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1� 出版本专辑的背景

金融系统工程是近年才在国内兴起的学科,

它以系统工程的原理、理论和方法研究金融系统

的微观和宏观问题, 包括金融系统的动态特征和

风险规律、预测与防范金融风险、应用金融工程技

术进行金融创新等问题, 金融系统工程把金融市

场看作是复杂性系统, 从而可以从系统内部的结

构及系统与环境的相互作用来考察系统的特性,

以便揭示金融市场演化的规律与金融风险形成的

机理,这是对系统工程的一个延展概念,丰富和拓

展了系统工程的研究领域,有着非常广泛的应用

前景.

金融市场是个交互开放的复杂适应性系统、

整体秩序性与局部随机性的统一体, 随着信息技

术的迅猛发展、经济全球化与中国改革开放进程

的全面推进,需要用系统的观点而不是局部的眼

光来看待中国金融体系的演化, 更多地从整个金

融经济体系的角度把握金融创新与发展的脉络,

进一步增强我国金融业的国际竞争能力, 促进金

融安全高效稳健运行, 推动金融业的稳定健康持

续发展,为促进和构建国际金融新秩序做出贡献,

为此,从复杂系统科学的理论视角,研究全球金融

危机、全球金融体系、全球化下的金融系统的动态

特征和风险规律、风险预测、金融安全与防范、金

融创新与监管等方面的重要基础科学问题、关键

技术与机制建设,有其重要的理论与现实意义.

为了加强国际学术界在上述相关领域的学术

交流,在 2003年由中国系统工程学会金融工程专

业委员会、中国科学院数学与系统科学研究院、天

津大学和天津财经大学等单位发起组织了 �金融

系统工程国际学术研讨会 和 �风险管理国际研

讨会  系列会议.

2009年 10月 10- 11日,第 6届风险管理国

际研讨会暨第 7届金融系统工程国际研讨会在南

京成功举行,在金融系统性思维下金融创新与技

术发展的关键时刻, 召开风险管理和金融系统工

程的国际研讨会有着特别重要的意义, 会议由中

国系统工程学会金融工程专业委员会、中国科学

院数学与系统科学研究院和南京大学主办, 南京

大学工程管理学院、南京财经大学承办,天津财经

大学、弘业期货和江苏省证券研究会协办,国家自

然科学基金委员会管理科学部资助, 南京大学洪

银兴教授、中国科学院数学与系统科学研究院汪

寿阳教授担任大会主席,天津大学张维教授、南京

大学李心丹教授、南京财经大学许承明教授和上

海交通大学吴冲锋教授担任大会执行主席.

来自美国、欧洲、中国香港特区、台湾省及大

陆的 80余所科研院所以及 10余家证券、银行、保

险公司等金融机构的 200余名专家、学者与研究

生齐聚一堂,从系统复杂性科学与系统工程的视

角, 对金融系统的动态特征和风险规律以及金融

风险管理开展了广泛而深入的研讨.

B�S模型创造者、诺贝尔经济学奖获得者、斯

坦福大学 Myron Scho les教授、中国科学院数学与

系统科学研究院汪寿阳教授、天津大学张维教授、

香港中文大学李端教授、上海证券交易所胡汝银

教授、乔治亚理工学院 Sh ijie Deng教授、香港城

市大学 K inK eung Lai讲座教授、湖南大学陈收教

授、上海交通大学吴冲锋教授、厦门大学郑振龙教

授、北京航空航天大学韩立岩教授、深圳证券交易



所研究所何基报副所长, 以及 R iskM e trics Group

公司、德勤中国财务咨询公司、国信证券有关负责

人以复杂金融系统的视角,从宏观与微观不同层

次针对金融工程与风险管理等方面作了大会主题

报告,本次会议在南京召开, 成为海内外复杂金融

系统工程与风险管理研究人员深入触及中国金融

创新实践脉搏、交流学术研究成果、发现前沿研究

课题的重要平台.

为反映国内外学者在金融系统工程与金融风

险管理的新成果,在 !管理科学学报 ∀主编和编辑

部的大力支持下,特出版本专辑,经过大会组织委

员会和!管理科学学报 ∀编辑部组织评审, 从会议

180余篇投稿中遴选出了 12篇论文,在本专辑中

发表.

2� 入选本专辑论文的简要介绍

入选的 12篇论文按研究对象大致可以分成

4个方面:计算实验金融,金融风险管理与资产定

价, 行为金融与市场微观结构, 金融市场特征与

联动.

1)金融资产定价与风险管理

对于金融资产定价与风险管理, 共遴选出 4

篇论文,这些论文分别对资产定价和资产组合风

险管理方面进行了研究.

在资产定价研究方面,有 2篇论文入选本专

辑, 郑振龙等在对 EXAM和 SAM的孰优孰劣无法

单从理论上的比较分析的基础上, 运用卡尔曼滤

波方法, 在三因子 C IR基础上对 SAM、EXAM和

EAM进行了实证比较,实证结果表明 EXAM要优

于 SAM,此外, 本文的稳健性检验表明, EXAM虽

然已为目前最优的利率风险价格形式, 但其仍然

不够完善,隋聪等利用贷款定价的随机生产函数

中参数的估计值,建立贷款定价公式,在技术效率

最优时求解新贷款利率, 建立了基于随机生产函

数的贷款定价理论模型, 并且通过在基于随机生

产函数的贷款定价公式中新贷款技术效率等于最

优技术效率时,确定新贷款利率,保证了新贷款利

率技术效率最优.

