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前言

　　本书的写作初衷主要源于我给金融学和经济学博士新生讲授资产定价理论的授课经验。
在授课过程中，我发现现有教材都不能完全涵盖博士阶段所需掌握的资产定价方面的所有主要理论和
定价技术。
尽管在这一领域存在很多出色的著作，但是好像没有一本能够理想地被独立作为博士第一学期使用的
资产定价教材。
我选择那些我认为对处于金融研究起步阶段的学生来说最有价值的理论和技术作为本书写作的主旨。
本书与其他类似书籍的最主要区别可能在于它内容的广泛性和易读性。
　　本书的内容在伊利诺斯大学香槟分校被作为博士生和高年级研究生金融理论入门课程已达十年之
久。
本书假定学生已经具有概率论和数理统计背景并且对限制条件最优化问题（拉格朗日乘数）也比较熟
悉。
研究生阶段的微观经济学学习也将有助于对本书内容的理解。
然而，我发现那些先前对经济学没什么了解的具有数学、工程学以及物理学背景的学生也能够理解本
书的内容。
　　本书几乎涵盖了作为当前金融经济学实证和理论研究基础的所有资产定价理论。
它分析了个人消费模型和组合选择模型及其均衡资产价格含义。
另外，基于无套利理论的或有权益估价技术也在本书讨论范围之内。
大部分的组合选择模型都假设投资者具有标准的、时间可分离期望效用函数，而除此之外，本书还考
虑了最近出现的时间不可分效用模型或者考虑投资者行为偏差的模型。
而且尽管许多的分析都进行了标准的“完美”市场假设，但本书还考虑了非对称信息对交易和资产价
格的影响。
许多后面章节的内容都以前面的章节为基础，重要的内容将反复出现，并且每次出现都伴随着模型复
杂程度的提高。
本书中的离散时间模型和连续时间模型都试图以更直观的方式出现，通俗易懂，避免较为繁复的推导
过程。
　　与书名一样，本书主要侧重理论研究。
尽管本书有时会涉及对某一理论在实证解释有效性方面的简单评述，我还是希望博士生们能够另外举
行实证投资方面的研讨会。
本书中的某些内容可能会因为课时的限制而被跳过。
例如，如果学生在硕士阶段已经学过衍生品方面课程的话，第7章介绍的二叉树模型可能会被砍掉。
另外，本书第五部分的某项内容或者所有内容可能会被跳过。
在我授课过程中可能会介绍第十五章行为金融和资产定价的内容，部分原因是因为当前这一领域的研
究发展迅速。
然而，反馈信息说明许多读者可能对此持有不同意见，因为某些读者可能会对这方面内容感兴趣，而
其他读者可能选择跳过这方面内容。
　　我在第16章还介绍了非对称信息方面的重要模型，因为我坚信所有的博士生都应该了解这方面的
内容。
然后，许多博士课程设计可能都包括这一领域单独的课程，从而这方面的内容也可能会被省去。
第17和第18章介绍的无违约风险债券和可违约债券定价模型包含了许多较为前沿的内容，由于课时有
限，我不可能在一学期的时间里顾及。
然而，目前理论界存在着大量的无违约风险期限结构模型研究并且越来越多的研究人员开始对信用风
险建模感兴趣。
因此，为了回应反馈回来的建议，我可能会讲授这方面的内容，因为一些学生可能认为这方面的内容
对他们今后的研究工作会有帮助。
最后我们来说明一下课后习题。
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内容概要

本书几乎涵盖了作为当前金融经济学实证和理论研究基础的所有资产定价理论。
它分析了个人消费模型和组合选择模型及其均衡资产价格含义。
另外，基于无套利理论的或有权益估价技术也在本书讨论范围之内。
而除此之外，本书还考虑了最近出现的时间不可分效用模型或者投资者行为偏差模型。
许多后面章节的内容都以前面的章节为基础，重要的内容反复出现，并且每次出现都伴随着模型复杂
程度的提高。
本书中的离散时间模型和连续时间模型都试图以更直观的方式出现，通俗易懂，避免较为繁复的推导
过程。
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章节摘录

　　资产价格由投资者的风险偏好和资产未来支付的分布所决定。
经济学家将这两个决定资产价格的基本因素称为投资者的“品味（tasfe）”和经济“技术（technology
）”，并以此推导出资产的收益。
合理的资产估值必须考虑投资者在具有不同未来支付的资产之间的财富配置。
期望效用理论是构建投资者风险资产选择模型的标准方法，本章将对这一理论的发展进行回顾。
我们首先分析在何种条件下投资者偏好能够与期望效用函数相一致。
随后，我们将考虑效用和风险厌恶的内在联系，以及风险厌恶如何导致资产风险溢价的产生。
最后我们将分析风险厌恶如何影响投资者在风险资产和无风险资产之间的配置选择。
　　理论界普遍使用期望效用函数为投资者的资产选择方式建模。
然而，大量的实证和实验证据表明投资者有时并不按照期望效用的标准模式行事。
这些发现促使理论界研究新的更好的模型来描述投资者偏好。
对期望效用模型的改进以及新模型的提出都取得了一定的进展，我们将在后面的章节对这些方面的研
究进展进行论述。
　　通常情况下，经济学家在分析商品或服务价格时要构建它们的供给和需求模型。
同样的方法也适用于资产价格。
首先，让我们先考虑构建投资者对资产需求的模型。
与商品和服务不同，一项资产并不能给投资者带来当前的消费福利。
而且，资产通常被作为储蓄的载体。
它作为投资者金融资产的一个组成部分，代表着投资者对未来消费或购买力的要求权。
资产之间最主要的差异在于它们未来进行的不同支付。
除了无风险资产外，任何资产的支付都是随机的。
因此资产需求理论需要区分投资者在未来不确定情况下对不同支付的偏好。
换句话说，我们需要构建投资者在资产收益具有不同概率分布情况下的资产选择模式。
在本章我们将假设投资者在时间跨度仅为1期的环境下选择资产，而且资产的支付是随机的。
在后面的章节中我们会逐步放松这一假设，分析投资者对具有未来多期收益资产的选择模式。
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