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①国外的教科书如 Ｒｕｅｙ编写的《Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｔｉｍｅ Ｓｅｒｉｅｓ》；国内如郑振龙和陈蓉主编的《金融工程》，宋逢明所著的《金融
工程原理———无套利均衡分析》等。在这些书籍中学者都是使用这一模式。

②王江的《金融经济学》，Ｊｏｈｎ的《Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｉｎｇ》，Ｇｅｏｒｇｅ的《Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｉｎｇ》，Ｄａｒｒｅｌｌ的《Ｄｙｎａｍｉｃ Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｉｎｇ Ｔｈｅｏｒｙ》。在这
些书籍中学者都是使用这一模式。
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［摘　 要］风险中性定价方法是金融资产定价的重要方法，它是指在对金融资产进行定价时，可以构建一个与
实际概率不同的风险中性概率测度，在这一概率测度下金融资产收益的期望值可以得到测度，可以用无风险利率

折现求得资产的价格。风险中性概率实质上是在未来情况下用于计算单位支付的相对价值，在这一概率测度下风

险资产未来收益的均值得以求出，风险资产未来的收益被匡算成等价的无风险收益。因而，风险资产也就可以像

无风险资产那样用无风险利率折现求得其当前的价格。
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众所周知，资产定价问题是金融学的核心问题之一。在金融市场上，合理的资产价格是融资者与

投资者达成交易的基础，是资金得以顺利从资金盈余方流向资金短缺方的关键。风险中性定价方法

是资产最重要的一种定价方法，是现代金融资产定价理论的精华所在［１］。但是，就是这样的一个在理

论和实践上都有着重要意义的定价方法，在多数金融学文献或教科书中却经常被描绘成一种特殊的

定价手段或计算技巧。风险中性定价背后的经济学原理很多地方没有被清晰地描述，致使人们不易

把握这一方法的经济学内涵，从而很难理解这一方法的合理性［２ ３］。本文将对风险中性定价方法背后

的经济学基础做一探讨，以厘清这一方法的经济学涵义。

一、关于风险中性定价方法的现有解释与存在的问题

多数金融学教材和文献在介绍风险中性定价方法时，都把它作为 ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ 期权定价模型推导
过程的副产品或资产定价基本定理中的必然事物。如流行甚广的《Ｏｐｔｉｏｎｓ，Ｆｕｔｕｒｅｓ，ａｎｄ Ｏｔｈｅｒ Ｄｅｒｉｖａ
ｔｉｖｅｓ》以及国内的一些金融学书籍基本都是在 ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ 期权定价模型（不包含资产的预期收益率）
推导过程中介绍风险中性定价方法的①。而一些关于金融经济学和资产定价理论的书籍则是从资产定

价基本定理出发，推出在均衡的金融市场上存在着等价鞅测度，从而定义一个与实际概率不同的风险中

性概率测度。在这一概率测度下，金融资产未来现金流的数学期望可以求出，然后将这一数学期望值以

无风险利率进行折现就得到资产当前的价格②。因为在这一方法下，任何金融资产的价格都是用无风险

利率进行折现，金融资产价格与金融资产的风险大小无关，所以该方法称为风险中性定价方法。

国外一些学者在推导期权定价公式时，假设不存在信息不对称（即有效市场上不存在无风险的

套利机会），推导出了衍生金融产品的价格与其依附的基础标的金融资产价格的一个偏微分

·９９·



王德河：论风险中性定价的经济学基础
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这就是著名的 Ｂｌａｃｋ—Ｓｃｈｏｌｅｓ偏微分方程。
其中，ｆ是衍生证券的价格，Ｓ 是标的基础证券的价格，σ 是标的基础证券的波动率，ｒ 是无风险利

