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摘要：针对现有VaR计算中主漉方法的缺陷，创新性地提出了一种基于马尔科夫链蒙 

了 

(Markov Chain Monte Carlo·MCMC)模拟 的 VaR计 算方 法 ，以克 服传 统 Monte Garlo模 拟 的 

高雏、静态性缺陷，提高估算精度．通过对美元国债的实证分析和计算，验证了MCMC方法的 
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0 引 言 r 2 。。 。1、) 与传统的风险测量如 P值相比，VaR的优点 

L) } 茬于其简明、综合性，它将市场风险概括为一个简 
近二十年来，由于受经济全球化与金融自由 ’ 单的数字，便于高层管理者和监管机构理解·自8O 

化、现代金融理论及信息技术进步、金融创新等因 

素的影响，金融市场呈现出前所未有的波动性，金 

融市场风险成为全球金融机构和监管当局关注的 

焦点．许多金融机构投入大量资源开发金融风险 

管理技术，特别是作为风险管理核心和基础的风 

险测量技术近年来取得许多重要进展 ，其 中 VaR 

(Value at Risk)成为金融市场风险测量的主流模 

型 ：． 

VaR是指在特定的持有期及置信度内，由于 

市场的负面波动而导致的证券组合的最大潜在损 

失．用数学公式来表示 

prob(△ P>一 VaR)一 1一 a 

其中zxP为证券组苔毫 舟 内 
VaR为置信水平 下处于风险中的价值 

(1) 

的损失 ， 

例如，J．P．Morgan公司1994年年报披露， 

1994年该公司一天的9j VaR值为1500万美元． 

其含义是指，该公司可以以95 的可能性保证， 

1994年每一特定时点上的证券组合在未来24zb时 

之内．由于市场价格变动而带来的损失不会超过 

1 500万美元． 

年代 VaR首次被一些金融公司用于铡量交易性 

证券的市场风险后，目前 VaR已成为商业银行、 

投资银行、非金融公司、机构投资者测量市场风险 

的主流技术，大量基于VaR的风险测量软件如J． 

P．Morgan公司的 RiskMetrics系统 已广泛投入应 

用；监管机构则利用 VaR技术作为金融监管的工 

具，如《巴塞尔银行业有效监管核心原则》及欧盟 

的资本充足度法令中，VaR被用于确定银行的风 

险资本金．此外，VaR还被金融机构用于确定市 

场风险的限额及评价绩敖等方面． 

然而．VaR实施中存在许多严重问题，主要 

表现在 VaR的计算方面．VaR计算的关键在于确 

定证券组合价值变化的概率分布，而这个分布主 

要由两个假定所决定：一是证券组台的价值函数 

与市场因子间呈线性还是非线性关系；二是市场 

因子呈正态还是非正态分布．不同的假定，导致不 

同的计算方法．目前常用的方法有 。_ ：历史模拟 

法、分析方法和蒙特卡洛模拟法． 

历史模拟法直接根据市场因子的历史数据对 

证券组合的未来收益进行模拟，在给定置信度下 
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计算潜在损失．它不需要对市场因子的统计分布 

