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摘要: 本文对香港电视游戏节目《一掷千金》中参与者的风险决策行为进行了研究分析． 发现
标准的期望效用函数对于解释这些决策行为存在较大的局限性，而考虑了路径依赖的前景理

论会表现较好． 通过与荷兰、德国、美国节目的同类研究进行比较，本文还发现香港居民的决
策行为具有一系列独特的风格． 具体特点如:香港居民没有表现出明显的赌场赢利效应;其参
考水平的变化对游戏价值即期变动的反应程度较低，但对其整体变化趋势特别敏感;个体之间

的行为模式差异更为不明显． 本文从文化差异的视角对这些特点进行了解释．
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0 引 言

本文的主要目的有二: 第一是分析香港居民

在高金额问题中的风险决策行为特征; 第二是以

此为切入点对中国人和西方人的决策行为风格进

行比较． 如何刻画风险决策行为是社会科学研究
和实践常常遇到的问题． 对此，决策研究人员已
经发展出许多风险偏好模型，其中最著名的两项

成果包括 von Neumann 和 Morgenstern 提出的期
望效用理论［1］，以及 Kahneman 和 Tversky 提出的
前景理论 ( prospect theory) ［2］． 然而，如何确定这
些理论模型的具体形式用以反映实际群体的具体

特征并不是一个简单问题． 到目前为止，这些行
为理论的验证主要通过进行一些可控实验和问卷

调查来完成［3］． 这类方法可以提供很多有用的信
息，但有其局限性． 特别是实验报酬金额一般相
对较少，而现实生活中许多决策( 特别是金融决

策) 涉及到的金额数目较大，这使得实验结论在

解释现实问题上并不具一般性． 另一方面，所谓
的现场数据 ( field data) 在检验风险决策理论上

也有其缺陷． 原因在于现实决策环境完全不同
于可控的实验环境，研究者要面对的是一个双

重检验问题: 偏好 ( preference ) 检验与信念
( belief) 检验． 由于信念未知，研究者并不能够
确定分析对象 ( 如投资者) 主观概念中的概率

分布，也就难以从所观察到的行为直接对风险

态度进行推测．
一些博弈类的电视游戏节目为克服这些问题

提供了宝贵机会． 这些节目展示了真人在确定概
率分布下为高昂赌注做出的选择，受到许多风险

决策研究者的青睐［4 － 12］． 本文选择研究的电视游
戏节目是香港无线电视制作的《一掷千金》． 这个
节目的原型是荷兰的高收视游戏节目 Deal or No
Deal． 这类节目受到全世界的追捧，目前已经在
超过 40 个国家地区制作当地版本，《一掷千金》
是其中第一个中文版本． 这个电视游戏也受到风
险决策研究者的重视，各种行为理论和估计方法

被用于分析参与者的行为特征［12 － 17］． 本文的主
要目的之一是提供关于中西行为模式差异的直接

证据． 为了进行有意义的中西比较，考虑到 Post，
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den Assem，Baltussen 和 Thaler 的研究涉及到的
国别较多［12］，本文主要采用他们的分析框架对香

港节目进行研究．

1 《一掷千金》节目的游戏规则和
相关数据

在这个香港节目中，游戏的过程可以分成三

个部分． 首先，制作商提供 26 个箱子，每一个箱
子里有一个标有金额的标签，从最低的 1 港币到
最高的 3 百万港币不等． 参与者知道总共有 26
个具体金额，但不知道各个箱子里的标签内容．

