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时间偏好、跨期选择不一致及其神经基础 

王锦锦 汪思绮 罗卫东 

摘 要 ：时间偏好是跨期选择行为研究中一个至关重要的依据，19世纪的经济学家们通过对它 

的定性分析形成了一套 系统的古典时间偏好理论。直到 1937年萨缪尔森提 出指数贴现模型并成为新 

古典时间偏好理论的核心技术手段，新古典时间偏好理论得以成为跨期选择问题的主流分析框架。 

但因其高度理性的假定，指数贴现模型也一直饱受诟病和质疑，几乎每一个关键假设都有 系统的实 

证结果与之相悖。2O世纪80年代行为经济学的兴起。行为经济学家们肯定认知偏差的存在并引入 了 

贴现率递减的双曲线贴现模型完成 了对许多市场异 象的解释 ，加之神经经济学和神经影像学的发展 

为时间偏好不一致提供 了神经基础，时间偏好的研究迎来了新篇章。文章将对这些研究成果进行较 

为全面的回顾与评述 ，借以推动国内时间偏好理论研究的发展。 
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一

、 引言 

时间偏好作为人们跨期选择行为中一个重要影响因素，经济学家们对它的研究已历时近两 

个世纪。以对行为主体的描述与假设为轴线，时间偏好理论分析框架的发展历程可分为以下三 

个阶段。 

第一阶段是古典时间偏好理论，形成于 l9世纪，主要代表人物为苏格兰经济学家John Rae 

和奥地利学派经济学家 Eugen von B6hm—Bawerk等。他们从心理学和社会学的角度出发，解释 

了时间偏好的形成，探讨了影响个体时间偏好的主要因素，但他们的讨论仅仅囿于定性分析， 

没有建立起严谨规范的数理模型。第二阶段是新古典时间偏好理论。1937年，Paul Samuelson在 

论文 《关于效用的测量》(A Note on Measurement of Utility)中向世人介绍了指数贴现效用模型 
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(Discounted Utility Mode1)，该模型以理性经济人假设为基本出发点，通过贴现率不变的假定， 

得出时间偏好一致的结论，该结论与新古典一般均衡一致。正是DU模型的简洁性及其与一般均 

衡理论的完美契合性，使得它迅速成为研究跨期选择问题的主流分析框架。然而，随着行为经 

济学的发展和量值效应、符号效应等众多市场 “异象”的发现，DU模型也面临着巨大的冲击和 

挑战。第三阶段是由行为经济学开创的时间不一致性偏好理论。20世纪80年代，行为经济学逐 

渐兴起，它认为人们普遍存在认知偏差，在思想路线上放松了理性经济人假设代之以行为人假 

设，在技术路线上摈弃了指数贴现模型代之以双曲线贴现模型 (Hyperbolic Discounting Mode1)， 

通过贴现率递减得出时间偏好不一致的结论 ，这一结论成功解释了诸多市场异象，并得到广泛 

应用。 

进入 21世纪以来，脑科学、认知神经科学，尤其是神经经济学的不断发展和成熟使得神经 

经济学家得以在行为实验的基础上，排除许多行为实验所无法排除的干扰项，利用功能性磁共 

振成像技术 (fMRI；functional Magnetic Resonance Imaging)探究跨期选择行为及时问偏好不一 

致与人类大脑神经组织、神经活动之间的相关关系，为时间偏好理论的研究提供来 自神经经济 

学的证据，更客观准确地从神经科学的层面上证实 (或证伪)时间偏好不一致的微观基础，为 

时间偏好理论研究提供一个新方向。 

本文的余下内容将作如下安排：第二部分将介绍时间偏好理论的发展历程，详述从古典时 

间偏好理论到新古典时间偏好理论阶段出现的主要观点。第三部分将会描述行为实验中发现的 

各种 “异象”及其对DU模型造成的冲击和挑战。关于行为经济学时间不一致偏好理论的介绍将 

会在第四部分呈现。第五部分将介绍神经经济学为时间偏好不一致提供的神经基础，从神经活 

动的角度理解人们的跨期选择不一致行为。第六部分将作为本文的总结。 

二、时间偏好理论的嬗变 

时间偏好理论最早是从 国民财富的讨论中引申出来的。1776年，《国富论》首次出版， 

Adam Smith在其中讨论了跨期选择问题对于国家财富积累的重要意义，在此之后不久，苏格兰 

经济学家 John Rae便开始研究影响跨期选择行为的主要因素，跨期选择理论也正是在他所著的 

《资本存量的社会理论》(The Social Theory of Capita1)中建立的。Adam Smith在 《国富论》 中 

指出，一国财富由该国分配给资本生产的劳动力数量决定，John Rae同样想解决为何国与国之 

间财富不同的问题，但他认为 Adam Smith所言还不是影响国民财富多少的决定因素。根据 Rae 

的观点，造成这种分配情况的原因—— “人们对积累的愿望”才是决定国民财富积累量的因素， 

换言之，能够影响 “人们对积累的愿望”的因素便是能够影响国民财富积累量的因素。并且他 

认为跨期选择行为是这些因素的联产品，跨期选择行为同样深受这些因素影响。一方面，Rae认 

为促进人们积累愿望的心理因素主要有二：一为遗产动机。一国人民普遍拥有为子孙、为社会 

留下馈赠的仁慈情感，将竭尽全力为这个国家创造并留下更多的财富，这也将推迟他们的消费， 

削弱他们的时间偏好。二为自我约束。社会成员普遍具有反思习惯和审慎思想，懂得节制 自己， 
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同样将使得国家积累起更多的财富，减弱了自身的时间偏好。另一方面，限制人们积累愿望的 