作出假设．但历史模拟法必须保留市场因子过去 

某个时期所有的历史数据，而且必须对证券组合 

中每一个金融工具进行估价，计算量大． 

分析方法是一种利用证券组台的价值函数与 

市场因子间的近似关系、市场因子的统计分布(方 

差一协方差距阵)来简化计算的方法．分析模型可 

分为两大类 delta一类和 gamma一类．在 delta类 中， 

证券组台的价值函数均取一阶近似，但不同模型 

中市场 因子的统计分布假定不同．如 Garbade 

(1986)的delta一正态模型  ̈中市场因子服从多元 

正态分布；J．P．Morgan(1 994)的 delta一加权正态 

模型 中，使用加权正态模型(WTN)来估计市场 

因 子 回报 的协 方 差矩 阵；Hsieh(1 993)的 delta— 

GARCH模型口 中，使用了GARCH模型来描述 

市场因子．在 gamma一类模型中，证券组合的价值 

函数 均取二 阶近似．其 中 w 0n(1993)的 gain— 

ms一正态模型【g 假定市场因子的变化服从多元正 

态分布．而 Fallon(1 996)的 gamma—GARCH模 

型“ 使用多元 GARCH模型来描述市场因子．分 

析方法简化了VaR的计算，但它要求市场因子必 

须服从正态分布、价值函数非线性程度低，而现实 

中经常无法满足这两个假定． 

针对分析方法在处理非线性证券组合时的缺 

陷，近年来蒙特卡洛模拟法成为学术界研究 VaR 

计算的主流方法．但蒙特卡洛模拟法存在两个重 

要缺陷，其一是计算效率低，近年来许多工作集中 

在提高蒙特卡洛模拟法的计算效率方面 ；其二 

是维数高、静态性的缺陷．传统的蒙特卡洛模拟法 

由于采用抽样方法产生随机序列，均值和协方差 

矩阵不变，而经济问题中的变量都具有时变性，用 

静态的方法处理时变变量时必然会产生一定的偏 

差；而且传统蒙特卡洛方法难于从高维的概率分 

布函数 中抽样． 

针对这种情况 ，本文提出了一种基于马尔科 

夫链蒙特卡洛(MarkOV Chain Monte Carlo，简称 

MCMC)的 VaR计算方法．以克服传统 Monte 

Carlo模拟的高维、静态的缺陷，提高估箅精度． 

1 马尔科夫链蒙特卡洛方法 

它将随机过程中的马尔科夫过程引入到蒙特卡洛 

模拟中．实现动态模拟(即抽样分布随模拟的进行 

而改变)．本质上，MCMC方法是使用马尔科夫链 

的蒙特卡洛积分．已知市场因子的历史数据，实际 

上是已知变量的后验分布，要求的一些后验量如 

均值、方差、分位数可归结为对高维的后验分布进 

行积分计算 具体来看．蒙特卡洛积分通过抽样点 

{X“ ，f=1，⋯， )来估计 E-f(X)]．其估箅公式 

为 

1 二  

E[，( )：≈÷ ：f(X 、) (2) 
，工

J l 

所以．由f(X)的抽样均值可得到其总体均值．如 

果抽样点 {X )是独立的，则可以增加抽样次数 

来达到所期望的准确度． 

一 般来讲．随机点x 来 自于分布n(X)，因此 

如何由分布 (x)得到随机点 至关重要．MCMC 

方法就是通过构造一个平稳分布为 n(X)的马尔 

科夫链来得到随机样本．假定要产生随机变量 

X ，X“ ，X” ，⋯)，则对任意t≥ O的时刻 ，下一 

状态 x“ 来 自于对分布 P(x““ lX“、)的抽样 ， 

它只依赖于当前状态 x ，并不依赖于历史状态 

{X ，X“ ，⋯，x“ )．这就是 马尔科夫 序列．其 

中P(·I·)称为转移核．它不依赖于时间 ． 

现在有一个问题是初始状态 x 对 x“ 有什 

么影响．在给定 x 而没有 {x“ ，⋯，x )的 

信息情况下，将 x“、的条件分布记为 P“ (X“ 

IX )．在一般规律下，马尔可夫链将逐渐的忽略 

其初始状态．P“ (x IX“ )将最终收敛于唯一的 

平稳分布，它既不依赖于t也不依赖于初始状态． 

这说明，不管初始值取什么．x“ 的分布收敛到同 

一 个分布．即所谓的平稳分布． 

事 实上．并不需要起始状态的边 际分布就是 

( )．从不同的 JY 、出发，链经过一段时间的迭 

代后，可以认为各个时刻的x 的边际分布都是 

平稳分布 ( )，此时称它收敛 了．而在收敛出现 

以前的一段时间，比如 m次迭代中，各状态的边 

际分布还不 能认为是 ( )，因此 在使 用式(2) 

估计E[ (x)]时，应把前面的 个迭代值去掉， 

而用后面的 — 个迭代结果来估计．即 

1 

E[，(x)]≈ —— 一 >：f(x“ ) (3) 

