
以预期效用模型为基础的理性选择理论是新古典微观经济学的基石之一, 它将预期效用最大化作为社

会个体的基本行为模式, 以此作为出发点支撑起整个新古典微观经济学的理论架构, 形成了诸多关于市场

主体行为和市场体系运行的理论预测, 并得到了经验事实的证实。但是, 在经济学领域中, 这一理论一直

受到强有力的质疑, ① 虽然至今并没有一个足以完全取代理性选择理论的研究成果受到公认, 但是许多研

究仍然对理性选择理论构成了具有颠覆性的挑战, 其中最引人注目的成就来自于实验经济学 ( experimen-

tal economics) 。实验经济学是在可控制的实验环境下对某一经济现象, 通过控制实验条件、观察实验者行

为和分析实验结果 , 以检验、比较和完善经济理论或提供决策依据的一门学科。自弗农·史密斯 (Vernon

Smith) 在 20 世纪 60 年代首创这一学科 ( 并于 2002 年因此获诺贝尔经济学奖) 以来, 越来越多的学者进

入实验经济学的领域。在他们所进行的各种著名实验 ( 比如彩票选择实验、最后通牒博弈实验、公共产品

投资实验、咖啡杯交易实验) 中发现的各类现象都与预期效用模型所得出的预测相悖, 显示出个体并非总

是按照理性选择理论所预测的那样行为。本文将分析实验经济学研究对预期效用模型中个体偏好的公理化

假定和预期效用最大化行为模式的质疑, 并论述实验经济学提出的一种对理性选择理论的可能性替代———

期望理论, 从而展现实验经济学如何构成了对理性选择理论的颠覆性挑战。

一、 挑战个体偏好的公理化假定

实验经济学对理性选择理论的有力挑战首先表现在对预期效用模型中关于个体偏好公理化假定的质

疑。预期效用模型作为理性选择理论的基础, 最早由冯·诺依曼 (von Neumann) 和摩根斯坦 (Morgenstern)

继承伯努利 ( Bernoulli) 对圣·彼得堡悖论 ( St. Petersburg Paradox) 解释并进行严格公理化阐述形成。[1] 这

一模型用概率三角形来表示选择思想 , 用预期效用函数的线性无差异曲线的斜率来表示选择者的偏好程

度 , 特别设置了一系列关于个体偏好的公理化假定 , 包括个体偏好的独立性、完备性、传递性、替代性

等。以这些公理化假定为前设, 该模型显示了个体选择行为所谋求的是对各种可能出现的结果进行加权估

价后获得的预期效用水平的最大化。由于效用最大化模型建立的前提是对个体偏好的诸多公理化假定, 因

此这些假定的真实性决定了这一模型的正确性, 进而也就决定了理性选择理论的可靠性。

实验经济学对理性选择理论的挑战及贡献

◎黄 锫

[摘 要] 实验经济学的研究成果构成了对理性选择理论的颠覆性挑战。其中彩票选择实验发现的 “同结果

效应”、“同比率效应”、“偏好颠倒”现象对预期效用模型中关于个体偏好的公理化假定进行了挑战。最后通牒博

弈实验、公共产品投资实验发现的 “公正观念”和 “行为规范”的存在对预期效用最大化的行为模型提出了挑

战。基于咖啡杯交易实验中发现的禀赋效应而形成的 “期望理论”最有可能成为理性选择理论的替代。
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①经济学领域内比较著名的研究如泰勒 (Richard Thaler) 主持下 , 在 《经济学观察杂志》(Journal of Economic Perspec-

tives) 1988 年到 1991 年各期上发表的以 “anomalies”命名的一系列文章 , 对研究中发现的许多与理性选择理论相异的现象

进行了专题研究。
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然而 , 实验经济学家在经典的彩票选择实验 (lottery choice experiment) 中所发现的 “同结果效应”

(common- consequence effect)、“同比率效应”( common- ratio effect) 和 “偏好颠倒”( preference reversals) 现

象都表明个体存在着与这些公理化假定所不同的偏好结构, 这从根本上动摇了预期效用模型以及由其作为

基础的理性选择理论。“同结果效应”是指个体对具有相同结果的选项组合表现出不一致的偏好关系, 最

早进行彩票选择实验的法国经济学家阿莱 (Allais) 在实验中提出的阿莱悖论 ( Allais paradox) 实际上就是

“同结果效应”的另一种表述形式。在阿莱的彩票选择实验中, 实验主持者要求实验者分别在以下两套彩

票选择方案中进行选择:

根据预期效用模型的运算, 看起来差别很大的两套彩票选择方案之间的关系是 B1=A1×0.11 并且 B2 =

A2×0.11, 这也就意味着这两套彩票选择方案事实上具有相同的效用对比关系。因此根据预期效用模型的

预测, 一个符合模型中公理化偏好假定的实验者如果在第一套选择方案中选择方案 A1 的话, 在第二套选

择方案中必定也选择方案 B1。或者更精确的表述是 , 根据理性选择理论 , 厌恶风险的偏好稳定者应该选

择 A1 和 B1; 而喜好风险的偏好稳定者应该选择 A2 和 B2。但是 , 令人惊讶的是实验结果显示大多数人

都选择了 A1 和 B2, 而非 A1 和 B1, 这违背预期效用模型中有关个体偏好的独立性、替代性和传递性等

假定, 显示出对于相同的效用对比结果, 个体选择时体现出不同的偏好关系, 也就是 “同结果效应”。

与这一现象类似的是 “同比率效应”, 这种现象由卡尼曼 ( Kahneman) 和特沃斯基 ( Tversky) 两人所

进行的彩票选择实验中发现。[2](P263- 291) 卡尼曼和特沃斯基在阿莱彩票选择实验基础上重新设计实验条件, 他

们为实验者提供了如下两套彩票选择方案:

根据预期效用模型的运算可知 , 第二套彩票选择方案中 B1 和 B2 的收益概率都分别是第一套彩票选

择方案中 A1 和 A2 的 1/4。根据该模型的预测, 一个符合模型中公理化偏好假定的实验者在两套彩票选择

方案中会分别选择 A1 和 B1, 但实验结果却是 80%的实验者在第一套彩票选择方案中选择 A1, 而在第二

套彩票选择方案中选择 B2。这种现象与预期效用模型中个体偏好独立性等公理化假定相冲突 , 显示了随

着收益概率的变化个体的选择偏好也发生了变化。这一现象甚至在动物实验中也被发现过。[3] (P596–613)

“同比率效应”与 “同效果效应”一样推翻了个体偏好的部分公理化假定, 但是真正对预期效用模型

中偏好公理化假定构成颠覆性挑战的还是彩票选择实验中发现的 “偏好颠倒”现象。所谓 “偏好颠倒”现

象是指个体的显示偏好与其给彩票定价不一致的现象 , 这一现象最初由心理学家利希腾斯坦 ( Lichten-

stein) 和斯洛维克 (Slovie) 于 1971 年在实验中发现, [4](P46- 55) 之后经济学家格雷森 (Grether) 和普罗特 (Plott)

对此实验提出了 13 项疑问, 并在此基础上重新设计实验条件进行实验, 结果仍然证明偏好颠倒现象普遍

存在。[5] (P623- 638) 一个简单的 “偏好颠倒”实验如下: 实验经济学家准备两份赌注, 并告知实验者选择赌注 A

则有 90%的机会获取 4 美元的奖金, 而选择赌注 B 则有 10%的机会获取 40 美元的奖金。等实验者选择了

赌注之后再询问实验者如果两份赌注是两张具有相应获奖几率的彩票, 那么他们愿意分别以什么样的价格

购买这两张彩票 ( 定价机制) 。实验结果是大部分人 ( 大约是 71%的实验者) 都选择了赌注 A, 但当他们

阿莱彩票选择实验中的选择方案

第一套彩票选择方案

第二套彩票选择方案

方案 A1———100%的可能性获得 100 万法郎。

方案 A2———10%的可能性获得 500 万法郎 , 89%的可能性获得 100 万法郎 , 1%的可能性一无所获。

方案 B1———11%的可能获得 100 万法朗 , 89%的可能性一无所获。

方案 B2———10%的可能性获得 500 万法朗 , 90%的可能性一无所获。

卡尼曼和特沃斯基彩票选择实验中的选择方案

第一套彩票选择方案

第二套彩票选择方案

方案 A1———100%的可能性获得 3000 美元。

方案 A2———80%的可能性获得 4000 美元 , 20%的可能性一无所获。

方案 B1———25%的可能性获得 3000 美元 , 75%的可能性一无所获。

方案 B2———20%的可能性获得 4000 美元 , 80%的可能性一无所获。
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给两个赌注分别定价时, 大部分人 ( 大约 67%的实验者) 对赌注 B 的定价却高于对赌注 A 的定价。[6] 这一

