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第一章  緒論 

 

1.1  背景與動機 

 

風險值（Value at Risk，以下簡稱 VaR）係以單一金額數字（$），來表達一

機構之投資組合，在特定持有期間內，當市場發生最壞情境下（以機率表示）之

最大損失金額；亦即，該機構在特定期間內，某一機率百分比下之最大可能損失

程度為多少（參見圖 1.1）。 

VaR 提供金融機構一衡量市場風險(market risk)之方法。所謂市場風險，係

指因股價、利率或匯率之不利方向變動，致使投資部位遭受損失的風險。巴塞爾

銀行監理委員會（Basel Committee on Banking Supervision）於 1996年修正銀行

自有資本適足性規範，並於 1998年開始，允許銀行使用 VaR模型來提撥適足的

資本以涵蓋市場風險。該委員會也在 1995年邀請國際證券管理協會(International 

Organization of Securities Commissions, IOSCO )，研討 VaR在證券商的使用。而

IOSCO於 1998年發布了關於證券商採用 VaR之規範。美國財務會計準則委員會

(FASB)及美國證券管理委員會 (SEC)也已提議運用 VaR，特別是內部模型法

（internal VaR model）1，來改善衍生性金融商品的風險揭露。由國際趨勢可見，

VaR已成為當今風險管理一項重要的工具。 

我國目前銀行法對於銀行之自有資本適足率規範中，關於市場風險之資本計

提，允許使用「標準法（standard model）」或「自有模型法（ internal model）」來

計算。此種設計方式符合 BIS 1996年以後之自有資本適足性規範。而目前我國

證券商自有資本適足性規範中，對於市場風險約當金額之計算方式，係採用「標

準法」，做法為針對於各種不同金融資產的交易風險及信用風險給予不同的「風

                                                 
1  VaR 揭露方法有依金融監理機構規定之依據風險性資產特定風險權數所計算的標準模型法
（standard VaR model），以及依市場與金融機構內部情形，再根據 VaR估計模型而自行設計   
的內部模型法（internal VaR model）。 
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險係數」，最後將各種計算出來的風險約當金額予以加總，並作為證券商總風險

性資產的風險約當金額，此種計算方法未考量到風險性資產間風險互抵的效果

（資產間相關性為不完全相關所造成的風險互抵效果），亦無法確實反應證券商

持有部位的風險。  

1996年 BIS 修訂巴塞爾協定，讓銀行可以自行發展「內部模型」估計其市

場風險。美國 SEC對於證券商之自有資本適足性規範中，關於市場風險約當金

額之計算，亦已納入「內部模型法」﹔日本證券商第二次自有資本比率規定中

（2001年），亦允許日本證券商採行「內部模型法」計算市場風險約當金額。隨

著我國金融市場日漸開放與國際化，市場也陸續推出新種的金融商品，我國證券

商之自有資本適足性規範，宜參考美國及日本之標準，允許其中市場風險約當金

額之計算，亦可採用「內部模型法」，運用VaR之觀念估算市場風險，計提自有

資本準備。 

隨著金融之創新及資本市場之深化，推動國內證券商 VaR 內部模型法，進

行風險揭露（ risk reporting）、風險控管與規劃（ risk control and allocation），及風

險資源分配下之策略性資產配置（ risk based asset allocation），勢將成為提昇國際

競爭力之必要條件。國內券商在 WTO架構下欲完成以風險資訊為基礎的風險規

劃與資產配置，依 Basel Agreement、BIS及 IOSCO之規範，VaR之內部模型建

立機制有必要建立；更進一步地，VaR 風險資源分配系統及以 VaR 資訊為基礎

的資產配置系統雛型，亦有必要進一步分析。 

 

 

 

 

 

圖 1.1 風險值定義圖（ %)(Pr α=−< VaRXob T ） 

 

VaR

-（損失） +（獲利）

α

損益分配（   )
T X 
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1.2  研究問題與範圍 

 

IOSCO（1998）定義證券商經營將面臨六種風險，依序為「市場風險（market 

risk）」、「流動性風險（ liquidity risk）」、「信用風險（credit risk）」、「操作風險

（operational risk）」、「法律風險（ legal risk）」與「系統風險（systematic risk）」。

這六種經營風險中，「市場風險」是由證券報酬率波動、利率波動、匯率波動或

標的資產報酬率波動所引發的資產報酬率變動之風險，在我國現行的證券商自有

資本適足規範中由「標準法」依資產別風險權數設算之。「流動性風險」亦可部

分由資產別風險權數加以估算。信用風險中關於「交易對手違約風險」在現行證

券商自有資本適足規範中，由「交易對手風險約當金額」加以設算；至於「信用

等級改變之風險」在現行證券商自有資本適足規範中並未提出處理方式。「操作

風險」部分則以去年營業費用之 25%為概估，成為證券商之「基礎風險約當金

額」。「法律風險」及「系統風險」在現行證券商自有資本適足規範中並未加以處

理。 

「VaR內部模型法」之引進可以促使「市場風險」之估算突破現有同一資產

類別風險係數均相同的問題，真實反應不同資產之風險特性，及資產與資產間之

相關係數結構所引發的風險互抵效果，使得市場風險暴露得到更精確的衡量。此

外，關於「資產信用等級發生未預期改變」所引發之價格變動風險，可參酌 J. P. 

Morgan的 CreditMetricsTM(1999)之概念，在我國的信用評等體系建置完備後，嘗

試將信用風險值(Credit at Risk)內部模型化。  

由於全球及我國金融機構（特別是銀行）自有資本適足性規範中，關於風險

性資產部位之市場風險暴露應計提之資本準備已納入「內部模型法」來估計。美

國 SEC對於證券商之自有資本適足性規範中，關於市場風險約當金額之計算，

亦已納入「內部模型法」﹔日本證券商第二次自有資本比率規定中（2001年），

亦允許日本證券商採行「內部模型法」計算市場風險約當金額。如何推動我國證

券商於自有資本適足比例規範中納入「VaR 內部模型法」與世界金融機構風險
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管理標準接軌，如何利用「VaR 內部模型法」所提供之資訊提昇證券商之風險

管理效能，及如何利用「VaR 內部模型法」所提供之資訊進行策略性資產配置

以提昇證券商之經營績效，成為本研究計劃研究問題之主軸。 

本研究計劃研究問題可歸納如下： 

(1)  藉由美日及我國證券商自有資本適足比率規範之比較，分析我國現行證券

商自有資本適足比例規範如何納入「VaR 內部模型法」，及其於證券商自有

資本適足比率規範中之定位。 

(2)  分析整理目前國際慣用之風險值衡量方法，包括（i）變異數—共變異數法 

（ Variance– Covariance method） 2 ；  （ ii） 歷 史 / 歷 史 模 擬 法

（Historical/Historical Simulation） 3；（iii）蒙地卡羅模擬法（Monte Carlo 

Simulation）；（iv）極端值理論法（Extreme Value Theory method，以下簡稱

EVT）；（v）回溯測試（Back Testing）；（vi）債券投資組合 VaR之計算；（vii）

我國已開放之利率衍生性商品如利率商品交換及資產交換之 VaR 估計方

式；（viii）VaR之壓力測試（Stress Test ing）及 EVT與壓力測試之關連性。 

(3) 將 IOSCO於 1998、1999及 2000年所發布之「證券商風險控管制度實施要

點」做一摘要整理，提出推動我國綜合證券商採用風險值模式控管市場風險

之建議。 

(4) 釐清 IOSCO（1998）對於證券商經營將面臨之「市場風險（market risk）、

信用風險（credit risk）、流動性風險（liquidity risk）、作業風險（operational 

risk）及法律風險（legal risk）及系統風險（systematic risk）」間之界限與關

聯性，並分析「VaR內部模型法」對於上述風險之處理能力。 

(5) 比較變異數—共變異數法（Variance–Covariance method）、歷史模擬法

（Historical Simulation）、蒙地卡羅模擬法（Monte Carlo Simulation）與極端

值理論法 VaR 模型(EVT-VaR)之績效。 

                                                 
2  本法名稱在文獻上不一致，Simons (1996)稱其為參數法 (parametric method), Jorion (199 
稱其為Delta–Normal法或Sigma–based法。 

3  Jorion (1996)稱其為百分位法(Quantile–based approach)。 
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(6) 分析證券商構建以 VaR為基礎之風險資源規劃(risk budgeting)及風險資源分

配下之策略性資產配置模型（risk-based asset allocation model） 

(7) 我國綜合證券商建置以 VaR 風險控管系統為基礎之「資產配置決策支援系

統」雛形建議。 

 

本報告之組織結構如下：第二章剖析美、日及我國證券商自有資本適足比率

規範之異同，分析我國現行證券商自有資本適足比例規範如何納入「 VaR內部模

型法」，及其於證券商自有資本適足比率規範中之定位；第三章整理國際上慣用

之各種 VaR估計模式；第四章分析我國證券商如何建立以 VaR 為基礎之資產配

置模型，並提出以 VaR 風險控管系統為基礎之「資產配置決策支援系統」資訊

架構雛形；第五章總結本研究計劃，並提出建議。 
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第二章  美日及我國證券商自有資本比率規範 

2.1  國際證券管理協會(IOSCO)對證券商之相關規範 

2.1.1  IOSCO之沿革 

國際證券管理協會(International Organization of Securities Commissions,簡稱 

IOSCO)於 1974年設立，為一國際性機構，會員涵蓋各國之證券暨衍生性商品管

理當局及自律組織4(self-regulatory organizations, SROs)等機構。IOSCO初期成立

之目的，在於美國及加拿大欲對拉丁美洲諸國之證券管理當局及市場參與者進行

適當之監督與指導。直至 1983年，IOSCO才修改組織章程，允許其他國家之加

盟。由於會員日漸增多，因而於 1986年巴黎召開之年會中，將協會名稱定為目

前之”IOSCO”。其總部原先設於加拿大之蒙特婁(Montreal)，1999 年 5月時遷移

至西班牙之馬德里(Madrid)。 

 

2.1.2  IOSCO成立之宗旨 

IOSCO成立之宗旨在於下列四點： 

1. 共同促進高品質規範的制定，以維持公正的、效率的及健全的市場。 

2. 各國經驗情報之交換以促進各國國內市場之發展。 

3. 集結眾人之力建立國際證券交易的標準規範及有效監督制度。 

4. 為促進市場健全發展，對於嚴格落實規範及強制執行等措施提供支援。 

 

2.1.3  IOSCO對證券商之規範 

IOSCO對於證券商之規範，主要以達到下列三項目標為主： 

                                                 
4 以美國為例，其投資銀行及證券業者聯合組成之「全國證券交易商協會」(National Association of 
Securities Dealers)，即為自律組織之一例。其制定了「統一規範」及「公平交易規範」，以健全
店頭市場之發展。若違反其規定，則依情節輕重處以罰金、停止會籍或開除的處分。 
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1. 保護投資人。 

2. 確保市場之公平性、有效性，及透明度。 

3. 減少系統性風險。 

為了達成上述三項目標，IOSCO 於 2001年 11月頒佈了有關證券商規範之

30項主要原則，分為 8大項列述於下。 

1. 主管機關之主要原則 

(1) 明確訂定管理當局之職責。 

(2) 管理當局於執行功能與行使權限時應具有獨立性及公信力。  

(3) 管理當局應有適當的授權、資源、及能力，以便執行上述之功能及

權限。 

(4) 管理當局應採用清楚且一致的規範程序。 

(5) 管理當局之職員應遵守最嚴謹的職業道德規範，包括保密原則等規

範。 

2. 自律機構之主要原則 

(1) 適當授權自律組織(SROs)於其專長的業務上分擔部分監管的責任。 

(2) 被授權後之自律組織應受到主管機關之適當監督，確保其行使權限

時符合公平與保密的原則。 

3. 強制執行之主要原則 

(1) 管理當局應具有全面性的檢查、審核與監管之權限。 

(2) 管理當局應具有全面性的強制執行之權限。 

(3) 規範系統應能確保有效並可靠地行使上述檢查、審核、監管及強制

執行之權限，以達成規範遵循之目標。 

4. 國際合作之主要原則 

(1) 管理當局應有權將公開與非公開的資訊與國內外之對等機構分享。 

(2) 管理當局應建立資訊共享之機制以規範上述資訊分享之時機與方

式。 
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(3) 管理當局應對於外國管理當局因執行功能與行使權限之必要而尋

求支援時，提供必要之協助。 

5. 發行者之主要原則 

(1) 與投資人之決策有實質相關的財務等資訊，應做全面性、及時且精

確的揭露。 

(2) 公司發行證券之持有人，不論持有多寡，應得到公平合理的對待。 

(3) 會計與稽核制度應以國際公認標準為主。 

6. 聯合投資計畫5之主要原則 

(1) 管理當局應制定有關聯合投資計畫之銷售或管理的規範及核發執

照之標準。 

(2) 管理當局應訂定有關聯合投資計畫之法律主體、架構、及對客戶資

產隔離與保護等相關規範。 

(3) 管理當局應要求聯合投資計畫比照證券發行者做資訊之揭露。 

(4) 管理當局應確保聯合投資計畫之資產價值受到正確評估，且其客戶

投資單位之贖回亦有明確揭示。 

7. 市場中介機構6之主要原則 

(1) 管理當局應制定有關市場中介機構之最低進入標準。 

(2) 進入標準包括設立資本額之要求、後續營運之最低資本需求及其他

相關規範。 

(3) 市場中介機構應遵守為保護客戶權益而制定之內部組織及營運方

式的規範。 

(4) 為減少投資人之損失及控制系統性風險，管理當局應制定處理問題

的中介機構之標準處理方法與程序。 

8. 次級市場之主要原則 

                                                 
5 例如共同基金中之開放型基金、以及在證券市場上交易之封閉型基金等皆屬此類。 
6 例如資產組合之管理業務、經紀、自營、承銷業務，及提供與證券交易相關資訊之服務等皆屬
之。 



 

 9

(1) 交易系統之建立必須經由主管機關之核准及監管。 

(2) 交易系統應持續受到管理當局之監管，落實公平公正之原則，以確

保交易市場之健全發展。 

(3) 管理規範應以促進交易透明化為原則。 

(4) 規範系統應有能力偵測並阻止人為操縱市場及其他不當交易之行

為。 

(5) 管理規範應確保對於巨額曝險、倒帳風險及市場巨變等情況做適切

之管理。 

(6) 證券交易之結算系統應受到管理當局之監管，確保其公平性、有效

性及降低系統性風險。 

 

上述 IOSCO所頒佈的證券商規範之主要原則，對於世界各主要國家證券主

管機關制定「證券商自有資本適足性規範」有直接的影響，以下 2.2至 2.4節所

整理現行美國、日本及我國證券商資本適足規範，均遵循 IOSCO於 2001年 11

月頒佈之 30項主要原則。 
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2.2  美國證券商自有資本適足之規範 

 

美國的證券業之分類與台灣有所不同，其主要可分為 (1)證券商(securities 

firms)及(2)投資銀行(investment banks)兩大類。證券商從事業務為經紀與自營業

務(broker-dealers)，投資銀行業務則包括證券之發行、承銷、包銷等業務，亦包

括合併購併及公司重整等之顧問諮詢服務。有關投資銀行業務方面，除了對於有

價證券情報之揭露、登記，及違規禁止等規則以外，其相關法令並不很多7。因

此，本研究所謂之美國證券商規範，原則上是以「經紀」及「自營商」之規範為

主。 

基本上，美國證券商的主管機關為「美國證券管理委員會」(Securities and 

Exchange Commission, SEC)。事實上，在 1996年以前，美國證券商是同時受到

SEC 及公司所在州之州法律管轄。1996 年之「推動國家證券市場發展法案

(National Securities Markets Improvement Act, NSMIA)」，排除所在州對證券商之

管理權限，而賦予 SEC為證券商唯一監理當局之角色。 

至於美國證券商之規範，主要規定於 1934 年之「證券交易法」  (Security 

Exchange Act of 1934)。其中有關資本之規範，則詳列於第 15c3-1號規則8中。 

 

2.2.1  證券商之淨資本 

基本上，由於證券業務之特性使然，證券商主要面對的風險在於其證券部位

因市場價格變動而產生之市場風險，及其持有部位能否立即於市場中買賣，以支

應其日常營運之流動性風險。由於證券商之資產皆以市價結算(mark-to-market)，

其持有證券部位所遭受之跌價損失將會由其損益表中顯現出來。至於資本之多

寡，可解釋為當證券商面臨市場風險及流動性風險下，欲維持正常營運時所必需

                                                 
7 事實上，有關從事資產管理業務、研究及諮詢服務等投資銀行業務項目時，操作性風險亦會是
其中重要的考量。然而操作性風險之具體衡量方式仍在初步研究階段，尚無相關法令將其納入
規範當中。 

8 第 15c3-1號規則之全名為”Net Capital Requirements for Brokers or Dealers”。 
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準備之防護(buffer)。 

依此理念，美國對於證券商之資本規範採行所謂的「淨資本法」(net capital 

approach)，其主要的目的在於要求證券公司維持一定比率的高流動性資產。當市

場發生變化時，其能迅速變現(此處亦考慮大量出清時可能之跌價損失)，以應付

顧客及其他市場參與者之需求。至於淨資本(net capital)之計算方式，簡單敘述如

下： 

1. 依照美國一般公認會計原則(GAAP)計算證券公司之淨值(net worth)。 

2. 加上：未實現利益(或扣除未實現損失)、延期支付之稅金、及低順位求

償之負債(subordinated liabilities)。 

3. 扣除：變現性低之資產，包括固定資產(例如辦公大樓及設備等)、存貨(可

交易之現貨則不用扣除)、無擔保之應收款項，以及其它流置在外超過一

定日數之應收帳款(例如超過 30天之應收利息或應收手續費)。此外，超

過一定日數之保險索賠金額，亦應予以扣除。 

4. 根據以上之調整，可得出「初步淨資本」(tentative net capital)。 

5. 再依據資產之「流動性」及「避險部位」做「修剪」(haircut)調整。所

謂「修剪」9，即從初步淨資本中，扣除證券公司持有之各種金融資產淨

部位市值的固定百分比。其目的是以此扣除額當作公司要全部出清時可

能產生的市場跌價風險。至於扣除百分比之決定，則依照金融資產之特

質及其流動性，參考巴塞爾協議中標準模型中之市場風險因子，而規定

於 15c3-1號規則中。例如商業本票到期日於 30∼90天內者之修剪額度

為 0.125%，紐約證交所上市股票之修剪額度為 15%。 

6. 將初步淨資本經過「修剪」後，即得到證券公司之「淨資本」(net capital)。 

其基本計算流程可由下圖表示：  

 

                                                 
9 有關計算淨資本必須調整的項目及「修剪」部分，除 15c3-1號規則第 c.2項有說明外，其附錄

B亦有補充說明。 
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圖 2.1 證券公司淨資本計算流程  

 

2.2.2  證券商自有資本適足比率之規範 

證券商於計算出淨資本後，進一步評估的「資本適足」是以下列兩個標準來

考量，並視孰者為大而定。第一個準則是依照證券商經營業務之種類，依其所涉

及之風險大小而分別給定「最低淨資本需求額」10。基本上，從事「一般經紀」

或「自營」業務者，其淨資本不得低於$250,000。 

至於第二個準則，則為「淨資本比率限制」，其中包含兩種計算方式。第一

種計算方式(或稱為基本方式)，為證券商之總負債(aggregate indebtedness)不得超

過其淨資本(net capital)之 1500%。 

1500%
capital)淨資本(net

ss)indebtedneate總負債(aggreg
≤  

                                                 
10 對於不同業務之經紀自營商的最低淨資本需求額之規定，詳見 15c3-1號規則及其附錄 E之補
充說明。 

淨值  
(依 GAAP 計算) 

扣除 :不易變現之資產等  
加上 :低順位求償負債等 

初步淨資本 

修剪：扣除證券公司持有
證券部位之固定百分比  

淨資本 
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至於「總負債」之定義11，簡單而言，包括所有因交易而產生之金錢負債，

例如借款、證券貸款之應付款項、處於空頭部位之顧客帳戶中之貸方餘額、及顧

客商品期貨帳戶中之權益(equities)等，再扣除某些特定項目而成。 

至於另一種方式(或稱為替代方式)，則為證券商之淨資本與借方資產合計額

(aggregate debit items)之比率必須超過 2%： 

2%
items) debitgregate借方資產合計額(ag

capital)  淨資本(net
≥

    
 

關於「借方資產合計額」之求算方式，則依照 15c3-3號規則中表 A12的項目

來計算，其內容主要多為客戶應償付給證券商之款項，包括客戶現金帳戶及保證

金帳戶之借方餘額、借入之證券(客戶融券放空或補足客戶違約交割部分)、選擇

權交易所需繳交之保證金等。由於替代方式之比率計算較為簡單，再加上美國大

型證券商之客戶眾多，使其 2%之借方資產合計金額遠超過第一準則之最低資本

需求額，是以美國多數大型證券商皆選擇以替代方式之比率作為其最低淨資本需

求之規範。然而，採用此計算方式者，當其淨資本低於借方資產合計額之 5%時，

主管機關便視之為早期警訊(early warning level)而加強監理，故事實上證券商所

計算之比率皆較法定比率為高。 

 

2.2.3  衍生性金融商品交易商之特別規定 

為了因應衍生性金融商品交易之蓬勃發展，美國對於店頭市場的衍生性金融

商品交易商制定一套特別的規定。由於在原本的證券交易法架構下規定證券商所

能從事之衍生性金融商品交易的範圍太過狹隘，其僅能從事與有價證券相關之衍

生性商品交易。為了規避法令，許多證券商便另行設立「子公司」，從事非有價

證券類之衍生性金融商品(例如能源期貨、商品期貨等)，或直接設立「海外子公

司」從事衍生性商品交易。如此一來，反而使得衍生性金融商品之風險未能得到

適當之監管。 

                                                 
11 詳見 15c3-1號規則第 c.1項說明。 
12 表 A之名稱為”Formula for Determination of Reserve Requirements for Brokers and Dealers”。 
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另一方面而言，美國對於經紀及自營商之規範，主要著重於市場風險及流動

性風險之控管，但是對於從事衍生性金融商品之交易商而言，信用風險(尤其指

交易對手風險)之管理亦相當重要。是以，對於店頭市場的衍生性金融商品交易

商(以下簡稱交易商)之資本規範，美國另行增訂新的規則。於此規範下，交易商

於計算淨資本時，在得到 SEC 許可後，可以計算「市場風險」與「信用風險」

之方式來取代前述之調整方式。茲簡述如下： 

1. 信用風險 

交易商在店頭市場從事衍生性金融商品交易所產生之信用風險，主要為

交易對手風險，目前此部分之計算採用「標準法」13。計算公式為其交易對

手帳戶之淨重置價值14(net replacement value)乘以 8%，再乘上「交易對手因

子」(counterparty factor)而成。 

所謂「交易對手因子」，則是依交易對手之債信等級來決定乘數之大

小。舉例而言，若交易對手之無擔保長期信用債券之評等為最高的兩個等

級，則乘數為 20%；若為第三及第四高的兩個等級，則乘以 50%；若評等

更低，則乘以 100%。 

此外，當交易過度集中於某客戶時，亦會產生交易集中風險(concentration 

charge)。其計算方式為，當某一交易對手之淨重置價值超過此交易商之初

步淨資本(tentative net capital)之 25%時，其超過部分之金額，再乘以交易集

中之風險乘數。此乘數之大小亦依照交易對手之信用等級來決定：若其無

擔保長期信用債券之評等為最高的兩個等級，則其超過部分再乘以 5%；若

為第三及第四高的兩個等級，則乘以 20%；若評等更低，則乘以 25%。 

總括而論，衍生性金融商品交易商之信用風險約當金額之計算公式如

下： 

                                                 
13 1997 年增訂對衍生性金融商品交易商之規範時，曾有人建議將信用風險採內部模型計算的方
式亦納入條文，但 SEC 認為信用風險的VaR模型尚不夠成熟，暫時不予列入。 

14 衍生性商品屬雙向契約，當一方無法履行契約，則他方所面臨之信用風險為再行訂定契約之
風險，亦即所謂重置價值。 
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衍生性金融商品交易商信用風險約當金額  

