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资产负债管理下时间一致的投资策略选择
*

杨 鹏

(西京学院 理学院,西安710123)

摘要:【目的】在风险资产的价格满足跳-扩散过程且负债满足扩散过程时,研究目标是求得时间一致的最优投资策略,最

大化终止盈余的均值,同时最小化终止盈余的方差。【方法】应用推广的 Hamilton-Jacobi-Bellman动态规划的方法研究了

该问题。【结果】得到了时间一致最优投资策略和值函数的显式解。【结论】所得结果推广了时间一致策略选择问题中已

有文献中的相应结论。
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最优投资策略选择问题属于金融数学的范畴。金融数学是最近30年发展起来的一门新兴学科。它是利用

随机控制、随机分析等数学工具研究金融问题,并进行数学建模、理论分析、数值计算等定量分析,以期找到金融

学的内在规律并用以指导实践。金融数学的核心问题是:不确定环境下的最优投资策略选择问题、资产定价问

题、风险管理问题。近年来,随着经济社会的发展,人们可支配的资金越来越多,因此不确定环境下的最优投资

策略选择问题逐渐成为金融数学的热点问题。
各类公司在进行金融活动中经常会面临资产负债问题。研究资产负债情形下的投资策略选择问题,有利于

公司扭亏为盈,从而使公司得到更好地发展。Xie等人[1]在 Markowitz均值-方差准则下,研究了负债情形下的

投资策略选择,研究目标是寻找最优投资策略,使终止时刻财富的均值最大、方差最小。利用随机线性控制理

论,求得了最优投资策略。Chen等人[2]在负债情形下,研究了马氏调制下基于均值-方差准则的投资策略选择。

Yao等人[3]把负债情形下的投资策略选择推广到随机利率情形。杨鹏等人[4-5]进一步研究了随机微分博弈下考

虑资产负债的投资策略选择。
然而,在考虑资产负债的投资策略选择问题研究中,大部分策略都是时间不一致的。Strotz[6]首次研究了时

间一致性策略选择问题,时间一致策略是今天投资者选择了一个最优策略,在之后的一段时间里这个策略仍是

最优的。最近几年,有很多学者研究了时间一致的策略选择问题。Bjork等人[7]从博弈论的角度,给出了研究时

间一致性问题的通常做法。Zeng等人[8]在风险资产带跳的情形下,研究了时间一致的策略选择问题。Lin等

人[9]把时间一致的策略选择问题,推广到了CEV模型。Zhang等人[10]研究了两种风险资产相依下,时间一致的

策略选择问题。Yang[11]研究了保险业务和风险资产相依下,时间一致的策略选择问题。
基于以上思考,本文研究了资产负债情形下,时间一致的投资策略选择问题。投资者通过在金融市场投资

增加财富,金融市场由一个无风险资产和一个风险资产组成,风险资产带跳,且风险资产和负债具有相关性。利

用随机控制理论,得到了值函数满足的推广 Hamilton-Jacobi-Bellman(HJB)系统,通过求解相应的 HJB方程求

得了最优时间一致的投资策略。最后,分析了模型参数对最优时间一致投资策略的影响。

1模型和假设

设(Ω,F,P)是一个完备的、附流概率空间,这里P 是一个实值概率,流F∶={F(t):t∈[0,T]}。概率空间

(Ω,F,P)是满足通常条件的(也就是关于F 是右连续的,关于P 是完备的),T 是投资的终止时刻,满足T<∞。
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假设概率空间(Ω,F,P)包含下文中提到的所有随机变量和随机过程。

1.1金融市场模型

金融市场由一个无风险资产和一个风险资产组成。无风险资产的价格为B(t),满足常微分方程dB(t)=
r(t)B(t)dt,这里r(t)>0是时间t的确定函数,表示时刻t的无风险利率。设W1(t)是一维标准布朗运动,风险

资产的价格S(t)满足如下带跳的随机微分方程:

dS(t)=S(t)[μ(t)dt+σ(t)dW1(t)+d∑
N(t)

i=1
Yi]。 (1)

