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摘要
)
基于下偏矩风险测度

,

提出了 ∗+盯 行为投资组合模型
∀

∗ +,− 模型在 风险测度指标
、

假

设应用前提和决策考虑因素等方面 不 同于 +,. 模型
,

体现出投资者既追求最低保障又追求一

朝大富的决策心理
∀

此外还讨论 了模型参数 + 的含义和取值
,

并对单心理账户模型  ∗+盯
一

/0 (

进行转换得到 了线性规划形式
∀

与 +,.
一

/0 模型不 同的是
,

投资实例表明无论在高期望水平还

是低期望水平上 ∗+,.
一

/0 模型的有效前沿 都与均值
—

方差模型有效前 沿相似
∀

∗+盯 模 型

的显著优点是可转化为线性规划模型并应用于实际投资组合中
∀

关键词
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∃ 引 言

投资组合理论是现代金融理论的重要组成部

分
∀

自 !4 #� 年诺贝尔经济学奖得主 5 6 −7 8 9 :;< =
∀

提出均值
—

方差组合投资模型以来
,

人们对组

合投资理论进行了大量研究
,

提出了众多改进的

组合模型
∀

但是
,

这些以期望效用作为理论基础的

模型往往存在这样的缺陷
)
首先

,

它们把投资者当

作完全理性人
,

以财富总量当作决策对象
,

而现实

中人们的投资往往表现为有限理性
,

是以相对参

考点的变化值进行决策> ‘一’〕∋其次
,

进行投资优化

决策时往往将全部资金当作一个心理账户进行
,

而现实中人们的投资却存在多个心理账户
,

并且

每个心 理账 户 对应 的 收 益 和 风险水平 都不

相同 >?, 3 〕
∀

�∃ 世纪 3∃ 年代末至 2∃ 年代发展起来的新

金融理论
—

行为金融理论持有与现代金融理论

不同的基本观点
∀

行为金融理论认为
,

投资者是有

限理性的
,

投资者的决策观点与期望效用理论假

设情形不一样
∀

在行为金融的 ≅, Α 0 理论 > 2 」和展

望理论川基础之上
,

/Β ? Χ−: Δ
和 ≅; 6; Ε 创立了行为投

资组合理论 +件  Φ ? Β6Γ :。时 砂−;Χ8 Η:。 ;Β? 。斗 ( >’!
∀

+,− 模型从或有债权  ? 8 Δ ;: Δ Ι ? Δ ; ? Η6 :ϑ ≅ ( 出

发
,

假设已知每个或有债权未来的状态价值和客

观概率
,

并假定投资者能够对 自己的偏好做出准

确估计来优化组合投资
∀

+,.
一

/0 模型能够很好地

解决 1−: ? Κ ϑ 6 Δ 一

≅6 Γ 6 Ι ?
之谜 > ’8〕)

为什么投资者在

购买保险的同时会购买彩票 Λ 同时
,

多心理账户

行为投资组合模型  +盯
一

5 0 (很好地体现出了现

实中投资者既想避免贫穷
,

又希望变得富有的心

理愿望
∀

此外
,

+盯 模型提供了 # 个参数选择  期

望财富
、

对投资安全性与增值潜力的欲望
、

期望水

平以及达到期望值的概率 ( 来反映投资者的不 同

投资心理和行为
,

从而使决策过程更接近实际投

资行为
∀

行为投资组合理论已成为行为金融理论

的重要组成部分
∀

但是
, +,. 模型仍然存在一些不足

∀

首先
,

其

假设前提并不是从实际投资问题出发
,

因而它尚
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不能解决真实的投资组合问题 <其次
,

实际决策中

投资者往往既会考虑不利风险发生的概率
,

也会

考虑其发生后造成的损失大小
,

而 =>0 运用下方

概率度量风险只满足了投资者希望减少不利情况

发生概率的心理 <最后
,

单心理账户模型 =>0 很

难进行求解
8

正如马永开
、

唐小我 「”」等人指出的
,

=叮 模型
“

不是缺乏实用性
,

就是难以求解
”