心理因素也是两点：一为人生的不确定性。中国古语有言 “人生得意须尽欢”表达的也是同一 

个意思，若是生命中存在的各种不确定性使得一国社会成员更倾向于提前消费，“今朝有酒今朝 

醉”，这自然就延缓了国民财富的积累，同时加强了人们的时间偏好。二为即时消费带来的快 

感。克制带来的痛苦感不言而喻，因而人们更愿意 “及时行乐”，减少积累，这也就造成一国国 

民财富的减少和人们时间偏好的增强。以上这四种心理动机共同作用决定个体时间偏好的强弱 

继而影响其跨期选择行为。 

John Rae的这一观点对后世的经济学家们影响颇深，其中便有奥地利学派经济学家 Eugen 

von B6hm—Bawerk。他将所有影响跨期选择行为的因素分为两类，一类是个人因素 (personal 

factors)，B6hm—Bawerk继承了 John Rae的观点，将 Rae所说的四种心理动机归为个人因素， 

并补充了 “人们总是趋于低估未来的需要”这一因素来共同解释人们迷恋眼前而忽视未来的心 

理偏差。另一类是客观因素 (objective factors)，指的是 “未来的财富和风险”，认为预期收入 

和个体的风险偏好对其当期消费行为存在很大影响。此外，B6hm—Bawerk还在 Rae的基础上考 

虑了两期的跨期选择问题，并借助两种商品 (如房产和食物)在两个时期的消费分配问题来加 

以说明。 

这一思路由美国经济学家 Irving Fisher继承。Fisher将跨期选择问题置于两种商品的无差异 

曲线图中，以当年的消费量为横轴，下一年的消费量为纵轴，得出个体的时间偏好率——图中 

表现为所选消费束的边际替代率取决于时间偏好和边际效用的结论。并且，他注意到个体在不 

同时期消费水平的不同对时间偏好的影响，因此他提出纯时间偏好的概念，即个体在两个消费 

水平总体相等的时期所选消费束的边际替代率。此外，Fisher也和他的前辈们一样从心理学角度 

思考影响时间偏好因素的问题，他同意B6hm—Bawerk的分类方式，也赞同将Rae的四种心理动 

机归为个人因素，但在对个人因素的补充上，他认为还应包括 “远见”，即对未来需求的想象能 

力，这一点恰恰与 B6hm—Bawerk的观点相反。并且他进一步认为，在所有个人因素中，最重 

要的是 “潮流”，这一方面使得人们努力储蓄以期成为富人，另一方面又鼓励富人们过奢靡尊贵 

的生活，保持一种高规格的消费水平。 

在长达一个世纪的时间里，经济学家们都在致力于探究各种可能影响时间偏好的心 

理动机 ，直到 1937年 Paul Samuelson引入指数贴现模型 ，并简单地 以贴现率概括所有的 

心理动机 ，同时将跨期选择行为 的分析从两期推广到了多期。虽然 Samuelson本人也对 

DU模型的局限性做了清晰的阐释 ，但它的简洁性及其与人们长期的复利计算实践严格吻 

合仍使它迅速应用到了跨期选择行为的分析中。DU模型认为，个体从未来多期获得的贴 

现效用为 
_ - 

1 、 

U (cJ，⋯
，CT)=∑D(k)u(cⅢ)，其中D( )=( )。 (1) k

=O 、 0 

在这个模型中，D( )代表了个体的贴现函数，P代表了个体的纯时间偏好率，即贴现率，也 

就是前文所述所有心理动机在个体身上作用的总和。DU模型包含了以下七个假设： 
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第一，效用整合原则。该假设认为人们在决定是否作出新选择时，会将新选择与原有计划 

