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Abstract: In this paper, development of the theory of risk measurement be explored firstly, and the 
structural analysis of the techniques of risk measurement in the sense of random mechanics also be 
discussed. The axiomatic characters of varies risk measures compared in the paper. At last, the 
critical technique problems in the literature and the application of the theory of risk measure in 
financial instruments meaningful discussed. 
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Ⅰ.引言 
在过去的半个多世纪，特别是近十年来我们

经历了有关风险测度的技术方法的迅猛发

展。该理论技术是金融机构监管者、金融机

构管理者、金融工程师、精算师、风险管理

师、基金经理人、机构投资者和个体投资人

等所有从事与现代金融服务业相关联的人都

十分关注的理论和技术领域。最根本原因就

是风险测度技术集中体现了对金融风险的识

别、量化和管理。金融领域的核心技术问题

无非是三个方面的理论问题：资产定价理

论、组合选择理论、风险管理理论。它们之

间相互关联、相互影响，其中风险测度理论

对三者都有重要的技术影响。现代金融业的

国际化、集团混业经营模式，催生了金融衍

生的快速发展，它极大地促进了现实经济领

域的发展，也指数级增加了金融风险管理的

复杂性，正如我国复杂性科学学者宋学锋所

转述的话：“相对论消除了关于绝对空间与

时间的幻想；量子力学则打破了关于可控测

量过程的牛顿范式的梦想；而复杂性则消除

了拉普拉斯关于决定论范式可预测性的幻

想”。风险测度理论应该说是金融领域复杂

性科学的集中体现区域，被人们称为是一种

艺术状态“State of the Art”,这是由该理论

技术所解决的金融问题的现实背景所决定

的。从现实市场实务的要求看，监管者和管

理者要求金融业的稳健发展，金融行业的行

为规范、并约束于法律法规的框架内；金融

技师（金融工程师、精算师、风险管理师）

要求产品的增值力强，且风险暴露在可控范

围；金融消费者（投资者）要求投资回报

高、资本金安全。所以对金融风险的识别、

量化和管理是市场实务的内在要求。从金融

产品的风险形成机理看，风险来自于系统内

的多方面、多层次、多阶段的影响；也来自

于系统外系统性与非系统性、内部市场与外

在市场机制等多方面影响。因此，风险测度

理论的建设从技术层面看，必须考虑的因素

和关联性有：动态风险与静态风险的关系；

单期风险与多期风险的关系；一元风险与多

元风险的关系；系统风险与个体风险的关

系；系统随机性与随机扰动的关系；基础过

程与衍生过程的关系等。风险测度理论的建

设从实践层面看，必须考虑的路径和可操作

性有：准备金管理与风险的量化技术；风险

投资管理与风险的序化技术；风险套期操作

与风险优化技术；金融产品定价与风险均衡

技术及价值方程等。图 1 对这种理论认识进

行了结构性分析展示。本文的结构是这样安

排的，文章第二部分对风险理论的认知系统

特别是风险量化技术进行系统总结与回顾，

提出理论发展所存在的问题；第三部分研究

序化技术的发展历程，就存在问题进行探
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讨；第四部分针对风险优化技术；第五部分

就风险定价的风险均衡技术进行探索，提出

有待深入研究的问题。 

图 1 风险测度理论的技术结构 
 

 
2、金融风险测度理论的发展历

程 
对于风险的科学定量化研究，最早可以

追溯到上世纪初。最早对风险进行识别、分

类、比较、量化即对风险进行测度是具有划

时代意义的。在科学的发展历程中，新概念

的产生代表一种新思想、新理论、新方法的

诞生，所以，我们必须首先从风险的认识、

分类、比较和定量化的科学概念的发展历程

开始研究风险测度理论的形成历程。从最近

几年全球相关领域的研究文献看，关于风险

测度的技术研究主要集中在以下6个方面：

（1）风险的公理化研究；（2）风险或一致

性风险的构造性研究；（3）保险中保费原

则研究；（4）动态风险测度研究；（5）风

险测度之间以及风险测度理论与经济学、金

融学理论之间相关性研究；（6）风险测度

理论在金融领域的应用研究；六个方面。但

是以作者看，任何一种新兴理论学科，在其

发展初期都有自身内在的产生发展的特性，

即从基本概念、基本原理的产生，到理论框

架的成型，都经历多次反复探究、多元化发

展探索，最后到达公信理论体系的聚合过

程。金融风险作为一个特定研究对象即研究

金融市场中的不确定性问题，也不可避免地

历经了对研究客体的感觉、知觉到认知的过

程，我们必须从这个历程中提炼作为该领域

的核心概念、原理、原则即衍生规律和知识

体系，系统研究该理论的基本结构和框架，

从而明确研究目标，完善研究视点，以科学

的方法合理集成新的交叉学科体系——风险

测度理论及其技术。我们的研究就在如此认

知架构下展开。 

第一、关于风险（risk）与不确定性

(uncertainty)的基本概念与关系。最早具有

标志性论述的文献是Knight (1921)，他在文

献中将两者严格区分开来。Ellsberg (1961) 
更精确地来定义不确定性，那就是一个事件

是否具有不确定性或含混性取决于它是否具

有不确定的概率，且不确定性的量化使用容

度理论来描述。第二次关于风险概念的延伸

是1952年Markowitz的组合理论中将股票价

格或收益波动的随机性方差作为风险概念并

同时加以量化，从而衍生出许多通过方差、

半方差、绝对变差和系统总变差等来定义风

险的研究历程。第三次关于风险概念的延伸

是风险函数概念的提出，该概念被认为是现

代金融风险测度理论的标志【11】，它是精

算学领域最早提出研究的概念，认为金融风

险是金融收益或损失的不确定性所致，金融

市场背景的现实或实现由ω表示，所有可能

背景形成一个集合Ω，建立在该集合上的代

数或域记为F ，给可测空间 ( ),Ω F 定义适

当的概率测度，形成概率空间 ( ), , PΩ F ，

在此基础上研究风险的测度问题。第四次关

于风险概念的延伸是风险公理化的诞生

【7】所形成的，即将风险看作是建立在概

率测度集上的泛函 :ρ →ℜP ，这种风险满

足一定的公理化条件，并且对金融市场有和

谐一致的市场解释。最近，许多学者利用不

确定性来研究均衡模型，在这里不确定性或

者金融风险是用Choquet-期望效用（Choquet 
expected utility (CEU)）或最大期望效用

（maxmin expected utility (MEU)） (see 
Schmeidler (1989) and Gilboa and Schmeidler 
(1989))来描述的。将效用、风险与金融决策

结合起来，开辟了风险测度理论的另外一个

天地。关于该概念的一致性的认知至今还没

有一个统一认同或近似认同的概念描述，但

是，以广义不确定性作为风险概念的基础是

一致的，由于金融市场的操作最终是经过市

场参与者完成的，因此，行为金融学、金融

博弈论、金融混沌分形理论等的发展为风险

概念的延伸范围提出了明显的挑战，从更加

广泛、基础的金融复杂系统看待金融风险的

本质属性、从数学结构的观点看，就是研究

金融风险需要更加一般的空间结构，因此，

不可加测度理论与随机积分理论的随机分析

研究、随机场及其微分流形和金融价格纤维

丛的数理金融研究等多学科研究发展，终将

会对该理论概念最终给出一个一般、通式、

科学的内涵与外延来。 
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第二、是关于金融风险的形成机理认

识，即风险模型技术问题的研究。 

首先，从理论技术基础发展看，早在

1900年，法国学者Louis Bachelier在他的论

文【10】中首次将股票价格的轨迹描述为

Brown运动，开创了金融风险计量的观念性

研究的先河。五年之后在1905年，物理学家

Einstein, A. 【46】从力学体系的随机受力的

均衡中，证实了Brown运动的力学机理；随

后于1907年Brown运动的物理试验数据进一

步证实了Einstein, A.的力学分析结论。1923

年，Wiener, R.【169】从概率论的角度严格

论证了Brown运动随机性的统计特征，其实

这也就是为什么也称Brown运动为Wiener过

程的原因。随后在数理分析方面，Paul Lévy
在三十年代，引入鞅的概念和技术方法；

Andrey Kolmogorov在三十年代将概率论的

基础理论建立在严格的数学公理化体系上，

使概率论知识在一定意义下才成为真正的科

学知识体系；1944年，日本数学家Kiyosi Ito,
【89】建立了一种新的积分技术后称Ito-积

分，为后来的随机分析立下了不朽的功绩，

被誉为随机积分之父；50年代，Doob进一步

发展了鞅方法和技术。 

其次，从实践领域要求即经济金融学理

论发展看，显然，Louis Bachelier所具有直

觉力和洞察力远远超出自己的时代，一方

面，由于从数学的观点看，这种拟合需要概

率论方面更多的技术支持，如二三十年后

Wiener,R.,和Kolmogorov,A.,对上述研究成果

的支持；另一方面，在经济金融的市场实际

上看，金融市场的繁荣程度远没有达到产生

积极使用该研究成果的程度。由于这些原

因，Louis Bachelier的研究成果在近半个世

纪的发展过程中没有产生应有的影响力，直

到经济学家Paul Samuelson（1970年诺贝尔

经济学奖获得者）在MIT图书馆看到这篇文

献。到这里为止，数理技术经过三十年代到

四十年代的发展已经有了相当的规模，世界

经济发展，特别是二战过后，西方经济社会

的迅速崛起，金融市场发展的加速才从社会

现实与数理技术两个方面都对风险理论的发

展设定了现实的技术理论基础。 

最后，从理论发展的成熟程度看，国际

上各个发达经济体对于风险测度理论问题的

研究已经有相当的历史。从马科维兹

（Markowitz H．1952）投资组合理论，到

资本资产定价模型(Black, F., and M. 
Scholes.1973; Cox, J.C. and Ross, S.A. 1976; 
Merton, R.C. 1973；Harrison, M., and D. 
Kreps. 1979)；从效用均衡理论（Von 

Neumann,J.,and Morgenstern,O.1947；Sharpe, 
W.F., 1964. Gerber, H. U., and Gerard P., 
1998）到保费均衡原则（Buhlmann, H. 
1980；Goovaerts, M.J., de Vylder, F., 
Haezendonck, J., 1984；Gerber, H.U., 1979；
Wang, S.S., 2000）；从各种风险计量方法研