结果是与预期效用模型的理论预测完全违背的, 因为两个赌注的预期效用分别是 A=90%×4=3.6 , B=10%×

40=4, 可见从数学意义上赌注 B 的预期效用要略高于赌注 A 的预期效用。但是 , 当实验者选择赌注时大

部分人选择了赌注 A, 也就是说其显示偏好表明他们认为赌注 A 的预期效用比赌注 B 的预期效用高 , 可

当实验者给赌注定价时大部分人却对赌注 B 的定价高于赌注 A, 也就是说他们这时认为赌注 B 的预期效

用高于赌注 A 的预期效用。如果个体的偏好符合预期效用中的公理化假设 , 那么实验者在选择赌注时做

出的选择和实验者对两个赌注进行定价应该保持一致, 可实验结果却显示了两者之间恰恰相反, 这也就是

所谓的偏好颠倒现象。

偏好颠倒现象的发现几乎违背了预期效用模型中关于个体偏好的所有公理化假定, 因此根本上动摇了

预期效用模型存在的基础, 是对理性选择理论最具威胁力的挑战, 以至于格雷森和普罗特两人悲观地宣布

这一结论使人们觉得连最简单的人类选择行为也不存在任何最优化的可能性。

二、 挑战预期效用最大化行为模式

预期效用最大化行为模式是预期效用模型的主要内容, 也是理性选择理论最核心的表述。预期效用最

大化意味着社会个体在进行选择行为时总会对比不同选项所产生的效用大小差异, 并选择能产生最大效用

的选项。这种行为模式隐含于几乎所有新古典微观经济学分析的背后, 根据其所做出的理论预测也得到了

大量经验事实与数据的证实。然而, 实验经济学却从这里找到了对理性选择理论进行颠覆性挑战的又一个

突破口, 其中最重要的是发现了 “公正观念”和 “行为规范”两种违背预期效用最大化行为模式的现象存

在, 它们的存在都会使个体的行为选择结果偏离预期效用最大化行为模式指引的方向。

( 一) “公正观念”的挑战

实验经济学中的许多证据表明, 在个体的行为过程中总会存在某种最基础的 “公正”观念, 这种观念

常导致个体的实际行为模式与预期效用最大化行为模式大相径庭 , 一个典型的例子是个体面临 “合作剩

余”(cooperative surplus) 为正数时的选择。合作剩余是指合作者通过合作所得到的纯收益, 即扣除合作成

本后的收益 ( 包括减少损失额) 与如果不合作或竞争所能得到的纯收益, 即扣除竞争成本后的收益 ( 也包

括减少损失额) 之间的差额。从理论上来说, 如果个体的行为符合预期效用最大化行为模式, 那么当合作

剩余为正数时, 个体就会选择合作, 因为合作的选择符合个体的效用最大化。这在事实上意味着, 根据预

期效用最大化行为模式可以合理地推导出: 如果个体之间进行合作那么肯定会存在合作剩余, 如果不合作

也就是因为不存在合作剩余。

实验经济学中由塞勒 ( Thaler) 等学者设计的 “最后通牒博弈”(ultimatum game) 实验[7] (P195- 206) 颠覆了

这种预测。“最后通牒博弈”实验也被称为 “最后通牒交易博弈”(ultimatum bargaining game), [8] (P367- 388) 实验

