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       摘    要：    本文从效用函数与投资者风险态度之间的关系出发，分析了在凹效用函
数下的“风险厌恶型”投资者所特有的交易心理和交易行为，同时也阐述了为克服不
良交易心理、避免不当交易行为而应采用的交易纪律和交易方法。  

   关键词：    效用函数；风险态度；交易心理；交易行为  

   效用是指人们对某一目标对象物所提供价值满意程度的主观判断。它是西方经济学
中的一个最基本的概念，诸多经济分析都是建立在效用理论基础之上的。作为经济学
分枝的金融经济学，对投资决策的分析与推导同样也是以投资者期望效用最大化为前
提的。本文从效用函数的角度，对投资者的交易心理、交易判断认知的特点以及相应
的交易行为特征进行分析研究。  

   一、效用函数与投资者的风险态度  

金融经济学是根据投资者对“公平博彩” (Fair  Gamble)的态度来划分投资者对待风险
的态度。假设存在某种“博彩”，其未来的收益存在两种可能性，一是获得正的收
益，概率为p；另一种是获得负的收益，概率为1 - p，并且未来的期望收益等于零，那
么称该“博彩”为“公平博彩”。  

假设有一位投资者，期初的财富额为 (如10万元 )，同时供他选择的“投资方式”只有
“公平博彩”，那么在具体投资时，这位投资者可以有两种投资决策：一是将财富持
有在手中，不做任何投资，不参与该“公平博彩”，这意味着他未来的总财富额是确
定的、无风险的，仍为期初的财富W 0(10万元 )，即W=W 0。二是参与该“公平博
彩”，他未来总财富额W %有两种可能性：获得正的收益h 1，总财富额为W 0+h

1(概率为p)；或是获得负的收益h 2，总财富额为W 0+h 2(概率为1 - p)。尽管在
第二种投资决策下，该投资者的未来总财富额W %的期望值仍然是W 0=(W 0+h

1)×p+(W 0+h 2)× (1 - p )=W 0，即：E(W %)=W 0(10万元 )，但其未来总
财富额W %的实现值却是不确定的，是一个随机变量，是有风险的。  

可以用u(W 0)来表示第一种投资决策下，投资者不参加“公平博彩”、持有确定财
富额时的效用，用u(EW %)=W 0来表示第二种投资决策下，投资者参与“公平博
彩”，未来财富额W %不确定、但期望值为W 0时的效用。  

显然，当投资者认为u(W 0)大于u(E(W) %=W 0)，即持有确定财富W 0的效用
大于持有风险性财富W %的效用时 (尽管此时E(W %)=W 0)，他将拒绝参与该
“公平博彩”，这样的投资者在金融经济学中被称为是“风险厌恶型”；而当投资者
认为u(W 0)小于u(E(W %)=W 0)，即持有确定财富W 0的效用小于持有风险性
财富W %的效用时，他一定会参与该“公平博彩”，此类的投资者被称为是“风险
喜好型”。因为在该类型的投资者跟中，不确定性虽然意味着未来财富W %既有低
于确定财富W 0的可能性，但同时也有获得高于确定财富W 0的可能性，而该投资
者更为看重的则是后一种可能性，显然只有喜好风险的投资者才会追逐这种不确定
的、具有风险的可能性高收益。  

由于W 0=(W 0+h 1)×p+(W 0+h 2)× (1 - p)，因而有：  

u(W 0)=u［ (W 0+h 1)×p+(W 0+h 2)× (1 - p)］  

同时根据期望效用理论，又可以得到：  

u(E(W %)=W 0)=u(W 0+h 1)×p+u(W 0+h 2)× (1 - p)  

