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推荐序一

接地气的经济学

——理查德·塞勒与行为经济学

我是学主流经济学出身的。读的教科书、专著、论文都是主流经济

学的。出于赶时髦，也读了点儿新剑桥学派、新左派和新制度学派，诸

如琼·罗宾逊、斯威齐、加尔布雷思的著作，但颇为不屑。而且，读这

些非主流的东西，反而加强了我对主流经济学的信念。以后我按主流经

济学的思想写教科书、专著或论文，也用这一套来讲解和思考。如果把

主流经济学作为一种宗教，我就是一个“受洗并虔诚的信徒和传教士”。

不过在学习与思考中，在与学生、朋友的交流中，我对主流经济

学“教义”的基础之一——“理性人”假设有了些许不敬。主流经济学的假

设是“理性人”。理性人的特点之一是自私，即“经济人”；特点之二是自

觉地（或者说本能地）按最大化原则行事，也能自觉或不自觉地运用机

会成本、边际分析法等原则做出选择。但随着阅读面的扩大和在社会上

活动交往的增加，我对这种理性人假说逐渐有所动摇。“自私”固然是人

的本性，但自私的人也有许多不自私的行为。这种行为肯定不是主流，

但对社会却有不可忽视的效果。在美国，没有那些成功人士的捐助，能

有那么多的名牌大学和基金会吗？正是许多人无私的奉献，才有了这个

社会上许多美好的东西。按理性的方式行事，更有些远了。许多人其实

是以非理性的方式行事的。以我自己为例，效用最大化、边际分析法，

我可以讲得头头是道，但实际消费中有几次想到了这些原则？而且从事

后来看，我的许多次消费肯定是边际效用为零，甚至为负。这种不理性
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在许多人身上都多次发生过。即使那些创立这些理论的人，他们会完全

按照理性的方式做选择吗？看来经济学这个手电筒是用来照别人的，但

最后谁也没照到。

理性人假说的动摇绝非小事，因为整个经济学体系都建立在这个基

础之上。离开了这个前提，严密、精致的理论分析，逻辑性极强的数学

推导，就都不那么坚实了，由此得出的结论也要打个折扣。经济学的基

本中心之一就是证明市场机制的完善性，建立在理性人假说之上的一般

均衡理论证明了这一点。从历史实践来看，谁也不会否认市场机制。

但“完善”二字绝谈不上。市场机制出了多少问题？引发了多少次灾难？

人们选择市场经济，并不在于它完善，而在于没有其他更好的选择。

当然，经济学家也不会长期忽视这些问题。其实，市场经济理论的

创立者、现代主流经济学的奠基人亚当·斯密在他提出“经济人”和“看不

见的手”的同时，也提出了人性的复杂性以及看不见的手会引发的问

题。可惜他的继承者新古典经济学家忽略了后一种分析，而夸大了前一

种分析。也许还有特立独行的学者想到了这个问题，不过他们被势不可

当的主流经济学淹没了，也有更多的人和我一样因愚蠢的虔诚而不思考

其他。

不过人们终究会不断追寻真理。强调理性人假说和市场机制完善性

的主流经济学总会遇到挑战。最早产生影响的是西蒙的“有限理性”假
说。西蒙教授认为，人不可能像主流经济学认为的那样完全理性，由于

种种原因，他们有理性，但并非完全理性，而是有时理性，有时不理

性；在有些问题上理性，在有些问题上不理性。换言之，理性是有限

的。西蒙由于这个理论和其他贡献而获得了1978年诺贝尔经济学奖。其

后兴起的则是我们这里要重点介绍的行为经济学了。

主流经济学日益数学化，靠数学推导建立了逻辑严谨的理论体系。

在现代，奠定数学分析方法基础的是萨缪尔森的《经济分析基础》。我
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们不否认数学工具的运用和由此产生的数学经济学与计量经济学对经济

