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《冒险与直觉》

内容概要

★人的一生中要经历无数次冒险。
在你的生命中，有多少次因为一个决定使你的人生轨迹彻底改变？；有多少次在危机时刻的判断带你
走向人生的谷底或巅峰；在极大的危险中，你又会做何选择？在那些冒险时刻，你需要做出最正确的
决定。
★在风险和压力下，生理系统如何将我们转变成全然不同的人？
约翰·科茨博士在《冒险与直觉：金融市场起落的生理学之谜》中虚构了一位交易员的故事，这位交
易员先是经历了泡沫，之后又遭遇了崩盘，科茨详细地分析了交易员从非理性狂喜到非理性悲观的生
理学原因。风险让我们专注，也对我们的生理产生深远的影响。生理学原因会促使投资者的风险偏好
随着经济周期的波动而变动，从而导致市场的巨变。
★面对危机时刻，你的直觉反应决定了你的成败。
通过一系列突破性的实验，科茨发现了睾丸素与成功之间的反馈机制，提出了依靠生理反馈机制进行
现实的选择。科茨在《冒险与直觉：金融市场起落的生理学之谜》中开展的研究给读者带来了全新的
视角——风险的生理学之谜，指导你如何在“犬狼转变的时刻”做出正确的决断。
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《冒险与直觉》

作者简介

约翰·科茨（John Coates），剑桥大学神经科学和金融学高级研究员，曾在纽约为高盛、美林和德意
志银行工作，在交易大厅里，他观察到了情感的波动对交易员产生的影响。2004年，科茨又回到剑桥
，开始研究内分泌系统对金融冒险行为的影响。科茨的研究成果曾被多本刊物引用，包括《纽约时报
》、《连线》和《经济学人》，他也曾上过多期广播和电视节目，包括《早安美国》、《CBS晚间新
闻》和BBC的节目，他的论文曾发表于《金融时报》和《美国国家科学院院刊》。
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书籍目录

第一部分　金融市场中的大脑与身体
简介
来临
内幕故事
01 市场泡沫的生理学
泡沫的感觉
是不是存在非理性繁荣分子？
非理性悲观
金融市场中的大脑与身体
是什么让大脑与身体结合？
02 用身体思考
为什么动物无法参加体育运动？
加速大脑的运转
控制体内的变化
第二部分　直觉
03 思维的速度
债券交易的警钟
快速反应之谜
我，照相机？
前意识处理
冰山下的世界
交易大厅的快速反应
04 直觉
我们能相信预感吗？
预感和直觉
反馈
肌肉和第一反应
你的直觉会告诉你某些事
微妙的反馈
对市场的感觉
倾听身体的声音
生理训练
第三部分　市场的季节性
05 搜索的乐趣
意料意料之外的信息
市场的摩尔斯电码
美联储！
信息的乐趣
公告
06 繁荣的诱因
人体的构成
不对冲的对冲交易
胜利者效应
繁荣
非理性繁荣
旺季
07 华尔街的压力反应
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追逐风险还是规避风险
交易大厅中的“战斗或逃跑”反应
抵押担保债券市场每况愈下
熊市的压力反应
长期压力和风险规避
金融领域与压力相关的疾病
第四部分　复苏
08 韧性
我们能控制压力反应吗？
加强韧性
在重压下保持优雅
学会倾听
工作场合的压力
09 从分子到市场
管理市场的生理
金融市场中的女性
回归
致谢
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《冒险与直觉》

精彩短评

1、看看
2、游泳是比较好的锻炼项目
3、內源荷尔蒙是双刃剑 
4、没想到是描述纯生理的书，科普性质多一些。说明了皮质醇和睾丸素对于交易员的影响，压力产
生的成因和缓解措施等等。在目前的环境中，看看也许马上就用得到了。
5、讲到直觉那一部分感觉受益匪浅，以前总是觉得自己的直觉很准，现在终于找到原因了，可见从
小开发右脑是多么重要的事情
6、很棒的书！从生理层面找出了助推商业周期的非理性繁荣因子和非理性悲观因子，有很多关于生
物神经科学的科普，对行为金融感兴趣的有必要读一读，感觉开阔了思路。书的可读性很强，详细又
有趣味性。我很喜欢这本书！
7、一般吧
8、都来学神经科学吧
9、16年6月27日-7月2日，挺有趣的
10、很有意思 值得读读
11、并不是一部金融方面的作品，反而像是神经学，用科学解决一切问题^O^
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《冒险与直觉》

