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壹、前言
對於資產管理機構而言，投資策略與風險管理具有同樣的重要性，也常為一體的兩面，本文以投資之風險為主要研究對象。通常有關資產管理機構投資操作的風險，大致可區為四類
，分別為流動性風險(Liquidity risk)、信用風險(Credit risk)、營運風險(Operation risk)及市場風險(Market risk)。其中市場風險即持有金融資產部位因市場價格變動而可能發生損失之風險。此類風險的衡量及管理績效問題，近來廣泛受到學界、實務界與國際性監管組織的重視。市場風險之衡量與管理所以受到重視，主要是因為近年來金融市場之交易量與波動性加劇，資產管理機構所面臨的市場風險與日具增，加上許多國際大型金融機構因投資操作不當而造成鉅額損失(如霸菱(Baring)事件等)
，為因應各種金融機構估算未來的潛在損失所需，衡量市場風險的管理工具也被加以應用。目前在相關於資產組合之市場風險衡量工具的研究上，最廣為被討論的即為風險值(Value at Risk, 簡稱VaR)及壓力測試(Stress Tests)。

根據IOSCO(1999)指出：VaR是根據某一既定時點下之資料，並在若干假設下計算市場正常情況之最大可能損失。因此主管當局在認可其管轄機構採用VaR模型時，必須要求其有一套合理之壓力測試程序列為條件之一。但由於不同被管轄機構在各種不同環境下，都有可能受巨大損失之侵襲，因此不可列舉可能使所有機構均產生巨大損失之一組單一情境，如果任一機構只使用單一一組標準情境執行壓力測試，而不作積極的判斷是不可能察覺對其資產組合發生巨大影響的風險事件。且由於交易策略及市場環境均會隨時改變，因此用於壓力測試所設定之情境亦應因時制宜，主管當局應要求被管轄機構對於壓力測試所設定之情境作定期複核。儘管如此，基本上壓力測試是用以衡量機構資本吸收巨大損失能力之工具，因此不論機構是否採用VaR都應執行壓力測試。因此壓力測試在風險管理中扮演的是一種活存分析(Survival Analysis)的角色，而不僅如VaR為一日常性正常市場下之損失分析(Regular Loss Analysis)。

實際上就管理之層面考慮，根據Best(1998)的看法，壓力測試係為一管理者可用於瞭解機構中長期風險偏好(Risk Appetite)，並可設定風險限制的工具，此處所稱之風險偏好是指機構一段時間內所能忍受的最大損失，因較長一段時間內發生極端風險之機會較高，故中長期風險偏好係指機構對資產組合在所能忍受較為的極端損失，依據壓力測試之結果，機構可一併參考在該資產組合所投入之資本，決定所能忍受之最大損失，為防範損失達到此一偏好水準，可設定風險限制，此一風險限制稱為壓力測試限制(Stress Test Limits)，亦即若達到此一限制水準即須採取必要措施調整風險外暴程度，以實物為比喻，風險偏好就像一個水庫的滿水位，而壓力測試限制則為該水庫接近滿水位的警戒線。同樣地，VaR估計值在考慮短期的獲利目標後，亦可用以瞭解機構短期之風險偏好，並設定短期風險限制，此稱之為VaR限制(VaR Limits)。通常機構會將VaR限制與壓力測試限制搭配使用，如Chase(1998)。另根據BIS(2000)指出亦有機構將VaR限制與壓力測試限制以連接的方式使用，即一旦損失超過VaR限制後即進入壓力測試限制的控制範圍，必須嚴密監控資產組合風險外暴的程度，並採取因應以防止其達到壓力測試限制所設定的水準。

我國近年來致於推動資產管理中心的政策目標，現有較具規模之基金包括勞退、勞保、退撫及郵儲等四大基金，就勞退與退撫基金之本質係以未來固定支出為主，故著重於本金之安全性，而非追求高報酬，故類似的退休基金均以投資固定收益資產為多，較少直接投資股票等風險性較高之資產，但在我國為穩定股票市場之健全發展，也在政策的需要下投資相當的資金參與股市之交易活動，在適度的投資管理下，活動亦相當穩健，以退撫基金為例，其上即設有監理委員會對基金之運用作監控，此一情況與一般金融機構執行投資活動有專門的業務部門，而重大投資案則需由董事會批准的模式相一致，但在風險管理之層面上似未作較為細密之組織設計。本質上，風險管理部門或其他型態之內部組織應具有獨立性，研擬相關之風險政策由監理委員會批准後執行，並負責定期提供風險衡量之相關資訊給監理委員會，用以了解風險偏好與設定或調整風險限制。

本文基本上是以風險管理對資產管理為重要課題為前提，對風險管理中相關於壓力測試的課題進行討論，架構上除第一節為前言外，第二節討論壓力測試之理論基礎與執行方法，第三節以亞洲五國股市之資料進行實證分析，最後第四節則為本文之結論。

貳、壓力測試之理論基礎與執行方法

1、 壓力測試之定義、目的、程序與執行頻率

  根據IOSCO (1995)指出：壓力測試是假設市場在最不利的情形(如利率突然急升或股市突然重挫)時，分析對資產組合之影響效果；IOSCO(1999)則具體指出壓力測試是將資產組合所面臨之極端但可能發生的風險加以認定並量化之。由此二定義，基本上可知壓力測試之重點在於分析市場產生壓力情境時，可能對於資產組合產生的重大影響，亦即此為一極端風險量化的過程；而如果要作為證券商內部管理之工具，此一量化數據必須有其準確性與合理性，以作為機構事前管理決策上之依據(如對資產組合採取適度的風險調整)與實際面臨壓力情境時已有適當之準備(如事先已安排適當之資金調度管道)。Dunbar & Irving(1998)亦指出：任何一次金融風暴都在考驗金融機構對於風險控制與風險管理之程序是否允當；因此，壓力測試之目的乃正如BIS(1996)所指出，是在評估事前評估金融機構資本是否充足，與是否必須採取必要調整資產組合之風險外暴程度，以確保金融機構在未來之金融風暴中安然渡過並持續存在。

  根據上述之定義與目的，Breuer & Krenn(1999)及Berkowitz(1999)等將壓力測試之風險衡量部份的基本程序定為如下三個步驟：(1)將風險因子(以模擬或估計的方式)變動後形成K個壓力情境，(2)將壓力情境代入資產組合之評價模式或程序中，計算在此K個情境下資產組合價值，(3)然後再與資產組合目前價值比較(相減)，此一結果之解釋為：當目前資產組合面臨此K種情境下時，無法立刻調整資產組合所會發生之損失。資深管理人員在獲得此一資訊及其他相關資訊後，應分析其重要性並決定是否調整風險外暴。

