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前
                                ，一飞-汤

                口

    为了推动我国经济科学的繁荣，为了提高北京大学的经济科

学教学和科研水平;为了使经济学这门古老而极富创新性的学科

在我国改革发展中获得更广阔的生长空间，使我国的经济发展与

经济改革得到更坚实的科学解释和支持;为了使我们的教学和研

究真正适应时代的要求，使北京大学近百年来形成的民主与科学

的传统在中国社会主义市场经济伟大建设事业中获得历史的伸展

和升华;立足北京大学经济学院，我们决定编辑出版《北京大学经

济学丛书》。该丛书包括《高等教育经济学教材》和《经济学术文

库》两个系列。

    这是一项十分艰巨的工程，因为尽管北京大学经济学院，包括

其前身北京大学经济学系在内的历史可以追溯到1912年，但系统

地编写并出版一整套教程和科研丛书，毕竟是第一次;虽然北大经

济学院的教授、学者们一代代出版了许许多多的学术著述，并且许

多著述在我国经济学发展中留有深刻的痕迹，但在经过近20年的

改革开放伟大历史实践并进入社会主义市场经济全面建设的新时

期，在迎接新世纪严峻挑战的历史时刻，系统地总结、反省、整理一

代又一代先生心血凝成并在现在的经济学院师生手中不断拓展的

学术成就，实在是极为必要的。历史赐予了我们这种可能。这是一

次检阅，也是一次汇报，这是对以往的回顾，更是对未来的憧憬。

    从选题上说，这套丛书涉及北大经济学院现有5个系科的所

有领域，即经济学、国际经济与贸易、国际金融、保险学和财政学。

从作者队伍来看，有学贯中西的老教授，也有锐意创新的青年学
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者，更以作为我院教学科研中坚的中年学者为骨干。从学术要求来

讲，每一部著作均是作者长期从事研究之所得，即使是青年作者，

他们在题目上也至少学习研究数年，并有多年教学实践;每一部著

作均以理论上的系统性、严密性为基础，、以对现实问题更有效的解

释为目标;每一部著作均以资料的翔实可靠，思想史和经济史的深

入探讨为依据;每一部著作均以求实求是为精神支撑，进而直面改

革发展的现实。

    为使这套丛书确有其学术性格和学术水准，我们组织了以院

长晏智杰教授为首的编委会，经推敲选题，精选作者，听取作者答

辩，审议作者大纲并最终审定著述等环节，严格规范程序以确保质

量。我们相信，在这一工程的实践中，不仅北大经济学院老一代学

者的学术著述能够得到及时总结和系统反映，而且更能锤炼出一

批包括院内外作者在内的青年学术带头人。这是我们的希望，也是
中国经济学的希望。

    不可能指望一套丛书在多大程度上解决中国经济学教学和研

究所面临的命题，这并不是说我们经济学者在智慧和勤奋上不足，

而是说我们所面临的实践实在是生动而复杂，我们所面临的命题

艰深而陌生。面对如此伟大的实践和前无古人的难题，很难寄希望
于哪个或哪些学者于书斋中获得历史性的回答，这里需要千万实

践者的创造，需要无数研究者的探索。但是，这种推动历史的创造

和探索，正是以我们每个人、每部著述的也许是微不足道的投入与

呐喊为动力的。

    这套丛书凝结着我们，尤其是每位作者的心血，是在履行对中

国经济学发展和经济实践的一份责任。我们愿在校内外诸位同仁

和朋友们的关怀支持下，通过这套丛书，向社会不断推出高质量的

教学和科研成果。

                          《北京大学经济学丛书》编委会
                                1996年9月初稿
                                2ooa年5月修订
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第一章 不确定情形下的效用函数

    本书的主要目的是研究人们如何在不确定情形下利用有限资

源最优消费和证券投资，以及分析其对证券定价的含义.之所以要

在不确定性框架中研究，是因为在现实生活中往往是具有随机性

或不确定性，尤其是金融证券市场，比如说，股票未来的价格受诸
多因素的影响可能上扬，也可能下跌.投资者涉足于具有高度不确

定性的金融市场，只要他是理性的，那么他的消费和证券投资选择

或说行为表现必定是按照自己某种目标进行的，它是什么呢?为此

我们首先将讨论个人行为的几个公理假设，这些公理导致出期望

效用理论假设。期望效用假设是我们后面证券投资分析的基础，同

时它也是极普通接受的假设.当然，既然是假设，它并不是百分之

百真实的，我们后面会详谈这一点.

