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具有不确定收益的新的投资组合优化模型的研究 

刘建军 

(德州学院计算机系 德州 253023) 

摘 要 解决了具有不确定收益的投资组合问题。从一个新的视角给出了不确定投资组合的风险定义，在此基础上， 

提 出了新的投资组合494t~模型，并设计 出新的混合智能算法来解决这一新的优化问题。在新的算法中，99方法被用 

来计算期望值和机会值，与之前的算法相比，大大减少了计算的工作量，加快 了求解过程。最后，提 出一个数值例子来 

验证新的优化模型和所提算法的可行性和正确性。 
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Abstract This paper solved the portfolio selection problem whose security returns with uncertainty．Utilizing a new 

perspective，this paper gave a new definition of risk for uncertain portfolio selection．A new optimal portfolio selection 

model was proposed based on this new definition of risk．A new hybrid intelligent algorithm was designed for solving 

the new optimization problem．In the proposed new algorithm，99 method was employed to calculate the expected value 

and the chance value．It greatly reduces the computational work and speeds up the process of solution compared with 

hybrid simulation used in our previous algorithm．A numerical example was also presented to illustrate feasibility and 

validity of the new modeling idea and the proposed new algorithm．  
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1 引言 

投资组合理论 自 1952年由 Markowitz_2 提出以来有 了 

很大的发展，传统的研究是假定过去的业绩能够 比较准确地 

反映未来的安全收益，一般用随机变量来表示 。假定收益是 

随机的，风险主要有以下 3种方式的数学定义 ：方差是最早的 

也是被大家广为接受 的投资组合 的风 险定 义，最初是 由 

Markowitz提出的_2 ；半方差是风险定义的第二种类型，也是 

由Markowitz提出的l3]，半方差只是度量期望值下方的投资 

收益，因此它是方差的改进，许多研究者建立模型来最小化不 

同情况下的半方差[3 。 ；第三种比较流行的定义是损失的可 

能性定义，如何 使投 资损失 最小 ，许 多人 对 此进 行 了研 

究~1o,19]。 

由于投资市场非常复杂 ，在许多情况下，安全收益不能通 

过历史数据精确预测，具有模糊性和不确定性。许多研究者 

利用模糊集理论来解决这个问题[11,12]，即假定收益是模糊 

的，在推导均值～方差模型上做了大量的工作[13 16,22,23]。特别 

地，黄在可信性理论的基础上度量投资组合风险和收益的方 

差和均值，并提出了两个新的均值方差模型l】 。为了推断投 

资组合损失的可能性，黄还提出了模糊机会约束投资组合模 

型[ 。 

现实生活中的决策具有很大程度的主观不确定性。为了 

处理这种主观不确定性，刘宝碇教授于 2007年创立了数学的 
一 个分支——不确定理论l1]。之后不确定理论被广泛应用于 

科学和工程中，解决了许许多多的问题。 

在投资组合问题中，虽然随机和模糊优化模型给投资者 

处理不确定问题提供了有用的方法，但是许多情况下用随机 

和模糊双重不确定变量来描述显得过于复杂 ]。因此本文 

将从新的角度来讨论不确定环境下的投资组合风险定义，给 

出具有不确定收益的新 的投资组合风险定义，在此基础上提 

出新的投资组合优化模型，并将遗传算法和 99方法相结合 ， 

提出新的混合智能算法，求解该模型。 

2 预备知识 

2．1 不确定理论的有关知识Ⅲ 

定义 1 假设 r为非空集合，L是 r上的 代数。每一 

个元素 AEL被称为一个事件，而 M{A}表示 A发生的机会。 

如果 M{A}满足以下 4条公理，则称为不确定测度。 
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1)(规范性)M{P}一1；2)(单调性)如果 A1CA2，那么 M 

{A )≤M{Az}；3)(自对偶性)对于任意事件 A都有 M{A)+ 

M{Ac)一1，记 为A 的对立集合；4)(可列可加性)对任意 

可列的事件序列{ }，都有 M{U Aj}≤∑M{Aj}。 

定义2 假设I、为非空集合，L是 r上的 代数，M是不 

确定测度，则三元式(r，L，M)称为不确定空间。 

定义 3 一个不确定变量 是从不确定空间(r，L，M)到 

实数集的可测函数。即对任意实数的 Borel集B，集合{ ∈ 

B)={ ∈PI (y)∈B}是一个事件。 

定义 4 对于任何实数 ，不确定变量 的不确定分布 

可以定义为 

， ( )一M( ≤z} (1) 

