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摘 要 

債券風險因子與投資組合報酬息息相關，唯有瞭解風險因子特性，

以及風險因子如何影響投資組合報酬，才能控管風險，建構收益穩健

的投資組合。本報告先說明債券價值與利率的關係，再以風險為基礎，

介紹債券常見風險因子，推導債券報酬對各項風險因子的敏感度，接

著衡量債券投資組合績效，並將影響績效的原因依風險來源區分為時

間報酬、曲線報酬、凸性報酬、信用報酬與匯率報酬，最後介紹對央

行投資組合管理日益重要的氣候風險與永續責任投資議題。 
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壹、 前言 

本次參加 BIS舉辦之「投資組合分析研討會」（Portfolio Analytics 

Workshop），為期四天半；除本行外，計有來自比利時、巴西、加拿

大、智利、法國、德國、馬來西亞、西班牙、瑞士、泰國、英國、美

國等國央行、歐盟執行委員會（European Commission）、歐洲央行及

紐約聯邦準備銀行等機構共 51 位學員參與；研討會講師由 BIS 銀行

部門中台（middle office）資深投資風險分析師擔任。 

研討會的目標是分析債券投資組合的績效（performance）與風險，

透過瞭解債券的風險因子（risk factors），解析影響投資組合價值的因

素與變動情形，再逐步建構包含各項風險的投資組合報酬率模型，最

後藉由當前市場數據推估未來投資組合報酬的波動程度。此外，為加

深學員對課程內容的理解與應用，主辦單位設計分組競賽活動，讓學

員練習在符合各種風險條件下，配置出最適債券投資組合。 

除研討會介紹的傳統債券風險類別外，國際間越來越重視的氣候

風險，也成為投資債券不容忽視的議題，本報告將以央行作為投資人

的角度，簡述央行外匯存底管理納入永續責任投資概念的可能挑戰。

本報告分五章，第壹章為前言；第貳章說明債券價值與利率之關係；

第參章分析債券風險與績效成因；第肆章介紹央行債券投資組合面臨

之氣候風險；最後為心得與建議。 
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貳、 債券價值與利率 

利率是影響債券價值的重要因素，將債券未來各期現金流量依折

現率折算現值後加總，即可得債券現值。利率有很多種，要選擇哪一

種利率作為債券評價的折現率視使用目的而定，以下介紹債券評價常

用的利率相關概念、特性及使用時機。 

一、 折現因子與利率概念 

（一） 折現因子（discount factor） 

折現因子是未來某時點 1元的現在價值，𝐷𝐹𝑇則代表在未來 T日

1 元的現值，對於相同時點 T，折現因子的大小取決於債券發行人的

信用品質，發行人信用品質越好，折現因子越大，通常公債的折現因

子大於公司債的折現因子。 

所有未來日期的折現因子連線構成完整的折現曲線，一旦取得所

有折現因子，即可算出所有已知未來現金流量的現值，但實務上通常

以利率取代折現因子來評估債券價值，因利率可表達年化投資報酬率

的概念，且通常較折現因子直觀、容易理解。折現因子與利率兩者具

一一對應關係，可互相轉換，評估債券價值常用的利率為零息利率與

到期殖利率。 

（二） 零息利率（zero coupon rate） 

零息債券於到期時一次還本付息，期間不支付利息，通常以折價

發行，並於到期時支付債券面額（face value），利息隱含於折價中，

持有零息債券至到期的報酬率即為零息利率，以𝑍𝑇表示。假設在今天

t日投資𝐷𝐹𝑇，在未來 T日將獲得 1元，則折現因子𝐷𝐹𝑇與零息利率𝑍𝑇

的關係式如(1)式，債券現值 V與零息利率𝑍𝑇的關係式如(2)式。 
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 𝐷𝐹𝑇(1 + 𝑍𝑇)𝑇−𝑡 = 1 (1) 

 

 𝑉(𝑡, 𝑍𝑇) = 𝐷𝐹𝑇 =
1

(1 + 𝑍𝑇)𝑇−𝑡
 (2) 

 

實務上債券多為附息債券，投資人於持有債券期間，根據債券的

付息頻率與票面利率（coupon rate）定期收取利息，在債券到期時收

取本金與利息。附息債券概念上可拆解為數個僅有一期現金流量的零

息債券，將附息債券各期現金流量𝐶𝑇𝑗
依對應的零息利率𝑍𝑇𝑗

折現後加

總，即為附息債券現值，計算如(3)式。 

 

 𝑉 (𝑡, 𝑍𝑇𝑗
) = ∑

𝐶𝑇𝑗

(1 + 𝑍𝑇𝑗
)𝑇𝑗−𝑡

𝑛

𝑗=1

 (3) 

（三） 到期殖利率（yield to maturity） 

到期殖利率是持有附息債券至到期的年化報酬率，為各期現金流

量的單一折現率，是(3)式中各零息利率𝑍𝑇𝑗
的平均值，各期現金流量

均依相同的殖利率𝑦折算現值後加總，即可得債券現值如(4)式。 

 

 𝑉(𝑡, 𝑦) = ∑
𝐶𝑇𝑗

(1 + 𝑦)𝑇𝑗−𝑡

𝑛

𝑗=1

 (4) 

 

從債券價格可推算出殖利率，但通常債券已經以殖利率的形式報

價。實務上債券價格與殖利率的關係式通常比較像是(5)式，惟為方便

理解債券評價概念，簡化關係式如(4)式。 
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 𝑉(𝑡, 𝑦) =
1

(1 + 𝑦/𝑓)𝛼𝑡
∑

𝑐/𝑓

(1 + 𝑦/𝑓)𝑗
+

1

(1 + 𝑦/𝑓)𝑛

𝑛

𝑗=0

 (5) 

