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獻給卡崔娜，你是我迷惘時的引導

獻給夏洛蒂、蓮恩和羅拉，你們是點亮我的光
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推薦序

掌握正確的投資心法，享受優游自在的人生

安納金

這本著作是我近年來所閱讀的近百本投資理財書籍當中，眼睛最

為之眼前一亮的一本！

首先，此書並不是市面上那種有許多線圖和數據圖表的投資書

籍，而是少有以文字為主，深談投資心法的作品。在市面上將近八成

都在談論投資進出與選股技巧的書籍中，由老手們透過豐富的實務經

驗所寫下的心法指導，更彌足珍貴！

其次，作者生動的說故事能力，彷彿用著《人類大歷史》作者、

知名歷史學家哈拉瑞的筆調，以幽默風趣的文字描繪出投資人所面對

種種現實難題，再以他身為一位優秀的資產管理者結合心理學家的專

業視角，提出解決之道。

他是當今市場上少見能夠兼備文學家的氣息與投資專業素養於一

身的作者，誠屬稀有，令人欽佩！

作者巧妙地揉合了人類歷史學、生物學、神經科學、心理學和哲

學，娓娓道來金融市場的人們所表現出的那些「不能確切指為愚蠢，

但也談不上智慧」的各種行為與習慣。除了有助讀者理解前因後果與

殘酷現實之外，他文筆犀利自由穿梭於過去人類歷史與最新現代投資

實務發展之間，解答許多散戶投資人遲遲未能解開的難題，這是此書

最值得一看之處。

有關投資組合運作方面，作者以他個人在投資實務業界的豐富經

驗，融入博覽群書所獲得的智慧交叉比對。他提出，儘管投資沒有所

謂的「正確答案」，但匯集相當分量的證據指向一些共同的方向：

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



系統優於自由裁量權。

多元分散與信念可以並存。

為泡沫行情破裂做好準備，但不必過度在意。

如果是說到資訊的話，少就是多。

要找出證據、理論和行為根源。

以上幾點，正是我長期在市場當中所傳達的信念。尤其是系統優

於自由裁量權，以及找出證據、理論和行為根源方面，我主張投資的

PDCA：事前觀察與分析（Plan）、記錄決策判斷依據並確實執行
（Do）、事後回顧與檢討（Check）、據以改良（Action），這樣不斷
而且有紀律地將PDCA日復一日執行，這個輪子隨著啟動輪軸滾動得
愈多次，所累加的成果會產生複利效應，而許多高手實力的累積以及

投資系統的穩健性就是這樣不斷提升的。

我強調，每一位投資人一定要花心思在建構適配自己投資哲學、

習慣的操作頻率與風險承受度等穩固可靠的基礎架構上，才能支撐起

一套屬於自己的投資決策判斷系統，才能真正達到財富自由的基礎。

不要試圖戴上別人的眼鏡去看行情，因為適合他人的眼鏡度數很

少會適合我們，也切勿直接套用別人的系統，因為所謂「投資的聖

杯」，不一定適合每個人，就像灰姑娘的玻璃鞋也不是人人都合腳。

我所認識的好幾位在四十歲左右就能夠在投資市場賺夠財富而享

受自由的優秀投資者，都花很少時間在雜訊上，而將更多時間用在檢

視強化屬於自己的一套系統。

事實上，清楚知道自己要的是什麼（見自己）、認清市場運作背

後的基本原理（見天地），投資人並不需要很多的資訊，這就是「少

即是多」的真理。
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最後，我衷心期盼每一位讀者和投資人，都能夠透過此書的協

助，找到屬於自己的一套投資哲學，沒有最好，只有最適合；掌握正

確的投資心法，便能享受清閒而優游自在的人生！

願善良、紀律、智慧與你我同在！

本文作者為暢銷書《一個投機者的告白實戰書》《高手的養成》《散戶的50道難題》作
者
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推薦序

你的決策不是最好的決策

財報狗

《非理性效應》不只是一本幫助你做好投資的書，更是一本幫你

做好任何決策的書。

我們每個人，每天要做出三萬五千個決定，從早餐要吃什麼，到

逛書局挑選哪一本書，都需要我們有意識或無意識地做出判斷。可

是，這些決定大部分都不是透過客觀的「好與不好」判斷，而是在不

知不覺中，被各種因素影響。

近幾年心理學和行為經濟學蓬勃發展，我們漸漸發現人類不如我

們所想的理性，還常常做出不理性的決策。在大部分的情況下，這些

不理性決策不會造成太大的傷害，例如當你無意識地跟著人群走出電

梯，才發現這根本不是你要去的那層樓，你不會有重大損失，只是損

失一點時間而已。然而，當我們需要做重大決策時，若能了解我們可

能忽略的盲點，並有效地迴避問題，能讓你受益良多。

《非理性效應》這本書最大的價值，在於它指出了投資上的各種

盲點，並提供處理這些不理性行為的方法。

作者說他希望這本書成為有史以來最全面的投資心理學指南，而

他也確實做了很多功課，他在書中整理了社會學、心理學、神經科學

各領域相關的研究，讓我們更加了解大腦如何運作。有些實驗你可能

曾經在其他地方看過，但很少有書整理得這麼完整全面。透過這些實

驗，你也會訝異地發現，自己跟這些受試者並無不同，我們都沒有自

已想的那樣理性和聰明。

幾年前，我剛開始接觸行為經濟學的各種認知偏誤，內心受到了

很大的打擊，學習過程充滿著慌張的情緒和壓力。我將自己代入了每
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個行為偏誤的例子，一再被提醒：「你做的決策不是最好的決策。」

如果你在閱讀過程中也有同樣的感覺，不用過度緊張。了解自己

的缺點是一件好事，那代表我們有機會好好思考如何應對它們。

本書的第一部分和第二部分指出各種認知偏誤和障礙，讓我們理

解外部因素和身心狀況如何影響我們的投資；第三部分和第四部分提

供了方法供我們參考，讓我們有機會避免投資上可能發生的認知偏

誤。

除了試圖減少自己的不理性決策，我建議讀者也可以嘗試去找出

市場上的集體不理性決策的狀況。在大部分的情況下，市場是有效率

與理性的市場，股票的價格可以合理反映其內在價值。但少數情況

下，單一股票甚至是整體市場，可能發生集體不理性的狀況。這種時

候，也許就是你的獲利機會。

如果想要善用這本書的內容，一定要參考書中的內容，建立一套

屬於自己的投資系統。正如作者所說：「我這本書其實濃縮成三句話

就夠了：自動化！自動化！自動化！不管市場狀況如何，許多激動的

情感元素都可以藉由嚴格遵守投資系統的規則來消除。」

我們往往高估自己的自制力，實際上不管你學過再多的知識，都

還是很難避免心理偏誤。最有效的方法，就是建立一套自己理解且相

信的投資系統，然後持之以恆地使用它。

《非理性效應》整理了投資心理學的最新研究，透過這本書，你

可以更好地認識自己，從而發揮自己的最大價值。

相信每位讀者都能從這本書之中找到樂趣和精進自己的點子。

本文作者為台灣最大的基本面資訊平台與社群團隊
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推薦序

心理學與金融學的智慧結晶

陳志彥

「隨著年紀越大，我已經無法像年輕時那樣做快速的心算，但我

現在比二十五歲或三十歲時的自己更了解投資人的行為了，這很重

要！」

——巴菲特

美國的電視劇《金融之戰》（Billions），描述的是華爾街兩大重
量級人物之間的鬥爭：正直強悍的美國檢察官查克，與天才型避險基

金大亨巴比。而在兩位男主角之外，女主角溫蒂的表現也很亮眼。

在劇中，溫蒂與查克是夫妻，但她也在巴比的避險基金公司上

班，三人間錯綜複雜的糾葛，讓兩位男主角之間不僅僅是檢察官與犯

罪嫌疑人的關係那麼簡單。

然而，溫蒂在避險基金公司的職務才是我想要在這篇文章談的重

點。溫蒂是公司裡的心理醫生，公司裡面特地配置了這樣的職務，對

於台灣的人來說很新鮮也很陌生。畢竟在台灣，連心理醫生都不常見

了，更何況是企業心理醫生呢。

可是，為什麼避險基金的公司裡需要心理醫生呢？

日理萬機的交易員隨手敲敲電腦鍵盤，就經手數億美元的金額，

難道這些人有心理上的問題？其實這樣的說法也沒錯。

交易員們，確實有心理問題，而更準確的說法是，不僅僅是交易

員，其實我們每個人，在投資的時候，或多或少都有心理問題。

投資人尊稱為「證券分析之父」的班傑明．葛拉漢(Benjamin
Graham)教授，在半世紀之前就曾說：「投資人最大的敵人是自
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己。」巴菲特也曾說：「成功投資並不需要具備很高的智商，但需要

有控制情緒的能力。」

這些偉大的人物都提醒我們，「人類的行為」才是決定投資成果

的關鍵。但過去相關的知識很有限，這些警告也很難真正引起投資人

的關注。

傳統上經濟學的理論都假設人是「理性」的，每個人在做決策的

時候都會理性地考量自己的最大利益後，再來做選擇。然而這樣的假

設，卻不符合我們的生活經驗，實際上我們總是看到人們有太多不理

性的行為。

於是，一群經濟學學者開始挑戰傳統經濟學的這個理論假設，特

別結合了心理學上的許多專業知識，形成了經濟學的一個分支——行
為經濟學。

近年來已有多位頂尖人物以這方面的研究獲得諾貝爾經濟學獎的

肯定，如二〇〇二年諾貝爾經濟學獎得主丹尼爾．卡內曼（Daniel
Kahneman）教授、二〇一三年羅伯．席勒（Robert Shiller）教授和二
〇一七年芝加哥大學的理查．塞勒（Richard Thaler）教授。
經過這些年來的努力，越來越多人開始意識並認同人類是不理性

的。而這研究也開始運用到了金融投資上，稱為行為金融學

（Behavioral Finance）。我一直都很關注行為金融學的研究，越深入
探討，我就越能理解投資人失敗或成功的原因。

因此，我在十多年前出版第一本書的時候，就介紹了相關的概

念。隨著網路普及，資訊流通，更多金融專業人士在網路上分享行為

金融學相關的知識與應用，讓我們能夠對人們面對投資上所碰到的問

題有更深入的認識。

本書作者丹尼爾．克羅斯比博士，是近年來在行為金融學領域相

當活躍的人物之一。他有很特別的資歷：他是心理學博士，曾經擔任
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過臨床心理諮商師，之後轉往金融業，主要的工作是協助投資顧問認

知投資人在投資時的心理情緒問題。

丹尼爾博士所做的事情，就跟溫蒂所做的事情一樣。溫蒂在劇中

協助交易員克服情緒問題進而提升投資績效，據我所知，在美國有越

來越多的金融機構開始配備這樣的專業人員。

丹尼爾博士藉由自己在心理學領域的專業，協助金融從業人員掌

握自身的投資情緒，而現在藉由他的這本書《非理性效應》，我們也

將更認識「自己」。

丹尼爾博士點出，通常我們衡量投資的風險時，標準的教科書會

告訴我們有兩種投資風險，分別是系統風險（或稱為市場風險）與非

系統風險（非市場風險），但還有另一個很關鍵的風險，卻鮮有人提

及那就是行為風險，本書就是補足這個重要的部分。

本書一大優點，那就是閱讀起來很輕鬆愉快！

過去有些關於行為經濟學或是行為金融學的書籍，都是學者所

撰，難免文句艱澀，一般投資人閱讀起來很辛苦。但本書完全沒有這

方面的問題，不論你是金融從業人員，或你只是單純想要幫自己創造

良好績效，本書都是非常棒的參考書籍。

我收到出版社寄來的書稿之後，利用幾次在高鐵上的零碎時間就

閱讀完本書，獲益良多，相信你也能夠花幾個小時就輕鬆閱讀完畢。

我保證你在讀過本書後，對於投資將有更不同的想法，也能夠讓你的

投資智慧更上一層。

本書是難得的佳作，是心理學與金融學的智慧結晶，我願意推薦

給更多的人。

本文作者為副總裁的理財日誌版主
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推薦序

不先了解自己，就無法財富增長

諾琳．畢曼

過去三十年來的大部分時間，我都是跟財務顧問和投資人一起工

作。在這段期間，我見識過市場的暴漲暴跌、泡沫炒作和崩盤重挫；

現在我堅定相信，投資行為的掌握才是成功與失敗的區別。我在華爾

街跟一些最聰明的人一起工作過，根據這三十年來的經驗，我有信心

這麼說：如果投資人不先去了解自己，再好的投資智慧都沒用。任何

一種獨特的投資方法，最重要的核心就是行為投資。

二〇一二年，我開始跟丹尼爾．克羅斯比博士合作，當時他是要

為我們公司建立一套系統架構，幫財務顧問捕捉複雜多變的「行為特

徵」，找到能夠協助客戶帶來優異投資績效的穩定行為。由於這項合

作非常成功，我們後來又更加深入探索行為金融學，繼續跟丹尼爾合

作，創辦「ＴＣＯ成果中心」（The Center for Outcomes），針對那些
尋求投顧服務但遵行率不及五成的客戶進行指導訓練。各位要是光聽

不做，再厲害的投資建議也發揮不了效果！

這本書談到的許多觀念，都是結合多年來實際工作經驗，和投資

方面的心理文獻徹底融會貫通而成。只有透過理論與實踐的融合，我

們才能保護投資人免於最大敵人的侵擾——也就是他們自己。
閱讀新書，我最喜歡的是那種踏進未知領域的感覺，不知道自己

將要學到什麼新東西。我會不會開始懷疑那些我過去珍視的想法？看

完之後，我會不會獲得一些改變生活的新資訊？雖然有很多投資書籍

都在炒冷飯、老調重彈，但這本《非理性效應》可是提出了全新規畫

和投資新典範的願景。
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丹尼爾筆走龍蛇，旁徵博引，令人眼花撩亂，目不暇給。雖然有

時讓人覺得怪異，但資訊含金量高超豐厚。不管是把猴子和金融市場

做對比，或是從醜陋的德國小鎮談到我們總是安於現狀的偏好，《非

理性效應》都能讓讀者輕鬆理解這些現象背後的複雜原理。讀者也會

深深相信，如果不先了解「人」，就不可能了解市場，而丹尼爾正是

指引我們穿越人性迷宮的絕佳引導。

丹尼爾透過科學和歷史的分析，清楚表明我們人類的大腦雖然演

化精密，在生物界中無可匹敵，但是對於長期投資還是存在許多缺

陷，並不是非常合適。人類雖然是地球上演化最快速的物種，但是對

於現代生活的各種需求，還是沒有完全做好準備。而這本書最大的希

望，就是檢視那些我們最容易屈服的心理陷阱，為那些行為缺陷找到

解決方案。

《非理性效應》以幽默、智慧和最重要的熱情，提供一系列思考

和想法，豐富我的生活，也豐富了我的財富。那些最好的投資書籍都

明白，如果不先了解自己，就絕對別想財富成長，而《非理性效應》

正是帶來金融新觀念的最佳典範。

很少有討論金融財務的專業書籍，既能提出質疑、刺激大家思

考，又能讓人看得哈哈大笑，這本《非理性效應》就是這樣的著作。

我相信各位也會跟我一樣，發現它既有趣又有力！

本文作者為布林克基金公司（Brinker Capital）執行長

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



作者序

為了大無畏的夢想

高貴的讀者，我希望這本書在資產管理心理學方面，是有史以來

最全面的指南。這個目標肯定非常大膽，但我認為像寫書這種吃力不

討好的工作，一定要有大無畏的夢想才合適。

為了滿足它設定的全部標準，《非理性效應》在具體的投資組合

建構之前，要先對人性進行全面考察。我們要先深入了解人類的決策

模式，才會知道要怎麼做投資。

本書由以下四個部分組成：

第一部：從社會學、神經醫學及生理科學等角度，全面檢視妨礙

我們做出明智投資決策的各種障礙，並提出深入淺出的說明和解

釋。讀者從這部分的討論，可以更深入理解外部因素如何影響我

們做出選擇，因為對於自由意志探討的新發現，也讓我們在決策

時感到些許不安。

第二部：討論影響投資行為的四種主要心理傾向。雖然人類行為

無疑複雜多變，但在投資脈絡中，我們的決策選擇大都還是受到

四種因素之一的影響。這部分的討論會讓讀者更加了解自己的行

為，更加謙虛，並獲得觀照全局的視野。

第三部：根據第一部及第二部的探討和理解，提供實務方法克服

前幾章談過的一些問題。讀者讀完這部以後，或許對自己的信心

不像過去那般強烈，甚至對於這個世界難以捉摸的不確定性，而

感到不安。但是大家不必太膽心啦！我保證這樣的理解到最後反

而會帶來許多幫助。
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第四部：我們要提供一種與時下主流的各種主動或被動式的投資

方法完全不同的「第三種」投資方式，同時也要提出一套與行為

缺陷和現實脈絡更為契合的財富管理架構。讀者會更深入了解各

種流行投資方法的心理基礎，諸如價值投資法、動能投資法

（momentum）等，並且知道為什麼各種成功的投資方法必定都
以心理學為其核心。讀完這部分的讀者，或許會想要徹底翻新整

頓他們目前正在使用的投資方法，而這很可能就是各位應該要做

的事。

認真思考起來的話，財富不只是財務、金融，也跟心理層面大有

關係。我衷心期盼這本書能帶給各位多重而深入的理解，不但增加知

識，提升投資報酬，同時也讓你的生活更有樂趣。

獻給我們的遠大目標！

丹尼爾．克羅斯比博士
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第一部第一部

行為投資人行為投資人

如果不先了解「人」，就不可能了解市場！
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1

猴子與投資人的差別

「為什麼有時候，我連早餐都還沒吃，就出現六件根本不該發生

的事情啊！」

——路易斯．卡羅（Lewis Carroll）

《愛麗絲夢遊奇境》（Alice in Wonderland）

想像一下，你坐在豪華客機的頭等艙，馬上就要開始延宕已久的

夏威夷假期。為了今天順利出遊，你前一晚一直忙到深夜，如今癱在

豪華座椅位上接受空服員的迎賓美酒，感受到脖子和肩膀上的緊繃僵

硬漸漸舒緩。更妙的是，你身邊就坐著一個超有魅力的美女或帥哥，

你們繞過機上尋常的客套與拘謹，馬上談得熱絡投契。這趟旅程一開

始就讓你覺得時間過得飛快。

航行一小時後，飛機偶爾碰上亂流。這也不完全是壞事，因為你

和鄰伴一起抓緊扶手時，正是兩個人的手相互碰觸的好機會。一起發

出的笑聲消除了恐懼，然而隨著騷動持續，你開始擔心這可不像尋常

的亂流。你環顧四周，發現空服員的臉上似乎也有類似的隱憂，他們

的一舉一動，好像都帶著某種目的。時間一分一秒地過去，暴風雨似

乎越來越強，飛機的每次顛簸起伏，都讓你覺得好想吐。剛剛氣定神

閒的機長廣播，現在充滿了恐懼。當你發現機身傾斜而且晃動不止

時，廣播也隨之尖叫：「抱頭彎腰！準備迎接撞擊！」

當你恢復意識的時候，發現自己距離燒焦的飛機殘骸約一百公

尺，匆匆檢視四周之後，發現最糟糕的狀況：大家都死了，只有你還

活著。你兩手抱頭，心裡七上八下，腦子裡穿梭跳躍過一千種畫面：

「再來又會怎樣？」但很快就聽到一種不尋常的聲音打斷思慮。
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那是爪子抓搔的聲音。更大的抓搔聲。砰！

你的眼睛盯著這片陌生環境，直到發現騷動聲音的來源，那是已

經摔壞的籠子，上頭帶著「亞特蘭大動物園財產」的牌子。最後，籠

子的主人終於現身：是一隻安哥拉疣猴（Angolan Colobus）。

編造故事的能力

在這趟不幸的航程中，你和那隻猴子是唯二的生還者。假設搜救

隊花了十八個月才發現你們墜機的無人荒島，當搜救隊到達時，你認

為是你還是那隻猴子會過得比較好？各位要是夠誠實的話，大概也會

跟我一樣認為，假如被拋在哪個莫名其妙的地方要自力更生地活下

去，那隻猴子肯定是比起你、我更有機會吧。當搜救隊到達時，他們

很可能只會找到我們人類被陽光曬得雪白的遺骨，而猴子則是在荒島

上快樂遊蕩，不必關在動物園被遠足的小學生指指點點訕笑嘲弄。

歷史學家哈拉瑞（Yuval Noah Harari）在他精采的TED演講「天堂
裡的香蕉」（Bananas in heaven；台譯片名「人類如何稱霸地球」）
中，要求我們考慮一個更奇怪而且更不合理的狀況。1 現在想像一

下，那架飛機上有一千個人和一千隻猴子，而且他們都倖免於難，墜

機後在荒島自力求生。那麼搜救隊在一年半以後找到這個荒島，結果

也跟剛才一樣嗎？很可能不是。在後面這種狀況下，人類會比較有優

勢，這也是我們可以建立大型社會和運作資本市場的核心能力：我們

彼此能夠靈活合作。

當然也不是說能合作就會贏，哈拉瑞指出，像蜜蜂或螞蟻雖然也

會合作，但只能以一種非常僵化的階級模式來進行。這位歷史學家開

玩笑說，蜜蜂好像是不太可能搞政變，例如殺掉蜂后以後，大家一起

建立蜜蜂共和國。蜜蜂和螞蟻雖然能夠合作來完成一些很大的事情，
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但牠們在認知能力上不夠靈活，因此限制了牠們在食物鏈中的提升。

而猴子非常聰明，並且具備複雜的社會結構，但是牠們在從事有意義

的社交互動上，對象的數目卻受到較大的限制。心理學家指出，人類

能夠從事有意義社交互動的人數，大約是一百五十位；以此標準來評

估我們的靈長類表兄弟，就能看出牠們有多大能耐。猴子的社交對象

大約在超過一百位之後，就開始無法精確了解對方，無法對牠們的行

為、性格和意圖做出準確判斷。正是因為這樣，猴子文明的規模和複

雜度才大為受限。

如果說，蜜蜂的組織是因為天生的指令，黑猩猩是靠緊密的社交

互動，那麼人類在動物王國中的優勢，則是源自一種根據「社會敘

事」（social narratives）來行動的傾向。簡單地說，就是我們人類自己
會編造這個世界的故事，然後把它當作是真實。哈拉瑞在其權威著作

《人類大歷史》（Sapiens）中指出：「就目前所知，只有智人才會談
論他們從沒看過、摸過或嗅聞過的東西。」2 猴子或許也能表達「河

邊有隻馴鹿」，但牠們永遠無法傳達「河邊的那頭馴鹿就是我們城市

的精神守護者」這種意思。

這種對於虛構幻想的溝通能力，不但讓我們創造出各種社會結

構，也幫助彼此得以預測行為，因此培養出可靠的信任感。比方說，

阿拉巴馬州、天主教會、美國憲法或是人類不可剝奪的公民權利，這

些東西嚴格來說都不具實體，但我們都認為這是真有其事，都是真

實，並因此採取對應行動，這樣的相互信賴讓人類可以更為有序地建

設文明。這種創造集體幻想並深信不疑的能力，「正是智人統治世

界，螞蟻只配吃我們的廚餘，而黑猩猩被關在動物園」的原因。3

如果說，人類這個物種的統治地位，來自我們對虛構事物的共同

信仰，那麼這裡頭有一種虛構物更是威力驚人：金錢。哈拉瑞毫不猶

豫地說道：「人類有史以來最普遍也最有效的相互信任體系，就是金

錢！」4 事實上，那張大家辛苦追逐、夢寐以求又十足煩惱的小紙
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片，本身根本沒價值啊。不管是貨幣還是資本市場，都是我們一起幻

想出來的，它的價值來自心理而非實體。金融市場本來就是人類自己

想像出來的，所以如果想要了解金融，又不先了解它們的起源，那就

太傻啦。畢竟，如果不先了解人類，就不可能了解市場。

越愚蠢的習慣越有利社交

人的一生很少會碰上完全沒壞處的好事，比方說喜獲麟兒那一晚

大家當然很興奮，但也是擔心到睡不著；碰上橫財賺大錢當然高興，

但恐怕是會引來貪婪親戚的覬覦。人類的最大天賦也是如此禍福參

半。那個讓大家團結在一起，從而產生股票市場的敘事能力，也會讓

我們在那個市場裡頭做出糟糕的決策！《理性之謎》（The Enigma of
Reason）的作者梅西耶（Hugo Mercier）和斯珀伯（Dan Sperber）指
出：嚴格來說，人類演化出來的思維方式並不「正確」，但是那種維

護共同信仰的穩定，卻是人類物種之所以成功的基礎。5

我們來比較一下動物和人類對於信念的不同處置，就能更全面地

理解這個概念。我們人類會因為發現跟深刻信念背道而馳的想法，而

在認知上感受到不協調的痛苦，比方說，相信「自己支持的政黨，其

成員都是聰明而善良」，但發現事實並非如此。就算是碰上客觀事

實，例如該政黨明明政策失敗、領導能力不足，或是政黨路線與科學

現實相矛盾等種種不堪，但原先的政治信賴常常還是難以扭轉。這是

因為，起初就是從那些共同信念開始，把人類團結在一起的，所以就

算碰上非常明顯的矛盾，要打破這樣的聯繫也絕非易事。一個改變初

衷、面對現實、承認錯誤的政黨狂熱者，必定要付出巨大的社交代

價，失去許多社會關係。這種心理上的變化，就算是再合情合理，也

一樣對人之所以為人帶來許多破壞。
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現在，假設有一隻懷抱信念的瞪羚，牠認為：「這裡沒有獅

子。」但只要聽到樹叢沙沙作響，牠馬上就會落跑，不然就會被吃

掉。動物的溝通交流就像是二進位的思考：有獅子或沒獅子？跑去躲

起來，或是留下來獵食？

具備複雜思考能力的人類，也具有更嚴重的自我欺騙和非理性狀

況。一頭瞪羚要是像人類一樣想太多，牠發現樹叢沙沙作響還是會覺

得那裡怎麼可能躲著一隻獅子呢，說不定到最後還很高興地被吃掉。

欠缺客觀推理能力的瞪羚，大概活不了多久，恐怕也無法留下後代，

所以這對整個瞪羚物種來說也算是好事。

但人類的情況卻不是這樣，附和集體主義和非理性的聚眾狂熱，

反而可能帶來更大的創造力。因為我們最講究效忠小團體，所以那些

自誇自大、貶低他者、躲避科學檢驗的人，可能從他人那兒獲得更大

的權力和更多的尊重。就像梅西耶和斯珀伯所說的那樣：「從『知識

分子』的角度來看，那些奇怪、愚蠢或純粹就是傻氣的思考習慣，從

社交互動的角度而言卻可能是聰明伶俐。」6

規則的例外

在社會瀰漫著一股黨同伐異的氣氛中，股票市場卻是一個例外的

存在。我們生來就想融入環境，力求適應，但投資要求你特立獨行。

我們天性保護自我，但要在投資市場上成功就要能夠顛覆自我。我們

天生被設定為能提問：「為什麼？」但也要學會提問：「為什麼

不？」我們的城市、教堂、歷史文獻甚至是資本市場，都是來自我們

對那些虛構事物的忠誠擁戴，故而人之所以為人，正是因為我們相信

這些共同迷思。但是要成為偉大的投資客，你必須學會不相信那些迷

思。
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資本市場的那隻烏龜

已經過世的天文物理大師霍金（Stephen Hawking）在他一九八八
年出版的《時間簡史》（A Brief History of Time）中，說了一個大家都
知道的故事，可以代表我們想要探索世界的求知欲望，也反映出在求

知探索中有時候我們也樂意接受虛構的答案：

有位著名的科學家發表天文學演講，他說地球繞著太陽公轉，太

陽又繞著集合許多恆星的銀河系中心公轉。講演結束的時候，後排有

位小老太太站起來嚷道：「你說這些全是胡扯！這世界其實就是一隻

大烏龜背著一個大盤子。」科學家露出高傲的微笑，回問說：「那麼

這隻烏龜站在什麼上面呢？」老太婆答說：「你好聰明啊！年輕人，

好聰明！牠就站在另一隻烏龜上頭，一隻站著一隻，一直站上去！」7

打從遠古時代，就不斷有科學家、教士、哲學家在尋找最根本的

答案，儘管這個過程不盡完美，但時間累積得夠長，還是會帶來一些

不錯的結果。就好比說，古代的鍊金術吧！我們現在都以為那是古代

人貪心地想把普通金屬鍊成黃金，但鍊金術士其實就是想要找到「最

底下那隻烏龜」。作家路易斯．湯瑪士（Lewis Thomas）寫道：

鍊金術從很久以前就在傳達人類最深沉也最古老的願望：希望這

個世界是合理的。這背後的假設是，這地球上所有的東西，一定是某

種單一、原始的物質所構成，而鍊金術士幾百年來的努力，就是想把

這個最原始的物質分離出來、重新排列。要是可以把它找出來，那麼

再也沒有什麼東西是人類無法理解的。8
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說到底，參與金融活動的每個人也像鍊金術士一樣，都是在觀察

市場現象、努力尋找那個根本原因。

這種對於資本市場長久真相的探索，並不僅僅是某種哲學上的求

知而已。了解市場由什麼組成（或者說，是由誰組成），正是改善投

資的第一步。我們人類關於原子的概念，最早是以為它像個鋼珠承

軸，一種封閉而堅硬的球體。後來又以為它是不可分割、不能分解

的，甚至到了開始提出更小粒子的假設時，其實整個概念還是錯的。

電子最早是被認為在正電荷中飄浮，就像我們太陽系中的行星那樣。

基本上，我們人類就是以為宇宙是由……呃，一種很小的宇宙組合而
成。這是一種美麗的幻想，很適合人類對於秩序與對稱的需求，但完

全無法藉此建構出具備描述與預測功能的模型。

就像早期對原子的研究一樣，我們對於金融市場的研究，一直因

為追求數學上的完美而忽略它在現實世界的應用性質。傳統的金融典

範，都強調市場是由一群「理性」參與者所組成。這裡所謂的「理

性」主要有兩個特徵：第一是，理性的市場參與者能夠獲得新資訊，

並藉此馬上更新信念；第二是，理性市場參與者會做出符合主觀預期

效用（Subjective Expected Utility ; SEU）的決策。主觀預期效用的概
念是薩維奇（L. J. Savage）在一九五四年出版的《基礎統計學》（The
Foundations of Statistics）中所提出。9 根據薩維奇的說法，對於特定選

擇，我們會衡量它能提供多大效用給我們，並根據它發生的可能性來

進行加權。

如果我們相信新古典經濟理論那一套，以為自己真的是那麼高尚

理性，當然是讓人覺得自己很不錯：我們都會謹慎挑選營養食品，照

顧自己的長期健康；我們會忽略股票市場那些短線起伏波動，只著眼

於長期目標和需求；我們擺脫小圈圈的褊狹，投票給那些為公眾謀求

最大福利，巨細靡遺地盯緊事實的政治領袖。我當然希望人類都是這

麼高尚啦，但是這種人性與市場的模型，其描述與預測功能，都跟過
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去把原子當作像個小行星的假設一樣沒用。而且剛好相反，我們人類

其實是一群越來越恐慌而且越來越肥胖的暴徒，我們選出來的領導人

其實都放大出人性中最糟糕、最邪惡的一面，絕非吸引出我們本性中

的天使。

只有當我們能夠看清楚原子的本貌，才能真正駕馭它們的力量。

我們能夠點亮一整個城市，甚至是完全摧毀它，純粹是因為我們捨棄

優雅而追求更加精確的原子模型。同樣的，要是想要了解市場，卻不

了解驅動市場的人類，那麼這樣的理解也沒什麼用。原子是物質的基

本單位；細胞是生物體的基本單位；文字是語言的基本單位；人是市

場的基本單位。

在下一章裡頭，我們要從生物學、神經科學和心理學深入研究人

類這種動物，這些領域跟投資決策都大有關係。各位知道這些事情以

後，我想你可能會驚訝、好笑甚至是不高興。但我希望各位都能深入

研究這些想法，因為只有開始了解你自己，你的財富也才會開始增

加。

本章重要觀念

人類的最大資產，是大家熱中支持一些有利於創造社會的

虛構事物，也因此建立彼此的信任。

資本市場與金錢，可能是所有共同敘事中最受普遍關注且

功能最強大的一種。

這種針對共同敘事的強調，表示我們的推理方式偏向於社

會性質而非客觀本質。

人是資本市場的基本單位。
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因此，我們對於市場的理解，必定是根據我們對人性的理

解。
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2

打開投資人的大腦

「我本身就是一顆大腦，華生。其他部位都是附件。」

——柯南．道爾（Arthur Conan Doyle）爵士

《藍寶石探案》（The Adventure of the Mazarin Stone）

米利都的泰利斯（Thales of Miletus）開創「自然哲學」（natural
philosophy）流派，他跟亞里斯多德差不多同時代，被尊為古希臘七聖
哲之一。據說有人請他在德爾斐（Delphi）的阿波羅神廟留下一句智
慧短語，被問到人類最艱難但最重要的任務時，他回答說是：「認識

你自己。」後來又有人問說人類最容易做到但最沒用的事，他說：

「給別人建議。」

對投資人而言很不幸的是，後面那件事華爾街可是做了太多了，

但前面的「了解自己」又太少，這個有時候會帶來災難性後果。但值

得各位慶幸的是，就是現在，我們在這裡，就可以改正。如果認識自

己是成功投資的必要條件，那麼這個認識的起點，沒有比從我們的

「大腦」開始更好的嘍。

大腦，是任性的糟老頭

「My Very Educated Mother Just Served Us Nine Pizzas.」（譯按：
直譯的意思是：「我很厲害的老媽剛剛為我們送上九塊披薩。」這是

英美學生背誦太陽系九大行星的字首口訣。）

「In 1492 Columbus sailed the ocean blue.」（「一四九二年，哥倫
布航向藍海。」這是方便學生記誦哥倫布事蹟的韻文開頭。）
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「Thirty days hath September, April, June and November...」（「三
十天的月份為九月、四月、六月，還有十一月……」這是給小朋友記
誦常識的韻文開頭。）

這種利用字首或押韻文字來幫助記憶的方法，是很久以前由古希

臘人發明的，至今還是有許多學生在運用。不管是採用開頭字母縮寫

（可惜冥王星被除名啦！）、押韻或圖像記憶法，它們會長久留存就

表示真的管用。所以在我們要開始討論怎樣的大腦最適合從事投資

時，我希望各位也能運用這種記憶法來記住關於大腦的三個重要事

實。各位可以把大腦想像成下午四點鐘在自助餐館排隊領餐的七十幾

歲老人：又老、又餓、又不耐煩。

年老

說我們的大腦「老」，也不完全正確，因為人類在演化史上並不

算是老資格的物種。但是跟它要面對的現代環境相比，我們的大腦的

確是太老了。就像傑森．兹威格（Jason Zweig）在《投資進化論》
（Your Money and Your Brain）中說的：

智人的發展還不到二十萬年，從那時候開始，人類大腦幾乎就沒

再成長過。一九九七年古人類學家在衣索比亞發現一個十五萬四千年

前的智人頭蓋骨，它的腦容量據估計約有一千四百五十立方公分……
並不小於現代人的平均腦容量。10

過去十五萬年來我們的大腦幾乎停滯不前，但它們所要面對和處

理的世界卻是日新月異、呈指數式地複雜化。比方說，像股票市場這

種正規市場，其實只有四百年歷史。要說我們的心智「只是」沒趕上

時代嘛，實在是太過輕描淡寫。
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我們從現代投資人的行動中還可以看到許多演化上的殘跡，儘管

造成演化的原因早已消失無蹤。在遠古時期，我們的祖先會在春夏季

節多多儲備糧食，以為寒冷的秋冬所需。但奇怪的是，我們現在對於

季節過渡因素，包括績效記錄、廣告或資金需求等等都控制得很好，

然而每到春夏季節，儲蓄和投資活動還是照樣會活絡起來。這種狀況

在美國、加拿大都會出現，甚至是季節變化與北美相差六個月的澳洲

也一樣。我們現在顯然不必像古代那樣儲備糧食啊，但現代的投資人

照樣在春夏季節莫名其妙地展開冒險，希望到嚴酷秋冬可以過個好

年。11

配備老舊的後果之一，是我們的大腦一次可以進行兩種任務。這

個原始構造原本是為了分析風險與報酬，但現在被用來處理跟原本設

計完全不一樣的工作。透過大腦掃描可知，過去用來指導原始行為

——例如躲避攻擊——的情緒中心，現在也會處理有關金融風險的資
訊。全世界的哺乳動物也都有類似的大腦區塊，但這是為了產生快速

反應，並不是用來進行精密思考。快速而果斷的行動，很可能讓松鼠

躲開貓頭鷹的攻擊，但對於投資人卻沒什麼用。事實上有大量研究顯

示，投資人的行動頻率降到最低時，獲利反而最高。

大型基金公司先鋒（Vanguard）曾針對那些幾乎不動和時常買進
賣出的帳戶做比較，果然發現那些幾乎不動的客戶，投資績效遠遠勝

過那些常常買進賣出的帳戶。行為經濟學家梅爾．史塔曼（Meir
Statman）引用瑞典的研究指出，進出最頻繁的交易員因為交易成本和
挑錯進出場時機，每年虧損帳戶總額的四％，而且這種情況在世界各

地幾乎都一樣。在全球十九個大型股票交易所中，買賣頻繁的投資人

比買進後長抱者，其投資報酬率每年大約落後一．五個百分點。

關於大腦行動偏誤破壞性最有名的研究，也能一併看出投資行為

上的性別關聯傾向。最早研究行為金融學的兩位學者，歐迪恩

（Terrance Odean）和巴柏（Brad Barber）在檢視一家大型折扣股票經
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紀商的個人帳戶後，發現一些狀況讓他們覺得滿驚訝的。其研究發

現，男性客戶的交易活動比女性多了四十五％，而單身男性客戶更是

比單身女性高出驚人的六十七％。巴柏和歐迪恩認為，這是因為男性

客戶往往太過自信，但不管它在心理上是什麼原因造成的，都使得投

資報酬率偏低。因為交易太過頻繁，男性的平均報酬率每年比女性低

了一．四個百分點，而單身男性的平均報酬率每年更是比單身女性低

了二．三％，這要是把一生的投資時間都加總計算，其落後更是十分

驚人。而我們這裡想要說明的是，不管是出於過度自信還是其他什麼

原因，我們大腦偏向採取行動的演化趨勢，都對投資報酬大有妨礙。

不耐煩

為了理解大腦如何處理耐心，麥克勒爾（S.M.McClure）及其團隊
讓受測者進行一連串能夠獲得立即或延遲獎勵的財務選擇，再檢測他

們大腦的活動狀況。檢測結果顯示，當選擇涉及立即獎勵時，腦腹側

紋狀體、中央眶額皮質和中央前額葉皮質都有活動跡象，這些部位都

跟藥物上癮和衝動行為有關。立即獎勵的期望會帶來大量多巴胺，讓

受測者感到難以抗拒。另一方面，延遲獎勵的選擇會刺激前額葉和頂

葉皮層，這是大腦進行思考活動的部位。研究結果顯示，我們控制貪

婪等短期衝動的能力很有限，或多或少都傾向於選擇立即獎勵。因為

我們的大腦就是設定好要採取行動啊，這要是處於交戰狀態之下算是

個好消息，但如果你是個投資人，正在為退休金而奮鬥，那可就糟糕

了。12

飢餓

我們的大腦不僅太過老舊也太沒耐心，更糟糕的是它還是身體中

最耗能、最飢餓的部位。就跟「iPhone」手機的老舊機型一樣，不但
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功能有限，電池續航力也很差。大腦雖然只占體重的二％到三％，但

就算是處於休息狀態，也會消耗掉全身能量的二十五％。13 正因為耗

能如此嚴重，所以我們的大腦總是在尋找節能模式，並不想努力工

作。雖然這也算是身體自然甚至是美麗的和諧運作，但這也表示我們

會常常依賴別人的想法或一些認知捷徑。在許多狀況下，都可能導致

我們以極少精神能量來做出決策，雖然這樣的決策品質不算太糟，但

也不會是最好。儘管這種不算太糟的決策捷徑絕大多數不會帶來損

害，就好比你下班後依靠自動駕駛開車回家，不必自己注意路況，但

是在做出投資決策時，這種情況還是可能造成極大損失。這個我們稍

後會再詳細討論。

＊ ＊ ＊

即使是跟最先進的科技相比，我們的大腦也是一個無與倫比的奇

蹟，但它卻是完全不同時空環境下的奇蹟。歷經近千年來對抗飢荒、

戰爭和瘟疫之後，我們現在生活在一個越來越輕鬆的社會，所需要面

對的戰鬥、抗爭也越來越轉向心理層面。在如今這樣的世代中，肥胖

造成的死亡比飢餓還多。每年因為自殺而失去的性命，也比戰爭、恐

怖攻擊和暴力犯罪還多。我們的大腦還在跟遠古之前早已勝利的戰爭

開打，但我們必須強化它來進行一場新的戰鬥，這場戰鬥不會因為速

度和行動而獲得獎勵，而是看誰更有耐心、更能保持一致才會獲勝。

一碰到錢就失常

有些人批評行為金融學，說那些在實驗室裡頭為了課程學分或糖

果而出現的不理性行為，一旦面對真的金錢時就會消失無蹤啦。簡而
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言之，這是說只要提高賭注，我們的行為就會變得更精明。那麼，我

們就來玩個遊戲，看看這個批評有沒有道理。

這個遊戲需要兩個人，一個當「提議者」，另一個是「回應

者」。在兩人中間放一百元，然後由提議者來決定要怎麼分配那些

錢，而回應者則是選擇「接受」或「拒絕」提議。提議者可以任憑己

意來分配，但遊戲規定，只有獲得回應者的同意，這兩個人才能把那

些錢分掉。假設你就是那個回應者，以下兩種分配方式請問你做何回

應：

方案一：提議者平均分配，每人各得五十元。

方案二：提議者為自己保留九十九元，你只有分到一塊錢。

各位看到方案一的時候，很可能就是高興地接受了吧。你應該會

覺得這樣很公平，雙方都獲利，所以會說：「同意！」各位要是碰到

方案一這種公平提議，大腦的背外側前額葉皮層會受到刺激，這是與

自我意識及解決複雜問題有關的部位。各位會透過分析來評估這項提

議，確認這是雙贏。

不過如果是方案二呢？各位的反應要是跟我一樣，大概也都會說

「絕對不行」的意思吧。想必有很多人是如此反應，《哈佛商業評

論》（Harvard Business Review）說：「回應者會拒絕五十％以下的分
配比率，因為覺得自己受到侮辱，這時候他們寧可懲罰提議者，也不

想為自己多賺一塊錢。」14

這兩個不同方案引發的不同反應，不是只限於回應者的行為而

已，事實上大腦處理提議的部位也完全不同！不公平提議不是在前額

葉皮層，而是在前腦島進行處理，這個部位是大腦情緒處理中心的一

部分，和恐懼、焦慮等感覺有關。有趣的是，我們大腦的情緒部位也
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有消化系統更常見的梭形細胞。所以茲威格才會說：「當你的『直

覺』（gut feeling）猜測到投資變糟的時候，你可能不只是在想像而
已，你腦島上梭形細胞說不定就跟胃部的梭形細胞一樣在起反應。」

（譯按：「gut」即有「腸胃」的意思。）
在結束遊戲之前，值得挑明的是：其實回應者應該要接受任何比

例的分配方案，才是合乎理性的抉擇。因為不管怎麼分，那些錢都是

多得的嘛，原本就不會有；所以只要同意提議，你的錢就會增加。但

就算是知道自己應該怎麼做才對，也是很難超越我們對「金錢」和對

「公平」的情緒反應，跟合不合邏輯關係不大。

典型的經濟學模型假設金錢具備間接效用（indirect utility），意
思是說錢的好處其實就只是因為它能買到東西而已，但神經科學對它

的理解卻完全不同。神經醫學的證據顯示，金錢跟那些原級增強物，

例如美麗臉孔、有趣漫畫、酷炫跑車或毒品一樣，可以產生多巴胺獎

勵。所以我們愛錢可說就是愛「金錢」本身，不是因為它能做什麼或

帶來什麼。

同樣的，過去的消費模型假設大家會關心股市報酬，只是因為股

市為投資人關切的事物提供融資。但這麼簡單的模型無法準確描述現

實世界，因為很多投資人只注意到高額報酬，跟股市報酬會滿足什麼

需求毫無關係。我們有時候也會覺得奇怪，有些人明明已經是超級有

錢、錢多到不可思議的程度，但他們還是會說謊騙錢、甚至做出偷

竊、侵占他人錢財等等非理性的行為。我們的大腦似乎就是直接以金

錢為重，而且是多多益善、永不饜足！

哈佛大學另有一項研究是檢測玩遊戲輸錢時的大腦活動，發現伏

隔核（nucleus accumbens）有大量活動的現象，這是涉及動機、獎勵
和成癮的部位。這狀況和吸食古柯鹼藥癮正發作的大腦最接近，從大

腦掃描來看幾乎是一模一樣。跟那些主張提高賭注就會變精明的說法

剛好相反，哈佛大學的克努森（Brian Knutson）博士說：「我們很快
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就發現，金錢對人的影響力是沒有其他任何因素比得上的。裸體不

行，屍體也不行。它會讓人馬上興奮或激怒，對人類的作用就像食物

對狗的刺激一樣。」15

行為金融學的反對者指稱，因為金錢對我們太重要，在我們生活

中占據核心地位，所以會強化我們的理智，讓我們的判斷力變得更加

迅速；可是腦部掃描卻呈現一個完全不同的故事。金錢的確很重要，

重要到我們會躲避理性，忽略經濟上的最佳判斷，追求一些情緒上的

滿足。簡單來說，我們一碰到錢就完全失常。

你只記得開頭與結尾

現在假設你和伴侶要到外地過一晚，所以要為孩子找個值得信賴

的保母。你請一個好朋友介紹兩位可以照顧孩子的專業人士，他做出

以下描述，讓你從中挑選一個：

保母一被描述為：聰明、勤勞、衝動、挑剔、頑固、善妒。

保母二被形容為：善妒、頑固、挑剔、衝動、勤勞、聰明。

所以，各位得意的爸媽們，你們會選擇哪一個呢？大家都很聰

明，一定都看出這兩個保母的描述其實是一樣的。但很可能，你還是

會覺得第一個保母比較好。這就是非理性的「首因效應」（primacy
effect），面對一份清單列表或一個句子時，我們的直覺會更注意最早
出現的訊息。事實證明，在溝通時或者日常生活中，我們都特別看重

最早獲得的訊息，也就是接受事物最早的印象，從一開始看到時就會

產生影響。我們最早學到的教訓，也會影響我們最久。
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初始與新近

我等一下會請各位只花十秒鐘來記住下面一排名詞。各

位計時十秒後，一定要把書合上，然後試著背出剛剛記憶的

名詞，再打開書來看看自己表現如何。現在，開始！

敵人／年度／緊張／過敏／世紀／空洞／爭議／開花／

大腿骨



歡迎回來，大家表現得如何呢？



各位記得的清單，很可能是：「敵人、年度……呃，什

麼、什麼……大腿骨！」只記得開頭和最後，心理學家說這
種現象叫作「初始效應」和「新近效應」。

這種特別記得互動經驗的開頭和結尾，可不只是待客娛

賓的花招或面對購物清單才會有的傾向，而是我們學習方式

的重要層面，會對我們的投資產生重大影響。也就是說，你

最早的投資經驗和最近的投資經驗，都可能對你產生特別大

的影響力，從而改變你對市場的主觀印象。

要化解這些效應，就是好好去研究市場的歷史，不要只

依靠自己有限的親身經驗。

為了搞清楚大腦怎麼處理買進、賣出或維持不變等決策，研究人

員把受測者分為兩組，置於不同的市場條件之下，然後利用腦波圖技

術（EEG）畫出大腦活動狀況。第一組剛開始是面對穩步上漲的市
場，第二組則是行情波動比較大。在受測者經過一段時間的摸索和交
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易以後，市場條件逐漸改變，穩定上漲的市場也開始出現波動，而原

本波動的市場則呈現穩定上漲。結果他們觀察到讓人著迷又驚訝的情

況：在市況變化之後，受測者會利用原先獲得的經驗，在不同大腦部

位處理後來的投資決策。

第一組受測者的大腦活動，從原本有序而可預測的市場經驗，努

力創造規則，找尋普遍適用的市場法則。研究人員說：這是「根據預

測與實際價格的差距來進行決策，也就是透過推理規則來處理」。相

對地，那些一開始就面對混亂市場的人，則是在完全不同的大腦部位

處理市場波動。由於波動市場不易形成一致的規則，第二組受測者學

會以情境來做決策（也就是依靠直覺來做判斷），這種即興作風甚至

延續到穩定市場也沒變。因為原本波動市況給他們帶來許多糟糕的受

傷經驗，讓他們永遠找不出規則和最好的辦法，即使後來市況已經改

變，應該找得到方法的時候，他們照樣無能為力。16

對生活上的許多活動而言，大腦早期留存的印記會為後來決策提

供訊息，其實是相當合理。飽經戰亂蹂躪的敘利亞小朋友從小就學會

隨時保持警惕，而比佛利山莊的小孩就不覺得自己會碰上什麼立即的

危險。這種跟地點與安全相關的變數也許可以持續不變，但投資市場

卻是瞬息萬變，我們學到的經驗很可能變成錯的。二〇〇七年底才進

入市場的投資人很可能會對獲利太過低估，但一九九〇年代初期就開

始投資的人則是樂觀高估。

像這種讓人覺得好笑的錯誤教訓，會在本書中一再提及。這些在

日常生活各方面也許都有幫助的心理過程，在投資領域卻很不適用。

人類對於金錢永遠不會感到滿足
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大部分的宗教都圍繞著唯一真神或多位神明而建立，但佛教的核

心人物悉達多．喬達摩（Siddhartha Gautama）原本卻是凡人，他對人
腦運作曾有敏銳觀察。悉達多出身一個小國的王族，二十九歲繼承王

位。大家辛勞努力一輩子都未必會有的東西，他這麼年輕就全都有

了，反而讓他意識到自己的不滿足和周遭眾人的不安。不管是年輕人

或老年人、富人或窮人，似乎大家都一樣的不滿足。

佛陀（後來獲得的尊號）觀察到，生活匱乏時我們會盼望更富

足、更充裕的日子，然而等到充裕富足的時候，我們的滿足很快又變

成厭膩，渴望更加刺激的強烈體驗。佛陀的偉大見解是，人的苦難往

往不是來自天意降咎，更多是因為我們無法控制自己的心思，萬般煩

惱都是自找的。這就是因為我們自私而不知饜足，欲念無窮無盡無止

無休，這就必然帶給我們痛苦。生活在公元前五世紀的佛陀早就準確

預見大腦的科學事實：我們對於金錢就是永遠不會感到滿足。

在這種令人沮喪的妄想中，獎勵在期待之時讓人非常滿足，一旦

獲得卻又感到失落。因為想像中的獎勵無上限，也不會帶來任何現實

上的嚴重問題（例如考慮到課稅啦、會把小孩寵壞啦……之類的），
所以我們天馬行空高談闊論隨意畫大餅畫得超爽的，比方說我們都愛

幻想中了大樂透以後要怎樣又怎樣。但正如茲威格所言：「等你真的

拿到這筆錢，那股貪婪的戰慄已經結束。就算你確實得到自己想要的

利益，現在也只是變成讓你的神經覺得無聊打哈欠的東西。賺錢的感

覺很好，但也就是這樣而已；那種滿足感就是比不上錢未入袋時的期

待。」17 這種狀況要是放任不管，我們的心理自然會形成一種不知饜

足的反覆過程。我們渴望財富，等到獲得財富以後，那股長期盼望的

愉悅馬上又消失。心理學家說這種跟薛西佛斯推石頭一樣，循環不已

的痛苦掙扎叫作「快樂的跑步機」，這就是為什麼我們屢戰屢敗、屢

敗屢戰，也要拚命追上愛炫富的鄰居不可。
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「keeping up with the Joneses」（趕上瓊斯家，意指不落人後）是
一般常見的英文片語，但光是趕上瓊斯家可能還不夠，因為我們對於

