
数学与统计学院 
计算科学系 

刘嘉 

数学与金融工程 



 
2/19 

汇报提纲 

 金融与金融工程概述  1 

金融工程的主要研究问题 2 

经典案例  3 

演示者
演示文稿备注
我将从以下六个方面进行汇报。
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金融与金融工程 

金融是一个经济学的概念和范畴。通常，“金”是指资金，“融”是指融通，   

“金融”则指资金的融通，或者说资本的借贷，即由资金融通的工具、机构、

市场和制度构成的有机系统，是经济系统的重要组成部分。  

金融核心：在不确定的环境下，通过资本市场，对资源进行跨期（最优）配置。 

金融工程（Financial Engineering）是数学方法在金融问题中的应用，它又称为 

• 计算金融   Computational Finance 
• 金融数学  Financial Mathematics 
• 数理金融  Mathematical Finance 
• 定量金融   Quantititave Finance[1] 

 

[1] 国际金融工程师网站（https://iafe.org） 
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金融工程 

应用驱动的多学科交叉课题 

数学：研究现实世界的空间形式和数量关系的科学。 

金融学：研究运作“金钱”事务的科学。 

金融工程：运用数学工具来定量研究金融问题的一门学科 

出现：20世纪50年代          成于：20世纪80年代 

金融数学研究的中心问题：定价和最优投资策略的选择。 

主要理论包括： 

• 资本资产定价 
• 投资组合管理 
• 风险度量 
• 金融产品创新 
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金融工程 

金融工程师应具备的知识：多学科交叉 

投资银行、商业银行、对冲基金、保险公司、公司财务部门和监管机构聘用
金融工程师。 

 

   (1) 金融理论 

 价值与财富，收益的度量，投资分析，证券组合选择理论，风险的识别与
度量，风险管理，金融衍生产品，期权定价理论，套期保值。 

 

  (2) 数学知识 

 微积分，线性代数，最优化理论与方法，概率论与数理统计，随机过程，
控制论。 

 

  (3) 建模技术 

 对模型的求解和计算机实现。 
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金融工程 

应用驱动的多学科交叉课题 

系列1：基础课程 系列2：有关工程和

金融中的数学 

系列3：风险评估与

管理 

讨论课 

回归和时间序列分析 

金融经济学I 

金融经济学II 

金融工程 

高级计量经济学 

概率和随机过程 

线性规划 

动态规划 

随机规划 

金融工程 

非线性规划 

马尔可夫过程控制 

专题讨论 

• 普林斯顿工程与应用科学学院金融工程硕士课程安排 
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金融工程 

应用驱动的多学科交叉课题 

本节课我们主要介绍： 

• 价格预测 
• 风险管理 
• 投资组合 
• 资产定价 
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金融工程 

1、价格预测 
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金融工程 

 GDP预测 

• IMF预测：2018年中国经济的实际增速为6.6%，但按照美元计算后中
国的GDP总量由之前预测的14.09万亿美元下调到13.46万亿美元[1] 
 

• 社科院预测： 
 前三季度中国GDP增长6.7% 
  全年6.6%左右[2] 
 
[1]IMF世界经济展望报告， 10月8日 
[2]NAES宏观经济形势季度分析会 
（2018年3季度）, 10月9日 

• 指定第二年政府工作计划 
• 制作货币政策 
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金融工程 

预测预报模型 

在进行金融建模和做金融决策的过程中，需要知道某些事件在将来可

能发生的情况和可能的结果，预测、预报在金融模型和金融计算中

起着十分重要的作用。 

  

对应的数学问题：寻找函数关系 

 

 

 建立在对过去数据分析的基础上：数据科学 

 统计方法（线性回归、Logistic回归、时间序列分析） 

 人工智能（神经网络、深度学习、强化学习） 
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金融工程 

预测预报模型 

预测预报的过程 

1、收集和分析过去的信息（时间序列），确定时间序列的模式特征。 

  a) 稳定的，非稳定的。 

  b) 时间趋势，还是长期趋势。 

  c) 季节型的，非季节型的。 

2、确定预测预报模型（一个或几个）。 

3、调整模型中的参数值。 

4、检验所选模型的适用程度（另选，调整）。 

5、进行预测预报。 
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金融工程 

预测预报模型 

几个简单的预测预报模型 
 
(1)自回归模型(AR) 
  
 
 
——适用于长期趋势时间序列 
 
(2)移动平均模型（MA） 
 
 
 
——适用于具时间趋势时间序列 
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(3)自回归移动平均过程模型（ARMA 1,1） 
  
