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摘　要　以股市投资为背景设计决策问题 ,考查了问题的封面故事类型、备择选项框架和风险项的概率水平对 327

名股民被试和 465名大学生被试的风险偏好的影响。结果表明 ,股民被试的风险偏好不同于大学生被试 ,前者在

所有实验处理上呈现出稳定的风险回避倾向。大学生被试在不同类型的封面故事下呈现出不同的风险偏好。在

传统的坏封面故事下 ,风险偏好只受到备择选项框架的影响 ,不受损益概率的影响 ,即出现经典的框架效应。在好

封面故事下 ,风险偏好受到备择选项框架、损益概率及两者交互作用的影响 ,即在高概率水平上出现框架效应 ,在

低概率水平上出现框架效应反转。
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1　前言

1. 1　结果框架对风险偏好的影响

　　Soman (2004)在其对框架的综述中将框架定义

为 ,“决策者对决策问题所形成的心理模型 ,它既包

括信息 ( information)也包括情境 ( context)”,并将框

架区分为三类 :结果框架 (Outcome Fram ing)、结构

框架 ( Structure Fram ing)和任务框架 ( Task Fram2
ing)。Tversky与 Kahneman (1984)提出的“亚洲疾

病问题”就是结果框架效应最典型的例子。在这一

例子中 ,当备择选项被表述为受益结果 (即挽救生

命 )时 ,更多的决策者选择了保守方案 (即肯定使

200人生还 ) ;当备择选项被表述为受损结果 (即丧

失生命 )时 ,更多的决策者选择了冒险方案 (即 1 /3

的概率无人丧生 , 2 /3的概率 600人丧生 )。这一结

果表明 ,决策问题的结果框架确实影响着人们的风

险偏好。在预期理论 ( Prospect Theory)的框架下 ,

Tversky与 Kahneman (1979, 1992)提出 ,正是结果

的表述框架改变了人们对决策问题的参照点感知 ,

进而改变了人们的风险偏好。受益的结果描述向决

策者提供了一个获益的框架 ,将结果的效用置于 S

形价值函数参照点右上方的获益区 ;受损的结果描

述向决策者提供了一个损失的框架 ,将结果的效用

置于参照点左下方的损失区 ,因而出现了框架效应 ,

即在获益时风险回避而在受损时风险寻求。

　　“结果表述影响决策者选择”这种框架效应现

象并不局限于“亚洲疾病”这类风险问题 ,而是具有

一定的普遍性。Thaler发现 ,同样的问题描述为“放

弃折扣”比描述为“接受附加费”更容易使被试接受

( Thaler, 1980)。Levin和 Gaeth的研究表明 ,标明

“含有 75%瘦肉”的牛肉比标明“含有 25%肥肉”的

牛肉更受欢迎 (Levin, 1987; Levin & Geath, 1988)。

Ganzach和 Karsahi发现 ,负面描述下 ,信用卡的使

用率比正面描述下更高 ( Ganzach & Karsahi,

1995)。Tversky与 Kahneman关于“心理帐户”、“伪

确定性”(p seudo - certainty)的研究也验证了框架效

应存在于多类问题中 ( Kahneman & Tversky, 1984;

Tversky & Kahneman, 1986)。

　　有意思的是 ,实验研究一方面证明了框架效应

的广泛存在 ,另一方面也发现符合预期理论的框架

效应常常不出现。比如 , Fagley和 M iller在其设计

的学校预防退学的情景中 ,并未观察到明显的框架

效应 ( Fagley & M iller, 1990)。本研究以股市投资

为背景设计决策问题 ,希望用股市投资这种更接近

现实的问题来考察结果框架对决策者风险偏好的

影响。

1. 2　风险决策实验材料的封面故事

　　Schneider(1992)指出 ,风险决策下的框架效应
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研究所采用的实验材料大多摹仿“亚洲疾病问题”

模式 :一个面临危险的封面故事 ( Cover Story)后呈

现一对或正面 (positive)描述或负面 ( negative)描述

的结果选项。这里 ,我们将“封面故事”界定为 ,抉

择材料 (Decision Scenario)中用以介绍决策问题的

背景信息 ,这些信息通常呈现在结果选项之前。比

如 ,“亚洲疾病问题”的封面故事如下 :“想象美国正

准备对付一种罕见的亚洲疾病 ,预计该疾病的发作

将导致 600人死亡。”如果去掉封面故事 ,那么“亚

洲疾病问题”可以简单地表示为下列两个赌局 :