中一般设置两个实验者 ( A 和 B) , 两人相互之间并不认识并且不能相互交流。实验经济学家提供一定数

量的货币 ( 比如 20 美元) , 规定实验规则是由一方对这笔钱进行任意分割成两份 ( 如 10 美元和 10 美元 ,

或者 1 美元和 19 美元) 并选择其中一份, 将另一份留给对方。另一方可以选择是否接受这一份额。如果

接受, 则两人可以分别得到这笔钱。如果不接受 , 那么两个人都不能得到这笔钱。如果实验者 A 和 B 都

符合预期效用最大化的行为模式 , 那么可以合理地推断实验者 A 总会尽量地将钱分为多少不等的两份并

选择其中多的一份, 而实验者 B 则总会选择接受 A 的分配, 因为这样的结果总比拒绝 A 的分配所导致的

一无所获的结果更有利, 也符合实验者的效用最大化计算。但是, 实验结果却与这种预测相悖, 同类实验

在不同的国家及不同的时间进行都得到了大致相同的结果 : 实验者 A 在分割钱时大多数都选择了五五分

割, 最自利的也选择了七三分割, 而并不是像预期效用最大化模式所预测的那样, 大部分人会选择诸如九

一分割这种 “一边倒”( lopsided) 的分割方式。

当然对于这种现象也可以通过预期效用最大化来解释 , 即可以解释为实验者 A 这样做实际上符合了

预期效用最大化的行为模式 , 因为根据游戏规则 , 实验者 B 如果不接受的话那么 A 本人也会一无所获。
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不过这种解释只具有表面的合理性 , 如果进一步细想下去 , 可以发现实验者 A 之所以没有选择一边倒的

分割比例, 是因为他也知道如果这样分割则实验者 B 将不会接受 , 也就是说实验者 A 本身也明白一边倒

的分割违反了某种他应该遵守的、超出自我效用最大化之外的规则。更一步说, 在选择分割的比例时, 实

验者 A 肯定也考虑过实验者 B 有可能接受的份额 , 这种份额确定的依据必然来源于自我效用最大化计算

之外的某种至少他本人认为实验者 B 很有可能接受的规则。在 “最后通牒博弈”实验中 , 与预期效用最

大化相悖的更明显的现象在于实验者 B 也没有按照预期效用最大化行为模式所预测的那样被动选择接受

分割的份额 , 大约 25%的分割建议被实验者 B 拒绝 , 其中极少数诸如九一分割这类建议毫无例外地被拒

绝。[9](P728- 741) 此外还有一个更有趣的实验称为 “独裁博弈”(dictator game), 在这个实验中, 其他条件与 “最

后通牒博弈”相同, 唯一不同的是当实验者 A 对资金进行分割后实验者 B 选择接受与否并不影响实验者

A, 也就是说无论实验者 B 是否接受实验者 A 分割给他的份额 , 实验者 A 总能拿到钱。在这个实验中 ,

如果实验者 A 纯粹遵循预期效用最大化的行为模式 , 可以预测他会选择将货币进行一边倒式的分割 , 并

取得多数份额。可是实验的结果却与此相反, 大多数实验者都没有选择进行一边倒的分割方式, 而总会给

实验者 B 留下相当数量的份额。[10] (P209- 219)

