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基于累积前景理论的可变下标犹豫模糊语言

多准则投资组合优化

周晓光†, 何 欣

(北京科技大学经济管理学院，北京 100083)

摘 要: 将累积前景理论的价值函数引入投资组合决策,从行为金融学的角度对传统整数犹豫模糊语言术语集
下标进行改进,改进后的可变下标犹豫模糊语言术语集不仅可以反映投资人对金融产品的不确定程度,还能描述
投资人给出评价本身时对收益或损失的心理感知.在单投资者多准则评价视角下,利用可变下标的犹豫模糊语言
多准则投资组合评价系统对不同股票进行量化评价,针对激进型、稳健型和保守型3类投资者分别提出收益最大
化、风险最小化犹豫模糊语言投资组合模型,通过对等价非线性模型求解得到投资组合的最优解.最后,利用数值
仿真验证所提出模型和方法的有效性.
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Multi-criteria portfolio optimization of variable subscripts hesitant fuzzy
linguisitic based on cumulative prospect theory
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Abstract: The value function of the cumulative prospect theory is introduced into portfolio selection, and the traditional
integer subscripts hesitant fuzzy linguistic set is improved from the perspective of behavioral finance. The improved
variable subscripts hesitant fuzzy linguistic set can not only reflect investors’ uncertainty about financial products, but
also describe investors’ psychological perception of gains or losses when giving evaluations. From the angle of single-
investor multi-criteria evaluation, different stocks are quantitatively evaluated by the hesitant fuzzy language multi-criteria
portfolio evaluation system based on variable subscripts. Maximum returns and minimum risks hesitant fuzzy linguistic
portfolio models are proposed for the three types of investors: aggressive, moderate and conservative. The optimal
solutions of hesitant fuzzy language portfolio are obtained by solving the equivalent nonlinear models. Finally, numerical
simulations verify the effectiveness of the proposed models and methods.
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0 引 言

以均值衡量收益,方差衡量风险的Markowitz投
资组合模型[1]至今仍是研究最优投资策略的理论

基石.鉴于金融产品收益及风险的不确定性和不同
投资者的认知偏差,模糊理论被广泛应用于解决投
资组合优化相关问题[2-3]. Zhou等学者分别在直觉模
糊集[4]下和犹豫模糊集[5]下对投资组合优化展开了

研究.犹豫模糊语言集[6]的提出将传统模糊集用数

值表示评价意见的方法拓展至自然语言评价,这一
改进不仅符合人们日常表达定性决策信息的用语

习惯,也更加全面准确地体现了决策者的偏好及想
法[7].文献 [8]提出一种犹豫模糊语言信息环境下的
PROMETHEE多准则决策方法,并应用于川酒品牌
评价决策问题.文献 [9]进一步基于犹豫模糊语言术
语集提出了犹豫度和语言尺度函数的概念,利用不平
衡犹豫模糊语言MULTIMOORA方法解决共享单车
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投资问题.犹豫模糊语言虽在群决策、多准则决策方
面取得了许多研究成果,但是至今却很少有学者将犹
豫模糊语言集应用于投资组合优化领域.
前景理论[10]考虑了投资者面临决策时的心理偏

好特征.但是,前景理论只是基于问卷调查分析结果
的一个描述性模型,并未经过严格的数学理论的推导
和证明,很多学者对此提出了质疑[11].针对前景理论
存在的不足,文献 [12]提出了具有严密数学推导的累
积前景理论,并给出了价值函数和权重函数的显示表
达式,其中价值函数用来描述投资者对收益和损失心
理上的敏感程度,权重函数描述投资者对某一客观状
态发生概率的心理感知变化[13].文献 [14]基于累积
前景理论研究了单周期投资组合选择问题并对其进

行了分析处理.文献 [15]利用一种有效的自适应实
数编码遗传算法解决了基于累积前景理论的投资组

合选择问题.
传统的犹豫模糊语言术语集以整数为下标,且下

标均匀分布,但在实际投资决策过程中,随着评价语
言术语下标的增大,相邻评价语言术语下标之间的偏
差的绝对值往往呈递减趋势[16].原因在于投资者并
非完全理性工具人,随着评价程度的加深,投资者给
出评价时的心理感知会愈加敏感,其面对风险的态
度也会发生变化.可变犹豫模糊语言集不仅包含了
投资者对股票涨跌幅度的初级判断,同时也体现了专
家进行决策时的犹豫程度以及面对风险时的投资态

度.本文在参考累积前景理论价值函数的基础上,提
出可变下标犹豫模糊语言术语集,并利用可变下标犹
豫模糊语言多准则投资组合评价系统对股票进行打

分,从而对建立的可变下标犹豫模糊语言投资组合优
化模型进行求解.

1 基本理论

1.1 犹豫模糊语言术语集

定义1 [17] 设S={Sα|α = −τ, . . . ,−1, 0, 1, . . . ,
τ}为语言术语集, ai ∈ A, i = 1, 2, . . . , N,A上的犹豫

模糊语言术语集HS的数学形式为

HS = {⟨ai, hS(ai)⟩|ai ∈ A}. (1)

其中:hS(ai) : A→ S 指元素ai ∈ A映射到集合X ⊂
A的可能隶属度,hS(ai)是语言术语集S中一系列

可能的取值,且hS(ai) = {Sφl(ai)|Sφl(ai) ∈ S, l =

1, 2, . . . , L(ai)},φl ∈ {−τ, . . . ,−1, 0, 1, . . . , τ}为语
言术语Sφl(ai)的下标,L(ai)为 hS(ai)中语言术语

的个数.为简化起见,称hS(ai)为犹豫模糊语言数

(hesitant fuzzy linguistic element, HFLE),HS为语言术

语集S上的全部HFLE的集合,即犹豫模糊语言术语
集 (hesitant fuzzy linguistic term set, HFLTS).本文将

犹豫模糊语言缩写为HFL.
定义2 [6] 设S为语言术语集,GH为文本自由

语法,则该文本自由语法的元素GH = {VN , VT , I,

P}可定义如下:
VN ={主词,复合词,一元关系,二元关系,连词};
VT ={少于,多于,至少,至多,在 . . .之间,和,S0,

S1, . . . ,Sτ};
I ∈ VN ;
P = {I指主词或复合词;主词指S0,S1, . . . ,Sτ ;

复合词指一元关系+主词,或二元关系+

连词+主词;一元关系指少于或多于;二元
关系指在 . . .之间;连词指和}.

