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    金融学的核心问题是研究资本和资产的配置效率。在市场经济中，这种配置主要是通过金融市场来进行的〔广义的金融市场包括证券市场、货币市场、各种形式的银行、储蓄机构、

投资基金、养老基金、保险市场，等等。市场的参与者包括个人、企业、政府和各种金融机构，他们在资本市场中的交易形成了资本和资产的供求关系，并决定其价格而价格又指导着

资本和资产的供求及其最终配置_资本作为经济活动和经济发展中的关键因素，其配置效率从根本上决定着一国经济的发展过程和前景。因此，一个国家或经济的金融市场的发达程度明确地标志着它的经济发展水平。

    中国正处在创建和发展自己的金融市场的关键时期，在谋求经济健康而快速发展的过程中，如何充分地吸引资本、促进投资，进而达到媛有效的资本配置，无疑是成功的关键。因此，建立一个有效的、现代化的金融体系是我们的当务之急中国经济进一步开放和国际金融市场全球化的大趋势更增加了这个任务的紧迫性。在这一点上，现代金融理论及其在西方的应用是我们急需了解和掌握的。
    《金融学译丛》旨在把西方金融学的理论和实践方面最新、最权威和最有代表性的著作介绍给大家。我们希望这个系列能够涉及金融的各个主要领域，理论和实践并重，专业和一般兼顾。在我们所选择的书目中，既有反映最高学术水平的专著，也有西方著名商学院视作经典的教材，还有华尔街上通用的金融手册。内容包括金融和证券、资产定价、投资、公司财务、风险管理和国际金融，等等。但愿我们这个系列能为读者打开现代金融学知识、理论和技术宝库之窗，使它们成为发展中国金融市场的有力工具
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职业投资的主要目的在于价值发现。例如，你可以买进某项金融丁具，等待它的价格卜涨。然后卖出。从中获利门
然而，仅仅考虑到价值被低估还不够。金融工具的价格水远在变，当其价格偏离内在价值时，它总是要价值回归的。但是，金融工具的价格有时也因其他原因而发生变化。

    本书就是讨论这些“其他原因”，主要论述心理因素如何驱动余融资产价格变化    金融分析师和职业股民已经撰写了许多论述金融价格变化内在动力的书籍和文章。他们大多使用所谓技术分析方法探讨这一问题，其主要形式是利用图形研究市场结构和形态。其中的些书籍和文章在其他职业股民和分析师中非常流行。其主要原因是:金融行业的大多数职业人士相信，余融价格的变化存在定的结构和模式。然而，经常令人感到有趣和兴奋的是，股民

的书籍和文章很少试图解释为什么他们提出的方法有效适用他们提出的经验规律大多没有得到合适的理论支持。

    另一部分(占较大比重)关于市场的文献是由科学家撰写的。这一部分或许有些枯燥无味，但是其力员在于它们是从科学的角度来研究市场的。它们当中大多数的结论是:iJ1场价格变化是随机的或接近随机的。这似乎表明整个金融资产价格变化问题不是十分有意义矫育卜

     这太奇怪了。科学家对这个市场的看法怎么与市场绝大多数参与者的看法不同呢？
     我个人相信金融价格变化往往有其固有规律。我认为，虽然小的、流动性差的股票的价格变化主要呈现随机特rt，但流动性较好的市场的价格变化往往不是随机的。得出上述观点的基本理由是：绝大多数股民都同意市场由反馈过程支配，并且这些过程产生趋势。经济学家已得出结论:无论这些过程是什么，其运动总和是价格或多或少地随机运动。但是，其他科学家(主要来自自然科学领域)有不同看法，他们经常证明:在一个由反馈过程支配的系统中，运动的总和是一种被称为确定性混沌的事物。这种泥沌系统的固有运动规律很难预测，但不是不可以预侧。
    这就解释了为什么那么多股民一肖坚信市场有共固有的模式。但是。为什么科学家们还在继续试图证明这些股民是错误的呢”？
    这是因为，如果你还是使用传统的标准统计方法来检测混沌系统，你将得到随机运动的错误诊断结论。因此，理解流动rt金融市场动力学的最佳的整体框架模型是确定性混沌，而不是随机漫步。越来越多的科学家正在做这方面的工作，他们发现市场确实是混饨的，因此，集体性的错误只能慢慢纠正。

    但是，如果科学家们的错误是如此之久，难道技术分析师就对了吗，也不一定。你可以争辩他们事实上没有一点止确的地方—他们甚至还没有一条与我们有关的完善的主张。但是对于科学家，他们中有些人已经筹集到经费开始研究这之间的联系。这些人被称为“经济心理学家”、“心理经济学家”或者“金融行为学家”。但是，他们的数量依然稀少，这一点也不奇怪要想得到赞助，研究与数卜年来主流的学术观点相反的东西，必定是很困难      的。

    我相信心理学可以解释相当部分市场行为，包括一些常用的技术分析方法。由于心理学现在还是一门有点空洞的学科，我缺少一些详细的研究作为资料参考，但我会尽力解释。
    我希望你至少能够喜欢本书的部分内容，做出自己的判断。如果有些章节今洞乏味的话，敬请原谅。我们开始吧。

拉斯‘特维德于瑞士，楚格

      2002年
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第一篇   时间和无知之神秘力量

    股票市场波动印证的并不是事件本身，而是人们对事件的反应，是数百万人对这些事件将会如何影响他们的未来的认识。换句话说，最重要的是。股票市场是由人组成的。
—伯纳德·巴鲁克

第1章理性人和实际世界

    在批评他人之前，你必须设身处地为他人着想。这样。你在批评他人时，扰已经和他们相距不远。站在相同的立场。

—弗里达·诺里斯

    本书内容只是股票交易的一方面，而股票交易常常是充满神秘感的。本书讨论“市场心理学气市场行为是如何产生的，我们如何认识，了解它们产生价格波动的部分行为机理是理性的和明智的。另一些则是愚盆的和荒谬的。但是，正如我们反复看到的，只要股票市场存在下去，这种现象就永远不会消失事情是这样开始的。
    股票交易的历史可以追溯到几个世纪以前，没有人能够确定具体是什么时候开始的，但是很多证据表明，它起源于12世纪的法国。公元1114年香槟协会引人标准远期合约交易:布P6 ,酒.鱼、木材和金属(S-M,.，菌面任人茄玉丽公萦卜1965)

    虽然最早的类似丁证券交易的市场出现在法国，但意大利很决就赶上来，扮演主要角色。从12世纪到16世纪，意大利一直是金融中心，主要交易黄金.自银和货币欧洲人用的名词“bourse"(证券交易所)出现在16世纪，当时位于布鲁日(B-ey)的荷兰的范德伯尔斯(v,,. der R-r劝家族成为当地的金融和证券交易中心。人们蜂拥而至“Beu.s，这就是证券交易所词(tm.r,e)的来源。在同一个世纪，证券交易在欧洲流行开来，大g分交易品种是皇家债券，有时甚至还有基金。
    在此之后，事情一件接着一件。世界上第个官方证券交易所1613年在阿姆斯特丹拔地而起，很快。欧洲其他国家也仿而效之。「刁时，第种严格意义上的金融工具—期权。开始在荷兰使用，这事刚好发生在1636年，著名的郁金香狂热之前。1654年，日本大米市场第个采用期货合约交易大米期货的交易遵守“大米期货市场”原则，这种原则制定厂严格的大米期货合约标准和各种不同大米等级的确定标准。所有的交易都由一个非营利的清算公司监督执行，所有的价格差异都用现金结算:但小包括大米的实物交易(Bzkken. 1953)看不见的手。
    只要证券交易存在，价格变动就一直令我们感到惊奇。许多人试图解释这些波动的原因，大部分理论家都采用下述似乎最自然的解释：
        长期来看，股票价格反映其真实价值。另一方面，短期波动反映供求关系的小幅变化，这种变化应该认为是不可预侧的和随机的，人们假设市场反映真实价值，因为人是理性的，而且其行为按照学术界的说法，也是理性的。

    几个世纪以来，经济学家一直在讨论个人和公司是否真的按照上述理性假设行动，如果是真的，又真到何种程度。大多数赞成这种观点的人倾向于所谓经济理论的新古典主义学派。他们的争论往往注重实效:通过假设经济世界完全由理性人组成，有可能构建出一个完全相反的世界。你可以建立数学模型。模拟每一个个体或组织的(逻辑卜的)行为。然后将这些小模型加起来，级成一个大的模型，研究整个系统如何作用。这样的模型可以模拟一个公司、一个行业、一个国家，甚至全球的经济。你同样可以建立金融市场“理性人”的数学模型。这些模型假设所有参与者都对基本经济条件做了洋细研究。并巨根据他们的研究结果理性地确定金融资产的价格。作为“基本派”的市场参与者，尽量收集最多的信息以确定金融资产的“真实价值，这样的市场定价是‘有效的，‘，这就是所谓的“有效市场瑕设”。次此模ffli存
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在的主要问题是，它们虽然在数学I很完美但不实用一金融市场定价常花千奇百怪极不理性经济预测的意义
    当然，现在如果市场不反映真实价值。人们常常归特l一市场本身。投资者可以更多地关注基本派的预测。然而。事实是，那此真的按照基本派意见行事的人发现他们常常很难跑腻大盘。这是因为那种预测很少有准确的时候。实际上，它们的效果是如此之差。以致诺贝尔奖得主瓦希里列昂踢夫(Wesd1Y L--c)这样评述经济模型：
        没有哪一个实证研究领城使用如此众多精细的统计模型，却得到如此众多彼此迥异的结果

    很多情况下，学者们在儿种不同模塑问摇摆不定。这"模型给出的结果相差很多。例如，一种货币相对于另种货币的价值可以极据以下几种方法计算:

    .购买力平价原则(PFF):这种方法衡童本国货币在囚内相对丁在其他国家的购买力

    .相对经济增长速度

    .贸易收支差额

除此之外，你还可以考虑其他因素，比如相对利率以及由于高额赤字或债务而导致的以外币结算的资本迅速外逃的风险
即使两个学者使用的计算方法看起来相差不大，其最终结果也会山干所使用的假设有略微差异而相距甚远举个例子，我们来估算股票市场的真实价值，也就是大量股票的组合价值。目前。种最合理也最常用的方法是使用所谓的“美联储模型”。这个模型来源于美国联邦银行1997年发表的汉弗莱霍金斯报告。该报告建议，估计股票合理价格的最好的方法是比较它们的市盈率(每股价格除以13股收益)相对于十年期国债的收益。如果国债收益较低，你就愿意接受较低的股票收益，也就是较高的市盈率。这不仅是因为其他投资方法(国债)收益较低，而且因为较低的国债利率L:味着通货膨胀的可能性很小，金融收益保值或增值的要求也随之降低。虽然这种方法看起来非常合理，但是事实反复证明，不同的银行、不同的分析家同时对同一个市场应用同一种方法，得到的结果却大相径庭。其中的原因是方法问的微小差异。首先，绝大多数方法都要将预期收益代人模塑，但是。这此顶期收益如何增长?即使这些假设只存在微小差异。都将对结果产生重大影响。另外，有的方法是用不同到期的揽子债券替换!年期国债，这同样会大大改变计算结果。最后还有时间因素。为了估计股票和闪债收益的高低，必须研究历史平均收益水平。但是研究多久的历史?5年，还是50年，时间的兹，矛币任火和花丽望界卜‘选取对结果影响很大。

当不确定性起重要作用时，可以假设不同经济预测之一司存在很大差异是合理的，这至少表明某种程度的不确定性。但是情况H非如此。有代表性地是，基本派的预测结果彼此相差无几，但是与实际情况却相差很远。1980年，(欧洲货币》杂志发表厂16家顶尖分析研究机构对12个月后的美元/西德马克汇率的预测值，表!-t给出了这些预测结果
12个月后，美兀/西德马克汇率即非1.611，也非1.72，而是2.35!

班I-1 16家顶尖分析研究机构对1981年，月I日美元/西德马克汇率的预测值
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注:该预侧值最终的实际结果为2.35e

一个重要的复杂问题

          一个不容忽略的问题是衷实价值围绕价格波动。这方面的个很好例子

    是汇率的变化。如果一个国家的汇韦上升，表明该国的通货膨胀率和利率开

      始下降，导致竟争力增加。在一段时间内，这将补偿汇率的上升。换句话

7说，汇率波动很大程度上是自我验证的。当价格上升时，价值也相应提高

          卜i*椎理同样适用于股票。当股价上升时，该公司的信用改善，获得贷

‘卜合加层奋从

盒目守理矛

款和增发新股的机会也增多。公司在用户中的形象也随之改善，井日可能扁

得更多的用户。因此。价格波动影响真实价值。

    期货市场的情况也相差小多。在人多数市场，供货商们结成联盟，以期

控制价格。当价格上升时。联盟成员毫无问题会兑现他们的诺言，规则得以

维持。但是，如果价格下跌，联盟中最弱的成员往往增加产鼠以寻求稳定的

回报。结果供给曲线开始扭曲，导致短期来看，任何价格上涨都刺激削减产

量，而价格下跌增加产量，这反过来又增加了价格下跌的压力。这就是所谓

的自我验证过程。即供求关系的波动作为价格变化的函数，这在一定程度上

使非初学者也感到惊奇。难怪有那么多人放弃了所谓的“长期投资”理念，

其中之一就是约翰·梅纳德·凯愚斯

凯恩斯的发现

x在卡尔·马克思去世的1883年，凯思斯生于英格兰他从小就极其聪

      明。6岁时就想研究他的大脑是如何工作的，到28岁时他已经是英国最著

      名的金融刊物《经济杂志》的编辑。在他的一生，他写了许多划时代的经济

      文献，并且曾任英国副财政大臣

          虽然卡尔·马克思的个人生活很不幸，但凯恩斯却沉浸在成功中。他不

      仅作为一个公众人物，同时还作为一个投资者。每天早晨他躺在床上花半个

      小时考虑其投资计划(凯恩斯偏好期货商品和外汇交易)，试图挣200万美

      兀以上。他同时还为剑桥大学管理一个基金。在他的领导下该基金增值10

      倍以上。因此，凯恩斯对投资和股市的看法很有影响力，那么，他到底写了

      些什么东西呢，在其1936年的著作《就业、利息和货币通论》中，他做了

      如下描述:

              也许有人以为:有些人以投资为业，他们是专家，他们所有的知识

          和判断能力超出一般私人投资者以上;若听凭无知无识者自己去从事投

          资，固然可以使市场变化多端，但专家之间互相竞争，也许可以矫正这

          种趋势。然而事实上则不然。这批职业投资者与投机者之精力与才千，

          大都用在其他方面事实上，这批人最关切者，不在比常人高出一筹，

          预测某一投资品在其整个寿命中所产之收益如柯，而在比一般群众稍徽

          早一些，预测决定市价之陈规本身会有什么改变

              从社会现点看，要使得投资高明，只有战肚时间和无知之神秘力

          量，增加我们对于未来之了解;但从私人观点，所谓最高明的投资，乃

          是先发制人。智夺群众，把坏东西让给别人

          很显然，凯恩斯认为股票市场是缺乏远见和非理性的，而且，与“时间

    和无知之神秘力量”的斗争远远难干“领先一步”。在他自己的股票操作中，

      他将经济学放在次要地位，而将主要精力集中于心理学.该是俄投资取得巨

诊蔺万窟灭石突际世界卜

大成功的卞要原因

最大的难题

    探寻真实价值的最大难题不在于构筑适当的经济模型上的困难，也不在

于真实价值随价格波动，而在于描述真实世界动力学的经济仿真模型越好

它们得到的结果就越握沌。或者说，经济学家们越精细地完善他们的模型，

那种模型根本不能预测长期发展的证据就越明显

    一些数学家对此加以嘲笑。因为他们一直怀疑这点。他们说:“原因在

于，像复杂经济那种动态系统，其真实数学本质是非常混乱和高度不可预测

的。”在数学家看来，很简单，经济学家在认识他们所从事的任务的真实本

质上就已经失败了，因为他们没有考虑到非线性数学的本质。而且数学家们

指出:“一般地，非线性数学的本质是，你只能预测系统的非常短期的行

为”

    上述结论可以用一种通常称为“确定性混沌.，的复杂独特现象加以解

释。对许多或绝大多数经济系统而言，棍沌意味着不可能做出客观和定量的

长期预测。因此，在与“时间和无知之神秘力量”斗争时，我们只能转而寻

求个人主观的猜侧。而这当然与我们个人和主观的感受密切相关，例如希

望、恐惧和贪婪。

技术分析和图学家

          在《为投资生存而斗争》一书中，一个成功的投资者—美国人杰拉尔

      德·洛布(Gerefd Leob)是这样描述市场的:

              根本扰不存在所该证券价位的最终答案这样一种东西，一打专家可

          能有12种不同的结论。如果过了一会儿，条件稍有变化，再给他们一

          个机会的话，他们立刻就会改变自己的预测。市场价值与资产负债表和

          报益表仅有邵分关承，市场价位主要由以下因素决定:人性的希望与恐

          俱、贪婪、歼心，上帝的行动，金融应力与应变，天气，新的发现，时

          尚和其他无数的、不可能笼无道漏地一一罗列出来的东西

          很显然，这些‘大腕”可能对如何在股市上赚钱有分歧，但有一点是惫

      见一致的，这就是:市场常常是非理性的，但是能否通过分析“希望与恐

10惧”、“贪赞和野心”来预侧投资者的‘.金融应力和应变”呢?或者说，能否

      计算某个给定时刻的买气呢，或者预侧什么时尚将会流行?

          有一类投机客试图根据市场过去的行为预侧其未来走势，他们被称为

卜鉴该示即诬
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勺臼解晰师”或“图学家”

    今天，已经没有人能够搞清图形分析是什么时候第次用十预测金融市

场了，但是最古老的证据是日本的稻米市场

    1730年。日本开始采用稻米期货合约标准交易。这些合约与现在很多

交易所的商品期货合约完全相同，但有一个例外:它并刁、需要对所交易商品

进行实物交割。期货合约可以买卖，但它不需要稻米实物的交割。然而，一

个ME出现了:虽然稻米的现金交易价格波动很小，但期货交易价格波动很

大，而且永远如此。1869年，政府终于再也不能容忍这种隋况。下令关闭

了期货市场

    但是怪事出现了:期货市场刚一关闭，实物市场便开始剧烈波动。两年

后市场一片混乱，政府不得不恢复期货交易。不过，这次与以前不同了，

期货交易必须伴随基础市场的实物交割，这样市场才逐渐稳定下来c

    日本投机客山此得到的教训是，股票价格并不仅仅反映供求关系，它还

包括心理因素。在此之后经纪人发展了一系列利用心理因素的方法。他们很

快开始用图形表示价格变化，从中发现价格变化的规律，现在，全世界的股

民广泛使用这种方法

神秘力量

          现在，让我们急结时间和无知之神秘力量的四项基本原理:

          第一项原理:市场走在前面。所有的目前的和潜在的投资者的总的看法

      通常不是某个人所能掌握的。也许“其他人”知道一些我们不知道的事情“

      我们永远不能确信。我们不得不承认，要走在市场认识并q在价格上消化此

      认识之前，是项艰巨的任务

11第二项原理:市场是非理性的。市场可能对事件反应非常快。但这同样

      是主观的、感情的并且被狂想所控制，这种狂想又被变幻的趋势所左右。有

      时候，价格与投资者的经济情况和利率同步波动。在大众的疯狂和冷漠中摇

      摆不定，而不是由证券价值决定。每个投资者都试图理性，但实际卜却表现

      出非理比行为。

          第三项原理:环境是混沌的。宏观经济预测通常太不精确，对投资无任

      何帮助。尤其明显的是，由于经济间的相互关系常常受到小的，但非常关键

      的细节影响，这种细节可能改变一切，但无人可以预测到或猜测到。更糟糕

      的是:上述原理同样适用于金融市场。

          只要市场存在一天，上述原理就一直适用。玺然不是所有人都明白其真

      正含义

          但是。现在还有第四项原理，这是山那些使用技术图形分析市场的技术

      分析师们创立的。这条原理是:图形是自我实现的。如果许多人在相同的图

      形上画着相同的线，并昆输人到装有相同决簧软41的计A M中mli xIo- w 4
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自我强化的。因此这第四项原理是:

    第四项原理:图形是自我实现的。如果许多人使用同样的图形系统，他

们可能从中获利，而无沦这些图形的实际含义是什么

    投资有点像游戏，要学会这个游戏必须理解上述四项基本原理。我们将

在第3章一第6章中仔细讨论这些原理。但是在此之前，需要解释一些实用

术语.下一章就是为此打基础的

10卜奋兹获康丛_I丽毖掩革

第2章一些实用术语

    他们告诉我，对像我这把年纪的人来说，买这个股票比较合适。它确实

管用。仅仅一个星期，我就成为老年人了

—埃迪‘康托尔

  (P Idle (anmr)

在讨论游戏规律之前，我们首先了解一些基本术语

三种图形

    本书所用的价格曲线称为图形，它具有一定的含义。当你阅读此书看这

些图形时，你就成为一个图学家了。这些图形大部分是条形图，每条线表示

一天的价格范围，一周的交易可VA表示411下:

Lee

    |卜||
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      11广

        ﹄leses

    卜11

    条形线上的那条短的水平线表示当日收盘价。这通常是多空双方搏斗一

天的短线妥协结果，它较好地表现了市场供求关系。当你画出条形图判别后

市走势时，如果知道收盘价，最好集中精力于此.

    条形图的一种简单变形是折线图，它仅仅表示收盘价的变化规律，如下

图所示:

、乃八价

折线图所表示的信息没有条形图丰富，但它简洁明了。

上涨市场和下跌市场

          市场有涨有跌，描述涨跌有专用术语。在较长时间范围内保持上升趋势

      的市场称为牛市，反之，如果市场下跌，则称为艘市。看涨的人是牛气冲

      天，看跌的人则是艘气弥漫。人们不清楚这种牛熊表示方法的起源，但流行

      的解释是牛总是昂着头(!上涨)，而熊总是聋拉着脑袋(!下跌)。事实

      上，牛在向前冲时头也是低着的。这又多了一层相反的意思。

          当市场上涨时，牛气的人买进，称为多头，当价格下跌时他卖出。如果

      他退出市场，术语称他在旁观，或观留

          如果一个投资者非常熊气，他会早走一步，提前卖出他的股票。设想一

      个小麦农场主，计划9月份收获大量小麦。但在z月份，他就有一种强烈的

      预期，今年小麦会有一个好收成，小麦将供过于求，价格看跌。因此他立刻

      卖出他的小麦，但交货还是在9月份。他卖出了他现在还没有但预期将会有

      的东西，在股票市场他的小麦头寸称为空头。他这样做的惟一动机是为r防

      范预期价格下跌，他是一个对冲商。在小麦安全收获之前，他不会再有任何

      新的举动，直到交割他的小麦，通过实物完成他的合约

          但是，我们假设到了3月份，小麦价格的下跌已经超过他的设想值，他

      可以买回在同一天交割的与他卖出数量相同的小麦。这将令他获得一笔投机

玛利润，此时他不再是个对冲商，而是一个投机容。这种目的在干从价格下跌

      中获利的交易称为卖空。

          作为投机客，卖空的一个关键步骤是迟早必须买回你的合约，以便结束

      这笔交易。但是，如果到时候没有人愿意卖，那你无论出多高的价，都必须

      找到一个卖家。此时，价格可以快速上涨。如果真的发生这种情况，我们称

      之为“轧空”或“杀空”。这种情况在19世纪中叶经常出现，那个年代策划

      轧空被认为是一个职业交易商所必须通过的终极测试。一次“船长”范德比

      尔特考虑轧本丹尼尔·德鲁，德鲁请求他宽恕时，范德比尔特说:

抢卜茶而蔽汤从

谁卖出不属于他自己的东西，谁就必须买回来，或者进监狱

轧空如今已经很少见到，但它确实存在

一些特殊的投资工具

    很多市场都有一些特殊的金融工具，利用这些工具既容易做空又容易做

多。这些丁具就是期货和期权

    期货是在证券交易所上市交易的某种证券或商品的一种标准合约，它以

预先确定的价格在预先确定的日期交割。如果史密斯先生买了在3月份交割

的美国国债。他现在就要确定价格，但必须等到3月份完成支付。他才能接

货。与此同时，布朗先生可以卖空该合约，以后再买回来，到时可能以更低

的价格，通过买卖价差获利。如同传统的牛市和熊市交易，这样做的好处

是，只要正确判断出市场的运行方向，则无论市场f涨还是下跌都可以获

利。另一个好处是只需适当的担保。也就是说，事先只要存上一笔相当于合

约总额很少一部分的保证金即可

    一类有趣的期货是指数期货，它由，个国家最具代表胜的股票组成(在

期货合约中被称为“燕础证券”)。如果你认为股票指数会跌，你惟一要做的

是卖空指数期货，以便从价格下跌中获利。许多大的证券市场都有这类合

约。

    期权与期货相类似。原则上，期权是一类合约。在考虑了适当的风险溢

价后，亏损的风险被限制在一定范围内，而盈利则没有上限(如果不是买进

期权而是卖出期权，则情况完全相反。逻辑上，投机客一般都愿急卖出期

权，因为平均而言，风险溢价超过实际风险)。期权提供r此额外机会，

但它有些复杂。为简单起见，本书不再进一步讨论期权问题

    期货和期权还可以用于外汇交易，当然。最常用的金融工具是远期外汇

合约。远期外汇合约是一种限时交易，投资者在一种外汇上做多，同时在另

一种外汇上做空。当头寸接近时，要么盈利，要么万损，除非价格没有变

化。利润源自多头外汇的附加利息减去支付给空头外汇的利息之差，这实际

上也是一种亏损

    有时投资者出会看多传统弱势货币，看空传统强势货币，其原因是弱势

货币的利率远远高于强势货币的利率，两者之间的利差带来的利润有可能超

过价格变化带来的损失，这称为利率套利。出售弱势货币的一方往往是商业

公司，而买家大多是职业投机客

    上述灵活的投资工具得到广泛使用，由此导致的一个后果是上升市场和

下降市场的差异没有以前那么大。本书在讨论牛市和熊市时还要用到这个结

论

奋百面三珍交叫蔺资卜13

图形的选择

          最后一个问题是市场。本书用作范例的技术图形源于流动性大的市场，

      这对于理解市场动力学尤为重要。本书的例子包括利率市场、股票市场、债

      券市场、指数期货市场、外汇市场、贵金属市场和商品期货市场

          读者可能会觉得奇怪，怎么商品期货市场也包含在内，咖啡、铜和石油

      与股市有什么关系?不仅有，而且很密切。到目前为止，国际上绝大多数商

      品是通过证券交易所完成交易的。价格取决干那些根本就不需要这些商品的

      投机商的投机活动。(事实恰好相反，如果这些投机商手里有卖不出去的商

16品，他们会觉得很恐惧日每天24小时，全球各地的人们都在仔细研究生

      猪、活羊或铜锭的价格走势，其目的仅仅是回答一个永恒不变的问题:市场

      处于什么状态，

          有关技术名词就讲到这里。有了上述基础，我们就可以讨论关于时间和

      无知之神秘力量的四项基本原理

“卜奋‘纷爪从

第2篇

金融市场的

四项基本

原理

啊，伟大的上帝!这就是那神奇的地方!

—罗伯特·福尔肯·斯科特爵士

          (Robert Falcon Scott)

“卜釜‘获荡丛

第3章第一项基本原理:

            市场走在前面

拍无论自觉还是不自觉，市场价格的变化不仅反映过去，。币且反映未来

      将要发生的事情投下它们的影子，照在纽约证券交易所

                                                        -W. P哈密尔顿

                                                              (W PHan们non)

    在股票市场泡过一段时间的人都注意到，那些预测市场走势的人。包括

分析师、经济学家、投资咨询人员和记者等，总是在新闻发生之后无可奈何

地分析该事件的影响，而市场早己对此做出反应。换句话说，市场走在新闻

之前

    证券投机商科斯托兰尼(K}astalavy)在他的著作《这就是股票市场》中

是这样描写的:

        一般来说，消P.不产生价格波动。而是价格波动产生消息，这无论

    在巴黎、伦软还是纽约都一样。一天的交易结束后，每一个人都在为当

    天的价格变化或者趋势反转寻找借口，而这些借口是他两小时前怎么也

    怒不到的。

    一个可能的解释是，当市场上涨时，人人都兴高采烈。没人喜欢坏消息

和难听的话。这不是人们所需要的，如果听到了也就装聋作哑不相信就帚

菇亨未奋二万寿本滚瑰诱万夏孟蔽宙卜17

了。多多少少在无意识之中，一般大众得到的信息就是分门别类的。用以强

化市场情绪，而总有一些股民渴望经济学家出面证实这种趋势。当市场见顶

回落时，来自各方面的消息和分析总是正面的

    但是，还有另外一个明显的解释，当市场走在新闻之前时，这仅仅说明

一个事实:市场提前反映经济

巴布森的晴雨表

    第个提出上述观点引起大众注意的是美国著名人士罗杰沃德·巴布森

(Roger Ward BA-)。巴布森1875年生于马萨诸塞州，1898年以工学院学

生身份毕业，毕业后直接当了一名证券经纪商(因此证券经纪商们永远不会

忘记他)。几年后，他不幸感染肺结核，到哪里都被拒之门外，于是，他自

己开了个露天公司，1902年他的“巴布森统计组织”正式成立，其主要职

能就是金融分析(后来人们认为他是美国有史以来靠统计赚钱最多的人)o

巴布森身穿一件特制的大衣，大衣背部装有电加热器，伴随他的秘书必须戴

上拳击手套，使用小的橡皮榔头打字，在寒冷的室外，巴布森创立了他的公

司，由此成为新闻人物，而且与好几任美国总统交上了朋友。

    1907年，巴布森身体恢复。此时市场笼罩在一片恐慌之中。受此影响，

他开始进行专项分析，利用他自称的“巴布森图形..。他比较了国民经济发

展和证券市场价格变化的规律。1910年他出版了第一本书《积累财富用经

济晴雨表》，随后他又写了五十本书。在这本早期著作中，他总结了股票市

场和经济走势的关系，他写道:

        事实上，如果不是人为操纵，商人们几乎可以完全利用股票市场作

    为经济活动的睛雨表，而让这个大市场的管理者承担收集必要数据确定

    基本条件的一切费用

    巴布森的假设不是针对微观经济，他并不期望某个小公司的股价变化能

预测该公司的未来。但是，如果把所有公司加在一起，整个股票市场就能准

确预测总体经济发展。如果不是某些市场机构能够成功地操纵股市，这个宏

观经济晴雨表将会非常有用。

    在巴布森的《积累财富用经济晴雨表》出版12年后，《华尔街日报》主

编威廉·彼得·哈密尔顿出版了一本名称与之相似的书《证券市场晴雨表》

(1922)0哈密尔顿部分受到巴布森理论的影响(虽然哈密尔顿主要是受查尔

斯·道的影响)，他描述了市场提前反映经济的一个经典例子。1907年股市

恐慌之后，哈密尔顿于1908-1909年担任《华尔街日报》主编，他被洪水

般的来信俺没，人们愤怒地质问他，反对华尔街的证券交易。其原因是那段

时间股市在涨，而国家的经济形势却十分箱祥。这些信中最温柔的责问是

当罗马着火时，华尔街却在演奏钢琴庆贺。

招卜荟‘幕诵从

去..心理李

    然而，这个时期哈密尔顿形成了他自己的观点，市场仪仅是在提前反映

即将到来的经济好转。实际情况确实如此。市场事实上预不着来年的经济复

苏。因此哈密尔顿同意巴布森的观点—股票市场是经济的晴雨表，但他不

赞成巴布森的大的市场投机机构可以操纵股市的看法。在哈密尔顿看来，那

些机构可以短期影响市场，可以操纵单个股票，但它们不具有控制整个市场

价格运动的能力田叶股市实际上是“独一无二的晴雨表L

测试股市晴雨表

          没有人能够想像出比1929年华尔街大崩盘更好的例子来测试股市的经

      济晴雨表功能。早在大崩盘的前两年，巴布森的咨询机构就建议股民卖出手

      中的股票。但是股市继续抓升，在很多人看来，巴布森迂腐可笑。他对股市

      前景的悲观看法找不到一个知音，这更加深了他在人们心目中的迂腐形象

      几乎所有的专家，从经济学家到投资咨询家，都极度乐观，他们强力推荐买

      进股票，而不是卖出

          市场欣赏的是普林斯顿大学教授劳伦斯(Lawrence)的观点，他在1929

      年说:怎么也看不出股价被高估了。另外一个专家，耶鲁大学的欧文·费雪

      (Irving Fisher)教授是股市基本面分析的理论权威。他宜称:股市似乎到了

      永恒上涨期。但这还不是乐观主义的极端例子，一群哈佛大学经济学家主编

      的时事通讯‘哈佛经济学会》连续出版多年，该杂志主要评估经济走势。其

      权威观点是，从1929年崩盘刚刚开始前到1932年的春大，经济将持续增

      长，而事实是日益严重的萧条。由干对经济形势连续吮年判断失误，这个学

      会最终不得不解散

          犯同样错误的还有胡佛总统、银行总裁、纽约证券交易所土席以及这个

      国家大部分的权威金融杂志，它们直到崩盘后，大iff条已经来到很久还保持

      乐观看法。

          但是巴布森固执己见。1929年9月5日，劣市场刚刚低于才创下的历

      史新高后，他就在“国家年度经济大会”发表演讲，除了重申他的一贯看

22法，卖出股票外，还预测股指会下跌"60-80点”，并且随之而来的是大肃

      条，工厂倒闭，人们居无定所，四处漂泊。这番话标志着华尔街崩盘的开

      始，这就是几乎延续了整个30年代的大萧条的起始点。巴布森的晴雨表通

      过了最严格的侧试。

一阶负导数

1939年。约瑟夫·熊彼特在他的著作<经济周期)中试图解释股票市场

                          蔽百蔺奋一二斌寿未丽遥石寿菇若蔽宙卜”

      的早期反应。他发现市场对“摩擦”不敏感。而产业界则对此敏感得多。根

      据熊彼特的说法，大萧条后，当经济前景开始好转时，许多公司已被拖得不

      成样子，最终还是倒闭。这就是产业界的“摩擦“滞后。但股票市场却没有

      这种滞后

              因此，可以很自然地预计到，一般地，在没有外界不利因素的影响

          下，股市的上升要比相应的经济回升来得早，而且快得多

          基于同样的原因，与对应的经济萧条相比，股票市场熊市结束得也早。

      熊彼特还认为，在牛市时。股市比经济基本面上升得快，上升得猛，而且提

      前见顶:

              虽然国民经济总体上拄柱是以井然有序的方式缓慢衰退，但股票市

          场极少见到这种情况。衰退意味看利润减少，这对很多人来说或多或少

          会引起一些靡烦。于是看空的人有了机会。即使不出现上述情况，甚至

          上迷预期也不出现。仅仅是价格再也没有理由上涨这一事实(除非出现

          特殊情况)也足以令投机客失去持股兴趁。

          上述推断建立在投资者实际上对未来经济变化有所了解的基础上。例

      如，股票价格有效提前反映未来经济发展，这一事实是由于投资者对将要发

      生的事情早已有所预期和心理准备。如果一个人注意到某个公司所处行业需

”求将减少，他将会卖出自己持有的该公司股票，或许比该公司的管理人员更

      提前惫识到公司的危险。如果他发现所订的货不能按时收到，他应该能想到

      该公司订单已满，需求旺盛，他会买人该公司的股票.

