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摘  要 

投资组合问题是基金行业研究的热点，且团队投资模式因能有效降低极端风险而成为近年来基金投资的

主流方向。然而，现有投资组合研究大多基于经典的收益–风险模型，对于基金团队这种群体投资模式

可能并不完全适用。据此，本文从群体分类共识视角出发，研究基金团队投资组合问题，构建基于分类

共识的基金团队投资组合决策框架，通过识别共识度较低成员并提供反馈调整建议来获得基金团队各成

员达成共识的股票分类结果，最后使用最大收益模型确定各个股票的占比，并通过案例计算与分析验证

所提方法的有效性。 
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Abstract 
Portfolio problem is the focus of fund industry research, and team investment model has become 
the mainstream direction of fund investment in recent years because it can effectively reduce ex-
treme risk. However, most of the existing portfolio studies are based on the classical return-risk 
model, which may not be fully applicable to the group investment model of fund teams. Based on 
this, from the perspective of group classification consensus, this paper studies the portfolio prob-
lem of fund team, and constructs a portfolio decision framework of fund team based on classifica-
tion consensus. By identifying the members with low degree of consensus and providing feedback 
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adjustment suggestions, the stock classification results reached by the members of the fund team 
are obtained. Finally, the maximum return model is used to determine the proportion of each 
stock. The effectiveness of the proposed method is verified by case calculation and analysis. 
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1. 引言 

针对基金的投资组合构建，基金行业中存在基金团队与单经理两种模式。近年来，随着社会发展和

公众理财观念的转变，基金行业飞速发展，投资环境日益复杂，单经理管理模式弊端逐渐突出，基金公

司开始逐步建立基金团队，希望团队成员之间的相互合作能够保证基金可以持续稳定的发展。与单经理

模式相比，基金团队模式能够降低投资风格的极端性、投资组合的行业集中度以及减少发生极端业绩的

可能性。 
从分类共识决策的视角来研究基金团队投资组合是有必要的。基金团队的投资决策本质上是群体决

策，群体决策旨在将群体中个人意见融合成群体意见，其最终目的是群体对决策结果达成共识[1]。在基

金团队投资决策过程中，基金团队成员首先根据备选股票信息对其进行评价，然后通过分析讨论就决策

结果达成共识，选定股票池中的部分股票加入投资组合并确定投资比例。传统的共识研究基本上是以获

得备选方案的排名为基础的，可在现实中的一些决策问题不需要备选方案的完备的排名结果[2]，只需将

备选方案分为有序的两类便可做出最终决策。例如，国家自然基金项目申请的评定、企业实习生的留用

等问题，这类问题被称为分类决策问题。 
基于上述背景和分析，本文从分类共识决策的视角，研究基金团队投资组合决策问题。第二部分为

文献综述；第三部分为基于分类共识的投资决策过程，构建了分类共识框架和反馈调整模型；第四部分

为具体的应用案例和相关参数分析；最后为本文的总结和结论。 

2. 文献综述 

本文从分类共识决策的视角，研究基金团队投资组合决策问题。对于投资组合问题和分类共识决策

相关研究做了如下回顾。 
在投资组合领域，Michaela 等利用美国真实商业数据考察了团队与个人基金经理对基金特征的影响

作用[3]，代昀昊、李学峰等利用我国基金经理相关真实数据[4] [5]，证明了团队基金经理管理基金的可

行性以及必要性，为本文研究提供了基础。 
在现有分类共识决策相关文献中，学者们都做出了很大贡献。Zhang [2]等在故障模式分析中采用群

体决策的方法，从最小调整角度建立分类共识模型并将其运用到质子放射治疗的风险评估中；Labella 等

[6]将层次分析法应用于共识决策中并建立了非线性规划的最小成本共识模型，而且将该模型应用到欧盟

国家在社会政策方面的可持续发展成就的分类中，具有很深刻的实际意义；Chen 等[7]基于传统分类共识

达成过程开发了具有最小调整的反馈方法的交互式共识达成过程。除此之外，张恒杰等[8]从最小信息冒

犯的视角建立了异质环境下的分类共识决策模型，汤华丽等[9]给出了二分类共识方法。但从分类共识决

Open Access

https://doi.org/10.12677/mse.2024.131017
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


刘楠，程栋 
 

 

