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基于资产配置的损失厌恶效用参数研究
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摘要: 利用单期经济环境中具有损失厌恶效用的投资者的资产配置问题分析了 Kahneman 和

Tversky 提出的前景理论中损失厌恶效用的曲率参数和损失厌恶系数的取值范围及其之间的

关系，得出两个曲率参数 α，β 不相等，且 β 大于 α ; 同时发现损失厌恶系数 λ 的下界不是固定

不变的，而是随着市场环境的变化而改变; 投资于风险资产的比例是曲率参数 β，α 之差的函

数，并随着 β － α 增加而增加． 本文使用中国股票市场的收益数据对理论分析进行了实证检验，

实证结果与理论分析结果基本一致，并发现中国市场下的损失厌恶系数下界远小于英美等发

达国家市场．
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0 引 言

人们做各种决策的时候都会面临未来相对于

当前状态有损失或收益的可能性，此时通常人们

会表现出明显的风险偏好差异． 比如大部分人会

拒绝参加有一半胜负比率的赌博，除非获利能达

到损失的两倍左右［1］． 前景理论( prospect theory)

使用损失厌恶 ( loss aversion) 的概念解释了这种

混合赌博中的风险厌恶现象［2］: 即人们面对相同

数量损失或获利的可能时，对损失更敏感［3］． 损

失厌恶解释了许多经济行为，比如股权溢价之

谜［4］、消费者品牌选择异象等［5］，在中国市场上，

股票市场的波动不对称现象也可以用损失厌恶进

行很好的解释［6］，损失厌恶也可以很好地解释个

体“好消息提前”的行为，却不能解释“坏消息延

后”的现象［7］． 损失厌恶现象不但广泛存在于经

济社会中，而且在 5 岁幼童和卷尾猴的交易行为

中也发现了普遍的损失厌恶现象［8］，Chen 等［9］认

为这表明损失厌恶反映了灵长类动物对不确定评

价的基本特征，Tom 等［10］更进一步通过对人脑的

神经学实验研究证实了损失厌恶产生的神经学基

础． 以上的研究表明损失厌恶不但会出现在人的

经济决策中，最近的神经学研究更证明了损失厌

恶存在的生理学基础及其存在的普遍性．
与标准的幂效用函数不同，损失厌恶幂效用

包括了 3 个参数( α、β 和 λ) : α 和 β 是解释效用

对获利和损失敏感性的曲率参数，λ 是度量损失

相对获利的效用的损失厌恶系数． 这 3 个参数的

不同取值及其组合可以刻画投资者对风险、获利

和损失的不同态度． Kahneman 和 Tversky［2］建议 α
和 β 取 0． 88，λ 取 2． 25，并被多数研究者采用，比

如 Benartzi 和 Thaler［4］，Berkelaar 等［11］，Barberis
和 Huang［12］，Ang 等［13］在他们的研究中使用了

类似的参数值． 但是，有些研究，比如 Camerer 和

Ho［14］与 Wu 和 Gonzalez［15］虽然认为两个曲率参

数应该是相同的，但是要比 Thaler 等［16］估计的要

小． 同样，Patricia［17］在研究损失厌恶对贸易政策

影响时，使用非线性回归方法得到损失厌恶系数
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大约为 2，与 Kahneman 和 Tversky 的实验结果相

近，但也要小一些． 更进一步，Booij 等［18］通过对

1 935个具有代表性的公众进行分析，研究了正收

益与负收益情况下的效用函数和概率权重函数，

发现损失厌恶系数约为 1． 6，这个数值与 Kahne-
man 和 Tversky［2］ 估计的 2． 25 要小很多． Hwang
和 Satchell［19］发现不同国家市场上的损失厌恶参

数是不同的，美国和英国市场上的损失厌恶系数

分别是 3． 25 和 2． 75，并随着市场环境的变化而

改变． 与此同时，不同的损失厌恶程度会影响人的

决策行为，比如较高的损失厌恶导致投资于风险

资本市场的概率减少，配置于风险资产的比例也

较低［20］，具有损失厌恶特征的报童的订单量高于

风险中性的报童的订单量［21］，在证券市场上，损

失厌恶系数与市场状态和投资者风险偏好相关，

尤其是在中国市场背景下研究投资者的损失厌恶

效用采用 Kahneman 和 Tversky［2］提出的参数值

是不合适的［22］．
综上可知，国内外研究者对损失厌恶幂效用

参数的取值持有不同观点，损失厌恶各参数的取

值并不统一，其取值会随着国家地区以及市场环

境的变化而变化． 因此使用前景理论进行研究和

决策时，如果不能确定合理的各参数，由此得出的

决策结果是值得商榷的． 因此如何准确测定损失

厌恶参数是十分必要的工作，Wakker 和 Denef-
fe［23］设计的权衡法( trade-off) 可以分别度量获利

和损失的效用，Abdellaoui 等［24］则设计了不用事

先对参数进行任何假设的，可以同时测量获利和

损失效用的无参数度量损失厌恶的实验方法，而

国内学者在损失厌恶参数测度方面的研究极少．
国内的研究者将损失厌恶理论应用到了经济、金
融、供应链等诸多领域，并多沿用 Kahneman 和

Tversky［2］基于美国大学生实验提出的参数，但是

已有研究表明不同国家和市场的决策者损失厌恶

参数是不同的，而且受试者在实验室无法完全模

拟真实的决策环境，在实验中有许多重要因素不

方便或没有办法考虑进去，比如资产收益的真实

概率分布或者是涉及大额损益时的决策行为． 因

此，本文通过设定一个单期经济环境的资产配置

模型，研究损失厌恶效用的各个参数，并利用中国

证券市场的交易数据估算出中国投资者的损失厌

恶参数范围．

1 资产配置下的损失厌恶效用参数

1． 1 模型设定

为了便于分析，令下面的方程为幂效用损失

厌恶函数

U( X) =
Xα， X≥ 0
－ λ ( － X) β，X ＜{ 0

( 1)