=交易對手風險約當金額+交易集中風險約當金額  

其中 

交易對手風險約當金額=淨重置價值×8%×交易對手因子  

交易集中風險約當金額=交易對手之淨重置價值超過交易商之初步淨資 

本 25%之部分×交易集中風險乘數  

2. 市場風險 

交易商之市場風險，為下列三者之合計額：(1)VaR模型估計之風險值，

(2)標準模型計算出之權益工具及未上市證券之風險值，以及(3)剩餘部位風

險值。以下將分別說明之： 

所謂 VaR 方式，是交易商以自行開發之 VaR 模型來計算衍生性金融商

品交易之市場風險值。有關此部分市場風險約當金額之計算，是以 VaR模

型計算之風險值乘上乘數因子(multiplication factor)而得。關於 VaR模型之

相關規範及乘數因子之決定，將詳述於后。 

至於標準模型方式，則是對於(1)權益型金融工具，或是(2)未經美國證券

管理委員會核准使用 VaR模型計算風險值之金融工具（包括權益工具、未

上市流通證券、低於投資等級之債券、及其衍生性商品等），得依照 15c3-1

號規則之附錄 A中，對不同種類衍生性商品所規定的百分比15 ，乘上淨部

位之合計額，作為此部份之市場風險約當金額。 

至於剩餘部位，則指上述兩種方式下仍未囊括的部位，則比照原來

15c3-1號規則中對於淨資本調整項目之標準。 

是以，衍生性金融商品交易商之市場風險約當金額的計算公式如下： 

衍生性金融商品交易商市場風險約當金額  

=VaR方式約當金額+標準模型方式約當金額+剩餘部位約當金額  

其中 

                                                 
15  此百分比為依照選擇權定價模式理論而求得。  
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VaR 方式約當金額=VaR計算之風險值×表 2.1之乘數因子  

然而，於採用 VaR方式之前，必須先得到美國證券管理委員會(SEC)之

許可。其審核之基準與 BIS對銀行之規範頗為類似，包括： 

(1) 定性基準 

a. 內部模型定位：VaR模型與交易商每日之風險管理密切配合 

b. 壓力測試：為安全設計，應就內部模型所計算每日風險分析資

訊進行壓力測試。 

c. 模型評估：由內部稽核人員作定期 VaR模型評估，並交由外部

會計師作年度評估。 

d. 進行回溯測試(back testing) 

(a) 在使用 VaR模型滿一年後，交易商必須比較最近 250個營

業日之每日實際損益與使用 VaR 估計得出之風險值(保有

期間為一日、信賴水準為 99%之單尾檢定)。 

(b) 交易商每季必須重新計算一次回溯測試失敗次數，亦即實

際營業損失超過 VaR模型求得之風險值之日數。 

(c) 依據回溯測試失敗次數，決定乘數因子大小，詳見下表： 

表 2.1 乘數因子表                                           

回溯測試失敗次數 乘數因子  

4次以下 3.00 

5次 3.40 

6次 3.50 

7次 3.65 

8次 3.75 

9次 3.85 

10次以上 4.00 

資料來源：Appendix to Rule 15c3-1，“Optional Market and Credit Risk  

Requirements for OTC Derivatives Dealers”. 
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(2) 定量基準 

VaR模型應依下列定量基準加以設定： 

a. 每日計測：應每日計測最大預期損失額。  

b. 信賴度：應達單尾 99%以上。 

c. 持有期間：應為 10個營業日。  

d. 觀測期間：應在 1年以上。 

e. 資料更新：至少 3個月更新一次，或當市場價格或波動有巨幅 

111變化時。 

f. 選擇權風險：VaR模型必須涵蓋選擇權商品之之利率及價格變 

動風險因素。 

g. 風險因子：VaR模型之設定至少必須考量下列四項主要風險， 

1即利率風險、匯率風險、股價風險、及商品風險等。 

h.  風險相關係數：應加入不同風險因子間之相關係數。 

 

 

2.2.4  衍生性金融商品交易商資本適足之規範 

有關交易商之淨資本之計算，SEC亦做了相關調整。原本依 2.2.1之規定，

從事衍生性商品交易的經紀自營商，在計算淨資本時，必須將其無擔保授信的部

分從淨值中 100%扣除。相較於對銀行或外國證券商之資本規範而言，證券商在

從事衍生性金融商品交易時必須提列更多的資本準備，使其資金運用上的效率處

於劣勢。 

職是之故，在目前的規範下，交易商可以將衍生性金融商品交易而產生之無

擔保應收帳款及無擔保交易對手風險等加回初步淨資本中，再扣除依 2.2.3所計

算之信用風險約當金額，以取代原來 100%扣抵的規定，並得以更加精確地掌控

信用風險。此外，再減去市場風險約當金額，以替代原有標準模式下之「修剪」

方式，即可求得最後之「淨資本」。 



 

 18 

至於衍生性金融商品交易商之資本規範，則為初步淨資本16不得低於 1億美

金，且淨資本不得低於 2千萬美金。 

上述關於美國證券商自有資本適足性之計算與規範，可整理繪圖於圖 2.2。 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
16 此處初步淨資本之定義為，尚未扣除市場風險約當金額及信用風險約當金額，且並未加回無  
擔保授信部分之淨資本額。 
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美
國
證
券
商
自
有
資
本
適
足
性
規
範

依GAAP計算
公司淨值(a)

未實現利益,延
期支付之稅金,
低順位求償之
負債 (1)

變現性低之資
產(固定資產,
存貨,無擔保之
應收款項,流置
在外超過一定
天數之應收帳
款)
(2)

初步淨資本
(Tentative Net 
Capital,TNC)
=(a)+(1)-(2)

一般證券商

從事衍生性
商品交易商
經SEC許可時

(3) 各項金融資產淨部位市值×扣除百分比
(註1)

一般證券商之淨資
本規定
(a1)=TNC-(3)

(4)因衍生性商品交易產生之無擔保應收帳款

(5)信用風險約當金額=(5-1)+(5-2)
(5-1)交易對手風險約當金額
     =淨重置價值×8%×交易對手因子
(5-2)交易集中風險約當金額
     =交易對手淨重置價值超過交易商之初
      步淨資本25%之部份×交易集中風險乘數

(6)市場風險約當金額=(6-1)+(6-2)+(6-3)
(6-1)自有模型法
     VaR模型計算之風險值×乘數因子(註2)
(6-2)標準法(註3)
(6-3)剩餘部位比照一般證券商方式計算

從事衍生性商品交
易證券商之淨資本
規定  

(a2)=TNC+(4)-(5)-
(6)

符合SEC規定下
之淨資本
A=(a1)or(a2)

最低資本需求額之規定 依證券商經營業務種類給定最低淨資本需求額

範例
   一般經紀自營商為$250,000
   衍生性金融商品交易商
     *最低淨資本$2000萬
     *最低初步淨資本$1億

符合法令規定之最低資本需求額
C

淨資本比率之規定

(b1)基本方式

1500%
淨資本
總負債(註4)≤

(b2)替代方式(大型綜合券商偏好)

此比率若低於5%,視為早期警訊而加強管理

2%
)借方資產合計額(註5

淨資本
≥

)1B(                           
1500%
總負債

要求淨資本 ≥

要求淨資本

(B2)         

借方資產合計額2%×≥

證券商得選擇(b1)或(b2)方案,
並書面通知SEC.

要求淨資本須符合(B1)或(B2),
即

B=(B1) or (B2)

最低要求淨資
本之規定

) CB, Max(A ≥

 

圖 2.2 美國證券商自有資本適足性計算及規範 
註 1 參照 15C3-1號規則第 C-3項及其附錄 B         
註 2 意指經 SEC許可使用 VaR 模型計算市場風險之金融工具，其中參數因子請參照表 2.1之「乘數因子表」      
註 3 意指權益型金融工具及未經 SEC 核准使用VaR模型計算之金融工具，其計算方式為：「淨部位合計額×市場風險因子(請參考 15C3-1號規則之附錄 A)」 
註 4 包括所有因金錢交易所產生之負債，定義於 15C3-1號規則 C.1項 
註 5 包括客戶應償付給證券商之款項，規範於 15C3-3號規則之表 A 
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2.3  日本證券商自有資本比率規範現況 

 

2.3.1  前言 

日本於 1968年起，對於證券商的設立採取許可制，同時，為維護證券商營

運健全性，就資本、負債比率、資產持有額等，分別訂定標準加以規範： 

1. 最低資本額 

對於證券商設立所需資本，依其經營種類及業務型態分別訂定，例如：

綜合證券商為 30億日圓，一般經紀商為 3億日圓。 

2. 負債比率 

證券商負債合計額不得超過資本(加各類法定公積、及有價證券之未實現

收益)。 

3. 資本持有額 

依金融監督廳通函規定，證券商資產依商品別分別設定其持有限額，例

如，證券商投資股票金額限制在證券商淨值 40%以內等。此規定行之有

年，迄 90年代前確實發揮相當功效，值得肯定。 

 

2.3.2  日本證券商第一次自有資本適足比率規範淵源 

日本金融當局於 1968年訂定上述相關規定原無不當，然而由於下列事件之

發生，日本大藏省乃於 1990年 3月 1日公佈證券商自有資本比率規定如下： 

1. 1987年 10月黑色星期一，各國證券商遭到極大衝擊，研討之結果，深

知必須藉由強化自有資本以為因應。 

2. 美國於 1934 年起已訂定證券商自有資本適足性規定，管制證券商之整

體風險。英國於 1988年 4月基於同樣考量亦訂定相同規定。 

3. BIS 及巴塞爾金融監理委員會於 1988 年公佈銀行自有資本適足比率規

範，IOSCO亦基於相同理念，認為有訂定證券商自有資本適足比率之必
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要。 

基於維護證券商財務的健全性，及保護投資人的安全，日本大藏省乃於 1990

年 3月 1日公佈證券商自有資本適足比率規定，是為日本證券商第一次自有資本

適足比率規定。 

日本證券商第一次自有資本適足比率規定中之風險考量與以往迥異，其中規

定之重點為： 

1. 市場風險 

證券商持有有價證券等資產部位，嗣因有價證券價格變動，致使證券商

蒙受損失。為因應此種風險乃設定風險權數，將價格變動予以考慮。 

2. 交易對象風險 

證券商與客戶進行附買回協議或交換等相對交易，如客戶未能依約履

行，使證券商蒙受不履約及清算之風險，此類表內外交易風險亦應加以

考慮。 

3. 基礎風險 

證券商從事經營證券交易業務，因操作不當而引發之損失，例如下單錯

誤等人為疏失等引起之風險，致使證券商蒙受損失，此種風險亦應予以

計入。 

根據上述規定計算出風險資產約當金額後，本規範乃要求證券商保有一

定比率的自有資本，以維護證券商營運健全及保障投資人權益。 

 

2.3.3  日本證券商第一次自有資本適足比率規定內容概要 

1. 證券商自有資本淨額 

（1）公式 

日本大藏省於 1990年 3月 1日公佈證券商第一次自有資本比率規

定，其基本公式為： 
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120%
基礎風險額 交易對象風險額 市場風險額
固定資產 第二類) 自有資本(第一類

≥
++
−+

   
   

 

（2）具體內容概要 

       日本證券商第一次自有資本比率規定(1990)之具體內容如下： 

證券商自有資本淨額定義為第一類自有資本加第二類自有資

本，減去固定資產後之金額。 

第一類自有資本係指：  

a.資本(股本) 

b.法定公積 

c.保留盈餘 

d.本期收益 

第二類自有資本係指：  

a.交易損失準備 

b.證券交易責任準備 

c.呆帳損失準備 

d.有價證券隱含收益 × 0.9 

其中第二類自有資本之計入，以在第一類自有資本額度內為限。 

第一類自有資本加上第二類自有資本後，應扣除以下固定資產： 

a.存款 

b.預付款  

c.預付費用 

d.本公司股票 

e.對關係企業放款 

f.固定資產 

第一類自有資本加第二類自有資本，再減去固定化資產後，即得

「證券商自有資本淨額」。 
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2.風險性資產 

（1）市場風險額 

市場風險係指券商持有 

a.債券 

(a.1) 公債 

(a.2) 公司債等(BBB以上) 

(a.3) 垃圾債券(BB以下) 

b.股票 

(b.1) 第一類上市股票 

(b.2) 第二類上市股票 

(b.3) 上櫃股票 

(b.4) 其他 

c.可轉換公司債 

d.認購權證 

e. CP、BA、CD 

f.投信發行之受益證券 

g.外匯交易 

h.避險交易淨部位 

i.包銷契約 

等部位，依上列分類，將其殘存期間、市價等分別乘上不同

風險權數即得市場風險約當金額。 

 

3.交易對象風險約當金額 

交易對象風險約當金額係指交易對象未能履行契約約定所產生之

損失風險，包括： 
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（1）表外交易： 

a. 附買回協議(repurchase agreement) 

b. 換匯(swap)、遠期外匯(forward)、及通貨期貨等外匯有關

交易 

c. 利率交換(swap)、利率期貨等利率有關交易  

a ~c 屬於表外交易事項，依交易對象別，如政府、金融機

構、法人及個人，須分別乘上不同風險權數，計算出信用風險約

當金額。計算出信用約當金額後再依：其一，原始暴險法；或其

二，重置成本法，計算出交易對象風險額。 

（2）表內交易： 

a.債務保證 

保證額視為信用風險約當金額，依交易對象別如政府、

金融機構、法人或個人，再分別乘上不同風險權數，計

算交易對象之風險約當金額。 

b.流動資產科目包括 

（b.1）客戶墊款 

（b.2）應收收益 

（b.3）信用交易 

（b.4）應收帳款 

（b.5）借券 

依規定之流動資產風險權數表乘上風險權數可計算出交

易對象風險約當金額。將上述 b.1~b.5 加以合計，即可計

算出證券商交易對象風險約當金額。 

 

4. 基礎風險約當金額 

基礎風險係指證券商日常營運費用以及事務運作出現失誤支付之金
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額。基礎風險約當金額可依券商前一年度事務費用支出額乘以四分之一（25

﹪）計入即可。 

證券商之淨資本額及風險約當金額依上述 1~4之內容計算出來後，自有

資本比率之計算方式為
432

1
++
，自有資本比率之標準為 %120

432
1 ≥

++

（其中 1：證券商自有資本淨額；2：市場風險約當金額；3：交易對象風險

約當金額；4：基礎風險約當金額）。 

 

2.3.4  日本證券商第二次自有資本適足比率規定 

1. 淵源 

日本自第一次證券商自有資本適足比率公佈以後，由於日本國內金融制

度之改變，以及 1996年 11月金融大改革（big bang）之推展，致使日本證

券商營運日趨艱難。 

自 1997年 11月日本大型證券商山一證券公司倒閉後，日本金融監督廳

認為應當嚴格定義證券商自有資本比率，並強化計算公式以健全證券商營

運風險揭露。同時，為採行 IOSCO所公佈之證券商自有資本適足比率，並

與歐美各國之規定接軌，乃於 1998年 10月起修訂日本證券交易法第五十

二條第一款中之規定，政府應以行政命令公佈證券商自有資本適足比率之

新計算公式。並於 2001年 3月 31日公佈證券商自有資本比率新計算公式

之行政命令。  

 

2. 第二次自有資本比率內容概要 

2001年 3月 31日日本內閣府(相當於我國行政院)公佈證券商自有資本

適足比率之法令，全文共計二十三條，另有附表一至附表十八之計算表格

來協助證券商自有資本適足比率之估算，以下列述日本證券商第二次自有

資本適足比率內容概要： 
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(1) 條文與內容： 

第一條 就自有資本比率規定用語，以及子公司、風險值(VaR)、

回溯測試、及壓力測試等意義詳述之。 

第二條   列舉第一類資本及第二類資本科目內容。 

第三條    說明固定資產科目，並將第一類資本加上第二類自有資

本即得證券商自有資本額。 

第四條    規定證券商風險約當金額，係包括市場、交易對象、及

基礎風險約當金額三種。 

第五條    規定證券商在計算其市場風險約當金額時，可採取傳統

填表之「標準模式（standard model）」或「內部管理模

型(即 internal model)方式」計算而得。 

第六條    說明標準模式，係指依傳統規定填製表格，藉以計算市

場風險約當金額。 

第七條    說明第五條所規定之風險種類，包括股票、利率、匯率，

及商品等四類，其中股票風險約當金額，包括股票現

貨、及股票相關之衍生性金融商品。 

第八條 利率風險約當金額乃指債券類資產(含債券、利率有關

衍生性商品)之利率風險，此種利率風險可依 Maturity

法或 Duration法，擇一計算其市場風險約當金額。 

第九條 證券商依第八條計算利率風險約當金額時，所使用利率

敏感度分析方法，應報請金融監督廳認可。 

第十條 外匯風險約當金額係就外匯現貨淨部位、期貨淨部位、 

外幣保證金交易之交易對象風險，及黃金淨部位相關之

外匯風險，乘以 8%風險權數所得金額。 

第十一條  商品風險約當金額係指證券商依規定，將持有商品部位

乘以一定權數所得金額。 
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第十二條  計算證券商市場風險約當金額，可依上列第六條至第十

一條止，藉由本命令附表表格以傳統填表方式計算

外，並准許證券商另行採用「內部管理模型(即 VaR模

型)」計算市場風險約當金額。 

第十三條  證券商依第十二條採取「內部管理模型」計算市場風 

險約當金額，代替傳統「標準模式」，亦即填表計算方

式時，應報請金融監督廳之認可。 

第十四條  由於證券商依第十三條採用「內部管理模型」計算市場

風險約當金額茲事體大，必須依規定填具申請書申請

金融廳之認可。 

第十五條   金融監督廳根據第十三條條文判斷是否應核可證券商

申請認可時，應就該券商是否符合定性基準、及風險

值(VaR)估算法是否符合定量基準等規定，以便遵循。 

第十六條  金融監督廳如認為證券商風險值計算、或回溯測試失敗

次數不當，且未依規定提出說明時，可逕予取消認可。 

第十七條  交易對象風險約當金額係指券商依附表規定，分別就外 

匯、黃金、利率、股票、及商品等相關衍生性商品之表

外交易、應收債款及保證等表內外交易、及附買回協

議等表外交易等，將其先轉換為授信約當金額，再依

表格規定乘上風險權數，即可得交易對象風險約當金

額。 

第十八條  基礎風險約當金額之計算係依前一年間，證券商營業費

     用乘以四分之一所得之金額。 

第十九條  證券商需依規定期限申報自有資本適足比率狀況。  

第二十條  闡明證券商編製申報書類應填寫之主要項目。 

第二十一條至第二十二條則為規定上述申請書之提出單位、期間及
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權責。 

 

3. 日本證券商第二次自有資本適足比率計算方式之特色 

日本證券商第二次自有資本比率計算方式有以下特色： 

(1) 公式部分所涵蓋規範之項目更為廣泛與細緻，就公式而言，第二次

自有資本比率公式為：  

100%
基礎風險約當金額交易對象風險約當金額市場風險約當金額
固定資產第二類自有資本第一類自有資本

×
++
−+

  相較於第一次自有資本比率，規範項目更為廣泛，表格更為細緻。 

(2) 允許內部管理模型(即 VaR模型)之採用 

第二次自有資本比率之規定，其最大特色為市場風險約當金額計算

時，證券商可另行採用「內部管理模型 (即 VaR模型) 」，或依傳統「標

準模型」填製表格，計算出自有資本比率。 

(3) 母、子公司列入規範 

日本自 1993年起，准許銀行新設證券子公司，1997年則進一步准

許純粹金融控股公司之設立。此時，對於單一券商，證券子公司之自

有資本比率如何計算，亦加以考量。 

(4) 符合 IOSCO規範 

第二次證券商自有資本適足比率規定，無論就科目明確化之程度、

或計算基準規範之重點，均依 IOSCO規定訂定，符合國際潮流。  

(5) 股票隱含收益之計算更加嚴格 

第二次證券商自有資本比率規定，股票隱含收益由原來可記入第一

類自有資本 100﹪縮減為 60﹪，以降低證券商蒙受股市下挫之不利影

響。至於列入第二類自有資本之劣後債券，其計入額度亦嚴加限制。 

(6) 顧客資產分別管理 

日本對於證券商倒閉原設有顧客資產之補償制度，此一制度與銀行

存款保險制度相類似。為提高顧客之保障程度，乃規定自 2001 年 4
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月起，證券商應將顧客資產與自有資產嚴格區分管理。 

 

4. 日本證券商第二次自有資本適足比率規範之實施日期 

第二次自有資本比率規範實施日期為 2001年 9月底證券商結算日起。 

 

關於日本證券商第二次自有資本比率之計算方式及管理準則，可由圖 2.3來

描述。其中值得借鏡者，為市場風險約當金額(C)之計算，可由標準法所求得之

(CS)與內部模型法所求得之(CV)二者擇一，此一規定讓 VaR 估計模型得到明確

定位。 
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證
券
商
自
有
資
本
適
足
比
率

自有資本淨額

第一類資本(1)

第二類資本(2)

第三類資本(3)

自有資本淨額(A)
=(1)+(2)-(3)

交易對象風險
約當金額

表內資產項目

表外資產項目(含保
證,衍生性商品)

表內資產×風險係數=表內交易對象風險約當金額
(B1)

表外資產×授信比率×風險係數=表外交易對象風險約當金額
(B2)

交易對象風險約當
金額(B)=(B1)+(B2)

市場風險
約當金額

標準法

權益部位風
險(含衍生
性商品)

利率風險
(含衍生性
商品)

外匯風險(含衍生性商品)

商品風險(含衍生性商品)

個別風險:權益毛部位各依其種類×風險係數 
C(11)

一般市場風險:長部位與短部位差額×8% (C12)

個別風險:各債券市價×風險係數=長或短部位差額孰大
(C21)

一般市場風險
Maturity法

Duration法

表內及表外長,短部位
金額孰大×8%(C3)

淨部位×15%+長,短部位合計額×3%(C4)

內部模
型法

定性基準

定量基準

回溯測試(Back Test)
壓力測試(Stress Test)市場風險約當金額(CV)

基礎風險約當金額 前一年度營業費用×(1/4)=基礎風險約當金額 基礎風險約當金額(D)

自有資本比率=
(A)/[(B)+(C)+(D)]
>=140%

兩種方法擇一,且
部位可抵銷(C22)

或

(C1)=
(C11)+(C12)

(C2)=
(C21)+(C22)

市場風險約
當金額
(CS)=(1)+
(2)+(3)+
(4)

市場風險
約當金額
(C)=(CS)
or(CV)

 
圖 2.3 日本證券商第二次自有資本適足性計算程序及標準(2001年新版)
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2.4  我國證券商自有資本比率規範現況 
 

2.4.1  我國證券商自有資本比率規範之法源 

有鑑於金融自由化、國際化之快速發展、國內股市規模名列世界前矛及證券商暴險

日益增加，為使證券商風險控管得以落實，證期會乃於 1998年 6月 29日依據「證券商

管理規則」第九條之一，以台財證（二）第○一六二六號函公佈「證券商自有資本管理

辦法」。 

證期會公佈之證券商自有資本管理辦法共計十二條，其條文主要內容如次。 

第一條   說明辦法係「證券商管理規則」第九條之一之規定法源。 

第二條   闡明證券商「自有資本適足比率」之定義。 

第三條   依第二條規定，自有資本適足比率之公式為 

%150100 ≥×
經營風險約當金額
合格自有資本淨額  

本條界定合格自有資本淨額之內容，係包括第一類資本（如股本、資本公積等）

加上第二類資本（如買賣損失準備、證券? 含權益等），扣除非流動化資產（如預

付款項、存出保證金、固定資產等）。 

同時，第二類資本之金額如超過第一類資本時，仍依第一類資本之金額計算。 

第四條   說明上列公式中「經營風險約當金額」係包括 

1.「市場風險」，指證券商資產負債表內及表外部位因價格變動所產生 

之風險。 

2.「交易對象風險」，指因交易對象不履行義務所產生之風險。 

3.「基礎風險」，指執行業務疏誤所產生之風險。 

第五條 前條市場風險約當金額，係指證券商資產負債表內及表外部位，依其公

平價值乘以一定風險係數所得之價格波動風險約當金額。 

第六條 交易對象風險約當金額，係指證券商營業項目中，有交易對象不履行義

務之交易時，依各類交易對象、交易方式之不同，分別計算後相加所得
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之總和計算其風險約當金額。 

第七條 基礎風險約當金額以前一營業年度營業費用之百分之二十五計算。 

第八條 第五條及第六條之相關風險係數與計算方式，依本會「證券商資本適足

制度計算方法及說明」為準。 

第九條   證券商應每月填製「證券商資本適足明細申報表」向本會申報。 

第十條 證券商自有資本適足比率應高於 150％，如 120％~150％、以及低於 120

％，則分別規定應增提說明及改善計劃，並分別受限。 

第十一條  為申報、說明、改善計劃不實應依證券交易法之相關規定處理。 

第十二條  本辦法自發佈日起施行。 

 

上述條文已具體列示出自有資本比率具體內容，但於 1998年 6月至 2000年 2月間，

陸續有所修訂，詳細計算方式及說明，迄 2000年 3月 2日始以台財證二字第○○六四

二號函公佈「證券商資本適足制度計算方式及說明」為準。 

 

