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• 1992年Tversky, A. and D. Kahneman在Advances in prospect theory: 

cumulative representation of uncertainty一文中提出累积前景理论。

• 2016年Barberis, N., A. Mukherjee, and B. Wang在Prospect theory and 

stock returns: An empirical test一文中利用前景理论构建了一个获取超

额收益的异象，基于累积前景理论的价值和权重函数，使用股票历史
收益率数据为输入，计算了一个 TK 变量（TK 是 Tversky 和
Kahneman 首字母缩写），并用它构建了一个 anomaly。

• 2019年Barberis, N., L. Jin, and B. Wang (2019). Prospect theory and stock 

market anomalies是从前景理论出发提出了模拟真实世界中投资者投资

决策的模型，并指出通过该模型计算的异象收益率和市场中真实异象
的收益率相符，从而解释了异象。

• 本文不再将前景理论视为获得超额收益的渠道，而是将前景理论视为
市场中其他异象产生的根源。
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1、引言

问题：

• 当投资者根据前景理论评估风险时，什么决定了平均回报？（平均回
报率将取决于典型小盘股的回报波动性、回报偏斜和资本收益悬置）

• 前景理论对小盘股和大盘股的相对平均回报率是否可以预测？

构建了一个新的资产价格模型（前景理论、狭隘框架）

使用该模型对平均回报的横截面进行定量预测

选取了22个显著的股市异常，并检验我们的模型是否有助于解释它们。

我们发现，该模型能够揭示这些异常的大部分。



2.累积前景理论和狭隘框架

1、累积前景理论

其价值为

其中𝜋i是权重函数，𝜗(·)是价值函数

λ＞1是损失厌恶系数
α∈ (0,1)表示敏感度递减的快慢
𝛿 ∈ (0,1)表示高估尾部事件的程度



2.累积前景理论和狭隘框架

价值函数特点

• 1. 结果 x ——即得与失，是相对一个给定的参考点而言的，而主观
价值 v(x) 是 x 的非线性函数。

• 2. 价值函数的第二个特点是它反映了人们损失厌恶。价值函数 v(.) 在
x=0 左、右两侧并不对称，亏损部分的负增长快于收益部分的正增长
：v(x) < -v(-x)。

• 3. 无论是获利还是亏损，价值函数均呈现出敏感度递减。这意味着，
当结果为获利时，价值函数为凹函数；当结果为亏损时，价值函数为
凸函数。

权重函数特点：人们会高估尾部事件发生的概率

λ=2.5

α=0.5

𝛿 = 0.4
𝛿 = 0.65
𝛿 = 1



2.累积前景理论和狭隘框架

2、狭隘框架

狭隘框架：指的是即人们更倾向于把多个决策独立看待，而非放在一个

篮子里综合考虑。比如购买股票的时候把不同股票的盈亏独立看待，而

非从一个投资组合整体的角度来评判。



3.模型与均衡状态

1、模型

本文所建立的模型是一个 3 期模型（时刻 –1，0，1）。模型关心投资
者在时刻 0 如何将财富分配在 N 支股票（以及无风险资产）中，从而
最大化时刻 1 的效用。



3.模型与均衡状态

1、模型
投资者在时刻1的财富为

假设投资者试图选择最优的财富分配 Θ = [Θ_1, …, Θ_N]’，以最
大化如下的目标函数

股票i在时刻1的盈亏为

gi是股票 i 在 –1 到 0 之间的盈亏

我们通过下式计算前景理论效用，即V(𝐺i)



3.模型与均衡状态

1、模型

在计算目标函数时，还要知道股票收益的联合分布。考虑到股票收益率
尖峰肥尾以及偏度特征，该文并没有使用传统的正态分布，而是使用了
广义双曲线分布，即GH分布

S= 𝑆𝑖𝑗 −离散矩阵，控制收益的离散度

ζ=(ζ1,···，ζn)-是不对称参数的向量，控制收益的偏度

𝜗 −自由度标量，控制分布尾部重量（尾肥）



3.模型与均衡状态

1、模型

对于上述分布有𝐸 𝑅 = 𝜇 +
𝜗

𝜗−2
ζ

• μ 的取值并非通过实际数据估计而来，μ 的取值应使得模型最优
解 Θi 满足市场出清

• 由此我们在其他参数给定下，将Θ看作是关于μ的函数Θ(μ)

