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　　摘　要:近 20 多年来金融市场迅猛发展 ,金融机构面临的主要风险已从信用风险转向了

市场风险。我国金融市场作为一个发展中的新兴市场 ,市场风险必将随着金融市场的发展而

逐渐加大。VaR方法在金融风险管理中被广泛使用。研究 VaR的具体操作方法及其对于中

国金融市场风险管理的影响可以防范于未然 , 更重要的是 VaR方法提供了一种风险管理的

思路 ,这种思路不仅可用于市场风险的管理 , 还可用于信用风险和其它风险的管理。

本文探讨运用 VaR方法计算投资组合潜在市场风险的具体方法 , 进而对 VaR方法应用

于我国金融市场以及控制和防范金融风险的若干问题进行初探 , 提出相应的政策建议。
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　　金融风险是指由于经济活动的不确定性而导致资金在筹措和运用中遭受损失的可能

性。金融机构所面临的风险主要有信用风险 、市场风险 、流动性风险 、操作风险 、法律风险

等。从发生的可能性以及对金融机构的影响来看 ,又以信用风险和市场风险影响最大 。

在20世纪 80年代以前 ,金融机构所面临的风险还主要是信用风险。1988年巴塞尔银行

监管委员会所提出的控制银行风险的措施就主要是针对银行的信用风险而设计的 。然

而 ,近 20多年来金融市场发生了重大变化 ,全球化的证券市场迅猛发展 ,资产证券化的趋

势越来越强 ,外汇交易和衍生品交易成了金融市场交易的重要组成部分 。这使得金融机

构所面临的主要风险已从信用风险转向了市场风险。

市场风险的度量是市场风险管理的基础 。市场风险度量的方法有多种 ,其中以 VaR

(Value-at-Risk)方法使用最为广泛 。VaR所测度的是在一定概率保证下 ,一段时间内由

于市场波动而造成的一种金融投资工具市场价格潜在的最大损失值 。VaR可以得出多维

风险的一个一维近似值 ,因此它可测度不同市场的不同风险并将其用一个确切数值表示

45



出来 ,由此具有广泛的适用性 。

1996年初 ,十国集团签署了《资本协议关于市场风险的补充规定》 ,也称巴塞尔协议

的补充协议。其核心内容是银行必须量化市场风险并计算相应的资本要求 。计算市场风

险的方法有两种 ,即标准化方法和内部模型法。内部模型法认可机构运用成熟的内部风

险模型进行市场风险的计算 ,VaR方法正是属于这样一种方法。VaR方法以概率论作为

基础 ,运用现代统计方法 ,摒弃了主观判断的任意性 ,比传统的风险测定方法 ,如到期时

间 、持续期以及缺口分析有更大的适应性和科学性 。因此VaR方法在金融风险管理中被

广泛使用 。

VaR在国外的应用已较为普及 ,而国内则仅有 VaR的概念 ,对 VaR技术本身的研究

则较少见。虽然现阶段我国的金融风险还主要以信贷风险为主 ,但我国金融市场作为一

个发展中的新兴市场 ,市场风险必将随着金融市场的发展而逐渐加大 。

因此研究VaR的具体操作方法及其对于中国金融市场风险管理的影响 ,对于保持与

国际金融界风险管理的同步具有十分重要的现实意义 。

本文探讨运用VaR方法计算投资组合潜在市场风险的具体方法 ,进而对VaR方法应

用于我国金融市场以及控制和防范金融风险的若干问题进行初探 ,并提出相应的政策建

议。

一 、VaR的计算方法

计算VaR的方法分两种:对于“线性”投资工具用简单VaR法;对于“非线性”投资工

具用 delta-gamma VaR法 。

“线性” 、“非线性”是指该头寸的潜在收益与价值相对变化间的关系。相应地 ,将头寸

分为简单头寸和衍生头寸 。简单头寸的变化关系是线性的;衍生头寸又可分为线性和非

线性的衍生头寸两种 。各种投资工具头寸价值变动与潜在收益之间的关系如下表所示:

1.简单VaR法

简单VaR法 ,假定投资工具的收益服从多元条件正态分布 ,头寸价值的相对变化是

潜在收益的线性函数 。

设一个投资组合包含 N个头寸 ,每个头寸含一个现金流 。以 r
⌒

n , t表示第 n 个头寸的

价值相对变化。该投资组合价值的相对变化可写成:

r
⌒

p , t =∑
N

n =1

ωnr
⌒

n.t =∑
N

n=1

ωnrnr
n , t

其中ωn 是第 n个头寸的总投资额 , rn , t表示第 n个头寸的潜在收益 ,δn是一个矢量 。

假定预测期为 1天 ,在投资组合收益近似服从条件正态分布的前提下 ,VaR可以表示

为(1.65
＊

r
⌒

p , t)。 r
⌒

p , t为一天前的该投资组合收益。即

VaRt = σt|t-1R t|t-1σ′t|t-1

其中

σt|t-1 =[ 1.65σ1 , t|t-1ω1δ1　1.65σ2 , t|t-1ω2δ2…1.65σN , t|t-1ωNδN]
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是单个VaR向量 ,

