
风险价值计算说明 

1.1 何谓风险价值何谓风险价值何谓风险价值何谓风险价值  

1.1.1 风险价值的定义 

VaR（（（（风险价值风险价值风险价值风险价值）））） 

风险价值的意义简单来说就是基于决策者的意思，在特定概率、特定期间内，某特

定投资组合因市场变动可能产生的最大损失。 

 

1.1.2 一般分配的风险价值 

 

   首先定义 0W 为原始投资额、R 表示资产收益率，在目标期间终了时其投资组合价

值为： )1(0 RWW += ，而 R的期望值以及波动度分别为µ 与σ 。在特定置信水平 c 下，

投资组合的最低价值为 )1( *
0

* RWW += ，而风险价值被定义为相对于平均数的损失，

其金额为： 

风险价值（相对）＝ )()( *
0

* µ−−=− RWWWE          (1.1) 

 

有时候，风险价值被定义为绝对风险价值；即风险价值是相对于零值而非期望值，

其公式如下： 

风险价值（绝对）＝
*

0
*

0 RWWW −=−               (1.2) 

 

 

1.1.3 参数分配的风险价值 

    计算风险价值时，通常会假设其分配为常态，并利用乘数因子或置信水平加以导出

风险价值，此种方法称为参数法(parametric)。首先以 f(R)表示 R的概率密度函数(pdf)，

在置信概率水平为 1-c%情况下，投资组合收益率低于临界收益
*R 的概率为： 
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cdRRfRRob               (1.3) 

接下来利用随机变量标准化程序，将上式转换为期望值为 0、数准差为 1的标准正

态分布。假设随机变量 Z 为标准正态分布，即 Z~N(0,1)，则上式可转换如下： 
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经由标准正态分布的分位数表，可查得不同 c%的相对应分位数α ： 



σ
µ

α
−−

=−
*R

  则 µασ +−=*R            (1.4) 

若我们假设参数µ 与σ 都是以日单位为基础来表示，则我们所考虑的时间区间 t∆ ，

也是以日为单位，将公式(1.4)代入公式(1.1)及(1.2)即可得： 

相对风险价值＝ tWRW ∆=−− ασµ 0
*

0 )(            (1.5) 

绝对风险价值＝ )(0
*

0 ttWRW ∆−∆=− µασ          (1.6) 

相对风险价值的估算中仅需估计资产收益率数准差σ ，可避免平均收益µ 估算误差

问题，因此基本上会利用相对风险价值之计算方法，但本系统主要表示非预期损失部分，

因此必须扣除资产之预期损益( Wµ )，即呈现出的是绝对风险价值。由于实务上 VAR

的评估期间甚短(通常为一天)，平均收益率通常不显著异于 0，因此在线性资产部分，

将假设平均收益率为 0，即相对风险价值等于绝对风险价值；但在非线性资产部分，本

系统会将期望损益考虑进去。 

 

 

 

 

1.2 计算风险价值之步骤计算风险价值之步骤计算风险价值之步骤计算风险价值之步骤 

   举例来说，假设我们以 99%之置信水平去衡量 10天期 1百万元之投资组合资产的风

险价值，则其计算之步骤如下： 

� 投资组合之评价（例如：评价结果为 1百万元） 

� 衡量风险因子的波动性（例如：权益因子、利率因子与汇率因子之波动度） 

� 设定资产持有期间（例如：Basel 规定为 10天） 

� 设定置信水平(例如：Basel规范为 99%) 

� 依据上述参数，选定适合之模型计算出其风险价值（例如局部评价法或完全评价法） 

 

图图图图 1-1 风险价值计算步骤风险价值计算步骤风险价值计算步骤风险价值计算步骤 

 

 

 

 

计算范例： 

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

资产评价 风险因子 

衡量 

持有期间 

设定 

信赖水平 

 设定 

计算 

潜在损失 



1.3 波动度之模型建立波动度之模型建立波动度之模型建立波动度之模型建立 

1.3.1 移动平均法 

移动平均法为估计资产收益方差最单纯且最直接的方法，其观念是以移动固定窗口

长度(T期)的方式，求算收益率偏离平均值的状况，再加以平均。移动平均法的计算公

式为 

∑
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其中 ir 为时间i 的收益率，µ 为过去Ｔ笔数据期间的平均收益率。 