究（Lintner, J., 1965；Kaas, R.; Van 
Heerwaarden, A.E.; Goovaerts, M.J. 1994；
Dhaene, J.; Goovaerts, M.J. 1996；等）到风

险测度的公理化建立（Goovaerts, M.J.,et al. 
1984；Artzner, P.，et al.1999; Delbaen, F., 
2000,2002;等）；从风险公理化技术研究

（精算学领域如文献Peng, S., 1997，2004，
2005；Ruszczynski, A. and Shapiro, A., 
2003，2005，2006，2007；）到给定市场约

束与风险测度技术约束下风险管理实践的应

用研究（数理金融与金融工程领域，如文献
Mataramvura and Øksendal (2007),Øksendal 
and Sulem (2007), Elliott et al. (2006, 
2008),）；风险测度理论与技术研究已有将

近半个世纪的历史，在风险理论建模、风险

计量技术、风险测度的公理化建设、现代风

险测度理论与市场化应用研究等各个方面都

取得了一些优秀的成果。以下表格1对整个

技术发展进行了系统总结。 
从金融市场结构作为一个复杂巨系统

看，风险测度表现于股票市场、固定收益市

场、衍生品市场；从风险测度的技术特征

看，有变异性测度技术（如方差、半方差和 
绝对变差等）， 
表格 1 风险测度理论与技术发展年史表 

 
年

份 
主要理论与技术 作者 

1900 股票价格的随机特性-使
用 Brown 运动刻画股价 

Louis 
Bachelier
（法国）

1905 建立随机力系统下
Brown 运动的物理模型 

Einstein, 
A. 

1914 建立信度概念，形成信
度理论基础 

Mowbray, 
Albert H. 

1921 区分风险与不确定性，
为风险测度建立概念基
础 

Knight,F.
H.， 

1923 建立凸序、凹序概念，
为风险比较建立概念基
础 

Schur, I.,

1923 建立 Brown 运动的概率
模型，开启连续风险模
型研究 

Wiener, 
R. 
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1930 建立 Hardy-
Littlewood 变换，为风
险量化奠定变换基础 

Hardy,G.
H.;Little
wood,J.E
. 

1938 提出久期概念，使得
利率风险的度量有了计
量基础 

F.R.Mac
aulay, 

1944 建立 Ito-积分理论，
开启使用随机分析研究
风险模型 

Kiyosi 
Ito 

1952 建立组合理论，首次
使用风险方差量化风险 

Markowi
tz, H., 

1952 研究凸（凹）序性质
及其相应不等式，为风
险公理之基础 

Hardy,Li
ttlewood 
& Polya 

1953 建立容度理论和
Choquet-积分理论，对
不确定性进行量化 

G. 
Choquet,

1958 建立 regime-
switching 模型，风险测
度设新模型基础 

Quandt, 
R.E., 

1959 提出 copula 概念，
多元随机变量分量间相
依性度量问题。 

Sklar, 
A., 

1963 建立资本资产定价模
型，测度系统性风险的
β值 

Sharpe, 
W.F.， 

1963 建立描述金融资产市
场价格行为的α −稳定
分布， 

Mandelb
rot, B.B.,

1965 建立风险资产均衡模
型，测定单位风险资产
价格 

Lintner, 
J., 

1968 将效用理论和保险定
价结合起来，开启保费
厘定新领域 

Borch,K.

1969 提出二级随机占优概
念，在随机序化理论方
面具有重要价值 

Hadar, 
Joseph, 
Russell, 
William 
R., 

1970 将凸序与递增凸序引
入经济领域，用于测度
风险 

Rothschi
ld and 
Stiglitz 

1970 建立风险理论的数学
基础，标志精算学风险
理论的诞生 

Bühlman
n, Hans, 

1970 提出有效市场假设
（EMH）理论，建立风
险-收益模型 

Fama, 
Eugene 
F., 

1971 在Macaulay久期基础
上提出免疫概念，以规
避利率风险 

Fisher, 
L. and 
Weil, R.,

1973 建立期权定价模型和
测度风险敏感性的希腊
字母体系 

Black,F., 
& 
Scholes,
M.,  

1973 建立线性倒向随机微
分方程，提供金融衍生
品定价基础 

Bismut, 
J.M., 

1974 引入 Swiss 保费计算
原则，为风险测度技术
新技术 

Gerber, 
Hans U.,

1975 应用凸序建立有效价
格模型， 

Peleg, 
B., and 
M. E. 
Yaari 

1976 建立套利资产定价模
型 

Stephen 
A. 
Ross， 

1976 提出了股票价格服从
外生的常波动率的跳扩
散过程 

Merton, 
R.C. 

1979 建立多期套利的鞅技
术模型，建立基本资产
定价定理 

Harrison,
M.&Kre
ps,D.M.,

1979 建立超模概念，使得
多元风险序化有了概念
基础 

Marshall
, A.W.; 
Olkin, I.,

1980 建立保费均衡原则，
开辟保险产品定价技术
研究领域 

Buhlman
n, Hans, 

1981 建立 Esscher-变换保
费原则，联系了保费定
价与无套利定价之间的
关系，同一了风险测度
的金融与精算研究 

Gerber, 
Hans U. 

1981 建立关于位置、标
度、偏度、峰度的测度
公理， 

Oja,H.，

1982 建立随机凸序下的有
效估价模型， 

Dybvig, 
P., and 
S.Ross 

1982 建立 Haezendonck–
测度，在 Orlicz- 保费

Haezend
onck,J.
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原则基础上的新风险测
度技术（建立 Orlicz-
空间上的 Luxemburg-
模） 

， 

Goov
aerts, 
M., 

1983 引入随机贴现因子
SDF 概念，使得金融经
济学中的一价律、无套
利、Arrow-Debreu 的状
态价格等得到技术统
一。 

Cha
mberlain
, G.， 

Roths
child, 
M., 

1984 建立保费计算的一般
原则，给出保险业界测
度风险的通式技术方
法。 

Goov
aerts,M.J
.,DeVyld
er, F., 
Haezend
onck, J. 

1984 提出 M-squared 风险
测度概念，一般化变异
性风险量化测度  

Fong,
H.G.，
Vasicek,
O. A., 

1985 建立凸保费原则，保
险保费计算原理同一于
金融风险测度 

Depr
ez, O., 
Gerber, 
H.U., 

1987 建立风险环境下的对
偶选择理论，为新风险
测度建立基础 

Yaari
, M.E., 

1988 在久期、免疫的基础
上，一般化利率期限结
构（TSIR）的模型研
究，开辟风险模型的有
一研究领域 

Cha
mbers,D.
R.,Carlet
on,W. 
and 
McEnall
y, R., 

1988 成立十国集团 Basle-
委员会，开启银行监管
风险技术指导 

G-
10，
Basle 
Committ
e 

1989 建立 Choquet-期望效
用概念，使经济学的均
衡理论、金融学的期望
效用理论和精算学的风
险度量技术完美结合 

Schm
eidler, 
D.,Gilbo
a and 
Schmeid
ler, D., 

1989 扩展 regime-
switching 到相依结构，
风险测度更加可信 

Hami
lton, 
J.D., 

1990 引入畸变变换来计算
保费原则，开创费率厘
定新方法 

Denn
eberg, 
D.， 

1990 提出 trimmed regions
统计概念，测度数据中
心化程度 

Liu, 
R. Y. 

1990 提出一般倒向随机微
分方程（BSDE）模型，
将随机控制技术引入金
融产品定价、最优策略
选择等的风险测度中 

Pardoux, 
E.,and S. 
Peng, 

1992 推广利率期结构模
型，建立 HJM 模型；在
Ito-积分下模拟利率变
动规律。 

Heath,D.
,Jarrow,
R., 

Morton, 
A. 

1993 提出并倡导 VaR 测
度技术，开始量化风险
实践 

Basle I
（巴塞
尔协
会） 

1993 提出 Fama–French 因
子模型，开启实证资产
定价的风险测度技术领
域。 

Fama
, Eugene 
F., and 

 
Kenneth 
R. 
French, 

1993 引入大变差理论研究
风险测度问题，巨灾风
险测度基础 

Djehi
che B. 

1994 建立非可加测度理
论，建立风险序化量化
之间辨析关系 

D. 
Dennebe
rg, 

1995 引入泛函分析的新分
离定理来求解有效策略
与定价规则 

He, 
H. and 
Modest, 
D. M., 

1996 引入畸变函数
（Wang-变换）概念，
推进了保费厘定的测度
变换技术 

Wan
g, S. 

1997 建立了保险价格的公
理化体系，使金融市场
无套利原则得到新的解
读。 

Wan
g,S.S.,Y
oung,V.
R.; 

Panje
r,H.H., 

1997 提出 g-期望概念，
在 BSDE 的结构上考虑
风险测度问题 

Peng, 
S., 

1999 建立风险测度的一致
性公理化体系，给出风
险测度的表示定理概

Artzn
er, P., 
Delbaen, 
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念，标志着风险测度理
论走向成熟 

F., Eber, 
J. M. and 
Heath, 
D., 

1999 给出动态风险测度概
念， 

Cvita
nic, J. 
Karatzas, 
I., 

1999 全面引入 copula 技
术于风险测度领域，解
决相依风险计量 

Nelse
n, R.B. 

1999 

2001 
引入绝对变差、半变

差和标准半变差的概
念，建立了变异风险测
度与随机占优风险测度
之间的相容性。 

Ogry
czak,W.
， 

 
Ruszczy
nski, A. 

2000 建立套期中的一般风
险函数，构建自融资策
略新解 

F¨oll
mer, 
H.， 
Leukert, 
P. 

2000 在 trimmed regions 积
分下建立 Depth 函数，
测度样本散度 

Y. 
Zuo, R. 
Serfling,

2001 引入畸变风险测度，
将经典金融衍生定价纳
入畸变测度 

Wan
g, S. S., 

2001 引入市场摩擦下交易
策略优化的风险测度问
题。 

Jouin
i, E. and 
Kallal, 
H., 

2001 引入梯度分配原则
（梯度公理），建立一
种风险分配原则 

Dena
ult, M., 

2001 建立分布不变一致性
风险测度概念， 

Kusu
oka, S. 

