
58

☆国外银行经营与管理

金 融 风 险 管 理 的

VAR 方法及其应用

VAR (Value At Risk)方法是近年来国外兴起

的一种金融风险管理工具 , 目前已被全球各主要的银行 、

公司及金融监管机构接受为最重要的金融风险管理方法之

一 , 而国内对这一方法的研究则刚刚起步 。本文的目的 ,

即是对这一方法产生的背景 、计算原理及应用作一介绍 ,

并分析该方法对中国的现实意义 。

一 、 VAR方法产生的背景

二战以后 , 随着全球经济活动的日趋国际化 , 各微观

经济主体所处的经济 、政治 、社会环境日趋复杂 , 其运作

也面临着日益多样且增大的风险 。这一点在金融市场中的

表现尤为突出 。所谓金融风险 , 是指同经济活动中的不确

定性所导致的资金在筹措和运用中产生损失的可能性 。金

融风险主要有如下几种类型:市场风险 , 指由于金融资产

或负债的市场价格波动而产生的风险;信用风险 , 指由于

交易对方不履行合约或无力履行合约而产生的风险;操作

风险 , 指由于无法进行预期的交易而产生的风险;流动性

风险 , 指由于金融市场流动性不足或金融交易者的资金流

动性不足而产生的风险 , 等等 。

在全部金融风险中 , 市场风险和信用风险是最主要的

两种 。过去 , 在金融市场价格比较稳定的背景下 , 人们更

多地注意的是金融市场的信用风险 , 而几乎不考虑市场风

险的因素 。例如 , 70年代的金融风险管理几乎全部是对

信用风险的管理 。然而 , 自 70年代初布雷顿森林体系崩

溃以来 , 浮动汇率制下汇率 、利率等金融产品价格的变动

日益趋向频繁和无序 。80年代以来金融创新及信息技术

日新月异的发展 , 以及世界各国金融自由化的潮流使金融

市场的波动更加剧烈 。由于分散金融风险的需要 , 金融衍

生工具便应运而生并且得到了迅猛发展 。 1995年 , 金融

衍生工具的名义市场价值为 70万亿美元 , 相比之下 , 全

球股票市场的市值仅为 15万亿美元 。然而 , 当金融衍生

工具越来越多地被用于投机而不是保值的目的时 , 出于规

避风险的需要而产生的金融衍生工具本身也就孕育着极大

的风险 。近年来英国奥伦治县政府破产案 、巴林银行倒闭

案 、日本大和银行巨额交易亏损案等 , 无不与金融衍生工

具有关 。于是 , 如何有效地控制金融市场尤其是金融衍生

工具市场的市场风险 , 就成为银行和公司管理人员 、投资

人以及金融监管当局所面临的亟待解决的问题 。在这个大

背景下 , VAR 方法就应运而生了 。
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二 、VAR的计算

所谓 Value At Risk , 按字面意思解释 , 就是

“处于风险中的价值” 。VA R值就是在一定的持有期及

一定的置信度内 , 某金融投资工具或投资组合所面临的潜

在的最大损失金额 。例如 , 银行家信托公司 (Bankers

Trust)在其 1994年年报中披露 , 其 1994年的每日 99%

VAR 值平均为 3500万美元 。这表明 , 该银行可以以

99%的可能性保证 , 1994年每一特定时点上的投资组合

在未来 24小时之内 , 由于市场价格变动而带来的损失平

均不会超过 3500万美元 。通过把这一 VAR 值与该银行

1994年 6.15亿美元的年利润及 47亿美元的资本额相对

照 , 该银行的风险状况即可一目了然 。

为计算 VAR 值 , 我们首先定义 ω。为某初始投资

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ω=ω0 (1+R)。

由于各种随机因素的存在 , 回报率 R 可以看为一随

机变量 , 其年度均值和方差分别设为μ和δ
2 , 并设■t为

其持有年限 。假设该投资组合每年收益均不相关 , 则该投

资组合回报率在■t 年内的均值和方差分别为 μ■t 和

δ2■t

设定 ω。在设定的置信度 C 下的最低回报率为 R
＊ ,

则 ω0 在该置信度 C 下的最低期末价值为 ω*=ω0 (1+

R*) (即 ω低于 ω*的概率为 1-C)。ω0 的期末价值均

值减去期末价值最低值 , 就是该投资组合的潜在最大损

失 , 即 VAR 。所以 , 一般意义上 ,

VAR=E(ω)-ω* (1)

