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摘� 要: 借鉴 Kahneman& T versky( 1979)提出的展望理论, 本文从期望效用最大化的角度研究不同风险资产的配

置问题。通过将投资者的效用函数表示为期末财富变化的函数, 建立了基于损失厌恶的最优投资组合模型。针对

S- 型效用函数在参考点附近的非光滑问题,设计了一个三次样条函数对其进行光滑化处理; 同时, 还设计了一个

随机搜索算法用以处理由于目标函数的非凹性而导致出现多个局部最优解的问题。最后利用中国证券市场的实

际数据验证了该模型的合理性和有效性。
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1 � 引言

现代金融决策的一个核心问题是如何将财富在

不同的金融产品中进行有效的配置。Markow itz于

1952 年以证券投资收益率的方差作为证券组合风

险的度量[ 1] ,开辟了金融定量分析的时代,并在此基

础上建立了投资组合决策的均值 � 方差( MV) 模

型,该模型在理论和实际应用中都具有重要的意义。

这之后的研究工作大都是从两条线索展开的: 一条

是从期望效用最大化的角度展开的
[ 2]
; 另一条则是

从收益 � 风险的角度展开, 即在一定风险承受范围

内使期望收益率最大化, 或在一定期望收益率水平

下使风险最小化。

期望效用理论描述了理性经济人在风险环境下

的决策行为,但是长期以来的工作大都采用基于消

费的方法, 或者采用固定不变的绝对风险厌恶效用

函数( CARA,如指数函数)或固定不变的相对风险

厌恶效用函数( CRRA,如幂函数) [ 3, 4]来研究资本市

场,而这些模型均无法有效解释金融市场上各种各

样的 异象!。原因就在于人类的情感、认知等复杂

的心理因素会直接影响投资者的决策行为。

为了解释资本市场中出现的各种 异象!, 一些

学者将心理学的研究成果引入到投资决策问题中。

Kahneman和 T versky ( KZT ) ( 1979)
[ 5]
从认知心理

学的角度研究人的行为, 提出了著名的展望理论

( P rospect theory , 缩写为 PT )。该理论认为投资

者的实际决策行为受到情感、认知等诸多因素的影

响,并提出了一个 S- 型价值函数来代替传统的凹

效用函数。S- 型价值函数强调投资者主观上有一

个参考点,当资产价格高于参考点价格时(即主观上

处于盈利) ,投资者是风险规避的, 而在资产价格低

于参考点时(即主观上处于亏损) , 投资者是风险追

求的;而且投资者面对相同数量的赢得和损失时的

反应是不同的,损失所带来的痛苦远远大于赢得所

带来的快乐, 即具有损失厌恶的心理。该理论被

T versky 和 Kahneman ( 1992)
[ 6]
进一步发展为累积

展望理论( CPT)。本文的目的是借鉴损失厌恶这一

重要的心理学结论, 建立基于损失厌恶的期望效用

最大化投资组合模型, 并对中国证券市场进行实证

分析。

近年来已有不少学者将 PT 或 CPT 应用于两

期投资组合选择问题
[ 7- 9]

