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基于三参照点理论的结构性产品购买行为

王宗润†, 何瑭瑭
(中南大学商学院，长沙 410083)

摘 要: 三参照点理论认为对于决策主体而言,底线、现状及目标会成为人们的行为依据,价值由此被划分为失
败、损失、获益、成功4个区域.充分考虑投资者的底线、现状及目标收益,以最大化三参照点感知价值为目标函
数,安全第一原则为约束条件,构造投资组合选择模型. 设计适合于求解该优化问题的粒子群算法,并据此将中国
理财市场上较为常见的两种结构性产品纳入投资组合,通过三参照点理论中的参数变动研究投资者购买结构性
产品的行为,考察结构性产品与无风险资产及风险标的相比的优越性.结果表明,在投资者底线较高、目标也较高
的情况下结构性产品最受投资者偏好,因为此情境下的结构性产品能满足投资者在保证安全的前提下,追求较高
收益的需求,从而受到多数投资者的喜爱.
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Purchase behavior of structured products based on tri-reference point
theory
WANG Zong-run†, HE Tang-tang

(Business School，Central South University，Changsha 410083，China)

Abstract: In tri-reference point theory, minimum requirement (MR), status quo (SQ), and goal (G) are behavior rules for
decision-making subjects, which divide the value into four regions: failure, loss, gain and success. Taking into account the
investors’ three reference points of investment return, a portfolio selection model is constructed by setting the maximum
investors’ perceived value in tri-reference point theory as the objective under the premise of meeting the safety-first
principle. A particle swarm algorithm that is suitable for solving this optimization problem is designed. On this basis,
two types of common structured products in China’s financial market are included in two portfolios. Then the purchase
behavior of structured products and the superiority of structured products compared to risk-free assets and underlying
assets are studied by changing the parameters in tri-reference point theory. The results show that structured products are
most favored by investors when both MR and G are relatively high. This is because under these circumstances, structured
products can meet the demand of investors to pursue relatively high return on the premise of ensuring safety to make most
investors prefer them.
Keywords: tri-reference point theory；safety-first principle；investment decision；structured products；investor preference；
portfolio selection

0 引 言

结构性产品是过去数十年来对于个人投资者而

言非常重要的金融创新之一[1].结构性产品兴起于欧
美市场,近年逐步发展于中国.国内较早推出结构性
产品的银行主要是外资银行,随着理财产品开发方面
的经验累积,中资银行也拓宽了结构性产品的设计视
野.结构性产品通过投资于股票、指数、篮子、大宗商
品、货币或利率等资产,为投资者提供了一种多元化
投资组合的选择途径.其收益常呈区间型,即存在收

益上下限,投资者的具体收益情况根据挂钩标的的表
现在区间内浮动.尽管结构性产品的收益形式灵活,
但均可归于“固定收益+期权”模式.
近年来,在结构性产品的追捧热潮之中,国

外学者对于其异军突起的原因作出了部分探究.
Kiriakopoulos等[2]认为低利率环境刺激了投资者对

高收益的渴望. Rieger等[3]调查研究显示投资者对保

本型结构产品的需求可以通过损失厌恶和储蓄目的

来解释. Abreu等[4]通过来自葡萄牙五大银行的数据
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及进行的个人投资者特征调查结果说明“赌博心态”

是结构性产品的重要交易动机,而过度自信增加了其
交易频率,同时证实金融知识和银行人员的推荐在
投资者对复杂产品的购买上起到助推作用. Rieger[5]

探讨了系统性概率误判对结构性金融产品背景下复

杂金融投资决策的影响.更多的研究则集中于行为
效用函数的应用上. Hens等[6-7]提出的前景理论框架

可以解释投资者对结构性产品的购买行为,强调投
资者在面对确定性损失时的风险寻求心理是关键因

素,并认为错误信念也是投资者效用收益被放大的
原因之一. Döbeli等[8]的实证研究表明参与者的行为

并不符合期望效用理论,却可以由行为金融模型描
述. Vandenbroucke[9]以构造投资组合的形式分析结

构性产品存在的条件,发现累积前景理论中的概率扭
曲特征能对其存在的合理性作出解释.国内对结构
性产品的研究多集中于定价方面[10-12],关于结构性
产品的购买行为研究寥寥可数.王宗润等[13]提出过

