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经济学与人类生存的基本问题
■ 米塞斯

理查德·塞勒对行为经济学的贡献
荩荩荩咱上接 A2版暂

译者注：本文是对米塞斯的《人类行动》

之第七篇《经济学在社会中的地位》的第 39

章《经济学与人类生存的基本问题》的重译。

这一章是该书的最后一章，在字里行间无不

渗透着米塞斯强烈的人文关怀与高尚的道德

情怀。例如：科学并不作价值判断，但它会提

供给行动的人以关于其在作出价值判断时可

能需要的全部信息；只要一个人活着，那么，

他就不能不服从最重要的冲动，也就是生命

的冲动；如果一个经济学家称最低工资率是

一项坏的政策，那么，他的意思是说这个政策

的效果是与推荐其应用的那些人的意图相反

的；如果人们没有很好地利用它且漠视它的

教义与警告，那么，毁灭的将不是经济学而是

社会与人类；等等。此外，译者认为，human

action 这个短语既可译为人的行动，也可译为

人类行动，选择应视具体的语言环境而定；不

可译为人的行为或人类行为，因为米塞斯将

行动归类为人之有目的的行为。也就是说，行

动是专属于人的行为，而且是由人的本质属

性而不是由其类似于动植物的生物属性所决

定的人的行为。文中的短语 elan vital 是法语，

意思是“生命的冲动”。正是这种“生命的冲

动”激励着米塞斯书写了壮美的人生，给我们

或者说给人类留下了宝贵的财富。可以说，

《人类行动》乃是迄今为止无人能及的人类行

动学或经济学著作。

一、科学与人生

因其回避表达那些价值判断而对现代科

学表示不满是习惯性的。我们被告知，活着并

行动着的人并不需要“价值中立”；他需要知

道什么是他应该追求的。如果科学不能回答

这个问题，它就是没有实际价值的。然而，这

种异议是没有根据的。科学并不作价值判断，

但它会提供给行动的人以关于其在作出价值

判断时可能需要的全部信息。只有当问题涉

及到生命本身是否值得活着时它才会保持沉

默。

当然了，这个问题在过去就被提出来，而

且会一再地被提出来。如果最终没有人能够

逃脱死亡和腐朽，那么，什么是所有这些人类

的努力与活动的意义？人是在死亡的阴影下

生存。无论他在其人生之旅中可能取得怎样

的成就，他都一定会在某一天死亡和离开他

所创建的一切。每一个瞬间都可能成为他的

最后时刻。关于个人的未来，只有一件事是确

定无疑的，那就是死亡。从这个最终的与不可

避免的结果来看，人所奋斗的一切都好像是

枉费心机与徒劳无益的。

而且，即使当仅就其即刻的目标作判断

时，人的行动也一定会被认为是没有意义的。

它绝不会带来完全的满足；它只在短暂的瞬

间会消除一部分的不安。一旦一个欲望被满

足了，那些新的欲望就会涌现出来并要求得

到满足。据说，文明会让人们变得更为贫穷，

因为它会成倍地增加他们的欲望，它并没有

使人们的欲望减弱而是使之燃起和强化。那

些勤劳者所有忙忙碌碌的行为与交易活动，

包括他们的行色匆匆、卖力推销以及熙熙攘

攘都是没有意义的，因为它们既不能给人以

快乐也不能给人以宁静。心灵的平静与安宁

不可能靠行动与世俗的抱负赢得，而只有靠

克己与顺从才可得到。成为智者的唯一恰当

行为方式是逃避到一种陷入纯粹沉思冥想之

寂静无为的生存状态。

然而，所有的这些担忧、疑惑与顾忌都被

人之生命力的那种不可抗拒的力量所压制住

了。确实，人并不能逃脱死亡。但在当下，他是

活着的；是生命而不是死亡在支配着他。无论

什么样的未来在等着他，他都不能脱离现时

的那些需求。只要一个人活着，那么，他就不

能不服从最重要的冲动，也就是生命的冲动。

人之所以会谋求保全与强健其生命，之所以

会是不满足的和努力去消除不安，之所以会

追求所谓的幸福，皆是其天生之本性使然。在

每一个生命体中都会运行着一个无法解释的

与不可分析的本我。这个本我是所有的冲动