DOI: 10.12677/mse.2024.131017 187 管理科学与工程 
 

策视角研究基金团队的投资组合决策问题的文献比较少见。 

3. 基于分类共识的投资决策过程 

本文从分类共识视角出发，研究基金团队的投资组合决策问题，旨在从股票池中选择优质股票构建

投资组合，进而确定各个股票的投资占比。假设基金团队成员由一位投资总监、多位投资分析师和基金

经理构成，统一记为 }{ ( )1 2, , , 2mDM dm dm dm m= > ，团队成员权重向量为 { }( )1 2, , , 2m mλ λ λ λ= > ，其

中 0 1kλ≤ ≤ 。备选股票集合为 { }( )1 2, , , 2nX x x x n= ≥ 。在分类共识过程中，基金团队成员使用模糊偏

好关系来表达他们的观点，令 ( ), ,k t k t
ij n n

R r
×

= 表示决策者个体 kdm 的模糊偏好关系，其中 1ij jir r+ = ， 0.5iir = 。

ijr 表示决策者 kdm 对备选方案 ix 相对于 jx 的重要程度。投资决策过程主要包括分类共识过程和投资组合

选择过程。 

3.1. 分类共识过程 

本节将构建分类共识框架和模型。首先，针对共识过程中决策者权重随意见的变化而发生改变，构

建分类共识框架；其次，根据决策者之间的信任关系，通过信任传播算子计算得到初始决策者权重，同

时，根据决策者的初始偏好矩阵得到各个决策者的偏好–赞成结构，并通过聚合模型得到群体偏好–赞

成结构以计算群体分类共识度；最后，若群体分类共识度不被接受，则通过反馈调整机制调整决策者之

间的信任关系和个体意见，使群体达到可接受的群体分类共识度。 

3.1.1. 分类共识框架 

 
Figure 1. Classified consensus framework 
图 1. 分类共识框架 

 
图 1 所示共识框架具体可以分为三部分：首先，考虑到基金团队投资组合决策环境以及团队成员之

间的信任关系，通过信任矩阵计算基金团队成员的权重，以避免权重分配不当影响最终决策结果。其次，

根据个人偏好共识度，测度基金团队群体分类共识度，并针对基金团队投资组合决策特征引入偏好–赞

成结构，构建最小调整分类共识模型，促使基金团队成员就股票分类达成共识，最后，基于分类结果计
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算各个股票的投资占比。 

3.1.2. 分类共识模型 
1) 基金团队成员权重确定。从基金团队投资组合决策特征出发，基金团队成员在团队中的影响力不

同，因此其受信任程度也各有差异。受到文献[10]中信任传播算子的启发，本文基金团队成员权重计算方

法如下。首先，计算各个成员的 kID ；然后，计算基金团队成员权重： 

1

k
m k
k

kID
ID

λ
=

=
∑

                                      (1) 

2) 个体偏好共识度。根据团队各成员的初始偏好表达，通过加权平均算子计算得到各成员对备选股

票的排名，从而得到每个成员对各方案的排序。然后，各成员根据排名确定分类点，形成各成员的完整

的偏好–赞成结构，通过偏好聚集，得到群体偏好–赞成结构[11]。然后，根据各成员的偏好–赞成结构

与群体偏好–赞成结构，计算个体偏好共识度 kPACD 。 
3) 群体分类共识度。综合考虑各个成员的个体偏好共识度，计算群体分类共识度 CD： 

1

m
k k

k
CD PACDλ

=

=∑                                    (2) 

若群体分类共识度 CD 大于或等于共识阈值 δ，临时群体偏好–赞成结构即为最终的分类共识决策结

果；反之，则进入意见反馈调整阶段。 
4) 反馈调整机制。若群体分类共识度小于共识阈值 δ，根据各个成员个体自信共识度，识别出共识

度较低成员 kdm ，调整其他成员对其信任关系强度实现动态信任变化，然后进行初始偏好意见调整。 
a) 信任关系强度调整。当决策者 kdm 共识度较低时，分别对其信任强度和节点强度进行调整，来降

低该决策者的信任影响强度，生成新的决策者权重。 
b) 初始意见调整。在改变决策者权重后，针对共识度较低的决策者 kdm ，通过最小调整模型来对其

意见进行调整。 

3.2. 投资组合选择过程 

基于达成共识的备选股票分类结果，选择其中“赞成”值为“1”的 N 只股票组成核心股票，作为

构成基金的基础，确定重仓股票结构以构成投资组合。由于投资者在项目实施之前通常不知道项目的回

报，Markowitz 将回报描述为随机变量的期望值，将风险描述为随机变量与其期望值的平均平方偏差。然

后，提出“预期收益–收益方差”规则作为选择最优投资组合的原则。本文假设基金团队成员的偏好为

收益值，构建投资收益风险模型，来确定重仓股票的持仓比例。 
1) 各股票综合评价值 

( ) ( )1
m k k

i ikh y R yλ
=

=∑                                  (3) 

