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考虑附加情绪的两阶段投资组合前景决策模型

王励文†, 吴和成, 万里洋
(南京航空航天大学经济与管理学院，南京 211106)

摘 要: 针对前景模型在投资情绪偏好决策的不足,基于BW理论从偏好角度对投资者情绪的定义,建立附加情
绪的投资决策模型.首先根据从众心理与收益追踪对投资者的影响,定义情绪转变的概率分布;然后构建附加二
元非线性参数的价值函数,对可选投资项目进行偏好排序;最后根据偏好决策及风险差异将收益约束下的最大信
息熵作为风险规避者的目标函数,将熵约束下的最大均值收益率作为风险偏好者的目标函数,分别进行迭代计算
求得投资比例.仿真与算例分析结果表明:收益波动超过临界值后,持悲观态度的投资者占比更大;乐观投资者的
初始占比一定程度上会改变个体偏好决策;风险偏好者愿意对高收益高风险的项目给予更大的投资权重;经济市
场有序化有利于投资者作出投资决策.
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Two-stage portfolio prospect decision model considering additional
emotion
WANG Li-wen†, WU He-cheng, WAN Li-yang

(School of Economics and Management，Nanjing University of Aeronautics and Astronautics，Nanjing 211106，China)

Abstract: Aiming at covering the weaknesses of prospect models in investment sentiment and preference decision-
making, we propose the investment decision model with sentiment attribute based on the definition of investor sentiment
in perspective of preference got from the BW (Baker and Wurgler) theory. We firstly define a probability distribution
of emotional transition based on the influence of herd mentality and income tracking on investors. Then, we construct
a value function of the additional binary nonlinear parameters to sort the preference of the optional investment items.
Finally, the maximum information entropy under the income constraint is formalized as the objective function of the risk
aversion and the maximum mean rate of return under the entropy constraint is formalized as the objective function of the
risk appetite respectively according to the preference decision and the heterogeneous risk, acquiring the investment ratio
through iteratively calculate. The simulation results show that the two-stage decision model can better fit the local optimal
decision-making scheme chosen by irrational investors.The result of simulation and illustrative example show that: The
proportion of pessimistic investors will increase when returns fluctuate beyond the critical value; The initial proportion of
optimistic investors will change individual preference decisions to some extent; The risk seekers prefer to assign greater
investment weight on high-risk projects; The well-organized economic market is helpful for investors to make investment
decisions.
Keywords: prospect theory；profit and loss sensitivity；emotional transformation；entropy optimization；risk preference

0 引 言

为扩大供给侧结构性改革空间,我国在发展中
对经济增速下行的压力给予了更高的容忍度,也给
经济环境带来了更大的不确定性.自 2018年中央

政治局会议确定稳投资政策以来,行业投资成为拉
动整体投资的主导力量,投资主体在刺激行业发展
的同时更注重投资决策的有效性.面对多种内外部
因素,投资人有时会作出非理性的决策,学者们就个
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体投资决策问题进行了大量的研究,其中投资者情
绪对决策的影响是被重点关注的问题之一.投资者
情绪的研究属于行为金融学范畴,历史文献对投资
者情绪尚未形成统一的定义,最初Delong等[1]认为

投资者情绪可视为未被事实证明的对未来现金流与

投资风险的信念,随后衍生出多种不同的解释. Baker
等[2]认为投资者情绪是个体对投资价值的错误估计.
Han[3]将投资者情绪作为投资信念样本与总体间的

误差. Barberis等[4]认为投资者情绪是对预期收益的

信念偏差. Baker等[5]在其理论中 (简称BW理论)分
别从“偏好”和“信念”的视角将其定义为投资者的

乐观 /悲观预期及对投资市场的套利猜测.相比过度
波动的解释,学者们更倾向于将投资者情绪定义为投
资行为中对理性预期或理性偏好的偏离.
就投资情绪如何影响决策学者们存在不同的见

