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证据理论在证券投资组合中的应用

易昆南，晏玉梅，徐艳卫

（中南大学 数学科学与计算技术学院，湖南 长沙 410075）

摘 要：针对上班族的一些特点以及我国股票市场的特性，利用证据理论进行组合投资的分析，并以实例

给出组合投资的比例，说明证据理论在证券投资组合中有着广泛的应用。
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Abstract：Aiming at characteristics of China white-collar workers and China stock markets, analyses portfolio invest-
ment with theory evidence. And gives an example of proportions of portfolio investment to expound that evidence theory is
widely used in securities portfolio.
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证券组合管理理论最早由美国著名经济学家哈

里·马柯威茨于 1952年系统提出。在此之前，偶尔有
人也曾在论文中提出过组合的概念，但经济学家和投

资管理者一般仅致力于对个别投资对象的研究和管

理。自此之后，经济学家们一直在利用数量化方法不

断丰富和完善组合管理的理论和实际投资管理方法，

并使之成为投资学中的主流理论之一[1 ]。本文针对上

班族的一些特点以及我国股票市场的特性，利用证据

理论进行组合投资的分析，并提出购买建议。

1 证据理论概述

证据理论是目前在决策融合研究中受到广泛重视

的一种数学方法，是由Dempster于 1967年研究统计问
题时首先提出来的，并给出了上、下概率的概念及其

合成规则，第一次明确给出了不满足可加性的概率，

Shafer把它推广到一般的情况，因此又称为Dempster-

Shafer证据理论（简称D-S推理或证据理论）。文献[2]
综合了概率理论的主客观解释，提出了概率的构造性

解释观点，指出概率是人们在证据的基础上构造出的

对一命题为真的信任程度（简称信度）。在证据理论

中，证据不是指实证据，而是指人们的经验和知识的

一部分，是人们对该问题所作的观察和研究的结果。

证据理论的基本概念及组合规则[3 ]如下。

1）辨识框架（Frame of discernment）
D-S证据理论中，一个非常重要的概念就是辨识

框架，它被描述为：÷任意证据均可用一个非空集合

Θ来表示，即该证据所支持的命题可用Θ的子集表

示，这个集合被称之为辨识框架， 2Θ称为Θ的幂集。
2）基本可信度分配（Basic Probability Assignment）
证据对Θ的幂集中元素的支持程度由如下映射关

系表示：m∶2Θ→[0,1]，m满足：

，且 ；
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对任意 ，m(A)表示证据支持命题 A发生的程
度，但不表示对任何 A的真子集的支持程度。函数m
称为给定证据下的基本可信度分配函数。

3）Dempster合成公式
证据理论处理不确定性的重要工具是Dempster合

成公式，它反映了证据的联合作用。

设m1
和m2

是同一辨识框的 2个证据所对应的基本
可信度分配，焦元分别为 A1, A2,…, An

和 B1, B2,…, Bn
，

则由下式定义的函数m∶ →[0,1]是 2证据联合后的基
本可信度分配：

上式被称为Dempster合成公式，当多个证据合成时，
可以使用该式级联运算。

2 基于证据理论的决策程序

1）建立识别框架
根据专家的经验、知识及其对该问题的观察、研

究结果，作为系统的各种生存状态的证据 A，把生存
状态集合作为识别框架Θ。

2）确定基本可信度分配
根据一批证据 A，证据 A对Θ的幂集中元素的支

持程度由如下映射关系表示。

m∶2Θ→[0,1]，m满足：

，且 ；

则m即为识别框架Θ上的基本可信度分配。如果有多
批证据同时作用于识别框架上，可通过Dempster合成
法则求出基本可信度分配m。

3）求出各种状态出现的主观概率
由于单点集合上似真度等于众信度，对于任意

，利用定义 ，求出单点似真度

，然后进行归一化处理，便于得出主观概率

。

4）计算各决策期望值并择优

假设决策集为 ，评估函数为

（i=1, 2, …, h；j=1, 2, …, k），则目标决策期望

值 ，i=1, 2, …, h；最优目标决

策期望值为： 。

3 实例分析

由于上班族不能时时盯着股票，不适合做短线；

另外，根据股票的周期性、我国目前股市的频繁震荡

特性以及macd指标，最长周期取 26个交易日，所以
在时间上选择周期为 1个月，在股票的选择上根据组
合投资分散原则，选择 6支股票，分别来自不同行业，
由于精力、资金量等原因，从中选择 3支股票进行组
合投资。这 6支股票分别是：山东黄金 -600547（a1

