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任何投资都取决于三个要素：人性、原则、技术。原则决定技术，制定原则

的是人性，从这个角度说，投资其实就是对人性的一种检验和历练。这种检验或

者说历练，是通过在交易过程中的心理活动反应出来的，投资心理其实就是人们

的主观愿望在与客观现实不一致时所表现出来的心理活动，这种心理活动直接影

响人们的投资行为。  

从个体投资者角度看，任何投资反映的是当投资品（资产价格）价格变动时

人们的内心感受，这种感受以两种既定的模式表现出来，一种是贪婪，一种是恐

惧。贪婪和恐惧是人们对利益得失过程所产生的基本心理活动特征，自古就有。  

14 世纪布利丹 “毛驴的故事 ”讲述的就是这个现象。现实生活中这类现

象也一直在我们身边存在，比如当股市站在 6000 点时，我们还在高呼指数会到 

8000 点甚至 10000 点，当指数下跌到 1600 点左右时，又预测指数会跌破 1000

点等等。  

期货市场是人与人凭借期货工具进行投资的市场，资金的流动以及对消息面

的反应受人的投资心理所控制，因此，从某种意义上来讲，投资者的心理决定着

市场的行为，也反映了对市场后期走势的愿望。  

在目前以散户为主体的国内期货市场，人性的因素始终影响投资者的期货交

易行为。这种人性的因素，除了具有一般资本市场投资过程中所具有的普遍的心

理特征外，同时又由于期货交易机制的特殊性而表现出心理活动的独特性，而且

这种表现更为突出和夸张。那种恐惧、贪婪等情绪反复在交易过程中出现，从而

形成期货投资特有的心理行为的表现形式。  

  

投资者恐惧与贪婪的心理活动，伴随期货的 T+0 与双向交易机制不断重复

出现  

恐惧和贪婪是任何投资过程中都极易出现的心理行为，一般情况下这种过程

以一个时间段（较长时间）为一个周期，但由于期货交易的 T+0 及多空双向交

易机制，使得这种心理活动的变化周期缩短，甚至于在日内不断重复这个过程。  

比如在期货交易的实践中，我们常能见到投资者在日内进行频繁的多空操作，

但结果往往是受对盈利的过多期许以及对害怕亏损的心理影响，导致做多做空都

以砍仓而终结。  

一些客户在日内开某一方向的仓位，而在持仓过程中因为价格的不利变动马

上进行平仓并反手开仓，结果再一次出现因为价格反向的变动，而导致持仓的亏

损。日内交易两个方向均出现亏损的结果，其实就是投资者在演绎恐惧和贪婪的

过程。这个过程因为期货交易的 T+0 与多空双向交易机制，使得投资者在短时

间内可以不断重复，这种打击对投资者投资情绪的影响会更大。  

  

投资者贪婪的欲望，在期货保证金交易制度下表现得更为明显  

期货采用差额保证金交易，这是种以小搏大的交易模式，这种模式的特点在

于通过放大资金的使用效率来提高收益的程度。收益与风险对应，在放大收益的

同时必然会放大风险，因此这种高风险的交易模式决定投资者在操作时必须严格



控制自己的贪婪情绪，切忌满仓交易，否则就会发生强行平仓甚至爆仓的风险。  

然而，有些投资者 “自我 ”的膨胀以及过度自信造成对现实观点的扭曲，

在操作时采用了股市全额保证金交易模式下的满仓交易行为，希望通过最大限度

的使用资金达到心目中收益的最大化。  

从本质上说，在资本市场人们都有对资金利用最大化的倾向，这种倾向其实

就是投资心理中希望利益最大化的外在表现，是贪婪的一种典型心理活动。资本

市场监管为控制这类倾向采取了很多防范措施，比如追加保证金、强制平仓等。

但制度不一定能控制人们的心理，贪婪如同魔咒始终伴随着不少人的投资过程。

这也是为什么期货市场总会出现被强制平仓或者爆仓的原因所在。我们常说，在

操作中欲望并不可怕，贪婪却容易让人迷失。  

  

