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《投资学》课程体系中量化分析问题思考
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摘要:《投资学》课程中包含了资产定价、证券分析和组合选择等基本内容。然而，程序化交
易、高频交易、大数据指数策略等市场实务的快速发展要求《投资学》课程更多关注市场数据和参
与者行为特征，综合运用高维、高频数据以及文本分析等技术，更注重人的因素，尤其是微观的企
业、个人行为的数据分析。增加数据分析模块和引进新型计算机信息技术将是《投资学》创新实践
的方向。
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一、金融市场实务发展中的量化分析特色

近年来，我国资本市场中陆续出现了一些金融衍生产品，2010 年 4 月沪深 300 股指期货上市，2013 年 9
月年期国债期货上市，2015 年 2 月上证 50ETF期权正式推出，2015 年 3 月 10 年期国债期货推出，2015 年 4
月上证 50 和中证 500 股指期货上市，投资的复杂性和多元性在增加，以数据分析和数学模型为基础的量化
分析在金融市场中应用的趋势日益明显。2013 年 8 月的“光大乌龙指”事件暴露了计算机程序化交易对金
融市场的影响，2015 年 11 月公安部在上海破获特大操纵期货市场犯罪案，由两名俄罗斯人设立的伊士顿公
司利用高频交易非法获利 20 亿，这些事件使得人们切实感受到金融市场中量化分析的作用。现有的市场中
由于金融衍生产品以及计算机技术的发展，量化分析中的数据分析或数学模型在原有的基础上呈现了一些

特点。
( 一) 数据挖掘与智能计算

量化投资主要分析各种数据，基于投资理念构造各种数学模型，进而选取合适的对象进行投资，数据挖

掘与智能计算则主要寻找数据中的特征，因此，两者自然地结合在一起。现在，关联规则方法、数据回归方
法、分类方法、聚类方法、预测方法、诊断方法、时间序列方法、智能优化方法等数据挖掘技术广泛地应用于量
化投资中。［1］这些方法涉及量化分析中的相关性、收益率 /波动率预测、拐点 /涨跌预测、股票分类、配对交
易、组合优化等实践问题。其中，数据分析从特点上可分为连续变量 /离散变量、平稳数据 /非平稳数据、线
性 /非线性、高维数据降维 /混频数据处理等诸多方面。
( 二) 高频数据处理与市场微观结构的结合

随着计算机信息技术的发展，处理每秒钟的数据已经成为常事，这正是量化分析中高频交易的特点。高
频交易以分时数据为基础，或者采用传统策略，如统计套利和事件套利等，或者根据交易指令流实施交易策

略，其中，根据交易指令流进行交易则和市场微观结构有着直接联系。“幌骗( Spoofing) ”交易正是根据高频
数据与市场微观结构结合进行交易的反例。2015 年 11 月，高频交易员 Michael Coscia 被判定在商品交易中



欺诈和幌骗罪名成立，伊世顿在中国的交易也有类似嫌疑。2015 年 5 月汉能股价瞬间崩盘，这可能也与“幌
骗”策略有关，提醒投资者注意分析市场流动性等微观结构特征。
( 三) 文本数据处理与舆情分析

由于金融市场的参与者是各个行为特征不同的人，因此，投资者的行为自然是量化分析的重要方面，行

为金融学的研究更是促使量化分析关注投资者情绪等带来的行为偏差。例如，关注投资者在搜索引擎中的
关注度等。［2 － 3］另外，由于宏观经济信息发布、企业并购重组等信息发布等对金融资产价格的影响，根据宏观
政策、公司公告等新闻语言的文本分析来捕捉交易信号已经成为重要的交易策略:事件驱动策略，基于各种
消息的舆情分析也成为量化分析的重要工具。
( 四) 大数据技术的应用与平台化

随着大数据技术的不断发展，利用大数据技术进行量化投资分析的应用不断呈现。例如，大数据策略指
数在中国逐渐兴起，博时基金、蚂蚁金服、恒生聚源根据中国电商消费数据合作编制了淘金 100 指数，此外，
还有百发 100 指数基金、南方 －新浪 I100 和 I300 指数基金。
除了大数据策略指数，现在出现了很多提供在线策略平台的量化分析公司，他们将量化策略平台化，进