进行整合，若是所得效用大于原效用，则将作出该选择。即假设人们的初始禀赋为 ，新选择 

使得人们的禀赋变为 E。u ， (E)为禀赋 E下人们的预算 ，则当 

，
⋯  

m  ax (南) ，⋯m a x 毫(南) (2) 
时，人们将作出新选择。但实际上这一假设很不现实的，人们可能并没有关于未来的消费计划， 

无法将之与新选择进行效用整合，也可能并不愿意或者并没有能力在每次做出新选择时都进行 

如此复杂的计算。 

第二，效用独立性假设。总效用简单地等于未来各期以相同贴现率贴现到当期的效用总和， 

该假设排除了人们随着时问的推移表现出对某种效用模式产生偏好的可能，未来任何时期的贴 

现率都是相同的。 

第三，消费独立性假设。这表明，个体在某一时期的消费不受其他任何时期的消费影响。 

举个实例，消费独立性假设说的就是一个人今天关于火锅和烧烤的偏好与他昨天是否吃过火锅 

以及明天是否想吃火锅无关。这个假设在实际生活中也同样是站不住脚的，正如 Koopmans 

(1960)说的那样，“我们不会认为 ‘独立性假设’是高度现实的”。 

第四，即时效用函数不变假设。即人们在不同时期从相同活动中获得的效用是相同的。然 

而，目前有越来越多的经济学家将注意力放在了研究人们偏好的变化路径上，证实人们的偏好 

不仅是可变化的，而且是以可知和不可知的方式变化的。(Steven Suranovic et a1．，1999)。 

第五，贴现函数及贴现率不变假设。该假设假定人们在各种不同类型的消费上贴现函数及 
k一1

． ， ． 

贴现率都是不变的。贴现函数的通式是D(jc)=H( )，P 代表了从第n期到第n+1期之 
n 0 、1 1_ 

间所使用的贴现率，而Du模型所用的贴现函数D( )=( L)则表明了每一期的贴现率P都 、l十P 

是不变的。 

第六，固定贴现和时间一致性假设。固定贴现意味着人们对时间的评价是公正的，无论增 

长或缩短贴现时间都不影响人们的偏好，即若是人们在时期 t，对于某些 丁值，相比于 下+d期 

的 更偏好于 期的 ，则必有对于全部的 而言，人们相比于r+d期的 更偏好于 期的 。 

而时间一致性则意味着上一期的偏好与当期的偏好是一致的。用公式表述即为若有两组消费计 

划 (。 一，CT)和 (c 一，c )，且 有 初 始 消 费 c = c ，那 么 若 有 U (c ，cf+l，⋯CT) 

U (c 
，

c +1 ，⋯ C P
T
)，则有 ∥ (̈c ，c⋯，⋯CT)≥ “(c ，c ⋯，⋯C VT)。 

第七，正时间偏好假设。即认为人们对未来的关注较少，倾向于将消费集中在当前。 

总体而言，DU模型虽然给出了一个简洁优美的分析范式，但其对于个体理性程度的要求过 

高，是一项理想条件下的贴现技术。因此，在它广泛应用于消费、储蓄 、投资 、增长等领域的 

同时，无论是实验室还是市场上仍存在着许多 “异象”。随着行为经济学和实验经济学的兴起， 

这些 “异象”也成为了经济学领域一个难以回避的命题。 
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行为实验中发现的异象 

DU模型对人们决策过程中普遍出现的时间偏好作出了解释，并根据贴现率不变的假设得出 

了时间偏好一致的结论。但 20世纪以来，越来越多的经济学家在行为实验中发现了 “时间偏好 

不一致”及诸多与 DU模型的假设相悖的现象，最明显的一点就是由经验观察所得的贴现率随 

时间递减的现象 (Thaler，1981)。本章将对一些重要行为实验的实验过程、实验结果做出详细 

介绍。 

Thaler在 1981年做了一个实验，该实验将被试分为四组并准备了四组问卷，其中三组关于 

收益 (记为 A、B、C三组)，另外一组关于损失 (记为 D组)。A、B、C三组的被试被告知他 

们有一笔中彩票获得的奖金存在银行里，可以现在就取也可以过段时间取更多的钱，要求被试 

填写他们推迟获得奖金所需要的补偿金额。D组的被试被告知他们有一张罚单需要支付，要求 

被试填写他们为推迟支付罚单所愿意支付的补偿金额。且告知被试整个等待时间内没有任何风 

险，所有金额的收支都将通过邮寄的方式完成。每组收到的问卷里均包含一张表格 (表内金额 

单位均为美元，负号表示支出)，分别为： 

表 1 A组问卷中的表格 

＼ 等待时间 
＼  3个月 1．笨 3年 

金额 ＼＼ 
＼  

15 

250 

3o0O 

表 3 C组问卷中的表格 

＼＼ 等待时间 

＼  1个月 1年 l0年 
金额 ＼＼  

＼  

15 

250 

30o0 

表 2 B组问卷中的表格 

＼ ＼

＼ 等待时间 
＼  6个月 1丘 5血 

金额 ＼＼ 
＼  

75 

250 

l2OO 

表 4 D组问卷中的表格 

＼＼ 等待时间 

"-L 3个月 1年 3生 
金额 ＼＼  

＼  

一 15 

一 l00 

- 250 

该实验每组问卷的有效回收数约是 2O份，合计回收约 80份。回收数据整理如下 (表格内 

所填数字均为整理后的平均值，括号内数字代表贴现率)： 
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表5 A组实验结果 

＼  ＼  
等待时间 

＼  3个月 1丘 3丘 
金额 ＼  ＼  

l5 3O(277．26％) 60(138．63％) 100(63．24％) 

250 300(72．93％) 350(33．65％) 500 (23．10％) 

30OHD 3500(61．66％) 4000(28．77％) 6000(23．10％) 

表6 B组实验结果 

＼  ＼  
等待时间 

＼  6个月 1丘 5生 金
额 ＼  ＼  

75 100 (57．54％) 200(98．08％) 500(37．94％) 

250 300 (36．46％) 500(69．31％) 1000(27．73％) 

