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摘 要 ：按 照期 望效用理论所揭示的风 险厌 恶、风 险中性和风 险追逐 的 3 种风 险态

度 的划分以及前景理论 中投 资者损 失规避风险态度 的特征 ，我们对我 国A股市场投 资

者的风险偏好进行研 究，发现在我 国A股市场 中小投 资者风 险态度 受获得收益的显著

影响 ，当投 资者获得正收益时，总体呈现风 险追逐 ，收益越 高风险追逐 的倾 向越 明显；

当投 资者获得 负收益时，总体 呈现风 险中性 ，收益率 与后市判断没有明显关系。我 国

中小投 资者的风 险态度不符合损 失规避 的特征 。牛市环境下 中小投 资者总体呈现风险

追逐 ，熊市环境 下 中小投 资者总体风 险 中性 。
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    我 国证券市场从 2006年以来经历了大起大落的剧烈波动 ，上证综合指数先是从 2005年的

998点一路冲高到 2007年的 6 124点 ，股指屡创新高 ，达到 了事先没有预期到的历史高点。而

后股指一路下滑 ，跌到 2008年 12 月的 2 000 点附近 。在股市下跌的原因中人们经常提及一个

重要原 因是我国投资者 （尤其是 中小投资者 ）风险偏好的急剧变化导致股市大起大落 ，牛市中

中小投资者受市场普涨的影响 ，普遍获得收益 ，已得收益推动投资者追加资金投入股市追逐更

高的收益 ，充裕的资金推动股指不断上升 ，股价脱离公司基本面 ，投资风险不断加大 ，但 中小

投资者受获利影响不断追加投资 ，呈现风险追逐；熊市中中小投资者受市场整体下跌影响 ，普

遍投资受损 ，投资者为规避损失不断减少股票投资资金 ，杀跌的结果导致股指不断滑落 ，指数

的下滑使得投资者更加担心未来的投资收益 ，从而对股市投资愈加谨慎 ，呈现风险厌恶。从我

国中小投资者在牛熊市不同环境下的风险态度表现 ，我们初步总结 出在牛市环境下我 国中小投

资者风险追逐 ，在熊市环境下我 国中小投资者风险厌恶的结论 ，即在牛熊市不同环境下我 国中

小投资者风险态度会发生转变 。我国中小投资者的风险偏好是否在两年 中发生 了急剧变化？是

否 由于这种变化导致 了市场的剧 烈波动？

                          一 、 相 关 文 献 综 述

    冯 ·诺伊曼—摩根斯坦（Von Neumann-Morgenstern， 1944）提 出使用期望效用 函数来

描述不同投资者的风险偏好 ，并将投资者风险态度分为风险厌恶 、风险喜好和风险中立 3种类

型 ，相对同一风险 ，风险喜好投资者的期望效用要高于风险厌恶者的期望效用 ，风险中立者的
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期望效用居二者之 间。在期望效用理论体系下通过期望效用值与资产的预期值之间的比较划

分投 资者 的风 险态 度 。

    而在 Kahneman 和 Tversky （1979）的前景理论 中，投资者呈现损失规避的特点 ，

即当投资者获得正收益时其风险态度呈现风险厌恶接近风险中性 ，效用值与其预期收益相等；

当投资者获得负收益时 ，表现为风险追逐 ，效用值是预期收益的放大 。

    Kahneman 和 Tversky （1992）通过一 系列实证数据得出美国投资者的损失厌恶系

数为 2.25，美国投资者具有损失厌恶的心理特征 ，这一结论较好地解释 了 Mehra 和 Prescott 
（1985）以及 Campbel l 和 Cochrane （1999 ）提 出的美 国 “股权溢价之谜”。

