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摘 要

资产配置理论是随着金融理论从传统金融学到行为金融学的推进而不断发

展。在主观期望效用理论下，投资者的最优资产配置主要由三个因素共同决定：

资产收益模型、投资者信念和投资者效用的表现形式。

国外大量研究表明，股票收益表现出两个规律:一是短期收益存在“趋势性”；

二是长期收益存在“均值回复”性。据此，本文假定股票收益有两种可能的模型

——一阶自相关模型和均值回复模型。由于接收的市场信息不充分，投资者不知

道真实收益模型，他只能通过观察历史收益数据产生对这两个模型的信念，并按

照贝叶斯法则对该信念进行更新。考虑到投资者行为具有模糊厌恶性，本文采用

模糊递归效用模型，并将收益模型的不确定性和信念更新过程纳入其中来分析投

资者的最优资产配置的决策问题。

为了分析投资者的动态资产配置，本文首先通过对中国上证综合指数历史收

益数据回归得到股票收益模型的估计参数，其次利用 Ellsberg 悖论实验选取 9

组不同的效用参数值，再对模糊递归效用模型运用数值模拟方法求得模糊策略、

贝叶斯策略、均值回复策略和自相关策略下的最优资产配置方案。接着，遵循贝

叶斯框架下的研究方法，对这四种策略进行市场择时效应、不确定性效应和期限

效应分析。最后，本文对中国股票市场的历史收益率进行分析，求出模糊策略和

贝叶斯策略下的最优资产配置比例，并对投资者投资给出一些投资建议。

关键词：模糊厌恶；贝叶斯法则；模糊策略
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Abstract

Asset allocation theory was developed along with the progress from traditional

finance to behavioral finance. Under the theory of Subjective Expected Utility, the

optimal asset allocation of investors are mainly determined by three common factors,

including the model of asset return, the belief of investors and the representation of

investors’utility.

Significant amount of foreign research had shown that stock return exhibited two

regular pattern, that is, short-term return existing momentum and long-term return

existing mean reversion. So we assume the stock return model may have two kinds of

pattern, fist-order autocorrelation model and mean reversion model. Due to

insufficient market information, investors don’t know which is the true return model.

He can only form the belief to models by observing historical return data, and update

it by Bayes Rule. Considering the ambiguity averse of investors’behavior . we adopt

recursive ambiguous utility model, and take the uncertainty of the return model and

the belief updating process into this model to analyze investors’optimal asset

allocation problem.

In order to analyze investors’optimal asset allocation, we first estimate the return

model parameters using Shanghai Composite Index’s historical return data, and utilize

Ellsberg Paradox experiment to choose 9 groups utility parameters. Then we apply

numerical simulation to evaluate the optimal asset allocation under four different

strategies, consisting of ambiguous strategy, Bayesian strategy, mean reversion

strategy, autocorrelation strategy. Following the research method in Bayesian frame,

we engage market timing effect, uncertainty effect and horizontal effect analysis to the

four strategies. Finally, we make analysis to China Stock Market historical return and

solve the optimal asset allocations with ambiguous strategy and Bayesian strategy,

and give some suggestions to investors.

Key words: Ambiguity Averse; Bayes Rule; Ambiguous Strategy.
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第 1 章 导 论