之源，是驱使人生活与行动的力量，是对一种

更完美与更幸福的生存状态的既原始又无法

改变的渴望。只要人活着它就会运行，只有当

生命消亡时它才会停下来。

人的理性服务于这种生命的冲动。理性

之生物性的功能是保全与促进生命和尽可能

地延缓它的消亡。思考与行动都是不违反本

性的；更确切地说，它们是人之本性的最重要

特征。人之区别于非人类生物的最恰当的描

述是：人是一种有目的地同那些不利于其生

命的力量相抗争的生物。

因此，所有关于那些非理性因素之主导

地位的讨论都是徒劳的。在我们的理性无法

解释、分析或构想其存在的宇宙中，人能够于

其中在一定程度上消除不安的只是一个狭小

的领域。这是理性与理性推理的领域，也是科

学与有目的的行动的领域。无论是其领域的

狭小还是人在其中能得到的那些成果之贫

乏，都没有暗示着那种极端的顺从与冷漠的

观念。在哲学上并没有任何微妙之处曾经能

够阻止一个健康的个体诉诸于那些———他所

认为的———能够满足其需要的行动。在人的

灵魂之最深处有一种仅仅是作为植物性存在

的对不受干扰的宁静与不活动的渴望，这也

许是真实的。但是，对活着的人来说，这些欲

望———无论它们可能是什么———都抵不过他

对行动与改善其自身状况的冲动。一旦那些

顺从的力量占了上风，人也就死亡了；他不会

变成一种植物。

确实，行动学与经济学并不会告诉一个

人他是否应当保全或放弃生命。生命本身和

所有那些创造生命与使其保持活力的未知力

量都是一种终极给定，并因此都超出了人类

之科学的范围。行动学的主题只是人类生命

之本质性的表现形式，也就是行动。

二、经济学与价值判断

当许多人都因其对价值判断的中立性而

指责经济学时，其他人则因其对价值判断的

所谓放纵而指责它。一些人认为经济学必然

会表达价值判断并因此认为它不是真正的科

学，因为科学的评判标准是其对价值评估的

无动于衷。其他人则坚持好的经济学应该是

也能够是不偏不倚的，只有那些坏的经济学

家才会违犯这一假设前提。

在相关问题的讨论中之所以会出现这种

语义混淆乃是因为很多经济学家对一些术语

的不正确使用。一个经济学家在研究一项措

施 a 是否能导致 p 这个希望看到结果时，发

现 a 并没有导致 p 而是导致 g 这个甚至措施

a 的那些支持者都认为是不希望得到的结果。

如果这个经济学家用 a 是一项坏的措施来陈

述其研究的结果，那么，他并没有宣布一个价

值判断。他只是在说：从想要实现目标 p 的那

些人的角度看，措施 a 是不合适的。在这种意

义上，主张自由贸易的经济学家们抨击贸易

保护。他们论证的是：贸易保护不是———像它

的提倡者们所相信的———增加了而是———相

反地———减少了产品的总产量，并因此从更

喜欢充裕的产品供给而不是较少的产品供给

的那些人的角度看是坏的。正是在这种意义

上，经济学家都是从所希望达到的那些目的

的角度来评论政策的。如果一个经济学家称

最低工资率是一项坏政策，那么，他的意思是

说这个政策的效果是与推荐其应用的那些人

的意图相反的。

行动学与经济学是在同样的视角下来看

待人类生存与社会演变的基本原则的。即：在

劳动的社会分工之下的合作是一种比那种自

给自足的和处在相互隔离状态下的个体劳动

更有效率的行动方式。行动学与经济学并不

说人们应当在社会关系的框架下和平地合

作；它们只是说，如果人们想要使其行动比其

他方式更有成效，他们就必须这么做。遵守社

会合作之建立、维护与加强所需要的那些道

德规范，并不被视为是对一个非存在实体的

一种牺牲，而是被视为对那些最有效的行动

方法的求助和为获得那些更高价值的回报所

付出的一种代价。

正是这种替代，即用自主的、理性主义的

与唯意志论的道德伦理替代那些直观主义的

与天启之戒律的他律学说，遭到了所有反对

自由主义的学派与教条主义之联合力量的直

接和最猛烈的攻击。他们全都因其对人性和

