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摘 要: 在投资过程中, 投资者都是在发生亏损或预期发生亏损时才对投资头寸进行调整, 即投资者调整投资组合

的目的是保证组合能获得正收益. 基于该思想, 以组合的预期收益率与通过组合要实现的收益率之差作为控制量, 通

过PID控制器动态调整组合中各证券的投资权重, 以实现组合下一期的预期收益率与人们在投资之初确定的收益率

相等的目标. 仿真结果表明, 按该模型配置的投资组合的预期收益率能够达到目标收益率.
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Abstract: In the process of investment, investors whether institutional investors or investors adjust a portfolio when they

are in the event of loss or expected loss occurs. In other words, investors adjust the portfolio is designed to ensure the

combination can obtain the income. Based on this idea, a dynamic portfolio model is established by using the PID controller.

The model puts the error between the portfolio expected return rate and a given yield as a control variable, and dynamically

adjusts the securities portfolio weights using the PID controller, to achieve the target which the expected portfolio return rate

reaches the given yield. A simulation result shows that the portfolio expected return rate according to the dynamic portfolio

model can achieve the given return which is determined at the beginning of investment.
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0 引引引 言言言

现代投资组合理论[1]以资产收益率的均值和标

准差分别度量投资组合的期望收益和风险, 并建立均

值-方差模型. 该理论首次定量地分析了投资组合中

风险与收益之间的内在关系, 使人们可以系统地描述

和解决投资组合的最优化问题, 极大地促进了证券市

场的发展和投资者投资管理水平的提高.

此后, 金融学研究者建立了一系列的投资组合

模型. 文献 [2-3]以绝对离差作为风险度量值建立了

均值-绝对离差投资组合模型; 文献 [4]利用极小极大

法以投资组合收益的最小顺序统计量作为风险度量

值建立了一个投资组合选择的线性规划模型; 文献

[5]利用投资组合各项资产收益中的最大期望绝对偏

差来刻画风险, 并给出了一个线性规划的投资组合

模型, 同时也给出了解析的投资组合策略; 文献 [6]提

出了模拟退火算法来解决绝对偏差模型; 文献 [7]采

用了模拟退火的方法来解决一个复杂的投资组合选

择模型的问题; 文献 [8]利用一个混合整数线性规划

模型解决了共同基金单期投资组合策略的问题; 文献

[9]在极值分布条件下研究了VaR (风险价值)的计算;

文献 [10]提出了两个模糊投资组合模型, 这两个模型

的目标是在给定预期收益率下最小化下方风险, 并在

区间值的期望收益-风险框架下解决投资组合问题;

文献 [11]扩展了均值-方差模型, 并在随机和整数限

制下提出了一个精确求解最优投资组合权重的方法.

在这些研究中, 学者们研究了如何求解投资组合

的最优权重, 但由于所求得的最优权重是静态的, 而

且具有事后性, 只有在已知个股下一期的收益时才能

发挥作用, 从而在一定程度上无法满足投资者对资产

进行保值增值的需要.
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2000年以后, 一些学者开始从不同的角度研究

动态投资组合问题. 文献 [12]利用嵌入的方法将多阶

段均值-方差投资组合选择问题变成一个能用动态规

划处理的问题, 并得到了有效策略及有效前沿的解析

表达式; 文献 [13]利用嵌入方法和不定二次最优控制

的理论解决了连续时间均值-方差问题; 文献 [14]提

出用拉格朗日和轮廓收敛域切割法解决了具有离散

约束特征的投资组合选择问题; 文献 [15]在随机市场

中用指数效用函数研究了动态投资组合选择问题, 并

建立了相关模型. 但这些模型大都建立在随机过程模

型基础之上, 在现实中并不完全符合随机过程假设,

因而与现实依然存在一定的差距, 无法有效地指导投

资者的投资活动.

在现实的投资过程中, 投资者 (无论是机构投资

者还是散户)都是在发生亏损或预期发生亏损时才对

投资头寸进行调整, 也就是说, 投资者调整投资组合

的目的是保证组合能获得正收益. 基于这个思想, 本

文建立了一个动态投资组合模型, 该模型是以组合的

预期收益率与通过组合要实现的收益率之差作为控

制量, 通过 PID控制器来动态调整组合中各证券的投

资权重, 以实现组合下一期的预期收益率与人们在投

资之初设定的收益率相等的目标.