这表明当投资者为“风险厌恶型”，即u(W 0)>u(E(W %)=W 0)时，有：  

u［ (W 0+h 1)×p+(W 0+h 2)× (1 - p)］>u(W 0+h 1)×p+u(W 0+h 2)×
（1 - p）  

即对“风险厌恶型”的投资者而言，其财富的效用函数是凹函数 (Concave，见图1)。
反之，当我们获悉某投资者财富的效用函数为凹函数时，也可以推知该投资者为“风
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险厌恶型”。同理，我们可以证明对“风险喜好型”的投资者而言，其财富的效用函
数是凸函数。  

如果现实生活中的人是理性的，那么在经济学意义上，其财富的效用函数就必定是凹
函数。因为对“理性经济人”而言，他所拥有的财富的边际效用是递减的，随着财富
的增加，等额财富带来的边际效用会越来越小。当“理性经济人”在金融市场上进行
投资时，直观上可以认定是“稳健、保守”的，是厌恶风险的。而在数学上，我们则
可以根据前面的论述，依据投资者财富的凹效用函数证明：经济学中的“理性经济
人”在金融经济学中就是“风险厌恶型”的投资者。对这样的投资者而言，在未来预
期财富额等值的情况下，无风险财富的效用显然要大于风险性财富 W %（E（W

%）=W 0） 的效用。  

在前例中，如果投资者当前的投资选择有：  

选择1：无风险投资，期末有确定性收益10万元。  

选择2：风险性投资，期末有50%的概率获得8万元收益，有50%的概率获得12万元收
益，期望收益也是1 0万元，但是不确定、有风险的。  

那么，当该投资者是“理性经济人”，厌恶风险时，一定会选择第1种投资。只有当第
2种投资选择中，期望收益高于10万元，例如是11万元，并且所产生的1万元“风险溢
酬” (投资者因承担风险而所要求的额外收益补偿 )能满足投资者要求时，该投资者才
会选择第2种投资。至于说“风险溢酬”究竟为多大时，才会使“风险厌恶型”的投资
者选择风险性投资，则取决于该投资者的“风险厌恶度”。  

可见，所谓“理性经济人”的投资者，由于其财富的效用函数是凹函数，边际效用是
递减的，因而在风险态度上则必定是“厌恶型”的。而“风险喜好型”的投资者，由
于在风险态度上是喜好风险的，则意味着其财富的效用函数是凸函数，边际效用是递
增的，在经济学意义上表现为是“非理性的经济人”。  

我们可以用财富——效用图 (见图1)来进一步说明，“风险厌恶型”投资者对收益与风
险的态度。图1表示的是“风险厌恶型”投资者的凹效用函数。其中， W * 期初
投资额，A点是投资者在期末获得确定性财富时的财富——效用标示点，而B点则是投
资者在期末获得风险性财富额 W %（E（W %）=W *） 时的财富一效用标示
点。B点的具体位置与投资者对未来风险性财富额 W % 的风险评估有关，未来风
险性财富额的风险越大，B点离A点越远；风险越小，B点离A点越近，当未来获得的
财富是无风险时，B点即为A点。当投资者是“风险厌恶型”时，风险越大，B点的效
用值 u（E(W %)=W *） 将越小，B点可能的取值范围是在经过A点的垂直线的
下方，不包括A点及其以上部分。  

   图1    “风险厌恶型”投资者的凹效用函数 和投资收益的效用  

   二、凹效用函数下的投资者交易心理和交易行为  

在现实的投资中，尽管每一位投资者都认为自己是“理性”的，但在交易时常常存在
着或多或少的“非理性”行为。如投资者虽然在投资前已经对未来的股票卖出设置了
预期卖出价位，但常常是股价稍有上涨、尚未达到预期值，便将股票抛出，以至错过
以后的赢利机会；而当股票被“套牢”时，又不愿及时抛出，甘愿作“死多头”。而
更有甚者，有的投资者在过早抛出股票后，一直不愿意及时补回，却会在股票上涨的
末期买入，从而在“高位”被套牢；或者是投资者的股票被“套牢”后，一直不愿意
抛出，但是却会在股票下跌的末期“割肉”，以至损失惨重。那么，究竟是什么原因
造成投资者的这些交易行为呢?  