定理 1 设 是服从不确定分布 的不确定变量，厂是一 

个严格递增函数 ，那么 -厂( 是具有如下逆不确定分布的不确 

定变量。 
一  

(口)一 ( 一 ( )) (2) 

例 1 一个不确定变量 是线形的，如果服从如下不确定 

分布L(a，6)，其中 n<6，分布函数图如图 1所示。 

r0， ifz≤。 

(．z)一 (x--a)~(b--a)， if n≤ z≤ 6 (3) 

【1， ifz>6 
线形不确定变量 L(a，6)的逆分布为 

一  

(口)一(1一口)n+口6 (4) 

) 

’ 图 1 线形不确定分布图 

例 2 一个不确定变量 是之字形的，如果服从如下不确 

定分布Z(a，6，c)，其中口<6<c，分布函数图如图2所示。 

fo， ifz≤n 

(z)：J 一口)／2(6一日)， if n≤z≤6 (5) ‘z’ 1( +C--2b)／2(c--b)， if 6≤ ‘ 

l1， ifz≥ 

图 2 之字形不确定分布图 

之字形不确定变量 Z(a，b，c)的逆分布为 

一  

(1 --2a )a+ 2ab

一

, ㈣  

例 3 一个不确定变量 是正态的，如果服从如下不确定 

分布 N(e， )，其 中 e和 是实数且 a)0，分布函数图如图 3 

所 示。 

(z)一(1+exp( ))一 ，xER (7) 

正态不确定变量 N(e， )的逆分布为 
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图 3 正态不确定分布图 

定义 5 假设 是不确定变量，那么 的期望值定义为 
r 一  ／'o 

E(9一l M{ ≥r}dr～I M{ ≤r)dr (9) 
J U J —一  

式中，两个积分至少有一个是有限的。 

定理 2 设 是服从不确定分布 的不确定变量，如果其 

期望值存在，则 

} 
E( 一 I ( )da (1O) 

定理3 设 a， ，⋯，已是具有不确定分布乒 ， ，⋯， 

的不确定变量，，是一个严格递增函数，那么 一，(S， ，⋯， 

岛)是一个具有如下逆不确定分布的不确定变量。 
一  

(口)一，( ( )，声 (a)，⋯， (a)) (11) 

99方法 假设一个不确定变量 服从不确定分布 可 

以用99表表示，其中第一行的0．01，0．02，0．03，⋯，0．99是 

不确定分布 西的值 ，而第二行的 ，22， 。，⋯，X99对应的是 

(O．O1)， (O．02)，声 (0．03)，⋯，{5 (99)的值。特别 

地，99表是不确定分布 qI的离散表示。对于任何一个严格单 

增函数 ，(z)都有 99表。 

0．99 

x99 X】 x2 X3 ‘‘ 

0．01 0．02 0．03 ⋯ ． 0．99 

2．2 传统的风险定义 

在随机环境中有 3种流行的风险定义：第一种风险的数 

学定义是投资组合 的方差，最早是 由 Markowitz[3]提 出的。 

Markowitz将投资组合收益用均值来量化，风险用方差来量 

化。他用两种方式[ 提出了他的均值一方差模型，即如果给 

出投资组合收益的期望值，风险的方差将被最小化；如果给出 

风险的方差，投资组合收益的期望值将被最大化。可以用以 

下数学公式来表示第一类投资组合风险定义。 

( 一E[( ) ] 

式中， 表示投资组合的收益，是一个随机变量，e是期望值 ， 

表示方差运算，E表示期望值运算。 

第二种风险定义是半方差，也是由 MarkowitzE ]提出的。 

半方差只是度量期望值下方收益的可变性和期望值上方收益 

的不可变性，因此能比方差更好地迎合投资者的风险直觉。 

当收益分布不均匀时，均值一方差方法就会失效，这时均值一半 

方差将会导出最优决策。可以用以下数学公式来表示第二类 

投资组合风险定义：SV( 一E[[( 一 )一] ]。其中 表示投 

资组合的收益，是一个随机变量；e是期望值 ，SV表示半方差 

运算，E表示期望值运算。而 

( ～P)一一{ 一 (12) 

n 

一- 

一 



 

