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上市公司供应链风险评估CVaR模型

周南洋

（中南大学 商学院，湖南 长沙 410083）

摘 要：应用条件在险值 CVaR方法构建了上市公司供应链风险评估模型，并以上下游与生产企业之间的
交易量作为风险影响因子的给定标准，解决了该类模型中需度量各类风险源风险大小的复杂问题，并且通过风

险阈值的给定来进行风险监控，最后给出了一个模拟中国彩电业上市公司供应链的算例说明了模型的应用。
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CVaR Model of Supply Chain for Listed Company Risk Assessment
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Abstract：A risk assessment model for listed company supply chain based on conditional risk value (CVaR) is proposed.
Risk effect factor values are given by business scale between the upper and the down stream enterprise and manufacture. This
method not only solves the problem that all kinds of risk factors should be measured in the study of risk evaluation on supply
chain, but also designs risk threshold to implement risk supervision. Then a simulative example of China's color TV list company
supply chain is given to show how to apply the model.
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1 背景知识

目前供应链风险管理文献大多集中在风险识别、

风险管理过程和风险管理策略的定性分析上，定量化

的供应链风险评估模型研究非常有限。Prater（2001）[1]

提出了跨国供应链风险评分方法，并用 5个案例展示
了方法的应用。Hallikas, et al（2004）[2]从风险事件的概

率和结果的角度半定量化（semi-quantitative）地研究
了供应链的风险评估，所谓概率，是指风险事件出现

的机率有多大，结果是指风险事件发生后对企业造成

的损失有多少。Hallikas分别将概率和结果划分为 5个
等级（即风险结果等级分为无影响、小影响、中等影

响、严重影响、灾难性影响等；风险概率等级分为非

常不可能、不可能、中等可能、可能、非常可能），这

种半定量化评估的主要目的，是帮助企业获取对内外

环境更深刻的理解。虽然这些研究文献为我们进行供

应链风险评估的研究提供了重要思路，但因方法本身

涉及太多的决策者主观给定的指标或权重，因此面临

决策者不同结果必然迥异的尴尬。进而，使用该类方

法一般要求决策者经验丰富，决策水平较高，才能得

到较理想的结果。

供应链的风险来源通常可分为两部分，一是企业

内部的财务、经营和管理等危机；二是企业外部的供

应和需求的中断，如第三方干涉、罢工、自然灾害、人

为错误、客户消费习惯的改变、技术失败等。由于供

应链风险源众多，而且存在各种相关性，要将所有的

风险源都集成到一个定量分析模型中，并确定它们的

相关性，难度很大，甚至不可能。这也就是为什么上

述风险评估模型中基本都不考虑风险之间的相关性以

及大部分数据都是人为给定的缘由。

本文针对这一困境，尝试建立客观附值程度较

高、简单实用的基于条件在险值法（Conditional Value
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at Risk，CVaR）的供应链风险度量模型，并给出相应
风险管理策略。建立该模型的动机主要源于：①股票

价格具有提前反应公司未来各种信息（财务、经营管

理、市场供需、成长前景、以及伙伴企业的经营管理、

财务、供需等信息）的特性；②随着中国证券市场的

扩容，越来越多的上市公司供应链初步形成。所谓上

市公司供应链是指主要供应商、生产商、经销商都是

上市公司的供应链。如在中国，比较典型的是彩电业

供应链。因此，考虑用 CVaR作为供应链风险评估的
度量工具具有现实意义。

虽然 CVaR方法最初主要是用于金融市场投资组
合风险的度量，但近年来将其用于其它事件风险评估

的研究不断涌现，例如供应链管理中的库存和订货风

险的度量等。本文将其作为综合度量企业各风险的工

具，然后在此基础上构建整个供应链风险评估模型。

2 CVaR 的简单描述

CVaR是从风险值（Value at Risk，VaR）的基础上
发展出的一种风险计量方法。VaR是用概率统计估计
金融风险的方法，是指在未来一定时期内，在给定的

概率置信水平下，一种投资组合潜在的最大损失。

CVaR是指投资组合的损失大于某个给定的VaR值的
条件下，该投资组合损失的平均值。虽然VaR是一种
应用广泛的风险度量工具，但其缺乏一些良好的数学

特征，如缺乏次可加性，无法满足凸性的要求（见文

献[3，4]），而且当VaR是通过情景法来计算的时候，则
很难优化。CVaR作为一种可选的风险度量，具有比

VaR更良好的特性（Artzner et al.(1997)[1]），Embrechts
(1999)[5]）。Pflug （2000）[6]证明CVaR满足次可加性、正
齐次性、单调性及传递不变性，因而 CVaR是个一致
性的风险计量方法。

