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5 结束语

本文采用高频金融数据，通过赋权已实现极差方差和

赋权已实现极差协方差来度量市场收益的方差和股票收

益与市场收益的协方差，构建了赋权已实现极差β估计

量，对系统风险系数β进行了研究。实证研究证明，中国

股票市场中的系统风险系数β随着时间的改变而改变具

有较高的偏度和峰度，其分布均不符合正态分布。
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摘 要：文章对涉及综合评价方法的文献进行梳理，分别从单一评价与组合评价的角度将评价方法进行归
纳、分类，并评述了各类方法的基本原理、优缺点，指出了方法中存在的问题以及对不足之处的改进。在此基础
上，进一步探讨了评价方法中权重确定方法的最新进展，分析了进行评价之前要注意的前提条件，指出了综合
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理 论 新 探

1 综合评价方法

综合评价是指人们确定评价目的后，根据影响评价对

象的因素或者指标的个性数据，选择恰当的评价方法，将

影响因素或指标的共同信息提取出来，综合反映评价对象

的总体特征的过程。不同的研究领域都会涉及到评价问

题，针对具体的问题和研究背景，评价方法也迥然相异。

1.1 单一评价方法

1.1.1 基于灰色系统理论的评价方法

灰色系统理论[1]最早由邓聚龙（1982）提出，是一种研

究“少数据、贫信息”不确定性问题的方法论，主要用来解

决包含未知因素的“灰色地带”的问题。综合评价尤其是

多目标综合评价问题，通常涉及的指标非常多，一般来说

兼有定性和定量指标，各指标之间关系并不明确，可以认

为处于“灰色地带”。很多学者便使用以灰色系统理论为

基础的数据分析方法来处理这一类处于“灰色地带”的指

标之间关系的问题。

这类灰色方法可以避免要求大样本以及样本需要有

较好的分布规律、计算的工作量大、评价结果与定性分析

的结果不符等问题，数据也不必进行归一化处理。比较有

代表性的评价分析方法是灰色关联分析[2]和灰色聚类分

析，其主要原理是将统计数据用曲线表示，各曲线的形状

约相近，走势越平行，就认为其相似性大、关联度高。因此

可以评价各个方案与最优方案之间的距离来判断方案的

优劣。

在评价过程中，面对权重的确定问题，目前研究中常

见的是将层次分析法或者熵权法与灰色关联分析或者灰

色聚类分析进行组合的综合评价方法。但是这类方法在

应用时，仍要考虑确定评价指标的权重，权重确定方法的

科学与否对基于灰色理论的评价结果也会造成很大的影

响。为了解决这个问题，很多学者将灰色理论与模糊数学

股票名称

晨鸣纸业

金路集团

海虹控股

冀东水泥

盐湖钾肥

统计量

均值

1.52

2.34

3.38

1.75

1.52

标准差

2.05

3.68

4.82

2.79

2.05

偏度

12.87

9.71

7.87

11.52

12.87

峰度

192.55

114.76

91.17

148.09

192.55

J-B统计量

408611.7

143678.7

89575.5

241011.7

408611.7

表3 各支股票的赋权已实现极差β的特性统计
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及粗糙集理论相结合，力求发挥三者的优势，得到更优的

