
如“行为保险学系列(一)理性保险决策

理论及其由来”所述，在新古典经济学和当

今主流经济学教材中，一直采用的是伯努利

1738年发明的效用函数。在人类世界，伯努

利首次将财富的“金钱价值”和财富带来的

“效用（心理价值）”区分开来，用边际递减的

效用函数解决了圣彼得堡悖论，成为理性人

进行风险决策的经济学准则。

伯努利效用函数有四大特点：第一，个

体的效用是由其财富状态或财富结果决定

的；第二，只要个体拥有一定的财富，无论规

模大小，都会有一定的正效用水平；第三，随

着财富增加，个体的效用会增加，但财富增

加带来的边际正效用递减；第四，随着财富

减少（或损失增加），个体的效用会降低，但

人们的边际负效用递增。

表1是伯努利于1738年计算得出的一

个效用函数版本，从中可以清晰地看到上述

四个特点：第一，不同的财富值带来不同的

效用值。100万达克财富水平的效用值是10

个点，200万达克财富水平的效用值是30个

点。第二，只要个体拥有一定的财富，无论

规模大小，都会有一定的正效用水平。可以

看到，无论财富多少，效用值都是正的。第

三，随着财富增加，效用增加，但边际正效用

递减。例如，财富水平从100万达克增加到

200 万 达 克 时 ，效 用 增 加 了 20 个 点（=

30-10）；财富水平从200万达克增加到300

万达克时，效用只增加了18个点（=48-30）；

财富水平从900万达克增加到1000万达克

时，效用只增加了4个点（=100-96）。第四，

随着财富减少，效用降低，但边际负效用递

增。例如，财富水平从1000万达克降低到

900 万 达 克 时 ，效 用 减 少 了 4 个 点（=

100-96）；财富水平从900万达克降低到800

万达克时，效用降低了6个点（=96-90）；财富

水平从200万达克降低到100万达克时，效

用大幅减少了20个点（=30-10）。

本文讨论效用函数对保险决策的影响，

而保险主要承保纯粹风险，纯粹风险的特点

是“要么遭受损失、要么没损失”，所以，本文

主要研究个体在损失情境下的效用函数。

在揭示伯努利效用函数缺陷的基础上，修正

了损失情境下的效用函数，讨论了修正后的

效用函数对保险决策的影响。

一、“财富值决定效用值”有误：未

考虑参照点的影响

伯努利认为，一定的财富状态或财富值

对应一定的效用水平，一定的效用水平代表

着一定的快乐程度。如果A和B具有相同的

伯努利效用函数，则，只要其财富水平相同，

郭振华，上海对外经贸大学金融

学院保险系主任、副教授，兼任中国

保险学会理事、上海保险学会理事。

长期讲授《保险学》《保险公司经营管

理》等课程，主持完成国家自然科学

基金、教育部社科基金、上海社科基

金项目各一项。

2016年8月·上海保险

振振有词
Prof. Guo's View

行为保险学系列(五)

