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摘要��目的�为了进行有效的投资�即投资者在有限的资本上通过控制风险最小并取得最大收益��方法�利用多目标遗

传算法求解��结果�建立了一个多目标的投资组合模型�在改进后的典型交易成本基础上�实现投资组合收益最大且

����最小��结论�选取国内股票市场的历史数据�用 �������棽棸棻椂�对所选数据进行实证分析�得出了一个切实可行的

投资策略�
关键词�多目标投资组合������多目标遗传算法�交易成本函数

中图分类号��棽棽棿 文献标志码�� ���文章编号�棻椂椃棽灢椂椂椆棾�棽棸棻椆�棸棾灢棸棸棻椂灢棸椀

随着金融市场的快速发展�对投资风险和收益的评估成为投资理论研究的关键问题之一�棻椆椀棽 年�
����������棻�提出了均值灢方差模型�该模型通过计算投资模型的均值和方差来度量投资的风险和收益�但此方

法存在一些不足之处�棽��棻�损失和收益不对称�棽�可能产生无效解�棾�难以估计收益和风险的因果关系�棾��为

了改进这些缺陷��������棿�在棻椆椆椂年提出了风险价值������灢��灢����������它是指在正常的市场条件下和一

定置信区间内�投资者在持有资产期可能发生的最大损失�但���不能用于度量整个市场和波动市场的投资组

合的风险�且 ���不是凸函数�不能保证最优解是全局最优解�棽棸棸棸年������������等人�椀�提出了条件风险价

值�����������������灢��灢�����������它是指在给定的置信水平下�投资资产在持有期可能下跌大于该置信水平

下的 ���值时的平均损失�它克服了上述 ���的缺陷�因此�����受到许多学者的广泛关注并利用它研究投

资组合模型�
李晓清等人�椂�研究了带有改进的典型交易成本函数的 �����模型�并用粒子群算法进行了例证分析�房

成德等人�椃�研究了基于����的典型交易成本的投资组合模型�并用杂草算法对模型求解分析�但是他们建立

的模型都是单目标模型�不能同时满足收益最大和风险最小的要求�杨天山等人�椄�研究了基于����的多目标

投资组合模型�建立了两个目标函数的模型�并用多目标粒子群算法对模型进行检验�但该模型没有考虑交易成

本对目标函数的影响�而在实际交易中�佣金�印花税等交易成本往往是不能忽视的�椆��因此�本文考虑基于

����的带有改进的典型交易成本的多目标投资组合模型�在典型交易成本基础上的利润最大�且要求����最

小�并选择用收敛性好�鲁棒性高的多目标遗传算法求解该多目标投资组合模型�选取了国内股票市场的历史数

据�用 �������棽棸棻椂�对所选数据进行实证分析�得出了一个切实可行的投资策略�

棻����风险度量方法

设��������������表示一个投资组合的损失函数�其中� 为投资决策向量�� 为收益率随机变量�则

������椊棴����当� 固定时�������是关于� 的函数�假设� 为连续随机变量�则� 的概率密度函数为

氄����则炐毮���分布函数为氉���毮�椊 �
�������毮

氄����� �表示损失������不超过毮的概率�它是关于毮的非增右

连续函数�假设用毬�棸�毬�棻�表示置信水平�则关于� 的 ���表示为�
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不难发现�棻�式求解过程必须要用到 ����并且�棻�式给出的数学表达式十分复杂�难以计算出结果�因此�
�����������和 ��������椀�构造了辅助函数�毬���毮�并有效地将����和 ���联系起来�辅助函数为�

�毬���毮�椊毮棲�棻棴毬�棴棻�
����

����������棴毮�棸�氄����� �

此时���毬���椊����毬���毮��由于市场的复杂性�所引起的损失也具有不确定性�且概率密度函数氄���不容易

计算�故采用历史模拟方法计算�用历史数据来预测未来随机向量的分布情况�假设随机变量� 在过去交易日

的情形来代表� 个情景�令每种情景下的取值为����椊棻�棽������且每种情形发生的概率均为棻
�
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由于�棽�式中 ���的存在�且函数�毬

� ���毮�通常不是连续可微的�这就使得一般的算法无法求解�这里利用

李兴斯�棻棸�提出的聚合函数�将 ���函数光滑化�对于任意的�椌棸�则上述函数可以表示为�
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棽基于����含有改进典型交易成本的多目标投资组合模型

