
 
 

 

第

1
章

不确定投资组合选择

投资组合是多个证券的组合。投资组合选择是指在众多证券中选择一个能在收益最大

化和风险最小化之间达到平衡的最优投资组合。传统教科书指出,人们应该根据哈里·马

科维茨(Harry
 

Markowitz)的投资组合理论选择投资组合,在该理论中,证券收益是从历史

数据中获得的。然而,许多调查显示,投资者并不完全根据历史收益选择证券。相反,他们

根据专家对证券收益的估计来选择证券
 

(专家也可以是投资者本人)。那么,这些估计出的

证券收益是否应该用随机变量刻画呢? 马科维茨的投资组合理论还适用于证券选择吗? 或

者是否应该用模糊变量来描述估计出的证券收益? 本章将回答这些问题,并介绍投资组合

选择理论的一个新分支,即不确定投资组合选择。不确定投资组合选择是应用不确定理论

基于专家估计出的证券收益来选择投资组合的方法。2010年由黄晓霞[1]系统提出,之后许

多学者对其进一步研究。

1.1 马科维茨模型

证券收益

  证券收益指证券的收益率,由下式求得:
 

收益率=
收入-支出

支出

在不考虑交易费用、税和股票分割的情况下,证券收益可以表示为

证券收益=
证券的期末价格-期初价格+股息

期初价格

因此,一年内的收益可以表示为

一年内的收益=
本年收盘价-上一年收盘价+股息

上一年收盘价

例如,如果投资者在第一年年末购买了证券,持有一年后,在第二年年末卖出,那么投资者在

第二年年末的收益是

第二年年末的收益=
第二年年末的收盘价-第一年年末的收盘价+第二年的股息

第一年年末的收盘价

这就是投资者在第一年年末投资1美元,第二年得到分红,然后第二年年末以收盘价卖出时

所得到或损失的钱数(负收益代表亏损)。例如,如果第一年年末收盘价为55美元,第二年

年末收盘价为48美元,同时第二年有2美元股息,那么该投资者第二年的收益率为
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第二年的收益率=
48-55+2

55 =-0.091

即每投资1美元损失9.1%。

马科维茨模型

马科维茨[2]将证券收益视为随机变量,通过证券的历史收益得到其概率分布。他用组

合收益的期望值来度量投资收益,用方差度量投资风险,提出:
 

投资者应在投资收益最大化

和风险最小化之间寻求平衡。那么,投资者应在投资风险不超过事先设定的最大可容忍值

的前提下追求投资收益最大化,即马科维茨模型可以表述为

max
 

E x1ξ1+x2ξ2+…+xnξn  
s.t.:

 

  V x1ξ1+x2ξ2+…+xnξn  ≤c

  x1+x2+…+xn =1

  xi ≥0, i=1,2,…,n














(1.1)

其中,xi 为投资在证券i上的资金比例;
 

ξi 为证券i的随机收益;
 

E 和V 分别为随机变量

的期望和方差;
 

c为投资者能够容忍的最大方差(风险)水平。xi 非负表示不允许卖空,xi

的和为1表示投资者将所有资金都投资到证券上。

应用马科维茨模型的一个例子

为了使用马科维茨模型,需要根据证券的历史收益计算投资组合收益的期望值和方差。

随机投资组合收益的期望值

在马科维茨模型中,投资组合的期望收益是组合的均值,通过证券收益的 N 个历史样

本值计算得到。表1.1给出了3只虚拟证券,并显示了根据其过去12个月的收益计算的一

个组合的预期收益。

表1.1 根据证券的历史收益计算投资组合的期望收益和方差

月份j r1j r2j r3j
Rj=0.2r1j+0.2r2j+0.6r3j
(使用SUMPRODUCT)

2015年1月 0.1281 0.1179 0.6418 0.4343
2015年2月 -0.0305 -0.0421 0.0598 0.0214
2015年3月 0.0456 0.1789 0.1797 0.1527
2015年4月 0.1286 -0.2355 0.7050 0.4016
2015年5月 0.1048 0.1474 -0.0836 0.0003
2015年6月 -0.0849 0.2463 0.3543 0.2449
2015年7月 0.2264 0.0305 -0.0808 0.0029
2015年8月 0.3706 0.1455 -0.0255 0.0880
2015年9月 -0.0162 -0.0222 0.2963 0.1701
2015年10月 0.0176 0.2517 -0.2678 -0.1068
2015年11月 -0.2156 -0.3124 -0.2329 -0.2453
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续表

