。其計算步驟如下：
步驟1：取得過去一段期間內，投資組合中各股票之日報酬率
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，i = 1…n種股票，t = 1…T日，則在某一時點T，各股票之預期報酬率、變異數與共變異數為：
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步驟2：取得過去一段期間內，各股票之投資金額wi,t，i = 1…n種股票，t = 1…T日，為簡化起見，假設各股票之投資金額在過去一段期間內皆不變，則權重可簡化成以wi表示，計算投資組合之平均報酬率與變異數：
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其中，
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，為平均報酬率矩陣，
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，為變異數–共變異數矩陣。
步驟3：計算投資組合報酬率之風險值，
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其中，Zα：信賴因子，例如99%的信賴因子是2.33，
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：持有期間長度。若持有期間為10天，
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=10，則10天期VaR為1天期VaR乘以
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。
本法優點為計算簡單，但缺點為隱含標準差為固定值，不隨時間變動，估計期間每期標準差，都給予相同的權重(
[image: image29.wmf]T

1

)，降低了近期資訊對未來波動的重要性。
（二）指數加權移動平均法 (Exponential Weighted Moving Average，EWMA)

金融資產報酬率標準差並非固定，而係隨時間變動，且常有群聚現象，指數加權移動平均法給予較近的觀察值較高的權重，以捕捉變異數動態變化的特性。此法比均等加權移動平均法多了兩項優點：第一，可以迅速反映市場較近期的衝擊；第二，當此衝擊消退時它的影響呈指數型態慢慢的消退。J.P. Morgan的RiskMetricsTM即利用指數加權移動平均法來預測變異數與共變異數。
在指數加權移動平均法下，變異數–共變異數矩陣
[image: image30.wmf]å

中，

[image: image31.wmf]n

i

r

r

i

T

i

T

i

....

1

,

)

(

)

1

(

2

,

1

0

2

=

-

-

=

-

-

=

å

l

l

l

l

l

s

                     (11)


[image: image32.wmf])

)(

(

)

1

(

,

,

1

0

,

j

T

j

i

T

i

T

j

i

r

r

r

r

-

-

-

=

-

-

-

=

å

l

l

l

l

l

l

s

 
[image: image33.wmf]j

i

n

j

i

¹

=

,

....

1

,

     (12)

其中，
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為第i種股票在
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時點之報酬率，
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為遞減因子。此法之計算步驟與均等加權移動平均法相同，唯有兩點須加以注意，衰退因子的選擇與歷史窗口的選擇。在J.P Morgan的RiskMetricsTM裡，投資組合持有期為1天時，使用衰退因子
[image: image37.wmf]l

= 0.94，一個月期使用
[image: image38.wmf]l

= 0.97。在指數加權移動平均法下，最佳的歷史窗口長度亦會隨λ不同而不同，表1顯示在已知λ和容忍水準下，所需要的歷史觀察期間。

表1、EWMA下所需的歷史觀察天數(daily returns)

	
	Days of historical data at tolerance level：

	Decay factor
	0.001%
	0.01%
	0.1%
	1%

	0.85
	71
	57
	43
	28

	0.86
	76
	61
	46
	31

	0.87
	83
	66
	50
	33

	0.88
	90
	72
	54
	36

	0.89
	99
	79
	59
	40

	0.90
	109
	87
	66
	44

	0.91
	122
	98
	73
	49

	0.92
	138
	110
	83
	55

	0.93
	159
	127
	95
	63

	0.94
	186
	149
	112
	74

	0.95
	224
	180
	135
	90

	0.96
	282
	226
	169
	113

	0.97
	378
	302
	227
	151

	0.98
	570
	456
	342
	228

	0.99
	1146
	916
	687
	458


二、非線性商品 — 選擇權

（一）單一選擇權
由於選擇權的收益屬於非線性形態，即使假設標的資產之報酬率為常態分配，經過非線性收益型態之轉換，仍會得到偏移的選擇權價值機率分配。因此，不能只依靠delta的線性計算方式來衡量選擇權價值變動。須進一步加上gamma來計算。
假設標的資產價格（S）變動之隨機過程為Geometric Brownian Motion：