          这种市场洞察力是市场快速反应的基础。但是，正如熊彼特所表述的，

      更重要的事实是，如果投资者觉得没有理由再买人股票，他们就会抛售。换

      句话说，市场价格并不是大众感觉的直接反映，而是它的负一阶导数。实际

      情况就是这样，虽然经济形势很好，但是如果没有更多的好消息，股市将下

      跌。虽然情况大多如此，但有时市场的表现与经济形势相反

进一步的研究

                    1981年，《美国经济述评》刊登了尤金·法马(Eugene F.Fama)的一篇

                综述文章。这篇文章详细研究了股票收益和经济活动、通货膨服和货币供应

                的关系。该研究工作基于1953年以后的美国实证材料。法马最后总结如下:

                “股票收益领先于所有实际指标，这表明市场对实体经济的预测是理性的。，‘

                这项研究使他得到如下结论，他认为市场是这样理解信息的:

                        有证据支持“理性预期”或“有效市场”现点，即:就股票市场的

                    投资过程而言，市场能够利用最新的信息刹断其未来走势。

                    换句话说，股票市场是对经济的提前反映，这个提前量不是很远，但是

2。卜石‘蜘‘滋厂:蔺乙‘事

      比任何有资格的经济学家所希望得都要远。这个假设被称为“有效市场假

      设”。〔值得注意的是，大部分投资者对此持不同观点。1987年黑色星期一之

      后(见1987年II月，日的《拜伦》杂志)，有人发出500份调查问卷

24 4596的受访者认为股票市场反映了经济现实，而25%的人认为股市与经济

      毫无关系，只有17%的人认为股市是对经济的提前反映]

          由丁股票市场提前反映经济，人们很白然地将它当作美国经济的一个领

      先官方指标。根据位丁马萨诸塞州剑桥的国家经济研究局的分析，股市已被

      证明是12个反映美国经济的周期性领先指标中最好的一个

债券更能说明问题

    我们再深人一步:债券显然是更好的经济预侧工具。1982年9月28日

的《华尔街日报》刊登了篇论述债券市场对经济事件的反映能力的文章，

该文的结论是:

        由10种利息最高的公用事业债券和10种利息最高的工业债券的平

    均价格所组成的国债指数，一直比美国商务部的领先指标指数提前数月

    见顶或见底，盖然两者都具有预ml经济周期转折点的能力。

    上述结论一点也不新鲜。在《积累财富用经济晴雨表》一书中，巴布森

使用了12个领先指标，其中就包括货币市场利率指标。关于这点他写道:

“货币是一切经济活动的基础，因此在所有指标中是最灵敏的”

    金融市场预测经济反转的能力不仅仅是美国所独有。1984年布鲁诺·索

尔尼克(Bruno SoWk)在(金融分析师杂志)(Finnncinl Analysts Journal)发

表的一篇调研报告。证实了九个国家在1971-1982年间证券市场的相互联

系。他写道:“实际观察表明，美国股市和通货膨胀率之间存在负相关，根

据对此现象的一种解释，股价的下跌预示经济活动的下降~其他九个国家

的证据也支待上述观点”基于该项研究以及其他许多研究，现在公认股票

市场可以作为经济的领先指标，从股市反转到经济反转的典型领先时间大约

是半年到9个月。这并不是说市场永远正确，毕竟，市场往往表现为非理

性。但是，它确实比科学家发现的任何其他单个指标都要准确。
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第4章

第二项基本原理:

市场是非理性的

25突然间，全社会的注念力都被某个玩念儿吸引过去，疲狂地迷逐它;亿

      万人同时被一个梦幻逮住，对此肾追不舍，直到他们的注意力被一个新的比

      先前那个更有幻想力的玩意儿吸引过去

                                                            —查尔斯·迈可

                                                          (Charles Mackav)

    我们已经注意到，市场一般走在经济前面，然而，正如1929年的这场

游戏所清晰地演示的.有时候晴雨表里会有水分

一个小试验

    这里是个小试验，用它来说明市场有时也会飞快地与实际脱节。选择外

汇市场进行这项试验，设想某一天欧洲的外汇交易情况，欧洲人当然不希望

价格大起大落。花了整整一个上午研究过去24小时全球金融消息，他们猜

侧欧洲时间下午四五点钟时，美国人起床后会干什么，他们是卖出美元，还

是买人美元，仔细研究所有卖出或买进的理由后，欧洲人必须决定当美国汇

22卜“‘泣葫万奋‘忘‘诬

      市开市时在美元对德国马克卜是着空还是看多。我们假设绝大多数理由支持

      看空，然后你也选择做空

          午餐后，你升r一个巨大的空头美元头寸。这个头寸是如此之大，以至

      于任何反方向的价格变化所产生的后果都将是极其严重的。这确保你要尽心

      尽责。然后你就坐「来紧紧盯住计算机屏幕，观察美元价格每一秒钟的变化

“(它确实是匆秒都在变的)。如此大的头士，再加上如此紧张地盯住屏幕，你

      将体会到这项试验要达到的目的—非理性感觉

          当美国人在伦敦时间下午四五点钟开始交易时，第一个随机扰动即将出

      现。这时你将体会到一种非常奇怪的感觉:一旦价格开始有了第一个微小的

      变化，它将以奇特的方式影响你经过深思熟虑才做出的整个逻辑推理，而且

      这些影响将支持价格继续朝前走下去。如果美元如同预期的那样，下跌了，

      你的胜利将是巨大的。你会想。“我早知道它会这样，’。一点也不奇怪。“任

      何买进美兀的意见都是愚蠢的”。但是，如果美元开始上涨，突然间你脑海

      中所有的买进理由大大增加分量。“我真傻，它当然会涨，’。此时，即使任何

      人都知道市场价格的这种小小变化无足轻重，你也迫切想改变自己的头寸

          通过这项试验你发现情绪跟着价格走。如果价格上升，感觉是它应该继

      续上升;如果价格下跌，则感觉它也应该继续下跌。这尤论对职业人士还是

      新手都适用，惟一的差异是职业人十能够保持冷静。但是有时候一种特殊

      的情绪会从少数几个人逐步蔓延到更多的人，演变成群体运动，最终导致集

      体歇斯底里。上述现象以一种令人感到复杂。但非常有教育意义的方式说明

      了人性的弱点，历史上有许多这样的例了。世界上第一个真正大规模的股票

      投机交易崩盘发生在1557年的法国，当时哈普斯堡王朝停止支付政府前些

      年过量发行的国债的利息，也不再分期付款。自那以后。每个世纪都能看到

      主要的股票投机冒险活动.Y们无一例外地似崩盘结束(参见附录4)。其

      中最有教育意义的是1636年荷兰的郁金香泡沫，1711-1720年英国的南海

      公司泡沫.当然还有1929年华尔街的崩姗

荷兰1636年的崩盘

          1636年发生在荷兰的崩盘故事，虽然距今已有360多年，但仍然是人

      们了解投资者非理性的最好例子。这个故事最有意义的一方面是，虽然它是

27世界证券交易史上最大的崩盘之一，虽然它将整个国家投人歇斯底里的状

      态，虽然其后果也是破产和萧条，但是，投资对象既不是股票，也不是债券

      或商品期货。而是郁金香球苹

          郁金香第一次出现在欧洲是1559年的事情，当时参议员赫华特特别喜

      好收集奇花异草，有朋友从君士坦丁堡给他送来一箱郁金香球苹，他把这些

      郁金香种在他在德国奥格斯堡的花园里。这些郁金香吸引了很多人的注意，

      随后儿年郁金香在t层社会越来越流行，尤其是在德国和荷 u`以tk高的价

布丁峨响二项忘东丽童市场幕，兹万蔚卜ZJ

钱从君士坦丁堡定购郁金香已经成为一种时尚。到了1634年，这种时尚越

来越流行，从那年开始，荷兰富裕阶层认为，缺少郁金香是没有品位的象

征。

    郁金香价格年年上涨，最后达到天文数字。根据最狂热时的原始记载，

对于一种被称为‘.永远的奥古斯塔斯”的稀少名贵的郁金香。个球茎的价

格相当于:4600弗罗林〔当时荷兰货币单位)、一辆新马车、两匹母马，以

及全套马具。

    那个时代一头肥壮的公牛才值120弗罗林，4 600弗罗林是一大笔财富

另外一种被称为“总督”的稀有品种郁金香，一株的价格是:24车的粮食、

8头肥猪、4头奶牛、4桶啤酒、1 000磅奶油和几吨的奶酩

    到了1636年，对郁金香球茎的需求激增，人们开始在荷兰好几座城市

进行交易。不仅仅是富人买郁金香球茎，代理人和投机客也开始介人。价格

即使有微小的一点下跌他们就买进，然后卖出获利。为了促进保证金交易，

郁金香球茎期权交易也应运而生，保证金可以低至1096-20%。各行各业

的普通百姓也开始卖掉他们自己的资产，投人到这个极有诱惑力的市场

    荷兰郁金香的繁荣还引起了国外的注意，资本开始流人这个市场。这些

资本不仅仅托起了郁金香的价格，同时还哄抬了土地、不动产和高档消费品

的价格。财富膨胀。一些暴发户也加人到上层社会的行列。这些新贵由投机

郁金香而富，并且将挣来的钱又投人到郁金香的买卖中去。传说乌得勒支

(荷兰城市名)的一个酸酒师.愿意为了三个郁金香球茎而卖掉他的酒厂

压抑的笑容

          到了九十月份，一种久违的感觉开始蔓延:困惑和怀疑。怎么能够确信

      三个郁金香球茎竟然相当于一座酿酒厂的价格?人们开始忍住笑容。谁说过

`l8郁金香球茎价值无限，于是，市场出现恐慌，价格开始崩溃。

          很多暴发户不得不面临这样一种残酷的事实:他们手里握的仅仅是没有

      任何人想要的郁金香球茎，更不用说归还经纪人的现金贷款。政府不得不寻

      求折中方案，宜布1636年以前签订的所有郁金香合约都无效，而1636年以

      后的合约只按原价的10%执行。但是，实际价格比10%还低，破产的人数

      越来越多。直到很多年以后、荷兰才逐渐从郁金香崩盘后的大萧条中恢复过

      来。

南海公司泡沫

    第二个有教育意义的市场非理性例子是发生于18世纪初英国的投机事

件。1841年，查尔斯·迈可在《极度流行的幻觉和群众性叙狂回忆录》中描

24卜盖‘矛泳滋一“忘溢事

      述了这件事。

          后来被称为“南海泡沫”的这家公司成立于1711年，当时牛津伯爵成

        屯了南海公司，由那个时代的一些商人给予经济支持(这个公司的正式全称

      是“促进大不列颠商人在南海及美洲其他地区渔业发展管理公司”)。公司得

      到1 000万英镑的英国国债支持，年息确保6"6,并且垄断和拉丁美洲的贸

        易往来。

          公司成立不久，有关它生意L的极高的、难以置信的盈利能力的传言四

      起。当时英国商品可以和秘鲁及墨西哥的金银直接进行以货易货交易。而秘

      鲁和墨西哥的金矿是“取之不尽用之不竭的”。而实际情况是，西斑牙殖民

      当局每年只允许一艘英国船只停靠，以四分之一的利润和5%的货物作抵

      押。在股票交易所，南海公司股票的表现平平淡淡。价格经常是每个月只有

      两兰个点的波动

          1717年，英格兰国王建议国债可以再次“私有化”。国家的两个最大金

      融机构英格兰银行和南海公司，都提出了自己的方案，经过国会的热烈讨

      论，最后表决允许南海公司更多的负债经营，其年息为5%

”但是，1719年发生在法国的件事对这个英国公司产生了重大影响

        一个极其聪明的叫做约翰·罗的人，在巴黎成立了一家名为“西方协会，，的

      公司，从事北美密西西比州的拓殖开发和往来贸易。对该公司的投机炒作使

      得它的股价很快从1719年8月9日的466法郎蹿升到12月2口的l 705法

      郎。买家除了法国人外，还有疯狂的外国人，以至于英N公使请求女王陛卜

      的政府采取措施禁止英国资金流人法国证券交易所的“密西西比泡沫。密

      西西比泡沫于1719年12月2日见顶，随后的崩盘引发大量资金回流英国

      寻找下一个操作目标

          密西西比事件给英国南海公司股票持有者提供了一个绝妙机会，他们现

      在愿意接受英国的全部债务。1720年1月22日，英国下议院成立了一个委

      员会考虑这个建议。尽管有很多警告的声音。但2月2日下议院还是通过r

      上交国会的议案。该议案建议进一步推进南海公司的资本化，投资者对此欢

      欣鼓舞，几天时间股价蹿升至176英镑，这其中还有法国资本的贡献。当议

      案还在辩论之中时，新的传言又开始流行，公司的利润好得不得了，股价进

      一步涨到317英镑。1720年4月7日，议案最终获得通过，但是，第二天、

      投资者获利回吐，股价从307英镑下跌到278英镑。

          即使在这个价格水平上，公司的创始人和合伙人仍然能够获得投资收

      益，这个收益以那个时代的标准来衡量是巨大的。更何况这是一个事实上己

      经停止活动的公司。但是，这更加刺激了他们的胃口，4月12日，新的传

      言又开始出现，要以每股300英镑的价格发行100万英镑的新股。这次新股

      发行经过两次公开认购，几天后股价涨到340英镑。公司随即宣布，无论新

      老股票，每股都可获得10%的红利。而且公司将以每股400英镑的价格再

      发行100万英镑的新股。这次同样获得超额认购，但公司自身还是处在停顿

      状态门

谕4萦万二万潇术旅亩带呀至非确任的卜2‘

更多的泡沫

          在1717-1720年间，南海公司泡沫大大刺激了创业精神，股票市场出

      现了一种新的现象:越来越多的股票提供新的“概念股发行”。有很多类似

YO“西方协会昨和“南海公司”的公司，什么都不干，仅仅出售计划、概念和

      希望。这些公司在登记成立时完全没有实际业务，由所计划的业务领域的新

      手管理。人们抢购股票。价格直线上升。股票投机不仅仅是富人的游戏:所

      有人都加人进来，无论男女老幼。这些公司很快获得流行的名称“泡沫“，

      因为公司的创立者在股票上市几天或几周内就卖出他们持有的股份，以牟取

      暴利。剩下可怜的投资者套牢在高高的价位上，而公司名存实亡。

          1720年6月11日，国王宣布这些公司的一部分为“公共害虫，禁止

      交易它们的股票，违者将受到罚款处理。共有104家被禁止的公司，包括下

      列虚构的经营活动:

          .改善制皂工艺

          .从铅中提炼银。

          .购买和组装船只以肃清海盗

          .将水银转化为可锻造的梢细金属

          尽管政府努力抑制泡沫，但新的泡沫每天还在产生，投机活动持续升

      温。1720年5月28日，南海公司—这个最早最大的泡沫—的股价达到

      550英镑(图4-1)。这个价格已经超出人们的想像,6月份价格超过700

      英镑，这段时间股价变化特别神经，大起大落。6月3日中午，价格跌到

      650英镑，下午又涨回750英镑。很多大的投资者利用这个夏天的高价位卖

      出股票，转而将获得的利润投人到其他各行各业，包括土地、商品、房地产

      及其他股票。但是，另外一些买进南海公司股票的投资者，这其中包括物理

      学家艾萨克·牛顿，在南海公司股票早期价格上升阶段，他就卖出所有股票，

      获利5 00。英镑。但是，在盛夏期间，他又买了回来，这笔交易使他亏损了

      20000英镑

          6月初，南海公司股价再创新高，经过一阵短暂的令人眩晕的变化，

      1720年6月24口，南海公司股价达到每股1 050英镑。只有极少数人明白，

      离投资者逃顶的时间已经不远了。那些明白人是公司的创始人和鳌事会成

      员，他们利用这个夏天高高在上的股价成功甩掉自己手中的股票。到了8月

      初。公司的真相已经开始在普通投资者而前败露，股价逐级盘跌。

          8月31日，公司管理层宣布将连续12年每年支付50%的红利。这将完

      全拘空公司，但是这并没有减轻投资者与日俱增的紧张和不安。9月1口，

      股价继续下跌。两天后，股价跌到750英镑，崩盘由此开始。股价在这个月

      的剩余交易日飞流直下，9月24日，南海公司银行宣布破产，股价开始加

      谏下肤。该月的最后一天，股价为150英镑，一个月内下跌了85%.

2‘卜“获泣盛
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                图4-1南海公司股价1719-1720年走势图

  注:在1720年，南海公司证券是英国证券交易所规模最大的证券，但是在它140年的历

史中，它从来没有实现过最初的承IM:渔业和贸易。股价峰值F面那条按线称为头肩形

的‘颈线一。箭头标明了国会通过公司收购国债的议案的那一天。

32南海公司崩盘后，银行和证券经纪人遭到围攻。很多人向银行借贷买进

      大量南海公司股事，金融界遭遇一系列的破产风暴。南海公司最终于1855

      年被解散，公司股票转换为公债。在该公司140年的历史中它从来没有真

      正成功地从事过任何上规模的南海地区贸易

1929年华尔街的崩盘

    1929年华尔街的崩盘结束了历史上一幕最大的疯狂投机。直到1924年

前，美国道琼斯工业指数一直在相对狭小的价格区间内窄幅波动，每当它超

过110点，就会遭受强烈卖压。到了1924年底，股指终于突破这个界限，

在1925年，股指跃升到150点以上。股指的上升标志着多年好日子的到来

从股市非常萧条的1921年到1928年，工业产值每年平均增加4%,而

蓝蔺王奋三谕名衣烦庵市历万非汤侄的卜27

1928-1929年，则增加了1596。通货膨胀率很低。新兴工业四处萌芽

    乐观主义越来越流行。再加上资金成本很低，大大刺激了股票投资者的

投资活动，经过1926年短暂的反转下跌后。股市月月创新高，由此诞生了

一代炒股致富的人。这又煽动了更多的人通过经纪人现金贷款以买进更多的

股票。随着股民的增多，信托投资公司也随之增加。在1921年，大概只有

40家信托公司，而到1927年初.这个数目上升到160家，同年底又达到

300家。从1927年初到1929年秋，信托投资公司的总资产增加了10倍。人

们基本上毫不怀疑这些公司的信用

    其中最著名的是高盛公司。它于1928年出资成立高盛贸易公司

(GSTC)，这个公司很快就发行了1亿美元的股票，以面值卖给母公司。母

公司再以104美元的价格卖给普通投资者，由此获利400万美元。1929年2

月7日，股票价格是每股222.5美元。买家中就有高盛贸易公司，它在3月

14日共持有5 700万美元自已公司的股票，当然可以支持这么高的股价。投

资者一点也不担心前面等待他们的是什么口

恐i爆发

”崩盘并不是突然发生的。但是，当巴布森于1929年9月5日发表股市

      要跌60-80点的著名预言后，市场开始对巴布森的譬告有了第一次反应。

      当天，道琼斯指数就下跌了10点，很快就有了“巴布森突变”的说法。几

      天后，受到利好谈话的刺激，买家重新人市，这其中有耶鲁大学教授欧文·

      费雪的著名论断:“即使以现在的价格来衡量，股市也还远远没有达到其内

      在实际价值厂许多报纸也刊登正面股评，以抵消负面批评。证券交易杂志

      《拜伦》更是如此，它在9月9日那一期封面公开取笑巴布森。将他描述为

      来自韦尔斯利山的预言家“。没有任何人怀疑谁应该对这场危机负贵:巴布

      森。

          但是，股票价格从来没有回到过去的高点，到了9月底，新的大跌开始

      出现，这次股价跌到上一年夏天的高点。市场再次反弹，但是没有创新高，

      而且成交量与前次下跌比较大幅萎缩。10月15日，国家城市银行总裁查尔

      斯·米切尔发表谈话。指出纵观全国，股市是正常的、健康的。他的谈话很

      快得到费雪教授的支持，费雪教授说:“我预期股市在几个月内就会看好.

      井创新高”

        但是，1929年10月21日，《拜伦》的读者可以看到图学家威廉·彼得·

      哈密尔顿的文章，他警告指数图形走势很不好，指数已经跌破密集成交区

      按照哈密尔顿的说法，如果工业指数跌穿325.17点、铁路指数跌穿168.26

      点，那将是一个“强烈的熊市信号”。就在那一天，工业指数跌穿了哈密尔

      顿的临界值，两天后铁路指数也步其后尘。市场垂直跳水，成交量也达到历

      史第三位，高达600万股。崩盘拉开序幕。

2吕卜篆‘示两诬

企盈诊月李

震动—而非晃动

          10月24日。成交量放大到1 200万股。人们聚集在大街上，流露出明

      显的恐慌气氛。事态已经明显失去控制，10月25日，胡佛急统发表下述谈

3.5话:“国家的经济基本面，即商品的生产和销售，是建立在,1实和繁荣的基

      础上的”胡佛的讲话与坛行员宜布发动机没有着火具有同样的保证作用

      恐慌迅速蔓延，随后几天股价连续跳水，市场似乎永远无底。10月29门，

      在强烈的卖压下，恐慌达到极点，1 600万股股票不惜血本逃了出来。有这

      么一个传说，交易所的一个送信员突然间想到个主意。出价每股1美元购

      买一块无人问津的地皮，他居然做成了这笔生意。直到11月13日，指数跌

      到224点才稳住阵脚，如图4-2所示。那些以为股票已经很便宜而冒险买

      进的投资者又犯了个严重错误。罗斯福想利用他的“新政，化解这个危机，

      其结果只是范围更大、更严重的衰退。1930年价格进一步下跌，直到1932

      年7月8日跌至58点才真正见底。工业股票跌去原市值的85%，而高盛公

      司的投资证书不到2美元就可买到门

巴布在

rSr

崩盘是早晚的事。

:“我预期股市在儿个月内就会看好

佗J新高」

kH1}

  国家的经济基本而，即商Y的生产和

是建立在坚实和箫荣的基础上的”
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                                    图4-2 1929年的崩盘

      注:罗杰沃德巴布森在1929年9月5日发出曹告:股票市场即将崩盘。但人们嘲笑他。最终崩盘确实

降临，而且远比巴布在预侧的严重得多。二年时问股市跌去85%,同图4-1一样，这张图t的直线也是‘头肩

形’的一颈线”。这大体上对应哈密尔顿坚信的‘最后的防经

但是结论到底是什么?

上述三个故事的结论很明显，那就是市场有时完全沉浸在那样一种希

*}五-蔽三谕滋未万奋书该廷事菌诬蔚卜2，

      望、贪婪和恐惧的非理性感情中。虽然心理学司以部分解释人1f]为甘么那么

      做的原因，但是它并没有回答为什么人们同时行动这个问题。为探寻这个群

      体现象的答案，我们应该转而咨询一些分析复杂运动的专家，也就是数学

      家

          设想我们有个数学家朋友，我们把上述故事讲给他听，把图指给他看

      他有可能思考一会儿，仔细研究我们的图形。然后抬起头问:

                “价格突然崩清，但却没有发生什么特别的新闻来解释它，这样理

          解对吗广

                “是的。起先股价慢慢下跌，然后突然加速，最后变成歇斯底里”

                这种情况你见过几次尹

                总而言之，在过去的500年大概有.3十次。但是我提组你，那

          只是主要的崩盘。除此之外，还有很多小规模的崩盘。至于这些小的崩

          盘恐怕有几千次。实际上，它已经成为我们日常生活的一部分。”

          我们的数学家朋友点点头，然后再次仔细看图。过了一会儿，他将眼镜

      推到鼻尖上，眼睛直盯我们。他开始说

36“你们工作的环境我们数学家称之为动态系统。我想你们应该知道

            这点”

                “是的，”

      我们回答道:

                ”一我们熟悉这个名词，，

              “我想你们都同惫这样的现点:你们这个动态系统一定有其固有的

          系跳不德定趁势，因为它的表现正如你们刚才指给我看的”

              “好像是这样的口.

              “好的，那就只有一种解释了。这就是说。你们的市场有一种强烈

          的正反债力童

                正反谕?您具体指什么尹

          这时，数学家朋友把桌子上的图形往我们这边推了推.指着图对我们

      说:

                “正反债意味着，如果你们理解动力学.你们有可能预测列短期市

          场走势。但是，它同时幸味着预刻长期走势是不可能的。”

              好极了，这正是我们的体会。但是有劝这种行为的数学表示吗尸

              “当然有了。数学上我们称之为混沌~~”
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第5章第三项基本原理:

  丫一混沌支配

87我们的观念正在发生巨大变化即使没有外界影响，社会系统在自身内

      在理性逻杯的拉制下，它的发展变化也是完全不可预刚的，甚至政策上的微

      小变化都有可能导致完全不同的行为

                                              —莫斯基德(E. Mosckilde)

                                            拉森(E.R.Larsen)

                                          斯特受(J. D. St,-)

    一个漆黑的暴风雨之夜，大上笼罩着阴云，暴雨夹杂着狂风。大雨倾盆

而下，地面积水成河。随着黎明来临，新的一天的第一缕微弱阳光照耀在冰

冷的空气上，渗在地下的水变成蒸汽由土壤中蒸发出去

    爱德华洛伦兹的气象学计算机模型是一个非常有意义的事物。自从

196。年模型建立后，洛伦兹在麻省理工学院他的实验室里度过许多不眠之

夜，研究人工天气模型。洛伦兹的模型虽然详细，但其原理却很简单:将天

气实测图像作为输人值，计算「一步的天气变化。这一步的计算结果又作为

下一步的初始条件。如此循环迭代

    计算机的连续计算可以模拟24小时内每分钟的变化。计算完成后，展

现在洛伦兹计算机屏幕前的是未来天气变化的情况:高l+区与低压区相互

蔽了万，三而滋未辰奄泥藏飞笼卜31

      交错。和风吹拂之后咫风横扫。锻洋洋的夏日之后紧跟着漆黑的暴风雨之

      夜

            洛伦兹的模型不仅令人兴奋，而且寄托了人们巨大的希望，或许有一天

      可以利用它来预测未来几个月的天气变化。

3s但是，1961年的一个冬日，洛伦兹发现一个非同寻常的、很奇怪的现

      象。他决定再重算一遍，这次序列更长一些。他没有从头开始，而是走捷

      径。他利用以前的中间过程打印结果作为初始输人值，然后启动机器开始计

      算，自己则下楼喝杯咖啡小憩一会儿。他一点也不知道此时计算机的模拟正

      在发生奇怪的变化

蝴蝶效应

    当洛伦兹返回时他觉得非常奇怪。计算结果应该跟以前的序列完全相

同，但实际上却一点也不像。尤其是到后面，越差越多。两个月后的计算结

果与第一次没有任何相似之处口

    起初洛伦兹把这种情况归咎于计算机的错误，但是很快他想到了真正的

原因。在连续计算中，他由键盘输人的初始值是三位小数，而计算机的运算

器处理的是六位小数，这点微小差别被证明是至关重要的。他的直觉认为，

愉人初始值时完全可以忽略最后的三位小数，因为这些微小的量属于气象仪

器所能感受到的外围边缘:千分之一度或更小的量有多重要?但是，对于洛

伦兹的气象计算模型，这些小数被证明起着至关重要的作用。

    洛伦兹的发现不仅仅是气象学所独有的。它是一个很普遍的数学现象，

只是科学家以前从来没有注意到。这种现象很快被称为“蝴蝶效应”。正如

实际模拟结果所显示的那样，复杂系统的计算结果与初始值有很大关系。这

种关系是如此紧密，以至于巴西的一只蝴蝶扇动翅膀，都可能是得克萨斯州

咫风的诱因(1nrenz, 1979)。用金融术语描述这段话就是:布鲁塞尔的一

个老姐卖掉一些国债，都有可能引发日本的崩盘I看来，这种关系不仅

对复杂系统适用，蝴辗效应也可以出现在不稳定的简单非线性模型中

(图5-1)

确定性混沌

          这个发现的影响是革命性的。设想地球表面密布三维气象站，站与站之

      间仅间隔30厘米，每分钟都向一台中央计算机发送即时观测值。再假设这

9a台计算机容量足够大，可以储存全球天气变化的完全正确模型。即使这样，

      要提前做出一个月的可靠天气预报也是不可能的。洛伦兹可以证明，现在不

刀卜益‘蔽却后

查目心月护

可能，以后也水远不可能做出长期天气预报，这不仅使越个人都感到惊奇

而且也与洛伦兹本人的初衷相违背

ll} -11一】O

1. is 20 as 30

                              图5-1蝴蜡效应

      注:图中给出的是II个物体自凹凸不平的斜坡滑下来的敌学模拟结呆，这此凹凸位

置是按照正弦形式排列的。斜坡长ion米。在模拟中，这些物体的初始速度相同.相h.问

距仅5毫米。滑行30米后，图h已经可以看到它们之间的距离，100米后，其中两个相即

达加米。一个有理的细节是，如果你将h图倒过来看，卜图与吸烟的烟雾相似

    资料来源:马萨诸塞州剑桥气象学与物理海洋学中心.爱德华、洛伦兹

40蝴蝶效应是一个复杂数学现象的一个细节，这个现象自发现蝴蝶效应后

      被称为“确定性混沌”。塞耶(Ch- L. Severs)于198，年给出此现象的如

      下定义:“一个可以用确定性混沌来刻画的过程，它是由完全确定性系统产

      生的，但按照标准的时间序列方法又表现为随机的，，我们生活在混沌世界

      考虑一个非常安静的房间里的香烟烟雾的变化过程。一开始，成千上万的细

      微的烟雾粒子在热气流的传输下，像一根直的圆柱那样上升。突然。烟柱破

      裂，变成螺旋状漂移、不断变化的旋流。线性流动转化为混吨无论你在哪

      里，这种情况都会发生。再考虑足球比赛的例子。即使是鼓聪明的专家也不

      可能预测出10秒钟后球被踢向何处

          混沌的产生主要与自我强化现象有关。设想在一个系统中，事件A导

      致事件B,事件B导致事件C,如果事件C最终又导致事件A,这就是一个

布分奋谙孟亥俩，滋蔽丈，卜刀

非常简单的正反馈

    如果我们试图像描绘天气那样，描绘一个国家经济的相互关系，我们将

会遇到同样复杂的现象。众所周知的例子是所谓的“倍增效应”和“加速效

应”、对增长预期的累积和自我提高(“跟上旁人的步伐勺，以及由于劳动力

或投资替代而产生的投资需求放大等。总之，这些众多的反馈循环表明系统

没有简单的平衡点，而是自我震荡，或者表现出其他更复杂的运动。每一个

这种正反馈循环都有助于经济现象的自我强化本质，直到最后被其他机理阻

挡。为了正确描述这种系统，需要了解复杂非线性数学

不可预测性—一种内在性质

          传统上，经济模拟依旧建立在基于均衡函数的线性模型基础上。这些模

      型表明了经济活动中的各种因素是如何连续适应其他因素的变化的，但是没

      有正确考虑到许多正反馈。即使考虑到了反馈因素，这些反馈一般都是负反

      馈，也就是导致稳定的反馈，而不是导致不稳定的正反馈。这些模型在实践

      中的表现非常箱枯，通常归咎于“外界随机扰动”，以及模型细节精度不够

      等原因。

“由于上述原因，第一个计算机非线性模拟结果对学术界的影响不亚于一

      次地震。科学家们突然明白了，线性模型不是不够完善，而是可能从本质上

      就搞错了

          但是更重要的是，理论上正确的非线性模型也可能导致完全的不可预测

      性，即使这些模型结构上是确定性的。这意味着系统不仅受到外部随机的无

      规律的扰动影响，而且不可预测性可能就是宏观经济系统自身固有的内在本

      质。所谓的“分叉”现象可以很好致解释卜讳结论

罗伯特·梅的秘密

    澳大利亚生物学家罗伯特·梅(Robert May)是最早描述分叉现象的科

学家之一。在20世纪70年代初，梅开发了一套模拟鱼的数量增长的数学模

型。其中有一个参数是描述鱼类的繁殖趋势的，当他给出一个比较小的值

时，该模型计算出的鱼的数量有一个特定的生态平衡点。如果开始鱼的数量

在平衡点之外。它会通过“抑制震荡”逐渐回到平衡点。这是所有人都期望

得到的结果。但是，如果梅给出一个较大的值，鱼的数量将来回震荡，永远

稳定不下来。这里，模型预测的是完全不同的性质:它显示的是混沌

    梅认为这真是件奇怪的事情，于是他给紧殖趋势取所有可能的值，研究

该模型的最终结果。结论很有意义。取最小值时，鱼的数量将会自然消亡口
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      如果将繁殖趋势的值逐步增大，并控制在某个水平内。鱼将生存下来，一条

      平滑曲线给出其数量的平衡谊:繁殖趋势值越大，平衡数履越大

          但是.在某个值时，曲线突然分裂成两支。这意味着鱼的数晨可以在两

      个不同平衡点之间震荡。这种现象称为“分叉”，完全违背传统观念。如果

      他进一步增大繁殖趋势，计算结果越来越怪:原来的两个平衡点变成4个、

      8个、16个.32个最终是混沌

          分叉现象不只是进化模型特有的现象。在《地球》杂志1964年的一篇

      题为《由控制方程预测天气的问题》的文章中，洛伦兹引人了地球可能不止

“存在一种平衡气候的理论。过去和现在的事实都表明:气象模拟模型有种

      复现趋势，偶尔会突然间从现有的气候转变到全球冰冻，而这显然是一种同

      现有状态一样稳定的状态洛伦兹将这种不只有一个稳定状态的系统称为

      “不可转挨的”。如果真是这样，那已知的冰期可能就是上帝自己的公式的分

      叉结果或不可转彼特性

          分叉的原因是不同正反馈之间主导作用的突然转换。以经济系统为例，

      学者拉斯洛(Ervln Laszlo, 1987)提出了一套理论框架，将影响经济系统循

      环土导作用的因素分为二类:

          .技术创新;

          .冲突和征服;

          .社会和经济扰动，比如商品短缺、金融危机等

          根据拉斯洛的观点，经济系统可以从非复杂状态，比如简单的周期性波

      动，转换为更复杂的状态，比如两个平衡点。这种情况出现在一个参数超过

      某个临界值时。设想一个由供应商组成的垄断联盟。旦形成价格垄断，价

      格变化可以从传统的商业周期性波动转变为大起大落，有些年价格奇高(价

      格控制)，而有些年价格又很低(垄断联盟解散、竞争恢复)。同一系统的另

      一种平衡可能是低通货膨胀和高通货膨胀之间，或者低税率和高税率之

      间口

          对某一个参数的依赖越大，就越可能出现更多的分叉。这种交错分又过

      程以其发现者—数学家费根鲍姆(Feigenbaum)的名字命名，称为费根鲍

      姆叶栅(图5-2)。这种过程最终导致M沌。

经济和金融混沌

dl直观看来，经济和金融均衡系统服从蝴蝶效应和分又规律，或者换句话

      说，服从混沌规律。但是。理论经济学家们过了很长时间才开始重视混沌现

      象。直到20世纪80年代初，学者们才开始研究经济混沌指标，几年后，获

      得7一系列重要发现(Ploeg, 1985; Chirella, 1986; Ch- 1986; Lorenz

      1987; Resmussen -d Mosekilde, 1988) o随着研究的逐步深人，人们发现越

      来越多的征兆，表明经济系统存在混沌现象
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股票经纪人、混沌理论支持者和随机漫步市场理论支持者

经济学家在大学里普14 It受的教育是金0 b14 1%机变化然后f}们在华尔4 it一

到饭碗.工k日标是战胜市场.这难省不是自我矛盾玛，

股民的典型观点

随机漫步理论的

典型观.点

统计研究明确表

明金融价榕黝机

晃沌5f论的奥刑观

e3,n有‘律一#" J} 7" A IF=1V} }i p出f'c

  …“’

漏~别

鉴如果俐,w r,

发律其队许隔一易质一术些、

会规是月在﹃丈一容本饮有吟

丁赴三常一厂弄一二一r即

将验但J存一不非门一是总人

    经，月场一统并测一既般

亡甲叮市乙一系但芡一许气一

是牢自去一则场1和有︸

︸杰一赚一一︸︸"

变拓这使夺一有扎一仅计家孟

则泛了

口一一习一__

理论上能够战胜

市场吗?

