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上文梳理了理性风险决策理论①及其由

来。所谓理性风险决策理论，就是指丹尼

尔·伯努利1738年发明的期望效用理论。所

谓理性风险决策，或对的风险决策，就是指

在面临风险时，决策者对可能的行动方案

（如不买保险和买保险）所致的期望效用进

行比较，选择期望效用最大的行动方案。

四、期望效用理论的公理化

丹尼尔·伯努利发明期望效用理论后，

20世纪40年代，冯·诺依曼和摩根斯坦（von

Neumann and Morgenstern，冯·诺依曼被后

人称为“计算机之父”，摩根斯坦和冯·诺依

曼合作发明了博弈论）将其进行了公理化②，

建立了公理化的期望效用理论③。

冯·诺依曼和摩根斯坦首先为理性决策

提供了一套明确的基本假设或者公理，这些

公理主要包含：（1）有序性公理。即理性决

策者可以对任意两个备选行动方案进行比

较，结果是，要么偏好其中一个，要么对两个

都无所谓。（2）占优性公理。即理性决策者

永远都不会采取一个被其他行动策略占优

的行动策略，所谓A策略比B策略占优，是指

采取A策略一定比采取B策略更好，会带来

更大的效用。（3）相消性公理。如果两个备

选方案的行动结果都是不确定的，可能的结

果中包含了一些数值相同且出现概率相等

的结果（即两个概率分布中有部分完全相

同），那么，理性决策者在对这两个方案进行

选择时，应该忽略那些数值相同且出现概率

相等的结果的效用，或者说两个方案的相同

部分应该相互抵销。（4）可传递性公理。如

果理性决策者在方案A和方案B中更偏好方

案A（即A比B好），在方案B和方案C中更偏

好方案B（即B比C好），那么这个人在方案A

和方案C中肯定更偏好A方案。（5）连续性公

理。对于任何一组结果，如果出现最好结果

的概率非常大，那么，理性决策者总是偏好

在最好和最坏的结果中进行赌博而不是选

择一个中间值。例如，如果面临这样的选

择，方案1的结果是确定地获得100元，方案

2是以1/100万亿的概率遭受巨额损失、以

“1- 1/100万亿”的概率获得1000元，理性决

策者会偏好方案2。（6）恒定性公理。理性决

策者不会受到备选方案的表现方式的影

响。例如，面对本质上相同的一个复杂赌博

（如两阶段彩票，第一、第二阶段的获奖概率

均为50%，两阶段均中奖则得到1000元）和

一个简单赌博（如一次性彩票，获奖概率

25%，获奖金额1000元），理性决策者肯定会

认为两者无差异，而不是偏好某一个。

在定义上述公理的基础上，冯·诺依曼

和摩根斯坦从数学上对期望效用最大化准

则的合理性进行了论证，他们从数学上证明

了，如果个体的偏好能够满足上述理性行为

的基本公理，那么该个体所做出的决策就可
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以被认为达到了期望效用最大化。反之，如

