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基于背景风险的个人投资者投资决策研究
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摘要��目的���������均值灢方差模型认为投资者是价格的接受者�但在真实的证券市场中�机构投资者决策总是会对市

场价格产生一定的影响�与此同时�传统模型通常忽略收入和其他因素给投资者带来的风险�因此在投资决策中需要考虑

背景风险��方法�首先构建了含背景风险的多投资者投资组合模型并求解�然后基于羊群效应理论运用该模型得到了个

人投资者最优投资决策�最后�通过实证分析重点研究了个人投资者受机构投资者决策影响程度随背景风险偏好度变化

情况��结果�考虑了背景风险后个人投资者的最优决策受机构投资者影响更大�同时随着个人投资者背景风险偏好度增

加�该受影响程度降低�因此�如果忽视背景风险�那么可能会低估羊群效应发生的概率或者显著程度进而加剧证券市场

波动��结论�上述结果既有利于个人投资者更科学�合理地决策�又有助于政府有效监管和防范羊群效应的发生�

关键词�背景风险�个人投资者�羊群效应�斯坦格尔伯格博弈�投资组合
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���������棻�于棻椆椀棽年首次提出了均值灢方差模型�自此拉开了投资组合问题定量化研究的序幕�之后�又有

学者分别提出了单一指数模型�均值灢半方差模型以及均值灢绝对离差模型�棽灢棿��除此之外�相关学者还将不确定

理论�模糊理论等用于投资组合问题的研究�椀灢椆��与投资组合问题相关的研究不胜枚举�这些研究成果也大大促

进了投资组合理论体系的完善与成熟�然而这些研究并未考虑投资者投资决策的差异性�在现实投资环境中�
个人投资者由于资金�专业知识�投资经验等原因往往会追随机构投资者行动�众多学者研究发现�目前中国证

券市场中仍存在羊群效应�在投资时个人投资者会受到其他投资者决策的影响�棻棸灢棻棻��同时��������等人�棻棽�认为

证券市场并非完全竞争市场�因此构建了多投资者均值灢方差模型并求解�最终结果表明个人投资者的最优投资

决策受机构投资者影响并且在一定条件下考虑了机构投资者决策后个人投资者的投资效用更好�又根据同花

顺�����数据可知�当前中国证券市场上个人投资者仍然占据着举足轻重的地位�个人投资者的投资决策对于中

国市场的影响是不可小觑的�故对考虑了机构投资者决策的个人投资者投资组合问题进行研究是十分有必

要的�
另外���������等人�棻棾�进一步分析发现除了因持有风险资产所面临的不确定性外�投资者还要承受由于健

康状况�收入等因素带来的风险�李婷等人�棻棿�综合考虑了模糊收益�交易成本及背景风险等因素�提出了含背景

风险和交易成本的模糊投资组合优化模型�李佳等人�棻椀�构建了含背景风险的投资组合模型并进行了实证分析�
结果说明考虑了背景风险后投资者的投资组合效用更好�且考虑了背景风险的投资组合模型更贴近现实投资环

境�但是�上述研究都是从投资组合效用角度进行讨论�没有分析背景风险对投资者投资决策的影响�因此�本
文基于现有研究成果�在传统模型的基础上建立了含背景风险的多投资者均值灢方差模型并求解�然后运用所构

建的模型得到了个人投资者的最优投资决策�最后就背景风险对个人投资者投资决策的影响情况进行分析并提

出相关建议�

棻含背景风险的多投资者均值灢方差模型的构建及求解

有研究发现劳动收入�健康状况�年龄状况以及通货膨胀等均会对个人投资者的投资决策产生一定的影响�
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同时也将由这些因素导致并且不能在金融市场上通过资产组合配置来进行分散的风险视为背景风险�而暴露在

该风险下的资产则被认为是背景资产�棻椀��假设投资者总财富为��将毩��棸�毩�棻�用于投资传统资产�则剩余

的�棻棴毩�� 用于背景资产的投资�且将毩称为背景风险偏好度�棻椀��设背景资产的收益率和方差分别为�� 和

��������且设当前市场上有�类资产�则投资者�的总期望收益率和总方差分别为�
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协方差矩阵且��椊���������
��椊氁���从而得到关于投资者�的均值灢方差双目标模型为�
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引入风险偏好因子毸� 棸�毸��( )棻 可将上述双目标模型转化为�
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其中毲�椊 毸�

棻棴毸��毲��棸�棻椊 棻�棻���( )棻 ��棻为�维列向量�

���������均值灢方差理论的提出是基于完全竞争市场假设�在完全竞争市场中�投资者均是价格的接受者�
然而��������等人�棻棽�指出在真实的证券市场中投资者并不总是价格接受者�他们认为机构投资者买卖金融资产

会影响金融资产价格�并求得投资者在传统投资组合模型中的最优投资比例为��毸椊毸
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其中�椊棻��棴棻���椊棻��棴棻棻�基于此�假定目前证券市场上有�类资产和� 个投资者以及金融资产价格随需求

