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Optimal portfolio choice model and empirical analysis based on
representation bias

XU Xu-song, SONG Qi, MA Li-li

(School of Economics and Management, Wuhan University, Wuhan 430072, China)

Abstract As a mental characteristic, vertical representation bias is introduced to portfolio choice model, to

research its in”uence to investors• portfolio decision. This paper proposes Representation Return concept,

and gives an investors• utility function of two variables „ “nal return and Excess Representation Return,

from the principle of expected utility maximization. Then establishes optimal portfolio model based on

vertical representation bias, and give an empirical analysis showing that the model can obtain e�cient

frontier of investment portfolio.
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:,  ���9
�52682�3; @A;35>6 [7] ���9!8����B<$���0��	2�

�; @A;3:;;35>6 [3] �����?:��� '��������, .�����&.
���9�?�Æ=�<�
�C@. Tversk � Kahneman[8] 
%�����9����, =<��

1
� “���=�>” $��?�D�#!�E�9�. DeBondt � Thaler[9] &����9� Æ��
C@�
��������, ��>=�@: �����
>$��#�AF!��?5, !�� ���
@A���2�, ��BG�9$�?@A�7�2�.  ��/B�����9��

�������
���, C���������& !	� 4��.

A0���������� !	, ���������9�������<=. 8H�C���9
������������$I, ��BF����	$�&F����	$�>?�CJ�Æ; 4$�8
Tversky � Kahneman ���2)1�, ��&F���9������2)1�, ��DÆ9!&F��
�9����1�; 5	�, Æ��9!&F���9��� ��������, .�����8; �$%
D26�
���&, ��9��������D. K�E@��, 0�Æ�������� ���&"

&F���9���C@�7, BF���9���F��Æ,.

2 'm()*+,-./01

#L���9�, �EF!�1GHI !�G�C@�"5D�>=, ���� =C@���J�
>$
 �C@����M4:#K��H�9�. ���9�Æ:��=�� [10]: Æ��GÆIN;�
�'<C@�@J�=�, ��@J�%EF�"��, H��L>IN���2K, 9L “&F���9
�”; G��GÆIN��O�HIN��8�'<C@�INI4, 4$��OIN��%�M��H�
 ÆIN��2K�N?, 9L “BF���9�”.
2.1 3Æ4567

0���&F����	$�BF����	$�>? �CJ�Æ.
2.1.1 893Æ4567

0��BF���9�����L>����	$	��BF����	$.�1����BF���
9���C@������CL���$I, �G��
	J
 (
��26�7):

: 1 ; ?
C%����;
: 2 ; �26���	$�
BF���9��H�.
@Æ����$����26'<C@�, K 28 TD
(�)Tj
/T4 1 1 Tf
84 0 TD
(�6T2 01 263.82 Tm
(;)Tj
/T7 1 Tf 1 Tf
138 0 TD
2 Tc
(�23C
(��)Tj
/T1 1 Tf
1684 0 TD
(�)Tj@ET3 1 Tf
84 0 TD
(6)Tj
/T2 1 A 1 Tf
0.12 0 0 -0.12 357.7201 2785.2063.82 Tm
(;)T1 Tf
9.934 1 1 Tf
84 0 TD
(�6T2615.063.82 Tm
(;)T1�4 1 Tf
84 0 TD
(�)Tj
/T5 1 5 1 Tf
0.12 0 0 -0.12 279.24 2333D
(�)Tj
02 233.94 Tm
0 Tc
(TD1Tf
84 0 TD
2 Tc
(Æ�)Tj
/T4 1 396(�)T3.82 Tm
(;)Tj
/T7 �4 1 Tf
84.0005 0 TD
(F)Tj
/�1 1 Tf
83.9998 0 TD
(�#Tj
/T2 1 Tf
84.0002 0 TD
(7<f
84 0 TD
(')Tj
/T1 1 7c
($�)Tj
/T4 1 Tf
168.E6 273.36 233.94 Tm
(,)Tj
/TA6 428.0401 278.7 Tm
-0.00349f
84 0 TD
(<)Tj
/T4 1 Æf
84.0001 0 TD
(@)Tj
/!c
($�)Tj
/T4 1 Tf
168.�)Tj
/T2 1 Tf
167.9999 8f
84 0 TD
(')Tj
/T1 1 �)Tj
/T4 1 Tf
168 0 5Tf
168.�)Tj
/
0.12 0 0 -0.12 279.24 2335367 TT3.82 Tm
(;)T Tf
83.9998 0 TD
(G)Tj
/T5 1 T7j
018Tm
(;)T  f
84 0 TD
(<)Tj
/T4 1 �f
84 0 TD
(')Tj
/T1 1 Tf
84.0001 0 TD
(@)Tj
/Tf
84.0001 0 TD
(I)Tj
/F2 1 Tf 1 Tf
9.9626 0 0 9.96/T7 1 Tf
0.12 0 0 -0.12 92.16 24132.94 T18Tm
(;)T ,)Tj
/T4 1 Tf