开箱的顺序由参与者决定． 因此，与掷骰子类似，

所有未知金额被打开的概率对于参与者而言是相

同的． 参与者开始时需要先从 26 个箱子里选择
一个作为自己手上拥有的箱子，然后把剩下的 25
个箱子分成九个回合打开，开箱数从第一回合的

6 个到第九回合的 1 个依次递减，打开的箱子会
显示其中的金额标签，但箱子打开后就退出参与

者的选择范围．

其次，每一回合结束后，会有一个银行家

( banker) 打电话报出一个价格来购买参与者的
箱子． 一般而言，如果打开的都是金额较小的箱
子，银行家提供的价格会较高．

最后，银行家在报价之后会问参与者:交易还

是不交易 ( Deal or No Deal) ? 如果游戏者选择交
易，那么参与者将会获得银行家报价的现金，游戏

结束; 如果不交易，游戏就会继续进入下一回合，

直到最后． 如果参与者始终不接受报价，将得到
开始所选择箱子中的金额．
截止到目前，香港《一掷千金》节目共播放

了三辑． 由于第三辑全部由香港知名艺人构成，
本文的分析只考虑了由许冠文主持的第一辑和

张坚庭主持的第二辑，总共有 38 集的节目． 由
于和电视台联系未果，本文并没有得到参与者

详细的人口统计资料． 总体来看，男性参与者数
目是女性的两倍，全部为中青年． 本文在这 38

集节目数据的基础上对参与者的风险决策行为

进行分析．

2 前期结果影响分析

有关“前期结果影响 ( influence of prior out-
comes) ”的理论最早由 Thaler和 Johnson 提出［18］．
他们认为决策者从损失或盈利中获得的效用依赖

于前期结果，因此决策的前期结果对当前的风险

决策具有影响． 例如，决策前的赢利会增加个体
随后的冒险行为 ( 赌场赢利效应，house money
effect) ，之前的损失会减少个体的冒险行为; 但如
果冒险后的结果能够弥补之前的损失，个体的冒

险行为也会增加 ( 保本效应，break even effect) ．
为了系统地分析前期结果影响，本文首先根据参

与者在各回合的相对表现将样本区分成“赢家”
和“输家”．
记 i = 1，…，9 为游戏的回合数，ni = 20，15，

…，1为相应回合剩下未开箱子的数目 ( 包括参与
者拥有的箱子) ，xi 为所有未开箱子的平均金额，

xmini 为未开箱子中的最小金额，x
min
i 为未开箱子中

的最高金额． 则剔除最差情况后，参与者的平均
所得为

BCi =
nixi － xmini

ni － 1 ( 1)

类似地，在除去最好情形后，参与者的平均所得为

WCi =
nixi － xmaxi

ni － 1 ( 2)

根据这两个指标，本文对参与者的表现进行划分．
给定游戏的某一回合，如果参与者的 BCi 在所有

的参与者中属于最差的三分之一，则将之标记为

“输家”;而如果参与者的 WCi 在所有的参与者中

属于最好的三分之一，则记之为“赢家”; 剩下的
均记为“中等”．
表 1 给出相关分类结果． 在表中的输家、中

等、赢家的三大类中，本文给出了其中银行家的报
价与 xi的比例，相应的样本个数，以及参与者接受

报价退出游戏的比例． 表 1 的最后一行还给出了
从第 2 回合到第 9 回合的总样本个数和接受报价
比例的平均值． 可以发现银行家对输家的报价要
略微高于中等情形下对赢家的报价． 同时，一个
非常明显的现象是中等类与赢家类的接受报价的

比率基本持平，而这二者比输家类接受报价的比
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率要高一倍． 这些结果表明香港参与者在坏情形
下会变得更为冒险，而在中等与好情形下表现出

相似的较为保守的行为． 这种特征在一定程度上
可以用递增的相对风险厌恶系数 ( increasing
relative risk aversion) 来描述，也和保本效应的预

测一致． 值得注意的是，Post 等人对荷兰、德国、美国
三个版本的Deal or No Deal 游戏节目的分析结果表
明“赢家”会表现出和“输家”类似的，明显的冒险
行为，和赌场赢利效应一致． 这种差别提醒人们
注意文化背景在分析真实决策行为的重要性．

表 1 前期结果影响分析

Table 1 The effects of prior outcomes

i
输家 中等 赢家

报价 /% 样本数 接受 /% 报价 /% 样本数 接受 /% 报价 /% 样本数 接受 /%

1 6 13 0 5 12 0 5 13 0

2 11 13 0 10 12 0 11 13 0

3 18 13 0 15 12 0 16 13 0

4 27 13 0 21 12 0 22 13 0

5 41 13 0 31 12 0 30 13 8

6 49 12 0 41 13 38 41 12 8

7 60 10 0 56 11 27 53 10 20

8 77 9 11 68 8 13 61 9 11

9 88 8 38 85 7 29 84 8 50

2 － 9 91 6 87 13 91 12

3 期望效用理论

本节使用标准的期望效用函数对参与者的行

为进行分析，选取了 Saha的指数幂 ( expo-power)
效用函数［19］

u( x) = 1 － exp( － α( W + x) 1－β )
α

( 3)