8

马永开和唐小我在 =,0 模型的基础上专门

针对证券投资组合进行了研究
,

通过改变 =>? 模

型的假设前提和简化效用函数
,

他们建立了针对

证券投资的组合投资模型
8

在一个简单的应用实

例中
,

虽然他们计算出了最优资金配置
,

然而计算

过程相当复杂
,

该模型仍难以应用于大规模优化

投资
8

与 1≅: Α?Β Χ 和 1Δ ΕΔ Φ ΕΧ 以下方概率作为风险测

度不同
,

本文以下偏矩作为风险测度指标
8

在大规

模证券数量基础上
,

假定证券的历史收益数据可

用来预测未来收益情况 ∀隐含等状态概率情形 #
,

或者
,

假定投资者能够预测 出在未来各种状态下

∀未来状态发生概率可 以是不等概率 #各证券的

收益情况
8

基于上述前提
,

本文建立 了新的行为投资组

合模型 +=>0 ∀7
6 Γ : ? Η Ε ?Δ ΒΕ7 Φ 6 Φ : Χ ΔΙ ?Β Ι ϑ Κ :≅ Ε Λ Β6 ?Ε Μ

>6 ?ΔΑ6 7Β6 Δ≅ :6 ?Ν #
,

理 论上 +=>0 模 型 也可 应 用

+6 Η: Ι 的 1>Ο ∗ 理论
8

与 =界 模型相似
,

+=>0 模型

的有效边界会受期望财富
、

期望水平以及达到期

望水平容许的风险度等 Π 个因素选择的影响
8

相

对 =盯 模型 而言
,

+=>0 模型具有如下 优点
Θ
首

先
,

在模型的假设前提方面
,

+=叮 模型假设更加

符合实际
,

能够方便地应用于实际证券组合投资 <

其次
,

相对下方概率风险测度
,

+=>0 模型应用下

偏矩作为风险测度
,

更能全 面反映风 险心 理 <

+=>0 模型在计算和求解方面非常方便
,

从而极大

地增加了模型的实用性
8

收益状态
,

其中第 Β种证券在状态 Ρ时的期末收益

为 ( 。
,

首先假定各种未来状态都是等概率发

生的
8

与 = >0 模型选择下方概率作为风险测度不

同
,

本文选择下偏矩风险作为风险测度
,

并提出如

下的资产选择思想
Θ
投资者决策的 目标收益率为

≅
,

以各状态投资组合收益 ( 、低于 ≅ 的差额的一

阶下偏矩作为风险
,

投资者追求在下偏矩不超过

其所能忍受的风险度 = 的条件下极大化自身效

用
8

由上述思想可建立起如下的 += >0
一

1∗ 模型

Φ Ε Σ / Τ (
Η

Υ
ς

艺
Γ 、

/ ∀( 。#

洽
∀“

一 “
·

’簇 =

∀7 #

乏协一一
,

脚ς
了几!困叨弃+、“

‘ΩΞ
::7:Ι:Ι悦:Ι:Ι::ΨΨΔ

式中
Θ

+>−
∀“<Γ ,

ς

票
、

六
‘”