　　受益结果框架下的赌局 : A (救 200人 , 1 ) ; B

(救 600人 , 1 /3;救 0人 , 2 /3)。受损结果框架下的

赌局 : A (死 400人 , 1) ; B (死 0人 , 1 /3;死 600人 ,

2 /3)。仔细分析已有文献可以发现 ,这些框架效应

研究所使用的封面故事尽管涉及面广泛 (比如死于

癌症的危险、死于中毒的危险、动物灭绝的危险、高

中生辍学的危险、工人失业的危险、时间损失的危险

等等 ) ,却都是面临损失 (危险 )的 ,决策者将决定是

“冒险一搏以完全避免损失”还是“保守一些以部分

减少损失”。因此 ,封面故事面临危险的性质便已

经先入为主地将决策问题笼罩在“面临损失”的大

背景下。由于近年来国内外的研究都发现框架效应

出现与否常常受到实验材料所涉及的各种因素的影

响 ( Schneider, 1992; 王重鸣 ,梁立 , 1998;李劲松 ,王

重鸣 , 1998;何贵兵 ,梁社红 , 2002;谢晓非 ,王晓田 ,

2002) ,我们有理由猜测封面故事本身就已经影响

了决策者对后续备选项的选择 ,无论这些备选项是

用正面框架描述还是用负面框架描述的。值得注意

的是 ,曾有研究用简化的金钱赌博 (monetary gam2
bles)取代抉择材料 ( decision scenario)来研究框架

效应。有趣的是 ,用金钱赌博做实验材料的框架效

应研究常常没有出现受益时风险回避、损失时风险

寻求的经典框架效应 ( Schneider, 1992)。对比金钱

赌博和抉择材料可以发现 ,尽管两种实验材料都含

有结果框架这一因素 ,但金钱赌博没有涉及封面故

事这一因素。这在一定程度上说明 ,决策者的风险

偏好与封面故事密切相关。由此我们猜测 ,与面临

损失或危险的封面故事 (即坏的封面故事 )相比 ,在

决策中呈现一个面临获益的封面故事 (即好的封面

故事 )或许会使被试的决策偏好产生变化 ,从而呈

现出不同的框架效应模式。

1. 3　风险决策中的损益概率水平

　　效用和概率一直都是风险决策研究领域最重要

的两个概念 ,也是风险决策过程中最重要的两个因

素。Kahneman和 Tversky用“亚洲疾病问题 ”探讨

框架效应时 ,将概率值固定于 1 /3 vs. 2 /3这一中等

概率值 ,因而也就回避了概率水平对框架效应的影

响 ,解释框架效应便只考虑了预期理论中的价值函

数。以后的学者也大多选用某一固定的中等概率值

探讨其他因素对框架效应的影响。然而 ,效用和概

率在概念上的明确区分并不能掩盖人们在实际决策

中会对这两类信息进行整合分析的事实。随着框架

效应研究的深入 ,研究者们也探讨了不同概率水平

对框架效应的影响 ,遗憾的是这些概率水平彼此之

间虽然有所区分却还是集中在概率值的中间区域 ,

缺乏对小概率水平和大概率水平的考察。例如 ,

Schneider(1992)想探讨框架效用是否受到概率水

平影响 ,在其实验中采用 25 /75、50 /50、75 /25这三

种概率水平。从实验设计的角度来看 ,回避极端概

率值有助于得到相对稳定的研究结论。Kahneman

和 Tversky(1984)曾指出 ,损失下的风险寻求是一个

显著而稳定的效应 ,特别是当损失具有不容忽视的

概率值时。从预期理论的权重函数我们看到 ,小概

率的权重通常会被高估 ,但是特别小的概率值却很

难说是会被显著地高估还是会被完全忽视 ,因而涉

及特别小概率的决策很不稳定。探讨特别小的概率

对决策影响的研究虽然少却并非空白。何贵兵

(1996)用购奖券和购保险研究框架效应时发现 ,当

损益概率为 0. 5和 0. 9时 ,框架效应与预期理论相

吻合 ;当损益概率为 0. 1时却出现了框架效应反转

( fram ing effects reversal)现象 ,即得益时冒险而损失

时避险。基于上述研究我们预期 ,概率水平本身会

影响被试的风险偏好 ,而封面故事类型对框架效应