度自信可导致投资者高估结构性产品获得较好情境

收益的概率,从而降低感知风险.
上述文献都是从投资者的心理感知出发,描述

其决策过程的行为偏差,且在定量研究方面,大多局
限于从前景理论的角度对结构性产品的魅力进行阐

释.总体而言,关于结构性产品的投资者购买行为探
究还远远不够.
投资者以增加投资收益和降低投资风险为目的

确定最优投资组合. Markowitz[14]开启了投资组合理

论之阀门,以期望效用理论作基石,以方差度量组合
风险.但随着时间的演进,学者们逐渐发现了均值方
差模型的局限性.
首先,期望效用理论难以解释阿莱悖论[15]、框

架和反转效应[16];其次,均值方差模型基于投资者完
全理性的假设,认为决策的目标是财富总量的最大
化,与之相悖,投资行为往往表现为有限理性,投资
人的决策标尺也并非最大化总财富,而是最大化感
知财富.基于此, Kahneman等[16-17]提出了前景理论

与累积前景理论,将参照点作为决策基准. Lopes[18]

于1987年发展了SP / A模型,认为决策取决于主体的
“安全心理”和“增值潜力心理”的双重作用.得益于
前人的奠基理论, Wang等[19]于2012年提出的三参照
点决策理论以底线、现状及目标作为决策主体的参

照依据,这也是本文着重运用的理论工具.三参照点
作为一种贴切刻画决策心理的理论,虽然近几年才被
提出,但已广泛应用于各种涉及决策管理的话题,如
众包模式[20]、离职决策[21]、薪酬感知[22]、人力资源管

理[23]、食品选择[24],甚至马来西亚第二家园计划[25]

等.熊冠星等[21]发现薪酬现状与底线的差距能负向

预测离职决策,而薪酬目标与现状的差距对离职决策
起到正向预测的作用. Zhao等[22]用3个实验测试了
三参照点对薪酬的公平和满意度感知影响,当薪水低
于底线时,即使报酬超过其他人,参与者的公平性和
满意度也很低;当工资高于目标时,即使存在不平等,
参与者也会感觉到更高的公平性和满意度.同时证
明:底线的重要性高于目标,而目标的重要性高于现
状.但遗憾的是,在投资组合领域,几乎没有学者将三
参照点理论用于分析投资者心理,唯一可见的是詹泽
雄等[26]将该理论中的底线、目标、现状作为单纯的参

照点融入前景理论,但是并没有关注这三个参照点带
给投资者的心理差异.
在风险度量领域,均值方差模型由于对正负差异

一视同仁而广受置喙.合理的测度应区别对待上侧
偏差和下行风险,于是学者们纷纷转至对下侧风险
的研究. Bawa[27]首次将下偏矩用于资产收益风险的

测度.在险价值 (VaR)就是一种目前普遍使用的下行
风险测度, Lwin等[28]以均值——VaR代替均值方差
模型,并利用历史模拟法计算VaR,设计学习型混合
多目标进化算法解决投资组合优化问题.除金融风
险管理外,由在险价值发展而来的下行风险测度——
条件在险价值[29-30]也为能源领域[31-33]注入了新鲜血

液.值得注意的是,在投资行为中,投资者大多有自己
的风险容忍度,寻求底线之上的效用最大化. Roy[34]

首次提出安全第一原则,关键思想是,确定一个“灾难
性”收益标准,投资时控制该收益标准及以下部分的
发生概率. Pyle等[35]总结了安全第一的 3种形式: 1)
确定收益标准,使收益低于或等于该标准的概率最
小,这也是Roy的最初表达; 2)在收益不大于收益标
准的概率小于或等于某概率水平的条件下,使收益标
准最大化; 3)在收益不大于收益标准的概率小于或
等于某概率水平的条件下,使收益期望最大化.本文
基于第3种形式对包含结构性产品的投资组合进行
优化,本质上,这也是利用下侧风险的控制思想,更多
考虑投资者的心理因素.本文将三参照点理论中的
底线确定为约束条件中的收益标准,以总收益不大于
该标准的概率作为投资者的风险容忍度,设立优化目
标为最大化三参照点理论中的感知价值. Levy等[36]