率，ｔ是衍生证券的到期时间。
由于这一偏微分方程中不包含与基础证券风险有关的预期收益率，因而衍生证券的价格 ｆ 也就

不取决于市场参与者的风险偏好，在对衍生证券定价时，可以假设所有的市场参与者进入了一个所谓

的“风险中性世界”，因此对衍生证券提供的预期现金流用无风险利率折现就得到其价格。这就是风

险中性定价方法的原理。这样，风险中性定价方法就被看成是求解金融资产价格的一个纯技术性的

方法。这在数学上也是能解释得通的。但是，这样处理却把风险中性定价方法的经济学意义，或隐藏

在这一方法背后的经济学基础掩盖住了，这难免让人费解，或者让人难以把握这一方法的经济学

本质。

从资产定价基本定理出发研究风险中性定价方法。在金融经济学上，未来的不确定性表现为未来

的状态是随机的、不确定的。金融资产就是一些因未来实现的状态不同有着不同现金流支付的未定权

益。作为最简单的一种情况，我们假设未来存在 Ω种可能的状态，这 Ω种可能状态出现的概率用向量

Ｐ来表示，Ｐ ＝ ［ｐ１，ｐ２，…，ｐΩ］，∑
Ω

ω ＝ １
ｐω ＝ １。假设市场中有 ｋ个金融资产，每一个金融资产为在这Ω种状

态下具有的不同现金支付的或有权益，它也可以用一个 Ω 维向量来表示，即 Ｘｋ ＝ ［ｘ１，ｋ，ｘ２，ｋ，…，ｘω，ｋ，
…，ｘΩ，ｋ］。对金融资产的定价就是每种资产在未来各种不同状态现金支付的情况下，求出资产当前的
价值，即 Ｓｋ ＝ Ｖ（Ｘｋ）。一些资产定价基本定理认为，在市场竞争达到均衡、不存在无风险套利机会的情
况下，上述定价模型是一个线性模型，且存在唯一的正向量  ＝ （φ１，φ２，…，φω，…，φΩ）使得：

Ｓｋ ＝ ∑
Ω

ω ＝ １
φωｘω，ｋ （１）

其中，Φ 的每一分量是未来每一状态每单位现金支付的当前价格，当然也可看作是相关状态的
价格，因此 Φ 也称状态价格向量。在这种情况下，只要求出状态价格向量 Φ，那么每个已知未来现金
流支付的金融资产的价格也就迎刃而解。

本文先研究无风险证券。对无风险证券而言，它在未来的支付是确定的，所有不妨假定每一支付

为 １，则其支付向量为 Ｘ１ ＝ ［１，１，…，１      ］
Ω个１

。根据公式（１），其价格为：

Ｓ１ ＝ ∑
Ω

ω ＝ １
φω （２）

无风险资产投资获得的收益率就是无风险利率，记为 ｒＦ。则有：

Ｓ１（１ ＋ ｒＦ）＝ １ 或者 ｒＦ ＝
１ － Ｓ１
Ｓ１

由定价关系可进一步得到：
１

１ ＋ ｒＦ
＝ ∑

Ω

ω ＝ １
φω （３）

由此，无风险证券的定价关系又可写成：

Ｓ１ ＝
１

１ ＋ ｒＦ
（４）

这正是我们所熟悉的单期证券价格的折现形式，分子是证券未来获得的现金流支付，分母是证券

的总收益率。对无风险证券而言，未来的现金流支付是确定的，而折现率则是无风险利率。

本文进一步定义：
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ｑω ≡
φω

∑
Ω

ω′ ＝ １
φω′

（５）

显然，ｑω ＞ ０，ω∈ Ω且∑
ω
ｑω ＝ １。因此 Ｑ≡｛ｑω，ω∈ Ω｝也可以被解释为是 Ω上的一个概率

测度。这样，定价公式（１）可以重新被写成：

Ｓｋ ＝ Ｓ１∑
ω
ｑωｘω，ｋ 或 Ｓｋ ＝

ＥＱ［ｘ～ ｋ］
１ ＋ ｒＦ

（６）

本文把证券 ｋ的支付向量 Ｘｋ ＝ ［ｘ１，ｋ，ｘ２，ｋ，…，ｘω，ｋ，…，ｘΩ，ｋ］当作一个随机变量ｘ～ ｋ，而 Ｅ
Ｑ［·］则表示

在概率测度 Ｑ 下取数学期望值。
这样，在概率测度 Ｑ 下，任何金融资产的价格都统一用无风险利率折现其未来现金流的数学期

望值，而无需考虑其风险程度如何。Ｑ 称为风险中性测度，公式（６）即为风险中性定价公式。
上述就是从资产定价基本定理出发得出的风险中性定价方法。Ｑ 不是实际的状态概率 Ｐ，而是

