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摘要:用三角模糊数描述证券的收益率,同时基于流动性与证券收益之间存在的负相关关系,设置流动性的效用

函数,从而建立一种考虑流动性的多目标投资组合优化模型,再将多目标模型转化为单目标模型,用 Lagrange
乘子法求解并进行数值试验.
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Abstract:This paper builds a multi-obj ective functions model with possibilistic mean,possibi-
listic covariance and liquidity based on the negative correlation between stocks'liquidity and
their returns.Lagrange multiplier method is used to solve the problem after transform of the
multi-obj ective functions model into a single obj ective function model,and numerical experi-
ment is given at last.
Key words:portfolio model,liquidity,triangular fuzzy number,efficient boundary

0 引言

  1952 年,Markowitz[1]在假设投资者在厌恶风险

的条件下用方差来度量投资风险,建立了均值-方差

投资组合选择模型.然而在现实证券市场中,大量的

随机和非随机不确定因素的存在使得利用概率中的

均值和方差来表示证券的收益率并不确切.模糊数可

以对证券市场中的模糊因素进行定量分析,为证券投

资组合模型的研究开拓了一个新的领域,一些学者开

始研究模糊理论在投资组合模型中的应用并取得部

分成果.Tanaka 等[2]利用梯形模糊数刻画证券收益

率,建立了可能性分布的投资组合模型.曾建华等[3]

对清晰和模糊两种情况下的组合投资问题进行研究,
将投资者的主观意见加入模糊组合投资模型中,并且

利用模糊决策理论将非线性目标函数或者含有非线

性约束的优化模型转化为线性规划问题并分析其差

异.随后,陈国华等[4]考虑预期收益为模糊数的投资

组合选择问题,利用模糊约束简化方差约束,建立了

投资组合选择的模糊线性规划模型.另外,证券的流

动性[5,6]也是投资决策过程的重要因素,因为任何投

资者在进行证券投资时,只要资产所有权发生变化流

动性风险就会相伴而来.早在 1 9 86 年,Amihud 和

Mendelson[7]就提出流动性是影响股票收益的一个

重要因素,并得到股票收益与非流动性之间存在正相

关关系的结论;而且他们在不同的流动性度量指标

下,发现市场的流动性与收益率之间存在显著的时间

序列相关性,证券流动性的增加将伴随着收益率的下

降.之后还有很多学者对证券市场的流动性进行了研
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究[8~1 7],构建了新的流动性度量方法并且通过对不

同证券市场的历史交易数据进行分析证明了类似的

结论.
  本文根据证券收益率的历史分布情况,利用三角

模糊数对其进行刻画,并且在此基础之上选取证券的

可能性均值和可能性方差来度量投资组合的收益和

风险.再针对流动性与收益率之间的负相关关系,在
可能性均值-可能性方差模型中增加流动性的效用函

数,建立带有流动性的多目标模糊投资组合优化模

型.最后通过数值实验证明模型的可行性,给出不同

偏好因子对下的最优投资比例,并且分析不同的风险

偏好参数以及资产组合流动性偏好参数对最优投资

决策的影响.

1 模糊收益率的表示

  对于证券市场中的风险资产,考虑证券市场中的

各种不确定因素,用三角模糊数来刻画其收益率.若
第 i 种风险资产的收益率~r i 是三角模糊数时,则该收

益率可表示为~r i = r i,αi,β( )i ,其中 r i 是中心,αi 是
左宽度,βi 是右宽度,且该收益率的隶属函数为

  ~r i ( )x =

1-r i -xαi
,r i -αi ≤ x < r i,

1,x =r i,

1-x -r i
βi

,r i < x ≤ r i +βi,

0,其他

ì
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ê
ê
ê
ê

ê
ê
êê ,

(1)

则~r i 的λ截集为

  ~r( )i λ = r i - 1-( )λαi,r i + 1-( )λβ[ ]i ,λ∈
0,[ ]1 , (2)

可能性均值为

  M(~r i)=曇
1

0
λ[r i -(1-λ)αi +r i +(1-

λ)βi]dλ=r i +β
i -αi
6
, (3)

可能性方差为

  Var(~r i)=曇
1

0
λ{[r i-(1-λ)αi-M(~r i)]2+[r i+
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3
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~r i,~r j 的可能性协方差为

  Cov(~r i,~r j)= 11 8
(αiαj +βiβj)+

1
3 6
(αiβj +αjβi).

