
尽管斯密是几百年前的人，我们不能

以今天的知识标准来衡量他，但即使跟他

同时代或之前的学者相比，斯密都标志着

经济学的重大倒退。更不幸的是，他无出其

右的名声和地位，令他的错误思想得以把

当时英国甚至欧洲大陆的主流学界引入歧

途。
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史上所有经济学家之中，亚当·斯密

（Adam Smith）无疑是知名度最高的一人。他

被称为“现代经济学之父”，也被视作自由市

场理念的先驱，连佛利民都经常配戴“斯密领

带”。另一方面，反对自由市场的朋友则会批

评别人迷信亚当·斯密的理论。

然而，事实上，斯密非但不是推动自由经

济的英雄，而且没有人比他对自由事业造成

更大破坏。或许他因提倡“看不见的手”而广

为大众熟悉，但就其经济思想的深层影响而

言———正如一些马克思主义者正确地承

认———斯密实乃近几个世纪社会主义、共产

主义浪潮的根源。

尽管斯密是几百年前的人，我们不能以

今天的知识标准来衡量他，但即使跟他同时

代或之前的学者相比，斯密都标志着经济学

的重大倒退。更不幸的是，他无出其右的名声

和地位，令他的错误思想得以把当时英国甚

至欧洲大陆的主流学界引入歧途。

早在斯密之前，15 至 17 世纪的西班牙经

院学派、坎蒂隆和图尔哥等法国经济学家，以

及斯密的老师哈奇森，都已发展出不少重要

经济思想：财货的价值是由其稀缺性（scarci原
ty）和人们的主观效用（utility）决定，而企业家

的角色是在充满不确定性的世界中，尝试预

测并满足消费者的需求。这些思想是 19 世纪

下半叶兴起的奥地利学派的原型，也被融入

现代主流学问之中。可惜，亚当·斯密在 1776
年出版的《国富论》（The Wealth of Na原
tions）却如一座大山，把这个学统的传承隔断

百余年之久。

主观价值论石沉大海

吊诡的是，《国富论》不但是相对于前人

学问的倒退，也是相对于斯密早年著作的倒

退。在斯密早年的讲座中，他像前人一样正确

解答著名的“钻石与水悖论”：为何水这么有

用却这么便宜、钻石不太实用却这么昂贵？那

是因为水十分丰富，钻石非常稀少。假如某人

在沙漠上快要渴死，他应该会愿意用大量钻

石换取一壶水。

但在《国富论》中，斯密却突然抛弃了上

述解释，改为引入“使用价值”（value in
use）和“交换价值”（value in exchange）这

两个概念。他写道：使用价值最高的东西，往

往无甚交换价值，反之亦然。没有什么比水更

重要，但很难用水交换到什么东西。相反，钻

石几乎没有用处，却可以用来交换到很多其

他财货。

斯密对稀缺性和主观效用的忽略，奠定

了古典经济学在价值理论上的基调。正如

Emil Kauder 教授所言：当亚当·斯密把效用

和价值分开，就意味着把 2000 年的思想扫入

垃圾桶，也使得我们无法在 1776 年，而必须

等到 1870 年，才可认识到正确的价值理论。

或许遗忘前人智慧还不是斯密的最大问

题，因为他提出的代替品更具破坏性。他认为

财货的真正价值不是其市场价格，而是某个

内在的“自然价格”（natural price）。“虽然坎

蒂隆和哈奇森都曾分别提出 intrinsic value
和 fundamental value 的概念，但他们都明确

指出这些价值是由人们的主观偏好决定”。那

么，“自然价格”又从何而来呢？斯密的答案

是：“自然价格”由生产成本决定，并与之相

等。

诚然，在自由市场上，财货的价格和生产

成本（化作折现值后）会互相趋近。但即使假

设这是自然价格所指的意思，斯密把生产成

本看作一个客观的定量，仍是犯了倒果为因

的错误。我们知道，生产要素的价格，恰恰是

取决于各项消费品的（预期）售价，也就是取

决于消费者（被预料）的主观偏好。

社会主义者迷信斯密

更奇怪的是，在这个“成本价值论”以外，

斯密同时提出了一个与之抵触，但同样错误

的理论，那就是（初步形式上的）劳动价值论。

他写道：“每件东西的真正价格，就是得到这

件东西所需的辛劳（toil）”。当我们用金钱购

买财货时，其实是用自己赚得那些钱所需的

辛劳，换取财货中蕴含的别人的辛劳，而双方

交换的劳力相等。」斯密进一步解释，“劳力”