其中𝑦是到期殖利率；𝑐是票面利率；𝑓為付息頻率；αt是從今天𝑡

來看，下一個交割日與下一個付息日之間的時間比例。 

如果債券的票面利率等於殖利率，該債券會以面額交易，此時的

殖利率為平價殖利率（par yield），通常提到幾年期債券殖利率時，指

的就是幾年期平價殖利率。 

折現因子與零息利率均僅涉及一期現金流量，形式簡單容易計算，

是債券評價的基礎，惟零息利率通常不可透過直接觀察債券特性得知，

須利用市場上可直接觀察的殖利率推算零息利率，再藉由拔靴法

（bootstrapping）或配適模型法（fitting a model）建構零息利率曲線。 

二、 配適殖利率曲線（fitting yield curve） 

殖利率曲線（yield curve）亦稱為利率期限結構（term structure of 

interest rates），是描繪債券殖利率與到期期限關係的一條曲線，公債

殖利率曲線通常也被視為無風險利率曲線。短期利率與長期利率的相

對水準取決於市場對未來短期利率的預期，而殖利率曲線的斜率可作

為預測未來經濟活動的指標，曲線變陡峭通常隱含經濟活動加速；曲

線變平坦，特別是倒掛，通常表示經濟活動即將放緩。 

附息債券的殖利率曲線會受票息效果（coupon effect）影響，相

同到期期限的債券，因票面利率不同，導致殖利率差異；而零息利率

曲線可排除票息效果的影響，繪製的曲線較能明確表達利率與債券剩

餘年限的關係，適合用於債券評價與衡量風險，以下介紹配適利率曲

線常用的拔靴法與 Nelson Siegel模型。 
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（一） 拔靴法（bootstrapping） 

拔靴法的概念是建立一條零息利率曲線，使得利用曲線上零息利

率算出的債券價格等於市場上觀察到的債券價格。簡單拔靴法是從一

期現金流量開始，以債券的市場價格（為殖利率的函數）算出第一個

折現因子後，每次增加一期現金流量，逐步運用已知的折現因子與市

場價格推算出各特定時點的折現因子（示意圖如圖 1），再藉由折現因

子與零息利率的關係式計算各時點的零息利率，最後利用內插法

（interpolation method）求出其他時點的零息利率。 

圖 1  利用拔靴法求折現因子示意圖 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：本次研討會講義。 

如果要讓建構的零息利率曲線算出的債券價格符合所有觀察到

的市場價格，則必須要在拔靴法中納入所有的債券，不過這會使建構

的零息利率曲線有太多尖點（spikes），另一種建構零息利率曲線的方

式是，運用關鍵利率（key rate）結構取代債券殖利率作為拔靴法流程

中的輸入值，以控制解釋變數的數量，例如用標準期限（1年、2年、

10年等）的平價殖利率作為關鍵利率，接著令所有債券價格是關鍵利

率的函數，再以此推算所有時點的零息利率。 
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（二） Nelson Siegel模型 

Nelson 與 Siegel 於 1987 年提出配適殖利率曲線的參數模型，特

色是利用較少的估計參數即可描繪出殖利率曲線的形狀，概念是將利

率𝑟𝑇寫成水準（level）、斜率（slope）與曲度（curvature）的函數，如

(6)式： 

 

  (6) 

 

模型因子α0、α1、α2是債券期限 T的函數，Nelson Siegel模型的

目標是找出參數β0、β1、β2，使算出的利率𝑟𝑇與市場數據達成良好適

配性，𝑟𝑇可適配債券殖利率或零息利率。完整的 Nelson Siegel模型如

(7)式： 

𝑟𝑇 = 𝛽0 ∙ 1 + 𝛽1 ∙ [1 − 𝑒𝑥𝑝 (
−𝜏

𝜆
)] ∙

𝜆

𝜏
 

+𝛽2 ∙ {[1 − 𝑒𝑥𝑝 (
−𝜏

𝜆
)] ∙

𝜆

𝜏
− 𝑒𝑥𝑝 (

−𝜏

𝜆
)} 

(7) 

上式中𝜏 = 𝑇 − 𝑡為債券到期期限，參數β0、β1、β2取決於事先決

定的固定參數𝜆。各參數說明如下： 

β0：必為正數，為長期利率水準的漸近值，代表殖利率曲線的水

平移動。 

β1：為短期因子，表示短期值與長期漸近值的差異，代表殖利率

曲線的斜率變化，若為負數表示殖利率曲線為正斜率，反之

則為負斜率，絕對值越大則曲線越陡峭。 

β2：為中期因子，表示殖利率曲線峰態的大小與方向，代表殖利

率曲線的曲度變化，若為正數表示殖利率曲線為駝峰型

（hump），負數表示曲線為 U字型（U-shaped）。 
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𝜆：為衰退因子，必為正數，表示駝峰或 U 字型的位置，決定β1

與β2的收斂速度，𝜆越小兩者收斂速度越快，即短期與中期因

子的影響力衰退較快，𝜆越大則兩者收斂速度越慢。 

本章主要從利率的角度，透過建構與債券市場價格達成良好適配

性的零息利率曲線、關鍵利率曲線或殖利率曲線，分析市場上不同天

期利率變動會如何影響債券價值。下一章將從風險的角度，辨識會影

響債券價格的風險因子，並將債券價格寫成風險因子的函數，探討風

險因子變動對債券價格與報酬的影響。 
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參、 債券風險與績效 

