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摘要: 在 VaR (风险价值 )的基础上,提出了 R aR (风险收益率 )的概念, 通过分析正态分布和

极值分布情况下的 R aR计算结果,得出了 RaR与期望收益及风险之间存在一种线性关系的结

论.基于此,提出了一种新的投资决策方法, 发现这种方法可以替代传统的效用函数决策法来

进行投资决策.最后,利用这种新方法对投资组合的选择为例,说明了这种方法的可行性.
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0� 引 � 言

VaR (V alue atR isk, V aR)最早是由 M organ
[ 1]

提出的一种风险管理理念,最初应用于金融市场

风险的度量和监管. V aR方法能简单清晰地表示

市场风险的大小,以系统的概率统计理论作依托,

因而得到了国际金融界的广泛认可与应用. 虽然

VaR方法原理非常简单, 但是其计算却异常复

杂, 计算出 VaR必须确定风险的概率分布, 通常

情况下,不同金融时间序列的概率分布是不一样

的
[ 2]

. 国外大多数学者都集中于研究 VaR的计算

方法,以得到更加符合实际的投资风险值,如对混

合正态分布情况下的 VaR值的计算
[ 3]

,极值分布

下的 V aR值的计算
[ 4]
等.国内也有不少学者对各

种不同情况下的 VaR值的计算进行了研究, 王春

峰等针对于蒙特卡洛模拟法的不足, 提出了一种

基于马尔科夫链蒙特卡洛模拟的 V aR计算方法,

以提高计算精度
[ 5]

; 余素红等通过与基于

GARCH模型计算出来的 V aR值进行比较, 验证

了基于 SV模型计算出来的 V aR值的优越性
[ 6 ]

.

这些学者的研究仅仅停留在风险的衡量上面,极

少有学者论及如何根据计算结果进行投资决策.

应用效用函数进行投资决策是一种通用的方

法, 但是在投资者效用函数中,风险厌恶系数是一

个很难确定的参数,具有很大的主观随意性. V aR

表示给定置信水平下的一个持有期内的最大预期

损失,可以用来表示偏好,并作为一种更加客观的

投资决策方法. 文凤华等发现了 V aR的这种优

点, 用风险价值来定量风险偏好, 并使用这种偏好

来指导投资决策, 但此文没有明确地提出一种决

策方法,而且只考虑了收益率服从正态分布的情

况, 所建立模型的求解比较复杂
[ 7 ]

. 本文不仅考

虑了资产收益率服从正态分布的情况, 还考虑了

实际市场中更常见的极值分布情况, 得到了更为

一般的结论,并对基于 V aR的决策方法进行了详

细的阐述,所建立的决策方法相对来说更加简单,

实用性更强.

在分析 VaR的基础上,本文提出了一个更加

科学的概念 RaR, 取代 VaR衡量风险, 并在两种

最常见的分布即正态分布以及极值分布的情况

下, 说明了 RaR的计算方法. 通过对两个计算结

果的研究,得出了一个非常有意义的结论,即 RaR

与投资的收益以及风险之间存在一种明显的线性

关系,而且这种线性函数关系与效用函数存在诸

多类似的地方.由此本文提出了基于 RaR的投资
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决策新方法,详细阐述了这种的新方法的决策原

理, 论述了如何通过这种方法进行投资决策. 最

后, 以投资组合的选择为例说明了这种方法是可

行性的,而且更加科学和有效.

1� VaR模型及其改进

VaR通常被定义为 !给定置信水平下的一个

持有期内的最大预期损失 ∀, 即在未来的一段时
间 (一天、一周或一年 )里, 当基础资产价格发生

不利变化时,在一定的置信度下,所持头寸可能产

生的最大损失. V aR是一种利用统计技术来度量

有价证券金融风险的一种方法,在数学上,它表示

投资头寸损益分布的 �分位数,其表达式为

Prob( �P �t # - VaR ) = � ( 1)

式中, �P �t表示头寸在时间 �t内的市场价值变

化.上式表明头寸的市场价值在时间 �t内的损失

值大于或等于VaR的概率为 �.或者说,有 1- �的把

握确保头寸未来市场价值的损失在 VaR之下.