  至於壓力測試之執行頻率，根據IOSCO(1999)、Breuer & Krenn(1999)及RiskMetrics Group(1999)等指出應可區分兩類，其一為例行性(定期性)，執行頻率則依資產組合對價格之敏感度、調整之動態程度及執行成本等因素而定，其頻率可能是每日也可能是每週、每月甚或每年一次，例如奧地利財政部即規定授信機構應每季執行，每季之執行結果要上報財政部。其二為臨時性(不定期性)，例如發生資產組合之風險異常集中、重大政經變動或自然災害時等情況時，應即時執行之，執行臨時性壓力測試之程序、職責及對壓力情境之選擇應明載於機構之風險管理手冊中。同樣以奧地利的規範為例，季與季之間如有遇到銀行法案規範中所列之特定情境，亦應執行壓力測試，但此類壓力測試的執行結果則因應財政部的要求決定是否上報。

  二、執行壓力測試的方法與優缺點分析比較
  (一) 、敏感度分析法(sensitive analysis)：即利用某一特定風險因子(資產價格)或一組風險因子，將因子依執行者所認定的極端變動的範圍中逐漸變動，以分析其對於資產組合的影響效果。此一分析方法之優點在於易於瞭解當風險因子在可能的極端變動中，每一種變動對於資產組合之總影響效果及邊際影響效果，而缺點則是執行者對於每一逐漸變動所取的幅度及範圍必須十分恰當，否則將會影響分析的結果與判斷，特別是對於非線性報酬率之資產組合，此種情況將更為顯著。

  (二) 、情境分析法(scenario analysis)：即利用一組價格組合定義為某種情境，分析在個別情境下的壓力損失，依情境設計的方法可分為以下數類：

1. 標準情境法：係利用一組普遍所認定的特定市場變動作為依據，評估資產組合在此情境下之最大損失，例如以衍生性商品政策小組(Derivatives Policy Group，簡稱DPG) (1995)所定義之九種「特定市場變動」(specified market movements)
情況，評估對資產組合之影響。Breuer & Krenn(1999)認為主管當局如對其所管轄的機構規範以此方法執行壓力測試，可便於作單一機構之歷史比較及不同機構同一時點上之比較，但正如Mezrich(1998)指出，此法由於未能即時反應政經情勢的演變而較適當地預期極端情境，故只能供作初步的參考值或長期監控的基本標準，要真實瞭解資產組合的價值最大變動，仍應發展資產組合本身特性之壓力情境，並持續對風險外暴程度作監控。

2. 歷史情境法：係利用某一種過去市場曾經發生的劇烈變動，評估其對現在的資產組合會發生什麼影響效果。Dunbar& Irving(1998)、Breuer & Krenn(1999)、Blanco(1999)及BIS(2000)等認為此法優點在於所使用的情境的確在歷史上發生過，機構之管理階層不能否定其存在性及可能性，且應用上亦十分簡單；而缺點則包括不適用在新種金融商品，或某些商品之歷史價格未出現極端情況，即最嚴重的情況過去可能尚未發生；而即使過去發生過的情境未來不一定會發生。

3. 虛設情境法：執行者壓力測試者自行設計可能之各種價格、波動及相關係數等的情境(此類似於Breuer & Krenn(1999)中所指之主觀蒐尋法)，此一方法中執行上應先評估各種可能之風險事件，分析對風險因子之影響再分析對資產組合之影響。本法在於強調：即使有再好的風險衡量方法，風險管理中「人」才是決定的重要角色，亦即偏重於風險管理人員對於市場的敏銳度與警覺性，但本法可能易於使風險管理人員發生Kimball(2000)所指出的未清楚認知風險(risk ignorance)的情況，例如可能過度依賴現有之風險管理程序、系統與經驗，以致不能察覺其須因應環境改變而因應作調整之必要性。

4. 最糟情境法：係依資產組合特性，估計可能最糟情境下的最大損失估計法，BIS(1996)指出，銀行除以法律規範的方法執行壓力測試外，並應根據其資產組合特性發展內部壓力測試，有關應報告主管機關內部壓力測試的內容包括：情境認定的方法、執行壓力測試方法與結果。Breuer & Krenn(1999)認為此法在蒐尋情境時可區分為兩類，其一為主觀蒐尋法，其二為系統蒐尋法，本文認為既然討論的是「最糟情境」，則蒐尋情境一定必須是系統化的，否則沒有意義，故此一方法之特性為較具系統化蒐尋最大損失情境，Best(1998, 1999)亦鼓吹以系統化的方式蒐尋最糟情境執行壓力測試。相較於歷史模擬法，此一方法較不會漏估對資產組合影響最大的情境，但可能較為機械化且較為忽略其發生之可能性。

  (三) 、極值理論法(Extreme Value Theory，簡稱EVT)：統計學中的極值理論近來已被運用於金融風險管理方面的研究，該理論主要著重於討論原始資料中極端值之抽樣分配，亦即該理論主要用於討論尾端分配的情況，近年來研究風險衡量之學者紛紛利用EVT作VaR及壓力損失估計，如如Embrechts, Kluppelberg and Mikosch, (1997)、Embrechts, Resnick & Samorodnitsky (1998)、McNeil(1997、1998、1999)及Longin(1999)等。根據BIS(2000)指出，本法之優點在於同時估計極端損失及其發生機率，缺點在於極值資料常有自我相關性，故可能並不符合「獨立由同一分配取得」之基本假設；此外Embrechts(2000)亦指出，EVT必須對尾端假設其分配模型但難驗證，故存在模型風險(model risk)，另在非線性報酬率資產及多變量方面之應用亦仍有相當的困難待突破。

    雖然理論上壓力測試之分析方法可區分為上述三類，但根據Dunbar & Irving (1998)及BIS(2000)指出，實務上最常應用的還是情境分析法中的歷史模擬法與虛設情境法，而亦有機構為避免上述各種方法之缺點而採取混合兩種方法之策略，例如J.P. Morgan即有鑒於市場壓力情況不斷發生，為使壓力測試值之資訊能加以整合，採用了一套脆弱度認證 (Vulnerabilities Identification，以下簡稱VID)程序，在此一程序中對於交易部門問以下兩個問題：(一)、對於超過某一鉅額損失之壓力情境是什麼？(二)、這種壓力情境發生之機率多大？總風險管理部門(Corporate Risk Management Group)將上述資訊彙整並作交差分析，以瞭解整體資產組合之風險是否充分分散，並找出所有交易部門共同及個別認為之壓力情境，此一程序中目的在於先將資料過濾為資訊，並上傳到決策部門持續監控，接著將相關風險資訊與風險控制政策通告分散到各部門，使其瞭解集團整體之報酬/風險偏好態度，同時不同交易部門亦可透過系統取得其他部門對於風險情境的分析資料，以作為交易決策之參考。此套程序主要將虛設情境法與最糟情境法加以合併使用，因為其以人為判斷每一部門或地區之最糟情況及發生機率，再統一由總部綜合分析，前半段屬於虛設情境法，後半段則相當系統化，有最糟情境法之精神。

