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4 實證與模擬違約損失分配

4.1 資料說明

本文模型以台灣地區具有股價資料及季信用評等的上市櫃公開發行公司為對象。

並以此做為投資組合進行違約損失分配的模擬。資料時間範圍為 2000年第 1 季

至 2008 年第 2 季, 共 34 季資料。 評等資料是依據台灣經濟新報 (TEJ) 的評等

系統 TCRI (Taiwan Corporate Rating Index)。 我們選取具有 34 季完整的信用

評等資料公司, 剔除最後一季評等為違約等級的公司, 最後投資組合採取的樣本

共有 537 家上市櫃公司。

在評等分類方面, TCRI分為 10個評等,第 1等級為評等最好的等級,第 10等

級定義為違約等級。 在本文評等基礎下的違約損失模型, 必須估計移轉係數 αij ,

若以 TCRI 等級分類方法, 分為 10 個評等每個產業則需估計 89 個移轉係數,10

往往得不到好的估計結果, 故本文將合併 TCRI 等級如下表所示:

表 3: 評等分類方法

評等分類 普通 投機 違約

TCRI 1 ∼ 7 8, 9 10

本文設定 1 2 3

由於本文所建立的模型以產業為部門別, 我們將投資組合內公司依其特性分

為 4 大產業, 內容如下:

• 產業一 (傳統與基礎產業):

包括食品、菸草、紡織、成衣及服飾、皮革毛皮及其製品、木竹製品、 家具及

裝設品、 紙漿紙及紙製品、 印刷、 非金屬礦物製品和雜項工業 化學材料、 化

學製品、 石油及煤製品、 橡膠製品、 塑膠製品、 金屬基本、 金屬製品等
1089 = 9× 10− 1
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• 產業二 (技術術密集產業與營造業):

機械業、 電力、 精密器械、 工程電纜、 建設等

• 產業三 (電子與資訊產業):

資訊、 通訊網路、IC 產製、 主機板系、 其他電子等

• 產業四 (其他):

在模型估計之前, 我們需先計算過去 8 年間每季產業違約率及產業投機等級

的違約率。計算方式為選取 2000年 第 1 季至 2008年第 2 季 TCRI所有受評公

司, 將之以本文產業及評等分類方式予以分類, 我們將被評為第 3 等級的公司視

為違約,11 以此可逐一計算每季產業投機等級違約率與產業全體違約率。 因過去

八年間皆有公司違約倒閉或有新公司創立, 因此每季受評公司數皆不相同, 我們

依產業分類, 將受評公司家數其 34 季的平均數資料描述於下表:

表 4: 受評上市櫃公司平均家數

產業別 平均數 標準差 極大值 極小值

產業一 235 14.78 218 264

產業二 228 39.68 152 277

產業三 563 171.93 237 778

產業四 156 33.96 88 196

合計 1184 254.65 699 1499

� 資料期數為2000q1-2008q2

計算出每季違約率後, 自然可以進一步得到四個產業各等級過去 34 季的歷史

平均移轉機率 P̄ij , 此即本文所定義的 「產業無條件移轉矩陣」 如下表所示:

11本文分類第 3 級即是 TCRI 的違約等級。 而根據 TCRI 定義, 符合以下條件即為違約: (1) 紓困求援、 (2) 跳票擠兌、 (3)

重整、(4) 倒閉破產、(5) 接管、 (6) 淨值為負、 (7) CPA 對繼續經營假設存疑、 (8) 全額下市 , 以及 (9) 財務吃緊停工。 詳細定

義可參考 http://www.tej.com.tw/webtej/doc/crwatch.htm。
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表 5: 產業無條件移轉矩陣

P̄ij 下期評等 (j)

產業別 原始評等 (i) 1 2 3

產業一 1 0.9911 0.0073 0.0016

2 0.0345 0.9408 0.0296

產業二 1 0.9870 0.0128 0.0002

2 0.0401 0.9342 0.0301

產業三 1 0.9882 0.0101 0.0016

2 0.0468 0.9169 0.0398

產業四 1 0.9923 0.0069 0.0008

2 0.0238 0.9478 0.0348

若不分評等, 則計算各產業歷史平均違約率如下表:

表 6: 產業歷史平均違約率

產業別 平均違約率

產業一 0.0054

產業二 0.0066

產業三 0.0044

產業四 0.0046

為了模擬投資組合在具評等基礎的違約損失分配時,我們需掌握最後一季 (2008

年第 2 季) 投資組合中 537 家公司評等分布狀況, 我們依產業分類列於下表:

表 7: 2008 年第 2 季投資組合中評等分布

評等 產業一 產業二 產業三 產業四

1 150 95 157 59

2 23 22 22 9

合計 173 117 179 68
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在本文模型中, 將總體因子與產業整體違約率或產業投機等級違約率建立多

