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前言

　　金融是经济的核心，不论是一个国家、社会组织，还是公司、家庭。
研究经济离不开金融，金融依存于经济环境。
随着经济全球化和通信信息化，世界变得越来越小，金融把个人与自己看不到的公司联系在一起。
金融的发展、经济的繁荣和科学技术革命如影随形，网络技术革命与“新经济”、“新金融”相伴，
金融创新异彩纷呈、层出不穷。
20世纪后半叶，现代金融理论随着“新经济”、“新金融”的需求不断发展，吸引了一大批从事自然
科学、工程技术科学、社会科学等学科的精英转入从事金融理论研究和金融实践创新。
投资组合、资产定价、公司治理、风险管理、金融效率等理论创新造就了一批诺贝尔经济学奖获得者
。
　　经济全球化蕴含着资本市场一体化。
“新金融”为经济繁荣注入了活力，同时也为经济孕育了风险。
因此，“新金融”是一把双刃剑。
有效防范和化解金融系统风险，充分挖掘资本市场潜力，需要深层认识金融复杂性，量子解析金融市
场非理性，准确估价金融风险，用技术创新提升金融效率。
这是本书研究的立足点。
本书的研究基础定位在朝气蓬勃、日新月异的新兴资本市场——中国金融市场。
以提升金融效率为主线，透过中国金融市场认识资本市场、解析资本市场。
通过运用随机分析方法和计量数学模型研究金融市场的外在复杂性特征（或非线性特征），探索金融
市场的內在变化规律。
本书的目标是中国金融效率，在剖析中国金融市场结构、中国金融经营模式、中国金融市场效率、中
国金融生态以及与股票市场等息息相关的金融创新和金融改革的基础上，探索如何从技术层面提升中
国金融效率的有效途径。
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内容概要

　　《金融复杂性与中国金融效率》首先以约翰·霍兰德复杂适应系统的基本观点为指导，分析了中
国金融市场的复杂性，阐述了中国金融市场发展历程，归纳出现阶段中国金融市场是"银行市场+证券
市场"的政府主导型市场结构模式，是一种在分业经营法律框架下由“一行三会”合作监管的运行体制
。
在金融效率、金融创新与金融稳定中探索协调、均衡的发展路径，是复杂金融网络现实世界中的永恒
主题。
然后运用统计学方法和计量经济模型剖析了中国金融市场的复杂性表征，并以股票市场为对象对证券
市场效率层次进行判断与检验；针对宏观层面直接影响金融资产价格形成的基本要素——利率、汇率
和衍生品定价调节机制等，分别做了基于股票市场层面对金融市场改革举措效果和国有商业银行改革
对证券市场影响的实证检验。
最后从金融工程角度提出“可选择可交换债券”产品，找到了一种兼顾效率、创新与稳定的中国金融
发展的技术途径。
《金融复杂性与中国金融效率》适合财务、金融、金融数学、管理等领域的本科生、研究生和相关专
业的实际工作者阅读。
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章节摘录

　　金融效率研究与金融市场的有效性研究不同。
金融效率泛指金融资源配置效率，金融配置过程是通过金融市场完成的，金融资源配置效率的高低也
是通过金融市场的表现来评判的，金融资产价格走势和价格变化是金融市场表现的最集中体现。
因此，关于金融效率问题的研究必须以金融资产价格的特征、规律为主线展开，不同的金融市场特征
和不同的金融市场阶段下，金融主体财务信息和金融资产价格信息，以及这些信息传播的速度和传播
的质量显然影响资金流动的数量和质量，影响资金流动的方位和方向，从而影响到不同金融生态位下
的金融配置效率。
　　金融效率和金融市场的有效性研究紧密相连。
金融市场的有效性研究模式一般分为三个层次，即弱式效率、半强式效率和强式效率。
当金融资产的历史价格信息已经全部内化到当今资产价格的形成结果中时，有效市场理论认为市场达
到了弱式有效，在弱式有效的市场，纯粹的技术分析无益于指导投资决策。
如果金融资产的一切公开信息包括历史价格信息已经全部内化到资产价格的形成结果中，有效市场理
论认为市场达到了半强式有效，在半强式有效的市场，所有基本分析包括技术分析在内的一切努力在
引导投资决策，从而在引导资金配置的流向上是无能为力的。
如果所有的信息包括内幕信息、公开信息、历史价格信息等都能够快速被吸收并且被反映到资产价格
的形成结果中，有效市场理论认为市场达到强式有效，在强式有效的市场，任何历史价格信息、公开
信息和内幕信息都无助于投资指导，从而也无助于进一步改变和引导资金配置。
　　从金融市场有效性研究模式到市场有效性理论确立的框架来看，金融配置如果达到了强式效率层
次，表明在市场化的金融环境下，资产定价已经趋向理性和合理，金融资产价格这一市场化竞争机制
作用下的综合结果本身内涵了资产的质量，甚至对资产未来质量的预期。
于是，资产价格作为引导资金配置的指示器同时也作为资金资源配置的结果，充当了唯一的参考。
金融效率的高低最终落脚于金融资产定价机制的是否合理和理性，一个强式有效的市场就是一个达到
最高效率配置的金融市场。
基于这一认识，金融效率问题研究和金融市场的有效性问题研究得到了统一。
　　中国金融的低市场化现实预示市场有效性研究不能替代效率研究。
市场有效性理论是从金融市场角度对金融配置效率给出描述的一种较为系统的方法，有效市场理论透
过金融市场资产价格的形成和波动研究金融效率是有条件的，这一条件基础事实上反应了资本市场有
效性研究的局限性。
　　第一，金融效率的市场有效性理论只适用于完全市场化或市场化程度很高的金融环境。
在充分竞争、自由竞争和完全竞争的金融市场环境里，资产价格形成机制反应了众多金融主体各自意
愿和智慧对抗的结果，资产价格作为引导资源配置的指示器是资源配置结果的体现。
鉴于此，在充分自由竞争或者说完全市场化的金融环境下，仅仅抓住资产价格运动这一条主线，就能
够了解和诠释金融配置效。
　　⋯⋯

Page 6



第一图书网, tushu007.com
<<金融复杂性与中国金融效率>>

编辑推荐

　　《金融复杂性与中国金融效率》以约翰·霍兰德复杂适应系统的基本观点为指导，分析了中国金
融市场的复杂性，阐述了中国金融市场发展历程，归纳出现阶段中国金融市场是“银行市场+证券市
场”的政府主导型市场结构模式，是一种在分业经营法律框架下由“一行三会”合作监管的运行体制
。
《金融复杂性与中国金融效率》适合财务、金融、金融数学、管理等领域的本科生、研究生和相关专
业的实际工作者阅读。
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