MCMC方法 -zj是一种特殊的蒙特卡洛方法， 上式称为遍历平均．由众知的遍历性定理，有 
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一 EEf(X)]． 一 。。． 

从 模拟计算的角度看 ，构造的转移核使已知 

的概率分布 (31")为平稳分布．因此．在采用 

MCMC方法时 ．转移核的构造具有至关重要的作 

用．不同 的转移核 的构造 方法，导致不 同的 

MCMC方法 ，如 Metropolis方法 、Gibbs抽样方法 

等． 

至此 ，可以把 MCMC方法概括为如下三步 ： 

1)在 x上选一个“合适”的马尔科夫链，使其 

转移核为户(· ·)．这里 合适”的含义主要指 ( 

)应是其相应的平稳分布； 

2)由 X 中某一点 X 出发 ，用(1)中的马尔 

科夫链产生点序列 JY。。 ．⋯，』Y 。； 

3)对某个 和大的”，任一函数f(z)的期 

望估计如下 

EEl<X)]= 兰 ∑ 、) 

年提出了一种构造转移核的方法，Hastings随后 

对之加以推广．形成 Metropolis—Hastings方法，其 

思路如下． 

任意选择一个不可约转移概率 q(·1．)以及 

一 个函数 (·，·)，0< (·，·)≤ l，对任一组合 ( 

， )( ≠ )定义 

户( } )一q(xl ) ( ． )， ≠ 

则 p(x )形成一个转移核． 

此方法 的实施 比较 直观 ：如果链在时刻 ￡处 

于状态 ，即X =x，则首先由q(*l )产生一 

个潜在的转移 一 ．72 ，然后根据概率 a(x，一)决 

定是否转移．也就是说，在潜在转移点找到后，以 

概率 a(x， )接受 一作为链在下一时刻的状态 

值，而以概率 l—a(x，一)拒绝转移到 ，从而链 

在下一时刻仍处于状态 ．于是，在有 了 后 ，可 

在抽取一个[0，1]上均匀分布的随机数 ，则 

v (㈩ ) 』 ， ≤a(x， ) 
【．27， “> a(x， ) 

2 抽样方法——转移核的构造 一般，分布q( l )称为建议分布(proposal di 一 

tribution)．因为 目的是使后验分布 )成为平 

MCMC主要应用在多变量、非标准形式、且 稳分布，因此，在有了q(·l·)后．应选择一个 

各变量问相互不 独立 时分 布的模拟．由于在 (·．·)使相应的p(x}一)以 ( )为其平稳分布， 

MCMC方法 中一转移核的构造起着决定性的作 一个最常用的选择是 

用，所 以本部分将详细讨论这个问题． 

2．1 Metropolis Hastings方法 ( ， r)=min{l， } (4) 
在 MCMC 中 最 一 般 化 的 抽 样 方 法 是 ‘ 

Metr。poli Hastings方法．Metropolis等人在l 953 此时， ( 1．72 )为 

fq(xl ) n(x ) ( ’lj)≥ ( )叮( } ) 

]q( ) 害， ，) ， <m 
下面讨论 q(xl )的选择问题． 一个转移核q(0一．72 1．72一 )，固定X 一 一X ．一 

同时产生整个 X有时是困难 的．而将 x根据 不变，由q(x 一 l )产生一个可能的 ，然后 

其分量进行逐个抽样则简单的多，这就要用到条件 以概率X 一X = 不变，由q(0一 l ) 

