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基于马尔可夫链的股票投资交易系统 

学    生：叶祥深     

指导教师：夏  俐     

王兴坚     

摘   要 

股票市场是高风险市场，股价具有很大的波动性、不确定性，为了能够为用户的理

性投资提供参考依据，我们希望开发一个新型的股票投资交易系统，既能对股票的情况

进行分析，又可以根据实时市场数据在自动交易平台上进行程序化交易。 

本文提出了一种基于马尔可夫链的优化算法。首先，通过将股票价格的时间序列分

解为马尔可夫序列，建立投资组合的马尔可夫链模型；然后，结合采用策略迭代的随机

优化算法，实现投资组合的滚动优化；最终构造出一个基于状态反馈的最优投资组合策

略。通过上证 A 股的实证分析，结果表明，在新的优化模型及算法下能获得更高的计

算效率和投资收益。 

与此同时，本文设计了一种新型的股票投资交易系统，可根据实时股票市场数据，

在自动交易平台上进行程序化、网络化、智能化的交易，该系统界面友好，可操作性强，

设计模式灵活，性能稳定，拥有良好的用户体验。 

本文探索性地提出通过历史数据建立股票投资组合的马尔可夫链模型，在达到预测

实时性、准确性要求的基础上，采用策略迭代的随机优化方法，使计算效率大大提高；

在新的投资组合方案中由于将随机因素纳入考虑范围，为投资者提供了更多的投资机

会，从而带来更高的投资收益。 

 

关键词：马尔可夫链，随机优化，投资组合，股票交易系统 
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A Stock Investment Trading System Based on Markov Chain 

Author: YE Xiang-Shen     

Tutor: XIA Li            

       WANG Xing-Jian   

Abstract 

The stock market always goes with high risks because of its fluctuating and uncertain 

characteristics. In order to provide the reference for users' rational investment, we hope to 

develop a new stock investment trading system. The system can not only analyze the situation 

of stocks, but also complete the program trading on the automated trading platform according 

to real-time market data. 

In this paper, a stochastic optimization algorithm based on Markov chains was proposed. 

The stock price was decomposed into Markov sequence by time series to establish the 

Markov chain model. With the help of stochastic optimization algorithms based on policy 

iteration, a rolling optimization of portfolio was achieved. Eventually, a set of investment 

strategies based on state feedback can be determined. An empirical study on the Chinese 

A-Share Market was used, whose results show that higher efficiency and return of investment 

can be achieved under the new model and algorithms. 

Meanwhile, a new type of stock investment trading system was designed. According to 

real-time stock market data, the system can complete the program trading on the automated 

trading platform intelligently. In addition, the system is user-friendly and easy to operate, with 

flexible design patterns and stable performance. 

An explorative method was proposed, in which a Markov chain model of stocks portfolio 

was constructed through historical data. On the basic of instantaneity and accuracy, policy 

iteration made the computation efficiency greatly improved. Since random factors were taken 

into consideration, the method provided investors with more opportunities and higher income.  

 

Key word: Markov chain, Stochastic optimization, Portfolio, Stock Trading Systems
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1 绪论 

1.1 课题背景 

现实生活中的大多数经济现象都受到许多不确定因素的影响而呈现出一种随机变

化的形式，这种随机性的存在使得人们很难用一个确切的方程来描述它们，股票指数也

不例外。所以历来的这方面的研究及从业人员都力图找出一种方法使得人们至少能掌握

其变化规律，或者达到控制它的目的。 

股票市场是金融市场的重要组成部分，与国民经济发展密切相关[1]。股票作为资本

证券化的工具，一种虚拟资本的代表，可以很便捷地在国际市场筹集和融通资金。股票

价格就是股票在市场上的买卖价格，又称股票市价或股票行市。股票作为一种有价证券

的凭证，本身并不具有价值，它之所以有价格，是因为它能够在市场上进行流通并给持

有者带来收益，因而具有价值形态，从而成为一种特殊商品，并在股票市场上流通。股

票价格指数是衡量证券市场发展状况的一个重要指标，是衡量一个国家或地区经济发展

状况的“晴雨表”，其联动效益已在世界各市场中表现出来[2]。股票市场的各种数据一直

对预测者有着巨大的吸引力，也是各种预测方法应用的热门领域。股票的数据貌似杂乱

无章，但某一时期的数据常常在另一时期不同程度地再现[3]。另外，金融时间序列样本

发生频率非常高，在很短的时间内可以取得很大的样本，人们可以轻松地获得所需要的

数据。 

我国股票发行市场伴随股份制改革的开始而出现[4]，其萌芽期可以追溯到 20 世纪

80 年代初期，1980 年 8 月，中国人民银行抚顺市新抚办事处率先在国内第一次代理发

行尚未规范的股票，其后陆续有其它的股票上市。1990 年 3 月，国务院在文件中明确规

定上海、深圳两市为股份制改革、公开发行股票的试点地区，使股票市场初具规模，此

后股票市场进入了稳步发展阶段。随着股票市场的不断规范壮大，越来越多的人们进入

股票交易市场，也相应地产生了不少股票分析和预测软件。但是现今流行的股票软件中，

进行测试的较少，且大多为预测趋势的，在预测的准确度和软件的功能性上仍存在很大

的改善空间，因此我们希望开发一个股票投资交易系统，既能对股票的情况进行分析又

能对股票的价格进行预测，并可根据实时市场数据在自动交易平台上进行程序化交易
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[5,6]。 

1.2 研究意义 

我国的股票市场，从沪、深两个交易所成立日算起，已有二十余年的历史。虽然中

国股票市场具有与生俱来的制度性缺陷，但我们不能否定股票市场对中国经济增长的积

极作用，它的跨越式的发展为国有企业改革和国民经济的持续健康发展做出了积极的贡

献[7]。股票市场在经济发展中有许多不可替代的作用，股票集资能大量、迅速地筹集社

会闲散资金从而极大提高社会资金的使用效率，开创了横向经济联系的新渠道，并能把

企业与职工和管理者的经济利益密切地联系起来，促进企业不断提高管理水平和经营效

益，刺激企业不断创新[8]。 

总体上看，中国股票市场正在不断规范中得到较快的发展，那么我们就应该以发展

的眼光看待中国股票市场，在完善有关法规和规范市场主体的前提下，进一步发展和壮

大股票市场，使其在国民经济建设中发挥更大的作用。 

二十一世纪是知识化、信息化的网络时代。计算机信息技术的使用对股票市场的发

展空间带来了质的变革，极大地拓展了股票市场的时空界限，提高了人们对股票软件产

品的学习兴趣和利用效率。以网络手段来获得股票数据资源的方式和利用网络作为基本

的操作股票的形式，实现以资源共享为核心的全新的股票分析和预测方式，必将冲击着

传统的股票市场模式。 

程序化交易拥有快捷的实现方式，能够快速地根据指令来完成下单，最大程度提高

交易效率[9]。通过使用计算机指令，可以克服人性贪婪和恐惧的弱点。通过设计好的风

险管理和资金管理模型条件，帮助投资者建立起有效的风险控制及成本控制系统，精细

把握市场上的投资机会。目前，程序化交易已经在国内外的证券市场中被广泛采用[10]，

2010 年国内股指期货市场的推出为程序化交易带来了更加迅猛的发展。 

通过调研，我们认为主要有如下几个方面可以说明开发一个新型的股票投资交易系

统的必要性： 

1.2.1 来自用户的实际需要 

1．传统的股票分析和预测，对初入股票市场的用户不适合。因为软件要求用户自

己有根据对提供的数据进行预测的能力，这必然要对股票市场行情有充分的了解才能做

到，这一方式已经不能满足用户的需要，尤其是他们既不能对影响股票的因素有一定的
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了解，又没有掌握基本的分析术语，所以在操作和判断上难免会有困难，这就需要一个

智能化的操作简单的软件产品来帮助这些用户来完成他们的需要； 

2．现有的股票软件以分析为主，预测的少，这种方式已越来越不适合数据激增的

需要，频繁地发行的股票数量的增加，股票交易的频繁，股价的动荡，用户们迫切地需

要一个方便快捷的股票分析和预测软件来满足炒股的要求，因为没有过多的时间来花费

在掌握市场行情与各种会影响到股票价格的因素上，而且这些因素要想正确估计也是有

一定的难度的； 

3．从事股票市场分析的人员和宏观调控的人员虽然掌握了系统化的股票分析基础

理论知识和快速的分析股价的能力，但他们也需要一个完善的股票分析和预测系统，以

满足当今对股票的价格变化估计的需要。 

1.2.2 传统的分析预测模式不能适应新形势下的股票分析和预测需求 

主要表现在以下两个方面： 

1．使用方式不能满足用户的需要，对分析和预测人员没有吸引力，不能激发人们

的使用热情。对普通用户来说操作又有一定的难度，很多的预测软件只给出了预测的趋

势，没有真正能给出股票的大约价格以供参考； 

2．分析工作趋于形势，达不到预测的准确度的要求。系统的分析主要是将现有的

数据的一个整理，不能提供更多有价值的信息。用户想要做出预测还是要靠自己来完成，

对于有经验的人来说，这可能不是一件难事，仅仅是花费时间上的问题，但是对于不了

解行情的人来说，要做出正确的判断是不太可能的。 

1.2.3 信息环境的发展使网络化、程序化交易系统能够很好地实现 

1．当今社会信息化发展迅速，尤其是股票的发展，更加需要大力依托信息系统的

支持，这样才能使股票分析和预测有一个理想的网络平台，为网络化的股票分析和预测

系统的设计、实现和发展奠定了良好的基础； 

2．现代编程技术的发展、新的编程语言的出现及传统编程语言的进化，使信息系

统工程的性能越来越完善和强大，借助这些编程工具可以开发出适合用户使用的股票投

资交易系统； 

3．计算机设备的硬件发展为实现高性能的股票分析和预测提供了硬件基础。计算

机的高性能使得处理数据越来越快，对用户的请求也能快速反应。程序化交易高度依赖
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技术条件和硬件设施，这很大程度上决定了交易的成败，更高的技术条件和速度意味着

能比别人更快地获取并反应信息。 

1.2.4 原有股票分析和预测软件功能不够完善 

原有股票分析和预测由于受编程工具及早期计算机硬件性能的限制，在功能上不够

完善，主要表现在以下几个方面： 

1．分析和预测不适合更新的发展，不适合相互交流； 

2．界面不够友好，可操作性差； 

3．设计模式不够灵活，维护工作量大，难以在实际应用中广泛地开展和使用； 

4．性能不稳定，让人缺少信任感。 

综上所述，采用开放、动态的系统架构，将传统的股票分析和预测与先进的网络应

用及程序化交易方式相结合，开发出可使用户完全根据自身应用特点快速构建的股票分

析和预测平台，方便对股票分析和预测的学习和高效的管理，不但是普通用户的需要，

也是股票公司和国家金融机构所希望的。 

1.3 国内外研究状况 

20 世纪 60 年代，金融学家开展了许多关于金融市场理论基础的研究，并导致了有

效资本市场理论的发展。Fama 和 Roberts 提出有效市场假说(EMH)理论[11,12]，将有效市

场分成三个层次： 

一是强型有效市场(Strong-Form Efficiency)，在该市场中，现时的股票价格反映了所

有信息，没有人能够利用包括内幕消息在内的任何信息获得超额收益； 

二是半强型有效市场(Semi-Strong-Form Efficiency)，在该市场中，现时股票价格反

映了所有公开的相关信息，如年报、简报、报纸专栏等等； 

三是弱型有效市场(Week-Form Efficiency)，在该市场中，现时股票价格反映了所有

过去的相关信息。 

市场效率的决定因素是市场对不同信息的反应程度，包括历史信息、公开信息和内

部信息。EMH 理论认为在弱型有效市场上，历史信息如股票过去的价格等对未来价格

的影响已体现在现有价格中，投资者一般不能简单依靠过去信息获取超额利润，过去的

信息对未来的收益而言只有随机影响。 

对中国股票市场的有效性检验，基本集中于弱有效市场或无效市场这两个层次上
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[13]。大量分析发现中国股票价格波动具有长期记忆性，即股市涨跌存在自身的规律，无