1 PID控控控制制制器器器

PID控制器是一个广泛应用于工业控制系统中

的通用控制反馈机制, 同时也是最常用的反馈控制器,

它主要由比例单元、积分单元、微分单元 3部分组成,

分别被定义为 P, I和D. 其中: P主要建立在现在的差

值之上, I主要建立在过去的差值之上, D主要建立在

未来的差值之上.

PID控制器根据系统的偏差, 利用偏差的比例、

积分、微分 3个环节的线性组合形成一个控制器𝑢(𝑡),

并利用该控制器𝑢(𝑡)来控制被控对象, 使之达到稳定

状态. PID控制系统的原理框图如图 1所示.
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图 1 PID控制系统原理框图

在图 1中: 𝑅(𝑡)为被控对象在 𝑡时刻的目标值;

𝑟(𝑡)为被控对象在 𝑡时刻的实际值; 𝑢(𝑡)为 PID控制器

输出值; 𝑒(𝑡)为被控对象在 𝑡时刻的实际值与目标值

之间的系统偏差, 其表达式为

𝑒(𝑡) = 𝑅(𝑡)− 𝑟(𝑡). (1)

其中: 系统偏差 𝑒(𝑡)通过比例环节 P, 积分环节 I和微

分环节D的线性组合构成 PID控制器, 从而对被控对

象进行控制, 其控制变量为

𝑢(𝑡) = 𝐾p

[
𝑒(𝑡) +

1

𝑇i

w 𝑡

𝑡0
𝑒(𝑥)d𝑥+ 𝑇d

d𝑒(𝑡)

d𝑡

]
. (2)

其中: 𝐾p, 𝑇i, 𝑇d 分别为比例环节系数、积分环节系数

和微分环节系数.

比例环节能实时成比例地反映控制系统的偏差

𝑒(𝑡), 偏差一旦产生, 控制器立即对其产生控制作用,

以减少偏差.

积分环节的作用主要是消除静差, 提高系统的稳

定性, 其强弱取决于积分时间, 积分时间越大, 积分作

用越弱, 反之亦然.

微分环节能准确反映偏差信号的变化趋势 (变化

速率), 并能在偏差信号变得太大之前, 在系统中引入

一个有效的早期修正信号, 从而加快系统的动作速度,

从而减小调节时间.

将式 (2)两边同时进行拉氏变换, 则 PID控制器

的传递函数为

𝐺(𝑠) =
𝑈(𝑠)

𝐸(𝑠)
= 𝐾p

(
1 +

1

𝑇i𝑠
+ 𝑇d𝑠

)
=

𝐾p +𝐾i/𝑠+𝐾d𝑠. (3)

其中: 𝐺(𝑠)为 PID控制器的传递函数; 𝑈(𝑠)为控制器

输出的拉氏变换; 𝐸(𝑠)为系统偏差 𝑒(𝑡)的拉氏变换.

PID控制器具有结构简单、稳定性好、适应性强、

鲁棒性突出、调整方便, 且对模型依赖少等特点. 当不

完全了解一个系统和被控对象, 或不能通过有效的测

量手段来获得系统参数时, PID控制就会凸显其效果.

2 动动动态态态投投投资资资组组组合合合模模模型型型的的的建建建立立立

人们构建投资组合的目的有两个: 一是分散投资

风险, 二是获取稳定收益. 在投资实践中, 要实现这两

个目标, 必须适时地动态调整组合中各证券的头寸,

也就是说要构建一个能根据证券实际状况进行组合

比例调整的动态投资组合模型, 以此来达到保证组合

收益率不低于目标收益率的目的.

利用 PID控制器原理可以构建这样的动态投资

组合模型, 其原理如下.