规范化的状态价格向量，也就是以各状态价格在总状态价格中的比重构建的状态向量。显然，用这种

方法得到金融资产的价格，更像是一种技术处理，一种数学技巧。虽然在有些金融经济学或资产定价

理论的文献中粗略地谈到过，但这一规范化状态价格向量实际上已经把证券的风险考虑进去了，而并

未有更进一步的阐释。因此，从这一思路出发，我们同样难以理解风险中性定价方法背后的经济学基

础，同样不易把握这一方法的经济学实质。

二、资产定价的基本原理和风险中性定价方法的一般特征

在经济学上，为金融资产定价，就是计算未来提供不确定现金支付合约的当前价值，实质上也就

是把未来各种不同的随机现金流匡算成当前一定的确定现金流。随着金融理论的发展，理论上逐渐

形成了两种基本的定价方法，即绝对定价法和相对定价法。绝对定价法是在已知或可合理预期一项

资产未来现金流的情况下，用和该项资产风险相当的收益率折现作为资产的价格。债券、股票等基础

性金融资产多用绝对定价法评估资产的价值。绝对定价法的经济学涵义是明了的，即资产有多大的

风险就要有多大的收益率，风险越大，预期收益越高。相对定价法则是根据金融市场上各金融资产价

格的相互关联性，用已知价格的金融资产为未知价格的金融资产定价。从第一部分关于风险中性定

价方法的介绍中，我们看到，这一方法是用利率折现的方式求解资产的价格，因而具有绝对定价法的

特征；同时，这一方法所用的期望收益不是现实的期望收益，是风险中性概率测度下的期望收益，而风

险中性概率测度是通过市场的无套利均衡过程求得的，是各金融资产相互关联的结果。风险中性定

价方法具有绝对定价法和相对定价法的双重特征［８］。

三、作为风险中性定价方法缘起的无套利均衡分析

前文已指出，风险中性概率测度是通过市场的无套利均衡过程求得的。本文第一部分也可以看

到，无论是从 Ｂｌａｃｋ—Ｓｃｈｏｌｅｓ偏微分方程推导出风险中性定价方法，还是沿着资产定价基本定理的思
路推导出风险中性定价方法，首先要做的都是无套利均衡分析，都是假定金融市场没有套利机会的。

因此可以认为，无套利均衡分析是风险中性定价方法的基本前提。

大凡一项交易的达成，需买卖双方在价格上达成一致，商品交易如此，金融资产交易也不例外。

无论是什么交易，在一个局部的、相对封闭的市场上，同一种交易对象只能有一个价格，否则人们就可

以通过低价买进、高价卖出的方法获取无本收益，这就是无风险套利。因此市场必然在交易者的买卖

竞争中达到供需平衡，使这种套利机会消失。从这个意义上讲，任何一个市场在达到均衡时都应该是

没有套利机会的。供需均衡的价格是市场应有的价格。当然，这并不是说，这一均衡的价格就是对买

卖双方合理的价格。比如，如果存在买方或卖方垄断，则垄断一方就可以通过控制买卖的数量争取对
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自己有利而损害对方利益的价格；又比如，买卖双方对交易对象的有关信息掌握上存在不对称，信息

