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摘要

本計畫的目標是建置一個可經常性重評並監控台灣所有本國銀行系統市場風險的經濟資本系統,底層是涵蓋股權、

外匯、 及利率曝險的市場風險實證模型,將引用來自央行歷年收集之本國銀行的市場曝險資料、 以及總體財經資料

進行模型參數估計,可用來進行蒙地卡羅模擬計算以導出本國銀行的市場風險值。 在本計劃中,我們將導入壓力測

試情境求導在壓力情境下風險值,並得以評估達到危機程度的壓力情境,有助於前瞻銀行業在嚴重但合理的壓力情

境下系統性風險的變化,並辨識重大風險的可能來源。
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緒論

市場風險內部模型法/風險值評估程式 MRMr 是根據鍾經樊 2017 年所提的市場風險模型所建置的 「圖像式使用

者介面」 (Graphic User Interface, GUI) ,使用者只需將股價、匯率、 利率的時間序列資料, 以及台灣各銀行最近一

個月的股權、 外匯、 利率曝險橫斷面資料, 以規定的形式置於 Excel 檔中, 便可相當輕鬆的使用 MRMr 程式深入

分析台灣全體銀行的股權、 外匯、 利率市場風險,並計算對應的風險值。

本計畫的基本目標是移轉評估與監控台灣銀行體系市場風險的技術。 根據我承接政府計畫的多年經驗,我發現

以電腦程式為基礎的量化分析技術不易移轉, 因此, 除了紙本報告外, 不少極具實用價值的計畫隨著計畫結束而無

法持續維護,一個重要的原因是電腦程式過於繁雜 (不見得的是難) ,包括一序列的子程式,計畫主持人在時間壓力

下編寫程式只能產生主要結果, 很難有時間針對各種情況做足各種子程式, 更重要的是, 通常都沒有時間進行完整

的文件化, 再加上計畫主持人在執行計畫過程中遇到問題時, 常根據多年累積的經驗以及當時對整個計畫的瞭解,

隨之提出難以文件化的即時性解決方案, 這使得原本可能並不複雜的程式常因在中間過程中引入諸多解決次要問

題的附加程式, 而最終成為一個旁人很難接收的繁雜工程, 事實上, 同樣的問題甚至常使計畫主持人本身在一段時

間後也無法複製自己之前所得到計算結果 (財經實證論文的作者在在一段時間後無法複製論文結果是相當常見的

現象) 。

由於對央行金檢處而言,計算市場風險值以作為監控銀行業風險的量化依據是一個經常性的業務,央行如何有

效接收並能長期維護之前所做出的實證模型及計算方法便成為一個必須解決的問題, 為此我便開發出本計畫的主

要成果 –圖像式使用者介面MRMr 程式,這個程式除了能讓使用者方便的定期得到市場風險監控指標外,程式設

計的另一個重要考量是盡量將操作的關鍵中間步驟圖像化,容許使用者除了輸入必要的初始參數外,也可選擇性的

根據實際需要輸入中間步驟的參數, 這會讓使用者 (不得不) 對程式有相當程度的瞭解, 特別是對一些十分影響計

算結果之關鍵參數的瞭解。 由於圖像式使用者介面 (Graphic UserInterface, GUI)極易操作,使用者可不斷的測試

不同參數並觀察比較對計算結果的影響,唯有經過相當的測試才能獲得最合理的最終結果,而這個過程本身也是一

個重要的學習過程。

MRMr 程式是使用微軟公司的 C#與WPF (Window Presentation Foundation)程式語言所編製,而進行底層

運算的矩陣操作以及計量經濟模型的統計分析則仰賴 R 程式語言, 程式因結合多種程式語言而極其複雜, 但由之

所得到的 GUI則能對市場風險的分析提供前所未有的深度與操作便利性。

程式安裝 由於MRM程式仰賴 R程式語言,所以使用MRM程式前必須先行安裝 4.2.3版的 R (並非最新版) 。

此外,尚需安裝 Pandoc軟體,請到 https://github.com/jgm/pandoc/releases/tag/3.1.11.1網址下載及安裝

Pandoc程式,安裝 Pandoc的過程會自動將其路徑加到Windows系統的 Path環境參數序列,但還請檢查確認。

資料檔與資料夾的設定 本程式需要四個 Excel 資料檔: 一個匯率資料檔、 一個股價資料檔以及兩個利率資料檔

(這四個資料檔的格式有相當嚴格的規範,請見之後第 2.1與第 2.2節的說明) ,使用者要這四個將 Excel資料檔置

於一個特定的資料夾。

為便於接下來的說明,假設匯率資料檔的名稱是 ’FXM2023Q2.xlsx’ 、股價資料檔的名稱是

’StockM2023Q2.xlsx’ 、 兩個利率資料檔的名稱是 ’IRM2023Q2.xlsx’與 ’IRD2023Q2.xlsx’) ,再假設我們將這四

個資料檔置於一個名稱為 ’C:/users/C/MRM/’的資料夾中。
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2 緒論

啟動程式 啟動MRM程式後可見如圖 1.1所示的三個方塊選項:「外匯曝險」、「股權曝險」、與 「利率曝險」。 使用

者首先要做的就是按選頁明正上方 (圖 1.1中紅圈所示位置) 「主資料夾」 列最右端的圓形按鈕,並選取之前所述四

個資料檔所在的資料夾 (亦即 ’C:/users/C/MRM/’)作為本程式的主資料夾,然後在下方 「模組序號」 列按選最右端

的 「新建」 圓形按鈕,在其左方窗格中便會顯示 ’MRM2024_02_17_09_26’ ,這將是主資料夾下一個新建子資料夾

的名稱,本程式所將產生的檔案 (主要是儲存計算結果的檔案)都將置於這個新建子資料夾中。

圖 1.1

完成模組建置後,便可點選任一方塊進入如圖 1.2 、 圖 1.3或圖 1.4所示之對應的 「匯率風險」、「股價風險」或

「利率風險」視窗,而在進入這些視窗後,只需點選右上角的左向箭頭便可退回圖 1.1畫面。1

若之前已建置模組並儲存模型設定,則啟動MRM程式後便會看到前次最後操作的模組,可直接進入 「匯率模

型」、「股價模型」或 「利率模型」視窗,所將看到的也會是之前儲存的模型設定。 若之前已建置多個模組並儲存不同

的模型設定,則可在這些已建模組中擇一操作。

1第一次按選方塊時待機時間會較久,這是因為程式在準備所需 R套件的設定,之後再按選其他方塊時待機時間就短多了。
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圖 1.2