移动平均法之缺点在于给予过去每笔数据相同的权重，忽略了愈近期的数据应会提

供愈契合现在市场状况的讯息；另外也无法描述波动性群聚(cluster)与波动性随时间而

改变的特性。 
      

移动平均法可用于具有正态分布且彼此独立之个别价格变动率之投资组合中，因其

正态分布的特性，个别资产组合的投资组合也趋近于正态分布。并提供金融机构一个估

计VaR快速便捷的方法，该方法系计算出过去一段期间风险因子价格变动的数准差，再

求出风险价值。移动平均法的VaR计算方法如（1.8）式，其中 αZ 表示置信系数为α 时

标准正态分布中单尾之临界值， Pσ 为投资组合价格变动率的数准差，而 t 表示持有该

投资组合之持有期间。 

                  tZVaR Pσα=                  (1.8) 

 

 

1.3.2 投资组合之模型说明 

假设每个头寸之价格变动率服从联合正态分布，若价格变动为 S∆ ，则可以（1.9）

式表示，其中µ 为每一个头寸之期望价格变动率，Σ 为各头寸价格变动率之间的共变异

矩阵，其中 ijσ 表示为第 i个头寸的价格变动率与第 j 个头寸的价格变动率之间的共方

差。 

S∆  ~ ),( ΣµN                              (1.9) 

 

 

 

 

 

头寸价格变动率为正态分布，而投资组合是由各头寸加总而成，所以投资组合也会
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服从正态分布。设CF为各头寸之现金流量，亦即每一头寸在该投资组合之权数，为N×1

的矩阵，因此投资组合之期望价格变动率等于 µFC ′ ，而
2
Pσ 为投资组合价格变动率之方

差。有了投资组合价格变动率之方差之后，即可计算风险价值。 

 

VaR计算方式为 tZVaR pσα= ，其中 CFFCP Σ′=σ 。 

P∆  ~ ),( 2
pPN σµ                             

µµ FCp ′=  

CFFCP Σ′=2σ  

 

举例来说，假设预估数据的平均数收益为 0 万元，数准差为 150万元，在 95%概率

下，如果市场的变动是往有利方向变动，对企业而言将不致造成任何问题。反之，如果

市场的波动是往不利方向变动，则对企业将有相当的影响，因此企业应摒除统计上双尾

对称 95%置信区间的估计法，而以单尾观点，考虑最大估计损失。简言之，最大估计损

失 为 95% 置 信 区 间 单 尾 （ 不 利 一 方 ） 估 计 ， 左 侧 的 置 信 区 间 落 在

萬元75.246645.1 −=− σµ ，即为最大估计损失。（如图 1-2所示） 

 

    图图图图 1-2 收益收益收益收益正态分布正态分布正态分布正态分布 
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1.3.3 指数移动平均法(EWMA) 

指数移动平均法又称为 RiskMetrics Method 其计算方式是以 Asset-Normal 为前提

假设，RiskMetrics基本上是以指数加权移动平均法来计算风险价值，主要精神在权数会

随着时间不同而有差异，距观察时点越近的其权数越大，距观察时点越远权数越小。指

数移动平均法的变动率计算公式如（1.10）式。此法假设过去信息与邻近信息对参数

估计的效果应为不同，故给予不同的权数，其模式如下(1.10)： 
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其中  tσ  = 从第 t 天起开始的投资组合估计数准差  

k  = 移动平均所包含的天数 

sX  = 投资组合价值在第 s天的收益率 

µ
  = 投资组合价值平均变动 

λ = 衰退因子，估计值愈久，权数愈小 

 

指数移动平均公式分解： 
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指数加权移动平均法其共方差之计算公式如(1.12)式： 
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指数移动平均法中，由于结果可能产生敏感度差异，因而可以选择的参数大致有「衰

退因子」与「衡量期间」。衰退因子的选取，隐含着对于离目前越近时间的信息，给予

越重视的程度，在 RiskMetrics 技术手册中，对于美国股市分析最适的衰退因子，估计

值为 0.94，我们对于台湾股票、利率、外汇市场作衰退因子研究，其结果与 RiskMetrics

差异不大，其日资料之衰退因子为 0.93。 



1.3.4 加权移动平均法 

由上述两种方差计算方式可知，两者差异主要为对于历史收益权数前者为均

等，后者为依时间递增，代表历史对于现在的影响程度应该有所不同，这样的思考

下，本系统另外提供使用者对于所选取的历史区间数据自行订定权数，且权数加总

应为 100%。其方差表示如下： 
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α = 各日变异权数 