2002 引入谱风险测度，建
立了统一表述的一致风
险测度 

Acer
bi, C., 

2002 引入凸风险测度，考
虑非完备市场下测度的
选择问题 

F¨oll
mer, 
H.，
Schied, 
A., 

2003 建立一般风险测度的
统一方法体系，表述各
自特性及使用 

Goov
aerts, 
M.,et al. 

2003 建立一致风险测度下
的组合优选模型，开启

Benat
i, S., 

不同测度下的风险策略
选择问题 

2003 提出极小熵鞅测度概
念，使得效用最大化与
风险中性相合 

Fujiw
ara,T., 
Miyahar
a, Y., 

2003 系统研究极值理论
EVT 在风险测度中的应
用模型 

Embr
echtsP.,
Kluppelb
ergC.，
T. 
Mikosch

2004 建立保证金新机制，
强调通过内部控制来管
理金融风险 

Basle 
Ⅱ 

2004 定义一致向量风险测
度，给出对应的表示定
理 

Jouin
i, E., 
Meddeb, 
M. and 
Touci, 
N., 

2004 提出扩展单调序的概
念，分布不变律与扩展
单调序关系 

Leitn
er, J. 

2006 引入期望有界风险测
度概念，建立变差测度
公理，形成了变差测度
与期望有界测度的 1-1
对应关系。 

Rock
afellar,R.
T.,Uryas
ev, S. 
and 
Zabaran
kin, M. 

2006 欧盟委员会发布
Solvency II，针对保险
业风险管理进行监管 

EU.  
Solvency 
II 

2007 建立 Esscher–
Girsanov 变换，使得风
险测度技术与金融市场
无套利条件相容 

Goov
aerts, 
M.J.,  

Laev
en, 
R.J.A., 

2008 建立一般风险函数下
组合优化模型，将传统
数学规划技术引入风险
优化测度理论 

Balb´
as, A., 
Balb´as, 
R. and 
Mayoral, 
S., 

2008 提出时齐动态风险测
度概念，风险测度技术
更贴合市场 

Jocel
yne 
Bion-
Nadal 

金融市场实践对于风险理论的要求：给出金

融资产及其衍生品的公平价格——即风险定



 
A Survey on the Theory of Risk Measurement 

价理论；在金融市场中的风险产品的选择问

题——即风险序化理论；给出一定市场背景

下组合投资的策略问题——即风险优化理

论。以下就分别在不同领域内，风险测度理

论的发展成果和存在的发展前景展开讨论。 

3、风险测度理论发展的技术总结 

3.1 风险量化理论 

3.1.1 以测度随机变异（Dispersion 

Measure）来量化金融风险的理论与技术 

     最早研究风险量化的文献可追溯到

1900年的Louis Bachelier论文，但是，在

1923年Wiener, R.的研究结论之前，不可能

将不确定性问题真正量化。前Markowitz时
代的风险测度是用金融收益的风险调整因子

来刻画的，这种技术方法的优势是可以得到

瞬时的投资比较。1952年Markowitz, H.,提出

现在组合理论的模型，第一次将金融市场的

风险通过随机收益的方差来量化，这种技术

方法的优势是可以在控制风险一定情况下，

寻求收益回报的最大化问题，也可以在收益

给定下，寻求风险最小化的投资策略。具体

技术模型参看文献【117，118】。同时，

Roy, A.,（1952）也讨论了组合问题，而他

使用的是损失发生的概率值来度量风险值，

这也开启了另外一种风险测度的技术方向。

其实，在精算学的经典领域使用破产概率来

测度金融企业的流动性风险，也有相当的历

史。因为这些技术概率值的上界是通过方差

约束的，有Tchebycheff-不等式知，风险测

度的实质技术仍然是方差。沿着Markowitz
的思路，使用收益或损益的随机变异性而测

度风险的方法便蜂拥而至，有的使用半方

差、有的使用绝对差、有的使用标准绝对

差、有的使用大变差等来测度风险。随后的

技术研究中，Tobin, J., (1958)，Treynor 
(1961), Sharpe, W. F., (1964)，Lintner (1965)
对风险产生机理进行了进一步研究，提出了

系统风险（也叫组合风险）与个体风险的概

念，风险来源的结构研究得到了深化，但是

风险测度仍然使用方差技术，其中Sharpe, W. 
F.,建立的资本资产定价模型（CAPM）得到

了广泛应用，为此，他与Markowitz, H., 
Merton Miller(建立了公司资本结构模型)共
获1990年的Nobel-经济学奖。1976年Ross, S., 
(1976).提出了套利定价理论（APT），提出

了由通涨率、利率、汇率、黄金价格和原油

价格决定的市场风险因子，将风险机理研究

推进了一部，但风险测度仍然使用系统方

差。   
    进入八十年代以来，关于风险测度的理论

研究有一个新的趋势与倾向，那就是不但注

意了所选用风险测度的技术层面，也注意到

了风险测度在实际应用层面的兼容性与合理

性问题。如 Markowitz 的风险测度理论对市

场随机性假定的科学性即资产收益的高斯

性、完备市场假定的合理性即无摩擦等条

件。大量这一时段的文献证实，金融市场风

险资产的价格或收益的市场行为是非对成、

厚尾、有极值性特征的，而且市场也是非完

备的。稳定分布 1983 年 Chamberlain, G. and 
Rothschild, M., (1983)提出了随机贴现因子

（SDF）概念，通过现代数理金融分析框架

Cochrane, J. H.,（2001）在市场结构的

Hilbert-空间上通过 Riesz-表示定理建立

Hilbert-空间的对偶空间，而推演风险贴现因

子的存在性，这一存在性等价于金融市场一

价律的市场条件，也是无套利市场的必要条

件，特别是贴现因子（SDF）的存在性可以

推导出一个线性泛函来定义衍生品价格，也

就是创造一个风险测度的技术新领域。1987
年 Yaari 提出了风险条件下的对偶选择问

题，提出了风险测度技术与随机占优技术的

相容性问题，警示研究者风险测度理论不仅

必须兼顾技术的科学性和与实际市场的相合

问题，也要注意新技术与已有风险测度理论

与技术的相容性问题。其中 1993 年

Djehiche B. (1993)引入大变差概念，将风险

极值理论技术引入风险测度来，通过极值事

件的随机规律探索系统风险，在精算学领域

率先研究巨灾风险的测度问题，该技术领域

在 9-11 事件后变得更加突出。1999 年

Ogryczak,W.，Ruszczynski, A.，（1999，
2001，2002）提出可选变异测度概念，使用

绝对变差、半变差、标准绝对半半变差等技

术概念，将变异性风险测度与效用极大化的

经济学选择相容的风险测度技术。而以 He, 
H. and Modest, D. M., (1995)；Luttmer, 
(1996)；Jouini, E. and Kallal, H.,（2001）等

为代表的研究者则从非完备市场的假设入

手，研究新的市场假定下风险测度的规则问

题，如衍生品定价规则、有效策略、随机贴

现因子（SDF）的存在性等等，其核心是风

险在新市场环境下的测度问题，基本的技术

概念仍然是方差，基本技术手段是利用泛函

分析中的空间结构分离定理，将风险资产或

资产组合的可接受性与不可接受性加以区

分。变异性风险测度的另外一个研究动向就

是讨论如何将新型变异性风险测度技术与金

融市场的实际操作结合起来，如文献 Konno, 
H., Akishino, K. and Yamamoto, R., (2005).将
市场非完备、基础资产收益的非高斯性即分

布厚尾性、决策者期望极大化等现实因素都
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考虑进去，研究所存在的变异性风险测度的

技术问题。随着市场结构的复杂化，风险测

度的技术要求对数学发展也产生了极大的影

响。如何量化金融市场风险仍然有很多具有

挑战性的问题需要努力研究，第一、如何建

立由不同市场风险管理的量化要求所决定的

风险测度的技术选择原则？使得所选风险测

度技术既可以满足风险管理实践要求，又有

良好的公理化特性及市场相容性。第二、如

何建立静态与动态、单期与多期、个体与聚

合、理论与实践、金融与精算等多层次、多

领域、多学科相互兼容，互补协调的风险量

化技术体系和公理化建设？对于该问题的研

究将是现时风险理论研究最大的挑战！ 
3.1.2 以随机分布的分位数来量化金融风险

的理论与技术 
在以上3.1.1的变异性风险测度理论

中，主要风险测度技术是使用方差类指标，

它有不少统计优点，如：在独立性系统中，

总方差可以变为个体方差的和；方差函数容

易被直接用为优化函数；经典统计提供了许

多方差有关量的统计估计方法。但是这种风

险测度技术有其先天性不足：首先，在金融

市场收益为非高斯的基础资产价格行为下，

由于厚尾性，极值事件的概率等风险解释力

明显下降；齐次，方差风险测度理论对于上

行、下行风险是同等对待的，这与金融市场

实务中的风险问题不能很好吻合；再次，除

非二次效用函数选择或基础资产收益的正态

分布假设，一般情况下，方差类风险测度与

期望效用方法等难以完全相容。所以对于下

行风险（downside risk）采用单边矩来测

度是一个不错的选择。 

定义3.1 设 1,2,k = L，称 

( ) ( ), max ,0 k
kLPM c X E c X⎡ ⎤= −⎣ ⎦

 

为随机变量 X 的 k −阶下行偏矩

（lower-partial-moment）. 

