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风险价值 VaR估计试验 

 

风险管理的基础和核心是对风险的定量分析和评估，即风险测量。随着金融市场和金融

交易的规模、动态性和复杂性的增加，金融理论和金融工程的发展，金融市场风险测量技术

也变得更为综合、复杂。金融风险不仅严重影响了机构投资者和金融机构的正常运营和生存，

而且还对一国乃至全球金融及经济的稳定发展构成严重威胁。 

目前，金融市场风险测量的主要方法包括灵敏度分析、波动性方法、VaR等。其中，VaR

是目前金融市场风险测量的主流方法。本节将主要对 VaR加以简要介绍。 

一、VaR的定义 

在险价值 VaR（Value at Risk）方法被视为控制金融市场风险的最佳方法之一，目前

在很多金融机构中得到了广泛的应用。投资者可以运用 VaR方法动态地评估和计量其所持有

资产的风险，及时调整分散和规避风险，提高资产运作的效率。在金融机构中，交易员可能

不惜冒巨大的风险去追逐巨额利润，而使金融机构也承担巨大的风险。利用 VaR方法进行风

险控制，可以在每个环节均明确进行金融风险大小的评估，尽可能的抑制过度投机行为的发

生。事实上，VaR概念的提出已经有了很久的历史。VaR的出现使得金融资产组合在一定时

期内最大可能损失的定量化成为可能。 

从定义上看，是指在市场的正常波动和给定的置信水平下，某一金融资产或者证券投资

组合在未来的特定的一段时间内的最大可能损失。从分位点的角度来看，VaR描述的是一定

目标时段下资产或资产组合损益分布的分位点。如果我们选择置信水平为P ，则 VaR对应

的是该资产或资产组合损益分布的上𝑝分位点。从统计的角度来看，VaR的定义如下： 

    ppVaRYP  1))((            (1) 

其中，Y表示资产或资产组合的利润或损失，VaR表示置信水平𝑝下的 VaR值。例如，

在 95%的置信水平下，VaR（95%）对应于损益分布上累积概率不超过 5%的哪一点。对某项 1

亿元的投资，在考察其一段时间的或有损失时，假设根据 95%置信度求得的 VaR为 600万元，

则依据上面的定义可得：我们有 95%的把握判断该项投资在下一个时期的损失在 600 万元以

内，或者说损失超过 600万元的概率仅为 5%。 

根据上述定义，计算 VaR主要涉及三个要素：（1）持有期长短。一般情况下，持有期越

长，预期价格变化就越大，风险也越大。持有期是风险所在的时间区间，具体由投资者的交

易性质决定。（2）置信水平的大小。取决于投资者对于风险的偏好，不同的投资者可以设定

不同的置信水平，一般取 95%-99%。（3）资产或资产组合未来收益函数的分布假设。常用的

分布假设是正态分布，但大量的实践证明收益率并不完全服从正态分布，往往呈现“尖峰厚

尾”特征，因此有时也采用 t分布来代替。 
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图 1  正态分布下置信度为 P的 VaR 

二、VaR估计方法 

关于 VaR的估计方法，主要包括：方差-协方差方法、历史模拟法和蒙特卡罗模拟方法。 

（一）方差-协方差法 

方差-协方差方法是计算市场风险 VaR的标准方法，也是最早使用的方法，被许多金融

机构采用，著名的 RiskMetrics软件采用的就是这种方法。在这种方法中，通常假设资产或

资产组合头寸的价值变化服从正态分布。对于单个资产而言，计算 1天内的 VaR可以采用以

下公式： 

 )(1   zVVaR             (2) 

其中， z 为标准正态分布下置信度 下对应的分位点，如 95%的置信水平对应的 z 为

1.65，99%的置信度水平对应的 z 为 2.33； 为资产价格的波动性，或价格变化的标准差；

V 为资产的当前价值；为该资产价格收益的平均值。 

对于不同持有期的 VaR，在某些严格的假设条件下，单个资产T 天的 VaR与一天内的 VaR

有如下关系： TVaRVaRt  1
。对于投资组合的 VaR，则需要同时考虑方差和协方差。

根据正态分布的可加性，该组合服从正态分布 ),( 2

AAN  。其中： 
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其中， ij 为资产 i 和资产 j 的相关系数。从而可得该投资组合 A的 VaR：

)( AAAA zVVaR   。 

从上式可知，要计算资产组合的 VaR，必须估计单个资产的标准差，还需要估计组合中

任意两个资产之间的相关系数，“方差-协方差方法”由此得名。用方差-协方差方法估计 VaR

的优点是方法简单，但其最大的问题是该方法是基于正态假设的，然而很多研究表明资产的
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价格分布并不服从正态分布，而且常常出现“尖峰厚尾”现象，因此使用该方法估计 VaR