 

表 1-1 加权平均权数设定 

移动加权平均  合计  

日期  1~10 11~20 21~30 30天  

变异权数  50% 30% 20% 100% 

天数：由使用者自行分割 ,但分割后之总天数应等于所定之观察天数  

变异权数：所分割区间应有相关之权数 ,权数合计等于 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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GARCH可说是一般化的 ARCH模型，将 AR 和 MA 的观念用在估计条件方差。

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)实证发现 GARCH大部分的情况中，GARCH(1,1)已经是一个

良好的波动模型，因此我们使用 GARCH(1,1)为最适模型。 

 

 

 



1.3.6 IGARCH法 

IGARCH 模型即对 GARCH 的参数做了限制，IGARCH(p,q)模型可以表

示为： 
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1.3.7 TGARCH法 

考虑杠杆效果而加以处理的模型称之为 TGARCH(Threshold GARCH)，

杠杆效果指的是该资产的上一期价格若下跌，代表上一期的收益率为负值，

则会增加持有该资产的风险；而上一期价格若上涨，则持有该资产的风险会

较低。如果 ty 代表某金融资产在 t 时间之收益率，以 tt ay ε+= 0 表示，则当

1−tε <0 时，表示上一期的收益低于 0a ，因为 011 aytt −= −−ε <0，可以说对金融

资产而言是个坏消息，而当 1−tε ≧0 时，表示对金融资产是好消息。 

TGARCH模型如下： 
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−−−− +++= ttttt D σβγεεαασ                           (1.21) 

   11 =−tD  if 1−tε  <0 

       =0 if 1−tε  >0 

上式估计的结果若是 γ >0，且在统计检定上具显著意义，我们就可以说

杠杆效果存在。而如果前一期是坏消息， 11 =−tD ，则(1.21)的条件方差则变

成 2
11

2
110

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

件方差则变成 2
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2
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2
−− ++= ttt σβεαασ 。 

 

1.4 共方差之计算共方差之计算共方差之计算共方差之计算 

� 移动平均法 
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� 指数平均法 
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� 加权平均法 
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1.4.1 方差法运算说明 

代号及公式说明如下： 

SR：证券收益率（上证） 

SR1：证券收益率（深证） 

DR1：指标债券收益率 

ER1：汇率收益率 

PR：美元存款收益率 

M（共方差矩阵）利用 SR、SR1、DR1、ER1、PR ..的数据计算共变异矩阵 

方差： ∑
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表 1-2  M(共方差矩阵) 

 

 

1.5 风险价值运算模型风险价值运算模型风险价值运算模型风险价值运算模型 
1.5.1 部分评价法与全值评价法 

  基本上衡量风险价值的方法可分为两类，第一类是部分评价法(local valuation)，系

以局部导数推论可能的波动情况，衡量投资组合的风险；如 Delta常态法(delta-normal 

method)使用线性来推导并假设正态分布。因为 Delta常态法相当容易运算，以一阶导数

的分析估计值来衡量风险，当风险来源有限的时候，此方法对投资组合的评量是最适当

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) …

︰ ︰ ︰ ︰ ︰



  第二种方法是全域评价法(Full valuation)。全域评价法是指完整的对投资组合重新订

价，计算在不同价格水平下，其投资组合损益的情形： 

)()( 01 SVSVdV −=                (1.25) 

其中新的价格 1S 系由模拟而来，其模拟方法有：历史模拟法及蒙特卡罗模拟法。 

 

1.5.2  Delta常态法 

Delta-normal法仅考虑一阶导数的风险变动。例如投资组合在期初的价值为： 

 

)( 00 SVV =              (1.26) 

 

   定义 0∆ 为一阶偏导数，代表现有头寸所组成的投资组合对价格改变的敏感度，于

是潜在损失 dV 为： 
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若分配为常态，投资组合的风险价值可由暴险程度的乘积导出，标的变量的风险价

值为 

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

 

 