V aR可以把金融机构的全部投资的风险以一

个数值很清晰的表示出来, 反映了风险所带来的

潜在亏损,这为风险管理者对风险进行衡量提供

了一个总体框架, 同时也便于监管机构对风险进

行监管.正是如此, VaR在各金融机构以及监管机

构得到了广泛的应用. 但 V aR的定义存在一个明

显的缺陷.比如,对于两个不同的金融机构, 甲机

构的资产为 100万美元,乙机构的资产为 1 000万

美元,在同一置信度下, 假如计算出的 V aR值均

为 200万美元, 显然两个机构所承受的风险是不

一样,因此, 有必要对 V aR的进行改进. 在此, 类

似于 V aR的定义, 给出风险收益率 (Return R ate

a tR isk, RaR )的概念:给定置信水平下的一个持

有期内的最低收益率.其表达式如下

Prob(R �t # - RaR ) = � ( 2)

上式表明有 1 - �的把握确保头寸未来收益率在

负 RaR之上. RaR与 V aR相比, 两者计算原理是

一样的,区别在于前者是一个相对的概念,而后者

则是一个绝对的概念.

2� RaR的计算方法及其决策原理

针对于未来投资组合不同的概率分布特征,

V aR有不同的计算算法.目前最常用的 V aR计算

方法为正态法,即在假定金融时间序列呈正态分

布的前提下, 进行 V aR的计算. 但是正态分布的

假定会导致严重低估极端条件下 V aR值的问题.

近年来许多学者提出了用具有厚尾特征的多种分

布函数模型试图解决 !厚尾∀问题 [ 8]
, 如 t分布、混

合正态分布模型、一般误差分布模型 GED等等,

这些模型的适用条件都有一定的局限性. 近两年

来, 用极值理论
[ 4]
来计算极端情况下的 V aR值,

引起了广泛的重视.作为一种参数估计方法,极值

分布只研究极端值的分布情况, 它可以在总体分

布未知的情况下,依靠样本数据, 得到总体中极值

的变化性质,具有超越样本的估计能力.本文只对以

下两种分布情况下的 RaR的计算方法进行分析.

2. 1� 正态分布
假定项目的收益率 R t服从正态分布,即

R t ~ N ( , !
2
) ( 3)

由正态分布的性质,可知

R t -  
!

~ N (0, 1) ( 4)

根据的 R aR的定义,在置信度 �下,最低收益

率 R由以下表达式决定

R -  
!

= - U� ( 5)

上式变形后可得

R =  - U�! ( 6)

其中尾值 U�可以通过标准正态分布函数表查

得.式 (6)就是正态分布情形下 RaR的计算公式.

2. 2� 极值分布

极值理论 ( ex trem e va lue theory, EVT ) 是研

究次序统计量的极值分布特性的理论. 设 X i, i =

1, ∃, n是取自分布为 F的总体的一个样本, 将其

按大小排序如下

X ( 1 ) # X ( 2) # ∃ # X ( n ) ( 7)

把 X ( 1 ) , X ( 2 ) , ∃, X ( n) 称为次序统计量, 其中

X ( 1 ) = m in(X 1, X 2, ∃, Xn ), X ( n ) = m ax (X 1, X 2,

∃, X n ), 分别叫做样本极小值、样本极大值. 他们

的分布称为极值分布. 极值分布由三种形式,

Gum be l分布, Frechet分布, W eibull分布, 它们可

以用一个统一的函数来表示, 即广义极值分布

(GEV),其分布函数形式为

G ( x ) = 1 - exp -
[

1 + ∀(
x -  
!

