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损失厌恶能否解释 �好消息提前,坏消息延后  
!

周嘉南, 黄登仕
(西南交通大学经济管理学院, 成都 610031)

摘要: 损失厌恶是个体决策中所体现出来的一种普遍存在的特征.采用随机占优的方法,从理论上

研究损失厌恶是否可以解释 �好消息提前,坏消息延后 的现象.因为不确定的消息所隐含的可能发

生的损失将大大减少厌恶损失的个体的期望效用,我们发现损失厌恶可以很好的解释个体 �好消息

提前 的行为,但单纯的损失厌恶特征并不能解释 �坏消息延后 的现象.随后,进一步对该结论进行

了讨论,并探索性的给出了可能产生 �坏消息延后 的另外一些原因.
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0� 引 � 言

信息的及时性是衡量信息质量的一个重要特

性,而信息的及时性又与信息的性质之间有着密切

的关系,通常情况下存在这样的规则, 即所谓 �好消

息提前,坏消息延后 ,其涵义是个体总是会倾向立
刻公布好消息,而延迟公布坏消息,而这里所指的个

体可看作个人、组织、公司或者政府. 譬如某个项目

经理可以选择何时向总经理汇报由他所负责的某个

正在运行的项目的情况.如果项目进展顺利或取得

阶段性重大成绩,这位项目经理一般会立即向上级

进行汇报;而如果项目进展不顺或阶段性业绩较差,

则这位经理通常就会选择推迟他向上级汇报的时

间.这种现象在公司财务中有一个典型的例子,即上

市公司会选择盈余报告公布的时间.已有大量的实

证文献证明上市公司公布盈余的及时性受到盈余信

息好坏的影响. 那些拥有好消息的公司会较早公布

盈余,而那些拥有坏消息的公司则会较晚披露盈余

(如 G ivoly和 Pa lmon
[ 1]

, Begley和 Fischer
[ 2]

, Chen

等
[ 3]

, Huang和 Zhou
[ 4]

).

尽管 �好消息提前,坏消息延后  的现象较为常

见,但就作者所知,形成这种模式背后的原因却较少

有研究涉及.关于公司盈余信息公布时间及时性的

问题,也有一些研究给出了一些猜测和解释, G ivoly

和 Pa lmon
[ 1]
认为出于自然而然的愿望,经理希望能

够尽量延迟股东对坏消息作出的反应,并且希望通

过延迟坏消息使得公司能够在可能的最好的条件下

完成与他人的协商或与他人签订合同. Dye和

Sridhar
[ 5]
则认为拥有好消息的公司将会同时面临股

价的上升和管理者绩效的好评,因此公司的管理者

会选择及时的将好消息公布给外界. W atts和 Zmi �
merm an

[ 6]
提出公司之所以延迟公布坏消息,是因为

管理者希望藉此向股东传递一个沉默的信号, 让股

东有较充裕的时间在市场未知坏消息之前卖出公司

的股票,而较早的公布好消息则是由于管理者不希

望这个好消息被其他的信息来源占先.然而,上述这

些研究所给出的解释都是描述性和猜测性的, 而非

从理论上进行正式的论证. 并且他们所针对的都是

公司盈余公布时间选择的问题,因此他们所提出的

原因解释似乎难以推广到更一般的个体现象. 而在

个体行为决策的研究方面,就作者所知,还未有文献

试图对这一现象做出解释.与本文比较相关的文献,
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例如 Tha ler
[ 7]
、Benartzi和 Tha ler

[ 8]
、Langer和 W e�

ber
[ 9]
等认为如果个体的效用函数为 Kanem an和

Tversky
[ 10]
在展望理论中所描述的价值函数形式,那

么个体在面临多个损失或多个收益时,为了得到最

大的效用,他将希望将损失合并在一起而将收益逐

一分开 ( seg regate gains, integrate losses).另外,还有

一些文献从实物期权 ( real options)的角度研究了决

策的时机选择问题,例如,安瑛晖 h和张维
[ 11]

,李洪

江等
[ 12]

,刘金山等
[ 13]
等.尽管这些研究并没有涉及

信息的性质与信息及时性之间的关系,但是它们为

本文提供了重要的思路,即如果个体可以将好消息

看作收益,而将坏消息视为损失,那么 �好消息提前、

坏消息延后 会不会也是个体为了最大化其自身效

用所作出的最优选择?

由此,本文在假定个体的效用函数服从展望理

论提出的非对称 S型函数, 即个体具有损失厌恶的

特征的前提下, 讨论损失厌恶有没有可能促使个体

提前公布好消息而延后公布坏消息? 本文之所以试

图从个体的损失厌恶特征来解释这一现象,不仅是

因为损失厌恶已被证实是个体决策中所体现出来的

一种普遍存在的特征,而且因为在现实中个体总是

处于充满不确定性的环境之中,因此在做决策时个

体就会很自然的考虑风险的因素,此时损失厌恶的

行为特征将不可避免的影响到他的风险决策. 从直

觉上,当个体目前有一个确定性的好消息时,为了避

免今后有可能出现的损失给他造成的负面影响,他

会立即公布这一好消息;而反之如果个体目前有一

个确定性的坏消息,出于对损失的厌恶他就有动机

延迟披露这个坏消息以等待后续有可能出现的好消

息给他带来的正的效应.

自从 K anem an和 Tversky
[ 10 ]
在展望理论中明

确描述了损失厌恶这一重要特性以来, 学术界对

损失厌恶的研究兴趣和热情就从未有所消减.围

绕损失厌恶所展开的研究工作主要可见于以下两

个领域.其一是心理学和生理学领域,侧重于研究

损失厌恶产生的心理根源和电生理学基础, 如

Kerm e等
[ 14]
通过实验论证了损失厌恶来源于人

们在事前过高的预期了可能发生的损失对个体的

影响程度,因此损失厌恶仅出现于人们预期的损

失而非实际体验到的损失;而W eller等
[ 15]
则通过

电生理实验发现人脑在处理潜在的损失和收益

时, 所使用的神经系统是有所区分的.其二是决策

科学领域,这类文献主要讨论如何定义损失厌恶

(如 Schm idt和 Zank
[ 16]

)、损失厌恶和风险厌恶之

间的关系 (如 K�bberling和 W akker
[ 17 ]

)、损失厌

恶程度的测度 (如 Abde llaou i等
[ 18]

)等.如果说前

一类文献是关于损失厌恶基础性的研究, 那么后

一类文献则属于损失厌恶的应用性研究. 损失厌

恶作为个体决策时具有的一种普遍存在的特征,

被广泛的用于解释禀赋效应 ( � endowm ent effect 

Tha ler
[ 19]

)、现状偏差 ( � status quo b ias Sam ue lson

和 Zeckhauser
[ 20]

)、愿意支付的价格和愿意接受

的价格之间的差异 ( � d iscrepancy be tw een WTA

andW TP K ahnem an等
[ 21]

)以及金融市场中的证

券定价 ( Barberis和 H uang
[ 22, 23]

; B arberis等
[ 24]

)

和个体投资者表现出的处置效应 ( � d isposit ion

effect Odean
[ 25]
、Barberis和 X iong

[ 26]
) . 而本文试

图利用这种个体的行为特征,即损失厌恶来解释另

一个有趣的现象,即 �好消息提前,坏消息延后 .
本文针对一类具有有限损失厌恶特征的 S型

效用函数,利用随机占优的方法, 研究个体最优选

择的规则,其基本结论是损失厌恶可以很好地解

释 �好消息提前  的行为模式, 但并不能如同最初

所设想的那样,同时解释 �坏消息延后  的行为模

式. 因此, 单纯的损失厌恶并不能完整解释 �好消

息提前,坏消息延后 这一现象.本文随之也讨论

了这一结论产生的根源以及 �坏消息延后 行为

模式背后可能存在的其他原因.