定义3 [6] 设EGH
是将文本自由语法生成的语

言表达式 ll ∈ Sll转化为HFLTSHS的函数,S为语法
GH所采用的语言术语集,Sll为语法GH所生成的所

有表达式的集合,则由语法GH的生成规则所生成的

语言表达式可通过EGH
: Sll → HS转换为HFLTS,

即

EGH
(Sα) = {Sα|Sα ∈ S};

EGH
(至多St) = {Sα|Sα ∈ S且Sα ⩽ St};

EGH
(少于St) = {Sα|Sα ∈ S且Sα < St};

EGH
(至少St) = {Sα|Sα ∈ S且Sα ⩾ St};

EGH
(多余St) = {Sα|Sα ∈ S且Sα > St};

EGH
(在St和St′) = {Sα|Sα ∈ S且St ⩽ Sα ⩽ St′}.

1.2 可变下标HFLTS

传统的语言术语下标的定义都是基于等距离间

隔,即采用均匀整数下标,如定义1中的HFLTSS =

{Sα|α = −τ, . . . ,−1, 0, 1, . . . , τ}.但是在实际生活
中,对某项目或产品进行评价时,随着语言术语下标
的增大,相邻下标间的偏差的绝对值并不是恒定不变
的[16].保守型投资者在对股票收益和风险进行评估
时,大跌与中等跌幅评价之间的差异的心理感知程度
往往强于大涨与中等涨幅评价之间的差异的心理感

知程度,类似现象可通过累积前景理论[12]中的价值

函数获得解释.累积前景理论通过调整偏好参数来刻
画不同投资者的心理行为,说明不同类型的投资者在
面临不确定的投资收益和风险时所表现出来的投资

偏好和风险态度.本文受累积前景理论价值函数启
发,在改进均匀语言术语下标的基础上[16],提出可变
下标犹豫模糊语言价值函数.

定义4 设S = {Sv(l)|l = −τ, . . . ,−1, 0, 1, . . . ,
τ}为可变下标的HFLTS,其中 l = −τ, . . . ,−1, 0, 1,
. . . , τ是原均匀语言术语下标,Sv(l)是可变下标的

HFLE, v(l)为改进后可变语言术语下标,有

v(l) =

lα, l = 0, 1, . . . , τ ;

−γ(−l)β, l = −τ, . . . ,−1, 0.
(2)
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下标 l以0为分界点,具体有:
1)若 l > 0,则表示投资者对股票持看涨态度,未

来预期会有收益,故有买入欲望;
2)若 l < 0,则表示投资者对股票持看跌态度,未

来预期会有损失,故有卖出欲望.
α,β为投资者进行投资决策时的风险态度参数,

分别表示投资者对收益和损失的敏感程度, γ表示投
资者对损失的厌恶程度,且γ > 1(γ取值越大,代表
对风险的厌恶程度越高).此处,α和β值越大,投资者
对收益和损失越不敏感,意味着投资者越倾向于冒
险[12].因本文基于同一投资者对证券收益及损失进
行心理判断,故本文假设α = β,具体有:

1)若0 < α = β < 1,则意味着投资者对应风险
偏好类型为保守型;

2)若α = β = 1,则意味着投资者对应风险偏好
类型为稳健型(中立型);

3)若α = β > 1,则意味着投资者对应风险偏好
类型为激进型.
定义5 设S = {Sv(l)|l = −τ, . . . ,−1, 0, 1, . . . ,

τ}为可变下标的HFLTS, θv(l) ∈ R+是可变下标的

HFLTS所对应的语义值,可变下标犹豫模糊语言价
值函数 g满足从Sv(l)到 θv(l)的映射,即 g : Sv(l) →
θv(l),且函数具有以下性质:

1)可变下标的HFL价值函数g是关于可变下标

v(l)的单调递增函数;
2)可变下标HFLTS存在负算子,即neg(Sv(l)) =

S−v(l).

2 基于可变下标的犹豫模糊语言多准则投

资组合评价系统

本文基于累积前景理论,通过分析投资者在市场
交易的心理行为,建立基于可变下标的犹豫模糊语言
多准则二级投资组合评价系统.假设证券市场现有I

只股票,分别为xi(i = 1, 2, . . . , I),其中初级评价为投
资者从M个准则(Cm,m = 1, 2, . . . ,M)对股票进行

有关涨跌趋势的初评,二级评价为投资者从N个准

则 (C̃n, n = 1, 2, . . . , N)对股票进行个人购买欲望

的评价.基于可变下标的犹豫模糊语言多准则二级
投资组合评价具体步骤如下:

step 1:建立犹豫模糊语言投资组合评分系统的
初级评价LTS,表示为S = {Sv(l)|l = −τ, . . . ,−1,
0, 1, . . . , τ}.利用初级HFL价值函数对每一可变下标
的初级HFL术语进行打分.
基于投资者购买股票时的交易心理,本文假设

