
第 ７ 期 (总第 ３３３ 期)
２０１９ 年 ７ 月

商　 业　 经　 济　 与　 管　 理
ＪＯＵＲＮＡＬ ＯＦ ＢＵＳＩＮＥＳＳ ＥＣＯＮＯＭＩＣＳ

Ｎｏ. ７ (Ｇｅｎｅｒａｌ Ｎｏ. ３３３)
Ｊｕｌ. ２０１９

收稿日期: ２０１９ － ０４ － ０９
基金项目: 国家社会科学基金项目“基于我国居民家庭资产选择偏好的资产价格体系及其统计监测研究”(１５ＢＴＪ００２)
作者简介: 李腊生ꎬ男ꎬ教授ꎬ博士生导师ꎬ经济学博士ꎬ主要从事金融风险管理研究ꎻ张冕ꎬ女ꎬ博士研究生ꎬ主要从事金

融统计研究ꎻ黄孝祥(通讯作者)ꎬ男ꎬ讲师ꎬ经济学博士ꎬ主要从事金融建模研究ꎮ

基于确定性偏好的投资组合选择

李腊生１ ꎬ张　 冕１ ꎬ黄孝祥２

(１. 天津财经大学 中国经济统计研究中心ꎬ天津 ３００２２２ꎻ
２. 长江大学 信息与数学学院ꎬ湖北 荆州 ４３４０２３)

摘　 要: 文章在对马科维茨证券投资组合模型简要评述的基础上ꎬ针对投资者可选标的证

券信息集非对称的现实ꎬ依据确定性偏好原理ꎬ将投资者对可选标的证券信息的确定性程度转换

成偏好次序关系ꎬ同时结合行为金融学中的前景理论ꎬ依确定性偏好次序规则来确定权重函数ꎬ
并在价值函数 风险的框架下探讨了证券投资组合模型的构建及其最优解ꎬ从而在行为金融理论

下扩展了马氏证券投资组合模型ꎮ实证分析表明ꎬ我国证券市场投资者基本是采用线性赋权方式

来处理非对称信息集下的投资组合选择的ꎮ
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一、 引　 言

１９５２年ꎬ马科维茨(Ｍａｒｋｏｗｉｔｚꎬ简称马氏)所提出的证券投资组合理论不仅从理论上给出了“不要将所

有的鸡蛋放在同一篮子里”的科学道理ꎬ而且开创了投资选择研究中均值—方差(Ｍ￣Ｖ)研究范式的先河ꎬ
为现代金融理论形成奠定了基础[１]ꎮ在马科维茨看来ꎬ不同证券或证券组合ꎬ其差别可以归结为预期收益

与风险两个方面ꎬ投资者证券投资组合选择的实质是在收益与风险之间进行权衡ꎬ当其用收益率的标准差



作为风险的度量变量时ꎬ理性的投资者将依据收益一定风险最小或风险一定预期收益最大的准则来构筑

他们的投资组合ꎬ从而解释了分散化的意义ꎮ从马科维茨证券投资组合模型的构建及其求解可以看出ꎬ投
资者最终选择什么样的证券组合除了取决于他的风险偏好以外ꎬ还严重依赖于他对证券市场所有证券收

益率与风险的预期ꎬ如果投资者本身不能意识到预期可能存在的错误ꎬ即便是存在预期错误设定风险ꎬ他
也会依马氏解来决定投资组合的选择ꎮ然而ꎬ在现实中我们不难发现ꎬ面对规模较大的证券市场ꎬ如我国沪

深股市３０００多家上市公司ꎬ无论是受到信息来源渠道还是投资者信息处理能力的限制ꎬ投资者均不可能对

所有可选对象都有相同的信息集ꎬ信息不对称始终是客观存在的ꎮ也就是说ꎬ就股票市场而言ꎬ投资者对一

些上市公司了解多一点ꎬ对另一些上市公司可能了解少一点ꎬ对其余的一些上市公司可能根本就不了解ꎬ
甚至连名称都没听说过ꎮ在这种情况下ꎬ投资者又怎么可能依据马氏模型的求解来决定他的投资组合选

择ꎮ实际上ꎬ问题的关键不在投资者对可选标的信息集的非对称ꎬ而在于投资者自身知道这种非对称性ꎮ因
为ꎬ只有当投资者自身知道这种信息集的非对称时ꎬ他才可能将这种信息集非对称的因素纳入投资组合选

择的考量中ꎬ也只有在这种情形下ꎬ马氏投资组合模型及其求解才失去它的意义ꎮ
众所周知ꎬ任何投资者的投资选择是由他对投资标的相关变量的预期决定的ꎬ而相关变量的预期又取

决于投资者所拥有的信息集以及预期的形成方式ꎬ当投资者面对不完全信息时ꎬ无论他采用什么样的预期

形成方式ꎬ其投资选择均存在收益率分布设定错误风险ꎬ或者说ꎬ在实践中ꎬ信息的不完全使投资者的投资

行为选择根本就达不到马科维茨的有效边界ꎮ进一步分析不难发现ꎬ当投资者面对所选投资标的信息集不

对称时ꎬ存在两个层面的问题需要探讨ꎬ一是投资者根本就没有意识到这种信息集的非对称ꎬ或投资者虽

然意识到这种非对称ꎬ但被其忽略了ꎬ我们在前期的研究中从投资者预期收益率分布设定错误的角度讨论

了投资组合选择的附加风险ꎻ二是投资者不仅意识到这种信息集的非对称性ꎬ而且还将这种非对称信息集

纳入到投资组合选择的考量因素之中ꎮ本文试图运用行为金融学前景理论中价值函数的思想ꎬ来改造马科

维茨证券投资组合模型中的组合预期收益率函数ꎬ并在 Ｍ￣Ｖ 的研究范式下探讨马科维茨扩展模型的求

解ꎬ以期使扩展的证券投资组合模型具有更强的解释能力与实际应用价值ꎮ本文的创新与贡献主要体现在

四个方面:一是将可选标的证券信息不对称因素纳入投资者证券投资组合选择中ꎬ在 Ｍ￣Ｖ 分析框架下扩

展了马科维茨证券投资组合模型ꎻ二是结合行为金融学中的前景理论ꎬ依确定性偏好次序规则探讨了权重

函数的选择及其扩展模型的求解ꎻ三是以我国证券市场排名靠前的证券投资基金投资组合数据为样本ꎬ运
用实证分析的方法论证了权重函数的选择ꎬ并给出了扩展模型的相关经验证据ꎻ四是给出了实践中投资者

设置自选股、一些投资者选择集中投资而不是分散投资的理论依据ꎬ实现了对马氏模型经济解释能力的扩

展与包容ꎮ全文余下部分的安排如下:第二部分是对马科维茨证券投资组合模型的简介与评述ꎻ第三部分

是投资标的信息集非对称下基于确定性偏好的目标函数构建ꎻ第四部分是扩展的证券投资组合模型及其

求解ꎻ第五部分是扩展模型的经济学意义ꎻ第六部分为经验证据ꎻ最后一部分是结论与建议ꎮ

二、 马氏证券投资组合模型及其评述

１９５２年ꎬ马科维茨在«金融杂志»上发表了题为“证券组合的选择”的文章ꎬ首次提出了投资选择的 Ｍ￣
Ｖ 研究范式ꎬ开创了金融研究的新时代ꎻ１９５６年ꎬ他又发表了一篇题为“线性约束数量方程的最优化”的论

