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[摘  要] VaR模型是有效的测量和控制金融风险的量化模型。本文主要分析VaR模型在投资银行市场风

险管理方面的运用。首先介绍风险价值的三种常用计算方式。其次结合投资银行的业务范畴和市场风

险来源,分析讨论VaR模型在风险投资组合评估、单个企业业务价值评估和金融机构内部总风险评估三

个方面的运用价值。最后应用上证指数的实际数据,计算出在不同置信水平下的VaR,并选择95%的置信

水平计算VaR的时间序列来评估风险的大小。 
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Analysis of market risk management of investment bank VaR model 
Xin Lu 
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[Abstract] The VaR model is an effective quantitative model to measure and control financial risks. This paper 

mainly analyzes the application of VaR model in the risk management of investment banking market. First, 

introduce the three common calculation methods of the value at risk. Secondly, combining with the business 

scope of investment banks and the source of market risk, the application value of VaR model in the risk 

portfolio assessment, the business value assessment of individual enterprises and the internal total risk assessment 

of financial institutions is analyzed and discussed. Finally, the actual data of the Shanghai Composite Index is 

applied to calculate the VaR at different confidence levels, and then the 95% confidence level is selected to 

calculate the time series of the VaR to evaluate the size of the risk. 
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引言 

在如今宏观经济环境下,随着投资银行业务不断拓展和复

杂化,市场风险成为制约其发展的重要因素,而传统的风险管理

方法具有一定局限性,已经无法满足投资银行业务需求。VaR模

型作为一种有效风险管理工具,能将市场风险进行量化分析,为

投资银行提供更为准确的风险管理依据,提高决策科学性和准

确性,对市场风险管理具有深远意义。随着国内外投资银行对

VaR模型的不断研究和应用,相信其在未来将发挥更大的作用,

为投资银行业务的稳健发展提供有力保障。 

1 投资银行市场风险来源 

投资银行作为金融市场的参与者和金融中介机构,主要通

过证券市场来处理业务,比如债券的承销和交易、项目融资、资

产管理、企业并购、公司理财等等。投资银行在开展这些业务的

时候可以获得较高的利润但同时也要承受较大的市场风险。如投

资银行作为金融市场的参与者,在证券市场构建投资组合时将面

对价格波动和利率变动带来的风险,导致对投资组合收益预期偏

差而承担相应损失；又比如投资银行在外汇市场作为做市商或是

维持一定的外汇头寸时,会面临相应的汇率变动风险。这些风险

伴随着投资银行的业务同步产生,不仅来源于宏观环境的变动,

也来源于行业内部甚至是业务对象所产生的不确定性,因此对相

应风险进行有效的分散化,衡量总体风险大小并采取应对措施来

避免造成过大损失,是目前各金融机构比较重视的问题。 

2 风险价值 

2.1含义 

VaR模型(Value at Risk)即在险价值,又称风险价值法,是

指在市场波动稳定的情况下,给定时间范围和置信水平,某一证

券组合可能发生的最大潜在损失。是目前全球发展最完善的市

场风险度量方法之一,能够有效地度量投资银行所面临的市场

风险,将风险程度加以量化,易于比较和分析。能够使投资银行

在业务开展过程中,可以持续跟踪和了解其业务的市场风险状

况,并根据市场的变化和利率的波动及时做出调整。该方法易于

理解且计算相对简单,被国内外投资银行广泛运用。 
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2.2计算方法 