人们能够总是战

胜市场吗，

可以，如梁你股

技高超，市场有

时可以预测

没有人能够术远

战胜市场，但是

顶尖离手常常可

以、

理解经济并非无关紧要

4.5如果混沌确实是我们所要寻找的东西。金融分析师所追求的精确计算真

      实价值就有点类似于炼金术。不要忘了t股票真实价值的定义是公司未来盈

      利的贴现价值，如果我们仅仅能够预测年、半年甚至更短的时间那么这

      个定义是多么可笑。

          或许我们应该重温凯恩斯对职业投资专家行为的描述:

              事实上这批人最关切者，不在比常人高出一筹，预侧某一投资品在

          其整个寿命中所产之收益如何，而在比一般群众稍微早一些，预刚决定

          市价之陈规本身会有什么改变

          这个结论并不是说经济洞察能力’J股票交易尤关一一绝不是这个意思_

                                        奋了，男三谕若水识菠洲，丈，卜37

混沌现象的精髓是说，预测长期事件和长期定量分析的努力是徒劳无益的。

虽然凯恩斯一点也不了解非线性数学的深奥结论，但在《就业、利息和货币

通论》中他明确指出下述结论:

        根据真正的长期预期而做投资，实在大难，几乎不可能。凡想如此

    从事者，较之仅想对群众行为比群众猜得略肚一筹者，其工作较重，其

    凤险较犬_而且设二人智力相等则前者容易出大错门
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第6章第四项基本原理:

  …技术图形自我实现

术远不要随波逐流

—伯纳德巴普克

  (Fkrr,ard Baruch)

事实是随波还流真惬意

亚当史密斯

八dm, Smith")

    有这么一个故事，暂且不论其真假约翰·门德尔松是美国迪安·威特·

雷诺经纪人公司的技术分析师，据说他总结出这么一个结论:每当他和儿子

出去钓鱼时股市就要下跌

    不管他是怎么得到这个结论的，事实确实如此:在星期一上午召开的公

司战略研讨会上，他使全公司的60名经纪人都相信股票市场确实已经见顶

散会后每个人都去打电话，在当天的交易结束前，这条消息传播到6。。家机

构投资者，当天道琼斯指数卜跌62点。一个人用这种方式诱发了股市少有

的恐怖狂泻，这天是1986年7月7日

    经过一个月的平静之后，股市重新上行。这次卜涨到前期高点附近。市

场开始整固。没有人知道一个新的、更强烈的下跌正在形成

    1986年9月11口，星期四，欧洲市场正在交易，人们谈论着美日不断

                            蔺讼每品，轰东蔺万菇义雨茄万而王丽卜39

加剧的通货膨胀。美国政府国债期货合约下跌。但同前7天的连续下跌相

比，这次跌幅井不大。然而，在股票市场，情况完全不一徉，一场暴风雨正

在酝酿。

    美国股市一开市，就涌出大量标准普尔500指数期货卖盘，很快就将指

数打到比基础股票低2-4个点的水平。这种下跌激发一系列相同的计算机

程序交易系统，发出大量卖出指令。而巨，基础股票的卖压引起期货价格的

进一步下跌，使得趋势更加明显，直到收盘股指跌去87点。“黑色星期四”

之后的第二天，股指又跌去34点，直到跌到前期低点才获得支撑

    在图6-1所显示的图形中，‘黑色星期一，‘和“黑色星期四”不难辨

认
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                        图6-1道琼断工业指致

      注:该图给出了1986年5月到1987年3月道琼斯工业指数走势，包括耳天的波动范

围和收盘价，注童1986年的两次大跌。该图还给出了90日和2U0日移动平均线.变化率

和超买相卖线这些技术指标将在本书做进一步解释。

买进和卖出的理由

          黑色星期四过去不久，美国经济学家罗伯特·希勒( Robert Shill-

      1986)在全国范围内随机挑选出175家机构投资者和125位个人大户，向他

      们发出调查问卷。他提出的问题是:“这期间你买进或卖出的理由是什么畔

“他一共收回113份问卷，没有份谈到经济消息和传言，而这是媒体所

      归罪的下跌原因。事实上只有3份问卷涉及实实在在的财经新闻或传言。强

      调最多的是与经济完全不同的事情:市场下跌自身。人们不是因为害怕通货

      膨胀加剧而卖出，而是因为市场已经开始下跌才卖出。

          在1987年10月份的全球股市崩盘中，希勒(Shill-, 19876)发现同样

40卜骊‘蜘面爪

的结果。在1987年10月19日f 23口期间他给个人投资者发出2 000扮

问卷，机构投资者发出I 000份问卷，分别收回605份和284份问卷。在这

次主要的调查中，希勒再次询问同样的问题:在股市下跌时什么消息对投资

者最重要，答案还是一样，既不是经济消息，也不是政治新闻，影响最深的

就是价格变化自身。债券和股票价格前期下跌的影响比媒体卜任何其他新闻

的影响都要大得多

    希勒调查中最有意义的一项研究是投资者对“真实价值”的看法。他首

先询问在9月12日至10月12日之间，也就是在崩盘发生前，被调香者是

净买进还是净卖出(或者观望)，然后问他们，在此期间股市相对基本面而

言是否高估。总结调查问卷后得到卜述自我矛盾的结果:超过68I%的个

人投资者和93,1%的机构投资者在此期间认为股市被高估了t但是他们还

是买进股票。“真实价值”转瞬即逝。同样有意义的是，超过10%的人说在

崩盘之前他们是按照明确的止损策略(即:如果价格低于某一价位就卖出)

操作的。通常人们这样做的动机是承受不了更大的损失，其结果是跌破关键

价位后大量卖单涌出。

    希勒还询问被调查者直到崩盘时是否受到200日移动甲均线被跌穿的影

响，200日移动平均线被认为是股市的长期趋势线。对于这个问题。有

37.3%的个人投资者和33.3%的机构投资者给予了肯定答复，这再次表明

价格变化自身促使人们买进或卖出。

凯恩斯和选美比赛

    在正反馈环中，每一个人都猜测别人将采取什么行动，凯恩斯的‘·选美

比赛”比喻是对正反镇环的最佳描述。凯恩斯将股票市场比做报纸上的选美

比赛，比赛参与者从报上刊登的100幅美人头像中选出他们认为最美的

(Keynes, 1936):

        每个参加者都从同一观点出发，于是都不选他自己真认为最美者

    也不选一般人真认为最美者，而是运用智力，推测一般人认为一般人所

    认为的最美者。这已经达到了第三级推测，我相信有些人会运用到第

    四、第五级，甚至更高

    我们还没有达到上述境界，但是毫无疑问，当今最投机的市场模式中有

许多只能用下述事实来解释:成千上万的市场参与者在相同的技术图形上画

着相同的线，或在个人电脑中装人相同的程序。有些券商理解这些模式。据

此可以做出逻辑假设。其他人什么也不懂。只是找寻某种模式。但是，即使

一种模式完全是偶然重合，使用它的券商多了，它也有可能产生强烈的信号

    虽然媒体试图用各种政治和经济事件来解释价格变化，但券商的理由却

截然不同.他们说:“市场运行在通道中”“市场存考聆阳为价”甜老‘·市

云公幸归二演滋未京蔺花宋胡形旨泳金丽卜41

场刚刚突破20日移动平均线，但是明日应该出局，因为变化率可能超过

90"(一会儿要解释这些陈述)。图6-2和图6-3给出了上述现象的图形

    因此，图形分析得到广泛使用的背后不仅仅在于它是一种理解市场的技

巧，有时还在于技术分析产生心理作用。然而，必须牢记这条原理的结尾部

分，即:如果所有人都使用同样的技术分析，那它的效果就不是自我实现，

而是自我毁灭n
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                          图6一2咖啡期货合约

    注，本图给出了1986/1987年间咖啡期货合约的价格走势。我们看到，市场沿着明确

的平行线，或者称为通道’运动。当人们在技术图形上发现这个现象后，该现象成为自

我实现件童从一开始该通Ilk只能用收盘价描迷八
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图‘一3姜元对西侣马竟

注:外汇市场的自我实现图形同期货市场一样普谊。本图表明美元对西德马克的汇

率在1986年1l月的7天里是如何沿曹清晰的通道变化的.通道卜轨被触及13次口
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自我毁灭的图形信号

            设想市场由1 000位实力雄厚的投资者组成。其中900位是思维同步的

      技术派，剩厂的]00位是基本派人物。所有的人都是多头，大家都买进。市

      场稳步走高。但是到了某个价位，比如前期高点，所有9阳位技术派人士都

      想出局，也就是卖出。当图形接近这个价位时，这900位技术派中越来越多

      的人不再买进，剩下100位可怜的基本派还在苦苦挣扎。最后当到达这个价

51位时，900张卖单同时抛出，价格直落千丈。山丁缺乏买单，许多卖单只能

      在比他们想要卖的价格低得多的价位才能成交

          过了一段时间，市场重拾升势。这次，那100位基本派人上记住了上次

      的教训，他们决定当达到上次头部价位时退出观望。所有的1 000位投资者

      都成了技术派，所有人都在同一h开始行动。但是有两件事情与上次刁、-

      样:第，在接近这个价位时没有任何人想买品第二，很多人想早溜步，

      以便他们的卖单能够成交。因此，这个价位永远达不到，图形自我毁灭

          有时技术图形也会因为其他原因而自我毁灭。市场规模较小时，一家或

      数家市场参与者可以利用大笔交易在重要心理价位操纵市场，诱发由有限止

      损卖单引起的雪崩。比如，160是个重要的心理价位，如果价格低丁]160,

      很多投资者会授权券商立刻发出止损卖单。当市场规模较小时，机构或大户

      迫使价格低于此价位，逼出所有的有限比损卖单，然后再操纵市场回到此价

      位之上，以此牟取暴利。第三天，当所有的其他技术派人十开始上班时，市

      场已经达到他们的预期价格，只是他们已经被小小的把戏请出去r-

          实际上。技术派通常还使用许多其他方法和策略，而且他们常常只占市

      场参与者的有限一部分。只要情况确实如此，互不柑识的技术派兄弟依然可

      以猜测彼此的想法，共同控制市场，形成各种美妙的模式和图形。每一次图

      形都将继续演化，等到所有的人都看出时，图形自我化解。与此同时，新的

      技术派兄弟又将探寻新的图形变化~~

          不用怀疑，当许多人最终认识到市场的真谛时，他们也会发出罗伯特

      福尔肯·斯科特爵士到达南极时的同样感概:‘’啊，伟大的上帝!这就是那神

      奇的地方!”
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人类心理

欲待征服的前沿问题主要在于大脑皮层的沟回

—阿瑟凯斯特勒

  (Arthur K-sdu)

“卜备兹基厉石

金曰心理护

第7章心理学的起源

如果我们的大脑是如此简单，以至于我们能够理解它，那我们就太简单

—莱恩·沃森

(Lyall Way-)

古代

    由于本书是关于“金融市场心理学的，现在我们应该暂时告别市场，

转而讨论一下心理学。

    心理学是一个非常有趣的话题，因此一点也不奇怪，这个话题已经讨论

和研究了数千年。现存的最早的与心理学有关的书面材料大概是亚里士多德

写的《论记忆与回忆》。此书出现于公元前350年

    心理学主要研究人们的思想和感情，当然也包括我们的大脑是如何处理

事情的。这个间题很有意义，加雷诺(Cladius GO-)给我们展示了他在公

元 170年进行的人脑解剖试验。阿维森纳(Avicenna)沿着这条思路洪一步

纷7城忘场下爵启奋卜47

      研究，在1020年他提出大脑有不同的机能区执行5个不同的过程:共同感

      觉、想像、思考、估计和记fL

          关于心理学的一般性著作是马努里克(Mnrulik)于1524年出版的《人

      类思想心理学》，在此之后出现了一系列的相关书籍和手稿，其中包括格罗

      塞尼斯(Glocenios)、卡斯曼(C.-.) ,诺豪斯(Neoh-),笛卡儿

      (Descattes)、托马修斯( Thomasius) .沃尔夫(Wolff)、里德(Reid)}高尔

      (Gall)和居维叶(c-im)等的著作。到了19世纪中叶，已经有许多充分

      的证据来证明一些基本理论，比如大脑的不同区域.其智力机能是不同的。

      法国神经学家布亚尔〔J,-gaprisre Fonillard)在1848年突然名声大噪。因

5‘为他打赌愿意愉给任何人500法郎，只要这个人能找到一个言语困难但左耳

      垂又没有受过伤的人

威廉·冯特:科学心理学之父

    然而，尽管有前人的许多研究和著作(包括布亚尔著名的打赌)，一般

还是认为只有德国科学家威廉·冯特(Wilhelm Maximilia, W-dt, 1832-

1920)莫定了心理学的科学基础。这是为什么呢?

    首先.最重要的是，他创建了世界上第一个心理学实验室(不管怎样，

它是第一个持续运作了相当长时间的实验室)。冯特一般只研究意义明确的

间题，比如放松反应速度、神经阻滞等等。对上述问题进行科学试验，并将

他的部分研究成果进行总结，于1873年出版了(生理心理学原理》一书。

    冯特认为心理学是一门科学，必须研究“意识的事实”。他研究感觉是

如何伴随自觉变化的，并且宜称精神上的总体并不是各部分加起来之和

构造主义流派:化简到最小

    冯特后来被尊称为心理学“构造主义流派”之父。这个流派遵循科学上

常用的方法:刨根问底，将问题分解到最小的单元，逐个研究。他的实验方

法依赖于有意识经验的人，能告诉他自己的感觉。这种实验方法称为“反省

法”。

    事实上，冯特本人并没有给自己的流派起名为“构造主义流派”。冯特

本人的大部分著作都由他的一个名为铁钦纳((Edward Bradford Tichener,

1867-1927)的学生翻译。是铁钦纳按照自己的理解(他归功于冯特)起名

“构造主义流派，.。铁钦纳不仅写冯特的研究结果，他自己还进行原创性研

究，并于1901-1905年出版四卷本《实验心理学手册》，该书对心理学实验

研究做出重大贡献

招卜亩面示面渐鑫翻心油协

    冯特的流派有大量谊随者。包括艾宾豪斯(He...... Ebbinghaus,

1850-1909),穆勒((:-g Eli., Mull-, 1850-1934)、布伦塔诺( Franc

Hrernno, 1838-1917),卜尔斯顿夫(Carl Sr-vL 1848-1936)和屈尔佩

(0swald Kulpe, 1862-1915)艾宾豪斯尤其对记忆的机能主义研究做出了

突出贡献，穆勒对记忆、学习和视觉的研究，布伦塔诺对想像、观察、表

述、判断和愿望的研究也都分别做出了突出贡献。卡尔·斯顿夫(他后来成

为冯特的主要竞争对手)试图将情绪分解为更小的情感。屈尔佩原来师从冯

特，后来在沃兹堡建立了自己的心理学实验室，他的研究指出:有些思想与

具体的词语、象征和符号无关，这表明反省法不是处处适用

    早期的心理学家意见各异，正是这些不同的意见产生厂流派内部的不同

分支，进而形成新的流派。其中的一支与他们的先驱者德国构造主义流派不

同，另辟蹊径，这就是美国机能卞义流派

资料医瑟

..................................口口............................

                        莱恩·笛卡儿的“动物本性”

    梢神与肉体之间有什么联系与区别，对这个问题的讨论可以追洲到古希腊L，但

是，对精神与肉体之间的系统研究却是由法国数学家、哲学家和生理学W}莱思笛卡

儿(1596-1650)完成的

    笛卡儿生于都兰，从8岁起就在教会学校接受教育从孩提时代开始，他就对

数拳的确定性和心理学的争议性二者之问的强烈对比产生浓厚兴趣他认为有可能

将心理学发展成类似教学那样严密的一门科学

    1612年，笛卡儿离开法国到荷兰定居，直到1928年离开。在荷兰他写了一系

列著作，确定了后来的精神和肉体研究者的王要研究议程。其中的第一本书《论人》

(De Homine)完成于1633年，但笛卡儿不敢直接出版，因为害怕通不过审查。然

而，在他去世后，这本书终于出版，大受欢迎。该书描述了外界前绪是如何影响神

经元。以及‘动物本性，，是如何与有关的神经相联系的。笛卡儿在这本书及随后的

著作中强凋指出，理性的灵魂完全不同于肉体，但通过松果腺与肉体保持联系。理

性灵魂可能觉察到种经传来的动物本12,也可能觉察不到。当觉察到时，其结果是

意识感觉—肉体影响梢神。然而，精神也有可能产生另外的动物本比流动也就

是说，精神也有可能影响肉体，但是它们两者是分开的

................

机能主义流派:精神河流

    机能主义流派主要是由威廉詹姆斯(Willie. Ja.es, 1842-1910)创

立的。詹姆斯27岁时获得哈佛大学的医学学位，但此时却得了严重的疾病，

后来发展成重度抑郁症。他曾经学过德国心理学，德国心理学认为精神上的

问题自身是无能为力的，这种观点使他更加绝望。然而。一天他读了查尔

斯·雷诺维尔(Charles Renouvier)论自由意愿的文章.这篇文章改变了他的

‘7，心奋蔺前王汤卜49

      一生。他认为自由意愿不仅仅是幻想，他总结道:

              我的自由意愿的第一项行动就是相信自由意愿

          詹姆斯的工作生涯是从化学开始的，但他很快就觉得实验室的工作要求

      太严苛，他转而考虑到心理学(他称之为“一门肮脏的小科学”和“对明显

      现象的粉饰与可能会发展成为一门严肃的科学。从1872年起，他不再在哈

      佛教生理学，三年后，詹姆斯成为美国第一位实验心理学教师。1890年，

      他出版了第一本，也是最有影响力的心理学著作《心理学原理》。这本书着

        重强调:

          .人类本性中非理性的面;

          .情绪是如何影响信念的;

          .人们的欲望和需求是如何影响动机和思想形成的;

          .身体是如何影响智力的

          詹姆斯的结论是:冯特的反省法—也就是将问题分解成最小的单元，

      然后逐一询问研究对象的想法和感觉—应用于心理学是不充分的，甚至是

      完全错误的。反省法不适用的原因是人们大部分的行为是无意识的。还因为

      科学家无法了解研究对象陈述内容的思想过程。他写到(James, 1892):

59思想的冲动是知此草率，以至于我们几乎永远不可能在形成结论之

          前捕捉到它。或者如果我们动作足够敏捷，我们可以捕捉住它，但它立

          刻就不再是它自己~我们看到精神在任柯时刻都存在多种可能性。意

          识在于彼此的比较，通过注意力的强化和继承，选择某些，放弄其他口

          ~~意识的表现形式开不是零散的~…它是连贯的，流动的。用“河

          流”或“涣流来形容惫识是最恰当不过的。

          他对冯特的指责越来越激烈。最后两人互相攻击

              过去几年，在德国出现了一门可以被称为截观心理学的东西，它的

          研究通过实脸进行，当然要收集到每一个反省数据，然后再通过大规模

          的统计分析来平均值来消除这些扳据的不确定性。这种方法使人备受折

          磨，在国民能够忍受的国度几乎是不可能出现这种事情的。

          然而，上述批评虽然饶有趣味，但欠缺公平。构造主义流派对于研究许

      多心理学问题还是很有用的

          但是，詹姆斯的机能主义有自己的独到之处，这门流派迅速发展壮大

      由于这门流派从非常复杂的角度来处理精神过程，他们的研究方法井不局限

      于狭隘的实验室。对于机能主义流派来说，原则上任何研究方法都值得考

      虑，只要看起来这种方法适用于某个具体问题。他们是实用主义者。这种态

      度使得他们敢于利用动物实验作为研究人类精神的一种手段，对于利用反省

      法不能得到可靠信息的精神病人，他们也能研究。研究的目的不是理解情绪

      或思想自身，而是理解思想的机能主义，掌握精神河流是如何指引我们实现

      理想、适应周围环境的门
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习‘rlq的养成

          习惯是思想的功能，威廉詹姆斯特别关注人的习惯是如何养成的这个

      问题。他将生命看成是习惯的集合体。而习喷是山神经系统演化过来的。我

胡们经常做的事情做起来很容易，几乎不需要多少注意力，很容易养成习惯:

                从他性格的小小缺陷、思维的诡计，看问题的偏见以及工作方式

          等，一句话，由这些你可以发现他迟早改不了自己的秉性。总而言之，

          最好他不妥试图改变自己。这个世界上的大多数人到了30岁，其性格

            就像石青一样。再也不可能改变了

          当詹姗斯正准备进行他自已的研究时，可能是铁钦纳(前面我们提到的

      那个构造主义流派创始人)第一个给出r机能主义流派的正式描述。他在自

      己1898年出版的著作《构造心理学基本假设》中，对比厂这两种观点

          机能主义在美国非常流行，迅速促进了全国范围的心理学发展及其推广

      应用。杜威(John Dewey, 1859-1952)、安吉尔(James R.-land Angcll,

      1869-1949)和卡尔(Harvey Car,, 1873-1954)对它的发展做出了重要的

      贡献。伴随着心理学的发展，全美国的心理实验室也如雨后春笋般地现出。

      在1880年还一个没有，到1900年，一共建起了42个心理学实验室。到了

      1903年，心理学在美国是如此普及，以至于这年毕业的心理学博士，在数

      量上仅次于化学、动物学和物理学，位居各门学科的第四位。机能牛义成功

      的另一个标志是心理学研究中心从德国转移到美国。1920年，50%的心理

      学论文是用德语发表的，英语只占20%，到了t933年，德语发表的论文只

      占14%。而英语t升到5296

          但是，构造主义流派和机能主义流派仅仅是心理学的两个分支而已。两

      个流派的鼎盛时期都出现在20世纪初，新的流派很快就超过r它们。其中

      的第一支流派观点尖锐，它宜称心理学不应该研究思想和感情。这个流派的

      奠基人之一是俄国科学家伊万·巴甫洛夫(I van Pavlov),

资料雌之牙

威魔念姆斯论人们是如何习惯于新观点的

    威廉詹姆斯在他1907年出版的《实用主义》一书中，描述了人们是如何习惯

于新观点的:

    过程术远不变。每个人头胭里有一夫堆旧观点。当接触到些新观s时

观点就处于紧张状态

    .有些人对此加以抵制、

    .沉思一会儿，人们发现这些观点相互矛盾

    .个体开始倾听不协调的事实

    .人们开始出现旧的观氛不能满足的欲望

  旧的

卜51

    斗争的结果是出现内部麻烦，此时人的思想领城出现一个陌生的东西人们试

图通过修正过去的观点逃离这个内部麻烦

    .人们尽可能保存尽圣多的旧观点(关于这点我们都是极端保守主义者)

    .旧的观点对变化反应不一

    .人们试图改变这一切

    最终，人们头脑里有些新观点可以w接到旧的观点上，对其他观点产生尽黄小

的影响。

    .新观点充当新旧经验的调停人。

    .新观点恰如其分地在新旧经脸间穿针引线。

    然后新观点变成真正的观点

    .新观点尽可能多的保存旧观点，使旧观点接纳新事物，但构想一种尽可能熟

      悉的隋形

    .一个荒诞的、违背我们常识的解释将永远不可能被断事物真正接受

    人们信念的最激烈变革迫使他抛弃绝大多数旧观点、

    新的真理总是中间人，扮演光滑过度的角色。

    现在我要奉劝诸位特别留惫旧的真理所扮演的角色」

...............-...曰..目.....目....曰曰................................
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第8章主要流派

有些人没有主见的堆一原因是对情况不了解

—保罗菲克斯

      (Paul Fix)

    伊万·彼得洛维奇‘巴甫洛夫(1849-1936)研究动物对刺激的反应。巴

甫洛夫最著名的实验是每当他喂狗时。他都要摇铃。侮当听到铃声时。狗儿

就知道有东西吃了，口水自然而然就流出来。巴甫洛夫继续摇铃。但是并不

给狗喂食，狗还是流日水。他用铃声制造了狗的“条件反射”

    巴甫浩夫的实验促进了心理学“行为主义”流派的产生。另一个对行为

卞义做出早期贡献的科学家是爱德华·桑代克(Edward Thorndike. 1874-

1949).桑代克试图主要通过对动物行为的研究，发展一套客观的、机械的

学习理论。他设计了一些装置，其中有一个木头笼子(‘魔术盒”)，这个笼

子的门只能用销子、杠杆、绳子和踏板的不同组合来打开。然后，它将狗、

猫和老鼠放进笼子(当然不是同时)，观察这些动物是如何经过试错后打开

门逃出去的。他的主要目的是通过这种方法表明，可以在人工控制的实验室

环境中复制趣闻轶事所描述的故事。然而，很快他就发现，可以用这种方法

来测试动物的学习时间(“学习曲线勺

    他的下一个问题是，动物除了试错法外，是否还可以通过观察和模仿学

奋万万至葵瓦蔽卜”

6s习开门。通过比较两组不同老鼠的学习曲线:他发现那此看过其他老鼠开门

      的老鼠和那些从来没有看过其他老鼠开门的老鼠两者没有差异

          桑代克承认(有些大真地)，卜述两条与人的本能概念有关的定律可以

      解释人的一切行为:

          .练习律。用进废退。(动物越是经常被赶进那个可恶的笼子里，就越

            能了解它!)

          .效果律。受到鼓励的动作更容易重复。(当它从笼子里出来时奖给肉

              丸子吃!)

          巴甫洛夫和桑代克的工作确实很重要。但还不足以创立行为心理学流

      派。该流振的真正创始人是约翰沃森(JOh,B. Wnceon, 1878-1958)

行为主义:机械人

    沃森7903年成为芝加哥大学最年轻的博士(当时他只有25岁)。他想

挣点钱来支付学费，最后找到一份在实验室照看那些用于科学研究的老鼠的

工作。这些老鼠用于模仿“真实生活”中的学习过程，比如走出复杂的迷

宫。训练老鼠同追求女孩可不一样，但是给这个年轻人提供了有价值的帮

助。他很快就成了内行老手，并且开始用这些老鼠进行自己的研究工作。他

的方法比以前的方法大大简化，但是得到的结果却令人大为震惊。其中的一

个试验是，他给笼子装上壁灯，将老鼠放在一头，同时在另一头放上食物

老鼠当然很高兴地跑过去吃掉食物〔这个结果一点也不奇怪)。然后，他关

掉壁灯，重复这个试验。还是那只老鼠，这次它一头撞上墙壁(这个结果很

令人震惊)。这就是著名的“扑通试验”(并不是要证明老鼠有多笨)，’G验

证了桑代克的练习律

激进的行为主义

          沃森的理论比桑代克更极端，他甚至不讨论诸如痛苦和快乐之类的问

      题。他的一些代表性观点是

64.精神疾病是“习惯扭曲”的结果，而偶然性学习可能引起“习惯扭

            曲”(练习律)。

          .言语仅仅是种行为(效果律)。

          .通过将试验对象置于他们所恐俱的环境中，然后加以鼓励，可以治疗

            恐惧症(害怕登高，怕蜘蛛、蛇等)(效果律)

          沃森的流派公开拒绝构造主义和机能主义。其基本假设是绝大多数人类

      行为都是后夭学到的。因此，这一流派的实验方法是研究人(以及动物)如
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      何应付不同环境，而根本不关心他们是怎么说的(动物原本就不会说话)o

      行为主义的极端例子是所谓的“激进行为主义”，属于更大的’‘激进经验主

      义”的个分支。激进行为土义认为。心理学根本就不用试图解释任何东

      西。而只需探索对机能关系的系统描述。激进主义的拥护者认为人只是一架

      社会机器，学习以最佳方式应付外界刺激

          可笑的是，正是情感问题结束了沃森的学术生涯。他爱上了一个女人，

      但这个女人又不是他的妻子。因此他被迫离开学校，到著名的少沃尔特汤

      普森广告公司任职。在那里，他利用自己的行为心理学技术证明，人们对竞

      争产品的挑选并不是基于感官质量，而是根据它们的附属特性。最后他成为

      该公司的四位副总裁之一

          行为卞义在20世纪20年代达到巅峰，但在30年代受到重大打击。新

      的试验表明，迷宫里的老鼠确实能够建立迷宫的精神地图，而且它们也确实

      出现了一些感情进化。然而，直到今天，行为主义仍然被认为是心理学的一

      个主要流派，而且一直在向前发展。挽救它的是一批科学家。他们柔和地降

      低了行为主义的激进性，其中一位叫做斯金纳(e-n., F,}1,- Sk-e,.

      1904-1990)。他1938年出版了20世纪心理学最具争议最有影响的书《有

      机体的行为》。斯金纳1904年生于美国，在那里长大，接受人学教育。然后

85从事心理学研究。第二次世界人战期间，他研究如何州练鸽子，并且发明一

      种后来被称为“斯金纳箱”的装置，利用这种装置可以准确控制和测量动物

      的学习行为。斯金纳的研究工作使他得出如卜概念:学习原则匕是不断接受

      刺激和奖励，或称为“强化”的过程。而民，斯金纳在实验室测试了沃森的

      理论，试验结果让他否定了沃森和巴甫洛夫的儿乎所有重要的条件反射理

      论。

          行为主义对心理学的贡献使得心理学更切合实际、更客观，它刺激了实

      验室方法的普遍使用(一些在后边我们要谈到)。但是，行为主义是单边的

      和简单的。它忽略了一些重要因素，而其他流派却成功地解决了这一问题

      其中一支流派使大多数普通人自发地想到心理学:一个人躺在床L，与一个

      大胡子的带德国口音的医生交谈。这个讲德语的医生可能是心理分析流派的

      信徒c

心理分析流派:研究我们的内心秘密

    心理分析ma是由西格蒙德·弗洛伊德(Sigmund Freud, 1856-1939)

创立的。弗洛伊德是一位奥地利心理学家。长着大胡子，是个大烟鬼(天

20支)，还是可卡因吸食者。弗洛伊德主要关注精神疾病，而其他流派都研

究普通人的典型行为。弗洛伊德发现一个重要现象:如果让歇斯底单病大有

意识地想起他们明显忘记的东西，他们有恢复的趋势。由此他提出了心理分

析的基本假设:每一个动作都普动杰无食识的影响.仙认h我们的章识u像

萦万蔺王谑诀宙卜”

冰山，我们只是对其中看得见的一小部分有意识，大部分意识都藏在下面，

或者称为无意识(一般的精神过程不能唤醒它)。这种记忆遗忘的过程常常

要为某种目的服务，但同时也是导致很多精神疾病的关键原因

    对于由无意识产生的各种疾病，弗洛伊德的治疗方法是:刺激受压抑的

经历在意识上重新唤起。他要将隐藏的部分暴露出来，让大家了解它，处理

它有可能给我们带来的麻烦。通过试验，利用催眠术来探索无意识，弗洛伊

德引人“白由联想”疗法。在这个疗法中，当医生走近病人时，病人(通常

躺在那张著名的床上)大声说出他们的真实想法。弗洛伊德的另一种疗法是

解梦

    弗洛伊德的学说逐渐发展，主要围绕以下问题:

    .无意识的作用

    .如何治疗精神疾病。

    .动机的作用。

    .早期发展对于成年后心理的影响。

    弗洛伊德将人格分为以下三种:

    .自我。自我就是通常我们所指的“我”或“自己”。当外部世界某些

      事情对“自我”产生客观威胁时，我们要承受“客观性焦虑，，

    .本我。这是人性的最原始部分，它代表生物需求和欲望(比如食物、

      性和香烟)。这些欲望需要得到立刻满足。有时“本我”的需求使威

      胁超过.自我”，我们将承受神经质焦虑”口

    .超我。这是我们人格中包含理想、标准和价值的那部分内容。它的目

      的是创造一个行为规范、举止儒雅的人，以适应周围环境的要求。如

      果“超我”的需求战胜了“本我”，我们将承受‘.道德焦虑”。

    本我是如何保护自己防护这些可能的焦虑呢，弗洛伊德提出了七种方

法:

    .压抑。强迫忘记不高兴的记忆、知觉或思想，把它们变成无意识。

    .回归。回到早期生活。

    .投射。把个人的错误和缺点归咎于外界因素。例如，我们可以怪罪于

      他人，或者自己有某方面间题时，认为其他人也有

    .反向作用。朝相反的方向改变我们的情绪，例如我们可以变爱为恨

    .升华。做一些社会接受的事情，从而缓和我们想做其他事情的真实愿

      望

    .合理化。我们可能犯错误，但是经常找一些似是而非的借口来掩饰我

      们的弱点。

    .认同。我们可以放弃自己的部分个性，努力模仿那些我们所认为的成

      功人士

    毫无疑问，弗洛伊德是伟大的思想家，但他并非完美无缺。他的许多观

点很快就受到指责，主要是因为他过分夸大了性的作用，还因为他将此推广

得太远。弗洛伊德创立的流派继续向前发展，但是很快就形成不同的分支
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金品心理李

卡尔·荣格

    卡尔·荣格(Karl Jung, 1875-1961)是弗洛伊德的最有名的弟子。荣

格毕业于瑞士的巴尔舍大学。后来成为苏黎世大学的精神病学讲师。经过努

力，他在那里名声很好。但是，当他1900年读了弗洛伊德的《梦的解析》

(Freud, 1976)后，他非常激动。开始与弗洛伊德接触，尽管他从来没有完

全同意弗洛伊德的所有主张0 1912年，荣格出版了他自己的著作策无意识

心理学》。荣格在这本书中指出，理想追求对于人的精神发展，可以起着与

孩童时的经验同样，或更大的作用。相对而言，性在心理形成中所起的作用

要小得多(Jung. 1992)。他还发展了人格的新理论，根据他的理论。人被

分成8类:

币助舞导芝荞东或币留络关浪级全举幸澳续于蛛跪户立滚班泛界摊又表死添主拼擞卜一获茱限琳谓弃‘众

                              内向者外向者

            (更愿呆在家里思考问题，不愿接触外界事物)(更愿接受外界事物)

  感觉感觉内向感觉外向

  思维思维内向思维外向

  悄感‘情感内向情感外向

  知觉知觉内向知觉外向

祝麟私粉鉴曦搏澡戮票翻乌脚双掇家脚粗李灌班窦蕊殆轰攀;瑞麟娜扩淤，洛支鬓姆称资升万

    人格的分类从此开始，现在最常使用的参考书是美国精神病学会1994

年出版的《精神障碍诊断和统计手册》

    自弗洛伊德时代以来，心理分析已经有了长足进展。从弗洛伊德那里继

承下来的许多思想已经成为心理学科学与应用的一部分

资料篮万

下表按照当代的典型描述总结了主要的精神障碍

                        精神障碍分类

            (美国梢神病学会(精神障碍诊断和统计手fF))

    分ff,一典型症状

妄想狂人格阻碍

.病人爱猜援、顽固伽强

.他们喜欢过度争执

.他们常常州自我保护”惫识强烈

精神分裂人格障碍

.病人没有能力进行社会沟通

.他们几乎没有爱和归属感

.病人孤僻、敏感、偏执

.他们经常表健过去的思想、

并且对他人不感兴趣

分裂型人格障碍

情感和言语
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续前表

          分类

  虚伪型人格障碍

自恋型人格障碍

反社会人格障碍

(社会病态或心理病态

的新术语)

                        典型症状

.病人不成熟

.他们精神不稳定

.他们喜欢自我表演

                                                                              、

.病人显尾出自我标傍的感觉

.他们自信心差、心理脆稠

.他们常常寻求认同感

.他们很难，芸至不可能接受他人的观点

.病人残忍，损害别人的利益而没有任何内疚感

.然而，他们常常智商很高、富有魅力

临界型人格障碍

.病人不能确定自己的认同感

.他们易冲动、不稳重

.他们的行为很难预测

.他们夫能完成同一性形成过程

回A IV人格障碍

.病人来接受是够的壮会训练

.他们常常害}t I料想会遭到拒绝

.他们绝对髻要情感

.他们觉得孤独奕际上确奕孤独

依加型人格障碍

.病人极度依赖他人

.独自一人时他们可能崩清

.他们几乎没有任何自信心

.他们把决策权留给他人

强迫型人格障碍

.病人过分关注规则、命令和控制等

.他们刚毅、完关，缺乏同情心

.他们可能非常教条、在专业工作上非常无能

绝望型人格障碍

被动攻击型人格眯碍

.病人常常处干悲观或“空虚”的心态之下

.他们常常感到没有希望、犯罪感和无能为力

.他们通常对日常事务失去兴趣

.他m可能有睡眠和饮食障碍，常常想到死亡或自杀

.他们可能烦服不安

.他m当中有些可能还是躁郁型(两种障碍综合)