投資債券面臨多樣風險，若想獲得較高的風險溢酬（ risk 

premium），則須承擔較高的風險。債券風險因子是影響債券價格的重

要因素，市場上風險因子的變動牽動著投資組合的績效表現，因此建

立債券投資組合前，應先瞭解債券投資標的對各項風險因子的敏感度

（sensitivity），才能建立符合自身風險承受度的投資組合，並根據預

期風險因子變動調整投資組合的債券配置。 

一、 風險因子及敏感度 

債券風險因子模型有助於投資組合經理人建立符合各項風險承

擔能力的債券投資組合，理想上風險因子模型需掌握所有相關風險，

能精確解釋債券價值變動的原因，不必包含太多風險因子，而是合理

整合風險，以評估債券投資組合的風險與報酬。債券傳統風險因子包

括時間、利率、信用利差（credit spreads）及匯率等，以下將從時間

及利率開始，逐步建構債券風險因子模型，並推導債券報酬對風險因

子的敏感度。 

圖 2為債券現金流量圖，其中 t表示現在時點，𝑇1,…,𝑇𝑛代表未來

現金流量的時點，𝑇𝑗 − 𝑡表示未來現金流量時點距離現在的時間長度，

若以𝐶𝑇1
,…,𝐶𝑇𝑛

表示未來現金流量，則現在債券價值 V可寫成時間 t與

殖利率 y的函數如(8)式。 

接下來分析時間經過∆𝑡或殖利率變動∆𝑦會如何影響債券價值

𝑉(𝑡, 𝑦)，利用一階泰勒展開式，分別對 t 與 y做偏微分後，可將債券

價值的變動拆解成對時間變動的敏感度乘以時間變動量與對殖利率

變動的敏感度乘以殖利率變動量如(9)式，而報酬 r，可以債券價值變

動相對於現值的比例表示，即(10)式。 
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圖 2  債券現金流量圖 

 

 

 

 

 

 

資料來源：本次研討會講義。 

 𝑉 = 𝑉(𝑡, 𝑦) = ∑
𝐶𝑇𝑗

(1 + 𝑦)𝑇𝑗−𝑡

𝑛

𝑗=1

 (8) 

 

∆𝑉 ≈
𝜕𝑉

𝜕𝑡
∆𝑡 +

𝜕𝑉

𝜕𝑦
∆𝑦 

𝑟 =
∆𝑉

𝑉
 

(9) 

(10) 

 

債券價值𝑉(𝑡, 𝑦)對時間 t 的敏感度經推導後可得(11)式，為殖利

率乘以債券價值。 

 

𝜕𝑉

𝜕𝑡
=

𝜕𝑉(𝑡, 𝑦)

𝜕𝑡
=

𝜕

𝜕𝑡
(∑

𝐶𝑇𝑗

(1 + 𝑦)𝑇𝑗−𝑡

𝑛

𝑗=1

)

=
𝜕

𝜕𝑡
(∑

𝐶𝑇𝑗

𝑒(𝑇𝑗−𝑡) ln(1+𝑦)

𝑛

𝑗=1

) 

= ∑
𝐶𝑇𝑗

∙ ln(1 + 𝑦)

𝑒(𝑇𝑗−𝑡) ln(1+𝑦)

𝑛

𝑗=1

= ln(1 + 𝑦) ∙ 𝑉(𝑡, 𝑦) 

≈ 𝑦 ∙ 𝑉(𝑡, 𝑦) = 𝑦 ∙ 𝑉 (11) 
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時間微幅變動∆𝑡對債券報酬 r 的影響如(12)式，為殖利率乘以時

間變動量。 

 𝑟 =
∆𝑉

𝑉
≈

𝜕𝑉

𝜕𝑡
∆𝑡 ∙

1

𝑉
=  𝑦 ∙ 𝑉 ∙ ∆𝑡 ∙

1

𝑉
= 𝑦 ∙ ∆𝑡 (12) 

債券價值𝑉(𝑡, 𝑦)對殖利率 y的敏感度經推導後可得(13)式： 

 

𝜕𝑉

𝜕𝑦
=

𝜕𝑉(𝑡, 𝑦)

𝜕𝑦
=

𝜕

𝜕𝑦
(∑

𝐶𝑇𝑗

(1 + 𝑦)𝑇𝑗−𝑡

𝑛

𝑗=1

) 

= −
1

(1 + 𝑦)
∑

(𝑇𝑗 − 𝑡)𝐶𝑇𝑗

(1 + 𝑦)𝑇𝑗−𝑡

𝑛

𝑗=1

 

 

(13) 

將債券價值對殖利率的敏感度除以債券價值可得修正存續期間

（modified duration），讓修正存續期間D以正數表示的公式如(14)式： 

 

𝐷 = −
1

𝑉

𝜕𝑉

𝜕𝑦
= −

1

𝑉(𝑡, 𝑦)

𝜕𝑉(𝑡, 𝑦)

𝜕𝑦
 

= −
1

𝑉(𝑡, 𝑦)
∙

𝜕

𝜕𝑦
(∑

𝐶𝑇𝑗

(1 + 𝑦)𝑇𝑗−𝑡

𝑛

𝑗=1

) 

=
1

𝑉(𝑡, 𝑦)

1

(1 + 𝑦)
∑

(𝑇𝑗 − 𝑡)𝐶𝑇𝑗

(1 + 𝑦)𝑇𝑗−𝑡

𝑛

𝑗=1

 

 

(14) 

殖利率微幅變動∆𝑦對債券報酬 r的影響如(15)式，殖利率與債券

報酬呈反向變動。 

 𝑟 =
∆𝑉

𝑉
≈

𝜕𝑉

𝜕𝑦
∆𝑦 ∙

1

𝑉
= − (−

1

𝑉

𝜕𝑉

𝜕𝑦
) ∆𝑦 = −𝐷 ∙ ∆𝑦 (15) 

債券價格與殖利率的關係是一條凸向原點的曲線，具凸性

（convexity）而非線性，債券期限越長，曲線彎曲的程度越大，凸性
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越高，以修正存續期間線性估計殖利率變動對債券價格影響時，越容

易偏離實際值。為解決此問題，須利用二階泰勒展開式，再次對殖利

率偏微分，將殖利率微幅變動∆𝑦對債券報酬 r 的影響改寫成(16)式，

C表示凸性，必為正數，是債券價值對殖利率做二次偏微分再除以債

券價值。 

 𝑟 =
∆𝑉

𝑉
≈ −𝐷 ∙ ∆𝑦 +

1

2
𝐶(∆𝑦)2 (16) 