人类行动的终极源泉之描述与分析的冷酷无

情而谴责功利主义哲学。对这些批评的驳斥

不需要再添加任何更多的东西，这本书的每

一页所呈现的都是对这些批评的驳斥。只有

一点应该再次提及，因为：一方面，它是所有

当代有号召力的那些人之学说的顶峰，另一

方面，它提供给普通知识分子以一种受欢迎

的逃避经济研究这门需要付出辛苦之学科的

借口。

据说，在它的那些理性主义的先入之见

中，经济学假设人们只是或者首先是以追求

物质福利为目标的。但在现实中，人们更喜欢

的是那些非理性的目标而不是那些理性的目

标。他们更多地是受到将那些神话与理想变

为现实之冲动的引导，而不是更多地受享有

一种更高的生活水平之冲动的引导。

对此，经济学必须要回答的就是：

1尧经济学不假设或假定人们只是或者首

先是以追求所谓的物质福利为目标的遥 经济

学，作为更一般化的人类行动理论的一个分

支，它探讨的是所有的人类行动，也就是探讨

人类之有目的地追求所选择的那些目标的实

现，而无论这些目标可能是什么。将理性或者

非理性的概念运用于所选择的那些终极目的

是没有意义的。我们可以将终极给定———即

那些为我们的思考所不能分析与不能还原为

其他终极性给定之事物的东西———称之为是

非理性的。由此我们可以说，人们所选择的每

一个终极目的都是非理性的。像克罗伊斯

（Croesus）那样追求财富与像佛教僧侣那样甘

于贫困相比，既不能说前者的理性更多一些，

也不能说前者的理性更少一些。

2尧当使用野理性目的冶这个短语时袁那些

批评者们在心中所想到的是对物质福利与一

种更高生活水平的渴望遥 无论他们的陈述是

否真实，人们（特别是当代人）通常更多地是

受将神话与梦想变为现实之愿望的驱使而不

是受改善其物质福利之愿望的驱使，这是一

个事实问题。尽管有智识的人都会对此给出

正确的答案，但是，我们可以忽略这个问题。

因为经济学对于那些神话无话可说，既不会

表示支持，也不会表示反对。对于工会学说、

信用扩张学说和所有那些其本身作为神话存

在的与作为神话为其党羽所支持的学说，经

济学都是完全中立的。经济学之所以探讨这

些学说，只是因为它们被认为是与手段有关

的和适合于实现某些具体目的的学说。经济

学并不说工会主义学说是一个坏的神话。经

济学只是说：对于所有那些渴望赚到工资的

人而言，它是提高工资率的一种不恰当的手

段。至于工会神话的实现是否比避开工会政

策的那些必然后果更为重要，这要留给每个

人去作出判断。

在这种意义上，我们可以说经济学是不

关心政治的或非政治性的，尽管它是政治与

各种政治行动的基础。而且，我们可以说它对

于所有的价值判断都是完全中立的，因为它

总是指向手段，而从未指向那些终极目的的

选择。

三、经济认知与人类行动

人之选择与行动的自由将会受到三重限

制。首先是物理学法则，这些法则对于人类具

有冷酷无情的绝对性，如果他想要生存，就必

须调整他的行为以适应它们。其次是个体的

那些先天的体质性特征与气质，以及环境因

素的运行；我们知道，它们不仅会影响目的的

选择而且会影响手段的选择，尽管我们对其

运行模式的认知是相当模糊的。最后是那些

跟手段与目的的相互关联性有关的现象之规

律性，即：不同于物理学法则与生理学法则的

行动学法则。

阐释这第三类的宇宙法则和从范畴上与

形式上对其进行考察是行动学和其迄今为止

最发达的分支即经济学的主题。经济知识的

本体是人类文明之结构中的一个基本要素；

它是现代工业化和过去数百年在道德上、智

识上、技术上与治疗上取得的所有成就之基

石。是否将正确地利用这种知识所提供的丰

富宝藏，或者是否将其闲置起来，这取决于人

类自身。但是，如果人们没有很好地利用它且

漠视它的教义与警告，那么，毁灭的将不是经

济学而是社会与人类。

渊亦方/译冤

在心理账户理论中，人们对结果的感知

和评价依赖于具体的背景，以及如何“编辑”