文ꎬ系统阐述了证券投资组合模型的构建及其求解过程ꎮ在马科维茨看来ꎬ风险市场中ꎬ投资组合的选择可

归结为投资者预期收益与风险之间的权衡ꎬ当用收益率的波动率即标准差作为风险的度量变量时ꎬ理性的

投资者将依据收益一定风险最小或风险一定收益最大的原则来决定其投资组合选择ꎮ这种选择模式归结

为对下述模型的求解ꎮ
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其中ꎬｎ 为证券市场有风险资产的个数ꎬＥ( ｒｉ)( ｉ ＝ １ꎬ􀆺ꎬｎ) 为第 ｉ 个证券的预期收益率ꎬ彼此之间的

协方差记为 σｉｊ( ｉꎬｊ ＝ １ꎬ􀆺ꎬｎ)(当 ｉ ＝ ｊ时ꎬσｉｉ 就是方差) 为第 ｉ个证券与第 ｊ个证券收益率之间的协方差ꎬ
ｗ１ꎬ􀆺ｗｎ 表示相应的证券资产在组合中的比重ꎬＥｐ 为投资组合的预期收益率ꎬσｐ 为投资组合的标准差ꎮ

由于(１) 或(２) 式的解不唯一ꎬ它是一条关于 Ｅｐ 与 σｐ 的双曲线ꎬ故其在研究中引入了投资者风险规

避型特征的假设ꎬ从而解决了投资组合模型最优解的唯一性问题ꎮ
马科维茨的证券投资组合理论以其形式化完美ꎬ并且具有一定的经济解释能力优势受到了理论经济

学家与金融学家极大的关注与青睐ꎮ与此同时ꎬ也有一批经济金融学家对此提出了不同的看法与批评ꎬ这
些批评主要集中在证券投资组合模型的一系列与现实状况不符合的假设上ꎬ其中包括:(１) 投资者是理性

的ꎮ这一假设早在２０世纪５０年代就受到了以西蒙为代表的经济管理学家的挑战ꎬ在西蒙看来ꎬ经济人由于

通常只具有有限信息ꎬ且受到信息处理能力的限制ꎬ其行为更符合有限理性ꎬ而非完全理性ꎮ８０ 年代形成

的行为金融学就是在撇开投资者理性假设基础上发展起来的ꎬ在行为金融学家看来ꎬ市场中的经济人可以

被划分为理性交易者和噪声交易者ꎬ且噪声交易者的行为会对市场价格的形成产生系统性影响[２] ꎻ(２)
投资者是同质的ꎮ这一假设显然与现实不符ꎬ只要简单观察就不难发现人与人之间的差别ꎮ因此ꎬ在行为金

融学家看来ꎬ如其接受投资者的同质性假设ꎬ倒不如去研究投资者的异质性[３]ꎬ行为金融学家对投资者异

质性的研究主要集中在两个方面ꎬ一是异质性信念[４]ꎬ另一则是异质性偏好[５]ꎻ(３) 投资者是风险规避的ꎮ
风险规避假设与证券市场属于高风险市场形成了一对自身的内在矛盾ꎬ也就是说ꎬ投资者既然要介入风险

市场的投资ꎬ他就不能是一个完全的风险规避者ꎬ否则他完全可以选择退出这个市场ꎮ实际上ꎬ马氏证券投

资组合模型是一种风险管理或优化方法ꎬ无论投资者属于什么样的风险偏好特征ꎬ只要其资产选择过程中

包含风险ꎬ其均有风险管理或优化的需要ꎬ我们前期的研究探讨了马氏证券投资组合模型下风险追求型和

风险中性投资者的求解问题[６]ꎻ(４) 完全信息与齐性预期ꎮ完全信息假设与风险市场本身是矛盾的ꎬ既然

我们研究的对象是风险市场或风险资产ꎬ而风险的本质是不确定性ꎬ不确定性意味着信息不可能是完全

的ꎬ因为完全信息是一种确定型状态ꎮ所谓的齐性预期是指投资者不仅对无风险资产的收益率ꎬ而且对风

险资产收益率的预期及其相关系数都能达成共识ꎬ这一假设显然违背市场基本规则ꎬ既然称其为市场ꎬ那
就应以交易为其基础ꎬ而交易必须涉及买卖双方ꎬ金融产品的交易必然是买卖双方预期不一致的结果[７]ꎻ
(５) 市场是有效的ꎮ市场的有效意味着理性套利的有效ꎬ噪声交易模型从理论上论证了噪声交易者能为他

的行为创造生存空间ꎬ甚至在有些情况下ꎬ噪声交易者还会击败理性套利者ꎮ另外ꎬ也有大量的实证研究结

论也证实ꎬ市场并非总是有效的ꎮ也就是说ꎬ无论从理论上还是从实践上看ꎬ市场有效的假设并不符合实

际ꎬ如今行为金融学的研究不仅在于寻求市场失效的原因ꎬ而且重点在于探索非有效市场价格的形成、运
行机理等内容[８]ꎮ

除了上述不符合现实的假设受到质疑外ꎬ另一些金融学家则从风险度量技术、投资组合模型结构、模
型选择期限等方面对马氏证券投资组合模型做了扩展[９]ꎮ但在现有的扩展模型中ꎬ投资者注意力的有限

性以及证券市场可选标的信息的非对称性因素依然被大家所忽略ꎮ本文的工作就是专门讨论投资者对可
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选标的证券信息非对称下投资组合模型的构建与投资组合的选择ꎮ

三、 基于投资者确定性偏好的价值函数

在证券市场中ꎬ当投资者面对成千只股票时ꎬ无论从信息来源渠道ꎬ还是从信息接收与处理能力上看ꎬ
投资者都不可能做到对每只股票所对应上市公司的情况以及该股票历史交易信息有相同的了解ꎮ也就是

说ꎬ在证券市场投资中ꎬ投资者的信息不仅是不完全的ꎬ而且还是不对称的ꎬ信息的不完全决定了投资者的

预期会出错ꎬ故其知道证券市场便是风险市场ꎬ即在获取预期收益的同时ꎬ必须承担预期错误的风险ꎻ信息

的不对称不仅会使投资者认识到风险的存在ꎬ而且还会导致对可选择标的证券预期收益的差别对待ꎬ即当

投资者构筑投资组合 ｐ 时ꎬ其对投资组合 ｐ 带来预期收益率并非采取简单的加权ꎬ而应包含对信息集不对

称的评价ꎮ对此ꎬ行为金融学家卡尼曼和托维斯基(Ｋａｈｎｅｍａｎ和Ｔｖｅｒｓｋｙꎬ１９７９) [１０] 在其前景理论中提出了

价值函数与权重函数共同作用的评价方法值得借鉴ꎬ在前景理论经济学家看来ꎬ面对一种风险资产 ｉꎬ如果

(ｘꎬｐꎻｙꎬｑ) 是一般性或正常的前景(即要么 ｐ ＋ ｑ < １ꎬ要么 ｘ > ０ > ｙꎬ要么 ｘ < ０ < ｙ)ꎬ投资者对风险的

态度不只是由效用函数决定ꎬ而是由价值函数 Ｖｉ(ｘ) 和决策权重函数 πｉ(ｐ) 共同决定ꎬ风险资产 ｉ 的总价

值为:
Ｖｉ(ｘꎬｐꎻｙꎬｑ) ＝ πｉ(ｐ)􀅰Ｖｉ(ｘ) ＋ πｉ(ｑ)􀅰Ｖｉ(ｙ) (３)

其中ꎬπｉ(􀅰) 表示风险资产 ｉ 权重函数ꎬＶｉ(ｘ) 和 Ｖｉ(ｙ) 分别表示风险资产 ｉ 之前景不同结果的价值ꎮ
依前景理论对风险资产的价值评价ꎬ则可得到投资组合 ｐ 的总价值为:

Ｅｐ ＝ ∑
ｎ

ｉ ＝ １
ｗ ｉＶｉ(ｘꎬｐꎻｙꎬｑ) (４)

由于在实践中ꎬ投资者并不知道所有证券 ｉ( ｉ ＝ １ꎬ２ꎬ３􀆺ꎬｎ) 的前景(ｘꎬｐꎻｙꎬｑ)ꎬ这并使(４) 式在构建

投资组合的价值评价上变得不可行ꎮ因此ꎬ一个可行的办法就是仍然选择用Ｅ( ｒｉ)( ｉ ＝ １ꎬ􀆺ꎬｎ) 代替第 ｉ个
证券的总价值 Ｖｉ(ｘꎬｐꎻｙꎬｑ)ꎬ不同的是将Ｅ( ｒｉ) 与 Ｖｉ(ｘꎬｐꎻｙꎬｑ) 的差异纳入到组合价值的评价中ꎮ换句话说

就是ꎬ当投资者面对证券市场 ｎ个可选择标的证券时ꎬ其拥有对每个证券 ｉ的信息集 Ｉｉ(理论上ꎬＩｉ 可转换成

证券 ｉ 的一个前景(ｘꎬｐꎻｙꎬｑ))ꎬ投资者在 Ｉｉ 下形成对证券 ｉ 的价值判断(如(４) 式)ꎬ信息的不完全意味着

其对证券 ｉ的前景设计会出现错误ꎬ不访设正确率为 ｐｉꎬ错误率为１ － ｐｉꎬ显然ꎬｐｉ 与 Ｉｉ 的不确定性程度或确

定性程度有关ꎬＩｉ 的确定性程度越高或投资者对第 ｉ 个证券的信息越充分ꎬｐｉ 就越大ꎬ反之则越小ꎮ当存在

前景设定错误时ꎬ(４) 式的价值评价仍存在较大的风险ꎬ既然 Ｖｉ(ｘꎬｐꎻｙꎬｑ) 与 Ｅ( ｒｉ) 同样存在误判的风险ꎬ
且投资者很难证实谁的风险更大ꎬ一个避繁就简的方式便是直接用Ｅ( ｒｉ)( ｉ ＝ １ꎬ２ꎬ３􀆺ꎬｎ) 作为第 ｉ个证券

的主观价值或先验价值ꎮ信息的不对称性指在{１ꎬ２ꎬ３ꎬ􀆺ꎬｎ} 中至少存在某个 ｊꎬ使 ｐｉ ≠ ｐ ｊꎬ在实践中ꎬ投资

者虽然并不能准确知道 ｐｉ 的具体值ꎬ但他却知道自己对证券 ｉ 和 ｊ 所了解的信息的充分程度是不同的ꎬ当
仍采用 Ｅ( ｒｉ)( ｉ ＝ １ꎬ２ꎬ３􀆺ꎬｎ) 作为第 ｉ 个证券价值的度量ꎬ且投资者在构造投资组合时ꎬ依前景理论的思

想ꎬ投资者就一定不会同等对待 Ｅ( ｒｉ) 和 Ｅ( ｒ ｊ)ꎮ
实验经济学告诉我们ꎬ当经济行为人面对不对称的不确定状态选择时ꎬ投资者存在确定性偏好[１１]ꎮ也

就是说ꎬ行为人面对非对称性信息集时ꎬ通常情况下ꎬ他们更愿意选择确定性程度较高的状态ꎮ确定性偏好

理论不仅给予了阿莱悖论(Ａｌｌｉａｓ Ｐａｒａｄｏｘ) 合理的解释ꎬ而且它也是导致行为金融学家在价值评价中摒弃

效用函数ꎬ形成前景理论中价值函数与权重函数进行价值评价的出发点ꎮ依据价值函数与权重函数的思

想ꎬ投资者在投资组合选择时ꎬ其将依据对所选标的信息掌握的充分程度来给予Ｅ( ｒｉ)( ｉ ＝ １ꎬ２ꎬ３􀆺ꎬｎ) 赋

权ꎬ从而形成权重函数ꎬ即:在有 ｎ个可选标的证券的证券市场中ꎬ设投资者依据 Ｉｉ 所给定的权数为πｉ(ｐ)ꎬ
则依价值函数与权重函数所决定的投资组合总价值为:

Ｅｐ ＝ ∑
ｎ

ｉ ＝ １
ｗ ｉπｉ(ｐ)Ｅ( ｒｉ) (５)

与简单加权比较不难发现ꎬ(５) 式是对简单加权的扩展或一般化ꎬ因为当 πｉ(ｐ) ＝ １( ｉ ＝ １ꎬ２ꎬ３􀆺ꎬｎ)
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时ꎬ(５) 式即为简单加权ꎮ这就意味着ꎬ当投资者对可选证券的信息集为对称状态ꎬ或投资者忽略可选标的

证券之信息不对称时ꎬ简单加权即为投资组合(ｗ１ꎬｗ２ꎬｗ３ꎬ􀆺ꎬｗｎ) 的综合价值度量ꎬ而当投资者自知所选

标的证券的信息为非对称状态时ꎬ(５) 式才是投资组合(ｗ１ꎬｗ２ꎬｗ３ꎬ􀆺ꎬｗｎ) 合理的判断值ꎮ从统计意义上

说ꎬ(５) 式为可选标的证券预期收益率的加权平均值ꎬ简单加权平均值是(５) 式的特例ꎮ因此ꎬ我们仍将

(５) 式的度量称作组合的预期收益率ꎮ

四、 基于权重函数的证券投资组合模型及其解

既然(５) 式是投资者构建投资组合目标函数的一般情形ꎬ在Ｍ￣Ｖ分析范式下ꎬ一般性的投资组合模型

就应从(１) 式扩展为:

Ｍｉｎσ２
ｐ ＝ ∑

ｎ

ｉ ＝ １
∑

ｎ

ｊ ＝ １
ｗ ｉｗ ｊσｉｊ

ｓ. ｔ.
∑

ｎ

ｉ ＝ １
ｗ ｉπｉ(ｐ)Ｅ( ｒｉ) ＝ ＥＰ

∑
ｎ

ｉ ＝ １
ｗ ｉ ＝ １

ì

î

í

ïï

ïï
(６)

采用马氏模型同样的求解方法①可得(６) 式的解为:

Ｗ ＝ １
２

(ｃＥｐ － ｂ)∑ ｘ１ｉπｉ(ｐ)Ｅ( ｒｉ) ＋ (ａ － ｂＥｐ)∑ ｘ１ｉ

ａｃ － ｂ２

(ｃＥｐ － ｂ)∑ ｘ２ｉπｉ(ｐ)Ｅ( ｒｉ) ＋ (ａ － ｂＥｐ)∑ ｘ２ｉ

ａｃ － ｂ２

⋮

(ｃＥｐ － ｂ)∑ ｘｎｉπｉ(ｐ)Ｅ( ｒｉ) ＋ (ａ － ｂＥｐ)∑ ｘｎｉ

ａｃ － ｂ２

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷

(７)

从而有:

ｗ ｊ ＝ １
２

(ｃＥｐ － ｂ)∑ ｘ ｊｉπｉ(ｐ)Ｅ( ｒｉ) ＋ (ａ － ｂＥｐ)∑ ｘ ｊｉ

ａｃ － ｂ２ ( ｊ ＝ １ꎬ２ꎬ３ꎬ􀆺ꎬｎ) (８)