,但是这些工作主要集中

于经验/实验研究以及(或)数值解。文献[ 8]设计了

全方位优化( Full Scale Optim izat ion, FSO)算法用

于求解基于 S–型价值函数的期望效用最大化投资

组合问题。文献[ 9]发现, 当投资者为损失规避时,

FSO 相比 MV 方法能够改进股票选择的业绩。国

内学者徐绪松等人( 2007)
[ 10]
将投资者的效用函数

表示为期末财富和财富变化的函数, 建立了基于损

失规避的最优投资组合模型; 并对我国上海股票市

场进行了实证分析, 得到了在财富变化的不同关心



程度下的组合前沿。Jin 和 Zhou ( 2008) [ 11] 则研究

了基于 PT ( CPT )的连续时间行为投资组合模型。

然而, 正如文献[ 12, 13]所指出的, 将展望理论

应用于金融至少从数值求解来说具有相当大的挑战

性,因为 T ver sky 和 Kahneman ( 1992)提出的 S –

型价值函数在参考点附近是不可微的, 从而以最大

化S –型价值函数为目标的投资组合模型是一个非

光滑优化问题, 并且具有多个局部最优解,传统的二

次规划方法不能使用。而在以往的文献[ 7- 10]中

都没有考虑到这个问题, 使得其结论缺乏可靠性。

本文的主要贡献则在于首先针对目标函数的非光滑

问题,构造了一个三次样条函数对其进行光滑近似,

同时,还设计了一个随机搜索算法用以处理由于目

标函数的非凹性而导致出现多个局部最优解的问

题,从而克服了求解困难并使得可以计算基于展望

理论的最优投资组合。最后利用中国证券市场的实

际数据验证了该模型的合理性和有效性, 结果表明

投资者的损失厌恶心理对其投资行为具有重要的影

响,当市场处于下跌趋势时,投资者的损失厌恶程度

越高,所构建的投资组合越能够避免更多的损失。

2 � 基于损失厌恶的投资组合模型

2� 1 � 考虑损失厌恶的效用函数

在传统的期望效用最大化模型中, 投资者的效

用是期末财富的函数,而与财富的变化无关。K& T

则发现投资者进行投资时, 关心的是最终财富相对

于某个参考水平的变化, 即财富的损失和收益,并且

对待收益和损失的态度是不同的,往往更加关心最

终财富低于某个参考点的损失, 即具有损失厌恶的

决策心理。

K& T 将财富变化的价值函数定义为 S - 型函

数,由于投资者对待收益和损失的态度是不同的, 所

以投资者的价值函数不能仅仅看作是单纯的凹函数

或凸函数, 而是在不同的范围有不同的形状, 表现为

是收益的凹函数和损失的凸函数。并且在参考点附

近,损失的斜率大于收益的斜率,参考点为价值函数

的拐点。价值函数的这些特征反映了损失给投资者

带来的价值是负的; 投资者在面临赢得的时候是风

险规避型的,在面临损失的时候则是风险追求型的;

同时,人们对损失比对赢得更加敏感,损失带来的痛

苦要远大于同等数量的赢得带来的快乐。

具体地, K& T 构造的 S- 型价值函数定义为下

面的分段幂函数

u(w ) =
(w - w0 )

� � � w ∀ w 0

- �( w 0 - w )
 � � w < w0

( 1)

其中 0 < �#  # 1且 �∀1。w0 是目标参考点,

w 是期末财富, 参数 �和  是风险厌恶系数。当 w

∀ w 0 时, u(w ) 为风险厌恶的凹函数; w < w 0 时,

u(w ) 为风险追求的凸函数。参数 �为损失厌恶系

数, �> 1表明对损失赋予更大的权重,该 S- 型价

值函数在拐点 w 0处的二阶导数不存在。

此外,目标参考点可以是投资者的初始财富,也

可以是投资者在现有财富和对未来预期基础上渴望

达到的水平, 还可以是无风险利率等。K& T 经过

反复试验, 运用非线性回归分析得到当 �= 0� 88,�
= 2� 25时,最符合投资者的损失厌恶心理

[ 6]
。

值得指出的是,文献[ 14]等使用短视损失厌恶

解释股权溢价之谜, 即他们定义财富变化的价值函

数为分段线性价值函数,此时投资者对赢得和损失

是风险中性的。而本文则考虑展望理论的非对称风

险厌恶特征,即考虑 �#  < 1。为简单起见,本文选

取 �=  。最近, De Gior gi等人( 2009)
[ 15]
证明了如

果投资者具有分段幂价值函数的 CPT 偏好,则金融

市场可能不存在均衡。即使对终端财富增加一个非

负约束,但由于 CPT 偏好的非凸性使得投资者的需

求函数不连续,金融市场仍然可能不存在均衡。

2� 2 � 投资组合优化模型

考虑有 n个风险资产的投资组合问题, r i为第i

个资产的收益率, i = 1, 2, ∃, n。设 x = ( x 1 , ∃,

x n)
T 表示投资于 n个资产的投资比例, %

n

i= 1
x i = 1,

投资组合的收益率w = %
n

i= 1
r ix i , 若目标参考点取为

无风险收益率 r f , 则调整后的 S–型价值函数为

u(w ) =
(w - r f )

