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企业投融资组合的模糊模型与优化
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摘　要: 以投资组合产出率及目前流行的风险价值VA R 为目标函数,研究了在这两个目标下企业投融资组合管理

的模糊模型和优化问题,说明了决策变量是财务杠杆和债务结构. 给出了金融市场不确定性环境的构造过程,运用进

化规划进行优化计算,对不同模糊程度下的债务结构、财务杠杆及其股东权益资本产出率进行了仿真.
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Abstract: T ak ing the retu rn on equ ity of investm ent com bination and the value at risk VA R as the ob jective func2
t ion, the p rob lem of investm ent com bination m anagem ent fuzzy model and op tim ization financia l p roduct are studied.

D ecision variab les are financia l leverage and deb t structu re. T he constuction p rocess of uncerta in financia lm arket en2
vironm ent is p resen ted. T he evo lu tion p rogramm ing is app lied to w aged the op tim ization calcu la t ion actual examp le.

Sim ulations of deb t structu re, financia l leverage and assets p rofit ra te of stockho lder righ ts and in terests under vary2
ing degrees are discussed.
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1　引　　言
　　近年来,随着金融活动逐步的国际化和自由化,

如何测量与防范金融风险,将风险管理纳入资产负

债管理体系问题,已引起越来越多的机构投资者的

关注. 文献[ 1, 2 ]研究了金融产品的设计和组合管理

的技术,即在利率自由化市场条件下,选择企业的债

务结构和金融杠杆,以确保在不确定性金融环境下,

企业获取最大化的资产盈利. 但将该模型运用于实

际时,存在两个问题:一是模型涉及效用函数的选择

问题,即对不同的投资者其效用函数不同,使模型不

便求解;二是在不确定性的金融环境下,很难保证对

金融杠杆的非负要求.

作为效用函数及风险的替代因素,本文提出以

资本产出率的期望值、风险价值为目标函数的二目

标规划模型,采用模糊规划描述投资者对期望水平

的满意度,并运用进化规划给出了仿真案例.

2　投资组合管理的模型
　　 以资本产出率的期望值 F (x ) 和风险价值

VA R (x ) 为目标函数的二目标规划模型构造如下:
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　　　　　m ax F (x ) =
1

N ∑
N

s= 1
RO E s, (1)

　　　　　m in VA R (x ) , (2)

　　　　　s. t. D + E = C , (3)

　　　　　　　X ≥ 0, E > 0. (4)

　　目标函数 F (x ) 的金融意义是所有不确定性金

融环境集合 S = {1, 2,⋯,N }∈ 8 下,资本产出率

RO E s =
(D + E ) rs

A - R s
L

E
(5)

的平均值. 其中: E 为资本; D = ΠTX 为企业发行债

务的总筹资量, ΠT = (Π1, Π2,⋯, Πn) 为 n种金融产品

发行价格组成的向量, X T = (x 1, x 2,⋯, x n) 为 n 种

金融产品发行数量组成的向量; rs
A 为投资组合产出

率; R s
L = (R s) TX 为总负债量, (R s) T = (rs

1, rs
2,⋯,

rs
n) 为 n 种金融产品成本率组成的向量;资本产出率

RO E s、投资组合产出率 rs
A 及总负债量 R s

L 均为不确

定环境下的金融变量.

式 (3) 给出了资产总和的要求, C为一个资产常

数,D öE 为不同债务结构下金融杠杆的一个数量描

述. 式 (4) 给出了非做空机制的市场环境. 式 (2) 给

出了风险价值VA R ,VA R 是金融机构衡量市场投

资风险的一个综合指标, 其含义是在给定的时间间

隔、置信水平及正常市场条件下,投资组合的潜在期

望损失,即

P rod (∃P > - VA R ) = 1 - Α. (6)

其中: ∃P 为投资组合在单位时期内的市价变动额,

VA R 为置信水平 Α下的风险价值.

对于一般的概率分布, 可通过以下步骤计算风

险价值. 设D 0 表示投资组合的初始价值, R 代表收

益率,则在持有期终点投资组合价值为D = D 0 (1 +

R ). 假设在置信水平 Α下, 投资组合的最低价值为

D 3 = D 0 (1 + R 3 ). 将VA R 定义为

VA R = D 0 - D 3 = - D 0R
3 . (7)

计算VA R 相当于识别最低价值D 3 或其对应的收

益率 R 3 . 考虑到投资组合各资产收益率间的相关

性, 本文采用蒙特卡洛模拟法计算VA R , 计算详见

文献[ 3, 4 ].

