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变系数模型CVaR约束下最优投资组合选择

———基于非广延统计理论

王继霞,赫梦钰

(河南师范大学 数学与信息科学学院,河南 新乡453007)

摘 要:考虑到经济变量随时间的变化而变化,设想资产的收益和协方差矩阵为时间的函数是合理的.一些实

证结果表明,风险资产的收益分布呈现出厚尾特征.因此,应用Tsallis分布来驱动风险资产收益的变化,可以更好地

捕捉厚尾这一特征.基于非广延统计理论,在CVaR约束下,提出了连续时间最优投资组合选择问题.针对模型中的

时变系数,采用局部常数拟合的方法.首先,在非广延统计理论下,构造了风险资产的价格过程.然后,利用随机动态

规划方法得到了 HJB方程.在对数效用函数下,利用拉格朗日乘子法,得到了对数效用函数下具有CVaR约束的最

优投资组合策略,并通过实证分析展示了所得结论的拟合效果.
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投资组合选择问题是金融领域中非常重要的核心问题之一.文献[1]首次引入了单周期均值-方差方法

求解最优投资组合问题.文献[2]将 Markowitz的模型扩展到连续时间均值-方差组合选择模型.文献[3]研
究了多周期投资组合选择中均值-方差公式的最优解析解,提出了一种最优投资组合策略的有效算法.文献

[4]利用拉格朗日对偶方法和动态规划方法研究了多资产风险资产连续时间均值-方差投资组合选择问题.
文献[5]研究了收益参数向量的估计问题.然而,在金融市场中,投资者往往会考虑一些交易限制,以进行有

效的风险管理.例如,文献[6]提出不允许卖空下最优消费和投资的对偶方法.文献[7]在较高借贷利率约束

下,得到动态均值-方差投资组合选择问题最优投资策略的显式闭式解.文献[8]利用VaR分析了最优动态

投资组合.文献[9]研究了条件VaR约束下的消费投资组合问题.
然而,在上述模型中,资产的价格过程大都由经典布朗运动驱动,其收益的分布为正态分布.现有文献的

实证结果表明,股票收益分布往往为正偏态分布,资产收益呈现厚尾特征,如文献[10-11]等.为解决这一问

题,很多研究者做了大量的工作.1988年,Tsallis引入了非广延统计理论,非广延统计理论是经典Boltz-
mann-Gibbs[12]统计的推广.文献[13]将非广延统计方法应用于金融市场,来描述厚尾特征.文献[14-15]分
别将非广延统计理论应用于VaR约束和流动性约束下的投资组合选择问题.文献[16]研究了用非广延统计

理论对资产价格过程建模的最优投资问题.文献[17]讨论了非广延统计理论下具有非线性财富方程的连续

时间均值-方差组合选择问题.文献[18]研究了重尾分布下延迟索赔风险过程的精细大偏差.这些研究结果

表明,非广延统计方法能很好地适用于金融模型.
本文基于非广延统计理论,主要研究时变系数模型在CVaR约束下连续时间最优投资组合选择问题.利

用动态规划原理得到HJB方程,并利用拉格朗日乘子法给出最优策略的显式闭式解.
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1 市场模型与CVaR约束

考虑到风险资产收益率的分布呈现厚尾特征,本文将非广延统计理论应用于风险资产的价格过程.假设

S(t)为在时刻t的风险资产价格过程.在滤子概率空间(Ω,F,(Ft)t⩾0,P)上,S(t)满足如下随机微分方程

dS(t)=S(t)(μ(t)dt+σ(t)dΩ(t)), (1)

其中dΩ(t)=P(Ω,t)
1-q
2dB(t),B(t)是标准布朗运动,P(Ω,t)是参数为q的Tsallis分布,即:

P(Ω,t)=
1

z(t)
(1-β(t)(1-q)Ω2)

1
1-q, (2)

