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证据推理规则下的金融投资决策方法分析
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摘 要：在实际决策中决策者常常面临不确定性环境，面对市场多变复杂的环境，市场投资者在做金融决策的时候往往参

考证券分析师所发布相关报告的盈余预测指标。但是由于分析师的能力存在差异，不同分析师给出的最终结果往往存在冲

突，进而给投资者研究报告带来极大困扰。因此提出基于证据推理规则的方式，结合不同分析师的盈余预测意见，有效帮助市

场投资正确使用分析师所制定的研究报告，从而给出合理的投资决策。
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金融市场投资者在进行金融投资决策的时候往往要参考

宏观指标、历史数据、证券分析师等预测信息所做出的判断。

其中证券分析师是上市企业与投资者之间信息沟通的桥梁，

在投资者金融决策过程中扮演了重要角色。证券分析师通过

实现信息收集、分析来发布特定的企业研究报告，而盈余预测

是研究报告的重要信息。[1]

一、证据推理方法概述

市场投资者在投资前需要对市场有全面而详细的了解。

市场投资者可以利用移民预测指标，了解该企业在短期内或

者长期内的实际经营情况，从而根根据经营情况做出决策内

容，但是市场上对证券分析越来越重视，市场上出现了越来越

多的证券分析师同一个公司，在短期内可能有多位分析师在

研究相同的目标。由于证券分析师在自身能力和分析水平上

的差异，同一家分析师出具的预测指标，同样会存在水平上的

差异，因此如何融合不同分析师的预测意见，则目前市场投资

者所需要思考的主要问题。在这个过程中，如果分析师给出

的英语预测试卷70只，就可以使用加权平均法对不同分析师

的预测意见进行简单融合，但是分析师预测能力差异决定了

传统的加权平均法，无法识别不同分析师的预测能力，这就会

导致最终的结果，不合理会解决这个问题，证据推理意见就非

常重要。将（Evidential Reasoning，ER）规则引入到金融投资

决策中，根据该理念来甄别不同分析师的预测能力，同时考虑

分析师所出具的报告在可靠性与权重基础上的水平从而融

合。不同证券分析师所提供的意见。[2]

证推理规则①：令 θ={H1、H2、……Hn}为识别框架，βi是
证据对Hi的支持度，假设证据为ei，证据的可靠性与权重分别

ri（0≤ri≤1）与wi（0≤wi≤1），Pθ、i作为支持识别框架θ的信任度。

随着中国市场的不断发展，作为上市企业与投资者的信

息桥梁，证券分析师在这个过程中扮演了重要角色，由于投资

者具备良好的信息优势，分析师可以通过对市场的分析，对其

进行分析、整理，得到上市共公司的财务信息，通过出具研究

报告从而为市场投资者提供对应的参考信息，提高了投资者

的决策质量与金融市场的效率。随着市场分析师的不断状

态，投资者所获得的数据报告越来越多，分析师给出的盈余预

测指标是确切数值，投资者需要权衡不同分析师所给出的预

测指标，得到最终一个期望的数据，这个过程可以看作是多属

性决策指标。针对多属性决策问题，针对这个方面的研究，很

多学者对这个方面进行了深入研究分析，但是在研究方面，很

多学者在研究方面过于重视探索属性或者专家权重方面的问

题，从而忽视了可靠性。权重与可靠性并非是同一个概念，权

重反映了不同信息对决策者的重要程度，而可靠性则反映出

信息可以提供的正确评价以及解决问题的能力。在对证据推

理规则中，Yang提出证据推理规则，该规则可以充分考虑不同

证据间的可靠性、权重，可以让证据的融合更充分合理。在该

规则下每一位分析师都可以看作一个专家，给出的盈余预测

数据可以看作是一个独立的证据体。由于分析师可靠性可以

被量化。因此证据推理规则适合运用在融合不同分析师的盈

余预测意见，以及可以为投资者提供更合理的投资意见。[3]

假设第 i位分析师对L 个企业的盈余预测财务指标m，所

给出的预测值用特定数值标识，同时另拟数据标识，分析师认

为预测值出现的可能性，假设最终等于1，证明该分析所对应

的预测值出现的概率为 100%。不同分析师对同一企业的同

一盈余指标给出自己的预测值，其中最小数值为amin，最大值

为bmax，将其作为标识框架中的两个子集，预测数值得到对应

识别框架。由于证券分析师的预测数值不同，因此有必要在

不同预测值转换识别框架上促进证据融合。在为获取投资者

风险偏好的情况下，假设市场投资者是理性而且不存在风险

偏好的情况下，假设市场上投资者是理性、且不存在风险偏

好，通过特定公式，将各个分析师的预测值等效转化到识别框

架中进行计算。在生成不同证据的信度分布基础上，假设分

析师的权重、可靠性，对不同分析师的预测值进行综合，通过

证据推理递归合成，得到企业的盈余预测指标。基于赌博当

量法的决策规则，盈余预测指标可以用 me（i），x（m）= {（amin，
Pmin），（amax，Pmax）}来表示，在句式中，Pmax表示 amax出现的概率。