令 f (x, y)为预期损失函数，x代表某投资组合（本
文中，假设该投资组合只有一种股票），y代表影响预
期损失的不确定性因素。对于每一个投资组合，预期

损失 f (x, y)是一个受 y影响的随机变量，且 y∈R。假
定 y的密度函数为 p(y)，则 f (x , y)的累积分布函数为

，即损失不超过阀值 的概率。

在置信水平 1- ，∈(0,1)下的VaR和CVaR分别定义为
（以下对 (x)简称 ）：

，                                （1）

      
（2）

虽然 CVaR源起的最初目的是给投资者提供度量

投资组合风险的工具，但当该组合中只有一支股票的

时候，它的结果就是对该支股票风险的度量。正如前

所述，股票价格的特性是众多风险，包括上下游企业

的风险都可以在一定程度上从股票价格的涨跌中提前

反映出来，因此，我们完全可以通过它来构建上市公

司的供应链风险评估模型。本文中，CVaR值通过CVaR-
Expert软件计算获得。

3 模型构建

给定符号标识如下：

i：供应商下标，i =1,…, I；Si
表示第 i个供应商；

j：生产商下标，j =1,…, J；Mj
表示第 j个生产商；

k：经销商下标，k =1,…, K；Rk
表示第 k个经销商。

我们考虑一个简单的，包括供应商、生产商和分

销商的供应链模型，供应商、生产商和分销商（或零

售商）的关系可以是多对多的，如图 1 所示。

一般而言，供应链风险评估模型大致可分为加法

模型和乘法模型两种，这里采用加法模型。因此，某

个生产商 j的供应链风险值 RVSC ,Mj
可由下式给出：

，          （3）

式（3）等号右边第一项和第三项分别表示由供应商和
零售商带来的风险，第二项为生产商自身的风险。

、 和 分别表示供应商 i、生产商 j、经销商

k在给定置信水平 1- 下的CVaR值。 表示供应商 i

对生产商 j的风险影响因子； 为生产商 j自身的风险

影响因子； 为经销商 k对生产商 j的风险影响因子，

且 =1， =1。

为实现有效的风险管理，给定供应链风险值的

RVSC,Mj
阈值 ，且 ，它们将供应链风险

分成 3个阶段，不同阶段将采取相应的风险管理措施
（见表 1）。

图 1 三级供应链模型

Fig.1 Three-level supply chain model
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4 算例分析

4.1 问题描述

以中国彩电业供应链作为模型模拟应用的对象，

主要是因为它的特征基本符合本文模型应用的前提，

即彩电企业的主要上游供应商和部分下游经销商都是

上市公司，且是典型的多对多关系。而且中国彩电企

业竞争相当激烈，面临的各种不确定性因素多，风险

大，因此做好风险监控很关键。

为简化问题，将彩管企业视作彩电生产商的上游

供应商，而其他供应商忽略不计，原因在于彩管作为

彩电生产的主要部分，其成本已经超出彩电总成本的

50 ％。本文选取国内 3家大型的彩管上市公司，4家
大型的彩电上市公司，以及 6家大型的零售上市公司
作为研究对象（见图 2）。分别计算存在于供应链上各
个环节的风险值，这里，彩电上市公司被视作风险度

量模型中的核心企业。比较风险值按照表 1给定的区
域，决定供应链风险所处的阶段，并采取相应的措施

控制风险。

注意，这里假设风险因子的大小与企业间的交易

量有关。如对于生产商 j，如果来自供应商 i的彩管数
量达到其所需总量的 60 ％，那么 就取 0.6，这一假
设符合交易量越大，企业间相互影响越大的事实。因

交易数据属商业机密，所以本文拟采取模拟数据，但

这并不影响到模型的应用。

4.2 算例分析

选取 2007年 11月 13日～2008年 4月 16日，上述

13家上市公司股票的日收盘价。T和 t分别表示持有期
间与观测间隔。令 =0.5、T =5、 =1和 t =5。 、

取值见表2和3。CVaR值的计算使用CVaR-Expert软件
进行，彩管企业、彩电企业与零售企业 CVaR值的结
果分别由表 4～6给出。CVaR的值表示未来 5 d损失超
出VaR值的条件期望。

