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摘要

在以往的投资决策和资产选择研究中，虽然多数研究都假设投资者具有风险规避的

特征，但却忽视了“死亡风险”的存在以及投资者对“死亡风险”的重视。这种状况不

仅明显存在逻辑上的非一致性，而且也与实践脱节。宏观上来说，随着金融创新的不断

推进，投资“杠杆化”趋势的不断增强，以及由“杠杆化”引发的更为紧密的经济联系，

使投资者“死亡风险”可能成为引发金融危机的重要来源。微观上来说，在期货及衍生

品市场，发生爆仓的投资者非常常见。因此，无论在理论上还是在实践中，对“死亡风

险”的研究变得愈来愈迫切。

本文试图通过将“死亡风险”问题对应转化成行为人或者投资者的最大风险承受能

力问题，结合 VaR 最新理论进展，从行为金融学的视角来研究投资者的资产选择及其风

险控制。即建立基于最大风险承受能力约束的期望—VaR 组合模型和基于最大风险承受

能力约束的期望—CVaR 组合模型，并通过该模型寻找最优投资组合。主要内容包括：

一、“死亡风险”、最大风险承受能力、VaR 的经济联系及其核心内容的一致性；

二、基于行为金融学视角的最大风险承受能力约束下的投资组合模型构建及求解；

三、实证分析。

无论从理论分析还是从经验证据上看，基于最大风险承受能力约束的期望—VaR 组

合模型和基于最大风险承受能力约束的期望—CVaR 组合模型都是对传统投资组合模型

的进一步修正，且基于最大风险承受能力约束的期望—CVaR 组合模型要相对优于基于最

大风险承受能力约束的期望—VaR 组合模型。

关键字：死亡风险；风险承受能力；期望—VaR ；期望—CVaR
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一、研究背景及意义

从大的视角看，近几十年来世界范围内金融危机频发，如 1987 年美国股市的“黑色星

期一”，1995 年的巴林银行破产，1997 年的亚洲金融风暴，2007-2009 年由美国次贷危机

导致的全球金融危机，2010 年的欧债危机等，这些危机所具有的共同特征是影响大、范围

广、时间长且事件发生之前，很难对其进行准确的预测。过去，我们一直认为，此类事件

发生概率极小，通常被称之为极端事件。但事实是，过去被我们称之为小概率事件的东西

却在今天似乎变得越来越常见，一些被认为不朽的金融参天大树一夜之间倒塌。从微观视

角来看，对于很多致力于期货及金融衍生品市场的投资者来说，爆仓事件屡见不鲜。

无论从极端事件发生频率的变动趋势，还是从这类事件的影响后果分析，无论是金融

监管层，还是我们个人投资者，都应该对这类事件的风险即“尾部风险”给予足够的重视。

很多时候“死亡风险”都是以“尾部风险”的形式出现，即泛指那些不太可能发生，

但一旦发生则代价相当高的风险，很多投资者在突发的小概率事件期间导致各类资产价格

大幅暴跌，遭受重大经济损失时，才意识到“尾部风险”的影响之大。在每一次重大的金

融危机的背后，其实都是无数个投资者盲目参与，没有从自身风险承受能力出发，不重视

“死亡风险”，非理性的做出了超过其自身最大风险承受能力的投资决策而导致的。

随着“死亡风险”爆发的频率越来越高，作为投资者或资产管理者，我们在做投资决

策时，就很有必要把我们自身最大风险承受能力和“死亡风险”可能带来的影响作为重要

决策依据之一认真考虑。

在以往的投资决策和资产选择研究中，虽然多数研究都假设投资者具有风险规避的特

征，但在风险控制的讨论中，往往只注重了正常情况的资产价格波动或风险，忽视了“死

亡风险”的存在以及投资者对“死亡风险”的重视。这种状况不仅明显存在逻辑上的非一

致性，而且也与实践脱节。因此，无论在理论上还是在实践中，将“死亡风险”因素纳入

资产组合选择的研究，不仅对于完善资产选择理论具有重要的意义，而且对于指导投资者

的风险控制实践具有重大的现实价值。本文试图在这一方面做一些偿试，以期从理论上给

予“留得青山在，不怕没柴烧”的中国谚语一个合理的证据。
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二、“尾部风险”、“死亡风险”与最大风险承受能力