R t|t-1 =

1 ρ12 , t|t-1 … P1N , t|t-1

ρ21 , t|t-1 1 … …

… … … …

ρN1 , t|t-1 … … 1

是N×N阶潜在现金流收益相关矩阵 。

表 1　投资工具头寸价值变动与潜在价格/收益变动之间的关系

头寸类型 投资工具 潜在价格/收益

简单(线性)

债　券 债券价格

股　票 当地市场指数

外　汇 汇　率

商　品 商品价格

利率互换 互换价格

线性衍生品

浮动利率期票 货币市场价格

外汇远期 汇率/货币市场价格

远期利率协定 货币市场价格

货币互换 互换价格/汇率

非线性衍生品

股票期权 股票价格

债券期权 债券价格

外汇期权 汇　率

2.delta-gamma VaR法

delta-gamma 方法的二阶或 gamma 效应假定投资组合相对价值变化的分布不是正态

的。所以VaR就不可用 1.65乘以投资组合的标准差 。若用 rp的均值 、方差 、偏度 、峰度

来刻划 rp的分布 ,则可以找出一个分布 ,使其四个统计量与 rp的四个统计量相匹配 ,然后

再由这个分布的 5%分位数来计算 VaR。

二 、VaR方法对我国金融风险管理的意义

我国金融市场是一个新兴市场 。随着改革的深入进行 ,市场机制将发挥越来越重要

的作用 。货币市场的发展 ,股票市场的活跃 ,外汇市场的放开 ,衍生市场的起动不仅可以

扩大投资渠道 ,提高资金效益 ,还可盘活存量资金 ,转化风险 ,因此必将成为大势所趋 。随

着这些市场的发展 ,市场风险的管理将要提上日程 。VaR方法在我国的应用将会产生重

要的影响 ,具体表现为五个方面:

(一)控制我国金融衍生交易的市场风险

衍生工具能够规避风险 、降低交易成本 、减少信息的非对称性和代理成本 ,在全球金

融市场中被广泛应用 。虽然衍生工具在转移与分散单个风险方面可以起到显著的作用 ,

但从宏观角度来说 ,它们仅仅转移或分散了某种风险 ,并不意味着整个体系风险的减少 。

另一方面 ,或有负债类金融衍生工具等这些表外业务 ,在用来分散风险的同时 ,本身亦潜
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藏着巨大的风险 ,如果管理不当 ,就会带来巨大灾祸。近年来国际金融市场上多起因衍生

工具而造成金融机构损失 、倒闭的案例充分说明了这一点。

我国的一些银行已在国际金融市场上开展金融衍生交易 ,但由于缺乏对金融衍生产

品的市场风险管理经验 ,抵御金融风险的能力较差 。如果能将 VaR方法用于我国衍生产

品交易的市场风险管理 ,必将大大提高我国金融机构在国际金融市场上的抗风险能力。

运用VaR方法能较好地测算出在交易中的风险值 。计算 VaR首先必须获得投资组

合的现金流现值 。现金流指一个特定日期一定数量的货币流量 。众多交易将产生很多现

金流 ,每个现金流都发生在某一特定时间。为了量化现金流的风险 ,需要为这些现金流规

定一个标准的时间结构。RM 轴是 J.P.Morgan公司为了方便现金流风险的计算而设计的

一个时间结构 。RM 轴分为 1个月 、3个月 、6个月 、12个月 、2年 、3 年 、4年 、5年 、7 年 、9

年 、10年 、15年 、20年 、30年几种。RM提供与之相应的波动和相关数据。如果一个实际

现金流发生的时间不能正好对应 RM 轴的时间 ,则可以将该现金流映射到离这个时间最

近的两个 RM轴上 ,以利用 RM提供的数据集来计算VaR。

假设一个现金流发生在第 2个月 ,映射的步骤为:

1.用插值法计算实际收益率

y2 =βy1 +(1 -β)y3　　　　0 ≤β ≤1

其中 y1 , y2 ,y3分别为第 1 ,2 ,3月的收益率 , y1 , y3 的值由 RM 收益率数据集提供 , β为线性

加权系数 ,本例中 β=0.5;

2.计算实际现金流的现值 P2;

3.用插值法计算实际现金流的收益标准差

σ2 =βσ1 +(1 -β)σ3　　　　0 ≤β ≤1

其中σ1 ,σ2 ,σ3分别是第 1 ,2 ,3月的收益标准差 ,σ1 ,σ3的值由 RM收益标准差数据集提供;