其中， ( ) 1,

1
#

nk k
i ijk j j k

ij

R x r
r = ≠

= ∑ 。 

2) 投资组合中股票综合评价值 

( ) ( )i i ih u u h y=                                     (4) 

其中， ( )1 2, , , Nu u u u=  表示股票 iy 的持仓比例。 
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3) 投资组合的收益和风险 
投资组合收益和风险计算如下所示： 

( )( ) ( )1

1 N
i iiE h u h u

N =
= ∑                                  (5) 

( )( ) ( ) ( )( )( )2

1

1 N
i i iiV h u h u E h u

N =
= −∑                           (6) 

4) 最大收益模型 

( )( )
*

1

(1)

. . 0 (2)

(3)

i

i
N

i
i

V h u V

s t u u

u u
=


 ≤
 ≤ ≤

 ≤

∑

                                  (7) 

其中，约束(7-1)中V 表示基金团队可容忍的最大风险；约束(7-2)中 u*表示单只股票的持仓限制；约束(7-3)
表示基金团队选择“买入”类别股票总投资比例不高于 u 。求解式(7)，可得重仓股票持仓比例。 

4. 案例分析 

4.1. 背景介绍 

近年来，我国不断引导基金行业健康、规范发展，以满足居民财富管理需求，发挥资本市场“稳定

器”的作用，为经济发展发挥好“供血”功能，助力共同富裕。消费板块和医药板块是基金行业值得长

期投资的两大板块。我们的日常生活离不开消费，消费行业需求稳定，衣食住行，柴米油盐酱醋茶都是

生活中的必需品。根据 2022 上半年报，基金在消费板块的配置较 2021 年底进一步提升，其中食品饮料

行业占比上升明显。消费行业也涉及到很多品类：食物、饮料、乳制品、白酒、啤酒、调味品等。基于

此，对现有消费板块主动型基金进行分析，发现重仓股票中食品饮料类的股票占比较大。如易方达消费

行业股票、汇添富消费行业混合、富国消费主题混合 A 以及近几年新增的嘉实消费精选股票 A。本文假

设基金团队由 1 名总经理、1 名投资总监、1 名投资分析师和 2 名基金经理组成，通过投资讨论会来确定

某消费板块基金中食品饮料类重仓股票的投资组合。筛选后的五只股票为青岛啤酒、伊利股份、山西汾

酒、洋河股份、盐津铺子，依次记为 1 2 3 4 5, , , ,x x x x x 。 

4.2. 模型应用 

各个基金团队成员对备选股票的初始评价信息如下所示： 

1

0.5 0.33 0.32 0.22 0.14
0.67 0.5 0.75 0.29 0.82
0.68 0.25 0.5 0.78 0.6
0.78 0.71 0.22 0.5 0.64
0.86 0.18 0.4 0.36 0.5

R

 
 
 
 =
 
 

 

2

0.5 0.20 0.38 0.7 0.30
0.8 0.5 0.45 0.68 0.47

0.62 0.55 0.5 0.44 0.89
0.3 0.32 0.56 0.5 0.62
0.7 0.53 0.11 0.38 0.5

R

 
 
 
 =
 
 
 
 

 

3

0.5 0.46 0.51 0.64 0.33
0.54 0.5 0.65 0.67 0.40
0.49 0.35 0.5 0.9 0.25
0.36 0.33 0.1 0.5 0.30
0.67 0.6 0.75 0.7 0.5

R

 
 
 
 =
 
 
 
 

4

0.5 0.61 0.60 0.61 0.78
0.39 0.5 0.47 0.38 0.55
0.4 0.53 0.5 0.49 0.05
0.39 0.62 0.51 0.5 0.43
0.22 0.45 0.95 0.57 0.5

R

 
 
 
 =
 
 
 
 
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5

0.5 0.71 0.44 0.53 0.34
0.29 0.5 0.48 0.43 0.80
0.56 0.52 0.5 0.75 0.51
0.47 0.57 0.25 0.5 0.27
0.66 0.2 0.49 0.73 0.5

R

 
 
 
 =
 
 
 
 

 

1) 团队成员权重确定。参考文献[10]分别计算各成员的信任入度强度 TIDk 和节点入度强度 NIDk 计

算得到基金团队各成员的综合相对入度 IDk；根据式(1)给出的基金团队成员权重计算方法，分别得到基

金团队各成员的权重 λk。 
可以得到各成员权重分别为： 1 2 3 4 50.46, 0.1, 0.15, 0.13, 0.16λ λ λ λ λ= = = = = 。 
2) 临时股票分类和共识度测度。首先，根据基金团队各成员的初始偏好表达，得到偏好–赞成结果