值得说明的是, 本文的结论可以进一步推广

为更一般的决策情形: 当个体拥有一个已经实现

了的收益 (确定的好消息 ) ,此时他可以选择是否

参与下面一个赌博, 这个赌博有可能带给他更高

的收益,但也有可能带给他损失. 损失厌恶会促使

�好消息提前 的结论意味着即使该赌博的期望
值在一定程度上高于个体已经拥有的收益的值,

由于个体厌恶有可能发生的损失, 他将不参加这

个赌博.而如果个体目前拥有的是一个已经实现

的损失 (确定的坏消息 ) ,他可以通过参加赌博来

获得收益,但也可能遭受更多的损失,根据损失厌

恶并不能导致 �坏消息延后  的结论,则意味着在

大多数情况下个体仍然不会选择参加这个赌博.

本文的贡献体现于以下 3个方面: 一是提供

了新的思路, 即从损失厌恶的角度解释个体 �好

消息提前  的行为模式, 发现当人们处于不确定
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的环境中时,对未来有可能产生坏消息的厌恶会

促使个体总是将现有的好消息及时公布出去,以

最大化外界对他的评价, 从而从个体行为的角度

对这种普遍存在的现象提供了更为一般化的解

释. 二是采用了展望随机占优的方法,该方法的优

点是不需要假定特殊的效用函数形式, 所得的结

论对一般的具有损失厌恶的效用函数均适用.三

是藉本文的框架从理论上论证了损失厌恶在个体

风险决策中所起的作用, 即无论个体的初始状态

是收益还是损失, 损失厌恶总是促使个体厌恶风

险并且安于现状
#

. 该结论将有助于更好地解释

和预测个体的风险决策行为.

# � Thaler和 Johnson[ 27]发现个体的风险决策将受到事前产出的影响.如果个体事前已拥有收益, 那么他将变得风险追求,表现为接收有风险

的赌博;而如果个体事前遭受损失,则他会变得风险厌恶,表现为拒绝有风险的赌博,但是如果这个赌博提供给他盈亏平衡的机会,则个体

又会接受该赌博.与他们不同的是,本文的重点在于考察损失厌恶在风险决策中的作用,结论是个体事前的状态并不能改变损失厌恶对个

体风险决策的影响.

∃ � 这里的个体可以看作个人,也可以看作是一个组织,例如公司、学校、政府等.

%� 本文假定不存在个体歪曲披露信号的可能.

& � 由于本文重点在于考察个体损失厌恶特征的作用,因此为了简便起见,假定贴现因子为 0,从而避免讨论贴现因子的大小变化对决策的影

响.基于此可以直接比较 U(A )和 U(B )的大小.

本文的结构安排如下:第 2节对问题框架进

行描述并提出研究假设;第 3节在简要介绍随机

占优方法的基础上,阐述本文主要的研究方法.第

4节针对一般的 S型效用函数, 利用随机占优的

方法讨论个体最优决策.第 5节针对一类具有有

限损失厌恶特征的 S型效用函数, 利用随机占优

的方法,研究了个体最优选择的规则,并通过与一

般的 S型效用函数进行对比,得到了本文的基本

结论.第 6节主要是进一步深入分析和讨论了本

文的结论,并探索性的给出了 �坏消息延后  背后

所隐藏的原因.

1� 问题的描述以及研究假设的提出

假定外界对某个体
∃
的评价依赖于与个体价

值相关的信息披露. 个体首先观察到来自某个信

息来源的信号,再决定是否将该信号传递给外界.

这里假定有两个信息来源, 分别记为 �A 和 �B .在

初始时刻 t= 0,信息来源 �A将发送一个信号A, A

有两种可能的取值, A > 0或者A < 0, 信号 A的具

体取值可立即被个体观察到. 如果个体将该信号

披露给外界, 则正的信号 (A > 0)将被外界解读

为好消息,而好消息将使得外界对个体的评价提

高,反之负的信号 (A < 0)则会被理解为坏消息,

而这将促使外界降低对个体的评价.此外,个体预

期到随着时间的推移, 在将来时刻 t = 1, 信息来

源 �B 将发送一个信号 B.在时刻 t = 0, 个体虽然

无法确知信号 B 的具体取值将会是多少, 但假定

信号 B的分布函数 FB是个体可以正确预期的.依

据上述的情境描述, 个体将有两种信号披露的方

式,一是在时刻 t = 0将信号 A传递给外界, 二是

拖延到时刻 t = 1将信号 B传递给外界
%
.个体需

要在 t = 0时做出决策, 选择他所认为最优的披露

方式.

假定个体的最优选择建立在最大化他自身期

望效用的基础之上. 个体的效用取决于外界对他

作出的价值评价 V, 而 V又依赖于外界从个体处

接收的信号 A 或信号 B, 因此可将个体的效用函

数记为 U (V (A ) )和 U(V (B ) ). 假定 V是信号值

的线性增函数, 为了简化符号的表达, 不妨令

V(A ) = A和 V(B ) = B, 从而可将效用函数简化

记为 {U (x ), x ∋ (A, B ) }
&
.本文中,假定个体的

效用函数服从展望理论 (K ahnem an和 Tversky
[ 10]

)

所描述的 S型价值函数形式,如图 1所示.

图 1� S型的价值函数

F ig. 1 The S �sh ap ed va lue funct ion

这类 S型价值函数有 3个特征: 1) 个体有初

始的价值参照点, 产出高于价值参照点即为 �收

益 ,而低于价值参照点则为 �损失  .本文令初始
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参照点为 0, 从而 x > 0意味着收益而 x < 0意味

着损失. 2) 对高于参照点的收益, 个体表现出风

险规避的态度, 即当 x > 0时, 有 U((x ) ) 0,

U∗( x ) + 0; 而对低于参照点的 �损失  , 个体则表
现出风险追求的态度,即当 x < 0时,有 U(( x ) )

0, U∗( x ) ) 0. 3) 个 体具有 损失厌 恶 ( loss

aversion)的倾向,即损失给个体带来的负效用的

绝对值大于同等程度的收益给个体带来的正效

用. 在本文中, 假定个体的参照点为其自身的现

状,好消息所引发的外界正的评价 (A, B > 0)将

被个体视为收益,而坏消息 (A, B < 0)所引发的

外界负的评价则将被个体视为损失. 本文利用下

式给出文中个体损失厌恶的定义形式

对于所有的 x > 0, 有

U(( - x ) = kU((x ) ( 1)

其中 k > 1表明损失一方曲线的斜率总是大于相

同程度收益一方的斜率,.这里利用 k来衡量损失

厌恶的具体程度, k越大意味着个体厌恶损失的

程度越高.