    在微观经济学中，消费者对由一种或几种不同商品组成的商

品丛进行选择消费，而这里未来发生的状态是不确定的，投资者对

风险证券的组合进行选择投资.证券组合所得的收益是投资者所

关切的主题，收益是不确定的，一般用随机变量来刻画，具体地说，

假定收益用货币来计算，未来或投资期末的不确定性表现为未来

或投资期末具有众多可能发生的状态.用口表示所有可能的状态

集合，其中任意元素}E口就代表期末的。状态.例如，假设某投

资期末有三种可能情况发生。1}W2和。3，即口-lWlfw2f}3J.某证

券或证券组合的收益.x=(3.58,0)意味着当状态。1发生时，收益

二。，为3. 5，当状态。z发生时，收益xw2为8，当状态。。发生时，收益

二，为0.我们用证券收益来表示证券组合，记X为所有可能投资



组合(收益)的集合.

    这里的选择与微观经济学的消费者选择虽然有不同的含义，

但也有很多相似之处.消费者或投资者的个人偏好都是指一种特

殊的二元关系(binary relations).

;l. 1 二元关系

    集合M上的一个二元关系是确定M中两元素之间的一种联

系.比如说，张三认识李四，x树位于y树的右边;小车x和小车.Y

具有相同的颜色;x书与.Y书内容相似等等。细心的读者也许注意
到这种二元关系所涉及的两个元素具有同质的特点.我们回避异

质元素相比较的二元关系，如x教授为y大学工作，x人的身份证

号是y;}人有红色小车y等等，这些二元关系确定的二元属于两
个不同性质的集合里.

    许多二元关系要求它们满足某些性质，例如，二元关系，ux是

y的邻居”满足对称性;如果x是y的邻居，那么y也是x的邻居;

二元关系“x位于.Y的左侧”满足线性质:完全性、非对称性和传
递性.另外，很多二元关系却不意味任何特定性质，例如，二元关系

}}x爱犷，.当然，在某些特殊的人群圈里(Cx爱y意味着.Y也爱x)
可能该二元关系具有对称性.

    注意关于二元关系潜在的性质具有非常多种类，但是我们发

现只有为数很少的一些性质，比如，完全性、(非)对称性、传递性、

自反性等等，在许多方面、领域具有普遍性.因此，这里我们选择主

要考虑满足完全性、传递性、自反性的二元关系.

;l. 2 偏好关系

在证券组合集X上，定义一个二元关系}CXXX，若((x,妇



则称x好于夕，记.x>y;若(:x ,夕)}}，则称.x不比夕好，记.x }卜
一

任

~y.

    如果二元关系兰满足:对于任意x,夕,z任X,x}y,y}z，意

味着x>:}，则称七具有传递性.

    如果二元关系七满足:对于任意x}y任x，要么x}y，要么:v?

.x，则称兰具有完全性.

    如果二元关系兰满足:对于任意.x}x，有.x } .x.则称七具有

自反性.

    定义 偏好关系(preference relationship)是指具有传递性、

完全性、自反性的一个二元关系>.

    注 由此偏好关系互可以诱导出无差别关系和严格偏好关

系:给定偏好关系兰，称.x与y是无差别的，记为x ̂} y，如果x}y,y

? .x;称.x.严格好于夕，记为x}y，如果x}y,y}x.可见严格偏好关
系卜不具有自反性.

    粗略地讲，投资者的偏好关系就是使得其比较不同投资策略

优劣的一种机制.例如，给定两种证券组合x,夕，偏好关系使得投
资者识别x好于夕，还是y好于x.

