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                        内 容 速 览

    由金融、投资及其相关领域引出的风险度量问题至今仍未得

到真正解决．它目前涉及到怎样理解风险概念，怎样界定风险度量

目标和范围，怎样导出行为人的效用函数等．本书基于人与风险之

间的关系，考察和分析现实中的风险现象，总结并归纳出关于风险

的若干特有属性，据此给出了符合科学要求的风险定义；在此基础

上对风险度量的目标和范围进行了严格界定；通过系统描述风险

决策行为，研制出分别定义在损失与收益两个集合上而又有确定

效用函数与之对应的多阶风险偏好与投机偏好数学模型，将迄今

所见的风险偏好行为一并纳人一致性定量表述的逻辑结构中，由

此导出了一种严格而又符合真实性的风险度量．

    本书可供金融工程、金融数学前沿领域的研究工作者参考，也

可供大专院校管理科学、运筹学、应用数学等专业的师生和研究生

参考，并可作为研究生阶段教材．
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                                                                  引 言

                                                                    ． ， ⋯ J巨．

                                          .r． 「刁

    摆在读者面前的，是一本关于风险的理论研究的著述．但在介

绍这一研究及所获成果之前，作者却．想先谈谈与此无关的另一领

域的话题，这个领域便是理论物理学．

    人类科学发展历程最辉煌的时期，无疑要算即将过去的20世

纪．这个世纪三项最伟大的科学成就，有两项属理论物理学— 相

对论与量子力学．尽管它们当中的每一项都足以改变我们生存的

这个世界，但就对人类思想所产生的影响看，相对论却不能与量子

力学相比〔’〕．对今天一切已知的事物而言，量子力学是关于基元

过程唯一逻辑一致的理论．它对大量现象（从原子物理、固体物理

到化学现象等等）的预言赢得空前惊人的成功，其意义已经超出了

物理学范围，甚至超出了自然科学范围．

    量子力学及其理论堪称科学思想智慧的顶峰．在科学史上，还

不曾有过一种理论能够像量子力学那样对人类思想产生如此深远

影响．而最令人惊异的，是它居然确立了与我们长期坚持的决定论

相悖的另一种哲学思想．N. Bohr把量子理论的核心称为Comple-

mentarity．这里Complementarity直译成中文为互补性，我国物理学
界多将其译为并协性．后者可能更贴切．所谓并协性，是说对某一

现象的描述若需要使用两个互斥的概念或理论，且对描述的完备

    ［1〕 相对论的创始人A. Einstein至今在科学史上的影响仍大于量子

          力学及其理论体系的几位创始人如N. Bohr, W. Heisenberg, E

          Schrodinger, J. von Neum二 等人．但后者开创的学科由于确立了
          一种新的哲学和世界观而被认为对人类思想有更为深远和广泛

            的影响．

                                                                                1
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性而言二者均必不可少，那么它们之间必将满足一种所谓相反相

成的新型逻辑关系〔2)，从而人们必须按非决定论方式来对待这种

不能同时考虑却又都得使用的概念或理论．并协性作为一种已获

检验的理论，它证明，整个经验世界在本来意义上没有一个统一映

象，一切已知事物归根结底要用两种互斥概念或理论才得以完备

描述．科学家由此相信它代表着一种所谓终极真理的哲学思想，并

且．预示了人类试图按决定论安排事物变化进程这一永恒目标的终

全吉．

    即将过去的这个世纪的确演化了一段值得人类必须深刻反省

自己的历史，这种重新认识自己的需要有史以来还不曾有过．大规

模核武器的制造和威胁，电子计算机进人人类生活各个领域，太空

探索和克隆技术，此起彼伏的金融危机，美国总统绊闻案以及其他

一些重大事件，使得人类预感到所生存的这个世界原先起决定性

作用的那些力量和因素正在改变或已经改变．现实太多的困惑，未

来太多和太大的不确定性．所有这些已经不是所熟悉和曾一直有

效的手段或方式能够对付得了的．历史演进需要一种新的哲学．这

种哲学应当是21世纪人类世界观的基础．

    本书无意讨论现代科学与哲学．就风险研究这一论题，其所受

到的较多关注依然来自经济学和金融学，而其方法则归属管理科

学〔3)，与物理学包括量子力学尚无什么联系．而从其目前所提出

的问题看，也不能与自然科学前沿问题相比．然而，有一点或许会

引起许多正热衷于从事非确定性现象前沿研究的科学家们注意．

    〔2〕 “相反相成”是N. Bohr用于表述并协性的象征性语言，它源于拉
            丁谚语．

    (3〕 指与Operational Research(运筹学）同一的Management Science．自
          1996年起，美国运筹学会（ORSA）与管理科学学会（TIMS )正式并