前面探討的是在同一條殖利率曲線上，時間與殖利率變動對債券

價值的影響，而在債券投資組合中，債券的信用等級與殖利率曲線必

然不盡相同，評估整體投資組合的風險因子時，須考量信用利差

（credit spread），將殖利率 y分成主權債券殖利率�̂�與信用利差𝑠，即

𝑦 = �̂� + 𝑠，並將債券價值𝑉改寫成時間𝑡、主權債券殖利率�̂�與信用利

差𝑠的函數如(17)式： 

 𝑉 = 𝑉(𝑡, 𝑦) = 𝑉(𝑡, �̂�, 𝑠) = ∑
𝐶𝑇𝑗

(1 + �̂� + 𝑠)𝑇𝑗−𝑡

𝑛

𝑗=1

 (17) 

債券價值𝑉(𝑡, �̂�, 𝑠)對信用利差𝑠的敏感度經推導後可得(18)式： 

 

𝜕𝑉

𝜕𝑠
=

𝜕𝑉(𝑡, �̂�, 𝑠)

𝜕𝑠
=

𝜕

𝜕𝑠
(∑

𝐶𝑇𝑗

(1 + �̂� + 𝑠)𝑇𝑗−𝑡

𝑛

𝑗=1

) 

= −
1

(1 + �̂� + 𝑠)
∑

(𝑇𝑗 − 𝑡)𝐶𝑇𝑗

(1 + �̂� + 𝑠)𝑇𝑗−𝑡

𝑛

𝑗=1

 

= −
1

(1 + 𝑦)
∑

(𝑇𝑗 − 𝑡)𝐶𝑇𝑗

(1 + 𝑦)𝑇𝑗−𝑡

𝑛

𝑗=1

 

 

(18) 
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由(18)式可知債券價值𝑉對信用利差𝑠的敏感度與對殖利率𝑦的敏

感度相同，將債券價值對信用利差的敏感度除以債券價值可得信用利

差存續期間（spread duration），讓信用利差存續期間 Ds以正數表示的

公式如下，經推導後可知信用利差存續期間 Ds等於修正存續期間 D，

見(19)式。 

 

𝐷𝑠 = −
1

𝑉

𝜕𝑉

𝜕𝑠
= −

1

𝑉(𝑡, �̂�, 𝑠)

𝜕𝑉(𝑡, �̂�, 𝑠)

𝜕𝑠
 

=
1

𝑉(𝑡, �̂�, 𝑠)

1

(1 + �̂� + 𝑠)
∑

(𝑇𝑗 − 𝑡)𝐶𝑇𝑗

(1 + �̂� + 𝑠)𝑇𝑗−𝑡

𝑛

𝑗=1

 

=
1

𝑉(𝑡, �̂�, 𝑠)

1

(1 + 𝑦)
∑

(𝑇𝑗 − 𝑡)𝐶𝑇𝑗

(1 + 𝑦)𝑇𝑗−𝑡

𝑛

𝑗=1

= 𝐷 

 

(19) 

 

信用利差微幅變動∆𝑠對債券報酬 r 的影響如(20)式，信用利差與

債券報酬呈反向變動。 

 
𝑟 =

∆𝑉

𝑉
≈

𝜕𝑉

𝜕𝑠
∆𝑠 ∙

1

𝑉
= − (−

1

𝑉

𝜕𝑉

𝜕𝑠
) ∆𝑠 

= −𝐷𝑠 ∙ ∆𝑠 = −𝐷 ∙ ∆𝑠 (20) 

在分析債券投資組合對利率風險的敏感度時，可以加權平均修正

存續期間估計殖利率變動對整體報酬的影響，惟此方法是假設不同期

限債券殖利率有相同的變動幅度，而實際上不同期限的債券，殖利率

變動的幅度並不相同，以加權平均修正存續期間無法準確估計殖利率

變動對整體報酬的影響；另一種方式是，不以個別債券的殖利率評價

債券，而是以一組共同的關鍵利率（key rates）作為風險因子，將所

有債券價值均寫成關鍵利率的函數，評估關鍵利率變動對整體投資組

合報酬的影響。 
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將標準年限的平價殖利率（如𝑦1𝑦,…,𝑦10𝑦）作為關鍵利率，將債

券價格以關鍵利率的函數表示如(21)式，再利用拔靴法與內插法從所

選的關鍵利率導出債券現金流量時點的零息利率。 

 𝑉 = 𝑉(𝑡, 𝑦1𝑦 , … , 𝑦10𝑦) (21) 

以𝐷𝑘表示第 k個關鍵利率的存續期間，依前述推導方式，第 k個

關鍵利率微幅變動∆𝑦𝑘對債券報酬的影響為−𝐷𝑘∆𝑦𝑘。 

綜合前述時間𝑡、主權債券殖利率�̂�、凸性𝐶、信用利差𝑠及關鍵利

率𝑦𝑘對債券報酬 r的影響，債券報酬可拆解成時間報酬（carry return）、

曲線報酬（curve return）（主權債券殖利率曲線或關鍵利率曲線）、信

用報酬（credit return）及凸性報酬（convexity return），如(22)式。 

 

 

 

 

 

 

 

若投資組合中部分債券以外幣計價，則進行投資組合債券評價時，

須將外幣計價之債券轉換為本國貨幣，此時需考量匯率變動對債券報

酬的影響。將經幣別轉換後的債券價值以 V*表示，匯率以 E 表示，

可得下列關係式： 

 

𝑉∗(𝑡, 𝑦, 𝐸) = 𝐸 ∙ 𝑉(𝑡, 𝑦) 

𝜕𝑉∗(𝑡, 𝑦, 𝐸)

𝜕𝑡
= 𝐸 ∙

𝜕𝑉(𝑡, 𝑦)

𝜕𝑡
 

(23) 

(24) 

(22) 
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𝜕𝑉∗(𝑡, 𝑦, 𝐸)

𝜕𝑦
= 𝐸 ∙

𝜕𝑉(𝑡, 𝑦)

𝜕𝑦
 

𝜕𝑉∗(𝑡, 𝑦, 𝐸)

𝜕𝐸
= 𝑉(𝑡, 𝑦) 