对上述模型求解, 可采用近年来推行的对话型

方法[5 ] , 根据投资者的期望水平, 采用试算的方式,

但要求所涉及的变量都取确定的数值. 在不确定性

金融环境下, 无论收益还是风险都难以用准确数值

给定. 为将目标偏差反映到模型中,下面对目标期望

收益及风险运用模糊的概念进行分析.

3　模糊环境下的投资组合管理模型
　　本文采用S型函数,定义其隶属函数如下:资本

产出率期望值 F (x ) 的隶属函数

ΛF [F (x ) ] =
1

1 + exp [ - ΑF (F (x ) - FM ) ]
, (8)

风险价值VA R (x ) 的隶属函数

ΛV [VA R (x ) ] =

1
1 + exp [ - ΑV (VA R (x ) - VA RM ) ]

. (9)

式中: FM 为目标期望资本产出率隶属度 Κ= 0. 5时

的期望资本产出率,VA RM 为给定置信水平 Α下,目

标风险隶属度 Κ= 0. 5 时的损失率, ΑF 和 ΑV 分别为

决定隶属函数形状的参数, ΑF > 0, ΑV > 0.

使用上述S型隶属函数,按文献[ 6 ]的模糊决策

定义, 将目标期望资本产出率及目标风险的隶属函

数展开,得到如下的参数规划:

m ax Κ,

s. t. Κ+ exp [ - ΑF (F (x ) - FM ) ]Κ≤ 1,

　　Κ+ exp [ - ΑV (VA R (x ) - VA RM ) ]Κ≤ 1,

　　D + E = C ,

　　Κ> 0, X ≥ 0, E > 0. (10)

式中 Κ为对给定的目标期望资本产出率及目标风
险,投资者对投资组合结果的满意程度. Κ值越大,

表示投资者的满意程度越高.

式 (10) 中的约束条件含有指数函数, 为简化计

算作如下变换:

ΑF (F (x ) - FM ) ≥ ln
Κ

1 - Κ,

ΑV [VA R (x ) - VA RM ] ≥ ln
Κ

1 - Κ.

令 ln
Κ

1 - Κ= Κ0, 则 Κ=
1

1 + exp (- Κ0).

因 S 型函数为单调递增函数, 求 Κ最大值等价
于求 Κ0 最大化, 所以式 (10) 与式 (11) 同解.

m ax Κ0,

s. t. ΑF F (x ) - Κ0 ≥ ΑF FM ,

　　ΑVVA R (x ) - Κ0 ≥ ΑVVA RM ,

　　D + E = C ,

　　Κ0 > 0, X ≥ 0, E > 0. (11)

　　令FL 和FU 分别表示投资组合期望产出率的最

低水平和满意水平,VA RL 和VA RU 分别表示风险

价值的最低水平和满意水平. 因 FM 和VA RM 分别

对应隶属度 Κ0 = 0. 5时的期望产出率及风险价值,

所以取 FM = (FL + FU ) ö2,VA RM = (VA RL +

VA RM ) ö2.
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4　仿真环境
　　上述投资组合模型的设计及其优化是在不确

定性环境下运行的. 考虑到不确定性环境和进化规

划,问题的仿真环境设计如下:

Step 1: 不确定性环境的生成. 设置不确定性环

境的项数N , 生成不确定环境 s = {1, 2,⋯,N } ∈

8.

Step 2: 按照不确定性环境生成投资组合产出

率 rs
A 和金融产品成本率 R s. 在金融市场中, 某项投

资项目或投资工具的潜在交易双方人数众多, 形成

的价格分布可看成服从正态分布. 故这里提出采用

高斯噪音方式直接产生投资组合产出率 rs
A ,即

rs
A = 1 + rand (eA , Ρ2

A ) , (12)

其中 rand (eA , Ρ2
A ) 是均值为 eA、方差为 Ρ2

A 的高斯白

噪声. 同样,各个金融产品成本率产生方式如下:

R s =

1

1

�
1

+

rand (e1, Ρ2
1)

rand (e2, Ρ2
2)

�
rand (en , Ρ2

n)

. (13)

其中: R s为金融产品成本率的 n维向量; eA 和 ej ( j =

1, 2,⋯, n ) 的金融意义为资产收益率和负债利率的

均值; Ρ2
A 和Ρ2

j 为其波动的方差. 均值eA , ej和方差Ρ2
A ,

Ρ2
j 则需设置初始值.