传统的金融风险管理研究往往只注重正常状态下的风险管理问题，而忽略了投资者对

极端事件风险的重视，马科维茨的均值-方差范式从平均的角度来量度风险，均值度量虽

具有全面性综合考量的优点，但一个明显的缺陷是它会隐盖极端事件发生给投资者可能带

来的灾难性后果。现代行为金融学的研究给予了这种极端事件应有的重视，所谓“尾部风

险”的研究就是一个很好的证例。然而，“尾部风险”注重的是风险的度量，它忽略了投

资者承担风险能力的差异，不同风险承受能力的投资者，其对待“尾部风险”的态度显然

是不同的，即当投资者面对“生与死”的考虑时，才会对“尾部风险”给予特别的关注。

在保险精算和医学领域，通常把因重大突发事件或疾病导致自然人失去生命的风险称

作死亡风险。如果将人的自然生命延伸为“经济生命”，则我们就不难将死亡风险概念引

入到金融领域的研究中。即将因重大突发事件的发生而导致行为人或投资者投资活动“死

亡”的风险称作金融投资活动中的“死亡风险”。或者说，对于那种超过行为人最大风险

承受能力，使其之前的投资活动难以再继续的风险称为“死亡风险”。很多时候“死亡风

险”都是以“尾部风险”的形式出现，即泛指那些不太可能发生，但一旦发生则代价相当

高的风险。

随着“死亡风险”爆发的频率越来越高，作为理性的投资者或资产管理者，在做投资

决策时，就很有必要把自身最大风险承受能力和“死亡风险”对应起来考虑，将投资方案

选定在，即便是出现最坏状态，其损失也能被控制在最大风险承受能力的范围内。

近年来，我们有时候可以在新闻上或互联网上看到关于投资者在金融市场上投资或投

机失败自杀或者犯罪的报道。其实，那些人的绝对损失在那场投资活动中并不一定是最大

的，相比巴菲特或李嘉诚在某次股市大跌时的资产价值缩小相比，只是九牛一毛，但为什

么为导致他们失控做出不理智的举动？原因很简单，损失超越了他们自身风险承受能力。

那么，仅仅用绝对损失来衡量投资者风险承受能力是很不准确的。为此我们用相对损失来

定义行为人的最大风险承受能力，具体如下：

设投资者或行为人的初始财富为 W，其能够承受的最大损失为 L，则定义该行为人的

最大风险承受能力为：

WLE /

其中， E 为风险承受能力，其实就是最大损失占其财富的比重。
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三、VaR计算与风险管理

VaR（Value at Risk）通常被翻译为风险价值或在险价值，通俗的来说， VaR 值是指：

在给定的显著性水平 p下，在持有期限 t日内，预期最大潜在损失。在 20 世纪 90 年代，

VaR 极受银行业和其他一些金融机构关注，该风险管理技术主要借助统计学的思想和方法

来评估金融机构所持有的金融资产价值中暴露于风险中的风险大小，可以为金融机构实施

有效的风险管理提供决策依据。

VaR 本质上就是在常态风险下，也就是金融机构或投资者面临“正常”的市场波动时，

基于一定置信水平的资产组合可能遭受的最大损失值。通过 VaR，我们可以直观的知道我

们的资产所面临的风险具体有多大，结合我们自身投资需求和风险承受能力，我们可以根

据 VaR 进行投资决策选择和优化资产配置，从而实现有效的风险管理。

使用 VaR 进行风险管理，其关键取决在于 VaR 的计算，目前计算 VaR 的方法主要有两

大类：一类是使用参数法计算 VaR；另一类是使用模拟法计算 VaR。参数法，此方法假定

资产收益率分布服从正态（其“参数”性质主要来源于该方法依赖于特定分布假定这一事

实）。常见的四种不同的参数方法分别为：组合—正态法、资产—正态法（RiskMetrics 模

型采用的方法）、 —正态法和 — 法。模拟法计算模型主要可以有两类：历史模拟模型

和蒙特卡罗模型。由于目前探讨 VaR 算法的参考资料很多，本文不作具体讨论。

在风险管理中，投资者最大风险承受能力越大，即可以接受更大的 VaR 值，这个时候，

只要我们使我们计算出的 VaR 值不超过行为人的最大风险承受能力，即可以做到有效的风

险管理。而当发生极端事件时（小概率大损失的事件），也就是发生我们前面讨论的“尾

部风险”时，此时的损失值通常会大于上面计算出的 VaR 值，这个时候如果没有采取足够

的风险管理措施，通常会导致“死亡风险”的发生，此时损失通常会超出行为人的最大风

险承受能力。为管理死亡风险，后面引入 CVaR 继续进行模型构建和分析。
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四、基于最大风险承受能力约束的期望—VaR组合模型