.病人表尽出被动抵制对社会混乱及职业表现的需求

.他m僧恨贵任感，往往通过行动而不是公开情感来表

  示他们的这种僧恨

.他们可能通过拖延、故意磨洋工和忘记来避免贵任感

.他们极少公开表示恶忠和愤怒

.他们害怕权威，抵制权威的建议

5召卜若蔽垂舀从

资肠心硬矛

格式塔流派:整体并不只是部分之和

          设想有两个人，他们的听力都完美无缺，他们正在听音乐。其中一个没

      有任何乐感，他认为听到的是难以忍受的噪声。另外一个听到的不只是声

      音，而且是音乐，是美妙的享受。如何描述他们处理这个问题的差异，

          这就是心理学的第五个重要流派—格式塔流派(cesrnh)—研究的

      问题。‘格式塔”是德语词汇，它的大致含义如下:

                物体或另一类实体的外形或形状

          这个理论起源于克里斯蒂安冯一厄棱费尔(Ch-ti- -, Eh-Jk)

      1890年发表的一篇论文。厄棱费尔在文中提出，存在一种与声音、颜色等

      只能定性描述的知觉同等重要的质，他把这种质称之为“格式塔。“格式

      塔质是声音和音乐的差异，或颜色和艺术的差异，这种特殊的质同音色和

      颜色自身同等重要。这是一种格式塔质。

>r格式塔流派的基础归功于，位德国科学家:魏特迈(Max Werrheimep

      1880-1943)，他是三位科学家中第一个明确提出格式塔心理学原理的;苛

      勒(Wolfgeng K6hler, 1887-1967)和考夫卡(Kurt Koffkz, 1886-1941)0

      魏特迈首先得到灵感，创立了这个流派，那是1910年假期的一天，当时他

      正在火车上。他的主意是做试验，让人们以为自己看见了运动，但实际上并

      没有运动。他忘记了旅行，买了一台动景器，在旅馆的房问里先用自己做试

      验(后来他在更科学的环境里重复了这项试验)。他证明了人们的知觉与现

      实存在差异

          格式塔流派原先只是关于知觉的理论，但很快扩展到其他领域。格式塔

      心理学家认为，以前心理学用的三个重要概念—“感觉、“学习”和“注

      意，’—不足以用来描述我们对周围环境的理解。为什么呢，格式塔心理学

      家认为这是因为我们基于自己的经验外推。如果在我们面前展示一幅末完成

      的图画，我们精神上都想通过幻想或假设其余部分来完成它的形状，而我们

      并不是很有意识地想这些。1922年，考夫卡在他的文章《知觉:格式塔理

      论导引》中，并没有宣称这是新发现，但是他认为，这为研究心理学开创了

      一条新路:

              上述兰个概念不足以描迷丰富的精神现象，这点并不是格式塔心理

          学家的发明。因为其他许多人也持同祥的观点，而且其中部分先驱者已

          经开始进行实验研充~但是，他们都丢掉了传统概念，并且在努力克

          服由于仓促引进新概念而带来的困难哟同时，他们不太可能检查用新概

          念修正传统概念的趋势

          格式塔心理学家认为意识很重要，这一点他们与行为主义心理学家大相

      径庭(行为主义实际卜忽略了意识)。格式塔流派的支待者认为大脑“同时

万哀王生路斌盗卜”

      地、自发地、不可避免地”组织整理我们所感觉到的切。我们通过精神活

      动完成上述任务，为了得到清晰的图画，常常将主观想像和客观观察结合在

      一起。而且，在这个组织整理过程中，我们常常犯错误

72考夫卡和其他德国先驱者在美国举办了很多讲座。宣传推广格式塔理

      论。随着纳粹分子从1933年起在德国掌权，格式塔理论的重心逐渐转移到

      美国。在利用格式塔理论研究群体动力学、敏感性训练和社会运动时，另外

      一个科学家，库尔特·卢因(Kun Lewin, 1890-1947)给格式塔理论义增加

      了一个新的概念。

          格式塔理论的主要观点可以总结如下:

          .存在一个“整体”。它的实际性质超过组成它的所有部分之和。换句

            话说，整体大于部分之和

          .组成整体的元素是相互依赖的，并且由于它们在整体中的作用才有意

                义o

          .在我们的内部存在“动态组织过程”，其作用是通过将感觉转化为最

            简单、最有规律的精神组合，来降低压力，达到精神能量消耗最小的

              目的。

          .我们的感觉和外界环境之间存在一种相互作用。或者称之为“伸向外

            部世界.，。以带来更多的秩序。

          格式塔理论对于理解记忆和解决困难起到极大作用，在金融市场行为心

      理研究中它是做出重大贡献的一个流派

人本主义流派:生活自己创造

          人本主义流派兴起于20世纪中叶，向当时最主要的两个心理学流派，

      即行为主义流派和心理分析流派发起挑战。人们发现，行为主义太机械，而

      心理分析过多地依赖生物还原论和决定论。关键性事件发生丁1957年和

      1958年，当时亚伯拉罕·马斯洛(Abraham Mallow)和克拉克·莫斯塔卡斯

      (Clark Moustakas)决定在底特律举行两个会议，邀请心理学家们商议成立

      一个专业学会，致力于探索心理学研究的新方法。这种新方法将重点研究自

      我实现、健康、创造性、内在价值、个性和意义。几年后的1961年，他们

      成立了美国人本主义心理学协会，并于同年创立了自己的杂志<人本主义心

      理学报》。1964年，该学会举办了第一届国际会议，会议中心议题是为什么

      心理学的两个主要流派并不将人当成真正的人来研究，也不研究人类生活面

YY临的现实问题。亚伯拉罕·马斯洛、卡尔罗杰斯和罗洛·梅都参加了这个会

      议，他们成为这场运动的领袖，尤其是马斯洛，被认为是人本主义流派的奠

    基人。马斯洛观点的核心是“需求层次理论”，这个理论是他1943年首次在

      《美国心理学评述》上提出的，后来在他1953年的著作《动机和人格》中得

      到进一步发展。人的需求层次分成以下几部分:

“卜荟兹乐益从

    .群体接受所必需的基本生存要求

    .智力成长所需的情感要求

    .自我实现，即完全实现自我牛活的和谐圆满

    人本主义心理学在随后的数十年扩大了自已的影响，它的基本假设是:

    .社会和无意识的确定性力最对精神有重大影响

    .其中有些力量是起副作用和有害的

    .人有通过自由意愿克服ffiq作用的潜能，个人竞争和自尊山此产生c

    .学会对自己负责是克服挑战的关键

    .社会各方面可以有意识地创造规范的、有组织的环蝇，用以帮助人们

      达到完全和谐，圆满的“自我实现目标

    人本主义流派的理论基础在于广泛理解人的行为，很显然，早期它对于

理解工作动机尤其有用。如果给人本主义流派贴条标语，那这句话最合适不

过:“幸福生活自己创浩，，

认知心理学:理解精神过程

          “认知”这个词源于希腊单词“g.-(意思是“知道与和拉丁单词

74 "mgito"(意思是“思考与。认知心理学主要研究我们如何思考和创造知识

      心理学家奈瑟尔(Ulde Neisser)给出了认知心理学的如下广义定义:

              所谓认知心理，是指感官愉入被转化、简化、加工、储存、恢复和

          使用的所有过程。

          对人类如何思考和获得知识的研究已经有很长历史。讨论这个问题的先

      驱者有弗朗西斯·培根爵士(Francis Bacon, 1561-1626),伽利略(Galileo

      Gzlilei, 1564-1642).托马斯·霜布斯(Thomas Hobb-, 1588-1679).笛卡

      儿(Rene De.-- 1596-1650)、约翰·洛克(John Loeke, 1632-1704),

      大卫·休漠(David Hume, 1711-1776)和伊曼纽尔·康德(Immanuel Kant,

      1724-1804)

          哈佛认知研究中心成立于1955年，此后不久便诞生了现代认知心理学

      一个重要的里程碑是1956年在麻省理工学院(MIT)召开的信息理论会议

      哈佛大学的乔治·米勒(C rge Miller)在会上宣读了他的论文，题为《魔术

      数7加上或减去2:我们处理信息能力的某些局限》(Miller, 1956)。这篇划

      时代的论文总结了一系列的实验结果，为我们提出了关于如何处理输人的有

      意义的信息:

              我们必须认识到分群，或者说将愉入序列组成单元或组块的重要

          r          If。由于记忆广度是固定数目的组块，我们可以增加它包含的信息比特

          的数蚤，而这只需要通过简单地构建更大的组块就可实现，每一本组块

          都包含比以前更多的信息

          因此米勒得出结论:我们有压缩信息的能力.V: 0vifI*-.T 61Y.iFf钥 WA
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      时间内处理更多的信息。他继续举例说明;

                刚刚开始学习电报的人将听到的每一个“嘀”“嗒”当成一个组决。

          很快他就可以将这些声音组成字母，这时他将字母当成组块。后来字毋

          组成单词，这是更大的组块，然后他开始听整句话。我并没有说上述过

          程每一步都是必需的，也没有说他的学习曲线会出现高峰，但我可以确

          信的是，不同的速率可以达到不同的组织水平，并且在学习过程中相互

          重叠。我只是简单地指出明显的事实。这就是，通过学习，“嘀”“嗒”

          可以组成模式。并且随着这些更大的组块的出现，报务员可以记住的信

          息总童也相应增加。如果用我提议的词汇来表达上述概念，这筑是报务

          员学会了增加每个纽块的比特数t

75用通信理论的行话来说，这个过程称为“再编码”。拚入被编在一

          个码中，这个码包含很多组块，每个组块有一些比特。报务员将榆入再

          编成另外一个码。这个码包含更少的组块，但每个组块的比特大大增

          加。再编码的方式多种多样，但是最简单的是将愉入事件组织在一起.

            重新起个新名字.然后记住这个名字.而不是记住原来的愉入事件门

          这篇文章明确发出了创立一门新流派、研究新问题的号召，但并没有立

      刻得到广泛响应。然而，文章发表几年后，有了重大突破。其中一项重大事

      件是斯金纳1957年发表的论文《言语行为》。这篇文章利用鸽子和老鼠的实

      验结果解释了人类是如何学会写字和说话的。正如我们前面提到的，斯金纳

      属于行为主义心理学流派，他认为心理学家应该主要研究外界可侧量的刺

      激，以及对刺激的反应。因此他宣称，很难研究我们精神中发生的事情。比

      如“主惫”和“思想”是很难甚至不可能测量的。进一步，心理学家应该只

      是努力去确认一般性原则，这些原则适用于所有的种群和所有的行为

          这篇文章和其他许多文章一起，共同促进了认知心理学作为一门真正的

      学科的发展。然而，大多数人认为奈瑟尔才是认知心理学的真正奠基人。他

      在1967年出版了该领域最重要的一本专著C认知心理学》。该流派的主要研

      究领域包括:

          .注意力。对于给定目标，什么使得人们容易或难于集中精力?注意力

            能分翻吗?什么是给定任务类型的注惫力要求?

          .懊式识别。模式识别实际上是如何起作用的，我们内心深处存在什么

            样的认知心理，使得我们能够探知外界信息并加以分类，感官和认知

            系统在进行模式识别时需要哪些信息?

          .知识。我们精神上是如何储存和区分“陈述性知识”(关于认知主体

            的知识)和“过程性知识”(知道能够做某种事情)的，

          .记忆和忘却。我们如何记忆，忘记事情时我们的记忆到底发生了什

            么?不同的记忆是如何、何时和经过多久被忘记的?

76.语育。我们是如何学会语言的，如何学会语法规则的?

          .推理和问题解决。人是否天生无逻辑佗什么时候我们使用推理的非逻

              辑系统?
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金七.心理李

    该流派很快提出了此重要概念:

    .感官(眼睛、耳朵、鼻子和皮肤)，用来接受外界刺激

    .神经码，对接受的刺激进行编码

    .认知码，将接受的刺激转换为能量，这种能量将来可以被激活

    .记忆，指认知码的存储、恢复和重建过程

    “神经码”和‘’认知码并不是可以相互替代的，它们是研究同一过程

的不同方法。然而，认知事件相当于计算机的软件，而神经事件更类似于计

算机的硬件。有些认知事件进人激活状态，而另外一些则没有〔这正是结构

主义流派反省法的基本问题)

枝繁叶茂

    心理学是一门内涵丰富的学科，它与我们大多数日常生活密切相关。因

此一点也不奇怪，心理学的分枝越来越多，它不仅覆盖个人的思想、行为、

知觉和情感等问题，而且还研究群体的行为。在本书的后续章节，我们将研

究群体行为是如何与金融市场动力学相互作用的

资料既看，”

心理学主要流派思想概迷

┌────┬───────┬───────┬────────────────┐

│流派    │起那          │领域          │塞本概念                        │

├────┼───────┼───────┼────────────────┤

│构凌主义│1880年由威康·│意识经验研究  │.重点研究听觉和视力等精神过程   │

│        │冯特创立      │              │.利用反省法(询问被试对象的思想  │

│        │              │              ├────────────────┤

│        │              │              │    xv恳觅少作刀王妥吩x千1#     │

│        │              │              │.试图从孤立研究中分离出单个因素 │

├────┼───────┼───────┼────────────────┤

│机能主义│主要由威廉詹姆│研究在机体适应│.通过分析砖块不可能理解房子—   │

│        │斯在1890年提  │环境的过程中精│  你必须理解它的目的            │

│        │出，后来由铁钦│神如何发挥作用│                                │

│        │纳在1898年给出│              │                                │

│        │正式定义      │              │                                │

├────┼───────┼───────┼────────────────┤

│行为主义│由约翰沃森在  │研究环境条件对│.忽略精神过程，因为该流派认为精 │

│        │1913年创立    │个体行为的影响│  神过程的研究不可信赖          │

│        │              │              │.可以像研究动物那样研究人类     │

├────┼───────┼───────┼────────────────┤

│心理分析│由弗洛伊德在  │研究精神疾病和│.柏神障碍王要是由无意识记fL引起 │

│        │1900年前后创立│无澎识        │  的                            │

│        │              │              │.人格可以分成三入独立而又相互影 │

│        │              │              │  响的部分:本我、自我和超我     │

│        │              │              │.通过聊天法可以治疗心理问题     │

└────┴───────┴───────┴────────────────┘

苦万空笔套奋资卜63
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第4篇

群体行为

    任何一个人，作为个体来看，都是足够理智和通情达理的，但

是，如果他作为群体中的一员，立刻就成为白痴一个

—弗里德里希·席勒

  (Friedrich Schill-)

“卜舀‘示面认

金品心理矛

第9章炼金师

凡事力求尽可能简洁但不能简略门

—阿尔伯特·爱因斯坦

    几个世纪以来，市场交易者就已经非常清楚，金融市场是群体行为的-

个典型范例。交易者们当然清楚。因为他们自己就有切身体会:他们岛受到

了恐俱、怀疑、贪婪和不时的后悔。因此，毫无疑问，他们一直在探索，试

图找出这么一个系统。来帮助他们预测这个市场可能出现的一些情感因素的

影响。那么他们都做了些什么呢?

    他们发明了奇怪的图形(技术走势图)来表示市场价格变化。然后要么

根据价格变化，要么根据市场统计(技术分析)，在图上画不同的直线和曲

线。他们宣称这是炼金术，可以帮助他们发现市场的强势和弱势，因此能够

便他们做出更好的交易决策。

查尔斯·道

我们前面谈到，图形的最早使用出现在日本的稻米市场，但是西方人在
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      数”，把些铁路股票合并形成“铁路平均指数”(后来扩允为“运输指

      数勺。这给他研究市场特征，总结市场规律提供了强有力的分析工具

            道氏理论主要包括以下六个部分:

          .股票指数提前消化一切影响。市场参与者拥有解释股票价值的所有重

              要信息，总的来说，这些信息都已经反映在价格波劝中

          .市场价格运动有三种形式。分别是’‘主要的”、“次要的”和“矩期

              的。价格波动水远是这三者的综合结果。它们同时作用，但不一定

              朝同一方向

                  最大的运动是主要的，这是一种持续儿年的趋势。当所有的坏消

              息都已经在价格中得到反映，未来的第一线希望开始萌发，大牛市就

            不知不觉来到了。这是牛市的“第一阶段”在牛市的“第阶段”，

            这些希望得到确认，经济情况也获得实质性好转。大牛市的“第三阶

            段”反映出没有客观实际支持的极端乐观主义。主要的熊市同样也有

            这尸个阶段，只不过反过来罢了

                次要的运动持续数周或数月，往往包括对前期土要趋势二分之-

            到三分之二的修1卜

                短期的运动持续不超过二周。相对而言，它对外界随机扰动比较

            敏感，对于预测其他价格运动也没有什么作用。在后面的几章我们还

            要谈到这三种价格运动的应用

          .支摊位和阻力位发出价格信号。当价格波动在一个狄窄区域持续两不

            周或更长一些时间后，可能存在市场主力的“收集”行为(在价格L

            涨之前)或市场主力的“派发”行为(在价格下跌之前)

          .有t才有价。如果成交量很大(换手率很高)，则价格变化的信号就

            比较强烈。成交量跟随趋势变化，如果市场涨时有量跌时无量，则市

            场将会上涨

Hs.趋势必须由头部和底部确认。只要新的头部和新的底部不断抬高，卜

            升市场就将持续。反过来，只要新的头部和新的底部不断降低，下跌

              趋势就不会改变

          .两种指数必须相互验证。股票市场的最初运动是不可信的，除非工业

            平均指数和运输平均指数都开始朝同一趋势运动

          道氏理论被后人熟记还有另外一个原因。道氏的一个熟人，5八纳尔

      逊(S. A. V elaon)，于1903年出版了一本名为《股票市场投机人门》的书，

      在这本书中，纳尔逊归纳了道氏的许多理论，第一次介绍f“道氏理论”的

      墓本概念

          1922年，威廉·彼得哈密尔顿在《证券市场晴雨表》中进一步发展了

      道氏理论，当然他也受到“巴布森图”的影响。然而，哈密尔顿在《华尔街

      日报》和《拜伦》杂志上的大量文章吸引了越来越多读者的注意。应用道氏

      理论，他准确预测了市场变化，梢度令人难以置信。这些文章中最著名的是

      他剖析投机家基恩(James R. Keene)炒作美国钢铁公司股票的系列作品，

      哈密尔顿对基恩炒作手法的揭露是那么准确。以至于墓恩怀疑哈密尔顿在自

，，矛燎蓄师卜‘，

己手下安插了间谍。但是，在《证券市场晴雨表》中，哈密尔顿向吃惊的群

众解释道，他所用的工具不过是技术图形和道氏的六项原理。

    哈密尔顿的最后一篇文章是关于遭受重创的市场。10月21日，在主要

股票交易所开始崩盘的前一天，他在《拜伦》杂志上发表了一篇文章，警告

可能出现的心理情况。随后几夭，市场出现了他所说的心理转折点。四天

后，他在《华尔街日报》上刊登题为(趋势变了》的文章(还是利用道氏原

理)，指出牛市实实在在地结束了。股票市场的趋势反转表明经济形势开始

恶化。但是，当时他的言论没有人相信，现在我们知道，历史证明他绝对正

确。他的最后一篇文章写于同年12月3日，题目叫做《回去休息吧》。这篇

文章还暗含另外一个意思:六天后，哈密尔顿去世

    道氏去世整整30年后的1932年，又出了一本论述道氏理论的书，名字

就叫《道氏理论》，在这本书中，作者罗伯特·雷亚(Robert Rhea)系统整理

了道氏理论和哈密尔顿方法及其应用。雷亚还出版了另外一本书，名为《股

票指数的故事》口

进一步的阐述

87在第一个著名的交易原理得到大量追随者的追捧之后，论述分析资本市

      场的书籍和文章越来越多。它们有些提出逻辑假设，然后说明这些假设是否

      得到实际检验，另外一些致力于探讨事实的合理化分析，其中含有不同程度

      的谬论和迷信

          有人发明了“裙子底边指标”，将股票市场与妇女裙子的长度联系起来

      〔当裙子长时，做多买进;裙子短时，做空卖出)。自动交易系统如洪水般泛

      滥，伴随着同样多的批驳这些交易系统的科学报道。

          但是，1948年在美国出版了《股票趋势的技术分析》一书。作者爱德

      华(R. D. Ed-&)和马吉(J. Magee)研究了难以计数的股票的多年长期

      走势，他们发现了许多特征形态(现在我们称之为“技术图形与，这些形态

      反复出理，显然具有预侧价值。他们仔细描述了所有这些现象，并加以分门

    别类，对于所有靠技术分析买卖股票的人士举种方法至今仍然很流行。

          随着个人计算机在20世纪70年代的出现，研究单个股票走势的操盘手

      前进了一大步。在这期间，英国金融咨询家布莱恩·马勃(Brian Marber)发

      明了基于移动平均线分析股票价格变化的“金叉和“死叉”概念。

          谈到计算机图形交易这个话题，不能不提到怀尔德(J. W. Witder)。在

      他的《技术交易系统的新概念》一书中，怀尔德描述了一个他称之为“相对

      强弱指数”的公式，该公式有效反映了市场在极度乐观和极度悲观之间反复

      波动的情绪气氛。怀尔德这个公式最有意义的地方是，虽然它很新，而且是

      为使用计算机专门设计的，但是如果用它来分析20世纪初或更早期的股票

      走势。它依然可以起到很好的作用

70卜鉴兹示访认

资肠心理毕

不是真正的理论

          第一代图学家描述了他们所观察到的市场。而且描述了他们所使用的工

88具，他们相信利用这此工具可以预测市场行为。但是，他们不是科学家，他

      们没有发展埋论c

          科学不是人们靠运气宣称的事情。它服从一些基本原理，这些原理可以

      大致描述如下:

          .如有可能的话。科学是建立在对真实事件的系统观察或测量基础之匕

              的

          .有明确的形式使得其他科学家可以重现所观察到的事件

          .如果你认为你能解释观察或测量到的现象，你就有了一个‘.假设”。

          .必须努力对这个假设进行检验，目的是证明它不正确。这种努力必然

              失败

          .常常多个假设综合起来才能构成一种“理论”的基础

          .~这往往又会促使提出新的假设c

          .理论同样可以是创造操作“模型”的基础

          .如果一种假设或理论在本学科领域所有情况下都成立，那它就成为

            “定律”

          阿尔伯特·爱因斯坦曾经说过:“凡事力求尽可能简洁，但不能简略”

      坦率地说，第一代图学家还有一些遗留问题。他们几乎没有解释为什么他们

      的“理论”或“定律”会起作用。如果用职业心理学家的服光来看，他们的

      方法要么被归类为“奇幻思维”。要么被归类为‘激进社会行为主义”，如果

      不是绝对无聊的话。然而，虽然这些理论看起来缺乏其体的假设，但交易者

      们原则上同意图形和市场动力与心理因素有某种联系，用杰拉尔德洛布的

      话来表达就是:

              影响证券市场的最重要因素就是人的心理

          所以，让我们努力去提炼一些心理因素来帮助我们进一步理解证券市

      场

奋，犷京盗殆卜71

第10章心理与金融相结合

89经济学的一个标准极设是，人的行为是理性的。拥有大众心理学的学位

      可能比拥有经济学的学位更有助于理解金触市场行为

                                                            —乔丹佩角

                                                              (Gordon Pepper)

    我们已经看到，金融市场是一种群体行为。研究人们群体行为的科学叫

做‘.社会心理学”。社会心理学的典型试验可以这样描述:把一群人关在-

个房间里，共同求解一个问题。然后研究他们如何相互作用，尤其是他人的

存在如何形晌个人行为。这门学科可以定义如F:

        社会心理学是研究个人的思想、情感和行为如柯受到真实的、虚构

    的或悠含的他人影响的一门科学。

    社会心理学很少被看做是心理学的一个基本分支，它往往被每一个主要

流派当成检脸人们的群体和个体行为如何受到他人影响的工具。这门学科的

名字是1908年才出现的，当时它出现在两本书的封面上〔威廉·麦克杜格尔

的《社会心理学导论》和爱德华·A.罗斯的《社会心理学》)。12年后的

1920年，一群心理学家在日内瓦聚会，成立r“国际应用心理学协会”，现

在成为研究社会心理学的主要论坛

72卜益‘安该从一盆滋忘溢攀

90社会心理学的一个重要概念是“群体思维”。该领域的开创者是欧文詹

      尼斯(lN;} Izn;s>。他于1972年出版了一本名为《群体思维的牺牲品:外

      交决策惨败的心理研究》，他的结论是高度团结的群体很容易形成可怕的群

      体决策。这有许多原因。包括以下两个:一是人们愿意接受‘J他朝夕相处的

      同事的意见(“适应态度”);二是人们对干自己难以理解的事物，愿意使川

      他人的行为作为信息来源(“社会比较.，)

经济心理学—社会心理学的分支

    国际应用心理学协会现在有14个分会，每一个分会郡针对应用心理学

的一个具体领域，比如组织心理学、运动心理学、政治心ilg学等。这此分会

的成员可以告诉我们很多东西，比如，如何让单位里的同事团结合作，如何

在体育运动中取得好的成绩，如何在政治选举中得到更多的选票等_应用社

会心理学协会的这14个分会中，有一个叫做“经济心理学”分会，在该领

域还有许多分支(例如销售心理学)，其中以下三个分支直接’，人们在金融

市场的交易有关(图10-1)

    .货币心理学

    .储蓄、投资和赌博心理学

    .股票市场心理学。

匡0s习

                          图10-1经济心理学的渊源关系

    注:经济心理学是社会心理学的14个主要分支之.它的发展主餐来源于普通社会心理

李，尤其是心理学7个流派中的4个，这4个流派图中用阴影表示，已们足:行为主义.心理

分析.格式塔主义和认知b理学

    经济心理学的这二个分支可以帮助我们理解自己在与金融市场打交道时

的行为。同时它们也可以告诉我们市场自身的含义而这可能是更重要的一

                                      奋妇〕滋心那导全触扁妥弃卜7J

方面。市场是由数百万人的决定驱动的，而这数百万人又相互影响。这种现

象有时又被称为“大众心理”或‘群众心理”。群众心理显然不等于个体心

理乘以所包括的群众数量。这其中有相互作用，因此，要理解金融市场的群

众心理，我们需要解释人们与市场的相互作用。我们需要理解价格、成交量

和舆论媒体之间的社会拼凑过程和反馈环，我们更要理解最终做出决策的市

场参与者。

经济心理学的历史

    第一个试图将心理学原理应用于经济科学的可能是法国心理学家盖布里

埃尔·塔尔德(Gabriel Tarde)，他从1881年开始涉足这个领域，并在1902

年写了一本名为《经济心理学》的书。在塔尔德之后。约翰·莫里斯·克拉克

(John Maurice Clark)于1918年在<政治经济学学报》发表一篇题为(经济

学和现代心理学》的文章，他写道:

        经济学家也许会试图忽略心理学的作用。但是他绝对不可能忽略人

    I比的本质。

    经济心理学很快成为奥地利经济学的一个重要组成部分，并迅速传遍整

个欧洲，到了20世纪60年代，欧洲许多大学开展了经济心理学研究工作，

并开设了这门课程

美国的经济心理学

          通常认为，乔治·卡托纳(George Katona)是美国经济心理学的开拓者。

”加世纪三四十年代，他在密歇根大学工作，他是第一个关注宏观经济层面

      心理问题的心理学家，他率先在经济学引人‘.态度”、“情感”和“期望”等

      词汇。许多人步其后尘，本书要特别提到的是阿莫斯·特维斯基(Am+

      Tvemky)、丹尼尔卡尼受(Daniel Kahneman),罗伯特·希勒、理查德塞勒

      (Richard H. Thaler)和梅·斯塔特受(Meir Star=,)等

          阿莫斯·特维斯基和丹尼尔·卡尼曼两人密切合作多年，在判断和决策研

      究领域发表了许多论文。他们的很多试验验证了人们在必须做出经济〔和其

      他的)决策时某些一再出现的错误。1979年他们创立了“顶期理论”，该理

      论说明人们为了避免损失，而情愿非理性地冒比实现收益大得多的风险。他

      们的很多发现可以用来解释金融市场的奇怪现象，“预期理论”只是其中的

      一个。

          特维斯基和卡尼曼主要是因为他们的实验室研究而出名。而罗伯特·希
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勒的贡献则是他们对实际世界，尤其是金融市场的心理现象的研究。例如，

他经常在市场出现大的波动时给投资者寄去调查问卷，试图发现当时他们的

所想所为。希勒写了好几本很有影响的书，尤其是那本非常流行的《非理性

累荣》(2000)，这本书恰好在2000年全球胜的大牛市顶峰时出版书中准

确地预示了随后发生的全球性证券市场崩盘

    理查德·塞勒与特维斯基和卡尼曼样。也是研究判断和决策理沦的，

但他的重点主要在于股票市场和其他市场的反常现象。他还出版了两木书:

(行为金融学进展》和《赢家咒语》。

    梅斯塔特曼主要因为对“后悔恐惧”现象的研究而出名。他发现人们

往往不愿卖出亏损股票，其原因是为了避免亏损变成现实后的痛苦和后悔

人们在犯了那么大的错误后容易感受到痛苦和悔恨

最有关的现象

          那么，上述科学家以及其他科学家的工作都适用于哪些更一般的现象

”呢?表10-f给出了各种不同流派的概述以及它们之间的关系。它尤其说明

      了这7种主要流派中的4种对金融心理学的突出贡献，这4种流派是:行为

      心理学、心理分析、格式塔心理学和认知心理学。我们还将看到，许多社会

      心理学的实验和发现也与金融市场密切相关。表中有些现象因为同样的原因

      而非常相似，但是它们放在不同的标题栏下，因为不同的流派对这此现象有

      不同的思路，而且对它们的称呼也不同。我们将简单地忽略这此差异，继续

        往前走

狱挂锐燕拙鹅l
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可能对解释盆触市场群体和个体错误有益的心理学现象

  有关现象一简单描述

.奇幻思维

.确定性效应

裕天州-1&mpiE03t14341 it :iO9&}Tl1 0 Ai#Rld

.代表性效应

.自我实现态度

.知识态度

.错误舆论效应

.白我防御态度

.身体标志理论

认为某种行为会导致我们想要的结果，虽然我们明

明知道没有理由而且事实上根木不存在理由

情愿选择小的确定牡的收益，而不Iw选择大得多的

可能的收益.尽管后者的统计值更高

非理性的趋势，不太愿意赌底，而愿贴输

更愿相信可靠的来源，而不愿相信可靠的推理

当现实与态度冲突时，更愿改变自己的态度，而不

原接受现实

往往认为观察到的趋势会延续下去

做某些事情是因为它让我们感觉到我们是人物

将数据分成可管理的块，每一块都当成一个简单的

态度来处理

一般过分重视那些与白己持相同态度的人的意见

改变态度，以符合自己所做的决策

强烈的威胁产幸身休反应增加焦虑和恐懊

们万萝褚寿金甘，贴普卜75

续前表

  主要流派

认知心理学

    有关现象

.感觉综合征

.后悔理论

.认知失调

.参照点

.精神隔离

.成本沉淀谬误

.析取

.同化错误

.选择性条盯

.选择性理解

.过分自信行为

.事后聪明偏见

.验证性偏见

心理分析

.妄想狂人格障碍

.虚伪型人格障碍

.自恋型人格障碍

.回避型人格降碍

"弧迫型/冲动型

  人格降碍

.抑郁型人格障碍

nalWriggflZO19lalMINo'1S. th1QMA9.
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无论自己过得好坏，总是感到失望和担心

发展与自己交往的朋友相同的态度

对于自己难以理解的事情，使用别人的行为作为一

种信息来旅

蒙摊共舞类效茎轰濒墓姿续退

真实世界

    迄今为止，我们已经讨论了预侧金融市场价格变化所面临的主要问题，

以及图学家们如何解决这些问颐.我们已经具有了心理学家的一些基本技

能，而且罗列了对于我们理解金融市场动力学可能特别有用的32种现象。
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因此，现在(艰苦)的工作是进一步仔细研究金融市场，努力发现这此现象

与金融市场的切人汽。以及它们可能起的作用。首先，我们的工作从研究信

息流向开始，看看在金融市场信息是怎样流动和如何解释的，然后讨论信息

流在趋势市、平衡市、转折市和恐慌市的具体演化模式

必川李"汤 I.. -卜”
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市场信息

心理学

    空虚的脑袋并不是真正的空虚，它装满垃圾，因此困难在于让空

虚的脑袋接受其他事物

—埃里克·霍夫

    (Eric Hoffei)

吕。卜签面示舀认
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第11章

最快的游戏

”知识—哼哼哼哼哼!金钱—哼哼哼哼哼!—权力!民主就是建立

      在这三者的擂环基础上，

                                                          —田纳西威康斯

                                                              (T ....... Willi-)

    1815年6月21日，星期三，晚上11点。伦敦战争办公室的巴瑟斯特

(Be,hurst)勋爵接待了一个非常疲惫不堪的客人。这个客人就是尊贵的亨

利·拍西(HemyPercy)少校，他花了两天零18个小时从比利时赶到伦敦

泊西匆忙赶回，给英国政府带来重大消息:在滑铁卢发生了一场重要的战

争，拿破仑的军队失去了这场战争

    巴瑟斯特和拍西一起匆忙赶到财政大臣那里，他正焦急地等待战争胜负

的消息。拍西还没来得及回答这一系列问PA I就在倚子上睡着了。路上消耗

了他的全部精力。但是这无关紧要:他的传送任务已经完成，第二天。拍西

被晋升为中校

奋月矛万倪的汾珑卜81

强力买进

            但是，在内阁大臣们知道这个消息之前，在英格兰，有一个人已经得到

      消息。他稍稍有些发胖，蓝眼睛，红头发，操着浓重的德国口音。他的名字

      是内森·迈耶·罗斯蔡尔德(Nathan Mayer Rochschild)口

10。内森·罗斯蔡尔德在21岁时移民英国，在很短时fal内就成为伦敦著名的

      金融家。除了作为极富才华的交易商和战略家，他还因为一个特点而知名:

      他的消息总是极为灵通。在6月20日，星期二，拍西抵达伦敦的前一天，

      罗斯蔡尔德在股票市场倾其全力买进，赚了一大笔。但是，他是如何比他们

        国家的战争机构还要早知道这个利好的消息的呢?