这些决策，比如享乐编辑会使人们把损失和

更大的收益整合在一起，以消除损失带来的

痛苦。但同时也会及时设定边界：心理账户必

须“开设”和“关闭”。比如购买一项金融资产，

便会以获得价值为参照点开设一个心理账

户。由于以遭受损失（卖出资产）的方式关闭

账户会引致痛苦，所以这个理论对金融资产

的交易有着重要的意义（Shefrin and Stat原
man，1985;Thaler，1999）。如果损失和收益只

在账户关闭时被评估和感知，投资者更可能

卖出增值的股票而不是减值的股票。投资者

倾向于不减持直至股票停牌，因为卖出意味

着以遭受损失的方式关闭账户。谢夫林等人

（Shefrin and Statman，1985）为这种效应提供

了第一个经验证据，并命名为处置效应。欧迪

恩（Odean，1998）用一个折扣经纪公司的数据

库佐证了处置效应。

拉宾等人（1999）创造了“选择归集”，用

于描述选择的分离程度（窄归集）或心理账户

的加总程度。例如心理账户预测的分门别类

式决策就是一种形式的窄归集，且有大量的

经验支持。

在一篇著名的研究中，塞勒及其合作者

探索了纽约出租车司机的劳动力供给决策。

他们发现了支持参照点依赖型偏好和窄归集

的证据，司机好像每天都设定一个目标收入

（参照点），而若目标没有达成，司机会饱尝损

失厌恶的痛苦。换句话说，每个工作日都会对

应一个单独的心理账户。于是司机在需求大

的工作日驾驶更少，在需求低的工作日反而

工作更多，这与标准经济理论的预测截然相

反。

塞勒和约翰逊（1990）证明了即使个体倾

向于风险厌恶，也会经常对近期获得的金钱

表现出风险偏好，比如赌博。“私房钱效应”的

出现正是由于收益被放入了一个专门的心理

账户，并与从其他地方得来的钱区别对待。塞

勒和约翰逊同时发现了“保本效应”：如果有

一个机会可以弥补当前损失达到盈亏平衡，

那么在损失区域也会额外表现出风险偏好。

随后塞勒及其合作者（Post et al.，2008）研究

了有重大利益时的私房钱效应和保本效应

（数据来源于电视游戏节目《一掷千金》）。

市场表现：行为金融学研究

虽然人们可能会在实验室实验或个别情

况下表现得不理性，但这种不理性行为能否

在完全竞争的市场中保留下来还未可知，因

为不太理性的行为人也许会被理性行为人击

败（Fama，1970）。如果可以证明非理性行为能

够影响金融市场，那么这将成为行为偏差能

够影响经济中价格和资源配置的有力论据。

塞勒对金融市场的研究做出了大量的贡

献，从而成为行为金融学领域的奠基者之

一。这一领域运用行为经济学知识来解释资

产定价模式，而这很难与投资者理性、市场

有效假说的传统观念相符。为了解释一些现

实中的困惑（例如股票价格的可预测性以及

所谓的股权溢价之谜），塞勒提出了一些投

资心理学的新模型。心理账户理论也可以预

测上文（第 2.3 节）提到的处置效应。此外，

塞勒还记录了许多价格明显偏离基本面的案

例，这些案例很难用市场有效和投资者理性

来解释。

在塞勒等人（Barberis and Thaler，2003）
的一篇广被引用的行为金融学综述中，他们

强调一些投资者的非理性并不足以影响资产

价格。市场中一定存在有限套利，防止理性投

资者利用错误定价来获利。塞勒的行为金融

学研究则主要关注以下两点：（1）研究投资者

心理对资产定价的影响；（2）记录金融市场中

违背一价定律的案例，说明有限套利的重要

性。

投资者心理对资产定价的影响

塞勒等人（De Bondt and Thaler，1985）
在一项影响深远的研究中，质疑了传统金融

模型中的固有假设：当接收到新信息时，理性

交易者会根据贝叶斯法则修正自己的信念，

从而使自己持有“正确”的信念。特沃斯基和

卡尼曼（1974）的研究表明，许多人会对新信

息反应过度，从而系统地偏离这一假设。

为了检验股票市场是否存在对新信息的

过度反应，塞勒他们（1985）对比了失败的股

票（最近股价下跌）和获胜的股票（最近股价

上涨）的回报率。他们的结果与过度反应假说

相符，发现失败的股票组合要优于获胜的股

票组合。在后续的文献中，他们（1987）进一步

检验了这些结果的稳健性，并给出许多其他

解释，他们发现实证结果能稳健地支持过度

反应假说。尽管在随后的实证研究中，他们的