股票看涨时,初级HFL价值函数为正;反之,看跌时为
负.根据投资谨慎性原则,不管是保守型还是激进型
投资者,随着评价程度的加强 (即语言术语下标的增

大),该评价所包含的语言价值一定是逐渐增加的,但
是其增加趋势逐渐减小 (即相邻语言评价价值间隔
呈递减趋势).本文将初级可变下标HFL价值函数定
义为 (为满足下述3点函数特征,该价值函数的指数
幂次需在(0, 1)之间取值,并以1/3为例进行说明)

g(Sv(l)) = [v(l)]1/3, (3)

展开后得到

g(Sv(l)) =

lα/3, l = 0, 1, . . . , τ ;

−(γ)1/3(−l)β/3, l = −τ, . . . ,−1, 0.

其中:α,β分别表示投资者对收益和损失的敏感程
度, γ表示投资者对损失的厌恶程度.该初级可变下
标HFL价值函数需满足以下特征:

1)初级HFL价值函数g过原点,满足g(S0) = 0.
2)初级HFL价值函数g经过一、三象限,即满足:
1 若v(l) > 0,则g(Sv(l)) > 0;
2 若v(l) < 0,则g(Sv(l)) < 0.
3)初级HFL价值函数为凸函数,即满足0 < α/3

< 1且0 < β/3 < 1,此时随着初级HFL下标的增加,
相邻初级HFL价值函数值间隔逐渐减小.

step 2:投资者对 I只股票从M个准则进行初级

自然语言评价,利用文本自由语法GH将所得到的初

级自然语言转换为初级语言表达式 llmi .
step 3:投资者利用转化函数将得到的语言表达

式 llmi 转换为可变下标的初级HFLEhS(x
m
i ),进而可

得到 I只股票在M个初级评价准则下的可变下标

HFL矩阵

HS =


HS(x

1
1) HS(x

2
1) . . . HS(x

M
1 )

HS(x
1
2) HS(x

2
2) . . . HS(x

M
2 )

...
...

. . .
...

HS(x
1
I) HS(x

2
I) . . . HS(x

M
I )

 .

step 4:建立HFL投资组合评分系统的二级评价
LTS S̃ = {S̃(vl̃)|l̃ = −τ̃ , . . . ,−1, 0, 1, . . . , τ̃}.利用二
级HFL价值函数对每一可变下标的二级HFL术语进
行打分.
不同类型的投资者根据自身对收益或损失的

心理预判,最终会对不同的股票呈现不同的购买意
愿.假设投资者在对股票看涨的基础上做买入决定
时,相应地二级HFL价值函数为正;那么卖出决定时
为负.本文在参考传统语义值函数[5]和初级HFL价
值函数的基础上,定义二级HFL价值函数为

g̃(S̃v(l̃)) =


[ṽ(l̃)]ζ

2τ̃ ζ
, l̃ = 0, 1, . . . , τ̃ ;

− [v(l̃)]ξ

2τ̃ ξ
, l̃ = −τ̃ , . . . ,−1, 0.

(4)
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展开后得到

g̃(S̃v(l̃)) =


l̃αζ

2τ̃ ζ
, l̃ = 0, 1, . . . , τ̃ ;

−−γ
ξ(−l̃)βξ

2τ̃ ξ
, l̃ = −τ̃ , . . . ,−1, 0.

其中: ζ、ξ为购买欲望参数,分别表示投资者买入和
卖出股票的欲望强度.本文基于同一研究者对股票
进行分析评价,故假设该投资者买入股票的欲望强度
和卖出股票的欲望强度相等,即 ζ = ξ.由于保守型
投资者对于全仓买入的股票,其二级HFL价值函数
的赋值要求相对高于激进型投资者;对于清仓的股
票则相反,故保守型投资者的相邻二级HFL价值函
数的差值相对较大.具体有:

1)若0 < ζ = ξ < 0.5,则对应投资者趋向于保守
型,其相邻二级HFL价值函数值之差较大;

2)若 ζ = ξ = 0.5,则对应投资者趋向于稳健
型 (中立型),其相邻二级HFL价值函数值之差相对中
等;

3)若0.5 < ζ = ξ < 1,则对应投资者趋向于激进
型,其相邻二级HFL价值函数值之差较小.

该初级可变下标HFL价值函数需满足以下特征:
1)二级HFL价值函数 g̃过原点,满足 g̃(S0) = 0.
2)二级HFL价值函数 g̃经过一、三象限,即满足:
1 若v(g̃) > 0,则 g̃(S̃v(l̃)) > 0;
2 若v(l̃) < 0,则 g̃(S̃v(l̃)) < 0.
3)二级HFL价值函数为凸函数,即满足0 < αζ

< 1且0 < βξ < 1,此时随着二级HFL下标的增加,相
邻二级HFL价值函数值间隔逐渐减小.

step 5:投资者对 I只股票从N个准则进行二级

自然语言评价,利用文本自由语法GH将所得到的二

级自然语言表转换为二级语言表达式 l̃l
n

i .
step 6:投资者利用转化函数将得到的语言表达

式 l̃l
n

i 转换为可变下标的HFLE h̃s(x
n
i ),进而可得到I

只股票在N个二级评价准则下的可变下标HFL矩阵

H̃S =


H̃S(x

1
1) H̃S(x

2
1) . . . H̃S(x

N
1 )

H̃S(x
1
2) H̃S(x

2
2) . . . H̃S(x

N
2 )

...
...

. . .
...

H̃S(x
1
I) H̃S(x

2
I) . . . H̃S(x

N
I )

 .