论长期和短期都存在着可预测的成分，因而技术分析是有用的，通过采用相应策略，投

资者可以获得超常利润[14]。中国证券市场呈现弱有效性的原因[15]可能在于，作为一个新

兴市场，法制、监管等因素造成市场信息传递效率低下，投资者在博弈中存在严重的信

息和资金实力不对称，而且这种不对称状态并不能在市场中迅速消除。 

正是由于这种市场结构的特点，使得某些“技术分析”成为信息挖掘的成本，加之

各种经典理论以及计算机技术的发展，使得股价预测成为可能。国内外对股票价格进行

预测的模型种类很多，依据其建模理论不同，主要的预测模型包括 ARIMA 模型、人工

神经网络、灰色模型、马尔可夫链模型等。 

1.3.1 ARIMA 模型（Autoregressive Integrated Moving Average Model） 

ARIMA 方法是一种以随机理论为基础的时间序列预测方法，它将预测对象随时间

变化形成的序列，看作是一个随机序列（即序列中前后两个数的产生毫无关系），在此

基础上建模预测。其建模的基本思想是：除去偶然原因产生的个别数外，某些时间序列

是只依赖时间的一族随机变量。 构成该时序的单个序列值虽然具有不确定性，但整个

序列的变化却可以用一个平稳随机过程来刻画，使用 ARIMA(p,d,q)模型来近似描述这个

平稳随机过程。 

白营闪（2009）等通过 ARIMA 模型对上证指数走势进行了预测，结果表明在统计

学允许的误差范围内（误差在正负 5%以内），该模型可用于预测股指日间短期走势[16]。

该模型的优点是计算速度较快，运用成本较低，适用随机序列的预测。然而对于股价的

长期趋势以及突然上涨或下跌, 该模型就会表现出局限性。 

1.3.2 人工神经网络模型（Artificial Neural Networks Model） 

人工神经网络是一种大规模并行处理系统，具有良好的自学习能力、抗干扰能力和

强大的非线性映射能力，能够从大量历史数据中进行聚类和学习，自动提取样本隐含的

特征和规则，进而找到某些行为变化规律，可以实现任何复杂的因果关系。人工神经网

络的模型很多，目前用得最多且最成熟的是 BP（Back Propagation）神经网络。 

伍海华（2003）等建立 BP 神经网络预测模型，对上证指数进行了预测，发现该模

型收敛速度快，学习能力强，预测精度高，误差率较小，适合股指的短期预测[17]。崔建

福（2004）等发现 BP 模型普遍显著优于 GARCH（广义自回归条件异方差）模型，从
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而认为对股票价格这样波动频繁的时间序列，从非线性系统角度建模略胜于从非平稳时

间序列角度建模。由于传统算法收敛速度慢且全局寻优能力差，更多研究将精力放在对

神经网络结构和参数的改进上。丁雪梅（2003）等发现改进后 BP 算法的预测结果比回

归预测、指数平滑预测和灰色预测都要好[19]。 

与传统统计回归方法相比，神经网络的优点在于不仅能够学习训练集的例子，且能

从训练集中提炼出某种一般性原理、规律，具有很强的非线性函数拟合特性，再加上其

收敛速度快、预测精度高等特点，这对于预测短周期内股价波动有较强的适用性。神经

网络的缺陷在于对股市中的假突破、强烈振荡等进行预测的正确率较低，网络的隐层数

目不易恰当确定，学习时间长等。其最致命的缺点在于，无法表达和分析预测系统的输

入输出之间的关系，难以解释系统输出结果。 

1.3.3 灰色模型（Grey Model） 

灰色理论是我国控制学专家邓聚龙教授在 1982 年提出的[20]。在客观世界中，大量

存在的不是白色系统（信息完全明确）也不是黑色系统（信息完全不明确），而是灰色

系统。灰色系统理论认为要充分利用已知的信息去揭示系统的规律。在社会、经济等系

统普遍存在随机因素的干扰，这给系统分析带来了很大困难。灰色系统理论把随机量看

作是在一定范围内变化的灰色量，尽管存在着无规则的干扰成分，经过一定的技术处理

总能发现它的规律性。灰色预测就是建立在灰色理论基础上所建立起来的预测体系，根

据过去及现在已知的或非确知的信息，建立一个以过去引伸到将来的 GM 模型（即灰

色动态模型，Grey Dynamic Model），从而确定系统未来发展变化的趋势[21]。GM (1, 1)

模型是最常用的一种灰色模型，它是由只包含单变量的一阶微分方程构成的模型。 

覃思乾（2006）应用灰色 GM (1, 1) 模型对股票价格进行短期预测，并与 ARIMA 模

型进行拟合比较，结果表明 GM (1, 1) 模型在样本区间内的预测结果的准确度比 ARIMA 

模型高出 0.1 个百分点[22]。灰色模型的优点是适用于部分信息已知、部分信息未知的市

场（如弱势有效市场）的预测。其缺点在于当股价随机性波动较大时，该模型其预测值

就会偏高或偏低。 

1.3.4 马尔可夫链模型（Markov Chain Model） 

马尔可夫链预测模型的本质是指事物在以后的状态只与本阶段的状态有关，而与以

前任何阶段所处的状态均无关，这称之为“无后效性”。如果市场满足马尔可夫条件，
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则受多种随机因素影响的股市的未来的走势及演变仅仅与当前所处状态有关，而不受过

去的状态影响，也就是具有马尔可夫性，此时我们可以通过马尔可夫链建立股价预测模

型。马尔可夫链预测模型是研究某一事件的状态及状态之间转移规律的无后效性的随机

过程。 

关丽娟（2005）等运用马尔可夫链模型对上证指数日间走势的涨跌概率进行了预测

[23]，台文志（2009）则运用该模型对个股的走势进行了预测[24]，均得出了该模型适合对

股价作近期走势预测的结论。该模型的优点是对历史数据依赖较少、对各种分布均具有

适应性。现有的马尔可夫链模型预测的准确性受状态分类的影响太大，预测时点没有状

态分布的信息，未能充分发挥历史数据的作用。 

不难发现，以上提及的众多股价预测模型存在有一些共同的特点，如重大盘综合指

数预测轻个股预测，重历史数据拟合轻未知数据预测，预测方法的长期有效性也没有得

到完全检验。因此，模型的预测能力、准确度和普适性有待进一步的提高。 

目前，根据不同的股票预测模型，借助计算机技术，各国均开发了适合本国特点的

股票分析和预测系统，所存在的问题是系统的兼容性差，不能够很好地通用。对股票分

析和预测，无论是从网络的组建理论方面还是介质使用的影响方面，国内外文献均有过

相关的报道，也有很好的理论给予支持。在计算机发展的起始，计算机涉足于股票界之

初，软件开发人士就力求用计算机来实现各种股票交易及相关操作，如今相应的软件产

品越来越多，也越来适应社会和个人的需要。 

1.4 课题研究方法 

1.4.1 研究目标 

根据现有的股票市场预测的基本情况，对股票市场进行建模和分析，开发出一套基

于马尔可夫链的股票预测优化算法，设计一款新型的股票投资交易系统。针对股票市场

进行数据分析与预测，旨在提供依据，使投资者在面对错综复杂的股市时能采取科学的

投资策略，以避免盲目和不理性的行为，并且满足用户的智能化操作需要。  

1.4.2 研究内容 

本课题研究内容主要包括以下两个部分： 

1．新型的股票分析和预测模式 
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随着计算机及网络技术发展，对股票市场也带来了巨大的冲击。传统的股票分析和

预测将发生彻底转变。新的股票分析和预测方式已应运而生，计算机及网络化信息的结

合使用，使股票交易不受时间、空间和地域的限制，任何人在不同时间、不同地点通过

网络可以自由地购买、抛售和分析股价，这使得股票交易越来越方便、快捷。 

（1）随着数据的增多，股票市场的变化也让人目不暇接，所以不可能以手工的形

式快速来做出相对准确的预测。在这种情况下，开发股票投资交易系统来进行网络训练

变得尤为重要。现在信息化管理已经走上了比较完善的轨道，借助网络信息平台，开发

方便灵活的股票投资交易系统，使广大用户能够在自己认为适合的地点来进行及时地分

析和预测股票价格，进而进行相应的操作显得尤为必要。这不仅方便了用户对股票的价

格和趋势做出准确分析，也有效地解决了手工分析方式不能对股票价格进行快速反应的

矛盾； 

（2）变以分析系统为主为以预测训练为主，将分析和预测结合起来。在过去，股

票软件都是以分析系统为主，大多软件公司在编制软件时主要是将数据收集、整理为主，

得出一个一般性的排序结果，认为只要有了数据集合，其它的预测就是用户自己的事情

了。其实，这种做法是极不科学的。分析的目的是为了预测，广大用户真正关心的是对

股票价格的掌握的程度，故前面的分析工作应是为最终的预测做准备，所以我们应该以

预测作为我们开发的重点内容。以预测的训练为主，而不是以分析为主。因此，要想将

股票分析和预测系统这一应用软件的应用范围扩展到一个更大、更好的领域，就应该提

供一个很好的训练环境，这种环境应该具备易实现、便于学习、组织和管理、易于使用

等特点，尤其是要做到用户的使用界面友好； 

（3）提倡在线方式进行预测，我们将网络模型取为马尔可夫链模型，并进行一定

的优化。我们采用动态的建模方式在线进行预测，通过网络获取股票市场实时数据，在

此模型的基础上建立一些基于规则的交易策略，并在交易平台上实施。利用时间序列方

法或者马尔可夫决策过程（MDP）理论进行分析，实现一些基本的交易方法。 

2．程序化的自动交易系统 

程序化交易（Program Trading）是指根据一定的交易模型和规则成生买卖信号，由

计算机自动执行买卖指令的交易过程。简单的说就是用计算机程序来控制买进卖出的时

机并自动执行。在这个定义中，突出的是交易模型、计算机程序对交易的重要性。建立

于一定交易模型基础上的程序化交易被运用到实际投资中，不但可以加快投资的时间效
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率，还能为我们创造出额外收益。自 1975 年产生以来，程序化交易经过三十年的发展

已经得到大多数投资者的认同。 

我们希望能够完成一套程序化的自动交易系统的构建，从现有的网络服务提供商中

获取数据接口，找到合适的数据接口，将数据存储进数据库，建立一个简单的自动交易

平台，可以在此基础上实现若干交易规则或者优化策略，让系统能够根据实时市场数据

进行自动交易，以便检验交易策略的优劣。设计一套程序化的自动交易系统需要完成程

序化交易策略的构建，包括以下几个步骤： 

（1）是选定交易策略以及交易品种，具体的交易品种要考察其流动性、交易量，

是否能进行日内交易、多个方向交易等等； 

（2）进行交易模型的设计构建，设定好交易参数、交易条件等，对模型进行统计

检验，这时需要精密计算在考虑成本下该模型是否能盈利，包括计算最大盈利/最大亏损、

最大连续盈利次数/最大连续亏损次数、最大本金损失比率、盈利次数比率/亏损次数比

率、平均盈利金额/平均亏损金额等等； 

（3）要对交易系统进行检测，考察交易通道的可行性，是否足够迅速，成本低廉，

再使用该交易系统进行实证分析。并在实践中不断地对参数进行跟踪调整，保证模型的

有效性。 

1.4.3 拟解决的关键问题  

本课题的关键问题和难点主要包括以下两个方面： 

1．基于马尔可夫链的优化算法 

在众多的预测方法中，利用马尔可夫链方法建模的研究文献较少，其中李海涛

（2002）[25]，汪森（2005）[26]等曾应用马尔科夫法对我国证券市场进行过研究，但并未

就其中关键的模型参数进行研究，也就不能建立完整的预测模型。 

在研究股票价格变动规律时，通常用均值、方差等指标将趋势性变动特征反映出来，

反映价格变化的主要趋势，而没有对其中的随机波动作详细分析，经典的马科维茨

(Markowitz)投资组合模型[27]正是基于这样的方法。但是，随机变动中同样存在着许多投

资机会，如果忽略随机变动的影响，则将大大影响投资组合的收益水平。其次，传统的

投资组合优化方法在既定的投资期内，投资方案不变，而在实际操作中，由于市场情况

的变化，需要根据实际情况对投资方案进行调整。如何建立股票投资组合的马尔可夫链
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模型并为多期投资设计优化算法成为了研究重点和难点。 