的价值是与工作时间和辛苦程度成正比。

换言之，斯密在前文提到的“成本价值

论”中删去了劳工以外的生产要素（特别是自

然资源）。但他跟我们一样留意到，现实中除

了工人获得工资，地主、资本家和企业家也有

收入。于是他写道，虽然在原始世界中“工人

拥有其劳动的全部成果”，但在工业社会中，

“工人不再拥有其劳动的全部成果，而必须把

它跟其他物品的主人分享”。

正是基于劳动价值论，以及针对随之而

来的矛盾，一个世纪后的马克思发明了「剩余

价值」理论，指控地主和资本家不劳而获，剥

削工人。经济学家 Paul Douglas 总结道：马

克思比任何人都更清楚看到斯密的价值理论

的涵义（…）在《资本论》最终呈现出来的，早

在《国富论》中已埋下祸根（…）社会主义的理

论基础是在《国富论》中诞生的。

或许有人会说：好了，斯密的具体经济思

想确有重大缺陷“本文未及讨论斯密经济思

想的其他（较枝节性的）错误，可参阅罗斯巴

德的《亚当·斯密以前的经济思想》（Economic
Thought Before Adam Smith）一书”。但他

至少是自由理念的一个伟大旗手和象征人物

吧？我不否认斯密在普及工作上有相当贡献，

但即使在这个层面，他的作用恐怕也不是完

全正面的。

斯密在其著作中花了大量篇幅，论述分

工（division of labor）如何提升生产力，促进

经济发展。然而，就如写下过千页《经济分析

史》的熊彼特指出，无论在斯密之前或之后的

学者，从来无人像斯密一样，把分工视为自由

市场最大和最独特的精髓，以至于把它置于

经济思想的中心位置。斯密过分强调分工，容

易令人搞错重点。

依我之见，自由经济的首要好处不在于

分工，而在于孕育企业家精神，让企业家不单

努力满足消费者对现有产品的需求，更勇于

创造新的产品，推动文明发展。尽管斯密也有

肯定竞争的重要性，但整体而言，由于他倾向

着眼于长远的自然价格而非市场价格，令企

业家的角色在其经济理论中———也因而在英

伦主导的早期古典经济学中———几乎完全消

失；直到 19 世纪，萨伊和奥地利学派等一众

欧陆学者，才把企业家从斯密的黑洞中拯救

回来。

行为经济学研究社会网络的演化过程，

假设人与人之间的纽带关系是内生于社会网

络而不是外在地给定的。于是，社会网络可以

从一群原本毫无联系的个体的利益交往和利

益纽带的定价演化而来，并逐渐形成稳定的

网络结构———对应着马克思所说的“生产关

系”。这些结构不同的社会网络，往往对应着

现实世界里被观察到的具有不同文化传统和

权力结构的人类社会。我们知道，由齐美尔(C.
Simmel)在大约一百年前提出的“社会理论基

本问题”被表述为：社会为何可能？对于这一

问题，今天研究社会网络的学者大致能够回

答说：社会因个体之间的交往而成为可能。于

是，我们进一步询问：个体之间的交往何以可

能？这一询问，应可追溯至斯密在《原富》第一

册里指出的事实：人与人之间进行交换的倾

向，必是一种“天性”，因为我们从未见过两条

狗互换它们啃着的肉骨。

在 MIT 的公开课件系列里，行为经济学

家加拜克斯(X.Gabaix)2003 年春季的课程“金

融的行为经济学”概要十分清楚地表现了当

代行为经济学研究的主题。这些主题被划分

为 13 个授课单元：第 1 和第 2 单元介绍“前

景理论”(prospect theory)———为此获得诺贝

尔经济学奖的是心理学家卡尼曼 (D.Kahne原
mann)；第 3 单元介绍“启发式”与“偏见”———

生物由于有限理性而必须掌握一些快速适应

环境变化的行为规则；第 4 单元介绍“不确定

性”与“噪声”；第 5 单元介绍竞争、市场不确

定性、混沌与秩序；第 6 单元介绍有限理性及

其模型；第 7 单元，关于“干中学”和“玩中

学”；第 8 单元介绍“脑科学和经济学”及关于

“幸福”的研究；第 9 和第 10 单元介绍上述各

原理应用于消费行为的研究；第 11 单元，“公

平”；第 12 单元，“习惯”与“效率”；第 13 单

元，猜想与困惑，以及未来的研究方向。这些

主题，其实可分为两大类：其一是“认知与决

策”———即第 1———7 单元的内容，其二是“评

价与判断”———即第 8 和第 11 单元的内容。

就人类而言，幸福感有三重来源———物

质生活的、社会生活的和精神生活的。来自这

些方面的幸福感由特定的一套神经元网络加

以汇总，这些集结了的信号之间常存在冲突，

反映在我们的意识里，称为“情感冲突”，反映

在我们的词语里，是诸如“爱恨交加”、“悲喜

交加”和“苦涩的甜蜜”这样的复杂感受。大致

而言，今天的脑科学研究表明，人类通常有三

种原情感(primary feelings)———惧怕、悲哀和

快乐。可能从这三种基本情感派生并复合的，

是许许多多“次级情感”(secondary feelings)
———内疚、羡慕、希望、失望、惭愧、嫉妒、悔恨

……，以及上述的各种矛盾情感———被称为

“第三级情感”。

个体的选择，旨在增进幸福感，并以是否

增进了幸福感为最终的评价标准。所以，我们

赋予任何个体行为的理性化解释，不能回避

幸福感的研究。幸福感的三重来源之一“社会

生活”或许是中国人最主要的幸福感来源。这

是因为孔子之后，中国文化逐渐确立了“无神

的”传统(可参阅梁漱溟《中国文化要义》、《人

心与人生》和更早期的作品《东西文化及其哲

学》)。孔子之前，我们知道，殷人信神，周人祭

祖。若不是孔子对我们文化基因所做的天才

转化，我们或许仍保留殷人的神的传统。在无

神的文化传统里，伦理和家庭逐渐成为生活

的核心，梁漱溟称之为“伦理本位”的社会。费

孝通先生说，中国人的伦理关系如同水波形

成的一层层嵌套的同心圆，每一个人是圆心，

由此及彼，远近亲疏，而许多个人便有许多同

心圆体系，相互纠缠着，是中国人的社会关

系。

在社会生活中占据主导位置的是“公平”

