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VaR模型及其在股票风险评估中的应用 

邱 阳，林 勇 
(重庆大学 工商管理学院，重庆 40o044) 

摘要：介绍 VaR模型理论，计算上{正蚌合指敷在不同王信水平下的 VaR值 ，井与实际撮苴作了对比。在旁析所得数据的 

基础上．得出我国度市引入 VaR模型的必要性。 
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80年代以来，国际金融交易业务迅速增加，衍生 

工具的急剧膨胀，资产证券化的快速发展，全球金融 

环境和金融市场发生了重大的变化。金融创新的深 

化，使金融市场更加动荡，金融机构面临的风险加 

大；金融市场风险突出；金融风险防范意识加强，风 

险监管和控制力度加大，同时，风险的计量和评估更 

加困难。当前的金融市场和金融业务的现状，无论 

是金融监管当局对金融业的监管，还是金融机构内 

部的风险控制，客观上需要一种统一的风险监管和 

总体的风险评估模式，这就要求一种集成的风险度 

量方法和模型，VaR正是在这个背景下产生的一种 

处理各类型资产构成的投资组合的不同市场风险， 

且将各种市场因素所引起的风险整合为一维数值的 

风险度量方法。 

1994年 J．P．Morgan银行首先公布了它的 VaR 

系统，它能够测评全世界 3o个国家 140种金融工具 

的VaR值，从此，VaR发展迅速，目前正在成为金融 

风险管理的国际标准。在银行界，无论是国际银行 

业的巴塞尔委员会、美联储、国际清算银行，还是新 

近成立的欧洲中央银行，都倡导将 VaR作为一种可 

行的风险管理方法。在证券界，VaR已得到了美国 

标准普尔公司、穆迪投资服务公司等权威机构的支 

持。美国证券交易委员会与华尔街六大证券公司也 

达成协议，用 VaR并结合其他方法制定资本金的最 

低要求。 
一

、VaR模型 

(一)VaR的定义 

(Value at R )即风险值，意为处在风险中的价 

值，是一种利用统计技术度量有价证券金融风险的 
一 种方法。可定义为在一定的持有期及一定的统计 

置信度内，某一金融工具或投资组合所面临的最大 

潜在损失的估计值。用数学公式表示： 

．p (APzf≤一 VaR)= 

其中，△ 表示在△ 时间内某个有价证券的市场值 

的变化；a为给定的概率。 

即对某个有价证券，在市场条件下，对给定的时 

间区间和置信水平，VaR给出了该有价证券最大可 

能的预期损失。VaR回答了：发生损失大于给定的 
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VaR的概率小于a。即以1一。的概率保证，损失不 

会超过VaR。例如，某公司每天交易的有价证券的 

日VaR值在 95％的置信水平下为 100万，即在正常 

的市场条件下，在今后24小时内发生大于 100万亏 

损的可能性为5％。这一数据不仅给出了公司市场 

风险暴露的大小，同时也给出了损失的概率。 

根据上述定义，计算VaR值涉及三个要素：一是 

持有期间的长短；二是置信区间的大小；三是未来资 

产组合价值的分布特征。除此之外，通常需要选取 
一 个计量单位，VaR总是用某个国家的货币作为基 

准表示，它依赖于基础货币的选取。持有期就是计 

量价格变动的时间问隔，持有期的选择需权衡许多 

因素，一般而言，持有期愈长，预期的价格变化就愈 

大，结果计量的风险就愈大。置信度的选择则反映 

投资者的风险偏好和对其从事交易的谨慎度，金融 

机构采用的置信区间常在90％一99％之间。因此， 

VaR对风险的度量具有本质的进步，开创了全新的 

风险管理阶段，它在风险度量的基础上，其技术可用 

于全面风险管理包括机构设置、部门管理、绩效评估 

以及资本配置和金融监管等等。 

(二)vaR的计算方法 

为了计算 vaR值，定义 o为初始投资额，R为 

其在设定的全部持有期内的回报率，则该投资组合 

的期末价值为 = o(1+ )，由于各种随机因素的 

存在，R可看为一随机变量，其年度均值和方差分别 

设为 和 。并设 t为其持有年限，假设该投资组合 

每年均不相关，则该投资组合回报率在t年内的均值 

和方差分别为 和 。 

投资w 在选定的置信度 C下的最低回报率为 

R。，则 W0在该置信度C下的最低期束价值为 

= 0(1+R。)。 o的期末价值均值减去期末最低 

值，就是VaR。所以，一般意义上， 

VaR= ( )一69 (1) 

因为 ( )=E[ 0(1+ j] 

=  ( 0)+匦’0R 

= 690 + 690 

= 0(1+R ) 

所以(1)式可变形为 

VaR=690+ 一~00(1+R’) 

= 0( 一R ) (2) 

由此可知，如果能推算出某置信度 C下的 

和 ，即可求出某投资组合在该置信度下的 

值。一般可以采用三种方法进行推算： 

t~tofical野m岫j∞方法 这是一种最简单的方 

法，它根据每种资产的历史损益数据计算当前组合的 

“历史镯益数据，将这种数据从小到大排列，按照置信 

度的水平找到相对应的分位 R ，从而计算出VaR，当 

和 R的概率分布函数未知时可以运用速一方法。 

Risk Melrics方法 这一方法的基本思路是首先 

从估值模型得到投资组合的收益关于风险要素的敏 

感系数，再用历史数据确定风险要素的波动系数和相 

关系数，得到主要的参数 一均值，方差和协方差矩阵， 

再用敏感系数乘以方差矩阵，得到投资组合收益的分 

布；其次在主要市场参变量服从正态分布的前提下， 

可求出一定置信区间下反映了分布偏离均值程度的 

临界值，最后建立与风险投资的联系，推导 VaR值。 

设 R服从均值和方差分别为 和 的正态分 
D  

布，R～N( ， )则 服从均值为0和方差为1 
U  

的标准正态分布，即服从 N(0，1)，要想求出给定 c 

下的R ，只要利用标准正态分布表找到分位点 。， 

使得： 

1～C=l ( )出 

然后根据 一。：旦—i=坐 即可求出与置信度C相对 
u f 

应的 R 。 

R =一口 + (4) 