            为一个学术团体INFORMS.

    2
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这就是：如果你想知道的不仅仅是非确定性的统计规律，而且也是

非确定性的作用及影响效应，那么，你就会认为还有必要建立另一

种并行的理论，可称之为非确定性价值测度理论．而风险及其度量

的研究，很可能就是这一理论的核心．

    历史地看，风险研究提出的问题，从一开始就极具挑战性．其

中未必没有可供长期采掘的重大科学问题．众所周知，量子力学放

弃因果关系而遵循统计规律，它的基础是概率．而概率论的创始人

之一D. Bernoulli虽未曾料到概率概念后来成了量子力学自然法则
的构成基础，却在他那个时代发现了概率所引致的关于非确定性

价值判定关系的重大问题〔a)．他对圣彼德堡悖论的研究一直影响

至今〔5)．到了20世纪20年代，年轻的天才数学家和哲学家F. P.

Ramsey，首次提出了非确定性条件下人类选择和判断的公理系统
轮廓和要点〔6).1944年，当代最有影响的数学家，也是历史上最重

要和最有影响的量子力学形式体系的创建者J. von Neumann涉足

非确定性价值测度领域，正式创立了可作为此后风险研究基础的

期望效用理论〔7)

    风险研究与量子力学虽无直接联系，但二者在数理逻辑上却

    〔a〕 即数学期望不能一般地作为随机变量体现的事物所起作用大小

            的量度．

    (5〕 圣彼德堡悖论是概率论早期思想中有重要科学价值的问题之

          -.D. Bernoulli1738年发表了一篇至今200多年来一直著称于世

          的论文，它是关于货币效用思想的最早研究．参见D. Bernoulli

            (1738)．

    〔6〕指F. P. Ramsey发表于1931年的“Truth and Probability'’一文，参见
          本书' 3.3中有关内容或38页脚注［[5].

