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武汉大学本科金融学专业 2018 秋季学期公司金融 

第 4 次作业参考答案 

1. 考虑有风险的股利折现模型。假设公司每一期的股利 𝐷𝑡  是随机的，且满足

如下 1-阶自回归过程： 

𝐷𝑡 = 𝜌𝐷𝑡−1 + 𝜖𝑡 

其中 𝜖𝑡  是取值范围 [0, ∞) 的 iid 随机变量，𝔼ϵt = 𝜇 > 0，var(𝜖𝑡) = 𝜎𝜖
2。

股利折现率为常数 𝑟。 

a. 计算股利的条件期望 𝔼𝑡𝐷𝑡+𝑛 ≡ 𝔼(𝐷𝑡+𝑛|𝐷𝑡)，𝑛 ≥ 1。注：𝐷𝑡 与 𝜖𝑡+𝑛 是

相互独立的，𝑛 ≥ 1。 

解：𝔼𝑡𝐷𝑡+𝑛 = 𝜌𝑛𝐷𝑡 + ∑ 𝜌𝑖−1𝜇𝑛
𝑖=1 = 𝜌𝑛𝐷𝑡 + 𝜇(1 − 𝜌𝑛)/(1 − 𝜌) 

b. 定义第 𝑡 期支付完股利 𝐷𝑡  之后的股票价格为 𝑃𝑡，使用期望折现股利

计算 𝑃𝑡  如下： 

𝑃𝑡 = ∑
𝔼𝑡𝐷𝑡+𝑛

(1 + 𝑟)𝑛

∞

𝑛=1

. 

利用上问的结论，计算 𝑃𝑡  作为 𝐷𝑡  的函数的表达式。 

解：利用 a 的结论 

𝑃𝑡 = ∑
𝜌𝑛𝐷𝑡

(1 + 𝑟)𝑛

𝑛≥1

+
𝜇

1 − 𝜌
∑

1 − 𝜌𝑛

(1 + 𝑟)𝑛

𝑛≥1

 

=
𝐷𝑡𝜌

1 + 𝑟 − 𝜌
+

𝜇

1 − 𝜌
(

1

𝑟
−

𝜌

1 + 𝑟 − 𝜌
) 

c. 假设 𝑡 期股利为  𝐷𝑡，你以股利后价格 𝑃𝑡  买入股票，持有到 𝑡 + 1，收

到股利𝐷𝑡+1 之后又以价格 𝑃𝑡+1 卖出。定义收益率为 

𝑅𝑡+1 =
𝐷𝑡+1 + 𝑃𝑡+1

𝑃𝑡
− 1. 

注意在 𝑡 期已知 𝐷𝑡  的条件下，𝐷𝑡+1 和 𝑃𝑡+1 都是随机的。计算收益率 

𝑅𝑡+1 的条件期望 𝔼𝑡𝑅𝑡+1 ≡ 𝔼(𝑅𝑡+1|𝐷𝑡) 以及条件方差 var𝑡(𝑅𝑡+1)。注：

条件方差的定义为 

var𝑡(𝑅𝑡+1) = 𝔼 [(𝑅𝑡+1 − 𝔼(𝑅𝑡+1|𝐷𝑡))
2
|𝐷𝑡]. 

解：由 b 可知 

𝑅𝑡+1 =
𝐷𝑡+1 + 𝑃𝑡+1

𝑃𝑡
− 1 =

(1 + 𝑟)𝐷𝑡+1 − 𝜌𝐷𝑡

𝜌𝐷𝑡 + 𝜇(1 + 𝑟)/𝑟
 

可知  

𝔼𝑡𝑅𝑡+1 =
(1 + 𝑟)𝔼𝑡𝐷𝑡+1 − 𝜌𝐷𝑡

𝜌𝐷𝑡 + 𝜇(1 + 𝑟)/𝑟
=

𝑟𝜌𝐷𝑡 + 𝜇(1 + 𝑟)

𝜌𝐷𝑡 + 𝜇(1 + 𝑟)/𝑟
= 𝑟 
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进一步可知 

𝑅𝑡+1 − 𝔼𝑡𝑅𝑡+1 =
(1 + 𝑟)(𝜖𝑡 − 𝜇)