再根据(2)式得： 

VaR= 0( —R )= 0口 (5) 

当资产组合包括两种以上资产时，用向量形式 

来表示。假定组合中有 n种资产，设{P|j为价格的时 

间序列，每种资产收益为Ri(t)(i=1，⋯n)，令向量R 

(t)=(Rl(t)，R2(t)⋯R (t)) ，并假定 R(t)服从多元 

正态分布，记向量F=( j)⋯ 为n种资产的相关系 

数矩阵， =(60．， 2⋯60n) 为每种资产投资占总投 

资的比重，显然 l+ 2+⋯+ =1，另记投资组 

合的收益为 (t)则有 

R。(￡)= lRl(t)+∞2R2(t)+⋯ +60 』 (t) 

因为正态分布的线性组合仍然是正态分布的，所以 

R (t)服从正态分布，按照上面的推导 

％ =一a8。 (6) 

而d = ，乩 ，代入(6)式，得到组合的风险值 

VaR 与每种资产的风险值 VaR 的关系式为： 

VaRv=一神。 ]{ =√FaR x F x FaR 

http://www.cqvip.com


重庆大学学报(社会科学版) 凇 年第 8卷第 2期 

其中 VaR=[VaRl，VaR2，⋯VaR ]是每种资产风险 

值构成的向量。因此在正态分布假设下，只需要估 

计每种资产的标准差和它们之问的相关系数，就可 

以得到任意组合的 VaR。 

Monte Carlo方法 与 Historieal Simulation方法不 

同的是，Monte Carlo方法并不直接利用每种资产的 

历史数据估计风险值，而是得到它的可能分布，并估 

计分布的参数，然后用相应的“随机数发生器”产生 

大量的符合历史分布的可能数据，从而构造出组合 

的可能损益。在得到的大量的组合可能损益中，按 

照给定的置信水平得到风险值的估计。 

二、VaR计算股票投资风险值的实例 

下面将 VaR模型引入我国股票市场投资风险的 

评估，基于上证综合指数的变化，从而计算整个沪市 

的大盘 值。 

采用的样本数据是上证综合指数从 1998年 1月 

5日至2000年 9月 29日的每日收盘价(时间以交易 

日为 准 )，定 义 某 一 时 期 的 收 益 率 为 n = 

(P,／ 其中Pt为上证综合指数在 t时刻的价 

格，计算 VaR采用 RiskMetrics方法，当 一】已知时， 

假定 “服从正态分布，这里需要考虑方差的时变性。 

rt=in( )一In( 一l～ Ⅳ(O， ) 

由(5)式知 VaR =一神 

其中，n为标准正态分布上对应某一置信水平的分 

位点，盈为^分布的标准差。 

而 ： ,
／了1 ~ 2 

x,lTJ~的估计采用周期为 15天(T=i5)的移动平 

均法(经计算比较，T：15效果最好)，因股票价格波动 

频繁，流动性很强，故我们选择以一日为持有期，令 

= 1，对应的 VaR值为风险值与整个投资额的比例。 

对置信水平的 4个不同取值，对应的分位点为 

n，计算相应的风险值 VaR，所得结果如表 1。 

表1 上证综合指数每日VaR值f％) 

置信水平 口 VaRmlnVaRnmx Va．R 实际损失比例 

注：数据 为 1998．1．5—2000．9．29 

从表 1所得结果可以看出，置信水平越高，VaR 

值越大。这表明投资者对待风险的不同偏好：对厌恶 

风险的投资者来说，为了降低投资风险，在量化风险 

时需要较高的置信水平，以便更加准确地锁定风险； 

对喜好风险的投资者，承受风险的能力比较大，在计 

算风险时设置相对低的置信水平，相应的 VaR值比 

较低，有利于做出积极的投资决策，期望获取较高收 

益。从表 1可以看出，实际损失超过 VaR的比例同对 

应的置信水平是基本相符的，说明计算所得的 VaR 

值较准确地评估了大盘风险。进一步分析还可以得 

到 VaR最小值和均值与我国股市的跌停板比例10％ 

是吻合的(除了以较高置信水平计算的 VaR最大值 

略微超出之外)。表明将 VaR模型用于我国股票市场 

的投资风险分析是可行的。 

当然，在我们考虑的数据区间内，每日风险值的 

最大值和最小值差别非常大，以c=98％为例，风险 

高时每 日 VaR 值达 到 lO．51％，风 险低时 只有 

1．29％。由于股票价格的瞬息万变，对股市风险的 

估计必须保持实时性，根据最新的波动信息计算 

VaR值。另外对样本数据的选择也显得甚为重要。 

笔者建议采用跨行情的历史数据作为样本。 

三、结束语 

随着社会主义市场经济体制下金融市场的建立 

和完善，股票市场上的行政干预会逐步让位于市场 

调节，市场风险的重要性会日益突出。一方面，中国 

经济国际化程序正逐步提高，我国在境外上市的公 

司将会不可避免地被要求执行国际风险管理标准。 

另一方面我国已经加入世界贸易组织，而世界贸易 

组织正加快开放其成员国的服务贸易，金融服务业 

的国际一体化将是大势所趋。通过对 VaR模型的深 

入研究，并对股票市场在不同置信水平的风险值的 

实例计算，表明将 模型用于我国股票市场的风 

险评估可行。 
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