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Given their function both as internal risk management tools and as potential regulatory measures of

risk exposure, it is important to quantify the accuracy of an institution's VaR estimates. The purpose of this

study is to set up the market risk measurement models for a bank in Taiwan. First, three popular methods:

the variance-covariance method, the historical simulation method and Monte Carlo simulation method are

used to construct the VaR models. Next, we employ backtesting to verify the accuracy of VaR models for

day to day risk management. Finally, we apply the various VaR measures to evaluate the investment

performance of the bank portfolio. Our results suggest that financial asset returns are found to be

nonnormal and leptokurtic with fat tails. The historical simulation method without normality assumption

yields more conservative, accurate and efficient measures of tail probabilities than parametric and Monte

Carlo simulation VaR model. The portfolio diversified effect between asset classes is larger than that

within asset class which demonstrates the importance of asset allocation in bank risk management. During

the economic recession period, the more conservative investment strategy of the bank outperforms the

benchmark portfolios of market indexes. Unexpectedly, the VaRs calculated by the three internal VaR

models are substantially less than the capital requirement under the standard method. This may discourage

the banks to develop their own internal models.

Key Words: VaR, backtesting, performance measure, capital requirement.
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降為226,437千元，類別資產間風險分散效

益為56,771千元，風險值降幅達17.98%。

若就三種模型之估計結果加以比較，

可發現歷史模擬法的權益證券、外匯資產

風險值均最高，而利率商品的風險值最

低。在本研究中的Delta Normal Model與蒙

地卡羅法，均有常態分配的假設14，因而上

述結果似可某程度顯示：台灣權益證券與

外匯資產報酬的機率分配較之常態分配呈

現厚尾( fat-tailed )現象15。

4.2風險值模型之回顧測試

A 銀行各模型風險值估計結果與實際

損益比較之走勢圖如圖1所示，觀察圖形可

發現變異數－共變異數法與蒙地卡羅模擬

法兩者的風險值走勢頗為類似，而與歷史

模擬法有顯著差異，推測其原因應也是本

研究中Delta Normal Model與蒙地卡羅模擬

法均有常態分配假設所致。

各風險值模型進行回顧測試所估計之

各向度評估指標值結果如表 3所示 (L iu ,

2005)。首先觀察評估保守性之平均相對偏

差值大小依序為歷史模擬法、變異－共變

異數法及蒙地卡羅模擬法，顯示歷史模擬

法保守性最高，其次為變異－共變異數

法，而以蒙地卡羅模擬法的保守性最低。

接著，由評估準確度的各項指標值可發

現：失敗率以歷史模擬法最接近風險值模

型顯著水準1%，覆蓋風險乘數最接近1，

LRuc檢定值以歷史模擬法為最小，其次均

依序為變異－共變異數法以及蒙地卡羅模

擬法。而歷史模擬法因為無發生連續失敗