� � � � w ∀ r f

- �( r f - w )
� � w < r f

( 2)

进一步, 假设有 T 期的历史收益率数据, r
t
i 为

第 i 个资产在第 t期的收益率, t = 1, 2, ∃, T ,则投

资组合在第 t期的收益率为w
t
= %

n

i= 1
r
t
ix i。在不允许

卖空的条件下,基于损失厌恶的期望效用最大化投

资组合模型可以描述为

max � U(w
1
, ∃, w

T
) =

1
T %

T

t= 1
u(w

t
)

s� t�
w

t
= %

n

i= 1

r
t
ix i � � � � � t = 1, 2, ∃, T

%
n

i= 1

x i = 1, � x
u ∀ x i ∀ 0i = 1, 2, ∃, n

( 3)
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其中 u(w
t
) = ( ( w

t
- r f )

+
)
�
- �( ( w t

- r f )
-
)
�
,

( z )
+
= max {0, z } , ( z )- = max{ 0, - z }。

2� 3 � 分段线性价值函数

本子节考虑一种特殊情况,即参数 �= 1, 此时

S–型价值函数转化成一个分段线性效用函数

u(w ) =
w - r f � � � w ∀ r f

-  ( r f - w ) � w < r f
( 4)

模型( 4)即为文献[ 7, 14]等考察的分段线性效

用函数,考虑了损失厌恶的决策心理。Cremers 等

人( 2005)
[ 7]
的研究发现基于模型( 4)得到的最优投

资组合相比 M- V 模型的最优投资组合具有更小

的峰度和更小的下方风险。

事实上,可将模型( 4)表示为如下的简洁形式

u(w ) = ( w - r f )
+
- �( w - r f )

-
( 5)

函数( 4)有一个拐点 r f ,对 �∀ 1 ,函数( 5)为凹

函数,由于凹函数之和还是凹函数, 因此目标函数

%
T

t = 1
u(w

t
) 是一个多元非线性凹函数, 但其在某些

w
t
- r f = 0的点处是不可微的。由于模型( 3)的约

束条件均为线性约束, 因此相应的投资组合模型属

于凸优化问题, 理论上已有一些有效的求解算法。

然而,由于目标函数是非光滑的,使得对大规模的投

资组合问题难以进行数值求解。幸运的是, 线性约

束下最大化分段线性凹函数的非线性规划问题可以

转换为线性规划问题。对此, 可引入辅助变量 y
t 代

替 ( w
t
- r f )

+
, z

t
代替 ( w

t
- r f )

-
, 然后再利用等式

( w
t
- r f ) = ( w

t
- r f )

+
- ( w

t
- r f )

-
, 从而可将模型

( 3)转化为一个具有 n + 2T 个决策变量的线性规划

模型

max 1
T %

T

t = 1

( y
t
- �z t

)

s� t�

y
t
- z

t
- %

n

i= 1

r
t
ix i = 0

%
n

i= 1

x i = 1 � � � � i = 1, ∃, n

y
t ∀ 0, z t ∀ 0, x i ∀ 0 � t = 1, ∃, T

( 6)

2� 4 � 一般情形的计算困难性

当 �∋ 1时, 2� 3节中的变换不再起作用, 并且

由于损失的斜率大于收益的斜率, 因此 S –型价值

函数在 w
t
- r f = 0 的点处是不可微的,从而模型

( 3)是一个非光滑优化问题,传统的数学规划算法难

以有效求解。此外, 文献[ 13, 15]中指出,模型( 3)的

目标函数不是拟凹的,因此模型( 3)可能会有多个局

部最优解而难以获得全局最优解。

3 � 模型求解方法

为了处理模型( 3)目标函数的非光滑问题, 在参

考点 r f 附近构造一个三次样条函数去逼近 S –型

价值函数。具体地,令 !> 0是一个充分小的正数,

在参考点 r f 的邻域 [ r f - !, r f + !] 内用三次多项式

p ( w ) = aw
3
+ bw

2
+ cw + d去逼近S –型价值函数

u(w ) 。多项式 p (w ) 的四个系数可通过令 u(w ) 和

p ( w ) 在两个端点 r f + !和 r f - !上的函数值和一阶

导数值分别相等而获得,即求解如下线性方程组

p ( r f + !) = u( r f + !)

p ( r f - !) = u( r f - !)

p(( r f + !) = u(( r f + !)

p(( r f - !) = u(( r f - !)