月份j r1j r2j r3j
Rj=0.2r1j+0.2r2j+0.6r3j
(使用SUMPRODUCT)

2015年12月 0.2011 0.2981 0.3248 0.2947
均值 (使用AVERAGE) 0.1216
方差 (使用VAR.P) 0.0376

在表1.1中,rij 是证券i在第j个月的收益,Rj
 表示一个由20%的证券1、20%的证券

2和60%的证券3所组成的证券组合收益的第j 个样本。利用现有工具,例如 Microsoft
 

Excel
 

中的“SUMPRODUCT”计算投资组合收益的12个样本,即

Rj =0.2r1j +0.2r2j +0.6r3j, j=1,2,…,12
其中,权重是投资在对应证券上的资金比例。利用数据Rj 和函数“AVERAGE”可以很容

易地得到组合收益的期望值。一般情况下,随机投资组合收益的期望值E[ξ]由下式求得:
 

e=E[ξ]=∑
N

j=1
Rj/N =∑

N

j=1
x1r1j +x2r2j +…+xnrnj  /N

随机投资组合收益的方差

随机投资组合收益的方差可以根据方差的定义得到,即

V[ξ]=E (ξ-e)2  =∑
N

j=1
Rj -e  2/N

例如,表1.1中随机投资组合收益的方差为

V[ξ]=∑
12

j=1
Rj -0.1216  2/12=0.0376

同样,也可以使用现有的工具得到方差。例如,依据单个证券收益的样本值,在 Microsoft
 

Excel中,首先使用“SUMPRODUCT”来计算投资组合的收益率Rj,j=1,2,…,12,然后使

用12个Rj 的值和函数“VAR.P”可以很容易地得到方差,见表1.1。

使用马科维茨模型进行投资组合选择

在了解了如何计算投资组合收益的期望值和方差之后,投资者可以应用模型(1.1)寻找

最优投资组合。举例来说,假设投资者想为5只证券选择一个投资组合,表
 

1.2
 

显示了这5
只证券两年内的月收益率。

表1.2 5只证券的月收益率

时间 证券1 证券2 证券3 证券4 证券5

2014年1月 0.1137 0.0743 0.0650 -0.0288 -0.0080
2014年2月 -0.0616 0.0727 0.0727 -0.0608 0.0647
2014年3月 -0.0413 0.1516 -0.0244 0.1910 -0.0329
2014年4月 0.0705 0.1625 -0.2000 0.1897 0.0026
2014年5月 0.5082 0.2867 0.1875 0.2790 0.1279
2014年6月 -0.1830 -0.0674 0.0994 0.3116 -0.0185
2014年7月 -0.1098 0.2871 0.0745 -0.1950 -0.0708
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续表

时间 证券1 证券2 证券3 证券4 证券5

2014年8月 0.1833 -0.4041 -0.0074 0.0938 0.0228
2014年9月 -0.0042 -0.0445 0.0274 0.2865 0.0025
2014年10月 0.1188 -0.0740 -0.0777 0.1653 0.1757
2014年11月 -0.0126 -0.0325 -0.0342 0.1186 0.4021
2014年12月 0.1882 0.0122 0.4986 0.5168 0.2658
2015年1月 0.4170 0.2931 0.6418 0.1179 0.1281
2015年2月 0.0715 0.3084 0.0598 -0.0421 -0.0305
2015年3月 0.3463 0.3429 0.1797 0.1789 0.0456
2015年4月 0.1065 0.3763 0.7050 -0.2355 0.1286
2015年5月 -0.0648 -0.0473 -0.0836 0.1474 0.1048
2015年6月 -0.2343 -0.3529 0.3543 0.2463 -0.0849
2015年7月 0.2814 0.3292 -0.0808 0.0305 0.2264
2015年8月 0.7710 0.5283 -0.0255 0.1455 0.3706
2015年9月 0.0704 0.0231 0.2963 -0.0222 -0.0162
2015年10月 -0.1126 -0.2406 -0.2678 0.2517 0.0176
2015年11月 -0.1728 -0.1847 -0.2329 -0.3124 -0.2156
2015年12月 0.2515 0.3057 0.3248 0.2981 0.2011

假设投资者将最大可容忍方差设为0.015,马科维茨模型如下:
 

max
 

E x1ξ1+x2ξ2+x3ξ3+x4ξ4+x5ξ5  
s.

