
经 济

金融
,

也是科学和数学的事业

—
由 � � �  年诺贝尔经济学奖引发的思考
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� � �  年 �6 月 �7 日
,

瑞典皇家科学院在斯德哥
尔摩宣布

,

将 � � �  年 的诺贝 尔经济学奖授予美国

哈佛大学的 罗伯特
·

默顿教授和斯坦福大学 的迈
伦

·

斯科尔斯教授 3默顿生于 � � 7 7 年
,

斯科尔斯生

于 � �7 � 年 8
,

以表彰他们和得奖后即去世的菲谢尔
·

布莱克教授一起
,

独创性地归纳出一条广泛应用

于金融市场中的期权估价公式
,

并为众多领域的经

济评估铺平了道路
。

期权可分为股票期权
、

期货期

权
、

汇率期权等
,

因期权交易极其复杂
,

我国 目前还
暂不开放这类金融衍生证券的交易

9
而国际上的期

权交易始于 � �  : 年
,

几乎与布莱克一斯科尔斯公
式的 问世 同步

,

经过 46 多年来国际金融市场的 实

践表明
,

这是
“

数理经济学
”

的一项重大成果
,

也显

示 了经济学数量化的巨大威力
。

个 比较科学的期权定价数学公式
。

二
、

重视金融数学研究的现实意义

一
、

什么是金融衍生证券和期权

金融衍生证券是最近 � 6
;