在实际的金融市场中�投资交易需要成本�若忽略了交易成本的投资组合往往会对实际收益影响很大�可能

会使投资失效�棽棸棸棽年�王春峰等人�棽�提出了典型交易成本�并引入到投资组合中�他们认为图棻中�� 段为线

性交易成本�但线性交易成本在投资成本中极少出现�所以房成德等人�椃�提出将�� 段视为凸函数�又因为��
段的单位增加量不大于� 点之后�故改进后的交易成本函数����椊����棻�����棽����������可表示为�

图棻�改进后的典型交易成本函数
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本文借鉴改进后的典型交易成本函数�建立一个收益期望最大且风险期

望最小的双目标投资组合模型�设�椊��棻��棽������为对�种股票的投资

比例��椊��棻��棽������为期望收益率�� 表示股票的实际收益率�则基于

����风险度量的多目标投资组合模型表示为�
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其中��������椊棴�毘������棸表示不允许卖空�称投资方案�比� 好�当且仅当����椌����且�毬
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棾求解算法及实证分析

棾灡棻求解算法设计

投资组合模型中�含有改进的典型交易成本函数�用传统的数值优化很难解决该问题�因此�本文利用一种

基于生物遗传法机理的智能算法���多目标遗传算法来求解多目标投资组合模型�多目标遗传算法与单目标

椃棻第棾期����������宋慧慧�等�基于����带有改进的典型交易成本的多目标投资组合模型



遗传的差别在于�第一�要满足恰当地评价和选择������最优解�并留给下一代�第二�要满足个体集合的多样

性�以保证������最优解集合的多样性�第三�满足构造生成有效的������最优解的交叉�变异等遗传操作�算

法的具体步骤如下�
步骤棻�设定种群的大小���椷�����交叉概率���变异概率���最大迭代数 �����初始评价函数值 �����
步骤棽�生成初始解染色体�编码��
步骤棾�根据编码求解码�即多目标优化问题的目标函数������
步骤棿�根据各目标函数������生成������最优解�
步骤椀�通过向量评价遗传算法�对各染色体进行评价和选择�
棻�将种群均匀的分成��目标函数的个数�个子种群�第�个子种群仅根据第�个目标函数值进行选择�生成

各自的子种群�
棽�将各自生成的子种群合并到一个总的种群�
棾�对这一总的种群进行交叉和变异�并通过选择生成新的种群�
棿�若满足终止条件�则结束�否则转到棻��
步骤椂�令���椊���棲棻�并进行如下操作�
棻�交叉���经交叉生成染色体的数量���令��椊棸�
��在�棸�棻�区间生成随机数表����椊棻�棽������椷������选择��椉�� 的染色体���灣��
��将选中的染色体进行配对�令��椊��棲棽�
��随机确定交叉位置和区间�生成新的染色体分别为�����棴棻�灣��������灣��
棽�变异���经变异生成的染色体数量���令��椊棸�
��在�棸�棻�区间�随机生成数表����椊棻�棽������椷������

��选择满足��椉�� 的染色体�并在�棸�棻棸�区间变异�

��令��椊��棲棻�生成新的染色体������棲�����
��解码新的子染色体�更新������最优解��
��根据多目标遗产算法的向量评价遗传算法�对各染色体进行评价和选择�
步骤椃�若���椉�����返回步骤椂�反之�因满足终止条件�输出������最优解��灣��

棾灡棽数值分析

从上证指数选取椀支热门股票�分别为中国铝业�中国石油�工商银行�中国石化�宝钢股份�假设棽棸棻椄年棿
月棿日买入这椀支股票�计划棽棸棻椄年棿月棽棾日卖出共棻棸个交易日�统计这棻棸日椀支股票的收盘价见表棻�然
后计算出这椀支股票在各个交易日的收益率见表棽�进而求得椀支股票的期望收益率见表棾�

表棻�选取的椀支股票在棻棸个交易日的收盘价

���灡棻�����������������������������椀��������棻棸������������

股票名称
交易日期

椆日 棻棸日 棻棻日 棻棽日 棻棾日 棻椂日 棻椃日 棻椄日 棻椆日 棽棸日

中国铝业 棿灡椀棻 棿灡椃棸 棿灡椃棽 棿灡椀椆 棿灡椂棽 棿灡椀椀 棿灡椂棽 棿灡椂椀 椀灡棻棽 椀灡棻棾
中国石油 椃灡棿椄 椃灡椀椆 椃灡椂椆 椃灡椃棾 椃灡椂棽 椃灡椀椀 椃灡椀棽 椃灡椂棿 椃灡椃椀 椃灡椂棿
工商银行 椀灡椄椂 椂灡棻棽 椂灡棽棿 椂灡棸椄 椂灡棸棾 椀灡椄棽 椀灡椃椆 椀灡椄椄 椀灡椆棽 椀灡椆棽
中国石化 椂灡椀椆 椂灡椃椃 椂灡椄椆 椂灡椆棿 椂灡椄棾 椂灡椃棻 椂灡椂棽 椂灡椄椀 椂灡椆棸 椂灡椄棾
宝钢股份 椄灡椀椂 椄灡椄椄 椄灡椃椄 椄灡椃棽 椄灡椃椀 椄灡椀棸 椄灡棿椀 椄灡椃棿 椆灡棻棽 椆灡棸椆

