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第一节  基于不确定性的金融风险管理理论

1. 行为人或决策单位：个人、企业、集团或国家等

2. 决策目标：数量化目标和属性目标

3. 自然状态：决策者或行为人不能控制的因素
                        遵循“互相排斥，全体无遗”原则
     例：某上市公司的决策者面临推销产品A还是不推销产品A的两

行动择其一的决策问题，影响行动结果的因素虽多，但最
重要的因素只有两个，一是销售市场的规模(简单分为大、
小两种状态)，二是竞争对手是否也推销同类产品。

    自然状态组成：  市场小而无竞争，  市场小而有竞争，
                    市场大而无竞争，  市场大而有竞争。
    由于这4种自然状态都是决策者所不能控制的，所以他采取 

某一种行动后将出现什么结果，也是不能确定的。

一、统计决策的基本要素



一、统计决策的基本要素

4. 能互相替换使用的各种行动(Action) ：
    遵循“互相排斥，全体无遗”原则；
  “不行动”也是行动空间中应包含的一种行动

5. 与状态空间和行动空间对应的付酬（Pay off）：
   在每种自然状态下所采取的每个行动可能产生的各种不同
结果，金融风险管理中常用收益率来具体体现这种结果

6. 决策标准
（1）无概率决策：直接取付酬中某种最大或最小值，这类决
策准则通常适合在非频繁重复且存在信息改善障碍的情
况下使用

（2）期望值准则：用期望值作为标准的决策准则也被称为贝
耶斯决策（Bayes decision）
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一、统计决策的基本要素

（3）使用概率或概率分布（不以期望值作为标准）：如最
大概率决策准则、现代金融风险管理中的VaR（Value 

at Risk）准则等

7. 概率
      下一节将专门讨论

8. 判断分析与价值观念
     不同的决策者会因偏好、习惯、社会背景等不同，对同

一事件或事件之结果可能会有不同的看法，决定了社会
经济评价的多样性
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二、不确定性与概率分布

1. 正太分布
如果随机变量的密度函数为

则称  服从均值为  、方差为  的正态分布。

记为          ，其中参数  和   都是常数。

标准正态分布
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二、不确定性与概率分布

2.     分布

     设                 (其中，               )，且                  相互

独立，则               的分布称为自由度为    的卡方分

布，记为                 。它的密度函数可表示为

     其中，                        为    (伽玛)函数。
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二、不确定性与概率分布

3.   分布
设                  ，             ，且设   与    相互独立，则 

               的分布就被称为自由度为   的   分布。记为 ，

             它的密度函数表示为
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二、不确定性与概率分布

4.   分布

   设                 ，               ，且     与      相互独立，则

                的分布就被称为自由度为        的    分布。记

    为                ，它的密度函数表示为 
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二、不确定性与概率分布

5.  二项分布

     设    为    重贝努里试验中成功（记为事件A）的次数，

记    为每次试验中A发生的概率，则    次试验中A发

生    次的概率为

     称   为参数   ， 的二项分布。记为 
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二、不确定性与概率分布

6. 泊松分布
    如果随机变量 的概率函数为
称    为参数    的泊松分布。记为

    上述6种分布是人们研究自然、社会经济问题最常用的
分布，同时它们也是金融风险管理理论分布的基础。然而，
由于社会经济问题的复杂性，学者也会使用其他分布，如对
数正态分布、逻辑斯蒂分布(Logistic distribution)等，
甚至干脆抛弃对分布的设定，直接使用非参数统计方法。
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三、贝耶斯分析

设        是一有限或可列无穷样本空间的划分，      ，      ，B 

为任一事件，且       ，按照概率的乘法定理和加法定理，可算出B出
现的概率为

  (4.1.7)

逆概率是(4.1.7)式中条件概率     的逆算式，记为      。逆概率的
计算公式可以从概率的乘法公式和全概率公式推导出来。

 

 (4.1.8)

将(4.1.7)式代入(4.1.8)式得贝耶斯定理

1.贝叶斯定理
(1)离散型状态空间
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假定随机变量Z 的抽样分布密度函数为      ，参数  有先验分布
    ，则后验分布为已知样本  之后的条件分布