问题，或更一般地，“正义”问题。公平的相反，

是强权。弱肉强食的社会生活，很难产生大量

的幸福感。所以我们说，对于市场生活的评

价，最重要的问题不是价格被什么决定而是

价格决定了什么，这是政治经济学基本问题。

假如我们绝大多数人对价格决定的整体后果

很不满意并通过社会选择过程将我们的不满

表达为政治决议，那么，很可能，目前的定价

机制(资源配置机制)就会被废止或代之以其

它类型的定价机制。20 世纪延续几乎一百年

的中国革命及社会动荡，在很大程度上就是

要解决“公理”与“强权”的关系问题，是中国

人民为求解这一问题而支付的代价。

那么，西方人的幸福感是否和中国人一

样主要地源于社会生活呢?未必。继承了古代

希腊和古代希伯来文明的西方社会，它的演

化路径十分不同于中国社会。例如，我们从罗

马帝国后期流行的斯多亚学派的思想记录，

以奥勒留皇帝的日记为例，可以看出，对神和

神定的世界秩序保持虔敬态度，这是获取人

生幸福的几乎惟一重要的事情。斯多亚学派

对诸如哈奇森和斯密这样的 18 世纪苏格兰

启蒙思想家产生了主导性的影响，显著地反

映在斯密的《道德情操论》论述中。斯密深切

感受到人类的有限理性并对神的先定和谐秩

序始终保持虔敬态度，以致他在《原富》的论

述中，极少甚至从未想到要提出任何普遍主

义命题。他的全部陈述，都只局限于他的观察

和体验。我们从斯密的生活经历可以推测，他

坚持这样的文字风格，是因为他相信，只有创

造了先定和谐秩序的神，才可能提出普遍主

义命题。斯密指出，人，只可以“管窥”这一和

谐秩序。这一虔敬态度，后来被哈耶克表述为

一个基本命题：人类只可发现秩序。这一命题

的意思是，人类不可狂妄地试图发明秩序。

在“印度—欧罗巴”文化系统内，在现代

社会之前的漫长时代里，精神生活曾是幸福

感的重要来源。即便在现代西方社会，诸如克

里希那穆提这样的精神领袖，也依然主要从

精神生活获取幸福。笔者试图描述精神生活

这一维度的“幸福增加方向”的涵义，在极大

方向那里，就是“完全自足”的状态。在这一状

态里，个体不再有向外求索的欲望，它完全满

足于那一精神境界。

一般而言，我们每一个人，在我们生活的

社会里的幸福，取决于这样一种匹配过程：首

先是个体因不能选择出生而发生的偶然性，

其次是社会因不能选择路径而发生的偶然

性。这两方面的偶然性，女性哲学家海勒(丸
Heller)称之为“双重历史性”。请注意，历史性

和偶然性密切相关，而不是如唯物主义者常

常宣传的那样，历史与必然密切相关。笔者曾

写过一篇关于《黑天鹅》的相当长的书评。历

史为何由一连串偶然构成? 我提供了一些晚

近科学研究的论证。每一个人的幸福，取决于

上述的偶然性之间的匹配过程。这一匹配过

程远比经济学家研究的例如婚姻市场或劳动

市场里的匹配过程更复杂，不过，这些过程是

可以类比的。

一个普通人的生命演化路径，典型地，自

诞生开始，沿着物质生活的维度发展一段时

间，然后转入社会生活的维度，在物质和社会

这一平面内的发展，越是后期，就越是伴随着

他的精神生活的发展，所以，我们可以想象幸

福感的三维空间，每一个人的生活对应着一

条轨迹。一个人追求幸福的过程就是他与社

会相互匹配的过程，由此而有的，就是这条生

