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摘要：按照Ｂｕｆｆｅｔ提出的５个准则，对我国上海证券交易所的２０只股票２００７—２００９年的数据进行加
权移动平均，然后利用熵值法，对其业绩表现进行了排序，并在长达１９个月的投资期限里进行跟踪．
实证研究表明，按熵值法排序在前５名的投资组合比排在前１０名的投资组合有更高的收益率，说明
了这种投资决策方法的有效性，并且比区间数ＰＲＯＭＥＴＨＥＥ方法更简单、更高效．
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０　引言

多目标决策问题（ｍｕｌｔｉｏｂｊｅｃｔｃｒｉｔｅｒｉａｄｅｃｉｓｉｏｎ
ｍａｋｉｎｇ）的主要目的是帮助决策者在ｎ（＞０）个具备

ｍ（＞０）个属性的方案中，通过计算各个方案的效用
值，再根据效用值越大越好的原则选出最佳方案．

作为一个多目标决策问题，价值投资最早由

Ｇｒａｈａｍ提出，后来经 Ｂｕｆｆｅｔ完善和发展，特别是近



曲双红，等：熵值法在价值投资决策中的应用

几十年来，随着其理论的成功应用，越来越受到人

们的重视．如何利用历史数据作出一个好的、合理
的投资决策，一直是人们所关注的．文献［１－２］用
ＰＲＯＭＥＴＨＥＥ等方法来解决金融投资中的不同问
题；文献［３］用区间数ＰＲＯＭＥＴＨＥＥ方法，基于 Ｂｕｆ
ｆｅｔ提出的５个准则，对２０只股票进行排序，寻求最
优的投资组合，收到了不错的效果，但计算过程过

于复杂，不便应用．
本文将尝试基于２００７—２００９财务年度的真实

数据，先进行加权移动平均，再利用简单的熵值法

对２０只股票进行排序，以期寻找最优的投资组合．

１　熵值法

假定Ａ＝｛ａ１，ａ２，…，ａｎ｝是待排序的一系列方

案，Ｆ＝｛ｆ１，ｆ２，…，ｆｍ｝是指标集（准则、属性）．熵原

本是热力学的概念，其定义为Ｅ＝－∑
ｎ

ｉ＝１
ｐｉｌｎｐｉ，其中

ｐｉ为每种状态出现的概率．若某个变量的信息熵越
小，就表明该变量的变异程度越大，在评价中的作

用越大，权重也越大；反之，信息熵越大，其指标权

重越小．
熵值法［４］计算步骤如下：

１）计算第ｊ项指标下第ｉ个方案的比重

ｐｉｊ＝Ｆｉｊ／∑
ｎ

ｉ＝１
Ｆｉｊ

２）计算第ｊ项指标的熵值

ｅｊ＝－
１
ｌｎｎ∑

ｎ

ｉ＝１
ｐｉｊｌｎｐｉｊ

３）计算第ｊ项指标的权重

ａｊ＝（１－ｅｊ）／∑
ｍ

ｊ＝１
（１－ｅｊ）

４）计算第ｉ个方案的综合值

ｖｉ＝∑
ｍ

ｊ＝１
ａｊｐｉｊ

最后按该方案综合值对各方案进行排序即可．

２　实证研究

价值投资的内在哲学是其潜在的价值决定了

股票的价格，价格围绕价值上下波动．出色的业绩
表现意味着一只股票有更大的增值空间和更多的

回报，值得投资者长期持有．按照 Ｂｕｆｆｅｔ的理论，可
以用５个准则（均是越大越好）来衡量一只股票的
增长潜力，即资产回报率（ｆ１）、销售额增长率（ｆ２）、

股本利润增长率（ｆ３）、每股利润增长率（ｆ４）、净现金
流增长率（ｆ５）．

根据公司的财务报表可以计算出每只股票的

业绩表现，本文所用到的数据通过 ＣＳＭＡＲ４．０获
得．投资决策是个复杂的过程，其中有很多不确定
的因素，如果只是简单地用１年的数据显然是不合
适的．为此，本文选取了２００７—２００９这３个财务年
度的数据，然后根据越靠近现在的数据权重越大，