(5)
对于投资组合 i =1,2,…,n ,x i 为第 i 种资产的投资

比例,则投资组合的模糊收益率~R =Σ
n

i = 1
x i~r i 的可能

性均值为

  M(~R)=Σ
n

i = 1
x iM(~r i)=Σ

n

i = 1
x i(r i +βi -αi6

),

(6)
可能性方差为

  Var (~R)=Σ
n

i = 1
x 2i Var(~r i)+ 2Σ

n

i>j = 1
x ix j Cov(~r i,

~r j)= 11 8Σ
n

i = 1
x 2i(α2i +β

2
i +αiβi)+ 2Σ

n

i>j = 1
x ix j(118αiαj +

1
1 8βiβj +

1
3 6αiβj +

1
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)= 11 8
[(Σ
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i = 1
x iαi)2 +

(Σ
n

i = 1
x iβi)2 +Σ

n

i = 1
x iαiΣ

n

i = 1
x iβi]. (7)

2 模型建立及求解

  假设证券市场是无摩擦的,而且理性投资者在不

允许卖空的情况下投资 n 种风险资产.用 l i,i = 1,2,
…,n 表示第 i 种资产的流动性,则资产组合的流动性

可以表示为 L =Σ
n

i = 1
x il i .由于证券收益与流动性之

间存在负相关关系,所以将投资组合的流动性极小

化,建立如下的投资组合优化模型 P 1

  MaxM(~R)=Σ
n

i = 1
x i(r i +βi -αi6

),

  Min L + Var(~R)=Σ
n

i = 1
x il i + 1

1 8
[(Σ

n
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(Σ
n
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x iβi)2 +Σ

n

i = 1
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x iβi],

  s.t.Σ
n

i = 1
x i = 1,

  x i ≥ 0,i = 1,2,…,n. (8)
下面令 x =(x 1,x 2,…,x n)T,l =(l 1,l 2,…,ln)T,r =

(r 1,r 2,…,rn)T,e =(1,1,…,1)T,A=r-β-α6
,其中

α=(α1,α2,…,αn)T,β=(β1,β2,…,βn)T,
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则 P 1 转化为矩阵形式,记为 P 2
  MaxM(~R)=x TA,

  Min L +Var(~R)=x T l +x TBx,

  s.t.x Te = 1,

  x ≥ 0. (9)
引入权重因子w i,i = 1,2,w i ∈ [0,1],将上述多目

标模型转化为单目标模型 P 3
  Min w 1x T l +w 2x TBx -(1-w 2 -w 2)x TA
  s.t.x Te = 1,

  x ≥ 0. (10)
其中w 1 是流动性偏好因子,w 2 是可能性方差偏好因

子.对此单目标模型,用 Lagrange 乘子法进行求解:

  H =w 1x T l +w 2x TBx -(1 -w 2 -w 2)x TA +
λ(x Te - 1), (1 1)
对 H 求一阶偏导,并令它们都等于 0,则有

  灥H灥x =w 1 l + 2w 2Bx +(w 1 +w 2 - 1)A+

λe =0, (12)

  灥H灥λ=e
Tx - 1=0, (13)

由式(12)得

  x =B
-1

2w 2
[(1-w 1 -w 2)A-w 1 l -λe], (14)

将式(14)代入式(13)得

  λ=
(1-w 1 -w 2)e TB-1A-w 1 e TB-1 l - 2w 2

e TB-1 e
,

(15)

将式(15)代入式(14)得

  x =B
-1

2w 2
[(1-w 1 -w 2)A-w 1 l -

(1-w 1 -w 2)e TB-1A-w 1 e TB-1 l - 2w 2

e TB-1 e
·e],(16)

即得到模型 P 3 的最优解.

