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I 
 

摘要 

 

虽然金融危机已经离我们渐渐远去，但是它对国内外经济的影响却并没有因

此减弱。多数企业公司甚至某些行业在发展中都面临着巨大的风险。而风险价值

作为衡量风险的一个重要指标，被各个公司所重视，因此对风险价值研究的重要

性不言而喻。但从国内外的研究来看，大多数仍旧在风险因子服从正态分布的假

设之下，从而使得对与实际更为相符的具有厚尾现象的风险因子的研究相对不多，

与之相应的处理方法也比较少。所以在风险因子具有厚尾特点的情况下，对投资

组合风险价值的研究具有切实的意义。 

本文根据国内外相关的文献，首先对风险价值的概念、计算方法等给出了简

要的阐述，然后又给出了稀疏事件和重要性抽样技术以及分层抽样的理论介绍，

而且依据此方法，推导出减少抽样次数、提高抽样效率的算法。在此基础上，按

照与实际更为相符的风险因子具有厚尾特点的假设进行分析。在模拟分析中，主

要考虑影响投资组合价值的五个因素，并在不同自由度的 t 分布下，把对投资组

合风险价值的计算转移到损失概率上，并对投资组合价值的损失概率在二次近似

后利用稀疏事件模拟方法中的重要性抽样技术来进行估计，进而与一般的模拟方

法进行比较。出于对损失概率取值较小的考虑，对结果的分析也并没有直接来比

较估计值的各项指标，而是根据方差比的大小来衡量方法的优劣性。 

本文的主要创新之处在于，在风险因子服从 t 分布的情况下，把分层抽样技

术与重要性抽样方法结合起来，推导出投资组合损失概率新的估计，并给出相应

的算法。 

 

关键词：风险价值 稀疏事件模拟 重要性抽样 
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Abstract 

 

Although the financial crisis has faded away from us, its effect on 

the economy has not shaken off on the global. Most of companies are facing 

huge risk in the development, even some business. Every company pays much 

attention to the value-at-risk which is the criterion of its risk. It is 

obvious that studying the value-at-risk is very important. But from the 

view of the global, most of the research is under the assumption of the 

normal distribution. Few people study the value-at-risk when the 

underlying risk factors have a heavy-tailed distribution, so the 

efficient methods are. In this way, it is significant to compute the 

portfolio value-at-risk when the underlying risk factors have a 

heavy-tailed distribution. 

Based on the literatures at home and abroad, this paper firstly 

specified the concepts, computing methods of the value-at-risk. Then it 

introduces the rare event simulation, importance sampling and stratified 

sampling in theory. With this knowledge, it generates an algorithm which 

is much more effective. We study the value of portfolio under this 

assumption which coincides with the facts. In the empirical analysis, we 

mainly consider five risk factors which have influence on the value of 

portfolio. We transfer the calculation of value-at-risk into the 

estimation of the profit-and-loss distribution of a portfolio over a 

specified horizon. We use the quadratic approximation to guide the 

selection of an effective importance sampling distribution that samples 

risk factors so that large losses occur more often. Instead of comparing 

the estimation directly, we use the variance ratio to judge the merits 

of the methods. 

The main innovation points of this paper are that it combines the 
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IV 
 

importance sampling with stratified sampling to estimate the loss 

probability of the portfolio under the assumption that the underlying risk 

factors have multivariate t distributions. On the basis of the methods, 

this paper gives a new algorithm to calculate the value of the loss 

portfolio. 

 

Keywords: value-at-risk rare event simulation importance sampling 
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第一章 绪论 

1 

第一章 绪论 

 