这样定义风险量化方法，可以灵活选择

风险损益水平c，偏矩的阶数等以适应现实

市场风险管理的要求。如当 1k = 时，被称

为是期望遗憾值（expected regret ER）； 

( ) ( )max ,0cER X E c X= −⎡ ⎤⎣ ⎦  

1999年Ogryczak, W. and Ruszczynski, A., 
(1999).；和 Gotoh, J., Konno, H.,2000.选取

( ) , 1,c E X k= = 得到下半绝对变差的风险量化

式： 
( ) ( )( )max ,0LSD X E E X X⎡ ⎤= −⎣ ⎦

； 

当 ( ) , 2c E X k= = 时，得到半方差或半标准差

风险计量模型。自从1973年布雷顿森林体系

解体后，西方发达经济体由于汇率传导而形

成的金融市场风险发生频率不断增强。如

1974年6月26日，德国Herstatt银行由于其巨

额损失被监管者强行要求监管其流动性风险

问题等一系列问题，促使西方经济体强化了

风险防范意识。1988年十国集团成立Basle银
行监管委员会，负责制定银行业的风险管理

法规条列,提出了最低保证金要求，以控制

流动性风险暴露。八十年代末期，以J.P.摩

根银行率先在公司范围内推行VaR风险管理

技术，1993年BasleⅠ正是颁布执行，由于金

融市场、金融产品发展的空前繁荣，不同金

融企业主业产品的风险特性具有极大的差异

性，金融市场风险管理的难度迅速增大，十

年后2004年巴塞尔委员会推出了BasleⅡ，

强调风险的内部控制标准，与澳大利亚精算

学界提出的风险循环控制理论，欧盟的

Solvency II一起形成了风险测度理论发展的

有一个新起点，由七十、八十初的个体性风

险测度技术向80年代末到九十年代的风险测

度的统一技术发展，又从九十年代后期的统

一性要求向现代金融市场的个体特性化进一

步提高发展。形成一个螺旋式递进式的发展

历程。现在如前文所述，假定金融市场的随

机性概率空间结构为 ( ), , PΩ F ，对于建立在

其上的随机变量 X ，如果在数理金融的观

点上看，令其代表的是基础资产的未来价格

或收益,  
定义3.2 对应于给定概率空间上的风险价值 

( ) ( ){ }0 0infuVaR X P X uα α= − ∈ℜ ≤ >  

如果在精算学观点上，令其代表风

险资产的未来损益值，则对应风险价值 

( ) ( ){ }0 0supuVaR X P X uα α= ∈ℜ ≥ >  

其中的参数 0u 代表是风险控制的置信度水

平。 

风险值的含义就是风险管理者除非面对

市场发生概率为
0100 %u 的市场最坏境况，以

( )
0uVaR X 的保证金是可以有效对冲市场风险

暴露的。不难证明，如果定义风险测度

:ρ →ℜP 为 ( ) ( )
0uX VaR Xρ = ，则该风险测度

具有很多良好的公理化特性。2001年，

Acerbi et al.提出了期望损益（ES）概念，用

意在于修补VaR技术中的不足；2002年，

Rockafellar, R. T., and Uryasev, S., 提出了CV 
aR+,CV aR−, 和CvaR的正式定义。 
定义3.3 如果市场风险资产 X 满足

( ) ,E X − < ∞ 则定义 

( ) { } ( )( )( )1
X xES X E XI x P X x

αα α αα α−
≤

⎡ ⎤= − + − ≤⎣ ⎦
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2001年，Kusuoka, S.将风险资产的ES表达式

变换形式为 

( ) ( )1

0
ES X q X d

α

α μα μ−= − ∫  

其中 ( )q Xμ −为 X 的下分位数函数，

( ) ( ){ }infx q X x P X xα α α= = ∈ℜ ≤ ≥ ，对应 

的上分位数为

( ) ( ){ }infx q X x P X xα α α= = ∈ℜ ≤ > 。同上，

如果定义风险测度 :ρ →ℜP 为

( ) ( )X ES Xαρ = ，则它具有如下优良性： 

i.  ( )ES Xα
是关于实数 ( )0,1α ∈ 为单调的

函数，即 ( )0,1 , 0,1 1,α ε ε∀ ∈ > + < 有不

等关系式 ( ) ( )ES X ES Xα ε α+ ≤ ； 

ii. ( )ES Xα 关于 ( )0,1α ∈ 是连续的；所以

可以不考虑基础风险资产的分布情况，

风险信度水平的微小改变，不会形成太

大的风险量变化。 
iii. ( )ES Xα 关于风险资产或金融头寸 X

为凸函数；这使得最优化技术和理论可

以很好的应用于风险管理实践中的风险

投资和有效策略问题。 
iv. ( )ES Xα 是一致的、同单调可加，也

是满足不变律的。 
v. ( )ES Xα

具有较好的尾部风险解析性质。 

定义3.4 尾部均值（α − tail mean）TM 
( ) { }

1
X xTM X ES E XI

αα α α −
≤

⎡ ⎤= − = ⎣ ⎦
 

定义3.5 尾条件期望（tail conditional 
expectation TCE） 
       ( ) { }TCE X E X X xα α= − ≤ ，其中 xα −为

随机风险资产的α −上分位数。 
定义3.6 最坏条件期望（worst conditional 
expectation WCE） 

( ) ( ){ }inf ,WCE X E X A A P Aα α= − ⎡ ⎤ ∈ >⎣ ⎦ F  

显然，以上三种基于分位数的风险测度技术

具有如下特征（Yamai, Y., Yoshiba, 

T.,）： 

即三者之间有关系式：

( ) ( ) ( )TCE X WCE X ES Xα
α α≤ ≤ ，且等式成立的

条件是基础资产的随机分布为连续型分布。 
定义3.7 谱系风险测度（Spectral risk 

measures） 

( ) ( )
1

0
,pM X x p dpφ φ= −∫ 其中谱函数

[ ]( )1 0,1Lφ ∈ ，称其为可采用谱，如果它满

足： ( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 . 0; 2 1; 3 .φ φ φ> = −为递减函

数； 

注意： 

 如果谱函数 ( ).φ 为可采用谱，则可以证

明谱系测度 ( )M Xφ 是一个一致性风险

测度；在这里我们可以将谱函数理解为

投资者的主观风险厌恶的加权函数。 
 函数 ( )pφ 的递减性事实提供了一致性

概念的一种直觉观点：如果一种测度是

一致的，则其分配给较坏状态以较高的

权重。 
 如果在 [ ]0,1α ∈ 上引入一种新的测度

( )dμ α ，满足通常条件 ( )
1

0
1dα μ α =∫ ，

如果令变换 ( )dp dμ α= ，则有

( ) ( ) ( ) ( )
1 1

0 0pM X x p dp ES X dφ αφ μ α= − =∫ ∫ ，可见

谱系风险测度可以由期望损益测度来构

建。特别的，当取 ( ) { }
1

0 pp I αφ α −
≤ <= ，即

为在区间[ ]0,α 上的均匀分布函数，有

( ) ( )ES X M Xα φ= 。 

 如果取权函数为 ( ) ( )p pφ δ α= − ，（即

Dirac-δ 函数，它满足对于任何区间

[ ],a b 上的可积函数 ( ).f 满足对于

( ) ( ) ( ) ( ), ,
b

a
c a b f x x c dx f cδ∀ ∈ − =∫ ）这时

不难证得有关系式 ( ) ( )VaR X M Xα
φ= 成

立，可见VaR也是谱系测度之一特列。 
 谱系测度满足风险测度的不变律（law-

invariance）、同单调可加性。 
 谱系测度在实践上具有很好应用前景，

因为它有良好的统计估计量。设有简单

样本随机变量序列
1 2, , , nX X XL ，令其次

序统计量为
( ) ( ) ( )1 2, , , nX X XL ，定义函数 

( ) ( )1
;nn

iii
M X Xφ φ

=
= −∑  

其中权系函数 , 1, 2, , .i i nφ = L 满足：

1
(1) 0; (2) , ; (3) 1;n

i i j ii
if i jφ φ φ φ

=
≥ ≥ < =∑  

如果给定一个正的、递减的代表函数，满足

[ ]
( )

0,1
sup
p

pφ
∈

< ∞，则这里的权系函数的自然

选择为 ( )
( )
/

; 1, 2, , .
/i

j

i n
i n

j n
φ

φ
φ

= =
∑

L
则可证明，

当 ( ) ( ),E X E X+ −< ∞ < ∞成立时 ( )nM Xφ
是一个

一致估计量，一概率1收敛到 ( )M Xφ
。 

 文献【2】中对谱系测度与最优化问题

进行了深入研究，表明选择谱系测度的
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风险度量极小化问题与组合收益的极大