特殊的信件

    我们实际上也不清楚他是如何得到这个消息的。但是有两种可能的解

释

    一种是他使用自己在过去几年建立起来的快信传递系统，这个系统因为

速度快而知名。有一条消息说他的一个雇员，约翰罗沃斯，在这场伟大的

战争开始前的整个晚上都呆在滑铁卢(Novs a,vl Queries, 1868)。在6月18

日晚上7点，也就是拿破仑的失败已经注定的时候，罗沃斯骑马冲向加来，

冒着暴风雨，坐船横跨多佛海峡。罗斯蔡尔德的快信传递系统的高效运转可

以解释罗沃斯的这种速度，罗沃斯的言论和现存的他给罗斯蔡尔德的信件也

支持这种观点。这封信写于1815年7月27日，信中有下述内容:“怀特专

员告诉我，由于提前得到滑铁卢胜利的消息，你干得很好

    第二种解释是罗斯蔡尔德通过信鸽得到这条消息。众所周知，他经常使

用信鸽早一点得到从欧洲大陆传来的消息。人们不清楚信鸽是从哪里出发

的，但是，罗斯蔡尔德曾经花8 750英镑在肯特郡买了一片庄园，有可能信

鸽是在那里喂养的。利用信鸽，他很容易在星期二早晨就得到这条消息，远

比战争办公室早。

    罗斯蔡尔德的证券交易所的同行认为，通常信鸽是他的主要信件传递

者。事实上，他的同行非常气债，根据报纸报道，1836年他们在肯特郡海

岸线放养了大量的雕和老鹰来浦食罗斯蔡尔德的从欧洲大陆飞回来的信鸽。

但是，这并没有阻断罗斯蔡尔德的信息传递。同年7月28日，罗斯蔡尔德

在法兰克福浙世的悄息也是通过他自己的系统传递过来的:一位猎人在肯特

郡射杀了一只筋疲力尽的信鸽，信鸽的腿上绑着一张纸条，上面只有三个

字:他去了。

    59斯蔡尔德的系统告诉我们信息的极端重要性.他的信息网络对他那令
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101人难以置信的成功做出了主要贡献，因为获得成功最重要的因素不过就是获

        得信息的能力，在他那个时代基础信息是一种稀缺商品

新情况

            今天，信息仍然很关键，但环境已经变了。现在的交易商们都装有在线

        信息系统，每天都可实时处理、散发成千上万的消息。通过电子系统，全世

        界的决策者们都装备了同一个人工大脑，覆盖地球表面的每一个地方，每一

        个人都可以同时得到最新消息。除此之外，还有无数的电话联络，通过电

        话，谣言和预感不停地横跨国界和不同组织互相传递。这时主要的问题不是

        我们获得信息的速度有多决，而是如何理解战场上传来的信息。正如普鲁士

        军事理论家卡尔·冯·克劳斯维庆(Carl con clausewlu)在(战争论》中所指

        出的:

                在实际战区之外的第一次预察已经极端困难但是，战场的骚乱和

            新信息不间断地传来使问题更加复杂。机会就存在于相互矛盾的信息之

            间，经过仔细评估和分析，可以做出正确的决定。但是，更严重的情况

            是，当一条信息不断支待、确认并且强化前一条时。使问题更加复杂，

            直到最后形成新的决定这种决定很决就被证明是愚蠢的，所有的信息

            都在撤谎，引起错觉。大多数信息都是起误导作用的，是人类所害怕的

            谎言和极话的滋生地

            克劳斯维茨注意到，绝大多数未加过滤的信息都是错误的。但是，他最

      关心的是，坚持自己原来的主见是极端困难的。同样困难的还有，在新信息

        不断涌来，我们的神经被不确定性完全破坏的条件下，如何看清形势。克劳

        斯维茨写道:

                平民百胜很客易受影响，当需要采取行动时通常很难做出决定。他

            们发现情况不同于他们的预期—尤其是在受，他人影响时更加如此。

            即使那些已经制定出计划的人，一旦看见出现祈情况，也很快对自己以

            前的列断产生怀疑。竖定的自信是应付任何外界压力的最有效武器

roe金融战场的真实情况让人想到一个古老的故事。有一个人准备与他人决

        斗，在决斗之前，他的助手担心地同他:

                “你是个很好的射手呜户

            决斗士回答道:

                “当然，我能在20步之外封中酒杯的脚”

          但是，助手又问道:

                    很好，但是，知果酒杯中装了一把上了膛的枪.对准了你你还
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    能扮中酒杯的脚吗，“

    处理现实间题给我们的神经带来很大压力，我们很容易犯克劳斯维茨描

述的以下错误:易皿在信息战中的前沿，我们突能相信情况不同于我们原来

的预计。如果我们不习惯于处理信息，区分主次，那么，天量的无关紧要的

信息和谣言将会很快破坏我们对实际情况的看法

丛林中的马文

            虽然大量萦杂的信息对克劳塞维庆来说确实是个问题，但是他还是张调

        间谍的重要性。纵然你有上千条信息，但有可能少了一条，而这条正是要命

        的。为了获取这条信息，必须使用间谍。金融市场也可能出现同样的情况

        在经典名著《‘·亚当·史密斯”的金钱游戏》(1967)中，有一个这方面的很

        好的故事。

            故事中的人物有以下几个:

          (1)亚当·史密斯、投机客、本书作者

            (2)格雷特·温菲尔德、作者的朋友、股票市场的短线股民。

            (3)马文、破产的可可投机客

          (4)来自赫西公司(匿名的)的一位商人

          (5)一种可能感染.也可能不感染加纳可可树的虫子

          (6)一个非洲部落

t03故事是这样开始的。有一天，格雷特·温菲尔德想到个好主惫。他的一

      个密友告诉他加纳政府确认.’了他们的可可统计数据。统计数据预计收成

      很好，但这却是个坏消息。事实很明显:当人们发现可可收成不好时，可可

      价格将上涨。亚当·史密斯和温菲尔德以3%的保证金分别投资了5 000美元

      和200 000美元购买可可(如果可可的价格上涨9%，他们的账面价值将乘以

      3倍;如果可可价格下跌3%，他们的本钱就将全部赔光)，然后他们就等待

        价格上涨。

          头两个星期很平淡地过去了，但突然发生了一件大事:加纳爆发了革

      命。亚当·史密斯这下不知如何是好，那天夜里他打了好几个电话，试图确

      定这场革命意味着什么。他联系上哥伦比亚广播公司的一位记者，问:‘·谁

      在台上?他们是亲可可派吗?’’但是没有人知道答案，可可价格却从23美分

      涨到25美分，亚当·史密斯立刻买进更多的可可期货，形势很好

          过了一段时间，有一场关于可可市场的主题报告，亚当·史密斯当然要

      参加。报告人来自一家叫做赫西的可可公司，他说市场上有充足的可可，谁

      都可以买得到。第二天，可可期货跌到22美分，这个人开始买进。亚当·史

      密斯想:“奇怪，如果市场上有充足的可可，他为什么买进呢创或许实际上

      没有那么多可可，因为可可又开始上涨，面且传来了另一个可可主产国尼日

      利亚发生暴乱的消息。“内战!”温菲尔德兴奋kd.跳祝夹“内&91奋萨传人
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        在屠杀伊伯族人。这正是我们期盼的l我不知道他们如何把可可收回来，你

      怎么看尹亚当·史密斯同意温菲尔德的观点，可可价格涨到27美分

            然而，尽管有错误的统计信息、革命和内战的影响，期货合约很快又开

      始下跌。随着时间的慢慢流逝，亚当·史密斯渐渐沉不住气了，但沮菲尔德

      不愿意放弃。他说:“我们所需的只是一场暴雨，可可就将被虫子吃光”因

        此，收获季节的虫子是他们的惟一希望。他们联系卜马文—一个破产的可

        可投机商，请马文当间谍，叫他去看看那里的虫害是否很严重。他们给马文

        购置了丛林专用的衣服、药品、指南针和冷藏鸡尾酒等东西。(当他还要求

        提供一杆射杀大象的猎枪时，他们敲定了最后的期限。)

            马文的第一封电报说，雨量适当，当地旅馆里的人认为这是一个正常的

        年份。期货合约跌至24.5美分，亚当·史密斯和温菲尔德显然对“旅馆里的

        人的看法不满意。“马文，一足要祖一辆车，到丛林中实地考察一番马

        文确实准备这样做

          后来再也没有马文的消息。汽车陷在泥里，马文在丛林中绝望地跋涉，

功布水蛙叮满了他的全身，最后他终于来到一个小村子。村民们扒下他的衣服，

        把他扔进一个热油锅里。与此同时，在美国。可可期货跌到2o美分。这两

      个不幸的投机商卖掉他们的合约，损失惨重(但是马文却活了下来，那些热

      油是给他治伤的)。亚当·史密斯丧失了他的财富，决定退出市场，因为他无

      法得到有关的信息

          马文、格雷特·温菲尔德和可可合约的故事是关于信息价值的。公共信

      息或许有解释价值，但很少或根本没有新闻价值。靠盯住行情显示屏播放的

      财经新闻是不可能赚钱的，更不用说看电视了。市场能在瞬间就让那种消息

      大打折扣，很少有机会让你从中牟利。如果只有个别人掌握新闻，那种新闻

      才有交易价值(假设马文是惟一了解可可树上的虫子的情况的交易商)。或

      者最多也只是部分参与者掌握。利用上市公司明确的、独有的新闻来交易牟

      利是非法的，但是有一些人专门在公共信息和内部信息之间打擦边球，这些

      人就是金融机构雇用的金融分析师。金融分析师可以直接接触上市公司高层

      管理人员(经常是数小时)。他们有时间了解详细情况。他们就像丛林中的

      马文一徉，可以亲自核查事实。这种情况下，他们能不提供有价值的信息

        吗，

          一种办法是看看扎克斯(za&a)数据库的数据。扎克斯数据库是用来

      跟踪记录金融分析师的推荐信息的。1998年，四位经济学家布拉德巴伯

      (8.d Barber) ,鲁文·李海维(R--n Lehavy),莫林麦克尼科尔斯(Mau-

      reen McNichols)和布雷特·特鲁曼(Bret, Trueman)发表了一份研究报告

      (<投资者能够从股评家的话中获利吗?》)。这份报告分析了扎克斯数据库提

      供的信息，下面是他们所调查的范围:

          .36万多个推荐一

          .269家经纪机构一

          "434。位金融分析师

            .时间跨度从1985年至1996年~
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    因此该项研究非常详细综合，它表明分析师的推荐在这12年是有价值

的。由他们推荐次数最多的股票构成的投资组合取得了极高的4均%年收

益率，与之相比，推荐次数最少的股票构成的投资组合年收益率竟然低

至一4.91%。这个负号表明，绝大多数附加价值都要被手续费吃掉，因为你

必须不断地调整自己的投资组合以赶上每一次新的推荐

难以置信的买进

    然而，为了从分析师的推荐中获利，还必须掌握他们的系统性偏见。他

们说的都是行话，比如下面这些:

    .当分析师说“强力买进”时，他们说的是实话—他们真诚地希望你

        买进。

    .简单的“买进”，隐含的另一方面的意思是，你或许应该考虑一下再

      买，或者不买

    .“持仓”或“观望”并不是说要你持仓或观望，其真正含义是卖出，

      或者至少也应该卖一部分。

    .“卖出”或‘减仓”当然是绝对的否定态度。

    极度乐观主义者(用中伤人的话说，这些人是受雇于上市公司，用来讨

好公司客户的)不仅出现在推荐名单上，而且也在预测名单上。联邦储备委

员会的斯特凡·夏普在1999年写了一篇题为《股票价格、预期收益和通货膨

胀》的文章，他在文中跟踪分析了从1979年到1996年共18年的分析师给

出的收益预测平均值，然后把这些预侧值和真实收益相比较。他的结论如

下:

    .每股收益年增长率顶期值平均高于实际值9%0

    .被调查的18年间，有16年的收益预测高于实际情况。

    .分析师预期1980-1981年和1990-1991年平均有10%左右的收益增

      长，而实际上这几年是衰退期，收益是下降的。

    极度乐观主义的趋势从20世纪90年代后期开始与日俱增。我们考虑一

下下面这个令人吃惊的事实[资料来源:(商业周刊》(Business Week),

2001一04一021:

        到2001年4月，瑞士信货银行的分析师一共跟踪了全球范围的

    1 328家上市公司的股共。在这1 328只股票中，他们建议卖出11只

    (确实，足11只)。

    更为令人惊异的是，在瑞士信贷银行发布卖出建议后，这11只股票平

均上涨了11%.在大熊市这是不可思议的事情。这实际上是金融研究平均

水平下滑的一个信号，从1996年开始，金融研究水平恶化，到了上个千年

的最后一年，简直成为一场灾难。巴伯、李海维、麦克尼科尔斯和特鲁曼在

他们2001年发表的一篇新研究报告〔《股评家和亏损:重新评价分析师的股
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票推荐收益》)中指出:1997年，分析师推荐最多的股票平均低于大盘涨幅

7.8%, 1998年，低于大盘5.3%到了1999年，情况终于有了改善，推若

的股票领先大盘8.4% o然而，到了2000年，他们推荐的股票却酿成巨大

的灾难。这项研究最后总结出:

        在那一年，推弃最少的股票在考虑了大盘的因素后平均有48.66 %

    的年均收益。而那些推荐最多的股票，平均低于大盘31.20% .两者湘

    差竟几乎高达80% } 2000年的大多数月份，情况都是知此，无论大盘

    是上涨还是下跳，也无论所推荐的股票是否是高科技股票

    这种槽糕的研究情况是否会继续下去还有待观察，但是。至少有点对

于金融分析师来说确实是金玉良言，那就是调整他们的平均预期，大幅度减

少他们的推荐。因为作为一个群体，金融分析师不太可能正确预测熊市的来

i高。
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第12章

无风起浪?

巍翼

沙口7

君于求甘己.小人求诸人

—孔子

    1891年，一个叫做杰西劳斯膝·利弗莫尔的年仅14岁的男孩，在纽约

一家证券经纪商办公室签上自己的名字，接受了报价服务生的工作。杰西的

记忆力极好，他很快就注惫到，某些股票在大盘每一次主要上涨前总是先

涨，或在大盘下跌时领跌。这引起了他的兴趣，他在一个小本子上有规律地

记下这些股票。每天他都提前写下自己对第二天价格走势的预侧，然后再把

自己的预测与真实价格对比。过了一段时间，他意识到自己可以做出很好的

判断。

少年投机客

    有一天，一个年纪大一点的办公室报价男孩告诉杰西，他有伯林顿

(Burlinmn)股票的重大利好消息。杰西核对了一下伯林顿股票前一天的走

势，认为确实马上就要向上突破。他俩决定一起“玩玩这只股票”。如果他
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        们选择无数的投机商号中的任一家，选用保证金的交易方法，他们惟一需要

      的就是5美元，于是他们开始按计划执行他们的交易，两天后，杰西兑现自

        己的利润，他赚了3,z美元

708这就是世界上最著名的投机客迈出的投机生涯的第一步。利弗莫尔开始

      在纽约的每一个投机商号赌股票，他极有才华，可以解释股票价格每时每刻

      的波动，他挣f很大一笔钱

            几年后。他的天才在纽约无人不知，没有一家投机商号敢接受他的赌

        注。有一阵子，他试图用假名赌，但还是被迫离开纽约，不得不搬到圣路易

    .斯。在那里他只赌了很短一段时间就出现与纽约同样的问题。从那时

      起。全国的投机商号都知适有这么一个“少年投机客”，并且害怕他去赌。

      在投机商号赌了几年后。杰西能够到真正的股票市场去了。虽然他的炒股生

        雌不是很稳定，但最终他还是积累了超过3 000万美元的财富

秘密暗示

            一天晚上。杰西与他的妻子在棕桐滩。晚饭时，他的妻子坐在一个叫威

        生特的先生身边，威生特是婆罗洲炼锡公司的总裁，同时暗地里还是一家操

      纵自己公司股票价格联营体的经理。威生特先生故意挪到利弗莫尔太太身

        边。在晚宴上对她特别友好。最后，他压低声音对她说:

                很荣幸遇见您和您先生，我要证明我说这些是极其真诚地，因为我

            很想多见你们几次。我保证我没有必要告诉你们等下我要谈的是绝密的

            事情。

            然后他耳语道:“如果你买进一些婆罗洲炼锡公司的股票。你将赚一大

      笔。”碰巧的是那天利弗莫尔刚好给了他太太500美元。于是，利弗莫尔太

      太对此很感兴趣

            威生特先生看出了这点，他继续说道:

              就在我刚离开宾馆前，我收到一份电报，它的内容至少几天内是不

            会公开的。我将尽我所能买进最多的股票。如果你能在明天开盘时买进

            一些，那你将与我同时同价。我告诉你我的心里话，婆罗洲炼锡公司股

            价肯定要涨。你是我帷一告诉的人。绝对是帷一的一个!

709威生特先生的美梦当然是利弗莫尔太太把这个消息透露给她丈夫，让他

      的丈夫也买一些，这样他的联营体好乘机出货。但是，利弗莫尔太太没有这

      样做，相反，她决定她要头一回操作自己的股票。不管怎样，她有了500美

          兀一~

            第二天上午，她来到杰西的经纪人办公室，自己开了个账户。她还告诉

      经纪人，不能让杰西知道这件事情。股票市场一开始，她以保证金的形式倾

      全力买进股票.平均价格是108釜元

挤伦，沈流石冠卜”

    利弗莫尔太太前脚刚刚离开，她丈夫后脚就到。他对整个市场非常担

优，他挑选了一只股票作为熊市偷袭对象。这是一只走势像庄家正在派发的

股票:婆罗洲炼锡公司。杰西当天卖空10 000股，第二天又卖空4 000股

    第三天上午大约I1点，利弗莫尔太太散步来到经纪人办公室。当经纪

人抬眼看见她，赶紧把她拉到一边，告诉她婆罗洲炼锡公司的股价现在只是

票面价值，因此她的账户亏损巨大，需要追加更多的保证令。他当然不能把

杰西正在做空这只股票的消息告诉她，他只是请她回去向她丈夫咨询。没人

知道他们谈话的细节

当大腕行动时……

    那天，利弗莫尔太太学到的是，与最老奸巨猾的操作者作对是不明智

的。这些市场操作者可以分成以下四大类:

    .内部人(拥有公司5%以上的股份);

    .证券交易所会员;

    .主要的套利者;

    .主要的投机商。

    在美国，目前这些重要的市场操作者的交易都被当局记录下来并公布于

众。他们的统计资料值得好好研究口

内部人

            内部人是那些拥有上市公司5%以上股份的经理人员、官员或其他人

110员。按照规定，内部人在交易本公司股票时，必须填写表格4报告。如果很

      多内部人在大量抛售股票，可以假设他们缺少现金。但是，第二个可能胜更

      大，他们有可能得到利空消息，因此这是一个危险的信号。如果内部人买

      进，那没有什么好怀疑的:他们有利好消息，因为他们对公司比较了解。因

      此，看看内部人交易记录比看1 000家盈利预测还管用。内部人交易定期在

      《维克周刊》、(内部人报告》、《拜伦》和崛华尔街日报》上公布。

证券交易所会员

    作者弗雷德·施韦德(Fred &hwed)于1940年出版了一本名为《客户的

游艇哪去了》的书，书中讲述了一位造访纽约的游客被带去参观曼哈顿华尔

街的故事。在港口，导游首先指着一个方向说:“那是银行家的游艇”接

著又指着另外一个贡向说，“该是经纪人的游艇”天真的游客问了一个最
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重要的问题，就是施韦德这本书的名字:“客户的游艇哪去了砂施韦德的真

正意思是，和经纪人相比，客户没能挣到那么多钱。买不起游艇。他陈述

道:每大收市后，经纪人赚的钱渔天妞舞.而害户赚的只有可怜的泪泪细

流_

    但是.职业人士确实赚得更多研究强制披露的交易报告可以发现，这

帮人总休上比市场其他绝大多数参与者挣的钱多。因此，跟随他们的操作可

以改善我们的业绩下述指标尤其有用:

    .如果市场大邹分卖盘来自证券交易所会员，这表明市场即将下跌

    .与此相反，如果他们的卖盘只占总卖盘的很小一邵分，IIJ场将r涨.

套利者和主要的投机商

            搏个月的中句，商品期货交易委员会(〔一FTC)邵要出版有关美国期货

      市场情况的《交易商报告》该报告揭示r未平仓量是如何在不种群体之间

        分配的，这三种群体是:“大的套利者”、“大的投机商”和‘4小的南场参与

      者”。和上述群休一样.这些统计资料也是基于强制公开的报告

111这二种群休中做得最好的是套利者。众所周知，套利者是指那此利用现

      有金融交易避免风险的人，比如出售在将来交割的小麦的毕产商可以认为

        这些人具有丰富的市场洞察力，他们在市场卜非常活跃〔这种洞察力很自然

      地反映在他们的金融套利上因此，点也不奇怪，l述_类群休中套利者

      做得最好。‘·大的投机商次之，他们比普通投资者更精明，这是非常自然

        的:如果他们不比普通人更精明.他们就不可能做大、

占位游戏

    很白然，有些人反对土述观点:“互相盯住彼此，而不关心经济和市场，

这不是很愚蠢吗砂凯恩斯在《就业、利息和货币通论》(1936)中给出了这

个问题的最好答案，他是这样描述市场的:

        从事职业投资。好像是玩叫停‘’(game u(}nap).“传物”(old

    maid), '占位”(nmsfc chair)等游戏，是一种消遣，谁`n}不先不后说出

      停”字，谁就能在游戏终了以前，把东西递给邵座，谁能在音乐终止

    时，占，%'1一个座位，谁就是胜利者。这类游戏，可以玩得津津有味，虽

    然每个参加者都知遗，东西洛在传来传去。音乐终了时，总有若千人占

    不到座位J

而且，

        要击破时间势力，要减少我们叶于未来之无知，其所需智力多几要

                                              叼犯，J流石万_卜91

    仅仅设法先发制人.其所t智力少。而且，人生有限，故人性喜欢有速

    效，对于即刻致富之道最感兴趣，而与遥远未来之能得到的好处。普通

    人都要大打折扣。玩这种职业投资者所玩把戏，叶于毫无赌博兴超者，

    固然觉得及腻，太竖张;但有此兴趣者则趋之若烤。

他又继续道:

        每个人都运用I力，推测一般人认为一般人认为最美者。这已经达

    到了第三级推测，我相信有些人会运用到第四、第五级，甚至比这更

    高

    研究内部人、会员、套利者和投机商是第二级。即使我们自己是属于最

梢明的那一类人，我们也不能忽略这一级。因为，如果其他人没有像我们预

期的那样做，我们就是那些音乐终了时。没有占到座位的人。好了，我们在

第二级上花的时间太多.第三级在等着我们呢。

”卜事‘示面klm万泣芯奋辛

第13章小鱼和大鱼

主人呀，我不知道海里的鱼是怎么生活的

—还不是和陆地上的人一样—大鱼吃小鱼

—莎士比亚

    第三级自然是盯住最不精明的人，采取和他们相反的做法，这叫做“逆

向思维”

    传统上，最不精明的和小的是一个意思。在股票市场，这些人常常被称

为“散户’】。散户就是那些小打小闹的客户。最早是德鲁(Garfeld Albee

D-)在研究这些散户的交易统计数据，他提出了最基本的规律。事实上

他发现情况并非完全相同。当市场上涨时，散户坚定地卖出而当市场一下跌

时，散户坚决买进。这种行为不是特别精明，但也不是完全不可救药

    然而，德鲁还发现在大熊市的底部区域，散户的净买人很低，而在牛市

的头部区域，他们的净卖出也很低。因此，正如所预期的，市场小散户担当

起了著名的“更大的傻瓜”的角色。当接近熊市的底部时，从他们手中总可

以买到地板价的股票，而当市场处于头部区域时，你总可以以天花板的价格

卖出自己的股票。如今。这种现象不太明显，因为小散户现在大都是通过共

同基金投资股票，而且通过计算机交易的小笔买卖日益增加。在德鲁那个时

代，纽约证券交易所15%的股票交易量是由散户完成的，现在。这个比例

连l%都不到。因此，散户交易统计只有下而这样一个有用的信号:
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          在实践中，“好友指数’‘是这样得到的:公司统计全囚主要报刊每周的

        买进卖出建议。然后通过打分评枯它们的乐观程度，分数从一3到十3，

        一        3表示极度悲观，v表示巾立，}3表T极度乐观(类似报纸I的大标题

        “我们强烈建议现价买进”)

            然后根据报刊的销量对分数进行加权。如果尾商业报刊，‘C的销量立刻

      可以得到如果是客户专刊。那就根据这家刊物雇川的经销商的数朵来确定

      销最。最后，推存的加权平均值转换为每一种证券的指数，大小从。到

      100。这q, 0表不所有的建议都是极度悲观，而川。表不所有的建议都极度

        乐观。这个指数每周在美国证券交易所闭市后公布

ti‘在使用这些指标时应遵循的最重要的原则是:

                不要在好友指数指标超过70时买进，不要在该指标低于30时卖出

            然而，必须记住，不同的l节场这些指标的反应稍有差异:在市场被描述

        为“超买或‘超卖”之前，有此市场在指标的投资咨询方面需要比其他市

        场做更多的舆论调查。

            图13-2说明了另一个多字指标的作用
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                                                图13-2

注:该图说明了纽约证券交易所经典的吸筹和派发过程。最上面的图是道琼斯工业指敌1973

势。第二幅图是分析帅人气指数它的含义与好友指数相当。较高的值(75及其以上〕表明派发

19fi9年的走

  较低的(h

(35及其以下)表明吸筹。第二幅图表刁;的是内部人买卖比率，较高的滇归以上)表明派发较低R1值〔上以

下)人明吸筹。最后一杯轰示二手股ffl的数量。其含义是一段时间临股票的再次派发这些股Y7是山企司4或经

纪人带到市场来的。_手股票数量的增加足直接的派发信号。内部人买卖交易刊登在证ft交易委员会的R与表s

和衣 4有关的内部人交易活动官方总结》上一丁股票同样由证券交易委员会W:控，比较这幅图可以非常

清晰地军禅1976年1987年和1986平的主要派发以及1974年1984年，尤其是崩盘后的19Rfl年的吸筹过利_

    资料来源:国际信优分析师银行在投资者智力公司和纽约laro,mxni证券研究公司的通力合作卜取得
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未平仓量

            为了进一步理解上述交易，我们必须掌握另一个工具“未平仓量”。未

        平仓量告诉我们在某个时刻有多少资金投资到市场。在常规的债券或股票市

        场不存在这种问题，因为市面上流通的股票和债券是确定的，不可能比公开

        发行的股票或债券更多(尽管熊市交易)。但是，对于期货、期权和远期市

        场，情况就不同了。这里存在一种特殊现象，在某个时刻，除了买盘必须等

        于卖盘的约束外，合约的总买卖数量是没有限制的。因此，人们参与市场买

        卖的兴趣是决定未平仓量的惟一因素

            在期货市场，每天都公布当天未成交的合约数量或未平仓量(因为每笔

        交易既构成合约的买方，又构成合约的卖方，因此就是一个未平仓量)。利

      用这个指标，我们可以稍稍改善我们的逆向思维:

            .只要好友指数没有进人超买区或超卖区。一般来说应该跟随该指标的

              趋势。

            .如果未平仓量随价格变化趋势同步上升，上述原则更加可信

            .如果人气指标表明市场超买或超卖，并且未平仓量同步上升，这个信

              号不再有效

            .如果未平仓量下降，这表明交易主要是由于获利回吐或止损产生的，

              这削弱了趋势的可信度。

117.如果未平仓量下降的同时.人气指标达到极值后又回到中性区，这表

              明大势即将反转。

            最后，还有一点需要特别留意，如果趋势已经明显反转，而且在此之前

        已经积累了大量未平仓量，那么这个新趋势将自我加强，因为那些亏损的投

        资者据要挽回损失

为什么这些规律起作用?

    没有人愿意对着镜子毫不犹豫地承认自已是一个真正的撞大运者，一个

典型的“小散户，一个永远不懂市场、在顶部套牢、在底部割肉的人，一

个总是犯错误、绝对赔钱的人。然而，这可能正是在股票市场赚钱的极好出

发点。如果我们对自已的不足有深刻的认识，我们就可以叫经纪人坚持反向

操作。我们想买股票的时候，经纪人就卖出;想卖债券的时候，经纪人就加

倍买进。实际上逆向思维者就是这么+的，其逻辑推理如下:

        许多活跃的投资者仃阅或收到免费的投资新闻短信，这些短棺根据

    基本面或市场分析做出买进或卖出建议。一般的投资者大都听从这上面

，‘卜‘滋森蔺蔺去‘事

            的建议。如果相当一部分短信建议买进。可以断定很大一部分投资者实

            际上会买进

            到现在，上述逻辑推理很明显，但是:

                市场有一笔买进，就有同样大小的卖出、知果大部分人买进，则平

            均来说卖出者就走比买进者更大的主力。如果90%的人看多，那么

            10%看空的力童就to倍于看多的平均值。如果95%看多，空方的力量

            就20倍于多方换句话说，绝大部分人看多，表明经典的派发过程接

            近尾声，市场即将反转

            好友指数实际上就是对查尔斯·道在1902年描述的“吸筹，和“派发”

        现象的定量分析，道氏认为这个现象是大鱼吃小鱼。

            我们可以想像，如果道氏和凯恩斯看到好友指数调查和他们的原理，他

        们会觉得多么的可笑。他们边高兴地清点交上来的使用费，一边设想什么

118时候可以达到第四级:如果所有的人都按照逆向思维来做，那么，当你胳膊

      下面夹着《好友指数》出现在股票市场时，你的感觉会糟糕透顶，就如同自

      己穿着与主人一模样的晚礼服出现在舞会上。当这一天出现时，你若要成

        为一个真正的逆向思维者，就必须来一个逆向逆向思维~~

            还是让我们忘记这种精神上的折磨，来看一看其他的逆向思维指标。首

        先让我们研究一下媒体的作用。

当大家都看出来……

    对于喜欢怀旧的人来说，媒体是极好的指标。我们在媒体中要寻找的是

已经变得完全明了、所有人都接受的事物。这种情况就像约瑟夫格兰维尔

(Joseph Granhlle)在1960年出版的《股票市场短线操作策略》一书中所描

写的那样:大家都看出来的，显然是错误的。在这本书中，它引用了1937

年R月14日报上登载的一个故事，这天一切都表明，经济形势似乎非常美

好:

    .欠款是自1919年以来的最低水平。

    .预期秋季经济会进一步增长。

    .由于商业活动的增加。预期信贷需求会进一步增长c

    .经济箫条最终结束。

    .建筑业创新高。

    .加拿大的工业产量一年增长20%

    .据报道，主要商店销售额上升。

    .人造丝产量创历史新高。

    .钢产量1月份增长9%。

    第二天，股市开始下跌、七个月后股市下跌一半

.门矛东画沁芜蔺卜97

    今天情况依旧没有多大改变1984年]0月8日的(商业周刊》杂志封

面是火箭驱动的美元，配有意味深长的大标题:超级美元。杂志的大标题强

化了这一点:“它将改变整个世界—并将待续十年”。五个月后，美元见

顶，开始了它历史上下跌最快、持续最久的熊市之一(图13-3)
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                                            圈13-3

    注:上图表明《商业周刊》在1984年非常熊气而在1987年半年度投资调责中坚决看多

股票市场。下图表尔的是“超级美兀的不幸故事口

12。很难确定到底怎样才算全民皆知，但是当媒体开始预测涨势或跌势要持

      续很多年时，市场即将变盘。1979年8月13日，还是《商业周刊》这份杂

      志，它的封面大标题是“证券市场之死—通货膨胀是如何毁灭股票市场

      的。随后两年，股票市场震荡筑底，然后从1982年开始上涨，涨幅高达

        300%(图13-3).

            1984年5月28日的头版头条是“国债市场的麻烦”。杂志中间的Nit

98卜显‘~

资助心理护

分析文章总结道:“投资者只能眼睁睁看着他们手中的国债价格进步

下跌，别无他法，这给本来就已经很紧张的国债市场带来更大的1+力”这

篇文章刊登后，国债价格立刻开始了强烈的攀升(图曰4)

    这种事情反复出现。1984年5月21日的标题是“公用事业股票过时了

Ol?". 19天后，道琼斯公用折数见底4升(图13-4)

                  指数

美国T债券

闰债市场的麻烦

  .2 LZ飞4 5 67昆9 .01.212345已了g，.0.」.2.2〕月巧67昆勺O

  一-------一-------州

1984年

1985年

19M6年

指敌

道琼斯公用指敛儿

‘公用事业股票过时了吗勺

119 12

198n]981 19吕2 19日〕」9召4 19吕5 198石19B了l叼闪吕

1989 1990年份

                                            圈13-4

      注:(商CM刊》的两个不幸标题当金融市场所有人看法都致时用不了多久南场就

要夺含

    同样的情况还有1984年12月17日的头条“采矿业之死”，这时正好是

买进采矿类股票的绝好时机

    1987年，就在全球牛市见顶之前。(商业周刊》的态度来了个大转弯

在7月6日这期杂志，封面大标题是“股票仍然是投资首选，，C图13-3)

叮”幸小超和芜蔺卜，，

第4。页一篇文章的标题是:“投资者的好时光，1987年意味低通胀、稳定

的利率和许多赚钱的机会”。第43页的标题是:“什么推动股市上涨?收益

大增”。这篇文章的结论是:

        尽管市场价值水平处于相对高位，但是没有理由卖出。高价位是

    牛市的特有标志，一个低通胀、高成长的经济可以确保股市长期走牛。

    七个星期后，市场开始下跌，并且在10月创下了有史以来最大的跌幅

    在1990年日本股市崩盘前夕，同样出现了这种情况。1989年12月25

日出版的《商业周刊》有一篇文章的标题是:‘旧本投资者认为黄金时期还

没有到来”。这篇文章的结论是:“正如以前多次出现过的，东京又要面临怀

疑”。四天后，股市见顶.并于1990年2月崩盘。见图13-5

股市正准备再上台阶

版︸似科默锹川抖默似川默

  册37335734I32530829227’2602432272I]l95l79

月月7月1比月1月4月7月1.月l月J月，月10月l月通月7月LO月l月司月，月

            l，87年198日年19月，年199D年

                                                  图13-5

            注:在日本股市崩盘的前四天，(商业周刊》傲了自己的分析.它的标题是:“日本投资者

        认为黄金时期还没有到来”。这筒文章引用7三位专家的魔见。第一位是野村证券的主席.认

        为:可能还会有一些波动，但总的趋势是上升第二位是巴林证券的专家，他认为日益增加

        的井确活动将继续推动股市上扬。第三位是第一互名人寿保险公司的一位助理投资经理，他宣

        称:股市正准各胃上合阶

leg 2000年2月14日出版的那期(商业周刊》是最煽动人心的一期。它的

        封面是用彩色美元组成的大字阳「BOOM"(繁荣)。这篇文章的开头是:

                一个值得庆贫的时刻。这个月看到了美国历史上持续最久的经齐增

            长。这种繁荣创造了数百万个工作岗位和股东，它同时还恢复了公众的

          信心，为更多的人创造了实现他们美国梦想的机会。我们将在“萦荣如

          何塑造灸国经济”中讲述这个故事。

          这篇文章的结尾是:

                经济更有效率。更充满活力，美国人民也是如此。这个国家将再也

100卜益面如却诬

资口心座李

            不是以前那个样子

1_d接而来的崩盘是那么壮观。美国股市，还有全世界其他许多国家的股

        市，在几个星期后见顶，随后出现的全球范围的人熊市标志着全球经济繁荣

        的终结

社会比较和说服效应

    如果我们考虑两个相关的心理效应，就能更好地理解媒体和市场的相万

作用。第一个是“社会比较”，它出现在当我们对某些事情表不怀疑、看看

别人是怎么做的时候。拉坦和达利两位科学家丁1968年做f项试验

(Darley and La-, 1968)。在这项试验中，他们叫被测试者坐在一个房间

里填空回答问题，在这个过程中他们通过排气管道往里面输送烟雾。如果被

测试者仅仅是一个人，他很快就有反应，这很正常。但是，如果许多人坐在

一起，就要花很长时间才有人提出‘.有烟雾”这个问题。

    对这个问题的一种解释是，如果可行的话，人们喜欢用他人的判断作为

自己判断的基础。实际上，他们喜欢附和他人的意见，而不是形成自己的看

法。现在，由于许多人在同一个房间，每一个注意到烟雾的人都等待其他人

的反应。很容易想到，股票市场上涨时也会出现同样的情况，有些人似乎有

所譬觉是的，有些人似乎有所警觉。

    另外一种将媒体和市场联系起来的心理学现象是所谓的说服效应。这个

理论认为我们更容易被一个可信的消急来源所说服，而不是可信的论据

(Hovland e, .l。1953)。很多人都认为证券价格是有关其价值的可信赖的信

息来源，因为证券价格应该反映所有市场意见的综合平衡。这可能说服记者

们，用与当前金融价格趋势相符合的语言来描述经济形势

小心为妙

            我们已经看到，逆向思维的概念得到统计数据和心理学理论的支特。然

月布而，虽然逆向思维既有用又很吸引人，但具体应用时还是要很谨慎。如果用

      人气指数来预测投资，如前所述，当指数上升时我们不要害怕，实际上那是

      一个很好的指标，只要它没有超过临界值就行c

            同样，如果媒体用小号字体、温柔地指出市场正处于上升(或下跌)趋

      势。那也用不着紧张。当有那么一天。我们在报刊上猛然看到市场上升趋势

      “将持续几年”。或者在某个股票已经涨了很多的时候还有人鼓吹它是“很好

        的投资对象”时.真正的危险即将来临。另一方面当出现“现在买进纯粹

们，日，*，卜101

是投机”的说法时，往往接近最佳买进机会

相反的永远是正确的吗?

