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情緒與社會影響下的偏誤，

以及如何加以避免

人類早已被證實會以兩種方式做

決策：一種是理性、深思熟慮的

方式；另一種則是本能、衝動的

方式。歌德筆下的浮士德稱之為

心中的「兩個靈魂」。較近代的

行為經濟學家Daniel Kahneman則

在 《 快 思 慢 想 》 中 將 其 描 述 為

「兩套思考系統」。人們則常以

肩膀上的兩位天使作比喻 — 一位

是謹慎的「理性天使」，另一位

則是大膽的「本能天使」。

在人類歷史開展之初，兩位天使各

自發揮作用，協助我們生存並繁

衍。本能天使讓我們的祖先能夠迅

速逃離獅子、劍齒虎及其他掠食者 

— 就像羚羊在受到驚嚇時會立刻

轉身逃跑。另一方面，理性天使則

幫助人類團結合作，狩獵長毛象，

或規劃農耕所需的一連串工序，以

確保順利收成。今天，當人們作出

決策時，仍然依賴這兩位天使。然

而，在現代城市中，美洲虎與熊等

威脅早已罕見，本能天使開始在超

出其原本用途的領域中影響我們的

判斷。對投資者而言，對本能天使

的下意識依賴，以及相關的各種偏

好，往往會導致不理想的結果。

在本文中，我們將探討日常生活中

受情緒與社會因素影響而產生的偏

好、這些偏好如何影響投資決策，

以及我們的系統化股票策略 — 多

元投資風格策略 — 如何因應並處

理這些偏好。
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巧克力與鬱金香 — 本能天

使的羊群心理

2024年，一股新風潮席捲德國超

市。成為焦點的產品被限量發售，

甚至被放在收銀台的後方，與香煙

或高價烈酒等產品並列。消費者每

次只能購買有限數量。很快地，模

仿品紛紛出現，試圖搭上這股熱

潮。網上也開始流傳影片，教人如

何在家自製這款令人趨之若鶩的特

色產品。

這一產品，就是「杜拜朱古力」 

— 一款餡料由開心果奶油與庫納

法（中東酥脆甜點）組成的朱古力

棒。在社交媒體上經網紅推廣後，

它迅速爆紅，消費者紛紛湧向超市

搶購並試吃。撰寫本文時，杜拜

巧克力棒的售價高達5.99歐元（每

100克），而一般牛奶巧克力的售

價則低至1.49歐元（每100克）。

羊群行為推動消費者前來試吃特色

巧克力，他們的「本能天使」告

訴他們：不要錯過一項備受追捧

的新事物— 這種感覺正是所謂的

FOMO（fear of missing out，即害

怕錯過）。許多企業也積極利用消

費者的FOMO，推出「限量版」、

限時折扣，或像高級餐廳與名牌手

袋的候補名單，進一步刺激需求。

當我們的「本能天使」負責投資

時，同樣容易陷入羊群行為。最著

名的其中一個例子，就是17世紀荷

蘭的鬱金香狂熱。鬱金香如今是荷

蘭的象徵，但在當時才剛被引入，

迅速成為潮流。富裕的荷蘭人看到

了投資機會，紛紛買入稀有的鬱金

香球莖，希望能以更高價格轉售。

在鬱金香狂熱的高峰期 — 1637年

初 — 一顆球莖的價格甚至可達一

名熟練工匠年薪的十倍。市場最終

在1637年2月崩潰。

其後，不少投資泡沫接連上演。

「咆哮的二十年代」期間，股市泡

沫最終在1929年爆破。到了日本

資產泡沫的高峰（1989年），東

京皇居的土地估值甚至一度超過整

個加州的價值。1990年代，互聯

網的興起催生了科網泡沫。然而，

羊群行為亦可見於較小型的市場

事件，所謂的「迷因股」（meme 

stocks），例如GameStop，就是在

社交媒體的炒作下上升；某些加密

貨幣亦然。我們的「本能天使」及

其導致的羊群行為，很少能在長期

為投資帶來良好建議。

廁紙與賭場 — 我們「本能

天使」的情緒起伏

回到超市 — 這次是2020年春天。

隨著新冠疫情傳播，各地陸續宣布

封城措施，一種非理性的恐懼開始

蔓延：人們害怕因被困家中而缺乏

生活必需品。超市瞬間被驚慌失措

的消費者擠滿，他們開始囤積各種

必需品 — 其中最具代表性的，就

是廁紙。儘管造紙業一再保證供應

無虞，但消費者仍然囤積大量衛生

紙。

這次，我們的「本能天使」再次主

導，情緒顯著影響行為，尤其是恐

懼與貪婪。恐懼會讓我們以離譜的
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價格購買物品，或在虧損時賣出；