3 基于可变下标犹豫模糊语言的二级股票

量化得分系统

上一节中评价系统将每股的自然语言评价转

化为可变下标的HFL评价,本节通过可变下标HFL
二级得分评价系统对每股进行量化打分,获得股票
xi(i = 1, 2, . . . , I)综合评分的具体步骤如下:

step 1:利用初级、二级HFL价值函数分别对每
一可变下标HFLE进行打分,其中初级评价准则下
对初级可变下标HFLEHS(x

m
i )的评分 g(Sim

v(l))通过

式 (3)计算得到,二级评价准则下对初级可变下标
HFLE h̃S(x

n
i )的评分 g̃(S̃in

v(l̃)
)通过式(4)计算得到.

step 2:分别计算每一只股票在初级、二级不同的
评价准则下的总得分,其中初级评价准则Cm下的可

变下标HFL术语集HS(x
m
i )的得分为

Ē(Him
S ) =

l

L

L∑
l=1

g(Sim
v(l)), (5)

二级评价准则 C̃n的可变下标HFL术语集H̃S(x
n
i )的

得分为

˜̄E(H̃in
S ) =

1

L̃

L̃∑
l̃=1

g̃(S̃in
v(l̃)

), (6)

其中L、̃L分别表示对应的初级和二级可变下标HFL
术语中所包含的HFLE(即元素)的个数.

step 3:分别计算每一只股票在初级、二级不同
的评价准则下得到的可变下标HFL术语集的犹豫度,
其中初级评价准则Cm可变下标HFL术语集HS(x

m
i )

的犹豫度为

V (Him
S ) =

√√√√ 1

L

L∑
l=1

(g(Sim
v(l))− Ē(Him

S ))
2
, (7)

二级评价准则 C̃n下可变下标HFL术语集H̃S(x
n
i )的

犹豫度为

Ṽ (H̃in
S ) =

√√√√√ 1

L̃

L̃∑
l̃=1

(g̃(S̃in
v(l̃)

)− ˜̄E(H̃in
S ))

2
. (8)

step 4:分别计算I只股票在初级、二级不同的评

价准则下的总体犹豫度,其中I只股票在每一初级评

价准则下的总体犹豫度为

V (Cm) =

I∑
i=1

V (Him
S ). (9)

对式(9)作归一化处理可得

Vt(Cm) =
V (Cm)

M∑
m=1

V (Cm)

.

在二级评价准则下的总体犹豫度为

Ṽ (C̃n) =

I∑
i=1

Ṽ (H̃in
S ). (10)

对式(10)作归一化处理可得

Ṽt(C̃n) =
Ṽ (C̃n)

N∑
n=1

Ṽ (C̃n)

.
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step 5:参考文献 [18]提出的融合HFLE得分的加
权算术算子,分别计算各个准则在初级评价下所占的
权重,假设初级评价不同准则之间各准则所占权重为
ωm(m = 1, 2, . . . ,M),ωm可通过下式计算得到:

ωm =
(0.5− Vt(Cm))

M∑
m=1

(0.5− Vt(Cm))

. (11)

设二级评价不同准则之间各准则所占权重表示为

ω̃n(n = 1, 2, . . . , N),ω′
m可通过下式计算得到:

ω̃n =
(0.5− Ṽt(C̃n))

N∑
n=1

(0.5− Ṽt(C̃n))

. (12)

sgep 6:分别计算每一只股票在初级、二级评价准
则下得到的总得分,其中股票xi(i = 1, 2, . . . , I)在初

级多准则评价下得到的总得分表示为

Ē(xi) =
M∑

m=1

ωmĒ(him
S ). (13)

在二级多准则评价下得到的总得分表示为

˜̄E(xi) =

N∑
n=1

ω̃n
˜̄E(h̃in

S ). (14)

step 7:计算股票xi(i = 1, 2, . . . , I)经可变下标的

HFL多准则投资组合评价系统得到的综合评分,计算
公式如下:

Ēt(xi) = Ē(xi)
˜̄E(xi). (15)

4 基于可变下标的犹豫模糊语言投资组合

优化模型

假设投资者在股票xi(i = 1, 2, . . . , n)上的投资

比例为ηi(i = 1, 2, . . . , n),−1 ⩽ ηi ⩽ 1,基于可变

下标的HFL投资组合可表示为
n∑

i=1

Ēt(xi)ηi,则该投

资组合的收益可表示为

E
( n∑

i=1

Ẽt(xi)ηi

)
=

1

n

( n∑
i=1

Ẽt(xi)ηi

)
. (16)

该投资组合的风险可表示为

D
( n∑
i = 1

Ẽt(xi)ηi

)
=√√√√ 1

n

n∑
i=1

[
Ẽt(xi)ηi − E

( n∑
i=1

Ẽt(xi)ηi

)]2
. (17)

以最大化收益作为可变下标HFL多准则投资
组合的优化目标,以风险控制在可接受的最大风险
Dmax之内为约束,可得到HFLE收益最大化投资组
合优化模型如下:

f(η) = maxE
( n∑

i=1

Ẽt(xi)ηi

)
.

s.t. E
( n∑

i=1

Ẽt(xi)ηi

)
=

1

n

( n∑
i=1

Ẽt(xi)ηi

)
;

D
( n∑

i=1

Ẽt(xi)ηi

)
=√√√√ 1

n

n∑
i=1

[
Ẽt(xi)ηi − E

( n∑
i=1

Ẽt(xi)ηi

)]2
;

D
( n∑

i=1

Ẽt(xi)ηi

)
⩽ Dmax;

n∑
i=1

ηi = 1, i = 1, 2, . . . , n;

