
風險值計算說明風險值計算說明風險值計算說明風險值計算說明 

1.1 何謂風險值何謂風險值何謂風險值何謂風險值  

1.1.1 風險值的定義 

VaR（（（（風險值風險值風險值風險值）））） 

風險值的意義簡單來說就是基於決策者的意思，在特定機率、特定期間內，某特定

投資組合因市場變動可能產生的最大損失。 

 

1.1.2 一般分配的風險值 

 

   首先定義 0W 為原始投資額、R 表示資產報酬率，在目標期間終了時其投資組合價

值為： )1(0 RWW += ，而 R的期望值以及波動度分別為µ 與σ 。在特定信賴水準 c 下，

投資組合的最低價值為 )1( *
0

* RWW += ，而風險值被定義為相對於平均數的損失，其

金額為： 

風險值（相對）＝ )()( *
0

* µ−−=− RWWWE          (1.1) 

 

有時候，風險值被定義為絕對風險值；即風險值是相對於零值而非期望值，其公式

如下： 

風險值（絕對）＝
*

0
*

0 RWWW −=−                 (1.2) 

 

 

1.1.3 參數分配的風險值 

    計算風險值時，通常會假設其分配為常態，並利用乘數因子或信賴水準加以導出風

險值，此種方法稱為參數法(parametric)。首先以 f(R)表示 R的機率密度函數(pdf)，在信

賴機率水準為 1-c%情況下，投資組合報酬率低於臨界報酬
*R 的機率為： 
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接下來利用隨機變數標準化程序，將上式轉換為期望值為 0、標準差為 1的標準常

態分配。假設隨機變數 Z 為標準常態分配，即 Z~N(0,1)，則上式可轉換如下： 
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經由標準常態分配的分位數表，可查得不同 c%的相對應分位數α ： 



σ
µ

α
−−

=−
*R

  則 µασ +−=*R            (1.4) 

若我們假設參數µ 與σ 都是以日單位為基礎來表示，則我們所考慮的時間區間

t∆ ，也是以日為單位，將公式(1.4)代入公式(1.1)及(1.2)即可得： 

相對風險值＝ tWRW ∆=−− ασµ 0
*

0 )(            (1.5) 

絕對風險值＝ )(0
*

0 ttWRW ∆−∆=− µασ          (1.6) 

相對風險值的估算中僅需估計資產報酬率標準差σ，可避免平均報酬µ 估算誤差問

題，因此基本上會利用相對風險值之計算方法，但本系統主要表示非預期損失部分，因

此必須扣除資產之預期損益( Wµ )，即呈現出的是絕對風險值。由於實務上 VAR 的評估

期間甚短(通常為一天)，平均報酬率通常不顯著異於 0，因此在線性資產部分，將假設

平均報酬率為 0，即相對風險值等於絕對風險值；但在非線性資產部分，本系統會將期

望損益考慮進去。 

 

 

 

 

1.2 計算風險值之步驟計算風險值之步驟計算風險值之步驟計算風險值之步驟 

   舉例來說，假設我們以 99%之信賴水準去衡量 10天期 1百萬元之投資組合資產的風

險值，則其計算之步驟如下： 

� 投資組合之評價（例如：評價結果為 1百萬元） 

� 衡量風險因子的波動性（例如：權益因子、利率因子與匯率因子之波動度） 

� 設定資產持有期間（例如：Basel 規定為 10天） 

� 設定信賴水準(例如：Basel規範為 99%) 

� 依據上述參數，選定適合之模型計算出其風險值（例如局部評價法或完全評價法） 

 

圖圖圖圖 1-1 風險值計算步驟風險值計算步驟風險值計算步驟風險值計算步驟 

 

 

 

 

計算範例： 

         100M     ×     15%(年)   × )252/10(  × 2.33    =    7M 
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持有期間 

設定 
信賴水準 

 設定 

計算 

潛在損失 



1.3 波動度之模型建立波動度之模型建立波動度之模型建立波動度之模型建立 

1.3.1 移動平均法 

移動平均法為估計資產報酬變異數最單純且最直接的方法，其觀念是以移動固定視

窗長度(T期)的方式，求算報酬率偏離平均值的狀況，再加以平均。移動平均法的計算

公式為 

∑
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其中 ir 為時間i 的報酬率，µ 為過去Ｔ筆資料期間的平均報酬率。 

