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负期望条件下的末期效应：情绪动机诱发风险寻求* 
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摘  要  风险决策中, 末期效应指“个体在重复多轮决策任务的末尾冒险倾向升高”的现象, 但其内在机制尚

不明确。三个研究的结果发现, 在实验室环境和自然环境下, 不同期望(负期望值和等期望值)条件下被试在最

后一轮的投资均会显著增加, 末期效应稳定出现, 且不受到最后一轮决策前被试所拥有的代币数量的影响。即, 
就算在风险选项收益更小的情况下, 被试也会倾向于在最后一轮选择高风险选项, 且这一效应是参照点独立

的, 这说明末期效应的出现是源于对情绪满足感的追求。未来研究可从这一点切入, 进一步研究情绪影响风险

决策过程的机制。 
关键词  末期效应; 风险决策; 参照独立; 社会情绪选择理论; 情绪动机 
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1  引言 

生活中, 我们常常要面临决策, 决策(decision- 
making)指的是在多种可能的信念或行为中进行

选择的认知过程(Hogarth & Reder, 1986)。近年来, 
决策中的“末期效应”(Ending Effect)受到的关注逐

渐增多。“末期效应”又名“最后一轮效应” (the Last 
Race Effect), 指在重复多轮决策任务的末尾, 个
体的行为模式会发生改变, 在风险决策领域, 这
种改变表现为冒险倾向的上升(e.g., McKenzie, et 
al., 2016; Xing, Meng, Isaacowitz, Wen, & Line, 
2018)。以往研究已经从赛马赌博(e.g., Asch, Malkiel, 
& Quandt, 1982; Ali, 1977; Kopelman & Minkin, 
1991; Metzger, 1985; McGlothlin, 1956)、实验室模

拟赌博(e.g., McKenzie et al., 2016)和实验室风险

决策任务(Xing et al., 2018)等多角度多方法证实

了末期效应的存在, 但对于末期效应的发生机制, 
学界尚未达成共识。 

早期的研究推测末期效应是一个“参照点依

存(reference dependent)”的行为, 个体是否要增加
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自己最后一轮的冒险倾向取决于其相对于参照点

的位置, 即个体在最后一轮之前持有的代币数量

与游戏刚开始时的代币数量的相对大小关系(Thaler 
& Johnson, 1990; Thaler & Ziemba, 1988)。然而近

期的一项实证研究否定了这一假设。McKenzie 及

其同事(McKenzie et al., 2016)要求被试在电脑上

分别进行重复多轮风险决策任务(研究 1、研究 2)
和一场模拟赌马任务(研究 3), 在风险选项和安全

选项之间作出选择。结果发现, 无论最后一轮之

前输或赢多少金额, 被试均在意识到是最后一轮

任务时表现出了明显的风险偏好。这说明末期效

应可能是参照点独立的过程。根据社会情绪选择

理论(socioemotional selectivity theory, SST, Carstensen, 
2006; Carstensen, Isaacowitz, & Charles, 1999), 时
间知觉的变化导致动机转换, 面临末期时, 人们

会优先使自己获得情绪上的满足; 与之相反, 当
时间被知觉为无限时, 人们则会更多地思考如何

实现长远目标 , 优先进行诸如获取知识的行为

(Carstensen et al., 1999; Carstensen, 2006)。基于社会

情绪选择理论, Xing 等人(Xing et al., 2018)探究了

动机转换和末期效应之间的关系。研究中, 被试

被要求完成一连串的风险投资任务, 结果发现个

体在任务结尾更倾向于满足自身的情绪需求(研
究 3), 且这种动机状态的变化可以在一定程度上
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解释末期效应(研究 4)。因此, 现有关于末期效应