除了投资者的价值分析判断能力有欠缺外，还有一个主要的原因，就是因为“风险厌
恶型”投资者的效用函数是凹函数，凹效用函数的特性会使风险态度“理性”的投资
者在交易时产生特殊的交易心理。如果不能正确地认识这种特殊的“交易心理”，并
严格遵守相应的交易纪律，那么“理性”的投资者往往也会出现上述的“非理性”的
交易行为。  

“风险厌恶型”投资者交易心理的第一个特点是：总是会有在股价达到预期卖出价位
前卖出股票的交易心理。而且股价的波动性 (风险 )越大，投资者越是会在股价稍有上
涨后即将股票卖出，以求“落袋为安”。  

由于“风险厌恶型”投资者的效用函数是凹函数，此时当投资收益值相同时，确定性
收益的效用一定大于不确定性收益的效用。换而言之，在效用等值的状态下，确定性
收益的金额总是小于不确定性收益的金额，从而形成了“风险厌恶型”投资者总是会
有在预期股价达到前卖出股票的交易心理。  

假设某“风险厌恶型”投资者在期初拥有10000股股票，当前的股票价格为10元，期
初财富额为1 0万元。可供的投资选择是某种股票和无风险的国债。当前国债市场上的
无风险收益率为，股票期末价格的预期 (期望 )值是11元，而且该投资者也将此预期值
作为股票的预期卖出价位。若该投资者选择投资无风险国债，其期末财富是确定的、
无风险的，为1 0．5万元。而当投资者选择投资股票时，其期末财富的具体数额虽然
在期初考察时是不确定、有风险的，但期末财富的期望值 E（W %）却是可知的，
为11万元，同时股票投资带来的未来财富效用（E（W %）=11）应该大于无风险国
债投资带来的未来财富效用u(10 ,5)，可以提供一定的“风险溢酬”。否则，这位投资
者就会选择投资无风险的国债。  

用财富——用图来表示，令R点 (Risk—Free Point)为投资无风险国债带来的未来财富
效用点，其标示为点 (10 .5，u(10 ,5) ) ； I点 (Risk In—vestment Point)为投资有风
险股票带来的未来财富效用点，其标示为点 (E(W %=11)，u(E(W %)=11)，则根



据前面的论述，有：u(10,5)<u(E(W %)=11)<u(11)。 这表明 I点应在点 (11，u
(10 ,5 ) )和点 (11，u(11))的连线上 (见图2)。  

图2    投资选择的效用和等效用水平线图  

进一步，我们做过 I点的等效用水平线 (见图2)，令此等效用水平线与效用函数的交点
为S点 (Selling point)。虽然S点与 I点的效用相等，但它们的经济含义却是截然不同
的。S点的效用是由确定性收益带来的，而 I点的收益则是由一定风险水平下不确定性
收益带来的。在此例中，假设S点标示为点 (10 .8， )，这说明对此投资者而言，确定性
收益10 . 8万元的效用与特定风险下的不确定期望收益11万元的效用 u(E 0=11)是等
效的。  

因此，尽管该投资者事先预期的期末股票价位为11元，并将此价格作为卖出的目标价
位，但当股价上升至10 .8元时，由于此时投资者只要卖出股票，即可得到10 . 8万元的
确定性收益，而1 0 .8万元确定性收益产生的效用与事先不确定预期收益11万元产生的
效用是等效的，即投资者此时在“主观”上所要求得到的期望收益效用已经实现，投
资者便会在“交易心理”上产生强烈的卖出股票、立即兑现的要求。可见，凹效用函
数下确定性收益的效用与不确定性收益的效用的差异，在客观上会使“风险厌恶型”
投资者产生在预期目标股价达到前卖出股票的交易心理。  