2．股票市场实时数据的获得和处理 

获取股票市场的实时数据是该股票投资交易系统进行实时程序化交易的基础，因此

如何从现有的网络服务提供商中获取数据接口，找到合适的数据接口，将数据存储在数

据库中并进行相关的计算和处理是本课题的重点。 

考虑到本系统的实用性和适用性，应该选用性能稳定、吞吐量大、便于管理的数据

库作为数据平台，故应选择既便于安装调试又非大型的数据库系统。 

1.5 论文构成及内容 

论文第一章介绍了课题背景、研究意义、国内外研究状况，并在课题研究方法中讲

述了本课题的研究目标、研究内容及拟解决的关键问题。 

第二章将重点介绍马尔可夫链模型的基本方法，包括马尔可夫过程、马尔可夫链以

及马尔可夫决策过程的有关基础知识。 

第三章中针对本文研究的问题提出详细的基于马尔可夫链的随机优化算法，包括投

资组合模型的建立，马尔可夫链模型的建立，优化性能指标的选取以及基于策略迭代的

优化算法的设计。 

第四章里详细介绍了股票交易系统的设计，包括需求分析、可行性分析以及含体系

结构设计、功能模块设计以及界面设计在内的系统设计。 

第五章是股票交易系统的实现与效果展示，并根据历史数据和实时数据进行了实证

分析，大大提高了计算效率并增加了投资收益，从而体现出基于马尔可夫链的优化算法

的可行性与优越性。 

最后是毕业设计的结论、致谢、参考文献以及附录。 
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2 马尔可夫模型及基本方法 

2.1 马尔可夫过程 

随机过程的理论研究起源于生产、科研中的实际问题。实践证明在分析解决实际问

题的时候，往往只用初等概率论中研究的一个或有限个随机变量（或随机向量）是不够

的，虽然有时我们也讨论了随机变量序列，但基本都是假定序列之间是相互独立的，这

使得讨论研究的范围更加缩小化，从而使得所研究的问题更加理想化，研究的重点也集

中于分析各变量独立情况下比较完美的理论，然而现实问题却是非常复杂，很难用初等

概率论的研究方法来解决。在这种情况下，随机过程理论在上个世纪的初期产生了。特

别在 1929 年由 Kolmogrov 奠定了概率论的数学基础之后，随机过程理论得到了更快、

更深刻的发展。随着人们对现象的认识越来越深入，它已被广泛的应用于自然、社会科

学的许多领域中，并在课题的研究和解决中起着重大的作用[28]。 

在随机过程理论中，马尔可夫过程是一类占有重要地位、具有普遍意义的随机过程，

也是随机过程理论中比较完善和成熟的一个理论，随着社会向多样化的发展，它的应用

也在多种行业中展现出来，尤其在预报、预测等方面发展显著，其建模的依据是在对实

测数据统计所得的先验概率基础上来分析其统计特性的。它广泛地应用于近代物理、生

物学、公用事业、地质学、水资源科学、大气科学各个领域。马尔可夫过程充分考虑到

了现实中的不确定性，从不确定性中找出一种规律。下面我们简单介绍一下作为本文基

础的马尔可夫过程。 

定义2.1.1 给定随机过程 ( ),X t t T ，若对于参数中任意n个时刻 it ， 1,2, ,i n … ， 

1 2 nt t t  … 有： 

        1 1 2 2 1 1| , ,n n n nP X t x X t x X t x X t x    …,  

    1 1|n n n nP X t x X t x                                (2.1) 

则称随机过程 ( ),X t t T 为马尔可夫过程，简称马氏过程[29]。具有公式(2.1)所示

的性质称为具有马尔可夫性或无后效性。 

由条件分布函数的定义，公式(2.1)等价于： 
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   1 2 -1 1 2 1 1 1; | , , , ; , , ; | ;n n n n n n n nF x t x x x t t t F x t x t  … …,           (2.2) 

如果密度函数存在，它等价于： 

   1 2 -1 1 2 1 1 1; | , , , ; , , ; | ;n n n n n n n nf x t x x x t t t f x t x t  … …,           (2.3) 

为了定义可以完全描述系统在某个时刻的状态，需要引入马尔可夫性。随机过程具

有马尔可夫性指的是，当给定      1 2 1, , nX t X t X t …, 时，  nX t 的条件分布只依赖于

 1nX t  的已知值，而与在 1nt  以前  X t 的取值无关。即如果给定当前状态，该过程的未

来行为与它过去的历史无关；换句话说，如果已知一个过程的当前状态，可以预测该过

程的未来行为，就如我们知道它的整个历史（当前状态加上过去历史）一样；该过程过

去的历史并不能提供有助于预测的任何额外的信息。 

定义2.1.2 给定马尔可夫过程 ( ),X t t T ，条件概率： 

 ( , ; , ) ( ) | ( )p s t x y P X t y X s x                    (2.4) 

称为马尔可夫过程的转移概率。马尔可夫过程 ( ),X t t T 中  X t 的取值 x称为状态，

 X t x 表示过程在时刻 t处于状态 x，过程所有取值的全体： 

 : ( ) ,S x X t x t T                           (2.5) 

称为状态空间。 

马尔可夫过程的分类与一般随机过程的分类法一样，可按参数集T 和状态空间E 的

离散或连续分类如表 2.1 所示，本文中主要研究离散参数马尔可夫链。 

表 2.1 马尔可夫过程的分类 

参数集T  
离散 连续 

离散 离散参数马尔可夫链 连续参数马尔可夫链 

连续 离散参数马尔可夫过程 连续参数马尔可夫过程 

2.2 马尔可夫链 

将随机过程应用于股票市场的思想由来己久，马尔可夫链仅是它的一个应用，它对

股市的预测能够起到一定的指导作用。随着中国股票市场的发展以及计算机和网络技术

的进步，更多股票市场数据能够及时被获得。进而合理分析我国股市的波动特性以及准

确预测股市，对于我国政府对证券市场加强宏观调控和管理，引导股民进行正确的投资，

状态空间 S  
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使股价指数真正成为经济发展的晴雨表，保障我国证券市场的健康持续发展都具有重要

的意义。对于投资者而言利用马尔可夫链方法对股票进行预测和投资，避免了投资的盲

目性和非理性。 

马尔可夫链属随机过程的一个分支，是研究事物的状态转移概率的一种数学方法。

它是在已知序列先验性概率的基础上对总体的未来走势做出预测。这种预测技术不需要

连续不断的历史资料和数据，只需当前和最近的状态数据。本文将应用马尔可夫链预测

模型对股票历史和实时数据进行分析和处理。 

2.2.1 马尔可夫链的定义 

状态空间 S 和参数集T 都是离散的马尔可夫过程称为离散参数马氏链，本文中主要

研究离散参数马尔可夫链。 

定义2.2.1 设 ( ), 0,1,2,X n n  … 为随机序列，状态空间为  = 0,1,2S ，… 。如果对 

任意非负整数 k 及 1 2 ln n n m    以及
1 2
, , , , ,

ln n n m m ki i i i i S  ，马尔可夫性： 

        
11| , ,

lm k n l n m mP X m k i X n i X n i X n i    …,  

=     |m k m mP X m k i X n i                    (2.6) 

成立，则称 ( ), 0,1,2,X n n  … 为离散参数马尔可夫链，简称马尔可夫链或马氏链。 

定义2.2.2 设 ( ), 0,1,2,X n n  … 为马尔可夫链，状态空间为  = 0,1,2S ，… 。则称 

条件概率： 

      , |ijp m k P X m k j X m i                     (2.7) 

为马尔可夫链 ( ), 0,1,2,X n n  … 在m时刻的 k 步转移概率。 

k 步转移概率的直观意义是：质点在时刻m时处于状态 i，再经过 k 步（即 k 个单位

时间）后处于状态 j 的条件概率。特别地， 1k  时有： 

      ,1 1 |ijp m P X m j X m i                     (2.8) 

称为一步转移概率，简称转移概率。 

定义2.2.3 称矩阵： 

 
00 01 0

10 11 1

0 1

( , ) ( , ) ( , )

( , ) ( , ) ( , )
( , ) ( , ) ( , )

( , ) ( , ) ( , )

n

n
ij

n n nn

p m k p m k p m k

p m k p m k p m k
P m k p m k i j S

p m k p m k p m k

  
    

… …

… …

… …

    (2.9) 
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为马尔可夫链 ( ), 0,1,2,X n n  … 在时刻m 的 k 步转移矩阵。一步转移矩阵 ( ,1)P m 简称

转移矩阵。 

由转移概率的定义，显然有： 

,

( , ) 0; ( , ) 1ij ij
i j S

p m k p m k


           (2.10) 

定义2.2.4 若马尔可夫链 ( ), 0,1,2,X n n  … 的状态转移概率 ( , )ijp m k 与m 无关，

即： 

 ( , ) ( ) | ( ) ( )ij ijp m k P X m k j X m i p k      

 ( ,1) ( 1) | ( ) (1)ij ijp m P X m j X m i p                   (2.11) 

成立，则称 ( ), 0,1,2,X n n  … 为齐次马尔可夫链，简称齐次马氏链。 

齐次马尔可夫链的 k 步转移矩阵，记为： 

( , ) ( ) ( ( )), ,ijP m k P k p k i j S                      (2.12) 

一步转移矩阵，简称转移矩阵，记为： 

( ,1) (1) ( (1)), ,ijP m P p i j S                       (2.13) 

齐次马尔可夫链的转移概率具有如下性质： 

,

0 ( ) 1, ( ) 1ij ij
i j S

p k p k


                         (2.14) 

按照股票交易市场的运行机制，可以将交易时间进行离散化，即 1,2,3,t  …，在不

同的交易时间点，股票所处的状态可以用随机变量来表示，并且每一种不同的状态都有

着相应的概率，该概率称为状态概率。当证券从一种状态转移到另一种状态时，在这个

转移过程中，存在着状态转移的概率，称为状态转移概率。如果状态转移概率只与目前

相邻的状态变化有关，那么这种离散状态按照离散时间的随机转移系统过程，称为马尔

可夫过程，其数学模型可以由公式(2.1)表示，且该随机过程为齐次马尔可夫链。在该数

学模型中，表示n时刻的  ( )n nP X t x 只与 1n  时刻的状态有关，而与其它时刻的状态

无关。 

 

2.2.2 马尔可夫链的性质 

性质2.2.1 齐次马尔可夫链 ( ), 0,1,2,X n n  … 的状态转移概率 ( )ijp k 满足切普曼-
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柯尔莫哥洛夫方程(Chapman-Kolmogrov 方程，即 C-K 方程)： 

( ) ( ) ( )ij ir rj
r S

p k l p k p l


                         (2.15) 

采用矩阵记号可记为： 

( ) ( ) ( )P k l P k P l                            (2.16) 

C-K 方程提供了高步转移概率分解为低步转移概率的表达式。 

性质2.2.2 齐次马尔可夫链 ( ), 0,1,2,X n n  … 的 n 步转移概率矩阵等于一步转移

矩阵的n次方，即： 

( )( ) nP n P                             (2.17) 

由此得知，齐次马尔可夫链的n步转移概率可由一步转移概率确定。 

定义2.2.5 给定齐次马尔可夫链 ( ), 0,1,2,X n n  … ，称其在初始时刻的概率分布： 

 (0) ,ip P X i i S                          (2.18) 