( 7)

设该方程组的系数矩阵为 A ,取 != 10- 2
,经计

算得条件数 cond ( A ) = 5 ) 10
5
> > 1, 表明方程组

( 7)是病态的,文献中已有不少求解病态方程组的算

法。这里借鉴张艳英等 [ 16] 提出的一个改进施密特

正交化算法, 对方程组( 7)进行了有效的求解。

对于线性方程组 Ax = b, 设 e1 , e2 , e3 , e4 为 4

个单位列向量, e1 = ( 1, 0, 0, 0) T
, 依次类推, 则

A
T
e, A

T
e 2 , A

T
e 3 , A

T
e 4为系数矩阵 A 的n个行向量,

显然 A
T
e, A

T
e 2 , A

T
e 3 , A

T
e 4 是线性无关的, 由施密

特正交化算法可得

∀1 = A
T
e 1

∀k = A
T
e k - %

k- 1

r = 1

 kr∀r � k = 2, 3, 4
( 8)

 kr = (A
T
e k , ∀r) /  rr

 rr = ( ∀r , ∀r ) �
r = 1, 2, ∃, k- 1

再将∀i 标准化为�∀i ,其中�∀i = ∀i /  ii , i = 1, 2,

3, 4。进一步,令 �k = ( x , ∀k ) , k = 1, 2, 3, 4,  ∀k =

�∀k /  kk = ∀k /  kk , 则方程组( 7)的解具有如下表达

式

x = %
4

k= 1
�k ∀k ( 9)

因此,可以用下面的光滑函数逼近 S –型价值

函数

u!( w ) =
p (w ) , w ∗ [ r f - !, r f + !]

u( w ) , otherw ise
( 10)

进而可将模型( 3)的目标函数修正为

max � U!( w
1
, ∃, w

T
) =

1
T %

T

t= 1
u!( w

t
) ( 11)

用 ∀表示在区间 [ r f - !, r f + !] 上最大的近似

误差,则有
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U!( w
1
, ∃, w

T
) # 1

T %
T

t= 1

( u(w
t
) + ∀)

= U( w
1
, ∃, w

T
) + ∀ ( 12)

类似可得 U!( w
1
, ∃, w

T
) ∀ U(w

1
, ∃, w

T
) -

∀。因此,用 U!( w
1
, ∃, w

T
) 近似模型( 3)的目标函数

导致一个 ∀最优解。只要选取 !> 0充分小, 则∀>

0理论上也可以任意小。

对于模型( 3)的目标函数非凹导致产生多个局

部最优解的问题, 本文采用文献[ 17, 18 ]给出的一

种随机搜索算法进行处理。首先, 随机产生 N 个单

位单纯形 { x | %
n

i = 1
x i = 1, xi ∀0! i} 上服从均匀分布

的初始值向量,具体地,下面的程序重复运行N 次:

+ 产生 n个[ 0, 1] 上均匀分布的伪随机数 z 1 ,

∃, z n ;

,通过变换 y i = - log( z i ) 生成 y 1 , ∃, y n ;

−标准化 x i =
y i

Y
(Y = %

n

i= 1
y i ) ,得到随机数向

量 x , 服从单位单纯形上的均匀分布;