2.4.2  我國證券商資本適足比率之計算方法 

上述「證券商資本適足制度計算方法及說明」主要內容如次。 

1. 自有資本比率之公式 

有鑑於國內證券商營運方式、組織架構、資產科目與歐美投資銀行型態極不相同，

而與東鄰日本則甚相近。因此，國內證券商自有資本比率乃參考日本模式，以證券商資

產負債表中股東之非流動性資產所得淨額即為可立即變現之自有資本，列為分子項目。 

分母則為風險約當金額，則包括市場風險約當金額，交易對象風險約當金額及基礎

風險約當金額。 

綜上所述可得國內證券商自有資本比率計算公式如下： 

( ) 150%
基礎風險約當金額交易對象市場

扣減資產第二類資本第一類資本合格自有資本淨額 ≥
++

−+  

2. 自有資本比率內容 

(1) 第一類資本 
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包括股本、資本公積、保留盈餘、長期股權投資隱含損失、累積換算調整數、

庫藏股票等。 

(2) 第二類資本 

包括違約損失準備、買賣損失準備、有價證券隱含收益（七成計入）等。 

(3) 扣減資產 

包括預付款項、特種基金、長期股權投資、固定資產、無形資產、存出保證金

等非流動性資產。 

(4) 市場風險約當金額 

包括○1 台外幣債券、○2 股票、○3 認購權證標的股票、○4 股價指數期貨、○5 可轉

換公司債、附認購權公司債、○6 可轉換公司債、○7 認購權證、認股權證、○8 受

益憑證、○9 短期票券、○10包銷契約等。 

(5) 交易對象風險約當金額 

包括○1 表內項目：如信用交易帳款、附賣回債券投資及附買回債券負債。○2 表

外項目：如保證債務、利率交換、選擇權契約及其他衍生性商品契約、客戶未

平倉期貨契約金額等。 

(6) 基礎風險約當金額 

依前一年度營業費用之四分之一計算之。  

3. 市場風險約當金額之計算方式 

風險值模式乃針對市場風險進行研究，故僅摘錄用來計算市場風險約當金額之風

險係數，如表 2.2： 
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表 2.2 市場風險約當金額之風險係數                                            

計算市場風險之有價證券種類  計算市場風險約當金額所使用之風險係數  

債券  

(1)國內債券(台幣計價)  

     政    府 一年以下(0.2%)、1-5年(1%)、5-10年(2%)、10年以上(2%) 

     上市(櫃)公司債 一年以下(1.5%)、1-5年(3.5%)、5-10年(6%)、10年以上(9%) 

     其他債券 一年以下(3%)、1-5年(6.5%)、5-10年(10.5%)、10年以上(16%) 

(2)國際區域性債券(台幣計價) 一年以下(0.6%)、1-5年(2.25%)、5-10年(3.755%)、10年以上(8.25%) 

(3)以新台幣以外通貨計價之債券 一年以下(5%)、1-5年(10%)、5-10年(15%)、10-25年(20%)25年以上(25%) 

股票  

(1)上市股票 

(含GDR、ADR、TDR、外國原股)
15% 

(2)受管理股票 

(含集中市場及店頭市場) 
100% 

(3)發行認購(售)權證避險帳戶之

標的股票 

標的股票風險係數之40%  

如權證發行標的為上市股票則為 6% 即(15% × 40%) 

(4)上櫃股票 

(含GDR、ADR、TDR等) 
20% 

(5)包銷取得未上市、未上櫃股票 100% 

(6)上櫃第二類股票 50% 

股價指數期貨  上市13%、上櫃18% 

可轉(交 )換公司債  
市價高於面額-上市 (15%)、上櫃(20%)、市價低於面額(上市櫃公司債風險

係數) 

認購權證  依標的股票之風險係數乘以4 

基金受益憑證  國內上市(15%)上櫃(20%)債券型(5%)國外(30%) 

商業本票  0-3個月(0.2%)、3-6個月(0.4%)、6個月以上(0.8%) 

可轉讓存單  0-3個月(0.2%)、3-6個月(0.4%)、6個月以上(0.8%) 

包銷契約  包銷金額× 25%(市價低於承銷價 × 50%)×該種有價證券風險係數 

發行認購權證未避險部位  
((標的證券市價-履約價格 ) × (認購權證流通在外單位數 ×行使比例-持有標

的證券股數)-履約保證金)) × 100% 

資料來源：財政部證期會 
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根據表 2.2，市場風險約當金額之計算，大多依據資產項目之特質、分類(市場)，

給予不同之風險係數(例如上市股票為 15%、上櫃股票為 20%等)，再依據證券商所持有

部位市值，乘以特定的風險係數，得到市場風險約當金額，此即為所持有部位可能損失

之估計值，而證券商所發行之認購權證部位則區分為避險部位 ( 標的股票風險係數之

40% , 如上市股票為 15% × 40%=6% )及權證未避險部位分別提列風險約當金額。而證

券商應有足夠之自有資本(目前國內未針對市場風險特別訂定市場風險資本要求，但規

定至少為市場風險+交易對手風險+基礎風險之 1.5倍)以承擔此可能損失。對於未達法

定比率之證券商，處置方式如表 2.3所示： 

 

表 2.3 未達法定比率之處置方式                                          

自有資本適足比率

(BIS) 

申報 

時間 
改   善   措   施 

BIS =150% 每月 
次月十日前申報，以最近BIS 資訊於年報中揭露，並

於股東會提出報告 

120% = BIS<150% 每月 

1.加強內控及內稽頻率 

2.二週內提出說明及改善計劃 

3.暫緩增加新業務或營業項目或增設分支機構 

4.增提 20%之特別盈餘公積 

100%=BIS<120% 每週 

1.一週內提出說明及改善計劃 

2.報告頻率改為每週  

3.縮減業務範圍 

4.增提 40%之特別盈餘公積 

BIS<100% 每週 

1.要求證券商執行前一層級之改善措施及處置項目 

2.要求其未分配盈餘全數轉列特別盈餘公積，由證交

所或(及)櫃買中心進行專案檢查及輔導 

資料來源：財政部證期會 

 

我國證券商自有資本適足性計算程序及標準，可整理繪圖如圖 2.4。在我國現行的

證券商自有資本適足性計算方法中，利用風險係數來計算市場風險約當金額，表示風險
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係數假設相同種類 (或相同市場) 中之所有標的資產皆面臨相同的市場風險，例如，所

有上市股票的價格波動風險皆為 15%，即所有上市股票的市場風險約當金額皆由該股

票市值乘以 15%來計算；此種計算方式無法反映個別證券之實際價格波動風險，各證

券商只要持有相同市值之上市股票，即會估算出相同的市場風險約當金額，而有完全相

同的自有資本要求。因此現行的風險約當金額估計之標準法，無法充份反映出不同證券

商不同投資組合的風險差異，此種風險約當金額估計方式會造成證券商在相同的資本要

求下，傾向採取追求高風險的投資策略。  

 

4. 我國證券商自有資本適足比率規範與日本證券商第一次自有資本適足比率規範之比

較 

國內 2000年 3月 2日公佈之「證券商資本適足制度計算方法及說明」與日本金融

監督廳 1990年 3月 1日藏證第三七一號函規定之日本證券商自有資本比率比較，其異

同處如下。 

（1） 相同處 

a. 規定訂定精神一致：國內規定開宗明義即稱「我國證券商資本 

適足性制度係參考日本模式」可知一致。  

b. 計算公式一致：分子為第一類資本加第二類資本扣除非流動化 

資產，分母為市場風險約當金額加交易對象風險約當金額加基礎風險

約當額，此一計算公式與日本一致。 

c. 計算科目類似：國內自有資本比率公式與日本自有資本比率公 

式相同，而公式所列分子與分母之涵義科目亦極類似。 

d. 風險權數相近：國內自有資本比率分母部份包括市場風險約當金額、

交易對象風險約當金額、基礎風險約當金額於計算風險約當金額 
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證
券
商
自
有
資
本
比
率

第一類資本(1)

第二類資本(2)

扣減資產=
非流動資產(3)

交易對象風險約
當金額

資產負債表內
項目

資產負債表外
項目

表內資產×風險係數=表內資產交易對象約當金額
(B1)

契約金額×交易對象風險係數×證券風險係數=表
外資產交易對象約當金額(B2)

股票及指數
期貨

債券,受益憑
証,短期票券
等

包銷契約

發行認購權
證未避險部
位

      

債券等×風險係數=債券等市場風險約當金額(C2)

包銷金額×25%×該種有價證券風險係數=包銷契約市場約當金額(C3)

未避險部位×風險係數=認購權證未避險部位市場約當金額(C4)

基礎風險約當金額 前一年度營業費用×1/4=基礎風險約當金額

C1)股票等市場約當金額(
風險係數契約數量期貨未平倉部位

風險係數股票
=

××
×

自有資產淨額(A)=(1)+(2)-(3)

交易對象風險約當金額總額
(B)=(B1)+(B2)

市場風險約當金額總額(C)
=(C1)+(C2)+(C3)+(C4)

基礎風險約當金額總額(D)

證券商自有資本比率=

%150
)D()C()B(

)A( ≥
++

自有資本淨額

市場風
險約當
金額

 

圖 2.4 我國證券商自有資本適足性計算程序及標準(2002年 4月為止之版本)
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時，所使用之風險權數均與日本相近。 

2. 相異處 

a. 市場風險計算方法：日本對證券商計算其交易對象風險約當金 

額，如為表外項目包括附買回協議、通貨交換、遠期外匯、 

通貨期貨、利率交換、利率期貨等，則其計算方法可就 

(a.1) 原始暴險法（original ex-posure） 

(a.2) 重置成本法（current re-placement） 

二種方法選一使用。國內則由當局就各表外交易項目分別訂定

其應乘之風險權數。 

b. 自有資本比率標準：日本規定證券商自有資本比率標準為 

120﹪，而國內為 150﹪，細節如次。 

(b.1) 日本 

i. 200﹪以上，盈餘 60﹪內可行分配。 

ii. 120﹪~200﹪，盈餘 40﹪內可分配。 

iii. 120﹪以下，不得分配盈餘，並提出改善計劃書。 

(b.2) 國內 

i. 150﹪以下，120﹪以上，應提出改善計劃，未分配

盈餘依規提撥外，另提列 20％為特別盈餘公積。 

ii. 120﹪以下，100%以上，提出改善計劃，未分盈餘

依規定提撥外，另提列 40％為特別盈餘公積，同時本

會亦得縮減其業務範圍。 

iii.100%以下，除依規定應提撥之項目外，限制所有

未分配盈餘分配，全數提列為特別盈餘公積。 

相形之下，國內自有資本比率要求標準高於日本，處分亦較重。 
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2.5  我國證券商自有資本適足比率 
規範未來修訂之可行方向 

 

綜上述可知，國內證期會於 2000年 3月公佈之證券商自有資本比率，與日

本金融監督廳於 1990年 3月公佈之證券商自有資本比率規定非常雷同。然而，

為配合 IOSCO及 BIS新自有資本比率規定，日本已於 2001年 3月公佈證券商第

二次自有資本比率。日本第二次自有資本比率規定與第一次自有資本規定除公式

相同外，其他差異則甚大（詳參 2.3.4所述）。 

有鑑於近年來，國內金融改革快速進展，金融制度急劇變化，國內各金融集

團於 2001年起設立金融控股公司，金融機構特別透過銀行證券商或保險公司控

股公司之方式，或透過新設或購併證券商為子公司等，經由異業合併，相互銷售

商品，達成互補綜效。同時藉由擴大規模及研發新金融商品，因應客戶需求提升

收益。面對此一金融環境之變化，單獨營運之證券商經營益形艱苦；而金融控股

公司集團下之證券子公司因營運項目之多樣化，使得風險深化。因此，證期會

2000年 3月所公佈之「證券商資本適足制度計算方式及說明」，實有重新加以研

討與修訂之必要，其理由如第 2.3.4節中日本證券商第二次自有資本比率規定淵

源、概要與特色所述，日本第二次自有資本比率之計算方式及規定可作為我國證

券商自有資本適足制度改進之依據。 

比較我國及日本券商第二次資本適足率規範，可以發現我國現行證券商自有

資本適足率規範在市場風險計算上有相當之差異，日本之規範允許市場風險就

「標準法」或「內部模型法」中擇一計算，且日本證券商資本適足率規範中對於

「內部模型法」中 VaR 計算之「計量模型」及「參數估計」有明確規範。日本

證券如擬採行內部模型法，則其所採行之模型需向主管機關（金融監督廳）申報

核准，經核准後即可採行。此種做法值得我國未來在修改證券商自有資本適足率

規範時作參考。 

再者，日本證券商第二次自有資本適足率規範中對利率及外匯現貨與衍生性
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金融商品之規範種類較多(如 FRA, currency forward等)，關於商品風險約當金額

亦包括了能源、貴重金屬、農產品之相關衍生性金融商品，我國則由於證券商能

操作之衍生性商品種類較少而未作規範，最後，由於日本證券商可操作之衍生性

適品種類較多，證券商自有資本適足比率之下限規定為 140%，而我國證券商自

有資本適足比率下限規定則為 150%。 

上述關於我國證券商自有資本適足率規範與日本證券商第二次自有資本適

足率規範之比較，彙整於表 2.4，此一整理結果可供我國未來開放證券營業範疇

與修改證券自有資本適足率規範之參考。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 41 

表 2.4  我國證券商自有資本適足率與日本證券商第二次自有資本適足規律範之               

       比較彙整表                                                       
 
日本證券商第二次自有資本適足率規範 我國現行證券商自有資本適足性規範

1.證券商自有資本適足率規範相關名詞

詳細定義之計算解釋（第一條） 
1.無名詞定義 

2.市場風險 

「標準法」或「內部模型法」  
擇一計算。 

2.我國係採用標準法  

3.市場風險約當金額如採內部模型法
時，其模型基準有明確規範。  

3.由於尚未允許內部模型法之使用
因此未規範 

4.內部模型法之採行，需向主管管理機關

（金融監督廳）申報核准。 
4.（同上） 

5.股票相關衍生性金融商品計算出有關

利率變動之風險約當金額，可採 
(1)簡便法 或 

(2)利率敏感度分析法 
擇一計算。 

5.我國係採用簡便法  

6.利率及外匯衍生性商品種類多樣化。如
FRA、currency forward。 

6.我國開放證券商操作之衍生性金
融商品較少 

7.外匯風險約當金額係一通貨別淨部位
乘上風險係數得出。 

7.未規範 

8.利率商品之市場風險約當金額（採標準

法）可採 

(1) Maturity 法，或 
(2) Duration 法計算 

8.未規定 

9.商品風險約當金額（指包括石油、貴金

屬、農林水產、加工品等相關衍生性
金融商品，屬市場風險之一）依淨部

位乘上風險係數。 

9.未規定 

10.自有資本適足比率為 140% 10.自有資本適足比率為 150% 

資料來源：本研究整理  
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第三章  國際上慣用之風險值(VaR)估計模式 

 

3.1  VaR在自有資本適足比率規範中之定位 

 

我國目前銀行法對於銀行之自有資本適足比率規範中，關於市場風險之資本

計提，允許使用「標準法（standard model）」或「自有模型法（internal model）」

來計算（詳如圖 3.1）。此種設計方式符合 BIS 1996年以後之自有資本適足性規

範。而目前我國證券商自有資本適足性規範中，對於市場風險約當金額之計算方

式，係採用「標準法」，其做法為針對各種不同金融資產的交易風險及信用風險

給予不同的「風險係數」，最後將各種計算出來的風險約當金額予以加總，並作

為證券商總風險性資產的風險約當金額，此種計算方法未考量到風險性資產間風

險互抵的效果，亦無法確實反應證券商持有部位的風險。 

1996年 BIS 修訂巴塞爾協定，讓銀行可以自行發展「內部模型」估計其市

場風險﹔美國 SEC 對於證券商之自有資本適足性規範中，關於市場風險約當金

額之計算，亦已納入「內部模型法」﹔日本證券商第二次自有資本比率規定中，

亦允許日本證券商採行「內部模型法」計算市場風險約當金額（參見圖 2.2）。隨

著我國金融市場日漸開放與國際化，市場也陸續推出新種的金融商品，我國證券

商之自有資本適足性規範，宜參考美國及日本之標準，允許其中市場風險約當金

額之計算，亦可採用內部模型法，運用 VaR 之觀念估算市場風險，計提自有資

本準備。 
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銀
行
自
有
資
本
適
足
比
率

計 算 自 有
資 本 淨 額

自 有 資 本 總 額
=(1)+(2)+(3)
且(2)+(3)<=(1)

信 用 風 險 加
權 風 險 性 資
產 ( 不 包 括
交 易 簿 的 債
券  權 益 證
券 及 商 品 所
有 部 位  但
包 括 所 有 店
頭 衍 生 性 交
易 的 交 易 對
手 信 用 風
險 )

第 一 類 資 本 ( 1 )

第 二 類 資 本 ( 2 )

第 三 類 資 本 ( 3 )

資 產 負 債 表
表 內 資 產

資 產 負 債 表
表 外 交 易 項
目

表 內 資 產 × 風 險 權 數 = 信 用 風 險 加 權 風 險 性 資 產 ( 3 )

非 類 似 衍 生 性 商 品
之 表 外 交 易 項 目

交 易 金 額 × 信 用 轉 換
系 數 = 信 用 相 當 額

信 用 相 當 額 × 風 險 權 數 =
風 險 性 資 產 額 ( 4 )

類 似 衍 生 性 商 品 之 表 外 交 易 項 目 ( 包 括 與 利 率 、 匯
率 ( 含 黃 金 ) 、 權 益 證 券 、 貴 金 屬 及 商 品 之 遠 期 契

約 交 換 、 買 入 選 擇 權 等
當 期 暴 險 法 規 原 始
暴 險 法 停 止 適 用

信 用 相 當 額 × 風 險 權 數
= 風 險 性 資 產 額 ( 5 )

標 準 法

利 率 風 險
( 含 衍 生
性 商 品 及
選 擇 權 交
易 )

權 益 部 位
風 險 ( 含
衍 生 性 商
品 及 選 擇
權 交 易 )

外 匯 交
易 風 險
( 含 衍 生
性 商 品
及 選 擇
權 交 易 )

商 品 風 險
( 信 用 風
險 已 計
提 )

個 別 風 險 ( a 1 ) :  ( 利 率 及 外 匯 交 換 遠 期 利
率 協 定  遠 期 外 匯 契 約 及 利 率 期 貨 ( 含

L I B O R ) 不 必 計 提 )

一 般 市 場 風 險 ( a 2 ) :  ( 所 有 衍 生 性 商
品 交 易 均 計 提  惟 准 予 互 抵 者 例 外 )

選 擇 交 易 之 風 險 ( a 3 )

個 別 風 險 ( b 1 ) : 指 權 益 證 券
毛部位8%or4%or2%

一 般 市 場 風 險 ( b 2 ) : 一 般 指 長 部 位 合
計 數 與 短 部 位 合 計 數 的 差 額 8 %

選 擇 交 易 之 風 險 ( b 3 )

一 般 市 場 風
險(c1)

選 擇 交 易 之 風 險 ( c 2 )

一 般 市 場 風
險

(d1)=(da)
或(db)

簡 易 法

期 限 別 法
(db)

選 擇 交 易 之 風 險

內 部 模 型 法

個 別 風 險 ( 以 標 準 法 計 提 )

一 般 市 場
風 險

質 的 標 準

市 場 風 險
因 子

量 的 標 準

壓 力 測 試
(stress 
testing)及模
型 驗 證 ( M o d e l  
Validation)

以 自 有 模 型
法 計 算 市 場
風 險 之 資 本
計 提
(e)=(e1)+
(e2)

簡 易 法

兩 者  擇 一

信 用 風 險
額 加 權 風
險 性 資 產
總 額
(7)=(3)+
(4)+(5)

自 有 資 本 總 額 - 資 本 減 除 項
目 = 自 有 資 本 淨 額 ( 6 )

利 率 風 險 之
資 本 計 提
(a)=(a1)+(a
2)+(a3)

權 益 部 位 風
險 之
資 本 計 提
(b)=(b1)+(b
2)+(b3)

外 匯 交 易 風 險 之
資 本 計 提
(c)=(c1)+(c2)

商 品 風 險 之
資 本 計 提
(d)=(d1)+
(d2)+(d3)

以 自 有 內 部
模 型 法 計 算
市 場 風 險 之
資 本 計 提
(e)=(e1)+(e
2)

以 標 準 法 計
算 市 場 風 險
之 資 本 計 提
(g)=(a)+(b)
+(c)+(d)

市 場 風 險 之 資 本 計 提
(h)=[(g)or(e)]× 12.5

自 有 資 本 比 率
= 自 有 資 本 淨 額 / ( 信 用
風 險 加 權 + 市 場 風 險 之
資 本 風 險 與 資 產 總 額 計

提 × 12.5)
=(6)/(7)+(h)× 12.5

市 場 風 險
之 資 本 計
提

含
黃
金

 
圖 3.1 銀行風險性資產計算方式與自有資本適足性計算程序及標準(2002年 4月為止之版本) 
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3.1.1  我國證券商自有資本比率架構圖及內部模型法之定位 

 

由第二章美國、日本、及我國證券商自有資本比率相關規範之比較，本研究

嘗試依循國際標準，提出 VaR 內部模型法在現行證券商自有資本適足性規範中

之定位，並彙整如圖 3.2。圖 3.2說明國內證券商估算自有資本準備之架構，自

有資本比率的計算中關於風險部分之考量，主要將證券商面臨的風險區分為「交

易對象風險、市場風險及基礎風險」。關於「交易對象風險」及「基礎風險約當

金額」的估算方式，依「標準法」計提；而「市場風險」的部分則可分為「標準

法」及「內部模型法」，本章所介紹的 VaR估計法即屬於內部模型法之範疇。 
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證
券
商
自
有
資
本
比
率

第一類資本(1)

第二類資本(2)

扣減資產
=非流動資產(3)

交易對象風險約
當金額

資產負債表內
項目

資產負債表外
項目

表內資產×風險係數
=表內資產交易對象約當金額(1)

契約金額×交易對象風險係數×證券風險係數
=表外資產交易對象約當金額(2)

股票及指數
期貨

債券,受益憑
証,短期票券
等

包銷契約

發行認購權
證未避險部
位

      

債券等×風險係數=債券等市場風險約當金額(2)

包銷金額×25%×該種有價證券風險係數
=包銷契約市場約當金額(3)

未避險部位×風險係數
=認購權證未避險部位市場約當金額(4)

基礎風險約當金額 前一年度營業費用×1/4=基礎風險約當金額

(1)+(2)-(3)=自有資產淨額(A)

(1)+(2)=交易對象風險
約當金額總額(B)

以標準法計算之市
場風險約當金額總
額  

(C1)=(1)+(2)
+(3)+(4)

基礎風險約當金額總額(D)

自有資本比率

%  150
)D()C()B(

)A(
≥

++

自有資本淨額

市場風
險約當
金額

標
準
法

內
部
模
型
法

以內部風險值模型估計
風險性資產之風險值

以內部模型法計算之
市場風險約當金額(C2)

市場風險約
當金額
(C)=(C1)
or(C2)

1)股票等市場約當金額(
風險係數契約數量期貨未平倉部位

風險係數股票
=

××
×

 
圖 3.2 我國證券商自有資本適足性納入內部模型法計算程序架構圖 
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3.1.2  VaR估計模型分類 

 

VaR估算的關鍵，在於描述風險性資產投資組合在評估期間的損益分配圖，常見

的 VaR估算方法可分為四類：變異數-共變異數法(Variance-Covariance Approach） 

、歷史模擬法（Historical Simulation）、蒙地卡羅模擬法（Monte Carlo Simulation）

與極端值理論法(Extreme Value Theory Method)。每個估算方法皆有其適用範圍

及優缺點。惟有了解不同方法的環境假設條件，並相互配合使用，才 

能夠精確的估算投資組合的風險值。 

在風險值估算之前，需先了解金融商品的損益特性，依此特性選擇適當之估

計方法。風險性資產的損益型態可分為線性與非線性（ linear and non-linear），線

性損益商品（如股票、股票投資組合及期貨等）的損益與標的資產的價格變動呈

現直線關係，亦即標的資產的價格每變動一單位，商品之損益必將以某一固定比

例而變動。若商品的損益與標的資產價格變動的比例，會隨標的資產價位不同而

有異，即呈現非線性關係，此種風險性資產稱為非線性損益商品，例如選擇權和

認購權證。而非線性損益商品的風險值估算較線性損益商品複雜。 

幾種常見的風險值估算方法，將於後面章節作詳細之介紹。本研究擬分析之

我國證券商 VaR內部模型，以下列架構圖 3.3分別臚列之： 
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圖 3.3 證券商 VaR內部模型估計方法 