 

t.:
 

V x1ξ1+x2ξ2+x3ξ3+x4ξ4+x5ξ5  ≤0.015

x1+x2+x3+x4+x5=1

x1,x2,x3,x4,x5≥0













(1.2)

其中,ξi 为证券i的月收益率,i=1,2,…,5。
使用 Microsoft

 

Excel工具栏中的“Solver”命令求解模型(1.2),在计算组合的期望值和

方差时,用上述例子中所使用的方法,只不过在表1.1中,组合里3只证券的投资比例已经

分别确定为0.2、0.2和0.6,而在计算模型(1.2)中组合的期望值和方差时,是用决策变量

x1,x2,…,x5 代替预先确定的投资比例。在 Microsoft
 

Excel中运行工具栏中“Solver”命
令,可以得到,为了在方差不大于0.015的情况下获得最大的期望收益,投资者应该根据

表1.3分配资金,最大期望收益是9.63%。

表1.3 5只证券的资金分配

证券i 证券1 证券2 证券3 证券4 证券5

投资比例 0 17.98% 14.91% 39.16% 27.95%

1.2 投资者会使用马科维茨方法吗

回顾可知,通过马科维茨方法选择投资组合完全基于证券的历史收益。但投资者在实

践中真的会这么做吗? 为了找到答案,作者对
 

15
 

名熟悉马科维茨方法的身为基金经理的
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专业投资者进行了面对面的深入调查。在调查中,首先问道:
 

您是否完全根据股票过去的收益来选择投资组合?
没有人回答“是”,接下来,问道:

 

那么您是如何选择股票组合的呢?
尽管他们的描述不太一样,但他们都是先估计股票收益,然后选择投资组合。然而,

用来估计股票收益的信息是多种多样的。关于过去收益数据的作用,6名受访者表示历

史数据是判断股票收益趋势的参考之一。其中一人表示过去的收益可以用来估计收益的

稳定性,例如,基金经理1说,他会考虑股票的历史收益来感受有关股票收益的变化水平。
为了预测股价,他会仔细分析股票公司的利润和行业前景,使用“研究财务报表并分析标的

公司业绩”的表述,他强调,标的公司应该来自“有潜力的行业”,在行业中具有“竞争力”,而
且特别指出,在分析股票公司业绩时,不仅要分析公司的财务报表,还要对公司进行实地调

查。此外,他会密切关注与行业和公司相关的政府政策,以及市场主题和消息,他举了一个

例子解释“市场主题”及其对股票价格的影响:
  

中国政府提出了“一带一路”倡议,那么市场

就有了“一带一路”的主题,并且支持它,这一主题意味着市场认为与“一带一路”相关的公司

未来可能会有很好的发展,这一信念会推动其股价大幅上涨。此外,他表示,他会非常关注

股票的交易量,特别是大宗交易商的交易量,因为他们的操作对股价有很大的影响。对于基

金经理2,他关注的是股票公司的业绩和行业前景,使用了“分析标的公司基本面”的表述,
强调这些公司应该来自“成长型行业”,并在行业中具有“竞争力”。此外,他还强调了实地考

察公司业绩的重要性,以及对政府政策的敏感性。表1.4总结了他们用来估计股票收益的

信息。

表1.4 估计股票收益的信息

经理编号 历史收益
公司的

利润和前景
政府政策 市场消息 股票交易量

1 √ √ √ √ √
2 √ √
3 √ √ √
4 √ √ √
5 √ √
6 √ √ √ √
7 √ √ √ √
8 √ √ √ √
9 √ √ √ √
10 √ √ √ √ √
11 √ √ √ √ √
12 √ √ √
13 √ √ √
14 √ √ √
15 √ √

从表1.4中,可以得到以下两点。
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(1)
 

在15名基金经理中,有9名经理完全不关心历史收益。
(2)

 