其中z(t)=[(2-q)(3-q)ct]
1
3-q,β(t)=c

1-q
3-q[(2-q)(3-q)t]

-2
3-q,c=

π
q-1

·
Γ2(11-q-

1
2
)

Γ2(1
q-1

)
,特别地,当

q→1时,模型(1)服从时变的Black-Scholes模型.BORLAND[19]的结果表明,当1<q<
5
3

时,Tsallis分布呈

现幂律尾部,并具有有限方差.因此,该模型是经典的Black-Scholes模型的推广.
假设金融市场存在m+1种资产,一种是无风险债券,其价格过程S0(t)满足如下的微分方程:

dS0(t)=r(t)S0(t)dt,t∈ [0,T],

S0(0)=s0 >0,{
其中r(t)是t时刻的无风险利率,T 为投资的终止时间.另m 种资产是股票,其价格过程满足如下随机微分

方程:

dSi(t)=Si(t)[μi(t)dt+∑
m

j=1
σij(t)dΩj(t)],

Si(0)=si >0,i=1,2,…,m t∈ [0,T],{
其中dΩj(t)=P(Ωj,t)

1-qj
2 dBj(t),j=1,2,…,m,这里Bj(t),j=1,2,…,m 是标准布朗运动,P(Ωj,t)是

(2)定义的参数为q的Tsallis分布.记收益率矩阵μ(t)=(μ1(t),μ2(t),…,μm(t))T,波动率矩阵σ(t)=
(σij(t),i,j=1,2,…,m).令L2

F([0,T];Rm)表示所有(Ft,t⩾0)适应的,在Rm 上取值且平方可积的随机过

程的全体.设π(t)=(π1(t),π2(t),…,πm(t))∈L2
F([0,T];Rm),其分量πi(t),(i=1,2,…,m)为投资者

t时刻的财富在第i个风险资产投资的比例.c(t)为t时刻投资者的消费.一个控制策略{π(t),c(t)}为适应

的,如果{π(t),c(t)}∈L2
F([0,T];R

m+1)且关于Ft 递增可测.
令Xπ,c(t)为投资者的财富过程,则财富过程满足如下的随机微分方程:

dXπ,c(t)=Xπ,c(t)[(πT(t)μ(t)-c(t))dt+πT(t)σ(t)dΩ(t)]+Xπ,c(t)r(t)[1-∑
m

i=1
πi(t)]dt=

Xπ,c(t)[(πT(t)μ*(t)-c(t)+r(t))dt+πT(t)σ(t)PqdB(t)], (3)

其中:μ*(t)=(μ1(t)-r(t),μ2(t)-r(t),…,μm(t)-r(t))T,Pq =diag(P(Ω1,t)
1-q1
2 ,P(Ω2,t)

1-q2
2 ,…,

P(Ωm,t)
1-qm
2 ),这里diag(x)表示以向量x 为对角线元素的对角阵.投资组合策略过程{π(t),c(t)}为适应

过程而且满足以下条件:

∫0

t

|πT(s)μ*(s)|ds+∫0

t

‖πT(s)σ(s)Pq‖ds+∫0

t

c(s)ds< ∞,a.s.,

其中‖·‖表示欧几里得范数.令

H(t,π(t),c(t))=πT(t)μ*(t)+r(t)-c(t)-
1
2‖π

T(t)σ(t)Pq‖2.

由伊藤公式,(3)的唯一解由下式给出:

Xπ,c(t)=Xπ,c(0)exp{∫0

t

H(s,π(s),c(s))ds+∫0

t

πT(s)σ(s)PqdB(s)},
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其中Xπ,c(0)=X(0)为投资者的初始财富.对于一个固定的时间点t和足够小的τ>0,由局部拟合方法(见
文献[19]),则对于s∈ [t,t+τ],有r(s)=r(t),μ(s)=μ(t),σ(s)=σ(t),π(s)=π(t)和c(s)=c(t).这
种局部拟合方法在金融市场是合理的,事实上,对于充分短的时间间隔,控制策略{π(t),c(t)},收益率和波

