
第 12卷第 6期

2009年 12月

管 理 科 学 学 报

JOURNAL OFM ANAGEM ENT SCIENCES IN CH INA

Vo.l 12 No. 6

Dec. 2009

基于目标的风险度量方法

周春阳, 吴冲锋
(上海交通大学金融工程研究中心, 上海 200052)

摘要: V aR和 CVaR在国内外风险管理实践中得到了普遍应用, 但监管者以概率置信水平作

为其监管目标的方法对于实际投资者的风险度量而言并不是很直观, 投资者更加关心的是资

产目标价值能否实现的风险. 将资产的目标价值以直观的方式加入到风险的定义中,提出了广

义一致风险测度公理假设,并证明了广义一致风险测度也具有很好的性质. 此外,看跌期权作

为测度风险的有效方法,具有直观的经济含义,可以证明它满足广义一致风险测度公理假设.

最后建立了看跌期权费风险测度和 E VaR /E CVaR之间的数量关系.
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0 引 言

VaR和 CV aR在风险管理实践中得到了普遍

应用 (见文献 [ 1- 4]等 ), 但以概率置信水平作为

风险管理目标的方法对于实际中的投资者而言并

不是很直观. 例如假设某资产在期初的价值为

100万元,若它在 99%置信水平下 VaR为 10万

元, 则表明该资产在期末的价值达到 90万元的可

能性为 99%,或要使得未来资产价值为 100万元

的可能性为 99%, 投资者额外需要投入的资金量

为 10万元.

事实上, 投资者更加关心的是资产的价值

目标能否实现的风险.文献 [ 5]通过实际调查指

出,风险是和投资者的投资目标联系在一起的,

投资者往往把位于投资目标以下的损失当作风

险.文献 [ 6]提出的展望理论认为个体会针对某

一参考点定义自己的损失和盈利, 并且他们并

不是那么讨厌不确定性, 他们讨厌的是损失. 在

他们的研究工作启发下, 文献 [ 7- 9 ]提出下偏

矩风险测度, 将投资目标价值加入到风险测度

的定义中.

看跌期权费作为另一种基于目标的风险测

度, 具有直观的经济含义:资产的风险可以直观定

义为使资产在未来的价值达到给定目标所需要的

保险费用,它等于以该资产为标的资产,以给定目

标为执行价格的看跌期权费用. 文献 [ 10]指出公

司为避免破产的保险费用等于以公司净资产为标

的资产,执行价为 0的看跌期权费,因此他利用该

看跌期权费作为风险测度来度量公司的破产风

险. 文献 [ 11]指出同仅仅度量市场风险的 V aR等

风险测度或者仅仅度量信用风险的违约概率相

比, 看跌期权费风险测度是量化整体风险的风险

度量方法.例如当人们购买花旗银行的债券,债券

价格会同时受到利率市场风险以及花旗银行信用

风险的影响.在市场有效的情况下,以花旗银行债

券为标的资产的看跌期权价格会同时反映市场风

险和信用风险的整体风险大小, 同时看跌期权也

为人们提供了管理风险的手段. 文献 [ 12]介绍了

采用蒙特卡罗方法度量上述花旗银行债券整体风

险的方法.

由于看跌期权费不满足文献 [ 13]提出的一
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测度 V aR (X, )和 CVaR (X, )满足

V aR (X, ) = V aR (X, !) + - !,

CV aR (X, ) = CVaR (X, !) + - !,
容易证明上述命题成立, 证明略.命题 5建立

了各个风险测度之间的联系.

命题 5

E ( - X )
+
= ∀

F( )

0
V aRu (X, ) du

= F ( ) CVaRF ( ) (X, )

命题 5的证明见附录.由于

V aR (X, ) = - F
- 1
( ) +

为 的非增函数,以及

CV aR (X, ) = E [ - X | X # -

V aR (X, ) ] # V aR (X, )

故有

E ( - X )
+ # ∀

F ( )

0
V aR0 (X, ) du

# CV aR0 (X, )

# CV aR0 (X, ) ( 2)

由 F ( ) # 1和命题 5知,对任意的

E ( - X )
+ # CV aRF ( ) (X, )

都成立.

