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西諺有云「凡走過必留下痕跡」，人類以收集和分析數據作為理解自

然與社會的手段，自文明歷史以來源遠流長。在近代科學革命之後，數據

的獲取與處理技術突飛猛進，在方法論意義上，實證科學成為認識與改造

世界的最強大工具之一。人類的經濟領域是對數據分析最依賴的社會科

學，不同於自然科學在實驗室受控環境中獲得可重複、可檢驗的實驗數

據，經濟數據具有被動性、時效性、低識別度和複雜性的特點，對分析

方法的要求極高，而經濟價值又巨大，特別是現代金融市場出現之後，海

量、高頻率、連續、多維結構化的市場信息流，直接促成了對金融理論顛

覆性的變革和衝擊。

數據驅動的深度研究伴隨現代金融理論體系的誕生而興起，自從馬科

維茨（Markowitz）於二十世紀五十年代提出資產組合理論開始，到里程

碑式的布萊克－斯科爾斯期權定價模型（Black-Scholes Option Pricing 

Model）金融數據哺育下的實證研究，尤其是統計計量方法和隨機分析方

法，逐漸形成為基於金融數據的系統性量化方法論。進入二十一世紀，信

息技術革命突破新階段，人工智能與金融科技蓬勃發展，海量而多維的金

融數據為以統計為基礎的人工智能展開了巨大施展空間，神經網絡、機器

學習、深度學習方法在金融數據分析中立刻找到理論立足點和隨之而來的

廣泛應用。

二十一世紀的全球金融格局，一方面迎接以人工智能、區塊鏈等技術

為代表的新信息革命帶來的巨大機遇，另一方面正在應對全球政治經濟地

緣性矛盾爆發利益格局調整的巨大內生風險。在 2024 年中國省級主要領

導幹部推動金融高質量發展專題研討班開班式上，總書記指出「金融強國

應當基於強大的經濟基礎，具有領先世界的經濟實力、科技實力和綜合國
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力，同時具備一系列關鍵核心金融要素」，為當下中國金融應對挑戰的大