资本市场的多头情节，掩盖了期货交易的趋势性观点  

资本市场特别是证券市场，人们只能通过价格的上扬才能实现资产的增值，

因此 “多头 ”情结就成为资本市场一个普遍的心理特征。问题是，期货市场双

方交易的模式颠覆了这种传统的 “情结 ”，在期货交易中，我们倡导的是 “趋

势 ”观点而不是多空的观点，换句话说，多头和空头在期货交易中只是一种方

向的选择而不应该是一种心理情绪的演绎或者宣泄。  

但问题是，投资者（特别是股民）在进入期货市场初期往往无一例外地表现

出 “多头 ”情结重于 “趋势 ”的现象。比如， 2008 年 10 月国庆长假后，

受多种因素影响，国内期货市场商品价格连续出现跌停板，趋势已经很明显地给

出了 “空头 ”方向，却还有不少 “多头 ”敢于在第三个跌停板上抢反弹，结

果被连续的第四甚至第五、第六个跌停板所套，教训深刻。今年以来，国内期货

市场还是表现出了这个特点，价格上扬市场交易量就大，参与者甚众，价格下跌

成交可能就下滑，投资者的情绪就不高。  

从一般市场 “多头 ”带来资产增值这个角度分析， “多头 ”情结其实也

是贪婪的一种表现形式，因为只有 “多头 ”且是不断地 “多 ”才可能使投资

者的账户资金处于不断增长中。问题是，期货市场没有单一意义上的多头或者空

头，多空双方始终处于利益与风险的交替之中，多头账户资产的增加意味着空头

资产的缩水，反之也一样，因此，克服期货市场的 “多头 ”情结也是这个市场

有别于其他市场心理活动的要求之一。  

期货交易过程中表现出来的这些行为特征，反映的都是人们投资过程的一种

心理活动，这种活动按照 “投资品价格的变动 —引发账户资金的升缩水 —导

致心理变化变动 —产生交易行为 ”的路径发展。在这个路径中，因为资金变动

产生的恐惧和贪婪是心理变化的本源。  

我们常说，人的一生，最难改变的是性格当中的不肯改变，换句话说，贪婪

和恐惧是人性中不能改变的心理特征 (除非你不参与资本市场的投资，但同样会

以其他形式表现出来 )，那么，从期货投资的心理活动讲，我们要做的是尽量将

我们的这种心理放在一个合理的范围内，也就是将我们对资产价格变动引发的账

户资金的升缩水放在一个可以比较平淡地看待这样一个层面上，这就需要我们进

行心理的修炼。  

  

