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VaR的一种模拟方法 
A Simulation Method for Value at Risk 

吉林大学商学院  陈守东 

摘  要  在险价值作为一种风险管理的方法，到目前为止已成为国际范围内普遍使用的风险

管理技术。本文严格定义了在险价值，并使用概率规划提供了确定最小价值的模型，同时给出了一

种模拟方法。 
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Abstract  Value at risk is risk management method. Up to now, it be applied to financial risk 

management widely in the world. This paper, we define Value at risk strictly. Provide a probability 

programming model for determine minimum risk Value, as same as, give a simulation method. 
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    一、引言 
根据马柯维兹的组合投资理论，投资者可以通过分散投资以消除非系统风险。由

于投资者拥有的是多种资产的组合，所以必须着眼于整个资产组合的收益与风险的度

量，而不只是关注个别的资产。对于风险的度量，人们的认识是在不断的深化，从最

初的方差，相关系数，协方差，到 β —系数、δ 、γ ，仍至近些年发展起来的在险价
值VaR都为风险的管理提供了量化的基础。特别是在险价值被巴塞尔银行监管委员
会，美国联邦储蓄银行以及欧盟的金融监管当局认为是一种可以接受的风险测定方

法。 

所谓的在险价值，它是在正常的市场条件下和给定的置信水平下，金融参与者在

给定的时间区间内的最大期望损失值，它被巴塞尔委员会推荐为一种允许金融机构使

用作为内部风险管理模型来决定资产的监管要求量的新方法。并明确建议以内部风险

模型所计量出的在险价值，作为风险量的度量标准。 

文献[1]及相关的研究，介绍了近些年有关 VaR 研究发展状况和应用方法，但对

投资组合的最小价值或最小收益率没有给出明确的表达式和其确定方法。本文引用在

险价值的概念，严格定义了投资组合的最小价值或最小收益率，并给出了确定他们的

概率规划模型，同时讨论了一般分布下的在险价值的模拟方法。 

    二、风险价值 
在险价值比较规范的定义是：在正常市场条件下和一定置信水平上，任何一种金

融工具和品种未来一定时间内预期发生的最坏情况的损失。这里有两个参数，一是未

来一定时间，这个时间可以是一天，二天，一个月或二个月。一般地目标期间应与投

资组合正常调整的最长时间一致，所以它由证券的流通性，即完成正常交易量的时间

等方面去确定。第二个参数是正常市场条件，在VaR系统中包含的条件范围非常广
泛，大致可分为经济条件、市场趋势、行业、信誉等，但最重要的是概率条件，即可

信度或置信水平。特别置信水平大或高，在险价值就越大。下面我们介绍如何度量在

险价值。 
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O对于一个投资组合，如果，W 是期初投资， r是收益率，则在期末组合的价值
为W 。因为存在风险，所以收益率)1( rW +O= r和组合的价值W 都是随机变量，记
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是标准差（又称为波动率），EW 是W 的预期值。定
义 是 给 定 置 信 水 平 C 投 资 组 合 W 的 最 小 值 ， 记 为 
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定义 1：  组合W 的在险价值VaR为相对于组合预期价值在给定置信水平 之
下的损失值，即 
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有时，VaR也定义为相对于 在给定置信水平C之下的绝对损失值，即        =µ

COrW−=

C Cr

CW cr
~

W
~

min

CO WWVaR −=)0(  

显然在计算VaR值时，需要确定W 或 ， 

命题 1： ， 分别可表示为下述概率规划 

     min                         r  

    ts. WWP >(
~

           C−≥ 1) ts. rP >(   Cr −≥ 1)
~

~

C

}1) C−≥

}1) C−≥

之解。 

因为从极小化的目标值W  的观点看，所要求的目标值W 可以在保证置信水平
至少是C时，所取的最小值即可。记 
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当已知 r概率分布为 时，用 表示密度，)2σ 表示标准正态分布

累积函数，则 满足 Cr
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    三、VaR的一种模拟方法 
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当 W为服从一般概率分布的随机变量时，设 是投资组合未来价值的 W概

率分布密度函数，给定 C，则W 满足 
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此时采用如下的随机模拟： 

从 W的概率分布 F（W）中生成 N 个独立随机变量W ii , = ,生成方法可

能采用 Monte Canlo模拟。得到序列{ ，其中     i ，

取 为（1-c）N 的整数部分，由大数定律，序列{ 中的第 个最小的元

素即为W 的估计值。 
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对 的检验：首先从概率分布 中产生 N 个独立同分布随机变量

,设 是 N 次试验中W ，iWi , ,1K Wcx <) ii = 的次数，即所产生的

随机变量中满足约束条件的个数，由大数定律，可用 估计概率，因此，W 是解
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对于金融机构的资产/负责管理而言，在计算风险价值时，要求计算包括资产负

责表外的或有负责的风险价值，在险价值即然是在一定置信水平可能低于预期价值的

风险暴露，当然也就要求金融机构具备抗御风险的能力，要求合理机构具有足够的抗

风险的储备来对付可能发生的损失。 
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