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考虑投资者心理特征的模糊投资组合优化模型

杨兴雨†, 陈锦桂, 刘伟龙, 张 永

(广东工业大学管理学院，广州 510520)

摘 要: 投资者在实际金融市场中的决策行为往往会受到主观心理认知的影响.考虑参照依赖、敏感性递减和损
失厌恶等影响投资决策的心理特征,研究模糊环境下的投资组合选择问题.首先,假设资产的收益为梯形模糊数,
依据前景理论中的价值函数,将组合收益转化为体现投资者心理特征的感知价值;然后,以感知价值的可能性均
值最大化和可能性下半方差最小化为目标,建立考虑心理特征的模糊投资组合优化模型;接着,为了有效地求解模
型,设计一个多种群遗传算法;最后,通过实例分析表明模型和算法的有效性.结果表明,与传统的遗传算法相比,
所设计的多种群遗传算法可更有效地求解模型,考虑心理特征的模糊投资组合优化模型能够提升投资者的满意
程度,可为实际的投资活动提供决策支持.
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Fuzzy portfolio optimization model with investors’ psychological
characteristics
YANG Xing-yu†, CHEN Jin-gui, LIU Wei-long, ZHANG Yong

(School of Management，Guangdong University of Technology，Guangzhou 510520，China)

Abstract: In real financial markets, investors are often affected by subjective psychological cognition when making
decision. We study the portfolio selection problem in fuzzy environment by considering the psychological characteristics
such as reference dependence, diminishing sensitivity and loss aversion that affect investment decisions. We assume that
the assets’ returns are trapezoidal fuzzy numbers, and transform the portfolio return into perceived value that reflects
investors’ psychological characteristics according to the value function in prospect theory. A fuzzy portfolio optimization
model considering the psychological characteristics is established with the objectives of maximizing the possibilistic mean
value and minimizing the lower possibilistic semi-variance of the perceived value. Furthermore, in order to solve the
proposed model effectively, we design a multiple population genetic algorithm. Finally, we conduct numerical analysis
to illustrate the effectiveness of the model and the algorithm. The results show that the multiple population genetic
algorithm designed solves the proposed model more effectively than the traditional genetic algorithm, and the fuzzy
portfolio optimization model considering the psychological characteristics improves investors’ satisfaction level, and
thus can provide decision support for actual investment activities.
Keywords: fuzzy portfolio；psychological characteristics；prospect theory；value function；perceived value；multiple
population genetic algorithm

0 引 䀰

在投资决策过程中,如何平衡收益与风险,将财
富科学合理地配置于不同资产是投资组合的核心问

题. Markowitz[1]假设资产的收益为随机变量,使用均
值和方差分别度量资产组合的收益和风险,提出了

著名的均值-方差 (MV)投资组合模型,奠定了现代
证券投资理论的基础.此后,大量学者在MV模型的
基础上研究投资组合问题,取得了丰富的理论成果.
Konno等[2]将绝对偏差作为资产组合的风险度量方

法,构建了一个可转化线性规划模型进行求解的投资
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组合模型.徐维军等[3]使用条件风险价值 (CVaR)度
量资产组合的风险,提出了一个具有多元权值约束的
积极投资组合模型.霍艳丽等[4]考虑投资结束时间

不确定的情形,使用区间风险值度量投资风险,构建
了一个以期望收益率最大化为目标的投资组合模型.

以上模型考虑资产收益的不确定性,并利用随机
变量对其进行刻画.然而,实际的金融市场存在许多
影响投资决策的因素,如经济环境、法律政策和投资
者情绪等,这些因素往往是模糊不确定的.为了更
好地刻画此类不确定性, Zadeh[5]提出了模糊集合理
论.此后,众多学者将模糊集合理论引入投资组合研
究中,取得了丰富的研究成果. Carlsson等[6]使用梯