动率不变.因此,在这些假设下,t+τ 时刻的财富可以表示为

Xπ,c(t+τ)=Xπ,c(t)exp{H(t,π(t),c(t))τ+πT(t)σ(t)Pq(B(t+τ)-B(t))}.
  因此在时间区间[t,t+τ]上的财富损失函数为

Lπ,c(t)=Xπ,c(t)-Xπ,c(t+τ)=Xπ,c(t)[1-exp{H(t,π(t),c(t))τ+
πT(t)σ(t)Pq(B(t+τ)-B(t))}], (4)

对于固定时间点t,随机变量πT(t)σ(t)Pq(B(t+τ)-B(t))服从均值为零,标准差为‖πT(t)σ(t)Pq‖ τ
的正态分布.取置信水平α∈(0.5,1],在实际风险管理中α通常取值为0.95或0.99,由定义α=P(Lπ,c(t)⩽
VaRα)和CVaRα(Lπ,c(t))=E[Lπ,c(t)⩾ VaRα],给出下面的定理1.

定理1 设Lπ,c(t)为(4)式中在时间区间[t,t+τ]上的财富损失,置信水平α∈ (0.5,1],则可得

VaRα =Xπ,c(t)[1-exp{H(t,π(t),c(t))τ+‖πT(t)σ(t)Pq‖ τb1}],

CVaRα(Lπ,c(t))=Xπ,c(t)[1-b2(t)exp{H(t,π(t),c(t))τ+
1
2‖π

T(t)σ(t)Pq‖2τ}],

其中b2(t)=Φ(b1-‖πT(t)σ(t)Pq‖ τ)/(1-α),b1=Φ-1(1-α).这里的Φ 和Φ-1 分别为标准正态分

布的分布函数和反函数.
证明 损失Lπ,c(t)的分布函数为

FL(x)=P{Lπ,c(t)⩽x}=P{Xπ,c(t)[1-exp{H(t,π(t),c(t))τ+πT(t)σ(t)PqΔBt}]⩽x}=

P
1

‖πT(t)σ(t)Pq‖ τ
ln Xπ,c(t)-x

Xπ,c(t)exp{H(t,π(t),c(t))τ}
⩽
ΔBt

τ{ }=

1-Φ
1

‖πT(t)σ(t)Pq‖ τ
ln Xπ,c(t)-x

Xπ,c(t)exp{H(t,π(t),c(t))τ}
æ

è
ç

ö

ø
÷ .

  因此,损失的概率密度函数为

fL(x)=F'L(x)=ϕ
1

‖πTσ(t)Pq‖ τ
ln Xπ,c(t)-x

Xπ,c(t)exp{H(t,π(t),c(t))τ}
æ

è
ç

ö

ø
÷·

1
(Xπ,c(t)-x)‖πT(t)σ(t)Pq‖ τ

,

其中ϕ(·)表示标准正态分布的概率密度函数,ΔBt=B(t+τ)-B(t).由定义,可得:

α=P{Lπ,c(t)⩽VaRα}=P{Xπ,c(t)[1-exp{H(t,π(t),c(t))τ+πT(t)σ(t)PqΔBt}]⩽

VaRα}=P
Xπ,c(t)-VaRα

Xπ,c(t)exp{H(t,π(t),c(t))τ}
⩽exp{πT(t)σ(t)PqΔBt}{ }=

P
1

‖πT(t)σ(t)Pq‖ τ
ln

Xπ,c(t)-VaRα

Xπ,c(t)exp{H(t,π(t),c(t))τ}
⩽

πT(t)σ(t)PqΔBt

‖πT(t)σ(t)Pq‖ τ{ },
则有

1-α=Φ
1

‖πT(t)σ(t)Pq‖ τ
ln

Xπ,c(t)-VaRα

Xπ,c(t)exp{H(t,π(t),c(t))τ}
æ

è
çç

ö

ø
÷÷ ,

1
‖πT(t)σ(t)Pq‖ τ

ln
Xπ,c(t)-VaRα

Xπ,c(t)exp{H(t,π(t),c(t))τ}
=Φ-1(1-α)≜b1.