在无法获得决策者风险偏好的情况下，可以假设投资者是理

性人，风险偏好中立，按照赌博当量规则计算得到对应盈余预

测指标的期望值，计算公式如下：

El，m（[（amin，Pmax，amax]）=aminxPmaxxamax
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决策者可以根据不同企业证券分析师的盈余指标制定出

对应的决策。

二、证据推理规则下的金融投资决策方法

金融资产投资是指企业为获取收益或套期保值，将资金

投放于金融性资产的一种投资行为。金融性资产是指现金或

有价证券等可以进入金融交易的资产。在市场下，金融资产

投资的特征在于流动性强、交易成本低、投资风险比较大。

投资行为是一种追求未来货币增值的经济行为，从经济

学方面来看具有两个含义，一个是货币增值性投资的目的，主

要就是为了货币增值，从而追求未来货币收益最大化，从静态

上看投资是投资者初期，垫付一定资金的行为方式，从动态上

来看，投资是为了获取未来最大报酬而采取的经济行为。初

期垫付资金的未来收益要经过一个时间间隔，因此投资是一

个漫长的行为，这个过程越长未来的收益就具备更大的不确

定性。其次是经济行为性投资是一种有目的有意识的经济行

为，受到人们心理意识的调节与控制，这就赋予了投资行为的

人类心理特征，在金融投资上经常提到决策动机与投资收益

等问题，都是人们在投资过程中的心理活动体现。凯恩斯用

资本边际效用递减规律来解释人类在投资行为上的心理活

动，将投资需求不足归结为心理因素影响的结果，强调心理预

期在人们投资决策中的重要性，因此我们甚至可以认为投资

资者的投资行为是在各种经济变量的作用下主观意志的表

现，各种经济变量是投资者行为产生的必要条件，只有与投资

者的内在心理因素共同作用下，才可以让投资者产生投资行

为，投资者群体行为的过程中，最终转化为这市场的力量。投

资决策过程投资者在经过充分思考或者逻辑推理，对这种可

能的投资方案合理选择的过程，其中包括认识问题搜寻投资

信息，评价投资方案，选择并执行投资，方案投资后行为这几

个阶段。在投资者决策的过程中认识问题就是认识某种欲望

或者是需求的过程，对问题的认识很强烈，就转移在信息搜索

阶段，在信息搜索中投资者未找到解决问题的途径，从记忆中

不断获取信息，或者是从外部搜寻对应信息。方案评价是根

据投资者在选择可行性方案的时候，所利用的标准以及合作

类型的决定方法来选择方案；在选择并执行投资方案的过程

中，根据投资者对方案的选择实行投资行为投资后，行为使投

资者对整个投资过程的反思，或者是因为获得较好的利润而

兴奋，或者会没有实现自己的目标而后悔在投资过程中投资

信息的搜集与方案评价是主要的影响因素，对于股票投资来

讲投资决策的过程就是买卖股票与持有股票。因此根据投资

过程的特征，将投资决策行为概括为 5个方面。①在操作方

面的连续性，市场证券始终处于不断变化过程中，投资者随时

都要选择投资活动，自然复市地表现出于一般欠费活动的差

异性。②理解因素的复杂性，在证券市场当中，投资者的决策

行为有投资者对股价的预期来决定，而国家预期取决于股份

公司的运营机制，比如公司的盈利和股份公司对风险的预测

的因素。其次有股票市场的供求关系与市场投资行为来决

定。在这市场因素中的政治因素都会对市场产生影响。[4]

