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基于 GA—FUZZY的投资组合满意度优化研究 
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摘 要：在Markowitz均值 一方差模型的基础上，利用隶属度函数转化了投资组合预 

期收益与风险方差的函数关系表达式，构建了在不同模糊目标、模糊约束权重系数下 

的模糊投资组合集成模型，引入遗传算法有效地解决了投资组合模糊最优满意度决 

策问题．并以我国资本市场三种最基本的金融资产开展实证分析，取得了较好的效 

果 ． 
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Portfolio Investment Based on Genetic Algorithms——fuzzy 
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Abstract：This article has constructed the fuzzy investment profolio integration model an— 

der the different weisht coefficient of the fuzzy target and the fuzzy constraint，which is 

based on the Markowitz average value—variance mod el foundation，an d transformed the in— 

vestm ent profolio anticipated income an d the risk variance functional relation expression 

with the degree of membership function．It has effectively solved most superior degree of 

satisfaction decision—-making problem of investm ent profolio by introducing genetic algo·- 

rithm．And it has carried out demonstration an alysis for three kinds of most basic finan ce 

property of our country capital market，which has obtained the good effect． 

Key words：portfolio investm ent；fuzzy program；genetic algorithms；optimal degree of sat— 

isfacfion 

在丰富的金融投资理论中，组合投资理论占 

有非常重要的地位，投资决策也是金融机构经营 

活动中最基本的决策之一．现代投资组合理论试 

图解释获得最大投资收益与避免过分风险之间的 

基本权衡关系，也就是说投资者将不同的投资品 

种按一定的比例组合在一起作为投资对象，以达 
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到在保证预定收益率的前提下把风险降到最小或 