其中 α和 β为风险厌恶系数，W为初始财富水平．
上述函数在 α = 0时退化成标准的 CＲＲA幂效用
函数，当 β = 0 时则变成 CAＲA指数效用函数．
本文使用极大似然估计法对上述效用函数的

三个参数进行估计． 给定游戏第 i 个回合，记
B( xi ) 为银行家对剩余未开箱子的报价． 则退出
游戏所需要的价值可以简单表示为

sv( xi ) = u( B( xi ) ) ( 4)
其中 B( xi ) 为银行家对剩余箱子的报价函数． 记
bi 为银行家的报价比例，使用如下函数来刻画

B( xi ) 的形式

B( xi+1 ) = bi+1xi+1，bi+1 = bi ( 1 － bi ) ρ
9－i

( 5)
其中 ρ∈［0，1］为 b收敛到 100% 的速度．

图 1给出了式 ( 5) 中 b函数的非线性最小二
乘回归结果． 模型的拟合优度非常高，Ｒ2 达到

90% 以上，表明上述模型可以很好地解释银行家
的报价行为． 为了简化计算，本文在下面的相关
估计中使用式( 5) 计算参与者对银行家报价的预
测，而不是将之处理为一个广义的随机变量．

图 1 报价变量 b的最小二乘回归

Fig． 1 Least squares regression about variable b

参与者继续游戏所需要的价值水平既与银行

家的报价有关，也与相关最优决策有关． 遵循
Post 等人的设置，本文对此做了一个简化处理，
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采用一个“短视”( mypoic) 的框架效应设定，即
参与者在决定是否拒绝银行家报价时只考虑下

一回合的可能损益情况． 这个假设和这类游戏
的特点有关． 由于这类游戏的决策压力很大，参
与者往往只能考虑下一回合情形，而没有充足

的时间和精力对之后的所有可能情形进行综合

考虑．
记当期的剩余金额为 xi ( 由 ni 个箱子中的金

额构成) ，则下一回合游戏中剩余金额 xi+1为 xi的

某个子集 y( 由 ni+1 个箱子构成) 的概率为

Pr［xi+1 = y | xi］ =
ni+1! ( ni － ni+1) !

ni !
= pi ( 6)

即从 ni中抽取 ni+1个元素的概率． 因此，记 X( xi )

为所有可能子集的集合，则参与者不退出游戏所

需的价值为

cv( xi ) = ∑
y∈X( xi)

u( B( y) ) pi ( 7)

遵循 Post 等人的建模思路，假设参与者 k =
1，…，K在游戏的第 i( 1，…，9) 回合根据 cv( xk，i ) －
sv( xk，i ) 与一些误差项之和来进行决策． 这些误差
设置为相互独立，服从均值为 0，标准差为 σk，i 的

正态分布的随机变量． 标准差 σk，i 设置为

σk，i = δ( xk，i ) σ，

δ( xk，i ) = ∑
y∈X( xk，i)
( u( B( y) ) － cv( xk，i ) )

2p槡 i

( 8)
其中 σ为噪音常数，δ( xk，i ) 反映了决策的难度．
在上述假设的基础上，可以得出游戏中是否

接受报价的决策的似然值为

l( xk，i ) =
Φ cv( xk，i ) － sv( xk，i )

δ( xk，i )
( )σ

，接受报价

Φ cv( xk，i ) － cv( xk，i )
δ( xk，i )

( )σ
，{ 不接受报价

( 9)
其中 Φ(·) 为标准正态分布的概率分布函数． 将
所有似然值进行加总后可得《一掷千金》游戏中
决策的对数似然函数为

ln L = ∑
K

k = 1
∑
Ｒk

i = 2
ln( l( xk，i ) ) ( 10)

其中 Ｒk为参与者 k的游戏总回合数． 注意到上式
中是从第 2 回合开始计算似然函数． 忽略首回合
决策数据的原因是银行家在第一回合的出价很低

( 为了使节目进行下去) ，同时也没有参与者会在

第一回合就退出游戏．
由于每一集节目中参与者只可能有一次接受

报价的机会，“接受 ( Deal) ”的样本数相对较少
( 不超过 1 /8) ． 为了避免极端情形的出现，在估
计过程中附加了一个约束: 在所有预测错误的样

本中，接受报价的样本数不能超过 1 /4．
表 2 使用极大似然估计法给出了相关参数的

估计结果: 参数估计值，参数显著性检验的 P 值，
平均对数似然值 ( mean log-likelihood，MLL) 和
模型正确预测样本的百分比． 从表 2 中可以看
出，和的估计值均为正，并且都具有较高的绝对值

