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内 容 提 要

����本书主要内容包括：股价行为的Cspxo运动模型；效用

函数与风险态度；离散金融系统；资产组合问题与资本资产定

价模型及其检验方法；衍生资产定价的模型———二叉树模型

与Cmbdl�Tdipmft模型；金融市场的数据分析；金融资产收益

率的分布特征；事件研究法；有效市场假设的理论与检验；风

险价值系统；资产分配策略；投资基金及资产组合管理的评估

技术；证券市场的流动性与微观结构理论�
本书侧重于介绍统计学和数学在金融理论前沿中的应

用，因此有助于非数学类金融理论工作者及硕士生、博士生迅

速掌握定量研究方法，同时也有助于数学类专业的学者迅速

了解数学理论在金融领域的应用�本书的读者还可以包括：

基金经理、资产组合管理人员及其他机构投资者、证券从业

人员�
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前����言

��世纪数学技术将和计算机技术一样成为任何一门学科发
展过程中的必备工具�美国花旗银行副总裁柯林斯（Dpmmjot）����
年�月�日在英国剑桥大学牛顿数学科学研究所的讲演中叙述
道：“在��世纪初，和牛顿（Ofxupo）同时代的著名数学家伯努里
（K·Cfsopvmmj）曾宣称：‘从事物理学研究而不懂数学的人实际上
处理的是意义不大的东西’�那时候，这样的说法对物理学而言是
正确的，但对银行业而言一定不对�在��世纪，你可以没有任何数
学训练而很好地运作银行�过去对物理学而言是正确的说法现在
对银行业也正确了�现在可以这样说：‘从事银行业工作而不懂数
学的人实际上处理的是意义不大的东西’�”他指出：花旗银行

���的业务依赖于数学，他还特别强调“如果没有利用数学发展起
来的工具和技术，许多事情我们是一点也没法做的⋯⋯没有数学

我们不可能生存�”银行家用他的经验描述了数学的重要性�在冷
战结束后，美国原先在军事系统工作的数以千计的科学家进入了

华尔街，大规模的基金管理公司纷纷开始雇佣数学博士或物理学

博士�这是一个重要信号：金融市场不是战场，却远胜战场�但市场
和战场都离不开复杂艰深、迅速的计算工作�
然而在国内不能回避这样一个事实：受过高等教育的专业人

士都可以读懂国内经济类、金融类核心期刊，但国内金融学专业的

本科毕业生却难以读懂本专业的国际核心期刊《KpvsobmpgGj�
obodf》，证券投资基金经理少有人去阅读《KpvsobmpgQpsugpmjp
Nbobfnfouh 》，其原因不在于外语的熟练程度，而在于内容和研究

方法上的差异�目前国内较多停留在以描述性分析为主，着重描述
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金融的定义、市场的划分及金融组织等，或称为描述金融；而国外

学术界以及实务界则以数量性分析为主，比如资本资产定价原理、

衍生资产的复制方法等，或称为分析金融�即使在国内金融学的教
材中，虽然涉及到了标的资产（Voefsmjoz bttfuh ）和衍生资产（Ef�
sjwbujwfbttfu）定价，但对公式提出的原文证明也予以回避�这种
现象是不合理的�产生这种现象的原因有如下几个方面：首先，根
据研究方法的不同，我国金融学科既可以归口到我国哲学社会科

学规划办公室，也可以归口到国家自然科学基金委员会管理科学

部，前者占主导地位，且这支队伍大多来自经济转轨前的哲学和政

治学队伍，因此研究方法多为定性的方法�而西方却正好相反，金
融研究方向的队伍具有很好的数理功底�其次是由我国金融市场
的实际环境所决定�我国证券市场刚起步，也没有一个统一的货币
市场，投资者队伍主要由中小投资者构成，市场投机成分高，因此