式中:μ(t)是时间t的确定函数(μ(t)>r(t)),表示风险资产的平均收益率;σ(t)>0是时间t的确定函数,表示风

险资产的波动率。{Yi,i=1,2,…}是取值为(-1,+∞),独立同分布的随机变量序列,表示第i次跳的大小。假

设{Yi,i=1,2,…}的一阶矩和二阶矩分别为μ1 和μ2。N(t)是强度为λ的齐次泊松过程,复合泊松过程∑
N(t)

i=1
Yi 表

示[0,t]上总跳的数值。
在现实投资活动中,投资者经常会面临资产负债问题。与文献[1-5]相似,本文考虑资产负债情形下的投资。

假设投资者在投资的最初时刻,有初始财富x>0与初始负债l(l∈R),则投资者在最初时刻有净财富x0=x-l。
记L(t)为时刻t投资者的累积负债,设L(t)满足随机微分方程:

dL(t)=a(t)dt+b(t)dWL(t)。 (2)
式中:a(t)>0和b(t)>0分别表示负债的预期增长率和预期波动率;WL(t)是一维标准布朗运动。在金融活动

中,负债和风险资产一般是相互依存的,所以假设W1(t)和WL(t)具有相关关系,设它们的相关系数为ρ,ρ的取

值为[-1,1]。正如文献[1]指出的,负债L(t)中的布朗运动WL(t)可以表示为W1(t)和W2(t)的线性组合:

WL(t)=ρdW1(t)+ 1-ρ2dW2(t)。 (3)
式中:W2(t)是一维标准布朗运动,且W1(t)和W2(t)相互独立。

将(3)式代入(2)式,随机微分方程(2)变为:

dL(t)=a(t)dt+b(t)ρdW1(t)+b(t)1-ρ2dW2(t)。 (4)

1.2财富过程模型

设π(t)为时刻t投资者在风险资产上投资的金额,则在无风险资产上投资的金额为Xπ
t-π(t),这里Xπ

t 为进

行投资后投资者的财富。在任意时刻t,选择π(t)为控制变量,则考虑投资和资产负债后,财富过程满足带跳随

机微分方程dXπ
t=π(t)dS

(t)
S(t)+

(Xπ
t-π(t))dB

(t)
B(t)-dL

(t),即

dXπ
t =[r(t)Xπ

t +(μ(t)-r(t))π(t)-a(t)]dt+

[π(t)σ(t)-b(t)ρ]dW1(t)+π(t)d∑
N(t)

i=1
Yi-b(t) 1-ρ2dW2(t)。 (5)

定义1 投资策略π(t)称为可行的,如果满足下列条件:i)π(t)是关于F 循序可测的,且它们是右连续,左极

限存在;ii)∫
T

0
π(t)dt< ∞;iii)随机微分方程(5)对于投资策略π(t)有唯一的强解。

所有可行的保险-投资策略记为Π。

2问题的形成和推广的HJB系统

从博弈论的视角给出所要研究的问题。研究的目标是:投资者选择的策略能够最大化终止时刻财富的均

值,同时最小化终止时刻财富的方差,即投资者选择一个投资策略π(t)最大化目标函数:

J(t,x,π)=Et,x[Xπ
T]-0.5γVart,x[Xπ

T], (6)

这里(t,x)∈[0,T]×R,[0,T]×R={(t,x)0≤t≤T,x∈R};Et,x[·]=E[· Xπ
t=x];γ>0为常数,表示投资

者的风险厌恶程度。注意到,目标函数(6)等价于:

J1(t,x,π)=Et,x[F(Xπ
T)]+G(Et,x[Xπ

T])。 (7)

式中:F(y)=y-0.5γy2,G(y)=0.5γy2。
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注1 问题(7)是如下问题的特殊情况:

J2(t,x,π)=Et,x[F(x,Xπ
T)]+G(x,Et,x[Xπ

T]), (8)
式中:F(x,y)=y-0.5γ(x)y2,G(y)=0.5γ(x)y2,γ(x)是状态相依的风险厌恶函数。显然,如果令γ(x)=γ,则
问题(8)变为问题(7)。本文只研究问题(7)。

注2 问题(6)(或问题(7))是时间一致的策略选择。即对任意的时刻t,采用的投资策略和时刻t+Δt采用

的投资策略是一致,这里Δt>0。也就是说,在时刻t,投资者选择了最优策略π,时刻t之后的任意时刻s,投资者

仍选择策略π,即对于投资者来说,在时刻s策略π 是他的最佳选择。
注3 问题(6)(或问题(7))是如下问题的改进:

E0,x0
[Xπ

T]-0.5γVar0,x0[X
π
T]。 (9)

选择投资策略π最大化问题(9),是经典的均值-方差投资策略选择问题。该问题是由 Markowitz在20世纪50
年代首次提出并研究的,并因此而获得了诺贝尔经济学奖。然而问题(9)是时间不一致的。

下面给出平衡策略的严格定义。
定义2(平衡策略) 对于任意的初始状态(t,x)∈[0,T]×R和可行策略π*(t,x),选择3个实数a~>0,

b
~
>0和ε>0,定 义 策 略 πε(s,x~)=

(a~,b
~),(s,x~)∈[t,t+ε]×R

u*(s,x~),(s,x~)∈[t+ε,T]×{ R
。如 果 对 所 有 的a~ ≥0 和b

~
∈R 有

lim
ε→0
infV

(t,x,π*)-V(t,x,πε)
ε ≥0,则π*(t,x)称为时间一致策略(平衡策略),相应的平衡值函数为J(t,x)=

J(t,x,π*)。
正如文献[9]指出的,时间一致最优策略恰好为平衡策略,最优值函数恰好为平衡值函数。假设投资者寻求

问题(7)的平衡策略和平衡值函数,平衡策略称为时间一致最优策略,平衡值函数称为最优值函数。
为了书写方便,对于任意的策略π∈Π,任意的函数φ(t,x)∈C1

,2([0,T]×R),定义如下的微分算子:
Aπφ(t,x)=φt(t,x)+[r(t)Xπ

t+(μ(t)-r(t))π(t)-a(t)]φx(t,x)+0.5[(π(t)σ(t)-b(t)ρ)2+
b2(t)(1-ρ2)]φxx(t,x)+λE[φ(t,x+π(t)Y)-φ(t,x)]。 (10)

与文献[7]相似地,对于问题(7)给出如下推广的HJB系统。
定义3 对于纳什平衡问题,推广的HJB系统定义如下:

sup
π∈Π
{AπV(t,x)-Aπf(t,x,x)+Aπfx(t,x)-Aπ(G췍g)(t,x)+Hπg(t,x)}=0,0≤t≤T,

Aπ*fy(t,x)=0,0≤t≤T,

Aπ*g(t,x)=0,0≤t≤T,

V(T,x)=F(x,x)+G(x,x),

f(T,x,y)=F(y,x),

g(T,x)=x

ì

î

í

ï
ï
ï
ï
ï

ï
ï
ï
ïï 。

(11)

式中:π*(t)=argsup
π∈Π
{AπV(t,x)-Aπf(t,x,x)+Aπfx(t,x)-Aπ(G췍g)(t,x)+Hπg(t,x)}。f(t,x,y)和

g(t,x)的概率解释如下:

f(t,x,y)=Et,x[F(y,Xπ*
T )],

g(t,x)=Et,x[Xπ*
T

{ ]。
(12)

fy,G췍g和 Hπg 定义为:

fy(t,x)=f(t,x,y),
(G췍g)(t,x)=G(x,g(t,x)),
Hπg(t,x)=Gg(x,g(t,x))Aπg(t,x),

Gg(x,g)=∂G∂g
(t,x,g

ì

î

í

ï
ï
ï

ï
ï
ï )。

定理1(检验定理) 设(V,f,g)是推广的HJB系统(11)的解,π*(t)是使得系统(11)第一个方程成立的控

制策略,则π*(t)是时间一致的最优投资策略,V(t,x)=J(t,x),f和g 满足(12)式。
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定理的证明类似于文献[7]中的定理7.1。
定理2 对于问题(7)(或等价的对于问题(6)),设V(t,x)和g(t,x)定义在[0,T]×R上,关于t连续可微,

关于x二阶连续、可微,即V(t,x)∈C1,2([0,T]×R),g(t,x)∈C1,2([0,T]×R)。如果W(t,x)和g(t,x)分别满

足下面的HJB方程:

sup
π∈Π
{Vt(t,x)+[r(t)x+(μ(t)-r(t))π(t)-a(t)]Vx(t,x)+

0.5[(π(t)σ(t)-b(t)ρ)2+b2(t)(1-ρ2)][Vxx(t,x)-γg2x(t,x)]+λE[V(t,x+π(t)Y)-V(t,x)]+
λE[γg(t,x)g(t,x+π(t)Y)-0.5γg2(t,x+π(t)Y)-0.5γg2(t,x)]}=0, (13)

