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              第1章 绪 论

    20世纪90年代以来，金融系统预测、优化和控制问题的深入研

究以及信息与控制理论技术在现代金融问题中的广泛应用，给金融

工程的发展带来挑战。期权定价理论、金融市场动态模型和风险规

避等研究成果为金融工程控制、优化理论的发展和应用提供了先决

条件。金融工程已经成为经济领域内独具特色的新兴学科〔1-510

    金融工程中，信息与控制理论技术不可或缺〔6-131。这是因为：
    第一，金融在现代经济中已经具有核心地位。金融市场的变化，

金融风险的出现，使得金融管理日趋重要。信息经济的到来和信息
控制技术的迅速发展使得金融管理变得更为复杂；同时，也使得金融

市场、金融产品、金融服务、金融工具，特别是金融风险的管理变得可

能。没有金融工程中的信息控制理论技术，现代金融的管理则无从

谈起。

    第二，金融工程的基础理论要求信息控制理论技术的支

撑〔6,141。资金的时间价值、资本资产定价和风险管理是金融工程的

基础理论的三个组成部分。金融工程中资金的概念是广泛的，除了

货币以外，有价证券如证券、股票等均在这种资金的范围。其时间价

值反映了资金的不对称性和买卖双方损失和获利的机会。金融工程

中的资本资产定价是在一定市场条件下研究证券定价规律的，它建

立了证券收益和风险的关系，指示了证券风险报酬的内部结构。金

融工程中的风险是指金融资产或负债的价值由于受到不确定因素影

响，致使投资者和资金管理者实际收益发生的偏差或损失，风险管理

中主要问题是风险规避、风险控制等。显然，金融工程的理论方法基

础要涉及关于资金时间价值的预测、决策、对策，涉及资本资产定价
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过程中收益和风险利益的优化，涉及风险管理控制等问题。

1.1 金融工程的技术框架

    金融工程的技术框架是指对于金融市场、金融产品、金融服务和

金融创新进行机理分析的技术方法。金融工程处在不断发展和变革

的过程中。金融工程的技术框架是证券组合理论、资本资产定价模

型、套利定价理论、期货市场创新模型、期权定价理论等。

    ①证券组合理论【is-19l0 Markowitz提出的证券组合理论，认为
投资者的投资愿望主要是追求较高的预期收益，希望避免风险。绝

大多数投资者都是风险的厌恶者，特别是巨额投资者尤其如此。因

此，对证券组合的管理，不仅应重视预期，而且也应考虑风险。一旦

投资者对承担的风险认定后，Markowitz设计了一个最优的组合而

进行证券选择，即应用二次规划，以减少投资风险提高证券收益为目

标，确定证券的最优组合。

    ②资本资产定价模型11-10, 141o Markowitz的证券组合理论，计

算证券的收益和风险工作量繁重。Sharp在Markowit：之后提出简
化的方法，该模型的意义在于说明资本资产的价格如何确定。关于

资本资产定价模型，可以概括为证券特征线；进一步地还提出证券市

场线。这些模型可以用来分析收益、风险和证券组合。

    ③套利定价理论［[8,91。金融工程涉及处理大量金融系统的数

据，从统计的观点，套利定价理论是通过金融市场内外的多种因素来

确定金融产品的价格。把握金融产品的价格，不但要从金融市场本

身的因素考虑，还要与宏观经济状况、企业经营状况、外汇市场等其

他因素联系，使金融产品的价格更好地反映现实情况。

    ④期货市场创新[20-231。期货市场创新是期货市场规范管理的
核心，是一种工具性和政策性模型最优设计。20世纪90年代，在期

货市场创新工作中建立的市场结构模型代表了该领域的最新进展。
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期货市场是在一定场所、按照一定规则和规范进行商品合约买卖的

