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　　摘要 :基于 Markowitz 证券组合投资决策模型 ,运用效用理论中的均值 - 方差效用函数与决策理论中的决策树

方法 , 提出了一种证券组合投资问题的改进决策树方法 ;探讨与分析了改进决策树方法的构造与求解过程。改进决

策树方法不但可以对证券组合投资问题的决策方案集进行最优投资策略的选择 ,而且可以对该决策方案集按照一

定的标准进行排序。
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1 　引言

在证券组合理论研究和管理实践中 ,Markowitz

证券组合均值方差理论〔1 - 2〕既是现代证券组合理

论的奠基石 ,也是整个现代金融经济理论的奠基石。

它不但在理论上使金融经济学从此改观 ,并且还在

证券市场上引起一场“华尔街革命”。今天人们在处

理证券组合投资的收益 - 风险分析时 , Markowitz

证券组合理论始终是一种基本工具。然而 ,无论是

方差矩阵 V 是非奇异矩阵情形的研究工作〔3 - 8〕,还

是方差矩阵 V 是奇异矩阵情形的研究工作〔9 - 11〕,

均将 Markowitz 证券组合投资决策问题转化为一个

目标函数是二次凸函数 ,约束条件是两个仿射等式

约束的二次凸规划问题。在一定的条件下 ,采用

Langrange 乘子法、变量消去法或积极集法〔12〕等各

种优化方法可得到该问题的唯一最优解 ,亦即唯一

最优投资决策方案 ,为理性人在证券市场上的投资

决策行为给出最优的证券选择组合。然而 ,由于证

券市场是典型的信息不对称市场 ,证券收益具有非

常强的不确定性 ,理性经济人无法精确判定各风险

证券的未来收益 ,于是理性人追求自身效用最大化 ,

效用的判定则是理性人的主观决策行为。不同的个

体具有不同的效用函数。由于在完全竞争的证券市

场中确定的效用函数和初始禀赋可以把个体的基本

特征 (风险偏好、理性程度等) 完整地进行刻画。这

就要求我们不能仅局限于 Markowitz 投资决策的唯

一最优决策方案 ,有必要对次优或替补的投资决策

方案进行探讨与分析。

在不确定性的证券市场中 ,理性经济人的证券

选择行为涉及到如何描述证券收益的不确定性和以

什么标准决定个体的证券选择行为。金融经济学处

理证券不确定性的方法是对不确定的状态赋予一个

概率分布 ,个体追求期望收益最大化。在两期模型

中 ,个体决策与交易在时期 0 进行且此时的状态是

确定的 ,不确定性体现在个体对时期 1 的不了解。

假设存在描述时期 1 的未定状态集合Ω , n 种证券

收益 R = R (ω) = ( r1 (ω) , r2 (ω) , ⋯, rn (ω) ) 是定

义在Ω上的随机向量 ,当ω∈Ω确定后 , R 取确定

的值。在个体观测到与自然状态相关的私人信息 y

后 ,他拥有一个关于信息与状态的联合分布的先验

概率。个体根据观测到的信息利用贝叶斯法 P (ω/

y) =
P( y) | ω) P (ω)

P ( y)
则形成自己的后验概率分布 P

(ω| y) ,当个体拥有一个证券组合 X = ( x 1 , x 2 , ⋯,

x n) 时 ,他就拥有一份定义在Ω上的未定财富 ,该份

财富 W = W (ω) = ∑n
i = 1 x i ri (ω) ) 给他带来的未定

效用 u ( W ) 。于是 ,不确定性条件下个体的理性投
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资决策行为是在一定的预算约束条件和私人信息

下 ,求解适当的 X , 使得下列期望效用最大化

max x E[ u ( W ) | y =∫Ω
u ( W (ω) d (ω | y) 。

证券组合投资决策问题中证券收益具有非常强

的不确定性 ,应用传统的决策树方法 ,能够找到最优

的决策方案 ,然而投资决策问题的方案有多少种 ,不

同投资者的效用值是多少 ,其它方案相对于最优方

案究竟差多少 ,具体量化程度如何 ,最差的投资决策

方案是哪一种等一系列问题 ,传统的决策树方法不

能解决。以下我们在引入均值 - 方差效用函数的前

提下 ,构造改进决策树方法的求解方法。提出了一

种改进的决策树方法 ,并用此方法对证券组合投资

决策方案进行了选择和排序。

2 　改进决策树的构造过程

决策树是以期望值法为基础的 ,期望值是一种

加权平均数。风险型决策不能确定未来发生哪种状

态 ,决策时必须考虑所有可能发生的状态的影响。

但是不能将所有状态 (发生概率不同)的影响简单视

为相同。期望值法通过比较各方案期望值的大小选

择最优方案。对可能发生的多层次的连续相关的事

件用树的形式表示出来 ,并利用其进行期望值计算 ,

从而做出决策的方法。

改进决策树决策方案的选择与排序采取动态规

划逆序计算方法 ,从右向左 ,由路径的终端 (即树梢)