“最后通牒博弈”实验和 “独裁博弈”实验显示出预期效用最大化行为模式在解释个体行为时的薄弱

之处, 实验的结果颠覆了许多预期效用最大化的理论预测, 并且表明, 个体在进行选择行为时, 不仅仅受

到效用最大化计算结果的制约 , 一些事实上为一般人所普遍接受的 “公正观念”也制约着个体的行为选

择, 这些 “公正观念”在很多情况下甚至会超越效用最大化的计算, 从而决定个体的最终选择, 使个体的

行为显得不那么 “理性”。简单地说就是一些虽然符合预期效用最大化但 “显失公正”的选择不会被人们

所认同, 因此理性选择理论并不能代表个体决策行为的全部。但是, 应该注意的是, 这两种实验中发现的

现象并没有完全推翻预期效用最大化的行为模式, 它们至多说明预期效用最大化行为模式不能解释个体的

所有行为。

( 二) “行为规范”的挑战

实验经济学对预期效用最大化行为模式的挑战还表现在对 “行为规范”的发现之上, 其中一个重要研

究就是公共产品 ( public goods) 投资实验。这一实验的结果表明 , 在明知无论是否为公共产品付出成本

都可以获利的情况下, 有某种超越了效用最大化计算的行为规范在引导个体的公共产品投资行为。公共产

品是指效用扩展到他人的成本为零且无法排除他人参与共享的产品。[11] (P29) 根据预期效用最大化行为模式的

推论, 对于公共产品 ( 比如道路、桥梁等) 来说, 它的社会成本低于私人成本, 即很难排除为其付出成本

者以外的人享用, 或者说这种排除行为本身的成本过高, 因此遵循预期效用最大化行为模式的个体将会选

择避免为公共产品付出私人成本, 而更倾向于 “搭便车”(free ride) 行为。这种推论在现实中与许多实例

契合, 但是, 实验经济学中由马维尔 (Marwell) 和阿麦斯 (Ames) 等人进行的公共产品投资实验中却证明

事实并不总是这样的。

在公共产品投资实验中, 实验经济学家发给一批实验者同样数目的货币, 并告知他们可以自主决定是

否向一个名为 “公共交换”(group exchange) 的虚拟基金投资 , 投资与否以及投资多少都没有限制。在这

个过程中 , 实验者们都不知道他人做出的决定是怎样, 唯一可以确定的就是所有人都会遵守同样的规则。

之后实验经济学家告诉实验者们 “公共交换”中的资金会乘以一个大于 1 并小于实验人数的数字, 然后平

均分给所有的实验者, 而不管他是否向 “公共交换”投资。因此, 实验中 “公共交换”类似于现实中的公

共产品, 实验者们类似于现实中公共产品的潜在投资者和消费者。显然, 如果实验者们都遵循预期效用最

大化的行为模式, 那么可以推断没有或者很少有实验者会向 “公共交换”投资, 因为在实验规则下即使不

投资也可能会得到回报, 并且甚至会比投资者得到更多。然而, 公共产品投资实验的结果虽然并没有完全

推翻预期效用最大化行为模式的预测, 但是在每次实验中却总会有 40%- 50%的实验者进行投资。同一过

程如果反复多次, 实验结果虽然会与预期效用最大化行为模式所预测的结果类似, 即进行投资的实验者会
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减少, 但实际上却始终没有减少到一个很低的比例。唯一的例外是实验经济学家在请维斯康辛州大学经济

专业的学生做实验者时, 进行投资的人员比例下降到 20%。[12] (P295- 310) 同样, 另一个实验得出了更为有趣的

结论。在这个实验中, 实验者预先被告知同样的投资和分配过程将重复 10 次, 在此过程中实验经济学家

观察到进行投资的实验者人数逐步下降。等到 10 次实验进行完毕之后, 实验经济学家宣布重新再开始一

轮重复 10 次的实验, 有趣的现象就在这轮实验开始时发生了: 当这轮实验开始时, 虽然实验者已经参加

过第一轮的实验并吸取了经验, 进行投资的实验者人数比例却重新上升到 40%- 60%的水平。[13] (P291- 304)

公共产品投资实验表明即使在可以 “搭便车”的情况下 , 仍然有许多个体选择付出原可以避免的成

本, 个体选择在这种情况下并不一定是从最大化效用的角度进行, 而是受制于某种外在的行为规范 ( 比如

习惯、习俗、社会规范等) 。即使这种行为规范的内容往往与特定个体的效用最大化计算结果相矛盾, 它

所指引的方向甚至会与预期效用最大化行为模式指引的方向相反, 但它仍然对个体产生巨大的影响力, 仍

然会在个体做出选择时发挥作用。不过同样需要注意的是, 公共产品投资实验的结果也依赖于实验条件的

设置, 这种设置以及改变可以决定实验结果的不同。比如在以上的公共产品投资实验中并没有限定投资的

数额, 而这一点很关键, 如果将实验条件改变为要求实验者对 “公共交换”虚拟基金的投资不得低于某个

较大的数目 ( 如实验者占有货币的 9/10) 或者全部货币都必须投资甚至需要自己倒贴货币 , 那么结果会

和预期效用最大化行为模式所预测的一样。这意味着 “行为规范”的存在并不能完全推翻预期效用最大化

的行为假设, 它的存在与 “公正观念”的存在一样, 都只是表明个体在面临具有不同效用产出的行为选项

时, 预期效用最大化并非是决定选择结果的唯一因素, 因此预期效用最大化行为模式并不能解释所有的个

体行为选择。不过, 由于这两种现象毕竟证明了预期效用最大化行为模式的缺陷, 因此它们仍然构成了对

理性选择理论的挑战。

三、可能的替代理论———基于禀赋效应的 “期望理论”

上述实验经济学的研究成果虽然都构成了对理性选择理论的挑战, 但是更多的是对原有理论的解构 ,

并没有提出可以替代理性选择理论的学说, 缺少新理论的建构, 因此即使其研究结论为人们所接受, 但却

无法回答人们的疑问: 如果理性选择理论不成立, 那么什么理论可以构成经济学理论新的基础?