(８) 式即为非对称信息状态下投资者资产配置在第( ｊ ＝ １ꎬ２ꎬ３ꎬ􀆺ꎬｎ) 个证券上的比例ꎬ它除了与各

证券标的的预期收益率 Ｅ( ｒｉ)、可选证券标的之间的协方差 σｉｊ、投资组合给定的预期收益率 ＥＰ 有关外ꎬ还
明显与可选标的证券所赋予的权重 πｊ(ｐ) 有关ꎬ在 Ｅ( ｒｉ)、σｉｊ、ＥＰ 给定的条件下ꎬｗ ｊ 完全取决于投资者对第

ｊ个证券所赋予的权重πｊ(ｐ)ꎬ从含权重函数的组合预期收益率构造可以看出ꎬπｊ(ｐ) 与ｗ ｊ 之间存在明显正

向的关系ꎬ即投资者赋予第 ｊ 个证券的权重越大ꎬ其在第 ｊ 个证券上配置的比例就会相对越高(相对马氏解

而言)ꎮ因为从组合的总价值上考察ꎬ马氏组合模型是(６) 式在πｊ(ｐ) ＝ １( ｊ ＝ １ꎬ２ꎬ３􀆺ꎬｎ) 下的特例ꎬ从权

数的角度看ꎬ这种等权的综合评价可视为 ＥＰ ＝ ∑
ｎ

ｉ ＝ １
ｗ ｉ

１
ｎ Ｅ( ｒｉ) 的求解ꎬ它对应(６) 式中πｊ(ｐ) ＝ １

ｎ ( ｊ ＝ １ꎬ

２ꎬ３􀆺ꎬｎ) 的情形ꎮ故此ꎬ只要(６) 式中可选证券的权数 πｋ(ｐ) > １
ｎ ꎬ投资者对证券 ｋ 的配置比例就会高于

马氏模型的解ꎻ相反ꎬ在 πｋ(ｐ) < １
ｎ 的情况下ꎬ投资者对证券 ｋ 的配置比例就会低于马氏模型的解ꎮ特别

地ꎬ当 πｋ(ｐ) ＝ ０ 时ꎬ投资者便不会配置证券 ｋꎮ这就解释了为什么在现实中投资者往往会设立“自选股”ꎬ
他们的投资组合是在自选股中加以选择ꎬ而不是在整个市场里的全部股票中加以选择ꎮ另一个特殊的情况

是ꎬ对那些极度自信的投资者来说ꎬ他们有时甚至会赋予某个证券 ｉ０ 完全权重ꎬ即 πｉ０(ｐ) ＝ １ꎬ且 πｊ(ｐ) ＝
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０( ｊ ≠ ｉ０)ꎬ在这种情况下ꎬ模型的解为 ｗ ｉ０ ＝ １ꎬ其他 ｗ ｊ ＝ ０( ｊ≠ ｉ０)ꎬ即投资者选择单一证券ꎬ而不是证券组

合ꎮ
通常情况下ꎬ投资者会依据对证券市场可选标的证券信息的掌握程度进行分类ꎬ总体上是将证券市场

ｎ 个可选证券分为两种ꎬ一类是对可选标的证券有较好了解或一定程度的了解ꎬ即信息集相对丰裕的证

券ꎬ另一类是信息集为空集或接近空集的证券ꎮ对后者ꎬ投资者事先就设定 πｊ(ｐ) ＝ ０ꎬ若前者依信息集合

并为 ｍ 个证券(同等信息集的证券合并)ꎬ投资者组合投资的可行集便是这 ｍ 个证券及其证券组合ꎬ由于

这 ｍ 个证券是依信息集合并的证券ꎬ因此这 ｍ 个证券的信息集便存在显著性差异(信息非对称)ꎮ即投资

者在构造投资组合时ꎬ将给予这 ｍ 个证券分别赋予不同的权重[１ ２ ]ꎬ权重的赋予方式自然会遵循确定性偏

好原则ꎬ即证券 ｊ 的确定性程度愈高ꎬ其赋予的权重愈大ꎮ如果将这 ｍ 个证券依确定性程度从大到小排列ꎬ
为了便于分析ꎬ不妨设这个排序为自然顺序ꎬ则模型(６) 式便可修正为:

Ｍｉｎσ２
ｐ ＝ ∑

ｍ

ｉ ＝ １
∑
ｍ

ｊ ＝ １
ｗ ｉｗ ｊσｉｊ

ｓ. ｔ.

∑ｗ ｉπｉ(ｐ)Ｅ( ｒｉ) ＝ ＥＰ

π１(ｐ) > π２(ｐ) > 􀆺 > πｍ(ｐ)ꎬ∑πｉ(ｐ) ＝ １

∑
ｍ

ｉ ＝ １
ｗ ｉ ＝ １

ì

î

í

ï
ïï

ï
ï

(９)

结合第二类 πｊ(ｐ) ＝ ０ꎬ可得投资者的最优投资组合为:

Ｗ ＝ １
２

(ｃＥｐ － ｂ)∑ ｘ１ｉπｉ(ｐ)Ｅ( ｒｉ) ＋ (ａ － ｂＥｐ)∑ ｘ１ｉ

ａｃ － ｂ２

(ｃＥｐ － ｂ)∑ ｘ２ｉπｉ(ｐ)Ｅ( ｒｉ) ＋ (ａ － ｂＥｐ)∑ ｘ２ｉ

ａｃ － ｂ２

⋮
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(１０)

(１０) 式表明ꎬ在现实证券市场投资中ꎬ无论是出于可投资金、交易规则、交易费用等约束ꎬ还是出于信

息约束ꎬ投资者所拥有可选标的证券信息的非对称性都将使其投资组合选择只是证券市场可选标的证券

的一部分ꎬ甚至是很小的一部分ꎬ而不会是可选标的证券的全部ꎮ或者说ꎬ分散化虽有降低非系统性的功

能ꎬ但在投资者所拥有可选标的证券信息非对称的情况下ꎬ依据增加组合数量降低非系统性风险的同时却

在不断增大投资者对可选标的证券相关变量概率分布设定错误的风险ꎬ因此ꎬ控制住这类风险是获取分散

化好处的前提ꎮ

五、 赋权方式与金融“异象” 解释

从前述的分析可知ꎬ在现实证券市场投资中ꎬ投资者的确定性偏好决定了他们在构筑证券投资组合

时ꎬ其最优投资组合选择除了取决于相关变量的预期外ꎬ还依赖于由确定性偏好原理所给予的赋权方式ꎮ
通常情况下ꎬ投资者的赋权有两种方式ꎬ一是线性赋权ꎬ另一种则是非线性赋权ꎮ

所谓线性赋权是指投资者依可选标的证券信息确定性程度排序ꎬ并按线性规则赋予从小到大或从大

到小的权重ꎮ就可选证券数量为离散变量而言ꎬ自然数序列 １ꎬ２ꎬ３ꎬ􀆺ꎬｍ或 ｍꎬｍ － １ꎬｍ － ２ꎬ􀆺ꎬ２ꎬ１ 是一种

典型的从小到大或从大到小线性赋权方式ꎬ这里我们不妨以此赋权方式来探讨投资组合选择ꎮ为了与心理

８６ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１９ 年



学规律一致ꎬ设定可选标的证券的确定性程度从大到小排序ꎬ对应的赋权即为 ｍꎬｍ － １ꎬｍ － ２ꎬ􀆺ꎬ２ꎬ１ꎬ若

改用相对权重ꎬ则对应的赋权为 ２ｍ
ｍ(ｍ ＋ １)ꎬ

２(ｍ － １)
ｍ(ｍ ＋ １)ꎬ

２(ｍ － ２)
ｍ(ｍ ＋ １)ꎬ􀆺ꎬ ２ × ２

ｍ(ｍ ＋ １)ꎬ
２

ｍ(ｍ ＋ １)ꎬ代入(１０) 式

得:

