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前言

这本书不是为你写的，至少不是为理性思考的你所写的，理性的你可能会因为前面那句话而感到不满
。这本书是为心烦意乱、无所适从的你而写的，那种感觉源自于大脑深层，大多来自于潜意识。我必
须透过你——身为读者的你——才能探究这些感觉。不过奇怪的是，如果思考就能让大家成为优秀的
投资人，那就不会有市场泡沫与恐慌、贫穷、上瘾或犯罪、贪婪等问题了。然而这些问题的确存在，
因为理性大脑从十万年前开始进化，但感性大脑却是最原始的天赋能力（这是人类和宠物类似的地方
），这两部分的大脑不一定能相互配合。在瞬息万变的金融市场中，如何管理这两部分大脑正是本书
的主题。在金融行业，投资决策大多是依循理性流程，但是到了关键时刻，流程往往会脱序。不管你
是散户投资者、投资组合经理、财务顾问、交易员、分析师，还是投资委员会成员，左右市场的心理
因素都很可能对你造成强大的影响。本书要为投资人解开两个问题：哪些“不理性”的深层力量会影
响我们的投资行为？如何更有效地管理这些力量？
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内容概要

《投资者大脑使用手册》内容简介：大脑的某些决策方式很诡异。可惜的是，在金融市场上，这种“
诡异”的决策方法对获利并没有帮助。没有人比作者理查德·彼德森更明白这一点。彼德森是市场心
理咨询公司的创始人，以前曾做过交易员，并且开发了心理导向交易系统，还做过操盘手，他很清楚
潜意识的偏差对投资决策造成的负面影响。
今天，通过《投资者大脑使用手册》一书，彼德森希望与您共同分享他在这一领域的宝贵经验。在神
经金融学——神经科学在投资上的应用研究——心理学以及行为金融学等学科最新研究成果的支持下
，《投资者大脑使用手册》详尽说明了多数投资者所犯的“先天性”错误，以及克服决策障碍，改善
投资技巧的简单方法。
《投资者大脑使用手册》一书简单介绍了最基本与最常见的投资偏差，列举长期资本管理公司、牛顿
与南海泡沫、马克·吐温与19世纪60年代淘银热潮等例证。全书分为以下四个部分：
第一篇：当大脑遇见金钱。大脑的基本运作功能，以及大脑不适合现代金融市场动态的原因。
第二篇：情绪与投资决策。投资判断如何受到情感及化学作用的影响，以及优秀投资人具备哪些特质
。
第三篇：大脑的金钱思维。最常见的投资思维陷阱，以及评估投资机会与风险时的错误观念。
第四篇：投资决策实务。如何管理投资思维，以及投资人进行策略规划时的心理建议。
书中举出许多丰富精彩的实务案例，协助读者找出深藏在潜意识之中的偏差，了解大脑的思考何时对
投资过程有益，何时无益，改善情商，着重决策流程，而非结果。
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作者简介

理查德·彼德森(Richard L.Peterson)
    市场心理咨询公司的创办人与执行合伙人，《行为金融学》杂志的副编辑，精神科医师，曾任交易
员，开发心理导向交易系统，也是操盘手，他很清楚潜意识的偏差对投资决策造成的负面影响。著作
散见于诸多出版物中，包括《心理与金融市场》及《风险管理：现代观点》。彼德森在世界上许多地
方举办投资专业方面的研讨会，并开通了两个主页www.marketpsych.comwww.richard.peterson.net。彼德
森在德州大学获得了医学学士学位，在旧金山湾区完成了精神病学临床高级培训，并在斯坦福大学研
修神经经济学的研究所课程。
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章节摘录