形模糊数刻画资产收益率的不确定性,采用其可能性
均值和可能性方差分别作为资产组合的收益和风险

的衡量方式,通过对均值和方差加权构造效用函数,
提出了一个模糊投资组合模型.刘勇军等[7]考虑投

资比例边界和资产种类数量等约束,建立了一个多目
标模糊投资组合模型,并设计了遗传算法进行求解.
Yue等[8]考虑交易费用和基数约束,用下半方差和下
半绝对偏差共同度量资产组合的风险,构建了一个以
均值和流动性最大化,下半方差和下半绝对偏差最小
化为目标的模糊投资组合优化模型. Kar等[9]提出了

一个以资产组合的夏普比率和在险价值率最大化为

目标的模糊投资组合优化模型,并根据模型的具体情
况设计了多目标遗传算法进行求解.杨兴雨等[10]考

虑投资过程中的负债管理和破产风险,建立了一个具
有破产控制的模糊资产-负债投资组合优化模型,并
设计了一个混合智能求解算法. Yu等[11]基于直觉模

糊不等式考虑投资者对不同目标的犹豫度,提出了
一种求解线性投资组合模型的直觉模糊多目标规划

方法,可有效地减少非确定性多项式难题的求解复
杂度. Pahade等[12]假设资产收益率为梯形模糊数,用
下半绝对偏差度量资产组合的风险,构建了一个考
虑交易费用的模糊均值-下半绝对偏差投资组合优化
模型,并设计了一个混合智能算法进行求解. Zhang
等[13]考虑投资者预先设置卖单价格的情形,构建了
一个模糊均值-下半方差投资组合优化模型,并设计
了遗传算法进行求解,提出了一个基于序列决策的自
动交易系统.
在实际的金融市场中,投资者对资产收益的评

估会受到主观认知的影响,其决策行为往往是情绪、
心态和性格等心理因素共同作用的结果. Kahneman
等[14]结合心理学与经济学的研究成果,使用价值函
数刻画决策者参照依赖、敏感性递减和损失厌恶等

心理特征,提出了描述决策者有限理性决策行为的前
景理论.目前,该理论已广泛应用于项目分析、风险
控制和投资管理等领域[15-17].陈磊等[18]基于前景理

论考虑双参考点的情形,从决策者的外部竞争优势
和内部自身特点出发,利用价值函数分别计算不同参
考点下的价值,构建了一个反映决策者主观偏好和心
理预期的交叉效率评价模型.詹泽雄等[19]结合前景

理论与心理账户,将效益型属性和成本型属性分别划
入效益账户和成本账户,依据决策者的行为偏好构建
了不同心理账户下的价值函数,提出了一种考虑决策
者多种心理行为的投资项目多属性决策方法.胡支
军等[20]利用前景理论考虑投资者损失厌恶的心理特

征,以期望效用最大化为目标,提出了一个不允许卖
空的投资组合模型.詹泽雄等[21]考虑损失厌恶系数

和参照点动态更新的情形,构建了不同动态情景下的
投资组合模型.金秀等[22]考虑投资者的风险态度,用
下半方差度量资产组合的风险,提出了一个多目标投
资组合模型,并设计了一个结合投资者心理特征的交
互式求解算法.刘家和等[23]从市场状态会影响资产

收益分布的角度出发,考虑投资者损失厌恶的心理特
征,以效用最大化为目标,建立了一个具有状态依赖
和损失厌恶的投资组合模型.王佳等[24]在前景理论

的框架下考虑市场状态对投资者决策的影响,使用隐
马尔可夫模型描述不同市场状态间的转移,提出了一
个基于状态转移的投资组合模型. Wei等[25]借鉴前

景理论的思想刻画投资者对风险增加和风险减少的

情绪非对称性,考虑投资者的预期收益水平随情绪变
化的情形,以风险最小化为目标,构建了一个基于情
绪动态调整的投资组合模型.
基于以上分析,本文依据前景理论考虑投资者参

照依赖、敏感性递减和损失厌恶等心理特征,研究模
糊投资组合选择问题.由于投资者在决策过程中的
主观心理感知通常具有模糊性,且仅将资产组合收益
低于均值的负偏差视为风险,区别于文献 [25],本文
考虑资产收益的模糊不确定性,提出一种刻画投资者
主观心理感知的方式,即采用价值函数将资产组合收
益转化为服从模糊分布的感知价值,并基于均值-下
半方差模型研究投资者的心理特征对投资决策的影