[image: image39.wmf]dt
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其中，u為標的資產平均報酬率，σ為標的資產報酬率之標準差。令選擇權價格為C，根據Ito’s Lemma，選擇權價格變動之偏微分方程式表示如下：
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其中，r為無風險利率，t表時間，而 
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= theta。根據Black-Scholes選擇權訂價公式，上述delta、gamma、vega、rho及theta之封閉解皆可求出。則在dt
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0，以及dσ→0下，(14)式變成：
dC = ΔdS +
[image: image48.wmf]2
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Γ(dS)2，                                  (15)
對(15)式兩邊取變異數V(‧)，則選擇權價格變動之變異數為：
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由於假設標的資產之報酬率(dS / S)為常態分配，共變異數Cov[dS, (dS)2]可視為0，而V[(dS)2] = 2[V(dS)]2，則選擇權價格變動之變異數可簡化如下：
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而選擇權價格變動的風險值為：
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（二）Delta避險與Gamma避險後之風險值

Delta避險，是指發行選擇權的同時，亦根據Delta ratio買進標的股票來進行避險，使得選擇權價格之變動被標的股票價格之變動所抵銷，而投資組合價值不受標的股票價格變動之影響。Delta避險只是針對選擇權價格變動之線性部份來作避險，在價平的時候也許適當，但當標的股票價格劇烈變化時，則可能產生低估選擇權價格變動的情況。
    為了達到完全避險，除了使用Delta ratio，尚應根據Gamma ratio買進另外一種選擇權來避險，使得投資組合之Gamma為零，選擇權價格之變動被標的股票價格變動及另一選擇權價格變動所抵銷，而投資組合價值不受影響。
    本節不擬討論最適避險比率如何計算，而是針對已經發生的避險行為來計算風險值。假設一投資組合之價值π，
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(19)式表示，該投資組合買進nC股的買權C，買進nS股的股票，並買進nP股的賣權P做避險，則該投資組合價值之變動為， 
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對(20)式兩邊取變異數，

[image: image54.wmf](

)

[

]

2

2

2

)

(

)]

)(

2

1

[(

)

(

)

(

dS

V

n

n

dS

V

n

n

n

d

V

P

P

C

C

P

P

S

C

C

G

G

D

D

p

+

+

+

+

=

，
(21)

由於假設dS/S為常態分配，V[(dS) 2] = 2[V(dS)]2，所以，變異數可改寫為，
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而風險值為，
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三、非線性商品 — 固定收益證券

債券價格為其預期現金流量的現值，可被表示為，
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t是到期期間數，Ct是在時點t的現金流量，而y是債券的到期收益率(yield-to-maturity，YTM)。固定收益證券會與利率風險有關乃是因為市場上到期收益率大多會改變，進而影響債券本身的價格，例如有一5年期債券，票面利率為5%，平價發行，則到期收益率等於5%；若債券的到期收益率提高至7%，則債券價格會下跌8.2%或820個基礎點(basis points)成為91.80；反之，若債券的到期收益率下降至3%，則債券的價格會上升至109.16，上升9.16%或916個基礎點。表2為票面利率5%的五年期債券價格計算。
表2、票面利率5%的五年期債券其價格計算

	時間

t (年)
	現金流量

Ct
	現值

PVt
(y = 5%)
	現值

PVt
(y = 7%)
	現值

PVt
(y = 3%)

	1
	5
	4.7619
	4.6729
	4.8544

	2
	5
	4.5351
	4.3672
	4.7130

	3
	5
	4.3190
	4.0815
	4.5757

	4
	5
	4.1135
	3.8145
	4.4424

	5
	105
	82.2702
	74.8635
	90.5739

	債券價格 (B)
	
	100
	91.80
	109.16

	債券價格變化

(dB)
	
	
	8.2%或
820個基礎點
	9.16%或
916個基礎點


（一）到期收益率法 (The Yield-To-Maturity Approach)

