權益證券型風險估計

敬永康
在新版巴賽爾協定中，除加強傳統授信業務的信用風險計算外，並要求對列在銀行簿中的長期投資項目列為信用風險權數計算的項目，並且要求凡是使用內部評等法(IRB)計算放款的銀行，也要使用協定新增加的權益證券型信用風險計算方法；新規定的影響主要在工業銀行上，而商業銀行受限於銀行法的限制，權益證券投資的比例不高，不過在未來金融控股公司則要把金融及證券業合併，權益證券計算方法上也將愈形重要。
一、權益證券型風險定義(Definition of Equity Exposure) 

凡直接或是間接持有的股東權益，且不論是否有投票權與否的皆可被視為權益型商品，就商品種類來看不論普通股、特別股、權證、可轉債…且該商品符合以下特性上：

1、持有該商品獲利的的主要來源為未來資本利得，不是隨時間所孳生的收益。

2、持有該證券的目的並非與機構的授信業務有關，不過符合以下條件者者仍可認定：
(1) 借款人可自行決定是否展延借款期限。
(2) 該債權的結清主要依賴債務人發行新股權為之。
(3) 債務價值的變動與股價連動關係高。
(4) 該債務持有人有權選擇未來有以股票作為結清工具，且有相當程度該選擇權未來會加以執行。

總之不論債權或是其他的金融工具，其收益主要來自股權價值或收益者，例如股價連動性債券，則可被認定為權益證券型商品，反之，雖股權投資但是其結構主要是以債務價值為主體者，則不能認定。

3、對於該證券的型公司有剩餘請求權。

4、共同基金的計算方式

若該基金同時持有權益證券及非權益商品時，例如平衡型基金，可依該基金主要持有商品種類加以歸類，或是以持股比率拆解出權益商品所持有的持股比率來納入權益商品的信用風險計算中。

二、權益證券型商品之內部評等計算方法(IRB Method of Equity Exposure)

在計算信用風險權數的方法上可以區分為市場基礎法(Market-based approach)及信用風險基礎法(PD/LGD approach)，以下除對計算方法及概念加以介紹，並針對其品質規範加以說明。

1、排除在市場基礎法及信用風險基礎法計算範疇

(1) 持有發行權益證券部位的機構發行之標準法風險權數為0者，

(2) 重要性原則，低於此一標準得以排除

a、主管機關可應經濟發展的要求，在第一、二類資本10%的範圍內，將特定標的的權益證券排除在此範圍之外。

b、主管機關可訂定重要性原則，以第一、二類資本10%的為標準，如果持有的對象不足10家時，則使用較低的標準第一、二類資本5%。

2、商品的公平價值

在暴險金額的計算上，依照各國的會計原則為準，以財務報表的公平價值金額為基礎，並應納入相關的未實現損益，使用成本與市價孰低法者則依照期末評價後規範認定之。

3、避險工具的計算

另對於對同一機構以避險為目的的短部位或衍生性商品，則可以作為風險暴露金額的減少，但該商品期間應該至少在一年以上，至於其他無避險功能的短部位商品部分，則也視同為風險暴露金額加以計算。

4、市場基礎法(Market-based approach)

市場基礎法共區分為簡單權數法(Simple risk weight method)及內部模型法(Internal model method)，金融機構應該依照該行部位特性及複雜程度加以運用，主管機關也可訂立規範要求銀行對於使用方法的規範。

(1) 簡單權數法

在簡單權數法中，在公開市場交易的證券風險權數以300%計提，其他的部分則以400%計提，公開市場的認定則以巴賽爾協定的認定為主。

(2)內部模型法

銀行可自願或依主管機關要求下使用內部模型法的計算要求，在內部模型主要是依據風險值(VaR)模型，在信賴水準99%下估計可能的最大損失，在計算資料的頻率上，應根據季超額報酬(扣除無風險利率)，持有期間為一季，估計期間應該夠充分反映長時間的市場變動情形，將計算出的風險值乘上12.5 (資本適足比率8/100的導數)，則可轉換為風險性資產，至於計算的下限部分規定如下：

公開市場交易的證券：以簡單權數法計算下的風險權數以200%為限

非公開市場交易的證券：以簡單權數法的風險權數以300%計算為限

(3) 市場基礎法的規範基礎

 a、研究資料內容

該委員會針對市場基礎法的信用風險權數加以研究並發佈在工作草案中(Basel Committee Working Papers: Risk Sensitive Approaches for Equity Exposures in the Banking Book for IRB Banks,Aug,2001)，其目的主要是計算出適合的要求風險權數，並針對各地區及上市非上市公司風險權數加以調查，資料內容如下：
資料研究期間：1969~200年