  
——适用于既具有时间趋势，又具有长
期趋势的时间序列。 

金融工程 

预测预报模型 
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经典线性回归模型的一个重要假定：总体
回归函数中的随机误差项满足同方差性 

( )~ 0,1t Nε
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金融工程 

预测预报模型 

2003年度诺贝尔经济学奖授予Robert F.Engle和 Clive Granger。 

• 令Engle 摘取桂冠的是他于1982年提出的ARCH模型。 

• Granger因为时间序列的协整分析方法而获奖。 

Robert F.Engle                                Clive Granger 
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Robert F.Engle 

自回归条件异方差模型(ARCH) 
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金融工程 

2、风险度量 
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金融工程 

风险 

风险： 
未来结果的不确定性或波动性 
 
金融风险： 
未来价格、利率、汇率、收益率 
的不确性或波动性    
 
风险的来源： 
信息的不对称与不完备 
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价格的模拟过程 
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金融工程 

风险 

市场风险： 
 
利率风险、汇率风险、股市风险、价格风险。 
 
信用风险：  
  
由于交易对手不能或不愿履约导致损失的可能性。 
 
流动性风险： 
  
产品销售的流动性（产品变现，市场效率低下），现金流与资金
不匹配；资金供不应求，导致违约或发生损失的可能性。 
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金融工程 

风险度量 

风险管理： 
         识别风险，量化风险，控制风险。 
  
风险控制： 
        保险，投资组合（分散化投资），套期保值。 
  
两类风险： 
  
  系统风险：外在不确定性导致的风险，如宏观经济走势， 
            市场资金供求，政治局势等。系统风险不可 
            能通过投资分散化消除。 
  
 非系统风险：内在不确定性产生的风险，如企业的管理 
            能力，生产规模，信誉等级。非系统风险 
            可通过分散投资来化解。 
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金融工程 

风险度量 

条件在险价值（Conditional Value-at-Risk）：在给定时段，
超过VaR的平均损失 （Rockafellar & Uryasev, 2002） 

在险价值（Value-at-Risk）：在给定时段，以概率x%我们
可能损失多少（JP-Morgan, 1997） 

方差：直观的二阶统计量（Markovitz, 1952） 

kX => )VaRPr(
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金融工程 

风险度量 
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金融工程 

 Coherent风险度量 

公理化的风险度量体系(Artzner, Delbaen, et al. 1997, 1999) 
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金融工程 

如何恰当度量金融风险 

 
 
导致金融风险难于刻画的主要原因： 
    市场参与主体是各类不同的投资者，对风险的理解、判断不同 
 
金融风险的主要特征： 
    某种意义上，风险本身是一个主观的概念。即使我们可以指定、识
别一个风险度量所应满足的某些特性，也不可能存在一个唯一的风险度
量，可用于解决每个投资者的问题！ 
 
• 现有度量：仅从投资者行为的结果，即收益、损失、财富的分布特征

来建模 
• 未来：行为金融学，考虑对投资者行为、心理的描述有望导出全新的

风险度量模型 
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金融工程 

3、投资组合 
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金融工程 

投资组合 

南方现金通货币市场基金（A Chinese fund） 
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金融工程 

投资组合 

南方现金通货
币市场基金 
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金融工程 

为什么做投资组合 
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Source: Ibbotson Associates 
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金融工程 

为什么做投资组合 

0.1
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Long Bond

T Bill

Source: Ibbotson Associates 
投资组合→化解非系统风险 
投资组合的一个主要选择方法：数学规划模型 
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金融工程 

投资组合 

Ｍinimize:  投资组合的风险, 

Subject to: 投资组合的期望收益      设定的目标, 

       其它对投资组合的限制， 

基本模型Ａ： 

基本模型Ｂ： 

Maximize:  投资组合的期望收益， 

Subject to: 投资组合的风险      可承受的水平, 

       对投资组合的其它限制 

基本模型Ｃ： 

Maximize: 投资组合的期望收益 -     投资组合的风险 

Subject to: 对投资组合的限制 

表示投资者对风险的容忍程度 

决策变量: 对不同资产的投资比例. 
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金融工程 

期望收益与风险 

单个资产的期望收益与风险。 
   期望收益： ∑

=
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金融工程 

期望收益与风险 

投资组合的期望收益与风险

记投资组合为
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金融工程 

期望收益与风险 
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金融工程 

期望收益与风险 
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金融工程 

投资组合模型 

均值-方差模型（MV 模型）

在确定的收益目标下，使风险最小的投资组合。

Minimize VxxT

µ≥)(rExT

：


  均值-方差模型（MV模型）


    在确定的收益目标下，使风险最小的投资组合。


          Minimize    
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投资组合模型 

在可承受一定的风险水平下，使期望收益最大的

投资组合。

             Maximize    )(rExT

          Subject to    2
p

TVxx σ=

                      ∑
=

=
n

i
ix

1
1

    2
pσ ：所能随受的风险水平。

使风险最小，收益最大的加权模型
Minimize )(rExVxx TT λ−

∑
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i
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1
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在可承受一定的风险水平下，使期望收益最大的