移動平均法之缺點在於給予過去每筆資料相同的權重，忽略了愈近期的資料應會提

供愈契合現在市場狀況的訊息；另外也無法描述波動性群聚(cluster)與波動性隨時間而

改變的特性。 
      

移動平均法可用於具有常態分配且彼此獨立之個別價格變動率之投資組合中，因其

常態分配的特性，個別資產組合的投資組合也趨近於常態分配。並提供金融機構一個估

計VaR快速便捷的方法，該方法係計算出過去一段期間風險因子價格變動的標準差，再

求出風險值。移動平均法的VaR計算方法如（1.8）式，其中 αZ 表示信賴係數為α 時標

準常態分配中單尾之臨界值， Pσ 為投資組合價格變動率的標準差，而 t 表示持有該投

資組合之持有期間。 

                  tZVaR Pσα=                  (1.8) 

 

 

1.3.2 投資組合之模型說明 

假設每個部位之價格變動率服從聯合常態分配，若價格變動為 S∆ ，則可以（1.9）

式表示，其中µ 為每一個部位之期望價格變動率，Σ 為各部位價格變動率之間的共變異

矩陣，其中 ijσ 表示為第 i個部位的價格變動率與第 j個部位的價格變動率之間的共變異

數。 

S∆  ~ ),( ΣµN                              (1.9) 

 

 

 

 

 

部位價格變動率為常態分配，而投資組合是由各部位加總而成，所以投資組合也會
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服從常態分配。設CF為各部位之現金流量，亦即每一部位在該投資組合之權數，為N×1

的矩陣，因此投資組合之期望價格變動率等於 µFC ′ ，而
2
Pσ 為投資組合價格變動率之變

異數。有了投資組合價格變動率之變異數之後，即可計算風險值。 

 

VaR計算方式為 tZVaR pσα= ，其中 CFFCP Σ′=σ 。 

P∆  ~ ),( 2
pPN σµ                             

µµ FCp ′=  

CFFCP Σ′=2σ  

 

舉例來說，假設預估資料的平均數報酬為 0 萬元，標準差為 150萬元，在 95%機率

下，如果市場的變動是往有利方向變動，對企業而言將不致造成任何問題。反之，如果

市場的波動是往不利方向變動，則對企業將有相當的影響，因此企業應摒除統計上雙尾

對稱 95%信賴區間的估計法，而以單尾觀點，考慮最大估計損失。簡言之，最大估計損

失 為 95% 信 賴 區 間 單 尾 （ 不 利 一 方 ） 估 計 ， 左 側 的 信 賴 區 間 落 在

萬元75.246645.1 −=− σµ ，即為最大估計損失。（如圖 1-2所示） 

 

    圖圖圖圖 1-2 報酬常態分配報酬常態分配報酬常態分配報酬常態分配 
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1.3.3 指數移動平均法(EWMA) 

指數移動平均法又稱為 RiskMetrics Method 其計算方式是以 Asset-Normal 為前提

假設，RiskMetrics基本上是以指數加權移動平均法來計算風險值，主要精神在權數會隨

著時間不同而有差異，距觀察時點越近的其權數越大，距觀察時點越遠權數越小。指數

移動平均法的變動率計算公式如（1.10）式。此法假設過去資訊與鄰近資訊對參數估

計的效果應為不同，故給予不同的權數，其模式如下(1.10)： 
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其中  tσ  = 從第 t 天起開始的投資組合估計標準差  

k  = 移動平均所包含的天數 

sX  = 投資組合價值在第 s天的報酬率 

µ
  = 投資組合價值平均變動 

λ = 衰退因子，估計值愈久，權數愈小 

 

指數移動平均公式分解： 
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指數加權移動平均法其共變異數之計算公式如(1.12)式： 
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指數移動平均法中，由於結果可能產生敏感度差異，因而可以選擇的參數大致有「衰

