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摘要!为电子交易中的多层金融网络问题的建模"分析以及计算提出了解决方案!在该网络中!资金

来源以及中介均为多目标决策者
#

特别假定这些决策者不仅寻求收益最大化!而且还寻求风险最小

化!风险通过一个可变权重的惩罚项来衡量
#

揭示了不同决策者的行为!包括金融产品的消费者
#

导

出了最优条件!并证明金融网络经济的均衡条件可表述为一个有限维变分不等式问题
#

同时!指出

了均衡解的存在性条件和唯一性条件!提出了求解的算法
#

关键词!电子金融#风险管理#超网络#变分不等式

中图分类号!

8>=

!!!

文献标志码!

?

K<-70.2/8798/A/7-A/C.843;A/A

E

-;-/08/06-4+

,

-./-012.3A

E

-

;<;(

"

!

=!$,-8

"

!

>5<,-("/

)

&

"

!

5629#"/?#"

%

#

U)77"

2

")

*

J;0,("00

"

U"(&%$7T$06,(

2

&)(8(,9"%0,&

:

"

!"01),("0

"

T<_W>_W

"

85<

$

?@40.A70

!

?.)1B(H-)IH1*4()&'(4.-)+0(B-4(6&%

2

"

1%16

,

*&*

"

1%4*-6@+&-%*3-B

G

@+1+&-%-.B@6+&+K

&()(4.&%1%3&16%(+H-)I

G

)-L6(B*H&+0(6(3+)-%&3+)1%*13+&-%*&%H0&30L-+0+0(*-@)3(*-..&%1%3&16

.@%4*1*H(661*+0(&%+()B(4&1)&(*1)(B@6+&3)&+()&14(3&*&-%KB1I()*#Q%

G

1)+&3@61)

"

&+H1*1**@B(4

+01++0(*(4(3&*&-%KB1I()**((I%-+-%6

,

+-B1M&B&S(+0(&)%(+)('(%@(*L@+16*-+-B&%&B&S()&*I

H&+0+0()&*IL(&%

2G

(%16&S(4L

,

1'1)&1L6(H(&

2

0+#50(L(01'&-)*-.+0('1)&-@*4(3&*&-%KB1I()*

"

&%K

36@4&%

2

+0(3-%*@B()*1+4(B1%4B1)I(+*.-).&%1%3&16

G

)-4@3+*

"

H()((M

G

6&3&+(4#50(-

G

+&B16&+

,

3-%4&+&-%*H()(4()&'(4

"

1%4&+H1*4(B-%*+)1+(4+01++0(

2

-'()%&%

2

(

R

@&6&L)&@B3-%4&+&-%*-.+0(

.&%1%3&16%(+H-)I(3-%-B

,

31%L(.-)B@61+(41*1.&%&+(K4&B(%*&-%16'1)&1+&-%16&%(

R

@16&+

,G

)-L6(B#

]@16&+1+&'(

G

)-

G

()+&(*-.+0((

R

@&6&L)&@B.&%1%3&16.6-H1%4

G

)&3(

G

1++()%H()(

G

)-'&4(4#?3-B

G

@+1K

+&-%16

G

)-3(4@)(+01+(M

G

6-&+*+0(%(+H-)I*+)@3+@)(-.+0(

G

)-L6(BH()(

G

)-

G

-*(4#

B-

>

12.C4

!

"7"-&%)(,-

*

,($(-"

%

%,0A'$($

2

"'"(&

%

0;

#

"%("&@)%A

%

9$%,$&,)($7,("

c

;$7,&

:

!!

通信网络的优势"尤其是商务5消费者以及金融

机构对于互联网的采用"已经对于金融服务以及可

供选择的金融交易方式产生了巨大的影响
#

销售渠

道已经进行了转型"新型的服务和产品已经出现"在

新的经济网络格局中"金融中介的作用也发生了改

变
#

并且"这一优势的影响不仅局限于单一国家之

内"而且通过新的联接方式作用于国家之间
#

由于对

于金融市场和金融中介以及相关监管问题日益增长
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!