横截面均值回归模型被证明是稳健的，但他

们的解释仍然受到了质疑。尤其是失败的股

票有更高的收益率也与风险溢价理论相符，

即这些股票有更高的系统风险，因此投资者

需要更高的溢价来补偿风险。

贝纳茨和塞勒（1985）对所谓的“股权溢

价之谜”给出了行为金融学解释。股权溢价之

谜指的是：股票的历史收益率远高于债券的

历史收益率，这与标准期望效用模型不符

（Mehra and Prescott，1985）。他们对此提出了

一个基于窄归集和损失厌恶的解释。在贝纳

茨和塞勒（1995）的模型中，损失厌恶的影响

取决于投资者重置参照点的频率（例如他们

“关闭账户”的频率），他们发现如果投资者的

评估周期为一年，则损失厌恶可以解释股权

溢价。随后，实验室实验的结果支持了“短视

的损失厌恶”这一解释。巴博里、黄明和塞勒

认为窄归集可以解释为什么相当多家庭不愿

意参与股票市场，这也被称为“股市参与不足

之谜”。对于新古典经济模型的扩展和行为模

型，究竟哪个能更好地解释金融市场中的风

险溢价，尽管金融经济学家还远没有达成共

识，但他们对损失厌恶的研究仍不失为经济

学中充满活力的一个部分。

错误定价和有限套利

尽管上述贡献为我们观察到的金融市场

收益提供了行为金融学解释，但这并不意味

着收益实际上受过度反应或其他异常行为影

响。事实上，对于这些现象，也存在其他与投

资者理性以及市场有效相符的解释。塞勒在

关于错误定价的研究中，找到了能更明确地

证明存在违背有效市场假说的证据。

封闭式基金是在股票市场上交易的投资

基金，它们包含了其他金融资产，例如其他上

市公司的股票。封闭式基金之谜指的是封闭

式基金中的股票价值往往与股票本身的价值

不一样，这违背了一价定律，意味着存在有限

套利。在茨威格（Zweig，1973）和德龙等人

（1990）的基础上，塞勒等人（1991）对封闭式

基金之谜给出了解释———市场中存在抱持错

误信念的“噪音交易者”。有时候，这些噪音交

易者会高估预期收益（相对于理性预期）；另

外一些时候，会低估预期收益。这些噪音交易

者的情绪波动导致封闭式基金的价格发生额

外变动。理性交易者对这种风险要求补偿，这

导致封闭式基金平均而言被折价交易。

他们的结论与他们的理论吻合：（1）不同

的封闭式基金的折价具有显著的联动性（它

们都是由投资者的情绪波动造成的）；（2）当

现有的封闭式基金溢价出售或以低折扣出售

时（即投资者情绪高昂时），会设立新的封闭

式基金；（3）封闭式基金的折扣与其他受到投

资者情绪影响的资产（例如小盘股）的价格相

关。然而，这种将封闭式基金折扣解释为投资

者情绪的波动却受到了批评，而且现在还有

许多基于理性投资者（并假设存在有限套利）

的其他解释，如博克等人。然而，根据李勉群

等人的研究，封闭式基金的折扣是衡量投资

者情绪的常用指标，并且被证明与其他资产

价格现象相关。

拉蒙特和塞勒（则为市场违背一价定律

提供了更清晰的证据。他们通过所谓的股权

切离数据来论证。股权切离是指母公司（公司

Y）将其持有的子公司（公司 X）股份在公开股

票市场中出售，并宣布公司将在不久之后剥

离其剩余的子公司 X 的股份。在这种情况下，

一价定律为公司 X 与公司 Y 的股价提供了

可检测的限制条件。尤其是公司 Y 的市场价

值理应永远不低于其持有的公司 X 的价值，

而且如果公司 Y 持有除公司 X 的股份之外

的其他资产，那么公司 Y的股价理应更高。拉

蒙特和塞勒用 Y 的市场价值减去 Y 所持有

的 X 公司股份的市场价值，得到了 Y 所持有

的其他资产的隐含价值，即“自有价值”。他们

发现 9 家公司拥有正自有价值，3 家公司拥有

绝对值很小的负的自有价值，6 家公司拥有明

显为负的自有价值，这显然违背了一价定律。

拉蒙特和塞勒（2003）认为之所以存在有限套

利，是因为很难做空那些价格过高的切离股

票。

结论

塞勒同他的合作者一起，带领经济学家

进入人类心理学领域，给经济学家提供了理

解并预测经济结果的新框架。他的贡献包括

心理账户理论，即研究有限理性行为的新方

法，计划者—实施者模型和自控问题的新框

架，以及社会偏好研究。这些贡献给我们带来

了关于公平的新观点。最后但同样重要的是，

他证明了基于行为经济学的政策如何帮助人

们做出更好的决策。 渊宗和冤