退因子」與「衡量期間」。衰退因子的選取，隱含著對於離目前越近時間的資訊，給予

越重視的程度，在 RiskMetrics 技術手冊中，對於美國股市分析最適的衰退因子，估計

值為 0.94，我們對於台灣股票、利率、外匯市場作衰退因子研究，其結果與 RiskMetrics

差異不大，其日資料之衰退因子為 0.93。 



1.3.4 加權移動平均法 

由上述兩種變異數計算方式可知，兩者差異主要為對於歷史報酬權數前者為均

等，後者為依時間遞增，代表歷史對於現在的影響程度應該有所不同，這樣的思考

下，本系統另外提供使用者對於所選取的歷史區間資料自行訂定權數，且權數加總

應為 100%。其變異數表示如下： 
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µαµαµασ ttttttt
xxx       (1.13) 

α = 各日變異權數 

 

表 1-1 加權平均權數設定 

移動加權平均  合計  

日期  1~10 11~20 21~30 30天  

變異權數  50% 30% 20% 100% 

天數：由使用者自行分割 ,但分割後之總天數應等於所定之觀察天數  

變異權數：所分割區間應有相關之權數 ,權數合計等於 100％  

 

 

1.3.5 GARCH法 

典型的 ARCH(q)模型可以表示如下： 

),(~| 2
tttt axNy σΩ                                   (1.14) 

axy ttt −=ε                                       (1.15) 
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而 GARCH可說是一般化的 ARCH模型，將 AR 和 MA 的觀念用在估計條件變

異數。如前述(1.14)~(1.16)式，典型的 GARCH(p,q)模型可以表示如下： 
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而 Bollerslev (1992)實證發現 GARCH大部分的情況中，GARCH(1,1)已經是一個

良好的波動模型，因此我們使用 GARCH(1,1)為最適模型。 

 

 

 



1.3.6 IGARCH法 

IGARCH 模型即對 GARCH 的參數做了限制，IGARCH(p,q)模型可以表

示為： 
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1.3.7 TGARCH法 

考慮槓桿效果而加以處理的模型稱之為 TGARCH(Threshold GARCH)，

槓桿效果指的是該資產的上一期價格若下跌，代表上一期的報酬率為負值，

則會增加持有該資產的風險；而上一期價格若上漲，則持有該資產的風險會

較低。如果 ty 代表某金融資產在 t 時間之報酬率，以 tt ay ε+= 0 表示，則當

1−tε <0 時，表示上一期的報酬低於 0a ，因為 011 aytt −= −−ε <0，可以說對金融

資產而言是個壞消息，而當 1−tε ≧0 時，表示對金融資產是好消息。 

TGARCH模型如下： 

            2
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2
−−−− +++= ttttt D σβγεεαασ                           (1.21) 

   11 =−tD  if 1−tε  <0 

       =0 if 1−tε  >0 

上式估計的結果若是 γ >0，且在統計檢定上具顯著意義，我們就可以說

槓桿效果存在。而如果前一期是壞消息， 11 =−tD ，則(1.21)的條件變異數則

變成 2
11

2
110

2 )( −− +++= ttt σβεγαασ ，而若前一期是好消息， 01 =−tD ，則(1.21)

的條件變異數則變成 2
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2
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2
−− ++= ttt σβεαασ 。 

 

1.4 共變異數之計算共變異數之計算共變異數之計算共變異數之計算 

� 移動平均法 
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� 指數平均法 

( )( )( ) tytxtt CovyxCov λµµλ +−−−=+ 11                   (1.23) 
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� 加權平均法 

( )( ) ( )( ) ( )( ) L+−−+−−+−−= −−−−−−+ ytxttyitxttytxttt yxyxyxCov µµλµµλµµλ 22211
2

1                                                             

                                                           (1.24) 
 

 

1.4.1 變異數法運算說明 

代號及公式說明如下： 

SR：證券報酬率（上市） 

SR1：證券報酬率（上櫃） 

DR1：指標債券報酬率 

ER1：匯率報酬率 

PR：美元存款報酬率 

M（共變異數矩陣）利用 SR、SR1、DR1、ER1、PR ..的資料計算共變異矩陣 

變異數： ∑
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表 1-2  M(共變異數矩陣) 