个体在 t = 0就要作出决定,是立刻向外界报

告信号 A还是等到 t = 1到来后向外界报告信号

B. 根据之前的情境描述,在时刻 0, B是一个随机

变量,个体对 B形成了预期, 他知道 B的分布函数

FB但并不知道B在将来时刻 t = 1时具体的取值.

因此该个体面临一个风险决策问题, 即他需要在

确定性信号 A给他带来的效用 U (A )和不确定性

信号 B给他带来的期望效用 EU (B )之间进行比

较. 如果 U (A ) > EU(B ),个体的最优选择将是立

刻向外界披露信号 A, 反之个体则会最优的选择

等到 t = 1到来后向外界报告信号 B.

至此本文的研究问题框架已经清晰地呈现出

来: 当个体的效用函数服从具有损失厌恶特征的

S型函数并且其同时拥有一个确定性信息 A 和另

一个不确定的信息 B时, 本文将寻找个体偏好确

定性信息或者偏好不确定信息的临界条件, 藉此

讨论个体是否会存在某些固定的行为模式. 具体

地说,本文的研究问题是, 如果个体观察到信号 A

是一个确定的好消息, 而信号 B究竟是好消息还

是坏消息尚且不能确定, 那么在多数情况下个体

是会选择在 t = 0时向外界披露信号 A还是会选

择延迟到 t = 1时向外界披露信号 B; 反之, 如果

个体观察到信号 A 是一个确定的坏消息, 而信号

B可能是好消息也可能是坏消息, 那么在多数情

况下个体是倾向在 t = 0时向外界披露信号 A还

是倾向延迟到 t = 1时向外界披露信号 B?

从直觉上讲,当 t = 0时信号A是一个确定的

好消息,而信号 B是一个不确定的信息时,那么就

存在着信号 B是一个坏消息从而给个体带来损失

的可能性, 此时损失厌恶的个体对信号 B的偏好

会大幅度的降低, 也就是说即使在 t = 0时个体对

B的期望值 E (B )高于 A, EU (B ) > U(A )也不一

定就成立,此时个体不会选择延迟到 t = 1时披露

信号 B,而是选择立刻披露信号A.而反过来说,当

t = 0时信号 A是一个确定的坏消息,而信号 B是

一个不确定的信息时, 那么就存在着信号 B是一

个好消息从而给个体带来收益的这种可能性, 此

时损失厌恶的个体对信号 B 的偏好将会有所增

加, 即可能会出现 E (B ) < A而 EU (B ) > U(A )

的情况. 这意味着即使个体对信号 B 的期望值低

于信号A的值,个体仍然有可能会选择延迟到 t =

1时披露信号 B而非立刻披露信号 A.根据上述直

觉上的分析,本文提以下两个研究假设.

假设 1� 当个体在 t = 0时同时拥有一个确

定性信息 A和另一个不确定的信息 B时, 如果他

观察到信号 A是一个确定的好消息时, 多数情况

下个体将倾向于立刻披露信息 A.

假设 2� 当个体在 t = 0时同时拥有一个确

定性信息 A和另一个不确定的信息 B时, 如果他

观察到信号 A是一个确定的坏消息时, 多数情况

下个体将倾向于延迟到信号 B 出现时披露信

息 B.

用更为直观和简单的语言描述假设 1和 2,即

为通常所说的 �好消息提前, 坏消息延后  . 本文
的主旨就在于从理论上检验个体损失厌恶的行为

特征是否会使人们的行为具有提前公布好消息,

推迟公布坏消息的固定模式. 因为之前假定了个

体的效用函数为一类具有损失厌恶特征的 S型函

数, 而没有给出某个具体的效用函数表达式,同时
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, 更一般的损失厌恶的表现形式为对于所有的 x > 0, U(( - x )) U(( x),可参见 B owm an等 [ 28].损失厌恶最初由 kah em an和T versky[ 10]

所定义:对于所有的 x,如果都有 - U ( - x ) ) U( x),则为损失厌恶.容易证明当 U处处可微时,这两个条件是等价的.



信号B本身在 t = 0时刻也是随机变量,因此本文

将采用随机占优 ( sto chast ic dom inance) 的方法

对信号 A和信号 B分别给个体带来的期望效用进

行比较.随机占优方法的优越性体现在它不需要

限定效用函数的具体表达式, 只要效用函数满足

某些共同特征,就可以运用此方法在随机变量之

间进行优劣比较. 在进行分析之前, 本文先简要介

绍一下随机占优的概念,并引出本文所采用的方法.

2� 随机占优的概念以及本文研究
方法

随机占优的方法在个人决策, 金融、经济模型

中都得到了广泛的应用 ( Levy
[ 29]

) .根据效用函数

特征的不同, 随机占优又可分为一阶随机占优

( f irst deg ree stochastic dom inance, FSD ), 二阶

随机占优 ( second degree sto chast ic dom inance,

SSD) − , 展 望 随 机占 优 ( prospec t stochast ic

dom inance, PSD) . 由于本文所设定的效用函数

为展望理论中所描述的价值函数形式, 因此在回

顾展望随机占优的定义的基础上, 给出本文的研

究方法.

2. 1� 展望随机占优
展望随机占优的方法由 Levy

[ 29、30]
提出,它针

对的是基于 K ahnem an和 Tversky
[ 10]
所提出的展

望价值函数的一般 S型函数形式. 该类 S型函数

形式的基本特征是个体有一个价值参照点. 高于

参照点的产出被视作收益, 并且个体在收益一方

表现为风险厌恶 (并非严格风险厌恶 ); 而低于参

照点的产出被视作损失, 并且个体在损失一方表

现为风险追求 (并非严格风险追求 ). 值得注意的

是, 这类 S型函数不一定具有损失厌恶的特征,即

它包括了具有损失厌恶特征的 S型函数, 但并不

仅限于此.下面是展望随机占优的定义.

设 F和 G为两个随机变量, F (x )和 G ( x )分

别为 F和 G的分布函数,

U s = u

对所有的 x . 0有 u(( x ) ) 0,

当 x < 0时, u∗( x ) ) 0,

当 x > 0时, u∗( x ) + 0

如果对所有的 u ∋ Us,有 EuF ) EuG,并且至少有

一个不等式成立, 则称 F 展望随机占优 G, 记

成F �
PSD

G.

从上述 PSD的定义可以看出, 如果对所有的

S型价值函数, F 的期望价值都比 G的期望价值

大, 就说 F展望随机占优 G.