(25) 

(26) 

考量匯率因素，完整的債券報酬除原本的時間報酬、曲線報酬、

信用報酬、凸性報酬外，亦加入匯率報酬（FX return）如(27)式，其

中𝕀𝐹𝑋為指示變數（indicator variable），𝕀𝐹𝑋 = 0表示無匯率曝險，𝕀𝐹𝑋 =

1表示有匯率曝險。 

 

 

 

總結前述推導結果，債券報酬 r對各風險因子的敏感度與債券報

酬拆解整理如表 1： 

表 1  債券風險因子、敏感度與報酬類別彙整 

風險因子 敏感度指標 報酬類別 報酬公式 

時間（𝑡） 殖利率（𝑦） 
時間報酬 

carry return 
𝑦 ∙ ∆𝑡 

殖利率（𝑦） 

修正存續期間（𝐷） 
主權債券殖利率曲線報酬 

curve return 
−𝐷 ∙ ∆�̂� 

凸性（𝐶） 
凸性報酬 

convexity return 

1

2
𝐶(∆𝑦)2 

關鍵利率（𝑦𝑘） 關鍵利率存續期間（𝐷𝑘） 
關鍵利率曲線報酬 

key rates curve return 
−𝐷𝑘 ∙ ∆𝑦𝑘 

信用利差（𝑠） 信用利差存續期間（𝐷𝑠） 
信用報酬 

credit return 
−𝐷𝑠 ∙ ∆𝑠 

匯率（𝐸） 匯率指示變數（𝕀𝐹𝑋） 
匯率報酬 

FX return 
𝕀𝐹𝑋 ∙ (

∆𝐸

𝐸
) 

資料來源：本次研討會講義。 

 

(27) 
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除前面介紹的債券傳統風險因子外，近年來投資人越來越重視氣

候風險（climate risk）與永續發展議題，不論一般債券或是永續發展

債券，投資人漸漸將環境（Environment）、社會（Social）與治理

（Governance）因素納入投資考量，企業與國家應對氣候風險能力、

永續經濟轉型成功與否等將影響其發行之債券價值，永續發展風險成

為債券新興風險因子。 

不同於債券傳統風險因子，可經由數學推導得出債券報酬對風險

因子的敏感度，有關永續發展風險如何衡量，以及將如何影響債券價

格等，尚未有一致性標準，如何評估永續發展風險並將風險整合至債

券投資組合風險管理系統，仍須根據國際間實務發展滾動式調整債券

風險模型。 

二、 投資組合績效分析 

績效分析（performance analysis）主要分為績效衡量與績效歸屬，

分別代表衡量投資組合的績效高低與探討績效從何而來。 

（一） 績效衡量（performance measurement） 

績效衡量是評估某段期間投資組合的表現，當評估期間涉及資金

投入或提出時，計算上較為複雜。若以 S 表示期初，E 表示期底，T

表示評估期間資金投入時點，且𝑆 < 𝑇 ≤ 𝐸，並以𝐼𝑇表示 T 時點投入

的金額，則在 T 時點投入資金對期底投資組合價值𝑉𝐸所造成的影響

包括投入的金額𝐼𝑇，以及投入金額𝐼𝑇在 T與 E期間的績效表現，而𝐼𝑇

的績效表現與投入資金的時點 T有關。 

若不考慮資金投入，報酬率計算方式為投資增值（added value）

除以投入資本（capital invested），即(28)、(29)式。 
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𝑟 = 𝑟𝑆,𝐸 =
𝑉𝐸 − 𝑉𝑆

𝑉𝑆
 

1 + 𝑟𝑆,𝐸 =
𝑉𝐸

𝑉𝑆
 

(28) 

(29) 

考慮資金投入的情況下，若𝑇 = 𝐸，即投入資金時點為期底，

𝐼𝑇 = 𝐼𝐸，投入資金並不會影響評估期間投資組合的績效表現，因此與

一般計算報酬率的方式相同，將投資增值除以投入資本得到報酬率，

見(30)式。 

 𝑟 = 𝑟𝑆,𝐸 =
𝑉𝐸 − 𝑉𝑆 − 𝐼𝐸

𝑉𝑆
 (30) 

 

若𝑇 ≠ 𝐸，則須分析𝑉𝐸受𝐼𝑇的影響程度，以下分別介紹二種計算

報酬率的方式：資金加權報酬率與時間加權報酬率。 

1. 資金加權報酬率（money weighted return） 

Modified Dietz 是常用的資金加權法，根據投入資金的時間點給

予𝐼𝑇權重，以計算加權平均投入資本，此方法考慮到投入資金的時機，

報酬率計算方式是投資增值除以平均投入資本，公式如(31)式。 

 𝑟𝑀𝐷 = 𝑟𝑆,𝐸
𝑀𝐷 =

𝑉𝐸 − 𝑉𝑆 − 𝐼𝑇

𝑉𝑆 +
𝐸 − 𝑇
𝐸 − 𝑆

∙ 𝐼𝑇

 (31) 

範例 1：假設期初投資組合價值𝑉𝑆 = 100，期底投資組合價值𝑉𝐸 =

166.5，在評估期的五分之三投入資金𝐼𝑇 = 70，如下所示，則Modified 

Dietz報酬率計算如(32)式。 
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 𝑟𝑆,𝐸
𝑀𝐷 =

166.5 − 100 − 70

100 +
2
5

∙ 70
= −2.73% (32) 

2. 時間加權報酬率（time weighted return） 

時間加權報酬率的概念是依投入資金的時點，將評估期間切分成

各個時間段，意思是將評估期間[S,E]分成[S,T]與[T,E]時間段，各時間

段均只有在末端有資金投入，表示投入資金不會影響各時間段的績效

表現，此外還需要知道投入資金時點的投資組合價值𝑉𝑇才能計算報酬

率，公式如(33)、(34)、(35)式。 

 