V(T,x)=x,Aπ*g(t,x)=0,g(T,x)=x, (14)

π*(t)=argsup
π∈Π
{Vt(t,x)+[r(t)x+(μ(t)-r(t))π(t)-a(t)]Vx(t,x)+

0.5[(π(t)σ(t)-b(t)ρ)2+b2(t)(1-ρ2)][Vxx(t,x)-γg2x(t,x)]+λE[V(t,x+π(t)Y)-V(t,x)]+
λE[γg(t,x)g(t,x+π(t)Y)-0.5γg2(t,x+π(t)Y)-0.5γg2(t,x)]}。 (15)

则V(t,x)=J(t,x),g(t,x)=Et,x[Xπ*
T ],π*(t)为时间一致的最优投资策略。

证明 对于问题(7)(或等价的对于问题(6)),有

-Aπf(t,x,x)+Aπfx(t,x)=0,(G췍g)(t,x)=0.5γg2(t,x),
Hπg(t,x)=Gg(x,g(t,x))Aπg(t,x)=[0.5γg2(t,x)]′Aπg(t,x)=γg(t,x)Aπg(t,x)。

因此(11)式的第一个方程变为

sup
π∈Π
{AπV(t,x)-Aπ0.5γg2(t,x)+γg(t,x)Aπg(t,x)}=0。 (16)

下面给出比(16)式更显式的形式:

-Aπ0.5γg2(t,x)+γg(t,x)Aπg(t,x)=-γg2x(t,x)0.5[(π(t)σ(t)-b(t)ρ)2+b2(t)(1-ρ2)]+
λE[γg(t,x)g(t,x+π(t)Y)-0.5γg2(t,x+π(t)Y)-0.5γg2(t,x)]。 (17)

由(10),(17)式,可以得到(13)式。边界条件为V(T,x)=F(x)+G(x)=(x-0.5γx2)+0.5γx2=x。(14),
(15)式由定义3自然成立。

由定理1知,V(t,x)=J(t,x),g(t,x)=Et,x[Xπ*
T ],π*(t)为时间一致的最优投资策略。 证毕

3时间一致策略的求解

为了书写方便,首先给出如下记号:

l1(t)=
(μ(t)-r(t)+λμ1)σ(t)b(t)ρ

σ2(t)+λμ2
-a(t), (18)

l2(t)=
(γσ(t)b(t)ρ)2
2γ(σ2(t)+λμ2)

-γ
2b

2(t), (19)

l3(t)=μ
(t)-r(t)+λμ1
2γ(σ2(t)+λμ2)

, (20)

l4(t)=
(μ(t)-r(t)+λμ1)2
γ(σ2(t)+λμ2)

。 (21)

定理3 对于财富过程(5),时间一致的最优投资策略为

π*(t)=σ(t)b(t)ρ
σ2(t)+λμ2

+μ(t)-r(t)+λμ1

γ(σ2(t)+λμ2)
exp-∫

T

t
r(s)d{ }s , (22)

最优值函数为V(t,x)=xexp∫
T

t
r(s)d{ }s +∫

T

t
l1(s)exp∫

T

s
r(v)d{ }v +l2(s)exp2∫

T

s
r(v)d{ }v +l3(s[ ])ds。

证明 考虑到边界条件V(T,x)=x和g(T,x)=x,与很多文献类似地[8-9,11],设V(t,x)和g(t,x)分别满足

下式:

V(t,x)=A(t)x+B(t),A(T)=1,B(T)=0,

g(t,x)=C(t)x+D(t),C(T)=1,D(T)=0{ 。
(23)

由(23)式可得:
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E[V(t,x+π(t)Y)-V(t,x)]=μ1A(t)π(t),

E γg(t,x)g(t,x+π(t)Y)-γ
2g

2(t,x+π(t)Y)-γ
2g

2(t,xé

ë
êê

ù

û
úú)=-0.5γμ2C2(t)π2(t

ì

î

í
ïï

ïï )。
(24)

V(t,x)和g(t,x)的偏导数分别为:

Vt(t,x)=A′(t)x+B′(t),Vx(t,x)=A(t),Vxx(t,x)=0,

gt(t,x)=C′(t)x+D′(t),gx(t,x)=C(t),gxx(t,x)=0{ 。
将(23)~(25)式代入(13)式整理得

[A′(t)+r(t)A(t)]x+B′(t)-a(t)A(t)-0.5γb2(t)C2(t)+
sup
π∈Π
{-0.5γC2(t)[σ2(t)+λμ2]π2(t)+[(μ(t)-r(t)+λμ1)A(t)+γρσ(t)b(t)C2(t)]π(t)}=0。 (26)

从(26)式可以得到,时间一致的最优投资策略满足下式

π*(t)=
(μ(t)-r(t)+λμ1)A(t)+γρσ(t)b(t)C2(t)

γC2(t)[σ2(t)+λμ2]
。 (27)

(27)式代入(26)式得到[A′(t)+r(t)A(t)]x+B′(t)+l1(t)A(t)+l2(t)C2(t)+l3(t)=0。
因此,可以得到

A′(t)+r(t)A(t)=0, (28)

B′(t)+l1(t)A(t)+l2(t)C2(t)+l3(t)=0。 (29)
这里l1(t),l2(t)和l3(t)分别满足(18),(19)和(20)式。

结合边界条件A(T)=1和(28)式,可得

A(t)=exp∫
T

t
r(s)d{ }s 。 (30)

将(23),(25)和(27)式代入 Aπ*g(t,x)=0,整理得[C′(t)+r(t)C(t)]x+D′(t)+l1(t)C(t)+l4(t)=0。
可以得到:

C′(t)+r(t)C(t)=0, (31)

D′(t)+l1(t)C(t)+l4(t)=0。 (32)
式中:l4(t)满足(21)式。

结合边界条件C(T)=1和(31)式,可得

C(t)=exp∫
T

t
r(s)d{ }s 。 (33)

(33)式代入(32)式,考虑到边界条件D(T)=0,有

D(t)=∫
T

t
l1(s)exp∫

T

s
r(v)d{ }v +l4(s[ ])ds。 (34)

进一步,根据(29)式和边界条件B(T)=0,得到

B(t)=∫
T

t
l1(s)exp∫

T

s
r(v)d{ }v +l2(s)exp2∫

T

s
r(v)d{ }v +l3(s[ ])ds。 (35)

将(30),(33)式代入(27)式,可得时间一致的最优投资策略满足(22)式;由(30),(35)式可得最优值函数V(t,x)。
证毕

注4 从时间一致的最优投资策略满足的(22)式可以看出,投资策略由两部分组成,第一部分为σ(t)b(t)ρ
σ2(t)+λμ2

,

第二部分为μ(t)-r(t)+λμ1

γ(σ2(t)+λμ2)
exp-∫

T

t
r(s)d{ }s 。 其中第一部分由负债引起的,投资者为了对冲负债采取的投

资策略为σ(t)b(t)ρ
σ2(t)+λμ2

。如果不考虑负债,投资者采取的时间一致的最优投资策略为

μ(t)-r(t)+λμ1

γ(σ2(t)+λμ2)
exp-∫

T

t
r(s)d{ }s 。

4敏感性分析

通过理论推导和数值计算,分析模型参数对时间一致最优投资策略的影响。为了分析方便,假设模型参数
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都为常数,因此时间一致的最优投资策略满足:

π*(t)= σbρ
σ2+λμ2

+μ-r+λμ1
γ(σ2+λμ2)

e-r(T-t)。 (36)

π*(t)关于参数b求偏导数,有∂π
*(t)
∂b = σρ

σ2+λμ2
。可以看出,当ρ∈[0,1]时,π*(t)是关于b单调递增的函

数;当ρ∈[-1,0]时,π*(t)是关于b单调递减的函数,其中参数b为负债的预期波动率。这说明:风险资产和负

债是正相关时,随着负债预期波动率的增加,投资者会通过加大投资来对冲负债引起的损失;风险资产和负债是

负相关时,随着负债预期波动率的增加,投资者会通过减少投资来减少自身更多的损失。

π*(t)关于参数ρ求偏导数,有∂π
*(t)
∂ρ

= σb
σ2+λμ2

>0。因此,π*(t)是关于ρ单调递增的函数,这里ρ代表风

险资产和负债之间的相关性。这说明:风险资产和负债的相关性越大,投资者在风险资产上投资的金额就越大。

π*(t)关于参数μ求偏导数,有∂π
*(t)
∂μ

= e-r(T-t)