 

 

1.5 風險值運算模型風險值運算模型風險值運算模型風險值運算模型 
1.5.1 區域評價法與全域評價法 

  基本上衡量風險值的方法可分為兩類，第一類是區域評價法(local valuation)，係以

局部導數推論可能的波動情況，衡量投資組合的風險；如 Delta常態法(delta-normal 

method)使用線性來推導並假設常態分配。因為 Delta常態法相當容易運算，以一階導數

的分析估計值來衡量風險，當風險來源有限的時候，此方法對投資組合的評量是最適當

的。 

股價-SR 日圓-SR1 美元-DR1 利率30天-ER1 利率1年-PR
股價-SR Var(SR) Cov(SR1,SR) Cov(DR1,SR) Cov(ER1,SR) Cov(PR,SR) …

日圓-SR1 Cov(SR1,SR) Var(SR1) Cov(DR1,SR1) Cov(ER1,SR1)Cov(PR,SR1) …

美元-DR1 Cov(DR1,SR)Cov(DR1,SR1)Var(DR1) Cov(ER1,DR1)Cov(PR,DR1) …

利率30天-ER1Cov(ER1,SR) Cov(ER1,SR1) Cov(ER1,DR1) Var(ER1) Cov(PR,ER1) …

利率1年-PR Cov(PR,SR) Cov(PR,SR1) Cov(PR,DR1) Cov(PR,ER1) Var(PR) …

︰ ︰ ︰ ︰ ︰



  第二種方法是全域評價法(Full valuation)。全域評價法是指完整的對投資組合重新訂

價，計算在不同價格水準下，其投資組合損益的情形： 

)()( 01 SVSVdV −=                (1.25) 

其中新的價格 1S 係由模擬而來，其模擬方法有：歷史模擬法及蒙地卡羅模擬法。 

 

1.5.2  Delta常態法 

Delta-normal法僅考慮一階導數的風險變動。例如投資組合在期初的價值為： 

 

)( 00 SVV =              (1.26) 

 

   定義 0∆ 為一階偏導數，代表現有部位所組成的投資組合對價格改變的敏感度，於

是潛在損失 dV 為： 

dSdS
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V
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∂
∂= 0

0

                    (1.27) 

 

若分配為常態，投資組合的風險值可由暴險程度的乘積導出，標的變數的風險值為 

)( 000 SVARVAR s ασ×∆=×∆=          (1.28) 

 

 

1.5.3  Delta-Gamma近似法 

  Delta-Gamma為 Delta-normal的延伸，考慮到投資組合價值的二階導數，以提升線

性估計的品質： 

.......
2
1

........
2
1 22

2

2

++Γ+∆=+
∂
∂+

∂
∂+

∂
∂= συσ

σ
ddSdSd

V
dS

S

V
dS

S

V
dV    (1.29) 

其中Γ 為投資組合價值的二階導數，υ 是波動率的敏感度。 

我們利用 Delta-Gamma法計算買入買權的風險值，可得： 
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上式對於買入、賣出買權或賣權都是有效的。如果Γ 是正的，表示選擇權為淨買入



部位，第二項將會減少線性的風險值，表示選擇權的下方風險小於由 delta所估計的結

果；如果Γ 是負的，則表示選擇權為淨賣出部位，風險值將增加。 

但是當價值的函數 V(S)變得複雜時，此轉換就不適用了，因此回到公式(1.29)，現

在的問題是要如何處理隨機變數 dS與
2dS 。 

最簡單的方法稱為 delta-gamma-delta法。將二階估計式(1.29)左右二邊取變異數，

可得： 
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1
()()( 2222222 dSdSdSdSdV Γ∆+Γ+∆= σσσ     (1.30) 

若變數 dS為常態分配，所有奇次動差(odd moments)為零，則上式中的最後一項即

可消去。在同樣假設下，
22 )(2)( dSVdSV = ，則變異數簡化為： 

22222 )]([
2

1
)()( dSdSdV σσσ Γ+∆=               (1.31) 

假設現在 dS與 2dS 為聯合常態分配，則 dV 為常態分配，風險值為： 

2222 )(
2

1
)( σσα SSVAR Γ+∆=                (1.32) 