一般会低估真正的在险价值。 

我们以一个简单的例子来对方差-协方差估计方法的计算过程进行简要说明： 

假设一个价值为 1000 万元的股票投资组合，该组合的日波动率为 2%。假定该投资组合

的价值变动服从正态分布，且预期收益为 0。则该组合 10天时间内置信水平为 99%的 VaR

可由以下步骤获得： 

（1） 此例中： T =10， =99%， V =1000万 

（2） 1天时间的 VaR值为： 

)(1   zVVaR 6.4633.202.01000  万元 

（3） 10天时间的 VaR值为： 

TVaR  1)VaR(10 36.147106.46  万元 

（二）历史模拟法 

历史模拟方法背后的主要思想是假设资产收益率的历史分布在以后的时间段内不会改变，

因此资产组合的经验分布可以用来估计 VaR值。这种方法用历史收益率序列的经验分布取对

应于一定置信水平下的分位点来估计 VaR。 

用历史模拟方法计算 VaR的过程可以归纳如下：资产组合P 在 t 时刻的损益值为总体的

各资产在 t 时刻的损益值以投资比例为权重的加权和，如果假设有M 项资产，收集过去

1N 天组合的历史资料，由大到小排列，得出经验分布，从而求出 VaR。 

历史模拟方法的最大优点就是不需要对收益率的分布做出任何假定，完全体现了市场因

素的实际变化情况。利用经验分布，可以规避对市场价格波动进行建模时常遇到的问题，如

市场价格分布呈厚尾，还有波动聚集性和相关性不稳定等问题。另外，利用经验分布，可以

根据最新样本随时调整资产组合的分布，这样能做到随时反映最新市场波动状况。第二个优

点是历史模拟方法容易执行，只要有足够的数据在手即可。第三是不需要计算任务量巨大的

方差一协方差矩阵。第四个优点就是这种方法适用于任何类型的头寸和任何类型的市场风险。 

但是使用这个方法也有一些问题，它的主要缺陷在于假定了市场因子的未来变化和历史

变化完全一样，这与实际金融市场不太一致，尤其是最近金融市场经常出现大的波动。此外，

为了模拟组合收益率的历史分布，需要获得大量的数据，要满足这个条件往往有些困难，此

时可以采用 bootstrap方法通过重复抽样来解决这个问题。另外，历史模拟方法依赖于特定

的数据集，一旦数据集有较大的结构变化，则 VaR的估计结果往往不稳定。最后，历史模拟

方法很难进行灵敏度检验。 

（三）蒙特卡罗模拟方法 

蒙特卡罗方法的基本思路是假设投资组合的价格变动服从某种随机过程的形态，用计算

机来对该过程的实现路径进行仿真，产生若干次可能的价格模拟路径，并依此构建投资组合

的损益分布情况，进而估计其 VaR。在对金融资产进行定价的过程中，最常使用的随机过程



4 

 

之一是几何布朗运动，形式如下： 

  tttttt dWSdtSdS               (4) 

其中， tW 是一个标准维纳（Wiener）过程， t 和 t 分别是该过程的漂移参数和标准

差， tS 为该资产的价格过程序列。对于上述随机微分方程，可以求得解析解： 

 ])
2

1
exp[( 2

0 ttttt WtSS             (5) 

其中 0S 是 0时刻的资产价格。于是对价格过程 tS 的模拟变成了对维纳过程 tW 的模拟。

一旦有了资产价格 tS 的过程模拟数据，就可以创建一个资产价值变化的概念分布，从而直

接找出所需分位点的 VaR值。 

如果要模拟资产组合的价格分布，还需要考虑各资产之间的相关系数矩阵，这个矩阵可

以由历史数据产生。此时，需先分别对各资产价格进行数据模拟，然后基于相关系数矩阵通

过 Cholesky方法对模拟数据进行变换，从而得到该资产组合的模拟价格分布。 

蒙特卡洛模拟法的优缺点：它的优点是计算出的 VaR值很有效，不仅能够说明波动风险、

模型风险以及非线性价格风险等广泛的风险，而且充分考虑了极端情形、厚尾现象以及波动

时间变化等一系列因素。它最大的缺点就是成本太高，模型不够稳定，因为它不仅依赖于基

础风险因素下特定的随机模型，也依赖于像期权或抵押担保这样的证券定价模型。 

三、应用举例：基于 Garch 模型族的动态 VaR估计 

大量文献资料表明，很多金融数据具有 ARCH效应，其波动性具有时变性和肥尾特征。如

果用正态分布来刻画金融数据将损失大量的尾部信息，造成 VaR低估，而处理这一问题的常

用模型是 Garch类模型。Garch模型的一般表达式为： 

tt xr    
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其中， th 为条件方差， tv 为独立同分布的随机变量， th 与 tv 相互独立。本节使用 Garch

（1,1）模型，且假定 tv 为标准正态分布，当然可以假定其服从其它分布。此时 VaR 的计算

公式变为： 

           tt hzVVaR 1        (7) 

其中， th 为由以上 Garch 模型估计得到的条件方差， z 为正态分布的 分位点。 
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本例选取的数据仍为华夏大盘精选基金 2010年半年报十大重仓股以等权重方法构造的

投资组合在 2010年 7月 1日至 2011年 6月 30日的收益率数据，初始投资额为 1000 万元，

所要求的置信水平为 95%。 

由图 12-8可知，该投资组合日收益率集中于(-4%，4%)之间，在 2010年 11月以及 2011

年 1月中波动较大。从 Q-Q正态图来看，该图在左边向下弯曲，在右边向上弯曲，且向下弯

曲的程度大于向上弯曲的程度，这说明该组合收益率的分布比正态分布有更长的尾部，而且

具有左偏的特征。进一步从 J-B统计量来看，可以拒绝该分布服从正态分布的假设。 

 

图 2 华夏大盘精选重仓股投资组合日收益率序列 

通过 Matlab软件对该组合的日收益率进行 Garch(1,1)建模，得到的标准差估计见图 3。 

 

图 3 Garch(1,1)模型估计结果 
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将估计出的标准差代入
tt hzV 1
，可得到该投资组合的动态 VaR估计结果。由图可知，

该组合从 2010年 7月 1日-2011年 6月 30日间实际损失超过 VaR估计值的次数为 12次，

在该时间段出现的频率为 4.94%，低于 95%置信水平对应的 5%，这说明基于 Garch(1，1)模

型估计出的 VaR较好的揭示了该投资组合的风险。 

图 4 华夏大盘精选重仓股投资组合的 VaR动态估计 
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