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摘要:《金融经济学》目前已经成为国外金融学专业微观金融课程体系中的重要基础课，国内
部分重点大学也已经在研究生教学中开设了这门课程，但多数高校在金融学专业本科教育中仍然

缺少这一课程的设置。文章通过对金融经济学的学科地位、研究内容和相关联课程的探讨，提出了
在本科阶段开设《金融经济学》课程的必要性，并进而对本科阶段《金融经济学》教学的内容侧重和
教学方法提出了相关的建议。
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一、《金融经济学》的地位和研究内容

在 20 世纪 50 年代以前，金融学学科体系相对经济学学科来说发展比较缓慢、学科内容比较单薄，主要
涉及货币银行与经济的关系和宏观金融方面的作用等。这也是因为与当时的金融学理论研究进展和研究工
具、方法相适应，主要围绕宏观金融的内容进行分析和讲授。自 60 年代马柯维茨的投资组合理论提出和发
展开始，现代金融学研究更多地将注意力向微观金融领域倾斜，金融产品和金融市场成为主要研究对象，分

析方法上也更多采用数理工具，金融学学科体系也逐渐被分为宏观金融和微观金融两部分。

以对金融产品和金融市场为研究对象的现代微观金融从传统的货币经济学或宏观金融学分离出来的主

要原因就是由于金融资产理论属性的不同，作为消费者对于他们未来消费品需求的索取权形式，或者作为投

资者对于他们现在储蓄财富的投资方式，在证券市场上进行交易的具有内在风险的证券资产，我们将其定义

为“金融资产”。［1］现代金融对于证券市场和证券交易的理论关注，集中地体现在对于超过无风险收益率的
风险补偿的原因和确定的问题研究上，而这就必须要有相关的金融市场均衡和金融产品定价的经济学理论

基础。实际上，金融经济学更是一门经济学与金融学交叉性的学科，这门课程是随着微观金融在金融学中的
受重视程度不断提高而逐渐兴起的。《金融经济学》课程主要研究经济主体在不确定性条件下的金融决策
行为及其结果，目前已经成为本科和研究生金融学专业的主干课程和金融学专业的基础课。

总体上，金融经济学是一门研究金融资源有效配置的科学，它所要回答的问题是，作为配置资源主要手

段的市场机制是否还能完全引导不同的经济主体( 个人、机构、企业和政府等) 在参与金融活动中所做的决
策。它在微观经济学的基本框架内发展了金融理论的主要思想，并以此思想来观察金融活动参与者的行为
和他们之间的相互作用，并从中探索金融交易过程中所蕴含的经济学的普遍规律。具体来说，金融经济学课
程主要的研究内容包括，运用经济学理论研究现代微观金融中的均衡与套利、金融产品的风险和投资者的风



险态度以及效用决策方法、单期风险配置和跨期风险配置、最优投资组合、资本资产定价模型、有效市场假说
和期权定价模型等内容;还包括了以上理论所依托的金融市场均衡机制及定价方法等基础内容。

二、《金融经济学》在本科金融学专业开设的必要性

在我国金融学学科即将升级为一级学科的大背景下，作为微观金融基础理论课的金融经济学，不仅为微

观金融相关课程提供分析方法、分析框架和分析工具，尤其能够为学生提供有关微观金融运行逻辑和方法的
训练。鉴于金融经济学所涉及内容在微观金融中对金融市场均衡及资产定价研究的方法论、逻辑思维和基
本模型的重要性，在金融市场、证券投资和金融工程等专业本科和研究生的课程体系中，目前国内外大学均
将《金融经济学》作为研究生的一门重要的主干课程进行设置，国外如麻省理工学院、加州伯克利大学、斯坦
福大学商学院、宾夕法尼亚大学沃顿商学院等都非常重视此课程的教学。国内的一些重点大学，如清华大
学、北京大学、复旦大学、南开大学、中国人民大学、中央财经大学、对外经济贸易大学、东北财经大学等也在
本科和研究生的培养中引进了《金融经济学》课程。［2］

众多的经济学思想和经济学分析方法在微观金融学中得到广泛应用，其中最典型的当属信息经济学，尤

其在上个世纪 80 和 90 年代，信息不对称、逆向选择和道德风险在金融学中使用的频率可能不会少于它们在
经济学研究中出现的机会。［3］由于新古典主义经济学的思想越来越深入影响现代微观金融理论，以“效率”
和“均衡”为分析基准( Benchmark) 的现代经济学日益影响着微观金融研究的分析框架、分析方法和分析工
具。虽然国内部分高校商学院、金融学院或经济学院已经开设了研究生阶段的金融经济学课程，但在本科阶
段开设金融经济学的高校仍相对较少。为了使学生能够较为系统了解和掌握微观金融方面的研究进展和理
论基础，非常有必要在金融学专业本科阶段开设《金融经济学》课程，具体有这样三个方面原因:
第一、自马柯维茨的风险投资组合理论之后，主流的新古典经济学家利用技术和分析框架的优势，将