的影响在不同水平的概率下也可能会呈现不同

模式。

1. 4　被试的选择

　　去除框架 ( refram ing)的研究曾指出 ,决策的重

要性和卷入程度是框架效应的重要调节变量 ( So2
man, 2004)。本研究拟以股市投资为背景设计决

策问题 ,我们猜测 ,与大学生样本相比 ,股民对股市

的投资风险有更真实的体会 ,更清楚股市投资的决

策重要性 ,对决策问题的卷入程度更高 ,因而 ,他们

应该较少受到问题框架的影响。与此相反 , McGet2
tigan等 (1999)认为专业知识不会消除框架效应 ,所

以按照 McGettigan的观点 ,股民和大学生应该都会

受到框架效应的影响。为此 ,我们采用股民和大学

生两种实验样本 ,以探讨被试的差异对实验结果的

影响。
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2 方法

2. 1　被试

　　银河、蔚深、海通证券公司的股市投资者 327

名。在校大学生 465名。被试均为自愿参与。

2. 2　设计和材料

　　采用 2 (封面故事 :好—坏 ) ×3 (概率 :高 [ 95 /

5 ]—中 [ 50 /50 ]—低 [ 5 /95 ] ) ×2 (选项框架 :正

面—负面 )的混合设计 ,其中概率是被试内因素 ,封

面故事和选项框架是被试间因素。

　　实验材料有四个版本 ,每个版本都包含高、中、

低三个概率水平的各一对选择 :好封面故事下正面

的选项框架和负面的选项框架 (问卷一和问卷二 )。

好封面故事描述如下 :“假定近期股市行情较好 ,你

购买的某个股票在涨到最高点时 ,帐上的浮动盈利

曾有 6000元 ,目前该股票正在回调整理。”坏封面故

事下正面的选项框架和负面的选项框架 (问卷三和

问卷四 )。坏封面故事描述如下 :“假定现在股市低

迷 ,你购买的某个股票被套而且该股票的基本面变

坏了 ,被套最多时帐上的浮动亏损曾有 6000元 ,目

前该股票正在反弹。”

2. 3　实施过程

　　在大学生中发放风险决策问卷 (每个被试随机

做四套问卷中的一种 )。其中 :问卷一 128份 ,问卷

二 105份 ,问卷三 112份 ,问卷四 120份。

　　在证券交易所向股民发放风险决策问卷 (每个

被试随机做四套问卷中的一种 )。其中 :问卷一 77

份 ,问卷二 82份 ,问卷三 72份 ,问卷四 96份。

表 1　大学生和股民在各种条件下的风险倾向的分布情况

封面

故事

选项

框架

风险

倾向

概率

高 中 低

大学生 股民 大学生 股民 大学生 股民

好

正面

回避 88 (68. 8% ) 51 (66. 2% ) 71 (55. 5% ) 58 (75. 3% ) 29 (22. 7% ) 46 (59. 7% )

寻求 40 (31. 3% ) 26 (33. 8% ) 57 (44. 5% ) 19 (24. 7% ) 99 (77. 3% ) 31 (40. 3% )

χ2 (1) = 0. 14, p > 0. 05 χ2 (1) = 8. 13, p < 0. 01 χ2 (1) = 28. 50, p < 0. 001

负面

回避 56 (53. 3% ) 50 (61. 0% ) 49 (46. 7% ) 53 (64. 6% ) 50 (47. 6% ) 51 (62. 2% )

寻求 49 (46. 7% ) 32 (39. 0% ) 56 (53. 3% ) 29 (35. 4% ) 55 (52. 4% ) 31 (37. 8% )

χ2 (1) = 1. 10, p > 0. 05 χ2 (1) = 6. 00, p < 0. 05 χ2 (1) = 3. 94, p < 0. 05

坏

正面

回避 33 (29. 5% ) 44 (61. 1% ) 45 (40. 2% ) 36 (50. 0% ) 69 (61. 6% ) 35 (48. 6% )