解. Stambaugh等[6]认为当投资者情绪普遍高涨带动

市场异象时,短线策略更有利可图. Alimov等[7]发现

正向投资情绪对年轻公司的影响更为明显.凌志明
等[8]运用非参数方法筛选合适的Copula模型,将变点
前后尾部相关系数变化量作为情绪传染与否的判断

依据,并证实随着被传染国市场的完善情绪传染会相
应减弱,投资者决策也会更加理性.吴静杰等[9]通过

情绪诱导实验发现负面情绪会约束决策能力.张信
东等[10]在构建情绪指数时发现投资者情绪可促进成

长机会对无形资产投资的效果.
根据BW理论对投资情绪的定义,研究成果大多

从“信念”角度分析情绪的影响,忽略了情绪对投资
偏好的作用.事实上已有不少文献从偏好角度对决
策进行了讨论,其中以Kahneman等[11]的前景理论为

基础的投资偏好决策受到学者们广泛认同,并由此产
生了大量研究成果. Klein等[12]使用前景理论中损失

厌恶的概念揭示了投资偏好取决于盈利能力及其相

对现状的变化. Erner等[13]利用前景参数判断个体对

金融产品的偏好. Dichtl等[14]验证了前景理论在评

估投资者偏好方面的有效性.莫国莉等[15]提出了四

参照点前景决策方法进而求得应急投资方案偏好,用
于解决股市投资的突发事件.张惠琴等[16]基于前景

理论构建决策效用模型,发现一定收入区间内投资者
倾向于选择低收益低风险方案.
前景理论的投资决策研究大多体现在为个体风

险偏好对投资选择的影响,缺乏与投资情绪相关的偏
好研究.基于前景理论模型在投资情绪方面的研究
不足,本文决定在前景模型中构建情绪参数,使其进
一步完善.权衡不同前景模型在决策中的适用性,选

择以改进前景模型作为基础理论模型,在此基础上进
行构建.

现有文献从不同角度对传统前景模型作出了改

进. Tversky等[17]在原理论基础上构建了累积前景理

论,引入容量的概念,并将风险偏好按照损益概率进
行四分区域划分. Schmidt等[18]在序依赖指定权重的

前提下实现了参考点设置的不确定性. Stott[19]构建

随机选择函数以阐述个体权衡时可能出现的随机选

择现象.经比较,高建伟等[20-22]构建的改进前景决策

模型更加贴合本文的研究动机,其前景决策罕有地将
个体对损益敏感因素纳入到价值函数中,并认同情绪
对主观价值的影响,但对敏感系数的表达形式及取值
范围缺乏具体解读.

结合文献,本文将情绪传染因素纳入损益敏
感系数,借助情绪转变概率构建系数表达式,借鉴
Arrow[23]对风险偏好的划分,得到附加情绪的投资偏
好.将投资者按风险偏好进行分类,构建异质化目标
函数及约束条件,得到最终的投资方案.

1 经ި前景理论模型

1.1 基本表述

投资者在前景不确定条件下,根据收益特征及感
知判断项目是否具备投资价值,并得出项目投资偏好
排序.在多项目偏好决策中,投资者根据投资目标确
定相应投资比例,完成资源配置过程.

投资环境中存在n个可行投资项目B1, B2, . . . ,

Bn.设状态集L = l1, l2, . . . , lk, . . . , lm,第 lj种状态发

生的概率为pj ,且满足0 ⩽ pj ⩽ 1,
m∑
j=1

(pj) = 1.在

状态 lj ,项目Bi的损益结果为dij ,由此得到m个状态

下的损益矩阵A = (dij)m×n.投资的决策权重向量

W = (W1,W2, . . . ,Wn),
n∑

k=1

(Wk) = 1.

1.2 前景理论基础模型

前景理论认为,投资决策者通常是非理性的.在
非理性人假设下,大多数投资者在面临收益时会具备
风险规避意识,在面临失败时会表现出风险倾向,对
损失比对收益要更敏感.
根据传统前景理论,投资者绝对收益即为最低参

考点值为0的收益.投资者对项目 i (i = 1, 2, . . . , n)
的期望价值取决于两个因素:项目损益状态的价值
函数和决策权重函数.价值函数根据个体感知“收
益”或“损失”而得,前景的期望价值表示为

Vi =

m∑
j=1

ϑ(dij)W (pj). (1)
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为了在传统前景理论基础上对不同收益或损失

的风险态度给予更细致的划分,价值函数可表示为

ϑ(d) =

dα, d ⩾ 0;

−λ(−d)β, d < 0.
(2)

前景理论中投资价值取决于投资者的感知损益.
α, β ∈ (0, 1),二者分别代表价值幂函数在感知“收
益”区域和感知“损失”区域的凹凸程度,其数值越
大,投资者越趋向于风险偏好. λ表示损失规避系数,
其数值变化会影响价值函数的斜率.当λ大于1时,投
资者对损失的敏感度相较收益的敏感度更高.
前景理论的权重函数是投资者根据客观概率对

损益进行判断,得出的决策权重值,具体可表示为

W (p) =


W+(p) =

pγ

[pγ + (1− p)γ ]
1
γ

,

W−(p) =
pδ

[pδ + (1− p)δ]
1
δ

.