果决策者违背了这些公理，期望效用就无法

达到最大化。

从此，不确定条件下的决策理论取得了

重大进展，期望效用最大化被视为理性行为

准则，因为它是由一些所有理性人都会接受

的公理化原则推导出来的，是一套科学的理

论体系。

五、经典经济学中的理性保险决策

冯·诺依曼和摩根斯坦将期望效用理论

公理化后，期望效用理论逐渐成为标准化的

风险决策理论，经济学家逐渐将该理论指导

下的不确定条件下的选择理论写入了经济

学教科书，并且将保险决策作为经典案例。

所以，经典经济学中保险决策理论的基

础就是期望效用理论，所谓理性保险决策，

或者对的保险决策，就是在面对可保风险

时，理性人会选择使自己的期望效用最大化

的行动方案。

（（一一））理性保险决策理性保险决策

这里用一个案例来说明经典经济学中的

理性保险决策。假设张三的效用函数为U(W)，

目前拥有的总财富为W0。张三有一处房产，该

房产面临火灾风险，火灾发生概率为p，一旦

发生火灾，张三将遭受损失L。在面临火灾风

险的情况下，张三有两个行动方案可供选择：

一是向保险公司投保，保险金额为L，假定保

险公司仅收取纯保费，纯保费等于火灾风险

的期望损失pL；二是不向保险公司投保。

张三该如何选择呢？按照理性风险决

策理论，张三需要将投保和不投保这两个

方案的期望效用进行比较，选择期望效用

较大的方案。保险决策及其后果可以用收

益矩阵来描述，矩阵中的每一行对应的是

可供决策者选择的各种行动方案，每一列

对应的是可能发生的自然状态，每个单元

格的内容是由某一行动方案与某一自然状

态共同决定的张三的财富水平。张三的保

险决策的收益矩阵如表1所示，在发生火灾

且投保的情况下，张三的财富水平之所以

是W0-pL，是因为损失L被保险公司的赔偿

完全抵消掉了。

则，方案“不投保”和“投保”的期望效用

分别为：

EU(不投保)=p∙U(W0-L)+(1-p)∙U(W0)

EU( 投 保) =p ∙ U(W0-pL) + (1-p) ∙
U(W0-pL)=U(W0-pL)=U[p(W0-L)+(1-p) W0]

在张三的效用函数是凹函数（即边际效

用递减）的情况下，根据詹森不等式E[f(X) ]<

f[E[X] ]，任何凹函数f(X)的期望值总是小于

X的期望值的函数值，所以，不投保的期望效

用小于投保的期望效用。

EU(不投保)<EU(投保)