响.考虑到梯形模糊数间的运算关系比较简单,为了
便于建模,使用梯形模糊数描述投资期限内的资产收
益.以感知价值的可能性均值最大化和可能性下半
方差最小化为目标构建投资组合优化模型,并设计一
个多种群遗传算法求解模型,进一步借助实例分析进
行有效性检验.
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1 相关理论基础

1.1 模糊数的相关概念

定义1 [26] 设 Ã为一个模糊数, 若其隶属度函
数具有如下形式:

µÃ(x) =



L
(a− x

α

)
, a− α < x < a;

1, a ⩽ x ⩽ b;

R
(x− b

β

)
, b < x < b+ β;

0, otherwise.

(1)

其中:α、β ⩾ 0;L,R : [0, 1] → [0, 1]为单调不增连续

函数,且满足L(0)=R(0)=1和L(1)=R(1) = 0,则称
Ã为LR型模糊数,记为Ã=(a, b, α, β)LR.

引理1 [26] 若 Ã1 = (a1, b1, α1, β1)和 Ã2 = (a2,

b2, α2, β2)为2个梯形模糊数, k为一个任意实数,则

Ã1 + Ã2 = (a1 + a2, b1 + b2, α1 + α2, α1 + α2), (2)

kÃ1 =

{
(ka1, kb1, kα1, kβ1), k ⩾ 0;

(kb1, ka1,−kβ1,−kα1), k < 0.
(3)

定义2 [27] 设Ã为一个模糊数,其隶属度函数为
µÃ(·), γ ∈ (0, 1].称集合

[Ã]γ = {x ∈ R : µÃ(x) ⩾ γ} (4)

为模糊数Ã的γ-水平截集.
特别地,若模糊数Ã为LR型模糊数,则其γ-水平

截集为一个区间,记为 [Ã]
γ
=[a(γ), ā(γ)].

定义3 [27] 设 Ã为一个LR型模糊数,且γ-水平
截集为 [Ã]

γ
= [a(γ), ā(γ)], γ ∈ (0, 1].定义 Ã的可能

性均值为

E(Ã) =
w 1

0
γ(a(γ) + ā(γ))dγ. (5)

定义Ã的可能性下半方差为

SV(Ã) = 2
w 1

0
γ(E(Ã)− a(γ))

2
dγ. (6)

定义4 [5] 设 Ã为一个模糊数,其隶属度函数为
µÃ(·),ϕ : R→ R为一个函数.定义模糊数B̃,其隶属
度函数为

µB̃(y) = max
{x:ϕ(x)=y}

µÃ(x). (7)

称B̃为模糊数Ã通过函数ϕ导出的模糊数,记为B̃ =

ϕ(Ã).

1.2 前景理论

在实际决策过程中,由于情绪、心态和性格等心
理因素的影响,决策者在不确定环境下的决策行为
往往是有限理性的.为了更好地描述决策者在实际
决策过程中的有限理性行为, Kahneman等[14]提出了

前景理论,认为决策者在不确定环境下的决策具有以
下 3个心理特征: 1)参照依赖,即决策者会依据预先
设置的参照点将结果分为“盈利”和“损失”两种情

形; 2)敏感性递减,即“盈利”或“损失”越大,决策者的

敏感性越低; 3)损失厌恶,即等量的“损失”给决策者
带来痛苦的程度大于等量的“盈利”带来快乐的程度.

根据决策者的心理特征,利用如下价值函数描述
决策者对收益的感知价值:

v(r) =

{
(r − rb)

δ1 , r ⩾ rb;

− θ(rb − r)δ2 , r < rb.
(8)

其中: r为收益; rb为决策者给定的参照点; δ1、δ2分

别为决策者在“盈利”区间 (r ⩾ rb)和“损失”区间
(r < rb)的敏感性递减程度, 0<δ1、δ2 < 1; θ为决策者
的损失厌恶程度, θ>1.
设Ã为一个模糊数,其隶属度函数为µÃ(·).记 Ṽ

为Ã通过价值函数v(·)导出的模糊数,即 Ṽ =v(Ã),称
其为 Ã对应的感知价值.由定义4,感知价值 Ṽ 的隶

属度函数为

µṼ (x) =

µÃ(rb + x
1
δ1 ), x ⩾ 0;

µÃ

(
rb −

(
− x

θ

) 1
δ2
)
, x < 0.