因子迴歸模型,在變數篩選上除了參考Wilson(1997a,b)所推薦如: 失業率、 GDP

成長率等外, 亦選擇利率、 貨幣供給成長率等共 9 個總體變數變數。 資料蒐集皆

來自於台灣經濟新報資料庫, 時間長度皆是 2000 年第 1 季到 2008 年第 2 季共

34 季的資料, 將列入考慮的 9 個總體變數其簡單的敘述統計描述於下表羅列:

表 8: 總體因子基本敘述統計

代碼 總體變數名稱 平均數 標準差

X1 台灣股價加權指數成長率 0.0098 0.1162

X2 台灣消費者物價指數成長率 (2006年為基期) 0.0027 0.0095

X3 台灣 Real GDP% 4.1582 3.1005

X4 金融業拆款利率-隔夜拆款利率 2.1697 1.2489

X5 台幣兌美元匯率成長率 -0.0009 0.0227

X6 工業總生產指數成長率 (2006年為基期) 0.0127 0.0511

X7 台灣廣義貨幣供給額–M2年增率 5.3178 1.8185

X8 台灣躉售物價指數年增率 (2006年為基期) 3.1825 3.6785

X9 台灣失業率 (落後一期) 4.2117 0.7274

� 時間長度皆是 2000 年第 1 季到 2008 年第 2 季共 34 筆資料。

最後將總體因子的相關係數矩陣列於下表:

表 9: 總體變數相關係數矩陣

代碼 1 2 3 4 5 6 7 8

1 1.0000

2 -0.3115 1.0000

3 0.1852 0.0781 1.0000

4 -0.2794 -0.0876 -0.2245 1.0000

5 -0.5185 0.3535 -0.2946 0.2645 1.0000

6 -0.0274 0.4869 0.1966 -0.1939 0.0460 1.0000

7 0.1104 -0.0733 0.1456 0.1837 0.0748 -0.0547 1.0000

8 -0.1321 0.1876 0.3071 -0.3156 -0.2075 -0.0413 -0.1716 1.0000

9 0.2390 -0.1018 -0.0753 -0.6947 -0.1357 0.2046 -0.3473 -0.1801
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4.2 模型估計結果

將資料蒐集齊全並計算出兩種違約率, 即完成了模型估計的前置作業, 我們將於

接下來的兩小節分別揭露評等基礎下的損失模型及不分評等模型的估計結果。

4.2.1 評等基礎損失模型估計

首先我們將模型重述如下:

ln(
1 − Pt

Pt
) = β0 + β1X1,t + β2X2,t + · · · + βkXk,t + νt

Xk,t = φk,0 + φk,1Xk,t−1 + φk,2Xk,t−2 + εk,t

εk,t ∼ N(0, σεk), νt ∼ N(0, σν)

再次提醒, Pt 為特定產業於 t 期投機等級違約率。 依照本文分類方式, 第 2 等級

即是投機等級。12

依本文產業分類, 我們分別以逐步迴歸法 (stepwise) 從表 (8) 所列的 9 個總

體變數中挑選適合的總體因子, 在不限定每個產業其總體因子個數的情況下, 挑

選變數及模型估計結果如下表:
12TCRI 第 8 與第 9 等級合併。
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表 10: 產業投機等級違約率與總體因子迴歸估計結果

產業別 代碼 估計係數 β t 統計量

產業一 X2 12.8869 2.32∗∗
X5 −52.1935 −2.24∗∗
常數項 5.7348 11.01∗∗∗

產業二 X8 0.2402 1.83∗
X9 1.8999 2.86∗∗∗
常數項 −2.9080 −0.99

產業三 X9 4.6943 2.42∗∗
常數項 4.3938 1.41

產業四 X3 −0.3991 −2.33∗∗
常數項 8.5166 9.64∗∗∗

� 其中*,** 與 *** 分別表示10% 、5% 與 1%的統計顯著水

準。

� 總體因子分別為:

X2 : 台灣消費者物價指數成長率 (2006年為基期)。

X3 : 台灣 Real GDP%。

X5 : 台幣兌美元匯率成長率。

X8 : 台灣躉售物價指數年增率 (2006年為基期)

X9 : 台灣失業率 (落後一期)

我們由估計結果可以看出, 當物價指數 (X2) 與 (X8) 及失業率 (X9) 皆與產業

投機等違約率呈正向關係, 此與我們預期的結果一致。 而 Real GDP% (X3) 越

大,表示經濟條件較佳, 故應與違約率呈負向關係, 估計結果亦符合。然台幣兌美

元匯率成長率 X5 對不同產業的影響應該不相同, 因此其對產業投機等級違約率

的正負向關係我們則不加以限制,依本文估計結果,台幣兌美元匯率成長率越高,

產業一 (傳統及基礎產業) 的違約率越低。 此外, 我們發現各產業顯著的總體變

數皆不超過 2 個, 產業三與四甚至只有一個變數是顯著的, 可能原因為資料期數

不夠長, 且每年受評的公司中, 被評為投機等級公司比例不高導致投機等級違約

率波動不大所致。

32



除了估計各產業投機等級違約率與總體因子模型的係數外, 為了得到移轉係

數 (αij), 我們亦需估計各評等移轉機率 Pij 與產業投機等級違約率 P 的無截距

項迴歸模型, 如下:

Pij,t

P ij
− 1 = αij(

Pt

P
− 1) + ηij,t (18)

由於我們僅將評等分為三種等級,故 i = 1, 2且 j = 1, 2, 3,以最小平方法估計之:

min
αij

34∑
t=1

[(
Pij,t

P ij
− 1

)
− αij

(
Pt

P
− 1

)]2

(19)

我們得到估計結果如下表:
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表 11: 各產業移轉係數估計值結果

α̂ij 下期評等(j)

產業別 原始評等 (i) 1 2 3

產業一 1 −0.0079 0.7555 1.4139

(−3.36)∗∗∗ (3.10)∗∗∗ (2.82)∗∗∗

2 −0.2406 −0.0274 1

(−0.98) (−2.99)∗∗∗ −

產業二 1 −0.0079 0.5978 0.6303

(−3.98)∗∗∗ (3.95)∗∗∗ (2.42)∗∗

2 −0.2701 −0.0241 1

(−1.2) (−2.44)∗∗ −

產業三 1 −0.0027 0.0905 1.1032

(−1.27) (0.45) (4.03)∗∗∗

2 −0.0209 −0.0459 1

(−0.11) (−4.20)∗∗∗ −

產業四 1 0.0011 −0.1655� 0.0734

(0.73) (−0.89) (1.76)∗

2 −0.0992 −0.0374 1

(−0.42) (−6.34)∗∗∗ −
� 括號 () 內數值為 t 統計量。
� 其中*,** 與 *** 分別表示10% 、5% 與 1%的統計顯著水準。

� � 此係數估計結果正負符號沒有滿足直覺條件: 當 i < j, αij ≥ 0。

我們可以由上表看出, 四個產業共 20 個係數中, 有 12 個係數是顯著的, 且僅

有產業四其 α̂1,2 正負符號不符合我們的直覺。 此外, 各產業的 α̂1,3 正負符號皆

是符合直覺且係數亦是顯著的, 顯示我們以投機等級違約機率的模擬值來配適普

通等級違約機率時, 能得到較可靠的結果。
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4.2.2 不分評等損失模型估計

由於在不分平等的情況下,我們只需估計產業整體違約率與總體因子的迴歸模型

如下:

ln(
1 − Pt

Pt
) = β0 + β1X1,t + β2X2,t + · · · + βkXk,t + νt

Xk,t = φk,0 + φk,1Xk,t−1 + φk,2Xk,t−2 + εk,t

εk,t ∼ N(0, σεk), νt ∼ N(0, σν)

此時 Pt 是特定產業的整體違約率, 我們依然用逐步迴歸法 (stepwise) 選取適當

的總體變數, 結果如下表:

表 12: 產業違約率與總體因子迴歸估計結果

產業別 代碼 估計係數 β t 統計量

產業一 X4 −0.25345 −4.77∗∗∗
X5 −0.09610 −2.70∗∗
X7 6.5652 2.26∗∗
常數項 5.7785 26.83∗∗∗

產業二 X4 −0.2938 −4.89∗∗∗
常數項 5.3024 35.37∗∗∗

產業三 X3 −0.0663 −1.75∗
X4 −0.1240 −1.32

常數項 5.7441 18.71∗∗∗
產業四 X4 −0.063 −1.90∗

X7 −0.0527 −1.58

常數項 4.9918 30.52∗∗∗
� 其中*,** 與 *** 分別表示10% 、5% 與 1%的統計顯著水

準。

� 總體因子分別為:

X3 : 台灣 Real GDP%。

X4 : 金融業拆款利率-隔夜拆款利率。

X5 : 台幣兌美元匯率成長率。

X7 : 台灣廣義貨幣供給額–M2年增率
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我們由上表估計結果及分評等的模型估計結果表 (10) 可發現, 兩模型估計結果

呈現相當不同的面貌, 除了變數篩選結果不同外, 在不分評等的模型中, 總體因

子的重複性較高, 且顯著的因子個數亦較多。值得注意的是, 貨幣供給年增率 X7

在產業一與產業四中皆是呈現顯著的, 但正負符號卻不相同, 一般而言, 貨幣供

以增加時, 表示市場上資金寬鬆, 公司可以利用較低的成本取得資金, 違約率下

降, 故貨幣供給增加率與產業違約率直覺上呈負向關係。 然產業一資料呈現同向

且顯著, 我們亦予以保留。

4.3 模擬結果

將模型各參數皆估計完畢後, 我們即可以著手模擬投資組合違約損失分配。 我們

重述投資組合損失分配如下:

LPF =
m∑

i=1

EADi × SEV i × Li (20)

本文以投資組合內每家公司的金融性負債做為全體銀行借出的曝險額。13 而

為了說明方便, 我們定義 wi 為個別公司違約曝險額占投資組合全體曝險額的比

率, 即 wi = EAD∑m
i=1 EAD

。 投資組合中 537 家公司依產業及評等分類後, 其曝險額

分布情形則如下表所示:

表 13: 曝險額比例的基本統計量

評等 統計量 產業一 產業二 產業三 產業四 全產業

1 平均數 0.2031 0.2094 0.2131 0.0706 0.1908

標準差 0.0057 0.0065 0.0059 0.0015 0.0056

2 平均數 0.0602 0.0013 0.3194 0.0689 0.1582

標準差 0.0007 0.0023 0.0102 0.0006 0.0057

� 曝險額平均數的單位為 %
13本文定義的金融性負債為以下四個項目的總和: (1) 短期借款、(2) 應付商業本票、(3) 一年內到期長期負債及 (4) 長期負債。
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我們可以清楚看出, 除了產業三曝普通等級 (等級 1 ) 險額比例的平均數比投機

等級 (等級 2 ) 來得高, 其餘產業皆是普通等級的曝險比例較高。

我們將模擬投資組合的數學式改寫如下:14

LPF =
m∑

i=1

wi × SEV i × Li (21)

模擬步驟我們於第 3章已詳細介紹,於此我們將不在贅述,我們可以得到給定

目前經濟情況下, 具有評等基礎及不分評等的兩個模型其模擬的條件損失分配,

分別如下圖3. 及圖4. 所示:
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0 .05 .1 .15 .2
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圖 3: 分評等損失分配(模擬10000次)

14本文違約損失率 LGD=100% 且曝險額為外生給定, 故實際需模擬的變數即是違約機率。
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圖 4: 不分評等損失分配(模擬10000次)

我們可以看出在不同模型下的條件損失分配皆如一般損失分配一般呈現右偏,

且可約略看出在不分評等的情況下, 尾端較長。 為了進一步比較, 我們透過風險

指標來說明如下表:

表 14: 風險指標模擬結果

模型 EL UL VaR0.999 EC0.999 ES0.999

分評等 0.0225 0.0281 0.1556 0.1331 0.1720
不分評等 0.0234 0.0245 0.1694 0.1460 0.2031

� UL 為非預期損失, 此處定義為損失的標準差 。
� 此為模擬 10000 次結果。

由此表我們可以發現, 不論是損失期望值 (EL)、 風險值 (VaR) 抑或 Expected

shortfall(ES) 皆是不分評等的情況下較大, 其主因應為曝險額分布的關係。 由於

在模擬的過程中, 評等基礎下的模型, 將投機等級違約機率予以模擬後, 經由移

轉係數的調整, 進而配適出普通等級的違約率, 依評等別各自抽出下期可能違約

的公司, 配合曝險額得到該次模擬的損失。 然因模擬的投機等級違約率比普通等

級違約率要大得多, 在抽出下期可能發生違約事件的公司時, 則必然多來自投機
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等級的公司, 而如表 (13) 所示, 投機等級公司其曝險額平均而言較小, 我們模擬

時可預期會得到與不分評等模型相比要小期望損失及風險值。

此外, 我們在模擬總體因子時, 是由 Cholesky 分解法抽出具相關性的總體因

子,因此產業間不論在哪種模型下皆會因總體因子而有相關性。 但由表 (10)與表

(12)總體因子選取結果也可以發現,不分評等的模型中,金融業拆款利率 (X4)為

所有產業皆有的共同因子, 且台灣廣義貨幣供給額–M2年增率 (X7) 亦有兩個產

業是顯著的 ; 相較於評等基礎下的模型, 僅有落後一期的失業率 (X9) 同時有兩

個產業呈顯著的, 其餘皆不相同。 因此在不分評等的模型下, 產業間的相關性會

較明顯, 會有較大的風險值及 ES。

4.4 小結

本章由資料介紹為開端, 並介紹如何依 TCRI 公開資料自行計算各產業無條件

移轉矩陣 (即產業各評等的無條件移轉機率), 並分別由違約資料與總體變數對

模型做估計, 除了估計總體變數與違約率的關係, 我們亦估計移轉係數矩陣。

當所有模型皆估計完成, 即算是做好了蒙地卡羅模擬的前置作業, 我們接續著

將模擬的結果逐一呈現, 並將兩個模型模擬結果做一比較。
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