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摘要 : 从资本市场互联的网络角度 ,讨论金融资产组合优化与均衡规模问题. 在金融资产与负

债非平衡条件下 ,给出单个部门的投资规模、投资风险控制模型. 从金融网络角度 ,分析多部门

间金融工具的均衡问题 ,建立描述系统均衡规模、均衡价格的模型. 并在不同投资效用函数下 ,

求解单个部门及多部门模型的最优解.
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0 　引　言

Quesnay 于 1958 年提出了金融网络概念 ,即

经济系统的资金循环[1 ] . Thore 于 1969 年首次应

用网络和数学方法研究了金融系统的关联问

题[2 ] . Storoy &Martel 给出资本市场互联的网络描

述 ,分析了如何将分解理论应用于金融网络的均

衡计算[3 ,4 ] . Nagurney 等人 (1992 —1996) 将部门持

有的金融资产与负债联系起来 ,提出有反馈的资

金流模型 ,研究了金融网络中资产和负债的最优

持有量[5～9 ] . 随着网络技术的发展和电子交易技

术的完善 ,国际金融市场投资活动的规模迅速扩

大 ,金融网络理论方法和模型的讨论也不断深入.

Nagnrney & Siokos 在给定每个部门持有金融资产

规模一定的前提下 ,讨论了一般的金融均衡模

型[10 ] . Nagurney & Dong 从多部门金融均衡角度 ,

研究了金融网络中资产、负债和投资组合最优规

模 ,以及实现均衡价格的条件 ,并提出了修正递推

算法来求解均衡资产、负债、投资组合最优规模和

价格[11 ] .

本文在文献 [ 11 ]金融网络模型基础上 ,从金

融资产实际投资角度 ,做了改进工作 : ①文献[5～

11 ]在金融资产、负债平衡条件下 ,提出金融网络

模型 ,本文对单个部门的金融资产、负债 ,讨论其

在非平衡条件下的金融网络模型 ,更符合实际的

投资情况 ; ②金融网络均衡即金融系统的均衡 ,从

系统风险控制角度 ,在给定的网络资源规模下 ,分

析实现网络资源最优分配的条件 ,建立均衡价格

下的多部门金融网络模型 ; ③利用遗传算法 ,在不

同投资效用函数下 ,求解单个部门与多部门模型

资产、负债和规模的最优解.

1 　单个部门金融网络模型

设金融网络包括 n 个经济部门 , m 种金融工

具. 部门 i 的金融网络模型描述如下.

若 x ij 表示部门 i 中第 j 种金融工具的资产数

量 (以价值形态表示的资产数量) , уij 表示部门 i

中第 j种金融工具的负债数量 (以价值形态表示的

负债数量 ) , rj 表示第 j 种金融工具的价格 ,

( xij —уij) 为部门 i 中第 j 种金融工具的资产和负

债之差. 则部门 i 的收益

mɑx U1 = w1 ∑
m

j =1
rj ( x ij - уij) (1)

式中 , w1 为收益的权重系数. 式 (1) 表明欲使投资

的净收益最大.
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若 sxi 表示部门 i 的资产持有量 ,即以价值表

示的资产规模 , sxi = ∑
m

j = 1

x ij , sуi 表示部门 i 的持有

负债量 ,即以价值表示的负债规模 , sуi = ∑
m

j = 1
уij .

sxi 、sуi 分别是部门 i 资产、负债的理想规模 ,其大

小与部门 i 的资金实力及对投资风险的承受能力

有关 ; ( sxi - sxi)
2、( sуi - sуi)

2 分别为部门 i 中资

产、负债持有量与理想规模的距离. 则部门 i 的资

产规模和负债规模约束

min U2 = wx ( sxi - sxi)
2 + wу( sуi - sуi)

2 (2)

式中 , wx 、wу分别为资产规模、负债规模的权重系

数. 式 (2) 表明欲使资产、负债持有量达到理想的

规模.

若 xi 表示部门 i 的资产m 维列向量 ,即 xi
T =

( xi1 , x i2 , ⋯, x im) . уi 表示部门 i 的负债 m 维列向

量 ,即 уi
T = ( уi1 , уi2 , ⋯, уim) ; Q 表示资产、负债

价格的 2 m 维协方差矩阵. 则部门 i 的投资风险

min U3 = w2

xi

уi

T

Q
xi

уi

(3)

式中 , w2 为投资风险的权重系数. 式 (3) 表明欲使

持有 m 种金融工具的风险最小.