综合评价方法。

灰色关联方法有一个较明显的缺点，就是其关联度的

取值不可为负，表示因素之间的关系均为正向，这与现实

不相符，因为现实中很多事物之间的关系是反向变化。而

且仅仅通过曲线形状是否平行或者相似来评价因素的之

间的相关性的方法是否正确。当因素之间是反向关系时，

曲线间的形状和趋势也会呈现巨大的变化，交叉、背道而

驰都有可能，通过灰色关联度得到的结果已经无法表现因

素间真实的关系，因此就这个问题学者也可以进一步进行

探究。

1.1.2 基于模糊数学与粗糙集理论的评价方法

模糊的概念是1965年美国加利福尼亚大学的一位控

制论专家L.A.Zadeh教授在他的一篇题为《Fuzzy Sets》的论

文中首次提出地，文章第一次用精确的数学方法描述了模

糊概念，宣告了模糊数学的诞生。从此开始，众多学者开

始借助模糊数学的工具进行综合评价方面的研究，产生了

模糊综合评价（Fuzzy Comprehensive Evaluation）——FCE

方法。这一类方法以模糊数学为基础，其突出的能力是可

以通过隶属度函数和一些模糊统计方法，将界定模糊或者

难以量化的指标或者因素量化。然而隶属度函数是凭经

验或者由专家给出的，具有一定的主观性，并且在多目标

评价时，要确定多个隶属度函数，过程比较繁琐。

粗糙集理论是波兰科学家Z.Pawlak于20世纪80年代

初提出来的一种数学工具，主要用来研究不完整数据以及

模糊和不确定性知识，分析、推理和挖掘数据之间的关系，

发现隐含的知识，探寻数据间潜在的规律。建立在粗糙集

理论上的综合评价模型，重点仍然是对于权重的确定，主

要将评价模型中的权重问题转化成为了粗糙集中属性重

要性评价问题，利用粗糙集理论中的知识依赖性和属性重

要性评价方法计算权重，从而进行综合评估。这种方法是

一种纯数据基础的方法，无须建立数学模型，也不需要提

供研究对象的任何先验信息，因此避开了传统的综合评价

中的主观因素，使得评价过程和结果更加客观。

正因为粗糙集理论有以上优点，很多学者以其为基础

进行综合评价方法的研究，多次尝试与模糊数学理论、灰

色系统理论以及人工神经网络理论相结合[3][4][5]，产生了如

粗糙集模糊聚类[6]、粗糙集灰色聚类等更有效的评价方法，

简化了使用人工神经网络方法进行综合评价时的训练集，

在不影响数据信息量的前提下删除多余的数据，提高了训

练速度，增强了神经网络由于综合评价的执行力。

1.1.3 基于数据包络分析（DEA）的评价方法

数据包络分析是美国著名运筹学家查恩斯和库伯教

授在“相对效率评价”概念的基础上发展起来的一种数学

规划模型，主要以凸分析和线性规划为工具，计算比较决

策单元之间的效果和效率，进而对评估对象进行评价，从

统计角度可以将其看做是一种非参数统计估计方法，它能

充分考虑对决策单元本身最优的方案，尤其适用于多输

入-多输出的有效性综合评价问题。因为DEA模型不是

直接对数据进行综合，而是根据输入输出数据，将决策单

元分为有效单元和无效单元两类，因而不仅无须将数据进

行事前的无量纲化处理，也不必进行任何的权重假设，因

此可以理想、客观地反映评价对象自身的信息和特点。很

多学者因为认识到DEA模型这种自身最优化的特点，使

用其进行综合评价[7][8][9]。

可是，也正是因为DEA模型这种极度“利己”的方式，

对于指标单元之间的关系较少关注，会导致当决策单元的

数量相对于指标总数偏少时，无法正确的区分有效、无效

单元。有学者为了解决这个问题，在DEA的基础上进行

了多种方法的改进和综合，如可以反映偏好的锥比率CC-

WH模型[10]，在模型中加入虚拟单元[11]，结合灰色理论中的

灰色关联约束锥建立了改进的DEA模型[12]。这些方法增

强了DEA模型进行正确评价的效果。另外也有学者将

