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资产重组中金融风险的 H ∞控制理论应用研究�

黄小原　钟麦英
(东北大学工商管理学院　沈阳　110006)

摘　要　在随机资产模型的基础上, 建立了资产重组问题的离散时间系统模型,运用降阶方

法推导了在资产重组过程中使风险最小的奇异控制策略. 最后,根据复变函数理论求解范数的方

法求得了问题的解析解. �
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1　引言

资产重组是我国经济体制改革, 实现现代企业制度的重要内容.资产重组对于现有资产合

理利用和优化配置,推动国有企业战略改组至关重要.另一方面,资产重组也面临风险,其中最

重要的就是金融风险
[ 1, 2]
.定性并且定量地考虑资产重组过程中的金融风险, 对于理论和实践

提出了重要的课题.

90年代以来,美国 Princeton大学的 Mulvey 教授就企业资产的战略风险管理及其优化问

题进行了研究, 提出了随机资产分配模型及其优化算法.其中, 最重要的思路就是采用随机情

况产生器,在不同参数情况下,研究扼制风险的决策方法.本文将采用控制理论方法,研究资产

重组中的金融风险问题,为企业资产风险管理问题研究提供了新的理论方法.

2　模型

2. 1　随机资产模型

Mulvey 在文献[ 3～6]中提出随机资产分配模型,这一模型的数理经济意义是企业在资本

运营过程中, 如何采用资产负债决策控制企业的金融风险,模型的结构特点是模型参数是不确

定性的.

M ulv ey 随机资产分配模型,即

x
S
1,k = r

S
1, k- 1x

S
1, k- 1 + ∑

i≠1
( 1 - �i, k) d s

i, k - ∑
i≠1

p
S
L , k - ( 1 + �Sk- 1 ) bSk- 1 + b

S
k ( 1)

x
S
i,k = r

S
i, k- 1x

S
i, k- 1 + ( 1 - �i, k) p S

i, k - d
S
i,k　i≠ 1 ( 2)

在随机资产分配模型中,变量上角标 s∈S 表明在市场经济条件下,投资主体面临的不同金融

风险情况.下角标 i∈I 表明投资情况, i= 1,描述现金资金流, i= 2, 3等描述股票、证券等衍生

资金流, k∈K 表明资产运作的离散时间.其中,状态变量 x
S
i, k是情景 s、投资主体 i、时刻 k 条件

下的资金数量. 控制变量 d
S
i, k是情景 s,投资主体 i ,时刻 k 条件下的销售数量, 控制变量 p

S
i, k是

相应诸条件下的资产购买数量,控制变量 b
S
i, k是相应诸条件下的借款数量. r Si, k= 1+ �Si, k , �Si, k是

收益率, �i, k是相应条件下交易费用比率, �Si, k是相应条件下借款率.方程式( 1)描述在随机资产

� 　1997- 04- 08收稿

� 辽宁省自然科学基金资助课题



运作中资产的收益,销售数量, 购买数量,借款数量的现金资金流动态过程.方程式( 2)描述在

随机资产运作过程中, 资产的收益,销售数量,购买数量的衍生资金流动态过程.

2. 2　资产重组的系统方程

现在对于 Mulvey 的随机资产分配方程进行下述改进,即( 1)将随机资产分配模型中参数

的随机性, 改进为整个方程的不确定性扰动,引入外部输入变量 w i, k, 外部输入参数 ei.这一改

进,不但包括了参数本身是有随机性的,而对于整个系统都是有随机扰动,意义更为广泛; ( 2)

将随机资产分配方程控制变量即购买数量 p i, k的数理经济意义扩展为资本兼并,收购,拍卖等

涵义,即 p i,k> 0时为资本兼并,收购, p i, k< 0时为资本拍卖, p i,k= 0时无资产活动; ( 3) 增加新

的控制变量债务现金流 ck 和参数债务率 �k.