精彩书评

1、原以为《冒险与直觉》会是一本大量介绍交易细节的投资心理学著作，但读完却发现该书很大篇
幅都是在介绍专业的神经科学与脑科学知识，只不过用金融市场交易员的经历把这些知识进行了巧妙
的串联。值得一提的是，该书的讲述相比脑科学领域很多科普读物更清晰易懂，特别适合缺乏背景知
识的读者。作者由一个自古希腊时代开始便争论不休的话题：身体和大脑关系开始整本书的阐述，而
其主旨便是要让读者重新认识到身体重要性（柏拉图更崇尚虚无缥缈的理型世界，而亚里士多德更注
重心物一元的现实世界）。现代哲学的开创性人物笛卡尔提出的“心物二元”论把身体和大脑割裂开
来看待，代表意识的心是“高尚”的主宰，而代表身体的物则是“落后”的从属。后来的神经科学家
也一贯把大脑看作总指挥而把身体的行为视为大脑指令的简单反应。一直以来人们都把大脑（意识）
放在首要的位置，而比较忽略身体行为的作用。但在本书作者看来，事实是完全相反的，人是因为有
了行为才产生相关的情绪，身体恰恰是起着主导作用的那个而大脑只不过是行为的阐释者和辅助者。
一个经典的实验便是让受试者做出笑脸或哭脸，随后他们不由自主了产生快乐和忧伤情绪。身体对大
脑的反身性作用由此可见一斑，当然在金融市场上也不乏先例。乔治·索罗斯就讲述过类似的经历，
他背疼的时候往往就是他投资组合面临巨大风险的时候。索罗斯儿子曾经回忆他父亲说过：  “你知
道，他改变对市场的态度或者其他任何改变都是因为背痛在折磨他。和别的什么理由都没关系。如果
他感觉背部痉挛，那就是提前警告的信号。”像索罗斯这样久经沙场的顶级交易员，已经锻炼出了强
大的直觉系统，他们能整合市场上所有信息线索形成一种本能的反应，这种类似直觉一般的反应会首
先在身体上（造成某种不适）反应出来，然后才会传达到理性的大脑。就如我们在原始森林中如果听
到树叶的沙沙声或者看到熊的影子，首先便是一阵惊吓（肾上腺素开始分泌，进入“逃跑或战斗”状
态），随即便是撒腿就跑（身体迅速反应），最后才逐渐意识到危险可能性（大脑产生情绪和理性思
考）。这一过程可以简化为：神经递质—身体反应—大脑判断。其实想想你就会明白身体先动（快速
系统）比大脑先转（慢速系统）在演化过程中是具有优势的。那些深思多过快动的人早就成为了大型
哺乳动物的盘中餐了。巴菲特有一句我们耳熟能详的名言：“当别人恐惧时我贪婪，当别人贪婪时我
恐惧”。其精妙指出了证券市场涨跌周期与参与者的情绪波动形成一种特殊的对称效应。在市场上赚
钱其实很容易只要低买高卖就行了，但是当我们最想买的时候往往是价格最高的时候（市场情绪最乐
观），而当我们最想卖的时候却是价格最低的时候（市场情绪最悲观），所以说这个市场是“反人性
”的，所以在市场上赚钱会如此难。而在本书作者看来，这样周期性变化还与交易员身上分泌的睾丸
素、肾上腺素、皮质醇、多巴胺、血清素等激素多少有着紧密的关联性。在牛市初期随着市场的持续
性上升和交易员赢利逐渐放大，交易员体内的睾丸素含量会逐渐上升，让其更为自信更具冒险性，这
种行为又让市场进一步上升，形成一种正向循环。有实验证明取得连胜的运动员体内的睾丸素会保持
高位并持续几个星期甚至更长，他们会一直处于亢奋状态。在《输赢心理学》一书中对睾丸素有着更
为详细讲解，这种雄性激素使人更具有竞争性，而且也能更能集中精神。男性分泌的睾丸素是女性
的30-40倍，因此男性更喜欢玩那种竞争性强的体育项目，在职场上更容易升职、在金融市场上更容易
去冒大风险，而女性更看中和谐的关系。颇为有趣的是人体内含有睾丸素多少也体现在中指和食指长
短比上，男性中指长过食指，而女性则相反，那些中指比食指长20%的则是竞争性特别强的人，企业
家和顶级交易员很多都有这一特征。这背后的机理简单来说就是母体睾丸素含量不止作用于婴儿大脑
而且对其手指长度亦有作用。当自信演化到盲目自信时，也就是交易员体内睾丸素达到顶点时，市场
被推到了“非理性繁荣”，灾难性转折就在不远处了。当种种迹象显示风暴即将来临时、当市场开始
