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摘要: 概率准则是以期望收益率为导向的, 是某些情况下投资者的投资决策准则, 它具有一定

的现实指导意义. 在一般情况下, 证券收益率在不同时期的概率分布会不同而且相关. 因此, 提

出了一类概率准则下的两期投资决策问题, 建立了其数学模型. 对于证券收益率为连续及离散

型随机变量这两种情况分别进行了讨论, 给出了求解最优策略的方法及投资决策的步骤, 并举

例予以了说明.
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0　引　言

对于以收益期望值或以方差为准则的单期投

资决策问题, 已有很多论述[ 1- 13 ]. 以收益的期望

值或以代表风险大小的方差为投资决策准则诚然

是一种较为理性的投资选择, 但在现实生活中决

策者进行投资决策时, 并非一定遵循理性原则, 现

实有时需要决策者为达到一定目的或目标而采取

带有一定风险性的行为, 为研究此类问题, 本文提

出了概率准则下的投资决策模型. 概率准则与经

济准则不同[ 14, 15 ] , 在很多不确定情况下使用概率

准则更符合实际情况, 概率准则下的投资决策就

是通过选择决策变量使实际收益率不小于期望收

益率的概率达到最大, 并以此作为其投资决策的

准则, 它是某些情况下投资者选取投资决策的依

据, 具有一定的现实意义. 概率准则是以期望收益

率为导向的, 不同的投资者可能会有不同的期望

收益率, 对于不同的期望收益率, 投资者会采取不

同的投资策略. 一般来讲, 若期望收益率较大, 也

就是说投资者的侥幸投机心理较浓, 那么投资者

就会孤注一掷, 采取风险较大的投资策略, 反之若

期望收益率较小, 那么投资者就会采取风险较小

的投资策略. 另外, 证券收益率在不同时期的概率

分布一般会不同并且相关, 因此在概率准则下, 如

果投资者仅能对下一期的证券收益率作出经验预

测的话, 那么他只能作出单期投资决策. 但如果投

资者亦能够对第二期的证券收益率作出与第一期

预测相关的经验预测的话, 那么随着信息量的增

大, 投资者就能够作到从长远出发, 进行长期规

划, 亦即对两期作出投资决策, 该决策对于其目标

而言, 一定不劣于对两个单期各自独立作出的投

资决策.

1　模型建立

假定用 k 表示期数, x k 表示投资者在第 k 期

在银行所拥有的无风险投资量, r ∈ (0, 1) 是银行

利率, 它是一个常数. y k 表示投资者在第 k 期在证

券市场所拥有的有风险投资量. 不失一般性, 不妨

设起始阶段 x 0 > 0, y 0 = 0, 假设投资者在进行第

k 期投资决策时, 可在 x k - 1 与 y k- 1 之间进行自由

转换, 从银行到证券市场的资金转换量用决策变

量 u k 表示, u k ∈ [ - y k- 1, x k- 1 ]. 并设投资者对第1

期与第 2 期的证券收益率所作出的预测为随机变

量 Ν1 与 Ν2, 其联合分布密度函数为 f (x , y ) ,

x , y ∈ ( - 1, + ∞) , 边缘分布密度函数分别为
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f 1 (x ) 与 f 2 (x ) , 那么状态方程就为

x k = (1 + r) (x k- 1 - u k )

y k = (1 + Νk ) (y k- 1 + u k )

(1)

(2)

其中 k = 1, 2.

目标函数或概率准则是使第 2 期末的总体收

益率大于某一期望值 r3 的概率最大, 其中 (1 +

r3 ) > (1 + r) 2.

m ax J = m ax
u1, u2

P r
x 2 + y 2 - x 0

x 0
≥ r3 (3)

式 (1) 2(3) 是一类投资决策问题, 通过选择决策

变量 u 1 与 u 2 使 J 最大.