市场。期货市场有两类交易者，即套期保值者和投资者，期货市场模

型由保值者和投资者两个极值问题组成，这两个极值间题均为无约

束二次规划间题。在考虑期货市场中，保值者和投资者的最优需求

相等时，期货市场产生交易平衡。

    ⑤期权定价理论〔9,24-271。期权定价理论是期权交易的重要理

论和方法。1973年，Black - Scholes提出了股票期权价格模型，解决

了期权定价的理论框架问题。Black一Scholes模型集中反映了期权

定价理论，该模型描述了期权的价格制定，期权价格是一个正态分布

作用下的股票价格与另一个正态分布作用下指数衰减的履约价格之

差。目前，人们不但研究了期权的静态模型，而且研究了动态模型。

期权定价的动态模型是一个分布参数系统。

1.2 金融预测

    金融预测是金融工程中的重要部分。金融衍生产品股票、期权

价格等收益和风险的预测，对于金融投资者、筹资者具有重要指导作

用。

    收益和风险是证券投资中的核心问题。证券收益以收入和资本

增益总额的百分率来表示。证券的风险是由于对未来不确定性而产

生投入本金和预期收益损失或减少的可能性。风险的估计常采用两

种方法，一是标准差估计，二是Beta川值估计。标准差是度量证券
本身在各个不同时期收益变动的程度；Beta川 值是量度证券各年
收益对于同一时期内市场的平均波动程度。

    金融系统的有效性是指金融交易市场对于信息反映的量度，当

金融商品的价格完全反映了可以使用的信息时，称之为市场是有效

的。市场有效性采用了一些传统方法，如C1统计方法，‘不相关性检

验，三阶矩阵检验，相关积分和相关维数统计处理的方法，非参数方

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



  4 金触工程— 预测、优化与控制

法等［“］。国内学者对市场有效性进行了一定的探索〔2“一”3,34-371c
    金融市场的股票价格，已有神经网络预测方法。所用神经网络

基本上是BP反向传播网络。神经网络的输入是增广的，包括股票
价格的若干阶时滞值以及影响股票市场的宏观经济参数、行业内经

营状况、企业经营情况、财务情况、资产负债情况等。神经网络的输

出采用实时值进行导师信号训练中间隐层权值。当采用多组股票价

格数据训练神经网络权值之后，建立股票价格的神经网络模型，据此

可以进行股票价格预测[38-42]0
    在股票价格和其他经济金融数据处理问题上，可以采取模糊系

统的处理方法〔43,44]，在金融工程中已经出现模糊神经网络预测股票

和期权等金融产品价格的方法［[45]0
    证券趋势的预测通常采用传统方法，如K线图，方法要点见文

献［[9]。近年来，人们开始采用人工智能方法，如采用模式识别来预

测证券股票走势，见文献〔46]。其要点是：建立证券股票曲线的直观
图，生成语法曲线；建立相应的股票知识库；根据证券交易规则分析

证券交易，估计证券趋势。

    证券股票的等级分类是投资前提，如何将证券股票恰当分类估

计，是金融工程的一项内容。通常人们采用聚类分析方法将证券股

票分类。近年来，人工神经网络的发展，已经将神经网络用来对于证

券股票分类估计，这方面工作见文献［47,48]。神经网络证券股票分类

估计的工作要点是：运用已分类的证券股票分类数据训练权值，建立

神经网络模型；运用新的证券股票数据输入神经网络系统，预测证券

股票种类。

1.3 金融优化

    Markowitz提出的证券组合均值方差问题，是证券组合理论的
基本问题，是一般线性约束的二次规划问题。
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    众多学者研究证券组合的均值方差决策问题，目前，这种研究更