  三、執行模型

上述各方法可能存在的主要問題可能並不在於壓力情境是否妥當，而是不知道其發生之機率，或只能用主觀機率評估(如Berkowitz(1999))，如無適當之壓力情境之計量機率模型，加以搭配執行壓力情境預測，則任何損失之計算只是猜測或主觀機率下之結果，在管理上並無太大意義。傳統之統計理論著重於分析分配之多數資料之集中程度(如中央極限定理)，亦即主要研究的是資料如服從於某一分配則其會集中在在那裡，而在金融風險管理中執行壓力測試之目的主要用於分析若資產報酬之極端情況出現時，對部位或資產組合之影響程度，亦即著重的是資產報酬分配之尾端(Tails)，故一般統計理論較不適用之；且一般資產價格報酬率之實證分配常具有厚尾(Fat Tail)之現象，利用傳統上慣用之常態分配易於發生低估尾端事件發生之情況，亦即可能有較高之模型誤差(Model Error)，故可能並不適用於壓力測試分析。

基於壓力情境發生機率對於管理者(不論是金融機構組織內或主管當局)利用壓力測試值作為參考資訊的重要性為觀點，Kupeic(1998)、Kim and Finger (1999)、Berkowitz (1999)，及研究極值理論(Extreme Value Theory，以下簡稱EVT)在風險管理應用之學者，如Embrechts, Resnick & Samorodnitsky (1998)、McNeil(1997,1998,1999)及Longin(1999)等陸續發展了可同時估計壓力情境下資產組合發生壓力損失及發生機率的方法。本文以下將分別討論單一部位，及由兩個部位構成組合之壓力測試模型。

  (一)、單一部位之壓力測試模型

1. 常態分配模型

將報酬率假設為常態分配係為一般實務界應用之主要方法，亦即：
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，計算VaR或壓力測試值時可直接計算分配之某一累積機率之臨界值，通常計算VaR取累積機率為
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上式中，若取
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=-2.88。此一假設下，計算VaR或壓力測試值具有一致性，亦即兩值可用同一組模式及參數計算獲致。

2. 混合常態分配模型

假設混合常態分配之主要考量在於認定報酬率在不同時期會服從於不同之分配，但仍為常態分配，只是其主要參數已發生改變，其模式
可書如下：
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計算VaR時由於考慮的是正常情況(平靜期)下的最大可能損失，可用
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而計算壓力測試值時由於是考慮非正常情況(動盪期)下的最大可能損失，故可用
[image: image18.wmf])

,

(

~

2

2

2

s

m

N

r

為基礎，計算式採用：


[image: image19.wmf]2

2

s

m

a

Z

+

，
[image: image20.wmf]01

.

0

<

a

                                        (4)

此一模式下計算VaR及壓力測試值可能會發生不一致現象(即計算兩者係用不同一組參數)，但如果認定壓力測試具有獨立性的風險管理功能，則此一設定並無不妥之處，正如IOSCO (1999)所指出的：壓力測試係用於衡量可能危及證券商生存的最大損失，故不論證券商是否採用內部風險模型(VaR模型)均應執行壓力測試。

3. 極值理論之區塊極大模型

  根據McNeil(1999)指出：EVT所採用的模型主要有兩個，兩者在統計理論上均具相當優越性，其一為越檻高峰模型(Peak-over-Threshold Models, 簡稱POT模型)，該模型適用於樣本為高過某一高門檻值的資料，由於其較能有效利用有限之資料，其可用於估計VaR及預期不足額(Expected Shortfall，簡稱ES)
；其二為區塊極大值模型(Block Maxima Models，簡稱BM模型)，其適用於大樣本資料且是由同一分配取得時，主要的應用即在於分析壓力損失，故本文將採用EVT中的區塊極大模型。以下茲將多頭部位之區塊極大模型之統計理論簡要說明如下：

令
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，然後由每一區塊中篩選出最小值加以絕對值後，其所形成之數列稱為區塊極大(block maxima)數列，此一數列中均為正值，代表每
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Fisher 及Tippett (1928)已證明若存在兩個常數數列 
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上式中之
[image: image30.wmf])
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若為非衰退(non-degenerate)，則其為一般化極值分配(Generalized Extreme Value distribution，簡稱GEV分配)
，其函數書為：
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上式中
[image: image32.wmf]m

及
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分別為位置(Location)參數(即均數)及規模(Scale)參數(即標準差)，而
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則被稱為尾端厚度(Tail-fatness)參數。當
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大於0時，GEV分配為Fre’chat分配，原始報酬率之分配為厚尾(Fat Tail)；趨近0時，GEV分配為Gumble分配，尾端厚度與常態分配相同；而若
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小於0時，GEV分配則為Weibull分配，表示原始報酬率之分配為細尾(Thin Tail)。在
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未知其是否為0的情況下，吾人可用區塊極大數列樣本資料估計GEV分配之三個參數。估計市場極端損失即在於求GEV分配之極端臨界值，利用「報酬水準(Return Level)」
之概念，可定義此一極端臨界值
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之意義為：當取
[image: image41.wmf]n

為每一區塊之長度時，在未來之
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 EMBED Equation.3  [image: image43.wmf]k

期間內，平均而言，可能會發生一次超過此一損失幅度。第(8)式中有關於GEV參數部分可由樣本估計，壓力測試之應用時可先設定
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另外，
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上式中
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之下標代表臨界機率，亦即
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為例，其代表未來24日內平均可能發生一次的最大極端變動幅度，其臨界機率為0.9532。

  (二)、雙部位構成組合之壓力測試模型


1. 雙變量常態分配模型
根據Kupeic (1998)的多變量常態分配模型，係令資產組合中所包括之資產有
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則資產組合之報酬率為：
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假設管理當局對於各種政經環境將
[image: image66.wmf]k

種核心資產之壓力情境定義為：
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則第(11)式可改書為：
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第(13)式對於
[image: image69.wmf]t

R

1

~

最常見的設定方式為全0，此一方式將忽略非核心資產價格變動對於核心資產價格可能之影響，Kupeic (1998)認為如能將此點加以考慮並利用歷史資料估計
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上式中
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因此，


