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期望效用理论与前景理论的一致性

边 慎 蔡志杰!

摘 要 经济中存在着大量的不确定性，人们在不确定情况下的决策行

为是公司资本结构、期权定价等问题的理论基础。自从冯·诺伊曼和摩根斯坦的

经典著作《博弈论和经济行为》问世以来，期望效用理论一直被奉为理性人在

不确定情况下进行决策的准则，在期望效用理论的基础上，建立起了资本资产

定价模型、有效市场等一系列经济理论。然而随着实验经济学的发展，经济学

家发现人们在实际决策中会出现一些违反期望效用准则的“异象”。$9:9年，

卡尼曼和特沃斯基的论文“前景理论”，解释了这些“异象”，并成为行为金融

学的理论基础。本文在介绍这两种理论主要思想的基础上证明，在一个理性人

应当遵循的代数结合律公理的条件下，前景理论和期望效用理论的结论是一样

的。
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一、期望效用理论

经济生活中存在着大量的不确定性，在实际的经济决策中，不确定情况

下决策的数量远远超过了确定情况下的决策，因而一直是经济学家潜心研究

的课题之一。

基于序数效用论和无差异曲线的消费者行为理论和显现偏好理论完整地

描绘了理性人在确定性情况下的决策行为，指出了理性人决策的三条基本公

理：一是偏好完整性公理，即对任意的两种商品;、<，理性人具有明确的偏

好，或者;好于<，或者<好于;，或者两者无差异；二是偏好传递性公理，

即对任意的三种商品;、<、=，如果理性人认为;好于<、同时<好于=，

那么他一定认为;好于=；三是效用最大化公理，即理性人总是选择对他来

说效用最大的商品。

在不确定情况下的决策问题中，一个备选方案称为前景（>27?>1./），通

常是以!" 的概率（>275+5,-,/6）获得#" 的资产（"@$，!，⋯，$），其中

"
$

"%$
!"%$。如果把一个备选方案看作一个整体，那么在多个备选方案之间进

行选择的依据和确定性情况下的决策是一样的，符合上述的三条公理，理性

人将会选择具有最大效用的备选方案。然而由于资产#"的效用可以用&（#"）
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表示，因此经济学家希望可以找到某种方法用!（"#）和相应的概率$#来表示

前景的效用。

! 为了使本文符号一致，不至于引起读者的混乱，所以采用统一的符号!$#"#，表示以$#的概率获得"#
的资产，这样一个组合，并非指$#与"#之间的四则运算关系。

"#$%&’()$$和*#+,&$-.&+$在他们的经典著作%&’()*(+,-.’/-0123(4
0(.#35’&-6#()中以严格的数学证明得出前景的效用满足

（! !
0

#7!
$#"）# 7!

0

#7!
$#!（"#）!8 （!）

由于这个公式的形式和数学期望的形式一致，因而被称为期望效用理论（/01
2&3.&45.676.89:&#+8，/59）。期望效用理论定义了不确定情况下前景效用的

计算方法，描述了人们在不确定情况下的决策行为，以其简洁明了的形式和

良好的拓展性在各种风险决策理论中占据了主导地位，给出了理性人在不确

定情况下的行为准则。因为期望效用理论是从一系列的公理推导所得，所以

属于规范性决策理论。

*)+;#<6.=是期望效用理论的支持者，他在!>?@年提出的资产组合理论

以期望效用理论为基础。他认为：“我们认为投资者把预期收益看作有利的

⋯⋯这 条 规 则 有 许 多 优 点，即 使 有 关 投 资 行 为 的 准 则，也 是 合 理 前 提。”

（*)+;#<6.=，!>?@）

在后来出版的9():+(;#(<’;’3:#(0：2++#3#’0:=#6’)/#+#3-:#(0(+>06’/:.’0:
一书中，虽然*)+;#<6.=举出了几个违反期望效用理论的例子，但仍然认为

期望效用是理性人进行风险决策的准则。之后，A:)+2&的资本资产定价模型

（BCD*）和E#--的套利定价模型（CD9）相继出现，F)()的有效市场理论

和G7)3;1A3:#7&-的期权定价公式使得基于/59的现代投资理论日臻完美。

这些理论的基本前提假设是：（!）信息是完全的；（@）人是理性的。

行为金融学家认为在现实世界中这两条基本假设是不可能成立的。首先

由于种种原因，信息的传递并非畅通无阻，人们只能获得一部分信息。其次，

即使信息是完全的，由于人的认知能力有限，对信息的处理也不可能是充分

的，会存在这样那样的偏差，并且受到各人的行为习惯和心理特点的影响，

使得人们的行为表现出种种“非理性”的迹象。这些系统地违反期望效用准

则的非理性行为（6++).6#$)7H&:)"6#+）被称为“异象（)$#()78）”。

本文第二部分概括了行为金融学的理论基础———前景理论，同时对期望

效用理论和前景理论进行比较。

二、前 景 理 论

普林斯顿大学的心理学教授I):$&()$在!>J>年与9"&+-;8合作发表的
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论文!"#$%&’(!)*&#"+：,-,-./+$0$#12&’0$0#-3-4&"50$6中用一系列的实验