成功仍是根深柢固地不知饜足，而我們的神經系統也對這個不滿足有

所貢獻。蓋洛普公司（Gallup）每年進行「社區內四口之家維持生活
所需最低金額」的調查，結果發現這個答案是隨著受訪者的平均收入

持續增加。這麼看來，所謂的「足夠」也像是個移動標靶，是我們有

所缺陷的神經系統讓大家感覺不致太過難堪的安慰：我們所需要的金

錢，剛好就是比現在有的再多一點點。

在已開發國家中，一般通用的是「相對富裕」和「相對貧困」的

概念。已開發國家的需求當然也有合理的絕對標準，比方說，美國的

小朋友還是有五分之一每天都在挨餓，但是社經階級的中上層並不是

以靜態的財富標準來衡量自己是否成功，而是跟他人做比較才能確

定。事實上根據研究顯示，金錢對幸福最醒目的影響，是會發揮負面

作用。超級有錢人的相對優勢只會帶來一絲幸福感，但看到資源更多

更富更貴的同儕，那種「不足」卻是絕對的悲慘。社會上的富裕人士

就那麼一小撮，而他們增加的幸福感又是如此微不足道，所以整體而

言，我們把錢看作是災難的根源。

我們的大腦對於財富幸福感採取比較的方式，只能帶來短暫快

樂。不過了解自己的局限，就是邁向另一選擇的第一步。事實上，雖

然西方人喜愛對外炫富、傾向於互相比較，也不是所有已開發國家都

是如此。瑞士就是個好例子，這個非常富裕的國家強調的是跟炫富剛

好相反的哲學。美國人愛說「勇敢秀出來」，但瑞士人剛好相反，主

張「偷偷藏起來」，以免引發別人的嫉妒怨恨。瑞士模式表明，我們

對財富的看法只是一種應對方式罷了，並非人性本質的展現。我們並

不是只會相互刺激炫富而嫉妒，也是可以互相支持，走向平衡，追求

真正的幸福。
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錢要多少才叫足夠？

丹尼爾．康納曼（Daniel Kahneman）曾在普林斯頓大學
帶領一項研究，希望為這個老問題「金錢可以買到幸福

嗎？」找到答案。結果有找到答案嗎？好像是有。研究人員

發現，「錢賺太少」這本身不會造成問題，但的確會加深、

加劇既有的憂慮。例如，在離婚的人裡頭，月收入低於一千

美元者有五十一％表示，自己比前一天更感悲傷或壓力沉

重，而月收入超過三千美元的人只有二十四％覺得更悲傷或

壓力沉重。對那些正經歷逆境的人來說，擁有更多錢似乎可

以提供更大的安全和資源來應付麻煩。不過研究人員也發

現，當年收入達到七萬五千美元的時候，這種效果（減緩困

境的影響）又完全消失了。

對於那些收入超過七萬五千美元的人而言，個別差異與

幸福感的關係遠遠超過金錢。不過這項研究並未對七萬五千

美元這個神奇數字做出任何具體的推論，所以我想在此做個

嘗試。年收入七萬五千美元的家庭，大多數都有足夠金錢，

一家人可以住在安全的房子，孩子就讀好學校，而且擁有適

當的休閒生活。這些基本需求一旦滿足了，生活品質就跟用

金錢收買的幸福關係不大，而是跟個人態度的差異有關。年

收入七十五萬美元的人雖然可以買到比年收入七萬五千美元

者更快的汽車，但是從A地點到B地點的速度其實也快不了多
少。所以，一旦基本的財務需求獲得滿足，再來就是看自己

的感覺。
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大腦習慣追高殺低

古希臘人以為我們的行為是由兩個大腦系統控制，一個會追求快

樂，一個會逃避痛苦。這個說法跟「了解自己」的告誡一樣，的確頗

有意義。當我們意識到環境中的潛在獎勵時，我們的獎勵系統就會活

躍起來。神經病理學家兼交易員李察．彼德森（Richard Peterson）博
士解釋說：

大腦的獎勵系統，是從中腦部位延伸到邊緣系統一直到新皮層結

束。在大腦獎勵系統各部位傳遞訊息的神經元主要是跟多巴胺有

關……多巴胺（dopamine）是讓大腦感受到「愉悅」的化學物質；若
對大腦多巴胺中心施以電流刺激，據稱會帶來強烈幸福感。吸毒嗑藥

也可以打開獎勵系統的多巴胺通路，所以大家才會戲稱吸毒叫

「dope」。18

他又指出，刺激獎勵系統會導致「升高冒險、升高衝動……以及
更大的生理刺激」，這些對做出跟金錢有關的重大決策都不合適。

「恐懼」則可以理解為具備相反效果，讓我們「膽怯、恐懼、尋求保

護，而且厭惡風險」。

這從直覺就足以了解，但它跟投資有什麼關係呢？

事實上，你的大腦會在多頭市場冒更多的風險，碰上空頭市場又

變得更為保守，這表示我們的神經系統很可能傾向於違反投資第一法

則：「買低、賣高」。我們這副有缺陷的大腦，會在風險真的很高

時，讓我們主觀地以為風險不大，霍華．馬克斯（Howard Marks）稱
之為「風險曲解」（perversity of risk）。
雖然我們都認為空頭市場比較危險，但那些風險其實是在上漲期

間累積起來，只是在空頭時期實現。當市場狀況好的時候，投資人樂
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於跟著哄抬風險資產，變得比較不小心謹慎，為了搭趟順風車甚至不

惜代價。於是在多頭市場中風險逐漸升高，但因為大家都在賺錢，多

巴胺流動充沛，所以誰也不會注意到風險在升高。你也許在理智上會

發現，但是你的大腦會竭盡所能讓你不去採取對應行動。

這跟人行道上長出花朵一樣，我們的大腦雖然很棒，但就投資而

言，其實是用在不合適的地方。塑造出我們大腦的時空環境早就不在

啦，而我們如果想要獲得創造和維持財富的能力，就必須從了解這個

錯誤開始。動物運用大腦來觀察外在世界，只有人類才會用它來觀察

內心世界。我們必須用自己的大腦來理解大腦，也就是先要了解自

己。

本章重要觀念

你的大腦（十五萬歲）比它要航行穿越的市場（只有四百

歲）老舊得多。

大腦只占體重的二％到三％，但是會消耗二十五％的能

量。

人類被設定為要採取行動；但市場通常獎勵耐心不動的

人。

金錢對決策的影響，似乎只會妨礙，而非促成。

我們在資本市場接收到的早期經驗，通常會在大腦中留存

最久。

財富增加帶來的快樂，其實是來自於預期感上升，這個過

程叫作「享樂適應」（hedonic adaptation）。
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對獎勵的期待會釋放出大量多巴胺，這會讓我們變得懶

散、草率、欠缺紀律；於是成功地再次引發失敗。
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3

你了解你的身體嗎？

「克己復禮為仁。一日克己復禮，天下歸仁焉。」

——孔子



「沒錢、沒閒，沒女孩逗你笑，別煩惱、要開心！

擔心、皺眉，大家看了難過，所以別煩惱、要開心；

別煩惱，現在就開心！」

——巴比．麥菲林（Bobby Mcferrin）

巴比．麥菲林那首歌在一九八〇年代末唱遍世界各地，不但為他

贏得葛萊美的年度最佳歌曲、最佳唱片和最佳男歌手獎，甚至還有這

首歌的Ｔ恤呢。要是我們深入研究的話，會發現這首〈別煩惱、要開

心〉（Don’t Worry Be Happy）的歌詞反映出身體表現（例如皺眉）與
對應情緒（例如煩惱）的直接關係。我們也都認為，煩惱就會皺眉

頭，開心就會笑。

不過真的只是這麼簡單嗎？

早在一八七二年就有一位跟達爾文不相上下的大師級思想家認

為，不只是情緒會影響身體狀態，身體狀態也能影響情緒。達爾文在

《人與動物的情感表達》（The Expression of Emotions in Man and
Animals）中寫道：「狂暴態度會讓憤怒更為強烈。」但達爾文說這不
是他自己觀察到的，而是歸功於法國的大腦解剖學家格拉提奧（Louis
Pierre Gratiolet）的研究，他寫說：「即使是不經意的動作和姿勢，都
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會產生相關情感。」所以不只是「別煩惱、要開心」，這些大師的主

張是：「煩什麼惱？你先笑就會覺得開心！」

十九世紀觀察到的身體與情緒關聯，到了二十世紀運用實驗而獲

得證實。羅徹斯特大學研究生詹姆斯．萊爾德（James Laird）把一些
根本沒作用的電極黏在受測者的眉毛、嘴角和下巴部位，宣稱是要測

量不同條件下的臉部肌肉活動。

受測者的臉上黏著那些假裝置，做出萊爾德要求的各種臉部表

情，從微笑、輕顰淺蹙到眉頭深鎖，然後再讓他們看幾齣卡通影片，

要求他們以一分到九分來為卡通影片好不好笑打分數。結果跟一百年

前達爾文的觀察一致，那些皺眉的受測者對卡通打的分數，明顯低於

那些假裝在笑的人。

史特拉克（Strack）、馬汀（Martin）和史戴普（Stepper）廣為人
知的實驗更簡單，他們讓受測者在不知道表情被測量的情況下微笑或

皺眉。研究人員對受測者說，他們是參與一項「心理性肌肉運動協

調」的研究，幫助殘障人士利用針筆來書寫或使用電話。受測者被要

求用牙齒咬住一根針筆（這是強迫微笑）或用雙唇含住（這是癟嘴皺

眉）。結果也跟萊爾德研究幾乎一樣，微笑組的卡通評分平均為五．

一分，而皺眉組只有四．三分。

在這些開創性研究之後，身體－動作－心靈的互動關聯被應用在

許多方面，包括降低種族歧視和提升創造力。雖然後來重複這些早期

實驗的結果不盡理想，但是對於身體和心靈的雙向影響而非單向，很

少人對此有所爭議。人體生理方面對於投資決策的影響，尚未被研究

學界充分認知，因此這對深思熟慮的投資人來說正是獨特的優勢來

源。

為什麼我們投資會吃癟？

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



關於生理方面與投資的關係，我們再繼續觀察一個不得不接受的

事實：我們生來並非是為了追求快樂，或做出很好的投資選擇，而是

為了求生存和繁衍後代。你叫這些時時刻刻只想到活下去的人，變成

什麼長期投資人，就好比要你拿把榔頭為牆壁刷油漆一樣。也不是不

行啦，但絕對不漂亮。

求生本能的結果之一，就是厭惡虧損，這是發生壞事時的不對稱

恐懼。虧損厭惡由兩顆小小的杏仁核（amygdala）驅動，這是大腦掌
管情緒的部位。從演化的角度來看，虧損厭惡極有意義，許多科學家

也認為這就是智人得以超越其他物種，邁向食物鏈頂端的原因。正如

麥德摩（R.McDermott）、佛勒（J.H.Fowler）和史米諾夫
（O.Smirnov）二〇〇八年的研究指出：等到食物吃光才反應就來不
及，這種虧損厭惡的傾向讓我們遠古的祖先懂得未雨綢繆，會預先儲

存糧食，提早探索新地點來覓食。19 雖然厭惡虧損的人在投資界被嘲

笑為不夠理性，但是不厭惡虧損的遺傳特性恐怕也沒機會流傳下來，

也沒機會看到冷靜派能夠占上風的一天。

事實上，規避虧損對人類的確非常重要，所以生理上已演化成這

些神經特徵是由大腦的特定部位來處理。當我們預期會有財務收益

時，毫無意外的是大腦腹側紋狀體的伏隔核變得活躍，因為這個部位

跟正面刺激有關。但預期虧損的思考是在前腦島進行，前腦島是身體

疼痛、焦慮、針對負面刺激起反應的大腦部位。也就是說，光是思考

財務虧損，跟身體實際上受到傷害的感覺很可能是一樣的。

因此我們大腦面對虧損的反應會深刻地影響行為，也就毫不奇

怪。史丹佛大學的布萊恩．克努森指出，在碰上虧損之前，投資人都

會以理性而自利的方式來交易。克努森在實驗中讓受測者從三種投資

選擇其中一種：低風險債券和兩種風險與報酬都不確定的股票。債券

很簡單，每次都有保證報酬一美元，而股票的變化就大得多，其中一
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支股票是有較大機率可賺十美元、較小機率會賠十美元；另一支股票

則剛好相反，賠錢機會大於賺錢。

克努森觀察受測者進行投資任務時的大腦活動，注意到投資人一

開始大都會進行理性交易，而決策時大腦的理性中心也最活躍。但這

是在他們遭遇意料之外的虧損之前。一旦經驗過虧損以後，大腦的疼

痛中心隨即被喚醒，之後的決定往往就比較不理性。虧損讓投資人趨

於保守，引發他們對於穩定債券的非理性偏好，這對整場遊戲的報酬

帶來破壞性影響。這真是非常奇怪的峰迴路轉，讓人類具備優勢的特

質，竟然正是我們在投資領域吃癟的主要原因之一。

財務成功的祕訣：先去尿尿

透過對身體和心靈相互關係的全新理解，行為投資人必須了解生

理狀態實際上是怎麼影響投資決策。由於大家一直不太理解這個概

念，甚至是普遍地忽視，那麼最先注意到這點的人就可以藉此獲得優

勢。要了解生理方面如何影響財務選擇，你必須先掌握身體的主要作

用是維持生理平衡。

之前我們說過，你的身體有兩個主要作用：求生和繁殖。而要做

到這兩件事，就要維持生理平衡。我們身體的恆定溫度是華氏九十

八．六度（即攝氏三十七度）。如果體溫過低，身體會自動把血液從

四肢輸送回軀幹。要是體溫太高，就會排汗以進行冷卻。

在這個過程中身體為了爭取協助，一旦偏離平衡即會讓人感到不

舒服，所以你會想要加件衣服、或者是開冷氣（或者以我的情況來

說，會停止運動）。正如凱莫勒（C.Camerer）、羅文斯坦
（G.Loewenstein）和普雷列克（D.Prelec）的研究指出：「快樂並非
人類行為的目標；更實際而言，應該說快樂是生理平衡的訊號，是一
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種帶來訊息的訊號。」一般來說，當生理偏離平衡狀況，趨於兩極

時，我們在決策上都會變得更糟。20

尋常那種平安無事的溫和而正面的感覺，被認為可以幫助我們保

持認知靈活、發揮創造力來解決問題，對一切都能產生正面影響。而

悲傷則會消耗精神能量；若是處於生理平衡範圍內的樂觀振奮，則會

帶來一種自由自在的感覺。但正如我們之前所了解到的，重要的財務

決策並不是那種讓人感到普通快樂的小事；事實證明，金錢對我們太

重要了，所以要做出財務決策時，生理刺激馬上變得強烈，導致我們

迅速脫離平衡狀態，轉而趨向驚慌落跑。生理刺激的過度反應會降低

工作記憶和認知能力，就像是感到很冷時，血液會從手腳末端流走一

樣，我們一碰上金錢問題，認知處理能力也會從大腦流走。21

生理失衡的身體改變我們的偏好，不一定會以我們認可的方式。

我們都希望自己根據理性、道德和歷經時間考驗的原則來做出決策，

但研究顯示，它其實跟我們的進食比較有關係。美國聯邦法官傑若

姆．法蘭克（Jerome Frank）曾諷刺說：「正義只是法官的早餐。」根
據班古里安大學（Ben Gurion University）的夏伊．丹吉格（Shai
Danziger）研究，沒想到還真的有點道理。丹吉格的研究是針對以色
列監獄在十個月內舉行的一千一百一十二次假釋委員會聽證結果進行

分析。22

研究發現，法官們剛吃完早餐時，有六十五％的囚犯會獲得假

釋。但之後假釋率就開始下降，而在午餐前降到最低；吃完午餐以

後，某些法理學上的奇蹟又出現啦！法官們開始心慈手軟寬宏大量，

但假釋率會再次逐漸降低，直到……你說對了，吃完下午茶點心以後
才會再上升。

丹吉格的研究結果實在是讓人震驚又沮喪。這些假釋判決跟整個

社會的人命和福祉都大有關係，應該是運用法學專業冷靜地做出判

斷，而不是受到渴望士力架巧克力棒的影響。雖然目前對於投資決策
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還沒有類似的研究，但餓肚子這種小事會對決策結果產生重大影響，

好像也不是沒道理。華倫．巴菲特每天消耗八百卡路里的可口可樂，

說不定就是他的成功祕訣呢！

另一項研究顯示，飢餓的人不但渴望食物，還渴望金錢，而且更

貪婪。相關研究指出，斷食的人比吃飽的人更願意接受風險較高的金

錢賭注。達納．史密斯（Dana Smith）的研究報告說，這種趨勢並非
人類所獨有：「這個發現也獲得動物文獻的支持，吃飽的動物會比較

厭惡風險，而飢餓時就會去冒險。這大概就是演化選擇的特徵，在飢

餓狀態下促使探索和冒險，才有可能找到新的食物來源。」

如此看來，生理上某些部分的失調，會以可預測的方式來影響看

似無關的財務決策。如果身體的飢餓可以概括為財務需求，內臟調節

說不定也可以。荷蘭的研究人員用一種很不尋常的方式進行這項調

查。

梅爾珍．圖克（Mirjam Tuk）帶領的研究人員把受測者分成兩
組：第一組都喝了七百毫升的水，第二組只喝五十毫升。然後要求受

測者進行一項任務，在即刻獲得小額獎勵和等待長時間以獲得更大獎

勵之間做出選擇。令人震驚的是（至少對我來說！）那些喝很多水、

說尿意很急的人，比那些喝水不多、尿意不急的人更常選擇等待以獲

得更多獎勵。圖克及其團隊提出的解釋雖然令人驚訝，卻也跟前述的

飢餓溢出效應不謀而合。研究報告說這叫作「抑制的溢出效應」，受

測者不去上廁所的身體抑制，連帶也讓他們更有耐性等待更大的財務

回報。23 各位現在可以暫時放下這本書嘍，財務成功的祕訣也是需要

尿尿的。

決策時碰到的生理障礙根本沒人曉得，最危險的是它們都偷偷地

來。各位要是問以色列法官怎麼做判決，他一定會說自己是根據一大

堆卷宗資料，而不是他的胃。我們都以為自己擁有自由意志、會對自

己的行為負起個人責任，不認為身體因素會決定我們的行為，但其實
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這些影響對任何投資人來說都是不利的。不過我們也必須問一下，要

是我們知道自己的行為會受到影響，那麼我們是否能夠控制或駕馭自

己身體對於風險和不確定因素的反應呢？我們是否能夠透過過練習，

讓生理更常維持平衡呢？

經濟學家羅聞全（Andrew Lo）曾找來各種年資的交易員，檢查
他們的自主神經系統（ANS）反應，包括呼吸、皮膚溫度、臉部表情
和血容量。正如我們所預料的那樣，羅聞全發現，經驗豐富的交易員

對市場波動的ANS反應，會比剛剛入市的菜鳥少得多。經驗豐富的交
易員可以更好地維持生理平衡，這對認知會有更多好處，但還是會顯

示出「顯著的生理反應」。金錢就是讓人很有感嘛！24

我們剛才看到的那些飢餓的以色列法官，平均擁有二十二年的專

業資歷，而那段期間他們的判決占以色列所有假釋判決的四成。這些

人雖然都是經驗豐富的專業人士，但他們的客觀性還是會因為飢餓與

否受到影響。我每次看到極限運動員表演危險動作，比如說騎摩托車

後空翻，我都會想不知道要摔斷多少骨頭才能達到這種專業程度。市

場變化帶來的極端生理反應，擁有足夠經驗的投資人是能夠緩和它的

影響，但永遠無法完全擺脫。不過在那個過程中，要付出多大代價？

壓力影響投資決策

我要是請各位以「壓力」做自由聯想，各位會想到哪些呢？你可

能會想到某些精神上的痛苦：工作上的疑慮、為自己愛的人感到擔

心，或是財務上的不安。口語上最常見的定義是：「對某事無法感知

到控制」，這似乎也是在精神上。然而我們強調壓力是某種精神狀

態，其實是忽略它對身體產生的真實影響，也忽略了一些實際上能夠

管理的方式。
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現在這個時代，日常生活可說是處處都能感受到壓力，然而不過

就是一百年前，大家還覺得「心理壓力」這個概念很奇怪呢。我們現

在說的「壓力」（stress）是一九三〇年代內分泌學家漢斯．塞利
（Hans Selye）創造出來的，當時他是用老鼠做實驗，偶然地使用這個
名詞。

塞利在實驗中給小老鼠注射荷爾蒙，但他認為在這個過程——被
關在籠子裡、被綁住、被注射、被翻來覆去的折騰——對小老鼠的影
響可能比針筒裡的荷爾蒙還大。所以塞利就從工程學借用這個術語，

來描述這種會在老鼠身上產生痛苦徵狀的精神狀態；但是這個想法在

當時遭到學界的強烈質疑。但是那個在塞利年代可能令人覺得好笑的

概念，現在可是要命的嚴重：壓力真的會讓人很有感。

壓力跟肥胖、高血壓、勃起功能障礙、不孕、失眠和心血管疾病

都有關係。據估計有二十五％的求診都跟壓力相關，最終是轉診給心

理學家而不是外科醫生。當考慮到壓力時，身心之間的關係是再明顯

不過了，而且也沒有任何其他因素會像金錢那樣刺激出強烈的壓力反

應。

投資人想要管理壓力以改善投資成果，必須先了解這是非常確實

的生理現象。過去曾經當過交易員的神經科學專家、對於投資壓力專

精研究的約翰．柯慈（John Coates）在《紐約時報》指出：「大多數
人都以為壓力主要是心理現象，是因為發生一些令人討厭的事情而感

到不安的狀態。但是你如果想要了解壓力，就必須先打消這種看法。

壓力反應主要都是在身體上，都是身體在為即將採取的行動做準

備。」25

心臟狂跳、瞳孔放大、體內充滿皮質醇和腎上腺素，這一切都是

為你採取行動而做準備——就是現在！但要是可怕的刺激物其實絕不
可能出現在面前，或者是會連續五百天才結束（空頭市場的平均長
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度），那麼我們身體這樣的反應既不符合真實情況的需求，甚至是確

確實實地有礙健康。

在短時間內的適當劑量下，壓力可以救我們一命。壓力和投資績

效的關係，即下圖所示的「倒U字」模型。

根據倒U字模型顯示，壓力太小的話，你永遠只會軟癱在沙發上
起不來，但要是壓力太大，你可能會喘不過氣。在適度的狀況下，由

壓力感產生的皮質醇會是神奇靈藥，可以提升我們的生理反應、強化

記憶、促進學習、增強感官刺激、提升活動力。但是要是壓力持續太

久，例如像大多數空頭市場那麼久，那麼效果就剛好相反：我們的行

為靈活度會降低、免疫系統受損、注意力減弱、出現憂鬱症狀、無助

感會取代自我效能感。

針對過去其他研究的啟示，約翰．柯慈開始直接進行探查：壓力

荷爾蒙與冒險之間的關係。柯慈的第一項研究是在市場波動期間建立

皮質醇分泌的基線效應。這個前所未有的研究發現，交易員的皮質醇

水準在短短八天內就大增六十八％！在後續研究中，他複製了皮質醇
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水準對交易員的藥理影響，然後衡量他們進行賭博任務的風險偏好。

這個發表在《美國國家科學院院刊》（Proceedings of the National
Academy of Sciences）的研究報告指出，因為皮質醇水準升高，受測者
對風險的偏好降低了四十四％。26

「風險承受」過去都被認定為是一種精神概念，但柯慈的研究結

果改變傳統看法，描繪出身體與精神之間更為生動的相互作用。正如

他在《風險生物學》（The Biology of Risk）中所言：「經濟學和金融
模型大都認為風險偏好是穩定的特徵，就像你的身高一樣。但是我們

的研究發現，這種假設只是誤導。人類的風險偏好天生就是不斷變

化，這是我們應對壓力和挑戰不可或缺的一部分。」

我們再次發現，原本以為是內心自我意志的決策和想法，其實是

可以被外部因素大幅度地操縱。而正確的金融冒險，也不是純粹依靠

意志力和推理的智力謎題。

對虧損的恐懼永遠不會消失

從一九〇〇年到二〇一三年，美國股市總共經歷一百二十三次

「修正」（跌幅十％或更高），平均起來每年超過一次！至於跌幅更

大的空頭市場，發生頻率是要少一點，平均每三年半發生一次。

像那種十％到二十％跌幅的下挫，媒體說得好像世界末日一樣，

其實只是像春天會開花一樣的定期把戲，而且也不曾改變長期持有讓

人賺大錢的趨勢。在這一百多年的時間裡頭，年度投資績效既可期待

兩位數的報酬率，也曾出現兩位數的虧損，可真是讓人難以置信。要

在這等莫大痛苦之中尋求巨大報酬，投資人必須特別注意自己對於虧

損的恐懼，我們不完美的生物特性讓這個任務變得非常困難。雖然我
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們不希望自己會這樣，但我們的身體似乎特別擅長緊緊抓住恐懼不

放，然後在最不恰當的時候失控。

另一個可稱典範的實驗也證實了這點。神經科學家勒杜

（J.LeDoux）在一九九六年透過電擊及聲音刺激，讓老鼠制約恐懼。
到最後老鼠只要聽到聲音就開始害怕，想必巴甫洛夫對這個結果也會

很滿意吧。等到老鼠完全受到恐懼制約以後，研究人員又開始只提供

聲音刺激，但不再伴隨電擊，來消除老鼠的恐懼。恐懼果然逐漸減

弱，到最後老鼠聽到聲音也不再有恐懼反應。我們可能以為，恐懼完

全消失了吧，但事實卻是更加離奇。

研究人員接著切斷老鼠大腦皮層與杏仁核之間的神經連接（這些

人肯定是非常討厭老鼠才辦得到），然後再播放那個聲音，這時候老

鼠又嚇壞了。所以，恐懼根本沒有消失！更確切地說，恐懼只是被腦

皮層壓制，但還是隱藏在杏仁核裡頭，在痛苦的刺激下重新出現。勒

杜的研究顯示，我們的身體一向熱中於保存，也真的會抓住糟糕的經

驗不放，在類似壞消息重新出現時，又把它們帶回表層。

管理壓力的四個步驟

蜜雪兒．麥唐納（Michele McDonald）開發的「RAIN」
模式雖然很簡單，卻是處理緊急壓力很有用的方法。各位下

次要是感受到壓力，不妨試試：

一、辨識（R）：謹慎觀察，明辨自己身心兩方面發生什
麼狀況。例如：「我覺得自己心臟狂跳，腦子轉個不停。」

二、接受（A）：承認和接受上述的觀察。你不必喜愛這
些狀況，但一味排斥只會更嚴重。
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三、探查（I）：檢查自己當下的想法，問自己正在想什
麼。

四、超脫（N）：你現在已經辨識、接受並且探查自己的
壓力，知道自己不是完全只有情緒而已。你感受到這些情

緒，但不必被它們左右、制約。

本章重要觀念

身體狀況會影響情緒，正如情緒會影響身體狀況。

虧損厭惡幫助我們祖先活下來，卻讓我們無法成為成功的

投資人。

身體渴求平衡，但想到錢就會干擾生理平衡。

壓力既是生理現象，也是精神現象。

承擔財務風險會導致真正的生理痛苦。

恐懼不會消失，身體會儲存恐懼以備不時之需。

股市的壞消息，比你過生日還頻繁。
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第二部第二部

投資人心理學投資人心理學

「如果你不了解自己，華爾街就是發現自己的好地方，只是代價很高。」

「如果你不了解自己，華爾街就是發現自己的好地方，只是代價

很高。」

——亞當．史密斯（Adam Smith）

《金錢遊戲》（The Money Game）

我小時候很喜歡看吉卜林（Rudyard Kipling）的《原來如此故事
集》（Just So Stories），這些故事原本是他對女兒說的床邊故事，她
想知道很多事物為何「原來如此」（這是她常常掛在嘴上的話）。書

中的每個故事都對生物演化奇思幻想一番，描述各種動物最特別的特

徵是怎麼來的。

在〈鯨魚的喉嚨怎麼來的〉那一篇，我們看到鯨魚因為吞掉一名

水手，他為了防止別人跟他一樣再遭遇不幸，所以在鯨魚的喉嚨綁了

一排木筏，結果鯨魚現在只能吃浮游生物。從〈駱駝的駝峰怎麼來

的〉裡頭，我們才曉得駱駝的駝峰是因為牠偷懶，才被一個駝背精靈

下詛咒，要做更多苦工才能休息。每個故事裡頭的動物都會碰上一些

艱難狀況，但最後卻獲得一種演化適應上的獨特特徵。跟這些故事一

樣，這些「原來如此」的動物都非常獨特。
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認為自然世界是在幫助我們，當然是比較舒心，但遺憾的是，在

財務決策方面並非如此。各位從前面幾章也已經知道，我們的身體和

大腦雖然能以超高效率完成許多事情，但投資剛好不是其中之一。事

實上要是有什麼半人半神、邪惡精靈或者意圖報復的水手想要設計出

最爛、最糟糕的投資人，就是設計成現在這樣。要是說到投資的話，

我們可是並非天生如此！

我們設計上的天生缺陷，自然導致某些行為上的怪癖，而我們創

造出來的任何穩健的投資理念，基本要素裡頭也都包含那些怪癖。雖

然優秀的後衛可以贏得冠軍，但四分衛才能獲得女孩的芳心；就像是

風險管理可以帶動績效，但是高額報酬才能引起注意。所以，在我們

討論如何成為投資高手之前，其實是要先回答這個不太性感、但非常

重要的問題：要怎樣才不會成為投資低手？說得含蓄一點，就是要先

學會管理風險。

各位如果接受這個事實，然後翻開風險管理的教科書，大概會讀

到說投資風險主要分成兩種：系統性和非系統性。

系統性風險也稱為「市場風險」，這純粹是來自大盤的波動，並

不是什麼特定產業因素造成投資人虧損。非系統性風險也稱為「業務

風險」，這是指個別證券因為產業因素而下跌的可能。但各位的教科

書大概會完全忽略第三種風險：行為風險。其實這個才是最重要的風

險。
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要先把行為風險全部找出來，才談得上成功管理這些風險。不

然，一個看不見的怪物，我們怎麼可能打敗它呢？我們找到的行為風

險，大都來自投資人不當行為的研究。丹尼爾．康納曼在《橡皮擦計

畫》（The Undoing Project）裡頭說道：「我們要怎麼理解記憶呢？不
是去研究記憶，而是要研究遺忘。」理查．塞勒（Richard Thaler）在
行為經濟學領域的原創神作《不當行為》（Misbehaving）中談到，當
時認為設定紀律應該是既簡單又有效。但他對有效市場的種種假設非

常懷疑，所以召集研究團隊一起動腦，找出現實生活中跟理論上的

「經濟人」（Econs；永遠追求效用最佳化、理性做出財務決策的虛構
人物）各種不同之處。塞勒只是利用一個簡單的思考實驗，就找出許

多異常行為，而且從此衍生出許多研究計畫，擴大探索、深入理解我

們這些凡夫俗子如何進行財務決策。

雖然發現和記錄這些異常行為是重要的第一步，但接下來缺乏更

具組織的研究和觀點，對投資人也很欠缺實用性。現在儘管已經找到

許多我們不完美的例證，可惜實務上後續的處理卻很少。正如研究所

指出，沒有具體解決辦法的壞消息，事實上只會讓問題更加嚴重！

受到簡單又精確的塞勒研究所啟發，我也開始動腦找尋各種可能

妨礙財務決策的異常行為，總共找到超過一百一十七種偏誤和認知錯

誤，這些都是認真的投資人做出最佳決策的阻礙！為了讓這份清單對

投資人更有用，我在各種錯誤模式中找到一些共同的心理基礎，據此

進行分類。我一開始並沒想過這會顯示什麼訊息，但最後出現了以下

四種表現一致的行為風險：

一、自我意識

二、保守傾向

三、關注方向

四、情感傾向
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各種行為風險的核心，都帶有以上四個風險因素中的一個或多

個。這個分類也是本書獨創，是投資人了解行為、進而管理投資的重

要起點。

接下來幾章，我們會依序討論這四種行為要素。

你知道嗎？

羅聞全、雷彬（D.V.Repin）和史汀巴格（Brett
Steenbarger）的研究指出，並沒有所謂「最好」的交易員人格
類型。成功投資人通常被形容為性急、粗魯、外向、愛冒

險；他們會在金融市場獲得成功，更多是在於掌握行為風險

的四個方面，而不是符合特定的投資人模式。
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4

活著，就一定會「膨風」

「你還沒那麼偉大，不必太謙虛！」

——梅爾夫人（Golda Meir）

「貴子弟的智力在一般平均範圍之內。」

我每次說到這句話，都會因為對方可能吐槽而緊張。我以前是心

理系的研究生，常常被找去評估小學生的智商，而且很快就發現沒有

哪個當爸媽的愛聽「一般」或「平均」。「天資聰穎」本身就是個獎

勵，「學習障礙」會讓爸媽想方設法進行協助，可是「一般」呢？

「平均」呢？都沒有人想要。自從一九六九年出版《自尊心理學》

（The Psychology of Self-Esteem）27 以來，拿撒尼爾．布蘭登

（Nathaniel Branden）就認為自尊是個人福祉最重要的一面，自尊運動
也始終是最深遠的影響之一。美國一向是最愛充實自我意識的國家。

打從一九七〇年代和八〇年代起，任何妨礙自我價值感的限制都陸續

被排除。表揚好學生的金色星星滿天飛，代表糾謬改正的紅筆被束之

高閣。第一名不重要，參加就有獎。在這種新環境中，大家都是勝利

者、每個人都最特別。

這個立意甚佳的自尊運動獲得廣泛支持，學術界也隨後進行研

究。在進入二十一世紀之前的三十年內，總共有一萬五千多篇討論自

尊的論文，你想得到的各種主題幾乎都有人寫了吧。然而，有許多研

究的結果常常讓人困惑或不能確定。為了搞清楚這些論文的成果，心

理科學協會邀請一向支持自尊理論的羅伊．鮑梅斯特（Roy
Baumeister）博士對這一主題的資料進行統計整合分析；結果鮑梅斯
特博士後來說這是他「職業生涯上最大的失望」。
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在一萬五千個研究中，只有〇．〇一三％（也就是只有兩百個）

的研究符合嚴格標準可以納入整合分析。首先，是許多影響政策的自

尊理論，顯然只是出於種種目的而絕非科學的垃圾。更糟糕的是，那

些符合標準的研究對於整個學門也沒有提升多少預測能力。自尊理論

不能預測學習成績、專業成就，也不能預測藥物濫用或暴力行為。從

自尊運動中獲得的最大發現是，給予讚美也不保證提升自尊，當然也

未必能夠達成什麼成就。如果對方不是努力來贏得讚美，光是說他們

有多特殊也沒用。我們對於自己是否贏得讚美，心中自有一種準確的

感覺。只是被人拍拍肩膀鼓勵一下，不會讓你的自尊提升多少。28

在自我恭維的狂熱中，沒問出口的是：「有必要做到這種程度

嗎？」就算正面的自我價值感很重要（而且表面上看不出來），也找

不出什麼跡象顯示大多數人欠缺自我價值感。事實上，大多數人可能

是自信太多，而非太少。我們之前已經說過，因為大腦太飢餓、太耗

能，身體為了節能減碳，只會做出「還算可以」的決策。在許多情況

下，提升決策品質的成本會超過收益，所以我們用一種非常特殊的方

式來簡化抉擇：利用「自我和諧滿足」（egosyntonic satisficing）。
在這個充滿荒謬字句的世界，這想必也是最荒謬的一種，不過用

來作為社交談資還滿唬人的，所以讓我解釋一下吧。所謂的「自我和

諧」，就是跟理想的自我形象一致，相信這是最好的自我。「滿足」

是指在所有的選項中挑選一個「還算可以」的，而不是追求卓越。所

以，「自我和諧滿足」就是輕鬆做決策的過程，讓你自以為是個善良

的好人，通常還會覺得自己是在一般平均水準以上。很多的人類行

為，包括政治、宗教、金融等方面，都可以透過以下事實來解釋：我

們都以為自己最棒，又不想付出努力去實踐。

關於這一點，證據可就多了。以數學能力來說，美國高中生在全

球剛好只是在中等水準，但要是被問到對自己的能力有沒有信心，那

可就真的是領先全球啦。詹姆斯．蒙蒂爾（James Montier）的研究報
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告說，九十五％以上的人都以為自己的幽默感高於平均水準。在畢德

士（T.Peters）和華特曼（R.H.Waterman）的《追求卓越》（In Search
of Excellence）書中，接受訪查的男性百分之百認為自己在人際互動上
優於一般水準；九十四％的男性覺得自己在運動方面優於眾人。

我們愛自己是不必有什麼正當理由的，但這個事實對投資決策卻

是非常危險。為了保持這樣的自溺自愛，又要保存珍貴的認知處理能

力，我們會採取三個步驟：先尋找支持證據、相信並且慶幸自己站對

邊，然後針對反對者強烈反彈。

立身處世的格言

「在人類理性思考方面，如果要找出特別值得注意的問

題，確認偏誤（confirmation bias）必定是列為考慮的候選之
一。這個偏誤其實已經有很多人寫過，但這個問題實在是太

普遍也太厲害，所以反而讓很多人懷疑是否真的有這種偏

誤，也在個人、團體甚至國家之間引發種種紛爭和誤解。」

——雷蒙．尼克森（Raymond S. Nickerson）

「要小心，大家都只喜歡聽到那些原本就知道的事情。

記住這一點。你要是跟他們說一些新事物，他們會不高興。

新事物……哎呀，他們並不期待什麼新事物。他們想知道的
是，比方說，狗會咬人。狗本來就會咬人嘛；但要是人咬

狗，他們就不想知道。因為這世界不該是這樣子啊。總而言

之啊，大家都以為自己愛聽新聞，其實他們只想聽舊聞……
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不要新聞，要舊聞，只要告訴大家原本都知道、以為是真實

的事情，那就夠啦。」

——維提納利大人（Lord Vetinari），摘自泰瑞．普萊契
（Terry Pratchett）所著「碟形世界系列」（Discworld）小說

《真相》（The Truth）

人人都愛舒適圈

「我的思考和理解是，我們在接納某個意見以後（不管是從外附

加或本身令人欣然接受），就會開始找來其他事證加以附和及支

持。」

——法蘭西斯．培根（Francis Bacon）

人的本性就是會想要去證實現有信念，而不會去懷疑它。我們都

以為「我應該是對的」，而不是「我可能錯了嗎？」

替先入為主的信念找尋配合資訊的傾向，是我們維護自我的重要

部分，而心理學研究就把這個狀況稱為「確認偏誤」。這個問題雖是

到了晚近才有科學研究和正名，但其實在歷史上早就有人注意到這一

點。古希臘史學家修昔底德（Thucydides）就曾寫道：「對於自己想
要的，粗心大意地抱持盼望，對自己不喜歡的就用理智加以排斥，這

正是人類的惡習。」

在《神曲》（The Divine Comedy）中，聖托馬斯．阿奎那（St.
Thomas Aquinas）在天堂規勸但丁（Dante）說：「輕率之見經常傾向
錯誤的一邊，固執己見更是約束限制自己的心靈。」著名小說家托爾
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斯泰（Leo Tolstoy）在《托爾斯泰藝術論》（What is Art?）中也說過
人的這種傾向：

我知道大多數人，不只是那些受到尊敬的聰明人，甚至是絕頂聰

明者，他們能夠理解最困難的科學、數學或哲學問題，但要是被迫承

認自己的結論錯誤，就會連最簡單、最明顯的事實都難以分辨。那些

他們引以為傲的結論，是他們傳授給他人、在其上建立生活的看法，

也就難以自己承認錯誤。

美國前副總統迪克．錢尼（Dick Cheney）曾下令說，他的辦公室
裡頭只准播放福斯新聞台，就是親身示範這種傾向。他希望自己身邊

能少點批評意見，但這個作法反而招來民主黨對手和其他自由派媒體

的大肆批評。雖然要批評錢尼副總統的確是不難（他後來打獵還誤傷

友人），但我們其實也都一樣愛待在同溫層，是非對錯不重要，讓自

己覺得舒服最重要。俄亥俄大學在二〇〇九年的研究指出，對於與自

己觀點一致的文章，我們的閱讀時間會增加三十六％。二〇一六年美

國總統大選的選民，不管是支持川普或希拉蕊，大都宣稱他們的朋友

絕對不會支持他們最討厭的對手。

令人遺憾的是，對於誠實地追求真相來說，要躲避那些跟你不一

致的資訊可是越來越容易。在這種新聞台遍天下、專家名嘴滿街走的

時代，反而變成是真相在爭求閱聽大眾，而不是大眾在探求真相。不

喜歡自己看到、聽到的消息嗎？換一台就好！一定可以找到口味適合

的媒體。

一般而言，我們都會跟擁有共同文化、宗教、政治觀點或意識形

態的人在一起。這些跟自己看法一致的人，會更加強化我們擁護自己

的觀點。因為面對衝突容易造成情感波動，所以把自己浸泡在意識形

態的同溫層，顯然就是比面對異質異見更加容易。要是我們只跟看
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法、行動和思考都跟我們一致的人待在一起，當然就能「成功地」躲

開許多艱難的內部衝突。

不斷證明自己很厲害的渴望

我們對於自我意識的保護，不只是在各種錯誤的地方尋找真相，

而且還會在心中引發激烈反應來加強既有信念，這在研究文獻中稱之

為「選擇支持偏誤」（choice supportive bias）。為了說明這個狀況，
我們先做個練習。

現在假設各位都同意參加我正要進行的研究。我會帶領各位進入

一個房間，向你展示六件藝術品。請你為這六幅畫作排名次，第一名

是你最喜歡，然後依序而下到第六。最後我說，各位今天都可以選一

幅畫帶回去。

等到你完成排名以後，我告訴你可以選一幅畫帶回去。各位當然

會選第一名那一幅，因為那是你最喜歡的畫呀。所以我又回到原先那

個房間，準備去拿那幅畫。不過我很快就愁眉苦臉地回來，抱歉地說

你排名第一、二、五、六名的畫作都被挑走了，只剩下排名第三和第

四的。各位還是可以從第三或第四名的畫作挑選一幅帶走。各位想必

會選第三名吧，畢竟你還是比較喜愛這幅畫。

現在想像一下，我給各位兩個星期的時間，再請你回到我的辦公

室，按照你的喜好為同樣那六幅畫排名次。你認為狀況會是怎樣？你

的偏好會跟以前一樣保持不變，還是會改變呢？有什麼因素會導致排

名改變或不變嗎？

參加這個實驗（通常稱為「自由選擇範型」Free Choice
Paradigm）的人再度回來以後，大都會改變偏好。通常是，之前排名
第三的畫作會變得更高，而排名第四，那幅沒被選中的畫作，評價會
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變得更不好。為什麼在這麼短的時間內，會出現這麼大的變化呢？這

兩幅畫原本都只是排名中等，既不是受測者最喜歡、也不是最不喜歡

的畫作。那麼它們現在為什麼會各自靠向兩極呢？答案就在於我們會

維護自我意識，要認定自己最厲害、是根據理性標準做出選擇，是個

有能力的決策者。

哈佛大學教授兼「幸福感」研究專家丹．吉伯特（Dan Gilbert）
博士如此描述受測者的思維過程：「我得到的那個，真的比我想像的

還要好。另外那個我沒選的，就真的爛透啦。」29 這裡頭的精華是：

我們一旦做出決定，馬上就開始為自己找理由，強調自己是正確的。

我們會對自己說，更喜歡那幅畫的明暗表現啦、質感啦，或者是那幅

畫填補原本空蕩的客廳，更添風采、韻味之類的。不管我們找出的是

什麼理由，大方向都是不變的，我們不是在尋找真理，而是在尋求安

慰。我們會安於自己的選擇，同時也會開始攻擊我們沒有選擇的道

路。在我們用力穩固自己承諾的時候，也一樣用力摧毀沒有挑中的選

項。各位只要問一下那些被分手的男女，他們對於過去的伴侶必定是

「不管怎樣我都不喜歡了」。

更讓人難以置信的是，我們內心深處的選擇支持偏誤是如此強

大，那些短期記憶缺陷的人也一樣無法倖免。吉伯特團隊曾找來一群

「階段前記憶缺失」（anterograde amnesia）的患者來做自由選擇範型
的實驗，這些住院病患都無法形成新記憶。跟腦神經正常的受測者一

樣，這些失憶症患者也依照要求，為六幅畫作進行排名，最後可以選

擇保留第三名或第四名畫作。選好畫作之後，研究人員就說幾天後會

把畫作寄來，然後離開那個房間。30

但三十分鐘以後吉伯特團隊又回來，再次向那些失憶患者做自我

介紹，但那些人並不記得見過這個團隊，或參加過實驗。為了確認失

憶患者的確無法形成記憶，研究人員會要求他們指出之前選中哪一幅

畫，大家的表現果然就跟隨便亂猜一樣。然後受測患者又再次進行畫
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作排名，結果就讓人驚訝了。跟腦神經功能正常的人一樣，失憶症患

者的新排名，也會把之前選中的畫作調高，並且貶低原先沒選中的畫

作，儘管他們根本不記得自己曾經做過這樣的選擇。我們那種維護自

我意識、肯定自己很厲害的需求，竟然深深地埋在心底，連認知能力

障礙都無法影響這種需求。

你理性，因為這事與你無關

美國二〇〇四年的總統大選，是小布希總統尋求連任，和民主黨

候選人凱瑞（John Kerry）捉對廝殺。當時也為大腦專家提供機會，研
究信念為何如此「固執」。研究人員先召集一批對特定候選人有明確

偏好的選民，然後給他們閱讀一份似乎出現矛盾的聲明，這可能是來

自小布希總統、凱瑞參議員或政治立場中立的第三方公眾人物。受測

者還會得到更多資訊，讓前述矛盾聲明看起來似乎更合理。然後研究

團隊會詢問他們，會不會覺得發表聲明的候選人其實已經做出前後不

一致的陳述。

在思考和評判過程中，科學家透過核磁共振成像（MRI）監看受
測者，觀察他們的大腦活動。當受測者評估看似矛盾的聲明，來自不

支持的候選人時，他們大腦中的情緒中心可以保持平靜，所以他們能

夠冷靜、理性地評判這些聲明。但若聲明來自偏好的候選人，他們大

腦的情緒中心就會變得非常活躍。彙整實驗結果，就會發現因評判對

象不同而出現明顯差異。

不支持的候選人說了什麼矛盾話，受測者可以馬上指出；但若是

自己支持的人，就很不可能承認他說錯話。簡單地說，要是他們支持

的候選人說錯話，選民的情緒馬上淹沒理智，但要是對手敢說些五四

三的，他們又都能理性指出錯誤。也就是說，對於跟我們看法不相干

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



的事物，我們都可以保持中立理性客觀；但要是跟我們看法一樣的，

情緒馬上會影響到我們的判斷，這正是我們維護自我意識「正確性」

的一部分。

跟我們討論的各種行為怪癖一樣，對於信念自矜自誇的錯亂也是

有其原因。理論指出，這是一種規避後悔、不留遺憾的作法，讓不幸

感降至最低、幸福感升至最高，同時不必浪費認知處理能力，保留給

更重要的任務。要是我們一直在懷疑自己是不是錯了，這會多累人又

多沮喪啊？但有趣的是，如果只是偶然或隨機的選擇，我們並不會受

到選擇支持偏誤的影響。只有在我們的個人選擇和信念受到挑戰時，

自我意識才會奮起防衛。

逆火效應

「我認為失敗者就是，犯錯以後不反省、學不會教訓，只會感到

羞憤難堪，只想自我防衛而不會把握新訊息，只想解釋為何犯錯而不

思進取。」

——納西姆．塔雷伯（Nassim Taleb）

「紙製品還是塑膠製品？」

這個問題，你大概被問過一千次，但可能沒有深入思考過。那麼

我現在再問一次：你覺得哪一種有助於環保？各位在購物時，會選用

紙袋還是塑膠袋？各位要是跟我一樣，大概都會選紙袋，以為這樣對

大自然比較友善吧。各位如果是這麼想的話，也不妨參考一下網站

「你沒那麼聰明」（You Are Not So Smart; YANSS）提供的幾則事
實：
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製作一個紙袋的耗水量，是製作塑膠袋的三倍。

紙袋重複使用率只有二十四％，塑膠袋重複使用率高達六十

七％。

造紙所產生的空氣污染比生產塑膠原料多七十％。

回收一磅的紙所消耗的能源，比回收一磅塑膠多九十一％。

很驚訝！對吧？看到這些新資訊，你下次去百貨商場買東西，會

有不一樣的決定嗎？如果你以前是選用紙袋，現在也許會再想一想。

或許紙袋和塑膠袋的問題，你本來就沒有太大感覺，所以你很容易就

根據這些新資訊來調整自己的想法。那麼接下來，我們來試一下會引

發更大情緒反應的事情：槍枝管制的問題。

「槍枝管制的法律應該更嚴格。」

上面陳述，不管你贊成還是反對，至少你在情緒上會比紙袋塑膠

袋的問題更有感。說不定你已經注意到自己的呼吸、姿勢或想法出現

一些變化，因為你準備好要進行有意義的討論，捍衛自己深信不疑的

信念。各位也請參考以下有關槍枝管制的觀點，同樣是來自

「YANSS」網站，也請注意這些新資訊對你的身體帶來什麼影響：

被用於犯罪的槍枝，有九十八％是偷來的。

成功用槍保護自己的人，每年超過十萬人。

保護自己的槍枝擁有者，十次有九次不會開槍。

從一九八〇年以來，每年淹死的人都比遭到槍擊喪命者還多。

每年死於廚房用刀的人數，是死於攻擊性武器的十倍。

我先聲明，如果必要的話，我也可以提出一連串有利於嚴格管制

槍枝的事實，但這不是重點。重點是，各位看到這些跟你原本深信不
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移的想法相符或相反的資訊時，會有什麼反應。

各位先前如果是支持紙袋，但接收到相反的資訊，或許也沒有太

大焦慮就調整自己的看法。但現在你要是贊成嚴格管制槍枝，看到有

人引用上述統計數字，你的反應很可能會有很大不同。研究指出，要

是原本深信不疑的信念遭到挑戰，很可能反而讓這些想法更為堅定，

而不是毫無罣礙地調整改變。

李．羅斯（Lee Ross）和克雷格．安德森（Craig Anderson）運用
「任務報告範型」（debriefing paradigm）的方法進行幾個實驗，檢測
我們面對新資訊時有多頑固。31 受測者在實驗中閱讀某個想法的假證

據，等到他們的態度因此改變之後，才揭發所有偽造的過程和細節。

然後再次測量他們的態度，找出那個遭到揭發的想法是否仍有殘留影

響。雖然很詳細地告訴他們說，原先提列的證據都是假的、完全都是

虛構的，儘管真相已經如此大白，錯誤信念還是會殘留下來。史丹佛

大學有個類似研究，是讓學生閱讀厭世筆記，再從筆記去判斷該人是

否自殺。有些學生被告知說他們很有天分，很擅長分辨那些會自殺的

人，而其他學生則被告知他們對此預測並不擅長。唯一的問題是：這

整個任務都是假的。

然而被告知判斷幾乎全對的學生，其實在這些任務中並不比其他

人更有天賦。在研究的第二部分會揭開這個欺騙，告訴受測者說，這

個研究的真正目的是要衡量他們認為自己的對、錯反應。在這些新資

訊揭示以後，再要求他們評估之前完成的任務，這時候奇怪的狀況發

生了。那些接收到天賦假消息的學生，還是會認為自己比一般人聰明

很多，而第一輪得分不佳的學生也還是認為自己做得不好。所以，不

管是真實或是虛假，概念一旦扎根之後，就很難被清除。

甚至在面對否定證據揭示資訊含糊不清或意義不明時，這種固執

己念的傾向也會更加明顯，這就叫「逆火效應」。史丹佛大學有項研

究，是向原本就對死刑有強烈看法的學生，展示一份同時條列支持與
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反對死刑的證據清單。在那些接受調查的人中，有二十三％表示他們

