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改进的多模态遗传算法及其在投资组合中的应用

刘洪杰, 王秀峰, 王治宝
(南开大学 信息技术科学学院, 天津 300071)

摘　要: 提出用多模态遗传算法求解投资组合的新思路。首先,针对小生境遗传算法搜索结果不稳定的

缺点, 提出具有“迁徙操作”的新多模态遗传算法, 不仅有效地找到了全部优质解, 而且无需峰间距的信

息。然后,针对传统的投资组合模型存在不能满足不同风险偏好投资者需要的缺点,提出符合中国国情

的证券投资组合模型,并给出利用改进的多模态遗传算法求解的方法。最后进行了实证研究,得到了满

意的结果。
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Improved multi-modal genetic algorithms and its application

on portfolio investment model
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Abstract: A new approach to find invest ing scheme w ith multi-modal g enet ic alg or ithm is propo sed. In

v iew of the fact that t he t raditional po rt folio investment model does not meet the demands o f differ ent

v enture capitalist, a new model that fits the cir cumstances of Chinese secur ities business is developed.

A new approach is presented to find the so lution that incorpo ra tes N iche GA with " M ig r ating

Operat or " w hich can overcome the unstabilit y o f N iche GA and find effectively all go od so lutions

w it hout the information of t he distances bet ween the good solutions. The method is tested and t he

expected r esults ar e obtained.
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1　引　　言

　　在实际证券投资中,不同投资者对收益和风险

的偏好程度是不同的。而 Markow itz 模型[ 1] 和

Sharp 模型均以投资者对风险厌恶为前提,因而不

能满足不同风险偏好投资者的实际要求。在

Mar kowitz 模型的基础上, 并考虑国内证券市场实

际操作的限制,本文提出了符合中国国情的新投资

组合模型。基于该模型,利用本文给出的新的多模态

遗传算法求解,能得到一组不同风险水平的最优解,

以供不同的风险偏好的投资者选择。最后进行了实

证研究,得到了预期结果。

2　多模态遗传算法

　　在社会实践中人们注意到,通过最优算法求出

的最优解, 由于种种客观条件的限制在实际中常常

不能应用, 因此需要更多的次优和局部最优解以供

选择。但是,传统的遗传算法只能搜索到定义域内的

最优解(高峰) , 显然不能满足实际需要。在这种情况

下, 人们开始研究利用遗传算法来搜索定义域内的
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所有峰的方法,即多模态遗传算法。Ho lland
[ 2]引入

小生境和物种理论试图解决多模态问题, 但未进行

实际应用。Goldberg 和 Richardson
[ 3]
用分享与限制

交配机制相结合的方法成功地实现了多模态的搜

索。

2. 1　小生境遗传算法
[ 3]

　　小生境遗传算法是在传统遗传算法的基础上,

采取如下两项措施使得遗传算法可以进行多峰搜

索:

　　1) 定义一个分享函数来确定群体中每个个体

的相邻关系和分享度(分享适应值)。这样便可有效

地控制峰附近的个体数,使种群中的个体不会全部

聚集到某一个峰。

　　2) 定义交配半径来限制交配。只有距离小于交

配半径的个体之间才能交配, 限制了处在不同峰领

域的个体之间进行交叉,从而抑制了个别物种的无

限制地增长或消失。

　　该方法能搜索到一些峰,但搜索结果不稳定,且

在计算分享度时, 需要计算两两个体之间的距离,计

算量相当大。本文提出一种“迁徙操作”的新方法。该

方法不仅能够稳定地找到定义域内的所有峰,而且

无需要求峰间距的信息。

2. 2　迁徙操作

　　迁徙操作的目的是将种群中的精英个体(分享

适应值超过阈值T (迁徙阈值) ) 迁徙到优育子群中,

其作用是保存种群中的精英个体。当种群中有个体

迁徙到优育子群时, 在原种群中的该精英个体及其

近亲(与该个体的距离小于某一个阈值(近亲阈值) )

将被随机产生的新个体代替。然后检查种群中是否

还有精英个体,如有则继续迁徙操作;否则停止迁徙

操作。同时在优育子群中,一旦有新的精英个体进入

优育子群,立即对该个体进行梯度进化
[ 4]
,直到该个

体无显著变化。最后检查优育子群中是否有重复的

个体,如果有,则只保留一个而删除重复个体。

　　经过迁徙操作, 种群中的优秀个体得以保留,

并进行特殊培育。而一旦有个体迁徙到优育子群,则

立即在种群中淘汰该个体, 补充新的个体, 大大增加

了种群的多样性。这样不仅可以保留找到的峰, 使得

搜索的结果更加稳定, 而且由于个体在优育子群中

得以特殊的培育, 使得搜索的精度大大提高。

3　证券投资组合模型

3. 1　马柯维茨模型 [ 1]

