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Abstract  As a coherent risk measure, CVaR or expected shortfall(ES) is limited in 

terms of applying equal weights to the extreme loss beyond Value-at-Risk regardless of 

investors' risk aversion. Acerbi(2002, 2004) introduced spectral risk measures(SRMs) 

that reflect investors' subjective risk aversion. In this study, portfolios are composed of 

three different Korean financial assets: the KOSPI index, won-dollar exchange rates, 

and the government bond. The asset allocations derived from ES and SRMs with 

various risk aversion coefficients are compared. The SRMs model converges to the ES 

model by imposing equal weights to the loss beyond VaR. The results show that when 

investors are more risk averse, the weights for high-risk stocks decrease and the 

weights for low-risk government bonds increase. The efficient frontiers of ES and 

SRMs show that the risk taken depends on the degree of risk aversion, and that 

investors select the lower risk portfolio when they are more risk averse. The efficient 

frontier of ES is one of the various efficient frontiers of SRMs, which implies that asset 

allocation based solely on ES is not appropriate for very risk-averse investors or 

conservatively managed portfolios.  
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Abstract 대표적 coherent risk measure 인 CVaR 또는 expected shortfall(ES)은 투자자의 

리스크회피 정도를 반영하지 않으며, 극단적 손실에 대해 동일한 가중치를 부여한다는 한계를 갖는다. 

Acerbi(2002, 2004)는 해결책으로서 각 투자자의 리스크회피 정도를 반영하는 spectral risk 

measure(SRM)를 소개하였다. 본 논문에서는 ES 와 새로운 측정방법인 SRM 을 사용하여 국내 KOSPI, 

원/달러 환율 및 국고채의 3 가지 자산으로 포트폴리오를 구성하고, 리스크회피정도에 따른 

자산배분비율을 비교하였다. SRM 에서 손실분포의 꼬리부분에 동일한 가중치를 부여하는 

리스크회피계수(R)를 이용하여 ES 를 SRM 에 대응시킬 수 있다. 리스크회피계수별 자산배분 결과를 

살펴보면, 리스크회피정도가 클수록 고수익/고리스크에 해당하는 주식의 비중이 감소하는 반면 

표준편차가 낮은 채권의 비중은 증가하였다. 또한, ES 의 효율적 투자선과 SRM 의 각 

리스크회피계수별 효율적 투자선을 도출하여 다음의 두 가지 결과를 확인하였다. 첫째, 

리스크회피정도에 따라 리스크 즉, SRM 값이 차이를 보인다. 둘째, 리스크회피정도가 클수록 

투자자는 SRM 값이 낮은 포트폴리오를 선택한다. ES 는 SRM 의 수많은 효율적 투자선 중 하나일 

뿐이며, 리스크회피정도가 클수록 ES 기준 효율적 투자선과 SRM 기준 효율적 투자선 간 차이가 

커진다는 사실도 확인하였다. 따라서 보수적으로 운영되어야 하는 포트폴리오나 리스크회피정도가 큰 

투자자들의 경우, ES 를 기준으로 한 자산배분은 적절하지 않을 수 있다.  
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11) 리스크회피함수의 경우 소수점 이하 두 자리를 기준으로 할 때 인 경우 가중치가 동일하게 나타남R=0.01 .

12) 보유기간수익률은 이표지급과 유통수익률 변화에 따른 자본이득을 동시에 고려하여
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목표수익률 　 0.30% 　 　 0.40% 　 0.50%

ES kospi won/$ gov't kospi won/$ gov't kospi won/$ gov't

0.05th 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

0.1th 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.25th 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.5th 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.75th 1.000 0..167 0.800 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.9th 1.000 0.291 0.910 1.000 0.144 0.855 1.000 0.000 0.000

0.95th 1.000 0.340 0.951 1.000 0.206 0.905 1.000 0.055 0.867

R=0.01 kospi won/$ gov't kospi won/$ gov't kospi won/$ gov't

0.05th 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.093 0.000 0.000

0.1th 0.000 0.000 0.000 0.024 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.25th 0.047 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.5th 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.75th 1.000 0.143 0.701 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.9th 1.000 0.276 0.852 1.000 0.117 0.779 1.000 0.000 0.000