Ｗ ＝

(ｃＥｐ － ｂ)∑ ｘ１ｉ
ｍ － ｉ － １
ｍ(ｍ ＋ １)Ｅ( ｒｉ) ＋ １

２ (ａ － ｂＥｐ)∑ ｘ１ｉ

ａｃ － ｂ２

(ｃＥｐ － ｂ)∑ ｘ２ｉ
ｍ － ｉ － １
ｍ(ｍ ＋ １)Ｅ( ｒｉ) ＋ １

２ (ａ － ｂＥｐ)∑ ｘ２ｉ

ａｃ － ｂ２

⋮

(ｃＥｐ － ｂ)∑ ｘｍｉ
ｍ － ｉ － １
ｍ(ｍ ＋ １)Ｅ( ｒｉ) ＋ １

２ (ａ － ｂＥｐ)∑ ｘｍｉ

ａｃ － ｂ２

０
⋮
０

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç
ç
ç
ç
ç
ç
ç
ç
ç
ç
çç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷÷

(１１)

另一种是所谓的非线性赋权ꎬ即投资者信息改善程度与权数增量之间呈现边际递增的状态ꎬ简单说就

是ꎬ投资者对确定性存在更为强烈的偏好ꎮ２ｍ－１ꎬ２ｍ－２ꎬ２ｍ－３ꎬ􀆺ꎬ２ꎬ１ 是一种典型从大到小的非线性赋权方

式ꎬ改用相对权数则为 ２ｍ－１

２ｍ － １
ꎬ ２ｍ－２

２ｍ － １
ꎬ ２ｍ－３

２ｍ － １
ꎬ􀆺ꎬ ２

２ｍ － １
ꎬ １
２ｍ － １

ꎬ代入(１０) 式得:

Ｗ ＝

(ｃＥｐ － ｂ)∑ ｘ１ｉ
２ｍ－ｉ－１

２ｍ － １
Ｅ( ｒｉ) ＋ (ａ － ｂＥｐ)∑ ｘ１ｉ

ａｃ － ｂ２

(ｃＥｐ － ｂ)∑ ｘ２ｉ
２ｍ－ｉ－１

２ｍ － １
Ｅ( ｒｉ) ＋ (ａ － ｂＥｐ)∑ ｘ２ｉ

ａｃ － ｂ２

⋮

(ｃＥｐ － ｂ)∑ ｘｍｉ
２ｍ－ｉ－１

２ｍ － １
Ｅ( ｒｉ) ＋ (ａ － ｂＥｐ)∑ ｘｍｉ

ａｃ － ｂ２

０
⋮
０

æ

è

ç
ç
ç
ç
ç
ç
ç
ç
ç
ç
ç
ç
ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷
÷

(１２)

(１２)式表明ꎬ当投资者以非线性方式赋权时ꎬ即便是那些预期收益率不高的证券ꎬ只要其信息集的确

定性程度高ꎬ其都有可能被纳入投资组合中ꎮ这也从一个侧面解释了为什么我国证券市场中的 ＳＴ 股票也

会有投资者购买ꎬ尤其是在 ＳＴ 股票价格并不比同类好上市公司价格更低的情况下ꎬ仍有投资者重仓持有

该类证券的原因ꎮ而当我们将证券市场投资组合选择扩展至一般性资产投资组合选择时ꎬ(１２)式也能给

予弗里德曼 － 萨维奇之谜(Ｆｒｉｅｄｍａｎ￣Ｓａｖａｇｅ Ｐｕｚｚｌｅ)①合理的解释ꎬ因为对经济行为人而言ꎬ保险是否发生

理赔的不确定性程度比彩票中奖的不确定性程度更高ꎮ按理说ꎬ其在资产选择中应赋予彩票更大的权重ꎬ
可是就结果而言ꎬ保险的确定性程度要明显高于彩票ꎬ综合来说ꎬ两者几乎可以赋予相同的权重ꎬ不同的只

是保险的预期收益为损失补偿ꎬ而彩票的预期收益为正向收益ꎬ在这种状态下ꎬ(１２)式所对应的保险与彩

票均有非零解就不足为奇了ꎮ
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六、 经验证据

由于受微观数据的限制ꎬ投资者个体行为选择的结论通常难以直接用实证分析的方法获得证实ꎬ一种

替代的办法往往是用易于获得的替代变量数据与市场交易数据来进行实证分析ꎬ以期从侧面间接证实相

关结论ꎬ本文的实证分析也不例外ꎮ由前面的理论分析可知ꎬ本文需要证实的结论有两个ꎬ一是投资者的投

资组合选择与所选标的证券的信息集或确定性程度有关ꎬ确定性程度越高的股票ꎬ其在投资组合中配置的

比重越高ꎻ另一则是投资者依非对称信息集的赋权方式ꎬ是遵循线性赋权还是非线性赋权ꎮ关于前者ꎬ已有

大量的学者从关注度的角度给出了相应的经验证据ꎬ如许柳英和陈启欢(２００５) [１３]、杨晓兰(２０１０) [１４]、张
永杰等(２０１１) [１５]、陈植元等(２０１６) [１６]等利用和讯关注度指数和百度关注度指数及其相关样本数据进行

了实证分析ꎬ结果表明ꎬ收益率与关注度指数之间存在正向变动关系ꎮ这一实证结论表明这样一种事实ꎬ即
关注度指数越高的证券ꎬ投资者对该证券的信息集将得到改善ꎬ确定性程度由此上升ꎬ配置该证券的人数

就越多ꎬ配置比重相对也会越高ꎬ两者作用的结果致使该证券的市场需求上升更快ꎬ从而导致该证券更高

的收益率ꎮ鉴于此ꎬ我们这里对投资者的投资组合选择与所选标的证券的信息集或确定性程度有关的经验

证据就不再赘述ꎬ而是将重点放在投资者赋权方式的选择上ꎮ

(一) 样本数据

根据研究需要ꎬ本文以我国所有偏股型公募基金为对象ꎬ选取收益率排名靠前的１０只普通股基金为样

本数据来源ꎬ以所选基金公司２０１８年８月１０日公布的十大重仓股作为投资者投资组合的标的ꎬ十大重仓股

依其配置比重从高到低排列ꎬ即研究样本由１０个投资组合、１００只股票构成(不同基金持有同一只股票分

别计)ꎬ如表１所示ꎮ样本期间为２０１８年１月２日至２０１８年８月１０日ꎬ样本数据为日收益率数据ꎬ数据来源于东

方财富 ｃｈｏｉｃｅ 金融终端ꎮ

表１　 ２０１８年８月１０日１０只基金十大重仓股按比重排序

股

票

嘉实研究

阿尔法

股票

(基金１)

大摩品质

生活精选

股票

(基金２)

鹏华环保

产业股票

(基金３)

景顺长城

优质成长

股票

(基金４)

景顺长城

成长之星

股票

(基金５)

富国城镇

发展股票

(基金６)

富国高端

制造行业

股票

(基金７)

上投摩根

民生需求

股票

(基金８)

安信价值

精选股票

(基金９)

华安大国

新经济

股票

(基金１０)