其中 参 数 α，β，λ 均 为 正 值，根 据 Kahneman 和

Tversky［2］的结论，投资者在面临收益时是风险厌

恶的，在面临损失时是风险喜好的，即 α，β ＜ 1; X
为财富相对于基准财富的变动，若令 W 表示最终

财富，W0为初始财富，WB为合适的基准，则 X 可以

是财富的绝对变化量( W － WB ) ，也可以是相对变

化量 ( W － WB

WB ) ，可以根据不同的情况进行选择．

假定只存在两类资产: 无风险资产和有风险

的证券资产，其收益分别用 rf，rp 表示． θ 表示持

有风险资产的比例，那么最终财富可以写为

W = W0 ( 1 － θ) ( 1 + rf ) + W0θ( 1 + rp )
= WB + θW0 re ( 2)

其中 WB = W0 ( 1 + rf ) 为投资于无风险资产得到

的收益; re = rp － rf 为风险资产的超额收益． 因此

损益用 θW0 re 表示，资产配置问题就是寻找使损

失厌恶效用函数 U( θW0 re ) 最大的 θ．
1． 2 KST 分布及损失厌恶效用中曲率参数 α 和

β 的关系

最优投 资 组 合 可 以 通 过 适 当 的 选 择 θ 得

到． 令

U+ = E( rαe | re ＞ 0) ，

U－ = E( ( － re ) β | re ＜ 0) ，

p = prob( re ＞ 0)

其中期望使用的是主观概率密度函数．
Knight 等［25］设计了可以刻画资产收益不对

称现象的分布函数 ( 以下简称 KST 分布 ) ，KST
分布的密度函数为 Scale Gamma 分布，该分布在

计算期望效用时简便易行，因此本文在后面的

模型推导和实证分析中，将使用 KST 分布来计

算超额收益 ( 具体分析参见 2． 2 节参数估计部

分) ． 在此使用 xt表示 t 时刻风险资产的超额收

益，那么就可以写出正的超额收益 xt的概率密度
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函数为

f1 ( xt ) =
ξa11 xα1

－1
t

Γ( α1 )
exp( － ξ1xt ) ，若 xt ≥ 0

( 3． 1)

其中 ξ1，α1 均为正数． 这个概率密度函数有如下

性质: 如果 α1 ＞ 1 ，在点 x̂ =
α1 － 1
λ 处存在最大

值; 如果 α1 ≤ 1 ，该函数是单调递减的．
同理，对负的超额收益 xt 的概率密度函数为

f2( － xt ) =
ξa22 ( － xt ) α2－1

Γ( α2)
exp( ξ2xt ) ，若 xt ＜0

( 3． 2)

有类似于式( 3． 1) 的结论．

当 p = 1
2 ，ξ1 = ξ2，且α1 = α2 ，则上述概率密

度函数就简化为对称的形式．
另外为讨论方便起见，本文中总是假设 0 ≤

θ≤1 ，即股票市场不允许卖空．
结合前面对 U+ ，U－ 的定义可知

U+ = E( xa | x ＞ 0)

= ∫
∞

0
xaf1( x) dx

= ∫
∞

0
xa
ξa11 xα1

－1

Γ( α1)
exp( － ξ1x) dx

=
Γ( α + α1)

ξα1Γ( α1)
∫
∞

0

ξα+a11 xα+α1－1

Γ( α + α1)
exp( － ξ1x) dx

=
Γ( α + α1)

ξα1Γ( α1)
( 4)

类似地可以得到 U－ ，综合上述推导可以得到

U+ =
Γ( α + α1 )

ξα1Γ( α1 )
，

U－ =
Γ( β + α2 )

ξβ2Γ( α2 )

( 5)

由于方程( 1) 的 X 等价于 θW0 re，因此期望损

失厌恶效用 ULA可以由下式给出

ULA = ( θW0 ) αpU+ － λ ( θW0 ) β ( 1 － p) U－

( 6)

从方程( 6) 的最大化一阶条件可知

U'
LA =αWα

0U
+ pθα－1 －βλWβ

0U
－ ( 1－p) θβ－1 =0 ( 7)

首先考虑 α = β 的情况． 此时一阶导数变为

U'
LA = αWα

0 θα
－1 ( U+p － λU－ ( 1 － p) ) ( 8)

显然，当 α＞0，θ＞0时，U'
LA 的符号取决于U+p－λU－ ×

( 1 － p) 的符号．
当 U+p － λU－ ( 1 － p) ＞ 0 时，ULA单调递增，θ 越

大效用越大; 当 U+p － λU－ ( 1 － p) ＜ 0 时，ULA单调

递减，θ =0 时效用最大; 当 U+p －λU－( 1 － p) = 0 时，

ULA是常数，效用不随 θ 的改变而改变．
第 1 种情况下，投资者会将资产全部配置于风

险资产; 第 2 种情况下，投资者会将全部资产全部配

置于无风险资产; 第 3 种情况下，投资者的资产配置

与效用无关． 很显然当 α = β 时，资产配置或者出现

极端情形或者违反效用准则，由此可以知道，获利和

损失时的幂效用参数不应该相等，与 Kahneman 和

Tversky［2］给出的建议不同．
下面考虑当 α≠β 时的情形，此时求解式( 7)

可得

θ = 1
W0

αU+p
βλU－ ( 1 － p( ))

1
β－α

( 9)

取对数后，可以写为

ln θ = － lnW0 + 1
β － α

×

( ln( αU+p) － ln( βλU－ ( 1 －p) ) )

( 10)

由于效用边际递减，则方程( 6) 的二阶条件为

U″
LA =

( θW0)
αpU+α( α－1) －( θW0)

β( 1－p) U－λβ( β－1)

θ2

＜ 0 ( 11)

把上面的公式重新整理得

θα－β ( α － 1) ＜
Wβ－α

0 ( 1 － p) U－λβ( β － 1)

pU+α
( 12)

上式中的变量均为正值，且 α － 1，β － 1，1 － p 各项

也均大于零．
结合方程( 9) 中的一阶条件可以得出 α，β 应

满足 β － α ＞ 0 ，因此，方程( 6) 中最大化预期损失

厌恶效用存在最优解的充要条件是必须同时满足

式( 9) 和式 ( 12 ) ． 方程 ( 9 ) 显示的是在给定的损

失厌恶参数值下风险资产投资的比例． 在投资者

行为模式没有改变的假设下，也就是损失厌恶参

数不随时间改变的前提下，投资于风险资产的比

例是 U+ 和 U－ 以及 p 的非线性函数． α，β 之间的

关系将会在后文中进行具体的讨论．
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1． 3 市场环境对损失厌恶系数 λ 的影响