学发展的重大意义，但主流经济学并不完善，数学方法也不是研究经济

学的唯一方法，这就产生了行为经济学与实验经济学。行为经济学认

为，人不是纯理性人，而是社会人。决定人们决策的不仅仅是经济理

性，更重要的还有由许多因素共同决定的心理因素。这种心理因素中既

包含理性，也包含许多非理性的，或者利己但不理性的因素。这些心理

因素无法用数字来表达，也不能包括在数学模型中。数学模型中用随机

变量来代表这些无法衡量与无法预测的因素，实际上否认了这些因素在

决策中的作用。运用行为经济学的方法研究人们的经济行为，就要从对

现实生活的观察和对人类行为的实验出发。所以说，观察现实和实验经

济学是行为经济学的基础。2002年，对实验经济学做出开创性贡献的弗

农·史密斯和对行为经济学做出开创性贡献的丹尼尔·卡尼曼共同获得诺

贝尔经济学奖，这绝非偶然（可惜另一位对行为经济学做出开创性贡献

的经济学家阿莫斯·特沃斯基由于英年早逝未在获奖之列）。行为经济

学对经济学发展的重要性越来越大，另一位行为经济学大师理查德·塞
勒终于在2017年获得诺奖。行为经济学更加贴近现实，因此我称之

为“接地气的经济学”。

理查德·塞勒也是行为经济学的开创者之一，而且对这门学科的发

展做出了许多重要贡献，他获得诺奖当之无愧。塞勒现任教于芝加哥大

学布斯商学院，芝加哥大学是盛产诺贝尔奖得主的地方。塞勒在《美国

经济评论》和《政治经济学杂志》等知名刊物上发表过许多重要文章，

也出版过许多著作。本文将根据已译为中文的《赢家的诅咒》《助推》

和《“错误”的行为》来介绍他对行为经济学的贡献。

《赢家的诅咒》出版于1991年，是塞勒的行为经济学论文集。20世
纪80年代，塞勒在康奈尔大学任教，一次开会时另一位经济学家哈尔·
瓦里安（他的中级微观经济学教科书在中国影响甚大，被广泛用作研究

生的教材）告诉他美国经济学会正在筹办一份《经济展望期刊》
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（Journal of Economic Perspectives ，这是一本非常好的杂志，收录的文

章主要介绍经济学的最新进展，且不难读，我在美国进修时常读这本期

刊，回国时还带了一些，并在回国后写的《重要的还在于学习》中对这

本杂志称赞有加），希望他写专栏。在巴里·奈尔伯夫（他是介绍博弈

论的《策略思维》的作者之一，这本书也极好，我常推荐给学生）和约

瑟夫·斯蒂格利茨（诺奖获得者）的鼓励下，塞勒就经济中的反常现象

为该杂志撰写专栏。这个专栏从1987年第一期开始。塞勒写了4年，共

13篇文章，这本书就由这13篇文章组成。

这本书13篇文章的中心是分析经济中的反常现象。反常现象是指与

主流经济学的分析和预测不一致的现象，但在现实经济中普遍存在。这

些现象包括与囚徒博弈不一致的公共产品“搭便车”，与利己动机不一致

的利他主义，与最后博弈不一致的对公正的关注，与传统理论不一致的

行业间工资差异与流动性解释，与最大化目标不一致的赢家反而吃亏

的“赢家的诅咒”，人们对自己拥有的东西评价更高（禀赋效应）、对损

失的反应大于等额收益的损失规避与无差异曲线分析的不一致，与效用

分析中偏好的转逆不一致的偏好反转，与消费函数不一致的跨期选择，

与消费和储蓄理论不一致的心理账户，与传统博彩中不一致的热门—冷

门偏差和前两名及前三名市场的无效率性，股市中有效市场理论和资本

资产定价模型与1月效应、周末效应、月度转换效应等的不一致，华尔

街股市的均值回归，封闭式共同基金的四种反常现象，外汇市场上的远

期贴水溢价、风险预期失误等。

从对这些反常现象的分析中，塞勒运用博弈论、金融学、劳动经济

学、心理学等跨学科知识在消费者选择、自我控制、储蓄行为和金融领

域做出了巨大贡献，构成了行为经济学的基本内容。其中最重要的是：

禀赋效应。 这个概念由塞勒在1980年提出，基础是特沃斯基和卡

尼曼的前景理论。这一概念认为，人们在决策中对利害的权衡是不均衡
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的，即对“避害”的考虑大于“趋利”。这就挑战了消费者选择分析的基

础，即效用取决于客观资产价值，而且它还冲击了科斯定理，即只要交

易成本为零，产权配置的最初状态与效率无关。根据禀赋效应，最初的

产权配置应更注重效率而不能过分指望市场调节。

跨期选择。 此概念由塞勒与其合作者列文斯坦在1989年提出。跨

期选择是指将成本与收益分散在各个期间进行决策。在跨期选择的情况

下，人们的长期理性选择能力是值得怀疑的。与忽略心理分析的经济学

家不同，塞勒认为心理学对这种决策既有破坏性又有建设性，他注重心

理学理论与经济研究的结合。

心理账户和储蓄理论。 人们如何评价不同的经济交易下的公平？

塞勒在1990年提出，消费者经常会从价格比较中提取积极或消极的交易

效用，并与自己的消费偏好结合得出相应的公平标准。人们更倾向于把

小的损失和大的收获合并起来看待。心理账户概念最重要的是自我控

制，它假定人们为了实现一定的目标也会在心里记账。塞勒对主流经济

学中莫迪格利安尼的生命周期理论做出了两点重要的修改：一是人们对

收入的敏感大于各种形式的财富；二是人们缺乏耐心，短期内对贴现率

的重视大于利率。

行为金融理论。 在这个领域塞勒贡献甚大。他提出在评价投资组

合时，短视的损失厌恶使一大部分投资者放弃股票投资的长期高回报

率，去投资具有稳定回报的债券。塞勒发现了“输者赢者效应”，即投资

者对过去的输者组合过分悲观，对过去的赢者组合过分乐观，导致股价

偏离其基本价格。等一段时间之后市场自动修正，前期的输者赢得正的

超额收益，而前期赢者的超额收益为负。据此，他提出了预测股票收益

的新方法，即采用反转策略买进过去3~5年的输者组合，卖出赢者组

合。塞勒对股市的研究有三项重要结论：第一，价格变动可能与影响进

出市场的习俗相关；第二，机构投资者对他们的投资组合进行季节性调
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