(3)

其中:W+(p)为投资者感知“收益”时的决策权重,
W−(p)为感知“损失”时的决策权重.权重函数实质
是个体对项目赋予的主观权重,既基于客观概率,又
受自身对损益风险态度的影响, Kahneman等[11]认为

主观决策权重会给予小概率事件过高的权重,而低估
大概率事件的权重.决策函数的风险态度用参数表
示为γ和δ,根据Kahneman的实验, γ = 0.61, δ = 0.69

时与实际情况较为吻合.

1.3 改进前景理论模型

高建伟等[20-22]在前景理论模型基础上提出改进

的前景理论决策模型,认为原理论对投资者损益敏感
程度的反应缺乏对称性,需要进一步完善.改进后的
价值函数表示为

ϑ(∆d) =

ξ∆dα,∆d ⩾ 0;

−θ(−∆d)β,∆d < 0.
(4)

其中:∆d = d − d0, d0 ⩾ 0,为最低收益参考点.参数
ξ和θ分别表示决策者对收益和损失的敏感程度.如
果投资者对收益更敏感,则θ取值为1, ξ > 1;如果投
资者对损失比对收益敏感,则ξ取值为1, θ > 1. α、β
与传统理论的设定相同,反映决策者对风险的偏好程
度,但是在取值上存在差异.在α、β > 0的条件下,允
许存在α、β = 1或者α、β > 1的取值. α、β > 1,
为保守型投资者;α、β = 1,投资者倾向于风险中
立; 0 < α、β < 1,为风险偏好者.改进前景决策模
型将个体对损益的敏感因素纳入到价值函数中,但并
未给出敏感系数的表达形式,本文将在下节就此问题
进行进一步研究.

2 两阶段投资模型构建

投资模型分两阶段完成决策.首先以情绪传染
效应作为参数设置的出发点,表述外部环境干扰对投
资者决策带来的影响;然后根据投资者风险偏好分
别构建优化函数,求解最优投资配置.

2.1 第1阶段:附加情绪效应的投资偏好决策

传统前景理论的投资者在感知“损益”的基础上

得到项目前景值,以此作为决策依据.投资决策环境
存在情绪传染效应时,外部环境将存在多位投资者对
若干项目作出决策.投资者人数为N ,N > 0.投资人
按初始投资态度进行分组,乐观型投资人数记为N+,
悲观型投资人数记为N−,N+ + N− = N .投资人受
到外部决策干扰,决策情绪在乐观与悲观之间发生转
换.投资人因外部作用从乐观型向悲观型转变的概
率为

trans+− =
k

2
(1 + tan J(U)); (5)

从悲观型向乐观型转变的概率为

trans−+ =
k

2
(1 + tan J(−U)). (6)

其中

tan J(U) =
eU − e−U

eU + e−U
, U = aX + b

z

k
.

行为转变概率与函数的构建,源于金融市场的不完全
信息效率导致的技术决策收益与预期结果之间存在

的巨大偏差.正如Leroy[24]所言,非理性决策者在不
完全效率市场上企图通过相互排斥的异质期望获取

额外收益,因此与期望的完全理性形成相矛盾,处理
这种异质性的方法之一就是使用行为的概率进行描

述.
转变概率分布参考了 Lux等[25-26]的多主体演

化模型关于交易员的态度转变概率分布.该模型与
Delong具有相似的观点,认为错误的交易情绪产生
于人际干扰.转变概率的构建结合了物理统计学幂
律定律的原理,这些由经济主体相互作用产生的幂律
属性在模拟中得到了证实,初始转变概率表示为