插图：第一篇 当大脑遇见金钱ChapterOne市场思维：发现优势的挑战如果市场一直是那么好，我将成
为一个乞丐，拿着破碗沿街四处要饭。——沃伦·巴菲特在金融市场中，即使每天都有数十亿美元的
资金变换了主人，大多数积极的投资者仍然无法找到他们的竞争优势。他们容易受到心理偏差的影响
，从而损害自己的投资决策，导致投资收益率也受到损害。想一想互联网时代当日交易者的命运吧。
当日交易者通常是从一天内微小的价格变化和趋势中获取利润。他们大多数不是金融专业人士，没有
受过相关的培训或没有相关的经验。他们通常是受经济独立和高预期的投资回报驱使，从其他职业转
行做当日交易。1998年，北美证券管理协会（NASAA）发起了一项研究，对随机选择的26个当日交易
账户样本进行分析。对于当日交易者来说，1998年理应是收益极好的一年，那年的标准·普尔500种股
票指数上涨了26％。然而，研究报告的结论却令人悲观：“在26个账户中，18个账户（占样本的70％
）出现亏损，只有3个（占样本的11.5 ％）显示出在短期交易中获取利润的能力。”该研究报告评论道
：大多数交易者盈利有限，却让亏损处于上风，“毫无疑问，那是走向破产的必然道路。”短期货币
交易者也与当日交易者一样亏损。在美国，最大零售外币交易商之一的外汇资本市场
（ForeignExchangeCapitalMarkets，FXCM），其首席执行官德鲁·尼夫在2005年接受《华尔街日报》采
访时指出，“如果15％的当日交易者实现了盈利，我会感到惊奇。”尽管从总体上看，短期交易似乎
逃脱不了亏损的命运，但在美国，仍有一小部分的当日交易者持续实现盈利。大多数当日交易者渴望
与这一部分人一样取得成功，但他们发现自己受制于差劲的投资决策。收益欠佳的根本原因是什么？
研究员分析了当日交易记录和投资者以较大折扣经纪的月度头寸，研究了66，545户投资者10年的交易
记录，包括超过200万普通股的交易。根据它们在股票投资组合中所占资金额大小，研究员将这些账户
分为五组。最积极的投资者中，20％获得的年均净回报比平均值低了7.7 ％。根据这一研究，似乎过大
的交易资金额和随之而来的交易成本是效益欠佳的主要原因。并不仅仅是过度交易，选择绩差股票来
交易也同样导致了收益率下降。个人投资者收益欠佳，是因为心理偏差干扰了他们的投资决策。在另
一项不同的研究中，研究员对6年内1万个经纪账户的交易记录进行了分析，其中包括16.2 万股普通股
交易。研究员将投资者持有的亏损股票与抛掉的盈利股票的效益进行对比，发现抛出一年之后，亏损
股票比盈利股票的平均效益低3.2 ％，大多数投资者过早地抛掉盈利股票并过久地持有亏损股票。心理
偏差还损害共同基金经理的决策。有人对1975年至l994年间共同基金的收益进行过调查，主要调查其
净回报水平，结果发现，被调查基金的效益比市场指数的效益每年低了1％。共同基金的收益欠佳，
部分是由于基金经理过度交易。此外，共同基金收取的管理费越高，其收益越差，共同基金似乎是一
个“双输”命题。即使你可以控制自己不进行过度交易，你的共同基金经理也可能无法控制自己。尽
管大部分共同基金的收益低于他们的基准值，仍有3％至4％的基金每年都持续实现高回报。这些明星
基金的持续成功，意味着小部分投资组合经理具有“特殊的素质”。第12章 讨论那些明星基金经理们
共同的性格特征。总体而言，由于出现心理偏差，共同基金经理和个人投资者的收益都远不及市场收
益，过度交易和高额的交易成本是收益较差的原因之一。其他一些错误，比如过久地持有亏损股票，
以及未能坚持事先制订好的风险控制计划等等，都可在引言中介绍的长期资本管理公司、牛顿和马克
·吐温的案例中找到影子。然而，多数投资者并非注定出现心理偏差。有了经验的帮助，偏差会得到
减少，于是，回报增多。此外，如果在决策中，自己的切身利益没有处于危险境地，偏差的影响也会
减少。对某些收益最佳的金融专业人士而言，他们不做股票分析师之类的工作，不必进行实质的交易
决策。分析师PK投飞镖在大多数共同基金经理和个人投资者努力使自己跟上市场步伐的同时，股票分
析师的买卖建议通常十分准确。1967年，诺贝尔奖获得者、经济学家保罗·萨缪尔森向美国参议院的
一个委员会宣告：“一家典型的共同基金，向其投资者提供的全部东西，就是他们将飞镖掷向镖盘时