方案奠定了基調。以香港、深圳為核心的大灣區，在金融市場發展與新科

創產業兩方面，都堪稱中國積累最深厚、優勢最突出的地區，理應持續培

養和輸送新一代兼備金融理論和實踐技術、掌握全球視野和中國優勢的特

色人才。《數據分析與金融建模》是香港珠海學院商學院「新動力、新金

融」叢書的第一本，是香港第一本針對高校專業型授課研究生、大學經濟

金融類高年級學生或同等學歷的讀者，以中文編寫的金融數據建模參考書

和學術著作。我們寫作和出版本書的目的是希望在經典金融數據建模理論

的基礎上，更偏應用性地關注數據的分析和應用，以達到激發讀者興趣和

動手實驗，理論結合實踐的效果。本書既涵蓋了均值方差模型、資本資產

定價模型、多因子模型、時間序列和波動性模型等經典內容，也歸納了機

器學習和深度學習在金融建模中的前沿學術發展和最新應用，並且探索了

生成式人工神經網絡在處理實證資產定價方面的應用案例。

本書的另一個重要特點，考慮到香港作為人民幣國際離岸交易中心的

實際需求，將用於香港本地實際操作練習的案例和數據，大部分使用中國

地區 A 股或港股數據，或者部分使用其他亞洲地區與國家數據，而不像香

港類似教學內容或參考書籍目前常規採用的，以美股數據為主進行教學練

習。這種做法的目的是便於讀者在使用本書的過程中，直接運用代碼和數

據進行人民幣資產的投資管理實踐或者實證定價研究。

本書的案例與習題代碼以 Python 語言寫成，這是考慮到 Python 在金

融業界的使用日益普遍，逐漸成為主流的金融應用計算機語言。本書例題

和習題數據，由希施瑪金融科技公司（CSMAR）提供，它是中國金融市

場數據知名的數據供應商，也是珠海學院商學院以及金融創新實驗室的戰

略合作夥伴，例題的代碼和樣本數據我們將在出版後一定年限內提供讀者

免費下載。

本書單列了名詞索引，方便讀者查閱，索引部分的編輯者為香港珠海

學院商學院金融創新實驗室研究助理趙嘉惠女士。

本書能順利成書和出版，首先鳴謝香港珠海學院、香港中華書局的大

力資助和支持，香港管理學院、上海財經大學、希施瑪數據科技公司也在

成書過程中對作者提供了重要協助，在此誠懇致謝。本書錯誤與疏漏由作

者負責，希望讀者在閱讀過程中有所收穫，歡迎提出批評建議和反饋，以

學術會友，乃是作者最重要的初衷。
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數據應用

在金融建模的基礎上，本書更重要的是關注數據的分析與應用。我們

使用相對經典的金融建模內容，從均值方差模型、資本資產定價模型、多

因子模型、再到時間序列和波動性的模型，這部分與香港高校已經在使用

的金融建模的教學參考書籍是類似的。

我們將用於香港的教學案例和數據都使用中國 A 股、港股或部分使用

亞洲地區國家數據的方式，而不是香港地區的教學內容或參考書籍常規使

用的以美股數據為主的方式。便於讀者在使用本書的過程中，可以直接運

用代碼和數據進行人民幣資產的投資管理實踐或實證定價研究。

事實上，相較於中國實體經濟的比重，人民幣計價的金融資產的境外

持有比例是嚴重偏低的。

根據中國人民銀行公開數據，2022 年資本項目人民幣跨境收付金額

合計為 31.7 萬億元，同比增長 10.4%。其中，收入 15 萬億元，同比增長

0.5%；支出 16.7 萬億元，同比增長 21%；直接投資、證券投資、跨境融

資收付金額分別佔資本項目收付金額的 20.4%、74.5% 和 3.1%。2023 年

1 月至 9 月，資本項目人民幣跨境收付金額合計為 28.8 萬億元，同比增長

19.8%。我們可以觀察到包括股票和債券在內的證券投資是資本項目收付

中佔比最高的部分。

在社會科學與經濟和金融的研究和實踐領域，

數 據 驅 動（Data Driven） 的 研 究 以 及 敍 事 性

（Narrative）的研究，都具有重要的研究意義。

經濟環境是由社會主體所構成的，敍事性的研究一

直是社會科學的研究典範之一，事實上文字本身就

是人類文化和智慧的投射，文字性的敍事研究具有

社會語言的共通性。而數據驅動型的研究，則是從

數據觀測到實證檢驗，結合理論分析的主流科學研

究範式，對經濟和金融領域的融入也可以提高經濟

與金融研究的科學性。本書以介紹數據分析和經典

的金融建模作為主要內容，我們希望秉持着：既關

注對數據驅動的實證湧現，也關注對人類金融行為

和信念的觀察所形成的理論模型。
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境外機構投資持有人民幣資產的分佈情況

單位：億 / 人民幣 2021年 12月 2022年 3月 2022年 6月 2022年 9月 2022年 12月
股票 39,419.9 31,860.4 35,741.6 30,285.4 31,959.9