　　马柯维茨模型的数学模型分为两种:一种是风

险固定条件下的收益最大模型, 其数学描述为

max r p = �T�
s. t . �T  �= !2p , 　E

T�= 1
( 1)

另一种是收益固定、风险最小模型,其数学描述为

min !2p = �T �

s. t . �T�= rp , 　E
T�= 1

( 2)

其中: �= (�1, �2 ,⋯, �m) T , �= (�1, �2 ,⋯, �m) T , E =
( 1, 1,⋯, 1)

T
, �i 表示第 i种证券投资所占总投资的

比例系数, i = 1, 2,⋯, m, m 为选定的证券种类数;

E
T�= ∑

m

i= 1

�i = 1; �i 表示第 i种证券的收益率; rp 表

示证券投资组合的收益率; !2p 表示证券投资组合的
风险, !2p = �T �,  = ( !ij ) m×m表示收益率协方差矩

阵。式( 1) 中的 !2p 为给定的风险方差,式( 2) 中的 rp

为给定收益。模型的目的是确定投资组合系数,以达

到目标函数最大(最小)。

3. 2　改进的投资组合模型

　　由于不同的投资者对风险的偏好程度不同, 他

们会选择不同的“收益 -风险”组合,因而马柯维茨

模型难以满足众多投资者的不同需要。鉴于此,本文

将收益和风险统筹考虑, 希望得到不同的“收益 -风

险”组合。同时在我国证券市场中, 由于有很多限制

和规定, 由马柯维茨模型得到的结果往往在实际操

作中难以实现。为此,本文提出基于我国证券市场现

状的多解投资组合模型。该模型从投资者实用的角

度出发,并充分考虑了各种实际约束。在国内证券交

易中, 以下两个限制和规定是值得考虑的: 1) 买股

票时的最小单位是 1手,即100股; 2) 买卖股票大多

要交纳一定的交易费用, 交易费用分为印花税和佣

金两部分。

　　在考虑上述两个限制的前提下,模型的目标应

分为以下 4个: 1) 组合收益最大; 2) 组合风险最小;

3) 资金利用率最大; 4) 交易费用最小。

　　模型的限制条件也有相应的变化, 限制条件如

下: 1) 每种证券的投资数量不小于 1手; 2) 买股票

的资金和交易费用之和小于总的资金。

　　基于上述的目标和限制,本文提出改进的证券

投资组合模型为

max J �X = f ( r p , !2p ,M l ,MT )

s . t . x imod 100 = 0, 　x i ≥ 0

　　 MT + M v ≤ M

( 3)

其中: rp = �T�, !2p = �T �,M l = M - M v - MT ,MT

= ∑
m

i= 1
ti,M v = ∑

m

j= 1
x j p j , �i =

x ip i

M v
; X = ( x 1, x 2,⋯,

x m) 为各个证券的投资数量; p i 表示第 i种证券最近
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一日的收盘价格;M 为总资金, M v 为投资总市值,

M l 为剩余资金,M T为总的交易费用; ti为第i种证券

的交易费用; 其他符号的含义同式( 1) 和( 2)。f ( rp ,

!2p ,M l,M T ) 为目标函数。为达到模型的 4个目标,要

求 f ( r p , !2p ,M l,M T) 与 r
p
变化方向相同,与!2p ,MT和

M l 变化方向相反。

4　模型的多模态遗传算法求解方法

　　本文采用带有迁徙操作的小生境遗传算法来

辨识模型参数。由于模型带有约束,需要定义惩罚函

数。惩罚函数定义为

∀1 = ∑
m

i= 1

p i ×
�

x i

100
-

x i

100 �

∀2 = 200 max( 0,
M v + MT - M

M )

∀= e10∀1+ ∀
2

( 4)

式中: 第 1个惩罚项是针对购买数量最小单位是 1

手的限制,其中[ x ] 表示 x 的四舍五入的整数值;第

2个惩罚项是针对总市值与交易费用之和小于总资

金约束的,总市值和交易费用之和如果大于总资金,

惩罚项开始发生作用。为加大惩罚力度,本文采用指

数函数对惩罚项进行放大。

　　适应值函数定义为目标函数减惩罚函数,即

f itness( X ) = f ( rp , !2p ,M l,M T ) - ∀ ( 5)