− 1 ⩽ ηi ⩽ 1, i = 1, 2, . . . , n. (18)

文化背景和性格的迥异导致不同的投资者面对

风险的态度是不同的,本文采用三等分法[5]对不同

类型的Dmax进行求解.假设最大风险临界值Dmax

的波动范围为 [minD,maxD],则激进型投资者对应
的最大风险临界值Dmax为D1,即D1 = maxD;稳
健型投资者对应的最大风险临界值Dmax为D2,即
D2 = minD + 2/3(maxD − minD);保守型投资者
对应的最大风险临界值Dmax为D3,即D3 = minD+

1/3(maxD −minD).
此处需要指出的是,即使是保守型投资者,临

界最大风险值也不可能取到风险区间的最小值

(minD),所以Dmax以maxD为三等分区间右临界
值.其中,方差的极值maxD和minD通过求解如下

模型得到:

d(η) =


maxD

( n∑
i=1

Ēt(xi)ηi

)
;

minD
( n∑

i=1

Ēt(xi)ηi

)
.

s.t. E
( n∑

i=1

Ēt(xi)ηi

)
=

1

n

( n∑
i=1

Ēt(xi)ηi

)
;

D
( n∑

i=1

Ēt(xi)ηi

)
=√√√√ 1

n

n∑
i=1

[
Ēt(xi)ηi − E

( n∑
i=1

Ēt(xi)ηi

)]2
;

n∑
i=1

ηi = 1, i = 1, 2, . . . , n;

− 1 ⩽ ηi ⩽ 1, i = 1, 2, . . . , n. (19)

5 应用及数值仿真

5.1 应用举例

为验证优化模型的合理性及有效性,本文基于某
一机构投资者的视角,在整理了东方财富网2020-10-



2394 控 制 与 决 策 第37卷

表 1 投资标的股票相关信息 (根据东方财富网研报整理得到)

国家政策 市场环境 行业状况 企业经营状况 近一年股价相对走势图

广汽

(汽车)
无

国内汽车市场恢

复不及预期,自主
品牌发展速度不

及预期

广汽、广丰、

广本、广菲克

销量低于预期

风险,乘车行业需求
低于预期风险

自主增速持续改

善,合资品牌维持
强势增长;维持
买入评级

!"#$ %& 300

1
9

/1
1

1
9

/1
2

2
0

/0
1

2
0

/0
2

2
0

/0
3

2
0

/0
4

2
0

/0
5

2
0

/0
6

2
0

/0
7

2
0

/0
8

2
0

/0
9

2
0

/1
0

-20

0

20

'
(
/

%

-40

兴发

(化工)
无

疫情之下,医药市
场推动化工品价

格上涨

产品和原材料

价格波动;新
产能投放及销

售不达预期

关键技术取得突

破;业绩环比大
幅改善,上调为
买入评级

!"#$ %& 300

-20

0

20

1
9

/1
1

1
9

/1
2

2
0

/0
1

2
0

/0
2

2
0

/0
3

2
0

/0
4

2
0

/0
5

2
0

/0
6

2
0

/0
7

2
0

/0
8

2
0

/0
9

2
0

/1
0

'
(

/
%

新大正

(房地产)

疫情影响竣工交付

节奏;福利保障政
策的不确定性

现金9 700万收购
民兴物业,内生外
延同步增长,智慧
城市公共物业服

务领跑者

新的公司与公

司业态高度重

合地域互补,协
同效应显著

低价收购优质标

的,预计业绩增厚
显著;维持买入

评级

!"# $% 300

0

100

200

1
9

/1
2

2
0

/0
1

2
0

/0
2

2
0

/0
3

2
0

/0
4

2
0

/0
5

2
0

/0
6

2
0

/0
7

2
0

/0
8

2
0

/0
9

2
0

/1
0

&
'

/
%

康龙化成

(医药制造)

如果全球CRO行
业景气度下降,将
会影响公司业绩成

长性

以CMO和临床业
务为战略重点,港
股上市将会加速

一体化平台建设

控股希麦迪,战
略合作联斯达,
落实国内CRO
临床平台

营收快速增长,盈
利能力持续上升;
维持增持评级

!"#$ %& 300

0

80

160

1
9

/1
1

1
9

/1
2

2
0

/ 0
1

2
0

/0
2

2
0

/0
3

2
0

/0
4

2
0

/0
5

2
0

/0
6

2
0

/0
7

2
0

/0
8

2
0

/0
9

2
0

/1
0

'
(
/

%

易华录

(软件)

中央明确提出“加

快培育数据要素市

场”“试点推进

政府数据开放共

享”等和数据要素

市场相关的内容

蓝光存储获得全

球算力巨头认可,
战略价值和战术

价值较大,蓝光产
品有望推向更多

场景

数据湖生态建

设进一步完善;
数据场景应用

不断落地,期待
业绩质变拐点

10.12 Intel与易
华录签订战略合

作协议,成立数据
湖联合实验室;
现金流持续为正;
维持买入评级

!"# $% 300

0

60

120

1
9

/1
1

1
9

/1
2

2
0

/0
1

2
0

/0
2

2
0

/0
3

2
0

/0
4

2
0

/0
5

2
0

/0
6

2
0

/0
7

2
0

/0
8

2
0

/0
9

2
0

/ 1
0

&
'
/

%

14发布的广汽集团 (股票代码601238.SH)、兴发集团
(股票代码60141.SH)、新大正 (股票代码002968.SZ)、
康龙化成 (股票代码300759.SZ)、易华露 (股票代码
300212.SZ) 5只A股研报信息 (http://data.eastmoney.
com/report/.)的基础上,对 5只股票进行自然语言投
资评价,其中初级评价准则基于国家政策、市场环境、
行业状况、企业经营状况和近一年股价相对走势5个
维度,二级评价准则基于家庭收入、股市行情及风险
偏好3个维度,如表1所示.
本文将上述5只股票分别表示为{x1, x2, x3, x4,

x5},每股投资比例分别为 {η1, η2, η3, η4, η5},且满足
5∑

i=1

ηi = 1,其中初级评价准则表示为 {C1, C2, C3,

C4, C5},二级评价准则表示为 {C̃1, C̃2, C̃3}.假设该
机构投资者为保守型投资者,并以追求收益最大化为
投资目标,基于可变下标HFL多准则投资组合优化
系统进行评价,利用得分评价系统对每股进行量化打
分,从而得到投资组合最优解.具体求解过程如下.