即使6名关心历史收益的经理,他们也会关心公司的利润和前景以及政府的政策。
此外,不少经理人还关心市场消息和股票交易量。

通过调查得知,他们没有人相信过去的数据能很好地反映未来,没有人完全根据过去的

收益率数据得出股票收益率的分布函数。换句话说,没有人使用马科维茨方法来得到证券

的收益分布函数。因此,可以说他们不会在实践中使用马科维茨方法。

1.3 投资者为什么不使用马科维茨方法

马科维茨方法完全使用过去的收益数据来获得证券未来的收益,这意味着认为从过去

收益得到的分布函数的频率与未来的频率足够接近,证券收益可以用随机变量来刻画。只

有当股票公司、股票市场或经济环境没有任何变化、没有意外事件或没有噪声时,这个假设

才可能成立。然而,现实很难满足这些条件。因此,历史收益不能很好地反映股票未来的收

益。为了更好地理解这句话,下面举三个真实的例子。
第一个例子使用不同历史时期的样本计算上证指数(指数代码为000001)的月平均收

益率,结果见表1.5。可以看见,从不同历史时期的样本中得到的月平均收益率差异很大。
如果认为过去收益数据的频率能够反映指数未来的月收益率,就会出现一个问题:

  

投资者

应该采用表1.5中的哪一个平均值作为上证指数未来的月收益率? 这个问题很难回答!
 

此

外,从2017年1月1日之后的3个“未来”月收益率中可以看到,没有一个“历史”平均月收

益率能够很好地反映表1.6中给出的上证指数3个“未来”月收益率。因此,过去的数据很

难很好地反映未来的股票收益。

表1.5 不同样本期上证指数月平均收益率

样 本 期 月平均收益率/%

2010/01/01—2017/01/01 0.1816
2011/01/01—2017/01/01 0.3867
2012/01/01—2017/01/01 0.8513
2013/01/01—2017/01/01 0.9543
2014/01/01—2017/01/01 0.1416

表1.6 上证指数3个“未来”月收益率

样 本 期 月收益率/%

2017/01/01—2017/01/31 1.7891
2017/02/01—2017/02/28 2.7782
2017/03/01—2017/03/31 -0.5929

第二个例子是关于一家高科技公司的股票,即暴风集团股份有限公司(以下简称“暴风

集团”)的股票。表1.7提供了暴风集团股票(代码300431)自2015年3月24日在证券市场

首次上市后连续54个工作日的收益率。如果投资者是在2015年6月10日有了这些数据,
他们会选择买这只股票吗? 由表1.7计算可得,历史日收益率的期望值为6.6818%,方差

为0.0037。股票公司于2015年3月24日上市,在决策时间2015年6月10日,54天的数
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据均可获得,日收益6.6818%意味着年收益2438.218%,这只股票的预期收益是巨大的,
方差是很小的。如果投资者使用马科维茨方法,他们应该购买这只股票。然而,现实情况

是,如果投资者当天买进股票,他们将遭受巨大的损失。2015年6月10日之后,直到2020
年11月9日该股退市,股价从未超过6月10日的116.3元。事实上,该股退市时的股价仅

为0.28元。因此,历史数据不能反映股票的未来收益率,使用马科维茨方法进行投资决策

会导致巨大的损失。

表1.7 暴风集团股票日收益率

日  期 收益率/% 日  期 收益率/% 日  期 收益率/%

2015-03-25 10.06 2015-04-21 10.01 2015-05-18 10.00
2015-03-26 9.92 2015-04-22 10.01 2015-05-19 10.00
2015-03-27 10.09 2015-04-23 9.99 2015-05-20 10.00
2015-03-30 9.97 2015-04-24 10.01 2015-05-21 -6.92
2015-03-31 10.09 2015-04-27 10.02 2015-05-22 3.21
2015-04-01 9.96 2015-04-28 9.99 2015-05-25 -8.30
2015-04-02 10.02 2015-04-29 10.02 2015-05-26 -4.03
2015-04-03 9.99 2015-04-30 9.99 2015-05-27 2.23
2015-04-07 9.98 2015-05-04 10.00 2015-05-28 -9.41
2015-04-08 9.98 2015-05-05 10.00 2015-05-29 1.03
2015-04-09 9.98 2015-05-06 5.88 2015-06-01 5.48
2015-04-10 9.98 2015-05-07 10.01 2015-06-02 2.79
2015-04-13 10.03 2015-05-08 10.00 2015-06-03 10.00
2015-04-14 10.04 2015-05-11 10.01 2015-06-04 -10.00
2015-04-15 9.97 2015-05-12 10.00 2015-06-05 -5.26
2015-04-16 9.99 2015-05-13 10.00 2015-06-08 10.00
2015-04-17 9.97 2015-05-14 -4.42 2015-06-09 5.04
2015-04-20 10.04 2015-05-15 -6.49 2015-06-10 10.00