4.1 模型构建

设投资组合收益率向量为 T
np rrrr ),,( 21  且服从从多元正态分布,投资组合的资产权

重向量为 T
nxxxX ),,( 21  。∑为 rp的方差—协方差矩阵,A 为投资组合中各资产收益间的

相关系数矩阵。则在置信水平为 p的条件下,有投资组合 P的 VaR 为：

   
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（4.1.1）

建立基于最大风险承受能力的期望—VaR 组合模型如下：
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（4.1.2）

4.2 期望-VaR模型求解

在上述模型中，如不考虑最大风险承受能力约束时，可以简化如下：
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由上式可以建立拉格朗日函数
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根据极值的一阶必要条件，令 0
A W

，（ i i i
VaR Aw 

）分别求（4.2.2）式中
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显然，（4.2.3）式是一个含有 2n  个未知量的线性方程组，为了方便分析讨论，这里

将（4.2.3）式写成矩阵的形式。并令
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则（4.2.3）式可表示成
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将（4.2.4）式改写成
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由于协方差矩阵
1
2
是一正定矩阵，故的性质决定了可逆，且 1 也是正定矩

阵，对（4.2.5）第一式左乘
1 得

01   iEW

iEW 1
（4.2.6）

将（4.2.6）式代入（4.2.5）式的第二式得

)(1 PEEE i
T
i   

（4.2.7）

显然 i
T
i EE 1

也是正定矩阵，可逆，则

)()( 11 PEEE i
T
i

 （4.2.8）

将（4.2.8）式代入（4.2.6）式得

)()( 111 PEEEEW i
T
ii

  （4.2.9）

(4.2.9）式说明，所有有效边界上的点均满足（4.2.9）式的条件，而且它就是期望-VaR

范式投资组合模型的解。

4.3 基于最大风险承受能力约束的的期望—VaR组合模型的求解

由前面的内容讨论可以知道，我们在组合模型中，只是简单的从理论的角度推导有

效边界，进而找到最优解，并不一定能够满足投资者本身的需要。从行为金融学的角度来

说，投资者风险偏好不同，对资金的流动性需求不同，当然对风险的承受能力也是千差万

别。带有最大风险承受能力约束的模型为 4.2.1 式。其实，该模型只需要将前面期望—VaR

模型的最优解，分别和最大风险承受能力的值作比较，就很容易发现解是否符合投资者的

需求或找到符合投资者需求的最优解。
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五、基于最大风险承受能力约束的期望-CVaR组合模型

尽管期望—VaR 模型所推导出的有效边界和马克维兹的的有效边界是一致的，最优解

也具有很好的特征和性质，且纳入最大风险承受能力约束以后，可以从行为金融学的角度

找到符合投资者实际需要和风险偏好的资产组合。但是我们知道，使用 VaR 度量投资组合

收益率的风险，虽然克服了马克维茨的传统的均值—方差范式分析方法的缺陷，可是 VaR

本身的缺陷却无法克服，即风险值 VaR 只反映一项资产或资产组合在一定的持有期内给

定的显著性水平下潜在的最大损失，而对于一些处于极端情况下的潜在损失，用 VaR 无

法度量，也就是我们前面探讨的引发“死亡风险”的小概率事件。虽然这种“死亡风险”