DEA理论与模糊理论结合，提出了很多评价方法[13]，将模

糊数据引入DEA模型中[14]。

但是，即使区分了有效、无效单元，单纯的DEA模型

对其单元各自优劣的程度也无法进一步去区分，如有学者

使用AHP作为DEA模型中权重的确定方法，构建DEA/

AHP 模型；以网络层次分析法 ANP 确定权重建立

ANP-DEA 模型；以 CCR 模型为基础，建立超效率 DEA

（SE-DEA）模型、交叉评价模型[15]、可变权重模型；使用动

态DEA模型等方法进行有效、无效单元的进一步区分。

除此之外，DEA模型通常只能对短期效果及内部效果进行

评估，无法考虑模型中的长期因素及外部，学者们就此提

出了 DEA-Tobit 两步法、DEA 两阶段法以及 DEA 与

Malmquist指数[16]相结合的方法来分析不同时期决策单元

的效率演化状况，扩大了DEA模型的利用面。

1.1.4 基于结构方程模型（SEM）的评价方法

结构方程模型是一类处理多变量之间因果关系的模

型，主要基于变量的协方差矩阵来分析变量间的关系，它

既能够考虑模型中因子的内部结构，又能够体现因子之间

的因果关系，这恰好适合用来解决复杂的综合评价的问

题。现实生活中需要研究的问题的影响因素，有一些是无

法用指标直接进行度量的，这类问题的解决就需要依靠结

构方程模型，结构方程模型将此类无法直接度量的抽象的

变量称为隐变量，并且可以通过一些方法，如偏最小二乘

法对隐变量之间、隐变量和显变量之间的关系进行研究。

结构方程模型最常用来处理社会学、心理学、行为组织学

中的评价问题，如对城市、地区或者行业、企业创新能力、

因素或影响方面的机制研究。

目前用于综合评价的结构方程模型较以往的模型无

论从评价对象的层次还是结构上都发生了变化，分层结构

方程模型、群组结构方程模型及的出现，解决了许多大型

机构层次结构复杂，无法系统进行评价的问题，如通过银

行支行的客户满意程度推断分行乃至总行的客户满意程

度等。

1.1.5 基于统计学习理论（SLT）的评价方法

统计学习理论是在传统统计学基础上发展起来的机

理 论 新 探
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器学习方法，这类方法的产生原因是传统的统计学研究的

是样本数目趋于无穷大时的渐进理论，而现实生活中有很

多问题的样本数目有限，使用传统的统计方法处理就会产

生误差，20世纪60年代起Vapnik开始致力于基于小样本

情况的研究，至90年代统计学习理论逐步发展成熟，可以

从小样本的原始数据出发通过训练集找到规律，并利用这

些规律对未知的数据进行预测。这类机器学习方法有严

格的理论基础，能够很好的解决小样本、非线性、高维数和

局部最小点等问题，因此有学者将其应用在综合评价方法

的探讨中，如利用神经网络进行结构选择、找寻局部最小

点、支持向量机等方法对现实问题建立模型并进行评估。

近年来，系统科学理论的加入，壮大了统计学习理论的

研究技术力量，数据挖掘技术的成熟以及系统模拟和仿真

等计算机技术的使用，拓展了综合评价的应用范围。过去

由于高阶次、非线性等复杂特点而无法使用一般的统计评

价方法进行评价的高速公路、水利工程等大型工程建设的

领域，如今都可以通过这些方法技术进行研究和测评。

1.2 组合评价法

组合评价实际上是将两种或两种以上评价方法或评

价思想集成在一起进行评价的技术。事实上，很多学者在

评价中实际上已经不知不觉使用了这种方法，如模糊灰色

系列方法、模糊多元统计方法等。

组合评价是多种评价方法取长补短结合起来进行评

价，既要求方法之间有差别，又要求方法可以相容。傅荣

林等（1999）在此基础上提出了基于“兼容度”与“差异度”