所获得的结果。”萨缪尔森的这一断言，迅速激起了一场大辩论，究竟选股时是像将飞镖掷向股票桌
面上的一张报纸那样随机选择，还是由专业的股票分析师来选择？一些大型的商业新闻出版物报道了
这些辩论，其中包括一家瑞典报纸，该报纸为此还训练一只黑猩猩来投掷飞镖。最引人关注的辩论出
现在《华尔街日报》上，这一辩论持续了20年之久，从1982年一直到2002年。在《华尔街日报》来
自142场为期六个月的辩论中，专业人士的建议遥遥领先于飞镖选择，六个月的平均回报前者领先于后
者10.2 ％。通过掷飞镖选择的股票，半年收益平均为3.5 ％，而道琼斯指数平均上涨5.6 ％。这似乎表
明，股票分析师的投资建议，对投资者而言含有极高的价值。然而，个人投资者可能不会按照正确的
建议行动以战胜市场。分析师推荐的股票，比前一天休市时平均上涨4％，分析师的技术优势因广泛
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传播而被消除。大体而言，专业股票分析师强烈建议买入的股票，其收益每年比他们强烈建议卖出的
股票高出近9％。不过，根据分析师的建议进行投资时，频繁交易和高额的交易成本，使得那种策略
获得的额外回报并不会明显高于市场回报。分析师的预测迅速为股票定价，而对于普通民众，由于遵
照分析师不断变化的投资主意进行投资而产生的交易成本，阻碍了高回报的实现。许多基金雇用内部
分析师，因而可以立即获得他们对股票的洞察，而有些对冲基金支持高额的交易佣金，这使它们能够
“先行”获得大型经纪公司最佳分析师的建言。由于报酬更高，许多在对冲基金工作的杰出分析师们
提出的意见被高度保密。这对个人投资者意味着什么？最后，如果你想获得优势，你必须学会分析自
己的股票，朝向这一目标的第一步就是像分析师那样思考问题。如何实现投资预期分析师们提出比其
他人更准确的预测，是因为他们对股票价格可能的动向拥有更好的预期。鲁斯·富勒是共同基金集团
——富勒一塞勒资产管理公司的一名投资组合经理，富勒认为，投资者要拥有更好的预期，可以培育
三种势之中的一种。首先，他们可以拥有关于公司基本面或市场的更好的秘密信息。更好的秘密信息
常常通过更加细致的研究而获得，例如通过深入研究公司的增长前景、利润质量、生产可行性或管理
团队等等。富勒认为，实现更好预期的第二种方法，就是更好地处理信息。根据由计算机进行的、定
量的信息处理，可能在基本面与财务数据之中发现数学上的预测关系。此外，某些内行分析师可以在
合并的数据中看到预测关系。第三种实现更好预期的方法是理解投资者的行为偏差。以下两类人都可
能出现行为偏差：（1）未能实现投资最大化的投资者；（2）犯下系统的智力错误的投资者。找出行
为偏差对股票价格的影响，需要进行心理调查，这种调查可能产生巨大的利润。自富勒一塞勒公司成
立以来，该公司投资组合平均已回报了约4％的溢出效益，这一纪录导致“行为金融”基金被盲目地
大量复制。本书将为产生更好的预期而分析以上各种方法。特别是，本书将帮助读者判定并消除在预
测分析与建模过程中的错误。第8章 讨论公司管理偏差，特别是过于自信问题，这一讨论将有益于那
些笃信基本面分析师的读者。第20章 描述数据解释过程中的错误（自欺），将为定量分析师和技术分
析师们提供帮助。本书大部分内容着重阐述行为偏差。为了在投资策略中使用行为偏差，人们应当发
现那种偏差影响到大部分投资者，并揭示了市场价格型态的基本特点。集体智慧当投资者个人处于非
理性状态时，市场仍可能是理性的。在有效的价格形成中，充分的多样性是必不可少的特点。假如投
资者的决策法则是多样化的——即使它们并不是最佳的——失误往往也能得到抵偿，而市场会抵达一
个合适的价位。——迈克尔·莫布森，《魔鬼投资学》作者迈克尔·莫布森是雷格一梅森资产管理公
司的首席投资战略家，也是哥伦比亚大学商学院金融系教授。他还将复杂适应系统理念和行为金融学
的各种元素整合到其投资理念中，是一位博学多才的投资专家。他将自己投资理念的一个方面称为“
集体智慧”。莫布森发现，大量的文献表明了个人（甚至专家）无法更好地比多数人认定的市场价格
估计“正确的”股票价值。
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媒体关注与评论