者在一定风险的前提下使收益率最大．第一个对 

此问题做出实质性分析的是美国经济学家马柯维 

茨(Markowitz)以及它所创立的马柯维茨的资产 

组合理论⋯Markowitz证券投资组合的选择模型 

中，将证券投资组合的收益率看作随机变量，用收 

益率的期望作为证券投资组合的收益，收益率的 

方差看作证券投资风险的度量，运用矩阵代数、概 

率统计等数学方法定量的分析了证券投资中组合 

的选择问题．最近国外一些学者认为马柯维茨对 

风险的定义具有一定的缺陷，从而提出了一些新 

的投资组合优化模型【2-6 J，其中较有影响的是使 

用 VaR来定义风险，并以此推导出建立在 VaR基 

础上的投资组合优化模型．对 VaR方法的研究也 

逐渐深入，但大多将重点放在投资组合市场风险 

的度量上 引，偶有少数研究报告对二者进行过 

综合分析，但其最终得出的投资组合有效前沿也 

值得商榷． 

由于采用概率统计分析需事先知道参数的分 

布规律，而模糊规划方法无需知道其分布特征，可 

借助隶属度函数描述，因而模糊规划可较好解决 

不确定系统建模问题．模糊规划模型的优化求解 

算法需将其转化成确定型模型才能求解，通常采 

用容差法对模糊线性规划进行转化，可有效地解 

决模糊线性规划问题，而某些模糊非线性规划问 

题，尤其涉及到多模糊 目标及多模糊约束规划问 

题的转化求解是不可行的，且转化后的模型可能 

会破坏原问题的固有特性，因此，只需直接对模糊 

规划模型进行迭代优化求解．而经典的优化理论 

难以得到全局最优解，可借助遗传算法等群体算 

法来求得系统全局最优问题．文章以Markowitz均 

值一方差模型为基础，利用隶属度函数将其进行 

转化在不同权重系数下模糊投资组合集成优化模 

型，并引入遗传算法进行优化求解．并以我国资本 

市场三种最基本的金融资产为例进行实证分析， 

验证这一成果的可靠性． 

1 多模糊目标及多模糊约束的集成 

建模与算法研究 

1．1 多模糊目标及多模糊约束的集成建模 

基于模糊规划理论，不妨设 代表可能采用 

的全部策略，模糊目标 'G是论域 上的一个模糊 

集合，隶属度函数为 0 一[0，1]，模糊目标反映 

决策者对目标的某种不确定性要求， 0反映策略 

相对于目标 'GJ听能达到的满意程度．模糊约束 'c 

是对选择策略的一种限制，表示为策略域 上的 

一 个模糊集合，隶属度函数 c 一 [0，1]表示 

符合约束条件的程度． 
一 般地，假定有|l}个模糊目标 ，'G：，⋯， 和 

m个模糊约束 ’c。，_c ，⋯， ，如果所有的模糊目 

标和模糊约束都定义在策略空间 中并具有相同 

的重要性，则模糊决策 将由全部模糊 目标和模 

糊约束的交集构成，即 

D =，G1 n G2⋯ n GI n Cl n C2 n ⋯ n C 

(1) 

且相应的极大化策略定义为 

max／L1)( ) = ma x min{ ( )，． ( )，⋯， 

( )， ( )， ( )，⋯， 。 ( )} (2) 

当模糊目标和模糊约束具有不同的重要性 

时，Bellman和Zadeh给出了凸模糊决策 ( )的 

定义，即 
I m 

( )=∑a ( )+∑ ( )，Vx∈X 
1=1 J=1 

(3) 
k m 

且∑ +∑ =1， ≥0， ≥o，其中 。， 分 

别为对应的模糊目标和模糊约束的重要系数． 

1．2 多模糊集成模型的遗传优化求解 

非线性模糊系统模型因涉及的参数较多，经 

典的优化算法易陷人局部最优点，难以解决其全 

局优化问题．遗传进化算法根据生物进化原理，基 

于群体寻优策略，经过选择、交叉、变异算子的迭 

代计算，可求得最优解(见图1)．遗传算法是一种 

群体型操作，该操作以群体中的所有个体为对象， 

其突出特点就是把注意力集中到搜索空间中适应 

度最高的部分，无须导数或其他辅助信息，只用编 

码和适应度表示问题，是一种智能性的全局优化 

算法．其实施步骤如下． 

Stepl：随机产生初始种群，个体数目一定，每 

个个体表示为染色体的基因编码； 

Step2：计算个体适应度，并判断是否符合优 

化准则，若符合，输出最佳个体及其代表的最优 

解，并结束计算；否则转向第 3步； 

Step3：依据适应度选择再生个体，适应度高 

的个体被选中的概率高，适应度低的个体可能被 

淘汰； 

Step4：按照一定的交叉概率和交叉方法，生 

成新的个体； 

Step5：按照一定的变异概率和变异方法，生 

成新的个体； 

Step6：由交叉和变异产生新一代种群，返回 
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到第 Step2． 

图 1 遗传算法(GA)流程图 

Fig．1 Flow chart for genetic aigorithm~ 

2 不确定环境下投资组合的模糊优 

化模型 

经典马柯维茨均值一方差模型为： 

maxx R = 

≤ ； (4) 
【Ex =1 

其中，R=(R1，R2，⋯， ) ’； =E( )是第 

i种资产的预期回报率； =( ，戈：，⋯， ) 。是投 

资组合的权重向量；V=(or )⋯ 是n种资产间的 

协方差矩阵； 和 分别是投资组合的模糊期望 

回报率和回报率的模糊方差． 

1)Stepl模糊参数属性度函数初始化设置 

投资组合资产预期回报率 R为效益型参数， 

方差or为成本型参数，根据其属性性能将其属性 

度函数不妨分别设置如下 

G( )= 

1， xTR ≥ R 

(xrR—R mi ) 

R 一R fm 

0， 

0， 

( 2一 一 似) 
——i_——— 一  
or m“ 一 or min 

1， 

R min <xrR < R
m“  

xTR ≤ R i 

(5) 
T似 ≥ 2

n-aI 

2mi < 揣< 2max 

T们：≤ m2
in 

(6) 