transInitial
+− = k · exp(U)(transInitial

−+ = k · exp(−U)),

其中: k为重新评估的频率,U 为情绪函数.孙有发
等[27]发现转变概率分布虽存在经济意义,但不满足
数学意义上的概率范围.介于Sigmoid函数在拟合大
脑运转方面的优良性质,采用正切Sigmoid函数的变
换形式对原分布形式进行处理.保存原分布信息的
同时,将输入 (−∞,+∞)映射到输出 (0, 1),经过模拟
实验,此分布确实能够更好地拟合真实数据.
情绪函数U中,包含羊群效应与趋势追踪因素对
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情绪转变的影响.羊群效应对交易态度的影响可参
考Shiller[28]在1992年的观点.其调查研究发现,1987
年股市崩溃后投资者的投资动机反映了对价格下跌

的恐惧和受其他投资者情绪的影响,而非新信息本
身,因此提出了投机市场社会动力学理论,并强调投
资者的社会互动.此外, Andreassen[29]的心理学实验

表明,在没有其他刺激的前提下,被赋予预测金融价
格任务的代理人有作出回归预测的倾向,但如果释
放财经信息刺激则可使其行为转变为更外推的预

测.羊群效应与趋势追踪因素组合构成了控制情绪
变化的U函数,其组合被视为出现转变的主导趋势.
在U的表达式中: a表示多数投资者意见对单个

投资者 (i ∈ N)的重要性; b表示收益率变化对调整
感知损益的重要性;X = (N+ −N−)/N表示多数投

资者的态度,多数投资者持乐观态度时,X > 0,反之
X < 0; z = vσ表示项目收益率的变化趋势, v为系统
风险系数,σ为项目的波动率; k表示投资者情绪改变
的频率 (k ∈ (0, 1)); z/k表示投资者感知损益的观点
在调整期间上项目的平均收益率趋势.参考10年内
不同指数的最高收益率 (r上证 = 7.25%, rNASDAQ =

11.8%, r标普 = 11.5%), z/k ∈ (0, 1).投资人情绪转
变概率可具体地刻画投资人除个人感知外受到从众

心理和项目收益趋势的影响, trans ∈ (0, 1).结合上
述表述,构建附加情绪的投资偏好决策模型,投资决
策者针对单个项目的价值函数可表示为

ϑ(∆d) =

ξ∗∆dα, ∆d ⩾ 0;

−θ∗(−∆d)β, ∆d < 0.
(7)

其中: ξ∗为收益敏感系数, ξ∗ = ξ0 + ξ1ρ;截距项 ξ0

为个体收益敏感度,与投资者对项目的了解程度有
关, ξ0为常数且 ξ0 ∈ (0, 1).考虑投资者在价值感知
中对投资群体的依赖,价值函数将乐观投资者的动态
占比作为群体收益敏感系数,记为ρ,有

ρ = x(1− trans+−) + (1− x)trans−+.

损失敏感系数 θ∗ = θ0 + θ1ϵ, θ0 ∈ (0, 1)为个体损

失敏感度.持悲观态度的投资群体动态占比作为群
体损失敏感系数,记为ϵ,有

ϵ = xtrans+− + (1− x)(1− trans−+).

其中: ξ1、θ1为投资人对群体感知的依赖程度;x =

N+/N ,为乐观投资群体的初始占比; ρ + ϵ = 1,即
损益敏感度之间存在互补关系,投资者对损益的一
方过于敏感会导致其对另一变动的相对钝感; ρ, ϵ ∈
(0, 1),表示感知损益在预期损益范围内波动, ρ(或 ϵ)
的取值越趋近于1,投资者对收益 (或损失)的敏感程

度越高,当0 < ρ < ϵ < 1时,投资者对损失的敏感度
要比收益高,反之亦然;风险偏好参数α与β的取值认

同原改进模型.
由式 (5)和 (6)及U的表达式,群体损益敏感系数

可简化为

ρ(x, k) = x(1− k) + k
(
1− 1

1 + e−2U

)
, (8)

ϵ(x, k) = (k − 1)x+ 1 + k
( 1

1 + e−2U
− 1

)
, (9)

U(x, k) = a(2x− 1) + b
z

k
. (10)

命题1 已知自变量x, k ∈ (0, 1),函数ρ(x, k)与

ϵ(x, k)的取值在0∼ 1范围内.
证明 令U(x, k) ∈ (−∞,+∞),因为

lim
U→−∞

(
1− 1

1 + e−2U

)
= 1,

lim
U→+∞

(
1− 1

1 + e−2U

)
= 0,

U在(−∞,+∞)连续,所以
(
1 − 1

1 + e−2U

)
∈ (0, 1).