水平，这意味着参与者表现出较高的风险厌恶水

平，并且存在一定程度的相对风险厌恶系数递增

( increasing relative risk aversion) 和绝对风险厌
恶系数递减 ( decreasing absolute risk aversion)
的现象．
然而，本文的检验结果也表明不能拒绝参数

α = 0的零假设，这意味着香港居民的效用函数可
能更为接近 CＲＲA效用函数( α≈ 0) ． 因此，虽然
表 1 的结果说明参与者在坏情形下会变得更为冒
险，而在中等与好情形下表现出较为相似的保守

行为，本文并没有得到显著的 α ＞ 0( 即相对风险
厌恶系数递增) 的结果． 原因可能在于指数幂效
用函数并不适合用来反映香港居民的心理特点．
本文也检查了这些模型参数对决策行为的预测结

果，发现预测中在“中等”情形发生错误的可能性
最大，甚至超过了 60%，而在错误预测的样本中，
“赢家”和“中等”类均倾向于提前结束游戏，而
“输家”类倾向于推迟结束游戏 ( 相关机率在
70% 左右) ． 也就是说，指数幂效用函数低估了参
与者在好情形下的风险厌恶程度，并高估了在坏

情形下的风险厌恶． 这种不对称性意味着前景理
论的设置可能能够更好地反映参与者的风险

态度．
初始财富W( 其中港币和欧元的汇率按10 ∶ 1

计算) 的估计值并不十分显著，其绝对值也和香

港居民的平均总收入相去甚远，这表明参与者决

策时并没有将其财富收入状况和这个游戏节目的

收入进行综合计算． 这个结果与期望效用理论的
基本设置相违背，可能是由心理账户 ( mental
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accounting) 造成的:这些参与者可能在心里为这
个游戏节目的收入建立了一个独立的账户，使之

与其它收入 ( 如工作收入) 相互区分开来．
表2还给出了 Post 等人对荷、德、美三国参与

者的估计结果． 通过比较可以发现香港居民表现
出较高的风险厌恶水平． 这个结果和香港居民退
出游戏的机率较低相互矛盾． 事实上，许多跨文

化研究均发现，相对于美国等西方国家，中国 ( 大

陆、台湾、香港) 人在金钱决策问题上的风险厌恶
程度较低［20，21］． 这再次说明此处期望效用理论的
简单应用在解释现实决策行为中可能会出现错

位． 另一方面也可以发现香港样本中的 σ 较小，
表明模型的精度较高，也意味着香港居民可能表

现出相对较小的个体差异．
表 2 期望效用函数参数估计与平均对数似然值 (括号中为相应的 P值)

Table 2 Expected utility theory results ( p-values are shown in parenthesis)

参数 香港 荷兰 德国 美国

α 0． 776 ( 0． 673) 0． 424 ( 0． 000) 1． 58E － 5 ( 0． 049) 4． 18E － 05 ( 0． 000)

β 0． 829 ( 0． 000) 0． 791 ( 0． 000) 0． 000 ( 1． 000) 0． 171 ( 0． 000)

W( 欧元) 7，724 ( 0． 253) 75，203 ( 0． 034) 544 ( 0． 481) 101，898 ( 0． 782)

σ 0． 253 ( 0． 000) 0． 428 ( 0． 000) 0． 467 ( 0． 000) 0． 277 ( 0． 000)

MLL － 0． 264 － 0． 365 － 0． 340 － 0． 260

预测成功率 91% 76% 85% 89%

4 前景理论

本节使用前景理论来分析参与者在游戏中的决

策行为． 按照前景理论的一般设置，这里假设参与者
做决策时受狭窄框架效应 ( narrow framing) 影响，
并且在决策时不考虑他们的初始财富水平． 同时，本
文仍然假设参与者只考虑近期的结果．
本文使用前景理论中的价值函数来替代前一

部分分析中用到的指数幂效用函数，此时的效用

函数为

v( x | ＲP) = － λ( ＲP － x) α x≤ ＲP
( x － ＲP) α{ x ＞ ＲP

( 11)