行互联网化的策略开发，如微量网、Ｒicequant、优矿等。

二、量化分析对《投资学》课程体系的启示

实际上，《投资学》从收益率计算开始就有了量化分析。通常假设历史对数收益率满足正态分布，用均
值 －方差衡量收益风险，据此计算最优风险组合、资本资产定价模型。随后，在无套利假设下可以分析因素
定价模型和期权定价模型，并有根据资产定价模型的业绩评价指标等。在期权定价模型以后，越来越多的数
学、物理学知识被应用到投资实务中。
在具体的量化投资中，投资者的分析工具主要用于收益率预测和对冲两个大的方面，其中，收益率预测

是关键，因为盈利的关键是买低卖高。对于收益率预测，先后有随机概率、分形、混沌、遗传算法和自组织等
数学或物理学的思想。［4］然而，对于大多数投资者来说，实现准确预测是很困难的。于是，依靠组合进行对
冲来实现稳定收益的策略成为主流，如著名的德尔塔对冲、动态组合保险策略等，20 世纪 80、90 年代早期的
宽客们主要从事类似的交易。但是，随后的行为金融学研究较大冲击了这些传统模型的假设: 有效市场假
说，其背后的关键是无套利均衡。
行为金融学的兴起与量化投资有着直接的关系。由于直接检验有效市场假说的困难，人们开始寻找一

些反面的例证，如行为金融中各种“金融市场异象”。著名的 Fuller ＆ Thaler Asset Management就是根据金融
市场中的行为偏差制定投资策略。著名的对冲基金 AQＲ的创始人克里夫·阿斯内斯也是积极利用行为金
融的理念。基于行为金融的投资策略注重挖掘市场中的特殊现象，这些现象背后是市场摩擦或者投资者行
为偏差。

1998 年 LTCM的套利模型失败和 2008 年 CDO定价模型的失败使得量化分析不断反思模型的有效性，
关注市场中的行为。一些研究者认为这两次事件有一个共同的影响因素:从众危机。［5］从数学上看，从众危
机讨论的是资产之间相关性的问题，这会严重影响组合对冲的效果。市场行为对组合业绩的冲击促使投资
实务中更为关注参与者的行为，诞生了一些依靠大数据分析的行为投资策略，如广发百发 100 指数基金、博
时中证淘金大数据 100 指数基金等。除了对数据的大量分析外，对语言文字等文本的分析也成为量化分析
的热点，如“舆情分析”。
总结来看，《投资学》课程体系中有着基本的投资思想和分析方法。可是，从实务来看，投资分析的量化

趋势日益明显，对金融市场中数据、行为的分析更注重人的因素，尤其是微观的企业、个人行为的数据分析。
这就意味着《投资学》课程体系中应有一个链接市场实务的数据分析模块，由此认识市场的方方面特征，进
而适应不断发展的量化投资分析实务。
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三、《投资学》课程体系中量化分析的创新实践

《投资学》课程体系中，会涉及一些量化分析的基础的内容。经典的滋维·博迪( Zvi Bodie) 《投资学( 第
9 版) 》中就有许多量化分析相关的内容。［6］比如，“9． 4 计量经济学与期望收益 －贝塔关系”分析了投资中基
本的收益 －风险的关系，“10． 5 我们在哪里寻找风险因素”、“13． 3 法玛 －弗伦奇三因素模型”和“13． 4 流动
性与资产定价”都是分析常见的因子选股问题，“11． 3 事件研究”则是分析事件驱动策略的基本方法，“24． 4
市场择时”、“24． 5 风格分析”分析的是投资组合或基金的特征，“27． 4 特雷纳 －布莱克模型与布莱克 －利特
曼模型:互补而非替代”讨论的是积极组合管理的内容。
经典的《投资学》课程包含了基础的量化分析内容，然而，现代量化投资实务中找到市场中的行为模式

似乎更为关键，如经典的配对交易( pair trade) 、套息交易( carry trade) ，调查发现大量的基金经理采用一些趋
势追踪( trend following) 等技术交易规则。［7］即使在高频交易中，也有很多是将传统的交易策略进行高频化。
可见，依靠更快的技术找到市场数据特征以及行为模式是量化分析的发展趋势。在这方面，大数据技术的应
用更显得引领潮流。一方面，交易速度和频率大大提高，使用的数据量快速增加，另一方面，数据实时分析、
可视化分析随着决策速度的加快也不断快速发展。
在快速数据分析方面，主要利用的是市场微观结构要素，例如订单流、买卖价差等，这也是高频交易的重