            逆向思维很有意思，它让你产生一种优越感。但是，这种思维不是任何

        时候都起好作用的，这条规律不是总管用。这反而是件好事，有些时候相反

        的做法反而是正确的。当一个大的市场主力想操纵大势时，就出现这种典型

        的例外情况。这种事情往往以失败而告终，最终市场主力是输家，而广大小

        散户是赢家

            这方面的一个典型例子是邦克·亨特(Bunker Hum)及其家族在1979

      年大肆买进白银。从1979年夏天到7980年初，他们大概买进r占锥个西方

      世界库存六分之一的白银。价格增加了4倍(从每盎司t0美元涨到SO美

      元)，似乎不太可信，他们看起来想要故意独吞白银这个巨大的市场。他们

      没有达到这个目的。有些人或许至今还记得报上的小广告;精炼白银，价格

        优惠

            在那个价位，许多欧洲白银大亨和许多印度小作坊都愿意进人这个市

      场。当市场最终出现一条不引人注目的规则“只能清算，不再交易”时，市

      场突然崩盘，一切重归平静。亨特兄弟亏损大约10亿美元

            亏了那么多钱显示出一种风格，但绝对很难让人觉得有趣。几乎不可能

      控制一个流动性非常好的市场，这句话不仅仅适用于那些敢于冒险的投机

125客。如果中央银行想干涉货币市场，事情往往更糟。当银行刚开始出面干预

      时。可能能够阻止趋势进一步发展。但是，这种举动与构筑堤坝想挡住汹涌

      的河流一样，只能短期内起作用。随着时间的流逝。压力逐渐升高。待沽货

        币终于支撑不住，在图形上形成破位走势，先是对某个小币种，然后是其他

      的次要货币，最后对主要货币的走势也不可避免地大幅下挫。诱发群众性抛

      省，这种情况任何政府都无能为力。此时最好的做法就是按照“亚当史密

        斯”说的:“随波逐流真惬意
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金且心班矛

第14章框架和态度

人最宝贵的品质就是他能够判断哪些东西不能相信

                                                —欧里屁得斯

                                                    (Euripides)

          到日前为止，我们已经考察了各种不同信息的价值:第一级(新闻)、

      第二级(内部人交易)和第二级(新手如何操作)。然而，我们还应研究职

      业人+和新手在处理信息时共有的心理现象首先我们看一个非常有趣的、

      经常使用的社会心理学试验

            .房问里有一个“正常人”和一个采访者，还有个转盘，就像我们在

            电视里经常看到的那种幸运大抽奖一样，转盘上的数目从t到1000

          .正常人转动圆盘，圆盘随机停在任意一个数上。比如说41

          .采访者然后01这个正常人，联合国中非洲国家的数量比转盘得到的那

              个随机数(在这个具体例子中是41)是多还是少”

            .在正常人回答完这个问题后，采访者问他联合国中到底有多少个非洲

              国家，

          然后再换其他受访者秉复这个简单的试验。雄后分析统计数据。结论非

        常有趣:

t17在转盘卜抽中大的随机数的正常人。(平均)认为联合国中非洲国家的

蔽碑三应‘扣滋龙卜103

数量比那些抽中小的随机数的人所认为的要多

    确实如此。这个实验是由特维斯基和卡尼曼发明的，他们俩以及其他许

多科学家多年来做了大量的不同试验。他们的实验证明，人们对干困难问题

的决定，倾向于同一环境下呈现在他们面前的数据，即使他们完全清楚这个

数据是绝对随机的，跟正确答案没有任何关系

框架和参照点

            为描述这种现象，心理学家经常谈到“参照点(avchorlng)和“框架’

      (framing)。所谓价照点(又称“锚定点“)是指那些看起来可以提供答案结

        索的事物(尽管它是无意义的)，而框架则是指表述问题的方式。例如，在

        上述转盘试验中，整个步骤是框架，而转盘选中的随机数则是参照点

            现在，假设你是一个金融分析师，要求你预测某个给定公司未来12个

        月的目标价位。下面是你在采访公司管理层之前已经掌握的信息:

            .在一直跟踪这家公司的16位分析师中，有14位推荐“强力买进

            0他们对下一年度的利润增长预测平均达到48%

          .类似公司的平均市盈率(P/E)是115，这家公司目前是114,

            .现在是牛市

            .公司目前股价是200美元

            .另外16位分析师对未来12个月目标价位的平均预测值是260美

                      )〔。

          如果你想独立分析这个问题，那么所有这些都与你无关，你必须形成自

        己的独立意见。但是，所有这些信息限制了你的思维。这个框架的参照点是

        实际股票价格，即它最近的走势和舆论对未来12个月月标价位的预测。因

128此，当你去调查这个公司时，你就想是否要把自己的目标价位定在稍高干或

      低干舆论的260美元。你已经被框住了。

群体思维

    框架是怎么产生的，在转盘例子中。转盘上的数字决定框架。但是，对

干金融市场的投资者来说.框架由下述一系列因素决定:我们从分析师和大

众煤体所读到和看到的;我们认识的人所说和所做的;尤其是价格运动告诉

我们其他人正在干什么。我们被目前的价格及其未来的走势框住了

    这点非常重要，因为由干信息的自由流动，使投资者和短线客成为一个

相互联系的群体。这意味着存在下述可能性:每一个参与者都有可能被自己

所想像的对他人的了解所框住。这可能再次导致个体市场参与者由干竹命Ah
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  群体思维，’而被集体框住

    群体思维是社会心理学中一个众所周知的现象:所罗门·阿什(M-,o,

As6>在1965年给出了这方面的一个著名例子，他让人们观察图14-I所

示的图形，然后询问A, B和C二条线的长度哪一条等丁左边的测试线

99%以上的受访者都选择"B"，其余选择“A或‘℃的耍么眼睛不好使，

要么就是开玩竿门

iA试线

                    图10-1所罗门·阿什对群体思维的解释

      注:线段A.B和C哪条和左边的测试线段长度相等，显然是U但是.如果在你前山

的人说是A.你同意吗字实际上，很多人也会跟着说A确实是正确答案

    因此，当单个人接受调查时，99%以上的人都能正确回答。但是，现在

来看看，如果把这些人和侍不同意见的人放在一起。会出现什么情况。所罗

门·阿什挑选了一些小组，其中有的是他的同事，有的是其他正常接受调查

的人。然后他告诉一个或几个同事在其他不知内情的人面前故意给出错误答

案“A”。下面是平均答案:

    在你前而没有答案:1%的人给出错误答案"A”或“C

    紧挨你前面那个人回答.A,.: 3%的人回答“A..

    前面两个人回答‘'A’ : 13%的人回答.A..

    前面二个人回答..A... 33%的人回答“4..

    因此，如果看到前面的人这样做，将有三分之一的人也会跟随.否认明

显的事实。人们也许就此得到结论，认为这个原理也适用于金融市场:相当

一部分参与者准备认可明显的错误，仅仅因为他们认为其他人也认可。这里

我们要记住一件事:金融市场的价格错误不像阿什试验中的问题那么明显

科学家们发现，群体思维主要出现在精神离度紧张或情况非常复杂的时候，

此时群休领导者或利用相似决策方法，或高估自己的能力—两种情况都可

以应用于金融市场

    当存在同意群体意见的压力时，人们特别容易屈服于群体怠见。当所罗

门·阿什告诉受访者，大家将根据参加者得到正确答案的比例分享经济奖励

时，他很清楚地证明了这一点。他发现，如果受访者知道这个消息，而且如

果在他之前有三个或更多的人给出错误答案..A，那么有不少于47%的人

给出同样的错误答案。金融分析师是否也会犯同样的错误?
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资料庄百

                          群体思维表现

群体悉维的一些表现是:

.说服效应。我们更容易被一个可信的消息来源所说服，而不是可信的论据)

.自负行为、我们过高估计自己做出正确决策的能力，因此对各种可能性的分

  析不够全面。不能正确刊断风险和不确定比。

.适应态度。我们容易形成加我们认识的人相同的态度

.杜会比较。我们对某些事隋拿不准的时候，借鉴别人的行为作为自己的信息

  来源

.选择性.砚门我们只是试图让自己接触那些确认自己行为和态度的信息

.选择性理解。我们总是按照对自己行为和态度有利的方式来解释信」息

当金融价格成为精神参照点

    金融群体思维的一个重要因素是金融资产的价格。可以这样考虑问题:

没有其他任何信息能比价格得到更好地、广泛地和经常性地交流，也没有其

他任何信息比价格更能反映“其他人在干什么”。它告诉我们其他人所认为

的合理的并愿意出的价格，这使得它成为一个参照点，告诉我们合理的价

格

    这不仅仅是一个静态现象，最近的价格变化趋势同样也是一个参照点

我们有一种非理性的倾向，就是认为最近的价格变化趋势会延续下去。我们

可以称之为“方向参照”。这种精神外推有时叫做“代表性效应”，它意味着

我们倾向于认为最近的趋势在将来有可能延续下去。特维斯基和卡尼曼做r

一系列试验来解释这种现象。

    在金融市场上，框架、参照点和群体思维令人烦扰的一面自然而然是它

们产生一种群体循环思维系统。人们做一些事情是因为其他人也这么做，即

便这意味着以极高或极低的价格进行金融资产交易。这确实是个问题。但是

如果考虑到方向参照和代表性效应，问题就更严重。在这里，框架和参照点

不再是静态的，它成为动态的，产生一种趋势，这种趋势体现在他们自己的

生活中，并且可能延续下去，直到事情变得稀奇古怪、难以收拾。下面这节

就要讲述这种趋势中的心理现象

态度的效果

    框架和参照点是影响我们处理信息的重要因素。但是，我们还必须掌握

我们的态度如何把我们引向错误的结论。
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131态度是隐藏的需求和愿望，我们白己并不定能觉察到这种需求和愿

      望，但是它影响我们的行动。很多调查表明，人们儿乎对所有的事情来取某

        种态度，而不管自己是否熟悉这些事情。因此。可以假设态度影响人们的思

      想。如今，心理学家达成一致意见，认为这种影响可以分成四类，分别称为

      “适应态度”、“自我实现态度、‘知识态度”和“自我防御态度”(M}&ure,

        1969)

适应态度

            第一类是适应态度= G是指我们无意识地形成和我们认同的人样的态

      度。心理学家谢里夫(Sherif, 1937)于1937年做的项试验具体说明了这

      种态度是如何形成的。在这项试验中，群被关在黑屋子里的人通过一个金

        属盒观察外而的亮点。他们被告知，那个亮点在移动，他们的任务是观察它

      移动的距离。每一组很快就此问题达成一致意见，但是他们的答案大相径庭

            但是，这项试验的关键在干那个亮点根本就是静止不动的。因此试验小

      组的答案纯梓是心理操纵的结果，试验结束后对小组成员的调查表明他们没

        有意识到自己受到他人的影响。这个结论—我们无意识地受到周围环境的

        影响—在随后的许多试验中得到验证。而且显然适用于股票交易。当我们

      的银行、经纪人和朋友告诉我们股票要上涨时，我们在形成同样的意见。不

        是通过逻辑准理，而是无意识地适应他们。如果市场正处于大规模上涨阶

        段，所有人都受到价格上涨和他人的反应的影响，形成一致的态度

            如果我们面临的是不同的观点，我们会立刻拒绝它，否认甚至嘲笑提出

        这种观点的人。我们甚至常常犯所谓的“对比错误”，认为偏离事实的观点

      比它实际的情况偏差得更远，这样我们就很容易把提出这种观点的人当成一

      个大笨蛋(例如1929年巴布森面临的情况)

          适应态度的一个特例是，如果由于经理人员不遵守规则而导致赔钱，客

131户们有一种强烈的倾向要惩罚那些经理人员。利益方而，如果经理人员是由

        于随大流赔了钱，客户就会原凉他们。这导致经理人员随人流的行为(Le

      Baron, 1983)

          我们的这种反应模式可能是与生俱来的，因为它适应社会C人是一种社

        会动物)。但是这种模式存在的一个问题是，人们通常不仅受到各种不同类

      型的集体癫狂的诱惑(例如迈克在1852年出版的《极度流行的幻想和群众

      性癫狂回忆录》一书中所描述的)。而且有时陷于千奇百怪的股票市场灾难

        中。

自我实现态度

第二类是自我实现态度。绝大多数人都认为，股票市场交易比老虎机更

                                  ‘」布，褪笼箱流度卜107

有吸引力。如果这就是我们炒股的原因，心理学家称之为自我实现态度:我

们做某些事情，因为它令我们觉得我们自己是个人物

    虽然这种自我实现纯粹是个人的事情。但是生活方式的选择依赖于群体

时尚，因此与适应态度有关。纽约证券交易所的调查表明。证券交易所和股

票经纪人的社会声望与股票价格的波动息息相关。当市场上涨时，经纪人大

受欢迎;而当市场下跌时，他们无人理睬;而当市场崩盘时，他们在公众心

目中的社会地位沦落到与毒贩不相上下

    这种态度的结果是，牛市的最后阶段将吞没所有的散户，因为他们急于

提高自已的社会地位门

知识态度

            第三类态度是解决信息问题的。这个世界，还有这个市场，给我们提供

        了那么多的信息，我们无法消化吸收，只能以一种简单的态度概括所有与我

      们的议题有关的信息。我们将数据分成几块，每一块都当作一种简单的态度

      来处理:“股票应该上涨”或者“债券应该上涨”。我们保存研究一切有可能

      产生内心冲突的正反两方面材料。与此同时，我们通过接受规范和信息来

        源，使我们的态度获得“免疫能力。态度一旦形成，有关的知识很快就被

      忘记，但我们对态度的坚信程度也随着时间的流逝慢慢削弱

lYY心理学家曾经试图测量这个过程，他们使用催眠术，让被测试对象每天

      给他们寄去一张明信片〔Ome, 1963).经过催眠后，被测试对象每天寄出

      一张明信片，直到有一天，他们一个接一个从恍惚中醒来。(在股票市场，

        这种相似的觉醒有时被称为“醒悟点”)心理学家可以统计测量这种态度的

      半衰期，经验表明一般是6个月左右。但是在其他条件下(依态度的性质而

      定)，半衰期有可能大大缩短。

          这种现象极为重要，在我们下面几章将要谈到的某些趋势指标中。它有

        可能就是该指标具有预测价值的主要原因。

自我防御态度

    最难以理解的态度就是所谓的“自我防御。它是由人的强烈的协调欲

望所产生的，这种协调要求在两方面做到和谐统一:一方面，他所知的和他

所信的;另一方面，他所说的和他所做的。由于股票交易是一个社会过程，

他有可能告诉他的朋友、妻子或经纪人“股市要涨即，因此，他的态度是市

场很快就会有一次获利机会。

    设想不久股市开始下跌。观察一段时间后，他逐渐丧失了获取短期利润

的信心。现在，他所说的和所做的与他所相信的事情之间不再协调一致，他

必须改变自己的态度:他的交易不再是短期的.而是“长期投咨”。接下夹

”召卜srsum-:r,..}s

发生的是媒体上出现了最初的利空消息。这再次在我们那位不幸的投资者心

中引发冲突，他所说的和所做的与实际情况又不协调，他必须借助态度转

变。现在他将使用防御机制，称为“选择性暴露”和‘选择性理解”。选择

性暴露是一种忍耐机制，比如他开始在报纸上找对他有利的消息，而忽略那

些对他不利的消息。心理测试表明，主动搜寻强化信息很正常:我们的小散

户经常和他所认识的那些知音交流看法。他在寻求安慰

    选择性理解更复杂:如果他面临的证据依然不利于他的行动，他就无意

识地曲解这些证据，使它们看起来支持他的错误的买进行动。心理学家将这

种现象称为“同化错误”。但是最终他的损失会非常大，以至丁他的老婆近

乎发疯，逼着他想方设法挽回损失。但就在这个时候。他的态度将会最后一

次突然改变:他现在已经不是在投资，而是在赌博了。当他最终挽回损失，

退出观望时，他非常自我谦虚地耸耸肩:’‘怎么样—你得到了一些，你也

失去了很多。”

    自我防御态度产生的另一种结果是金融市场最重要的心理现象之一:交

易费用合理化。任何一个交投活跃的短线客都知道，人们总是想在他自己错

误卖出的价位买回来，或在错误买进的价位卖出去。以弥补愚蠢的交易损

失，其良苦用心是想免除旧的交易损失，而不是评估基本面价值和市场运行

规律。这种做法真正的心理原因在于我们滋生了自我防御态度，总是想保护

自己，躲避失败。因此我们成为自己无意识自负的牺牲品

    最后，自我防御态度要对下述现象负大部分责任:散户们通常赚一点钱

就跑，而亏了就长期持有不动。这尽管有些非理性，但他看见资金从基金流

向自己的账户时感到非常自豪，而对于当前交易的潜在损失却视而不见，不

承认自己的失败。只要亏损没有变成现实，他就感觉不到它的存在，因此他

就一直不卖。除非万不得已。而这时往往是熊市的最后阶段。这解释了为什

么熊市的成交最通常都少于牛市

刹而

1，且

资料医F

    可能引起记者以及他们的读者曲解市场信息的一些心理现象

.适应态度。我们形成和我们交往的人同样的态度。记者和分析师都有他们自

  已认可的社会群体，就像每个人的文章或分折都有自已的业内人士加广泛的

  读者群一样。这可能导致适应态度

.认知失调。认知失调出现在当事实证明我们的假设是错谈的时候。找们尽量

  森进那些事实，或者曲解它。同时我们尽t避免那些有可能使这种失调重加

  突出的举动。记者和分析师们可能无视那些与当前市场价格趋势相冲突的信

  息

.同化铭误。我们曲解收到的信息，使它看起来确认我们所做的事情。记者和

  分析师们有责任让市场检验他们以前所写的东西是否止确，就如同找们投资

  者有压力证明自已的投资决策是正确的。所有人都有曲解信息的理由。

.选择性.砚。我们尽全基璐那些证明自己的行为和态度是正确的信息。记者

  和分析师的态度可能受到他们从前写的文章的影响。他们可能使用选择r}景

  耳来保护自己免受不愉快信息的形响

“。、沁茄万卜109

.选择性理解。我们曲解信息，使它能够验证我们的行为和态度

.脸证性偏见。找们的结论过分受我们想要相信的东西的影响。那些写过一些

  议论市场和经济的文章的人要找理由证明他们的文章仍然是正确的—即使

  新的信息否认它

.框架效应。市场上升的事实产生一个框架，经济信4,通过这个框架得到解释

  当在牛市中评述经济形势时，当然要产生这种效应。

.社会比较。当我们难以理解某些举降时，找们使用别人的行为作为我们的信

  皂来源。这可以很专业地做到:可以参照最聪明的人是怎么做的，或者听听

  大多数人的幸见、而在金融市场中这往往是错误的门

110卜益.孕该丛

第6篇

趋势市的

心理

    作为一个研究人类行为的学生，我一直认为，一个好的投机客应

该能够预测到人们会把手中的钱投向何方。

—伯纳德·巴鲁克

  (Bernard Baruch)

112卜若‘示i巍

盛.心月学

第15章趋势开始形成

1.99

经验告诉我，与我所称的明显的群众性趋势作对是不明智的气

                                        —杰西卜利弗莫尔

                                              (Jesse L. Livermu.w司

    金融市场价格运动的大部分时间是边倒。当它们上涨时，它们遇到不

同的阻力区。在阻力区它们很快遇阻回落，但跌下来时又受到不同支持位的

支撑。在这4区域范围内的小的价格波动纯粹是噪音，难以预测，从中只能

获得很小的一点利润。

    但是，一旦市场突破了熏要的阻力区，它就坚决地开始往卜走(或往下

走—原理是一样的)。趋势刚开始的那段时间，大多数投资者把这看成是

又一个新的随机运动，认为价格很快就会回来，许多人匆忙兑现他们的利

润，抓住这次意外的上涨机会。然而，新的买主开始加人，经过短期震荡

后，市场重拾升势。市场行情已经变了，那些刚刚卖出、落袋为安的人开始

后悔了，希望在适当的价格再捡回来。趋势正在形成

    当一个趋势开始形成时，它往往持续很长时间，超出任何人的想像。大

部分投资者搭了一程车后，心满意足地退出观望，然后看着行情一直延续下

去。简直难以置信。有些趋势发展成群众性运动。持续很多年。巾间偶尔被

短期的、哲时的波动打断。这种情祝在人的牛是不多见的因此.当这种

翻‘。映荞丽那威1113

情况出现时一定要抓住机会。不管这个运动是待续数年还是更短一点的时

间，趋势都是挣大钱的机会。所以本章专门讨论趋势心理学，这是本书最重

要的部分

确认未来趋势

“。我们如何知道一个趋势是否会延续?我们来看个例子

          假设你是一个投资者，现在时间是1986年的夏天，你认为金价(以美元

      计算)很快就要上涨。但是你不知道金价到底什么时候开始涨。所以你除了

      等待出现第一个明确的上涨买进信号外别无选择。整个漫长的夏天，金价都

      在335美元一355美元间波动。到了8月份，金价开始缓慢七涨。8月10日，

      金价突破370美元。第二天。也就是8月1l日，市场突然出现巨量买单，在

        狂热的交易中，价格推进到390美元。图15-1给出了卜评价格夺仆曲线_
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                        图15-1伦孰黄金现货价格

    注:该图给出了伦敦黄金交易所的每日价格变化范围和收盘价。时间是19ftfi年的秋天，货

币单位是美兀。图中还给出了以收盘价计算的]10口和20日移动平均线。

    所有人都注意到这一情况。评论家们蜂拥而至，寻找金价上涨的原因，

诸如“银价已经涨了”、“南非罢工”、“日本需求旺盛、“美元下跌”、“计算

机程控交易”等。任何事情的背后都能找到一大串理由，突然间，所有的人

都听到了正面的声音，没有人听到反面的声音(记住适应态度)。8月12日

早晨，许多市场操盘手做的第一件事情就是盯住金价。此时他们心态各异。

幸运的、悔恨的和糟糕的

1左1

有些投资者突然间觉得非常幸运。那些在市场上涨之前买进、而且一直

114卜“汤‘

金翻心履李

守住的人现在赚得了巨大财富。比如，谁要是用10%的保证金在350美元

的价位买进，则他的利润f少已经翻了一番。他激动地一直按住计算器不

放。每三个小时计算一次他的利润，在贪婪和恐惧之间摇摆不定。贪婪告诉

他7仓:“一定要赚个够!’‘{司时又提醒他:“绝对不要主l煮熟的鸭子又飞

了，’，“如果行情继续的话还有机会买回来”。他于是决定冉等等看，如果价

格没有很快重拾升势，他情愿卖掉，落袋为安

    另外一些人就没有那么好的心情了，他们刚刚在市场卜涨之前出局观望

即使他出局了，他对余价的注意力」{没有减少。显然，他犯了个重大错误

  一升始他相信金价会涨，慢慢失去耐心，最后卖出，但是不卖不涨，一卖就

涨1这种感觉真是太难受了，更槽的事情是，他比以前更坚信金价会涨

    但是他更难受的是，如果现在就买回来，金价已经比几天前他卖出时高

了许多。他的经纪人会怎么看他，(自我防御态度!)他惟一能做的就是:金

价回落点。这样他冲进去仍可以保持一份自尊

    最后还有更糟糕的:那些卖空的可怜虫。这时他的感受是恐惧、惊奇和

绝望他害怕会遭受更大的损失。而且他的经纪人有可能逼他平仓。他不敢

计算白己7了多少〔选择性暴露)，但是他知道那是一个惊人的数字。如果

他被打得晕头转向，他会尽可能在较低的价格出局(也就是买进)。但是如

果他是铁血型赌徒，他会选择合适的价位反手做多。也就是加倍买进，这样

他由本头转为多头。因此有可能挽回损失

选择合适的时机

          8月12日上午。所有这些心态各异的市场参与者都紧紧盯住黄金价格

        那些幸运者在考虑是否卖出，而那些悔恨的和糟糕的人却在伺机买进。事实

      上他们的决定早已做出，剩卜的只是时机问题。至于假想的“我们”自己，

      就像凯恩斯那样，把市场当作选美比赛。我们在等待别人的反应，保持头脑

        的足够冷静，再耐心等待几大。我们想。“市场可能有些超买”

14}于是，大多数人保持观望，在8月12日和随后的三天，市场好像什么

        也没发生似的。市场屏息静气。每个人都在看着其他的人。准最先跳出来?

      即使我们不是弗洛伊德，我们也知道，人们往往更容易采取令人愉快的举

      动，而难以执行令人讨厌的举动(又是自我防御态度)。因此，幸运的人首

        先采取行动，开始是几个人，马上有人紧跟，过了两天金价走势如图

      15-2所示的那样

            成交量很低，所有的人，无论他是市场参与者还是评论家，都看出这仅

      仅是投资者的“获利回吐”。但是，这次下跌正是那些在成交密集区卖出，

      想获取可怜的交易差价的白我防御主义者所期待的。而这也正是很多在金价

        上涨前想买，但又没买的投资者所期盼的价格。人们蜂拥而人，价格不再下

        胜而技个抬晋正县前mi }v夺密侣区的斗部(所谓成交密 r-区.是指价格

‘”李趋百弃丽形盗卜115

在一段时间内波动不大的区域，这期间证券逐渐换手。在每

都可以认为有新投资者加人)

            美元
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                                图15-2伦致黄金现货价格

            “我们”认为我们的选美比赛取得了应有的效果，市场确实有些超买

      第二天上午我们在380美元的价位买进。现在我们进人一个我们非常陌生的

      市场。不再像以前那样神经质。另一方面，我们很平静，不再害怕从行情的

玛了起步阶段就踏空，我们的预测看来非常成功。每个人都看出金价处于牛市初

      期，很多还没有找到理由买进的人开始人市。一个月后。金价走势成了图

        巧-3所示的那样

                          美元美元
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                                        圈15-3伦掀黄金现货价格

                      现在我们试着在图上画“拾座位游戏”通道，也就是两条平行的“趋势

                线”。几天内金价已经涨了30美元，我们兑现利润的欲望非常强烈，尤其是

                当金价处于上升通道的上轨时。我们在415美元卖出。

                    在8月12日可能有相当一部分人在研究金价走势，现在，经过一段大

11‘卜iillwilm二妥“遥革

涨之后，所有的人都开始关注黄金走势。金价已经成了人们街头巷尾的谈论

话题，金价即使出现一点小小的下跌，许多人都撼意买进。那些还没有人市

的人感觉很可笑。如果他们是职业投资者，他们开始害怕，老板少不了要

“做空”他们:“没有你的参与，金价也一直在涨，你坐在那里。是睡着了还

是在想其他事情恻

    许多人随时准备买进，金价的下跌非常有限，很快它又重拾升势。这次

的上涨不仅有新人的加人，许多前面退出的人又重新冲r进来。虽然没有人

试图确认是什么样的趋势，但任何人在1986年10月，日都可以看出，金价

确实处在完美的上升通道中(图15-4)
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圈15-4伦教黄金现货价格

    情况非常好。没有任何可担优的

11月26日的情况(图15-5),

            美元

我们是否应该再买进?让我们看看
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图15-5伦敦黄金现货价格

奋工了萝石‘开始菇盛卜117

145

完美的上升通道结束了。大多数人开始亏损。市场心理发生了什么变

化?

失望预期和三重打击

            我们再看看那些图形。直到10月8日，市场在出现一些突如其来的上

      涨之后，随之而来的是下跌调整，这是由于前期的投资者获利回吐，新的投

      资者则利用这个机会逢低买人。全程参与的卖出者注意到，每次市场创出新

      高后，他们都应该守仓不动。而小幅回调恰好是买进的机会，每次上涨都引

        来更多的新投资者愿在现价介人。

          从一开拍就介人的买主，希望获些小利就出来，但是他们发现市场没有

      走弱的迹象，于是不断推迟执行卖出的决定，一直守仓不动。市场缺乏供

      应，任何获利回吐都引来更强的购买欲望—来自同样的投资者的新需求c

          在10月初，市场未能创出新高，大部分在最后的双重成交密集区介人

      的新买主此时处于亏损状态。当出现这种情况时表明市场行情彻底改变。投

      资者先是感到惊奇，然后是不确定和紧张。在最后的成交密集区介人的新投

      资者更是遭受三重打击。首先，他们在市场外旁观时市场高歌猛进;而一旦

“‘他们终于人市，市场却首次未创新高现在他们居然处于亏损状态。连遭三

        重打击一二

          至于幸运的投资者，也就是那些从一开始就介人，直守仓不动的人，

      也感到紧张不安，头一回承认他们的利润得而复失。他们的利润就在自己眼

      前溜走了，这种感觉极其不舒服。至于那些因为种种原因必须买进黄金的

        人，此时也推迟买进计划，因为他们发现金价缓慢地。但是坚决地逐步下

        跌。

资料豪悉，

.口..............................................

                          事后偏见和急肤买进

      .事后偏见”，有时又称为切星期一上午的指夺”、“早就知道效应”或“滞后决

定论.，它可以严重地改变我们对问题的判断一旦我们听说几种可能性中的某一种

发生时，我们就改变了在知道这件事之前的看法。我们现在可能会认为，我们早就

有这种预感，知道它会发生的，虽然实际上我们一点线索也没有在事后偏见研究

中有两条墓本的范式:记忆设计和假设设计记忆设计是指我们能够记下来我们实

际所想的，而很设设计是指我们对未来的推测。

    如果我们据此得出结论，实际上，已经发生的事愉可以准确地预测,这将会令

我们后悔不已:我们没有在第一时间采取行动因此，我们想做出正确预测的愿望

强烈膨胀，这种砚象有助于解释下述倾向:如果价格跌回到我们最初犯错误的价位

时，我们非常想买回来。

......口....口.....................目..........................
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转势前的最后犹豫

                        市场安静了一段时间，最后终丁有人打破了沉默这是那批新投资者，

                  在遭受了三重打击后，他们的选择自然是退出市场。如果查尔斯·道在这个

                  市场的话，他也会选择退出的。因为他注意到两件事:首先，最重要的，市

                  场不再创新高:其次，当金价跌破到前期底部423美元以后，毫无疑问要出

                  现新低。道氏将册开手指头。说:

                          只要价格没有回落，f'1前期形成的成交密集区，趋势仍将保持完好;

                              只要不断出现更高的头部和更高的底部，上升趋势仍将保持完好布

                            只要不断出现更低的头部和更低的底部，下降趋势仍将保持完好

                      这此是趋势的最重要特征。只要我们注意到必须不断出现的上升头部和

                  上升底部不再出现时，行情就要发生变化。在上升趋势中，找们尤其要注意

                  观察不断抬高的底部(往往是前期头部)篇而在F跌趋势中，要特别留意不

                  断下降的头部(前期底部)

                                                      ............................................

资料皿圣，错误的舆论效应

          141一般地，我们过于重视有多少人同意我们的态度和看法。这种偏见被

                  称为“错误的舆论效应”。典型例子包括:在美国，那些赞成死刑的人似乎

                相信，赞成死刑的人超过反对死刑的人;中学里抽烟的未成年人也认为在

                  他们的学校里，抽烟的人比不抽烟的人多

                        错误舆论效应的后果是，我们对我们的决定有时比对我们所应该做的

                  拳情还感到安全。他会让我们在必须旁观时随波逐流

                                                .....目.曰............................................................

支撑位与阻力位

    现在我们回到道氏的第三个观点，也就是“支撑位”与“阻力位”。当

一个上升趋势停滞不前时。道氏说它遇到了阻力位:市场抵达了一个关键价

位，这个价位有大主力想脱手(图l5-fi说明了这种情况)。反过来，当一

个下降趋势不再下跌时，它遇到了支掩位。在个上升趋势中，当前期头部

成为新的底部时，这意味着前期阻力位现在成为支撑位。

    同理，在下降趋势中。前期支撑位现在变成阻力位(图巧-7)

们了万‘落弃益落亩卜119

168

                  图巧一‘上升趋势中的阻力位和支律位

    注:当市场处在上升通道时价格曲线的前期头部住住成为后来的底部。其中的主要心理

原因在于自找防翻态度和后悔理论

圈15-，下陇按势中的阻力位和支撼位

注:当均势向下时.前期底部往往成为断的头部。

资料皿万

                      后梅理论和阶梯形

.后悔理论假设我们场力避免那些证明自己错误的行动。如果我们等待价格

    回到我们犯错误的价位，找们就有机会龟不痛苦地纠正自己的钳误。这就

    是后悔理论的具体体现。

          许多人错误地理解这种图形，他们认为在上升趋势中，最后一个底部是

      最大的阻力位，实际情况是，最后一个头部才是最重要的。而在下降趋势

      中，最重要的是最后的底部

          当评估支撑位或阻力位起多大作用时，通常必须考虑两个因素:证券在

      某个价位停留的时间越久，记住这个价位的人也就越多;第二个因素是成交

      里，在密集区的大成交量有很强的作用，因为很多新投资者是在这个价位进

“，来的。很多技术图形没有显示成交量(例如对于外汇市场没有人能够知道准

      确的总成交量)，但是期货交易有成交量参数

          最好的趋势根本就不触及成交密集区。或者只是瞬间接触，这种有规律

        的趋势被称为“阶梯形”走势。如1986年6月21日至8月26日美元对西

120卜荟‘基戚

企胜心功李

德马克的走势(图15一8)

340 300260姗180]40 100 060020

叨啪胡20

1 3 22

20加

Ifi 23 30

14 21 28

11 IN 25

图15-8姜元/西楠马竟现货价格

      注:该图表明从1986年夏天开始，美元对西德马克走势形成了一个经典的阶梯形下降

趋势e尽当价格试幽触摸前期d部时，都遭到更大的卖压。从这幅图我们仿邵看到经纪人止在

走下阶梯，I-7他的银行去

    在这样的趋势里，只要没有跌破前期头部和成交密集区，或者即使前期

头部和成交密集区接受严峨考验，技术派根本就不应该出局。道氏会说:

“趋势仍然有效。除非你能证明它的反面成立，’有人称之为牛顿第一定律在

金融市场的推广。

    除了上面谈及的判断趋势是否有效的基本方法外，还有其他很多非常有

用的工具来帮助我们进行决策，只要我们时刻记住最根本的心理机理。这其

中第一个是所谓的“移动平均线

移动平均线

          移动平均线(均线)是趋势分析中最为广泛使用的(同时也是最为滥用

t5。的)一种支持工具。首先让我们从定义开始。所有的人都知道“平均”的含

      义，它是把一系列数据加起来，再用总数除。但是，对于“移动平均”，有

      新的数据加人，每次都要重新计算。加日移动平均线每天都要重新计算，

      它永远是基于刚刚过去的20日价格的。简单而又愚盆

          我们回头再看1986年的道琼斯指数走势，那年出现了“黑色星期一”

      和“黑色星期四”(图15-9).图上分别画出了两条最常用的移动平均线，

      即9。日和20。日。尽管市场是波动的，但这两条平均线平缓移动，完全不

      受市场短期波动的影响

            当技术派人士解释这张图时，他会说移动平均线很好地表示出了市场的
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                田15-9 1986-1987年道琼厮工业平均扣致

    注:这和田石-1是同一福图住惫到两次大跌在移劝平均续上设有丝奄反映。

管市场暂时波动，牛市心理井没有受到形响

    资料来洲:Chart by INVESTMENT RESEARCH 28 Pancoe Street CAMBRIDGE.