[image: image77.wmf]2

2

~

1

1

2

2

|

~

~

R

R

t

t

t

t

t

R

X

R

X

V

=

+

=

D

                                  (16)

即：
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壓力測試估計值有其分配，而非單一一點數值，計算時可如計算VaR，如95%之估計值為：

StressVaR(95%)=
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某些風險管理經理會較為重視此一估計值之期望值，而不重視
[image: image83.wmf]t

R

1

~

之非預期變動，即：

E[StressVaR(95%)]= 
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以兩資產(雙變量)為例，並假設其平均數不一定為0，則 (19)式可書為：
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2. 混合雙變量常態分配模型

根據Kim and Finger (1999)，當如令兩種資產之報酬率為
[image: image89.wmf]x

(核心資產)及
[image: image90.wmf]y

(非核心資產)，其服從於由兩個常態分配混合形成之分配，其中一個分配在平靜期，另一個為動盪期，發生之非條件機率分別為
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及
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，則混合雙變量常態分配假設之模式可書為：
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為避免估計上之複雜並考量所重視的是核心資產，可先估計
[image: image94.wmf]x

的邊際分配，即：
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並進一步係利用貝氏定理計算發生動盪期及平靜期之條件機率，即動盪期之條件機率為：
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利用(23)式之資訊分別從新以計算以
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a

加權的模型參數。再將(20)式加以調整即可獲得：
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在(24)式中，各主要參數均為以核心資產市場動盪期下為條件下，調整後之數值，其計算之方法分別為：
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本模式中主要只利用了核心資產之資訊(並未另行計算非核心資產之條件機率)，基本上是對Kupeic (1998)的模式作進一步的修正，根據Venkataraman (1997)指出，混合常態分配較有助於掌握報酬率分配可能產生之厚尾現象。

3. 單變量極值理論區塊模型混入極端線性相關係數模型

前述之單一資產壓力損失估計主要係利用單變量之極值理論，當資產為一個以上時，很自然的作法是將單變量之極值理論擴展至多變量之極值理論。根據McNeil (1999)指出，多變量之極值理論主要為研究多個變量極端情況時之依存結構(dependence structure)，此一結構可用介體函數(copula function)表示之。儘管 Joe(1997)及Nelsen (1998)在他們的文獻中已歸納整理了不少多變量極值模型下的介體函數，但根據Embrecht (2000)指出，財務領域上之應用仍僅止於雙變量模式，應用上亦不能如線性相關係數一般便於使用。

為了避免估計複雜的介體函數及分析其應用方法，本文根據資產組合理論之概念，建議了一個相當便利之計算多種資產構成組合壓力損失的計算公式，該公式主要利用單變量之壓力損失估計結果搭配極端線性相關係數而構成，以數學表示即為：
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式中
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為個別資產報酬率之壓力損失估計值，
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X

為投資於個別資產之比率，
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則為利用兩資產報酬率之區塊極值樣本資料估計之極端線性相關係數，由於投資於任何一種資產時可採多頭於空頭部位，因此任兩資產之極端線性相關係數可能有四種，當
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時即為由兩資產部位所構成之資產組合之壓力損失估計值。此一公式在利用上非常容易，並無任何技術上的困難
。

  (三)、各模型之優缺點分析

本節中根據相關文獻壓力測試所用之將常態分配模型、混合常態分配模型及區塊極大模型由單變量擴展到多變量模型，並將雙變量之特例導式加以說明，本質上，不論是常態分配或混合常態分配模型，在估計參數時係利用整體樣本資料，較為偏向估計分配的集中分佈區域(詳見Embrechts, Resnick 及 Samorodnitsky, 1998)，而極值理論在估計參數時係只利用到整體樣本中的部份資料，重點在於估計分配的兩個尾端。兩類模型在風險衡量下之主要應用均為計算分配尾端的臨界值。

上述模型由於本身所涉及的條件與限制，在理論上會有不同的優缺點。就常態分配而言，其因在統計學中相關的發展較為完備，在應用上亦較便利性，故廣為一般實務界所採用，其缺點則是無法掌握一般金融資產報酬分配常具有之厚尾現象；此外，由於常態分配為對稱分配，因此亦無法掌握若分配之左尾與右尾呈現不對稱的情況，混合常態分配雖然可能改善對於厚尾情況之掌握，但仍無法掌握當分配實際為左右尾不對稱的情況。反觀極值理論(區塊極大模型)由於其係利用樣本中之區塊極端值直接針對分配的左尾及右尾進行估計，故較能掌握若分配之左尾與右尾呈現不對稱的情況，透過估得的兩個尾端參數，亦可掌握分配個別尾端的厚度，但是由於估計區塊極大模型是使用整體樣本中之部份資料，故在擇取整體樣本時必須夠多，區塊長度的選擇亦須夠長，否則將會發生估計效率不足或極端值樣本缺乏代表性的問題；此外，極值理論要擴展到多變量在財務領域的應用亦相當不易，本文中雖採用單變量極值模型混合極端線性相關係數計算多變量之極端損失，但此一簡易公式中極端線性相關係數仍有相關係數偏誤且模型設計亦可能有誤差(model error)的問題。

參、實證研究

1、 使用資料說明與基本敘述統計分析

本節以亞洲之泰國、香港、韓國、台灣及日本等五個股市文為分析對象，進行壓力測試之實證分析。這五個股市除日本外，基本上均為新興市場，在九零年代中經濟發展均有相當不錯的表現，成為國際投資之焦點，同時金融體系對開放外資參與亦頗為積極，但所分析的五個股市卻在九零年代同樣也都遭遇金融風暴的襲擊，故對於以亞洲股市為投資對象的資產管理公司而言，如何作好極端風險管理實為相當重要的工作，這也是本文以亞洲各國股市為分析重點之主要原因。

本文採用1990年1月至1998年2月各股市日收盤指數為原始資料計算日報酬率，各股市所採用之指數分別為：泰國曼谷的SET指數，香港的恒昇指數，韓國的漢城交易所指數，台灣的證交所發行量加權股價指數，及日本東京之日經225股價指數。因各股市之交易日並不相同，因此原始樣本數均不同，指數之樣本個數依序分別為：2025、2023、2044、2324及2011個。由於本文的實證分析將包括單一部位與雙部位所構成組合之壓力損失估計，因此為求前後的一致性，本文僅將五個股市共同均有交易的交易日保留下，此一處理後，五個股市的共同交易日為1709天，計算日報酬率後，基本敘述統計值整理為表一。

