
你是一个理性的投资者吗？
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投资者的心理账户

知觉和认知心理学

第一章

什么是投资心理学？



你是一个理性的投资者吗？

在开始阅读本书之前，请你诚实地回答下面这个问题〔请务

必诚实〕：

你是一个理性的投资者吗？

例如上次买过的

什么？你竟然答“是”，而且还非常肯定？但请你再仔细想

一想，你真的没有试过曾在一些投资上作出非理性的决定吗？还

是让笔者再提醒一下你吧 股票，不是

股票，不是令在错误的价位沽出吗？又或是再上一次购买的

你后悔不已吗？

当你在考虑之际，请看看以下的三个故开始有点犹豫吧

事，是否曾经在你的身上发生过？

元的历史新高时，不禁对自己没有“超级地产”的价格突破

“今天的股价又升了！早知昨日入货啦！”王小虎看着今天



元。王小虎觉得这元下跌至

股。可惜股价不

买入而非常后悔。其实王小虎于数星期前开始，已经留意这只

股票，可惜股价像登上升降机一样，从数元开始一直炒至

元，使他根本没有胆量追货。

过了一天之后，股价从

元。正当小王对自己

是一个千载难逢的机会，于是立刻打电话给经纪买了

股，而到当天收市时，股价已回升至

元，这时王小虎想：“如果我再购入

的眼光充满极大信心之际，“超级地产”竟于第三天开市时，

突然下跌至 股，

元，比昨天便宜那么成本不是变成每股〔

元吗？”

元的价格再购入于是王小虎于

升反跌，而王小虎亦不断买货沟淡，最后买了一万多股，用了

低，最后更跌至

十多万的现金，平均每股十多元。可惜“超级地产”愈跌愈

元以下，而王小虎的股票亦变成“长线投

资”，使他再也没有什么心情去管了。
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丝毫没有改变。于是“北江船务”股价跌至

玲账面上已损失数十万了。

在

股

马大玲是一位非常勤奋的投资者，每天都阅读数份财经报

章，并深信自己的分析能力。从近期的研究中，马大玲估计政

府可能有一些政策上的改变，令船务业有突破性的发展，于是

股“北江船务”，并预计可升至元的价位购入了

元，但她仍然深信自己的分析：“现在只是暂时性

元的目标价位。可惜自马大玲购入股票后，股价立刻从

元下跌至

的调整，很快便会反弹。我的看法是不会错

元，马大玲共购入了

事实上，“北江船务”股价与马大玲的分析并不配合，并

且一天比一天下跌，但马大玲仍坚信自己，并不断购入更多股

票沟淡。到股价差不多跌至

的时候，突然收到一个晴天霹雳的消息，就是政府不会实行有

关的政策。而马大玲仍然坚持认为：“政府将来一定会更改政

策的，到时股价便会重拾升轨了！”

可惜事与愿违，政府并没有配合马大玲的想法，政策还是

元以下，马大

的！”



所有投资者当中，或许有

决定。

元的时候，就会把所

股“大江金融”的股元的价位，买了朱小强在

元一票，可惜当他买入之后，股票的价位就开始下滑，从

直跌至 元。数月之后，“大江金融”的股价从低位回升，于

是朱小强就对自己说，假如价位回到

有的股票沽出，平手离场。

元升至可惜“大江金融”的价位从 元后，就行人止

步并且掉头回落，而且更直线下跌。由于朱小强坚持要见到

出时，价格已差不多跌至

元才肯出货，所以一直没有机会沽出股票，最后到他肯忍心卖

元，令他的资金损失高达七成。

嘿嘿，不是给我猜中了吧，类似王小虎、马大玲、朱小强的

故事，原来真的在你的身上发生过！不过你也无须过分担心，因

为这都是正常人的行为，你只不过是其中的一分子罢了。其实在

的人，都会偶尔有过不理性的投资



每个人都会有不理性的时候

可能你会觉得，投资专家就不可能作出非理性的决定吧？但

事实上并非如此。曾名噪一时的“长期资本管理公司”

