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兼容移动市场下的多期模糊投资组合优化模型
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摘要:【目的】理性的投资决策需要满足风险收益均衡目的,同时还需要考虑很多标准,从而使得投资组合优化模型更贴合

实际。【方法】根据市场发展趋势的风险偏好以及风险收益权衡原则,运用模糊的方法给出模糊收益率。【结果】假设收益

率为兼容移动市场下的非对称三角模糊变量,不仅给出了一种新型的多期模糊投资组合优化模型,而且在模型中还考虑

了交易成本、多元化程度等因素。【结论】最后选取中国股票市场的8支股票数据,用遗传算法进行了实证分析,还对结果

进行了对比,证实兼容移动的市场因素的模型更符合实际的金融市场。
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Markowitz[1]最初提出了投资组合选择的均值-方差模型,从而奠定了现代投资组合分析的基础。适当的投

资组合模型可以更好地分配投资者的财富,Speranza[2]、Konno等人[3]在平均绝对偏差模型基础上提出了一种混

合整数规划模型,用于考虑最小交易量和最大数量的证券,且设计了一个简单的两阶段启发式算法解决该模型,
上述的模型都是单期资产组合选择模型。然而,在现实世界中,投资者倾向于投资长期投资,投资者应不时地调

整自己的财富。所以许多研究人员研究了多期投资组合优化问题,例如,Li等人[4]通过动态投资组合取得了突

破性的结果。在模型中,他们提出在一个容易处理的辅助问题中嵌入问题的想法来探讨多期资产组合选择均值-
方差模型,并获得了相应的均值-方差有效前沿。孙宗岐等人[5]研究了考虑受动态VAR约束时带阀值分红策略

的保险公司最优投资策略问题。
虽然研究者大多致力于用概率论的方法定义所有的不确定性,但是有些不确定性无法用概率准确解释它们

的性质。为了解释这种不确定性,模糊理论提供了一个有用的框架。本质上,这样的框架提供了处理问题的一

种自然的方式,其中的不确定性的来源是缺乏一类隶属函数严格定义的标准而不是随机变量的存在。随着

Zadeh[6]模糊集理论的广泛使用,越来越多的研究者已经意识到他们可以使用模糊集理论来处理模糊性和歧义,

Zhang等人[7]提出了一个对于多阶段模糊组合可能性选择,就是均值-半方差-熵函数模型。Liu等人[8]通过使用

多目标提出了多期模糊组合优化模型。Zhang等人[9]提出了具有风险控制和基数约束的均值-绝对偏差投资组

合优化模型。
本研究的目的是研究移动的市场因素下的多期模糊投资组合选择问题。用可能性理论提供一个均值-方差

模型。该模型考虑了收益、风险、交易成本、多元化程度以及移动市场等因素。其中,假设收益率是考虑了移动

市场因素的三角模糊变量,更符合实际中预测的收益率以及客观事实。投资回报是由投资组合的回报的可能性

均值来衡量的,投资风险是由投资组合的回报率的可能性方差量化,从而提出的模型是一个双目标规划问题。
根据中国股市的发展,选取中证指数有限公司官网上的数据作为观测值,利用R语言,进行数值模拟,并对模拟

结果进行分析。

1兼容移动市场下收益率为三角模糊变量的模型构建

假设投资者持有n 种风险资产和1种无风险资产,在第一期的初始财富记为W1,第T 期结束时获得终端财

富,并且假设无风险资产的收益率是一个常数。
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首先介绍所有将在以下叙述中使用的相关符号:pti表示第t期股票i的价格;xti表示第t期股票i的交易

量;xtn+1表示第t期无风险资产的交易量;Wt 表示第t期期初的财富值;wti表示第t期股票i的投资比例;wtn+1

表示第t期无风险资产的投资比例;rti表示第t期股票i的收益率;cti表示第t期股票i的单位交易成本;rpt表示

第t期投资组合的收益率;Rpt表示第t期投资组合的收益;r(t)表示第t期投资组合预设的最低收益率;rf
(t)表

示第t期无风险资产的收益率;λt 表示第t期投资组合预设的最大风险容忍水平;ξt 表示第t期投资组合预设的

最小多元化程度。
假设接下来的t周期的交易成本是第t期投资组合xt=(xt1,xt2,…,xtn,xtn+1)和第t-1期投资组合

xt-1=(xt-11,xt-12,…,xt-1n,xt-1n+1)之差的 V 形函数。这样,第t 期股票i 的成本可以表示为:Cti=
cti xti-xt-1i pti。在t周期的投资组合xt=(xt1,xt2,…,xtn,xtn+1)的收益可以表示为:

Rpt=􀰐
n

i=1
xtiptirti+rf

(t)xtn+1
,t=1,2,…,T。

其中,xtn+1=Wt-􀰐
n

i=1
xtipti-Ct。

这样,在t+1期期初的可用财富可以表示为:
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n

i=1
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è
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然而
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进而,第T 期期末的终端财富可以表示为:

WT+1=W1∏
T

t=1

(1+rf
(t))+􀰐

T
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  下面给出收益率rti 为兼容移动市场的非对称三角模糊变量的情况下的投资组合优化模型,第t期股票i的

收益率rti,表示为σi=(1,βmin,βmax),其中β系数用来衡量一种证券或一个投资组合相对总体市场的波动性,1为

标准化处理后的中心值,wti 是第t期投资在第i种证券的投资比例,它是由投资者确定的非随机变量,显然有

􀰐
n

i=1
wti=1,wti ≥0;由此,兼容移动的市场因素下的三角模糊变量的隶属函数及图形(图1)如下:
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图1 兼容移动市场的三角模糊变量的隶属函数

Fig.1 Membershipfunctionoftriangularfuzzy
variablewithmovementofmarket
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  容易计算出其可能性均值和可能性方差分别为:
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由(1)式可得投资组合在第t期的收益率为:
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  由于rti是一个模糊变量,终端财富WT+1也是一个模糊变量,从而可以得到:
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  由(2)式可得收益率的可能性方差可以表示为:
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  从而得到累加的整个持有周期的可能性方差为:
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  基于以上分析,用期望和方差来量化股票的收益和风险,假设投资者想要在T 周期内达到终端财富最大化

和累积风险最小化的目标。同时,要求投资组合每个周期的收益率和多元化程度必须超过预设的最小水平,投
资组合每个周期收益率的风险小于给定的最大风险承受能力。这样,可以将多期投资组合优化问题构造为下面

的双目标规划问题。
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  采用加权法转化为单目标规划模型:

maxrE[f(wti,σti)]+1-r{V[f(wti,σti)]},

s.t.􀰐
n

i=1
wti=1,wti ≥0,i=1,2,…,n。

其他条件同上。
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权重系数r∈[0,1],它的取值可以依据投资者能够承担风险的程度而定。如果r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r越小,那么投资者越远离风险,是典型的风险规避型投资者。

2实证分析

为了说明模型的思想和设计的算法,下面考虑一个中国股市的实证应用。假设有8支股票和1种无风险资

产在金融市场交易,选取 “上证50指数”中的8支成份股进行投资组合分析,分别为600028中国石化、600111
北方稀土、600519贵州茅台、601006大秦铁路、601088中国神华、601398工商银行、601628中国人寿和601988
中国银行。

投资者打算在连续3个投资周期的时间范围内,在9个资产中分配他的1亿初始财富,依据前面的假设,所
选取的8支股票的未来收益率是考虑了移动市场的三角模糊数,记为σi=(1,βmin,βmax),βmin代表股票的左宽度,

βmax代表股票的右宽度,1代表三角模糊数量化后的中心值。用模糊频数统计法确定参数σi=(1,βmin,βmax),即利

用统计软件,构造频数统计图,近似地得出三角模糊数,搜集8支股票2013年7月1日—2016年6月31日这3
年间的周收益率,以一年为一个投资周期来处理这些历史数据,并且进行量化处理;算出周收益率区间段的最小