一个可能的替代理论是在实验经济学中发展起来的 “期望理论”(prospect theory, 也称前景理论)。期

望理论的最初发展来自于咖啡杯交易实验所发现的禀赋效应 (endowment effect)。禀赋效应原是心理学研究

的重要成果, [14] (P72- 103) 之后得到实验经济学中偏好诱导 (preference elicitation) 实验 ( 经常使用咖啡杯交易来

进行) 的证实。禀赋效应主要指当某种物品归属于个体之后该物品对于个体的价值就会增长, 这主要表现

在个体出售该物品所希望获取的价格 ( 个体对物品的出售定价) 会比购买该物品所愿意付出的价格 ( 个体

对物品的买入定价) 高 , 简单地说即 “wiling to accept”一般是大于 “willing to pay”( WTA>WTP) 。这种

情况也可以称为 “厌恶失去”(loss aversion), 即个体在放弃自己拥有的财产时所减少的效用一般要大于取

得等量财产所获得的效用。“厌恶失去”的隐含意思是 “现状偏好”( status quo bias) , 即个体有着维持现状

的强烈偏好。禀赋现象的存在使得即便在理想的条件下, 个体也不会如理性选择理论所预测的那样依据预

期效用最大化的行为模式。

实验经济学中的 “咖啡杯交易”实验证明了这一点: 实验经济学家选择了一些实验者, 分成两组, 并

给其中一组的实验者一些咖啡杯 ( 也可以是其他物品) , 同时给另一组实验者一些钱。接着将两组实验者

两两配对, 并告知实验者可以用手中的咖啡杯和钱进行交换, 并且这种交换可以反复多次。最后统计交换

行为发生的次数, 以及两组实验者各自的卖价和买价并进行对比。根据理性选择理论的预测, 咖啡杯最终

会停留在那些认为它对本身最有价值的人手中, 可能会在原先被给予咖啡杯的实验者手中, 也可能会在原

先被给予钱的实验者手中。同时由于并不知道实验者个人的偏好如何, 实验经济学家在实验前认为至少有

将近一半的配对组成员之间会发生交换。并且由于实验中的交换会进行多次, 配对组成员的身份会在买者

和卖者之间相互转换, 因此实验经济学家认为实验中产生的买与卖的价格不会相差很多。实验的结果并不
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如事先预测的那样, 真实的结果是大约只有 1/4 的配对组成员之间发生了交换, 并且实验者作为卖者与买

者的出价也相差很大, 各种买价的中间值大概是卖价的中间值的 2 倍。[15] (P193- 206) 这种实验结果很明显与理

性选择理论的预测结果不符合, 体现了 “禀赋效应”对个体选择的影响。

卡尼曼 ( Kahneman) 和特沃斯基 ( Tversky) 两位学者在对 “禀赋效应”研究的基础上结合认知心理

学的研究成果, 于 1979 年提出了意图取代理性选择理论的期望理论。[16] (P263- 291) 期望理论认为个体选择做出

依赖于一定的程序, 而并非仅仅受制于对各种行为选项最终效用值的比较。在现实的个体选择行为中, 个

体所依赖的是所谓的 “启发式”( heuristics) 程序 , 这种程序不需要个体具备完全的理性 , 也不需要个体

进行不同选择的效用值计算 , 而仅需要个体按照经验的法则进行选择 , 并且同时存在一个选择的学习过

程。在这种启发式的程序下, 个体的选择不仅仅依赖对效用的计算, 而且依赖对情景的描述和个体的心理

状态, 因此在这种选择过程中个体很难找到最优的选择, 而更多的是一个不断学习与调整的选择过程。期

望理论认为个体的选择事实上就是根据启发程序对个体的不同 “期望”进行 “编辑”, 这种 “编辑”意味

着通过启发式的程序吸收个体认为有用的信息 , 同时忽略另一些信息。然后 , 个体根据一个价值函数

( value function) 对不同的期望进行评估继而进行选择, 这一函数如下图。

卡尼曼等人试图用这个价值函数来代替传统的预

期效用函数, 价值函数是期望理论中用来表示效用的

概念, 它与传统的预期效用函数之间的主要区别在于

前者不再是财富的函数, 而是获利或损失的函数。在

价值函数中 , 函数值被定义在相对于参考点 ( 原点)