对于方程( 1 ) 中的损失厌恶效用，不失一般

性将 W0 设为 1，并且 0≤ θ≤ 1 时，那么对于任何

β － α ＞ 0 都有 λ≥ αU+p
βU－ ( 1 － p)

，所以λ 应该足够

大以使 λβU－ ( 1 － p) － αU+p 非负． 也由此可以将

αU+p
βU－ ( 1 － p)

视为损失厌恶系数 λ 的下界． 如果超

额收益关于均值零是对称的，且 α，β 非常接近，那

么 则 有 αU+p
βU－ ( 1 － p)

≈ 1 ，这 与 Fishburn 和

Kochenberger［26］的结果很相似． 但是，从 长 期 来

看，证券市场是螺旋向上的趋势，即期望超额收益

是正的，p 一般也大于 0． 5，因此当 α，β 非常接近

时损失厌恶系数 λ 应大于 1．

综上可知，λ 的取值与 U+ ，U－ ，p 的变化有

关． 如果定义牛市为 E( u+ ) ＞ E( u－ ) ，E( p) ＞
0. 5，定义熊市为 E( u+ ) ＜ E( u－ ) ，E( p) ＜ 0． 5，

那么可以预见市场走势不同时，投资者的损失

厌恶系数的下界是不同的，即当牛市时投资者

的损失厌恶系数 λ 下界增大，而当市场处于下

跌的熊市时投资者对于损失变得相对不敏感，

从这里也 可 以 看 出 市 场 行 情 的 走 势 会 影 响 投

资者的 心 理，损 失 厌 恶 系 数 的 变 化 是 其 体 现

之一 ．

对方程( 10) 求关于 β － α 的偏导数，有

lnθ
( β － α)

= － 1
( β － α) 2 ln

αU+p
βλU－ ( 1 － p( ))

( 13)

因为 0 ＜ αU+p
βλU－ ( 1 － p)

＜ 1，所以 lnθ
( β － α)