这表明尽

Ce21OH

基本趋势。在这种情况下，他没有发现任何市场即将走弱的征兆，他将一直

保持多头位里。因此，衰面上移动平均钱是市场鑫本供求关系的衷现.它排

除了短期波动的形响。但要看健移动平均线还是需要一些专门训练的。移动

平均线的一种最流行用法是选择某条具体的移动平均线，每当价格站在均线

之上时买进，每当它跌破均线时卖出。处理这条原则的最佳方法是忘掉它:

它根本就不起作用。

    为了利用移动平均线的优势，要同时使用两条，有时甚至是三条均线。

设想一个无趋势市场，我们有三条不同的移动平均线。这种情况下价格将不

停地穿越移动平均线。而且“短期”均线，比如3日均线，也将反复穿越稍

长一些的均线，比如10日或20日均线。

    再深人一步，有时有些均线会上翘，而其他的则下移。下面的原油走势

图(图15-10)就是一个典型例子，图中给出了3日、10日和20日均线。

该图的最后一个交易日出现了这样一种情况:价格突破所有三条均线，站在

3日、10日和20日均线之上，此时所有三条均线也都朝上姗。这时，我们

(现在我们可以撇开道氏了)认为绝佳的买进时机到了，理由如下:

        在一个搔势上升市场中，所有的移动平均践都在市场价格之下，它

    们都将上翘，最爹的移动平均线处于最下方。在下欢市场中情况恰好相

      反

    如果多条均线彼此相互交叉，这本身也是一个买进或卖出信号，只要均

线的斜率和价格趋势一致。如果均线仍保持各自的斜率，则这种均线突破没

有意义.其价格变化不可信:
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                            图15-10原油期货合约

      泞:该图给出了美国纽约商品交8ti听原油期货的每H价格变化范0"I和收盘价，在Isl中听

显不的结束期(1986年11月一12月)，价格向h突破3 H , 10 H和20 H移动平均线的变化

确认了一轮牛市的开殆〔图中所示的“金艾文中迸行了解释)

    .当匕升的短期均线向土穿越上升的长期均线时，我们说这是金叉，也

      就是买进信号

    .当下降的短期均线跌破卜降的长期均线时，我们说这是死又.也就是

      卖出的信号(“金叉’和‘’死叉”这两个名词是山英国图学家布赖尔

      马勃倡议使用的)

    .当一条向上均线穿越另条下降均线时。这种突破毫无意义〔

    这需要进一步的解释。让我们回到图15-8的返琼斯指数走势图。由丁

“黑色星期一，’和‘黑色星期四’】价格下跌迅速，市场前期没有任何走弱征

兆，所以它们对移动平均线没有大的影响。反过来，如果市场处干长期弱

势，两条平均线都有可能早在大幅卜挫之前就已掉头向下，则这种大幅下挫

可能导致两条均线死叉。例如，华尔街在1929年崩盘前就是这样种弱势.

但1987年崩盘前不是这样

知识态度和时间的重要性

    差别在干时间。改变主要趋势的心理是需要时间的，如果不存在金叉或

死义。则只能说明这种情况出现得太突然，我们面临的只是趋势的暂时中

断

    原因在于我们的知识态度。当价格发生变化时。移动平均线通常要经过

  段时问才能赶上来。这种实践滞后对应干市场参与者的心理适应期—人

们需要时间来接受新的价格。正如心理催眠用的明信片实睑孩大明f平均

‘五石，二、二、卜陀J

        心理反应期。

            再用一个特殊的因素来说明这些。如果在移动平均线实际卜相互交织了

        很长一段时间后才出现金叉或死叉，则这种信号特别强烈:

                如果在移动平均线相互交织了很长一段时间后出见金叉或死叉，则

            强化了这个信号。

153其原因是，所有的投资者，无论他是长期投资还是做短线，此时他们的

        心态是一样的。这条原则与道氏的观察密切相关，道氏注意到，价格突破窄

      幅波动区时，其信号特别强烈。我们来看一个很好的例子。图15-11给出

        了较宽时间范围的后续变化，图中使用了20日和50日移动平均线。从2月

      份到7月份，也就是当出现买进信号后，均线相互交织，这证实了这个信号

        的有效性。后来在10月份出现了价格下跌。但是并没有产生死叉，这被证

      明只是暂时现象(不久以后价格突破500美元)(图15-11)
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                      困15-11伦教黄金现货价格

    注:该图给出了1986年黄金价格的变化。当7月份牛市开始时.’金叉”确认了这个趋

势。另一方面，10月/11月的下跌没有得到死叉“的确认，后来的走势证明这次下跌仅仅是

暂时的。

实例贬甭

                                代表性和趋势

      代表性“是心理学家关于共同错误的代名词，我们用它来判断事情是否真实

或可能发生的概率，到断的依据是这件事与另外一件审或已经发生的事情的相似程

度。一个常用的例子是陪审员在判决被告是否有罪时，往往因为“被告长得像罪犯

就认为他们犯罪的可能隆大。然而，金融市场也常常出现代表隆，比如我们认为某

个趋势将继续下去，仅仅因为直到目前为止这个趋势一直保持不变

曰.................曰...曰....曰
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在许多主趋势中都会出现一种特殊情况，就是在随后的次级修正期，短

矛Zd

金胜李场从

期均线暂时回抽，与长期均线相交，然后，在没有突破的情况下再次掉头

此时，如果两条均线的斜率与趋势一致，这实际上是一个新的金叉或死又，

它强烈确认了趋势的持续隆

到移动平均线的距离:希望和恐llR

    最后一条关于移动平均线的原则与当日价格到均线的距离有关，这条原

则是:

          当市场加逮远离均线时，这表明将出现反作用，使得当日价格与均

    线再次靠拢

    设想市场在几夫或几周内大跌，吓倒了大多数投资者。在这种情况卜许

多投资者仍然不愿意出来，因为每天他们都相信市场已经见底。这些投资者

早就决定割肉出局，只是想乘反弹之际，以减小损失

    如果这种反弹确实出现，’臼很快就会遭受那此早已不耐烦的投资者的新

的卖压。前期的下跌越厉害，下跌的时间烤久，则反弹越有力.微小的上涨

也会引来更大的卖压。

    这种心理模式反映在移动平均线图形卜。前期的下跌越厉害，移动平均

线也下移得越快，越接近当日价格，如果价格稍微卜涨一些就能与之相交

即使当日价格没有上涨，只要稳定一段时间，它也会最后被移动平均线超

过。当出现这种情况时，可以认为所有的希望都没了，空头将会再次出现

这实际上是假设选择一种均线计算基点，通常作为市场心态的有效指标。至

于是用2。日移动平均线还是50日移动平均线则无关紧要

    上述例子用的是「跌市场对于卜涨市场解释县一样的

自我强化影响

巧万现在有很多职业投资者使用移动平均线作为投资工具，因此可以预期会

      出现一此自我强化影响。许多人在期货合约中使用10日和20日均线，因此

      市场很容易成为如图15-12所示的那样。

            当研究国际指数的20日移动平均线时。不可避免地与自我强化影响观

      点有关。最初，几乎不可能想像，如果没有全球范围的图学家们的某种不可

      告人的目的，20日移动平均线是不可能那么多次被考验和拒绝的。但是问

      题在于，如果画出移动平均线还没有流行之前的这条均线，同一现象就反复

      出现。图巧一]13给出了这个例子

            因此，自我强化影响可能说明部分真相，但不是全部。最有意义的解释

      可能在于投资者的典型投资时间的差异.以及他们的知识杰冷 Ph数
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计算的基础

    关干移动平均线指标的所有原则实际仁都假设选择一个计算基点。通常

像心态指标一样有效。最常用的时间间隔可能有以下些:

                                                计算基数日

          用货合约3. 10. 20, 50. 200

          外汇现货10, 20, 50, 200

          股票市场20, 50. 200

          货币利率20. SO

    上表可能会引起一些怀疑。有人可能会问:“为什么出现那么多偶数洲

怎么可能儿种组合同样有效，选择偶数的解释一定是这样的，即使从一开始

它们就不是最佳的工具，但是人们在缺乏精确证据的情况下已经选择了它

们。从那以后，自我实现效应使得市场行为已经适应这个工具

    我们定要记住，图学家们只是在第二次世界大战后才开始使用移动平

均线的。那时还没有使用计算机，经纪人在开始将他们的计算围绕那些可疑

的偶数，比如10口、20口、50口和100口之前。可使用的证据定很有

限。但是，随着计算机的出现，这些移动平均线可能出现日益加强的自我实

现效应

趋势线、通道和抢座位游戏

    另外一个分析工具是所谓的趋势线(图15-14)。它的定义是直线，而

非水平线，这些直线将一系列上升趋势中的底部或下降趋势中的头部连接起

来。如果可以画出两条平行线，一条连接头部，另一条连接底部，则这两条

平行线称为“通道，’

    趋势线和通道有点像抢座位游戏，对此现象没有明显的合乎逻辑的解

释，但是，在它们被发现不久，几乎所有的人都忙于在他们的图形上画线

随着技术图形的流行，我们关于市场的第四条基本原理自然而然地发挥作

用:趋势线和通道成为自我实现。图学家关于趋势线的原则是:

        如果趋势线遭到破坏，出局观望。

    这条原则并非普遍适用，但是它在某些市场得到广泛应用，直线很难改

变的事实强化了这条原则。如果人们特别热中于在他们的图形上画线，绝大

多数会得M同样的结果
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                          图15-14美国黄金现货价格

    注:1987-1989年黄金早现为逐级递降的走势。当这种类似抢座位游戏的下降趋势线最终

于1989年II月被打破时金价出现了强烈的反弹

资料催百，

...............................曰................

                          “奇幻思维”和技术分析

    心理学家斯金纳曾经设计过几项实验(Skinner, 1948, 1992),他利用这几项实

脸来证明一种叫做“奇幻思维”的特殊现象。他每隔巧秒钟喂一次鸽子，而完全不

管鸽子在干什么这种过援改变了鸽子的行为。典型特征是每只鸽子都开始重复某

个具体的动作，比如回头，用特珠的方式歪脑袋等。这表明鸽子从为这种动作可以

刺激人们给它喂食。

    有些技术分析看起来没有合理的解释，但它买际上是投资者不晰重复的习惯仪

式。因为他们曾经利用这种方式成功地赚到了钱。

.......................-

    通道和趋势线一样有趣，两种情况的前提条件都是直线与市场价格尽量

贴近。因此:

    直线和通遭是现有技术指标中自我实现意识最强的，它们的重要性

随着直线与价格的接触次数递增

        而且:

                趋势戏越陡，通道越陡、越狭窄，趋势的基本持续性越强;趋势线

            越陡，它被破坏的危险信号越弱

159如果趋势线与价格只有两个接触，那么这个游戏是否开始很值得怀疑

        如果只有三个(1十2)，这个通道也很难建立。但是，如果有更多的接触，

      那么，这个信号的意义就很强烈，直到趋势非常明显，它就自我毁灭。图

      15-15和图15-16给出了瑞士法郎对西德马克的趋势线例子。

          上述所有例子中，趋势线都是从图形的最高点(或最低点)开始画的，

        然而很多情况下从相邻的次高点〔或次低点)开始不失为一个好卞青_
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                        图15-15西恤马克对瑞士法郎

    注:该图表明，这个市场几年内郁在一个标准的酒道内运动。当上面那条趋势线在1989年

春被打破时价格几个月内就冲到9卜69。
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图15-1‘西曲马克对瑞士法郎

    注:该图表明市场在1989年春突破后的价格变化。利用趋势线、动量指标和移动平均线

很容易预侧这个市场。

否则的话，趋势线有可能成为水平线，例如双头图形时就是这样。

    如上所述，如果不是自我强化影响，即所有的人在同样的图形上画着同

样的线。趋势线和通道将毫无意义。但是，如果在广义的指标上也开始画

线.比如在变化率(后面会提到)上，那就等于跳舞时踏错了节拍。

成交量确认

第四个趋势指标是成交量。关于成交量的最有名的原理是道氏的

万IJ班超势开芳形成
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        量确认趋势”。如果市场盘升。那么。上涨时的成交量大于下跌时的成交量。

        在图形卜方的成交量栏里可以直接看到这点。这条原理的基础很简单。赚

        钱时成交量很大。这是因为投资者有强烈的落袋为安思想(白我防御态度)

      但是他们又后悔自己的行为，还想买进。因此，很大的收益量保证了低丁现

      价时的不断需求

            有时候这个原理可以用一种称为“差额成交量的方法来说明，它是由

        约瑟夫·格兰维尔发明的。这种方法是把成交量和价格联系在一起，当价格

        上涨时，成交量为正。而下跌时则为负，这样可以画出累积成交量分布图

      这说明成交量在何种程度上确认趋势。在做短期预测时，成交量是一种非常

      重要的工具，必须掌握以下二条简羊原理。

            第条原理说，如果市场以很大的成交t开盘，而开盘价与前一日的收

161盘价不同，则当日通常应该有一个朝向前一日收盘价的修止。原因是，上午

      的巨童开盘交易一般都是由J隔夜消息造成的，而这已在价格中得到充分消

        化。

          第二条原理是关于短期交易波动范围的。这条原理很多人都不理解。在

        短期波动中，成交通常全部发生在边缘的支撑位和阻力位，而在两者之间，

      成交清淡。这条原理说，突破通常发生在成交量最弱的边缘区。实际上，这

        条原理仅仅是前面讨论过的一种现象的简单重复，这个现象是，成交量越

      大，支撑区或阻力区越强

          第三条关于成交量的原理是实际操作中最难掌握的。通常突破成交密集

        区后，往往伴随很大的成交量。这是一种自我强化信号，但是，只有当突破

      之后才发生。如果成交量很大，而形成的支撑区或阻力区在当日就得到考

      验，则这种突破的可靠性就值得怀疑。基于同样的原因，单薄市场(也就是

      临近节假日时)的突破，通常是最有效的信号。图学家一年当中最佳的交易

        日常常是在圣诞节和元旦之间

较小的技术形态

    市场谈到很多的‘技术”形态，这些现象很重要，因为它们反复出现

而且人们私下讨论市场如何发展时常常用到它们。其中有些形态(旗形、

角形和缺口)在趋势市场中非常常见

旗形和三角形:兑现利润

    没有比退出一个正在强势上涨的市场更糟糕的事情，而退出的原因仅仅

是因为这个市场休息停顿了一些日子。而这正是成千L万的人经常做的事

情
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            我们假设市场处于一个极强的、近乎垂直的上涨中。开始时这种暴涨是

        因为几乎没有任何卖盘，或者强大的买盘源源不绝。这可能是由干大量的强

        烈的正反馈环正在形成。钱这么容易就能赚到的事实诱使很多人忍不住兑现

1“他们的利润，因此经过最初的疯涨后，卖压暂时出现。卜涨突然间停止。许

        多人匆忙兑现自己的利润。用心理学词汇来描述，就是自适应态度需要短期

        巩固，以便赶上实际价格变化

            一段时间过去了，价格基本没有多大变化，最后没有任何人想卖了。与

        此同时，很多人的心理已经调枯到适应新价格了。短期获利回吐结束后，止

        反馈环又开始形成，市场再度靓升。

          上升市场中的旗形是一个下降的平行四边形，这个名称的来源是因为它

        像一面随风飘荡的旗帜。在卜跌市场中旗形是向上的平行四边形。在图

      15-17中，美元对西德马克的走势表现出三个经典的旗形，第一个处干上

        升市，第二个处于下降市，第吮个又是上升市。旗形的个变种是“，角

        形”。惟一的差别是三角形在右端形成个角。无论是旗形还是三角形，重

        要的是随着图形的形成，成交量逐渐菱缩，否则的话将会形成一个小的头

        部
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                  图75-17美元对西值马竞的现货价格

    注:该图牛动地给出了1985年美元头部的形成和随后的下跌。正如将要看到的，在这加同

形成了三个经典的“旗形’。图h的移劝平均线分别是2日.20日和50日C

缺口:买卖真空区

16，缺口意味价格跳过了一段范围，在这个范围内没有任何交易。例如，某

      一天的价格与前一天的价格没有任何重叠。价格之间存在个“缺口‘’。为

        什么这种现象特别有意义呢?因为它代表缺口范围内买方或卖方的绝对真

        空。市场上涨时如果出现缺口，缺口内绝对没有卖方。这意味着上升趋势可

        以全速前进。根据图形确定买卖双方的力量.这个原理实际上就是杰西利
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弗莫尔少年时代的中心思想，那时他就是利用这个原理敲了投机商一笔。用

他自己的话来说，他寻找上涨阻力最小的图形。他在缺口中看到的当然是没

有任何阻力，这实际上是强烈的心理信号

    奇怪的是，很多人认为“逢缺必补”，并且以此作为退出缺口所确认的

趋势的原因。市场充满荒诞的故事，逢缺必补就是在原则和例外之间被误认

的一个例子。大部分缺口都出现在一天内，因此只能在分时图或类似的图上

才能看到。但这并没有减少其重要性。总的来说有四种缺口:

    .常规区域缺口;

    .突破性缺口;

    .连续性缺口;

    .衰竭性缺口口

    常规区域缺口出现在成交密集区内，也就是说三角形或矩形内。这是一

种非常正常的现象，因为这种图形的成交绝大部分集中在图形的边缘区，中

间部分成交很少。为什么?因为人们根据图形交易，很少有人能看到在两个

强烈的图形点之间有什么买卖。如果缺口出现在一天内，它指明了可能的突

破方向，因为它表明了对反方向的强烈无兴趣

    当价格突破密集区后。形成突破性缺口，此时在抵抗价格变化的方向出

现绝对真空区。缺口确认了突破的真实性，如果没有出现缺臼，反而要认真

考虑突破是否有效。图is-i8是美国联邦公债的走势，其中有经典的跌破

成交密集区的熊市突破性缺口。
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                        图15-3N联邦公债期货合约

    注:图中一个经典的突破性缺口验证了3月末价格的突然下跌。10日和20日均线的

.死叉”也脸证了该个下联
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    价格突破之后，趋势还会继续下去，还可能进一步出现一个缺口，或者

兴趣高的话，会出现一系列的缺口。这些缺口称为连续性缺口，表明趋势会

像它开始时那样.一直继续下去

    如果存在好几种缺口，预测就比较复杂。如果你从两端同时往外扯一块

热口香糖，最薄处将在中间出现。缺口表明抗拉力很弱，如果同时有很多缺
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      口。我们要寻找抗拉力最弱的那个。因此我们可以假设这是行情的中间点

      位，并由此外推行情最终可以走多远。虽然这种方法不是很科学，但事实证

        明它是有效的。必须记住，这种解释不是基于心理的或行为的，而是基于简

        单的统计分布和概率分析

            一个复杂的情况是某些缺口看起来像连续性缺口。但实际上是衰竭性缺

        口，这种缺口的出现表明行情即将结束。这种缺口并不少见，如果出现下述

      情况更要小心:

            .根据其他技术指标判断，行情即将结束;

          .在前期大幅卜涨之后加速上行;

          .出现缺口后的第二天成交量大幅萎缩;

          .缺口很快被填补(该原则的例外)。

ies趋势中的第个缺口几乎永远不可能是衰竭性缺门。而且，牛市中衰竭

        性缺口比熊市中更常见，因为。传统上，头部区域比底部区域更容易出现歇

        斯底里的行动，并且止损的人也要少得多。但是记住，趋势中的缺口或突破

      表明趋势将延续下去，除非它们是长期趋势后出现的衰竭性缺口。对于后一

        种情况，几乎总是正是寻找其他衰竭性技术指标的时候。

‘汀蔺遥万异俪茄蔺卜133

第，6章和谐与共振
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    它就像装满卡片的房间，无论你怎么推它，这些卡片总是同时立起来或

同时例下

—哈里·D·舒尔茨

(Harry D. Shultr.)

    1901年，查尔斯·道在《华尔街日报》发表了一篇文章，其中有如下一

段，论述市场对个别股票上涨的反应:

        一些有经脸的老手操纵市场常用的一种方法足市场反应。其理论基

    础是这禅的:市场总是或多或少地被操纵。大的机构为了操纵市场上

    滩，它并不买进所有的股票，而是通过合法的或非法的手段，买进两三

    只领头羊股票，然后观察其他股票的反应。如果市场情绪是牛气，人们

    乐于握住手中的股票，那些看见这两三只股票涨起来的人就愿意立刻买

    进其他股票，整个市场随之上涨到更高的水平。这就是大众反应.它表

    明领头羊股票价格会再上新台阶，整个市场也愿意跟随

    正如查尔斯·道在本世纪初所指出的那样，个别股票的价格变化必须得

到许多股票的广泛响应，只有这样，趋势才可信。这种现象有时称为市场广

度。道氏同时总结出一条规律:工业股票的上涨.如果没有得到运输股票的
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        响应。这种上涨不会持续多久。其理由如下;

167如果工业股票上涨，那一定是因为人们预期工业增长加速。由于制

            造业生产的商品不会自己移动，所以必须同时伴有运输业的增长，因此

            运粉类股票也要上涨。如果t述情况没有发生，那一定是什么地方出了

              问题

            换句话说，如果市场没有彼此验证，它们的价格运动一定是由于非理性

        投机产生的，而不是市场现在价格对未来经济趋势的提前消化

            和谐与共振的概念随后在很多领域得到进一步发展。我们按市场分别讨

        论

月R票市场

    许多股评家推荐买进某只股票时，常常说同市场上其他股票相比较，这

只股票“便宜”。但问题是，如果整个市场开始下跌，那所有股票重心都要

下移，而无论它是“便宜，’还是“贵”。恐慌时，人们卖出手中所有可以卖

出的股票，换成现金用以弥补那此他们脱不了手的股票

    股票彼此影响，因此，总是盯住个别感兴趣的股票还不够。我们必须在

更广阔的背景下考虑市场。第一个要研究的就是市场的相似性，或者称为

“广度”

广度

          为寻找不同股票的技术图形的简单相似性，股票市场可以分成六个不同

        的层次

          首先，单个股票的价格变化可以和“同类”股票做比较。例如，一家保

      险公司的股票可以和其他保险公司的股票做比较。如果总的趋势是下跌。那

        我们可以观望或卖空。更重要的是留意全国性的大盘指数走势。大盘指数技

      术图形通常表爵出比较明显的信息。有两种方法比较个股走势和大盘指数走

        势。第一种方法是利用大盘指数图形作为它自己的指标:如果大盘走势险

      峻，我们还是推迟买进个股

          第二种方法，我们可以使用所谓的相对大盘指数作为独立的筛选工具

        这种方法是计算单个股票价格变化相对于大盘指数变化的值。如果个股指数

168和大盘指数处于完全相同的水平，则“相对大盘指数”等于100。如果个股

      走势强干大盘，则“相对大盘指数”就要超过100

            当研究许多不同的股票走势时，这个指标是鉴别走势独立的股票的一种

      简单易行的方法，无论它是上涨还是下跌。如果该指标突然上升，这是一个

                                            ‘I。‘沁证享瓦应卜135

令人振奋的信号;如果它开始下跌，则是一个危险的征兆。如果股票走势图

上出现小的双头形，而“相对大盘指标”图上出现低的头部，那么这种情况

是最危险的。此时，及时卖出股票水远是明智的选择

    图16-1说明了正确理解市场广度需要比较的不同证券指标

图16-1股藕市场比较

正向套利

                    现在，比较股票市场价格和相对应的指数期货市场价格已经成为一种风

                气。前面谈到，指数期货是一种将来买进或卖出一个国家各种不同证券的一

                种合约。期货合约比标的股票更容易操纵，因此期货合约短期指标波动更

                快。如果发现期货价格和标的股票价格之间存在某种差异，人们的条件反射

                    是:

                    .如果期货比股票便宜，买进期货、卖出股票;

                    .如果期货比股票贵，买进股票、卖出期货。

          “，这种称为正向容利的做法非常天真，它也是造成绝大部分当代金融市场

                灾难的罪魁祸首，尤其是美国和日本市场反复出现的暴跌。典型地，那些利

                用市场缺陷投机的“指数套利者.，使用计算机每隔几秒计算一次股票指数和

                期货指数的差异。而那些期货拥有者也利用他的抵押品获取利益，他会将利

                率编人系统之中。于是每当有价值偏差出现时，他会让自己的计算机系统完

                成正向套利。在将价格下跌的责任归稗干这种所谓的计算机交易之前，必须

                记住的一个细节是:每当期货合约下跌时，它总是有原因的

                    当讨论期货合约时还要指出的是，不同到期日的期货合约，其表现不-

                定完全相同。当它们不一致时，这表明长期预期与短期预期存在差异。当炒

                作股票时，最后一个要比较的是有关的外汇指数与全球股票走势。这种类比

                越来越重耍，因为我们现在是在全球范围投资。

                    除了市场具有的相似性外，股票市场还有它自身特有的三种技术指标用
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以分析市场广度—有多少种股票在牛市或熊市中推波助澜。其主要论点

是，趋势变化的追随者越多，金融晴雨表就越可信。这三种指标是

    .腾落线(AA〕线);

    .新高招i低;

    .扩散度

月卷落线

            腾落线是三种指标中最知名的。它的原理是确认上涨股票与下跌股票

        之比。腾落线一般称为A/D线，它十20世纪初首次应用于美国，那个时代

      只有一种工业指数和一种铁路指数，工业指数由12种工业股票组成，铁路

      指数由20种铁路股票组成。如果你对市场广度的“反应”感兴趣，你就需

      要一个数字来告诉你由多达1 500种股票组成的市场进展如何。它们是跟随

        领头羊呢，还是全然没有反应?

            那个时代当然还没有计算机，每天经纪人)s#着手指计算多少只股票上

17n涨。多少只下跌。然后在图上LIM出它们的相对关系。(著名的投机客利弗莫

      尔就做过这种计算，他雇用了40名“统计员”作为助手。就在1929年火崩

        盘之前，他们给他呈交了一份报告。该报告表明，虽然工业指数成份股在当

      年涨势喜人，但在他们广泛选取的1 002只股票中，有614只同一时期实际

      上是下跌的，只有338只上涨。因此，虽然指数在涨，但腾落线却在下跌口

        依靠上述观察，利弗莫尔逃过了随之而来的大崩盘)

            现在主要有两个公式在使用。第一个极其简单，任意选一个数作为初始

        值然后每天按照以下公式计算:

A/C线=上涨家数一下跌家数

另一种计算方法包括了价格不变的股票数，这时使用以下公式

AI线=J上涨家数/平盘家数一下跌家数/平盘家数

    如果根号内是负数。我们就改变它的符号〔也就是说用绝对值)。当指

数开始上涨时，腾落线指标也随之向上爬升，但是在重要牛市的头部区域，

它的实际趋势在容量有限的股票指数见顶之前开始变得较为平缓，这是因为

许多股票对经济趋势或利率非常敏感，这些股票在领头羊股票见顶之前就停

止上涨

    1987年的崩盘也没有违反这个规律。在黑色星期一之前的那个星期，

技术指标显示，越来越多的股票开始落后于领头羊股票(见表16-1)。由

30家主要上市公司股票组成的指数处于侧面整固区，而腾落线指标则发出

强烈的警告信号:牛市正在失去广度。
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裹1‘一

1987年秋季纽约证券交易所每周的波动

上涨家数

下跌家数

平盘家数
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21四25双26川15

阴44 1726

﹃产气96

1 064

1 274

1 445

1 006

1 333

  849

  699

1 608

1 944

月肠n月、

27叨14

努肠37葵叨钊4142

      注:证券市场崩盘。虽然腾落线在重要牛市头部前下降.但熊市的信号更加令人惊奇

  这里腾落线继续下降，而狭义指数井未创新低对此加以确认

毋澡楠粼瑕墓招攀馨燕乏渗淡簇撰屏瑞聋冬络软;j提诱廷弃撼燕塞李湘翔记众井滋交秦派泛碑比资哭

新高/新低

    这个指标同样表示市场广度，它的名字就表明了它的含义。其原理足，

观察有多少只股票创出了一段时间内(比如过去52周)的新高或新低。由

于突破前期头部是非常牛气的象征(跌破前期底部同样是非常熊气的征兆)，

这个指标对市场强度的表示非常不同于腾落线指标。

    实践经验告诉我们，一个上升市场并不需要不断增加的新高，但是，如

果新高数量在下降，而市场却在创新高，那就要让人担心了。总之，在上升

市场新高必须多于新低。该指标的常用公式是:

新高/新低=

股价刚刚创过去一年

  新高的股票数量

股价刚刚创过去一年

  新低的股票数量

扩散度

    第三个关于市场趋势变化广度的指标是扩散度。这个指标的波动范围介

于0-100之间、其计算公式如下

扩散度=

    股价位于自身200日

移动平均线之上的股票比例

          这个指标的原理是，股票的完美上升趋势受自身200日移动平均线

172的“支撑”。当市场由于某种原因(比如获利回吐)而下跌时，通常投资者
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翻吕心理李

会在200 N移功平均线附近再买回来。这就给出了个广为适用的原则:如

果大部分股票立于自身200日移动平均线之上，则牛市般可以继续下去

如果扩散度开始下降，而指数仍然在上升或保持不变，这将是个很危险的信

号

债券市场

    债券市场的彼此联系一般比股票市场更为密切，整个市场比较均匀-

致。为了分析彼此的联系和重复现象，我们仅仅考虑与之相关的股票和市场

的简单市场比较

    再次比较图形，以期发现它们之间的一致胜.看看我们能得到什么。从

国际上来看，债券市场的收敛性比股票市场好。在分析股票市场时，出发点

是对大盘指数的全面描述而在债券市场，分析的基础是外汇市场利率〔经

过简单的试验，很容易形成债券市场的趋势图形，井走在大多数市场参与者

的前面。最重要的参考利率是t个月、3个月、6个月和犯个月定期存款利

率，其中3个月给出的信号最强烈。如果再给出50日移动平均线，那么这

张图形就再完美不过r

    除了短期外汇市场利率外，还有第二个债券技术指标，这就是收益率曲

线，它与股票市场的领先/滞后指标相似。收益率曲线表达了短期收益和沃

期收益之间的相互关系。(在芝加哥，10年公债和20年公债的利率差异可

以作为期货合约交易，这个期货的名字叫做“长短期公债价差”或"VOH

价差”)在经济增长的后期当市场开始进人过热期时，短期收益几乎总是

首先开始上升(到期日比较近的债券开始下跌)。而长期收益经过一段时间

的滞后也开始上升(长期债券开始下跌)。作为一般比的指毕原则，如果短

期收益远远落后于长期收益，这对于长期债券是个牛市信号如果短期收益

接近长期收益，则对于长期债券是个熊市信号

    图16-2说明为了评估债券市场)‘度和结构，应该比较的几种不同市

场

90天存款利率

期货

短期债券

期货

长朋丁责券

期货

图1‘一2债券市场比较
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外汇市场

            闰际投资有时被比做三维象棋，这一事实由于外汇市场的存在而相当重

171要。当买进股票或债券时。我们要支付某种货币。如果我们支付的不是本国

      货币，那么我们要承受双重风险:汇率波动风险和股票彼动风险。货币风险

      给投资又增加了新的一维风险，如果没有货币参与，有些人本来是可以做得

        很好的

            但是另外一些人喜欢这一维。典型的外汇市场投资者特别喜欢汇率波

      动，积极交易从中获利。这些人“互换”货币。在远期合约(外汇市场的主

      要成分)中，他们总是同时至少置身于两种以上货币:做空一种而做多另一

      种。在传统意义上，他们就像实际任何东西都没有购买一样，远期合约是自

      我支付的，就等同于赌博。经过一段时间后，在给定的价格上要么赚要么

      赔，间时根据哪种货币利息最高，还可以得到或失去利息

            当在外汇市场上交易时，要比较两种不同的图形。一种是外汇现货市场

      的汇率变化情况，另一种是它们自身的利率变化情况(考虑如天利率)

            当你在外汇市场养成好习惯后，你很快就会轻车熟路。习惯干在研究分

      析完有关的技术图形后(这些图形不仅有短期的。还包括长期的)再进人这

        个市场。

          评估外汇趋势的一种最重要工具是“有效汇率”图，它是一种货币相对

      于其他交易货币的权重组合的指数值。通常，主要货币的买卖信号在有效汇

      率图上出现得比在常规图上要早，尤其是在中央银行准备对可能的走势进行

        干预时。这种现象对应于股票市场的广度指标

利率套利

174除了主要货币的交叉交易外，很多人热中于高利率货币和低利率货币之

      间的套利交易。有时在分析外汇市场时，人们会从货币组合图卜得出一些与

      描述成交最很小的货币组合时完全无关的结论。研究某个小的欧洲货币兑换

      其他主要货币〔欧元除外)的走势图纯梓是浪费时间。只有欧元才是起决定

      性作用的。为了发现美元对这个小币种的走势.必须研究该币种对欧元的走

        势，以及欧元对美元的走势。研究美元对小币种的走势是毫无意义的

商品市场

商品市场一般是所有金融市场中波动性和心理因素最强的.因此能在商
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品市场生存下来的经纪人常常被认为是最有经验的。这种市场波动一般反映

了市场参与者对某种商品供求关系的心理预期，以及可能影响这此商品的事

件。在分析市场时，我们不仅要关注单个商品，还必须综合考虑整个商品市

场

    大多数人在商品市场使用的高级指标是一个总的商品指数，这个指数称

为cRB现货商品指数，是根据美国商品研究局(CRR)提供的每日价格计

算的〔图16-3).该指数决非是计算的惟一商品指数，但CRB期货指数是

惟一的在交易所同步交易的商品指数期货，它山21种不同的商品组成

c RR K9by#x}CRB 3}^>n}vui`d45

会属
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占产品

食油

原材料

    校食

.猪肉
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.猪油
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.砚油

.可可
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  的小麦
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  麟

革油钥铅铁麻花布毛脂胶
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翻劲娜锄

革肉油肉油

皮猪猪牛牛

蠕似娜耗

铜铅铁

废废废锡锌

                          圈1‘一3商品市场比较

    除了这个最常用的指数外，还有许多分类指数。如图16-3所示。经纪

人使用这些指数作简单市场比较分析，寻求相互强化的趋势图。例如，上述

原理可以用于玉米和燕麦，这两种商品能够彼此替代。但是商品之间的关系

不是水远这么简单。例如，银通常是冶炼铜、铅和锌的副产品。因此，在其

他情况保持不变时，这三种商品产量的增加一般会导致银价的下跌。但是，

无论你关心何种商品，重要的是不仅要记住美元价格，有时还要记住其他货

币，比如瑞士法郎的价格，以确保在研究图形时实际上没有偏离货币价格变

化。

贵金属

17‘有四种贵金属:金、银、铂和把(把的影响很小)。尽管人类历史上开

      采出的黄金(约40万吨)加起来三幢普通大小的独立式的住宅就可以装下，

      但黄金的知名度还是最高，影响也最重要。只要新的黄金源源不断卜市，商

        业需求也稳定不变那么人们对黄金的投机仍将幸导金价，士幅增加昔余产
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量的梦想从炼金师时代就破灭了

    和其他商品不同的是，贵金属不是全部用于工业目的。黄金和白银作为

珠宝收藏，置于人们的箱底。这点在法国特别流行，或者藏于中央银行的

金库(1968年，英格兰银行储存的黄令是如此之多，以至于库房都被压垮

了)。相对于存货而言，每年新增的黄金很有限，这使得生产和消费水平对

价格的影响比较有限。因此，当贵金属价格上涨到不可思议的地步时，这常

常并不是工业因紊造成的

    出现这种情况的原因很简单，要么是防止通货膨胀，要么是担心赘个令

融系统的崩溃。大多数人在他们的生活中都有这样的体验。他们手中的股票

和债券的价值由于通货膨胀和价格卜跌而大幅缩水。一旦他们看见商品价格

上涨，利率上升，他们就将钱投向贵金属(通常是黄金)，以躲避即将到来

的暴风雨。同样道理，贵金属也是躲避股票市场崩盘的避风港

    贵金属能起到这种保护作用的重要原因是，相对于股票、债券和银行储

蓄，贵金属不支付利息。相反地，贵金属期货的交易者发现，合约到期日越

久，合约价格越会增加，因为你必须为购买贵金属支付美元利息。如果你是

空头你将得到利息收益这徉你就参与了利率套利

金价确定

            每天格林威治时间上午10点半和下午3点多，来自莫可塔(M-tta &

      Goldsmic).夏普斯·皮克斯利(Sharps, Mxley&Co)、洛希尔(V. M

;7 Rothschild & Sons Ltd)、庄信万丰(John.,. Matthey)和萨缪尔蒙特嘉

      (Samuel Momagu)等五家公司的五位代表汇聚在伦敦洛希尔公司的一个办

      公室里.确定上午和下午的金价。五个人都用电话和他们的经纪人联系，而

      这些经纪人又联系成千上万的客户。一且他们达成协议，确定了“正确的

      金价，这个价格就立刻通过电话和信息系统向全球发布，第二天数百种金融

      报刊都会刊登这个价格。这个价格被称为确定价，它是所谓场外交易或“现

      货市场”的指导价，而现货市场是最主要的实物金属市场。

          没有人知道场外交易市场具体的成交量，但是人们知道，这是最大的贵

      金属交易市场。每大，经过讨价还价，确定这个市场的价格，这就是所谓

      “正确的”价格。但实际上，成交价经常围绕这个价格大幅波动。由于场外

      交易市场大于期货市场，它的确定价或收盘价应该能对期货市场起指导胜作

      用。然而，实际情况恰好相反。期货市场的每一笔交易都被准确记录下来，

      因此通常期货走势图是最重要的，它上面有每一天的收盘价和最高价、最低

      价。而那些现货价格走势仅仅起辅助参考作用。

          期货市场交易量最大的合约是在美国商品交易所挂牌的黄金和白银，以

      及纽约商品交易所的铂和把。为了帮助评枯现货价格，一般还使用伦敦金属

      交易所每天下午的确定价或收盘价。图16-4给出了为判断价格走势，通常

        要进行的市场比较
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金甘心爬矛

金矿储藏

现货自银一现货黄金

现货柏

现货把

期货自银11期货黄金

期货铂

期货把

图lfi-4贵金用市场比较

            即将出现的贵金属价格变化通常在金矿股票走势卜最早反映出来，金矿

        股票相对而言可以有效消化金价变化的影响。为了抓住这些信号，必须关注

      金矿指数走势，最重要的有以下这些:

          .《金融时报)金矿指数

          .澳大利亚黄金指数。

          .多伦多证券交易所黄金股票指数

          .标准普尔金矿指数

            第一个指数用得最为广泛，它是根据南非24家金矿计算出的指数，用

      英镑表示。很多职业投机客紧紧盯住这个指数，他们根据它的走势进行交

        易:它的图形信号是高度自我强化的

          研究完金矿走势后应该研究黄金自身走势和黄金期货走势，在每口交易

l”中，后者通常领先半步(最常用的期货是芝加哥商品交易所黄金期货)，黄

      金通常用美元交易，所以用美元来表示黄金走势图很重要。为了得到完整的

      图形，还必须留意黄金用其他五种最常用的货币表示的走势图，即:澳元、

      英镑、瑞士法郎、欧元和日元，尤其是日元

          对干另外三种贵金属，可以合理地认为有关的采矿指数是很好的预测工

        具，但实际上，对于银、铂和把，很难找到有代表性的采矿指数(许多银初

      位于秘鲁)。因此，我们必须使用期货合约作为预测实物金属市场短期走势

      的工具。另外，很大程度上，贵金属之间的相互联系也可以作为一个判断指

        标。如果黄金市场发出明显的买进信号，其他市场也可能跟随

资料吐至3

                      市场关系的主要规律

股班市场

.市场比较。寻求有关圈形的相互验证，包括同类股票走势，全国性的指数走

  势、指数期货走势和全球股票市场走势。

.脸落找。腾落线表明上A股票、下跌股票和平盘股票数量之比，它指明趋势

  的延续」9

.新离新低分析大盘时使用这个指标脸证趋势的可特续hl，它表示有多少

    股票创了新高或新低

‘钻‘茹，万苏，卜143

            .扩放度。分析大盘趋势时利用这个指数，它表示股价位干200 0移动平均线

                之上的股果比例

              债券市场

            通过比较全国胜和全球陡走势图以及短期和长期走势图寻求验证。开始时假设

        短期利率领先长期利率

              外汇市场

            比较最常交易的货币组合的所有有关图形、关键的有效汇率和90天收益

              商品市场

            出发点是用美元、日元、欧元和瑞士法郎表示的商品研究局(CHB)现货商品

        指数和有关的期货合约，同时还要比较单个商品的走势和同类其他商品的走势

              班金目市场

              考虑以下三种市场类比，寻求验证所有的孤立信号:

1s0.金矿走势图和黄金走势图的类比。

              .四种贵金属之间的类比。

            .每一种贵金属现价和期货价格的类比。

            出发点是，金矿和期货价格领先于现货价格。

                      ................................................

