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现代金融学的数量化进程探析
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一、现代金融学的创立与特征

英文 finance在不同场合下有不同的译法。现代金融理论

主要包括两部分: co rpo rate finance即公司财务或理财, 是指专

门研究企业如何筹集与使用资金的学问; financial m arket也就

是金融市场, 是专门研究融资机构、融资管理与融资场所的学

问。“金融”一词的习惯理解仅仅包括后者, 但这实际上是不科

学的。因为二者有着本质上的紧密联系。

另一种流行的观点认为, 金融中除包括上述两部分之外,

还有投资学 ( investm en t) , 即专门研究投资者如何投资以取得

最佳收益的学问。在本文中, 我们用到的“金融”一词, 则是

广义的。

对于现代金融学诞生的标志, 著名数理金融学家默顿教授

(Robert C. M erton, 1997年荣获诺贝尔经济学奖) 曾说, 在 20

世纪 50年代以前的大部分时间中, 金融几乎整个地集中于事

务性、单调而重复和法律上的事情描述性的学科。金融理论不

过是收集一些轶事, 采用依据实际经验的作法以及对会计数据

的推来推去。金融数学模型集中于货币的时间价值上, 而且最

复杂的分析工具是体现在现值上。

现代金融仅仅在后来的 50年代和 60年代才开始。在公司

财务方面取得重要突破, 然而在数学模型方面的主要进展是在

投资领域和资本市场, 马科维茨 (H. M arkow itz, 1952、

1959) 的投资组合选择均值方差理论提供了对通常资产具有相

关收益数量化风险—收益协调的易于处理的模型。建立在马科

维茨的基础研究之上,夏普 (W. Sharpe, 1964)和林特 (J. L in ter,

1965) 研究了资产价格的均衡结构, 他们的资本资产定价模型

(CA PM ) 已成为度量证券风险的基本的数量化模型。随后,

CA PM 形成了发展度量金融专业领域中经理们投资业绩的整

个行业的基础。

关于现代金融学的本质特征和研究方法, 著名金融学家罗

斯 (S. Ro ss) 曾指出: 金融以其不同的中心点和方法论而成为

经济学的一个分支。其基本的中心点是资本市场的运营、资本

资产的供给和定价。其方法是使用相近的替代物给金融契约和

工具定价。对那些有连续特点和收益取决于解决不确定性的价

值工具来说, 这一方法论很适用。

二、现代金融学的数量化

任何一门自然科学学科的现代化和精确化进程, 都必然导

致以数学作为自身的语言。然而, 从经济学科中独立出来的现

代金融学的现代化标志, 体现在金融学的数量化上, 也就是金

融学科理论研究的数理化、实践应用的定量化和计算机运用的

广泛化。

金融学科的发展史是一部在抽象的理论和实践的应用之

间相互作用、共同发展的历史。在金融学的理论中, 许多理论

的贡献最初都表现为局限的或者无实践的理论抽象。可是, 随

着学者们对理论研究给予必要的假设和限制, 这些理论已经成

为金融市场上重要的常识, 并以此作为分析金融决策和市场运

作方面参考的标准框架。另外, 曾经被认为是一系列相关的理

论, 现今能够被统一在一般的体系里。所有这些发展产生在相

对短的时间里, 最初的思想产生于 20世纪 50年代, 并且于 20

世纪 80年代在一般理论上构建的形成和出现达到了项峰。

1. 20世纪 50年代——现代金融学的开端

为了理解认识现代金融学科的理论, 我们应该回顾阿罗

(K. A rrow , 1963) 和德布鲁 (G. D ebreu, 1959) 的重要贡献。

他们的贡献在于, 证明了在确定性条件下经济模型如何适应于

并入不确定性方面的这一重要问题。其基本思想是非常简单

的, 商品空间被扩展成为并入可能的现实世界的未来状况。此

市场体系里, 在对于所有商品而言存在着一组或有市场

(con tingen t m arket) 的意义上是完备的。许多标准的存在性定

理和竞争均衡的帕累托最优性能够得以再次解释, 以致于人们

在不确定性的条件下能有一个有效的资源配置。虽然, 在当时

人们没认识到此结论的价值, 但是这一抽象的经济理论对于许

多随后发展起来的内容而言是一个重要的根基。

在 20世纪 50年代, 还有另外两项重要的理论发展。

在 1958 年, 莫迪利安尼 (F. M odiglian i) 和米勒 (M.