　　小生境遗传算法中的限制交配半径的作用是

保持子群的稳定, 但投资组合模型的目标函数是一

个非规则的多模态函数,不能预先得到峰之间的距

离,也就无法定义交配半径。因此没有迁徙操作的小

生境遗传算法不能求解此模型。人们注意到,迁徙操

作不仅可以极大地提高种群的多样性, 而且可以保

存找到的峰,这样,限制交配的作用便可以被迁徙操

作代替。因此在实施过程中,本文为交配半径赋一个

比较大的常值。

5　实证研究

　　为了尽量抵消风险, 本文选取不同行业、不同

流通盘、不同地区的 5支股票: 600074(南京中达) ,

600684(珠江实业) , 0728(北京化二) , 0965(天水股

份) 和 0691(寰岛实业)。选取 2000年 7月 17日 ～

2000年8月18日之间的数据作为训练数据, 总资金

是 10万元。平均收益率和风险方差矩阵为

R = ( 0. 016 75, 0. 008 59, 0. 051 46,

　　 0. 042 27, 0. 094 62)

 =

0. 010 02 0. 003 19 0. 010 93

0. 003 19 0. 009 34 - 0. 000 57

0. 010 93 - 0. 000 57 - 0. 023 92

0. 000 25 - 0. 016 12 0. 017 93

0. 017 86 - 0. 017 79 0. 046 77

→

←

0. 000 25 0. 017 86

- 0. 016 12 - 0. 017 79

0. 017 93 0. 046 77

0. 051 39 0. 072 50

0. 072 50 0. 159 65

采用实数编码, 个体包括 5个基因,每个基因就是每

支股票的购买手数。本文采用算术交叉,变异算子采

用均匀随机变异[ 5] ,选择采用排序选择 [ 3]。参数如表

1所示。

表 1　遗传算法的参数

种群规模 交叉概率 变异概率 交配半径 迁徙阈值 梯度步长 进化代数

20 0. 2 0. 03 100 - 1 0. 01 100

表 2　 测试结果

组 x 1 x 2 x3 x 4 x 5 总市值 / 万元 收益 rp / % 风险 !2p / % ( rp - !2p ) / %

1 2. 09 8. 92 5. 95 12. 01 55. 09 9. 93 7. 23 8. 55 - 1. 32

2 3. 1 21 14. 05 8. 11 39. 97 9. 93 5. 94 4. 79 1. 15

3 2. 04 20. 09 33. 04 7. 07 26. 01 9. 93 5. 33 3. 18 2. 15

4 5. 94 22. 92 20. 89 13. 92 22. 11 9. 93 4. 79 2. 69 2. 10

5 19. 1 17. 1 20 6. 92 21. 05 9. 93 4. 43 2. 30 2. 13

6 15. 13 22. 99 18. 05 8. 10 20. 92 9. 93 4. 35 2. 15 2. 20

7 17. 98 24. 93 16. 08 6. 92 19. 94 9. 93 4. 12 1. 90 2. 22

8 31. 08 1. 91 26. 85 15. 15 3. 9 9. 93 3. 54 1. 46 2. 08

9 30. 88 22. 06 14. 91 7. 03 6. 9 9. 93 2. 93 0. 94 1. 99

10 27. 06 48. 95 1. 89 1. 09 7. 09 9. 92 2. 04 0. 60 1. 44
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　　选取目标函数为

f ( r p , !2p ,M l ,M T) = e
100( r

p
- !2

p
)
- e

10(M
l
+ M

T
) /M
( 6)

式( 6) 第 1项中: rp 为投资组合的收益, !2p 为投资组
合的风险。模型的第 1目标是收益大风险小,因此采

用二者之差来权衡投资组合的收益和风险。式( 6)

第 2项是“负”号,其中:MT 为交易费用,M l 为剩余

资金,两项相加再除以原始总资金 M 用以衡量总资

金的利用率。这是模型的另一目标,即资金的利用率

最大。最后,定义适应值函数

f itness = f - ∀ ( 7)

　　经过计算,得到 10组投资组合策略,如表 2所

示。其中 x 1～ x 5分别代表 5支股票的购买数量(单

位是手)。总市值是购买股票的总市值, 不包括交易

费用。收益和风险是该组投资组合的总的收益率和

风险。第 1组解收益最大,风险也最大;第 10组解风

险最小,收益也最小。
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