 

 

 

 

 

 

證券商 VaR內部模型估計方法  

變異數 /共變異數法
(Var-Cov method) 

歷史模擬法  
(Historical 

Simulation) 

蒙地卡羅模擬法  
(Monte Carlo 
Simulation) 

極端值理論法  
EVT-VaR 

(Extreme Value 
Theory Method) 

RiskMetrics：  
SMA、EWMA、
GARCH 

拔靴複製法
(Bootstrapping)

預設金融資產價格  
之隨機行程之方法
(Pre determining the 

Stochastic Process for 
Asset Prices ) 

參數型  
Parametric 

(Longin 
(1999)) 

半參數型  
Semi-Parametric 
(Danielson與
deVries(1997)) 

時間序列模型
與極端值理論
相結合者 Time 

Series EVT 
meth od (G.P.D) 
(McNeil (2000))

時間序列模型
與極端值理論
相結合者 Time 

Series EVT 
(G.EVT.D) 

method(本研究)

回溯測試 (back testing) 

以 EVT-VaR為基礎之壓力測試 (stress testing) 
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3.2  變異數—共變異數法 

 

 變異數-共變異數法的特色在於假設未來投資組合報酬率(或風險因子的變

動)為常態分配，在常態分配的假設下，可迅速求得風險值的公式解，假設投資

組合的價值為V ，投資組合的風險(報酬的波動度)為σ，則當持有該投資組合的

期間為 t時，其風險值的計算如 3.1式： 

VFVaR ××−= σα                        (3.1) 

由 3.1式可看出，以變異數-共變異數法衡量風險值的重點，即在於估算投資組合

中個別資產或風險因子  (risk factor) 間的共變異性。 

對不同的金融商品而言，資產價格與風險因子之間的變動關係可分為線性與

非線性。線性關係指資產的價格與風險因子呈固定的比例變化，例如股票與期

貨；所謂非線性關係指資產價格與風險因子之間的變動比例是不固定的，而會隨

著時間不同、資產價格高低等因素而改變，例如選擇權和認購權證，其風險因子

即包括標的股票價格、標的股票波動性、履約價格、距到期日期間及利率等。 

依資產價格與風險因子之間的變動關係，可將金融商品分類為線性商品與非線性

商品，以下分別介紹線性商品與非線性商品投資組合變異數的計算方法。 

 

3.2.1  線性商品 

 就線性商品而言，投資組合變異數的估計過程只需掌握線性風險，且計算時

能將部位依風險型態加以合併，不但可減少計算之複雜度，且具有實際執行上的

便利性。一般常用於估計線性商品風險的方法可分為：歷史波動性估計模型

(Historical Volatility簡稱 HV)及指數加權移動平均波動性估計模型(Exponentially 

Weighted Moving Average簡稱 EWMA )。對於線性金融商品如股票、期貨、SWAP

和債券，當估計出價格變動的風險後，再代入 3.1式即可求得風險值。以下分別

介紹此二種波動度之估計模型： 
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1. 歷史波動性估計模型(Historical Volatility簡稱 HV) 

此模型主要是用固定長度的歷史資料，計算投資組合的風險。此法主要的特

點在於對每一筆歷史資料均給予相同的權數。計算公式如下： 

∑
−

=
−+ −

−
=

1

0

2
,|1 )(

1
1ˆ

m

i
pittt rr

m
σ            (3.2) 

tt |1ˆ +σ ：給定 t期之前的所有資訊下，對 t+1期所作的報酬率波動度預測值。 

m：樣本期間。 

pitr ,− ：第 t–i期投資組合報酬率。 

r：投資組合在樣本期間內的平均報酬率。 

此方法的優點是簡單易懂，但缺點是對每一筆歷史資料均給予相同的權數。

事實上，較新的資訊對未來的波動性變化應較具影響力，所賦予的權重應較大。

此外，樣本期間的長度(m)也會影響波動性的估計結果。當樣本期間較長時，以

歷史波動性計算出的波動性估計值會較平穩，此乃因樣本點的增加，使每筆資料

的權重降低，因此降低市場上重要訊息的影響，自然平滑掉波動性估計值的變動

程度。 

 

2. 指數加權移動平均波動性估計模型 (Exponentially Weighted Moving  

Average簡稱 EWMA) 

指數加權移動平均模型是一在多變量常態分配假設下的波動性估計模型。此

法改良歷史波動性中採用固定權數的缺點。指數加權移動平均波動性給予近期的

觀測值較高的權數，因此，指數加權移動平均波動性模型主要有以下兩項特徵： 

(1)  由於給予近期資料較高的權數，因此市場上的任何衝擊將會快速的反應 

在指數加權移動平均波動性的估計值上。  

(2)  在市場衝擊過後，當天觀測值的權數下降，因此該觀測值提供之資訊影

響也會呈指數化下降，較符合市場真實的情形。 
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資產 j之指數加權移動平均波動性的估計公式如下: 

∑
∞

=
−+ −−=

0

2
,|1, )()1(ˆ

i
jitj

i
ttj rrλλσ               (3.3) 

ttj |1,ˆ +σ :在給定 t期之前的所有資訊下，對 t+1期所作的報酬率波動性預測值。 

λ：遞延因子， 10 ≤≤ λ 。 

pitr ,− ：第 t-i期證券 j的報酬率。 

jr ：證券 j在樣本期間內的平均報酬率。 

假設資產報酬資料可以無限取得，且假設資產報酬樣本平均數為 0下，可以

推導出一遞迴形式(recursive form)的指數加權移動平均波動性及共變異數估計公

式。推導過程如下: 
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1.1,1|,|1, )1(ˆˆ −−+−+ ⋅−= tjtittijttij rrλσλσ  

上式表示指數加權移動平均波動性估計出的波動性估計值不具有定態

(stationarity)的特質。在指數加權移動平均波動性中，遞迴因子λ (亦稱衰退因子)

是唯一需要估計的參數，此參數決定觀察值的相對權數及估計波動性時的有效資

料個數。實證上，J.P. Morgan曾利用超過 480種商品的時間序列資料庫( Credit 

Metrics, 1997 )，估計單一遞迴因子λ。估計結果認為，計算日資料之報酬波動性

時，λ = 0.94，而計算月資料之報酬波動性時，λ = 0.97。關於指數加權移動平均

波動性估計模型之遞迴因子λ的選擇程序請見本章附錄一。 

目前我國證券商自有資本適足性規範中，對於市場風險之計算未考量到風險

性資產間風險互抵的效果，故無法確實反應證券商持有部位之風險。所謂內部風

險值管理系統是以投資組合架構為評估基礎，整體考慮不同資產間價格變動之相

關性，即風險分散效果，因此，內部風險值模式可更準確地估算風險暴露程度。
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以下應用風險分散觀念，介紹投資組合風險值之估算方式。  

假設投資組合由二項資產組合而成， 1w 與 2w 為持有權重( 121 =+ ww )， 1σ 與

2σ 為報酬率標準差， 12ρ 為二項資產報酬率相關係數，則投資組合風險為 

( )211221
2
2

2
2

2
1

2
1

2211
2

2     

)var(

σσρσσ

σ

wwww

RwRwp

++=

+=
 

依據式（3.1），投資組合風險值為17 

( )
( )                                 2         

2

2
1

2112
2
2

2
1

2
1

211221
2
2

2
2

2
1

2
1

VaRVaRVaRVaR

VwwwwVVaR pp

ρ

σσρσσσ αα

++=

++Ζ−=Ζ−=
     （3.4） 

其中 ( )( )VwVaR 111 σαΖ−= 與 ( )( )VwVaR 222 σαΖ−= 分別為資產 1與資產 2的個別風

險值。式（3.4）中相關係數( 12ρ )決定資產之間的風險分散效果，既然-1≦ 12ρ ≦

1，以下分別討論 12ρ 為 1，0與-1狀況的風險值分散效果：  

當 12ρ ＝1， 21 VaRVaRVaRp += ，表示投資組合風險值等於個別資產風險值

之和，不存在分散效果。 

當 12ρ ＝0， [ ] 21
2

1
2
2

2
1 VaRVaRVaRVaRVaRp +<+= ，表示投資組合風險值小於

個別資產風險值之和，此現象契合於報酬率變動無關狀況下的資產存在風險分散

效果。 

當 12ρ ＝-1， 21 VaRVaRVaRp −= ，表示資產報酬率的反向變動關係，使得 1VaR

與 2VaR 相互抵銷，若二者有等額度風險值，則 pVaR 為零。 

由此可瞭解 pVaR 隨 12ρ 遞減，也就是，資產報酬率變動相關性愈低，對於投

資組合風險值的分散效果愈佳，此性質與傳統的投資組合風險分散效果相同。 

依此類推，若假設投資組合中包含 n項資產， iw 與 iσ ，i=1,2,… ,n分別為第

i 項資產持有權重與標準差， njiij ,...,2,1,, =ρ 為資產之間的報酬率變動相關係

數，則投資組合風險為： 

                                                 
17  為了方便起見，後續風險值皆以風險值(相對)來表示。 
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[ ]

TwwΩ=

































=

nnn

n

np

w

w

ww M
L

MOM

L 1

2
1

1
2
1

1
2   ,...,

σσ

σσ

σ              （3.5） 

其中w為資產持有權重向量，Ω為變異-共變異數矩陣。則投資組合風險值為 

( ) V

VVaR pp

2
1

TwwΩΖ−=

Ζ−=

α

ασ
                          （3.6） 

 

3.2.2  非線性商品 

 由於風險的線性估計法不足以完整描述各類金融商品的風險特性，例如選擇

權與認購權證其價值變動與風險因子之間的關係即呈非線性，對於這類型商品的

風險值須以其他方法估算較合理，常用的方法是利用泰勒展開式趨近來求算，可

分為 Delta-Normal與 Delta-Gamma趨近法。 

 

1. Delta-Normal 趨近法  

 Delta-Normal趨近法假設各市場風險因子之價格變動為聯合常態分配，並利

用商品價格變異的一階泰勒展開式來趨近真實的價格變異，然而在應用上應要求

風險值的評估期間不宜過長（例如：日資料或日內資料），因為較長的評估期間

發生較大幅度價格變化的機會大增，而使得 Delta -Normal的精準度降低。以下以

選擇權為例說明 Delta-Normal趨近法估計風險值的方法。 

 假設選擇權價格為 C，標的資產價格為 S，依泰勒展開式可求得選擇權價格

變動的一階趨近方程式如下： 

S

S
S
C

C

∆=

∆
∂
∂≈∆

δ      
                           (3.7) 

其中 0CCC −=∆ ， 0SSS −=∆ ， 0C 與 0S 分別為選擇權與標的資產當時市

價，
S
C

∂
∂=δ 為選擇權價格對標的資產的敏感度，代入式 3.4可寫為： 
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SSCC

SSCC

δδ

δ

+−≈⇒

−≈−

)(

)(

00

00  

式中 00 SC δ− 為常數，因此選擇權風險值（ CVaR ）的估算方式可為  

SZ

VaRVaR SC

σδ

δ

α−=

≈
 

SVaR ( SZ σα− )為單位標的股票的風險值，因此選擇權的風險值可以標的資

產風險值乘以 Delta值求得。 

 

2. Delta-Gamma趨近法 

 Delta-Normal以線性關係來衡量非線性商品的風險，因此風險值的評估期間

不宜過長，否則估計誤差會顯著擴大 18。相較於 Delta-Normal 趨近法，

Delta-Gamma趨近法乃透過一階與二階泰勒展開式來描述非線性商品的 Delta及

Gamma 風險，Delta 指標的價格變動時，金融商品相對的變動比率，而 Gamma

則是標的價格變動時，金融商品 Delta相對的變動比率，以下以選擇權為例說明

Delta-Gamma趨近法估計風險值的方法。 

選擇權價格變動的二階泰勒展開式如下： 

( )2
2

2

2
1 S

S
CS

S
CC ∆

∂
∂+∆

∂
∂≈∆  

( )2

2
1

SS ∆Γ+∆= δ                        (3.8) 

其中 2

2

S
C

∂
∂=Γ 稱為 Gamma，描述δ 對於 S的敏感度19。當選擇權處於價平狀

況(at the money)而且愈接近到期日之狀況，則 Gamma值愈顯著異於零。 

為了利用 Delta-Normal趨近法的方便性來估算風險值，另假設隨機變數 U∆

反應選擇權價格變動之二階風險來源 2)( S∆ ，而且 U∆ 與 S相互獨立。則 3.5式可

                                                 
18  因為評估期間太長，使得標的股票價格發生大幅度變化機會增加，則泰勒展開式的二階項目

))(( 2S∆ 無法忽略 

19  
SS

SC
S
C

∂
∂

=
∂

∂∂∂
=

∂
∂

=Γ
δ)/(

2

2
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改寫為    USC Γ∆+∆≈∆
2
1

δ   

故 

)(
2
1

)( 000 UUSSCC −Γ+−≈− δ  

USUSCC Γ++Γ−−≈⇒
2
1

)
2
1

( 000 δδ  

所以選擇權價格可表示為風險因子（S，U）的線性函數關係，其中

( 000 2
1

USC Γ−− δ )為常數。因此可利用 Delta-Normal趨近法來估算風險值。依據

上式，選擇權價格風險為20 

4222

2222

2
1     

)
2
1(

ss

Usc

σσδ

σσδσ

Γ+=

Γ+=
 

選擇權風險值為 

4222

2
1         ss

c
c

SZ

SZVaR

σσδ

σ

α

α

Γ+−=

−=
 

 在評估期間短(日資料或日內資料)的情形下，Delta-Normal趨近法以線性觀

念描述非線性商品的風險值，可以簡化估算程序，而 Delta-Gamma 趨近法則是

同時將投資組合的 Delta 風險及 Gamma 風險納入計算，能更精確地捕捉非線性

商品的風險值，在使用上，Delta-Normal趨近法與 Delta-Gamma趨近法均是估計

非線性商品風險值常見的方法。 

 

3. 權證投資組合之風險值 

(1) 未避險權證投資組合 

假設一權證投資組合包含 n檔權證，若其標的資產間並不相關，則權證投資

組合的價格變動為： 

                                                 
20  U∆ 的變異數等於 42 sσ 。 
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∑∑
==

Γ+=
n

i
ii

n

i
ii dSdSdc

1

2

1

)(
2
1δ                     (3.9) 

其中，Si是第 i種股票價格，δI和Γ i是第 i種股票的 Delta和 Gamma。若標

的資產互有相關，則該權證組合之價格變動以下式表示： 

∑∑∑
= ==

Γ+∆=
n

i

n

i
jiij

n

i
ii dSdSdSdc

1 11 2
1                  (3.10) 

其中，Gij稱作「Cross Gamma」，  
2

ji
ij SS

c
∂
∂=Γ 。                                                 

(3.10)式在運算上並不容易，但可以利用 dc的三個動差和 Cornish-fisher 展

開式來配適偏移過後的分配。假設(3.9)式中 dS之平均數 u為 0，dc的前三個動

差可以表示如下： 

6634243

4422222

22

8
15

2
9])[(

4
3

])[(

2
1

)(

σσδ

σσδ

σ

SSdcE

SSdcE

SdcE

Γ+Γ=

Γ+=

Γ=

 

令 
S

dS
dx = ，(3.10)式可重寫為： 

     

2
1

1 11

1 11

∑∑∑

∑∑∑

= ==

= ==

+=

Γ+=

n

i

n

i
jiij

n

i
ii

n

i

n

i
jiijji

n

i
iii

dxdxdx

dxdxSSdxSdc

βα

δ
            (3.11) 

其中， ijjiijii SSS Γ==
2
1

i βδα ， 。 

 

令 s ij 為 i資產和 j資產的共變異數： 

    jiijij σσρσ =                          (3.12) 

當 dxi是多元常態分配時： 
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∑ ∑

∑∑

∑

+++=

+++=

=

lkji iiiiii
iiiiiijkiljljkklijklji

lkji
jkjljlikklijklijijji

ji

ij
ji

ij

QdcE

dcE

dcE

,,, ,,,,,

3

,,,,

2

,

654321

654321
)(3])[(

)(])[(

)(

βββσσσσσσβαα

σσσσσσββσαα

σβ

 

其中，Q包含了 15項因子，由 i1，i2，i3，i4，i5，i6交互排列組成，如
654321 kkkkkk σσσ 。 

假設 µc和 sc為 dc的的平均數和標準差： 

  µc = E(dc) 

   s c = E[(dc)2]-[E(dc)]2 

則 dc機率分配的調整項，εc，表示如下： 

3

323
3

3

2])[(3))((
])[(

1

p

pp
p

p
c

dcEdcE
dcE

σ

µµ
µ

σ
ε

+−
=−=      (3.13) 

利用 dc的三項動差，Cornish-Fisher展開式可以估計 dc分配的第 q個百分

位值： 

µq = ? qsp                       (3.14) 

其中 

? q = Zq + (1/6)( Zq
2 – 1) ?c 

Zq 是標準常態分配的第 q個百分位值。  

 

(2)  Delta 避險與 Gamma避險後權證投資組合之風險值 

    Delta 避險，是指券商發行權證的同時，亦根據 Delta 比率買進標的股票來

進行避險，使得權證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 避險只是針對權證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

估權證價格變動的情況。 

    為了達到完全避險，除了使用 Delta 比率，尚應根據 Gamma 比率買進另外

一種權證來避險，使得投資組合之 Gamma為零，權證價格之變動被標的股票價
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格變動及另一權證價格變動所抵銷，而投資組合價值不受影響。 

    本研究不擬討論最適避險比率如何計算，而是針對券商已經發生的避險行為

來計算涉險值。假設一投資組合之價值π： 

     23211 cnSncn ++−=π                     (3.15) 

式(3.15)表示，發行 n1股的 c1權證，買進 n2股的股票，並買進 n3股的 c2權

證做避險，則該投資組合價值之變動為：  

   2
231123211

23211

))(2/1()(  

                                                           

dSnndSnnn

dcndSndcnd

Γ+Γ−+++−=

++−=

δδ

π
  (3.16) 

對(3.16)式兩邊取變異數： 

  ( )  )()])(2/1[()()( 22
2311

2
23211 dSVnndSVnnndV Γ+Γ−+⋅++−= δδπ   (3.17) 

由於假設 dS/S為常態分配，V(dS2) = 2V(dS )2，所以，變異數可改寫為： 

( )
222

2311
222

23211

2
2311

2
23211

]))[(2/1()(

  )]())[(2/1()()(

σσδδ

δδπ

⋅⋅Γ+Γ−+⋅⋅++−=

Γ+Γ−+⋅++−=

SnnSnnn

dSVnndSVnnndV
  (3.18) 

而涉險值為： 

111 ( ) ( ) ππ α dVZdVaR =                                         (3.19) 

222
2311

222
23211 ]))[(2/1()( σσδδα ⋅⋅Γ+Γ−+⋅⋅++−= SnnSnnnZ  
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3.3  歷史模擬法 
 

歷史模擬法(Historical Simulation approach)顧名思義就是選取過去一段歷史

期間的資產報酬資料，估算目前投資組合的損益分配(historical distribution)，再

依據不同的信賴機率水準來估算風險值。 

利用歷史模擬法來推估投資組合未來的損益分配時，其特點是不須對報酬資

料之分配做任何的假設，只要將所觀測到的值由小到大排序，並計算其發生的機

率，繪成直方圖，便可以模擬出投資組合未來的損益分配，則風險值就可根據此

損益分配估算出來。但由於歷史資料中發生極端損益的頻率遠低於正常損益的頻

率，故需要大量的歷史資料，才能較精確地描繪極端狀態下的風險值。又因為此

法幾乎是以過去的價格資料為主要的輸入資料，因此對於歷史資料的品質與代表

性就顯得格外重要。 

 

3.3.1  歷史模擬法之理論架構 

由於歷史模擬法不作任何統計分配的假設，而是以同一資產的歷史損益分配

來模擬其未來的報酬分配型態。若欲計算投資組合持有一天的風險值，其操作流

程如下： 

 

步驟 1：首先模擬個別資產的損益分配。 

令 Si(t) (i=1… M)為第 i 項資產在時間點 t 的價格，如果投資者身處於時間

t(0)，則選取過去 N+1天的價格為歷史資料，如圖 3.3所示： 

VaR 

Si（-(N+1)） Si（-N）   … … .      Si（-2）  Si（-1） 

 

t(-(N+1))    t(-N)        … … .        t(–2)     t(-1)    t(0)       

圖 3.4 歷史模擬法資料時點 
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步驟 2：將相鄰兩天的價格相減，則該資產過去(N+1)天的每日損益變動量 

( )tS i∆ 可表示為： 

       ( )NSi −∆            … …            ( )1−∆ iS  

 

t(-(N+1))  t(-N)     … …          t(–2)  t(-1)  t(0)      

其中 ( )tS i∆ 為第 i項資產在時間 t之損益變動量。此損益數列是過去 N+1天

中所發生的，歷史模擬法則利用過去(N+1)天發生的損益變動量來表示未來一天

可能發生的情況。將目前的資產價格 Si（0）分別加上歷史損益變動量 ( )1−∆ iS 至

( )NS i −∆ ，即可描繪出該資產未來一天之 N種可能損益狀況如下： 

Si1(1)=S1(0)+ ( )1−∆ iS  

Si2(1)=S1(0)+ ( )2−∆ iS  

M  

SiN(1)=S1(0)+ ( )NS i −∆  

其中 SiN(t)表示第 i資產在未來 t天可能發生的 N種狀況，i=1，2… ，M。 

步驟 3：計算出個別資產的歷史模擬損益。 

假設投資組合中有 M個資產，將同一日中M個資產的歷史資料按投資組合

中的權重予以加總，即可得出此投資組合過去的損益分配。由以下表 3.1來描述

各項資產未來一天不同狀況下的損益矩陣。其中W1… WM為投資權重。  

 

表 3.1資產損益模擬矩陣                                             

          權重 

時間 
W1 W2 …  WM 投資組合價值 

T=0  S1（0） S2（0） …  SM（0） PV（0） 

狀況 1 S11（1） S21（1） …  SM1（1） PV（1） 

狀況 2 S12（1） S22（1） …  SM2（1） PV（2） 

M  M M  …  M  M  
T=1 

狀況 N S1N（1） S2N（1） …  SMN（1） PV（N） 
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若要計算在時間 t、第N種狀況下的投資組合價值，即是將此狀況下的各資

產損益分別乘以其權重後再加總。 

 時間 0：PV(0)＝W1 × S1（0）+W2 × S2（0）+… +WM × SM（0） 

 時間 1（以狀況 N為例）：PV（N）＝W1× S1N（1）+W2 × S2N（1）+… +WM× SMN（1） 

 

步驟 4：計算不同狀況下投資組合的損益變動量。 

將各種可能狀況下的投資組合價值 PV(i)減去當時投資組合價值 PV(0)，即

得投資組合損益金額變動量。 

( ) ( )
( ) ( )

( ) ( ) )0(
                    

)0(22
)0(11

PVNPVNPV

PVPVPV
PVPVPV

−=∆

−=∆
−=∆

M
 

其中 PV∆ (i)為 N 種狀況下的損益金額變動量，i=1，2… ，N。 

 

步驟 5：描繪損益分配圖。 

將 PV∆ (i)，i=1，2… ，N，由小至大排序來描繪出投資組合持有一天之損益

分配圖，再依據給定的信賴機率水準估算風險值。 

由以上的操作流程中，可知歷史模擬法主要是在複製資產過去之損益分配來

估算持有某一資產之風險值。但在使用歷史模擬法的過程中，對於選擇歷史資料

的長度與品質，並沒有一個客觀的標準來衡量，以致影響了模擬的精確度。因此

Efron(1979)提出另一種歷史模擬法：拔靴複製法（Bootstrap）。此法在歷史資料

不足時，可提高風險值的精確度。本研究將在 3.3.2節中介紹拔靴複製法。 

 

3.3.2  拔靴複製法 

歷史模擬法不須假設任何統計分配，也就是可避免有母數方法在估計上的誤

差。同樣地，拔靴複製法(Bootstrap)在操作過程中，也不須要知道母體的分配為

何。拔靴複製法是利用無母數隨機抽樣的技巧，以一段歷史資料為樣本，從中不

斷重覆抽取樣本，來建立一個統計分配。也就是利用重複抽樣的方法來估計資產

投資組合在未來的分配，用以估算風險值。透過重複隨機抽取的過程即可克服資

料不足的問題。至於其各步驟流程可參照歷史模擬法的計算步驟，以下簡略說明
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之： 

 