芍l. 3 偏好的效用函数表示

    为了更方便地研究投资者的行为，我们希望偏好关系能用函

数形式表示，这样从数学上更容易处理.这种表示偏好关系的函数

称之为效用函数.具体地说，称函数H表示偏好关系兰，或者称函

数H是偏好关系兰的效用函数表出，如果投资者认为.x好于夕，即

:x }夕，当且仅当H(:x)}H‘),d :x,夕EX.然而，不幸的是并不是

所有的偏好关系，都能用函数来表示，下面给出一些假设条件，在

这些条件假设下偏好关系可以用效用函数表示，即偏好效用函数

表示定理.
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    定理1. 1 如果证券组合集X只具有有限或可数个元素时，

那么定义在XXX上的偏好关系一定可以用实值效用函数表示.

    证明(数学归纳法) 当X至多只有两个元素时，显然存在函

数H表示偏好关系.

    假定当X有N个元素时，偏好关系存在效用函数表示，剩下

要证:当X有 N -}- 1个元素时，命题成立.不失一般性，假设

:x1 <:x2-< ....<;xN，则存在效用函数H使得

                H (:x1 )簇H(x2)簇⋯簇HCxv).

    由偏好关系的完全性，不妨设某个1镇k<N-1 ..xk+i}xk，使

得元十:泛汤Ntl迁圣。，或者三，进汤Nfl，或者壬N}1进xN

    现定义.ZNt l的函数值为

H (:xk+工)，

1。，，~、.，，，_
专}x cx})十H }.xEa
2‘一 、一‘ ·--、一们

H C:xk )，

HCxI)，

x }.xl)一1，

H <:xN )，

xlxN}+1，

当xNt1.}. xk-F 1

1)」， 当}ktl卜xlJi-1 >xk

H (:xN+})二

当xNt l ̀v xk

当xNt:一x}

当xNtl}xl

当xNtl一.x pr

当xN}-1卜xN

于是，将H扩充到N-I-1个元素上，并且有

      H C:x, )》H C:x,)当且仅当x,?-x,} z,}=1}...,N十1.

因此，集合X上的偏好关系可以用效用函数表出.

    注 当X具有无限不可数多个元素时，上述命题不一定再成

立.比如说，字典序的偏好关系.

    对于X具有无限不可数个元素情形，要使偏好关系能被效用

函数表示，需要更多的假设条件.

    称X中的子集Y是X的>-稠密子集(>-order dense)，如果



对于任意x,:x' EX,:x>x'，存在夕EY，使得:x >夕} x'.进一步，若Y

只有可数个元素，则称Y是X的可数}-稠密子集(countable }-

order dense).

    定理1. 2 对于证券组合集X，偏好关系全可以用效用函数

II表出当且仅当X中存在可数近一稠密的子集.

    注 偏好关系的效用函数不是惟一的.显然，任何单调增变换

后的效用函数仍是该偏好关系的效用函数，由此可见效用的绝对

值是不重要的，重要的是比较元素间的相对次序(relative

ranktng).

圣l. 4 偏好的期望效用函数表示

    给定偏好关系虽然可以用效用函数表示，但是当可能状态数

目非常巨大时，证券组合.x是一个高维的向量或说随机变量.从而

效用函数H (:x)难以用来分析问题，作为分析工具极为不便.为

此，我们对效用函数H进一步限制，经常求助于一类更为特殊的、

性质更好的效用函数一一 期望效用函数.当然，能用期望效用函数

表示的偏好关系更加严格.下面我们将讨论在什么情形下，偏好关

系不单单是能被效用函数表示，而且是期望效用函数表示，即偏好

的期望效用函数表示定理.

    所谓偏好关系的期望效用函数表示是指存在实函数u : R-->R

和“上的概率测度P，使得丁。u(xv)dP(w)}{。 u(xw)dP(wn                 n ，当且仅
当x?}.x'.