优势一方会利用自己的信息优势获得对自己有利的价格。但是，一个市场只能有一个价格，市场的价

格是供需均衡的价格这点是不会改变的。当然这种均衡是动态的均衡，是在不断改变中的均衡。

在价格的决定上，市场表现为供需双方力量的对比，供需数量的多寡。一般商品的价格最终取决

于商品的成本和社会利润水平，这些商品不能也无需用无套利定价方法定价。之所以其不能，是因为

一般商品交易存在着诸如运输、储藏、地区消费习惯、偏好、商品品质差异等诸多的市场障碍。一般商

品市场交易成本很大，市场分割很严重，只能在局部的市场上实现统一价格。另外，各种商品有不同

的使用价值，它们不具同质性或同质性较差，面临的需求状况也不同，相互不构成密切关联的价格连

接体，也就无法用其他商品的价格来确定待估的商品价格。之所以不需要，是因为传统的成本加利润

方法在以市场竞争调节作用下也很好地解决商品的定价问题。

金融资产的价格当然也取决于市场供需力量的对比和供需数量的变化。但是，金融资产所实现

的并不是使用价值的交换，而是资源的跨期、跨状态配置，是用当前的支付换取未来不同状态下不同

数量的支付。在这一点上，任何金融资产都是一样的。金融资产之间的不同，表现为各资产在未来实

现的各状态下的支付不同。比如，无风险证券是无论未来哪种状态出现，都提供唯一确定的一定支

付；风险证券则是根据未来出现不同状态，提供不同的支付。当前的支出和未来的支付对于任何金融

资产都是同质的现金流，没有任何差异。这样，为了达到获得一定的现金流目的，人们在资产的选择

上可能有多种实现方式，既可以选用这种资产，又可以用另外的资产组合来实现，这就使得各金融资

产的价格变化高度关联。我们就可以利用这种关联性，用已知资产的价格为未知证券的价格定价。

另外，金融市场特别是当今的金融市场，虽然有市场摩擦的存在，但是金融交易的障碍要比商品交易

小得多，如今金融交易的达成、资金的流动迅速无比。现在，成千上万价值的金融交易只需打打电话，

甚至只需在电脑上操作一下按键，几秒钟时间就完成了。这样，一旦出现套利机会，套利交易会迅速、

大量登场，使资产价格迅速调整而归于新的平衡。因此，把金融市场看作一个统一的、无套利的市场

是合理的。现在，市场不存在套利机会已经被视为金融学的一个基本假定，成为金融市场分析的基

础，同时也成为金融学区别于其他经济学科的一个基本特征。

市场无套利假定的意义就在于，它揭示了市场上不相同的金融资产的当前价值和未来价值高度

相关这一客观事实，使得相对定价法成为可能，且使得金融资产价值的相互换算成为可能。风险中性

定价方法正是通过换算确定资产价格的一种方法。

四、关于金融资产价格的决定因素分析

如前所述，金融资产的定价有多种方法，而在现实中具体采用哪种方法，视当时的条件和方便程

度而定。但是，不论采用哪种方法，决定金融资产价格的最终原因只有一个，那就是现实的经济禀赋，

这并不因采用了什么方法而有所差别。风险中性定价方法最终也必然体现这一事实。

当考虑跨期经济的时候，经济被划分为当前和未来两个时期。当前的经济状态是确定的，而未来

各个时期的经济状态是随机的，可能会出现多种不同的经济状态。前面介绍风险中性定价方法时所

提到的经济是最简单的二期经济，其基本假定是，经济被分成当前和未来两个时期，且未来可能以不

同的概率出现多个经济状态。经济体由多个经济个体组成，每一个体当前拥有各自确定的经济资源，

且在未来出现不同的经济状态时也拥有各自不同的经济资源。当前和未来资源禀赋就是每一经济个

体的基本资源禀赋。当前所有经济个体拥有的经济资源构成整个经济体当前的资源总禀赋，它在稳

定条件下是一定的。经济个体未来拥有多少经济资源要视未来出现的经济状态而定。由于实现的经

济状态不同，个体拥有的经济资源也不同，这就是风险所在。如果不考虑用当前的资源投资生产更多

的未来资源，那么当未来每一状态出现时，各经济个体在该状态下经济资源的加总便构成经济体可用

经济资源的总体。这样，在经济运行中就形成了一幅二期经济的总体图像：由多个个体组成的经济体
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在当前拥有一定的可供使用的经济资源，那么未来在各个经济状态下，经济体也拥有各自不同的但确