事件，致無法估計LRind檢定值
16故無法比較

各風險值模型LRind檢定結果。綜合言之，

準確度以歷史模擬法保守性最高，其次為

變異－共變異數法，而以蒙地卡羅模擬法

的保守性最低。此外，平均未覆蓋損失比

率估計結果，顯示銀行平均未覆蓋損失約

為VaR的1.23倍至1.35倍之間，三者均高於

1.14，顯示國內金融資產報酬分配具有厚尾

特質。而最大未覆蓋損失比率估計結果，

則顯示銀行未覆蓋最大損失金額為VaR的

1.84倍至2.12倍之間。最後，觀察評估效率

性之平均相對規模偏差值大小依序為歷史

模擬法、變異數－共變異數法及蒙地卡羅

模擬法，顯示歷史模擬法效率性最高，其

14 本研究就105個風險因子進行Kolomgorov- Smirnovt常態分配檢定，基於篇幅考量無法全部列出，彙整結果僅有22

個資產報酬服從常態分配，其中21種全部是基金類資產，顯示國內多數金融資產報酬不服從常態分配。
15 關於國內金融資產報酬厚尾問題，本研究另就台灣加權股價指數、美元匯率、180天票券利率，5年期公債利率及大
華公債指數為權益證券、外匯及利率商品等各類金融資產報酬風險因子代表，進行風險因子報酬分配尾部指數之估
計，估計結果顯示均有厚尾現象，厚尾程度大小依序為公債利率、美元匯率、大華公債指數、票券利率及台灣加權
股價指數，同樣基於篇幅考量未予全部列出。關於尾部指數之定義式及估計方法之介紹，可參閱Hill(1975)以及
Huisman, Koedijk, Kool & Palm (2001)。

16 在求算LRind時，必須先行計算T11值(即所謂連續失敗次數)，一般來說發生實際損失超過VaR的例外事件機率不高，
發生連續失敗的事件機率將更小，若遇連續失敗的事件次數為0情況，則T11亦等於0而使得公式(3.5.8)中LA為0，進
而造成無法計算lnLA及LRind檢定統計值的結果。
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表3 VaR模型之績效評估結果

註：1.本表資料引自Liu (2005)表7部分內容。

2.NaN表示檢定統計值無法計算。

3.*表示顯著水準5%下，LR值顯著；**表示顯著水準1%下，LR值顯著。

圖1各模型風險值與實際損益走勢比較圖
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次為變異數－共變異數法，而以蒙地卡羅

模擬法的效率性最低。

歸納以上實證結果發現，無常態分配

假設的歷史模擬法保守性、準確度及效率

性均為最高，亦即，無論是從外部金融監

理角度，或是銀行因應資本管制與內部風

險管理立場，三種模型中，歷史模擬法均

是較佳模型。分析其原因應是國內多數金

融資產報酬率非服從常態分配且具厚尾特

質緣故，致使本研究中有常態分配假設的

變異數－共變異數法與蒙地卡羅模擬法失

敗率過高，準確度與效率性均落後於歷史

模擬法。若從圖1仔細觀察、比較各模型風

險值與實際損益的走勢，當可發現變異數

－共變異數法與蒙地卡羅模擬法風險值較

為貼近實際損益的走勢，歷史模擬法或有

過度保守之虞，從而尋求較之常態分配更

能捕捉金融資產報酬高峰、厚尾的機率分

配，例如，次方指數分配，應是另一值得

嘗試的研究方向。

4.3銀行投資組合風險結構分析

A銀行投資組合風險結構解析如表4所

示，首先觀察單一風險值與成份風險值的

關係，單一風險值表示個別資產單獨估計

的風險值，不含任何風險分散利益，而成

份風險值則是形成投資組合資產間已產生

風險分散的風險值，故單一風險值必然大

於成份風險值，表4的估計結果均符合此一

推論。而兩者的差距值即為總風險分散效

益，三種風險值模型估計結果，以絕對量

而言，總風險分散效益均以利率商品為最

高，其次依序是權益證券與外匯資產。若

將之除以其相對的部位金額，即總風險分

散效益/部位，即可得外匯資產8.008*10-3 (

=10,753/1,342,817 )最高，其次權益證券

1.489*10-3 ( =11,231/7,543,617 )，利率商品

1.384 *10-3 ( =63,807/46,099,787 )最低，值得

注意的是：在Delta Normal Model中外匯資

產與蒙地卡羅的利率商品成份風險值的估

計結果均為負；表示就A 銀行的投資組合

增加外匯資產、利率商品後，反而使整體

投資組合風險值不增反減，顯示外匯資

產、利率商品對整體投資組合具有沖險效

果。接著，由表4可發現各類資產邊際風險

值均以權益證券為最高，其次為利率商品

與外匯資產。此一訊息在銀行風險管理所

顯示的意涵為：銀行在調整風險值工具的

選擇上，權益證券的風險調整效率將是最

高。

將表2所示類別資產間風險分散效益與

表4中的總風險分散效益進一步彙整，可得

銀行風險分散效益之結構分析如表5所示。

將總風險分散效益拆解成類別資產間風險

分散效益與類別資產內風險分散效益後，

加以觀察比較，可發現不同類別資產間的

風險分散效益遠大於同一類別資產內的風

險分散效益，平均而言，兩者所估的比率

分別為57.85%與42.15%，此一訊息顯示，

資產配置策略所產生的風險分散效益，將

大於同一類別中資產選擇組合的風險分散
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4.4銀行投資組合績效評估