到期收益率依賴兩個基本假設，其一為債券會被持有至到期日，其二為期間的利息收入可依到期收益率被再投資。到期收益率法可用於計算價格風險，因此固定收益證券投資組合之風險值 (Value at Risk)亦可計算出來。設想我們的投資組合只有一票面利率為5%的5年期政府債券，假設：
．選定的持有期間為一年，即Δt =1。
．5年期無風險的到期收益率為常態分配，其平均值為0，每年的變異數為1%，即 ( = 1%。
則在95%信賴水準下，最差的可能到期收益率及債券價格為， 
Worst95% YTM1 = 實際YTM + (1.645 * 變異數) 
= 5% + 1.645 * 1% = 6.65% ，

Worst95% 
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因此投資組合的風險值為$6.83，

VaR95%, 1 = | Worst95% B1– B1 | = | 93.17 – 100 | = 6.83。
此方法可輕易地被延用於超過一支債券的投資組合，例如：假設除了先前的債券外，我們也持有另一2年期，票面利率為3%的政府公債，這張兩年期的政府公債的到期收益率為4%，折現後價格為98.11，假設2年期的到期收益率每年的變異數為1.2%，則在95%信賴水準下的最差到期收益率為及債券價格為，
Worst95% YTM2 = 實際 YTM + (1.65 * 變異數) 
= 4% + 1.65 * 1.2% = 5.98%，

Worst95%
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風險值(VaR)為$3.57，

VaR95%, 2 = | Worst95% B2 – B2 | = | 94.54 – 98.11 | = 3.57。
未分散風險的投資組合其風險值為$10.4 (= VaR1 + VaR2 = $6.83 + $3.57)。然而，相關係數在決定投資組合的風險值中扮演著相當重要的角色，實證顯示不同到期日的到期收益率會高度相關。假設2年期及5年期債券之相關係數為0.95，則投資組合的風險值(VaR)為，

  Portfolio VaR95% = 
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= $10.28，

風險分散後的風險值減少$0.12 (= $10.4 - $10.28)。
（二）存續期間及凸性法 (The Duration-Convexity Approach)
 1、存續期間之衡量
根據(24)式，對到期收益率YTM作一階偏微分，
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將(25)式除上債券價格，
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其中，D為Macaulay存續期間，MD為修正存續期間（Modified Duration）。存續期間為衡量到期收益率百分比改變（percentage change）下，對於債券價格百分比變動的敏感度，從(26)式可得，
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而修正存續期間為衡量到期收益率水準改變（level change）下，對於債券價格百分比變動的敏感度，
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表3為計算一票面利率為5%之5年期債券的存續期間，該債券存續期間為4.55年，而修正存續期間為4.33年 (= 4.55/1.05)。
表3、年票息5%的5年期債券存續期間之計算
	時間 
t (年)
	現金流量
	折現率

YTM = 0.05
	現值
PVt
	Macaulay存續期間
(t * PVt) / B

	1
	5
	1.0500
	4.7619
	0.0476

	2
	5
	1.1025
	4.5351
	0.0907

	3
	5
	1.1576
	4.3192
	0.1296

	4
	5
	1.2155
	4.1135
	0.1645

	5
	105
	1.2763
	82.2702
	4.1135

	總計
	
	
	100.0000
	4.5460

	
	
	
	修正存續期間 = 4.33 (4.5460/1.05)


重新排列(28)式，可得債券價格變化為到期收益率變化的線性方程式，
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利用(29)式計算，若到期收益率上升2%，則預期債券價格變動為-$8.66或-866個基礎點，且預期債券價格為$91.34，

dB = -MD * B * dy = -4.33 * 100 * 0.02 = -8.66，

Forecasted B = B0 + dB = 100 – 8.66 = 91.34。

回想先前到期收益率法中，當到期收益率上升2%，實際債券價格係下降820個基礎點成為$91.80，（詳見表2）。

重新排列(29)式，我們亦可得債券價格變化的百分比（亦即，債券報酬率）與到期收益率變化的線性關係，
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因此，從(30)式可以得到債券報酬率的變異數為，
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V(‧)為變異數的運算因子。例如：若5年期到期收益率之年標準差為0.94%，則債券報酬率標準差為4.0702% (= 
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雖然修正存續期間法以簡明的計算方式為訴求，但使用修正的存續期間法只能概略的預測債券價格變化，因為其有三個主要的缺點：