1200 1500 (44．63％) 2400 (69．31％ ) 5000 (28．54％) 

表7 C组实验结果 

＼  ＼  
等待时间 

＼  1个月 1丘 10年 
金额 ＼  

＼  

15 20 (345．22％ ) 50 (120．40％ ) 100 (18．97％) 

250 300 (218．79％) 400(47．00％) 1000(13．86％) 

3000 3100 (39．35％) 4000 (28．77％ ) 10000 (12．04％ ) 

表 8 D组实验结果 

＼  、
＼  等待时间 

＼  3个月 1丘 3丘 
金额 ＼  ＼  

一 15 一l6 (25．82％) 一20 (28．77％) 一28(20．81％ ) 

一

100 —102(7．92％) 一118(16．55％) 一155 (14．61％) 

一

250 —251(1．60％) 一270(7．70％) 一310(7．17％) 
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该实验的结果表明：首先，对比A组和 D组的实验结果可以发现，人们对于损失的贴现率 

明显低于收益的贴现率；其次，观察 A、B、C、D组同一列的贴现率数据可以发现，除了B组 

的第三列，不管是收益还是损失 ，随着金额的扩大，相同贴现时间内贴现率都在逐渐缩小。 

Thaler(1981)将该列数据当作是个别被试在实验过程中的笔误导致平均值偏大。 

从该实验的实验结果中可以归纳出两种现象。一为 “符号效应”，认为人们在进行跨期选择 

时普遍对收益的贴现率高于对损失的贴现率，即人们更愿意立即蒙受损失，“长痛不如短痛”。 

二为 “量值效应”，认为人们在跨期选择时会随着支出或收益的金额的增加而降低贴现率，即人 

们对于大额支出 (收益)的贴现率低于小额支出 (收益)。 

此后 ，Loewentein进行了大量行为实验来探究人们在不同情境下的时间偏好。他首先关注到 

了人们对于收益和损失的不同态度，进行了实验。该实验将某校 5个班级的学生作为被试，首 

先让每个班级的学生两两结对，通过投掷硬币的方式确定一人为胜者，一人为负者。接着，告 

知每个学生他们将收到当地音像店的 7美元礼券。随后将所有结对学生分为两组，一组 (记为 

A组)被告知他们中的胜者将在 1个礼拜之后收到礼券，负者在 4个礼拜之后收到礼券；另一 

组 (记为B组)被告知他们中的胜者将在4个礼拜之后收到礼券，负者在 8个礼拜之后收到礼 

券。最后，询问A组中的胜者他们愿意维持现状还是提前获得金额较小的礼券亦或是在4个或 8 

个礼拜后获得金额更大的礼券，并填写具体金额；询问 A组中的负者及 B组中的胜者他们愿意 

维持现状还是在 1个礼拜后获得金额较小的礼券亦或是在8个礼拜后获得金额更大的礼券，并填 

写具体金额；询问 B组中的负者他们愿意维持现状还是在 1个或4个礼拜后获得金额更小的礼 

券，并填写具体金额。 

根据询问及填写结果，得到以下数据表格内所读数据均为平均数，且括号内表示贴现率： 

表 9 Loewenstein实验结果 

时间段 延迟 提前 

1周 VS．4周 8．09 (250．85％ ) 6．75 (63．o4％) 

1周 VS．8周 8．76(166．61％) 6．48(57．34％) 

4周 VS．8周 7．84 (147．33％) 6．63(70．60％) 

根据表 9中的实验结果，我们可以发现第二列数据的贴现率明显高于第三列数据。这就说 

明人们对于延迟收入所要求 的贴现率要大于提前 收入所愿意支付的贴现率。Benzion et al 

(1989)做了一个关于损失的实验，实验结果同样表明人们对于延迟支付所愿意支付的贴现率要 

低于提前支付所要求的贴现率。这一现象即称为 “框架效应”。 

1991年，Loewenstein and Nachum Sicherman设计了一个实验来考察人们对于最普遍的两类 

收入：工资收入和不动产收入的态度。该实验将所有被试分为两组并收到两份问卷。第一组 

(记为 A组)问卷的要求是：假设你现在没有工作，并且在未来六年内唯一的经济来源就是你即 
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将要选择的这份工作，请按照自己的偏好给下面七组工资流 (每个工资流总额相等)进行排序， 