为广泛深入。有代表性研究成果是：各种证券组合的逼近方法；用总

体方差代替标准方差为基础的证券组合的线性规划模型；证券组合

灵敏度；均值方差斜度证券组合模型等［a，一”‘］。
    期货市场合约是创新问题的关键。期货市场合约创新问题是近

年来的代表性成果［20-271。期货市场结构模型由保值者和投资者两

个极值问题组成。．保值者权值问题面临多个市场选择需求，以使保

值者的需求量和风险最小。投资者极值问题也是参与某个市场选择

需求使风险最小。

    证券组合是指在证券市场上如何选择证券投资，以减少风险，增

加收益。快车道理论的本质是在一定经济系统条件下，最优经济增

长轨线将在特定的稳态轨线近旁耗尽几乎所有的过渡时间，这条特

定稳态轨线就是快车道。证券组合的快车道所考虑的问题是在证券

市场长期投资过程中诸种证券长期稳态轨线，这一问题的研究，对于

证券市场长期稳定运行和投资具有理论意义和实际价值。

    国外已经开始研究证券组合的快车道问题〔52,531。但是，从系统
的观点分析问题，尚存在不足之处：没有建立具有风险资产个体性质

的证券组合动态模型，因而难以研究证券组合问题中诸种证券的快

车道；没有进行证券组合快车道问题的应用性研究工作。文献〔54］则
讨论了具有风险资产个体性质的快车道问题，应该指出，证券快车道

的问题实质上是一个证券投资优化问题。

1.4 金融控制

    20世纪70年代，Sethi就开始研究动态证券间题，这是金融工

程中最早出现的动态问题［[551。近年来，动态证券的研究成果是在交

易条件下证券的组合动态问题的精确解〔5610
    期权定价理论研究了股票价格、履约价格对于期权价格的作用
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和影响。期权定价的动态系统模型描述了依期货股票金融衍生产品

当前价格及其预算成本变化的期权价格动态过程，这是一个偏微分

方程模型。这一方程式表明期权价格的时间动态过程，不但与金融

衍生产品的本身价格有关，也与金融衍生产品及其成本差异两个独

立空间变量变化有关。进一步的金融数理经济意义见文

献〔24-27,57,581。期权定价动态系统的控制问题是分布参数控制间

题。在期权到期的条件下，该控制问题可以转换成非线性规划控制。

    金融资产是包括金融产品在内的更为广泛的金融载体。金融资

产在它的运用过程中存在风险，比如股票运作的风险、企业资产运作

过程中的风险。运用控制理论H。策略研究和规避金融资产风险的

不确定性，具有理论和实际意义。文献〔59-61]采用H二控制理论研

究了证券投资中的风险规避，文献〔62]则讨论了资产重组过程中风险
Hco控制问题。

    期权定价是金融风险管理的理论基础，对这一理论的研究不仅

有助于深刻理解金融市场的运行规律，而且可以直接得到金融风险

管理的方法。

    目前的期权定价方法基本上是在随机框架下进行的。这些方法

一般假定标的资产的价格服从几何布朗运动，然后用随机过程理论

求出一个自融资证券组合，使它在期权到期日与期权具有相同的收

益，从而把期权与该证券组合相比较来确定期权的价格。期权定价

的随机方法存在两个主要问题：一是当考虑交易费用的影响时，找不

到与期权收益完全相同的证券组合；二是当金融市场不满足稳态假

设时，股票价格不服从几何布朗运动，甚至是不连续的。当金融市场

不满足稳态假设时，证券价格并不服从几何布朗运动。而这一假设

正是期权定价的随机理论所赖以生存的基础。从这个角度讲，目前

的期权定价理论具有较大的局限性。根据这一情况，即最差情况设

计的思想，运用鲁棒控制理论对衍生证券套期保值与定价问题进行

研究，即使在最差情况下也能成功地套期保值。文献［63-65〕已经对
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于这类期权定价的鲁棒控制进行了探讨。