2　两期投资决策

2. 1　第 2 期投资决策变量 u2 的选择

当对第2期投资决策变量u 2 进行选择时, 第1

期的事件已经发生, 所以不妨设第 1 期 Ν1 的实际

取值为A , 第 1 期的投资决策为 u 1. 由式 (1) , (2)

可得

x 2 = (1 + r) 2 (x 0 - u 1) - (1 + r) u 2

y 2 = (1 + Ν1) (1 + Ν2) u 1 + (1 + Ν2) u 2

将 Ν1 = A 及上式带入式 (3) 可得

J = P r
(1 + A ) u 1 + u 2

x 0
Ν2û (Ν1 = A ) ≥

　　 (1 + r3 ) - (1 + r) 2 +

　　
(1 + r) ( r - A ) u 1

x 0
+ r

(1 + A ) u 1 + u 2

x 0

当
u 1

x 0
= 0 时, 由上式可以看出, u 2 取的值越大, J

值越大, 因此选择 u 2 = x 1, 即将资金全部转入证

券市场, 这时

J (0) =
1

f 1 (A )∫
+ ∞

r3 - r
1+ r

f (A , y ) dy

当
u 1

x 0
∈ (0, 1 ] 时, 若

(1 + r3 ) - (1 + r) 2 +
(1 + r) ( r - A ) u 1

x 0
> 0

即若A ∈ - 1, r +
[ (1 + r3 ) - (1 + r) 2 ]x 0

(1 + r) u 1

那么
(1 + A ) u 1 + u 2

x 0
的值越大, J 值越大, 所以选

择 u 2 = x 1, 将资金全部转入证券市场, 这时

J (u 1) =
1

f 1 (A ) ∫
+ ∞

1+ r3

(1+ r) + (A - r)
u1
x 0

- 1

f (A , y ) dy

若 (1 + r3 ) - (1 + r) 2 +
(1 + r) ( r - A ) u 1

x 0
= 0,

即若 A = r +
[ (1 + r3 ) - (1 + r) 2 ]x 0

(1 + r) u 1
, 选择

u 2 = - (1 + A ) u 1 = - y 1, 将资金全部转入银行,

这时 J (u 1) = 1.

同理, 若

(1 + r3 ) - (1 + r) 2 +
(1 + r) ( r - A ) u 1

x 0
< 0

即 若 A ∈ ( r +
[ (1 + r3 ) - (1 + r) 2 ]x 0

(1 + r) u 1
,

+ ∞) , 选择 u 2 = - y 1, 将资金全部转入银行, 这

时 J (u 1) = 1, 目标 (3) 一定能实现.

由以上分析可得:

定理 1　当
u 1

x 0
= 0时, 选择u 2 = x 1, 将资金全

部转入证券市场, 这时

J (0) =
1

f 1 (A )∫
+ ∞

r3 - r
1+ r

f (A , y ) dy

当
u 1

x 0
∈ (0, 1 ] 时, 若

A ∈ (- 1, r +
[ (1 + r3 ) - (1 + r) 2) ]x 0

(1 + r) u 1 )
选择 u 2 = x 1, 将资金全部转入证券市场, 这时

J (u 1) =
1

f 1 (A ) ∫
+ ∞

1+ r3

(1+ r) + (A - r)
u1
x 0

- 1

f (A , y ) dy

若A ∈ [ r +
[ (1 + r3 ) - (1 + r) 2 ]x 0

(1 + r) u 1
, + ∞) ,

选择 u 2 = - y 1, 将资金全部转入银行, 这时

　　　　　　J (u 1) = 1

定理 1 的直观意义为: 若第 1 期资金全部在

银行, 由于 (1 + r3 ) > (1 + r) 2, 为保证J 值最大,

第 2 期就应将资金全部转入证券市场. 若第 1 期

一部分资金在证券市场, 那么只有当第 1 期证券

的实际收益率大到一定程度时, 这时将资金全部

转入银行, 能保证目标一定能实现. 否则就将资金
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全部转入证券市场, 以获取较大的 J 值.