＞ 0．

同样lnθlnλ
= － 1

β － α
＜ 0 ．

这说明当两个曲率参数的差增加时，投资于

风险资产的比例也增加． 例如当给定 α 的值时，增

加 β 的值，投资者将会增加投资于风险资产的比

例，这是因为随着两者之间差的增大也就意味着

投资者对获利的变化更加敏感，而对损失变得更

加迟钝，也就是会更加倾向卖出盈利的股票，持有

亏损的股票，处置效应会更明显，总体上增加风险

资产的持有．

2 中国股票市场中的损失厌恶参数

实证研究

本部分使用证券收益和无风险利率研究 α，

β，λ 的取值范围以及他们与 θ 的关系． 在理想情

况下，如果可以取得 θt 的时间序列，那么利用方

程( 9) 通过非线性回归就可以直接得到 α，β，λ 的

值． 但是 对 于 资 产 配 置 的 真 实 数 据 很 难 取 得，

Hwang 和 Satchell［19］等通过实证发现 θt 与证券收

益的相关性较高，相关系数为 0． 67，因此风险资

产配置比例 θt 中的相当部分是内生于证券收益

的，与此相比现金收益与 θt 之间的相关系数仅为

0． 02． 因此，可以通过投资于证券的资产比例利用

方程( 9) 得到 α，β，λ 的取值范围，本文使用的是

周数据． 通过该间接方法可以验证前面部分的理

论推断与实证是否相符，也可以检验 3 个参数对

其它参数改变的敏感程度．
2． 1 数据描述

对于资产配置而言，一般是以年或月度为计

量单位的，但是由于我国的资本市场起步晚，若以

年为单位收集数据，数量只有二十多个，从统计学

的角度看不具有统计意义． 中国市场有中国的特

色，从“炒股票”这个词可见一斑，其主要以短线

投机炒作为主． 因此考虑统计方法对数据量的要求

和中国市场的具体情况，在本文的研究中使用周数

据作为研究对象，在计算超额收益率的时候，将银行

的 3 个月定期存款利率作为无风险资产收益率．
本文使用的是上海证券市场自 1998 － 09 到

2015 － 11 的上证指数周数据，选取的是每周五的

收盘价，共有 868 个样本，并取超额收益率后． 将

全样本区间均分为 3 个子区间，并将股票市场分

为牛市和熊市两种状态． 本文采用简单实用的波

峰波谷的方法来判定牛市和熊市． 找到相邻的波

峰和波谷，计算两点之间的收益率，其变动如果超

过 50%，且满足时间间隔至少超过半年，则认为

这个区间为牛市或熊市． 考察在不同的市场情况

下损失厌恶函数的变化情况，并出现了一些有意

义的结果． 表 1 是各个样本区间对数超额收益率

的描述性统计．
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表 1 不同区间超额收益的统计描述

Table 1 Statistical description of excess returns in different regions

样本区间
统计量

样本数目 均值 标准差 偏度 峰度 JB 检验

全样本区间( 1998 －09 ～2015 －11) 868 1． 323 ×10 －3 0． 038 0． 626 3． 832 579． 483

子区间

1( 1998 －09 ～2004 －07) 290 0． 121 ×10 －3 0． 033 0． 718 2． 100 75． 144

2( 2004 －08 ～2010 －04) 290 3． 229 ×10 －3 0． 047 0． 536 3． 364 144． 151

3( 2010 －05 ～2015 －11) 288 0． 617 ×10 －3 0． 033 0． 489 2． 660 92． 085

牛市区间 229 13． 097 ×10 －3 0． 045 0． 548 3． 643 130． 714

熊市区间 252 －7． 525 ×10 －3 0． 039 0． 392 3． 422 122． 848

从上面的数据中可以看出，牛市期间的均值

显著不为零． 偏度方面，这 6 个期间均右偏． 除了

子区间 1 和 3 为低峰态 ，其他区间均为尖峰态，

区间 1 和 3 为低峰态与股票尖峰厚尾现象并不完

全一致，经计算验证，出现这种情况与时间序列的

采样频率有关，当使用日数据进行统计时则会符

合尖峰厚尾的特征． 按照 Jarque-Bera 统计量的检

验结果，在全部的 6 个样本区间均拒绝正态分布

假设．
2． 2 参数估计

在分析之前首先要考虑数据的分布假设问

题，正态分布是最常使用的概率分布，但是对于金

融市场而言，已经有很多的理论和实证表明，金融

数据的尖峰厚尾特性，使正态分布不能很好地刻

画它，而且本文所要研究的损失厌恶中的资产配

置问题本身就是不对称的问题，而正态分布的对

称性对该问题的正确分析势必会产生影响． 通过

对数据基本统计性质的检验，它是拒绝正态分布

假设的． 因此考虑使用前文提到的 Knight 等［25］提

出的 KST 分布对 U+ ，U－ 进行估计．
表 2 显示的是超额收益的 KST 分布的参数

估计结果． 结果与文献［19，25］对美国和英国股

票市场超额收益的估计相似，α1，α2 都比较接近

于 1，ξ1，ξ2 的数值较大． 通过估计结果还可以看

到超额收益在牛、熊市阶段呈现出不对称特征，这

一点也可以通过负的超额收益概率进行佐证，说

明对于熊市和牛市的划分基本是正确的． 另外，超

额收益的密度函数在
αi － 1
ξi

取得最大值，因此如

果 α1，α2 都是大于 1 的，密度函数则为双峰函数;

但是当 α1，α2 其中之一小于 1 时，密度函数则是

左偏或右偏．
表 2 不同区间数据的 KST 分布参数估计

Table 2 Parameter estimation of KST distribution in different interval data

统计量
样本区间

全样本区间 子区间 1 子区间 2 子区间 3 牛市区间 熊市区间

f1 ( xt )

α1 1． 064 1． 006 1． 345 0． 967 1． 239 1． 022

ξ1 36． 101 39． 526 37． 313 37． 145 33． 333 35． 714

Chi-Sq 37． 624 26． 435 13． 174 12． 685 11． 605 6． 247

f2 ( － xt )

α2 1． 267 1． 359 1． 149 1． 478 1． 069 1． 217

ξ2 49． 505 62． 112 34． 364 66． 667 35． 461 42． 017

Chi-Sq 67． 886 14． 420 11． 832 16． 096 9． 203 16． 540

超额收益为正的概率 0． 488 0． 466 0． 528 0． 472 0． 642 0． 373

2． 3 损失厌恶参数 α，β 和 λ 对资产配置比例 θ
的影响

本节使用方程 ( 9 ) 计算 θ 的值，为简便起见

假设 W0 = 1 ; 利用前面估计得到的中国股票市场

的 KST 参数值计算方程( 5) 中的 U+ 和 U－ ． 在计

算时 α 的取值为 0． 3，0． 4，0． 5，0． 6，0． 7，0． 8，

0. 9，1． 0 ，β 的取值为 0． 3，0． 4，0． 5，0． 6，0． 7，

0. 8，0． 9，1． 0 ，损失厌恶系数 λ 分别为 1． 50，

2. 25，3． 00． 之所以 α，β 的取值从 0． 3 开始是参考

了 Holt 和 Laury［27］的研究，当曲率参数小于 0． 3
左右时投资者为“非常风险厌恶”类型，鉴于参加

证券市场投资的投资者都是具有较高风险偏好，
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因此将风险偏好的曲率参数从 0． 3 开始算起，更

符合实际情况．
表 3、表 4、表 5 显示当 α ＞ β 时，投资比例 θ

的结果均大于 1，不符合本文的前提条件． 该结果

与前面提出的命题结论是一致的． 当 α = β 时，θ
为 0，即风险资产比例为 0，所以 α 和 β 不能相等，

K-T 模型的 α 和 β 相等相矛盾． 当 β ＞ α 时，θ 的

值快速减少，而且在大多情况下小于 1，这与实际

情况和本文的假设相符． 对于 θ ＜ 1 的情况还是

有规律可循的，当 β ＞ α 且 α，β 比较接近时，可以

得到比较合理的资产配置比例，即在不允许买空

的情况下 θ 取值在 0 到 1 之间．
表 3 λ = 1． 5 和全样本区间参数估计时，不同 α，β 值对 θ 的影响

Table 3 When λ = 1． 5 and full sample interval parameter estimation ，the effects of different α，β values on θ

β
α

0． 3 0． 4 0． 5 0． 6 0． 7 0． 8 0． 9 1． 0

0． 3 0． 000 153． 232 23． 780 14． 216 11． 555 10． 474 9． 953 9． 677

0． 4 0． 034 0． 000 233． 383 34． 434 19． 450 15． 103 13． 204 12． 190

0． 5 0． 379 0． 067 0． 000 278． 422 41． 567 23． 031 17． 520 15． 043

0． 6 0． 948 0． 632 0． 108 0． 000 290． 899 45． 353 25． 127 18． 977

0． 7 1． 582 1． 432 0． 892 0． 157 0． 000 280． 339 46． 500 26． 050

0． 8 2． 211 2． 231 1． 886 1． 150 0． 213 0． 000 256． 127 45． 759

0． 9 2． 808 2． 967 2． 810 2． 307 1． 406 0． 280 0． 000 225． 425

1． 0 3． 363 3． 629 3． 616 3． 322 2． 697 1． 666 0． 360 0． 000

从表 3 的结果中也可以发现，当 λ 取比较小

的值时，α、β 仅能在比较有限的区间内使得资产

配置比例 θ 取值合理． 从表 3、表 4、表 5 中可以看

出，随着 λ 的增大，α、β 可以在更大的取值范围内

得到合适的资产配置比例 θ ，资产配置比例也随

着 α、β 差值的增加而增加． 更进一步可以说对于

比较大的 λ 值，β － α 的取值范围也可以大一些，

由此可见两个曲率参数及其差的变化是与 λ 的

变化有关的，即损失厌恶参数与风险厌恶参数具

有内在关系．
表 4 λ = 2． 25 和全样本区间参数估计时，不同 α，β 值对 θ 的影响

Table 4 When λ = 2． 25 and full sample interval parameter estimation ，the effects of different α，β values on θ