1.5 金融系统的复杂性

    复杂性是系统的重要特征，同样存在于金融系统。文献〔12]分析

股市崩溃问题时认为金融系统具有极其复杂的行为。

    一般地讲，金融市场的波动以市场效率假设理论所规范。这种

理论认为金融市场上股票的价格能及时准确地反映公司未来业绩的

预期，股市波动则是经济环境、公司经营、利率变化等变量的影响。

但是，金融市场的波动并不完全遵从市场效率假设理论。Lux和

Marchesi在1999年提出股市波动新理论〔66]，应用随机变量模型和
统计物理中的标度理论分析了股票市场的波动［[66-69。股票市场有

两类交易者，一类是所谓的理性交易者，主要根据公司收益、利率变

化等市场消息来预测股市走向进行交易；另一类是所谓的噪音交易

者，不是根据股票的价值，而是视其他交易者如何动作而随大流。噪

音交易者会在股票市场中产生一种类似人类群居本能的效应，从而

吸引更多的后来者加入。股票市场经常会出现的熊市、牛市大起大

落，主要是噪音交易者的行为所引起。虽然从长远来看，股市的稳定

力量仍然是理性交易者，但噪音交易者的短期行为经常会将股市引

向动荡。当噪音交易者所占比例超过一定临界值时，股票市场的变

动性会明显加剧【70]c
    金融系统也是一个非线性的系统。人们也提出并研究了股市的

非线性混沌问题，见文献〔12］等。
    金融股市有过灾难性的后果，比如 1929年和1987年两次股市

灾难。文献［[71］应用重正规划群公式描述了股市指数转移过程，求得

了转移过程的非平凡解，利用实际数据拟合了股市灾难的改进型模

型；依据这一结果，分析了金融系统崩溃的过程。这是采用系统方法

研究股市崩溃的一个重要案例。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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1.6 金融工程的发展

    信息与控制理论技术结合给金融工程带来生机，金融工程给信
息与控制理论技术发展展示了新的方向，金融在现代经济活动中起

到越来越重要的作用。亚洲金融危机给世界经济带来的影响，包括

对国内经济的影响；一大批金融机构、金融创新工具和交易公司的产

生；金融交易高出实物交易数十倍的金融电子虚拟市场的出现等。

金融工程发展非常迅速，近年来甚至物理学理论方法也进入金融工

程研究领域，如文献［[66-70,721。相对于国外金融工程研究的进展，国

内进行了大量工作，但是尚相对滞后。这些金融事件和变革给金融

工程，也给信息与控制理论技术提出了一系列迫切需要研究的实际

问题。

    ①金融产品、金融系统机制和金融系统特征的研究。金融工程

已经出现如证券组合理论、期权定价理论等理论框架，新的金融衍生

产品层出不穷，这类新的金融衍生产品模型欲跟上变革要求，需要不

断开发研究。目前需要研究较高层次的金融运行机制模型，金融资

源一配置模型等。风险性、保值性、震荡性、稳定性等一系列金融系

统的特征，反映金融系统的功能、运行、作用。目前，尚未从系统角度

深入研究这些结构性特征。

    ②金融灾害预测和风险控制。近年来，国际金融界发生的一系

列灾害性事件，对金融工程预测和风险控制提出了重要课题。传统

方法，如一般预测方法和K线图，在金融灾害面前无能为力。目前

采用的人工智能方法，人工神经网络方法，是探索金融预测的尝试。

至于金融风险的控制研究，尚在研究之中。

    ③金融电子虚拟市场条件下，信息与控制理论技术在金融工程

中的作用更加重要。金融系统、金融市场、金融工程、金融产业的快

速实时响应问题的研究应不失时机的开展。这就涉及金融工程复杂
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系统的算法和快速算法问题。金融衍生产品需要实际求解，数学规

