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本研究以鲁棒优化方法、集序关系理论和多目标优化理论为基础，以多目标粒子群优化算法为工具，以Markowitz经典投资组合优化模型为出发点，以我国股票市场数据为实例，对投资组合优化问题进行研究，并提出股票市场连续短期预测下的具有不同风险偏好的鲁棒投资组合策略。
首先，从经典模型输入参数的不确定性入手，借助鲁棒优化方法和多目标优化方法，将作为组合收益测度的期望均值和作为风险测度的方差作为投资组合模型的两个优化目标，并考虑各目标中不确定参数的鲁棒化，以构建不确定参数环境下的鲁棒多目标投资组合优化模型。同时，鉴于该鲁棒投资组合模型过于保守，因此，引入集值优化领域中的集序关系理论，探究了不确定参数在最坏情况、最好情况和交替情况下的各种可能实现，并建立了与之相应的鲁棒多目标投资组合模型，分析了各种模型的鲁棒有效解(上集鲁棒有效解、下集鲁棒有效解和交替鲁棒有效)性质、风险偏好和组合性能。通过实证(其中，依据市场运动状态将其划分为三个连续短期)，研究结果表明，经典模型的有效前沿总是位于上集鲁棒有效解与下集鲁棒有效解的有效前沿之间，且下集鲁棒有效解前沿总是在可行域左上边界，而上集鲁棒有效解前沿在可行域右下边界；还有，上集/下集/交替鲁棒有效性损失与资产规模和椭球不确定集尺度因子呈负相关关系、与椭球不确定集半径呈正相关关系，(鲁棒)有效前沿长度与椭球半径呈负相关关系、与尺度因子呈正相关关系。这些新的发现为深入研究椭球不确定集的构建、组合资产规模的设置与投资组合性能的关系提供了依据。另外，实证分析显示，在仅考虑参数不确定性情形下基于集序关系的鲁棒投资组合提供的鲁棒有效解策略在各股票市场短期(子期)内其组合表现相差甚大，这为投资者在不同市场运动状态下提供了合适的组合策略。
其次，本文在此之前构建的鲁棒投资组合优化模型没有考虑组合收益的分布特性，因此，为了放宽经典模型关于收益服从正态分布的假设，在鲁棒投资组合模型体系中引入了组合收益的高阶矩，并由此建立了含高阶矩的鲁棒多目标投资组合优化模型，通过同样的实证数据检验了各模型的鲁棒有效解策略。结果显示：总体上讲，将高阶矩引入到鲁棒多目标投资组合模型和经典模型中都能改善投资组合性能，这充分证实了高阶矩对投资组合的重要性。此外，在鲁棒有效解组合性能方面，其结论与仅考虑参数不确定性情形并不完全一样，具体地讲，在上升期采用下集鲁棒有效解策略是明智的，在衰退期和稳定期交替鲁棒有效解策略是最值得信赖的；而上集鲁棒有效解在各期依旧表现不佳。
再次，本文所探究的投资组合优化模型不仅引入了基数约束条件，而且资产规模也较大。针对这些非凸、非光滑的优化模型，传统线性规划方法难以应对，因此，多目标粒子群 (MOPSO) 算法被引入。为了验证该算法的有效性和高效性，NSGA-II和SPEA2被用作对比算法，并使用相同的实证数据进行比较，结果显示：MOPSO算法在各种模型上不仅计算性能均比另外两个算法好，且最优解质量也远远领先。这表明MOPSO算法非常适合求解投资组合优化问题。