1. 它概略性的線性估計債券價格與收益率間的關係，然而此關係事實上是非線性的（凸性的），如我們所看到，當到期收益率上升2%時，債券價格實際跌了820個基礎點；而當其下降2%時，債券價格實際上升916個基礎點。 
2. 它提供到期收益率小幅變動時一良好的估計，但當到期收益率大幅改變時，則債券價格與收益率的凸性關係將使得價格估計越來越不精確。

3. 此外，因為每筆現金流量皆以相同的利率折現，存續期間法隱含收益率曲線為水平，進而隱含收益率曲線只會平行的上下移動，斜率不會改變，但這些假設是高度不真實的。
學術理論上雖有更複雜且多因子的存續期間模型來解釋曲線型的收益率曲線，但實證上顯示這些複雜的模型並不能比(30)式基本模型更精確的計算出債券價格的變化。

2、凸性之衡量
債券價格變化與到期收益率變動間的關係為非線性，此非線性關係（凸性關係）必須加入一個二階偏微分項較能描述，則固定收益證券之價格風險可被較精確的衡量。利用泰勒展開式，(24)式可表示成，
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其中第二項即是二階偏微分式。對(25)式中的y取二階偏微分，可得，
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將(33)式除以債券價格，可得凸性，
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則凸性之定義是衡量債券價格變化與到期收益率變動間非線性曲線曲度的關係。存續期間是衡量在既定的收益率下，曲線的斜率，而凸性則說明了曲線的曲度，以數學表示的話，就是債券價格對到期收益率的2階導數，它是衡量當到期收益率變動1%時存續期間會變動多少的估計值。對於一單純、不附任何選擇權的債券而言，凸性恆為正值，隱含著加入凸性後之債券價格估計值會大於直線估計值。一般來說，票面利率及到期收益率與凸性有反向關係，換句話說，零息債券的凸性大於高票息債券的凸性，而到期收益率越低的債券，凸性越大。此外，到期日越長的債券凸性越大。假設我們有一5年期，票面利率為5%的公債，表4顯示凸性衡量為23.9360。 

表4、年票息5%的5年期債券凸性計算
	時間

t (年)
	現金流量
	折現率

YTM = 0.05
	現值

PVt
	Macaulay 
存續期間
(t* PVt)/B 
	凸性
[t*(t+1)*PVt] / [B*(1+y)2]

	1
	5
	1.0500
	4.7619
	0.0476
	0.0864

	2
	5
	1.1025
	4.5351
	0.0907
	0.2468

	3
	5
	1.1576
	4.3192
	0.1296
	0.4701

	4
	5
	1.2155
	4.1135
	0.1645
	0.7462

	5
	105
	1.2763
	82.2702
	4.1135
	22.3864

	總計
	
	
	100.0000
	4.5460
	23.9360


將(32)式泰勒展開式除以債券價格，並忽略時間微小的變動，dt = 0，可得，
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現在可用(35)式計算出債券價格變動的較佳估計值，


[image: image75.wmf](

)

2

2

1

dy

C

B

dy

B

MD

dB

´

´

´

+

´

´

-

=

，                     (36)
若到期收益率（dy）上升2%，債券價格的改變為，
  
dB = 存續期間效果 + 凸性效果

= -4.33 * 100 * 0.02 + 0.5 * 100 * 23.9360 * (0.02)2 

= -$8.66 + $0.48 
= -$8.18，

Forecasted B = B0 + dB = $100 - $8.18 = $91.82，

預測債券價格為$91.82，與表2用(24)式算出的$91.80相當接近。另一方面，若到期收益率下降2%，則預期的價格變化為$9.14 (=$ $8.66 + $0.48)，且預測的新價為$109.14 (= $100 + $9.14)，與用(24)式計算出的$109.16相當接近。 
    存續期間加上凸性效果亦可被運用在計算風險值上，因此，VaR能被更精確的估計。從(35)式中可得債券報酬率的變異數，
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V(‧)式為變異數的運算因子。例如：若5年期的到期收益率年標準差為0.94%，則債券報酬率的標準差為4.0729% ( =
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在給定(%的信賴水準下，債券報酬率的風險值，根據(37)式可寫為，
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或者，一旦我們估計出在既定的投資期間及信賴水準下，最壞的到期收益率變動量（以dy(表示），則固定收益證券投資組合的VaR可用(36)式簡單的計算出， 
 
