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无论是信用风险、市场风险和操作风险，实质上，风险
管理就是对企业权益资本风险的管理。一般通过资产负债表，汇
总某一特定日期的总资产、负债和所有者权益，来给出公司财
务的概况。可以分别对资产端、负债端和所有者权益的结构规
模等风险进行分析，在这三者中，资产端的投资分析是风险分
析的第一个问题，我们首先要寻找收益大于成本的资产，这个
收益往往是在风险下的收益。简而言之，在一定的风险下，资
产所带来的现金流量的价值要大于其成本，只有这样才能带来
真正的利润。在这个前提下，企业才会考虑如何筹措资金的问
题，多少权益资本，多少银行借款等短期和长期负债。因此，风
险管理虽最终目的是对权益性资本风险的管理，但核心的问题
是资产风险的管理。

1   金融风险统一的表述形式
资产负债表左边是公司的资产，为公司提供经济利益。通

过区分是短期（小于等于 1 年）还是长期资产，资产可以进
一步分为流动资产和非流动资产，非流动资产包括金融资产和
实物资产（房产和设备）；负债可分为短期负债和长期负债，
流动资产包括现金、应收账款和存货。我们可以把时点t 的资
产写作 At。

表 1  一家公司的资产负债表
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资产负债表的右边是公司的负债和所有者权益。负债是公
司在未来某一时间点需要支付的债务，我们用L

t
表示其在t时点

的价值。所有者权益是股东的财富，与个人的财富类似，其t时
点的价值用 E

t
表示。

根据定义，公司的资产减去负债得到所有者权益。因此会
计恒等式成立：

ttt ELA º-

风险管理可以分别通过对会计恒等式上不同组成部分进行分
析来更好地理解。管理层掌管公司资产的购买和售卖（称为资
本预算决策）、公司负债（组成、期限结构和规模）的积累，
以及所有者权益的规模（红利、新股发行）。这些决策是公
司金融的核心。而出于利润最大化和风险最小化管理的目的，
权益持有者更关心的是权益价值在一段时间区间[t，t ＋Δ t]
的变化。在很多决策中，Δ t 可能是一天、一周或者是一年，
甚至几十年等。用符号表示，权益价值的变化可定义为：

ΔE
t
 ≡ E

t ＋Δt
－ E

t
 ，在[t，t ＋Δ t]区间中

从风险管理角度讲，在破产和（或）清算诉讼前，可能
出现很大的损失以至于公司的所有者权益严格为负的，即E

t＋Δt

＜ 0 ，该损失超过了所有的公司权益，甚至更多。
当然，从上述表达式关系可以看到，所有者权益的改变是

由资产与负债价值的改变决定的：
ΔE

t
  ≡ ΔA

t
－ΔL

t

其中ΔA
t
  ≡ A

t＋Δt
－Δ L

t
，Δ L

t
  ≡ L

t＋Δt
－ L

t
。

由于公司权益变化是一种概率意义上的变量，因此可以表
示为如下的一种概率分布形式，即

Prob{ΔE
t
≤x}＝Prob{ΔA

t
－ΔL

t
 ≤x}

资产At     
 流动资产

● 现金和现金等价物
● 应收账款

● 存货非流动资产
● 金融资产

● 房产、工厂和设备

负债
● 应付账款
● 金融负债

● 养老基金义务

所有者权益
● 所有权股份

L

E

t

t
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对所有 x 成立。
可以根据这个分布来决定应该使用何种投资者会感兴趣的风

险管理方法，对金融风险的分析，概括之就是对某种概率分析
的研究和分析。譬如公司在时间区间[t，t ＋Δ t]会破产的概
率 是 ：

Prob{ΔAt－ΔLt ≤－Et}
把上面的分析思路可归结为如下统一的形式，并图示

如下：

2   金融风险统一的量化模型
理解上述风险管理本质后，下面对金融风险的具体量化形

式进行分析。研究金融风险，要从金融工具入手。不同的金融工
具有不同的信用风险、操作风险和市场风险，不同类型的风险有
不同的特点，对应着不同的理论研究路径和方法。但无论是什么
风险，最终是要体现在金融工具收益的未来不确定性上。金融工
具作为一种资产，其不确定性表现为自身价格的上升或下降，以
及资产红利的上升或下降。通过下面的图形可以更形象表述这种
关系。

图中有两个坐标系。首先看第一个坐标系，它表示某种金
融工具，在初始时刻t

0
资产的价值为V

O
，假如在未来某个时间

要收回投资，T就会面临两种可能，第一种情况资产价值增加了，
资产的总收益等于资产本身价值的增加值（V

T
-V

O
）加上资产带

来的红利（V
0
× r）。第二种情况资产价值减少了，资产的总

收益为负收益（V
0
- V

T
），假如此时仍有红利，还要再加上红

利（V
0
× r ）。

在现实中，特别是标准化的、公开市场交易的金融资产，价
值（或者说价格）的变化存在多种情况，但是假如间隔时间足够
短，或者只考虑原有价值是上涨或者下跌，那么上述两种情况的
分析就可以代表普遍的资产变动现象，这样就可以引入概率变量
P。图中上涨的概率为 1- P，下跌的概率为 P。

金融资产的下跌，一般意味着损失。在衍生的金融资产

上，可能存在卖空机制，下跌可能意味着盈利，但这种情况
也是建立在基础金融资产下跌的基础之上的。因此，下跌意味
着损失，对金融机构而言也具有普遍性。一种金融资产的损失也