第三个例子是关于新型冠状病毒感染疫情在全球暴发的问题。在新冠肆虐的很长时间

里,没有专家能够知道新型冠状病毒感染疫情何时结束,也没有经济学家能预测它对股票收

益的影响。由于新型冠状病毒感染疫情的发生,很难用历史数据预测未来的股票收益。
在现实生活中,很少有股票公司、股票市场或经济环境处于没有任何意外事件、没有任

何变化或者没有噪声的情况。此外,如果一只股票在提高其价格的因素上没有任何显著的

有利变化,这样的股票就不可能有高回报,那么投资者就不会对这只股票感兴趣。因此,只
有公司利润或其他因素发生有利且显著变化的股票,才会被投资者视为投资组合的候选股

票。由于这些原因,股票收益在许多情况下不能完全通过历史收益数据反映,而必须由投资

者估计给出。

1.4 如何理解投资者估计得到的收益分布

在讨论这个问题之前,先举一个简单的例子来说明如何根据专家(或投资者)的估计得

到证券的收益分布。为不失一般性,本节将通过一只证券来说明该方法。关于根据专家或
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投资者的估计得到证券收益分布的更多信息,请参阅第3章。
例1.1 假设一个投资者被问到“你认为证券收益是多少?”,他回答说:

 

“我认为收益率

将在-0.2到0.8之间。最小值为-0.2,最大值为0.8。”然后根据投资者的估计,可以得到

以下两点。
(1)

 

相信收益率不低于-0.2的机会是100%,可以进一步转化为收益率低于-0.2的

机会为0。
(2)

 

相信收益率不超过0.8的机会为100%。
可以看到,估计表达了投资者相信不确定收益事件将发生的机会水平,从第一句话得到

一个点(-0.2,0),从第二句话得到另一个点 0.8,1  。如果投资者对-0.2和0.8之间的

收益没有更多的想法,则认为两点之间的收益应该会均匀分布在这两点之间。然后把这两

点连接起来,得到一条直线,这条线是由专家估计得到的证券收益的分布,称为证券收益的

信度函数,见图1.1。通过信度函数,可以知道投资者相信收益低于某一给定值的机会水

平,例如,通过图1.1中的信度函数可知,投资者相信证券收益小于0.2的机会为0.4。

图1.1 证券收益的信度函数

有人认为,仍然可以将图1.1中证券收益的信度函数

视为概率分布。然而,丹尼尔·卡尼曼(Daniel
 

Kahneman)
和阿莫斯·特沃斯基(Amos

 

Tversky)[3]指出,大多数

人过于重视不可能发生的事件,这意味着投资者通常估

计的收益范围比证券的实际收益要大得多。许多关于

证券投资的调查也证实了这一现象。那么,如果仍将证

券收益的信度函数视为概率分布会怎样? 接下来研究

一个新的例子。
例1.2 假设投资者有

 

20
 

只独立的收益分布相同的证券,证券收益均匀分布在[-0.2,

-0.1]。由于每只证券的最大收益是-10%,所以很容易得到

Pr{“资金均匀投资于20只证券的收益率”≤0}=1
也就是说,投资组合的收益率肯定小于0。

然而,投资者并不知道真正的情况。正如前面所讨论的,投资者只愿意考虑那些公司利

润或其他因素发生有利且明显变化的证券,这样投资者就可以期望获得较高收益。因此,
候选证券通常由投资者基于多种信息给出,而不是依据历史数据得到。在现实生活中,
人们很少能准确估计出与现实情况相同的收益。假设在本例中,投资者估计出的证券收