即 (0)X 的概率分布为齐次马尔可夫链的初始分布，其中       

      。 

定义2.2.6 给定齐次马尔可夫链 ( ), 0,1,2,X n n  … ，称其在n时刻的概率分布： 

 ( ) ( ) ,ip n P X n i i S                        (2.19) 

即 ( )X n 的概率分布为齐次马尔可夫链的绝对分布，其中       

      。 

性质2.2.3 绝对分布由初始分布和转移概率确定，且满足： 

( ) ( )j i ijp n p p n                           (2.20) 

性质2.2.4 齐次马尔可夫链的任何有限维分布可由初始分布与转移概率完全地确

定了，且满足： 

      1 1 2 2, , k kP X n i X n i X n i  …,  

1 1 2 11 2 1 1( ) ( ) ( )
k ki ii i i i i k k

i S

p p n p n n p n n
 



   …                (2.21) 

其中       1 1 2 2, , k kP X n i X n i X n i  …, 为齐次马尔可夫链的 k 维概率分布。 

对于齐次马尔可夫链，转移概率的研究是一个很重要的内容，要进一步研究转移概

率，必须研究状态本身的特性，其随着状态的不同而有异。但我们看到在随机游动的例

,

0 ( ) 1, , ( ) 1i i
i j S

p k i S p k


   

,

0 ( ) 1, , ( ) 1i i
i j S

p k i S p k
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子中，状态有吸收态、反射态、弹性态和自由态的区别。另外，即使在状态有限的情况

下，n 步转移概率 ( )ijp n 当n 时的极限仍然是重要的问题。一般来说，此极限如果

存在，则应与 ,i j 有关，大量的实际问题是，当n充分大时，系统(或质点)位于 j 的概率

几乎不依赖于开始所处的位置。具有这种性质的马尔可夫链称为具有遍历性。 

定义2.2.7 给定齐次马尔可夫链 ( ), 0,1,2,X n n  … ，如果对于一切状态 ,i j S ，

存在与 i无关的极限： 

lim ( ) 0, ,ij jn
p n i j S


                       (2.22) 

则称此马尔可夫链具有遍历性。 

若 0,j j S   且 ( ) 1
j S

j


 ，则称{ , }j j S  为齐次马尔可夫链 ( ), 0,1,2,X n n  …

的极限分布，或最终分布，记为： 

{ , }j j S                            (2.23) 

定义2.2.8 给定齐次马尔可夫链 ( ), 0,1,2,X n n  … ，若存在{ , }jv j S 能够满足下

列条件： 

（1） 0,jv j S                 (2.24) 

（2） ( ) 1
j S

v j


                (2.25) 

（3） j i ij
j S

v v p


                 (2.26) 

则称此马尔可夫链是平稳的或具有平稳性，称{ , }jv j S 为此马尔可夫链的平稳分布。

其中平稳性的含义是指：过程在任何时刻处于状态 j 的概率都相等。 

性质2.2.5 遍历的齐次马尔可夫链的极限分布是平稳分布。 

2.2.3 马尔可夫链的应用 

马尔可夫链理论在经济领域中的应用非常广泛，我们可以利用马尔可夫链理论对股

市行情进行预测。事实上，为了将马尔可夫链理论应用于股票交易市场，可对股价综合

指数的涨（跌）幅，进行状态分类，建立起对市场运行周期、稳态概率、稳定程度、投

资利润、收益率等的分析预测模型。此前已经在绪论中进行了介绍，这里就不再赘述。 

马尔可夫链理论在计算机网络技术、软件设计等方面也展开了广泛的应用。1999

年李文波等将随机 Petri 网与马尔可夫链预测理论有机地结合起来[30]，2001 年李虎等创
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造性地将马尔可夫链理论结合工业供应链的结构优化软件设计，提出了系统的集成框架

结构及其软件设计技术[31]。 

马尔可夫链理论在医学领域的应用也取得了很大的进展。2001 年巴剑波等通过应用

设定参数的马尔可夫链模型，检验了该模型在海军疟疾疫情预测中应用的可行性并利用

此模型预测此后五年内的疫情[32]。马尔可夫链理论还在炭疽病、黑热病发病趋势预测上

都得到了有效的应用。 

此外，在自然灾害、作物病虫害预测、应用土地规划利用、水环境污染状态预测和

风险评价以及水文水资源科学应用等方面，国内各行业的科技工作者都在运用马尔可夫

链理论结合自己的实际情况写出了许多有实用价值的论文。 

2.3 马尔可夫决策过程 

马尔可夫决策过程简称为马氏决策过程（Markov Decision Processes，简记为 MDP，

也被称作马尔可夫决策规划、马尔可夫控制系统、受控的马尔可夫过程、序贯随机最优

化、随机最优控制或者随机动态规划）。其主要内容是研究一类可控随机动态系统序贯

决策优化问题。马尔可夫决策过程不仅包含了概率统计方面的内容，而且也是随机运筹

学的一个分支，同时作为最优控制的理论，它也属于随机系统最优控制的范畴。 

马尔可夫决策过程研究的是马尔可夫型随机序贯决策问题。所谓的随机序贯决策问

题指的是在一系列相继的或者连续的时刻（称为决策时刻）点上做出的决策，决策者根

据观察到的系统的状态从可以用的若干个决策中选择一个决策，而这个决策给决策者带

来一项相应的报酬（或者费用等）并且会影响系统在下一时刻点所处的状态。系统在下

一决策时刻点的状态是随机的。在这个新的决策点上，决策者要观察系统所处的新的状

态并且选择新的决策，然后按照这个步骤一步一步的进行下去。决策者进行决策的目的

是使系统的运行在某种意义（称为准则）下达到最优。将马尔可夫过程和随机序贯决策

相结合就得到了马尔可夫型随机序贯决策问题[33]。 

马尔可夫决策过程是二十世纪五六十年代发展起来的一门新兴学科，由 20 世纪 50

年代 Bellman 和 Shapley 的工作开启了马尔可夫决策过程研究的先河[34]，20 世纪 60 年

代 Howard 和 Blackwell 等人的工作为马尔可夫决策过程奠定了理论基础，并确立了马尔

可夫决策过程作为一个独立学科的地位[35]。此后。国内外展开了对 MDP 的学习和研究

并取得了丰硕的成果。 
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根据研究对象的时间参数的不同，马尔可夫决策过程可以分为三个最基本的模型：

离散时间马氏决策模型、连续时间马氏决策模型和半马氏决策模型。在此基础上联系实

际问题发展而成的模型有部分状态可观的、多目标的、自适应的和带约束条件的等一系

列模型。在此，我们仅简单介绍离散时间马尔可夫决策过程的数学模型。 

2.3.1 马尔可夫决策过程的概念 

假设在时刻点 0,1,2,n  …处观察系统 nX ，那么马尔可夫决策过程中最为基本的

离散时间马尔可夫决策模型由五个基本元素组成，它们是： 

  , ( ), ( ), ( , ), , , , , ( )ijS A i p a f i a d V i j S a A i                 (2.27) 

（1） S 为一非空集合，是 nX 所有可能状态组成的状态集合，也被称作系统的状

态空间。它可以是有限集、可列集或者任意的非空集。我们用小写字母 , ,i j k 等来表示

状态。系统的行为被建模成状态空间为  1,2, ,S S … 的马尔可夫链  0 1, ,X X X … 。 

（2）对系统的任意状态 i S ，选取一个行动 ( )a A i 并作用于系统， ( )A i 表示当系

统处于 i时可用的行动集，系统的行动集为 ( )
i S

A A i


 ，它由所有（有限的）行动构成。 

（3）行动决定状态转移概率，当系统在时刻点n处于状态 i时，如果采取行动a时，

那么系统在 1n  时刻处于状态 j 的概率为 ( )ijp a ，满足 ( ) 0ijp a  且 ( )=1ijp a ，

, , ( )i j S a A i  。  = ( ), ,ijP p a i j S 称作系统的状态转移概率族，它与系统在时刻点n以

前的历史无关（即具有马尔可夫性），而且与时刻点n无关（即具有时齐性）。 

（4）当系统处于状态 i 并且采用策略 a 时，系统在该阶段获得的（即时）报酬为

( , )f i a ，将 f 称作报酬（或性能）函数。 

（5）V 表示准则函数，准则函数决定一个策略的最优性。 

从以上的定义可以看出，MDP 的历史由相继的状态和决策组成，其形式为： 

 0 0 1 1 1 1, , , , , , , , 0n n n nh i a i a i a i n  …                   (2.28) 

其中 ti S 和 ( )t ta A i 分别表示在决策时刻点 t观察到的系统所处的状态和采取的行动，

0,1,2, , 1t n … ， ni S 表示系统当前所处的状态。称 nh 为系统到n（即第n个决策时刻

点）时的一个历史，其全体记为 nH 。 

定义2.3.1 设d 是从 S 到 A的函数（或映射），即 :d S A ,记为 : ( )d a d i 。如果

对于每一个状态 i S ，有对应的可选决策 ( ) ( )d i A i ，则称d 为确定性决策规划，或称
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为决策函数。决策函数的集合记为 { : }D d S A  。 

d 决定了在状态 i时采取的行动，因此如果采用了策略 d ，则状态转移概率矩阵为

 ( )= ( ( )), ,ijP d p d i i j S ，报酬函数为 ( , ( ))f i d i 。 

定义2.3.2 称  0 1, , , ,nd d d  … … 为确定性马氏策略，其中 nd D 表示时刻 n 选用

的决策函数，即在时刻n所选用的策略。 

定义2.3.3 若  0 1, , , ,nd d d  … … ，如果 , 0,1,2nd d n  …，即与时刻n无关，则称

 0 1, , , ,nd d d  … … 为确定性平稳策略。 

定义2.3.4 称  0 1, , , ,n    … … 为随机策略，其中 ( | )n n nh   是在给定历史 nh 时

定义在 ( )nA i 上的概率分布，即： 

( ( ) | ) 1n n nA i h                            (2.29) 

( ( ) | )n n nA i h 表示时刻n在历史 nh 下采取行动a的概率。策略全体记为，称为 MDP 的

策略空间。 

对于 ( , 0)n n   如果 ( | )n nh  为退化分布，即从 nH 到 ( )nA i 的函数满足： 

( ( ) | ) 1, ( , 0)n n n n n nd h h h H n                       (2.30) 

则称  0 1, , , ,nd d d  … … 为确定性策略。 

定义2.3.5 如果 ( | ) ( | ), ( , 0)n n n n n nh i h H n      ，表明与历史完全没有关系，则

称 为随机平稳策略。 

定义2.3.6 如果 ( | ) ( | ), ( , 0)n n n n n nh i h H n      ，表明与历史完全没有关系，则

称 为随机马氏策略。 

定义2.3.7 如果 0( | ) ( | ), ( , 0)n n n n nh i h H n      ，表明与时刻n没有关系，则称

为随机平稳策略。 

根据准则函数的类型进行划分，马尔可夫决策过程主要包括以下几个最基本的类

型：有限阶段马氏决策模型、折扣准则马氏决策模型、折扣矩最优准则马氏决策模型、

期望总报酬马氏决策模型、概率准则马氏决策模型、样本路径准则马氏决策模型和平均

准则马氏决策模型。 

本课题主要研究的是平均准则马氏决策模型，即若假设对系统行为建模的马尔可夫

链在所有策略都是遍历的，则V 可用长期平均报酬替代： 
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1

0

1
lim ( , ( ))

L
d d d

l lL
l

V f X d X f
L

 





 
   

 
                (2.31) 