VaRα = | Worstα B – B | = - MD*B* dyα + 0.5*B*C*( dyα)2。

（三）現金流量法 (The Cash Flow Mapping Approach)
另一方法乃是使用具有標準到期日的零息債券價格作為市場變數，到期期間通常分為一個月、三個月、六個月、兩年、三年、五年、七年、十年及三十年。現在設想有一國庫券的投資組合，現金流量法基本上是將國庫券看成由零息債券所組成的投資組合，每一筆票息收入視為是一張零息債券，再將每一筆票息現金流量依發生時點重新配置到與標準到期日接近的位置，這個步驟稱為現金流量配置，且為J.P. Morgan的RiskMetricsTM所採用，而後再計算投資組合之現值與風險值，圖2列示現金流量法的步驟。
圖2、現金流量法的步驟







考慮一簡單的例子，假設有一投資組合只包含單一國庫券的長部位，本金100萬，0.8年後到期，我們設想此一國庫券提供10%的年息，半年給付一次，也就是說該國庫券在0.3年及0.8年各提供票息$50,000，並在0.8年到期時，償還本金$100萬。我們因此可把該國庫券看成是零息債券的投資組合，一為0.3年期零息債券，本金$50,000，另一為0.8年期零息債券，本金$1,050,000。配置的步驟如下：

第一步：配置至相近的標準到期日

0.3年期零息債券的部位被分配至3個月期及6個月期的對等部位，而0.8年期零息債券的部位則被分配至6個月期及1年期的對等部位。因此原本是有票息的0.8年期國庫券，將被視為是由3個月、6個月及1年到期的零息債券所組成的投資組合，如圖3所示。並假定零息債券收益率(zero rates)、收益率波動率、以及不同到期日零息債券收益率間的相關係數如表5所示。

圖3、現金流量配置至相近的標準到期日








第二步：估計利率期間架構 (Term Structure)

表5、利率期間架構 (Term Structure)

	到期日
	3個月
	6個月
	1年

	零息債券收益率 (%,年)
	5.50
	6.00
	7.00

	零息債券收益率波動率 (%,每日)
	0.06
	0.10
	0.20


	零息債券收益率相關係數
	3個月期債券
	6個月期債券
	1年期債券

	3個月期債券
	1.0
	0.9
	0.6

	6個月期債券
	0.9
	1.0
	0.7

	1年期債券
	0.6
	0.7
	1.0


第三步：計算現值

我們先考慮將在0.8年時收到的$1,050,000部位，首先，利用6個月期的年收益率6.0%及1年期年收益利率7.0%，內插得到0.8年期的年收益率為6.6%，則$1,050,000部位的現值為，
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= 997,662。

其次，內插6個月期債券波動率0.1%及1年期債券波動率0.2%，得出0.8年期債券波動率為0.16%。假設我們欲配置w%的現值到6個月期，及(1-w%)的現值到1年期，又不能改變0.8年期債券波動率，則下列條件式必須滿足，

0.00162 = 0.0012w2 + 0.0022(1-w)2 + 2*0.7*0.001*0.002w(l-w)，

上式解得w = 0.3203，這表示32.03%的現值應該被配置到6個月期，67.97%的現值應該被配置到1年期。因此，0.8年期的部位現值$997,662被拆解到6個月期與一年期的價值分別為，