发生的概率非常小， 但一旦发生， 有可能超出投资者的风险承受能力，将给投资者带来

灭顶之灾。针对 VaR 方法的缺点的改进， Rockafellar 等提出了一种新的风险度量方法，

即条件风险价值( CVaR)方法。所以我们接下来试着从控制“死亡风险”的角度出发，，将

CVaR 方法及最大风险承受能力引入期望-CVaR 范式中， 结合我国实际情况，做一些合理

的假设，以投资组合收益率的 CVaR 最小为目标函数， 以最大风险承受能力为约束条件，

构建基于最大风险承受能力约束的期望- CVaR- E 组合模型，并对模型的求解进行探讨。

5.1 条件风险价值（CVaR）主要思想及性质

5.1.1 条件风险价值（CVaR）含义

CVaR 是 Conditional Value at Risk 的缩写， 一般翻译为条件风险价值， 也可称

之为平均超额损失( Mean ExcessLoss) 或尾部 VaR( Tail VaR) ，其含义可理解为: 在

一定的显著性水平下( 置信度) ， 损失超过 VaR 的潜在值．下面用形式化的语言来描述

其含义。

设 x为资产组合中各资产所占的比重（即权重或头寸），向量 y为影响损失的市场因

子，比如收益率，其中 ,nRXx  X 为可行集，且决策向量 x下的损失函数为 ),( yxf 。则

对任意一个 x，由 y 导致的损失 ),( yxf 是在 R上服从某一分布的随机变量。

为讨论方便，先设 y对应的概率密度函数为 p(y) ，则潜在损失 ),( yxf 不超过某一

特定阈值 的概率可以表述为:

 ),(
)(),(

yxf
dyypx  (5.1.1)
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其中 ),(  x 是 x对应损失的累积分布函数，当 x固定时，是关于 的非减右连续函数。则

在给定的显著性水平下，损失对应的 VaR 与 CVaR 值可以分别表述为：

   ),(:min xRVaR

 
 

 














VaRyxf
dyypyxf

VaRyxfyxfE

VaRyxfVaRyxfEVaRCVaR

),(

1 )(),()1(

),(),(

),(),(

（5.1.2）

其中: T
nxxxX ),,( 21  为 n 种资产的投资比例或权重向量； TynyyY ),2,1(  为导致

资产组合价值发生损失的市场因子。

5.1.2 CVaR 的计算

假设 yxr T
x  为资产组合的收益， yxyxf T),( 为资产组合的损失。

设 ,)(,)( VyCovyE   则收益的期望为： Tx xrE )( ；收益的方差为： Vxxr T
x )(2 。

假设资产的收益率服从正态分布， 且市场因子 ),,(~ VNy  则损失函数也服从正态分布，

即 ),,(~),( VxxxNyxyxf TTT  所以在显著性水平 下， VaR 和 CVaR 的计算公式如

下:

)()()( xxcVaR  

)(
)(2

)1(
2

2

)(2
))((

1 tde
x

tCVaR x
xt

VaR








  （5.1.3）

令




tY ，则有：

  )()()()1(

)(
2

)()()1(

)(
)(2

)1(

1

2

)(
)(

1

)(2
))((

1

2

2

2

xcx

tdexYx

tde
x

tCVaR

Y

x
xVaR

x
xt

VaR




































（5.1.4）

上式中 Vxxx T)( ，即 )(x 为 )(x 的标准差, )(x 为资产组合的期望收益； )(c

为标准正态分布的下侧分位数； (.) 为标准正态分布的概率密度函数。
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5.2 构建基于最大风险承受能力的期望-CVaR组合模型

以控制“死亡风险”事件的发生为出发点，尝试构建基于投资者最大风险承受能力约

束的投资组合模型。首先，我们做以下假定：

假设 1：投资者在投资过程中选取了 n 种资产进行投资，其中 1 种为无风险资产且投

资比例大于 0，其余 n-1 种为风险资产，且风险资产的收益率服从正态分布。

假设 2：为了更好的分散风险，假定投资在第 i种风险资产上的资金占资产总额的比

例上限为 m，其中 10  m 。

假设 3：在投资过程中，对每一笔交易，无论是卖出还是买入，都要收取交易额β倍

的交易费用。

假设 4：投资无风险资产所获收益税收比例为 k。

假设 5：投资期内通货膨胀率为。

令 ),,( 121  nxxxX  ，第 i 种风险资产的投资权重为 ix ( 0ix ) ，收益率为 ir，则

无风险资产的投资权重为





 
1

1

1
n

i i
i

x r
，收益率为 fr 。

则考虑交易费用时，投资者投资在 n-1 种风险资产上的组合收益率为：

 
 





 
 

1

1

1 2

1 1

n

x i i
i

r x r （5.2.1）

则投资者真实总收益为：

 
 




 

 


    

     
 



 

1

1

1 1

1 1

)

(1 ) (1 )

2 1
(1 ) ( (1 )

1 1

n

P i f x
i

n n

f i i f i
i i

R x r k r

r k x r r k x

(5.2.2)

记  1 1(1, , )TnW x x
（5.2.3）

  
   

  
           

 
1 1

2 1 1
(1 ) , (1 ), , (1 )

1 1 1

T

f f n f
r k r r k r r kR (5.2.4)