在分別估計出三種風險值模型績效評

估指標值之後，本研究接著再依不同期間

分別計算其平均值，即可得A銀行投資組合

表4銀行投資組合風險結構解析表 (續)

註：1.DBt：總風險分散效益。

2.表中各類別資產單一風險值係由個別資產的單一風險值分類加總而得。

3.（）內的數字表示百分比率。

單位：新台幣千元

表5銀行風險分散效益結構分析表

註：（）內的數字表示百分比率。

單位：新台幣千元(%)
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不同期間績效評估結果如表6所示。由表6

可知，在一年評估期間下，就絕對績效而

言，A銀行各類資產的投資績效以利率商品

為最佳，其次為外匯資產，權益證券的投

資績效最差。但我們若考慮與市場基準指

標相比較的相對績效，則將產生排序正好

相反的結果：權益證券的投資績效最佳，

其次為外匯資產，利率商品的投資績效最

差。其中權益證券與外匯資產的相對績效

值均為正，表示該兩類的投資績效優於市

場基準指標；絕對投資績效最佳的利率商

品，其相對績效值為負，投資績效比市場

基準指標差。

三年、五年期評估結果相似，就絕對

績效而言，A銀行各類資產的投資績效以利

率商品為最佳，其次為外匯資產，權益證

券的投資績效最差。相對績效依然以利率

商品的投資績效最好，其次為權益證券，

外匯資產的投資績效最差。各類資產相對

績效值除五年期外匯資產為負外，其餘均

為正，投資績效優於市場基準指標。

整體言之，可以發現近年來全球性景

氣衰退，股市呈空頭市場，資金流進債

市，利率節節走低，債市呈多頭市場，股

市、債市多空走勢相反，凸顯資產配置策

略在風險管理的重要性。此外，由於A銀行

為國內大型傳統銀行，投資、持股策略較

保守，在景氣衰退期間整體投資績效優於

市場水準。

表6 銀行投資組合績效評估表
單位：％
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4.5銀行投資組合適足資本計提