公式(2.31) 其中 表示稳态概率向量，以概率 1 存在，并且对遍历链而言，它与初始

状态无关。马尔可夫决策过程的目标是找到在所有策略中性能最优的策略 *d 。 

2.3.2 马尔可夫决策过程的应用 

经过半个多世纪的研究，马尔可夫决策过程已经发展成为一门比较丰富的学科，尤

其是在理论研究方面，已经形成了一个比较完善的体系。对于上述几个最基本模型：离

散时间马氏决策模型、连续时间马氏决策模型和半马氏决策模型，包括状态空间有限和

无限、行动集有限和无限、收益函数有界和无界等等各种不同的组合情况。它们的最优

策略的存在性、唯一性、平稳性都已经充分得到了理论上的解决，相应的还有一大批的

求解最优策略的方法，比如策略迭代法，逐次逼近法，线性规划法和状态逼近法等等，

对这些基本算法的改进工作也一直在进行，新的算法也不断的涌现[36]。在对原有基本模

型持续深入研究的同时，也不断的有新的模型建立，模型中的参数等条件变得更加复杂。 

随着理论的日趋完善，马尔可夫决策过程也被逐渐应用到其它许多不同的领域。马

尔可夫决策过程研究的对象是可控随机动态系统，在很多领域都存在这样的系统而且需

要对它们进行序贯决策优化处理，所以在这些领域里马尔可夫决策过程同益显现出它的

重要作用。马尔可夫决策过程在存储销售，设备最优更换维修，排队系统，可靠性工程，

水库调度及管理，通讯网络等领域已经有了许多成功的应用。如马尔可夫决策过程在通

讯网络中的应用[37]；在存货控制中的应用[38]；在水库调度和管理中的应用[39]。另外在

文献[40][41]中还给出了许多马尔可夫决策过程的应用例子。而近十多年来，马尔可夫

决策过程又在许多高科技以及金融投资风险等新领域显示了它的作用[42][43][44]。 
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3 基于马尔可夫链的随机优化算法 

3.1 投资组合问题的数学模型 

3.1.1 股票投资组合问题 

投资组合问题，顾名思义，即如何将有限的资金合理分配给市场中的风险资产，从

而使收益（Return）最大，风险（Risk）最小[45]。股票在许多投资性投资组合的价值中

都占据了很大一部分。对无数投资者而言，首先要决定把投资组合中的多少来配置给股

票，其次重要的是在各种投资方式中选择一种来进行股票投资。如今，股票市场是财富

的一个重要来源。如在 2004 年 9 月 30 日，摩根士丹利资本国际所有国家世界指数（MSCI 

ACWI）中股票的总市值就超过了 19 万亿美元，其中几乎一半的股票代表的是美国外的

市场，足以见得包含股票在内的证券市场的繁荣。 

大量的股票资产是被个人和机构投资组合所持有的。那么如何对股票进行投资组

合，以降低投资风险，增加投资收益就成为了投资者所关注的问题。在投资组合理论尚

未发展起来的时候，大多数投资者总是分别观察自己所持有的每只股票和债券，既没有

考虑它们与其他资产的内在相关性，也不考虑他们在这紧密相连的整体中各自具有的不

容忽视的重要性。而 20 世纪 50 年代马科维茨（Markowitz）首次以书面的形式揭开了

证券投资组合的完整含义和重要性，并强调了一个重要的观点：证券投资组合是保证在

风险与收益之间取舍时利益最大化的主要工具[46]。�

3.1.2 传统投资组合方法的缺陷与解决方案 

传统的优化模型和方法主要存在以下不足之处: 首先，在研究股票价格的变动规律

时，通常用均值、方差等指标将股票价格的趋势性变动特征反映出来，反映价格变化的

主要趋势，而没有对其中的随机波动作详细分析，经典的马科维茨（Markowitz）投资

组合模型正是基于这样的方法。但是，随机变动中同样存在着许多投资机会，如果忽略

随机变动的影响，则将大大影响投资组合的收益水平。其次，传统的投资组合优化方法

在既定的投资期内，投资方案不变，而在实际操作中，由于市场情况的变化，需要根据

实际情况对投资方案进行调整。如何建立股票投资组合的随机模型并为多期投资设计优
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化算法成为了研究重点和难点。 

针对上述情况，本章结合马尔可夫链[47]、马尔可夫决策过程以及滚动优化的思想，

提出了基于状态反馈的股票投资组合的马尔可夫链模型和基于马尔可夫链的随机优化

算法。该模型和算法有如下两个创新点: 第一，通过马尔可夫随机过程进行建模，将随

机因素纳入考虑范围，为投资者提供了更多的投资机会，从而增加投资组合的收益；第

二，基于状态反馈的随机优化算法会根据当前投资组合所处的状况来决定下一时刻的投

资方案，如是实现滚动优化（即多期投资），在降低投资风险的同时，增加了投资组合

的收益水平。本文还将在下一章中，以上证 A 股三家上市公司的历史数据和实时数据为

样本，进行实证分析，通过比较研究从而较好地说明新的股票投资组合随机模型和基于

马尔可夫链的随机优化方法的可行性及优越性。 

3.1.3 数学模型的建立 

首先，我们有如下假设： 

（1）股市的运行只受全球或地区的经济、政治、社会等各种随机因素的影响，证

券管理部门的宏观政策是平稳的，投资者操纵的影响可忽略不计； 

（2）股票价格在某一日的涨跌以及收益率的大小只跟前一日的收盘价密切相关，

而与过去的涨落关系不大，因此过去的行情可忽略不计； 

（3）股票价格从一种状态 i经过相同的时间间隔跳到另一种状态 j 的概率，与状态

i所处的时刻完全无关； 

（4）时间的变化是离散的，以天或周为单位。 

由假设（2）可得， 0 1 1, , , ,m mi i i i S  ，有 

        1 0 11 | 0 , 1 ,m mP X m i X i X i X m i    …,  

=     11 |m mP X m i X m i                    (3.1) 

成立，即该随机过程 ( ), 0,1,2,X n n  … 为离散参数马尔可夫链，且具有马氏性。 

由假设（3）可得，该马尔可夫链 ( ), 0,1,2,X n n  … 的状态转移概率 ( , )ijp m k 与所

在时刻m无关，即： 

 ( , ) ( ) | ( ) ( )ij ijp m k P X m k j X m i p k      

 ( ,1) ( 1) | ( ) (1)ij ijp m P X m j X m i p                    (3.2) 

成立，即该马尔可夫链 ( ), 0,1,2,X n n  … 具有齐次性，是时齐马尔可夫链。 
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在满足以上假设的条件下，我们可以将股票的价格当作时齐马尔可夫链进行处理，

并将股票的价格波动行为用维纳过程（马尔可夫随机过程的一种特殊形式，即布朗运动）

来描述，维纳过程与金融理论的弱市场有效性不谋而合（即一种股票的现在价格已包含

所有信息），而我国的股票市场正是一个弱有效型市场[48]，此前在绪论中的国内外研究

状况部分已经有所介绍。 

在风险投资（如股票市场）中，使用 , 1,2, ,i
tS i m … 表示 t时刻第 i 个风险投资产品

的价格，其服从如下所示随机微分方程[49]： 

1

, 1,2, ,
m

i i i i ij j
t t t t t t

j

dS u S dt S dW j m


   …           (3.3) 

其中m表示风险资产的个数， 0, ,i ij i
t t t tu r R u   为第 i个风险资产在时间 t的预期

收益率， ij
t 为第 i个风险资产预期收益率在时间 t受到第 j 个风险因素 , ( 1,2, , )j

tW j m …  

影响的方差， j
tW 表示互相独立的维纳过程。 

假设投资者在时刻 t可供投资的资金总量为 tZ ，可供选择的投资品种共有m种风险

资产，并且用于风险资产的投资比例分别为 [0,1], 1,2, ,i
tu i m  … ，且满足

1 2 1m
t t tu u u   … ，称 1 2( , )m

t t t tU u u u , , 为 t时刻的投资组合方案。同时定义投资组合

方案集           ，则有： 

1

im
it t
t i

it t

dZ dS
u

Z S

                             (3.4) 

离散化处理后得 

1 1

1

i im
it t t t
t i

it t

Z Z S S
u

Z S
 



 
                        (3.5) 

令 1 ,Z t t
t

t

Z Z
M

Z
 

 1i

i i
S t t
t i

t

S S
M

S
 

 分别表示投资组合和风险资产在 1t  时刻的收益率，则

投资组合收益率可以表示为： 

-1 0
1

, 0, 1,2,i

m
SZ i Z

t t t
i

M u M M t


   …                  (3.6) 

即 t时刻投资组合的收益率等于 -1t 时刻决定的投资方案与 t时刻相对应的股票收益率乘

积的和。 

1 2

1

( , ) | [0,1], 1
m

m i i
t t t t t

i

A u u u u u


 
   
 

, ,
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3.2 马尔可夫链模型的建立 

马尔可夫链是一种离散型的随机时间序列，其特点是无后效性，即若已知系统现在

的状态，则系统未来状态的规律就可确定，而不管过去的状态如何。如果某种事物或某

种现象的各种状态的时间序列为马尔可夫链，则可按转移概率，根据 n 时刻的状态预测

1n  时刻的状态。这就是应用马尔可夫链的方法解决各种预测问题的基本思想。基于这

种思想，先建立股价运动的随机过程模型，然后在合理的假设下（如 3.1.3 小节中所述），

把股价的运动当作时齐马尔可夫链进行处理[50]。 

3.2.1 时间和状态的离散化 

假设投资组合的收益率 Z
tM 落在区间 ( , ]a b 内，即 ( , ], 1,2,tM a b t  …,将此区间 n 等

分，且记每个子区间对应于一个状态 ,i S S  {1,2, }n, ，则 t时刻 Z
tM 所处的状态定义

为 ,tX i ,i S                                。从而，在任一时刻 1,2,t  …的收益

率 Z
tM 都可以用对应的 t时刻的状态 tX 来表示，状态空间（即所有状态的集合）记为 S 。 

在实际操作中，投资者一般会根据 t时刻投资组合的状态 tX 来决定下一时刻的投资

方案 1tU  ，由于该建模马尔可夫链的时齐性，投资方案 1tU  与时间无关，只与 t时刻的状

态 tX 有关，所以可以用 ( )tU X 来代替 1tU  ，进而任一时刻的投资方案 ( )tU X 只与 t时刻

的状态 tX 有关，而与时间无关。由此我们将优化问题转化为寻找不同状态所对应的投

资 方 案 ， 称 该 集 合 为 一 个 投 资 策 略 ， 定 义

 1( ) ( ( ), ( )) | ( ),m
t t t t td U X u X u X U X X S  , ，使得在尽可能不增加风险的情况下将

投资收益最大化。 

通过以上时间和状态的离散化，投资组合收益率的变化过程可看作是一个时齐马尔

可夫链，下面具体介绍如何计算马尔可夫链模型中的 t时刻的状态 tX ，以及如何确定状

态转移矩阵P 。 

3.2.2 样本路径和状态转移矩阵的计算 

对于状态转移矩阵P ，考虑到历史数据比较真实的反映了股票在受到外部干扰时的

变化，本文采用历史数据来计算状态转移概率。根据历史数据 i
tS 和 iS

tM 的定义式可以得

到在过去T 个有限时刻各种风险资产投资的收益率 iS
tM 。然后，在事先给定的投资组合

策略d 下，可公式(3.6)计算各时刻的投资组合收益率 Z
tM ，并得到相应的状态 tX ，这些

( 1), ( )Z
t

b a b a
M a i a i

n n
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状态刻画了系统的样本路径，记为  0 1( ) , , , TPath T X X X … 。 

系统经过 k 个时间单位从 tX 到 t kX  的过程，称之为系统发生了一次 k 步状态转移，

若 1k  ，则称之为一步状态转移（本文主要讨论的是一步状态转移）。对于有限时长为

T 的样本路径，系统总共发生了 1T  次一步状态转移。对这些一步状态转移进行统计，

可得到一步状态转移次数矩阵  , ,ijC c i j S  ，其中 ijc 表示由状态 i 转移到状态 j 的次

数。 

然后，通过公式(3.7)可计算得到一步状态转移概率矩阵  , ,ijP p i j S  ，其中 ijp 表

示由状态 i转移到状态 j 的概率。 

1

/
n

ij ij ij
j

p c c


                              (3.7) 