1.1 选题背景 

由于受到 2007 年金融危机的影响，到目前为止，世界范围内的经济依旧处

于缓慢前进的状态，一些经受不起冲击的公司甚至有些行业都面临着破产的风险。

正由于此，各大公司企业在不断发展的同时也越来越重视自身所面临的风险。各

个经济学家对此领域的研究也越来越多，覆盖面也越来越广。为了更好的衡量风

险，风险价值（Value-at-Risk）应运而生。由于其操作简单，方法便捷，很快被

经济学家所接受。对风险价值方法的分析研究也逐步的被更多的人探讨并加以比

较。 

目前，国内外风险价值的计算方法大体可以分为以下三种：方差—协方差法、

历史模拟法、蒙特卡洛模拟法，而且这些方法也都是围绕着资产收益率的分布情

况进行分析研究的。可是风险价值也存在着一些不足，主要是在计算风险价值时

一般假设投资组合的风险因子服从正态分布，而大多数风险因子呈现厚尾的特点，

与 t 分布更为相似，并不符合一般的经典假设。从而在用风险价值来了衡量风险

时，我们容易忽略尾部的稀疏事件，对风险评估会有很大的影响。 所以怎样度

量稀疏事件引起的金融风险成为风险价值与风险管理中亟待解决的问题。 

稀疏事件模拟方法（rare-event simulation techniques）是用来估计极其小却

又非常重要的概率。这种重要性的小概率也有着广泛的用途。譬如说一个贷款投

资组合的管理者需要保持一定的本金，这样可以避免贷款投资组合中多个贷款违

约这种小概率事件所造成损失带来的资金短缺。像这种金融方面的危机，甚至突

发性的洪水、地震等小概率事件，都可以通过这样方法来进行拟合从而对稀疏事

件进行评估。而在稀疏事件模拟的方法中，重要性抽样技术（importance sampling）

在估计确定的稀疏事件时已经取得了很好的结果。重要性抽样其实也是蒙特卡洛

模拟中的一种减小方差的模拟技术。它主要是通过改变稀疏事件的概率测度，给

予样本一个“似然比”权重，从而增加结果的准确性。本文主要应用重要性抽样

技术，并结合分层抽样方法，在风险因子服从 t 分布的情况下，推导出各自的计

算方法，给出理论证明，并且应用到实例当中，通过模拟数据来对投资组合的风

险价值进行分析。 
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稀疏事件模拟方法在风险价值中的应用 
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1.2. 研究方法及论文框架 

1.2.1 研究方法 

本文主要在理论研究的基础上，用不同的方法推导出计算投资组合的风险价

值的算法，并在最终应用到实例中来加以分析。 

在理论上，首先对风险价值的计算转移到分位数的确定上。在 t 分布的假设

下，对损失函数进行二次近似，然后把对损失函数的概率这个稀疏事件的估计转

移到具有更高概率的事件上，从而利用重要性抽样技术进行分析。其次，在重要

性抽样的基础上，对其方法进行改进。在重要性抽样过程中加入分层抽样技术，

在相同的条件下对投资组合损失函数进行同样的操作，进而估计出损失概率。不

过因为方法上大体相同，推导过程也只是略有差异。最后，还在理论上对重要性

抽样技术（单独使用重要性抽样以及结合分层抽样技术采用重要性抽样方法）的

优劣其进行探讨研究。 

在实例分析中，主要以理论推导为前提，依据推导出的计算方法，选取不同

的投资组合，用统计软件 stata 对数据进行模拟，最终得出投资组合在给定损失

概率的前提下的风险价值，并根据选取的指标对不同情况下的结果进行对比分析。 

1.2.2 论文框架 

本文主要在影响投资组合价值的风险因子服从 t 分布的情况下，对投资组合

的风险价值进行研究，推导出相应的损失概率的估计值。论文研究框架如下： 

第一章，阐述论文的选题背景和研究问题及方法，给出国内外研究情况，以

及论文的创新点和不足之处； 

第二章，给出研究风险价值的稀疏事件模拟技术的介绍，并简单阐述本文研

究的属于稀疏事件模拟方法中的一种方法：重要性抽样技术； 

第三章，对风险价值的概念进行简单阐述，并介绍了目前研究风险价值的三

种方法和风险价值的主要作用； 

第四章，对重要性抽样技术进行理论分析，并给出投资组合价值损失估计概

率的算法，在此基础上结合分层抽样技术提出新的算法； 

第五章，在重要性抽样技术的基础上，对投资组合的价值损失概率进行模拟

分析，并给出相应结果。 
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