β
α

0． 3 0． 4 0． 5 0． 6 0． 7 0． 8 0． 9 1． 0
0． 3 0． 000 8 836． 1 180． 6 54． 922 31． 842 23． 567 19． 564 17． 271
0． 4 0． 001 0． 000 13 458 261． 5 75． 1 41． 618 29． 708 23． 959
0． 5 0． 050 0． 001 0． 000 16 055 315． 6 88． 979 48． 281 33． 847
0． 6 0． 245 0． 083 0． 002 0． 000 16 775 344． 4 97． 076 52． 295
0． 7 0． 574 0． 371 0． 117 0． 003 0． 000 16 166 353． 1 100． 6
0． 8 0． 983 0． 810 0． 488 0． 151 0． 004 0． 000 14 770 347． 5
0． 9 1． 429 1． 319 1． 020 0． 597 0． 185 0． 005 0． 000 12 999
1． 0 1． 884 1． 846 1． 607 1． 205 0． 698 0． 219 0． 006 0． 000

表 5 λ = 3 和全样本区间参数估计时，不同 α，β 值对 θ 的影响

Table 5 When λ = 3 and full sample interval parameter estimation ，the effects of different α，β values on θ

β
α

0． 3 0． 4 0． 5 0． 6 0． 7 0． 8 0． 9 1． 0
0． 3 0． 000 156 909 761 143． 3 65． 366 41． 896 31． 600 26． 049
0． 4 0． 000 0． 000 238 984 1 102 196． 044 85． 434 52． 814 38． 700
0． 5 0． 012 0． 000 0． 000 285 104 1 330． 1 232． 1 99． 111 60． 172
0． 6 0． 094 0． 020 0． 000 0． 000 297 881 1 451． 3 253． 3 107． 4
0． 7 0． 280 0． 142 0． 028 0． 000 0． 000 287 067 1 488． 0 262． 6
0． 8 0． 553 0． 394 0． 187 0． 036 0． 000 0． 000 262 274 1 464． 3
0． 9 0． 885 0． 742 0． 497 0． 229 0． 044 0． 000 0． 000 230 836
1． 0 1． 249 1． 143 0． 904 0． 587 0． 268 0． 052 0． 000 0． 000
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2． 4 β 与资产配置比例 θ 的关系

为了进一步研究 α，β，λ 之间的关系，在给定

α，λ，θ 的情况下求解最优的 β ，优化的目标函

数为

min
β

θ － U+ p
λU－ ( 1 － p( ))

1
β－[ ]α 2

( 14)

其中 α，θ 的取值范围为 0． 3 到 0． 9，计算时采取

的步长为 0． 1; λ 的范围为 1 到 3，并按照方程( 5)

计算 U－ ，U+ 的值． 为了比较不同时期损失厌恶参

数的情况这里使用了子区间 1、子区间 2 和子区

间 3 的估计结果．
在相应的 λ 值下，β － α 的符号不确定，在有

些情况下是正的，有些情况是负的． 之所以在不同

区间选择的 λ 不同，是在求解 β 时不断实验的结

果，比如在子区间 2，λ 为 1． 20 时不能得出结果

或者得出的结果中部分 β － α 小于零，而为 1． 21
时，则均大于零，因此选择 λ = 1． 21 为其临界值，

子区间 1 取 λ = 1 与此相同． 根据前面的分析，要

求 β － α ＞ 0 ，这就说明上面的两个 λ 值很接近损

失厌恶系数的下界． Hwang 和 Satchell［19］对英国

和美国股票市场的研究发现这两个成熟市场的损

失厌恶系数的下界为 1． 5 左右，与我国的市场有

很大的差异． 对于中国市场而言，损失厌恶系数的

下界仅略大于 1．
从表 6 ～ 表 11 可见，β － α 的大小随 λ 变化，

并且是正相关的． 从表 6 和表 9 可以看出，当 λ 取

值很小时 β － α 之值一般小于 0． 05，也就是说 β
和 α 近似相等，与 K-T 推荐的曲率参数 α = β =
0． 88 接近，但此时 λ 的值为 1 或者很接近于 1，也

就是说损失厌恶不成立或者损失厌恶效应很微

弱; λ 取 K-T 试验得出的 2． 25 时，最优的 β － α 之

值在 0． 2 左右． 因此，从中国证券市场的实证结果

来看，经典的 K-T 参数组合是不适用的，由此组

参数得出的结论也是值得商榷的．
表 6 给定 α，θ 和子区间 1 的 KST 分布参数估计值时 β 的最优值，λ = 1

Table 6 Optimal β when given α，θ and parameter estimation of KST distribution in sub interval 1，λ = 1

α
θ

0． 3 0． 4 0． 5 0． 6 0． 7 0． 8 0． 9

0． 3 0． 323 1 0． 324 5 0． 325 6 0． 326 7 0． 327 7 0． 328 5 0． 329 4

0． 4 0． 420 9 0． 422 2 0． 423 3 0． 424 2 0． 425 1 0． 425 9 0． 426 7

0． 5 0． 518 1 0． 519 2 0． 520 2 0． 521 0 0． 521 8 0． 522 5 0． 523 2

0． 6 0． 614 8 0． 615 7 0． 616 5 0． 617 2 0． 617 8 0． 618 4 0． 619 0

0． 7 0． 710 9 0． 711 6 0． 712 2 0． 712 7 0． 713 2 0． 713 7 0． 714 1

0． 8 0． 806 6 0． 807 1 0． 807 4 0． 807 7 0． 808 0 0． 808 3 0． 808 6

0． 9 0． 901 9 0． 902 0 0． 902 1 0． 902 2 0． 902 3 0． 902 4 0． 902 5

表 7 给定 α，θ 和子区间 1 的 KST 分布参数估计值时 β 的最优值，λ = 2． 25

Table 7 Optimal β when given α，θ and parameter estimation of KST distribution in sub interval 1，λ = 2． 25

α
θ

0． 3 0． 4 0． 5 0． 6 0． 7 0． 8 0． 9

0． 3 0． 482 8 0． 494 0 0． 503 6 0． 512 2 0． 520 1 0． 527 4 0． 534 3

0． 4 0． 583 0 0． 594 3 0． 604 0 0． 612 8 0． 620 9 0． 628 4 0． 635 4

0． 5 0． 682 4 0． 693 8 0． 703 7 0． 712 6 0． 720 8 0． 728 4 0． 735 5

0． 6 0． 781 1 0． 792 6 0． 802 6 0． 811 6 0． 819 8 0． 827 5 0． 834 8

0． 7 0． 879 3 0． 890 8 0． 900 9 0． 909 9 0． 918 2 0． 925 9 0． 933 2

0． 8 0． 977 0 0． 988 5 0． 998 5 1． 007 6 1． 015 9 1． 023 6 1． 031 0

0． 9 1． 074 2 1． 085 6 1． 095 6 1． 104 6 1． 112 9 1． 120 7 1． 128 0
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表 8 给定 α，θ 和子区间 1 的 KST 分布参数估计值时 β 的最优值，λ = 3