ｗ１ 新华保险 比亚迪 华能国际 中国平安 天虹股份 国瓷材料 分众传媒 跨境通 农业银行 酒鬼酒

ｗ２ 中信证券 新北洋 华电国际 工商银行 圣邦股份 分众传媒 东方雨虹 贝达药业 利亚德 晶盛机电

ｗ３ 招商银行 泸州老窖 天源迪科 农业银行 顺鑫农业 新国都 新经典 海兰信 济川药业 浪潮信息

ｗ４ 新城控股 工商银行 长江电力 交通银行 智飞生物 东方雨虹 国瓷材料 春秋航空 口子窖 北方华创

ｗ５ 工商银行 格力电器 瀚蓝环境 洋河股份 芒果超媒 康泰生物 台海核电 三安光电 分众传媒 美年健康

ｗ６ 利尔化学 中信证券 国投电力 光大证券 三环集团 台海核电 亨通光电 苏宁易购 招商银行 万华化学

ｗ７ 建设银行 招商银行 川投能源 招商银行 立讯精密 华海药业 中国平安 网宿科技 生物股份 大华股份

ｗ８ 海康威视 人福医药 碧水源 格力电器 涪陵榨菜 石基信息 中国巨石 森马服饰 中国石化 跨境通

ｗ９ 五粮液 南洋股份 桂冠电力 海康威视 东山精密 桐昆股份 桐昆股份 兴业银行 老凤祥 扬杰科技

ｗ１０ 伊利股份 广电运通 汇川技术 中国石油 健友股份 ∗ＳＴ 德奥 新国都 长春高新 歌力思 风华高科

表１为所选样本基金２０１８年８月１０日十大重仓股名称及其配置比例排序的实际状况ꎬ为了便于计算ꎬ不
妨设定每个基金所选十大重仓股为投资人投资组合的可行集ꎬ面对不同的可行集ꎬ投资人设定相同的投资

组合预期收益率ꎬ则可得到马氏模型与扩展马氏模型(线性与非线性)的解ꎬ经计算可得１０只基金马氏模

型与扩展马氏模型(线性与非线性)的解由大到小的顺序如表２－１１所示ꎮ
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　 　 　 　 　 表２　 基金１依不同组合模型的解次序

配置

比例

实际份

额序

马氏

解
序

线性赋

权解
序

非线性

赋权解
序

ｗ１ １ － ２. ８６ １０ － ０. ０７８ ３ － ０. １７ ２

ｗ２ ２ ０. ７４ ３ － ０. ０７１ ４ ０. ０８ ５

ｗ３ ３ ３. ９１ １ － ０. ３２６ １ ０. ２２ ９

ｗ４ ４ － ０. １３ ６ － ０. １３３ ２ － ０. １０ ３

ｗ５ ５ ０. ２６ ４ ０. ４８８ １０ ０. ６６ １０

ｗ６ ６ ０. ９７ ２ ０. ０２６ ５ ０. ０７ ４

ｗ７ ７ － １. ３９ ９ ０. ３６３ ９ － ０. １９ １

ｗ８ ８ － ０. ２１ ８ ０. ２９２ ８ ０. ２１ ８

ｗ９ ９ － ０. １４ ７ ０. ２０３ ６ ０. １２ ７

ｗ１０ １０ － ０. １３ ５ ０. ２３７ ７ ０. ０９ ６

　

　 　 　 　 　 表３　 基金２依不同组合模型的解次序

配置

比例

实际份

额序

马氏

解
序

线性赋

权解
序

非线性

赋权解
序

ｗ１ １ － ０. １７ ９ － ０. １７１ １ － ０. ０３７ １

ｗ２ ２ ０. ０８３ ７ － ０. １２７ ２ － ０. ０３０ ２

ｗ３ ３ ０. ２２ ２ － ０. ０７０ ４ ０. ０５６ ５

ｗ４ ４ － ０. １０４ ５ － ０. ０７２ ３ ０. ２３２ ８

ｗ５ ５ ０. ６６４ １ ０. ０５０ ６ ０. ０１１ ４

ｗ６ ６ ０. ０７６ ８ ０. ０３９ ５ ０. ０１０ ３

ｗ７ ７ － ０. １９３ １０ ０. ５１０ １０ ０. ２５１ ９

ｗ８ ８ ０. ２１５ ３ ０. ４１０ ９ ０. ２８８ １０

ｗ９ ９ ０. １１６ ４ ０. ２３４ ８ ０. １６０ ７

ｗ１０ １０ ０. ０９４ ６ ０. １９６ ７ ０. ０６０ ６

　 　 　 　 　 表４　 基金３依不同组合模型的解次序

配置

比例

实际份

额序

马氏

解
序

线性赋

权解
序

非线性

赋权解
序

ｗ１ １ ０. ０５２ ６ － ０. ０１３ ４ － ０. ０８７ １
ｗ２ ２ ０. ０５０ ７ － ０. ０１７ ２ ０. ０５４ ５

ｗ３ ３ － ０. ０１９ ９ － ０. １０２ １ － ０. ０１６ ２

ｗ４ ４ ０. ４８９ １ ０. １７３ ７ ０. ４８９ １０

ｗ５ ５ ０. ０８７ ５ － ０. ０１６ ３ ０. １００ ７

ｗ６ ６ － ０. ０３２ １０ ０. ０２５ ５ ０. １１９ ８
ｗ７ ７ ０. ０９４ ３ ０. ２３９ ９ ０. ０３５ ４

ｗ８ ８ ０. ０２６ ８ ０. １４７ ６ ０. ０３４ ３

ｗ９ ９ ０. １６１ ２ ０. ５３２ １０ ０. １８１ ９

ｗ１０ １０ ０. ０９３ ４ ０. １８９ ８ ０. ０８９ ６

　

　 　 　 　 　 表５　 基金４依不同组合模型的解次序

配置

比例

实际份

额序

马氏

解
序

线性赋

权解
序

非线性

赋权解
序

ｗ１ １ － ０. ０８７ １０ － ０. ３７４ １ － ０. ０７４ １
ｗ２ ２ ０. ０５４ ７ － ０. １４０ ３ － ０. ０１３ ３

ｗ３ ３ － ０. ０１６ ９ － ０. ２２８ ２ － ０. ０６９ ２

ｗ４ ４ ０. ４８９ １ ０. ６６０ １０ ０. ６９４ １０

ｗ５ ５ ０. １００ ５ ０. ０３７ ４ ０. ０９２ ７

ｗ６ ６ ０. １１９ ４ ０. １３９ ７ ０. １１７ ８
ｗ７ ７ ０. ３５２ ２ ０. ３１２ ８ ０. ００７ ４

ｗ８ ８ ０. ０３５ ８ ０. １２７ ６ ０. ０３３ ５

ｗ９ ９ ０. １８１ ３ ０. １２６ ５ ０. ０６８ ６

ｗ１０ １０ ０. ０８９ ６ ０. ３３９ ９ ０. １４３ ９

　 　 　 　 　 表６　 基金５依不同组合模型的解次序

配置

比例

实际份

额序

马氏

解
序

线性赋

权解
序

非线性

赋权解
序

ｗ１ １ ０. ０８０ ６ ０. ００７ ４ － ０. ０１４ ２
ｗ２ ２ ０. ０３３ ８ － ０. ０５１ ３ － ０. ００２ ３

ｗ３ ３ － ０. ００８ ９ － ０. １４２ ２ ０. ００８ ４

ｗ４ ４ － ０. １１１ １０ － ０. １７６ １ － ０. ０９５ １

ｗ５ ５ ０. ０６９ ７ ０. ０６１ ５ ０. １１１ ７

ｗ６ ６ ０. ３９９ １ ０. ３５２ ９ ０. ３９７ １０
ｗ７ ７ ０. ０９２ ４ ０. ０７６ ６ ０. ０５５ ５

ｗ８ ８ ０. ０８８ ５ ０. ２９２ ８ ０. １８９ ８

ｗ９ ９ ０. ２６２ ２ ０. ３７４ １０ ０. ２６１ ９

ｗ１０ １０ ０. ０９６ ３ ０. ２０５ ７ ０. ０８７ ６

　