1.5.3  Delta-Gamma近似法 

  Delta-Gamma为 Delta-normal的延伸，考虑到投资组合价值的二阶导数，以提升线

性估计的质量： 
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其中Γ 为投资组合价值的二阶导数，υ 是波动率的敏感度。 

我们利用 Delta-Gamma法计算买入买权的风险价值，可得： 
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上式对于买入、卖出买权或卖权都是有效的。如果Γ 是正的，表示选择权为净买入

头寸，第二项将会减少线性的风险价值，表示选择权的下方风险小于由 delta所估计的

结果；如果Γ 是负的，则表示选择权为净卖出头寸，风险价值将增加。 

但是当价值的函数 V(S)变得复杂时，此转换就不适用了，因此回到公式(1.29)，现

在的问题是要如何处理随机变量 dS与
2dS 。 

最简单的方法称为 delta-gamma-delta法。将二阶估计式(1.29)左右二边取方差，可

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

若变量 dS为正态分布，所有奇次动差(odd moments)为零，则上式中的最后一项即

可消去。在同样假设下，
22 )(2)( dSVdSV = ，则方差简化为： 

22222 )]([
2

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

假设现在 dS与 2dS 为联合正态分布，则 dV 为正态分布，风险价值为： 

2222 )(
2

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

其中 

Delta风险头寸 = 222 σα ⋅⋅∆⋅ S  

Gamma风险头寸 = ( ) [ ]222

2
1 σα SdVVAR Γ⋅=  

 

 

1.5.4 多因子分析法(multi-factor models) 

相关性乃是投资组合风险背后最重要的驱力。然而，当资产数目过于庞大时，可能

会产生一些问题：(1)投资组合的风险可能不是正值，(2)无法精确地估计相关性。因此

常常会选择适当的市场指数来取代，以简化其共变量矩阵。其中一个简单的模型称为对

角线模型(diagonal model)，其假设所有资产的共同变动仅源于单一共同因子，亦即市场

因子，其模型为： 

imii RRi εβα ++=               (1.33) 

 



即资产的收益率来自市场的收益率 mR 以及一个非系统性的项目 iε ，此一非系统性

的项目与市场以及各资产间皆不相关。因此，其共方差矩阵可分解成： 
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则投资组合的方差为： 

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

   如果单一因子模型尚有不足时，多因子模型则可提供较佳的准确性，其模型如下： 

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

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

  

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

假设 nRR ,....1 为 N 个资产的收益率， nYY ,....1 为Ｎ个市场因子，且每个因子都互相

独立。加入多重因子后，共变量矩阵的结构将会较为繁复： 
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计算出投资组合资产之共变异矩阵及现金流量之后，即可利用共变异矩阵乘上现金

流量矩阵再乘以累积正态分布之置信系数，则可计算出此投资组合之风险价值。 

本系统所提供的市场因子为大盘及各产业之指数、大华公债指数及有效汇率指数，

主要用于衡量仅具单一种风险因子之资产，即股票、基金及外汇资产，故此方法仅限计

算这三种资产。 

 

 

 

 

 

 

 



1.5.5历史模拟法(Historical Simulation)  

顾名思义历史模拟法，即是完全由实际的历史数据中，求算资产组合风险价值的一

种方法。在方法的操作上，历史模拟法利用所持有的资产组合，过去一段期间的历史价

格时间序列，搭配目前持有资产的头寸，重新建构资产组合未来收益值的分配之后，再

经过由小到大顺序排序，依百分位数求算特定置信水平下之风险价值。举例说明如下： 

假设各项资产过去 101天的历史价格日数据已知，则若欲计算投资组合持有一天的

风险价值，其操作流程包含下列五个步骤： 

步骤一：利用各资产过去历史价格变动量，配合各资产目前的价格，计算各资产的

未来价格仿真值。 

以第 i 项资产为例。101笔历史价格数据时间序列： 

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

可计算出 100笔价格收益率： 
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以图形表示如下： 

 

图 1-3历史模拟步骤 
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将此 100笔收益率，乘上目前该资产的价格 )(0iP ，则可模拟出一天后该

资产的预测价格，共得出 100笔： 

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

   ))2(1()0()2(*
iii RPP +×=  



     M   M   

      ))100(1()0()100(*
iii RPP +×=  

 