的研究提出这一观点：末期效应是被试对情绪满

足感的追求导致的, 而不是对于更高收益的追求

导致的(Xing et al., 2018)。 
基于以往研究, 本研究的假设为末期效应不

受到决策任务中风险选项的数学期望值的影响。

只要决策任务中的风险选项可以满足个体追求情

绪满足感的目标, 即使这一风险选项的数学期望

值为负数, 也会出现末期效应。然而目前国内外

关于末期效应的研究均采用等期望值的决策范式

(equal-expected-value gambles)和正期望值的决策

范式(positive-expected-value gambles), 这两种范

式中个体选择风险选项获得收益的数学期望等于

或者高于选择安全选项的数学期望, 因此在最后

一轮中出现的对风险选项的偏好也可以理解为是

为了追求更高收益所做出的选择, 所以这两种决

策任务无法将追求情绪满足感和追求更高收益这

两种不同的动机分离。本研究中所使用的决策任

务将包括负期望值的决策任务(loss-expected-value 
gambles), 在这一决策任务中风险选项的收益期

望低于安全选项。如果被试在完成最后一轮时的

动机为获得情绪满足感, 则会选择风险选项出现

末期效应, 因为风险选项有可能带来高收益从而

满足被试在末期对于情绪满足感的追求; 如果被

试在完成最后一轮时的动机为追求更高的收益 , 
则会选择安全选项不会出现末期效应, 因为风险

选项的数学期望值低于安全选项。因此本研究中

采用负期望值的决策任务的意义在于有助于将两

种不同的动机分离。如果被试在完成负期望值的

决策任务时仍然出现末期效应, 则进一步支持以

往研究中所提出的末期效应是由对情绪满足感的

追求导致的这一观点(McKenzie et al., 2016; Xing 
et al., 2018)。 

本研究包含三个子研究。在研究 1 中, 我们

将利用比赌马任务更为简单清晰的经典多次重复

决策研究范式重复近期的研究, 再次检验末期效

应是否稳定存在, 并验证“参照点独立”这一前提

假设。而在研究 2 中, 我们将通过负期望值的决

策任务探究末期效应在风险选项为非理性选项时

是否仍会出现。以往研究提供了初步的证据, 表
明末期效应可能是非理性因素导致的。我们预期

本研究的发现将进一步支持此观点：在等期望值

(研究 1)和负期望值(研究 2)的决策任务中, 都将

出现末期效应, 即最后一轮对风险选项的投资额

显著高于前面的轮次(假设一)。同时, 我们预期本

研究将重复 McKenzie 等人(2016)的发现, 末期效

应的出现不受在最后一轮决策任务前所持有代币

金额的调节(假设二)。研究 3 通过分析 2018 年世

界杯期间 64 场比赛的赌球数据, 进一步检验末期

效应。 

2  研究 1：等期望值条件下的末期效应 

2.1  方法 
2.1.1  被试 

为确定研究 1 的样本量, 我们利用 G-Power
软件进行了计算(Faul, Erdfelder, Lang, & Buchner, 
2007; Faul, Erdfelder, Buchner, & Lang, 2009; Kelley, 
Eastwick, Harmon-Jones, & Schmeichel, 2015), 其
中 , 效应量选取自前人研究 (ηp

2 = 0.069; 详见

Xing et al., 2018); 如果末期效应存在, 各个轮次

间的差异将不均等, 不符合球形性假设, G-Power
软件中非球形性相关度(nonsphericity correction)
应至少为 0.75, 故我们选取 0.75 为此参数的输入

值。经计算, 为达到较高的统计检验力(β = 0.95, 
为 G-Power 默认值), 研究 1 至少需要 14 名被试。

研究 1 招收某高校在校生被试 22 名, 其中男性 4
人, 女性 18 人。这一样本量与前人研究中的样本

量保持一致(Xing et al., 2018, 研究 1)。 
2.1.2  实验程序 

本研究范式改编自 Shiv, Loewenstein, Bechara, 
Damasio 和 Damasio (2005)。 

实验开始时, 被试将首先获得 10 枚代币, 并
被告知：(1)被试最终获得的报酬金额等于实验最

终剩余的代币数量 ; (2)如果最终代币数量为负 , 
则被试需要付出劳动(翻译英文文章)或向主试支

付与亏欠代币数量相同的金额(以确保被试认为

自己真的可能输钱, 参考自：Scholer, Zou, Fujita, 
Stroessner, & Higgins, 2010)。实际在实验结束后, 
剩余代币数量少于 5 的被试仍将获得 5 元的报酬。 

之后完成一项共计 20 轮的决策任务, 在每一

轮中, 被试需要先决定是否投资。如果决定投资

(风险选项), 则需将 1 到 5 枚任意数量的代币交予

主试, 然后主试投掷骰子, 如果结果为“1” (概率

为 1/6), 则为投资成功, 主试返还被试等于其下

注金额 6 倍的代币; 如果结果不为“1” (概率为

5/6), 则为投资失败 , 被试下注所用代币不予返
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还。如果决定不投资(安全选项), 则主试仍会投掷

骰子, 在被试得知掷骰子的结果后直接进入下一

轮决策任务, 被试所持的代币数量在该轮不发生

变化。 
最后, 被试填写一份人口统计学信息表(包含

年龄、性别等信息), 主试根据投资任务的结果支

付实验报酬。  
2.2  结果与讨论 
2.2.1  末期对冒险倾向的影响 

对各轮次投资金额进行重复度量方差分析 , 
结果如图 1 所示, 发现最后一轮(M = 1.18 ± 1.01)
比前一轮(第 19 轮)更有可能投资更多金额(M = 
0.64 ± 0.73), F (1, 21) = 5.86, p = 0.025, ηp