資料研究來源

MSCI Index：各地區、國家股價指數

Lbbotson： S&P500(代表上市公司)，NYSE 小公司加權指數(代表非上市公司替代變數 )

以長期估計期間資料計算出風險值，再推算出風險值係數，以下摘錄根據資料為MSCI的世界市場指數、S&P Index，及NYSE小公司指數(倒數5% )計算公開市場交易權益風險及非公開發行公司風險如表二，另作者另將台股指數加入比較(資料來自台灣經濟新報資料庫)，列於表一。

b、風險權數計算方法

 簡單權數法：Var(99.5%)×12.5×1.3(保守乘數)

 內部模型法：Var(99%) × 12.5

表一：地區別風險權數比較                  (單位: %)

	
	季報酬VaR
	風險權數

	MSCI指數
	99 th
	99.5 th
	內部模型法-99th
	簡單法99.5 th：

	世界指數
	-16.40
	-18.42
	-205 
	-299 

	北美
	-16.46
	-18.49
	-206 
	-300 

	歐洲
	-17.72
	-19.89
	-222 
	-323 

	遠東
	-25.98
	-29.12
	-325 
	-473 

	香港
	-42.79
	-47.96
	-535 
	-779 

	日本
	-26.46
	-29.66
	-331 
	-482 

	美國
	-16.47
	-18.80
	-206 
	-306 

	台灣
	-54.12
	-60.31
	-681
	-980


資料來源：Basel Committee Working Papers: Risk Sensitive Approaches for Equity Exposures in the Banking Book for IRB Banks,Aug,2001)
表二：公開交易及非公開交易權益證券型商品風險權數比較表

	標的
	使用資料
	99.5% VaR
	風險權數

	公開市場交易權益商品
	市場指數
	16%-22%
	250%~350%

	非公開市場

交易權益商品
	小公司指數
	23%-30%
	400%~500%


資料來源：Basel Committee Working Papers: Risk Sensitive Approaches for Equity Exposures in the Banking Book for IRB Banks,Aug,2001)
由上表一、二的規範進而建立了市場基礎法-簡單權數法的風險權數依據，另市場基礎法-內部模型法的下限部分，也透過本研究加以建立，台灣股市的漲跌幅度較大，也從地區別(表一)的比較中表現出來。

(3)持有期間的規範

在持有期間的討論上，由於在公司授信的違約估計基礎期間為一年，則在計算權益商品的持有期間上，應該以多久的期間(頻率)資料為基礎計算，是否應該考量市場機制而降低為一季，這個問題在訂定1998年交易簿市場風險規範時也曾被討論過，雖然短期股票投資的預期持有期間通常有三個月，但是從流動風險及交易成本考量的最適持有期間理論(如Jarrow-1997)，則以十天為平均適持有期間考量，因此將風險值持有期間定為10天，在此一年的投資期間，但綜合考量市場機制及銀行應該至少一季對於其投資加以評價的情形考量，相對而言應該以季為持有期間為基礎，來計算預定授信期間為一年的權益證券型風險。

(4)相關性的考量
    市場風險模型中可以利用相關性計算投資的分散效果方法，可以納入此內部模型法計算中，但是相關性的考量基礎，不論是估計時間的長度及資料的頻率，都應該依之前對於股價變異性的估計程度，另外相關性應該注意其未來的穩定性，不可僅依歷史資料作為檢史的基礎。

5、信用風險基礎法

信用風險方法主要沿用再授信的違約機率為基礎，違約機率的估計上應該完全依照對該企業授信信用風險估計的相關規範：

(1) 違約定義

違約定義與其他授信項目相同如下違約情況認定，因此如果機構對於企業同時有授信及投資行為，則違約時點的認定應該並不是問題，但是若機構僅對該企業權益證券投資，並沒有授信行為，在新協定的四項違約認定的方法上，僅能利用違約事件的公布及或宣告破產重整等事件上來認定，這些事件的公布都落後於機構對於企業體直接融資違約的發生時點，因此在使用信用風險方法上，若機構未對企業直接授信，則應該在違約機率的估計上乘上1.5倍的乘數

違約：是指特定借款人發生以下情形之一或以上者：

˙已經確認借款人很可能不打算償還全部債務（本金、利息或費用）；

˙因為該借款人而發生信用損失事件，包括打消壞帳、提存特定準備，或因企業重整而延遲甚至於免付本金、利息或費用；

˙借款人延遲支付債務超、過90天；

˙借款人已經宣告破產或類似不利債權人之措施。
(2) LGD的要求規定

在權益證券商品部分，由於權益證券可以視為最次順位債券類型(落後較次順位債券請求權)，因此在使用上機構不得自行估計，一律定為為90%(由2001/8所定100%降低)