997,662*0.3203 = $319,589，

    997,662*0.6797 = $678,073。

同理，在0.3年時會收到的$50,000部位，我們依相同的方法計算，結果顯示現金流量的現值是$49,189，可配置$37,397到3個月期，以及$11,793到6個月期。將上述0.8年期有票息國庫券現金流量配置計算結果整理在表6，其中配置到3個月期的現金流量為$37,397，配置到6個月期的現金流量為$331,382，以及$678,074配置到1年期。

表6、現金流量配置表

	
	0.3年收到

$50,000
	0.8年收到
$1,050,000
	總計

	配置至3個月期的現金流量 ($)
	37,397
	
	37,397

	配置至6個月期的現金流量($)
	11,793
	319,589
	331,382

	配置至1年期的現金流量($)
	
	678,074
	678,074


現金流量配置法有著保留現金流量價值及變異數的優點，此外，分配到2個相鄰標準到期日的權重恆為正值。

第四步：估計變異數

使用表5的波動率及相關係數，代入(9)式即可計算出0.8年期國庫券價格變化的變異數，已知n = 3，w1 = 37,397，w2 = 331,382，w3 = 678,074，(1 = 0.06%，(2 = 0.1%，(3 = 0.2%，(12 = 0.9，(13 = 0.6，(23 = 0.7，計算出變異數為， 

2,628,518 = 0.06%2 * 37,3972 + 0.1%2 * 331,3822 + 0.2%2 * 678,0742 +
2 * 0.9 * 0.06% * 0.1% * 37,397 * 331,382 + 
2 * 0.6 * 0.06% * 0.2% * 37,397 * 678,074 +
2 * 0.7 * 0.10% * 0.2% * 331,382 * 678,074
因此，債券價格變動的標準差為1,621。 

第五步：計算風險值

假設此投資組合只有此一國庫券，則10天期99%信賴水準下的風險值為， 
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參、歷史/歷史模擬法（Historical / Historical Simulation） 
一、歷史法
此法不對報酬率之分配做任何假設，只是將所有觀察值由小到大順序排列，並將最小至最大觀察值之長度均分為數個區間，在計算每個區間內報酬率發生之次數，此次數除以總觀察值個數即為該報酬率發生之機率，依此類推將所有區間計算完畢，即成次數分配圖又稱歷史直方圖(Histogram)，爾後任一機率水準下之風險值即可對應得出。舉例來說，設最小日報酬率為-10％，最大日報酬率為10％，將最小至最大報酬率以1％之間格均分為20個區間，亦即-10％，-9％，-8％，…，8％，9％，10％，分別計算報酬率界於-10％至-9％，-9％至-8％，…，8％至9％，9％至10％之機率，以此20個區間為橫軸，畫機率於縱軸，即形成歷史直方圖，而後，左╱右尾1％機率水準下所對應之報酬率即為持有╱賣空一日該投資組合之風險值，參見圖4。若欲衡量持有╱賣空一週該投資組合之風險值，則需改以週報酬率依上述步驟重新計算。
二、歷史模擬法
當某些衍生性商品之歷史資料不易取得時，歷史模擬法便可使用。風險值並非由該商品本身算出，而是由商品之風險因子(risk factor)算出，所謂風險因子係影響該商品價值之因子，例如，國內債券之風險因子為利率，外幣債券之風險因子為外國利率與匯率。歷史模擬法計算風險值之步驟其實與歷史法一樣，首先，以風險因子過去一段時間之報酬率ri,t，i =1…n種風險因子，t =1…T日，及目前投資組合權數wi,T，模擬出投資組合過去之報酬率Rp,t = 
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，t =1…T，再將模擬報酬率依小到大順序排列，據此形成次數分配圖，而任一百分比信賴水準下之風險值即可對應得出。
Efron (1979) 提出另一種歷史模擬法，稱為拔靴法(BootStrap)，利用一小段歷史資料為樣本，從中不斷重覆抽取來建立一統計分配，例如，某段時間內有M個報酬率，給予每個報酬率ri，i =1…M相同機率，不斷重覆從中抽樣來建立報酬率之分配。詳細步驟可列述如下：
1、 取得投資組合個別資產的歷史報酬率，如過去260天。
2、 採個別歷史報酬率乘上部位權重，產生一投資組合的歷史報酬樣本。
3、 從此樣本重複抽取欲模擬的次數，如1000次，以建立投資組合之歷史模擬報酬率分配。
4、 將模擬出之報酬率由小到大依序排列後，某一信賴水準下的風險值即可對應出來。