益的信度函数如图1.1所示,如果将收益的信度函数仍视为概率分布,则通过模拟可以

得到

Pr{“资金均匀投资于20只证券的收益率”≤0}≈0
不恰当地使用概率论,确定的事件可以被判断为不可能发生。

进一步假设无风险证券的收益为0.01,投资者考虑如何将资金配置到有风险证券和无

风险证券中。投资者很谨慎,并设定了严格的风险控制要求,即投资组合收益小于0的概率

必须等于或小于0.1%。那么如果将图1.1中的收益分布视为概率分布,则由于

E[“资金均匀投资于20只证券的收益率”]=0.3
远远高于0.01的无风险收益率,并且

Pr{“资金均匀投资于20只证券的收益率”≤0}<0.001
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投资者应将所有资金配置到这20只风险证券上,而不是无风险证券。然而,如果投资者遵

循这一决定,他们将遭受至少10%的损失,因为每只证券的最大实际收益只有-10%。由

此可见,当由投资者估计得到的收益分布与未来累积频率不够接近时,将其作为概率分布是

不恰当的,并会导致投资者蒙受巨大损失。因此,将投资者估计得到的收益分布视为概率分

布是不合适的。值得注意的是,在现实中人们很可能会乐观地估计股票收益,这样的例子比

比皆是,例如1.3节描述的暴风集团的股票。如果决策时间是在2015年6月10日,那么面

对此前的收益数据,对收益的估计是[-0.2,0.8]已经非常“准确”了。
除了随机变量,能否用其他方式来刻画人们对证券收益的估计? 有些人认为可以使用

模糊变量。投资者会以模糊变量的方式估计收益吗? 投资者可以用模糊集理论选择证券组

合吗? 让我们用一个例子来回答这些问题。
在模糊集理论中,隶属函数是一个基本概念,可能性是一个基本测度,每个模糊数都应

该有一个隶属函数。根据模糊集理论,隶属函数与可能性测度的关系为

Pos{ξ∈R}=sup
x∈R

 μ(x) (1.3)

其中,ξ为模糊变量;
 

μ 为隶属函数;
 

R为实数集。
例1.3 首先假设可以用模糊变量来描述投资者对证券收益的估计,那么模糊证券收

益应该有其隶属函数。假设证券收益的隶属函数如图1.2所示,通过图1.2和式(1.3)可以

图1.2 证券收益的隶属函数

推出

Pos{“证券收益恰好是0.10”}=1 (1.4)

Pos{“证券收益不是0.10”}=1 (1.5)
通过式(1.4)和式(1.5)可得

Pos{“证券收益恰好是0.10”}=Pos{“证券收益不是0.10”}
(1.6)

让我们来理解一下式(1.4)和式(1.6)的含义。式(1.4)表示,
证券收益正好是

 

0.10,不多也不少,可能性值为
 

1。但这也

太巧了,证券收益率能不多不少正好是0.10!从常识来看,人们会认为“证券收益恰好是

0.10”的可能性应该几乎为零,这意味着人们没有用模糊的方式思考。式(1.6)表明事件“证
券收益恰好是0.10”和事件“证券收益不是0.10”发生的可能性相同。假设有一个赌局,如
果证券收益率正好是0.10,会得到100美元;

 

如果证券收益率不是0.10,需要支付100美

元。你愿意接受这样的赌注吗? 在调查了中国银行股票的收益率之后,告诉那些至少有一

年股票投资经验的受访者,专家认为中国银行股票的月收益率在0.08%~2.6%之间,他们

可以在0.08%~2.6%之间选择他们认为最有可能是股票收益率的任何数字。然后打赌:
  

如果股票回报率恰好是受访者选择的数字,将付给受访者100美元;
  

否则,受访者将支付

100美元。调查了30位受访者,问他们是否愿意接受这样的赌注。他们中没有人接受这个

赌注,因为他们都觉得,收益率恰好是他们选择的数字发生的可能性要比不是这个数字发生

的可能性小得多,这个赌注太不公平了。调查结果再次表明,人们并没有以模糊的方式进行

估计。此外,图书Uncertainty
 

Theory[4]分析指出了模糊集理论的基础存在缺陷。因此,模
糊集理论不适用于刻画证券收益的估计值,也不适合处理基于这些证券估计所进行的投资

组合选择问题。
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1.5 不确定投资组合选择

本书使用不确定理论作为工具来描述证券收益的估计值。不确定理论[5]创立于2007
年,随后被许多学者研究,现在,它已发展成为一个基于公理体系的数学分支[6],用于分析