结果描述了一些普遍存在的“异象”，并认为前景理论可以解释这些“异

象”：

“人们选择风险资产的某些行为普遍违反了期望效用理论的基本原则。

⋯⋯本文提供了一个不同的理论（前景理论），其中价值函数的自变量是收益

和损失而不是最终资产，决策权重替代了概率。一般情况下，出现收益时，

价值函数是凹的，出现损失时，价值函数是凸的，并且左半部分比右半部分

陡峭。决策权重一般小于相应的概率，除了在小概率的情况下，人们一般会

高估小概率”。

前景理论使用价值函数（"#$%&’%()*+,(）来代替传统的效用函数（%*+$+*-
’%()*+,(），其基本模型是，当面对一个以概率%得到7，以概率8得到+的风

险资产,的时候，他从中得到的效用可以用价值函数9（%7.8+）/来表示

当%.8!0或7"1"+或7#1#+时，

9（%7:8+）;!（%）<（7）:!（8）<（+）； （!）

当%.820且7$+$1或7!+!1时，

9（%7:8+）;<（+）:!（%）［<（7）=<（+）］> （/）

当7为确定性资产的时候，9（7）2<（7），!函数被称为决策权重函数（3&4
)+5+,(6&+78*+(7’%()*+,(），表示人们对客观概率的主观评价，反映了概率对前

景价值的影响。同时，人们的行为仍然遵循效用最大化原则，也就是选择效

用最大的前景。

! 9:,5;&)*<8&,:-通常译为“前景理论”，这里;:,5;&)*即是前景理论中的备选方案。
/ 价值函数的自变量%7.8+是一个整体，在这里表示一个风险资产的组合，可参考注0。本文不涉及风

险资产期望的计算。
=",(>&%?#((在)*&#"+#1?.@&$.-4A’#-#@0’B&*.<0#"第一版中只给出结论，第二版开始才有完整的

证明过程。

价值函数图像如图0所示，纵轴表示价值（"#$%&），实际上就是从前景中

得到的效用（%*+$+*-）。@#8(&?#(认为价值函数和效用函数的不同之处有两

点，首先价值函数的自变量是盈利（7#+(5）和损失（$,55&5），人们在面对盈利

的时候是风险厌恶的（价值函数曲线上凸），面对损失的时候是风险爱好的

（价值函数曲线下凸）；期望效用函数的自变量是最终财富（’+(#$#55&*5），并

且理性人总是风险厌恶的。而事实上从",(>&%?#((的证明中可以看到=，公

式（0）中的70并非特指最终资产，而仅仅指备选方案，即@#8(&?#(所说的

前景，根据实际应用目的，既可以定义为损益，也可以定义为最终资产。之

所以常常被定义为最终资产，是为了在效用函数中反映人们在不同的财富水

平下对待风险的不同态度，也就是说效用函数曲线并不总是上凸或下凸的。

@#8(&?#(所考察的情况，是人们在当前财富水平下对风险的态度，相当于在
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效用函数中把坐标原点平移至当前财富点所得的那部分曲线。因而从这个意

义上说，价值函数是效用函数的一个特例。一个遵循期望效用的理性人的风

险态度是由效用函数!（"）的形状决定的，上凸效用函数表示风险厌恶，下凸

效用函数表示风险爱好，而并非总是风险厌恶的。

图!