  因此VaRα=Xπ,c(t)1-expH(t,π(t),c(t))τ+‖πT(t)σ(t)Pq‖ τb1{ }[ ] ,从而CVaRα(Lπ,c(t))=

E[Lπ,c(t)|Lπ,c(t)⩾VaRα]=
1
1-α∫

+∞

VaRα
xfL(x)dx.在xfL(x)的表达式中,令
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1
‖πT(t)σ(t)Pq‖ τ

ln Xπ,c(t)-x
Xπ,c(t)exp{H(t,π(t),c(t))τ}

=t,

则

Xπ,c(t)-Xπ,c(t)exp{H(t,π(t),c(t))τ+‖πT(t)σ(t)Pq‖ τt}=x,

dx=-Xπ,c(t)[exp{H(t,π(t),c(t))τ+‖πT(t)σ(t)Pq‖ τt}]·‖πT(t)σ(t)Pq‖ τdt.
  因此:

CVaRα(Lπ,c(t))=
1
1-α∫

-∞

b1
-Xπ,c(t)[1-exp{H(t,π(t),c(t))τ+‖πT(t)σ(t)Pq‖ τt}]·

1
2π
e-

t2
2dt=

Xπ,c(t)
1-α∫

b1

-∞
[1-exp{H(t,π(t),c(t))τ+‖πT(t)σ(t)Pq‖ τt}]· 1

2π
e-

t2
2dt=

Xπ,c(t)
1-α

[Φ(b1)-exp{H(t,π(t),c(t))τ+
1
2‖π

T(t)σ(t)Pq‖2τ}·Φ(b1-‖πT(t)σ(t)Pq‖ τ)]=

Xπ,c(t)[1-exp{H(t,π(t),c(t))τ+
1
2‖π

T(t)σ(t)Pq‖2τ}·
Φ(b1-‖π

T(t)σ(t)Pq‖ τ)
1-α

]=

Xπ,c(t)[1-b2exp{H(t,π(t),c(t))τ+
1
2‖π

T(t)σ(t)Pq‖2τ}],

其中b2=
Φ(b1-‖π

T(t)σ(t)Pq‖ τ)
1-α .定理1得证.

下面将使用相对CVaR约束,即CVaRα(Lπ,c(t))/Xπ,c(t).令α* ∈ (0,1)为相对CVaR约束的基准参

数,则相对CVaR约束如下:

1-b2(t)expH(t,π(t),c(t))τ+
1
2‖π

T(t)σ(t)Pq‖2τ{ }⩽α*. (5)

2 HJB方程与最优投资组合选择

假设U1(x)和U2(x)分别是消费和最终财富的效用函数,满足以下条件:(A1)U1(·)和U2(·)都是二

次可微凹函数;(A2)U1(·)和U2(·)都是递增函数且满足lim
x→+∞

U'1(x)=lim
x→+∞

U'2(x)=0和lim
x→0+

U'1(x)=

lim
x→0+

U'2(x)=+∞.

利用经济学的效用理论,投资者选择一个投资组合策略过程 {π(t),c(t)},期望他们的消费效用和最终

财富的价值最大化.令ρ>0是折现因子,那么期望的折现效用为E[∫
T

0
e-ρtU1(C(t))dt+e-ρTU2(Xπ,c(T))],

且Xπ,c(0)=X(0).由关于最优投资组合和消费策略的动态规划方法,得最优价值函数为

V(x,t)= sup
(π(t),c(t))