)
]

1 /∀
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� �
x <  - ! /∀, ∀ < 0

x >  - ! /∀, ∀ > 0
( 8)

其中 [% ]的值是大于 0的,  , ! ( ! > 0), ∀分别称

为位置、尺度、形态参数. ∀ = 0对应于 Gum be l分

布; ∀ > 0对应于 Frechet分布; ∀ < 0对应于

W eibu ll分布.此处, x指的是极值.

根据式 (8),以及 RaR的计算原理,需求得的

极小值分位数为

U =  -
!
∀
[ 1 - ( ln�)

∀
] ( 9)

在这里,有 G (U ) = �.从而可以得到在极值

分布情况下 R aR的计算公式

R =  -
!
∀
[ 1 - ( ln�)

∀
] (10)

有资料表明
[ 9]
, 大部分金融时间序列的极值

都是服从 Frechet分布的,即 ∀ > 0. 另外, � < 1,

则 ( ln�)
∀
< 0,那么式 ( 10)中 [% ] 的值是大于 0

的.令 U
&
� =

1

∀
[ 1 - ( ln�)

∀
] > 0,式 (10)可以变为

R =  - U
&
�! (11)

2. 3� RaR投资决策方法

通过对正态分布以及极值分布这两种最常见

的融时间序列分布形式的 RaR的表达式, 也就是

式 ( 6)、(11)两个式子进行分析,我们可以看到这

样一种规律:最低收益率 R 是期望收益率  以及

标准差 !的线性函数.它们具有如下统一形式

R =  - #�! (12)

其中 #� > 0,表示置信度为 �下的尾值.上式

变形后可得

 = R + #�! (13)

式 (13) 的经济含义是: 对于具有同分布、但

具有不同收益以及风险的一系列资产组合, 都可

以在同一置信度下保证获得的收益率不低于某一

个收益率水平.如下图所示

图 1� 无差异收益率曲线

F ig. 1 Ind ifference retu rn rate cu rve

在图 1中,由 R 1出发的所有斜率为正的射线

上的点都表示在一定置信度下最低收益率为 R1

的某一项资产,可以看出,处于坐标系第一象限且

在水平线 R1D以上的所有点代表的资产都可以在

某种置信水平下获得最低收益 R 1. 射线 R1A和

R 1B斜率的不同表明两者获得同一最低收益率的

置信度是不一样的, 即 #A ∋ #B, 在这里有 #A <

#B. 射线 R2C表示在某种置信度下最低收益率为

R 2的所有资产的集合,在这里有 #B ∋ #C.

显然,射线 R 1A和 R 1B上的资产组合尽管能

够获得相同的最低收益率, 但是它们所面临的风

险是不一样的. #A < #B表明射线R 1B上的资产组

合比射线 R1A上的资产组合能够以更大的一个概

率来获得最低收益率 R 1. #B ∋ #C 表示射线 R 1B

和射线 R2C上的资产组合获得最低收益率的概率

是一样的,但它们能够获得的最低收益率分别是

R 1和 R 2. 在这里,还有一个重要结论,就是位于同

一条射线上的所有资产都是无差异的, 即都能够

以相同的概率获得相同的最低收益率. 因此,我们

把这些射线统称为无差异收益率曲线.

无差异收益率曲线与效用论中的无差异曲线

类似,但相对于无差异曲线, 无差异收益率曲线具

有很多优点.众所周知, 无差异曲线表示效用程度

相同的点的集合,要绘制出无差异曲线,就必须知

道效用函数的具体形式.在效用函数中,有一个十

分关键的参数,即风险厌恶系数, 这个数值是很难

得到的.而对于无差异收益率曲线来说,仅仅知道

置信度就可以了,这个数值是可以自由设置的.置

信度的设置同样可以体现投资者对待风险的态

度. 比如, 一个风险厌恶的投资者, 需要以一个高

的概率来保证收益,置信度可以设置得大些,而对

于风险偏好的投资者,置信度就可以设置得小些.

