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多因素行为证券组合投资决策方法 
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【摘要】在现有的行为证券组合理论中，所建立的行为证券组合投资决策模型仅具有理论价值，无法应用于

组合投资管理实践；另外其求解算法过于复杂，以至于无法解决大规模行为组合投资决策问题。考虑到因素模型

能将各种证券的收益和固定的几个因素的变化联系起来，引入了因素模型对已有的行为证券组合投资决策模型进

行了简化，建立了多因素行为证券组合投资决策模型，给出了其算法。 
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Abstract  Models in the existing behavioral portfolio theory can’t be applied to portfolio 

management because of either their idealization or their complexity. Considering that the factor-model 
may relate return of a security with factors predetermined, this paper sets up the multi-factor 
decision-making model for behavioral portfolio choice by introducing a factor model into the existing 
model so that the process of behavioral portfolio choice can be simplified. 
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在行为金融理论中，行为证券组合原理是建立在文献[1]中预期理论之上的一个框架体系，它认为投资
者的资产结构应该是金字塔式的分层结构(这里的层就是心理账户)，每一层对应投资者的一个目标，投资者
对其资产分层进行管理。在金字塔式的分层结构中，底层是投资者为避免贫穷而设立的。 

文献[2]的研究发现共同基金公司为投资者定制的证券组合是行为证券组合，文献[3]还用行为证券组合
框架体系解释为什么美国投资者的证券组合中持有外国股票的比例偏低。文献[4]根据文献[5]的SP/A理论和
文献[1]的预期理论结合起来创立了行为证券组合理论体系，并将其和Markowitz的证券组合理论进行了比
较。 

文献[4]在创立行为证券组合理论体系的过程中，为其进行理论分析而建立的行为证券组合投资决策模
型不是缺乏实用性，就是难以求解。文献[6]在行为证券组合框架体系下，从实用性角度建立了行为证券组
合投资决策方法。但是，随着投资对象数目和每种证券的未来价值状态的增加，价值空间中价值向量的个

数迅速增加，会大大增加文献[6]建立的行为证券组合投资决策模型的求解难度。 
如何能使行为组合投资决策的价值空间中价值向量的个数不随投资对象数目的增长而迅猛增长呢？一

个自然的想法是使用多因素模型。但是，多因素模型在行为金融理论框架下能否成立呢？事实上，行为资

产定价理论和标准金融的资本资产定价理论都表现为同一种形式。它们的差别在于，行为资产定价理论认
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为影响资产均衡收益的多种因素中既有风险因素又有非风险因素，而标准金融的资本资产定价理论认为影

响资产均衡收益的多种因素应该都是风险因素。如文献[7, 8]认为市场证券组合、公司的规模、账市比都是
风险因素，但文献[9]认为公司的规模和账市比是非风险因素。对于投资者们来说，他们不管影响资产均衡
收益的因素是风险因素还是非风险因素，只关心模型对资产均衡收益的解释能力怎么样，以及模型的使用

是否方便等。大量的实证研究结果表明，多因素模型对资产均衡收益具有很强的解释能力[10]。 
因此，本文将因素模型引入到行为证券组合投资决策模型中，建立了只需建立一个价值空间的行为证

券组合投资决策模型，目的是简化文献[6]建立的行为证券组合投资决策模型。 

1  基于因素模型的行为证券组合投资决策模型重构 
设投资者为各心理账户中设置的期望财富水平分别为 tAAA ,,, 21 L ，以及未来财富不低于此期望水平的

概率分别为 tααα ,,, 21 L 。投资者为第 i个心理账户选择了Ki个投资对象，这Ki个投资对象的价格组成的价格

向量记为 T
1 2( , , , )

ii i i iKc c c= Lc ；其中第 x种证券的投资期末价值所有可能取值组成的集合(简称为价值集)为

},,,{ 21 xmxxxx vvvS L= (假定各种证券的投资期末价值所有可能取值只有有限个，这和证券市场上证券价格的

变动情况是相符的)， xmx ,,2,1 L= ；此 iK 种证券在投资期末的价值空间为这些投资对象在投资期末的价值
空间 1 2{ , , , }

ii i i inX = Ls s s (同时假设价值向量 ijs 的出现概率为 ijp ，j =1, 2, ⋯, ni)； 21 ii pp + + 1=+
iinpL 。

投资者在该心理账户的投资向量为 )(iw ，初始投资额为 iW0 ， ti ,,2,1 L= 。文献[6]提出了下面的多心理账户
的行为证券组合投资决策模型： 
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式中  0W 为投资者期初投资总额；t为投资者的心理账户个数； jW 为第 j心理账户的未来财富；E(Wj)为第
j心理账户的未来期望财富， tj ,,2,1 L= ； tkkk ,,, 21 L 分别为各心理账户的未来期望财富的权系数，满足

121 =+++ tkkk L 且 1 2, , , 0tk k kL ≥ 。 

设 iΓ 是由 iX 的满足如下条件的子集组成的集合：子集中所有价值向量出现的概率之和大于或等于α ，
而且如果从子集中任意去掉一个价值向量，余下的所有价值向量出现的概率之和一定小于α 。从文献[6]的
释例可以看出，求解模型(1)的算法步骤是建立在笛卡儿乘积 tΓΓΓ ××× L21 的元素之上的，因此，如果任

何一个心理账户的价值空间中元素增加或投资者心理账户数目增加，求解模型(1)算法的复杂性将成倍地增
加。为此，下面引入因素模型对模型(1)进行改造，目的是简化模型的求解算法。设单位证券收益的因素模
型为： 

1 1 2 2   i i i i iS S ir a I I Iβ β β ε= + + + + +% L                          (2) 

