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基金投资行为及其监管的模糊随机理论研究。 
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摘要：讨论了投资基金的价格监管和风险控制问题．基于模糊随机理论，定义j投资基金价格 

风险的删度，对有交易成本时的基金投资行为以及基金投资行为风险控制和监管问题进行了 

讨论．完成了给定控制区间下有放交易N-问的仿真，仿真结果说明方法是有效的．最后探讨了 
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0 引 言 

在金融市场中，金融产品的未来市场价格是 

由投资者买卖双方的投资行为决定的，这就决定 

了，金融产品的价格具有极为复杂的行为特征，封 

闭型投资基金的价格也是如此．在众多的因素之 

中，有些是确定性的，有些是随栅眭的，还有一些 

是模糊的．随机性和模糊性都属于不确定性，两者 

有原则的区别，但是二者又有密切的联系．特别是 

在 某 场 合 下，它 们还 可 以 共存．1 978年 

Kwakerneak[。 在国际上最先引入了模糊随机变 

量的概念，随后，其他许多学者也先后开展了模糊 

随机变量理论的研究工作．虽然模糊随机系统理 

论在工程领域已经得到较好的应用_3“J，但是在社 

会经济系统领域，特别是投资金融领域，目前还没 

有见到文献报导．我国的证券市场发展历史还不 

长，在很多方面都有待于研究和规范．在我国目前 

的证券市场中，由于封闭型基金在基金市场中占 

据主导地位，而基金的特点叉没有被我国众多的 

投资者完全把握，基金被盲目和过分地“炒作”的 

问题一度较为突出．为了抑制证券投资时盲目和 

过分的投机行为、减少过多的非理性市场波动，防 

范金融风险、化解不安定因素，保护广大投资者的 

权益，对市场进行必要的监管是适当的．另外，我 

国面临着深化、完善税制改革的重要任务，其中包 

括研究开征证券交易税 ]．在这种情况下，研究如 

何实施对市场进行价格监管，如何确定对基金市 

场进行价格监管的力度，对于中国基金市场和中 

国证券市场的健康和稳定发展具有重要的理论和 

现实意义． 

然而，国内外对金融产品价格监管问题的定 

量分析和研究甚少，导致了这一问题研究的困难 

性．作者还曾利用EBSCO host等数据库对国外 

的文献进行检索，没有发现对金融产品价格监管 

问题进行定量研究的记录．本文试图以封闭型投 

资基金价格波动为着眼点，基于模糊随机系统理 

论，对证券市场监管问题进行量化分析和研究，为 

我国证券税收制度的改革和证券市场的监管做一 

些有意义的工作． 

1 投资基金价格的风险测度 

投资者的投资行为是在众多具有确定性、随 

机眭和模糊性的因素在相互作用的过程中演化形 

成的，固此由投资行为决定的封闭型投资基金未 

来的价格可以用模糊马尔可夫过程来描述． 

1．1 模糊马尔可夫过程 

以下给出区间马尔可夫过程的定义． 
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定义1 设(n，3~-，P)为概率空间， ∈R， 

f：r，×n一 (R)= ， ]I ， ∈R， ≤ } 

0，叫)一f0，叫)一[f 0，叫)，f O，叫)] (1) 

如果f ( ， )和f (f， )都是(n， ，P)上的马 

尔可夫过程，则称f( )一f( ， )，t∈T为(n，F， 

P)上的区间马尔可夫过程． 

定理 1 (f)一{X(t，∞)．t∈T}是概率空 

间(n， ，P)上的模糊马尔可夫过程的充分必要 

条件是对V a∈(O，1]， 

( )={墨( ， )= ( ， )，JC(t，Ⅲ)]，t∈T}(2) 

是(n， ，P)上的区间马尔可夫过程．且 

X(t， )={U aEX．0． )，JC(t， )]，t∈T} (3) 
∈L I1一 

其中 

(f，叫)一 inf X。( ，叫) 

= inf{z∈RlX( ，∞) )≥ } (4) 

0，叫)一 supX (f，叫) 

：sup( ∈ RlX0，叫) )≥ 口) (5) 

X(t，∞)(z)是X(t，∞)的隶属函数． 

1．2 基金价格的风险测度 

设确 为封闭型投资基金在给定时刻t。的价 

格；mo)为封闭型投资基金在一个确定时刻t的 

价格；岛， 为价格运行区间的控制因子； 确， 

kzmo]为在给定时刻 规定的封闭型投资基金的 

价格运行区间； (t， )，f≥O为封闭型投资基金 

未来的价格；则对于 ( )．t≥o．其a水平截集 

∈ (O，1])： 

(f)一( O，叫)一[ (f．叫)，埘 ( ，叫)]，t∈ 

7’} (6) 

