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风险价值(Value at Risk,VaR)是针对金融衍生品发展带来的新

问题而发展起来的，最初被广泛应用于金融风险管理，目前已扩展

到了除市场风险外的其他形式风险，如信用风险、流动性风险、操

作风险、法律风险，是国际上风险管理的基本工具之一[1]。对房地产

市场风险的测量同样也可以采用VaR方法。由于我国房地产市场起步

较晚，基于VaR的房地产业风险管理的研究也不够丰富。早期的理论

研究多半是理论性质的，主要研究VaR在房地产领域的应用，同时讨

论VaR各种计算方法如蒙特卡洛模拟、历史模拟法等方法的优缺点、

准确性和适用性等问题[2]-[5]。在实证分析方面，着重于应用VaR方法

度量房地产市场风险[6]，利用蒙特卡洛模拟度量房地产投资和开发风

险[7]-[9]，利用VaR模型研究房地产泡沫风险等等[10]-[11]。

本文采用VaR方法构建房地产市场风险的测量模型，创新之处在

于进行蒙特卡洛模拟的时候，使用预测值进行仿真模拟，区别于其

他文献的利用过去值信息，从而定量分析房地产市场风险累积程度

的大小，为房地产政策制订和市场监管提供直观量化的决策依据。

摘  要：本文采用VaR方法构建房地产市场风险的测量模型，通过收集1991年-2010年浙江省房地产业发展数据，应用SPSS17.0和

Matlab软件进行回归分析和蒙特卡洛仿真，定量分析房地产市场风险累积程度的大小，为房地产政策制订和市场监管提供直观量化

的决策依据。
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一、VaR基本原理及其计算方法

（一）VaR的基本原理

美国学者菲利普•乔瑞将VaR定义为，在一定的置信水平下和

一定的目标期间内，预期的最大损失，也就是说在正常的市场条件

和给定的置信度内，某种金融资产或资产组合在既定时期内所面临

的市场风险大小和可能遭受的潜在最大价值损失。其数学定义为：

p{△p>VaR}=1-c，其中△p为金融资产或其组合在持有期△t内的损

失；VaR为置信水平c下处于风险的价值。如图1所示：

 

图1  VaR的数学定义图解
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例如对某一金融机构来说，假定其2009年的置信度为99%的日