由于S点的位置直接由 I点的位置来决定。而根据先前的论述可知， I点的位置又与投资
者对股票的风险评估有关，股票投资的风险越大， I点的位置越低，相应的S点也越
低，投资者见股价稍有上涨，便会卖出。而当股票投资的风险越小，投资者越会耐心
地持有股票，这也进一步表明投资者在风险态度上是“理性”的。  

在现实的交易中，如果该股票存在“庄家”或“操纵者”，那么该“庄家”完全可以
利用投资者的这一心理特点和交易定式，通过操纵股价的波动性 (风险程度 )来影响投
资者对未来期望收益和风险的分析、判断与认识，控制投资者的交易行为，以实现其
特定的交易目标。如当该“庄家”要吸货 (买入股票 )时，则会大幅地震荡股价，以提
高股价的波动性 (风险 )，改变投资者对该股票风险的认识，从而使投资者在股价稍有
上涨后便会急于卖出，达到“震仓”、“洗盘”的目的。反之，当“庄家”欲“出货
离场”之时，则会极力维持股价，减小股价的波动性 (风险 )，让其他投资者安心持
股，不会急于卖出，从而使“庄家”能在暗中卖出，出货离场。  

由于一般的投资者只是价格接受者，其交易行为并不能左右股价的运行。如当该投资
者在10 . 8元将股票卖出后，实际的股价仍有可能上升到11元甚至11元以上的价位。如
果此时该投资者不能正确认识股价可能的运行范围，忽视在10 .8元将股票卖出后期望
效用已经实现的事实而过于“贪婪”的话，则会在股价继续上行至11元或以上时，在
主观上产生否定先前卖出决策的“交易心理”。股票价格在投资者卖出股票后上扬得
越高，投资者自我否定的“交易心理”便越强。如果投资者在“交易心理”上是极其
脆弱的话，他们常犯的错误是：在卖出股票后，又会在高位将卖出的股票买回来，从
而在“高位”套牢，并将先前交易的盈利白白断送。而当市场中存在“庄家”和“操
纵者”时，他们更会利用投资者的这一心理，在维持股价、暗中出货之末段，突然大
幅拉升股价，诱使已卖出股票的投资者再度跟进买入，陷入“套牢”的境地，而“庄
家”则完成了出货的目的。  

因此，一个“理性”的投资者不仅要在风险态度上理性，同时也要在“交易心理”上
理性，要有良好的交易“心态”，要能够正确识别对待股票价格的波动，不为股价的
短期波动而左右，保证理性的交易行为。  

以上我们分析的是股价上升时的投资者交易心理，下面我们来考察投资者买入股票后
股价是下跌时的交易心理。  

“风险厌恶型”投资者交易心理的第二个特点是：由于凹效用函数是边际效用递减
的，因而当股价下跌时，期初一个单位股价下跌带来的效用损失要小于随后一个单位
股价下跌所带来的效用损失，投资者常常是能够容忍初期的股价下跌，甚至会有“惜
售”的心理；然而投资者却会较难忍受后期的股价下跌，常常会在股价下跌的后期因
不堪“心理压力”而“割肉”离场，导致交易失败。  

由于投资者总是在判断未来的期望收益为正时才会做出买入的决定，因而在买入股票
后即便股价是下跌的，投资者的第一反应是：股价处于正常的波动之中。人类所共有
的“自负”心理也会使投资者一般不会轻易否定先前的买入交易决策，卖出股票离
场。同时，由于此时股价下跌带来的效用损失还是较为温和的，是可以承受的，因而
在交易心理上还可能会有“惜售”的想法。  

然而，随着股价的进一步下跌，投资者承受的心理压力便会越来越大。这里不仅有效
用损失累积作用的影响，更主要的是随着股价下跌，边际效用损失是递增的。价格的
每进一步下跌，同样的跌幅会给投资者在心理上造成越来越大的压力。同样是1元钱的
下跌，由1 0元跌至9元带来的边际效用损失和由7元跌至6元所带来的，显然是后者更
大一些。特别是在股价下跌末期，股价很小的下跌幅度就会带来巨大的效用损失，从
而使投资者对股价的微小下跌也极其敏感，甚至感到难以承受。  