综合式 (1) ～ (3) ,部门 i 的金融网络模型可

表示为

mɑx Ui ( xi , уi , sxi , sуi) = U1 - U2 - U3 =

　　　　　　w1 ∑
m

j = 1
rj ( x ij - уij) -

　　　　　　wx ( sxi - sxi)
2 -

　　　　　　wу( sуi - sуi)
2 -

　　　　　　w2

xi

уi

T

Q
xi

уi

(4)

s. t x ij ≥0 , уij ≥0 　j = 1 ,2 , ⋯, m (5)

式中 , Ui ( x i , уi , sxi , sуi) 为部门 i 的效用函数 , i =

1 ,2 , ⋯, n. 式 (4) 、(5) 表明 ,部门 i 的金融网络选

择资产 xi ,负债 уi ,投资规模 sxi 、sуi 为决策变量 ,而

金融工具价格 rj 为外生变量 ,在完全竞争假设前

提下 ,单个部门在短期内的投资行为可以看成是

独立的 ,不会影响金融工具的价格和其它部门的

投资决策行为. 式 (4) 并不要求资产和负债的持

有规模保持平衡 ,它是对部门 i 持有的多种金融

工具的系统优化 ,是 m 种金融工具效用函数的极

值问题.

2 　多部门金融网络模型

多部门多种金融工具的系统优化 ,涉及网络

系统收益效用最大和网络规模均衡问题. 前者与

部门之间的收益转移、各部门收益的效用函数大

小有关. 后者表现出各部门可使用的每一种金融

工具的总量受网络系统资源规模的约束 ,从网络

系统资源平衡的角度 ,金融工具的资产总量等于

负债总量. 同时 ,金融工具的价格受到需求与供给

大小的影响 ,与需求成正比 ,与供给成反比 ,在金

融工具可以自由转让条件下 ,工具价格是非负的 ,

也构成系统均衡的条件.

网络系统收益效用是各部门收益效用之和 ,

其最大化 ,即

mɑx V1 = ∑
n

i =1
gi ∑

m

j = 1
rj ( x ij - уij) (6)

式中 , gi 为部门 i 收益的权重系数.

n 个部门持有的第 j 种金融工具的资产总量

∑
n

i = 1
xij ,负债总量 ∑

n

i = 1
уij ,系统可提供的第 j 种金融

工具的资源约束 Mj ,网络系统的规模约束为

∑
n

i = 1
x ij ≤Mj , 　∑

n

i =1
уij ≤Mj

网络系统的规模约束 ,可化为二次型约束 ,即

min V2 = ∑
m

j = 1 [ gx ( ∑
n

i =1

x ij - Mj)
2

+

gу( ∑
n

i = 1

уij - Mj)
2

] (7)

式中 , gx、gу分别为资产规模、负债规模的权重系数.

因各部门持有相同金融工具的风险是相等

的 ,将不同部门的相同金融工具的风险统一考虑 ,

网络系统的金融风险为

min V3 = gQ ∑
n

i =1

xi

уi

T

Q ∑
n

i = 1

xi

уi

(8)

式 (8) 中 , gQ 是金融风险加权系数 , ∑
n

i = 1

xi

уi

T

为 n

个经济部门中所有金融工具的资产、负债之和. Q

是 2 m 维协方差矩阵. 式 (8) 表示 n 个经济部门全

部金融工具的风险最小.

综合式(6) ～ (8) ,多部门金融网络模型可表示为

mɑx V ( x i , уi , rj) = V1 - V2 - V3 =
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　　∑
n

i = 1
gi ∑

m

j =1
rj ( x ij - уij) -

　　 ∑
m

j = 1 [ gx ( ∑
n

i = 1
xij - Mj)

2

+

　gу( ∑
n

i = 1

уij - Mj)
2

] -

　　gQ ∑
n

i =1

xi

уi

T

Q ∑
n

i = 1

xi

уi

(9)

s. t 　r 3
j =

rj , ∑
n

i = 1
xij = ∑

n

i = 1
уij

0 , ∑
n

i = 1
x ij ≠ ∑

n

i = 1
уij

(10)

　　x ij ≥0 , 　уij ≥0 , rj > 0

　　i = 1 ,2 , ⋯, n 　j = 1 ,2 , ⋯, m (11)

式中 :V ( xi , уi , rj) 为网络系统的效用函数 ; r 3
j 为

金融工具 j 实现均衡时的价格. 式 (10) 给出金融

网络每种金融工具资产和负债实现均衡价格的条

件 ,这一条件可解释为 :如果 ∑
n

i =1
x ij = ∑

n

i =1
уij ,即金

融工具 j 的供给与需求相等 ,则 rj 等于均衡价格

r 3
j ;如果 ∑

n

i =1
x ij ≠ ∑

n

i = 1
уij ,则 rj 等于零 ,金融工具 j

的收益为零 ,网络系统的效用函数不能达到最优.