3 数值试验

  选择代码为 002022,600432,601 888 的 3 只股票

从 20 1 2 年 1 月至 20 1 3 年 1 月的交易数据为试验样

本数据.股票的日转手率在交易数据中已经包含的,
计算简便;而且用转手率表示流动性可以与收益率保

持在同一数量级,使模型有意义,故流动性选择以月

转手率来度量.
  模糊收益率的计算按:分别以 O it,H it,L it,C it,

i =1,2,3,t=1,2,…,12表示第 i 只股票第t 个月中首

个交易日的开盘价格,第 t 个月中的最高、最低交易

价格,第 t 个月最后一个交易日的收盘价格.则第 i 只
股票第 t 个月的收益率可以用三角模糊数~r it =(r it,

αit,βit)来 表 示,其 中 r it = C it -O itO it
1 00%,m it =

H it -O it
O it

1 00% ,n it =L it -O itO it
1 00%,αit =r it -n it ,

βit=m it-r it ,于是第 i 只股票的预期模糊收益率可以

表示为~r i = 11 2Σ
1 2

t= 1

~r it .3 只股票的基本情况见表 1 和

表 2.
表 1 3 只股票的模糊收益率、可能性均值、月转手率

Table 1 Fuzzy expected return rates,possibilistic means and monthly turnover rates of three different stocks

证券代码
Stock code

证券名称
Stock name

模糊收益率
Fuzzy expected return rate

可能性均值
Possibilistic mean

月转手率
Monthly turnover rate

002022 科华生物 Kehua biological (2.1 74,8.794,8.102) 2.1 73 24.460

60043 2 吉恩镍业 Jeen nickel industry (4.986,12.186,7.334) 4.978 1 0.223

60 1 888 中国国旅 China CITs (1.720,8.184,1 9.094) 1.738 1 4.340

表 2 3 只股票的可能性协方差

Table 2 Possibilistic covariance of three different stocks
~r 1 ~r 2 ~r 3

~r 1 2 3.803 9.068 1 3.01 2
~r 2 9.068 32.406 1 6.26 1
~r 3 1 3.01 2 1 6.26 1 6 5.3 14

  由于模型 P 3 是一个带有线性等式和线性不等

式约束的二次规划模型,二次系数矩阵 2B 为正定矩

阵,因此可以用 MATLAB 求解.对于不同的偏好因

子,可以得到不同的投资比例,部分计算结果见表 3.

表 3 不同偏好因子下的最优投资组合

Table 3 Optimal investment portfolios under different prefer-
ence parameters

偏好因子
Preference
parameter
(w 1,w 2)

投资比例
Investment
proportion
(x 1,x 2,x 3)

目标函数值
The value of

obj ective function

期望收益
Expected
return
x TA

(0.1,0.4) (0.527,0.428,0.045) 3.247 3.3540

(0.1,0.5) (0.500,0.46 9,0.030) 2.000 3.607 7

(0.2,0.5) (0.46 9,0.5 1 3,0.01 8) 1.1 60 3.6041

812 Guangxi Sciences,Vol·22 No·2,April 20 1 5



  当w 1,w 2 分别取值 0.1 和 0.4 时,对于模型 P 3
给定 30 个不同的期望取值,用 MATLAB 分别计算

投资比例和方差的值,以方差为横坐标,期望为纵坐

标绘制模型 P 3 的有效边界.同时使用函数 Por-
tRisk,PortReturn 和 Portopt 函数绘制模型 P 1 的有

效边界(图 1).

图 1 模型 P 1、P 3 的有效边界比较

  Figure 1  The comparison of efficient boundaries of P 1
and P 3

  由图 1 可知,当组合方差小于 0.048 时,在相同

的组合方差下模型 P 3 的期望收益比模型 P 1 小,可
以解释为风险小的股票流动性高,而股票的收益与流

动性成反比,所以模型 P 3 的期望收益比模型 P 1 小.
当组合方差大于 0.052 时,在相同的组合方差下模型

P 3 的期望收益比模型 P 1 大,可以解释为风险大的

股票流动性低,而股票的收益与流动性成反比,所以

模型 P 3 的期望收益比模型 P 1 大.综上所述,当股票

风险较大时,带有流动性的可能性均值-方差模型 P 3
优于单纯的可能性均值-方差模型 P 1,可以帮助投资

者得到期望收益更大的投资组合.
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