𝑟𝑇𝑊 = 𝑟𝑆,𝐸
𝑇𝑊 = (1 + 𝑟𝑆,𝑇)(1 + 𝑟𝑇,𝐸) − 1 

𝑟𝑆,𝑇 =
𝑉𝑇 − 𝑉𝑆 − 𝐼𝑇

𝑉𝑆
 

𝑟𝑇,𝐸 =
𝑉𝐸 − 𝑉𝑇

𝑉𝑇
 

(33) 

(34) 

(35) 

範例 2：假設同範例 1，且投入資金時點的投資組合價值𝑉𝑇 = 185，

如下所示，則時間加權報酬率計算如(36)式。 

 

 

 

 

 

𝑟𝑆,𝐸
𝑇𝑊 = (1 +

185 − 100 − 70

100
) (1 +

166.5 − 185

185
) − 1 

= (1 + 15%)(1 − 10%) − 1 = 3.5% 

(36) 

𝑉𝑆 = 100 𝐼𝑇 = 70 𝑉𝐸 = 166.5 

𝑉𝑆 = 100 𝐼𝑇 = 70 𝑉𝐸 = 166.5 

𝑉𝑇 = 185 
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若無資金投入，或僅在期底投入資金，資金加權與時間加權兩種

報酬率計算結果與一般報酬率結果相同；若評估期間為每日，則兩種

報酬率計算結果均會相同。在有資金投入的情況下，投資組合經理人

要選擇哪一種加權方式計算報酬率依其使用目的而定。資金加權報酬

率與時間加權報酬率的比較如表 2。 

表 2  Modified Dietz 報酬率與時間加權報酬率之比較 

 Modified Dietz 

報酬率 

時間加權 

報酬率 

與評估期間投資增值結果具一致性 是 否 

有助於管理資金 是 是 

有助於分析資金投入時機 是 否 

與投入資金多寡有關 是 否 

須知投入資金時點的投資組合價值 否 是 

資料來源：本次研討會講義。 

（二） 績效歸屬（performance attribution） 

績效歸屬為投資流程中重要的一環，藉由分析投資組合績效來源，

有助於經理人建構最適投資組合。績效歸屬亦為衡量投資組合經理人

決策有效性的量化方法，例如投資組合經理人可能會預測殖利率曲線

變陡峭或平坦，因而相較於基準指標（benchmark）增加或減少持有特

定債券，績效歸屬有助於經理人及高階管理層瞭解這些投資部位的績

效表現。 

績效歸屬源自股票投資組合分析，其應用於資產配置（asset 

allocation）與證券選擇（ security selection），透過與基準指標

（benchmark）相比，增加或減少不同資產類別，以及在同一資產類別

中增加或減少個別證券的持有比重，以追求超額報酬。 
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以上概念亦可應用於債券投資組合，而債券的績效歸屬分析會更

著重於以利率作為驅動因子，對高品質債券而言，殖利率曲線的改變

是影響債券報酬的關鍵，考慮到包含外幣計價債券之投資組合時，信

用利差與匯率亦相當重要。 

前一節將債券價值寫成風險因子的函數，並推導將債券報酬拆解

成與各風險因子相關的報酬類別，本節將以此為基礎，介紹債券投資

組合的績效來源。 

1. 時間報酬（carry return） 

與時間經過有關的報酬，根據切入角度不同，可再細分成「票息

報酬與回歸面額報酬」或「無風險時間報酬與信用風險時間報酬」。 

(1) 票息報酬（（coupon return）與回歸面額報酬（（pull to par return） 

票息報酬 = 票面利率×時間變動量(∆𝑡) 

回歸面額報酬 = (殖利率(y) −票面利率) ×時間變動量(∆𝑡) 

(2) 無風險時間報酬（risk-free carry return）與信用風險時間報酬

（credit carry return） 

無風險時間報酬 = 主權債券殖利率(ŷ) ×時間變動量(∆𝑡) 

信用風險時間報酬 = 信用利差(𝑠) ×時間變動量(∆𝑡) 

2. 曲線報酬（curve return） 

與主權債券殖利率曲線或無風險利率曲線改變有關的報酬，對高

品質債券而言，曲線報酬是影響債券報酬最主要的因素。由於殖利率

曲線並非平行移動，不同期限殖利率的增減幅度並不相同，為瞭解殖

利率曲線的變化情形，以及曲線變化如何影響債券報酬，可利用關鍵

利率存續期間或殖利率曲線模型細部解析曲線報酬。 

(1) 關鍵利率存續期間 

目的：瞭解殖利率曲線不同期限部分變動對曲線報酬的貢獻。 
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分析方式：先以關鍵期限（key tenors）的利率作為關鍵利率配

適殖利率曲線，再以該曲線評估債券價值，並計算

債券報酬對關鍵利率的敏感度，最後將關鍵利率變

動量代入報酬敏感度公式，算出不同期限的關鍵利

率變動對債券報酬的影響。 

(2) 曲線模型 

目的：瞭解殖利率曲線水準（level）、斜率（slope）與曲度

（curvature）三個部分對曲線報酬的貢獻。 

分析方式：先以 Nelson Siegel 模型配適符合市場利率的殖利

率曲線，再觀察水準、斜率與曲度三個因子如何變

化，以瞭解各因子對債券報酬的影響。 

3. 信用報酬（credit return） 

與債券信用利差改變有關的報酬，信用利差擴大，會為債券帶來

負向報酬；信用利差縮緊，會為債券帶來正向報酬。 

4. 匯率報酬（FX return） 

與匯率改變有關的報酬，若外幣相對於本國貨幣升值，則以該外

幣計價的債券會有正向報酬；若外幣相對於本國貨幣貶值，則有負向

報酬。 

（三） 估計投資組合報酬 

投資組合未來的報酬率具不確定性（uncertainty），報酬率變化的

結果及各結果發生的機率均難以預測，但可藉由統計方法估計未來報

酬率的平均值、標準差等統計特性（statistical properties），評估報酬

率可能會落在什麼區間。 
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在前面章節推導風險因子與債券報酬關係的基礎上，先利用線性

