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參加APEC金融監理人員訓練倡議－「市場風險分析研討會」

內容摘要與心得報告
壹、研討會目的

市場風險分析研討會係亞洲開發銀行、菲律賓中央銀行、及菲律賓存保公司共同舉辦，為「APEC金融監理人員訓練倡議」（APEC Financial Regulators Training Initiative）項下之研討會，該倡議係APEC財長會議之重要政策倡議之一，本次奉派赴菲律賓馬尼拉參加，除為增進專業金融監理知能，並希冀加強與APEC各會員體金融監理人員之互動。

為期五天的研討會主要內容為探討基本金融數理觀念、市場風險辨識、創造及管理市場風險之商品、風險值（V-a-R）及利率風險衡量方法等主題，提供市場風險分析、檢查市場風險及市場風險監理一套基礎課程，研討會之目的包括以下幾項：
一、以監理機構的觀點，說明活躍於資本市場之銀行建立健全內部控制與風險管理系統的要素。
二、探討投資及衍生性商品，並瞭解可藉資產負債表內及表外之財務工具控制的市場風險組成因素。

三、瞭解基本的固定收益數學，及負債與衍生性工具之隱含風險。

四、說明衍生性商品市場結構、規範及重要議題。

五、說明信用風險管理對投資及資本市場的影響及重要性。

六、說明風險值（V-a-R）與投資交易及投資組合管理之關係。

七、探討經常用以辨識、衡量、監控及控制利率風險之工具。

八、探討覆核銀行業務風險評估是否健全之合理性與必要性。

九、探討資產證券化之必要性、資產證券化主要型態及銀行開辦證券化業務之風險及監理機關的考量。

十、瞭解交易活動、結構、風險及控制之基本知識。

十一、評論過去重大交易損失案例之主要原因、結果及監理機關的回應。

本篇報告之撰寫，分成幾個部份，第一部份為研討會過程，為與會各項主題、授課講師、參加學員與上課方式。第二部份為研討內容，為整理本次研討會主要內容，第三部份為心得與建議，係國外上課之心得與整理對市場風險監理之建議。

貳、研討會過程

本次授課之講師共三位，分別為Sarkis Yoghourtdjian來自於美國聯邦準備理事會之銀行監理及規範部門、David Erigero來自於舊金山聯邦準備銀行之銀行監理及規範部門及Adrian D’Silva來自於芝加哥聯邦準備銀行之金融市場組，均於金融監理及實地檢查有豐富經驗。
參與本次研討會之國家包括來自於澳大利亞、香港、印尼、韓國、澳門、馬來西亞、巴布紐亞新幾內亞、菲律賓、斯里蘭卡、泰國及我國等11個國家的金融監理人員，上課方式係由講師於課堂說明，並搭配個案分組討論。

參、研討內容
1、 為何需重視市場風險？
市場風險係指金融機構因市場利率或價格變動，對其所持有資產之不利影響，該風險無法透過投資配置消除，只能透過衡量所持有資產對市場風險因子的敏感性及相關性監控之。對銀行而言，早在接受第一筆存款及承作第一筆放款開始，就已暴露於市場風險，銀行內部亦早已存在對市場風險的認知及管理方式，和以往不同的是隨著電腦科技的進步、利率波動幅度因全球化而擴大及更複雜金融商品與工具的誕生，藉以衡量及管理市場風險的技術複雜度逐漸提高。
下圖說明金融機構與市場風險之關係：
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有別於對信用風險之重視，巴賽爾資本協定直到1996年才加入對市場風險之規範，並且僅適用於交易簿的市場風險（交易簿係指資產負債表上短期的、通常每日進行市價評估的部份，其所牽涉之市場風險較為透明），事實上銀行同時承擔來自於資產負債表之另一部份－銀行簿的市場風險，銀行簿係指長期的、未進行市價評估的部份，其市場風險不及交易簿明顯。由於監理機關對信用風險之重視與資本要求，銀行為降低維持資本的成本，採用的方式之一即為以另一風險取代信用風險，而諸如透過資產負債項目轉換或併同衍生性商品工具的使用，以市場風險取代信用風險可能是最便宜的方式之一，然而市場風險所受到的關注卻遠不及其應有的程度。
研討會中講師亦提及美國LTCM (Long Term Capital Management)避險基金受到1998年8月俄羅斯金融風暴的波及而瀕臨倒閉，俄羅斯金融風暴的導火線－盧布貶值卻是受到1997年7月開始的亞洲金融風暴傳染的結果。言猶在耳，美國次級房貸事件導致近期國內股市大跌，更證明市場風險的快速影響與連鎖效應。為確保金融體系的安全與穩健，對於金融機構能否辨識(Identifying)、衡量(Measuring )、監管(Monitoring)及控制(Controlling)市場風險，金融機構的自有資本是否足以涵蓋該等風險，係金融監理相當重要的課題。
2、 市場風險的來源
市場風險的主要來源有四，包括利率風險（Interest Rate Risk; IRR）、匯率風險（Foreign Exchange Risk）、商品價格風險（Commodities Risk）及股價風險（Equities Risk），分述如下：

(一)
利率風險

利率風險之定義為「利率變動對於財務工具、投資組合或整體金融機構產生之不利影響」。相較於其他市場風險來源，利率風險通常影響最大，又相較於傳統放款或存款等財務工具，債務工具、或以債務工具或利率為標的之衍生性商品、或其他連結至市場利率的金融工具對利率變動之敏感性更為劇烈，此外，期限較長之金融工具對利率變動之敏感性通常較期限較短之金融工具為高。

利率風險可從「盈餘」及「經濟價值」兩觀點來探討，前者探討利率變動對一段時間內銀行獲利（一般指淨利息收入）的影響，有許多模型技術以發展協助分析此類風險，由於該等技術通常僅能預測一至二年內的狀況，如果金融機構擁有許多中長期部位，僅從盈餘觀點評估利率風險將產生誤解，因此必須以經濟價值觀點完整評估。經濟價值觀點除計算一段時間內之利息收入外，同時考慮整體或主要資產及負債的有效利率。
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利率風險來源如下圖，並分述於後：
1.
期間錯配風險（Maturity Mismatch or Repricing Mismatch）

例如一金融機構承作五年期固定利率之放款及發行一年期之定存單，由於兩筆交易到期日之不同而產生負債敏感性部位(liability sensitive position)，當利率下跌時，該金融機構之獲利增加，利率上升時，獲利則減少。
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2.
殖利率曲線變動風險
承上例，該金融機構同時暴露於殖利率曲線平行或非平行移動之風險，殖利率曲線的變動將放大期間錯配風險對金融機構的影響，而期間錯配之程度亦增加金融機構殖利率曲線變動風險。許多金融機構雖已使用相當進步的模型，但其所假設情境卻只簡單地顯示殖利率曲線平行移動的結果而未考慮非平行移動的影響。