在閱讀該文件以後，看法變得更加極端，而這些觀點的變化都是朝著

既存偏好的方向發展。

泰伯（C.S.Taber）和羅吉（M.Lodge）也有過類似研究，要求對
於槍枝管制，和種族與性別平權運動已有強烈看法的人，閱讀正反雙

方的論點。結果原本在政治上即有明確偏好的受測者，後來又朝著既

有信念呈現更嚴重的兩極化。當自己的信念受到挑戰時，激進派只會

變得更激進。

在邪教發展中，往往會有個信仰「蒸發降溫」的過程，到最後只

有那些最激進的狂熱分子才會留下來。原本深信不疑的邪教信仰未能

實現時（比方說，世界會在某個特定日子毀滅），比較溫和的信徒會

發現自己的錯誤，並退出邪教組織。但是裡頭那些最狂熱的信徒，往

往更加沉迷於那套說法，不斷地找藉口、找理由，例如說：「也許我

們就是不夠虔誠，預言才不會實現！」於是教內成員越來越狂熱，激

化過程不斷重複，直到發生類似瓊斯鎮（Jonestown）或天國之門
（Heaven’s Gate）那樣的悲劇為止。

各位要是站上磅秤，看到那個數字覺得很高興，再來你會怎麼

做？大概是馬上跳下來，因為知道自己達到減重目標而雀躍一整天。

但要是磅秤上那個數字很不友善地瞪著你呢？你可能會先下來，又再

站上去試一次，而且是小心翼翼、不偏不倚地站在正中央，以免對那

個顯示壞消息的傢伙施加不必要的壓力。我們要是從醫生那兒拿到清

爽俐落的健康報告，就蹦蹦跳跳地離開；萬一拿到一張很糟糕、很可

怕的診斷書，必定疑心重重地做第二次、第三次檢查。我們天生就是

設計好來接收肯定自我的好消息，對於任何冒犯都深表懷疑。

深刻了解自我意識的負面影響，有些投資公司會專門指定一位

「魔鬼辯護士」來挑戰基金經理人的想法。但對於批評之預防效用的

研究顯示，這些人一旦面對證據揭示其觀點不符科學要求時，反而會
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錯得更離譜。我們行為投資人當然是知道，光是批評和糾正是不可能

改變錯誤想法的，必須設計出一套系統來對抗謊言和虛假，才是更好

的作法。

投資界最常忽視的名言：我不知道

「沒被未知的痛苦折磨過的人，難以領略發現的快樂。」

——克勞德．貝納（Claude Bernard）

投資名家坦普頓（John Templeton）爵士曾說過一句名言，他說在
投資界，代價最昂貴的一句話是：「這次不一樣。」的確，這種以為

「新時代來了」的想法，正是爵士時代窮奢極侈（後來導致經濟大蕭

條）、達康公司的網路股超大泡沫的主要原因。一些原本足以信賴的

指標，例如「獲利率」、「營收成長」被什麼「心智占有率」

（mindshare）或「網頁吸睛博眼球」（eyeballs on the page）所取代，
災難也就不遠了。如果「這次不一樣」是投資界最昂貴的一句話，我

想提名「我不知道」作為投資界最被忽視的一句話，而「我錯了」緊

跟在後是第二名。在尋常的投資脈絡下，這兩個信念的實用性，其實

跟它們相應的行為難度成正比。所以啦，接受不確定性、理解人容易

犯錯，這兩件事才會是有利可圖。因為我們就是很難接受這些事實。

想起來也真是奇怪，很多最有效的投資策略，其實核心重點都是

「我不知道」。所謂「我不知道」的投資，就是被動式的投資。如果

你不知道哪些是好股票、哪些是爛股票，那就去買大盤指數吧！大概

是這種謙虛的態度，不管是長中短期，被動式投資工具在任何時段的

績效都打敗主動式投資基金。各位只要看看標準普爾公司彙整的大盤

指數與投資基金的績效比較「標普指數報告」（SPIVA Scorecard）就
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知道，以大型股基金來說，不管是五年或十年為期，投資績效落後大

盤指數的機率分別高達八十八．六五％和八十二．〇七％（而且基金

管理費還沒扣掉呢！）。至於價格起落較大，一般認為基金經理人最

容易展現實力的小型股投資，也一樣是讓人沮喪，有八十七．七五％

的小型股投資基金落後大盤指數。

分散投資也是類似想法：「如果什麼都不能確定，那麼各種股票

都買一點好了。」這證明承認不確定性，並不一定就代表對於投資報

酬不利。事實上，證據顯示，大規模分散和重配置，每年可以提高投

資績效半個百分點，這個幅度看似不起眼，但各位要是投資一輩子，

它的複利效應可是一點都不小。

關於投資分散與重配置的效果，可以參考《投資前最重要的事》

（A Wealth of Common Sense）引用的歐洲、太平洋和美國三大地區的
股票行情。從一九七〇年到二〇一四年的投資報酬年率如下：

歐洲股票：十．五％

太平洋股票：九．五％

美國股票：十．四％

三個地區的投資報酬相差不大；不過讓我們看看，如果把這三個

市場合併起來，每年底都以同樣加權並重新配置，維持一致的投資組

合，狀況又是如何呢。這樣的分散只能以奇蹟來形容，因為這段時間

內的投資報酬年率可達十．八％，比任何單一市場都來得高。所以

啦，原本投資前要是覺得毫無頭緒，其實也不錯。

雖然「我不知道」投資具備功效，但還是一種沒被充分利用的方

法。這正是因為我們內心深處那種維護自我意識的心理，就算是面對

強而有力的證據，也絲毫不肯退讓的關係。
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無法承認我不知道

「追求確定性，正是理解風險的最大障礙。」

——捷爾德．蓋格瑞澤（Gerd Gigerenzer）

高空恐懼症（也叫做「航空恐懼症」）就是害怕搭乘飛機或直升

機，據估大約二十五％的航空乘客會出現這種症狀。飛行恐懼當然不

會博得誰的尊重，甚至對某些知名人士也會帶來不好的影響，例如幫

派饒舌歌手「KRS-One」、足球隊教練約翰．麥登（John Madden）、
紋身歌手崔維士．巴克（Travis Barker）（樂團「Blink-182」的鼓
手），還有專制二人組史達林和金正日。雖然膽敢犯下違反人道的滔

天大罪，好像也不保證就夠膽搭飛機。

但就算大家搭飛機都是提心吊膽，它其實還是比較安全的交通工

具，如果不是最安全的話。根據美國旅行安全委員會二〇一四年的統

計，該年度中商用航空客機的乘客死亡人數是零 32 ，反觀汽車事故光

是一年內就造成三萬八千三百人死亡、四百四十多萬人受傷。其實各

位如果開車的話，只要開車超過十九．三公里，你所承受的風險就比

你一年搭一次飛機還高。所以嘛，大多數美國人每年駕駛里程數可是

高達一萬九千公里以上，搭飛機風險與此相較簡直是可笑。

不過飛航安全也未必都會像現在這麼高，而且這些改善其實也有

很大一部分要歸功於「我不知道」和「我錯了」的承諾。航空公司虔

誠篤信簡單而有效的安全最佳實務，例如飛航之前的檢查清單，還有

系統思考，這是一套結合飛行員、工程師、航管人員、監管機構和航

空公司一起檢討錯誤，為乘客提升安全服務的計畫。

但是讓人驚訝的是，像這樣對於提升安全的承諾，並未推廣到一

個各位絕對也會希望採用的地方：醫院。捷爾德．蓋格瑞澤在《機率

陷阱》（Risk Savvy）中談到醫院時說：「全國通報體系和從嚴重錯誤
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中學習教訓，像航空業那樣，幾乎是完全不存在的。」33 醫學研究所

推估說，每年有四萬四千人至九萬八千人是死於可預防的醫療失誤，

這就是最大原因。對！沒錯！醫療失誤造成的死亡人數，是汽車事故

的兩倍，在美國也是僅次於心臟病和癌症的第三大死亡原因！我們在

資本市場中因為傲慢自誇付出昂貴代價，在醫療界這筆爛帳更是一筆

血債，是用人命來支付的。

我們尋求確定性還有一個怪癖是，越是碰上隨機發生的事情，我

們反而覺得越肯定。傑森．茲威格的一項研究中，有六十八％的受測

者表示，有能力分辨亞洲小朋友和歐洲小朋友的繪畫；同樣的，有六

十六％的大學生說，他們知道全美大學生畢業率最高的是哪幾個州。

但其實呢，這兩個比例根本跟隨機機率差不多甚至更低。

還有一個相關概念，大概是心理學裡頭我最最喜歡的概念：「鄧

寧—克魯格效應」（Dunning-Kruger effect）。這是康乃爾大學的大
衛．鄧寧（David Dunning）和賈斯汀．克魯格（Justin Kruger）發現
的，有些人的確是傻到不知道自己有多傻。34

他們對這個問題的研究，是受到麥克阿瑟．惠勒（McArthur
Wheeler）案件所啟發。麥克阿瑟．惠勒是個銀行搶犯，他用檸檬汁抹
臉來掩飾身分。因為他發現隱形墨水裡頭有檸檬汁的成分，所以麥老

哥就認為抹在臉上也會發揮隱形效果。藉由研究這個白痴和其他跟他

一樣的傻蛋，鄧寧和克魯格確認無能的人無法認清自己欠缺技能，也

難以衡量他人的技能水準。

總而言之，醫生和投資顧問都具備專業知識，也都很受人尊敬，

所以他們難以依賴某些簡單工具，例如檢查清單，或是自己說出一些

貶低身分的話，像是「我不知道」。而另一個極端呢，那些越沒能力

的人就越容易誇大自己的能力。再加上，碰到越隨機的狀況，我們越

是肯定其結果。所以，不管是聰明或愚笨、年輕人或老年人、專家或

菜鳥，我們都很難接受不確定性，也很難承認自己犯錯。
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每個人都是獨一無二的不平凡

范．蒯因（Willard Van Orman Quine）是哈佛大學的邏輯學家、
哲學教授，也是二十世紀最有影響力的哲學家之一，據說他辦公室的

電腦與眾不同而傳聞在外：他移除鍵盤上的問號鍵，宣稱：「我只處

理確定的事情。」雖然蒯因教授這則軼事好笑又誇張，但其實是大多

數人處理生活的極佳寫照。我們都把自己看作是宇宙的中心，誇大好

事發生的可能，壞事就指派給別人。這種傾向讓我們早上起得了床，

讓我們敢在酒吧和帥哥美女搭訕，鼓勵我們開餐廳啦、開公司啦，如

果純粹從機率來看，這些舉動的成功率都不高。

雖然我們現在都很熟悉這樣的制約，而且生活上的各方面也都適

應得很好，但對於投資人的需求卻是非常不合適。要成為行為投資

人，就表示要用完全不同的方式來檢視這個世界，把自己當作是花花

大世界裡頭微不足道的一分子，沒有特別的天賦、知識或運氣。也就

是說，我們只擁有一般平均的資質。

但是在擁有一般平均資質的同時，從最嚴格的意義上來說，每個

人卻又是獨一無二的不平凡。但這不是說你要相信自己有多特別，事

實上是剛好相反：你越是了解自己不需要顯得特別，你才會越是特

別。

投資作家詹姆斯．歐紹納西（James P. O’Shaughnessy）在《百戰
百勝華爾街》（What Works on Wall Street）中說道：「成功投資的關
鍵，就是要先認識到，我們跟每個人一樣，都受到行為偏見的嚴重影

響。」各位如果不要那麼拚命，我們每個人都可以獲得很棒的投資成

果。

本章重要觀念

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



「相信自己」，這對投資人是非常糟糕的建議。

你最想搜尋的資訊，就是證實自己早已相信的事情。

你無時無刻都想拍背稱讚自己，做了明智決策。

對於既有信念受到挑戰時，我們的反應激烈，而且可能更

會陷入其中，難以自拔。

因為大家都不敢說「我不知道」，所以坦承無知就有利可

圖。

矛盾的是，狀況越模糊，我們就越是肯定。

要是你對某個投資點子熱情充沛，大概就是想得還不夠透

澈。
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5

以不變應萬變

「只有失去一切之後，我們才能為所欲為。」

——恰克．帕拉尼克（Chuck Palahnuik）

《鬥陣俱樂部》（Fight Club）

幾年前有個德國小鎮出現了一次大概是前所未聞的好機會，可以

徹底改造整個城鎮。這個小鎮的位置剛好就在當時西德政府迫切需要

的珍貴礦藏上頭，政府想要開挖地下褐煤，城鎮的大部分地區就不得

不夷為平地，所以政府承諾馬上擇地造鎮，而且完全配合鎮民的要

求。

政府之所以心安理得地摧毀小鎮，有一部分原因，實在也是小鎮

樣貌沒什麼好保留的。幾代人繁衍生活的小鎮恣意成形，道路崎嶇，

曲折蜿蜒，行旅不便，功能欠佳，景觀也乏味。現在由政府出資重

建，正是大家一起規畫新市鎮的好機會！結果城鎮鄉民提出的重建計

畫……你猜對了！跟原來的小鎮一模一樣。
儘管可以實現願望，想蓋成什麼樣子就蓋成什麼樣子，結果大家

還是非常自然地遵從人性傾向，又恢復到原來的樣子。這種以不變應

萬變的普遍傾向，正是人類許多行為的主要原因，也是投資人行為的

第二根支柱：保守傾向。

維持不變的幸福感

二〇一六年大概有一萬人因酒駕事故死亡，高達三分之一的民眾

在其一生中必定會跟酒駕事故發生關聯；各種家暴事件的絕大多數
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（五十五％）是發生在酗酒人士的家中。

雖然我們都知道酗酒真的很危險，但像這樣的統計數字還是會讓

人嚇一跳吧。那些從小見識過飲酒過量而蒙受創傷的人，成年以後應

該都會避開酗酒吧。可是，出身酗酒家庭的小孩，成年後卻有五十％

又會跟酗酒者結婚，這又是為什麼呢？

這種選擇「熟識魔鬼」的傾向，牽涉到許多心理因素，其中一個

原因是「維持不變」讓人比較安心。我們都會想知道自己處於什麼環

境，會碰上什麼樣的事情，就算生活讓人覺得無聊、不好或是不滿

意。研究疼痛的專家發現，就算是痛感刺激的強度完全一樣，有所預

期的疼痛都不像意外疼痛那麼可怕。就像歌手柯本（Kurt Cobain）唱
的：「我想念，悲傷中那一絲安慰。」

我們也自然傾向保守以避免後悔，認為自己擁有的事物比較珍

貴；雖然很想賺錢，但是更排斥虧損。不管心理基礎具體為何，這些

保守傾向的陷阱可說極其普遍，常常會讓我們陷身其中難以自拔。如

果是在投資脈絡下，大概就是死抱著下跌的股票，遲遲不肯認賠重新

進行調整，不肯處理掉風險資產，到最後導致整個癱瘓全部失靈。

「改變」需要大量投入，包括認知力、適應力，又可能造成虧

損、帶來後悔，所以心理上的難度很高。但這也是成為行為投資人必

要的基礎。不管是在生活還是在市場，「變化」才是唯一的不變。

人類都懶得用腦

各位猜猜我們一天要做出多少決定？你可以花點時間，想想這一

整天會做多少決定。不妨大膽地猜一下。我問過的人大都回答，大概

一百個吧。但這實在是差太遠了！各位可以試試：三萬五千個。35

沒錯，各位每天會做出三萬五千個決定。
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標準的決策模型處理兩種決策：確定決策（從幾個已經知道結果

的方案中做選擇）；以及，不確定決策（從不知道結果也不確定選項

中做選擇）。理論上來說，在確定條件下做決策，就是對已知方案做

排序，然後選出最好的那一個。很簡單吧。不確定決策的原理也差不

多是這樣，只是我們對不同結果可能性的判斷，會被主觀意見所影

響，而決策者又是根據發生機率高低來做權衡及選擇。

我們每天大概都會想到一些不錯的點子，也能事事考慮到合理 ，
但各位沒想到我們每天竟然會做出這麼多決策吧。這樣算一算，一年

要做一千二百七十七萬五千次決策，而且每次都要權衡發生機率，實

在是不可置信啊。而且這樣好累啊！要做出那麼多決策。沒錯，研究

證實，決策的確很累。所以啦，我們才會更加依賴熟悉的舊模式。

薩繆森（W.Samuelson）和察克豪瑟（R.Zeckhauser）的論文〈決
策時的維持現狀偏誤〉（Status Quo Bias in Decision Making）指出，
過去的決策模型都大幅低估我們維持不變的決定。在各種不同的決策

中，不管是投票、商業決策、選擇健康保險或退休儲蓄帳戶，兩位專

家發現，絕大多數人都會選擇維持現狀不變。

他們用現任政客面對挑戰者的比喻來說明這種傾向的強度：「從

我們實驗結果來推斷，就好像現任政客會以五十九％對四十一％的差

距贏得連任。而且在中立條件下只獲得三十九％支持度的候選人，如

果是現任者尋求連任，還是能夠險勝獲選。」36 各位還認為選民會冷

靜思考政客的優缺點嗎？省省吧。他們更可能投票給現任者。

康乃爾大學的瓦辛克（Brian Wansink）和索巴（Jeffery Sobal）發
現，我們每天做出二百多個跟食物有關的決策，也一樣受到保守傾向

的影響。37 在他們的第一項研究中，教授們研究受測者是否真的知道

自己做出食物決策。他們研究的一百三十九位受測者，平均做出二百

二十一次食物決策，但每個人都低估這個數字。這證明了我們在意識

層面上，仍然依靠「自動駕駛」般的自動模式做出許多決定。他們的
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第二項研究是運用「預設環境因素」（給受測者一個大碗），來檢視

飲食過量的問題。被問到為什麼會吃太多時，幾乎沒人注意那個維持

現狀的環境因素。有百分之二十一的受測者根本不承認自己吃太多，

百分之七十五的人說是因為很餓，只有四％的人直接承認：只是把碗

裝滿而已，而那個碗就那麼大啊。

你的「Netflix」影片櫃裡頭，那些實驗電影、藝術片、紀錄片，
永遠都不會看是有原因的：因為你每天都面對數量驚人的決策，大腦

已經太疲累。累了一整天以後，你只想看麥可．貝（Michael Bay）的
電影，而不是拉斯．馮提爾（Lars von Trier）。

愛德華茲（W.Edwards）針對這一點深入研究（一九六八年），
發現我們的大腦因為太疲憊，所以不會理性地更新信念，而且「越是

常用的證據，就越不容易做出合理的更新」。38 各位可以暫停片刻，

稍稍咀嚼一下，這句話是讓人多麼難以相信。重要資訊幾乎都是比較

難以消化，所以我們疲憊的心智只會把新資訊擺在一旁，而去依賴過

往經常使用的心智捷徑，儘管它的品質堪虞。

之前曾說過，大腦是身體中代謝率低落的部位，節能方法之一就

是使用預設系統。所以我們不會刻意計算每天早上要吃多少麥片，只

要把碗裝滿就是；不想列表比較退休帳戶的優缺點，五年前那一份就

繼續用吧；重新調整投資組合好麻煩，所以就擺爛不理。

保守傾向是生活中常見的事實，因為我們的決策能力其實都已經

到達極限。這也談不上好壞，而是實際狀況即是如此。但我們在之後

的章節也會討論到，還是有辦法讓這個狀況轉為有利。

不敢承擔改變帶來的風險
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現在假設，你一個人在家，還有一個小朋友睡在嬰兒床上。這時

候你突然有件急事要辦，雖然只需要大概十五分鐘就能完成，但必須

馬上去做，不能拖延。請問各位，你會把小孩叫醒，帶他跟你一起去

辦那件急事，或是放他在家裡睡覺，覺得他就算醒來也還是待在嬰兒

床上比較好？大多數人（包括我自己）應該都會說，把孩子叫醒，帶

他一起去吧。原因很簡單：避免遺憾。萬一你外出辦事的時候，房子

失火或發生其他意外，可能造成的遺憾是讓人無法承受的。但是這樣

的判斷其實也忽略了小朋友受到傷害的可能性。事實上家庭失火的情

況極為罕見，而小孩自己在嬰兒床睡十五分鐘，在這段時間會受到傷

害的可能性，其實也是非常非常低。另一方面，汽車事故卻是極為普

遍，開車帶小孩出去辦事，結果碰上事故造成孩子受傷，這樣的風險

反而非常真實。但是那個留小孩單獨在家而發生遺憾的想像，比汽車

事故傷亡統計數字更加突出和生動。想像會激發心靈所感，而統計數

字只會讓人昏昏欲睡，所以我們就帶著孩子上路了。

康納曼和特維斯基（A.Tversky）說，我們會有這種思考謬誤：是
因為「面對同樣不好的結果，新行動造成的遺憾比無作為後果更讓人

覺得後悔」。39 行動會產生責任感，但要對不確定結果負起責任又是

個大難題。同樣是碰上市場大跌二十％，在大跌前剛好調整過投資組

合的人，會比之前無作為的人覺得更糟，但其實兩者的虧損幅度都一

樣。第一種狀況的投資者會覺得更有責任，而這個責任感很難承受。

讓我深刻體會到那種為了避免遺憾而不作為的心情，是我有生以來第

一位醫療患者，在此姑且稱為「布魯克」女士。

雖然我後來的工作都是在金融界指導行為矯正，但我的博士學位

是臨床心理學。當時為了完成博士班學業，我必須為很多緊急患者提

供諮詢服務，累計總共幾千小時。後來發現，這些經歷真是太有用

啦！讓我學會怎麼跟驚惶失措的投資人做溝通。我第一個客戶布魯克

走進辦公室後，掏出六個信封擺在我面前，她說：「我碰到一個問
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題。」布魯克長得很漂亮，衣著得體，口才又好，我從檔案資料了解

到這是一位優等生。坦白說，我還真不曉得像這樣的人會碰上什麼過

不去的事情。

療程啟動後，布魯克開始說明她的問題，我則是努力裝模作樣，

不要讓她看出我只是個害怕的菜鳥醫生。布魯克是個很有抱負的科學

家，她申請了好幾家名校的博士班，對方也都有回覆，就是她一開始

拿出來的六個信封。她從小就夢想成為科學家，高中時努力讀書考進

好大學，大學時代更是用功的模範學生。她之前的種種努力，都是為

了現在這一刻！

然而回信都收到了，她卻什麼事都做不了。為了現在這一刻，她

投入大量時間和努力，已經做好一切準備，但是等到答案要揭曉了，

她卻完全膽怯癱瘓，不敢面對自己會被接納或拒絕的答案。隨著入學

期限逐漸逼近，她不得不去面對自己的恐懼，她必須打開信封，採取

行動，但她什麼也做不了。萬一自己已經這麼努力還是被拒絕該怎麼

辦，她無法忍受這樣的想法。

在整個療程中，我實在是一團混亂。我的教科書從未談過像布魯

克這樣的案例；讓我更困惑的是，一個看起來這麼正常的人怎麼會有

這麼不正常的舉動呢。我清楚地記得自己吞吞吐吐，手忙腳亂，有一

會兒還把檔案資料弄到地上，看起來很沒用。我被教導說不要直接給

建議，而是要問一些有助於患者自己找到答案的問題。這個說起來容

易，做起來可一點都不簡單。

因為一直無法引導她朝著比較好的方向而感到沮喪，我終於脫口

而出說：「照我看，你因為不敢承擔風險，反而必定帶來最害怕的結

果。」這話說得雖然不漂亮，可是還挺有用。在那一天，布魯克和我

都了解到，我們對不確定性的管理，就算做得再好，有時候也還是會

帶來失望；這不只是在投資方面，在真實生活中也是如此。布魯克擔
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心採取行動會帶來遺憾，已經到了非理性的程度，但好笑的是：正是

因為不敢採取行動，幾乎就必定會帶來她最擔心的結果。

像布魯克一樣，有很多投資人如同鴕鳥，把頭埋在沙子裡，一廂

情願地盼望不會有壞事發生。自滿自得的衝動雖然可以理解，但因此

產生財務惡果的疼痛感並不會減輕。

孩子是自家的可愛

另一種保守傾向的表現是，我們常常把自己擁有或做過的事情看

得比較有價值，沒有或沒做過的事則比較沒價值。在之前討論過的

「自由選擇範型」實驗中，受測者從沒有特別偏好的圖畫中挑選一幅

之後，馬上會因為擁有這幅畫而產生偏好。丹．吉伯特說這個過程叫

作「合成幸福」，在真實世界中有許多正面應用。對於某些人、事、

物，比方說，對自己的配偶擁有一種非理性的偏好和不切實際的高度

評價，對整個社會的穩定都有好處。然而在討論真愛的時候也許可以

容忍盲目，但投資決策上可不能打迷糊仗。一世良緣好婚姻的基礎，

就是能夠寬恕和容忍不完美。但正確投資則需要明智決策、審慎買

賣。

這種喜愛擁有物的傾向，稱為「稟賦效應」（endowment
effect）。雖然這已經在幾百個實驗中獲得印證，不過還是艾茵．蘭德
（Ayn Rand）的小說《源泉》（The Fountainhead）對它做出最精采的
描述。書中的懷南德非常直白地說：「我是全世界占有欲最強的人，

東西到我手中就不一樣。我去十元商店隨便挑個菸灰缸，付錢買下、

放進口袋以後，它就變得完全不一樣了。跟世界上任何菸灰缸都迴然

不同，因為它是我的。」跟我們書裡討論的許多概念一樣，稟賦效應

也具備顯著的演化特點，在三種靈長類動物的行為都可以觀察到，而
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且在涉及維持生命所需時（例如對於食物），會比涉及簡單需要（例

如對於玩具）更為強烈。

關於稟賦效應最出名的研究，是康乃爾大學的巧克力棒和咖啡杯

實驗。這兩樣東西的市場價值一樣，而且喜歡的學生也大概都差不

多，就是有一半的學生喜歡巧克力棒，有一半喜愛馬克杯。研究人員

隨機發送這兩樣東西給受測學生，之後又允許他們可以互相交換，讓

他們拿到自己最喜歡的東西。因為原本是隨機發送的，所以各位可以

猜想，必定會有一半的學生進行交換吧。然而實驗結果卻發現，只有

十％的學生會交換。他們原本可能喜歡另一個，但拿到手以後，手上

那一個就變得更有價值。

這對投資的影響很清楚，就是我們傾向於高估自己擁有的，而低

估那些沒有的替代品。就算是專業的交易員也有這種傾向，有些股票

明明已經出問題，但交易員還是遲遲不肯出脫；被問到重新開始的

話，會不會再買進這些股票，他們卻又坦白承認不會買進。

在某些狀況下，我們會比較高估自己擁有的實體物品，也不是不

合理，但這種傾向有時候也會延伸到我們花費時間和金錢的決策評

估，而且是時間和關注越高的決定，就越容易扭曲我們的判斷。這種

所謂的「沉沒成本謬誤」（sunk cost fallacy）的意思是說，對於資源
投入越多的決策，後續會越傾向於繼續保持現狀。有的人加入健身俱

樂部以後，雖然一次也沒去過，但會費還是每個月照付，因為一旦停

繳退出，就表示過去那些錢都浪費掉啦。開心農場（Farmville）的鐵
粉每天花費許多時間玩遊戲，雖然現實生活的責任因此荒廢，還是繼

續沉迷，因為一旦停止以後，之前投入的幾百小時就全部白費了。

這個謬誤的影響如果只是沉迷網路遊戲或沒上健身房變成大肥

宅，那麼它也不過是基礎心理學裡頭的幾個字而已，但歷史上滿滿都

是沉沒成本帶來重大影響的案例。薩繆森和察克豪瑟在〈決策時的維

持現狀偏誤〉中還分享了以下例子：
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美國堤頓水壩（Teton Dam）在建造過程中一直出問題，但政府不
但置之不理，還堅持完工。最後水壩崩潰，造成十一人死亡，還

淹死一萬三千頭牛。

洛克希德公司（Lockheed）浪費幾百萬美元的公款補助，也要完
成絕對不會賺錢的「L-1011」型飛機，只是為了證明過去的研發
工作沒有白費。

越戰之所以會拖那麼久，據說是因為美國之前投入的士兵性命已

經太多、財物損失太大，才更難以收手。

據說，美國「曼哈頓計畫」（Manhattan Project）耗費幾十億美
元，杜魯門才因此決定在二戰時動用原子彈對付日本。因為如果

都不用的話，可能會被視為浪費。

雖然絕對不像上面所引的例子那樣影響重大，基金經理人在進行

買賣決策時，也常常會成為沉沒成本謬誤的犧牲品。有些人認為基金

經理人應該親身去考察一些投資目標，我們來看看這個主張是否合

理。

首先，我們對整件事情一開始就抱著一種樂觀偏見，認為親自去

檢視某個投資點子，必定是值得這麼做。等到沉沒成本開始累積以

後，分析師和基金經理人也會進而覺得考察行程應該要獲得正面結

果。萬一被審查的經營團隊讓人失望，那麼這次考察的所有投入都白

費了。你知道為私人飛機加油有多貴嗎？

第二個問題是，直接從被審查方找答案，他們一定會拿出最漂亮

的資料，而且潛意識裡頭也覺得自己最厲害。格雷姆（J.R.Graham）
和哈維（C.R.Harvey）檢討杜克財務長調查（Duke CFO Survey），發
現調查結果偏向樂觀，在科技股泡沫接近最高峰時，還是有將近九成

的科技產業財務長認為自家股價被市場低估。大家都認為自己的小孩
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最可愛、自家公司最厲害，但這在統計上是不可能的。況且因為這種

過度膨脹的自信，你也可以確定，管理階層根本不知道自己是在誤導

你。最後一個是，關於分辨別人對我們是否誠實的能力，我們其實是

比亂猜還糟糕。

雖然那種親身訪查好像挺有吸引力，其實只是浪費錢的無聊作

秀，而且還會給基金經理人帶來錯誤的信心，增加扭曲決策的沉沒成

本。

馬里蘭大學的新研究展露一些希望，顯示經驗或許可以

減輕稟賦效應的影響。約翰．李斯特（John List）觀察到，經
驗越是豐富的運動紀念品交易者，比資歷短淺者更不容易出

現保守傾向。新手傾向於高估手上物品的價值，使得買賣遲

緩，而經驗豐富的交易者會根據個別狀況來評估交易，做出

比較不受稟賦效應影響的冷靜決策。人在面對更好選擇時仍

緊抱原有東西不放，這也是人性的自然表現，但知道經驗可

以破除這種習慣，也滿能振奮人心的。

最害怕的事，最可能成真

保守傾向有許多表現方式，厭惡後悔、高估既有物品、遷就沉沒

成本，但所有這些表現的核心其實是厭惡虧損。厭惡後悔基本上就是

害怕知道自己沒能力；稟賦效應像是演化上的搶占地盤，讓我們不會

被占便宜；沉沒成本謬誤則是因為害怕浪費時間和資源。由此看來，

保守傾向的各種表現都是某種形式的虧損厭惡。
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在行為金融學的各種發現中，最廣為人知的大概是我們對於風險

與報酬的偏好並不對稱，跟獲得報酬比較起來，我們更在意避免虧

損。現在還不是很清楚這種現象背後的大腦運作，美國《科學人》

（Scientific American）報導指出，羅素．波德拉克（Russell
Poldrack）博士及其團隊發現：「……當我們評估潛在損失時，處理
價值和獎勵的大腦區域可能會更加沉默，評估類似大小的收益時，才

會比較活躍。」虧損厭惡不但是一種心理反應，也是一種生理反應。

波德拉克發現，收益逐漸增加之後，大腦的獎勵迴路活動會增強，但

是對於潛在損失的反應則是更為強烈；研究人員稱之為「神經性虧損

厭惡」（neural loss aversion）。40 恐懼虧損和伴隨該恐懼而來的行為

癱瘓，都有很深層的生物根源，各位如果想發揮我們身為人類和投資

人的真正潛力，就一定要擺脫它的操控。

各位可以想想自己做過的最有意義的事情。我敢打賭，那肯定是

要冒著某種程度的風險、不確定性和付出一定的努力，才能完成的事

情。考慮到那些風險，我們獲得的珍貴教訓是：如果凡事都要確定，

最後只會讓自己陷於平庸。冀求安全，結果最不安全；光想著規避虧

損，結果一定虧損。你看看有些人因為害怕失落、擔心失望，最後就

是孤家寡人，孤伶伶過完一生。有些人原本應該去創業，走出自己的

路，但是沒信心跨出去，結果一輩子都在上他們最討厭的班。有的投

資人害怕市場波動而遲遲不敢行動，拖到退休時，手邊資源難以滿足

所需。人生的諷刺是，那些我們最害怕的事，反而會因為我們一直躲

避而成為事實。

熟悉的甜味

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



跟所有八〇年代的好孩子一樣，我對可樂大戰還記得很清楚。因

為厭倦自己始終當不了老大，百事可樂開始推出一系列廣告，讓消費

者直接對可口可樂和百事可樂這兩種飲料進行盲目測試（盲飲）。讓

百事可樂（和大多數盲測者）感到驚訝的是，測試結果常常是說百事

可樂比較好喝。所以從一九七〇年代中期一直到整個八〇年代，百事

可樂那段可說是傳奇的廣告活動，就一直在吹捧這個經過「科學」驗

證的結果。理論上來說，如果大部分人覺得這個飲料比較好喝，那麼

它也應該會賣得比較好吧。但是到我寫這本書的這個時候，可口可樂

在美國的市占率是十七％，仍然幾乎是百事可樂的兩倍。而可口可樂

的健怡可樂（Diet Coke）市占率是九．六％，而百事的輕怡可樂
（Diet Pepsi）只有四．九％。
有許多原因可以解釋這種差異（比方說，百事可樂比較甜，光是

喝一兩口的測試也許勝出，但喝整罐的話也許又覺得膩），但這種偏

好和銷量的巨大差距，似乎也可以歸因於保守傾向。在那十二年裡

頭，可口可樂照樣在市場上領先，它建立品牌形象的廣告可謂經典。

可口可樂當時就推出以生活形態為訴求的廣告，那時候可是連這種廣

告叫什麼名字都不曉得的時代喔。可口可樂就靠著這些廣告把自家產

品和美國人的生活綁在一起，在銷售上達到前所未有的成績。很難想

像有哪種品牌能像可口可樂這樣膾炙人口，被大家所熟悉和接受。所

以盲測結果雖然比較差，但是歷經挑戰仍是屹立不搖，毫髮無傷。百

事可樂雖然想利用理性更新來改變可樂愛用者的偏好，但可口可樂很

清楚，再好的味道都比不上熟悉的老味道。41

本章重要觀念

思考是莫大的生理負擔：我們每天要應付幾萬個決策。
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最好的資訊通常也最難吸收，因為它常常是透過數學，或

一些複雜的觀念表述。

如果最後結果不好的話，行動比不動更讓人後悔。

我們會高估自己的選擇、貶低自己不選的，來合成幸福

（但不能從錯誤吸取教訓）。

對於自己擁有的東西，我們會馬上提高它的價值。

太過強調沉沒成本，只會讓我們在乎能否完成，而不是整

件事的品質優劣。
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6

投資人的眼睛都在看哪裡？

「殺一個人是壞人，殺幾百萬人就變成英雄。數字能讓你超凡入

聖，我的老兄！」

——電影角色「凡爾杜先生」（Henri Verdoux）

卓別林（Chalie Chaplin）飾演

快！各位，把所有「K」開頭的單字都列出來。對，我是認真
的。各位就花點時間，把你記得的單字列出來。

結果你想出幾個呢？現在，請各位再做第二張列表，把第三個字

母是「K」的單字列出來。你這次又能想到幾個？
各位一定會發現，找出「K」開頭的單字比較容易吧。但各位可

知道，第三個字母是「K」的單字，其實是「K」開頭的三倍之多啊！
既然這樣的話，我們為什麼會覺得找出「K」開頭的單字比較容易
呢？

這證明，我們的心智檢索功能很不完美，有許多認知上的怪癖都

會影響我們記憶資訊的能力。心理學家說這種記憶檢索功能上的缺失

是因為「易得性快捷法」（availability heuristic），也就是說，我們只
是因為它容易想到就認為這種情況經常發生，並不了解它真實的發生

機率。

康納曼和特維斯基在一九七三年的論文中首次談到這種效應，指

出資訊若與背景或過去狀態不同，就會具備顯著特性（也就是好記、

難忘）。所以我們對於經常碰到（由於重複）或特別奇怪的事情，便

記得格外清楚。行為經濟學家羅伯特．席勒（Robert Shiller）就曾表
示，因為網際網路無所不在，投資人在網路股泡沫期間才會前所未有
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地看好科技股價格。因為不管到哪兒都看得到「WWW」的符號，對
於網路能夠造成典範轉移（paradigm changing）的論述就更方便。像
經濟大蕭條這種黑天鵝事件，也一樣是事隔多年還在公眾意識中徘徊

不去，具備非比尋常的影響力。

但很不幸的是，這種易得性快捷法會讓我們在生活和從事投資

時，特別難以正確衡量各種相關作為的風險程度。

故事的力量

關注方向的基本假設是，我們對於機率的判斷極不敏銳，因為我

們對於資訊是依賴其鮮明強烈與否，而不在意它的正確性。麻州大學

的研究人員利用簡單的糖豆來說明，我們依賴突出特點而非數學的傾

向。現在各位可以跟我們一起玩，這裡使用的說明文字會跟原本的實

驗稍有不同。

現在假設各位蒙上眼睛，要從兩只碗裡頭拿出一顆糖豆。要是你

拿出的是白糖豆，就不會得到任何東西（好吧，就是那顆好吃的白糖

豆而已），但要是你拿到紅糖豆，就能獲得一百元。第一個碗裡頭有

九顆白糖豆、一顆紅糖豆；第二個碗裡頭有九十一顆白糖豆、九顆紅

糖豆。各位會從哪一個碗裡頭碰運氣，看看能否贏得一百元呢？簡單

地算一下，第一個碗裡頭的成功機率是十％，但第二個碗裡頭只有

九％；所以挑選第一碗才是理性選擇是吧。但你要是跟大多數人一

樣，就不會選擇第一個碗，而是感覺更可能中獎的第二碗，就算你知

道數學上是怎麼回事。

我們心中那股騷動的感覺是從何而來？為什麼就算揭露機率以

後，還是有三分之二的受測者會選擇第二碗呢？其中一位說：「我選

擇那（碗）有更多紅糖豆，因為看起來更容易中獎啊。雖然我知道白
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糖豆更多，機率也更低。」42 所以人的思考是透過故事，不是透過機

率；第二碗有九個故事都會邁向成功，但第一碗只有一個故事是快樂

結局。

這就是人生導師，從耶穌到伊索都喜歡運用寓言、故事來傳教、

傳達訊息的原因：大家都愛聽故事嘛。對於這一點，我們或許是很直

觀地察覺，普林斯頓大學的尤利．哈森（Uri Hasson）檢測說故事和聽
故事的大腦，更進一步了解故事的威力。哈森發現一個女人對一群陌

生人說感情故事的時候：「……雙方的大腦也會同步運作。當她的腦
島出現活動時，這是大腦的情感區域，那些聽眾也出現一樣的活動。

當她的額葉皮層開始活躍，聽眾也一樣。光是講故事，那個女人就可

以把想法、思考和情感灌注到聽眾的大腦。」所以聽故事和說故事，

一起分享的可不是只有那則故事，還有聽者與說者的生理反應。就好

像說故事的人把自己的腦袋打開，直接把想法用最純粹的方式放進聽

者的腦袋裡頭。

說故事可以繞過我們為資訊收集所設置的多種過濾裝置，所以我

們看電影時會那麼沉迷，而且也會因此很快接受一些錯誤資訊。正因

如此，故事就是行為投資人的大敵。

我們再仔細觀察一下故事的威力。如果我拿出一只單手的手套，

上面綴滿亮片，看似一九八〇年代風格，問你願意為它付出多少錢？

我猜應該是不會很多吧。現在我跟你說，那是麥可．傑克森戴過的手

套，你願意付多少錢？故事會徹底改變你對物品的評價。如果只是一

九八〇年代的流行文化紀念品，或許也還好，但要是影響到你怎麼買

股票，那就危險嘍。

敘事威力最能充分展現的場合，當數股票首次公開上市（IPO）
的時機。首度公開上市的當然都是新股，也大都是屬於新奇而成長強

勁的產業，而且通常也會選在整個市場處於多頭上漲期間。我認識的

投資人，幾乎個個都幻想過，要是當初在蘋果、特斯拉、亞馬遜或什
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麼大飆股上市的第一天就買了股票，現在他們會有多少錢啊。敘事威

力、情緒刺激再加上錯失良機的恐懼，三方結合起來的力量讓新股上

市充滿了魅力，不管你是專業投資人還是散戶都難逃魅惑。

那麼新股上市的蜜月行情可有好好報答投資大眾？柯里亞提

（G.M.Cogliati）、帕里利（S.Paleari）和維斯瑪拉（S.Vismara）的
〈新股上市價格的成長率〉（IPO Pricing: Growth Rates Implied in
Offer Pricing）指出，美國新股上市後三年內的股價表現，平均比大盤
指數低了二十一％。儘管表現不好，也沒有充分理由認為新股上市的

需求在未來幾年內會退燒，畢竟大家都愛聽故事。

見血才是頭條

如果尋常故事對我們的心智就有如此威力，那麼有一種類型的敘

事威力更是特別強大：恐怖故事。跟其他各種故事一樣，恐怖故事也

會繞過重要的心智過濾器，但出於某些演化因素，它們的威力會持續

得特別久。驚險、恐怖的記憶會根深柢固，是因為對我們的生存有幫

助。好消息對死活沒關係，所以很快就會被遺忘；但是創傷記憶會給

我們警戒教訓，這是重要的演化功能，僥倖求生是沒有犯錯的餘裕

啊。我在夏威夷的歐胡島北岸當老師時，學到一個非常真實的體驗。

當時我才剛新婚，所以在這兒的教學工作過得非常愉快。儘管當時的

住房簡陋，我跟太太都很高興住在這個像天堂一般美麗的地方，沉浸

在文化和自然美景之中。不過，這是在我看到電視上的「鯊魚週」專

題報導之前。

各位要是沒聽過的話，我就先做個說明。「鯊魚週」是探索頻道

（Discovery Channel）連續七天的紀錄片特輯，主題就是那些長鰭的
恐怖動物。這個節目詳細介紹鯊魚經歷千萬年演化的掠食威力，有些
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倒楣的衝浪客因此而喪命。隨著每部記錄片的最後，主持人都會為這

些高貴海獸呼籲大家一起保護生態環境，但是這些訊息根本就被滿滿

六十分鐘的恐怖報導所淹沒。

我整整一個星期都在看這些紀錄片，看到一些只剩一條腿的衝浪

客不向悲慘命運低頭（「一定要再回去衝浪！老兄」），還有一些僥

倖逃過一劫的泳客。結果這些報導完全讓我破膽。我過去一向是出色

的游泳健將，也非常熱愛海洋活動，但在那個星期以後我絕對不下

水。事實上後來我都無法下水海泳。因為看到那些容易吸收的壞消

息，我完全不敢再去浮潛、潛水或進行任何一種一星期之前熱切期盼

的水上活動。

但事實上，我幾乎是不可能遭到鯊魚攻擊。我犯下殺人罪但逃過

法律制裁的機率是二分之一；被教廷封為聖人的機率是兩千萬分之

一；穿著睡衣著火自燃的機率是三千萬分之一。這一切都要比我被鯊

魚咬到的機率三億分之一還要高得多。我因為收看這些報導人類恐懼

的紀錄片，使得心智對於風險高低的排序大為扭曲，並且行動上出現

對應表現。我這個老故事實在是很傻，但也沒造成什麼太大損失，這

可以說明我們對於恐怖資訊不成比例的重視，對於健康和財富都可能

帶來嚴重破壞。

二〇〇一年九月十一日的恐怖攻擊對美國人造成的心理傷害，是

其他任何事件都難以比擬的。九一一恐攻讓幾千位無辜民眾失去性

命，並且因此啟動許多行動程序、政治和軍事決策，對美國後來幾乎

所有的事情，從投票到搭飛機，都有著持續不斷的影響。各位可以猜

想得到，九一一恐攻以後，美國人開始減少搭飛機，畢竟在全國人民

心中，那些飛機慘遭劫持的恐怖故事還是非常嚇人。當時的新聞報導

全天候不斷放送飛機撞擊世貿雙塔，這個畫面後來在許多美國民眾心

裡一再重播。可是這其實是前所未有的情況，發生機率非常之低。然

而在全國異常悲痛之際，這個事實還是不能帶來絲毫安慰，只會讓那

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



個危險看起來特別真實。於是越來越多的美國人紛紛開車進行長途旅

行，結果自然又是無數的災難。德國風險專家捷爾德．蓋格瑞澤估算

說，在九一一事件發生後一年，因為不搭飛機而開車總共造成一千五

百九十五人喪命，幾乎是世貿雙塔死亡人數的一半。

這裡更重要的一點是說，風險管理的考量絕不能跟機率分離。唯

有清晰地看見風險，才能有效管理。

股票投資刺激人類的「故事大腦」

剛剛那個「如果在蘋果上市就買進」的話題，還有一層意思是

說：單獨買一支個股其實是非常危險的舉動。根據摩根大通（JP
Morgan）指出，從一九八〇年以來總共有四成的股票遭遇「災難性虧
損」，這是下跌七十％以上的超級災難！但要是把這些高風險股票都

納入一個分散的投資組合裡頭，情況又是如何呢？傑諾米．席格爾

（Jeremy Siegel）的《長線獲利之道》（Stocks for the Long Run）發
現，從十九世紀末到一九九二年之間，任選三十年期間（三十年滾動

期），股票表現都優於債券和現金。如果是十年滾動期，有八成的時

間是股票優於現金，而且如果是觀察二十年滾動期的話，股票從來沒

有虧損過。考慮到風險的時候，我們都以為債券和現金最安全，但它

們大都無法對抗通貨膨脹的侵蝕。

席格爾就說那個邏輯實在扭曲：「隨便抓二十年來比較，股票是

從來不曾虧損，而債券在通膨調整以後是少了一半。你說哪種資產的

風險更大？」以三十年滾動期來計算，股票經通膨調整的平均報酬率

是七．四％，而債券才一．四％，根本是完勝！像那種投資報酬平均

一年可達五〇〇％，而且表現極為一致的資產，我是不曉得你會說它

屬於哪個等級，但我是絕對不會說它高風險。
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另一種危險是做不了長期投資，只會陷在市場的日常波動跟著上

沖下洗。各位要是每天看盤，股票真的是非常恐怖。克雷格．戴維斯

（Greg Davies）說，你要是每天都查看自己的股票帳戶，看到虧損的
機會高達四成一。這實在是太可怕了！尤其是人類天性對於虧損的感

覺是賺錢時的兩倍強。如果是五年才看一次行情，那麼只有十二％的

機會看到虧損；要是你十二年才偷瞄一次，那就永遠不會看到虧損

嘍。43 二年好像是滿長的時間是吧，不過各位請記住，大多數人一輩

子的投資壽命可以長達四十年至六十年。

股票投資會刺激我們的「故事大腦」朝著極度貪婪和極度恐懼發

展，因為歷史上多得是股票創造財富和破壞財富的突出事例。但所謂

的風險、真正的風險，是永久虧損的可能性，不是投資過程中可能會

有的波折與顛簸。真正的風險管理，是要走出我們告訴自己的那些故

事，盡可能不受情緒左右來衡量訊息。事實上如果是懂得適度分散，

而且適當地長線操作，以股票為主的投資組合最有可能提供高額報

酬，而且風險非常小。各位，要說故事，這樣的故事才值得一說啊。

見樹不見林的大數據時代

我們常常認為資訊和市場效率之間存在著正向的線性關係。至少

在某種程度上，我們掌握到某證券資產越多的公開資訊，就越能準確

評估它的價格。然而資訊太多，會不會跟太少一樣，也會影響到市場

效率呢？根據美國《科學人》雜誌的報導，我們製造出來的資料，每

年都翻了一倍。說得更明白一點，我們在二〇一六年生產出來的資訊

量，等於是人類有史以來一直到二〇一五年的總量那麼多。《科學

人》雜誌估算說，未來十年全世界會有一千五百億個連結網路的測量
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監視器，不管男女老少，平均每個人都能分到二十個。到那個時候，

我們生產出來的資料總量將是每十二小時就翻一倍。

我們的文化就是某種熱愛資訊的文化，說到衡量、記錄和描述

時，總是以為多就是好。然而大量資訊所產生的後果，其實有許多都

是負面的。請看看以下幾個研究：

蘭頓（A.P.Lenton）和法蘭西斯柯尼（M.Francesconi）分析八十四
場聯誼見面會的三千七百個約會決策，發現聯誼者的選取標準越多

（身高、工作、教育程度等等），就越少提出邀約。這些人就是資訊

太多，反而什麼也做不了。

迪孟嘉（A.Dimoka）研究受測者參與複雜綜合拍賣時的大腦活
動。資訊開始湧入時，背外側前額葉皮質也跟著活躍，這是大腦進行

決策和控制衝動的部位。隨著研究人員提供越來越多的資訊，大腦的

活動反而突然降低，就像斷電器燒斷一樣。「因為資訊太多，」迪孟

嘉說：「我們就越來越難做出決定。」

你曾經因為想吃點甜食，到了甜點專櫃，面對一大堆選擇，反而

不知道該從何選起嗎？研究指出，選項太多會讓人不知從何選起，就

算最後做出決定也不會感到滿足。有好幾個實驗都顯示，選項太多反

而會妨礙購買，而且購物後的感覺也比較不快樂。

財務資訊超載的另一個後果，是可能造成變數之間的虛假關聯。

奈特．西爾佛（Nate Silver）報告指出，每年有四萬五千個經濟數字是
官方造假！44 各位把這個事實跟經濟大事相當稀少（例如，從二戰結

束至今，經濟衰退才十一次）的狀況一併考慮的話，就會了解為什麼

西爾佛說那是把經濟資料丟進攪拌機隨便亂攪，就端出來說那是高級

法國菜。

各位聽說過標準普爾五百指數和孟加拉奶油產量高度相關的怪事

嗎？對，你沒看錯，孟加拉的奶油產量。兩者的關聯性高達九十

五％。這當然是湊出來的，但湊得還真是剛好。這是研究人員為了凸
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顯關聯性並不等於因果關係，才故意從大數據資料中篩出來的。雖然

的確可以發現兩者之間的關聯性，但完全沒有任何因果關係。

在這個大數據時代，我們經常見樹不見林，只看到一些奇特難解

的高樹，卻沒看到一整片森林都在問：「這真的是門好生意嗎？」不

管未來會出現什麼學院派或權威專家夢想的奇特經濟指標，必定會有

一些跟股票報酬呈現短暫關聯，但要檢測是否值得投資入股，卻是無

法通過考驗。大數據浪潮來襲，對於市場行為的指示，似乎也只是帶

來大量的假訊息而已。

以簡單規則掌握大局

康納曼和特維斯基的研究「銀行櫃台人員琳達」，也是說明更多

資訊未必是好事的有力事證。這個研究想要證實他們已經觀察到的現

象：情緒訊號可以壓倒機率分析。我們現在稱之為「基本比率謬誤」

（base rate fallacy）。這兩位專家提出了這個問題：
琳達今年三十一歲、單身、坦率直言、非常聰明。她主修哲學，

學生時代極為關注歧視問題和社會正義，並曾參與反核示威。

請問以下哪一個更為可能？

一、琳達是個銀行櫃姐。

二、琳達是銀行櫃姐且熱中女權運動。

各位要是考慮到機率而且理性地回答，應該會知道選項一的範圍

要比選項二大得多。但是大部分受測者卻都說選項二比較有可能，這

就是在眾多雜音中迷失了真正的機率訊號。我們對於女權運動充滿了

迷思和偏見，而琳達的背景正符合其中好幾個。
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就像琳達的資訊太多反而讓我們抓不住重點一樣，有很多投資建