投资组合。
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投资组合 

C 

可行的投资区域 

风险 

收
益 

有效边缘 
A B 

D 
投资组合的有效边缘 

在允许卖空的条件下,有效边缘是一双曲线右支的上半支.对于有效边缘上的任
何一个投资组合都不存在在收益和风险两方面都比他好的组合. 
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投资组合 

H.Markowitz 在《资产组合选择》
一文中，第一次从风险资产的收益
率和风险之间的关系出发，讨论了
不确定经济环境中最优资产组合的
选择问题。 

1990年诺贝尔经济奖授予H.Markowitz，W.Sharpe 和M.Miller，
奖励他们在金融经济学中的先驱工作—— 
• H.Markowitz  的投资组合理论、 
• W.Sharpe的 资本资产定价理论 
• M.Miller 的公司财务理论。 
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投资组合 

W.Sharpe 的资本资产定价理论，在较强的
市场假设下，给出了Markowitz 均值方
差模型的均衡版本，即资本资产定价模
型。（CAPM） 

       其主要贡献是在有价证券理论方面对不确定条件下金融决策
的规范分析，以及资本市场理论方面关于以不确定性为特征的金融
市场的实证性均衡理论。马克维茨的分析方法进一步发展为著名的"
资本资产定价模型"，用来说明在金融市场上如何建立反映风险和潜
在收益有价证券价格。 
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4、资产定价 
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金融衍生品 

• 投资组合策略可降低非系统风险，但不能规避系统风险。 
• 要规避系统风险，要利用金融衍生产品采用套期保值策略。 
  
金融工程的任务之一： 
 设计、开发金融衍生产品，确定有效的套期保值策略。 

金融衍生产品： 
 以某种金融资产为标的物，由买卖双方协商在将来某一时刻按
商定的条件执行的合约。 
  
标的物：  
     股票、商品、证券、债券、货币、利率、市场指数等。 
  
衍生产品：  
     远期，期货，期权，互换等。 
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金融衍生品：远期 

 远期合约是一个在确定的将来时刻按确定的价格购买或出售某项资

产的协议。  

 多头(long position)：远期合约的一方同意在将来某个确定的日期

以确定的价格购买标的资产。  

 空头(short position)：远期合约的一方同意在将来某个确定的日

期以确定的价格出售标的资产。  

 远期价格(forward price)：使远期合约价值为零的交割价格。签署

远期合约时刻该合约价值为零。  
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金融衍生品 

货币名称 货币代码 交易期限 买入价 卖出价 中间价 汇率日期 
欧元 EUR 一周 783.2983 797.1888 790.31355 2018/11/16 
欧元 EUR 二十天 784.01675 798.03175 791.09425 2018/11/16 
欧元 EUR 一个月 784.5104 798.7368 791.6936 2018/11/16 
欧元 EUR 二个月 787.46965 801.73645 794.67 2018/11/16 
欧元 EUR 三个月 789.3504 803.6474 796.57 2018/11/16 
欧元 EUR 四个月 791.0442 805.5763 798.38 2018/11/16 
欧元 EUR 五个月 793.3092 807.8445 800.65 2018/11/16 
欧元 EUR 六个月 794.9375 809.6482 802.36 2018/11/16 
欧元 EUR 七个月 796.92445 811.69665 804.38 2018/11/16 
欧元 EUR 八个月 799.03225 813.83815 806.51 2018/11/16 
欧元 EUR 九个月 801.05985 815.98465 808.59 2018/11/16 
欧元 EUR 十个月 803.12645 818.11605 810.69 2018/11/16 
欧元 EUR 十一个月 805.1076 820.1552 812.7 2018/11/16 

中国银行远期结售汇牌价 
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金融衍生品：期权 

 看涨期权、买入期权、择购权（call option）：持有者有权在某一

确定时间以某一确定的价格购买标的资产。  

 看跌期权、卖出期权、择售权(put option)：持有者有权在某一确

定时间以某一确定的价格出售标的资产。  

 执行价格、敲定价格(exercise price or strike price)：期权合约中

的价格  

 到期日、执行日、期满日(expiration date, exercise date, maturity)：
合约中的日期  

 美式期权(American options)：可在期权有效期内任何时候执行  

 欧式期权(European options)：只能在到期日执行 
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套期保值 