表棽�选取的椀支股票在棻棸个交易日的收益率

���灡棽�������������������������������������椀��������棻棸������������� 棩

股票名称
交易日期

椆日 棻棸日 棻棻日 棻棽日 棻棾日 棻椂日 棻椃日 棻椄日 棻椆日 棽棸日

中国铝业 棻椄灡棸椂 椂灡棸椆 椂灡椀椀 棾灡椂棻 棿灡棽椆 棽灡椃棻 棿灡棽椆 棿灡椆椃 棻椀灡椀椄 棻椀灡椄棸
中国石油 棸灡棽椃 棻灡椃棿 棾灡棸椄 棾灡椂棽 棽灡棻棿 棻灡棽棻 棸灡椄棸 棽灡棿棻 棾灡椄椆 棽灡棿棻
工商银行 棴棸灡棻椃 棿灡棽椂 椂灡棾棸 棾灡椀椄 棽灡椃棾 棴棸灡椄椀 棴棻灡棾椂 棸灡棻椃 棸灡椄椀 棸灡椄椀
中国石化 棽灡棿椆 椀灡棽椆 椃灡棻椀 椃灡椆棾 椂灡棽棽 棿灡棾椀 棽灡椆椀 椂灡椀棾 椃灡棾棻 椂灡棽棽
宝钢股份 棿灡棸棻 椃灡椆棸 椂灡椂椄 椀灡椆椀 椂灡棾棽 棾灡棽椄 棽灡椂椃 椂灡棽棸 棻棸灡椄棻 棻棸灡棿椀

椄棻 重庆师范大学学报�自然科学版������������棶�����棶��������������第棾椂卷



表棾�选取的椀支股票的期望收益率

���灡棾������������������������������������椀�������

中国铝业 中国石油 工商银行 中国石化 宝钢股份

期望收益率 棸灡棸椂椀椂椄椄棿椄椄 棸灡棸棽棻椀椄棻椃椂椆 棸灡棸棻椂棾椀棿棾棿棿 棸灡棸椀椂棿椀棿棻棽棻 棸灡棸椂棿棽椃椃棸棾椀

��此时�椊椀��椊棻棸��椊棸灡棽��椊棸灡椄�毬椊棸灡椆椀����椷����椊棽棸棸���椊棸灡棸棻�����椊椂棸�则计算出的椀支股票的

最优投资比例及所对应的投资组合的收益和风险见表棿�选取迭代过程中解的变化�即投资组合的比例与收益

和风险的关系见表椀�同时绘制了迭代过程中收益与风险的相关关系图�如图棽�

表棿�选取的椀支股票的投资比例及收益和风险

���灡棿��������������������������椀����������������������������

中国铝业 中国石油 工商银行 中国石化 宝钢股份 投资风险 投资收益

投资比例 棸灡椃椄棿 棸 棸 棸 棸灡棽棻椂 棸灡椃 棸灡棸椂椀

表椀�投资组合的比例与收益和风险的关系

���灡椀������������������������������������������������������
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图棽�收益与风险的相关关系
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��从表棿可以看出�投资比例主要集中在收益率较

高的中国铝业和宝钢股份上�此时的实际收益率较高�
风险也较高�符合�高收益高风险��且从表椀可以看

出�如果将投资比例分在其他期望收益率较低的股票

上时�实际收益率就会降低�风险也会降低�且从图棽
可以看出�收益和风险成正相关关系�显然该模型是合

理有效的�

棿总结

本文运用 ����作为计算风险的方法�并在收益

函数中考虑了改进后的典型交易成本函数�建立了含

有两个目标函数的投资组合模型�结合历史数据�利用

多目标遗传算法求解该问题�并用 �������棽棸棻椂�对

该组合模型进行数值验证�得到了一个切实可行的投

资策略�在现有的条件下�求解结果符合投资的一般规律�即追求利益最大同时尽量减少风险�当存在高风险

的资产时�作为一个不偏好风险的理性人�自然会减少对该资产的投资比例�如果过于追求收益最大化�必然会

承担较大的风险�
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