    显然，在确定情形下的效用函数表示是期望效用函数表示的

特例。因为确定情形下收益x可视为在所有状态的取值一致，例

如，.x , .x'是两个确定性收益或必然收益，即视为xw=z ,式= z' , d。
E}，其中z,z'为两个实常数，那么E[u (x)]=u(z),E[u(x')]=



u(z').因此在确定性情形下，实函数u就可比较两个确定收益.然

而，在不确定情形下，并不是所有的偏好关系都有期望效用函数表

示.为了使它具有良好的期望效用表示，则需要对偏好加以限制，

赋予一些“合理”的结构或假设一 般来说，有两种方式研究期望效

用理论，它们的区别在于人们度量状态是用主观概率还是用客观

概率.萨维奇(Savage, 1972)使用主观概率方法，他认为对状态概

率的估计是投资者偏好的组成部分，因而状态概率因人而异，是一

种主观看法和信念，从而是主观概率.冯·纽曼和摩根斯坦(von
Neumann and Morgenstern, 1953)把状态概率是已知的，或者说
所有投资者看法是一致的，因而是一种客观概率。在本书里，由于

主观概率和客观概率度量的差别并不重要，因此不加以区分它们.

我们以后称u为冯·纽曼一摩根斯坦效用函数(NMU )，它是定义

在确定收益上的一元函数.

    设尸.是定义在状态空间口上的概率度量(可以客观或主观

的).证券组合(收益)是一个口上的随机变量，对于证券组合:x，可

以定义其分布函数

F} <z)鑫Prob { w E ,(Z , x},<z},d z

    若偏好关系可以用期望效用函数表示的话，则证券组合.x的

期望效用值为

:〔·(:)〕‘{一二·Cz)dF}(·)·
    由此可见，如果两个证券组合x和x具有相同的分布函数，那

么它们就有同样的期望效用值，即E[uC.x)]=E[uC:x̀)].这样，我

们考虑投资者的效用值时，可以用证券组合(收益)的概率分布作

为变量，代替证券组合(收益)本身.但注意两个具有同一分布的证

券组合(收益)在同一状态上的取值可能不一致，例如
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,}然，j,,二(z)=j',二((z)，b二，但:z }.x'

    下面为了简单起见，假设证券组合(或称证券组合收益变量)

的概率分布定义在有限集合Z上，就是说，收益变量的取值在Z

上，即.x.}EZ, b wE},b xEX(注:其实没有一定要求所有证券

组合有共同值域Z，只要求证券组合有有限结果值).

    记P为定义在Z上的概率分布的集合.若pEP，则p(二)表

示在概率分布下p下取值为z的概率，这样p(z)}0, b二〔Z，且

艺p(z)一1.证券组合x的分布函数为

F } ( z')一}p(二).

于是，投资者对证券组合于的期望效用值为

E [u (.x )]一乙u(z)p(z).

另外，我们也可把投资者的证券组合选择视为采取抽彩形式

Qottery)，其中Z中元素为所有可能的各奖金数额，无妨设Z=

{zt}zz,...,z>}}.则p(z,)(简记为p=)表示获得奖金z的概率，a=1 ,
.“’,n

    记<zt}ht}zz+pz;...;z�,p�)表示为一次性抽彩p E P (a simple

lottery).对于任意aE[0,1],ap①(1-a)q或(p,a;q,l一a)表示

为复合性抽彩(a compound lottery),所谓复合性抽彩是指它的中

 
 
小

1
一3

奖是其它一次性的组合抽彩，比如说,(p,0. 1;1,0, 9),(p

菩 )(，，。:;令。十吉二，0.5;1,0
                      乙 乙

4)等等，投资者如何看待复合性

抽彩，具有多种多样的形式，其中有一种称为复合抽彩的一次性自

然抽彩.

    称(z,,apl-}-(7一a)q，;⋯;称，aP，+(1一a)q,)为复合性抽彩

ap①<1-a)q的一次性自然抽彩.

    这里，将假设投资者采取这种形式来看待复合性抽彩，即说明



投资者对抽彩的感觉仅仅取决于获得各种奖的净概率.当然，有证

据表明有人会有区别地对待复合抽彩和一次性抽彩，在这里不加

以细致讨论.