量正向变动�设毴� 为第�种资产的价格对需求量的敏感系数且毴��棸�则证券市场中第�种资产价格变动形式表

示为�
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其中��( )� 表示第�种资产的市场价格���
� 表示传统模型中完全竞争市场假设下第�种资产的价格��� 表示市

场上对第�种资产的需求量且毴��� 表示需求量对价格的影响�令���表示初始时金融资产价格��� 表示第�个

投资者的财富�则��椊
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又因为资产的收益率可以表示为�椊 ( )��
�� 棴棻�由�棽�式可得到第�种资产的收益率�
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其中��
� 表示传统模型中完全竞争市场假设下第�种资产的收益率且毴��椊 毴�

��( )�
棽�进而第�种资产的期望收益

率为�毺�椊��( )� 椊��
� 棲毴���
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��且令��椊��
� �则非完全竞争市场情况下加入了背景风险的多投资者均值灢

方差模型最终表示为�
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分析�椃�式可知�投资者�的最优投资决策与市场中的其他投资者决策相关�当其他投资者的最优投资权重

已知时�要想求得投资者�的最优投资比例即等价于求解多元方程组��椊��进一步由�椃�式可得�当�椊�时�
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棽个人投资者投资决策分析

由理性羊群效应可知�由于个人投资者在资金实力�专业知识�投资经验等方面的不足�往往会先观察机构

投资者的决策再进行投资�假定机构投资者先做出投资决策�个人投资者紧随其后决策且个人投资者知道机构

投资者的决策�即将个人投资者和机构投资者之间的关系看成斯坦克尔伯格博弈模型�同时假设当前市场上个

人投资者和机构投资者数量均为棻以及市场上只存在两种资产�用���分别表示机构投资者和个人投资者�并
且为方便分析�令毴�棻椊棸�毴�棽椊毴���棽椌�棻�毩�椊棻���椊棻�则由�椃�式对个人投资者求解得�
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综合�椄���椆�式可知�是否考虑背景风险两种不同情况下个人投资者的最优投资权重存在明显差异�又由

于背景风险是真实存在�所以如果在对个人投资者决策进行研究时忽略背景风险因素的影响�则很容易导致个

人投资者做出不合理决策进而损害其投资效用�此外�可以发现考虑了背景风险的个人投资者的最优投资权重

受个人投资者的背景风险偏好度�背景风险资产的收益率以及方差等因素影响�
选取��

棽���
棽 做进一步分析�因为��

棻棲��
棽椊棻�故��

棻���
棻 的分析结果与��

棽���
棽 的结果一致�由羊群效应可知个

人投资者往往会模仿机构投资者买入或者卖出金融资产�又因为棸���
��棻�即不允许卖空行为�故令 ��棴毲�毴�椌棸�

��棴毲���毴�椌棸�从�椄���椆�式可得�当确定了投资者和金融资产�则个人投资者最优决策主要受机构投资者

决策影响�设毼表示个人投资者决策受机构投资者的影响程度�那么未考虑背景风险时的受影响程度为毼棻椊

毲�毴�
棽 ��棴毲���毴( )�

�考虑背景风险后的受影响程度为�毼棽椊 毲�毴�
棽毩� �� ��棴毲���毴( )�

�因为��椊棻�所以棸椉��椉棻�

又有毩�� 棸�( ]棻 �故存在毼棽椌毼棻�
综上可得�考虑了背景风险后�个人投资者最优决策受机构投资者影响更大�所以在真实投资过程中�个

人投资者更应关注机构投资者决策变化情况�又由于背景风险是现实存在的�故与未考虑背景风险下的研究

结果相比�现实中羊群效应出现的可能性更大或者更显著�与此同时�对于政府等相关机构而言�当忽略了背

景风险�可能会低估羊群效应发生的可能性或显著程度�这样会出现监管不力问题且不利于证券市场的稳定

发展�

棾实证分析

表棻�棽类股票的期望收益率和方差

���棶棻�������������������������������������

招商银行 东方航空

期望收益率 棸灡棸棸棸椀椄 棸灡棸棸棸棿棻椃

方差 棸灡棸棸棸椃椂棽椃椂棻 棸灡棸棸棸棾椀椄棿椂棽

���� 数据来源�大智慧终端

��从沪深 � 股中选取了棽支股

票�分 别 为 椂棸棸棸棾椂�招 商 银 行�和

椂棸棸棻棻椀�东方航空��获取了这棽支

股票棽棸棻棽年椀月棽日至棽棸棻椄年椀
月棿日这一时间段的日收盘价数

据�并计算得到它们的期望收益率

和方差�所得数据如表棻所示�
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棾灡棻是否考虑背景风险下个人投资者受机构投资者决策影响程度对比分析

任取毴�椊棸灡棸棸棸棻�毲�椊棻灡椀���椊棸灡棻�由�椄���椆�式可得到是否考虑背景风险两者情况下该影响程度的差异

情况见图棻�
图棻�是未考虑背景风险情况下个人投资者决策受影响程度变化趋势图�由图棻�可以看出�该情形下个人

投资者受影响程度保持不变�图棻�是考虑了背景风险后个人投资者决策受影响程度变化图�从图棻�可以看

出�加入了背景风险后个人投资者受机构投资者决策影响程度随着个人投资者背景风险偏好度的增大而减小�
同时�对比图棻�和图棻�可以发现�对于炐毩� 棸�( ]棻 �考虑了背景风险的影响程度始终大于未考虑情况下的影响