）、

中铁二局-600528(a2)、赣粤高速-600269(a3)、八一钢铁-

600581(a4)、中海油服-601808(a5)、成发科技-600391(a6)
和上证指数 -000001，2008年 3月～2009年 2月各支股
票的收益率见表 1。

表 1 2008年 3月～2009年 2月各支股票的收益率

Table 1 The stock yields from Mar. 2008 to Feb. 2009

时     间
股  票  编  号

3 月

4 月

5 月

6 月

7 月

8 月

9 月

10 月

11 月

12 月

2008 年

600547
-0.339 3
-0.158 4

0.023 2
-0.152 6

0.042 9
-0.334 1

0.053 3
-0.148 8

0.213 9
0.243 9

600528
-0.190 6
-0.071 3
-0.341 5
-0.239 6

0.029 5
-0.299 2
-0.011 7

0.106 5
0.474 2
0.009 7

600269
-0.150 6

0.029 0
-0.165 7
-0.213 0

0.061 3
-0.129 9

0.100 7
-0.201 0

0.002 5
-0.021 3

600581
-0.186 8

0.299 9
-0.130 3
-0.193 1
-0.012 5
-0.406 2

0.057 6
-0.152 4

0.344 0
-0.049 6

601808
-0.328 6

0.187 4
-0.048 2
-0.050 7
-0.064 5
-0.269 4
-0.033 1
-0.391 1

0.169 9
0.078 9

600391
-0.355 5

0.121 3
-0.004 7
-0.368 0

0.234 1
-0.276 1

0.001 4
-0.424 9

0.186 8
0.256 3

000001
-0.201 4

0.063 5
-0.070 7
-0.203 1

0.014 5
-0.136 3
-0.043 2
-0.246 3

0.082 4
-0.026 9

2009 年
1 月

2 月
-0.053 7

0.514 0
0.117 2

-0.051 4
0.089 7
0.025 9

0.187 3
0.054 9

0.157 3
-0.056 7

0.220 9
0.148 7

0.093 3
0.046 3

令Aij
表示第 j只股票第 i月的收益率（i=1，2，…，

12；j = 1，2，…，6），则第 j 只股票的期望收益为
；组合收益为 [4]，wi
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是各个股所占比例。证据理论强调依据证据为一个命

题赋予真值，把所能认识到的所有可能结果集合作为

识别框架。在证券组合投资中，可把所选择的证券作

为识别框架，本文把集合 作为识别

框架，由每只股票所获得的信息量作为识别框架的证

据 A。从 6只股票中任取 3只进行组合投资，可把集合

作为决策集。
由于证券本身是风险与收益的组合[ 5]，即包括高

风险高收益、高风险中等收益、高风险低收益、低风

险低收益、低风险中等收益、低风险高收益（存在于

某些债券）等几种类型，所以证券组合投资问题是个

多目标决策问题。虽然不能确定 3只股票的投资比例，
但有一定把握确定其中某一部分股票集合所占的比

例。因此，可根据聚类分析的相关原理，按照不同属

性，把所要研究对象分成不同类集合。比如可把投资

者分为冒险型、稳健型、保守型 3类，对于保守型投
资者来说，他投资于低风险低收益的股票比例要相对

大一些， 而投资于高风险高收益的股票比例要相对小
一些。但是对于冒险型投资者来说，情况则相反，他

会把很大比例资金投资于风险大且收益高的股票上。

而稳健型投资者的投资行为介于以上两者之间。现在

假设某个投资者把资金分别按 1/ 3、2/3 的比例投资于
风险中等偏低和风险中等偏高的 2类股票上，那么根
据证据理论，可以建立mass函数。在这些股票中，根
据证据 E，在框架上产生的基本可信度分配m为：

则有： ， ， ，

， ， 。所以

，同理可得：

， ， ， ， 。

若选择 a1
、a2
、a3 3支股票进行组合投资，还需

确定投资于这 3支股票的比例系数，此时只需对 、

、 进行归一化处理，即可得到

， ， ，则 a1
、a2
、a3

组合投资的期望收益为： 。

同理可得决策集合数值，整个决策集合数值如下：

 ，

 ，

  ，

 ，

 ，

 ，

 ，

 ，

 ，

 ，

那么， 为 a1a4a6
的决策期望

值。也就是说，应选取600547、600581、600391这3只
股票进行组合投资，且投资比例为 1∶3∶2。

4 结语

从上面的数据可看出，购买600547、6000581、600391
这 3支股票，且采用投资比例为 1∶3∶2时收益最好，
由于采用的数据都是以前的，在操作中明显滞后，如

何使其具有利用价值，这就需要对更多的股票进行统

计，然后进行聚类分析，因为历史会重演[1 ]，所以利

用前面的数据就可以进行有效的应用。
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