期货交易必须保持平静的心态，加强自律约束并确定合理的交易水平  

保持心理平静  

任何投资，不仅仅是财富的增减，其实也是人性的历练，从期货市场而言，



它对人性的历练更在于每天每时，因为期货交易机制在带给我们自由的同时会带

来我们心理的波动：任何时候价格的变动，都可能使你手中的持仓产生盈亏变化，

任何时候的持仓盈亏变化都会导致你账户资产的增减，这种资产的增减会带来你

操作的冲动并因此而产生实际的后果。  

心理分析法认为，人具有两面 ——感性和理性，感性促使市场脱离均衡状

态，而理性则促使市场重新回归到平衡状态。期货市场价格的超跌或者冲高，都

是因为投资者心理对价格未来走势的某种预期而打破原有平衡的一种外在表现，

但这种超跌或者冲高，是否会成为新的市场平衡点，需要投资者对消息面的进一

步反应。  

由此，在期货市场中对价格的涨跌保持一种理性的态度就成为成功的关键。

我们常说，期货没有输家和赢家，期货看的是在这个市场谁存活的更久，期货并

不在于一次的得失而在于最后的结果。胜不骄、败不馁，对待期货投资要保持一

颗平常心，无论盈亏，不能埋怨市场，要从盈亏中发现自身的疏漏。  

在期货市场中，职业的操盘手和分析师很多，而细数下来，成功的投资者却

屈指可数，他们的成功并不是对技术分析和基本面分析的精通，而是能准确的把

握心理分析，对待投资能保持心理的平静。  

如何保持心里平静，方法有很多，最简单也最有效的方法是：当心理活动处

于困惑、焦虑或者思维混乱状态的情况下，不参与交易。困惑、焦虑时常伴随着

整个投资过程，而不稳定情绪的产生，其实也是投资者对失败的恐惧和对未来的

茫然，如果想要在期货市场上成功，那就必须承受这个变幻莫测的市场对投资者

心理的磨练。投资者在心理状态不稳定的情况下，可以做的是离场观望，远离交

易，另一方面也要学会克制自己，合理调整不稳定的精神状态，使之自然化、平

常化。  

加强自律和约束  

期货投资的魅力在于：这不仅是一个创造奇迹与制造梦想的地方，同时也是

一个可以充分发挥自己自由意志的地方。 “落霞与孤鹜齐飞，秋水共长天一色 ”，

王勃笔下滕王阁的美景，只要你喜欢，你就能在市场中得到感悟。  

现实的教训是，不少人还没有看到美景，就被从滕王阁中抛了出去，摔在长

江中，甚至有些人再也没有见到阳光。为什么？因为期货市场在给予我们自由的

同时也在设置枷锁。保证金和 T+0 的双向交易，赋予了投资者更多的交易自由

空间，这种过度的自由催发了人性潜在的贪欲和放纵，在创造神奇的同时也在制

造毁灭。 “一将功成万骨枯 ”，我们在听到神话的时候千万不要忽视了神话背

后的毁灭。  

相对自由，我们要的是自律，想要在期货市场生存下去，自律和约束必不可

缺。心理活动其实是人性的一种反映，是一种主观的意识，价格是市场对趋势的

判断，是一种客观的存在，意识和存在之间、主观和客观之间，也就是 “市场 ”

和 “人性 ”之间必然存在差异，以不同的态度来解读这种差异会导致不同的结

果。  

如果以足够客观的态度来解读市场、感悟市场，真正的难点并不在市场，问

题出在 “人性 ”上。人性的恐惧、贪婪、一厢情愿的想法等 “情绪化 ”特征

完全覆盖了人性当中 “理性 ”成分。我们常说，成功最大的敌人正是自己就是

这个道理。  

最近市场品种交易的价差空间比较大，从操作的角度讲，市场给了我们更大

的自由度，但在放大自由度前必须控制好 “度 ”，否则你失去的不仅是还有没



有自由度的问题，而是能不能在这个市场继续 “玩 ”下去的机会。  

保持合理的交易水平  

一个成功的投资者一方面能够衡量和分析市场的风险，接受风险存在的事实，

另一方面能够依据风险做好资金管理，这两方面的因素直接决定了投资者交易的

精神状态。每个人所能承受的交易风险是不一样的，选择一个适合自己的，能够

实实在在反应你交易偏好和风险承受力的交易计划，才是成功投资者应该不断进

行修炼和完善的地方。  

风险承受度取决于资金管理，在期货交易中，任何心理变动其实本质上都是

由资金变动引发。从心理学角度分析，将自己的资金变动控制在能承受的范围内

是保持心理平静的首选途径。一般说，资金管理应坚持以下几项原则：在资金使

用中应该坚持 “闲钱投资 ”的原则；在交易活动中应该坚持 “合理适度 ”的

原则；在面对盈亏时应坚持 “止盈止损 ”的原则。  

总之，期货市场自身的交易制度放大了投资者的心理影响，也放大了心理因

素对期货市场的影响。在这种互相的影响下，要想成为一个成功的投资者，对市

场知识的储备固然重要，个人投资心理的分析和把握才是关键。  

 