　 　 　 　 　 表７　 基金６依不同组合模型的解次序

配置

比例

实际份

额序

马氏

解
序

线性赋

权解
序

非线性

赋权解
序

ｗ１ １ ０. ２４０ ３ － ０. ０９４ １ － ０. ０６１ １
ｗ２ ２ ０. ２９７ １ ０. ０６０ ６ ０. １２３ ７

ｗ３ ３ ０. ００８ ９ ０. ０３４ ４ ０. ０３８ ４

ｗ４ ４ ０. ０６２ ６ ０. ０２０ ２ ０. ０３３ ２

ｗ５ ５ ０. ０５９ ７ ０. ０２１ ３ ０. ０３８ ３

ｗ６ ６ ０. １２４ ４ ０. １５７ ９ ０. １７３ ９
ｗ７ ７ ０. １０２ ５ ０. ０５２ ５ ０. ０５８ ５

ｗ８ ８ ０. ２４２ ２ ０. １４２ ８ ０. １２８ ８

ｗ９ ９ ０. ０４８ ８ ０. １１４ ７ ０. ０８４ ６

ｗ１０ １０ － ０. １８４ １０ ０. ４８９ １０ ０. ３８２ １０
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　 　 　 　 　 表８　 基金７依不同组合模型的解次序

配置

比例

实际份

额序

马氏

解
序

线性赋

权解
序

非线性

赋权解
序

ｗ１ １ ０. ０３６ ６ － ０. ４５４ １ － ０. ０９５ １
ｗ２ ２ ０. ３３４ ２ － ０. ０３３ ３ ０. ０２３ ５

ｗ３ ３ － ０. ４４２ １０ － ０. ００５ ４ ０. １７５ ８

ｗ４ ４ － ０. ２４７ ８ － ０. ０９０ ２ ０. １３３ ７

ｗ５ ５ １. ０６０ １ ０. ２７３ ９ ０. ２０６ ９

ｗ６ ６ ０. １８０ ５ ０. ２２３ ８ ０. ０５５ ６
ｗ７ ７ － ０. ３２０ ９ ０. ７２８ １０ ０. ４８９ １０

ｗ８ ８ ０. ２５２ ３ ０. １５２ ７ － ０. ０３０ ２

ｗ９ ９ － ０. ０６４ ７ ０. １１５ ６ ０. ０２１ ４

ｗ１０ １０ ０. ２０９ ４ ０. ０８９ ５ ０. ０２０ ３

　

　 　 　 　 　 表９　 基金８依不同组合模型的解次序

配置

比例

实际份

额序

马氏

解
序

线性赋

权解
序

非线性

赋权解
序

ｗ１ １ ０. ０１２ ５ － ０. ０５７ ３ － ０. ０２７ １
ｗ２ ２ － ０. ０１５ ９ － ０. ０５６ ４ ０. ０２０ ４

ｗ３ ３ ０. ０３５ ４ ０. ０１６ ５ ０. ０３２ ６

ｗ４ ４ － ０. ０１６ １０ － ０. ０７９ １ ０. ０２８ ５

ｗ５ ５ ０. ００８ ６ ０. ０６３ ７ ０. ０６２ ７

ｗ６ ６ － ０. ００１ ８ － ０. ０５８ ２ － ０. ００４ ２
ｗ７ ７ － ０. ００３ ７ ０. ０２０ ６ － ０. ００３ ３

ｗ８ ８ ０. １４９ ２ ０. ０９０ ８ ０. ０８１ ８

ｗ９ ９ ０. ６９０ １ ０. ８４７ １０ ０. ７０５ １０

ｗ１０ １０ ０. １３９ ３ ０. ２１４ ９ ０. １０５ ９

　 　 　 　 　 表１０　 基金９依不同组合模型的解次序

配置

比例

实际份

额序

马氏

解
序

线性赋

权解
序

非线性

赋权解
序

ｗ１ １ ０. ２２２ ２ － ０. ０４１ ３ － ０. ０３２ ２
ｗ２ ２ ０. ０４２ ５ － ０. ０１５ ４ ０. ０１７ ５

ｗ３ ３ ０. ０２６ ７ － ０. ２５４ １ － ０. ０４３ ３

ｗ４ ４ ０. ０２９ ６ － ０. １５７ ２ ０. ０１２ ４

ｗ５ ５ ０. １４６ ３ ０. １８０ ７ ０. ２１１ ９

ｗ６ ６ ０. ５２１ １ ０. ４１４ １０ ０. ５９７ １０
ｗ７ ７ － ０. ００７ ８ ０. ０８７ ６ ０. ０３９ ６

ｗ８ ８ ０. ０９５ ４ ０. ２９９ ８ ０. １５５ ８

ｗ９ ９ － ０. ０２３ ９ ０. ４０２ ９ ０. ０７４ ７

ｗ１０ １０ － ０. ０５４ １０ ０. ０８３ ５ － ０. ０３２ １

　

　 　 　 　 　 表１１　 基金１０依不同组合模型的解次序

配置

比例

实际份

额序

马氏

解
序

线性赋

权解
序

非线性

赋权解
序

ｗ１ １ ０. ２６５ １ － ０. １７３ １ － ０. ０３２ １
ｗ２ ２ ０. ０１３ ８ ０. ０４２ ６ ０. ０４３ ６

ｗ３ ３ ０. １５７ ４ － ０. ０５８ ３ ０. ０２９ ４

ｗ４ ４ ０. ０７６ ６ － ０. ０６２ ２ － ０. ００４ ３

ｗ５ ５ ０. ０１５ ７ ０. ０２１ ５ ０. ０３１ ５

ｗ６ ６ ０. １４７ ５ ０. ３３３ ９ ０. ２９１ ９
ｗ７ ７ － ０. １０３ １０ ０. ０１８ ４ － ０. ００６ ２

ｗ８ ８ ０. １７５ ３ ０. ２５２ ８ ０. １８７ ８

ｗ９ ９ ０. ２４２ ２ ０. ４６５ １０ ０. ３８３ １０

ｗ１０ １０ ０. ００９ ９ ０. １６１ ７ ０. ０７７ ７

(二) 实证分析

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 表１２　 十只基金不同模式组合与实际组合的匹配度

秩相关

系数

马氏与

实际组合

线性赋权组合

与实际组合

非线性赋权组合

与实际组合

基金１ ０. １５１ ０. ６１２ ０. ２
基金２ － ０. １２７ ０. ８５４ ０. ６４８
基金３ － ０. ２８４ ０. ７５７ ０. ３６９
基金４ － ０. ４０６ ０. ６２４ ０. ５５１
基金５ － ０. ６８４ ０. ７５７ ０. ６８４
基金６ ０. ４３０ ０. ７４５ ０. ６６０
基金７ － ０. ０６６ ０. ５７５ － ０. ０７８
基金８ － ０. ５５１ ０. ７３３ ０. ６８４
基金９ ０. ５３９ ０. ６２４ ０. ２２４
基金１０ ０. ２１２ ０. ７０９ ０. ６２４