step 1:建立股票得分评价系统的评价语言术语
集LTS,其中:初级评价语言术语集表示为

S = {Sv(−4) =完全否定,Sv(−3) =比较否定,
Sv(−2) =中等否定,Sv(−1) =有一点否定,
Sv(0) =无法判断,Sv(1) =有一点肯定,

Sv(2) =中等肯定,Sv(3) =比较肯定,
Sv(4) =完全肯定};

二级评价语言术语集LTS表示为
S̃ = {S̃v(−4) =全部抛出, S̃v(−3) =大量抛出,

S̃v(−2) =一半抛出, S̃v(−1) =少量抛出,
S̃v(0) =不抛不买, S̃v(1) =少量买入,
S̃v(2) =一半买入, S̃v(3) =大量买入,
S̃v(4) =全部买入}.

step 2:对可变下标HFL术语集中的每个元素进
行打分.考虑到投资者风险偏好类型为保守型,故本
文取文献 [12]中通过大量实验测试得到的参数,即
α = β = 0.88, γ = 2.25来进行数值仿真,这组参数
也反映了大多数投资者的行为偏好 (因为大多数投
资者都属于保守型).
利用式 (3)和 (4)分别计算每个初级和二级可变

下标HFLE对应的HFL价值函数,由于保守型投资者
购买欲望参数取值在 (0, 0.5)之间,故二级HFL价值
函数取ζ = ξ = 0.37,结算结果如表2所示.

step 3:根据表1中的自然语言评价,利用文本自
由语法将自然语言评价转化为语言表达式,通过转换
函数将语言表达式转化为HFLE,进一步由式 (2)可得
到改进后的可变下标HFLE,其中5只股票的初级和
二级犹豫模糊矩阵HS和H̃S分别表示如下:
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表 2 可变下标初级和二级表HFL价值函数值

整数下标 −4 −3 −2 −1 0 1 2 3 4

可变下标 −7.62 −5..92 −4.14 −2.25 0 1 1.84 2.63 3.39
初HFL价值函数 −1.967 3 −1.808 1 −1.605 3 −1.310 0 0 0 1.225 5 1.380 2 1.501 7
二级HFL价值函数 −0.634 7 −0.577 9 −0.506 4 −0.404 1 0 0.299 4 0.375 2 0.428 1 0.470 2

HS =

{S0} {S−7.62, S−5.92, S−4.14, S−2.25, S0, S1, S1.84} {S−4.14, S−2.25, S0, S1, S1.84}
{S0} {S1, S1.84, S2.63, S3.39} {S−4.14, S−2.25, S0}

{S−4.14, S−2.25} {S1, S1.84} {S0, S1}
{S−2.25, S0} {S1, S1.84, S2.63, S3.39} {S1.84, S2.63, S3.39}

{S1, S1.84, S2.63, S3.39} {S1, S1.84} {S1.84, S2.63}

→

←

{S0, S1} {S−4.14, S−2.25, S0}
{S1, S1.84, S2.63, S3.39} {S1, S1.84, S2.63}
{S1, S1.84, S2.63} {S1, S1.84}
{S2.63} {S2.63, S3.39}
{S1, S1.84} {S1.84, S2.63, S3.39}


.

H̃S =

{S̃−7.62, S̃−5.92, S̃−4.14, S̃−2.25, S̃0} {S̃−4.14, S̃−2.25, S̃0} {S̃−7.62, S̃−5.92, S̃−4.14, S̃−2.25, S̃0, S̃1.84}
{S̃1} {S̃1, S̃1.84, S̃2.63, S̃3.39} {S̃1, S̃1.84}

{S̃0, S̃1, S̃1.84} {S̃0, S̃1} {S̃0, S̃1, S̃1.84, S̃2.63}
{S̃1, S̃1.84} {S̃1.84, S̃2.63} {S̃1.84, S̃2.63, S̃3.39}

{S̃1.84, S̃2.63, S̃3.39} {S̃1.84, S̃2.63, S̃3.39} {S̃2.63, S̃3.39}


.

step 4:根据得到的可变下标犹豫模糊矩阵,利用
初级和二级HFL价值函数 (即式 (3)和 (4))对每一可
变下标HFLE进行打分;通过式 (5)和 (6)计算得到 5
只股票分别对应 5个初级评价准则和 3个二级评价
下的得分矩阵分别为

HS =



0 1.258 6 1.157 7 0.500 0 0.697 8

0 0.187 4 0.697 8 0.187 4 0.156 1

0.147 7 0.112 7 0.500 0 0.156 1 0.112 7

0.652 2 0.187 4 0.113 1 0 0.060 7

0.187 4 0.112 7 0.077 4 0.112 7 0.113 1


,

H̃S =



−0.424 6 −0.303 5 −0.304 0
0.299 4 0.393 2 0.337 3

0.224 9 0.149 7 0.275 7

0.337 3 0.401 6 0.424 5

0.424 5 0.424 5 0.449 1


.