殖利率曲線可能以下圖方式變動：
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經估計，殖利率曲線變動風險及期間錯配風險約佔整體利率風險之20~25%。

3.
基差風險

基差風險係因兩種或兩種以上利率相關性不夠完美而產生，例如一金融機構以基準利率作為放款訂價基礎，而資金來源為依「倫敦銀行間拆款利率」（LIBOR）浮動之定存單，即使該筆放款與定存單之到期日相同，但因基準放款利率與LIBOR變動頻率與幅度不完全一致，該金融機構仍暴露於基差風險之中。另一種基差風險與跨幣別之利率風險有關，係指用以配對之不同幣別利率未能同步變動。經估計，約有2~50%之損失係來自於基差風險。

4.
選擇權風險

金融機構即使未買賣選擇權，亦會面臨選擇權風險。例如大部分的房貸或消費性貸款提供消費者提前還款之權利，在美國許多銀行甚至允許提前還款無須支付違約金。當利率上升時，很少消費者會願意提前還款，因再融資必須支付更高的利息，當利率下跌時，提前還款的情形將明顯增加，而此時銀行將被迫以較低利率再進行投資（亦即所謂再投資風險），銀行所提供之提前還款權利相當於銀行出售予客戶之買入選擇權，當利率下跌時，客戶將執行該權利。又如存款的提前解約，其實就相當於銀行出售予客戶之賣出選擇權，當利率上升時，客戶存款的市值減少，客戶將賣回其存款，取得資金以投資至利率較高之產品。

5.
其他風險

諸如提高盈餘的壓力、高度複雜之金融商品、變動太大的環境、複雜或不精確的衡量工具（資料不足、不正確的假設、人力缺乏等）亦都可能提高利率風險。

(二)
匯率風險

匯率風險係指匯率變動不利於金融機構之投資價值甚至其財務狀況的可能性。計算該風險使用之匯率係即期匯率、本國利率及國外利率的函數。匯率風險來自於未平倉部位或未完全避險之部位。由於各國幣別及國際間利率市場未必相關，因而提高對匯率風險採取有效避險策略之難度。不論對造市者或取得部位者而言，外匯交易均屬交易簿，應以Value-at-Risk模型衡量其風險。

(三)
商品價格風險

商品價格風險係指一金融機構之商品相關資產價值發生不利變動的可能性。該風險與利率或匯率風險相當不同，商品價格的波動受到商品供應面集中程度的影響，商品的流通性亦影響其價格，因此商品價格波動性及不連續情形通常較其他金融產品為高。評估商品價格風險必須以market-by-market之方式執行，不僅包括歷史價格變動分析，同時須考量市場供給需求架構，以衡量價格之異常波動。

(四)
股價變動風險

股價變動風險通常可分為系統性風險及非系統性風險。系統性風險係指整體股價變動時，財務工具或投資組合價值之變動幅度，該幅度通常稱為該股票或投資組合之beta值，系統性風險無法透過分散投資組合而降低；非系統性風險係指一公司股價因該公司特性導致之波動，非系統性風險可透過分散投資組合而降低。

三、市場風險的衡量

市場風險衡量方式依財務工具、組合或整體銀行等層級而不同，例如盈餘模型（Earnings Simulation Modeling）及經濟價值模型（Economic Value of Equity Analysis）可用以評估銀行整體風險，而風險值模型（Value-at-Risk）則僅著重於交易目的投資組合之評估。有許多銀行僅利用短期價格變動風險取代市場風險，財務報表亦只揭露市場風險因子對交易目的資產價值的影響，卻未使銀行簿的風險完整地表達出來。

由於金融機構之業務範圍及所能承受風險等級之差異性，無法設定一體適用的市場風險限額監理規範，個別金融機構必須依其所使用之財務工具的型態、投資組合及暴險因子，訂定取得風險部位當時及其後持有期間之各種限額，其董事會則應就整體金融機構經濟價值變動百分比所訂定之市場風險限額予以審視核准，市場風險限額之訂定範例如下表：

	Risk Measure
	+/- 50 b.p.
	+/- 100 b.p.
	+/- 300 b.p.

	Economic-Value
	7.5%
	15%
	40%

	Earnings-at-Risk
	3%
	5%
	15%


金融機構亦應對價格的波動性、存續期間（durations or effective maturities）的變動因素訂定可接受的市場風險，並且設定情境（scenario）以精確掌握各種可能性，例如，評估利率風險時，設定情境為殖利率曲線上下平行移動100,200,或300 basis point (1basis point = 0.01%)時，財務工具或整體機構價值變動結果，監理機關應確認金融機構已依設定情境進行壓力測試，並建置超過限額時之例外管理機制。

金融機構通常會建置一市場風險衡量系統，取得目前放款、存款、有價證券及衍生性商品之持有部位與市場價值等即時資訊，以掌控市場風險。對於利用內部模型衡量風險之金融機構，應建置足夠的程序以驗證該模型，並定期覆核模型建置有關的假設及衡量技術；對於持有複雜程度較高之財務工具的金融機構，應確認其可透過獨立的中介機構衡量持有部位的價值，並確實了解該中介機構使用之假設及技術。

衡量市場風險之基本方法如下：

(一)
名目衡量法：

係指所擁有或所交易風險部位金額加總的結果。例如，衍生性商品合約名目金額為1千元加上投資有價證券金額1千元，依名目衡量法，風險部位為2千元。名目衡量法常與其他衡量方式合併使用，例如，一金融機構可能使用名目衡量法監控外匯交易產生的市場風險，另使用存續期間法（Duration）監控利率風險。

(二)
敏感性分析法：

DV01（Dollar-value of a basis point；亦即當利率變動1 basis point時，一連串現金流入之現值變動金額）及存續期間法經常被用以衡量固定收益金融商品之利率敏感程度；Beta值或其他系統性風險衡量方式則用以衡量權益商品對股價指數變動敏感程度。
以存續期間模型（Duration Based Models）為例，可用以衡量所有資產、負債及表外項目因利率變動導致整體經濟價值變動情形。其做法為將所有資產負債表上的利率敏感性項目依其類型及到期日歸入於各個桶子（bucket）中，並在每個桶子選出最能代表該桶子裡所有金融商品的標竿商品，計算標竿商品因利率變動導致的變動百分比，以該百分比作為風險權數（即為存續期間Duration，有關Duration的觀念及計算公式，請參閱附錄），乘上該桶子裡的所有金融商品，得出該桶子之金融商品因利率變動導致價值變動的估計值。利用存續期間模型得出的報告如下圖所示：
[image: image89.wmf]所使用之模型