其中，                    为的Z边缘分布

三、贝耶斯分析

1.贝叶斯定理
(2)连续型状态空间
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三、贝耶斯分析

2.贝叶斯决策

       在期望值准则的背景下，判断是否要去获取新信息的标

准自然就是：信息改善所带来的期望收益大于获取信息的成
本；如果决策者决定去搜集新信息，在新信息下，最优行动
该如何选择的判断标准则是含信息搜集成本的贝耶斯准则，
即期望值准则。
       用公式表示即

其中： 为贝耶斯风险

为风险函数

为损失函数

为后验风险
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1. 极小极大准则或极大极小准则
            以付酬表4.1-1为例来说，极大极小准则就是先考察各个行

动可能对应的最坏结果，即最小收益，然后在各个行动最小收益
下选其最大收益所对应的行动作为最优行动，即表4.1-3中的最

优行动              。

四、决策准则
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1. 极小极大准则或极大极小准则
     若付酬以亏损表的形式表示，则相应的极大极小准则决策  

可用如表4.1-4描述。表4.1-4中，    为损失。

四、决策准则

        显然，这一准则虽说保守，但其风险控制却表现良好，无论最终
的结果如何，其都易于被决策者所接受，采用这种决策准则，意外惊
喜往往会远大于意外沮丧，现实经济决策中，这一准则被广泛应用。
如保险机构、社保基金、养老基金等的资产组合选择。
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2. 极大极大准则或极小极小准则

四、决策准则

        以付酬表4.1-1为例来说，极大极大准则就是先考察各个行动可能

对应的最好结果，即最大收益，然后在各个行动最大收益下选其最大
收益所对应的行动作为最优行动，即表4.1-5中的最优行动          。
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2. 极大极大准则或极小极小准则

四、决策准则

    若付酬以亏损表的形式表示，则相应的极小极小准则决策可用如表
4.1-6描述。表4.1-6中，   为损失。

        从金融风险管理的角度看，这种决策准则显然是不可取的，它过

于依赖“好运气”，完全忽视了对风险的考量，是一种较为典型的“
赌徒准则”。当然，这种“赌徒准则”在极端情形下也是有意义的。
如企业面临生死存亡时，“搏一把”就不失为一上策；个体行为者急
于“咸鱼翻身”，常常也会采用这一准则。
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3.最小最大后悔准则
      设状态空间为           ，行动空间为           ，样本空间
(付酬以收益形式体现)为                                    ，则
第  个行动的后悔值为                                  (4.1.12)

因此，最小最大后悔值准则就是寻求

所对应的行动，它可以用决策表表示成如表4.1-7。

四、决策准则
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       由(4.1.12)式的经济含义可以看出，后悔值实质上就是
限定选择环境的“机会亏损值”，由于行为选择被限定于已
知的样本空间，故最小最大后悔值决策只是最小最大机会亏
损决策的特例，之所以说它是特例，是因为表4.1-7中的每一
列至少有一个“零”值。

  4. 折中准则
       折中准则是极端悲观与极端乐观的综合，它不以实际付
酬值为选择行动的依据，而是将每个行动之结果以两个极端
值的折中值为依据，第 个行动折中值的计算如下式

       通过折中值的计算，决策者就将 的付酬表矩阵转化为 
的折中值向量，在该准则下，决策者只需选取最大折中值(收
益)或最小折中值(亏损)所对应的行动作为最优行动。

四、决策准则
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     5.最大概率准则
             最大概率准则是重点考量最有可能出现的自然状态，然
后在“锁定”自然状态的前提下寻求最优的行动方案，即当
决策者已知

      

     时，决策者将选择满足              所对应的行动作为收益付酬
决策的最优行动，或选择满足              所对应的行动作为亏
损付酬决策的最优行动。

             最大概率准则因其将关注点只放在最有可能发生的自然
状态下，当状态空间的概率分布极端集中时，这一决策准则
无疑是一个好的不确定性决策或风险管理准则，而对于那种
概率分布较为均匀的状态空间，该决策准则显然就不适用了

四、决策准则
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     6.满意准则

            所谓满意准则实质上是一个最低目标要求或叫基本目标

要求的决策准则，依该准则的决策是一个不断剔除不满足满

意水准的过程。

           满意准则非常适宜用于金融风险管理决策，因为行为人

可以通过满意水准的选择来控制极端金融风险，有效防止“死
亡风险”的发生；另一方面，由于满意水准的确定具有主观性
，这就在相当程度上保证了决策准则与决策者风险偏好的一