貪婪則會讓我們高估成功的機率 — 

這正是賭場與彩票機構背後的運作

原理。 

在投資時，我們貪婪的本能天使會

驅使我們買入估值過高的股票 — 特

別是那些被傳統或新媒體吹捧為表

現最佳的股票。例如芬蘭手機公司

Nokia，多年來一直是熱門股票，

在2000年的高峰期，其市值甚至

佔了芬蘭股市的70%，儘管其核心

業務早已存在結構性問題。恐懼則

會把我們帶往相反的方向：一些微

小的負面消息或股價輕微回落，在

恐慌蔓延下可能迅速演變成全面的

市場拋售，即使整體經濟並出現問

題。這正是「黑色星期一」（1987

年10月19日）所發生的情況：標普

500指數在連續數天走弱後，單日

暴跌超過20%。當時市場一度擔心

新一輪大蕭條來臨，但隨著經濟基

本面證明依然穩健，市場很快便反

彈。

保持客觀與冷靜 — 多元

投資風格策略如何運用我

們的理性大腦進行投資 

多元投資風格策略是一種紀律的

投資方式，避免聆聽那位「感性

天使」，相反，根據理性的洞見

及學術研究，理解股票市場結構

以及如何利用其特性追求更高的

回報。這種投資方式更貼近我們

理性大腦的運作模式。

多元投資風格策略的系統化股

票投資方式建基於數據與量化流

程，本身不會受到人們情緒或社

會影響，因為它遵循的是根據歷

史數據統計分析所建立的預先設

定規則。

顯然，電腦不會感到恐懼或貪

婪，其運作也不會因情緒、樂觀

或後悔而有所改變。系統化的方

式能夠持續且一致地衡量與控制

風險，同時把握投資機會。與投

資者不同，它不會在市場下跌時

恐慌，也不會在牛市時變得貪

婪。股票只有在符合預先設定的

條件時才會被買入，而當不再符

合時便會被賣出，這有助避免在

亢奮市場中過度投資，或在低迷

時期因恐慌而拋售。

當然，電腦亦不會去買巧克力或

鬱金香。然而，金融市場中的投

資者容易受到羊群行為（也就是

「羊群效應」）的影響，這些行

為可能推高股價 — 直至回落至合

理水平。系統化的投資方式有助

避免其中一些陷阱，因為在評估

每一隻股票時，會考慮廣泛的數

據來源。

這種投資方式以客觀及紀律地處

理資訊，主要根據硬性事實與數

據，例如已公布的企業盈利，或

資產負債表項目的衡量指標，基

於證據而非熱潮來配置資本，以

降低追逐潮流的風險。

系統化股票投資者確實會納入

部分反映市場動態的資訊，例如

股價上升或下跌，或市場情緒

指標，如分析師的盈利上調或下

調。然而，這些資訊同樣會以系

統化、紀律的方式進行評估。

我們知道，機器同樣有機會產生

偏好，這些偏好可能來自其所依

賴的數據 — 這些數據本身可能由

人類或人類行為所產生 — 或來自

所使用的量化方法，例如人工智

能。 

系統化方式並非萬靈丹。2007年

時，許多投資者採用了相同的系

統化選股方法，結果亦導致了羊

群行為 — 以及隨後的跌市。多

元投資風格策略十分清楚這一風

險，並透過控制投資風格之間的

重疊程度，明確管理涉及這類市

場行為的風險，因為重疊的投資

風格亦可被視為另一種形式的羊

群行為。

透過基於數據、明確規則及紀律

的執行，系統化股票投資策略更

像是我們的「理性大腦」，有助

減少情緒或社會影響，確保投資

決策理性，最終帶來更一致且更

穩健的長期表現。
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