2. 2� 本文采用的研究方法

由于本文关注的是损失厌恶特征对个体的偏

好所产生的影响, 而 Levy
[ 29、30]

所提出的针对一般

S型函数的展望随机占优条件无法体现出个体损

失厌恶的特征,因此特别的, 需要寻求针对具有损

失厌恶特征的 S型效用函数的随机占优条件. 尽

管 Bauce lls和 H eukam p
[ 31]
推导出了具有损失厌

恶特征的 S型效用函数的随机占优的充要条件,

但是他们所设定的效用函数并没有对损失厌恶程

度作出限定,这意味着函数类型将包含损失厌恶

的程度无穷大 ( k� + / )的极端情况,即只要产

出低于参照点,个体的效用马上变为负无穷大.然

而这并不符合现实中的情形, 已经有许多文献通

过实验方法对个体的损失厌恶程度进行了度量,

例如 Tversky和 K ahnem an
[ 32、33]

测度得到风险厌

恶系数为 2. 250.因此如前面式 (1)所示, 本文将

衡量损失厌恶程度的系数设定为有限的数 k > 1,

因为有限的损失厌恶程度能更准确的描述现实中

个体的特征,从而有利于本文对其偏好的讨论.

面对所定义的具有有限损失厌恶特征的 S型

效用函数,本文将运用随机占优的思想比较信号

A和 B分别给个体带来的期望效用的大小.在 t =

0时,信号 B的取值是个随机变量,它的分布函数

为之前所定义的 FB ( x ); 而尽管信号 A 的取值已

经确定,但仍然可以写出它的分布函数 FA ( x ) 如

下式所示

FA ( x ) =
0� x < A

1� x ) A
( 2)

接下来假定 x ∋ [B
-
, B

+
]且 A ∋ [B

-
, B

+
] ,

就此对信号 B可能的取值范围作出了限定, 并排
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关于一阶和二阶随机占优的定义可参见 Levy [30] .

� 继 T versk y和 Kahn em an[ 33] 之后,许多文献对个体损失厌恶程度进行了度量,这些研究由于对损失厌恶测度方法的不同从而得到了

不同大小的风险厌恶系数.但无论如何,这些文献都证实了个体风险厌恶的程度是有限的. Abd ellaou i等 [ 18] 专门对此进行了总结.



除了个体预期相对信号 A, 信号 B总是更好或者

更差的消息的可能性1 .同时, 假定B在期望值 B
*

左右对称分布,即 FB (B
*
) = 1- FB (B

*
) = 1 /2.

根据 H anoch和 Levy
[ 34]
以及 B auce lls和

H eukam p
[ 31]

,若将信号 A 和信号 B给个体带来的

期望效用之差记为 �(EU ), 则有下式成立

�( EU) = 2
B +

B -
[ FB ( x ) - FA ( x ) ]U(( x ) dx

( 3)

本文将以式 (3) 作为起点, 对之前提出的假

设 1和 2作检验.例如,当试图得到在什么情况下,

信号A给个体带来的期望效用将超过信号 B给个

体带来的期望效用时, 只需要证明在满足什么条

件时式 (3)右边的式子将大于 0,二者是等价的.

下面,本文首先针对一般的 S型效用函数对

假设 1和假设 2进行讨论,并将得到的结论作为比

较的基准,再过渡到在具有损失厌恶特征的 S型

效用函数前提下对假设 1和 2的检验,试图通过对

比分析,更有针对性的考察损失厌恶在个体选择

中起到的作用.

3� 基准模型 ∀ ∀ ∀ 一般 S型效用函数

本节讨论当个体的效用函数满足一般的 S型

效用函数形式时, 在什么条件下, 个体将选择在

t = 0时立刻披露信号 A或者延迟至 t = 1时披露

信号 B,由此检验之前所提出的假设 1和假设 2

在个体不具备损失厌恶特征的情形下是否

成立.

首先,讨论若信号 A是一个好消息 (A > 0),

而 B的预期值也是一个好消息 ( B
*

> 0)时个体

选择立即报告信号A的临界条件��� ,该临界条件由

下面的定理 1给出.

定理 1� 假定个体的效用函数满足一般的 S

型效用函数形式, 当A, B
*

> 0时,个体最优地选

择立即报告信号 A 的充分条件是个体预期 A >

2
B+

0
xdFB ( x ). (定理 1的证明见附录 )

上述定理给出了个体以在 t = 0时刻披露信

号 A为最优选择的充分条件, 而该条件又可进一

步写成下面的式 (4)

当 B
-
> 0时, � � A > B

*

当 B
-
< 0时, � A > 2

B+

0
xdFB ( x )

( 4)

从上式可以看出:如果个体在 t = 0时刻预期

到即使信号 B取其最小值 B = B
-
, 信号 B也仍然

是一个好消息 (B
-
> 0), 此时只要 A > B

*
, 即确

定的信号 A高于不确定的信号 B的期望值, 则个

体将立即报告信号 A,这是非常直观的结论; 而如

果个体在 t = 0时刻预期 B有可能是一个坏消息

( B
-
< 0),个体立即报告信号 A 的临界条件为 A

必须大于B ∋ [ 0, B
+
]的期望值,这是个相对A >

B
*
来说更强的条件.乍看之下该条件似乎有悖常

识, 但其实正是由于之前所假定的一般 S型效用

函数类型引致了该临界条件, 原因是这种效用函

数群涵盖了损失部分的曲线与 x轴的负半轴完全

重合的非常特殊的情形,在这种情形下,损失给个

体带来的效用将始终为 0,从而个体在比较 A与 B

的优劣时将只会考虑 A是否会超过 B > 0时的期

望值.该临界条件也体现了当效用函数非常一般

化时,使用随机占优的方法将得到较强的条件这

一规则�� .

在由定理 1得到了个体立即报告信号 A的充

分条件后,接下来讨论假设 1是否成立,即如果个

体观察到信号 A是个确定的好消息时, 是否多数

情况下个体将倾向于立刻披露信息 A?为便于说

明这个问题,不妨假定在事前 ( t = 0之前 ), 即信

号 A尚未实现之时, A也是个随机变量,此时个体

认为信号 A和 B具有相同的分布, 都服从均值为
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如果 A < B - ,则信号 B无论取什么值将一定是比信号 A更好的消息,此时 EU(B ) > U (A ) 总是成立,个体最优的选择无疑是延迟到

t = 1时向外界披露信号 B;而如果 A > B+ ,则相对信号 A而言,信号 B始终是较差的消息,此时 EU(B ) < U (A )总是成立,个体将最优

的选择在 t = 0时立即披露信号 A.这两种情况下个体的选择都无需再进行讨论.

这里不去讨论 A是个好消息而 B的预期值是个坏消息 (B* < 0 < A )的情形.因为很容易证明在这种情况下个体总是立即披露信号 A.

而这种情形并不是本文考虑的重点.