此时一般投资者常犯的错误是：一方面是可以容忍初期的股价下跌，期初抱有“惜
售”、“甘心套牢”的交易心理，另一方面又不能“套牢到底”，等待股价的回升和
“解套”，常常会在股价下跌的末期因承受不了巨大的心理压力将股票“割肉”卖
出。究其根本原因，正是因为此时股价下跌的边际效用损失是递增的。  

因此，如果投资者坚信自己对未来股价走势的分析判断是正确的话，那么在股价下跌
时就应该继续坚持先前的交易策略，买入股票后持仓不动，不为股价的暂时下跌而所



动。而要做到这一点，则不仅需要投资者恪守严明的交易纪律，更要有良好的交易心
态和过硬的交易心理。  

应该说，即便在投资者对未来的分析判断是正确时，其表现出来的“股价上升时会先
于预期值卖出，而在股价下跌后又会惜售”的交易心理和交易行为也是完全正常、合
理的，这并不说明投资者已改变了其“厌恶风险”的态度，相反倒是其“风险厌恶
型”下的凹效用函数的合理演绎与佐证。  

但现实中的问题是：不是每一个投资者都能正确分析预测未来，制定有效的投资策
略，特别是不能保证每一次的买入和卖出交易均是正确的，因此也就需要有相应的技
术方法来及时识别、修正先前错误预测判断下进行的错误交易，保证未来投资的有效
性。  

现实中，经验用的“识别修正”交易策略是“止损点法”，其具体原理与方法是：当
投资者卖出股票后，即设置“买入止损点”。因为此时投资者担心的是先前的卖出交
易是否是正确的，未来股价是否会有超出原先预期的上升空间。而通过设置“买入止
损点”则可以予以验证。若股价在上升时无法越过“买入止损点”时，则表明股价的
上扬不过是在先前预期范围内的合理波动；当股价越过“买入止损点”后，即表明股
价在未来会有超出原先预期的上升空间，投资者应及时买入，以获取股价未来的上涨
盈利，减少因过早卖出股票而造成的损失。 “卖出止损点法”的原理与“买入止损点
法”的相同，只是操作方式相反。当股价下跌穿越“卖出止损点”时，表明股价在未
来会有超出原先预期的下跌空间，投资者应及时卖出股票，以规避更大的下跌损失。

 

而“止损点”法的有效性则取决于“止损点”设置得合理与否，若“止损点”设置不
当，则投资者极其容易犯“追涨杀跌”的错误。同时需要指出的是，在现实中，“止
损点法”的实际效果同市场的“被操纵性”紧密相关。当市场是被完全“操纵”时，
“止损点法”无任何的实际操作意义。此时，市场的“操纵者”完全可以利用投资者
在判断、预测力上的有限性以及使用“止损点法”进行辅助交易这一特点而进行策略
性交易，使“止损点法”失效。  

   三、总结  

总之，全文的分析表明：投资者的效用函数与他的风险态度、交易心理和交易行为是
紧密相关的。作为一个“风险厌恶型”的“理性”投资者，其凹财富效用函数所具有
的特征，相应地会使他在实际交易中表现出特有的交易心理和交易行为。因此，一个
“理性”的投资者在现实投资中，不仅要有理性的风险态度，还要有良好的交易心理
和严明的交易纪律，要能够正确地评价已经完成的交易，坚定地执行既定的投资策
略，不要让市场价格的暂时波动和不良的交易心理来决定自身的交易决策，杜绝盲目
的交易行为。同时，当投资者不能确保判断认的正确性时，则应该通过设置合理的交
易“止损点”来修正错误的交易，最大可能地提高投资效率。  
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