
第 第 期
月

技 术 经 济 ,

卷年

基于后悔规避的投资组合模型及其实证分析

徐绪松
,

马莉莉
武汉 大学 经济与管理 学院 技术经济研 究所

,

武汉

摘 要 由于人的情感
、

认知等因素对投资活动有直接影响
,

本文在投资活动 中引入人的情感 因素
,

提 出 了

基于后悔规进的投资者效用 函数
,

该效用 函 数是期末财 富和预期时 富的 函 数
。

建立 了存在无风险资产 时

的最优投资组合模型
,

发现基于后悔规进投资组合模型 的组合前沿 存在两基金分 离的现 象 对我 国上海

股票市场进行 了 实证分析
,

得到 了基于后悔规进投资组合模型 的 组合前沿 ,

并验证 了组合前沿 存在两基金

分 离现 象的 结论
。
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预期效用 理论描述 了理性经

济人在风险条件下 的决策行为
,

即在一定的预算约

束下追求财富的期望效用最大化
。

如今
,

预期效用

最大化原则 已经成为经济学中被广泛应用 的决策准

则
。

和 ‘
·
’〕进一步发展 了预期效用理

论
,

构建了以一般均衡理论为核心 的经济学框架
。

在此后的 多年里
,

学者们大都使用固定不变的相

对风险规避系数
,

即 型效用 函数来研究资本

市场
。

然而
,

这些模型均不能有效解释现实资本市

场中出现的诸如 和 〕提出的股票溢

价之谜和 闭提出的无风险利率之谜等一些
“

异

常
”现象

,

其原因就在于人类的情感
、

认知等许多复

杂心理因素会直接影响到投资者的决策活动
。

为了解释资本市场中出现 的各种
“
异象

” ,

学者

们试图将心理学的结论引人投资决策问题之中
。

一

般来说处理方法有两种 一种是假设投资者行为的

非理性
,

以投资者行为的心理基础为出发点
,

构造投

资者的心理账户来研究投资者心理对决策的影响

另一种仍是从期望效用最大化的角度
,

通过引人各

种行为因素来修改效用 函数
,

力求新 的效用 函数能

更好地描述投资者的行为
。

例如
, 〔 首次将财

富偏好引人效用 函数 则将这种财富偏好引

人增长理论
,

用 以解释经济的增长和资本 的积累

研究 了基于习惯形成的资本资产定价

模型 幻 研究了基于 习惯形成和追赶时髦 的资

本资产定价模型
、

和
,

研究

了基于前景理论的资本资产定价模型
,

将投资者的

效用 函数定义在消费和财富的变化之上
,

从而投资

者不但规避消费风险
,

还规避财富的损失
,

这个模型

可以解释股票溢价之谜 徐绪松
、

陈彦斌 〕研究 了

基于相对财富和习惯形成的资本资产定价模型
。

第

二种研究方法遵从西蒙
、

拉宾等人的行为经济学思

想 ‘〕。

这些学者认为
,

行为经济学的分析坚持理性

这一出发点
,

但强调理性 的限制
。

本文在预期效用

最大化的理论框架中
,

研究投资者的后悔规避行为

对资产配置的影响
。

” 、

和 ‘ 〕研究 投资者的

决策行为
,

提出了后悔规避的概念
。

后悔规避是投

资者的一种普遍的心理行为
,

是指行为人为了避免

后悔和失望而不愿意做任何错误的决定
。

关于后悔

规避在资本市场中的应用研究为数不多
,

还处于尝

试性 的 阶段
。 、

和 ’‘ 〕

研究 了后 悔规避对养老保 险金 的影 响
。

〕研究了后悔理论在资本资产定价中的应用
,

建

立的基于后悔规避的模型可以预测市场对好消息和

坏消息的过度反应
,

因此可 以解释股票收益率过度

波动的现象
。

这些研究认为
,

投资者的后悔心理来

自于期末所实现的财富和可能获得的最大财富的差

距
。

然而
,

事实上投资者一旦达到投资的预期效果
,

将不会产生后悔情绪
。

因此
,

本文研究期末所实现
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的财富和预期财富的差距给投资者带来 的后悔情