序号 1—7表示偏好程度递减。第二组 (记为B组)问卷的要求是：假设你现在没有工作，在未 

来六年内你唯一的经济来源就是将你继承的房子出租给房地产中介所获得的租金，请按照自己 

的偏好给下面七组租金流 (每个租金流总额相等)进行排序，序号 1—7表示偏好程度递减。问 

卷所说的工资 (租金)流如表 l0所示。 

表 10 七组工资 (租金)流 

第一年 第二年 第三年 第四年 第五年 第六年 

第一组 27 26．2 25．4 24．6 23．8 23 

第二组 25 25 25 25 25 25 

第三组 24 24．4 24．8 25．2 25．6 26 

第四组 23 23．8 24．6 25．4 26．2 27 

第五组 22 23．2 24．4 25．6 26．8 28 

第六组 21 22．6 24．2 25．8 27．4 29 

第七组 20 22 24 26 28 30 

表 10中的七组工资 (租金)流中，第一组是递减序列，第二组是常数序列，第三至第七组 

是递增序列，且斜率越来越大。根据实验结果统计，首先，在 A组中只有7．3％的被试是基于当 

下进行考虑的，即排序方式为 1，2，3，4，5，6，7(最偏好第一组，其次第二组，⋯，最后第 

七组)。在 B组中，也仅有 23．1％的被试作出这种当下利益最大化的选择。再者，A组中仅有 

12．2％的被试将第一组工资流作为第一选择，B组中将第一组工资流作为第一选择的被试比例为 

33．3％。显然，人们在进行选择时产生了明显的负时间偏好倾向，即大多数人希望 自己能够 

“越来越好”。这与DU模型正时间偏好的假设相悖，人们倾向于 “把好的东西留在最后”，而不 

是仅仅考虑到当下利益最大化。同样地，Chapman(2000)设计了一个实验，在实验中他让被 

试假想自己头痛，头痛程度可以选择是渐强或是渐弱，头痛持续时间包括 1个小时、1天、1个 

月、1年、5年和20年，实验结果表明无论是哪种持续时间，绝大多数 (82％ 一92％)被试都 

愿意选择头痛程度减弱。这同样体现出人们的负时间偏好，倾向于 “把坏的东西放在最前面”。 

Loewenstein and Prelec(1993)通过就餐选择问题来考察人们的选择与选择之间是否独立。 

该实验要求被试决定未来五周周六晚餐的就餐问题，并提供以下四组选择 (“美味法国菜”指在 

一 家美味的法国餐厅进餐，“美味龙虾”指的是在一家四星级饭店品尝精致的龙虾晚宴)。先在 

第一组和第二组中进行选择，随后在第三组和第四组中进行选择。 

根据实验结果统计，在第一组和第二组就餐选择上，11％的被试偏好于第一组，89％的被 

试偏好于第二组。而在在第三组和第四组就餐选择上，49％的被试偏好于第三组，51％的被试 

偏好于第四组。根据消费独立性假设，由于第一、二组与第三、四组之间除了第五周的就餐计 
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划，其余选择完全一致，那么若是被试在第一、二组之间表现出了明显的偏好于第二组的倾向， 

则在第三、四组之间也应该表现出明显的偏好于第四组的倾向，然而事实是被试在第三组与第 

四组之间不存在明显的偏好。这意味着 DU模型中独立性假设与人们在生活中的跨期选择行为 

相悖。 

表 11 四组就餐选择 

第一周 第二周 第三周 第四周 第五周 

第一组 美味法国菜 在家吃 在家吃 在家吃 在 家吃 

第二组 在家吃 在 家吃 关味法国菜 在家吃 在 家吃 

第三组 美味法国菜 在家吃 在家吃 在家吃 美味龙虾 

第四组 在家吃 在家吃 关味法国菜 在家吃 美味龙虾 

实验 (一)设置了对照组来更直观地说明实验结论，其余实验遵循了随机的原则来选择被 

试，总体来说，实验方法简单易懂，实验数据采集、处理规范，实验结果是可靠的。当然，这 

些实验还存在许多可以改进的地方。首先，以上实验均没有提及性别分布等基本信息，导致没 

有考虑到男性女性对于风险偏好、时间偏好的差异等，实际上在如今的实验中，常常会在正式 

实验开始之前先对被试进行简单的测试 (以确保对实验规则的充分了解)和信息采集 (以便于 

比较不同群体对于时间偏好的差异)。其次，实验仅仅是通过问卷的形式进行提问，而不是提供 

真正的礼券或是金钱，这会使被试在回答问题时由于并非关乎切身利益而存在随意性，不能最 

大程度模拟出他们的时间偏好。最后，实验 (二)是到了某一学校某五个班级进行实验，群体 

仅仅为学生，也并非通过招募的方式使得被试 自愿参与，其中有些被试的动机就会不太一样， 

如仅仅是听从老师的安排等，影响实验结果。 

DU模型自问世以来，因其高度理性甚至 “严苛”的假设而引发诸多学者关于其是否能有效 

应用于现实生活实践的疑问。随着行为实验的展开，DU模型作为行为的描述性模型却与人们实 

际的跨期选择行为存在诸多违背这一重大缺陷也暴露了出来，过于理想化的指数贴现技术无法 

解释人们复杂的跨期选择行为。实际上，行为经济学家们所发现的异象远不止以上五种，诸多 

异象的存在使得学者们无法简单地将其归为谬误，而是致力于寻找能更贴切地描述人们跨期选 

择行为的模型。 

四、行为经济学时间不一致性偏好理论 

行为经济学对新古典时间偏好理论的突破体现在两个方面：在思想路线上，抛弃了 “理性 

经济人假设”代之以 “行为人假设”，认为现世中的人并非 “上帝人”，不具备全知全能的视角 

· 29- 



时间偏好、跨期选择不一致及其神经基础 

(在新古典时间偏好理论中，这一特质称为 “偏好的完备性”)， “动物人”仅能具备 “有限理 

性”(Herbert Simon，1959)，存在认知偏差；在技术路线上，形成了较为系统的数理模型——双 

曲线贴现模型取代指数贴现模型，来解释时间偏好不一致等市场异象，并在实际应用中取得较 

大的成功。 

在 DU模型问世近二十年后，Strotz(1956)率先指出指数贴现模型中固定贴现率的假设是 

缺少根据的，尝试考虑使用别的模型，或许能得到贴现率递减的结论并解释普遍存在的时间不 

一 致性偏好。Strotz虽然并没有给出具体的模型，但他的观点仍然给了当时的经济学家们很大的 

启发。Chung and Herrnstein(1961)在一次动物行为实验中采用了贴现函数 

1 

D( )=—— — ， ， >0 (3) 
(1+az) 