这说明，如果保险公司仅收取纯保费，

理性的张三会选择投保。也正是由于张三

投保的效用大于不投保的效用，保险公司可

以在纯保费之上再向张三收取一些附加保

费，只要保证附加保费不要大到使张三的选

择改变为止。于是，在附加保费不高的情况

下，张三的理性选择仍然是投保。

另外，从表1最后一列可以看出，在保

险公司仅收取纯保费的条件下，张三在投

保和不投保两种方案下的财富期望值其实

是相同的，均为W0-pL，那张三为何会选择

投保呢？根本原因就在于张三是风险厌恶

的，正是张三对风险的厌恶使得张三在投

保时的效用相对较大，使得张三愿意在纯

保费之外支付风险溢价——附加保费，从

而使保险公司也有利可图，使保险交易得

以真正达成。

（（二二））理性保险决策的图形描述理性保险决策的图形描述

可以用效用函数图形来描述上述方案

选择。图2为张三的边际效用递减的效用函

数，横轴表示财富W，纵轴表示不同财富水

平对应的效用U(W)。按照上述计算，在保险

公司仅收取纯保费的情况下，张三不投保时

的期望效用为B点的效用水平，投保时的期

望效用为C点的效用水平。显然，投保的期

望效用大于不投保的期望效用，所以，张三

表1 保险决策的收益矩阵

可选择的

行动方案

不投保

投保

自然状态

发生火灾
（概率为p）

W0-L

W0-pL

未发生火灾
（概率为1-p）

W0

W0-pL

财富期望值

W0-pL

W0-pL

 0W pL−0W L− W

( )0U W
( )0U W pL−

( )0U W L−

A

C
B

( )U W

( ) ( ) ( )0 01pU W L p U W− + − D

DW 0W

图2 张三的效用函数及投资决策
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的理性选择是投保。

如果保险公司在纯保费pL基础上收取

附加保费，则，当总保费为W0-WD时，张三选

择投保和不投保两种方案的期望效用相

等。所以，DB的长度对应着保险公司可以收

取的最大附加保费水平，或者说，只要保险

公司收取的附加保费低于W0-pL-WD，张三

的理性选择就是投保。

（（三三））数字化的例子数字化的例子

假设张三的效用函数为√W，目前拥

有的总财富为 100 万元。张三有一处房

产，该房产面临火灾风险，火灾发生概率

为1/5000，一旦发生火灾，张三将遭受损失

50万元。在面临火灾风险的情况下，张三

有两个行动方案可供选择：一是向保险公

司投保，保险金额为50万元，假定保险公司

仅收取纯保费100元（1/5000×50万元）；二

是不投保。

张三该如何选择呢？按照理性风险

决策理论，张三需要将投保和不投保这两

种方案的期望效用进行比较，选择期望效

用大的方案。张三面临的收益矩阵如表

2所示。

则，方案“不投保”和“投保”的期望效用

分别为：

EU(不投保) =1/5000 ∙ √ 500000 +

(1-1/5000)∙√1000000=999.94

EU(投保)=√999900=999.95

EU(不投保)<EU(投保)