绪
,

将更加符合投资者的真实心理
。

本文从期望效用最大化这一适用性准则出发
,

借鉴投资者这种普遍 的后悔心态
,

研究基 于后悔规

避投资组合模型 在一定的预期收益率约束条件下
,

投资者的 目标是使基 于后悔规避 的效用 函数最大

化
。

本文的结构安排如下 第二节给出基于后悔规

避的效用 函数 第三节建立 了存在无风险资产情况

下的基于后悔规避 的最优投资组合模型 第四节对

我国上海股票市场进行实证分析 第五节得 出结论
。

军
二 。

簇

基于后悔规避的效用函数

后悔规避是一个成熟的心理学理论
,

它认为投

资者会对 自己 的错误决策感到失望 和痛苦
。

例如
,

当投资者高估了某资产的收益率而充分地对其投资

时
,

等到资产价格大跌时就会感到一种追悔莫及 的

痛苦
。

而在很多现实的投资领域中
,

投资者不愿卖

出下跌的股票正是为了避免因 自己错误的投资而感

受到痛苦和后悔
。

在传统的预期效用模型中
,

投资者的效用仅是

期末财富的函数
,

且效用 函数的形式表现为递增的

凹函数
。

而 等人则认为
,

如果投资者的投资决

策所产生的期末财富并非最优
,

其将会产生后悔情

绪 所以投资者的效用 函数则不仅仅表现为期末财

富的函数
,

还表现为可能获得 的最大财富的函数
。

然而
,

投资者只要达到投资的预期效果
,

将不会产生

后悔情绪
。

因此本文研究期末所实现的财富和预期

财富的差距给投资者带来 的后悔情绪
,

将投资者 的

效用函数表示为期末财富和预期财富共同的函数
。

定义后悔规避型投资者 的效用 函数为

访
,

它牙 评 一 走 户牙 一 评
,

满足
。

其中 评 为投资者 的投资决策所实现 的期末 财富

函数 稀 是传统的风险厌恶型 的对数效用 函数
,

描述了投资者所实现 的期末财富所带来 的效用 函

数
·

是后悔函数
,

度量 了 已实现的期末财富所带

来的效用和可能获得的预期效用之 间的差距
,

因此

第二项反应了投资者是后悔规避的
。

证明了后

悔函数
·

是递 增 的 凸 函 数
,

满 足
·

一 。 ,

’
· ,

’
· 。

参数 是反应投资者后悔

程度的参数
。

当 一 时
,

效用 函数退化成为传统

的对数效用 函数
。

对于后悔函数我们采用分段的幂

函数形式

其中
,

参数满足关系
,

则函数满足 一
,

并且 当 时
,

有 ’ 一 洲
,

’ 一

一 十
。

当 评 访
,

即投资者实际的收益

大于预期的收益时
,

后悔函数将不起作用 而当 它牙
,

即投资者没有实现预期的收益时
,

将会感受

到痛苦和后悔
,

此时后悔函数是递增的凸 函数
。

因

此
,

基于后悔规避的效用 函数可以进一步写为
,

厂万

希 尸万 一 口 一希 拚
一 、业 竺 兰 竺 竺立二二二二

一 口 一 一

簇

后悔规避效用 函数反应了当投资者的投资决策

实现了所预期的投资效果时
,

投资者的效用达到最

大 而当投资者的决策与预期的结果的差距越大时
,

即现实中的期末财富与预期的期末财富的差距越大

时
,

投资者的效用是减少 的
。

基于后悔规避的最优投资组合模型

考虑一个代表性投资者的察赋经济
,

假定时间

是两期的
,

市场无摩擦
,

即无交易费用及税 收
,

并且

没有卖空约束
。

投资者 的初始财富为
。 ,

期末财

富为 访
。

在市场上存在一种无风险资产和 种风

险资产
,

无风险资产的收益率记为
,

第 种风险资

产的收益率为 于
, ,

期望值为 产, ,

二
, ,

⋯
