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前言

　　近年来，中国资本市场得到空前的发展，上证指数从1000点起步在两年的时间里上升到6000多点
，市值翻了好几番。
人民币升值压力巨大，市场流动性泛滥，房地产价格上升势头甚猛。
这一切告诉我们，中国已经从一个资金缺乏的国家逐渐变成一个资金充裕的国家，从一个家底单薄的
国家逐渐变为家底殷实的国家。
随着国民财富的持续增长，个人财产性收入的不断提高，如何管理好自己的“财富”，或者说如何做
好“理财”，就成了一个全社会关注的问题。
　　社会需求对于一个学科的发展来说至关重要。
过去，在计划经济体制下，企业谈不上有真正的财务，资金来自上级的下拨、利润是上级下达的指令
性计划，没有自主的融资、投资和分配活动。
改革开放之后，企业和政府的关系逐渐得到理顺，在经营计划、物质分配和利润分成方面有了很多的
自主权，企业开始对投资有了回报要求，积极开展引资活动，利润成为企业自主追求的目标，财务管
理最主要的工作是融资和投资。
不过在企业内部，财务和会计通常归属在一个部门，在很多人的概念中，财务就是会计，会计就是财
务。
财务管理则是会计学中一个分支学科。
　　随着市场经济的发展，财务的作用越来越大，除了传统的融资、投资、利润分配和日常营运资金
的管理外，实务中财务经理们遇到的新问题不断出现，财务开始有了许多专门化的领域，如财务分析
、税务筹划等。
金融市场的发展，又极大地推动了一些新领域的发展。
各种金融创新产品的出现，丰富了企业财务管理工具，拓展了理财视野。
金融市场本身的千变万化，促使财务管理变得更加灵活，拓展了理财的深度和广度。
金融风险管理、收购兼并、企业价值评估等不断被纳入到财务学的范围中来。
此外，随着中国经济在世界经济中的地位和作用不断提升，跨国经营已成为未来企业发展的必然趋势
，财务又面临一个如何在跨国背景下运作的问题。
所有这些都加剧了财务学本身内涵的迅速扩张，也使得当今的财务学与金融市场的关系越来越密切。
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内容概要

本书的内容特征可以概括为五重一轻，五重是操作风险管理、流动性风险管理、风险预算管理、资产
负债管理和全面风险管理的内容重，一轻是指市场风险管理的内容轻。
本书每章都配有复习思考题，适合作为高等学校金融学及相关专业高年级学生和研究生学习金融风险
管理的教材。
本书努力做到：力求全面、普及基础、突出重点、强化差异、深入浅出。
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章节摘录

　　历史模拟法的缺点在于：（1）假定市场因子的未来变化与历史变化完全一致，服从独立同分布
，概率密度函数不随时间而变化（或明显变化），这与实际金融市场的变化不一致。
根据历史模拟法对历史样本的使用方式，不能预测和反映未来的突然变化和极端事件，而且历史模拟
法可能存在严重的滞后效应。
（2）需要大量的历史数据。
如果历史数据太少，会导致VaR估计波动性大和不精确，通常认为历史模拟法需要的样本数据不能少
于1500个，如果是日数据，则相当于6年（以每年250个工作日计算）的数据，而实际上一方面金融市
场数据很难满足这一要求，如在新兴市场国家没有如此多的数据；另一方面，太长的历史数据无法反
映未来情形（信息陈旧），并且可能违反了同分布假设。
（3）历史模拟法计算出的VaR波动性较大。
当样本数据较大时，历史模拟法存在严重的滞后效应，尤其是含有异常样本数据时，滞后效应更加明
显，这会导致VaR的严重高估。
同时，异常数据进出样本时会造成VaR值的波动。
由于市场因子的变化只是来自观测区间内的历史样本的相应变化，而VaR估计主要使用的是尾部概率
，所以代表真实分布尾部的历史观测值的数目可能很少。
特别是当置信度很高时，实际历史数据的分布呈高度离散化，VaR值的跳跃性更加明显。
（4）难于进行灵敏度分析。
在实际应用中，通常需要考虑不同市场条件下’VaR的变动情况，然而历史模拟法却只能局限于给定
的环境条件，很难作出相应的调整。
（5）历史模拟法对计算能力要求很高，特别是当组合较为庞大且结构复杂。
虽然在实际应用中，可以采用简化的方法来减少计算时间，但过多的简化会削弱全值估计法的优点。
　　对历史模拟法应用效果的实证分析结论并不一致。
Hendricks在对即期外汇组合的研究发现，在回报偏离正态分布的情形下，历史模拟法估计的99％置信
度下的Vail的有效性高于解析方法，Mahoney的研究也支持该结论。
Jackson等人的研究指出，在厚尾情况历史模拟法效果好于解析方法，特别是在尾部估计事件中，
但Kupiec的研究结论却相反，他使用正态分布和t分布的模拟研究发现，当回报分布是厚尾时，历史模
拟法估计的VaR具有大的变化和向上的偏差。
3．蒙特卡罗模拟法解析方法利用灵敏度和统计分布特征简化了VaR的计算。
但是由于对分布形式的特殊假定和灵敏度的局部特征，解析方法很难有效处理实际金融市场的厚尾性
和大幅波动的非线性问题，往往产生各种误差和模型风险。
蒙特卡罗模拟方法可以很好地处理非线性和非正态性问题，其主要思路是建立一个概率模型或随机过
程来反复模拟决定投资组合的价格，每次模拟都可以得到组合在持有期末的一个可能值，如果进行大
量的模拟，那么组合价值的模拟分布将收敛于组合的真实分布。
这样通过模拟分布可以导出真实分布，从而求出VaR。
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编辑推荐

　　《金融风险管理》努力做到：力求全面、普及基础、突出重点、强化差异、深入浅出。
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