为保证资产在T时刻价值不低于目标 ,投资

者可以购买以资产 X 为标的资产, 以目标价值

为执行价格, 到期时间为 T的看跌期权,相应的看

跌期权费用为 E ( - X )
+
.由式 (2)可知, 若投资

者尝试自己控制风险, 为了使得他在 T 时刻的财

富值不低于 , 他所需要的额外资金准备

V aR0 (X, )或 CV aR0 (X, ) 将不低于购买期权

的费用 E ( - X )
+
. 同 V aR和 CV aR相比,看跌期

权费更便宜的原因是期权反映了整个市场对冲风

险的成本,而 V aR和 CV aR则反映了经风险态度、

时间偏好调整后的经济个体持有风险的成本. 因

此, 将风险市场化, 让风险在市场上进行交易, 在

一定程度上有利于减少控制风险的经济成本.

以下给出当股票价格服从几何布朗运动时如

何利用期权价格计算股票的 E V aR和 E CVaR.

以武钢认购权证作为例子, 武钢权证为欧式看涨

权证,在 2008年 3月 26日,武钢股份的交易价格

为 16. 47元,对应的武钢权证的每股交易价格为

6. 864元,执行价格为 9. 91元,距到期日剩余时间

为 386天, 无风险利率设置为 1年期存款利率

4%. 由 B S公式, 可以求得期权隐含波动率为

240% ∃ . 在股票价格服从几何布朗运动的假设

下, 即若 dS t = rS t dt+  S t dW
Q
t , 容易求得 S t对应的

累积分布函数为

F ( x ) = N ( d1 (x ) ) ( 3)

其中 N (% )为标准正态分布的累积分布函数

d1 (x ) = -
ln( S0 /x ) + ( r -  

2
/2) t

 t

应用式 ( 3)和命题 5,可以求得不同概率置信水平

和目标价值下的 VaR值和 CV aR值.例如若假设

= 0 05, = 16 47, t = 30,由式 ( 3)得

d1 (x ) = N
- 1
( ) = - 1 6449

进一步可得 x = 4 16,故有

V aR (X, ) = - F
- 1
( ) +

= - 4 16 + 16 47

= 12 31

不同的经济个体由于财务状况差别等原因, 对同

样的损失有不同的风险感受, 因此上述计算结果

表明,为保证亏损的概率小于 5%, 经风险态度、

时间偏好调整后的个体需要额外投入的资金数量

为 12. 31元.由命题 5可得

CV aR0 05 (X, 4 16) = 20 & E ( 4 16 - X )
+

= 20 & 0 0475

= 0 95

其中期权价格是以 30天为到期时间计算的, 由命

题 4得

CV aR0 05 (X, 16 47) =

0 95 + 16 47 - 4 16 = 13 26

故为使亏损概率小于 5%, 经过风险态度、时间偏

好调整后的个体所需要额外加入资金的平均值为

13. 26元. 同时容易计算以 = 16 47为执行价

格, 到期时间为 30天的看跌期权理论价格为 E (

- X )
+
= 4 43元,即在完备无摩擦的市场条件下,

为保证不亏损个体将风险转移除去所需要支付的

成本为 4. 43元.
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∃ 当同一股票有不同执行价格的期权在交易时,由于期权波动微笑,不同执行价格下期权的隐含波动率不尽相同.文献 [ 22] 指出同其他

加权方法相比,仅采用平价期权价格能更好得预测波动率.文献 [ 11] 根据文献 [ 23] 提出的可违约股票的期权定价公式,利用所有的

期权交易价格求解得到股票的隐含波动特征以及公司的破产概率信息.



