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内容概要

本书综合运用风险价值理论、市场微观结构理论、动态优化理论、风险偏好理论、随机过程和统计学
等理论方法，将La-VaR模型从单期扩展为多期，从单资产推广到资产组合，由外生性风险拓展为内生
性风险，建立了一系列综合地计量市场风险和流动性风险的La-VaR模型。
在多期La-VaR模型的研究中，本书将确定性等价效用和风险偏好引入模型，通过优化出清策略，得到
最优出清轨迹和最优La-VaR，并修正了传统VaR模型基于平方根法则计量多期风险的缺陷。
本书的研究为VaR找到了更为现实的理论基础，拓展其应用领域，更全面地计量金融资产实际的风险
暴露，其研究成果对风险管理具有现实的理论意义和良好的应用价值。
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章节摘录

　　1.2 VaR的理论假设及其存在的缺陷　　虽然VaR已经成为市场风险的标准计量工具，但这并不意
味着它是完美无缺的。
因此，BCBS虽然允许银行在内部模型法中采用VaR来计量市场风险，但并没有确定哪种’VaR模型是
标准的。
经过近20年的发展，VaR模型虽日臻完善，但迄今为止仍没有一个公认的、最佳的模型，无论在理论
假设方面，还是计算方法上，VaR都有待于进一步地完善。
　　1.2.1 传统VaR模型的理论假设　　VaR的优点之一是其风险计量的综合性，为此就需要综合地估
计资产组合未来损益的分布，但由于金融机构包含众多不同类型的资产，且各种资产之间存在相关性
，因此，若直接估计每一种资产的价值，不仅导致VaR估计的工作量巨大，而且这样的计算还存在历
史资料难以获得的问题，因为历史数据中的资产类型可能无法与当前组合中的资产类型完全相同（如
新创设的证券）。
然而，根据金融资产的定价理论可知，金融资产价值的变化，本质上是构成其价值的基础——风险因
子——的波动带来的。
一种资产的价值可能取决于多种风险因子（如期权），而不同的资产也可能具有相同的风险因子（如
不同期限的固定收入证券），受此启发，一个包含多种资产的组合之价值可以表示为若干个风险因子
的函数，这在VaR计算中称为风险映射（Risk Mapping）。
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编辑推荐

　　经济全球化使金融机构面临的风险加大，不断发生的金融危机事件使人们认识到金融风险管理的
重要性，并促使VaRN成为市场风险的标准计量工具。
传统的VaR模型基于理想的瓦尔拉斯市场假设，忽略资产出清时可能存在的流动性风险。
为了改进传统的VaR模型，《流动性调整的风险价值模型研究》放松其理论基础，基于有摩擦市场的
假设，将市场微观结构理论引入传统的VaR模型，构造流动性调整的VaR模型。
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