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''摘'要!着眼于研究不确定环境下的投资组合问题#讨论了模糊期望值模型#创新点是把协方差引入到

风险度量里面#建立一个群投资组合选择模型$选取%上证 F" 指数&中的 @J 支成份股进行实证分析#结合遗

传算法#通过运用AL2RL5软件编程得到了 ! 种投资者各自应该采取的最优投资组合(

关键词!投资组合$模糊数$遗传算法

''中图分类号!)?@@ 文献标志码!L

从 ?" 世纪中叶马科维茨提出均值K方差模型至今#投资组合问题始终是众多学者研究的热点. 然而#现

实中的投资者经常对预期的收益水平和风险存在主观意愿#再加上未来的收益率会随时变化#因此预期收

益率以及风险的变化具有模糊性. 所以#研究在三角模糊数理论基础上的投资组合问题#以便投资者能够

做出最优决策#具有很重要的理论和现实意义.

在模糊理论的基础之上#着重研究了模糊期望值模型#并引入遗传算法来丰富和完善证券投资组合优

化的方法和理论.

@'模糊投资组合模型的建立
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''显然#式!@"只是一种形式上的模糊规划模型#问题的关键需要确定模糊向量
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和约束函数 2!*#
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为了给出该规划模型的可行解#下面结合可信性理论#先讨论一下三角模糊变量的均值和方差问题.



?'模糊期望值模型

假设预期收益率为三角模糊变量#记为!G

@

#G

?

#G

!

"#则三角模糊变量的可信性分布和可信性密度函数具

体公式'@(如下.
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妨令三角模糊变量为
5

P!G

?

#

0

#

)

"#其中
0

为三角模糊变量的左宽度#

)

为三角模糊变量的右宽度#且
0

M"#

)

M". 则易于计算Q!

5

" P

@

I

!IG

?

E

0

O

)

". 为便于讨论#不妨令 Q!

5

" PF#类似于对称三角模糊变量#下面
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根据上述分析以及马克维茨的均值0方差模型#由此得到以三角模糊变量作为收益率的模糊均值0方差

模型&
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''式!?"是一个双目标规划模型#采用加权法转化为单目标规划模型&
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''权重系数
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"#[ ]@ #它的取值可以依据投资者能够承担风险的程度而定. 如果
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越大#那么投资者越

倾向于风险#是典型的风险偏好型投资者$如果
6

越小#那么投资者越远离风险#是典型的风险规避型投资

者$在极端情况下#如果
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P@#那么投资者会完全忽略风险的存在$如果
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P"#那么投资者会非常保守#并且

只考虑投资中存在的风险而不考虑收益.
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为投资第S只证券的比例.

由文献'I+F(中提出的模糊数的定义#可以得到如下的组合收益率Q!G"&
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''将组合收益率的协方差定义为投资风险#其均值定义为预期收益#以此来建立一个群投资组合选择模

型#构造的模型如下&
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''模型!I"的最优解是投资者将资金投资在各个证券之间的比例#模型的最优值是在既定收益水平下的

最小风险. 由于每一个预期收益率都和各自的风险水平形成一个互相对应的映射#故由此可以得到投资者

的预期收益率和未来不确定风险的有效边界曲线.

!'实例分析

!/@'股票选择

选取/上证 F" 指数0中的 @J 种成份股进行投资组合分析#分别为工商银行+保利地产+华夏银行+贵州

茅台+中国银行+武钢股份+浦发银行+中金黄金+包钢稀土+中国神华+金钼股份+潞安环能+中信证券+大秦

铁路+中国石化+中国人寿+国阳新能+上海汽车+中国远洋.
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依据前面的假设#所选取的 @J 支股票的未来收益率是三角模糊数#记为!

1
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#
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0

代表股票的左宽

度#

)

代表股票的右宽度#

1

代表三角模糊数的中心值. 一般来说#确定参数!

1

#

0

#

)

"有两种方法&一是专家

判断法#它是利用专家知识和经验#依据其判断得出一定的结论数值$二是模糊频数统计法#即利用统计软

件#构造频数统计图#近似地得出三角模糊数.

在这里#采用第二种方法估计三角模糊数的 ! 个参数#以/包钢稀土!C""@@@"0为例&搜集了它在

?""J/"I/"@ E?"@?/"!/!@ 三年间的周收益率$然后对其平滑后求算术平均#得到平均周收益率#即为三角模

糊数的中心值
1

$最后#算出周收益率区间段的最小值+最大值和中心值
1

之间的距离. 在 <T<< 软件平台

上#通过计算分别得到
0

+

)

. 如表 @ 所示.

表 @'每支股票的 ! 个参数值

股票名称 中心值 左宽度 右宽度 股票名称 中心值 左宽度 右宽度

包钢稀土 "/""J J!C "/FFG @D? "/!DJ II" 中信证券 E"/""! JJ" "/I!@ "I" "/!DJ "IF

保利地产 E"/""@ !@J "/!"! D@! "/!!! "@C 大秦铁路 E"/""! DJ" "/@C! ?JC "/@DJ F"J

工商银行 E"/"!D C!! "/JI@ ""D "/!?! !ID 潞安环能 "/""D C?D "/F?C ?!D "/!?G D@D

贵州茅台 "/""@ "!! "/@FG ?"@ "/@JF !CD 浦发银行 E"/""I GD" "/!"J !@G "/??@ F?D

国阳新能 "/""G !GJ "/C!! I@" "/F"? G?? 上海汽车 E"/""? ?!" "/GJI "JI "/?G@ F?G

华夏银行 "/""? G!G "/?II FD! "/?!I !JD 武钢股份 E"/""I "J" "/?!" CDF "/?G@ "D"

金钼股份 "/""F FD" "/?I@ @F@ "/!@C CGJ 中国人寿 E"/""" C!" "/??? J"G "/?JG !DG

中国石化 E"/""@ @"" "/@G! G"D "/?@? !J? 中国神华 E"/""" C!" "/?CC ?DI "/!C" F?!