是随机，也就是说，价值损失（ TVVV -=D 0 ）是一个随机

变量，服从某种概率分布 ( )Vf D 。这就是上图中第二个坐标

系所表示的含义，图中的曲线代表损失的概率分布。
单独把损失的分布曲线展示如下。由于损失的多少是不确

定的，如果知道了它的概率分布，就可以得到这种分布的规
律，并通过概率分布的两个特征值来描述它，一个是期望值，
另一个就是标准差。期望值代表损失的平均大致量，标准差代
表损失在平均量的基础上还会损失多少。一些理论教材中，还
会提出极小概率的尾部极端性损失，本文对此不予考虑，统统
涵盖在标准差中。

综上，对一种金融资产，站在初始时刻t
0
，分析未来某个

时间T的风险损失，可以概括为如下一个概率事件：资产发生下
跌（这个事件用A表示），且资产也有不确定的损失（这个事件
用B表示），这个事件是个联合事件（这个联合事件用AB表示）。
根据概率理论，这个联合事件的概率为：

P(AB)=P(B|A)×P(A)
在金融机构实际风险损失管理中，用预期损失的概念来表

示期望值，用非预期损失的概念来表示标准差。对于预期损失，
通过提取法定风险准备金来弥补；对于非预期损失，则由经济资
本来覆盖。因此，只要计算出联合事件的期望值和标准差，就得
出了一种金融资产的风险损失。

上面的分析，仅仅面对的是一种金融资产，如果有N种金融
资产，就会有N种下跌概率，种损失概率分布。再假设这个N金
融资产中是互相关联的，是相关的，还要计算它们之间的相关
性，需要计算N×N个协方差。

至此，可以概括出金融机构统一的风险模型表述：
1、罗列出金融资产的数量 N。
2 、 分 别 计 算 出 N 个 金 融 资 产 下 跌 的 概 率

NiPi ,,2,1, K= 。

3、如果资产是相关的，分别计算出相关资产的相关性。

4、分别统计出 N 个金融资产损失 iVD 的条件概率分布

NiAVf i ,,2,1),( K=D 。

5、分别计算出金融资产损失 iVD 的条件期望值和条件标

准 差 。

6 、分别计算出金融资产损失 iVD 的联合期望值和标
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准 差 。
7、分别用联合期望值和标准差表示金融资产的预期损失和

非预期损失。

3   金融风险的实证分析思路
正如前述，分析金融资产的风险，引入了概率理论中的数

学期望和方差的概念，用标准差来代表资产的风险。由于标准
差是相对于期望值而言的，因此，资产风险的度量就是如何确
定标准差和期望值。投资者追求的是金融资产的收益，而金融
风险最终是体现在未来收益的不确定上，另外，时间是另一个
影响收益的主要因素。

再来看一个资产终值的组成：终值 FV 等于资产收益

( )TY 和未来资产价格 ( )TtV +0 。用 FVm 表示 FV 的期望

值，用 FVs 表示 FV 的标准差，用 ( )TYm 表示 ( )TY 的期望

值，用 )(TYs 表示 ( )TY 的标准差，用 )( 0 TtV +m 表示

( )TtV +0 的期望值，用 )( 0 TtV +s 表示 ( )TtV +0 的标准差。

根据上面的分析：

)()( 0 TtVTYFV ++= mmm

[ ])(),(cov2 0
2

)(
2

)( 0
TtVTYTtVTYFV +++= +sss

×××

其中 [ ])(),(cov 0 TtVTY + ，是 ( )TY 和 ( )TtV +0 的

协方差。
因此，研究终值的不确定性，不仅要分析资产收益和资产增

值的期望值和标准差，还要分析二者的相关性以及相关的程度。
在实际应用中，常用统计学中线性回归法来描述两个随机变量的

相关性和相关程度，引入一个线性方程建立 ( )TY 和 ( )TtV +0

之间的关系：

( ) ( )TtVTY +×+= 0ba

在用线性回归法来求 a 和 b 时，要用 ( )TY 和

( )TtV +0 的历史截面数据，来拟合它们之间隐含的线性关

系，并求出a 和 b 的估算值â 和 b̂ ，使拟合得到的一元线性

回归方程尽可能逼近真实的线性关系。用统计方法解决概率问
题，用到的数据都是历史的和当前的，因此，用统计方法得到的
概率估算，都是条件概率下的估算，都可以概括为：在已获得现

在及其以前信息 ( )00
ttIt £ 的条件下，事件 A 发生的概率 P

为
0t

IA
p 。用数学表述如下：

( )( )
0

0 0
tIAt pttIAP =£

一般地，这样的数据量越多、越准、越快，获取的信息
也丰富、越全面，那么越逼近真实，不确定性分析越科学，
风险表述越精准。由此可以看到，资产的风险与度量的实证分
析过程如下图所示。

4  结论
现代金融理论主要研究在未来收益不确定的环境下，

如何在收益和风险之间进行权衡，跨时期（时间）和不确
定性（风险）是影响金融市场中金融资产均衡价格的两个
重要因素，进而影响未来的收益。因此，研究金融风险是
金融资产定价和收益分析的前提和基础，从风险本质、计
量模型到实际数据计算给出统一的思路和框架显得很有
必要。
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