(9)

2 模型建立

2.1 问题描述

在实际的金融市场中,投资者主观心理认知往往
会影响其决策行为,本文研究考虑投资者参照依赖、
敏感性递减和损失厌恶等心理特征的投资组合优化

问题.假设投资者在一定的投资期限内有n种资产需

要管理,考虑到金融市场的模糊不确定性,同时为了
便于运算和建模,假设资产的收益为梯形模糊数,即
r̃i=(ai, bi, αi, βi),表示投资者认为第i个资产的收益

可能处于支撑集区间 [ai − αi, bi + βi]上,且最有可
能处于核心集区间 [ai, bi]上.假设投资过程为自融资
的,在资产调整过程中没有增加或撤出资金,交易过
程中调整资产头寸需要支付交易费用.为了便于表
述,首先介绍以下符号.

x0
i :第i种资产的初始比例;

x0:初始投资组合,x0=(x0
1, x

0
2, . . . , x

0
n);

xi:调整后第i种资产的投资比例;
x:调整后的投资组合,x = (x1, x2, . . . , xn);
t+:买入资产的交易费用率;
t−:卖出资产的交易费用率;
C:投资组合策略的总交易费用;
R̃N :投资组合策略的净收益;
ṼN : R̃N对应的感知价值, ṼN =v(R̃N ).
在实际的投资过程中,买入资产和卖出资产均

需要支付交易费用.记∆x+
i = max{xi − x0

i , 0}和
∆x−

i = max{x0
i − xi, 0}分别为买入资产和卖出资

产的量,则调整资产的头寸后,投资组合策略的总交
易费用为
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C =
n∑

i=1

(t+∆x+
i + t−∆x−

i ). (10)

扣除交易费用后,投资组合策略的净收益为

R̃N =
n∑

i=1

xir̃i − C =

( n∑
i=1

xiai − C,

n∑
i=1

xibi − C,

n∑
i=1

xiαi,

n∑
i=1

xiβi

)
.

(11)

记 aN =

n∑
i=1

xiai − C, bN =

n∑
i=1

xibi − C,αN =

n∑
i=1

xiαi,βN =

n∑
i=1

xiβi,则投资组合策略的净收益可

表示为

R̃N = (aN , bN , αN , βN ). (12)

因此,投资组合策略的期望收益为

E(R̃N ) =
aN + bN

2
+

βN − αN

6
. (13)

投资组合策略的风险为

SV(R̃N ) =
(bN − aN

2
+

αN + βN

6

)2

+
α2
N

18
. (14)

2.2 目标函数

传统的模糊投资组合优化模型一般以投资组合

策略的期望收益最大化和风险最小化为目标,即最
大化E(R̃N )和最小化SV(R̃N ).然而,在实际的投资
过程中,投资者的决策行为往往会受到情绪、心态和
性格等心理因素的影响.为了更好地刻画投资者在
现实金融市场中的投资决策,利用前景理论中的价
值函数描述投资者参照依赖、敏感性递减和损失厌

恶等心理特征,将投资组合策略的净收益 R̃N转化

为体现投资者心理特征的感知价值 ṼN .在考虑投资
者心理特征的前提下,采用感知价值 ṼN的可能性均

值E(ṼN )和可能性下半方差SV(ṼN )度量投资者对

投资组合策略的满意程度:E(ṼN )越大,投资者对投
资组合策略的满意程度越高; SV(ṼN )越大,感知价值
ṼN中低于可能性均值E(ṼN )的风险越大,即 ṼN相对

于E(ṼN )的负偏差越大,此时投资者的满意程度越
低.因此,为了尽可能提高投资者对投资组合策略的
满意程度,将E(ṼN )最大化和SV(ṼN )最小化作为优

化目标. E(ṼN )和SV(ṼN )的具体表达式可由定义3
和式(9)推导出.