議也只是在推銷做生意，除了標題聳動之外毫無營養。任何明智的篩

選方法，就是要能排除雜音，找到重點，讓我們可以專注其上。如果

篩出來的結果是每個都很重要，那就是毫無重點。

英格蘭銀行貨幣分析與統計局主管安德魯．霍丹（Andrew
Haldane）在演講「狗與飛盤」時，談到簡潔樸素的道理。霍丹以接飛
盤為例，說這「需要衡量一大堆複雜的物理因素，甚至還要考慮到大

氣條件，包括風速啦、飛盤的轉動啦」。但他問說：這麼複雜的過

程，為什麼大多數人照樣辦得到，而且狗甚至表現得更讓人佩服呢？

其實就是很簡單的概測法嘛：配合飛盤的速度跑過去，讓它保持在眼

睛的高度。霍丹認為，問題越複雜，解決辦法就要越簡單，才能避免

參數太多造成的問題；這個問題在統計上稱為「過度配適」

（overfitting）。
霍丹談到幾個過度配適的例子，首先是關於運動彩券。複雜演算

法必須根據過去比賽成績的記錄來進行運算，但再複雜也比不過你用

簡單的「認知快捷法」（recognition heuristic），也就是押注你聽過的
球隊或球員會贏。他接著說：「實驗證據發現，很多活動也是如此。

醫生診斷心臟病時，簡單的決策樹（decision tree）比複雜模型好用；
警察在抓連續殺人犯時，簡單的地緣關係比複雜心理側寫有用；商店

老闆也都很清楚哪些東西好賣，老闆的預測常常比複雜模型還準

確。」因為複雜問題有太多雜音，所以只能遠觀大局，以簡單的架構

來理解。

霍丹談到管理已知風險與面對不確定狀況（如投資股票市場）的

不同。他說：

在所謂的風險條件下，策略對付的是針對每一個雨滴，這是從微

調細部著手。若是在不確定狀況下，邏輯剛好相反。複雜環境通常需

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



要簡單的決策規則。因為有規則總比無頭蒼蠅強。在不確定狀況下，

策略只能針對一場大風暴來設想；這就是從大處著眼。

正因為影響市場的變數是如此之多又複雜，才需要一套簡單規則

來掌握大局。你要是忙著計算速度、轉速、風速、各種飄浮軌跡，肯

定是接不到飛盤；如果陷在各種市場細節裡頭，投資人除了非常頭痛

之外，還會表現奇糟。

噪音的好處

科學和工程學上的「訊號／噪音比」（SNR），是在背景雜訊中
衡量重點訊號的強度（通常以分貝為單位）。投資顯然也是如此，不

但重點訊號越來越多，還有一大堆噪音雜訊讓人分心誤導，無法辨清

真正價值。但我們也不能一味排斥噪音雜訊和根據噪音做買賣的「噪

音交易員」，要是沒有他們，金融市場也不可能存在。一個沒有任何

噪音雜訊的市場，一個完全效率的市場，所有訊號都被完美理性的市

場參與者明確地解讀；這種市場毫無驚奇，水波不興。要是大家對資

產都很了解，支付的都是公平價格，那麼你還做什麼買賣啊？

就像費雪．布雷克（Fischer Black）所言：「就是因為有噪音雜
訊，才會有金融市場，但這也讓市場顯得不完美。」欠缺噪音雜訊，

市場就不會動。噪音越大，市場流動越激烈，因為資產會經常轉手。

但這顯然就是造成一種兩難困境，有噪音雜訊的市場，資產才會流

動，但是價格表現並不完美。但讓人更糊塗的是，只要大家都接受，

噪音也就變成真正的訊號。我們在市場中跟在其他地方都一樣，感官

上的真切感受都有可能變成現實。
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必須提醒各位的是，「噪音交易員」雖是市場運作之所需，各位

也不必忙著充當這個角色，為市場的沒效率而努力。作為噪音交易員

就跟船主一樣，最好是讓別人來當。我們要在噪音市場中獲利，必須

先了解為什麼有人會聽從噪音雜訊來做交易。費雪．布雷克提出兩個

原因：第一、是讓他們有種歸屬感；第二、他們不知道那是噪音雜

訊。

行為投資人要發誓絕不聽從噪音做交易，所以他要做的剛好相

反：一、要樂於堅守原則、逆勢操作；二、要培養實力，加強對訊號

的實證特徵與心理特徵的理解。

面對投資媒體，精明分辨

評估消息來源：特定個人是否夠資格談論這件事，夠權

威、夠專業嗎？或者只是因為儀表出眾、個人魅力或是

能言善道等等外在原因才被選中？

質疑聳動爆料：市場波動雖然是穩健投資的敵人，但混

亂動盪對唯恐天下不亂、渴望點閱率的媒體可是大好良

機。

檢查新聞調性：報導是否刻意聳人聽聞或者訴諸人身攻

擊？各位從一件新聞是如何呈現，比實際新聞內容更能

看出一些蛛絲馬跡。

探索動機為何：新聞媒體不是慈善組織，它跟其他產業

一樣也是營利事業。那麼你身為決策者，就必須判斷這

個報導是否只是在照顧媒體自己的利益，而不是你的？
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驗證事實：新聞內容是否符合最權威的學術研究或與該

領域的其他專家意見一致？所報導的事實或意見是否有

根據？是根據哪個調查研究？

隨處都有的資訊不代表有用

市場動盪了幾個星期，一家財經新聞網就找我連線開直播，問我

最近狀況到底是怎麼回事，對投資人會有什麼影響。雖然這是公關宣

傳的好機會，但過去幾次電視經驗總是讓我感覺很不適應。這樣出現

在有線新聞裡頭，採訪我的主播是在遙遠的彼端，我完全不知道對方

正在幹什麼。而且更糟糕的是，我戴的耳機不是只有主播講話，還有

新聞製作人一直在裡頭吼吼吼，忙著倒數計時、發號施令。腦袋裡一

陣亂烘烘，感覺像是快精神分裂了，要駕馭這個任務實在是高難度。

到了直播採訪那一天，我先跟製作人分享我的深入看法，他叫我

用語不要太過含糊，不妨一語驚人，武斷誇張。我嘟嘟囔囔地表示反

對，希望他不要在這個譁眾取寵的媒體祭壇上叫我拿誠實信用當犧牲

品吧。製作人開始倒數計時，「現在，五、四……」我先咳兩下、清
清喉嚨，「三、二……」我擠出自己最上鏡頭的笑容，「一……上線
嘍。不要像個書呆子！我們是在賣新聞。」我很震驚，想必攝影機也

捕抓到那副表情。

我跟媒體打交道當然也知道他們不會總是在為民喉舌，以投資人

最佳利益為優先考量。但就算是我見多識廣，看遍世態炎涼，也沒聽

過有人這麼直言不諱地承認「我們是在賣新聞」。這真是讓我吃驚。

原來財經新聞是為了點擊率和引人注目而存在，而不是為了金融和貨

幣啊。我那天要是有什麼剛好相反的想法，也都被這盆冷水澆熄啦。
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新聞只是為了聳人聽聞，而不是翔實報導，結果就會像富蘭克林坦伯

頓全球投資情緒調查（Franklin Templeton Global Investor Sentiment
Survey）那樣。調查詢問投資人，標準普爾五百指數在二〇〇九、二
〇一〇及二〇一一年表現如何。那三年裡頭，前兩年標準普爾指數都

呈現兩位數的漲幅，而第三年只是小幅上揚。雖然市場在那三年裡頭

表現非常優異，有很多投資人卻回答說是大跌。在我們的演化過程

中，通常會特別注意那些可怕而不尋常的事情，尤其是以故事呈現的

時候，而新聞媒體在聳人聽聞這方面可說最是拿手。我們這個時代，

資訊可謂唾手可得，但是隨處都有的資訊並不代表它真的有用。

隨著媒體分黨結派而且更趨專業細分，資訊價值驟然頓減，有時

竟然是不利而有害。那些原本販賣訊號的人，現在都成噪音雜訊的放

送者。更糟糕的是，因為海量資訊不斷湧入，這表示我們必定會更加

依賴某種快捷認知法， 畢竟它們就是演化過程產生的捷徑，幫助我們
面對巨量資訊時做決策；不然還要它們幹嘛呢？

但訊號偽裝成噪音，對熟知其禍害的行為投資人大有好處。吉卜

林的經典詩作〈如果〉（If）寫道：

如果大家對你已經失去理智、一味指責，

你還是要保持頭腦清醒；

如果大家都懷疑你，你還是要相信自己，

但容忍他們的懷疑；

你要耐心等待，不急不躁，

遭人誹謗中傷，不要開口傷人，

遭人嫉恨，也不必以忿洩忿，

無須裝模作樣，也不要說漂亮話。
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我們的大腦原本是設計成擺脫過多資訊，所以要在這個資訊時代

保持大腦清醒，就成了永遠停不了的任務。要培養出堅守原則的逆勢

操作、了解行為、熟悉歷經考驗的金融經驗原則，這些都不會自然到

來，卻都是嚴打假資訊的關鍵，才能掌握自我，創造財富。

本章重要觀念

我們常常把容易想起的事當作是經常發生。

我們的思考是透過故事，而不是透過數字。

對於那些影響力大而發生機率低的恐怖事件，我們總是高

估它們的可能性。

沒有考慮到行為的避險措施是無用的。

資訊是過猶不及，太多或太少都會導致市場效率低下。

很奇怪的是，複雜的動態系統就需要簡單的解決方案，才

能避免過度擬合。

有噪音雜訊才有市場，但這也是大盤難以擊敗的原因。
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7

快樂的人比較容易中樂透嗎？

「這個世界，對那些用心去感受的人是個悲劇，但對用腦思考的

人卻是喜劇。」

——霍勒斯．渥波爾（Horace Walpole）

情感，是我們的朋友還是敵人？

我必須一開始就聲明，對於進行投資決策時，情感因素是幫助還

是阻礙，行為金融學界的看法仍然處於分歧。有一方認為情感提供的

資訊極有價值，強化了決策時的脈絡背景，但反對者認為它們只會妨

礙理性思考。就某種程度來說，這兩方的看法都沒錯，我們現在就來

看一些相關研究，探索情緒因素到底是有助還是有害於我們成為行為

投資人。

支持的正方很明確指出，情感因素原本就是決策的先決條件，這

完全正確。丹妮絲．夏爾（Denise Shull）在《讓情緒為投資護盤》
（Market Mind Games）中曾說道，有些大腦情感中心嚴重創傷的人，
常常連一些很簡單的事情，例如要穿什麼衣服或早餐吃什麼，都無法

做出決定。45 即使是每天常見、沒什麼風險可言的日常決策，其實都

潛藏著情感因素，也只有在缺席的狀況下我們才會注意到它們的存

在。另外，查榮茨（R.B.Zajonc）一九八〇年的研究指出，無意識的
情緒反應深具定向效應，對後續的資訊處理和判斷提供指導方向的支

持。46 也許還不是影響的全部，但它們的確為我們指明方向，帶我們

穿越大部分路程，讓我們可以運用更精細的理性來處理其餘的部分。
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正如羅文斯坦和沙卡德（D.Schkade）指出的那樣，關於情感因素
正常發揮定向功能，我們可以找到許多事例。他們寫道：「毫無疑問

的，絕大多數的情感預測都是合理精確。我們會明白，自己要是失

業、失戀、考試不及格時會覺得難過，剛開始從事新工作的頭幾天會

感受壓力，慢跑完覺得通體舒暢。」對於忙得要死的大腦來說，這些

簡陋但快速的定向捷徑是再重要不過的，而情感因素在這些狀況下也

都能出色地完成任務。

除了是認知上的方便捷徑之外，情感也具備深刻的演化利益。保

羅．斯洛維克（Paul Slovic）及其研究團隊甚至表示，我們的情感運
作「讓人類得以通過長期的演化考驗。在機率理論、風險評估和決策

分析出現之前的遠古時代，先運用直覺和本能告訴人類，哪些動物可

以安全靠近、哪些水源可以安全飲用」。47 斯洛維克團隊認為，一直

到生活變得越來越複雜以後，我們才開始更為倚賴分析工具來進行決

策，這也導致情感因素的重要性相對降低。麻省理工學院的羅聞全也

支持這個觀點，他說：「從演化角度來看，情感是一種作用強大的適

應力，讓動物從環境與過去經驗的學習得以提升效率。」48 演化論的

證據似乎很清楚地表明：如果缺乏情感因素，人類早就滅絕了。

然而，過去在演化上發揮作用的功能，未必會是現代生活之所

需。這問問你的盲腸就曉得啦。情感對於決策雖然有某些方面的作

用，但似乎又會在其他方面造成阻礙。之前談到情感的定向功能，也

可能讓我們徹底迷失方向。情感雖然正確地告訴我們，被分手一定很

痛苦，但又可能錯誤地讓我們相信更大的房子或更多的薪水才是幸福

生活的關鍵。研究文獻後來都告訴我們，這兩樣都不是真的。

心理學家艾森（A.M.Isen）發現，少量的正面情感可以改善創造
性決策，但正面情緒也被證實對認知的其他方面，例如記憶、演繹推

理和規畫等功能造成妨礙。49 研究表明，正面情緒會影響我們對正面

資訊的記憶，但另有研究指出，快樂感覺會抑制大腦的處理能力，導
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致認知處理障礙。研究證實快樂感覺可以提升某些任務的表現，例如

登克（Karl Duncker）的「蠟燭難題」；但對其他任務的執行功能卻造
成減損，例如「史楚普測試」（Stroop Test）和「倫敦塔測試」
（Tower of London Test）。
大家現在已經看得很糊塗了吧？

雖然正面情緒好像會改善決策的某些方面，又對其他方面帶來妨

礙，但比較沒有爭議的一點是：幸福感確實會導致我們更加依賴認知

上的快捷法，即所謂的捷徑。波登豪森（G.V.Bodenhausen）、克雷莫
（G.P.Kramer）和莒瑟（K.Süsser）一九九四年的研究發現，正面情緒
會讓我們更加依賴刻板印象來判斷他人。50 佛格斯（J.P.Forgas）和費
德勒（K.Fiedler）一九九六年的研究也指出，正面情感會導致我們對
外部群體更多歧視。51 這裡的啟示似乎是說，人類的心智像個幸福快

樂的保護器，當事情進展順利時，對其他就不必太過深究，這樣才能

增加幸福感。思考得太過深入徹底總是殺風景，或者就投資人的角度

來說，仔細閱讀企業財報可不會帶來什麼快感吧。

總而言之，情緒和情感似乎是好壞參半，優缺點都有，但若是放

在投資決策的脈絡來說，我們可以針對情緒的運用和誤用提出更具體

的建議。情感因素會讓我們更加依賴快捷法，並因此產生許多相關的

後遺症：忽視規則、輕忽機率、截斷時間感、產生同質化行為和改變

風險認知。但這些都沒有絕對的好壞，一切都要放在脈絡下檢視才能

清楚分辨。上述這些影響，有許多是在生死關頭發揮正面作用。但我

們現在已經不是在叢林過活啦！而且金融市場那個水泥叢林所需要的

規則，也跟過去完全不一樣。

誰說人是理性的？
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想像一下，你正坐在自己最喜愛的戲院，熱切等待新片上映。你

要是仔細觀察戲院裡的人，大概會看到許多不同的行為。有一對已婚

夫婦可能是在討論小孩要挑選哪家學校最好；有個漫畫店老闆正大口

地嚼著爆米花，邊專心查看這部新片的評論，但小心避開劇透爆雷；

幾個孩子跟兄弟姐妹一起吵吵鬧鬧；一對青年男女大概是第一次約

會，笨頭笨腦地互相試探了解。總而言之，在銀河系這個遙遠又遙遠

的星球上，你跟他們雖然是來到同一個地方，抱著相同的興趣，但彼

此的行為還是很不一樣。

接著再想像一下，這時候要是有人在那家戲院高聲大喊：「失火

了！」這些影迷的行為又會怎樣？在一片慌亂中，之前行為個個不同

的觀眾現在又都擁有同樣一個目的：趕快逃到外面去。少量情緒導致

想法和行為的高度分散，但強烈情緒會發揮決定性的同化效應，即使

意志堅定的投資人恐怕也撐不住。情感的爆發會讓你無視自己定下的

規則。

丹恩．艾瑞利（Dan Ariely）在《誰說人是理性的！》
（Predictably Irrational）一書中報導自己和團隊進行的某些，還滿開
心的研究，證實情感有時會讓我們無視遵守規則。艾瑞利團隊詢問一

群學生有關於「性」的問題，包括他們會進行什麼「奇怪」的性行

為、會不會劈腿欺騙伴侶、性行為安全防護和對於伴侶的尊重等十九

個問題。

他們先向處於「冷靜」狀態下的學生提出這些問題，這時候學生

在情感和性方面都沒有受到刺激。各位大概也能猜想得到，處於冷靜

狀態的學生都說性行為要注意安全啦、要取得雙方同意、要尊重伴侶

的願望，並且都曉得維護既有的愛情關係。

接下來，艾瑞利團隊用色情圖片幫大家暖場，這是為了要刺激受

測者的情感和性欲。等到大家「性」致都來了以後，受測者對那十九

個問題的回答就大不相同嘍。在劈腿欺騙伴侶方面，可能性大增一三
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六％，從事奇怪的性行為的可能性增加七十二％，無防護性行為的可

能性也增加二十五％。艾瑞利的結論是：「什麼預防、保護、保守傾

向和道德都從雷達螢幕上消失啦。他們根本不知道激情會讓自己變成

怎樣。」

這場可怕的實驗，可能會讓我們以為激情的影響只限於性方面，

各位如果也這麼想的話那就錯了。正如艾瑞利在一條附注中說明：

「……我們還可以假設其他情緒狀態（憤怒、飢餓、興奮、嫉妒等
等）也會以類似方式運作，讓我們都認不得自己。」52

受測學生也都知道規則，要戴保險套啦、不該劈腿欺騙伴侶啦，

但是在那個當下，他們就是不管規則是怎樣。各位也一樣，都知道明

智投資的許多規則，但是到了恐懼或貪婪的時刻，就沒人理會嘍。

心理學家兼交易訓練師白瑞特．史汀巴格也說過，他指的是一群

他研究過的交易員：「……情感對交易的淨效應就是會破壞管理規
則……在情感亢奮的狀態下……他們只專注到自己，不再注意規則。
他們在情緒之下並不是質疑規則，常常就只是忽略了。」53 無論多聰

明，投資人一旦陷溺在情感、情緒之中，就會變成完全不一樣的人，

也不再理會規則。

明尼蘇達多相人格量表（MMPI）是美國廣泛使用的精神
障礙評估工具，也為美國人的心理狀況留下有趣的記錄。根

據這個量表的檢測，從一九三八年到二〇〇七年之間，美國

人的精神病理狀況顯然大幅上揚。具體上升領域包括：

抑鬱寡歡／心神不寧／不滿不平／精神不穩／自戀自憐

／自我中心

焦躁憂慮／不實的自我正面評價／衝動控制
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考慮到整個社會在那段期間的各種進步，心理健康方面

會有如此表現，就讓人更難以理解了。但是這些情緒反應，

卻可能成為某種長期的投資優勢，而且也確實在增加中。

情感會影響機率評估

讓投資人堅守機率原則如此困難的原因之一，是情感對我們評估

機率會造成顯著影響（但也因此更有利可圖）。可以猜想得到的是，

正面情緒會讓我們誇大發生好事的可能性，而負面情緒則剛好相反。

這種對於機率認知的扭曲，導致我們誤判風險。

憤怒會讓人比較感受不到風險的威脅，悲傷則會讓我們感受更大

威脅。我們對於某種行為的個人傾向，也會改變我們對它危不危險的

看法。划船和滑雪都是比較危險的活動吧，但因為它們都很好玩，所

以很多人就忽略它們可能造成身體傷害。好投資可能很乏味，但它要

是真的只是無聊，就不該貼上高風險的標籤。我們在評估風險的時

候，常常是問「好玩嗎」而不是「危險嗎」。

快樂的人更容易覺得自己會中樂透，當然啦，好心情也是不能提

高中獎率的。雖然風險評估受到情緒影響似乎是很尋常，但扭曲強度

還是會讓人嚇一跳。羅滕史崔奇（Y.Rottenstreich）與何塞
（C.K.Hsee）在二〇〇一年的研究指出，受到情感因素嚴重干擾的賭
注，對於吸引力變化極不敏感，機率評估可以從〇．九九（幾乎確

定）變成〇．〇一（極不可能）。54 羅文斯坦團隊在二〇〇一年的研

究發現，不管中獎機率是千萬分之一或萬分之一，受測者對於贏得樂

透的自我評估都一樣。55 他們進一步指出，情感因素讓不確定結果變

成全有或全無的感覺，受測者因此專注在「會不會發生」而非「機

率」。
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我們都像電影《阿呆與阿瓜》（Dumb and Dumber）中金．凱瑞
的角色，只是不想承認。當他喜歡的女孩說他只有百萬分之一的機會

把到她時，他還是笑著說：「所以還是有機會嘍！」我們也常常把自

己的極度渴望誤以為就是獲勝機率。

下雨天和星期一

赫許雷佛（D.A.Hirshleifer）和舜威（Tyler Shumway）研
究陰天影響情緒時，會對二十六家證券交易所的每日報酬率

帶來什麼結果。在二十六個股市中的十八個，陰天都和報酬

率低落有關聯。以紐約市來說，假設的投資組合如果只在無

雲的日子進行投資，報酬率是二十四．八％，如果是在陰天

則只有八．六％。各位的對沖基金操作，看來只要跟著氣象

報告來做就可以啦。

情感影響對時間的看法

「快樂時光總是過得特別快」雖屬陳腔濫調，卻也掩蓋了一個重

要事實：我們的情緒對於時間看法會有很大的影響。具體來說，強烈

情感會截斷時間感，讓此時此刻像是現在的一切，而且以後還會繼續

下去。而時間對投資人來說可是財富的重要因子，但情感傾向會讓他

們局限於短視而受到嚴重傷害。

林區（B.S.Lynch）和寶尼（R.J.Bonnie）一九九四年對吸菸行為
的長期研究證實，強烈情緒儘管只是當下，卻可能造成危害一生的決

策。他們的研究是詢問高中生在五年後會不會吸菸。偶爾吸菸的人有
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十五％認為自己在五年後還會吸菸，而每天吸一包菸的人則有三十

二％預期自己在五年後會繼續抽菸。五年以後，偶爾吸菸者有四十

三％仍然繼續吞雲吐霧，而重度吸菸者則有七十％都養成了壞習慣。

這是一千個情感渴望串聯在一起，最後變成一輩子的糟糕決定。同樣

的，投資人在市場中每天陷在一些細枝末節的瑣事，經歷各式各樣的

情緒，很可能就會做出以一千個來說是微不足道的決定，但最終落得

退休時身無分文的處境。

消除情緒讓你發大財

要是激烈情感對投資結果如此負面，那麼我們應該來考慮一下，

是否應該降低甚至完全消除情緒的影響。蘇可若－赫斯納（Sokol-
Hessner）團隊在二〇一二年研究發現，減少賭注、擴大視角以降低情
感因素，可以減少生理刺激反應，改善決策結果。邁阿密大學的研究

表明，受測者從一般財經新聞會學到更多相關知識，而不是只限於那

些跟我們投資組合有關的個股消息。這是因為觀看一般財經新聞時可

以保持冷靜，但要是跟切身利益有關時，情緒就會扭曲學習過程。最

後，美國《科學人》雜誌引證指出，雙語人士運用外語思考時會提升

決策品質，因為比較少自我反思（reflexive）也比較不情緒化。
諸多證據逐漸顯示，情感因素在其他方面雖然都適應得很好，卻

是穩健投資的障礙。為了更直接進行研究，羅聞全、雷彬和史汀巴格

觀察八十位志願者網路交易過程的行為，並檢測他們對於標準化獲利

與虧損的情緒反應。他們發現那些最情緒化的人，包括正、負面情

緒，「都表現出更糟糕的交易績效，顯示成功交易行為與情緒反應存

在負相關。」研究學者繼續說道：「……我們的研究結果與目前神經
科學研究的證據一致，即恐懼和貪婪等無意識情緒反應，經常勝過那
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些更加節制、即所謂『更高級』的反應。情緒反應在某種程度上，會

讓更複雜的決策功能出現『斷電』……所以最後的交易績效比較差，
也就沒什麼好奇怪的。」56

要是抑制情緒比較好，那麼完全消除是否會更好？這就是史丹佛

大學「投資行為與情感負面因素」的研究主旨。在這個實驗中，研究

人員找來十五個大腦情感處理區域受傷的人和十五個腦神經正常的人

一起進行賭博比賽。研究發現，大腦受傷的受測者勇於下大賭注，而

且遭遇挫折後能夠馬上恢復，所以比賽成績輕鬆地超越腦神經正常的

對手。腦神經正常的受測者在整個過程中都更為小心謹慎，一旦表現

欠佳就特別厭惡風險（但這時候市場的投資吸引力往往特別高）。大

腦損傷的受測者不會自艾自憐、只想挽救受傷的尊嚴，因此在整個比

賽過程可以保持行為一致，才會輕鬆獲勝。

所以這就是說：想要變成有錢人，大腦就動個手術吧！好啦，大

概不是；但情緒乃投資之大敵，還是個事實。神經病理學家安東尼．

貝卡拉（Antoine Bechara）曾說，投資人如果像個「功能性精神病
患」，就可以發大財。這像是在開玩笑，但其實不是。事實上，每個

人應該在每次遭遇曲折時，都能把情緒排除掉才是上策。

情感會先於理性表現出來

在十字路口等紅燈時，排在第一排的車子可說是身負光榮與神聖

任務。具有如此榮耀，就該負起更大責任，就該特別警覺，在燈號轉

換之後要盡快轉彎或前行。不過並不是每個人都像我這麼自覺，有些

人就是行動慢吞吞甚至錯失燈號，他們也許是忙著收發簡訊或忙別的

事情而耽誤了吧。這時候我都會快速按一下喇叭，提醒前車注意他們

有失榮譽的行為。
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最近有個週末，我就在路上碰到一位分心的司機，所以我跟平常

一樣給他一聲喇叭。前面那個人馬上生氣地瞪我一眼，在轉彎的時候

回我一記中指。也算是幸運吧，到了下個路口時，我又剛好停在那輛

車的旁邊，這時候對方搖下車窗向我道歉。「是我自己應該注意

的。」他說：「別人要是那樣對我，我也會不高興。」他對我按喇

叭，一開始是覺得生氣的情緒反應。要等到再次仔細思考以後，他才

能體會他人的感受，這時候他的「慢想」（thinking slow）反應讓他願
意負起責任。雖然我一向認為那些等紅燈時不負責的人十分可惡，但

這個人就像我們所有人一樣，只是在深思熟慮之前，先表達了情緒而

已。

神經科學家勒杜和同事在一九九六年做了一些有趣研究，跟我在

十字路口等紅綠燈時觀察到的一樣：情感會先於理性表現出來。他們

研究老鼠後發現，具備感覺功能的視丘（thalamus；執行基本訊號處
理）和杏仁核有直接的神經連結，這是大腦的情緒中心。這種直接連

結不必彎彎曲曲地經過新皮質（neocortex），表示訊號在進行推理之
前已經先由情感處理。老鼠確實是在牠們根本不知道發生什麼事之前

就先感到害怕，這個系統可以為行為選擇提供快速評估，但品質頗為

粗糙。這個研究是以查榮茨於一九八〇年、一九八四年及一九九八年

的發現為基礎，證實人類也能在理性分辨之前，先直覺地感到喜歡或

不喜歡。此外，我們對刺激的情緒反應會長久留存在記憶中，遠遠超

出那個刺激的任何細節。例如，你可能很討厭某部電影，卻又不記得

任何細節。

決策時理性與情感的交會狀況，討論重點主要在於「強度」問

題。當情緒慎重控制時，似乎只是扮演通知事況的顧問角色，不會有

壓倒性的作用。這樣的話可能很有用，而且可以帶來對決策者有幫助

的資訊。但是情緒調節，在「量」上並不精確，強度升高時幾乎可以
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完全阻斷決策。羅文斯坦就寫說：「沒有人會『決定』在開車時睡著

吧，但實際上很多人都這樣做過。」

安東尼．格林華德（Anthony Greenwald）一九九二年研究指出，
人類大腦的記憶標記是為了日後回想方便，但理性思維卻找不到這樣

的機制。有一項研究囊括一千四百部廣告片，探索其中情感訴求和嚴

格理性訴求的對比。結果情感訴求的廣告片被回想到的次數，是那些

比較屬於理性訴求廣告的兩倍。研究人員認為，就因為我們大腦中的

情感能夠毫不費力地運作也比較執著，所以才會產生這種效果。麗

塔．卡特（Rita Carter）在一九九九年寫道：「當思想和情感發生衝突
時，後者被設定成會讓大腦神經迴路斷電，所以必定獲勝。」因此想

要依靠邏輯理性對抗情感情緒，就好像帶刀赴槍戰！

適當的時候才運用情緒

大多數動物已經演化出壓力的適應反應，能在危險時保護自己。

受到威脅時，眼鏡蛇昂首吐信、河豚憤怒鼓氣、烏龜縮回殼內。人類

則是剛好相反，一旦承受壓力，似乎注定就要做錯事情。當我們需要

表現出最稱頭的時候，竟是滿頭大汗；在後台等待發表重要演說時，

嘴巴乾得快裂開。我們預期、猜測和擔心的能力可能是讓我們和整個

動物王國區分開來，但也讓我們和大筆財富無緣。我們生命中最好的

時候往往就是情緒高漲的時候：結婚、生孩子、慶祝親朋好友大學畢

業。就算是在生命中最悲傷的時刻，也具備透過獨特記憶來教導和形

塑行為的持久能力。然而情感雖然豐富靈魂，卻會害我們耗盡錢財，

所以最好是保留到最適合的時間和季節才使用吧。
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本章重要觀念

正因為我們愛錢，所以在做財務決策時，要更少依賴情感

而非更多。

情感提供原始但重要的捷徑，這是為了減少消耗心智能

力。

強烈情緒會讓我們更加依賴各種認知快捷法。

碰上生死交關、時間緊迫的抉擇時，情緒是可以帶來幫

助，但在其他狀況下就不是那麼有用。

情感會讓我們無視自己立下的規則。

強烈感受會對行為產生同質化的影響。

我們很容易把自己對於結果的渴望，誤以為是它發生的可

能性。

我們常常以為好玩的活動就比較不危險（反之亦然）。

強烈情感會截斷時間感受，導致我們只注意當下的自己，

而不考慮未來。
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第三部第三部

成為行為投資人成為行為投資人

我們的差異讓世界這麼有趣，但是華爾街可不是各位表現這些獨特性的好地方。投資人

要做的則是，在今天先看到別人明天才會看見的投資市場。

「我們每天都在種因造業……自己遭遇的不幸禍害，大部分都能
直接追溯到自己的行為。」

——亨利．米勒（Henry Miller）

日本導演黑澤明最著名的傑作可能是《七武士》，但《羅生門》

才是不同凡響的神作，也是他真正的突破性創作。一九五二年奧斯卡

最佳外語片《羅生門》說的是有個作惡多端的惡人接受審判，他被控

殺死一名武士，還強姦了武士的妻子。這個案子總共有四個目擊證人

重現案情，被告、死者（女巫觀落陰）、行腳僧和樵夫，雖然大家都

很認真地描述事實，結果說法完全不同甚至是互相矛盾。這部電影探

索的是主觀下的真相，並演示經驗、動機和性格如何影響我們的判

斷。這故事的真正含義是，那幾段證詞其實都是在描述供證的人，案

件真相反而不重要。

劍橋大學心理系主任巴特利（Frederick Bartlett）爵士是最早在控
制環境下研究真相主體性的學者之一。巴特利的實驗是請受測者先閱

讀一些美國原住民的民間故事，日後再請他們回憶這些故事。巴特利

發現，要求受測者重新講述這些故事時，他們會以反映自身優先事項
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和文化環境的方式來改變這些故事。他們會省略一些自己覺得不好或

感到陌生的情節，而且用自己文化的特徵來取代原住民文化。正如

莫．寇斯坦帝（Mo Costandi）所言，巴特利開創的觀念是說，記憶重
現時也幾乎是在重新改造。57

所以我們就根據自己的種種條件，以自己的形象來建立投資組

合。美國人偏愛美國股票；鋼鐵工人熱愛產業股；金融從業者大買銀

行股。因為害怕而不敢分散投資，又因為太過自信而重押個股。這樣

的投資組合如同老夫老妻一樣，會跟你長得越來越像，而這種相似性

其實很危險。

我們每個人的生理、心理和神經系統生來都會有點不一樣，而這

樣的差異才讓整個世界這麼有趣，但是華爾街可不是各位表現這些獨

特性的好地方。我們每個人要做的是打造出只有我們自己可以寫的故

事，運用與眾不同的眼光來觀察世界。但是投資人要做的則是，在今

天先看到別人明天才會看見的投資市場。我們每個人都需要表達自

我，但成為行為投資人更需要征服、克制自我。磨練意志，對抗自己

與生俱來的生理－心理－社會渴望，可能是我們必須做到的最困難又

最具報酬潛力的事情之一。在本書第三部，我們要討論一些達成這個

目標的具體方法。

佛洛依德的心理研究，是從描述人的心理挫折開始（提示：跟你

媽媽有關），然後精神分析學派就此延續一百多年。一百五十年後又

被「正向心理學」（positive psychology）的臨床研究所取代，這是研
究我們人類感覺自己快樂、強大和特殊的原因。

對於臨床心理醫師來說，診斷是一定要的，但診斷並不是治療。

他每小時收費兩百美元，可不能說你有病，然後就指著門口說你可以

走了。然而現在的行為金融學卻是這樣：只是舉出一長串的偏見、誤

謬，卻沒有什麼解決的好辦法。不過這種狀況就到今天為止啦！我們
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會從第二部中確定的行為風險管理的四大支柱入手，詳細說明它們在

管理資金時的含意。請先看看以下的快速提點：

一、自我意識：傾向於過度自信，所作所為只想維護自身的能力

感，而不是清醒理智的決策。

二、保守傾向：對於報酬／虧損、維持現狀／改變的不對稱偏

好。

三、關注方向：以相對方式評估資訊的傾向，並且在進行決策時

會先注意突出特例而忽視發生機率。

四、情感傾向：對於風險和安全的感知，都會受到個人情感穩定

水準和短暫情緒狀態所影響。

讀完本書第一部和第二部之後，各位現在已經明白不良行為的成

因何在，知道「為什麼會發生這種事？」，但對於「所以，我該怎麼

做呢？」還不是很清楚。

接下來我們就開始這段旅程，藉著詢問：「我們真的有什麼好驕

傲的嗎？」來檢視一些能夠抵抗自我意識的工具，以建立投資組合。
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8

行為投資人克制自我

「我們這個時代的痛苦在於，那些擁有想像力和理解力的人都遲

疑又猶豫，而那些既不遲疑又不猶豫的人卻都很蠢。」

——伯特蘭．羅素（Bertrand Russell）

「有一部分的我認為自己是個魯蛇，但另一部分又覺得自己是全

能的上帝。」

——約翰．藍儂（John Lennon）

鐵達尼號沉船、車諾比核融、挑戰者號太空梭爆炸、墨西哥灣漏

油，這些重大意外事故和你最喜愛的那家餐廳開店好像是沒什麼共同

點是吧，但它們其實都是因為太過自信。必須明確指出，過度自信並

不全然是壞事，至少有某些情況下不是。我們或多或少都希望政客表

現出自我意識，也希望餐廳老闆和企業家都有自信，在面對極端不利

的條件下還是敢開店做生意。58 那麼，過度自信會是「起床追逐夢

想」，還是變成一場「悲慘大災難」，又是怎麼決定的呢？為了回答

這個問題，我們必須檢視自我意識的演化根源，以及它在哪些不同環

境下變成我們的助力或阻力。

倫敦大學學院的認知心理學教授塔莉．沙羅特（Tali Sharot）認
為，我們大概有八十％的人都受到過度樂觀的影響。她引用一個很好

笑的例子說，有七十五％的人都認為自己的家庭一定會碰上什麼好

事，但是認為自己家庭正朝向好時光的人卻只有三十％。59 康納曼的

《快思慢想》（Thinking Fast and Slow）也說過度自信的狀況很普遍，
是「最顯著的認知偏誤」，而且在某次採訪中表示，如果他能揮魔杖
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施法術的話，這會是他最想消除的偏誤。60 康納曼更指出過度自信會

讓其他各種偏誤變得更加嚴重，並且合理化草率和考慮不周的行為。

考慮到人類本性也不是隨意演化而成，過度自信顯然是在某些環境、

某些時候的確有其用處，而狀況確實如此。

要開始解開過度自信的演化適應因素，我們要先了解它的多面結

構。具體來說，過度自信有三種類型：61

一、過度精確：對於個人信念的精確太過確定。

二、過度定位：過度認為自己優於他人。

三、過度估算：對於成功的掌握和勝算，抱持不切實際的樂觀。

（一）過度精確

以過度精確而言，例如我現在問各位，《聖經》裡頭提到過幾本

書，請各位回答一個可以包含正確數量的範圍。請問你會提供多大的

範圍？試試看吧！

你可能會回答說，例如二十五本到五十本書（詹姆斯欽定本中提

到六十六本書，如果連《聖經次典》都算進去的話則有八十本）。不

過各位甭管是幾本了。我剛剛說的是一個可以包含正確數字的範圍，

所以你為什麼不猜是「一到一千萬」呢？像這樣的答案一定會對吧，

可是實際上完全沒用。所以嘛，我們人類，就算是在不確定的狀況

下，還是會努力發揮用處，即使是那樣的精確度被認為是欠缺一致

性。

同樣的，如果叫股票分析師對蘋果公司一年後的股價做預測，可

能也會提供一個太過精確的數字，例如一百七十三．四二美元。這雖

然不是惡意，而且儘管只是猜測，精確一點總是比模糊來得好，這也
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是一種讓人可以理解的傾向。但糟糕的是，這也可能在無意中造成誤

導，有些人可能據此採取行動，過度高估股市的預期性。

過度精確的直接後果是，根據逆勢操作投資人大衛．德雷曼

（David Dreman）的調查發現，華爾街各家分析師預測各項指標的
「共識」，大部分（五十九％）都高估或低估超過十五％以上。62 德

雷曼進一步分析指出，從一九七三年到一九九三年間總共出現將近八

萬個預估數值，但與實際數字差距不超過五％者，只有一百七十分之

一。63

詹姆斯．蒙蒂爾在他的《為什麼總是買到賠錢股？》（Little Book
of Behavioral Investing）也談到預測實在不容易。二〇〇〇年時，多種
個股預測的平均值是上漲三十七％，結果最後是上漲十六％；二〇〇

八年，大家的預測平均是上漲二十八％，結果後來股市大跌四十％。

從二〇〇〇年到二〇〇八年的九年中有四年，分析師甚至連漲跌的方

向都猜錯。

最後是，哈佛大學的麥可．山德雷托（Michael Sandretto）和麻省
理工學院的桑迪．米克里希納穆提（Sudhir Milkrishnamurthi）研究眾
多分析師對一千家企業的一年期預測。結果發現分析師的預測總是不

一致，誤差率平均高達三十一．三％。64 預測股票，唯一不會出錯的

是：「我不知道，其實也沒人知道！」但是這樣預測的話可就沒有龍

蝦大餐可以吃了，而且也無法滿足我們那種想要掌握可預見未來的期

望。

（二）過度定位

我們說到過度自信時，大多數人想到的就是過度定位：也就是以

為自己比別人厲害。在二〇〇六年名為「表現糟糕」（Behaving
Badly）的研究中，研究員蒙蒂爾發現，接受訪查的三百名專業基金經
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理人中，有七十四％認為自己的投資績效高於平均水準。其餘二十

六％的大多數，則認為自己剛好就是那個平均水準。這讓人很難相信

吧，認為自己的投資績效達於平均水準甚至更好，幾乎就是百分之

百。其實大概只有五十％的受訪者優於平均水準，那些基金經理人的

過度定位顯然是非常嚴重。

詹森（D.D.P.Johnson）和佛勒在〈過度自信的演變〉（The
Evolution of Overconfidence）研究中，指出過度自信可以提升決心、
意志和野心以競爭稀少資源。65 提出的模型顯示，過度自信是一種自

然、甚至可說是很不錯的演化結果，當衝突中的競爭資源大於競爭成

本時，過度自信可以讓個人適應力和族群穩定性達到最高。

（三）過度估算

庫克大學的一項研究中，受測者的過度估算十分明顯。在被問到

一些好事（例如中大獎、結婚）和壞事（例如死於癌症、離婚）影響

他們生活的可能性時，受測者對於好事的發生機率是高估了十五％，

而壞事則是低估二十％。同樣的，希瑟．雷奇（Heather Lench）和彼
得．迪托（Peter Ditto）拿六件好事和六件壞事讓受測者圈選會影響到
生活的可能性，上頭還附上這十二種狀況的發生機率。結果受訪者只

認為六件好事中的四．七五個會影響到自己。

沙羅特博士在「TED」演講中曾提到，過度估算影響我們推理的
幾種方式。她提到過度自信會讓我們很難向新資訊學習，而且只願意

以符合自己信念的方式來更新資訊。她說有些病人原本以為罹患癌症

的機率是五十％，要是被告知機率其實比較低，例如只有三十％，那

麼他們再次評估罹癌機率時，就會向下修正到三十五％左右。但要是

新資訊與其原有信念不符，比方說原本預期只有十％，要是告訴他們

發病率其實高達三十％，那麼再次進行評估時也只是稍稍提高到十

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



一％而已。過度估算表示我們看待自己生活，是自有一套準則和機

率，跟整個廣大世界不一樣，就算是無可反駁的事實也難以改變這種

看法。

＊ ＊ ＊

過度自信常常會以「我們就是又傻又自大」的滑稽方式表現出

來，使其複雜性和在社交、金融及演化上的真正優勢受到掩蓋，導致

在許多領域都會有自誇自負的情況。過度自信已被證實在體育、政治

乃至健康方面都具備優勢。過度自信的人在遇到挫折、處理煩事難事

時，會表現得更有恆心毅力，而且跟自信心較少的人比起來，他們的

心理狀況會更健康。66

儘管過度自信可以帶來一些特定優勢，我們在此結構下所蒙受的

好處實在有限；尤其是涉及一般商業和投資的話，就更沒什麼好說

的。貝恩（Bain）團隊研究指出，有八十％的企業執行長認為自己為
客戶提供「更好的體驗」，但同意此說的客戶卻只有八％。67 福利研

究所（EBRI）則發現，受測者有六十％認為自己會存夠錢過舒服的退
休生活，但真正算過舒服退休生活需要多少錢的人卻只有四十一％。
68

史塔曼、索雷（S.Thorley）和渥金（K.Vorkink）的研究發現，大
盤走多頭的時候，投資人都會誤以為是自己智力超群，強調自己的成

功是因為操作技術好，而不是因為大盤都在漲，所以水漲船高。69 結

果，大盤正好的時候，交易量就激增；大盤不好的時候，交易量就急

遽減少，這都是標準的追高殺低。研究報告「共同基金投資決策的樂

觀幻想與錯誤預測」的作者指出，大多數受測者對於自己過去和未來

的投資績效，一向都是過度高估。70 三分之一的人認為自己表現比大

盤好，其實是落後至少五％；還有四分之一的人落後十五％甚至更
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多。更加確鑿的證據是葛拉瑟（M.Glaser）和韋伯（M.Weber）的研究
發現：「投資人對於自己的投資組合，根本無法正確估算過去表現。

報酬估計與實際數字的相關係數幾近於零。」71

投資人誤報戰績並不奇怪，但會誤報到什麼程度才是問題所在。

有三成的受訪者認為自己只是「一般」投資人，卻誇口自己的投資報

酬，每年平均高估十一．五％！更讓人吃驚的是，投資組合表現與誤

報差距呈現負相關；也就是說，投資報酬越低，投資人就越記不清楚

自己的實際報酬。這正是因為過度自信，所以他們無法準確回憶和報

告自己的績效。

提升自我意識可能讓你找到配偶或拿下參議員席位，自我意識能

夠提升政客，也可以毀掉一個投資人。所謂的理性行為未必要符合某

些普遍的思維標準，而是在整個環境條件下懂得修正自己的行為。就

投資決策來說，最理性的人就是要小心地把自我意識擋在門外。

對抗自我意識的工具

各位現在要是相信自己在投資方面需要更加謙虛的話，下一個問

題自然是要問：「要從哪裡開始？」承認自己的無知和不足並不容

易，但會帶給你財務上和人際上的獎勵。

以下是各位可以做的事。

散播財富

每次的演講活動，我最喜歡的是在演講後，會有很多觀眾過來找

我聊天。這些互動通常分為三種：讚美、批評或請教（跟網路貼文的

留言評論差不多）。而我大概看臉就曉得他們會採用哪種方式。在某

個值得紀念的場合，我碰上一群超乎尋常的長長人龍，也正如預期那
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樣，有人過來謝謝我的演講、有人罵我是個白痴，也有人找我問些免

費的建議。

雖然那個罵我白痴的人可能最有趣（也最準確？），但我現在要

說的是那個問我蘋果股票的先生。這位先生在對我的演講簡單致謝之

後，就問我對於蘋果股價的看法，因為他總值兩百萬美元的投資組合

中，這檔股票據說是占了很大一部分。嘿！我當時的個人帳戶也有這

支股票，而且是我那時候最為推薦的個股，所以我是完全看好蘋果股

價的。

但是，我並沒有吹噓說我對蘋果是多麼看好，反而是注意到他問

題的另一部分。我問他說：「是占多大部分？」他有點不好意思地回

答說：「占了一半。」我幾乎是反射動作似地說道：「你自己也知道

這樣做實在是太白痴了啊！不管我對它是看好看壞，你這樣分配都是

錯得離譜！」結果之後蘋果股價從七十四美元一路飆到一百四十二美

元，但我還是希望那位先生把我的話聽進去，讓他的投資更加分散。

行為投資最重要的規則之一，就是過程比結果更重要；也許最後是你

對，但這只是傻人有傻福而已。

多元分散已是資產管理中大家普遍接受的好方法，不過有很多人

好像已經忘了為何要這麼做。從行為理論的角度來說，多元分散就是

謙虛的具體化，是管理自我風險的體現。多元分散是對金錢管理上必

定帶有的運氣和不確定性表示同意，承認未來是不可知的。
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資料來源： Isaac Presley, ‘How Concentrated is Too Concentrated? A Mistake That Costs You the Whole War’, blog.
cordantwealth.com

正如上面的表格，摩根大通的研究證實：如果只擁有單一股票確

實會讓人很痛苦，因為將近一半的股票都可能碰上災難性虧損。



不過多元分散也像是吃藥（或者像是糖果啦、小孩啦），吃幾顆

是不錯，但吃太多就未必更好。事實上，很多人不曉得減少持股也是

一種分散，而過度分散還是會造成妨礙。

真正要做到多元分散的股票投資組合，不必搞到要買幾百檔股

票。最早辨析這種誤解的研究之一，是華盛頓大學約翰．伊文斯

（John Evans）和史蒂芬．艾雪（Stephen Archer）做的。伊文斯和艾
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雪發現，投資組合的股票如果超過二十檔，多元分散的好處反而急遽

下降。賴利（F.K.Reilly）和布朗（K.C.Brown）在其著作《投資分析
與組合管理》（Investment Analysis and Portfolio Management）中首先
提出這個觀點：「……多元分散的利益達於最大者，有九十％是來自
十二檔至十八檔股票的投資組合。」另外，投資大戶葛林布萊特

（Joel Greenblatt）在其著作《你也可以成為股市天才》（You Can Be a
Stock Market Genius）就說，光是把股票分成兩檔，風險就可以降低四
十六％，分四檔降低七十二％，八檔八十一％，十六檔的話可以降低

九十三％。從葛林布萊特的著作就知道，只要開始進行分散，它的好

處就會迅速展現出來，但要是超過二十檔的上限，也會很快被侵蝕

掉。

最後是晨星基金公司（Morningstar）檢視低分散（少於四十檔股
票）和高分散（兩百檔以上）基金的波動狀況，發現到：「……持股
較集中的基金，其波動狀況並不會比高分散基金更激烈，有些基金的

持股種類雖然很少，卻是出人意料地穩定。」以下這些全球最偉大的

投資大師也是所見略同，可說是絕非巧合。

投資大師對於多元分散的看法

班傑明．葛拉漢（Benjamin Graham）：挑選十檔到三十
檔「財務穩健的大型績優股」。

凱因斯（John Maynard Keynes）：挑選十二或十三家
「你認為自己有點了解，而且對於管理狀況完全可以相信」

的公司。

巴菲特：「如果你是知識型投資人，了解商業運作，能

找到價格合理且具備重要長期競爭優勢的企業」，從中挑選
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五到十檔股票。

賽思．卡拉曼（Seth Klarman）：挑選十檔至十五檔股票
就好，因為「深入了解少數個股，要比照顧一大堆股票卻個

個只懂皮毛要好得多」。

各位必須真正理解多元分散並不是要收集很多種股票，而是為了

隔絕災難性虧損的機會。從這個角度來思考，就會知道我們持有個

股，不但要注意數量的適當，也要對之有所了解。

行為投資人要做的，就是穿越各種思潮流派的極端觀念，找到合

情合理的中庸之道。有人以為只擁有少少幾檔股票，就足以翱翔在機

遇、不確定和人性錯謬之上，這當然是愚蠢的。但若是以為要把大盤

買盡才叫多元分散，那還是一樣荒謬可笑。也有人認為我們對股票其

實是什麼都不知道，也沒有任何可用資訊，股價、趨勢、財務數字、

量化指標、內部人員的行為等等，這些都無法讓人判定投資的風險有

多大；這種想法也是太悲觀，所以還是很荒謬。我們如果以為自己可

以預測未來，那是太自大；但若是覺得什麼也不知道，那又太虛無。

投資組合充分地分散，就能讓個股或個別產業的非系統性風險降

至最低，因為手上個股減少到一定檔數，才能進行適當的審查。就像

巴菲特在一九九三年的股東報告所言：「如果投資人對某個產業有更

深入的了解，而且在買進股票前對其財務指標感到滿意的話，我們認

為投資組合集中也是可以降低風險。這裡所謂的『風險』，按照字典

定義，就是『虧損或受傷的可能性』。」

賽思．卡拉曼在剛好叫作《安全邊際》（Margin of Safety）的書
中進一步闡釋，深入了解個股及產業和風險管理之間的關係：「我的

看法是，深入了解少數幾檔股票，要比知道一大堆股票但只懂一點點

要好得多。我們最好的投資點子當然會是在既定風險下產生最多報
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酬，其他那些五四三的想法只是做陪襯而已。」可以見得，要防止財

富遭到毀滅性破壞，不只是個數字遊戲而已，同時也需要深入理解。

跟隨大眾就是人類本性的一部分，甚至（說不定尤其是）那些最

激烈反對這一點的人也一樣。由「精確」和「態度」組合而成的《精

態》（Exactitudes）是一本攝影集，從那裡頭就能看到即使是最離經
叛道，宣稱自己從不跟著大家一起走的人，也一樣遵守同一套嚴格的

社會規範。那本書原本是攝影師亞力．佛斯路易（Ari Versluis）和服
裝設計師艾立．葉藤布洛（Ellie Uyttenbroek）的創意，以十二個人的
影像為一組，分別記錄了許多種次文化類別，例如龐克族、足球流