VaR值为500万美元，就说明可以以99%的概率保证，其投资组合在

2009年的每一个特定时点上在未来的24小时内，由于市场风险带来

的损失不会超过500万美元，再以这一数额与该金融机构的年利润和

资本额相对照，则其风险状况即可一目了然。

（二）VaR的计算方法

VaR定义为正常情况下投资组合的预期价值与在一定置信水平

下的最低价值之差。设ω0为持有期初资产组合价值，R为收益率，

则资产组合期末价值为ω0(1+R)。记ω*和R*为置信水平c下投资组

合的最低期末价值和最低收益率，则VaR=E(ω)-ω*=E[ω0(1+R)]-

ω0(1+R
*)=w0[E(R)-R

*]。设投资组合的未来价值R服从均值和方差

分别为µ和σ2的正态分布，即可求出给定置信水平c下的R*，最终

VaR=ω0(µ−σ
2)。一般可以采用如下3种方法进行计算：

1、历史模拟法，是借助于计算过去一段时间内的资产组合风险

收益的频度分布，通过找到历史上一段时间内的平均收益，以及在

既定置信水平c下的最低收益率，计算资产组合的VaR值。“历史模

拟法”假定收益随时间独立同分布，以收益的历史数据样本的直方

图作为对收益真实分布的估计，分布形式完全由数据决定，不会丢

失和扭曲信息，然后用历史数据样本直方图的P分位数据作为对收益

分布的P分位数波动的估计。

2、方差——协方差法，同样是运用历史资料，计算资产组合

的VaR值。其基本思路为：首先，利用历史数据计算资产组合的收益

的方差、标准差、协方差；其次，假定资产组合收益是正态分布，

可求出在一定置信水平下，反映了分布偏离均值程度的临界值；第

三，建立与风险损失的联系，推导VaR值。

3、蒙特卡罗模拟法，是基于历史数据和既定分布假定的参数

特征，借助随机产生的方法模拟出大量的资产组合收益的数值，再

计算VaR值。用蒙特卡罗模拟法计算VaR分为三步：第一步，情景产

生，选择市场因子变化的随机过程和分布，估计其中相应的参数，

模拟市场因子的变化路径，建立市场因子未来变化的情景；第二

步，组合估值，对市场因子的每个情景，利用定价公式或其他方法

计算组合的价值及其变化；第三步，估计VaR，根据组合价值变化分

布的模拟结果，计算出给定置信度下的VaR。

由于我国房地产市场发展时间不长，数据有限，运用历史模拟

法时样本的大小会对VaR值造成较大的影响，所以不能保证历史模拟

法的预测效果。而方差——协方差估计法要求资产收益必须服从正

态分布，实证研究表明，金融资产的收益经常出现“后尾”特征的

非正态分布[2]，综上考虑，房地产市场风险价值的计算适合采用蒙特

卡罗模拟法。

二、基于VaR的房地产市场风险测量

（一）建立考查对象和市场因子关系模型

选取房地产业增加值作为衡量房地产市场风险的被解释变量，

选取宏观经济、相关产业以及房地产业三个层次的市场因子变量作

为解释变量进行分析。对于市场因子的选择如表1所示：

表1  房地产市场风险因子

类别 市场因子

宏观经济
地区生产总值(GDP)

居民消费价格指数（CPI）
国内贷款(L)①

相关产业 建筑业增加值（Aav)

金融业增加值（Fav）

房地产业
房地产开发投资额(I)
商品房销售价格(P)

建立房地产业增加值Hav与市场风险因子之间关系的回归模型：

Hav=f(GDP,CPI,L,Aav,Fav,I,P) 

（二）蒙特卡洛仿真分析

过去在用蒙特卡洛方法分析VaR时，主要是用历史数据的均值

和标准差进行模拟，本文考虑到中国近年来经济发展过于迅速，用

均值分析会得出与市场发展方向不太一致的过于悲观的结果，在用

蒙特卡洛模拟进行分析时，本文采取首先预测出各指标的2010年的

值，并求出残差的标准差，分别用预测值和残差标准差进行蒙特卡

洛模拟，得出与市场发展较一致的结果。

在 M a t l a b中正态分布随机数的产生函数为n o r m r n d

（mu,sigma,m,n），产生符合上述正态分布的随机数，得到5000

组市场风险因子的预测值的随机数,根据这些随机数代入回归模

型，计算被解释变量的可能取值，从而获得房地产业增加值的分

布。

（三）VaR计算和风险分析

在得到房地产增加值的分布以后，根据其概率分布和设定的置

信水平计算出VaR值。最终，采用VaR方法测量房地产市场风险的分

析框架如图2所示：

 

图2 基于VaR的房地产市场风险分析框架

三、浙江省房地产市场风险测量实证分析

（一）数据来源

本文数据来源有：浙江省统计年鉴、浙江省统计公报以及浙

江省金融运行报告。搜集到浙江省1991-2010年的房地产业增加值

（Hav）、地区生产总值（GDP）、居民消费价格指数（CPI）、国内
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贷款(L)、建筑业增加值（Aav)、金融业增加值（Fav）、房地产开

发投资额(I)、商品房销售价格(P)共7个指标的数据。

（二）建立多元线性回归模型

采用SPSS17.0软件进行回归分析，为了减少多重共线性的影

响，本文选择逐步回归法进行回归分析。最终进入模型的变量为金

融业增加值（Fav）、房地产开发投资额(I)、国内贷款（L）。模型

方程及相关参数估计如下：

Hav=-60.772+0.628I+0.558Fav-1.242L

(-4.535)  (8.112)  (7.955)  (-4.737)    

R2=0.992         DW=1.974       F=625.382

从回归方程的结果看R2=0.992，比较接近于1，说明回归效果较

好。F检验值的显著性水平<0.001，各变量都通过了t检验，由DW值

可知模型不存在一阶序列相关。

（三）蒙特卡洛仿真分析

为了利用预测数据进行蒙特卡洛仿真模拟，首先第一步先预测

出各个市场风险因子的数值，即估计出2010年各指标的数值。通过

各指标的散点图进行分析，并对拟合的模型进行统计检验，分析比

较，最终得出各指标的预测模型。

金融业增加值拟合三次曲线方程：Fav=-93.735+113.184t-

1 7 . 1 3 8 t 2 + 0 . 8 7 t 3，房地产开发额拟合二次曲线方程：

I=126.279-47.524t+8.590t2，国内贷款拟合三次曲线方程：L=-

3.044+4.455t+0.384t2+0.092t3。根据拟合的模型，计算出2011年的

预测值，如表2所示。

表2  市场因子的预测值和统计特征

2011年预测值 残差的标准差

Fav 2782.34 34.26

I 2916.47 94.92

L 1111.87 36.30

 