根據表一之敘述統計值，各股市之平均值都很接近0，此與一般研究股市長期之報酬率為0之發現一致，其中除香港為正值外，其他股市均為負值。而各股市之報酬率標準差(可視為非條件波動)之差異也不大，約在0.72%至1.05%的範圍內。但相對於平均數與標準差，各股市之偏態與峰度係數則差異相當大，其中偏態係數有正有負；而峰態係數則與常態分配下的3.0差異甚多，偏態與峰度係數與常態分配下的數值差異大、且各股市間此二統計值差異也大，正足以顯示各股市報酬率的分配不但可能都不是常態分配，且各報酬率分配之尾端情況可能差異也很大。

表一： 亞洲各股市報酬率資料之敘述統計量計算結果

	敘述統計量
	東京
	漢城
	曼谷
	香港
	台北

	平均數 (A)
	-0.0002
	-0.0002
	-0.0002
	0.0003
	-0.0001

	標準差 (B)
	0.0072
	0.0082
	0.0093
	0.0078
	0.0105

	偏度係數
	0.3450
	0.2678
	1.5034
	-0.0156
	0.1117

	峰度係數
	4.5012
	8.2845
	19.2339
	15.6098
	4.8891

	最小值
	-0.0340
	-0.0631
	-0.0445
	-0.0661
	-0.0633

	A-3B
	-0.0217
	-0.0248
	-0.0280
	-0.0231
	-0.0345

	1%分位數
	-0.0186
	-0.0231
	-0.0259
	-0.0230
	-0.0299

	99%分位數
	0.0206
	0.0245
	0.0257
	0.0200
	0.0278

	A+3B
	0.0212
	0.0248
	0.0277
	0.0237
	0.0313

	最大值
	0.0526
	0.0510
	0.1134
	0.0731
	0.0647


註：資料期間為1990年1月至1998年2月。
為進一步瞭解樣本資料特性，在表一中亦計算了整體樣本之極端值、平均數加(減)三倍標準差、1%及99%分位數。由平均數加(減)三倍標準差、1%與99%分位數的相對位置觀察，似乎樣本資料呈現相當對稱的情況，但若與整體樣本之極大與極小值比較則此一論點可能不一定正確，因為這些極端值與平均數加(減)三倍標準差、1%及99%分位數的差異甚大，此隱函真實分配的尾端可能存在異於常態分配的厚度。

以下兩個小段中，本文將分別執行單一部位及由兩部位構成組合之壓力測試實證分析，基本上本文將以單一市場之指數資料處理為單一部位，而兩市場指數所構成之組合則為兩部位資產組合。

2、 單一市場部位壓力測試之實證分析

為計算第(1)及(2)式，本文首先假設五個股市之報酬率分別服從於單變量的常態分配及單變量混合常態分配，進行最大概似估計，其結果分別整理於表二及表三。表二之估計結果顯示：平均數之估計值除東京及香港股市較具統計顯著性外(10%顯著水準)，其他三個股市並不顯著，標準差則五個股市均為顯著。基本上，有關平均數之估計結果為表一中之平均數資料提供了更為明確的資訊，亦即並非所股市之平均數都是0。

表三之估計結果則出現較為有趣的結果，就平均數之估計結果顯示當處於平靜期時，各股市之平均報酬率均顯著不為0 (10%顯著水準)，其中香港及台北股市為正值，而其他股市為負值；反之，當動盪期時，各股市之平均報酬率均不具統計顯著性，此一結果與表二明顯不同。另外就標準差之估計結果則顯示，在顯著水準為0.01下，全部具有統計顯著性，且動盪期之標準差明顯高於平靜期的標準差，前者約為後者之3.05倍至4.07倍間。上述資訊顯示在動盪期之平均數及標準差與平靜期時有明顯差異。為了進一步瞭解此一模型設定是否較單變量常態分配假設為佳，本文亦進行概似比率檢定，概似比率統計量為：
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表三中也利用表二及表三中之對數概似函數值，將概似比率檢定統計量(LR)整理於每一市場估計參數之下，令顯著水準為0.01，臨界值
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，故五個股市之檢定結果皆顯著，表示以混合常態分配設定應較常態分配設定更為恰當。

表二：亞洲各股市假設報酬率為常態分配下之估計結果

	市場別
	平均數
	標準差
	對數概似函數值

	東京
	-0.0002

(-1.3603)
	0.0071

(104.1770)
	5423.4776

	漢城
	-0.0002

(-0.8425)
	0.0082

(131.7849)
	5186.9142

	曼谷
	-0.0002

(-0.7544)
	0.0093

(179.6142)
	4977.7599

	香港
	0.0003

(1.7034)
	0.0078

(173.0434)
	5274.4189

	台北
	-0.00007

(-0.2856)
	0.0105

(108.1454)
	4773.0547


註：括弧內為估計量之t值

表三：亞洲各股市假設報酬率為混合常態分配下之估計結果
	市場別
	機率
	平均數
	標準差
	對數概似函數值

	東京
	
[image: image114.wmf]w


	0.93
	-0.0003

(-2.18220)
	0.0056

(42.41308)
	5527.0646
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	0.07
	0.0010

(0.59316)
	0.0171

(8.80940)
	

	LR = 207.174

	漢城
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	0.92
	-0.0002

(-1.43438)
	0.0057

(44.31837)
	5400.9649
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	0.08
	0.0005

(0.25465)
	0.0212

(71.21548)
	

	LR = 428.1014

	曼谷
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	0.92
	-0.0003

(-1.61226)
	0.0062

(47.09011)
	5236.4756
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	0.08
	0.0009

(0.35286)
	0.0246

(19.04738)
	

	LR = 517.4312

	香港
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	0.93
	0.0005

(3.44573)
	0.0053

(47.69240)
	5549.9090
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	0.07
	-0.0019

(-0.88252)
	0.0216

(16.81601)
	

	LR = 550.9802

	台北
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	0.88
	0.0004

(1.81450)
	0.0067

(40.43356)
	4919.1641
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	0.12
	-0.0028

(13.17694)
	0.0225

(53.08517)
	

	LR = 292.2188


註：括弧內為估計量之t值，概似比率檢定統計量
[image: image124.wmf]34

.

11

)

01

.