    假设1(复合性抽彩的约简公理，Reduction Axiom) 对于任

意aE[0,1],ap④(1一+)q一(z1 +api+(1一+)q,;⋯;z,},ap}-I-(1一

a)q�).此即ap。 (1一a)q--ap-I-(1一a场.

    在约简公理下，任何复合抽彩必属于抽彩空间尸，并且任意抽

彩都可能通过复合两个或多个一次性抽彩而得到，因为p �r名p
                                                                                                            zC2

(z)P}，这里P‘表示概率为1，获得二的一次性抽彩.即

          !1，
尸x(z')“ (

            IQ，

当 z'二z

当z'笋z.

    由于这里假设所有证券组合有共同的值域Z，并且Z只有有

限个元素，因此Z必存在最大、最小数，记 0z，二。.显然，确定性抽彩

Pz} , P}。分别为最好和最差的抽彩，即Pz}?p>_P}o,̀d pEP.如前
面所说，并没有必要要求有共同的Z，只须每个证券组合有有限结

果取值(其实，这个限制也可取消，若增加另外假设)，此时，抽彩的

有界性就不明显成立了，为了避免技术上的复杂，因此需要增加坤
彩有界性假设:存在最好和最差的抽彩p*,q* EP，使得p" ?'p

}� q *，对于任意pEP.
    假设Z(保序性，Order Preserving)对于pTgE }'+p}q+a}Q

E [0,1]，则(3> a当且仅当Rp-I-(1-a>gyap+cl-a)q.

    假设3(中值性，Intermediate Value) 对于p,q,rEP,pi-q

}r.则存在惟一的a* E (0,1)，使得q̂-a* p-i-(1-a* )r.
    定理1. 3 如果定义在P上的偏好关系满足假设1,2.3，那

么它可以用效用函数表示.

    证明 不失一般性，设P=0 } P=o。考虑一任意的抽彩pEP，则

有三种可能性:(i} p̂-P}} } (ii) Pza} pyPYO, (iii) p-vPEO.



定义函数H:在给定三种情形下的取值为

H(p)二

当p-vP=0

当pzo卜L'卜Pz0

当p一尸、
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    其中a' (p)系根据假设3而得的惟一实数，p̂-a* (p)Pz0-}-(1
一a* (p))P}}.

    断言:H就是偏好关系盗的效用函数表示.

    (1)对于p,gEP，要证p}q}H(p)>H(q)

    +}”设p,gEP,pyq，则存在四种可能:a) Pz0},1,}q}Pxpf
b) P:一py}l一Pz}}，c) Pz0ip}grPz�，d) Pz}}p}q一Pz}.
    情况t'1 ):由H的定义知，H(p)=1, H(q)=a*(q)E(0,1).

f.此H(p)>H<q).

    情况b):由H的定义知，H(p)=1, H(q)=0.因此H(p)>

H(q).

    情况c):由H的定义知，H(p)=a* (p), II (q)=a* (q).再

根据假设2得a* (p)>a"(。)，从而H(p)>H(q).

    情况d):由H的定义知，H(p)=a* (p)E (0,1), H匆)= 0.

因此H<p)>H(q).

    “<=”反过来，设p,gEP, H(p)iH(q)，则也存在四种可能:

    a')月<p)=1，H(q)-a, (q)e(n，1).

    b')H(p)=1，H(q)=0.

    c')HCp)=a" (p)任(0，1),H(q)=a‘(q) E (0，1).

    d')H(p)=a‘(p)任(0，1),H(q)=0.

    情况a' ):由H的定义知，p �, pz} �.1 " Pza }- (1一} )Pzo,Cĵ"

。’(c1)Pz0+(1一。’(q) )Pxo.根据保序性假设，得p}-q.
    情况b} ):由H的定义知，p一尸护，q一尸;。，因此p}9
    情况c' ):由H的定义知，},̂'a' (p)Pfr}十(Cl-a. Cp)}I'z,c}̂,
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