化问题是统一技术问题，也就是说在极

小化谱系风险测度的同时，组合收益的

极大化就成为事实。 
 谱系风险测度与畸变函数的关系。后边

我们会看到，畸变风险测度的定义为 
( ) ( ) ( )( ) ( )( )0

0
1 ;X E X g F x dx g F x dxρ

∞∗

−∞
⎡ ⎤= = − + −⎣ ⎦∫ ∫  

其中，畸变函数 ( ).g 满足：

[ ] [ ]: 0,1 0,1g → ；单调递增； ( ) ( )0 0, 1 1;g g= =  

显然，两种风险测度的共同点是反映投资者

的风险偏好特征。 
 
3.1.3 以敏感性压力测试来量化金融风险的

理论与技术 
最早研究风险敏感性问题的应当属于

1938年Macaulay提出的久期（duration）.他
引入久期概念的目的是研究金融市场债券资

产对利率波动的敏感性问题，其实质仍然属

于风险的测度范畴。1971年Fisher 和Weil利
用久期概念，构造了免疫

（“Immunized”）概念，用以对冲利率风

险的暴露。1973年Merton,R.C., 与Black, F.，
Scholes, M., 先后发表“合理期权价格的理

论”与“期权定价与公司债务”的文章，三

位作者首先在连续型背景下解释了股票价格

的随机行为，构建了任何市场上可复制衍生

品价格所必须满足的二级随机微分方程，并

利用Ito-引理得到了对应衍生品的定价或套

期公式。这一了历史性或称开创性工作获得

了1997年的诺贝尔经济学奖。Girsanov-
Martin-Cameron定理提供了一个可选方式是

给出了风险中性定价规则，因为该定理允许

修改真实概率而得到一个新的概率测度与原

概率测度等价称为中性风险测度，而在新概

率测度下，资产市场价格的贴现是鞅。事实

上，这个定价规则就是计算终极价格的现值

期望。所以，根据Black-Scholes的结论：由

任何衍生证券产生的风险水平，都可以通过

交易δ 单位的基础资产而使得组合中心化，

这个δ 就是衍生证券价格对基础资产价格的

偏导数——即敏感性。因此，风险水平可以

通过δ 来量化。同理，因为衍生证券代理人

为了套期风险必须连续做多或做空基础资

产，而实务中很难做到这种连续交易，所以

常用δ 关于基础资产价格的敏感性Γ来反映

风险水平的稳定性。如此等等可以得到如下

一些风险敏感性测度的希腊字母序列： 
Delta-δ . 表示组合价格关于基础资产

价值的敏感性或偏导数； 

Gamma-Γ . 表示δ 关于基础资产价格

的敏感性； 
Theta-θ . 表示组合价格关于时间的敏

感性； 
Ro- ρ . 表示组合价格关于无风险利率

的敏感性； 
Vega-υ . 表示组合价格关于基础资产

波动性（方差）的敏感性； 
 
3.1.4 以概率测度变换来量化金融风险的理

论与技术 
（1）凸变换与风险量化技术 
最早研究金融资产凸性应该追踪于经典文献

Merton,R.(1973)的期权定价理论。研究凸性

的重要性体现在三个方面的理由：第一、凸

性是期权价格的基础性本质特性；另外一个

更基础性的本质特性应该是当基础资产提供

的支付为单调时，期权价格的单调性。第

二、如果期权价格是凸的，则对应价格行为

在波动模型、跳扩散模型和跳参数模型下都

是递增的。第三、如果δ −套期者使用的模

型高估真实的波动，则得到一个超套权益，

这时期权价格表现出凸性特征。其实，凸性

特征是金融资产价格行为的一个一般性市场

要求，一个身处金融市场的风险决策者，一

定会确保金融头寸的分割不会增加金融风

险，这就是要求风险测度满足凸性要求：

( )( ) ( ) ( ) ( ) [ ]1 1 , 0,1X Y X Yρ α α αρ α ρ α+ − ≤ + − ∈ 。

F¨ollmer，Schied（2002）指出，凸风险测度

具有一个稳健表示 ( ) [ ] ( )( )sup ,Q
Q

X E X Qρ α= − −
其中

α 称为惩罚函数，Q为概率测度。S. 
Kloppel, M.Schweizer（2007）在货币凹效用

泛函（monetary concave utility functional）

tΦ 的概念基础上，研究抽象条件凸风险测

度的卷积，证明其保持时齐动态特性。相应

的无差异估值泛函也就有时齐特性，以等价

概率测度观点得到一系列条件凸风险测度的

表示定理。即代理人在非完备市场在t时刻

关于收益（payoffs）的偏好是通过MCUF给
定的，无差异估值 tp 是通过方程

( )( ) ( )sup sup
t t

t t t
g C g C

ess g p X X ess g
∈ ∈

Φ − + = Φ 确定的。其

中， tC 表示从t时刻开始零财富的初始状

态，可以从市场上所能获得的所有财富X的

超复制交易。所有 ,t tpΦ 都是 t −F 可测的。

文献Erik Ekström, Johan Tysk（2008）将凸

性特征扩充到基础过程为短期利率过程的债

券和债券期权情况下，并且对各种利率期结
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构模型进行比较。假设短期利率在给定风险

中性概率测度下表现为一个随机过程

( ) 0t t
X X

≥
= ，具有动力学特征 

( ) ( ), ,t t t tdX X t dt X t dBβ σ= +  

其中， tB 是标准Brown运动， ,β σ 是给定

的关于时间和瞬时利率的函数。不难得到，

T-债券价格为 ( ) { },, exp
T

x t st
u x t E X ds⎡ ⎤= −⎢ ⎥⎣ ⎦∫ ，其中

指标意味着 tX x= ；由Feynman–Kac定理得

到债券价格 ( ),u x t 所满足的利率期结构方

程为： 

( ) ( )21
2 , , 0, ;

1, ;
t xx xu x t u x t u xu t T

u t T
σ β⎧ + + − = <⎪

⎨
= =⎪⎩

 

在这里，可以综合利用随机分析与抛物型偏

微分方程技术解决相关问题。其中债券价格

关于x的凸性，说明债券价格是利率x的递减

函数，这个事实与金融经济学原理是相容

的，另外表明这种递减量的绝对量是递减

的，这也与市场表现趋势一致。关于期权价

格有 

( ) { } ( ),, exp
T

x t s Tt
U x t E X ds g X⎡ ⎤= −⎢ ⎥⎣ ⎦∫  

这里其中函数 g 是凸的支付函数。此外，利

用风险测度凸性，来优化投资结构也是凸技

术在风险理论中较为重要的内容。 
 
 
（2）畸变变换与风险量化技术 

前文中已经讲过，早在上世纪六十年代

初期Fama, E.,（1963，1965a,b,），

Mandelbrot, B., （1963，1967）等就对金融

资产市场回报所遵循的高斯背景假设提出了

质疑，提出了稳定分布概念。后续众多研究

者对金融资产收益的厚尾性、偏态性、非对

成性等提出了实证分析的有力佐证。所以对

于金融风险测度理论与技术来讲，概率测度

变换就是科学合理修正理论与市场偏离的一

个重要方面。Wang, S. (1996，2000)提出畸

变函数概念，研究了畸变变换的特征。如果

函数 [ ] [ ]: 0,1 0,1g → 是非减函数，且满足

( ) ( )0 0, 1 1,g g= = 则对于许多风险测度所定义

的风险函数，对 [ )1,p∈ ∞ 有

( ): , ,P
gR L PΩ →ℜF ，可以通过Heuristic-

Stieltjes积分来表示：            
( ) ( ) ( )

1

0g tR X VaR X dg t= ∫  

如我们取 2, 0p a= > ，令

( ) ( )( )1g t t a−= Φ Φ + ，则得到了Wang-测度。

取 1, 1p a= > 为常数，畸变函数为

( ) ( )1 1 ag t t= − − ，则得到对偶幂函数变换

（Dual Power Transform）.不难证明这两个

风险测度中常数 a 反映了风险决策者的风险

厌恶程度，并且关于常数 a 是风险厌恶递增

的。如果我们分别取畸变函数为 

( ) 0

0

0,
1,

t
g t

t
μ
μ

<⎧
= ⎨ ≥⎩

     或者取

( ) 0 0

0

/ ,
1,
t t

g t
t

μ μ
μ

<⎧
= ⎨ ≥⎩

 

则相应的得到分位数风险测度函数

0 0
,VaR CVaRμ μ

。 

另外，在畸变变换下，风险测度函数 ( )gR X

与风险技术要求中的二级随机占优、效用极

大化等市场要求是相容的；在Wang-测度

下，风险测度函数 ( )gR X 可以导出经典

CAPM和Black-Scoles期权定价原则。相关技

术细节参看文献Wang,S.(2002)。关于畸变风

险测度的最新文献Andreas Tsanakas
（2008），在Denneberg (1990) 和 Wang 
(1996)构造的畸变风险测度 

( ) ( )( )( ) ( )( )0 1 1

0
1X XX g F x dx g F x dxρ

∞− −

−∞
= − +∫ ∫  

的基础上，比较研究了畸变风险测度与谱系

风险测度在风险测度技术理论中的基础性作

用，证明了它与风险背景下Yaari(1987)的对

偶选择理论的经济学解释、Artzner, P.,et al.
的一致性风险公理、Acerbi (2002).的谱系风

险测度理论、非线性概率测度变换下的期望

损益等都相容；给出了相对风险背景下的畸

变风险测度概念： 

( ) ( )( )1; X YX Y E Xg F X Yρ −
+

⎡ ⎤′= +⎣ ⎦
 

其中畸变函数 ( ).g 满足：递增、凹性、

( ) ( )0 0, 1 1g g= = 、一阶有界可微。在新概率

测度变换下，就一类椭圆型分布的尾部风险

特征进行了研究，得到了关于基础风险的单

体风险影响和组合优化策略的新结论。 
（3）鞅测度变换与风险量化技术  

风险测度的鞅性构造是现代风险测度理

论的标志之一。早在上世纪七十年代末，具

有里程碑意义的文献Harrison,M.,and D. 
Kreps. 1979，Gerber, H.U., 1979就开始将经

济金融领域中有关价值方程所涉及的未定权

益资产的估值问题与鞅联系了起来，M. 
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Harrison, S. Pliska,1981. ；C. Stricker,1990.；
F. Delbaen, W. Schachermayer，1994.进一步

将鞅性与金融市场的无套利条件结合，证明

了无套利市场必然存在等价的鞅概率测度。

此后，大量研究者为寻求合适的鞅测度来研

究金融风险的测度问题，包括套利、套期和

资产定价等风险测度规律。 
到目前研究状况看，大致可以分为两类：一

类可以认为是静态类鞅测度，其共性是在一

定市场条件下，没有进一步的市场信息时，

研究鞅测度的存在性，如F. Delbaen, W. 
Schachermayer, 2006.引用q −最优鞅测度

（ 2q = ）研究金融资产定价规律；P. 
Grandits, 1999b，和M. Jeanblanc, S. Klo¨ppel, 
Y. Miyahara,2007.研究了勒维过程下的q −
最优鞅测度（ [ ]0,1q∀ ∉ ）； 

M. Frittelli, 2000.引用最小熵鞅测度研究非完

备市场资产估值问题，Fujiwara, T., 
Miyahara, Y., 2003.引用集合勒维过程来研究

最小熵鞅测度的存在性，从而为基础资产为

几何勒维过程的衍生品定价设定了技术基

础；T. Goll, L. Ru¨schendorf, 2001，利用最

小距离鞅测度来优化组合资产，而F. Bellini, 
Frittelli Marco,2002利用极小极大鞅测度的存

在性来研究金融市场的套利问题，这一切都

可以归结为静态鞅测度的存在性技术研究。

另外一类研究鞅测度的类型的最大特性是动

态性，我们称其为动态鞅测度技术研究，主

要表现是鞅测度随时间的变异性，可以讨论

鞅测度关于市场因子或市场参数如有效期、

出清时间等变动时的测度变异性、或等价地

关于鞅测度密度过程关于市场因子或参数的

变异性问题。在这一类中主要使用的鞅测度

有最小鞅测度；如Fo¨llmer,H., M. 
Schweizer,1991.使用最小鞅测度研究非完备

市场未定权益资产套期问题，M. 
Schweizer,1995.使用最小鞅测度技术研究一

般市场估值问题。另一个为最小熵

Hellinger-鞅测度（minimal entropy–
Hellinger martingale measures），如T. 
Choulli, Ch. Stricker,2005，2006，2007，应