值、最大值和中心值之间的距离。在SPSS软件平台上,通过计算分别得βmin,βmax,如表1所示。表2表示每一

时期的交易日期这些股票的市场价格。

表1 兼容移动市场因素的三角模糊数参数值

Tab.1 Triangularfuzzynumberparametervalueofstockcompatiblewithmovementofmarket

t 股票 1 2 3 4 5 6 7 8

t=1

t=2

t=3

βmax 1.1003 1.3179 1.1071 1.1545 1.2418 1.1464 1.2291 1.4603

1 1 1 1 1 1 1 1 1

βmin 0.31417 0.5684 0.6236 0.5483 0.3599 0.1458 0.0548 0.0252

βmax 1.0855 1.4309 1.2672 1.4221 1.4979 1.1226 1.3888 1.3442

1 1 1 1 1 1 1 1 1

βmin 0.3584 0.3584 0.0852 0.9305 0.8639 0.4836 0.8068 0.2137

βmax 1.1128 1.3715 1.4943 1.0536 1.2410 1.4427 1.4105 1.0985

1 1 1 1 1 1 1 1 1

βmin 0.2245 0.2374 0.2848 0.5281 0.7262 0.4396 0.7991 0.1063

表2 三期8支股票的价格

Tab.2 Eightstockpriceofthreeperiods

t 股票1 股票2 股票3 股票4 股票5 股票6 股票7 股票8

t=1 20.70 192.03 5.87 16.86 3.96 13.60 2.69 4.15

t=2 5.22 19.74 142.59 6.34 14.62 3.40 13.68 2.56

t=3 7.00 17.97 255.00 13.68 20.40 5.20 30.80 4.87

  假设交易成本率为0.055,即cti=0.055(t=1,2,3;i=1,2,…,10)。投资组合的预期收益率水平在3个投

资周期分别设定为0.0245,0.0267和0.0333。在每一期的无风险资产收益率设定为0.02。在3个投资期的投

资组合的风险承受水平分别设置为0.015,0.018和0.024。在每一个时期的投资组合的多样化程度设置为1.2。
由于每个投资者对未来收益预期不同,而投资者自身判断的不同将会导致预期收益的不同,因此依据上述的模

糊组合优化模型,考虑参数r的3个不同值来表示不同投资者的偏好,即r=0.1,0.5,0.9。在用上述选定的8支

股票进行投资时,在遗传算法中的具体参数设置为:目标值为9,种群规模为1000,交叉概率为0.7,变异概率为

0.3。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70%,
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即一边是70%,另一边是30%,两边的基因都得到了较好的保留。采用 R语言,在程序中分别针对风险偏好型、
风险规避型和风险中性型3种投资者进行计算分析,得到针对这3类投资者的投资策略,其投资比例及终端财

富如表3所示。假设3类投资者的初始投资均为1亿。

1)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r=0.1,经过100次迭代得到投

资者的投资策略及终端财富值为1.1831亿。

2)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r=0.5,经
过迭代100次后,得到投资组合策略,且最优值是1.2041亿。

3)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r=0.9,经过迭代100次后,可
以得到最优的投资组合策略,且最优值是1.2134亿。

表3 兼容移动市场因素的3期8支股票在不同加权系数下的分配比率及财富

Tab.3 Eightstockdistributionratioandwealthofthreeperiodscompatiblewith

movementofmarketindifferentweightingcoefficients

r t 股票1 股票2 股票3 股票4 股票5 股票6 股票7 股票8 w

r=0.1

r=0.5

r=0.9

t=1 0.0389 0.1914 0.2038 0.1354 0.1275 0.0608 0.1734 0.0688 1.0315
t=2 0.2011 0.0195 0.1752 0.0766 0.1865 0.0943 0.0837 0.1631 1.1426
t=3 0.1361 0.1019 0.1171 0.2123 0.1901 0.0983 0.0395 0.1047 1.1831

t=1 0.0309 0.1567 0.2018 0.0989 0.1772 0.1375 0.0695 0.1275 1.0723
t=2 0.1112 0.1303 0.0618 0.1436 0.1461 0.0848 0.2325 0.0897 1.1325
t=3 0.0862 0.1381 0.1484 0.0916 0.2074 0.1310 0.1331 0.0642 1.2041

t=1 0.0386 0.0798 0.0936 0.2167 0.2077 0.1372 0.0455 0.1809 1.0372
t=2 0.1354 0.1016 0.2259 0.1006 0.0999 0.1965 0.0976 0.0425 1.1427
t=3 0.1997 0.0194 0.1741 0.0761 0.1857 0.0997 0.0832 0.1621 1.2134