来描述实验结果。这个贴现函数的贴现率为r ，很明显在参数 ， 给定的情况下，贴现率 

随时间丁的增长递减。Laibson David(1997)使用这个贴现率得出了双曲线贴现模型的基本 

范式： 

T-t 

Ut(c 一C
T)=“(Ct)+ ∑ (Ct+,r) (4) 

f 1 

目前应用较为广泛的是 (4)式的改进形式——半双曲线贴现模型。其基本范式为： 

U = “(C
t)+卢∑ (Ct+．r)，0< ≤1，6≤1 (5) 

该范式既继承了双曲线贴现模型贴现率递减的特征，又维持了指数贴现模型计算上的简便性， 

因此被视为成熟的双曲线贴现模型。该模型在经济学领域得到了很大关注，Laibson et a1． 

(1998)和George—Marios Angeletos et a1．(2001)同时使用 DU模型和 ( ，6)函数来校准消费 

一 储蓄模型，将模拟数据与真实数据比较发现，双曲线贴现能更好地解释学者们过去在消费 一 

储蓄问题上得出的研究结论。Laibson(1997)利用 (8．6)函数研究了非流动资产 (比如房产) 

的作用，研究发现，非流动资产作为一种不完全的承诺工具，可以通过其与财富的捆绑实现限 

制消费的目的，以解决欧美国家过度消费的问题。Angeletos et a1．(2001)使用双曲线贴现解释 

了人们在退休前高财富、低流动资产持有、高信用卡负债共存 的问题。Kirby (1999)将 

( ，6)函数应用在对上瘾行为的分析上，研究发现平均而言，瘾君子的贴现率是对照组的2倍 

(P=0．04)。O’Donoghue and Rabin(2000)用双曲线贴现解释了为何人们会过度消费上瘾产品。 

在对拖延问题的分析上，Carolyn Fischer(2001)发现对于工作的拖延是由于人们消费娱乐产品 

的贴现率高于对工作奖励的贴现率。Cameron Hepburn(2010)将双曲线贴现模型应用到了环境 

问题上，通过构建双曲线贴现下的资源管理模型，研究执行者的时间不一致行为对环境的破坏 

程度。 

此外 ，行 为经济学作为一 门交叉学科，借鉴 了心理学上 的 “展望理论” (Prospect 

Theory；Kahneman and Tversky，1979；Tversky and Kahneman，1991)形 成 参 照点 模 型 

(Reference—Point Models)用以解释符号效应、量值效应和框架效应等市场异象。该模型 
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认为人们在做出决策时内心是依据一个参照点的，它依赖于个体的消费习惯、社会地位等 

因素，第 丁期的即时效用函数形式是 (c ，r )： (c 一r )，r 就是所谓的参照点。假设个体 

对于立即得到 10美元和一年后得到 20美元的偏好是无差异的，那么他对于立 即得到 100 

美元和一年后得到 200美元应该是偏好后者的，因为虽然两者的变动 比率是相同的，但后 

者的绝对变动水平大于前者，故而量值效应得以解释。至于框架效应 ，由于 “损失厌恶” 

的存在，人们对于延迟消费是不偏好的，因此人们会对延迟收入、加速支付要求更高的贴 

现率。同理，人们不偏好延迟支付 ，因此对于收益将要求比损失更高的贴现率，这就是符 

号效应 (Loewenstein and Prelec，1 992)。 

除此之外，还有预期效用模型 (Models Incorporating Utility from Anticipation；Lowenstein， 

1987)等，认为由预期效用所致的评估贴现率时的主观性是造成各种异象的主要原因。其基本 

范式为 

(c ；c +I，c +2，⋯ )： (c )+ 【 (c 
+1
)+y2 (c 

+2
)+⋯】，y <1 (6) 