M iller) 发表了讨论公司金融结构在经济中对所有代理人而言

是不重要的研究成果。他们的证明依赖于个人能够应用无风险
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套利来解决公司金融结构上的变动。尽管最初的表述是依照公

司对债务和产权资本的选择而言的, 但是这种讨论和研究是一

般的, 而且它能够应用在股息政策上、债务结构或者其他金融

决策上的变动分析上。他们的研究成果与理论, 人们简称为莫

迪利安尼—米勒理论, 即通常所称的MM 理论。

MM 理论在两个方面具有突破性的发展。首先, 它证明了

在一定的条件下, 一个公司的价值与其所采取的融资方式是发

行债券还是发行股票无关。这一观点是令人吃惊的, 它意味着

公司财务主管为如何筹集资本而绞尽脑汁的努力, 实质上是浪

费时间。其次, 文章建立了一套新的经济学研究方法。它直接

应用了单一价格规律, 即两种相同的资产成本其消耗必然相

同。从此, 这一研究方法及证明思想成为金融学的核心内容。莫

迪利安尼和米勒先后荣获诺贝尔经济学奖 (1985 年和 1990

年)。这在很大程度上取决于他们俩在此领域里所做的开创性

工作。著名数理金融学家默顿曾对MM 理论给予高度评价, 他

说MM 理论是新旧理财学的分水岭。旧的理财学分析会计规

则, 充满各种琐事的记录。新的理财学在数学上是严密的, 它

的原理在一定条件下是正确的, 是经得起经济计量模型检验

的。就MM 理论的论证方法而言, 它是以套利促使近似金融替

代品卖得相同价格的思想为基础的, 此种套利思想的论证方法

开启了现代金融学理论研究与其实践应用的大门。

另一项重要的进展是马科维茨 (1959) 的均值方差证券投

资组合专著的出版发表。其基本思想是十分明确的: 如果投资

者知晓投资组合收益的均值和变异性, 那么人们依照初始资产

的均值和协方差就能够得到证券投资组合的一个简单分析, 从

而利用这类资料去建立一系列有效的资产投资组合, 有效资产

投资组合是指在过去任一给定风险水平下产生最高收益的投

资组合。此研究成果是基于均值方差分析之上的证券投资组合

分析的资产定价发展的第一步。从此, 金融学的研究开始迈向

数理化、定量化的研究道路上。

2. 20世纪 60年代——金融学理论和应用的发展

在 20世纪 60年代, 金融理论中有两个重要的发展, 第一

个重要发展是阿罗—德布鲁理论 (A rrow—D ebreu theo ry)以更

详细的形式扩展到对金融市场的探索研究中来。赫什利弗 (J.

H irsh leifer, 1965, 1966) 做出了如何把阿罗—德布鲁理论能够

应用于基本的金融理论上的重要贡献。尤其是, 他证明了在阿

罗—德布鲁框架下莫迪利安尼—米勒的金融上的不相关结果。

这是阿罗—德布鲁理论首次被联系到套利理论。随后, 这些文

章的研究成果迅速地被戴蒙德 (P. D iamond, 1967) 应用在不

完全资产市场上的研究中。戴蒙德证明, 在两个时期具有外在

设置资产市场的不确定性模型的情况下, 竞争均衡是一种约束

最优的。此外, 他证明只要债券没有违约风险, 就能够得到莫

迪利安尼—米勒定理。

第二个重要发展是马科维茨的均值方差分析扩展到竞争

经济。夏普 (1964) , 林特 (1965) 和莫辛 (J. M o ssin, 1966)