定的经济资源。虽然对经济体总体来讲各个状态下总的经济资源是一定的，但是由于这些状态的出

现是随机的，因此经济体未来可用的总经济资源是随机的、不确定的。

对经济体中的每一个经济个体而言，他们可以只消费自己的资源禀赋，如当前有多少经济资源就

消费多少，且未来不管出现哪种经济状态，在该状态下有多少经济资源也消费多少。这样做的问题在

于，由于资源在个体之间配置的不均衡性，因此对大多数个体而言，这种消费模式很难是其效用最大

的消费模式。经济个体希望通过与其他经济个体进行交换来调配自己的资源，改善消费结构，提高自

己的消费效用。金融市场上金融资产的交易正是为满足这种需求而产生的。

金融资产主要功能为以当前的确定现金流换取未来的不确定现金流。不论金融资产在交换现金

流上如何不同，从整个经济来看，当前的经济资源是一定的，也就是说，总体上可用于交换未来现金流

的当前现金流是一定的。另外，在不考虑生产和经济发展时，未来各个状态下的经济资源或可用于交

换的现金流也是一定的。这样，市场在个体自我优化消费的情况下，通过市场竞争达到供需平衡时，

就会得到未来每一状态下的单位现金流所对应的当前现金流的数量，这其实就是资产定价基本定理

中的各个状态价格。影响这一状态价格的因素有很多。第一，状态价格与各状态下总资源的数量有

关。如果一个状态出现时，经济体可用的总资源较多，那么在该状态下，取得一定资源就较容易，相对

其他状态而言，这一状态的状态价格理应较低。也就是说，状态资源的多寡应该与状态价格负相关。

第二，如果状态出现的概率较低，那么该状态下单位现金流的当前价格便较低。因为在某一状态下经

济纵然提供再多的现金流，但如果状态本身就不太可能出现，那也就没有太大的意义，人们也就不愿

为此付出太多的成本。因此，状态出现的概率与状态价格应该正相关。第三，总体而言，影响人们出

让当前资源以换取未来资源的一个重要因素是，当前资源数量与未来平均资源数量的对比度。如果

当前资源丰富，未来平均资源较少，就会诱发用当前现金流换取未来单位期望现金流的行为，从而产

生平均利率是负利率的情况。这种情况在现实中出现较少，但并非没有可能。当经济衰退，市场悲观

情绪蔓延时，负利率就会发生。由于技术的进步，经济的发展，未来的平均资源总量总是多于当前的

资源数量，因此换取未来一个单位的期望现金流只需要付出不到一个单位的当前现金流就行了，也就

是说，在正常情况下，平均利率是正的。第四，影响人们用当前消费换取未来消费的另外一个原因是

当前消费偏好与未来消费偏好的对比度。这种跨期的消费偏好因经济个体的不同而不同，在市场竞

争的情况下，最终影响跨期均衡结果的是经济个体平均的消费偏好。一般情况下，人们更看重当前的

消费，也就是说，当前的一个单位的消费带来的效用比未来同样的消费要高，这也是造成平均利率为

正的一个重要原因。

上面这四个决定未来资产状态价格的因素探讨都属于经济基本范筹问题探讨，且主要集中在基

本经济禀赋上面。金融市场上参与者在买卖金融资产时自我优化跨期、跨状态的资源配置，提高自身

的效用，通过反复的竞争，最终形成当期的市场共识，得到状态价格。因此，本文认为决定金融资产价

格的最终原因是基本经济禀赋。另外，风险中性定价方法同样服从这一基本原理。

五、风险中性定价方法的经济学实质

通过本文的第一部分，我们了解到，当前有关风险中性定价方法的推导和阐释更像是一种数学技

巧。这使得人们虽然可以用风险中性定价法来求解金融资产的价格，但却不能深入地理解这一方法

背后的经济学实质。因此，接下来我们对风险中性定价方法的经济学实质作一个清晰地描述。

第一，无风险利率为金融资产的定价提供了统一的参照标准。无风险证券作为未来收益一定的

证券，其未来的支付与当前价格的差异是资金的时间价值，它反映的是纯跨期资源配置问题，即在只

考虑时间因素，不考虑未来的不确定性的条件下，人们愿意用多少当前的资源换取未来的一定资源。

根据前面的分析，资金的时间价值体现了两个方面的内容：一是社会平均的跨期消费偏好；二是一定
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时期内社会经济的平均发展水平或平均经济增长率。市场均衡形成的无风险利率是整个经济体跨期

资源价值评价的衡量标准。因此，对于无风险证券而言，人们可以很自然地用无风险利率折现求其价

格。现实中的无风险证券一般可以用高信用等级的债权替代，如同期国债。无风险金融资产也可以

通过选择市场上的各种不同证券构建资产组合得到，只要构建的资产组合提供的收益不随未来出现

经济状态的不同而不同就可以。构建无风险资产的方式以及选用的金融资产可能有很多种，各种不

同的风险证券都可能构建出无风险的资产组合。但有一点我们是肯定的，即在无套利均衡的基本假

定下，构建的资产组合，只要不承担风险，其收益率都必然等于无风险利率。这样，无风险利率就为证

券价格的确定树立了一个标杆，或者说为各种金融资产的定价问题建立了一个相对的计量单位。第

二，金融市场无套利的假设使得风险现金流可以匡算成等价的无风险现金流。在本文的第二部分曾

讲到，无套利假定使得各种金融资产的当前价值和未来价值高度相关，从而使得金融资产价值的相互

换算成为可能。为了计算各种金融资产的价格，我们可以将资产未来提供的风险现金流通过一定的

方式匡算成等价的无风险现金流，进而再用无风险利率折现。风险中性定价方法正是这样做的。第

三，风险中性定价方法的实质是将风险资产未来提供的随机现金流转化成等价的确定性现金流，另外

风险中性概率测度的实质是风险现金流转化成等价无风险现金流的匡算因子。

如上所述，资产定价基本定理给出的状态价格决定于基本经济禀赋，是对未来各状态单位支付当

前价值的度量。根据各状态价格在状态价格总和中所占的比重构建的概率测度 Ｑ 反映了各状态现
金流支付的相对价值大小。另外，以概率测度 Ｑ 求出的风险金融资产现金流支付的数学期望实际上
就是匡算成等价无风险现金流支付的价值，或者说是风险资产未来提供的用于支付无风险证券的价