〕便是一个很好的例子，公司

内每位合伙人都是赫赫有名之辈，例如诺贝尔奖得主

和

，以及世界上著名的经济学家，

、美国联邦储备局〔

〕前任副主席

但最后的结果，还是投资失败而带来巨额亏损。

断误差〔

人始终是人，总会有情绪上的缺点。投资者常受到心理偏差

〕的影响，出现

，甚至会变得不太理性，不能为自己带来最大的利益。虽

然投资者可能拥有足够的知识，但到了实战的环境中，却过分依

赖直觉〔 ，结果便产生各种行为上的错误。

也许你曾经试过这样的经历：原先经过分析后，是应该购入

一只股票的，但到了实战环境时却把握不定，害怕买得太贵，又

或怀疑自己的眼光是否准确，结果只有眼巴巴地看着自己一次又



的投资，

一次地错失良机；或是在另外一些场合，对自己产生过分自信，

明明是选错了一只股票，却不肯承认错误而中途止蚀，结果愈输

愈多。

是当大部分的人都

可能大家认为，只要自己保持冷静，不作出非理

就不会带来亏损吧！但事实上并非如此，特

个投

变成“非理性投资者”的时候，最后要失败的倒可能是最理性的

投资者了。例如某只股票被传出一些虚假的坏消息，在

个投资者，都相信这个流言而沽出股

资者中，可能只有一个理性的投资者能看透这些虚假消息而继续

持有股票。但假如其他

票的话，股价就会产生非理性的下跌，而受到最大损失的，就会

是那个最理性的人。

所以投资最有趣的地方，就是没有一套既定的游戏规则，因

为这个规则是会随着众人的决定而改变的。只要大部分投资者，

都做出违反理论的抉择，就会使那些最理性的投资者，反而在这

个非理性的游戏中失败。

传统财务学的主流理论，一直假设投资者是理性的。但在近

投资心理学：研究投资心理的学问
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〕的出现，就是尝试从

代的研究中，大家开始怀疑这个基本的假设：到底我们是不是一

个理性的人？

投资心理学〔

一个较人性的角度，去分析投资者各种非理性的行为。心理学是

一门古老的学科，它的分类十分繁多，其中包括社会心理学、儿

童心理学、管理心理学等，近年更开始广泛地运用到社会各个领

域。心理学被应用于经济领域方面，因为在很多的情况下，一项

复杂的金融交易是否成功，往往取决于投资者的心理状况。

〕和不理

在传统理论与实践结果产生分歧的情况之下，投资心理学透

过一些心理学的理论，解释传统财务学无能为力的问题。投资心

理学认为一般人在面临抉择时，常常会以一些经验法则或是直觉

作为依据，而不是经济学中假设的“理性预期”，所以投资者在

面对不同的情景时，就会出现认知偏误〔

性的情况。

从投资心理学的角度来看，股票价格的表现，在一定程度上

取决于众人的反应。由于投资者有时是会不理性的，诸如追高杀

低、太过乐观自信以及过度反应等，都可能造成股价与理论价值



年的股市

不符的现象；只要我们了解一般投资者的行为模式，并仔细分析

大众不理性的行为，就可以避免陷入类似的错误，甚至能够定出

适当的投资策略，赚取可观的报酬。

有些人或许会认为，投资与心理学是风马牛不相及的事情，

怎么可以把它们混为一谈？但其实投资的行为，亦是人类众多行

为中的一种，当然会受到投资者的心理影响。在一个成熟的股票

市场中，大多数投资者所接触的信息差不多都相同，但从接触

“市场信息”到“买卖决定”这一过程当中，由于每个人的心理

因素不同，整个行为流程上就会出现差异。例如当市场的息口可

能调升时，有些人会觉得是利好消息，有些人却会认为是利淡消

息；结果每个人的判断也不会相同，使有些人趁机入货，有些人

却尽快沽出。

随着愈来愈多学者对投资心理学进行研究，大家开始明白投

资心理学的重要，例如有些美国的经济学家，对

事件或非典型肺炎的发生等情况

大灾难作出分析，指出人们之所以卖出股票，是因为他们看见股

市下跌，而并非考虑经济的结果。如果我们在重大事件发生的时

候，例如股市暴升暴跌、



太慢，

之下，能够明白这些事件对大众心理上的影响，在作出投资决策

时便可更为得心应手了。

最后笔者希望在本部分结束之前，与大家分享一个关于小羚

羊的故事：

某天，森林里举行了一场赛跑比赛，并邀请了很多动物参

加，当中包括了小松鼠、花猫、大象、跳跳虎、袋鼠等，而其

中最大机会可能胜出的，应该是跑得最快的小羚羊。

比赛前数分钟，动物们整齐地站在起跑线前，等候着狮子

大王发出的号令。猴子开始倒数计时，五、四、三、二、一，

狮子大王大吼一声，数十名参赛者争先恐后地向前奔跑，小羚

羊一马当先，瞬间就跑在所有动物之前，向着终点的目标进

发。但当小羚羊跑了一会儿后，它心里忽然想：

“我现在会不会跑得太快呢？假若现在跑得慢一点，多留

一点力量放在末段路程，会不会更好呢？”

过了一会儿后，小羚羊的心里又想：“如果在开始时跑得

会不会使我和其他参赛者的距离相差太远，那么到了后



段时无论跑得多快，也追赶不上他们呢？我现在应否跑快一点

呢？”

突然小羚羊有了新主意：“我其实应该保持平均的速度，

不要太快也不要太慢，以稳定的速度前进，那胜利的机会就会

最大了！

在想到这个新主意时，小羚羊突然发觉附近的参赛者都消

失了，于是它向前一望，原来当自己在胡思乱想的时候，其他

的动物早已到达终点，只剩下小羚羊独自一个站在路中央了

在整个故事当中，小羚羊本是跑得最快的一个，理应很容易

取得冠军，但到了实战的时候，却变成最慢的一个，就是因为败

在自己的心理上。当你在投资的时候，是否像小羚羊一样，有时

害怕买得太早，有时又害怕跌得太多，结果思前想后，失去一个

又一个的良机呢？
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是在高风险的情况资者，决策时会受到本身情绪的影响，特

