
浅谈投资者心理与金融市场
 ——《金融心理学》读后感
做一周财经新闻的时候，我们组从信心与预期的角度粗略地分析了下希腊公投与当天欧美股市暴跌的联系。然而，当我读完《金融心理学》这本书后发现，所谓的信心，其包含的含义及涉及的内容很多。从信心所衍射出去的投资者心理这个角度出发，可以在一定程度上分析出金融市场上极端情况的原因。也许，我们也可以从这个方面发掘出新的稳定金融市场、应对金融危机的方法。
所谓的信心，就是投资者对于未来股价、盈利与股息变动的认知态度。当股市低迷或者崩盘时，投资者的信心就会严重受挫，表现为焦虑和恐慌。然而，影响信心的因素并非只是简单的负面消息。看完本书后，我根据自己的理解与思考认为，主要因素有三：信息，其他交易者，自身心理因素。
· 信息
· 股价本身
这本书提到，美国经济学家罗伯特·希勒曾在全国范围内随即挑选出175家机构投资者和125位个人大户，向他们发出调查问卷：“这期间（黑色星期四）你买进或卖出的理由是什么？”其中强调最多的是市场下跌自身。这说明人们不是因为害怕其他因素而卖出，而是因为市场已经开始下跌才卖出。
从理论的角度也很好理解。经济学中的所谓预期是指经济行为人对于经济变量(如价格、利率、利润以及收入等）在未来的变动方向和变动幅度的一种事前估计。当股价下降时，普通投资者对未来的股价的预期往往会是下降的。因此，这使得他们的信心受挫。
· 媒体的作用
虽然媒体经常报道的趋势与市场实际的走势相悖，但是人们还是非常容易受媒体的影响。原因是社会比较及说服效应的存在。
社会比较指，当人们对某些事情表示怀疑时，会选择去看看别人怎么做。换句话说，如果可行的话，人们喜欢用他人的判断作为自己判断的基础。说服效应指，我们更容易被一个可信的消息来源所说服，而不是可信的论据。
因此，人们在怀疑股市时，会对媒体有所依赖，倾向于去相信它们的观点。
· 框架与参照点
我认为这是一个很有意思的理论。它让我发现市场上获取的数据对投资者的影响有多么重大以及不被人们所察觉。
参照点，指那些看起来可以提供答案线索的事物。而框架，则指表述问题的方式。当独立分析一个问题时，这些信息都与我们无关。但是，实际上所有这些信息都限制了我们的思维。举个例子，当投资者在市场上获得“某股未来12个月目标价位的平均预测值是260美元”这个信息时，他们的决策不会是完全独立地根据其他资料来预测一个数字，而是思考是否要把自己的目标价位定在高于或低于这个价位。此时，他们已经被框住了。
另外，另一个实验也证明，人们对于困难问题的决定，倾向于同一环境下呈现在他们面前的数据，即使他们完全清楚这个数据是绝对随机的，跟正确答案没有任何关系。因此，参照点对投资者的影响是非常大的。
· 其他交易者
· 群体思维
作为群居性的生物，我们不可避免的会受到他人的影响。我们不仅愿意接受朝夕相处的人的意见（适应态度），还对于自己难以理解的事物，愿意使用他人的行为作为信息来源（社会比较）。在精神高度紧张或情况非常复杂的时候，如面对股市大跌时，群体思维便会出现。此时单个投资者的信心与心理会受到其他人的影响。
· 竞争对手
人们往往会受竞争对手的影响，这一点不仅是在金融市场，在其他的地方也是如此。而在金融市场，人们更加地互相盯住彼此，而非只是经济与市场本身。凯恩斯形容为“选美比赛”：在选出最美的人时，人们都从同一观点出发，不是选自己真认为最美的，也不是选一般人认为最美的，而是运用智力，推测一般人认为一般人认为最美的。这已经达到了第三级推测。在金融市场中，投资者们也是揣测其他投资者的心思，运用逆向思维或者试图先行一步。因此竞争对手的决策同样影响人们自己的信心。