划方法、控制理论方法等已经在金融工程中大量应用。近年来，模式

识别、模拟退火神经网络、遗传算法等已经在金融工程中处理了常规

方法难以解决的问题。但是，对于金融工程快速算法尚未进行研究。

    ④金融市场、金融工具在中国加入世贸组织（WTO）过程中转制

或转轨的系统问题研究，是国内金融工程最重要的问题。信息与控

制理论技术则应抓住机遇，研究这一过程中转轨的稳定性和安全性

等一系列重大金融工程间题。

    金融工程是金融经济学发展过程中最新的成就和里程碑。金融

经济学的发展经历了大致这样几个阶段：第一个阶段，是以实物货币

为方法，以货币兑换或货币经营作为金融机构的经济活动。第二个

阶段，以银行信用逐步代替实物货币，银行业占据金融经济活动主导

地位的方法。第三个阶段，新的金融工具不断出现，金融产品、金融

衍生产品以及金融市场挑战传统地位的银行业，金融市场逐步占据

金融经济主导地位。正是在金融经济发展过程的第三个阶段中，由

于金融创新和金融工具的迅速发展，金融工程应运而生。随着金融

工具的创新，金融市场的全球化过程，信息和网络化必将推动金融工

程新的发展。应该说这是金融工程进一步的发展方向，也是金融经

济学发展的第四个阶段。由于经济全球化的趋势，金融工具、金融市

场、金融经济的信息化和网络化趋势不可避免。市场经济的发展，使

金融经济参与者不可能在完全信息或对称信息条件下活动。因此，

金融系统处于非对称信息条件下，如何运用委托代理理论，如何运用

道德风险、逆向选择等信息经济学的理论，在金融工程、金融经济学

理论与应用中显得很重要。20世纪90年代末期，大量自然科学家，

特别是物理学家的加入，使得金融经济学在经济学家、金融学家传统

领域的工作面目皆非，物理学家甚至提出“金融物理学”的概念，探索

金融系统的奥秘。因此，在今后一个时期，金融系统复杂性的研究显

得更为重要。
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    第2章 金融工程的技术理论框架

2.1 利率的期限结构

2.1.1债券的价格

    债券的价格等于债券持有人在未来所能得到的全部现金流量的

现值。定期支付给债券持有人的现金流称为票面利息，在债券到期

日一次付清的本金称作债券的面值。

    债券的未来现金流量包括两部分，即所有利息收入与到期偿还

的本金。债券价格可通过下式计算

              ＿ Tr-.    Ct Fv
                      P ＝ 》：— ＋＝一一二， 二 (2一1）
              ‘一自 （二＋二‘)t“(1十：T)T ‘“一‘’

式中，C：为时间t时的利息，：：为从现在到t时的折现率或投资者要
求的回报率，FV为债券的面值。上式右端的第一项为所有利息收

入的现值，第二项为到期日偿还本金的现值。

    因为国库券的发行人是政府，政府被认为是不会违约的，所以对

于国库券，折现率为无风险利率。如果债券具有违约风险，折现率将

不再是无风险利率，而需要根据风险进行调整。

    由式（2-1)可看到，债券的价格与折现率成相反的关系，折现率
上升，价格下降；折现率下降，价格上升。

2.1.2 到期收益率

    债券的到期收益率是指使债券的本金与利息的净现值等于债券

现行价格的折现率，它相当于投资债券的内部收益率。
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    例2-1 面值1000美元的6年期债券，利率为12%，每年付息

一次，价格为1100美元。设：为到期收益率，则有

                      么 120      1000
                    1100＝ ＞：二，二＝二二 ＋，二＝二几
            11”U一自(1＋二）‘’(1＋二）6

    利用年金的计算公式可以得到

      1100一1，oXF1－－一1一一1＋，。。。r -  1］              几iuu一 几‘u，、1＿ ，，． 、6 ’几uuu丨，，。 N6 I
                          ‘r   r吸1＋r ‘L1＋r）”J

F1一二毕六下］为年金因子，可以求得二一9.27%
‘r   r(1＋r)” J一 ‘一 一 ” ’一” ’－ －－－－一

    如果上述债券由每年付息一次变为每半年付息一次，可以计算
出半年期的到期收益率为

                      ＿＿ ＿「1      1 〕 1000
                1100＝60X｝一 一一丁丁尸－一万花 ！＋丁拼二生长又

                        L r   r（1＋r）“ J （1＋r)

                            r＝4．879%

    债券的买卖通常发生在两次付息日之间的某个时间，这时，债券

的购买者不仅要支付给债券的出售者债券的市场报价，同时还要支

付累计利息。假设上一个付息日是久天之前，从上一个付息日到下

一个付息日之间的时间间隔为T天，每次付息额为C，那么累计利

息的数额为：

                                        久 ‘ 。
                                      分 xC
                                      T ～