研究发现, 在市场出清条件下, 所有消费者能够选择证券投资

表现为无风险资产和市场证券投资组合的线性组合的形式。其

中, 最具有代表性的文章是夏普的“资本—资产价格: 风险条

件下的市场均衡理论”。现今, 将这一模型和研究成果简称为

CA PM (即 the Cap ita l—A sset P ricing M odel的缩写) , 也就是

某种证券的收益决定于该种证券的价格是否追随整个证券市

场的价格: 这种证券追随证券市场越紧, 它的预期收益越大。该

理论相当勇敢地面对现实中的事实, 单个证券价格与整个证券

市场价格之间的相关系数用一个希腊字母 Β表示, 亦称 Β方法。

CA PM 模型没有考察资产组合中证券的协方差 (即资产投

资组合中各种证券以及每种证券平均收益之间的过去的相关

性) , 而选择了一条具有独创性的捷径。它把证券风险分成两

类: 系统的和非系统的。系统风险或市场风险是股票价格与整

个证券市场的相关程度, 用 Β测量。比如 Β为 1的证券, 当证券

市场价格每上升 10% , 它也上升 10% ; Β为 2的证券, 当证券

市场价格上升 10% , 它上升 20% , 如此类推。证券的非系统风

险是风险变动中扣除系统风险变化后的剩余部分。

这种区别是极为重要的。在多样化的资产组合中, 非系统

风险相互抵消。由于投资者采取多样化投资能够消除此类风

险, 因此它对证券收益的影响不大。然而, 投资者仅仅借助分

散化是消除不了系统风险的, 一个充分分散化的资产组合 (比

如证券市场作为一个整体) 的 Β为 1。所以CAM P 模型集中讨

论的是系统风险—证券或资产组合的 Β—与收益的关系。事实

上, 要想测量 Β的大小就要对证券市场过去的大量数据进行统

计处理和分析, 在此相关的数学模型和统计数据的处理、分析

无疑在 CAM P 模型中起着至关重要的作用。由于夏普对

CAM P 理论的突出贡献, 而与马科维茨、米勒分享了 1990年诺

贝尔经济学奖。

在此情况下, 金融理论首次创造出原则上能够用于计量经

济方法检验的相关资产收益的简单模型。在 20世纪 60年代后

期, 这些检验是由芝加哥大学用新获得的CR SP 股票价格数据

资料来完成。当然, 这仅仅是金融经验研究的开端。此种经验

研究的丰盛硕果是在接下来的十年中取得。

3. 20世纪 70年代——金融理论和金融经验的成熟

20世纪 70年代, 在金融学理论中取得了许多重要的进展。

第一个进展是CA PM 研究计划的继续推进和扩展, 比如默顿

(1973) 把这个模型扩展到多时期经济学中, 布莱克 (F.

B lack )引进借贷约束, 而米尔恩 (F. M ilne)和史密斯 (C. Sm ith,

1980) 引入交易费用, 并且把它应用到金融中经验问题

(emp irical P rob lem s) 的范围里。作为经验模型的CA PM 开始

对投资者和互助基金经理们控制管理证券组合及评估其业绩

的方式有了重要影响。

第二项重要的进展产生于对CA PM 经验的不满意。尽管初

始的CA PM 好像证实了理论对数据资料表现出好的拟合,但是

后来罗尔 (R. Ro ll, 1977) 证明了CA PM 的预测能力是被检验

方法所夸大而促成的。罗斯 ( 1976) 引进套利定价理论

(A PT ) 作为对CA PM 模型推广的有力竞争者。利用纯套利与
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多样分散化的混合假设讨论, 他证明了人们能够把资产价格表