理性的张三将选择投保。张三愿意支

付的最大附加保费为：

999900-[EU( 不 投 保)]2=999900-999880=

20（元）

即，只要保险公司收取的保费不超过

120 元（纯保费 100 元加最大附加保费 20

元），理性的张三将会选择投保。

六、风险管理角度的理性保险决策

理论

保险购买决策与日常消费决策相比有

很大的不同，一般的消费决策是消费者花钱

买一件自己需要的用品，如食品、衣服等，而

保险购买决策是消费者自己本来就有一件

不好的东西——“风险”，想通过购买保险这

种风险管理措施把“风险”这件坏东西除掉

或降低。

这里从风险管理角度，即消除或降低风

险的角度对理性保险决策进行分析。风险

会让人感觉到担心或不舒服，这种令人不舒

服的东西会给人带来负效用，保险的作用就

是消除这种负效用，但保费支出同样会降低

消费者的效用。所谓理性的保险决策，就是

比较风险本身带来的负效用与保费支出带

来的负效用的大小，如果后者小于前者，说

明花费较小的代价可以把较大的坏东西除

去，就应该选择购买保险。

仍以张三面临火灾风险为例进行分

析。先计算火灾风险给张三带来的负效

用。如果张三没有火灾风险，他的效用是

U(W0)，即图2中的A点；张三面临火灾风险

后，他的期望效用是“p·U(W0-L)+ (1-p)∙
U(W0)”，即图2中的B点。也就是说，该火灾

风险给张三带来的负效用是UA-UB。

接下来计算保费支出给张三带来的负

效用。如果保险公司仅收取纯保费pL，保费

支出将使张三的财富水平从 W0 降低到

W0-pL。相应地，这项花费将使张三的效用

水平从U(W0)降到U(W0-pL)，即从图2中的A

点降到C点。也就是说，如果张三购买保险，

保费支出给张三带来的负效用是UA-UC。

两 害 相 权 取 其 轻 ，因 为 UA-UC 小 于

UA-UB，所以，张三的理性选择是购买保险。

从图2来看，保险公司可以收取的最大保费

为 W0-WD，可以收取的最大附加保费为

W0-pL-WD。

用火灾风险给张三带来的负效用UA-UB

减去保费支出给张三带来的负效用UA-UC，

其差额是UC-UB，这实际上就是购买保险这

一风险管理措施带来的收益，正好等于第

五部分的“EU(投保)-EU(不投保)”，真是异

曲同工。

七、理性保险决策理论的假设条

件、违背及新理论需求

（（一一））理性保险决策理论的假设条件理性保险决策理论的假设条件

上述理性保险决策理论暗含一系列假

设条件，只有在消费者满足如下条件的情况

下，消费者才会做出上述的“理性选择”或对

的保险决策。

第一，完全信息假设。即个体对自己的

每一行动方案（投保和不投保）的结果及其

对应的概率拥有完全信息。例如，在上例

中，张三不但精确地知道自己的房子面临火

灾风险，火灾发生概率为1/5000，一旦发生

火灾，自己将遭受50万元的损失，而且，张三

还清楚地知道，如果自己购买50万保额的保

险，自己的财富水平将被锁定在999900元。

第二，个体遵从期望效用理论的各个公

理，包括有序性公理、相消性公理、可传递性

公理、恒定性公理等。

第三，个体的效用函数适用基数效用理

论，个体能够在掌握风险信息的基础上依照

期望效用理论进行计算，并选择期望效用较

大的行动方案。

第四，保费充足假设。在上述理性保险

决策理论中，并没有从个体收入角度去考虑

个体是否有足够的钱去支付保费，或者说理

性保险决策理论假设有足够的保费预算。

（（二二））假设条件与现实世界有诸多不符假设条件与现实世界有诸多不符

但在现实世界中，上述各条假设都可能

得不到满足：

第一，消费者很难准确估计自己面临的

风险。如果消费者低估了自己面临的风险，

表2 保险决策的收益矩阵 单位：元

可选择的
行动方案

不投保

投保

自然状态

发生火灾
（概率为
1/5000）

500 000

999 900

未发生火灾
（概率为
1-1/5000）

1 000 000

999 900

财富期
望值

999 900

999 900
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按照期望效用理论，消费者很可能就不会选

择购买保险了。

第二，消费者也不一定能够遵从期望效

用理论的各个公理。例如，框架效应的研究

成果表明，决策者经常违背恒定性公理，人

们的选择会受到问题呈现的顺序、问题出现

的情境、答案选项的范围、答案选项出现的

顺序、问题是从收益还是从损失的角度来提

问等因素的影响。面对本质上相同的问题，

只要改变措辞方式和顺序，决策者的选择就

可能改变。

第三，期望效用计算其实主要发生在理

论研究和大学教室中，现实世界中很少有人

会真的去计算期望效用，而且效用其实只是

个人的一种主观感觉，很难将其量化，基数

效用理论在现实世界很可能并不适用。

第四，消费者在保险决策中显然会受到

收入水平的限制。现实世界中，个体的收入

有诸多用途，需要购买各种各样的商品和服

务来满足自己的需求，换句话说，各种商品

和服务在消费者那里其实是相互竞争的，收

入水平显然会影响个体的保险决策。例如，

对一个收入很低的家庭来说，其收入只能满

足其生活必需品的消费，自然就无法或没有

心思去购买保险。

（（三三））需要构建能够解释保险市场的决需要构建能够解释保险市场的决

策理论策理论

基于期望效用理论的理性保险决策理

论是一个标准化决策模型，该理论说明，在

满足上述假设条件情况下，理性人将会选择

购买保险，这里称之为理性保险决策或对的

保险决策。

可在现实世界中，多数人不会主动购买

保险。而且，出险概率越低，保险购买意愿

越低，越是需要保险公司投入大规模人力进

行面对面销售。

所以，基于期望效用理论的理性保险决

策理论并不是一个很好的描述性模型，即现

实中人们如何作保险决策的模型，需要建立

更加符合现实的保险决策理论，用以解释真

实的保险市场。

注释：

①本文不区分风险决策与不确定决策，因为这样并不影响本文的讨论和逻辑，尽管有些论著认为风险和不确定性存在区别。

②公理是指依据人类理性的不证自明的基本事实。公理化是一种重要的研究方法，它的主要精神是从尽可能少的几条公理以及若干原始概念出发，应用逻辑规则和数学推导

出尽可能多的命题。这种逻辑推演过程被称为“证明”，被证明的结论称为“定理”，科学体系就是由一系列概念、公理和命题（或定理）构成的。

③效用理论分为基数效用理论和序数效用理论。基数效用理论认为，效用可以精确计量和加总，其大小可以用1，2，3，……来表示。序数效用理论认为，效用不可以度量，只能

根据主体偏好的程度排出偏好顺序：第一、第二、第三……
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