从理论和实验两个角度证明安全第一在决策中起着

至关重要的作用,可以解释无法用前景理论解释的选
择.迄今,关于安全第一原则的文献已浩如烟海,学者
们围绕安全第一原则取得了丰富的延展成果. Gren
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等[37]采用安全第一的决策标准,开发了一个动态模
型,用于在生境质量随时间发展并且不确定时恢复生
物多样性的成本效益选址. Gren 等[38]对安全第一原

则模型适当变形,以实现排放目标的总体预期成本和
可变性成本最小化为基础,在森林固碳的经济价值方
面进行了研究. Cao等[39]建立双随机安全第一模型,
分析退出策略对双随机回报最优投资组合选择的影

响.
综上,本文将三参照点理论与安全第一原则有机

融合,为投资组合提供一种新颖的选择模型,用以探
究具有有限理性特点的投资者的真实投资决策.同
时,在构建的模型之上,考虑目前理财市场中方兴未
艾的结构性产品,分析其在投资组合中扮演的角色,
解释其受投资者们喜爱的原因.

1 模型构建

1.1 三参照点理论

三参照点理论是一种用于解释一系列风险感知

和风险决策行为的全新方法.三参照点理论将决策
主体的行为依据提炼为 3个标准:底线 (MR)、现状
(SQ)和目标 (G),并据此将价值划分为4个部分:低于
底线为失败、底线与现状之间为损失、现状至目标范

围为获益、高于目标则表示成功.三参照点理论的核
心在于,当客观价值位于不同区域时,决策主体的感
知强度不同.具体而言,失败带来的痛苦最强烈,成功
带来的喜悦次之,接着是损失,获益的心理感知程度
最弱.与期望效用理论相比,三参照点理论能解释阿
莱悖论、框架和反转效应等,而与前景理论和累积前
景理论相比,三参照点理论丰富了行为决策的比较标
准,不仅仅依赖于单一的参照物,而且还原了概率的
真实性.
用 (x1, p1; · · · ;xn, pn)表示有n个可能结果的风

险选项,x与p分别对应结果和概率.使

x1 < x2 < · · · < xn,

xi < MR < xi+1 < · · · < xj < SQ <

xj+1 < · · · < xk < G < xk+1.

当SQ = 0时,三参照点的数学模型[19]表示为

TRP =

βF · MR
i∑

m=1

pm +

j∑
m=i+1

pm · β− · xm+

k∑
m=j+1

pm · β+ · xm + βS ·G
n∑

m=k+1

pm. (1)

其中βF、β−、β+、βS分别表示失败、损失、获益、成

功4个区域的心理权重值,满足0 < β+ < β− < βS <

βF .值得注意的是,模型中,当底线和目标固定时,低
于底线或高于目标的所有点的感知价值是相同的.
本文考虑参照点为定值,即投资者在一次投资活

动中的底线、现状和目标是固定的,得到感知价值函
数,如图1所示.

!"#$

%&

'( )'

*+

,-#$

./ 01

23

图 1 三参照点模型的价值函数

将式(1)所表达的离散结果模式拓展为连续函数
模型,即x由离散随机变量变为连续性随机变量,如
下:

TRP =

βF · MR
w MR

−∞
f(x)dx+ β−

w SQ

MR
xf(x)dx+

β+

w G

SQ
xf(x)dx+ βS ·G

w +∞

G
f(x)dx. (2)

其中:x为客观价值, f(x)为客观价值的概率密度函
数,该模型简洁地体现了当客观价值位于不同心理区
域时,决策主体的感知程度差异.

1.2 安全第一原则

所谓安全第一,顾名思义,就是将自己的底线放
于最重要的位置.用z表示收益, z̄表示“灾难性”水
平, Pyle等[35]所总结的安全第一原则的3种形式为:

1)使收益低于或等于“灾难性”水平的概率最小,
即min Pr(z ⩽ z̄);

2)在收益不大于“灾难性”水平的概率小于或
等于某概率α的条件下,使“灾难性”水平最大化,即
max z̄,且服从Pr(z ⩽ z̄) ⩽ α,此时α已知;

3)在收益不大于“灾难性”水平的概率小于或等
于某概率α的条件下,使收益期望最大,即max µ,且
服从Pr(z ⩽ z̄) ⩽ α,此时α已知.
在投资决策中,投资者的目的是给定风险时最大