在构建投资组合的初期, 按照Markowitz的均值-

方差理论构建一个初始组合, 即在给定的目标收益

率𝑅𝑝 下选择投资组合中各证券的投资权重, 使整个

组合的方差风险最小, 即求解如下模型:⎧⎨⎩
min 𝜎𝑝

2 = 𝑋TΣ𝑋,

𝑋T𝑅 = 𝑅𝑝,
𝑛∑

𝑖=1

𝑥𝑖 = 1.

(4)

其中: 𝑅 = [𝑅1, 𝑅2, ⋅ ⋅ ⋅ , 𝑅𝑛]
T; 𝑅𝑡 = 𝐸(𝑟𝑖)为第 𝑖种资

产的预期回报率; 𝑋 = [𝑥1, 𝑥2, ⋅ ⋅ ⋅ , 𝑥𝑛]
T 为投资组合

权重向量; Σ = [𝜎𝑖𝑗 ]𝑛×𝑛 为𝑛种资产间的协方差矩阵;
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𝑅𝑝 = 𝐸(𝑟𝑝), 𝜎𝑝
2 分别为投资组合的预期回报率和回

报率的方差. 在此模型中, 由于𝑅𝑝 是事先确定的, 称

其为投资组合的目标收益率. 模型 (4)的解称为投资

组合的初始权重.

由于收益具有波动性, 按初始权重配置的投资组

合在下一期的预期收益不一定大于或等于人们投资

时确定的目标收益. 针对这种情况, 本文先根据证券

市场状况对组合中的每只证券的下一期收益率进行

预测, 即计算出每只证券的下一期预期收益率. 若在

这些预期收益率下按照初始权重配置的投资组合预

期收益大于或等于目标收益, 则控制系统不工作. 若

下一期的组合预期收益小于目标收益, 即两者之间存

在一个差值 𝑒(𝑡), 则此时将差值 𝑒(𝑡)通过 PID控制器

产生一个控制输出𝑢(𝑡), 利用控制输出𝑢(𝑡)动态地调

整投资组合中各证券的权重, 从而使下一期的投资组

合预期收益大于或等于目标收益.

只要某一期的投资组合预期收益小于人们的目

标收益, 就可利用上述动态投资组合模型先求出被控

对象的传递函数, 然后控制系统就会产生一个新的控

制变量𝑢(𝑡), 𝑢(𝑡)会重新调整各证券在投资组合中的

投资权重, 直到满足人们的需求为止.

综上所述, 动态投资组合模型原理如图 2所示.
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图 2 动态投资组合模型原理框图

图 2中: 𝑅𝑝为投资前事先确定的目标收益率; 𝑅𝑝𝑡

为第 𝑡期投资组合的预期收益率, 其表达式为

𝑅𝑝𝑡 = 𝑥1𝑡𝑅1𝑡 + 𝑥2𝑡𝑅2𝑡 + ⋅ ⋅ ⋅+ 𝑥𝑛𝑡𝑅𝑛𝑡; (5)

𝑒(𝑡)为第 𝑡期的组合预期收益率与目标收益率之间的

差值, 即

𝑒(𝑡) = 𝑅𝑝 −𝑅𝑝𝑡. (6)

在动态投资组合模型中, 证券 𝑖在第 𝑡期的预期

收益率𝑅𝑖𝑡 是利用指数平滑模型来预测的. 指数平滑

模型既不需要存储很多历史数据, 又考虑了各期数据

的重要性, 且使用了全部历史资料, 因而能较准确地

预测出单个证券在下一期的收益率, 即

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼𝑟𝑖𝑡−1 + (1− 𝛼)𝑅𝑖𝑡−1. (7)

其中: 𝑟𝑖𝑡−1 为证券 𝑖在第 𝑡 − 1期的实际收益率; 𝛼为

加权系数, 介于 0与 1之间.

在指数平滑模型中, 除了选择合适的加权系数

𝛼外, 还要确定初始值𝑅𝑖1. 由于初始值对后期的预测

影响较小, 一般用第 1期的实际收益率作为初始值, 即

𝑅𝑖1 = 𝑟𝑖1. (8)

偏差 𝑒(𝑡)经PID控制器之后, 产生一个控制输出

𝑢(𝑡) = 𝐾p

[
𝑒(𝑡) +

1

𝑇i

w 𝑡

𝑡0
𝑒(𝑥)d𝑥+ 𝑇d

d𝑒(𝑡)

d𝑡

]
=

𝐾p

[
𝑒(𝑡) +

1

𝑇i

w 𝑡

𝑡0
(𝑅𝑝 −𝑅𝑝𝑥)d𝑥+ 𝑇d

d(𝑅𝑝 −𝑅𝑝𝑡)

d𝑡

]
.