其中 λ为损失厌恶系数，α为效用函数的曲度，ＲP
为财富参考水平( reference level) ．
如果参与者面对的是一个单期的决策问题，

那么他( 她) 只需考虑银行家现在的报价及其在

下一回合游戏中可能的报价． 此时，ＲP 的设置相
对简单，一个自然的想法是可以采用函数形式为

ＲPi = θ1B( xi ) 的参考水平． 如果 θ1 = 0，则参与
者完全以其个人现状作为参考水平，这个游戏所

有可能的结果对于他来说都是收益; 而如果 θ1 ＞
0，参与者在赢钱不多的情况下会有损失的感觉．
进一步，θ1 ＜ 1 表明参考点低于当前银行家的报
价，意味着参与者较为保守 ( conservation) 或是

悲观． 反之，θ1 ＞ 0 表明参考点高于当前银行家
的报价，此时参与者表现得较为乐观或激进．
对于多期的决策来说，参与者对于财富参考

水平的定位和调整可能是不充分的，可能受到游

戏前期情形的影响． 本文定义变量 d ( i)i = ( xi －
xj ) / xi，0 ≤ j ＜ i，来反映前期结果的影响． 当 j =
0 时，d ( j)i 反映了未开箱子价值从游戏开始到当前
时刻的平均变化程度． 本文关注两个变量: d ( i －2)i

和 d ( 0)i ． d ( i －2)i 反映了未开箱子价值( 即游戏价值)

在近期的变化，d ( 0)i 反映了未开箱子价值在整个
游戏过程中的平均变化．
综上，在分析中使用的财富参考水平的函数

形式为

ＲPi = ( θ1 + θ2d
( i －2)
i + θ3d

0
i ) B( xi ) ( 12)

如果 θ2 ＜ 0 或 θ3 ＜ 0，则意味着参考水平的调整
中存在负反馈效应，参考水平倾向于回归到历史

水平． 反之，θ2 ＞ 0或 θ3 ＞ 0意味着参考水平的调
整中存在正反馈效应，即参与者的参考水平的变

化存在一定的趋势．
此外，由于这个游戏节目只存在有限个可能

发生的结果，因此参考水平只可能在相应的有限

区间内变化． 为了反映出这个特性，本文在估计
过程中还增添了一个区间限制，min

y∈X( xi)
B( y) ≤

ＲPi ≤ max
y∈X( xi)

B( y) ．
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表 3 给出了相关估计结果． 对于上述价值函
数模型，一共需要估计 6 个参数: λ，α，θ1，θ2，θ3，
σ． 其结果表明和均显著不等于 1． λ 大于 1 可以
解释为什么这个节目的参与者平均而言会接受较

低的报价; α不等于1意味着这个节目的参与者在
损失时风险喜好，而在获利时风险厌恶，这个特点

有助于解释表 1 中“输家”的低退出率和“中等”
与“赢家”的高退出率．
参数 θ1 显著大于 0，意味着参与者确实在这

个赚钱的游戏中会有损失的感觉; 同时 θ1 显著小
于 1，意味着参与者对参考水平的调整相对保守，
对银行家的最新报价不太敏感．
参数 θ2 显著小于 0，而 θ3 显著大于 0，表明参

考水平调整一方面在短期具有均值回归的特点，

另一方面又受到长期趋势的推动． 参数 θ2的绝对
值要明显低于 θ3，这意味着参考水平的变化对游
戏价值变化的整体历史趋势，要比对游戏价值的

近期变化更为敏感．
同时，表 3 中参数 σ要比表 2 中的参数 σ 更

低，表明模型的样本间差异进一步缩小． 这一点
也在平均对数似然值 ( MLL) 的变化上有较为明
显的体现． 另一方面，在整体拟合优度有所改善
的同时，还发现预测成功率却从表 2 中的 91% 降
为表 3中 89% ． 原因在于这个指标只考虑预测成
功与否，而没有考虑错误的偏差程度，不能全面反

映估计效果． 这和前一节中的分析结论一致，预
测成功率指标的片面性不能很好地反映期望效用

函数对香港居民风险态度的系统性错估．
表 3同样给出了 Post等人对荷、德、美三个国

家同类电视节目的估计结果［12］． 通过比较可以
看出香港人的损失厌恶系数 λ 要低于美国居民，
这与 Arkes 等人的研究结果一致［22］． 但总的来
说，香港与这三个欧美国家的居民在价值函数的

