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''摘'要!考虑T:̂i$9调制的模式转换市场模型#研究了影响金融市场的宏观因素#其中随机利率风险服

从#:7143i模型#违约风险服从,f\模型$研究了市场下的最优投资组合问题#应用动态规划原理&e+5方程

理论及偏微分方程理论#得到e+5方程的闭形式的解#并证明了e+5方程的解是最优投资组合的值函数#得

到了最优投资策略的显式表示(

关键词!模式转换#随机利率#违约风险#e+5方程#,\\N型效用函数

''中图分类号!)!K@*K 文献标志码! N

近几年全球不断爆发的金融危机和次贷危机使人们更加关注金融市场中的风险管理问题4 对投资组

合的风险评估要求对金融市场进行更准确的建模#不仅要考虑金融市场的微观影响因素#同时也要考虑其

宏观影响因素4 具有T:̂i$9调制的模式转换市场模型把经济周期性影响和模式制度转换等宏观经济因素

纳入到金融市场模型#使金融市场模型更能准确的反应金融市场的变换情况4

对于投资组合的风险评估#利率风险和违约风险是主要的影响因素#因此#主要考虑了利率风险与违约

风险4 在随机利率下#资产价值随机微分方程不满足d1P74-1;_条件和线性增长条件#故不能用一般的验证定

理&@'来证明所构造的投资策略的最优性4 针对 #:7143i 模型以及 e$Ld33模型#文献&!'给出了一个修正的

验证定理#能够采用随机最优控制的方法给出投资于银行存款%无违约风险零息票债券和股票的最优投资

策略4

徐彩霞等&K'考虑了投资方案的优化组合模型$e$6

&I'考虑了金融市场中同时存在利率风险与违约风险

的最优投资组合问题#假设利率和信用利差服从 #:7143i 模型$而王利峰&F'将其改进#假设利率和信用利差

服从,f\模型$考虑在T:̂i$9调制的模式转换市场中#利率服从 #:7143i 模型#信用利差服从 ,f\模型#得

出投资与银行存款%无违约风险零息票债券%有违约风险零息票债券和股票的最优投资策略4

@'问题描述

考虑在T:̂i$9调制的模式转换市场以及随机利率情况下带有违约风险的投资组合问题4 在完备概率

空间!

4

#L#A"下#考虑连续时间的稳定的T:̂i$9过程+S!/"(/

%

&?#"',#有右连续轨迹#并且在有限状态空

间
5

R+@#!#)R,里取离散值#其中S!/"的不同状态代表不同的经济市场模式4 不失一般性的记状态空间
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参照文献&F'的市场模型#考虑的金融市场包括 I 种证券(银行存款%无违约风险零息票债券%有违约风

险零息票债券和股票4 假设市场是无套利的#B是 A的等价鞅概率测度#使得市场上任意可交易资产的价

格关于无风险利率7!*"的贴现价格在测度B下都是鞅4

假设短期利率7!*"满足随机利率的#:7143i模型(
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#S!/"'在/时刻对应的市场模式中为正的常数4

假设银行存款6!/"满足微分方程(>6!/" R7!/"6!/">/#6!?" R@4

假设无违约风险零息票债券的票面金额为 @#到期时刻为 "
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!/"为确定的连续函数4

假设有违约风险零息票债券的信用利差过程&F'
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票面金额为 @%到期时刻为 "
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""的有违约风险零息票债券的价格 A!/#"
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为有违约风险零息票债券的风险市价#假设
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假设股票价格 Q!*"满足随机微分方程(
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#S!/"'在/时刻对应的市场模式中为

正的常数4

!'最优控制问题

考虑投资者的投资区间为&?#"'#假设"W"
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!*"分别表示投资者在时间&?#"'内投资于无违

约风险零息票债券%有违约风险零息票债券%股票的金额所占总财富的比例#则 @ E
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款的金额所占总财富的比例#其中@
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在自融资的投资策略下#财富过程)
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则最优控制问题!A"为(

对给定的初始财富+
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S?#寻找可允许的投资策略
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K'问题求解

先来形式地求解上面的e+5方程#假设/时刻是#S!/" R.4
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由此可知#最优投资策略是随着时间/变化而变化的#同时与/时刻对应的模式市场中的参数相关#也就是说