然后依次用这 N 个初始值向量作为初始点应

用 Matlab软件求解投资组合优化模型( 3) , 得到 N

个(局部最优)投资组合及相应的目标函数值 ∀U1 ,

∃, ∀UN , 从中选择目标函数值最大的投资组合作为

模型( 3)的最优解。需要注意的是,最优解的质量在

很大程度上依赖于 N 的大小, 在实际计算时, 我们

首先取 N = 5, 执行上述求解过程, 然后逐渐增大

N 直到目标函数值不再增大为止。

4 � 实证分析

4� 1 � 数据和参数选取
本文从沪深两市的不同行业中随机选取了 35

只在 2001年 1 月前上市的股票从 2001 年 1月–

2008年 12月共 96个月的月收益率数据,数据来源

于锐思金融数据库, 是不考虑现金红利再投资的月

个股收益率。这些股票的代码分别为 000063,

000402, 000442, 000425, 000630, 000651, 000755,

000759, 000850, 000860, 000937, 000983, 000985,

600005, 600008, 600009, 600054, 600058, 600068,

600100, 600104, 600108, 600150, 600161, 600135,

600196, 600606, 600060, 600638, 600642, 600118,

600717, 600737, 600739, 600795。对这 35只风险资

产以及无风险资产进行投资组合,由于在这 8 年中

银行存款利率经历了多次调整,为简单起见, 本文选

取一年期定期存款利率 2� 25%作为无风险收益率,

换算成月平均无风险收益率 0� 0019。
参照 K& T 给出的 S–型价值函数的参数值,

取 �= 0� 88, �= 2� 25, x u
= 0� 1, 为了进行比较,还

利用同样的样本数据求解 MV 模型,即在满足与模

型( 3)相同的约束条件下最大化投资组合的 Sharp

比。利用第 3节中的方法求解经过光滑化处理后的

模型( 3) ,且这两个非线性规划模型的求解算法均为

内点算法。

4� 2 � 计算结果及分析

下面的式( 13)是应用文献[ 16]的改进正交化算

法计算得到的三次多项式表达式

p ( w ) = - 1694� 4w 3
- 47� 8w 2

+ 3w ( 13)

由于在实际投资中,样本外的评估才是投资者

真正关心的, 因此本文只给出样本外评估的结果。

首先,我们利用所选取的 35只股票从 2001年

1月至 2005年 12月共 60 个月的收益率数据作为

样本,分别求解模型 ( 3) (简记为 PT ) 以及 MV 模

型,并考察所得投资组合在 2006年 1 月至 2006年

12月的投资表现。下面的图 1 给出了模型( 3)与

MV模型的最优投资组合的财富变化过程, 作为参

照,图中还给出了相同时期沪深 300指数( hs300)的

累积收益率变化过程。

图 1 � 投资期 2006� 01 – 2006� 12两模型的比较

下面的图 2 则给出了利用所选 35 只股票从

2002年 1月至 2006 年 12 月的收益率数据作为样

本分别求解两个模型所得到的投资组合在 2007年

1月至 2007年 12月的投资表现。

从图 1和图 2不难发现,基于 S –型效用函数

的投资组合模型在样本外能够比 MV 模型和沪深

300指数获得更高的累积收益率。下面的图 3则给

出了两个模型基于 2003年 1月至 2007年 12月的

收益率数据作为样本所得到的投资组合在 2008年

1月至 2008年 12月的投资表现。

图 3表明, 由于 2008 年中国股票市场整体下

跌,两个模型的表现各有优劣,但都能比大盘指数避
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图 2� 投资期 2007� 01 – 2007� 12 两模型的比较

图 3� 投资期 2008� 01 – 2008� 12 两模型的比较

免更多的损失。

为了进一步考察投资者的损失厌恶心理对其投

资决策行为的影响,仍取 �= 0� 88, x u
= 0� 1, 分别

计算当损失厌恶水平 �取不同值时模型( 3)的最优

解,并考察其在未来一年的投资表现。

下面的图 4给出了利用所选 35只股票从 2002

年 1月至 2006年 12月的收益率数据作为样本, 当

损失厌恶参数 �分别取为 2� 25, 3和 4时, 求解模型

( 3)得到的最优投资组合在 2007年 1月至 2007 年

12月的投资表现。

图 4 � 投资期 2007� 01– 2007� 12 模型( 3)