已知x, k ∈ (0, 1),可推导出k
(
1− 1

1 + e−2U

)
∈ (0, k),

x(1−k) ∈ (0, 1−k),所以x(1−k)+k
(
1− 1

1 + e−2U

)
∈ (0, 1),即 ρ(x, k) ∈ (0, 1).同理,由上述推导可知( 1

1 + e−2U
− 1

)
∈ (−1, 0).当自变量x, k ∈ (0, 1)时,

k
( 1

1 + e−2U
− 1

)
∈ (−k, 0),同时(k − 1) ∈ (−1, 0),

则有 (k − 1)x ∈ (k − 1, 0),所以 (k − 1)x + 1 +

k
( 1

1 + e−2U
− 1

)
∈ (0, 1). 2

对上述损益敏感系数的构建存在以下表述:
1)群体敏感系数的设定存在一个隐含前提,即投

资人将自身情绪转变概率作为群体转变概率进行判

断,投资者会根据自身可获得信息完成决策,这既考
虑到“非理性人”假设,也是在信息不完全下进行评
估的方式之一.

2) 根据参数条件易得出 ξ∗、θ∗ > 0,符合改进
模型对敏感系数经济意义的假定.由表达式 (7)可知,
ξ∗与 θ∗在 (0,+∞)取值越大,函数曲线越靠近纵轴,
ϑ(∆d)对∆d的变化越敏感.由此可知,当 ξ∗、θ∗ ∈
(0, 1)时,投资者对损益的变化弱敏感;当ξ∗、θ∗ = 1

时,投资者对损益的变化保持中立;当ξ∗、θ∗ > 1时,
投资者对损益变化敏感度较强. θ∗ > ξ∗ > 0表示个

体对损失敏感度大于对收益敏感度.
3)当ξ1、θ1 ∈ (0, 1)时,可参考相关模型[30]计算.
概率权重函数的设定参考前景理论,记为

W (p) =


W+(p) =

pγ

[pγ + (1− p)γ ]
1
γ

,

W−(p) =
pδ

[pδ + (1− p)δ]
1
δ

.

(11)
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投资者对项目i的前景值可表示为

Vi =

m∑
j=1

W (pj)ϑ(∆dij). (12)

投资者得出项目的前景值并按降序排列即可根

据附加情绪的前景值完成多项目偏好决策,偏好不仅
取决于个体感知损益,还包含外部环境对感知损益敏
感程度的影响.

2.2 第2阶段:项目组合投资权重的确定

第1阶段得到投资项目偏好V1 ≻ V2 ≻ . . . ≻ Vn,
基于投资者分散风险的意图,通常选择以组合方式进
行投资,因此需在第2阶段对备选项目的投资权重进
行确定.权重决策模型参考Popkov[31]的投资组合熵

模型,其认为相较均值方差决策,信息熵能更好地表
征风险的不确定性.同时Popkov对熵优化决策也作
了分类:一类以投资期间维持最低收益下界为条件,
即“收入最低约束人群”;一类以收益最大化为目标,
即“收入最大人群”,并以先验概率根据熵最大化/收
益最大化建立模型.李华等[32-34]认为,方差度量风险
效果不理想是因为方差可正可负,实际上投资者并不
拒绝正向的收益波动,而熵的取值非正且满足收益不
确定的性质,更具有动态意义,并验证了投资组合熵
模型在决策中的适用性.基于上述文献,结合风险偏
好人群差异建立以下模型.

投资者选择投资M个项目 (0 < M < n),周期
为T .考虑项目不同时段的收益差异,将周期分为S

个时段,φt为 t时段收益占周期总收益的比重,φt =

Rt/RT . rit为项目 i(i = 1, 2, . . . ,M)在 t时段的收益

率, rit = Rit/Rt.项目i的期望收益率可表示为

r̄i =

S∑
t=1

φtrit, i = 1, 2, . . . ,M. (13)

项目的投资比例为κi(i = 1, 2, . . . ,M),根据单
个项目的期望收益,可求得投资者的收益率均值为

r̄ =

M∑
i=1

κir̄i =

S∑
t=1

φtRt, (14)

其中Rt为投资者在t时段的收益,Rt =
M∑
i=1

κirit.