    (7〕指J. von Neumann和0. Morgenstern在数理经济学上的划时代巨

          著“The theory of games economic behavior.”参见J. von Neumann and

          0. Morgenstern(1947 )．
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免不了有些缘份．这里的牵线搭桥者，自然是刚提到的von Neu-

mann．作为一名学者，von Neumann是20世纪唯一能在若干重大

领域同时取得划时代成就的科学天才〔“〕．他的量子力学形式体系

由五条公理组成，而他的可测效用公理系统则为三条公理．两者虽

表述着不同范畴的问题，逻辑上却存在着相同背景；它们的中心问

题均涉及测量，共同使用的基本概念是概率．所不同的，是von

Neumann为量子力学创建的公理系统很快为物理学家们理解、掌

握和应用，并作为其数理逻辑基础在此后量子理论的建立和发展

中发挥了重要作用．理论物理学界一致推崇von Neumann的贡献．

而他为经济学建立的可测效用公理系统，至今过去了半个世纪，除

了得到数理经济学家的理解外，一直被束之高阁．以至于到了世纪

之末，我们仍要在此谈论什么是风险，怎样理解风险和解释风险，

风险能不能量度等一类低级话题．比起物理学等一类自然科学来，

经济学显得实在是有些悲哀．

    善哉！以上从量子理论谈到哲学，再从哲学谈到社会、经济，

转着圈子绕到了风险研究，而最后却终于经济学的悲哀．然而我们

还是不能就此打住，因为就这样结束太令人丧气．其实，这些看似

不伦不类的话题，亦古亦今的圈点，却预示了许多混沌中将要萌发

的理性和生机．而对经济学相关领域的研究，特别是诸如非确定性

或风险一类现象的研究而言，我们事实上已经弄清了以下两个问

题 ：

    1. 20世纪显然已经把持续进步了500年的人类近现代科学

推向了高点．如同一切事物的发展都呈波浪式形态一样，科学进程

也需要调整．21世纪的人类将处在一个消化、应用已有的前沿科

学理论并将其渗透到一切适用领域而形成新的世界观的时代．由

    ( 8 )  J. von Neumann至少在以下几个领域同时达到了当代的顶峰：现

          代数学、量子力学理论、计算机科学、数理经济学，等等．

    4

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



                                                                  引 言

于人类大脑的相同结构决定了其所产出的知识应该具有整体性，

因此没有一门基于理性的学科有权拒绝当代科学前沿已获检验的

理论的指导作用一个领域每当遇到难题甚至出现危机，一般都能

从这种理论指导中得到解脱并产生转机．就经济学目前状况而

言〔”〕，接受这种理论指导比单纯模仿自然科学研究方法还要重

要。那种以为在经济分析中引进数学方法和模型便能解决问题的

想法是幼稚的，它同考虑经济问题而完全拒绝任何使用数学方法

的分析一样令人不敢恭维．

    2．风险现象涉及的问题目前大多属经济学问题．故就风险研

究的过去和现状看，接受以上所说科学前沿的理论指导更加刻不

容缓．固然，目前基础性的工作还轮不到产生两种不可约化而都能

有效地解释风险现象的理论需要互补，但从诸如并协原理或量子

测量的思想中能够得到的方法论的启迪决非可有可无．特别是在

量子力学领域成功地使用了公理方法和测量观念的von Neumann,

又在以风险现象为主要特征的非确定性经济学领域使用公理方法

建立效用测量理论后，我们再无视这种理论指导作用便只能说明

自己的愚蠢．常识告诉我们，沿着von Ne二 的思想做下去，解

决目前我们仍深感困惑的问题，其成功的概率将会很大．

    本书介绍的作者关于风险理论及风险度量的研究工作，正是

在上述两种想法下完成的．尽管与建立完善的关于风险理论的学

科体系尚有距离，但已做的一切却算得上是一个良好的开端．

    (9〕 中国大陆近些年热衷于引进西方经济学，这从解决某些问题的

          实用角度看是必要的和可行的．但作为经济学的主流，这门学科

          虽有长达200年的历史，其学术水平却相当有限，其研究方法有

          严重缺陷．除数理经济学外，经济学从整体上与科学要求尚有不

            小距离．
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    凭心而论，在学术界或科学界，经济学的形象一直欠佳．诺贝

尔经济学奖〔’。〕自1969年至今已颁发三十届，虽为其赢得一定声

誉但却未赢得多少学术尊严．但尽管如此，这个学科及其实践领域

仍然为我们提供了不少具有科学研究价值的素材和课题．特别是

近些年来，随着全球市场一体化趋势加剧，在地球资源日益匾乏的

条件下，企业竞争及利润争夺愈演愈烈．各国政府和企业纷纷挥舞

金融大棒，国际资本市场和银行业务竞争剧烈．在前所未有的高效

和快捷的电子化交易手段下，市场参与者财富增值的机会和财富

损失甚至破产的风险均空前增大．金融震荡此起彼伏，局部甚至全

球性金融危机不时发生．这一切，都使得认识非确定性对经济的影

响，不仅在理论上、而且也在实践需要上成了极具研究价值的课

题，也使得风险现象的认识和研究很快引起了科学界的注意〔川．

    从防范风险和对付风险的要求看，怎样对所说风险予以识别

和衡量至关重要．而怎样量度风险之大小以便采取正确的对策，则

成了问题的核心．

    风险能不能测量，若能，又该怎样测量？这个问题谈论了许多

年，其实它的答案仅仅取决于能否找到一个合适的度量，称作风险

度量，依靠它，可按不同需要用手计量各种情形下风险影响及其作

用的大小．

    虽然风险度量的科学理论与方法迄今尚未建立，但出于实用

需要却曾有过许多被认为已在实践中得到应用的风险度量．资料

    (10) 指1968年由瑞典中央银行在300周年时为纪念诺贝尔本人而设

          立的奖金．全称应为“纪念诺贝尔之经济学奖”．由瑞典皇家科学

            院委任组成的经济科学委员会评定．每年一届．

    〔曰〕 中国学术界在这一研究领域基本上是空白．但科学界不乏有识

          之士．1996年，国家自然科学基金发布“九五”首批重大项目申请

            指南，把金融及其风险研究列为十个重大研究项目之一

    6
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显示的这类度量多达十几种〔’幻．可惜的是，其中没有一种能真正