风险的第3种数学定义是投资组合损失的概率，这一定 

义从 Roy阐明安全第一准则_1 后被广泛接受。Roy通过度 

量投资价值降到预置的损失水平之下的机会来校准投资风 

险。换句话说，风险被描述成某一事件的机会，在该事件中， 

投资损失大于或等于预置的水平。Roy的准则就是最小化这 

一 事件发生的可能性。Roy的投资组合风险定义可以用以下 

数学公式来表示 ：Pr{(，)～ )≤ro)}，其中 表示投资组合的收 

益，b是预置的目标收益 ，ro是预置的可接受的损失水平。显 

而易见 ，6一 就是在投资组合中投资者的损失。 

3 新的风险定义 

投资的基本特征是投资者有损失同样也要有收益。有些 

投资者只对预置的损失状况敏感 ，他们把损失发生的机会低 

于投资者容忍水平的投资看作是安全的。另外的投资者考虑 

所有可能的不利情况，只有每一种不利状况发生的机会均低 

于投资者容忍水平的投资才是安全的。我们从后一种角度出 

发 ，根据不确定理论来定义风险。 

定义 6 表示投资组合中的不确定收益，b是 目标收益， 

则曲线 厂(r)一M{6一 ≥r}，V rER称为投资组合的投资风 

险曲线 ，r表示损失的严重程度。 

从上述定义可以看出，当 r≥0时，r是 目标收益和投资 

收益之差，可以理解为损失。当 r<O时，r实际上意味着投 

资收益比预置的 目标收益要高 ，可以看作是投资收益。然而， 

一 个低的投资收益和高的投资收益相比较就是损失。因此指 

标 r给出了投资损失的严重性水平，r越大，损失(6一手)越严 

重。风险曲线 ，(r)给出的不确定收益 小于目标收益b减去 

r的所有事件发生的机会。以前定义的投资只考虑一种预置 

的不利情况 ，而在这一定义中投资者可以考虑所有可能的不 

利情况。 

从定义 l可以得出，风险曲线 厂(r)是关于 r的减 函数，r 

值越大，，(r)的值越小。为了确定一个投资组合是否有风险， 

投资者必须首先确定他对损失发生的最大承受水平。通常损 

失越大，承受水平越低，可以用信心曲线 a(r)来表示 。显而 

易见，信心曲线下方是低风险区域，上方是投资者应避免的高 

风险区域。投资组合风险曲线在信心曲线下方，距离信心曲 

线越远，投资越安全。 

下面给出了判定投资组合风险的新准则。 

设 是投资组合A 的不确定收益，a(r)是投资者的信心 

曲线 ，若 M((6～ )≥r}≤a(r)，kt rER，我们说投资组合A是 

安全的。其中 b是目标收益，实数 r表示任何可能的损失水 

平。 

4 具有不确定收益的投资组合模型 

我们可以根据新的风险定义来选择投资组合。用 8表 

示第i项投资的收益，该项投资一年的收益可以定义为 8一 

(户 + 一A)lp ，其中 表示第 i项投资在未来一年预计 

的收盘价格，P 表示第i项投资当前的收盘价格，d 表示第 i 

项投资在未来～年预计得到的红利[ 。 (i一1，2，⋯，”)。这里 

假设 8( 1，2，⋯， )是服从不确定分布 也( 一1，2，⋯， )的 

相互独立的不确定变量，则投资的总收益可以表示为 厂(8， 

＆，⋯，&)一S l+＆ +⋯+ 叫 ，总收益 厂(毫，龟，⋯，岛)是 

服从如下逆不确定分布的不确定变量 

一  

(口)一(￡J1 r (ce)+oaz (口)+⋯+c (口) 