2 Tc
(�2)Tj
/T339.3j
018Tm
(;)T )Tj
/T3 1 Tf
84. 0 TD
0 Tc
(�)T3 1 Tf
84 0 TD
(6)Tj
(.�(6)Tj
/T4 1 TfTj
/T2 1 Tf
336 0 T�)Tj
/T4 1 Tf
168 0 9
/T1 1 Tf
84.0 1 Tf
9.9626 0 0 9.96 )Tj
/T4 1 Tf
168 0 9
/T1 10 Tc
(98(6)Tj
/T4 1 TfTj1 Tf
336 0 T�)Tj
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(;)T #c
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168.c
(%�)Tj
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WS5U hi3

WSJG hi4
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.V hi6

UV hi7
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�U hi9
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&,MR hi20
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30Z"\]O
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2.1.2 Æ93Æ4567
�^, 0��&F���9�����L>����	$	��&F����	$. ��&F���9

���C@�������
����Æ,,#����RG
��$I��.RG
�, =4�����
5M?;��'<C@,%DGÆ926@J�%EF�� N �@J�	$�?����N?, 9�?�
;�C%26�G9C@8�. M1S26�_�Z�;������, �
T��`KL>. 0�U�(
���aP�GÆ����#[���N �@J�	$,�<� r1, r2, · · · , rN ,�V@A2� η1, η2, · · · , ηN ,
b η1 < η2 < · · · < ηN , N F���M?�G���	, �<�:

r′O =

N∑
i=1

riηi

N∑
i=1

ηi

(2)

 QK�����, ������.�5E\U��
�CJ r′O � r′O,  ���Æ�C����9�
�����$I��, ���19
�Æ� r′O " r′O ��BF"&F���9����������, W
!$�Æ�
	�^Æ =�����������<=��. 	����:�"��, �FB$����
��K� Ψ P26, &�5!BF���9��&F���9�����, ������	F��:

⇀

RO =
(r′1, r′2, · · · , r′ψ)′ �

⇀

RO = (r′1, r′2, · · · , r′ψ)′.
	�
&F���9��7�
��, BF���9������4N.
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2.2 PQÆ93Æ4RSTUVWX
���� '�����,������R��	�1�,���	���:�. Kahneman� Tver-

skyc��, �������R���_�	�S�!", �b;���_�	8�!X�!"���, !�
	�?:��]. �!&F���9�����, 0���;�	Y�����	��], ?��?:. #

, 	�&F���9��������1��:

U(W̃ , W ′) = ln(W̃ ) + kν(ln W̃ − ln W ′) (3)

��, W̃ ���������#��� d�	, W ′ �����	. RÆ_ ln(W̃ ) �����"`^��
����1�, �<������ d�	���; RG_� ν(·) �2)1�, �Z� d�	8�!��
��	���. �!&F���9������E, M d�	�!����	, &��], 0�[��Y
_����	; ?��?:. kν(·) �<����, k ≥ 0. k ���Y_����	�B����``$. ;
k = 1 #, E@������	�����_�	�S�)��2���. CV�, ; k = 0 #, ����9
�#�����1�a��������	���8��"����, ! CRRA ���1�.

Tversky � Kahneman ��	���2)1� v 	�� S $1�. :�����\?:��]���
�, #
����2)1���ÆRRT��]^_�"b�, ������������$a, ����
]�_1��?:�b1� [8]. .b�����	a�, ?:�c$�!�]�c$, ����	B�2)
1��b�. 2)1�� 9C@?b�?:c&F���9�����`��2)�d�; M1�)U�
]�#e��"����, �)U?:�#e��"9���; �#�1�?:=�]��Ve3, ?:�
dW�c�!]��XY. �G�E, &F���9������2)1�9
	��:

v(x) =

{
xγ , x ≥ 0

−λ(−x)γ , x < 0
(4)

�� x ��_�	8�!����	��� (Y_����	), ! ln W̃ − ln W ′, 9��), ?9�d).
 �0���, �!?:5;��Z	. :��!����E, !� d�	[�Z�����	!"

(����	Æ:�! ?��, :�G�����	�! ?��#, ���a5��),  M d�	[�
7! ?��, ����5\�	] “b0” �,  <�?:�M�E�)�fe�, A0���	��fe
�?:; fM d�	7! ?��,  <�?:�/^���cg�, 0�� <�?:	��d_�?
:.  ^Æ�, S $1��K��Æ
�8, �	:

v _
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#
, ��%#�����=7F� θ, &F���9������ '�����:

max E
[
U(W̃ , W ′)

]
= max E

[
ln W̃ + kν(ln W̃ − ln W ′)

]
(10)

�> (8) �> (9) �
> (7) �:

U(W̃ , W ′) =

⎧⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎩

ln W0 + ln (1 + θR) + k

(
ln

1 + θR

1 + θ
⇀

RO

)r

+ λk

(
ln

1

1 + θ
⇀

RO

)r

, θR ≥ θ
⇀

RO

ln W0 + ln (1 + θR) − λk

(
ln

1 + θ
⇀

RO
1 + θR

)r

+ λk

(
ln

1

1 + θ
⇀

RO

)r

, θR < θ
⇀

RO

(11)