4.计算实际现金流映射到 1个月和 3个月 RM轴上的比例α,(1-α)

σ
2
2 =α

2
σ

2
1 +2α(1-α)ρ1 ,3σ1σ3 +(1-α)

2
σ

2
3

其中ρ1 ,3是 1个月与 3个月收益的相关系数 ,由 RM相关阵数据集提供。由上式可得分配

比例α

5.将实际现金流映射到 RM轴

将第 2个月的现金流分到 1个月和 3个月轴上 ,分配比例为α,(1-α)。

6.计算VaR值

根据投资工具头寸的潜在收益与价值相对变化间关系的不同类型 ,选择简单VaR法

或 delta-gamma VaR法计算投资组合的风险值

例如 ,某银行于 1999年 3月 4日进行一个 6
＊

12远期利率协定(FRA),名义本金 1百

万美元。即在 6个月后锁定 6个月的美元利率 。这个FRA实际上可以看成现在购买 6个

月后的 1百万美元并立即投资 12个月。假设过了一个月(可看成 5
＊

11FRA),这时计算这

个FRA的VaR的步骤如下:

1′.用插值法计算实际收益率

3个月 ,6 个月 , 12 个月的收益率在 RM 数据集中可查出 , 分别为 y3 =5.86%, y6=
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6.25%, y12=6.73%,运用插值法可得 5个月和 11个月的收益率 ,分别为 y5=6.12%, y11

=6.65%;

2′.计算实际现金流的现值 P5 ,P11

将5个月后的现金流 1 ,000 ,000美元按 5个月的收益率 6.12%折现 ,得 P5=-975 ,

302 ,11个月后的现金流1 ,036 ,317美元按11个月的收益率 6.65%折现 ,得P11=976 ,894;

3′.用插值法计算实际现金流的收益标准差

RM数据集提供 3个月 , 6个月 ,12 个月的收益标准差σ3 =0.1%,σ6=0.19%,σ12=

0.41%,同样运用插值法 ,得 5个月和 11个月的收益标准差σ5=0.16%,σ11=0.37%;

4′.查收益相关矩阵

RM提供的 3个月 ,6个月和 12个月的收益相关矩阵为

1 0.81 0.67

0.81 1 0.68

0.67 0.68 1

;

5′.计算实际现金流映射到 RM轴上的比例α

将5个月的现金流映射到 3个月和 6个月 RM 轴上 ,有:

σ25 =α
2σ23 +2α(1-α)ρ3 ,6σ3σ6 +(1-α)

2σ26

由于分配后的现金流的方向必须与原方向一致 ,得α=0.31 ,(1-α)=0.69 ,即 5个月的现

金流分配到3个月和 6个月 RM轴上的比例分别为 31%,69%,得

P 3 =(-975 ,302)×31%=-302 ,232

P 6 =(-975 ,302)×69%=-673 ,070

　　同理得11个月的现金流分配到 6个月和 12个月 RM 轴上的现金流 P6=123 ,770 ,P12

=853 ,124;

6′.计算单个现金流的 VaR

VaR 3=(-302 ,232)×0.1%=-302

VaR 6=(-673 ,070+123 ,770)×0.19%=-1 , 044

VaR 12=853 ,124×0.41%=3 ,498;

　　7′.计算整个FRA的VaR

VaR t = σt t-1R t t-1σ′t t-1

= (-302-1044　3498)

1 0.81 0.67

0.81 1 0.68

0.67 0.68 1

-302

-1044

3498

=2 ,747

即一个月后 ,该 FRA的 VaR值为 2 ,747美元。

(二)促进我国货币市场的健康发展

随着我国金融体制改革的不断深入 ,货币市场的发展受到了越来越多的重视 。但我

国的货币市场尚处于发展初期 ,其运作机制 、机构设置 、市场结构和内部构成等各方面均

有失规范 ,货币市场的风险很大。货币市场的风险集中表现为利率风险。
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货币市场作为金融市场的重要组成部分 ,是整个国家经济运行系统的中枢神经 ,也是