熊市中电铜生产商的保值交易 
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金融衍生品：期货价差 

 正常市场(normal market)：期货价格随到期期限的增加而增加，纽约商
品交易所的金属铂。 

 逆转市场(inverted market)：期货价格随到期期限的增加而减少，纽约
商品期货交易所的金属铜。 

 混合型：棉花。 

 期货价格收敛于现货价格 

时间 
现货价格 

期货价格 

期货价格高于现货价格 

时间 

现货价格 

期货价格 

期货价格低于现货价格 
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金融衍生品定价：二叉树模型 

 单步二叉树模型（时间3个月，无风险利率12%） 

股票价
格=20 

股票价格=22 
期权价格=1 

股票价格=18 
期权价格=0 

无风险组合： 
多头：0.25股股
票 
空头：1个期权 

SdSu
ff du

−
−

=∆

])1([ du
rT fppfef −+= −

du
dep

rT

−
−

=

du fSdfSu −∆=−∆

rT
u efSufS −−∆=−∆ )(

Su 
fu 

Sd 
fd 

S 
f 

无套利准则 
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金融衍生品：股票价格的连续时间行为过程 

SdzSdtdS σµ +=

SdtdS µ=
teSS µ

0=

股票价格比例变化的方差率  
2σ

∆t时间后股票价格比例变化的方差  t∆2σ

∆t时间后股票价格的实际变化的方差  tS ∆22σ

S的瞬态方差率  
22Sσ

S用上述瞬态期望漂移率和瞬态方差率的Ito过程表达
为  

瞬态期望漂移率 Sµ

变量σ称为股票价格波动率，变
量µ为股票价格的预期收益率。  
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金融衍生品：欧式期权定价 

欧式看涨期权到期日的期望价值为  )]0,[max( XSE T −
∧

)]0,[max()( XSEec T
tTr −=

∧
−− ]),(

2
[ln~ln

2

tTtTrSST −−−+ σσϕ

)()( 2
)(

1 dNXedSNc tTr −−−=
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tTrXSd
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−++
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)()( 12
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本质：Ito引理 

Kiyoshi Itô 
1987年的沃尔夫奖 

Black-Scholes定价公式 

https://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%B2%83%E5%B0%94%E5%A4%AB%E5%A5%96
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金融衍生品 

1997年诺贝尔经济奖授予R.Merton和M.Schole, 以奖励

他们和F.Black在确定衍生证券价值方法方面的贡献，也

就是关于期权定价的著名的Black-Sholes公式。 

Robert Merton  Myron Schole Fischer Black 
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5、量化投资 
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量化投资的兴起 

詹姆斯·西蒙斯 
（James Simons） 

国外量化投资的代表企业及人物  
 “最赚钱的基金经理”——詹姆斯·西蒙斯 

 MIT数学系毕业，加州大学伯克利分校物理学博士。曾供职于
美国防御分析研究所，做密码破译工作。后供职于石溪大学
，任数学系主任。他与陈省身一起获得了维布伦奖。 

 文艺复兴科技公司创始人  。 

 他所管理的大奖章基金从1989年到2006年平均年收益率高达
38.5%，净回报率超过股神巴菲特的18 % 。 

 2000年科技股股灾，标普指数下跌10%，大奖章基金净回报
98.5%；2008年全球金融危机，而大奖章净赚80% 

 采用数学模型和计算机技术进行投资决策 

 雇员大都为物理学家、数学家、生物学家及计算机专家，几
乎不雇佣华尔街人士，大都拥有博士学位 
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量化投资的兴起 

国外量化投资的代表企业及人物  

 “1990年，哈佛大学经济学本科生肯尼斯·格里芬在索普的帮助下，设

立大本营投资集团，利用数学模型的进行可转债套利交易。后发展高频

交易策略等，成为多元化多策略基金。第一年回报率达到70%。2004年基

金资产150亿美元，2003年个人资产7.5亿美元 

 1991年，普林斯顿大学数学系毕业生彼得·穆勒在由伯克利经济学教授

巴尔·罗森堡创立的BaRRa量化基金中发明了阿尔法系统策略。后到摩根

士丹利成立过程驱动小组，由数学、统计与计算机顶尖高手组成，建立

了“大富翁”程序化交易系统，专注于特定行业的统计套利。1996年-

2006年利润约50亿美元，团队奖金10亿美元。 
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总结 

• 数学有广泛的应用 
 

• 学好数学大有可为 
 

希望同学们打好基础，祝大家将来取得更大的成就！ 
 

谢谢大家！ 
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