第二步，采用蒙特卡洛模拟方法计算VaR值，我们取各指标2011

年的预测值和残差的标准差为样本，如表2所示，然后用Matlab软件

产生符合上述正态分布的随机数。采用Matlab软件，经过5000次仿

真分析后,依据仿真结果计算出来的次年房地产业增加值的频数分布

如图3所示。

图3   2011年房地产增加值频数分布图

（四）VaR的计算与风险分析

对仿真得到的5000个房地产增加值升序排列，挑选出部分关键

数据，列于表3。

表3  VaR值的计算

序号 1 10 50 150 250 500 2500 5000

值(亿) 1393.94 1434.87 1469.85 1497.14 1514.79 1535.932 1615.82 1825.8

与2010
年比较
的差值

-125.06 -84.13 -49.15 -21.86 -4.21 16.93 96.82 306.8

在置信水平c=90%下,VaR=16.93亿元,即90%的可能性认为2011

年浙江省房地产业增加值会增加16.93亿元。在置信水平c=95%下，

VaR=-4.21亿元，即95%的可能性认为2011年浙江省房地产业增加值

的损失会在4.21亿元以内，或者说损失超过4.21亿元的概率只有

5%。在置信水平c=99%下，VaR=-49.15亿元，即99%的可能性认为

2011年浙江省房地产业增加值的损失会在49.15亿元以内，或者说损

失超过49.15亿元的概率只有1%。进一步分析，得出以下结论：

第一，通过Matlab编程导出在置信水平为90%的时候，浙江省

房地产增加值至少要比2010年增加16.93亿元，为正值，意味着前面

大约10%的可能房地产业增加值是要损失的，也就是说未来下降的可

能性比较小；第二，在以上三个置信水平下，房地产业增加值增减

幅度依次为1.10%，-0.28%，-3.34%，说明2011年房地产业呈现平稳

震荡的格局，上升或下降的幅度可能不是很大，基本产值与2010年

持平；第三，结合当前经济形势和国家宏观调控政策，抑制房价过

快上涨的各种政策纷纷出台，房地产贷款增速回落，预计2011年的

房地产市场因子波动性更强，如果考虑这种波动性，则损失值将变

大，VaR也将变大，及今年房地产业市场潜在的波动性较强，市场风

险的累积水平较高。

四、相关政策建议

（一）切实加强房地产金融服务。人民银行要加强“窗口指

导”，督促商业银行优化信贷结构，严格调控房地产信贷需求。人

民银行要加强对房地产市场形势变化和房地产信贷执行情况的跟踪

监测，及时掌握各金融机构执行房地产信贷政策的情况，加大房地

产金融“窗口指导”力度。各商业银行要加强房地产信贷管理和投

放，防范房地产信贷潜在风险。

（二）严格房地产信贷管理，严防各类风险。一是完善房地

产开放商及个人房贷业务流程管理，引入营销、审批、贷后管理分

离制度，及时发现和有效遏制内外勾结、虚假按揭逃去信贷资金行

为；二是坚决遏制为争夺客户资源而采取的降低贷款准入门槛等不

良经营行为，市场掌握房地产商现金流及贷款个人偿贷能力的变化

情况；三是对房地产商贷及个人房贷进行贷前检查、贷时审查、贷

后检查全面稽核等工作。

 (三)加强房地产金融产品的创新，拓宽融资渠道，分散房地产

信贷风险。依靠房地产融资渠道多元化和证券化转移和分担房地产



  – 124 –  2011年第10卷第5期

投资风险为了解决当前房地产企业过于依赖银行资金的问题，在收

紧银行对房地产企业信贷规模的同时，还必须为房地产企业创造新

的融资渠道，通过房地产融资渠道多元化来实现有效的风险分散。

例如，房地产企业通过股票市场上市融资，还可以发行企业债券，

即允许有实力、有信誉的大开发商直接到公开资本市场上发行短、

中期项目债券，债券投资者根据不同的收益预期承担不同的风险。

或者具有股票性质的购房者与开发商“合伙建房”，即允许购房者

直接通过“入股”方式和开发商“合伙”建房，或者发展房地产投

资基金以及房地产信托投资等等。

（四）继续推进住房保障体系的建设。完善城镇低收入家庭住

房保障机制，加强对低收入住房保障对象的监测管理，建立动态管

理制度，使不符合条件的家庭及时退出住房保障范围，提高住房保

障资源效率。此外，抓紧研究规范公共保障性住房的政策，清晰制

定住房保障的目标和保障的范围，将住房保障工作制度化，落实工

作机构并将住房保障开支纳入政府财政预算。

[基金项目：浙江农林大学科研发展基金项目（项目编号：

2351000935）]

注释：

①国内贷款是指国内银行对房地产业的贷款。
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