用最小熵Hellinger-鞅测度研究衍生品定价

问题。近期在鞅测度风险量化方面研究的主

要问题是基础资产在更一般随机过程下的存

在性和衍生品定价、风险测度检验等技术问

题，特别是时齐问题。 

3.1.5 动态风险测度与风险公理 

自 Artzner et al. （1997，1999）引入一

致性风险测度公理以来，关于金融风险测度

理论研究集中于寻求满足公理要求的各种风

险测度技术方法，如上述各种风险测度技

术。Artzner et al. (2002, 2003) 和 Epstein and 
Schneider (2003) 中在离散状态下研究了动态

随机风险测度问题。Delbaen (2003).对连续

随机变量背景研究了动态风险测度技术，现

阶段该技术领域仍然是风险测度理论研究的

重要领域之一。下面我们看看动态风险测度

产生的经济学机理。 

假设考虑经济活动在有限时区[ ]0,T 发

生，目标是一个到期期限为 T 的负债。在无

套利假设下的完备市场，考虑代理人在

0t = 时，不能够保证所有量 ( ) ( )0

0 CC E
S T
⎡ ⎤

= ⎢ ⎥
⎣ ⎦

得到完全套期。其中 ( )0S t t− 时刻市场上无

风险资产的价格；期望 E −是关于唯一的中

性风险鞅测度；C −是待测度的风险。

Cvitani´c, J., and Karatzas L.,1999.建议使用最

小期望纯损失贴现来测度风险，即 

( )
( ) ( )

( )
( )

,

0.
0

, inf
x

x

C X T
x C E

S T

π

π
ρ

+

∈

⎡ ⎤⎛ ⎞−
⎢ ⎥= ⎜ ⎟⎜ ⎟⎢ ⎥⎝ ⎠⎣ ⎦

A
 

其中 x −初始可利用的资本； ( )x −A 可考

虑的组合策略集合；
,xX π −对应于组合

( ).π 、原始资本为 x 的财富过程；则计算结

果为在一定市场条件下，保证风险暴露在一

定可接受条件下的最小量。它正是静态下偏

矩（static lower-partial-moment risk）

风险的动态版。即对动态

VaR ( )
( ) ( )

( )( ),
0

.
, sup x

x
x C P X T Cπ

π
ρ

∈
= ≥

A

的修正.显

然，在这里没有考虑纯套期损失的程度

( ),xC X π +
− ；其实以上最小期望纯损失贴

现，还可以扩展到 

( )
( ) ( )

( )
( )

,

0.
0

, inf
x

x

C X T
x C E l

S T

π

π
ρ

+

∈

⎡ ⎤⎛ ⎞⎛ ⎞−⎢ ⎥⎜ ⎟= ⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎢ ⎥⎝ ⎠⎝ ⎠⎣ ⎦
A

 

其中 ( ).l 是凹函数。更进一步，如果代理人

面对的金融市场是不确定的，也就是说市场

情景是多样性的，则我们将由一族可能的

“现实世界概率”或“情景 scenarios”

{ } D
Pγ γ∈

=P 代替唯一概率测度 0P 即可综合

这种市场的不确定性。定义风险下测度

（lower-measure）为 

( )
( ) ( )

( )
( )

,

.
0

, sup inf
x

xD

C X T
x C E

S T

π

γπγ
ρ

+

∈∈

⎡ ⎤⎛ ⎞−
⎢ ⎥= ⎜ ⎟⎜ ⎟⎢ ⎥⎝ ⎠⎣ ⎦

A

 

这个从代理人角度，可以理解为最差可能情

景（worst possible scenario）发生时风
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险暴露问题。也可以定义风险上测度

（upper-measure）为 

( )
( ) ( )

( )
( )

,

.
0

, inf sup
x

x D

C X T
x C E

S T

π

γπ γ
ρ

+

∈ ∈

⎡ ⎤⎛ ⎞−
⎢ ⎥= ⎜ ⎟⎜ ⎟⎢ ⎥⎝ ⎠⎣ ⎦

A

 

它可以从管理者角度理解为对代理人努力状

态的理解，很少考虑市场最差状态的出现。

因此，以上可以看成是代理人对市场的一场

随机博弈。当上式两个值相等时，表明管理

者与代理人达成共识。可以证得风险下测度

满足如下特性： 

（1） 

( ) ( ) ( )( ), supx C C x ess C xρ ω
++

∞
≤ − = − ； 

（2） 

( ) ( ) ( )1 2 1 2 1 1 2 2, , ,x x C C x C x Cρ ρ ρ+ + ≤ + ； 

（3） 对于任意

( ) ( )0, , ,x C x Cλ ρ λ λ λρ> = ； 

（4） 映射 ( ),x x Cρ→ 是凸的、递增的。 

      映射 ( ),x x x Cρ→ + 对于固定的 C 是凸

的、递增的。 

Siu T. K., Tong H., and Yang H.,2001.提出

“Bayesian-Esscher 情景”概念，提倡使用

Bayesian 风险测度来估值衍生品价格，这种

风险测度满足一致性公理的四个条件，且整

合了主观概率判断和现实市场信息。 
Wang, T.，1999.提出基于似然估计的风险

测度形式。该测度满足：连续性、风险可分

性、相容性、平稳性、远期独立和 timing 
indifferance,但是不满足转移不变性，因此，

该测度不是一致的和凸的。 
Riedel, F.,2003.提出考虑市场头寸和可

利用新信息的变化。头寸变化通过重新计算

未来支付的随机现值而加以考虑；新信息则

在Bayesian技术框架内，更新概率测度而加

以考虑。他考虑动态风险测度满足如下条

件：与过去独立、适应的、单调性与可料转

移不变性。 
早期文献关于可接受集定义的风险，

( ) { }infX m X mρ = + ∈A A ，解释为一个最

小货币量，使得其加载与一个未定权益或风

险资产 X 后，使其变为可接受的风险资

产。这个定义引出自然的风险测度性质就

是：关于变量递减

, ;X Y if b Y b X≤ ⇒ + ∈ + ∈A A 而关于这个

结论的解释却很模糊（This property makes 
the statement of various results rather clumsy 
and non-intuitive）.代替其他文献称之为“货

币效用函数”，我们称之为“估值a 
valuation”事实上，就是负风险测度值：

( ) ( ) { }supX X m X mπ ρ= − = − ∈A A A 。在文

献Artzner, et al.(1999),中称为一致估值

（coherent valuation）满足如下四个特性： 
( ) [ ]

( )( ) ( ) ( ) ( )
1 : 0,1 ,

1 1 ;

CV concavity

X Y X Y

λ

π λ λ λπ λ π

∀ ∈

+ − ≥ + −
 

( )
( ) ( )

2 homogeneity :

0, ;

CV positive

if then X Xλ π λ λπ

−

≥ =
 

( )
( ) ( )

3 :

, ;

CV monotonicity

if X Y then X Yπ π≤ ≤
 

( )
( ) ( )

4 invariance : ,CV translation if m

X m X mπ π

∈ℜ

+ = +
； 

这些估值特性来自于Gilboa and Schmeidler 
(1989),研究Bayesian决策理论时的特性，但

在这里不是用于风险测度。在一些一般性假

定下可以证得任何估值都可以表示为 

( ) [ ]inf QQ
X E Xπ

∈
=

L
 

其中L 为一些概率测度集。而文献F¨ollmer 
and Schied (2002a) 、Frittelli and Gianin 
(2002)认为特性CV1-CV4中正齐性CV2是没有

必要的，因此引入了“凹估值concave 

valuation” 

( ) [ ] ( ){ }inf QQ
X E X Qπ α

∈
= −

L
 

其中的函数 :α →ℜL 是凹惩罚函数。 

在动态风险测度的研究领域中有关“动

态”与“多期”的学术理解有两个观点，因

此风险技术发展存在两种趋势：一个是在到

期期限T结束前，在期限中期对未定权益资

产进行估值，在某种意义下，它可看成是估

值技术的加添项，然而，自然和谐的特质还

是需要满足的。 

在这方面研究的主要有Peng (2005), 
Detlefsen， Scandolo (2005), Kl¨oppel，
Schweizer (2007), Cheridito，Kupper (2006), 
和 F¨ollmer，Penner (2006).等。另外一个研

究方向是：将动态风险测度针对于一个随机

现金流，认为风险在初期应归咎于其上一个

值，主要文献有Artzner et al. (2007)； 
F¨ollmer，Schied (2002a, b)；Cvitani`c，

Karatzas (1999)； Nakano (2003)；Cheridito 
et al. (2004)；和Riedel (2004)等。而另外一

个较少注意到的研究方向是将“随机现金平

衡过程”作为输入，而将“随机收益，作为

时间函数的估值”作为输出，风险测度就是

应用于这样一个背景下。在这种背景下研究

动态风险测度的文献有Scandolo (2003, 
2004)；Frittelli， Scandolo (2006)；
Cheriditoet al. (2006)和Jobert,A.，L. C. G. 
Rogers（2008）.；现金均衡的随机波动，显
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然是现金流问题的根本问题，也是风险测度

的本质问题。在这种状况下，作为长期资产

管理实践，只考虑将来某任意时刻现金累积

的总量是不够的。静态与动态风险测度的本

质区别是动态一致问题（dynamic 
consistency），在静态风险测度中，尽管任

何一个概率测度集，都能产生一个一致估

值，但只有这些概率测度集在某种相容意义

下才收敛到某一致估值。这种概率测度的相

容性，Epstein, L., and M. Schneider (2003)建
立了瞬时多期先验模型，利用经验Bayesian

方法更新先验集“rectangular”；Artzner,et 
al.(2007)则使用鞅测度变换技术来建立这种

概率测度的相容性；Riedel (2004)利用

Bayesian更新和不同类型的转移不变性来建

立概率测度的相容性。正如Frittelli，Gianin 
(2002), F¨ollmer，Schied (2002) 在单期模型

下，扩展Artzner,et al.(1999)的一致性风

险测度到凸风险测度一样，该领域的最新文

献Jobert,A., and L. C. G. Rogers，2008.选择

动态凹估值族（dynamic family of concave 
valuations）概念扩展了Artzner,et al.(2007)中
的动态一致估值技术。其公理化技术基础是

基于如下市场估值算子的性质，假设金融市

场的随机性可以描述为一个滤过的概率空间

( )( )0
, , ,t t

P
≥

Ω F F ，估值算子为映射

( ) ( ) ( ): , 0st t sL L s tπ ∞ ∞→ ≤ ≤F F ，满足如下性

质： 

1 : stπ∀ −A 是有界、正的线性算子

( ) ( ) ( ): , 0st t sL L s tπ ∞ ∞→ ≤ ≤F F ； 

( ) ( ) ( )
2 : (no arbitrage)

, 0, 0 0 0;t stif Y L Y then Y P Yπ∞∈ ≥ = ⇔ > =

A

F
 

( ) ( )
( ) ( )( )

3 : ( )

0 , , ,

;

t

s st t

dynamic consistency

For s t Y L X L

XY X Y

μ

μ μ

μ

π π π

∞ ∞≤ ≤ ≤ ∈ ∈

=

A

F F
 

( ) ( )
( ) ( )

4 : , 1, 1,2, .