在建立投资组合优化问题马尔可夫链模型后，需要了解一些有关马尔可夫链的性

质。对于有n种状态的不可约有限马尔可夫链，令  0 1, , , n    … 为转移概率矩阵为P

的马尔可夫链的平稳概率（行）向量，则 满足下面的概率平衡方程: 

P  且 1e  ，其中 (1,1, ,1)e  …                    (3.8) 

稳态平稳（行）向量 对于投资组合问题而言的意义在于，不论投资组合初始时刻处于

何种状态，只要经过足够长的时间，投资组合处于各个状态的概率分布是个定值，因此

我们可以利用平稳性计算该时齐马尔可夫链的最终分布。 

3.3 优化性能指标 

将原问题转化为马尔可夫链模型后，在有限时长T ，对于不同的投资策略d ，会有

不同的样本路径，而对路径上每一时刻 t的状态 tX ，存在一个报酬函数[51]。记为： 

   ( , ), ,t t t tf X U X X S U X A                      (3.9) 

定义在当前时刻状态为 tX 的情况下，下一时刻投资组合收益率的期望值为： 

  ,t tf X U X = ,1

1

2t

n

X j tj

b a
P a X

n

            


 

        (3.10) 

则系统的长期平均报酬可定义为： 

 =   1

0

1
,

T

t tt
f X U X

T




                     

(3.11) 

对于长度无限的样本路径问题，系统的长期平均报酬可定义为： 

 =   
1

0

1
( ) lim ,

T

T t t
T

t

E f X U X
T







  ( ) ( , ( ))
i S

i f i U i f 


 
    

(3.12) 
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假设投资者期望投资组合的长期平均收益率最大化，则优化问题可定义为寻找一个

最优的投资策略d （即在不同状态下应采用何种投资方案），使得： 

arg(max )
d

d                           (3.13) 

因此，问题的关键即转化为通过算法找到一个最优的投资策略，使投资的长期平均

收益率达到最大值。而在马尔可夫决策过程中，由于策略空间太大（用 | ( ) |A i 表示 ( )A i 上

的行动数，共有          个策略），通过求解所有策略的稳态概率来比较其性能并不

可行，也就是说穷举搜索的方法只对非常小的问题才可行。因此需要设计高效的算法，

而策略迭代就是这样的一种算法。 

3.4 策略迭代算法 

3.4.1 基本原理 

策略迭代算法的基本原理是在某些假设下，通过分析系统在一个策略下的行为，我

们总能找到另外一个使系统表现的更好的策略[52]。如果这样的策略存在，在找到一个更

好的策略之后，可以分析这个策略，再去寻找另一个更好的策略，重复这个不断更新的

过程，直到获得最优策略 *d ，如图 3.1 所示。 

 

图 3.1 策略迭代原理示意图 

3.4.2 性能势 

对策略数目有限的优化问题，总存在最优策略且不一定唯一。为了提高搜索的效率，

需要引入马尔可夫系统优化中性能势的概念，记为 g ，不同的策略 d 下状态 i的性能势

( )g i 会有不同，它与函数中的梯度概念相类似，直观解释就是测量了状态 i对长期平均

报酬的贡献，定义为： 

| ( ) |
i S

A i


0d

1d

2d
*d
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 g i =   00
|tt

E f X X i


   

                
(3.14) 

即系统的性能势可由样本路径估计或计算出来。用矩阵形式表示: 

 I P g e f  
                        

(3.15) 

上式被称为泊松方程，它的解不唯一，不同解之间仅相差一个常数。即如果 g 是公式(3.15)

的解，则对任意一个常数 c， g ce 也是它的解。下式为公式(3.15)的每一个分量： 

( ) ( ) ( | ) ( )
j S

g i f i p j i g j


                     (3.16) 

该方程具有清楚的含义：表示状态 i对平均性能的长期贡献 ( )g i ，等于它在当前时刻的

这一步的贡献 ( )f i  ，加上下一个状态的长期“潜在”贡献的数学期望。通过令 g 

将解正规化可以使公式(3.15)的解唯一。在这种情况下，公式(3.15)的形式可以变为： 

 I P e g f  
                        

(3.17) 

其中  为该策略下的稳态概率（行）向量，由于  I P e  的特征值为

 11,1 , ,1 s  … ，其中 i 满足 | |<1,i=1,2, ,Si … ，是转移概率矩阵 P 的特征值 [53]。因此

 I P e  可逆且   1
I P e   的特征值为                ,| |<1,i=1,2, ,Si … ，这样就

可以得到性能势的计算公式： 

  1
g I P e f                            (3.18) 

结合公式(3.8)可知，稳态行向量 实际上是状态转移概率矩阵P 关于特征值 1 的特

征向量。只要系统经过足够长的时间，投资组合处于各个状态的概率分布是个定值，即

为 。由公式(2.20)我们可以不考虑投资组合初始时刻处于何种状态，利用时齐马尔可

夫链的平稳性计算它的最终分布 ，从而结合报酬函数 f 和状态转移矩阵P 计算出系统

的性能势 g 。 

3.4.3 性能差分公式 

策略迭代算法的基本思想是通过观察或分析可以系统在某个策略下的性能，找到一

个更好的策略，如果这样的策略存在，从（平均报酬）性能差分公式即公式(3.19)可以

很容易得到这个想法。 

假设原策略为d ，新策略为h ，由泊松方程，即公式(3.15)容易推出性能差分公式: 

   h d h h d d h dP P g f f                         
(3.19) 

1

1 1
1, , ,

1 1 s 
 
   

…
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其中
h 为策略h 下的稳态概率向量，对任何遍历的 hP 有   0h i  , i S 。对于列向量 

，只要其中任一元素大于 0 ，而其它元素不小于 0 ，则有

h d  ，而不必在此过程中求解
h 。常规上，在状态 i，选择使

h dP g 最大的第 i个分量，

作为  h i ， 即选择   ,h i i S ，满足： 

 

1 1

( | ) ( ) max ( | ) ( ) : ( )
S S

h i d a d

j j

p j i g j p j i g j a A i
 

 
  

 
 

          
(3.20) 

这样就在原策略d 的基础上找到了一个更优策略h ，如是迭代，形成了基于策略迭代的

优化算法。 

策略迭代的核心是性能差分公式，即公式(3.19)，其中基本的量是性能势。为了确

定如何使系统表现更优，需要分析系统在策略下的行为，以便“学习”它在每个状态下

的性能势。如前文所说，在马尔可夫决策过程中，性能势可以通过求解泊松方程或估计

（即从样本路径中学习）得到，如图 3.2 所示即为策略迭代的优化过程。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3.2 基于策略迭代的优化框图 

3.5 优化算法设计 

在现实生活中，投资者会在股票市场上作多期投资。在每个时间点上，投资者会根

据观察到的股票的状态，从若干个投资方案中选择最有利的一个，投资者会因执行这个

方案而获得相应的报酬，同时也会影响股票投资组合在下一个决策点的状态。等到了下

一个决策时刻，投资者又会根据新的状态，采取新的投资方案，如是一步一步进行下去，

这就是基于状态反馈的滚动优化算法的原型[54]。 

作为滚动优化算法，需要在每一决策时刻根据系统的实际状态在线优化投资方案，

 
（更新）

   h d d h dP P g f f    

PI：策略迭代 

PE：泊松方程 

求解器 

状态 lX  

( )d X

d

dg
dP df

( )la d X

( | )a
lP d X  lX

性能势 

1

2 3
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但由于马尔可夫链模型的时齐性（即在固定策略d 下，状态转移矩阵P 不随时间变化），

t时刻的一步状态转移矩阵 tP 和 t k 时刻的一步状态转移矩阵 t kP 是相同的，都等于P 。

所以只要 t k 时刻和 t时刻系统所处的状态相同，则对应优化问题求解得到的投资方案

也是相同的。由于状态数目有限，不必在每一决策时刻根据系统的实际状态进行在线优

化，而只需离线对每一状态寻找对应的最优决策，并把结果保存，在线时只需根据系统

所处的实际状态，选择相应的最优投资方案予以实施即可[55]。 

上述离线优化问题针对的是有限个状态，分别寻找与时间无关，只与状态有关的最

优策略d ，使得投资组合的长期平均收益率最大。对于这类随机优化问题，可采用上文

中提到的基于策略迭代的优化算法。在寻找更优策略的过程中，根据行动独立性原则（即

改变某一状态 i下的投资方案 ( )U i ，只会影响状态转移矩阵 P 中第 i 行的数据，而不影

响状态转移矩阵 P 中其它行的数据），在寻找更优策略h 时，可逐状态与原策略d 中的

投资方案进行比较。从而可以大大减少搜索范围，将原本几何级数的搜索空间降为算数

级数的搜索空间。于是，设计出如图 3.3 所示的基于马尔可夫链的随机优化算法。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3.3 基于马尔可夫链的随机优化算法流程图	

历史数据Mt

初始策略 d0

Step： k=0

计算Mt,Xt

计算转移概率

矩阵 Pdk

计算 p Dk,  fdk, η dk

估计性能势 gdk

逐分量选择 dk+1

使性能差分方程值最大化

dk与 dk+1是否相等

dk+1作为新策略，

Step： k=k+1

N

最优策略输出

Y
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4 股票投资交易系统设计 

4.1 需求分析 

需求分析是系统开发的基础，是一个软件工程项目经计划后所实施的第一步，需求

分析的成功与否是系统开发成功与否的关键[56]。下面详细论述该股票投资交易系统的需

求分析。 

4.1.1 总体目标 

该股票投资交易系统的开发目的主要在于根据现有的股票市场的基本情况，对股票

市场进行建模和分析，结合上一章所介绍的基于马尔可夫链的随机优化算法，帮助用户

在面对错综复杂的股市时能够采取科学的投资策略，避免盲目和不理性的行为，并且满

足用户的智能化的操作需要。 

在这个交易系统中，主要包括推荐股票选择、查看股票信息、优化股票比例、完成

股票交易这几大特色功能，从而为用户理性、轻松地理财；该系统将行情、咨询、图表、

技术分析与财务数据有机组合，帮助用户多角度、全方位地进行观察和分析，捕捉最佳

交易时机；与此同时，系统还充分为各种用户考虑，增加了很多人性化的设计，用户可

根据自身需求和喜好选择相应的功能设置。 

4.1.2 管理需求 

股票投资交易系统对管理方面的需求有其独特严格的要求： 

（1）对数据资源的维护需求：对该股票投资交易系统而言，离开信息资源的支持

就会无法进行下去。因此，应该有一个完善、丰富、开放的信息系统作支持。股票信息

本身是开放性的，而不是加密型的，以利于不同系统的交流，进而可以进行相应的股票

交易操作。 

（2）对分析过程的管理：能够随时监控股票交易的情况，如交易量、交易额，及

相应的技术参数变化，包括股票持有量、股票开盘收盘价、股票最高最低价、交易是否

已经提交等信息。 

（3）对预测结果的管理：可以通过查看分析的结果，再根据信息资源提供的数据，
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限定股票数据的有效时间段，来进行股票价格的预测，并能够用图例显示预测的结果并