• 求Θ必须与实际市场联系，市场中每支股票的交易价格已经反映了当
前的供需平衡，实现了市场出清，因此每支股票的市值权重就是均衡
状态下的最优权重。

• 均衡状态下股票 i 的权重等于它的市值除以市场中所有资产的市值之
和。令 Θ𝑀,i代表该权重，下标 M 表示这是来自实际市场的权重。

• 确定 μ 的逻辑就是搜索其取值，使模型的最优解 Θi 和 Θ𝑀,i满足

它们应该满足的关系。（μ把模型与实际市场联系起来）



3.模型与均衡状态
2、均衡状态

• 在这一节我们将回答上一节中Θi与Θ𝑀,i的关系

• 提出了一种“有限理性下非一致持仓”的均衡结构假设，它极大的化

简了目标函数求解，且让Θi与Θ𝑀,i满足了市场出清条件下的关系。

• Θi与Θ𝑀,i的关系

(1)投资者在决定股票 i 的最优权重 Θi 时，会假设其他股票的权重

满足 Θj=Θ𝑀,j ，j ≠ i。利用这个假设就可以把原始目标函数（同时考

虑所有 Θi , i =1, …, N）转化为独立考虑每个Θi的目标函数。

(2)Θi与Θ𝑀,i的关系满足以下两个条件之一

①目标函数有唯一全局最优解 ，Θi=Θ𝑀,i ；

②目标函数有两个全局最优解 Θi
∗ 和 Θi

∗∗，它们满足 Θi
∗ < Θ𝑀,i < Θi

∗∗



3.模型与均衡状态

2、均衡状态

研究发现：

• 在模型和均衡结构的假设下，对于大部分股票来说，模型的最优解满

足 Θi=Θ𝑀,i ；对于极少部分股票，模型最优解满足 Θi
∗ < Θ𝑀,i < Θi

∗∗

• Θi
∗的取值很接近 Θ𝑀,i ，只比它小一点，而 Θi

∗∗则要大得多。这说明

，为了满足市场出清，大多数投资者将会持有 Θi
∗ ，而只有很少的投

资者会重仓以 Θi
∗∗的权重持有股票 i。

此时目标函数可化为



3.模型与均衡状态

2、均衡状态
此时满足上述条件的目标函数可由

化为

为了函数更容易实现，我们对函数进行一系列缩放化简并引入资产的β



4、确定参数

• 因此对于任意待研究的异象（比如动量或者特质性波动率），首先使
用异象变量将真实世界中的股票分成十组，然后在每组中，统计这些
股票的平均收益分布。

数据来源：从1963年7月到2014年12月，我们每个月都会对纽约证券
交易所、美国证券交易所或纳斯达克上市的所有股票的相关异象进行排
名，然后将它们分十组。

• 同时，将模型世界中的 1000 支股票也分成十组（每组 100 支），
然后将模型中的十组和真实世界中的根据异象变量取值高低分成的十
组两两对应。

• 模型世界中每组内的100只股票各参数相同

• 需要计算σi,ζi, gi,和βi，即股票的收益波动性、收益偏斜、收益
悬置和贝塔系数。

• 其他参数来自行为金融学文献。



5、解释异象

• 文章中考虑了美股市场中最重要的 22 个异象（下表）



5、解释异象

• 为了检验前景理论能否解释上述异象，只需考虑异象的第 1 组和第 10 

组（多、空两头）的实际预期收益率和模型给出的预期收益率是否一
致。

• 只有下面两个条件同时满足，才说前景理论模型能够解释某个异象

① 多、空两头谁高谁低应该一致，即模型预测的异象应该和实际观察
到的异象收益率符号相同。（否则和实际相反不能解释异象）

② 模型给出的多、空两头的预期收益率差异应该足够大（否则无关）

• 依照上述定义，前景理论模型对这 22 个异象的解释能力如下表所示



5、解释异象

• 除此之外，对于很多异象，该模型不仅能够解释异象的收益率（即多
空两头预期收益率的差异），更能解释十个投资组合预期收益率的单
调性，比如下面这些。



结语

• 我们提出了一个新的资产价格模型

• 并检验其解释22个突出的股市异常的能力。

• 该模型综合了前景理论的所有要素，考虑了投资者之前的收益和损失
，并基于对贝塔系数、波动性、偏度和资本收益悬置的经验估计，对
资产的平均回报进行了定量预测。

• 我们发现，该模型有助于思考我们考虑的大多数异常。它在动量、波
动性、困境和盈利异常方面表现尤其出色，但在价值异常方面表现不
佳。
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