步驟 1：取得投資組合中個別資產的歷史報酬率。 

步驟 2：將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。 

步驟 3：從樣本中重複抽取 N次，以建立投資組合模擬報酬率的分配。 

步驟 4：根據某一信賴機率水準來估計風險值即可。 

 

拔靴複製法雖然增加了歷史資料的規模，但對於歷史資料期間從未發生的事

件或市場結構的改變，拔靴複製法依然無法反映在風險值的估算上。且在操作過

程中，需要處理大量的歷史資料，若持有的資產投資組合種類繁多時，將會降低

風險值在估計上的正確性。 
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3.4  蒙地卡羅模擬法 

 

結構化蒙地卡羅模擬法（structure Monte Carlo simulation）在風險值估計上

的運用，是利用電腦模擬出未來某一時間點資產投資組合之價格分配，再轉換為

未來某一時點持有該投資組合之損益分配（profit/loss  distribution），依據此損益

分配圖的α百分位數，可求得持有資產投資組合之風險值。使用結構化蒙地卡羅

模擬法估計投資組合風險值，主要包含三個步驟： 

1. 選擇適合描述資產價格路徑的隨機過程。 

2. 依隨機過程模擬虛擬的資產價格路徑。 

3. 綜合模擬結果，建構資產報酬損益分配，並依此估算投資組合的風險值。 

以下依序介紹蒙地卡羅模擬法。 

 

3.4.1  產生隨機亂數 

蒙地卡羅模擬法的第一步是抽取隨機樣本，其目的在產生隨機模擬之輸入

值，並將此輸入值帶入資產行徑中模擬損益分配。當隨機抽取之樣本數量夠多

時，此模擬之損益分配應會趨近資產真實的損益分配。 

「隨機抽樣」可分為以下二步驟完成： 

步驟一：由亂數產生器產生服從 uniform[0,1]分配的隨機變數。 

步驟二：將步驟一得到的亂數序列轉換為具有特定分配性質的亂數，一般蒙

地卡羅模擬法假設此亂數為常態分配，轉換的方式如下所示： 

)( 

)(
1 RN

NR
−=

=

ε

ε
                          (3.20) 

其中 random為步驟一中所產生的隨機亂數序列，N(‧)為常態分配的累積分

配函數(CDF)，R是轉換後的亂數。 
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3.4.2  單一資產模擬 

蒙地卡羅模擬法的過程首先以一符合實際的價格變動行徑來代表資產價格

變化的走勢，再代入所抽出的隨機亂數序列，重複計算各種隨機出現的資產價

格，最後依這些模擬而得的資產價格排列出資產的損益分配圖。 

執行蒙地卡羅模擬法之關鍵步驟之一，在於了解資產價格變動行徑與損益分

配特性，並選擇適合模式以描述資產價格行徑。以下介紹單一資產的蒙地卡羅模

擬法。 

財務學中單一資產價格 St的隨機行程常被設定為幾何布朗運動（Geometric 

Brownian Motion，以下簡稱 GBM），請參見式(3.21)，幾何布朗運動之特性為：

資產價格行徑中不確定且無法預測的變動部分與過去的市場相關訊息無關，亦即

該變動量與過去的變動量無關且無法預測其下一期之值為何，幾何布朗運動可寫

為： 

t
t

t

tttt

dwdt
S

dS
dwSdtSdS

σµ

σµ

+=⇒

+=
                       (3.21) 

其中 dtµ 代表報酬率在短時間內的固定變化趨勢，而 µ 為單位時間的變化

率。 dwσ 描述報酬率變化的干擾項(不確定性變化來源)，而布朗運動中之 dw描

述不確定性報酬的來源。 

在一般實際應用上，可將上述結構以離散型時間結構表示如下： 

tt
S
S

tStSS

t
t

t

tttt

∆+∆=
∆

⇒

∆+∆=∆

σεµ

εσµ
                     (3.22) 

為了模擬特定時間長度之資產損益分配，達成推估風險值之目的，故須明瞭

在特定期間 (0,T)內資產價格的變化過程，若將 (0,T)平均切割為 N 段，即

TtN =∆ ，可導出下式： 

11 ++ ∆+= ttt SSS  

)( 1 ttSS ttt ∆+∆+= +σεµ                (3.23) 
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重複此程序 N次，直至 TN SS = ，由此可模擬整段時間中，每一時點之價格。 

依上述方法可模擬得到某一種情境下資產價格變動行徑，依相同的觀念重複

此程序，描繪不同情境下之 TS ，並描繪資產損益分配圖，進而推估風險值。其

詳細步驟如下： 

1.選取描述資產價格變動行徑的模式  

2.抽取包含 N個值的亂數序列，代入資產價格行徑中，計算可能的價格， 

即 NSSSS .......,,, 210 ，而 TN SS = 。 

3.重複步驟 2，共 K次，可得到 K種可能的價格， K
TTTT SSSS ,......,, 321 ，由 

此可描繪出損益分配圖。 

4.給定信賴機率水準 %1 α− ，依據損益分配圖的 %α 分位數推估風險值。 

利用蒙地卡羅法模擬的過程中，不同的情境模擬次數愈多，則風險值估算

結果收斂至正確值的精確度愈高，但耗費的計算時間成本也愈高。 

 

3.4.3  投資組合模擬 

投資組合中的資產項目通常不限於單一資產，影響投資組合價值變動的來源

也不限於單一風險因子，因此在計算投資組合風險值時，須考慮不同資產價格或

不同風險因子之間變動關係，才能夠描繪出投資組合的損益分配，進而估算出風

險值。 

常見的方法是利用 Cholesky分解法(Cholesky decomposition)，將描述投資組

合價值風險來源的變異數-共變異數矩陣(variance-covariance matrix)分解，再由分

解後的矩陣，轉換還原模擬所得的相互獨立序列間的相關性，有關 Cholesky 分

解法的詳細敘述請見本章附錄二。 

以蒙地卡羅模擬法估算投資組合風險值之步驟如下： 

1.擇取描述各項資產價格(或風險因子)變動行徑的模式。 

2.依據 N種資產的歷史報酬率，估算投資組合中 N種資產報酬的相關係數 

矩陣 R。 
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3.將相關係數矩陣 R作 Cholesky分解，即 R=TT '。 

4.利用電腦亂數產生器產生隨機無關的標準常態亂數 

{ } [ ]'**
2

*
11

** ,,, Nttt

N

iit εεεεε L== =  

5.計算能夠反映原 N種資產報酬率相關結構的標準常態亂數 ε， 

[ ]'
21

* ,,, NtttT εεεεε L==  

6.將 [ ]'
21 ,,, Nttt εεεε L= 代入個別資產在此期間的價格變化行徑，並依據各資 

產持有權重，設算投資組合在時間 T的損益值。 

7.重複 2~6，可得到不同情境下的投資組合損益值，據此描繪損益分配圖。 

8.給定信賴機率水準 %1 α− ，依據損益分配圖的 %α 分位數推估風險值。 

利用結構化蒙地卡羅模擬法估計風險值之優點為簡單清晰，且可以在各種

不同情境下進行，俾便於掌握不同市場狀況下投資組合之風險暴露。但在

使用結構化蒙地卡羅模擬法時，仍須注意不同資產類別價格隨機行程模式

之設定，並須謹慎估計隨機行程模型中之參數。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 66 

3.5  極端值理論（Extreme Value Theory） 

 

極端值理論是從統計學的觀點出發，與其他 VaR 值之估計方法所不同的地

方，在於此法能假設標的資產過去的歷史資料呈現某種分配情形；由決策者決定

其信賴機率水準，並進而求得最大損失金額。而在過去章節所談的方法，以變異

數— 共變異數法為例，是計算歷史資料的變異數（波動度）來估算出 VaR 值；

而蒙地卡羅模擬法則事先假設過去歷史資料呈現一種分配，並根據此種分配的特

性不斷重複模擬未來的價格。圖 3.5將說明利用極端值理論估計VaR值的概念： 

 
圖 3.5 極端值理論估計 VaR的概念 

3.5.1  應用極端值理論估計 VaR值之方法 

將一個具有風險性資產的歷史報酬分成 n個固定期間，對每一期的極大或極

小值進行分析，並將每一期間的極大與極小值視為一個獨立的隨機變數。根據極

端值理論，這些隨機變數所呈現的分配可分為以下三種： 

一、型一（type Ⅰ）極端值分配（Gumbel分配）。 

二、型二（type Ⅱ）極端值分配（Fréchet分配）。 

三、型三（type Ⅲ）極端值分配（Weibull分配）。 

當極端值出現的機率遞減相當快時（例如以指數的形式遞減），可將其歸類
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為 Gumbel分配。當遞減速度較緩慢（例如以乘數方式遞減），並且資產報酬有

上下界時，可將其歸類為 Weibull分配。若資產報酬沒有上下界時，則可歸類為

Fréchet 分配。以下為這三種機率分配的累積機率分配函數（CDF，Cumulative 

Distribution Function）： 

型一（type Ⅰ）極端值分配（Gumbel分配）： 

為實數系     y for      )eexp((y)F y
Y ℜℜ∈−= −  

型二（type Ⅱ）極端值分配（Fréchet分配）： 

=)(yFY { 0for                   0 ≤y

( ) ),0( 0for           exp >>− kyy k
 

型三（type Ⅲ）極端值分配（Weibull分配）： 

 
= ) ( y F Y { 

) 0 (   0 for        ) ) ( exp( < < − − − k y y k 

0 for                   1 ≥ y 
 

其中
β

α−= xy 、
τ
1

=k 。α為規模參數(scale parameter)，用來決定該分配的

離散程度；β為定位參數(location parameter)，用來決定該分配的中心位置、τ

為尾部參數(tail index)，用來決定該分配的尾部分配型態，而 a、ß及τ在圖形上

的意義可參考圖 3.5。若τ為正，則呈現 Weibull分配；若τ為負，則呈現 Fréchet

分配；若τ為 0；則呈現 Gumbel分配。若τ的絕對值越高，則出現極端值的機

率也就越高，若該分配以圖形表示，即顯示其分配的尾部會越來越高，形成了所

謂的厚尾現象（fat-tails）。 

而 Gnedenko(1943)的研究中，分別對以上三種極端值分配詳述其充分必要條

件，其條件如下所述：  

一、Gumbel分配的充分必要條件： 

x
nnX

n
exFn −

∞→
=+⋅− )](1[lim βα  
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圖 3.6 極端值理論之參數意義 

 

二、Fréchet分配的充分必要條件： 

0  0          
)(1

)(1
lim >>=

−
⋅−

∞→
ktx

tF
xtF k

X

X

t

 

三、Weibull分配的充分必要條件： 

0     0          
)(1
)(1

lim
0

<>=
+−
+⋅− −

→
ktx

uxF
uxtF k

X

X

t
 

 

3.5.2  參數估計法與非參數估計法 

目前估計極端值的方法在此可大略分成幾大類，其一為參數型極端涉險值模

型（parametric approach）其二為半參數極端涉險值模型（semi-parametric approach）

其三為無母數極端涉險值模型（nonparametric approach）。其中參數型極端涉險

值模型中在此說明兩種估計方法，一類為最大概似估計法（maximum likelihood 

method）；另一類為迴歸估計法（regression method）。非參數估計法又稱無母數

估計法。以下將簡單介紹參數估計法與無母數估計法。 

1.參數估計法（parametric approach） 

利用參數估計法所估計出的分配情形將會是一個投資組合報酬分配的全

貌。因此，吾人若欲得知完整的投資組合分配時，將可運用參數估計法。 

參數估計法之中較常使用的有最大概似估計法（MLE， maximum likelihood 
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method）及迴歸估計法（regression method）以下將簡單介紹這兩種估計方法： 

(1)  最大概似估計法（maximum likelihood method）： 

由最大概似估計法所估計出的參數估計值具有不偏（unbiased）、漸進常

態（asymptotically normal）以及最小變異（minimum variance）的特性，且

可以應用於最大化問題（maximization problem）的一階條件來克服非線性函

數的問題（Tiago de Oliveira, J., 1973）。概似率檢定將會經由估計出的參數

估計值推斷出資料型態是屬於哪一型的極端值漸進分配。 

 

(2) 迴歸估計法（regression method）： 

迴歸估計法是 Gumbel在 1958年根據極端值理論的順序統計量 Y來估

算。我們將觀察值中的最大極值設定為 ( ) NiinY ,1, = ，並且將他們排序，令為

( ) NiinY ,1, =′ 。使得 Nnnn YYY ,2,1, ...... ′≤≤′≤′ 。對於每一個 i值， ( )innY YF ,, ′ 是一個

落在 0到 1之間的隨機變數，而變數所形成的分配獨立於 Yn，其中第 i次的

平均值 ( )[ ]innY YFE ,, ′ 為 ( )1+Ni 。此部份可由以下函式取二次對數而得： 

in
n

ninn Y
N

i
,,ln1ln1

1
lnln Φ+









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
 −−′−−⋅=
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




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+
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αβτ

τ
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τ
 

對於 Gumbel函式（τ=0），上列的函式將成為以下的形式： 

in
n

ninY
N

i
,

,

1
lnln Φ+−′

=















+
−−

α
β  

這些結果在圖形上的曲率是與呈現何種分配有關：對於 Gumbel分配來

說，圖形將會是一條直線；對於 Fréchet分配來說，圖形將會形成一個凹向

上的曲線；若是Weibull分配時，將會出現一個凸向上的曲線。 

 

2.無母數估計法（nonparametric approach） 

與參數估計法所不同的是，利用無母數估計法所估計出的分配並不是一個投

資組合的完整分配；而是在決策者所決定的信賴機率水準下，估計出的分配尾部

將會與實際投資組合分配的尾部所呈現的分配一致。在 Jansen和 de Vries(1991)



 

 70 

提到此法會比先前的最大概似估計法（maximum likelihood method）來得有效率。

1975年 Pickands和 Hill各提出一種估計尾部指數（τ）的方法，函式如下： 







′−′
′−′

⋅−=
+−+−

+−+−

1412

121
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q
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Nq
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N

q
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Nq
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N
Pickands

XX
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τ  

( )∑
−

=

−− ′−′⋅
−

=
1

1

lnln
1

1 q

i

q
obs

Ni
obs

NHill XX
q

τ  

( ) Nmm
obs

X ,1=′ 是一個由小到大排序的日報酬資料群，其中 q是一個根據 Nobs日報

酬的觀察數目。而 Hill的估計式則只能用在 Fréchet分配，即τ＜0時。 

下圖說明利用極端值理論估計參數、分配及估算風險值的流

程：  

 

圖 3.7 極端值理論估計 VaR之流程 

資料來源：本研究整理  

開始估算

建立歷史報酬的部位(Rt)

選擇期間的長度(T)

挑選最小的報酬序列(Zn)

估計漸進分配αn,βn及τ

選擇報酬的期間(f)

測試漸進分配是否合適

選定最小報酬不超過風險值的機率值
(p)

計算風險值的部位

估算結束

不拒絕假設

拒絕假設
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3.6  債券部位之風險值 

 

由於我國公債發行數量及頻率未如美國公債發行般均勻，不同期限之最近發

行新債(on the run issue)未必存在，因此本節所述債券投資組合風險值之計算，係

以美國債券市場為例，並參考 Jorion(2001)之內容整理而成。 

債券部位(bond positions)係根據債券發行金額、期間、發行者的信用等級描述

各個時點之資金流量的分配。利率商品部位的風險可利用不同的映射系統

(mapping systems)，來描述本金到期日與現金流量之關係。在本金映射(principal 

mapping)中，債券的風險只與本金給付的到期日有關。在存續期間映射(duration  

mapping)中，風險和擁有相同存續期間的零息債券(zero-coupon bond)有關。在現

金流量映射(cash now mapping)中，固定收益證券(fixed income instruments)的風險

可以分解成債券之每一筆現金流量的風險。 

表 3.2 美國零息債券的風險和相關性(在 95%信賴水準下，每月的風險值)        

時間 
風險值

(%) 
1個月 3個月 6個月 1年 2年 3年 4年 5年 7年 9年 10年 15年 20年 30年 

0.021 1              

0.064 .56 1             

0.162 .50 .69 1            

0.470 .51 .67 .87 1           

0.987 .45 .52 .80 .90 1          

1.484 .44 .50 .79 .89 .99 1         

1.972 .42 .47 .76 .87 .98 .99 1        

2.426 .41 .46 .74 .86 .97 .99 1.0 1       

3.192 .39 .44 .70 .83 .94 .97 .98 .99 1      

3.913 .37 .42 .66 .80 .91 .94 .96 .98 1.0 1     

1個月 

3個月 

6個月 

1年 

2年 

3年 

4年 

5年 

7年 

9年 

10年 4.250 .36 .41 .65 .79 .90 .94 .96 .97 .99 1.0 1    

15年 6.234 .33 .38 .61 .74 .85 .89 .92 .93 .96 .98 .98 1   

20年 8.146 .30 .35 .55 .68 .79 .83 .86 .88 .92 .94 .95 .99 1  

30年 11.119 .26 .31 .51 .64 .76 .80 .83 .85 .90 .93 .94 .98 .99 1 

資料來源：Jorion(2001) 
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表 3.2援用美國零息債券為例解說這些方法間的差異，表 3.2中描述零息債券

每個月的風險值以及從 l個月到 30年不同到期日之債券的相關性。在此，風險

值對應標準差為 1.65 的同步移動。假設利率期間結構之變動呈現平行移動，則

債券風險值應與到期日呈完全線性正相關之走勢。然而實際情形是距到期日愈

長，其風險將較到期日短者之風險稍低，同時，相關性亦小於一。 

 

3.6.1  債券投資組合的風險值(Bond Portfolio VaR) 

假設現有一個債券投資組合包含二種債券，第一種是五年期，票面利率 6%，

面額 100百萬美元平價發行的債券；另一種為一年期，票面利率 4%，面額 100

百萬美元平價發行的債券。此一投資組合擁有 2.733年的存續期間，或平均到期

日為三年。 

表 3.3比較三種不同方法。本金投影轉換包括在第三年(t=3)時的一次給付，

期間投影轉換則為在第 2.733年(t=2.733)時的一次給付，現金流量投影轉換的給

付情形則顯示在最後一欄。表 3.3描述所有投資組合的現金流量均以相當的零息

債券利率折現後的現值。 

本金映射、存續期間映射及現金流量映射法等三種映射方法都可用來計算債

券投資組合的風險值。本金映射只考慮贖回本金的時間。由於該投資組合的平均

到期日為三年，而到期日為三年的零息債券的風險為 1.484%，故可以求得風險

值為$200×1.484%=$2.97。此法最大的優點是簡單，但它會高估實際的風險，因

為它忽略了債券存續期間的所有現金流入。 

另一個較精確的方法是存續期間映射法。如果利率期間結構是呈現平行移

動，則衡量債券投資組合的風險將相對簡單許多。存續期間相當於零息債券的到

期日，即為 2.733年。利用二年與三年間直線插入(linear interpolating)的方法，可

以求得零息債券的風險值為︰0.987+(1.484－0.987)×(2.733－2)=1.351%。而債券

投資組合的價值為 200 百萬美元，故以存續期間為基礎的風險值為 2.7 百萬美
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元，此種方法比採用本金映射法求得的風險值稍小。 

 

表 3.3  債券投資組合的映射方法                                

  映射方法  

 期間(年) 
6% 
五年 

4% 
一年 

現貨利率 本金 存續期間 現金流量  

 1 6 104 4.000 .00 .00 105.77  
 2 6 0 4.618 .00 .00 5.48  
 2.733 —  —   —  200.00 —   

 3 6 0 5.192 200.00 .00 5.15  
 4 6 0 5.716 .00 .00 4.80  

 5 106 0 6.112 .00 .00 78.79  
 合計    200.00 200.00 200.00  

資料來源：Jorion(2001) 

現金流量映射法則將所有期間結構上各時點(“vertices”)的現金流量加以組

合起來，並與不同波動性的到期日相對應作映射。每一筆現金流量係以每一筆現

金給付的現值來表示，並以相當的零息債券利率加以折現而得，即 

                第一期         第二期           最後一期  

    付息債券=  現金流量  ＋   現金流量   +… +    本金 

                的現值         的現值            的現值 

    表 3.4顯示如何利用現金流量映射法來計算投資組合的風險值。第二欄的現

金流量 x乃延續自表 3.3。第三欄之金額為各個現金流量 x與其時點風險ν=ασ(在

95%之信賴水準下)相乘後的乘積。若所有零息債券間皆完全相關，此債券投資

組合的風險值為︰ ii

N

i
Vx

1=
Σ 。 

經計算出來的風險值為$263.35%或 2.63 百萬美元，此一數值是尚未分散的

風險值。它和存續期間映射法所計算出來的風險值 2.7百萬美元十分接近。未分

散的風險值可簡化為個別風險值的加權總和，因為當 ?=1時， 

2
22112121

2
2

2
2

2
1

2
12211 )(2)( σσσρσσσ xxxxxxRxRxV +=++=+  

è )()( 22112211 σσσ xxRxRx +=+   
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表 3.4  計算 2億美元債券投資組合的風險值                              

期間 現金流量 vx ×  相關性矩陣 R VAR 

(年) x (百萬美元) (%) 1年 2年 3年 4年 5年 (百萬美元) 

1 105.77 49.66 1      
2 5.48 5.40 .897 1     
3 5.15 7.65 .886 .991 1    

4 4.80 9.47 .866 .976 .994 1   
5 78.79 191.15 .855 .966 .988 .988 1  
合計 200.00 263.35       
VaR         
( 百 萬
美元) 

        

未分散  $2.63       
風險值        $2.57 

    資料來源：Jorion(2001) 

    在表的右半部顯示到期日由一年到五年之零息債券的相關性矩陣。為了求得

債券投資組合的風險值，將矩陣分別先後乘以每一個時點上的金額(xV)，加以開

平方根之後，即可求得風險值為 2.57百萬美元。此風險值表示該投資組合在 95%

的信賴水準下，在一個月的期間內最大可能的損失。 

    期間風險值為 2.7百萬美元，而未分散的風險值則為 2.63百萬美元。二者差

異來自於（1）風險衡量和到期日並非完全的線性關係，除非利率期間結構呈絕

對的平行移動；（2）投資組合風險分散效果可以進一步降低風險。因此，二個風

險值的差距為 13萬美元(2.7百萬美元－2.57百萬美元 )，其中 7萬美元的差異來

自殖利率波動性的差異(2.7百萬美元－2.63百萬美元)，另外 6萬美元的差異則

是來自非完全的相關性。 

    表 3.5說明直接由各零息債券價值的變動來導出風險值之方法。假設所有的

零息債券都是完全相關，接著將各零息債券的風險值自其價格中分別扣除。例

如，一年期零息債券的價格為 0.9615，由表 3.5得知風險值為 0.4696，在 95%的

機率下，零息債券的價格將跌至 0.9615×(l－0.4696%)=0.9570。若所有零息債券

皆呈現完全相關，則其價格跌幅將分別為其個別的風險。 
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    據此可以推導出一個現值因子的新分配，並且可以用來作為債券投資組合訂

價之用。表 3.5指出此新數值為 197.37百萬美元，較原先的數值剛好減少了 2.63

百萬美元，而此一數值剛好與前一節將相關係數設為 1 的情況下所得的數值相

同。 

表 3.5  利用零息債券價格的變動來計算風險值                             

現金期
間(年) 
舊流量 
(百萬美元) 

舊零息 
債券價值 

零息債券 
流量的現值 

零息債券 
風險 

新零息 
債券價值 

流量的現值 

1 109 0.9615 105.77 0.4696 0.9570 105.27 
2 6 0.9136 5.48 0.9868 0.9046 5.43 

3 6 0.8591 5.15 1.4841 0.8463 5.08 
4 6 0.8006 4.80 1.9714 0.7848 4.71 

5 106 0.7433 78.79 2.4261 0.7252 76.88 
合計   200.00   197.37 
風險值      $2.63百萬美元 

資料來源：Jorion(2001) 

    這兩種方法顯示利用矩陣相乘與標的價格變動兩種計算風險值方法的關聯

性。透過矩陣相乘來計算風險值比較直接，且此方法可允許不同部門的殖利率曲

線可以呈現不完全相關。 

 

3.6.2  各面向權數的決定(Assigning Weights to Vertices) 

    在前面的例子中，投資組合的每一筆現金流量都是落在先前已經選取好的時

點(vertex)上。然而，在一般情況下卻不是如此。例如假設一個債券投資組合擁

有一期的現金流量，存續期間 pD =2.7325年，現值 200百萬美元，要如何配置這

200百萬美元到每個相鄰的存續期間時點上，使其最能反映原始投資的風險？ 

依據期間插入法(duration interpolation)來配置資金。將 x定義為第一個存續

期間時點上的權數，D1與 D2則分別代表第一與第二個存續期間的時點。令

xD1+(1-xD2)=D p，則當 x = (D2－DP)/(D2－D1)時即可求得債券投資組合的存續期

間 Dp。上例中，當 x=(3－2.7325)/(3－2)=0.26675時可導出第一個存續期間時點
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的數值為 53.49百萬美元，餘額 146.51百萬美元則分配到三個存續期間的時點上。 