理查德·彼德森以他在硅谷担任精神科医师的临床经验，运用行为金融学的知识，说明成功投资者必
备的情感特质。本书不仅引入入胜，也可能是你读过最有经济效益的一本书。　　——乔治·阿克尔
洛夫，诺贝尔经济学奖得主彼德森见解独特，发人深省，鞭辟入里。从皮肤电流反应谈到《星舰奇航
记》里瓦肯人的感性净化，《投资者大脑使用手册》一书完全抓到了重点。本书汇集了优秀投资人的
特质，解析绩优投资世界是常见的神秘异常现象，就只差没引述巴顿将军的名言而已：如果大家都想
得一样，就表示有人不用大脑。　　——卡洛·卡内尔，卡内尔资本公司董事理查德·彼德森掌握了
解金融市场与大众投资行为的重要新方法。本书是专业和个人投资者必读的佳作。　　——保罗·扎
克，神经经济学研究中心主任阅读这本精彩好书时，读者可以学到很多行为金融学与神经学的知识。
了解大脑的运作，就知道如何影响心理流程，进而改善决策。读完本书，读者就有办法理解未来精彩
可期的局势。　　——赫什·谢芙林，圣塔克拉拉大学金融学教授如果你有大脑又有钱，又对两者之
间的相互作用感到好奇，就该看这本书。　　——戴维·林威伯，华尔街投资高手
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编辑推荐