如果每一个 ￡( 1，2，⋯， )都可以用 99表 1表示，则 f 

(8， ，⋯，＆)用 99表 2表示。 

表 l 8(i一1，2，⋯，n)的 99表 

⋯

+ ⋯ 十 ⋯ 
⋯

+ ⋯+ 对 ⋯十 
— —  ：。。± 

用 ，一表示投资损失的严重程度，a(r)表示投资者的信心 

曲线。为了获得最大的投资收益，避免风险，投资者应在被认 

为是安全的投资中选择最优的投资组合。我们可以用各种投 

资的期望值来表示投资的收益，因此可以设置最大化投资组 

合期望收益的目标函数，要求风险曲线在信心曲线下方。设 

b是预置的收益 目标， (i一1，2，⋯， )是第 i项投资在总投 

资中所占的比例 ，投资组合模型可以设置如下： 

fmax E[矗(cJ1+ 2+⋯& 

l s．t：M{b--( 1+ (EJ2十⋯ ”)≥r}≤口(r)，V rER 

I(cJ】+602+⋯+ 一1 

L ≥O， 一1，2，⋯ ， 

5 混合智能算法 

由于用传统的方法求上述模型的最优解是困难的，本文 

将遗传算法[20,24 与 99不确定模拟方法 相结合，提出可以 

解决上述问题的新的混合智能算法，步骤如下： 

步骤 1 初始产生 pop_size个染色体，其可行性被 99方 

法验证 。 

步骤 2 对染色体进行交叉操作，其后代的可行性被 99 

方法验证。 

步骤 3 对染色体进行变异操作 ，其后代的可行性被 99 

方法验证。 

步骤 4 通过 99方法计算所有染色体的目标函数值。 

步骤 5 根据目标函数值，计算每个染色体的适应度。 

步骤 6 通过轮盘赌选择染色体。 

步骤 7 重复步骤 2至步骤 6，直到满足终止条件。 

步骤8 最好的染色体作为最优解。 

6 数值例子 

可以用一个数值例子来验证本文提出的投资组合模型和 

混合智能算法，该算法使用 c++实现。遗传算法设置的参 

数如下：交叉率 Pc—O．3，变异率 Pm一0．2，基于序的评价函 

数参数设为 0．05。求解时间大约需要 5s。 

假设有 5种具有不确定收益的投资，分别用 8，( 一1，2， 
⋯

，5)表示，假定它们都服从之字形不确定分布，6～Z(0，0． 

4，0．8)， ～Z(0．3，0．5，0．7)，岛～Z(0．1，0．5，0．9)，a～ 

Z(O．2，0．4，0．6)，鑫～Z(O．2，0．6，1．O)。 

假设投资者给出他的信心曲线如下 ： 
， 九 1

U 

)一J 丽．1 ， 0 
l1， 其他 

投资者规定他的目标收益 6—0．8，根据本文第 5节提出 
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的最优化思想，可以得到如下模型。 

fmax EESo)1+龟 +⋯ ∞5] 

l s．t：M{0．8--(8oA1+＆ +⋯+6(￡，5)≥r)≤口(r)，V rER 

l 1+022+⋯+ 一1 
l L
co／≥O， 一1，2，⋯ ，5 

混合智能算法最初产生 3O个染色体，经过 3000代进化 

得到的结果如表 3所列。投资者按表 3所列的比例分配他的 

资金，能够在预定的安全阈值 内得到最大的期望投资收益 。 

其对应的最大的投资期望收益为 0．5597。 

表 3 5种投资资金的分配 

如果把目标收益 b=0．8改成b=0．5，由于第 5种投资的 

期望值是最高的，而表 3所列投资组合的风险曲线．厂(r)在信 

心曲线a(r)的下方，因此可以断定，表 3所列的组合仍然是最 

优解。在计算机上的运行结果也证明了这一结论，这些都符 

合客观实际和我们预置的目标 。 

根据定理 2我们可以计算出在 5种投资中，第 5种投资 

的期望值最高，为 0．6。而由表 3可以看出，第 5种投资的比 

例也是最高的。通过模拟还得到投资组合的风险曲线在投资 

者的信心曲线之下，如图4所示。 

图 4 实例中风险曲线 ，(r)和信心曲线 a(r) 

结束语 本文基于不确定理论提出了一种新的投资组合 

风险定义，在这一定义的基础上又提出了新的投资组合优化 

模型，构造了一个混合智能算法来解决上述优化问题 。在算 

法中，99方法用于计算期望值和不确定测度。与之前的混合 

智能算法相比，该算法大大降低了运算的复杂度，节省了运算 

时间。 
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