, ;
n t n

n st n st

continuity If Y L Y n

Y Y Y Yπ π

∞∈ ≤ =

↑ ⇒ ↑

LA F  

不失一般性，设 0F 是平凡的，则存在一个

严格正的过程，估值算子有表示式： 

( ) ( ), 0t s
st

s

E Y
Y s t

ξ
π

ξ
⎡ ⎤⎣ ⎦= ≤ ≤

F  

现在，这个公理化的表示结构中，动态相容

（或一致）性性质 3A 是核心，它可以解释

为在时刻u得到X单位的Y有两种方式，一种

是在时刻s购买未定权益XY；一种是在s时刻

购买X单位的到t时刻瞬时价格为 ( )tu Yπ 的

资产Y；动态相容性性质说明，这两种交易

在s时刻是等值的，这就是动态风险测度的

实质内容。 
3.2 风险序化理论 

3.2.1 随机占优与风险比较 

随机序化理论是风险测度理论中的重要

组成部分之一，其重要应用渗透于金融风险

管理风险分析的各个方面。比较和序化随机

风险也是精算理论与实务中的一个重要问

题。早在1944年von Neuman 和 Morgenstern
提出期望效用理论，并指出在投资分析中风

险厌恶者（risk averters）的效用为严格凹函

数；风险追求者（risk seekers）的效用函数

为严格凸函数；并且两种函数都是递增函

数。之后，比较效用函数和随机占优理论便

成为经济学、金融学和保险精算学界的主要

学术问题之一。1948年Friedman，Savage 
(1948)指出利用严格凹函数对于投资者购买

保险产品和彩券是没有解释力的。1952年
Markowtz在其投资组合理论中，将

Friedman-Savage问题的解决描述为投资者效

用函数既有凹性特征，也有凸性特征，不论

是在负定义域上还是正的定义域上。

Williams, C.A.Jr.1966.从实证数据入手证实

了投资行为从风险厌恶型到风险追求型的转

变。Kahneman，Tversky (1979) 和Tversky，
Kahneman (1992)指出效用函数对于收益是

凹的，而对于损失是凸的，并且收敛于 S −
型。从而发展了一般损失厌恶型成果得到基

于极大化 S −型效用函数的期望理论

（prospect theory）。Thaler and Johnson 
(1990)从实证中得到与静态期望理论相反的

结论，即先前的状态影响随后的行为，较多

的风险追求紧跟着先前获得收益后，较多的

风险厌恶紧随着先前的发生了损失。这就是

动态的期望效用理论（dynamic prospect 
theory），对应着逆 S −型效用函数。Levy 
and Wiener (1998)进一步发展了这一理论。

Levy and Levy (2002)首次提出投资选择的新

标准马科维兹随机占优（calledMarkowitz 
StochasticDominance (MSD)）来针对所有逆

S −型效用函数的投资决策者；选择另外一

个新标准称为期望随机占优（Prospect 
Stochastic Dominance (PSD)）来针对 S −型

效用函数的决策者。W.K.Wong , R. H. Chan, 
2008. 首次将MSD和PSD推广到前三阶随机占

优，并建立了与 S −型效用函数和逆 S −型

效用函数的联系。并证实了MSD和PSD以及

各阶SD与期望效用理论的相容性。 
在随机序理论的应用方面，以信用组合

风险分析为例。从风险分析的观点看，信用

风险向量的结构相依性、可转换性
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（exchangeability）的假定是较为普通的，

因为这样可以排除（moving away）所有可

能的边际分布的影响，而将注意力放在相依

结构的分析上。特别是这种假定导致的一个

表示结果具有强有力的能力，可以将相依结

构分析递减到单一风险因子 p% ，导致更加简

易的分析。一个问题就是是否可以通过一些

个随机序，使得从一个 p% 导出风险向量

( )1 2, , , nD D DL ；早在九十年代，Lefèvre, C., 

Utev, S., 1996.指出 p% 的随机停损序收敛到

iD∑ 的停损序；Denuit, M., Müller, A., 2002

探索多因子混合模型和混合分布的随机序对

整体相依结构的影响；同时随机序理论在精

算学领域得到了巨大的发展，特备是Bäuerle 
(1997)； Müller，Scarsini (2000).研究了超模

序（supermodular order），且得到应用于

聚合损益比较分析的简易性结果，引起很多

研究者注意；Bäuerle and Müller (1998) ，
Müller (1997)研究了某些相依结构模型下多

元随机序的问题，并应用于停损序研究；并

且在最新文献Bäuerle, N., Müller, A., 2005
中，将具体一些一元随机序在凸风险测度下

特性研究具体化；这种具体化的随机特性在

多元随机风险分析中的结论，被Burgert and 
Rüschendorf (2006)加以推广；在Dhaene，
Goovaerts (1997)；和Cossette et al. (2002)
中，作者比较了多种两个相依风险组合间随

机序的特性；一些比较结果的结论在文献

Burtschell，et al. (2005) 和 Burtschell et al. 
(2007)中应用于信用风险管理的实践。 

随机序理论的发展，具有里程碑意义的

文献有：Denuit et al. (2005)；Müller，
Stoyan(2002)； 以及Shaked, Shanthikumar 
(1994). 
3.2.2 同单调与风险比较 

关于同单调性的研究主要集中在是那个

领域，一个是解决随机向量各分量之间的相

依性结构以及对应的风险测度问题；一个是

在同单调性情况下如何优化组合投资的问

题；第三个问题是在一般过程中，如果过程

之间保持同单调性会形成什么样的风险分析

结论。 

首先，关于同单调与相依性之间关系问

题。在金融与精算界，考虑随机变量和的分

布具有重要的理论价值和应用前景。然而在

传统的风险理论中，假设综合风险各个加项

之间的相互独立性既是一个技术考虑，也是

一个一般通式，因为这种情况下，经典统计

中的大数定律、中心极限定理和其他大样本

下的统计推断技术对聚合风险的分布推断具

有技术上的支持，如在Panjer的递推式、 De 
Pril的递推式和基于矩母函数卷积计算等各

种近似算法都是这样一个假设，但是这与市

场实际并不相符。使用独立性假设的另外一

个原因是，在以前金融市场综合性、开放性

程度不是很高的情况下，风险管理者掌握居

多的是聚合风险模型中边际分布的特性，而

对不同风险聚合过程中的相互作用机理理解

很少，所以，在经典风险理论、风险测度理

论的技术分析中，都假定了相互独立性。如

果我们记 n −维向量 ( )1 2, , , n
nx x x x ∈ℜ� L ，

向量之间的序关系通过分量序定义，记如果

1,2, , . i ix y i n x y≤ ⇔∀ = ≤L 总成立。称集合A

为单调集，如果有 , , ,n x y⊆ℜ ∀ ∈nA A 都有 x y≤ 或

者 y x≤ 之一成立。定义 n 维欧氏空间子集A

的 ( ),i j −射影集 ( ){ }, ,i j i jx x x∈�A A ；则有A

为同单调的充要条件是对于任意两个正整数

{ }, 1, 2, , .i j n∈ L ,i jA 是同单调集。随机向量

( )1 2, , , nX X X X= L 的支集（支撑集）是满足

( ) 1nP X ∈ ⊆ℜ =A A 的集合A 。随机向量称

为是同单调的，如果它的支集是同单调的。

文献J. Dhaene,et al.(2002)得到以下基本结

论：以下条件是随机向量为同单调的等价条

件 
（1）、 随机向量 X 具有同单调支集； 
（2）、 对于任意 ( )1 2, , , nx x x x= L 有：

( ) ( ) ( ) ( ){ }1 21 2min , , ,
nX X X X nF x F x F x F x= L ； 

（3）、 对于任意均匀分布 ( )0,1U U� ，

( ) ( ) ( )( )1 2

1 1 1, , ,
nX X XX d F U F U F U− − −L ； 

（4）、 存在一个随机变量Z 和非减函数组

( ), 1, 2, , .if i n= L 满足： 
( ) ( ) ( )( )1 2, , , nX d f Z f Z f ZL  

从该结论中我们可以得到这样几个结论： 
第一、 对与任何随机向量，有： 
{ } ( ) ( ) ( ){ }1 21 1 2 2 1 2P , , , min , , ,

nn n X X X nX x X x X x F x F x F x≤ ≤ ≤ ≤L L
 

而事实上， ( ) ( ) ( )( )1 2

1 1 1, , ,
nX X XF U F U F U− − −L 的累积分布

函数就是上式右边函数值，也就是说它与随

机向量 ( )1 2, , , nX X X X= L 具有相同的边际分

布。则不等式说明说有随机向量族

( )1 2, , , nX X X X= L 具有相同的边际分布，如

果向量是同单调的，则所有随机向量各分量

同时取到最小值的概率极大化了，即同单调

是最强的正相关结构。 
第二、从等价条件（4）可以看到，随机向

量各个分量之间的相依性是一种外制的机制
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所形成，我们可以通过一个随机变量Z来刻