氓、「畫報女郎」、背包客等等。這些影像的諷刺意義在於，一些離

經叛道、自以為與眾不同的人，其實在裝扮和姿態上也跟同類沒什麼

差別。釘飾皮鍊、超誇張的摩霍克（Mohawk）髮型和破破爛爛的牛
仔褲，那些都跟預校生穿藍外套、懶人鞋當制服一樣。我們就如同雪

花，雖然片片不同，其實都差不多。

同樣的，那些主動式管理的基金經理人百分之百會說逆勢操作是

他們的基本價值，其實四分之三還是在模仿某個大師或典範，這樣也

敢收那麼高的費用。真正的主動式管理和被動式管理都可以是明智

的。但現在市場上宣稱主動式管理的基金帳戶，大多數只是收費高昂

但對於投資的理解有限，這對廣大投資人來說就是應該躲得越遠越好

的市場腫瘤。就一般人的了解而言，多元分散具備更多細緻概念，只

有真正理解以後才能獲得根本性的管理，表達出獨特觀點，進而發揮

它的財務潛力。

如果懂了，就教別人

我現在問各位一個簡單的問題：你知道馬桶怎麼運作的嗎？從一

分到十分，你對於馬桶運作的了解，可以得幾分呢？現在回答我吧。
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都答完了嗎？好！請開始解釋馬桶怎麼運作。都說完了嗎？那麼，現

在我再問一次：從一分到十分，你對馬桶的理解可以得幾分呢？

布朗大學史帝芬．斯洛曼（Steven Sloman）和科羅拉多大學菲利
普．芬恩巴赫（Philip Fernbach）的研究指出，在教導概念時會產生一
種謙虛效應，讓我們的信念更符合實際理解。他們運用這套技巧來修

正各種信念，從單一保險人醫療保險到馬桶怎麼運作，發現到：「通

常，對事物的理解越深入，就比較不會產生強烈的情緒反應。」

這套叫作「費曼技巧」的方法，是以物理學大師理查．費曼

（Richard Feynman）來命名，以「量子力學」聞名的大師曾提出簡單
的求知三步驟：

一、先找出自己不知道的東西。

二、教育你自己。

三、再教給小孩或初學者。

簡單又漂亮的費曼技巧，既說明我們容易過度高估自己的能力，

也很會把事情搞得很複雜後就自以為了解。當我們要把一個概念寫出

來或向他人解釋和教導時，這些行為會發揮謙抑效果，讓我們更準確

地衡量出自己對它的理解。各位下次要是覺得哪檔股票一定要買進賣

出或大盤會往哪個方向走時，不妨花點時間詳細解釋為何如此。各位

很很可能會發現，這時候冷靜的大腦已經可以趕上熱切的心，而透過

教導的方式是讓心智和情感得以同步的最好辦法。

採取外部觀點

在進行決策時，我們傾向於依賴社會科學家所說的內部觀點。內

部觀點是指我們根據自己的偏好、處世經驗、方便事例和任何想得到
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的資料，來認知該項決策。相反的，採取外部觀點是更多依賴機率和

事實，而非方便事例和個人經驗，據此得以進行更為冷靜的評估。麥

可．莫布新（Michael Mauboussin）在其著作《再想一下》（Think
Twice）針對外部觀察，提出四個步驟：

一、選擇參考類別：可以跟你的問題互相比較。

二、評估各項結果的頻率分布：檢視成功率和失敗率。

三、估算機率：根據外部事證、時間預估、失敗率和成功的障礙

等加以評估。

四、精微調整預測：順應過程中各種突發意外和環境變化，來調

整你的估算值。

各位依靠外部資料來掌握事況，會比只根據自己的經驗更切合實

際。要是某件任務大家普遍需要兩年才能完成，你也不可能六個月就

做得完。外部觀點可以提醒各位就是跟普通人一樣，所以是對抗自我

風險的有效方法。

成為鋼鐵人

各位可能聽過一種「稻草人論證」，就是以拙劣模仿手法來呈現

反對意見，主要就是為了在大家面前把它拆毀，顯示自己很厲害。另

有一個比較少人討論但更有效的批判性思維技巧，是為反對意見創造

出一個鋼鐵人，它必須具備最佳思考和最嚴格的經驗論證。我們不需

要運用稻草人作為修辭論戰的沙包，以餵養自我，而是要去建立一個

能夠提升思維的鋼鐵人，會逼你在黑暗角落尋找和探索自己的新優

勢。
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喜歡問題

德國詩人里爾克（Rainer Maria Rilke）在《給青年詩人的信》中
對年輕後輩說：

親愛的先生，我要不厭其煩地拜託你，對於心中的一切疑難，一

定要多多忍耐，要去愛這些問題本身，把它們當做是上鎖的房間，或

是用外國話寫的書。你現在還不要去找答案，因為你還體會不出來，

所以你找不到的。這一切的重點，就是要親身經歷。現在，就親身去

體驗那些問題吧。不知不覺中，也許在某個遙遠的日子，你就會親身

體驗到答案。

西方文化喜愛確定性和虛張聲勢，但市場的不確定性讓我們必須

採取一種執著於過程的動態方法，而非尋找可以解決一切問題的妙

方。這裡頭的矛盾在於，必須學會去愛那些問題，我們才會找到答

案。

不要急，慢慢來

多年來，科學家一直對憂鬱症的演化因素感到困惑，因為物種通

常不會演化出對自己有害的東西，而憂鬱症對人類實在找不出有什麼

好處，只有許多傷害。但是最近的研究顯示，深刻的悲傷可能也有強

烈的演化目的，因為憂鬱傾向可以反芻問題。我們心裡一再重播某個

負面事件，通常到了某一天會找到解決方法。因此當前的傷害也可能

會在未來變成極大的好處。

按照杜威（John Dewey）在《我們如何思考》（How We Think）
中所說的，我們就會做得很好：「真正的深思熟慮，必須維持和延續
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充分調查的懷疑狀態，在找到合理原因之前，不能接受或贊成某信

念。」

傾聽大師

提出「鄧寧─克魯格效應」的大衛．鄧寧也提出四個管理過度自
信的小技巧：72

一、終身學習：人類行為的怪癖是，知道得越多就越不確定。鄧

寧建議終身努力學習，反而就會讓你保持謙卑。

二、敬始慎初：根據第一個建議，鄧寧警告說：「知識淺薄最是

危險」，所以剛投入某種想法或計畫時，要小心剛剛了解的一些知

識，可能會讓自我過度膨脹。

三、慢下來：「快思」思維是帶有偏見的思考。思慮快速進行就

需要依靠過去運作過的快捷法，而不會從頭到尾徹底檢查問題。這雖

然是進行低風險日常選擇的好方法，但絕對不適合投入時間與金錢的

重要決策。

四、分辨自信的時機：鄧寧也承認信心自有用處，特別是在說服

別人接受我們想法時必定是要展現自信。他建議說，我們在進行評估

和準備提案時要小心謹慎，不失之於過度自信，等到最後要傳達給眾

人時才運用自信說服大家。

追隨人群

在行為金融界，「群眾」的名聲通常不太好，但在某些情況下，

許多不同利益相關者的意見匯聚在一起，確實會產生智慧。在某些意

見分歧的領域中，各類判斷匯集在一起反而展現強大的預測能力，例

如好萊塢大片、運動競賽和選舉結果等等。與典型估算的判斷相比，
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經濟指標的平均值也能大大提升預測品質。73 效果發揮得相當快，只

需要八到十二個估算值，就能獲得跟大型樣本一樣的穩健結果。74

當然，這是假設錯誤都有不同來源，照書上的話來說，就是每個

人都有不同的想法和假設。但這裡的危險性在於，因為人常常陷於

「確認偏誤」，只會找同溫層取暖，反而讓群眾智慧的好處減到最

低。

這項研究對投資人的實際影響，理論上至少有兩種應用。首先，

當我們預期股價會劇烈偏離現況時，必須能夠清晰表達優勢。證券價

格畢竟都反映出千百萬位市場參與者的預測共識。要是我們敢大膽地

說，那千百萬人很快都會被證實是錯的，那麼我們最好有充分理由這

麼想。其次，投資團隊也要盡量追求心理上的多元分散。投資委員會

通常也是根據教育水準、社經地位、種族與性別身分來組合，這很可

能也會造成大家在認知上的同質化。

再次猜想

各位現在知道群眾確實擁有某些智慧，而錯誤來源分散的估算

值，其表現會比單一來源來得好。但行為決策者若發現自己只是單身

一人，又該怎麼辦呢？別害怕，透過辯證的驗證過程，各位也一樣可

以區分思路，減少決策錯誤。

這種名稱拗口的辯證概念是來自哲學家黑格爾，他提出正反合三

步驟的真理辯證法。首先找到主題或原始概念，再接觸對立或相反的

意見。黑格爾認為經過一番討論之後，正反雙方會找到綜合看法，一

種合乎邏輯的中間立場。

分析證券跟黑格爾研究哲學是一樣的，你可能根據某種假設，對

某支股票有某種看法。比方說，你可能看好艾克美公司的股票，因為

你相信這家公司的競爭力強勁、整個經濟情勢大好，還有其他一些因
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素也都不錯。這個就是你的主題，而大多數的金融分析師的研究也僅

到此為止。但各位必須繼續思考，萬一這些假設都錯了該怎麼辦？這

就是在決策之前先進行辯證。要是出現一個強勁對手，威脅到艾克美

的品牌，要怎麼辦？萬一有個低能總統說要打貿易戰，威脅到整個經

濟景氣呢？各位慎重思考種種不同狀況，就會掌握股價相應變化的目

標。透過各個股價目標——這是藉由原始假設與後來的修正假設而得
出的平均，我們就達成了綜合看法，這就是最好與最壞狀況的中間

點。

何索（S.M.Herzog）與赫維希（R.Hertwig）的實證研究發現，辯
證法確實是提升決策的強大工具。雖然還比不上彙整不同族群的意

見，但是透過不同假設進行估算後再綜合彙整，也可以篩檢掉七十

五％的樣本誤差。75 也許不能時時依靠群眾智慧，但透過這個簡單的

辯證過程，單獨一個人也可以模擬出許多人的智慧。

＊ ＊ ＊

總而言之，行為上的自我風險是為了滿足自我、覺得自己很厲

害，反而以犧牲明智決策作為代價。具體例子可能包括老派的自我感

覺良好，當自以為是的信念遭到挑戰時馬上轉為防禦傾向（逆火效

應），或者僅僅是因為自己參與其中，就覺得這個計畫比較可能成功

的信念（這有個令人敬畏的名稱，叫作「IKEA」效應）。
交易日誌中過度集中的部位、頻繁的買進賣出、融資融券槓桿比

例過大，都可能是自我風險留下的具體證據。不管最後是幹了什麼蠢

事，源頭始終都是一樣的：為了自我感覺良好而犧牲正確決策。覺得

自己與眾不同、超凡出眾是人性的自然傾向，但行為投資人要牢牢謹

記的長久教訓是，一定要小心謹慎控制過度自信。我們在愛與生活之
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中，固然都期盼最好的結果；但若是在投資方面，就是要依照勝算來

操作。

本章重要觀念

要提防自我意識，而投資既需要技巧也需要運氣。所以

呢？要堅守超越個人天分的規則。

預測的正確性，跟擲銅板差不多。所以呢？如果一定要提

出對於未來的預測，應該採用根據長期指標平均值的假

設，而不是依靠故事。

投資人會為了自己的喜好，大幅誤記他們的報酬。所以

呢？要詳細記錄交易決策，並監控能對財務決策產生負面

影響的命中率、投資績效和外部變數。另外，派對聚會上

那些吹噓自己有多神勇的傢伙直接無視即可。

多元分散是謙卑的具體表現，主要好處是可以保護資金。

所以呢？請記住，要防止災難性暴跌，是要擁有足夠多的

不同類股，也需要了解自己擁有的股票。

大家都會說自己是逆勢操作。所以呢？真正的逆勢操作其

實滿痛苦的，而且還會懷疑自己。各位要是逆水上游也不

覺得痛苦的話，可能就不太奏效。
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9

行為投資人克服保守傾向

「大家都想改變世界，就是沒人想要改變自己。」

——托爾斯泰

「船停泊在港口當然很安全，但這不是船的用途。」

——美國神學家石威廉（William G. T. Shedd）

一個安詳的週六早上，你坐在沙發上正享受早晨的第一杯咖啡和

你最喜歡的小說。很意外的是，你聽到敲門聲，即起身看看是誰如此

輕率打斷你的週末遐想。站在門口的是一個看起來很正常的男人，髮

際線稍退，前額有點禿，戴著飛行員墨鏡，穿著黑色西裝。他匆匆秀

了一下證件，自稱史密斯先生，說要告訴你一些你可能不太想聽的消

息。

「出了一個可怕的錯誤！」他一開始就這麼說，你早上隱隱感覺

的嗡嗡聲現在很快變成焦慮：「你的大腦被誤植神經科學家做的經驗

創造裝置，你生活中經歷的一切其實都是模擬，就像是醒著在做夢一

樣。」史密斯先生讓這個驚天動地的消息暫時沉澱一下，好讓你可以

充分理解狀況，才為你提供一個選擇：他可以幫你解除裝置、中止模

擬，讓你可以過「真實的生活」，雖然這個真實生活到底是怎樣你完

全不知道；或者你願意待在模擬體驗之中繼續夢下去。史密斯先生沒

什麼耐性，他堅持要你現在就做出決定。你會選擇哪條路呢？

這個情境題是杜克大學研究員菲利普．德畢格（Felipe De
Brigard）提出的另一版本，他的研究結果可能會讓各位感到驚訝。直
覺告訴我們，接觸現實應該是很重要的，所以我們大多數人都會希望
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活在「真實世界」裡頭，而不是神經科學家精心炮製的虛擬人生吧。

結果有五十九％受測者選擇跟模擬裝置過日子，只有四十一％的人挑

選「紅藥丸」解藥。雖然接觸現實的衝動也許很強烈，但還不到我們

以為的那樣強烈。

我們的保守傾向也表現在可說是有史以來最出名的商業個案研

究：可口可樂公司在一九八〇年代推出新口味的可樂。新口味的可口

可樂在商學院被視為極為罕見的商業失誤，但可口可樂高層主管大概

以為，他們面對的是理性的經濟人而不是善變的智人。

如果不是真的做過密集的焦點小組測試，可口可樂也不會做出那

樣大規模的改變，事實上他們做了很多次口味測試，發現接受盲測的

試喝者以顯著的差距，顯示更喜歡新口味。然而，等到可口可樂真的

推出新口味，原始口味的銷售量還是以三倍優勢遙遙領先！正如薩繆

森和察克豪瑟在《風險與不確定季刊》（Journal of Risk and
Uncertainty）的論文所言：消費者雖然對新口味有明顯的偏好，但在
銷售上卻是舊偏好占上風。大家也許更喜歡新口味，但這個新喜好仍

然不敵舊的舒適感。76

保守傾向的來源

如果我們對於維持現狀的偏好只限於無聊的《駭客任務》

（Matrix）場景或可樂口味，我們大概就不必如此浪費時間來討論這
個問題，但是我們的保守傾向卻對生活和投資決策的品質都有嚴重影

響。

退伍軍人常常又回鍋重新加入部隊，因為他們不知道自己還有什

麼選擇。77 業務員努力地把自家產品或服務定位於競爭對手之上，其

實是面對著一個更加頑強的敵人：消費者的慣性。根據銷售指標指數
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（Sales Benchmark Index）公司的調查，有六十％的合格潛在客戶最終
「不會採取行動」，表示他們不會做出選擇。儲存退休金是我們面對

未來最重要的財務任務吧，然而退休金儲戶卻總是傾向於接受企業的

原始設定；理查．塞勒團隊將此傾向巧妙地轉為投資人優勢。78 沒

錯，保守傾向無處不在，這是因為我們的心理及神經運作過程都需要

這種傾向。

倫敦大學學院的一項研究檢視維持現狀傾向的神經運作過程，發

現我們面臨的決策越困難，就越不會行動。該研究成果後來發表在

《美國國家科學院院刊》，受測者是在玩網球的「邊線裁判遊戲」，

由研究人員透過功能磁振造影（fMRI）掃描大腦。受測者看到網球在
邊線附近觸地的影像，就要馬上判斷它是在界內還是界外。

在遊戲的每一回合，都會提供一個預設選項，受測者必須按住按

鈕才能表示同意，放開按鈕才能改變選擇。調查結果顯示出一致的接

受預設選項的傾向，而且是主觀判斷越明顯時，接受預設的傾向也越

明顯。隨著任務難度提高，這種趨勢導致的錯誤判斷也越來越顯著。

同時磁振造影掃描發現，受測者在否定預設選項時，大腦視丘下核

（STN）會變得特別活躍；研究人員也注意到前額葉皮層的活動增
加，這是大腦處理困難心理問題的區域。這項早期研究顯示，視丘下

核可能是大腦處理困難決策、改變現狀的最重要部位之一，而這樣的

行為既費力而且認知運作的成本高昂。79

後來又做了第二次研究發現，錯誤地否定現狀比錯誤地接受現狀

更加燒腦。簡單來說就是，要是多動多錯的話，我們的大腦寧可什麼

也不要做，就這麼維持現狀繼續錯下去也沒關係。這種不對稱的偏好

跟我們厭惡後悔的心理是一致的，也就是說，雖然不採取行動可能遭

受同樣的損失，但要是採取行動仍然遭受損失，就讓人感到更加懊

惱。保持現狀不會被當作是一種選擇，判斷錯誤才是，所以在不好的
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結果發生時，我們的自我滿足也臻至最高，這會讓我們覺得好過一

點。80

我們觀察到的保守傾向行為，大多數是因為大腦處理資訊的方式

所致。在我們處於平靜狀態時，大腦處理新資訊得花上八到十秒，要

是處於壓力之下還得大幅延長。因為壓力可能將處理速度變成緩慢爬

行，所以我們會特別倚重某些解決方式，例如接受預設或維持現狀，

而不去考慮其他選項。演化心理學家認為這種近乎癱瘓的心理狀況，

其實也會帶來一些生存優勢，因為獵食者有時候就是看不見靜止不動

的獵物。不過就像一頭鹿可以在森林裡維持不動，但要是僵在公路上

就很不好，各位可以在非洲大平原上維持不動，可是在華爾街不行。

前面討論過的神經運作過程導致的人類保守傾向，在許多不理性

認知過程，包括稟賦效應、單純曝光效應、家鄉偏誤、後悔厭惡和虧

損厭惡等等的相互作用下，就會在行為上表現出來。各位請記住我們

之前就說過的，人類的大腦和身體都希望以最節能的方式來運作。而

依靠過去曾經有效或延續一直以來的作法，就是一種非常有效的認知

方法。所以嘍！當決策變得更加複雜、權衡取捨都非常燒腦的時候，

維持不變的傾向就會更加明顯。

理查．塞勒認為這種傾向是源於稟賦效應，也就是僅僅因為某個

東西是屬於我們的，我們就認為它特別有價值。不管這種東西是觀察

世界的方法、政治上的意識形態或者是實體物質，我們都會因為自己

擁有而傾向於更喜歡。這種傾向雖然對於提升自我價值感有明顯好

處，卻會讓人在面臨新舊事物做比較時，更難冷靜評估真正的價值。

康納曼說這種慣性行為是來自我們對於虧損的厭惡，他說維持現狀會

變成我們的基準點，而與它發生的任何偏差，甚至是正面偏差，都會

被當作是虧損。又因為虧損感受的強度是獲利獎賞的兩倍，所以行為

模式都傾向維持不變。
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對抗保守傾向的工具

各位現在已經知道自己做決策時會傾向依靠安全和熟悉的作法，

但這種傾向反而招致危險後果。我們實際上要怎麼克服這種自然的保

守傾向呢？

立足家鄉、放眼世界

「家鄉偏誤」是指，認為本國股票比國外股票更安全也更容易理

解的傾向，這表示全世界投資人的國外股票投資比重都明顯不足。因

為按道理來說，我們對於特定國家的股票投資比例，應該與該國股市

占全球總市值的比例一致。根據摩根士丹利公司的估算，美國股市總

值占全球不到一半，但是美國人投資美股的比例平均高達九十％，真

是讓人不敢相信！81 某些區域甚至也會出現這種地理偏好的傾向，例

如東北部就特別喜愛金融股、中西部比較偏重農業股和能源股。

各位如果覺得這種傾向在美國這種經濟大國算是相當危險，那麼

請想想那些市價總值只占全球一小部分的國家，投資人更會因此遭遇

多大的破壞。比方說英國吧！英國人的股票投資平均將近八十％是保

留給英國企業，然而大英帝國的股市總值甚至不到全球的十％。

更讓人難以相信的是，不只業餘人士會有家鄉偏誤，專業的投資

專家竟然也一樣嚴重。曼徹斯特大學和蘭開斯特大學的研究人員調查

美、英、歐、日基金經理人，問他們對美國股市的預期。從一九九五

年至一九九九年的調查期間，美國基金經理人的一年期預測，都比其

他地區樂觀許多。同樣地，在問到對其他國家股市的成長預期時，美

國基金經理人的預估數值又比其他國家低很多。82

馬克．吐溫曾諷刺說：「旅行專治偏見、頑固和心胸狹窄，我們

有許多人都很需要這帖藥方。人的一生要是只在地球的一個小小角落

長大，是無法獲得對人對事的寬容開闊、健康而慈悲的心態。」當
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然，馬克．吐溫說的就是旅行去接觸新地方，但各位投資人也該明白

這段話能應用到投資上。我們對於投資不熟悉的地方，普遍存在著狹

隘的想法。但我們都應該明智地認識到，勤勞和聰明不會是任何地方

的特權，因此對於投資更應該實事求是。

人無遠慮，必有近憂

我們的自我保護系統有其演化根源。直到不久之前（相對於演化

的長遠歷史），我們的祖先還是每天都要被迫做出生死決策。生活在

非洲大草原的老祖宗可能一個彎轉錯邊就完蛋了。在長久以來的歷史

中，決策一向是跟人身安全和生理需求密切相關。在這種生死攸關的

場景中，以犧牲自我實現為代價來降低風險，才是唯一王道。但是到

了最近幾千年來，事情發生變化，但我們的思維方式還沒跟上腳步。

以馬斯洛需求而言，已開發國家的基礎需求都已獲得滿足，大家

都有足夠的食物、飲水、睡眠和安全。在滿足基本需求之後，大家就

不得不面對更多形而上的問題，例如尋找認同歸屬和追求自我實現。

可是我們這個大腦和長久以來的決策模式，卻不適合這個現代環境。

我們的天生設定是選擇安全，即使是犧牲快樂都在所不惜，但現代這

個環境卻是安全很多而快樂很少、很難找。除非我們學會訓練大腦以

更平穩的方式來評估風險與報酬，否則我們會一生陷在風險厭惡之

中，任何一丁點能帶來絲毫快樂的風險都無法忍受。

請各位想像一下，現在有兩個投資選擇，資產A和資產B，而各位
必定會選擇風險小的那個。在過去一百多年以來，資產A在十年滾動
期的表現都優於資產B，而且若是拉長時間到三十年期來做比較，更
是百分之百居於領先；這個時間區段和退休儲蓄一致。在二十年滾動

期上，資產A百分之百可以對抗通貨膨脹，但資產B只有三十一％的時
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間打敗通膨。經通膨調整的年度報酬率，資產A是七％，資產B是
一％。

各位認為哪個風險比較大？資產A還是資產B？
對這兩個隱藏名字的資產，我想大家都會選擇資產A，覺得它的

風險比較低吧。資產B的投資報酬，在大部分時間是連通貨膨脹都比
不上，說得直白一點就是一直在虧錢啊。但是這裡的資產A，其實就
是股票，現在大家還是認為它的風險比資產B——債券——更高。
我們對於股票和債券風險的看法，跟實際表現偏離嚴重，又會造

成什麼後果？不管是在市場還是在日常生活，我們對於風險的評估都

只會注意到短期損害，而不考慮長期報酬。股票無疑是有可能帶來短

期損失，雖然它在長期上一向是可以預測也會帶來報酬。因為我們對

於「今天」的重視更甚於未來，寧可選擇平庸的「確定」而不敢追求

偉大的可能，所以膽小投資大眾提供給行為投資人的股票風險溢價就

會大到難以想像。這個溢價只需「反其道而行」就能到手：要優先考

慮「明天」更甚於現在。

買你（不）知道的

如果要各位說出一幅全世界最有名的畫，你會說哪一幅？很多讀

者大概會說達文西的「蒙娜麗莎」吧，這可說是全世界最有名的藝術

品。但各位可知道，這幅大師鉅作其實在沒多久之前，也被認為是達

文西的凡庸作品嗎？「蒙娜麗莎」之所以超凡入聖成為神作，其實是

跟一樁犯罪引發的人類心理反應有關。

一九一一年，羅浮宮有個雜務工把這幅畫拿下來，從博物館帶回

家。超過二十四小時以後，才有人發現「蒙娜麗莎」不見了！各位從

畫作完全欠缺安全防護就可以知道，當時這幅畫絕對不像現在所說的

那麼偉大。但隨著報章傳媒開始報導，熱烈哄炒竊案種種謎團，大家
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才漸漸知道這幅畫。兩年後這幅畫找到了，「蒙娜麗莎」也就成為羅

浮宮的鎮館之寶，大家都吵著要來看它到底是何方神聖，竟能引發這

麼多人大驚小怪。直到發生竊案以後，「蒙娜麗莎」才真正獲得公眾

關注，也才贏得藝術界的推崇和尊敬。我們一直以為「蒙娜麗莎」是

因為它很特別才會這麼受歡迎，但事實上剛好相反，她是先受到歡迎

才讓人覺得特別。83 心理學管它叫作「曝光效應」，也就是因為熟悉

而產生偏好的過程。

很多人都聽過彼得．林區（Peter Lynch）給投資人的建議是「買
你知道的東西」：從每天使用的產品和服務中去尋找好股票。雖然他

是非凡的投資人，但那個建議還是很蠢。因為我們天性傾向保守，所

以會把自己熟悉的東西看作是風險比較小，因此就會特別注意那些自

己已經知道的東西。我們會把熟悉的東西誤以為是好選擇，甚至嚴重

到以為股市代碼可以發音的股票（例如代碼為「MOO」者）會比不能
發音的股票（例如「NTT」）來得安全。所以，不要再小鼻子小眼睛
地在當地小商場找什麼偉大投資嘍！要跨越地理區域和資產類別，同

時蒐羅熟悉和陌生領域來擬定投資計畫。

不要知道自己擁有什麼

「電車難題」是很多哲學、倫理學課程常常討論的主題。這個問

題有一個版本是這樣的：

軌道上有一輛失控的電車，前方有五個人被綁在軌道上無法動

彈。電車正朝著他們飛奔而去，這時候你雖然站在離車站有點遠的地

方，旁邊卻剛好有個轉轍桿，可以改變電車行走的軌道。但你發現另

一軌道上也綁著一個人，而且是你的朋友。你有兩個選擇：

一、不要拉轉轍桿，讓電車壓死那五個人；
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二、拉動轉轍桿，讓電車改變軌道，壓死你的朋友。

這兩個肯定不會讓人覺得愉快的選擇，你會選哪一個呢？從功利

主義的角度來說，應該要拉動轉轍桿，挽救最多條人命才對。在所有

條件都一樣的情況下，我想很多人都會同意，拯救五條人命比一條人

命更好吧。但我猜有很多人還是不會去拉轉轍桿，雖然拉桿確實是最

可能帶來更好的結果。各位會這麼選擇的原因有兩個，都跟保守傾向

有關。

首先是，選擇拉動轉轍桿來改變現狀，完全就是做出決定的感

覺。而不行動的話，雖然也是一種決定，但跟行動比起來就是沒什麼

感覺。第二的原因是，你的朋友是因為熟悉感而獲得偏愛，另外那五

個人就沒有這等幸運嘍。就因為那是你認識的朋友，所以你的是非對

錯觀念就徹底改變了。各位在尋找、買賣和追蹤股票時，也是一樣的

（當然沒這麼生死關頭啦）。由於「稟賦效應」發揮作用，你會對你

熟悉的股票和擁有的股票特別重視，進而高估它們的價值。

那麼該怎麼辦呢？最可靠的方法是：不要知道自己擁有什麼。這

個建議雖然會讓大多數人覺得怎麼可能，但其實是有常識根據的。事

實上，現在有些基金經理人已經接受這個想法。《今日美國報》

（USA Today）曾報導過認同行為投資的基金經理人湯瑪士．霍華（C.
Thomas Howard），報導寫說：

湯瑪士．霍華的投資方式可能是有史以來最奇怪的一種。這位以

前在商學院擔任教授的六十六歲投資人買賣股票，卻不知道那些股票

是哪家公司的，也不知道自己花了多少錢買進那些股票，而且從不費

心追蹤股票的漲跌。但是啊，嘿嘿！過去十二年來雖然歷經華爾街的

瘋狂起伏，這種蒙著眼睛做股票的方法，卻讓他的旗艦基金純真雅典
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娜（Athena Pure）每年獲利平均高達二十五％，成為華爾街最好的投
資商品之一。84

由於單單是「擁有」這本身就會扭曲價值觀，對於買賣決策產生

不良影響，所以基金經理人最好的作法，就是不要知道自己買了什

麼。也只有這樣，才能根據規則，做出冷靜的進出決定，徹底擺脫

「稟賦效應」的束縛。

擁抱風險的混亂

「在三萬英尺上空，還說什麼安全門操作啊？這種安全只是一種

幻象嘛。」

在電影《鬥陣俱樂部》中，男主角嘲笑航空公司的安全規定是在

打假球，這說法也可以應用到理財顧問針對客戶的風險承受能力問

卷，那根本沒用。「風險承受能力問卷」（RTQs）也是提供客戶一些
安全的幻覺，彷彿可以看透什麼，這種貌似研究好像是在說，風險承

擔的行為是限定領域、受背景脈絡影響和處於動態變化之中。有些學

院派則是巧妙地把「風險承擔能力」和「風險感知」區分開來，以避

開這一點。

所謂的「風險承受能力」是指我們對於風險的長期靜態傾向，而

「風險感知」則是受到背景脈絡因素影響的動態能力，就像是震盪期

間的股市會波動一樣。學術界很快就指出，風險承受能力是不會變

的，而且研究也證明這一點。他們認為，就算你在某些緊急情況下做

出錯誤的行為，你心裡還是能正確理解風險和報酬的得失權衡。對於

那些在錯誤時機買賣股票，或者是接到客戶恐慌電話的理專投顧，這

些象牙塔研究實際上都沒什麼用。說到底，承擔風險的行為才是最重

要的，而且事實上它就是可以改變，而且跟背景脈絡有關。
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有些問卷還會問一些跟金融、財務無關的風險承擔行為問題，來

評估投資人的風險偏好。這樣雖然會讓無聊的問卷增加一點樂趣，但

是你敢不敢去空中彈跳跟你會不會在空頭市場抱緊股票完全無關。正

如尼可森（N.Nicholson）、方敦歐克里維（M.Fenton-O’Creevy）、索
安納（E.Soane）和威爾曼（R.Willman）等人的研究指出：「光靠一
種心理問卷無法預測其他各種領域的冒險行為，我們無法解釋一個在

金融決策上極端厭惡風險的人，為什麼又會特別喜愛非常危險的運

動。」85

還有一種問卷是詢問假設狀況，比方問說：「如果股市向下修正

二十％，你會怎麼做？」期待這種假設問題可以針對市場動盪期間發

揮預測能力。然而科學證據再次潑了冷水：「此外，在紙面上做出假

設性財務決策，和市場交易時的真正財務決策，兩者之間的關聯性並

未發現多少直接證據。」86

許多研究顯示，冒險行為和受測者的情緒狀態以及任務的情緒影

響因素有關。比方說，相較於任務以正面詞句來表述時（「這是你可

能獲得的報酬」），受測者在以負面詞語表述的任務（「這是你可能

的虧損」）中更願意承擔風險。情緒和心情與冒險行為也有密切關

係，心情好的人對於風險認知容易出現扭曲。羅聞全研究團隊指出，

風險承擔行為會跟投資人的情緒變化產生互動，因此受到環境變數的

影響很大：

這些限制顯示，風險承擔可能是跟背景脈絡有關，如果根據某些

標準化維度來描述背景特徵，可能會是更有成效的探索方式。我們認

為決策者的情緒或情感狀態，還有某些環境情感因素，都會是合適的

特徵描述。87
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要衡量我們大腦對於風險的概念，或是在個人神經過敏和特定情

境誘導恐懼本性相互影響時造成的冒險混亂經驗，大多數的風險能力

承受問卷在這些方面都不會有什麼用。因為大多數問卷問卷都無法測

量背景脈絡或情緒反應，所以效用也就很有限。或許這就是傑森．茲

威格為什麼會說問卷的測試與再測信度（test-retest reliability；同一受
測者重複受測又做出同樣結果）像是在「丟銅板」。古希臘哲人赫拉

克利特（Heraclitus）說：「沒有人能走進相同的河流兩次；因為那條
河已經變得不一樣，人也不一樣。」這個說法也非常適合用在風險管

理。

消除虧損恐懼

在美國史上第二嚴重的金融風暴時，製造商現代汽車推出一套深

諳人性心理的計畫，這家公司或許也正因此而獲得解救。因為經濟上

的憂慮，很多人都不敢買新車，而且當時大家都害怕自己會失業，現

代汽車因此推出一套保證計畫，向消費者承諾說日後萬一失業，該公

司願意再把車子買回去。其實到最後又把車子賣回去的只有三百五十

人，但是現代汽車靠這套保證計畫有效消除買車時的恐懼和焦慮，讓

他們在二〇〇九年的銷售量高達四十三萬五千輛，在許多汽車公司破

產的當時，他們還成長了八％。88

也許現在主動式投資的基金管理最骯髒的小祕密，就是很多基金

經理人都害怕大家知道，他們的基金其實只是被動式管理，卻又收取

高昂的主動式管理費用。雅典娜投資公司的湯瑪士．霍華在深入探索

共同基金指數化現象時也說過：「一般基金的投資狀況，低信念部位

遠遠超過高信念部位，其比例大約是三比一。」89

馬汀．克雷默（Martijn Cremers）和安帝．佩塔斯托（Antti
Petajisto）在二〇〇九年的研究報告提出「主動投資比率」（active
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share）的概念，即基金經理人建構的投資組合中，各投資標的占基金
持股權重和作為比較基準的指數權重有多大的差異。他們發現，真正

的主動式管理基金（與基準指數權重有六十％以上差異）的投資績效

的確是比較好，而且差異越大，投資績效也會越好。

二〇一三年的追蹤研究中，佩塔斯托更發現到，在一九九〇年至

二〇〇九年期間，這些主動式投資組合的表現非常好，而且在遭遇金

融風暴時也比較穩定。他說：「我發現那些最積極主動的選股者都能

為投資人增加價值，在扣除所有費用和開支之後，他們每年的投資績

效還是超過基準指數一．二六％。」

柯恩（R.Cohen）、波爾克（C.Polk）和席希（B.Silhi）二〇一〇
年研究發現，基金裡頭最佳創意（由投資部位規模來決定）的投資績

效，平均是每年達到六％。更重要的是，他們發現這個投資部位如果

變小，整個投資績效也會逐漸減少！因此對於主動式管理基金的表現

普遍不佳的諸多討論，都得出錯誤結論，以為問題癥結是因為經理人

不會選股。但其實剛好相反，困擾主動式管理經理人的，大多數不在

於他們沒有選股能力，而是他們不敢建立夠多的持股部位，以成功提

升整個投資績效。

那些僱用專業人士的僱主要跟現代汽車學習，消除那些因為追蹤

錯誤和擔心職涯風險而造成的恐懼和焦慮。行為投資人應該要靠創

新、勤奮、誠實和最重要的嚴守深思熟慮的過程來爭取獎勵，而不是

一味擔心自己的工作。只有職涯誘因能跟最佳實務配合一致，並對人

性行為深入理解，我們才能找到真正可託付的主動式管理資產經理

人。

拖延（一點點就夠了）
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過度保守傾向的最好療方，說不定各位也都已經在服用：拖時

間。在蒂爾堡行為經濟學研究所的研究發現，如果要求馬上做出決

定，八十二％的受測者會選擇預設選項，但要是讓他們稍微延後一點

時間再做決定，則接受預設選項者減少到只有五十六％。急促匆忙正

是優良決策的大敵，要馬上做出決定就會讓我們更加依賴偏誤思維，

也更容易接受維持現狀。90 所以，各位需要做出重大投資決策時，對

於當下的選項一定要多花點時間好好想一想，看看在深思熟慮之後是

否維持原議。

減輕災難

彼得斯（E.Peters）和斯洛維克把風險的心理要素分為兩個部分：
恐懼和對於未知的風險。恐懼指的是害怕遭遇資金重大虧損，而未知

則是事先無法預料到的災難風險。

研究學者明確地把「風險」與「不確定性」區分開來，因為前者

是已經知道發生機率，而後者則是什麼都不知道的賭博。用一副撲克

牌玩「二十一點」是有「風險」的遊戲，而拿錢在資本市場上做投資

就像是置身在危險的不確定性連續帶之中。雖然說起來好像是差別不

大，但透過神經影像進行研究可知，我們碰上「風險」和「不確定

性」時，大腦活動的部位其實是不一樣的。研究人員利用磁振造影掃

描發現，會讓前腦島和杏仁核大肆活躍的，是面對模糊不清的狀況而

非風險。同樣的，他們發現大腦受傷的受測者在面對風險和不確定性

時的大腦活躍狀況並無差別，但這樣反而讓他們的行動比正常人更加

理性，實在是非常諷刺。

在了解發生機率的風險狀況中，我們才會進行邏輯思維，利用統

計來思考。而像是資本市場這種不確定的狀況，四處都是「未知的未

知」，就需要用經驗法則進行比較寬鬆的控管。資本投資都會帶來許

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



多未知狀況，但結果的不確定就更需要流程上的確定。因為行為投資

人在長期上傾向對自己有利的機率，就能減少不確定性，並且提高以

正確理由獲得正確結果的可能性。

雖然大家都不喜歡不確定的事情，但要是沒有它，我們的世界也

會變得單調乏味。做股票沒錢賺、運動比賽變得超無聊，甚至連喜劇

都不好笑。各位可以想想，有些人害怕失戀傷心而不敢大膽追求愛

情，這樣的人生其實只是孤單寂寞覺得冷。也有些人本來應該是個功

成名就的創業家，但是因為不敢跨出自信的一步，到最後還是委曲做

一些自己討厭的工作。這種對於虧損的過度厭惡導致畏縮不前，它最

大的諷刺就是說，正是因為我們想要嚴絲密縫一滴不漏地進行控制，

反而讓我們最害怕的恐懼變成現實。我們因為恐懼而扭曲對於風險與

不確定性的看法，但事實上這些意料之外才讓整個世界變得更有趣，

行為投資人對此一定要有清楚的認識。

不後悔

很多保守傾向最後會變成後悔厭惡：就算採取行動可能獲勝，也

寧可不行動而虧損。同樣的，設定規則的制度還是避免後悔厭惡導致

癱瘓的最佳方法。研究顯示，買進、賣出或觀望不動的決策都會在情

緒冷靜的狀態下做出，而且這種完全依照規則而行的辦法，不再容許

自由裁量作祟，也讓基金經理人找到一隻替罪羔羊。日後萬一出現問

題，責怪模型總比踢自己的屁股更好吧。

為最壞情況做準備

龐貝居民眼看維蘇威火山爆發都好幾個小時了，為什麼還不跑？

卡崔娜颶風慢慢靠近紐奧良，為什麼還有幾十萬人不願撤離？當鐵達
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尼號漸漸逼近冰山，為什麼這艘豪華客輪的乘客還是不聽從指揮，棄

船逃生，最後竟跟沉船同歸於盡呢？

前列那些面對災難時的癱瘓事例，都是因為想像力不足才招致厄

運，心理學上稱之為「正常化偏誤」。簡單地說，就是以為「以前是

怎樣，以後也會繼續下去」。龐貝城以前也曾經地震過啊，紐奧良過

去也有過颶風襲擊啊，這些城市的居民都以為這次會跟上次一樣。結

果並不是。以為自己過去的經驗已經包羅萬象，人生不會再有意外，

像這樣受到正常化偏誤影響的人據估計高達七十％。91

社會學家湯馬仕．卓貝克（Thomas Drabek）二〇〇一年研究發
現，當自然災害降臨，接獲撤離指令時，災民平均會檢查四個不同的

消息來源才會採取行動。92 記者亞曼達．瑞普立（Amanda Ripley）在
《生還者希望你知道的事》（The Unthinkable: Who Survives When
Disaster Strikes）中說到，我們面對危機到決定採取行動要經過三個階
段：否認、謹慎思考和果斷行動。瑞普立這三招雖然是為天災而創，

對那些可能碰上金融風暴的投資人也很管用。

行為投資人一開始就不會否認，因為我們都明白投資生涯總會碰

上金融動盪，市場向下修正幾乎年年都有，而確確實實的空頭市場平

均每三年半就會出現一次。打從一開始就深入理解市場時有動盪的本

質並且老老實實地接受，才是安穩投資的先決條件：過去碰到的，以

後還會再有；以前沒經歷過的，只要再等久一點總會看到。

深思熟慮和果斷行動就很可能會出問題，因為在我們最需要把整

個身體動員起來的當下，往往就是心理上最糟糕的時候。我在《行為

投資金律》（The Laws of Wealth）這本書中曾引述研究資料說，一般
投資人碰上財務威脅時會降低十三％的智力。在潛在威脅到來之際，

最能防止不良行為的最佳解藥，就是設定一套管理風險的投資系統，

不管碰上什麼狀況都要嚴守規則。這套系統的具體類型，不管是概略
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分散的簡單程序或比較複雜的策略系統，最重要的，就是在平時仔細

釐定規則，緊急時刻嚴格遵守絕不違背。

要是碰上比歷史上所見更嚴重的股市狂熱和恐慌，一套深諳人性

行為的投資模型必定可以表現得非常堅定強健。我可以再告訴各位，

全世界每一個已開發國家的股市都曾經遭遇至少重挫七十五％的空頭

行情，所以各位有生之年都有可能會再碰上這種災難。不過我們行為

投資人可不只是為了曾經發生過的事情做準備，我們是為了可能會發

生的事情做準備。時間如果拉得更長的話，所謂的「大蕭條」可不一

定就是最大最嚴重的經濟蕭條。行為投資人最困難的工作是建立一個

系統，它既要看出市場波動大都只是短期現象，同時又能謙卑地承認

金融市場都有無上的摧毀神力，不幸碰上即無可復元。

翻轉出奇招

投資大師巴菲特的得力伙伴查理．蒙格（Charlie Munger）最常被
人提到的名言就是：「逆向思考！永遠要逆向思考。」這句話雖然是

蒙格說的，但它其實是來自數學大師卡爾．雅可比（Carl Jacobi）提倡
反省的好處：「為什麼我可能是錯的？」或者「這個狀況還能怎麼

看？」以人工智慧的末日思考而聞名的尼克．伯斯特隆姆（Nick
Bostrom）提出一套更精細的理論，「反向測試」。伯斯特龍姆說：

要是提議改變某個參數，被認為會對整體造成不良後果，那麼可

以考慮針對該參數做相反方向的改變。如果這樣還是被認為會對整體

產生不良後果，那些做出如此結論的人就必須提出解釋，為何改變那

個參數不能改善我們的投資部位。要是他們說不出原因何在，我們就

有理由懷疑他們陷入現狀偏誤。93
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為了讓各位更直觀地理解這個想法，請想想你早上喝的咖啡。假

設你接受某個理財大師的建議，要質疑自己的每一筆支出，而你每天

早上一定要喝杯星巴克，所以你現在準備來思考這個問題。但「逆向

測試」不是要問你要不要花五塊錢買咖啡，而是要問：「我可以花五

塊錢，但能不能不要喝咖啡？」如果可以的話，那就別再喝了吧。蒙

格和雅可比的逆向思考和伯斯特龍姆的反思測試，都是重新塑造思維

的簡單方法，讓我們可以脫離傳統束縛，轉向更為清晰的思維方式。

＊ ＊ ＊

保守傾向的風險，是我們對「獲利／虧損」以及「維持／改變現

狀」的不對稱偏好帶來的副作用。我們愛贏不認輸、念舊不嗜新，都

會讓我們清晰觀察世界的能力受到扭曲。這種保守效應可以在我們抵

制新方式（現狀偏誤）中觀察到，就算是大幅降低風險仍然偏好沒有

風險（零風險偏誤），而且把現在的自我看作比未來需求還重要。

偏好熟悉事物是可以理解的，但這樣會剝奪我們結交新朋友、探

索新事物和適當分散財富的機會。樂於接納不熟悉的事物，既能豐富

生活也能改善投資。

抵抗保守傾向的投資組合

個別資產類別的風險認知，通常來自它的短期表現而非長

期。所以呢？行為投資人會加重這種風險被高估的資產，

例如股票。

風險承擔更多是受到環境因素的影響，而非個人條件。所

以呢？要避免會引發恐懼的情境狀況，確保投資組合管理
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是根據規則而非隨意擺布。

泡沫行情是資本市場反複出現的自然現象。所以呢？打造

一個根據規則運作的投資系統，避免每隔幾年就會發生的

災難性虧損。
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10

行為投資人磨練專注力

「現在那種沒用的資訊少之又少，實在是非常可惜！」

——奧斯卡．王爾德（Oscar Wilde）

美國麻州在殖民地時代的一六九二年至一六九三年曾發生賽勒姆

審巫案，最後造成二十幾名女性死亡。美洲新世界對女巫的恐懼，其

實也是源自歐洲。從十四世紀初到十七世紀末，歐陸有成千上萬個女

性因為被控遭受魔鬼蠱惑而遭到無情處決。到了十七世紀後期，英王

威廉和法國在美洲殖民地開戰，成千上萬的難民流離失所，有很多人

逃到麻州的賽勒姆。大量難民的湧入使得本來就已陷於艱困的社區倍

感壓力，讓當地住民的恐慌情緒更是師出有名。一六九二年一月，當

地一名牧師的女兒和她的兩個閨密突然無緣無故爆怒抓狂，滿口胡言

亂語，甚至身體痙攣。

我本人也是身為三個孩子的爸爸，我覺得這狀況在我家也算平

常！抱歉，我離題了。但那個時候當地有個醫生說這些症狀是超自然

現象，女孩們受此煽動轉而指控三名婦女詛咒她們：一位上了年紀的

老婦、一名流浪婦女，還有一個加勒比海來的女奴。前面兩人都激烈

地否認指控，但最後那個叫作提圖芭的女奴卻供稱自己和暗黑勢力合

作。她這麼一承認，迅速點燃居民的恐慌，原已沉寂的獵巫狂熱隨即

在美洲殖民地轟轟烈烈地展開。

那麼，殖民地那些遵守法律、嚴守秩序的好基督徒，也不會找不

到證據就燒死女巫吧。但是獵巫「專家」自有一套鑑別女巫的方法，

包括目擊者證詞和「幽靈證據」，比方說你要是夢見被告詛咒你，那

就算是證據。
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不過最有名的是用「水」來做審判。被告會被扔進水裡，如果浮

起來就表示有罪，淹死的話則是證實遭到誣告（這對已經死亡的無辜

被告也算是個小小的安慰吧）。就是這樣，當地人組織的私刑法庭根

本是按照一些亂七八糟的規則在運作，也完全沒能力收集正當證據。

像那個用水審判，不管怎麼判都是死路一條啊。在進行風險決策時，

我們都會希望能夠冷靜地根據證據來做判斷，但當時幾乎是不可能做

到的。

「關注風險」是因為我們採取相對方式來評估資訊，在進行決策

時，只注意到那些明顯事物而忽略發生機率。這種明顯突出事物，心

理學稱之為「顯著性」，表示我們的注意力會被機率低但想起來很可

怕的事情所吸引，例如遭鯊魚攻擊，卻忽略那些發生機率很高但看起

來似乎不危險的事，例如在車水馬龍之處搞自拍（是的，去年死於自

拍的人要比遭到鯊魚攻擊多得多）。新英格蘭地區的人也是因為一些

荒謬但恐怖的故事而引發道德恐慌，才會忽略審判女巫根本是沒用的

事。

我們也會因此高估不熟悉事物的風險、偏好國內股票（家鄉偏

誤）和熟悉的名字（單純曝光效應），而不管其基本面條件到底好不

好。在這種注意力才是寶貴資源的時代，我們一定要小心提防各種噪

音干擾，這就需要一套能夠區分意義訊息和雜音的系統；這就是我們

接下來要討論的主題。以下三個測試可以幫助各位辨別資訊。

投資點子的三項測試

值得行為投資人考慮的投資點子，首先要跨越的第一道關卡，是

它必須擁有豐富的歷史經驗。也就是說，你一定要找到資料來證實你

的論點。
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光有理論而無數據，會淪為獵巫審判，但我們也要知道，光有數

據可是毫無理論，也一樣很危險。我之前就說過孟加拉奶油產量和標

準普爾五百股價指數的關聯性高達九十五％。這就是有數據可是沒理

論，這兩件事怎麼會有關嘛！還有一個叫作「超級盃指標」也是假

的。美國的美式足球比賽「超級盃」有兩個球會，一個是「美國足球

聯會」（AFC），另一個是「國家足球聯會」（NFC），這個指標就
說前者的球隊獲得冠軍的話，股市會走空頭，後者球隊獲勝則會走多

頭。這個指標是雷翁納．科沛（Leonard Koppett）在一九七〇年代
「發現」的，在此之前準確率可是百分之百。直到二〇一七年為止，

超級盃指標的準確率還是高達八成。

就像光有理論沒有數據會讓我們淪為獵殺女巫，只有數據卻欠缺

理論的話，我們只是在追逐真理的影子。一項資料如果沒有充分理由

與超額收益產生關聯，那麼它很可能就是無利可圖。所以，投資點子

要跨越的第二道關卡是有沒有穩當健全的理論。

在大多數追求真理的活動中，只要找到經驗證據來支持理論架構

就夠了。但金融市場不太一樣，因為那些理論上合理、也有經驗證據

支撐的異常現象，很快就會因為套利活動而消失。聰明的人會發現一

些市場真理，然後和大家分享，但飢餓的套利者會讓這些真理很快失

靈。

比方說，有所謂的「日曆效應」（calendar effects），這種市場中
的異常現象，是因為某些特定日期的資金流量或其他變數而出現超額

報酬的機會。日曆效應經由數據檢視即可發現，因此可以通過經驗關

卡。這種異常現象也是合理的，由於民眾納稅、工資發放、調整投資

組合等等，都可能在特定時間規律進行，才會出現這些機會，所以這

個點子也算是有穩當健全的理論，可以通過第二道關卡。

但是，日曆效應，以及很多其他的市場異常現象，還是欠缺行為

投資人必須要有的第三個、也是最後一個條件：它必須是一種長時間
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維持的心理傾向。而且為日曆效應做套利，並不會帶來什麼精神痛

苦。你在這個月的某一天做交易，並不會比另外一天更困難，所以這

個效應一被發現就馬上會被抵消掉。值得行為投資人探索挖掘的投資

點子，要有經驗證據支持、理論上合理穩定，而且必須是行為上的不

妥協。

在確定變數能否通過第三道也是最難通過的關卡時，有個很棒的

指標可供參考，那就是：時間。以紐約一家餐廳名稱命名的「林迪效

應」，是指某個概念的預期壽命與其存在時間成正比。簡單的說，就

是經得起時間考驗的概念才有可能繼續流傳下去。荷馬史詩流傳世間

已經幾千年，我們可以預期五百年後的中學生還會閱讀《奧德賽》。

最近美國名媛卡黛珊（Kim Kardashian）的自拍寫真書《自私》
（Selfish）登上《紐約時報》暢銷書排行榜，想必是賣得比《奧德
賽》好太多啦。但根據林迪效應，短期內掀起熱潮的《自私》，很難