同理，N 项资产的价格仿真值皆可利用此步骤得出： 

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

步骤二：将步骤一所求得的各资产价格仿真值，依目前所持有资产之头寸权重，重

新计算投资组合的价值。如此可得出 100笔资产价值的仿真值： 
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     )2(*
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       M      M          M                       M  
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2P   )100(*
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步骤三：以各资产目前价格计算投资组合目前的价值。 

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

步骤四：比较步骤二所求出之未来价值仿真值与资产目前的价值，如此可得出 100

笔未来收益模拟值。 

   )0()1()1( ** VVV −=∆  

   )0()2()2( ** VVV −=∆  

  M        M    

     )0()100()100( ** VVV −=∆  

步骤五：将所建构的未来收益模拟值 )(( * τV∆  )100,,2,1 L=τ ，由小到大顺序排

列，在给定置信水平为 1-α 之下，依百分位数即可得出风险价值。  

虽然历史模拟法对于历史收益率的使用方式是类似一种排序的概念，去选取较差的

情形作为风险价值的依据，但是并非所有金融商品都是线性的，有些金融商品的价格来

源需运用理论模型去运算出来，例如选择权计算模式等；另外在该利率类金融商品中，

需要利用插补的方式将现金流量分配至利率风险因子时(请详附录 2A)，因此在暴险金额

的运算仍需要估计历史波动之数准差。 

 

 

 

 



1.5.6 蒙特卡罗模拟法 

蒙特卡罗仿真法是假设资产价格的变动服从某随机过程的型态，利用计算机仿真，

在目标时间范围内，产生随机价格的路径，并依此建构资产收益之分配，进而推估风险

价值，如此不但涵盖变量的所有可能状况，也可以处理非常态模型。蒙特卡罗模拟法和

历史模拟法的基本概念类似，但不同之处在于历史模拟法是以过去的市场交易数据来当

作未来的仿真值，蒙特卡罗模拟是从所指定的随机过程抽取变量来当作市场(风险)因子

未来变动量的模拟值。 

假设目前投资组合内共有n项资产，以蒙特卡罗模拟法计算持有一日之VaR的操作

程序上主要包含四个步骤： 

步骤一：计算投资组合各资产的现值 )()2()1( nPPP L、  

步骤二：选择适合描述资产价格路径的随机过程(权益资产为 GBM;利率资产为

Vasicek模型)。 

步骤三：依随机过程仿真虚拟的资产价格路径。 

步骤四：综合模拟结果，建构资产收益率分配，并以此计算投资组合的风险价值。 

由于本系统所使用的为多变量模型，且为蒙特卡罗仿真法中之随机模型法，因此仅

就蒙特卡罗仿真法中随机模型法加以介绍。 

 

 

1.5.7  蒙特卡罗随机过程仿真路径 

� 几何布朗运动模型(Geometric Brownian Motion Model ; GBM) 

    其为选择权定价理论的基础，属于韦那过程(wiener process)，特性在假设资产价格

变动量与时间无关（与过去变动量无关，亦无法预测未来值），其模型如下： 

        tttttt dWSdtSdS σµ +=                     (1.35) 

上式代表资产价格于短时间内(dt)变动行径。 

tdS  代表 t 期资产价格变动量 

tS   代表 t 期资产价格 

tµ    代表 t 期资产收益率 

tσ    代表 t 期资产收益率之数准差(波动性) 

tdw   代表正态分布随机变量，方差为 dt（称为布朗运动），平均数为 0 

 

 



布朗运动 

令变动 w 为韦那过程系经由一随机冲击对资产价格产生影响，其于短时间(dt)内 w

之变化量为 tdw ∆= ε ；ε 代表正态分布随机变量;ε ～N(0,1)，dw亦服从期望值为零，

数准差为 t∆ 的正态分布即 ),0(~ tNdw ∆  

 

 

 

资产价格行径仿真 

dwSdtSdS ttttt σµ +=  

dwdt
S

dS
tt

t

t σµ +=    ),(~ 2dtdtN
S

dS σµ ；本系统µ 假设为 0 

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

 

� 单因子 Vasicek模型 

  Vasicek是最先运用均数复归(mean-reverting)的概念在利率模型中，其模型如下： 

 

dwdtrdr σµα +−= )(              (1.36) 

 