其中 

Delta風險部位 = 222 σα ⋅⋅∆⋅ S  

Gamma風險部位 = ( ) [ ]222

2
1 σα SdVVAR Γ⋅=  

 

 

1.5.4 多因子分析法(multi-factor models) 

相關性乃是投資組合風險背後最重要的驅力。然而，當資產數目過於龐大時，可能

會產生一些問題：(1)投資組合的風險可能不是正值，(2)無法精確地估計相關性。因此

常常會選擇適當的市場指數來取代，以簡化其共變數矩陣。其中一個簡單的模型稱為對

角線模型(diagonal model)，其假設所有資產的共同變動僅源於單一共同因子，亦即市場

因子，其模型為： 

imii RRi εβα ++=               (1.33) 

 



即資產的報酬率來自市場的報酬率 mR 以及一個非系統性的項目 iε ，此一非系統性

的項目與市場以及各資產間皆不相關。因此，其共變異數矩陣可分解成： 
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則投資組合的變異數為： 

wDwwwwwRwVRV mP εσββ ')''(')'()( 2 +=∑==           (1.34) 

   如果單一因子模型尚有不足時，多因子模型則可提供較佳的準確性，其模型如下： 

1121211111 .......................... εβββα +++++= kkYYYR  

1222212122 .......................... εβββα +++++= kkYYYR  

  

nknknnnnnn YYYR εβββα +++++= ..........................21  

假設 nRR ,....1 為 N 個資產的報酬率， nYY ,....1 為Ｎ個市場因子，且每個因子都互相

獨立。加入多重因子後，共變數矩陣的結構將會較為繁複： 
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計算出投資組合資產之共變異矩陣及現金流量之後，即可利用共變異矩陣乘上現金

流量矩陣再乘以累積常態分配之信賴係數，則可計算出此投資組合之風險值。 

本系統所提供的市場因子為大盤及各產業之指數、大華公債指數及有效匯率指數，

主要用於衡量僅具單一種風險因子之資產，即股票、基金及外匯資產，故此方法僅限計

算這三種資產。 

 

 

 

 

 

 

 



1.5.5歷史模擬法(Historical Simulation)  

顧名思義歷史模擬法，即是完全由實際的歷史資料中，求算資產組合風險值的一種

方法。在方法的操作上，歷史模擬法利用所持有的資產組合，過去一段期間的歷史價格

時間序列，搭配目前持有資產的部位，重新建構資產組合未來報酬值的分配之後，再經

過由小到大順序排序，依百分位數求算特定信賴水準下之風險值。舉例說明如下： 

假設各項資產過去 101天的歷史價格日資料已知，則若欲計算投資組合持有一天的

風險值，其操作流程包含下列五個步驟： 

步驟一：利用各資產過去歷史價格變動量，配合各資產目前的價格，計算各資產的

未來價格模擬值。 

以第 i 項資產為例。101筆歷史價格資料時間序列： 

)101(−iP ， )100(−iP ， )99(−iP ……， )1(−iP ……           

可計算出 100筆價格報酬率： 
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以圖形表示如下： 

 

圖 1-3歷史模擬步驟 
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將此 100筆報酬率，乘上目前該資產的價格 )(0iP ，則可模擬出一天後該

資產的預測價格，共得出 100筆： 

   ))1(1()0()1(*
iii RPP +×=                             

   ))2(1()0()2(*
iii RPP +×=  



     M   M   

      ))100(1()0()100(*
iii RPP +×=  

 

同理，N 項資產的價格模擬值皆可利用此步驟得出： 

100,2,1;,,2,1,)(*
LL == ττ NiPi 。                     

步驟二：將步驟一所求得的各資產價格模擬值，依目前所持有資產之部位權重，重

新計算投資組合的價值。如此可得出 100筆資產價值的模擬值： 

 

     )1(*
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NP                 )1(*V  

     )2(*
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2P    )2(*
NP                     )2(*V  

       M      M          M                       M  
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2P   )100(*
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步驟三：以各資產目前價格計算投資組合目前的價值。 