式 (9) ～ (11) 表明 ,多部门金融网络选择资

产 x i ,负债 уi ,金融工具总量 qj 和金融工具价格 rj

为决策变量 ,在每种金融工具资产和负债规模均

衡条件下 ,实现网络系统的优化.

3 　金融网络模型的进化规划算法

本文应用进化规划求解上述金融网络模型 ,

对式 (1) ～ (3) ,主要计算步骤设计如下 :

步骤 1 　选择初始种群解 ,即

　　[ xk 　уk 　sk ]

其中 , xk = [ x i1 , xi2 , ⋯, xim ] , уk = [ уi1 , уi2 , ⋯,

уim ] , sk = [ sxi , sуi ] , k = 1 ,2 , ⋯, p , p 为种群规

模. 置进化代数 t = 0.

步骤2 　给定各参数 w1、wx 、wу、w2、r = [ r1 ,

r2 , ⋯, rm ] 的取值.

步骤 3 　以初始种群解为父代种群解 ,分别

计算

　　U1、U2、U3 .

步骤 4 　计算父代种群解个体的适应度

F( xk уk sk) . F( xk уk sk) 设计为

F( xk уk sk) = U1 - U2 - U3 + d1 Cij + d2 Dij

其中 , d1、d2 为比例系数 , Cij =
0 , x ij ≥0

xij , xij < 0
, Dij =

0 , уij ≥0

уij , уij < 0
,这是对资产和负债的非负约束.

步骤 5 　给定进化代数 T 或终止条件 ,对个
体适应度 F( xk уk sk) 进行变异、选择操作 ,详见文
献[12 ].

同上 ,可给出式 (9) ～ (11) 的计算步骤 ,略.

4 　实 　例

考虑 2 部门 3 种金融工具的情况 ,即 n = 2 ,

m = 3 ,取种群规模 p = 5 ,进化代数 T = 800 ,标
准化后的协方差矩阵 Q 为

Q =

1 0. 15 0. 3 0 0 0
0. 15 1 0. 1 0 0 0
0. 3 0. 1 1 0 0 0

0 0 0 1 0. 4 0. 3
0 0 0 0. 4 1 0. 5
0 0 0 0. 3 0. 5 1

因在同一金融市场环境下 ,金融工具在市场上的

利率 (或收益率) 走向趋同 ,其协方差矩阵元素可

全取为正值. 对式 (1) ～ (3) ,取 sxi = 10 , sуi = 8 ,

r = [0. 2 , 0. 3 , 0. 4 ] ,计算结果见表 1.

对式 (9) ～ (11) ,取 M = [15 12 13 ] ,计算结

果如表 2.

表 1 　部门 i 金融网络最优解

Table 1 Optimal solution for sector i’s financial networks

仿真 w1 wx wу w2 x i1 x i2 x i3 уi1 уi2 уi3 sxi sуi

1 0. 5 0. 1 0. 1 0. 1 5. 042 9 1. 700 4 0. 368 9 0. 042 9 2. 700 4 2. 368 9 7. 112 3 5. 112 3

2 0. 5 0. 05 0. 05 0. 1 5. 088 1 0. 900 9 0. 374 1 0. 088 1 1. 900 9 2. 374 1 6. 363 1 4. 363 1

3 0. 5 0. 05 0. 05 0. 05 5. 156 4 1. 378 5 0. 414 1 0. 156 4 2. 378 5 2. 414 1 6. 949 0 4. 949 0
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表 2 　多部门金融网络最优解

Table 2 Optimal solution for multiple sectors’financial networks

仿真 1 g = [0. 1 0. 1 ] 　gx = 0. 2 　gу= 0. 2 　gQ = 0. 05

x ij : 8. 960 1 4. 809 1 1. 049 5 5. 521 7 6. 945 3 4. 468 6 qx : 14. 481 7 11. 754 5 5. 518 1