一

凡 , 是下偏矩

风险 < 二 ‘

为分配给证券 Β的投资比重 < ( >Ρ 为在状态

Ρ时对
Χ
个证券的投资组合收益率 <= 为投资者在

以下偏矩风险作为风险测度的情况下所能够忍受

的风险度
,

后文将讨论其取值及意义
8

在式∀� #+=>0
一

1∗ 模型中
,

假定证券历史收

益数据可以反映证券未来收益
,

并且假定各个历

史收益状态的发生是等可能的情形
8

下文将考虑投资者采用预测数据进行投资决

策
,

且证券收益状态发生概率不等时的资产选择

情形
8

假设投资者可投资
Χ
个证券

,

投资者预测未

来证券存在 Φ 种收益状态
,

每种收益状态发生概

率为>Ρ
,

预测第 Β个证券在状态 Ρ下 的收益为凡
,

则式 ∀7# 模型可改写为如下形式

Φ Ε Σ / Τ (
Η

Υ
ς

艺艺
Γ Β

>Ρ ( 。

>Ρ ∀≅ 一 (
。

# 鉴 =艺际一一
、、%

>Ρ
,

出ς7
≅!切Ω∗Ζ+、‘ΒΓ

声

�

�
 

,

:Ι
7
、

� 基于下偏矩的单心理账户行为投

资组合模型 += >0
·

1∗

∀ #

�
8

� + => 0
·

1 ∗ 模型的建立

考虑单时期的资产组合问题
8

设投资者在期

初可投资
Χ
种证券

,

每个证券在未来期末有 Φ 种

式 ∀ # 中符号含义与式 ∀7# 相同
8

�
8

 关于风险度 =

式 ∀7# 和式∀ # 中
,

= 是投资者根据自身情况
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Θ

基于下偏矩风险的行为投资组合模型研究 一 ; [ 一

选择的风险参数
,

表示投资者允许的未来投资组

合收益低于期望水平 ≅ 的风险忍受水平
8

下文讨

论风险忍受度 = 的含义和取值问题
8

假设投资者对
Χ
种证券进行最优投资组合选

择
,

在确定了每个证券的投资比例后
,

即可以得到

这种投资组合最终收益的总体密度函数形状 ∀如

图 7#

888 2 、 一一

巴巴
、

8
,

戒 ΘΘΘ

图 � 风险忍受度 =

, Β∴
8

� 3Χ Δ6 7: ?Ε Κ7: ] : ∴ ?: : 6 Α ?ΒΙ ϑ

在上述假设下
,

= >0 模型中的下方概率风险

即是投资组合收益 (
。

小于 ≅ 的可能概率
,

也即图

� 所示的阴影部分面积
,

设其概率大小为 Ε
8

如前

文所述
,

在 +=>0 模型中
,

风险测度值等于组合收

益小于 ≅ 的差值部分乘上该组合收益状态发生概

率之后的期望值
,

投资者设定的该期望值的最大

值是 =
8

假定 += >0
一

1∗ 模型中的期望收益水平 ≅

等同于 = >0
一

1 ∗ 中的期望水平 ∗
8

从上图可看出
,

此时两个模型所指风险都是组合收益小于 ≅ 的左

侧阴影部分
,

仅仅是所用风险测度指标不同
8

作为绝对量来衡量风险
,

风险容忍度 = 并不

方便投资者使用
,

因为决策者自己往往很难确定

出绝对风险目标值
,

那么投资者应如何选择合适

的 = 值作为风险控制值呢 ⊥_ Ε ≅Χ : Φ Ε Χ 和 0 Λ : ?Ιϑ Ν

提出的展望理论认为
,

投资者在评价和决策时
,

往

往不是以财富的绝对量来进行衡量
,

而是以相对

于参考点的变化值进行衡量
,

故投资者的风险忍

受度可用 = ς _
·

≅来表示
,

即投资者的风险忍受

度为他确定的期望收益水平 ≅ 的
_
倍

8

从这个意

义上
,

投资者较容易选择合适的
_

8

当投资者进行

投资项 目决策时
,

只需提出期望收益水平 ≅
,

确定

好
_ ,

就可以选择出符合自己心愿的 =8

命题 � 如果可选择投资的各证券收益 ∀(
Θ ,

( Θ ,

⋯
,

(
。

# 服从多维正态分布
,

那么当

口
⎯

垫〔些
。 二

。
十

万云
:

时
,

则 += >0
一

1∗ 模型与 =>0
一

− ∗ 模型的最优组合

相同
8

设 =>0
一

1 ∗ 模 型 的期望 收益 水平 ∗ 等于

+=>0
一

1 ∗模型中的 ≅
,

且组合的期望收益小于 ≅ 的

允许概率为 Ε
,

即如图 � 所示 阴影部分面积
8

由于

各个证券的收益率都服从正态分布
,

假设为 (
‘ α

) 扭
、,

, ##
,

同时令 ∀, 。#
任 (

” ‘ “

是收益 ∀(
, ,

( β ,

⋯
,

(
。

# 的协方差矩阵
,

那么有 (
。 ς

艺尺
、 ‘

服从

均值为二。 ς

叉、
二、,

方差为试
ς

艺艺6α ΒΡΓΒ ΓΡ

店二 7 子 二 3 % 至 7

的正态分布 Τ‘, χ
8

假设图 � 所示 阴影部分面积代表的风险也是

+=>0
一

1∗ 模型所确认的风险
8

按照下偏矩风险概

念
,

进行下偏矩风险计算就是以虚线轴左侧阴影

部分面积概率乘以对应的 ≅ 一 (
。

之后 的期望值
·

因而有

。 ς

厂
∀≅ 一 (

Η

#
二 勺

饥而
Η

业δ卫二兰兰二
8

⎯

: 一  少 ,

]尺Η

对 = 展开积分
,

可写成

一六
仁

伽
一

留叽

卫
二
ε

Η

一

罕
] (

Η

〕

≅少
≅ 一 拜Η

『7,

『
一‘“ Η 一

气
。#,

φ

蔽军
〕 ’口石

廿二 二沐
一 拜

Η

、 士 二、
口口 , Θ , 、

一 、 八 、
八甲

’

岁∀落万# 衣
“、仕 ”汉从 、拜Η ’