对不同 �值的比较

下面的图 5则给出了利用所选 35 只股票基于

2003年 1月至 2007 年 12月的收益率数据作为样

本,当损失厌恶参数 �分别取为 2� 25, 3和 4时, 求

解模型( 3)得到的最优投资组合在 2008年 1 月至

2008年 12月的投资表现。

图 5� 投资期 2008� 01 – 2008� 12 模型( 3)

对不同 �值的比较

从图 4和图 5 不难发现, 当市场处于上升趋势

时,随着损失厌恶水平 �的增加,相应的投资组合在

未来的投资业绩降低。而当市场处于下跌趋势时,

随着损失厌恶水平 �的增加, 相应的投资组合在未

来的投资业绩增加, 较高 �值对应的投资组合能够

比较低�值对应的投资组合避免更多的损失。这里

的模拟投资表明, 投资者的损失厌恶心理对其投资

决策行为是有重要影响的。

5 � 结语

基于传统期望效用理论的投资组合模型直接假

定投资者是风险规避型的,而没有考虑到投资者行

为的本质特征和属性。展望理论发现投资者对财富

的赢得和损失的态度是不同的, 一等数量的损失给

投资者带来的痛苦程度远大于同等数量的赢得给决

策者带来的喜悦程度, 即投资者具有损失厌恶的心

理特征。本文借鉴展望理论的研究成果, 建立了考

虑投资者损失厌恶决策心理的投资组合模型,模型

的目标函数是最大化 K& T 提出的 S –型价值函

数。主要的工作是通过构造三次样条函数有效的解

决了目标效用函数的非光滑问题, 同时设计随机搜

索算法处理由于目标函数的非凹性而产生多个局部

最优解的问题,大大提高了解的质量,并通过我国证

券市场的实际数据验证了所建模型及算法的合理性

和有效性。通过计算发现,基于损失厌恶的投资组

合模型在样本外比 MV 模型和大盘指数具有更好

的业绩表现, 并且投资者的损失厌恶水平对其投资

决策行为有着重要的影响, 当市场处于下跌趋势时,

投资者的损失厌恶程度越高, 所构建的投资组合越

能够避免更多的损失。

需要指出的是, 本文在理论分析和实证计算时
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选取的参考点是无风险利率, 未来的研究还可以选

取其它的参考点如投资者的初始财富, 或某个渴望

达到的收益水平等等。其次, 本文的模型没有考虑

实际市场中的摩擦因素如交易费用,买卖临界限制,

最小交易单位以及基数约束等, 如何将这些实际交

易限制考虑到现有的模型中并设计相应的算法进行

求解是值得进一步研究的问题。此外, 本文讨论的

是一个单阶段投资组合问题, 如何将本文的方法推

广到多阶段投资组合情形也是值得深入考虑的问

题。最后,我们知道,损失厌恶只反映了投资者实际

决策行为的一个方面,而实际中投资者还有许多其他

的心理特征, 如后悔厌恶、失望厌恶、狭窄框架、过度

自信等。因此,建立能够描述各种心理状态的行为投

资组合模型并设计相应的求解算法, 以指导不同类型

投资者的真实投资决策是未来研究的重要任务。
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Nonlinear Portfolio Selection Problem Based On Loss Aversion

HU Zhi#jun1 , YE Dan2

( 1� Colleg e o f Science, Guizhou Univ ersity , Guiyang 550025, China;

2. Co llege of Management, Guizhou U niv ersit y, Guiyang 550025, China)

Abstract: Accor ding to the pr ospect theory of Kahneman and T versky's( 1979) , this paper pats fo r w ard an

opt imal port folio select ion model to maxim ize the S#sharp utility funct ion based on loss aversion. For deal#
ing w ith non#smoothness w e have smoothed the S#shar p utility funct ion in the vicinity o f reference point,

by employing cubic splines. Meanwhile, we propo se a r andom search alg orithm to deal w ith the po ssible

presence o f sev er al local opt ima due to the object iv e funct ion is not quasi#concave. F inally an empir ical

study using the data f rom Chinese stock mar ket is g iven in order to prove the reasonableness and effect ive#
ness of this model.

Key words: prospec theory; lo ss aversion; po rtfolio select ion; non#smoothness problem ; local opt ima
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