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论金融风险的特征与实质

杜厚文　樊会文

　　近年来, 接连不断的金融风险事故一次次震惊着经济界, 金融风险已引起经济理论家、经
济管理者和各国政府普遍的关注。伴随着经济发展, 经济虚拟化越来越严重, 金融交易量急
剧膨胀, 金融业产值占国民生产总值的比重大大提高, 金融活动对各种经济活动的影响程度
与日俱增, 而金融系统本身却存在着多方面的不完善和严重的脆弱性, 都随时可能引发金融
风险事故, 而突发性的金融风险事故常常导致投资失败、银行破产、企业倒闭并造成连锁反
应, 造成宏观经济波动, 甚至引起世界性经济动荡。工商企业、金融机构、各种投资者正迫
切地寻求防范金融风险的工具与措施, 各国金融管理当局也正变革金融体制、加强金融业务
监管, 金融风险管理的国际间合作协调也日趋密切。特别是在我国目前, 社会主义市场经济
体制正在建立过程中, 金融市场尚未培育成熟, 金融机构刚开始商业化, 金融监管制度不够
完善, 金融风险事故发生的可能性是时时存在的, 另一方面, 我国金融业对外开放后市场竞
争加剧, 我国金融市场受国际市场的影响加大, 一些国际金融风险就有可能波及我国, 认识
和加强金融风险的管理与防范刻不容缓。因此, 对金融风险及其管理进行研究, 就具有重大
的理论意义和现实意义。

研究金融风险必须确定金融风险的内涵和金融风险的特征。金融风险是金融行为的结果
偏离其期望结果的可能性, 是金融结果的不确定性。金融风险是一种特殊的经济风险, 是可
以选择和测算的; 金融风险又是一种特殊的投机风险, 既可能带来风险损失, 也可能带来风
险收益。金融风险的实质是货币资金直接发生损益的可能性和不确定性。

11 风险与金融风险
风险这一概念在理论界有不同的理解, 例如, 风险被分别定义为: (1) 受伤害的危险;

(2) 损失的机会; (3) 损失的可能; (4) 不确定性; (5) 期望结果的离散; (6) 不同于期望
结果的可能性, 等等。①有人把风险定义为结果的不确定性, 如美国学者埃德温·曼斯菲尔德
认为“风险是指结果不确定, 但却可以知道或估计出每一种可能结果的概率的情形”。②

詹姆斯·M ·亨德森等人也认为风险就是处于“不确定的情形下”。③也有人认为风险与不确
定性是有区别的, 他们认为“不确定性”是“对未来结果预测能力的怀疑”, 是“不能肯定的
感知未来结果”, 因而是一种“思想状态”, 是个主观的范畴, 而风险 则是“客观的概念”,

“风险的存在才产生了不确定性”, ④认为“风险可以看作事件的可能性, 而不确定性则是反映
我们没有能力掌握这些可能性”⑤。金融学界的学者更喜欢用事件结果的变动性来定义风险,

如C·阿瑟·威廉等人认为“风险是结果的潜在变动”⑥。埃米物 J·沃甘认为风险是一种存在
着偏离所希望结果的可能性的状态。”⑦许多金融研究者, 如凯恩斯、希克斯、哈利·马柯维茨、
威廉·夏普、罗伯特·哈根等人都把风险看作事件期望结果的变动, 并用统计学上的方差概
念来代表和计算风险的大小。

事实上, “风险”与“不确定性”这两个概念并不矛盾, 不确定性也并不一定就是一个主
观概念, 如果说风险是事件结果的变动, 那么这种变动在事前肯定是不确定的。风险与不确
定性之间不必有严格的区分, 风险就是事件结果的不确定性, 或者说是事件期望结果发生变
动的可能性。与此相应, 金融风险就是金融行为的结果偏离其期望结果的可能性。
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金融风险由风险因素、风险事故和风险结果构成。金融风险因素是金融风险的必要条件,