开始。对每一个机会结点和决策结点 ,赋予其一个

决策表 ,记为 D T ,该决策表有两项内容。第一项内

容是截止逆序计算到该结点时所有可能的决策方

案 ,第二项内容是第一项的决策方案所对应的期望

效用值 (效用决策值) 。对于决策树最左边的机会结

点或决策结点 (即树根) ,所对应的决策表就是最终

所有决策方案与其相应期望效用值所构成的决策方

案组合。决策树中其它阶段决策表中的决策方案只

是最终决策方案的陈述内容中的一个部分 ,而不是

最终决策问题的决策方案。决策树中最右边的叶子

结点 (即树梢)所对应的决策表只有第二项期望效用

值内容 ,第一项内容为空。

以下我们具体描述改进决策树的逆序求解方

法 ,也就是对于决策树中所有的机会结点和决策结

点 ,采用从树梢开始至树根的逆序方法 ,使用期望效

用值方法将其改进成为叶子结点 ,并且记录决策表 ;

直至最后只剩下一个叶子结点为止 ,这时该叶子结

点所记录的决策表就形成了所有决策方案按效用值

大小的一个排序 ,同时也就得到了各决策方案的效

用决策值。

机会结点的改进 :对于所有概率分枝指向叶子

结点的机会结点 ,首先分别在所有叶子结点的决策

方案中各取一个 ,然后各决策方案与对应于该机会

结点的概率分枝进行组合 ,形成一个新的决策方案 ,

并根据决策方案的条件计算各叶子结点的期望效用

值 ,每个期望效用值对应于一个新的决策方案 ,这些

期望效用值可能不止一个 ,这取决于该机会结点的

概率分枝所连结的叶子结点决策表中的决策方案和

效用值。然后把这些期望效用值按大小重新排序 ,

并且调整相应的决策方案 ,于是就得到了一个新的

决策表 ,最后将这一机会结点用具有该决策表的一

个叶子结点代替 ,这样该机会结点就被改进且成为

了一个叶子结点 ,原决策树就变成了一个新的决策

树。

如果机会结点连结的叶子结点的决策表均无第

一项内容 (决策陈述) ,那么该机会结点对应的决策

表中仍无第一项内容 ,只有第二项期望效用值。在

机会结点改进成为叶子结点之前 ,如果由其引出的

概率分枝没有涉及到决策结点的改进 ,那么该机会

结点改进后形成的新叶子结点的决策表中也无第一

项内容。

决策结点的改进 :对于所有策略分枝指向叶子

结点的决策结点 ,首先根据期望效用值的大小 ,将决

策表中第一项决策方案的内容与该决策结点引出的

策略分枝进行组合 ,即在原决策方案条件中增加一

个条件 ,使其成为一个新的决策方案 ,该方案对应的

期望效用值与组合前的期望效用值相同 ,按期望效

用值的大小对相应的决策方案进行调整排序 ,这样

就得到了一个新的决策表 ,然后用具有该决策表的

叶子结点取代该决策结点 ,于是该决策结点就被改

进且成为了一个叶子结点 ,也就是在改进该决策结

点的同时 ,将该决策结点决策表中的两项内容记录

到了相应的叶子结点的决策表中 ,原决策树就变成

了一个新的决策树。任何决策结点的改进都将改变

决策表中的第一项内容。

当所有的决策结点都被改进后 ,就得到了原决

策树对应决策问题的所有决策方案及其相应的期望

效用值 ,即最终决策表。其中决策表中排在首位的

决策方案就是最优的决策方案 ,相应的期望效用值

就是最大的期望效用值 ,也就是传统决策方法所求

得的解。下面我们用改进决策树方法对证券组合投

资决策问题进行分析。
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3 　具体实例

我们使用均值 - 方差效用函数 U ( E ,σ2) 来评

价投资者对 Markowitz 证券组合模型产生的预期收

益率和风险的偏好效用大小 ,对于不同的投资者均

值 - 方差效用函数 U ( E ,σ2) 未必相同 ,但这并不

影响改进决策树的求解过程。在证券市场上 ,证券

组合的预期收益率 E 的上升不但会引起风险 R 的

增加 ,而且在证券市场上表现为证券组合指数 S(是

组合证券指数的一种加权平均)的上涨 ,投资者在证

券市场上首先观察到的是证券组合指数 S 是否上

升 ,然后通过观察到的情况 ,根据自己的均值 - 方差

效用函数的期望值大小 ,选择是否按 Markowitz 证

券组合模型所确定的投资比例向量调整自己的证券

组合 (称为对证券组合进行操作) 。

设证券组合预期收益率上升的先验概率为

70 % ,收益率上升时证券组合风险增加的概率为

80 % ,反之 ,证券组合预期收益率不上升时 ,证券组

合风险增加的概率 40 %。证券组合风险增加时 ,证

券组合指数上涨的可能性为 90 % ,证券组合风险不

增加时 ,证券组合指数上涨的可能性是 30 %。用 T

表示对证券组合的调整策略 , T = t 和 T = t’分别表

示操作与不操作 ;用 E 表示证券组合的预期收益率

状态 , E = e 与 E = e’分别表示收益率上升和不上

升 ;用 R 表示证券组合的风险状态 , R = r 与 R = r’