· 人自我的心理因素——正反馈环
在这本书里，大量展示了能解释投资者行为的心理因素。比如，格式塔理论中的自我说服，体现为当现实与态度冲突时，投资者更愿意改变自己的态度，而不是愿意接受现实。再比如，认知心理学的成本沉淀谬误，体现为投资者试图在自己亏损的项目上投更多的钱以试图挽回损失，总是将决策建立在对过去的记忆而非对未来的期望基础上。这些都反映了投资者的一些行为的原因。经过思考与总结，我认为主要的影响信心的心理因素为正反馈环所体现的心理。
这本书中讲述了牛市的正反馈环。当市场涨上去了，人们相信实际上早知道它会上涨。一种强烈的后悔感油然而生，于是股价稍有下跌，他们便迫不及待地冲进去。随着股价的进一步上涨，代表性效应开始占据他们的头脑，他们自然而然地认为现在的趋势具有典型意义，将延续下去，这时他们更想买进。当牛市持续一段时间后，人们赚得了一些钱，再次投入股市。随着股价的上涨，上市公司更容易筹集资金，经济得到发展，开始支持金融趋势。与此同时，媒体与专家也开始放出利好的信息，交易进一步扩大，股价进一步上涨。这就是金融泡沫的形成，是自然形成的“庞氏骗局”。熊市的反馈环与之相反。
这个正反馈环集中解释了股价的持续与急剧上升和下跌。股价急剧下跌时，也是因为投资者看到股价下跌或者其他负面信息，开始产生后悔心理及事后偏见，抛售股票。这样价格便自我验证般地下跌。然后他们认为这个趋势将延续下去，再加上媒体与股评家的影响，让他们继续抛售股票，导致股市走向崩盘。大萧条时的金融危机就是如此。因此，在正反馈环中体现的心理，对投资者的信心有很大的影响。
以上是我总结出的影响信心的三要素。那么，信心是如何影响投资决策，从而造成金融市场的极端情况的呢？
当我们处于很大的压力之下，即我们的信心受挫时，我们改变自己态度的倾向大大增加。也就是说，当股价下跌时，价格的下跌产生精神压力，精神压力引起态度迅速改变。这样，又导致新的卖压，反过来促使价格进一步下跌，产生血压升高、态度改变和价格下跌。如此循环，再加上价格的自我验证，最终酿成崩盘。
分析出了信心与市场极端情况的联系，我觉得我们可以从这些因素出发，寻找到一些新的方法。
毫无疑问的，金融市场是没法由政府进行宏观调控的。有时候干预市场反而导致更糟糕的结果。但是，如果从心理层面“曲线救国”，侧面和隐晦地对普通的散户投资者进行引导，也许能在一定程度上稳定金融市场。
举个例子，当一个负面消息传出时，政府或者媒体发出消息，平复一下大家的紧张与恐慌情绪。或者，直接由“领头羊”的投资者做出表率，并且让大家知道他们的决策。这样，由于人们有社会比较心理，可能就会很快的冷静下来，使股市回复正常。另一方面，当股市过于乐观时，政府或股评家们给出客观的评价，抑制一下散户投资者们的乐观情绪。
不过我认为，无论如何，最根本的还是要加强投资者的理性判断。这本书给我的最大启示就是，心理因素有些时候真的客观存在，人们经常不会发现却事实上受它的驱使。但是，如果人们能学习到如这本书中所讲的这些知识，认识到一些人们常常犯却不自知的问题，明白如何正确与理性地看待数据与图表，那么便可以用理性控制自己不再犯同样的错误。这样从自身出发内部控制自己的投资决策，比被人从外部干预更加有效且可行。受心理的影响不可怕，可怕的是被它完全控制。信心比黄金重要，而这份信心，还是要市场参与者自己去建立。
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