
基本框架

第2章
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理论框架的三个部分

1. 经济结构

环境、参与者、金融市场

2. 参与者通过市场交易进行资源配置

3. 市场配置资源的效率
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2.1  经济环境

二要素

时间：现在与未来的资源及需求不一样

风险：未来具有不确定性
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经济环境（续）



 

外生状态stateω：未来的某
 一给定的可能情形



 

状态空间state spaceΩ：所有
 可能状态的集合



 

ω状态发生的概率为：



 

所有状态发生的概率P：


 

P称为状态空间上的概率测度
 probability measure



 

唯一不可储存perishable商品
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经济环境（续）



 
状态树



 
Lucas树（例2.1，

 结桃子数量）

ω=Ω,概率为pΩ

ω=1，概率为p1

ω=2，概率为p2

50（坏天气）

200（好天气）

100
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2.2 经济参与者

经济资源



 

秉赋endowment


 

信息：公共（概率P）；私有
 （逆向选择和道德风险）



 

生产技术：实现不同时间的
 资源的相互转化。——假设
 参与者不拥有任何生产技术
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经济参与者（续）

经济需求（consumption）



 
消费计划（可能的消费选

 择）



 
消费路径（计划的一个特定

 实现）



 
消费集（计划的集合）
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经济参与者（续）
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经济参与者（续）

（对不同消费计划的）偏好（排序）



 

偏好满足:          ≧ 优于; ～无差异

1. 完备性：a≧b, b≧a, or a～b（可比）
2. 传递性：一致性（理性行为的要素之一）



 

基本假设（公理）：

1. 不满足性：a>b则a严格优于b
2. 连续性：提供相似消费的计划排序“接近”
3. 凸性：{a：a优于b}是凸集
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13页 例2.2



 
某人消费计划

a严格优于b，
 

b严格优于c，
 

c严格优于a
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经济参与者（续）
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经济参与者（续）

偏好基本假设的效用表述：



 
不满足性：a≥b则U(a) ≥U(b)



 
连续性: U(an ) →U(a)当an→a



 
凸性: U(a)>U(b)则U(xa+(1-x)b)>U(b)
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2.3 证券市场

xΩ

x2

x1

];;[ 1  xxx 



 

证券：一种金融要求权，它在1期
 会给其所有者带来外生给定的支

 付，支付的数量依赖于1期的经济
 状态、支付的概率分布在0期已知



 

支付树payoff tree：


 

支付空间payoff space：所有可能
 支付的集合



 

支付空间的一个向量就定义了一只
 证券



 

（Payoff: 终期收支）
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证券市场（续）



 
无风险债券riskless 
bond的支付



 
股票（所有权。risky 
security）的支付

1

1
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证券市场（续）



 
假设市场总共有N只可交

 易证券，n=1,···,N



 
市场结构market 
structure：支付矩阵X
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证券市场（续）
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

 
证券组合portfolio：各证券持

 有量的一个集合



 
k的初始证券组合：交易前的



 
市场组合market portfolio：

 市场中所有可交易证券的集
 合。也是所有可交易证券的
 总供给
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证券市场（续）



 
市场化marketed支付: 任何一个支付x，

 如果它可以由交易组合来复制或产生，
 即存在θ，使得Xθ=x（即可以通过交易

 由市场取得）

 , : NM x x X R   
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证券市场（续）

假设一个与集中交易相似的交易过程



 
市场出清价格market-clearing price向量S



 
k在价格S下对证券的需求向量θk (S)



 
市场出清条件[找到S使总需求（左）=总供给

 （右）]：
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证券市场（续）



 
无摩擦市场frictionless market假设



 

所有参与者都可以无成本地参与证券市场



 

无交易成本



 

对于参与者的证券持有量无头寸限制（多
 头、空头）



 

个体参与者的交易不会影响证券价格



 

没有税收
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2.4 基本经济模型
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证券市场经济



 
证券市场经济security-market economy：

 所有参与者的1期秉赋都可表示为其初始
 证券组合的支付
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2.5 市场均衡

参与者各自优化



 
没有市场时：c=e



 
有市场时的优化为：

 用0期的储蓄，换得
 1期的融资消费 , 0 ,0

,1 ,1

0 1

m ax ( )

. .

, 0
1, ,

k
k k

T
k k k

k k k

U c

s t c e S
c e X
c c
k K







 

 



 

AF LING, SF, JUFE, NANCHANG



市场出清



 
假设初始持有量为0则市场

 出清条件（右式）决定均
 衡价格equilibrium price



 
Walras法则：证券市场出

 清意味着商品市场出清



 
求解均衡的两步：1.求解

 最优组合. 2.求均衡价格
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2.3  配置最优
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27页 例2.5



 
三个配置
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2.8 练习
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练习（续）
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