分别表示风险增加和不增加 ;用 S 表示证券组合指

数状态 ,S = s 与 S = s’分别表示证券组合指数上涨

和不上涨。投资者的均值 - 方差效用函数如表 1 所

示。
表 1 　投资者的均值 —方差效用函数

　　　　　　风险效用值
　　　　　 收益
　策略

r

e e’

r’

e e’

t 100 70 80 30

t’ 10 20 30 100

　　决策树如图 1 所示 ,机会结点和决策结点下方

的 D Ti 表示该结点改进后叶子结点的决策表 ,D T15

就是投资者证券组合投资的所有决策方案和相应的

期望效用值。图中各机会结点引出的概率均为贝叶

斯公式处理过的后验概率。

图 1 　证券组合投资的决策方案排序

　　各决策表的具体内容为 :D T1 = [ - , 941705 ] ,

“ - ”表示决策方案内容为空 ,期望效用值 941705 是

通过效用值加权所得。D T2 = [ , 511875 ] ; D T3 =

[ - , 111765 ] ; D T4 = [ - , 691375 ] ; D T5 = [ - ,
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941705] ; D T6 [ - , 511875 ] ; D T7 = [ - , 111765 ] ;

D T8 = [ - , 691375 ] ; D T9 = [ - , 891087 ] ; D T10 =

[ - ,191600 ] ;D T11 = [ - ,611850 ]〕;D T12 = [ - ,

551958 ] ; D T13 = [ 操作 t , 891087 ; 不操作 t ’,

191600 ] ;D T14 = [作 t ,611850 ;不操作 t’,551958 ] ;

D T15 = [证指 (证券组合指数) 上涨 s 操作 t ,证指不

上涨 s’操作 t ,811134 ;证指上涨 s 操作 t ,证指不上

涨 s’不操作 t’,791413 ;证指上涨 s 不操作 t’,证指

不上涨 s’操作 t ,311937 ;证指上涨 s 不操作 t’,证指

不上涨 s’不操作 t’,301217 ]。其中决策方案陈述

“证指上涨 s 操作 t ,证指不上涨 s’操作 t”是根据机

会结点 S 的概率分枝 s 和 s’,以及决策结点 T 改进

后的叶子结点的决策陈述“操作 t ,不操作 t’”组合

而成。811134 = 017080 (证指上涨 s 的可能性) ×

891087 (证指上涨时操作 t 的期望效用值) + 012090

(证指不上涨 s’的可能性) ×611850 (证指不上涨时

操作 t 的期望效用值) 。其它的决策方案与期望效

用值类似可得。

对于 Markowitz 证券组合模型的投资组合 ,投

资者共有四种决策方案 ,各决策方案与相应的期望

效用值分别如上所述。最佳的决策方案是 :证指上

涨 s 操作 t ,证指不上涨 s’操作 t ,次优的方案是 :证

指上涨 s 操作 t ,证指不上涨 s’不操作 t 。这两种决

策方案的期望效用值分别为 811134 和 791413 ,而

其它两种决策方案则不可取。

4 　结束语

从改进决策方法求解证券组合投资问题的过程

可以看出 ,传统决策树的求解方法是本文介绍的改

进决策树方法的特殊情形。同证券组合投资问题的

传统决策树方法一样 ,改进决策树方法在求解证券

组合投资问题时也遇到了维数障碍 ,即求解所需的

计算量随模型中状态结点个数呈指数级数增长。对

于含有多重状态结点的证券组合投资问题的改进决

策树方法还有待于进一步研究。
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A Method of Improved Decision Tree on the Problem of Portfol io Investment about Util ity

TIAN Zhen2ming1 , TU Xin2shu2

( 1. School of Economic & Management , Guangzhou University of Traditional Chinese Medicine , Guangzhou 510006 , China ;

2. School of Economic & Management , South China Normal University , Guangzhou 510006 , China)

Abstract : In this paper , based on the model of Markowitz’s Portfolio Investment ,We proposed the improved decision tree method under the mean -

variance utility function and the decision tree method in decision theory. We discussed and analysised the process of improvement and solution. The new

method not only discussed how to select the optimal portfolio decision , but also rank the alternatives of the portfolio investment set 。
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