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内容概要

风险价值（Value-at-Risk，以下简称VaR），是目前金融市场风险管理和金融监管的主流方法，它被用
来度量某个金融资产或投资组合在一定的持有期内和给定的置信水平下的最大可能损失，是一个明确
且能全面反映金融资产或投资组合所承受风险的测度，简单清晰地表示市场风险的大小，又有严谨系
统的概率统计理论做依托，克服了过去风险度量方法只能针对特定的金融工具或在特定的范围内使用
，不能综合反映风险的局限，因而得到了国际金融界的广泛支持和认可。
国际性研究机构30人小组、国际掉期交易商协会、国际清算银行和巴塞尔委员会等团体一致推荐，
将VaR作为市场风险测量和控制的最佳方法。
目前VaR已被全球各主要银行、非银行金融机构、公司和金融监管机构广泛采用。
    然而，VaR理论还有很多方面需要进一步研究，主要表现在：1.不同的VaR方法计算所得的VaR并不
相同。
至今还没有一个既简单方便又准确的VaR方法。
2.虽然传统的VaR计算方法已经对金融资产或投资组合回报中的厚尾现象进行了较为细致的研究，但
是绝大多数研究都没有结合回报中同时具有的不对称现象，只是估计计算，没有彻底地解决这一问题
。
3.对VaR方法的评价研究大多集中在准确性评价方面，很少有保守性和有效性方面的研究。
至今，还没有一个VaR评价的明确规范和评价体系。
现有的评价研究大多是对某种VaR方法的蒙特卡洛模拟，而不是实证研究，还无各种VaR方法及其评
价方法间的比较研究，也无法鉴别各种评价方法的有效性和实用性。
4.目前，国内外对投资组合VaR及其分解研究相对较少。
虽然近期有些学者做出了一些尝试，但都具有相当强的约束条件，即假定投资组合回报分布服从正态
分布或双变量椭圆分布，显然这与组合实际回报中存在的不对称现象和厚尾现象严重不符。
此外，如何分解由非参数方法（历史模拟法和蒙特卡洛模拟法）和半参数方法（极值理论方法）计算
出来的投资组合VaR还有待进一步研究。
    为此，本书在总结国内外现有g-h分布和VaR研究成果的基础上，以基于g-h分布的VaR计算方法--g-h
VaR法为研究对象，以统计学、金融学为研究工具，以定量实证研究为主，结合定性分析讨论，集中
深入地研究了基于g-h VaR法的金融风险管理理论，提出了基于g-h分布的蒙特卡洛模拟法的g-h MC法
与基于g-h分布的VaR参数方法的三个g-h VaR模型（根据g-h分布可对分布、分布左侧和分布左尾部分
分别建模的统计特性，提出了基于金融资产或投资组合回报损益、损失、极端损失的g-h VaR参数模型
），给出了参数估计方法，阐述了各方法的性质、特点和应用，建立了VaR方法的评价体系，给出了
投资组合VaR分解的一般过程，提出了全局最小二乘法、非对称响应模型估计法、局部线性近似估计
法和理性近似估计法四种分解方法，填补了VaR理论在这些方面的空白。
    本书的主要研究工作及成果可归纳如下：    1.第一章在系统地阐述VaR理论研究现状的基础上，分析
了研究中存在的不足，在此基础上提出了本书所要解决的问题。
    2.第二章介绍了金融风险的概念、特点和分类，详细地分析了金融市场风险管理的动因、功能和管
理过程，深入讨论了金融市场风险度量方法及其历史演变，以及金融市场风险的度量框架。
    3.第三章阐述了VaR的历史演变，详细地介绍了VaR的概念、优缺点、替代方法和应用，分析了VaR
的参数选择及其影响因素，深入讨论了VaR的计算方法。
通过对现有VaR计算方法的比较，指出了各种计算方法（参数法、非参数法和半参数法）的不足，及
如何根据实际需要选择不同的计算方法。
    4.第四章首先围绕证券回报的厚尾现象和不对称现象，分别从文献、概念和测量等方面对其进行了
详细地介绍，从组合回报分布和波动性两个角度讨论了两者对VaR计算的影响，综述了描述厚尾现象