『Η ’ 止志万叩

下 (
。

小于 ≅ 的概率
,

其值即为 Ε8

由上式可以看出
,

= 是 ≅
、

,
、

拜的函数
,

当各证

券收益分布服从多维正态分布
,

且 = 二 ≅Ε 十

任 止些
卫

竺卫
止 ?ςΔ8

, ,
Χ 。Φ 。

Θ

γ γ
,

、 。 Χ Φ 。
‘

γ ,
,
曰

万毓
归 一

丁
,

则 “”>0
一

1∗ 模型与 ””0
一

1∗ 模型最

优组合投资相同
8

在实际的决策中
,

可以简单地以

= ς _≅ 来进行决策
,

当希望决策结果与下方概率

判断一致时
,

应有
_ η Ε8

�
8

Π

�
8

Π
8

�

模型比较

+=>0 模型与下偏矩模型

4 Ε? 76ΓΤ
”〕根据下方风险测度提出了下偏矩

投资组合优化模型
8

虽然都是用下方风险进行风
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险测度
,

但是 += >0
一

1∗ 模型与 4 Ε? 76 Γ 的一阶下偏

矩模型仍有 区别
Θ
在 4 Ε? Α6 Γ 的下偏矩模型 中

,

投

资者追求的是在组合收益不低于期望收益率 风厂

的水平下
,

以 ≅ 作为最小可接受收益水平
,

追求投

资组合收益 (
。

低于 ≅ 的差额部分的一阶下偏矩

风险的极小化 < 而 +=>0
一

1∗ 模型相反
,

决策思想

是在投资组合收益 (
。

低于 ≅ 的差额部分的一 阶

下偏矩风险在不大于投资者的风险忍受度 = 的情

况下
,

追求其投资组合期望收益的极大化 <其次
,

两者的参数选择不同
,

+= >0
一

1∗ 模型中定义 了投

资者的风险忍受度 =
,

而 4 Ε? 76 Γ 的下偏矩模型中

是给投资者定义了最小的期望投资组合收益 ( %
<

最后
,

更为重要的是 +=>0
一

1∗ 模型理论上能够应

用 +叩:Ι 的 1>Ο ∗ 理论
,

将使模型的应用更接近实

际投资情形
8

�
8

Π
8

 +=>0
一

1∗ 模型与 =>0
一

1∗ 模型

+=>0
一

1 ∗ 模 型 与 1≅ :Α? ΒΧ 和 1Δ Ε Δ Φ Ε Χ
的

=>0
一

1∗ 模型有相同之处
8

首先
,

两个模型都将投

资者的全部证券组合看成一个整体
,

目标函数为

优化投资者的期望组合收益 ∀在不考虑应用 Ι>Ο ∗

理论的情形下 #
8

其次
,

除采用了不同的风险测度

指标外
,

两模 型在表述 组合思 想上 比较接近
,

+= >0
一

1∗ 模型中的 ≅ 相当于 = >0
一

1∗ 模型中的期

望水平 ∗
,

= 相当于其最小概率约束 Ε
,

≅ 和 = 两参

数都是由投资者主观确定
,

当 = 选择适当的数值

与 Ε 对应时
,

此时两个模型所指 的风险对象一致
,

仅表述风险的方式不同
8

最后
,

+=>0
一

1∗模型从理

论上也可在目标函数中应用 1>Ο ∗ 理论
,

由于实

际投资中很难判定各状态下组合收益大小∀受资

金分配比率影响 #
,

因而 1>Ο ∗ 理论的导人将导致

计算很复杂
,

下文将不再对此进行讨论
8

但是
,

+= >0
一

1∗ 模型 与 = >0
一

1∗ 模型有较大

的区别
8

首先
,

与 = >0
一

1∗ 模型用下方概率 ∀以组

合收益低于最小可 以接受的组合收益水平 ∗ 发生

的概率作为风险 # 作为风险测度不同
,

+=>0
一

Ι∗

