理性地面对非理性市场—从个人行为偏差的研究角度

金融学    陈巧俏

摘要：金融市场的动荡，使人们越来越难以把握形势做出判断。本文利用行为金融学的知识，从个人行为偏差的研究角度，分析了市场中投资人的各种不理性的行为表现。在此基础上，提出一方面投资人要懂得利用市场工具减少个人投资行为的不理性因素，平衡风险，另一方面要坚持学习，取长补短，做一个真正理性的投资人。
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全球性的金融危机每隔一段时间都会上演，从2008年的次贷危机，到最近全球股市的接连熔断，世界经济似乎总在泡沫，破灭，复苏，回暖，繁荣再到泡沫的反复中前行。另一方面，在金融市场中，虽然为了规范市场，平衡风险，监管的条例越来越细，创新的金融工具越来越多，但是市场上高买低卖等的非理性行为到处可见。宏观经济的动荡波动加上个体投资人的种种非理性的行为，让金融市场变得更加复杂难测，判断经济形势，把握金融市场和预测市场走势和风险变得非常困难。

行为金融学作为一门新兴的交叉学科，提供了分析金融市场反常和波动的新视角。它以市场中的投资人为研究主体，运用心理学的知识，解释投资人个体的行为以及产生这种行为的心理动因，研究投资人心理和行为对市场价格及其波动的影响，从而揭示金融市场的运行状态和发展规律。市场中有时投资人在出现亏损时，往往变得激进，选择高风险投资，其后果是造成更大损失；有时，当账面出现盈利时，投资人又往往过于谨慎，过早卖出表现最好的股票，等涨到了最高点，又重新买回来，这样的高买低卖显得很不合理。行为金融学分析投资人这种追涨杀跌的不理性行为，把原因归类为两个方面，一方面是受限于市场的套利限制(Limits to Arbitrage)，另一方面，是基于心理学实验的人的非理性心理和行为分析。后者是本文接下来分析的视角。

和传统金融学的“理性人”假设不同，行为金融学认为人是“有限理性的”，它对市场中个人的行为进行研究和解释，试图找到人是“有限理性的”的原因。大量心理学研究表明，人类的很多非理性行为是我们与生俱来的。在人类进化的演进过程中产生的心理和行为，在很久以前曾经帮助我们很好地适应生存和发展的需要，可是随着社会的更迭和进步，有些行为会显得不合时宜，成为各种各样的“行为偏差”（Behavior Bias）。而这些行为偏差，存在于我们的基因中，每时每刻都可能影响着我们的决策，因而很难消除。

2017年诺贝尔经济学奖的得主塞勒教授（Dr. Richard Thaler）在《行为金融学的调研》（A Survey of Behavioral Finance）书中把行为金融学的相关研究做了总结。他把个体行为偏差，按照心理学的研究方向，分为基于信仰和基于偏好的两大类。

第一类：基于信仰的行为偏差，共7种行为偏差。
1.过度自信（Overconfidence）：投资者在进行主观预测的时候，过度自信会使他们高估自己决策正确的概率，从而产生过度活跃的交易。布莱德教授（Brad Barber）和奥德教授（Terrance Odean）在1991年至1997年中研究了38000名投资者的行为，将年度交易量作为过度自信的指标，发现男性投资者的年交易量比女性投资者的年交易量高出20％以上，而投资收益不仅没有更高，反而更低于女性投资者。
2.乐观和一厢情愿(Optimistic and Wishful Thinking)：调查发现大部分的人认为自己的智商高于或者处于平均水平，这显然是不可能的。我们习惯过高地评估自己，在金融市场中，有时即使有了明显的泡沫迹象，依然有很多人大胆参与。除了受到高额回报的诱惑，有时这些人会认为自己在泡沫破裂前一定能成功出逃，不会成为最后一棒，资产的泡沫因此越吹越大。 

3.代表性偏差(Representativeness)：人往往会过度关注于事件的某个特征，而忽略了事件发生的大环境概率和样本大小。市场上有时会出现贏者输者效应（Winner-loser Effect），也跟代表性偏差有关。投资人对过去的输的组合过分悲观，对过去的赢的组合过分乐观，投资人依赖对过去的认知进行判断，从而对好消息和坏消息都存在过度反应。这样的偏差，使得输的组合的价格被低估，而赢的组合的价格被高估，价格都偏离各自的基本价值。但是待一段时间之后市场自动修正之后，往往前期的输者将赢得正的超额收益，同时前期的赢者的超额收益则为负。
4.保守偏差(Conservatism)：人们对新信息的接受和利用通常会比较慢，所以在新的信息出现时，人们有时会不愿意更改固有的观念和信念。这种情况的根本原因是人们过分看重先验经验，而忽略了客观事实或条件概率。决策者有时不仅不会根据新信息，及时修正对市场的预期判断，反而将新信息误用，利用它为对原来的预期判断的做进一步证明。
5.倔强(Belief Perseverance)：人往往固持己见，对自己已有的信仰过度地坚持。塞勒教授（Dr. Richard Thaler）举例说，一个刚开始接触并且相信了市场有效假说的投资人，当有与市场有效假说相反的充足证据出现时，他也会很难改变自己的信念。有时候我们的固执以及对过往经验的过度相信，很难对其他不同的认知产生认同，很难对市场保持开放的态度。