2.3 约束条件

受个人能力和时间的限制,投资者能够有效管理
的资产种类通常有限,故有必要考虑基数约束,即

n∑
i=1

sign(xi) ⩽ K, (15)

其中K为投资者计划持有资产的最大个数.
为了避免资金集中于少数资产,假设每个资产

的投资比例存在上界,记为ui.同时,不考虑卖空的情
形,投资决策应满足如下边界约束:

0 ⩽ xi ⩽ ui, i = 1, 2, . . . , n. (16)

另外,投资决策应满足如下预算约束:
n∑

i=1

xi = 1. (17)

2.4 投资组合优化模型

考虑投资者参照依赖、敏感性递减和损失厌恶

等心理特征,以感知价值 ṼN的可能性均值E(ṼN )最

大化和可能性下半方差SV(ṼN )最小化为目标,以式
(15)∼ (17)为约束条件,建立如下考虑投资者心理特
征的投资组合优化模型:

P1



max {E(ṼN ),−SV(ṼN )};

s.t.
n∑

i=1

xi = 1,

n∑
i=1

sign(xi) ⩽ K,

0 ⩽ xi ⩽ ui, i = 1, 2, . . . , n.

(18)

为了更好地进行求解双目标优化模型P1,利用
Lin[28]提出的加权模糊目标转化方法,将其转化为如
下单目标规划模型:

P2



max λ;

s.t.
E(ṼN )− E−

E+ − E− ⩾ ωλ,

SV− − SV(ṼN )

SV− − SV+ ⩾ (1− ω)λ,

n∑
i=1

xi = 1,

n∑
i=1

sign(xi) ⩽ K,

0 ⩽ xi ⩽ ui, i = 1, 2, . . . , n.

(19)

其中:E+和E−分别为E(ṼN )的正、负理想解; SV+

和SV−分别为SV(ṼN )的正、负理想解;ω和1 − ω分

别为E(ṼN )和SV(ṼN )的目标偏好权重,ω ∈ [0, 1].令
ω在区间 [0, 1]内遍历取值,分别求解模型P2,可得到
模型P1的有效前沿.

3 求解算法设计

第2节构建的投资组合优化模型是一个复杂的
非线性规划模型,且含有离散的基数约束,无法求出
模型的解析解,使用传统算法 (如非线性共轭梯度法、
拟牛顿法、交替方向乘子法等)也很难求出全局最优
解.智能算法是基于随机搜索的全局优化算法,在求
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解非凸优化问题的近似全局最优解方面具有较大的

优势,许多学者将其应用于求解模糊投资组合优化模
型[7,10,12-13,29].因此,本文基于智能算法中的遗传算法
设计模型的求解算法.遗传算法[30](genetic algorithm,
GA)是一种基于“适者生存”原则的随机搜索算法,
广泛应用于求解各种优化问题,然而,传统的遗传算
法存在“早熟”的缺陷,即易陷入局部最优解.针对模
型P2的特点,对遗传算法进行改进,令多个种群分别
以不同的方式进行演化并不断交换彼此的信息,设
计一个多种群遗传算法 (multiple population genetic
algorithm, MPGA).

3.1 初始化

设种群数量为Q,每个种群规模均为J .对于模
型的解x = (x1, x2, . . . , xn),将其表示为实数编码形
式的染色体c = (c1, c2, . . . , cn),其中 ci ∈ (0, 1)为基

因.对模型的约束条件进行如下处理.

1)对于预算约束条件
n∑

i=1

xi=1,采用如下染色

体的解码方式:

xi =
ci

c1 + c2 + . . .+ cn
, i = 1, 2, . . . , n. (20)

2)对于基数约束条件
n∑

i=1

sign(xi)⩽K,构造惩罚

函数,即

p1(x) = max
{ n∑

i=1

sign(xi)−K, 0
}
. (21)

若x满足基数约束条件,则p1(x)=0;否则, p1(x)>0.
3)对于边界约束条件0⩽ xi ⩽ ui,构造惩罚函数,

有

p2(x) = max{xi − ui, 0}. (22)

若x满足边界约束条件,则p2(x)=0;否则, p2(x)>0.
对于一个染色体,若其满足所有约束条件,则称

其为可行染色体.种群的初始化过程为不断随机生
成染色体,直至生成Q个种群,每个种群包含J个可

行染色体.