这些模型本质上都是对 DU模型即时效用函数进行修正，但又都只针对 DU模型的某些方面进行 

修正，结合这些模型的观点能更有效解释人们复杂的跨期选择行为。 

五、时间偏好的神经基础 

长期以来 ，经济学家们对于人们在做出跨期选择行为时表现出来的时间不一致性偏好 

持有两种观点。其一认为造成这种动态不一致的是单个 的决策系统 (P．Bloom，2000；H． 

Wiese，2003)，另外一个观点则认为这种不一致是 由两个不同决策系统之间的相互作用共 

同驱动产生的 (s．Dehaene et a1．，1998；E．Spelke et a1．，2001)。Samuel M．McClure et 

a1．(2004)在实验中组织被试进行一系列较小／较早和较大／较晚金钱报酬之间的二元选择 

时通过功能性磁共振成像技术 (fMRI)观测人类的大脑活动，发现大脑确实是存在两个系 

统以截然不 同的方式 运行，与理 性和计算 相关 的前额 叶 (PFC)和顶 叶皮层 (parietal 

cortex)负责对遥远的将来做长期预期 ，而短期决定则由与中脑多巴胺系统相连的大脑边缘 

系统 (1imbic system)掌管，该系统 主要 包括腹侧纹状体 (VS)，内侧 眶额 叶皮质 

(MOFC)和内侧前额叶皮质 (MPFC)，通常更倾向于及时满足需求。当人们作 出延迟获 

得更多报酬的选择时，PFC和顶叶皮层显著活跃 ，且实验任务难度越高 ，其活跃度越高； 

而在决定立即得到报酬时被试大脑边缘系统的活跃度显著增强。 

前额叶皮质 (PFC)是大脑新皮层中端脑皮质的一个大区，它包括了背外侧前额叶皮质 

(DLPFC)、背内侧前额叶皮质 (DMPFC)和腹内侧前额叶皮质 (VMPFC)三个皮质脑区。从神 

经进化学的角度看，人类前额叶皮质的体积超过普通灵长类动物约 30％ 一40％，由此提示人类 

智力水平的提升可能主要来自该神经组织的进化。前额叶皮质与大脑神经中枢以及其它部位 

(如顶叶、枕叶、颞叶、丘脑、脑干以及边缘系统等)都有着非常广泛的神经联系，通过神经元 

接受由大脑各部位传人的信息，并对这些信息进行评估、编码和综合后再输送给相关脑区，以 
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协调包括思维、判断、决策和行为在内的人类所有高级认知活动。因此，PFC被称为 “大脑总 

指挥”(高德伯格，2014)。PFC受损会使人表现出以短视、缺少理性为特征的 “奖励依赖综合 

征”。(Lhermitte，1986) 

顶叶皮层 (parietal cortex)位于大脑中央沟之后，顶枕裂于枕前切迹连线之前。横行的顶间 

沟将顶叶余部分为顶上小叶和顶下小叶。顶下小叶又包括缘上回和角回。顶叶皮层能够响应疼 

痛、触摸、品尝、温度、压力的感觉，同时也与数学和逻辑等复杂认知活动相关。有研究表明， 

一

个人的顶叶后区体积越大，他的逻辑思维、发散思维就越强；顶叶前区越大，他在身体协调 

性、感知能力等方面就越强。 

边缘系统 (1imbic system)所包括的大脑部位相当广泛，如梨状皮层、内嗅区、眶回、扣带 

回、胼胝体下回、海马回、脑岛、颞极、杏仁核群、隔区、视前区、下丘脑、海马以及乳头体 

等等。因其主要部分环绕大脑两半球内侧形成一个闭合的环，故而得名。它参与调解本能和情 

感行为、内脏活动，并与情绪、行为、学习和记忆等心理活动密切相关。被称为 “情感的大 

脑”。 

Samuel M．McClure et a1．(2007)在研究关于初级奖励 (如橙汁、水等基本需求)的脑区 

时将半双曲线贴现模型的基本范式做一定程度上的变形得到 
1 ， 

∞  

： (去一1)M(Ct)+∑ “(c ) (7) 
— 一 二——— — 、!三Q ，_———一 

系统 6系统 

该式能更为直观地揭示大脑在做出跨期选择时的双系统原理。 系统通常给当下的奖赏赋以 

更高的权重，使得人们做出较为短视的选择；6系统则严格以6为贴现因子遵照指数贴现法则做 

出长远决策。以上是就数学层面而言的，就神经层面而言， 系统对应处理信息的脑区就是边缘 

系统，6系统对应于PFC和顶叶皮层。该实验结果表明，人类感应初级奖励的脑区，尤其是当选 

择立即获得奖励时活跃的脑区与金钱奖励有所差异。感应即时初级奖励的脑区主要是双侧原发 

皮质 (bilateral primary taste cortex)、前运动区 (PMA)和腹侧纹状体 (VS)，这些感应区也位 

于边缘系统。对这种差异的解释是边缘系统通常会涉及很多具体的刺激或任务，不同刺激或任 

务所涉及的具体区域则取决于奖励模式，时间尺度或特定任务环境中的其他细节。我们注意到， 

VS同时参与两种奖励的神经活动，它由伏隔核、嗅结节组成，主要参与大脑中不同神经功能环 

路的调控，除了调节运动环路控制人的肢体运动平衡外，还参与认知调控环路以调节人的认知 

能力和情感行为调控环路以调节情绪，也是已知传播奖励信息的中脑多巴胺神经元的主要投影 

站点 (Schultz et a1．，1997)。 

神经经济学研究成果表明，人类大脑在表征事物价值 (效用)时是通过将事物的物理性质 

经过人的感觉器官输送给参与跨期选择的神经组织，并由此激发这些神经组织的膜电压，膜电 

压通过神经元传送至参与决策和行为的脑区，并由这些脑区识别出所有信号中与标准电压方差 

最大的实时电压信号，并对其他信号进行抑制和屏蔽，即通过一种所谓 “赢者通吃”(winner— 

take—al1)的法则最终转化为大脑中枢神经唯一有效的执行命令，并以此来指导人的行动 (格莱 

姆齐，2016)。因此，当问及在立即获得 10美元与明天获得 11美元之间人们常常选择前者，而 
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当问及在 30天后获得 l0美元与 31天获得 11美元之间人们又倾向于选择后者，这是由于当涉及 