的利弊得失之上, 而舍弃了预期效用函数所重视的效

用值比较, 也就是表明个体对损益的评价依赖于参考

点的选择, 在意的是相对于参考点的损益水平, 而非

损益的绝对水平。在这种价值函数中, 函数的图形呈

现为 S 形, 在损失的一端是凸函数, 在获益的一端是

凹函数 ( 传统效用函数曲线中所有点都是凹的 ) , 也

就是说价值函数在损失部分的曲线斜率比获益部分的

曲线斜率陡 , 这表明个体在相对应的获益和损失下 ,

对损失的敏感度比对获益的敏感度要强, 这正好解释了禀赋效应。

归纳来看, 期望理论中关于个体行为的两个重要定律是: ( 1) 当个体面临获益时, 往往都会更加小心

谨慎, 倾向于接受确定的盈利。而当个体面对损失时, 则常常更愿意冒险。( 2) 个体对获益与损失的敏感

程度是不同的, 损失的痛苦要远远大于获益的快乐。这两个定律解释了个体许多看似非理性的行为选择,

比如在股票市场上, 根据理性选择理论就无法解释为什么股民在牛市时总倾向于抛出正在持续获利股票,

而在熊市时又倾向于保留已经被套牢的股票。期望理论对此则做出了具有说服力的解释, 它认为这种现象

的原因是: 在 S 型曲线的价值函数图中, 价值函数在收益部分是凸函数, 这说明股民在牛市时财富增加带

来的边际效用呈递减趋势, 因此卖出股票的期望效用大于继续持有股票的期望效用。价值函数在损失部分

则为凹函数, 这说明股民在熊市时财富的减少呈现负的边际效用递减趋势, 因此保留股票的期望效用大于

卖出股票的期望效用。期望理论是在实验经济学中形成的最有可能成为理性选择理论的替代理论, 这一理

论的诞生是现代经济学最重要的进展之一, 特别是随着卡尼曼获得 2002 年诺贝尔经济学奖 , 越来越多的

学者接受了期望理论, 并将其作为建构新的经济学体系的基础, 行为经济学 ( behavioral economics) 的发

展 ( 特别是其中的行为金融学) 就是其中最主要的表现。不过总体来看, 期望理论仍然处在它的初长期 ,

需要进一步对这一理论进行精密化、模型化的建构, 运用它来重构整个新古典微观经济学理论目前还很难

实现, 更何况传统的新古典微观经济学理论也在不断往前发展 ( 如现代博弈论、信息经济学的发展) , 因

期望理论中的 S 型曲线的价值函数
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此期望理论还只能说是理性选择理论的一种可能替代, 究竟结果如何还需等待时间的检验。

四、结语

实验经济学中这些研究成果具有颠覆性挑战了预期效用模型中关于个体偏好的公理化假定, 发现许多

与预期效用最大化行为模式相悖的个体行为, 并形成了足以替代理性选择理论的期望理论。同时由于理性

选择理论可谓整个新古典微观经济学大厦的理论基石, 因此, 这实际上也对新古典微观经济学构成了严峻

的挑战。面对这些挑战, 传统经济学的本能是从技术上修正预期效用模型, 放松一些公理化的假设, 如马

其纳 (Machina) 提出的模型通过放松预期效用函数的线性特征, 将用概率三角形表示的预期效用函数线性

特征的无差异曲线扩展成体现局部线性近似的扇形展开, [17](P277- 323) 卢姆斯 (Loomes) 和叔基恩 (Sudgen) 的模

型中则引入一个后悔函数, 将效用基于个体对过去 “不选择”结果的心理体验上, 从而放弃个体偏好的传

递性公理[18] (P805- 24) 等等, 但是至少目前看来这些努力大部分并不是很成功 , 如何应对实验经济学的这些挑

战? 这已经成为现代经济学家们无法回避的一个问题。
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