是金融风险产生和存在的前提。风险因素包括金融行为的持续时间。金融行为是经济主体从
事货币资金的融通、营运及管理等金融活动的行为, 一般来说, 金融行为的目的是融取资金
以保证经济活动的需要, 或实现金融资产的保值与增值。金融行为必然引起货币资金的运动,
而资金在运动中受各种因素的影响, 既可能增值从而取得利益, 也可能蚀本从而遭受损失, 因
之造成金融风险。金融行为涉及的货币资金量越大, 引起的风险也越大。金融行为的进行需
要持续一定的时间, 金融风险正是存在于这一段时间之中, 持续时间越长, 发生金融事故的
可能性越大, 风险就越大。金融风险事故是经济及金融环境变量发生始料未及的变动从而导
致金融风险结果的事件, 它是金融风险存在的充分条件, 在金融风险中占据核心地位。风险
事故是连接金融风险因素与风险结果的桥梁, 是金融风险由可能性转化为现实性的媒介。金
融风险事故既有必然性, 又有偶然性。金融风险事故的必然性是指金融环境变量时刻都在发
生变化, 这种变化是其内部矛盾运动的结果, 是不以人的利益和意志为转移而必然要发生的。
金融风险事故的偶然性是指对具体的金融行为主体来说, 金融事故有时会发生, 有时则不会
发生, 是不可以控制的, 是不能够绝对准确预测和掌握的。金融风险事故不仅在质上决定风
险结果的性质, 而且在量上决定金融风险的程度。例如, 汇率与利率的意外变动, 从变动方
向上对金融行为者产生有利或不利的风险结果, 又从变动程度上决定了其损益数量。这表明,
金融风险结果的程度与风险事故的大小是正相关的。金融风险结果是金融风险事故给金融行
为主体带来的直接影响, 这种影响一般表现为实际收益与预期收益或实际成本与预期成本的
背离, 从而给金融行为主体造成非故意的、非计划的、非预期的经济利益或经济损失。

21 金融风险的特征
金融风险是一种特殊的经济风险, 具有多种属性和多方面的特征。这些性质与特征相互

映射, 相互渗透, 并相互交织在一起, 共同构造和形成了金融风险的特征。
首先, 金融风险是一种特殊的经济性风险。经济风险是相对于自然风险、政治风险和社

会风险而言的一种风险。金融风险的风险因素、风险事故及风险结果都是经济性的, 金融行
为主体是经济人, 即理性的、追求利益最大化的经济单位, 金融风险事故是经济因素发生在
经济领域的意外变动, 在很多情况下是市场变动引起的金融参数变动, 而金融风险的结果是
经济上的损益, 因而金融风险的经济属性是非常明显的。金融风险的经济属性使它具有可选
择性和可测算性。可选择性是指金融行为是一种谋取经济利益的活动, 参与这种活动就有金
融风险, 不参与这种活动就没有金融风险, 同时, 金融活动的参与时机、参与程度、参与数
量也决定了其金融风险的大小, 经济主体完全可能根据自身的情况来决定是否参与和怎样参
与金融行为, 从而选择金融风险的有无和大小。可测算性是指受险金融资产的数量、发生金
融事故的概率、风险程度及防范风险的成本都是可能预测和计算的, 经济主体可以依据这些
测算结果去分析风险、防范风险、作出风险决策。总之, 金融风险是一种经济行为引致的经
济风险, 可以用经济方法进行分析、管理和控制。