资决策中担当的角色。一些学术上的研究指出，平均有 的投

余下

下，由于情绪的不稳定，容易考虑不周或作出错误的决策。只有

的人，在高风险下仍能继续安心投资。

要做一个成功的投资者，就必须学习管理本身的投资情绪。

每个人都会有自己的情绪，这些情绪会在投资时影响我们的决

定。若能充分了解自己的特质，掌握好个人的投资心理，便能够

将因为情绪问题而作出非理性决定的错误率降低。

怒和伤心，左脑 主要涉及高兴。把情绪分为左右脑控制的原

人类的各种情绪，由大脑不同的部分管辖，右脑主要涉及愤

什么是情绪？

〕在投投资心理学的成功，就在于能够解释情绪〔

投资的情绪资本



因，主要在于肌肉控制的方便，由于右脑对涉及逃跑及打斗有更

好的操控，故此当我们遇到不愉快及危险的事情，就会触及右脑

情绪控制的范围，从而做出适当的自卫动作或逃跑等。

在每个人的身体内，都有一组自律的神经系统，主要受控于

大脑的边缘。当受到不同的刺激，控制中心就会激发不同的行

为，神经系统亦会同时召集身体的资源，使我们做好剧烈反应的

准备。这种自主的反应，对于生物有着重要的功能，例如有些生

物在遇到危险时，未经思考便会想到逃走，若被逼到走投无路之

时，更会奋力作出反抗，这就是一种自卫的模式。至于有些弱小

的生物，受惊吓后可能会变得无法动弹，甚至吓得连颜色也退

掉，其实这也是一种适应的方式，因为它们既然打不过敌人，那

么惟有变成静止不动，或与附近环境的颜色相近时，才可以避过

捕猎者的追捕。

大部分情绪的产生，主要来自外界的刺激，很多是基于以往

经验的总和，从而作出相对的反应。例如一个曾经买了某个公司

的股票而遭受巨大亏损的人，当他一听到这个公司名字的时候，

便会引起愤怒的情绪，但其他人听到同样的名字，却不会产生什



买股票时的情绪资本

么样的反应。

〕就会被激发

当人类受到强烈的刺激时，首先由负责接收感觉的器官接

收，经中间神经传递到中枢神经，然后产生不同的反应。例如在

恐惧的时候，我们会心跳加速、掌心出汗，甚至整个人发抖等；

又或在愤怒时，我们会紧握拳头、敲打身边的东西；至于在快乐

的时候，大脑的神经纤维素〔

，带给我们喜悦的感觉。而释放出多巴胺〔

投入很多情绪资本〔

当我们在投资的时候，除了付出金钱上的资本外，有时更会

〕，因为当我们从投资上赚

钱，在金钱上取得回报外，更会为自己感到自豪，为这次聪明的

决策暗地鼓掌。相反，如果投资的决策错误，甚至令自己赔钱的

话，心理上便会感到后悔，从而影响自信。

以下黄先生的故事，可以为大家说明情绪资本的道理。



元，黄先生每只股票都买了，当时它们的价格均为

万元。

元，

黄先生在早前分别买入“无敌科技”和“香港地产”两只

总投资金额为

股票

万股

至过了一个星期之后，“无敌科技”大升了