銀行投資組合適足資本計提標準法17與

內部模型法比較結果如表7所示。標準法與

內部模型法適足資本計提均可有效涵蓋銀

行投資組合實際損失。惟三種內部模型所

衡量出之資本計提均大幅高於標準法下之

應計提額度。此一研究結果與部分國外實

證結果相符，國際換約與衍生性金融商品

協會( International Swap and Derivatives

Association, ISDA )提出實證資料顯示：

「設定乘數為1所提列資本即可安然度過重

大危機時期，如1987年股市大崩盤、1990

年波灣戰爭、1992年歐洲貨幣系統崩潰

等。設定乘數為3，可能會使銀行投入高成

本採行的內部模型法所需提列資本相較於

標準法多出許多，而不利銀行內部模型之

發展。」ISDA對BIS內部模型之資本提列

乘數提出強烈質疑，甚至建議廢除之。針

對此一問題之解決方案，巴塞爾委員會目

前尚無明確決議。正如 ISDA、 Jackson,

Maude & Perraudin (1997)以及劉美纓、吳俊

賢與吳壽山 (2003)對於該乘數因子之批評，

本研究亦顯示在現行規定中其最小值訂為3

或有過高之虞，而降低銀行花費鉅額資金

自行發展內部模型之誘因。亦即，銀行不

會為了因應資本管制而發展內部模型，其

建構內部模型的動機僅是內部進行風險管

理所需，金融監理無法提供外部誘因鼓勵

銀行發展內部模型18。建議管理當局宜多進

行、鼓勵參考相關之實證研究對該乘數因

表7風險值、應計資本與實際損失涵蓋率

註：內部模型法應計資本為10日風險值乘以乘數3。

單位：新台幣千元

17 標準法下銀行適足資本的計提係將各類資產按其部位與風險程度(以金融監理單位訂定的風險權數來衡量)分別求算
其應計提資本後，再予以加總而得。關於標準法下之風險權數的訂定、部位認定以及內部模型法對於風險值模型質
與量要求的規定細節，限於篇幅無法詳細說明，可參閱財政部金融局（1988）「銀行自有資本與風險性資產之範圍
計算方法及未達標準之限制盈餘分配辦法修正條文」或巴塞爾協定相關規定。

18 內部模型法適足資本乘數宜滿足條件：(1)銀行之資本計提應足以涵蓋其潛在的可能損失；(2)銀行採用內部模型法之
資本計提不應大於標準法之資本計提。
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子或風險權數之規定進行檢討，以提供國

內銀行自行發展內部模型之相關資訊與誘

因。

5.結論與建議

本研究以(一)變異數－共變異數法；

(二)歷史模擬法；(三)蒙地卡羅模擬法，就

國內特定銀行實際資料量身建構風險值模

型，並以回顧測試來評估VaR模型的績效，

最後則應用所建構之風險值模型檢視其風

險結構、進行投資績效評估，以提供銀行

風險管理策略參考。主要貢獻在於突破資

料取得、龐大資料處理、動態估計的困

難，採用銀行實際資料進行風險值模型建

構，從中了解國內銀行建構風險值模型所

可能遭遇的問題以及提供風險值模型在銀

行風險管理上的運用參考。而依實證結果

發現提出本研究之結論與建議如下：

實證結果顯示：國內多數金融資產報

酬呈非常態分配且具厚尾特質，無常態分

配假設的歷史模擬法保守性、準確度及效

率性均為最高，亦即，無論是從外部金融

監理角度，或是銀行因應資本管制與內部

風險管理立場，三種模型中，歷史模擬法

均是較佳模型。

A銀行各類資產之風險結構來源大小依

序為權益證券、利率商品與外匯資產。其

總風險分散效益以絕對量而言，以利率商

品為最高，其次是權益證券與外匯資產。

若以單位金額來測度，則以外匯資產為最

高，其次依序是權益證券與利率商品。各

類資產邊際風險值均以權益證券為最高，

其次為利率商品與外匯資產。此一訊息在

銀行風險管理所顯示的意涵為：銀行在調

整風險值工具的選擇上，權益證券的風險

調整效率將是最高。

總風險分散效益可拆解成類別資產間

風險分散效益與類別資產內風險分散效

益，A銀行類別資產間的風險分散效益大於

類別資產內的風險分散效益，平均而言，

兩者所估的比率分別為57.85%與42.15%，

此一訊息顯示，不同資產配置策略所產生

的風險分散效益，將大於同一類別中資產

選擇組合的風險分散效益，此一結果與直

覺相符，而在銀行風險管理策略所顯示的

意涵為：資產配置策略重要性大於同一類

別中資產組合策略。

A銀行投資組合就絕對績效而言，以利

率商品為最佳，其次為外匯資產，權益證

券的投資績效最差。相對績效依然以利率

商品的投資績效最好，其次為權益證券，

外匯資產的投資績效最差。各類資產相對

績效值除五年期外匯資產為負外，其餘均

為正，整體言之，投資績效優於市場基準

指標，原因在於A銀行為國內大型傳統銀

行，投資、持股策略較保守，在景氣衰退

期間其整體投資績效優於市場水準。此外

可以發現股市、債市多空走勢相反，凸顯

資產配置策略在風險管理的重要性。

本研究所採三種內部風險值模型所衡

量之應計提資本均高於標準法之應計提資

本，此一情況可能降低銀行自行發展內部

模型之誘因，標準法與內部模型法計提資
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