画这种外制机理的不确定性。这样对于随机

向量所描述的总风险可以分为两个步骤：首

先是确定外制风险机制的随机变量Z及其分

布函数 ( )ZF z ；其次，是在给定Z z= 的条

件下，个体风险 iX 的条件边际分布；这种

机理的一种特例就是建立关系 ( )i ix x z= ，

且是z的非减函数。而这个正是（4）的结

论。 
至于同单调应用于组合优化问题。自

F¨ollmer，Schied (2002)拓展凸风险测度于风

险管理各领域以来，金融市场上关联代理人

之间的最优风险分配成为精算学与数理金融

学领域的研究热点之一，其中一个关键技术

节点是Pareto最优风险分配所具有的同单调

性。这一结果是Landsberger，Meilijson  
(1994)在推进非同单调风险分配优化技术，

构建凸序时得到的。B¨auerle and M¨uller 
(2006)指出所有不变律凸风险测度都与凸序

相容，组合风险的Pareto最优分配的必要条

件是同单调的，该结论推展了Landsberger，
Meilijson（1994）的离散有界约束。Michael 
Ludkovskia, Ludger R¨uschendorf（2008）.将
以上结果推广到一般无界随机变量，并在一

系列一致性风险测度下，得到了最优风险分

配的表示式。令
1 2

c c c c
nS X X X= + + +L 是随机向

量 X 的各分量的逆随机向量构成的同单调

随机向量的各个分量之和。则在J. Dhaene, et 
al.(2002a)的定理5给出结论α −逆分布函数

满足 
( ) ( ) ( ) ( )1 1

1
,0 1,0 1c i

n
XS i

F p F p pα α α− −
=

= < < ≤ ≤∑  

且对于停损保费有 ( ) ( )1

nc
i ii

E S d E X d
+ +

=
⎡ ⎤ ⎡ ⎤− = −⎢ ⎥ ⎣ ⎦⎣ ⎦ ∑

其中的 
( ) ( )( ) [ ]
( ) ( )( )

1

1

, 1, 2, , ., 0,1 ;

;

d
ci

d
c c

i X dS

S S

d F F d i n

d F F d

α

α

α−

−

= = ∈

=

L  

如此，在同单调下不但得到了总分布特征，

也就部分风险测度的总的风险量化结构的特

征给出了解析表达。文献M. Ludkovskia, L. 
Ruschendorf(2008).中使用了与凸序相容的风

险测度技术得到一系列Pareto最优风险分配

的同单调特性。可见，同单调性在风险测度

理论方面所具有的特殊功能。关于相依性结

构的风险分析，在现阶段远远没有结束，这

又赖于更多的研究者在这一领域的探索研

究，提出新理念、探索新方法。 
    最后，关于同单调的过程问题。Elyès 
Jouini, Clotilde Napp(2003),给出了同单调过

程的概念，并就两个同单调过程的扩散部分

的约束进行了研究，得到了扩散系数之间的

约束方程，为过程结构下的风险测度问题奠

定了基础。该领域研究仅仅时刻概念性阶

段，有很多问题如基础资产为给定同单调过

程下，有关的套期、定价问题等有待深入研

究。 
3.3 风险优化理论  

Rockafellar, R. T.,et al.(2006)定义了有界期望

风险测度概念，它是建立在空间 ( ), ,pL PΩ F
上的实值函数，满足转移不变性、齐次性、

次可加性，并且有 
( ) ( ), , : ,pX L P X xdPρ

Ω
∀ ∈ Ω > −∫F  

利用对偶特性，得到对于任何的有界期望测

度，有表示式 

( ) { }maxX xzdP z ρρ
Ω

= − ∈Δ∫  

其中， ( ), , 0,1pX L p q∈ ∈ 满足1/ 1/ 1p q+ = ，

( ), ,qL PρΔ ⊂ Ω F 是凸的，满足 

( ){ },q pZ L xzdP X X Lρ ρ
Ω

Δ = ∈ − ≤ ∀ ∈∫  

结论是如果要求得到的风险测度为一致的，

则必须有 ρΔ 包含于
qL 中的一个正锥上。 

关于风险测度优化问题大量集中在对给定风

险测度下，求解最优套期、定价和风险资产

的分配问题。如Schied, A., (2007)，F¨ollmer, 
H. and Leukert, P., (2000)，Nakano, Y., (2004)
对套期在非完备市场下的策略选择问题；组

合选择问题Benati, S., (2003).在一致性风险

测度约束下得到极小化WCE风险的组合选择

策略；Rockafellar, R. T.et al.(2006).研究了在

一般变差风险测度结构下，组合优选问题。

Ruszczynski, A. and Shapiro, A., (2007).研究

了更一般风险测度机制下的组合优选策略。

Balb´as, A.et al.(2008). 则在一般Banach空间

中在风险函数的解释式 
( ) { }maxX xzdP z ρρ

Ω
= − ∈Δ∫  

的架构中，转化为一般线性规划问题，求解

风险优化策略问题。 

    关于风险测度的优化理论与技术，从

Markowtz（1952）提出组合优化理论以来，

基本上就在两个方向上展开，一个是均值-

风险技术，即在一定期望收益约束下的风险

最小化或一定风险约束下的期望收益最大

化；另外一个是随机占优问题，随机占优概

念来自于Hardy, G.H., Littlewood, J.E., Po′ lya, 
G.,(1934)关于随机不等式的研究，随后在经

济学家研究不确定性决策理论时引入随机效

用的比较中，这样加载效用理论、风险偏好

理论的优化技术分析称为这一方向的主流。
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Artzner,P.et al.(1999)提出一致性风险测度之

后，组合优化了理论变为 ( )min T

z Z
R zρ

∈
，利

用凸分析理论技术，可以得到最优解。
F¨ollmer, H. and Schied, A., (2002a) 
Rockafellar, R. T., Uryasev, S. and Zabarankin, 
M., (2006).等推广了这一技术领域。N. 
Miller , A. Ruszczyn,(2008).在现代风险测度

理论的技术支持下，建立了优化问题的等价

表述，构建零和矩阵对策模型，将博弈论的

技术引入优化问题来，并利用凸技术解决对

应优化问题。总之，优化技术已经通过概率

测度变换，效用函数的技术处理，和现代风

险测度理论技术的综合应用，对金融风险管

理的技术创新提出了前所未有的大挑战，相

信在近几年的努力下，会有更好的发展。 

4、风险测度理论的展望 

    基于现代大金融理念的社会实践基础，

风险测度理论的发展孕育了一个天然的技术

要求，那就是大交叉，即多领域交融、多学

科交叉、理论研究与技术研究和社会实践的

高度统一是现代风险测度理论发展的基本架

构。从准备金需求量化、保费厘定、投资组

合优化、金融衍生品定价，到风险暴露分析

下的套期、对冲、风险资产证券化；从完备

市场到非完备市场的均衡价格分析，到多目

标、多层次、不同市场法规约束下的跨国企

业集团的战略投资中的金融风险管理实践要

求；无一例外地要求风险的认识、量化、序

化、优化的技术高度综合，极端复杂而又不

乏积极的时效性，因此，风险测度理论任重

而道远。主要体现在以下几个方面： 

从技术领域看有四个方向：1、风险函

数与表示定理；2、多元风险与动态测度；

3、风险测度理论的相容性问题——与经

济、金融理论相容；4、测度变换由可加性

测度到不可加测度，由一般概率空间到随机

场论、微分流形、纤维丛上的随机测度问

题。 

从现代风险测度理论的理论核心——公

理化方法的建立任务看。用公理化方法建立

测度统计量的思路源于van Zwet(1964)，作

为风险测度的函数-风险负荷（risk 

loading）将在公理化框架下使得金融风险

量化与保险产品（风险）定价更紧密结合；

这种风险与均值、方差、标度、偏度、峰度

与散度的紧密结合；给金融风险管理的各种

市场目标提供了统计技术的保障，而公理化

框架下的风险测度技术选择与金融市场实践

的技术要求的统一性是检验风险测度函数的

基本要求。 

在所有这些风险测度的研究中，仍然有

几个问题需要进一步研究：1、深入研究经

典风险测度（包括变异性风险测度、敏感性

风险测度-希腊字母系统）和现代风险测度

（风险函数、表示定理）之间的关系问题，

因为它们涉及几乎所有数理金融的重要研究

课题；2、从技术要求看，如何积极整合精

算师、金融工程师、风险管理师的技术手

段，建立现代风险测度理论的技术架构，仍

然有很多工作需要深入研究。传统的精算师

培养集中在处理可转移的风险（diversifiable 
risk）问题上，在SOA和CAS的考试中，精

算学技术集中在Bowers, et al.(1997)，和

Klugman, Panjer, and Willmot(2004)的课程

中。精算师将金融风险计量后转移给银行，

金融工程师打包后设计出风险产品出售给金

融各级市场。不能转移的风险（non-
diversifiable risk）如保证合约或期权，不可

能通过增加发行合约（writing more 
contracts）来规避。如对变化年金(variable 
annuity-VA)的收益的保证条款进行保险引起

的索赔，虽然这种索赔概率较小，但是，一

旦发生往往是大量索赔一起到来。确定性模

型无法处理这些风险，传统“精算值”无法

给出线索来确定合适经济资本的水平，也不

能告诉怎样管理或缓解这种风险。这正是几

年前，再保险公司开始接受可变年金类型合

约的保险产品时面临的一个问题。深潜于

VA类型(如抵押品和期权（guarantees and 
options）)的合适工具来自于金融经济。精

算师将风险转移给银行，在那里金融工程师

实现对风险的管理，而不是精算师。风险管

理起始于产品设计。 
     1987年，Hans Bulmann在ARSTIN Bulitin
编者案中描述第三类精算师（第一类寿险与

退休金；第二类是财险与意外险）应该是进

入现代金融经济领域的精算师。Andrew 
Cairns (1998)在 ARSTIN Bulitin 编者按中强

调二者的合一。可见，现代社会的金融风险

管理是一个复合巨系统，其中的复杂性、非

线性性、随机性加上管理决策的主观性，将

给现代风险测度理论建设提出异常强的挑

战，同时也形成了现代风险测度理论发展的

巨大机遇。 
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风险测度理论的发展与展望 
贺思辉, 岳华，冉生欣

 

华东师范大学国际金融与风险管理研究中心，华东师范大学，上海，中国，200241 
 

摘  要：文章阐释了风险测度理论的发展历程，对风险测度技术进行了结构性分类分析，并对各种风险测度

的公理化特性进行比较。文章最后对风险测度理论的应用前景和存在的技术问题进行了有意探索。  
关键词：风险测度  风险公理  凸风险测度  动态风险测度  风险技术应用 
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