圖 1.3



4 緒論

圖 1.4
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視窗操作

2.1 匯率與股價模型視窗的操作

進入如圖 1.2 所示的匯率模型視窗, 台灣銀行業持有多國的外匯曝險, MRM 程式可對其中 8 種幣別 (美元、 人民

幣、日圓、英鎊、港幣、韓元、澳幣、歐元)的曝險進行操作。

使用者首先須按選上方左側的 「匯率資料檔」按鈕以啟動檔案操作視窗,使用者便可在開啟的主資料夾中選取

匯率資料檔, 按鈕右側的窗格便會呈現選取檔的檔案, 程式也會同時檢查選取檔是否符合格式規範的要求, 若不符

合便會看到彈出的錯誤信息視窗,可在修正選取檔後再試。

匯率與股價資料檔的格式

匯率與股價資料檔的格式要求非常接近,兩種資料檔都必須是包含兩個工作表的 Excel檔,

第一個工作表是 「價格資料」,欄列結構 (參見圖 2.1的匯率資料與圖 2.2的股價資料)如下:

 第一列是標題,將從第二列開始讀取資料,對總列數的多少沒有限制

 匯率資料檔 9欄、股價資料檔 10欄:

# 第一欄是日期,格式為 202305 (代表 2023年 5月)等

# 匯率資料檔的第二欄到第九欄依序分別包含美元、日圓、英鎊、港幣、韓元、 人民幣、澳幣、歐元的匯率

時間序列資料,其中美元對台幣的匯率是直接報價 (價格報價匯率) ,其他幣別則對美元的匯率,其中日

圓、 港幣、 韓元、 人民幣是直接報價 (價格報價匯率) , 但英鎊、 澳幣、 歐元則是間接報價 (數量報價匯

率)

# 股價資料檔的第二欄到第十欄依序分別包含台幣、美元、日圓、英鎊、港幣、韓元、 人民幣、澳幣、歐元

的股價指數時間序列資料

第二個工作表是 「各銀行單月的曝險金額」,欄列結構 (參見圖 2.3的外匯曝險與圖 2.4的股權曝險)如下:

 數值資料應從第 3列開始,對總列數的多少沒有限制

# 第 3列是全體銀行的各幣別總曝險金額

# 第 4列起分別是個別銀行的各幣別總曝險金額

 匯率資料檔 10欄、股價資料檔 11欄: 第一欄顯示曝險資料月份 (所有列均為同一月份)

# 第二欄是各銀行名稱代碼

# 匯率資料檔的第三欄到第十欄依序分別包含美元、日圓、英鎊、港幣、韓元、 人民幣、澳幣、歐元的股權

曝險金額,以千元表示,可為 0

# 股價資料檔的第三欄到第十一欄依序分別包含台幣、美元、日圓、英鎊、港幣、韓元、 人民幣、澳幣、歐

元的股權曝險金額,以千元表示,可為 0
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6 視窗操作

基本統計量

進入 「匯率模型」 視窗後可做的第一個操作是按選匯率資料檔檔名右端的 「瀏覽資料」 按鈕, 審視如圖 2.5 所示的

基本統計量,其中包括 9個趨勢圖,分別是 8種匯率報酬率 (成長率)再加上一個以曝險金額為權數的加權報酬率。

圖示下半是台灣所有銀行在最近一期 (2023/6)所持有之 8種幣別曝險金額的直方圖。

設定個別幣別的單變量模型參數

在圖 2.5 左半所列舉的每一幣別橫列均包含 「 GARCH 模型」、 「GARCH 階數」、 「ARMA 階數」、 「ARCH in M」

以及 「分配假設」五組下拉選單,使用者可逐一按選各窗格右端的小箭頭彈出選單,點選所要的選項。

表 2.1列舉這 5個下拉選單內的所有選項,第二欄是各種不同種類的 GARCH模型設定,將在之後第 3.2.2小

節說明。 第 5欄列舉的是 3種 ARCH-in-Mean (archm)模型設定,將在之後第 3.2.1小節說明。 最後一欄的分配假

設分別是: norm (the normal distibution)、 snorm (the skew-normal distribution)、 std (the student-t)、 sstd (the skew-

student)、 ged (the generalized error distribution)、 sged (the skew-generalized error distribution)、 nig (the normal

inverse gaussian distribution)、 ghyp (the generalized hyperbolic distribution)、 jsu (Johnson’s SU distribution)、

ghst (the generalized hyperbolic skew-student distribution) ,將在之後第 3.2.3小節說明。

最後一列顯示各個參數的內建值 (內建值分別都是各下拉選單的第一個選項) ,由此可知內建模型設定是一個

沒有 ARCH-in-Mean 效果的 ARMA(1,1)-gjrGARCH(1,1) 單變量模型。 使用者若未主動使用下拉選單選取異於

內建值的選項, MRM程式將自動採用內建模型參數進行之後的計算,我們將在本報告的最後一章說明表 2.1中所

有參數選項所代表的模型設定。

表 2.1 單變量股價模型參數

參數 GARCH模型 GARCH階數 ARMA階數 ARCH in M 分配假設

參數

選項

gjrGARCH (1,1) (1,1) archm 0 sged

eGARCH (1,0) (1,0) archm 1 sstd

sGARCH (0,1) (0,1) archm 2 nig

apARCH (0,0) (0,0) snorm

iGARCH (2,2) (2,2) ged

fiGARCH (2,0) (2,0) std

csGARCH (0,2) (0,2) norm

TGARCH (2,1) (2,1) ghyp

AVGARCH (1,2) (1,2) jsu

NGARCH ghst

NAGARCH

內建值 gjrGARCH (1,1) (1,1) archm 0 sged

在對一個幣別設定橫列完成五個參數的設定後, 便可按選最右端的右向箭頭啟動對該幣別的單變量模型估計

及回顧測試,此時右向箭頭的右邊便會出現黃色方塊,代表估計正進行中。 若右向箭頭的右邊黃色方塊轉成綠色方

塊,便表示估計成功,在螢幕正中央便會彈出一個如圖 2.6所示的視窗, (這裡是以美元為範例的估計結果) ,其內包

含正在處理幣別的單變量模型參數估計值及多個檢定統計量,使用者可進入彈出視窗上下瀏覽 (若有需要亦可儲存

之,存檔名稱可自訂) 。 一般而言,我們希望 ARMA係數與 GARCH係數估計值都是統計顯著。

圖 2.7所示是彈出視窗下面的圖示結果,顯示的是回顧測試 20個樣本值的結果。
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若估計失敗, 則會出現紅框, 自然也就不會有如圖 2.6 與 2.7 所示的結果, 此時便應回頭改換設定橫列之五個