像《奧德賽》那樣流傳百世，因為它還沒經歷過時間考驗。

日曆效應被發現後，有幾位教授大肆利用，很快就被套利活動抵

消掉了。只有能夠長久存在的價值和動能等因素，才能說是發揮林迪

效應而表現穩健。那些經歷過時間考驗的事物，才可能繼續存在下

去。在文學上，林迪效應可能是由品質、原創性和意義等條件來標

示，但在資本市場上似乎心理因素也有其作用。

從心理因素來說，價值投資法可不容易，儘管大家都知道這方法

有利可圖，也還是會繼續存在；我們以後還會對此進行詳細討論。各

位可以把巴菲特寫過的每篇文章和自傳都仔細拜讀過，但是要買進在

市場上不受歡迎的股票或許還是讓你感到非常不安。價值投資法就是

既有經驗證據的支持、理論上合理，而且具備行為要素的根據，完全

符合這三道投資標準。
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與直覺相反，從結果來看策略是否合理，其實準確率還

是很低。擁有三年擊敗大盤的記錄（這是大多數投資法人的

最低要求），還是有十二．五％只是運氣好而已。要分辨到

底只是運氣好或真的是技術好，需要將近二十五年的操作記

錄才算數，也就是說，你靠這些結果查知某個基金經理人是

不是真的很厲害，他也已經快退休啦。正因為從結果仍難查

知真相，所以我們更需要同時掌握理論、資料和心理因素。

我爸爸是做事很講原則的人，他是扶輪社員，他的桌上擺了塊扶

輪社四大考驗的牌子。那四大考驗是：

一、是否真實無欺？

二、對相關各方都公平嗎？

三、能否促進信譽和友誼？

四、能否兼顧彼此利益？

這四個簡單提問就是我爸爸為人處世的指導原則，用來評估考慮

各種行動。行為投資人也可以採取同樣態度，運用前述三個投資條件

來評估現有概念和必定還會出現的異常現象是否合理。資本市場中的

真理會以清晰、討喜的方式出現，但能否留存長久則有賴於我們心理

上的一些因素。

投資理念的三道關卡，也不是各位過濾金融噪音的唯一辦法。各

位繼續看下去，就會知道一些有效分辨重要和不重要資訊的實用方

法。
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對抗注意力偏誤的工具

注意機率而非故事

美國藝人傑夫．福克斯沃西（Jeff Foxworthy）曾主持過一個叫作
《你比五年級學生聰明嗎？》的電視節目，問參加比賽的來賓一些早

就不記得的小學生問題。我今天就是各位參加節目的主持人，打電話

問你一些題目，看看各位是不是比老鼠聰明。我不會問你一八一二年

獨立戰爭或長除法，別緊張。現在各位看到兩個燈隨機閃爍，一個綠

色、一個紅色；各位的任務就是決定下一個亮燈是綠色或紅色。為了

讓各位覺得簡單一點，我還告訴你機率！綠燈閃爍的機率是八十％，

而紅燈只有二十％。跟各位比賽的老鼠當然是不會說話嘍，所以綠燈

會給牠們食物，而紅燈則是一點點電擊。

現在先考慮策略：各位既然已經知道機率是八十對二十，那麼要

怎樣決定下次亮燈的顏色最好呢？大多數人是一開始就在混亂中尋找

噪音雜訊，想要從中找出某種模式。各位要是回想一下本書開頭第一

章，大概會記得我們人類會利用某些虛構事物組織成強大的社會結

構，這正是我們跟動物的區別。因為想在雜訊之中尋找訊號，所以受

測者辨識紅、綠燈號的準確率只有六十八％。但老鼠不會想太多（也

沒能力想太多），所以很快就學會要按照機率來玩。牠們很快就發現

食物出現的機會是電擊的四倍，所以牠們每次都猜綠燈會亮，最後準

確率就高達八十％。老鼠不會想要打敗整套系統或創造出什麼感人肺

腑扣人心弦的故事，牠就運用最簡單的方法，智取我們這些原本應該

更聰明的對手。

各位打開財經新聞頻道，也會看到市場中的類似情況。那些穿著

一套三千美元西裝、超級名校畢業的市場分析師正在闡述複雜的宏觀

論點，把地緣政治區域威脅啦、聯準會可能怎樣啦、黃豆產量又怎樣
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啦全部搭在一起，洋洋灑灑滔滔不絕。這種故事當然是讓人聽得樂陶

陶暈乎乎，印象非常深刻；這是充分展現了我們人類的高階思考和模

式識別的能力。但這些市場大師就像我們遊戲中的人類一樣，都把事

情想得太複雜，只在意故事精不精采，而忽略了發生機率。

行為投資人會像老鼠那樣思考，在這個大家都愛聽囉嗦廢話的世

界中，只關心事件的發生機率。新聞台的熱門財經節目要是請他去編

故事，行為投資人不會在那裡長篇大論，排出一整套首尾銜接環環相

扣的骨牌。所以誰也不會再請他回去上節目。跟編故事剛好相反，行

為投資人會在每一次轉折追隨發生機率，確保「可能性」才是投資最

重要的關鍵詞。

依靠平均值

要檢查自己的思考是否存在注意力偏誤，請思考以下問題：

警方使用的呼氣酒測器，在檢測真正酒駕司機可達到百分之百的

準確率，但是卻有五％誤判機率，把無辜民眾誤為酒駕。平均來說，

每一千位司機中就有一人酒駕。現在假設有個警員隨機攔下一部車

子，要求司機呼氣檢測，在正常狀況下這位司機酒駕的機率是多少？

前面提到誤判率是五％，所以大多數會回答說酒駕機率是九十

五％。各位也是這麼回答的嗎？其實真正的酒駕機率要低得多，但我

們的注意力總是忽略基本比率（關注顯著性低），而偏愛特定觀察

（關注顯著性高）。快速思維會讓我們認為那個停車受檢的司機有九

十五％是酒駕，但更為深思熟慮的慢想思維會知道故事完全不是這

樣。
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請各位注意，平均而言攔檢一千位司機才會有一個是酒駕，而且

一定會被檢測出來。也就是說，其他九百九十九位司機不是酒駕，但

其中有四十九．九五位（九九九的五％）會被誤為酒駕。所以隨機攔

檢一位司機而他被判定酒駕的機率是，正確人數加誤判人數除檢測次

數［1/（1+49.95）= 0.019627］。跟顯著性快速思維的九十五％可是
差遠了，判定為酒駕的機率其實才稍稍接近二％而已！

各位如果猜錯也不要難過，哈佛醫學院的學生碰到類似問題，大

概也是一半回答九十五％。94 可笑的是，我寫這個雖然自己做了演

算，心底還是有一部分想要相信眼睛所看到的，而不是囉哩囉嗦的邏

輯推理。這就是我們忽視平均值的天性傾向啊。

我們從這裡頭可以學到的教訓是，知道平均值以後，可以讓我們

對不確定的未來做好充分準備並管理其風險。要是離婚率高達五

十％，那麼各位在結婚那一天（可能是你人生最快樂的日子吧！）就

是有五十％的機會會離婚。長博基金公司的研究發現，將近四十％的

股票最後會賠錢，六十四％的股票表現比大盤差勁，而整個股市的漲

幅其實都是由其中四分之一的個股貢獻出來的。所以對那些積極主動

的選股者來說，你花了幾個月時間探索研究、相信一定會大漲的股

票，真正成為贏家的機會大概只有四分之一。

這些現實或許看來冷酷，但你會知道它們可以讓你避開災難。各

位可以想像一下，準備結婚的青年男女在步上紅毯之前，先接受適當

的婚前諮詢，深入思考未來要一起邁向的共同生活。或者是我們對於

資產管理產業，不再只是注意到那些虛張聲勢，而是因為理解其困難

而對於管理資產的專業感到尊敬。雖然想到自己在此時此地也都跟一

般人一樣，只是平均值之中的一小部分，但這些認識可以為我們的人

生抵擋明天的痛苦。
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尋找簡單的解決方案

我在美國阿拉巴馬州的亨茨維爾長大，這裡因為對航太事業做出

偉大貢獻，所以被稱為火箭城。這裡有航太訓練營和美國太空及火箭

中心，農神五號火箭高高聳立極為醒目。雖然農神五號才是這裡的主

角，我最近一次回到故鄉，卻被博物館展示的太空梭所吸引。我經過

太空梭時注意到一個看起來不太對勁的細節：跟太空梭閃閃發亮的白

色外觀相比，掛在外頭的燃料箱看起來髒兮兮還生鏽呢。但各位稍稍

研究一下就會發現到，燃料箱的橙色外觀並非設計疏失，而是一個發

揮巨大功效的簡單解決方案。

太空梭前兩次飛行任務，掛在外頭的燃料箱也跟整架飛行器一樣

漆成亮白色。但經過這些早期摸索之後，發現太空梭還需要減少一點

重量才能發揮最大效能，大概需要減少六百磅。95 這項任務，火箭科

學家毫不畏懼地面對挑戰，拿出專業技能全面應戰。然而他們嘗試了

太空時代的各種材料、檢驗空氣動力學種種效應，結果都無濟於事。

正當大家束手無策之際，有個薪水很少的線路工人聽到科學家的種種

努力後，簡單地建議說：「燃料箱不要上漆嘛！」燃料箱的油漆剛好

就是六百磅，從此以後它就變成醜醜的橘色外觀。

各位閱讀這本書，很可能是想在金融市場上找到某種優勢，找到

一些可以在某個時候發揮功效的見解。能夠找到的話當然是很好，但

各位也要注意，不要忽視一些可能就在眼前的簡單又有效的解決辦

法。收集許多金融資料的晨星公司發現到，管理費用就是基金投資績

效的最佳預測指標。基金績效不是看搖滾巨星般的經理人、不是符合

經歷驗證的投資程序，也不是四通八達的資訊優勢，而是管理費用。
96

另外，富達基金公司有個團隊也針對表現特別好的個別帳戶展開

調查，想從中歸納出一些密招訣竅。他們找出那些投資績效最好的帳
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戶，一一和客戶接觸聯絡，結果發現有些人是完全忘記自己開戶做投

資，有的根本就是死啦。這的確是歸納出投資老手的複雜行為特徵

啊！

注意力偏誤讓我們像行為金融專家布萊恩．波提諾（Brian
Portnoy）所說的「迷信複雜」，只是目光短小地尋找某些雄偉盛大的
東西，反而忽略眼前的重要工具。

不要聰明過了頭

據說亞歷山大．波普（Alexander Pope）曾說「一知半解最是危
險」，他在一七〇九年的〈論批評〉（An Essay on Criticism）中指
出：

一知半解最是危險。要就開懷暢飲，否則不要輕易嘗試繆斯之

泉：輕酌淺嘗讓大腦陶醉，開懷暢飲才會讓我們再次清醒。

然而波普對於一知半解的警告，其實是比另一位署名「AB」的不
知名作家還要晚一點，這位作家在其著作〈盲信之謎〉（The Mystery
of Phanaticism）寫道：

……一知半解讓人頭暈眼花、自我膨脹，唯有更加充實學習才能
讓自己回歸正軌，卑微謙虛地自我反省。

那句名言到底是誰最早說出來的都沒關係，但這個想法在行為金

融研究中也絕對是非常重要，對那些想在決策過程徹底排除錯誤的人

更是極為有用的警告。對於自己和人類的思維機制更多了解，也可能

會讓人目眩神迷、眼花撩亂，讓我們興奮地想要趕快運用這些知識。
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但是如果只是膚淺地運用，那麼學會更多反而會讓我們的決策錯得更

離譜！因此，我們對於心理偏誤的了解，也可能反而造成錯誤推理。

各位可以思考一下泰伯和羅吉在〈評估政治信仰念的動機懷疑〉

（Motivated Skepticism in the Evaluation of Political Beliefs）中的研
究。97 發現某些會影響我們思考、原本就已經存在的信念，事實上在

接受更多教育之後反而益形惡化。以下兩個例子即是如此：

一、態度極端化（attitude polarization）：讓受測者面對正反雙方
平衡的資訊，反而會強化他們的原先立場。

二、世故老練效應（sophistication effect）：知識豐富的受測者更
加傾向確認偏誤、不確定偏誤和先前態度強化效應（高估支持自身看

法的論證、貶低反對意見）。

深入理解行為傾向，是可以作為反省自我動機之用，但在我們想

要維持現狀時，這些理解也可能用於攻擊反對意見。為了避免濫用知

識，行為投資人對於具有個人意義或深切分辨是非的事項必須格外謹

慎、小心提防。我們也必須不斷尋求相異觀點的回饋，追蹤自己的決

策效力，對於自身信念和行動的深層動機嚴加檢討。唯有如此，我們

才能對抗人性傾向，維護資訊不受驕傲自大所蒙蔽。

規模很重要

巴菲特曾說，他的波克夏（Berkshire Hathaway）投資公司所做的
一切，都是以可能性結合影響力為其核心概念：「我們一直在做的，

就只是從獲利期望值扣除虧損期望值。雖然還未臻完美，但大致上就

是這樣。」更具體地說，可能性低但金額大的投資還是值得關注；反

之，可能性大但金額少的投資，是可以忽略的。
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由於負面事件的心理因素（我們厭惡虧損的強度是喜愛獲利的

二．五倍）和數學現實（虧損五十％之後必須獲利一〇〇％才能補回

來），行為投資人對此必須特別慎重考慮。

納西姆．塔雷伯在《隨機騙局》（Fooled by Randomness）舉了一
個好例子。他說他有一次跟幾個交易員一起討論，他認為市場接下來

一週應該是會上漲。但他卻有個空頭部位，讓那些交易員覺得非常困

惑：為什麼你認為市場會漲，又去放空呢？為了要解釋他的作法，塔

雷伯讓他們看了上面這個圖表。

塔雷伯認為，市場的虧損和獲利之間存在某些不對稱，雖然上漲

的可能性比較大（幾乎總是如此），但下跌的影響——不管再怎麼不
可能——都會更劇烈。所以他不但能掌握機率，還能算出期望值。
機率證實，消息靈通的投資人應該把樂觀擺在第一位：因為市場

常常都在漲。但是有兩件事讓投資人覺得要採取一些保護措施比較

好。第一個是漲勢頹靡，市場價值下跌的可能性逐漸升高；第二個是

陡峭上漲，增加了潛在崩跌的強度。市場偏離長期平均值的距離越

大，反轉時的跌勢也會越強。

因此，在看到漲勢開始頹靡（機率）和市場估價走極端（強度）

之前，行為投資人會有預設的積極投資部位。這種方法既顧及機率，

又不忽略可能性較低的潛在強度。行為投資人要學會問兩個問題：

「可能性有多大？」和「規模有多大？」
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給它一點時間

依照機率投資，最讓人感到沮喪的一點是：種瓜未必得瓜，種豆

也未必得豆。有時只會得到兩個最糟糕結果：既沒有讓人感動欣慰的

故事，投資績效又很糟。這實在是糟糕透頂！就算你知道自己是按照

規矩操作也不會帶來多少安慰。也正是因為這樣，那些明明是按照機

率做投資的方法也常常遭到拋棄。然而唯有時間和一再重複不懈，機

率才能展現出它的真正價值。

庫倫．羅奇（Cullen Roche）在他的部落格「務實資本主義」
（Pragmatic Capitalism）中也指出，從日常角度來看，市場基本上是
隨機的。98 嚴守行為投資規則的投資人，勝算也不會比猴子射飛鏢好

多少。而市場的波動幅度每天平均會漲〇．〇三％。

如果是按「月」觀察，報酬就會開始成形，但市場噪音雜訊還是

太多。所以嘛，正確行動未必就能獲得正確結果。

但要是時間可以拉得更長，真正的模式也就會開始出現。從一九

五〇年到現在，股市的年度報酬率近乎十三％，這是非常明顯的正面

趨勢。我們的觀察週期越長，就越容易從正確的原因獲得正確的結

果。行為投資必定是要做長期投資，才會有效。

創建一個深諳行為理論的投資組合，就像是我們自己在經營一家

保險公司一樣。首先是要淘汰那些不健康的，讓我們不會受到外部負

面因素拖累。這麼做的話，在道德上當然是很有問題啦，不過真正的

保險公司也是向抽菸的人、肥胖者和健康原本就有問題的人收取高額

保險費啊，因為要為他們保險的成本就是比較高。同樣的，行為投資

人首先就是要做到避免受傷，把那些看起來可能詐騙、破產或出問題

的股票淘汰掉。

其次是，保險公司和精明的投資人都會力求多元分散。就像最健

康的鐵人三項運動員碰上奇怪事故也可能喪命一樣，那些價格不高、
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但體質強健的股票也可能碰上什麼意外而招致不測。我們把多種股票

風險捆綁在一起（也就是多元分散），那麼以正確理由獲得正確結果

的可能性也會隨之增加。

最後一點是，要有耐心。不管是誰，若說到最後會怎樣，其實是

都不太好。人總是會老、會死、會生病嘛，沒有什麼飲食妙方或運動

可以讓我們避免這必然到來的命運；但是保險公司不是一向都過得不

錯嘛（老實說是過得太好了，不過這得另外寫本書才能說清楚），因

為大家在大部分時間都很健康啊。同樣的，大多數股票的長期預測其

實都很糟。長博基金公司的〈資本主義的機率分布〉（The Capitalism
Distribution）就說：

三十九％的股票不會獲利。

有十八．五％的股票投資至少會慘賠七十五％。

有六十四％的股票表現落後於羅素三千指數。

整個股市的漲幅幾乎就是由其中的二十五％股票貢獻。

就像保險公司為必然會生病、會死亡的我們做保險仍然有利可圖

一樣，行為投資人在許多股票表現不及大盤甚至崩潰的系統中，也能

獲取巨大的經濟報酬。各位在面對短期失敗還是要堅持不懈，堅持遵

行一套歷經時間考驗的原則。但最重要的，就是要有耐心。

與我們書中討論的許多傾向一樣，注意力偏誤也是認知系統資源

緊張，大腦轉而尋求實用捷徑所造成的副作用。這個系統會優先處理

最可怕、最嘈雜的資訊，雖然在某些情況下可以很好地發揮作用，但

對於一位要在興奮的專家和驚慌的散戶中採取明智行動的投資人來

說，這可是個毀滅性的災難。在那種緊急時刻，我們必須稍退一步，
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運用前面談過的練習；正當大家驚惶失措的時候，行為投資人更要保

持頭腦冷靜。

創造專注的投資組合

「可能性」是投資的有力關鍵詞。所以呢？一定不要相信

洋洋灑灑又複雜的故事。

事件的可能性及影響強度才是重要的考慮因素。所以呢？

預設策略就是看漲，但也要考慮可能性低而強度高的意外

狀況。

光有資料沒有理論和有理論卻缺乏數據，一樣都會產生虛

假結果。所以呢？投資要素必須包括經驗證據、穩妥的理

論，以及行為上的根據。
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11

行為投資人的情緒管理

「我不想受到自己情緒的同情和可憐。我要利用、享受和支配它

們。」

——王爾德

《道林格雷的畫像》（The Picture of Dorian Gray）

馬丁．路德．金恩博士在四月二十六日晚上抵達華盛頓時，還沒

準備好隔天要在林肯紀念堂前向數十萬支持民眾發表的演說。雖然助

理事先已經費心安排，也幫他準備好演說草稿，但金恩博士仍然遲疑

未決。他希望在演說中表現出滿懷的真心誠意，傳達出情勢中的緊迫

感，要是準備過度說不定會弄巧成拙。一直到當天晚上這位偉人才拿

起筆來，開始為演講打草稿，一直忙到半夜才準備好隔天講詞。當他

擱筆準備睡覺時，那份寫好的講稿中隻字未提「我有一個夢想」。

走上講台正準備發表種族和諧演說的金恩，還不知道這場演講會

成為他的畢生代表作。正要開始的時候，擠在人群中的福音歌手瑪哈

莉雅．傑克森（Mahalia Jackson）突然大聲喊說：「跟大家說說那個
夢想吧！」這是他五年前在底特律談到關於種族團結的夢想。結果金

恩脫稿演出，直接從心底說話，發表了這場美國史上最強大最動人的

演說。金恩博士的即興演出充分表現他對民權運動的所思所感，也激

勵幾代美國人對過去的歧視偏見保持警惕。金恩善加利用情感力量，

在那一天為美國留下遺澤，改變了這個國家的命運。

金恩博士的事例中，情感運用是很恰當的，因為他的任務是要改

變受限於奴役與種族隔離的美國人思想，更重要的是要改變他們的內

心。但我們在前面幾章就討論過，在特定情境下合情合理的行為適
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應，對於我們身為投資人各種跟過去不同的需求，情感運作都已經證

實不合適。在前作《行為投資金律》中，我特別強調日常生活的現實

和華爾街「平行宇宙」是有差距的。比方說，華爾街的未來比現在更

加確定、集體智慧反而比不上個人、做得少比做得多更好，這只是隨

便舉幾個例子而已。像那樣的狀況其實還有很多，情緒雖然在日常生

活上可以幫助我們更快做出更好的決策，但在進行投資決策時卻會出

現嚴重錯誤。

情緒風險肇因於我們對危險的認知，會被瞬息萬變的情緒狀態和

個人積極或消極的個性所扭曲。情緒導致我們大多數會低估自身發生

壞事的可能性（樂觀偏誤），我們甚至不想考慮可能會出現的問題

（鴕鳥效應），而且在決策時也忽略情緒的影響。當恐懼出現時，它

會強大到讓我們癱瘓不動以避免痛苦（消極偏誤）。種種混亂情緒都

可能對決策過程造成破壞，但許多投資人還是仰賴直覺第六感來為決

策提供資訊。那麼在投資方面減少情緒影響是否可能且可取，或者反

而是放棄一種有價值的優勢呢？

我們對情緒的理解正在擴大，而情緒本身的種類也在增加。笛卡

兒以為人類只有六種主要情緒，皮克斯的動漫劇情片《腦筋急轉彎》

（Inside Out）甚至只描述其中五種，但現代研究發現情緒受到文化高
度影響，極為精細微妙。蒂芬妮．史密斯（Tiffany Watt Smith）博士
就曾指出：

大多數動物包括我們自己都有難以消除的恐懼感，但住在澳洲西

部荒漠之中的賓土比人（Pintupi）卻能說出十五種不同的恐懼，例
如：讓你跳起來環顧四周的恐懼（nginyiwarrarringu）；害怕對手正在
報復你的恐懼（ngulu）；遭遇惡靈侵襲的恐懼（kanarunvtju）。
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情緒表現之所以複雜的第二個因素是，有些情緒會互相結合，成

為另外一種情緒。各位可以想想鄉愁、懷舊的感覺，那是結合悲傷、

渴望、喜愛和快樂，各類情緒熔於一爐可謂平分秋色。編撰《情緒之

書》（Encyclopedia of Feeling）的蒂芬妮．史密斯博士已經命名描述
一百五十餘種不同的情緒，跟笛卡兒相比可是巨大飛躍。

情感分類每天都在進步，我們已經知道它的威力強大而且無處不

在，會影響到我們日日夜夜每分每秒做出的任何選擇。情緒可以幫助

我們做出決定或摧毀它們，但唯有意識到情緒的力量及其普遍性，我

們才能有效運用情緒來幫助自己。要開始這麼做，請考慮以下事項。

克服情緒影響的工具

（一）不要想打敗情緒，而是融入情緒

許多武術是依靠借力使力來展開自衛，也就是利用攻擊者的力量

來提升自己的優勢。想像有人伸手撲過來，你可能不會正面迎擊他的

全力攻擊，而是側身閃避，讓他衝過去，等他自己陷於劣勢，你就能

很容易展開反擊。投資人要管理情緒來協助明智決策，也是要跟強大

力量合作而非對抗。片面壓抑情緒發展的想法也許很吸引人，但更好

的方法通常是疏導情緒重新定位，才能獲得更好的結果。

行為金融學有時被誤以為可以讓投資人擺脫討厭的情緒和不理性

怪癖，讓大家成為經濟學者一直想像的「經濟人」，以為我們要是可

以擺脫不理性，必然就會做出完美的財務決策。但問題是，有時候那

些完完全全就是不理性的行為，也能幫助我們實現財務目標。作為一

個行為投資人，不是要死硬地照搬教科書那些關於理性的說法，而是

要更加深入地了解人性之幽微曲折，讓它們變成我們的優勢。
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我們來看一下諾貝爾獎得主理查．塞勒的研究，我們現在稱為

「心理帳戶」的概念就是他首先發現並命名，這是指我們心裡會把金

錢分門別類，再根據不同標記來進行花費或儲蓄的傾向。研究指出，

我們會把儲蓄視為是應支出而未支出，而那些會花掉的錢則像是額外

獲得的獎金。美國前總統歐巴馬及其經濟顧問——理查．塞勒即其中
之一——把二〇〇八年經濟大衰退之後的刺激方案定位為額外獎金，
就是鼓勵民眾多多消費支出，而不是把經濟補貼儲存起來。

這個簡單概念就是我們把投資依目標分門別類的基礎，將資金分

成「安全」、「收入」和「成長」等類別，再對應進行投資操作。光

是不同的標記，就會讓人進行不同的儲蓄和投資操作，說來似乎簡單

到讓人難以相信，但正如喬治．羅文斯坦所言：「雖然看似無關緊要

的過程，但指定用途確實會對退休儲蓄產生巨大影響。奇瑪

（A.Cheema）和松曼（D.Soman）在二〇〇九年研究發現，光是在信
封貼上自己孩子的照片，就會讓低收入父母的儲蓄增為其他同儕的兩

倍。」

要是有人拿我們對孩子的愛當幌子，讓我們存下兩倍的錢，各位

覺得這種行為合乎理性嗎？一定不覺得吧。但是各位可以理解，為什

麼要用它來幫助大家存錢嗎？也一定可以理解吧。

理查．塞勒的高明之處就是，讓我們看到明明有害的行為特徵，

其實也照樣可以發揮良效。像現狀偏誤就是個好例子，這是我們不願

採取行動的心理傾向。塞勒知道大家都想做一次決定就好，以後可以

不再煩惱相同問題的傾向，他決定利用這一點來幫助那些沒為退休做

好準備的美國工人。他開發了一套叫作「為明天多存點錢」的儲蓄計

畫，讓儲戶只做一次決定，把儲蓄決策設定為自動化升級，當薪水增

加之後也會自動撥款存更多錢。99 塞勒很清楚，要大家每個月都麻煩

一次，還不如全部只做一次決定，然後就把它忘了，這樣可就簡單多

多。所以我們再一次看到，明明是不理性的現狀偏誤，現在反而讓我
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們做一次好決策然後就把它忘了。根據某些估計數字，塞勒這個簡單

構想讓美國儲蓄帳戶增加超過二百九十億美元。100

你說，這合乎理性嗎？也許不符合，但我可以接受啊。就像塞勒

及其同事發現的那樣，我們心理上的一些小瑕疵，在理解之後都可以

重新利用，反而可以為自己帶來好處。所以要把自己的懶惰、厭惡改

變和過度情緒化等等缺點，變成是能夠幫助自己的好處，也完全是有

可能的。

（二）沉思冥想（是的，我是認真的）

過去幾年來，冥想和正念都受到眾人敬畏的討論，讓我這種憤世

嫉俗的懷疑者只想敬而遠之。在這個資本市場和現實生活中，畢竟像

這種好到讓人不敢相信的事情也的確是不少。然而，以冥想而言，更

深入的研究讓我了解大家何以驚艷，也讓我相信這種數千年歷史傳承

下來的精神活動，的確是比我的天真和懷疑更為高明。既然雷．達里

歐（Ray Dalio）、保羅．瓊斯（Paul Tudor Jones）、貝萊德
（BlackRock）和高盛（Goldman Sachs）投資公司都相信這一套（這
些企業都為員工提供冥想課程），而且全世界有上億人做此修行，因

此也值得我們好好考慮一下吧。101

本書的核心主題之一就是在做重要財務決策時，盡量減少反思性

思維以改善結果。按康納曼的說法就是說，「快思」思維會讓我們仰

賴快捷法、偏見等各種捷徑，只有更費力的「慢想」思維才會讓我們

在完整的背景脈絡中仔細考慮決策。有項研究顯示，在被問到對於年

紀與種族看法時，參加正念練習的受測者對偏見的依賴程度低於未完

成正念練習的對照組。102 這個減緩思考、提高意識的簡單行為，即可

降低對陳舊偏見的依賴，讓受測者可以根據個人特質來判斷不同年齡

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



和種族的人，而不會過度概括整體。這種細緻思維對於投資決策的正

面潛力，絕非誇大。

雖說是粗略簡化，不過金融市場的情緒常常被歸納為兩類：恐懼

和貪婪。冥想對付這兩種情緒，似乎也很有效。綜合分析四十七項試

驗、總共三千五百一十五位受測者的研究發現，冥想確實可以降低焦

慮、緩和憂鬱、減輕疼痛。在減輕壓力、改善整體生活品質方面，雖

然證據力比較薄弱，但的確還是有的。103 對於連續感受恐懼和貪婪的

人來說，冥想正是特效藥。

發現冥想可以降低焦慮或許沒什麼好奇怪的，不過研究文獻還說

它可以改變我們預期獎勵的思考方式。尋求獎勵是普遍都有的人類行

為，但要是太過極端，貪婪形成精神內耗，會導致種種不利狀況，從

主觀幸福感的低落到馬多夫（B.L.Madoff）之類的龐氏騙局都可能發
生。寇克（U.Kirk）、布朗（K.W.Brown）和道納（J.Downar）的研究
發現，三十四位冥想者與四十四位對照組做比較，冥想者在預期獎勵

時，大腦尾狀核及腹內側前額葉皮質的神經活動比較不活躍。這是什

麼意思呢？簡單來說就是，冥想者大腦中與貪婪有關部位——預期及
期待獎勵——的運作就是比較不活躍。可能導致銀行擠兌、投資泡
沫、欺詐傾向等災難性財務決策的恐懼和貪婪，都有被正念、冥想等

簡單行為所馴服的證據。

更讓人驚訝的是，有越來越多的生理證據證實，冥想甚至能以某

種方式讓我們的身體進行重整，這聽起來簡直就像科幻小說。端粒

（Telomeres）是保護我們染色體DNA完整的末端部位，可以防止染色
體變質。雖然它本身不會引發特定疾病，但確實會隨著年紀增加而縮

短，包括糖尿病、心臟病、癌症和精神疾病等多種患者都有這個情

形。琳達．卡爾森（Linda E. Carlson）博士說它就像是鞋帶上的塑膠
頭，可以保護鞋帶不致磨損、鬆散。
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為了研究冥想對我們身體健康的影響，卡爾森博士找來乳癌倖存

者分為三組。第一組被隨機分配接受為期兩個月的冥想和瑜伽課程；

第二組參加為時更長的團體治療課程，而對照組只接受六小時的壓力

管理訓練。之後對這八十八位受測者進行血液分析，發現冥想組和治

療組的端粒長度明顯優於壓力管理訓練組。冥想和治療不但讓我們保

持理智，甚至還能發揮生理保護作用，實在令人驚訝。104

要拜領這種歷經時間考驗的情緒管理策略的好處，也不必進修道

院或寺廟，不必剃光頭、穿法衣。就其核心概念來說，正念和冥想都

是以不妄加評判的方式，專注在當下的思想和行動，這是我們每個人

都能做到的簡單追求。由傑森．佛思（Jason Voss）領導的CFA協會更
為冥想新手開發一套實用工具，手機上可以找到許多協助冥助的應用

程式，網路上也有很多非常實用的入門建議，還有像是《煩躁懷疑論

者的冥想》（Meditation for Fidgety Skeptics）這種指導手冊也能幫助
我這種人早日看到光明。

投資人能夠掌握、標記和了解當下的情緒，才不會讓它們過度影

響重要決策。

（三）管理強烈的情感

關於資產管理者應該怎麼操作，我在這本書裡頭會公開一些比較

有爭議性的看法。我認為採取系統化的投資方法最好，管理者自身的

自由裁量權應該非常有限。

至少我認為基金經理人應該按照他們遵守程序的程度來支薪，完

全不必跟投資績效扯上關係。最理想的狀況應該是這樣：投資經理人

其實每年只要工作四到十二天就夠啦，其餘的三百六十一天就好好找

新點子和挑戰現有的想法。
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我不奢望大家會贊成我說一年只工作四天、不必管投資績效的想

法，所以我會提供一些工具來管理那些深具破壞力的強烈情緒，甚至

是最好的系統都難以抵抗它們的破壞。就算是在恐慌時刻可能會失效

的穩定系統（所有系統可能都這樣吧），總比沒有系統來得好。

當各位覺得自己可能會偏離規則時，可以試試蜜雪兒．麥唐納的

「RAIN」模式會很有用，這正是管理急性壓力的簡單系統，但功能強
大。這些首字母代表以下意思：

辨識（Recognition）：謹慎觀察，明辨自己身心兩方面發生什麼
狀況。例如：「我覺得自己心臟狂跳，腦子轉個不停。」

接受（Acceptance）：承認和接受上述的觀察。你不必喜愛這些
狀況，但一味排斥只會更嚴重。

探查（Investigation）：檢查自己當下的想法，問自己正在想什
麼。

超脫（Non-identification）：你現在已經辨識、接受並且探查自己
的壓力，知道自己不是完全只有情緒而已。你感受到這些情緒，

但不必被它們所左右、制約。

理性思維讓人感到冷漠、枯燥、疏遠，而情感則是無孔不入、迫

切而真實。因為情感可能強行霸占注意力，因此會讓我們把內心感受

和外部真實混為一談。藉由辨識、接受和探查我們的情緒反應的原

因，這就會成為探索更大真相的一部分有用資訊，而不再把情緒本身

誤認為真相。

（四）自動化、自動化、自動化
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我這本書其實可以濃縮成三句話就夠了：自動化！自動化！自動

化！但這樣可能說服不了大家，因為說得太過簡單，反而會被忽略。

但事實上，不管市場狀況如何，許多激動的情感元素都可以藉由嚴格

遵守投資系統的規則來消除。這個概念在荷馬史詩《奧德賽》的希臘

伊薩卡國王奧德修斯的故事中即有生動描述。這個國王最為人熟知的

故事，是他利用木馬繞過敵人防禦工事，打贏了特洛伊戰爭，但後來

卻流浪了十年才回到家。不過我們在此注意到的並不是他的驍勇善

戰，而是他最重要的行動：克制自我的行為。

古希臘的民間故事說，賽倫是一群危險的女妖，她們的美貌和歌

聲會吸引水手靠近，結果船就撞碎在礁岩上。不過賽倫並不像現在普

遍形容的，像是性感的美人魚，而是具備豐富知識，會在水手耳邊輕

聲細語，讓他們忘記觸礁的危險。但聽到那些知識也不會有什麼用，

因為那也是倒楣水手此生聽到的最後幾句話。在奧德修斯之前，就算

是最老練的水手也無法獲得賽倫的寶貴智慧，卻不必付出生命作為代

價。

在女神賽絲的幫助下，奧德修斯想到一個方法：他把自己綁在桅

杆上，然後叫水手用蜂蠟塞住耳朵。如此一來，水手不會受到賽倫的

誘惑，而他可以聆聽女妖的美妙歌聲。正如原先的預期，當奧德修斯

聽到賽倫美妙的歌聲時，他又喊又罵又哀求地要求鬆綁，但水手不管

領導者的哭求怒罵，仍然嚴格遵守紀律。有許多投資人跟奧德修斯一

樣，是有力量、敢行動的英雄，以膽識和積極的生活為基礎取得成

功。但在奧德修斯身上，我們還找到一種典範，有時候這就是最為審

慎精明的行為：自我克制。

即使是受過最多教育的專業投資人也會遭遇所謂的自制偏誤，也

就是過度高估自己控制衝動行為的能力。就算大家都能接受營養學的

忠告，你在受到壓力時還是會覺得吃甜甜圈比嚼蘆筍更滿意啊。同樣

的，各位會在恐慌時殺低拋賣、狂熱時追高買進爛股票，也不是因為
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你不懂，只是缺乏自制。我們行為投資人就是要走上這條奧德修斯的

正道，體認自己在情緒發作時對於壓力來源的敏感，從而試著撿拾最

好的結果。行為投資人絕不要忘記，我們也很愛吃甜甜圈。

（五）學會辨識情感

各位現在把書放下，做個深呼吸，問自己說：「我現在處於什麼

樣的情緒狀態？」要說清楚並不容易，對吧？對我們的身體來說，情

緒狀況就是我們的真相，況且它無所不在，我們的身體是整個沉浸其

中。要我們在特定時刻說出自己的感覺，就好像問一條魚說在水裡是

什麼感覺。但是學習識別及標記情緒，對行為投資人還是非常重要，

因為情緒對我們的風險評估、金錢思考和經驗時間的權衡取捨，都有

極大影響。

例如哈佛大學研究發現，傷心的人為了獲得即時報酬，貼現高達

三十四％甚至都願意接受。大家都說悲傷讓人看不清未來，這個實驗

的確印證了這一點。105 但不是只有悲傷才會影響我們的時間感知，實

驗證明憤怒也會讓我們感到不耐煩，而且好像是強烈情緒都會縮短我

們的時間感、升高不耐煩的感覺，這可是看重證據的投資人最不想要

的兩個影響因素。106 恐懼會讓我們感受到不確定性，而憤怒則是灌注

自信的感覺。所以大家也都曉得，生氣的人常常會冒更大風險，對於

潛在危險的預知降至最低。

讓投資決策徹底擺脫情緒影響並非最好作法，甚至也不可能。但

各位可以提升對自身情緒的認識，了解它們如何影響你評價風險和報

酬。這是不管時機好壞，各位都該潛心磨練的技能，因為在危機時刻

就能發揮功效，帶來真正好處。對於新手來說，發現自己處於亢奮狀

態時，可能都已經受到蒙蔽。我們在憤怒、興奮的時候，並不會覺得

自己的情緒反應太過度，因為在那個當下都會覺得很合理。
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研究指出戒除毒癮要特別注意「H.A.L.T.」，這對投資人也是個
好忠告。這四個字母是代表飢餓（hungry）、憤怒（angry）、孤單
（lonely）和疲倦（tired）四種狀況，提醒大家在這些狀態下最好不要
做出重大決定。

情感豐富我們的生活，簡化我們的決策，但在情緒走極端時，我

們也可能因此看不到顯而易見的解決方案。

抗拒情感影響的投資組合

直覺第六感確實是存在的，但只限於提供快速、可靠反饋

的領域。所以呢？聽從自己直覺的建議，對投資人來說尤

其愚蠢。

我們的身體會體驗到先採取行動的衝動，之後再進行心理

詮釋。所以呢？要建立一套模式，嚴格地遵行程序。

情境變數比個人變數更能預測行為。所以呢？要避免那些

容易誘發情緒的狀況，例如收看財經新聞啦、經常檢查帳

戶餘額啦。

我們的意志力很快就會筋疲力盡。所以呢？我已經跟大家

說過，要建立一套模式，嚴格遵行了吧？
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第四部第四部

建立行為投資組合建立行為投資組合

「在智力競賽中，不管是西洋棋、橋牌還是挑選股票，對手要是都以為思考只是浪費精

力，我們就穩操勝算了！」

本書一開始是檢視投資決策時的社會性障礙，具體而言就是說，

我們人類在決策時更看重一些社會因素，而不是理性和邏輯。然後我

們檢視大腦和身體運作、一些演化和設計上的奇蹟，但是我們人類的

這些特質跟「增加財富」這個特定任務配合得實在很糟糕。最後我們

又研究因為環境和人性產生的四種行為傾向。

了解這一切並不只是為了求知而已，而是為了在種種人性偏誤中

開發出一套強而有力的投資系統，才需要深入理解背景脈絡的豐富知

識。目標即是傳授正確原則，讓大家可以建立適合的特殊系統。在管

理行為投資組合方面雖然沒有所謂的「正確答案」，但仍有大量的證

據指向一些共同主題：

系統優於自由裁量權。

多元分散與信念可以並存。

為泡沫行情破裂做好準備，但不必過度在意。

如果是說到資訊的話，少就是多。

要找出證據、理論和行為根源。
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本書討論的許多行為金融真相，如今多多少少已被金融界廣泛接

受，這在相對不長的時間內算是相當大的進步。但是在投資管理方

面，理論與應用之間仍存在巨大差距。了解人性的缺陷和市場的無效

率是一回事，而深入理解行為科學，願意接納我個人獨創、有時被指

責太過激進的投資程序，又是另一回事喲。現在要進入本書的第四

部，我們要更進一步，提供一些具體步驟來建構符合行為科學的股票

投資組合。
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12

投資的第三條道路

近年來，投資界針對「主動」與「被動」式的投資方法，展開激

烈又尖銳的辯論。就像任何激烈衝突一樣，這場辯論越來越看不清手

上的事實，而且參戰雙方似乎也只是忙著攻擊對手，而不屑評估事

實。行為投資人首先、而且最重要的，就是以證據驗證為基礎，我們

是在對於人性不夠理解、大眾常常忽略的灰色地帶中尋找真理。要達

此目的，我們必須先研究這兩種投資方法的優點和缺點，然後才能提

出第三種方式，也就是我說的以規則為基礎的行為投資法（rules-
based behavioral investing），簡稱「ＲBＩ」。

被動式投資法：量化測定就搞砸
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「在智力競賽中，不管是西洋棋、橋牌還是挑選股票，對手要是

都以為思考只是浪費精力，我們就穩操勝算！」

——巴菲特

以前法國在越南河內的殖民政府曾經碰到一個大問題：老鼠。發

現老鼠那麼多，法國人可是受不了，所以想出了一個消滅鼠患的好辦

法：懸賞鼓勵越南人滅鼠，每除去一隻老鼠就可以領到一筆小小的賞

金。不過政府可不想去處理那麼多老鼠屍體，因此規定只要上繳一條

老鼠尾巴就可以領賞。但是這個方法才實施沒多久，政府就發現一些

意想不到的狀況。雖然老鼠尾巴是幾十條、幾十條地送來領賞，可是

街上的老鼠好像也沒變少。原來那些越南鄉民抓到老鼠以後，只是砍

斷尾巴去領賞，活老鼠又放回水溝裡頭，等著生出更多小老鼠，以後

好再去領賞啊！英國在印度的殖民時期也出過類似狀況。政府鼓勵印

度人抓眼鏡蛇，每抓一條蛇都可以領一筆獎金。聰明的印度人，你猜

對了！就開始養蛇來領賞啦。這個「眼鏡蛇效應」的正式名稱叫作

「坎貝爾定律」：「當一項測量值成為目標以後，就會很快失效。」

坎貝爾定律討論的是測量值敗壞效率的傾向：「社會量化指標在

決策過程中的應用程度越高，就越會受到貪腐壓力所影響，也越容易

扭曲和腐化它原本要監控的社會過程。」最近一個例子發生在我長大

的喬治亞州亞特蘭大：為了提升教師的責任感，政府立法把學生的考

試成績和教師的加薪與續聘條件綁在一起。結果很多老師違法偷改學

生的成績，好保住自己的飯碗。還有一些比較沒人注意到的情況是，

老師的教學到最後都是為了讓學生應付考試，只教那些會考的內容，

而不是讓學生充分掌握到該學科應該要會的知識。

坎貝爾說到的現象是：「在一般學校的教學成果驗證上，考試成

績可能是很有價值的參考指標。然而當分數成為教學過程的目標時，

它就失去作為教學指標的價值，而且會扭曲教學過程造成不良影
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響。」這就是在定義最佳標準的同時弄巧成拙，帶來反效果。過去大

家都說能夠量化測定才算數，但也有可能是一經量化測定就全搞砸

了。

被動式管理會讓某些投資工具的衡量標準成為「眼鏡蛇效應」的

犧牲品。但在我採取行為學觀點深入批評被動式投資法之前，我先說

說它也有些相當不錯的優勢。

直截了當地說，對投資管理的藝術與科學不感興趣的人，大概就

會選擇被動式投資法吧。只要買進多種指數基金，涵蓋各種資產類

別，什麼都不懂的投資人（一般來說也是都懂得多啦）也能打敗九成

以上的主動式投資法的經理人，而且有時間專注追求更有意義的財

富，而不只是一味聚斂。而且被動式管理不必花大錢搞研究、也沒有

昂貴的明星經理人，所以費用方面比主動式管理便宜許多，這對投資

人就是莫大的好處。在各種條件相同的情況下，投資人都該選擇收費

最低的基金，因為這些費用就是會直接影響投資績效，而且投資幾十

年加起來可是一筆不小的數字。

但被動式基金不只是價格便宜而已，不管你考慮的是長期或短

期，它們的投資績效其實都一直比主動式基金還好。各位可以參考

「史匹瓦記分表」，就能比較出主動式和被動式管理的表現。不管是

五年期或十年期，八十八．六五％和八十二．〇七％的大型股基金的

投資績效，都落後於被動式投資法（而且基金管理費還沒扣掉

呢！）。至於價格起落較大，一般認為最適合讓基金經理人有所表現

的小型股投資，也一樣糟糕：過去十年來，八十七．七五％的小型股

基金也是落後於被動式投資法。

我們現在討論這些的時候，投資資金正以三比一的懸殊比例湧向

被動式投資法。先鋒基金可說是指數型投資法的代表，現在每天都能

吸引到十億美元的投資！被動式投資法不但持續擊敗主動式投資法，

而且費用更只占主動式的一點點而已。
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不過我們從金融史上學到的教訓是，如果大家都往同一條路走，

那肯定會變成壞消息。亞隆．塔斯克（Aaron Task）在細心沉思的部
落格貼文「崩盤之前的驕傲：指數版」（Pride Cometh Before the Fall:
Indexing Edition）說道：「要是『每個人』都知道某件事的時候，最
好就是要反其道而行啦。而現在『每個人』都知道最好、最聰明的投

資，就是指數基金。」指數型投資法會不會因為大行其道，反而變成

不太對勁呢？

成功的犧牲者

指數投資法的「眼鏡蛇效應」之一，是一家公司的股價一旦納入

指數之中，其本益比和股價淨值比馬上升高。成為指數成分股，表示

會有數百萬的投資人來買這支股票，這只是為了配合指數的改變而鎖

定投資罷了，並非是看好這檔股票的基本面。被動式投資的增加，也

表示被納入大型指數的股票，其相關資訊的影響效率會比指數之外的

股票來得低。麥可．莫布新的公司指出：「以標準普爾五百指數來

說，到二〇一六年年中，被動型指數基金及交易型開放指數基金

（ETF）持股超過十％的指數企業，即高達四百五十八家；在二〇〇
五年的時候，這種被持股超過十％的指數企業才只有兩家。」有越來

越多企業股票的大量買賣是因為投資規則而非信念，這表示價格也越

來越不能反映真實價值。

對於這種現象，傑西．費爾德（Jesse Felder）表示：「『被動式
投資』最後也會變成它成功的犧牲品。過去大概十五年來，大量資金

湧入指數基金，使得大型指數成分股的價格也到了不利報酬的程度。

而投資報酬欠佳又會反過來造成資金逃逸，於是良性循環變成惡性循

環。」或者就像塔雷伯所說的：「我們一直以壓抑隨機性和波動，在

破壞經濟、我們的健康、政治生活、教育和幾乎所有的一切……這是
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現代性的悲劇，跟那些過度保護的怪獸爸媽一樣，原本的幫助反而造

成最大的傷害。」107 在資本市場中，要是大家都做同樣的事情，那件

事就不對了。

擁擠的酒吧和擁擠的買賣

「街燈酒吧」是個有趣的理論難題，剛好可以充分說明主動式和

被動式投資的一些狀況。這是說，新墨西哥州的聖大菲有一家小酒

吧。這個小鎮的人口並不多，但每到星期四晚上大家都想去市中心的

這家街燈酒吧。問題是酒吧也不大，要是裡頭擠滿酒客就沒趣啦。所

以狀況是：

要是去酒吧的人少於六十％，去那兒就會比待在家裡有趣。

要是去酒吧的人超過六十％，那麼還不如待在家裡。

問題是，大家都要在同一時間做出決定，也沒人知道今晚酒吧擠

不擠。所以啦，要是大家都使用同樣策略來決定要不要去酒吧，那麼

這個問題永遠無法解決。瑞士信貸銀行（Credit Suisse）的研究報告
〈尋找簡單的遊戲〉（Looking for Easy Games），曾談到這個難題與
投資的類似之處：

這會導致一個矛盾狀況：知道情報的人越多，價格表現越充分而

有效，但那個情報的價值就越低。效率價格會讓投資人從主動變為被

動，這又會造成無效率狀況，使得主動型的經理人可能從中獲利。所

以大家要是都採取主動式投資，你要採取被動式。
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不管是在酒吧或是在市場裡頭，正因為大家都會有不同的意見，

才會有趣啊。

「公地悲劇」說的就是大家都為自身利益自行其是，反而變成集

體破壞資源，損害共同利益。學界最常引述的例子是政府公有地准許

農民放牧吃草：從個別農民的角度來看，獲准在公有地上放牧，當然

是符合個別農民的最佳利益；從整體的角度考量，讓那麼一小片公有

地承擔那麼多隻牛的放養，草地當然會被啃光，到最後變成對大家都

沒用的荒地。在這個放牛吃草的例子中，個人採取的都是理性行為，

但整個系統到最後卻是在無意中遭到破壞。

如今在考慮投資指數化時，好像也有類似狀況。從個別投資人的

角度來看，被動式投資法非常合理，它的費用低廉、曝險分散，而且

從歷史記錄來看，報酬也很能讓人接受。但是這樣也可能為市場帶來

酒吧太過擁擠的問題，正如布雷克．萊巴隆（Blake LeBaron）所言：

在邁向崩盤的過程中，參與者的多樣性逐漸降低。代理人使用非

常相似的交易策略，因為大家共有的良好績效會開始自我強化。此時

的市場群眾變得非常脆弱，雖然大家對股票的需求只是減少一點點，

但卻對整個市場造成強烈的動盪衝擊。這個經濟機制非常明顯。在下

跌的市場中，交易員找不到買家接手，因為大家都遵循非常類似的策

略。在華勒斯（Walras）模型中，會迫使價格大幅下跌以清理市場。
參與者同質化造成市場流動性驟降。108

就跟切掉老鼠尾巴領賞的越南鄉民一樣，我們修改、控制投資的

努力，也會扭曲市場效率。因為投資人都知道被動式投資的好處，都

想模仿它的作法——換手頻率低、費用低廉且適當地多元分散——不
再屈服於茫然地買進賣出。
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主動式投資法：客戶的遊艇在哪裡？

主動式的投資組合管理對於維持資本市場的健全，發揮了重要作

用，雖然從歷史記錄來看，其費用比較高昂，對大多數投資人比較不

利，但對於維持市場正常運作卻是絕對必要的。主動式管理的目標

是，在風險調控的基礎上（如果不是絕對比較小的話），提升投資績

效超越被動式投資法；這個目標對全世界的投資人都有吸引力吧。但

遺憾的是，說好的目標也不是人人都能達成。

主動式管理的好處是，應該可以避免錯誤行為，但是研究顯示，

專業人士跟你我一樣，也很容易犯下愚蠢錯誤。查爾斯．艾里斯

（Charles Ellis）的《投資簡義》（The Elements of Investing）指出：
「專業管理基金的現金部位，也是在市場見頂時達到最低，而市場跌

到底部時滿手現金啊。」這跟我們完全一樣嘛，股價漲得正高的時

候，大家拚命買拚命搶，而股價跌下來應該比較具吸引力時，反而驚

惶失措不敢接手。

主動式管理最主要的好處，當然是希望投資績效會更好，主動式

基金的經理人在付出那麼多交易成本、收取高昂管理費之後，也應該

拿得出說好的投資績效。然而就像《基本指數》（The Fundamental
Index）所言，光是交易成本和管理費這兩項就變成難以超越的障礙，
使得主動式投資績效每年落後大盤〇．五％至二％之多。主動式經理

人也常常把大環境當作替罪羔羊，因為央行政策啦、因為才剛從嚴重

衰退恢復過來啦；但事實上經濟大趨勢永遠都在嘛。正如《華爾街日

報》的傑森．茲威格寫道：

雖然大家都聽過，很多人也都以為是真的，但投資績效欠佳並不

是過去幾年來市場低迷造成的短暫現象。在一九七四年中期結束的十

年期間，落後標準普爾五百種指數的基金經理人高達八十九％；在一
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九六四年結束的二十年期間，投資基金的績效平均落後大盤一百一十

個基點。就算是從一九二九年算到一九五〇年，也沒有任何一家大型

共同基金的績效打敗標準普爾指數。不管你從哪個時間區段來看，結

果都是讓人失望的。

在主動式管理的世界中，時間就是金錢（常春藤盟校的數學天才

怎麼可能免費工作呢！），因此花費昂貴的詳細調查和研究都必須有

成果才行。如果選股要花九毛九，那麼選中的股票至少就要賺一塊錢

啊。然而根據先鋒基金公司研究投資委員會的時間分配顯示，基金經

理人運用管理費的方式實在是讓人非常懷疑。他們發現投資委員會是

這樣分配時間的：

四十一％的時間檢討過去績效，而他們自己也承認這對未來並無

預測效果。

十％的時間花在挑選經理人；但根據布萊恩．波提諾博士提出的

證據顯示，只有五％的專業基金明確知道怎麼選擇經理人。

十一％的時間處理跟投資無關的事情，比方說喝咖啡聊是非啦、

「週末要上哪兒玩呀？」

十三％的時間處理「其他」問題，這大概是不會增加多少價值。

二十五％的時間處理策略決定；總算有點價值了！

要是各位沒被這些壞消息嚇跑，還想在主動式投資當中找出能夠

打敗平庸的鳳毛麟角。那麼你要面對選擇主動式經理人的困難，正如

《股票投資信念》（Conviction in Equity Investing）中所言：「主動式
投資組合管理在商業領域可謂珍稀罕見，因為消費者在購買產品之

前、甚至是在之後，也還是常常無法確定它們的真正價值。」我們如
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果是去買車的話，它的審美和客觀訴求可以很容易理解。你可以進到

車子裡頭坐一坐，感受一下，看看車窗上貼的標示，了解每加侖汽油

可以跑多遠。基金投資也是有指標沒錯，不過那些印得很小字的警告

標示也很快就會告訴你：過去表現並不保證未來結果。其實是剛好相

反，過去的表現和未來的成功剛好成反比！這就好像是，你去買車的

時候明明是買了賓士，但開回家以後就變成一部爛車。儘管各位在投

資之前都會仔細調查做研究，但不管是過去的績效或標準差的歷史資

料，都無法讓你知道主動式管理的基金將來會如何表現。

資料來源：‘Conviction in Equity Investing,’ Hewitt EnnisKnupp (2012).