为用户提供一个最优的投资策略。 

（4）对系统维护的管理：系统维护是为了使系统能够正常使用的保障，任何一个

软件都要把系统维护作为一个重要的方面来考虑，我们这里也不例外，不能把这一方面

的重要性忽视掉。 

4.1.3 用户需求 

（1）使用系统的方便性：应该使不熟悉股票交易系统的用户，可以通过本系统的

友好界面，方便自己的各种操作，使他们感到操作方便，便于驾驭，进而能在广大用户

中真正流行起来。 

（2）可以查阅个人以前的信息：每个用户不可避免地想查看自己曾经做过的每笔

业务，来衡量自己的分析与预测能力，并以此作为参考的信息，为以后的买卖提供一个

经验或教训。 

（3）发布信息的功能：可以通过系统给别人留言、发布个人信息，便于交流经验，

每个用户都会对不同的股票有不同的心得，所以经常有人在私下交流心得体会，对他人

也能够起到指导帮助的作用。 

4.1.4 技术需求 

（1）对数据库技术的要求：考虑到本系统的实用性和适用性，应该选用性能稳定、

吞吐量大、便于管理的数据库作为数据平台，故应选择既便于安装调试又非大型的数据

库系统。 

（2）使用语言的要求：服务器端管理直接对数据库操作，故应选择对数据库访问

比较方便的编程工具。因此结合面向对象与数据操纵的要求，综合考虑选择使用

MATLAB 作为服务端管理的编程工具。客户端也可以使用 MATLAB 编程工具。考虑到

数据的安全性和操作的灵活性，建议使用 XML 文件保存部分数据。 

4.2 可行性分析 

4.2.1 经济可行性 

经济可行性分析主要是对开发系统的经费进行预算，同时掌握经费的支出情况，控

制项目在经费预算的范围内开发执行，以提高项目开发的性价比。由于越来越多的人们
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进入了股票市场，所以会有越来越多的人们会关注股票的价格，因此该股票投资交易系

统市场前景广阔。并且作为这个系统本身来说，预测速度快，开发这个系统所花费的人

力和物力少，费用低，具有可观的经济价值和较好的经济效益。因此，本系统从经济上

分析是可行的，应积极进行开发。 

4.2.2 技术可行性 

由于当今技术的发展，无论从软件方面还是硬件方面来说都很成熟，能够满足我们

实施快速的股票分析和预测的需要，足以保证产品的开发成功性和质量可靠性。 

已有很多学者对采用基于马尔可夫链的方法对股票市场的预测进行了探索，充分说

明了该方法的可行性，在上文中已有提到，这里不再一一赘述。本文旨在提供一种采用

策略迭代进行随机优化的马尔可夫链方法，从而大大减少搜索范围，进而提高服务器的

计算效率。 

MATLAB 是美国 MathWorks 公司出品的商业数学软件，用于算法开发、数据可视

化、数据分析以及数值计算的高级技术计算语言和交互式环境，主要包括 MATLAB 和

Simulink 两大部分。MATLAB 是由美国 mathworks 公司发布的主要面对科学计算、可视

化以及交互式程序设计的高科技计算环境。它将数值分析、矩阵计算、科学数据可视化

以及非线性动态系统的建模和仿真等诸多强大功能集成在一个易于使用的视窗环境中，

为科学研究、工程设计以及必须进行有效数值计算的众多科学领域提供了一种全面的解

决方案，并在很大程度上摆脱了传统非交互式程序设计语言（如 C、Fortran）的编辑模

式，代表了当今国际科学计算软件的先进水平。 

其中，MATLAB 金融工具箱构建于统计和优化工具箱功能之上，它提供广泛的金

融特定函数支持。帮助用户进行优化投资组合，确定风险，分析利率水平，对股权衍生

物定价，处理和转化商业日期等。从而，在软件开发语言上为本系统提供了强有力的技

术支持。 

SQL Server 是一个功能完备的数据库管理系统，它包括支持开发的引擎、标准的

SQL 语言、扩展的特性（如复制、OLAP、分析）等功能，兼容性好。其强大的数据挖

掘功能能够揭示出隐藏在大量数据中的倾向及趋势，它允许组织或机构最大限度的从数

据中获取价值，并且通过对现有数据进行有效分析，这一功能可以使用在对未来的趋势

预测上。 
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4.3 系统设计 

4.3.1 体系结构设计 

常用的体系有层次体系、客户机/服务器结构、浏览器/服务器结构。在本课题的体

系结构选取中，采用 C/S（客户机/服务器）结构。主要从以下几个方面考虑： 

（1）多数的股票交易所都有比较完善的网络基础，所以适合开发依托网络平台的

软件系统； 

（2）股票分析和预测是一个实时性较强的系统，它注重体现实时变化，即各种股

票交易的实时性。所以，采用 C/S 结构更合理； 

（3）软件的生存不但与软件的使用性和实用性有关，而且更重要的还与可维护性

有极大的关系，有时候可维护性可能更重要于其性能。使用 C/S 结构设计本项目，也

是主要基于这一出发点。C/S 结构的物理拓扑图如图 4.1 所示： 

 

图 4.1 C/S 结构的物理拓扑图 

该股票投资交易系统是基于微软公司 Windows 操作系统与 SQL Server 数据库平台

构建，由客户端、服务器端两大部分组成，采用 C/S 模式，具有高度的安全性、稳定

性与可靠性。 

该系统工作原理是：当系统从网络中获得实时/历史股票市场数据时，将数据存入数

据库。由服务对数据库中的数据进行建模仿真，并进行算法的优化，通过策略迭代选择

为用户带来最佳收益的最佳策略，通过自动交易平台与用户进行人机交互，完成程序化

交易。其体系结构如图 4.2 所示： 
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图 4.2 股票投资交易系统体系结构图 

4.3.2 功能模块设计 

1．服务器端应实现以下功能： 

（1）数据采集 

接收由网络中采集到的数据，从公共接口采集数据，得知各股信息。 

（2）技术分析 

对采集来的数据进行处理,得出股市动态。通过基于马尔可夫链的随机优化算法进行

技术分析是本系统的核心。 

（3）预测 

主要是根据股票历史和实时数据情况，进行机器学习，得出股票在以后的价格或趋

势，本系统采用马尔可夫链方法来建立网络模型，并根据采集的股票信息为用户提供最

优的投资策略，判断当前组合收益率所处的状态，并计算出几只股票的最优投资比例。 

（4）系统维护 

为了保证系统正常，为了系统维护的方便而在程序内部设计中做出的安排，包括在

程序中专门安排用于系统的检查与维护的检测点和专用模块。 

（5）备份 

对股票信息进行备份，可以作为以后的参考。每天收盘时要进行数据的备份，将数

据信息保存在数据库中。 

（6）帮助 

为用户使用提供方便，有不了解的问题可以进行查询。帮助包括功能键的使用，软
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件的操作说明等。 

（7）退出 

指本系统需要结束时，退出本系统。 

2．客户端 

（1）数据采集（从服务器端采集数据） 

通过自己定义的接口，从服务器端采集数据。 

（2）用户接口 

接收用户的请求并把结果返回给用户，以及用户间的交流。 

（3）备份 

用户对股票信息进行备份，可以作为以后的参考。 

（4）帮助 

为用户使用提供方便，有不了解的问题可以进行查询。 

（5）退出 

指本系统需要结束时，退出本系统。 

4.3.3 界面设计 

界面设计在程序设计中也占有很重要的位置。一个好的界面不仅使用户更容易接

受，而且更主要的目的是为了使程序更便于交互，在本课题的设计中，主要从以下几个

方面考虑界面的设计： 

（1）颜色协调，分界明显，便于识别。 

（2）界面简洁、明了，便于交互，方便使用。 

（3）功能模块简化、流畅，避免繁琐的菜单内容。 

其实，一个好的界面设计也是与用户沟通的重要手段，在需求分析的初期，为了更

好地和用户沟通，可以使用很简单的手法虚构一个程序的界面，使用户看起来一目了然，

起到了很好的沟通作用。 



 

北京航空航天大学毕业设计 (论文 )                     第  36  页 

                                                 

5 系统实现与实证分析 

5.1 系统实现与效果 

股票投资交易系统由 MATLAB 的 GUI 功能实现，以基于马尔可夫链的随机优化算

法为基础，它由股票信息界面和投资交易界面两个界面组成，可通过在网络上获取实时

和历史的股票数据，完成包括推荐股票选择、查看股票信息、优化股票比例、完成股票

交易在内的几大特色功能。 

该系统可以为用户提供最优的投资策略，帮助用户理性、轻松地理财；该系统将行

情、咨询、图表、技术分析与财务数据有机组合，协助用户多角度、全方位地进行观察

和分析，捕捉最佳交易时机；与此同时，系统还充分为各种用户考虑，增加了很多人性

化的设计，用户可根据自身需求和喜好选择相应的功能设置。 

5.1.1 股票信息界面 

用户在登录之后，首先进入股票投资交易系统的首页面，即股票信息界面。用户可

以在该页面查询股票的信息和趋势，并完成投资策略的优化，获得当前状态的最优投资

比例。股票信息界面如图 5.1 所示。 

 

图 5.1 股票信息界面示意图 
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5.1.2 股票信息查询 

用户进入股票信息界面后，可以在股票代码输入框中输入想要查询的 3 只股票的代

码，如宝钢股份 600019、上海汽车 600104、三一重工 600031 等。在用户点击股票代码

确认按钮后，系统将会连接网络，在网络上查询并获得股票信息，如图 5.2 所示。 

 
图 5.2 系统加载股票信息示意图 

在完成股票信息加载后，系统会如图 5.3 中虚线所示股票信息框中显示几只股票最

近一周的信息，包括代码、名称、开盘价格、最高价格、最低价格、收盘价格和成交量。 

 

图 5.3 股票信息示意图 
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5.1.3 股票 K 线图查询 

用户可以在查阅完几只股票的信息后，可以通过股票信息界面右侧的 K 线图查询模

块查询股票的涨跌趋势，根据此前查得的股票信息决定是否投资该股票，如图 5.4 中虚

线框所示。 

 

图 5.4 股票 K 线图查询示意图 

在加载股票信息完成后，K 线图查询模块会自动完成股票 1 的周 K 线图的绘制，用

户还可以在下拉列表中选择股票 1/股票 2/股票 3，点击 K 线图绘制确定按钮，绘制相应

的周 K 线图，帮助自己进行股票投资的分析。由于此前已经把股票历史数据储存在服务

器或电脑中，因此绘制 K 线图的过程迅速而便捷。 

5.1.4 投资策略优化 

投资策略优化模块位于股票信息界面的左下方，如图 5.5 虚线框中所示。它是本系

统的核心模块，系统经过分析网络上获得的几只股票的历史数据，建立马尔可夫链模型，

采用基于策略迭代的优化算法，寻找到这几只股票的最优投资策略，并向用户推荐。 
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图 5.5 投资策略优化模块示意图 

点击优化确定按钮后，系统将根据股票历史数据结合此时的收益状态，为用户推荐

最优的投资比例，并绘制出性能指标的对比图，如图 5.6 所示。它表示采用最优策略与

平均策略之间两项优化评价指标的对比，即长期平均收益率以及其所处的状态，通过多

次实验可以验证，采用最优投资方案组合用户可以获得更高的长期平均收益率，从而带

来更高的收益。与平均策略相比，新的股票投资组合随机模型和基于马尔可夫链的随机

优化方法的可行性及优越性，我们还将采用历史数据进行实证分析以突显出来。 

 

图 5.6 投资策略优化及性能指标比较示意图 
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5.1.5 投资交易界面 

在完成优化后，点击“交易”菜单下的子菜单“投资交易”即可进入投资交易界面，

如图 5.7 所示。它由股票信息查询、投资金额输入、投资比例输入、股票持有量示意图、

用户投资信息 5 个模块组成，系统可以为用户完成投资交易并保留用户的投资信息。 

 

图 5.7 投资交易界面示意图 

为完成股票投资，用户需要输入投资金额以及投资比例，当用户钩选了“根据推荐

比例”确认框后，系统会自动为用户填好由系统根据股票信息计算得出的推荐比例。在

金额和比例填写并确认后，点击交易确定按钮，系统将进行股票投资交易。然后在股票

持有量示意图中显示用户现存股票量以及用户自启用本系统以来的投资信息，如图 5.8

所示。 

在股票持有量示意图中用户可以看到完成交易后几只股票剩余的股数（由于股票买

卖 100 股/手为单位，因此交易后的股票数目仍以百为单位）；在用户投资信息栏中用户

可以看到使用时间、优化策略累计金额、优化组合收益率、平均策略累计金额、平均策

略收益率几项内容。通过对比优化策略和平均策略下的累计金额，我们可以看到在优化

组合下往往能够为用户带来更高的收益。 

此外系统提供了人性化的服务，用户也可以根据自己个人的喜好自己决定股票投资

比例以及每周的投资金额，该系统旨在以基于马尔可夫链的方法为用户的理性投资提供

若干参考依据，从而避免盲目与非理性的投资。 
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图 5.8 投资交易完成示意图 