定义t时段项目收益的概率为

Pt =
φtRt

r̄
, (15)

项目收益的信息熵记为

Entropy = −
S∑

t=1

Pt · lnPt. (16)

投资者对风险的偏好根据理论文献可分为风险

偏好型与风险规避型.风险偏好投资者对波动收益

的偏好要胜于稳定收益,风险规避者则更倾向于稳定
收益,投资决策模型将根据投资者风险偏好差异分别
构建优化目标函数.

1)熵值最大化-风险规避投资者为

max entropy = −
S∑

t=1

Pt · lnPt;

s.t. r̄ =

S∑
t=1

φtRt = c, c为常数. (17)

在 r̄不变的约束下,以熵值最大化为目标函数实
质是模拟不确定性最大时的选择,即最坏条件下维持
稳定收益,符合风险规避者的投资动机.由于

entropy = −
S∑

t=1

Pt · lnPt =

lnr̄ − 1

r̄
·

S∑
t=1

φtRtln(φtRt), (18)

根据约束条件, r̄为常数,目标函数可简化为

max ent̂ropy = −
S∑

t=1

φtRtln(φtRt).

s.t.
S∑

t=1

φtRt = c, c为常数;

M∑
i=1

κi = 1. (19)

求得简化目标函数的最大化即可得到最大化熵

目标函数的最优解.
2) 收益最大化-风险偏好投资者相较而言,风险

偏好者更倾向于收益最大化,不惜放宽对风险的包容
度.其目标函数是在不确定性约束下,实现收益率均
值最大化,具体表示为

max r̄(κ1, . . . , κM , t) =

S∑
t=1

φtRt.

s.t. −
S∑

t=1

P · lnP ⩾ w, w为常数且w > 0;

M∑
i=1

κi = 1. (20)

其中不等式约束用来描述市场稳定水平存在合理下

界的情况.目标函数同理可简化为

max
S∑

t=1

M∑
i=1

φtritκi.

s.t.
S∑

t=1

[φtRtln(φtRt)] ⩽ w1, w1为常数;

M∑
i=1

κi = 1. (21)
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投资风险偏好不同使得优化具有差异性.函数
(17)以最低收益为约束条件,适用于愿牺牲部分机会
换取稳定收益的风险规避者.函数 (20)在熵下界约
束条件下追求收益最大化,适合在风险中追求高回报
的风险偏好者.

3 仿真与算例分析

设置实验参数a = 0.2, b = 0.18, v = 0.1, γ =

0.61, δ = 0.69, α = 1.21, β = 1.02[35].

3.1 收益波动对投资情绪的影响

乐观投资者的初始占比对偏好决策的影响如

图1所示.由图1可见,收益率波动在20%以内时,投
资者大多处于乐观态度,情绪波动较小.收益率波动
20% ∼ 50%,曲线波动幅度较大,个体的投资态度有
较大起伏.收益率波动超过50%时,投资者的情绪波
动放缓,持悲观态度的概率要大于乐观概率.
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图 1 乐观投资者的初始占比对偏好决策的影响

3.2 项目偏好算例分析

投资者A处于 100个投资者的环境中,面临 50
个项目方案 (S1 ∼ S50),从中选择5个项目进行投
资. k = 0.2,收益率服从稳定分布[36]DS(1.4, 0.89,
1, 0.05).期末收益分配率作客观概率P ,根据项目前
景值得偏好决策,以此讨论乐观投资者初始占比x对

项目偏好的影响.当x = 0.8时,前景值记为V1(S·),
当x = 0.1时,记为V2(S·),依前景值对两组偏好进行
比较. V1(S·)与V2(S·)虽数值不同,偏好结果却相同,
为S48 ≻ S30 ≻ S19 ≻ S40 ≻ S50.但此结果潜在假定
各项目初始乐观占比均相等,若初始乐观占比存在差
异,偏好决策是否会不同?
图2以S19在x = 0.4的前景值V (S19, 0.4)作为