下拉選單中一個或多個參數。 我們要強調,縱使模型能夠成功估計 (出現彈出視窗) ,但若估計時間過久、 參數估計

值不顯著、 多個模型設定檢定未過關、 回顧測試未過關等, 都應重設模型參數再估計, 直到得到滿意的估計結果為

止。

單變量模型的回顧測試

圖 2.7 所示的單變量回顧測試是根據樣本的最後 20 筆資料 (2021/10 到 2023/6) , 其做法是使用 2021/10 之前的

資料進行模型估計,然後根據其參數估計值對 20筆保留樣本的每一筆進行滾動式的預測,除了計算平均值 (圖 2.7

右圖中的綠線所示)外,最重要的就是使用模擬 (模擬次數為 10,000)計算 5%的 VaR (風險值) ,是以圖 2.7之圖

內下方的黃線呈現。 原則上圖中的白色樣本點應該除了少數例外都應在黃線的上方。 落在黃線下方的樣本點將以

紅色呈現, 便是所謂的 「超越樣本」, 其個數稱為 「超越數」, 是作為檢定回顧測試是否過關的核心統計量, 一般是採

兩種假設檢定步驟: Kupiec Test與 Christofferson Test ,圖 2.7上方除列舉超越數 (以及對應 5% VaR的理論超越

數) ,還列舉了這兩個檢定的 p值,此 p值應越接近 1越好。 若根據一特定模型設定得到的超越數過大以至於對應

的 p值未達 5%的水準,便有必要改變模型設定重新估計及回測。

包含所有幣別的多變量模型

逐一完成對 9 種幣別的單變量模型設定及回顧測試後, 所有 9 種幣別設定橫列的右端都出現綠框, 就可在最下

端的 DCC 設定橫列開始對一個包含所有幣別之多變量模型的 「DCC 模型」、「DCC 階數」、「分配假設」、 「VAR 設

定」 下拉選單進行參數設定, 並按選最右端右向箭頭啟動多變量模型的估計, 這個多變量模型採用 the Dynamic

Conditional Correlation (DCC) model將之前所選定的單變量模型加以組合,我們將在最後一章說明 DCC模型的

細節。

DCC 多變量模型的估計最費時, 成功後可得到如圖 2.8 所示的估計結果類似之前單變量的圖 2.6 與 2.7 , 若

估計失敗或是估計結果不佳,便要重新設定 DCC模型的參數,直到得到滿意的估計結果為止。

計算個別幣別的 VaR 值

接下來便可按選頁面中上方 「計算各幣別 VaR」的矩形按鈕, MRM程式將自動逐一計算 9種幣別基於單變量模型

的 VaR值,並將所有計算結果整合為如圖 2.9所示的直方值,以及加總 VaR值的橫向直方值。

計算組合模型的 VaR 值

再接下來便可按選中下方 「計算組合 VaR」 的矩形按鈕, 得到如圖 2.10 所示之由組合多變量模型所求導的組合

VaR值,其中還複製了之前由各個單變量 VaR值所加總而得的加總 VaR值以供比較,我們發現由多變量模型所導

出的全體 VaR 值 43.999 億元, 少於由單變量模型所計算而得之個別 VaR 的加總 57.278 億元, 由此可知, 各個幣

別之間呈負相關而彼此互補,若將此互補關係納入考量,將有助於降低風險並得以減少 VaR值。

按選 「計算組合 VaR」按鈕除了製作圖 2.10外,還會在現行資料夾中加入如圖 2.11所示的 HTML檔,其中包

含 2.10圖示以及 VaR值的列表。 圖 2.11表格的第四欄列舉由多變量模型參數估計值所計算之個別幣別 VaR (換

言之,一旦得到多變量模型的估計值,除了對所有幣別進行模擬以計算全體 VaR值外,還可對個別變量逐一進行模

擬以計算對應的個別 VaR值) ,由於 VaR不具可加性,將第四欄的前 8個數字加總 (59.08億元)並不等於底端之

由多變量模型所直接導出的全體 VaR值 43.999億元。 我們還要指出,第四欄的橘色數字代表大於其左邊由單變量
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模型所得到的個別幣別 VaR 值, 而綠色數字代表小於者, 由此可知, 由多變量模型所計算而得的個別 VaR 值幾乎