于是,可以建立新的资产模型方程,即

x 1, k = r1x 1, k- 1 + ∑
i≠1
( 1 - �k) d i, k - ∑

i≠1
p i, k - ( 1 + �) bk- 1 +

bk - ( 1 + �) ck- 1 - ck + e1w 1, k ( 3)

x i, k = r ix i, k- 1 + ( 1 - �) p i, k - d i, k + eiw i, k ( 4)

进一步,引入总体资产财富变量 y k, 以及资产兼并, 收购, 拍卖变现因子向量 d1= ( d11, d 12,

⋯, d1n ) ,销售变现因子向量 d2= ( d21 , d22, ⋯, d2n ) ,借款变现因子 d3 , 债务变现因子d 4.再引

入外部输入变量 w i, k和参数 ei ,建立资产财富方程,即
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　　上述方程( 3) , ( 4)是资产重组模型的不规则状态方程, ( 5)是观测方程.设 x k= [ x 1Tk , x 2Tk ,

x
3T
k ] T, 其中 x

1
k= [ x 1k , x 2k , ⋯, x nk] T , x

2
k= - ( 1+ �) bk , x 3k= - ( 1+ �) ck, 整理式( 3) , ( 4) , ( 5)为

标准状态方程和观测方程, 即
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w k ( 6)

y k = [ 1, 1, ⋯, 1, 0, 0] x k + [ - d1 , d 2, d3, - d4 ]

dk

p k

bk

ck

+ f 1 , f 2 , ⋯, f n] w k ( 7)

式( 6) , ( 7)可写为简洁形式,即

x k = Ax k- 1 + B1p k + B2d k + B 3bk + B4c k + Ew k = A x k- 1 + Buk + Ew k ( 8)

yk = Cx k + Duk + Fw k ( 9)

　　上述资产重组系统方程中, x k 是n+ 2维状态向量, 状态向量 x k 中最后两个因子是辅助性

变量, uk= [ d
T
k , p

T
k , bk, ck]

T
是 2n+ 2 维控制向量, w k 是不确定性的 n维外部输入向量, y k 是

观测标量. A 是( n+ 2)×( n+ 2)阶矩阵, B= [ B 1, B2 , B3 , B 4]是( n+ 2)×( 2n+ 2)阶矩阵, E

是( n+ 2)×n 矩阵, C= [ 1, 1, ⋯, 1, 0, 0] 1×( n+ 2)是 n+ 2维行向量, D = [ - d1, d2, d3 , - d 4]

是 2n+ 2维行向量, F= [ f 1 , f 2, ⋯, f n ]是 n维行向量.

3　金融风险控制

3. 1　H ∞控制的数理经济意义

H ∞控制理论的基本思想是,对于有限能量集的干扰信号, 设计一个控制器使得闭环系统

内部稳定且干扰对系统期望输出影响最小.由于传递函数的 H ∞范数描述了有限输入能量到

输出能量的最大增益, 当传递函数的 H ∞范数最小时, 就可使干扰输入到期望输出的最大影响

降低到最低限度. 当我们将经济金融中的风险看作经济运行中的干扰问题时,采用这种控制策

略,可以使这种风险对经济运行的干扰降到最小程度,这就是 H ∞的数理经济意义.在金融经

济中的 H ∞控制又表明了这样的思想:如何选择政策,使金融风险最小, 经济运行情况最好.

3. 2　H ∞控制的奇异形式

资产重组模型( 1) , ( 2)中金融风险的 H ∞控制是奇异的,这是因为观测方程的资产重组控

制是不可注入的, 其代数意义表明观测方程中控制矩阵的列不满秩.

这里,根据文[ 7] , [ 8]中关于连续时间系统奇异 H ∞控制问题的处理, 即进行特殊坐标基

变换降阶的方法, 将文[ 7] , [ 8]的部分结果推广到离散时间系统,以处理资产重组问题的奇异

H ∞控制策略.