歷史模擬法相對於變異數-共變異數法之優點在於：（一）無須假設分配型態，（二）無須假設變異數為序列獨立，（三）能包含厚尾現象。然而，優點亦產生缺點：（一）缺乏彈性，其無法測試風險值對不同變異數或相關係數之敏感度，（二）給予樣本內每一觀察值相同之機率來重覆抽取，隱含各報酬率間為相互獨立，破壞了時間移動所造成的財務關連性，（三）如樣本太少時，拔靴法很難建立出與真實相似的分配，所以歷史資料的充分相當重要。實務上應用歷史模擬法之產品為Chase Manhattan 的CharismaTM。
圖4、歷史法之風險值
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肆、蒙地卡羅模擬法（Monte Carlo Simulation Method）

蒙地卡羅法外生設定風險因子之分配及其相關參數，模擬出數千萬種風險因子的假設狀況及相對應的投資組合價值，這些投資組合報酬率便可形成次數分配，來決定任一機率下之風險值。Simons(1996)將蒙地卡羅模擬法摘要為六步驟：
（1） 外生設定風險因子之分配及其相關係數，例如，設股票報酬率遵循幾何布朗運動（Geometric Brownian Motion，GBM），
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，其中ε為一平均數為0，標準差為1之標準常態隨機變數，N(0,1)；u與σ分別為股票報酬率之平均值與標準差，為簡化起見，假設此二參數為固定值，若要複雜化，亦可假設ut與σt隨時間變動；dt為持有期間，如1天或10天。

（2） 由前述分配產生一組隨機亂數，ε1、ε2、…、εn，並利用前述參數模擬出股票報酬率之路徑
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（3） 用適當的定價模型模擬出股票衍生性商品之定價，如買入選擇權價值Ct+1、Ct+2、…、Ct+n，並計算報酬率
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（4） 若投資組合包含數個商品則重覆一至三之步驟，直到所有商品之報酬率序列均模擬出。
（5） 依適當權重模擬出投資組合之報酬率序列。
（6） 該投資組合某一機率下之風險值，便可以用變異數-共變異數法或歷史法計算出來。
蒙地卡羅法雖然可以針對各種風險因子模擬未來可能的路徑，擁有敏感的分析能力；但卻太過依賴隨機過程和評價模型，容易產生模型風險，且計算上相當費時。實務上用此法的軟體有Bankers Trust 的RAROC2020TM，其涵蓋了400個風險因子。

伍、回溯測試（Back Test）

銀行每日以自有內部模型計算風險值時，標準的計算參數為：十天持有期間及99%信賴水準，並且須每日作回溯測試以驗證自有內部模型是否適當。所謂回溯測試，係指銀行將過去250個營業日內，每日投資組合之實際利潤損失值與銀行自有模型所估計之風險值加以比較，紀錄實際利潤損失值大於模型風險值之次數，稱為例外數，若例外數過多，表示自有模型並不適當，則主管機關有權要求銀行在計提市場風險資本時須加入附加因子。表7為例外數與所需附加因子之對照表，表中綠區表示銀行所使用之模型，較無正確性之問題；黃區表示由例外數結果顯示模型品質及正確性有疑慮，但並沒有決定性之結論（例如產生之例外數為7，則該自有模型之乘數因子將至少為3.65）；紅區則可以確定銀行的風險模型嚴重不正確，主管機關得視情形限制銀行使用該模型。 

至於銀行使用自有內部模型計提市場風險資本時，其所需計提之資本為下列兩者中之較大者：[1] 依自有模型規定參數所計算出來之前一日風險值，VaRt-1，[2] 每日往前推六十個營業日的每日風險值之平均數乘以乘數因子。以數學式表示為，


