
第一图书网, tushu007.com
<<金融风险理论>>

图书基本信息

Page 1



第一图书网, tushu007.com
<<金融风险理论>>

内容概要

本书的重点是金融风险的控制和管理，为此必须要有可管、可控的指标，有了这些指标，就可以对风
险定价，给出合理的模式和方法，所以本书的最后一章，广泛讨论了各种期权的定价和风险管理。
这是一本视角、方法都很有特点的书，自始至终贯穿着用实际的证券市场的数据来说明、验证相应的
分析结论，用股票市场的指数、外汇市场的交易和国债市场的行情作为实例，因此是有数据支持，令
人不感到枯燥的分析。
各种不同观点的人，从这本书的分析中都会有所收获。
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章节摘录

　　随机性源于人们对现实世界的不完全认识，源于对准确预测未来世界所需信息的缺乏。
随机性起源于复杂性，源于以下事实：由于分散，微小的扰动可能会产生很大的效应。
一个多世纪以来，科学已经抛弃了Laplace的确定性思维，完全接受了解释随机性和发明足够的工具来
描述它的任务。
人们惊奇地发现：随机性有多面性和多重不确定性。
终于出现了一种新的可预测性，它不再是确定的而是统计的。
　　金融市场为上述统计概念提供了一块理想的试验田：金融市场的事实是这样的：大量的参与者、
不同的预期和相互冲突的利益同时存在，导致了不可预测的行为。
而且，外界消息影响（有时还很严重）金融市场，而这种消息无论从时间还是从性质来说很大程度上
是不可预测的。
统计方法的实质在于从过去的观察中得出某些有用的信息来预测未来价格变化的频率。
如果假　　定这些信息反映市场自身的某些内在机理，那就可以认为这些频率在时间历程上保持稳定
。
例如，转盘赌和掷骰子的机理是明显一样的，人们可以预料所有的可能结果将不随时间变化--虽然每
一次的单个结果是随机的。
　　在转盘赌和掷骰子的例子中，这种概率稳定的（更好的说法：定常的）“押赌”是非常合理的。
然而，在金融市场中它就不那么公平了--尽管参与者的庞大数量满足某种规律性系统的要求，至少
在Gnedenko和Kolmogorov意义上。
很明显，例如，现在的金融市场与30年前大不一　　样，有很多因素促成市场行为方式的变化（衍生
产品市场的发展、全球性和计算机辅助交易等）。
如同本书将要讨论的那样，“年轻”市场（比如新兴国家市场）与成熟市场行为差异很大（汇率市场
、利率市场等）。
金融市场的统计方法是基于如下概念：无论出现什么演变，它的发生是充分地慢（以年来度量），这
样，过去的观察可以用来描述不是很远的未来。
可是，即使这种“弱稳定性”有时也是错误的，尤其是在出现危机的时候，此时市场行为发生突变。
最近的某些亚洲货币与美元的汇率（例如韩元与泰铢）就是很有趣的例子，因为过去的波动记录对预
测1997年的大幅动荡没有任何用处，如图1．1所示。
　　因此，对金融市场的统计描述显然是不完善的。
然而，这样做还是很有益的，在实践中，“弱稳定性”在大多数情况下是合理的，至少在描述风险方
面。
　　换句话来说，价格变动的振幅（但非符号）在某种程度上还是可以预测的。
设计足够的工具来控制（如果可能的话）金融风险就显得相当重要。
本书第1章的目的是介绍概率理论的一些基础概念，这些概念在本书以后的章节非常有用。
本书的讨论尽量避免数学细节，而是以直观方式介绍关键概念，以减轻它们在实际应用中的难度。
　　现在很容易得到无数的金融数据库，包括数千种的资产时间序列，其样本频率以分甚至以秒计，
这使得人们可以详细研究金融资产的时间变化统计特性。
描述任何类型的数据，无论它是物理的、生物的或金融的，都需要一个说明框架来整理和解释所观察
到的现象。
必要的描述意味着简化，有时甚至意味着背叛：任何实证科学的目的都是通过不断改进近似方法来逐
步接近实际世界。
　　本章的目的是按照上述精神描述金融时间序列的统计特性。
我们将提出一些假想的数学模型，尽量忠实于（虽然不是十全十美地）所观察到的这些时间序列的性
质。
我们所讨论的模型并不是惟一可行的，比如，现成的数据经常不能足够精确地分辨截断列维分布和学
生分布，至于这两者的选择，则是依据数学上是否方便来确定。
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关于这一点，有意义的是要注意到“模型”这个词在科学界有两种明显不同的含义。
第一种常用在应用数学、工程科学和金融数学等领域，其含义是用适当的数学公式表示实际世界，这
是本章的研究范围。
第二种主要用于物理科学，它可能更野心勃勃：其目的是试图发现一套可能合理的原则来解释所观察
到的现象，而且最终证明所用数学描述的正确性。
然而，我们只能以一种粗略的方式讨论价格形成和演变的“微观”机理，讨论交易者适用的策略、交
易者之间的从众行为，以及价格变化对自身的反馈等，这些理所当然是统计学感兴趣的根本问题，将
在下面讨论。
我们认为，这方面的研究仍处于起步期，在未来几年将迅速发展。
在本章结尾，我们将简要提到两种简单的从众和反馈方法，并且给出几篇最近的参考文献。
　　我们将描述以下几类市场：　　非常流动的“成熟”市场，我们举三个例子：一种美国股票指数
（S＆P500），一种外汇汇率[德国马克／美元（DEM／$）]，以及一种长期利率指数[德国长期国债利
率（Bund）]；　　非常波动的市场，例如像墨西哥比索（Mexican peso）那样的新兴市场；　　波动
性市场：通过期权市场，资产的波动性（实证发现与时间有关）可以认为是市场引用的一种价格；　
　利率市场：反映不同到期货款的价格波动，然而这其中存在特殊类型的相关性。
　　我们的研究将局限于发生在相当短的时间标度（典型值从几分钟到数月）内的价格波动。
对更长的时间标度，现有的数据集一般来说太小，没有研究意义。
从最基本观点出发，平均收益的影响在短时间标度内可以忽略不计，但对长时间标度至关重要。
典型地，一只股票一天的价格变化为几个百分点，但其收益是每年10％，即每天0．04％。
现在，金融资产的“收益率”似乎在时间上不太稳定，过去的股票收益很少成为未来收益的一个良好
指标。
金融时间序列本质上是非稳态的：新的金融产品的出现要影响这个市场；交易技术在随时间进步；参
与者的数量和他们进入市场的途径也不断变化等等。
这意味着，用很久以前的历史数据来描述市场的长期统计特性在前提上就不正确。
我们将回避长时间标度这个难题（尽管它很重要）。
　　⋯⋯
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