Step 3: 计算VA R (x ).

Step 4: 设计投资组合优化问题适应度函数

G (X ) ,即

G (X ) = ∑
5

j= 1

∆jF j. (14)

其中

F 1 = Κ0, F 2 = ΑF (F (x ) - FM ) - Κ0,

F 3 = ΑV (VA R (x ) - VA RM ) - Κ0,

F 4 = - (D + E - C ) 2, F 5 = X T.

∆j 为比例变换系数.

5　仿真计算
　　本文采用进化规划对式 (14) 求解,计算步骤详

见文献[ 7 ]. 各金融变量参数如下:

1) 生成不确定性环境:取不确定性金融环境N

= 10,资产常数 C = 100,债务产品发行价格 ΠT =

(0. 96, 1. 00, 0. 98) , 投资组合产出率 rs
A = 1 +

rand (0. 22, 0. 001) , 3种债务产品成本产出率

R s =

1

1

1

+

rand (0. 17, 0. 001)

rand (0. 20, 0. 002)

rand (0. 18, 0. 002)

.

　　2) 数据仿真: 设投资组合产出率现期值 rs
A 0 =

1. 221, 成本率现期值 (R s
0) T = (1. 167, 1. 202,

1. 179) (即实际融投资时的产出率) , 置信水平 Α=

0. 05,蒙特卡洛模拟数量m = 200.

给定 FL = 1. 22, FU = 1. 30,VA RL = - 0. 35,

VA RU = - 0. 05. 取初始群体q = 30,进化代数T =

100,应用进化规划计算结果如表 1所示.

表 1　进化规划计算结果

ΑF ΑV Κ F (x ) VA R (x ) x 1 x 2 x 3 E D öE

700

650

500

400

600

700

900

1 000

0. 712 6

0. 654 8

0. 781 7

0. 830 9

1. 267 7

1. 264 3

1. 275 4

1. 285 9

- 0. 195 9

- 0. 181 3

- 0. 187 8

- 0. 127 2

18. 757 8

7. 378 9

38. 696 6

35. 092 5

16. 044 1

38. 293 5

9. 285 0

9. 928 7

33. 381 9

9. 512 9

20. 086 5

28. 578 0

32. 666 4

45. 117 2

34. 177 1

28. 641 0

2. 043 9

1. 212 4

1. 934 6

2. 500 7

　　从表 1结果可以看出,在不同的模糊尺度 ΑF 和

ΑV 下,可将风险指标VA R 控制在给定水平以下,并

得出了较高的期望资本产出率.

6　结　　语
　　本文以不确定性金融环境为背景,研究了金融

产品的投资组合模型及其模糊优化问题. 改进了文

献[ 1, 2 ]的模型,引入风险价值VA R ,将全部资产组

合的整体风险概括为一个简单数值,有利于风险的

控制与管理. 在我国利率管理正逐步转向利率市场

化的环境下,投资者难以准确地预期投资成本及收

益,加大了投资决策的难度. 因而目标期望收益率及

风险适于采用模糊的概念, 其解具有如下特征: 与

标准差和效用函数相比,选用VA R 作为风险指标对

风险的描述直观、简单,明确了投资组合的潜在损失

大小;通过收益率、风险的最低水平和满意水平的取

值,直观地反映出投资者对收益率、风险的态度及承

受能力;参数ΑF 和ΑV 反映投资者对目标期望收益率

及风险的模糊尺度, 其取值越大, 模糊尺度越小,

更好地反映出投资者对目标值的取值意图.

(下转第763页)
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数确定时相比明显变差, 而用本文方法设计的控制

器在适当的 g 值下,可保证跟踪误差与模型确定时

接近,需要指出的是,此时跟踪误差主要来源于参考

模型的相位滞后. 这个结果验证了该方法对参数不

确定机器人控制的有效性.

6　结　　论
　　本文提出的机器人鲁棒分散控制器是具有两环

结构的线性时不变控制器. 该控制器仅需要位置反

馈,避免了速度反馈可能带来的量测噪声等问题. 因

为鲁棒补偿器是基于内部信号产生的,因而不需要

已知不确定模型的具体形式. 更重要的是,控制器的

调节参数只需作单方向调整,使得本方法具有独特

的优势,即可实现控制参数的在线调整且不必估算

不确定上界. 这些特点使该控制器具有良好的适应

性,易于工程实现.
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