風險值 (Value-at-Risk)

-變異數/共變異數 (Variance/Co-Variance)

-歷史模擬法 (Historical Simulation)

-蒙地卡羅模擬法 (Monte-Carlo Simulation)

風險衡量方式

風險因子 (Risk Factors)

•利率變動

　>到期日不匹配

　>殖利率變動

　>基差風險 (Basis Risk)

　>選擇權風險

•匯率變動

•商品價格變動

•股價變動

風險管理

•董事會及高階管理階

層的監督

•政策、程序及限額

•風險衡量、監控及資

訊系統

•內部控制及稽核

內

部

控

制

市

場

風

險

來

源

風險衡量方式

所使用之模型

短期 Earnings-at-Risk 

長期 Ecomoinc-Value-at-Risk

¥æ©öÃ¯ (Trading Book)

»È¦æÃ¯ (Banking Book)


可看出當利率上升100bp時，該金融機構將損失其帳面權益（“book” equity）的12.43%，其中長天期固定利率之房屋貸款會有較大的價值敏感性，當利率上升時，房屋貸款的經濟價值會因其固定利率性質而減少，該金融機構如果於此時出售這些房屋貸款，必須以帳面價值要低的價格出售，管理當局是否能接受此類風險？是否須採取某些策略以移轉該風險？管理當局正好藉由此報告探討其風險胃納。
(3) 情境模擬法－盈餘及經濟價值：

係指估計金融商品於風險因子變動之特定情境下，可能產生的盈餘及經濟價值變動情形。所謂情境，可利用風險因子變動之歷史資料或風險因子隨機變動之結果來產生，前述存續期間模型亦為情境模擬法的應用方式之一，情境模擬法的應用尚有重評價缺口模型(Repricing Gap Models)、收益模擬模型(Income Simulation and Earnings-at-Risk Modeling)及經濟價值模型（Economic Value of Equity Models），分別說明如下：
1. 重評價缺口模型(Repricing Gap Models)
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重評價缺口分析為最廣泛使用之利率風險管理技術，其報告最早出現在1970年中期，對於粗略估計短期利率風險相當有用。重評價缺口模型與存續期間模型相似，將各種利率敏感性資產、負債及表外項目，依據其重評價日（如0-30天、31-90天、91-360天等）歸類於不同的時間級距（time bands）或桶子（bucket），缺口報告如下圖所示，顯示利率變動對金融機構收益的影響。

於每一時間級距，利率敏感性負債會被利率敏感性資產扣除，產生重評價缺口，該缺口可能為正值或負值，對負值缺口（負債敏感性；表示於該時間級距內會重評價的負債多於資產）而言，當利率上升時，對淨利息收入會有不利影響，此係由於因負債重評價增加之利息費用超過因資產重評價增加之利息收入，而當利率下降時，擁有負值缺口金融機構之盈餘則可望提升；反之，正值缺口（資產敏感性）則意味該金融機構之盈餘會因利率上升而增加。

至於價值會受到利率變動影響之表外資產項目，包括交換、期貨、遠期外匯、選擇權合約（如利率上限、利率下限、期貨選擇權、買進／賣出放款或有價證券的承諾等），缺口報告亦應一併表達，例如：

(1) 交換合約經常於缺口報告中以兩筆資料表達，以反映金融商品對現金流量的影響，例如一銀行進行一筆5年期，名目本金1億，付浮動（依3個月LIBOR）收固定的交換合約，則該銀行因收固定利率，其缺口報告於5年的時間級距將出現+1億，又因付浮動，則3個月的時間級距將出現-1億，此一處理方式係為反映銀行‘long’一固定利率給付（因其有固定利率資產），而‘short’一浮動利率給付（因其有浮動利率負債）。

(2)  ‘long’期貨部位將拉長銀行的資產到期日，‘short’期貨部位將縮短銀行的資產到期日，例如‘long’一10年期美國政府公債期貨合約，到期日為5個月後，則缺口報告將於10年的時間級距出現正值，於5個月的時間級距出現負值。

(3) 選擇權部份則通常以下列三種方式出現於缺口報告：

· All-or-Nothing 方式

· Scenario-based 方式

· Delta-equivalent 方式

由於選擇權的不對稱性將影響未來淨利息收入及經濟價值，對於使用其他方式的金融機構，檢查人員必須分析該方式之處理是否適當。

a.
All-or-Nothing方式

All-or-Nothing方式係指要不承認選擇權對整段金融商品合約期間均有影響，要不完全忽略。例如一銀行有一10年期，10萬元，每6個月重評價的浮動利率放款，利率上限為12%，則採用All-or-Nothing方式時，當利率低於12%時，該銀行將視該筆放款為6個月浮動利率放款，一旦利率等於或超過12%時，該銀行將視該筆放款為10年期固定利率放款。

此一方式有不少缺點，首先此方式無法正確反映未來利息變動對淨利息收入的影響，例如上述放款若以一6個月期定存作為資金來源，缺口報表將不會顯示任何利率風險，然而當利率超過12%時，放款不再重評價，而定存的成本卻會不斷上升，利息收益將會減少；此外，此一方式無法對如何避險提出建議，不論是以6個月浮動利率資產或10年期固定利率資產為被避險標的均不適當。解決之道是編製兩個缺口報告，分別設定高利率環境及低利率環境，此一方式也適用於衡量固定利率房貸提前還款風險，於高利率環境，因提前還款情形不多，固定利率房貸平均還款年數較長，該房貸金額將出現於較遠的時間級距，而在低利率環境，多數貸款客戶傾向提前還款進行再融資，平均還款年數將縮短，固定利率房貸也因此出現於較近的時間級距，透過比較兩個缺口報告，將可顯示金融機構所面臨的選擇權風險。

b.
Scenario-based方式

此一方式係評估銀行於不同利率情境下，嵌入式選擇權對重評價結果的影響。如同All-or-Nothing，Scenario-based方式認定選擇權只有在價內（in the money）時有其價值（雖然事實上在整個合約期間，選擇權均有價值，選擇權的價值係視其距離到期日的時間長短、與履約價格的差距及利率波動性來決定）。