Et∫
T

0
e-ρtU1(C(t))dt+e-ρTU2(Xπ,c(T))[ ] ,

其中Et 表示条件期望,Xπ,c(0)=X(0).因此,HJB方程可以表示为

∂V
∂t+ sup

(π(t),c(t))
e-ρtU1(C(t))+x(r(t)-c(t)+πT(t)μ*(t))∂V∂X +

‖πTσ(t)Pq‖
2x2

2
·∂

2V
∂X2

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú=0,

这里边界条件V(x,T)=e-ρTU2(x).在本文中,令U1(x)=U2(x)=ln(x)≜U(x),有

ln(Xπ,c(t))=ln(X(0))+∫
t

0
H(s,π(s),c(s))ds+∫

t

0
πT(s)σ(s)PqdB(s),

则消费的效用函数为

∫
T

0
e-ρtln(c(t))Xπ,c(t)dt=∫

T

0
e-ρtln(c(t))dt+

1-e-ρt

ρ
lnX(0)+

∫
T

0
e-ρtdt∫0

t

H(s,π(s),c(s))ds+∫
T

0
e-ρtdt∫0

t

πT(s)σ(s)PqdB(s),
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对上式使用Fubini定理,可得:

∫
T

0
e-ρtdt∫0

t

H(s,π(s),c(s))ds=∫
T

0
H(s,π(s),c(s))ds∫s

T

e-ρtdt=∫
T

0

e-ρs -e-ρT

ρ
H(s,π(s),c(s))ds.

  因此,

∫
T

0
e-ρtln(c(t)Xπ,c(t))dt=

1-e-ρt

ρ
lnX(0)+∫

T

0
e-ρt[ln(c(t))+

1
ρ
(1-e-ρ(T-t)H(t,π(t),c(t)))]dt+

∫
T

0
e-ρtdt∫0

t

πT(s)σ(s)PqdB(s),

对上述等式两边都取期望,可得:

E∫
T

0
e-ρtln(c(t)Xπ,c(t))dt[ ] =1-e-ρt

ρ
lnX(0)+

E∫
T

0
e-ρt ln(c(t))+

1
ρ
(1-e-ρ(T-t)H(t,π(t),c(t)))é

ë
êê

ù

û
úúdt{ },

同理可得:

Ee-ρtln(Xπ,c(t))[ ] =e-ρtlnX(0)+e-ρtE∫
T

0
H(t,π(t),c(t))dt[ ] .

则由(5)表示的CVaR约束下的优化问题可以描述为

sup
(π(t),c(t))

{[1
ρ
(1-e-ρt)+e-ρt]lnX(0)+E[∫

T

0
e-ρt[ln(c(t))+

1
ρ
(1-(1-ρ)e

-ρ(T-t))H(t,π(t),c(t))]dt]},

s.t.1-b2(t)exp{H(t,π(t),c(t))τ+
1
2‖π

T(t)σ(t)Pq‖2τ}⩽α*,

ì

î

í

ï
ï
ï
ï

ï
ï
ïï

(6)

易知,优化问题(6)等同于下面的优化问题:

sup
(π(t),c(t))

[ln(c(t))+
1
ρ
(1-(1-ρ)e

-ρ(T-t))H(t,π(t),c(t))],

s.t.1-b2(t)exp{H(t,π(t),c(t))τ+
1
2‖π

T(t)σ(t)Pq‖2τ}⩽α*,

ì

î

í

ï
ï

ï
ï

(7)

  下面的定理2给出了优化问题(7)的解,定义

Q(π(t),c(t))≜1-b2(t)exp{H(t,π(t),c(t))τ+
1
2‖π

T(t)σ(t)Pq‖2τ}.