是(n， ，P)上的区间随机两数．且， 

M(t， )={U [ ( ． )， ( ， ]．t∈Tf (7) 
L I-l 

其中， 

肘 ( ，叫) inf ( ，叫) 

= inf{m ∈R M0，∞)( )≥ ， (8) 

埘 (f，∞)=supM (f．∞) 

一sup{m∈Rl ( ，∞)(m)≥ } (9) 

M(t，∞)(m)是M(t，∞)的隶属函数． 

若将封闭型投资基金在一个确定时刻t的价 

格re(t)投影于t。时刻的基金价格运行区间中，如 

图 1所示，而且如果为了说明问题而在t。时刻假 

设：对于t≥to时刻，基金价格的隶属度 (m)具 

有三角形分布，且记re(t)一m，则有 

I 二 ，岛m ≤m<m l -二=百 ’ u 

M (m)一 1 m — mo (10) 

I 二 ，m0<m≤ ％
t 岛 n一  n 

定义2 投资基金的短期价格风险隶属度为 

Risk(m)一 1一 M(m) (11) 

由定义2可知，当基金价格维持在 时，价 

格风险的隶属度取得最小值零；基金价格偏离m。 

时，风险的隶属度开始增大．到了给定的运行区间 

边缘时．风险的隶属度趋于最大． 

囝1 基金价格运行区间 
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2 有交易成本时的基金投资行为分 

析 

行为金融(Behavioral Finance)的研究表明， 

投资者在投资时更注重损失带来的不利影响【 ， 

而且从投资心理上讲，投资者一般只在预期具有 

获利的可能时才进行投资、在实际的投资过程中， 

印花税、证券交易税、过户费、佣金等交易费用，对 

于投资者的收益是有影响的，从而也影响到投资 

心理和投资行为．由于 “炒作”是一种短期的行 

为，因此在下面对有交易成本的基金投资行为进 

行分析时，将忽略红利支付的影响．另外，目前对 

基金的投资一般是不容许卖空的，但是在下面的 

分析过程中，为了更全面地说明问题，将考虑容许 

卖空的情况．因为，不容许卖空的情形，只是容许 

卖空的情况的一个特例． 

设r+为投资者买入基金时的费率；r为投资 

者卖出基金时的费率；r为投资者借贷的连续利 

率；Ⅳ 0+，￡。；r，t1)为投资者在t。时刻买人基 

金，在 时刻卖出基金时的净现值~NPV(r， ； 

r． ．)为投资者在t。时刻卖出基金，在t 时刻买 

八基金时的净现值、则有 

ⅣP (r— 。；r⋯t)一 (1 L )m( 】) 一 1一 一 

(1一 f )m( ) (12) 

r (r ⋯t；r一， J)一 (1+ 『+)m( ) 一“厂 

+ (1 f一) (￡o) (13) 

々 

， (r̈ ' ．．；r一，t1)≥ 0 (14) 
1 —— 

褂Ⅲ( 】)≥ I一 =÷m( 。)，“1 0 一Z2 (15) 

类似地，令 

Jv，J (r一，t。；『+，z1)≥ 0 (16) 
1 —— 

得 m(t】)≤ m( (q-to 一ZL (17) 

由以上分析，可以得出两个对于基金投资十 

分匿要的定理、 

定理2 有交易费用条件下，多头投资者和 

空头投资者净现值为正的投资起点不同． 

定理3 投资者的投资策略是，若 

0I)告[}— { m(t。)，。l一 ， 
1 T ‘ 

1 一 f 

÷I— ( ) fr ： (18) 