債券 40,904.5 39,586.8 36,453.1 34,770.7 34,582.4

證券投資合計 80,324.4 71,447.2 72,194.7 65,056.1 66,542.3

貸款 11,372.3 11,896.3 11,731.8 11,531.4 12,223.7

存款 16,600.2 14,719.4 16,727.3 18,535.3 17,418.2

持有存貸款合計 27,972.5 26,615.7 28,459.1 30,066.7 29,641.9

證券投資佔境外
機構持有人民幣

資產比例

74.2% 72.9% 71.7% 68.4% 69.2% 

數據來源：中國人民銀行

我們看到的情況是，包含債券和股票在內的證券投資在我國的資本

項目跨境收支中佔舉足輕重的地位。事實上，這也是人民幣國際化的重要

進程的主要組成部分之一。然而，外資在我國證券市場的佔比卻是很低，

這與證券投資在外資機構持人民幣資產的高佔比形成了反差。如果參考

2022 年 12 月的數據，對股票市場而言，外資佔比為 4.1%，對債券市場

而言外資佔比為 2.4%。

單位：億 / 人民幣 債券市場 股票市場

總市值 1,448,000 788,006

外資持股 34,582 31,960

外資佔比 2.4 % 4.1%

數據來源：中國人民銀行，滬深交易所，2022 年 12 月。

本書目標主要是境外使用中文教學的金融課程的數據分析與金融建模

使用，也作為香港等地區的國際投資者使用人民幣資產對應的數據進行投

資分析和建模的參考之一。

本書的內容方向規劃上：

1.	 使用相對經典的金融學建模教科書的內容，從均值方差模型、資本

資產定價模型、多因子模型，再到時間序列和波動性的模型，這部

分於香港高校已經在使用的金融建模的教學參考書籍是類似的，但

區別在於我們將中國 A 股、港股或者部分使用亞洲地區國家數據用

於香港的教學案例，而不是香港地區的教學內容或參考書籍常規使

用的教學參考以美股數據為主進行教學的方式。

2.	 在常規金融建模的基礎上，我們也歸納了最新的機器學習和深度學

習在金融建模中的學術發展和應用，且列舉了生成式人工神經網絡

在處理實證資產定價方面的探索案例，供有興趣的讀者在此基礎

上，進一步探索。由於該領域的學術發展更新較快，在本書介紹內

容的基礎上，後續也將持續跟進。

3.	 教學中主要使用學術上更為常用的 Stata 代碼的教學過程文件，在

本書中更新為業界使用更為頻繁的 Python 代碼。此外，我們與中

國經濟金融研究數據庫存（China Stock Mavket ancl Accownting 

Research Data base, 以下簡稱為：CSMAR）進行數據合作，將

A 股和港股的數據與實現金融學術模型的實戰 Python 代碼進行組

合，方便離岸的國際投資者研究使用，也更快速的實踐對中國證券

投資的建模和數據應用。

然而，在以上三個方面的努力，雖然本書有一定開展，但各個方面仍

需持續深入及完善。不論是金融建模的 A 股數據應用，深度學習在資產定

價中的使用，還是業界使用的編程邏輯，涉及學術方面及實踐方面，仍有

較大的進步空間，希望通過本書的內容獲取更多的互動提升和優化建議。

我們在本節提及人民幣國際化的進程，以及與美國的資本要素市場

規模的差距，我們認為數據和金融建模的基礎理論，是更加中性和國際性

的溝通方式。我們可以用來分析美股、港股、A 股、美債、中資債、離岸

債，提升使用者運用數據分析中國資本要素市場的情況，從客觀中立和數

據驅動的角度，跨越地緣政治情緒（或者僅將此作為某一個宏觀層面影響

因子），我們相信國際投資者對中國證券投資的配置比重會逐步提升到合

理的水平。
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在過去幾十年裏，金融學與數據科學的交叉領域取得了長足的進步。