例如,一阶随机占优所针对的函数形式相对二阶随机占优的函数形式而言更加一般化,因此一阶随机占优的充要条件相比二阶随机占

优的充要条件来说,是个更强的条件.



B
*
的对称分布, 因此就有 P (A ) B

*
) = 1 /2.这

意味着在 t = 0时刻A实现时使定理 1中的临界条

件成立的概率将不会超过 1 /2, 由此可以作出结

论, 当个体的效用函数满足一般的 S型效用函数

形式时,即并不特定的具备损失厌恶的特征时,假

设 1并不成立,大多数情况下个体并不会立刻披

露好消息 A.

接下来,讨论若信号 A传递了个坏消息 (A <

0), 而B的预期值也是个坏消息 (B
*

< 0)时个体

选择延迟到 t = 1时刻披露信号 B的临界条件��!,

该临界条件由下面的定理 2给出.

定理 2� 假定个体的效用函数满足一般的 S

型效用函数形式, 当A, B
*

< 0时,个体最优地选

择延迟到 t = 1时刻披露信号 B的充分条件是个

体预期 A < 2
0

B-
x dFB (x ). (定理 2的证明见附录 )

上述定理给出了个体以在 t = 0时刻披露信

号 A为最优选择的充分条件, 而该条件又可进一

步写成下面的式 (5)

当 B
+
< 0时, � � A < B

*

当 B
+
> 0时, � A < 2

0

B -
xdFB ( x )

( 5)

与式 (4)的分类情形类似,式 ( 5)的第 1部分

表明如果个体在 t = 0时刻预期到信号 B始终是

个坏消息 (B
+
< 0),那么A和 B都意味着损失,只

是前者确定而后者不确定. 此时只要不确定的信

号 B的期望值高于确定信号 A, 个体将最优地选

择延迟到 t = 1时刻披露信号 B,这一条件是非常

直观的. 而式 ( 5)的第 2部分描述的是信号B有可

能是损失, 也有可能是收益 (B
+
> 0) 的情形, 在

此情形下所推出的 B优于 A的临界条件是个相对

A < B
*
而言更强的条件.类似于式 (4)的第 2部

分, 之所以会出现这样的结果也是因为受到了一

般 S型效用函数假定的限制. 由于这一类函数群

中包括了收益部分的曲线与 x轴的正半轴完全重

合的非常特殊的情形, 即任何程度的收益给个体

带来的效用都为 0,此时个体在比较 A与 B的优劣

时将抛开B > 0的部分,而只会考虑A与B < 0时

的期望值孰高孰低.

在由定理 2得到了个体延迟至 t = 1时刻披

露信号 B的充分条件后, 接着讨论假设 2是否成

立, 即如果个体观察到信号 A是个确定的坏消息

时, 是否多数情况下个体将倾向于延迟到信号 B

出现时披露信息 B. 从定理 2的临界条件来看,回

答是否定的. 原因在于如果仍然将 t = 0时刻之前

的信号 A的可能取值看作是个均值为 B
*
且对称

分布的随机变量,则在 t = 1时刻信号A实现的值

满足临界条件的概率将不超过 1 /2. 因此可以得

到结论,当个体的效用函数满足一般的 S型效用

函数形式时,即并不特定的具备损失厌恶的特征

时,假设 2并不成立,在个体面临一个确定性的坏

消息时, 大多数情况下个体并不会延迟到 t = 1时

刻披露信号 B.

至此, 本文发现当个体没有损失厌恶的特征

时, �好消息提前, 坏消息延后 的假设并没有得

到理论上的支持.接下来转向本文的重点,即考察

当个体的效用函数为具有有限损失厌恶特征的 S

型效用函数时,假设 1和 2是否得以成立.

4� 有限损失厌恶特征的 S型效用函数

在本节中关注的是当个体的效用函数满足具

有有限损失厌恶特征的 S型效用函数形式时, 在

什么条件下, 个体将选择在 t = 0时立刻披露信号

A或者延迟至 t = 1时披露信号 B, 并与一般的 S

型效用函数的决策临界条件进行对比, 由此在其

他条件一定的前提下, 讨论损失厌恶在个体最优

选择中所起的作用.

首先讨论当信号 A是个好消息时 (A > 0)个

体的最优选择. 值得说明的是, 下面本文仅关注

B
*

> 0��∀, 即个体预期信号 B的期望值为正的情

形, 而不再讨论 B
*

< 0的情形, 因为后者很容易

被证明当信号 B 是个预期的坏消息时, 具有损失
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这里不去讨论 A是个坏消息而 B的预期值是个好消息 (B* > 0 > A ) 的情形.因为很容易得到在这种情况下个体总是会等到 t = 1时

刻披露 B.而这种情形并不是本文关心的问题.

在这种情形下,也只讨论B- < 0 < B +的情况,即尽管B的期望值是个好消息,但仍然存在当 B实现时是个坏消息从而被个体视为损失

的可能性.之所以做这样的限定,是因为本节的目的就是要考察损失的预期会给个体的选择带来的影响,因此在这里排除了 B - > 0即

没有预期损失的情况.



厌恶特征的 S型效用函数的个体将总是选择立即

披露信号A.定理 3给出了当预期信号B是个好消

息时,损失厌恶的个体选择立即报告信号 A 的临

界条件.

定理 3� 假定个体的效用函数满足具有有限

损失厌恶特征的 S型效用函数形式, 当 A > 0且

B
*

> 0时,则个体最优地选择立即披露信号 A的

充分条件是个体预期 A > B
*
- C,其中 C = ( 1-

k ) 2
0

B -
xdFB ( x ) > 0. (定理 3的证明见附录 )

在由上述定理得到了个体立即报告信号 A的

充分条件后,接着讨论假设 1是否成立,即如果个

体观察到信号 A是个确定的好消息时, 是否多数

情况下个体将选择立刻披露信息 A?通过对比定

理 1所给出的个体立即披露信号 A 的临界条件,

容易发现定理 3的条件更为宽松. 因为如果仍然

假定在 t = 0之前, A的分布函数P服从均值为 B
*

的对称分布, 则 A > B
*
- C的临界条件意味着将

有超过 1 /2的可能性使得在时刻 0个体的最优选

择是立即报告 A. 至此可以作出结论: 当个体的效

用函数满足具有有限损失厌恶特征的 S型效用函

数形式时,研究假设 1成立,即损失厌恶的个体在

面临一个确定的好消息和等待另一个有风险的好

消息时,大多数情况下个体将会选择立刻披露好

消息 A. 因此,损失厌恶将可以解释人们为什么总

是会提前公布好消息, 其原因在于不确定的消息

所隐含的可能发生的损失将大大减少厌恶损失的

个体的期望效用. 至此本文从理论上证明了 �好

消息提前 这种行为模式下损失厌恶所起到的

作用.