参考,将S48、S30、S40、S50在不同初始乐观占比的

前景值与之对比.由图2可见,前景值随x增大呈正向

变动.对收益远高于S19的S48与S30,无论x取何值,
其前景值都大于V (S19, 0.4).而对收益与S19十分接

近的S40和S50,原偏好为S19 ≻ S40 ≻ S50,若x值超

过临界,偏好则发生变动.如x = 0.6, V (S40, 0.6) >

V (S19, 0.4), S40 ≻ S19;x = 0.8, V (S50, 0.8) >

V (S19, 0.4), S50 ≻ S19.因而x取值不同偏好可能存

在异质性.
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图 2 乐观投资者的初始占比对偏好决策的影响

3.3 优化决策案例

由偏好排序选择S48、S30、S19进行投资,预期收
益率为0.419、0.332、0.249,其差值包含风险溢价.项
目运营期分3段记为 t1、t2、t3.投资人期望在 t2期末

收回60%的收益,φt = (0.3, 0.3, 0.2), w1 = 0.2, c =

0.2.对约束条件下的非线性优化函数求解,经过25次
迭代,结果如表1所示.

表 1 异质风险偏好优化决策结果

type
investment ratio

maxr̄ max entropy
S48 S30 S19

investorAP 0.659 0.146 0.195 0.373 —
investorAV 0.477 0.261 0.261 — 0.199

表1为风险偏好投资者 (investorAP)与风险规避
投资者 (investorAV)在不同优化目标下的投资决策.
风险偏好者在熵约束下追求加权平均收益最大化,风
险规避者选择在最大不确定性下持有稳定收益.相
比风险规避者,偏好风险的投资者愿意给予高收益高
风险的项目更高的投资比例.

3.4 信息熵下界变化对目标收益的影响

在以最大均值收益率作为目标函数的优化模

型中,信息熵可作为系统有序化程度的度量标准之
一.信息熵低意味着系统的有序,反之则表示系统趋
于混乱无序[37].图 3根据优化模型计算出不同低位
熵值对应的优化函数,借助软件拟合出关系曲线.伴
随着信息熵界值w的增加,最大收益率均值不断降
低,当w超过0.355时优化模型将不再存在期望收益
的最优解.

0.05 0.15 0.25 0.35
w

boundary
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0.34
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图 3 信息熵低点与最大收益率均值的关系
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事实上,针对投资收益最优解的边界问题在学术
界已有共识.早在 1952年Markowitz[38]的证券投资

理论中就提到投资行为至少应满足其中一个投资特

征,即“风险约束下的期望收益最大化”与“收益约束
下的风险收益最小化”,据此构成的有效投资组合,应
该对应于期望收益-风险平面上的一条有效边界.此
外,近年来许多学者(Yu等[39]、李英华等[40])也从不同
角度论证了信息熵度量风险的可行性,当风险超出投
资组合有效边界,将不存在最优解,在此基础上拟合
结果具备一定的合理性.风险规避者的优化模型是
收益约束下求最大信息熵,即最不稳定的环境下保证
稳定收益.但此方法仅针对离散收益分布,投资个体
(除垄断型个体)收益的连续变化与系统的不确定性
无法构成实质的因果关系,故投资个体收益与最大熵
之间的关系曲线不存在.

3.5 参数设定分析

实验参数γ、δ、α、β的设定,主要参考曾建敏[35]

采用CE范式实验测得的结果,更贴合国内人群的风
险偏好.参数a、b、v、k、x的设定的敏感性分析主要

从两个角度进行,第一参数k、x的变动是否会改变损

益敏感系数ρ、ϵ的意义,第二参数a、b、v、k的取值变

动是否会改变情绪转变概率的取值意义.就第1个问
题本文已在第3.1节给出了具体的证明,在此不做赘
述.针对第2个问题,根据相关公式进行如下推导.
证明 已知U = aX+b

z

k
, a, b, v, k, z/k ∈ (0, 1),

由X =
N+ −N−

N
推得X ∈ [−1, 1],故U的广义

取值范围为 (−1, 2).又知 tan J(U) =
eU − e−U

eU + e−U
,则

1 + tan J(U) =
2

1 + e−2U
, k/2 > 0,故 trans+−在U ∈

(−1, 2)时单调递增. 1+tan J(−U) =
2

1 + e2U , k/2 >

0,故 trans−+在U ∈ (−1, 2)时单调递减.基于以上性
质,参数对情绪转变概率的因素敏感性分析可选择用
绝对测定法进行,即将U的极限值代入求得情绪转变

概率的极端值,如果极端值仍满足 trans∈ [0, 1],则可
知参数的设定不会影响转变概率的取值意义,有

lim
U→−1

trans+− =

k

2
· 2

1 + e−2U
=

k

1 + e2 ∈ (0, 0.119 2),

lim
U→2

trans+− =
k

1 + e−4
∈ (0, 0.982 0).