通过以上的分析, 可以得到一个非常有意义

的结论,即可以用无差异收益率曲线来替代无差

异曲线来进行投资决策.在图 1中的A、B、C三点,

以无差异收益率曲线来判断,显然有 B优于 A,因

B可以在一个更大的概率下获得与 A相同的最低

收益率, C优于 B,因为 C在同样的概率下,可以获

得比 B更高的一个最低收益率. 所以对于理性的

投资者来说, 必须选择最优的 C点所代表的资产

进行投资,以得到最大的满足.

事实上,当同一个投资者在进行投资决策时,
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A与 B两点不可能同时成为他的选择. 原因是他

的置信度在一开始时是固定的, 就是射线的斜率

保持不变,他只能在一组平行的射线上选择,也就

是说,表现在图形上, 他只能在 B、C这样的点中

进行选择. 由此, 给出应用 RaR进行投资决策时

的一条准则:在一定的置信水平下,在投资可行区

域内,投资者可以选择无数条平行的无差异收益

率曲线上所有资产, 但是只有选择位于最上方的

无差异收益率曲线上的资产才是最优的投资

决策.

综上所述,在这里总结出 R aR投资决策方法

中的无差异收益率曲线的三条重要的性质:

%同一投资者的不同无差异收益率曲线是不

可能相交的;

%无差异收益率曲线的斜率为正;

%无差异收益率曲线斜率越大, 表明投资者

对风险的厌恶程度越高.

3 � R aR投资决策方法在投资组合
选择中的应用

1952年, M arkow itz在发表的论文 ! Portfo l io

Se lect ion∀中提出均值  方差方法 [ 9]
, 首次定量

地分析了投资组合中的风险与收益之间的内在联

系, 它是金融投资定量化研究的开端,成为金融机

构经营活动中最基本的投资决策实践工具.

M arkow itz投资组合理论的基本思想是将资产的

收益率看成是随机变量, 用收益率的均值度量投

资收益,用收益率的方差来度量投资的风险,满足

给定的收益水平下风险最小或者给定风险水平下

收益最大的所有投资组合构成的集合就是所谓的

有效投资组合.然后在假定投资者是风险厌恶的

条件下,通过最大化投资者的效用,在投资组合前

沿上选择某一个投资组合进行投资, 这就是经典

投资组合理论中的投资决策原理. 但是在实际操

作过程中发现这种方法有很多不足之处, 很多学

者也对其进行了研究, 主要集中于对风险使用不

同的方法进行衡量.也有不少学者应用 V aR方法

来衡量投资组合的风险
[ 10, 11, 12]

,把 VaR作为一个

约束放进组合决策模型中,形成新的有效边界,但

很少有人涉及到组合的具体选择问题. 本文将利

用上述投资决策方法,把 V aR从投资组合模型中

独立出来,进行组合投资决策,以验证新方法的可

行性.

假定投资者面临着 n种风险资产的投资组合

决策问题,其收益率向量是  = (  1,  2, ∃,  n ),

假设每种风险资产的收益率都服从正态分布, 那

么资产组合的收益率就服从 n元正态分布. 投资

于资产组合的资金比例向量为 X = (X 1, X 2, ∃,

Xn ), V = [ cov( i,  j ) ] n (n, i, j = 1, 2, ∃, n,表示 n

种资产收益率的协方差矩阵, In = ( 1, 1, ∃, 1)表

示单位向量.投资者的有效投资组合构建就是求

以下规划问题

m in!
2
p = X

T
VX

 p = X
T
 

X
T
In = 1

(14)

应用 Lag range乘数法进行计算,可得到如下

结果

X = V
- 1

( ∃1 In + ∃2 )

!p = ( a 
2
p - 2b p + c) /�

 p ) b /a

(15)

其中 a = I
T
nV

- 1
I, b = I

T
nV

- 1
 , c =  

T
V

- 1
 , � =

ac - b
2
, ∃1 = ( c -  p b ) /�, ∃2 = (  p a - b) /�.