则可以投资．且投资者根据to时刻的信息，在预期 
1 —L 

未来价格m(t )≥÷-— m(t。) -Io)时，投资者 

应当进行多头投资才可能获利；当根据t。时刻的 

信息，投资者预期未来价格满足 m(t )≤ 
1 一  

}r (￡。) “ 条件时，应当进行空头投资以 
1 一 

便获利． 

以上两个定理对于金融监管部门也具有重要 

意义、因为它们表明，如果金融监管部门能够适当 

地对费率进行调控，就可以影响投资心理，从而对 

投资者的行为进行控制． 

3 投资基金价格风险控制 

金融市场中金融产品价格波动的控制一般可 

以分为两种方式：直接控制和间接调控．间接调控 

是通过对与金融市场相关的因素(如经济、政治等 

方面)的调整实现的．对金融市场结构、规则(如 

交易方式、费率，涨跌停板)等的调整和控制属于 

直接控制方式、本文以下讨论运用费率和涨跌停 

板实现对投资基金价格风险的直接控制问题；其 

中，称费率控制为软控制；涨跌停板为硬控制，国 

外也称短路(circuit—breakers)．为讨论方便，在此 

给出： 

定义3 有效交易区间是多头投资者或空头 

投资者的投资净现值为正时的基金价格变动区 

间． 

定义4 有效交易时间是在交易过程中，多 

头投资者或空头投资者的投资净现值为正时的交 

易时间． 

根据前面的讨论，可以得到投资者的有效交 

易区间．如图l所示，投资者对基金进行多头和空 

头投资时，有效交易区间分别为L∈[岛 ，Z ] 

一  。[ I，{I— — ，“ 叫。 j和 ∈[z ．岛 o]= 

[{_ — ，“ I)，岛]．因为， 

一 m(t )，1f1 ≤ 0 (19) 

一 一  ( )，[f1 ≤ 0 (2。)3 r
+

一  

(1+ +) ⋯  

一 m( ) 【f_ ≥ 0 (21) 
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一 re(to) ≥ 。 (22) 

所以，交易费用的增加，将使得五减小，Z2增 

大．在图1中，随着交易费用的增加Zl和 点的 

位置将分别左移和右移，从而使得有效交易区间 

缩小，也就是说使得投资者的获利机会减小了． 

软控制或硬控制具有互补性和可替代性．因 

为无论通过对交易费率或者基金的价格区间的同 

时调控或者分别调控，都可以实现对投资者的有 

效交易区间进行控制，从而影响投资者的交易行 

为．这就为控制金融产品价格的波动建立了新思 

路． 

在制定和实施控制策略时，一个重要的问题 

是如何建立有效价格区间；另一个重要的问题是 

确定有效价格区间的大小．本文将重点讨论确定 

有效价格区间的大小的方法问题．一般意义上，过 

大或过小的有效价格区间都会对交易产生不利的 

影响，比如：过大的有效价格区间会导致投机盛 

行，过小则会抑制交易的进行，甚至会导致有场无 

市． 

通过对有效交易时间的估算，可以较好地解 

决确定有效价格区间的大小的方法问题．为了能 

够估计有效交易时间，在下面的讨论中有必要假 

定经济环境平稳． 

由于未来的基金价格是一模糊随机变量，而 

有效交易时间是基金价格在有效交易区间内的运 

行时间，因此有效交易时间也是一模糊随机变量． 

如果能够得到基金价格从某一价格点出发，首次 

超越不同区间的时间分布，就可以分析和考察在 

给定基金价格运行区间条件下的有效交易时间的 

概率． 

针对本文研究的问题，不失一般性，下面将对 

基金价格由蛳 出发，首次超越一给定区间 ，：。] 

的时间概率进行分析．在分析时，考虑在相对稳定 

的经济环境下，设m(f)是平稳的模糊马尔可夫过 

程． 

定义5 ( ， )： 

U 口[r， ( ， )，r， ．。( ， )：，t∈T} (23) 

为在t时刻基金价格由 

M Et， ) = {
．

U 口[ (f， )．肘 0， ) ，t 
t tu，U 

∈T) (24) 

出发，首次超越给定区间 。，≈：的时间． 

如果在首次发生超越区间[埘 (r)，肘 (r)] 

时采取措施实施控制，那么M ( )与M7(f)为控 

制壁；称 为风险控制强度， 一1属于实施强控 

制情况，a=0属于非实施控制情况．根据风险控 

制强度a所实藏的对交易费率和价格运行区间的 

控制，应该考虑使得基金市场具有一定的活跃性， 

避免有场无市，同时对基金市场价格的波动范围 

进行必要的限制． 

在相对稳定的经济环境下，对于一个给定的 

封l掘型投资基金，一般应该使得价格由开盘价 

MEt。， ) U n[屺 (to， ，旭 (to． ]．t。∈T} 

=蛳 ={U 口[ ．mo]，to∈|，} (25) 

为起始点，以较小的概率在一个交易日内超越 

[ 1 ， 2 。]． 

因为，以下主要研究的是在t。时刻，一种基金 

价格从 

。一{U ： 。，％]，“∈T (26) 