和不对称现象的各种统计分布，指出了它们的特性及优缺点，讨论了具有厚尾性和不对称性
的GARCH模型，为接下来的研究做了理论上的铺垫；然后，构建了基于g-h分布的VaR计算方法体系
，提出了基于g-h分布的蒙特卡洛模拟法、g-h MC法，根据g-h分布可以对整个分布、分布左侧以及分
布的左尾部分分别建模的统计特性，提出了基于金融资产或投资组合损益、损失以及极端损失的三
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个g-h VaR参数模型，并应用g-h VaR法度量了金融资产的市场风险；最后，通过实证研究表明，在低
置信水平（95％）下，g-h VaRⅢ明显低估了风险，而遭到拒绝，其他方法都比较准确，在中高置信水
平（97.5％、99％、99.5％、99.9％）下，g-h VaRⅢ表现得最为出色，这说明g-h VaRⅢ对极端市场条件
下的风险度量更为准确，而其他三种方法明显有些保守，高估了风险，总体上看，g-h VaR I、g-hVaR
Ⅱ和g-h MC在各个置信水平上表现得都比较准确，而g-hVaRⅢ更适合在中高置信水平下度量风险。
    5.第五章构建了VaR方法评价的基本框架，应用多种统计方法对VaR方法进行了保守性、准确性和有
效性评价。
该章详细介绍了VaR的评价方法：用于保守性评价的均值相对误差和均值平方根相对误差、用于准确
性评价的失败检验法和损失函数检验法、用于有效性评价的标准覆盖乘子法和分布预测检验法；比较
了各种评价方法的优缺点；指出了其各自的适用范围，试图为中国金融市场风险管理的规范化发展提
供理论和经验参考。
在此基础上，评价了g-h’VaR法的表现，并将之与两种非参数计算方法（历史模拟法、基于正态分布
假设的蒙特卡洛模拟法）、四种参数方法或模型（GARCH模型、LGARCH模型、RiskMetric方法
、Delta-Normal方法）以及半参数3-法的极值理论方法进行了比较研究。
结果表明：（1）随着置信水平的增加，基于g-h分布的四种VaR计算方法、历史模拟法和极值理论方
法的保守性不断增强；而MC-Normal、Delta-Normal、GARCH、LGARCH与RiskMetric 3-法的均值相
对误差则逐渐地减少，保守性不断减弱。
这表明前六种方法在较高置信水平下得到了较高的风险度量，减少了投资者在极端市场条件下的损失
，但增加了风险成本，而后五种VaR计算3-法则恰恰相反。
（2）失败检验法和损失函数法的准确性的评价结果基本一致。
在中低置信水平下，历史模拟法、g-h VaR I和g-h VaR]I准确地度量了风险；g-h VaRllI方法低估了风险
；其他七种方法高估了风险。
在较高的置信水平下，g-h VaRill方法准确地度量了风险；极值理论3-法、g-h VaR I、g-h VaRlI与g-h
MC法显得过于保守，高估了风险；历史模拟法低估了风险；MC-Normal、Delta-Normal、RiskMetric
和GARCH类方法明显地低估了风险。
（3）在中低置信水平下，各VaR方法的有效性差异不大。
在95％的置信水平下，g-h VaR I、g-h VaR II、g-h MC、历史模拟法和GARCH类方法较为有效，其他
方法有效性较差。
在97.5％的置信水平下，GARCH类方法和历史模拟法最为有效。
在较高的置信水平下，各VaR方法的有效性有较大的差异。
在99％和99.5 9／5的置信水平下，基于g-h分布的四种3-法、极值理论方法和历史模拟法较为有效，
而GARCH类方法最为保守。
在99.9％的置信水平下，g-h VaRI]I表现得最为有效，四种g-h VaR方法都比较保守，高估了风险。
其中极值理论方法最为保守。
    6.第六章详细地阐述了边际VaR、成分VaR和增量VaR的概念、含义和相互关系，提出使用g-h VaR方
法计算投资组合VaR，提出了全局最小二乘法、非对称响应模型估计法、局部线性近似估计法和理性