伯努利效用函数的修正与保险决策

郭振华 上海对外经贸大学金融学院

本文受国家自然科学基金面上项目（71173144）的资助。

▶表1 伯努利1738年计算的效用函数

注：达克是当时的一种货币单位。

财富值（百万达克）

效用值

1

10

2

30

3

48

4

60

5

70

6

78

7

84

8

90

9

96

10

100
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A和B的快乐程度就应该相等。但事实并非

如此。

1.财富值相同，效用未必相等

案例1：假定张三和李四具有相同的伯

努利效用函数，现在拥有相同的财富水平

400万元，按照伯努利的效用理论，张三和李

四的效用水平相同，快乐程度也应该相同。

但是，想想两人在400万元财富之前的

状态吧！假定张三之前拥有200万元，李四

之前拥有600万元，那么，张三和李四现在的

快乐程度相同吗？答案是显然的，张三由于

财富翻倍而非常高兴，李四则由于财富剧烈

缩水而非常失望！所以，伯努利效用理论的

预测是错误的。

再假定张三之前拥有1000万元，李四之

前拥有500万元，现在两人拥有相同的财富

400万元。则，按照伯努利的效用理论，两人

现在的快乐程度应该是相同的，但实际情况

是，张三明显比李四更加失望。伯努利效用

理论的预测再次出现失误。

2.财富值为正，效用可能为负

按照伯努利效用函数，无论从过去到现

在财富是增加还是减少，只要个体现在有一

定的财富，他就有一定的正效用或一定的快

乐程度。

但事实上，通过案例1可以发现，个体会

将现在与过去进行对比，财富增加会使个体

变得快乐（获得正效用），财富减少会使个体

变得悲伤（获得负效用）。但伯努利效用函

数未考虑人类会因财富减少而悲伤这一状

况，因此，伯努利的效用理论是有缺陷的。

3.参照点不但重要，还会移动

从案例1可以看出，过去财富水平（或初

始财富）基础上的财富变化决定着人们的效

用和快乐程度，这个过去财富水平或初始财

富是个体进行决策的参照点。卡尼曼和特

沃斯基曾通过如下选择问题证明了参照点

的巨大作用和伯努利理论的缺陷。

问题1：不管你原来有多少钱，现在再给

你1000美元。请你在如下两个选项中选择

一个：

A.50%的概率赢得 1000 美元，50%的概

率什么也得不到；

B.肯定得到500美元。

问题2：不管你原来有多少钱，现在再给

你2000美元。请你在如下两个选项中选择

一个：

A.50%的概率损失 1000 美元，50%的概

率损失为零；

B.肯定损失500美元。

可以看出，问题1和问题2带给被试者

的财富的最终状态是相同的，本质上都相当

于请被试者在如下问题中做出选择：

A.50%的概率赢得 2000 美元，50%的概

率得到1000美元；

B.肯定得到1500美元。

按照伯努利效用理论，被试者对问题1

和问题2应该做出相同的选择“B”。但事实

上，对于问题1，多数被试者会选择B，但对于

问题2，多数被试者会选择A，这就是参照点

在起作用。对于问题1，被试者的参照点是

“现有财富+1000美元”，并将选择编辑为盈

利的风险问题；对于问题2，被试者的参照点

是“现有财富+2000美元”，并且将选择编辑

为损失的风险选择问题。由此导致了与伯

努利效用理论预测截然不同的选择结果。

显然，人类在决策中不仅会考虑参照点，还

会经常移动自己的参照点，不考虑参照点的

伯努利效用理论在对人类选择的预测上面

临困境。

4.参照点对个体决策的重大影响

在上述案例中，伯努利效用函数仅考虑

财富结果对效用的影响，没有考虑到个体会

因财富变化而影响自己的效用水平或快乐

程度（或悲伤程度），而财富变化必然有一个

基准点，卡尼曼和特沃斯基将这个基准点称

为“参照点”。正是基于参照点（往往是现

状）的财富变化影响了人们的效用水平或快

乐程度，人们的参照点才会随时发生变化，

最终导致基于参照点的决策发生变化。

1979年，卡尼曼和特沃斯基在其发明的

前景理论（Prospect Theory）中提出：第一，效

用是随着财富的变化而出现的，而不是随着

各种财富状态而出现的。或者说，财富状态

本身并不带来效用，财富的变化才会带来效

用；第二，既然考虑财富变化，就一定要考虑

参照点，关注的是从参照点开始的变化；第

三，变化自然会有两个方向，财富增长是赢，

财富缩水是亏，财富增长带来正效用或快

乐，财富缩水带来负效用或悲伤。这与人们

在面对选择时的心理过程是极为类似的。

二、“财富减少导致边际负效用递

增”有误

在伯努利效用函数中，随着财富减少

（或损失增加），个体的边际负效用递增，如

表1所示，财富水平从1000万达克降低到

900万达克时，效用减少了4个点；财富水平

从900万达克降低到800万达克时，效用降

低了6个点；财富水平从200万达克降低到

100万达克时，效用大幅减少了20个点。但

是，由于以下两点原因，“财富减少，个体的

边际负效用递增”这一说法站不住脚。

1.人们在面临损失风险时，往往呈现风

险喜好

考虑下面的选择问题：

A.50%的概率损失 1000 美元，50%的概

率损失为零；

B.肯定损失500美元。

按照伯努利效用函数，人们应该选B。因

为在伯努利效用函数中，无论是盈利风险还

是损失风险，个体的效用函数为凹函数，呈风

险厌恶态度，财富期望值的效用总是大于财

富效用的期望值，假定初始财富为W0，即

U(B)=U（W0-500）>U(A)=50%×U(W0-1000)+

50%×U(W0)

但实际上，多数人都会选择A，这如何解

释呢？可能的解释就是，人们在面临损失风

险（纯粹风险）时，其效用函数是凸函数，呈

风险喜好态度，随着损失增加，边际负效用

递减，在将现有财富W0作为参照点的情况

下，人们会认为：

U(B)=U（-500）<U(A)=50%×U(-1000)+

10



2016年8月·上海保险

50%×U(0)