结构上并不存在太明显的区别．
表 3 前景理论价值函数参数估计与平均对数似然值 (括号中为 P值)

Table 3 Prospect theory results ( p-values are shown in parenthesis)

参数 香港 荷兰 德国 美国

λ 2． 620 ( 0． 000) 2． 375 ( 0． 013) 4． 501 ( 0． 008) 4． 528 ( 0． 001)

α 0． 691 ( 0． 000) 0． 516 ( 0． 000) 0． 486 ( 0． 000) 0． 836 ( 0． 000)

θ1 0． 178 ( 0． 037) 0． 474 ( 0． 000) 1． 096 ( 0． 000) 1． 163 ( 0． 000)

θ2 － 0． 346 ( 0． 000) － 0． 285 ( 0． 000) － 0． 026 ( 0． 000) 0． 031 ( 0． 329)

θ3 0． 620 ( 0． 014) － 0． 028 ( 0． 000) － 0． 052 ( 0． 000) － 0． 093 ( 0． 023)

σ 0． 181 ( 0． 000) 0． 345 ( 0． 000) 0． 533 ( 0． 000) 0． 193 ( 0． 000)

MLL － 0． 230 － 0． 309 － 0． 303 － 0． 228

预测成功率 89% 85% 89% 91%

而在参考水平的设定上，香港人和欧美三国

居民之间存在特别显著的区别． 首先，香港样本
的 θ1绝对水平要低于 θ2和 θ3，也要比其它三个国
家的 θ1估计值低得多． 这表明香港节目的参与者
在制定参考水平要比其它三个国家的更为保守．
这个特点会使得参与者较少受到银行家最新报价

的影响，可以用于解释为什么香港节目中退出游

戏的比率比三个欧美国家都要低． 另一方面，香
港样本的 θ3 估计值是正的，其绝对值要高于香港
样本中 θ1 和 θ2 估计值，也要高于欧美三个国家的
θ3 估计值． 这表明游戏价值的整体变化趋势对香

港居民的参考水平有非常重要的影响，而欧美三

国居民将主要注意力放在当前的报价上． 此外，
同表2一样，表3中香港样本的σ也比其它三个国
家要低，再一次表明香港居民表现出较小的个体

差异．

5 讨 论

本文的研究对象是电视节目参与者的行为．
电视节目中的决策行为和日常生活中的决策行为

有所不同． 在电视节目中，参与者需要在大量观
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众面前，在很短的时间之内做出决策，而现实生活

中涉及到高额金额的决策往往需要在独自深思熟

虑之后完成． 以电视节目为研究对象也意味着样
本数量会相对有限． 《一掷千金》节目中有一部
分是演艺明星，一部分是家庭遇到困难的人士，这

些都可能影响估计结果的代表性． 然而，电视游
戏节目中的问题非常简单明了，参与者所需要做

的只是如何将自己心中的偏好反映出来，做出

( 在事前意义上) 令自己最满意的决策． 从这一
点来看，对这类高金额节目的分析确实能帮助人

们更好地理解认知、情绪、性格等心理因素在经济
金融决策行为中发挥的作用．
与同类研究一样，本文的结果表明前期结果

对参与者的行为决策有着较为显著的影响． 在经
典的期望效用理论中，偏好通常和个体在决策前

的经历无关，这种路径依赖( path-dependence) 的
特征较难得到反映． 相形之下，前景理论可以通
过参考水平的动态调整将“路径”的历史信息反
映到风险偏好的形成过程中去，因此可以更好地

描述参与者的实际行为特征． 同样的，如果能将
历史信息以某种方式反映到期望效用理论框架中

去，相信期望效用理论的表现也会得到改善． 在
这个意义上，本文并没有接受或拒绝某个选择

理论．
更值得关注的发现是香港居民具有完全不同

于西方居民的路径依赖模式． 造成这些差别的原
因可能有很多，而文化背景上的差异是其中不可

忽略的一个维度． 本文针对前一节中所得出的参
考水平调整特点做具体说明．
本文发现香港居民的参考水平对游戏价值的

整体变化趋势非常敏感． 而在 Post 等人的研究
中，西方三国居民的参考水平对当前报价非常敏

感． 这个特点反映出东方人和西方人在意识
( consciousness) 和感知 ( perception) 上存在着
根本的差异． Ji，Peng和 Nisbett在评价这种差异
时认为［23］:东亚人看待问题时倾向于强调事物之