, ,

风

险资产的收益率向量为 于一 于, ,

于
,

⋯
,

牙、 丁 ,

其期

望值记为 产 一 如
, , 产 ,

⋯
, 产

。

在期初
,

投资者将

初始财富
。

在这 种资产中进行最优分配
,

令
。

,

表示在第 种 风险资产 上 的分配 比率
,

则 扩
。 , , 。 ,

⋯
, 。 是投 资于 种 风 险资产 的 比例 向

量
,

在无风险资产上的分配 比率为

在期末
,

投资者的财富变为

一 艺
。‘ 。

稀 一 。 十 十 。

名
。 , ‘ 一 , ,

因此
,

投资者在期末可能获得的预期财富为

所 以

厕 一 。 , 。

艺。、 。‘ 一 了 。

最优投资组合模型

给定预期收益率
,

后悔规避 型投资者通过选

择最优的投资比例向量 。 使他的期望效用最大化

命沮谛
,

一 。 。
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将式
、

式 带人式 中
,

基于后悔规避 的效用

函数可以进一步写为

, 。 于一 。了 〕一

而成
,

并且风险资产的投资比例与投资者的财富
、

偏

好无关
,

只与风险资产的分布性质有关
。

下一节我

们将检验基于后悔规避的投资组合前沿是否 出现两

基金分离定理现象
。

, 田 产一 『

十 。丁 于一 犷 ,

仁 。 仔 一 , , 〕

。 。 矛

。乍成 。丁矛

其中
, 。是元素全为 的 维列向量

。

因为
。

是固定

不变的
,

因此后悔规避型投资者的最优投资组合问

题可以写成

仁 , 。 矛一 。了 〕一

行 田

行 田伙于一 『了

其中
,

‘·

贵瓮粉斋
涂粉煞端

’‘ 夕 ‘
。 矛

。丁矛

。争 一 。 , 一

当已知参数 和 时
,

规划问题的最优解是可

以求出来的
。

当 时
,

投资者退化成为了传统

的风险规避型投资者
。

两墓金分离性质

从基于后悔规避的最优投资组合模型 可 以

看出
,

规划问题中多种风险资产的最优投资 比率 。

与初始财富和投资者的偏好无关
,

只
、

与投资者的预

期收益率
、

无风险资产收益率 , 、

风险资产的收

益率 于有关
,

参数 和 有关
,

即发生 了两基金分离

现象
。

两个分离基金分别是无风险资产和风险资产

的组合基金
。

两基金分离的准确定义可 以描述为 市场 中存

在两项基金
,

对任何投资者的投资组合存在着这两

项投资基金的一个线性组合
,

使得投资者持有该线

性组合的效用不低于持有原投资组合的效用
。

这两

项投资基金称为分离基金
,

其中一项分离基金为无

风险资产
,

另外一项分离基金为风险资产组合基金
。

当两基金分离现象发生时
,

虽然不 同的投资者具有

不同的偏好结构和财富水平
,

但是投资者投资在不

同风险资产之间的投资组合却是相同的
。

两基金分

离具有重要的理论意义 和实用价值 因为投资者面

对所有证券进行的最优投资组合和面对两个分离的

基金所做出的最优投资组合是相同的
,

从而
,

复杂的

资产市场可 以简化为 存在一种无风险资产和一种

风险资产
。

而且
,

该风险资产 由所有风险资产复合

实证分析

本节采用我国上海股票市场的数据求解基于后

悔规避的投资组合模型的组合前沿
,

然后检验组合

前沿是否满足两基金分离定理
。

数据获取和处理

风险资产的选取 目标是原
“

上证 指数
”

中的

股票
,

但是由于原上证 中
“

第一百货 ,’ 于

年 月 日停牌
,

在 吸收合并 了
“

华联商厦 ”