化收益价值或给定收益价值时最小化风险.作为现
代投资组合理论的开创者, Markowitz[14]在1952年提
出均值方差模型,使期望值或期望效用值成为衡量
组合收益价值的指标,方差成为刻画组合风险的工
具.然而,在不确定条件下,人们不仅会顾及各个选择



680 控 制 与 决 策 第35卷

的期望值,还会考虑各可能结果的分布情况,此时参
照点便起到了界限的作用.就风险而言,方差对收益
的波动进行了客观描述,但从投资者的角度,一方面
只有下侧风险值得忧虑,另一方面各个投资者对“风
险”都有自己的标准,人们寻求的往往是收益结果不
大于个体所能承担最坏结果概率的最小化.基于此,
结合均值方差模型的框架,本文采用安全第一原则
的第 3种形式,用三参照点价值替换期望值,以描述
投资者的收益价值,而用收益低于或等于“灾难性水
平”的概率替换方差,以描述投资者的风险水平.联
系三参照点理论中的“底线(MR)”,考虑与安全第一
原则的“灾难性”水平有同样的含义,即个体所能承
受的最大损失,将两者等同起来. x表示客观价值,约
束条件改写为 w MR

−∞
f(x)dx ⩽ α. (3)

1.3 投资组合模型的构建

设投资者打算将财富投资于n种资产中,各资产
的收益率为 rm = (r1, r2, · · · , rn)T,收益率的联合概
率密度为f(r),投资比例θ = (θ1, θ2, · · · , θn)T.
在投资活动中,三参照点理论中的底线可以理解

为投资者根据自身的财富水平或心理特征而设置的

容忍限.当然,也可以表示投资者出于不同目的将财
富投资于不同领域,为各个领域设置不同的最大损
失线.现状体现投资者的当前状态,本文设为0,表明
投资者的基础状态是“无作为”的状态,最安全的投
资就是“不投资”.目标是投资者认为在有可能的情
况下,所能实现的最高收益,是投资者的最高期望收
益.同时,最大化感知价值的前提是,投资亏损满足个
体的容忍度,即收益小于个体的容忍限的概率必须小
于或等于个体预设的容忍度概率水平,在保证安全之
后,才可谈及感知收益的优化.据此,结合三参照点理
论和安全第一原则,建立符合投资者心理感知的投资
组合选择模型,有

max βF · MR
w MR

−∞
f(r)dr + β−

w SQ

MR
rf(r)dr+

β+

w G

SQ
rf(r)dr + βS ·G

w +∞

G
f(r)dr. (4)

s.t.
w MR

−∞
f(r)dr ⩽ α, 0 ⩽ α ⩽ 1; (5)

rm = (r1, r2, · · · , rn)T; (6)

θ = (θ1, θ2, · · · , θn)T; (7)
n∑

i=1

θi = 1, 0 ⩽ θi ⩽ 1, i = 1, 2, · · · , n; (8)

r = rm
Tθ; (9)

0 < β+ < β− < βS < βF ; (10)

MR < SQ = 0 < G. (11)

其中:式 (4)描述了投资组合优化目标,即最大化三参
照点感知价值;式 (5)是投资者的损失约束,表示超过
底线的损失的概率控制在α容忍度内;式(6)是n个资

产的收益率向量;式 (7)是n个资产的投资比例向量;
式 (8)使总投资比例为1;式 (9)刻画了投资组合的总
收益率;式 (10)规定投资者4个心理区域的权重关系;
式(11)限制了3个参照点的大小顺序.

2 算法设计

粒子群算法[40]属于一类以群体智能为基础的进

化计算方式,其特点是编写简洁,易于实现.根据粒子
群算法求解投资组合优化问题,将由一维向量构成的
粒子表示各资产配比,通过给粒子所具有的速度、所
处的位置设定各自的表示方式,并赋予其更新条件,
从而得到各个可行解.
结合粒子群算法模型与投资组合最优化问题特

征,算法步骤如下.
Step 1:赋予粒子种群数量值,随机化个体位置和

速度,设定整个迭代程序所需总次数.
Step 2: 依据粒子的位置计算投资组合优化问题

的目标函数值,即适应值.
Step 3:在满足约束条件的前提下,以适应值大小

衡量组合配比方案优劣.
Step 4: 根据式 (12)和 (13)改变粒子的速度和位

置.
Step 5:依据最大迭代次数判断迭代结束与否,是

则输出最优粒子对应的位置和目标函数值,否则返回
Step 2.

