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内容概要

《金融经济学》基本上是按照这两条线来展开的，一是系统地讲述了如何利用均衡分析对金融产品进
行定价，讨论参与者的资源配置以及市场效率，另外对无套利分析方法也作了部分介绍。
只不过套利方法虽然直观而方便，但也有其缺陷，就是只能得到相对价格，不能告知基础资产价格决
定的真正原因。
而均衡分析框架则能够直接与经济基本面发生联系，因此也能得到更多具有经济含义的结论。
比如价格是如何由经济环境和人们的偏好决定的。
综上，我们在学习金融经济学课程的时候，不仅要学习实用的套利分析，也要向一般均衡学习分析问
题的方法，有意识地培养自己的思考能力，去观察和解释现实世界的经济现象和人们的行为。
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章节摘录

版权页：   插图：   而这个组合在今天的成本为X7θ2=2+0—2=0。
这是I型套利机会：现在没有任何成本的支出，而在未来状态2和状态3下都有正的支付。
 在此我们有必要解释一下我们对套利的定义。
上面定义的套利只依赖于交易证券的支付和价格，而我们假定所有参与者都知道这些支付和价格。
这意味着：①套利不依赖于任何私有信息。
特别地，套利依赖于证券在每一状态下的支付，但不依赖于每一状态发生的可能性，而私有信息一般
是针对状态发生的概率。
②如果存在套利机会并且市场无摩擦的话，所有人都可以利用这些套利机会。
利用这些公开信息，任何人都可以进行相应的交易。
如果某个参与者拥有对未来将发生什么的信息优势，他就可以利用这种优势与其他参与者进行交易而
获得利润，这类似于一种生产机会了。
这与我们所定义的套利有所区别。
 5.2.2无套利原理 无套利原理，也称为无套利条件、无套利假设，是金融经济学中广泛运用的分析工具
。
简单来说，套利是指一种低买高卖的行为，投资者同时进行两个或多个交易，在当前就锁定了未来的
一个无风险的收益。
上面的例子表明，给定支付矩阵，证券价格不能是任意的，否则就有可能存在套利机会，而存在套利
机会的价格不可能是市场均衡的结果。
存在套利机会就相当于一种“免费午餐”，如果市场上的投资者是理性的，并且他们的偏好都是不满
足的，那么他们都将会追逐这种免费午餐，这不可能是一个均衡的情形，但通过这样进行套利，市场
套利机会很快就会被消除。
在上述例子中，由于存在第l型套利机会，参与者会不断地以2：1的比例买人证券A卖出证券C，这样
会增加他在未来状态2和状态3下的消费，由于个体对这两个状态的消费是不满足的，他会无限制的进
行这个交易，其他参与者也会这样做，这时的经济就不会是一个均衡。
然而随着参与者不停地买人证券A，它的价格会上升。
同样，卖出证券c也会使它的价格下降。
价格的变化会使组合的成本上升为大于0，从而消除套利机会。
因此可以断言，在一个发展良好的金融市场上不应当存在套利机会，这就是下面的无套利原理。
 定理5.1 在市场均衡中不存在套利机会。
 此外，上面的讨论说明无套利只依赖于不满足公理，这是对参与偏好的一个很弱的假设。
实际上，它并不要求所有参与者都是不满足的，只要求其中一个或者一些是不满足的，而这个条件在
实际中是很容易达到的。
无套利也不依赖于经济的其他特征。
因此，我们将这个定理作为金融学的一个一般性原理。
 定义5.3无套利原理（Principle of No—Arbitrage）：证券市场中不存在套利机会。
 作为证券价格和支付的基本性质，无套利原理对证券价格和支付之间的关系或资产定价关系做出了限
制。
我们将看到，无套利是一个很重要的原理，在定价中有着重要运用。
 从上面的讨论中，我们可以看到，市场不存在套利机会依赖于两个假设：一是至少部分市场参与者的
不满足性，二是市场无摩擦。
如果不满足性的假设是自然满足的话，那么无套利的假设实际上等同于市场无摩擦的假设。
对于一般的市场而言，如劳动力和商品市场，交易成本和限制往往是非常严重的，相比而言，证券市
场中的摩擦要轻微得多。
证券本身的产生（发行）和交易往往成本很低甚至可以忽略不计。
正是在这样的前提下，我们把无套利作为会融学的一个基本原理。
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编辑推荐

《金融经济学》首先对经济结构和要素给出了明确的定义，并分析了参与者是如何在金融市场中通过
金融资产的交易进行资源配置，以期能够最大限度地满足自身的经济需求，同时得到均衡的资产价格
。
《金融经济学》的大部分内容都是在这个框架下展开的。
上面这个框架表明金融经济学的思路是从个体效用最大化出发，试图通过对个人和企业的最优化投融
资行为以及资本市场的结构和运行方式的分析，去考察跨期资源配置的一般制度安排方法和相应的效
率问题。
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