2 = 0.218; 
和其他各轮次相比, 最后一轮的投资金额显著大

于其他各轮次(Fs (1, 21) > 3.04, ps < 0.10, ηp
2s > 

0.127), 但第六轮除外(M = 0.82 ± 1.01, F (1, 21) = 
1.846, n.s.)。我们继而将每一轮跟总体的平均投资

金额(M = 0.64 ± 0.31)进行比较, 结果发现只有最

后一轮和总体平均存在差异(F (1, 21) = 6.80, p = 
0.016, ηp

2 = 0.245), 其他轮次无显著差异。该结果

再一次证实了末期效应的存在, 与研究假设 1 和

前人研究结论相一致。 
2.2.2  最后一轮前获胜次数和持有金额的调节作用 

为了验证末期效应是否为参照点独立, 我们

以最后一轮前获胜次数和持有金额为自变量, 以
最后一轮的投资金额和前 19 轮投资金额均值的

差为因变量, 利用多元线性回归分析进行了调节

作用检验。其中, 获胜次数为前 19 轮被试投注且

骰子结果为 1 的次数; 持有金额为最后一轮前被

试手中持有的代币数量(包括最初获得的 10 枚代

币)。结果如表 1 所示, 最后一轮前的获胜次数和

持有金额均不会对末期效应的出现产生影响, 与
研究假设 2 一致, 说明末期效应的确如近期研究

所显示, 是一种参照点独立的效应。 

3  研究 2：负期望值条件下的末期效应 

3.1  方法 
3.1.1  被试 

招收某高校在校生被试 23 名, 其中男性 5 人, 
女性 18 人。 
3.1.2  实验程序 

研究 2 的实验流程与研究 1 大致相同, 但风

险选项的收益期望小于安全选项：当被试选择投

资且投掷结果为“1” (概率为 1/6)时, 返还其投资

金额 5 倍的代币; 如果结果不为“1” (概率为 5/6), 
则为投资失败, 投资所用代币不予返还。如果决

定不投资(安全选项), 则主试仍会投掷骰子 , 但
被试的代币数量不会发生变化。 

 

 
 

图 1  研究 1(等期望值)和研究 2(负期望值)各轮次投资金额均值图 
 

表 1  研究 1 和研究 2 最后一轮前获胜次数和持有金额的调节作用 

研究 变量 B t p 95%CI R2 

最后一轮前获胜次数 0.129 0.387 0.704 [0.832, 0.574] 
研究 1 

最后一轮前持有金额 0.014 0.309 0.761 [0.083, 0.112] 
0.008 

最后一轮前获胜次数 0.174 0.677 0.507 [0.368, 0.717] 
研究 2 

最后一轮前持有金额 0.044 1.149 0.266 [0.126, 0.037] 
0.078 
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3.2  结果与讨论 
3.2.1  末期对冒险倾向的影响 

对各轮次投资结果进行重复度量方差分析 , 
结果如上面的图 1 所示, 最后一轮的平均投资金

额(M = 1.57 ± 1.62)明显高于前一轮(第 19 轮, M = 
1.09 ± 1.20, F (1, 22) = 4.88, p = 0.038, ηp