2.无论财富增减，个体感受都遵从费希

纳定律

心理学家很早就想知道当客观事物变

化时，人们对客观事物的体验到底是如何变

化的，例如，当水的温度、光的强度等物理量

变化时，人们对水温和光的强度的主观体验

值是如何变化的，这一领域称为心理物理学

（Psychophysics）。

关于心理物理学，心理学家们最早提出

的问题是，究竟物理刺激的强度变化多少才

能让个体感觉到有差异，或者感觉到确实发

生变化了。例如，室内灯光增加（或减少）多

少瓦时，个体才能感觉到光线增强（或减弱）

了。1834年，韦伯（Weber）提出，总的来说，

某一种物理刺激，若要使人感觉到其强度的

增加（或减少），必须使这一物理刺激强度在

原有基础上增加（或减少）某个百分比，这一

变化量被称为“最小可觉差”。于是，对于较

小的物理刺激来说，只需要增加较小的变化

量，个体就可感知到变化；但对于已经较大

的物理刺激，就必须增加较大的刺激量，才

能引起同等程度的注意。为了达到最小可

觉差，需要增加（或减少）的刺激强度与原刺

激强度的比率称为“韦伯分数”。举例来说，

对重量差异感知的韦伯分数接近1/30，即只

有将负重增加（或减少）原有负重的1/30时，

人类才能感觉到负重确实增加（或减少）

了。事实上，对于特定类型的感官刺激，其

韦伯分数基本保持恒定，这一规律被称为

“韦伯定律”。

1860 年，心理学家费希纳（Fechner）提

出，最小可觉差可以用一定数值的心理强度

而不是物理强度来描述，并且认为，心理强

度是物理强度的对数，这称为“费希纳定

律”。这一定律后来被广泛接受，从此，心理

强度指标逐渐走上历史舞台。例如，噪音的

心理强度现在用“贝尔”或“分贝”（1贝尔=10

分贝）来衡量，“贝尔”是一个心理强度指标

而非物理强度指标，其计数单位就是以物理

振幅的对数值来定义的，即“噪音的心理强

度=log噪音的物理振幅”，噪音每增加1贝

尔，表示物理振幅增大了10倍。费希纳定律

所描述的对数函数的图形见图1。

对数函数显然遵循边际递减原则，也叫

做边际报酬递减定律。经济学家们提出，这

个定律不仅适用于描述心理强度与物理强

度之间的关系，也适用于描述金钱与效用之

间的关系。事实上，天才伯努利早在1738年

就提出，金钱与效用之间的关系服从边际报

酬递减定律（细节上与费希纳定律有所不

同），比心理学界的费希纳定律早了120多

年。1979年，卡尼曼和特沃斯基将心理物理

学中的边际报酬递减定律运用到了前景理

论中，认为，无论在参照点的右侧还是左侧，

或者无论是收益变化还是损失变化，其引起

的效用变化都服从边际递减定律。

3.小结：损失情景下边际负效用递减

基于以上两点原因，尤其是基于心理物

理学的研究成果，伯努利效用函数中财富减

少带来的边际负效用递增的结论是错误的，

财富减少带来的边际负效用也是递减的。

而边际负效用递减的函数，正好可以用来解

释人们在面临损失风险时所呈现的风险追

求行为。

三、损失情景的效用函数与保险决策

1.损失情景的效用函数：边际负效用递减

如上所述，效用函数应该考虑参照点，

财富减少带来的边际负效用递减。因此，损

失情境下的效用函数如图2所示。损失情境

下的效用函数呈现三个特点：第一，自变量

“损失额”为基于参照点的负向变化，是负

心
理
强
度

心理强度

▶图1 费希纳定律：心理强度与物理强度的对数函数关系

效用

损失额 参照点

▶图2 损失情景的效用函数
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值；第二，因变量“效用”是负效用；第三，

效用函数为凸函数，显示出边际负效用递

减，即随着损失增加，个体对损失的敏感

度降低。

2.保险决策：个体不愿投保

在损失带来负效用，损失部分的效用函

数为凸函数的情况下，相较于伯努利效用函

数（凹函数），在其他条件不变的情况下，人

们的保险决策发生了重大变化，如图3所示。

在伯努利效用函数下，在保险公司仅收

取纯保费或附加保费不高的情况下，人们愿

意投保；但在如上凸效用函数下，即便保险

公司仅收取纯保费，人们也不愿意投保。如

图3所示，假定个体面临以的概率p损失L的

风险，参照点为现状，保险公司仅收取纯保

费pL。则，

U不投保=pU(-L)>U投保=U(-pL)

人们的选择将是不投保。如果保险公

司还要收取附加保费，不投保的效用U 不投保

不变，但投保的效用U投保会沿着效用函数曲

线继续向左下方移动，人们更加不会选择投

保。个体的保险决策如表2所示。

四、结论

第一，伯努利效用函数存在两大缺陷：

一是未考虑参照点的影响；二是在损失情境

下边际负效用是递减而非递增。上述两大

缺陷导致伯努利效用函数无法解释人们的

喜怒哀乐，与现实严重脱节。

第二，在与保险决策相关的损失场景

下，修正后的效用函数如图2所示，这也就是

卡尼曼和特沃斯基发明的前景理论中价值

函数的左半部分，呈边际负效用递减。

第三，在其他条件不变的情况下，边

际负效用递减的效用函数将导致人们普

遍不愿投保，无论保险公司是否收取附加

保费。

效用

损失额 参照点-L -pL

pU（-L)

U（-pL)

▶图3 凸效用函数下的保险决策

▶表2 不同效用函数条件下的投保决策

保险决策

投保决策
保费=纯保费

保费=纯保费+附加保费

伯努利效用函数

投保

投保（附加保费不太高）

凸效用函数（如图2）

不投保

不投保

SIM
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