则有  T
p R WR ，其期望值为 )( T

p WE R ，方差为 2 )( T
p UWWR ，其中为 R的

期望向量，U为方差-协方差矩阵。

前面已经假定有风险资产收益率分布服从正态，则在给定显著性水平下资产组合的

VaR 和 CVaR 值可以简化为：
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 
 

 
 
1

2

( ) ( ) ( ) ( ),

( ) ( ) ( ) ( )

p p p

p p p

VaR R c R E R

CVaR R c R E R
（5.2.5）

上式中，

     



 



1
1

1 2

( ( ))
( ) ( ); ( )

1
c c

；其中 为标准正态分布的概率密度函

数，为标准正态分布的累积分布函数。

所以，可以建立基于最大风险承受能力的  ECVaR --期望 模型如下：

  
2

( ) ( ) ( ) ( )p p pMinCVaR R c R E R
（5.2.6）





 






















 

 



1

1

1

1

(5.2.7)

(5.2.8)

(5.2.9)

(5.2.10)

(5.2.11)

( )

( )

0 1

( ) ( ) ( ) ( )

T
p

p

n

i
i

p p p

i

E R w

VaR R E

x

VaR R c R E R

x m

其中: ( 5.2.6) 式为该模型的目标函数，表示将资产组合的平均超额损失限制在最小水

平；( 5.2.8) 式表示最大风险承受能力 E 约束，意味着在给定显著性水平 下，投资者

所承担的最大损失不能超过 E ，即将投资者的损失限制在“死亡风险”之下；( 5.2.9) 式

是出于对资金安全性和流动性考虑，必须分配一定比例资金用于无风险资产投资；

( 5.2.11) 式表示在第 i种风险资产上投资比例限制，且第 i-1 种风险资产投资比例上限

为 m，并且 0 ＜m ＜ 1。

为求解方便，下面对模型进行化简，取 n 维向量     
1 2
( , , )T

n
，具体如下：

 











 
 

1 1

1

1
1

1

,
1

1

, 2 ,

1
n

j
j

i
i n

j
j

x

x
i n

x

则有 



  

1

1

(1 )
n

T
i

i

W x ,  1,TI

设  T
p
r R ，则有：

     2( ) , ( )T T
p pE r r U

(5.2.12)
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所以在显著性水平 下，资产组合的 VaR 和 CVaR 表达式如下：

  

  

 

 
1

2

( ) ( ) ( ),

( ) ( ) ( )

T
p p

T
p p

VaR R c U E r

CVaR R c U E r
(5.2.13)

由 
1
,
i
假设可知，对于投资的比例限制条件

 
1i

x m

有   
1

0
i

m
（5.2.14）

设   (0, 1 0)Tie ，则

     1 1( ) 0T
i im me e （5.2.15）

所以上述模型可以简化为：

Min
   2( ) ( ) ( )T

p pCVaR r c U E r
(5.2.16)



 


  














  

 
1

1

(5.2.17)

(5.2.18)

(5.2.19)

(5.2.20)

( )

1
..

( ) ( ) ( )

( ) 0

T
p

T

T
p p

T
i

E r

I
st
VaR R c U E r E

me e

5.3 模型的求解

对于上述期望-CVaR 模型，我们分以下 2 个步骤对其进行求解。1）先对有投资比例

限制约束的均值-CVaR 模型进行求解，并试图找到基于其约束的资产组合有效边界。2）

然后纳入约束条件最大风险承受能力 E ，进一步进行求解。

由于该模型的理论求解过程过于偏学术且篇幅较大，本文主要讨论该模型的实用性，

而且后面实证部分通过 MATLAB 软件进行求解，所以这里不对理论求解过程作详细讨论，

如有需要，可与本人联系。
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六、实证分析

6.1 相关假定和变量说明

为更好的探讨基于最大风险承受能力约束的期望—CVaR— E 模型特点，做如下假定：

假定 1：不考虑投资比例限制；

假定 2：不考虑无风险资产；(此假定并不影响我们对期望—CVaR— E 模型实质性的讨论)。

假定 3：交易方向只做多；

假定 4：不考虑通货膨胀；

假定 5：最大风险承受能力 E =2%；

假定 6：不考虑交易成本。

则可以把基于最大风险承受能力约束的 期望-CVaR- E 模型简化如下：

  
2

( ) ( ) ( ) ( )p p pMinCVaR R c R E R



 





