3.2 评价函数

采用指数形式的评价函数评价染色体的适应度,
具体地,适应值的计算公式为

F (c) = exp(f(x)−M · (p1(x) + p2(x))). (23)

其中: f(x)为染色体 c对应的可行解x的目标函数

值,M为充分大的正数.
由于传统的遗传算法存在收敛于局部最优解的

问题,采用Zhang等[29]提出的方法对评价函数进行改

进来提高各种群的多样性.令Favg、Fmax、Fmin、σ分

别为种群适应值的平均值、最大值、最小值和标准差.
改进的评价函数为

F ′(c) = τF (c) + ε. (24)

其中:参数τ和ε的表达式分别为

τ =


Fmin

Fmax
, σ >

Fmax − Favg

J
;

Fmax

Fmax − Fmin
, σ ⩽ Fmax − Favg

J
.

(25)

ε =


Fmax − Fmin

Fmax
· Favg, σ >

Fmax − Favg

J
;

−Fmin

Fmax − Fmin
· Favg, σ ⩽ Fmax − Favg

J
.

(26)

3.3 选择操作

采用轮盘赌的方法执行每个种群的选择操作.
染色体cj被选中作为种群个体的概率为

Pj =
F ′(cj)
J∑

j=1

F ′(cj)

, j = 1, 2, . . . , J. (27)

由上述概率,划分一个标准轮盘,转动轮盘J次,每次
选择指针指向部分所对应的染色体作为种群的个体.

3.4 交叉操作

由每个种群的交叉概率Pc(q),对染色体执行交
叉操作.从种群中随机选择2个染色体c1和c2,在区
间 [0, 1]上生成一个随机数κ.若κ ⩾ Pc(q),则不对染
色体执行交叉操作;否则,对染色体c1和c2执行交叉

操作,生成2个新的染色体c′1和c′2,具体操作过程为{
c′1 = κc1 + (1− κ)c2,

c′2 = (1− κ)c1 + κc2.
(28)

3.5 变异操作

依据每个种群的变异概率Pm(q)对染色体的基

因执行变异操作.对于每个染色体,在区间 [0, 1]上生

成一个随机数φ.若φ ⩾ Pm(q),则不对该染色体执
行变异操作;否则,随机选择该染色体中的一个基因
ci(i = 1, 2, . . . , n)执行变异操作,生成一个新的基因
c′i,具体操作过程为

c′i =

{
ci + φ2, ζ ⩽ 0;

ci − φ2, ζ > 0.
(29)

其中ζ为区间 [−1, 1]上的一个随机数.若新生成的基
因 c′i不在区间 [0, 1]上,则将其赋值为相应的区间端
点值.比较变异前后2个染色体的适应值,保留适应
值较大的染色体.

3.6 迁移操作

为了促进不同种群间的信息交流和保持种群的

多样性,对种群中的染色体执行迁移操作.具体过程
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如下:设置迁移周期Tm,每隔Tm期在每个种群分别

随机选取 Jm个染色体进行迁移,将种群 q (q = 1,

2, . . . , Q− 1)中被选中的染色体迁移至种群q + 1,种
群Q中被选中的染色体迁移至种群1.通过迁移操作,
不同种群间可进行信息交换,有利于算法搜索全局最
优解.

3.7 算法主流程

step 1: 设置多种群遗传算法的参数:种群数量
Q,种群规模J ,交叉概率Pc(q),变异概率Pm(q), q =

1, 2, . . . , Q,迁移周期Tm,迁移数量Jm,最大遗传代数
T .

step 2: 令代数 t = 1,随机生成Q个种群,每个种
群包含J个可行的染色体.

step 3:计算各种群内所有染色体的适应值,并通
过轮盘赌的方式执行选择操作.

step 4:各种群独立执行交叉操作和变异操作,保
留较优的染色体作为种群个体.

step 5:若t/Tm为整数,则执行迁移操作;否则,执
行step 6.

step 6:若t=T ,则停止迭代并输出最优的染色体
对应的解;否则,令t+ 1← t,并返回至step 3.