step 5:通过式 (7)和 (8)分别计算5只股票在5个
初级评价准则和3个二级评价下的犹豫度矩阵分别
为

HS =



0 −0.638 1 −0.138 1 0.500 0 −0.972 0
0 1.276 8 −0.972 0 1.276 8 1.201 9

−1.458 0 1.112 7 0.500 0 1.201 9 1.112 7

−0.652 2 1.276 8 1.369 1 1.380 2 1.441 0

1.276 8 1.112 7 1.302 8 1.112 7 1.369 1


,

H̃S =



0.225 8 0.218 6 0.339 6

0 0.063 8 0.037 9

0.162 0 0.149 7 0.165 6

0.037 9 0.026 5 0.038 9

0.038 9 0.038 9 0.021 1


.

step 6:根据式 (9)和 (10)分别计算 5只股票在
各初级和二级评价准则下的总体犹豫度,经归一
化计算后得到结果分别为 (0.131 8, 0.248 3, 0.340 0,
0.127 7, 0.152 2)和(0.296 8, 0.317 9, 0.385 3).

step 7:通过式 (11)和 (12)计算各评价准则在所
有评价准则下的权重,经计算各初级和二级评价准
则所占权重分别为 (0.245 5, 0.167 8, 0.106 7, 0.248 2,
0.231 8)和(0.406 4, 0.317 9, 0.385 3).

step 8:据式 (13)和 (14)分别计算每股在初级和
二级评价准则下的总得分,分别为 (−0.223 0, 0.706 0,
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0.438 4, 0.876 8, 1.232 7)和 (−0.352 8, 0.342 3, 0.209 2,
0.380 7, 0.430 10);进一步根据式 (15)可计算5只股票
的最终综合得分为 (0.078 7, 0.241 7, 0.091 7, 0.333 8,
0.530 2).

step 9:该机构投资人以利益最大化为目标,对
优化模型 (18)利用Matlab求解,得到最优投资比
例为 (−1,1,−0.042 4, 0.606 2, 0.436 2),其中maxD =

0.640 1和minD = 3.717 1 × 10−9 ≈ 0通过式 (19)
求解得到,进一步可求出该保守型投资人能承受的最
大风险临界值Dmax = 0.213 4.

5.2 仿真结果讨论及分析

5.2.1 改进后的可变语言术语下标与传统整数语言

术语下标进行比较

以传统保守型投资者 (参数取值α = β = 0.88,
γ = 2.25, ζ = ξ = 0.5)为例,对改进后的可变下标
HFLTS与传统整数下标的HFLTS进行比较,其中语

言术语下标比较结果见表3,可变下标HFL价值函数
与传统整数下标语义值函数比较结果见表4.可以看
到,可变下标不仅小于整数下标,而且其下标间偏差
的绝对值呈递减趋势;同时,随着语言术语下标的增
大,相邻语言评价函数间隔呈逐渐减小趋势,因为任
何投资者给出的评价越严格,其评价态度越谨慎.但
是价值函数在正的下标处的函数取值小于语义函数

值,原因是本文所提出的可变下标HFL价值函数不
仅考虑了投资者谨慎的评价态度,还考虑了投资者面
临收益的敏感程度 (保守型投资人面对收益和损失
更为敏感).

表 3 HFLTS(整数下标与可变下标)

下标 −4 −3 −2 −1 0 1 2 3 4

整数语言下标 l −4 −3 −2 −1 0 1 2 3 4
可变语言下标v(l) −7.62 −5.92 −4.10 −2.25 0 1 1.84 2.63 3.39

表 4 HFLTS(整数下标与可变下标)

评价系统 函数值 −4 −3 −2 −1 0 1 2 3 4

初级
整数下标 −1.587 4 −1.442 2 −1.259 9 −1 0 1 1.259 9 1.442 2 1.587 4
可变下标 −1.967 7 −1.808 5 −1.605 7 −1.310 3 0 1 1.225 4 1.380 2 1.501 7

二级
整数下标 −0.500 0 −0.449 5 −0.389 6 −0.229 4 0 0.299 4 0.389 6 0.449 5 0.500 0
可变下标 −0.634 7 −0.577 9 −0.506 4 −0.404 1 0 0.299 4 0.375 2 0.428 1 0.470 2

表 5 最优投资比例及收益与风险极值 (整数下标与可变下标)

风险类型 函数值 x1 x2 x3 x4 x5 max E值 对应D值

保守型
整数下标 −1 1 −0.077 5 0.621 5 0.456 1 0.145 1 0.233 1
可变下标 −1 1 −0.042 4 0.606 2 0.436 2 0.118 5 0.213 4

激进型
整数下标 −1 1 −1 1 1 0.179 8 0.453 5
可变下标 −1 1 −1 1 1 0.181 2 0.546 2

按照本文所提出的HFL二级得分评价系统,分
别利用可变下标HFL价值函数和整数下标HFL语义
值函数值对每股进行量化打分,利用模型 (18)可以得
到该保守型投资人投资组合优化模型的最优投资比

例,结果见表 5.可以看到两个模型均在风险极值处
取得收益的最大值,且最大收益和对应的风险值均满
足整数下标大于可变下标,这是因为经改进后的可变
下标HFL考虑了保守型投资者的心理感知程度,而
激进型投资者则情况恰好相反.由此也说明了本文
所提出可变下标HFL充分体现了保守型投资者偏好
规避风险,激进型投资者偏好追求风险的投资态度.
5.2.2 不同类型投资者之间进行比较