示为少数几个基本因素的线性组合。这种模型潜在地表现出比

CA PM 模型更灵活和更稳健, 而且可能免除与CA PM 模型相

联系的检验问题, 象我们下面将要看到的那样, 在接下来的十

年中A PT 在资产定价理论中起着十分重要的作用。

在金融理论研究中, 第三项进展是在资本市场中取得的既

对理论又对实际金融决策产生戏剧性影响的成果。布莱克和斯

科尔斯 (M. Scho les, 1973) 和默顿 (1973) 证明能够用套利

来获得相对简单的买进股票期权的公式, 现今人们把此公式简

称为布莱克—斯科尔斯—默顿公式 (即B—S公式) , 随后, 许

多学者对此模型做出了多种变形的迅速而全面的发展。金融交

易者和银行家们对这一模型非常感兴趣, 因为它提供了在金融

市场交易着的不断增长的衍生金融资产的定价公式。由于这些

模型研究推导中运用现代物理学中使用的技术, 例如股票收益

服从扩散过程, Itoδ (伊藤) 引理被用来推导套利的套期保值, 对

热交换方程的求解被用来推导定价公式等, 这样就引起与流行

的“火箭科学家”印象相联系的衍生资产定价的神秘感。考克

斯 (J 1Cox)、罗斯和鲁宾斯坦 (M. R ub instein, 1979) 所撰写

文章的重要贡献是证明了B—S 模型的逻辑和定价公式的推导

能够大大地被简化。假设股票具有基本的二项式随机过程, 那

么运用套利的假设讨论来推导二项式期权定价公式是很容易

的。另外, 他们还证明了利用取适当的极限, 就能够导出布莱

克—斯科尔斯公式。尽管在那篇文章中没有强调使用套利假设

的基本模型可用来推导阿罗—德布鲁价格。但是, 定价公式就

是当阿罗—德布鲁价格具有概率作用时, 折现的鞅 (m art ingale

现代概率论中的最基本概念之一)。

另一个有趣的发展是鲁宾斯坦 (1976) 从离散时间的不完

全市场均衡模型中推导出布莱克—斯科尔斯公式。利用假定消

费者聚集, 那么经济达到平凡的帕累托 (Pareto) 最优配置, 而

阿罗—德布鲁价格支持着消费者最优。虽然在约束的形式下,

但这是第一个获得的鞅定价结果的典型的消费者模型。在接下

来的十年间, 这种研究问题的一般的洞察力在金融中得以探索

和进一步的研究, 而且特别是在宏观经济中典型的消费者模

型, 例如卢卡斯 (R. L ucas, 1978) 的文章。随后鞅定价的思

想由哈里森 (J. H arrison) 和克雷普斯 (D. K rep s, 1979) 做

了详细地探讨研究。他们证明, 鞅二项式中所具有的逻辑能够

对更抽象的具有连续的或离散的资产价格过程的设置进行推

广。

此种抽象的方法对 20世纪 80年代在金融理论上澄清在效

率市场假设 (EM H ) 上引起的混淆方面起着相当大的影响。

EM H 的想法是法马 (E. Fam a, 1970) 第一次提出的。他在萨

缪尔逊 (P. Sam uelson, 1965) 和其他研究人员的早期研究工

作基础上, 讨论可以自由进入的金融市场上没有一个投资者能

够借助于开发研究公开可获得的信息来获取超正常收益。这一

简单的思想对金融经验和考察金融市场上投资者的作用和业

绩的方法有着意义深远的影响。与其理论相关的早期问题之一

是缺乏把一些资产定价模型联系起来的连贯性。这种缺乏联系

的糊涂认识, 直到人们在 20世纪 80年代运用鞅定价的理论思

想才得以澄清。

除了上述所阐述的之外, 还有两个意义更为重大的发展。

第一个是带有多种商品和有限时期水平以及无限时期水平的

完全市场和不完全市场的资产市场的细致研究和分析。兰德

(R. R ander, 1972) 和哈特 (O. D. H art, 1974, 1975) 的研

究工作在简化不完全市场性质方面是重要的。令人遗憾的是,

这种研究工作以及相关的在资产交易中交易费用的研究, 把货

币引入到模型中, 在不完全市场中厂商的目标函数, 还有其他

方面的推广研究大量地被金融理论家们忽视了将近整整 20

年。

另外一个重要的创新是最近发展起来的非对称信息方面

的思想被引进到金融理论中。格罗斯曼 (S. Gro ssm an, 1976)

