
 

如何避免投资中“错误”
的行为？ 
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文/意见领袖专栏作家 黄大智 

推荐书目：行为经济学的代表作《“错误”的行为》，作者是芝加哥大

学商学院教授理查德·塞勒，诺贝尔经济学奖获得者，也是行为经济学和行

为金融学领域的重要代表人。 

 

与一般的经济学著作不同，《“错误”的行为》中没有那么多的数理模

型和各种假设前提。作者塞勒通过各种人在现实中的各种行动和案例，把

高高在上的经济学带回现实中，并且还讲得通俗易懂。 

从《“错误”的行为》到《助推》再到《赢家的诅咒》，在塞勒的这几

本书中，作者通过人类心理学的近期成果以及他对动机和市场行为的真知

灼见，引导读者学习如何在日渐复杂的世界中做出更理智的决定。从家庭
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理财到学院分办公室，从电视竞猜类节目到美国国家橄榄球联盟选秀，再

到优步（Uber）这样的公司，塞勒向我们展示了如何将行为经济学应用到

各个领域。 

由于金融领域数据的完整性和长期的连续性，行为经济学的很多结论

都可以在金融投资领域得到验证。以“非理性繁荣”为例，在《“错误”

的行为》一书中，塞勒用 1880 年至 2014 年美国股市（标准普尔 500）的

长期市盈率为例子，展示了金融投资中并不总是理性的，或者说绝大多数

时候投资者都是“反应过度”的，市场价格总是在偏离均线运行。如果我

们回顾 A 股不长的历史，应该也可以发现“非理性繁荣”时有出现，譬如

2007 年上证指数的 6124 点，2015 年的 5178 点，以及新冠疫情后带来

的“繁荣的牛市”。 

塞勒指出，非理性繁荣导致的这种“市盈率效应”是由过度反应引起

的。因为投资者对股价的未来增长过度乐观，市盈率高的股票（即成长股，

之所以称作成长股，是因为此类股票的价格必须疯涨才能证明其高市盈率

的合理性）价格涨得“过高”；而因为投资者过度悲观，市盈率低的股票

或价值股的价格又跌得“过低”。如果该假设成立，价值股的高收益和成

长股的低收益将呈现“趋均数回归”的现象。 

对此，塞勒也给出了明确的建议，即“投资者应该避免在市场显示出

过热迹象时将资金投入其中，但也不应该期待通过短线操作而获得巨大收

益”。这一点对于个人投资者则更为重要，因为当市场过热时，每个人都
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会将高估值、高增长等视为合理，进而忽略其中的风险。比起判断泡沫何

时会破裂，发现我们是否处于泡沫当中其实更容易。另外，试图通过波段

操作获利的投资者几乎都很难如愿以偿。 

根据人们这种总是“乐观时过于乐观，悲观时过于悲观”的心理，塞

勒还提出一个很有意思的结论，即小市值和价值股的投资性价比更高，成

长股的风险或许比价值股的风险更大。 

这些结论其实也并不仅仅适用于股市，对房地产市场也同样适用。通

过研究 20 世纪 90 年代的美国房地产市场数据，塞勒指出：“当房价严重

偏离历史水平时，不管是偏高还是偏低，这些信号都某种预测价值”，目

前我们一些城市住宅的平均房价与平均租金相比的“租售比”，似乎有点

高得离谱了。并随后在媒体上公开提出了存在房地产泡沫的警告，最终事

实证明席勒是正确的。 

当然，这些预测无论是在时间上还是幅度上，都不够精确，但它们并

非一无是处。房价偏离历史水平越远，这些信号越应该被严肃对待。与股

市的投资相同，投资者应该避免在市场显示出过热迹象时将资金投入其中，

更也不应该期待通过短线操作房地产的买卖而获得巨大收益。 

应该说，这些理论并不是建立在一系列不符合日常人们行为的假设上

的，无论是其理论还是结论都经过了实践的检验，能够很好的指导人们日

常生活中投资和其他事情。 
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