模型应用下偏矩∀组合收益中低于期望收益水平

≅ 的差值部分的 � 阶矩之期望 # 作为风险测度
8

4 Ε? 76 Γ 认为
,

下偏矩风险测度是以低于期望水平

值的亏损概率和预期的损失量进行计算
,

符合投

资者实际所关心的投资风险概念
,

因而是理论上

最完美的风险测度方法 < 同样
,

在投资组合模型

中
,

相对下方概率风险测度
,

应用下偏矩风险测度

也更能反映投资者的实际风险感受
8

其次
,

两模型

的差别还体现在风险约束上
,

+=>0 模型的风险约

束值为风险忍受度 =
,

而 = >0
一

−∗ 模型 的风险约

束值为期末财富低于 ∗ 的最小概率 Ε
8

第三
,

+=>0

模型通过考虑参数风险忍受度 = 来改变投资者对

证券组合的选择
8

第四
,

+=>0 模型与 = >0 模型的

应用假设前提完全不 同
8

=>0 模型假设 已知未来

的或有收益
,

它特别假定这种未来或有收益是个

单一固定值
,

而不是组合值
,

因此 =>0 模型实际

并不能考虑不同证券在不同收益状态上的相关性

收益组合
,

这也是它不能应用于证券投资组合的

一个根本原因
8

+= >0组合模型则假定证券未来的

收益可以通过过去的历史收益数据或者通过组合

预测可得
,

可考虑在各证券之间进行资产 比例分

配
8

第五
,

两模型的有效前沿空间不同
8

=>0
一

1 ∗ 模

型的有效前沿在 ∀/
≅

∀Ω #
,

>? δΩ 蕊 ∗ χ# 空间上
,

而 += >0
一

1∗ 模 型 的 有 效 前 沿 在 ∀/
≅
∀Ω #

,

票
ε

志
∀“

一

却 , 空间上
·

“ =>0
一

1∗ 模型相同
,

+= 件
一

1∗ 模型也是在给定的
票

、

六
∀“

一 “
·

’约

束条件下最大化 / ≅
∀35 #

8

由后 文第 ι 节分析可以

看出
,

两模型的有效前沿形状并不完全相似
8

由上述分析可得出如下结论
Θ
与 =>0

一

1 ∗ 模

型一样
,

+= >0
一

Ι∗ 模型同样通过综合考虑投资者

的多个因素来选择符合投资者个人意愿的最优组

合
8

但是两个模型之间存在较大区别
,

特别是两个

模型的应用假设前提不同
,

而 +=>0
一

1∗ 模型能够

应用于实际投资组合选择
8

 + =>0 模型的线性规划形式

式 ∀7# 和式∀ # 中
,

由于证券加权系数 、 ‘

位

置 比较分散
,

且在 Γ ‘

确定之前很难判断 ( 、 是否

小于 目标值 ≅
,

因此下偏矩风险统计量计算复杂
,

对模型进行直接求解很困难
8

通过对 4 Ε? 76 Γ 下偏矩模型进行适当转化
,

汪

贵浦
、

王明涛「’ι 〕将下偏矩投资组合模型变成了适

用于大规模优化计算的线性规划问题
8

本文也采

用汪贵浦
、

王明涛对 4 Ε? 76 Γ 下偏矩模型进行转换

的思想方法
,

对 +=>0
一

1∗ 模型进行转化
8

下文给
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出在不等概率状态情形下的转化过程
,

等概率状

态情况下转换结果直接给出
8

设投资者的投资期望水平为 ≅
,

证券 Β在第 Ρ

个状态下的收益为凡
,

经期望水平 ≅ 调整后记为
Σ 。 二 ( 。 一 ≅8 状态 Ρ下的投资组合收益 (

。

经期望

水平 ≅ 调整后记为 ΣΡ
,

有

ΣΥ ς Γ 7Σ 7Ρ φ 功β Σ βΡ 十 ”
’