Table 8 Optimal β when given α，θ and parameter estimation of KST distribution in sub interval 1，λ = 3

α
θ

0． 3 0． 4 0． 5 0． 6 0． 7 0． 8 0． 9

0． 3 0． 540 4 0． 555 2 0． 567 9 0． 579 4 0． 589 9 0． 599 7 0． 608 9

0． 4 0． 641 3 0． 656 4 0． 669 4 0． 681 1 0． 691 8 0． 701 9 0． 711 3

0． 5 0． 741 5 0． 756 7 0． 770 0 0． 781 9 0． 792 8 0． 803 0 0． 812 7

0． 6 0． 841 0 0． 856 4 0． 869 8 0． 881 9 0． 893 0 0． 903 4 0． 913 1

0． 7 0． 939 9 0． 955 4 0． 969 0 0． 981 2 0． 992 4 1． 002 9 1． 012 8

0． 8 1． 038 2 1． 053 8 1． 067 5 1． 079 7 1． 091 1 1． 101 6 1． 111 7

0． 9 1． 136 1 1． 151 7 1． 165 4 1． 177 7 1． 189 1 1． 199 7 1． 209 8

表 9 给定 α，θ 和子区间 2 的 KST 分布参数估计值时 β 的最优值，λ = 1． 21

Table 9 Optimal β when given α，θ and parameter estimation of KST distribution in sub interval 2，λ = 1． 21

α
θ

0． 3 0． 4 0． 5 0． 6 0． 7 0． 8 0． 9

0． 3 0． 308 9 0． 309 4 0． 309 9 0． 310 4 0． 310 8 0． 311 2 0． 311 6

0． 4 0． 407 2 0． 407 7 0． 408 1 0． 408 4 0． 408 8 0． 409 1 0． 409 4

0． 5 0． 505 7 0． 506 1 0． 506 4 0． 506 7 0． 507 0 0． 507 3 0． 507 5

0． 6 0． 604 4 0． 604 7 0． 605 0 0． 605 2 0． 605 4 0． 605 6 0． 605 8

0． 7 0． 703 3 0． 703 5 0． 703 7 0． 703 9 0． 704 1 0． 704 2 0． 704 4

0． 8 0． 802 3 0． 802 5 0． 802 6 0． 802 8 0． 802 9 0． 803 0 0． 803 1

0． 9 0． 901 5 0． 901 6 0． 901 7 0． 901 8 0． 901 8 0． 901 9 0． 902 0

表 10 给定 α，θ 和子区间 2 的 KST 分布参数估计值时 β 的最优值，λ = 2． 25

Table 10 Optimal β when given α，θ and parameter estimation of KST distribution in sub interval 2，λ = 2． 25

α
θ

0． 3 0． 4 0． 5 0． 6 0． 7 0． 8 0． 9

0． 3 0． 441 3 0． 450 7 0． 458 9 0． 466 3 0． 473 2 0． 479 6 0． 485 6

0． 4 0． 542 2 0． 551 8 0． 560 2 0． 567 9 0． 574 9 0． 581 5 0． 587 8

0． 5 0． 643 1 0． 653 0 0． 661 6 0． 669 5 0． 676 8 0． 683 6 0． 690 1

0． 6 0． 744 1 0． 754 3 0． 763 2 0． 771 2 0． 778 7 0． 785 8 0． 792 5

0． 7 0． 845 3 0． 855 6 0． 864 8 0． 873 1 0． 880 8 0． 888 1 0． 895 0

0． 8 0． 946 5 0． 957 1 0． 966 4 0． 975 0 0． 982 9 0． 990 5 0． 997 6

0． 9 1． 047 7 1． 058 6 1． 068 2 1． 077 0 1． 085 2 1． 092 9 1． 100 3

表 11 给定 α，θ 和子区间 2 的 KST 分布参数估计值时 β 的最优值，λ = 3

Table 11 Optimal β when given α，θ and parameter estimation of KST distribution in sub interval 2，λ = 3

α
θ

0． 3 0． 4 0． 5 0． 6 0． 7 0． 8 0． 9

0． 3 0． 503 9 0． 517 6 0． 529 7 0． 540 5 0． 550 6 0． 560 0 0． 568 9

0． 4 0． 605 9 0． 620 0 0． 632 4 0． 643 6 0． 654 0 0． 663 8 0． 673 1

0． 5 0． 707 9 0． 722 4 0． 735 2 0． 746 8 0． 757 6 0． 767 7 0． 777 3

0． 6 0． 810 0 0． 824 9 0． 838 1 0． 850 0 0． 861 1 0． 871 6 0． 881 6

0． 7 0． 912 1 0． 927 5 0． 941 0 0． 953 3 0． 964 8 0． 975 6 0． 985 9

0． 8 1． 014 3 1． 030 0 1． 043 9 1． 056 6 1． 068 5 1． 079 7 1． 090 4

0． 9 1． 116 6 1． 132 7 1． 146 9 1． 160 0 1． 172 2 1． 183 8 1． 194 8
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从上述的计算结果也可知，资产配置比例 θ
对于曲率参数的绝对值变化不敏感，但是对于

β － α 的变动很敏感，很小的 β － α 变化会导致投

资比例产生很大的波动，经过计算发现 θ 对 β － α
的斜率一般是大于 10 的，因此确定合理的 β，α 值

对于实际应用十分重要． 当固定 β － α 时，随着 λ
的增大，风险资产配置比例会变小． 这与前文的推

导结果是一致的．
2． 5 牛市和熊市对损失厌恶参数的影响

与前面的分析方法相同，计算熊市和牛市区

间的 β ，具体数据见表 12—表 15． 和前面的分析

结果一致，计算结果发现牛市区间的损失厌恶系

数下界提高，利用上海股票市场的数据得到的结

果为 2． 19，熊市区间的 λ 的下界降低，计算的结

果为 0． 59 左右，也就是熊市期间同等财富的损失

带来的负效用要小于牛市期间同等财富的损失带

来的负效用，可以解释为投资者此时对于损失已

经习以为常，见怪不怪，对损失的敏感度大大降

低，这与大部分投资者的真实感受基本一致，对熊

市期间的损失越来越不关心，即损失厌恶的程度

与损益的参考点是密切相关的． 这些结果表明损

失厌恶系数应该是市场景气程度的函数，因此 λ
是时变的，这与 Thaler 等［16］的观点是一致的，认

为损失厌恶系数与投资者前期的损益有关，考虑

多期投资时投资者的损失厌恶系数在一定程度上

是自相关的．
表 12 给定 α，θ 和牛市区间 KST 分布参数估计值时 β 的最优值，λ = 2． 19

Table 12 Optimal β when given α，θ and parameter estimation of KST distribution in bull market interval，λ = 2． 19