程度�表明考虑背景风险后个人投资者最优决策与机构投资者决策相关性更大�故背景风险是个人投资者投资

决策问题研究中不容忽视的因素�除此之外�政府部门或者金融机构在对个人投资决策进行研究时若未考虑背

景风险�则很可能对市场上羊群效应发生的概率或者显著程度做出错误估计�进而不能及时防范和应对证券市

场相关风险�

棾灡棽不同风险偏好下个人投资者受影响程度随背景风险偏好度的变化分析

取毸�椊棸灡棽�棸灡椀�棸灡椂�即有毲�椊棸灡棽椀�棻�棻灡椀�并任取毴�椊棸灡棸棸棸棻���椊棸灡棻�则可以得到不同风险偏好个人投

资者最优决策受机构投资者影响程度随风险偏好度的变化情况见图棽�

��������������

图棻�是否考虑背景风险下毼随背景风险偏好度的变化情况

���棶棻�������������毼�����������������

���������������������������������������������

图棽�不同风险偏好下毼棽 随背景风险偏好度的变化情况

���棶棽�������������毼棽 ���������������������

���������������������������������������

��由图棽可知�总体上看�随着背景风险偏好度的增加�个人投资者受影响程度减速变小�即当处于低背景风

险偏好区间时�个人投资者最优决策与机构投资者之间的相关性变化较快�当处于高背景风险偏好区间时�背景

风险对该影响程度的作用不太明显�这说明当个人投资者的背景风险偏好度达到一定水平后�改变背景风险偏

好度对于他受影响程度作用不大�而当背景风险处于较低水平时�改变背景风险偏好度对于个人投资者决策的

影响较大�因此�政府相关部门应该有效规范市场秩序�加大市场监管力度�积极稳定市场行情�增强投资者的

市场参与信心�除此之外�政府部门还应该出台并落实相关一系列与医疗�房产�居民收入等相关的措施�增强

居民的预期进而提高投资者背景风险偏好度�这将在一定程度上减少羊群效应的发生或者减弱羊群效应�与此

同时�当个人投资者的市场参与度达到一定范围时�上述相关措施对该影响程度作用不大�此时市场波动相对较

小�
而且�不同风险偏好个人投资者的受影响程度也不相同�个人投资者越偏好风险�则最优决策受机构投资者

的影响将越显著�此外�具有不同风险偏好的个人投资者的受影响程度差异随着背景风险偏好度的增加而不断

减小�这表明当个人投资者处于低背景风险偏好状态时�风险偏好对个人投资者受影响程度的作用较为明显�

棿结论及建议

本文首先构建了含背景风险的多投资者均值灢方差模型并求解�然后运用该模型求得考虑了背景风险后个人

投资者的最优投资决策以及对其决策进行分析�最终进行实证分析�相关结论如下�

棻�是否考虑背景风险下个人投资者的最优投资决策存在明显差异�并且考虑了背景风险的个人投资者最优

决策受机构投资者影响更大�即在现实中个人投资者为了实现自身效用最优会更关注机构投资者的投资决策变
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化情况�此外�由于背景风险真实存在�相关部门如果忽视背景风险的影响�则可能会对市场状况做出错误的估

计或者判断�造成风险防范不力或者监管不到位�这样不利于证券市场的稳定发展�

棽�个人投资者的背景风险偏好度越大�他的最优决策受机构投资者的影响越小�同时�个人投资者越偏好

风险�受机构投资者影响越大�此外�当个人投资者的背景风险偏好达到一定水平时�背景风险对受影响程度的

作用就不明显了�因此�对于处于低背景风险的个人投资者�采取相应措施减小受影响程度是可行且有效的�
综上可知�当个人投资者处于低风险偏好且高背景风险偏好时�他的最优投资决策与机构投资者决策的相

关性较小�引发羊群效应的可能性较小�因此�对于个人投资者而言�要树立正确的风险意识�根据自身情况进

行投资�不可盲目追求收益而忽视风险�相关金融机构要严格执行相关法规制度�加强投资者风险知识教育�帮
助个人投资者合理识别风险�不可为自身利益而一味鼓动个人投资者盲目参与市场�政府部门要积极为投资者

创造良好的投资环境�稳定市场状况�防范市场风险�增强广大投资者投资证券市场的积极性�同时�政府部门

还应该落实与医疗�房产以及收入等相关的各项政策�增强投资者的预期�而且�政府部门要加大风险宣传力

度�积极引导各金融机构和个人投资者正确识别风险�防范风险�除此之外�政府部门在进行风险识别和度量

时�要将背景风险考虑进来�从而避免判断失误�监管标准设置不合理�防范不到位等问题的出现�充分发挥好政

府职能�
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