越早的数据权重越小的原则，对这３年的数据作移
动加权平均，即解方程 ｗ３＋ｗ２＋ｗ＝１，易得 ｗ＝
０．５４３７，这是２００９年数据的权重，２００８年和 ２００７
年度的数据权重分别为０．２９５６和０．１６０７．于是，按
照上述权重可以得到２０只股票的加权移动平均数
据．然后，按照熵值法对这２０只股票的业绩表现进
行计算、排序，结果见表１．

表１　熵值法计算结果

排名 股票代码 综合值

１ ６００３７５ １５１．６６３６
２ ６００２３３ １４４．５１９４
３ ６００７１２ １２５．０２００
４ ６００６００ １０２．０３７２
５ ６００２５２ ９９．９４３９５
６ ６００５１９ ８７．７７７５３
７ ６００８５９ ８６．４００８９
８ ６００７５０ ８２．７７５７９
９ ６０００６６ ７９．８２２５４
１０ ６０００３１ ７９．５９５９８
１１ ６００７０８ ７７．７５６５６
１２ ６００１０１ ７６．２８８３９
１３ ６００８２９ ７６．２２６１４
１４ ６００６６４ ７３．６４５４９
１５ ６００６１１ ７１．３２５１９
１６ ６００２６９ ６９．７６８１３
１７ ６００１９５ ６５．３７５１８
１８ ６００８３５ ５６．６１９８３
１９ ６００５２８ ５６．３０５６８
２０ ６００６９７ ４５．９７６１７

　　综合值越大，排名越靠前，该股票的业绩表现
越好，这意味着它有更大的增值潜力．但由于金融
市场是非常复杂的，如果说排在第 ｉ位的股票一定
比排在第 ｉ＋１位的增值快，这未免太绝对．但可以
肯定的是，如果将排在前 ｓ位的股票构建成一个投
资组合的话，它必然要比排在前ｔ（ｔ＞ｓ）位的股票构
建的投资组合有更大的增值潜力．
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为了验证所采用方法的可行性，本文构建了３
个投资组合：前５名构成的投资组合（ｔｏｐ５），前１０
名构成的投资组合（ｔｏｐ１０）以及笔者所选的２０只股
票构成的投资组合（ｒａｎｄ２０）．假定在２００９年１２月
３１日之后，也即２０１０年元月４日，按当时的价格，
每只股票购买１０００股，一直持有到２０１１年１０月
３１日，期间所持投资组合没有任何变化．为使３个
投资组合的投资效果具有可比性，以２０１０年元月
４日的上证指数为基准，对这３个投资组合作了调
整．假定当时上证指数值为３０００，投资组合价格为
３００００，将投资组合除以１０之后也调整为３０００，对
整个投资期限每天的价格都除以１０，这样，它们便
具有了可比性．然后，按照调整后的价格，将这３个
投资组合在整个投资期限里的变化情况描绘在同

一张图上（见图１），ＳＺ代表上证指数．

图１　投资组合市值变化情况

从图１可以看出，在长达 １９个月的投资期限
里，投资组合ｔｏｐ５一直位于投组ｔｏｐ１０的上方，投资
组合 ｔｏｐ１０也高于投资组合 ｒａｎｄ２０．这表明熵值法
是有效的．同时，ＳＺ代表了我国证券市场的平均水
平，前２个投资组合远高于ＳＺ．

为做比较，将熵值法选出的投资组合 ｔｏｐ５和文
献［３］中按照区间数 ＰＲＯＭＥＴＨＥＥ方法选出的前 ５
名股票构成的投资组合（ｉｎｔｏｐ５），以及 ｒａｎｄ２０和 ＳＺ
共同画在图２中．由图２可知，在大约１７个月投资
期限里，ｔｏｐ５几乎一直位于ｉｎｔｏｐ５上方，这说明移动
平均熵值法简单有效．在最后大约２个月里，ｔｏｐ５略
低于ｉｎｔｏｐ５，这反映了历史数据滞后时效的有限性．

进一步分别计算了从２０１０年０１月０４日到

图２　熵值法与区间数ＰＲＯＭＥＴＨＥＥ方法的比较

２０１０年０６月３０日，２０１０年１２月３１日和２０１１年
０７月２９日３个投资期限上移动平均熵值法选出的
各个投资组合的年化收益率，投资期限分别为６个
月，１２个月和１９个月．相应均值和标准差见表２．