4 实例分析

本节借助实例验证所提出模糊投资组合优化模

型和多种群遗传算法的有效性.

4.1 数据收集和参数设置

从上海证券交易所选择 12只股票,收集了它们
在过去6年 (2016年1月∼ 2021年12月)的月收益数
据,并利用Zhang等[31]提出的方法估计了股票的模糊

月收益,结果如表1所示.

表 1 所选12只股票的模糊月收益

序号 名称 代码 模糊月收益

1 白云机场 600004 (0.868 0, 1.134 0, 0.136 2, 0.124 9)
2 首创环保 600008 (0.741 8, 1.378 5, 0.249 2, 0.384 3)
3 华能国际 600011 (0.909 4, 1.085 7, 0.071 5, 0.102 9)
4 日照港 600017 (0.913 1, 1.134 2, 0.074 0, 0.145 1)
5 浙能电力 600023 (0.940 8, 1.064 2, 0.048 1, 0.070 0)
6 南方航空 600029 (0.916 6, 1.136 3, 0.077 5, 0.133 1)
7 歌华有线 600037 (0.897 1, 1.228 9, 0.083 6, 0.246 8)
8 四川路桥 600039 (0.918 1, 1.089 0, 0.078 8, 0.089 0)
9 保利发展 600048 (0.928 3, 1.113 7, 0.079 2, 0.103 9)
10 浙江广厦 600052 (0.904 2, 1.265 1, 0.071 3, 0.280 3)
11 古越龙山 600059 (0.861 2, 1.260 2, 0.132 8, 0.257 1)
12 冠城大通 600067 (0.897 7, 1.086 3, 0.092 4, 0.093 0)

假设投资者一开始平均持有上述12只股票,即
初始投资组合为x0 =(1/12, 1/12, . . . , 1/12).除求解
有效前沿和分析心理特征对投资组合策略的影响,模

型的参数设置如下:投资比例的上界ui = 0.6,持有资
产种类的最大数量K = 8,买入费用率 t+ = 0.003,卖
出费用率t−=0.005,目标偏好权重ω=0.5,价值函数
的参照点rb = 1.01,敏感性递减程度δ1 = δ2 = 0.5,损
失厌恶程度θ=1.1.
多种群遗传算法 (MPGA)的参数设置如下:种群

数量Q = 5,种群规模J = 300,各种群的交叉概率Pc

依次为0.90、0.85、0.80、0.75、0.70,相应的变异概
率Pm依次为0.10、0.15、0.20、0.25、0.30,迁移周期
Tm=5,迁移数量Jm=60,最大遗传代数T =100.

4.2 算法测试

为了验证所提出算法的有效性,分别利用单种
群遗传算法 (GA)和第 3节提出的多种群遗传算法
(MPGA)求解模型P2,求解效果对比如图 1所示.由
图1可见,与传统的单种群遗传算法 (GA)相比,所提
出多种群遗传算法 (MPGA)具有较好的稳定性和求
解效果,可有效地求解所构建的投资组合优化模型.
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图 1 单种群与多种群遗传算法的求解效果对比

4.3 模型表现

利用所提出多种群遗传算法求解不同目标偏好

权重下的模型P2,可得到模型P1的有效前沿.同时,
为了表明模型P1的有效性,构建一个相应的不考虑
投资者心理特征的投资组合优化模型MSV,即目标
函数为E(R̃N )和SV(R̃N ),约束条件与P1相同.求解
模型MSV的有效前沿,并将其映射至感知价值的可
能性均值-下半方差空间中,比较模型P1与模型MSV
的求解结果,如图2所示.
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图 2 P1与MSV的有效前沿对比

由图 2可见,在感知价值的可能性均值-下半方
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差空间中,模型MSV有效前沿对应的曲线位于模型
P1的有效前沿下方,且感知价值的可能性下半方差
SV(ṼN )越大,二者差异越大.这表明,相较于不考虑
投资者心理特征的投资组合优化模型MSV,所构建
模型P1能够有效提升投资者对投资组合的满意程

度,可更好地满足不同心理特征投资者的投资偏好.