  定理2 由(7)式给出的最优化问题的解是

π*(t)=
[σ(t)PqPT

qσT(t)]-1μ*(t),若Q(π(t),c(t))<α*,

γ1[σ(t)PqPT
qσT(t)]-1μ*(t),若Q(π(t),c(t))=α*,{

和

c*(t)=

ρ
1-(1-ρ)exp{-ρ(T-t)}

,若Q(π(t),c(t))<α*,

γ2ρ
1-(1-ρ)exp{-ρ(T-t)}

,若Q(π(t),c(t))=α*,

ì

î

í

ï
ïï

ï
ï

其中γ1 为如下关于x 的方程的根.
(1-α*)(1-α)=Φ(b1-x‖πT

M(t)σ(t)Pq‖ τ)exp{[xπT
M(t)μ*(t)+r(t)-f(x)cM(t)]τ},(8)

其中πM(t)=(σ(t)PqPT
qσT(t))-1μ*,cM(t)= ρ

1-(1-ρ)exp{-ρ(T-t)}
,

γ2=1+
[γ1‖π

T
M(t)σ(t)Pq‖

2-πT
M(t)μ

*(t)]

ϕ(b1-γ1‖π
T
M(t)σ(t)Pq‖ τ)

Φ(b1-γ1‖π
T
M(t)σ(t)Pq‖ τ)

·
‖πT

M(t)σ(t)Pq‖

τ
-γ1‖π

T
M(t)σ(t)Pq‖

2

. (9)
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  证明 易知,目标函数是关于c(t)和π(t)的凹函数,可行域是凸的.定义拉格朗日函数为

LA(t,π(t),c(t),λ(t))=lnc(t)+
1
ρ
[1-(1-ρ)exp{-ρ(T-t)}H(t,π(t),c(t))]-

λ(t)[1-b2(t)exp{H(t,π(t),c(t))τ+
1
2‖π

T(t)σ(t)Pq‖
2τ}-α*],

其中λ(t)为拉格朗日乘子,设(π*,c*,λ*)为拉格朗日函数的KKT点,

∂
∂πLA(t,π,c,λ)|(π*,c*,λ*)=0,

∂
∂cLA(t,π,c,λ)|(π*,c*,λ*)=0,

[1-b2(t)exp{H(t,π(t),c(t))τ+
1
2‖π

Tσ(t)Pq‖2τ}-α*](π*,c*,λ*)⩽0,λ* ⩾0,

{λ[1-b2(t)exp{H(t,π(t),c(t))τ+
1
2‖π

Tσ(t)Pq‖2τ}-α*]}(π*,c*,λ*)=0,

ì

î

í

ï
ï
ï
ï
ï

ï
ï
ï
ï
ï

当Q(π(t),c(t))<α* 时,(7)式中的最优化问题简化为下面的无约束问题

sup
(π(t),c(t))

lnc(t)+
1
ρ
[1-(1-ρ)exp{-ρ(T-t)}H(t,π(t),c(t))]é

ë
êê

ù

û
úú .

由条件,最优解 (πM(t),cM(t))满足:

μ*(t)-σ(t)PqPT
qσT(t)π(t)|(πM(t),cM(t))=0,

1
c(t)-

1-(1-ρ)exp{-ρ(T-t)}
ρ

|(πM(t),cM(t))=0.

ì

î

í

ï
ï

ïï

当Q(π(t),c(t))=α* 时,令∂
∂πLA

(t,π,c,λ)=0,可得1-
(1-ρ)exp{-ρ(T-t)}

ρ
[μ*(t)-σ(t)PqPT

qσT(t)π(t)]+

λ{[
∂b2(t)
∂π +b2(t)μ*(t)τ]exp{(π(t)μ*(t)+r(t)-c(t))τ}}=0,令π*(t)=γ1πM(t),c*(t)=γ2cM(t),

则一定存在唯一的(γ1,γ2)为下面问题的最优解

sup
(γ1,γ2)

[ln(γ2cM(t))+
1
ρ
(1-ρ)e

-ρ(T-t)H(t,γ1πM(t),γ2cM(t))],

s.t.1-b2(t)exp{Hτ+
1
2‖γ1πT

M(t)σ(t)Pq‖2τ}=α*,

ì

î

í

ï
ïï

ï
ï

由一阶必要条件,必存在一个唯一的拉格朗日乘子λ*,使得:

∇{ln(γ2cM(t))+
1
ρ
(1-(1-ρ)e

-ρ(T-t)H(t,γ1πM(t),γ2cM(t)))}=

λ*∇{1-b2(t)exp{H(t,π(t),c(t))τ+
1
2‖γ1πM

T(t)σ(t)Pq‖2τ}-α*},

通过消除λ*,方程(9)成立,并且γ1 由方程(8)给出.定理2得证.