值得注意者，利用這個方法求得的債券投資組合風險值並不等於原先投資組

合的風險值。為了維持相同的風險值水準，可以採用另一種方法計算。令 ,1σ 2σ

為個別債券的波動性， ρ為相關係數，此債券投資組合的變異數為： 

21
2
2

22
1

2 )1(2)1()( σρσσσ xxxxRV P −+−+=  

    將此變異數設定成與落在二個時點間的零息債券的變異數相同，利用二年與

三年零息債券之價格波動性的線性插入法，此債券投資組合的波動性為

pσ =1.351%21。因此，若要將投資組合的風險維持與原先投資相同的權數 x，可

由下列二次方程式的解得知： 

0)()(2)2( 22
221

2
2

2
21

2
2

2
1 =−++−+−+ pxx σσσρσσσρσσ  

方程式 022 =++ cbxax 的解為 x= aacbb /)( 2 −±− ，則上述方程式的二個

根為 x1=0.2635及 x2=5.2168。挑選第一個根解(因為其根解介於 0和 1之間)利用

表 3.6作資料轉換，可以得知在二年時點的部位為 52.71百萬美元，三年時點的

部位為 147.29百萬美元。 

在本例中，二種方法的差異極為微小，現金流量的實際風險值為 2.702百萬

美元，而存續期間權數的債券投資組合之風險值為 2.698百萬美元。存續期間近

似法(duration approximation)以下兩個條件成立時其映射誤差最小：(1)相關係數

為 1，(2)每個時點的波動性與其期間成比例的關係（ 11 Dσσ = ，σ2=σD2 ，ρ=1），

在這二個條件成立之下  

[ ] 2
21

2
21

22
2

222
1

22 ))1(()1(2)1( DxxDDDxxDxDxRV P −+=−+−+= σσσσ  

 

當 PDDxxD =−+ 21 )1( 時，上式便等於σ(DP)2。換言之，在這些條件下，存

續期間配合法（ duration matching）是最適當的方法。然而，在更普遍的例子中，

                                                 
21  另一種方法是插入殖利率波動性 (yield volatilities)，藉此可以得到價格的波動性。但以此法求
得的 x，並不能保證 0< x <1。而且，沒有理論證明殖利率波動性插入法比價格波動性插入法
來得更好。 
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尤其是 ρ比 1小很多的情況下，使用期間類似法無法提供與原始現金流量具有相

同的投資組合。 

表 3.6  決定各時點的權數(Assigning Weights to Vertices)            

期間 風險值(VaR)調整  期間調整 

(年) VaR(%) 相關性 權數 金額 權數 金額 

2 0.9868  0.2635 $52.71 0.2675 $53.49 
3 1.4841 0.9908 0.7365 $147.29 0.7325 $146.51 

2.7325 1.3510      
合計   1.0000 $200.00 1.0000 $200.00 

資料來源：Jorion(2001) 

 

3.6.3  設定債券投資組合的比較標準(Benchmarking a Portfolio) 

本小節介紹債券投資組合相較於一個績效標準下其風險之估算。表 3.7為存

續期間 4.62年的摩根美國債券指數(J.P. Morgan U.S. bond index)的現金流量分解

資料，利用現金流量的模式以及風險與相關性的資訊，可求得分散化的風險值。

假設想要求出 100 百萬美元債券投資組合的標準，在一個月的存續期間及 95%

的信賴水準下，風險值為 1.99 百萬美元；此風險值與四年期票券的風險值約略

相同，未分散的風險值是 2.07百萬美元，僅較分散化的風險值高出一點點。 

其次，我們試圖將二種債券與指數互相配合。表 3.7中最右欄顯示存續期間

與指數的期間相配合的二種債券投資組合的部位。由於沒有剛好 4.62 年的零息

債券，最接近的投資組合包括二個部位，分別為四年期與五年期的零息債券。而

債券投資組合的權數分別為 38百萬美元與 62百萬美元。 

 

 



 

 78 

表 3.7  100百萬美元債券指數的標準投資組合  

        (在 95%信賴水準下，每月的風險值)                                

部位: 部位：投資組合  

摩根美國指數 1 2 3 4 5 時點 風險(%) 

(百萬美元) (百萬美元) (百萬美元) (百萬美元) (百萬美元) (百萬美元) 

≤ 1個月 0.022 1.05 0.0 0.0 0.0 0.0 84.8 

 3個月 0.065 1.35 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

 6個月 0.163 2.49 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

1年 0.470 13.96 0.0 0.0 0.0 59.8 0.0 

2年 0.987 24.83 0.0 0.0 62.6 0.0 0.0 

3年 1.484 15.40 0.0 59.5 0.0 0.0 0.0 

4年 1.971 11.57 38.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

5年 2.426 7.62 62.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

7年 3.192 6.43 0.0 40.4 0.0 0.0 0.0 

9年 3.913 4.51 0.0 0.0 37.4 0.0 0.0 

10年 4.250 3.34 0.0 0.0 0.0 40.2 0.0 

15年 6.234 3.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

20年 8.146 3.15 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

30年 11.119 1.31 0.0 0.0 0.0 0.0 15.2 

合計  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

存續期間  4.62 4.62 4.62 4.62 4.62 4.62 

VaR(百萬美元)        

絕對值  1.99 1.99 2.20 2.13 2.07 1.10 

相對值  0.00 0.00 0.29 0.16 0.20 0.36 

資料來源：Jorion(2001) 

 

    將投資組合的部位向量定義為 x，指數的部位向量定義為 0x ，相對於標準投

資組合的離差 VaR為 

VaR= )()( 00 xxxx −∑′−α  

    經過計算後，求得經存續期間避險的債券投資組合(duration-hedged portfolio)

的相對風險值為 0.43 百萬美元。因此，在正常的市場情況下，指數和債券投資

組合最大的離差值為 0.43百萬美元。此潛在的短缺數額(potential shortfall)比指數

的絕對風險 l.99百萬美元還要小得多。而剩餘的模擬誤差值(tracking error)則是
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因為利率期間結構非平行移動所造成。 

相對於原始指數，模擬誤差值可以利用變異數的減少來衡量，與回歸方法中

的 R2類似。此變異數改善為： 

%4.95
99.1
43.0

1
2

=




−  

    當改變範例中投資組合的組成。將編號 2的投資組合放寬時間點的種類，包

括三年和七年的部位。則它的風險值模擬誤差值為 0.29 百萬美元，已經比先前

的數據有所改善。 

    編號 3的投資組合則包括二年與九年的部位，與指數的現金流量部位最為接

近，其二年期時點的權數最大，它的風險值模擬誤差值進一步減為 0.16 百萬美

元。編號 4的投資組合則包括一年期與十年期的部位，但風險值卻增為 0.2百萬

美元。此種模擬誤差加劇的現象，在將投資組合改變為包括一個月期國庫券

(T-Bill)及卅年期零息債券後，將更為顯著，它的殘差風險值數值增至 0.36 百萬

美元。 

    在上述的五個投資組合中，編號 3的投資組合擁有最低的模擬誤差值。值得

一提的是，在五個投資組合中，編號 5的投資組合擁有最低的絕對風險。隨著到

期日差距愈遠的債券間之相關性愈低，可以預期一個存續期間配合的投資組合包

括了差距最遠的到期日債券，它的絕對風險將會最低，例如現金與卅年期零息債

券的槓鈴式投資組合(barbell portfolio)。然而，將絕對風險最小化卻不等於將相

對市場風險最小化。 

    上述例子指出，存續期間避險只是提供利率風險管理的第一個估計方法。如

果你的目標在於，將相對於某一指數的觀察錯誤值加以最小化，按到期日利用良

好的指數分解是很重要的。如同在上述範例中所提及的，擁有與指數現金部位最

近似的投資組合,便擁有最低的模擬誤差值。 
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3.7 利率交換與資產交換之風險值 

3.7.1  利率交換風險值 

利率交換(interest rate swaps, IRS)係指投資人將利率由固定利率轉為浮動利

率，利率交換可以分解成二個部位(legs)，即固定部位與浮動部位。固定部位以

付息債券 (a coupon-paying bond)來訂價，而浮動部位則等於浮動利率債券 (a 

floating-rate note)。 

例如欲計算 5年期 100百萬美元利率交換的風險值。在此利率交換中，投資

人以 5年期美元年利率 6.195%，交換一個釘住「倫敦銀行間報價利率 (London 

Interbank Offered Rate,LIBOR) 」之浮動利率給付。交換合約一開始的時候，假

設浮動利率債券即將重新調整，故無風險問題。 

    在此有二種方法可以用來衡量利率交換的風險，一是固定利率債券與浮動利

率債券的組合部位，二是遠期契約的投資組合。首先，將此一交換視為擁有二種

債券的部位，並利用表 3.2的風險衡量值，明細詳列在表 3.8。 

 
表 3.8  計算 100百萬美元利率交換的風險值(在 95%信賴水準下，每月的風險值) 

期間(年) 固定流量 
浮動 
流量 

利率 
(年息%) 

流量現值 

($)x 

流量 VaR 

x× V 

增量 VaR 
(百萬美元)

1 -6.195 - 5.813 -5.855 -0.027 0.024 
2 -6.195 - 5.929 -5.521 -0.054 0.053 

3 -6.195 - 6.034 -5.196 -0.077 0.075 
4 -6.195 - 6.130 -4.883 -0.096 0.096 

5 -106.195 - 6.217 -78.546 -1.905 1.905 
合計  -100.00       
VaR(百萬美元)       

未分散 VaR     
$2.160 
(百萬美元) 

 

分散 VaR      
$2.152 
(百萬美元) 

資料來源：Jorion(2001) 
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表 3.8第二、第三欄表示固定與浮動部位的給付，第四欄依序是到期日一年

至五年的現貨利率，第五欄是固定部位扣除浮動部位後的淨流量之現值。最後一

欄則為增量風險值的資料，加總求得分散風險值的數值為 2.152百萬美元。未分

散的風險值則是將各別風險值加總，此數值 2.160百萬美元將高估風險。 

另一種做法是將此一交換視為五個遠期契約的加總，如表 3.9所示。該一年

期契約約定支付本金 100 百萬美元加上票息利率為 6.195%，若以現貨利率

5.813%折現，現值為－100.36百萬美元。並以此交換目前無風險的 100百萬美元。 

第二個契約為 1×2之遠期契約，此一契約約定支付本金加上二年固定票息，

或－106.195百萬美元，若以二年期現貨利率折現，現值為－94.64百萬美元。並

以此交換一年後的 100百萬美元 (若以一年期現貨利率折現，其現值為 94.5百萬

美元)。以此類推，則第五個契約為 4×5之遠期契約。 

 

表 3.9  將利率交換視為遠期契約計算風險值                               

期間 契約流量的現值 VaR 

(年) 1 1×2 2×3 3×4 4×5  

1 -100.36 94.50     
2  -94.64 89.11    
3   89.08 83.88   

4    -83.70 78.82  
5     -78.55  

VaR 
(百萬美元) 

$0.471 $0.571 $0.488 $0.446 $0.425  

未分散 
     $2.401 

(百萬美元) 

分散 
     $2.152 

(百萬美元) 

資料來源：Jorion(2001) 

表 3.9顯示各個契約的風險值，直接將五個風險值加總即可求得未分散的風

險值為 2.401百萬美元，此風險值將高估部位的實際風險。完全分散的風險值為

2.152百萬美元，與表 3.8的結果相同。表 3.8及表 3.9顯示用這二種不同的方法
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計算 IRS之風險值可以得到相同的答案。 

最後檢視浮動利率部位在第一期給付完成後 IRS，風險值將產生何種變化。

經過第一期利率交換後浮動利率債券將變成一年期債券，期初以平價發行，卻受

限於利率的變動。在現金流量模式中唯一的改變，是在第一年時將 100百萬美元

加入部位內(從-$5.855到$94.145)。結果風險值便從 2.152百萬美元降為 1.939百

萬美元。一般而言，此利率交換的風險值在交換契約到期時將趨於零，且會在每

次收到票息時下降。 

 

3.7.2  資產交換之風險值 

我國證期會於民國 90年 4月起核准證券商可以承作資產交換（asset swap）

交易，國內大型綜合券商迄今已承作多筆資產交換交易。由於我國可轉換公司債

中債券和股票選擇權是不能分割的，因此不能像國外一樣，分別將債券及股票選

擇權分給兩個投資人。由於證券商承銷可轉換公司債，一般皆擁有可轉換公司債

的部位，因而，可以將可轉換公司債賣給投資人(如偏好利率收益的銀行)，並向

投資人買回可轉換公司債中的股票選擇權。此外，證券商可再設計一個利率交

換，以浮動利率支付給投資人，並交換由可轉換公司債產生的固定利率收入(如

圖 3.8所示)。就投資人之觀點而言，其向證券商買入可轉換公司債，同時將所附

的股票選擇權再賣回給證券商，並與證券商進行一個利率交換，把由可轉換公司

債得到的固定利率，與證券商交換成浮動利率，最後投資者收到的是浮動利率。

圖 3.8之資產交換結構顯示證券商承作資產交換之風險值，等於股票買權之風險

值，外加一個利率交換的風險值。 

對證券商來說，資產交換可以解決可轉債包銷部位資金積壓問題，由於證券

商擁有很大的可轉換公司債部位，積壓的資金成本很大，如果能把部分利息的收

益轉賣給投資者，就可以增加現金的收入，同時可以取得資金再發行可轉債，此

外也可保有股票選擇權的部位。對投資者而言，投資者將可轉換公司債中的股票
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選擇權部分的價值再賣回給券商(不用承擔股票波動的風險)，再進行一個利率交

換。最後得到一個浮動利率的收入，因為投資者還賣出一個股票買權予證券商，

因而此一浮動利率收入會比一般浮動利率高，亦即比單買浮動利率票券(floater)

的利率高。國內證券商如元大京華及大華證券，從民國 90年 4月起已經開始承

作資產交換交易。 

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
圖 3.8 資產交換圖(可轉換公司債不能分割) 
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3.8  回溯測試（Back Testing） 

 

巴塞爾協定(Basel，1996)建議以回溯測試（back testing）來說明內部風險值

模型（ internal VaR model）的優劣，即評估風險值估算是否確實符合市場實際狀

況。簡單而言，回溯測試即在比較過去一段期間投資組合的實際損失金額超過估

算風險值的次數（稱為穿越次數），是否趨近信賴機率水準。例如，選取過去 1000

個交易日為測試期間，在估算期間為一天而信賴機率水準為 95﹪的狀況下，其

穿越次數應接近 50次。 

 依據巴塞爾監理委員會之規範，每日為支應市場風險所提撥之自有資本應滿

足(1)前一日風險值與，(2)前六十個營業日風險值之平均數，再乘以一乘數因子

(M+m)，最後取兩者中較高者，其中自有資本準備之公式如下： 

自有資本準備 = Max ( )






 + ∑

=
−−

60

1
1 60

1,
i

itt VaRmMVaR  

其中，M 為固定乘數因子，M=3，m 為加碼因子，m由回朔測試之失敗次

數決定，其值界於 0與 1之間，關於不同的回溯測試失敗次數，巴塞爾協定亦給

予不同之加碼因子，相關說明請見表 3.10。 

表 3.10 加碼因子表                                                       

燈區 回朔測試失敗次數  加碼因子 m 

綠燈區  

0  
1  
2  
3  
4  

0.00  
0.00  
0.00  
0.00  
0.00  

黃燈區  

5  
6  
7  
8  
9  

0.40  
0.50  
0.65  
0.75  
0.85  

紅燈區  10 1.00 

資料來源：Basel Agreement (2000)及 BIS (2000)。 
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本研究援用台灣證券交易所股價指數 2000年至 2001年之資料（見圖 3.9），

利用變異數— 共變異數法、歷史模擬法、蒙地卡羅模擬法與極端值理論法，進行

VaR 估計之回溯測試。此回溯測試採用 5日 VaR，a=1%，並使用移動視窗設計

（moving window design）作測試，學習樣本為 2000年之指數報酬率時間序列，

測試樣本則為 2001年之資料。回溯測試結果彙整於表 3.11，並整理繪圖於圖 3.9。 

檢試圖 3.10可以發現，無論是變異數— 共變異數法中的歷史變異數-共變異

數，SMA與 EWMA（?=0.94及 ?=0.97），拔靴複製法，或是蒙地卡羅模擬法，

其回溯測試結果相當類似，VaR估計值亦相去不遠。這些估計方法對於市場發生

較大的變動之情境不易捕捉。極端值理論法之估計結果較為保守，相對地其對於

市場大變動所引發的損失之捕捉能力較佳。 

圖 3.11則是將各種 VaR估計模型之估計結果與 EWMA（?=0.94）之 BVaR

估計作比較。結果發現 BVaR 對於市場較大的負報酬之預測能力亦不佳，EVT

法所估計之 VaR具有一定的參考價值。 

 

表 3.11 台灣證券交易所股價指數（2000-2001）風險值之回溯測試結果彙整表    

股價指數資料（最近二年） VaR 
（%） 

失敗率

（%） 

BVaR（%） 

=E[P/L| P/L＞VaR] 

（1）歷史變異數-共變異數
（%） 

10.11 2.46 5.18 

（2）SMA 11.27 2.46 11.57 

λ＝0.94 12.12 2.46 12.40 

 
變異數-共變異數法

（Var/Cov Method）

（3）EWMA
λ＝0.97 11.70 2.46 11.99 

蒙地卡羅模擬法 
（Monte Carlo Simulation Method） 

9.73 2.51 11.57 

歷史模擬法 
（Historical Simulation Method Bootstrapping） 

9.37 2.51 11.57 

極端值理論法（EVT Method） 15.69 1.28 15.88 

註：α=0.01，5日 VaR 
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圖 3.9 臺灣證券交易所股價指數 2000-2001年走勢圖 

 

EVT法估計所得之 VaR值可作為壓力測試之部分替代，因其不需改變外生

變數，僅須資產報酬之時間序列資料，便可求出市場鉅變情境下之風險值。 
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圖 3.10 各種 VaR估計模型回溯測試結果比較圖 

 

圖 3.11 各種 VaR估計模型暨 BVaR 回溯測試結果比較圖 
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3.9  壓力測試（Stress Testing） 

 

壓力測試（stress testing）又稱情境分析(scenario analysis)其目的在估算市場

極端狀況時，投資組合暴露的可能損失金額。風險值是衡量投資組合在正常市場

狀況下的可能損失金額，然而大部分資產損益分配皆呈現厚尾現象，表示資產損

益發生極端變化的機率顯著高於常態分配假設，例如，1999 年亞洲金融風暴、

1999年台灣兩國論議與 921大地震等，皆導致台灣股市重挫。 

風險管理的主要目的在於防止金融機構遭受重大損失而破產，因此，完整的

風險管理機制應是具備『認定』與『量化』市場極端狀況發生時對於投資組合的

影響。壓力測試目的就在認定市場極端狀況之情境，並量化在此情境下投資組合

可能發生的損失金額，以彌補風險值對於風險管理機制的不足。 

圖 3.12 描述投資組合損益分配圖與風險管理機制（風險值與壓力測試）之

間的關係，雖然市場發生極端狀況的機率並不高，但金融機構應確實了解極端狀

況發生時可能損失狀況，來決定是否需要結清或修正（進行避險部位）投資部位。 

     -4% -3% -2% -1%   0   1%  2%   3%  4%                

               正常市場狀況:風險值

           極端狀況:壓力測試                  極端狀況:壓力測試

 
圖 3.12 風險值與壓力測試 

 

基本上，不同的市場情境設定，是依靠經理人評量當時的經濟環境來主觀設
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定的。美國衍生性商品政策組織(Derivatives Policy Group，DPG)於 1995年設計了

壓力測試的一些標準，請見表 3.11： 

表 3.12  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) 股價指數的波動度在現行基礎上增加或減少 20%  

 (g) 主要匯率升或貶 6%，其它匯率也同時升值或貶值 20%  

 (h) 匯率波動度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  

資料來源： DPG, A Framework for Voluntary Oversight, February 1995, p.30 

 

情境的設定亦端賴資深經理人對於市場的認知，以台灣股票市場為例，若金

融機構沿襲 DPG的原則來定義投資組合於一天期間的損失程度，顯然不合理，

因為台灣股市有±7﹪的漲跌幅限制，而上述原則（±10﹪）已超過此限制。 

另外，在金融機構的風險管理機制上，亦依據機構的經營文化與承擔損失風

險容忍度，來制定 VaR-limit與 Stress–limit額度，其中 VaR-limit反應日常營運

可接受的每日(或經常性)最大損失額度；而 Stress–limit則限制市場極端情境下的

最大損失額度。因此，二者相較，Stress–limit屬於長期性的評估，此觀念也被應

用在評估機構長期營運計劃與內部資金分配規劃。 

據此可瞭解，壓力測試只是補充風險值於風險管理中的不足，並非取代風險

值的定位，至於壓力測試的可信度則端賴資深經理人對於市場環境的主觀認知。 

  

 



 

 90 

3.10 與VaR有關之績效評估指標 

 

風險值是對未來可能產生的最大損失，做最適的資本準備或最佳的避險策

略，此外管理者也會針對不同的管理目的，計算各種不同類型的風險值，作為管

理決策的參考，然而投資績效的優劣卻是不易評定的，所以選擇一個適當的評估

標準作為管理上的決策參考，是風險管理中的另一個重要的課題。 

績效評比指標是在於同時考慮報酬與風險。也就是說投資結果的良窳決定於

調整後的報酬、或是承擔每單位風險的獲利，而非絕對報酬的高低。此外衡量風

險的方法有許多種，將不同的風險值套入評比公式，所得的結果往往不一致，而

造成績效評量的困難，本節應用風險值的觀念，介紹常用於投資組合中的績效指

標-夏普比率 (Sharpe ratio)，以作為管理決策之參考。 

 

3.10.1  夏普比率 

績效評比指標同時考慮了報酬與風險之間的抵換關係。在許多衡量風險的方

法中，本節介紹最常用的績效評比指標：夏普比率（Sharpe ratio）。 

夏普比率是描述管理者在下投資決策時，對獲利機會與損失風險之間作的權

衡，亦即評估投資行為的獲利狀況與承擔風險之間的抵換關係，可表示如下。 

淨獲利變動風險
淨獲利(年)

夏普比率(SR)=  

其中淨獲利已扣除需支付的相關成本。當夏普比率被利用來衡量資產投資績

效時，可另外表示如下： 

投資組合報酬的標準差
無風險利率投資組合報酬率

SR
−

=  

基本上，當夏普比率愈大表示投資績效愈佳，代表承擔每單位風險所獲得的

報酬愈高。因此，若以提高資產報酬率或降低承擔風險額度方式，皆可以提升投

資績效。 
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另外夏普比率在應用上可分為二個層面來考慮： 

1.事前評估： 

在進行投資決策前，評估不同資產的獲利機會與損失風險之間的抵換關

係，選擇投資績效較佳的資產。例如，兩個投資標的股票 A 與股票 B，股

票 A具有獲利高與潛在高風險的特性，而股票 B可能提供的報酬較低但損

失風險較小。利用調整風險後的報酬指標(夏普比率)，可評比二股票未來可

能的投資績效。 

2.事後評比： 

對於原來已持有的投資組合，以夏普比率來評估不同投資組合的績效，

此觀念可應用至交易員，經理人與部門投資績效的評比。例如，比較經理人

A與經理人 B的投資績效，經理人 A建構的投資組合具有高風險高報酬的

特性，而經理人 B 較保守其投資組合的實現獲利較低，相對也暴露較小的

風險，以夏普比率可以評比二位經理人的投資績效。 

 

3.10.2  VaR基礎之績效評比指標 

3.10.1 節介紹的，是以資產報酬波動性（ 2σ ）來衡量風險，其中計入資產

價格向上與向下的不確定性變動。為滿足不同使用者的需求，亦將風險值的觀念

應用於投資組合績效評估，其基本觀念為以風險值做為風險測度，以收益代替多

餘超額報酬。 

應用先前的 Sharpe ratio公式，可轉換利潤與風險值之間的抵換關係，可表

示如下： 

風險值 Sharpe Ratio指標
VaR
利潤

=  

其中的利潤為收入扣除支出與信用風險的可能損失，但若該金融機構的不同
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部門持有類似但反向的資產部位，應相互沖銷風險以確實反應金融機構的整體風