首先,对于状态方程的控制矩阵和观测方程的控制矩阵作特殊坐标基变换,即

B

D
N =

B 0 O( n+ 2)×1 O( n+ 2)×( n+ 1)

O1×( n+ 2) 1 O 1×( n- 1) ( n+ 3)×( 2n+ 2)

( 10)

其中,
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　　其次,作控制变量代换,即

uk= N v k , v
T
k = [ v

T
1k, v

T
2k, v

T
3k ] T, 其中, v 1k∈R

n+ 2, v 2k∈R
1, v 3k∈R

n+ 1.则式( 6) , ( 7)变为

x k = A x k- 1 + B0v 1k + Ew k ( 11)

y k = Cx k + v 2k + Fw k ( 12)

　　再次,选择状态反馈

v 1k

v 2k
=

B
- 1
0 ( - A + aI )

K 2

x k- 1 ( 13)

其中, a为实数, K 2 为n+ 2维行向量, 均为待定参数, 则( 11) , ( 12)变为

x k = ax k- 1 + Ew k ( 14)

y k = Cx k + K 2x k- 1 + Fw k ( 15)

所以

y k = [ ( Cz + K 2) E / ( z - a) + F ] w k

于是,资产重组过程中扰动对于输出,亦即风险对于财富的传递函数为

G = ( Cz + K 2 ) E/ ( z - a) + F ( 16)

　　H ∞控制理论研究结果表明,控制变量的非奇异变换不改变系统输出对于扰动的传递函

数
[ 8]
. 在资产重组问题中,式( 10)中非奇异变换 N 不改变输出对于扰动的传递函数. 因此, 降

阶后的系统传递函数( 16)完全可以反映原来系统( 6) , ( 7)中风险对于财富的关系.

4　H ∞控制问题的解析解

4. 1　资产重组问题中 H ∞范数的求解

资产重组问题中降阶系统的传递函数( 16)是一个向量,依据文[ 9]运用复变函数理论关于

H ∞范数的研究结果, 对多项式范数标量形式的求解方法很容易推广到向量有理函数的情况,

并且写成关于参数 �, K 2 , a的函数.在资产重组问题中,设g= G( z ) G ( z
- 1 ) T�z = ej �, ( 0≤�≤2�) ,

由式( 16)得

g = [ ( CE + F) ( CE + F ) T + ( K 2E - aF) ( K 2E - aF) T + 2( CE + F)

( K 2E - �F ) Tcos�] / ( 1 - 2acos�+ a
2 ) ( 17)

于是, ( 16)式中传递函数 G的 H ∞范数可以表示为

‖G‖∞ = ess
�
sup�g�1/ 2, a

2
+ 1 - 2aco s�≠ 0

所以, min{‖G‖∞} = inf
a, K

2

sup
�
�g�1/ 2 ( 18)
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注意到,文[ 9]是关于 cos�亦即关于 �的求取 H ∞范数的过程.现在将此结果推广为对含

有参数 �, K 2, a的( 18)的 H ∞范数的求取过程, 实际上就是对于传递函数( 16)以至原问题控制

的求解.

�g
�� = - 2sin�{ ( CE + F ) ( K 2E + F)

T
( 1 - 2acos�+ a

2
) + a[ ( CE + F) ( CE + F )

T
+

( K 2E - aF ) ( K 2E - aF) T + 2( CE + F) ( K 2E - aF) T co s�] } / ( 1 - 2acos�+ a
2 ) 2 ( 19)

�g
�a = - 2{ [ K 2E - aF) ( CE + F ) cos�] FT ( 1 + a

2
- 2acos�) +

[ ( CE + F ) ( CE + F)
T
+ ( K 2E - aF ) ( K 2E - aF)

T
+ 2( CE + F) ( K 2E - aF)

T
co s�]

( a - cos�) ] } / ( 1 - 2aco s�+ a
2) 2 ( 20)

�g
�K 2

= 2[ ( K 2E - aF ) + ( CE + F) cos�] E T
/ ( 1 - 2acos�+ a

2
) ( 21)

由
�g
��= 0得

sin�= 0 ( 22)

或者

( CE + F) ( K 2E - aF)
T
( 1 + a

2
) + a[ ( CE + F) ( CE + F )

T
+

( K 2E - aF) ( K 2E - aF) T ] = 0 ( 23)

由
�g
� a= 0得

[ ( K 2E - aF) + ( CE + F) cos�] FT( 1 - 2acos�+ a
2
) + [ ( CE + F) ( CE + F )

T
+

( K 2E - aF ) ( K 2E - aF) T + 2( CE + F) ( K 2E - aF) T co s�] ( a - cos�) = 0 ( 24)