  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不同。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r=0.9时,终端财富值为

1.2134亿,在模拟的3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r=0.1时,终端财富为1.1831亿,在所模拟的3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,既不悲观,也不乐观,在模型中取r=0.5时,终端财富为1.2041亿,在模拟的3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。
为了便于对实证分析的结果进行比较,本章选取的数据保持一致,所有设定不变,只是收益率为普通的未考

虑移动市场的三角模糊数,3期8支股票在不同加权系数下的分配比率和终端财富如表4所示。

表4 未兼容移动市场因素的三期8支股票在不同加权系数下的分配比率及财富

Tab.4 Eightstockdistributionratioandwealthofthreeperiodswithout

compatiblewithmovementofmarketindifferentweightingcoefficients

r t 股票1 股票2 股票3 股票4 股票5 股票6 股票7 股票8 w

r=0.1

r=0.5

r=0.9

t=1 0.1442 0.2311 0.0869 0.0924 0.0274 0.2075 0.1903 0.0202 1.0701
t=2 0.2178 0.1446 0.0512 0.0664 0.1521 0.1425 0.0928 0.1326 1.1132
t=3 0.2319 0.1669 0.0681 0.2071 0.0779 0.1037 0.1216 0.0228 1.1428

t=1 0.2542 0.1871 0.0571 0.1957 0.0258 0.0074 0.1716 0.1011 1.0314
t=2 0.2141 0.2206 0.0173 0.1026 0.0977 0.0112 0.1631 0.1734 1.0826
t=3 0.1671 0.1946 0.0713 0.0689 0.0166 0.1564 0.1089 0.2162 1.1930

t=1 0.0334 0.1991 0.0757 0.1638 0.1575 0.1969 0.1595 0.0475 1.0738
t=2 0.2128 0.0085 0.0181 0.1377 0.0959 0.1207 0.1986 0.2077 1.1241
t=3 0.1974 0.1867 0.0893 0.0791 0.1828 0.2124 0.0007 0.0516 1.2032
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  可以看出考虑了移动市场的股票配比都对资金进行了更良好的分散,没有出现某一支股票的投资份额超过

23%,投资重点各有侧重。

3结语

研究了移动市场因素下的一个多期模糊投资组合选择问题。基于可能性理论,用均值-方差模型来研究多期

模糊投资组合选择问题。在该模型中考虑了收益、风险、交易成本和多元化程度等因素。该模型是用来解决整

个投资期限的终端财富最大化和累积风险最小化为目标的一个双目标规划问题。为了解决所提出的模型,采用

加权法转化为单目标规划模型,设计了遗传算法来求解问题,且给出了一个实例来表达模型的思想以及表明所

设计的算法的有效性。计算结果表明,考虑了移动市场因素的模型可以更好地分散股票的配比。
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Multi-periodFuzzyPortfolioOptimizationModelCompatiblewithMovementofMarket

XUANHaiyan1,LIYue2,ZHANGYuchun1,ZHAOHui1

(1.SchoolofEconomicsandManagement,LanzhouUniversityofTechnology;

2.SchoolofSciences,LanzhouUniversityofTechnology,Lanzhou730050,China)

Abstract:[Purposes]Inordertomeettherisk-benefitbalanceandmakearationalinvestmentdecision,manycriterianeedtobetaken

intoconsideration,thusmakingtheprotfoliooptimizationmodelmorerealistic.[Methods]Accordingtomarkettrendsinrisk

appetiteandrisk-returntrade-offprinciple,thefuzzyyieldisgivenbyfuzzymethod.[Findings]Thisthesistriestoassumethat

returnisatriangularfuzzyvariablecompatiblewithmovementofmarket,thethesisproposesanewkindofmuti-periodfuzzy

portfoliooptimization model,andthe modeltakesintoaccounttransactioncosts,thedegreeofdiversificationandsoon.
[Conclusions]Besides,eightChinesestockmarketdataareselectedtomakeanempiricalanalysisbyusinggeneticalgorithmsand

comparedtheresults,itconfirmedthemodelwithmovementofmarketismoresuitableforfinancialmarkets.

Keywords:movementmarket;triangularfuzzyvariable;portfoliooptimization
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