因为 E(ω)=E[ ω0(1+R)] =Eω0+Eω0R=ω0+ω0μ

ω*=ω0(1+R*)

所以 (1)式可变形为

VAR=ω0+ω0μ-ω0(1+R
*)=ω0(μ-R

*) (2)

如果引入■t , 则

VAR=ω0(μ■t-R
*) (3)

可见 , 如果能求出某置信度 C 下的 ω*或 R* , 即可

求出某投资组合在该置信度下的 VAR值 。下面 , 我们就

分别对于ω和 R不同的概率分布情况来分析 ω*和 R
*
的

求法 。

1.ω和 R的概率分布函数未知

在这种情况下 , 无法知道某投资组合未来价值的概率

密度函数 f(ω)的确切形式 。但根据 VA R的定义 , 我们可

以用下式来确定ω*:

C=
+∞

ω*
f(ω)dω (4)

或1-C=
ω*

-∞
f(ω)dω (5)

(4)、 (5)式表明 , 在给定的置信度水平 C 下 , 我们

可以找到ω＊ , 使ω高于ω＊的概率为 C 或使ω低于ω＊的

概率为 1-C , 而不用求出具体的 f(ω)。这种方法适用于

随机变量ω为任何分布形式的情况 。

举例来说 , JP 摩根 1994 年年报披露 , 1994 年该公

司一天的 95%VA R 平均为 1500 万美元 。这一结果可以

从反映 JP 摩根 1994年日收益分布状况的图1中求出 。

图 1:VAR 值的计算

图 1中共抽取了 JP 摩根 1994 年 254天的收益额作

为样本 。横轴表示样本中各个可能的日收益值 , 纵轴表示

每一个日收益值在 1994年出现的天数 。例如 , 依图所

示 , 1994 年 , JP 这摩根日收益为 500 万美元的有 20

天 , 日收益为 800万美元的有 17天 , 等等 。经计算 , 可

得出平均日收益约为 500万美元 , 即 E(ω)=＄500万 。

要想求 95%置信度下的 VAR , 我们需要找一个ω* , 使

得 ω低于 ω*的概率为 5%。在本例中 , 就是要找一个

ω* , 使得低于ω*的ω出现的天数为 254×5%=13天 。

从图中可以看出 , 这一ω*=-＄1000万 。根据 (1)式 ,

VA R=E(ω)-ω*=＄500万-(-＄1000万)=＄1500

万

2.ω和 R服从正态分布

如果投资组合的未来回报率和未来价值可以假定服从

正态分布 , 那么上述的 VAR计算过程可以极大地简化为

☆国外银行经营与管理
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求该投资组合的标准差的计算 , 过程如下:

设 R 服从均值和方差分别为μ■t 和 
α■t 的正态分

布 , 即 R ～ N(μ■t ,δ
α■t).则R-μ■t

δ ■t
服从均值为 0 、

方差为 1 的标准正态分布 , 即 R-μ■t
δ ■t

～ N( 0 , 1),

其概率密度函数为φ(X)=
1

2π
e-

x
2

2
。

图 2:标准正态分布下 VAR 值的计算

如上图所示 , 如果 R服从正态分布 , 要想求出给定

置信度水平 C 下的 R
* , 只要利用标准正态分布表找到

标准正态分布的一个上分位点α , 使得

1-C=
-a

-∞φ(x)dω
(6)

然后根据-α=R
*
-μ■t
δ ■t

即可求出与置信度 C 相对应

的 R *。

R *=-αδ ■t +μ■t (7)

然后根据 (3)式 , 得:

VA R=ω0(μ■t-R
*)=ω0( μ■t +αδ ■t-μ■t)

=ω0αδ ■t (8)

仍以图 1为例 。假设该样本及总体服从正态分布 。要

计算置信度为 95%的 VAR , 需要求出 α使 5%=

-a

-∞φ(x)dx
也就是 95%=Υ(X)=

-a

-∞φ(x)dx
。从标

准正态分布表中可以查出 , 当 Υ (X)=0.95 时 , α=

1.645 。另外 , 经计算 , 图 1样本中的标准差为 ＄920

万 。所以 95%VA R =1.65×＄920万=＄1520万 。这一

数值与上例不知 ω分布情况下所得的 ＄1500万非常接

近 , 说明ω和 R服从正态分布这一假设在本例中是计算

VAR 的一种很好的近似方法 。

3.ω和 R服从非正态的概率分布

虽然在某些情况下 ω和 R服从正态分布这一假设可

以用来近似计算 VA R值 , 但通过对实际数据的统计分析

发现 , 许多金融变量的概率密度函数图形的尾部要厚过正

态分布的尾部 。也就是说 , 在现实中 , 较极端的情况 (如

巨额盈利或巨额亏损)发生的概率要高于标准正态分布所

表明的概率 。在这种情况下 , 我们可以假设该随机变量服

从自由度为 n的 t分布 。当 n 较小时 , t 分布的尾部要比

标准正态分布肥大 , 其尾部大小由自由度 n 决定 , 当

n →∞时 , t 分布的概率密度函数就等于标准正态分布的

概率密度函数 , 二者的尾部也就互相重合 。表 1提供了

1990 —1994年各种金融资产日收益的 t 分布参数估计

值 。

表 1:各类金融资产 t分布的参数估计值

金融资产 参数估计值

美国股票 6.8

马克 / 美元汇率 8.0

马克 / 英镑汇率 4.6

美国长期债券 4.4

美国 3月期国库券 4.5

资料来源:Financial Analyst Jou rnal , Nov/Dec

1996 , P.50.

可见 , 以上各种金融资产的 t 分布自由度都在 4.0

—8.0之间 , 证明其概率密度函数图形的尾部确实比较肥

大 。在这种 ω和 R 不服从正态分布而假设服从自由度较

小的 t 分布的情况下 , VAR 值的计算仍可以采用 (6)

式 , 只不过要将其中标准正态分布的概率密度函数 φ

(X)换为 t分布的概率密度函数 h (X)。通过 t分

布表查出给定自由度及置信度下的上分位点α, 然后再计

算 R*和 VAR 。

例如 , 当自由度为 6时 , 查 t 分布表可得到使 5%=
-a

-∞
h(x)dx 成立的上分位点α值为 1.943 。则 VA R

=ω0αδ ■t =1.94×＄920万=＄1785万 。

不管是假设ω和 R 服从正态分布还是服从 t 分布 ,

其分布都是对称型的 。这种对称型分布假设适用于股票、

债券 、汇率等大多数金融产品 , 但不适用于期权这种收益

呈非对称型分布的金融产品 。不过 , 对于银行 、公司日常

☆Operation And Management of Overseas Banks
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的包含众多种类的金融资产的投资组合来讲 , 其收益基本