0

(

2

3

=

c


接著，為估計第(8)式，本文進行GEV分配參數之估計。根據之前所計算之各國股市報酬率資料，可設定一固定之區塊，然後由每個區塊中先將最大值與最小值先挑選出來，此即區塊的極大值數列及極小值數列，由於壓力測試是針對極端情境評估對資產組合之影響，故多頭部位之壓力測試可透過區塊的極小值數列資料估得，而空頭部位之壓力測試可透過區塊的極大值數列資料估得。整個分析的重點與GEV分配參數估計的準確性及效率性息息相關，而此又與區塊長度有密切關係，當區塊長度取的較短時，可有較多的樣本資料，但這些樣本是否可稱得上是「極值」殊有疑慮；反之，若將區塊長度取的較長，樣本固較有「極值」的代表性，但又可能發生樣本資料過少的問題。換言之，進行估計所要取得的樣本應大到足以得到有效的估計值，且又不能喪失樣本作為區塊中極值的代表性。故對於區塊長度的選擇是一個相當「藝術」的問題，本文認為由於亞洲股市一般而言報酬率的波動較大，動態風險管理之要求性可能較高，因此可考慮將時間區塊設定為十日(約為兩週交易日)，當設定為十日時，各股市之可用於估計之樣本資料為170筆，此對於估計的準確性及效率應可達一定的水準。

本文對於GEV分配參數之估計採用Hosking (1985)建議之以最大概似估計法估計之，另由於
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並不如一般常態分配易於查表，故本文亦分別計算
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=2、4、8、10、20、50及100時之
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及其處於原資報酬分配之臨界機率，其結果整理為表四及表五。

表四及表五中有關於尾端厚度參數之估計值(即
[image: image128.wmf]e

估計值)均顯著為正值，顯示五個股市報酬率分配的尾端均比常態分配為厚；此外，除了東京股市外，其他五個股市均呈現左尾比右尾厚的情況，其中以香港最為明顯。如果東京股市可被視為較成熟的市場，則此一結果或可論斷新興股市報酬率的分配通常左尾會比右尾厚，亦即此等股市發生暴跌的機率會較成熟股市為高。

表四：亞洲各股市GEV分配參數之估計結果與極端跌幅估計值(區塊為10日)
	
	東京
	漢城
	曼谷
	香港
	台北
	臨界機率

	
[image: image129.wmf]e


	0.1293

(0.0865)
	0.2790

(0.0724)
	0.3177

(0.1163)
	0.4312

(0.0927)
	0.3460

(0.1230)
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	0.0069

(0.0004)
	0.0070

(0.004)
	0.0072

(0.0004)
	0.0055

(0.0003)
	0.0084

(0.0005)
	

	
[image: image131.wmf]s


	0.0044

(0.0003)
	0.0041

(0.0003)
	0.0048

(0.0004)
	0.0038

(0.0003)
	0.0057

(0.0005)
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	0.0126
	0.0128
	0.0142
	0.0115
	0.0169
	0.9330
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	0.0174
	0.0186
	0.0213
	0.0183
	0.0258
	0.9716
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	0.0220
	0.0248
	0.0294
	0.0268
	0.0361
	0.9867
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	0.0236
	0.0271
	0.0323
	0.0300
	0.0398
	0.9895

	
[image: image136.wmf]20
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	0.0285
	0.0348
	0.0427
	0.0421
	0.0534
	0.9949

	
[image: image137.wmf]50
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	0.0356
	0.0474
	0.0601
	0.0646
	0.0767
	0.9980

	
[image: image138.wmf]100
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	0.0416
	0.0592
	0.0770
	0.0885
	0.0999
	0.9990


註：括弧內為估計標準差
表五：亞洲各股市GEV分配參數之估計結果與極端漲幅估計值(區塊為10日)
	
	東京
	漢城
	曼谷
	香港
	台北
	臨界機率
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	0.3974

(0.1188)
	0.2056

(0.0639)
	0.2527

(0.0525)
	0.1871

(0.0420)
	0.2530

(0.0704)
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	0.0065

(0.0003)
	0.0078

(0.0004)
	0.0080

(0.0005)
	0.0076

(0.0004)
	0.0092

(0.0005)
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	0.0037

(0.0003)
	0.0048

(0.0003)
	0.0055

(0.0004)
	0.0042

(0.0003)
	0.0056

(0.0004)
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	0.0122
	0.0104
	0.0157
	0.0133
	0.0171
	0.0670
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	0.0185
	0.0203
	0.0231
	0.0183
	0.0245
	0.0284
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	0.0261
	0.0264
	0.0309
	0.0234
	0.0326
	0.0133
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	0.0289
	0.0285
	0.0337
	0.0251
	0.0354
	0.0105
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	0.0394
	0.0355
	0.0432
	0.0309
	0.0450
	0.0051
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	0.0583
	0.0463
	0.0583
	0.0396
	0.0604
	0.0020

	
[image: image148.wmf]100
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	0.0779
	0.0558
	0.0722
	0.0472
	0.0746
	0.0010


註：括弧內為估計標準差

上述表二至表五之估計工作完成後即可計算單一部位壓力損失，為便於比較，對於常態分配之壓力情境，多頭部位取：
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，即第(1)式為-(
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m

88

.

2

+

)。混合常態分配之壓力情境設定亦採類似的方式，即多頭部位時，第(2)式為
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；空頭部時，則第(2)式為-(
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。另對區塊極大模型之壓力損失之計算，分別於表四及表五中分別取臨界機率0.002為多頭部位之壓力損失值，及臨界機率0.998為空頭部位之壓力損失值(即第(8)式取兩表中之
[image: image155.wmf]50
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)。三種模型依多空部位不同所計算出之壓力損失值彙整於表六，另在表六中亦將表一之多頭及空頭部位之歷史最大損失彙入其中。

根據表六之資訊顯示，在常態分配模型下之估計數字，不論是多頭或空頭部位，壓力損失估計值約為2%至3%，此與各股市之歷史最大損失差距甚大，故作為壓力測試估計值可能並不適當，而混合常態分配模型而之壓力損失估計值則約為5%至7%，與各股市之歷史最大損失比較，估計值約有一半的估計數字可以涵蓋之，上述前兩模型的共同性在於多頭或空頭部位之壓力損失估計數字有對稱性。另區塊極大模型之估計數字約為3.5%至10%，與各股市之歷史最大損失比較，估計值亦約有一半的估計數字可以涵蓋之，且明顯多頭及空頭部位的損失值估計值較不對稱。