F! ln W0 ��Nd! θ ���, &&F���9������������ !22!:

max E

[
ln(1 + θR) + kν

(
ln

∣∣∣∣∣ 1 + θR

1 + θ
⇀

RO

∣∣∣∣∣
)]

(12)

��:

ν

(
ln

∣∣∣∣∣ 1 + θR

1 + θ
⇀

RO

∣∣∣∣∣
)

=

⎧⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎩

(
ln

1 + θR

1 + θ
⇀

RO

)r

+ λ

(
ln

1

1 + θ
⇀

RO

)r

, θR ≥ θ
⇀

RO,

−λ ln

(
1 + θ

⇀

RO
1 + θR

)r

+ λ

(
ln

1

1 + θ
⇀

RO

)r

, θR < θ
⇀

RO.

3.2 PQ893Æ4RSTs^_tu`ab
��, 9!BF���9����������22�:

max E

[
ln(1 + θR) + kν

(
ln

∣∣∣∣∣ 1 + θR

1 + θ
⇀

RO

∣∣∣∣∣
)]

(13)

��:

ν

(
ln

∣∣∣∣∣ 1 + θR

1 + θ
⇀

RO

∣∣∣∣∣
)

=

⎧⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎩

(
ln

1 + θR

1 + θ
⇀

RO

)r

+ λ

(
ln

1

1 + θ
⇀

RO

)r

, θR ≥ θ
⇀

RO,

−λ ln

(
1 + θ

⇀

RO
1 + θR

)r

+ λ

(
ln

1

1 + θ
⇀

RO

)r

, θR < θ
⇀

RO.

;�� k3r � λ#�BÆ�����	$!",��9!���9����������# !,9

���85������� θ, ����85���� '��1�). M?��� θ, 9
CJ� θR �),
�����9������������	$, [��������	$, ��BF������	$�&
F������	$; ���������	$!"�5 � TD
0 Tc
(�)Tj
/T6 1 Tf
83.9998 0 TD
(19Tj
/252.000 1 Tf
84.0002 0 TD
(�Tc
(!")T1
/T5 1 Tf
168 0 TD
0 Tc
(�626 0 0 9.9626 3TD
(
252.000,306.18 Tm
(,)Tj
/T1 1 Tf
0.12 0 04)Tj604
/T1 1 Tf
,6 0 0 9.9626 6 1 Tf
83.9998 028.12 38
/T1 1 Tf
&168 0 TD
0 Tc
(c
(!")Tj
/T5 1252.0001 0 TD0)Tjf
84�.9626 0 0 9.9626 391.32 291�1 0 TD
(�)Tj
/T3 1 Tf
&168 0 TD
0 Tc
 0 TD0)Tjf
84
168 0 TD
0 Tc
(�)Tj
/T��)Tj
 1 Tf
84 0 TD
(�)Tj
/TTj
/252.000 1 Tf
01 0 TD
(	)Tj
/T2 1 Tf
9168 0 TD
0 Tc
(�)Tj
/6 1 Tf
168.0001 Tc
1��)Tj
/T5Tj
/3999 Tc
(��)Tj
/T1 1 Tf
168702 1 Tf
84 02Tj
/T4 1 Tf
83.9999 0 TD
(�93 1 Tf
84.0 1 Tf
84 0 TD
(�)Tj
/57 1 Tf
83.9999 0 TD
(�)Tj
/T7 1 Tf
84 0 TD
(�)T
(�)Tj
/)Tj
/T1 01 0 TD
(�)Tj
/	
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4.2 qru`st
M?0�	��&F����	$��CJ
�9
�� R̄O,�M?0�#Æ��J�� θ, 9
��

&F������	$. F!no��
�26���	$���� −0.1 � 0.1 �%, :90��&F�
�����	$� 0� 0.1, &m�� 20�����	$!", .��85���1�). 0gn� Matlab
����n��������9!&F���9������������D.

CV�, 
 k = 03k = 23k = 5 �7, �V��������������D, <o 13op3o 3. o
�BcA�&F���9������ '��), &cA�&F������	$, pN�<�BÆ��
��	$!"	�������&F������	$���).

0 0.005 0.01 0.015 0.02 0.025 0.03
0

0.005

0.01

0.015

0.02

0.025

0.03

u 1 k = 0 vHywxy
1
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5 z{
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������"����������, � '�������& !	, ���	��: @
O����9� Æ��C�, ��BF�&F����	$�>?�CJ�Æ, $���&F���9�,
BF���9�4N; �����	?b����
������#�X�!", &F���9�����
�%#Y_����	u9Æ������;C�&F���9��������1��<� d�	�Y
_����	�1�,.�$�@A2�;�2)1��<Y_����	$�������<=;D
 '
������6&����, Æ��9!&F���9����������; EM?
e%� 15 P26
�
����&, ��>=�@: 9!&F���9������������D�ÆqF	Ac��pq
�xm, �
������	$�nV, ��1�t(; ��Æ�	!"	, k p�, !�Y_����	�
����p�, ������!"p(; CV�, ; k = 0 #, ��1�a������� CRRA �� a �	$;