要应用场所。［8］然而，《投资学》课程体系中较少会涉及市场微观结构的问题。在我国金融衍生品市场中，市
场微观结构尤其显得重要，比如，2015 年 9 月 2 日中金所发布措施规定上证 50、中证 500 股指期货客户在单
个产品、单日开仓交易量超过 10 手的构成异常交易行为。另外，根据沪深 300 指数设定 5%、7%两档熔断
阈值的 A股涨跌熔断机制，也是对交易机制产生影响的重要因素。流动性黑洞现象、市场容量问题等就是
微观交易机制对金融市场量化分析有影响的极端例证。
在市场行为模式方面，大数据与量化分析的结合一个重要的技术就是机器学习( machine learning) 。实

际上，不论是高频数据，还是低频数据，挖掘市场中的行为模式才是交易策略的核心，比如中国市场中经常出

现的“炒新、炒小、炒亏”、“十四点杀跌”等现象。但是，市场中存在越来越多的数据，人为的分析受到时间、
精力的限制，需要越来越多的依赖计算机，使得机器具有学习能力的机器学习技术正在被运用到量化分析

中。机器学习根据统计方法使得机器捕捉到数据中的特征，根据是否有约束可以分为监督式学习、非监督式
学习、半监督式学习和强化学习等，监督式学习包括 K 近邻、支持向量机( SVM) 等，非监督式学习主要包括
聚类等，半监督式学习主要有深度学习，强化学习有马尔科夫决策等。机器学习通过分类、排序、回归、聚类
等各种数据处理，能应用于量化分析中的预测、选股、择时等投资决策。机器学习的关键是数据有特征，因
此，用合适数据、合适变量刻画市场特征及行为特征是最基础、最关键的步骤。实务中，数据收集、数据清洗、
数据对比和数据可视化是量化分析的必需步骤。
无论是快速的高频交易还是基于数据挖掘的行为模式分析，这些主要涉及量化分析的投资策略方面。

实践中，投资策略有多种，模型也不是一成不变的，关键是不同的策略依赖的市场基础不同，这就需要《投资
学》课程中增加市场特征的分析，比如选择方向策略还是选择波动率策略，选择个股策略还是市场策略。
当然，量化分析除了投资策略外，还有交易执行和风险管理等进一步的步骤。在交易执行方面，程序化

交易、交易策略平台等日益盛行，量化分析的实践中应立足于程序化交易的平台，设定与交易策略一致的风
险管理措施。
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Study on the Quantitative Analysis in“Investment”Curriculum System
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Abstract: The“investment”course includes the basic contents of asset pricing，securities analysis and portfolio
selection． However，with the rapid development of the market practice，such as program trading，high frequency
trading，big data index and so on，it requires“investment”course to give more concern about the market data and
the behavior of participants; and comprehensive uses the high － dimensional，high － frequency data and text analysis
techniques; pay more attention to human factors，especially analysis the microcosmic data of enterprise and individu-
al behavior． Increasing the module of data analysis and introducing new computer information technology will be the
direction of the innovation practices of“investment”course．

Key words: investment; quantitative analysis; innovation practices
( 责任编辑:黎 芳)

( 上接第 56 页)
［10］郭晓鸣，廖祖君．西部农业大省人口城镇化的挑战与选择—以四川省为例［J］．天府新论，2013( 02) ．
［11］靖学青．城镇化对西部地区经济增长的影响［J］．经济问题探索，2014( 03) ．
［12］孙丽萍，杨筠，童彦．西部城市化与经济协调发展时空分析［J］．商业时代，2013( 35) ．
［13］白燕．新一轮开发中的西部城镇化思考［J］．宏观经济管理，2011( 8) ．
［14］严红．中国西部地区城市化发展战略转型研究［J］．经济问题探索，2013( 02) ．

Ｒesearch Ｒeview on Western Ｒegion’s Urban Economy
in 12th Five － Year Plan Period( 2011 － 2015)
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Abstract: In 12th five － year plan period，the administration enacted the outline of new urbanization develop-
ment，China’s urbanization and urban development has entered a new period． Under the long － term implementation
of non － balanced development strategy，the Catch － up Effect and Low － lying land Effect is obvious in the western
region of China． At the request of the overall transitions，the balanced development of city and its driving effect must
be promoted，including green，intelligent，and the construction of innovation system is the direction of future develop-
ment． Overall，from the perspective of the whole western economic development，the power conversion effect on the
development of western region’s urban economy is obvious．
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