寻求 79 (70. 5% ) 28 (38. 9% ) 67 (59. 8% ) 36 (50. 0% ) 43 (38. 4% ) 37 (51. 4% )

χ2 (1) = 18. 04, p < 0. 001 χ2 (1) = 1. 72, p > 0. 05 χ2 (1) = 3. 01, p > 0. 05

负面

回避 17 (14. 2% ) 54 (56. 3% ) 23 (19. 2% ) 58 (60. 4% ) 53 (44. 2% ) 58 (60. 4% )

寻求 103 (85. 5% ) 42 (43. 8% ) 97 (80. 8% ) 38 (39. 6% ) 67 (55. 8% ) 38 (39. 6% )

χ2 (1) = 42. 81, p < 0. 001 χ2 (1) = 38. 72, p < 0. 001 χ2 (1) = 5. 64, p < 0. 05

3　结果

3. 1　大学生和股民在风险倾向上的差异

　　表 1列出了大学生被试和股民被试在四种不同

的问卷类型下的风险倾向的人数分布情况。卡方检

验的结果显示 ,在大部分条件下 ,两者的风险偏好差

异显著。在所有 12种条件下 ,大学生被试和股民被

试的风险偏好无显著差异的情况只出现在 :好的封

面故事、高概率水平的正负面选项框架下 ,以及坏的

封面故事、中低概率水平的正面选项框架下。既然

大学生被试和股民被试的风险偏好差异较大 ,为了

清楚地分析封面故事、概率水平和选项框架对风险

偏好的影响 ,我们将大学生被试的数据和股民被试

的数据分别进行了分析。

3. 2　大学生被试的决策结果

图 1　大学生在四类问卷下的风险回避的人数分布

　　图 1直观地表示出了大学生被试在四种不同问

卷类型下的风险倾向的人数分布情况。在好、坏两

种封面故事背景下 ,不同的概率水平均呈现出不同
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风险倾向 :对于高、中概率而言 ,在好的封面故事下

选择风险回避的人数比例都要高于在坏的封面故事

下的相应比例 (χ2 ( 1 )高 = 77. 46, p < 0. 001; χ2

(1)中 = 23. 77, p < 0. 001) ;然而 ,对于低概率而言 ,

在坏的封面故事背景下选择风险回避的人数比例却

更高 ,χ2 (1)低 = 16. 53, p < 0. 001。

　　因此 ,我们分别在好封面故事和坏封面故事下 ,

以风险倾向为因变量 ,以概率、选项框架以及概率和

选项框架的交互作用为协变量 ,运用 Enter法进行

二分类 Logistic回归分析。结果如表 2所示。

　　由表 2可知 ,在坏的封面故事下 ,只有选项框架

的影响达到显著水平 ( p < 0. 05) ;在好的封面故事

下 ,概率、选项框架以及概率和选项框架的交互作用

的影响都非常显著 ( p < 0. 001)。好、坏封面故事下

回归模型的总预测正确率分别为 58. 8%和 69. 3% ,

确定性系数分别为 Nagelkerke R
2

= 0. 11和

Nagelkerke R
2

= 0. 15。

表 2　不同的封面故事下 ,概率和选项框架对风险倾向的影响的 Logistic回归分析 (大学生 )

封面故事 协变量 B S. E. W ald df p Exp (B)