分布，特别是满条件分布． 产生一个可能的 一．．然后 以概率 

考虑 x．1X⋯ i=1，2，⋯． 的条件分布，选择 

， ． 1 n(x )叮，( — }．27 )1 

OtI — 一)= “ 『二= ] j 
决定是否接受 x。作为链的下一状态．这就是 此时 e 一 )。 l 

单元素Metropolis Hastings算法． 在 Gibbs抽样的构造之初，假设x具有密度荫 

2．2 Gibbs抽样 数 ( )．这在实际中往往做不到，但这并不影响 

Gibbs抽 样 实 际 上 是 一 种 特 殊 的 单 元 素 Gibbs抽样的实施．应用中．可 以对 i一 1，⋯ ，n重 

Metropolis—Hastings算法．它是在 Metropolis—Hast一 复使用 Gibbs抽样，在一般的条件下，这样的迭代 

ings方法中取 q(x 一 )为 n(x 1．72．)·容易验证， 依分布收敛到 ．下面将单元素 Gibbs抽样具体化 
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写出． ⋯， )中，抽取 ”． 

】)确定初始点 一( ，⋯， )，设i=0． 3)设i—i+ l，转到第 2)步． 

2)从满条件分布 ( 1l ，⋯， )中，抽 记 “ 一 ( ff)’⋯， )，则 “ ，z ，⋯， “ ， 

取 ”；从满条件分布 ( l cI十”， ⋯，x2 ) ⋯是马尔科夫链的实现值，其由 到 的转移概 

中，抽取 ”；⋯从满条件分布 ( l c『十”． ”， 率为 

p(xl )一 ( 1l 2，⋯． ) ( 2 3，⋯， )⋯ ( l L．⋯， 一L) 

要使 Gibbs抽样具有实用性 ，还必须知道 

Gibbs抽样的收敛条件以及怎样对 Gibbs抽样得到 

的数进行分析．通常可采用两种方法对其收敛性进 

行判断． 

方法之一是用 Gibbs抽样同时产生多个马尔 

科夫链．在经过一段时间后，如果这几条链稳定下 

来，则Gibbs抽样收敛了．图l是这个方法的一个直 

观说明，它用 Gibbs抽样同时产生9条马尔科夫链 ， 

并把其中的一个参数的实现值作成散点图，由图可 

清楚地看到，在经过约4400次迭代后，Gibbs抽样 

收敛了． 

另一个判断Gibbs抽样收敛的方法是看遍历 

均值是否已经收敛，比如，在由 Gibbs抽样得到的 

链中每隔一段距离计算一次参数的遍历均值，为使 

用来计算平均值的变量近似独立 ，通常可每隔一段 

取一个样本，当这样算得 的均值稳定后，可认为 

Gibbs抽样收敛．下文所要采用的就是这种方法． 

3 实证分析及评价 

图l Gibbs抽样 选代过 程 

下面以美元国债为例，将前面提出的 MCMc 

方法应用于VaR的计算，并与传统的蒙特卡洛模 

拟法的结果作比较，以考察 MCMC的优劣． 

3．1 实证分析 

具体步骤如下：首先识别基础的市场因子，并 

用市场因子表示出证券组合中各个金融工具的盯 

市价值；假设市场因子的变化服从的分布(如多元 

正态分布)，运用MCMC方法估计分布的参数(如 

均值向量和协方差矩阵)}根据参数模拟市场因子 

未来变化的情景，用定价公式计算证券组合未来的 

盯市价值及未来的潜在损益}根据潜在损益的分 

布，在给定置信度下计算 VaR值． 

假设持有的证券组合包括6个月、1年和2年期 

的零息美国国债，则基础的市场因子就是6个月、1 

年和2年的利率．所要做的第一步就是根据利率的 

历史数据，运用 MCMC方法估计分布的参数，即 

均值向量和协方差矩阵．这是问题的关键之所在． 

我们的数据集合取为 l996年1月2日至I 996年 

5月22日共lOO个交易 日利率 的历史数据．由于 

VaR考察的是证券组合的收益(或损失)，因此应 

通过资产回报来衡量．在给定 第 t天利率 的条件 

下 ，定义 日回报为 
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r．一 ln— 
‘ 1 

实际上 是连续复利条件下的相对回报，又称为对 

数回报．首先需要进行的是正态性检验，这是使用 

蒙特卡洛模拟法和 MCMC方法的前提．经检验， 

本文所采用的从1996年1月2 B至5月22日共100；K 

的6个月、1年和2年期利率回报的历史数据，近似服 

从多元正态分布．同时根据利率的历史数据还可以 

得到以下的统计量： 

衰1 利率的统计量 

一 ( 5) r L) r(2) 