在资产组合风险管理方面,入选 2篇论文,部

慧等基于实证研究的方法,通过深入地研究各种

类型的资产规避通货膨胀风险的能力, 构建了具

有通胀保护能力的商品期货投资组合, 探讨商品

期货和行业股票对冲通胀风险的性质, 揭示了商

品指数基金是能够很好地规避通货膨胀风险的金

融产品,刘海飞等探讨了基于多期滞后随机波动

( SV )模型, 构建金融时间序列协同持续条件下的

最优资产组合模型及其参数估计模型, 并对

� 1 /n 投资策略组合、均值方差组合与协同持续

条件下资产组合有效性进行了比较研究, 得到了

协同持续条件资产组合的有效性与优越性.

2)行为金融与市场微观结构

对于行为金融与市场微观结构, 共遴选出 4

篇论文,这些论文分别对行为公司金融和市场微

观结构方面进行了研究.

在行为公司金融方面,入选 2篇论文,张金清

等通过构造股权再融资价值创造关于其影响因素

的函数关系式,对 2000- 2007年间我国 A股上市

公司以及 2006年间我国香港上市公司的股权再

融资为全体股东创造价值的能力进行估算与比

较, 龚朴等通过将行为金融中的主观非理性预期

引入信用风险的结构化模型,建立了一个内生的

动态均衡模型,研究投资者的不同预期造成他们

处于不同的交易地位,产生相对财富转移,进而带

来对冲操作风险.

在市场微观结构方面,入选了 2篇论文, 陈收

等基于市场微观结构理论模型, 利用我国上海股

票市场交易的高频数据, 分析了我国股市订单差

和流动性对股价的冲击,并按公司规模、市场态势

进行了比较分析, 研究成果将为机构投资者优化

下单、降低冲击成本提供参考,王声凑等基于不完

全合约理论,考虑风险投资家和创业者现金流权

不一致所导致的双方利益冲突, 在阶段投资框架

下分析风险投资家在各个阶段的阶段决策, 以及

双方在阶段投资时刻对现金流权和控制权的再谈

判, 进而揭示控制权在不同阶段的转移过程及其

影响因素,其研究结论解释了 Kap lan和 Str�mberg

关于控制权动态转移与项目不确定性、业绩关系

的实证结果.

3)金融市场特征与联动

有 2篇关于金融市场特征与联动分析的论文

入选了本专辑,范奎等使用线性与非线性 G ranger
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因果关系检验对不同阶段的全球主要股市间 (包

括美国、英国、日本、香港以及中国大陆 )均值 (收

益 )以及波动 (风险 )溢出效应及其变异性特征进

行实证分析,卢斌等利用广义序贯交易模型,采用

MCMC的统计抽样方法在贝叶斯统计的框架下对

模型的参数进行估计, 基于高频的逐笔交易数据

(交易价格和成交量 ) , 对中国期货市场的流动性

进行了实证研究.

4)计算实验金融

关于计算实验金融, 有 2篇论文入选,张永杰

等通过计算实验金融方法对不同策略投资者投资

收益水平进行了研究,指出在套利限制、噪音交易

以及风险厌恶等因素的共同作用下, 具有理性预

期能力的套利者并不能获得较 BSV投资者更高

的资产期望收益水平或者更低的破产概率, 故即

使从长期来看,理性套利者也不能 �消灭 BSV投

资者,得出 Friedman( 1953)假说不能成立, 陈莹

等结合行为金融理论与计算实验方法, 考察了

Agent的私有信号, 又包含了总体的市场影响, 发

现了羊群行为和收益波动存在较强相关性的证

据, 通过 Agent间的模仿和市场情绪信号的协同

模拟,在实验结果中观察到明显的协同羊群行为

所引发股票价格泡沫或崩溃.

3� 结束语

随着经济金融体系中不确定因素逐渐增多,

金融体系的复杂程度大幅提高, 国际金融危机的

频发也曝露了当前我国经济金融体系的金融理念

与技术创新、金融体制与监管及国际合作等等方

面的弊端和问题, 使得我国金融体系面临着严峻

的挑战,这就更需要用系统的观点而不是局部的

眼光来审视我国金融体系的创新与发展,为此,从

复杂系统科学与系统工程的理论视角, 研究复杂

金融系统运行的微观内在机理、宏观演化特征、金

融产品与技术创新、风险管理以及在这个领域中

进一步加强同行间的交流与合作显得至关重要,

就我国金融市场研究而言,学术界应顶天立地,紧

跟国际学术前沿,扎根于中国本土,立足金融理论

与金融技术的创新, 致力于重大现实问题和国际

前沿领域问题的系统研究,为构筑成熟、完整、健

全的中国金融体系提供理论与技术上的支撑.
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