 




1

1

1

1

0

( )

.. 0

( )

( ) ( ) ( ) ( )

i

n

p i
i

n

i
i

i

p

p p p

rE R x

x

st x

VaR R E

VaR R c R E R

6.2 样本选取及数据预处理

为了分散风险，使得所选样本具有代表性，我们选择期货市场中品种相关性较小且流

动性较大的品种：（数据取自通达信）

（1）沪深 300 股指期货（取 IF 加权,代码 IF）

（2）5年期国债期货（取 TF 加权，代码 TF）

（3）锌期货（锌指数，代码 ZN）

（4）天然橡胶期货（橡胶指数,代码 RU）
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（5）螺纹钢期货（螺纹钢指数,代码 RB）

（6）豆粕期货（豆粕指数,代码 M）

分别选取上述 6个期货品种从 2013 年 9 月 6 日至 2015 年 4 月 8 日的日收盘价作为样

本数据。使用公式 )/ln( 1,,,  tititi ppr 计算股票的日对数收益率，以下简称收益率， 其中 tip ,

和 1, tip 分别为第 i(i=1,2---6)个品种 t日收盘价。

使用 EVIEWS 软件处理结果如下：（描述性统计分析）

图 6.2.1 各品种收益率描述性统计分析

资料来源：作者编制

由上表可知 6个期货品种的日收益率期望与标准差如下所示：

表 6.2.1 各股票收益率及标准差

品种代码 IF TF ZN RU RB M

收益率期望 0.001558 0.000061 0.000232 -0.00137 -0.00127 -0.00068

收益标准差 0.014642 0.002309 0.007972 0.015895 0.009010 0.009403

资料来源：作者编制

6 个期货品种收益率协方差矩阵为:

图 6.2.2 六个期货品种收益率协方差矩阵

r1 r2 r3 r4 r5 r6
r1 0.000214 -8.9E-07 1.89E-05 4.2E-05 2.37E-05 1.03E-05
r2 -8.9E-07 5.33E-06 -1.9E-06 -5E-06 -4E-06 5.91E-08
r3 1.89E-05 -1.9E-06 6.36E-05 5.22E-05 1.94E-05 1.41E-05
r4 4.2E-05 -5E-06 5.22E-05 0.000253 7.16E-05 4.24E-05
r5 2.37E-05 -4E-06 1.94E-05 7.16E-05 8.12E-05 1.33E-05
r6 1.03E-05 5.91E-08 1.41E-05 4.24E-05 1.33E-05 8.84E-05

资料来源：作者编制
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6.3 模型求解与分析

设定置信水平为 95%, 因为各资产在此风险下的收益率满足标准正态分布，则

)()( 21  cc 和 很容易根据下列公式求出。（1.65 和 2.046）

      


 

1

1
1 2

( ( ))
( ) ( ); ( )

1
c c

（1）先不考虑最大风险承受能力约束条件，则模型简化为：（其中 n=6）

  2( )( ) * ( ) ( )p p pMinCVaR R R E Rc





















 




1

1

( )

.. 1

0 0

n

p i i
i

n

i
i

i

E R x r

st x

x

令

( )pE R
分别依次取下列数值

(0.0005,0.0010,0.0015,0.0020,0.0020,0.0025,0.0030)

则可以通过 MATLAB 分别求得其对应最优解如下：

表 6.2.2 投资组合最优解

E1=0.0005 E2=0.0010 E3=0.0015 E4=0.0020 E5=0.0025 E6=0.0030

X1(IF) 0.282834 0.61825
0.95674507

9
0 0 0

X2(TF) 0.622931 0.301925
0.00156541

7
0 0 0

X3(ZN) 0.093748 0.079825 0.04167874 0 0 0

X4(RU) 7.9E-05 2.02E-07 8.59662E-07 0 0 0

X5(RB) 6.66E-05 2.35E-07 6.46793E-09 0 0 0

X6(M) 0.000341 5.75E-07 9.89817E-06 0 0 0

资料来源：作者编制
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首先，从模型求解的结果来看，当组合期望收益超过 0.0020 时，该模型没有合适的