　 　 从表２~１１不难看出ꎬ十只基金的实际投资组合

配置比顺序既不满足马氏模型的解ꎬ也与确定性偏

好次序赋权投资组合模型的解不完全一致ꎮ为了实

证基金公司到底是以什么依据选择投资组合的ꎬ仅
依上表的观察来做出结论显然理由不够充分ꎮ为
此ꎬ接下来我们进一步利用匹配度来考察基金公司

构建投资组合的真实模式ꎬ这里的匹配度公式选择

ｓｐｅａｒｍａｎ 秩相关系数来度量ꎬ秩相关系数 ｒ ＝ １ －

６∑ｄ２

ｎ(ｎ２ － １)
(ｄ 为每对观察值所对应的秩次之差ꎬｎ

＝ １０)ꎮ 十只基金马氏组合、线性赋权投资组合和

非线性赋权投资组合与实际组合的 ｓｐｅａｒｍａｎ 秩相

关系数如表１２所示ꎮ

２７ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１９ 年



　 　 表１２显示ꎬ十只样本基金的三种投资组合模式下ꎬ每一只基金均是线性赋权投资组合模型的匹配度最

高ꎬ且均大于０. ５ꎬ马氏投资组合模型的匹配度最差ꎬ十只基金有六只的匹配度为负值ꎬ非线性赋权投资组

合模型的匹配度则介于马氏模型与线性赋权模型之间ꎮ三种投资组合模式匹配度的描述性统计结果如表

１３所示ꎮ

表１３　 三种投资组合匹配度的描述性统计

平均值 标准差 最小值 最大值 峰度 偏度

马氏匹配度 － ０. ０７５ ０. ４１１ － ０. ６８４ ０. ５３９ － １. １２３ ０. ０６５
线性赋权匹配度 ０. ６９９ ０. ０８７ ０. ５７５ ０. ８５４ － ０. ６９３ ０. １７７

非线性赋权匹配度 ０. ４５６６ ０. ２６５ － ０. ０７８ ０. ６８４ ０. ０１３ － １. ０３４

表１３显示ꎬ线性赋权匹配度最高ꎬ达到近７０％ 的水平ꎬ且标准差却最低ꎬ非线性赋权匹配度次之ꎬ为
４５. ６６％ ꎬ标准差高于线性赋权ꎬ但低于马氏匹配度ꎬ相比较而言ꎬ马氏匹配度效果最差ꎬ均值仅为 － ７. ５％ ꎬ
基本不能匹配ꎮ表１３的相关结果意味着ꎬ我国证券市场投资者在投资组合选择过程中ꎬ基本没有投资者依

马氏模型来选择投资组合ꎬ而是采用(９)式的模型来构造投资组合的ꎬ其中以线性赋权为主体ꎬ仅有小部

分投资者采用了非线性赋权的方式ꎬ这与我国证券市场投资者构成特征一致ꎮ

(三) 统计检验

为了进一步证实上述结论ꎬ以下我们对三种投资组合匹配度的相关结果进行统计检验ꎬ相关检验统计

量如表１４所示ꎮ

表１４　 三种投资组合匹配度的均值检验

差值９５％置信区间

ｔ 自由度 显著性(双尾) 平均值 下限 上限

马氏匹配度 － ０. ６０５ ９ ０. ５６０ － ０. ０７５ － ０. ３７２ ０. ２１５
线性赋权匹配度 ２５. ３７０ ９ ０. ０００ ０. ６９９ ０. ６３７ ０. ７６１

非线性赋权匹配度 ５. ４５０ ９ ０. ０００ ０. ４５６６ ０. ２６７ ０. ６４６

表１４显示ꎬ线性赋权匹配度和非线性赋权匹配度的均值检验结果均能拒绝原假设ꎬ且线性赋权匹配度

结论能有一个更高的显著性水平ꎬ马氏匹配度则不能通过检验ꎬ从而证实了上述结论的有效性ꎮ

七、 结论与建议

马科维茨证券投资组合模型告诉人们ꎬ在证券市场投资中ꎬ分散化是唯一可实现的“白吃的午餐”ꎮ然
而在现实中ꎬ无论是受信息来源的限制还是受投资者信息处理能力的限制ꎬ面对证券市场数量庞大的可选

标的ꎬ投资者既不可能实现对每个可选证券有完全相同的了解ꎬ也不可能依市场可选标的总量去求其投资

组合的最优解ꎬ更不可能完全依马氏解去构建现实的投资组合ꎮ本文以投资者对证券市场可选标的信息不

完全及其非对称的现实为基础ꎬ结合行为金融学前景理论的相关研究思想ꎬ运用价值函数与权重函数的相

关结合的价值评价技术ꎬ提出了证券投资组合的加权价值评价函数ꎬ并在马氏模型的框架下ꎬ扩展了马科

维茨的证券投资组合模型ꎬ探讨了线性赋权与非线性赋权的求解及其经济学意义ꎬ得到了如下基本结论:
(１)当投资者知道对可选证券信息集存在非对称状况时ꎬ他们在投资组合选择过程中不可能不考虑这种

信息差异ꎬ因此ꎬ加权价值函数更符合投资者投资组合的价值判断ꎻ(２)在马氏分析框架下ꎬ马科维茨的证

券投资组合模型是扩展模型等权赋权方式下的特例ꎬ扩展模型不仅对投资者的现实选择行为有更强的解

释能力ꎬ而且还能对一些所谓的金融“异象”给出合理的解释ꎻ(３)实证分析结果表明ꎬ在我国证券市场投

资中ꎬ即便是投资效果表现优异的机构投资者ꎬ其资产组合选择也不符合马氏模型的解ꎻ(４)线性赋权扩

展模型与投资效果表现优异的机构投资者的实际投资组合选择之间有更好的匹配性ꎬ或者说ꎬ在现实的证

３７　 第 ７ 期 　 　 李腊生ꎬ张　 冕ꎬ黄孝祥: 基于确定性偏好的投资组合选择



券投资组合选择中ꎬ除少部分投资者外ꎬ多数投资者的实际选择通常遵循的是线性赋权扩展模型ꎮ
为了保证证券市场公平合理的运行ꎬ提升我国证券市场运行效率ꎬ结合本文的研究结论ꎬ针对我国证

券市场运行中所存在的相关问题ꎬ对此我们建议:(１)严厉打击证券市场虚假信息的制造与传播ꎮ本文的

研究表明ꎬ上市公司信息集的状态是投资者决策的基础ꎬ而投资者决策效率的高低则以信息的真实性为前

提ꎬ虚假信息不仅会加大投资者的预期错误ꎬ而且还会使投资者错误理解其对相关标的证券信息集掌握的

充分程度ꎬ导致投资者在投资组合选择中承担更大的风险ꎬ最终引起市场混乱ꎻ(２)利用投资者资产配置

比重的异常变动来监控市场信息行为ꎬ从而提升内幕交易的识别效率ꎮ在一个非强势有效的证券市场中ꎬ
内部信息是有价值的ꎬ通常情况下ꎬ当投资者获得内部信息后ꎬ其对该标的证券的确定性程度会有一个跨

越式上升ꎬ在有些情况下甚至变成完全确定状态ꎬ从而导致投资组合构造中出现配置比例的极度不平衡ꎬ
监管当局便可利用投资者这种配置比例的异常变化来初步锁定识别对象ꎬ从而达到提升判断内幕交易效

率的目的ꎻ(３)大力发展机构投资者ꎬ增强证券市场投资的“专业化”水平ꎮ实际上ꎬ马氏解是证券市场投资

组合选择中的一种理想状态ꎬ这种理想状态只有在投资者信息完全且对称的状况下才能实现ꎬ改善投资者

信息集及其分布状况是迈向理想状态的优化过程ꎮ相比个体投资者ꎬ机构投资者无论在信息收集、处理和

分析上都具有明显的优势ꎬ而专业化分工又将极大改善信息集的非对称状况ꎮ
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