由
�g
�K 2

= 0得

[ ( K 2E - aF) + ( CE + F) cos�] E T
= 0 ( 25)

　　联立式( 22) , ( 23)和( 24) , ( 25)求解 �, k2, a,即当满足
�= ( CE + F) ( K 2E - aF) T ( 1 + a

2 ) + a[ ( CE + F ) ( CE + F) T

+ ( K 2E - aF) ( K 2E - aF)
T
] > 0时

�= 0,　[ a　K 2 ] = [ 1　 - C] + ∑
3

i= 1

�i�i,　g = 0 ( 26)

当满足 �= 0时,

�为任意值, [ a　K 2] = ∑
3

i= 2
�i�i, 　g = ( CE + F) ( CE + F )

T
( 27)

当 �< 0时,无解.

在( 26) , ( 27)中, �i 为任意常数( i= 1, 2, 3) , �i 为满足 �
- FE

T

EE
T

= 0 的 n+ 3维行向量

解,即

�1 = 1　
f 1
e1
⋯

f m

em
0 0 ,　�2 = [ 0⋯ 0 1 0]

�3 = [ 0⋯ 0 0 1]

　　综合分析结果,在解( 27)中 a= 0,无实际金融意义.所以, 式( 26)为问题的解, 且为保证资

产重组闭环系统能稳定运行,必须满足�1+ �1�< 1, 此时随机扰动的影响可减少到任意小(最
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小到零) .

4. 2　特殊基变换和解的综合

在资产重组系统( 6) , ( 7)中的基变换阵为 N , H ∞控制策略为

uk= N v k= N [ v
T
1k , v

T
2k, v

T
3k] T ,其中

v 1k

v 2k
=

B
- 1
0 ( - A + aI )

K 2
x k- 1 , v 3k为任意实值向量, N =

N 1 , N 2- N 1B
- 1
0 N 5

N 3 , N 4- N 3B
- 1
0 N 5

,而 N 1 , N 2 , N 3, N 4 , N 5分别为

N 1 =

d22/ d 11 - d 12/ d11 � � � - d1n/ d11 d3 / d11 - d4 / d11

0 1 0 0

� � O � �
� � � �
� O � � �
� 1 � �
0 0 � � � 0 � �
1 0 � � � � 0 0 (n + 2)×(n+ 2)

N 2 =
- 1/ d11 d21 / d11 d23/ d 11 d 24/ d11 � � d2n / d11

O( n+ 1)×1 � � � � � O( n+ 1)×1 ( n+ 2)×n

N 3 =
O( n- 2)×n O( n�2)×2

O 2×n I 2 n×( n+ 2)

,　N 4 =
I n- 2 O

O O n×n

N 5 =

0 0 - 1 � � � - 1

0 0 0 � � � 0

� 0 1 - �3 0 �
� � � � �
� � � � �
� � � 0

� � 1 - �n
� 0

0 � � � � � 0 ( n+ 2)×n

a, K 2由解( 26)给出.

如此选取控制策略,可使在资产重组过程中风险对于财富的影响最小,即金融风险最小.

5　结语

本文运用 H ∞控制理论方法研究了资产重组问题,提出了离散时间系统状态空间模型, 推

导了奇异H ∞策略,为资产重组问题的分析和研究提供了新的理论方法.
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THE RESEARCH OF H∞ CONTROL THEORY APPLICATION TO

FINANCIAL RISK OF ASSES REGROUPING

HUANG Xiaoyuan　ZHONG Maiying
( Business I nstitute , N or theaster n Univ . , Sheny ang)

Abstract　 This paper pr oposed a discr et e-time sy stem model o f assets r egr ouping on the basis of

Mulvey's sto chast ic asset s allo ca tion model. And presented the singular cont ro l strat egies, w hich could mini-

mize the financial r isk in the pr ocess o f assets reg rouping , by use of r educed-order met hod. Finally, based on

complex function t heo ry , w e also g ave the analysis solutions o f this pr oblem.

Key words　asset r egr ouping , singular H ∞ cont ro l, financial risk, discr ete-time system
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