在证实了研究假设 1后,本文继续对定理 3的

临界条件进行更深入的讨论.可以看出,在决定个

体的最优选择时, C是一个至关重要的变量, 因为

当给定 A和 B
*
,决定个体立即披露信号 A的可能

性就是 C的大小. C越大,则个体越有可能选择立

即报告A,而 C的取值取决于信号 B的分布以及个

体的特征.一方面信号 B为坏消息时 B的期望值,

即2
0

B-
xdFB ( x ) > 0将影响 C的大小, 若坏消息出

现的可能性增加,则 C也将随之增大;二是个体厌

恶损失的程度 k也将影响 C的大小, k越大, 则 C

越大.通过分析,从定理 3的临界条件A > B
*
- C

可以得到如下两个推论, 一是即使在时刻 0个体

预期信号B的期望值大于信号A的值,也即信号 B

是相对于 A来说,预期是个更好的消息, 但只要 B

有出现坏消息的可能性,则由于对损失的厌恶,个

体也有可能放弃等待而选择立即报告信号 A; 二

是随着个体损失厌恶的程度越高 ( k越大 ), 上述

临界条件越容易成立, 意味着越厌恶损失的个体

将越倾向于立即披露信号 A.

下面,本文转而讨论若信号 A 传递了一个坏

消息 (A < 0)时个体的最优选择.下面的定理 4. 1

和 4. 2给出了个体选择延迟到 t = 1时刻披露信

号 B的临界条件.

定理 4. 1� 假定个体的效用函数满足具有有

限损失厌恶特征的 S型效用函数形式,当 A < 0且

B
*

< 0时,则个体最优地选择披露信号 B的充分

条件是个体预期 A > B
*

- D, 其中 D = (1 -

1
k
) 2

B +

0
xdFB ( x ) > 0.

定理 4. 2� 假定个体的效用函数满足具有有

限损失厌恶特征的 S型效用函数形式,当 A < 0且

B
*

> 0时,若 k <
2
-B-

0
[ 1 - FB ( x ) ] dx

2
0

B-
FB ( x ) dx

,则个体将

总是最优地选择披露信号 B. (定理 4. 1和 4. 2的

证明见附录 )

定理 4. 1和 4. 2所讨论的情境不同, 在定理

4. 1中个体面临的是一个确定的坏消息 A 和另一

个预期的坏消息 B (但 B在 t = 1时刻也可能最终

成为一个好消息 ), 而在定理 4. 2中个体面临的是

一个确定的坏消息 A和一个预期的好消息B (但 B

在 t = 1时刻也可能最终成为一个坏消息 ).分别

讨论这两种情境是有意义的, 因为这将有助于

更好的认识损失厌恶在决定个体选择中的

作用.

首先根据定理 4. 1讨论第 1种情形.如果个体预

期B是相对于 A的一个更差的消息,即B
*

< A < 0,

很显然个体延迟至 t = 1时刻披露信号 B的临界

条件A > B
*

- D始终不成立,这意味着个体将永

远不会选择在时刻 t = 1时披露信号 B,而是会立
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即披露信号A.而即使个体预期B是相对于 A的一

个程度更轻的坏消息,即 A < B
*

< 0, 大多数情

况下个体也将选择立即披露信号 A而非延迟披露

信号 B, 原因是如果在事前继续让 A 的分布函数

服从均值为 B
*
的对称分布,则 A > B

*
- D的临

界条件意味着将有不到 1 /2的可能性, 使得个体

的最优选择是在 t = 1时刻披露信息 B,这反过来

意味着个体更有可能选择立即披露信号 A. 这与

本文之前所提出的研究假设 2恰恰相反. 同时随

着个体损失厌恶程度的增加 ( k增大 ), 个体选择

延迟至 t = 1时刻披露信号 B的可能性会愈小.因

此从定理 4. 1可以发现,若个体在 t = 0时刻面临

的是一个确定的坏消息 A和另一个预期的坏消息

B, 即使个体预测 B的期望值相对 A而言是个更好

一些的消息, 个体也不会选择延迟到 t = 1时刻披

露信号 B.

接着, 本文对个体面临的是一个确定的坏消

息 A和一个预期的好消息 B的第 2种情形进行讨

论. 定理 4. 2中,个体总是最优地选择延迟到 t= 1

时刻披露信号 B的充分条件实质上是为个体的损

失厌恶程度设定了上限, 这也暗示着即使 B 的预

期值是个好消息 ( B
*

> 0),个体也未必就一定会

选择等待披露信号 B,原因在于 t = 1时刻 B所实现

的值也可能是个相对A来说更坏的消息,从而信号B

带给损失厌恶的个体的期望效用将因此而大打

折扣.

综合定理 4. 1和 4. 2的分析,本文得到的结论

是, 当个体的效用函数满足具有有限损失厌恶特

征的 S型效用函数形式且面临一个确定的坏消息

时,研究假设 2并没有得到有力的支持.更为重要

的是,本文发现, 当个体在一个确定性的坏消息 A

和另一个有风险的消息 B之间进行选择时, 损失

厌恶并不会促使个体选择等待有风险的信息的实

现. 与之前的直觉推测相反, 损失厌恶总是让个体

倾向于立即披露确定的坏消息 A.

至此, 本文利用随机占优的方法讨论了当个

体的效用函数满足一类具有有限损失厌恶特征的

S型效用函数形式时个体的最优选择. 归纳由定

理 3与定理 4. 1和 4. 2所分别推出的结论,可以发

现, 尽管损失厌恶可以很好地解释个体 �好消息

提前  的行为, 但单纯的损失厌恶特征并不能解

释 �坏消息延后  的现象,其原因在于不确定的消

息所隐含的可能发生的损失将大大减少厌恶损失

的个体的期望效用.在下一节中, 将对本文的这一

结论进行更多的讨论.

5� 对上述结论的理解和进一步的
讨论

本节将主要围绕以下两个问题展开论述,

一是阐明本文结论产生的根源以及该结论的

延展性, 并在此基础上对损失厌恶和风险态度

之间的关系展开讨论; 二是试图提供另外的思

路去解释 �坏消息延后  这一现象. 之后总

结全文.

5. 1� 本文结论产生的根源以及该结论的延展性

由于本文的主旨是从理论上研究个体的损失

厌恶特征是否能够解释 �好消息提前, 坏消息延

后 这一现象, 因此只是给出了描述损失厌恶的

特定形式,即损失一方曲线的斜率总是大于相同

程度收益一方的斜率, 而没有对个体的风险态度

进行更多的描绘. 本文没有给出具体的效用函数

形式,而是使用了一类具有有限损失厌恶特征的

S型函数. 因此,在这一类函数族中包括了这样一

种特殊的情形,即无论在收益还是损失区域,个体

都是风险中性的, 只是相同程度的损失和收益相

比, 损失给个体的带来的痛苦程度比收益给其带

来的快乐程度更高, 可以用下图表示这种特殊的

形式.