不会产生对现代投资理论的需求，相应地，学术界也难以对此产生

研究的热情�
然而数学技术以其精确的描述、严密的推导已经不容争辩地

走进了金融领域�自从����年马科维茨（Nbslpxju{）提出了用随
机变量的特征变量来描述金融资产的收益性、不确定性和流动性

以来，已经很难分清世界一流的金融杂志是在分析金融市场还是

在撰写一篇数学论文�再回到Dpmmjot的讲话，在金融证券化的趋
势中，无论是我们采用统计学的方法分析历史数据、寻找价格波动

规律，还是用数学分析的方法去复制金融产品，谁最先发现了内在

规律，谁就能率先在瞬息万变的金融市场中获取高额利润�尽管由
于森严的进入壁垒，数学进入金融领域受到了一定的排斥和漠视，

然而为了追求利润，未知的恐惧显得不堪一击�根据竞争战略的游
戏规则，我们可以建立一个产业链：金融市场———金融数学———计

算机技术�金融市场存在巨大的利润和高风险，需要计算机技术帮
助分析，然而计算机不可能识别大概、左右等描述性语言，它本质
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上只能识别由�，�构成的空间�金融数学在这个过程中正好扮演
了一个中介角色，它可以用精确语言描述随机波动的市场�比如，
通过收益率状态矩阵在无套利的情形下找到无风险贴现因子�因
此，金融数学能帮助JU产业向金融产业延伸，并获取自己的利润
空间�
可喜的是近几年来，尤其是伴随着资本市场的建立与发展以

及利率的市场化进程，我国许多有识之士越来越意识到了数学技

术的重要性�国家自然科学基金委员会数理科学部于����年�月

��日召开了金融数学研讨会，探讨在我国经济发展的新形势下，
解决金融及相关经济领域重要科学问题的途径与方法�会议结合
我国实际情况，提出应在金融问题上开展三个层次的研究工作，

即：（�）金融经济学中的数学理论与方法研究�具体内容包括：随机
分析、随机控制、非线性分析、数理统计方法及其他现代数学方法

研究等�（�）数理金融学中的若干问题研究�主要包括：公司融资、
资产定价、期权与期货、不完全市场和不完全信息情况下的一般均

衡理论、非套利理论、金融机构的深化与经济发展的关系、国际市

场中的利率与汇率研究等�（�）当前金融领域里几个急需解决的热
门问题研究�诸如利率结构与国债发行、通货膨胀、利率与资产持
有之间的关系；中国（境外）外汇储备的管理、投资组合与风险控

制、国际资本市场、金融市场对外开放的策略、证券市场中的风险

与控制等�为了促进金融数学的教学与科研，国家自然科学基金设
立了“九五”重大项目———“金融数学、金融工程和金融管理”（项目

编号��������）�
首届诺贝尔经济学奖获得者弗里施（Gsjtdi，����）在《Fdpop�

nfusjdt》创刊号上曾作如下陈述：研究经济学的定量方法有几个
方面，但单独的任何一方面都不应与计量经济学相混淆�计量经济
学决不等同于经济统计，它和所谓的一般经济理论也不同，虽然后

者的许多部分都具有明确的定量特征�计量经济学也不应看作是
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数学在经济中应用的同义语�经验表明，统计学、经济理论和数学
对理解现代经济生活的定量关系都是必需的，但其中任何单独一

种都是不够的，三者的结合才是强有力的，且正是这三者的结合构

成了计量经济学�金融数学是一门交叉性学科，从研究方法来看，
金融数学可以根据弗里施的描述勾画体系：（�）金融理论与数学的
结合，即数理金融�现代金融理论中的大多数正是以数理金融为工
具展开阐述的�（�）金融理论与计量经济学的结合，即计量金融学
（GjobodjbmFdpopnfusjdt）�坎贝尔（Dbncfmm，����）指出，与所有
的社会科学一样，金融学不可能是基于实验的，因此计量金融对于