粒子表示:将每个粒子的位置赋值为X = (θ1,

θ2, · · · , θn), n为资产数量,该粒子就是一个可行解方
案.速度赋值为V = (v1, v2, · · · , vn),表示粒子每次
移动的距离.
初始化:用随机解初始化一群粒子.为满足约束

条件 (8),获得初始粒子的位置后,进行归一化处理,即

θi = θi

/ n∑
i=1

θi,以后每次更新都如此.如果初始解不

满足约束条件(5),则重新初始化.
迭代寻优:每一次迭代中,粒子通过追寻两个“最

优”更新自己:一个是粒子本身所找到的最优解,即
个体最优;另一个是整个粒子群中所有粒子在历代
搜索过程中所达到的最优解即全局最优.由于本文
所述问题目标是最大化感知价值,并服从约束条件
(5),在目标函数值变大且满足约束条件时才进行更
新.粒子位置和速度更新公式如下:
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V k+1
h =

ω · V k
n + C1 · random(0, 1) · (Xk

hp −Xk
h)+

C2 · random(0, 1) · (Xk
g −Xk

h), (12)

Xk+1
h = Xk

h + V k+1
h . (13)

其中:V k
h 为在第 k次迭代中粒子h的速度;Xk

h为在

第k次迭代中粒子h的位置;C1和C2为学习因子,取
C1 = C2 = 1;ω为惯性权值,数值愈高,算法的全
局搜索能力愈强,反之则偏于局部寻优,一般地,以
更新代数呈线性递减,初始定其为 0.9,存在下限,定
为 0.4;Xk

hp为直至第 k次迭代粒子 h的个体最优位

置;Xk
g为直至第k次迭代种群的全局最优位置.

3 包含结构性产品的投资组合分析

3.1 算例描述

为了考察结构性产品与无风险资产及风险标的

相比的优越性体现,即它相较这两种产品更吸引投资
者的原因和条件,本文考虑构建一个包含如下3种产
品的投资组合:

1)资产1:固定年收益率为5 %的无风险资产;
2)资产 2:预期年收益率和波动率分别为 10 %,

20 %的风险资产;
3)资产3:挂钩资产2的结构性产品,即收益情况

取决于资产2的收益表现.
假设所有资产的投资期限均为一年.
对于资产 2,部分实证研究表明,金融资产收益

率可用 t分布描述,且当自由度为5或6时,拟合较好,
因此本文将其收益率设定为服从自由度为 6的 t分

布.对于资产 3,分别分析中国理财市场上常见的两
种区间型结构性产品.如前文所述,结构性产品的收
益形式大多为“固定收益+期权”,在此分别运用两
种期权:

1)其一为二元期权,内嵌该种期权的结构性产品
(记为产品3A)的收益描述大多分2段:

1 当挂钩资产的期末收益R2大于或等于a时,
结构性产品收益为b;

2 当挂钩资产的期末收益R2小于a时,结构性
产品收益为c.

2)其二为牛市价差期权,内嵌该种期权的结构性
产品(记为产品3B)的收益描述大多分3段:

1 当挂钩资产的期末收益R2大于d时,结构性
产品的收益为d;

2 当挂钩资产的期末收益R2小于 e时,结构性
产品的收益为e;

3 当挂钩资产的期末收益R2位于e与d之间时,

结构性产品的收益为R2.
产品3A和3B的收益函数如下:

R(3A) =

b, R2 ⩾ a;

c, R2 < a.

R(3B) =


d, R2 > d;

R2, e ⩽ R2 ⩽ d;

e, R2 < e.