解，当然，这是显而易见的，因为 6个期货品种当中，期望收益最高的，即股指期货，仅

有 0.001558，所以当组合期货收益要超过这个，显然是无法实现的。

具体来看，由上表可以看出，随着组合期望收益率的提高，在第一个品种，即股指

期货上配置的资金比例不断增加，在收益率为 0.0005 时，配置在股指期货上的资金比例

为 0.2828，而在收益率为 0.0030 时，配置在股指期货的资金比例达到了 0.9567，当然主

要原因是，在 6个期货品种中，股指期货的期望收益是最高的。第二个品种，即国债期货，

其期望收益不高，但是波动率很低，所以在国债期货上的配比是随着组合期望收益提高而

降低。在组合期望收益在 0.0005 时，在国债期货上的配比为 0.6229，而在期望收益升至

0.0030 时，在国债期货上的配比下降至 0.001565。其他 4 个品种也呈现期望收益、风险

与资金比例类似的逻辑关系。

（2）基于最大风险承受能力的投资组合选择

根据下列公式通过 MATLAB 求出最优解对应的 VaR 和 CVaR 值：

 
 

 

 
1

2

( ) ( ) ( ) ( ),

( ) ( ) ( ) ( )

p p p

p p p

VaR R c R E R

CVaR R c R E R

求出最优解情况下对应的 VaR 和 CVaR：

表 6.2.3 投资组合最优解对应的 VaR 和 CVaR

E1=0.0005 E=0.0010 E3=0.0015 E4=0.0020 E5=0.0025 E6=0.0030

VaR 0.006926 0.014147 0.021709 0 0 0

CVaR 0.008708 0.017783 0.027279 0 0 0

资料来源：作者编制

由上表可以看出，随着期望收益的提高，对应的 VaR 和 CVaR 也呈现递增态势，而且

同一收益率下 CVaR 值明显大于 VaR 值，这也间接的验证了我们的理论。

根据最大风险承受能力约束条件 ERVaR P )( （ 0.02E  ）我们可以很容易看出，前面

3种情况虽然都是最优解，但是第 3种 VaR 和 CVaR 的值已经超过了投资者最大风险承受能
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力，不符合投资者的需求，风险规避者应当慎重选择。

七、结论与展望

本文从 “死亡风险”的含义及风险特征出发，通过对“死亡风险”与最大风险承受

能力的比较分析，将“死亡风险”转化为最大风险承受能力。在此基础上，详细讨论了最

大风险承受能力与 VaR 的关系，借助 VaR 的传统算法和最新进展，从行为金融学的视角来

探讨基于最大风险承受能力约束的期望—VaR 组合模型和基于最大风险承受能力约束的期

望—CVaR 组合模型，并详细讨论了两类模型的理论求解及实证分析。

在探讨上述模型的构建、求解、实证等分析过程中，我们发现，在收益确定的条件下，

上述两种模型的资产组合最优解得有效前沿和马克维茨均值方差模型的有效前沿形状类

似，这说明这三种范式讨论的结果是一致的。而且在收益率一定时，明显有 CVaR 值大于

标准差 VaR 值，VaR 值大于方差。

从数理的角度看，期望—CVaR 范式与期望—VaR 范式、期望—方差范式相比，收益率

上限低于其他两种方法，而下限大于另两种方法，这表明 CVaR 作为约束条件使投资组合

的有效边界减小了，从而证明了在 CVaR 条件下比另外两种条件下更能体现投资组合的潜

在损失，说明 CVaR 作为目标条件比其他 2种方法更为保守和安全， 更接近投资者的心理

习惯，因此 CVaR 比其他模型更符合实际。

在期望—CVaR 范式下，把最大风险承受能力作为约束条件，寻找到的最优资产组合不

仅是有效边界上的解，而且是符合投资者需要的，即可以把潜在最大损失控制在投资者最

大风险能力可承受范围之内。

无论从理论分析还是从经验证据上看，基于最大风险承受能力约束的期望—VaR 组合模

型和基于最大风险承受能力约束的期望—CVaR 组合模型都是对传统投资组合模型的进一

步修正，且基于最大风险承受能力约束的期望—CVaR 组合模型要相对优于基于最大风险承

受能力约束的期望—VaR 组合模型。

为了研究问题的方便，在构建和求解模型过程中，我们依然假定各资产及资产组合服

从正态分布，而事实上，很多研究都已经通过实证表明，大部分时候资产收益率具有明显

的高峰后尾特征，并不服从正态分布，所以该模型所得的结论与实际相比，可能会有一定

的误差，严重时甚至会产生系统性偏差，这不仅是本文的不足，而且也是我们以后要进一

步研究和改进的方向。
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