十 Γ ΧΣ
。

令 沁
二

ΣΡ[ 则模型 ∀7# 可转换为

Φ Ε ϕ / ∀(
。

#
二

凡 刀

馨
叨 ‘

∀冬>ΡΣ
。

卜
“

Γ 7Σ7 , φ Γ β
ΣΜΡ φ8

二 φ 切ΧΣ ΧΡ φ ΝΥ # !
,

Ρ ς 7
,

 
,

⋯
,

Φ

+尸− ς

艺马ΝΡ 毛 =

Ρ
ς 7

艺
、

Θ ς �
,

并记

可
ς Φ Ε Σ

χ为
,

6 χ
ς Φ ΕΣ δΓ 7‘ 7, φ ‘  Σ  Υ 十 ⋯ 十 切声。 ,

! χ

杯
ς 一 Φ ΒΧ δ为

,

6 χ
ς 一 Φ ΒΧ δΓ 8 Σ 7, φ 、 βΣ < φ ⋯ φ 二

。Σ 。 ,

! χ

ΣΡ ς ΣΡ 一 为

根据上述记号
,

对模型 ∀7# 引人随机变量正
、

负部进行转化
,

目标函数可写为

功
‘

# !
,

ΝΡ # !
,

 
,

⋯
, Χ

 
,

⋯
,

Φ

∀Π #

式∀Π# 模型即为一个有 Φ φ Χ
个决策变量

, Χ

个不等式
,

� 个等式的线性规划 问题
,

它一定有最

小解
,

且求解十分方便
8

当各状态发生概率相等时
,

即有>Ρ ς �Ο Φ
,

则

模型 ∀7# 可改写为如下转化模型形式

/ ∀(
。

#
ς

艺叉>Ρ 、尸
。 ς

艺
、尸

‘

% ς 7 乙 ς � 不二 7

(
、 二

艺马( 。

% ς 7

Φ 二 “∀(
·

,
ς

客
功

Ξ

∀青客
·。

#
· 、

其中风险约束条件可转化为下述形式

叨 7

Σ7Ρ φ 叨β ΣΜΡ

Ρ
二 �

,

 
,

φ8
二 φ Γ 声

。 φ 为 # !
,

’

一机

+
>−

二

艺>Ρ ∀≅ 一 ( 、#
(勿 κ 3奇

ς

青客
Θ 、 。

∀ι #+>−舒
Χ

ς 。

艺 。

「馨
Ω ‘

∀“
一

即 δ
艺

二‘( 。κ ≅

了二 苦

馨
。

「
·

艺>Ρ可
% ς 7

乏
、

Θ‘。
,

!

Γ
Θ

# !
,

ΝΡ # !
,

 
,

⋯
, Χ

 
,

⋯
,

Φ

Π 有效前沿比较

若采用经 目标收益率 ≅ 调整后的收益率序列数据
‘ΒΡ

,

ΣΡ
,

则上式变换为

(
、 ς

艺马
Σ 。 十 ≅

Ρ
ς 7

“∀“
·

’ ς

馨
Ω
凤

ς

馨
叨

Ξ

∀馨
>Ρ ϕ 。

#
· “

两个变量之间存在如下关系运算法则

可
ς 一 Φ ΒΧ χ, , Σ ,, φ Γ β Σ < φ ⋯ φ 切

。Σ , ,

&

Π
8

� + = >0 模型的有效前沿

本节 以一个投资组合实例来说明 +=>0
一

1∗

模型的有效前沿形状
8

选择以
“

上证 Π! 指数
”

中

的 Π ! 种成分股票作为投资组合中的可供选择证

券
,

收益数据为 Π! 只股票的 日交易数据
,

时间跨

度为  ! !Π 年 � 月 � 日到 � 月 Π! 日
,

共 � �ι 个 日样

本收 益 数 据
·

每 日收益 率 凡 定 义为 凡
ς

 
,

⋯
,

Φ
>“ 一 > Β

,

, 一

因此有

Γ 7Σ7 , 十 ‘β Σ βΡ 十 ⋯ 十 Γ声 ΧΡ # 一
ΣΡ[

,

& 〕 一
杯

>
Θ ,Ρ一

的收盘价
8

,

Η 。
、

>Β 。
一 ,

分别为第 Β种证券第Ρ% 一 � 日

在 � �ι 天样本期中
,

Π! 只股票的等权期望收
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尹尹冲8⋯
沪

沪尹

孚唱群缀

益为 !
8

! !  ;
,

其中最大个股期望收益为 !
8

!!λ λ
,

最小个股期望收益为 !
8

! ! !  
8

选择 ≅ ς !
8

!! 作

为投资者低期望收益水平
,

选择 ≅ 二 !
8

!! � 作为投

资者的高期望收益水平
,

通过应用 −∗ 0 +∗ = 计算

软件
,

以式∀ι# 作为优化模型得到如下有效前沿
8

由图  可以看出
,

无论在低期望水平下
,

还是

在高期望水平下
,

有效前沿形状都类似凹函数形

式
8

表明随着风险忍受度增大
,

组合获得最大期望

收益相应增加
,

但是增加量呈现递减趋势
,

前沿形

状与 − 5 模型有效前沿相似
8

& � ι Δ上� �

概率∀收益κ 期望水平#

图 Π = >0
·

1∗ 在高期望水平下的有效前沿

,Β∴
8

Π :