(14)

由于资产 2的预期年收益率为 10 %,当产品 3A
的标的收益临界值 a设为 10 %时,产品 3A的两种
收益结果概率均为 50 %.为使其与资产 1具有可比
性,需将产品 3A的预期年收益率设为 5 %,与资产
1相同.参照理财市场实际结构性产品收益界限设
置, 1 %∼ 9 %较为常见,文中将产品 3A的收益上下
限b、c依次设为7 %、3 %,实质上,即使设为8 %、2 %
或 9 %、1 %也只会略微改变算例结果的具体数值,
不会影响本文的结论.同理,对于产品3B,简便起见,
将其收益下限 e设为3 %,与产品3A相同.为使其具
有与资产1相同的期望收益率,将其收益上限d设为

6.21 %.

3.2 优化结果及分析

本节以最大化投资者三参照点感知价值为目标，

安全第一原则为约束条件,通过变换三参照点理论
中的底线 (MR)和目标 (G),研究不同参数对两种组
合(组合P1包含内嵌二元期权的结构性产品3A,组合
P2包含内嵌牛市价差期权的结构性产品3B)的投资
比例影响,探讨结构性产品吸引投资者的缘由及前提
条件.
3.2.1 包含结构性产品3A的投资组合P1

先设失败、损失、获益、成功4个区域的权重值分
别为βF = 4、β− = 2、β+ = 1、βS = 3,容忍度α为

0.05.对于投资组合P1,不同底线和目标下的投资比
例变化情况如表1和表2所示,为充分体现变化趋势,
初始阶段目标依次增加0.005,为避免冗余,后阶段目
标值间隔逐渐加大.根据表1和表2,底线相同、投资
者目标不大于7 %时,资产3A的比例逐渐增大,资产
1的比例逐渐减小,而标的资产2始终为0.事实上,对
于投资者而言,避免失败 (MR以下)最重要,其次是获
得成功(G以上),所以在目标值不是特别大时,都会尽
量避免对最具失败可能的资产2进行投资.资产1与
资产3A之间,两者都不具失败可能,此时获得成功最
重要,而只有资产3A提供了达到目标的机会,所以随
着目标与资产1固定收益的差距加大,投资者会越发
青睐资产3A.当目标值超过3A的收益上限7%时,由
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表 1 底线 (MR)为−0.05及−0.1时,不同目标 (G)下的P1投资比例情况