合理地用于计量风险的大小．包括诺贝尔经济学奖获得者、美国人

H. M. Markowitz和W. F. Sharpe等人首创并长期使用的方差度量及
其改进的度量，也属这类实际上应当被否定的度量〔13)．造成上述

情况的原因很多，但以下两点是基本的：

    1．把本应成为不折不扣的科学概念的风险，视同于经济学中

常使用的一些简单概念，以至于长时间以来都在含混不清的所谓

风险概念下来考察和研究其实并不知其为何物的风险．对经济学

和金融学有较多了解的人都清楚，此类学科过去和现在都在使用

着对经验事实的直接观察和归纳的研究方法．这几乎是这一领域

讨论问题和分析问题的唯一方法．须知，这种寻常逻辑的使用在通

常情况下有效而在特定情况下却会失灵．正是这种简单归纳逻辑

的局限，使得研究者没有能力在真正超越实体概念和绝对概念的

更高层次上来理解风险．

    风险不是一个直观的概念．它的特有属性，尤其是决定性的特

有属性即本质属性，都不是显而易见的．它不像经济学过去常讨论

的那些实体对象，例如利润、亏损等概念，能够在经营者头脑中产

生鲜明印象，因而容易对之作出准确解释和定义．它虽长期存在于

人们头脑中，甚至存在于人们的通常观念中，但却不会自动生成概

念明晰的映象．在这种意义上，风险是不能通过所谓解释而得到定

义的．它应当通过构造一种新的思维形式才能得到定义．可以这样

说，迄今经济学或金融学关于风险的解释没有一种是准确的，所见

    (12〕 这还不包括实际业务部门使用的度量．H. Levy在1992年一篇综
            述文献中列举的学术界曾提出使用的风险度量就有四五种之

          多．其他文献也介绍过另一些不同的度量．参见本书第五章的讨

          论以及H. Levy(1992).

    (13〕 参见本书' 5.1- ' 5.8.
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到的若干种对风险的定义无一能合乎其真实概念的要求，都是由

于没有或不懂得构造这样一种有效的思维形式所造成的．在这种

情况下，也就很难甚至不可能对风险及其度量做出有价值的研究

和讨论．

    2．迄今的大多数研究均把风险误以为是独立于行为人的一

种纯粹客观的事件或对象，因此都在试图找出一种与人的偏好属

性无关的度量用以计量风险大小．然而，如果事情本不是这样则所

有努力都将白费，迄今研制的风险度量，包括Markowitz的方差度

量及其改进的均半方差（mean semivariance )度量、平均基尼（mean

Gini）指标等等，均有意或无意地在上述错误前提下考虑风险度量

问题，故终因不可能绕开人的偏好问题而导致诸多无法解决的矛

盾，有的甚至自相矛盾．这样，它们不可能成为真正合理的风险度

量也就是很自然的了．

    从本质上看，风险度量问题应是一个关于测量的理论与方法

问题．须知，测量概念及其理论在科学上绝不是简单的。人类思想

的理性，在本来的意义上，无非是为了在主观世界与客观世界的相

互作用中，能够保证人按自身需要而始终对客观事件或对象的影

响和作用做出准确判断或评估．当客观事件或对象包含的主要因

素体现为量的属性，则人类判断将主要依赖于测量．在这种意义上

可以说，测量是人类思想理性的基础〔‘“〕．
    不过，风险度量所涉及的测量理论还不可能是很深奥的．人的

偏好卷进风险构成要素而一并成为计量对象，如今不应存在逻辑

    (14〕 按照著名物理学家N. Campbell的说法，整个物理学都是关于测
          r-?的科学．事实上，现代科学技术取得的任何一项重大进展与成

          就，均直接或间接地与测量有关．参见N. Campbell, An Account of
          the principles of measurement and calculation, Longmans and Green,

            London,1928.
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上的困难．这是因为量子力学的测量理论事实上已洞穿了过去和

现在关于一切已知事物在测量方面的难点．而从根本上解决这些

难点并开创了现代测量理论的，不是别人，正是与风险研究有缘、

已为非确定性经济现象奠定了分析基础的von Neuinann.