致性，从而使风险配置效率得以提高。

             

四、决策准则
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第二节   基于信息不对称的金融风险管理理论

1. 道德风险
             不管金融活动中的败德行为是否真正发生，只要

金融活动处在信息不对称的环境中，败德行为发生的可
能性都将是存在的，通常将这种因败德行为可能带来的
经济损失称为道德风险

 一、信息不对称下的道德风险与逆向选择

2. 逆向选择
            逆向选择是指在市场交易中，信息的不对称使得交

易总是在有利于信息优势方下完成，实际交易的结果系
统性偏离信息劣势方的预期，从而导致信息劣势方的利
益受到侵害或使信息劣势方承担了更大的风险



3.道德风险与逆向选择风险之比较
（1）如果将市场交易视为一种合约，逆向选择风险存

在于合约签订前；道德风险则存在于合约签订后
（2）逆向选择风险仅来源于组织机构外部，它只与市

场交易有关，其是市场运行可能失灵的风险；道德
风险不仅来源于市场，而且还存在于组织机构内部

（3）逆向选择风险应属于自愿选择性风险，在信息改

善困难或信息改善成本过高的情况下，它通常是经
济行为人不得以而愿意承担的风险；道德风险是建
立在已有特定经济联系或约束下，它属于非意愿承
担风险
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二、金融道德风险管理

1. 监督与惩罚机制
       对金融道德风险的监督通常只能采取有限监督，其

监督界线则由监督的边际收益(   )与边际成本(   )决
定，只有在       情况下，加强监督才是必要的，否
则，强化监督在经济上就不可行。

       监督总是与相应的惩罚机制联系在一起的，利用监
督这一手段管理金融道德风险真正起作用的不是监督本
身，而是其背后的惩罚机制。在缺乏惩罚机制的情况下，
监督只会增加道德风险受损方的成本，并不会改变相关
行为人的败德行为，只有当监督与相应的惩罚机制联系
起来时，利用监督来管理道德风险才有了它的价值。

        对于惩罚机制的研究通常涉及两个方面的内容，
一是惩罚力度的确定，另一是一定惩罚力度下的最优监
督水平。
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1. 监督与惩罚机制

设某项金融业务中，能利用信息优势实施败德行为者实施败德
行为所带来的收益为   ，没有败德行为情况下的收益为   ，信
息优势方实施败德行为的概率为  ，实施败德行为后被发现的
概率为  ，它取决于信息劣势方的监督水平，或者说取决于监
督成本    ，败德行为被发现后的惩罚为    ，则信息优势方的
期望收益为                                         (4.2.1)

令              ，由于监督者发现被监督者败德行为的概率与实施
败德行为的概率呈同向变动，监督者发现被监督者败德行为的
概率与监督成本也呈同向变功，即                 。将 
代入(4.2.1)式得
                                                                 (4.2.2)

二、金融道德风险管理
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1. 监督与惩罚机制

       当被监督者知道自己的败德行为与监督者的监督水平以

及自己败德行为的概率有关时，且在既定的监督水平和惩罚
力度下，作为理性的被监督人，其将依据(4.2.2)式的收益最

大化来选择其实施败德行为的概率。
       对(4.2.2)式求 的导数，令      ，则有        (4.2.3)

该式是一个关于变量  和  的方程，由该方程可以求出最优
解  。

二、金融道德风险管理
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1. 监督与惩罚机制

被监督人最优败德行为的选择概率取决于三个因素：
1.败德行为所带来的收益 ， 越大，其选择败德行为的概率 越
高，这意味着，适当限制行为人的权限范围，对于降低内部人
的道德风险是有意义的
2.败德行为被发现后的惩戒力度 ，它与  呈反向变动关系，即
   越大，被监督者选择败德行为的概率  就会越小，在监督成
本一定的情况下，若使        ，则可以达到有效控制行为人
道德风险的目的
3.监督成本  ， 越高，被监督者选择败德行为的概率 就越大，
由于监督成本取决于监督技术与相应的要素投入，监督水平是
由监督者确定的，作为理性的监督者，监督水平的确定应遵循       

的原则

二、金融道德风险管理

第二节   基于信息不对称的金融风险管理理论



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如要下载或阅读全文，请访
问：https://d.book118.com/075330241132011304

https://d.book118.com/075330241132011304