命轨迹，早期比较贴近“物的维度”，中期比较

贴近“社会维度”，后期比较贴近“心的维度”，

尤其是，如果他追随某一位精神领袖，那么他

就可能激烈改变自己的人生路径。

七、行为金融学基本问题

如“摘要”所述，这一基本问题是基于有

限理性的金融资产预期定价问题。首先，它兼

有经济学特征(定价问题)和行为学特征(有限

理性假设)
例如，让我们想象，大部分基金经理预期

上证指数会在 4000 点水平遭遇卖压，这是一

阶预期。基于这一预期的理性选择是在 4000
点之前卖出一部分股票，这是二阶预期。基于

二阶预期的理性选择是在更低的水平卖出自

己的股票，这是三阶预期。如此推演，一个问

题是，为什么现实世界里很少见到高于三阶

预期的行为?凯莫罗(C.Camerer)提供了一个解

释：参与竞争的多数人只具备有限理性，他们

的决策通常只考虑二阶预期或三阶预期。那

些最聪明的人或许曾有过高于三阶的预期和

决策，但由于他们是少数，假设市场权力均

等，高阶预期的决策必定会因亏损而被淘

汰———因为权力均等的市场相当于竞猜平均

值的游戏。演化的结果，大多数市场参与者的

二阶预期或三阶预期被市场确立为是“正确

的”并引导市场参与者的未来决策。这也就是

索罗斯原理：金融市场不仅可能扭曲真实经

济活动而且可能诱致真实经济活动与扭曲了

的市场信号相符合，从而导致更加扭曲的市

场信号与经济活动。这一原理，可用来解释金

融市场“泡沫”的发生和崩溃。

索罗斯是波普的学生，深受波普“开放社

会”思想的影响，并为此撰写了一系列文

章———伴随着他在中欧和东欧的一系列政治

活动，主旨是批判日益僵化从而丧失了开放

性思维方式 (和生活方式 ) 的资本主义社

会———伴随着的，是他在这些日益僵化的金

融市场里的颠覆性投机活动。金融投机和思

维开放，可能使索罗斯从资本家手中挽救资

本主义社会。

究其实质，以金融衍生工具为载体的投

机活动必须基于预期，而且往往必须基于对

多数人高阶预期的预期。为指导这样的活动，

古典金融学确立了下列四项知识模块：(1)技
术分析。(2)财务报告分析。(3)宏观金融分析。

(4)微观金融分析。在这一基础上发展起来的

现代金融学，又增加了另外两项知识模块。(5)
社会心理分析。(6)市场微结构分析。

预期定价是怎样一个决策过程呢？大致

而言，个体理性是记忆力和理解力的函数。记

忆力随年龄而下降，理解力随年龄而增强，所

以，个体的理性思考能力是一条“彩虹”形的

曲线，在大约 0———25 岁的阶段，记忆力占主

导而理解力较低。古希腊人认为，青年人的理

性思考能力随理解力的增加而增加，在大约

45 岁时达到高峰。现代的观察，在大约 65 岁

达到高峰，然后，在大约 90 岁以后，记忆力降

低至某一阈值，老年人的理性思考能力下降

或(如果发生老年痴呆症)迅速下降。

个体理性有三重来源：(1)习俗。这是一个

远比金融活动更缓慢的演化着的传统，这些

习俗也包括市场参与者的共同知识，例如以

上述六项模块为主体的金融学知识、经济学

和社会心理学等方面的知识。共同知识往往

诱致共同的预期和高阶预期。(2)独立探索。在

金融市场里，这一探索尤其要包括研发部门

的数据收集与分析工作。(3)对成功决策的模

仿。这一策略，因为节约了独立探索的成本，