“风险”引入到一般均衡分析之中。阿罗( 1953) ［4］和德布鲁( 1959) ［5］相继建立了包含一组未定权益的证券
市场经济模型，这就为现代金融分析提供了一般均衡的基本框架，使得新古典经济学的一般均衡分析囊括了

以前缺失的金融领域，资本资产定价模型( CAPM) 和套利定价理论( APT) 就都可以在阿罗—德布鲁范式中
得以体现，而后发展起来的期权定价公式、二叉树模型和鞅理论等也都基于新古典经济的理性预期、完备市
场等假说基础。因此，学习金融经济学有助于本科学生和研究生了解现代经济学针对微观金融研究的分析
基础和理论发展脉络。
第二、《金融经济学》的教学和研究内容较为系统和完整地总结了微观金融的理论基础。从总体研究框

架来看，金融经济学是从个体效用最大化出发，通过对市场上的经济主体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，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。对《金融经济学》课
程的学习有助于金融专业本科生总体上了解和掌握现代微观金融体系的理论，并为今后研究生和博士生阶

段的进一步学习提供基础。同时，对基础理论内容的了解也有助于为今后学习和研究开拓思路和视角。
第三、金融专业研究生阶段的学习更多地涉及现代微观金融的专业领域，如《高级金融工程》、《随机过

程》、《金融计量》等，其中包含了大量较为复杂和艰深的数学知识。如果学生此前缺少有关《金融经济学》和
《微观经济学》基本方法和逻辑的训练和培养，那么接受起来就会较为困难。因此，在本科生阶段的《金融经
济学》就涉及了一定的数理和计量金融知识，本科阶段课时较为充裕，可以有更多时间讲授技术方法方面的
内容。

三、《金融经济学》与其他相关课程的联系和差异

一般金融专业本科生阶段都开设了《公司财务》和《投资学》课程，这两门微观金融方面的专业课与《金
融经济学》课程的内容存在一定的交叉，如涉及资本资产定价模型、套利理论和利率期限结构等方面时，这
三门课程均有一定篇幅的介绍。

67 金融教育研究 2012 年



《金融经济学》是其他微观金融课程的基础，微观金融课程体系的关系可以用图 1 来表示，《金融经济
学》为后续的专业课程《投资学》和《公司财务》两个领域提供理论基础。

图 1 金融经济学与其他金融学课程关系［6］

虽然《金融经济学》和金融专业其他相关课程之间存在一定的内容重合部分，但作为专业基础课的《金
融经济学》与《公司财务》、《投资学》等专业课程的区别仍然是十分明显的。例如，在《金融经济学》中，有关
《公司财务》的一些主要内容只是其中一章，而且更多地是从理论方面进行介绍和阐释;而《公司财务》则更
为关注作为个体的公司财务方面的分析，这和会计类课程紧密联系，其内容与财务报表分析问题紧密结合，

对于相关的基础理论往往只是简单介绍，其重点在于讲授如何通过计算最低资本成本，找到最优资本结构等

内容，主要的理论基础是 M －M定理。《公司财务》课程更为强调每个企业自身的特殊性因素，其教学内容
也多以某个具有独特特征企业进行案例分析来完成。
《投资学》课程着重介绍和阐述个人、机构等经济主体的有限资源如何分配到诸如股票、国债、不动产等
( 金融) 资产上，以获得合理的现金流量和风险收益率。其核心内容就是以效用最大化准则为指导，获得经
济个体财富配置的最优均衡解。这就主要应用了金融经济学当中的投资组合理论，着重介绍有效市场假说
和 CAPM模型等，在教学中尤其关注实践过程中的具体操作方法，而这些实践内容的基础则正是金融经济
学所包括的理论内容。

至于本科高年级阶段和研究生阶段的《金融工程学》则尤为侧重对金融创新和金融衍生品设计方面的
介绍和研究，而这一阶段的知识更是需要金融经济学方面的基础、方法和基本工具的支持才能较为顺利地接
收和理解。