        )0(1P   )0(2P  …… )0(100P            )0(V  

步驟四：比較步驟二所求出之未來價值模擬值與資產目前的價值，如此可得出 100

筆未來報酬模擬值。 

   )0()1()1( ** VVV −=∆  

   )0()2()2( ** VVV −=∆  

  M        M    

     )0()100()100( ** VVV −=∆  

步驟五：將所建構的未來報酬模擬值 )(( * τV∆  )100,,2,1 L=τ ，由小到大順序排

列，在給定信賴水準為 1-α 之下，依百分位數即可得出風險值。  

雖然歷史模擬法對於歷史報酬率的使用方式是類似一種排序的概念，去選取較差的

情形作為風險值的依據，但是並非所有金融商品都是線性的，有些金融商品的價格來源

需運用理論模型去運算出來，例如選擇權計算模式等；另外在該利率類金融商品中，需

要利用插補的方式將現金流量分配至利率風險因子時(請詳附錄 2A)，因此在暴險金額的

運算仍需要估計歷史波動之標準差。 

 

 

 

 



1.5.6 蒙地卡羅模擬法 

蒙地卡羅模擬法是假設資產價格的變動服從某隨機過程的型態，利用電腦模擬，在

目標時間範圍內，產生隨機價格的路徑，並依此建構資產報酬之分配，進而推估風險值，

如此不但涵蓋變數的所有可能狀況，也可以處理非常態模型。蒙地卡羅模擬法和歷史模

擬法的基本概念類似，但不同之處在於歷史模擬法是以過去的市場交易資料來當作未來

的模擬值，蒙地卡羅模擬是從所指定的隨機過程抽取變數來當作市場(風險)因子未來變

動量的模擬值。 

假設目前投資組合內共有n項資產，以蒙地卡羅模擬法計算持有一日之VaR的操作

程序上主要包含四個步驟： 

步驟一：計算投資組合各資產的現值 )()2()1( nPPP L、  

步驟二：選擇適合描述資產價格路徑的隨機過程(權益資產為 GBM;利率資產為

Vasicek模型)。 

步驟三：依隨機過程模擬虛擬的資產價格路徑。 

步驟四：綜合模擬結果，建構資產報酬率分配，並以此計算投資組合的風險值。 

由於本系統所使用的為多變量模型，且為蒙地卡羅模擬法中之隨機模型法，因此僅

就蒙地卡羅模擬法中隨機模型法加以介紹。 

 

 

1.5.7  蒙地卡羅隨機過程模擬路徑 

� 幾何布朗運動模型(Geometric Brownian Motion Model ; GBM) 

    其為選擇權定價理論的基礎，屬於韋那過程(wiener process)，特性在假設資產價格

變動量與時間無關（與過去變動量無關，亦無法預測未來值），其模型如下： 

        tttttt dWSdtSdS σµ +=                     (1.35) 

上式代表資產價格於短時間內(dt)變動行徑。 

tdS  代表 t 期資產價格變動量 

tS   代表 t 期資產價格 

tµ    代表 t 期資產報酬率 

tσ    代表 t 期資產報酬率之標準差(波動性) 

tdw   代表常態分配隨機變數，變異數為 dt（稱為布朗運動），平均數為 0 

 

 



布朗運動 

令變動 w 為韋那過程係經由一隨機衝擊對資產價格產生影響，其於短時間(dt)內 w

之變化量為 tdw ∆= ε ；ε 代表常態分配隨機變數;ε ～N(0,1)，dw亦服從期望值為零，

標準差為 t∆ 的常態分配即 ),0(~ tNdw ∆  

 

 

 

資產價格行徑模擬 

dwSdtSdS ttttt σµ +=  

dwdt
S

dS
tt

t

t σµ +=    ),(~ 2dtdtN
S

dS σµ ；本系統µ 假設為 0 

)(1 ttSS ttt ∆+∆=∆ − σεµ  ， t=1,2….,N 

 

� 單因子 Vasicek模型 

  Vasicek是最先運用均數復歸(mean-reverting)的概念在利率模型中，其模型如下： 

 

dwdtrdr σµα +−= )(              (1.36) 

 