货币政策实施的基础 ,因此其完善程度直接影响着货币政策的效果 ,一旦失控 ,极易引发

整个金融体系的震荡 ,并对宏观经济带来严重危害 。东南亚金融危机的爆发 ,在某种程度

上正是导因于货币市场的失控 。我国的经济正处于制度转型的过渡时期 ,货币市场尚未

定型 ,是一种动态的开放系统 ,内在的不稳定性特征尤为突出 ,更易出现失控现象 。与此

同时 ,我国对货币市场的监督 、控制和管理的手段 、方法却又处于相对薄弱的状态 。如果

能将VaR方法应用于我国货币市场风险的管理 ,进行利率风险的测度 ,建立金融机构风

险约束机制 ,将会有力地促进我国货币市场的健康发展 ,更好地发挥货币市场在实施货币

政策中的积极作用。

(三)管理银行不良资产处理过程中产生的新风险

二十世纪 80年代以来 ,世界上许多国家的银行系统或个别银行都在不同时期面临过

严重的危机 ,不良资产问题是当前国际银行业的难题。就新兴市场经济国家来看 ,世界两

大主要区域亚洲和拉美都面临严重的银行不良资产问题。

我国银行业存在着大量的不良资产 。巨额不良资产的存在 ,对我国经济金融影响深

远 ,严重威胁着我国金融体系的安全 。处理不良资产 、化解金融风险是我国的当务之急 。

国务院已成立 4家金融资产管理公司 ,专门处理 4家国有商业银行的不良资产。资产管

理公司处置不良资产的一个举措就是将不良资产证券化 ,然而我国这些证券化的措施如

债权转股权等 ,并不是真正意义上的资产证券化。因为这些证券化的资产信用风险并没

有分散 ,而只是一种风险的转移 。真正分散风险的措施应是赋予这些资产以流动性 。只

要这些资产被允许流动 ,单个持有者的风险就会降低 ,投资者的积极性才能得以提高 。然

而这里存在一个问题 ,就是一旦这些不良资产重新获得了流动性 ,就会受到市场因素的影

响 ,引发市场风险。如果没有进行相应的风险管理 ,信用风险就可能转化为市场风险 ,同

样会导致资产的损失 。VaR方法可以控制市场风险 ,非常适宜用作资产证券化后的市场

风险管理 ,因此VaR方法的应用可以更好地推进我国不良资产的管理 ,减少国有资产的

损失 。

(四)提高我国金融监管水平

VaR方法提供了衡量市场风险的实用指标 ,不仅便利了金融机构进行风险管理 ,而且

也有助于监管部门有效监管。面对频繁发生的各种风险事件 ,金融监管机构面临艰难的

抉择 ,如何实施有效的监管是目前我国金融市场健康发展所面临的一个重要问题。

我国现行的金融监管还主要停留在机构和业务的准入以及对于支付风险的监控和处

理上 ,监管手段比较单一 ,方法也相对落后 ,对于市场风险还未进行相应的监管。金融市

场的健康发展离不开有效的金融监管 。巴塞尔协议肯定了 VaR方法在金融监管中的地

位。因为VaR方法提供了一种风险管理的思路 ,即将众多不可测的主观因素转化为运用

统计和计量技术的客观概率数值 ,使得隐性风险显性化 ,便于风险的管理。这也是在当今

全球金融风险格局变化了的情况下 ,VaR还有着经久不衰魅力的原因 。巴塞尔协议的出

台对我国金融监管提出了新的要求 ,为了保持与世界金融风险监管的同步 ,有必要运用先

进的风险监管手段 ,提高我国的金融监管水平 。
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(五)增强我国金融业的整体竞争实力

VaR方法在国外金融风险管理中应用广泛 ,极大地提高了金融机构的安全性 、完备性

和整个金融系统的工作效率。加入WTO 后 ,面对激烈的竞争 ,我国金融业必须尽早学习

和借鉴国外先进的风险管理经验 ,改善我国金融机构控制风险的能力 ,提高我国金融业的

整体竞争实力。随着我国金融改革的不断深入 ,金融市场的进一步发展和完善 ,VaR风险

计量模型和在此基础上形成的风险管理模式必将为我国金融监管机构的风险监管和金融

机构内部的风险管理提供有效的工具。

在我国金融市场风险管理的实践中具体应用 VaR方法 ,仍有许多工作要做 ,还有待

于市场管理者 、参与者的不断探索和共同努力 ,进一步深入研究适合于我国金融市场的

VaR风险计量模型和风险管理模式 ,并在实践中不断积累风险管理的经验 ,逐步实现从定

性管理到定量管理的转变 ,从而降低风险 ,提高收益。

VaR方法起源于国外 ,由于其适应了国外金融风险的特征 ,因此得到了广泛使用 。若

将VaR方法应用于国内 ,还必须结合我国金融业的特点 。

我国金融机构的主体是国有银行 ,因此我国的金融风险集中体现为国有银行的风险 。

由于金融市场不够发达 ,可供选择的投资工具不多 ,我国国有银行的金融业务还主要集中

于存款 、贷款等传统的银行帐户下的金融业务。以信贷业务为主的银行业务现状决定了

我国的金融风险必然以信用风险为主。这些信用风险产生的原因极其复杂 ,受众多因素

的影响 ,难以精确认定和预测 ,从而给管理工作带来了极大的困难。是否可以将 VaR方

法使隐性风险显性化 、并能对风险精确度量的思路借鉴于我国信用风险的管理 ,以及如何

量化我国体制转轨而产生的特殊的信用风险 ,将是一个值得进一步研究的问题 。
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