都大於對應的單變量 VaR值,但由多變量模型所得到的全體 VaR值卻會得到全然相反的結果。

圖 2.11表格的第 5與第 6欄分別是第 4與第 5欄所列舉之 VaR值除以總曝險金額所得到的 VaR百分比率,

不到 3%的佔比顯示台灣銀行業匯率曝險的風險程度並不高。

計算壓力情境下的 VaR 值

接下來可按選頁面最下方 「壓力測試 VaR」的矩形按鈕,得到如圖 2.12所示的壓測 VaR值,以及加總之後的 VaR

值。 此外,在現行資料夾中尚包括如圖 2.13所示的對應 HTML檔,包含 2.12的圖示以及對應壓測 VaR值的列表。

壓力情境下之 VaR值 (簡稱壓測 VaR)的定義如下: 針對 36筆最近期的樣本進行立基於單變量模型的回顧測

試, 在 36個 1% VaR中找出絕對值最大者, 若有超越樣本再求導超越值最大者, 兩者相加便是 MRM程式所計算

的壓測 VaR值,這種根據過去 3年之未預期價格跌幅最慘重者,並再根據最嚴重例外狀況加以調大所得到的 VaR

值, 應屬立基於 3 年實證結果且具足夠保守性的估計, 我們要強調這裡的壓測 VaR 值都是根據較保守的單筆量模

型估計。

圖 2.13表格中各欄的定義類似圖 2.11 ,其中第 3欄的 「正常 VaR」 取自於之前圖 2.11表格的第 3欄,乃由單

變量模型所導出之各幣別的 VaR值,第 4欄的 「壓測 VaR」 便是由單變量模型所導出之各幣別的壓測 VaR值。 一

般而言我們預期壓測 VaR值應大於正常 VaR值,但圖 2.13表格顯示壓測 VaR值只是稍大於正常 VaR值,這些結

果更進一步彰顯外匯曝險的低風險,以綠色呈現之日圓及歐元曝險的壓測 VaR值甚至微幅低於正常 VaR值,顯示

其過去 3年的匯率變動幅度相對較小,無法產生有實證基礎的壓測值。

股價曝險的 VaR 值

這裡我們接續前述的分析,提出股價曝險與利率曝險的 VaR值結果。 由於股價模型的操作與分析與匯率模型完全

相同,故不再複述。

圖 2.14 展示的是股價曝險的 VaR 值, 而圖 2.15 則是股價曝險的的壓測 VaR 值。 相對於外匯曝險, 股價曝險

的 VaR值比率要高達 6倍以上,而多變量模型下股價曝險的 VaR值也因曝險之間的互補關係而下降超過一半。 各

幣別股價曝險的壓測 VaR 值全都高於對應的正常 VaR 值, 特別是美元曝險, 高出的幅度超過兩倍, 彰顯股價曝險

的高風險。

2.2 利率模型視窗的操作

進入如圖 1.4 所示的利率模型視窗, 使用者首先須按選上方左側的 「利率資料檔」 按鈕以啟動檔案操作視窗, 使用

者便可在開啟的主資料夾中選取並讀入利率資料檔,接著再按選右側的 「曝險資料檔」按鈕以選取並讀入曝險資料

檔, 最後再按選最右側的 「匯率資料檔」 按鈕以選取並讀入匯率資料檔, 每次讀入資料檔程式便會同時檢查選取檔

是否符合格式規範的要求,若不符合便會看到彈出的錯誤信息視窗,可在修正選取檔後再試。

利率資料與股價資料一樣,也有 9種不同的幣別,因而必須讀入最近一期的匯率以將不同幣別的利率曝險轉換

為以台幣表示。

利率資料檔的格式

我們需要兩個利率 Excel資料檔,一個是利率資料檔,另一個曝險資料檔,
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利率資料檔: 利率資料檔的欄列結構 (參見圖 2.16)如下:

 第一列是標題,將從第二列開始讀取資料,對總列數的多少沒有限制

 利率資料檔 150欄:

# 第一欄是日期,格式為 202305 (代表 2023年 5月)等

# 第二欄之後的 149欄依序分別包含美元、日圓、英鎊、港幣、韓元、人民幣、澳幣、歐元之百分比表示的

利率時間序列資料。 利率分期限,且不同幣別的利率涵蓋各不相同的期限:

1. 台幣: 62個期限

2. 美元: 11個期限

3. 日圓: 14個期限

4. 英鎊: 11個期限

5. 港幣: 9個期限

6. 韓元: 8個期限

7. 人民幣: 12個期限

8. 澳幣: 8個期限

9. 歐元:14個期限

所有總共有 149個期限,每一個期限的利率資料佔一個欄位。

因涵蓋多個期限,一些期限的利率資料常有缺漏值, MRM程式將一律採用內插法填補缺漏值,若缺漏值佔比

超過一半,便將捨棄該期限的利率資料。

利率曝險檔: 利率曝險金額的欄列結構 (參見圖 2.17)如下:

 從第 C欄到第 AC欄,總共 27欄,每一種幣別的曝險金額跨 3欄,依序為 「長部位」、「短部位」與 「淨部位」

 從第 4列到第 18列,總共 15列:

# 息票利率低於 3%者分為 15類:

1個月以內、超過1個月而在 3個月以內、超過 3個月而在 6個月以內、超過 6個月而在 12個月以內、

超過 1年而在 1.9年以內、超過 1.9年而在 2.8年以內、超過 2.8年而在 3.6年以內、超過 3.6年而在

4.3年以內、超過 4.3年而在 5.7年以內、超過 5.7年而在 7.3年以內、超過 7.3年而在 9.3年以內、超

過 9.3年而在 10.6年以內、超過 10.6年而在 12年以內、超過 12年而在 20年以內、 20年以上

# 息票利率高於或等於 3%者分為 13類:

1 個月以內、 超過 1 個月而在 3 個月以內、 超過 3 個月而在 6 個月以內、 超過 6 個月而在 12 個月以

內、超過 1年而在 2年以內、超過 2年而在 3年以內、超過 3年而在 4年以內、超過 4年而在 5年以

內、超過 5年而在 7年以內、超過 7年而在 10年以內、超過 10年而在 15年以內、超過 15年而在 20

年以內、 20年以上

利率曝險金額均以千元表示,可以為 0 。



10 視窗操作

基本統計量

進入 「利率模型」視窗後可做的第一個操作是按選利率資料檔檔名右端的 「瀏覽資料」按鈕,審視如圖 2.18所示的

基本統計量, 其中包括 10 個趨勢圖, 分別是 9 種利率再加上一個以曝險金額為權數的加權利率。 圖示下半是台灣

所有銀行在最近一期 (2023/6)所持有之 9種幣別曝險金額的直方圖。

設定個別幣別的單變量模型參數

在圖 2.19中所列舉的每一幣別橫列均包含 「回測樣本數」、 「壓測值定義」、 「模擬次數」、 「穩健估計」 以及 「穩健係

數」 下拉選單,1 可逐一按選各窗格右端的小箭頭彈出選單,然後點選所要的選項。

單變量模型的回顧測試

圖 2.19所示的單變量回顧測試是根據樣本的最後 36筆資料 (2020/7到 2023/6) ,其做法是使用 2020/7之前的資

料進行模型估計, 然後根據其參數估計值對 36 筆保留樣本的每一筆進行滾動式的預測, 除了計算平均值 (圖 2.19

右圖中的綠線)外,最重要的就是使用模擬 (模擬次數為 100,000)計算 5%的 VaR ,圖 2.19之右圖內下方的黃線

呈現,至於圖示標題所示的回顧測試檢定結果與之前匯率模型完全一樣。

計算個別幣別的正常 VaR與壓測 VaR

接下來便可按選中下方 「計算 VaR」的矩形按鈕,程式將自動逐一計算 9種幣別基於單變量模型的 VaR ,並將之整

合為如圖 2.20所示的正常 VaR值與壓測 VaR值,及其加總值。 在現行資料夾中尚有對應的 HTML檔,包含 2.20

的圖示以及如圖 2.21的列表。

利率模型之壓測 VaR的定義如下: 針對 36筆最近期的樣本進行立基於單變量模型的回顧測試,在 36個 1.5%

VaR 中找出絕對值最二大者 (使用者亦可改設為最大者或是第三大者) , 若有超越樣本再求導超越值最大者, 兩者

相加便是MRM程式所計算的利率風險壓測 VaR值。

圖 2.21 表格中各欄的定義類似之前圖 2.11 , 其中第 3 欄的 「正常 VaR」 乃由單變量模型所導出之各幣別的

VaR值,第 4欄的 「壓測 VaR」 便是由單變量模型所導出之各幣別的壓測 VaR值。 圖 2.21表格顯示壓測 VaR值都

遠大於正常 VaR 值, 特別是曝險金額龐大的台幣, 彰顯近年來利率曝險的風險十分嚴峻, 其中英鎊的壓測 VaR 值

雖等於英鎊曝險值,但因曝險金額占總曝險比重相對較小,壓測結果對整體影響不大。

1請參見第 3章的註 2 (在第 29頁)關於穩健估計與穩健係數的說明。
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圖 2.1