表２　３个投资期限各投资组合年化收益率分布

投资
组合

２０１０－０６－３０
平均值 标准差

２０１０－１２－３１
平均值 标准差

２０１１－０７－２９
平均值 标准差

ｔｏｐ５ －０．１０８２４９７ ０．２８３５１０１０ ０．４４９２９９６１ ０．２９６６７８９ ０．３３１３６０１５ ０．２８３７２９５５
ｔｏｐ１０ －０．３２９５３６５ ０．２１２９３５４９ ０．３２４４６０５６ ０．２４２０４７０１ ０．２７６１８９５４ ０．２２４９７０８１
ｒａｎｄ２０ －０．３２０２０４９ ０．２２５０８３４５ ０．２８３６０５４４ ０．２４０９２１７３ ０．２３２８１８３８ ０．２２２４８０７１
ＳＺ －０．６０３５０５２ ０．２２７４４２８５ －０．１２５６２５ ０．２２４１５０６１ －０．０９９７７４７０．２０５３４３３６

　　从表２可以看出，截至２０１０年０６月３０日，所
有投资组合的平均收益率都是负数，但是投资组合

ｔｏｐ５的亏损要比其他投资组合的亏损少得多，而投
资组合 ｔｏｐ１０的亏损略高于 ｒａｎｄ２０，这也正说明了
市场具有不确定性．若投资期限为１ａ，也就是到了
２０１０年１２月 ３１日，投资组合 ｔｏｐ５的收益率（４４．
９３％）远高于投资组合ｔｏｐ１０（３２．４５％），ｒａｎｄ２０（２８．
３６％）以及ＳＺ（２８．３６％）．若投资期限为１９个月，投
资组合ｔｏｐ５的收益率 ３３．１４％仍高于其他投资组
合．同样，投资组合ｔｏｐ１０在后２个投资期限上的收
益率也都高于ｒａｎｄ２０和ＳＺ．

另一方面，投资组合收益率的风险可以用其标

准差来衡量，标准差越小，风险越小．从３个投资期
限来看，投资组合ｔｏｐ５的风险仅略高于其他投资组
合，但相比高收益来说，这个微小的代价是值得的．
而投资组合ｔｏｐ１０的风险与ｒａｎｄ２０，ＳＺ几乎相同．

（下转第１０８页）
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图２　精品课程评价支持系统

表１　 综合评价表

编号 总分 排序 编号 总分 排序

１—１ ９５．６ １ ３—１ ９４．３ ２
１—２ ８５．４ ６ ３—２ ７９．４ ８
２—１ ８６．３ ５ ４—１ ９０．６ ４
２—２ ９２．１ ３ ４—２ ８０．５ ７

　　评定最终结果按５个级别划分：优秀（总分≥
９０），良好（９０＞总分≥８０），中等（８０＞总分≥７０），
一般（７０＞总分≥６０），差（总分 ＜６０）．此次评审中，
１—１号、３—１号、２—２号、４—１号获得校级优秀精
品课程并推荐至省级精品课程评审，在省级评审

中，有３门通过省级精品课程的评审，其中２门被推
荐申报国家级精品课程的评审．

３　结论

本文根据国家精品课程评审指标体系，构建了

基于Ｆｕｚｚｙ统计的精品课程评价模型，确定各评价
指标的权重，再根据模糊算子计算被评课程各项指

标的得分及总分，将精品课程的定性评价转化为定

量评价．经实践检验，该方法克服了以往精品课程
评审过程单一化、主观化的缺点，使评审客观、公

正、合理，易于操作，且结果具有更高的可信度．鉴
于精品课程评价指标体系中各因素在评价中的贡

献不同，因而还要考虑指标体系中各因素的权值分

配，由于权值向量的确定是一个不断比较、综合的

过程，因此在实际操作中要将数据反复磨合，逐步

提高权值向量的合理性，使评价更加准确和完善．
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３　结语

本文用移动平均熵值法，基于真实的金融数

据，对股票的业绩表现进行排序，长期来看，所选出

的投资组合 ｔｏｐ５在风险不太高的情况下可以获得
比投资组合ｔｏｐ１０，ｒａｎｄ２０更高的收益，而且比起复
杂的区间数 ＰＲＯＭＥＴＨＥＥ方法来，不失为一种简
单、高效的方法．由于多目标决策问题存在普遍性，
如何针对不同的多目标决策问题选取不同的排序

方法，以及针对同一问题如何选取最优的排序方

法，将是下一步的研究方向．
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