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【摘要】VaR 被巴塞尔委员会确认为市场风险的标准测量工具，但其存在很多的不足，在 VaR 基础上提出 CVaR ，本

文先比较两者之间的优劣，指出目前 VaR 虽然是一种使用范围比较广泛的度量市场风险的方法，但对尾部度量不充

分，CVaR 满足一致性风险度量定理并克服了 VaR 缺陷，充分的利用两者的比较优势，提出一个市场风险防范的两层

防线，更好的满足不同投资者的风险偏好。         
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引言 

2007 年夏，美国次贷危机全面爆发。此后，危机持续发展存在，导致大批美欧金融机构陷入困

境甚至破产，最终在 2008 年 9 月升级为一场全面的金融危机，并波及世界其他地区。在这样的氛围

下，金融市场风险防范的重要性再次凸显出来，那么关于市场风险测度的指标的选择则是需要首先

需要解决的问题。 

在本文中，我们将分析风险度量指标的 VaR 和 CVaR 的比较优势，考虑投资者对风险偏好的不同，

提出一个测度金融市场风险防范的两层防线。    

1 CVaR 的概念 

  CVaR 是超过 VaR 的损失的期望值，更为确切的是指在一定置信水平下，某一资产或资产组合

的损失超过 VaR 的尾部事件的期望值，CVaR 用数学公式可以定义为 

  ( )
VaR
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其中，  为置信水平，w 为资产或资产组合的价值， ( )f w 为概率密度函数，VaR 为置信水

平  下的风险值。 

通过目前的研究总结下 CVaR 相对 VaR 的优势： 

（1）CVaR 满足次可性，是一致性风险度量，
[1]Pflug （2000）证明了 CVaR 满足一致性风险

度量的性质。 

在正态分布情况下，CVaR 和 VaR 两度量是等价的，可得出同样的最优解。但是，对于非正态条

件下，CVaR 不仅满足次可加性的要求，而且是凸性的，可以求得全局最优解。此时 VaR 仅为极小值

点，可能不存在最优解，CVaR 的优化问题计算简单，能够处理大样本事件，并且存在最优解。 

（2）对于尾部出现的风险有了更有效的控制 

CVaR 和 VaR 两者均基于单边尾部风险度量指标，而对于 VaR 来说其相当于给出一个阀值，对于

投资者来说也就是极端事件引起的风险给出了可以忍受下的风险值，而对于尾部风险的导致的损失

估计不足使监管部门无法给出有效的决策，容易造成极端事件的危机和巨大损失，而 CVaR 弥补了此

方面的不足，以 CVaR 为阀值给出了投资组合的伤害性风险值，能够对极端事件的预测和管理起到积

极的作用，
[2]Pownall （1999）将 CVaR 应用于亚洲金融危机中证券市场的实证研究，并与

Risk-Metrices 方法作比较，研究结果表明 CVaR 比 Risk-Metrices 方法更能捕捉在极端市场条件下，



市场风险因子剧烈波动时所产生的下方风险。 

2 金融市场风险防范的两层防线 

 VaR 被巴塞尔委员会确认为市场风险的标准测量工具，成为当今国际上主流的金融风险度量方

法。西方国家金融机构和非金融公司将它作为防范金融风险的第一层防线, 但是 VaR 必须在正常的

市场条件下，对极端事件的度量不足，而极端事件是低概率高损失的事件，很容易导致机构的破产。

而通过 CVaR 可以构建防范金融市场风险的第二防线，CVaR 是超过 VaR 的损失的期望值，所以在数

值上 CVaR 大于 VaR，可以构建更加安全的防线。 

另外从投资对风险喜好角度分析，投资的目的在于获取更高收益，但不同的投资者对于风险的

承受能力却是不一样，风险喜好者追求高风险，但大部分的投资者属于风险厌恶型，追求的是一定

风险下的收益最大化，安全第一是风险厌恶型投资者关注的，此时 CVaR 将更加适应投资者对风险的

心态。 

通过构建 VaR 和 CVaR，风险喜好者和风险厌恶者可以分别选择适应自己风险度量方式： 

（1）风险喜好者，可以通过选择 VaR 来度量正常条件下风险构建第一层防线，通过选择 CVaR 来

构建第二层防线，及时捕捉市场情况变化中出现的极端事件，同时 CVaR 此时还能克服 VaR 在前面阶

段中不满足次可加性的缺点。更加有效的度量投资组合的风险。 

（2）风险厌恶者可以直接选择更加严格的 CVaR 来防范风险，因为 CVaR 的优点，可以更加有效。 

3 模型 

   设 [3]( , )f x y 表示一个投资组合面临的损失函数， 1 2( , , , )T
nX x x x  为 n 中资产的投资比例向

量，而 1 2( , , , )T
mY y y y  为引起投资组合发生价值损失的市场因子。它是个随机变量。对任意固

定 X， ( , )f x y 是 Y 的函数，设 Y 的分布密度函数为 ( )p y ，对任意 (0,1)  ，定义： 

min{ : ( , ) }x      

1
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     其 中 ( )x 和

( )x 就是置信度为  的 VaR 和 CVaR，分别称它们为 VaR  和 CVaR  . 