值。因此风险证券的价格等于比重均值乘上未来提供确定单位支付的无风险证券的价格，这证实了

定价公式（６）中的第一个式子 Ｓｋ ＝ Ｓ１∑
ω
ｑωｘω，ｋ。如果我们理解了第一个式子，那么第二个式子 Ｓｋ ＝

ＥＱ［ｘ～ ｋ］
１ ＋ ｒＦ

也就不难理解了。在第二个式子中，分子是匡算出的用风险证券支付无风险证券的数量，它

用无风险利率折算就得到了风险证券的价格。如果把 Ｑ 看作是一种概率测度，那么在这种概率测度
下求金融资产的价格，只需统一用无风险利率折算就可以了，这样做就好像任何一项金融资产都无需

考虑风险的大小，一切与风险无关一样，因此 Ｑ 被称为风险中型概率测度，这也正是风险中性定价方
法名称的由来。

从 ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ偏微分方程思路来看，方程之所以不包含证券现实的收益率，且收益率与风险无
关，是因为其一开始就用标的证券与它的衍生证券构建无风险的资产组合，并认定组合的收益率等于

无风险利率，从而推导出的方程。这种方法是另一种形式的匡算，该方法把衍生证券的不确定收益匡

算成了等价的确定收益。因此，这一思路所求得的风险中性概率是 Ｑ 的不同表述形式，是由风险收
益匡算成无风险收益的匡算因子。用无风险利率折算在这种概率测度下的现金流进而求资产的价格

是把风险现金流转为无风险现金流。因此所谓风险中性测度只是求等价无风险支付的权重或匡算因

子，风险中性定价方法也就是先把风险现金流合理匡算成无风险确定的现金流，然后再进行折现的方

法。也正因为如此，风险中性定价方法体现出基本经济禀赋决定金融资产价格的客观事实。

六、结语

为金融资产定价归根结底是要确定当前资金与未来资金的相对价值。因此，尽管有不同的金融

资产定价方法，但是隐藏在这些方法背后的经济学基础是相通的。就两大基本定价方法而言，绝对定

价法实际上是直接确定了每一金融资产跨期现金流支付的相对价值，在已知未来现金支付时，用这一

相对比率把未来价值转换成当前的价值，也就是折现。但如果仅考虑时间因素时，这一相对价值就表

现为无风险利率。已知资产未来的现金支付求资产的价格可用无风险利率折现。在考虑到未来的不

确定性，风险资产提供概率不同、数量不同的现金支付时，这种简单的折现方式就不再适用。一种解
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决此问题的办法就是先确定每一金融资产跨期现金流支付的相对价值，像给股票等一般基础证券定

价那样，假定具有不同风险的资产有不同的收益率，然后用各自不同的收益率折现求资产的价格，这

就是绝对定价法。另外一种解决办法则是，金融资产虽然依据未来出现不同的经济状态提供不同的

现金支付，但是他们提供的是同质的现金流，因此使用无套利假定可以使得各金融资产彼此都紧密地

联系在一起。这样，就可以根据已知价格的金融资产确定未来不同状态下各支付的当前价值。假如

人们知道一种资产未来不同状态的支付，就可以求出其当前的价格，这就是资产定价基本定理的思

路，在推导出未来不同状态支付的当前价值之后，也可以随之衡量出各状态单位支付的相对重要性，

计算出它们的相对价值，进而折合成等价的无风险价值，然后再用无风险的利率进行折现，求金融资

产的价格。风险中性定价方法正是这样进行的，风险中性定价方法有着明确的经济学逻辑与意义。

风险中性定价法追根溯源很难，但在使用上却颇为方便、得力。这一方法对金融资产的定价，特

别是衍生证券的定价产生了深远的影响，是金融资产定价理论，甚至整个现代金融学绕不开的方法之

一。但是，不搞清隐藏在这一方法背后的经济学基础和涵义，就不能很好地掌握和使用这一方法。本

文上述探讨，希望有利于人们对这一问题的理解。
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