概念的优化模型。随后学者们将注意力集中到如何确定

方法组合的权重问题上，毛定祥[17]（2002）利用线性规划求

解方法，以最小二乘思想为基础，提出组合模型的权重要

与各种主客观赋权评价所得权重的偏差平方和最小的方

法。彭猛业等（2004）拓展了上述思想，提出了加权平均组

合方法，其权重由各评价结果与平均评价值的相关系数来

确定。刘丽等（2004）使用遗传算法确定组合评价方法的

权重，郭亚军等（2006）提出了一种基于整体差异的客观组

合评价法，即存在一种评价结果（最佳组合），各评价方法

投影到该评价结果后方差最大，体现了少数服从多数的思

想。陈国宏、李美娟等（2003，2004，2009）[18]等相继探讨了

组合评价中的一些相容方法以及多方法赋权问题，提出了

以粗糙集确定的相容方法集为基础的可能组合评价集，从

而建立评价集化模型；运用合作博弈的原理，应用多种单

一评价方法所得结论的偏差相对于组合评价结论总偏差

的贡献对单一方法进行赋权，进而进行评价。陈国宏

（2011）结合云理论，提出了一种针对定性数据的组合评价

方法，将问卷调查中模糊性评价以及随机性评价转换成具

有解释意义的具体数值。

通过排序进行方法的组合是组合评价的一种思想，基

于这方面的研究发展较快。常用的组合方法有均值法、

Borda法、Copeland法，这些方法的主要区别是其排序方法

的差异，其中如何衡量子方法的优劣仍是值得讨论的一个

课题。另外，以一种理论为基础，不同方法与之结合产生

新的方法组合，如模糊Borda法、改进型模糊Borda法等。

组合评价目的是取各种方法的优点，结合在一起摒除

其缺点，相互补充相互协助，更好的进行评价。苏为华[19]

（2007）详细的总结归纳了各种国内外综合评价集成方法

的原理、特点与具体操作方法，并且提出仍有一些基于区

间变量、粗糙集理论、可拓学理论及ANN方法的评价问题

尚未解决，为方法的组合提供了理论积淀。

值得注意的是，组合评价方法的应用有几个前提。首

先，各评价方法独自使用时结果要有差异，这样在组合评

价时才能发挥各自的特点；其次，组合的过程要注意各方

法的兼容性；再次，各方法独自评价时其结论要具有可比

性，比如都是排序问题的评价，或者都是指数问题的评价

等。要注意的是并不是所有方法都可以进行组合。具体

什么样的方法可以组合，用什么样的方法进行组合，需要

进一步探讨。

2 综合评价中权重问题的研究进展

权重问题是综合评价中十分关键的一个环节，很多学

者就此问题进行广泛的讨论。以下通过文献梳理，比较了

综合评价中权重确定技术的利弊及最新进展。

2.1 主观赋权法

主观赋权法主要包括专家评分法、Delphi法，相邻指

标比较法等。其中，层次分析法（Analytic Hierarchy Pro-

cess，AHP）是应用较为普遍的一种。AHP主要用于结构

比较复杂、决策准则层较多的决策与评价问题，主要是将

评价对象分为多个层次和指标，然后综合决策者的主观判

断和客观推理，依照不同的权重，将评价过程进行量化的

描述，避免因为单纯依靠决策者主观判断造成的逻辑错误

等问题。

由于使用AHP决定权重时需要满足一定的前提，可

是对一些现实问题进行综合评价时通常无法满足其条件，

因此很多学者对AHP方法进行了改进。

首先，AHP的实施前提是指标体系内部具有独立的递

阶层次结构，可是一般的综合评价构建的指标体系中，各

指标之间难免具有相互依存的关系，并非独立，从而不能

简单的使用AHP法。1996年，美国匹兹堡大学的T.L.Saa-

ty教授提出网络层次分析法（ANP）[20]，这种方法有效的解

决了综合评价指标之间具有非独立递阶层次结构的决策

问题。

其次，AHP在应用时关键是构造、检验和修正判断矩

阵的一致性，以及计算判断矩阵中各要素的权重。可是目

前对于判断矩阵的修正多比较主观，没有客观、统一的修

正标准。针对这一问题，有学者将判断矩阵的一致性问题

归结为非线性优化问题，提出了使用遗传算法（GA）以及

加速遗传算法（AGA）[21]，对判断矩阵进行检验和判断，模

糊综合评价模型。

此外也有学者针对层次分析法进行评价时判断矩阵的排

序问题进行了深入研究，提出了梯度特征向量排序法、区
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间数广义 χ2 法、广义最小平方法（GLSM）等方法。以上方