2 = 0.182)
和所有其他轮 Fs (1, 22) > 3.52, ps < 0.08, ηp

2s > 
0.138, 但第四轮除外(M = 0.96 ± 0.88, F (1, 22) = 
2.55, n.s.), 并且被试在最后一轮的投资金额显著

高于总体平均投资金额(M = 0.81 ± 0.60), F (1, 22) = 
9.14, p = 0.006, ηp

2 = 0.294。研究 2 结果与研究 1
结果类似, 尽管风险选项的收益期望低于安全选

项, 被试仍然在最后一轮出现了明显的冒险倾向

上升, 与研究假设 1 一致。 
3.2.2  最后一轮前获胜次数和持有金额的调节作用 

与研究 1 相同, 利用多元线性回归分析对最

后一轮前获胜次数和持有金额的调节作用进行了

检验, 结果如上面的表 1 所示, 与研究假设 2 一致, 
最后一轮前获胜次数和持有金额均未对末期效应

产生影响 , 说明即便在负期望值的决策任务中 , 
末期效应仍然是一种参照点独立的效应。 

4  研究 3：世界杯赌球中的末期效应 

4.1  方法 
鉴于前两个研究均为实验室实验, 与人们日

常经济决策的环境差异较大, 研究 3 中, 我们以

2018 年足球世界杯中的赌球现象为对象进行了一

项现场研究。数据来源于 500 彩票网 (网址：

http://www.500.com/), 采用成交份额和成交金额

两个变量, 并按照比赛的时间顺序将今年世界杯

中全部 64 场比赛标注为第 1 场至第 64 场。 
4.2  结果与讨论 

为了检验末期效应是否存在, 我们首先对 64
场比赛的成交金额和成交份额进行汇总。由于该

网站提供的 2018 年世界杯各场比赛的赌球数据

为全部赌球参与者的总和, 并没有各个参与者单

独的数据, 故无法进行统计检验。结果如图 2 所

示, 被试的风险决策行为(赌球参与者的投注行为)
表现出了非常明显的末期效应, 这和前两个实验

室研究的结果一致, 也和以往研究中的结果一致。 
根据上述网站提供的各场比赛的庄家盈亏数

据(庄家盈亏代表了庄家在一场赌局中获利的金

额, 正值代表庄家盈余, 负值代表庄家亏损)我们

计算了各场比赛的庄家获利指数, 公式为： 
庄家获利指数 = 庄家盈亏 / 成交金额 
该指数为正值时, 代表庄家获利, 投注者总

体亏损; 该指数为负值时 , 代表庄家亏损 , 投注

者总体获利; 该指数越高, 代表赌球参与者的单

位投注损失更大。 
结果如图 2 所示, 除第 5 场比赛(庄家获利指

数  = 0.576), 其余比赛中的投注者总体都是亏

损的(M = 0.175, SD = 0.171)。由此可见, 即使当

下注对于投注者来说是亏损的时候, 末期效应仍

然出现, 与研究 2 结果一致。 

5  总讨论 

本研究发现 , 在实验室环境及自然环境中 , 
无论是在等期望值还是负期望值的条件下, 在风

险决策任务中均出现了末期效应：被试的冒险倾

向(投资金额)在最后一轮决策中出现了显著提高。

个体即便是在明知风险选项比安全选项的期望收

益更小的情况下, 仍然会在投资任务的最后一轮

中表现出冒险倾向的上升, 这一发现支持本研究

的假设：末期效应不受到决策任务中风险选项的

数学期望值的影响。只要风险选项可以满足个体

追求情绪满足感的目标, 即使这一风险选项的数

学期望值为负数, 也会出现末期效应。此外, 研究

3 中对世界杯赌球数据的分析也支持了本研究的

假设。这一研究是为数不多的基于自然环境下收

集的数据所进行的研究, 具有较高的生态效度。

虽然该数据存在一些不足, 比如该数据基于在该

网站参与世界杯赌球的群体而非个人, 虽然由图

2 可以观察到明显的末期效应, 但是无法进行统

计分析加以验证。另一个不足在于, 最后一场比

赛是决赛; 然而在此之前的各场比赛重要程度也

在逐渐上升, 但是并没有出现下注上升的情况。

因此作为一个具有良好生态效度的现场研究, 研
究 3 为末期效应提供了有力的支持。本研究认为, 
末期效应源于某种内在的、普遍的认知加工特性, 
该假设是建立在“末期效应是一种参照点独立的

现象”这一基础之上的 , 为此我们对最后一轮前

获胜次数和持有金额的调节作用进行了检验, 结
果发现被试在最后一轮之前持有的代币数量和获

胜次数对末期效应没有调节作用, 与 McKenzie 等

人(2016)的研究结果相同 , 均证明末期效应是一

种参照点独立的现象。 
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图 2  2018 年世界杯全部 64 场比赛中各场比赛的下注成交金额(上图)、成交份额(中图)和庄家获利指数(下图) 
 

末期效应虽然发现的时间较早(Asch et al., 
1982; Ali, 1977; McGlothlin, 1956), 且早期也有来

自 学 界 的 理 论 探 讨 (Thaler & Johnson, 1990; 
Thaler & Ziemba, 1988), 但是直至近年才开始针

对这一现象开展实证研究(McKenzie et al., 2016; 
Xing et al., 2018)。以往的研究表明末期效应是参

照点独立的(McKenzie et al., 2016), 在面临事件

的终结时追求情绪满足感的动机上升可能是产生

末期效应的内在机制(Xing et al., 2018)。但是以往

研究的不足在于, 所采用的范式均为等期望值的

和正期望值的决策任务, 其中风险选项既可以实

现追求情绪满足的目标同时也可以满足追求更高

经济收益的目标。因此, 不能排除末期效应是由

对于更高收益的追求导致的。本研究在负期望值

的决策任务中也发现了末期效应, 并且在来自于

现实生活中的负期望值的风险决策(世界杯赌球

数据)任务中也发现了末期效应, 为末期效应的动

机解释提供了进一步的证据。 
本研究及其他关于末期效应的研究所揭示的

末期效应的内在机制有巨大的现实意义。了解并
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掌握末期效应及其内在机制有助于决策者优化决