价值函数和期望效用函数的第二个不同之处在于，价值函数使用决策权

重来代替期望效用函数中的客观概率。前景理论的一个重要结论是，人们在

实际决策过程中对概率的估计值与实际值不符合，一般会高估小概率、低估

高概率，同时决策权重之和往往是小于!的。用公式表示就是!（"）#"，

!（!）#!，当概率#很小时，!（#）!#；而当概率#很大时，!（#）"#，

$%&’()%’和*+(,-./用试验结果说明了!（#）0!（!1#）"!。

本文的第三部分将证明一旦满足代数结合律公理，不论决策权重之和是

否等于!，必然可以推出决策权重等于客观概率，即!（#）##，于是价值函

数的表达式变成

$（#"%&’）(#)（"）%&)（’），

也就是期望效用函数。

在这一部分的最后，有一点必须指出的是：试验经济学所得到的结果只

是有限个（而不是足够多）离散的点，并不能推导出一个连续的函数。

三、代数结合律公理

（%23(4,%5675)48’8’3）

关于前景 理 论 和 期 望 效 用 理 论 之 间 的 关 系，9(+/和 :8(’(,（9(+/和

:8(’(,，;"";）指出，前景理论描述的是短期行为，而期望效用理论描述的则

是长期行为。9(+/（9(+/和9(+/，;""<）则通过前景理论与=%,.5>8?@的均
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值—方差方法在资产组合中的运用，来讨论前景理论与期望效用的关系。本

文主要从决策权重的角度研究期望效用理论和前景理论的一致性。

无论决策权重函数采取什么样的形式，人们对客观概率的评价总是会满

足一些基本的公理。比方说，如果客观概率是!"#，决策权重决不会大于

!"$，反之，如果客观概率是!"%，决策权重也绝不会小于!"$。接下来我们

要介绍代数结合律公理$，并证明正是这条公理使得决策权重必然等于客观概

率。

&’()*+’)和,-*./01（#%2%）根据实验得出一个违反代数结合律公理的

现象，他们称之为3/45’634)*77*86。但&’()*+’)所做的实验实际上属于两阶

段决策，在这个实验中受试者做出的是中间决策。两阶段决策实质上不同于

单阶段决策，而代数结合律公理只是针对单阶段决策，因而不能说明代数结

合律公理是不成立的。由于本文承认代数结合律公理，并在此前提下给出证

明，所以有必要对3/45’634)*77*86做出说明。

$ 最初由-4)9*:+’))（#%$;）提出。
< 原文为=’+*，考虑到这并不是一个完全意义上的博弈问题，故译为“游戏”。
2 用下标>表示这是在第二阶段的概率。

&’()*+’)和,-*./01所做的实验（?.4@5*+#!，&’()*+’)和,-*./01，

#%2%）如下：考虑一个两阶段游戏<，在第一个阶段有!"2$的可能性得不到

任何奖金并结束游戏，有!">$的可能性进入第二阶段。如果到达了第二阶

段，那么受试者将面临两个选择，一个是#!!A获得;!!!的前景（;!!!，

#）>
2，一个是以!"B的概率获得C!!!的前景（C!!!，!"B）>。选择必须在游戏

开始前做出。

该游戏的决策树如图>所示（圆节点表示概率，方节点表示选择），在参

加试验的#C#个受试者中2BA选择了（;!!!，#）>。

图!
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比较他们做的另两个试验：

实验!：在 两 个 风 险 前 景（"###，#$%#）和（&###，#$%’）之 间 选 择

（()*+,-."，/012-.02和 34-)567，!898）。8’个 受 试 者 中 有:’;选 择 了

（"###，#$%#）。

实验%：在两个风险前景（"###，#$<#）和（&###，!）之间选择（()*+,-.&，

/012-.02和34-)567，!898）。8’个受试者中有<#;选择了（&###，!）。

/012-.02和34-)567认为，如果0,=-+)0*>?*.+@2@2=公理成立，两阶段

游戏就相当于这样两个前景 &###，!A（ ）!" 和 "###，#$<A（ ）!" ，即（&###，

#$%’）和（"###，#$%#），和实验!相同，也就是说大部分的受试者应该选择

（"###，#$<）%。然而实验显示大部分受试者选择了（&###，!）%，这个矛盾表

明代数结合律公理不成立。

实际上，/012-.02和34-)567的这个实验误导了受试者，他们实际上是

在（"###，#$<#）和（&###，!）之间选择（即他们所做的是两阶段决策中的

中间决策），而并非在（"###，#$%#）和（&###，#$%’）之间选择，理所当然

地得到了与实验%相同的结果。

为了更清楚地阐述决策者在/012-.02的实验!#中所做出的是中间决策，

来看另一个两阶段试验：在第一个阶段有#$9’的概率得到!###并结束游戏，

有#$%’的可能性进入第二阶段。在第二阶段，有两个选择，一个是!##;获

得&###的前景（&###，!）%，一个是以#$<的概率获得"###的前景（"###，

#$<）%。显然，这个两阶段试验与/012-.02两阶段试验惟一的不同之处在于，

第一阶段有#$9’的概率得到!###，在/012-.02的实验中则是#。

下面用两种不同的方式要求受试者做出选择（决策树中的方块表示决策

点，注意在两种方式中，方块的不同位置），并比较其区别：

（!）在游戏开始前，受试者必须在&###，"###，!###这三种可能的奖金

中做出选择。然后游戏开始，如果最终的奖金数与受试者的选择相同，那么

他可以赢得奖金。用决策树图&表示如下：

图!
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图!与图"有两处不同，一是在第一阶段，图!有#$%&的概率获得