式中  jI 是影响证券i收益率的第j个指数的值； ijβ 是证券i的收益率对第j个指数的敏感度(beta值)； ia 是影
响证券i收益率的所有指数值都为0时证券i的预期收益水平； iε 是随机误差项，其 2)(,0)( iii VE εδεε == 。则

第i个心里账户的未来财富为： 
T T T T
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )i i i i i i iW I B= + +w w wα ε                            (3) 

式中  ( )iα 是投资者为第i个心理账户选择的 iK 个投资对象的收益因素模型中非系统期望收益组成的 iK 维

列向量； ( )iε 是投资者为第i个心理账户选择的 iK 个证券的收益因素模型中随机扰动项组成的 iK 维列向量；

I 是影响证券收益的S个因素的收益组成的S维列向量； ( ) ( )
ii mn K SB β ×= ， mnβ 是第m种证券收益变化相对于第

n个因素变化的灵敏度因子(m =1, 2, ⋯, iK ; n =1, 2, ⋯, S)。式(3)两边取期望值有： 
T T T
( ) ( ) ( ) ( )( ) ( )i i i i iE W E I B= +w wα                             (4) 
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在式(3)中， T
( ) ( )i iwε 是第i个心里账户证券组合的随机扰动项，其均值为零。由于证券组合具有分散非系

统风险的功能， T
( ) ( )i iwε 对第i个心里账户的未来财富 iW 的影响较小，舍去该项，就得到 iW 的近似表达式如下： 

T T T
( ) ( ) ( ) ( )i i i i iW I B≈ +w wα                                   (5) 

设影响证券收益率的第 j个指数 jI 在投资期末所有可能取值组成的集合 (简称为指数值集 )为
},,,{ 21 imiiii IIIV L= ， Si ,,2,1 L= 。此 S 种证券在投资期末的价值空间为 SVVV ×××= L21Ω (这里的Ω 是

SVVV ,,, 21 L 的笛卡尔积，我们设定其中的元素是 S 维列向量，并把其中每个向量称为证券组合的指数值向
量 )，则 Ω 中指数值向量有 SmmmK ×××= L21 个，设 Ω 中任意一个指数值向量 jv 出现的概率为

jp ( Kj ,,2,1 L= )，则式(4)可表示为： 
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将式(6)代入模型(1)的目标函数中得到： 
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将式(7)和式(5)代入模型(1)有： 
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其中没有说明的符号同模型(1)。模型(8)就是本文提出的基于因素模型的行为证券组合投资决策模型。
和模型(1)相比，模型(8)仅涉及一个价值空间，而模型(1)可能涉及多个价值空间(只要两个心理账户证券组合
中包含不同的证券作为投资对象，这两个心理账户对应的价值空间就不一样)。另外，模型(8)涉及的唯一价
值空间仅和影响证券收益的诸因素有关，这些因素一经确定，与其相关的价值空间也就随之而定了；而模

型(1)要求每个心理账户对应一个价值空间，每个价值空间中的元素个数会随着证券组合中证券数目的增加
而增加。因此，虽然模型(8)从形式上比模型(1)复杂，但其求解算法要简单得多。 

需要说明的是，模型(8)没有考虑对每个心理账户的收益对各种指数变动的灵敏度因子的控制。事实上，
只要在模型约束条件中增加条件就可以达到目的，而且不增加模型求解难度，但增加了模型参数设置难度。 

2  模型的求解算法 

由于证券组合在投资期末的价值空间Ω 中的指数值向量只有有限个，而且在投资期末有且仅有一个指
数值向量出现，所以，求解模型(8)的算法步骤和模型(1)类似，具体如下： 

1) 找出所有满足下列条件的Ω 的 t 类子集：第 j 类子集中所有价值向量出现的概率之和大于或等于 jα ，
而且如果从子集中任意去掉一个价值向量，余下的所有价值向量出现的概率之和一定小于 jα ，设这些子集
分别为

jjkjj TTT ,,, 21 L , j =1, 2, ⋯, t。 
2) 在上面找出的每一类子集中任取一个子集，得到Ω 的子集序列：

ttlll TTT ,,,
21 21 L (1 j jl k≤ ≤ ; j =1, 2, ⋯, 

t)，然后在
ttlll TTT ,,,

21 21 L 上建立一个线性规划模型如下： 
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求解模型(9)得到最优解 ),,,( 21 tlll Lw (1 j jl k≤ ≤ ; j =1, 2, ⋯, t)。 

3) 将投资向量 ),,,( 21 tlll Lw (1 j jl k≤ ≤ ; j =1, 2, ⋯, t)分别代入 

( )T T
( ) ( ) ( ) ( )

1 1 1

t t K

i i i i i i j j
i i j

U k k B p
= = =

⎛ ⎞= +∑ ∑ ∑⎜ ⎟
⎝ ⎠

w w vα  

和最大目标函数值对应的投资向量就是模型(8)的最优解。 
如果上面的算法过程无解，就要调整模型(8)中的参数α 和A，或者增加初始投资额W0。关于模型(8)中

的参数选择问题，参见文献[6]，这里不再叙述。同时，考虑到以上算法比文献[6]中的算法简单，以及本文
篇幅限制，不再举例。 

3  结 束 语 

本文引入因素模型对文献[6]中从实用性角度建立的行为证券组合投资决策方法进行了改造，建立了可
以简化行为证券组合投资决策过程的基于因素模型的行为证券组合投资决策方法。然而，在这个领域还有

许多问题值得研究。例如，怎样确定证券未来价值，以及证券组合价值向量的出现概率；文献[4]的BPT和
本文中对证券未来价值都进行了离散化处理，如果不进行离散化处理，行为投资者又应如何进行投资决策

呢？等等。 
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