
组合选择（一）

第8章
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优化问题2.6
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优化问题8.1

给出解最优消费与组合选择由 
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8.1  解的存在性及其特征



 
如果存在套利机会，参与者可以随意增加

 消费，解不可能最优——必要条件



 
如果不存在套利机会，状态价格都为正，

 即每一消费的价格都为正。因资源有限，
 预算集有界，存在最优点——充分条件
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定理8.1  证明

有解有解，故，优化问题据定理

中的预算约束这是，于是：

进一步：

，的预算约束为：

的消费为：组合

：，存在严格为正的。无套利。据定理

机会，均衡市场不存在套利据定理

优化，市场达到均衡有解，则参与者可各自。
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Euler方程（Euler equation）
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参与者在今天消费最后1元和把它用来投资以取

 得明天的消费之间是无差异的
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Euler方程（续）
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

 
对于每一只交易证券来说，投资对今天消费的相

 对边际效用全都等于1



 
一阶条件不能总是保证最优！
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8.2  投资组合的选择



 
组合θ的价值，即0期的投资总额、或储蓄：

0 0
Tw e c S   
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投资组合的选择（续）

的间接效用函数是财富

量只证券的随机收支行向是

题为：给定投资总额，组合问
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投资组合的选择（续）



 
假定1期的秉赋为0，则参与者的秉赋只包括当前

 消费和对交易证券的持有。此时，1期的组合选
 择问题简化为：
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投资组合的选择（续）
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投资组合的选择（续）
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投资组合的选择（续）



 
最优组合问题变成：

1

1
max [ ( )] [ ( (1 ) ( )]

[ ( (1 ) ( )]

N

F n n Fa n
T

F F

E u w E u w r a r r

E u w r a r r 





   

   

 





8.14Qiang Liu, School of Finance, SWUFE, Chengdu, China

投资组合的选择（续）



 
一阶条件为：
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8.3  最优组合的性质



 
定理8.2  （单只风险证券）如果参与者是严

 格风险厌恶的，那么，



 
a=0，当且仅当



 
a>0，当且仅当



 
a<0，当且仅当
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定理8.2  证明
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最优组合的性质（续）
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定理8.3 证明
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多只风险证券
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定理8.6  证明

F

N

n
n

n

F

N

n
n

n

N

n
nF

N

n
nnF

T

F
T

F

F

F
T

F

rrE
w
a

rrE
w
aw

arrEaIrraE

IrraErwuwEuwuE
Jensen

rwuwuE
Irrarww

























1

1

11

]~[       

0)]~[(                           

]~[)]~([     

)]~([)1((])~[()]~([     
   

))1(()]~([          
)~()1(~             1

不等式：

最优要求：

期财富：
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