就表六中顯示的數字係以混合常態分配模型及區塊極大模型較為適用於壓力測試，本文進一步分析兩者之差異。以混合常態分配模型與歷史最大損失之差距較區塊極大模型為小，就此點似乎指出此一模型較佳，但必須注意歷史最大損失並不代表最糟損失，且實際上本文在估計GEV模型時即已發現，除東京股市以外的四個市場其報酬率之分配應是左尾厚於右尾，但五個股市中的歷史最大損失卻顯示有三個最大漲幅高於最大跌幅，故如單純以歷史最大損失作為模型優劣的比較準則可能並不一定恰當
。相對於混合常態分配模型而言，區塊極大模型所估計出之壓力測試值均已反應了東京股市以外的四個市場其報酬率之分配左尾厚於右尾的事實，應屬較為可信之結果，其中較為特異的的估計值為台北股市多頭部位之壓力測試估計值
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=0.0999，該估計值均超過7%，然而台灣股市因有漲跌停價格限制，因此單日內不可能發生7%以上之跌幅，但此乃由於區塊極大模型是去估計尾端資料之抽樣分配，故可外推(extrapolate)到原來市場觀測不到的變動幅度，表五中之
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亦有類似之情況。

表六：亞洲各股市多或空單一部位下之壓力損失估計結果 (
[image: image158.wmf]a

= 0.002)

	市場別
	投資策略
	常態分配模型
	混合常態分配模型
	區塊極大模型
	歷史最大損失

	東京
	多頭部位
	0.0206
	0.0492
	0.0356
	0.0340

	
	空頭部位
	0.0202
	0.0492
	0.0583
	0.0526

	漢城
	多頭部位
	0.0236
	0.0610
	0.0474
	0.0631

	
	空頭部位
	0.0236
	0.0610
	0.0463
	0.0510

	曼谷
	多頭部位
	0.0268
	0.0708
	0.0770
	0.0445

	
	空頭部位
	0.0268
	0.0708
	0.0583
	0.1134

	香港
	多頭部位
	0.0222
	0.0622
	0.0885
	0.0661

	
	空頭部位
	0.0223
	0.0622
	0.0396
	0.0731

	台北
	多頭部位
	0.0302
	0.0676
	0.0999
	0.0633

	
	空頭部位
	0.0302
	0.0620
	0.0604
	0.0647


註：所有數值均以絕對值表示之。

3、 雙市場部位構成組合壓力測試之實證分析

本小段進一步分析由兩市場構成組合壓力測試之實證分析。根據前一節對於Kupeic(1998)、Kim and Finger(1999)及利用單變量極值模型推展等模式之雙部位資產組合的導式，本文將對第(20)式、第(24)式及第(26)式進行估計。由於此三個模式之重要關鍵在於相關係數之估計(前兩模型用歷史相關數，第三個模型用極端相關係數)，故本文在計算壓力損失時均先計算此等相關係數。

表七為五個股市報酬率之歷史相關係數，該資訊顯示任兩股市間的相關係數並不高，其中以東京與香港、曼谷與香港股市之相關性較高。但實際上，如果以股價指數之相關性分析，則以漢城與香港、曼谷與香港股市之相關性較高，均在70%以上，另外以1997年亞洲金融風暴發展的情況亦以漢城、香港與曼谷三個股市所受的影響較大，故本文以下將以香港股市為核心資產(投資比率較高)，並分別以漢城及曼谷股市為非核心資產(投資比率較低)計算組合之壓力損失。

表七：亞洲各股市報酬率相關係數估計結果

	市場別
	東京
	漢城
	曼谷
	香港
	台北

	東京
	1
	
	
	
	

	漢城
	0.1084
	1
	
	
	

	曼谷
	0.1650
	0.2252
	1
	
	

	香港
	0.3052
	0.1713
	0.3737
	1
	


	台北
	0.1870
	0.1194
	0.1785
	0.1931
	1


由於投資者在不同市場可採用多頭或空頭部位，且所面臨的壓力情境亦可區分為劇烈跌幅(空頭部位)及劇烈漲幅(多頭部位)，因此壓力損失可依多空部位區分為四種情況
，假設壓力情境分別設為
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，並取
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=0.002，則第(20)式之估計值可以以下的表八計算之：

表八：Kupeic 模型之壓力損失計算表：

	核心資產
	非核心資產
	壓力損失計算方法

	多頭部位
	多頭部位
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註：
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=0.002，即
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相類似的計算方法亦可推至第(24)之計算，該計算表整理於表九：

表九：Kim and Finger模型之壓力損失計算表：

	核心資產
	非核心資產
	壓力損失計算方法

	多頭部位
	多頭部位
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	空頭部位
	多頭部位
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註：
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=0.002，即
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依據表二、表三及表七的資訊，並依據表九與表十的計算方法，本文在表十及表十一分別計算了雙市場部位構成組合之壓力損失估計值。表十為Kupiec (1998)模型之估計結果，其值約為0.93%至2.15%，表十一為Kim and Finger (1999) 模型之估計結果，其值約為3.06%至5.78%，此二表估計數字顯示不論採取單向部位(即兩市場均採多或空部位)，或採取雙向部位(即兩市場其中一個採多頭部位另一市場採空投部位)，其壓力損失估計值均有相當的對稱性，但兩模型之估計結果數字差距則相當大，前者之估計數值仍一如對單一市場部位的壓力損失分析一般較難令人信服，而後一模型則顯示採用兩市場部位組合時，壓力損失會較單只投資香港股市減少約1%至3%。

表十：雙市場部位構成組合之壓力損失估計值 (Kupeic模型)

	市場別
	香港

	
	投資比率(HK: 其他)
	60:40
	75:25
	90:10

	
	投資策略
	多頭部位
	空頭部位
	多頭部位
	空頭部位
	多頭部位
	空頭部位

	漢城
	多頭部位
	0.0149
	0.0120
	0.0176
	0.0161
	0.0204
	0.0201

	
	空頭部位
	0.0117
	0.0153
	0.0156
	0.0181
	0.0195
	0.0209

	曼谷
	多頭部位
	0.0173
	0.0097
	0.0191
	0.0146
	0.0210
	0.0195

	
	空頭部位
	0.0093
	0.0177
	0.0141
	0.0196
	0.0190
	0.0215


註：所有數值均以絕對值表示之。

表十一：雙市場部位構成組合之壓力損失估計值 (Kim and Finger模型)