уij : 3. 960 1 0. 809 1 5. 049 5 10. 521 7 10. 945 3 0. 468 6 qу: 14. 481 7 11. 754 5 5. 518 1

r 3 : 0. 340 7 0. 036 1 0. 405 8

仿真 2 g = [0. 1 0. 1 ] 　gx = 0. 1 　gу= 0. 1 　gQ = 0. 05

x ij : 10. 323 8 5. 245 7 0. 187 3 3. 844 0 5. 880 1 4. 300 5 qx : 14. 167 8 11. 125 9 4. 487 9

уij : 5. 323 8 1. 245 7 4. 187 3 8. 844 0 9. 880 1 0. 300 5 qу: 14. 167 8 11. 125 9 4. 487 9

r 3 : 0. 056 9 0. 064 1 0. 339 0

仿真 3 g = [0. 15 0. 15 ] 　gx = 0. 2 　gу= 0. 2 　gQ = 0. 05

x ij : 10. 003 4 6. 798 9 2. 678 8 3. 644 6 5. 437 4 4. 498 4 qx : 13. 647 9 12. 236 3 7. 177 1

уij : 5. 003 4 2. 798 9 6. 678 8 8. 644 6 9. 437 4 0. 498 4 qу: 13. 647 9 12. 236 3 7. 177 1

r 3 : 0. 207 9 0. 377 7 0. 092 9

5 　结论与分析

本文构造了单个部门和多部门金融网络模

型. 单个部门金融网络模型可看作是多部门模型

的子模型 ,它以金融工具价格为外生变量 ,在自有

资源约束下 ,从风险与收益均衡角度 ,选择金融投

资工具和确定投资规模 . 多部门金融网络模型从

网络系统角度 ,在资源总量一定和系统内各金融

工具的资产与负债规模相等条件下 ,分析投资收

益、投资风险及价格之间的均衡关系 ,以实现系统

资源的最优分配. 案例给出了不同风险、收益和目

标组合规模权重下网络均衡的最优解 ,结论如下 :

1) 改变组合规模权重 ,会影响均衡规模与目

标规模之间的偏差大小. 由表 1 结果有 ,将规模权

重系数 w = [0. 1 0. 1 ] 降低为 w = [0. 05 0. 05 ]

时 ,均衡规模由 s = [7. 112 3 　5. 112 3 ] 变为 s =

[6. 363 1 　4. 363 1 ] ;由表 2 结果有 ,将 gxу= [0. 2

0. 2 ]降低为 gxу= [0. 1 0. 1 ]时 ,均衡规模由 qx =

qу = [14. 481 7 　11. 754 5 　5. 518 1 ] 变 为

qx = qу = [14. 167 8 　11. 125 9 　4. 487 9 ]. 随着

规模权重系数减小 ,均衡规模与目标规模之间的

偏差加大.

2) 改变风险权重 , 会影响均衡规模的大小.

由表 1 结果有 ,将风险权重系数 w2 = 0. 1 降低为

w2 = 0. 05时 ,均衡规模由 s = [6. 363 1 　4. 363 1 ]

变为 s = [6. 949 0 　4. 949 0 ] , 随着风险权重减

小 ,均衡资产和负债的持有量增加 , 即均衡规模

变大.

3) 改变收益权重 , 对均衡规模无显著影响.

由表 2 结果有 ,将收益权重系数 g = [0. 1 　0. 1 ]

增加到 g = [0. 15 　0. 15 ] 时 , 均衡规模由

qx = qу = [14. 481 7 　11. 754 5 　5. 518 1 ] 变为

qx = qу = [13. 647 9 　12. 236 3 　7. 177 1 ] , 均衡

资产和负债的持有量无方向性变化. 因为从金融

网络的角度看 ,投资收益在部门之间相互转移 ,网

络系统的净收益为零 ,所以收益权重对系统的净

收益无显著影响. 但当各部门的收益效用函数存

在较大差异时 ,将对资源在各部门之间的分配比

例产生影响.
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Research on investment portfolio risk and optimization scale under financial net2
works

ZHUANG Xin2tian , HUANG Xiao2yuan
School of Business Administration , Northeasten University , Shenyang 110004 , China

Abstract : From the angle of mutual joining network in the capital market , we discuss the problem of financial asset

portfolio optimization and balance scale. Under the conditions of non2balance of financial assets and liabilities , we

give the control models of investment scale and risks for the single department . From financial network and analyze

the balance problem of financial instrument between the many department and establish the models describing the

balance scale and price of system. Under the function of different investment effectiveness , the best optimization so2
lution is found to the single and many department models.

Key words : financial network ; financial instrument ; network optimization ; balance scale ; risk control
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