分析了投资者在非对称信息情况股票市场, 并且研究了股票价

格能够完全地或部分的再现私人信息的思想。后来, 这些思想

被许多学者详细地探讨和研究, 例如黄 (C. H uang) 和利曾伯

格 (R. L itzenberger, 1988) 专著《金融经济学基础》。当在股

东和管理者之间存在着信息差异时, 非对称信息的思想被引入

到对公司金融理论的研究中来。当金融结构能起着信号作用或

者起着激励机制时, 这些理论检验了莫迪利安尼—米勒定理的

稳健性。

在 20世纪 70年代, 金融理论的研究方法更加趋向于数理

经济学中所运用的抽象演绎法, 而且运用的数学工具也更加艰

深, 其中有最优化理论和现代概率论等。金融经验中所应用的

定量化方法与计算机数据处理和分析日益紧密结合, 这些因素

都为促使金融创新工具的蓬勃发展奠定了坚实的基础。

4. 20世纪 80年代——金融理论上的合并和统一

在 20世纪 80年代, 金融理论方面的进展就是统一和扩展

了现存的理论。各种各样的思想在一般的阿罗—德布鲁框架下

得到统一, 而且在应用上显示出非常的灵活。这种灵活性被证

明为在理解认识迅速扩展的衍生证券市场方面是重要的。特别

地, 整个一大批各种证券的套期保值和定价成为一个重要行

业。衍生证券最为宏大的事例或许是投资组合保险的发展。这

是期权套期保值思想对投资组合管理的应用, 尽管在原则上简

单, 但是这种思想是由美国的两位金融学家海恩·利兰 (H ayne

L eland) 和马克·鲁宾斯坦 (M ark R ubsin sfein) 所提出, 并将

其发展成为金融产品创新的重要基础。

在理论前沿上, 鞅思想在套利或阿罗—德布鲁经济中对描

述资产定价方面成为中心的工具。使用一般的随机积分 (随机

分析的内容—现代概率论中的一分支) 的想法, 布莱克—斯科

尔斯—默顿模型由哈里森和普利斯卡 (S. P liska, 1981) , 达菲

(D. D uffie) 和黄, 达菲 (1986) 进行了意义重大的推广。

在上述那些模型中, 更特殊化的形式是由考克斯 (J.

Cox)、英格索尔 (J. Ingerso ll) 和罗斯 (1985) 进行了探讨研

究, 即考虑资产定价在随机利率上的应用。此模型激发了一系
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列对定义在债券上或者相联的债券上的衍生证券套期保值思

