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连续复利型 E-V风险下的证券投资模型

蓝 荣

（华东交通大学 组织部、人事处，江西 南昌 330013）

摘要：针对证券投资收益按连续复利计算的情形，研究 E-V 风险下的证券组合投资模型，并给出了计算最优投资比例
系数的方法⒚
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1 引 言

  证券组合投资是分散投资风险的有效途径⒚H．
M．Markow itz［1］［2］证券组合投资决策模型奠定了现

代证券组合投资理论的基础⒚在Markow itz的理论
中投资风险被视为投资收益的不确定性，这种不确
定性可用统计学中的方差或标准差来度量，而投资
收益则可用统计学中的均值或期望来度量⒚理性的
投资者在进行投资决策时追求的是收益和风险之间

的最佳平衡，即一定风险下获取最大收益或一定收
益下承受最小风险⒚因此通过均值－方差即 E-V 风
险下的证券组合投资决策模型就可以实现投资组合

中证券资产的最佳配置⒚当投资收益按离散的方法
计算时，对该模型的研究，已经有了较满意的结
果［3］［4］［5］⒚但是，当投资收益按连续复利计算时，对
该模型的研究尚未有人涉及⒚
  就投资收益按连续复利计算的情形来研究证券
组合投资决策模型，并给出计算最优投资比例系数
的方法⒚

1 允许卖空下的证券组合投资决策模型
  设投资者在 n 种证券中选择组合投资，r I （ i ＝
1，2，…，n） 为第 i 种证券在持有期（0，t） 内的收益
率，它是一个随机变量⒀记 P ti 为第 i 种证券在时刻 t
的价格，P oi为第 i种证券在时刻0的价格，N i为购买

第 i种证券的数量，P t，P0分别表示组合证券在时刻

t 与时刻0的价值，r p 为组合证券在持有期（0，t） 内
的收益率，它也是一个随机变量，按连续复利计算原
则，有

P ti ＝ P oier i，i ＝1，2，…，n （1）

erp ＝ P t

P0 ＝ N iP ti

N jP0j
＝ N iP0ier i

N jP0j
＝ N iP0i

N jP0j
er i ＝ w ier i

（2）
  其中 w i ＝ N iP oi

N jP oj
为第 i 种证券的投资比例系

数⒀
  在证券业中，允许卖空是指对w i的符号不加限

制，而不允许卖空是指要求w i ≥0（ i ＝1，2…，n） ⒀为
了讨论方便，我们假定
  r ＝ （ r1，r2，…r n） T ～ N （ μn×1，●n×n） （3）
     r p ～ N （ m，σp

2） （4）
其中

  μn×1 ＝ （ μ1，μ2，…，μn） T

σ11 σ12 …σ1n

σ21 σ22 …σ2n

………………
σn1 σn2 …σnn

则［6］

   E （ er i ） ＝ exp｛μi ＋ σii｝ （5）
V ar （ er i ） ＝ ［exp（2μi ＋ σii ） ］［eσ

ii －1］ （6）
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Cov（ er i，er j ） ＝ ［exp（ μi ＋ μj ＋ （ σii ＋ σj j ） ） ］［eσij －1］
（7）

      （ i，j ＝1，2，…，n）
而

   E （ erp ） ＝ RTw，Var（ erp ） ＝ w TEw
其中

  R ＝ （ E （ er1） ，E （ er2） ，…，E （ ern ） T ，w ＝ （ w1，
w2，…，w n） T

    E ＝ （ cov（ er i，er j ） ） n×n

又由［6］，得
   E （ erp ） ＝ exp（ m ＋ σp

2／2） （8）
  V ar （ erp ） ＝ ［exp（2m ＋ σp

2） ］［eσ
p －1］ （9）

由（8）和（9）有
  σp

2 ＝ ln｛1＋ V ar （ erp ） ／［E （ erp ） ］2｝ （10）
m ＝ ln［E （ erp ） ］ － σp

2／2
  投资者可以通过下面的模型确定证券组合投资
策略

   minσp
2 ＝ ln｛1＋ V ar （ erp ） ／［E （ erp ） ］2｝｝

 （ I）    S．t． m ＝ mo

    w T e ＝1 （允许卖空）
  其中 e ＝ （1，1，…，1） T ，mo为预先确定的收益

率⒀
  利用（10）和（11）式，以及
  V ar （ erp ） ＝ w TEw，E （ erp ） ＝ RTw
可得

  m ＋ σp
2 ＝ （1／2） ln｛V ar （ erp ） ＋ ［E （ erp ） ］2｝

＝ （1／2） ln［w TEw ＋ w T （ RRT ） w ］
＝ （1／2） ln［w T （ E ＋ RRT ） w ］

从而

  σ2p ＝ （1／2） ln［w T （ E ＋ RRT ） w ］ － m
故模型（ I）可改写成
（ I′）    min w T （ E ＋ RRT ） w
      s．t． w T e ＝1
令

      V ＝ E ＋ RRT ＝ （ v ij ） n×n

其中 v ij ＝ exp［μi ＋ μj ＋ （1／2） （ σii ＋ σj j ） ＋ σij ］
因此，从模型（ I′）可求解出［3］最优投资比例系数向
量为

       w* ＝ V －1e／eTV －1e
它也是模型（ I）的最优解⒚

2 不允许卖空下的证券组合投资决策模型
  下面的记号见前述，我们可建立如下证券组合
投资决策模型

  minσP
2 ＝ ln1＋ var （ erp ）

［E （ erp ） ］2
  （ Ⅱ） s．t．m ＝ m0

w T e ＝1
w i ≥0，i ＝1，2，…，n（不允许卖空）

同理，模型（ Ⅱ）可变为
  min w T vw

（ Ⅱ′）  s．t．w T e ＝1
w i ≥0，i ＝1，2，…，n

  设模型（ Ⅱ′） 的可行集为 D，模型（ I′） 和模型
（ Ⅱ′） 的最优解分别为 w （1） ，w （2） ⒀
  定义2．1 称 B＝｛a＝（ a1，a2，…，an） T ；n个分
量中至少有一个为0，至多有 n－1个为0｝为 D 的
界点集⒚则我们有如下结论［3］

  结论1 D 为凸集且 f （ w ） ＝w TVw 为 D 上的
凸函数⒚
  结论2 如果 w （1）是 D 的内点或界点，则 w （1）
＝w （2） ；如果 w （1）是 D 的外点，则 w （2）必是 D 的某一
个界点，其各非零分量需通过求解模型（ I′）来确定，
其中使 f （ w ）达到最小的向量 w 为非负最优投资比
例系数⒀由此可见，利用这些结论及上述求解步骤，
我们可以从模型（ Ⅱ′） 中求解出最优解 w*，它也是
模型Ⅱ）的最优解⒀

3 结束语
  本文介绍了 E-V 风险下的证券组合投资模型，
并给出了计算最优投资比例系数的方法⒚对投资收
益按离散的方法计算，该模型的研究已经有了较满
意的结果⒚在这一情况下，本文涉足了尚未研究的投
资收益按连续复利计算时的证券组合投资模型⒚通
过对连续复利型均值－方差即 E-V 风险下的证券
组合投资决策模型可以实现投资组合中证券资产的

最佳配置⒚
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