呈对称型分布 , 故以上的方法仍不失为计算 VA R的简便

而有效的方法 。

必须强调的是 , VA R值表明的是投资组合在未来持

有期内的金融风险 , 所以 , 以上介绍的 VAR 计算方法中

的 ω和 R 概率分布的数据都应是未来持有期内的数据 ,

但这些数据在事前又是无法得到的 。所以 , 要计算 VAR

值 , 必须首先用投资组合收益的历史数据对未来数据进行

模拟 。目前在 VAR 值的计算中采用最多的有两种数据模

拟方法:历史模拟法 (Histo rical Simulation)和蒙特卡

罗模拟法 (M onte Carlo Sim ulation) 。由于篇幅所

限 , 这两种模拟方法在这里不作具体介绍。

另外 , VAR 值不仅能计算单个金融工具的风险 , 还

能计算由多个金融工具组成的投资组合的风险 。在这时 ,

投资组合的收益和回报率就是一个多元随机变量 。要想求

出多元随机变量的概率密度函数 , 必须首先求出该多元随

机变量的协方差矩阵 , 于是这就涉及到一个如何确定多元

随机变量之间的相关系数的问题 。在实际应用中 , 就是要

确定不同金融工具的收益之间是否相关以及在多大程度上

相关 。相关系数不同的界定标准会导致不同的 VA R值 。

现在通用的对相关系数的两种估计是 JP 摩根公司的

Riskm etrics 相关系数和国际清算银行巴塞尔委员会的

BIS / Basle 相关系数 。 Riskmetr ics 认为不同种类的金

融资产之间如债券和股票之间存在着收益相关 , 而

BIS/Basle 认为只有在同种金融资产内部的不同品种之间

存在着收益相关 , 不同金融资产的收益不相关 。可见用

BIS/Basle 相关系数计算出的 VA R 值要大大高于用

Riskm etrics相关系数计算出的 VAR 值 。二者之间的关

系为 VA R BIS/Basle=4.45VAR Riskm etrics 。

三 .VAR 方法的用途

VAR 值可以用来简单明了地表示市场风险的大

小 。VAR 值的单位是美元 , 没有任何技术色彩 , 所以即

使没有任何专业背景的投资者和管理者都可以通过 VAR

值对金融风险进行评判 。并且 VAR 方法可以事前计算风

险 , 而不像以往风险管理的方法都是在事后衡量风险大

小 。另外 , VAR 方法还可以衡量全部投资组合的整体风

险大小 , 这也是传统金融风险管理所不能做到的 。VAR

方法的这些特点都决定了它在金融风险管理中有着广泛的

应用 。

因为 VAR 主要用来衡量金融资产的市场风险 , 所

以 , 凡是握有存在市场风险的金融资产的机构都可以使用

VAR进行风险管理 。这些机构可以是进行自有资金交易

的银行 、储蓄机构 、投资基金等金融机构 , 也可以是在利

率 、汇率等方面面临市场风险的非金融机构。此外 , 金融

监管部门出于维持金融市场稳定的需要 , 也可以利用

VAR方法作为金融监管的工具。

具体来说 , VA R方法可以在以下几个方面得到广泛

应用:

第一 , VAR 可用于风险控制 。 1993年 , 30集团

(Group o f 30)发表的研究报告将 VAR 方法视为控

制金融衍生工具的市场风险的最佳方法 , 竭力推荐其成员

银行使用 VAR 方法 。这一建议得到广泛接受 , 目前已有

超过 1000家的银行 、保险公司 、投资基金 、养老金基金

及非金融公司采用 VAR 方法作为金融衍生工具风险管理

的手段 。

利用 VAR 方法进行风险控制 , 可以使每个交易员或

交易单位都能确切地明了他们在进行有多大风险的金融交

易 , 并可以为每个交易员或交易单位设置 VA R限额 , 以

防止过度投机行为的出现 。以上过程可以如图 3所示:

如果执行严格的 VAR 管理 , 一些金融交易的重大亏损也

☆国外银行经营与管理
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许就完全可以避免 。例如 , 在著名的美国奥伦治县政府破

