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摘要#把离散半方差模型投资组合问题&推广到连续时间情

形
9

引进恰当的状态约束&将原问题转化为一个有约束的随

机最优控制问题
9

利用经典
-J

R

SJE

R

;

理论&将其进一步转化

为无约束随机
-g

!

-CE;JSgUJWSJOC<

"最优控制问题
9

进而借助

优化技术计算半方差模型投资组合问题的最优投资决策
9
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最优投资组合问题

近半个世纪以来&由
bJSS

K

cJSY7LCOM

建立的均

值 方差分析的准则在金融投资领域广泛应用&被视

为资本市场的重要理论之一
9

其通过对不同资产的

期望收益(方差和协方差进行分析&寻求风险 收益

权衡的资产组合!即投资组合"

9

这一理论基于所有

投资者都是风险厌恶者这一假设&而效率限界是这

一理论的关键点之一&诠释了收益与风险之间存在

某种相关性
9

简单地来说&投资风险较大的资产能获

得相对较高的期望收益&反之亦然
9

最初的均值 方差模型利用方差作为投资风险

的度量&而实际应用中存在一定的弊端
9#&=&

年&

cJSY7LCOM

提出了将半方差作为度量风险的尺度&进

一步推进了投资组合理论的发展
9

随后
]JSJOMJD

和

c;SO7E

对连续时间下的金融模型开展了一系列的

研究&提出了利用随机最优控制的方法来进行最优

投资决策
9

在文献)

#

*中&

]7SE

又将鞅的方法应用于

连续时间下的投资组合问题&适用于解决完全市场

下的一些投资问题
9

近年来&

bJE
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CE

R

'CE

等在对半

方差模型的研究过程中&获得了一定的进展和

突破)

$

*

9

本文基于前人的研究成果&就半方差模型展开

讨论
9

将连续时间下的半方差模型转化成带有状态

约束的随机最优控制问题
9

利用优化技术求解该问

题&并对计算效率作一定的分析
9
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连续时间下的半方差决策模型

考虑在一个未必完全的竞争市场中&存在
+

种

有风险的股票和
#

种无风险债券
9

在这样的市场中

考虑单阶段投资决策问题
9

市场的不确定性在概率
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"中描述&将数学期望记为
6

!+"

9

在投

资期)

%

&

F

*内&无风险债券的利率记作
G

!

B

"&第
'

个

证券的收益率记作
I

'

!

B

"&则
+

个股票的收益率向

量记为
;

!

B

"

`

!

I

#

!

B

"&

I

$

!

B

"&0&

I

+

!

B

""

!9

若记在
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由文献)
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运动的协方差矩阵
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则结合证券定价方程可以得

到以下资产过程#
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式中#正数
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代表预先指定的投资目标&而对任意

实数
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本文考虑的单阶段投

资组合问题&其数学模型即为一个半方差模型
9

下文

将把上述模型转换成一个
-g

随机控制模型&并给出

利用优化技术的求解方法
9

#

!

模型的转换与求解

由经典的投资收益理论可知&投资收益取决于

投资者对风险的承受能力
9

追求过高的收益意味着

投资者需要承担更高的风险
9

根据谨慎投资原则&应

当尽可能小地通过合适的资产配置!组合"分散投资

风险
9

由于半方差模型!

=

"实际上是要控制
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避免追求过高收益率的非理性投资&而把式!
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期 朱经浩&等#一类半方差模型的投资组合问题
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随机最优控制的结论)
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$ 的值表示成
J

的一元二次多项式函数&

从而使得这一投资组合问题的优化解法行之有效&

而
:

!

J
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"便是原问题的最优投资策略
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注#关于求解无约束投资组合问题!

&

"&对于完

全市场下的投资组合问题&当
SHJ

'

%

时可利用文

献)

#

*所介绍的鞅的方法进行求解
9

而本文所专注的

是非完全市场下的问题&且要考虑
SHJ
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的情

形&故必须寻找其他方法
9

以下本文经变量替换&将

无约束投资组合模型转变为一个无约束随机
-g

最

优控制问题后&得到了行之有效的办法
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为书写方便&记
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&则可以将式中的无
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易见微分方程!
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黏性解方法&并注意到式!
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根据表
#

&模拟不同投资市场环境&得到了

-J

R

SJE

R

;

乘子
J

1的值&由此可以得到相应的最优值
9

表
<

!

最优
N%

)

&%,

)

7%,

乘子

D%8><

!

O

6

-7(%+N%

)

&%,

)

7%,(?+-7

6

+7$&

G I

"

#

$

H

<

$

<

Sa

3

H

<

S

$

H

3

SH

! !!

J

1

%9%= %9#% %9$= %9%#&A ?A9G#G$ H##?%9"%%$ %

%9%= %9#% %9=% %9?&"= ?G9$??% H##"=9?!&" %

%9#% %9!% %9$= %9$!A? H$9"$AA H"9%?&= =9"AG

%9#% %9=% %9?% %9!#A# H#9&%$! H?9&#G! !9%%&

G&A#



!

第
#$

期 朱经浩&等#一类半方差模型的投资组合问题
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表
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中的最优值代表的是不同环境下模型所得

出的最优投资组合的投资风险
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最优值的绝对值越

小代表所承担的风险越小
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由此验证了市场风险与

投资收益以及股票波动之间的关系
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组数据之
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求解相应的
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问题&即可求出最优投资决策
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在完全市场下&

:

也可以通过文献)
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*中的鞅的方法求
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域(完全自动剖分和加密剖分&而且有丰富的边界类

型供选择
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"三门峡铝土矿区寒武%奥陶系灰岩岩溶裂

隙含水层是未来铝土矿开采过程中的直接充水含水

层&建议应对地下水采取疏干排水措施进行重点防
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