四、本科《金融经济学》教学内容侧重和教学方法运用

如前面指出的，对金融市场一般均衡的研究和验证工作最早可以追溯到 20 世纪 50 年代 Arrow

( 1953) ［4］和 Debreu( 1959) ［5］将不确定性引入到新古典的一般均衡模型。到了 20 世纪 80 年代，Duffie ＆
Huang( 1985) ［7］将此工作向前推进了一大步，他们证明了动态一般均衡的必然存在，并提出了现实的解决方
案。金融经济学市场均衡分析类似于经济学的供求均衡分析方法，两者都以数理描述和逻辑演绎为主，这能
够在相对严格假定条件下获得理想状态下的均衡价格，但是这种分析方法的缺陷在于理论和市场的现实情

况差距较大，难以实际应用。一般来说，在教学中，可以将金融经济学市场均衡方面的内容作为一个分析资
产定价问题的理论框架来进行介绍。
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( 一) 金融经济学课程的分析方法和特点。我们需要看到，经济学供求均衡分析并不能完全指导金融学
研究中的思想和分析方法，由于金融产品近乎完全的可替代性，投资者往往并不用关注所谓的绝对市场均衡

价格，而只是需要知道特定的资产价格之间是否存在合理的相对水平，并在此基础上寻找到不存在套利机会

的无套利相对价格。在金融学发展的历史上，M －M定理是最早引入无套利思想的金融学理论，随后，Black
＆ Scholes( 1973) ［8］将无套利思想运用于期权定价模型，则进一步推动了无套利定价思想的普遍应用。Cox
和 Ross( 1976) ［9］则开创了与无套利具有内在一致性的风险中性( Risk Neutral) 定价方法，将无套利思想推向
深入。而 Harrison D．和 Pliska( 1981) ［10］利用等价鞅测度方法证明无套利均衡体系的存在问题，这就实现和
给出了无套利金融直觉的严格证明和数理基础，进而推动了金融学理论研究的进展。因此，在金融经济学具
体内容的讲授过程中，要注意应用无套利思想和无套利分析方法，尤其是有关金融产品定价问题方面更是应

该采用相对价格分析的无套利思想，为学生今后的学习和研究打好思想基础。
( 二) 金融经济学的教学侧重和具体方法。由于《金融经济学》的基础课程性质和其教学内容的技术性

要求，本文认为在教学过程中应更加侧重课堂讲授，教师在理论讲授过程中注意该课程和投资学、公司财务
等各门课程知识点的融会贯通，尤其是在本科生阶段更应该着重于学生对现有理论知识的理解和运用的能

力，而不必过于强调学生的科研创新能色彩。此外，由于金融经济学涉及到一些金融风险识别和计量方面的
内容，因此，在教学方法上，除了课堂的理论讲授和分析之外，还可以补充一些上机的实验课程，培养学生对

相关计量软件的实践应用能力。通过实践课程和适当的金融计量应用教学可以提高课程讲授的趣味性和学
生的学习积极性，并能够结合现实情况培养学生对现实问题的分析能力。

五、总结

金融经济学课程的专业基础课地位和教学内容的技术性要求，决定了在本科阶段开设《金融经济学》课
程的必要性。但由于历史传统和教学师资等因素，国内很多高校金融学专业仍没有在本科生阶段开设金融
经济学课程，而且针对金融经济学与经济学、其他金融学课程的差异、金融经济学本科阶段的教学内容和教
学方法等问题还缺乏一定程度的共识。鉴于微观金融学领域的发展和我国金融学科的培养要求日益提高，
本文认为，有必要在高校金融学专业本科阶段开设《金融经济学》课程，在内容讲授上更侧重于理论的课堂
讲授并补充一定量的实验课程，同时在教学过程中要注意与其他金融学专业课程的结合，明确金融经济学的

理论基础课地位。在教学方法方面，教师不仅要对理论知识的数理模型进行重点讲解，而且要通过活泼生动
的语言和适量的计量实验教学来提高教学的趣味性，调动学生的学习积极性。
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Discussion of Necessity and Content of Financial Economics
in Undergraduate Courses

ZHOU Fangzhao
( Business School，Jiangnan University，Wuxi，，Jiangsu 214122，China)

Abstract: At present，in undergraduate program，the financial economics has been a specialized core course of
micro － financial curriculums system in foreign countries． Financial economics is opened in postgraduate courses by
some key universities，but many universities in China are still not setting up this course in undergraduate programs．
This article reviews the history of financial economics，describes the major framework of the financial economics，an-
alytical method and relation with others course，and points out the necessity of opening financial economics in under-
graduate program． Finally，we emphasize more on teaching content and methods about the financial economics in un-
dergraduate stage．

Key words: financial economics; undergraduate course; the course content and teaching methods
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