法的提出与改进，都充实了以AHP为权重确定方法的综

合评价模型，完善了评价过程，提高了评价的正确性。

2.2 客观赋权法

主观赋权法使评价结果波动性较大，可比性与研究持

续性较差。因此，近年来学者们将注意力转向寻找更加客

观、科学、简便的权重确定方法，主要有以下几类。

2.2.1 神经网络法

综合评价是一个复杂的过程，指标或者因素之间通常

不独立，具有一定的相关性，且这种相关性往往不是简单

的线性关系，而是复杂的非线性关系。处理这种非线性关

系问题，人工神经网络是一个很好的工具。ANN是一种

非线性科学，无须建立数学模型，而是通过网络训练从数

据中概括出知识，并将其存储于神经元中，构成网络知识

进一步对相似的对象进行评价或者预测。这一类评价方

法能够模拟人脑的一些思维模式，具有自学习、自组织、自

适应等特点。它的出现结合了专家学者的经验和客观判

断模式，降低了评价过程中主观偏误的可能性，克服了一

般综合评价方法无法反映评价指标的动态变化过程的问

题，同时提高了问题解决的效率。

以ANN为基础衍生出来的综合评价中权重的确定方

法，如三层BP神经网络法[22]、Hamming神经网络法[23]，可以

解决以往评价指标体系不够全面、设定权重不够客观以及

无法动态反应指标变化的问题，弱化权重确定过程中的人

为因素。但是，这一类方法受限于神经网络本身无法客观

确定隐含层的数目的弊端，从而不能完全的避免主观因

素。同时，当评估对象数目多、评价规模比较大的时候，神

经网络节点的个数通常会比较多，庞大的网络结构会降低

其推广能力，评估时间也会很长，并且经常会陷入局部最

小的困境。学者针对这些问题的出现提出了重置变结构

神经网络方法[24]，GA-ANN方法加快了网络收敛速度，避

免了陷入局部最小的困境。除此之外，虽然神经网络方法

确定权重比较客观，但是其训练集的选择是一个难点。并

且目前没有好的解决办法。

2.2.2 TOPSIS法

按与理想解的相似性定序偏好的方法（technique for

order preference by similarity to ideal solution，TOPSIS）主要

用于有限方案的多目标决策分析。TOPSIS赋权法的思路

是先在归一化的原始数据矩阵中找到最优方案，然后以评

价对象与最优方案的距离评价其优劣程度。这种方法对

样本的分布及样本量没有严格的要求，计算过程不复杂，

因此受到很多学者的钟爱。但是，由于最优方案是在原始

数据的归一化之后，根据矩阵中的无量纲数据，通过主观

设定权重求得，权重具有一定的随意性，导致结果不够客

观；另外随着数据的变化，最优方案也会发生变化，最终的

评价结果不具有稳定性和唯一性；余雁（2003，2004）以上

述基本理论为基础，提出了双基点法，建立靠近理想解和

远离负理想解两个基准改善了 TOPSIS 法。钱吴永等

（2009）[25]在双基点法的基础上给出了加权TOPSIS方法，

并通过实例验证其有效性。

2.3 组合赋权法

主观和客观赋权法在确定权重时有不同的侧重点，各

有利弊，为了能够兼顾决策者的主观判断和评价对象的客

观特点，众多学者将主观、客观两类赋权法有机结合，产生

了一类新的权重确定方法——组合赋权法。王先甲

（2011）在灰色系统理论基础上，将AHP和DEA两种方法

有机结合[26]，共同确定方案的综合指标权重向量，进而得

出方案之间的关联度，对方案进行有效、合理的评价。程

启月（2010）在熵理论的基础上，将专家意见法与模糊分析

法相结合，给出了结构熵权法[27]，通过“典型排序”及“盲

度”分析，对潜在的偏差数据进行统计分析，从而确定权重

系数结构。苏为华（2004，2010）[28]]研究了Delphi-AHP组

合赋权过程中专家意见分歧的度量，在此基础上进一步探

讨了专家一致性的统计检验问题，建立P阶对称指标来度