圖 2.2
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圖 2.3

圖 2.4
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圖 2.5
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圖 2.6

圖 2.7
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圖 2.8

圖 2.9
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圖 2.10

圖 2.11



2.2 利率模型視窗的操作 17

圖 2.12

圖 2.13
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圖 2.14
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圖 2.15
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圖 2.16

圖 2.17
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圖 2.18

圖 2.19
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圖 2.20

圖 2.21
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3

風險模型

由於匯率、股價、與即期利率 (以及對應的折現率)是驅動各自市場風險損失分配的風險因子,在本章中我們所將介

紹的匯率、股價、與即期利率的實證模型,這些模型的估計結果將成為模擬各自損失分配的基礎。

3.1 匯率與股價指數的風險值

給定第 i 種匯率 (以新臺幣表示)或是第 i 種股價指數在第 t 月之樣本值 X i t 的報酬率 (變動率)是

yi t :=
1X i t

X i,t−1
=

X i t − X i,t−1

X i,t−1
≈ 1 ln X i t = ln X i t − ln X i,t−1, i = 1, 2, . . . ,m,

我們將假設包含所有 m 種報酬率的向量 yt = [ y1t y2t . . . ymt ]是以 µµµt 為條件期望值、 以 Ht 為變異數共變數矩

陣的 m 維 F 分配。

損失分配與風險值的求導 給定 Vi N 是第 i 種外匯或股價在第 N 月的曝險, vN = [ V1N V2N . . . Vm N ] 是包含

所有 m 種外匯或股價曝險的向量,則所有外匯或股價曝險在第 N + 1月的損失

L N+1 = − v′N yN+1,

便是以 −v′NµµµN+1 為條件期望值、 以 v′N HN+1 vN 為條件變異數的單維 F ′ 分配。 由之便可求導所有 m 種外匯或

股價曝險之信賴水準為 99% 的月風險值, 假設一個月有 20 個工作日, 以月資料所求得就將是 20 日的風險值, 只

需除以
√

2便可得到 10日的風險值。

3.2 匯率與股價指數的計量模型

我們將假設第 i 種匯率或是股價指數在第 t 月的報酬率 (變動率) yi t 遵從 ARFIMA-GARCH模型。

3.2.1 ARFIMA模型

針對 yi t 的條件期望值是採如下的 ARFIMA(a, d, b)模型設定:

8(L)(1− L)d(yi t − µi t) = 2(L) εi t ,

其中 d 可以是 1 、 0或是介於 0與 1之間的分數,

8(L) = 1−
a∑

j=1

φ j ·L j , 2(L) = 1+
b∑

j=1

θ j ·L j ,

以及

µi t = µi + ξ ·σ
k
i t ,

這裡的條件期望值 µi t 包含長期固定的期望值 µi 以及條件變異數 σi t , σ k
i t 稱為 「ARCH-in-Mean」, 代表風險/報

酬之間的代換 (Trade-off) ,其中的指數 k 可以是 1或 2 。

23
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3.2.2 單變量 GARCH模型

針對 yi t 的條件變異數,典型的 GARCH(p, q)模型設定是

σ 2
i t = ωi +

q∑
j=1

α j ·ε
2
i,t− j +

p∑
j=1

β j ·σ
2
i,t− j .

給定 GARCH 模型參數的估計值, 我們便可預測樣本外下一個月 (給定樣本數為 N , 亦即第 N + 1 月) 的股價指

數報酬率平均值 ŷN+1 與條件變異數 ĥN+1 。

接下來我們將列舉 GARCH模式的幾種衍生模型。

Exponential GARCH模型

ln σ 2
i t = ω +

q∑
j=1

[
α j ·zi,t− j + γ j ·( |zi,t− j | − E |zi,t− j | )

]
+

p∑
j=1

β j ·ln σ 2
i,t− j .

其中 zi,t = εi,t/σi,t 。 在此模型中 αi 係數捕捉 the sign effect (正負不對稱的效果)而 γi 係數代表 the size effect 。

GJR-GARCH模型

我們可進一步擴展 Exponential GARCH模型為 GJR-GARCH模型如下:

σ 2
i t = ω +

q∑
j=1

[
α j ·ε

2
i,t− j + γ j ·I(εi,t− j < 0)·ε2

i,t− j

]
+

p∑
j=1

β j ·σ
2
i,t− j ,

其中 I()是指標函數,可導入所謂的槓桿效果 (the leverage effect) ,正的干擾項 εi t 與負的干擾項對條件變異數的

影響不對稱。

Asymmetric power ARCH (APARCH)模型

APARCH模型可導入槓桿效果,也容許報酬率絕對值的樣本變異數大於其二次項的樣本變異數:

σ 2
i t = ω +

q∑
j=1

α j ·
(∣∣εi.t− j

∣∣− γ j ·εi.t− j
)δ
+

p∑
j=1

β j ·σ
δ
i.t− j ,

其中 δ 係數引入 σi t 的 Box-Cox轉換, γ j 係數代表槓桿效果。 APARCH模型有如下的特例:

 標準 GARCH模型: δ = 2與 γi = 0

 絕對值 GARCH模型 (AVGARCH): δ = 1與 γi = 0

 GJR-GARCH模型: δ = 2

 Threshold GARCH模型 (TGARCH): δ = 1

 非線性 GARCH模型 (NGARCH): βi = 0與 γi = 0

 log ARCH: δ→ 0
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一般化 GARCH模型

我們可進一步將 APARCH模型再一般化為如下的設定:

σ 2
i t = ω +

q∑
j=1

α j ·σ
λ
i,t− j ·

[∣∣zi,t− j − η2 j
∣∣+ η1 j ·

(
zi,t− j − η2 j

) ]δ
+

p∑
j=1

β j ·σ
λ
i,t− j

包含如下的特例:

 標準 GARCH模型: λ = δ = 0與 η1i = η2i = 0

 絕對值 GARCH模型 (AVGARCH): λ = δ = 1與 |η1i | ≤ 1

 GJR-GARCH模型: λ = δ = 2與 η2i = 0

 Threshold GARCH模型 (TGARCH): λ = δ = 1, |η1i | ≤ 1與 η2i = 0

 非線性 GARCH模型 (NGARCH): λ = δ 與 η1i = η2i = 0

 非線性非對稱 GARCH模型 (NAGARCH): λ = δ = 2與 η1i = 0

 APARCH模型: λ = δ, |η1i | ≤ 1與 η2i = 0

 ALLGARCH模型: λ = δ

成份 GARCH (component GARCH)模型

σ 2
i t = pt +

q∑
j=1

α j ·
(
ε2

i,t− j − pi,t− j
)
+

p∑
j=1

β j ·
(
σ 2

i,t− j − pi,t− j
)
,

其中

pi t = ω + ρ · pi,t−1 + φ ·
(
ε2

i,t−1 − σ
2
i,t−1

)
,

代表波動率的長期變動部份 (permanent component, long-term movements in volatility) ,而 GARCH模型則代表

波動率的短期變動部份 (transitory component, short-term movements in volatility)。

Fractionally Integrated GARCH (FI GARCH)模型

β(L)(1− L)d(σ 2
i t − ω̄i ) = α(L) ε2

i t ,

其中 d 可以是 1 、 0或是介於 0與 1之間的分數,

β(L) = 1−
p∑

j=1

β j ·L j , α(L) = 1+
q∑

j=1

α j ·L j ,

3.2.3 統計分配

給定報酬率 yt 的條件期望值 µt 與條件變異數 σ 2
t , 假設標準化後之報酬率 zt = (yt − µt)/σt 的密度函數是

g ∗ zt | θ) ,則報酬率 yt 的條件密度函數是

f (yt |µt , σt , θ) =
1
σt
·g

[
yt − µt

σt

∣∣∣∣∣ θ
]
.

這裡我們將列舉本計畫所考慮的各種單變量分配 (略過常態分配)的密度函數。
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Student t 分配

Student t分配的密度函數是

f (x |µ, σ, ν) =
0((ν + 1)/2)
√
σ 2 π ν ·0(ν/2)

·

[
1+

(x − µ)2

σ 2 ν

]−(ν+1)/2

,

其中 µ 是位置參數 (the location parameter), σ 2 是規模參數 (the scale parameter), ν 是形狀參數 (the shape

parameter)或自由度 (the degree of freedom)。 t分配的密度函數是對稱的,形狀參數 ν 的參數值越小,密度函數越

厚尾。

多維 t 分配

n 維 t分配的密度函數是

f (x |µµµ,666, ν) =
0((ν + n)/2)
(π ν)n/2 ·0(ν/2)

· |666|−1/2

[
1+

(x− µµµ)′666−1(x− µµµ)
ν

]−(ν+n)/2

,

其中 µµµ是 n 維位置參數, 666 是 n × n 規模參數, ν 是形狀參數。 多維 t分配要比多維常態分配厚尾。

Generalized error (GED) 分配

GED分配的密度函數是

f (x |α, β, ν) =
ν · exp

(
−

1
2

∣∣∣ x−α
β

∣∣∣ν)
21+ν−1

·β ·0(ν−1)
,

其中 α 是位置參數, β 是規模參數, ν 是形狀參數。 GED分配的密度函數是對稱的,其變異數是

Var(x) = β2
· 22/ν

·
0(3·ν−1)

0(ν−1)
.

根據不同的形狀參數值 ν GED分配有如下的特例:

 若 ν →∞ ,則 GED分配便趨向均勻分配。

 若 ν = 2 ,則 GED分配便成為常態分配。

 若 ν = 1 ,則 GED分配便成為 Laplace分配 (標準差是 σ = 2
√

2β) 。

Laplace 分配

Laplace分配的密度函數是

f (x |µ, σ) =
1
√

2 σ
·exp

(
√

2
|x − µ|
σ

)
,

其中 µ是位置參數 (也是期望值、 中位數、與眾數), σ 是規模參數 (也是標準差)。 Laplace分配的密度函數是對稱

的, 其 excess kurtosis 是 3 , 大於常態分配的 0 。 Laplace 分配的峰高二厚尾, 絕對值大於 3 個標準差的極端值發

生的機率是常態分配的 5倍。
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多維 Laplace 分配

一般化非對稱的多維 Laplace分配的特徵函數 (characteristic function)是

E(ei x′t) =

(
1

1+ 1
2 t′666 t − i µµµ′t

)s

其中 µµµ是 n 維位置參數, 666 是 n × n 規模參數, s 是一個正值形狀參數,

E(x) = s ·µµµ, Var(x) = s(666 + µµµµµµ′).

多維 Laplace分配要比多維常態分配厚尾。

偏態化分配

給定任何單峰、 對稱於 0的密度函數 f (x) ,可導入所謂的 「偏態係數」 (skewness parameter, inverse scale factor)

ξ 使之成為偏態的密度函數

f (x | ξ) :=
2

ξ + ξ−1
·
[

f (ξ ·x)·H(−x)+ f
(
ξ−1
·x
)
·H(x)

]
,

其中 H()是所謂的 the Heaviside function :

H(x) =


1, x ≥ 0,

0, x < 0.

之前的常態分配、 t分配、與 GED分配均可採用這個轉換而得到對應的偏態化分配:

 若 ξ 介於 0和 1之間,則可得到負偏態化、左尾較長的分配,

 若 ξ 等於 1 ,則是對稱的分配。

 若 ξ 大於 1 ,則可得到正偏態化、 右尾較長的分配,

3.2.4 多變量 GARCH模型

我們可進一步假設 N 種匯率或是股價指數在第 t 月的報酬率 (變動率)向量 yt 遵從多變量 GARCH模型,其條件

期望值 µµµt 為

yt | It−1 = µµµt + εεεt , εεεt = H1/2
t zt ,

其中 It−1 是 t − 1時點的信息集合, zt 是 i.i.d. N 維隨機向量:

E(zt) = 0, Var(zt) = IN ,

這裡的 IN 是 N 維單位矩陣, H1/2
t 是 N 維正定義 (positive definite)矩陣,因而可知 Ht 是 yt 的條件變異數共變數

矩陣:

Vart−1(yt) = Var(εεεt) = Ht ,

可分解如下:

Ht = Dt ·Rt ·Dt =

[
ρi j,t

√
hi i,t ·h j j,t

]
,
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其中 Dt 是對角矩陣 (diagonal matrix) , 其對角元素是條件變異數 hi i,t , 而 Rt 是一個正定義矩陣, 包含固定的條