均值 0．000 096 0．000 214 0．000 459 

方差 0．000 052 0．000 080 0．000 130 

标准差 0．007 1 93 0．008 952 0．01l 394 

偏度 0．44l 01O 1．265 536 1．199 261 

峰度 4．13O 653 6．898 694 5．933 821 

协方差矩阵 

Fo．000 052 0．000 054 0．000 0657 

∑：l o．000 054 0．000 o8o o．000 095l 
L0．000 065 0．000 095 0．000 13oJ 

ll·O。0 0 。_849 1 O·8OO 8l 

相关系数矩阵 R— l 0．849 1 1．000 0 0．937 4l 

l_。．80。8 o．937 4 1．00。0J 
可以看出．6个月、1年和2年期利率回报的相关 进行 MCMC方法的计算．WinBUGS可以利用一 

性非常大． 种被称作 DoodleBUGS的图形界面来构造模型，同 

鉴于MCMC方法已经广泛地应用于应用统 时还具有多种分析工具来监测模拟的收敛状况．下 

计学，在此本文使用一种成熟的软件包WinBUGS 面建立本文的DoodleBUGS模型． 

圈2 DoodleBUGS模型 
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通过计算，得到关于 r[￡，1：3]的一些统计量 

襄2 计算得刭的统计■ 

节点 均值 标准差 MC误差 5 中值 95 开始 抽样 

r[1，1] 0．004 436 0．007 720 0．O00 451 —0．0l45 0．004 446 0．025 97 501 l5O0 

r[1，2] 0．000 291 0．O09 307 0．O00 340 —0．0l4 97 0．000 432 0．0l4 40 501 l5O0 

r[i，a_- o．000 459 0．013 360 0．000 474 0 O21 73 0．000 233 0．022 64 501 1500 

r[2，1] 0．004 987 0．008 050 0．000 391 —0．0l3 7l 0．004 505 0．027 09 501 l500 

r[Z，2] 0．00l 737 0 008 963 0．000 236 ——0．015 78 0．000 14 E 0．014 O0 501 15O0 

r[2，3] 一0．O0l l2 8 0．013 9O0 0．000 403 ——0．023 28 — 0．O0l 72j 0．022 68 5Dl l5O0 

r[a，1] o．002 078 0．008 330 0．000 479 —0．01 9 74 0．O02 004 0．024 O0 501 l500 

3，2] 0．004 l 73 0．009 602 0．000 382 0．011 25 0．004 186 0 019 85 50l l500 

r[3 3] 0．000 038 0．0l4 650 0．O00 580 ——0．024 36 0．000 337 0．O22 53 501 l500 

r[99．1j ——0．000163 0．007 690 0．000 403 ——0．02019 0．000 1 65 0．020 56 501 l500 

r[99，2] ——0．002 055 0．008 762 0 000 305 — 0．0l6l3 ——0．002 04[ 0．012 36 501 1500 

r[99，3] ——0．000 292 0．O13 04O 0．000 403 ——0．02113 ——0．000 027 0．020 65 5Ol l5O0 

lo0，1] o 002 263 0．007 840 0．0O0 436 ——0．020 35 0．O01 927 O．026 56 501 l5O0 

r[1。0，2] ——o．003 901 O．009 O47 0．000 267 — 0．01 8 47 ——0．000 4OC 0．0l0 04 50l l5O0 

r[iO0，3]__0．006 75 E 0．014 160 0．O00 444 0．03l 68 —0．006 28l O·018 OO 50l l5oo 

则 r[1O0，1：3]服从均值为[O．002 263，一0．003 901，得到其分布，最终计算出VaR． 
一 0．006 7563一、协方差矩阵 由于本文的重点在于引入 MCMC这种方法 