0.95th 1.000 0.325 0.893 1.000 0.187 0.854 1.000 0.032 0.783

R=1 kospi won/$ gov't kospi won/$ gov't kospi won/$ gov't

0.05th 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.088 0.000 0.000

0.1th 0.000 0.000 0.000 0.032 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.25th 0.047 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.5th 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.75th 1.000 0.142 0.702 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.9th 1.000 0.271 0.860 1.000 0.125 0.778 1.000 0.000 0.000

0.95th 1.000 0.325 0.904 1.000 0.183 0.852 1.000 0.032 0.800

R=5 kospi won/$ gov't kospi won/$ gov't kospi won/$ gov't

0.05th 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.093 0.000 0.000

0.1th 0.000 0.000 0.000 0.032 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.25th 0.041 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.5th 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.75th 1.000 0.148 0.706 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000
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0.9th 1.000 0.276 0.861 1.000 0.125 0.779 1.000 0.000 0.000

0.95th 1.000 0.334 0.904 1.000 0.183 0.849 1.000 0.032 0.783

R=25 kospi won/$ gov't kospi won/$ gov't kospi won/$ gov't

0.05th 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.042 0.000 0.000

0.1th 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.25th 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.5th 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.75th 1.000 0.161 0.748 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.9th 1.000 0.285 0.877 1.000 0.131 0.817 1.000 0.000 0.000

0.95th 1.000 0.336 0.906 1.000 0.202 0.883 1.000 0.040 0.818

R=50 kospi won/$ gov't kospi won/$ gov't kospi won/$ gov't

0.05th 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

0.1th 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.25th 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.5th 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.75th 1.000 0.162 0.786 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.9th 1.000 0.291 0.884 1.000 0.133 0.844 1.000 0.000 0.000

0.95th 1.000 0.337 0.924 1.000 0.202 0.896 1.000 0.051 0.880

R=100 kospi won/$ gov't kospi won/$ gov't kospi won/$ gov't

0.05th 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

0.1th 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.25th 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.5th 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.75th 1.000 0.162 0.767 1.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000

0.9th 1.000 0.284 0.879 1.000 0.143 0.844 1.000 0.000 0.000

0.95th 1.000 0.336 0.918 1.000 0.204 0.905 1.000 0.048 0.867
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분위수 ES R=0.01 R=1 R=5 R=25 R=50 R=100

목표수익률(0.30%)

0.05th 6.961 0.986 0.977 0.944 0.913 0.787 0.523

0.1th 7.488 1.271 1.274 1.227 1.131 0.982 0.651

0.25th 9.180 1.949 1.970 1.877 1.663 1.426 1.058

0.5th 19.381 3.649 3.657 3.572 3.124 2.687 2.065

0.75th 23.575 5.562 5.554 5.440 5.068 4.452 3.487

0.9th 26.225 7.243 7.237 7.121 6.600 5.974 4.720

0.95th 27.375 7.684 7.683 7.672 7.358 6.681 5.744

목표수익률(0.40%)

0.05th 8.531 1.554 1.552 1.518 1.330 1.137 0.737

0.1th 9.382 1.945 1.940 1.915 1.689 1.415 1.050

0.25th 19.523 3.381 3.375 3.353 3.166 2.670 1.866

0.5th 22.856 4.934 4.919 4.854 4.421 3.924 2.814

0.75th 25.317 6.435 6.438 6.387 5.981 5.412 4.366

0.9th 27.181 7.499 7.523 7.475 7.070 6.524 5.467

0.95th 28.020 8.271 8.243 8.191 7.698 7.128 6.309

목표수익률(0.50%)

0.05th 10.737 2.424 2.411 2.460 2.228 1.785 1.144

0.1th 18.768 3.081 3.064 3.058 2.662 2.292 1.543

0.25th 21.540 4.055 4.045 3.994 3.702 3.216 2.323

0.5th 23.472 5.271 5.242 5.209 4.808 4.247 3.178

0.75th 25.750 6.685 6.670 6.602 6.235 5.700 4.625

0.9th 27.350 7.776 7.756 7.672 7.230 6.666 5.624

0.95th 28.408 8.558 8.534 8.388 7.878 7.370 6.497
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