𝜌𝐷𝑡 + 𝜇(1 + 𝑟)/𝑟
 

因此 

var𝑡(𝑅𝑡+1) =
(1 + 𝑟)2𝜎𝜖

2

(𝜌𝐷𝑡 +
𝜇(1 + 𝑟)

𝑟 )
2 

d. 最后，计算随机收益率 𝑅𝑡+1 的无条件期望 𝔼𝑅𝑡+1。你能计算出无条件

方差 var(𝑅𝑡+1) 的表达式吗？ 

解：由 𝔼𝑡𝑅𝑡+1 = 𝑟 知 𝔼𝑅𝑡+1 = 𝑟，无条件方差没有显式解。 

 

2. 给定风险资产均值方差组合的有效前沿 𝜎𝑒 = √𝑎𝜇𝑒
2 + 𝑏𝜇𝑒 + 𝑐，其中 𝑎 > 0 >

𝑏；无风险利率为 𝑟𝑓 > 0。假设投资者选择的风险资产组合（市场组合）为 

𝒘𝑚，组合收益率为 𝑅𝑚 = 𝒘𝑚
⊤ 𝑹，均值为 𝜇𝑚 = 𝔼𝑅𝑚，方差为 𝜎𝑚

2 = var(𝑅𝑚)。

注意，市场组合是切点组合，即其与无风险点连线与有效前沿相切。 

a. 首先说明，当 𝑟𝑓 < −
𝑏

2𝑎
 时，市场组合均值满足 𝜇𝑚 > 𝑟𝑓，Sharpe 比率为

正。提示：画出有效前沿及其渐近线，再结合切点组合的性质进行说明。 

解：画图说明即可 

b. 假设投资者的效用函数为 𝑈(𝜇, 𝜎) = 𝜇 −
1

2
𝜆𝜎2，其中 𝜇, 𝜎 为其所持有的

无风险、风险资产组合 𝑅 = (1 − 𝑤)𝑟𝑓 + 𝑤𝑅𝑚 的期望与标准差。通过效

用最大化，求解投资者的最优无风险、风险资产配置决策 𝑤∗。 

解：根据题意 

𝜇 = 𝔼𝑅 = 𝔼[(1 − 𝑤)𝑟𝑓 + 𝑤𝑅𝑚] = (1 − 𝑤)𝑟𝑓 + 𝑤 𝔼𝑅𝑚 

即 

𝜇 = (1 − 𝑤)𝑟𝑓 + 𝑤𝜇𝑚 

又有 

𝜎2 =  var(𝑅) = 𝑤2var(𝑅𝑚) = 𝑤2𝜎𝑚
2  

因此效用函数可表示为 

𝑈(𝜇, 𝜎) = 𝜇 −
1

2
𝜆𝜎2 = (1 − 𝑤)𝑟𝑓 + 𝑤𝜇𝑚 −

1

2
𝜆𝑤2𝜎𝑚

2  

即 

𝑈(𝜇, 𝜎) = −
1

2
𝜆𝜎𝑚

2 𝑤2 + (𝜇𝑚 − 𝑟𝑓) 𝑤 + 𝑟𝑓 = 𝑓(𝑤) 

可知𝑓(𝑤)为开口向下的抛物线。 
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根据抛物线的性质，当𝑤 = −
𝜇𝑚−𝑟𝑓

2×(−
1

2
𝜆𝜎𝑚

2 )
=

𝜇𝑚−𝑟𝑓

𝜆𝜎𝑚
2 时， 

效用𝑈(𝜇, 𝜎) =  𝑓(𝑤)最大。 

因此，最优无风险、风险资产配置决策 

𝑤∗ =
𝜇𝑚 − 𝑟𝑓

𝜆𝜎𝑚
2

 

c. 投资者的最优风险资产配置如何随着 𝜆 的改变而改变？ 

解：根据 

𝑤∗ =
𝜇𝑚 − 𝑟𝑓

𝜆𝜎𝑚
2

 

𝜆越大，𝑤∗越小，即：投资者对风险的负效用越敏感，越厌恶风险，其

投资于风险资产的比例越小；反之同理。 

 

 

 