Fo．000 06l 0．000 060 0．000 0897 计算 VaR，因而在金融工具中只涉及了债券这种 

l 0．000 060 0．000 082 0．000120l的多元正态 最基本的金融工具，所以其定价过程比较简单．这 

Lo．000 089 0．OOO 120 0．000 201=I 三种不同期限的零息美国国债的现值分别只受各 

分布．假设 r[1Ol，1：3]也服从这个分布．在此条件 自利率的影响．采用连续复利的方法计息，零息债 

下，模拟出5000个r[1Ol，1：3]的值，并且根据5月 券的现值就是未来所收到报酬的贴现，其定价公式 

22日的利率，可以计算得到 5000个 5月23日的模 为 

拟利率i[Iol，1：3]． P —M ·￡⋯ (5) 

而根据蒙特卡洛模拟法．r l 0]，l：3]服从均 其中P 为债券的现值， 为债券的面值或到期 

值为[0．000 096，0．000 214，0．000 459] 、协方差 值， 为年利率， 为以年计的到期． 

r-0．000 052 0．000 054 0·000 065] 假设现持有期限为6个月的零息债券的面值为 

矩阵为 o．000 054 0．000 080 0·O00 095的多 3O0万美元．到期为1 996年6月30日；期限为1年的面 

LO．000 065 0．000 095 0·000 13oJ 值为300万美元．到期为1996年12月31日；期限为2 

元正态分布·同样模拟出5000J-r[1Ol·1：3]的值， 年的面值为40O万美元
，到期为1997年12月31日． 

并计算出5000个模拟利率 Do1，1t3]·下一步将 1996年5月22日这
一 天证券组合的现值为 

根据这些模拟值 (scenarios)计算证券组合的价值， 

PV = 300 X F ；“ 26／250+ 300× e 。0 ， 。+ 400 X e 0 ‘。” ‘。 

= 952．021万美元 
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将根据 MCMC方法模拟出的5月23日的利率 两种模型进行比较分析．假定v口R的计算是在 1 

分别代人式(5，，得到5000个证券组台的价值，分别 一P 的置信水平上，比较 71天的预测的VaR和实 

减去5月22日的现值952．021万美元后得到证券组 际损失，损失超过 VaR的天数为 Ⅳ．因此，损失超 

台的收益(或损失)，按照 VaR的定义，计算左方 过 VaR的频率为 Ⅳ／ ．我们要考察的是这个频率 

5 的分位数得到 VaR的值为6．28万美元． 是否显著的不同于预测值 P ．样本 中的Ⅳ次失 

按照同样的方法，可以计算出根据蒙特卡洛模 败预测的概率服从二项式公式 

拟法得到的 VaR值为j．87万美元． (1一 户)“。- P 

3．2 模型的评价 对于零假设P—P ，其更加合适的测试为可能性 

下面使用 Kupiec(1995)提出的置信区间法对 比率(LR)，即 

一 21n[(1一P )T--Up ]+ 2In[(1一N／T)r- (N／T) ] 

在零假设成立的条件下，它服从 自由度为1的 分 一1 3．但只要 Ⅳ 在区间[6，21]中，就不能拒绝零假 

布． 设．Ⅳ值大于或等于21表明 VaR低估了最大损 

表 3显示了测试的置信区间．当样本包括一年 失；N值小于或等于6表明 VaR的估计过于保守． 

的数据 (T一255)时，N的期望值为 pT=5 ×255 

衰3 评价 VaR模型的置信区间 

VaR的置信水平 VaR的置信水平 

天数 1 5 

下限 上限 下限 上限 

1 10 
T一10O 

(1 ) (10．0 ) 

7 

T一253 
(2 75 ) (2．35 ) (8 24 ) 

1 11 S 。3 
T一30O 

(O．33 ) (3 67％) (2．7 ) (7 7 ) 

1 11 16 36 
T一510 

(0 2 ) (2 16 ) (3．14 ) (7．06 ) 

37 64 
T一 1000 

(O．4 ) (1．7 ) (3 7 ) (6 4 ) 

当样本的数据个数 增加时，测试更加准 

确、有效．例如，从 T一255时的[2．35％，8．24％] 