α
θ

0． 3 0． 4 0． 5 0． 6 0． 7 0． 8 0． 9

0． 3 0． 325 4 0． 327 0 0． 328 4 0． 329 6 0． 330 7 0． 331 8 0． 332 8
0． 4 0． 421 2 0． 422 6 0． 423 8 0． 424 9 0． 425 9 0． 426 8 0． 427 6
0． 5 0． 517 2 0． 518 3 0． 519 3 0． 520 2 0． 521 0 0． 521 8 0． 522 5
0． 6 0． 613 2 0． 614 1 0． 614 9 0． 615 6 0． 616 2 0． 616 8 0． 617 4
0． 7 0． 709 3 0． 709 9 0． 710 5 0． 711 0 0． 711 4 0． 711 9 0． 712 3
0． 8 0． 805 4 0． 805 8 0． 806 1 0． 806 4 0． 806 7 0． 807 0 0． 807 2
0． 9 0． 901 6 0． 901 7 0． 901 8 0． 901 9 0． 902 0 0． 902 0 0． 902 1

表 13 给定 α，θ 和牛市区间 KST 分布参数估计值时 β 的最优值，λ = 2． 25

Table 13 Optimal β when given α，θ and parameter estimation of KST distribution in bull market interval，λ = 2． 25

α
θ

0． 3 0． 4 0． 5 0． 6 0． 7 0． 8 0． 9

0． 3 0． 330 9 0． 332 9 0． 334 6 0． 336 1 0． 337 5 0． 338 8 0． 340 1
0． 4 0． 426 9 0． 428 7 0． 430 2 0． 431 6 0． 432 8 0． 434 0 0． 435 1
0． 5 0． 523 0 0． 524 5 0． 525 8 0． 527 0 0． 528 1 0． 529 2 0． 530 1
0． 6 0． 619 1 0． 620 4 0． 621 5 0． 622 5 0． 623 5 0． 624 3 0． 625 2
0． 7 0． 715 3 0． 716 3 0． 717 3 0． 718 1 0． 718 8 0． 719 6 0． 720 2
0． 8 0． 811 5 0． 812 3 0． 813 0 0． 813 6 0． 814 2 0． 814 8 0． 815 3
0． 9 0． 907 8 0． 908 3 0． 908 8 0． 909 2 0． 909 6 0． 910 0 0． 910 4

表 14 给定 α，θ 和熊市区间 KST 分布参数估计值时 β 的最优值，λ = 0． 59

Table 14 Optimal β when given α，θ and parameter estimation of KST distribution in bear market interval，λ = 0． 59

α
θ

0． 3 0． 4 0． 5 0． 6 0． 7 0． 8 0． 9

0． 3 0． 302 5 0． 302 7 0． 302 8 0． 302 9 0． 303 1 0． 303 2 0． 303 3
0． 4 0． 403 1 0． 403 3 0． 403 5 0． 403 6 0． 403 8 0． 403 9 0． 404 0
0． 5 0． 503 4 0． 503 6 0． 503 8 0． 503 9 0． 504 1 0． 504 2 0． 504 4
0． 6 0． 603 3 0． 603 6 0． 603 8 0． 603 9 0． 604 1 0． 604 2 0． 604 4
0． 7 0． 703 1 0． 703 3 0． 703 4 0． 703 6 0． 703 7 0． 703 9 0． 704 0
0． 8 0． 802 5 0． 802 7 0． 802 9 0． 803 0 0． 803 1 0． 803 2 0． 803 4
0． 9 0． 901 8 0． 901 9 0． 902 0 0． 902 1 0． 902 2 0． 902 3 0． 902 4
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表 15 给定 α，θ 和熊市区间 KST 分布参数估计值时 β 的最优值，λ = 2． 25

Table 15 Optimal β when given α，θ and parameter estimation of KST distribution in bear market interval，λ = 2． 25

α
θ

0． 3 0． 4 0． 5 0． 6 0． 7 0． 8 0． 9

0． 3 0． 583 3 0． 602 0 0． 618 3 0． 633 0 0． 646 7 0． 659 4 0． 671 5
0． 4 0． 688 7 0． 708 1 0． 725 1 0． 740 4 0． 754 6 0． 767 9 0． 780 6
0． 5 0． 793 6 0． 813 7 0． 831 2 0． 847 2 0． 861 9 0． 875 8 0． 889 0
0． 6 0． 898 1 0． 918 7 0． 936 8 0． 953 3 0． 968 6 0． 983 0 0． 996 7
0． 7 1． 002 1 1． 023 3 1． 042 0 1． 059 0 1． 074 8 1． 089 7 1． 103 9
0． 8 1． 105 7 1． 127 5 1． 146 7 1． 164 2 1． 180 5 1． 195 8 1． 210 5
0． 9 1． 208 9 1． 231 3 1． 251 0 1． 269 0 1． 285 7 1． 301 5 1． 316 7

损失厌恶的曲率参数 β 在熊市的时候比在牛

市的时候要大，其差异一般在 0． 2 ～ 0． 35 之间． 随

着 β 的增大，关于损失的效用函数曲线整体向左

上移动，也就是对于损失更加不敏感，同样的小损

失在牛市期间带给投资者的负效用的绝对值比在

熊市期间要大的多，但对于大的损失在牛市期间

带给投资者的负效用的绝对值比在熊市期间要大

但程度减少． 直观上可以这样理解，当看到别人股

票都在上涨，而自己持有的资产却在损失时，这种

对比带给投资者更大的痛苦，熊市期间对于损失

已经没有那么敏感，因此，处于熊市的时候投资者

更倾向于持有已亏损的风险资产． 从数据可以看

出，当 λ = 2． 25 时，熊市计算数据中的 β 一部分

是大于 1 的，尤其是对于 K-T 推荐的 α = 0． 88 情

况，β 都是大于 1 的，这意味着投资者在熊市期

间，或者是由于前期的损失或者由于可能面临比

较大的损失，投资者面对损失时也是风险厌恶的，

由于本文已将 α、β 限定为小于 1，所以不对该情

况进行讨论．
2． 6 牛市和熊市中的损失厌恶系数

损失厌恶系数的下界由下式确定

λ≥ αU+p
βU－ ( 1 － p)