投資委員會投入大筆金錢和時間的活動，只會讓費用大增卻無法

提升績效。經理人的投資才能不足憑恃，市場本身又變幻莫測，過去

績效也不可靠，這種種狀況都指向其中一個變數才是詳盡調查研究的

最重要部分：也就是選股決策的過程。
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挑選經理人根本是亂槍打鳥；過去績效只是暫時的輸贏。其實具

備防護作用的行為紀律過程才是未來成功的最佳預測，但大多數（昂

貴的！）資源都投注在看似很有效但實際上一點價值也沒有的努力。

主動式管理可能對個別投資人及其投資的資本市場有利，但卻因為貪

婪、狂妄和對人類行為的誤解而難以發揮完全的潛力。

主動式投資法的優點和缺點

優點：有超越大盤、妥善管理風險的潛力，價格機能正

常運作有利於整個市場。

缺點：收費高昂、準確率低、歷史績效差，行為風險也

沒有獲得適當的管理。

了解主動式與被動式投資法的缺點，雖然讓人不是太舒服，卻是

個必要的起點。被動式管理的成功是來自它的自動化程序、收費低廉

且投資多元分散；這些優點當然都很好，但很容易被複製。它的弱點

則是可能陷於不良行為傾向（例如傾向買進大型股、高價股），而且

這種不必多加思索的投資方法，可能導致整個市場的「脆弱化」。

主動式管理的有效是因為它可以保護投資人免受錯誤行為的影

響，有力回應不斷變化的市場條件，充分利用他人的認知錯誤，並且

因為大家的決策風格都不同而讓整個市場獲得好處。但遺憾的是，主

動式管理的潛在好處大都未能實現，因為經理人自己都難以控制行為

缺陷，對於投資標的也欠缺信心，而且費用也太過高昂。
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要是這些不利因素，讓各位懷疑還有沒有更好的辦法，我相信還

是有的。行為投資人在嚴格檢視兩種方法的優、缺點以後，可以創造

出一套結合兩者優點的系統。這種方法會包括：

適當合理的費用。

最佳多元分散。

有效回應市場變化。

以研究為基礎。

買進賣出頻率低。

過程系統化以避免行為偏誤。

這種投資方法稱之為「以規則為基礎的行為投資法」，簡稱

「RBI」。
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13

行為投資法以規則為基礎

就是現在這一刻，各位身邊發生的事情，其實大都被你忽略了。

因為各位正集中注意力閱讀這一頁的文字，因此忽略了周遭環境的諸

多資訊：日光燈的微弱響聲、身體稍稍繃緊以維持坐姿、舌頭抵著牙

齒和上顎的感覺、遠方有架割草機呼呼作響。

我們整個認知處理系統的容量——包括意識和潛意識——可說十
分強大，大約可以同時處理一千一百二十萬位元。但鮑勃．尼斯

（Bob Nease）博士指出，在大腦每一秒鐘處理的幾百萬條資訊裡頭，
只有五十個位元屬於有意識的思考！社會心理學家狄克思特修斯（Ap
Dijksterhuis）則說：「……潛意識就沒有容量問題。如果潛意識像是
一台現代電腦，那麼意識只能說是個古老的算盤。」他又說：「意識

容量低表示它難以承擔複雜決策的任務……所以意識層面只能處理一
小部分的資訊。最後的決策當然會被犧牲。」如果我們的認知處理能

力大部分是仰賴直觀而非慎思明辨，那麼善用潛意識的智慧，應該也

會改善我們的財務決策，這似乎也是合理的想法，因為在藝術和文學

方面都有強力的證據。

我們是個熱愛直覺的社會，所以在這種電腦既能思考又會學習，

而且許多工作都變成自動化的時代，大家都認為人類要是還擁有一些

獨一無二，甚至是說不清講不明的神祕能力，倒是讓人很感到欣慰。

各位要是發現自己也是潛意識理性的浪漫派，我只能說你一點都不孤

單。史蒂夫．賈伯斯在印度觀察到的某些現象，令他深受感動，也因

此受到非西方理性觀點的強烈影響。賈伯斯說：
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印度農村的人不像我們那樣思考，他們運用的是直覺，而且他們

的直覺比世界任何地方都更為發達……我認為直覺真的很強大，比智
識思考還厲害。這對我的工作產生很大的影響。西方的理性思考並不

是人類天生的，而是學習來的，這當然是西方文明的偉大成就。但是

在印度的鄉村，他們根本沒學過這個。他們學到的是別的東西，有沒

有價值則是見仁見智。那就是直覺和經驗智慧的力量。

熱中社運的作家安妮．拉莫特（Anne Lamott）針對理性與直覺的
辯證關係則說：

其實理性思考並沒有讓你比較厲害。你以為它會給你真理和真

相，因為理性思考就是這種文化崇拜的金牛啊！但事實並非如此，理

性只是擠出很多豐富多汁又吸引人的東西而已。

最後是法國哲學家亨利．柏格森（Henri Bergson）說的：

我們看到，理智思考在處理沒生命的東西非常厲害，但一碰到有

生命的對象就笨手笨腳的。不管是碰上身體的生命還是心智的生命，

它都只會運用那些死板、僵化而蠻橫的工具，這些工具本來就不是為

了理解生命而設的。理智思考原本就不能理解生命，這就是它的極

限。而本能剛好相反，原本就是跟生命一樣的形式。我們可以說，理

智是機械式地處理一切，而本能則是有機地進行運作。沉睡其中的意

識如果醒來，如果它是集中為知識而非分散成行動，我們如果能向它

提問，而它也願意回答，那麼它就會向我們透露生命最深沉的祕密。

各位在書上或電影中，大概很難找到它們會讚揚乾巴巴的理性決

策；不過我們行為投資人需要的是統計證據，而不是十四行詩。如果
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我們仔細檢視關於直覺決策的研究，就會看到一些非常複雜的狀況，

特別注意到什麼時候才能運用個人自由裁量、如何運用，在什麼狀況

下又該特別謹慎地避免。

直覺的證據

關於直覺的研究之所以吸引人，有一部分是因為某些結果好像真

的是超玄的。康乃爾大學有項研究是叫受測者在電腦上從兩道「簾

幕」做選擇，來測試直覺和預知能力，其中一道後面藏著色情圖片。

完全被數位簾幕遮擋的圖片每次都會隨機改變，然而在一百次測驗

中，受測者表現出越來越能正確識別色情圖片的能力！更神奇的是，

甚至在電腦設置圖片之前，受測者的生理反應傾向就能先猜對答案。

另一個直覺測試是讓受測者在兩組紙牌之間做挑選，只要選對了

就有獎金可拿。那兩組牌是這樣的：其中一組會先大贏、然後大輸；

另一組是連續小贏、但幾乎不會輸。受測者被告知要找出發牌模式，

並請他們在弄清楚兩組牌以後，明確說出來。受測者在大約看了五十

張牌時會說有預感，到了八十張牌時明確說出模式，但其實他們的生

理反應都在更早之前就顯示出直覺感知。有人甚至才看了十張牌，手

掌上的汗腺就會因為拿到不穩定牌組的牌而有所反應。潛意識早就發

現的事情，意識層面要花更長時間才能察覺並表達出來。

社會心理學家狄克思特修斯是研究「直覺／慎思」決策的開路先

鋒，並找到一些很棒的新發現。不會讓人覺得意外的是，他發現我們

的「意識能力很低，所以做決策選擇時只能考慮到相關資訊的一小部

分而已」。他還發現，有意識的深思熟慮會導致我們不適當地特別重

視那些資料，最後造成決策失誤而感到後悔。比方說，受測者在深思
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熟慮後才從五張海報中挑選一張，但之後的滿足感卻低於只是簡短看

過後就選擇的人。

這種無意識思考假設（deliberation-without-attention hypothesis）引
發一種極受爭議的主張：因為意識層面的能力有限，所以最適合做簡

單決策；而潛意識思考則要留給複雜選擇的範疇。所以啦，你要買一

副烤箱手套，就要拚命思考；若是要房子，靠直覺就夠了。為了驗證

這個觀點，研究人員要求受測者觀察四輛具備客觀特徵的汽車來判斷

好壞（最好的那一輛有七十五％的正面特徵，最爛的那一部只有二十

五％的正面特徵）。這個測試分成兩種版本，受測者要重複進行簡單

版（四個變數）和複雜版（十二個變數）的辨識，而研究人員會要求

受測者在做出決定前思考四分鐘，或者是用字謎遊戲分散他們的注意

力。結果跟無意識思考假設一致，意識決策在四個變數的測驗中表現

較佳，但在十二變數版呈現惡化。

隨著複雜程度增加，意識思考開始陷入混亂，不知道決策相關的

各方面要如何權衡取捨。那其實滿正常的，我們怎麼分辨得出耗油率

低但能見度差的車子比較好，還是另一台馬力強但外觀不怎麼樣的車

子比較優呢？這種效果似乎也不僅限於選擇汽車。威爾森

（T.D.Wilson）和史古樂（J.W.Schooler）一九九一年的研究要求受測
者評估多種大學課程並做出相應決策。這個實驗分成兩種狀況：第一

種狀況是受測者在粗略檢視事實後馬上做出選課決定；第二種狀況是

要求受測者仔細分析和評估各個課程的利弊優劣，並寫出他們的理

由。結果跟選擇汽車一樣，那些深思熟慮的人做出更糟糕的決策，而

且只注意到更為有限的幾項判斷標準。隨著複雜度增加，我們的決策

能力也隨之瓦解。更有意思的是，無意識決定似乎也會帶來更好的決

策後主觀評價。要是事先不考慮太多的話，大家通常會更喜歡自己的

選擇。
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那麼，這樣就搞定了吧！我們要成為選股專家，就是要關上腦

子，依靠直覺，讓潛意識的神奇魔力來接管。呃……沒這麼簡單。有
利於直覺的奇妙證據雖然很多，但也一樣有很多證據說不對，特別是

涉及投資決策的具體任務。劉易斯．戈德堡（Lewis Goldberg）在一九
六八年研究以模型方法評估精神疾病的成效，與醫師臨床診斷做比

較。結果這個簡單模型的表現不但比心理學家的直覺還好，他們在模

型協助下也更能發揮所長。109

模型也被證實在最高法院判決、110 總統選舉（奈特．席佛研

究）、電影偏好、監獄累犯、葡萄酒品質、婚姻滿意度和軍事勝利等

等超過四十五個領域的預測結果，都優於人類直覺。111 葛羅夫

（William Grove）、柴爾德（David Zald）、勒布（Boyd Lebow）、
史尼茲（Beth Snitz）和尼爾森（Chad Nelson）的綜合分析發現，模型
決策的成效等於或優於專家決策的機率高達九十四．一二％，這是說

我們人類的自由裁量只有五．八八％會贏。112 況且在那些以人性行為

為核心的許多領域中（當然包括金融市場），演算法更是遙遙領先。

不管是換工作、自殺未遂、青少年犯罪、大學成績、精神病患住院時

間以及職業選擇等領域，演算法成效都大幅領先十七點以上。

尚托（J.Shanteau）一九九二年研究證實，畜牧鑑別、天文學家、
試飛員、土壤鑑定、西洋棋手、物理學家、數學家、會計師、穀物檢

查員、照片解說員和保險分析師，對專業裁量和直覺的運用都很明

顯。但包括股票經紀人、臨床心理學家、精神病理學家、大學招生顧

問、法官、人力資源專家和情報分析師等，則顯示專業裁量與直覺證

據不足。

各位注意到這其中的傾向嗎？在我們討論的各種範疇之中，若是

越以「人」為中心，直覺和人類判斷就越不容易發生效果。不管是碰

上亂流、鑑定土壤或是面對損益表，我們都能做出很棒的裁量決策，

但是牽涉到人性的諸多瑕疵可就完全不同。果然尚托也認為優良裁量
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決策的標準是：可預測的結果、靜態刺激和可獲得良好回饋。而以人

類行為作為絕對核心的資本市場，完全不符合這些條件。

預測大師菲利普．泰特洛克（Philip Tetlock）強調說，綜合分析
在統計上顯示：「就算是粗略的外推演算法，我們人類都找不到任何

領域會勝過演算法，更何況是那些複雜的統計演算法。」研究結果非

常明確，如果你運用人性判斷而不是一套程序來進行投資決策，那就

是事倍功半。

培養直覺

據說有一年春天，畢卡索正在一個公園裡頭寫生，這時候有個粉

絲認出這位大畫家，很驚喜地走過來。她欣喜若狂地請求大師為她畫

畫，大師也親切地和粉絲說笑，很快就畫好一幅簡單肖像遞給她。這

位女士開始驚嘆這幅畫是多麼完美，如何巧妙地捕捉她最美的一面，

而且說要拿回家代代珍藏。然後她問畢卡索要付多少錢，他回答說：

「五千美元，女士。」這麼簡單的工作竟然收費如此高昂，驚呆了這

位太太，於是她提出抗議，提醒畢卡索這只花了他五分鐘而已啊！大

師看著她的眼睛如此回答：「不，夫人，這花了我一生。」

直覺是畢生學習，默默凝聚而成，如果要讓它派上用場，必定需

要善加培養才能成事。克蘭德（B.Crandall）和葛謝萊特（K.Getchell-
Reiter）一九九三年的研究，描述了新生兒加護病房護士如何在醫療檢
測之前先發現嬰兒敗血症的故事。被問到這種非凡能力是怎麼練出來

的時候，護士也沒有答案。但他們就是知道。研究人員深入研究後發

現，有許多護士的正確直覺，跟醫療上的一般最佳實務剛好相反，而

且都是醫學文獻上找不到的。這些護士就是在漫長時間中辛勤工作，

進行過無數次簡單而乏味的程序，再加上即時獲得的回饋反應，才培
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養出這樣的專業直覺。就跟畢卡索一樣，這樣的天才是在俗世中養

成，並不是奇蹟。

西蒙（H.A.Simon）一九九二年研究對直覺的定義，與我對文獻
的認識和個人經驗相吻合：「這是帶來一個提示，讓專家能夠提取儲

存在記憶中的資訊，而這些資訊可以提供答案。所謂的直覺，就是辨

識認知，不多也不少。」投資訓練師也常常把「傾聽直覺」認定為某

種明確的好處。但事實上，這也要看那個決策需要直覺判斷的程度，

還有你的直覺能力有多強。

不過就算是最厲害的直覺也難以超越環境因素的限制，而且環境

線索也是直覺能否被信賴的最佳預測因素。如果欠缺一定程度的可預

測性和快速回饋，這兩項因素在金融市場中都付諸闕如，直覺能力也

就缺乏肥沃土壤可以生根茁壯。我們有理由相信新生兒加護病房的護

士、還有物理學家或數學家的直覺，但沒什麼理由去相信心理治療師

或選股專家的本能反應（我身兼二者啊，真是糟糕）。這種直覺缺陷

並不是專家的錯，而是他們從事的行業。物理學家莫瑞．蓋曼

（Murray Gell-Mann）就說得很對：「各位可以想像一下，要是電子
會思考的話，物理學會變得多難啊！」

直覺在許多領域都很強大，但不適合資本分配的變幻莫測。理解

這種狀況之後，投資人也會希望在市場好或壞的時候，以自由意志來

運用這些知識。接下來我們就來討論一下自由意志。

自由意志

你閱讀這本書，是你自己的選擇嗎？

這問題好像問得很荒謬。「當然是我自己選擇閱讀這本書啊！」

你會這麼想：「再問我這些傻問題，我也可以選擇不讀。」自由意志
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的主觀體驗是我們人類經驗的核心，感覺就像是我們隨著自己心意在

過活，這一切都是由我們的心智在做領導。哲學家威廉．詹姆斯

（William James）更是精微地觀察到：「我們遵循己意生活的所有刺
激和興奮……都是仰賴我們的知覺，瞬息萬變，並不是無數歲月之前
打造的命運鎖鍊的陰沉響聲。」

但是現代心理學的老祖父——詹姆斯本人，卻也是最早假定自由
意志可能是從身體流向腦子的學者之一，而不是現代普遍認知的相反

方式。詹姆斯認為，我們的大腦可以很快知道心跳加速等身體衝動，

但它對認知的影響卻很難察覺。儘管身體確實在驅動大腦，但我們的

感知卻剛好相反。詹姆斯這個看法在當時是有爭議，但隨著我們研究

感覺和感知的能力提高之後，詹姆斯的想法已經越來越成為主流。

格式塔心理學派的開路先鋒所羅門．艾許（Solomon Asch）曾進
行過多次從眾行為的研究，至今仍受廣泛討論。艾許的團體研究是由

八人組成，但其中七個其實是研究團隊安排的內應同盟，他們都知道

怎麼回事。研究團隊會要求受測者觀看下頁的圖表，問說右邊哪一條

線跟左邊一樣長。
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在前兩次測試期間（總共進行十八次），同盟者接受指示要給出

適當答案。等到第三次測試時，七個同盟者開始給出一樣的錯誤答

案，研究人員注意到另外那一個受測者的反應是不曉得到底怎麼回

事。顯然這個測試的關鍵，是想探索毫不知情的受測者會屈從團體的

錯誤答案到什麼程度。在之前兩次測試中，不知情受測者在九十九％

的時間都給出正確答案。

當從眾效應開始發揮作用時，給出正確答案的機率就只剩六十

七％。這個問題可是再簡單不過了，就算是我讀小學的小孩也不會弄

錯。但是對於大部分受測者來說，從眾效應是難以抗拒的。

幸運的是，現代科學讓我們獲得艾許那個時代想像不到的技術：

功能磁振造影掃描。讓我們能在現代版的艾許實驗中監控受測者的大

腦活動，更深入了解這些決策的背景脈絡。那些曲意從眾的人，前腦

活動都極為有限，這是大腦進行批判性判斷的區域。
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但他們的後腦顯示較為活躍，這是跟視覺和感知相關的區域。透

過大腦掃描發現，群體的看法確實改變他們對於尺寸和形狀的理解，

所以他們才會跟著附和群體。同伴壓力並不是簡單地改變看法而已，

它甚至會改變眼中的現實。研究負責人格雷戈里．柏恩斯（Gregory
Berns）說得好：「我們都喜歡說，看到才會相信。但這個研究顯示：
相信大家跟你說的，你就會看到。」

透過腦波圖技術研究也支持艾許實驗二．〇版的發現，並進一步

證明心智後來才察覺的東西，我們的身體會先有反應。當我們意識到

某個行動意圖，大約是落後原始腦波活動約三百毫秒，這個差距雖小

但很重要。而且在察覺意圖後至少又需要經過二百毫秒，才能真正採

取行動，表示我們在能夠表達某種欲望或做出相應行動之前早就有所

體驗。這一切都在我們的意識之下自行運作，所以要說我們的生活經

驗都是自由意志嘛……其實是「早在意識難以察覺之前，意圖的感覺
和明顯的行動都先被某些事件喚起」。我們經驗到的思考、再根據這

一思考採取行動，其實是已經略過關鍵的第一步，這是衝動對我們的

身體產生作用，進而催化了整個連鎖反應。

就算我們認為在某個程度上確實存在著自由意志（我也相信它有

存在的價值），還是有大量證據支持以自動化程序進行財務決策的觀

念。

意志力

漫長的公路旅行非常無聊，正是聊天的好機會，雖然聊的都是一

些小事，有些還真是發人深省，而且如果不是在那個時空背景之下，

說不定永遠也不會談到那些話題。我跟我太太就有一次這樣的旅行，

那時候我們已經說完各種假設（比方說，你會不會覺得婚禮或自己的
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葬禮沒人來參加會比較好？），話題轉向一些更有分量的事情。當被

問到時，我太太說要是可以選擇的話，她希望出生在六〇年代的美

國。聽到這個，我馬上就問說：「你要是生活在那個時代，你會公開

表態支持種族平等和民權運動嗎？」後來我們又討論了相關問題，例

如要是生活在一九四〇年代的歐洲：「大家壓迫你的猶太鄰居，你會

站出來反對嗎？」在冷靜的狀態下，而且是已經知道歷史的教訓之

下，我們很容易把自己想像成道德勇士，然而針對行為和意志力的研

究卻說了個更為複雜的故事。

耶魯大學心理學家史丹利．米爾格蘭（Stanley Milgram）曾經研
究我們的意志力在權威面前會如何表現。米爾格蘭這項研究是要回答

這個問題：「納粹黨成員是有罪的幫兇，或者只是接受命令的普通

人？」當時距離第二次世界大戰結束還不到二十年。為了回答這個問

題，米爾格蘭找來心理健康的男性說是要研究懲罰與學習之間的關

係。受測者會在牆的一側擔任老師，指導另一側的「學習者」幾個練

習，然後老師會詢問學習者幾個問題以評估學習成效。如果回答出正

確答案，就繼續問下一道問題；倘若答錯了，老師會對學生施以懲罰

（電擊），而隨著錯誤次數增加，電擊強度也會加強。但實驗中學習

者接受電擊時的慘叫聲其實只是播放錄音帶，不過那些「老師」都以

為自己正在傷害學生。

為了模擬權威感的影響，會有一位穿灰色實驗衣的「醫生」坐在

進行測試的房間內，當老師因為傷害學生而感到不安時，這位醫生會

溫和地提示受測者「請繼續進行實驗」。在進行這項實驗之前，米格

蘭曾問他的學生、其他專業人士甚至是研究猶太人大屠殺的歷史學

家，有多少人會以幾乎致命的強度電擊陌生人，只因為他答錯一些傻

問題呢？大家的預測都很低，只是個位數而已。然而實際上卻有接近

三分之二的受測者一直電擊對方，直到最高強度。
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這個研究的另一個版本是，米爾格蘭在實驗開始之前會貶低學習

者的人格，說隔壁牆那些人「行動像動物一樣」。當權威人士貶低學

生的名譽之後，受測者讓電擊強度持續增加到四百五十伏特的意願就

上升超過九十％。然後在後續研究中，米爾格蘭採訪那些以最高強度

電擊學生的人，大家卻都說就算是有權威人士的指示，他們也不願意

傷害陌生人，顯然跟實驗結果剛好相反。米爾格蘭最重要的發現是：

「人時常在某個特定環境中決定自己應該怎麼做，但他們平常未必會

那麼行動。」照這樣看來，意志力好像是跟環境比較有關，而不是個

人的堅忍毅力，這個認識可能會讓渴望控制自己的人類覺得很痛苦

吧。

來自行銷領域的證據也顯示我們的行為很受環境所影響。馬汀．

林斯壯（Martin Lindstrom）的研究報告指出：「當倫敦地下鐵開始用
喇叭播放古典音樂以後，地鐵搶案降低三十三％，對工作人員的攻擊

減少二十五％，對列車和車站的破壞也減少三十七％。」113

他接著說，環境甚至可以決定我們會選購法國的夏多內還是德國

的麗絲玲白酒：「萊斯特大學兩位研究人員在一家大型超市的葡萄酒

專櫃前演奏音樂，有時演奏法國的手風琴音樂、有時演奏德國的酒館

銅管樂，總共試驗了兩個星期。結果法國音樂日，有七十七％消費者

會選法國的葡萄酒，德國音樂日則大多數會直接往德國酒的櫃位

走。」

要預測誰的婚姻可能會出軌，不是看個人道德或宗教信仰，而是

從「機會」來判斷最準確，研究顯示：長得帥、又有錢而且經常旅行

的人最容易出軌。有一項婚姻不忠的調查發現，開奧迪汽車的人最容

易劈腿，其次是BＭＷ和賓士。為什麼沒有起亞（Kia，韓國品牌）？
喔，不是開起亞的人比BＭＷ或賓士更有道德感，而是因為沒人想跟
開起亞的人睡覺！要批評老虎伍茲那種劈腿欺騙配偶的人並不難，但
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很多人要是站在同樣位置、一樣擁有許多機會，恐怕也是重蹈覆轍者

多。

要是像音樂這樣簡單的東西就可以影響破壞行為、葡萄酒購買到

劈腿出軌，那麼想像一下，我們在金融動盪時期遭到財經新聞台的狂

轟濫炸，那麼一大堆看法和評論又會造成多大的影響。投資人也許知

道，當別人害怕的時候，自己應該貪婪；但是他也會接收到新聞台鋪

天蓋地的狂喊天要塌了，更別說他打開投資組合季報表時的恐懼感。

儘管我們可能不願意承認這一點，但研究顯示，不管好或壞、強或

弱，我們的表現就跟周遭一切一樣。

如果說我們的意志力常常受到環境因素所影響還不夠糟糕的話，

研究也顯示，就算我們想要自我控制，這個控制能力也十分有限。在

一項研究是讓學生記住兩位數或七位數的數字，只要背得出來就能選

擇水果或蛋糕做獎賞。雖然記住兩位數這個比較簡單任務的學生大多

數（五十九％）都選擇了健康的水果，記住較長數字的人則有將近三

分之二（六十三％）都選了邪惡的蛋糕。類似研究指出，節食的人雖

然早上略過一堆零食，但後來又在參與口味測試活動時吃下更多冰淇

淋。我們要是在某個方面奮起抵抗、耗盡克制力，很快就會在另一方

面舉手投降敗下陣來。

對於這種實驗室研究，最常見的批評是說，因為牽涉到的利益很

小，所以無法反映出真實狀況。他們說：「水果和蛋糕是這樣沒錯，

但要是牽涉到大筆金錢，我們的行為就不一樣嘍。」不過有個實況研

究是針對購買汽車的人，意志力疲勞也一樣非常明顯，而這個可是真

的要花好幾千美元買車啊。在這項研究中，買家要從四種排檔裝置、

十三種輪胎鋼圈、二十五種引擎配備和總共有五十六種配色的內裝做

選擇。剛開始，大家當然是拚命思考每個決定、理性權衡取捨，但隨

著過程持續，意志力逐漸銷磨殆盡。在越往後的決策中，買家越顯草

率，而且更容易滿足於經銷商提供的預設選擇。經銷商後來也開始明
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白這種趨勢，所以把高價位選擇擺在後頭，比起一開始就推銷高價配

備，每個客戶會多支出大約兩千美元。所以啦，就算金額再高，我們

可以調動的克制力也十分有限。

鮑邁斯特（Baumeister）二〇〇三年關於情感、意志力與決策的
研究發現，對投資人也非常適用，其結論是：

情緒困擾（因市場波動造成）導致思慮不夠周全，會讓人轉向高

風險、高報酬的選擇，即使是客觀上糟糕的選擇。

當自尊受到威脅時（績效欠佳的對沖基金經理人，我正看著你

喲），我們就難以管理自己。尤其是那些平常特別傲慢的人（我

剛剛有說到對沖基金經理人嗎），急於證明批評者是錯的，就更

容易冒更大的危險。

歸屬感是人類的核心動機，當這個需求遭到挫敗時（在極需耐心

的逆勢操作中實屬必然），非理性行為就更為常見，更容易自我

挫敗。

我個人最崇拜的英雄是奧地利精神醫師維克多．弗蘭克（Viktor
Frankl）。他在被問到如何在恐怖大屠殺逃過一劫時，他說：「在刺
激和反應之間還有一個空隙，我們還是可以選擇自己的反應。而我們

能否成長、是否獲得自由，就看你怎麼反應。」在集中營喪失一切、

失去所有摯愛的弗蘭克，似乎會反對我認為自由意志遭受限定的看

法。弗蘭克是最有理由以仇恨報復仇恨的人，但是他靠著人性意志活

了下來，而且寫出可能是有史以來最偉大的著作《活出意義來》

（Man’s Search for Meaning），和全世界分享他受到的啟發。
然而弗蘭克之所以受到尊敬，其實就是因為這樣的經歷著實難能

可貴。要是面對相同的命運，我們之中又有多少人能像弗蘭克一樣展
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現出強大的韌性和耐力呢。要再深入討論自由意志是否存在的問題，

已經超出本書範圍，也是我個人力所不逮。但我要特別強調的一點

是，投資行為受到外部因素極大影響，這是所有拿錢出來投資的人必

定要理解的重點。行為投資人必須先了解自由的限制，才能理解真正

的自由。
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14

行為投資優先考慮風險

「最好的計畫就是……靠那些傻子讓我們賺錢。」

——老普林尼（Pliny the Elder）

在網路股炒作最兇悍的時候，光是公司名字從「電腦知識」

（Computer Literacy Inc.）改成「fatbrain.com」，股價一天就飆漲了三
十三％。更好笑的是名字叫「Mannatech」的寰泰生技新股上市才兩
天，就暴漲三六八％。只要是跟網路科技有關的股票，都是投資客

（呃，投機客）的最愛，這家公司的名字有「-tech」（科技）一定就
是。不過問題是，這家公司生產的是瀉藥啊。

這兩則科技股狂熱行情的奇聞軼事也證明了一點，那次網路股飆

漲，一路飆到那斯達克股票崩盤之前，光是公司改成跟網路有關的名

字，股價就會比同業高出六十三％！理論上，股票價值應該是提前反

映公司未來利潤，但實際上像改名字這種無聊小事也有那麼大的威

力。

像這樣的錯誤存在於市場，正是行為投資人的最佳利益，這就是

我們打敗大盤的最好機會。但是同樣的人性弱點，讓行為投資人在謀

取利益之際，也產生了破壞財富的泡沫行情、恐慌下跌和股市崩盤。

簡單來說，行為投資人的任務就是「利用那些錯誤，而且不要陷入恐

慌」。

辛勞和麻煩
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人性會在市場中表現出來不理性可說是由來已久，早在有組織的

股票市場出現之前就已存在。在十五世紀的日耳曼地區，銀礦的部分

股權（稱為「kuxe」）即有公開交易，甚至是以信用買賣的方式來進
行。根據價值投資網站「ValueWalk」指出：

這些交易都是在金融交易會上決定，價格可能大漲大跌。馬丁．

路德就曾在一五五四年大罵說：「我不會去買銀礦股權！那個只是金

錢遊戲，不會產生安穩實在的收益。」

德國銀礦股泡沫之後的一個世代，荷蘭黃金時代也出現了鬱金香

泡沫，一顆球莖價值一幢小樓房。然而經歷泡沫行情以後，下一世代

似乎也不會像接種過疫苗一樣，對這種急漲暴跌的鬧劇產生抗體。國

際貨幣基金的報告指出，泡沫行情是「現代經濟史上經常發生的現

象」，並列舉了一八〇〇年至一九四〇年間美國和英國股市總共出現

了二十三次泡沫行情。泡沫行情一直都有，也永遠會與我們同在，投

資人要是忽視這種偏離基本價值的錯亂現象，就要承擔莫大風險。

充滿不確定性的金融市場會出現泡沫行情是有道理的，不過弗

農．史密斯（Vernon Smith）及其團隊發現，就算是在價格明確且限定
時間的市場裡頭，也照樣會自然產生泡沫行情。史密斯團隊提供一些

資金給受測者，讓他們在一定時間內交易一種基本價值公開透明的金

融資產（即等於是支付預期的股息）。結果在這種受到控制的條件

下，商品交易價格照樣超越真實價值，一直到交易時間快結束時才大

跌崩盤。



如今學界正致力於驗證史密斯的研究結果，看看那些發現是否適

用於各種市場和參與者。「經驗豐富」的交易員（也就是以前玩過同

樣遊戲的人）是可以透過反覆演練來擺脫泡沫行情的影響，但是估價
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數字一旦改變，馬上又會形成泡沫。包括放空在內的各種模擬市場，

也試驗過各式各樣的規則，等於是在各種條件之下，都一樣會形成泡

沫行情。
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哈佛大學有個驗證史密斯的研究，是一開始就是無法做預測、而

且也沒有傻瓜來接手已經膨脹的價格，但就算是這樣的條件，也照樣
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會出現泡沫行情和崩盤。

這個研究的報告說：「結果顯示，會偏離基本價值並非欠缺理性

常識才導致投機，而是出自行為本身的非理性因素。」就算是在現實

世界中不可能存在的控制實驗市場，還是由錯誤和恐怖在主導市場走

向。

泡沫行情的類型

雖然席勒為鑑定泡沫行情制定許多評判標準值得稱讚，但事實上

沒有兩次泡沫行情是完全相同的。當然，它們都有像是資產價值飆漲

之類的共同特徵，但接下來會怎樣可就很難說得準嘍（知道接下來會

怎樣才是重點啊）。

格林伍（R.Greenwood）、史列佛（A.Shleifer）和游（Y.You）的
開創性研究「法馬的泡沫行情」（Bubbles for Fama）找到一些迷人的
結果。最引人注目的是，到最後真正爆破的泡沫行情只有超過一點

點。

這幾位專家從一九二八年至今的資料找到四十個泡沫行情（在兩

年內上漲一〇〇％以上），但最後演變成崩盤（兩年內至少下跌四

十％）的卻只有一半超過一點點。那些最後爆破的泡沫行情都迅速造

成普遍損害：「在二十一次崩盤中有十七次，類股投資報酬在最糟糕

的時候，一個月內就會下跌二十％或更多。」

另一個有趣的發現是，崩盤規模和飆漲幅度有關：急漲更容易造

成重挫。禮多茲財富管理公司（Ritholtz Wealth Management）的麥
克．巴尼克（Michael Batnick）在研究摘要中寫道：「產業類股要是
上漲五十％，未來兩年內崩盤的機率只有二十％；但若上漲一〇
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〇％，就有五十三％可能崩盤；要是飆漲一五〇％的話，崩盤機率達

八十％。」

重點是什麼呢？會爆破的泡沫大概只有一半，但萬一發生的話可

得小心了。

你能發現泡沫行情嗎？

諾貝爾經濟學獎得主羅伯特．席勒博士認為，泡沫行情可以採用

表列標準來逐項鑑定，跟心理醫生檢查病患的精神狀況一樣。以下幾

項就是席勒博士採用的判別標準：

資產價格是否大幅上揚？

大家對價格上揚是否感到興奮？

傳播媒體有沒有跟著炒作報導？

是否出現小市民一夜致富的故事令人稱羨？

一般大眾對該等資產類別越來越感興趣嗎？

對於價格的飆漲，是否有「新時代」理論為其辯護？

金融機構的放款標準是否降低？

投資人的「聖人狀態」

我小時候上主日學就學到說魔鬼很可怕很危險，但不是因為它很

邪惡，而是因為它最擅長真真假假虛實難測地誘惑我們。同樣的，每

段泡沫行情剛開始也幾乎都不假，但是當真實那一面被我們的敘事扭

曲以後，危險也隨之顯露。
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電腦網路的確改變了我們的生活，甚至整個世界做生意的方式都

徹底翻轉了。然而並不是任何名字冠上「.com」的公司都能顛覆世
界，這種幻想完全不切實際。如此的泡沫就是在基本面上誕生，也會

在基本面上破裂，但是從生到死的過程中，因為我們自己的需要，就

在這整個過程中添油加醋地創造故事。這一整個過程通常是這樣的：

基本面因素導致價格上漲。

價格持續上漲而引發關注。

開始出現論述來解釋價格為何上漲。

正面論述又引發價格進一步上漲，成交量隨之激增。

論述被戳穿，價格又回歸基本面。

羅伯特．席勒說泡沫是「價格上漲推升行情進一步上揚的社會流

行病」，而故事論述則會讓基本價值的小火花燒成非理性的烈焰怒

火。

提特（P.Teeter）和山伯格（J.Sandberg）的研究報告「破解資產
泡沫的敘事之謎」（Cracking the Enigma of Asset Bubbles with
Narratives），解析故事創造和吹大泡沫的力量，並列舉敘事如此強大
的三個具體原因。第一、資產泡沫通常圍繞著新觀念或新發明而產

生，在歷史上找不到什麼先例，因此也就找不到合適的價值判斷標

準，或者是被認為過去的標準並不適合直接套用在新觀念上頭。既然

欠缺歷史資料，那麼故事的渲染也就肆無忌憚了。第二、泡沫通常發

生在監管鬆散、信用寬鬆的時候，而這種環境下的狂熱興奮更有利於

故事的散播，而不是冷靜的分析。最後一點是，在這個大量投資機會

快速到來的時代，我們根本沒能力以這麼快的速度來處理這麼多又這

麼複雜的機會。於是在此鬧烘烘的世界，處於單調無聊又疲勞的計量
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分析與審慎調查之中，故事就變成一個大家都喜歡的喘息機會。儘管

缺乏資料和數據，故事會幫助我們理解，對於價值判斷提供快速卻惡

劣的近似值；然而當故事發生變化時又會怎樣呢？

我第二次在「TEDx」的演講題目是「性、基金和搖滾樂」，談到
浪漫愛情的決策與狂熱時期的財務決策有許多相同之處。簡單來說，

不管是愛上一個人或是一檔股票，都會讓我們以為永遠會過著幸福快

樂的日子，忽略那些指向更關鍵的數據資料，也無法做出更好的決

策。

德國哲學家叔本華曾說過，強烈性欲擁有蒙蔽決策的力量：「對

那些根本不會成為朋友的人竟然會結婚，我們也不必太驚訝。那些人

除了性之外，原本是互相討厭、看不起甚至是互相痛恨……只因為愛
投身其中……在交媾之後，馬上就聽到魔鬼的冷笑。」
其實日語就有一個詞形容性交後那一小段清醒時刻，叫作「聖人

狀態」。

從性欲中解脫出來以後，才能更理性地評估自己的決定，可能對

前一晚的選擇感到後悔，或對自己選擇的伴侶產生疑慮。同樣的，當

故事支撐泡沫的自我增強效應趨於冷靜，市場又回歸基本面時，也是

投資人體驗到「聖人狀態」的時候。不管是愛情或是金錢，故事的本

領也就只能持續那麼久而已，最後還是要讓位給更殘酷的現實。再多

說一句：行為投資人要學會享受調情，但確定自己不會嫁或娶一個會

讓你遺憾的人。

信任但要核實求證

說得徹底一點，像這種因為公司名字有「科技」字樣，生產瀉藥

的股票就會大漲特漲的瘋狂市場，叫你把辛辛苦苦賺來的錢投置其
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中，實在是個可怕的建議。同樣的，在了解泡沫、恐慌和崩盤的頻率

之高、後果之嚴重以後，就算是最堅強的投資人也只想把錢埋在自家

後院吧。然而正如認知到行為錯誤和恐慌心理才是成功管理投資的先

決條件，對於泡沫、恐慌和崩盤的理解也不該讓投資人鬥志全消，太

過悲觀。市場長久以來一直在懲罰悲觀者，我們不必因為市場瘋狂就

畏縮不前，這是老生常談的自明之理。

耶魯大學的威廉．高茲曼（William N. Goetzmann）強調：「太執
著躲避泡沫，或對繁榮後的崩盤頻率有所誤解，對長期投資人都是危

險的。」班．卡爾森（Ben Carlson）在其文章〈崩盤控制周遭一切〉
（Crash Rules Everything Around Me）也談到這種不對稱的恐懼：

整個一九八〇年代美國股市總共上漲了四〇〇％，但我們只會說

一九八七年的大崩盤。

債券在一九九〇年代給投資人的總報酬率超過一〇〇％，但我們

只注意到一九九四年的利率飆升。

一九九〇年代新興市場股票上漲一八五％，但我們只對一九九七

年的新興市場匯率危機提心吊膽。

行為投資人要尊重和理解泡沫和崩潰，但別因此而陷入恐懼和癱

瘓。唯一會讓你無法逃過摧毀財富的崩盤劫難，就是因為太過恐懼，

反而錯過市場中所有的好機會。

要保持平衡，需要一套可以扭轉保守傾向而以規則為基礎的系

統，它的買賣進出不能太過頻繁，而且要同時考慮到我們容易受到故

事鼓動的短期傾向，和市場必定回歸基本面的長期趨勢。行為投資人

要學會在特定時間和時機選用最適當的價值投資法或動能投資法，不

必固守某個流派而不知變通。
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避免恐懼

二〇〇五年八月二十九日，原本設計用來保護路易斯安那州紐奧

良的五十個堤防崩潰，海水漫灌淹沒了十幾萬間房屋。這場悲劇的規

模之大、範圍之廣，已經到了我們很難完全掌握的程度。根據美國聯

邦緊急事務管理局（FEMA）指稱，這是「美國史上最嚴重的災
難」，總共有一千八百多人喪生，一百萬人流離失所，各方面損失共

計一千零八十億美元。

卡崔娜颶風造成的損害雖然大都是因為天災，但人為疏失也該承

擔部分責任。那幾十道堤防原本被視為防範海水倒灌堅不可破的最後

一道防線，結果是徹頭徹尾的失敗。造成這種情況的原因有很多：土

壤密度估算錯誤、多達三分之一的堤防尚未完成、使用不合適的材

料，而且實際上有許多道堤防太矮，導致海水漫灌無阻。有許多地方

的堤防才十英尺高，根本無法阻擋暴風激起的二十四英尺巨浪。這些

堤防的問題其實也是金融領域經常碰到的問題：它們是根據曾經出現

過的最大災難來設計，而不是預想中可能會出現的最大災難。

銀行和風險管理者使用的壓力測試，也都是根據過去的歷史經

驗，包括危機持續的時間長短、強度高低和嚴重破壞程度等資訊來設

定，以確保整套程序可以經得起歷史考驗。但問題在於，史上最嚴重

並非絕對，而是相對的。史上最大崩盤也時時在刷新歷史記錄。誰都

不敢保證，我們甚至也都找不到理由去相信不會有更嚴重的情況出

現。那種因為沒發生過就以為不會發生的毀滅性想法，納西姆．塔雷

伯稱之為「盧克修斯問題」，這位拉丁詩人兼哲學家曾說過，以為自

己所見的最高山就必定是全世界最高的山，這種人只能說是傻瓜一

枚。還有一個類似的概念叫作「火雞問題」，就是感恩節會被端上餐

桌的那隻傻鳥。假如火雞只看歷史記錄的話，那牠完全不曉得自己有

朝一日要大禍臨頭。因為飼主每天就是帶著水和飼料過來啊，根本沒
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想到他有一天會帶著斧頭過來。雖然這個行為可能沒有歷史先例，可

一旦出現的時候，那隻火雞就要倒大楣啦。

就跟一向慷慨仁慈的飼主有一天會動刀子一樣，一直寬容給予的

市場，終究也會有暴烈奪取的一天。結果呢，本來應該要有防範卻是

什麼也防不了。先鋒基金公司檢視一些從不異動的帳戶和時常進出做

調整的帳戶，比較兩者的投資績效，結果發現「不動」的比「常動」

的好很多，所以他們極力鼓吹買進後緊抱不放。梅爾．史塔曼援引瑞

典研究報告指出，交易最頻繁的交易員光是因為交易成本和進出時機

問題，每年就虧掉四％的帳面價值，而這樣的結果幾乎全球都一樣。

在全球十九個主要國家的證券交易所中，買賣頻繁的投資人落後於買

進後不動的投資人，每年落後的績效達到一．五％。傑森．茲威格寫

的《惡魔財經辭典》（Devils Financial Dictionary）在「當沖交易客」
（Day Trader）詞條下，把這種徒勞無功的過度勞動定義為：「名
詞，參見IDIOT （白痴）」。
不過，儘管有許多證據證明在市場中挑時機實屬冥頑不靈，也還

是有令人信服的證據表明，就算是最有耐心的投資人買進後緊抱不

放，也無法得到讓人滿意的結果。麥克．巴尼克公布的下表提供了一

個清醒的看法，讓我們看到長期報酬率實際上有多糟糕，而且這種狀

況經常出現。

股市評論網站「The Fat Pitch」的專欄作家烏邦．卡美爾（Urban
Carmel）曾貼出一篇有趣的文章〈緊抱不放策略奏效與失效的時候〉
（When Buy and Hold Works and When It Doesn’t），分享他的觀點。
他發現三十年為期的標準普爾指數低於實質價值（即扣除通貨膨脹之

後）的機會竟然高達十五％，實在是令人驚訝。事實上，如果以實質

美元來計算，標準普爾指數直到一九八五年都還沒超過一九二九年的

最高峰，這都過了五十六年啦！雖說在這麼漫長的時間裡頭，經通膨

調整後的報酬率有八十五％的機會都是正成長，要是您的投資生涯不
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幸都處於低度成長甚至負成長的時段，實在也不會覺得受到多少安

慰。

運用一種叫作「托賓Q比率」（Tobin’s Q）的指標（跟本益比很
像，是根據更穩定的資產負債表算出來的，不是靠盈餘數字），卡美

爾指出表現不佳的長時段之前，都曾出現大幅飆漲的時段（這不會讓

人意外吧）。長達二十年期的低成長及負成長時段，之前都曾出現托

賓Q比率大於一的時段：一九二九年（一．〇七）；科技股泡沫
（一．六四）；以及該報告寫作的時候（一．一五）。

再回來看巴尼克的列表，我們也會發現實質報酬低落時期通常就

是在長期多頭行情之後。以席勒的週期調整本益比（CAPE）來觀察
大盤在每段時期最開始的一月一日，其數值如下：

一九二九年：二十七．〇六

一九四四年：十一．〇五

一九六五年：二十三．二七

二〇〇〇年：四十三．七七

現在：二十八．八〇
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平均：十六．六七

過去一百年來，全球經濟創造和增加財富的能力讓大家都感到驚

訝，也讓人不會永遠陷於悲觀。只是全球經濟的蓬勃發展，也是先經

焦土破壞才孕育出來的。事實上，就像梅班．費伯（Meb Faber）所
言：「七大工業國都曾經歷過股價重挫七十五％的時刻，不幸的是，

以數學來說，下跌七十五％的股票，以後要上漲三〇〇％才補得回

來。」他繼續說道：

在一九二〇年代末、三〇年代初投資美國股票、一九一〇年代及

二〇年代投資德國資產、一九二七年投資俄羅斯股票、一九四九年投

資中國股票、一九五〇年代中期投資美國房地產、一九八〇年代投資

日本股票、一九九〇年代末投資新興市場和大宗商品，以及在二〇〇

八年投資任何東西，都會發現長抱持有並非聰明之舉。大多數人的時

間幅度不夠長，熬不到這些風險資產從大跌回升。

對大多數人和大多數時間來說，買進後緊抱不放都是對的，但是

我們也無法保證，在你個人的特定狀況和特定條件下，這個建議必定

就是正確合理。

規則和例外

所以啦，市場心理學的學生會發現自己站在一個讓人非常尷尬的

十字路口。他知道所謂的市場時機往往只是無稽之談，但也知道在過

去某些時候，不管是用什麼標準來衡量，大盤都是明顯地大幅偏離基

本面價值。從咆哮的二〇年代、靚股五十（Nifty Fifty）到科技股泡沫

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



和房地產危機，狂熱期也是相當頻繁，很容易找到典型的估值指標，

當然之後的財富破壞效應也非常明顯。

如果規則是「不要在市場上挑時機」，那麼這條規則會不會有例

外狀況呢？我相信是會有，而且這正和我們行為投資人強調逆勢操作

的觀點是一致的，但是這樣的例外狀況應該是不常見，執行起來也挺

痛苦，跟我們感覺到的正確剛好相反。就像霍華．馬克說的：風險最

詭異的是，當我們感覺不到的時候其實最危險。

所以行為投資人必須創造一套系統，才能收穫最大利益，同時完

全避免被斷頭的危險。大多數情況下，也就表示要買進持有，因為市

場大部分時間也都在漲啊。從一八七二年到二〇〇三年期間，標準普

爾五百指數上漲的年份共占六十三％，下跌者才三十七％。但第一信

託銀行（First Trust）研究也強調，碰上麻煩的時候一定要有符合行為
投資學的降落傘。儘管多頭市場的平均年限比空頭市場長得多（八．

九年比一．三年），空頭市場的跌幅累計高達四十一％。除了這種大

幅下跌造成重大虧損之外，行為上的偏誤甚至會讓虧損變得更嚴重。

一旦看到財富驟減四十一％，大概也很少人還能保持冷靜，正確對待

風險。

就像沒人知道地震何時到來一樣，也沒人知道市場下一次崩盤是

什麼時候，但這不表示我們不會創造出一套動盪時刻會更保守的系

統。塔雷伯所說：「沒看到海嘯或經濟危機到來，是可以原諒的；但

搭蓋一些豆腐渣工程來防範危機才是罪不可恕。」而這一切都會帶出

一個問題：能夠派上用場的系統到底會是什麼樣子？

為了創造出防範剛才說的災難性虧損的系統，有些投資人嘗試採

用動能模型，其中最常見的是以兩百日移動平均線來設計的版本：只

要資產價格沒跌破兩百日平均線就持續緊抱，一旦跌破馬上賣出。就

跟物理上的動能一樣，價格動能理論認為股價的強勢和弱勢也是動能

的持續表現。傑諾米．席格爾在他的經典著作《長線獲利之道》中，
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把這個方法用在道瓊指數和那斯達克指數上：當指數收盤價站上二百

日平均線超過一％時買進，要是跌破平均線超過一％，即轉進國庫

券。席格爾指出，運用這種簡單的機械式策略，在道瓊指數方面有還

不錯的投資績效，而在一九七二年到二〇〇六年期間的那斯達克指數

方面，測試結果每年可比大盤高出四％。

梅班．費伯（A Quantitative Approach to Tactical Asset Allocation）
在其研究「策略資產分配的計量方法」中採用類似的模式，以十個月

