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前言

　　现代理论金融经济学研究的中心问题是金融资产的定价，资产定价的理论基础是市场均衡理论
（Arrow and Debreu，1954.），投资组合理论（Markowitz，1952），两基金分离定理（Tobin，1958）
及无套利假设（Modigliani and Miller，1958）；资产定价中两个最重要的理论成果是资本资产定价模型
（CAPM）（Sharp，1964）和期权定价模型（Black和Scholes，1973）。
在CAPM之后，资产定价理论迅猛发展，比如Breeden（1979）建立的基于消费的资本资产定价模型
（CCAPM），Merton（1973）通过假定时间是连续变化的从而提出了跨期CAPM（ICAPM），结果，
连续时间金融框架成为现代金融学最重要的发展。
从20世纪70年代后期以来，动态资产定价（Duffie，1996）的研究重点主要放在弱化Metton（1973）
、Breeden（1979）、Cox等（1985）所引入框架的基本假设条件，建立动态资产定价的一般框架上。
这些经典的金融学理论不仅仅对经济科学，而且对全球的金融市场、机构和商业都产生了深远的影响
。
但是这些理论都是建立在完全市场的条件下，它们只能对完全市场中的金融资产定价。
换言之，这些理论假定金融市场总是流动的，并且参与者任何时候都可以交易。
然而，现实中，许多金融市场并不是完美流动和随时可交易的。
当市场中存在不流动资产时，市场将变为不完全市场，通常的风险－收益均衡被打破，此时资产如何
进行定价？
一旦这些不流动资产得以流通，市场整体流动性将会受到怎样的冲击？
参与者的最优组合策略和风险资产的价值有何变化？
因此，针对动态不完全市场及其向完全市场演变的背景，展开对不流动资产定价的研究具有理论意义
。
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内容概要

经典的金融经济学主要研究完全市场上的资产定价和最优组合策略，然而，现实中，许多金融市场并
不是完全流动和随时可交易的。
当市场中存在不流动资产时，市场将变为不完全市场，通常的风险收益均衡被打破，此时资产如何进
行定价?一旦这些不流动资产得以流通，市场整体流动性将会受到怎样的冲击，参与者的最优组合策略
和风险资产的价值有何变化?本书给出了答案，并且证明当市场存在不流动资产时，投资者的最优组合
策略竟然呈两极分化趋势；不流动性资产的折价率非常大；并基于我国股权分置改革实践进行实证检
验。
此外，本书的研究成果可以拓展应用于交易受限制资产的或有索取权的估价和组合选择问题，如人力
资本、房地产和私人所有权等，此外对全球证券市场发生流动性危机的研究同样具有启迪作用。
    可以作为金融专业硕士研究生和博士研究生的教材，同时也是从事资产定价研究的所有证券业、基
金业、银行业、保险业研发人员的必备书，同时也可作为风险投资、人力资本等从业人员的研究参考
书。
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章节摘录

　　Arrow关于不完全资本市场中一般均衡的理论是在1953年提出的，他指出利用经济的瞬时结构，均
衡能够在更为有限数量的市场中实现。
他解释了如何通过设立一系列解决不确定性方案下的或有要求权来达到几乎完全的市场，这就提供了
一个概念性的框架来支持资产定价理论。
　　Arrow关于完全市场的观点是存在这样一个市场，它可能使市场中的个人投资者免受损失，在这
个可能使将来的产出免受损失的经济体中，个人投资者可能更愿意承担风险。
他给投资者提供的激励是投资者持有分散化的投资组合而不是把所有的鸡蛋放在同一个篮子里。
Arrow的框架为投资者组合决策的进一步结构性分析设立了一个背景。
　　1.2 一般均衡理论　　一个经济社会中有众多的商品被生产出来，然后在市场上进行交换和消费。
这些不同商品在市场上的活动是相互联系和相互影响的，那么所有商品市场能否同时都达到均衡呢？
这个问题就是经济学上众所周知的一般均衡理论，自Walras于1874年提出并初步讨论了这个问题后，
大半个世纪以来许多经济学家都对这个问题作了不懈的努力，但问题始终未获得解决。
直到1954年ArrOW和Debreu独具匠心地运用了抽象的拓扑学方法才证明了一般均衡的存在性。
同时在他们给出的两个福利定理中对Adam Smith所谓的“看不见的手”——即分散化的竞争市场使资
源达到最优配置，做出了精确而深刻的表述。
　　1.2.1纯交换经济与一般均衡　　我们考虑一个没有生产的经济，经济主体均由消费者构成，每一
个消费者都掌握一种或多种商品的一定的初始拥有量（初始禀赋），并在市场上进行交换，这样的经
济称为纯交换经济。
在纯交换经济中的一般经济均衡存在的问题就是其中是否存在一个一般经济均衡价格体系，根据这一
价格体系，所有消费者在预算约束下能够实现消费效用最大化。
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编辑推荐

　　中国证券市场正经历以下三个制度背景：股权分置一股权分置改革一股改后限售股流通，中国证
券市场正处于从不完全市场向完全市场动态演变的过程中。
本书将在前人研究的基础上，研究不完全市场及其向完全市场动态演变过程中不流动资产的定价和最
优组合策略问题，旨在解决上述理论和实际问题。
应该说我国的资本市场为研究不流动资产定价及最优组合策略提供了独一无二的实验室，股权分置改
革过程为研究公司价值和总股本不变条件下的可上市交易股票扩容的价格压力提供了最佳实践平台，
因此，研究中国证券市场改革中的不流动资产定价具有理论和现实意义。
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