出发，基金价格超越某一区间的时间情况，若区间 

为 j，则有 

T4． 。( )一7'= ．。( ) (27) 

记 ．． ( 。)一1苫 ( 0) ． ( 0)一 

T ̂ ． ( 。) 7=．一 ( 。) (28) 

则 ．．： ( ，山)= 南( )一{U ， r丁̂ (％)， 

．： (too)]，t。∈7 } (29) 

所 以， 由 定 义 5可 知，7 ． ( c)和 

7 ⋯ (too)分别为在t。时刻基金价格由 n出发 

首次超越区间 ]和 岛 。， 。 。j的时间． 

为表达的便利，设 

F 
、 ( 1％)：7 ( 。)的分布函数； 

^． (f l o)：r， ． ( 。)的密度函数； 

( 。)：met)由 蛳 超 越 壁 时 

r， 
， ( 。)的分布函数； 

E． +(fl 。)：m(f)由 。超 越 壁 z2时 

r， ．： ( )的分布函数； 

一 ( l 。)：met)由 。超 越 壁 时 

丁 
． (too的密度函数； 

， 一0 mo)：met) 由 。超 越 壁 时 

7 ( 。)的密度函数． 
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F ( ，tlmo)：F ( ，t mo)=：P{m0)≤ ， 

m(t。)一mo}，表示re(t)的转移分布函数； 

， ( ，t m。)：为re(t)的转移密度函数； 

碍 (flJ )和 ( mo)：分别表示当只有一个 

壁z时，第一次通过z时间的分布函数和密度函 

数． 

且第一次通过一个壁z的时间表示为， 

． (确)，如果mo>2； 

7 一 (m。)，如果 m。<z． (30) 

由式(28)，有 

． 
( )一 7 ( 。) ． (too)． 

对于分布函数、密度函数和转移函数，也有类 

似的结果． 

为了研究确定第一次超越 ，2"2]时间的密 

度函数 、 (￡m。)的计算方法，需要下列引理． 

引理 1 

芊 

L[f(y，t m。)]一l e-~f(y，t m。)出 

一 』“‘ 。 “ ， >mo (31) 
v(m。) 1( )， < mo ⋯  

和 

7 
，J： (f l 。)]一le-a (f Imo)dt 

一

u(mo)／u(z),too~ z
／v (32) 

显然，在时刻￡，re(t)由mo超越壁 有两种方 

式，即： 

1)在时刻t，re(t)跨越z ，而在t以前不越过 

z：； 

2)在时刻z0< )，re(t)越过≈，然后再过时 

刻f—z越过 ,Z1． 

数学上，上述分析可表现为 

．  (f Jmo)一‘．々一(f Jmo) 

l +(￡Imo) 0一l 2)dl(33) 

类似地， 

／：、( I 。)一 ． +(fIm0)+ 

j i,zz-0 Imo)f,．(t—z I21)dl(34) 
对上面的表达式取拉普拉斯变换，得 

L[ (fI确)]=L：L1．≈一(fI确)]+ 

L[ 一O imo)]L[ (f I麓)] (35) 

L[A (f I‰)]一LEL +(巾‰)]一 

． 

一 ( Imo)]L： (￡I。 )] (36) 

根据引理 1和上面两式可以得到 

L 确 ]一案 号 
(37) 

和 

因为， 

L[ ．． (￡m。)] 

“( 1 ( )一 “(z2 ( 1) 

(38) 

= L 1’2。一0 I,n。)]+L (￡imo)] (39) 

所以， 

，J[‘． ( 确)]一 

v(mo)_“(z】)一u(zz)]一u(m。)[口(z1)一v(z2)] 
“(0l ( 2)一 u(zz)v(z1) 

(40) 

如果“(m)和”(m)是已知的，则基金价格由 

m。出发首次超越区间[ ，z ：的时间 (m。)的 

概率密度函数正好是上式的拉普拉斯逆变换． 

定理4 函数“(z)和 (z)是下列方程的任 

意两个缵f生无关解 

告啦 )d dx 十口1(x)d?／dx—sT一0 (41) 
‘ 

其中，n )和啦(z)分别是z(f)的一阶和二阶 

矩． 

设封闭型投资基金价格re(t)，t≥0是一个维 

纳过程，其均值为零，协方差为E m( )m( )}= 

Min(s，幻．对这种情况，定理4中的q一0，啦一1， 

所以 

一 2sT一 0 (42) 
0r  

这个方程的两个无关解为 

“ )一exp[～ (2s){ ， 

(z)一exPL(2s)2x]一“(一 ) (43) 