如下： 
1 2 3 4 5

2 4 3 5 1 3 2 4 5 1 5 2 3 1 4 1 5 4 2 3 3 5 1 2 4, , , ,PA x x x x x PA x x x x x PA x x x x x PA x x x x x PA x x x x x= = = = =  

根据分类结果可知，成员 2 3 4, ,dm dm dm 均选择了 2 支股票买入，成员 1dm 选择了 3 支股票买入，而 5dm
选择了 4 支股票买入。通过偏好–赞成结构集结模型，可以得到群体偏好–赞成结果。由此得到群体偏

好赞成结构 2 5 3 1
cPA x x x x x= ，即临时买入股票的方案为伊利股份、山西汾酒、盐津铺子。 

其次，根据基金团队各成员分类结果，计算可得各成员的个体偏好共识度和群体分类共识度，进行

群 体 分 类 共 识 度 测 度 。 个 体 偏 好 共 识 度 和 群 体 分 类 共 识 度 结 果 如 下 ： 1 0.7,PACD =
2 3 4 50.8, 0.875, 0.55, 0.8; 0.73PACD PACD PACD PACD CD= = = = = 。结果未达到共识阈值，因此，进入反

馈调整阶段。 
3) 反馈调整机制。在上述个体偏好共识度计算中，发现团队成员 4dm 共识度较低，遂对其信任关系

和初始意见进行反馈调整。 
首先，调整 4dm 的信任强度矩阵和节点强度矩阵，调整结果如下： 

1 2 3 4 50.48, 0.1, 0.17, 0.08, 0.17λ λ λ λ λ= = = = = 。 
其次，在原来权重的基础上，对 4dm 的偏好进行调整，各成员修改后的个体偏好共识度分别为：

1 2 3 4 51, 0.85, 0.575, 0.8, 0.55PACD PACD PACD PACD PACD= = = = = ，由此根据修改后权重计算新的群体

分类共识度 0.82025CD = ，满足共识阈值，分类共识达成。最终选择股票 2x ， 3x ， 4x 即伊利股份、山西

汾酒、洋河股份参与构建投资组合。 
4) 投资组合的比例分配。根据式(7)，可以得到伊利股份、山西汾酒、洋河股份的投资比例分别为

9.636%、9.786%、9.578%。 

4.3. 灵敏度分析 

参数θ 表示对决策者之间信任关系的调整强度。为探索群体分类共识度和分类结果随不同调整系数

的变化情况，以 0.1 为步长，在[0, 1]中取不同调整系数分别对群体分类共识度变化和分类结果变化做了

比较分析。 
1) 调整系数θ 对共识度的影响 
从图 2 可以看出，随着调整系数的增大，群体分类共识度具有递增趋势，在调整系数取“0.6”后趋

于平稳，且都满足共识阈值要求。但在“0.1”和“0.3”处有下降趋势，这意味着在对决策者权重进行调

整时需要找到合适的调整范围，以免不能达成共识要求的情况发生。 
2) 调整系数θ 对分类结果的影响 
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Figure 2. The influence of adjustment coefficient on consensus degree of 
population classification 
图 2. 调整系数对群体分类共识度的影响 

 
通过上述分析可以得到，尽管调整系数的变化会改变决策者权重和群体分类共识度，但在反馈调整

一轮之后团队均达到共识阈值，因此调整系数的变化不会改变分类结果，最终的分类结果均为

2 4 3 5 1
cPA x x x x x= ，即伊利股份、山西汾酒、洋河股份参与构建投资组合。 

5. 结论 

本文聚焦基金团队投资决策问题，从群体分类共识角度来探索基金团队投资决策新方法，并且在分

类共识过程中考虑到决策者之间的信任关系强度随意见变化而变化，构建了分类共识模型和最大收益投

资模型。研究结论表明：1) 调整系数的变化只会对除“偏好共识度较低”成员外的仅一个成员产生明显

影响，且该成员初始权重较高，对其它成员的影响较小；2) 在对决策者权重进行调整时需要找到合适的

调整范围，以免不能达成共识要求的情况发生；3) 调整系数的变化虽然会影响到群体分类共识度但对分

类共识的结果不会产生影响。 
未来可以进一步探索考虑团队成员之间信任关系动态变化的其他方法，此外，考虑决策者有限理性

行为对基金团队成员投资组合决策的影响也是值得探讨的方向。 
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