后
,

于 年 月 日以“

百联股份
, ,

的

身份在上海证券交易所恢复交易
,

因此我们以其余

种股票作为投资者选择的风险资产
,

并采用周对

数收益率作为研究对象
。

时间跨度从 年 月

日至 年 月 日
,

共 周的样本数据
,

数

据来源于分析家股票软件系统
。

将风险资产的第

周的收益率用如下公式表示 乙 一 、 , 一 尸
‘ ,

其中 尸 和
‘

分别表示第 周和第 周的收盘

价
。

无风险资产收益率采用时间跨度内一年期的存

款利 率
,

为
,

折 算 成 周 平 均 收 益 率 约 为
。

本文采用 优化工具箱中的优化工

具求解基于后悔规避的最优投资组合模型和传统的

风险规避型投资者的投资组合模型
。

墓于后悔规避投资组合模型的组合前沿

设定投资者的预期收益率的范围在 一

之间
,

将预期收益率均匀分成 个不同的收益率水

平
,

然后对每个预期收益率分别求解基于后悔规避

的最优投资组合
,

并求出相对应的效用 函数值
。

我

们取参数 一
,

则后悔 函数为我们所熟悉的二次

函数
。

为了突出投资者的后悔心理
,

取较大的后悔

程度参数
,

令 一
。

求出基于后悔规避的最优投资组合模型 的

组合前沿
,

如图 所示
。

图中横坐标为后悔规避型

投资者的期望效用 函数值 纵坐标为预期收益率水

平 星号表示在每一个预期收益率水平下最优投资

组合的期望效用 函数值
。

可 以看到
,

基于后侮规避

的投资组合模型的组合前沿是一条向下倾斜的较光

滑的曲线
,

这充分说明了随着预期收益率的增大
,

后

悔规避的效用函数值是减少的
。

投资者在进行投资

决策时
,

如果他投资前设定的预期收益高
,

则期末所

实现的财富和预期财富的差距就可能越大
,

投资者

‘三、

护丈、
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就会产生后悔情绪
,

这个差距越大
,

后悔程度越大
,

导致投资者的效用越小
。

投资者在这个前沿上进行

投资决策
,

在既定 的预期 收益水平下
,

期望效用最

大
。

资者就可以按照他 的风险偏好
,

将资金仅在这两种

基金 中进行分配
。

乡乡‘‘‘井二二

一一
一 一一一吮二二

一
一一 气 二

一
一一一

二二二二二二二二一一一 一一 一一

一一
‘‘ 一‘益 产 脚 口 , 二 二二 二 一
‘‘油 , ‘ ,

一 、

一
一

一一
一 口 ‘恶月

芝芝之芝注泛夕二之一一止了一 一一一
卜卜 , 、 弓‘‘、 、 目勺 ‘二二 一一

一一 一一 一 一一一‘之二二二三三

一一一火二二之之一

〔》工 日 》
一

能 叹》」》

】

,

月助一。李

图 两基金分离性质的检验结果

‘

才、了

日二已

刊 钊 】乃 一 刊加 一

图 基于后悔规避的投资组合前沿

基于后悔规避投资组合模型 的两基金分离性

质的检验

关于两基金分离的成立条件
,

有如下命题成立

一个投资组合模型的组合前沿满足两基金分离定理

的充分条件是
,

最优组合权重 向量是期望收益率水

平 几 」的线性函数
,

即 。 一 「几 〕
,

其中
,

是 维列 向量〔, “ 。

证明如下
。

假定 。 , 。 是模型的两个不 同的前

沿组合
,

它们的收益率分别为 了, ,

牙
。

则有 。 ,

叶
,

〕
, 。 一 「于 〕

。

设 。。

为任意的一个

前沿组 合
,

其 收 益 率 为 于。 。

取 使 得 氏

「于 一 于 〕
,

则

彻 十 一 。

了 于, 一 笋 〕

于, 一 「于

一 「于
。 十

我们只要能够证明最优组合权重 向量能够表示

成期望收益水平 几 的线性 函数
,

则两基金分离

定理成立
。

所 以在实证检验 中
,

我们需要验证投资

者投资在第 个证券上 的权重 。‘
是预期收益水

平 的线性 函数
。

首先求解在每一个预期收益率水

平 下模型的最优组合权重 。 ,

将权重 。‘

放

在权重 一 收益率坐标系中
,

观察是否为直线
,

从而可

以观察到两基金分离的存在性
。

检验结果如图 所

示
。

图 中
,

横坐标是预期收益率水平
,

纵坐标表示

权重
。

由于没有卖空约束
,

所有权重有正有负
。

我

们可 以看到权重是 收益率的线性 函数
,

因此确实存

在两基金分离现象
。

这一结果具有十分重要的理论

价值
,

因为复杂的资产市场可 以简化为仅存在一种

无风险资产和一种风险资产 的情形
,

后悔规避型投

结论

后悔规避是一个成熟的心理学理论
,

它认为投

资者会对 自己的错误决策感到失望和痛苦
。

本文从

期望效用最大化这一适用性准则出发
,

引人后悔规

避的概念
,

对后悔规避 型投资者的最优投资组合问

题进行了研究
。

主要工作有 ①将投资者的效用 函

数不仅仅表示为期末财富的函数
,

还表示 为预期财

富的函数
,

得到了基于后悔规避的新的效用 函数 ②

以预期效用最大化的准则为出发点
,

建立 了基于后

悔规避的最优投资组合模型 ③将建立 的投资组合

模型对我国上海股票市场进行 了实证分析
,

得到 了

预期收益 一效用下 的投资组合前沿 ④发现基于后

悔规避 的投资组合模型的组合前沿满足两基金分离

定理
,

并基于我国上海股票市场进行了验证
。

关于后悔规避在资本市场中的应用研究为数不

多
,

还刚刚起步
。

本文研究仅仅处 于一种尝试性 的

阶段
,

还有待于不断完善和发展
。

今后特别需要进

一步考虑后悔函数的形式 因为后悔 函数 的描述是

基于后悔规避效用 函数的基础 和关键组成部分
,

所

以对投资者后悔心理的深人研究具有十分重要的意

义
。
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