    关于我 国投资者 的风险态度的研究 ，李涛 ，郭杰①   （2009）指 出居 民的风险态度对其是

否投资股票没有显著影 响 ，居 民投资股 票主要受社 会交往活动 的影 响 。黄波等②   （2009 ）

认为代表性投资者在得益时风险喜好 ，在损失时风险厌恶。任郑杰 ，周锋 （2006）指出投资者

牛市末期趋于偏好风险和熊市末期趋于规避风险。赵学军等（2001）③通过对个人股票账户的实

证分析发现我国投资者存在损失规避心理 ，表现 出显著的处置效应 。杨继生 ，田映华（2003） ④

则认为投资者的风险偏好是稳定的 ，通过 市场不同时期的指数的收益与波动情况 ，可以得出

投资者整体风险厌恶的无差异 曲线 。王美今 ，孙建军 （2004）⑤认为 中国股市受投资者情绪影

响 ，当投资者乐观（或更乐观）时 ，收益显著增加 ；当投资者悲观（或更悲观）时 ，收益显著减少。

沪深两市均表现 出投资者情绪变化对收益波动有显著的反向修正作用 。陈磊 ，曾勇⑥  （2005）

通过研究某证券营业部近万个账户的交易行为 ，考查股市下跌背景下中国投资者的损失规避态

度带来的处置效应 ，认为股价不是影响投资者交易行为的唯一因素 ，大盘走势也会影响投资者

的行为。相对于股市上涨 ，股市下跌时投资者的行为更加理性 。贺京 同 ，霍焰⑦  （2005）通

过选取 1998～2004 年的股市数据分析得出中国股市的投资者主要呈现损失规避的心理特征 ，

投资者的损益对后期市场走 向有显著影响。

    从 国内学者的研究来看 ，他们研究的样本期集 中在 1998～2000 年 ，这段时期我国股

市形势大好 ，大盘持续上涨 ，股市中非理性的处置效应较为明显 ，因而很容易得出投资者损失

规避的结论 。由何基报 （2003），陈磊 （2005）的研究成果可知大盘走势影响投资者的风险态

度 ，在大盘下跌的情境下投资者的损失规避行为不显著。虽然 1998～2004年股指也经历一定

幅度的震荡 ，但 中国股市有史以来最大的震荡发生在 2007～2008年 ，因此研究这两年投资者

的风险态度具有典型意义 ，本文正是想从这个时点切入选取某一时点的截面数据分析投资者的

风 险 态 度 。

                        二 、研 究 方 法

    在 期 望 效 用 理 论 框 架 下 ， 如 果 设 定 ε 为 一 个 不 确 定 的 支 付 ， 并 且 ε 是 一 个 公 平 赌 博 E

［ε ］=0。对于风险厌恶的投资者 E［u（w+ ε ）］ ≤ （＜）Eu（w）（=u（w））， E［ ε ］=0；对于风险中性的

投资者 E［u（w+ ε ）］=Eu（w）（=u（w））， E［ ε ］=0；对于风险追逐的投资者 E［u（w+ ε ）］≥ （＞）Eu
（w）（=u（w））， E［ ε ］=0；

    假定未来资产价格有两个变化量 w 1 和 w2 （w1  ＜  w2 ），在概率 p ∈ （0 ， 1）建

立 贝 努 利 赌 博 ：



｛■= ｛ε1 ， ε 2 ｝
｛p ，1- p ｝ s . t .

    则 ，ε 1=p × （w2-w1）， ε 2=-（1-p） × （w2-w1），很 明显 E［ ε ］=0，假定 w=p × w1+（1-

p）w2，则我们得到 ：w1=w+ ε 2， w2=w+  ε 1。则投资者的期望效用为 E［u（w+ ε ）］=PU（w+

ε 2）+（1-p）u（w+ ε 1］。则对于风险厌恶的投资者 ：

    E［u（w+ ε ）］≤（＜）Eu（w）（=u（w））即 pu（w+ ε 2）+（1-p）u（w+ ε 1） ≤ （＜）u（w）

    pu（w）+pu（ε 2）+（1-p）u（w）+（1-p）u（ε 1）=u（w）+pu（ε 2）+（1-p）u（ ε 1）≤（＜）u（w）

    即 pu（ε 2）+（1-p）u（ ε 1）≤（＜）0
    同理我们可以得到 ，对于风险中性投资者有 ：pu（ ε 2）+（1-p）u（ε 1 ）=0
    对于风险追逐投资者有 ：pu（ ε 2）+（1-p）u（ ε 1）≥（＞）0
    则我们得 出结论 ：按 照期望效用理论我们要 了解投资者 的风险偏好 ，在某一局部均衡