同理,有

lim
U→−1

trans−+ =

k

2
· 2

1 + e2U =
k

1 + e−2
∈ (0, 0.880 8),

lim
U→2

trans−+ =
k

1 + e4 ∈ (0, 0.018 0).

U取极限值所得的转变概率值均在可行域内,因此,
参数在域内的变动不会改变情绪转变概率的取值意

义. 2
3.6 参照模型算例比较

本节将陈业华等[41]的决策模型作为参照组,与
x = 0.8和x = 0.2的决策结果进行比较,检验模
型的模拟效果.为避免结果失真,前景值将基于参照
组的参数和数据进行计算.由表2可知,单个项目在
不同模型设定下计算的前景值有差异.针对同一项
目,x = 0.8时的前景值V2要大于参照组的前景值V1,
而x = 0.1时的前景值V3虽比参照组小,却非常近
似.这意味着非理性人没被情绪感染时对项目的预
期可能更接近于悲观情绪感染的前景值,对项目前景
的判断更为保守.被乐观情绪感染的投资者则倾向
于对未来给予更宽容的预期.表3根据不同模型求得
投资组合的权重,并计算投资组合的综合前景值.通
过比较,参照模型的前景值要低于乐观情绪传染后的
前景值,但比悲观情绪传染后的前景值略高.当x相

同时,风险偏好者较风险规避者对项目前景的判断更
乐观.

表 2 单个项目前景值比较结果

项目 V1 V2 V3 组间排序

S1.贵州茅台 − 0.011 9 0.044 6 − 0.012

V1 > V2 > V3

S2.招商银行 − 0.016 0.036 9 − 0.018 4

S3.上汽集团 − 0.025 6 0.028 1 − 0.025 8

S4.中国石化 − 0.021 3 0.036 7 − 0.023 0

S5.民生银行 − 0.021 0 0.015 6 − 0.026 2

S6.海螺水泥 − 0.036 2 0.013 6 − 0.037 4

表 3 投资组合前景值比较结果

项目 w1

x = 0.8 x = 0.1

w2 w2 w3 w3

S1.贵州茅台 0.026 6 0.274 6 0.243 2 0.200 3 0.155 4

S2.招商银行 0.230 8 0.200 6 0.195 8 0.217 2 0.322 3

S3.上汽集团 0.459 0 0.155 3 0.135 7 0.127 5 0.047 7

S4.中国石化 0.127 1 0.256 5 0.223 1 0.215 4 0.313 9

S5.民生银行 0.215 4 0.074 8 0.115 0 0.149 4 0.133 3

S6.海螺水泥 0.082 3 0.038 1 0.087 4 0.090 2 0.027 3

组合前景值 − 0.026 0.035 1 0.033 1 − 0.021 9 − 0.020 8

经比较可知,非理性投资者在不同社会情绪下作
出的决策是差异化的,无情绪感染下的非理性决策更
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贴近于低风险低收益的投资决策,这与张惠琴等[16]

的结论不谋而合.如果不考虑情绪因素对投资者决
策的影响,则其测算结果极可能是有偏的.

4 结 论

本文在改进前景模型基础上构建了附加情绪传

染效应的非线性敏感函数,根据所得投资偏好建立风
险异质化的优化模型,得到具有收益导向和从众心理
约束的局部最优解.通过模型计算与仿真检验得到
以下结果:

1)收益波动超过临界值后,对项目持悲观态度的
投资者占比更大;

2) 乐观投资者在投资者中的初始占比在一定程
度上会改变个体偏好决策;

3) 偏好风险的投资者愿意对高收益高风险的项
目给予更大的投资权重,在高收益驱使下,风险偏好
者对风险的包容度更大;

4)经济市场有序化有利于投资者作出投资决策,
系统的有序化程度越高,投资者越容易在投资中找到
规律获取高额收益,当信息熵超过临界点,系统处于
混乱状态,不再存在投资的最优收益.
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