’###，图"有#$%&的概率获得#，二是方节点（决策点）的位置不同。

图!表达的意思是，在游戏开始前，! 受试者选择’###：如果第一阶段

的游戏结果是’###（#$%&的概率），那么他可以获得奖金；如果第一阶段的

结果是继续进行游戏（#$"&的概率），那么游戏结束，受试者什么都没有得

到。" 受试者选择!###：如果第一阶段的游戏结果是’###（#$%&的概率），

那么游戏结束，受试者什么都没有得到；如果第一阶段的结果是继续进行游

戏（#$"&的概率），那么受试者得到!###。# 受试者选择(###：如果第一阶

段的游戏结果是’###（#$%&的概率），那么游戏结束，受试者什么都没有得

到；如果第一阶段的结果是继续进行游戏（#$"&的概率），那么进入第二阶段

的抽签，受试者有#$)的概率得到(###，有#$"的概率什么都得不到。

显然，受 试 者 面 临 三 个 风 险 前 景 !###，’*（ ）’( ， (###，#$)*（ ）’( ，

’###，（ ）!( ，即（!###，#$"&），（(###，#$"），（’###，#$%&）。决策在游戏

开始前做出（方节点），对受试者来说，没有中间决策（游戏开始后，不允许

受试者再作决策，反映在决策树中，即只有一个方节点），他所做的实际上是

单阶段决策（方节点在最前面）。这是+,-./012--的345/672,89,16:-:-5
公理所描述的情况。

（"）采用和;2<-/12-实验’#相同的表述方法，如果到达了第二阶段，

那么受试者将面临两个选择，一个是’##=获得!###的前景（!###，’）"，一

个是以#$)的概率获得(###的前景（(###，#$)）"。选择必须在游戏开始前做

出。用决策树图(表示如下：

图!

图(和图"惟一的不同之处在于，图(有#$%&的概率获得’###，而图"
有#$%&的概率获得#。

图(表达的意思是，在游戏开始前，! 受试者选择!###：如果第一阶段

的游戏结果是’###（#$%&的概率），那么游戏结束，受试者什么都没有得到；
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如果第一阶段的结果是继续进行游戏（!"#$的概率），那么受试者得到%!!!。