的市场环境下只需要 了解投资者对未来资产价格变化量的预期值是否大于 （小于 ）或等于零就

可以判断投资者是属于风险追逐 、风险厌恶还是风险中性 。对于 A 股市场的投资者我们可以

通过 了解在某一时点投资者对市场指数的未来判断和当前的市场指数波动区间进行比较反映投

资者风险偏好属性 。

    在前景理论框架下 ，投资者 的风险态度受损益状态的影响 ，当投资者获得收益时 ，风

险厌恶 ；当投资者受损失时 ，风险追逐 。对于 A 股投资者我们可以从不同获得收益率的投资

者对未来指数收益率的预期值来判断其风险偏好属性 ，如果投资者符合损失规避特征 ，则正收

益的投资者获得相等的效用水平 ，收益率越高效用值越大 ，在厌恶后悔和寻求 自豪的心理作用

下 ，投资者倾向于变现获得收益 ，收益越高 ，变现的愿望越迫切 ，因此在这种心理暗示下投资

者不会对未来可能获得的更高收益抱乐观态度 ，对市场指数的判断将趋于谨慎 。而负收益的投

资者效用值 比实现收益更低 ，在厌恶后悔和寻求 自豪的心理影响下 ，投资者不愿意将损失变

现 ，投资者预期未来会有获利机会 ，因此对市场指数的预期将较为乐观 。而如果从 图形上分

析 ，正收益的投资者的指数预期值随收益率增加而下降 ，但降速不变或逐渐减小 ，表现为 凹

形 。而负收益投资者指数预期值随收益率减少而快速增加 ，表现为 凸形 。

    按 照前文分析我们拟建立如下假设 ：

    投资者在获得收益时风险厌恶 ，对未来指数判断随收益率的增加而下降 ；投资者在受

到损失时风险追逐 ，对未来指数 的判 断随 收益率 的下 降而上升 。

                          三 、 样 本 数 据

    我 国的证券市场机构投资者近年发展较快 ，但 占整个市场 的比例仍不足 50% ，市场上

中小投资者仍起着重要作用 ，中小投资者 的风险态度对市场走 向有直接影响。我们拟通过对

中小投资者的问卷调查来分析他们的风险态度。我们通过发放 问卷的方式对某高校约 300 名

教 师 和 学 生 的 股 票 投 资 行 为 进 行 调 查 ， 我 们 分 别 选 取 2007 年 6 月 和 2008 年 4 月 作 为 两 次 调

查时点。2007 年 5 月 30 日后股市连续破位下行 ，上证综指从 4 334 点跌落到 3 670 点 ，其

间最低点达到 3400 点 ，跌幅近 16% 。 2008年 4 月股市从年初的 5 500 点一路下跌到 3 000 点

附近 。在这两次下跌 中投资者承担 了重大损失 ，但背景不一样 。2007 年上证综指从 2 700



点一路上涨 ，即使扣除 5 · 30 大跌的损失也仍有 30% 以上的市场平均收益 ，而 2008年是市

场平均 40% 左右的损失 。在这两种不同的背景下 ，研究中小投资者呈现的风险偏好及其趋势

判断 ，判断其对市场的影响 ，不但具有代表性 ，也有重要的现实意义。

    我们分两次对某高校的教师和学生发放问卷 300份 ，每次实际回收200份 ，其 中大部分的学

生问卷是和家人一起填写的 ，因此样本覆盖的中小投资者来源充分分散 ，有较强的代表性 。

    1.2007年 中小投资者风险态度及对后市的判断  根据2007年投资者调查数据可以发现 ，

在 2007年牛市环境下调查样本内 86% 的中小投资者有 10% 以上的净收益 ，只有 14% 的投资者

净收益在 10% 以下。在样本数据 中，23% 的投资者认为未来有 30% ～60% 的上升空间，77% 的

投资者认为指数将在 3500点和 4500点之间震荡。但没有人认为指数较前期低点 3500还有下

跌空间。3 500 点和 4 500 点都是前期股指接近的点位 ，因此我们把这个区间的判断可以总体

归纳 为 看 平 市 场 ，即 在 2007 年 6 月 ，77% 的 样 本 中 小 投 资 者 是 看 平 市 场 ，按 照 期 望 效 用 理 论

属于风险中性 。只有 23% 的样本投资者是看涨市场 ，而且收益率越高对市场的判断越乐观 ，显

示 出风险追逐 。负收益的投资者普遍看平市场 ，接近风险中性 。样本数据初步分析没有看出风

险 规 避 的 倾 向 。

                表 1  2007年不 同收益 中小投资者对未来市场指数判断

数据 来源 ：根据 2007 年 200 份 中小投 资者 调 查 问卷整理 。

    2.2008年中小投资者风险态度及对后市的判断  在 2008年 4 月股指从高点 6 124 点下

跌近 50% 以后 ，上证综指在 3500～4 000点之间震荡。股票投资者都在承受损失 ，样本数据中

损失在 10% 以内的占34% ，损失在 10% ～20% 之间的占20% ，损失在 20% ～30% 之间的占29% ，

损失在 40% 以上的占 17% 。市场平均损失在 20% ～30% 之间。在样本数据 中看好指数可以在

4 500～5500 点有 12.2% ，看好指数在 3 500～4 500点有 31.7% ，看好指数在 3000～3500 点

有 31.7% ，认为指数会在 3 000 点以下有 24.4% 。超过 50% 的中小投资者认为指数会在 3 500

图 1  2007 年 不 同 收 益 中 小 投 资 者 对 市 场 指 数 判 断



点以下。这时中小投资者预期指数的平均收益为负 ，大部分的中小投资者认为 2008年的指数