首先考察对称壁为 和 一一 的情况、 

把“(z)和 )代入式(40)，化简后得 

，J 
． (tlTM。)]=eosh[(2s)zmoJ／co~hE(2s)ezI](44) 

对上式进行拉普拉斯的逆变换可以得到密度 

函数．对密度函数积分，得到分布函数． 
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号∑(一1) (，+ 1)c。s ( + 1) }exp[ 
‘1 ．；n ‘ z1 

· 

一  

7 
． 一  ( 。)的期望值为 

exp[( 

因此 

(一 1) 

( + ) 

(，一专)。丌。 ( 一告)。丌。 
—  

(—  

)0丌。 

丌。 

1) ( + 去)-3cos[(／一 

一  (，+告)z ( +告)z丌。 
+1)]+exp[(—— )(一—— 

一 ：( ，mo)一 
． ． 
[ ，一：( )， ．一 ( l )]， E丁1 

． 一  (f，rno)一 {
⋯

U [ ，一 (￡l rno)． ．一 ( lmo)]，f∈T) 

E： ．一 ( 。)]一{ n ( ，一 ( ))，E( 一( ))]，f E丁) 

以上得到了对称壁情况下的结果，对于两个壁不 

对称的情况，如图1所示，可以进行适当的变换使 

得其满足对称壁的情况，然后利用上面的分析结 

果． 

变换后对称壁的值和新的起点为， 

2 一 至 ：苟一一 ；_三L； 

m  一
一  。 (zl+ )／2 (51) 

从而，任何区间都能平移成以原点为中心的 

对称区间，所以上述结果可以推广到一般壁的情 

(45) 

(46) 

况．因此，基金价格第一次超越[ ]的时间问 

题JH及超越任意给定运行区间问题就解决了 

4 基金价格运行首达时间仿真 

根据上一节的分析结果，图2和图3分别给 

出了基金价格由” 一0出发，首次超越对称壁a 

情况下，超越时间的概率密度和概率分布的仿真 

结果． 

圉2 基金价格运行时间的概率密度曲线 圉3 基金价格运行时间的概率分布曲线 

两个图中标明的对称壁a的值只是仿真计算 

的 部分结果．计算时，，的最大值取 500；时间t 

的起点为0．00l，以0．001为步长，计算300点，但 

是为了说明问题的便利，图中只画出了6O点数据 

的情况． 

从图中可以看到，在相同的概率条件下，给定 

(  

(  ∞∑ 

一 

4  

一 

出 

)  

O 

一 

‘ 

r ● ● J

叶 

一 

]  

)  

(  

— 

r — 
E 

； )  
7  8  9  0  

4  4  4  _0 

； (  

一 J 

1  
+ 
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的基金价格有效区间越大，首次达到给定区间的 

时间越长． 

众所周知，我国目前的涨跌停板设置为 ± 

10．O％ (相当于a一0．O1)．因此，若忽略交易费 

用，可以初略地从这两个图中定量地分析同一概 

率下目前基金价格运行的有效时间与其他涨跌停 

条件下交易时间的关系．应当注意的是，在实际 

中，上海和深圳两大证券交易所的综合交易费率 

(印花税和佣金)0．75％ ，另外上海证券交易所 

还有交易过户费0．1％等 是应该考虑的． 

5 结 论 

在国家深化 完善税制改革，研究开征证券交 

易税的情况下，本文应用模糊随机系统理论，在分 

析了有交易成本的基金投资行为之后，研究了基 

金投资行为的风险控制和监管问题． 

根据证券市场的实际，适时地采用直接或间 

接的调控手段是必要的，在实践中也是可行的．值 
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Study on the behavior and volatil ity control of mutual fund 

based on the theory of fuzzy stochastic system 
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2．Guanghua School of Management，Beijing University，Beijing 100871 

Abstrac~： This paper discussed the problem of supervising the price and risk control of mutual fund． 

Based on the theory of fuzzy stochastic system，the risk measure of mutual fund price Was proposed．The 

behaviors of investing under the condition of transact cost were studied．Market supervision and risk con— 

trol of mutual fund was discussed in the paper．P~sibihty simulation of efficient transaction time，m which 
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price going up and down to the barrier controlled m s completed，the simulation results show that the ap_ 

proach is effective．Some further researches on this problem are presented as a c。nclusi。n
． 

Keywords： behavior finance；market supervision；mutual fund；theory of fuzzy st0chastIc systE=m 
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