    涉及人的偏好的风险度量问题，与涉及观察者心智与意识的

量子测量问题，两相比较，二者难度不可相提并论；前者比之后者，

只是小巫见大巫．

    按照von N， 理论，一个完备的、逻辑一贯的测量理论必

须涉及人类意识．当观察者与被观察的对象相互作用时，此种相互

作用过程并不发生在世界的被观察部分，无论想象观察部分与被

观察部分之界限多么深人观察者的身体，二者也是不可约化的．此

种相互作用只能发生在观察者的意识中。因此，一次完整的测量必

将包括观察者意识．这一测量观念既是量子力学公理化表述的顶

峰，也是迄今几乎所有测量理论的构架．

    显然，比起刻划观察者的意识来，人的偏好卷进风险度量在逻

辑上要简单得多．在风险行为中，此种偏好毕竟还是被观察的对

象．因此，对包括行为人偏好在内的风险进行测量，虽不排除存在

着许多技术上的困难问题，但却不存在逻辑上的障碍．

    本书是作者就风险度量问题所做研究工作的阶段性成果．这

项工作曾得到国家社会科学基金立项资助。已获结果包括以下四

个方面：

    1．建立了一个可行的风险分析与度量的理论构架．与国际上

已有的关于风险及其度量的研究相比，本工作提供的理论结构，可

算是一个逻辑严谨且能自洽和自治的系统．它由四个部分组成：基

本要素及思维形式，逻辑基础与分析结构，推理系统及演绎程序，

结果陈述．

    前面已经提到，风险研究长时间来之收效甚微，原因之一，当

是始终没有找到可供分析论证且能反复使用的基本思维形式即要
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素．这便是全面刻划特有属性尤其是本质属性的风险概念、定义及

其形式．本工作引入风险现象一词，并通过对此类现象的反复观

察、分析和综合，首次归纳出迄今所见各种风险共有的三项特有属

性：行为过程隶属性、潜在损失危害性和利害互应并协性。其中决

定性的特有属性即本质属性是潜在损失危害性．由此可将风险严

格定义为具有以上特有属性的一种具有演化潜能的事件或状态，

简称事态．它不可能通过普通变量的数学形式来表述，它的数学形

式是分布，即本书所称的风险分布．在我们的理论中，风险分布将

是一种作为推理起点并可供反复使用的基本思维形式．在其基础

上，赋予已可作为特定讨论对象的风险分布集一种分析结构〔1s)

据此，数学分析的一套方法便可用于其中．通过对行为主体偏好特

性的系统描述，以及使用本工作首次研制的几种数学方法，便可演

绎出适用于不同行为人的风险度量系统．

    2 在分析风险特有属性的基础上，明确了对风险的所谓计

量，实际上是按照防范和对付风险的需要而对风险的相关属性进

行分析和测量．以往研究大多从抽象的而实为含义不明的大小关

系上来一般化讨论风险度量问题．与所有其他研究均不相同，本工

作按照风险度量问题的准确提法，导出全部可能的风险度量关系

不止一种而是三种，即风险的损失危害度量、投机价值度量和综合

评价度量．与此相应的三种度量函数作为成果也一并获取．它们是

险度函数 （h)、价值函数 （：）和组合函数 （R)．这三种函数将在

三种不同但有关联的度量关系中，分别担当各可能类型的风险测
  ．二斗

身 。

    3．将行为主体的偏好按其属性分别定义在损失分布集和收

益分布集上，首次获得了在理论和应用上均有重要意义的两类不

    (ts) 指可分度量空间的拓扑结构．参见本书' 6.3, ' 6.4和'7.1的

            讨论．
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