想扩展的研究。

注意到鲁宾斯坦 (1976) 对布莱克—斯科尔斯—默顿定价

公式所运用的均衡方法, 特恩布尔 (S. M. T urnbu ll) 和米尔

恩 (1991) 构造出的一种均衡 (可能是不完全) 市场模型, 它

平行于希思 (D. H eath)、贾罗 (R. Jarrow ) 和莫顿 (A. M o rton,

1992) 的结果和应用。这提供了鞅资产定价能够经由均衡或者

套利假设的讨论到更一般思想的引人注意的实例说明。对于实

践上的资产定价而言, 设计出一种假设讨论 (套利或者均衡) 是

重要的, 其假设能把一般的鞅测度试图简化为能够写成一少部

分可观察的变量的较为简单的密度, 当然要在格子 ( la t t ice) 上

进行数值模拟或由多项式方法进行近似处理。

另一个进展是对罗斯的A PT 所进行的澄清。两种可供选

择的方法被研究和采用。第一种方法探讨研究了逼近的假设讨

论, 例如张伯伦 (G. Cham berlain, 1983)、休伯曼 (G. H uberm an,

1983) 第二种方法运用一般均衡的假设讨论来提供准确或者近

似A PT , 例如米尔恩 (1988)。

A PT 定价因素的思想渗透到许多资产定价模型中, 所以许

多模型能够看成是静态的或者动态的因素定价理论。特别地,

基于扩散过程的动态资产定价模型能够被认为是更一般动态

因素模型的特例。此外, 利用设置适当的基础, 简单离散模型

能够模拟更复杂的连续时间相应的情形。这种离散模型对于统

一资产定价理论提供了易于接受的和极其灵活的框架。另外,

这一模型能适合于把不兑换纸币和票面资产收益, 多种货币和

汇率, 交易费用、税收以及许多其他特征引入其中。这些各种

各样的模型最近被发展起来, 或正处于发展过程之中。

金融理论的核心是研究在不确定环境下, 经济行为人在配

置和利用其资源方面的行为, 这里既包括跨越空间的情况又包

括跨越时间的情况。事实上, 金融经济学本质上是研究在不确

定的动态的框架下, 关于稀缺资源的最优跨时配置的一门学

科, 时间和不确定性是影响金融行为的中心因素。这两者相互

作用的复杂性导致了金融研究的内在刺激, 结果其相互作用的

复杂性需要复杂的分析来捕获相互作用的影响。因此, 许多现

代数学方法作为金融科学数量化的有力工具, 在金融经济学中

找到了用武之地。

5. 20世纪 90年代——金融科学数量化趋势的增强

20世纪 90年代, 金融科学数量化趋势有了新的突破和发

展。首先在金融学理论研究的数量化上形成了现今被人们称之

为金融数学或数理金融学 (M athem atics of F inance 或

M athem atical F inance) (另一种称谓是数学金融学) 的学科。金

融数学是近十年来兴起的新学科, 其作为学科名称的出现, 至

今不过十几年的时间。通常认为它是两次“华尔街革命”——

马科维茨 (M arkow itz) 1953年的证券投资组合选择理论和布莱

克—斯克尔斯—默顿 (B lack- Scho les- M erton) 1973年的期权

定价理论的产物。

进入 20世纪 90年代以来, 国际金融界和数学界对金融数

学正越来越重视。在 1991年, 名为《数学金融学》(M athem atical

F inance) 杂志的国际刊物问世, 1994年创刊的《应用数学金融

学》(A pp l. M ath. F inance) 以及近年来的新刊物《金融学与随

机学》(F inance and Stochast ics) 在 1997年正式出版发行, 这

些都标志着金融数学的不断发展和壮大。

金融数学研究的主要内容, 正如著名数理金融学家达菲教

授所指出的: “金融数学是研究不确定环境下的多时期框架中

的证券投资组合选择和资产定价理论。”其中最主要的三个观

念是: 套利、最优和均衡。与证券市场上流行的技术分析根本

不同的是: 技术分析的出发点是寻求证券市场上的套利机会,

资产定价面临的则是一个无套利 (no2arb itrage) 机会成熟的市

场; 而个体经济活动者都在市场上寻求最优, 市场则在竞争中

期望达到供需均衡。这三点构成了金融数学研究的基本经济思

想和研究方法, 其中后两点是在微观经济学中至今仍然处于统

治地位的新古典主义经济学的基本假设。因此, 在理论上, 人

们一致认为金融数学最前驱的工作应该是阿罗 1953年关于证

券市场的一般均衡模型的研究。

此外, 国内一些学者把M athem atical F inance译成数理金

融学, 它是以鞅论和随机分析为数学工具讨论和研究金融市场

数学模型的一个数学分支。当然, 这有点类似于数理经济学的

味道。无疑, 这反映出数学界对金融数学的高度重视。

对期权定价理论的进一步研究刺激了对“倒向随机微分方

程”求解的发展, 从而对期权定价理论的研究开启了新的动力。

同时, 对倒向随机微分方程的理论和数值计算的研究又会促使

期权定价理论数学模型的新研究。我国山东大学彭实戈教授,

在这一领域作出了突出的研究成果。他与法国数学家巴赫杜

(E tienne Pardoux) 在 1990年证明了满足一定条件的一大类倒

向随机微分方程有解的存在唯一性定理, 此事确实在随机分析

界, 继而在数理金融学界引起很大的轰动和反响。这一成果是

进入 20世纪 90年代以来, 在期权定价理论方面取得的一个新

的重大突破。

其次, 在 20世纪 90年代金融学家更加注重金融风险的管

理。可以说, 风险管理是 20世纪 90年代里对金融机构管理的

中心论题。在风险管理的诸多模型中, 其中最著名的风险管理

数学模型是VA R (既V alue at R isk) 模型。简略说, VA R 模

型是指人们在预先给定置信区间上估计给定投资工具或组合

在未来资产价格波动下可能的或潜在的最大损失。目前, 这种

方法已被全球各主要的银行、公司及金融监管机构所接受, 并

成为最重要的金融风险管理方法之一。除此, 刻划金融风险的

A RCH 计量模型, 也被国外研究机构编写成商业化的计算机软

件, 并对理论研究结果进行仿真模型计算。同时, 也为实际金

融数据进行技术分析咨询提供了强有力的定量化分析工具。因

此, 金融科学数量化趋势的增强是当今金融学发展最显著的重

要特征之一。

另外, 非线性科学的研究方法和理论在金融理论及其实践

上的运用, 极大地丰富了金融科学数量化的手段和方法论的研
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究。无疑, 这将开辟金融科学数量化非线性的新范式的研究领