平均收益在 -30% 以下 。按照期望效用理论投资者拥有股票的效用值低于无风险资产效用值 ，

整体表现为风险厌恶 。其 中部分投资者呈现 出随收益率的下降对市场更加看好的倾向，收益率

较高的投资者反而对未来市场较为悲观 ，与前景理论框下的损失规避风险态度相似 。

                表 2  2008 年不 同收益投资者对未来市场指数判断

数据 来 源 ：根据 2008 年 200 份 中小投 资者 调 查 问卷 整理 。

    对比 2007～2008两年的数据可以发现 ，2007年 中小投资者总体较为乐观 ，大部分投资

者看平市场 ，但没有投资者看空市场 。2007年中小投资者按 照收益率为正或为负 ，对后市的

判断泾渭分 明 ，收益率为正 ，收益率越高对后市越乐观 ；收益率为负 ，投资者更接近风险中

性 。2008年 中小投资者总体呈现风险厌恶 ，对后市判断悲观 。但仍可以看到收益率较高的中

小投资者对后市的看法反而较为悲观 ，而收益率较低的中小投资者对后市的看法反而较为乐

观 ，显示 了投资者 厌恶后悔 的损失规 避 的心 理特征 。

                        四 、 实 证 分 析

    根据 国内学者 的研 究 ，大部分的研 究结论认为我 国投资者是非理性 的 ，有损失规避 的

特点。按照前景理论：投资者在超越 自身的收益标准时倾向于风险追逐 ，而在低于 自身的业绩

标准时倾 向于风险规避。根据上述分析 ，我们选取零收益作为中小投资者的业绩标准 ，并将 中

小投资者对后市判断与当前指数震荡区间的比较作为中小投资者风险态度的主要指标 。我们发

现 中小投资者在 2007年牛市环境下获得正收益时收益高的投资者市场指数判断更乐观 ，而在

2007年收益率为负的投资者倾 向于风险中性 。2008年的投资者心理特征更接近损失规避 。因

此 我 们 建 立 如 下 假 设 ：

    假设一 ：在牛市环境 下 ，正收益 的 中小投 资者 收 益率 与市场指数判断呈正 相关关 系 ，

图 2  2008 年不 同收益 中小投资者对市场指数判断



负收益的 中小投资者收益率 与指数判断没有 明显关 系。

    建 立 回 归 方 程 ：Eindex = α + φ （1- λ ）R+ ε

    其 中 ：Eindex 是预期指数 ；  λ是虚拟变量 ，当 R＞0 时 λ= 0 ，当 R＜0 时 λ= 1；R
是 投 资 者 收 益 率 。

    假设二 ：在熊市环境下 ，中小投资者收益率与市场指数判断呈负相关关 系 ，投资者收

益率越低越对市场有乐观判断 。

    建 立 回 归 方 程 ：Eindex = α + φ R+ ε

    其 中 ：Eindex 是预期指数 ；R是投资者收益率 。

    按照前述分析 ，假设一的 回归方程系数 φ应大于零 ，而假设二 回归方程系数 φ应小于零。

表 3 回归结果（被解释变量预期指数 ）

    注 ：* * 表 示 显 著 性水 平 ：1% ；括 号 中为 t 值 。

    根据 回归结果 ，2007 年 回归结果与我们假设一致 ，但 2008 年 回归结果不显著 ，说 明

投资者对后市判断与收益率不相关 。

表 4  2007年 中小投资者统计数据

表 5  2008年 中小投资者统计数据

    根据 2007年总体数据 （表 4），中小投资者总体上看法乐观 ，指数判断超过前期最高点 ，

说 明投资者总体上呈现风险追逐的特点。根据 2008年总体数据 （表 5）中小投资者总体上看

法中性 ，预期指数就是现在震荡的指数点位 ，这一结果与我们对 2007年的负收益投资者的分

析一致 ，即当投资者收益率为负时总体上呈现风险中性 ，收益率与指数预期没有明显关系。这

一分析反映出市场的整体涨跌对中小投资者的风险态度没有 明显影响 ，中小投资者在收益率为

正时倾向于乐观看待后市 ，有风险追逐的倾 向，相反当中小投资者收益率为负时投资者保持风

险 中性 的态 度 ，看 法较 为 客 观 。



五 、 总 结 及 展 望

    2007 年我 国股市涨幅 巨大 ，投资者投资热情高涨 ，我们通过 中小投资者 的样本数据 同

样分析 出中小投资者在获得一定收益后有风险追逐的倾 向，投资者风险追逐的情绪必然导致

市场进一步的上涨 ，形成 了 自我实现的正反馈机制 ，这种机制形成后如果投资者的风险态度

没有发生改变 ，股市的上涨就不会停止 ，但随着指数的不断攀高 ，很 多机构投资者开始看空

市场 ，风险中性甚至风险厌恶的情绪成为主流打破原来的正反馈机制 ，最终形成市场的大幅

调整。但我们发现 市场 的深幅调 整并没有改变 中小投资者原来形成 的负收益状态 的风 险态

度 ，大量的 中小投资者保持原有的股票配置 ，成为 2008 年受损失最大的投资者 。从这一角

度出发 2008年市场的大幅调整主要原因可能不是 中小投资者的风险厌恶和果断杀跌造成 ，更

多的因素可能来 自机构投资者的风险态度转 向，实际上基金在 2008年不断下调股票仓位早 已

为大家所知 ，这 反映 了机 构投资者 风 险态 度的转 变 。

    投资者风险态度反映在投资者对后市的预期上 ，也反映在投资者风险资产的配置水平

上。如果把我国 A 股市场投资者股票的配置比例结合起来进行分析 ，将能够更准确地反映投

资 者 的 风 险 态 度 。

                                                （作者 单位 ：上 海对 外 贸 易学 院 ）