ΑΑ:
: Δ Β

Λ : Α? 6 Χ ΔΒ: ? 6 Α = >0
一

1∗ Φ 6 ] : 7 6 Χ Ε Ι Η Β? Ε Δ Β6 Χ 7: Λ : 7

来源
Θ 1≅ : Α? ΒΧ 和 1Δ Ε Δ Φ Ε Χ ∀ ∀ϕ# ! #

ι 下偏矩行为投资组合模型 +=>0
一

−∗

八
!�Ο邹黔裸那杖唱

图  + = >0
一

1∗ 模型的有效前沿

,�;
8

 / ΑΑ:
: Δ Β

Λ : Α?
6 77Δ Β: ? 6 Α + =>0

一

1∗ Φ 6 ] :7

Π
8

 模型的比较说明

Ι≅: Α? ΒΧ 和 1ΔΕ ΔΦ Ε Χ
在对 = Η0 模型进行分析时

认为
,

当应用 =>0
一

1 ∗ 模型进行投资时
,

在低期望

水平下有效前沿将与 − 5 模型相似
,

但是当投资

者取高期望水平时
,

则有效前沿会有很大不同
,

如

图 Π 所示
8

对比图  和图 Π 可以看出
,

在高期望水平心

理账户下 += >0 模型有效前沿与 = >0 模型有效

前沿不相似
8

从直观角度分析
,

凹形曲线有效前

沿比较符合人们的投资决策心理
8

为什么在高

期望水平下 = >0 模型的有效前沿会是如图 Π 所

示形状
,

1≅: Α?Β Χ 和 1Δ ΕΔ Φ ΕΧ 没有给 出解释
8

将

+= >0
一

1 ∗ 模型和 = >0
一

1 ∗ 模型进行对比分析
,

仅

有两方面原 因可 能造成这种差异
,

即下方概率

风险测度指标或者是 = >0 模型的假设前提
8

至

于具体是哪方面原因造成
,

还有待将来进一步

详细研究
8

与 =>0 模型一样
,

本文仅讨论两个心理账户

下的投资组合情形
8

设投资者有两个心理账户
,

低

心理账 户下投资者的期 望水平为 ≅Ι
,

通 过对

+= >0
一

1∗ 模型进行优化投资组合可获得期望投资

收益凡 < 高心理账户下投资者的期望水平为 ≅
? ,

同样由 += >0
一

1∗ 模型进行优化投资组合可获得

期望投资收益 凡
8

由 += >0
一

1∗ 模型计算可知
,

低心理账户下为

获得收益凡 而面临的低于期望水平 厅 的风险为

=
Ι ς

票
ε

洽
〔”

1 一 ε 二 #

而为获得收益 凡 带来的高于期望水平 ≅
Ι

的上方
“

风险
”

为

‘
ς

晨
ε

击
∀“一 “

‘

、

⎯ ⎯ ⎯ =
“

⎯ γ
,

、
、

⎯ ⎯ ⎯
8

一 ⎯
8

⎯ ⎯
8

⎯
⎯ 二

记 = =
< ς

万兰二
,

它是低心理账户下的相对风险
’

一
”

=
1
十 4

Ι ’

一
‘

一 ”
α

一 一
‘ α ,

, ’

α · ? 7 α
·

,

一

指标
,

其含义是在最优投资组合下低于期望水平

≅Ι 的风险占低于期望水平 ≅Ι 的风险和超出期望

水平 ≅Ι 的上方
“

风险
”

两者之和的比例
,

该值越

大
,

表明投资者面临的相对风险越大
8

同样
,

可得

一
、

一 阁
,

一一
二 ,

⎯

8 , ⎯ 8

γ
。人 8 ! 8

⎯

一 ⎯ ⎯ =? 一
高心理账户下的相对风险指标 = =

? ς 二兰一二
,

其
’ α 一 一

‘ ” ’
‘

一 ’

α 一

”
’

一一 ”
’

=
?

φ 4’?
’ 一 ’

含义与 = =
Ι

相似
8

采用 μ 6Κ Κ
一

9 6ν ∴7
Ε Ι
生产函数作为效用 函数

,

则有
Θ
建立在低心理账户上的效用

认
ς = = Θ

一 , / ∀( Θ
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当投资 _
,

个单位资金给低期望水平心理账户
,

则

总效用为

Λ
+ ς 天

Ι

= = Θ
一 ,

/ ∀(乙#
下

建立在高心理账户上的效用

∋
? ς _

?

= = Θ节/ ∀( <#“

当投资 _
,

个单位资金给高期望水平心理账户
,

则

总效用为

∋?
ς

_? =斌
一

乍∀凡#”
8

其中
,

[ 尹都是非负权系数 ∀! 毛 [ 蕊 7
,

! 蕊 刀感

� #
,

被用来权衡对安全性指标的重视程度
,

它们

的取值越大
,

说明越不重视安全性
,

而更加重视期

望收益
8

投资者根据下面的模型在这两个心理账户间

分配资金

Φ Ε Σ ∋ 二
Τ 7 φ ϑ

?

∀_
?