5.1.6 菜单栏 

菜单栏位于股票信息与投资交易两个界面的左上角，如图 5.9 虚线框中所示。包括

系统、分析、交易、帮助几个菜单，为用户的使用提供了便捷，也是该股票投资交易系

统追求人性化和更佳的用户体验的体现。 

 

图 5.9 投资交易完成示意图 

（1）系统菜单：包括刷新与关闭两个子菜单，刷新可以完成系统的初始化清零操

作，关闭帮助用户退出该程序。 
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（2）分析菜单：包括优化与参数两个子菜单，优化与策略优化模块中的优化确认

按钮功能相同，在分析数据后为用户提供最优投资策略并绘制出优化策略与平均策略的

性能指标对比图；参数菜单可以根据股票历史数据提取出股票收益率的均值和方差，为

用户的投资提供参考，如图 5.10 所示的参数对话框。 

 

图 5.10 分析菜单及参数对话框示意图 

（3）交易菜单：包括股票信息与投资交易两个子菜单，即完成股票信息与投资交

易两个主要界面之间的切换。 

（4）帮助菜单：包括使用说明和产品信息两个子菜单，如图 5.11 所示。使用说明

子菜单描述了本系统的基本功能、产品特色和使用方法；产品信息子菜单介绍了本产品

的版本信息、改进情况、发布日期等。 

  
图 5.11 使用说明及产品信息对话框示意图 
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5.2 基于历史数据的实证分析 

5.2.1 优化性能分析 

本文以上证 A 股为例，选取了以下三支股票: 宝钢股份、上海汽车和三一重工，并

选取了它们自 2006 年 7 月至 2010 年 6 月（共计 209 周）的股价数据为样本计算各股票

的周收益率，研究投资组合周收益率的状态的随机变化过程（周收益率=（周收盘价格

－周开盘价格）/周开盘价格）。经统计得到表 5.1 中各股票自 2006 年 7 月至 2010 年 6

月的平均周收益率（均值）和风险（方差）。 

表 5.1 各股票周平均收益率与方差 

投资组合  宝钢股份  上海汽车  三一重工  

收益率  0. 43%  0. 91%  1. 14%  

方差  0. 43%  0. 62%  0. 68%  

观察各股票收益率的分布状况（收益率的取值范围），将投资组合的状态（即收益

率的变化范围）划分为四个大小相等的区间[-30%,-15%]，(-15%,0]，(0,15%]，(15%,30%]，

并分别记为状态 1，2，3，4。由于落在区间[-30%,30%]以外的值很少，所以可以忽略不

计或单独处理。 

假定一套初始投资方案组合：以最简单的平均策略为例，即不论投资组合当前处于

何种状态，都采(1/3,1/3,1/3)的投资方案，将资金平均投资于三个股票(S1,S2,S3)。然后，

从 0t  时刻开始一步步计算 tM ， t  1 2 ，， 。假定 0t  时刻，投资组合的收益率 tM 为 0

（即当前处于状态 2），根据既定的投资方案组合中状态 2 所对应的投资方案（平均策

略中状态 2 所对应的各股票的投资配比分别为 1/3，1/3 和 1/3），结合第一周的历史数

据，计算出 1t  时刻的投资组合的收益率 1M 为-0.34%，状态发生了一次转移，新的状

态仍为 2。如是，可得到自 2006 年 7 月至 2010 年 6 月，投资组合在既定投资方案集下

的 209 个历史周收益率 tM 对应的状态 tX 。最后，根据既定投资方案组合下的历史状态，

计算状态转移概率矩阵P ，最后一周的状态转移未知，故不参与计算。 

根据计算可得 和 f ，于是长期平均报酬 f  1.11%，即系统长期运行的周平

均收益率为 1.11%。在得到 P ， f ，后，可根据公式(3.18)计算 g  [6.36%  -0.44%  
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2.32% -1.95% ]T，同时，将行动集作离散化处理，得 ( )iu j {0，0.1，0.2，…，1}，

1, ,i m … , j S ，即各股票的投资比例能取 0 到 1 之间的 11 个值，当改变状态 i下各股

票的投资比例，而其它状态下投资方案不变时，根据公式(3.19)逐分量搜索更优的投资

方案组合，直至搜索不到更优方案组合为止。 

基于策略迭代的随机优化方法，得到在以上条件假设下得到的最优投资方案集为： 

0 0 0.2 0

0 0.9 0.3 0.1

1 0.1 0.4 0.9

Dbest

 
   
 
 

 

在最优投资方案组合下，2006 年 7 月至 2010 年 6 月年周平均收益率为 1.27%，

方差为 0.52%，在没有大幅增加风险的情况下，收益率却有了很大提高，如图 5.12 所示。 

 
图 5.12 最优策略与平均策略的性能指标对比 

表 5.2 显示了 5 种方案下各自的周平均收益率(均值)和方差，其中前 3 个方案为将

全部资金投资于单个股票。假定期初初始本金为 1 万元，按最优策略投资，209 周后回

收资金 8.82 万元，平均方案下的回收资金则只有 3.22 万元，说明在新的投资策略下投

资组合给投资者带来了更大的收益。 

表 5.2 各方案集下周平均收益率和方差比较 

投资组合  宝钢股份  上海汽车  三一重工 平均策略  最优策略  

收益率  0. 43%  0. 91%  1. 14%  0. 76%  1. 27%  

方差  0. 43%  0. 62%  0. 68%  0. 40%  0. 52%  
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5.2.2 算法效率分析 

在搜索效率方面，基于策略迭代的随机优化方法也体现出了高效性。以本文投资组

合优化问题为例（股票个数为 3，状态个数为 4，可能的投资行动集个数为 11），投资

方案集的总搜索空间为 1.9×107(［(1+11)×11÷2］4)。经统计平均 4 次迭代可得到最优

投资方案组合，而每一代计算中，采用贪婪性算法，遍历每种可能的组合 264 种(4× 

［(1+11)×11÷2］)，这样实际的搜索空间为 264×4=1056，即基于策略迭代的随机优

化方法只搜索了全域的 0.056‰。如果增加基本参数的个数，优化算法会进一步体现其

将几何级搜索空间降低为算数级搜索空间的高效性。 

5.3 基于实时数据的实证分析 

本文以上证 A 股为例，选取了以下三支股票: 宝钢股份、上海汽车和三一重工，自

2013 年 4 月 21 日起开始进行了为期 6 周实时数据的实证分析。即采用本文中的股票交

易系统，在以 4 月 21 日开始的 6 个周一进行股票交易，通过对比股票交易系统用户投

资信息表中优化策略与平均策略下的平均收益率和最终收益，根据所获得的结果进行实

证分析。 

该股票交易系统采用交易当日之前 300 个星期的周收益率历史数据进行统计和学

习，建立马尔可夫链模型，根据基于策略迭代的优化算法获得最优投资策略，将该算法

和交易策略用实时数据进行验证。 

在每个交易日，投资者会根据观察到的股票的状态，选择该状态下对应的几只股票

的最优投资比例。根据此投资比例为接下来这周进行模拟投资。投资者会因执行这个方

案而获得相应的报酬，同时也会影响股票投资组合在下一交易日的收益状态。等到了下

一交易日，投资者又会根据新的状态，采取新的投资方案，如是一步一步进行下去，这

就是本文提出的基于状态反馈的滚动优化算法的体现，也是马尔可夫决策过程思想的体

现，从而实现了在现实生活中帮助用户在股票市场上进行多期投资的目标。 

本课题从 2013 年 4 月 21 日进行模拟投资，初始投资金额为 100 万元，由于第 1 周

投入本金，因此第 1 周的组合收益率为 0，累计金额即为本金 100 万元，此后每周都会

有收益率及累计金额的变动，具体数值如表 5.3 所示，表中持股数目单位为：股，累计

金额单位为：105 元。 
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表 5.3 实时数据实证分析列表 

时间 

宝钢股份 

600019 

三一重工 

600031 

上海汽车 

600104 
最优策略 平均策略 

投资 

比例 

持股 

数目 

投资 

比例 

持股 

数目 

投资 

比例 

持股 

数目 
收益率

累计 

金额 
收益率 

累计 

金额 

1 0.5 102400 0.2 21300 0.3 19600 0 10 0 10 

2 0.1 100800 0.2 20900 0.7 18800 0.0214 10.215 0.0215 10.214 

3 0.1 20500 0.2 21500 0.7 46300 -0.0139 9.9756 -0.0234 10.073 

4 0.1 20400 0.2 21000 0.7 45700 -0.0140 9.8599 -0.0116 9.8364 

5 0.1 20500 0.2 21300 0.7 44100 -0.0024 9.9773 0.0119 9.8361 

6 0.1 21400 0 0 0.9 59600 -0.0360 9.6208 -0.0357 9.6185 

表 5.3 显示了平均投资策略和最优组合策略在进行了 6 周之后，统计所得的收益率、

累计金额以及 3 只股票投资比例和持股数的变动。假定期初初始本金为 100 万元，按最

优策略投资，6 周后回收资金 96.208 万元，平均方案下的回收资金则为 96.185 万元，说

明在新的投资策略下投资组合给投资者带来了更大的收益，且在 6 周内的大多数时间最

优组合策略带来的收益都比平均策略高。我们使用别的股票做相同的实证分析试验，也

能得到类似的结果。 

然而，我们也看到，虽然最优组合策略带来的收益比平均策略高，但是二者并没有

显著的差距。究其原因，是因为我们的马尔可夫链模型是建立在以下假设的基础上的： 

（1）股市的运行只受全球或地区的经济、政治、社会等各种随机因素的影响，证

券管理部门的宏观政策是平稳的，投资者操纵的影响可忽略不计； 

（2）股票价格在某一日的涨跌以及收益率的大小只跟前一日的收盘价密切相关，

而与过去的涨落关系不大，因此过去的行情可忽略不计； 

（3）股票价格从一种状态 i经过相同的时间间隔跳到另一种状态 j 的概率，与状态

i所处的时刻完全无关； 

（4）时间的变化是离散的，以天或周为单位。 
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而现实中的中国股市可能难以严格满足以上几点假设的要求，因此虽然优化算法能

够为用户带来更高的收益，但是效果并不明显。因此需要开发更加贴合实际股市的新的

优化算法，以适应瞬息万变的股票市场的需求，当然这将使用到更加复杂的数学模型和

分析方法。本文只是作为股票投资组合马尔可夫链模型和优化算法的初步探索，接下来

还需要持续对算法进行改进，进一步研究模型约束及算法的设计。 
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结论 

本文提出了一种基于马尔可夫链的优化算法，在达到预测的实时性、准确性要求的

基础上，采用策略迭代的随机优化方法，使得计算效率大大提高；在新的投资组合方案

中由于将随机因素纳入考虑范围，为投资者提供了更多的投资机会，从而带来更高的投

资收益。通过采用历史数据与实时数据进行实证分析，根据实验结果体现出该基于马尔

可夫链的优化算法的可行性与优越性。 

与此同时，本文设计了一种新型的股票投资交易系统，可根据实时股票市场数据，

在自动交易平台上进行程序化、网络化、智能化的交易，该系统界面友好，可操作性强，

设计模式灵活，性能稳定，拥有良好的用户体验。 

本文从状态反馈和滚动优化的角度考虑了投资组合优化问题，探索性地提出了通过

历史数据建立股票投资组合的马尔可夫链模型，使得在新的投资方案组合下，投资者可

以获得更高的投资收益，另一方面，本文也说明了基于策略迭代的随机优化方法的可行

性和高效性。特别是当决策变量较多时，算法可有效地将几何级数的运算降低为算数级

数的运算，这为优化算法的推广奠定了基础。作为股票投资组合马尔可夫链模型和优化

算法的初步探索，接下来还需进一步研究模型约束及算法的设计。 
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