产案中 , 由奥伦治县财政部长 Bob Citron管理的投资组

合包括大额存单、抵押债券 、共同基金等多种金融资产 ,

价值 76亿美元 。在发生巨额亏损前 , Bob Citron认

为他的投资组合的风险是 “谨慎的” 。事实上 , 如计算该

投资组合一年期的 95%VAR 则会发现 , 如假设投资收益

服从任意形式的分布则 VAR 为 11亿美元 , 如假设服从

正态分布 VAR 为 12亿美元 。最后 , 奥伦治县政府在损

失 16.4亿美元之后破产清算 。又如著名的英国巴林银行

破产案 , 交易员 Nick Leeson所持有的日经指数期货

和日本国债期货的投资组合在破产当天的 VA R为 8亿多

英镑 。

第二 , VAR 方法可用于业绩评估 。在金融投资中 ,

高收益总是伴随着高风险 , 交易员可能不惜冒巨大的风险

去追逐巨额利润。公司出于稳健经营的需要 , 必须对交易

员可能的过度投机行为进行限制 。所以 , 有必要引入考虑

风险因素的业绩评价指标 。例如 , 银行家信托公司的业绩

评价指标称为 “经风险调整的资本收益” ( Risk Ad-

jsted Return on Capital , 简 称 RAROC) 。

RA ROC =收益 / VAR 值 。如果交易员从事高风险的投

资项目 , 那么既使利润再高 , 由于 VAR 值较高 ,

RA ROC 值也不会很高 , 其业绩评价也就不会很高 。可

见 , VAR方法用于业绩评估 ,可以较真实地反映交易人员

的经营业绩 , 并对其过度投机行为进行限制 。此外 , VAR

方法也可以用于对投资项目的业绩评估中 。利用 VAR方

法计算经风险调整后的项目收益情况 , 可以使公司更好地

选择在最小风险下获取最大收益的项目 。

第三 , VAR 方法可用于金融监管 。这方面最典型的

例子当数国际清算银行巴塞尔委员会关于资本充足率的规

定 。 1995年 4月 , 巴塞尔委员会公布的 《有关在资本充

足率协议中纳入市场风险因素的补充文件》 中规定 , 从

1997年年底开始 , 其成员银行在设置应付风险的资本金

额时除考虑信用风险外 , 还要考虑市场风险 。在计算市场

风险时 , 成员银行可以采用巴塞尔委员会制定的标准计算

方法 , 也可以采用自己的内部 VA R模型 。在利用内部模

型计算市场风险时 , 必须满足巴塞尔委员会设置的最低标

准 , 即至少要计算置信度为 99%、 持有期为 10天的每日

VAR 值 。成员银行也可以自由决定采取更加严格的计算

标准 。

此外 , 1994年 , 负责制定会计准则的美国财务会计

标准委员会 (FASB)制定的 FAS119号准则 , 也鼓励及

时计算并披露 VAR 值等风险的量化信息 。美国证券和交

易委员会 (SEC)1997年 1月规定 , 上市公司必须及时

披露关于其金融衍生工具交易风险的量化信息 , VA R方

法是可以采用的三种方法之一 。

VAR 方法有着如上所述的广泛应用 。但是 , 我们也

不能忽视它的局限性 。VAR 方法衡量的是市场风险 , 如

单纯依靠 VAR 方法 , 就会忽视其他种类的风险如信用风

险 。另外 , 从技术角度讲 , VA R值表明的是一定置信度

内的最大损失 , 但并不能绝对排除高于 VA R值的损失发

生的可能性 。例如假设一天的 99%VA R=＄1000万 , 仍

会有 1%的可能性会使损失超过 1000万美元 。这种情况一

旦发生 , 给经营单位带来的后果就是灾难性的 。所以在金

融风险管理中 , VAR方法并不能涵盖一切 , 仍需综合使

用各种其他的定性、定量分析方法 。

四 .VAR方法引入中国的必要性

中国金融市场的建设 , 正处于一个从计划型向市场型

过渡的转轨过程中。随着社会主义市场经济体制下的金融

市场的建立和完善 , 金融市场上的行政干预会逐步让位于

市场调节 , 市场风险的重要性也会日益突出 。所以 , 将

VAR 方法引入中国 , 能够为金融机构和投资人提供一种

行之有效的市场风险管理工具 , 也能够为证监会等金融监

管部门提供一个风险管理的标准 。

另外 , 中国经济国际化程度正逐步提高 , 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 。我国也正积极努力加入世界贸易组织 , 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。届时 , 我国金融服务业也会不可避免

地同国际标准接轨 。所以 , 将 VA R方法引入中国的金融

风险管理领域 , 对于我国的金融市场建设有着比较重大的

现实意义 。
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