案例分析：分析师给出盈余预测，包括每股收益、净利润、

主营业务收入等数据，其中每股收益是核心的财务书，因此本

文将每股收益这一财务指标为例进行分析，某市场投资者拟

定七家上市企业，分别为A1、A2、A3、A4、A5、A6、A7，并在其

中寻找最合适的投资对象，该投资者通过资本证券分析师所

提供的研究报告进行详细分析，从而帮助自己进行决策。为

避免证券分析师的研究报告失去时效性，该投资者根据实际

的需要搜索大量信息，投资者搜集了近期与上市企业被追踪

的研究报告，每一份报告由不同的证券分析师给出，将其视为

独立的证据体。

表1 证券分析师预测报告

上市企业

A1
A2
A3
A4
A5
A6
A7

研究报告数量

12
12
12
9
10
11
11

以A1上市企业的测试为例，对决策过程进行盐酸与分

析，每一位分析师对上市企业A1所给出年度每股收益预测值

进行分析，得到详细结果，每一份分析师对每一股收益指标均

给出了唯一的确切预测数值，因此，每一个预测值的信度被赋

予1。
表2 收益预测数值

分析师

E1
E2
E3
E4
E5
E6
E7
E8
E9
E10

每股收益预测（元/股）

2.490
2.700
2.610
2.600
2.580
2.690
2.468
2.740
2.631
2.620

在本轮分析中，预测值最大为2.740、2.468，将其作为识别

框架的子集，依据等待转换规则，比如E1分析师的预测值中，

{（2.468，0.9191），（2.740，0.0809）}作为转换之后的信任分配。

分析师的可靠性通过分析师在上一个会计年度对A1上市企

业所出具的预测报告每股收益与实际之间的误差绝对值，将

其作为衡量，其误差平均值越小，就可以认为分析师预测的可

靠性越来越高。比如E1分析师所预测的数值中，对上一个会

计年度A1企业所发布的11股收益预测，每次预测结果和实际

（下转第15页）
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之间误差绝对值偏差为0.6555，那么分析师权重可以根据：①
是否是团队分析师；②上一次是否被评选为明星分析师；③本

次预测是否涉及现金流预测；通过者三个指标来反映一个分

析师预测受到决策者的青睐程度，结合熵权法以客观的方式

来确定分析师的权重，最终针对属性值“每股权益”，对分析师

所评价的信度再次分配、可靠性、权重。根据证据推理合成规

则，对分析师所预测数据信息进行的递归合成，最终得到集结

之后的信度分布，为{（2.468，0.211 7），（2.740，0.788 3）}，根据

赌博量法的，如果决策者不存在风险偏好的时候，可以得到最

终的期望值，为2.6824元/股，具体如下表：

表3 决策风险分析

分析师

E1
E2
E3
E4
E5
E6
E7
E8
E9
E10

子集{2468}
上信度分配

0.8529
0.5221
0.4853
0.4117
0.8162

0
1

0.5993
0.5588
0.8162

子集{27}信
度分配

0.1471
0.4779
0.5247
0.5883
0.1838

1
0

0.4007
0.4412
0.1838

分析师的可

靠性

0.9767
0.3917
0.9700
0.4823
0.9433
0.7732
0.4129
0.4823
0.5338
0.4823

分析师权重

0.1054
0.0808
0.1054
0.0872
0.0808
0.0808
0.0808
0.0708
0.873
0.0527

三、结语

通过这种分析可以得到其他多家企业的每股收益预测指

标，为进一步说明方式的可靠性，将每一个企业的实际盈余预

测指标列出，同时将传统甲醛平均法得到预测值纳入表中，从

而比较不同方式之间的准确性。根据实际计算结果，可以清

晰得到最终的收益预测值的，证明加权平均法可以得到每个

企业收益与实际情况之间的相差对比结果，证明推理可靠。

同时对比结果也证明在处理多属性决策问题的时候，充分考

虑证据源的可靠性与权重可以让评价信息的融合更具有科学

性、合理性。
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关资源，从而转变以往松散的证券投资管理。传统的证券投

资管理通过分散的权力从而使得人们逐渐可以互相监督，有

效地避免贪污腐败问题，但是往往也会导致企业管理方面存

在一定的问题，并会导致企业各个部门在面临证券投资问题

的时候互相推诿责任。基于此，就必须要对各个监管部门、监

管协会的资源进行有机整合，使得相关的工作内容被有效合

并，最终形成完善的企业证券投资监管体系。需要注意的是，

在构建证券投资监管体系的过程中，必须要加强各个部门之

间的互相沟通、交流，可以通过定期交换学习、交流等多种形

式来使部门间工作人员了解更加深入，在未来的证券投资监

管中才能更好地协同工作，提升证券投资监管质量与效率。

四、结语

总而言之，在我国证券市场经过十几年的快速发展后已

经具有了一定的发展规模，在债券市场发展过程中积累了一

定的经验，但是也存在一定的问题。基于此，就必须要结合企

业证券投资的现状，分析企业在证券投资中的财务问题，并提

出完善报酬机制，提升风险意识和加强监管执行三个具体的

新时期企业证券投资中财务问题的解决措施，希望可以尽可

能减少新时期企业证券投资中的财务问题，并推动企业证券

投资持续、健康发展。
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