4 结 论

V aR和 CV aR在风险管理实践中得到了普遍

应用,但是监管者以概率置信水平作为其监管目

标的方法对于实际中的投资者而言并不是很直

观, 投资者更加关心的是资产的目标价值.本文尝

试将投资者的投资目标价值以直观的方式加入到

风险的定义中去, 提出了广义一致风险测度公理

假设,并且证明了广义一致风险测度公理假设同

风险管理者的风险偏好是一致的.

看跌期权费作为经济直观的风险度量方法,

不满足文献 [ 13] 提出的一致风险测度的公理假

设, 但容易证明看跌期权费风险测度满足广义一

致风险测度的公理假设. 本文在风险中性测度条

件下,对看跌期权费风险测度和 V aR /CV aR进行

了比较,并建立了它们之间的数量关系.可以证明

为完全规避风险, 看跌期权费比 V aR /CV aR更加

便宜,这是因为看跌期权费反映了整个市场对冲

这种不利风险的成本, 而 V aR和 CV aR则反映了

经过对风险态度、时间偏好调整后的经济个体持

有该不利风险的经济成本. 因此, 将风险市场化,

让风险在市场上进行交易, 在一定程度上有利于

减少控制风险的成本.衍生产品市场的迅猛发展,

使得风险更多的是在市场上交易, 而不是由个体

自己承担,这样有利于节省控制风险的经济成本.
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Target based riskm easuring m ethod

ZHOU Chun yang, WU Chong feng
Financia lEng ineering Research C enter, Shanghai Jiaotong Un iversity, Shanghai 200052, Ch ina

Abstract: From an investor s' v iew, risk is close ly related to h is investm ent targe.t In th is paper w e take the

investm ent target into the risk definition, and propose a new ax iom atic fram ew ork for the class o f generalized

coherent risk m easures. It proves that the class o f generalized risk m easure is consistent w ith the individual∋ s

risk preference. The put opt ion prem ium is an intuitive risk m easure, and also is a genera lized coherent risk

m easure. Connections betw een the put option prem ium and other risk m easures such as E VaR and E CV aR

are also bu ilt in th is paper.

Keywords: put option prem ium; target based risk m easure; coherent risk m easure; genera lized coherent risk

m easures

附录
命题 1的证明

( i) 公理 G2和 G3保证 !有限.

( ii) 由定义 2有

! (X, ) = in f{m | m + X - ( }

= in f{ n + | n + X ( }

= ! (X, 0) + ( 4)

由于 满足文献 [ 13]的公理假设 A1 - A4, 因此由式 ( 4)

可知,当 = 0时, ! (X, 0) 为一致风险测度.由文献 [ 13]

的命题 2. 1可得, ! (X, 0)满足一致性公理假设, 故

! (X + f, + f )

= ! (X + f, 0) + ( + f )

= ! (X, 0) - f, + ( + f )

= ! (X, 0) +

= ! (X, )

( iii) 由式 ( 4)知, 对任意的 (X
1
,

1
), (X

2
,

2
) ( ,

有

! (X 1 + X 1, 1 + 2 )

= ! (X 1 + X2, 0) + ( 1 + 2 )

# ! (X
1
, 0) + ! (X

2
, 0) + (

1
+

2
)

= ! (X 1, 1 ) + ! (X2, 2 )

( iv) 由式 (4)知, 对于任意的 ∀) 0, (X, ) ( , 有

! (∀X, ∀ ) = ! (∀X, 0) + ∀

= ∀! (X, 0) + ∀

= ∀! (X, )

( v) 由式 ( 4)知,若 X1 ) X 2, a. s. , 1 # 2, 则有

! (X 1, 1 ) = ! (X 1, 0) + 1

# ! (X 2, 0) + 2

= ! (X 2, 2 )

( v i)假设当 X < , a. s.时, 成立

! (X 1, 1 ) = inf{m | m + X - ( } # 0

则有

! (X, ) + X - < 0, a. s.