[image: image87.wmf]÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

=

-

=

-

å

1

60

1

,

60

1

*

t

i

i

t

t

VaR

VaR

k

Max

MRC

，                    (39)
其中，k為乘數因子，最低標準為3，最高至4，其中之差異即為附加因子範圍，MRCt 表市場風險計提資本（Market Risk Charge）。
表7、回顧檢定例外數與附加因子

	
	例外數（exceptions）
	附加因子（plus factor）

	綠區
	0

1

2

3

4
	0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

	黃區
	5

6

7

8

9
	0.40

0.50

0.65

0.75

0.85

	紅區
	10個以上
	1.00


陸、壓力測試（Stress Test）

一般市場風險衡量方法並未考慮到特殊市場情況，因此須以壓力測試（stress test），又稱情境分析（scenario analysis），來補充風險值之不足。所謂壓力測試，係測試當特殊市場情況發生，關鍵風險因子發生重大變動時，投資組合可能發生的最大損失。但何謂特殊市場情況、關鍵風險因子會變動至如何程度，可能需由風險控管主管及資深執行主管主觀判斷之。一般來說可以過去經驗為基礎，例如當美國聯邦準備銀行宣布提高美國利率50個基點、當油價上漲2倍、或當墨西哥披索對美元貶值35%時，這些財務風險因子的變動對投資組合的影響。1987年8月，美國股市跌幅超過20%，該次崩盤下跌達25個標準差，相對於一般金融市場的4個標準差遠來得大，壓力測試正是透過風險因子異常大幅變動的現象，來分析可能的最大損失。

美國衍生性商品政策組織（Derivatives Policy Group，DPG）於1995年提出了一些標準來做壓力測試，這些標準包含一維個別因子變動和二維跨風險因子間的變動，參見表8，另將壓力測試的步驟摘要如表9。

表8、DPG壓力測試的標準
	
	(a)
	利率曲線上下平行移動100個基點
	

	
	(b)
	利率曲線斜率增加或減少25個基點
	

	
	(c)
	上面兩點交互產生的四個情況
	

	
	(d)
	所有3月期的利率變異數在現行基礎上增加或減少20%
	

	
	(e)
	股價指數增加或減少10%
	

	
	(f)
	股價指數的變異數在現行基礎上增加或減少20%
	

	
	(g)
	主要匯率升或貶6%，其它匯率也同時升或貶20%
	

	
	(h)
	匯率波動在現行基礎上增加或減少20%
	

	
	(i)
	交換基差增加或減少20%個基點
	


Source: DPG, A Framework for Voluntary Oversight, February 1995, p.30
表9、壓力測試的步驟
	
	
	

	
	
	

	
	1.

選擇欲測試的風險因子
	
	2.

測試前的
一些假設
	
	3.

重估投資
組合價值
	
	4.
測試後的反應與決策
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	· 選擇市場變數(e.g. 10年期利率)
	
	· 市場變數相關性與否
	
	· 壓力測試和複雜模型的比較
	
	· 分析報告
	

	
	· 測試的範圍(e.g. 50bp)
	
	· 如果相關性不存在，有什麼新的假設?
	
	· 調整市場的流動性
	
	· 交叉比對模型和價格正確與否
	

	
	· 有用的壓力測試資訊和資料取得
	
	· 在假設的改變下，財務評價模型是否仍成立?
	
	
	
	· 大災難之後的計畫與行動
	

	
	
	


柒、結論

市場風險衡量方法已臻成熟，唯每一種方法背後都有其假設，使用時務必充分了解其限制，以免產生不具意義之風險值數字。中央銀行在計算風險值時可以多方嚐試，以找到適合本身使用的方法。不論中央銀行是要購買現成計算工具，或是自行開發程式來計算風險值，首先都必須投資IT硬體設備以儲存大量歷史資料，包括每項投資工具過去一年中每日之價格、修正存續期間、凸性，各項投資工具關鍵風險因子過去一年之每日價格；再者，須投資軟體設備以能撰寫計算程式，並產生模擬狀況；更重要的是要能將風險值整合於資產配置，甚至於每日投資策略之決定。
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