近似（linear approximation）將投資組合報酬率寫成近似於風險因子變

動的線性函數如(37)式，其中𝑟為整體投資組合報酬率，𝛿為報酬對風

險因子敏感度的矩陣，𝑇為矩陣的轉置符號，𝑀為市場上風險因子變

動（market movements）的矩陣。 

 𝑟 ≈ 𝛿𝑇𝑀 (37) 

接著選擇可解釋投資組合中多數債券報酬變動的共同風險因子，

分析風險因子變動的標準差（ standard deviations）與相關性

（correlations），再利用上面報酬與風險因子變動的關係式算出投資

組合報酬率的標準差如(38)式，以掌握報酬的波動程度。 

 𝜎𝑟 ≈ √𝛿𝑇Σ𝑀𝛿 (38) 

在分析風險因子變動時，通常會從歷史資料著手，以過去風險因

子變動資料估計未來變動，然而歷史資料顯示，金融市場具波動群聚

性（Volatility Clustering），風險因子變動會經歷大大小小的波動期，

大幅度波動緊接著大幅度波動，小幅度波動亦緊接著小幅度波動，風

險因子變動程度並不固定。 

因此，根據評估期間選擇適合的歷史資料相當重要，先辨識目前

市場環境是屬於高波動期或低波動期，再根據報酬評估期間長短決定

所選歷史資料區間，以及是否要給予不同時間資料不同的權重。 

評估短期報酬時，由於短期較可能與評估當時處於相同波動期，

越近期資料越能解釋短期報酬變動，因此可給予近期歷史資料較高的

權重，例如使用指數衰減因子（exponential decay factor）區分權重；

而評估長期報酬時，較可能經歷不同波動期，以長期歷史資料的平均

值較能解釋長期報酬變動。 
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肆、 央行投資組合之氣候風險議題 

一、 氣候風險（climate risk） 

不利氣候事件發生的頻率與嚴重性日益漸增，氣候變遷衍生之有

形風險（physical risks）與轉型風險（transition risks）除導致大量經濟

損失外，更透過經濟部門傳遞至金融部門，對整體金融穩定構成威脅，

氣候風險及永續轉型成為國際間關注的重點。 

央行外匯存底主要投資於主權國家、超國家發行的高品質債券，

就外匯存底投資運用而言，主權債券發行人的氣候曝險程度可作為評

估發行人違約機率與債券價值的指標，投資綠色債券等永續發展相關

債券亦能促進永續金融市場發展，因此瞭解氣候風險及其衡量方法對

央行投資組合風險管理至關重要。 

（一） 氣候風險類別 

1. 有形風險（：指因洪水（、乾旱等極端氣候事件造成的立即性衝擊（，

與海平面上升（、土壤侵蝕等長期性影響（，導致經濟部門營運中

斷、資產價值減損等。 

2. 轉型風險（：指追求低碳經濟的過程中（，因氣候政策轉變（、消費

行為改變等產生的風險。 

（二） 主權債券氣候風險衡量 

衡量氣候風險的方法大致分為前瞻式（forward-looking）與回顧

式（backward-looking），回顧式衡量因為有歷史資料可供計算，評估

上相對簡單，但未能考慮到永續轉型計畫對未來的影響；前瞻式衡量

可依據不同情境估計溫室氣體排放量等氣候特性，但假設的條件較多，

因此也較具不確定性，兩種衡量方法各有優缺點，互相搭配應用才能

較有效評估氣候風險。 
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1. 有形風險衡量 

利用情境分析，評估主權國家對極端氣候事件等立即性風險及全

球暖化等長期性風險之可能經濟損失、應對風險能力與災後復原能力，

並考量可能傳遞有形風險的管道，如國際貿易關係等。GDP是衡量國

家經濟表現的關鍵指標，立即性風險不僅會因災後復原措施而立刻產

生經濟成本，亦將對經濟成長造成負面影響。歷史災害相關經濟損失

占 GDP的比重，可作為回顧式衡量指標；預期經濟損失占 GDP的比

重，可作為前瞻式衡量指標。 

2. 轉型風險衡量 

歷史與預計碳排放量為轉型風險的重要指標，高碳排放量國家可

能須採取更具破壞性的政策以轉型至低碳經濟，轉型風險較高。此外，

化石燃料生產國與高度仰賴化石燃料的國家，亦暴露於較高的轉型風

險；目前或預計投資於化石燃料與碳密集型產業，可能暗示轉型風險

增加且與既定轉型計畫相違背。 

二、 永續責任投資（（Sustainable and Responsible Investment, 

SRI） 

為響應永續經濟轉型、降低永續發展相關風險並樹立典範，各國

央行紛紛將永續責任投資與氣候風險概念納入投資組合管理，本行亦

提出因應氣候變遷策略方案，政策措施之一是在確保安全性、流動性

及收益性原則下，將綠色債券納入外匯存底管理運用考量。 

國際間對氣候風險相關衡量方法及永續責任投資實務仍持續發

展中，「綠色金融體系網絡」（Network for Greening the Financial System, 

NGFS）於 2024年 5月發布「中央銀行投資組合管理之永續責任投資

實務與建議」（Sustainable and responsible investment in central banks’ 
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portfolio management-Practices and recommendations），提出 10項非約