坏

概率 - 0. 52 0. 33 2. 49 1 0. 115 0. 596

选项框架 1. 22 0. 50 5. 87 1 0. 015 3. 373

概率 ×选项框架 - 0. 16 0. 22 0. 54 1 0. 461 0. 852

好

概率 1. 88 0. 31 35. 90 1 0. 000 6. 558

选项框架 1. 75 0. 42 17. 04 1 0. 000 5. 752

概率 ×选项框架 - 0. 88 0. 20 20. 01 1 0. 000 0. 413

　　用卡方检验进一步考察不同的选项框架对风险

倾向的影响 ,结果发现 :在坏的封面故事下 ,选项框

架方式对大学生决策结果的影响在三个概率水平上

均达到非常显著的水平 (χ2
高 = 8. 02, p < 0. 01; χ2

中

= 12. 34, p < 0. 001; χ2
低 = 7. 07, p < 0. 01)。相

对负面选项框架 ,三种概率水平在正面选项框架中

都存在更多的风险回避决策 ,即都符合“在获益时

倾向于风险回避而在受损时倾向于风险寻求”的选

项框架效应现象。

　　在好封面故事下 ,选项框架方式对大学生被试

决策结果的影响在中概率水平上没有达到显著水

平 ,χ2
中 = 1. 79, p > 0. 05,在高概率水平和低概率水

平上都达到显著水平 (χ2
高 = 5. 81, p < 0. 05;χ2

低 =

16. 04, p < 0. 001) ,但两者的选项框架效应不同。

前者在正面选项框架中存在更多的风险回避决策 ,

而后者在正面选项框架中存在更多的风险寻求决

策。换句话说 ,在高概率水平上出现了框架效应 ,却

在低概率水平上出现了框架效应反转 (获益时冒险

而损失时避险 )。

3. 3　股民被试的决策结果

　　图 2直观地表示出了股民被试在四种不同问卷

类型下的风险倾向的人数分布情况。同样 ,在好封

面故事和坏封面故事下 ,以风险倾向为因变量 ,以概

率、框架以及概率和框架的交互作用为协变量 ,运用

Enter法进行的二分类 Logistic回归分析显示 :无论

图 2　股民在四类问卷下的风险回避的人数分布

表 3　不同的封面故事下 ,概率和选项框架对风险倾向的影响的 Logistic回归分析 (股民 )

封面故事 协变量 B S. E. W ald df p Exp (B)

坏

概率 - 0. 59 0. 37 2. 59 1 0. 108 1. 806

选项框架 0. 44 0. 48 0. 84 1 0. 359 1. 557

概率 ×选项框架 - 0. 34 0. 22 2. 30 1 0. 130 0. 713

好

概率 0. 32 0. 38 0. 71 1 0. 399 1. 378

选项框架 0. 55 0. 51 1. 14 1 0. 286 1. 728

概率 ×选项框架 - 1. 56 0. 24 0. 54 1 0. 462 0. 841
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在哪种封面故事下 ,概率、选项框架以及概率和选项

框架的交互作用对风险倾向的影响都没有达到显著

水平 (见表 3)。好、坏封面故事下回归模型的总预

测正确率分别为 64. 8%和 56. 9% ,确定性系数分别

为 Nagelkerke R2 = 0. 01和 Nagelkerke R2 = 0. 01。

4　讨论

4. 1　大学生与股民在选项框架效应上的差异

　　实验参与者如此消极地接受呈现给他们的框

架 ,这一点让框架效应早期的研究者倍感惊讶

( Kahneman, 2000)。但是 ,以往针对框架效应的研

究大多是以大学生群体为样本 ,其结果是否能推广

到其他群体 ,则有待验证。本研究对比了大学生样

本和股民样本 ,结果发现 ,无论是收益还是损失情

景 ,股民都比大学生表现出更为明显且稳定的风险

回避倾向。我们猜测 ,与大学生样本相比 ,本研究的

股民样本对股市的投资风险有更真实的体会 ,更清

楚股市投资的决策重要性 ,对决策问题的卷入程度

更高 ,因而 ,他们较少受到问题框架的影响 ,在获利

的时候 ,股民知道及时平仓 ,并不过度追求最高点 ;