图 2� 一种特殊的 S型效用函数形式

F ig. 2 A sp ec ial S�sh aped value fun ct ion

在函数族中特别的提出这种形式的函数是有

意义的,因为它意味着损失厌恶可以从风险态度
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中分离出来作为一个单纯的因素进行考察, 并排

除了个体的风险态度可能造成的干扰. 容易看出

该效用函数本身就是个凹函数, 也就是说如果个

体的效用函数服从这样的形式, 那么从整体来看

他将是风险厌恶的.在这种情况下,损失厌恶将总

是导致相对于有风险的信息, 个体更加偏好确定

性的消息,无论这个确定的消息是好消息或是坏

消息.这就是本文之所以得到损失厌恶只能解释

�好消息提前 而不能解释 �坏消息  延后这一基

本结论的根源所在.

这一结论可以进一步拓展为更为一般的个体

决策规则,即如果从理论上把损失厌恶和风险态

度分离开来,那么当个体面临期望值相等的一个

无风险产出和另一个有风险产出时, 单纯的损失

厌恶将总是导致人们在二者中选择无风险产出.

然而这个结论不由得让人们思考以下问题, 即在

现实决策中,个体的损失厌恶和风险态度之间是

否存在因果或者相互依存的关系, 且二者是否能

够真正分离开来?K ahem an和 Tversky
[ 10]
的实验

结果说明,正是损失厌恶诱使个体在确定的损失

和有可能损失的赌博二个方案中选择后者, 即出

于对预期损失的厌恶个体变得风险追求. 然而

Tha ler和 Johnson
[ 27]
却在实验中发现, 当个体在

事前已经实现了一个损失, 那么他在面临无风险

方案和风险赌博时将变得更加风险厌恶.因此,迄

今为止损失厌恶与风险态度之间究竟存在怎样的

关系似乎还没有办法作出定论.此外,之前也有许

多文献使用损失厌恶来解释所谓的禀赋效应, 即

在没有风险的环境下个体仍然存在损失厌恶 (如

Tversky和 K ahem an
[ 32]

). 因此损失厌恶是否可以

从风险态度中剥离出来仍然值得今后进一步的

研究.

5. 2� �坏消息延后 的可能解释

本文最初的意图是想考察损失厌恶对个体

提前公布好消息而延迟披露坏消息行为模式的

影响, 然而却发现单纯的损失厌恶并不会让个

体选择等待有风险的信息的实现, 即使他现在

面临确定性的坏消息. 也就是说, 损失厌恶可以

解释个体 �好消息提前  的倾向, 却不能解释

�坏消息延后  的倾向. 那么又有什么可能的原

因在背后推动这一现象呢?这里给出了以下两

点想法.

根据 K ahem an和 Tversky
[ 10]
的展望理论,个

体在损失的区域表现出风险追求, 因此这种风险

追求的态度将促使个体更加偏好不确定性. 而

Tha ler和 Johnson
[ 27]
也发现, 如果个体之前已经

承担了一个损失, 当他面临有机会让他实现盈亏

平衡的赌博时,他会倾向于选择这个赌博.因此认

为有可能正是个体的风险追求或者 �盈亏平衡追

求 促使个体等待有风险的信息而不是接收确定

性的坏消息, 从而导致 �坏消息延后  现象的

发生.

另一种可能的解释是当个体发现他面临确定

性的损失时, 他会变得收益追求 ( ga in seek ing) ,

这是与损失厌恶恰好相反的状态, 意味着收益带

给个体的快乐程度会超过同等程度的损失带给他

的痛苦程度.心理学研究认为正是因为人们高估

了与损失关联的种种痛苦的程度引致了损失厌恶

( K erm er等
[ 14]

), 在某种环境下收益追求也有可

能发生,即人们会高估与收益相联系的种种喜悦

的程度.已有一些文献从不同的角度发现收益追

求的存在,例如 H arinck等
[ 35 ]
的实验表明小额的

收益带给个体的快乐程度超过了等额的损失带给

个体的痛苦程度; 而 Schm idt和 T raub
[ 36]
、B rooks

和 Zank
[ 37 ]
在实验中也发现一些实验对象表现出

收益追求的特性; 在市场学和营销学领域中也有

一些文献发现相对损失,个体对收益更加敏感,收

益的影响超过了损失的影响, 如 G reen lea f
[ 38 ]
、

S ivakum ar和 R a j
[ 39]
、H ankuk和 A ggarw al

[ 40]
等.

回到本文的研究问题, 如果个体真的具有收益追

求的特性,那么有风险的信息所蕴含的可能的收

益将会显著增加个体的期望效用, 使得个体在确

定性的坏消息和有风险的好消息之间偏好后者,

从而形成 �坏消息延后 的现象.

综上所述,通过本文的研究, 发现因为不确定

的消息所隐含的可能发生的损失将大大减少厌恶

损失的个体的期望效用, 从而使得有风险的信息

在很多时候劣于确定性的信息. 损失厌恶可以很

好的解释个体 �好消息提前 的行为, 但单纯的损

失厌恶特征并不能解释 �坏消息延后 的现象.本
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文的实证涵义在于根据本文的结论, 不能简单的

使用损失厌恶来解释 �坏消息延后 这一普遍被

观察到的实证现象,而作为一种特殊的应用,在试

图利用损失厌恶去解释股票市场上的处置效应时

也需要更为谨慎的论证.
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Good news early, bad news late: The impact of loss aversion
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Abstract: Loss aversion, an important characteristic in indiv idual dec ision m aking, is used in th is paper to try

to exp lain w hy som e peop le w ith good new s have m otivation to announce it early, wh ile the o ther w ith bad

new s tends to delay the announcem en.t Because the possible loss em bedded in the risky inform at ion w ill dra�
m atically decrease the expected u tility o f a loss averter, w e find that loss aversion prov ides strong exp lanat ion

for � good new s early asw e have expected, but it fa ils to pred ict � bad new s late . W e exp lore the underly ing

reasons of the impact of loss aversion and provide other possible reasonsw hich m ay resu lt in � bad new s late .

Key words: loss aversion; good new s; bad new s

附录

1. 定理 1的证明

要证明 A � B, 需要证明

�EU = 2
B+

B-
[ F

B
( x ) - F

A
( x ) ] U(( x ) dx > 0 ( A. 1)

而由于 A > 0,上式又可展开写为

2
0

B-
FB ( x )U(( x ) dx + 2

A

0
FB ( x )U(( x ) dx +

� � 2
B+

A
[ FB ( x ) - 1] U(( x ) dx > 0 ( A. 2)

本文假设的是一般的 S型效用函数,从而当x > 0时,

有 U(( x ) ) 0; U∗( x ) + 0;而当 x < 0时, 有 U(( x ) ) 0,

U∗( x ) ) 0. 但并没有限定损失区域的边际效用和收益区

域的边际效用二者之间的大小关系, 因此该不等式成立

的充分条件是

2
A

0
FB ( x ) dx > 2

B+

A

[ 1 - FB ( x ) ] dx ( A. 3)

利用分部积分,可以将上式转化为

xFB ( x ) |

A

0

- 2
A

0
xdFB ( x ) >

� � [ 1 - FB ( x ) ] x |

B+

A

+ 2
B+

A
xdFB ( x )

� �  AFB (A ) - 2
A

0
xdFB ( x )

� � > - [ 1 - FB ( x ) ] x + 2
B+

A

xdFB ( x )

� �  A > 2
B+

0

xdFB ( x ) ( A. 4)

由此,定理 1得证.