件相關係數 ρi j 。

在 CCC (the Constant Conditional Correlation model)的設定下, Rt 是一個固定係數矩陣,給定 ht 是包含條

件變異數 hi i,t 的 N 維向量,則

ht = ωωω +

p∑
k=1

Ak ·εεεt−k � εεεt−k +

q∑
k=1

Bk ·ht−k,

其中 ωωω是 N 維正值係數向量, Ak 與 Bk 皆為對角元素皆為正值係數的對角矩陣, �是所謂的 Hadamard operator

,代表兩個向量之間元素對元素的乘法。

在 DCC (the Dynamic Conditional Correlation model) 的設定下, Rt 是一個因時而變的係數矩陣, 並可進一

步分解為

Rt = D(Qt)
−1/2
·Qt · D(Qt)

−1/2,

其中 D(Qt)是以 Qt 矩陣之對角元素為對角元素的對角矩陣,而

Qt := Q̄ − A′ ·Q̄·A − B′ ·Q̄·B − G′ ·Q̄− ·G

+ A′ zt−1zt−1
′A + B′ ·Qt−1 ·B + G′ z−t−1z−t−1

′G,

這裡 A, B 與 G 皆為 N × N 係數矩陣。 當 zt = D−1
t εεεt 為負值, 則 z−t 與之相等, 否則 z−t 便等於 0 。 此外, Q̄ 與

Q̄− 分別是 zt 與 z−t 的無條件變異數共變數矩陣,而 Q0 是 Qt 的起始值,必須是一個正定義的矩陣。

DCC有三個特例:標準版本、 對稱版本 (aDCC, the asymmetric DCC )與彈性版本 (FDCC, the flexible DCC

) 。

標準 DCC模型

給定 A =
√

a ·IN , B =
√

b ·IN 以及 G = 0 ,則可得

Qt := Q̄ + a ·
(
zt−1z′t−1 − Q̄

)
+ b ·

(
Qt−1 − Q̄

)
.

這裡的 a 與 b是非負數值,且 a + b < 1以確保模型的穩定性及 Qt 的正定義。

對稱 DCC模型 (aDCC)

給定 A =
√

a ·IN , B =
√

b ·IN 以及 G = sqrtg ·IN ,則可得

Qt := Q̄ + a ·
(
zt−1z′t−1 − Q̄

)
+ b ·

(
Qt−1 − Q̄

)
+ g ·

(
z−t−1z′t−1 − Q̄−

)
.

這裡的 a 、 b與 g 都是非負數值。

彈性 DCC模型 (FDCC)

Qt :=
[

1·1′ − (J·a)·(J·a)′ − (J·b)·(J·b)′
]
� Q̄

+ (J·a)·(J·a)′ � εt−1εεε
′

t−1 + +(J·b)·(J·b)
′
�Qt−1,

這裡的 a與 b是 s 維係數向量, J是 N × s 分組排除指標矩陣,而 s 則是分組數。 FDCC模型設定容許多個分組之

間有不同的 DCC係數,因而較有彈性。
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3.3 利率模型

各種不同期限的即期利率是利率曝險的主要風險因子,由於不同期限的即期利率之間具有所謂的 「利率期限結構」

理論關係,我們不應再採用之前處理不同幣別股權曝險與外匯曝險的方式處理即期利率,亦即我們不應將不同期限

的即期利率分別設為隨機變量後再採行建立在統計變異數與共變數上的多變量實證模型, 而應嘗試將不同期限的

即期利率組裝為一個函數 (亦即利率期限結構曲線) ,先以橫斷面的不同期限即期利率資料估計利率期限結構函數

的基本參數,得到跨越多個時點的參數估計值後再使用時間序列統計方法估計這些參數估計值的跨時動態關係,以

作為預測未來利率期限結構以及所屬即期利率的基礎,接下來我們將詳細說明利率實證模型的這種設定模式。

我們假設期限 T 不同的即期利率 Rt(T )遵守 Nelson and Siegel利率期限結構模型如下:

Rt(T ) = β1t + β2t ·

(
1− e−λt ·T

λt ·T

)
+ β3t ·

(
1− e−λt ·T

λt ·T
− e−λt ·T

)
+ εt(T ), (3.1)

其中 β1t , β2t , β3t , 以及 λt 均為因時而變且未知的參數, 此式中的第一項代表即期利率的長期水準值 (Level) , 第

二項代表即期利率的斜率 (Slope) , 其所呈現的是短期利率的行為,第三項代表即期利率的曲度 (Curvature), 其所

呈現的是中期利率的行為,而 β1t , β2t , β3t 參數分別代表長、短、 中期曲線的權重,至於 λt 係數的作用則在於控制

斜率與曲度所涵蓋之期間範圍的大小, 亦即短期與中期之期間範圍的大小, λt 值越大, 短期與中期之期間就越短。

Nelson-Seigel利率期限結構模型的相關文獻包括Nelson and Siegel (1987), Christensen, Diebold, and Rudebusch

(2009),以及 BIS (2005)。

每月月底資料的橫斷面估計

假設我們在某一特定 t 時點 (亦即特定某月的月底)可收集 M 個不同期限的即期利率觀察值 Rt(T1), Rt(T2), . . . ,

Rt(TM),1 再假設 (3.1)式中對應這些即期利率觀察值的誤差項 εt(T1), εt(T2), . . . , εt(TM),是 M 個互相獨立且具

相同期望值 0及變異數 σ 2
t 的隨機變量,則便可採用非線性最小平方法以 Rt(T1), Rt(T2), . . . , Rt(TM)為資料估計

β1t , β2t , β3t ,以及 λt 參數, 我們要強調 t 下標在這裡是固定值,事實上可以忽略之, t 下標要在之後跨時點分析才

有作用。

跨月的時間序列估計及樣本外的預測

我們可對每月月底單日的 M 筆橫斷面即期利率資料進行兩步加權最小平方法估計,將所獲得的 Nelson and Siegel

模型參數估計值 β̂1t , β̂2t , β̂3t , 與 λ̂t 置於 4 維參數估計值向量 θ̂θθ
′

t =
[
β̂1t β̂2t β̂3t λ̂t

]
中, 就可由總共 N 個月的

月底單日利率資料導出 N 個參數估計值向量 θ̂θθ
′

t , t = 1, 2, . . . , N , 接下來我們將這些參數估計值向量視為時間

序列資料,並對之設定 4變量時間序列 VAR(1)模型的估計:

θ̂θθ
′

t = πππ
′
+ θ̂θθ

′

t−1555+ ut , t = 1, 2, . . . , N , (3.2)

在 ut ∼ (0, 666) 的假設下, 我們採用採用比較穩健的 (Robust) 多維去邊最小平方法 (the multivariate Least

Trimmed Squares Estimation) ,2 或是在有問題時迴歸標準的最小平方估計法,以求導 VAR(1)模型參數的估計值

π̂ππ
′
、 5̂55與 6̂66,並隨之計算參數估計值向量 θ̂θθ t 之樣本內最後一個月之樣本內預測值:

θ̃θθ
′

N = π̂ππ
′
+ θ̂θθ

′

N−15̂55, (3.3)

1以台灣資料為例,我們可由證券櫃檯買賣中心找到每天台灣公債各期限的利率資料,到期日 T 分別是 1個月、 3個月、 6個月、 1年、 1.5

年、 2.5年、 3.5年、 4.5年、 6年、 8.5年、 12.5年、 17.5年、 20年等多達 M = 62個期限的年利率。

2此法涉及去邊參數的設定,內建值設為 0.25,但可根據需要增減。
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以及樣本外第一個月的樣本外預測值:

θ̃θθ
′

N+1 = π̂ππ
′
+ θ̂θθ

′

N 5̂55, (3.4)

若將前式所獲之 θ̃θθ N+1中的 β̃1,N+1, β̃2,N+1, β̃3,N+1,以及 λ̃N+1代回 Nelson-Seigel模型 (3.1)式,並以 0替代該式

中的誤差項 εN+1(T ) ,便可據之求算期限為任何 T 之即期利率之樣本外第一個月的預測值 R̃N+1(T ) 。我們要指出,

對於樣本內最後一月之期限為 T1, T2, . . . , TM 的即期利率我們有樣本觀察值, 但對於期限 T 不是 T1, T2, . . . , TM

的即期利率則無樣本觀察值,因而便需使用 (3.3)式計算對應的預測值 R̃N (T ) 。

給定即期利率的預測值 R̃N+1(T )與 R̃N (T ) ,便可計算利率變動率

1R̃N+1(T ) := R̃N+1(T )− R̂N (T ),

給定期限為 T 之利率曝險 vN (T )的樣本所涵蓋的 K 個期限為 T ′1, T ′2, . . . , T ′K ,各期限利率曝險 (採定期複利)的

價格變動率:

yi,N+1 =
1BN+1(T ′i )

BN (T ′i )
:= −

T ·1R̃N+1(T ′i )

1+ T · R̃N (T ′i )
, (3.5)

將利率曝險樣本 vN (T ′1), vN (T ′2), . . . , vN (T ′K )以及前式所計算之對應利率曝險的價格變動率 y1,N+1, y2,N+1, . . . ,

yK ,N+1 分別置於 K 維向量 vN 與 yN+1 中,便可計算利率曝險的可能損失:

L N+1 = −v′N yN+1 = −

K∑
i=1

vN (T ′i )·yi,N+1. (3.6)

前述利率實證模型設定所包含的隨機項有二, 分別是 Nelson and Siegel 期限結構模型 (3.1) 式的誤差項與

VAR(1)模型 (3.2)式的誤差項,縱使我們假設這兩組誤差項都是常態分配隨機項,由於 Nelson and Siegel期限結

構模型是其參數 (主要是 λt 參數) 的非線性函數, 利率曝險變動率 (3.5) 式更是這些誤差項之高度非線性函數, 我

們因而無法確認利率曝險變動率 yi,N+1 及損利率曝險的可能損失 L N+1 作為 yi,N+1 的線性組合是不是常態分配,

故利率風險無法像匯率風險一樣,直接利用常態分配公式求導風險值,必須採用蒙地卡羅模擬求導損失分配以及對

應的風險值。

蒙地卡羅模擬的執行步驟:

1. 對 VAR(1) 模型 (3.2) 式的變異數共變數矩陣估價值 6̂66 進行 Cholesky 分解 A , 將之前乘電腦產生的 4 維

標準常態分配的隨機模擬值向量, 便可得到 VAR(1) 模型 (3.2) 式之誤差項的常態分配模擬值 u(s) , 再將之

加入 (3.4)式:

θθθ
(s)
N+1
′
= π̂ππ

′
+ θ̂θθ

′

N 5̂55+ u(s),

便可得到樣本外第一個月的參數模擬值 θθθ
(s)
N+1
′
=
[
β
(s)
1,N+1 β

(s)
2,N+1 β

(s)
3,N+1 λ

(s)
N+1

]
, 其中上標 (s) 代表第 s

回模擬值,前式等號右邊 θ̂θθ N 向量所包含的是樣本內最後一個月的 Nelson and Siegel模型參數估計值 β̂1N ,

β̂2N , β̂3N ,與 λ̂N 。

2. 將 Nelson and Siegel期限結構模型參數模擬值 θθθ
(s)
N+1
′
=
[
β
(s)
1,N+1 β

(s)
2,N+1 β

(s)
3,N+1 λ

(s)
N+1

]
代入 (3.1)式:

R(s)N+1(T ) = β
(s)
1,N+1 + β

(s)
2,N+1 ·

(
1− e−λ

(s)
N+1·T

λ
(s)
N+1 ·T

)
+ β

(s)
3,N+1 ·

(
1− e−λ

(s)
N+1·T

λt ·T
− e−λ

(s)
N+1·T

)
,

便可得到樣本外第一個月之任意期限 T 的即期利率模擬值 R(s)N+1(T ) 。 此外,我們尚需樣本內最後一個月之

任意期限 T 的即期利率 RN (T ) ,若期限 T 屬於期限樣本,則 RN (T )便是直接觀察到的樣本值,但若期限 T

不屬於期限樣本,我們便將採用如下方式估計之

RN (T ) = β̂1N + β̂2N ·

(
1− e−λ̂N ·T

λ̂N ·T

)
+ β̂3N ·

(
1− e−λ̂N ·T

λ̂t ·T
− e−λ̂N ·T

)
,
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3. 根據前一步所得到的樣本外第一個月以及以及樣本內最後一個月之任意期限 T 的即期利率模擬值 R(s)N+1(T )

與 RN (T ) ,我們便可計算樣本外第一個月之利率變動率的模擬值:

1R(s)N+1(T ) = R(s)N+1(T )− RN (T ),

再根據 (3.5)與 (3.6)式分別求導各期限利率曝險的價格變動率的模擬值

y(s)i,N+1 = −
T ·1R(s)N+1(T

′

i )

1+ T ·RN (T ′i )
,

與可能損失的模擬值

L (s)N+1 = −

K∑
i=1

vN (T ′i )·y
(s)
i,N+1.

重複前述步驟 10萬次便可得到用來逼近利率曝險的損失分配之可能損失 L (s)N+1 的直方圖,並可導出任何信賴水準

的風險值, 例如: 若將 10 萬個可能損失的模擬值 L (s)N+1 由小到大排列, 則倒數第 1000 個模擬值便是信賴水準為

99%的風險值。
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