直接计算和优化 VaR 和 CVaR 是相当困难的，参照文献[4]中构建一个特殊的函数： 

1( , ) (1 ) [ ( , ) ] ( )
my

F x f x y p y dy    




    ，其中T 
表示 max（0，T）。在上述假

设下可以证明 ( , )F x  是凸函数，因此以它作为优化目标可以做到局部最优解即为全局最优解，并

可以证明 ( ) min ( , )x F x   。若令 

( ) arg min ( , )A x F x    ，则 ( )A x 是一个非空、闭的有界集，它的下确界就是置信度

为  的 VaR 值 ( )x ，特别地，以上情况总是成立： ( ) arg min ( , )x F x      



( ) ( , ( ))x F x x    ，上述结果有很好的理论价值，因为当Y为连续型随机变量时， ( , )F x 

是凸的连续可微函数， ( )x 就可以简单地通过求解 ( , )F x  关于 的一阶导数获得。这时 ( )A x

仅含一个点，该点就是 VaR  的值。 

   在利用 CVaR 作为风险度量工具进行投资组合优化时，由于市场因子 Y 的分布一般是未知的，只

能利用情景分析法。决策者根据这些市场因子的过去历史变化情况，加上掌握的最新信息，对其未

来变化做出估计。假设未来有可能出现 m 中情况，如可取夺取历史上 n 中证券的 m 个交易日的收益

率。每种情况下的 Y 的取值为
kY （ (1,2, , )k m  ），则函数 ( , )F x  可以用下式近似表示：
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--------(P.1)， 

( , )F x 


关于 的凸的分段线性函数，虽然关于 不一定可微，但可用线性规划或线性搜索技术

求其最优解。 

   模型的构建：假设 n 种证券组成的投资组合中，各证券所占比例为 1 2( , , , )T
nX x x x  ，其中
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 且 1ix  （ 1,2, ,i n  ）, iy 表示证券的回报率。则 1 2( , , , )T
nY y y y  表示证券组合的

回报率向量。对于 1 2( , , , )T
nX x x x  ，证券组合的平均回报率为
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即为平均损失率，所以这里假设
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    ,通过上述分析则 P.1 式可以转化为：
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-----------（P.2）. 

引入一个虚拟变量 kz = T kX Y   ,令 V=
1

(1 )m 
,前面说明 ( ) min ( , )x F x   ，在组合

日期望收益率 M 约束下，则模型为： 
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通过上面的模型利用 matlab，可以同时求出 和min ( , )F x  ，则分别对应着相应的第一层防

线的 VaR 和第二层防线的 CVaR。 

4 实证分析 

本文从上证 50指数样本股中选择 10支股票，时间跨度为 2004 年 1月 2日至 2006 年 2月 24日，

日数据共有 516 个数据，数据缺失值用其平均值来代替，： 

                     表一 从上证 50 指数样本股中选择 10 支股票 

股票名称 股票代码 股票名称 股票代码 

浦发银行 600000 中国联通 600050 

G 穗机场 600004 雅尔尔 600177 

中国石化 600028 山东铝业 600205 

南方航空 600029 贵州茅台 600519 

福建高速 600033 G 明珠 600832 

  

数据来源于国泰安信息技术有限公司与香港理工大学中国会计与金融研究中心所开发的中国股

票市场研究数据库（CSMAR DATABASE）。考虑到数据的可比性，其中收益率为考虑现金红利的日

个股回报率，其计算公式为： 
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其中 ,n tp 为股票n 在 t 日的收盘价； ,n tD 为股票n 在 t 日为除权日时的每股现金分红； ,n tF 为股票n

在 t 日为除权日的每股红股数； ,n tS 为股票 n 在 t 日为除权日时的每股配股数； ,n tK 为股票 n 在 t 日

为除权日时的每股配股价； ,n tC 为股票 n 在 t 日为除权日时的每股拆细数。 

在给定组合日期望收益率约束下，最小化 CVaR 值可以得到最优组合。投资组合 日 期 望收

益率的下界 M 分别 取 M =0.0006 ；0.0007；0.0008；0.0009；0.0010；0.0011；0.0012，置信水平  = 

90%。求解出在上面这些约束条件下，得到对于给定的每一个收益率使 CVaR 风险最小的优化问题

的解，一共得到七个组合投资比例的最优解，七个组合的 CVaR 值，七个组合的 VaR： 

表二   模型实证结果 

M 0.0006 0.0007 0.0008 0.0009 0.0010 0.0011 0.0012 

CVaR 0.022159 0.025116 0.029364 0.037761 0.045543 0.051302 0.060385 

VaR 0.015718 0.017500 0.020929 0.025097 0.029787 0.033543 0.039911 

 

5 结论 

通过实证结果表明，虽然 VaR 是巴塞尔委员会确认为市场风险的标准测量工具，成为当今国际

上主流的金融风险度量方法，但是 VaR 存在相应的缺陷，其中对尾部测度不充分，是最重要的缺陷

之一，因为低概率高损失的事件，是风险防范中最需要关注的事件，VaR 存在误导投资者错误选择

高风险的结果，
[5]Pownalld 等（1999）已将 CVaR 应用与亚洲金融危机中的证券实证研究，对比 VaR，，



因此 Acerbi(2001)和 Stefan(2001)提出用 CVaR 代替 VaR 作为金融风险的管理工具，CVaR 更优越于

VaR 无疑是更加完善的风险管理工具，也是今后风险管理工具发展的方向之一。 

我国在金融风险度量和监管发展相当迅速，但是应用 CVaR 还存在一些困难，但是 VaR 本身存在

一些缺陷，需要 CVaR 在市场因子剧烈波动时，纠正 VaR 一些错误结论，特别是在目前金融危机背景

下，市场波动幅度比较大，CVaR 能够捕捉极端市场条件下市场因子剧烈波动所产生的风险，所以通

过构建 VaR 和 CVaR 两层的防线，可以有效的度量市场情况的变化，而且能够更好适应投资者对风险

的心态 
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