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　　戴维．M．达斯特是摩根．士丹利投资集团的创始人，被誉为“华尔街的第一人”、“资产配置领

域最热忱的实践者”、“没有人比他更清楚如何最佳地运用你的钱”。

　　投资者通过一系列有意识和无意识的判断、信念及倾向性来达到资产配置、具体的投资目标以及

金融市场的整个前景。这些偏好、厌恶、特质、倾向性和成见简短地描述如下：

　　过分自信：许多投资者有过高估计他们的投资智能的倾向，对于他们预见的准确性、未来产出的

价值估计以及他们决策的可靠性和是否有价值，都过分自信。

　　装腔作势的豪言壮语：投资者在资产配置和投资选择领域中过高估计自己的技能，并倾向于牢牢

记住并不时强调他们自己的投资成功的案例，并将失败归因于他人或坏运气。另一个说明这种情况的

词是自信偏见。

　　乐观主义：投资者的重要特征是用乐观的眼光来看待金融市场，不恰当地扩大自己的能力、取得

好的投资结果的可能性和对自己命运的控制程度。同时，他们不考虑不成功的可能性和投资结果的不

确定性。

　　对控制能力的幻想：投资者经常在一种误导下进入金融市场，即如果他们尽力去控制，事情将发

生反转。在某种程度上，这种对控制能力的幻想会导致投资者承担原本可以拒绝承受的风险。坚持对

一个公司、行业、地区或国家的投资将导致投资者进行无经济可行性的投资活动。

　　定位：许多投资者不恰当地将自己作出买卖决策的目标点或参考点定位为某一资产的一个特定价

格或一个确定的价格范围。

　　类型化：由于习惯、行为急躁、图方便或者思维惯性的原因，许多投资者仅仅考虑他们熟悉的那

一类有价证券、资产类别、投资策略或金融市场条件，这经常是快速和方便的，但有时却是错误的。

　　传统性：特别是在资产价格让人极度悲观或乐观的时候，投资者会对特定证券、公司管理、中心

权力机构、经济计划或投资管理者，持有高度简化的、有倾向性的、标准的及过分肯定或否定的观点

。

　　典型性：一些投资者可以迅速地得出一个关于投资的结论，只要这些投资具有典型性，与他所熟

悉的情况相类似。

　　推断：经过了不同的历史阶段，投资者倾向于推断将来的趋势，相信已经持续上涨的资产价格仍

将继续上涨，已经持续下跌的资产价格仍将继续下跌。

　　投资者通过一系列有意识和无意识的判断、信念及倾向性来达到资产配置、具体的投资目标以及
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金融市场的整个前景。这些偏好、厌恶、特质、倾向性和成见简短地描述如下：

　　过分强调最近发生的事：部分是由于记忆的逐渐减弱和模糊性，投资者经常强调刚刚才发生的事

件或市场的变化，而不是更早以前发生的事。

　　错误的因果关系：投资者有时用因果关系将下面两件事联系在一起：（1）特殊事件和环境；（2

）价格的波动，而事实上它们是没有联系的。

　　保守性：在考虑了一系列因素以后，投资者倾向于坚持他们自己的观点，许多时候甚至当他们面

对相反的事实的时候亦是如此。

　　盲目性：投资者会严格坚持固定的理论或行为，以致在面对资产基本面、估值、或心理/技术/流

动性等方面发生的重大变化时几乎视而不见。

　　对机会和风险的感知：许多投资者似乎更喜欢具有确定收益的投资机会，即使会降低本来可以获

取的更高收益。一些投资者也将投资机会中的风险程度看作是独立的，而不考虑将来投资机会可能的

风险和报酬之间的关系。

　　风险补偿：当投资者开始认为有风险的投资活动并不像实际上那样危险时，他们会有意无意地扩

大其投资行为中的风险，这事实上增加了而不是减少了总的风险。有时投资者涉足高风险投资领域是

为了寻求对从前损失的补偿。

　　厌恶不确定性：投资者有时回避模糊的或高度不确定性的投资机会，而倾向于那些他们感到更熟

悉、更清晰、更容易理解的投资。意识到反复猜测，担忧和事后弥补有时会带来不可量化的高昂成本

，一些投资者更喜欢方便和简单的资产配置方法。

　　极端主义：一旦超越了适度和理智的界限，许多投资者会将似非而是的事当成是不可能的，同时

把似是而非的事当成是确定的。
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