和处理不确定性问题。不确定测度是不确定理论的核心概念,被解释为一个人相信不确定

事件可能发生的机会。不确定变量是不确定理论的另一个核心概念,用于刻画不确定数量。
不确定分布在实践中称为信度函数,用来描述不确定变量可能的取值及机会。

不确定理论不同于模糊集理论,尽管它们都试图刻画人们的估计,但不确定理论在数学

上是自洽的,而模糊集理论在数学上不是自洽的,在实践中容易导致错误的结果。模糊集理

论不一致的例子可以在图书Uncertainty
 

Theory[4]中找到,用模糊集理论推导出的错误结

果也在1.4节的例1.3中给出。
不确定理论与概率论的区别在于发展这两种理论所依据的公理体系不同,其中最核心

的区别在于乘积测度的定义。不确定理论的基本原理将在第2章介绍。粗略地说,乘积概

率测度是单个事件的概率测度的乘积,而乘积不确定测度是单个事件不确定测度中的最小

值。换句话说,不确定理论是一个最小化数学系统,而概率论是一个乘积数学系统。概率论

和不确定理论源于不同的乘积测度,因而有不同的运算法则。概率论是处理真实频率的数

学分支,而不确定理论是处理人们估计值的数学分支。当人们估计值的信度函数不接近真

实的累积频率时,概率论的运算法则会放大估计值与真实频率之间的误差,然而,不确定理

论不会进一步放大估计值的误差。
再来思考1.4节中的例1.2,将图1.1所示的20只风险证券收益的信度函数视为不确

定分布,根据不确定理论,可以得到

 {“资金均匀投资于20只证券的收益率”≤0}=0.2 (1.7)
其中, 代表不确定测度,表明不确定事件发生的机会。利用不确定理论,某一确定发生的

事件不会被判定为不可能事件。可以看到,投资于20只风险证券的投资组合收益率小于等

于0的不确定测度值(机会)为20%。虽然20%的机会与实际情况相差甚远,但差异来自输

入的误差。不确定理论没有进一步放大估计的误差,而概率论会进一步放大误差。在这种

情况下,收益率小于等于0的机会为20%。这一结果可以提醒到投资者。如果投资者设定

的风险控制要求与例1.2一样,即投资组合收益小于等于0的机会必须等于或小于0.1%,
根据式(1.7)的结果,投资者不能将资金均匀投资于风险证券。事实上,由第2章将介绍的

不确定理论的知识我们可以得到,投资者应该将他们所有的钱配置到无风险证券,那么他们

肯定可以获得1%的收益率。
一般认为,一个适合解决决策问题的工具,理论上应该是自洽的,同时比其他工具更好

地解决某类问题。在处理基于人们对证券的估计来选择证券组合的问题上,不确定理论满

足这两个条件。因此,黄晓霞以不确定理论为工具,在2010年率先提出了不确定投资组合

理论。[7]

本书将介绍不确定投资组合选择的理论与方法。如果把随机投资组合定义为一种基于

证券收益的频率,应用概率论来选择证券组合的方法,那么,不确定投资组合选择可以定义

为一种基于证券收益的不确定分布,运用不确定理论进行投资组合选择的方法。不确定投
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资组合选择与随机投资组合选择有三个区别:
 

第一,输入是不同的。随机投资组合理论的

输入是过去收益数据的频率,它被认为与证券未来收益的频率足够接近,而不确定投资组合

选择的输入是人依据多种信息估计得到的证券收益的不确定分布,也称信度函数。第二,随
机投资组合选择和不确定投资组合选择采用不同的数学工具,前者使用概率论,后者使用不

确定理论。第三个区别源于第二个区别,即两种理论中投资组合选择问题的数学性质和求

解方法不同。
也许读者会问什么时候应该使用不确定投资组合选择。为了选择一个投资组合,首先

需要得到证券未来收益的分布。如果你相信得到的分布足够接近未来收益的频率,那么应

该使用随机投资组合选择;
 

否则,必须把得到的分布作为信度函数,并使用不确定投资组合

选择(参见图1.3)。

图1.3 何时使用不确定投资组合选择