近似估计法四种投资组合VaR分解方法，对边际VaR、成分VaR和增量VaR进行了估计计算，分解了基
于g-h VaR方法计算出的投资组合VaR。
结果表明：全局最小二乘法、非对称响应模型估计法分别使用了组合回报的损益数据、损失数据，对
组合中各资产回报和组合回报间的关系取一阶线性近似，计算简单、便捷。
相比之下，非对称响应模型估计法只需对回报的损失数据进行建模，对数据的要求更少，应用范围更
广，当组合回报不对称现象明显时，该方法表现得更为出色。
局部线性近似估计法是一种在组合VaR附近取线性近似的分解方法，只需要VaR附近少量的回报数据
，适合包括极值理论方法在内的所有VaR计算方法估计出的投资组合VaR的分解，可同时处理组合回
报具有的不对称现象和厚尾现象，但也较为复杂。
通过对投资组合VaR分解为投资者和金融监管方提供了更多有关组合市场风险的信息，使资产组合管
理者能更全面地了解投资组合风险的内在结构，调整组合资产和优化资本配置。
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    7.第七章对全书进行了总结，并对今后的研究做出了展望。
    本书主要特色和创新有：    1.建立了基于g-h分布的VaR计算方法--g-h VaR法的理论分析框架。
提出了基于g-h分布的蒙特卡洛模拟方法：g-h MC法；提出了基于g-h分布的VaR参数计算方法，即根
据g-h分布可对分布、分布左侧和分布左尾部分分别建模的统计特性，提出了基于金融资产或投资组合
回报损益、损失、极端损失的三个g-h VaR参数模型。
    2.提出了使用g-h VaR法度量市场风险。
分别应用基于回报损益、损失、极端损失的g-h VaR参数模型以及基于g-h分布的蒙特卡洛模拟方法g-h
MC法对金融资产和投资组合的市场风险进行了度量。
    3.提出了全局最小二乘法、非对称响应模型、局部线性估计法和理性近似估计法四种方法分解投资
组合VaR。
使用全局最小二乘法、非对称响应模型和局部线性估计法对投资组合g-h VaR进行了分解研究。
    4.构建了VaR计算方法的评价体系，即保守性评价、准确性评价和有效性评价。
使用多种统计方法对g-h VaR法及其他VaR方法进行了评价研究，并将g-h VaR方法与各种VaR方法进行
了比较。
结果表明：g-h VaR法是一种准确、有效且较为保守的VaR方法。
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编辑推荐

　　《金融市场风险度量》主要特色和创新有：　　1.建立了基于g—h分布的VaR计算方法——g
—hVaR法的理论分析框架。
提出了基于g—h分布的蒙特卡洛模拟方法：g—hMC法；提出了基于g—h分布的VaR参数计算方法，即
根据g—h分布可对分布、分布左侧和分布左尾部分分别建模的统计特性，提出了基于金融资产或投资
组合回报损益、损失、极端损失的三个g—hVaR参数模型。
　　2.提出了使用g—hVaR法度量市场风险。
分别应用基于回报损益、损失、极端损失的g—hVaR参数模型以及基于g—h分布的蒙特卡洛模拟方法g
—hMC法对金融资产和投资组合的市场风险进行了度量。
　　3.提出了全局最小二乘法、非对称响应模型、局部线性估计法和理性近似估计法四种方法分解投
资组合VaR。
使用全局最小二乘法、非对称响应模型和局部线性估计法对投资组合g—hVaR进行了分解研究。
　　4.构建了VaR计算方法的评价体系，即保守性评价、准确性评价和有效性评价。
使用多种统计方法对g—hVaR法及其他VaR方法进行了评价研究，并将g—hVaR方法与各种VaR方法进
行了比较。
结果表明：g—hVaR法是一种准确、有效且较为保守的VaR方法。
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