在损失的时候 ,很多股民也奉行“止损 ”的操作策

略 ,即及时抛售防止损失扩大。这样 ,无论何种条件

下 ,股民都倾向于做出风险回避决策 ,而且这种决策

与方案的框架相对独立。结果 ,在整体上 ,尽管学生

被试的风险决策中存在框架效应 ,而股民被试的风

险决策中不存在框架效应 ,在各种实验处理下都表

现出较一致而稳定的风险回避倾向。显然 ,这与

McGettigan等 (1999)认为的专业知识不会消除框架

效应的结论并不一致。当然 ,在本研究中 ,股民样本

是从证券交易所获取的 ,就去证券交易所的股民而

言 ,他们的年龄、受教育水平可能不同于其他股民 ,

所以本研究结果仅限于去交易所的股民 ,若推广到

所有股民还需要进一步的研究来证实。此外 ,由于

数据采集期间正值股票市场的“熊市”,所以股民被

试的这种普遍的风险回避是否是由熊市背景引起

的 ,这个问题也值得其他研究进一步探讨。鉴于本

研究的股民样本在各实验处理上都没有显著差异 ,

以下将仅针对大学生样本的数据进行讨论。

4. 2　封面故事和损益概率对框架效应的影响

　　本研究得到 ,在传统的坏封面故事下 ,大学生样

本的风险偏好只受到备择选项框架的影响 ,不受损

益概率的影响 ;但在好封面故事下 ,大学生样本的风

险偏好受到这两者及其交互作用的影响。

　　对高、中概率而言 ,更多的大学生被试在好封面

故事下表现出了风险回避倾向 ,却在坏封面故事下

表现出了风险寻求倾向 ;对低概率而言 ,情况则相

反。这一现象也可以理解为一种“框架效应”现象

(对低概率而言是“框架效应反转”现象 ) ,只是这种

框架效应是针对封面故事的表述而不是针对备择选

项的表述而言的。好封面故事下的风险决策相当于

别人为你提供了一定的盈利 ,现在你需要决定的是

肯定部分赚钱还是有风险地全赚。坏封面故事下的

风险决策则相当于你面临着一定的损失 ,现在你需

要决定的是肯定部分赔钱还是有风险地不赔。这有

点像以往文献中谈及的“购奖券 ”和“买保险 ”的

差别。

　　如前文所述 ,在现有的对框架效应的研究中 ,风

险决策的问题大都是置于坏封面故事的背景下进行

的。本研究在这一背景下得到的研究结果和以往大

多数的研究结果相吻合 :在各种概率水平上都存在

框架效应 ,而且都是正面框架下存在相对更多的风

险回避决策 (见图 1的右半部分 )。然而 ,本研究在

好封面故事背景下得到的研究结果却呈现出不一样

的风险偏好趋势 :首先 ,如前所述 ,在中概率水平 ,好

的封面故事背景下没有发现框架效应 ,这和坏的封

面故事背景的中概率水平发现框架效应形成鲜明的

对比 ,也和我们的实验预期———封面故事会影响框

架效应———相一致。考虑到很多研究都是在中等概

率、坏封面故事背景下发现的框架效应 ,所以这个结

果提示我们 ,并不能把在坏封面故事背景下发现的

结论随意推广到好的封面故事背景中 ;其次 ,高概率

水平和小概率水平下发现了不同的框架效应 ,即大

概率水平下出现了经典的框架效应而在小概率水平

下出现了“框架效应反转”现象 (见图 1的左半部

分 )。这也证实了我们的预期———概率水平本身会

影响被试的风险偏好 ,而封面故事类型对框架效应

的影响在不同水平的概率下也可能会呈现不同模

式。结合图 1,我们可以推断封面故事的表述类型

和备择选项的表述类型对决策者的风险倾向可能起

到相似的影响 ,而根据 Tversky和 Kahneman (1992)

提出的“损失厌恶”( loss aversion)原则 ,坏的封面故

事较之好的封面故事对风险偏好的影响更大 ,所以

在坏的封面故事下会诱发更强烈而稳定的框架效

应。当然 ,这种对封面故事影响机制的推测还需要

进一步研究的证实。从某种程度上 ,本研究得到的

“封面故事的类型会影响决策者的风险倾向”这一

结论也证实了预期理论提出的“个体不是根据最终

财富数量而是根据财富的得失变化来做选择”的观
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点 ( Tversky & Kahneman, 1992)。

　　框架效应的出现与否取决于多种因素和前提条

件 ,如自我框架、风险认知、实验本身的设计都会影

响框架效应的大小 (L i & Xie, 2006; W ang, 1996;