间的联系，认为个体对整体的影响较小;而美国人

倾向于强调个体相对整体的独立性，并认为个体

能控制自己的行为及其影响． 心理学家 Nisbett
在其著作中进一步将这些差异总结为［24］: 西方人

更注重“解析 ( analytic) ”思维，而东方人更注重

“整体 ( holistic) ”思维． Nisbett 和 Masuda的研
究进一步揭示了西方人在感知外界信息时较少关

注整个背景［25］，更强调具体细节上特点; 而东方

人会更容易注意到重要的背景和环境因素，习惯

从整体结构来思考问题． 这些总结都和本文的结
果一致．
具体来说，对整体趋势和历史信息的敏感直

接体现在中国传统文化的方方面面． 事实上，中
国传统文化特别推崇“相时顺势”． 如孟子在《公
孙丑上》中提到的: “虽有智慧，不如乘势”． “时
势造英雄”之类的观念在中国更是深入人心． 另
一方面，古代中国对于历史也非常重视，历史记载

成为重大决策的重要信息来源 ( 如“以史为
鉴”) ，这又会在一定程度上使得中国人养成从历
史中寻求解决现实问题的方法，谨慎地按照先例、
成例办事的习惯． 此外，这种信念也体现在教育
模式上． 记忆和背诵在中国孩子的学习成长过程
中扮演了相对重要的角色． 这种认知训练下养成
的思维习惯会使得记忆里的信息在决策过程中变

得更为重要，使得中国人在一定程度上表现出喜

欢回顾的思维方式． 这些特点背后的认知原则都
会加强背景时势和历史信息在认知形成过程中的

影响．
更进一步，上述结果和讨论也寓示着中国文

化因素在决策问题的编辑阶段( editing stage) 会
弱化框架和心理帐户的影响． 如前所述，美国人
更注重个体本身的特性; 而中国人更注重个体之

间的联系，更注重大背景的变化． 在个体相对独
立的思维模式下，美国人会倾向于将现在和过去

的表现区别对待． 因此，新的心理帐户建立之后，
旧的心理帐户中的内容就会变得不那么重要． 与
此相对，中国人虽然也可能为不同时期的表现建

立相应的心理帐户，但上述文化差异会使得其更

关注各个帐户内容之间的联系，而不是主要局限

在最新( 或其它某个) 帐户中的内容． 这种弱化
新建心理帐户影响的机制在本文的结果中表现为

参考水平对外界环境的整体变化趋势更为敏感．
清朝陈澹然在《寤言》卷二《迁都建藩议》中的名
句“自古不谋万世者，不足谋一时; 不谋全局者，
不足谋一域． ”恰可以作为这种内在文化要求的
写照． 表 3 中损失厌恶系数的估计结果也说明中
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国人在损失和盈利两个心理帐户之间的差别并不

如美国人那么明显．
香港居民的参考水平在更新过程中对最新信

息相对保守的反应也可能与中国传统文化有关．
中国文化特别鼓励决策者采取一个更为稳健的认

知方式，如儒家对“中庸”的推崇． 此外，中国传
统文化在强调培养正确态度观念的同时，也强调

态度观念一旦形成就不再轻易改变． 相关著名的
言论如《中庸》的“择善而固执之”; 孟子在《滕文
公下》中提到的“得志与民由之，不得志独行其
道;富贵不能淫，贫贱不能移，威武不能屈:此之谓

大丈夫． ”
这些结果对于理解中国文化背景下的经济行

为有着重要意义． 例如，本文所展示的中美居民
在参考水平调整模式的差别意味着中国投资者更

容易出现处置效应 ( disposition effect) : 卖出赚
钱的资产，继续持有赔钱的资产． 具体来说，如果
参考水平对当前的盈利不敏感，价格上涨就会反

映到价值函数的风险厌恶部分，此时投资者会倾

向于卖出资产，也即处置效应． 反之，如果参考水
平能够迅速调整并且体现当前盈利的发生，投资

者就可以“心平气和”的接受新的价格变化，也就
不会急于卖出资产． 这个中国人更易发生处置效
应的预测和 Chen等［26］和 Barber等［27］的实证结
果一致． 通过对海量的中国大陆和台湾地区股票
市场交易数据进行分析，他们得出的关于处置效