c.
Delta-equivalent 方式

此一方式係以標的商品（underlying instrument）價值變動，計算選擇權的delta-equivalent value，呈現於缺口報告。

以前述12%的放款為例，該銀行將計算利率上限選擇權的價值，並將該價值自放款金額抽離，放款部份被視為一6個月期浮動利率商品，而利率上限選擇權則為一表外商品，以其delta-equivalent value（等於利率上限選擇權的delta乘上利率上限的名目本金，於此例為10萬元）出現於缺口報告，當市場利率高於12%時，此一利率上限選擇權的delta值將介於50~100%之間，delta值越高，表示利率上限選擇權越有可能履行，當市場利率為8%時，delta值將會小很多，表示利率上限選擇權於放款合約期間被履行的機率較低。必須注意的是由於選擇權的delta值係依時間價值及利率狀況以非線性方式變動，因此選擇權的delta值僅在利率小幅變動時有效，且必須隨時間經過重新計算其價值。
事實上，銀行還可以產生所謂以beta值調整的缺口報告，也就是依管理當局於利率變動時可能的反應，調整傳統缺口報告中利率敏感性資產及負債之金額，例如活期存款帳戶利率僅依市場利率變動幅度的30%進行調整。必須注意的是，由於活存帳戶利率與市場利率的相關性於利率上升或下降的環境未必一致，故以beta值調整的缺口報告未必能完全反映銀行的基差風險，銀行必須計算每一利率情境下各種相關性及beta係數。

至於沒有到期日的存款（如活期存款、金融同業帳戶或其他類似帳戶存款）如何歸類，係由管理當局自行決定，不論採用何種歸類方式，管理當局均需留存記錄以證明其歸類之合理性。
2. 收益模擬模型（Income Simulation and Earnings-at-Risk Modeling）

收益模擬模型可分為靜態及動態兩種，從盈餘的觀點，模擬各種假設與情境下的利率暴險，找出風險來源或將風險量化，該模型可以是一預測現金流量的複雜大表，亦可以簡單到僅是產生放款現金流量預測的空白表格程式。銀行利用該模型模擬所欲施行的新決策對風險的影響，亦用以作為預算及利潤規劃程序的工具之一，且收益模擬模型與其他模型不同的地方是，其甚至可用以預測利率變動對客戶行為改變的影響。
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收益模擬模型的資料處理流程如下圖︰

首先將總帳及交易系統所提供該金融機構目前所持有之部位情形（包括目前餘額、利率、重評價時間表）資料匯入模型，其次決定各種資料於模型內的處理程序，分析人員於開始進行利率預測前，必須利用歷史資料分析、營運計畫及計量經濟模型建立假設，並視模型的複雜程度，由資產負債管理小組、內部稽核、外部稽核／顧問提供協助，以確認處理程序已排除重大瑕疵。一旦上述程序完成，即可預測市場利率，市場利率的預測包括預測其走向、殖利率曲線未來型態及金融機構用訂價的各種利率指標間關係。

收益模擬模型產出範例如下︰
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另須注意的是為避免操弄該模型使用的假設以產生特定結果，金融機構必須完整記錄假設並由內部稽核，甚至外部稽核／顧問覆核模型及相關預測程序。

3. 經濟價值模型（Economic Value of Equity Models）
許多金融機構透過訂定折現率與諸如活期存款的到期日等假設，衡量目前利率環境下所有資產負債現值（present value），以計算於利率變動一定比率時金融機構淨經濟價值變動情形，如下所示︰

	
	資產現金流量的經濟價值

	－
	負債現金流量的經濟價值

	＋
	表外項目現金流量的經濟價值

	＝
	整體經濟價值（Economic Value of Equity; EVE）


整體經濟價值（EVE）即為預期盈餘的現值。

經濟價值模型的基本情境（base case scenario）係依照管理階層的預期設定，其他情境則以基本情境為準加以調整，並依調整幅度衡量資產負債表的價值變動情形。經濟價值模型產出範例如下︰
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於此例可看出不論利率如何變動，該金融機構的經濟價值均會減少，另當利率超過300bp時，將會超過該金融機構設定的限額30%。

對於沒有到期日的活期存款，經濟價值模型必須建立假設以計算其價值，包括當市場利率變動時，活期存款利率將如何變動及活期存款流失比率等，另依照過去存戶行為模式及透過抽樣技術衡量其活期存款的生命週期。

須注意的是，金融機構的許多資產及負債沒有次級市場，因此所計算之經濟價值無法與市價進行驗證，經濟價值模型產出是否具有意義，端看模型所採用衡量方式的精確程度及所投注的心力，通常需要大量的專家參與建置、維護及運作，但也因此導致董事會及管理階層可能無法徹底了解模型假設及計算過程。

(4) 風險值法：

許多金融機構利用風險值（Value-at-Risk）衡量交易簿之暴險，亦即於一特定信賴區間下，特定期間內交易簿市場價值可能減少的最大金額。例如，一金融機構設定其風險值為1千萬，係指其估計於99%的信賴區間下，一天內之最大可能損失為1千萬元（只有1%的機率，一天內的損失會超過1千萬元），風險值還可作為管理工具與資本配置工具，以評估交易部位、限額及策略，透過每天衡量市場風險，管理階層可於市場發生改變時，即時覆核其部位、限額及策略，風險值法常見模型包括變異數／共變異數法、歷史模擬法及蒙地卡羅模擬法。
四、美國監理機關對市場風險所採取風險導向之監理與場外監控
(一)風險導向檢查程序

1. 所謂風險導向之一般檢查（full-scope examination），並非執行固定的檢查程序，而是依受檢金融機構之環境調整檢查程序，且檢查結果足以對CAMELS評等中的 “S”「市場風險敏感性」（Sensitivity to Market Risk）進行評分。

2. 對大型金融機構的一般檢查，係聚焦於攸關該機構能否繼續營運因素一系列的覆核作業（targeted review），包括該機構的信用風險、作業風險及市場風險等，檢查業務透過持續性監理及與其他監理機關的合作來達成，包括彈性運用檢查資源及培養查核特定風險之主力人員。

3. 場外監控機制依金融機構之暴險程度及風險管理品質予以分組，建立風險矩陣如下圖，對於高風險且風險管理品質欠佳之金融機構予以更多的關注，檢查重點在於金融機構風險管理程序能否辨識、衡量、監管及控制風險，檢查程序亦依金融機構的業務內容與風險分析結果來設計。
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(二)場外監控為實地檢查之輔助

1. 場外監控的目的在於監控金融機構於兩次檢查間的財務狀況，並分配監理或檢查資源。

2. 場外監控應建立嚴謹的篩選程序以辨識問題金融機構，目前美國聯邦準備理事會已建置特定審查程序以評估資本市場情形，而許多聯邦準備銀行亦於其內部增加監控人員的人力並且成立由資本市場專業人員、監控分析師及聯絡中心監理人員（Central Points of Contact; CPC）組成的專業小組。