G

MR = −0.05 MR = −0.1

资产1 资产2 资产3A 感知价值 资产1 资产2 资产3A 感知价值

0.055 0.75 0 0.25 0.105 0.75 0 0.25 0.105

0.06 0.5 0 0.5 0.11 0.5 0 0.5 0.11

0.065 0.25 0 0.75 0.115 0.25 0 0.75 0.115

0.07 0 0 1 0.12 0 0 1 0.12

0.075 0 0.156 6 0.843 4 0.118 7 0 0.159 9 0.840 1 0.118 9

0.08 0 0.218 6 0.781 4 0.116 2 0 0.218 0 0.782 0 0.116 5

0.09 0 0.323 5 0.676 5 0.115 3 0 0.308 4 0.691 6 0.114 8

0.1 0 0.323 5 0.676 5 0.113 9 0 0.393 5 0.606 5 0.114 6

0.12 0 0.323 5 0.676 5 0.105 3 0 0.525 6 0.474 4 0.117 0

0.15 0.625 9 0.374 1 0 0.090 9 0.438 9 0.561 1 0 0.113 1

0.2 0.625 9 0.374 1 0 0.074 7 0.438 9 0.561 1 0 0.098 5

表 2 底线 (MR)为−0.15及−0.2时,不同目标 (G)下的P1投资比例情况

G

MR = −0.15 MR = −0.2

资产1 资产2 资产3A 感知价值 资产1 资产2 资产3A 感知价值

0.055 0.75 0 0.25 0.105 0.75 0 0.25 0.105

0.06 0.5 0 0.5 0.11 0.5 0 0.5 0.11

0.065 0.25 0 0.75 0.115 0.25 0 0.75 0.115

0.07 0 0 1 0.12 0 0 1 0.12

0.075 0 0.161 8 0.838 2 0.119 0 0 0.162 5 0.837 5 0.119 0

0.08 0 0.222 7 0.777 3 0.116 8 0 0.225 2 0.774 8 0.116 9

0.09 0 0.313 7 0.686 3 0.115 4 0 0.320 0 0.680 0 0.115 8

0.1 0 0.390 5 0.609 5 0.115 4 0 0.398 3 0.601 7 0.116 1

0.12 0 0.539 4 0.460 6 0.116 9 0 0.537 5 0.462 5 0.117 9

0.15 0 0.727 8 0.272 2 0.121 8 0 0.753 1 0.246 9 0.121 8

0.2 0.251 8 0.748 2 0 0.118 2 0.064 9 0.935 1 0 0.128 9

于3A也不能获得成功,投资者开始逐渐转向资产2,
减少对3A的投入. Magron[41]通过实证研究表明,高
抱负的投资者会持有风险更大的投资组合,本文结果
与其殊途同归.由表1和表2可见,目标相同时,在包
含资产 2的组合中,随着底线的下降,投资者能忍受
的风险加大,有失败可能的资产2占比也增多.可见,
资产3A最适合底线较高,又有一定目标,但目标并非
很高的投资者.同时,目标相同时,在包含资产2的组
合中,随着底线的下降,投资者的最大感知价值大都
升高,这是因为落入失败区域的可能性减少.
三参照点理论的精华思想体现在各区域权重的

大小关系上,尤其强调失败与成功区域对决策者的重
要性.为考察权重值大小变化对投资比例的影响,下
面在不改变权重大小关系的前提下,调整失败及目标

区域的权重值,观察组合变化.表3和表4分别列出了
βS与βF 不同时,投资比例随目标变化的情况.底线
MR设为−0.05,容忍度α设为 0.05.表 3中βF = 4,
表4中βS = 3.由表3和表4可见,依据三参照点理
论思想,在失败权重大于成功权重,成功权重大于损
失权重,损失权重大于获益权重的前提下,目标达到
一定水平时,无论区域具体数值如何变化,挂钩标的
的比例始终随目标升高而升高,投资者会更倾向于冒
风险,这也验证了本文结论的稳定性.由表3可见,随
成功区域权重值的增加,资产 2的比例增多,表明越
渴望成功的投资者行为越冒险.与表3形成对照,表
4反映随失败区域权重值的增加,资产2的比例减少,
表明越在意失败的人在投资活动中越趋于保守.
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表 3 成功区域权重值改变时,不同目标 (G)下的P1投资比例情况

G
βs = 3 βs = 3.4 βs = 3.8

资产1 资产2 资产3A 资产1 资产2 资产3A 资产1 资产2 资产3A

0.075 0 0.156 6 0.843 4 0 0.166 7 0.833 3 0 0.1667 0.8333
0.08 0 0.218 6 0.781 4 0 0.238 8 0.761 2 0 0.258 4 0.741 6
0.085 0 0.279 3 0.720 7 0 0.311 3 0.688 7 0 0.323 5 0.676 5

表 4 失败区域权重值改变时,不同目标 (G)下的P1投资比例情况

G
βF = 3 βF = 4.4 βF = 4.8

资产1 资产2 资产3A 资产1 资产2 资产3A 资产1 资产2 资产3A

0.075 0 0.156 6 0.843 4 0 0.154 3 0.845 7 0 0.152 2 0.847 8
0.08 0 0.218 6 0.781 4 0 0.212 6 0.787 4 0 0.207 4 0.792 6
0.085 0 0.279 3 0.720 7 0 0.267 6 0.732 4 0 0.258 1 0.741 9

3.2.2 包含结构性产品3B的投资组合P2

设4个区域权重值βF = 4、β− = 2、β+ = 1、

βS = 3,对于投资组合P2,不同底线和目标下的投资
比例变化情况如表5和表6所示.可见,呈现的投资比
例变化趋势与组合P1相似.目标低于结构性产品3B
上限时,结构性产品占比逐渐增多,而当目标高于上
限时,结构性产品占比减少,同时挂钩标的占比增多
以尽量满足投资者的目标需求.组合P2与P1虽然在

投资比例的变化趋势上相同,但在具体数值上仍有些
许差异,结合表1、表2、表5和表6,在目标达到结构性
产品 3B收益上限 0.062 1前,目标底线相同时, 3B的
占比大于3A的占比,且组合P2的最大感知价值大于

组合P1,表明与3A相比,目标较小的投资者更喜爱产
品3B;目标大于结构性产品3A收益上限0.07时, 3B
的占比小于3A的占比,且组合P2的最大感知价值小

于组合P1,表明目标较大的投资者更青睐产品3A.