    当有应计利息存在时，债券投资者的初始投资为债券的市场报

价加上累积利息，那么在计算债券的到期收益率时，就应该使所有未

来现金流量的净现值等于实际的初始投资，而不是债券的市场报价。

    应当注意的是，债券的到期收益率并不一定是投资债券的实际

收益率。只有当从债券所得利息可以以到期收益率进行再投资时，

两者才相等。换言之，在计算债券的到期收益率时，假定在债券到期

日之前可以一个恒定不变的利率不断进行再投资。但实际上，在未
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来某时间的投资回报率是不确定的，因此到期收益率只是对未来实

际投资收益率的一个近似。使用它的好处是，不必去预测未来的投

资收益率。

    假设尸为现时债券的价格，F为到期日时刻债券所产生的所有

现金流的价格，T为从现在至到期日的时间，则实际投资收益率 r

为

                    二＝(F/P )1/T一1                              (2-2)

    例2-2  A, B两种债券面值均为1000美元，每年付息一次，第
一次付息为一年以后。假设两种债券都不具有违约风险，其报价如

表2一1所示。

    可以计算求得两种债 ，二 ‘＿二，。二    ·、。，．，。、二rai．， 表2-1 A, B债券报价
券的到期收益率均为 －－－－－－－－－，－－，二二二－－－－－，二二二一－～

10%。设rr为再投资利 一If-,I*/96 刃一一飞一一一一一 14— 一
率，债券A的到期价值可 wi W/} ｝ 12              12

由下式求得： －－：二－‘巴二二－Jeses二二：‘：：一－－－－二二二二二－－

      F一‘000·60·r(1+rr)12_1L      rr」
上式右边的第二项将每年60美元的利息换算为到期日的价值。在

不同的再投资利率下，该债券的到期价值计算如表2-2所示。

    表2-2 债 券 到 期 价 值

一N*Wf* rr/%81012一一－2138.63 =1000 +720+ 418.632283.06= 1000 + 720+ 563.062447.99= 1000 + 720 +727.99
    很明显，再投资利率通过影响在息票上可以取得的利息，来影响

债券持有人在债券期限内可以实现的总价值。在不同的再投资利率

假定下，债券持有人可以实现的实际投资收益率的计算结果列于表

2-30
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    表2-3 不同再投资利率的实际收益率

寸韶育韶
    这表明，只有当再投资利率与到期收益率相同时，实际收益率才

等于到期收益率。

    此外，这一例子也演示了所谓的“息率效应”。假设所有投资者

都期望再投资利率为8%，按照现时两债券的价格，投资者将更偏好

债券A，因为这样可以实际得到一个9.40％的收益率，高于债券B

所能带来的9.19％的收益率。换言之，当投资者期望再投资利率为

8％时，债券A和债券B不能以同样10％的到期收益率标价出售，否
则会导致市场不平衡。在上述市场不平衡的情况下，投资者将买债

券A,抛售债券B，债券A的价格将会被拉高，到期收益率随之下降，
债券B价格则下跌，到期收益率升高，直到两个债券所提供的预期

投资收益率相等时，市场才恢复平衡。而这时两个债券的到期收益

率则不再相等。当投资者普遍期望再投资利率为12％时，债券B则

因为可以提供更高的实际回报而受投资者欢迎，市场将做与上述情

况相反的调整。

    除了息率以外，投资债券的收益率还受其他因素的影响，如税

率、风险、市场流动性、距到期日时间、利率敏感期限等。当这些因素

都相等时，如果再投资利率低，息率低的债券不会受欢迎；反之，息率

高的债券会受欢迎。原因很简单，当再投资利率高时，息率越高，投

资者就可以有更多的资金进行再投资。因而高利率债券也就越具有

价值。在例2-2中，假定再投资利率为一定的值以简化问题。实际

上在不同时间范围内再投资利率可能不同，这就涉及到利率的期限
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