(三)美國聯邦準備銀行如何評估金融機構暴險程度

1. 利用金融機構定期填報之統一格式的財務報告及統一銀行營運續效報告（Uniform Bank Performance Report）作為資料來源。

2. 透過利率風險評估、衍生性商品使用狀況、資產證券化情形及交易活動與收益狀況之相關報告，建置篩選機制。

3. 利用金融機構內部風險衡量系統及報告，如每季資產負債管理委員會（ALCO）報告

(四)美國聯邦準備銀行評估利率風險

1.
具有以下特性的金融商品被視為對利率變動較為敏感之金融商品：

· 較複雜的商品

· 房貸及不動產抵押證券
· 衍生性金融商品

· 長天期金融商品
亦可利用以下指標辨識：

· 到期日／重評價缺口

· 證券獲利／損失

· 淨利息收益之變動情形
2. 評估金融機構利率風險的適用條件：

· 長天期資產＞整體資產的25%，利率風險可能較高

· 長天期資產＋中長期資產x 0.3＞整體資產的30%，利率風險可能較高

· 衍生性金融商品的名目金額＞整體資產的25%，利率風險可能較高

· 分析盈餘的組成內容及穩定性

· 分析資本的組成及變化趨勢

· 高風險證券＞整體資產的5%

· 結構式商品＞整體資產的5%

· 由於嵌入選擇權的金融商品較一般金融商品複雜且不易預測，對於已使用該商品之金融機構特別注意。

3. 如前所述，美國聯邦準備銀行利用金融機構定期填報之統一格式的財務報告及統一銀行營運續效報告（Uniform Bank Performance Report）作為評估金融機構暴險的資料來源，其中對於利率風險部份，則利用個別金融機構的資產負債資料，覆核期間錯配情形（maturity mismatches）、嵌入選擇權金融商品的使用情形及核心存款比例評估之。

4. 美國聯邦準備銀行已採用經濟價值模型（Economic Value Model）評估金融機構的利率風險，利用該模型產生評估結果的程序如下：

(1) 將金融機構的各種資產及負債歸類成為20種資產及10種負債。

(2) 將各類資產負債金額乘上適當的風險權數（例如設定利率上升的環境，資產的風險權數為負值，負債的風險權數為正值）。

(3) 加總加權後的部位，計算經濟價值因利率變動而變動之金額。

(4) 將所估算經濟價值變動金額計入資本，以判斷該金融機構於所設定之利率狀況下之資本適足情形。

5.
美國監理機關並不追求訂定一體適用的利率風險規範，而係透過訂定條件篩選利率風險較高之金融機構予以加強監理，並強調金融機構應建立風險管理程序及建置風險衡量系統以量化風險，依其經驗，具有較高風險之金融機構的態樣如下：

(1)
管理階層（尤其是董事會）未善盡監督之責。
(2)
自行評估、內部控制及稽核作業均未能對風險予以適當評估。

(3)
控制點未能妥善建置。

(4)
其內部及其與主管機關間溝通欠佳。

(5)
內部稽核功效不彰。

且當金融機構有不尋常的高利潤、業務量的重大變動、建置新系統或新營運架構、新重要成員及新業務或商品時，將提高其注意。

又依其經驗，能永續經營的金融機構通常會：

(1) 訂定道德條款（Codes of Conduct）要求行員遵循
(2) 訂定明確的營運宗旨

(3) 落實風險管理程序並配備相關人力

(4) 於管理階層使用內部控制問卷

(5) 定期評估風險限額

(6) 進行策略性規劃

(7) 進行新商品的風險分析

(8) 整合稽核作業
(9) 借助外部風險管理稽核／覆核

(五)美國監理機關所採取的監理方式
包括：

1. 覆核內部稽核作業

2. 建立完善的溝通橋樑
3. 聚焦於高風險區塊

4. 提升監理價值並建立信賴關係

5. 要求落實自行評估

6. 實地檢查與場外監控相互配合

肆、心得與建議
一、國內討論市場風險多著重於監控風險所建置之模型及統計技術，然而對監理機關而言，市場風險的基本觀念，包括金融機構資產配置的適當性、決策制定程序、內部控制及管理當局之監督等，相較於先進的模型觀念更為重要。監理機關對於市場風險的監理應以金融機構的風險管理為重心，包括確認董事會及高階管理階層是否建置有效的風險管理程序，評估金融機構管理階層辨識、衡量、監管及控制風險的能力，並確認金融機構是否有足夠的資本承擔其風險。

二、國內銀行資本適足性管理之相關辦法係參照巴塞爾資本協定，僅對交易簿的風險訂定資本計提規範，然而有更多來自於放款及存款等銀行簿之利率風險應被適當監控。美國聯邦準備銀行已採用經濟價值模型（Economic Value Model）評估金融機構的利率風險，計算因利率變動導致經濟價值變動之金額，並將該金額計入資本以判斷該金融機構於所設定之利率狀況下之資本適足情形，此一方式似可作為國內市場風險監理之參考。

三、隨著金融商品的發展及銀行業務內容複雜度的提高，有限的監理資源應彈性運用於風險高且管理差之金融機構，監理機關可利用金融機構定期填報之財務業務報告，訂定條件篩選風險較高之金融機構，並建置各種風險管理品質欠佳之態樣（例如金融機構董事會未善盡監督之責、內部稽核功效不彰、內部控制點未能妥善建置等），篩選符合態樣之金融機構加強監理，而檢查程序亦應依金融機構的業務內容與風險分析結果來設計，朝專業化（例如培養查核特定風險之檢查人員）及專案檢查方向規劃。

四、本次研討會課程設計循序漸進，除對市場風險架構有相當完整的介紹外，對於衡量市場風險所應用之基礎金融數理觀念亦要求與會學員事先複習，並從監理機關角度探討市場風險監理的問題，亦分享美國監理機關之監理經驗，極為符合監理人員的需要，此次研討會期間與各國監理人員藉由分組討論及課程休息時間交換檢查經驗，建立友誼，機會相當難得。承蒙　長官選派參加此研討會，獲益良多，深表感謝。
附錄：基礎金融數理觀念

檢查人員欲評估一金融機構風險管理程序是否適當與有效，必須了解該機構資產負債表內／外部位的風險、所採用之衡量技術及管理當局遵循之政策與程序，因而不可避免地，檢查人員得面對複雜的模型技術及計量分析，為提高與會學員之學習成效，講師要求學員須於會前複習基礎數學與財務觀念，並完成指定之習題測驗。該等資料對建立市場風險管理之概念相當有助益，故於此摘述。

一、斜率的觀念

首先介紹斜率的觀念。斜率（slope）係用以衡量一變數（variable）變動導致另一變數的改變程度，衡量利率變動時債券價格的變動，即可應用斜率的觀念。
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例如一銀行每雇用1位放款專員就會增加50位新客戶，其關係可得出下圖：