4.4 心理特征对投资组合策略的影响分析

为了分析投资者各心理特征对投资组合策略满

意程度的影响,分别取参照点rb=1.00、1.01、1.02,敏
感性递减程度δ1、δ2 = 0.4、0.5、0.6,损失厌恶程度
θ=1.0、1.1、1.2,分别求解模型P1,得到相应的有效前
沿,如图3所示.
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图 3 心理特征对有效前沿的影响

由图3可见,投资者参照依赖、敏感性递减和损
失厌恶等心理特征会影响其对投资组合策略的主观

认知.投资者的参照收益水平越高,投资者对最优投
资组合策略的满意程度越低; δ1、δ2越大,敏感性递减
程度越低,投资者对最优投资组合策略的满意程度越
高;投资者的损失厌恶程度越高,投资者对最优投资

组合策略的满意程度越低.
下面分析投资者各心理特征对投资决策的影响.

令参照点rb在区间 [1.00, 1.09]内以步长0.01进行取
值,令敏感性递减程度δ1、δ2在区间 [0.1, 0.9]内以步

长0.1进行取值,令损失厌恶程度θ在区间 [1.0, 5.0]内

以步长0.5进行取值,分别求出模型P1在不同心理特

征下的最优投资组合策略,并根据最优投资组合策略
计算相应的期望收益和风险,结果如图4所示.
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图 4 心理特征对期望收益和风险的影响

由图4可见,最优投资组合策略的期望收益和风
险会随着心理特征的变化而变化.具体地,随着rb的

增大,或δ1、δ2的减小,或θ的增大,相应的期望收益和
风险均减小.这表明,投资者的心理特征会影响其在
实际决策过程中的投资决策行为.

4.5 方法的对比分析

本节将所提出的将投资组合收益转化为感知价

值的方法与其他方法进行对比.文献 [32]提出了一
种对梯形模糊数进行转化的前景价值函数方法,仅
对梯形模糊数核心集的 2个端点和支撑集的 2个端
点进行价值函数转化,而所提出转化方法是对梯形模
糊数的支撑集上的所有点进行价值函数转化.为了
对比上述两种方法,沿用第4.4节中的参数,计算它们
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对应的投资组合策略的平均夏普比率,结果如图5所
示.由图5可见,与文献 [32]的方法相比,所提出方法
在不同的心理特征参数下的平均夏普比率更优,这是
由于所提出转化方法能够在刻画投资者的主观心理

感知时保留更多的有效信息,可为投资者提供更为有
效的投资组合策略.

r
b δ δ1 2、 θ

0.16

0.20

0.24

0.28

'()*+,

-
.
/
0

1
2

!"#$ "% #$[32]

图 5 2种转化方法的效果对比

5 结 论

本文考虑投资者的心理特征,构建了一个模糊投
资组合优化模型,并设计了多种群遗传算法进行求
解,进一步借助实例验证了其有效性.结果表明:多种
群遗传算法能够有效地求解考虑投资者心理特征的

模糊投资组合优化模型;与传统的模糊投资组合优
化模型相比,所构建模型能够有效提升投资者对投资
组合策略的满意程度,可为实际的投资决策提供参考
依据.本文的主要内容如下.

1)提出了一种刻画投资者主观心理感知的方法,
即将资产组合收益转化为服从模糊分布的感知价值,
该方法可保留更多有助于投资决策的有效信息.

2)结合前景理论与模糊集合理论,构建了一个能
够反映不同投资者心理特征的模糊投资组合优化模

型,对于指导投资者在不确定环境下的实际投资决策
具有重要意义.

3)设计了一个多种群遗传算法对所构建模型进
行求解,可为求解类似的非线性规划模型提供思路和
借鉴.
本文仅考虑了参照依赖、敏感性递减和损失厌

恶等心理特征,然而,投资者可能还存在高估小可能
性事件、低估大可能性事件、后悔规避和情绪波动等

其他心理特征.因此,今后将进一步研究考虑这些心
理特征的投资组合问题.
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