(9)

控制输出𝑢(𝑡)用来动态调整各证券在投资组合

中的权重, 从而使投资组合的预期收益率与投资之初

确定的目标收益率相等, 其控制原理如下:

𝑥𝑖𝑡 = 𝑘𝑖𝑡𝑢(𝑡) + 𝑥𝑖𝑡−1. (10)

其中: 𝑥𝑖𝑡 表示证券 𝑖在第 𝑡期的投资组合中的投资权

重, 并且权重之和为 1, 即

𝑥1𝑡 + 𝑥2𝑡 + ⋅ ⋅ ⋅+ 𝑥𝑛𝑡 = 1; (11)

𝑘𝑖𝑡 为调整系数, 其大小为

𝑘𝑖𝑡 = 𝑥𝑖𝑡−1 − 1/𝑛, (12)

这里𝑛为投资组合中所含证券的数量.

当每只证券下一期的预期收益𝑅𝑖𝑡 和调整后的

投资权重𝑥𝑖𝑡 被确定后, 投资组合的预期收益率为

𝑅𝑝𝑡 = 𝑥1𝑡𝑅1𝑡 + 𝑥2𝑡𝑅2𝑡 + ⋅ ⋅ ⋅+ 𝑥𝑛𝑡𝑅𝑛𝑡 =

[𝑘1𝑡𝑢(𝑡) + 𝑥1𝑡−1]𝑅1𝑡 + [𝑘2𝑡𝑢(𝑡) + 𝑥2𝑡−1]𝑅2𝑡 + ⋅ ⋅ ⋅+
[𝑘𝑛𝑡𝑢(𝑡) + 𝑥𝑛𝑡−1]𝑅𝑛𝑡. (13)

综上所述, 动态投资组合模型如下:⎧⎨⎩

𝑒(𝑡) = 𝑅𝑝 −𝑅𝑝𝑡;

𝑢(𝑡) = 𝐾p

[
𝑒(𝑡) +

1

𝑇i

w 𝑡

𝑡0
𝑒(𝑥)d𝑥+ 𝑇d

d𝑒(𝑡)

d𝑡

]
=

𝐾p

[
𝑒(𝑡) +

1

𝑇i

w 𝑡

𝑡0
(𝑅𝑝 −𝑅𝑝𝑥)d𝑥+ 𝑇d

d(𝑅𝑝 −𝑅𝑝𝑡)

d𝑡

]
;

𝑅𝑝𝑡 = 𝑥1𝑡𝑅1𝑡 + 𝑥2𝑡𝑅2𝑡 + ⋅ ⋅ ⋅+ 𝑥𝑛𝑡𝑅𝑛𝑡;

𝑥𝑖𝑡 = 𝑘𝑖𝑡𝑢(𝑡) + 𝑥𝑖𝑡−1, 𝑖 = 1, 2, ⋅ ⋅ ⋅ , 𝑛;
𝑘𝑖𝑡 = 𝑥𝑖𝑡−1 − 1/𝑛;

𝑥1𝑡 + 𝑥2𝑡 + ⋅ ⋅ ⋅+ 𝑥𝑛𝑡 = 1;

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼𝑟𝑖𝑡−1 + (1− 𝛼)𝑅𝑖𝑡−1, 𝑖 = 1, 2, ⋅ ⋅ ⋅ , 𝑛;
𝑅𝑡1 = 𝑟𝑡1.

(14)

在动态投资组合模型 (14)中, 投资组合的初始权

重 (即第 1期的投资权重)是由均值-方差方法得到的.

根据证券的当期实际收益率, 动态投资组合模

型 (14)先利用指数平滑模型对下一期的证券收益率

进行预测, 然后通过 PID控制器动态调整投资组合中

各证券的投资权重, 从而使投资组合下一期的预期收

益能大于或等于投资之初确定的目标收益.