圖1-1
其斜率為50（
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），當放款專員增加人數與新客戶增加人數比率為常數時，可知其為線性關係（linear relationships），因此當雇用5位放款專員時，將產生250位新客戶。
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若放款專員增加人數與新客戶增加人數關係為非線性，則其關係如圖1-2，雇用11位放款專員時，產生500位新客戶，雇用12位放款專員時，產生540位新客戶，雇用13位放款專員時，產生570位新客戶，於A與B點間之斜率為40（
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11

12

/(

)

500

540

(

-

-

=

m

），B點與C點間之斜率為30（
[image: image3.wmf])

12

13

/(

)

540

570

(

-

-

=

m

）
圖1-2

上述概念對於了解債券價格與殖利率變動關係相當重要，必須了解的是由於債券價格與殖利率的關係是非線性的，計算債券價格敏感性必須將此因素考慮在內。

二、債券數學

(一)
貨幣的時間價值

1.
未來值（Future Value; FV）

今天的1塊錢，會因產生利息，於未來會有超過1塊錢的價值，當計算一投資的未來值時，必須知道該項投資之利率、投資期間及複利計息的頻率。假設投資本金為
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，以利率
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投資1年，以單利計算，則1年後之價值為

(1-1) 
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若以複利計算，則持有
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年後之價值為

(1-2) 
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其中
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及
[image: image10.wmf]n

均可因利息於1年內支付超過1次而更精確地計算，例如美國國庫券每半年付息一次，若票面利率為8%，面值為1000元，則債券持有人每年會收到兩次40元之利息。
2.
現值（Present Value; PV）

現值係指在一既定之利率下，欲於未來獲取一既定之價值，今天必須投資之金額。於公式(1-2) 
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表示期初必須投入之本金，換言之，於利率
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的情況下，欲於投資
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期後取得
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的價值，則其現值必須為

(1-3) 
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(二)
年金

上述均只計算1期現金流量，對於計算1期以上現金流量之現值的程序稱為折現（discounting），計算現值時採用之利率稱為折現率（discounting rate），若該折現率等所計算出來之現值等於目前市價，則該折現率又稱為殖利率（yield to maturity）。下列公式顯示年金現值之計算公式，假設每期所收取之現金為
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，折現率為
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，年金現值為

(1-4) 
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該公式亦可改寫為

(1-5) 
[image: image20.wmf]ú

ú

ú

ú

û

ù

ê

ê

ê

ê

ë

é

+

-

=

i

i

PMT

PV

n

)

1

(

1

1

*


(三)
固定收益證券

固定收益證券係年金加上期末投資者收回之票面金額
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，其所有現金流量之現值計算為

(1-6) 
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事實上，債券價格即為此現值計算的結果，而折現率
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即債券的殖利率，上述公式亦可簡化如下：

(1-7) 
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第1期至第n-1期之
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PMT

等於每期支付之債券票面利息，第n期之
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PMT

等於債券票面利息加上債券票面金額。

倘若債券係半年付息一次，殖利率
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i

，每年票面利息為
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，距到期日尚有
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年，則債券目前市價
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為

(1-8) 
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須特別一提的是零息債券，零息債券係票面利息為0（亦即於到期前不會收取任何利息），以其票面金額折價出售之債券，到期時投資者將收到債券之票面金額，若套用公式(1-6)，零息債券所有
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均為0，其價格為
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可看出零息債券具有極大之利率敏感性，當市場利率些微變動，就會造成零息債券價格的大幅改變。

(四)
債券價格與殖利率

債券價格與殖利率之關係具有下列四種特性：

· 債券價格與殖利率反向變動。

· 當殖利率低於債券票面利率時，債券價格將高於票面金額；亦即債券將溢價售出。

· 當殖利率高於債券票面利率時，債券價格將低於票面金額；亦即債券將折價售出。

· 價格與殖利率具有凸性（convex）。

圖1-3及表1-1，係對10年期，票面利率7.0%之債券，計算不同殖利率下之價格，x軸表示債券殖利率，y軸表示債券價格，該曲線稱為P-i Curve，可看出上述四種特性：
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圖1-3

表1-1
	價格
	殖利率
	殖利率變動

	$130.00
	3.43%
	-

	$120.00
	4.49%
	1.06%

	$110.00
	5.68%
	1.19%

	$100.00
	7.00%
	1.32%

	$90.00
	8.50%
	1.50%

	$80.00
	10.24%
	1.74%

	$70.00
	12.29%
	2.05%


首先可看出價格與殖利率曲線之斜率為負值，亦即當殖利率上升時，債券價格會下降，當債券價格等於票面金額100時，殖利率等於票面利率7.0%，當債券價格上升至110時，表示投資者願意支付超過債券之票面金額購買該債券，參考公式(1-6)，可得出債券價格PV高於債券票面金額時，在票面息不變之情況下，殖利率
[image: image35.wmf]i

將下降（由7.0%降為5.68%）；反之當債券價格下跌至90時，殖利率
[image: image36.wmf]i

將上升（由7.0%上升為8.5%）。又從表1-3可看出，當價格每變動10，殖利率變動幅度並非常數，例如債券價格從130跌至120時，殖利率上升1.06%，債券價格從120跌至110時，殖利率上升1.19%，此一非線性關係稱之為債券之凸性（positive convexity），而此一特性可見於所有未嵌入選擇權之固定收益證券。