= = Θ渭/ ∀( < #”#〕
Ο

无
Ι

∀‘
。

丑召δ
一 [

/ ∀( < #
[

#

_?
十
_Ι 〔 _!

_
?

# _ 心

长 # 心 ∀λ #

式∀λ # 中
,

ϑ
<

和 ϑ
?

分别为反映投资者对低期望水

平心理账户和高期望水平心理账户重视程度的权

系数
,

_
,

和 _
?

分别为投资于低期望水平心理账户

和高期望水平心理账户的资金单位数
,

_! 是投资

者总体的资金单位数
,

_Ι! 和 瓜 为投资者要求的

对低期望水平心理账户和高期望水平心理账户的

最低投资单位数
8

投资者的投资决策过程如下
Θ 总体预算为

_!
,

首先计算在预算为 7 个单位资金时
,

低期望水

平心理账户和高期望水平心理账户的投资情况
,

并得到在各心理账户上的投资效用 <其次
,

在总体

资金的使用满足对各个心理账户的最低投资额度

的约束下
,

将总体资金 _! 在低期望水平心理账户

和高期望水平心理账户之间进行分配
,

达到整体

投资效用最大化
8

+= >0
一

− ∗ 模型与 = >0
一

− ∗ 模型有相似之处
8

+= >0
一

−∗ 模型也是利用单心理账户的求解结果

进行效用函数计算
,

同样采用了 26Κ Κ
一

9 6ν ∴7 ΕΙ 生

产函数
,

也是考虑在不同心理账户之间进行资金

分配 时 追 求投 资 的 整 体效 用最 大 化
8

因 此

+=>0
一

−∗ 模型同样反 映了投资者的损失厌恶特

点和在投资中既寻求安全保证又追求高风险以期

望获取高收益的行为特征
8

但是
,

+= >0
一

− ∗ 模型与 =>0
一

− ∗ 模型仍然存

在着较大区别
8

首先
,

两个模型应用的前提模型

—
单心理账户行为投资组合模型有着根本的

不同
,

例如
,

风险测度指标不同
,

模型的假设应用

前提 不 同 < 其 次
,

两 个 模 型 尽 管 都 应 用

26 ΚΚ
一

9 6ν ∴7ΕΙ 生产函数作为心理账户 的效用 函

数
,

但是应用 的具体指标不相同
,

+=>0
一

− ∗ 在对

心理账户进行效用 函数计算时采用的是风险相对

指标和未来的期望收益
,

而 = >0
一

−∗ 模型则采用

了概率风险指标和财富量 <第三
,

两个模型在整体

投资效用最大化的方式上不相同
,

= >0 模型采用

资金量在心理账户计算中进行分配 的方式
,

而

+= >0
一

− ∗ 模型直接采用在心理账户之间进行比

例分配的最优化方式
8

在具有 =>0
一

− ∗ 模型优点的同时
,

+=>0
一

− ∗

模型还具有如下优点
Θ
首先

,

在对低水平心理账户

和高水平心理账户 的优化计算中
,

可 以直接进行

大规模优化
,

计算迅速高效 <其次
,

可 以直接进行

多心理账户效用最大化的优化计算
,

而 = >0
一

− ∗

模型却不能进行多心理账户的优化计算 < 第三
,

由于 假设前提符合实际 优化投资情况
,

因 而

+=>0
一

− ∗ 模 型 可 以 在实 际投 资组合 中进 行

应用
8

λ 结 论

以下偏矩风险作为风险测度指标
,

依据展望

理论的损失厌恶特征和多心理账户理论
,

本文提

出了较符合实际决策心理和行为的 += >0 行为投

资组合模型
8

在单心理账户模型中
,

投资者通过综

合考虑期望财富
、

期望水平以及达到期望水平容

许的风险度等 Π 个因素来选择符合自己意愿的最

优组合
,

而多心理账户模型还能够体现出投资者

既追求最低保障又追求一朝大富的决策心理模

式
8

此外
,

还讨论了模型参数 = 的含义和取值
,

通

过对 += >0
一

1∗ 模型进行转换得出了其线性规划

形式 <而应用 +=>0
一

Ι∗ 模型进行模拟投资的实例

表明 += >0
一

1∗ 模型无论在高期望水平下还是在

低期望水平下有效前沿形状都保持了与 − 5 模型有

效前沿的相似性
,

而与 =叮模型有效前沿形状不同
8
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由于在 += >0 模型 中
,

假设前提更加符合实

际应用情况
,

并且模型可转化为方便地进行大规

模运算的线性规划模型
,

因此 += >0 模型能够广

泛地应用于实际的投资组合决策中
8
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