应程度的指标均显著大于 Odean［28］ 对美国市场
中散户交易数据的分析结果．
另一方面，本文也发现所考察的香港样本中

表现出较小的个体差异． 这个特点在一定程度上
也和中国文化的特点有关． 西方文化强调个性多
些，个人主义倾向强;而中国等东方文化强调共性

多些，集体主义倾向强． 在古代中国人的思考中，
“回归”、“求同”被视为最高的境界． 人生的最终
极目标就是回到整体中去，融合成为处世和思想

的最高准则． 具体代表如儒家强调人和社会的整
体性，突出遵循秩序和礼节;道家重视心灵的通达

性灵，认为理想的境界是达到天人合一． 费孝通
先生进一步提出一个总结观点: 中国文化对世界

的最大贡献是她的“和而不同”思想． 对共性、相
容性的追求会使得人性中相似的一面表现得更为

突出明显． 这类催生相似行为的机制对于理解金
融市场参与者如何相互学习及模仿可能具有特别

重要的意义，如羊群效应、投资者情绪、系统性噪
音等问题．

6 结束语

通过对香港电视节目《一掷千金》的研究，
对香港居民的一些行为特点进行了归纳和探

讨． 其分析结果表明参与者当前的决策行为与
之前的表现之间存在不可忽视的关系，而这种

关系很难在标准的期望效用框架下得到较为综

合全面的反映． 在分析中，运用期望效用理论解
释现实决策行为还可能会出现较大的错位现

象． 这些结果虽然不足以否定期望效用理论，但
提醒人们需要小心斟酌运用期望效用理论来解

释相关问题． 另一方面，也发现这种解释错位现
象可以通过使用前景理论进行改善． 这些改善
意味着行为金融中常用的参考水平、路径依赖
等理论确实可能在高金额类的决策行为中发挥

着重要的作用．
本文将得到的结果与同类研究的荷兰、德国、

美国结果进行比较，揭示了香港居民极具特色的

行为风格． 一些显著的差异总结如下: 1) 香港居
民在好 ( 盈利) 情形下较为保守，而不是较为冒

险，因此并没有明显的赌场赢利效应; 2) 香港居
民在调整参考水平时特别重视整体趋势的变化，

对当前变化的反应较为保守; 3) 香港居民个体之
间存在更高的相似性． 本文认为中国特色的文
化、意识是这些差别的重要原因之一． 这些差别
提醒人们注意源于西方文化背景的研究结论未必

能直接应用于研究中国文化背景下的问题． 中西
文化差异问题在心理学领域已得到较大重视［29］，

但涉及高金额的研究还很少，在前景理论框架下

的分析也很有限［22］，行为金融中对相关问题的讨

论也非常匮乏． 事实上，近来的金融研究表明国
别文化差异确实是影响投资者决策和相关金融市

场价格的重要因素之一［30］． 研究如何结合中国
文化背景的特点来实现金融决策科学的本土化对

于中国管理经济学科的发展和实践有着重要的

意义．
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Ｒisky choice pattern of Hong Kong residents: Empirical analysis based on a
TV game show

YAO Jing1，YAN Shen2，LI Duan3

1． Institute for Financial Studies，Fudan University，Shanghai 200433，China;
2． Department of Industrial and Enterprise Systems Engineering， University of Illinois at Urbana-

Champaign，US;
3． Department of Systems Engineering and Engineering Management，The Chinese University of Hong Kong，

Hong Kong，China

Abstract: We examine the risky choices of contestants in a Hong Kong TV game show where large monetary a-
mounts are at stake． Our results reveal some difficulties for using the traditional expected utility theory to ex-
plain their behaviours and favor a path-dependent prospect theory． In particular，we find that the risk attitudes
of Hong Kong contestants differ significantly from those in western countries ( Netherlands，Germany，and the
United States) in several aspects，including: 1 ) the house money effect is insignificant; 2 ) the reference
point is sensitive to the entire change trend relative to the initial game situation; 3) individual differences are
less prominent． We offer possible explanations for the cross-cultural differences．
Key words: decision making under risk; expected utility theory; prospect theory; cross-cultural differences
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