当然, 在证券投资过程中, 风险和收益是并存的,

要获得一定的收益必须承担一定的风险. 在动态投资

组合模型中, 投资组合的风险其实就是投资组合预期

收益小于目标收益的风险, 即下半风险. 换句话说, 投
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资组合的收益小于目标收益是投资者不得不面对的

风险. 同时, 之所以用目标收益与组合预期收益的差

值作为风险的衡量指标, 是因为对于普通的投资者而

言, 他们更关心的是投资组合的损失, 而不是其方差.

由于动态投资组合模型能够保证每一期的投资组合

预期收益大于或等于投资之初确定的目标收益, 因而,

从一定程度上说, 动态投资组合的目标就是将风险控

制为零, 即一旦出现投资风险, 动态投资组合模型能

通过 PID控制器动态调整投资组合中的各证券投资

权重, 以使投资组合的预期收益大于或等于目标收益.

3 动动动态态态投投投资资资组组组合合合模模模型型型仿仿仿真真真分分分析析析

为了检验动态投资组合模型的应用效果, 对其进

行数字仿真是非常必要的.

为保证模型模拟仿真的准确性, 选取 2004 年 1

月到 2009年 10月的个股月收益率作为模拟仿真的

样本数据, 所选股票样本分别是中石化、武钢股份和

中核科技, 它们分别来自不同的行业, 因而在一定程

度上能够规避非系统风险, 其初期月收益率分别为

2.61%、4.82%和 4.93%. 投资之初确定的目标月收益

率𝑅𝑝 取 4.20%, 按该月收益率计算的复利年收益率为

63.84%, 符合这一阶段A股市场的实际情况, 从而具

有现实意义.

PID参数的整定方法采用Ziegler-Nichols经验整

定方法, 该方法由Ziegler和Nichols于 1942年提出,

且适用对象为带纯延迟的一阶惯性环节. 由于动态投

资组合模型的被控对象的传递函数是一个具体数值,

模拟仿真时在被控对象的传递函数后添加一个惯性

环节和延迟环节. 惯性环节和延迟环节的引入对动态

投资组合模型的控制效果没有任何影响, 同时, 整个

动态投资组合模型是一个过程控制系统, 不同投资者

可以根据实际情况和具体需要选择不同的惯性环节

和延迟环节对系统进行调节.

本文选用的惯性环节和延迟环节分别为

𝐺1(𝑠) =
10

𝑠+ 2
, (15)

𝐺2(𝑠) = e−𝑠. (16)

下面, 对动态投资组合模型进行模拟仿真.

Step 1: 首先, 利用Matlab软件求出投资组合的

协方差矩阵; 然后, 根据均值-方差投资组合模型求出

该投资组合在给定的目标月预期收益率为 4.20%时

的投资组合最优权重, 中石化、武钢股份和中核

科技 3支股票的最优权重分别是 31.49%、22.37%和

46.14%, 即按该比例配置的投资组合风险是最小的.

Step 2: 利用指数平滑模型分别求出中石化、武

钢股份和中核科技 3支股票在下一期的预期月收益

率, 其大小分别为 2.71%、3.49%和 3.99%. 在这个过

程中, 对于不同的个股, 其加权系数𝛼是不同的, 具体

大小由投资者根据收益率序列的具体性质决定.

Step 3: 根据 3支股票在下一期的预期月收益率,

计算出投资组合在原投资比例下的预期收益率, 其大

小为 3.47%. 该收益率明显低于投资之初确定的目标

月收益率𝑅𝑝 = 4.20%, 且波动幅度超过 18.00%, 因此,

需要调整个股在投资组合中的权重, 以使组合的预期

收益率等于目标收益率. 当然, 在此过程中, 若该收益

率大于或等于目标月收益率, 则不需要调整投资组合

的个股权重.

Step 4: 根据动态投资组合模型求出被控对象的

传递函数如下:

𝐺(𝑠) =
0.008𝐾p

𝑠+ 2

(
1 +

1

𝑇i𝑠
+ 𝑇d𝑠

)
e−𝑠. (17)

在式 (17)中, 动态投资组合模型的传递函数为带纯延

迟的一阶惯性环节, 符合Ziegler-Nichols经验整定方

法的适用条件, 可以用该方法对其进行整定.