1.1 选题背景和研究意义

现代金融学始于 50 年代初，主要研究如何在不确定的条件下对稀缺资源进

行跨时的分配。对其有重要贡献的理论主要包括：Arrow-Debreu（1952）[1]的一

般经济均衡理论，Markowitz（1952） [2 ]的投资组合理论，关于公司财务的

Modigliani-Miller（1958）[3]理论，Sharpe（1964）[4]等人的资本资产定价理论，

Fama（1970）[5]的有效市场理论，Black-Scholes-Merton（1973）[6]的期权定价理

论和 Rose（1976）[7]的套利定价理论等。这些理论都假定行为主体是理性经济人，

在一般均衡理论或无套利定价理论分析框架下，这些理论较好地解释了金融市场

的运行机理和金融资产的定价机制，成为现代金融学的理论基础。

金融资产作为未定权益合约，其未来收益充满不确定性。关于不确定性条件

下的决策问题，金融经济学的主流方法是理性经济人根据自己掌握的信息 iz 为不

确定的状态ω赋予一个概率分布 ( )ip z ，并追求期望效用最大化。 ( )ip z 被称

为理性经济人的后验信念，信念因信息的更新而按贝叶斯法则更新。理性经济人

以期望效用最大化作为自己的行动准则，这样的选择准则虽然不能涵盖所有的选

择偏好，但只要满足连续性、传递性、完备性以及所谓的独立性公理的阿基米德

公理(Archimede axiom)的选择偏好，都可以归结到统一的追求期望效用最大化原

则中。

自 80 年代以来，随着金融学研究的深入，越来越多的与现代经典金融理论

解释不一致的现象逐渐被揭露出来，成为金融学的“未解之谜”。这些“未解之

谜”包括：在现实股票市场中，交易量往往非常之大，投资者的交易行为呈现出

“非理性”的过度交易倾向(Odean，1999) [8]；投资者倾向于推迟出售处于亏损

状态的股票同时过早卖掉处于盈利状态的股票投资股票，即投资股票的“倾向效

应”(Shefrin & Statman，1985) [9]，，等等。经典金融学认为股票横截面平均收

益呈现的多样性应该由风险因子所决定。然而，许多研究发现在控制了诸多风险

因子之后，股票的横截面平均收益率仍然呈现多样性，即某一组股票的平均收益
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率高于另一组股票的平均收益率。此类异常现象包括规模溢价(Banz，1981) [10]、

价值型溢价(Basu，1983) [11]、长期反转(Debondt & Thaler，1985) [12]、趋势效应

(Jegadeesh & Titman，1993) [13]、公开事件的预测效应(Bernard & Thomas，1990) [14]

等。这些现象是在美国证券市场上首先被发现的，许多现象在其他国家的市场上

也得到证实。正是这些“未解之谜”激起了学者对投资者风险偏好、信念的反思

和重要修正。一些学者不是简单地把投资者行为建立在几个经典公理性假设之

上，而是从心理学角度对人们实际决策行为进行研究和观察、实验结果作为交易

者在不确定性条件下进行决策的基础，开创了金融学研究的新领域——行为金融

学。

资产配置理论随着行为金融的发展而不断创新。最优资产配置与资产未来的

收益密切相关，但是资产未来的收益只能通过预测得到，对于资产收益是否具有

可测性目前仍然是一个具有争议性的问题。Brennan (1997) [15]、Campbell & Viceira

（1999）[16]和 Kim & Omberg（1996）[17]认为，如果资产收益是可预测的，最优

资产配置依赖于投资期限和预测变量。也有一些经济学家不同意资产收益可预测

的观点。Welch & Goyal(2008) [18]认为现有的资产收益预测经验模型在样本和样

本外都无法超越简单的独立同分布模型，因此不适用于投资决策。

资产收益预测关系相当弱且不稳定，因而估计模型可能被错误设定，造成预

测系数相当不显著，R2 一般较小。因此，本文将收益模型错误设定纳入模型设

定，假定投资者的资产收益模型可能有两种情况。投资者并不知道哪一个才是真

实的模型，但他可以通过观察历史数据获得对这两个模型的信念。这个信念也是

随着市场收益信息的不断更新而变化，本文假定投资者的信念是遵循贝叶斯法则

进行更新的。为了克服一般期望效用理论无法描述投资者的主观偏好性，本文假

定投资者的效用函数为模糊递归效用函数，并将股票收益模型和信念更新过程纳

入到该效用函数中，同时考虑投资者投资过程中存在的模糊性和学习过程，来分

析一个理性投资者的最优资产配置受哪些因素影响，以及这些因素对最优资产配

置的影响程度如何。这对分析实际投资过程中的投资者的投资行为具有非常重要

的现实意义，同时也能给出一些具有指导性的投资建议。
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