至

而“香港地产”由于受到某些不利消息的影响，价格向下调整

了 元。黄先生于是沽出了“无敌科技”，把所得到

万元资金，全部用来购买更多的“香港地产”，结果黄先的

万股的“香港地产”。他还很高兴地对自己说：生共拥有

“我现在利用这种沟淡的方法，把每股的平均成本降低，

将来股价回升的时候，我便可以赚大钱了！”

可惜事与愿违，“无敌科技”的股价继续向上攀升，但

香港地产”的不利消息竟变成事实，结果导致股价大跌，而

黄先生的心情亦跟着股价一起下跌

元，而股票乙却跌至 元，那么你会沽出股票甲，还是股票乙？

购入甲和乙两只股票，并已经持有一段日子。如果股票甲升至

元的价格，分别不知你有没有试过这样的情况：以每股



控制自己的情绪资本

相信学过投资的朋友，都会知道从理论方面应该保留实力较

强的股票甲，沽出正在下跌的股票乙。但在实战的情况中，却有

很多投资者会像黄先生那样，被自己心中的情绪资本误导，沽出

优质而保留较劣的股票。当沽出一只赚钱的股票时，除了收取金

钱上的回报外，更会觉得心情愉快，可是沽出下跌的股票，就代

表肯定投资的失败，心理上会感到失败的痛苦。因为这种情绪资

本的影响，黄先生就错误地沽出素质较佳的“无敌科技”，转向

购买素质较劣的“香港地产”。

根据专家的分析，大众在作出投资决策的过程中，在一定程

度上会受到情绪资本的影响，使考虑变得不周全，从而作出错误

的决策。

有研究证明，对于一般投资者，损失所带来的痛苦比盈利带

来的喜悦要高出数倍以上。正如黄先生的例子，很多人为了避免

把情绪资本输掉，就会将赚钱的股票过早卖出，却将赔本的股票

长久保存下来。因为一天没把股票卖出，就算账面上已经亏本，



元，当你

由于卖出的行动还未实践，心理上便不会觉得赔钱，从而避免出

现后悔不安的感觉。

对于股票低买高卖的道理，相信每位投资者都会明白，但真

正能在股场成功的人，却只占极少数，就是因为大家都被这种

“投资情绪”影响了自己的决策。股价每天起起落落，也会在我

们的心理上造成激动、振奋或恐慌的情绪，从而在不适当的时

间，抢着购入或争相沽出股票。如果投资者无法管理自己的投资

情绪，就容易受到市场信心过度乐观或悲观的影响，造成高买低

卖的错误。

要成为一个成功的投资者，必须控制自己的情绪资本，把赚

钱的喜悦和损失的痛苦感觉降低。在进行买卖分析时，尽量不要

以自己的购入点开始计算，例如股票今天的市价是

元，决定是否沽出这只股票时，应考虑它将来的价格会否超越

你用了

而不是你用了多少钱购入。假如预计股价将会进一步下跌，就算

元购入，也应该立刻止蚀离场，虽然感觉可能有些痛

苦，但惟有这样才可以避免进一步的损失。
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