2. 2　第 1 期投资决策变量 u1 的选择

在进行第 1 期投资决策时, 第 1 期及第 2 期事

件均未发生. 对于固定的u1, u 2 的选择及目标函数

J 的值均在随着 Ν1 的实际取值在变动. 所以选择

这样的 u 1, 它使 E [J (u 1) ] 达到最大, 即使 J (u 1)

的期望值达到最大.

　　　　m ax
u1

E [J (u 1) ] (4)

由定理 1 及期望值的定义立刻可以得到如下定理

定理 2　 当
u 1

x 0
= 0 时　

　　　　E [J (0) ] = ∫
+ ∞

r3 - r
1+ r

f 2 (y ) dy

当
u 1

x 0
∈ (0, 1 ] 时

E [J (u 1) ] = ∫
r+

(1+ r3 ) - (1+ r) 2

1+ r

x 0
u1

- 1

dx õ

　　　　　 ∫
+ ∞

1+ r3

(1+ r) + (x - r)
u1
x 0

- 1

f (x , y ) dy +

　　　　　 ∫
+ ∞

r+
(1+ r3 ) - (1+ r) 2

1+ r

x 0
u1

f 1 (x ) dx

由定理 2 及复合函数的求导法则, 不难得到:

定理 3　当
u 1

x 0
∈ (0, 1 ] 时

　　
dE [J (u 1) ]

du 1
=

(1 + r3 ) - (1 + r) 2

1 + r
x 0

u 2
1
õ∫

r

- 1

f [ r +
(1 + r3 ) - (1 + r) 2

1 + r
õ x 0

u 1
, y ]dy +

　　 ∫
r+

(1+ r3 ) - (1+ r) 2

1+ r

x 0
u1

- 1

f [x ,
1 + r3

(1 + r) + (x - r)
u 1

x 0

- 1 ]õ
(1 + r3 ) (x - r) x 0

[ (1 + r) x 0 + (x - r) u 1 ]2dx

　　这样, 得到求解投资决策问题 (1) 2(3) 的步

骤如下: 首先根据定理 2, 定理 3 及式 (4) 作出第 1

期投资决策u 1, 然后根据定理1作出第2期投资决

策 u 2.

2. 3　 证券收益率为离散型随机变量时的两期投

资决策问题

当证券收益率为离散型随机变量时, 两期投

资决策问题的状态方程为

x k = (1 + r) (x k- 1 - u k )

y k = (1 + Νk ) (y k- 1 + u k )

(1’)

(2’)

其中 k = 1, 2.

设 Νk (k = 1, 2) 的取值范围为 - 1 < a1 <

a2 < a3 < ⋯, 其联合分布密度为

P ij = P r{Ν1 = a i, Ν2 = a j }, ( i, j = 1, 2, 3, ⋯)

边缘密度为

P 1
i = ∑

+ ∞

j= 1
P ij , P 2

j = ∑
+ ∞

i= 1
P ij , ( i, j = 1, 2, 3, ⋯)

目标函数为

m ax J = m ax
u1, u2

P r
x 2 + y 2 - x 0

x 0
≥ r3 (3’)

其中 (1 + r3 ) > (1 + r) 2.

　　设Ν1 的实际取值为 aA ,
r3 - r
1 + r

∈ (aB - 1, aB ],

r +
[ (1 + r3 ) - (1 + r) 2 ]x 0

(1 + r) u 1
∈ (aC (u1) - 1,

aC (u1) ],
1 + r3

(1 + r) + (aA - r)
u 1

x 0

- 1 ∈ (aD (A , u1) - 1,

aD (A , u1) ], 同证券收益率为连续型随机变量的情形

一样, 有如下结论:

定理 1’　当
u 1

x 0
= 0 时, 选择 u 2 = x 1, 将资金

全部转入证券市场, 这时

　　J (0) =
1

P 1
A
∑
+ ∞

j = B

P A j

当
u 1

x 0
∈ (0, 1 ] 时, 若 aA ∈ ( - 1, r +

[ (1 + r3 ) - (1 + r) 2 ]x 0

(1 + r) u 1 ) , 选择 u 2 = x 1, 将资

金全部转入证券市场, 这时

　　J (u 1) =
1

P 1
A
∑
+ ∞

j= D (A , u1)
P A j

若 aA ∈ [ r +
[ (1 + r3 ) - (1 + r) 2 ]x 0

(1 + r) u 1
, + ∞) ,

选择 u 2 = - y 1, 将资金全部转入银行, 这时

J (u 1) = 1, 目标一定能实现.
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定理 2’　当
u 1

x 0
= 0 时, E [J (0) ] = ∑

+ ∞

i= B

P 2
i

当
u 1

x 0
∈ (0, 1 ] 时,

E [J (u 1) ] = ∑
C (u1) - 1

i= 1
∑
+ ∞

j= D ( i, u1)
P ij + ∑

+ ∞

i= C (u1)
P 1

i

求解投资决策问题 (1’) 2(3’) 的步骤如

下: 首 先根据定理 2’作出第 1 期投资决策

m ax
u1

E [J (u 1) ], 然后根据定理 1’作出第 2 期投资

决策 u 2.

3　例子

设 r = 0. 05, r3 = 0. 15, Ν1 与 Ν2 为离散型随

机变量, a1 = - 0. 1, a2 = 0, a3 = 0. 2, P ij = 0 ( i >

3 或 j > 3). 设 Ν1 的实际取值为 aA (A = 1, 2, 3).

经计 算, 第 1 期 投 资 决 策 应 为
u 1

x 0
∈

19
63

,
11
18

.

由定理 1’, 当
u 1

x 0
∈ 19

63
,

11
18

时, 由于

0 < r +
[ (1 + r3 ) - (1 + r) 2 ]x 0

(1 + r) u 1
≤ 0. 2

若 aA = - 0. 1, 即A = 1, 选择 u 2 = x 1, 将资金全

部转入证券市场, 这时

J (u 1) = ∑
3

j= D (1, u1)

P 1j

P 1
1

=
P 13

P 11 + P 12 + P 13

若 aA = 0, 即A = 2, 选择 u 2 = x 1, 将资金全部转

入证券市场, 这时

J (u 1) = ∑
3

j= D (2, u1)

P 2j

P 1
2

=
P 23

P 21 + P 22 + P 23

若 aA = 0. 2, 即A = 3, 选择 u 2 = - y 1, 将资金全

部转入银行, 这时 J (u 1) = 1.

4　结论

概率准则是某些情况下投资者的投资决策准

则, 它具有一定的现实意义, 在现实生活中作决策

时, 决策者并非一定遵循理性原则, 现实有时需要

决策者为达到一定的目的而采取带有一定风险性

的行为. 虽然决策者对未来的预测能力有限, 但是

实际上每人都是根据个人经验所得到的预测在进

行决策. 如果决策者能够预见得长远一些, 那么就

能作到从长远出发, 进行长期规划. 本文从理论角

度探讨了在概率准则下的两期投资决策问题, 给

出了求解最优策略的方法及投资决策的步骤.
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cr iter ion

H A N Q i2heng , TA N G W an2sheng , L I Guang 2quan
In st itu te of System s Engineering, T ian jin U n iversity, T ian jin 300072, Ch ina

Abstract: 　P robab ility criterion is an investm en t decision2m ak ing criterion of investo rs in som e cases,

it has p ract ica l sign if icance, its investm en t decision2m ak ing is determ ined by the expected retu rn ra te.

Genera lly speak ing, d ifferen t investo rs w ill have differen t expected retu rn ra tes, the secu rity’s retu rn

ra tes in d ifferen t periods w ill have differen t p robab ility d ist ribu t ion s and co rrela t ion to each o ther. In

th is paper, a p rob lem of tw o2period investm en t decision2m ak ing w ith p robab ility criterion is

p ropo sed, its m athem atica l m odel of an op t im al investm en t decision2m ak ing is estab lished. Fo r

con t inuou s o r d iscrete random variab le of secu rity’s retu rn ra te, the step s fo r investm en t decision2
m ak ing are derived. F ina lly, an illu st ra t ive exam p le is g iven.

Key words: 　investm en t decision2m ak ing; p robab ility criterion; ra te of retu rn
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