策过程, 避免在知觉到剩余时间从无限变得有限

的情况下做出高风险的决策。举例而言, “59 岁现

象”指官员在退休前的腐败问题 , 尤其是一些一

向比较廉洁的官员在临近退休前走上了腐败的道

路, 利用权势冒险“大捞一把” (郑立平, 2000; 任
桂花, 2000)。以往针对此问题的反思主要从经济

学的角度出发, 而本研究的结果提示, 很可能官

员在面临自己职业生涯的终点时所发生的动机状

态的转变 , 情绪需求的上升也在其中发挥了作

用。按此思路, 如果可以在官员临近退休前对于

其职业生涯给予高度的肯定 , 赋予巨大的荣誉 , 
或者通过其他方式满足其拥有一个情绪满足感非

常高的职业生涯终点的追求, 则很可能以经济上

极低的代价有效防范“59 岁现象”。在本研究的基

础上继续开展针对“59 岁现象”的助推研究, 不仅

有可能为国家挽回巨大的损失, 也可以帮助临近

退休的官员避免踏入“59 岁现象”的陷阱, 得体地

离开自己耕耘一生的工作岗位。 
本研究还存在着一些不足。基于这些不足 , 

未来研究可以尝试在以下几个方向进一步探索。

首先, 本研究仅仅从行为实验的角度对末期效应

的内在机制进行了检验, 未来研究可以关注末期

效应的神经机制。然而, 由于末期效应关注的是

最后一轮中冒险倾向的变化, 而最后一轮对于每

名被试而言只有一次, 诸如 ERP 的神经影像学技

术无法实现信号的叠加。未来研究需要探索使用

其他技术手段以解决这一技术难题。其次, 本研

究采用的两组范式均为描述型决策任务 , 根据

Knight (1921), 不确定型决策可根据“结果出现概

率是否可知”划分为两类：能够预知事件可能结果

和概率的描述型决策 (decision from description, 
DFD)和需要通过以往决策经验来归纳可能的结

果和概率的经验型决策(decision from experience, 
DFE; Hertwig, Barron, Weber & Erev, 2004)。有学

者指出, 两种类型的决策在神经通路上存在着较

大差异, 如在经验决策范式的早期, 启发式系统

更为活跃, 而随着时间的推移, 个体的加工模式

出现了转变 , 分析式系统在后面的试次中占据了

主导地位(Brand, Labudda, & Markowitsch, 2006; 
Wood & Bechara, 2014), 这与本研究中描述决策

的加工通路变化正好相反, 也为之后的研究者提

供了一种新的可能性, 未来研究可以进一步探究

两种决策任务在末期效应上的差异。最后, 如前

文所说, 尽管研究 3 利用现场实验证明了假设, 
但因为该数据是基于集体而非个人, 无法进行统

计上的假设检验, 说服力有待商榷。此外, 由于该

数据中最后一场比赛是决赛, 下注人数和额度的

增加可能受到了比赛类型及激烈程度的影响, 而
不单单是末期效应导致。 
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The ending effect of negative-expected value gambles:  
Emotional motivation induces risk taking 

MENG Yuqi; XING Cai; LIU Xinhui 
(Department of Psychology, Renmin University of China, Beijing 100872, China) 

Abstract: The ending effect of risky decision-making refers to the phenomenon that individuals would be 
more likely to take risks when a multiple-played decision-making task comes to an end. Three experiments 
examined the ending effect with risky decision tasks of different expected values, both in laboratory settings 
and in natural environment. The results showed that, the ending effect appeared in both laboratories and 
natural settings. Participants showed increased risk taking in the last round in both equal-expected value 
gambles and negative-expected value gambles. In addition, the ending effect is not moderated by the amount 
of tokens participants had before the last round. It appears that the ending effect is driven by the 
motivational need for an emotionally rewarding ending and suggests that the ending effect is reference 
independent. Future research on the underlying mechanism of the ending effect may benefit by focusing on 
affective system since it plays an important role in the ending effect. 
Key words: ending effect; risky decision-making; reference independent; socioemotional selectivity theory; 

emotional motivation 
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