  其中α 为均数复归调整速度，µ 为瞬间利率的平均值，σ 为瞬间利率的数准差。

该模型采用 Ornstein-Uhlenbeck process,亦称为弹性的随机漫步(elastic random walk)。一

般的随机漫步或韦那过程为非定态的过程(unstable process)，经过一段长时间以后将会发

散至无限大的值；而 O-U 过程为一定态分配(stable distribution)，其瞬间趋势项 )( r−µα
表示瞬间利率将以α 的调整速度趋向长期平均值，此一性质使得短期利率动态过程为均

数复归。假定目前的瞬间利率为 r(t)，则未来某一时点 s其瞬间利率的条件期望值与方

差为 
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则离散自我回归式 AR(1)如下 

 

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

 

将上式简化成下列的回归式： 



  

tttt ebrar ++= ∆−                                 (1.38) 

 

利用市场短期利率数据跑回归方程式，则可解出 a、b 值，并进一步解出参数α 、µ ，

其式子如下： 

)1( ba −= µ  
teb ∆−= α  

则在时点 t，到期日为 T 之零息债券价格为 

2

)(
)(

),(
RV

RE t
t

eTtP
+−

=  

)]
1

()[()
1

)(()(
)()(

αα
σµ

α

αα tTtT e
tT

qe
trRE

−−−− −−−−+−= ，其中q=-0.2718常数∗ 

]
2

3
2

2
[)(

)()(2

2

2

αααα
σ αα

−+−−=
−−−− tTtT ee

tTRV  

算出债券价格Ｐ，可以进一步反推出连续复利Ｒ，公式如下： 

    
RteP −=                                                       (1.39) 

将得到之参数代入(1.36)，并以此式作为利率之仿真路径。 

 

 

1.5.8  蒙特卡罗模拟法相关性之处理 

当投资组合包含多项资产时，假设有n项，需考虑各资产间之相关性，因此在仿真

多变量常态随机变量时我们必须先使用 Cholesky分解方法将n个资产价格相关性矩阵

分解求得一个 nn× 的下三角矩阵(Lower Triangular)，再利用该矩阵与 )1,0(N 随机变数之

1×n 矩阵相乘即可得到n个具有相关性的多变量常态随机变量，其程序步骤如下： 

步骤一：利用 Cholesky 分解法分解对称的 nn× 相关性矩阵Σ，求得一个 Lower 

Triangular 矩阵 A，使得 AA ′=Σ 。 

假设   
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∗The derivation is given by Campbell (1986) 



使得 AA ′=Σ  则
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公式求解法：令 ji , 分别为 nn× 对称矩阵的列（Row）与行（Column）。所以矩阵 A  

的每一个元素可经由下列公式求出： 
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步骤二：解出 A矩阵内的每一个元素后，将 A矩阵与 1×n 的随机常态变量矩阵相乘，

即可求得n个多变量相关常态随机变量 iY ，其中 iε  是从 )1,0(N 取出的随

机变数。 
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步骤三：重复步骤二，则可得.到一连串各资产收益率的预估值，在给定置信水平

下以此求算投资组合的风险价值。 

 

1.5.9 各方法之优缺点比较 

� delta gamma 近似法 

优点：☆计算较为容易，可计算增额风险及成份风险，易于分析。 

缺点：★忽略「厚尾」之问题。 

   ★无法衡量非线性资产之投资风险价值。 

 

� 历史模拟法 

优点：☆此方法是建立在真正的价格基础上，可允许非线性数据或非正态分布的数

据。 

    ☆可考虑到「厚尾」的问题。 

   ☆不依赖评价模型，因此不会承受模型风险。 



缺点：★必须拥有足够之历史数据，期间太短可能会受限于估计误差。 

   ★若样本期间中省略了重要事件，则尾端可能无法准确地呈现，亦可能包括

了未来不会发生的事件。 

 

 

 

� 蒙特卡罗模拟法 

优点：☆可计算非线性资产头寸的价格风险、波动性风险。 

   ☆可处理具时间变异（time-variant）的方差、厚尾、不对称等非正态分布 

和极端状况。 

缺点：★需要烦杂的计算机技术和大量的重复抽样，既昂贵且费时。 

★着重于代表价格变动的随机模型，因此若选择不当，将会导致模型风险

(model risk)的产生。 

★仿真所需的样本数必须要大且足够，才能使估计出的分配得以与真实的分

配接近。 

 

 