2)Step2构造模糊集结函数 

当收益率模糊目标和方差模糊约束具有不同 

的重要性时，利用 Bellman和 Zadeh的定义，得到 

其模糊集结度函数表达式为 

D( )=oq．tG( )+(1一a)gc( ) (7) 

3)Step3构 目标函数与适应度函数 

以集结函数作为目标函数，根据最大隶属度 

函数法则，则满足风险收益要求的目标隶属度函 

数最大化作为目标函数，将其设置成应用遗传算 

法 

objv(x)= D( )=q G( )+(1一 ) 0( ) 
= fitness(x) (8) 

4)Step4应用遗传算法优化求解 

根据适应度函数，并借助遗传进化算法中实 

数编码方案进行编码，经过选择、交叉、变异、插 

入、迁移算子的迭代计算求解． 

3 投资组合模糊优化实证分析 

以我国资本市场三种最基本的金融资产 一股 

票、基金、债券为例，下表 l给出了三类资产的日 

平均回报率、回报率的标准差以及协方差矩阵．其 

资产有效组合前沿可求得如图2所示． 

不妨设组合收益率区间控制在[0．0083， 

0．219]，组合的标准差控制在[0．27，1．46]内，利 

用上述方法进行资产组合优化分析．根据模糊 目 

标及模糊约束的权重系数 构建模糊集结函数， 

利用遗传算法分别求得在不同模糊目标及模糊约 

束权重系数Ot下的三类资产的最佳配比(见表2) 

及迭代优化求解最大满意度值(见图3、图4等)． 
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这些结果表明具有较好的决策参考价值，能得到 较好投资组合满意度． 

表1 股票、基金、债券的日均回报率、风险数据及协方差矩阵 

Table 1 Everyday average expect return，risk data and covariance metrix for stock，fund and bond 
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图2 三种最基本的金融资产——股票、基金、债券资产组合有效前沿图 

Fig．2 Chart for efficient frontier of portfolios for a given group of assets— stock．fund and bond 

表2 股票、基金、债券的组合模糊优化配比及最大满意度 

Table 2 Fuzzy optimization matching and optimal degree of satisfaction for stock，fund and bond 

图3 d=0．1时的最大满意度迭代优化图 

generation 

图4 a：0．5时的最大满意度迭代优化图 

Fig·3 Generation optimization chart for optimal degree Fig．4 Generation optimiTafion chart for optimal degree 
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4 结束语 

马柯维茨的证券组合理论是现代投资理论和 

投资实践的基础，他的均值 一方差模型给出了投 

资决策 的最基本也是最完整 的框 架．本 文在 

Markowitz均值 一方差模型的基础上，利用隶属度 

函数转化了投资组合预期收益与风险方差的函数 

关系表达式，构建了模糊目标及模糊约束在不同 

权重系数下资产组合集成模型，引入遗传算法的 

选择、交叉、变异算子的迭代优化求解有效地解决 

了其最优组合投资满意度决策问题．并以我国资 

本市场三种最基本的金融资产——股票、基金、债 

券为例开展实证分析，并应用模糊集成建模及遗 

传算法求得三类资产的最佳配比与最大满意度 

值．本文希望能够对我国证券市场的投资者，尤其 

是机构投资者的证券投资活动有所裨益． 
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2)石灰石细度不同，对烧结砖质量影响的方 

式也不同．粒度越粗，由游离 CaO吸湿消解产生 

的膨胀应力越集中，越容易产生石灰爆裂现象；粒 

度越细，产生的膨胀应力越容易被分散 ，越有助于 

减弱或消除石灰爆裂的发生． 

3)根据石灰石细度与烧结砖发生石灰爆裂 

的石灰石临界含量之间的关系曲线，可以有效地 

指导生产实践． 
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