大幅回调时、当交易员的盈利开始被蚕食时，交易员神经会突然绷紧，他们身体会开始分泌肾上腺素
和皮质醇。分泌这类激素是人体一种应激措施，能够在短期内快速燃烧能量让人处于兴奋状态以应对
紧急情况，但其也有很明显的副作用，就是如果长期分泌这种激素就会引发人的悲观抑郁以及各类心
血管疾病（心脏病、高血压），那些长期处于压力之下的人就深受其害，水能救火但也会把房子冲毁
。交易员的应激反应是蜂拥离开这个市场，而大家都这么做的结果是市场面临流动性枯竭，谁都不能
幸免。紧随其后的是跌跌不休的市场，看来颓势已不可挽回，交易员从盈利转为亏损。这时，他们身
上长期积累的皮质醇已经让他们丧失了正常思考的能力，他们如惊弓之鸟，只能看到市场上的负面因
素而看不到任何正面因素，交易风格也趋向于绝对保守，不敢冒任何风险。此时市场就如同坠入了“
非理性悲观”的泥沼之中，不能自拔，唯有外部救援才能让其走出螺旋形下跌的怪圈。就如同人的生
理周期一样，市场好似也有着规律的涨落周期，而这种周期很大程度是被交易者们体内激素多少所决
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定的。市场上总有一些“异类”交易员，能够逃出市场周期之网，而在面对大涨和大跌时，他们也能
做到宠辱不惊，不被这种大场面所震撼而茫然不知所措。最近在美国上映的电影《大空头》中就描述
了几个这样的“狠角色”，在2008年金融海啸中他们获利颇丰。对于这种“异类”，作者同样找到了
背后的生理机制。这些人激素波动幅度一般都很大，激素水平的快速上升让其能从容应对大场面（大
幅盈利和亏损都不至于过分影响其情绪和操作），而激素水平快速下降使其能迅速摆脱紧张情绪，回
归到稳定的心理状态，以应对正常的市场波动不至于反应过度。除了睾丸素和皮质醇，身体内还有一
些胺类激素，如多巴胺和血清素（人类快乐之源），这些激素分泌能在短期内起到对前者的替代作用
帮助人进入亢奋情绪，而又没有长期损害，如果你的基因让你能够在合适时候分泌适量此类激素，那
你也可能成为一个好的交易者。更好的消息是，除了基因先天作用，后天作用特别是运动也能达到同
样的效果，让人体更多分泌这些激素。交易者通过好的生活方式能培养自身强大的生理优势也即作者
所谓的韧性，亦能战胜市场周期性波动。作者在书中假设了两种类型交易员，第一种交易员每年为公
司创造500万美元利润，自身获得50万美元的奖金；第二种交易员前四年为公司创造1亿利润，获得1千
万奖金，而第5年亏损5亿，没有奖金也没有惩罚。总的来说第一种交易员五年下来为公司带来1亿亏损
而仍能获得4千万奖金，而第一种交易员五年为公司创造2500万利润却只有250万奖金。并且更为关键
的是，第一种交易员更受重要和更有知名度，即便亏损他还能在下一个周期继续玩“冒险者的游戏”
，因为人们都是健忘的。这真实反应我们金融市场荒诞现状，而我们必须改变的是对大赌大赢（睾丸
素主导市场）的偏好，以及对短期薪酬刺激作用（有收益无责任）的限制。前述第一种交易员更接近
现实中的女性交易员，事实证明从长期来看女性交易员回报并不弱于甚至要优于男性交易员（受睾丸
素影响男性交易员更为自信交易频次更高，但收益并不理想），只不过男性交易员显得更自信和更愿
意秀自己罢了。我们应该让市场中更多女性参与者（现实中大概只有不到10%的比率），健康的市场
需要雄激素和雌激素的中和。该书的英文书名为：The Hour Between Dog and Wolf，暗示市场上的交易
者总是在狼与狗之间转换。如果我们要在这个市场上生存，就要在市场上充斥着“狗”型交易者，特
别是那种“习得性无助”的“狗”型交易者时更具狼性，果断出击；而在市场上已经充斥着“狼”型
交易者时，默默退出，成为一个旁观者，默默欣赏狼群抢夺“最后的午餐”。市场是反人性的，但愿
你能适应，祝你好运！
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