《投资者大脑使用手册》：以最佳的状态作出最正确的投资决策，让「理性」的大脑走出失控的「情
绪」，克服投资偏差、化解心理压力的自助妙方。虽然成功的投资需要基本的投资概念，但是想在投
资界出类拔萃，就必须学会自我管理、自我控制。以《投资者大脑使用手册》一书作为指南，你很快
就会发现，熟悉市场局势与掌握大脑运作状态，可以有效提高投资整体获利。
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精彩短评

1、不错，从一个另外的角度去考虑问题，非常值得看。
2、很一般的通俗行为金融的读物。虽然太平洋债券公司的高管默罕默德大力推荐过，但翻阅后，还
是基本的行为金融的那些老生常谈的东东，因为我以前看了些类似的书，如《大脑遇到金钱》《非理
性市场与蜥蜴式大脑思维》，所以也就不觉得有什么吸引力了。倒是有些趣味轶事，如马克吐温的投
资臭事，让人感慨这些精英人物也不能免俗。

3、看上去一般
4、从另一个角度看投资，不错！
5、在书店里已经很难买到的书，当当上竟然有！
6、P133 “索罗斯和其他投资者的区别在于，他承认人经常犯错，因此，他一开始就假设自己的想法
是错误的，而不是像几乎所有人一样，假设自己是正确的。”
7、自己选购的书，当然喜欢
8、内容不错，算是行为金融的范畴吧
9、当时拿到这本书时没有抱太大的希望，只是想当做一个普及读本，但是当我读完后，觉得写得太
好了是正对于投资者的投资过程中具体思维和大脑机能的有机结合，也给我们实战操作人员提出了很
多中肯的建议，非常不错可以好好的精读，受益匪浅，建议正在从事操盘工作的从业人员好好的看一
下，最好跟道格拉斯的&lt;交易员心理手册&gt;《交易员心理重塑》结合起来看，效果会更好！特别是
针对于有几年的实盘操作经验的人看是心理突破的好起点！！！再次感谢当当网能不断的推荐好的书
籍给我们谢谢当当网！
10、不过书中一些意思还是很不错的.只是简单些,也很不错了
11、有时我们出错是因为我们的大脑本身的结构问题，因些规范成了必要
12、炒股、理财的书很多，但是从大脑的角度来研究，国内目前还没见过。人的大脑在投资决策中很
关键，少不留神，可能犯下大错，倾家荡产。本书就是通过研究大脑来告诉大家如何避免犯投资错误
，书中的故事都来源于真实的投资者，真的是长见识了！
13、对于普通的投资者来说，这本书充斥了太多的脑神经学科术语以及实验分析，写作的语言也过于
学术化。倾向于对投资心理偏差产生的过程研究，而对解决偏差的办法却没有提出良好的建议。因此
，可能更适合金融行为学研究者阅读。
14、真正到了一定的阶段以后，就是解决心理问题。
这本是不错，只是书名太雷人。
15、随便翻翻,偶有心得.作者的思路太琐碎,不成体系..
16、: �
F830.59/2224-5
17、学着像他们一样思维，再形成自己的模式，此书的内容，不错。
18、非常好，满意。了解自己身体、心理及心理活动，比光看K线要好的多。
19、该书是著名的wiley公司出版的书籍，非常优秀的关于股市中的神经科学与心理学的书籍，推荐阅
读！！！
20、投资者神经症的生理学基础。。
21、好像挺有趣的。。统计学。
22、= = 
23、股票稀里哗啦
24、书是好书，就是还没有看完，尽快看吧
25、只能说可以翻翻
26、行为金融学的一部分，如果是学医的估计领悟更快，有部分都快成生物解剖学了。大脑的不同部
分控制不同的情绪。。。金融心理似乎不需要这么朝生物方向追根溯源吧。
27、已经看了2遍，很不错了，对于人的一些固有理念有深刻的分析，推荐大家去好好研读。
28、初次阅读，或许看不出该书价值。但细心品读，发现本书作为行为投资学普及读物，不仅对证券
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投资者行为有指导意义，个人认为其知识价值决不不仅限于投资领域，值得推荐。
29、虽然里头有些东西看不懂,不过有了搜索引擎一切都好办了,偶尔会有几个排版错误,无所谓了,得了
便宜还不卖乖不是不厚道么,呵呵
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精彩书评

1、读过好几本关于行为金融学和心理学方面的书，这本书里的观点有些已经看过，有些则是首次让
自己觉得有所启发。觉得对于投资者，学习一下投资心理学方面的知识，就如学习会计一样的重要。
行为金融学/决策心理学，就象是一面镜子，你可以从那里面，好好地端详一下自己，对于那些常见的
心理偏差，比如过度自信，损失厌恶，从众心理....等等有多少出现在自己的身上。里面建议的写投资
日志，并从中发现自己的心理偏差是个很好的建议，&quot;外部的回报（利润）仅仅是一种副产品，
幸福和有意义的生活才是终极目标“，我觉得这句话做为结语非常的好。
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