把式 ( 15)的结果绘制在图形上, 可得到有效

投资组合前沿,如下图所示

图 2� 有效投资组合前沿

F ig. 2 E ffective p ort folio fron t ier

通过以上的分析, 就把投资者的投资决策可

行域限制在图 2所示的有效投资组合前沿上了.

但线段 M L上那一点才是投资者的最优选择呢?

下面就利用以上研究中的提出的决策方法进行

选择.

M arkow itz投资组合模型是用方差进行风险

计量的,但只有在收益率服从正态分布的情况下

这种方法才是有效的, 因此, 在这里 RaR的计算
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方法采用公式 ( 6)的形式. 把 (15)中的 !p代入公

式 ( 6)中,可得

R =  p - U� ( a 
2
p - 2b p + c) /� (16)

根据 RaR决策方法的原理, 必须求得 R的最

大值.首先在 !p表达式中对  p 求导可得

d!p

d p
=

a p - b

�!p
(17)

显然,要想在一定的置信度下使 R达到最大

值, 必须满足如下条件

U� =
a p - b

�!p
(18)

上式变形后可得

!p =
a p - b

�U�
(19)

将式 ( 19) 代入式 (15) 中, 并利用表达式

� = ac - b
2
整理后可得

a 
2
p - 2b p + c

�
=

1

a - �U
2
�

(20)

上式的左边实际上就等于 !
2

p, 那么要使上式

有解,必然要满足如下条件

a - �U
2
� > 0 (21)

因为有 U� > 0,综合上式可得

0 < U� < a /� (22)

同样的,可求得  p、R的值为

 p = b /a +
�U�

a a - �U
2
�

(23)

R = b /a +
( � - a)U�

a a - �U
2
�

(24)

综上所述, 只有当置信水平的尾值属于区间

( 0, a /�)时,投资者才有最优的投资组合进行

选择,被选择的投资组合的均值  p、最大的最低

收益率水平 R如 ( 23)、( 24)两个式子所示, 其方

差 !p、以及资产分配比例向量 X 分别为

!p =
1

a - �U
2
�

(25)

� X = V
- 1 a - �U

2
� - bU�

a a - �U
2
�

In +
U�

a - �U
2
�

 

(26)

4� 结束语

V aR在风险计量方面具有无可比拟的优越之

处, 事实上, 除此之外, 它在投资决策方面也有很

大的用武之地. 本文在 VaR的基础上, 论述了

R aR投资决策方法的原理,利用 R aR来代替传统

的效用函数进行投资决策, 并通过对投资组合选

择的分析, 证明了 RaR投资决策方法是可行的,

而且相对于传统的效用函数决策法,更加客观、易

行、可靠. 需要注意的是,正如前面所述,金融时间

序列的分布并不总是正态的,针对于不同的分布,

一方面, RaR的计算方法将不一样, 另一方面, 资

产组合的期望收益以及风险的计算也不能再以均

值、方差来度量了.因此,在应用 RaR投资决策方法

之前,必须首先明确金融时间序列是服从何种分布.
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RaR decision�making: A new method about investment decision�making

CAO X ing, PENG G eng

Business Schoo l o f Central South University, Changsha 410083, Ch ina

Abstract: B ased on V aR (V alue at R isk) this paper puts forw ard the concept of RaR ( R eturn R ate at R isk)

and analyses the result o fR aR under the two comm on distribu tions to draw a conc lusion that the relation be�
tw een RaR, expected return rate and risk is linear. Based on tha,t the paper advances a new investm ent dec i�

sion�m ak ing m ethod. The study d iscovers that m ethod can substitute the traditiona l utility funct ion. F ina lly,

w e test them ethod through a case of portfolio se lect ion.

Key words: VaR; investm ent decision�m aking; RaR; portfolio
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