( 15)

使用上式计算不同 α、β 组合下不同区间的

损失厌恶系数下界，结果如表 16 所示． 从表中可

以看出，λ 的下界随着 β － α 的增加而增加，比如

α = 0． 8，β = 0． 88 时，牛市时的 λ 下界为 2． 512，

而当 β = 0． 96 时，λ 则增加至 2． 963 3，也就是说

在市场状态给定的情况下，风险喜好程度的减弱

伴随着损失厌恶程度的增加，两者之间存在内在

联系． 其次，市场繁荣时候的损失厌恶系数下界几

乎是熊市时损失厌恶系数下界的 4 倍，并以牛市

时为最高，这种变动说明损失厌恶效用系数应该

是随时间或市场状态变化的，而且变化幅度很大，

不能忽略这种变化． 从表 16 中也可以看到随着 β
增加，损失厌恶系数下界是增加，从式( 15 ) 来看，

λ 随着 β 的增加而减少，之所以会出现这种情况

是 U－ 会随着 β 的增加而减少且减少的速度更快．
另外，与英美的成熟市场相比［19］中国股票市场所

体现的损失厌恶系数明显偏低，英美市场上 λ 的

下界基本在 3 ～ 5 之间，即使与 K-T 推荐的 λ =
2． 25 相比，中国投资者的损失厌恶系数下界也明

显偏低． 中国与成熟市场损失厌恶系数的这种明

显差异是由于投资者的风险偏好引起还是由于资

本市场的结构趋势的不同引起是值得进一步研究

的问题．
表 16 不同区间的损失厌恶系数下界

Table 16 Lower limits of the loss aversion coefficient in different interval

α ，β
样本区间

全样本区间 子区间 1 子区间 2 子区间 3 牛市区间 熊市区间

α = 0． 7，β = 0． 75 1． 153 4 1． 062 3 1． 306 1 1． 085 8 2． 310 4 0． 642 2

α = 0． 8，β = 0． 88 1． 262 2 1． 173 1 1． 397 9 1． 203 4 2． 512 0 0． 689 3

α = 0． 8，β = 0． 96 1． 514 5 1． 427 4 1． 638 2 1． 465 2 2． 963 3 0． 818 2

α = 0． 84，β = 0． 96 1． 396 9 1． 309 6 1． 519 8 1． 346 1 2． 754 5 0． 754 1

α = 0． 88，β = 0． 92 1． 174 2 1． 087 5 1． 300 1 1． 118 9 2． 353 3 0． 636 9

α = 0． 88，β = 1． 1 1． 783 6 1． 705 4 1． 871 6 1． 758 0 3． 436 7 0． 944 0

α = 0． 92，β = 1． 1 1． 641 5 1． 561 4 1． 732 0 1． 611 8 3． 186 9 0． 868 2
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3 结束语

通过实证分析，发现如果曲率参数 α、β 是相

等的，就会导致不合理的风险资产配置，因此 α、β
应该是不相等的，并且证明应该有 α ＜ β ，表明投

资者对收益的改变比对损 失 的 改 变 更 敏 感，与

Kahneman 和 Tversky［2］提出的损失曲率和收益曲

率相等的结论不一致; 其次，风险资产的最优配置

比例与 β － α 和 λ 有关，β － α 与 θ 成正比的关系，

说明当两个曲率参数的差增加时，投资于风险资

产的比例也增加． 因为随着两者之差的增大，投资

者对获利的变化更加敏感，而对损失变得更加迟

钝，会更加倾向卖出盈利的股票，持有亏损的股

票，即处置效应会更明显，总体上增加风险资产的

持有; λ 与 θ 成反比的关系，这是由于当损失使投

资者的负效用增加时，也就是存在比较大的 λ 时，

投资于风险资产的比例会下降; 最后，本文发现损

失厌恶系数 λ 的下界随着熊市和牛市的变化有显

著的差别，牛市时的下界远大于熊市的下界，也就

是说投资者在牛市中的损失厌恶系数最大，在熊

市中的损失厌恶特征不明显． 市场行情的走势会

影响投资者的心理，投资者在牛市中的损失会产

生更多的负效用，当其他投资者分享获利的欢乐

时，此时的损失会使投资者遭受更多的痛苦; 反之

熊市时亦然．
本文使用风险资产收益与风险资产比例之间

的关系间接计算出损失厌恶参数的变化范围，但

是还不能精确计算出不同类型决策者 /投资者的

损失厌恶参数，因此未来使用更有效的方法获取

更为准确的损失厌恶参数及曲率参数的变化规律

是值得探索的方向; 研究不同地区和市场之间损

失厌恶 程 度 的 差 异 及 其 规 律 也 是 很 有 意 义 的

工作．
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Loss aversion’s parameters based on asset allocation

ZHANG Xiao-tao1，2，PAN Qi1，LI Yue-lei1，2

1． College of Management and Economics，Tianjin University，Tianjin 300072，China;

2． Key Laboratory of Computation and Analytics of Complex Management Systems，Tianjin 300072，China

Abstract: The curvature parameters and coefficient of loss aversion utility function proposed in prospect theory
by Kahneman and Tversky are researched by means of asset allocation under a single period economic system
with aloss aversion investor． This article proved that the curvature parameters，α，β，should be not equal and
have a relationship of β － α ＞ 0 and that the loss aversion coefficient，λ，is not a constant and changes with
market environments． The ratio of risk assets varies with the difference of β，α and increases with the differ-
ence． These theoretical analyses are tested with data from China’s stock market; the empirical result is con-
sistent with the theoretical analysis． An interest finding is that the lower bound of loss aversion coefficient of
China’s stock market is far less than that of developed counties．
Key words: asset allocation; loss aversion utility; loss aversion parameter
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