三、價格敏感性

債券的許多特性均會影響其價格因應殖利率變動而改變之程度，例如票面利息低的債券價格敏感性較票面利息高的債券為大。下列係未嵌入選擇權之債券的四個特性：

· 殖利率變動幅度相同的情形下，各種債券價格變動幅度不一。

· 殖利率些微上升或下降時，一債券價格下降與上升幅度大約相同。

· 殖利率大幅變動時，一債券價格下降與上升的幅度並不相同。

· 殖利率變動幅度相同之情形下，債券價格上升的百分比會大於債券價格下降的百分比。

假設有下列6種債券：
表1-2
	
	票面利率
	到期日

	債券1
	9.0%
	5年

	債券2
	9.0%
	25年

	債券3
	6.0%
	5年

	債券4
	6.0%
	25年

	債券5
	0.0%
	5年

	債券6
	0.0%
	25年


於既定殖利率下，上述各債券應用公式(1-8)計算其價格如下：
表1-3
	殖利率
	債券1
	債券2
	債券3
	債券4
	債券5
	債券6

	
	9.0%

5年
	9.0%

25年
	6.0%

5年
	6.0%

25年
	0.0%

5年
	0.0%

25年

	6.00%
	112.7953
	138.5946
	100.0000
	100.0000
	74.4094
	22.8107

	7.00%
	108.3166
	123.4556
	95.8417
	88.2722
	70.8919
	17.9053

	8.00%
	104.0554
	110.7411
	91.8891
	78.5178
	67.5564
	14.0713

	8.50%
	102.0027
	105.1483
	89.9864
	74.2587
	65.9537
	12.4795

	8.90%
	100.3966
	100.9962
	88.4983
	71.1105
	64.7017
	11.3391

	8.99%
	100.0396
	100.0989
	88.1676
	70.4318
	64.4236
	11.0975

	9.00%
	100.0000
	100.0000
	88.1309
	70.3570
	64.3928
	11.0710

	9.01%
	99.9604
	99.9013
	88.0943
	70.2824
	64.3620
	11.0445

	9.10%
	99.6053
	99.0199
	87.7654
	69.6164
	64.0855
	10.8093

	9.50%
	98.0459
	95.2539
	86.3214
	66.7773
	62.8723
	9.8242

	10.00%
	96.1391
	90.8720
	84.5565
	63.4881
	61.3913
	8.7204

	11.00%
	92.4624
	83.0685
	81.1559
	57.6712
	58.5431
	6.8767

	12.00%
	88.9599
	76.3572
	77.9197
	52.7144
	55.8395
	5.4288


下表係計算殖利率變動導致價格變動的百分比，假定殖利率初始值為9.0%。
表1-4
	殖利率
	變動點數
	債券1
	債券2
	債券3
	債券4
	債券5
	債券6

	
	
	9.0%

5年
	9.0%

25年
	6.0%

5年
	6.0%

25年
	0.0%

5年
	0.0%

25年

	6.00%
	-300
	12.80 
	38.59 
	13.47 
	42.13 
	15.56 
	106.04 

	7.00%
	-200
	8.32 
	23.46 
	8.75 
	25.46 
	10.09 
	61.73 

	8.00%
	-100
	4.06 
	10.74 
	4.26 
	11.60 
	4.91 
	27.10 

	8.50%
	-50
	2.00 
	5.15 
	2.11 
	5.55 
	2.42 
	12.72 

	8.90%
	-10
	0.40 
	1.00 
	0.42 
	1.07 
	0.48 
	2.42 

	8.99%
	-1
	0.04 
	0.10 
	0.04 
	0.11 
	0.05 
	0.24 

	9.00%
	-
	- 
	- 
	- 
	- 
	- 
	- 

	9.01%
	1
	-0.04 
	-0.10 
	-0.04 
	-0.11 
	-0.05 
	-0.24 

	9.10%
	10
	-0.39 
	-0.98 
	-0.41 
	-1.05 
	-0.48 
	-2.36 

	9.50%
	50
	-1.95 
	-4.75 
	-2.05 
	-5.09 
	-2.36 
	-11.26 

	10.00%
	100
	-3.86 
	-9.13 
	-4.06 
	-9.76 
	-4.66 
	-21.23 

	11.00%
	200
	-7.54 
	-16.93 
	-7.91 
	-18.03 
	-9.08 
	-37.89 

	12.00%
	300
	-11.04 
	-23.64 
	-11.59 
	-25.08 
	-13.28 
	-50.96 


於表1-4可看出債券之到期日與債券票面利率對價格變動幅度具有重大影響，包括：

1. 到期日較長之債券，其價格敏感性較到期日較短之債券為大，例如殖利率從9.0%上升至10.0%，債券1的價格變動比率為-3.86%，債券2的價格變動比率為-9.13%。

2. 票面利率較低之債券，其價格敏感性較票面利率高之債券為大。

3. 殖利率些微上升或下降時，一債券價格下降與上升幅度大約相同。此一特性自債券1~6均可看見，以債券1為例，當殖利率上升或下降1bp時（例如從9.00%->9.01%或9.00%->8.99%），債券價格下降與上升百分比相同，但當殖利率上升或下降10bp時（例如從9.00%->9.10%或9.00%->8.90%），債券價格下降與上升百分比差異逐漸拉大。

4. 殖利率變動幅度相同之情形下，債券價格上升的百分比會大於債券價格下降的百分比。

(一)
PV01（Price Value of a Basis Point）

PV01或DV01（Dollar Value of a Basis Point）係指當殖利率變動1bp（basis point; 1basis point = 0.01%）時，債券價格變動之情形。由表1-3可看出，債券殖利率上升或下降時的PV01大約相同，依表1-3之債券資料計算個別債券之PV01如下表1-5：
表1-5
	
	初始價格
（殖利率為9.00%）
	殖利率為9.01%

時之價格
	PV01

	9.00% 5年
	100.0000 
	99.9604 
	0.0396 

	9.00% 25年
	100.0000 
	99.9013 
	0.0987 

	6.00% 5年
	88.1309 
	88.0943 
	0.0366 

	6.00% 25年
	70.3570 
	70.2824 
	0.0746 

	0.00% 5年
	64.3928 
	64.3620 
	0.0308 

	0.00% 25年
	11.0710 
	11.0445 
	0.0265 


(2) 存續期間（Duration）

1. 「Macaulay存續期間」（Macaulay Duration）

Frederick Macaulay於1938年開發一公式以計算債券的平均流通期間，其自稱係計算存續期間（Duration），該公式後來成為有名的「Macaulay存續期間」：
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[image: image37.wmf]P

i

CF

t

D

n

t

t

t

Mac

å

=

+

×

=

1

)

1

(



[image: image38.wmf]t
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係每期現金流入，
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係債券殖利率，
[image: image40.wmf]P

係債券價格，
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為付息次數（例如若半年付息一次的債券，則
[image: image42.wmf]n

等於2乘以年數），須注意的是「Macaulay存續期間」之單位等於付息的期間，若按年付息，則「Macaulay存續期間」的單位為年，若為半年付息一次，則Macaulay存續期間的單位為半年。

2. 「修正後存續期間」（Modified Duration）

「Macaulay存續期間」公式後來被修改以解釋一既定利率變動百分比下，債券價格之敏感性，亦即將「Macaulay存續期間」公式除以1+
[image: image43.wmf]i

，得出「修正後存續期間」：

(1-10) 
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「修正後存續期間」公式中的
[image: image45.wmf]i

，對每年付息的債券而言，
[image: image46.wmf]i

等於債券的折現率，對每半年付息一次的債券而言，
[image: image47.wmf]i

等於債券折現率的1/2。

「修正後存續期間」被用以計算P-i Curve的斜率，亦即殖利率變動
[image: image48.wmf]di

時，債券價格變動之百分比：

(1-11) 
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 （請詳技術性註釋）

表1-6係對5年期，票面利率9.0%之債券，每半年付息一次，折現率9%，計算其「Macaulay存續期間」及「修正後存續期間」：
表1-6
	期數 
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	現金流量 
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	折現率4.5%每1元之現值
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之現值
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x
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之現值