3 实证分析

本节中,通过实证分析来展示本文所得的结果.不失一般性,假设m=4,即选择中国金融市场的4只股

票的日收盘价数据,股票代码分别为000800,601006,601933和601377,时间跨度都是从2013年1月1日到

2017年12月31日,数据来自 Wind数据库.
表1给出了4只股票收益的统计特征.从表1可以看出,4只股票的峰度系数分别为6.1536,9.9173,

159.47和131.58,它们均大于正态分布的峰度系数3.
由4只股票的日收盘数据,可以分别计算出股票的收益和协方差矩阵:

μ=(0.0957,0.0883,-0.2757,-0.1620)T,
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表1 4只股票的基本统计特征

Tab.1 Basicstatisticalcharacteristicsoffourstocks

stockcodes Mean Standarddeviation Kurtosis J-Btest P-Value

000800 0.0957 0.0323 6.1536 0.04294 0.0000

601006 0.0883 0.0218 9.9173 0.2111 0.0000

601933 -0.2757 0.0438 159.47 0.4680 0.0000

601377 -0.1620 0.0342 131.58 0.9242 0.0167

  取置信水平α=0.95,α* =0.06,非广延参数q=1.5,T=5(a),利率r=0.018,另取折现因子ρ=0.018.
取范围τ=0.02,即一周左右.

图1为在非广延统计理论下不同时间无风险资产的最优投资组合.图2为在非广延统计理论下不同时

间的最优消费率.

从图1可以看出,在无CVaR约束下,投资无风险资产的财富占总财富的比例为常数.在有CVaR约束

时,在非广延统计理论下,投资风险资产的财富占总财富的比例不再是一个常数,随着时间的变化,该比例逐

渐降低.由图2可以看出,有CVaR约束和无CVaR约束的最优消费率相差很小.
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OptimalportfolioselectionundertheconstraintofCVaRin
time-varyingcoefficientmodel

———Basedonthenon-extensivestatisticaltheory

WangJixia,HeMengyu

(CollegeofMathematicsandInformationScience,HenanNormalUniversity,Xinxiang453007,China)

Abstract:Consideringthateconomicvariablesvaryovertime,itisreasonabletoassumethatthereturnsandcovariance
matricesofassetsaretime-varyingfunctions.Moreover,severalempiricalresaltsshowthatthedistributionsofreturnsfor
riskyassetshaveappearedthecharacteristicsoffattails.Therefore,weapplyTsallisdistributiontodrivingthereturnsofrisky
assets,whichcancapturethischaracteristicsoffattailsbetter.Inthispaper,weproposecontinuous-timeoptimalportfoliose-
lectionproblemwithCVaRconstraintundernon-extensivestatisticalmechanics.Accordingtothetime-varyingcoefficientinthe
model,thelocalconstantfittingmethodisadopted.Wefirstconstructthepriceprocessofriskyassetundernon-extensivesta-
tisticalmechanics.Then,theHJBequationisobtainedbyusingthestochasticdynamicprogrammingmethod.Furthermore,we

proposetheoptimalportfoliostrategywithCVaRconstraintunderthelogarithmicutilityfunctionbyLagrangemultipliertech-
niques.Empiricalanalysisisdiscussedtoshowthefittingeffectoftheobtainedconclusions.

Keywords:non-extensivestatisticalmechanics;portfolioselection;CVaRconstraint;time-varyingmodel;HJBequa-
tion
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