移動平均線作為參考值；現在這篇論文是社科研究網路（The Social
Science Research Network）上最多人下載的第二名。費伯以每個月最
後交易日的盤後十個月移動平均值為基準，當月收盤價站上平均線時

即買進，若是跌破則賣出並轉為現金。費波的簡單方法證實可以降低

市場波動、增加財富，成果十分耀眼。從一九〇一年到二〇一二年期

間，依此標準買進賣出的模型報酬率每年平均為十．一八％，超過標

準普爾指數的九．三二％。更讓人難忘的是，它還能大幅降低股價波

動率，從原本的十七．八七％降為十一．九七％，從而擴大投資報

酬。以該指數來計算，一百美元的原始投資可以增為二百一十六萬三

千三百六十一美元，但依動能標準交易的模型最終價值竟是五百二十

萬五千五百八十七美元。

我認為儘管例外狀況十分罕見，投資人有時候還是要觀望以求安

全，或找尋好時機才進入市場，對許多深信買進後緊抱的投資人來

說，我這個說法想必令人惱怒。大概有很多人會以巴菲特做例子，他

曾經一再表示，最好的持有期是永遠，所以有些人極為反對在市場中

尋找進出時機——不管是以何種形式。但是巴菲特可是說一套做一套
的好例子。傑西．費爾德在二〇一七年就曾經報導說，波克夏投資公

司當時的現金水準達到最高（超過五百億美元），而那時候的股價可

是跟科技股災（Tech Wreck）、大衰退和大蕭條時差不多低。談到這
位奧馬哈的投資之神，大衛．羅爾夫（David Rolfe）曾說道：「這傢
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伙不會只為了減少現金就亂買。我看過最會抓市場時機的（就是

他）。」

巴菲特自己在一九九二年的股東報告中，也有一段雖然不夠精闢

但十分中肯的發言：「以現金流貼現（discounted-flows-of-cash）計算
最便宜的投資，就是投資人應買進的股票……此外，雖然價值等式常
常顯示股票比債券便宜，但結果未必如此：要是算出來是債券比較有

吸引力，就應該買進債券。」

奧馬哈之神並不是那種「任何時候都緊抱各種股票」的投資人，

他是個深思熟慮的分配者，讓我們承認吧：他很會挑時機的。巴菲特

就曾經準確預期網路股泡沫的時機，現在他還是會這麼做，這不是因

為他膽子大，而是對機率有所了解。高價格配上低動能、市場氣氛又

差，這都預示著報酬低落。這一次是有可能不一樣啦！但我可不指望

這個，巴菲特也不會。

彼得．林區也曾經這麼開玩笑但他說得很正確：「雖然股市回檔

讓許多投資人虧錢，但更多錢是虧在預期股市要回檔或想要利用股市

回檔。」傑西．費爾德在他的《費爾德報告》（Felder Report）則
說，在評估林區的操作記錄和建議時，也要考慮一下林區身處的環

境。林區從事基金操作是在一九七七年至一九九〇年間，包括有一段

時間股價比平均估價還低一個標準差（以股價總市值和國內生產毛額

做比較）。跟現在相比的話，現在是比平均值還高了兩個標準差。事

實上，林區賺最多的月份（一九八七年九月）跟過去十五年來的最低

點差不多啊（二〇〇九年三月）。像林區經歷的那種低價期，當然會

有很不錯的投資報酬，而且買進後就緊抱不放的策略也非常合適。不

過六呎高的男人也可能會在平均只有三呎深的河裡淹死，就像投資人

在長期有每年十％報酬的股市裡，也照樣可能虧錢。

像我們這種以規則為基礎的行為投資法，首先而且最重要的就是

找到有利於投資人的機率，這表示市場參與者的預設行為是耐心、冷
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靜和少動為妙。同樣的，任何以挑選入市時機為目標的規則，也必須

導向不得頻繁買進賣出，為緊抱不放找到理由。

部落格「哲學經濟學」曾指出，我們對於資產配置的考慮，其實

也就是在挑選市場時機。投資人如果是以四成股票、六成現金來長期

配置，幾乎是沒有獲得可觀報酬的希望，因為這種作法太安全啦。同

樣的，任何讓投資人在六成時間內保持觀望的系統，也都會嚴重拖累

操作績效。但就像謹慎投資人會把一小部分財富保留在低風險資產

中，以保護本金和理智，行為投資人也可以遵循系統程序，在市場表

現最糟糕的時候放手一搏。任意妄為、依靠直覺蠢動、頻繁進出買賣

當然都是罪惡，但我支持克里夫．阿斯奈斯（Cliff Asness）說的：
「以投資來說，在市場上挑選時機雖然是一種罪，但我建議還是可以

稍微犯它一次。」
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行為投資各有巧妙不同

資產管理者的任務大概都是要賺錢，賺越多錢越好，這不必多說

吧。但想像一下，如果是被賦予完全相反的任務：創造出一套越糟越

好的投資組合；你覺得這種奇怪的東西要從哪兒開始？

你可能會從某些好投資的基本假設開始，反其道而行，比方組成

一套只有五檔股票，一點也不多元分散的投資組合。或者故意買進高

價股（而且長期表現不佳）、成交量很低的個股。然而就算你盡力創

造出一個超級爛的投資組合，這個完全的災難卻很可能表現得非常

好！

只持有少數幾檔股票，績效不佳的可能性當然是很大，但也可能

反而因此跑贏大盤。買進高價股票，從長期來看往往是個糟糕決定，

但這種股票有時正是短跑冠軍。各位可以儘管試試看，但的確很有可

能，胡拼亂湊的一籃子股票結果是表現亮眼。

現在和我一起幻想一下，比方說，你必須在一場國際西洋棋比賽

中表現得越爛越好。這大概也不是很難，對吧？事實上，各位的棋藝

要是跟我一樣讚的話，被打得落花流水可容易得很，要打遍天下無敵

手就難多啦。要分辨一項任務是靠運氣還是靠技巧，麥可．莫布新說

可以試試我們剛剛做的事：故意輸輸看。那種要靠技術的遊戲，要故

意打輸並不容易，靠著自己的實力贏得比賽才不難，而在輪盤賭博

時，就算你故意反其道而行，還是有可能獲勝。這就讓我們想問：投

資是靠運氣還是靠技巧？而這個差別對投資決策有何影響？

對於莫布新說的分辨運氣或技巧，阿斯沃恩．達莫達蘭（Aswath
Damodaran）教授還補充了兩個條件。他認為成功與否還需要明確的
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定義和標準，而不是大量的嘗試。像打籃球或下棋這種要靠技巧的遊

戲，你不是輸就是贏；打高爾夫球的話，你也許低於標準桿，不然就

是超過。這些遊戲的成功都很明確。但投資可就完全不一樣。各位可

以思考一下，某個基金經理人在二〇〇八年的操作績效是賠了十％。

但要是跟大盤比較的話，這真是戰績驚人，戰勝大盤二千八百個基

點！但事實上也是賠啊，還是失敗嘛。畢竟，我們買房子或買什麼東

西都不是「相對」的，況且有些「相對」很小的虧損，很可能是非常

慘重的絕對數字。所以，像這種「相對」表現算不算成功啊？

再說到要嘗試幾次的問題，我們可以來思考一下，光看一顆三分

球的投籃，能判斷出某個籃球選手的實力到底好不好嗎？只要手臂力

量夠，誰都能幸運投進三分球，但球員必須是投過幾百次籃以後，大

家才會明白他的優、缺點何在。基金經理人的職業生涯大概都持續

二、三十年，如果我們只看一年績效的話，就等於是以極少的投籃次

數來判斷球員的好壞。現在的共同基金大約有七千家，對沖基金也大

概這麼多。我們假設這些經理人在任何一年打敗大盤的機率是五

十％，那麼連續五年打敗大盤的經理人，就算是只按機率來算，也會

有大約四百二十位；連續十年打敗大盤，預料會有十四位。但事實上

能有此等戰績的經理人可謂鳳毛麟角。

有人可能會提出少數幾個長期表現優異的投資人做反駁，例如

「巴菲特呢？」這樣的說法，但我們最好記住，就算是毫無技術的操

作者也可能只是因為機率就一直贏。如果說這是證據的話，也是表示

適當的程序（例如採用價值法或動能法）才是持續成功的祕訣，並不

是靠特定個人的才能。根據這三項測定：成功可由運氣達成、績效標

準模糊、重複次數有限；可見投資是傾向於運氣。

最後一個打擊率四成的球員？
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因為規則的改變，現代棒球可說是從一九〇三年開始的。在之後

的三十八年中，總共有七位球員創下十二個打擊率達四成的球季記

錄，包括羅傑斯．洪斯比（Rogers Hornsby）、泰．柯布（Ty Cobb）
和喬治．普候斯（George Sisler）都有一次以上的打擊率超過四成的球
季記錄。到了一九四一年，最後一位打擊率超過四成的球員是泰德．

威廉斯（Ted Williams）。從此之後到現在又經過了七十幾個球季，都
沒有球員的打擊率超過四成。羅傑斯．洪斯比在現代棒球的記錄是四

成二四，很多人都預料這個記錄是不可能再被打破了。

而這項記錄不會再被打破的原因，跟打擊者的絕對球技並無關

係。要說有關的話，後來的亞伯特．普候斯（Albert Pujols）或麥可．
楚奧特（Mike Trout）要是對上以前的投手，想必會是一場大屠殺；
就球技來說，這些球員肯定是比較好。然而現在和過去的差異在於，

整體的營養狀況大有改善，訓練方式也變得更好，各種設備都更加完

善，在種種條件提升之後，棒球運動的整體水準等於是水漲船高。就

像萊利．史維哲（Larry Swedroe）所言：「在西洋棋、撲克牌和投資
等多種競爭形式中，更能決定結果的因素在於技藝的相對水準，而非

絕對水準。這個『技藝矛盾』意味著儘管技藝提高，如果整個競爭水

準也跟著提高的話，那麼運氣在決定結果方面也會變得更重要。」114

現在的打擊者當然也都有進步，但是他們的進步跟其他競爭對手——
也就是投手和防守球員——的進步相比，反而是下滑；投資管理方面
好像也是正在出現類似趨勢。

就像棒球運動中的榮耀、名聲和金錢帶來更多優秀人才一樣，投

資管理長久以來也靠著財務報酬奪走許多其他產業的優秀人才，造成

深遠的影響（例如醫藥產業）。查爾斯．艾里斯在《金融分析師雜

誌》（Financial Analysts Journal）中指出：「過去五十年來，有越來
越多優秀又年輕的投資專業人才投入競爭……他們受到比過去更為進
步的培訓，擁有更好的分析工具，也能夠更快地獲得更多資訊。」這
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樣的條件帶來的結果也就讓人不會太驚訝：「於是現代股票市場的效

率更為提高，使得各方面的投資操作更難以趕上大盤、擊敗大盤，尤

其是在扣除成本和費用之後。」巴菲特和彼得．林區會不會就像是泰

德．威廉斯和泰．柯布一樣，成為最後的四成強棒呢？

理論上的「技藝矛盾」也有人進行實證檢驗，但研究結果並不太

漂亮。尤金．法馬（Eugene Fama）和肯尼斯．法蘭奇（Kenneth
French）在其研究「共同基金報酬的運氣與技巧：橫截分析」（Luck
Versus Skill in the Cross-Section of Mutual Fund Returns）中指出，在他
們檢視的經理人中，只有最前頭的兩個百分點靠的是技術。賽巴斯欽

（M.Sebastian）和阿塔魯利（S.Attaluri）在其研究〈股票投資信念〉
中發現，操作技巧足以負擔費用及支出的經理人，其比例已經從二十

年前的二十％減少到二〇一一年的才只有一．六％。賽巴斯欽的結論

是，在全球各式各樣法人投資機構主導的股票投資商品中，有九十

八％都未能在承擔費用和成本之後增添價值。

技巧包裝下的運氣

基金經理人操作技巧的沒落，並不是因為太多常春藤盟校的優秀

年輕人才進來爭奪名車和遊艇。最可悲的是，現在那些標榜以技術為

本位的主動式管理其實一點也不主動。那種偷偷模擬指數化（Closet
indexing）的操作，以主動之名行被動之實，讓投資人蒙受最糟糕的結
果：收費最高卻毫無作為。這個問題比大家以為的還普遍。雅典娜投

資公司的湯瑪士．霍華研究模擬指數化發現：「對一般的共同基金而

言，低信念部位遠超過高信念，比重大概是三比一。」115 阿爾發基金

公司（Alpha Architect）的威斯利．格雷（Wesley Gray）博士指出，
只有八％的指數型證券投資信託基金（ETF）和二十三％的共同基金
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與其比較基準有顯著不同。更重要的是，格雷發現基金操作越是主

動，其成本就越高，真正的主動式管理基金的操作成本平均為一百二

十八個基點。研究很清楚地表明，絕大多數主動式管理基金和比較基

準沒有顯著差異，也沒有表現出技藝的可能，可是卻讓投資人為此付

出龐大代價。這種高費用／低信念的組合，當然會讓整體基金看來更

無操作技術可言，雖然這裡頭的確是有技術本位者。

雖然投資裡頭的運氣成分不只是一點點而已，研究也顯示技術因

素確實存在，但也只有在經理人膽敢展現不同才會跟著表現出來。馬

汀．克雷默和安帝．佩塔斯托在二〇〇九年的研究報告中提出「主動

投資比率」的概念，這是衡量投資組合與比較基準的差異程度。他們

發現，真正的主動式經理人（與指數有六十％以上的差異）的績效記

錄都很不錯，而差異更大者通常也會有更好的表現。

在二〇一三年的更新研究中，佩塔斯托發現那些高主動的股票投

資組合在一九九〇年到二〇〇九年表現得特別好，而且這些主動式基

金在金融危機期間也比較抗跌。正如他所言：「我發現最主動的選股

者確實能夠為投資人增加價值，扣除所有費用和開支之後，他們每年

勝過基準指數約一．二六％。」

所以要是有人勇於表現，我們就會看到更多的操作技藝。

運氣及其影響

《賭王之王》（Rounders）是一九九八年由約翰．馬克維奇
（John Malkovich）、艾德華．諾頓（Edward Norton）、珂茜．莫爾
（Gretchen Mol）和麥特．戴蒙（Matt Damon）主演的電影，描述一
個洗心革面的賭徒為了解除朋友的債務（爆雷警告！因為約翰．馬可

維奇威脅要他朋友欠債償命），只好又回到高風險的撲克世界玩命。
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我最喜歡的一場戲，是麥克（戴蒙飾演）要說服他的女朋友（莫爾）

說玩撲克牌其實是要靠技巧。在雙方激烈衝突的一刻，他大聲嚷道：

「在世界撲克牌大賽中，你覺得那五個人為什麼會年年都進入決賽

呢？為什麼？難道他們是拉斯維加斯最幸運的人嗎？所以這是靠技術

的比賽嘛！喬。」雖然我們直覺以為撲克牌要靠運氣，但麥克說的也

確實有點道理。如果整場比賽靠的就是運氣的話，為什麼都是那幾個

人在贏呢？答案就是，要知道在機率遊戲為找到好運做出最好的準

備。

要贏得像籃球、下棋這種講究技巧的遊戲，跟想在卡內基音樂廳

表演是一樣的：需要練習。但靠運氣的任務，則完全不一樣：對於一

再重複的比賽，是透過一連串規則來爭取勝利。這種機率成分濃厚的

遊戲裡頭，重要的是決策品質，而不是特定事件的結果。下棋的話，

多多練習會讓你獲勝；但是玩撲克牌，就需要鍛練心理韌性。撲克牌

專家大衛．史克蘭斯基（David Sklansky）說，當所有人都壓寶下注之
後，你要考慮的是自己贏錢的機率有多少，而不是最後的結果。投資

也是如此。學會根據決策品質而非結果來評判自己的投資盈虧，才是

管理情緒、適當衡量績效以及再接再厲有勇氣明天再戰的關鍵。

巴菲特在他非常精采的演講「葛拉漢－杜德村的超級投資人」

（The Superinvestors of Graham-and-Doddsville）中，批評那些把投資
成功全然視之為運氣的人。他一開始談到猩猩擲硬幣，說要是有二億

二千五百萬隻猩猩擲硬幣，也一定會有二百一十五隻可以連續猜對二

十次。不過他接著又說：

你要是發現其中有四十隻猩猩都是從奧馬哈動物園來的，一定會

覺得其中必有玄機。於是你可能會跑去詢問動物園管理員各種問題，

牠們都吃些什麼飼料啦、有沒有做過什麼特殊的練習、讀了些什麼書

嗎？天曉得你還會問些什麼。也就是說，各位要是發現成功案例有非
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比尋常的集中現象，你就會想要找出是否有什麼異常特徵集中出現，

看看它們是否就是成功的原因。116

巴菲特並不否認運氣也是投資的一部分，但他揭示更重要的事

實：在運氣成分濃重的環境中連連取得成功，是因為規則制定得宜。

以巴菲特來說，他的規則就是來自價值投資大師葛拉漢教導的「撿便

宜」。

關於投資管理中運氣和技巧的討論已經遠遠超出理論，應該可以

告訴我們，行為投資人要怎麼建構投資組合。了解到市場活動既是運

氣，也要靠技巧，我們就該強調規則而非常規慣例，並且足夠多元分

散以防止運氣不好，但也要根據規則適當進行鑑別，以找到更有利的

機會。

承認其中的運氣成分，在順利的時候可以稍稍抑制自己的自大，

在不順利的時候可以減緩我們的墜落。雖然嚴格遵守規則獲得成功，

並不像ＮBA球星練習三分球那麼帥氣，但一樣是報酬豐厚。
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16

檢視行為投資因素

最後這一章將應用先前所學，來檢驗資產管理中最常討論的兩種

觀念：價值和動能。跟前三部的檢測一樣，我們要先找到經驗證據，

然後仔細研究理論基礎，以及這些觀念的行為根源。另外，我們將討

論它們在一個稱為反身性（reflexivity）的行為過程中的相互作用，這
可以作為思考人性錯解造成市場興衰起伏的模型。

價值的驗證

由葛拉漢彙整首創、巴菲特發揚光大的價值投資法，是買進市價

低於內在價值的股票，其實也就是撿便宜貨。關於這種作法能否維持

長久的三要素，理論上來說，少付一點錢當然是比多付一點好。在經

驗論證上，如今證實價值投資法可以發揮功效的證據資料也超過一個

世紀。拉可尼夏（J.Lakonishok）、維斯尼（A.Vishny）和史列佛
（R.W.Shleifer）的研究「逆勢投資、外推演算與風險」（Contrarian
Investment, Extrapolation and Risk）檢視股價淨值比對於投資報酬的影
響，發現股價淨值比低的股票（即所謂的「價值股」）在一年以上的

時間會有七十三％勝過股價淨值比高的股票，超過三年的話勝出率即

達九成，如果是五年以上則是百分之百。

耶魯大學教授羅傑．伊布森（Roger Ibbotson）的研究「紐約證交
所一九六七年至一九八五年十等級投資組合」（Decile Portfolios of the
NYSE, 1967– 1985）按本益比高低把所有股票分成十個等級，檢視它
們在一九六七年至一九八五年間的表現。伊布森發現，在那段期間的
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十個等級中，最低本益比的表現比最高等級勝出達六〇〇％，也比

「平均」等級超出二〇〇％。另一類似研究，尤金．法馬和肯尼斯．

法蘭奇檢視一九六三年到一九九〇年間的非金融股表現，根據股價淨

值比分成十個等級。他們發現最低等級股票在研究期間的報酬率，幾

乎是最高等級的三倍。

投資作家詹姆斯．歐紹納西的鉅著《百戰百勝華爾街》對各種價

值因素調查最為詳盡，他當時就採用現在大家都很熟悉的方法，將股

票劃分為十等級，觀察它們從一九六三年到二〇〇九年底的報酬表

現。他的結論也證實價值投資的威力，而且凸顯出報酬率每年即使只

是改善一點點，長久累積下來也是很驚人。本益比最低等級的股票，

在這段期間把一萬美元投資變成一千零二十萬二千三百四十五美元，

每年的複合報酬率達十六．二五％。各位可以跟股價指數每年報酬率

十一．二二％做比較，一萬美元的投資最後只成長為一百三十二萬九

千五百一十三美元。所以啦，買最低價股會讓你多賺九百萬美元，而

且股價波動更小，這根本違反有效市場理論所說的高報酬必定高風險

的概念。117

那麼本益比等級最高的股票呢？截至二〇〇九年，投資一萬美元

會變成十一萬八千八百二十美元，比股價指數的報酬少了一百多萬美

元，比價值最受到市場鄙視的股票足足少了一千萬美元。這些數字都

能強烈凸顯巴菲特的話：「各位在歡樂的共識中可能會在股票市場付

出非常高昂的代價。但不確定性才是長期價值股買家的好朋友。」118

我可以繼續舉出一些例證，但我想我的觀點已經獲得很好的證明了。

價值股可以提供更高的報酬率，波動也更低，一致性則更高；這樣還

有什麼不滿意的呢？從心理學的角度來說，還有很多。所以價值投資

法一直在承受各種質疑，而且預計還會繼續這樣下去。
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價值投資心理學

為了說明價值投資法的行為根源，讓我們來談談……你猜不到
吧：鳳梨。就像人生學校（School of Life）的短片「我們為什麼討厭
便宜貨」（Why We Hate Cheap Things）所說的，探險家哥倫布是第一
個品嘗鳳梨的歐洲人，那個奇形怪狀的水果、又酸又甜的滋味馬上把

他迷倒。哥倫布想把這種帶刺的水果帶回舊大陸，卻發現它根本受不

了長途運輸的折騰，使鳳梨變得非常稀有而珍貴。因此在哥倫布時

代，一顆鳳梨大概要花五千美元才買得到！這種稀有又珍貴的水果，

很快就受到歐洲皇室的盲目追捧。俄國的凱薩琳女皇和英國查理二世

都是出名的鳳梨粉絲，不過他們的傻勁兒還比不上英國的鄧莫爾伯爵

四世，他特別為鳳梨蓋了一間禮拜堂。但是到了十九世紀，情況開始

變化。現在，夏威夷也有大型的鳳梨種植場，而且技術的改良讓鳳梨

也能承受長途運輸。現在鳳梨越來越普遍，也就被大家忽視了，一顆

大概只賣美元一塊半吧。鳳梨還是以前的鳳梨，但我們所認定的它的

價值甚至是質感，都跟著價格降低而大幅下跌。我們現在享用鳳梨沙

拉的感覺，大概是完全比不上，比方說凱薩琳女皇時代那種強烈震撼

的萬分之一吧。

鳳梨的歷史故事展現價格與價值認知之間的密切關係，史丹佛大

學教授巴巴．席夫（Baba Shiv）的「橫向品酒」（horizontal wine
tasting）研究也巧妙地證明這一點。席夫讓受測者躺在功能磁振造影
的機器上品酒，品嘗量都仔細測量過，而且每一種葡萄酒都附上價格

標籤。在受測者品嘗各種葡萄酒時，席夫監測他們的大腦活動，注意

價格與腦部活動之間的關係。具體地說，席夫監測的就是大腦專門感

受快感的腹內側前額葉皮層。

果然，受測者喝了以為是九十美元的葡萄酒時，大腦的快感中心

要比喝十美元葡萄酒時活躍許多。但其實他們喝的都是十美元一瓶的
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酒。受測者明明都喝一樣的酒，大腦的快感認知卻有不同程度的活

動，代表這個刺激是直接來自價格差異，而不是葡萄酒本身的品質。

在其他條件都一樣的情況下，我們會把價格看作是品質的首要決定因

素。

在我們進入工業時代之前，價格大都可以跟價值同步。工匠以手

工製作商品，付出的勞力越多，產品的品質就越好。但現在是自動化

生產的時代，也能廉價地取得自然資源，成本和價值之間的關係比過

去任何時候都更為薄弱，在資本市場上準確地說，甚至是剛好逆向而

行。你付的價碼越高，反而獲得越少。行為投資人必須創造出一套流

程，把價格和價值之間虛假的心理關聯抽離開來，像孩子那樣質樸地

思考。小孩子才不管玩具的價格有多貴或由來有多稀奇，他拆了禮物

之後，很可能把裡頭的玩具放在一旁，只對那個盒子感興趣。

價值投資持久效應的第二個心理根源，是康納曼說的「所見即全

部」（What You See Is All There Is；好心地縮寫成「WYSIATI」）。
這是說我們在評估任何資訊時主要分成兩個部分：故事本身和故事來

源。故事本身會觸發自動思考（「思維系統一」），這是我們做出決

定最簡單也最直接的方式。評估故事來源則需要更多更多的時間、注

意力和思考力，因此可能反而得不到足夠的關注。正如康納曼所說

的，我們常常聽到訊息就反射性地做出反應，卻不會先停下來仔細去

了解資訊來源是飲水機旁邊流傳的八卦，還是來自新聞權威的《紐約

時報》。正如康納曼在《快思慢想》中所言：「系統一會對資訊做出

印象和直覺反應，但對它的品質和數量都非常不敏感。」119

所見即全部可適用在價值投資，是因為股票價格就是故事，而股

價背後的基本面因素即是故事來源。大多數投資人在反思和認知方面

都是懶惰的，所以只會對故事做出反應，不會停下來思考來源是否真

實。巴貝里斯（N.Barberis）、穆克傑（A.Mukherjee）和王
（B.Wang）在論文「展望理論與股票收益的實證檢驗」（Prospect
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Theory and Stock Returns: An Empirical Test）中證明了這一點。研究人
員表示：「對許多投資人來說，一檔股票的心理印象是來自該股過去

報酬的分布狀況。會採用這種表現形式，是因為他們認為過去報酬分

配是又好又容易取得的代理對象，也就是他們最感興趣的未來報酬分

配狀況。」巴貝里斯團隊又繼續以四十六個國家的股市為對象，研究

時間涵蓋一九二六年到二〇一〇年，證實投資人因為過去報酬超高而

熱烈追逐樂透型股票。

我們心裡都以為眼前看到的會一直持續下去，但我們在投資上碰

到的諸多困難就是來自「眼前所見和最後獲得完全相反」。過去三

年、五年表現很好的股票，常常是往後幾年就表現不佳。那些頻繁進

出做買賣的人，反而比不上較少進出異動的投資人。這種黑變白、強

變弱的傾向，就是我常說的「華爾街平行宇宙」，而這也證明價值投

資策略的持久戰力。

但價值投資不僅違反直覺，實際上也會導致生理上的痛苦。艾森

伯格（N.Eisenberger）和利伯曼（M.D.Lieberman）讓受測者玩電腦遊
戲，來檢測社交孤立是不是會造成真實疼痛。受測者在遊戲中以為自

己跟另外兩個玩家一起玩球，大家互相傳球。但另外那兩個玩家其實

是電腦控制的，在傳球遊戲經過一段時間後會開始將受測者孤立隔

絕。研究人員發現，這種社交排斥會刺激大腦前扣帶皮層和腦島的活

動，這也是大腦在身體真實疼痛時的活躍部位。價值投資策略就等於

是沒人願意投球給你，而且是在大家都往後退時，你自己一個人要逆

風向前衝。

所以嘛，成長型基金的數量比價值型基金多出七十％，也就沒什

麼好奇怪的了。價值投資是合理明智，也經過經驗驗證，並且具備身

心兩方面都難以執行的行為根源，這個正是能夠通過三道關卡的穩健

行為投資概念。這種投資概念值得追隨，但沒人說過會很容易。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



動能的證據

動能就等於是金融界的牛頓第一運動定律：處於均勻運動狀態的

物體都會繼續維持運動狀態。120 正如新發現研究公司的柯瑞．霍夫斯

坦（Corey Hoffstein）所言：「動能投資法是根據最近買賣報酬水準建
構的投資系統。動能投資人買進最近表現優異的股票，避免——或拋
空——表現不好的……他們認為表現優異的股票在沒有重大阻力情況
下會持續勝出。」121

再探索得深入一點，動能其實可以分成兩種：絕對動能和相對動

能。絕對動能是股票近期走勢跟自己的過去做比較，而相對動能則是

與其他股票的走勢做比較。但不管是絕對或相對，都一樣：動能的強

勢或弱勢，都會在短期內繼續維持下去。

以下將提供一些動能研究的簡短介紹，有興趣深入了解的讀者一

定要拜讀蓋瑞．安東納奇（Gary Antonacci）的《雙動能投資》（Dual
Momentum Investing）和柯瑞．霍夫斯坦的報告「動能投資的兩世紀」
（Two Centuries of Momentum）。雖然有些價值投資的基本教義派把
動能概念當作是邪魔外道，但它實際上也有兩百年之久的歷史經驗認

證。

早在一八三八年，詹姆斯．格蘭特（James Grant）就發表過一篇
文章，探討英國經濟學家大衛．李嘉圖（David Ricardo）的成功交易
策略。格蘭特說李嘉圖的成功：

我先前談過的李嘉圖先生，一絲不苟地嚴格遵守自己定下的三條

黃金法則，而積累了龐大財富。他也常常叫自己的好朋友一定要遵守

這三條規則：「在可能的情況下，絕對不排斥任何選擇」「虧損的時

候趕快認賠出場」「賺錢的時候就維持現狀緊抱不放」。李嘉圖先生

說，你買的股票要是正在下跌，就要趕快賣掉；如買進的股票正在上
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漲，就該持股緊抱讓它漲到最高，等到它開始下跌再賣掉。這幾條確

實是黃金法則，而且除了證券交易之外，也適用其他無數的交易。122

雖然動能投資其實已經付諸實行很多年了，但直到一九三七年才

由赫伯特．瓊斯（Herbert Jones）和阿佛雷德．考爾斯三世（Alfred
Cowles III）首度進行嚴格的實證檢驗。瓊斯和考爾斯發現從一九二〇
年到一九三五年間：「以一年期為衡量單位……在本年超越中位數的
股票，在下一年也會繼續超越，這個趨勢表現非常明顯。」123

到了一九五〇年代時，市場投資通訊專欄作家喬治．契斯特納

（George Chestnutt）對動能策略有這樣的說法：

哪一個選股策略比較好呢：買進一支領先上漲的強勢股，或是挑

選一檔還在沉睡的落後股，期待它會迎頭趕上？根據幾千個實例統

計，最高機率就是清楚的答案。結果呢，大多數時候要挑選領先上漲

的強勢股，不要碰那些落後的股票。市場跟日常生活的許多狀況一

樣，強者恆強而弱者恆弱。124

契斯特納的同代人尼可拉斯．達華斯（Nicolas Darvas）提出「股
票箱理論」（BOX theory），鼓吹搶進創新高的股票（也就是突破了
「舊箱子」），但要以嚴格的停損做防備。達華斯談到他的方法時

說：「我在空頭市場絕不貿然出手，那些例外的股票就留給那些勇於

冒險、敢逆勢而為的人吧。」125 羅伯特．李維（Robert Levy）在一九
六〇年代後期引入相對動能概念，但在他的努力之後，動能投資竟然

被大家忽視了快三十年。

隨著葛拉漢（還有後來的巴菲特）穩定確立基本面投資法，動能

投資就開始被人當作是騙人的把戲。在談到他對價格動能的厭惡時，

巴菲特毫不掩飾地說：「有那麼多價、量的行為研究，總是讓我覺得
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很奇特。這都是些線圖派的把戲啊。只是因為股價比上星期和上上星

期大漲，整個類股就能買進，這樣你也信？」126

近年來，動能投資在理論派方面的接受度有所提升，因為人性就

是那麼詭奇怪僻，所以動能投資總是會有存在的空間，而其效用的持

久與普遍也是不可否認的。在傑嘉迪希（N.Jegadeesh）和提特曼
（S.Titman）的研究〈追漲殺跌的報酬：股市效率探索〉（Returns to
Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market
Efficiency）中，我們看到在一九六五年到一九八九年間，上漲個股在
未來平均六到十二個月之間仍然會繼續領先下跌股。就算是根據其他

風險因素進行調整，上漲股還是比下跌股每月多漲了足足一％。127

動能效應事實上就是普遍存在，並且不限於市場，也不受地點或

時間的限制。克利斯．葛奇（Chris Geczy）和米凱爾．薩門諾夫
（Mikhail Samonov）進行大家尊稱為「史上最長的歷史回測」，在美
國找到遠自一八〇一年延續至今的動能效應！128 夏伯特

（B.Chabot）、吉賽爾斯（E.Ghysels）和賈甘納森（R.Jagannathan）
二〇〇九年的研究，也在英國找到維多利亞女王時代至今仍在運作的

動能訊號，並且證實其力量在四十個國家、十幾個資產項目中持續運

作。129 因此我們心理對於動能的傾向是深有所據：「動能溢價一直就

是市場的一部分，從市場一開始就存在了，遠遠早於學者的發現和研

究之前。」確實地說，它大概就是滿足了三道關卡中的經驗驗證。接

下來，我們再來看看動能因何而存在，以及這些原因的核心是否符合

行為標準。

動能心理學

將事物現狀無限期地投射到未來，是人類的天生傾向。也因為有

這樣的傾向，我們創造出最重要也深具利用價值的市場異象：動能。
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學術理論大都假設風險與報酬存在著直接的線性關係：想獲得更

大報酬嗎？那就要多冒險。但傑嘉迪希和提特曼一九九三年的研究以

及法馬和法蘭奇（透過他們的三因素模型）都沒發現能夠以風險來解

釋動能效應的證據。基本上，動能就是違反了金融物理學定律，不必

增加風險卻能提供更大獎勵。在無法以風險觀點來解釋其績效的情況

下，研究人員已轉向行為方面的探索，作為動能效應發生原因的最佳

描述。

丹尼爾（K.Daniel）、赫許雷佛（D.Hirshleifer）和索布拉曼嚴
（A.Subrahmanyam）指出我們的兩種行為模式——自我歸因（self-
attribution）和過度自信——可能是動能效應的起源。過度自信大概可
以直觀地理解，不過要了解自我歸因，請想想你早上開車去上班。你

要是在路上不小心阻擋了別人的路，很可能認為這只是無心之過，也

許就是因為還沒喝咖啡，人還不夠清醒吧。可是萬一是別人阻擋了你

的路，你對他們行為的理解就不會這麼溫馨感性。我們常常會把成功

歸諸於自己，失敗委之於外部因素，而別人的失敗必定是因為他們無

可救藥的個人特質。我擋了你的路，是因為我沒喝咖啡；但你擋了我

的路，一定是故意的，你這個壞人！

投資人對自己的技巧和資訊來源通常過度自信，若是因為運氣或

技巧因素，其賭注再以價格上漲的形式獲得回報，則此過度自信將進

一步獲得支持。過度自信和自我歸因兩相結合，投資人很可能把價格

上漲歸因於自己的選股天分，而不是技巧加上運氣所致，後者更可能

是事實。這種過度自信再加上自我激勵的循環作用，導致價格會持續

上漲。要是市場走勢不如投資人原本預期，就歸諸於運氣太差，維護

自我意識和自我激勵完整無損，等待下一次好運當頭。

也有別的學者提出不同原因來解釋動能效應，但還是以行為作為

主要核心。愛德華茲一九六八年的研究以及特維斯基和康納曼一九七

四年的研究，則認為是錨定（anchoring）和不充分調整（insufficient
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adjustment）所致。有個頭皮屑防治廣告說「給人的第一印象，永遠沒
有第二次機會」，最能說明「錨定」是什麼作用。我們剛碰到一個人

時，會在幾秒鐘內就開始形成對他們的看法，而這個第一印象也就成

為防範未來看法傾向下降的護欄錨點。你要是一開始就覺得某人和藹

可親、仁慈善意，那麼你會假定他以後也是如此。同樣的，投資人認

定某檔股票目前的價位和移動軌跡，就會把這些特徵投射到未來，而

且永無止境。我們會一直堅守這些第一印象，就算是發現更新也更確

實的證據，還是很難改變調整我們對於某家公司未來「錢」景的看

法。

與此相關的還有華森（P.Wason）一九六〇年的研究，他認為動能
效應是確認偏誤和代表性（representativeness）作用的結果。我們會相
信自己買進的東西（「這一定是好股票！」），不願意放棄這種看法

（確認偏誤），然後把最近價格走勢看成是未來的指引（代表性作

用）。

最後一個對動能的行為解釋跟投資人對資訊的反應有關，過度反

應和反應不足都可能是動能持續存在的原因。所謂的過度反應是指投

資人太過貪婪，大家你丟我撿，一再回到市場哄搶，價格因此逐步推

高。反應不足的說法是，因為諸如粗心忽略、資金限制或是我們討論

過的保守傾向，資訊只能慢慢地在價格上反映出來。

雖然我現在忙著向各位介紹動能的各種行為解釋，但我其實完全

不在意哪個才是「正確」答案。因為動能存在的具體原因不管是什

麼，證據都已經非常明顯，原因就是來自我們的行為；對我來說這樣

就已經足夠了。動能現象已經存在幾百年，我們發現之後也持續了二

十幾年。資本市場中充滿飢餓的套利者，這種持續不斷的力量正是人

類心理的標誌。
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資料來源：B. Carlson,‘ Why Momentum Investing Works,’ July 7, 2015.

許多專家認為動能不只是推動市場的因素之一，而是那個最重要

的主因素。法馬和法蘭奇也毫不掩飾地說道：「市場的首要異常就是

動能持續的現象。過去一年低報酬的股票，在未來幾個月內仍將趨於

弱勢，而過去高報酬的股票則會繼續維持高檔。」投資作家詹姆斯．

歐紹納西也說：「在華爾街流傳的各種信念中，有效市場理論家叫得

最響亮的就是價格動能。」在一個完美的世界中，是沒有理由說哪一

門生意因為它正在漲，就會繼續漲的。但我們這個世界就是不完美

啊，是我們人類統治的世界，所以各種奇行怪癖都會跟著表現出來。

反身性：價值和動能共舞

「那麼，對你來說就不是。因為世上本無好事、壞事，都是我們

自己想出來的。」

——莎士比亞

《哈姆雷特》

動能和價值就像花生醬和巧克力醬一樣，本身就很棒了，但要是

抹在一起就更棒。克里夫．阿斯奈斯在他的研究報告「股權典範新核
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心」（A New Core Equity Paradigm）說得最是酣暢淋漓：

過去三十年來，學術和實踐研究最有力的兩個發現仍然是價值和

動能。學術界雖然不斷發現新的市場異象，意圖提供顯著的風險調整

超額回報，而華爾街也經常編派新故事來推銷它們，但價值和動能還

是一直高於其他投資方式。別的方式都無法在這麼長的時間內、在這

麼多領域，表現得這麼好。價值和動能提供豐厚報酬都有長遠的歷史

記錄，優異績效遍及許多市場和許多資產類別，並且在大家發現之後

仍持續幾十年。重要的是，這兩種策略相互結合在一起以後，表現得

又更好啦！

價值和動能可以單獨進行，也可以一起運作，這是因為它們都分

別展現了投資三要素：經驗證據、穩健理論和行為基礎。史上有個最

令人髮指的心理實驗，通常被用來證明權力腐敗的影響，也強力顯示

人性把現況無限期投射到未來的傾向。

史丹佛大學的監獄實驗，在任何心理學基礎課程大概都會討論

到。這個實驗是在該大學的心理學系地下室設了一間模擬監獄，然後

針對參與實驗的「囚犯」和「警衛」之間的權力差異變化進行研究。

研究單位招募二十四位男子，大多數為中產階級白人，然後隨機分配

為「警衛」和「囚犯」。扮演警衛的人要接受短暫訓練，明確指示他

們不得造成囚犯的身體傷害，也不可以故意剋扣他們的食物。而扮演

囚犯的人，會由真的地方警察去他家進行「逮捕」，所有行政程序都

跟逮捕真實罪犯一樣。雖然這些角色只是隨機分配，但受測者幾乎都

很進入狀況，一開始就展現警衛的鐵面無私或囚犯的孤單無助。

這個實驗原本計畫要進行兩週，但因為警衛對囚犯太不人道，只

進行了六天就中斷取消。實驗的第一天平靜無波，但到了第二天囚犯

就開始反抗，在房間裡用床墊做屏障，把自己圍起來。而警衛們對這
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場小小的騷動非常不高興，所以擅自進行了報復，把那些不聽話的囚

犯單獨監禁，而且還拒絕提供食物和水。警衛最後甚至讓部分囚犯遭

受言語辱罵和嘲弄，指使那些順從的囚犯蓄意騷擾和貶低不聽話的犯

人，並且強迫他們只能用小水桶排泄，還不准他們倒掉清理。這些詭

異的互動發展讓主持研究的心理學家菲利普．金巴多（Philip
Zimbardo）大為驚奇和著迷，甚至都不覺得那些囚犯已經遭到虐待。
直到他當時的女友（後來成為他的妻子）克麗絲汀娜．馬斯勒

（Christina Maslach）來採訪一些受測者，才指出其中的恐怖行為已經
是犯罪，勸告金巴多趕快停止實驗。

金巴多所經歷的這種回饋正循環，從金融市場、到婚姻、到大自

然隨處都有，就是循環往復、越演越烈的情況。自然中的化學反應產

生熱量，會進一步催化產生更大反應。一隻乳牛稍微動一下，三隻乳

牛跟著走幾步，結果一大群乳牛就狂奔起來啦。龐氏騙局吸收受害

者，創造出賺錢的假象，才會吸引更多人受騙上當。

金巴多在指定警衛和囚犯時就啟動了循環，那些人開始做出警衛

和囚犯的行為，又進一步強化整個狀況的現實感。正是因為這樣的循

環往復持續加溫，才會讓一個單純的史丹佛大一新生才一個星期不

到，就變成滿口污言穢語的獄卒，驚聲尖叫怒斥「囚犯」，強迫同學

睡在他們自己的排泄物旁邊。

但是沒有任何事情可以持續永恆，最惡毒的回饋循環最後也都會

結束。唐內拉．梅多斯（Donella Meadows）說得最好：「回饋正循環
就是整個系統從成長、爆發、盛極而衰，到最後崩潰的原因。系統中

要是有這種不受控制的回饋正循環，最後都會把自己搞爆。所以這樣

的系統很少能長久存在，因為遲早都會出現逆循環。」到最後，失控

的回饋循環會成為自身消解的原因，整個過程開始逆行運轉。資本市

場也一樣是由一些人在對另一些人做些不人道的事情，使得整個市場

繞著神祕的公平價值反覆進行正向和反向的回饋迴路，一次又一次循
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環不已。這種互為因果的循環關係，就叫作「反身性」

（reflexivity）。
對這概念寫得最清晰的喬治．索羅斯（George Soros）指出，反身

性市場的存在需要兩個條件：一、思維參與者的世界觀只限於局部且

扭曲；二、這些扭曲看法會自我強化。我們已經從社會學、生理學、

神經科學和心理學詳細討論市場參與者容易出現的扭曲，對於動能和

「所見即全部」的討論也提供充分證據，證實我們對於事物的信念即

可自我強化。所以這兩個條件都得到充分滿足，導致市場雖然總是朝

向效率邁進，但偶而就會出現無效率。這個市場既未達到完全的充分

效率，又總是因為朝向效率而崩盤。各種思潮流派的分歧，大都是在

於對此概念的誤解， 也是資金管理不良作法的根源所在。
被動式管理的鐵粉總是過分強調市場效率的整體牽制力量，又把

一般趨勢誤認為天降福音，結果就忽略了行為投資人可以提升報酬的

寶貴機會。傳統的主動式管理倡導者可以很快辨識市場中的行為異

象，但對於偶爾出現的無效率卻誤以為是自己能力高強，知道要即時

採取適當行動。效率市場有兩個條件：價格永遠都是正確的，而且天

下沒有白吃的午餐，但是這兩個並不像主動型經理人所想的，會一直

掛在一起。市場可能會大幅波動，偏離真實價值，但要打敗這樣的市

場還是很難。真正理解市場的反身性本質，需要健全地尊重它們朝向

效率的整體傾向，並在發現無效率跡象時，運用以規則為基礎的系統

來進行操作。除此之外，沒有其他辦法。

回到我們說的兩個反身性條件（不完美觀點的自我強化），回饋

循環如何開始運轉並不難看見，只需要一些大家會有反應的新聞或資

訊，就能觸發整個過程。美國聯準會每個月會公布四萬五千個經濟數

據，財經新聞媒體更是一天二十四小時全年無休地狂轟濫炸，對於興

風作浪股海生波樂意之至。市場參與者接收到這些資訊，每個人又帶

著自己的主觀經驗，包括文化、心理和經驗差異加以詮釋。經過我們
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的主觀攪拌器，這些資訊必定產生不完整的認知，恰當地滿足索羅斯

的第一個條件。這些現在已經被處理過的資訊經常就會以自我強化的

方式發生作用。

我們以亞馬遜書店（股市代碼「AMZN」）為例。亞馬遜股票在
一九九七年首度公開上市（IPO），被稱為「全世界最大書店」。這
家才剛起步的新興企業為破舊的老產業提供新前景，因此獲得傳媒大

量報導。這些正面宣傳讓這檔股票在差不多二十年內，從每股十八美

元一路上漲，到現在已突破一千美元大關，獲利十分驚人。在這個過

程中，由正面信念支撐的總市值持續飆揚，帶來許多真正的好處。亞

馬遜的成功，讓它能以極低的融資成本為進一步成長提供資金。它的

聲名載譽四海，讓它能夠吸引到科技產業的一流人才，而且該公司以

股票選擇權作為員工薪酬的一大部分也有助於隱藏成本。這並不是說

亞馬遜公司善於炒作，我相信它真的是千載難逢的偉大品牌，而且這

證明了公司早期的正面或負面評價會帶來強烈動力，將原本的想像塑

造成經濟現實。亞馬遜的成功絕對是辛勤努力、優秀人才和產品創新

的結果，但這一路上也必定受到主觀信念的極大鼓舞。

壞消息也會啟動類似的回饋循環，而且通常整個情況會更激烈。

一九七三年石油危機時，大家瘋傳衛生紙會缺貨。謠言馬上導致搶

買，恐懼的民眾大肆囤積衛生紙。結果呢，你猜對了：衛生紙就真的

缺貨啦！但這完全是一開始的認知造成的結果。

這個狀況在二〇〇〇年代晚期的房地產危機也很明顯。由於房價

急遽下跌，越來越多人發現住屋的市場價值已經低於抵押貸款，這為

屋主拋棄房子、宣布破產提供充分理由，只要一走了之，整個爛攤子

就可以扔了。住房遭到拋棄，表示房子沒人照顧，也會造成房市供給

過剩，而這兩個因素又刺激房價進一步下跌。銀行的抵押貸款業務縮

水，又造成資金不足，無法擴大放貸來刺激經濟成長。整個經濟體系
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的資金流動減少，導致失業率攀升，這當然又造成更多人繳不起房

貸，於是整個態勢直如雪崩似地急滾而下。

自然界的反身性質

大自然中的回饋循環，對於我們思考金融市場的給予與

獲得提供有用的參考。我們可思考一下食蜜鳥類和產蜜植物

之間的「軍備競賽」演化。像蜂鳥之類的鳥類會演化出長長

的嘴喙，以吸取花朵中的蜜來維生；花朵則演化出更長的喇

叭狀，讓鳥類難以進入採蜜。於是鳥的嘴喙又變得更長，花

朵也相應演化，如此循環往復不已。這樣的循環往復動態在

金融市場中也會出現，市場在完全效率和極度失能之間來回

擺盪，就是不甘寂寞平靜無波。

反身過程會從一個真實的核心開始（例如，亞馬遜即將改變書籍

的銷售方式），接著透過眾人的主觀看法，導引成自我強化的回饋循

環。往復循環會因為某個原因而持續下去，直到某些新資訊的主觀詮

釋再度成形、進入循環，但通常是朝著反方向前進。

相信股價永遠正確的效率市場派主張把整個市場買下來，質疑市

場效率的人主張搶進偏離公正價值的股票，行為投資人則是採取中間

路線，知道問題不在於「價格對不對」，而是：「價格會走向何

方？」從行為角度考慮，價格永遠不會正確，但通常也不會錯到可以

預測。行為投資人結合價值、動能，理解反身性過程，投資那些遭到

不完美主觀評價不公平懲罰的一籃子股票，而一股正向回饋循環很快

就會推升股價回到公正價值而帶來獎勵。各位可以把這個反身性過程

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



想像成一趟旅程，價值是旅行的距離，而動能是旅行的速度。結合價

值和動能的投資，就像是跨越國境的子彈列車，在極短的時間內即能

涵蓋廣大地域。

金融市場永遠朝向真實價值邁進，卻一直到不了終點。頑固堅持

基本面由下而上的資金管理方法，會因情感長時間戰勝邏輯而消解。

但是那些強調市場失常的人，也沒發現市場在大多數時候都是對的。

符合行為要件的方法強調基本面和趨勢的互動，包容接納市場反身性

的現實。
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結語

忍到最後

「我聽說有些人模擬股市操作，吹噓戰績有多驚人、自己有多厲

害。這種虛擬賭徒有時候能賺幾百萬美元呢。這樣當投機客的確很簡

單。不過這就像有一則老故事，說有個傢伙隔天要去參加決鬥。

他的助手問他說：『你的槍法準嗎？』

『喔，』決鬥者說：『我可以擊中距離二十步的酒杯杯腳呢！』

他裝著一副謙虛的樣子。

『那可真是準。』但助手貌似無感地繼續問說：『但要是那只酒

杯也有一把上膛的槍瞄準你的心臟，你也一樣可以擊中杯腳嗎？』」

——埃德溫．勒菲弗（Edwin Lefèvre）

《股票作手回憶錄》（Reminiscences of a Stock Operator）

現在可以說，各位對於行為投資的來龍去脈，已經受過世界上最

好的教育。不過受過良好教育的行為投資人，最重要的就是要了解，

光是受過教育是不夠的。這個世界到處都有受過良好教育的人，卻還

是做出愚蠢的選擇，這種現象科學家叫作「理盲」（dysrationalia）。
比方說有項針對加拿大門薩俱樂部成員的調查，就很完美地呈現這一

點。這個俱樂部的成員可都是智商在前二％的超級聰明人。不過根據

該項調查，有四十四％成員相信占星術，五十一％相信生理節律

（biorhythms），還有五十六％認為外星人其實已經來過地球。
備受尊敬的哲學家馬丁．海德格（Martin Heidegger）思辨敏銳卻

支持納粹，胡言亂語地為暴行掩飾辯護。發現「鉈」元素的威廉．克

魯克斯（William Crookes）被一些神棍靈媒耍得團團亂，不管別人說
什麼，都不願放棄他的神祕信仰。牛頓更是個無人可比的偉大科學
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家，但他對市場和人性行為的誤解，讓他在南海泡沫中幾乎傾家蕩

產。所以嘛，聰明人也未必就是理性。

是的，各位剛剛所學到的課程，當你正需要的時候，可能在你心

裡一點也派不上用場。研究顯示，我們在壓力下會失去大約十三％的

認知能力，所以塔雷伯的建議是：「就算我們能夠意識到自己的偏

誤，也要曉得我們知道也未必做得到。所以解決方案是設計一套投資

流程，在決策時至少能防止部分的行為錯誤。」毫不誇張地說，各位

讀完這本書以後不管獲得怎樣的成功，那都不是你個人天分的成果，

而是因為你願意接受自己的平凡和普通。

說到投資的話，各位並不是那麼偉大，這個我們從社會學、生理

學和神經科學等方面都討論過了，但這並不代表你內心就沒有值得稱

頌的可取之處。成為一位行為投資人，基本上就是要先把你過去學會

的錯誤教訓和觀念消除乾淨，而且知道你越是少動，就能獲得更多。

你越不需要去凸顯自己的特別，你才會越是特別。最重要的是，理解

自我和建立財富，是兩種平行的追求，而這兩者都必須要有勇氣承認

自己的平凡才辦得到。唯有承認自己的平凡，我們才能更加理解自

我，也才能獲得更多。偉大是你與生俱來的權利，特殊是你的平衡，

現在不要那麼拚命，放輕鬆一點，向前邁進，去得到它們吧！
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