險，否則會高估其 VaR值，但風險值 Sharpe 指標並未考慮此一現象。 

據此發展 Treynor指標重新定義： 

風險值 Treynor 指標=
ii

i

βwVaR
(利潤)

××
 

其中(利潤)i為第 i部門的利潤。 iβ 為第 i部門持有資產部位相對於整個金融

機構持有部位系統風險值，而 iw 為第 i部門相對於金融機構整體資產部位的持有

比例。 

因此，藉由以上所介紹的績效評比指標，可了解金融機構中不同部門之間的

利潤與風險值的抵換關係，以及各部門對於金融機構的利潤與損失風險的貢獻程

度。 
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3.11 投資組合元件風險值與風險報告書 

 

3.11.1  投資組合總風險值與元件風險值 

假設證券商某一部門所管理之總資金為 V0，而該資金在第 i項資產之配置資

金額為 Xi， i =1,2,3,… N。總資金為 V0之投資情形可表示為 

V0= ∑
=

=+++
N

i
iN XXXX

1
21 L  

令 iW =
0V

X i 為總資金 0V 在第 i 項資產之配置比率， Ni L3,2,1= ，如此則

1
1

=∑
=

N

i
iW ，而且 ∑∑

==
==

N

i
i

N

i
i VWXV

1
0

1
0 。 

假設第 i項資產之報酬率為 Ri，則該部門所管理之總資金 0V 在 N項資產間作

配置所構建的投資組合之報酬率 Rp將為 

∑
=

=
N

i
iip RWR

1
 

Rp之總變異數風險為  

Var（ pR ）= 2
pσ =Var（∑

=

N

i
iiRW

1
） 

1= ∑ ∑∑
=

≠
==

+
N

i

N

ij
j

ijji

N

i
ii WWW

1 11

22 σσ  

且 Rp之總風險值 pVaR 依據定義可寫為 

0VFVaR pp ××−= σα  

 其中 αF 為 pR 機率分配之 100×α百分位數。 
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 令 Rp之總變異數風險 2
pσ 對第 i項資產配置比率 iW 之敏感度為： 
















+

∂
∂=

∂

∂
∑ ∑∑

= =
≠
=

N

i

N

i

N

ij
j

ijjii
ii

p WiWW
WW 1 1 1

22
2

σσ
σ

 

           ipσ2= 註一  

 又依據鏈鎖法則（Chain Rule），
i

p

W∂

∂ 2σ
可寫為 

i

p
p

i

p

WW ∂

∂
×=

∂

∂ σ
σ

σ
2

2

 

 由上述二個式子推導可知
i

p

W∂

∂σ
等於

p

ip

σ

σ
，即 

p

ip

i

p

W σ

σσ
=

∂

∂
 

 定義
2

_
p

ip
iVaR

σ

σ
β = ，代表 Rp 中第 i項資產之變異相對於 Rp 總變異σP

2之幅

度，則 

pi
p

ip

i

p VaR
W

σβ
σ

σσ
×==

∂

∂
_                 （3.24） 

 依據 VaR之理論架構，投資組合 pR 總風險值 pVaR 中，個別資產之邊際貢獻

為元件風險值（Component VaR，簡稱 CVaR），則第 i項資產對於投資組合總風

險值之貢獻度（以金額表示） iCVaR 為 

i
i

p
i W

W

VaR
CVaR ×

∂

∂
=                   （3.25） 

 iCVaR 之財務意義為第 i項資產在投資組合中所佔的比率 iW 對於投資組合

總風險值 pVaR 之貢獻額度，其恰等於「每一單位 iW 對 pVaR 貢獻率」乘以「第 i

項資產之配置比率 iW 」。個別資產之 iCVaR 之總和，恰等於投資組合總風險值



 

 95 

pVaR ，即 

 

（3.26）  

 

 上式所表達之財務意義，即為投資組合 pR 之總風險值 pVaR 中，第 i項資產

之風險值邊際貢獻額度為 iCVaR ，且 iCVaR  ( )Ni L,2,1= 之總和為 pVaR 。由上

述（3.2）式程及（3.3）式，可以將 pVaR 改寫為 

       ∑
=

=
N

i
ip CVaRVaR

1
 

( )∑
=

××=
N

i
pii VaRWVaR

1

_ β 註三          （3.27） 

 

其中             
( )

i

p

i

p

W

VF

W

VaR

∂

××∂
=

∂

∂ 0σα  

                           pi VaRVaR ×= β_  四註                  （3.28） 

 

 由上式可知      ( )∑
=

=×
N

i
ii WVaR

1

1_ β                       （3.29） 

 

 

∑
=

N

i
iCVaR

1

= VaRp
二註    
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3.11.2  風險報告書 

 

由 3.11.1節之說明可知，投資組合 Rp 之總風險值 VaRp 可以分解為個別元

件風險值之加總，即 

∑
=

=
N

i
ip CVaRVaR

1
( )∑

=

××=
N

i
pii VaRWVaR

1

_ β  

 其中 i
i

p
i W

W

VaR
CVaR ×

∂

∂
= ，以矩陣表示之可以寫成下式： 

1×N
CVaR =

1

2

1

×



















NNCVaR

CVaR

CVaR

M
= p

NN

N

VaR

W

W

W

WW
W ×

























Σ′
Σ

×

×

1

2

1

1

#
M

 

 其中「#」指矩陣或向量內元素對元素相乘 (elementwise multiplication)，

∑ × )( NN 為 N 項資產報酬率之共變異數矩陣， 1×NW 為資產配置比率向量。 

綜合證券商之風險報告書可依據上述關係式完成之，下表為一綜合證券商之

風險報告書格式。
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表 3.13 綜合證券商風險報告書格式                                                                               

編號 資產類別 
投資比重 

wi 

個別風險值 

VaRi 

風險邊際貢獻

VaR_ßi×wi(%) 

元件風險值 

CVaRi 
1 上市     
2 上櫃     
3 上櫃二類     
4 包銷     
5 管理     
6 認購權證     
7 避險部位     
8 

股票 

興櫃     
9 受益憑證     
10 包銷契約     
11 短期票券     
12 外匯存款     
13 期貨     
14 選擇權     
15 權證(未避險)     
16 公債     
17 公司債     
18 可轉換公司債      
19 

債券 

附買回債券     
20 利率     
21 

交換 
資產交換     

22 外國證券     

 Total 100%  100% ∑
=

=
N

i
pVaRCVaRi

1
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註一：  

    
















+

∂
∂

=
∂

∂
∑ ∑∑

= =
≠
=

N

i

N

i

N

ij
j

ijjii
ii

p WiWW
WW 1 1 1

22
2

σσ
σ

 

          ∑
≠
=

+=
N

ij
j

jii ijWW
1

2 22 σσ  

          









= ∑

=

N

i
iii RWRCov

1
,2  

          ( )pi RRCov ,2=  

        ipσ2=   

 

註二： 

   i

N

i i

p
N

i
i W

W

VaR
CVaR ∑∑

==

×
∂

∂
=

11

 

     
( )

i

N

i i

p W
W

VZ
×

∂

××∂
= ∑

=1

0σα  

     ∑
=

×
∂

∂
××=

N

i
i

i

p W
W

VZ
1

0

σ
α  

     i
p

ip
N

i

WVZ ×××= ∑
= σ

σ
α 0

1

 

     ( )∑
=

×
×××=

N

i p

ipi
p

W
VZ

1
20 σ

σ
σα  

     ( )


















×= ∑

=
2

1

1
,

p

N

i
piip RRCovWVaR

σ
     

     ( )























= ∑

=
2

1

1
,

p

N

i
piip RRWCovVaR

σ
 

    
p

N

i
piip RRWCovVaR

σ
1,

1

×













= ∑
=
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2

2 1

p
ppVaR

σ
σ ××=  

     pVaR=     

 

註三： 

    ∑
=

=
N

i
ip CVaRVaR

1
 

      ∑
=

×
∂

∂
=

N

i
i

i

p W
W

VaR

1

 

      ( )∑
=

××=
N

i
ipi WVaRVaR

1

_ β  

      ( )∑
=

××=
N

i
pii VaRWVaR

1

_ β  

 

註四： 

    
( )

i

p

i

p

W

VF

W

VaR

∂

××∂
=

∂

∂ 0σα  

              
i

p

W
VF

∂

∂
××=

σ
α 0  

              piVaRVF σβα ×××= _0  

               pi VaRVaR ×= β_          
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第三章附錄一  指數加權移動平均波動性估計模型之衰退參數λ的選 

擇程序 

 

步驟一 

利用均方誤差法(Root Mean Squared Errors，RMSE) 算出個別資產最佳λ 

)()](ˆ[ ,, variance∑
=

++ −=
T

1t

22
t1ti

2
1tiv r

T
1RMSE λσ ｜  

)()](ˆ[ ,,, covariance∑
=

+++ −⋅=
T

1t

22
t1tij1tj1tic rr

T
1RMSE λσ ｜  

理論上若有一λ同時使 RMSEv和RMSEc最小，則此λ當然是該資產最佳的

衰退因子。若λ不能同時使 RMSEv和 RMSEc最小，J.P Morgan選擇使 RMSEv

最小的λ為最佳衰退因子。 

 

步驟二 

利用最大概似法(Maximum Likelihood，LKHD) 算出個別資產最佳λ，假設

報酬率是常態分配，第 t天報酬率的機率密度函數可以寫成如下： 

)]
)(

([

|

|)
)(

()|(
λσ

λπσ
λ

2
1tt

2
tr

2
1

1tt

t e
2

1
rf −

−

−

=  

則過去一段期間報酬率之最大概似函數為： 













= ∏
=

−

−

−
T

t

r

tt
Tt

tt

t

errf
1

)]
)(

(
2
1[

1|

2
1|

2

)
)(2

1
()|,...,(

λσ

λπσ
λ  

能夠使最大概似函數有最大值之λ即為最佳的衰退因子。為便於計算，通常

會對上式取對數，所以只要找出一λ使下式最小即可。 
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∑
=

−












+=
−

T

1t
2

2
t

1ttv

1tt

r
2
1LKHD )]

)(
()(ln[

|

| λσ
λσ  

RMSE 與 LKHD 兩法之差別在於 LKHD假設報酬率為條件常態分配。而

RMSE 並沒有引入任何的假設。上式之結果，即 IGARCH（1,1）之估計。關於

利用 IGARCH（1,1）模型估計個別股票之 iλ̂ ，可利用所附程式估計之。 

在 J.P Morgan的 RiskMetrics技術文件中，針對全球多種資產之實證，建議

投資組合持有期為 1天時，使用λ =0.94，若持有期間為一個月期則使用λ =0.97。 

 

 

第三章附錄二  Cholesky 分解法 

 

使用 Cholesky分解法的前提為：變異數-共變異數矩陣須為正限定矩陣。 

不同的資產報酬率間存在著相關性（correlation），若不同的資產價格隨機行程

{ }N
iitS 1= 間的相關係數矩陣為 ρ，即 

 

( )

{ }( ) ( )

1NxNt

t2

t1

N
1iit

dii

it

ititiititti

ECorr

N21i10N

tStSuS



















=

==

=

∆+∆=∆

=

∆+

ε

ε

ε

ε

ρεεε

ε

εσ

M

L

'

..

,

,,,,,~

 

 

則利用個別資產價格 Sit的隨機行程進行模擬，由於電腦亂數產生器先天預

設的獨立性，因此模擬結果並無法符合原先資產價格的相關結構，在此種情形
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下，可將電腦亂數產生器產生的隨機亂數視為 ,,,2,1,* Niit L=ε 雖然 *
itε 間為隨機無

關，即 ( ) IE =
'**εε ，利用原相關係數矩陣 ρ的 Cholesky分解 'TT=ρ ，T為下三

角矩陣， 'T 為 T 之轉置矩陣（上三角矩陣），將 *ε 透過 T 之前乘，即 T *ε ，則

T *ε 矩陣之相關係數可被證明為 ρ，即 

( ) ( ) ( ) ρεεεεε ===== '''**'*** ''

TTTITTTETTETCorr  

由上述 Cholesky 分解與變數變換之過程，可知若令 *εε T= ，則ε將能充分掌握

原先資產報酬率間的相關係數 ρ，而反映出真實資產報酬率間的相關結構。 
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第四章  建立以VaR為基礎之風險資源規劃 

與資產配置模型 

 

本研究第二章比較美國證券商、日本證券商及我國證券商之自有資本適足比

率規範，對於我國綜合證券商建立內部風險值模型來估計市場風險約當金額之作

法清楚定位。第三章則從BIS對於銀行自有資本適足比率規範之世界性標準，篩

選適當之金融機構內部風險值模型，作為我國證券商建立風險性資產內部風險值

模型之參考。本章將於 4.1節進一步提出證券商內部 VaR模型之主要架構，及證

券商利用內部 VaR模型法建立風險控管制度之作法，說明內部 VaR模型如何在

證券商組織架構各部門間運作；4.2節則提出證券商自有資本適足規範中納入

VaR內部模型法之建議作法；4.3節分析國際證券管理協會（IOSCO）對證券商

經營之各種風險的定義及其與證券商自有資本適足規範之關聯性骯；4.4節說明

證券商如何利用內部 VaR為基礎進行風險資源規劃（ risk budgeting）；4.5節剖析

如何利用 VaR為基礎構建資產配置模型；4.6節概論綜合券商 VaR資產配置系統

之資訊架構芻議。 
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4.1  證券商利用內部VaR模型法建立風險控管制度之作法 

 

本研究建議證券商利用 VaR內部模型法建立風險控管制度之作法，除了參

考 2.5節我國證券商自有資本適足比率規範未來修訂之可行方向，及 3.1節 VaR

在證券商自有資本適足比率規範中之定位（圖 3.2）外，應在 VaR內部模型法中

加入回溯測試及壓力測試，經過回溯測試及壓力測試之檢驗後，方才選擇適當的

VaR模型參數及取樣樣本大小，並估算出以內部模型法計算之市場風險約當金

額。關於證券商自有資本適足性之 VaR內部模型法中加入回溯測試及壓力測試

的流程，整理如圖 4.1。 

證券商 VaR內部模型之應用，最基礎的部份是提供風險揭露與報告(reporting  

risk）之功能。VaR風險報告書可向董事會、管理階層提供風險暴露之資訊，亦

可滿足主管機關對證券商自有資本適足性報表之要求。VaR內部模型之風險揭露

與報告功能，屬風險管理系統中之被動功能（passive function）。進一步地，證券

商可以透過部門經理人會議，協商各營業部門之風險值上限限制（risk limits），

作適當的風險資源規劃（risk budgeting），並由風險管理部監管各營業部門之市

場風險暴露，及適時提出警訊（4.4節有進一步之說明）。關於此種運用 VaR內

部模型管制風險暴露之運作，屬於風險管理系統中之防禦功能（defensive 

function）。「稽核部」與「風險管理部」在職能上之劃分，應是「稽核部」查核

各事業部門操作程序之正義性，當然風險管理部亦應接受查核；而關於各營業部

門持有風險性資產之風險暴露值，則應由「風險管理部門」予以專業監管（證券

商之部門別組織架構圖參閱圖 4.2）。 

最後，證券商可以進一步利用 VaR內部模型，由總經理室進行績效評估，

資金配置及訂定策略性資產配置決策，此為 VaR內部模型在風險管理系統中所

扮演的主動功能（active function）。 
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證
券
商
自
有
資
本
適
足
比
率

第一類資本 (1)

第二類資本 (2)

扣減資產
=非流動資產 (3)

交易對象風險約當
金額

資產負債表內項
目

資產負債表外項
目

表內資產 ×風險係數 =表內資產交易對象
約當金額  (1)

契約金額 ×交易對象風險係數 ×證券風險
係數=表外資產交易對象約當金額 (2)

股票及指數期
貨

債券 ,受益憑証
,短期票券等

包銷契約

發行認購權證
未避險部位

債券等  × 風險係數  = 債券等市場風險約當金額  (2)

包銷金額  × 25% × 該種有價證券風險係數
=包銷契約市場約當金額 (3)

未避險部位 ×風險係數 =認購權證未避險部位市場約當金額 (4)

基礎風險約當金額 前一年度營業費用 ×1/4=基礎風險約當金額

(1)股票等市場約當金額
風險係數契約數量期貨未平倉部位

風險係數股票   =
××

×

(1)+(2)-(3)=自有資產淨額 (A)

(1)+(2)=交易對象風險約當金額總
額(B)

以標準法計算之市場
風險約當金額總額

(C1)=(1)+(2)+
(3)+(4)

基礎風險約當金額總額 (D)

自有資本比率

%150
)D()C()B(

)A( ≥
++

自有資本淨額

市場風
險約當
金額

標
準
法

內部
模型
法

以內部風險值模型估計風險
性資產之風險值

以內部模型法計算之市場風險
約當金額 (C2)

市場風險約當
金額

(C)=(C1)
or(C2)

回溯測試及壓力測
試

選擇適當的風險值模型參數
及取樣樣本

 

圖 4.1 加入回溯測試及壓力測試於內部模型法之證券商自有資本適足 
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圖 4.2 綜合證券商之部門別組織架構圖 

 

關於證券商 VaR內部模型在風險管理系統中的被動（passive）、防禦

（defensive）及主動（active）功能，可彙整如圖 4.3之證券商 VaR內部模型三

階段功能圖。 
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圖 4.3 證券商 VaR內部模型三階段功能圖

  風險揭露與報告  
?董事會
?高階經理人
?主管機關

  部門別風險上限控制  
? 設定全公司之風險暴露上限
? 設定各營業部門之風險暴露上限
? 階層式風險暴露限制

  資源分配  
? 績效評估
? 資金分配
? 策略性資產配置策略

Ⅰ、被動功能

Ⅲ、主動功能

Ⅱ、防禦功能
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4.2  證券商自有資本適足規範中納入VaR內部模型法 

之建議作法 

 

 參酌整理第二章日本證券商第二次自有資本適足性之相關規定，及美國證券

商自有資本適足性規範，配合第三章所整理的國際上慣用之 VaR估計模型，本

節將提出「在證券商自有資本適足性規範中納入 VaR內部模型法之建議作法」，

以作為日後主管機關在核准證券商 VaR內部模型法作法上之考量。這些具體的

建議作法包括：4.2.1市場風險約當金額內容及計算方法；4.2.2運用 VaR內部管

理模型計算市場風險約當金額；4.2.3主管機關認定 VaR內部管理模型之相關配

套規定；4.2.4 VaR內部管理模型認可申請書之提出；4.2.5主管機關認可證券商

VaR內部管理模型之審核標準；4.2.6主管機關取消證券商原有使用 VaR內部管

理模型之標準。 

 

4.2.1  市場風險約當金額內容及計算方法 

 隨著我國金融市場之進一步國際化與自由化，開放證券商操作更多樣化的衍

生性金融商品相關業務，為提昇國內證券商競爭力之具體作法。主管機關首要作

法為將證券商操作各種金融商品業務中，市場風險約當金額之資訊充分掌握，以

下為本研究建議考量之市場風險種類及其計算方法。 

 

1.內容 

市場風險種類計四種：  

(1) 股票風險：指券商持有股票及相關衍生性金融商品部位之價格變動而產 

生之風險。 
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(2)   利率風險：指券商持有債券及相關衍生性金融商品部位之價格變動而產 

生之風險。 

(3) 外匯風險：指券商持有外匯及相關衍生性金融商品部位之價格變動而產 

生之風險。 

(4) 商品風險：指券商持有石油、貴金屬、農林水產品及相關衍生性金融商

品部位之價格變動而產生之風險。 

2.計算方法 

當證券商選擇採用 VaR內部管理模型方式時，可依以下兩種方式計算其市

場風險約當金額。 

(1) 業務種類別 

(2) 個別風險及一般市場風險 

 

4.2.2  運用 VaR內部管理模型計算市場風險約當金額 

 

1. 運用 VaR內部管理模型方式計算市場風險約當金額，係指乘上風險值之乘數

（依表 4.1所列超過次數之區分，乘以規定乘數。以下同）所得之金額。 

2. 前款之「失敗次數」，指計算包括基準日在內之最近二百五十個營業日之每一

營業日之損益（指實際發生之損益或資產配置固定下預期損益），並統計其每

日損失額(以使用持有期間為一日之風險估計模型算出)超過營業日別風險值

之次數者。惟該次數在五次以上十次以下時，若認為超過次數乃由市場特殊

原因所致時，則可自該次數中扣除。 
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表 4.1  「失敗次數」與風險乘數對應表               

超過次數 乘數 

0 3.00 

1 3.00 

2 3.00 

3 3.00 

4 3.00 

5 3.40 

6 3.50 

7 3.65 

8 3.75 

9 3.85 

10以上 4.00 

 

 

4.2.3  主管機關認定 VaR內部管理模型之相關配套規定 

證券商申請使用內部模型法，應向主管機關申請認可，而相關之配套規定為： 

1. 證券公司申請使用內部 VaR管理模型方式時，應經主管機關之認可。 

2. 前款之認可包括以下二種。 

(1) 計算一般市場風險約當金額之內部 VaR管理模型。 

(2) 計算一般市場風險約當金額中個別風險約當金額之內部 VaR管 

理模型。 

3. 依前款第二項認可，採用內部管理模型之證券公司，可以不區分一般市場風

險與個別風險，而就整體之觀點計算出市場風險約當金額。 
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4.2.4  VaR內部管理模型認可申請書之提出 

 

1. 證券公司依 4.2.3節規定申請 VaR內部模型之認可時，應填具記載下列事項

之認可申請書向主管機關提出申請。 

(1) 商號 

(2) 登記年月日及豋記號碼 

(3) 管理自有資本比率負責人之姓名及職銜  

(4) 計算市場風險約當金額之部門名稱及組織體制 

(5) 內部管理模型方式之內容 

2. 前項之認可申請書應檢附下列書類。 

(1) 前款第三項規定負責人之履歷表 

(2) 有關內部管理模型方式之行內規定。 

 

4.2.5  主管機關認可證券商 VaR內部管理模型之審核標準 

 

1. 主管機關依 4.2.3節進行認可時，應就是否符合下列基準進行審查： 

(1) 該證券公司是否符合定性基準。 

(2) 該證券公司之風險值（VaR）計算方法，是否符合定量基準。 

(3) 根據主管機關規定就「標準模型」與「內部管理模型」方式，擇一計算

市場風險約當金額之正當理由。 

2. 前款第一項之「定性基準」如下所列： 

(1) 風險管理過程之設計與運作之責任部門（以下稱「風險管理部門」）之

設置，是否自市場風險約當金額計算對象之交易部門中獨立，按每一營業日

分析市場風險約當金額，且就該分析結果作成相關報告。 
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(2) 風險管理部門應就過去之市場風險約當金額之計算方法為適切合理之 

說明，並保存其資料。  

(3) 風險管理部門定期作回溯測試(back test)及壓力測試(stress test)，並就實

施手續、結果及其對策作成書類。 

(4) 透過回溯測試(back test)及壓力測試(stress test)，因應需求，改善風險值

計算方式之體制。 

(5) 董事會成員（董事或監察人）應積極參與風險管理之程序，並承擔責任。 

(6) 風險估計模型應與常用之風險管理方法密切結合，且應將基本資料向董 

事會成員提出報告。 

(7) 風險估計模型之運作過程中，有關內部方針、管理及手續之規定應先行 

確立，就其內容作成書類，並確立遵循之方針。 

(8) 風險估計之過程，應配合內部查核同時進行，原則上六個月進行一次， 

且一年進行一次以上之外部查核。 

(9) 有關風險估計模型是否符合定量基準，一年需接受一次以上之外部 

查核。 

3. 第一款第二項「定量基準」如下所列： 

(1) 信賴區間 99﹪，有價證券等之持有期間在十個營業日以上。惟以持有 

期間少於十個營業日計算時，其風險值依下列公式換算，即可視為以

持有期間在十個營業日計出之數值。 

VaR（t）×
t

10
 

VaR（t）：持有期間為 t個營業日所估算之風險值，t＜10 

(2) 歷史資料之觀測期間須達一年以上，三個月內須更新一次以上。又如以

歷史資料之各數值乘以權數時，則各數值之估計日迄計算基準日止乘以

風險權數之期間平均在六個月以上。 

(3) 股票風險約當金額在估計時，依國別估計。 
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(4) 利率風險約當金額在估計時，原則上依通貨別合理區分期間作成殖利率 