域。例如 T. V aga在 1990年提出一种独特的非线性统计模型,

既协同市场假说 (Coheren tM arket H ypo thesis) (CM H ) , 其基

本假设是, 市场的概率分布基于下列因素在时间上的变化:

①基本的经济环境; ②市场中存在的情绪偏倚量或“集体思

维”的水平。随着这两个因素的组合变化, 市场状态会呈现出

多种不同的相空间 (phase space)。除此, E. Peters于 1994年

在其《分形市场分析》一书中提出了替代 EM H 理论的“分形市

场假说” (FM H )。利用这一理论, 人们对“长期资本管理基

金” (L TCM ) 在 1998年 9月发生的危机给出了令人信服的解

释。

L TCM 基金是一个著名的对冲基金, 其合伙人包括诺贝尔

经济学奖获得者斯科尔斯和默顿等人。布莱克—斯科尔斯—默

顿公式是以正态分布假设为基础,所以L TCM 基金的风险投资

策略仍以“线性”和“连续”的资本价格模型为出发点。该对

冲基金的核心策略是“收敛交易”。此策略并不关心某一股票或

债券的价格是升还是降, 而是赌在相关股票或债券的价格向常

态收敛上。L TCM 基金的一项赌注下在美国 30年国库券和 29

年国库券的价格收敛上, 进而卖空前者, 买入后者, 本以为可

以不论价格升降都稳操胜券。然而, 不料亚洲和俄国的金融危

机使惊恐的投资者一窝蜂地涌向看似更安全吉祥的 30年国库

券, 结果造成 30年国库券的价格发散, 而非收敛。类似的其他

几个“收敛交易”也都以发散而告终。从而导致L TCM 基金危

机爆发, L TCM 基金不得不求助于美联储的“软预算约束”, 以

免彻底破产引发全球金融危机。

L TCM 基金失败的关键在于其投资依据的数学模型中没

有对不连续的突发事件的考虑和假设。这点正是正态分布与

FM H 的基本假设之一“分形”分布的基本不同之处。正如 Peters

所指出的, 分形分布着眼于“少量的大变化”, 而正态分布着眼

于“大量的小变化”。

非线性科学的研究方法和理论, 不仅在金融理论研究方面

开辟了崭新的非线性范式的研究领域, 而且在金融实践和金融

经验上也取得累累硕果。比如, 美国纽约州的 TLB 合伙公司所

开发的建立在“非线性定价”基础上的投资准则的实施运用, 在

很短的时间内 (1994年 10月- 1995年 9月) 就设法创出令人

印象深刻的业绩, 其获净利润高达 102. 63%。当然, 要评价由

Ch ristopher M ay建立的非线性定价投资准则的长期业绩还有

待人们去进一步地观察和检验。

除此, 地处桑塔费 (San ta Fe) 于 1991年创立的预测公司,

也是使用非线性技术最有名的投资公司之一。其名声远扬主要

应归功于创始人中的两个: Doyne Farm er (多因·法默) 博士

和N o rm an Packard (诺曼·帕卡德) 博士。他们在系统地阐述

李雅普诺夫指数对于混沌分类的重要性方面和重构相空间的

延迟方面都起着重要作用。他们不仅在系统地表述混沌理论的

结构方面做出了主要贡献, 而且还使用一些不同的方法, 比如,

遗传算法、决策树、神经网络和其他非线性回归方法等去建立

模型。令人遗憾的是, 根据专有合同他们的技术是属于瑞士银

行集团的, 因此, 他们投资过程的细节和业绩记录都是专有财

产。

总之, 非线性科学的研究方法和理论, 为人们进一步探索

金融科学数量化的发展, 提供了最有力的研究武器。目前研究

表明, 发展一种将人们所能看到的非线性结构并入到金融理论

和金融经验的研究和应用的过程才刚刚起步, 这里有许多工作

需要人们去开创、丰富和发展。
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