中国远洋 E"/""! FF" "/?JD GF? "/?CD JDG 中国银行 E"/""? JI" "/@FG J"" "/?II "GI

中金黄金 E"/""" D?" "/IG! ?IG "/I"I ?FI

由于模糊期望值的模型是一个多目标规划问题#因此这里为了求解的方便#引入一个加权系数
6

#借此

把复杂的多目标规划问题转化为相对比较简单的单目标规划问题. 另外#由于每个投资者对未来收益有各

自的预期#而投资者个人素质的不同将会导致预期收益的不同#因此依据上述的模糊期望值模型#投资者可

以考虑模糊收益率#来设定所适合的
6

值#借此来反映每个个体对于股票未来不确定收益的预期. 显然#

6

的取值范围为&'"#@(.

在模型中#如果投资者属于风险偏好型#即更偏向于高风险高收益#那么
6

取值较大$而如果投资者是风

险规避的类型#那么他会倾向于较低风险和较低收益#那么
6

取值较小$如果投资者属于中性型#那么
6

取值

在中间范围.

在用上述选定的 @J 支股票进行投资时#假设购买每支股票的最小比例为 "/"@#购买的最大比例为 "/@#

购买的最小单位比例为 "/""" @. 因此#在遗传算法中的具体参数设置为&种群为 @""#交叉概率为 "/C#变异

概率为 "/?. 从线性代数的角度来说#采用这样的处理方式#会使得在程序上更容易得到运行. 交叉概率设

置为 C"[#即一边是是 C"[#另一边是 I"[#两边的基因都得到了较好的保留.

采用AL2RL5编程#并且在程序中分别针对风险偏好型+风险规避型和风险中性型 ! 种投资者进行计

算分析#得到了针对这三类投资者的投资策略. AL2RL5的程序就不再累述.

!/?'运行结果分析

!@" 如果投资者对证券未来的收益持乐观态度#并且他是风险偏好者#那么取
6

P"/JF#经过迭代 @""

次后#可以得到最优的投资组合策略#并且最优值是 "/?@F C. 种群均值的变化#如图 @ 所示.

图 @ 说明程序的迭代过程是朝着目标函数值变化较大的方向变化#并且逐渐逼近目标函数的最大值#由

此确定最佳的投资策略. 经过迭代#目标函数值是 "/?@F C. 风险偏好型投资者的投资组合情况如图 ?.

C? 重庆工商大学学报!自然科学版" 第 !" 卷



图 @'种群均值变化 图 ?'投资组合

!?" 若投资者对未来的投资收益是悲观态度#并且持风险规避态度#这里取
6

P"/@F#经过 @"" 次迭代

得到投资者的投资策略#目标函数值为 "/@GI J#种群均值的变化图如下#见图 !#而投资组合如图 I 所示.

图 !'种群均值变化 图 I'投资组合

!!" 如果投资者对未来的收益既不看好也不悲观#并且对风险持中性态度#那么在程序运行时取
6

P

"/F#经过迭代 @"" 次后#得到投资组合策略. 其最优值是 "/@JD ?#其种群的变化情况如下图 F 所示#而投资

组合如图 C 所示.

考虑两种极端情况&

第一种情况是在
6

P" 时#即投资者极其地保守#在进行投资决策时仅仅考虑风险最小化#而不考虑每支

股票的收益.

第二种情况是在
6

P@ 时#即投资者走向了另一个极端#完全不考虑投资的风险#而仅仅考虑每支股票能

够带来的高收益.

通过模型和程序运行可以看出#在不同的权数下#不同类型的投资者所采用的投资策略是不同的. 例

如&风险偏好型投资者倾向于高风险+高收益#在个人主观上是期望获得高收益#在模型中取
6

P"/JF 时#目

标函数值为 "/?@F C#在模拟的 ! 种情况下处于最大状态$风险规避型投资者倾向于低风险+低收益#在个人

主观上期望投资的风险最低#在模型中取
6

P"/@F 时#目标函数值为 "/@GI J#在所模拟的 ! 种情况下处于最

小状态$风险中性型投资者倾向于客观看待#既不盲目悲观#也不盲目乐观#在模型中取
6

P"/F 时#目标函数

D?第 ! 期 杨'梅$等#模糊期望值证
!
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图 F'种群均值变化 图 C'投资组合

值为 "/@JD ?#在模拟的 ! 种情况下处于中间状态. 相对而言#这种情况更接近于实际情况.

创新点是将多种证券的协方差考虑到模型中#以弥补以往研究的缺陷$在选取/上证 F" 指数0中的 @J

支成份股中#采用模糊频数法确定每支股票的模糊收益率+左+右宽度#然后结合遗传算法#通过运用

AL2RL5软件编程得到了 ! 种投资者各自应该采取的最优投资组合.
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