多年在新兴金融市场
上最活跃的一类金融证券

。

衍生证券是指从基础证
等 3例如股票 8上导 出的证券

,

例如期权或期指
。

它

们的首要功能是把投资于基础证券的 亏损风险控
制 在投资人愿意接受的 限度内

,

而将其余的风险转
让给衍生证券交易的另 一方

。

期权是衍生证券的一

种
,

是提供给人们的 一种选择
。

股票期权可分为两

种
< “

看涨期权
”
和

“

看跌期权
” 。

例如一个持有青岛

海尔公司股票的投资者担心股票可能在未来几个
月会下跌

,

于是就购置
“
看跌期权

” ,

这样他将来就
有权以事先协定的价格出售股票

。

如果这种股票的

价格真的下跌
,

那么投资者就可以较高价位售 出该
股票获得利润

。

若股票价格上升
,

期权就变得分文
不值

,

但投资者只是损失了购置期权的少量钱
,

却

在股票上获利
。

所以期权是一种权利
,

股票期权确

实能使股民
“

早涝保收
” ,

发点小财
。

因此
,

期权如何
定价成为期权市场能否健康发展的核心间题

。

为研

究这一难题
,

� � �  年诺贝尔经济学奖的获主们利用

高深的数学知识
=

—随机微分方程
,

最终设计 出一

金融数学 3> # &∀ + . ? &/+ ∋ # ≅ Α/( ? + + 8 8是指运用

数学理论和方法
,

研究金融经济运行规律的一门新

兴学科
,

在国际上称为数理金融学
。

金融问题就是如何管钱 的问题
,

管钱的最重要

手段就是银行和证券市场
,

证券是指股票
、

债券
、

期

货
、

期权和各种金融凭证等
,

证券市场是带有不确

定性和风险的
,

而我国的证券市场刚刚起步
。

近 46

年来
,

证券市场的国际化是大势所趋
。

因为各种资

金都飞快地在世界各国流动
,

所 以
,

金融风险也就
比以往任何时候都要大

。

如 � � � 5 年 : 月
,

国际金融

界的头号新闻就是
<

英国老牌的 巴林银行因为交易

员利森在衍生证券交易 中的失误而倒闭
。

纵观国际

上近年发生的 墨西哥金融危机
、

英 国 巴林银行倒
闭

、

日本大和银行事件
,

以及 � � �  年  月 由泰国金

融危机 引起的 东南亚各 国货 币贬值
,

还有波及韩

国
、

纽约等国股市的狂跌
,

都应使我们引以为戒
。

近

年来
,

国 内发生的 : 4 国债期货事件
、

有色金属期

货事件以及美元
、

日元汇率变动造成我国外汇的无

形损失等问题
,

更说明我们对市场经济下金融风险

的本质分析与定量控制缺乏认识
,

在我国经济体制

的转轨
,

特别是金融体制转轨
,

逐步与国际金融市

场接轨并参与国际金融市场竞争的形势下
,

我国金

融及相关经济领域正面临越来越多的
、

错综复杂的

理论和实践间题
,

迫切需要 了解和掌握国际上先进
的理论和方法

,

并结合中国的实际进行研究
。

因此
,

组织起一支 由数学家和金融专家密切合作共 同研
究的 队伍是非常必要又极为有益的

。

为此 9我国于
� � � 5 年召开了首次金融数学研讨会

,

又在香港举行
了数学评审会和

“

九五
”

优先支助领域讨论会
。

经专

家投票
,

金融数学被列入
“

九五
”
期 间数学的 �Β 个

优先资助领域
。

� � �  年 Χ 询又 召开了
“

国家自然科

学基金
‘

九五
’

重大项 目—
《金融数学

、

金融工程
、
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金融管理 》研究发展大会
” 。

获 � � �  年诺 贝尔经济学奖 的
“

布莱克一斯科
尔斯模型

”
是假定股票市场价格的变化满足深奥的

布朗运动的概率统计规律
,

尽管这种期权定价公式
的计算 比较复杂

,

但由 于电脑 和电子计算器的联
网

,

交易商操作起来也很简便
。

当今
,

期权及其他金

融衍生产品 的交易 已成为世界金融市场上的一大

主角
,

这些交易不分国界
,

一天 47 小时都在进行
,

每天都有成千上万的交易者在运用
“
布莱克一斯科

尔斯模型
” ,

对时间 比较短
、

没有太大波动的期权进
行交易

。

这一模型的误差可达到 � Λ
,

对于规范国际

金融市场起了非常大的作用
。

当德国《经济周刊 》记者 问及 � �  6 年诺贝尔经

济学奖得主保罗
·

萨缪尔森
< “

有了这一模型
,

是不

是使交易所变得较为可靠 了 Μ ”他答道
< “

世界上没

有哪一个公式能够稍稍改变变幻莫测的股市风云
,

也没有哪一公式能够 比运用公式的人更好
。

但是
,

这一理论使每一个老太太都能够请专家估计她所
持有证券的风险

,

并在适当时候回避风险
” 。

� � �  年诺 贝尔经济学奖的另 一得主默顿又将
“

布莱克一斯科尔斯模型
”
加以发展

,

并广泛应用于

其它金融商 品的期权交易
,

进而又延伸到保险
、

抵
押

、

实质投资和 贸易等领域的风险管理上
。

如今
,

不

管是通用 汽车公司
、

卡特彼勒公司还是奔驰汽车公
司

,

凡是用外币进行买卖的公司都能够依靠布莱克

一斯科尔斯理论预防汇率变动的风险
。

这一理论是

经济学研究从定性走 向定量的重要标志
,

它的运用

将会有令人难以置信的大发展
,

现在我们刚 刚处于

这一大发展的开端
。

三
、

数学是什么 Μ

当年的 中 国科学院院长
、

院士周光召 在为《4�

世纪初科学发展趋势 》一书所写的 序言和书评
“

在

这里眺望 4� 世纪的 科学
”

中写道
< “

社会科学与 自

然科学将进一步结合并定量化
,

而科学理论将高度

数学化
” , “

数学科学因 自身发展和广泛地向其他领

域渗透
,

将不断深入并一直成为整个科学和技术发

展水平的带动因素
” 。

布莱克和斯科尔斯把期权交
易理论高度数学化

,

认为股票价格的运动是连续变
化的

,

遵循称之为带漂移 的几何布朗运动的规律
,

在数学上则表现为称作伊藤过程的 一种随机过程
。

他们用期权
、

标的物股票和无风险证券构筑起一个
无套利均衡组合头寸

,

这个组合头寸要不断进行动

态调整才能保持住无套利均衡的条件
。

依据伊藤过

程的数学研究成果
,

他们建立起布莱克一斯科尔斯
随机微分方程

,

这个随机微分方程刻划了动态调整

组合头寸保持无套利均衡的规律
。

按照期权到期时

的情况可以定出这个微分方程的终端条件
,

再倒 向

解出这个微分方程的初始值的表达式
,

这就得出期

权估价公式
。

这表明 � � �  年诺贝尔经济学奖的获

奖成果是金融理论与艰深数学工具联姻所结 出的

硕果
。

近年来
,

由院士
、

数学家王梓坤执笔
、

署名 中国

科学院数学物理学部的文章
“

今 日数学及其应用
”