2.2.1方差-协方差法 

方差-协方差法主要是基于单个证券或是投资组合的预期

收益率和波动进行计算,属于参数方法。该方法有以下两个重要

假设：假设一：线性假定,给定时间范围内单个证券和资产组合

价值的变化与其风险因素报酬成线性关系；假设二：正态分布

假设,风险因素报酬服从正态分布。公式如下： P{∆V ≤ VaR} ≥ 1 −∝
 

其中 ∝ 为显著性水平, ∆V为资产价值损失。经过推导

得到： 

VaR = VZ∝σ ∆t
 

其中 Z∝为1- ∝ 置信水平下的正态分位点, ∆t 为时间

范围。 

方差-协方差法计算相对简单,但所需的假设过于严格。现

实生活中证券收益率并非正态分布,而是有偏厚尾分布形态,因

此引申出以下另外两种方法。 

2.2.2历史模拟法 

历史模拟法基于历史将会重演的假设,假设收益在整个时

间范围内服从同一个分布,但不要求为正态分布。运用真实历

史数据进行计算,能够完全体现市场因素的实际分布,实用性

较强,结果也较有说服力。计算过程中选择合适的历史收益率

的时间序列,计算当前资产组合价值变动的时间序列,把从历

史数据归纳出的收益率实际分布情况绘图,选择某一概率水

平,计算该分布在这一概率水平下可能出现的极值,然后据此计

算VaR值。 

2.2.3蒙特卡洛模拟法 

蒙特卡洛模拟法是一种基于随机数和概率统计的算法,

依赖于大量的重复实验来估计收益。首先假设每个风险因子

服从特定联合分布,并估计相关参数,然后分别从每个风险因

子分布中取样,样本作为一种可能产生的风险场景,计算在该

场景下的组合价值。重复多次以上步骤得到关于组合价值的

分布,进一步计算价值风险。蒙特卡洛模拟法虽然运用广泛,

但其明显的缺陷是计算效率低,需要拥有强大计算能力的硬

件支持。 

3 在投资银行业务运用 

VaR模型主要用于评估市场风险,因此凡是金融市场中的参

与者,无论是金融机构还是非金融机构、是个人投资者还是机构

投资者,均可用此方法进行市场风险和投资管理。同时,金融监

管机构也可以通过此工具来维护金融市场稳定,预警和避免突

发事件带来的冲击。以下主要从投资银行的角度出发,探讨VaR

模型的运用范围。 

3.1对风险投资组合评估 

投资银行内部本身就承担相应的资产管理业务,为个人和

机构投资者提供投资组合管理、资产配置和风险管理等服务。

投资业务中涉及股票、债券、衍生品和私募基金等多种收益风

险各异的金融产品,因此运用VaR模型可以合理的对组合整体市

场风险进行评估,将客户投资组合承担的风险控制在合理范围

内,避免突发事件导致的重大损失。 

同时,对每一个交易员的业务计算出的风险价值数据可以

作为业绩评估的标准之一。风险价值综合考虑风险与收益因素,

可以一定程度上避免交易员的投机行为,从而保证交易员在处

理相关业务的时候保持谨慎原则,使其在承担相同的风险的前

提条件下选择能带来最大收益的组合,避免为了追求高收益忽

视风险,以及交易员为了较好的业绩表现和投资银行之间产生

利益冲突。 

3.2对单个企业业务价值评估 

投资银行另一个主要的业务就是证券承销业务。当一家公

司决定通过股票发行或债券发行来筹集资金时,投资银行就会

负责管理这一发行过程,通过分析企业的财务状况、业务模式

和市场环境,为企业量身定制融资计划,并协助企业洽谈融资

条件。其中主要承销形式包括包销和代销,其中包销过程中投

资银行会承担证券销售的大部分风险,另外承销业务所承担

的风险也和业务对象即融资公司所承担的市场风险息息相

关。投资银行可以运用VaR模型衡量融资公司的市场风险,针

对不同公司选择最优的承销方式和收费模式,减小承销业务

遭受重大损失的可能。除此之外,在并购重组等其他涉及个别

公司重大事务或结构变动等业务,也可以如上述运用价值风

险对该公司股票承担市场风险进行评估和管理,来保证业务

的顺利进行。 

3.3对金融机构内部总风险评估 

投资银行内部也有相应的投资部门对机构的资金进行投资

管理以提高盈利水平,同时也在融资方面也有一定的业务,为企

业提供贷款、信贷等服务,或是发行股票债券融资来促进内部资

金的流通。因此可以利用风险价值对资产负债表进行分析,通过

计算资产的总体价值风险,衡量资产收益水平能否覆盖负债。或

是结合利率风险的期限模型,对资产负债缺口进行管理,使投资

银行整体承担的风险维持在可控范围内,避免一些突发重大损

失带来不可逆转的后果。 

4 案例分析 

本文主要运用方差-协方差法对上证指数日收益率来计算

VaR,对证券市场的市场风险进行量化。其中选取了2024年1月16

日至2024年6月20日共101个交易日的收盘价数据。 

4.1样本收益率计算和正态检验 

运用以下公式计算出日收益率： 

ݐܴ = (1−ݐܲ/ݐܲ)݈݊
 

其中 ݐܲ 为第t日的收盘价。接下来根据100日收益率数据绘

制分布直方图(图1所示)： 
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图1 收益率分布直方图 

从上图可以看出,日收益率的分布直方图近似正态分布,接

下来进行K-S状态检验得到双尾渐进显著值为p=0.2>0.05,因此

不能拒绝原假设,日收益率基本服从正态分布。 

4.2 VaR计算 

根据推导得到计算公式为： VaR = V ∗ zα ∗ σ ∗ ∆t  
其中V为收盘价,1- α 置信水平下的正态分位点,本文分

位点取95%置信度计算即1.65, σ 为样本标准差, ∆t 为样本的

持有期,本文取 ∆t =1。计算得2024年6月20日的VaR为59.0482。

因此得到有95%的把握预测样本在未来1日内的收盘价不会低于

2024年6月20日的收盘价与VaR值的差。 

接下来根据此公式计算2024年1月16日至2024年6月20日的

VaR值,并由此计算拟合下限,公式如图2所示： 

通过比较预测结果与实际结果的差别,在给定的交易日内,

上证指数的实际收盘价基本位于预测下限之上,这说明用VaR模

型进行指数风险控制拟合结果较好。 
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图 2 实际收盘价和拟合下限对比图 

5 结论 

投资银行作为重要金融中介机构,在优化资源配置和促进

国民经济发展方面将发挥非常重要的作用。与此同时,投资银行

所面临的市场风险也正逐步加大,需要有效地防范和化解这些

风险。综上可见,VaR模型可以为投资银行提供一种行之有效的

市场风险管理工具,在开展业务和机构内部风险管理的各个方

面都能发挥极大的作用。 

在实际应用中,投资银行可以针对不同的宏观环境和业务

对象,对置信水平和时间范围做出合理改变,并加以适当选择。 
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