(3) 持有期間

與公司授信期間一致，定為5年與授信期間一致

(4) 風險權數下限條件

比照市場基礎的內部模型法。

在以下的情況投資權益商品者的情況下，委員認為與授信行為關係高，建議以信用風險基礎法為基礎計算風險權數，並將其信用風險權數下限降低，以100%計算之；若持有該證券主要目的授信工作為維持長期關係而持有，且持有該證券不論在其即可預期的未來並沒有預期可以取得資本利得，且該公司在授信工作上的於該公司信用風險有充分的資訊加以評估。

(5) 避險部位的計算

避險部位仍可以納入計算，且持有期間以五年計算。

6、市場基礎模型法與信用風險基礎法之比較

就計算方法上，簡單法的權數以MSCI世界市場指數為基礎，風險值最小但有加計保守乘數且以依較高之信賴水準，如表一，而內部模型法估計之風險值則因市場特性而有不同的呈現，信用風險基礎法則因授信戶的信用風險好壞在風險權數上有相當大的差異，作者納入各地區市場基礎法與各違約機率之信用風險基礎法比較，另納入台灣地區股價指數估計之風險權數加以比較，比較資料如表三，比較圖如圖一。

表三：風險權數比較表                                  (單位: %)

	違約機率
	信用風險法
	簡單法
	遠東-內部法
	香港-內部法
	台灣-內部法

	0.03%
	100
	300
	325
	535
	680

	0.05%
	100
	300
	325
	535
	680

	0.20%
	121
	300
	325
	535
	680

	0.40%
	165
	300
	325
	535
	680

	1.00%
	231
	300
	325
	535
	680

	6.00%
	403
	300
	325
	535
	680

	10.00%
	511
	300
	325
	535
	680

	17.00%
	660
	300
	325
	535
	680

	20.00%
	711
	300
	325
	535
	680

	50.00%
	1,016
	300
	325
	535
	680


圖一：風險權數比較圖                                        (單位: %)
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四、風險權數計算的品質要求及計算上的基礎

由於符合相關的規範並不容易，對於使用內部模型方法的規範可在主管機關允許的一段期間內，使用簡單法作為運算風險性資產的基礎。

對於計算的資料內容應該能充分代表該部位的風險特性，估計方法的數值一定要有計量模型的支持，不可僅依主觀的方法認定，在樣本估計期間的應有長期特性以包括經濟循環期間，如果估計樣本中未包含足夠的經濟衰退的期間樣本，則應該納入相關的調整模式，或是增加相關的實證因子，增加對於未來損失金額估計正確性。

在資料的使用上則應該以季資料為基礎，若使用短期頻率的資料為基礎，則應對於資料由短頻率轉換為長頻率方法加以研究，若轉換方法較複雜則應該包括使當的權數加以保護。

任何合理的風險值模型皆可作為計算的基礎，並應同時對市場及個別風險接加以估計，因此情境分析法也也可以作為估計分析的方法，但是情境分析的結果應該能加以與數量化的結果，例如明確定義情境出現的百分位機率估計。

具有非線性特性的權益證券型商品如選擇權、可轉換證券，也應該對其非線性風險加以評估。

對於計算投資組合的風險因子、或其他替代變數，應該有相關的理論基礎，若對於其結果有相關衍生者，則應該將判斷及方法明確的加以定義。

運用多因子模型作為風險模型的估計者，則應該對於因子的廣泛程度加以了解，理如應該有地區、產業及個別企業的特徵因子，及其因子的變動狀況及完整程度，一般來說此次協定較鼓勵蔡用多因子的模型估計股價的變異性，財濘考量多面向的變動因素，對於增加未來預測能力也大有幫助。

在資料的檢查上不論是內部及外部資料，應該對於資料有獨立的檢查機制，並且對於資料合理性及正確性檢查，模型抽樣誤差及停止營業樣本的漏失，都應該避免。

模型中應該包括壓力測試作為分析的工具，在壓力情境的範圍上應包括歷史及假設性情境，並包括上市及非上市公司特性。

模型應該執行回顧測試，並且對於模型本身的預測誤差應該在合理的範圍之內，而外部模型的結果建議也是重要的參考因素。

內部模型應該對於研究過程完整的紀錄，相關的理論依據、統計模型、抽樣方法、研究期間，研究結論都應該完整的紀錄，以作為主管機關的評鑑基礎。
五、結論

在Basel最近頒布的Quantitative Impact Survey Three(QIS-3)中，明確將權益證券型風險計算方法建立規範，並且要求銀行能針對該部分的信用風險加以評估，其中最重要的意義是確認在股票市場的市場風險及授信市場的信用風險其實在再許多面向市有相當的關聯，股票市場就具有長期影響面的資訊，一定會相對反映到授信市場上，因此這樣的概念將提高銀行授信人員對於權益市場資訊的注意，以提供授信工作更及時有效的決策。
風險權數