以及数学家王元
、

徐利治的撰文
,

都 阐述了共同 的

观 点
< “

应 当把数学与 自然科学
、

社会科学 3人文科

学 8
、

技术科学相并列
,

而称为数学科学
” 。

这反映了

数学科学在现代化建设和现代文 明 中的作用和发

展的总趋势
,

从而加深 了人们对
“

数学是什么
”的 以

下认识
<

�
;

数学科学是研究数
、

量的关系和空间形式的

一个庞大科学体系
,

它包含纯粹数学
、

应用数学 以

及这二者与其它学科的交叉部份
。

它是一门集严密

性
、

逻辑性
、

精确性和创造力与想象 力于一体 的学
问

,

也是 自然科学
、

技术科学
、

社会科学
、

管理科学

的 巨大智力资源
。

4
;

数学为其它科学提供语言
、

观念和方法
,

它

与计算技术的 紧密结合产生了直接应用于生产的

数学技术
9

这是许多高新技术的核心
。

:
;

数学又是一种文化
,

在人类理性地认识世界
的过程中起着重要的作用

,

数学的传播与发展对提

高 国民 素质
,

提高人 们的分析与决策能力
、

推理与

创造能力至关重要
。

7
;

当今数学发展的主要趋势为
<

数学 自身的统

一性
9
与其它科学 的交叉融汇

,

特别是计算机与数

学的相互影响
9 以及更加 自觉地扩大数学的应用 范

围
,

使它的触角几乎伸 向一切领域
。

而金融数学
、

金

融工程和金融管理正是数学的触角所指 向的
、

值得
当前更为关注的领域

。

参 考 文 献
Ν � Ο Π ∃ ,,

,

Θ
;

Ε
;

Ρ 0 & ,# ( ∋ ,
Α ∃ &∃ 1 + ∋ , ? ( Φ Ρ & ∀ + 1 Σ + 1 /Ι ? & /Ι + ∋ ,

! ∀ /1 Φ + Φ
; ,

0 1 + ( & /+ + 一 Π # ,,
; ,

)
;

Θ
;

� � �  

Ν 4 Ο Τ �? /∋
,

Τ
;

+ & ? ,
; ,

Α /( ? ( + /? Υ > ? &∀ + . ? &/+ ∋ ,

ς+ + & ∃ 1+

) # &+ ∋ /( > ? & ∀+ . ? & /+ ∋ ,

Δ 01 /( % + 1一 Ω + 1 ,? %
,

� � �  

Ν : Ο郑骏
,

重视金融数学研究的现实意义
,

世界科技研究

与发展
,

� � �  
,

Ω # ,
;

� � ) #
;

4
,

0 Χ  一 Χ Β

巨〕郑骏
,

组合证券投资最优化模型的研究
,

预测
,
� � � Χ

,

Ω # ,
;

� 5 ) #
;

�
,

0 Χ 7一 Χ 5

Ν 5〕郑骏
,

有关高科技发 展的应用数学新方 向
,

科技导

报
,
� � � 7 3 Χ 8

,

0 4  一 4 �

Ν Χ〕3美 8 Η
;

Ε # ∃ 1? ( &
,

Π
;

Η # ∗ ∗ /( ∋ 著
,

汪浩等译
,

数学是什

么
,

湖南教育出版社
,
� � Β 5

叶Ο 中国科学院数学物理学部 3王梓坤执笔 8
,

今 日数学

及其应用
,

刊于《面 向 4� 世纪的 中国数学教育 》
,

江

苏教育出版社
,
� � � 7

,

0 ,一 : Χ

3责任编辑 王 宏章 8

科技导报 : Κ � � � Β :  