但是, 金融风险又是一种非常特殊的经济风险。这体现在: (1) 金融风险因素是金融行
为而非一般经济行为, 金融风险事故是金融市场参数的变动而非一般市场参数的变动, 金融
风险 的后果是货币资金的直接损益而非一般资产的损益, 这与其他经济风险是有区别的。
(2) 金融行为是一种特殊的经济行为, 它交易的对象是货币资金而非一般商品, 货币是一般
等价物, 可以代表一切财富和资源, 金融行为必然对其他经济活动产生影响并可能引起连锁
经济反应, 因此金融风险的经济影响往往巨大而且深远。 (3) 从事金融活动的经济主体大部
分是金融机构, 银行、投资公司、保险公司等金融机构控制着社会上大部分金融资产, 它们
又通过信贷、投资等行为把这些金融资产分配于社会经济各部门, 对经济各部门的发展起着
举足轻重的作用; 金融机构的信贷、投资等活动对社会货币总供给及经济总需求有直接的影
响, 从而影响宏观经济的平衡, 所以, 金融风险的影响不仅限于金融行为主体, 还会影响到
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宏观经济运行和各个经济部门的发展。 (4) 金融资产是财富的代表和浓缩, 金融交易的价值
量往往是巨大的, 金融风险的结果常常是巨额货币资金的直接损益, 因而金融风险比其他经
济风险更具有诱惑性和约束性。

其次, 金融风险是一种特殊的动态风险。动态风险是相对于静态风险而言的一种风险, 是
指由经济、社会及政治因素发生变动所引致的风险。静态风险则是自然环境因素发生不正常
变动或发生意外人为事故所引致的风险。⑧金融风险本身是社会现象, 是由社会因素变动而引
起的, 无疑是动态风险。但是, 金融风险有时也会来源于自然变动, 如 1995 年日本阪神大地
震导致东京股价大幅下跌, 使众多投资者受损。在金融市场上, 利率、汇率、价格等金融参
数是极其敏感的, 对来自社会及自然的各种因素的微妙变动都会作出相当灵敏的反应。金融
参数的敏感性使金融风险的产生和存在非常复杂多变且不规则, 比其它风险更难以准确预测
和估计。金融风险多变性体现在影响的风险因素、风险程度、风险结果随时随地处于变化之
中, 这既增加了风险管理的难度, 也为风险爱好者增添了利用风险、获取风险收益的机会。

第三, 金融风险是一种特殊的基本风险。基本风险是相对于特定风险而言的一种风险, 指
存在于群体行为之中, 风险结果会影响整个群体甚至全社会的风险。而特定风险则是指仅与
某个特定的个人或机构的行为相关, 风险结果只会影响特定个人或机构的风险。⑨作为金融风
险因素的一定时间内的金融行为, 是由相当广泛的经济主体所从事的群体行为, 金融风险事
故是金融市场参数在一定时间内发生的总水平的变动, 其直接影响在该时间内从事金融活动
的所有经济主体的经济利益, 相应的金融风险结果便要由这些经济主体所组成的群体来承担。
由此可见, 金融风险是由金融市场造成的, 是存在于市场所有参与者之中并影响所有市场参
与者的基本风险。但是, 金融风险又不象战争、地震等基本风险, 在某些情况下会具有特定
风险的特征, 如某家工商业的流动性风险、某家银行一笔贷款的拖欠风险, 等等。不过, 考
虑到任何金融风险都可能发生连锁性影响, 金融风险仍然无疑应属于基本风险。正因为这一
点, 金融市场及金融风险管理需要政府的介入和监管, 以保证社会经济的稳定。

第四, 金融风险是一种特殊的投机风险。投机风险是相对于纯粹风险而言的一种风险, 指
风险的结果既可能是使有关主体蒙受损失, 也可能是使有关主体获取收益的风险。而纯粹风
险指只有损失的机会而没有获益机会的风险。βκ金融风险之所以是投机风险, 是因为金融风险
事故往往是利率、汇率、股市、价格等金融市场参数的变化, 而这种变化又是呈双向性的, 金
融市场参数变动方向的不确定性使市场参与者面临要么受益要么受损的可能。金融交易的收
益中, 也大都包含有风险补偿收益, 也就是说, 交易成功者会得到高于正常交易的特别收益,