对多数市场参与者来说，最具诱惑力。不过，

科学研究表明，在充满不确定性的决策环境

里，假设只有两种生存策略———独立探索和

模仿成功，那么，任一群体的平均生存概率，

随着模仿者在群体总人口中所占比例的增

加，先是增加，至某一阈值后，便迅速下降，甚

至可导致人口崩溃(即群体的消亡)。
现在可以讨论市场有效性假设的涵义。

我们知道，弱有效性、半强有效性和强有效

性，这些假设都是关于信息在个体之间不对

称分布的假设。市场机制的功能在于，任一完

全私人的信息，只要可能带来利润(租)，就可

能诱致信息持有者的套利活动。市场机制的

本质特征是“允许套利”，这就等价于允许一

部分市场参与者为了分享可获利的私人信息

而向私人信息的分享者付费。均衡，如前所

述，等价于套利活动的终止。这就等价于一切

可能获利的私人信息已经完全共享了。以此

为决策信息，可能形成的价格预期，不难划分

为三类———向上、向下和持平。

每一参与者将如何利用自己的私人信息

来套利呢？根据前述“科学解释”和“行为金融

学”的知识模块，我们知道，市场参与者可以

利用技术分析或基础分析从已经占有的数据

中获取关于未来价格的信息。

来自基础分析的信息，例如微观金融层

面的企业资产和经营状况、会计和统计指标

变动，和宏观金融层面的政策与法律变动、国

民经济指标变动、国际关系重大事件……这

些数据分析，主旨不是要揭示已经发生的事

情而是要预期将要发生的事情。类似地，来自

技术分析的信息，往往包含着远比基础分析

更广泛的社会、经济、政治、历史、文化等结构

变化的难以量化的可能性。当我们不能以任

何指标来描述潜藏着并决定了现象的因素

时，我们的注意力只能集中于现象本身。笔者

认为，这才是作为一种基于统计关系的理性

化解释的技术分析的实质。

诺贝尔经济学奖获得者威廉姆森 (O.
Williamson) 曾将决策者面对的不确定性划分

为两类：环境不确定性和行为不确定性。上述

的数据分析方法，目的在于降低决策者在预

期定价中面对的这两类不确定性。

最后，理性的市场参与者还必须将他想

象中的其他市场参与者的上述的决策行为，

从个体的集结为群体的，借助于例如“前景理

论”或统称为“决策与判断”的各种理论，并在

此基础上形成二阶的和三阶的判断。

以上的预期定价过程，从旁观者角度看，

是一个博弈过程。最终，仍是金融市场的竞争

性和公平性产生“优胜劣汰”的结果。行为主

体则据此修正自己在未来竞争中的决策与判

断。

结语

本文源于笔者在东北财经大学的一次公

开演讲，稍后做了大幅度的补充整理，尽管如

此，笔者还是省略了大部分参考文献。所余的

主要参考文献，应包括巴伯里斯和塞勒的综

述 (N.Baberies and R.Thaler，2002，“a
survey of behavioral finance”，已收入《行

为经济学与金融学手册》)。
为要通过学术思想史的叙述引导出行为

金融学的基本问题，本文必须讨论的主题，如

“引言”所述，实际上涵盖了一个相当广泛的

学术领域。在这一意义上，本文未必不可以视

为关于“社会与人生”主题的一系列命题。

渊完冤

■ 汪丁丁

行为金融学的缘起———兼谈“幸福感”的来源

最具破坏性的经济学家