	1
	4.5
	0.9569 
	$4.31
	$4.31

	2
	4.5
	0.9157 
	$4.12
	$8.24

	3
	4.5
	0.8763 
	$3.94
	$11.83

	4
	4.5
	0.8386 
	$3.77
	$15.09

	5
	4.5
	0.8025 
	$3.61
	$18.06

	6
	4.5
	0.7679 
	$3.46
	$20.73

	7
	4.5
	0.7348 
	$3.31
	$23.15

	8
	4.5
	0.7032 
	$3.16
	$25.31

	9
	4.5
	0.6729 
	$3.03
	$27.25

	10
	104.5
	0.6439 
	$67.29
	$672.90

	
	
	合計
	$100.00
	$826.88


則
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D

=826.88/100=8.27（單位半年）=4.13（單位年）
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依公式(1-11)，於折現率9.0%，當利率變動1%(100 bp)時，債券價格將朝反向變動3.96%。

表1-7係前述債券1~6之「Macaulay存續期間」及「修正後存續期間」：
表1-7
	
	「Macaulay存續期間」
	「修正後存續期間」

	9.00% 5年期
	4.13
	3.96

	9.00% 25年期
	10.33
	9.88

	6.00% 5年期
	4.35
	4.16

	6.00% 25年期
	11.10
	10.62

	0.00% 5年期
	5.00
	4.78

	0.00% 25年期
	25
	23.92


表1-8計算債券1（5年期，票面利率9.0%），於不同折現率之「修正後存續期間」：

表1-8

	折現率
	「修正後存續期間」

	6%
	4.525691

	7%
	4.326097

	8%
	4.136504

	9%
	3.956359

	10%
	3.785145

	11%
	3.622374

	12%
	3.467587


由表1-7及1-8可得出存續期間之下列特性：

· 零息債券之「Macaulay存續期間」等於其債券期間。

· 非零息債券之「Macaulay存續期間」小於其債券期間。

· 票面利息與存續期間存有反向關係，亦即票面利息越大，存續期間越小，債券價格變動百分比越小。

· 殖利率與存續期間存有反向關係，亦即殖利率越高，存續期間越小，債券價格變動百分比越小。

「Macaulay存續期間」及「修正後存續期間」可正確衡量利率小規模變動時所造成的債券價值變動，但由於P-i Curve凸性（convexity）的特性，當利率變動增加時，「Macaulay存續期間」及「修正後存續期間」計算之債券價格變動之誤差將隨之增加，例如以債券1為例，於折現率9.0%，當利率增加1%(100 bp)時，利用「修正後存續期間」計算出債券價格將下跌3.96%，然而依表1-4，實際債券價格僅下跌3.86%，反之當利率下跌1%時，「修正後存續期間」計算出債券價格將上升3.96%，而表1-4所計算實際債券價格卻上升4.06%，因此為更精確計算利率變動導致債券價格變動百分比，凸性因素必須考慮在內，凸性計算公式為：

(1-12) 
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（請詳技術性註釋）

因凸性導致債券價格變動百分比為：

(1-13) 
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以債券1為例，計算其於折現率9.0%時之凸性如下：

表1-9

	期數 
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	現金流量 
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	1/(1+4.5%)
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+2折現

	1
	4.5
	0.8763 
	9 
	$7.89

	2
	4.5
	0.8386 
	27 
	$22.64

	3
	4.5
	0.8025 
	54 
	$43.33

	4
	4.5
	0.7679 
	90 
	$69.11

	5
	4.5
	0.7348 
	135 
	$99.20

	6
	4.5
	0.7032 
	189 
	$132.90

	7
	4.5
	0.6729 
	252 
	$169.57

	8
	4.5
	0.6439 
	324 
	$208.63

	9
	4.5
	0.6162 
	405 
	$249.56

	10
	104.5
	0.5897 
	1,1495 
	$6,778.19

	
	
	
	合計
	$7,781.03


凸性=7,781.03/100=77.8103（單位半年）=77.8103/4=19.4526（單位年）

註：因凸性係以期間的平方計算，換算為年時必須除以4（2個半年的平方）

結合「修正後存續期間」及凸性計算債券價格變動百分比公式為：

(1-14) 
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應用公式(1-14)，重新計算債券1價格變動百分比為：

表1-10

	殖利率
	變動點數
	債券1

票面利率9.0% 5年期

	6.00%
	-300
	12.76 

	7.00%
	-200
	8.31 

	8.00%
	-100
	4.06 

	8.50%
	-50
	2.00 

	8.90%
	-10
	0.40 

	8.99%
	-1
	0.04 

	9.00%
	-
	-

	9.01%
	1
	-0.04 

	9.10%
	10
	-0.40 

	9.50%
	50
	-1.96 

	10.00%
	100
	-3.86 

	11.00%
	200
	-7.53 

	12.00%
	300
	-11.00 


則合併利用「修正後存續期間」及凸性計算出債券價格變動百分比，於折現率9.0%，當利率增加1%時，計算出債券價格將下跌3.86%，當利率下跌1%時，計算出債券價格將上升4.06%，則與表1-4所計算之實際債券價格變動百分比相當接近。

技術性註釋

一、「修正後存續期間」

假設債券價格為
[image: image66.wmf]P

，等於其每期現金流量
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之現值，折現率
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，則公式為：

(1A-1) 
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微分，得出當
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些微變動時，債券價格變動情形：

(1A-2) 
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亦即當折現率些微變動時，債券價格之變動等於以時間加權計算之現金流量折現結果除以
[image: image74.wmf])
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將公式(1A-2)等號左右邊同除以債券價格
[image: image75.wmf]P

：

(1A-3) 
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則大括弧內之公式即為「Macaulay存續期間」。將
[image: image77.wmf]di

移至等號右邊，可得

(1A-4)
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等號左邊為債券價格變動之百分比，右邊為「修正後存續期間」乘上折現率的些微變動。

二、凸性

凸性係用以衡量當折現率變動時，存續期間變動之比率，於公式(1A-2)計算折現率
[image: image79.wmf]i

對債券價格的一次微分：

(1A-2) 
[image: image80.wmf])
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對公式(1A-2)進行二次微分：

(1A-5) 
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將公式(1A-5)等號左右邊同除以債券價格
[image: image82.wmf]P

，則得出凸性：

(1A-6) 
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則於一既定之殖利率變動下，因凸性導致價格變動之百分比為：

(1A-7) 
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