交易失败者不仅得不到正常收益, 而且还会亏蚀本金。金融风险是投机风险这一特征, 也许
是金融市场繁荣的重要原因之一。一般来说, 保险公司只承保纯粹风险而不承保投机风险, 金
融风险的转嫁者即保值者只能以一定的代价将风险转嫁给愿意接受的人, 从而锁定损失, 取
得金融价值的稳定性; 而金融投机者则专门接受金融风险以图取得风险收益, 从而成为保值
者的交易对手; 投机者之间也互相进行着大量的博弈性交易。因此, 保值者可以利用金融风
险作保值交易, 以转嫁风险取得正常收益, 投机者可以利用金融风险作投机交易, 以接受风
险取得风险收益, 金融市场成为保值者和投机者活跃的场所。然而, 金融风险又不是一般的
投机风险, 它具有深远的社会性和复杂性。金融风险涉及的资金价值常常是惊人的巨大, 金
融风险引起的后果常常是连锁性的, 甚至是社会性的。金融市场上的保值行为和投机行为互
相依存、交织在一起, 既增加了防范风险的工具, 又扩大了风险的范围和程度。为防止和管
理金融风险, 产生了期货、期权、互换等多种金融衍生工具, 但这些金融衍生工具却进一步
助长了投机活动, 引起更大的金融风险。金融投机活动者不仅仅是自身承担风险, 而且严重
影响甚至操纵金融市场参数, 进而波及其它市场, 产生推波助澜的作用, 从而对所有市场参
与者甚至整个经济社会产生巨大影响。因此, 如果说金融风险对金融市场的一些参与者来说
是投机风险的活, 那么对整个经济社会来说也许就是一种纯粹风险。
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31 金融风险的实质
金融风险的实质在于它是一种直接发生货币资金的损益的可能性。如前所述, 金融风险

是由金融行为及其持续时间、金融风险事故和风险结果构成的。金融行为及其持续时间是金
融风险的必要条件, 金融风险的实质乃是在这种条件下金融风险事故发生并产生相应后果的
可能性, 而金融风险的结果, 要么是货币资金的直接损失, 要么是货币资金的直接增值, 特
殊情况下, 既不引起损失也不引起增值的情况也是有的。金融风险的结果与其它经济风险的
结果有所不同, 金融风险结果是直接发生货币资金的损益。因为, 金融交易的对象是金融资
产, 金融资产的流动性比较强, 往往是货币或准货币性的, 金融资产的收益也是货币性的。金
融交易的目的是金融资产的保值和增值, 交易结果对这一目的的偏离, 直接地表现为货币资
金的数量增减。金融风险结果的这一特点, 使其经济性质和财富效果显得极为明显和直接。

以可能性界定金融风险的实质表明这样一种客观事实: 在整个受险时间内, 金融风险的
风险事故既可能发生, 亦可能不发生, 从而金融风险结果既可能出现, 也可能不出现。金融
行为主体承受着风险, 只是说它有受损或受益的可能性, 但究竟是受损或受益及损益程度如
何, 在金融风险事故发生之前是不确定的。金融行为主体购买金融期货、期权等保值活动, 不
过是自愿付出一定的代价取得未来结果的确定性而已。金融风险的这种可能性要转化成现实,

关键是要具备发生金融风险事故这一充分条件。但金融风险事故的发生是由很多经济和非经
济因素决定的, 人们可以研究金融事故发生的规律, 分析引发金融风险事故的各种因素, 测
算金融风险事故的概率, 从而有效地预测和防范金融风险事故的发生, 减少风险损失。然而,
由于决定金融风险事故的因素是相当复杂且多变的, 对金融风险事故的预测始终不能取得令
人满意的效果, 甚至常常是各种预测结论大相径庭、互相矛盾, 金融行为主体盲目地依据这
些预测结论从事金融交易反而往往加大金融风险。金融风险预测是一门不够成熟、需要进一
步发展的科学。
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