γ(σ2+λμ2)
>0。可见,π*(t)是关于μ单调递增的函数,这里μ代

表风险资产的平均收益率。这说明:随着风险资产平均收益率的增加,投资者会把更多的资金投资到风险资产上。

π*(t)关于参数t求偏导数,得到∂π
*(t)
∂t =r

(μ-r+λμ1)
γ(σ2+λμ2)

e-r(T-t)>0。可以看到,π*(t)是关于t单调递增的

函数,这里t代表投资的最初时刻,T 代表投资的终止时刻。可以看出,随着投资终止时刻的来临,投资者会把更

多的资金投资到风险资产上。
下面,通过算例分析其它模型参数,对时间一致的最优投资策略的影响。假设风险资产每次跳的大小{Yi,

i=1,2,…},满足如下共同的双指数分布g(y)=
pη1e-yη1,y≥0

qη2eyη2,y<{ 0
。这里p≥0,q≥0,分别表示风险资产中向正方

向跳和向负方向跳的概率,且满足p+q=1,η1>0,η2>0。求得μ1=
p
η1
-q
η2
,μ2=

2p
(η1)2

+ 2q
(η2)2

。如无其它特殊

说明,参数取值通过表1给出。

表1 模型参数的取值

Tab.1 Thevalueofmodelparameters

参数 b ρ λ μ r σ γ T t η1 η2 p
取值 0.06 0.1 0.6 0.05 0.02 0.07 2 10 6 1 2 0.4

图1~图4分别为不同参数对时间一致的最优投资策略π*(t)的影响。
当σ∈[0.06,0.09]时,σ对时间一致的最优投资策略π*(t)的影响如图1所示。从图中可以看出,投资策略

π*(t)是关于σ单调递减的函数,σ代表风险资产的波动率。风险资产的波动率越大说明风险越大,因此投资者

会减少在风险资产上的投资。
当r∈[0.02,0.04]时,r对时间一致的最优投资策略π*(t)的影响如图2所示。从图中可以看出,投资策略

π*(t)是关于r单调递减的函数,r代表无风险资产的利率。无风险资产的利率越大,投资者从无风险资产上的

收益越大,因此投资者自然会减少在风险资产上的投资。

   
 图1 σ对π*(t)的影响   图2 r对π*(t)的影响    图3 λ对π*(t)的影响    图4 p对π*(t)的影响

Fig.1 Theeffectofσonπ*(t) Fig.2 Theeffectofronπ*(t) Fig.3 Theeffectofλonπ*(t) Fig.4 Theeffectofponπ*(t)

当λ∈[0.6,1]时,λ对时间一致的最优投资策略π*(t)的影响如图3所示。由图中可以看出,投资策略
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π*(t)是关于λ单调递减的函数,λ代表风险资产单位时间内跳的次数。随着跳次数的增加,风险就会增加,因
此投资者会减少在风险资产上的投资。

当p∈[0.3,0.8]时,p对时间一致的最优投资策略π*(t)的影响如图4所示。由图中可以看出,投资策略

π*(t)是关于p单调递增的函数,p代表风险资产向正方向跳的概率。随着向正方向跳的概率增加,投资者从风

险资产中的收益就会增加,因此投资者会增加在风险资产上的投资。
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Time-consistentInvestmentStrategySelectionunderAssetandLiabilityManagement

YANGPeng
(SchoolofScience,XijingUniversity,Xi’an710123,China)

Abstract:[Purposes]Whentheriskyasset’priceisgovernedbyajump-diffusionprocesswhiletheliabilityevolvesaccordingtoa

Brownianmotionwithdrift,theobjectiveistochooseanoptimaltime-consistentinvestmentstrategysoastomaximizetheexpected

terminalsurpluswhileminimizingthevarianceoftheterminalsurplus.[Methods]Theproblemisinvestigatedbyusingtheextended

Hamilton-Jacobi-Bellmandynamicprogrammingapproach.[Findings]Closed-formsolutionsfortheoptimalinvestmentstrategyand

thecorrespondingvaluefunctionsareobtained.[Conclusions]Theobtainedresultsextendthecorrespondingconclusionsinreferences

ontimeconsistentstrategyselectionproblems.
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