的影响(

;

)

"电子金融成为目前发展迅速的一个研究

领域(

9<N

)

"其中的重点包括相关主要问题的概念化"

以及转变过程中网络的作用(

N<;;

)

#

不过"其中不同

决策者相互作用的复杂性5金融产品可获得性和交

付的供应链观点5以及物理及电子交易的可选择性5

金融中介的作用"使得构造一个统一可量化的可对

资金流动及价格进行评价的架构变得很困难
#

另外"目前许多决策应用不仅包括单一决策者"

还包括几个或者许多可视作以某种方式相互作用的

多层网络
#

在这样的网络中"一层内可以有竞争"其

目的是产品能最终交付给需求市场中的消费者"而

在不同层之间可以存在某种程度的合作
#

重要的例

子 包 括 供 应 链 网 络(

;:

"

;9<;!

)

"金 融 中 介 网

络(

;;

"

;=<;Y

)

$

#

关于供应链及金融工程问题的网络优

化可见文献(

;N

)

#

对于其它的模型和分析可参见文

献(

;U

)

#

用网络方法研究具有许多相互作用决策者的金

融机构始于
]@(*%1

,

"其将经济中资金的流动描述

为网络(

;>

)

#50-)(

(

9:

)已经较早的在信用网络中研究

相联组合系统时引入网络和数学方法"并使用了线

性规划方法(

9;

)

#/+-)-

,

等(

99

)接着提出了资本市场

相互联接的网络模型"并介绍了数学规划中的分割

理论如何应用于均衡解的计算
#81

2

@)%(

,

等(

9!

)提

出了多部门5多工具金融均衡模型"并且建立了网络

结构用以支撑他们所提出的分割理论中的子问题"

而这一分割理论是基于有限维变分不等式理论
#

81

2

@)%(

,

等(

9=

)指出了静态和动态金融网络模型的

过剩
#81

2

@)%(

,

等(

;=

)则不仅关注包括资金来源及

金融产品的消费者行为建模"还包括中介的建模"他

们针对这些问题提出了建模5分析及计算的多层网

络框架"并在近期考虑将电子交易引入这一框架之

中(

;;

)

#81

2

@)%(

,

等(

9V

)对于双目标决策问题引入了

一系列具有可变权重的目标函数"网络模型允许决

策者根据自身的风险偏好优化其目标函数
#

本文在文献(

;;

)和文献(

9V

)的基础上"将风险

管理引入一个具有电子交易的金融网络"基于
E-%

2

等(

9Y

)所提出的理论框架"为部门的双目标决策问题

建模引入了与状态相关的权重"但其中没有中介和

电子交易
#81

2

@)%(

,

等(

9N

)也在多目标网络均衡模

型中考虑了可变权重"但模型是单层的"且非针对金

融问题
#

特别是"本文中假设资金来源以及金融中介

的结构面临两个目标或标准"也就是净利润最大化

以及风险最小化"而后一目标的权重是明确的5可变

的
#

本文的方法与金融分析中广泛使用的风险收益

方法一致"而这一方法可追溯到
C1)I-H&+S

"其引入

了基于均值方差的资产组合理论(

9U

)

#C1)I-H&+S

所

使用的资产组合理论的均值
<

方差方法(

9><!:

)

"与最

大化期望效用是一致的"其中预期的收益服从联合

正态分布"目标函数是凹函数"或者为二次函数
#

将

通过引入一个广义的风险函数来扩展上面的成果"

以避免收益概率分布的约束
#

笔者所提出的框架可以充分支持具有中介和电

子交易的金融网络问题的建模5分析和计算
#

另外"

这里不仅考虑单个决策者的行为"也通过网络中介

和均衡分析来考虑完整的金融系统"因此本文的均

衡观点为已有的价格和资金流动提供了一个有价值

的基准
#

其强调多层供应链网络中的风险管理也是

近期研究中的一个课题(

!;

)

#

!

!

具有电子交易的金融网络模型

提出一个金融网络模型"包括资金来源的决策

者5金融中介以及需求市场中的消费者
#

模型中资金

来源可以通过互联网与消费者直接进行电子交易"

也可以通过物理或电子的方式与中介进行资金交

易
#

中介亦可以与消费者以标准方式或电子方式进

行交易
#

均衡状态下网络的描述见图
;#

图
!

!