曲線（指公債之殖利率與到期期間關係之曲線），以供使用。 

(5) 外匯風險約當金額在估計時，原則上依通貨（含黃金）別估計。 

(6) 估計商品風險約當金額時，在依商品別估計之同時，若與其他商品等進 

行抵銷，對於該商品間之相關關係應能適切掌握。 

(7) 有關選擇權交易之風險，於依風險種類別估計之同時，亦應對選擇權特 

有之風險(Delta, Gamma, Vega 等風險)加以估計。 

(8) 股票、利率、外匯及商品之各風險種類間依歷史資料之相關係數估計部 

位間之風險抵銷時，應就該抵銷作成合理說明之書類，並予以保存。惟

有關歷史資料之取樣應每月更新一次以上，並修正其相關係數。 

4. 主管機關對 4.2.3節第二款第二項進行認可時，應另就第一款各項所列基準，

是否適合下列基準進行審查。 

(1) 以合理方法，自一般市場風險及個別風險估計出市場風險約當金額。 

(2) 對其資產組合有關過去之價格變動，自一般市場風險及個別風險觀點 

進行說明。 

(3) 包括風險集中度在內之自有資產組合結構，對於市場全體風險結構影響 

之掌握。 

(4) 流動性低、市場情況惡化時對於市場全體風險影響之掌握。 

(5) 個案風險（指個別風險中有例外事態發生時所產生之風險）經常進行合 

理分析。 
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4.2.6  主管機關取消證券商原有使用 VaR內部管理模型之標準 

 

1. 依 4.2.3節認可之證券公司，如有下列各項情事，不得延誤，應立即向主管機

關提出申請： 

(1) 風險值計算方法修訂時。 

(2) 失敗次數（指 4.2.2節第二款條文規定之回溯測試失敗次數）在四次以

上時。 

2. 依 4.2.3節經認可之證券公司，其失敗次數在五次以上時，應立即將原申請

書，檢附分析失敗次數在五次以上原因之書類，向主管機關提出說明。 

3. 主管機關對依 4.2.3節認可之證券公司，其失敗次數在十次以上者，經研判該

證券公司使用內部管理模型方式計算市場風險約當金額為不適當時，可將該

證券公司依 4.2.3節之認可予以取銷。 

4. 不拘於前款規定，依 4.2.2節第二項規定，其失敗次數在二十次以上時，則原

有之認可自動失去效力。 
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4.3  國際證券管理協會（ IOSCO）對證券商經營之各種風險
的定義及其與證券商自有資本適足規範之關聯性 

 

國際證券管理協會（International Organization of Securities Commissions, 

IOSCO）在 1998年對證券商經營之風險種類分為「市場風險、流動性風險、信

用風險、營運風險、法律風險及系統風險」等六項，儘管我國證券商經營業務範

圍及資金運用範圍未若國際性綜合證券商或投資銀行般廣泛及多元性，惟此六項

風險亦同樣為我國證券商所可能面臨之風險。本節就我國證券商所面臨之各種風

險將相關文獻整理並加以定義，簡略分述如下： 

 

1. 市場風險（market risk） 

係指證券商之投資部位因市場價格波動，造成持有投資部位發生可能損失或

無法達到預期獲利水準之風險。依我國證券商之自有資金可投資或運用之範圍規

定計有下列項目22。其中除營業用之不動產與市場風險較無攸關外，其餘項目皆

與市場風險具有相當關連性： 

? 政府債券。 

? 金融債券。 

? 國庫券。 

? 可轉讓之銀行定期存單。 

? 商業票據或其他經財政部核定之短期票券。 

? 國內上市股票。 

? 國內上市公司債。 

? 國內台股指數期貨契約。 

? 證券投資信託基金受益憑證。 

? 營業用之不動產。 

                                                 
22  我國證券商自有資金可運用之範圍，依證券商管理規則之相關規定認定之，  
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2. 流動性風險（liquidity risk） 

係指證券商所持有之資產或投資部位無法以當時合理之市場價格迅速了

結、避險或對沖結清之風險，或者即使可以迅速了結，也必須以相差於市價極大

之差額執行(指市場流動性不足，價格相差極大)，市場流動性風險是屬於市場風

險中極端的特例之一，因此其資本與風險管理與之前的市場風險所扮演之角色相

同。 

 

3. 信用風險（credit risk） 

信用風險可區分為二部分，一是交易對手違約風險，二是資產信用等級發生

未預期改變所引發之風險。交易對手違約風險係指證券商持有契約或部位之交易

對方無法履行其應有義務之違約風險，亦稱之為交易對象風險。內部風險之管理

活動，包括對交易對手作徵信與監視、限制風險集中度，或要求交易對手提供擔

保品等措施以降低風險，而對其作資本規範之主要目的，也就是在於對抗前述內

部管理活動後所剩餘之信用風險，以預防企業淨值受到侵蝕。信用等級發生未預

期改變之風險，係指公司債或其他與信用評等攸關的證券，因發行公司信用等級

發生未預期改變，所引發的證券價格波動之風險。 

 

4. 操作風險（operational risk） 

係指證券商內部人員在交易過程中，管理系統及控制系統失效所引發之損失

風險，又稱之為營運風險或基礎風險。在 2001年 1月巴塞爾銀行監理委員會公

布「新版巴塞爾資本協定」草案23，對操作風險所採用之定義為：「直接或間接

導因於不適當或失敗的內部程序、人員和系統或者由外部事件而來的損失。」。

在現行之協定僅含蓄地提到銀行針對此類風險，訂定最低資本要求率，未有公認

之資本用以緩衝並彌補未量化的風險損失。操作風險事實上很難以標準量化模式

                                                 
23  本草案(新版巴塞爾資本協定)預定於2002年初定案，並於2005年開始實施。 
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來衡量，以現行證券商資本適足率規定，對操作風險亦僅採去年度營業費用之

25%為概略估算標準。 

以我國證券商而言，其操作風險可能發生於交易過程之管理系統及控制失效

而產生之損失，所謂控制失效的情況包括：前檯交易超過認可之限額、執行未被

授權的交易，或者是後檯交易帳冊紀錄及內部會計控制不當，人員的經驗不足及

電腦系統被侵入等。此外，證券商內部人員逕將「客戶證券專戶」帳戶內款項挪

用、盜領，或者內部人利用錯帳專戶隱蔽個人交易損失，均將導致證券商蒙受損

失。 

 

5. 法律風險（legal risk） 

係指交易契約因規範及法律意見不足，延伸法律解釋，或者是業務行為偏差，

致使證券商對另一方無法執行契約，而導致損失之風險。包括契約本身無法執行

或者是交易對手之越權行為。換言之，法律風險包括可能是契約本身及存在不合

法性，以及契約當事人未具有適當之職權。對此類風險之最佳管理模式乃採行適

當之法律及其他遵行規範之內部控制系統。而資本在法律風險中所扮演之角色也

一如營運風險，因此規範資本亦有助於期貨商面臨未預期損失時有所緩衝24。 

 

6. 系統風險（systematic risk） 

係指單一金融機構經營失敗、市場崩盤或結算系統出問題，經由整體市場觸

發骨牌效應之風險。當發生系統風險時，將使得投資人或交易者對市場產生信心

危機，並且使得市場極度缺乏流動性；也由於交易損失會很迅速地蔓延，甚至波

及全球金融市場，而導致其他各交易對手之違約。因此對系統風險之主要控管方

式是建立跨市場及跨風險之控管系統，近年來我國證券交易所、櫃檯買賣中心及

期貨交易所也相互簽署通報機制，亦即對系統風險管理所需，證券商若能對前述

                                                 
24  參見王甡，「證券商對市場風險之內部控管初探」。 
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之各類風險備有充分之資本準備，則發生系統風險之機率應可降低。 

 

    上述六種 IOSCO 定義的證券商經營風險中，「市場風險」是由證券報酬率波

動、利率波動、匯率波動或標的資產報酬率波動所引發的資產報酬率變動之風

險，在我國現行的證券商自有資本適足規範中由標準法設算之(依資產別風險權

數設算)。「流動性風險」亦可部分由資產別風險權數加以估算。信用風險中關於

「交易對手違約風險」在現行證券商自有資本適足規範中由「交易對手風險約當

金額」加以設算；「信用等級改變之風險」在現行證券商自有資本適足規範中並

未提出處理方式。「操作風險」部分則以去年營業費用之 25%為概估，成為證券

商之基礎風險約當金額。「法律風險」及「系統風險」在現行證券商自有資本適

足規範中並未加以處理。 

    內部模型法之引進可以促使「市場風險」之估算突破現有同一資產類別風險

係數均相同的問題，真實反應不同資產之風險特性，及資產與資產間之相關係數

結構所引發的風險互抵，使得市場風險暴露得到更精確的衡量。此外，關於「資 

產信用等級改變」之價格變動風險，可參酌 J. P. Morgan的 CreditMetricsTM(1999) 

之概念，在我國的信用評等體系建置完備後，嘗試將信用風險值(Credit at Risk)

內部模型化。  
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4.4  風險資源規劃(Risk Budgeting) 

 

風險資源規劃係指風險性資產之風險衡量、投資組合風險之分解、風險承擔

上限之分配及風險暴露之監控，由於 VaR 估計具有統計計量之基礎，且已成為

風險性資產風險衡量之國際性標準之一，因此利用 VaR 作為風險資源規劃之根

據，可順利地與資產配置策略相結合(Pearson，2002)。 

資產配置可視為資產的投資策略，其目的在於將資產投資於不同的投資工具

上，以獲得最佳的報酬。故資產配置之目標，除了達到預定的報酬水準外，更必

須控制投資部位的風險暴露程度(risk exposure)，惟有以總體風險的觀念來解析風

險，層級式地規範不同資產類別之風險值上限(VaR limit hierarchy)，才能進一步

監控所有投資部位所暴露的市場風險(Jorion，2001)。 

以下將此種層級式 VaR 限制條件作為資產配置決策中風險規劃之觀念，利

用圖 4.4加以說明。圖 4.4所述之層級式 VaR限制與規劃，係由證券商內部之高

階經理人會議，共同訂定公司所能承擔之總風險額度( L
TVaR )，爾後再由各部門協

商公司內各個事業部能分配到的風險金額（ ),,2,1, MiVaRL
i L= 。各事業部依據

所分配到的風險資源，再自行訂定該事業部在不同的 N 種資產類別之風險暴露

上限（ ),,,2,1,,,2,1, NjMiVaRL
ij LL == 。 

風險資源規劃後，證券商各事業部份在營運過程中所持有風險性資產部份之

風險暴露，必須經常保持在部門別風險值限制內( MiVaRL
i ,,2,1, L= )。當發生部

門別之風險估計值超出風險值限制時，部門經理可依據該部門之風險報告書中各

資產類別之風險值貢獻度，來調整持有部位之比例。當然，證券商之風險管理部

門有責任監管各部門之風險暴露值，並隨時對風險暴露超出風險限制之部門提出

警訊，並要求改善。 
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圖 4.4 層級式 VaR限制條件下之風險規劃 
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4.5  VaR為基礎之資產配置策略 

 

本節提出在 VaR 風險資源規劃下，證券商資產管理部門進行資產配置可以

利用的模式。4.5.1節說明投資組合總風險值與元件風險值，4.5.2節說明各不同

資產類別風險限制式之適當配置，4.5.3節則提出平均數變異數架構下滿足 VaR

風險規劃之資產配置模式。 

 

4.5.1  投資組合總風險值與元件風險值 

     首先假設證券商資產管理部門管理之總資金為 V0，而該資金在第 i項資產

之配置金額為 Xi， i =1,2,3,… N。由以上設定可知 

V0= ∑
=

=+++
N

i
iN XXXX

1
21 L  

令 iW =
0V

X i 為總資金 0V 在第 i項資產之配置比率， Ni L3,2,1= ，如此則

1
1

=∑
=

N

i
iW ，而且 ∑∑

==
==

N

i
i

N

i
i VWXV

1
0

1
0 。 

假設第 i項資產之報酬率為 iR ，則 0V 在 N項資產間作配置所構建之投資組合

之報酬率 pR 將為 ∑
=

=
N

i
iip RWR

1
， pR 之總變異數風險為 

Var（ pR ）= 2
pσ =Var（∑

=

N

i
iiRW

1
） 

                 = ∑ ∑∑
=

≠
==

+
N

i

N

ij
j

ijji

N

i
ii WWW

1 11

22 σσ ， 

且 pR 之總風險值 pVaR ，依據第三章之定義可寫為  
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0VFVaR pp ××−= σα  

 其中 αF 為 pR 機率分配之 100×α百分位數。 

 2
pσ 對第 i項資產配置比率 iW 之敏感度為： 
















+

∂
∂=

∂

∂
∑ ∑∑

= =
≠
=

N

i

N

i

N

ij
j

ijjii
ii

p WiWW
WW 1 1 1

22
2

σσ
σ

 

         ip2σ=  

 又依據鏈鎖法則（Chain Rule），
i

p

W∂

∂ 2σ
可寫為 

i

p
p

i

p

WW ∂

∂
×=

∂

∂ σ
σ

σ
2

2

 

 由上述二個式子推導可知
i

p

W∂

∂σ
為

p

ip

i

p

W σ

σσ
=

∂

∂
 

 定義
2

_
p

ip
iVaR

σ

σ
β = ，則 

pi
p

ip

i

p VaR
W

σβ
σ

σσ
×==

∂

∂
_                 （4.1） 

 依據 VaR之理論架構，投資組合 pR 總風險值 pVaR 中，個別資產之邊際貢

獻為元件風險值（Component VaR，簡稱 CVaR），則第 i項資產對於投資組合總

風險值之貢獻度（以金額表示） iCVaR 為 

i
i

p
i W

W

VaR
CVaR ×

∂

∂
=                   （4.2） 

 iCVaR 之財務意義為第 i項資產在投資組合中所佔的比率 iW 對於投資組合

總風險值 pVaR 之貢獻額度，其恰等於每一單位 iW 對 pVaR 貢獻率乘以第 i項資產

之配置比率 iW 。個別資產之 iCVaR 之總和，恰等於投資組合總風險值 pVaR ，即 
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i

N

i
iCVaR∑

=1
pVaR=                （4.3） 

 上式所表達之財務意義，即為投資組合 pR 之總風險值 pVaR 中，第 i項資產

之風險值邊際貢獻額度為 iCVaR ，且 iCVaR  ( )Ni L,2,1= 之總和為 pVaR 。由上

述（4.2）式及（4.3）式，可以將 pVaR 改寫為 

       ∑
=

=
N

i
ip CVaRVaR

1
 

( )∑
=

××=
N

1i
pii VaRWVaR β_              （4.4） 

其中             
( )

i

p

i

p

W

VF

W

VaR

∂

××∂
=

∂

∂ 0σα  

                           pi VaRVaR ×= β_                     （4.5） 

 由上式可知      ( )∑
=

=×
N

i
ii WVaR

1

1_ β                       （4.6） 

 

4.5.2  資產風險值限制之處理 

  資產配置模式不僅應審思資金如何在各種資產間分配，更須以整體投資組合

風險層級與風險規劃之觀點視之，因此利用投資組合元件風險值(Component 

VaR，以下簡稱 CVaR)的觀念，資產之間的相關結構與風險對沖效果可以納入投

資組合總 VaR 中，以構建符合前述層級式資產風險規劃之資產配置模型。 

iCVaR = pii VaRwVaR ××β_ ≤ L
iVaR  

iCVaR  ：第 i項資產在投資組合總風險值中的邊際貢獻額，即元件風險值。 

L
iVaR ：第 i項資產元件風險值之限制金額 

 若將上述模型構建以矩陣方式表示，則 

0VFVaR pp ××−= σα  
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而元件風險值限制可寫為 

=LimitVaR_

( ) 11
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將上式以矩陣方式表示，可寫為 
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元件風險值限制式可進一步用矩陣表示之： 
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  式(4.7)的觀念在於控制投資組合中個別資產元件風險值暴露之上限，而非以

個別資產風險觀點來考量風險值上限，在理論上 CVaR考量了投資組合中個別資

產之相關結構及風險沖抵效果，使得風險值之控制更正確。風險值的特性使得

LimitVaR − 可以明確的衡量投資部位承擔的風險，若當市場波動性變動時，原來

持有部位之風險值亦接近或觸及 LimitVaR − ，此時亦可以適時的調整投資組合部

位（減少部位或加入避險部位）來滿足損失限制下之風險值，因此，設定損失限

制下之風險值的機制，可以反應市場各種情境下的變化。 

 
 

4.5.3  平均數變異數架構下滿足 VaR風險規劃之資產配置模式 

 

   本節利用平均數變異數最適投資組合架構，將 VaR 風險資源規劃之理念融

入，提出一個滿足風險值限制之資產配置模型。平均數變異數架構雖為靜態模
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型，惟在此種架構下所解得之最適資產配置仍具有一定的參考性。實務上利用本

節所提出之資產配置模型，可定期更換不同時期之資產報酬率時間序列資料，配

合不同的 VaR 風險規劃決策，以求得較適用的資產配置策略。 

  資產管理者依不同的資產管理目標及不同的資產配置限制，可設定不同的平

均數變異數資產配置模型。以下列舉四種模型，供資產管理者參考。 

 模型 1：傳統的平均數變異數最適資產配置模型 
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 模型 1對於 10 ≤≤ iW ， Ni ,...,2,1= 之限制式是假設資產管理不可以放空風險

性資產，而 [ ]iii ulW ,∈ ， Ni ,...,2,1= 之限制則為第 i項資產配置比例之限制。 

 

模型 2：資產別風險值限制下極大化單位風險超額報酬之資產配置模型 
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      pVaR = ( ) 0
2/1 VWWF Σ′α   

 

 模型 3：資產別風險值限制下極大化單位 VaR風險超額報酬之資產配置模型 
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模型 4：資產別風險值限制下極大化超額報酬之資產配置模型 

       
{ }

Max
N
iiW 1=

 fpp rRS −=  

        s.t.： 1
1

=∑
=

N

i
iW  

              [ ]iii ulW ,∈  , [ ]1,0, ∈ii ul   

          10 ≤≤ iW   , N,1,2, …=i   

( )

1

2

1

0
2/1

1

2

1

1
1

)(#

××

×
×



















≤Σ′−×

































Σ′
Σ=

N
L
N

L

L

NN
N

N

VaR

VaR

VaR

VWWF

w

w

w

WW
W

CVaR MM α  

當然，上述 4種風險值限制下之資產配置模型，乃是滿足風險資源規劃之最

適資產配置模型，資產管理者可依不同的資產管理目標再行修改上述 4種模型之

設定。 
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4.6  綜合證券商VaR資產配置系統之資訊架構雛議 

 

綜合證券商 VaR 資產配置系統在證券商後檯資訊系統中之定位可整理於圖

4.5。其中值得注意者，證券商資料庫管理系統對外接收即時資訊系統之資訊，

並管理前檯資訊系統之交易資訊。各部門風險性資產部位及客戶資產部位資訊，

提供後檯資訊系統各種所需的之資訊。VaR內部風險值模型系統為全公司之風險

估算及報告系統，負責提供各部門及全公司可靠的風險暴露資訊，並對 VaR 資

產配置系統提供必要的 VaR 資訊。VaR 資產配置系統則利用資料庫管理系統及

VaR內部風險值系統所提供之資訊，配合高階經理人會議所作出的部門別風險暴

露上限與風險資源規劃，提供策略性資產配置決策之參考值。VaR資產配置系統

可被視為決策支援系統。 
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  前檯資  訊系統

帳務資訊系統
� 部門別
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人事薪資資訊系統 會計資訊系統
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圖 4.5 綜合券商 VaR資產配置系統於證券商後檯資訊系統中之定位 
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第五章  結論與建議 

5.1  結論 

隨著金融之創新及資本市場之深化，全球對於資產風險之管理業已成為主管

機關及銀行、券商等從業單位關注的焦點。巴塞爾銀行監理委員會（Basel 

Committee on Banking Supervision）於 1996年修正自有資本適足性規範，並於

1998年開始，允許銀行使用 VaR模型來提撥適足的資本以涵蓋市場風險。該委

員會也在 1995 年邀請國際證券管理協會(International Organization of Securities 

Commissions, IOSCO )，研討 VaR在證券商的使用。而 IOSCO於 1998年發布了

關於證券商採用 VaR 之規範。美國財務會計準則委員會(FASB)及美國證券管理

委員會(SEC)也已提議運用 VaR，特別是內部模型法（internal VaR model），來改

善衍生性商品風險的揭露。BIS 公佈將於 2005年後風險控管列為強制性的規範。

由國際趨勢可見，VaR已成為現今風險管理一項重要的工具。隨著我國加入 WTO

之規劃，國內券商推動 VaR 內部模型法，進行風險揭露（risk reporting）、風險

控管與規劃（ risk control and allocation），及風險資源分配下之最適資產配置（ risk 

based asset allocation），勢將成為提昇國際競爭力及與國際金融體系接軌之必要

條件。 

本研究計劃從美國及日本對於銀行、證券商之自有資本適足性規範構建出台

灣對於券商風險控管之資本適足性內部模型建議，茲將本研究之主要結論臚列如

下： 

 

1. 針對美日及我國證券商自有資本適足比率規範，作多面向之比較分析，分析 

各國證券商自有資本適足性規範之異同。  

 

2. 依據美日及我國證券商自有資本比率之規範，對 VaR在證券商自有資本比率

計算中之角色作定位，並提出適合我國證券商自有資本適足比率規範之 VaR



 

 130 

內部模型。 

 

3. 證期會 2000年 3月所公佈之「證券商資本適足制度計算方式及說明」，實有

重新加以研討與修訂之必要， 

 

4. 第三章分析整理目前國際慣用之風險值衡量方法，包括（i）變異數—共異數

法（Variance–Covariance Method）, （ii）歷史/歷史模擬法（Historical/Historical 

Simulation），（ iii）蒙地卡羅模擬法（Monte Carlo Stochastic Simulation），（iv）

極端值理論法（Extreme Value Theory Method，以下簡稱 EVT），（v）回溯測

試（Back Testing），（vi）債券投資組合 VaR之計算（vii）我國已開放之利率

衍生性商品如利率交換及資產交換之 VaR估計方式，以及（viii）VaR之壓力

測試（Stress Testing）。 

 

5.  4.2節提出主管機關未來核准證券商利用 VaR內部模型法估算風險約當金額

之考量重點。 

 

6. 利用 VaR作市場風險約當金額之估計，對於風險性資產之風險暴露，得以更

精確掌握。由於VaR對於風險性資產之風險設算考量了投資組合內風險性資

產之相關性，因此所計算出之風險約當金額有可能較「標準法」為低，使得

證券商自有資本適足率提高。 

 

7. 提出綜合券商風險報告書（risk book）之建議格式及其與 VaR內部模型之搭

配（3.11 節）。 

 

8. 瞭解各種風險之特質，以便對不同風險特性之資產作有效率之規劃與配置。 
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9. 分析證券商構建以 VaR為基礎之風險資源規劃(risk budgeting)及風險資源分

配下之策略性資產配置模型（risk based asset allocation model）之做法。  

 

10.  提出風險資源規劃之架構（4.4節）。 

 

11.   提供 VaR資產配置系統建置架構之雛形，提供未來證券商建置風險控管系        

統之基礎模型。 

 

12. 透過提供適當量化之風險計算，俾利外部性投資計劃之客觀評估。 
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5.2  建議 

   本研究之具體建議事項如下： 

 

1. 日本第二次自有資本比率之計算方式及規定可作為我國證券商自有資本適足

制度改進之依據 

2. 對於證券商利用內部 VaR模型法建立風險控管制度之作法，建議依據本研究

於 4.1節提出具體方案進行，包括（1）加入回溯測試及壓力測試於內部模型

法之證券商自有資本適足架構（詳參圖 4.1），（2）市場風險約當金額內容及計

算方法（4.2.1節），（3）運用VaR內部管理模型計算市場風險約當金額之方法

（4.2.2節），（4）主管機關認定 VaR內部管理模型之相關配套規定（ 4.2.3節），

（5）VaR內部管理模型認可申請書之提出（4.2.4節），（6）主管機關認可證

券商 VaR內部管理模型之審核標準（4.2.5節），及（7）主管機關取消證券商

原有使用 VaR 內部管理模型之標準（4.2.6節）。 

3. 建議證券商利用內部 VaR模型法作風險值估計，在估計模型之選擇上，除了

眾所熟知的變異數—共異數法（Variance–Covariance Method）、歷史模擬法

（Historical Simulation Method），及蒙地卡羅模擬法（Monte Carlo Simulation 

Method）之外，宜進一步考慮極端值理論法（Extreme Value Theory Method，

EVT Method）。 

4. 建議證券商建置其內部 VaR模型法時，參酌本研究第三章所提出之風險報告 

書格式（3.11節）。 

5. 建議證券商作風險資源規劃(Risk Budgeting)時，採用 4.4節所提出之「利用

VaR 資訊作風險資源規劃(Risk Budgeting)」之做法進行。 

6. 建議證券商建立援用 VaR為基礎之資產配置策略（4.5節） 
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