Step 5: 在Matlab软件中, 利用 Simulink工具箱

搭建控制系统的 Simulink框图. 动态投资组合模型的

Simulink框图如图 3所示.

Step
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d /du t
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+
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0.0008
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Delay
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图 3 PID控制系统 Simulink框图

图 3中, Display模块用来显示 PID控制输出𝑢(𝑡),

Scope模块则用来显示控制系统的输出波形.

Step 6: 利用Ziegler-Nichols整定法整定出 PID控

制器的 3个参数𝐾p, 𝐾i 和𝐾d, 整定后其大小分别为

245.00、188.00和 79.00, PID控制输出𝑢(𝑡)的大小为

249.90. 此时, 系统仿真如图 4所示.

0 5 10 15 20 25 30
0

0.4

0.8

1.2

t/s

!
"

#

图 4 参数整定的 PID仿真图

由图 4可知, 系统的响应曲线过渡过程时间大约

是 13.25 s, 超调量约为 21.12%, 进入稳态后, 控制比较

平稳, 波动较小, 控制品质较好.

Step 7: 在投资组合的目标收益率为 4.20%的情

况下, 给系统输入一个单位阶跃信号, 得出 PID控

制器输出𝑢(𝑡)为 10.50, 将其代入式 (9), 经调整后, 中

石化、武钢股份和中核科技所占投资组合比例分别
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为 12.61%、92.10%和 180.49%. 也就是说, 该系统通过

卖空武钢股份来达到投资组合 4.20%的目标收益率.

同时通过计算可以验证, 按该比例配置的投资组合预

期收益率约等于目标收益率 4.20%, 这充分说明按该

系统配置的比例能够满足投资需求. 此时, 系统仿真

如图 5所示.
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图 5 动态投资组合控制系统仿真图

由图 5可知, 系统的响应曲线过渡过程时间大约

为 16.61 s, 超调量大约为 21.43%, 这些指标对于没有

特殊要求的过程控制系统而言, 已经能够满足人们的

需求. 同时从图中可以看出, 系统进入稳态后, 非常平

稳, 进而说明该系统控制效果非常好.

4 结结结 论论论

本文在均值-方差证券投资组合模型的基础上,

利用过程控制理论的经典 PID控制方法提出了一个

动态投资组合模型. 该模型通过PID控制器对投资组

合中的证券权重进行动态调整, 能使投资组合在整个

投资期内的预期收益率达到投资之初确定的投资收

益率. 该模型体现了投资者在做决策时, 先确定具体

的收益目标, 然后根据具体目标和实际情况动态地变

换投资策略的思想, 这与人们在投资实践中的操作理

念是一致的.

本文将 PID控制器能对被控对象进行实时准确

控制的思想应用在投资组合中, 为投资者构建了一个

动态调整投资权重的动态投资组合模型, 能有效地帮

助投资者实现投资之初确定的收益率目标, 为投资者

的投资决策提供理论参考, 因而具有较强的现实意义.

特别是对于那些信息充分、拥有较多专业分析人员的

机构投资者来说, 它们预测个股下一期的收益率更加

准确, 因而应用该模型对其具有更重要的意义.

本文建立的动态投资组合模型不但原理简单、

方便实用, 而且基于Matlab/Simulink环境对结果进行

的仿真, 可视化好, 框图搭建非常方便, 仿真参数也容

易修改, 省去了编程的繁琐. 但由于动态投资组合模

型是一个过程控制系统, 在仿真时, 对应于不同的惯

性环节和延迟环节, PID控制输出𝑢(𝑡)会产生不同的

值满足要求, 但这并不影响动态投资组合模型的效果.

除此之外, 与其他投资组合模型相比, 本文建立

的动态投资组合模型的一个独特之处是将投资风险

作为控制工具来调节组合中的投资权重, 从而实现投

资者的投资目标, 而不仅仅是将投资风险作为投资的

一个衡量指标.
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