到T一 510时的[3．14％，7．06％]．数据越多，则 

更加易于拒绝预测效果不好的模型． 

为了使用上面的方法验证这两种模型所计算 

的VaR的准确性，可以根据 5月23日的数据来进 

行检验．当天证券组合的现值为 

P 一 300× e一 ％ 。 。+ 300× e一 ／蜘 + 400× e一 。 * 。。， 。 

一 951．828万美元 

实际上我们所持有的这个证券组合发生了 

(952．021—951．828—0．193)万美元的损失，这个 

损失同时小于这两种方法所计算出来的 VaR值． 

在某种意义上，它也验证了VaR的涵义，即证券组 

合在未来24小时内由于市场价格变动而带来的损 

失不会超过 VaR的值． 

将移动窗口挪后一天，按照同样的方法计算 

VaR的值并与证券组合的实际损益相比较．使用 

从1 996年j月23日到10月1 6日、到1 997年5月30日和 

到1998年6月8日的数据，将这样的过程分别重复 

1【】()次、255次(1年)和510(2年)次之后发现，大部分 

时候损失都不会超过 VaR的值，但是也有例外．当 

利率突然上升时，债券价格就会骤然下跌，导致严 

重损失．用 MCMC方法计算 VaR时，这样的情况 

分别发生了6次、14次和27次．例如5月29日、6月7 

日、7月5日、8月26日等；而用蒙特卡洛模拟法计算 

VaR时，这样的情况分别发生了7次、17次和33次， 

例如5月29日、6月7日、7月2日、7月5日等．不同之处 

在于，有的时候如7月2日，实际损失超过了用蒙特 

卡 洛模拟 法计算 的VaR值 ，而 并没 有超过用 
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表4 MCMC和 MC的误差比较 

MCMC m  

T(王 教) T(天鼓 ) 

100 255 519 

6 14 27 7 1 7 33 

g5 置信木平上的 VaR 
(6 ) (5．49 ) t5 29 ) (7 ) (6．67 ) (6 47 ) 

MCMC方法计算的 VaR值．这样一来，实际情况 

见表4所示．误差的产生一方面是由于数据集合较 

小 ，可能导致误差 ；另一方面 ，1996年正是发生东 

南亚经济危机之前的最后一年，世界经济特别是 

美国经济十分繁荣，从而导致利率过度上扬 ，造成 

债券价格下跌． 

从表3与表4比较可以看出，虽然两种方法的 

误差都在9j 的置信区问内(即都不能拒绝这两 

种方法 )，但对于同样大小的数据集合 ，MCMC法 

的预测效果明显优于蒙特卡洛模拟法．而且，随着 

数据集台的增大，MCMC法比蒙特卡洛模拟法能 
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习、创新，有应变能力．在知识经济时代，要加强人 

力资源管理工作，树立“以人为本”的管理观念，进 

行管理创新，改变组织结构，加大培训力度，完善 
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On the human resource management of knowl edge economics age 
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Abstract： In this paper，in connection with the emerge of the knowledge based economy in the woHd’s 

developed eountNes，characteristics and the early development of the knowledge—based economy are pre 

~nted．Some fundamental requirements for human resources of the knowledge-based economy age are aria- 

lyzed in detail．Further，within the frame of developing knowledge—based economy in our country，some 

new ideas of human resource management are proposed，which can be referred by top level decision mak— 

ers． 
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Estimation of Val ue—-at—-Risk Using MCMC 

W ANG Chun一 g，W AN H a&hui，LI Gang 

Center of Finance Engineering，School of Management，Tianjin Univer~ty，Tianjin 300072，China 

Abstract： In order to overcome the 1imitations of Monte Carlo simulation method in computing VaR，i． 

e．high dimensionality and static characteristics，this paper put forward a new method of Markov chain 

Monte Carlo(MCM C)simulation to improve the computing precision． And a computing example of US 

treasury bonds proved the advantage of MCMC． 

Key words ： VaR；Monte Carlo simulation；Markov chain Monte Carlo simulation 
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