! 受试者选择&!!!：如果第一阶段的游戏结果是’!!!（!"($的概率），那么

游戏结束，受试者什么都没有得到；如果第一阶段的结果是继续进行游戏

（!"#$的概率），那么进入第二阶段的抽签，受试者有!")的概率得到&!!!，

有!"#的概率什么都得不到。方节点在第一阶段结束之后，第二阶段开始之

前，这是两阶段之间的中间决策，也就是*+,-./+-试验’!描述的情况。注

意到’!!!是第一阶段游戏的结果，而决策是在第一阶段结束时才作出的，也

就是’!!!被排除在决策作考虑的对象之外了。

所以，受试者是在进入第二阶段的前提下，面临（%!!!，’）和（&!!!，

!")）两个风险前景，而非 %!!!，’0（ ）’& 和 &!!!，!")0（ ）’& 。即，受试者

是在面临二阶段试验的情况下，针对此一阶段的实验，做出中间决策（方节

点在中间）。

由于*+,-./+-二阶段游戏在第一个阶段是以!"($的概率获得!，其中

的差别很容易被忽视，也就导致了错误的结论。既然*+,-./+-的实验’!说

明的是中间决策过程，而代数结合律公理是针对单阶段决策。综上所述，不

能据此认为受试者的决策行为系统违反了代数结合律公理。

本文假设代数结合律公理成立，并在此基础上证明决策权重函数是恒等

映射。

下面是以数学公式表示的代数结合律公理：

（’!!）［（’!"）"!#"$!］#!［（’!#）"!##$!］

%［（’!!）（’!"）#!（’!#）］"!
#［（’!!）"#!#］$!& （&）

这个公式的右边表示这样一个前景：以（’1!）（’1"）2!（’1#）的概率

获得"!、（’1!）"2!#的概率获得$!。左边表示这样一个前景：以’1!的

概率获得3、!的概率获得4，其中3是一个以概率’1"获得"!、"获得$!
的前景，4是一个以概率’1#获得"!、#获得$!的前景，这种类型的前景称

为复合前景（56/768-97:6;7.5<）。可以认为复合前景是先抽签决定得到3或

4，在此基础上再抽一次签决定得到"!或$!，但是这两个步骤是在很短的时

间内完成的，中间过程的效用为!。也就是说，对面临这样一个复合前景的决

策人来说，他做选择之前就了解，选择之后他所知道的只是获得"!或$!的

最终结果，中间过程极其短暂并且对他是保密的。因而对任何一个具备基础

概率论知识的决策人来说，这两个前景是完全一样的。

本文所要证明的结论是，对一个以’1"的概率得到"，"的概率得到$
的风险资产’（记为’"（’1"）"2"$），如果满足代数结合律公理，则前景

理论中的决策权重函数$（"）是恒等映射，即$（"）="。
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证明：

!!对第一种情况，即式（"），" 的效用可以写成

#（"）$!（!%"）#（&）’!（"）#（(） （#）

的形式，其中#（"）表示" 的效用，那么!（"）$"。

给定&%、(%，假设#（&%）$%，#（(%）$!，那么对任意"、#（%!""#!
!），记

&!$（!%"）&%’"(%， (!$（!%#）&%’#(%，

则由（#）式，可得

#（&!）$!（!%"）#（&%）’!（"）#（(%）$!（"）， （&）

#（(!）$!（!%#）#（&%）’!（#）#（(%）$!（#）) （’）

又设对任意%（%!%!!），记

" $（!%%）&!’%(!，

由（#）式，并利用（&）式、（’）式，可得

#（"）$!（!%%）#（&!）’!（%）#（(!）

$!（!%%）!（"）’!（%）!（#）) （(）

而由&!，(!的定义，并由代数结合律公理可得

"$（!%%）&!’%(!
$（!%%）［（!%"）&%’"(%］

’%［（!%#）&%’#(%］

$［（!%%）（!%"）’%（!%#）］&%
’［（!%%）"’%#］(%)

由（#）式

#（"）$!（（!%%）（!%"）’%（!%#））#（&%）

’!（（!%%）"’%#）#（(%）

$!（（!%%）"’%#）) （)）

综合（(）式、（)）式，得对任意的"，#，%#［%，!］，有

!（（!%%）"’%#）$!（!%%）!（"）’!（%）!（#）) （!%）

根据前景理论，!（%）$%，!（!）$!。

在（!%）式中取"$%，得

!（%#）$!（%）!（#）， （!!）

因此存在实数*，使得（参见附录）

!（"）$"*， （!"）

代入（!%）式得
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［（!!!）""!#］#$（!!!）#"#"!###， （!"）

在（!"）式中取!# "
"$#

，得

%"#
""（ ）#

#
$% "###

（""#）#
，

即%##%，故##!。因此

$（"）$"% （!&）

%&对第二种情况，即当’$(#!且)!*!’或)"*"’，

+（’)"(*）$,（*）"$（’）［,（)）!,（*）］%
由于决策权重函数的性质是从（%）式的正常情况归纳出的，所以本文仅

针对（%）式加以证明。

综上所述，无论决策权重之和是否等于!，只要满足代数结合律公理，决

策权重必然等于客观概率，因此，前景理论所建模型实际上就是期望效用函

数。

附录 （!!）式的证明

若函数-（)）满足：对任意的)，*#［’，!］成立

-（)，*）$-（)）-（*） （!(）

且-（)）不恒等于’，则-（)）必是幂函数，即存在实数#，使得

-（)）$)#% （!)）

证明：记.（)）#-（*)），则

.（)"*）$-（*)"*）$-（*)**）

$-（*)）-（**）$.（)）.（*）， （!+）

故

.（)）$. )
%"

)（ ）% $ . )（ ）（ ）%
%
$’%

由于.（)）不恒等于’，故存在)’，使得.（)’）!’，于是

.（)’"’）$.（)’）.（’），

即.（’）#!。

由（!+）式，对任意整数/，0，有

.（/)）$（.（)））/， .（)）$ . )（ ）（ ）0
0

，

故

. )（ ）0 $（.（)））
!
0， . /

0（ ）) $（.（)））
/
0% （!,）

对任意的实数1，存在有理数列’2%1（2%-），由（!,）式，得

.（’2)）$（.（)））’2%
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令!!!，得

"（#$）%（"（$））#&
令$"#，得"（#）"（"（#））#，即"（$）"（"（#））$。记"（#）"’，有

(（$$）%"（$）%’$&
再令)"$$，则

(（)）%’%&)%（$%&’）%&)%)%&’&
记*"%&’，则

(（$）%$*&
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