5.2.1节中的仿真结果是基于该机构投资者是保
守型的假设下得到的.通过对参数进行设置,可以区
分不同投资偏好类型的投资者.本节就不同类型的

投资者进行比较,其中对于稳健型投资者,令α =

β = 1, γ = 2.19, ζ = ξ = 0.5;对于激进型投资者,
令α = β = 1.12, γ = 2.08, ζ = ξ = 0.76.
利用式 (2)∼ (4)可分别计算不同风险偏好类型

投资者改进后HFLTS的下标,每一对应整数下标下
的初级、二级可变下标犹豫模糊语言价值函数值,具
体结果及变化趋势分别如图1∼图3所示.不同类型
的投资者面对收益的心理感知程度是不同的,面对收
益时激进型投资者更为敏感,所以下标为正时激进型
>稳健型>保守型,而面对损失时保守型投资者则更
为灵敏,即下标为负时情况恰好相反,同样一只股票,
激进型投资者在下标负的更多的情况下才会认为这

只股票较差;同理,初级和二级犹豫模糊语言价值函
数值评分也基本符合这一规律,从而说明不同类型投
资人受多方面因素影响,所以投资风格迥异.
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基于本文所提出的可变下标HFL的二级股票量
化得分系统,可分别计算3种不同风险偏好类型投资
者关于5只股票的综合得分,计算结果如图4所示,符
合5.1节中给出的自然语言评价.
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图 1 不同类型投资者可变HFL术语下标的比较

-4 -2 0 2 4

()*+

-2.5

-1.5

!"#
$%#
&'#

-0.5

0.5

1.5

,
-
.

/
*

+
0
1

2
3

4
5
6

)
7

图 2 不同类型投资人可变下标初级

犹豫模糊语言价值函数值比较
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图 3 不同类型投资者可变下标二级

犹豫模糊语言价值函数值比较
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图 4 不同类型投资人5股得分

利用模型 (18)对3类投资者的可变下标HFL收
益最大化投资组合优化模型进行求解.表6给出了3
种不同风险偏好类型投资人最终在5只股票上的投
资比例,可以看到3类投资者为了实现资金的优化配
置,进行的操作均是买入2、4、5股,卖出1、3股,完全
符合前文对1、3股不看好,对2、4和5股看好的自然

语言评价.且可变下标HFL投资组合收益的最大值
及其所对应的风险值均满足:激进型>稳健型>保守

型.仿真结果良好地反映了金融投资领域高收益伴
随高风险、低风险降低收益这一客观现象,从而说明
本文所提出模型及评分方法的合理有效性.

表 6 不同类型投资者在5只股票上
的投资比例及收益与风险极值

x1 x2 x3 x4 x5 Emax 对应D值

保守型 −1 1 −0.042 4 0.606 2 0.436 2 0.118 5 0.213 4
稳健型 −1 1 −0.863 5 1 0.863 5 0.173 1 0.436 6
激进型 −0.999 9 0.999 9 −1 1 1 0.181 2 0.546 2

5.2.3 敏感性分析

本文以α = β = 0.88, γ = 2.25为基本参考点,
按5 %的步长对参数α、β和γ关于投资组合收益最

大值及所承受的风险进行敏感性分析.针对3个参数
的不同取值,分别代入对应的可变下标HFL模型进
行求解,结果如图 5所示.在图 5中,点划线代表α的

变化,随着α的逐渐增大,对应Emax与D也随之增大,
即随着投资者对收益的心理感知程度愈加敏感细腻,
该投资者对收益的要求逐渐增大,风险亦增加;实线
代表β的变化,随着β增大,对应Emax和D却逐渐减

小,这是因为随着投资者对损失变化的心理感知程度
的加强,投资者会更为谨慎,追求的最大收益目标会
减小,同样风险也会减小;虚线代表γ的变化,随着γ

增大,对应Emax和D不断减小,原因是随着投资者对
损失厌恶程度的加深,此时的投资者重点关注风险,
并且希望风险越小越好,因而对收益的要求也逐渐降
低.通过3种曲线的变化程度可以看出,参数γ对投资

组合收益最大值及对应风险的敏感性最强,α次之, γ
的敏感性最弱,近似为一条平滑的曲线.
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图 5 参数α,β和γ的敏感性分析

6 结 论

本文从行为金融学的角度对传统整数HFL下标
进行改进,改进后的可变下标HFL术语集不仅可以
反映投资人对金融产品的不确定程度,还将投资人对
收益及损失的心理感知考虑在内,具体贡献如下:

1)可变下标HFLTS参考累积前景理论中的价值
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函数的定义,考虑了投资者在对证券市场进行投资时
行为上的主观性和差异性,将行为金融学应用到了多
准则投资组合选择,为投资组合选择提供了新的研究
思路,具有一定的理论意义.

2)传统的语言价值函数仅仅是对给出的评价进
行打分,并没有考虑到投资者在给出评价时面对风
险和收益的心理感知程度.本文所提出的可变下标
HFLTS不仅体现了同类型投资者在面临风险和收益
所给出的评价自身的差异,还通过可变下标HFL价
值函数对不同的评价进行量化打分.既符合投资人
非完全理性人,也更加符合实际投资场景,具有较强
的应用价值.

3)可变下标HFL价值函数的提出,简化了不同
语义之间近似程度和距离的计算,这为目前HFLTS
没有统一的运算法则这一问题开拓了新的研究视

野.此外,由于语言价值函数本身反映犹豫度 (通过对
语言价值函数求方差可得到该评价的犹豫度),而犹
豫度进一步可以影响权重 (犹豫度越大,权重越小),
规避了不同准则间偏好的计算这一难点.
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