以描述不确定性过程为核心的金融理论来说扮演着重要的角色�
本书正是根据计量金融和数理金融的分界来构筑框架的�
本书主要内容包括：股价行为的布朗（Cspxo）运动模型；效用

函数与风险态度（序数效用、基数效用、风险态度）；离散金融系统

（金融系统中的价格向量、冗余资产与套利、优势组合）�接下来引
入现代金融理论的基石，即资产组合问题与资本资产定价模型（典

型的资产组合问题、资产组合的性质、均值方差问题、资本资产定

价模型的推导），然后在金融市场根本资产定价的基础上引入衍生

资产定价的模型———二叉树模型与布莱克 修斯（Cmbdl�Tdipmft，

C�T）模型以及二叉树模型与C�T模型的比较�
第六章开始以实证分析为主，具体内容包括：金融市场的数据

分析（数据分析、线性趋势预测、成长趋势的预测方法）；金融资产

收益率的分布特征（金融资产收益率序列、收益率时间序列）；事件

研究法（事件研究法的基本方法、确定正常收益率的模型、异常收

益率的测量与分析、事件研究法在公司金融中的应用）；有效市场

假设的理论与检验（随机游走假设的三种形式、各类随机游走的检

验）；风险价值系统（WBS产生的背景、WBS的定义与基本特征、
资产组合WBS计算中的假设、非对称型金融衍生工具的WBS计
算、WBS作为风险度量工具的比较分析）；资产分配策略；投资基
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金及资产组合管理的评估技术；证券市场的流动性与微观结构

理论�
由于金融数学是一门跨学科课程，所涵盖的内容非常广泛�金

融原理在投资学、公司金融等课程中均已包含，本书侧重于介绍统

计学和数学在金融理论前沿中的应用，因此有助于非数学类金融

理论工作者及硕士生、博士生迅速掌握定量研究方法，同时也有助

于数学类专业的学者迅速了解数学理论在金融领域的应用�本书
的读者还可以包括：基金经理、资产组合管理人员及其他机构投资

者、证券从业人员�书中大多数内容与市场实际相比都有一定的超
前性，但顺应了我国超常规发展机构投资者的趋势�相信随着市场
投资者结构的改变，书中所介绍的内容将会得到越来越广泛的应

用�本书既有作者在给上海交大金融学专业硕士生讲授“金融数学
与分析技术”时的心得，也有作者在参加杨朝军教授领导下的国家

自然科学基金课题“中国证券市场收益与风险的实证研究”和“中

国证券投资基金绩效评估与风险控制”的工作体会�
孙培源博士撰写了第二章到第五章的内容，刘波博士撰写了

第九章的部分内容，其余部分由蔡明超撰写�
在撰写的过程中，多次得到杨朝军教授的细心指点�朱国梅女

士、郝校军同学在文章的排版过程中花费了大量心血，借此机会向

他们深表谢意�范仁梅编辑在本书出版过程中的专业水准和严谨
作风令作者十分钦佩�
由于作者的水平和精力有限，书中错误之处在所难免，衷心希

望广大读者批评指正，错误责任均由作者承担�

作者

����年�月
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章��Cspxo运动与股票价格行为

在概率论中，我们非常关心随机变量的特征值，如均值和方

差�对于随机过程，在每个时刻u，随机变量Yu 都有对应的均值

F（Yu）�v（u）和方差wbs［Yu］，不同时刻有相应的协方差F（Yu��u

�v）（Yu�v）�因此随机过程的均值和协方差都是关于u的函数，

称为特征函数�如果一个时间序列的均值函数v与时间无关，协方
差函数只与时间间隔有关，则我们称这个序列为平稳时间序列，写

成表达式如下：

F（Yu）�v（与u无关），

F（Yu�l�v）（Yu�v）�dpw（Yu�l，Yu）�sl
（与u无关，只与时间间隔l有关）�

在随机过程中，平稳过程是一类很广泛的过程，这里介绍的Cspxo
运动通过差分可转化为平稳过程�
在金融市场中我们经常对一系列随机变量感兴趣�随机过程是

指一族随机变量｛Y（u）｝，u��U，其中u是参数，它属于某个指标集
或参数集U�当U �｛�，�，�，⋯｝时，称为离散时间序列�当

u��［b，c］时（b，c可分别取�� 和��），称为连续时间序列�随
机过程是定义在时间参数u��U和空间����上的�当给定空间参
数�� 而让时间u变化时Y（u，��）称为随机过程的一个路径或一个
实现�

�



�����Cspxo运动的定义

英国植物学家Cspxo（����年）在观察中发现，悬浮在液体中
的花粉小颗粒的运动是非常不规则的，这种运动后来称为Cspxo
运动�自Cspxo运动发现以来，这个过程在数理统计、量子力学、
生物学以及经济和金融领域得到了大量研究�Fjotufjo（����年）
应用物理原理证明了Cspxo运动满足的微分方程�Xjfofs（����
年）在他的博士论文及以后的一系列论文中得到了Cspxo运动精
确的数学公式�
设Y（u）表示一个作Cspxo运动的粒子在时刻u的位置�Y�

为粒子在时刻u� 的位置，即Y（u�）�Y�，g（Y，u}Y�）表示在给
定Y（u�）�Y� 的条件下Y（u�u�）的条件概率密度，这也是在给
定初始条件下，Cspxo粒子扩散运动的反映�我们再假设所给的
转移概率是平稳的，即g（Y，u}Y�）不依赖于起始时刻u�，因为

g（Y，u}Y�）是Y的密度函数，故

g（Y，u}Y�）1��，&�
��

��
g（Y，u}Y�）eY���

当间隔［u�，u��u］充分小时，由于Cspxo粒子的运动速度总是有限
的，Y（u�u�）与Y� 非常接近，即mjn

uA��
g（Y，u}Y�）��，Y-�Y��

Fjotufjo证明了g（Y，ub�Y�）必定满足偏微分方程：

I�g
I�u�

EI�
�g
I�Y�

�

其中E是常数，称为扩散系数�选取E��／�，我们可以验证满足
上述方程的解为

g（Y，u}Y�）� �
��� u
fyq ���u

（Y�Y�）R S� �
�



即Y的条件分布正好服从均值为Y��标准差为�u的正态分布�
考虑最简单的一维随机游动，即对象每个单位时间等概率地

向左或向右走一个单位（在以后的分析中，我们有时会假设股票的

价格服从这样的运动，上涨或下跌某一个幅度）�设对象每隔�u时
间等概率地向左或向右走一步，步长为�y，在初始时刻处于原点
位置，那么若Yj表示对象第j步时的方向，则Yj是随机变量；若
第j步向右，则记Yj��，否则Yj����再记Y（u）表示时刻u的
位置，显然当u��u时，Y（�u）�Y��y�一般地，有

Y（u）��y Y��⋯�Y u／�P QI Ju � （���）

在随机游动的假设下Yj之间相互独立，若

Q｛Yj��｝�Q｛Yj���｝��／�，
则

F（Yj）��，wbs（Yj）�F（Y�j）���

由（���）式可知F［Y（u）］��，wbs［Y（u）］�（�y）�u／�P Qu �
现在我们考虑 �y 和 �u趋于�的情况�第一种情况是：

�y,��u，即 �y 与 �u以同样的速度趋于�，再令 �uA��，则

F［Y（u）］��，wbs［Y（u）］A��，即Y（u）以概率�等于��第二种情

况是：�y,�
�
��u，这样wbs［Y（u）］A� �，这样，在很短的时间内

对象可能运动到无穷远处�这两种情况都与实际不符�因此，最合

理的假设是�y�d ��u或（�y）��d��u，这时wbs［Y（u）］A�d�u�
由于Yj是独立同分布，因此由中心极限定理可知，Y（u）服从正态
分布，更进一步地，服从O（�，d�u）�
随机过程｛Y（u）：u1��｝称为Cspxo运动，如果它满足如下