电子金融网络

D8

E
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尤其考虑资金来源中"如家庭5商业的
'

个个

体"他们在金融工具的组合中配置资源"而金融工具

则可以通过与
(

个不同的金融中介的交易来获得"

如银行5保险5投资公司等"和'或直接通过
)

个需

求市场中的消费者获得
#

金融中介除了与资金来源

个体进行交易外"还要决定如何对资金的收入来源

在不同用途或需求市场中的金融产品之中进行配

置"例如房贷5消费贷款或商业贷款等
#

这样金融网

络就可以描绘为图
;#

节点的上层包括资金来源的

>V9
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决策者"用节点
,

来表示
#

中间层节点包括中介"用

节点
J

表示
#

另外"与文献(

;=

)中模型不同的是"这

里允许资金来源个体不对其资金进行可能的投资"

通过中间层的第
(b;

个节点来表示
#

底层节点包

括需求市场"用节点
A

表示#与一个特定的金融产

品相联系$

#

图
;

中网络的联结包括传统的物理联

结"以及允许电子金融交易的互联网联结
#

注意到这

种交易方式的引入允许*联结+"比如消费者直接从

资金来源个体借款
#

为了描述这种类型的交易"为每

个顶层节点与每个底层节点之间建立了直接的联

结
#

另外"资金来源个体不仅可以与消费者直接交

易"也可以通过互联网与金融中介进行交易#例如网

上银行$9这样在每个顶层节点与每个中间层节点

之间也增加了联结"以反映资金来源个体与中介之

间进行互联网交易的可能性
#

这样"一个资金来源个

体可以通过物理方式或互联网方式与中介进行交

易
#

为了描述的简单"假设每个中介只有一个可以通

过电子方式和'或物理方式交易的金融工具
#

现对图
;

中三层节点代表的不同经济决策者的

行为进行描述
#

首先针对资金来源个体"其次是中

介"然后是需求市场
#

为便于描述相关变量和函数的

定义为!

c

;

,

G

7

为资金来源个体
,

与中介
G

之间的交易量"

其中
7

表示交易模式"传统交易模式用
;

表示"电子

交易用
9

表示
#

这些变量汇总成向量
)

;

#

C

9'(

b

%

c

;

,A

为资金来源个体
,

与需求市场
A

之间的通过网络的

直接交易量"这些变量汇总成向量
)

9

#

C

')

b

%

*

;

,

为

9(b)

向量"含括资金来源个体
,

的所有交易%

c

9

G

A7

为中介
G

与需求市场
A

之间的交易量"这些变量汇

总成向量
)

!

#

C

9()

b

%

-

,

G

7

为资金来源个体
,

在和中介

G

交易时发生的交易成本%

-

,A

为资金来源个体
,

与

市场
A

之间的交易成本%

-

G

A7

为中介
G

和市场
A

之间

不同交易模式
7

的交易成本%

-

为相应的价格%

5

,

为资金来源个体
,

的资金拥有量%

-

G

中介的处理'

转换成本%

-

r

,

G

7

为中介
G

在和资金来源个体
,

交易时

发生的交易成本
K

更具体的定义请参考文献(

;;

)和

文献(

9V

)

K

!8!

!

资金来源个体的行为

对于每个资金来源个体来说"它的投资量必然

不能超过它的资金拥有量
#

所以有条件
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它面临收益最大化和风险最小化两个优化问题
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考虑到个体的风险态度将决定它能够承受的风

险大小"用可变权重来表达它对风险的接受程度
#

从

而得出风险惩罚价值函数(

9V<9Y

)

!
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-
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,

$

#

=

$

其中"

@

;

9,

#

%

,

#

*

;

,

$$被定义为基于目标函数值的权

重(

9V<9Y

)

"这里的目标函数就是风险值
%

,

#

*

;

,

$"风险

值越高"投资者越要谋求更高的利润空间来规避风

险"因此该权重函数是严格递增的凸函数
K

变量

c

;

,

G

7

%

:

"

c

;

,A

%

:

"并满足式#

;

$

K

类似于文献(

9V

)中的

定理
;

和文献(

9Y

)中的证明"同理可证式#

=

$是严格

凹函数
K

那么式#

=

$的最优解的充分必要条件可以表

达为(
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因此满足所有资金来源个体的均衡条件就可以表达

为变分不等式(
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