2. 定理 2的证明

要证明 B � A, 需要证明

�EU = 2
B+

B-
[F

A
( x ) - F

B
(x ) ] U(( x ) dx > 0 ( A. 5)

而由于 A < 0,上式又可展开写为

2
A

B-
[ - FB ( x ) ] U(( x ) dx +

� � 2
0

A
[ 1 - FB ( x ) ] U(( x ) dx +

� � 2
B+

0
[ 1 - FB ( x ) ] U(( x ) dx > 0 ( A. 6)

本文假设的是一般的 S型效用函数,从而当x > 0时,

有 U(( x ) ) 0, U∗( x ) + 0;而当 x < 0时, 有 U(( x ) ) 0,

U∗( x ) ) 0. 但并没有限定损失区域的边际效用和收益区

域的边际效用二者之间的大小关系, 因此该不等式成立

的充分条件是

2
A

0
[ 1 - FB ( x ) ] dx > 2

A

B-
FB ( x ) dx (A. 7)

同样利用分部积分,可以将上式转化为

- [ 1 - FB (A ) ] A + 2
A

0
xdFB ( x ) >

� � AFB (A ) - 2
A

B-
x dFB ( x )

� �  A < 2
0

B-
xdFB ( x ) (A. 8)

由此,定理 2得证.

3. 定理 3的证明

要证明 A � B, 需要证明

�EU = 2
B+

B-
[ FB ( x ) - FA ( x ) ] U(( x ) dx > 0 (A. 9)

而由于 A > 0,上式又可展开写为

2
0

B-
FB ( x )U(( x ) dx + 2

A

0
FB ( x )U(( x ) dx +

� � 2
B+

A

[ FB ( x ) - 1] U(( x ) dx > 0 (A. 10)

这里,本文假定的是具有有限损失厌恶特征的 S型效

用函数,因此除了具备之前一般 S型效用函数的性质, 即

当 x > 0时, 有 U(( x ) ) 0, U∗( x ) + 0;而当 x < 0时, 有

U(( x ) ) 0, U∗( x ) ) 0之外, 还定义了损失厌恶的表达式

对于所有的 x > 0, 有 U((- x ) = kU(( x )

因此不等式 (A. 10)可转化为下式

2
0

B-
kFB ( x )U((- x ) dx + 2

A

0
FB ( x )U(( x ) dx +

� � 2
B+

A

[ FB ( x ) - 1] U(( x ) dx > 0 (A. 11)

而又因为假定 B在期望值 B* 左右对称分布, 且这里本文

讨论的是 B* > 0的情况, 因此有 - B- < B+ , 根据该效用

函数二阶导数的性质, 可写出使上面不等式成立的充分

条件为

2
0

B-
kFB ( x ) dx + 2

A

0
FB ( x ) dx +

� � 2
B+

A

[ F
B
( x ) - 1] dx > 0 (A. 12)
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经过分部积分的运算,上式可推出 A � B的临界条件为

A > B* - ( 1 - k ) 2
0

B-
x dFB ( x ) (A. 13)

令

C = ( 1 - k ) 2
0

B-
fB ( x ) xdx

因为 k > 1,因此 C是一个正数.该临界条件可以写为

A > B* - C (A. 14)

由此,定理 3得证.

4. 定理 4. 1和定理 4. 2的证明

1) 定理 4. 1的证明

要证明 B � A, 需要证明

�EU = 2
B+

B-
[ F

A
( x ) - F

B
( x ) ] U(( x ) dx > 0 (A. 15)

而由于 A < 0,上式又可展开写为

2
A

B-
[ - FB ( x ) ] U(( x ) dx +

� � 2
0

A
[ 1 - FB ( x ) ] U(( x ) dx +

� � 2
B+

0

[ 1 - FB ( x ) ] U(( x ) dx > 0 (A. 16)

这里,假定的是具有有限损失厌恶特征的 S型效用函数,

因此除了具备之前一般 S型效用函数的性质, 即当 x > 0

时,有 U(( x ) ) 0, U∗( x ) + 0;而当 x < 0时, 有 U(( x ) )

0, U∗( x ) ) 0之外 ,还定义了损失厌恶的表达式

对于所有的 x > 0,有 U((- x ) = kU(( x )因此不等式

(A. 16) 可转化为

� 2
A

B-
[ - FB ( x ) ] U(( x ) dx +

� 2
0

A
[ 1 - FB ( x ) ] U(( x ) dx +

� 1

k 2
B+

0

[ 1 - FB ( x ) ] U(( x ) dx > 0 (A. 17)

而又因为假定 B在期望值 B* 左右对称分布, 且这里本文

讨论的是 B* < 0的情况, 因此有 - B- > B+ , 根据该效用

函数二阶导数的性质, 可写出使上面不等式成立的充分

条件为

2
A

B-
[ - FB ( x ) ] dx + 2

0

A
[ 1 - FB ( x ) ] dx +

� � 1

k 2
B+

0

[ 1 - FB ( x ) ] dx > 0 (A. 18)

经过分部积分的运算,上式可推出 B � A的临界条件为

A < B* - (1 -
1
k
) 2

B+

0
xdFB ( x ) (A. 19)

令

D = (1 -
1

k
) 2

B+

0
xdFB ( x )

因为 k > 1,因此 D是一个正数. 该临界条件又可以改

写为

A > B* - D (A. 20)

由此,定理 4. 1得证.

2) 定理 4. 2的证明

这里的情形区别于上一种情形就在于个体预期 B 是

个坏消息而非好消息,即 B* < 0, 而其他条件都相同. 由

于假定 B在期望值B* 左右对称分布, 因此有 -B- < B+ ,根

据该效用函数二阶导数的性质, 可写出使不等式 (A. 17)成

立的充分条件为

2
A

B-
[ - FB ( x ) ] dx + 2

0

A
[ 1 - FB ( x ) ] dx +

� � 1

k 2
-B-

0

[ 1 - FB ( x ) ] dx > 0 (A. 21)

经过分部积分,最终可得 B � A的临界条件为

A < - 2
0

B-
FB ( x ) dx +

� � 1

k 2
-B-

0

[ 1 - FB ( x ) ] dx (A. 22)

因为 A < 0, 只要该不等式的右边大于 0, 则该不等式恒成

立,而右边的式子大于 0意味着下式成立

k <
2
-B-

0

[ 1 - FB ( x ) ] dx

2
0

B-
FB ( x ) dx

(A. 23)

又因为 B在期望值 B* 左右对称分布且 B* < 0, 式 (A.

23)的右边将始终是大于 1的数, 而 k也是大于 1的数. 因

此,该条件是可以成立的 .

由此,定理 4. 2得证.
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