束性建議，鼓勵央行進一步瞭解並採行永續責任投資實務，以樹立典

範、促進金融部門永續風險管理發展，以及支持永續經濟轉型。 

NGFS認為央行應積極增強對永續發展風險的認識，設計正式的

永續責任投資政策及建立治理架構，並持續監控、報告及評估永續發

展風險，根據永續發展目標、相關數據、指標及投資工具的最新進展，

滾動式調整並優化永續責任投資政策。NGFS 提出之 10 項永續責任

投資建議，概述央行於其投資組合中逐步整合永續責任投資的關鍵步

驟，見表 3。 

表 3  NGFS 10項永續責任投資建議之架構 

治理（Governance） 

1. 在不影響央行法定職責的情況下，將永續發展因素納入投資組合。 

2. 根據明確的高階（（high-level）目標設定正式且公開的永續責任投資政策（，以

提高透明度並表明致力於永續責任投資的承諾。 

3. 建立治理架構，以有效引導永續發展因素整合至投資實務。 

4. 透過累積永續相關知識與培養員工能力，增強永續發展專業知識。 

第一步（：衡量（（Measure） 第二步：行動（Act） 第三步（：評估（（Evaluate） 

5. 評定哪些標準與架構

有助於增進理解永續

發展風險與影響。 

6. 評定哪些數據、指標

與工具最適合衡量永

續發展曝險程度。 

7. 將高階目標轉化為具

體的永續發展目標，

並評估對央行傳統目

標的潛在影響。 

8. 投資流程整合永續發

展因素，並決定永續

責任投資策略。 

9. 採用符合全球性標準

的永續發展揭露實

務，以促進全球資訊

的可比較性。 

10. 定期評估永續責任投

資政策，並根據最新

知識與實務經驗更新

政策。 

資料來源：NGFS (2024), “Sustainable and responsible investment in central banks’ 

portfolio management-Practices and recommendations,” May. 
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國際永續發展倡議組織眾多，提出之永續發展標準、架構與關注

領域不盡相同，對於央行應如何於投資組合管理中整合永續發展考量，

目前尚未獲得共識，相關方法論目前仍在發展中。鑑於各國法定職責、

投資組合架構及組成因素各有不同，央行應根據其永續發展政策，採

用最能幫助央行理解永續發展風險因子的準則，自行評估永續責任投

資的適用空間，並根據國際間最新研究發展趨勢適時調整。 

三、 央行面臨之氣候風險挑戰 

（一） 挑選合適的氣候風險指標與數據供應商 

在選擇納入考量的永續發展數據、指標與工具時，因相關指標是

由數據供應商評估與計算，建構指標使用的數據與假設，可能會因提

供資料的數據商不同而有所差異，不同數據商對於同一債券發行人的

評分通常呈低度相關，央行應依自身需求謹慎選擇適合其評定永續發

展風險的指標與數據商，或採用多家數據商綜合比較指標，以有效評

估氣候風險。 

（二） 永續發展目標與主要投資目標須取得平衡 

投資主權綠色債券亦為央行帶來挑戰，央行外匯存底管理重視安

全性、流動性與收益性，主要投資於主權國家、超國家發行的高品質

債券，而主權綠色債券發行國家少，與央行傳統投資的債券類別相比

無法提供同等流動性，且主權綠色債券通常到期期限長，不符央行傳

統投資組合存續期間短的特性，因此面臨管理存續期間風險的挑戰。 

央行將氣候風險納入投資組合管理架構越來越重要，惟氣候變遷

議題涉及層面廣泛，如何選擇合適的氣候風險指標、有效辨識與衡量

主權債券的氣候風險，並將氣候風險轉化為金融風險，反映在主權債

券信用風險與價格上，協助央行於職責範圍內進行永續發展相關投資

決策，是未來外匯存底管理的重要課題。 
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伍、 心得與建議 

一、 心得 

本次研討會講師先建構理論基礎，再讓學員實際操作電腦，模擬

不同債券如何影響整體投資組合的各項曝險（exposures），並練習在

滿足特定風險條件下，如何挑選債券及調整比重以組成最適投資組合。

研討會課程內容豐富紮實，理論與實務兼具，課堂上講師與學員的經

驗交流分享，使我對各國投資組合與風險管理架構有更深入的認識，

獲益良多。 

（一） 瞭解投資組合風險因子變動對整體報酬的影響，有助於建立

最適投資組合 

投資組合報酬可寫成時間、利率、信用利差及匯率等風險因子的

函數，透過分析報酬對風險因子的敏感度，研究不同風險因子的相關

性（correlation）與共同變動（co-movement）等，可得知風險因子變

動對投資組合整體報酬的影響程度，有助於在可承擔的風險範圍內，

建立最適投資組合。 

（二） 根據不同評估期間選擇相應區間的歷史資料並調整權重，才

能精確估計投資組合報酬 

金融市場具有波動群聚（volatility clustering）現象，波動常延續

至下一期，高波動期之後緊接著是高波動期，低波動期亦然。風險因

子的變化亦會經歷不同程度的高低波動，其統計量（statistics）並不固

定。藉由估計風險因子變動推估投資組合未來報酬的波動幅度時，應

將市場狀態納入考量，例如短期內很可能與目前處於相同波動狀態，

評估短期報酬時應採用近期歷史資料，並給予最近的資料較高的權重；

而長期很可能經歷數個市場波動狀態轉變，評估長期報酬時應選擇長

期歷史資料，並以資料的平均值估計，才能精確推估投資組合報酬。 
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二、 建議 

（一） 定期檢視外匯存底投資組合之風險，在可承擔的風險範圍內

追求穩定收益 

外匯存底的投資操作，應確保充分的安全性與足夠的流動性，以

隨時支應外匯市場需要，並在兼顧安全性與流動性的情況下，建立收

益較高的投資組合。透過定期檢視投資組合管理架構、風險因子組成

與變動情形，以及各項風險因子對整體報酬的影響，並評估在可承擔

的風險範圍內，如何調整投資組合才能降低整體報酬的波動度，有助

於央行維持收益穩健的投資組合。 

（二） 持續關注投資組合管理最新發展趨勢並派員參與相關研討會，

以促進國際交流並汲取他國經驗 

氣候變遷對人類生存、經濟與金融的威脅與日俱增，氣候風險衡

量與永續責任投資等投資組合管理新興概念也越來越重要，藉由參與

研討會與各國互相切磋交流，可瞭解各國永續相關風險評估與責任投

資實務進展，借鏡他國經驗並持續優化自身投資組合與風險管理系統，

亦能與各國搭建友善的溝通橋樑與人脈網絡，有助於即時掌握國際間

投資組合管理趨勢，與時俱進。 
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