的条件：

（�）Y（�）��（如果Y（�）不在原点处，这个条件可以通过平
移得到）；

�



（�）随机过程有平稳独立增量；
（�）对每个u`��，Y（u）YO（�，d�u）�
如果d��，我们称为标准Cspxo运动，对于非标准Cspxo

运动，我们可以通过

Y�（u）�［Y（u）�Y（�）］d
变换得到�

�����Cspxo运动的性质与股票价格行为

下面我们研究Cspxo运动的轨道（Y（u）在［�，u］上的一个实
现过程）性质和联合分布等概率性质�
首先Cspxo运动的几乎每条样本轨道都是连续的�但Y（u）

的样本轨道不是通常我们见到的函数，而是一个几乎处处不可导

的函数，其物理意义是对象在每一瞬间受到净碰撞的方向都是任

意的�
下面给出Cspxo运动的一些概率特性�
定理��在给定现在状态Y（t）的条件下，过去Y（�）（�0��_�

t）与将来Y（t�u）（u`��）独立�
证明

��Q（Y（t�u）0�bb�Y（t）�y，Y（�）�y�，�0��_�t）

�Q（Y（t�u）�Y（t）0�b�yb�Y（t）�y，Y（�）�y�，�0��_�t）

�Q（Y（t�u）�Y（t）0�b�yb�Y（t）�Y（�）�y�y�）

�Q（Y（t�u）�Y（t）0�b�y）�Q（Y（t�u）0�bb�Y（t）�y）�证毕�

由Cspxo运动的定义知道，当Y（�）��时，Y（u）的密度函数

可写成gu（y）� �
��� u
f�y

�／�u�任给o个时刻�_�u�_�u�_�⋯_�uo，

�



记gu�，⋯，uo（y�，⋯，yo）为o个时刻的位置Y（u�），⋯，Y（uo）的联
合分布密度函数�利用Cspxo运动的平移不变性，我们可以得到

Cspxo运动的联合分布密度函数gu�，⋯，uo（y�，⋯，yo）的性质�
定理��gu�，⋯，uo（y�，⋯，yo）�gu�（y�）gu��u�（y��y�）·⋯·

guo�uo��（yo�yo��）�
假定给定Y（U）�C，Y（�）�y�，求Y（t）的条件分布（其中

t_�U），则Y（t）的条件密度函数是

��gt}U（y}C）� gtU
（y，C）
gU（C） � gt

（y）gU�t（C�y）
gU（C）

� ��� U
��t��（U�t� ）

fyq �y
�

�t�
（C�y）�
�（U�t）�

C�
�R SU

� U
��t（U�t� ）

fyq �U y�Ct
／I JU �

�t（U�tR S） ，
即�� F［Y（t）}Y（U）�C］�Ct／U，

wbs［Y（t）}Y（U）�C］�t（U�t）／U�

不难发现，约定Y（U）�C时Y（t）的条件方差（t_�U）不依
赖于C的具体位置�若令t／U ��，�_��_��，则给定Y（U）时

Y（t）的条件分布是正态的，均值为�Y（U），方差为�（���）U�
定义��随机过程｛Y（u），u1��｝若对一切u�，⋯，uo，｛Y（u�），⋯，

Y（uo）｝为多元正态分布，则称为Hbvtt过程�
Cspxo运动也是一个Hbvtt过程，其均值和协方差函数如下：
当t_�u时，FY（u）��，

dpw（Y（t），Y（u））�dpw（Y（t），Y（t）�Y（u）�Y（t））

�dpw（Y（t），Y（t））�dpw（Y（t），Y（u）�Y（t））

�dpw（Y（t），Y（t））�t；

当u_�t时，Y（t）和Y（u）的协方差为u，故dpw（Y（t），Y（u））
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