在宏观因素的影响下#不同的市场模式下的最优投资策略是不同的4

可以看到#由于有违约风险的零息票债券的存在#它影响了在不考虑违约风险情况下的无违约风险的

零息票债券的投资比例#但是没有影响股票的投资比例#这是由于考虑的股票的风险与利率风险和违约风

险是独立的#即其满足的随机布朗运动是独立的4

注意到财富预算方程!D"中的系数不满足d1P74-1;_条件和线性增长条件#而且针对其中的,f\模型#不

能直接引用文献&!'中的修正的验证定理来严格证明式!@?"所定义的投资策略是最优的4 为了克服这个困

难#对于参数作了一些限制4

I'验证定理

采用文献&!'中的推论 ! 来验证上述计算得到的投资策略为最优的投资策略4 主要的证明过程相同#
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只是由于信用利差满足 ,f\模型#根据文献&D'和文献&G'可知#需要满足一些条件才能应用文献&!'中的

验证定理#在此处#主要给出所需要的条件和证明的主要过程4
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通过上述证明#满足文献&!'中推论 K(! 的所有条件#则对于任意的/时刻#对应于S!/" R.市场模式#

此时的Z
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!/#+#7#
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"是对应的e+5方程的解#即Z!/#)!/"#7!/"#
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!/"#S!/""是e+5方程!""的解#以及对应

的
%

!

!/" R!

%

!

@

!/"#

%

!

!

!/"#

%

!

K

!/""是最优的投资策略4

F'结论

将文献&I'和文献&F'中的问题推广到 T:̂i$9调制的模式转换市场下#同时考虑随机利率风险与违约

风险#得到此市场环境下的最优投资策略4 而且最优投资策略是随着时间 /的变化而变化的#同时与 /时刻

对应的模式市场中的参数相关#也就是说在宏观因素的影响下#不同的市场模式下的最优投资策略是不

同的4

参考文献!

&@' Ad=Tf(Oce#<)(=\eT*,$.;̂$%%3> Y:̂i$9P $̂4377:.> 9174$71;J7$%6;1$.7&T' *(3̀ k$̂i(<P 1̂./3̂#@""K

&!' \NdAQ#e)dO=\Q*N7;$4-:7;144$.;̂$%:PP $̂:4- ;$P$̂;b$%1$P $̂B%3Y7̀ 1;- 7;$4-:7;141.;3̂37;̂:;37&+'*<fNT+$6 .̂:%$.

,$.;̂$%:.> )P;1Y1_:;1$.#!??@#I?!I"(@!F?L@!C"

&K' 徐彩霞#周旭#宋宏伟*投资方案的优化组合模型&+'*重庆工商大学学报(自然科学版#!??I#!@!K"(!@KL!@F

&I' e)8kA*f.;3/̂:;1./Y:̂i3;̂17i :.> 4̂3>1;̂17i(N>J.:Y14:773;:%%$4:;1$. P3̂7P34;193&=5n)d'*-;;P(

>

`̀ *̀:b:l$b*$̂/n

P>b7n!??KP $̂/̂:Yn:B7;̂:4;7n-$6*P>b#!??!

&F' 王利峰#孟庆欣*随机利率下有违约风险的最优投资组合&+'*复旦学报(自然科学版#!??F!K"(KG!LK"I

&C' T=\2)(\,*)P;1Y:%4$.76YP;1$. :.> P$̂;b$%1$̂6%371. :4$.;1.6$67L;1Y3Y$>3%&+' *+=4$. 2-3$̂J#@"D@!K"(KDKLI@K

&D' Tf,eN=df2#a=(OH]*N/3.3̂:%7;$4-:7;149$%:;1%1;JY$>3%:.> $P;1Y:%P$̂;b$%1$̀ 1;- 3ZP%141;7$%6;1$.7&=5n)d' *-;;P(

>

`̀ *̀Y:;-*Y177$6 1̂*3>6nU_3./nP6Bn:/3.3̂:%*P>b

&G' kN(d2#dfk,*T:Z1Y:%1.306:%1;137b$̂,f\P $̂437737&+' *d3;;3̂71. T:;-3Y:;14:%[-J7147#!??I#CD(@@@L@!I

"下转第 OP 页#

KK第 ! 期 梁'月#等$模式转换下随机利率与违约风险的投资组合