由于 ! (X, ) + X - ( 与 ∗ L- = { 0}矛盾, 故此时

必有 ! (X, ) > 0.
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( v ii) 对任意的 (X, ) ( , 若 Y = X - ( , 则有

! (Y ) # 0, 故 Y ( A
!
.上述推理倒推也成立, 同时由命题

2可得 A!是闭集, 故 A! = . 证毕.

命题 2的证明

( i) 由公理 M 1可得

!(X, ) = !(X - + , )

= !(X - , 0) + !(Y )

即风险测度仅仅是标准风险 Y = X - 的函数.

( ii) 对任意的 (X1, 1 ) , (X 2, 2 ) ( 及 ∀) 0, 令

Y1 = X1 - 1, Y2 = X 2 - 2,则有

!( Y1 + Y2 ) = !(X 1 + X 2 - 1 - 2 )

= !(X 1 + X 2 - 1 - 2, 0)

= !(X 1 + X 2, 1 + 2 )

# !(X 1, 1 ) + !(X 2, 2 )

= !(Y1 ) + !( Y2 ) ( 5)

及

!(∀Y1 ) = !( ∀X 1 - ∀ 1 )

= !( ∀X 1 - ∀ 1, 0)

= !( ∀X
1
, ∀

1
) = ∀!(X

1
,

1
)

= ∀!(X 1 - 1 ) = ∀!(Y1 ) ( 6)

上述证明过程用到了公理假设 M 1 - M 3. 因此由式 ( 5) 和

式 ( 6)知 !(Y )满足次可加性和一次齐次性.故可推出

A! = {Y = X - | (X, ) ( , !(X, ) # 0}

= {Y | !( Y ) # 0}

为闭凸集,且是一次齐次锥 .

( iii) 对于任意的 (X 1, 1 ), (X 2, 2 ) ( 令

Y1 = X 1 - 1, Y2 = X2 - 2

以下证明若 Y
1

) Y
2
,则必有 !( Y

1
) # !(Y

2
), 即 !满足单

调性.

由 Y1 ) Y2得 X 1- 1 )X 2 - 2, 或X 1 - 1 + 2 )X 2,

故由公理 M 4可得

!(X 1 - 1 ) + 2, 2 # !(X 2, 2 )

即

!( Y1 ) = !(X 1 - 1 ) # !(X2 - 2 )

= !(Y2 ) ( 7)

( iv) 对任意的 (X, t) ( ,令 Y = X - ,若Y =X -

< 0a. s. ,则必有 X < , a. s. ,故由 M 5可得

!( Y) = !(X - ) = !(X, ) > 0 ( 8)

( v) 由 !满足一次齐次性知 !(0) = 0. 由式 ( 7) 和

( 8)得 ,若 Y = X - ) 0, 则 !(Y ) # 0; 若 Y < 0, a. s. , 则

!(Y ) > 0. 故由 A
!
= { Y | !( Y) # 0},有 L+  A!和

A! ∗ L- = { 0}.

( iv) 由

!(X, ) # 0 !X - ( A!

! !A
!
(X, ) # 0

可得 !和 !A !
生成的可接受集相同. 证毕.

命题 5的证明

设 U服从 [ 0, 1]均匀分布,令 Z = q
U
(X ), 其中 q

U
(X )

为 X 的下 U分位数, 即 P (X # qU ) = U,容易证明 Z同 X

具有相同的分布.设 = F ( ),故有 = q (X ).

由 qU (X )是 U的非减函数,且

VaRU (X, 0) = - qU (X )

故

E ( - X ) + = E [ ( - X ) I{ )X } ]

= E [ ( - qU (X ) ) I{ q )qU(X ) } ]

= E [ ( + V aRU (X, 0) ) I{ )U} ]

= ∀0 VaRu (X, ) du

= ∀
F ( )

0
VaRu (X, ) du

由于

E ( - X ) + = E ( - X | X # )P (X # )

= [ +E (-X | X# -VaRF ( ) (X, 0) ) ] &F ( )

= [ + CVaRF ( ) (X, 0) ]F ( )

= F ( )CVaRF ( ) (X, )

故命题 5成立. 证毕.
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