注 释 ：

      ① 李 涛 ，郭 杰 . 风 险 态 度 与 股 票 投 资［J］. 经 济 研 究 ，2009，（2）.

      ② 黄 波 ，顾 孟 迪 ，李 湛 . 基 于 投 资 者 风 险 态 度 的 资 产 定价 方 法［J］. 哈 尔 滨 工 业 大 学 学 报 ，2009，（4）.

      ③ 赵 学 军 ，王 永 宏 . 中 国 股 市 “处 置 效 应 ” 的 实 证 分 析［J ］. 金 融 研 究 ，2001， （7）.

      ④ 杨 继 生 ，田映 华 . 关 于 证 券 市 场 投 资 者 风 险 偏 好 的 实 证 研 究［J ］. 价 值 工 程 ，2003，（5）.

      ⑤ 王 美 今 ，孙 建 军 . 股 市 收 益 、收 益 波 动 与 投 资 者 情 绪［J ］. 经 济 研 究 ，2004 ，（10）.

      ⑥ 陈 磊 ，曾 勇 . 基 于 股 市 下 跌 背 景 下 的 处 置 效 益 效 应 分 析［J ］. 管 理 评 论 ，2005，（3）.

      ⑦ 贺 京 同 ，霍 焰 . 投 资 者 行 为 、 实物 经 济 与 资 产 价 格［J ］. 财 经 问题 研 究 ，2005 ，（11）.
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      The  Ris k Pre fe re nce  of  Me dium a nd S ma ll Inve s tors  

               unde r the  Diff e re nt Ma rke t Condition 

                                JI Shang-zhou 

Abs tract: according to the expected utility theory the risk preference of  diff erent investors can be divided 

into risk aversion， risk neutral and risk seeking. In the prospect theory the risk preference is described as 
loss aversion. According to the empirical study on the risk preference of  medium and small investors in 

Chinese A share market we find the risk preference of  medium and small investors is aff ected by their gain 

or loss . The investors are risk seeking when they have a gain and are risk neutral when they have a loss . The 

medium and small investors in A market are not loss aversion defined in prospect theory.

Key words :medium and small investors； risk aversion； risk neutral； ri sk seeking 
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        A Literature Survey of Financia l Services  Outs ourcing 

                            WU Guo-xin GAO Chang-chun 

Abstract:In recent years， services outsourcing is a hot topic，and has been studied by domestic and foreign 

scholars from different perspectives， but the research on financial services outsourcing is less . In this 
paper， the results of  research on financial services outsourcing are reviewed. Various theories for financial 
services outsourcing explanation are introduced. An evaluation on financial services outsourcing is pro-

vided from the research subjects， research perspective and research methods . Finally， the future prospects 
for research have been put forward.

Key words :fin ancial services outsourcing； services outsourcing； risk management 