	市場別
	香港

	
	投資比率(HK: 其他)
	60:40
	75:25
	90:10

	
	投資策略
	多頭部位
	空頭部位
	多頭部位
	空頭部位
	多頭部位
	空頭部位

	漢城
	多頭部位
	0.0402
	0.0344
	0.0485
	0.0449
	0.0567
	0.0553

	
	空頭部位
	0.0345
	0.0403
	0.0449
	0.0485
	0.0553
	0.0567

	曼谷
	多頭部位
	0.0441
	0.0367
	0.0509
	0.0462
	0.0577
	0.0558

	
	空頭部位
	0.0306
	0.0443
	0.0425
	0.0510
	0.0543
	0.0578


註：所有數值均以絕對值表示之。

表十二係依據估計表四及表五之樣本資料所計算出之極端相關係數，因投資策略之差異，任兩市場部位共有四種極端相關係數，此表中顯示，如以單向投資策略之相關係數與表七之歷史相關係數比較顯著不同，且多數較表七的數字大，此表示在極端市場情下股市間相關係數可能會發生相當程度的改變
。依據表四及表五之資訊，搭配表十二之資訊，本文仍依前一模型中投資於香港與漢城或曼谷股市之投資比率，依投資策略不同計算本文所提出之第(26)式之組合壓力損失，該結果整理於表十三，估計值顯示約為2.56%至6.02%，此數值較Kim and Kupeic(1999)模型之估計結果範圍為大，且不論採取單向部位，或採取雙向部位，其壓力損失估計值均有相當的不對稱性，此仍反應出報酬率分配左尾與右尾之不對稱性，壓力損失會較單只投資香港股市減少約1%至2%。

表十二：亞洲各股市極端報酬率相關係數估計結果

	市場別
	香港

	
	投資策略
	多頭部位
	空頭部位

	東京
	多頭部位
	0.2947
	-0.2122

	
	空頭部位
	-0.1481
	0.2877

	漢城
	多頭部位
	0.3953
	-0.2995

	
	空頭部位
	-0.2867
	0.4102

	曼谷
	多頭部位
	0.2967
	-0.2836

	
	空頭部位
	-0.2548
	0.5878

	台北
	多頭部位
	0.1440
	-0.0886

	
	空頭部位
	-0.1056
	0.1955


表十三：雙市場部位構成組合之壓力損失估計值 (區塊極大模型)

	市場別
	香港

	
	投資比率(HK: 其他)
	60:40
	75:25
	90:10

	
	投資策略
	Long
	Short
	Long
	Short
	Long
	Short

	漢城
	多頭部位
	0.0494
	0.0256
	0.0542
	0.0285
	0.0602
	0.0345

	
	空頭部位
	0.0379
	0.0356
	0.0465
	0.0360
	0.0570
	0.0378

	曼谷
	多頭部位
	0.0513
	0.0286
	0.0584
	0.0292
	0.0602
	0.0344

	
	空頭部位
	0.0398
	0.0419
	0.0469
	0.0400
	0.0569
	0.0394


註：所有數值均以絕對值表示之。

肆、結論
風險管理是資產管理中重要的一環，其中市場風險的衡量及管理績效問題，近來廣泛受到學界、實務界與國際性監管組織的重視。目前在相關於資產組合之市場風險衡量工具的研究上，最廣為被討論的即為風險值(Value at Risk, 簡稱VaR)及壓力測試(Stress Tests)，基本上壓力測試是用以衡量機構資本吸收巨大損失能力之工具，因此不論機構是否採用VaR都應執行壓力測試。就管理之層面考慮，壓力測試係為一管理者可用於瞭解機構中長期風險偏好(Risk Appetite)，並可設定風險限制的工具。

本文認為：資產管理機構應設置獨立的風險管理部門或其他型態之內部組織應，其功能在於研擬相關之風險政策交由董事會(監理委員會)批准後執行，並負責定期提供風險衡量之相關資訊給董事會(監理委員會)，用以瞭解風險偏好與設定或調整風險限制。基於此一前提，本文討論壓力測試的意義、目的與執行頻率，並比較各種執行壓力測試的方法與模型。

傳統之壓力測試方法忽略了壓力情境發生機率之評估，測試結果可能誤導風險管理決策，本文中比較了三種可同時評估壓力損失及其發生機率之壓力測試模型，這三個模型分別為常態分配模型、混合常態分配模型及區塊極大模型，並分別指出其單一部位及雙部位構成組合之估計方法，以及各種方法在理論及應用上之優缺點。

實證分析係利用亞洲泰國、香港、韓國、台灣及日本等亞洲五個股市1990年至1998年的資料進行實證分析。理論及實證結果上比較發現，使用常態分配模型的估計值過小，難以採信作為壓力測試之估計值，而混合常態分配模型雖較能掌握壓力測試之精神，但因模型仍具對稱特性，無法確實掌握分配左右兩端厚度不對稱的情況，故可能使估計發生偏誤。區塊極大模型是較能掌握壓力測試特性與克服分配左右兩端厚度不對稱的優良工具，但其所須使用的樣本須較堆，而在多變量之應用亦仍有進一步研究的必要。
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� 此四類風險主要引自IOSCO(1995,1998)。


� 雖然霸菱事件之核心問題在於操作員管理不當所產生之營運風險，但其操作部位未作妥善之風險管理，因而造成市場劇大波動時無法防止損失，則是造成霸菱經營失敗之導火線。


� 事實上，DPG(1995)之報告中並未稱這些特定情況為「壓力情境」，而只是說這些情況就單日(overnight)而言相對的變動程度相當大。


� 本文中為避免將模型過度複雜化，對於� EMBED Equation.3  ���係採與時間獨立(time independence)設定，而非與時間相依(time dependence)設定，有關與時間相依的混合常態分配模式可參考Hamilton (1991)或Venkataraman (1997)。


� 預期不足額的概念請詳參(Zagari 1997)。


� 例如可取每六日至十二日資料為一區塊，此一資料頻率應適用於波動較大之亞洲股市執行壓力測試。


� 為便利行文，下文中絕對值符號將不再書出，但區塊極大數列仍均為正值。


� 詳參(McNeil 1997, 1998)。


� 此一名詞較早用於保險學，詳參(Embrechts, Kluppelberg and Mikosch 1997)。


� 請詳參Johnson & Wichern (1992)，第138頁。


� 儘管此方法計算上相當便利，但相對而言仍存在相當多問題。首先，任兩資產間的極端關聯性並不一定是線性的；其次，線性相關係數估計值會隨著變數值擴大而變大，亦即其並非規模不變(scale invariant，詳見Embrecht 2000)；最後，� EMBED Equation.3  ���為一「條件」(以極端值為計算標的)相關係數，根據Forbe (1999)指出其必須經過調整後才能計算出變數間的真正非條件相關係數。


� 計算時，相關均數係依表二及表三中估計時的顯著與否而定，若估計值具有統計顯著性則依估計值，反之則為0。


� 此一比較過程也顯示，以歷史壓力情境做為壓力測試情境之誤導性。


� 實際的情況共有八種，但其中只會有四種為最大損失。


� 當然這也可能是因為個別樣本極端資料之規模(scale)較所歷史資料為大所產生的偏誤，因為線性相關係數會隨數值規模擴大而變大。
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