当下的奖赏时，常常是边缘系统起主导作用指导人们的选择，而当涉及到长期计划时，又由 

PFC和顶叶皮层起主导作用，引导人们做出具有长远打算的选择。这就形成了时间不一致性偏 

好。也就是时间偏好不一致形成的微观神经机理。 

行为实验和以fMRI为技术手段的神经实验为时间偏好不一致真实有效地存在于人类大脑中 

提供了全新的、系统的证据，时间偏好不一致正是通过自然选择将相应的行为规则在人类神经 

系统中内部化的结果。就神经经济学而言，它完成了两个 目标：第一，找到了人类大脑中负责 

作出跨期选择的神经组织；第二，揭示 了在时间偏好不一致情境下作出跨期选择的微观神经 

机理 

六、结语 

DU模型作为新古典时间偏好理论的核心技术手段，将时间偏好理论的研究带入了数理分析 

的新时代，而在人们跨期选择行为中普遍观察到的贴现率递减、偏好逆转 (Green et a1．，1994； 

Kirby and Herrnstein，1995；Jay Solnick et a1．，1980))等异象切实存在却无法据其得到解释，始 

终是新古典时间偏好理论的阿喀琉斯之踵。随着行为经济学的兴起，符号效应、量值效应、框 

架效应等更多的市场异象被发现并得到认可，跨期选择行为中表现出来的时间不一致性偏好几 

乎成为了对传统经济学的一种拷问。 

传统经济学是规范性经济学，旨在教会人们应该怎么做才能达到效用最大化，而行为经济学是 

描述性经济学，其目标在于准确描述并解释人们决策时的心理，根据真实的行为建立数理模型并进 

行行为预测。就时间偏好理论而言，行为经济学的改进表现在对即时效用函数的更替上，更贴切地 

描述了人们的跨期选择行为；并引入不耐心递减、有限意志力、估测偏见、参照点依赖等观点完成 

了对时间不一致性偏好等诸多市场异象的解释，形成一套较为系统的全新的时间偏好理论。神经经 

济学则进一步从微观神经活动的角度为行为实验的研究成果提供神经基础。 

总之，本文的核心结论可归纳为：传统经济学通过对时间偏好成因的定性总结使得人们初 

步揭开了时间偏好的面纱；行为经济学通过对人们真实行为的观测，建立起了一套全新的理论 

体系，该体系能更有效地对人们的决策行为作出解释和预测，具有更强的应用能力，为时间偏 

好理论的研究增添了新的活力；神经经济学应用功能性磁共振成像技术通过对人类大脑的观测， 

在行为实验的基础上进一步证实了时间不一致性偏好是有神经基础的。 

然而 ，目前国内对时间偏好理论的研究基本处于停滞状态 ，DU模型仍在国内经济学领 

域的研究中广泛采用 ，有关行为经济学时间偏好理论及其核心技术手段——双曲线贴现模 

型仅停留于书本上而未投入实际应用，相 比于国际上大量这方面的研究及应用 ，其差距 日 

益扩大。本文通过对时间偏好理论发展历程的回顾和关于行为经济学、神经经济学带来 的 

突破的介绍 ，希望能够对推动国内时间偏好理论研究发展有所裨益 ，缩小该领域国内与国 

际水平间的差距 。 
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Time Preference， Intertemporal Choice 

Its Neural Basis 

Inconsistency and 

Wang Jinjin Wang Siqi Luo Weidong 

Abstract：Time preference is a crucial basis in the study of intertemporal choice behavior．Economists 

in the nineteenthcentury formed a systematic classical time preference theory by qualitative analysis of 

it．Until 1 937，Samuelson put forward the discounted utility model and it became the core technical 

means of the neoclassical time preference theory，the neoclassical time preference theory became the 

mainstream analysis framework of the intertemporal choice problem． However，because of its highly 

rational assumptions，the discount utility model has always been criticized and questioned，almost 

every key hypothesis has a systematic empirical results contrary to it． In the 1980s，behavioral 

economics rose，behavioral economists affirmed the existence of cognitive bias an d introduced the 

hyperbolic discounting model with decreasing discounting rate to complete the interpretation of many 

market anomalies．Combined with the development of neuroeconomics and neuroimaging providing a 

neural basis for the time preference inconsistency，study of time preference theory ushered in a new 

chapter．This article will conduct a more comprehensive review and comment on these research results， 

SO as to promote the development of domestic time preference theory research． 

Keywords：Time preference theory；Intertemporal choice；Discounted utility model；Time preference 

inconsistency；Hyperbolic discounting model；Neuroeconomics． 
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