张文慧 ,王晓田 , 2008)。但到目前为止 ,国内外相

关研究从未直接探讨封面故事与框架效应的关系 ,

本研究的结果显示 ,封面故事类型 (好 vs.坏 )确实

会对框架效应产生影响 ,这在框架效应的研究中尚

属首次 ,这对于深入理解框架效应的机制和在实践

中的应用都有着重要意义。在理论意义上 ,很多决

策问题的情景都是通过封面故事来传递的 ,既然封

面故事本身就会影响决策者的风险偏好 ,这就意味

着风险决策的框架效应研究中封面故事类型是一个

不可忽视的敏感因素。从实践意义上 ,通过本研究

的结果我们可以认识到 ,尽管框架效应在坏的封面

故事背景下容易被诱发 (比如 ,时间损失、死于癌症

的危险、死于中毒的危险、动物灭绝的危险、高中生

辍学的危险 ) ,但是在好的封面故事下并不能总是

产生框架效应 ,框架和概率水平有着复杂的交互

作用。

5　结论

　　股民被试的风险偏好不同于大学生被试 ,前者

呈现出稳定的风险回避倾向。大学生决策者在不同

类型的封面故事下呈现出不同的风险偏好。在传统

的坏封面故事下 ,风险偏好只受到备择选项框架的

影响 ,不受损益概率的影响 :高、中、低三个概率水平

上都出现框架效应。在好封面故事下 ,风险偏好受

到备择选项框架、损益概率及两者交互作用的影响 :

高概率水平上出现框架效应 ,中概率水平上没有框

架效应 ,低概率水平上出现框架效应反转。
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Abstract

W hen m aking choices, peop le are sensitive to the w ay in w hich the p roblem is p resented. This sensitiv ity w as w ell

exemp lified by the fram ing effect, in itia lly described by Tversky and Kahnem an ( 1981 ) . In the w ell2know n " A sian

disease p roblem " , they found that the m ajority w ere risk2averse w hen the op tions of the p roblem w ere fram ed

positively, yet turned to be risk2seeking w hen the op tions w ere fram ed negatively. Though several studies of fram ing

effects am p ly dem onstrated that changes in the p resen tation of inform ation w ould elicit potent effects on decision

behavior, they w ere not as ap t to dem onstrate that these effects w ere due exclusively to changes from risk2averse

p references in the positive fram e of op tions to risk2seeking p references in the negative fram e of op tions. In fact,

researchers had found that peop le ’s risk p references vacillated not only in response to changes in fram e but also to

changes in other variab les such as the perceived desirability of particu lar social groups, the surface structure of a

p roblem , and the individual differences ( Schneider, 1992) .

　　M ost of fram ing studies tended to use scenarios that w ere sim ilar to the A sian disease p roblem. How ever, there

w ere tw o lim itations w ithin th is kind of m aterials. First, the focal p roblem alw ays began w ith a threaten ing cover story,

setting the w hole p roblem in a bad situation, and then fo llow ed by a pair of op tions either positively fram ed or

negatively fram ed. Second, the risky outcom es in these studies w ere all w ith a m edian p robability. In order to exam ine

w hether the character of the cover story ( e. g. , good vs bad) and the p robability of outcom es w ould affect peop le’s risk

p references, the stock m arket scenarios used in the p resent research w ere designed to begin w ith either a good cover

story or a bad one, and to be fo llow ed by outcom es w ith three levels of p robabilities ( h igh, m edian, low )

respectively. Therefore, it w as a 2 ( the cover story: good vs. bad) 3 3 ( p robabilities: h igh vs. m edian vs. low ) 3 2

( outcom e fram ing: positive vs. negative) m ixed design w ith p robabilities as the w ithin2participants variab le and the

other tw o as betw een2partic ipants variables. 327 shareholders w ere recru ited from three stock exchanges, and 465 college

students w ere recru ited from a university.

　　Chi2square and logistic regression w ere perform ed to analyze the data. The results w ere as follow s: ( 1 )

shareholder participants ’ risk p reference pattern differed from college partic ipants in that shareholder partic ipants

rem ained risk aversion through all the experim ental treatm ents; ( 2 ) co llege participants revealed different risk

p references under different cover stories; ( 3) under the traditional bad cover story, fram ing effects w ere found across

the three p robability levels, w hich indicated that risk p reference w as affected only by the fram ing of op tions, but not by

the p robability; (4) under the good cover story, fram ing effect w as found only on high p robability level, bu t reversed

w hen p robability w as low , w hich indicated that risk p reference w as affected by the fram ing of op tions, the levels of

p robability, and their interaction.

Key words　 f ram ing effec ts; p robab ility leve ls; cha rac te rs of the cover sto ry; p rospec t theory; investm en t

dec is ion2m aking