6.锚定(Anchoring)：基点定位就像一只“锚”一样，它定了，评价体系也就定了，好坏也就评定出来了。做量化交易时，投资者会关注两种产品价格差的历史走势，比如巴菲特指标，黄金原油比等等，这类指标其实就是各种各样的“锚”，如果投资者过度依赖锚作用，可能会忽视市场现实的供求关系，库存产量，从而可能做出并非最优的决策。

7.易得偏差(Availability Bias )：在信息咨询越来越多的现在，人们会不自觉地受到熟悉的或者频繁出现在我们周围的信息的影响。随时易得的投资咨询和概念让人不自觉地跟随信息的引导，做出过于简单的投资决定。同时，频繁出现的信息，也让我们错误地高估信息本身的重要程度。

第二类：基于偏好的行为偏差，共2个理论

1.前景理论（Prospect Theory）：心理学教授丹尼尔·康纳曼（Daniel Kahneman）和阿摩司·特沃斯基（Amos Nathan Tversky）提出人们更厌恶损失，在面对收益和亏损时，对风险的的心理估值是不一致的。当我们处于收益状态是，多数人是风险厌恶者；当我们处于亏损的状态时，多数人时风险喜好者。如下图所示：
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投资人对损失的敏感度高于收益的敏感度。现实生活中，赌场里上一场输的人往往下一场下注会更大，就是这个原因。

2.模糊厌恶（Ambiguity Aversion）：投资人如果在风险的不确定性中下注，倾向于下注已知的不确定类型，而不是未知类型。比如，盒子里有100个球，赌能够随机摸出的球为红色的概率，如果盒子里有什么颜色的球全然未知，那么人们不会愿意下注红色。模糊厌恶说的是，投资人在面对于不确定性风险时，更加偏向于去选择自己已知的不确定性，而不是自己未知的不确定性。

此外，还有一些常见的心理现象，也与投资人的心理和行为的偏差有密切关系。

1.心理账户（Mental Accounting）：塞勒教授（Dr. Richard Thaler）提出的概念，他认为在人的头脑里存在着一种心理账户，它把在现实的支出或收益在心理上做不同的划分。我们会把工资划归到“辛苦钱”账户中；把奖金放到“奖励”账户中；而把买彩票或博彩赢来的钱，放到“天上掉下的钱”账户中。 对于“辛苦钱”账户里的钱，我们会精打细算支出。对“奖励”账户里的钱，我们会更轻松地消费，比如买一些平日舍不得买的礼物。“天上掉下的钱”账户里的钱通常是来也匆匆，去也匆匆。心理账户是一种认知幻觉，在金融市场中会影响投资人的心理，比如用“辛苦钱”账户上的钱作投资和用“天上掉下来的钱”作投资，投资人对市场上的价格的高低程度和重要程度判断是不一致的。 

2.羊群效应（Herd Behaviors）：在一个投资群体中，单个投资者总是根据其他同类投资者的行动而行动，形成趋同的羊群效应。这种在他人买入时买入，在他人卖出时卖出的行为，导致价格上涨时，投资人追着涨，大盘跳水时，价格急速杀低。

3.后悔厌恶（Regret Aversion）:后悔厌恶指出当人们做出错误的决策时，会对自己的行为感到痛苦，并且后悔的痛苦程度要大于损失本身的痛苦程度。因此，为避免后悔，人们往往不愿立即使账面损失成为真实损失，总是捂着业绩不佳的股票而不愿意卖出，有时又会表现为急于套现价格已上涨的股票。

由以上分析可见，投资人的理性是很有限的，有些个人的行为改变起来非常困难。我们想要在市场中胜出，一方面要尽可能利用金融市场中的各种工具，平衡风险。运用资产配置，机构投资以及人工智能等方法，减少个人投资行为中不稳定的因素，最大程度地保障自身的利益。另一方面，我们还要做一个“理性”的投资人，用开放谦虚的态度，系统积极地学习知识，不断提高能力，取长补短，做一个真正理性的投资人。 