令 ， 表示生产商 j所在供
应链网络中，其上游供应商与下游零售商带来的风

险。则彩电企业 j的供应链风险值和 （j=1，2，…，J）
的结果见表 7。

表 1 3 阶段供应链风险管理措施
Tab. 1 Three-phase supply chain risk management measure

风险程度

小

措  施

注： 的取值可由企业管理层根据经验获得。

图 2 彩电业上市公司供应链

Fig. 2 TV list company supply chain

表 2 的取值

Tab. 2 The value of 

上市公司

彩虹电子

赛格三星

东莞控股

长虹

0.5
0.2
0.3

康佳

0.3
0.1
0.6

海信

0
0.2
0.8

海尔

0.6
0.3
0.1

表 3 的取值

Tab. 3 The value of 

上市公司

王府井百货

西单商城

南京中百

大连友谊

通程控股

苏宁电器

长虹

0.1
0.1
0.1
0.3
0.1
0.3

康佳

0.1
0.1
0.1
0.1
0.2
0.4

海信

0.1
0.1
0.1
0.2
0.1
0.4

海尔

0.1
0.2
0.1
0.1
0.2
0.3

表 4 彩管企业的 CVaR值
Tab. 4 CVaR value for color kinescope enterprise's

彩管企业

CVaR/％
彩虹电子

20.166

赛格三星

24.081

东莞控股

23.086

表 5 彩电企业的 CVaR值
Tab. 5 CVaR value for color TV enterprise's

彩电企业

CVaR/％
长虹

18.298

康佳

17.028

海信

16.035

海尔

19.611

表 6 零售企业的 CVaR值
Tab. 6 CVaR value for reatailer enterprise's

零售企业

CVaR/%

王府井

百货

15.406

西单

商场

22.669

南京

中百

19.478

大连

友谊

17.947

通程

控股

23.134

苏宁

电器

15.331

表 7 彩电企业的 和 值

Tab. 7 Values of  and  for color TV enterprises

彩电企业 长虹

58.175 1

39.877 1

康佳

57.646 7

40.618 7

海信

57.110 5

41.075 5

海尔

60.286 5

40.675 5

重点关注。调查风险来源，

调整经营策略或终止合作伙伴

的关系。

关注。调查风险来源，调整经营

策略或变更合作伙伴的关系。

不需采取措施。

大

中

阶段

Ⅰ

Ⅱ

Ⅲ
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由表4~7发现，虽然海信自身的CVaR值是最小的，
为 16.035，但其供应链的风险值却与康佳和长虹相差
不大，原因在于它的上游和下游给它带来的风险最

大，即
3
为 41.075 5（见图 3），主要是因为其来自东莞

控股彩管的数量达到其彩管总数的 80 ％，而东莞控股
彩管的 CVaR值在所有彩管供应商中是较大的。海尔
在所有彩电生产商中的CVaR值是最大的，为 19.611，
尽管其上下游所带来的风险不是最大的，但最终的供

应链风险值仍是最大的。可见，通过本文给出的简单

模型，企业可以很容易了解到其所处供应链面临的风

险状况。

假设各彩电生产企业根据历史经验确定的各阶段

风险阈值如表 8所示。

表 8表明，长虹、康佳和海信处于风险第一阶段，
其面临的风险小，暂不需要采取措施；而海尔已处于

风险第二阶段，因此，海尔有必要对自身风险状况，及

主要彩管企业——彩虹电子和赛格三星以及零售企业

的风险状况进行全面分析，以控制风险。

5 结语

定量化的供应链风险评估是一个相当复杂的问

题，本文借助金融工程领域广泛应用的风险度量工具

CVaR构建了一个包括多个供应商、生产商与零售商在
内的上市公司供应链风险评估模型，将企业所面临的

众多风险以CVaR值来体现，从而大大简化了模型，为
供应链风险评估的研究提供了另一个可选的方案。
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图 3 供应链风险值与生产商 CVaR值比较
Fig. 3 Comparison between supply chain of risk value

and manufatues CVaR value

表 8 根据历史经验确定的各阶段风险阈值

Tab. 8 Risk threshold of different phase based
on historical experience

阈值

（j=1,…,J） 长虹

7 0   

10 0   

康佳

70  

100  

海信

80  

120  

海尔

60  

100  
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