  其中α 為均數復歸調整速度，µ 為瞬間利率的平均值，σ 為瞬間利率的標準差。

該模型採用 Ornstein-Uhlenbeck process,亦稱為彈性的隨機漫步(elastic random walk)。一

般的隨機漫步或韋那過程為非定態的過程(unstable process)，經過一段長時間以後將會發

散至無限大的值；而 O-U 過程為一定態分配(stable distribution)，其瞬間趨勢項 )( r−µα
表示瞬間利率將以α 的調整速度趨向長期平均值，此一性質使得短期利率動態過程為均

數復歸。假定目前的瞬間利率為 r(t)，則未來某一時點 s其瞬間利率的條件期望值與變

異數為 
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則離散自我回歸式 AR(1)如下 

 

)()1()()( )()( seetrsr tsts εµ αα +−+= −−−−               (1.37) 

 

將上式簡化成下列的迴歸式： 



  

tttt ebrar ++= ∆−                                 (1.38) 

 

利用市場短期利率資料跑迴歸方程式，則可解出 a、b 值，並進一步解出參數α、µ，

其式子如下： 

)1( ba −= µ  
teb ∆−= α  

則在時點 t，到期日為 T 之零息債券價格為 
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算出債券價格Ｐ，可以進一步反推出連續複利Ｒ，公式如下： 

    
RteP −=                                                       (1.39) 

將得到之參數代入(1.36)，並以此式作為利率之模擬路徑。 

 

 

1.5.8  蒙地卡羅模擬法相關性之處理 

當投資組合包含多項資產時，假設有n項，需考慮各資產間之相關性，因此在模擬

多變量常態隨機變數時我們必須先使用 Cholesky分解方法將n個資產價格相關性矩陣

分解求得一個 nn× 的下三角矩陣(Lower Triangular)，再利用該矩陣與 )1,0(N 隨機變數之

1×n 矩陣相乘即可得到n個具有相關性的多變量常態隨機變數，其程序步驟如下： 

步驟一：利用 Cholesky 分解法分解對稱的 nn× 相關性矩陣Σ，求得一個 Lower 

Triangular 矩陣 A，使得 AA ′=Σ 。 
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∗The derivation is given by Campbell (1986) 



使得 AA ′=Σ  則
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公式求解法：令 ji , 分別為 nn× 對稱矩陣的列（Row）與行（Column）。所以矩陣 A  

的每一個元素可經由下列公式求出： 
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步驟二：解出 A矩陣內的每一個元素後，將 A矩陣與 1×n 的隨機常態變數矩陣相

乘，即可求得n個多變量相關常態隨機變數 iY ，其中 iε  是從 )1,0(N 取出

的隨機變數。 
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步驟三：重複步驟二，則可得.到一連串各資產報酬率的預估值，在給定信賴水準

下以此求算投資組合的風險值。 

 

1.5.9 各方法之優缺點比較 

� delta gamma 近似法 

優點：☆計算較為容易，可計算增額風險及成份風險，易於分析。 

缺點：★忽略「厚尾」之問題。 

   ★無法衡量非線性資產之投資風險值。 

 

� 歷史模擬法 

優點：☆此方法是建立在真正的價格基礎上，可允許非線性資料或非常態分配的資

料。 

    ☆可考量到「厚尾」的問題。 

   ☆不依賴評價模型，因此不會承受模型風險。 



缺點：★必須擁有足夠之歷史資料，期間太短可能會受限於估計誤差。 

   ★若樣本期間中省略了重要事件，則尾端可能無法準確地呈現，亦可能包括

了未來不會發生的事件。 

 

 

 

� 蒙地卡羅模擬法 

優點：☆可計算非線性資產部位的價格風險、波動性風險。 

   ☆可處理具時間變異（time-variant）的變異數、厚尾、不對稱等非常態分配 

和極端狀況。 

缺點：★需要煩雜的電腦技術和大量的重覆抽樣，既昂貴且費時。 

★著重於代表價格變動的隨機模型，因此若選擇不當，將會導致模型風險

(model risk)的產生。 

★模擬所需的樣本數必須要大且足夠，才能使估計出的分配得以與真實的分

配接近。 

 

 