表 5 底线 (MR)为−0.05及−0.1时,不同目标 (G)下的P2投资比例情况

G
MR = −0.05 MR = −0.1

资产1 资产2 资产3A 感知价值 资产1 资产2 资产3A 感知价值

0.055 0.580 6 0 0.419 4 0.114 7 0.580 6 0 0.419 4 0.114 7
0.06 0.173 6 0 0.826 4 0.120 6 0.173 6 0 0.826 4 0.120 6

0.062 1 0 0 1 0.123 0 0 0 1 0.123 0
0.07 0 0.180 7 0.819 3 0.111 4 0 0.183 3 0.816 7 0.111 7
0.075 0 0.234 7 0.765 3 0.110 3 0 0.231 6 0.768 4 0.110 7
0.08 0 0.291 0 0.709 0 0.110 2 0 0.274 0 0.726 0 0.110 2
0.09 0 0.323 5 0.676 5 0.110 7 0 0.353 8 0.646 2 0.110 4
0.1 0 0.323 5 0.676 5 0.108 8 0 0.437 9 0.562 1 0.111 5
0.12 0.625 9 0.374 1 0 0.103 3 0.438 9 0.561 1 0 0.115 0
0.15 0.625 9 0.374 1 0 0.090 9 0.438 9 0.561 1 0 0.113 1
0.2 0.625 9 0.374 1 0 0.074 7 0.438 9 0.561 1 0 0.098 5

表 6 底线 (MR)为−0.15及−0.2时,不同目标 (G)下的P2投资比例情况

G
MR = −0.15 MR = −0.2

资产1 资产2 资产3A 感知价值 资产1 资产2 资产3A 感知价值

0.055 0.580 6 0 0.419 4 0.114 7 0.580 6 0 0.419 4 0.114 7
0.06 0.173 6 0 0.826 4 0.120 6 0.173 6 0 0.826 4 0.120 6

0.062 1 0 0 1 0.123 0 0 0 1 0.123 0
0.07 0 0.186 1 0.813 9 0.111 9 0 0.187 3 0.812 7 0.111 9
0.075 0 0.236 5 0.763 5 0.111 0 0 0.239 4 0.760 6 0.111 1
0.08 0 0.279 7 0.720 3 0.110 7 0 0.284 4 0.715 6 0.111 0
0.09 0 0.355 9 0.644 1 0.111 2 0 0.363 1 0.636 9 0.111 7
0.1 0 0.426 8 0.573 2 0.112 1 0 0.433 6 0.566 4 0.112 9
0.12 0 0.573 1 0.426 9 0.114 9 0 0.566 5 0.433 5 0.115 8
0.15 0.251 8 0.748 2 0 0.121 2 0.208 7 0.791 3 0 0.121 2
0.2 0.251 8 0.748 2 0 0.118 2 0.064 8 0.935 2 0 0.128 9
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4 结 论

投资组合的选择本质上属于风险抉择的范畴,三
参照点理论为风险选择领域提供了定性与定量的双

重分析视角.本文将三参照点理论引入投资组合优
化问题,以风靡市场的结构性产品投资为载体,从由
底线、现状、目标构成的3个心理点、4个感知区域切
入,分析投资者的决策行为.

研究发现:中国理财市场上普遍存在的区间型
结构性产品的收益特点对产品本身的魅力起着决定

性作用:一方面,下限使其减少了失败的可能,使之在
风险角度优于它所挂钩的标的;另一方面,上行空间
使其具备获得成功的潜力,使之在收益角度优于低风
险产品.故中国现有结构性产品吸引投资者并非偶
然,而是市场上普遍存在的底线较高且目标较高的投
资者选择的必然. Rieger等[3]通过实验也表明,人们
对保本型结构性产品的喜爱的确出于本身的真实需

求,而对非保本型产品的购买大多受营销的影响.
本文只在投资者对自身底线、现状及目标认识

准确且固定的情况下,建立投资组合选择模型.但有
理由考虑,投资者的参照点可能随外界而灵活波动,
如之前投资活动中的损益情况.并且,少部分投资者
可能对自身参照点的认知较为模糊.这些都是未来
探索的内容.
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