本書旨在為讀者提供一個實踐和代碼實操的視角，探討金融建模。

在第二章中，將探討金融資產收益率的分佈特徵與馬科維茨的現代

投資組合理論。現代投資組合理論的應用較為廣泛，但馬科維茨模型的關

鍵假設如聯合分佈的正態分佈特徵以及均值方差作為效用函數等，在業界

實踐中則常有被忽略的情況。所以我們將收益率分佈的偏度和峰度等非常

態特徵的測量與投資組合理論的模型一併講述。這樣的考量會貫穿全書，

既希望對金融建模理論有紮實理解作為根基，也同時關注應用，且透過

Python 代碼的實現，對理論應用於實踐進行觀察。

在第三章和第四章中，將重點進行債券分析和迴歸計量的介紹。如果

我們從金融建模理論脈絡的角度，均值方差模型可以通過投資者效用函數

的最佳化過度到資本資產定價模型（CAPM），再透過無套利條件的假設

可以過渡到實證定價的因子模型。而本書將債券分析與迴歸分析兩個部分

穿插到均值方差模型與資本資產定價模型兩個章節之間，主要的考量是：

債券分析的核心是現金流的折現模型，以及透過折現模型的求導，可以得

到相關的敏感性和波動性分析的久期和凸性等等；而實證資產定價的因子

模型的理論基礎是套利定價 APT 模型，實際上也是基於定價核的時變的未

來現金流折現，將資產定價模型統一到現金流折現範式。所以本書認為，

介紹債券分析和未來現金流折現的定價方法與理論定價模型以及定價核具

有連貫性；而迴歸分析和計量則可以看做是實證資產定價的更廣泛實證研

究應用，與定價模型的實證研究具有連貫性。

在第五章中，從在金融和經濟領域的計量研究主題探討之後，轉回以

資產收益率作為被解釋變量的實證定價部分。本章節將介紹以市場為單因

子的資本資產定價模型，引入了「市場組合」和「貝塔係數」等現代投資

組合理論的概念，測量了個股和基金的資產收益率使用市場單因子定價的

情況。

我們在對個股和基金等金融資產進行定價的時候，會發現明顯的異

象，也就是無法用市場因子線性解釋的部分。在 Cochrane 定義下的絕

對資產定價模型（對應於「相對資產定價模型」，即以一個資產的價格解

釋另一個資產的價格，如期權定價 BS 模型等）主要關注計量實證分析解

釋變量和被解釋變量的函數擬合的一系列定價模型。 APT 的理論模型以及

因子的實證模型是這領域核心實證建模工具。而 CAPM 模型可以看做是

APT 模型在更強假設下的一個特例。但是，在嚴苛的假設條件下，儘管

CAPM 模型簡潔優雅，但其對金融市場的刻畫過於理想化，比如在第五章

的實證中可以發現無法被市場單因子線性解釋的異象。另外，從投資人效

用優化的角度，我們也可以直觀的觀察，是否每個投資人都以均值最大化

和方差最小化進行投資決策？例如價值投資者，其實是比較關注企業的基

本面和估值的關係，而並非主要關注股價收益率數據樣本的數據期望和波

動性；再比如大量被動投資者通過投資大市值股票成分組成的指數獲取被

動收益，也是主流的投資行為之一。可見，在實際的金融市場中，參與者

的相關投資行為並非完全由收益率數據樣本的平均值變異數的效用優化而

來。為了提高模型的解釋力，學者們開始探索多因子定價模型，捕捉更廣

泛的金融行為對資產價格的驅動力。以法瑪等為代表因素模型的理論基礎

源自於 Ross（1976）所提出的套利定價理論（APT）。APT 模型假設資產

收益可由數個共同因子驅動，每個因子對應一個風險溢價。與 CAPM 不

同，APT 並未對風險因子的性質和數量做出特定假設，從而為多因子模型

的發展提供了更為寬鬆的理論框架。在實務中，研究者往往根據經濟金融
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理論或實證觀察來辨識和建構風險因子。在無套利（即夏普比率不可無限

大）的假設下，理論上，任何風險資產都可以被建構的完整風險因子進行

定價。但在實證中，由於金融市場的特性，以及金融預測變量的信噪比特

性，則可能涉及大量的定價因子。所以本書在第七章節，將討論在處理大

量定價因子的情況下，高維度數據的建模方法。然而，因子模型的研究更

聚焦到橫斷面的資產定價，即在橫斷面數據上金融資產報酬率和影響報酬

率的變量的函數關係的擬合。而時間序列和波動性模型則從收益率時序數

據樣本切入，探討了相關建模方法，對理解波動性和時間序列上的數據特

徵，提供了建模方法。

在第六章中，我們將初步介紹時間序列波動性模型，如 ARMA 和

ARCH 模型等，並以恆生指數的日收益率為實戰數據，探討了擬合模型對

時間序列的預測。ARMA 模型探討了滯後期的變量如何影響當期的變量，

以及滯後期的干擾項如何影響當期；而 ARCH 模型則深入清晰的刻畫了金

融數據的波動性聚集的特徵，透過干擾項在時間序列上的函數關係建構了

波動性聚集的數學表現。結合第五章和第六章的內容，使讀者在因子模型

和橫斷面數據上，以及收益率的時間序列和波動性上，都有充分的模型工

具用於實踐應用。

在第七章中，我們將重點探討傳統的稀疏性因子模型的局限性以及

使用機器學習和深度學習的方法來應對這種局限性的探索。透過對大量因

子的預測信息增益的測量，可以知道在實際的金融市場中，存在大量的解

釋變量對資產收益率有影響。同時，對處理大量的變量對資產進行定價又

面臨兩個難題：一是太多數量的變量造成的過度擬合問題，二是金融預測

變量的信噪比較低的問題。針對這兩個問題，結合機器學習及深度學習在

處理金融數據方面近期的國際前沿學術的發展，我們提出了應對的模型方

法，並透過 A 股的數據進行了實證。

    總結而言，數據分析與金融建模是一個蓬勃發展的交叉學科。數據

分析與金融建模領域仍有許多亟待探索的問題。本書也旨在拋磚引玉，激

發讀者們對本領域各個維度發展方向的思考。未來的投資管理產業可能會

更加倚重與數據驅動的決策支援系統，機器學習演算法可能會在投資組合

建構、風險管理、交易執行等方面發揮越來越重要的作用。這對金融從業

者的技能結構也提出了新的要求，使其在未來金融業的變革中扮演重要角

色，為資本市場的健康發展和社會財富的持續增長貢獻智慧和力量。