量专家意见一致性，通过极差法和蒙特卡洛模拟法给出了

两种确定阙值的方法。余雁（2004）[29]以模糊理论为基础，

通过模糊偏好与现行TOPSIS赋权法的结合，提出了一种

改进的TOPSIS-FP新模型。钱吴永等（2009）将加权TOP-

SIS法与灰色关联度结合，建立有效的评价模型。

3 结论与启示

3.1 数据与方法匹配问题

离散数据与连续数据采用的统计方法不同，处理低频

数据与高频数据的方法亦有别，而目前很多研究疏于对各

种方法应用条件的考虑，特别是对不同数据类型的要求，

从而造成评价结果的不准确甚至错误。一般来说在评价

之前要结合方法的应用条件考虑数据以下几个方面：

（1）数据的形式。选取的方法可以处理定性数据还是

定量数据或者二种皆可；尤其近些年来高频数据、超高频

数据的出现，对研究及评价的方法提出了新的挑战。

（2）样本量的大小。样本量大小直接影响着评价方法

的正确性，很多方法的应用前提是要求大样本条件；否则

结果会出现极大的偏差甚至错误。随着人们对数据信息

的重视，很多行业建立了自身的数据库，拥有了大量甚至

海量的数据，数据挖掘技术的成熟为这类数据的评价提供

了新的契机。但是，如何挑选其中正确的方法进行评价，

也是学者需要提前考虑的。

（3）数据的量纲。有些方法要求数据无量纲，或者要

求量纲统一，这就需要学者在收集到数据之后仔细查看数

据量纲的形式，按照方法的要求选择是否要进行归一化或

者无量纲处理。

3.2 检验标准不统一

综合评价与生活联系紧密，因此评价的对象很多，宏

观层面上有整个国家甚至全球经济或某方面的评估；中观

层面有区域性或者城市之间某方面能力或者特点的比较；

微观层面有某行业、某企业各自或者彼此之间的评估或排

名，评价也分为单目标或者多目标决策等等。因为评价对
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象的多样性，就需要我们根据方法的适用性及研究对象的

特点选取适合的方法进行评价，并不能一个方法放之四海

而皆准。就方法的挑选问题，目前还没有一个较为客观、

准确的标准进行参考，学者通常都是根据自己的主观判断

进行方法的选择，或者直接利用一些新颖的方法进行评

价，没有考虑其是否适合研究对象的特点。

组合评价虽然结合了多种评价方法，能起到扬长避短

的作用，但是就组合方法集中各方法的挑选问题，仍然依

靠学者的主观判断，没有统一的选入标准，相信这也是无

论单一评价法还是组合评价法都无法避免和解决的问题。

3.3 评价过程操作性较差

综合评价的最终目的是对研究对象或者研究的问题

进行客观、准确的评估，所使用的方法只是手段。方法确

定之后，很多学者会面临一个问题就是指标数据难以搜

集。通常，每个学者研究的问题都有一定的特殊性，所需

用到的指标也有其各自的特点，传统的通过上网查找统计

数据、年鉴的方式已经难以满足研究的需要，而很多问题

因为其数据涉及到一些企业或者地区的“隐私”，通过调查

也未必得到满意的结果，即使问卷收集回来，缺失值等现

象的存在也是不可避免。这给综合评价研究增添了困难，

是急需解决的问题。

近几年统计学界很多理论如空间计量理论、数据挖掘

理论的交叉应用，许多新的统计分析方法如分位数回归、

函数型全信息回归、面板数据聚类、HHT方法及数据挖掘

方法等不断涌现，评价对象的指标数据形式由传统的定性

数据、时间序列数据、截面数据，扩展到面板数据、高频数

据、超高频数据等；研究对象的数据数目从大样本、小样本

也发展到了拥有超大规模的数据量。无论是数据形式的

改变，还是数据量的扩大，研究问题的多样化均要求我们

的评价方法要更加准确并且有针对性，这便给学者们提出

了新的挑战；另外，目前流行的云理论也渐渐广泛的应用

于统计评价中，这一领域值得学者进一步探讨。
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