1才礴

金曰李环丛

第17章认识庞氏先生

雪崩时没有任何一片雪花认为自己有责任

—斯坦尼斯劳莱茨

  (Sranislaw J. Lec)

    你愿意投资美元期票吗”如果该期票许诺每90天的收益率为50%的

话。注意，这种期票许诺每90天支付50%的收益，而且是美元。你愿意

吗，

    没有几个美国人会相信自己有这么好的运气，直到1920年的一夭，他

们第一次听说一个叫做查尔斯·庞氏的人。此人提供的期票郑重地写着如下

一段话:

        证券交易公司认可此期票总值1 000美元整，并且同意在收到此票

    之后的第90天，在本公司的办公室(学校路27号27室)或任何银行

    支付先生/女士1 500美元整

        证券交易公司

          查尔斯鹿氏(签名)

    确实很有诱惑力。但是，人们怀疑这个背景不明的意大利移民，怎么能

够许诺50%这个不可思议的收益?答案其实很简单。庞氏偶然碰到一个巨
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lxz大的获利机会。他发现在一些欧洲国家用]美分买进的邮政回信礼券(一种

      在其他国家使用的邮资预付的邮票)，在美国可以兑换成s美分的邮票。卖

        出这些邮票，就可以获得500%的利润!因此他急丁通过发行期票来融资，

        自己发一笔大财，同时也给投资者以丰厚的回报。他是如何做这笔买卖呢”

        他宣称已在欧洲请人购买邮政礼券，同时在美国本土已经雇用员土来处理其

        他事情门

            这个诱人的期票使庞氏成为家喻户晓的人物，尤其是在他的意大利移民

        心目当中。像这种让你快速致窝的人很难遇到，机不可失。钱迅速流向他的

      证券交易公司，起初似涓涓细流，很快就像滔滔大河。到了1920年7月，

        他一个星期就收到100万美元。钱似潮水般涌来，据说他手下的员工只好把

        钱堆在储藏室里和办公室的抽屉里，庞氏从中取出一点点，在列克星敦的富

      人区买了一栋价值30 000美兀的豪华别墅，他同时还购买了汉华信托银行

        的大量股份，成为控股股东，而仅仅在一年前，这家新成立的银行还扣绝贷

        款给他。现在他可以利用这家银行来为自己服务

            有些人对庞氏的事业还是持怀疑态度，但大多数人已经喜欢上并且羡

      慕他。虽然他自己的证券交易公司一直推迟到1919年12月才成立，但是仅

      仅6个月后，庞氏已经在做很大的买卖了。庞氏演绎了一部典型的美国人成

        功传奇故事:移民到美国，努力工作，最后发现成功的机遇并且抓住了它。

      1920年7月29日的《纽约时报》刊登了他的采访录。他自己是这么说的:

                长话短说，我感觉我必须去找工作，我又不想和我舟边的熟人一样

          工作，所以我决定来美国。那时我没有什么钱，当我iq达美囚，来到这

          里，来到波士顿时，我身上总共只剩下2.5美元。是的，像我刚刚说

          的，我来到这个国家时手中的钱只有2.5美元，但是我的希望是100万

          美元!这种希望从来没有离开过我。我总梦想有这么一天，我能赚到足

          够的钱，并利用这些钱来赚更多的钱。囚为没有人一开始就能够赚到

            钱，除非他一开始就有钱。

              我靠打零工积攒了一些钱。这样过了几个星期，很快就把钱花光了

          于是我来到纽约这个大都市，希望能找到一份二作。一个很大的饭店需

          要一些服务生，他们甚至给我穿上无尾晚礼服。是的，我已经在那个破

          旧的食品升降机上搬了好几吃的食品。工资和小费低得可怜。没办法，

          我要生存。我做过好多个饭店的服务生，也在小酒吧千过，有时还当洗

            碗工。我已经反烦纽约了，于是我又过上了边流浪边找工作的日子~…

            一个非常美妙的故事，但不全是真的

借乙的钱还甲

实际情况是，庞氏到了美国没多久，就被直接转移到加拿大。在那蹲了
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2(〕个月的班房，他的刑期是36个月，罪名是参与了一宗汇款诈骗案。出狱

刚10天，他又参与贩卖5名意大利人到美国，这一举功使得他又被判了两

年监禁。然而，庞氏隐瞒的不仅仅是这此牢狱经厉，还有更大的阴谋:他的

邮政礼券套利计划根本行不通。原因很简羊，不是所有人都可以买到足够多

的邮政回信礼券，兑换成邮票，再卖出邮票完成赚钱计划的。每年发行的所

有回信礼券平均也就是75 000美元，1919年甚全低到只有58 560美元，根

本不能支付每个月上百万美元投资的利息。事实上，庞氏的任务报本不可能

完成，他也没想过试图完成它。他没有像所宣称的那样雇用了大批员土，他

想都没想过这样做他不是用新投资者的钱去买邮票，而是用来支付新投资

者的利息。这是一种传销模式

并非完美的图画

            第一个听到风声的是(波士顿环球时报》的一名记者。经过6月份的一

      些调查研究工作，他在7月17口发表了一篇文章，对该计划的可行性提出

      一些问题。这篇文章给庞氏的办公室带来了第一波围攻风潮，最后不得不动

        用警察来驱散人群。间时也引起了马萨诸塞州地方检察官佩尔蒂埃先生的关

        注。没有人能够控告庞氏，因为到目前为IL他如实地按照期票上的约定。按

      期支付了所有的利息。他甚至比期票上规定的日期还提前了—仅仅45天

        但是，佩尔蒂埃还是坏疑，并同庞氏进行了儿次直接会谈，要求这个神奇人

      物从7月26日起停止接受新的期票，直到审计官做出此计划可行的结论为

        止。不是犯罪指控，仅仅是核查，庞氏没有理由拒绝

          与此同时，《波士顿环球时报》继续深人追击，该报发现的新闻是真正

        具有爆炸性的。这篇文章在8月2口登出。它指出，庞氏就是有三头六臂，

184也不可能解决此问题，而且他还有犯罪前科。为了证明这一点，这篇文章还

      配发了庞氏在监狱的头像。庞氏在那天早晨看到这篇文章后，立刻跑到银

      行，取走200万美元，躲进位于萨拉托加温泉疗养胜地的美国大酒店，登记

      用的名字是查尔斯·比安奇。在那里他继续豪赌，或许希望赢大笔钱用来

      支付所有的投资者

          他没能成功，很决他的公司倒闭，他被逮捕。他的律师为他寻找辩护理

        由，有一阵想出“金融痴呆症”这个借口。律师们宣称，被告庞氏在过去的

        十几年一直梦想一种快速致富方法，以致深陷其中不能白拔。

            实际的审判对庞氏并不利。法庭揭露的件事实是，庞氏融到的资金足

        足可以购买1.8亿邮政礼券，检察官询问他的助手，公司的办公室是否有邮

      政礼券，助手回答道:“确实有，一两张。是当样品用的”。此话引得哄堂大

      笑，包括庞氏本人

            法庭发现的庞氏的惟商务活动是朽美元的税务收据，那是恃有5份

      电话公司股票的红利。庞氏最后被判在联邦监狱服刑5年，下年半后.他又
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被马萨诸塞州地方当局判定有罪，人狱7一9年

庞氏本性

            庞氏这个名字已经水久地记人金融史上了。今天的职业人士在谈到“庞

        氏骗局时，就是指那些传销活动。在传销活动中，早来的投资者的回报不

      是来源于商业收益，而是那些新加人的投资者的现金。这种活动可以一直持

      续下去，直到再也没有任何新人加人为止

            庞氏显然是个骗子。也许还是精神病患者。他的阴谋是欺诈性的、故意

      的，如今，‘庞氏骗局”这个术语通常特指这种主观故意的金融犯罪。但是，

        罗伯特希勒在他的2000年出版的极为优秀的著作(非理性繁荣》中，将这

      个术语推广到更一般的情况，泛指那些脱离经济基本而的金融市场泡沫。他

      将这些情况称为“自然发生的庞氏骗局”。因为它们是自发形成的，而不是

is‘人为操纵的，所以它们是“自然的，:但它们又属于“庞氏骗局，因为投资

      者只是希望不断有新人加人，好卖出他们手头的东西从中获利。商务活动不

        能给他们带来正的收益。

牛市的反馈环

    自然发生的庞氏骗局是所谓的正反馈环。股票市场的上涨产生了一系列

的放大过程，由此诱发了一些愚显的行为。一个典型例子是事后偏见和后

悔。市场涨上去了，我们相信(错误地)我们实际上早就知道它会上涨

种强烈的后悔感油然而生，于是股价稍有下跌，我们便迫不及待地冲进去

(图17-1) .

灯

股票价格上涨

康后偏见和后梅

)

图1,-1荃于.后偏见和后梅的正反馈环

    股价的上涨引起了技术分析师的注意，他根据图形走势做出买进建议

(图i7-z)o
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股票价格卜涨

术图形发出买人信号

    用17-2

)

      注:很据技术分析.图形发出k人信号，山此形成正反馈环。

    随着股价的进一步上涨，代表性效应开始占据我们的头脑。我们自然而

然地认为，现在的趋势具有典型意义，它将延续下去，这时我们更想买进

(图17-3).

股票价格卜涨

代表性效应

)

当牛市持续一段时间后

墓于代斑性效应的正反恤环

越来越多的投资者尝到了赚钱的甜头。虽然每

次投资都能赚钱，但很多人更愿意把所有的钱(更多)再投回牛市。社会心

理学家把这个现象称为“玩庄家的钱”，这个名词是从赌场借用过来的。许

多在夜总会里大赢了一把的人会一直赌下去，直到输光为止。因为他们不认

为自己赌的是自己的钱，那是“庄家的钱”。他们将自己最近的收获与其他

财富分开。只在头脑中承认这笔钱，把它专门用于赌博(图17-4)

(

股票价格上涨

玩庄家的钱

)

                                      日17-4

注:人们好像感觉到他们在玩庄家的钱’，由此形成的正反馈环

随着股价的稳步上涨，上市公司也将从中大大受益。股价不断上涨高

贾J，索认识庞厌兑圣

卜1秒

187高在t。上市公司很容易筹集资金(比如发行可转换债券)，这笔新的资金

        将投向商品和服务业，其他公司的股票也将上涨。融资也更fr易。经济基本

        面开始支持金融趋势(图了7一5)

灯股票价格上涨)

                                        自我验证

                                        围17-5

    注:价枯上涨使得公司基本画似乎有所好转.由此形成汇反馈环

    所有这些当然逃不过媒体的眼光，媒体专注干报道大众心态。它们的加

人使牛市更加有理。同时，还要受到金融分析师的影响。在强大的群体压力

下。分析师们发出更多的买进建议而卖出的声音越来越少(IN 17-6)

灯

股票价格l涨

姐体合理化

                    图”一‘荔于拐体合理化的正反该环

    牛市中成交量直线放大，日益增加的成交量对银行和券商来说真是大喜

事。它们雇用更多的人推销它们的材料，接触更多的客户，鼓励客户买进更

多的股份(图17-7) o

灯

股票价格上涨

山银行1经纪人增加

    的证券交易

圈1，一，书于饭行产经纪人日益增加的销售活动产生的正反恤环

当人们在证券市场赚到钱后，他们开始富有起来，每次赚到钱后，他们
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有更多的钱投向市场。市场丁是在不断循环的资金流，或称为金融流动性的

推动下进一步上涨(图17-R)

(

股票价格卜涨

日茄琳力11的令胜疏动性

)

                                      图17-8

注:由于价裕上WK金触流动性日益m加，形成正反馈环。

IAR当牛市最终发展成为金融泡沫时，可能会出现越来越多的警告信号。然

      而。错误的舆论导向给人众留下了错误的印象，即大多数人同意他们的牛市

      看法‘图l7-引

股票价格上涨

错误的奥论效应

)

茜干错误舆论的正反恤环

Ixs当大多数最有经验的投资者开始看空时，金融泡沫的最后阶段来临了

      但是，很难确定准确的转折点，山十市场有时继续上扬，超过预期值，所以

      他们还必须止损，买回股票。这就产生了最后的爆发—价格疯狂卜涨—

        大顶就要出现(图17-10)

(

股票价格上涨

空者的止扣买进指令

)

图17-10荃于卖空者的止损买进指令的正反喷环

金融泡沫是一个棍乱的牛市。在这个牛市中。所有的正反馈过程交织在

‘行索认识尾厉茱压卜151

        一起，产生强烈的内在动力。使得价格疯狂上涨，远远超过任何一种经济理

        论可以接受的价格。最终这种市场会令我们想起“庞氏骗局’‘，即绝大多数

      利润取决于先到者把手中的货卖给后来的新投资者的能力，而不是来源十上

        市公司创造的现金流。与传统的“庞氏骗局”一样，当不再有新投资者接手

      时，整座大楼就要坍塌。

            然而。这样一种金融泡沫井不是犯罪行为。揭开它的rU层内幕，它在木

        质上很像一座金字塔，但是又没有哪位庞氏先生来策划这一切—成千上万

      的人都参与了其中一点点。人们往往将这场灾难归咎于那些在股市上涨时推

      荐买进的人(主要是银行和金融分析师)。或那些在头部逃顶的人(往往是

      富有经验的对冲基金)。那些推荐买进的人会为自己辩解，他们只是犯了个

        诚实的错误，或者他们的意思是只有个别股票能够跑息其他的股票。他们常

      常会提到自己正确的时候。那些逃顶成功的人士更会为自己辩护低买高卖

        实际生是维护市场稳定的一种方法，这样做便得市场更有意义。而且他们会

        说，正是那些低卖高买的人导致市场过度波动

190但是，这意味着只能怪新手了，这公平吗?让我们回到庞氏骗局，主审

        法官詹姆斯·奥姆斯特德实际上差点就要追究那些参与庞氏骗局的普通投资

      者的法律责任，詹姆斯法官说:

                那些货故者既希里收回本金，又希望获取50%的利息，如果法律

            上规定有高利货罪的话，那他们枕应该被利有罪

          这段话似乎暗示那些在庞氏骗局中倾家荡产的人可能犯有“高利贷罪”，

      但是詹姆斯法官并没有进一步深究。庞氏骗局自发产生的主要原因是许多人

      花高价买进，预期会有完全不现实的回报。正如形成雪崩的雪花一样，不能

      怪罪普通投资者，因为投资是一种高度复杂的劳动，而且往往不是他们的本

        职工作。

资料aTl
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                                脸证性偏见

    我们想要相信的事愉常常给我们的结论带来过度的影响，这导致我们偏好那些

可以脸证我们所做事忱的消息，而躲避那些对我们不利的消患。记rV研究发现，当

人们受刺滋欲得到茱个结论时，他们会不自觉地寻求记忆中支持他们想要得到的结

论的那些证据。

    这种趋势是如此强烈，以至于公认的最客观的科学家，也普遍避免收集和认可

对他们的结论不利的证据

    在股票市场.这种忱况更加明显，我们都服遵那些表明找们做了错误决定的信

」么。如果我们做多时股价却下跌了，那么导致这种结果的信惠来源可能来自经济上，

也可能来自股价自旁。这种现象可能有助于趋势延续

....................
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第18章

牛市与熊市的差异

191我们大多数人对于不喜欢的事实都视而不见。虽然事实就摆在我们眼

      前，里于我们弃子底下，堵在我们喉呢里—但我们还是不承认它。

                                                          —埃里克·霍夫

                                                                      (Eric Ilolfcr)

            “有限度地亏;无限度地赢，‘，这条原则在一个由正反馈环趋势主宰的

        市场中作用很大如果人们普遍遵循这条原则，那么在牛市中成交量将很

        小。而熊市中成交量将大幅增加。然而，事实恰好相反:

                牛市的成交量一般大于熊市的成交蚤

            这是什么逻辑呢?答案来源于人的心理(不是逻辑)。为了理解这个问

      题，我们来看一个经常用到的心理实验。设想你回答下述间题:

                600人感染了一种致命的疾病，有以下两种药物可供选择:

                (A)可以挽救200人的生命

                (B)有1/3的概率能治愈所有人。2/3的概率一个也救不活

            你选择哪种药?

”￡选择A你确信你能救活200人，选择B你要赌多少人可以救活。因此

      这个选择很容易:72%的受访者选择A。你不敢赌你可以救活多少人。

                                        ‘比未举，*，，爵万，卜153

    下面是另外一个问题:

        600人感染了一种致命的疾病，有以下两种药物可供选择:

          (A)肯定致400人于死地口

        (B)有1/3的撅率能治愈所有人，2/3的概率一个也救不活

    你愿意选择杀害400人吗，不会的，4少还存在救活所有人的可能性

对这个问题只有22%的人选择A

    这个有趣的实验是由卡尼曼和特维斯基于1981年首先进行的，实际上

这两个问题完全相同，只是表达的方式有所差异而已。第个的重点放在收

益上，而第二个的重点放在损失L。这两个科学家利用这个以及其他类似问

题得到下述结论:人们对丁收益和损失的态度是不一祥的，即:

        人们更愿意赌损失而非收益。

    我们来看上述结论是如何应用在余融市场的。假设你买的股票已经出现

亏损，你怎么办?你会和其他大多数人一样，赌它总有一天还会涨回来。现

在再假设，你买的股票已经获利，这次你不会再赌了。你的做法很简单:立

刻卖出.落袋为安门

预期理论和下跌币场

            对于相同大小的所得和所失。我们对所得看得更重，这一事实叫做预期

      理论。这个理论最早由卡尼曼和特维斯基于1979年(Kahnemen and T-r

      sky. 1979.)提出、它可以解释为什么牛市的成交量要大」熊市，但是。我

      们是否还应再深人一步，探索预期理论的更深层次解释，

            心理学家认为通过‘后悔理论”可以部分解释这个现象。梅·斯塔特曼

193是后悔理论的权威学者，他指出了很显然的事实(例如可以参考他1994年

      写的文章《跟踪误差、后悔和资产配置策略》)。按照斯塔特曼的说法，我们

      更愿意赌愉，而不是赌底，是因为我们不敢而对失败的现实。将上述理论应

      用到股票市场，我们可以想像，守住一只亏损的股票(赌它涨回来)，我们

      就不必承认我们犯错误了。毕竟，股票还在我手里，你能说我亏了吗?当然

        可以，但是绝大多数人都宁愿相信存在某种差异，因此当股市下跌时他们就

      倾向于停止交易、按兵不动。谢夫林(Shefdn)和斯塔特曼1985年给出了

        人们为什么不愿意止损的如卜解释:

                总的来说，人们因为认知和情绪方面的原因而妙股。他们妙股的原

            因是他们自认为掌握信息，而实际上他们掌握的只是嗓声。他们炒股的

          原因还因为妙股可以给他们带来骄傲。当决策正确时，妙股带来骄傲

          而当决策错误时，炒股带来后悔。投资者都想进免后悔带来的痛苦。只

            好将亏损股票握在手里.以免亏损真正方生或旁归里千股评宝1110

154卜釜‘，命从

查时心理学

声举欠佳的上市公司股票

    后悔理论也称之为“风险厌恶”，作为自我保护态度的典型例子，它解

释了熊市成交量低迷的原因c

    还有一种有关现象可以解释预期理论，这就是所谓的，精神隔离二，其

基本推理是这样的:我们喜欢把未知量分门别类，区别对待。而不是当成一

个整体。统筹优化考虑。这个现象的一个典型症状是，守住亏损股票就不能

抽出资金进行一些可能更有前途的投资。我们总是试图优化每一笔投资(这

是一种愚盆的做法)。即使我们知道这意味着丧失了总的机会。

    认知失调可以最终解释熊市交易萎缩的原因。卖出万损股票等于承认自

己对市场的看法和市场残酷现实之间的不一致

当市场上涨时

            当市场上涨，投资者开始赚钱时，情况就大不相同了:赢家没有什么需

        要隐藏的。但是赢家又面临另一个陷阱:他们更愿意认为自己的成功是个人

194努力的结果，而不是凭运气。社会心理学家将这种现象称为“自负”。至少

      平均来说，我们都是自负的。绝大多数人都认为他们个人的每条品德优点都

      高于平均水平—包括驾驶技术、幽默感、风险处置能力和预期寿命。例

      如，当询阿一群美国学生的驾驶安全能力时，82%的人认为他们处于最优的

      前30%之列。这对于在牛市中拼搏的股民意味着什么?这个理论认为，很

      多股民将自己最近在股市里赚到的钱(即使他们的收益率低于市场平均水

      平)归功于自己超过常人的投资水平。并且因为他们自认为水平高超，所以

      他们的操作更加频繁。因此，牛市中成交量显著放大的原因主要是由于自

      信，这与熊市中后悔心理使得大家都按兵不动，成交量大幅菱缩是一个道

        理n

资料修万

                            趋势心理

趋势市场的市场表现和对应的心理因素之间的可能联系如下

┌─────────────┬────────────┬──────────┐

│        一                │一，，的个人行为模式一  │一最“可“”心理现象│

├─────────────┼────────────┼──────────┤

│上升形态                  │当价格回落到以前的卖出价│.知识态度           │

│市场遭循趋势线和其他技术指│时买回                  │.自我防御态度       │

│标，当违反趋势时市场反应强│有意识地根据趋势线和其他│.后悔理论           │

│烈                        │技术指标交易            │.事后聪明           │

│移动平均线“推动市场前进  │逐渐改变的态度          │.奇幻思维           │

│                          │                        │.知识态度           │

└─────────────┴────────────┴──────────┘
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续前表

市场现象

基本的个人行为棋式

襄蕊t鳖鬓歪羚放大’“一IA裂落袋”安’下跌时不

了ss

市场上涨时积极投资者越判投资者把自己的成功经验告

“多一诉朋友. f4们&iF'Z},fi

新网评论IBV澜一;z t和分析帅也升始随M还

                                        一zx

趋势开始自我反馈

惟一的事实是人们相信趋势

会廷续下去

忽略坏消t

人们不注意留心坏消息，或

者因为不愿相信它就不承认

它，或者因为牛市已经证明

坏消息没有那么严重

了g片

形成典型的中助图形‘旗形、{趋势因为某种原因哲时被中

三用形、跳}: 4E口’{阮但是圣橄迷渐珊无-

                                  {旦乃成哭破买盘会更加强劲

最有可能的心理现象

.预期理论

.确定性效应

.自我防御态度

.预期理论

.精神隔离

.认知失调

.自负

.自我实现态度

.社会攀比

.适应态度

.认知失调

.同化误差

.选择性基礴

.选择性理解

.脸证性偏见

.参照效应

.杜会比较

.劝导效应

.代表性效应

.苹后聪明

.后4理论

.奇幻思给

.精神隔离

.错误舆论导向

.验证NI偏见

.劝导效应

.白我劝导

.代表性效应

.雄躁症

.认知失调

.同化误差

.选择性基落

.选择性理解

.错误典论导向

.行为主义

.知识态度

.自我防御态度
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平衡市的

心理

听听市场在说别人什么，而不是别人在说市场什么。

—理查德·威科夫

(Richard wvckoct)
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第19章

  溉一_熬

怀疑和犹豫

影响证券市场最重要的单个因素就是人的心理。

                                          —杰拉尔德·M洛布

                                          (Gerald M. Loeb

    在一个美好的、清晰的“阶梯型上升趋势”市场中，每一个人都缓慢地

跟随这个趋势，逐步增加他们的利润，绝大部分市场大鳄也驻守在其中。但

是，当市场突然跳跃向上、走势开始出现锯齿形时，许多人开始怀疑了。这

个怪物要干什么?调整投资组合?出局?反转，

为什么呆滞的市场并非真的呆滞?

    举一个例子。图19-1给出的是1986年10月份美元对日元的走势

    美元在整个1985年大幅下挫，这种趋势一直延续到1986年，在8月份

对日元汇率跌至「1550然后跌势停止，8月、9月和10月的大部分时间平

稳过去。在这期间，金价对美元猛涨，道琼斯指数和其他股票市场上蹿下

跳。英镑跳水.美元对西德马克一直持续跌势英国债券市场劣本激战。i*

‘四.袜‘沁获亩卜”，

个怪物在很多地方非常放纵，但是美元对日元几乎是一潭死水

1950

195D

Ifi5.0

1986年

入J份一才’，5

12月1月2月3月4月5月6月7月8月9月10月1986年11月21日
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                        图1，一1要元对日元现货价格

      注:美元对日元是世界上最主要的一种货币交易，因此这种交易走势图是大众心理学扭

科书上的经典例子。该图显示的是伦教每日收盘价

    如此一来，需要美元提供支持的日本石油进口商怎么办?以前，他们尽

可能推迟购买美元，因为他们以后总能买到更便宜的美元。但是人的等待是

有极限的。当什么都没发生时，最终他们必须放弃买到更便宜美元的想法，

以现价买进美元。另一方面，那些卖空美元，希望在以后以更低的价格买回

的投机客怎么想?最终他们也失去信心，立刻买回，以便投资到其他什么地

方。最后，那些一旁观望，但也考虑卖空美元的投机客怎么办?要么推迟他

们的行动直到市场找到新的方向，要么找到其他更能吸引他们的事情。

    随着时间的流逝，所有这些市场参与者都失去了耐心，放弃了以前计划

好的以更低的价格买进的指令。一个原计划以150日元买进的先生耸了耸

肩，决定将买价提高到154日元。与此同时，那些逆向思维者也逐渐失去了

离于现价卖出的兴趣，原计划以160日元卖出的先生现在无可奈何地降为

154日元。经过一段时间，许多有可能另外引起价格波动的指令被撤销，人

们的兴趣发生改变

        当市场趋势停止时，在现价之下逐渐出现买进兴趣的真空(支挥

    位)，同时在现价之上出现卖出兴超的真空(队力位)

    因此，不难看出，这种真空意味着，市场.持得越久，最终打破这种

.周的.风雨就越强。与此同时，随着真空区的增长，还会发生其他事情:

不确定性增加。市场僵局持续得越久，市场参与者的不确定性越强(还是知

识态度)。因此，如果市场日复一日、周复一周、月复一月地原地踏步，市

场参与者很难保持强烈的揣市心理。最后，那些仍然在市场苦苦挣扎的人发

出止损命令:“如果市场突破157,我就限进如果跌破153,我就卖出止

损。”

160卜哥‘蜘‘获
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    成交密集区持续时间越久，市场对于朱来趋势的不确定性就越大。

在现价之下的潜在的空方力量和现价之上的潜在的多方力量都在与日

俱增。

这将有助于形成一种强烈的突破。最后它终于出现了。

计我们取出放大镜仔细看看最后一段成交密集区，如图19-2所

162161渊
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他不再i平曲而上卜『
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10月
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                                  图1，一2美元对日元现货价格

              注:当市场在它白身的侠窄通道内运行时，多方和空方都关闭了自己的头寸。最终一类

        人被清扫出局，显然是空方。该图显示的是198fi年秋幸的走势口

            在整固期的最后阶段，市场活动几乎停止。最后一个月出现的几乎就是

        一个小小的抢位置游戏(注意到这个通道)，一般只有经纪人和银行间的交

        易商对此才有兴趣，其他人要么由于厌倦，要么由于失去耐心，早已离开市

202场。最后，空方被消灭。大量的多头蜂拥而进，价格跳空向上，直指空方的

        真空区。这种趋势向上突破了所有的自我强化止损买进指令，达到很高的价

      位，使得很多人改变了他们的想法，吸引了大量新买主(适应态度)。过了

      一段时间后，情况成了如图19-3所示的那样

            经过在160日元附近的整固后，向上的趋势没有改变。每一个人，绝对

        是每一个人，在这个时候都一致看多，但是其中有些人在这么短的时间就赚

        了这么一大笔，他们禁不住诱惑，准备兑现自己的利润。这种获利回吐引起

        了几天的小幅回调，直到这种短期卖压被全部消化。这种趋势一直继续下

        去，直到在164日元一165日元区间遇到强有力的卖压。

          图19-3体现了很多经典图形的特点，称为形态(formation):除了-

        条通道外，还有一个“矩形”、四个“缺口“和一个“旗形”，所有这些图形

        对老练的交易商而言都是其所期望的明确信号。然而，这期间重要的金融新

        闻却实际上处于真空期。(以后我们还要提到这张图。)
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图19-J美元对日元现货价格

      往:我们在图19-2中看到的上升趋势一直延续到165日元的价位才停止，从这个价位开

始。又要恢复长期的下跌趋势

三角形:不确定性

            查尔斯·道说过，如果市场有不断升高的头部和不断升高的底部，那它

209将保持上升趋势。如果市场头部和底部不断降低，那么市场将维持跌势。但

      是，如果头部不断降低，而底部不断抬高，那么这意味着什么?答案是不确

      定性!如果市场形成三角形，这通常是因为有些市场参与者开始表现出怀

      疑。随着时间的流逝，他们的不确定性与日俱增，多空双方的斗志都将削

      弱:慢慢地，多方愿意以稍高的价位买进，而空方也接受不断升高的底部价

      位。当这种趋势出现僵局时，如美元对日元的例子，在三角形的上方没有卖

      盘，而在三角形的下方也没有买盘。而且，越来越多的人开始在三角形之外

      发出止损命令:价格高出时有限买进，价格低于时有限卖出。在这种日益增

      加的不稳定市场状态下，总有一方最终将被清除出局:要么是多方，要么是

      空方。最终形成强烈的价格突破，深人真空区。许多有限止损命令加强了这

        种现象

          但是，当多空双方势均力敌时，出现例外也是很自然的。在这种情况

      下，价格曲线移出三角形的定点，发出中立信号。如果支撑线和阻力线一个

      上升，另一个下降，则这种情况称为“对称三角形”，而无论支撑线和阻力

      线是否真的完全对称。出现对称三角形时，没有任何信息表明趋势将反转还

      是继续。在空方或多方被最终瓦解之前，这种图形没有任何意义。但是，由

      于多数成交密集区仅仅是上升或下降趋势中的中途休息，因此出现对称三角

      形时往往意味着趋势将继续下去。
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    “直角”三角形要容易理解得多

直角三角形有一条水平边和一条斜边

这种图形明确表示随后的突破方向

如图19-4所示门
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                                                          1987年l月

公以

                                图l，一4英铆对美元

      注:英镑对美元被称为电缆(-61e),在1-年圣诞节之前，交易商们停止了‘4电缆

头寸，平静地庆祝节日。但是就在圣诞前夕，价格向上突破三角形.表明多方主力出动。强劲

牛市由此开始。

    144日元的价位有永恒的卖压，而卖盘也逐步增强，底部逐渐抬高。最

后，买盘战胜卖盘，价格向上突破。这种直角三角形被记为“上升三角形”。

在一个小的般票或债券市场，它常常表明一个单一的空方主力在市场上布置

了有限的卖盘(价格给定的卖盘)，而市场的基本趋势是牛市。当空方主力

的卖盘被吃光时。突破就要来临，市场将继续上涨。三角形两边之间的距离

表明突破后的最低上涨目标。它从三角形的起点开始画，平行于三角形的底

边，其理由很明显:

    .首先，三角形形成的时间越久，它走的就越远。这是因为在三角形形

      成的过程中，买盘和卖盘的真空区与日俱增。

    .其次，斜率系数必然反映三角形的形状:三角形越窄，表明交易越

      低，多方致量和空方致量的差异越小，突破后的激烈程度越弱

    很自然，这条线只起指导意义，只能理解为最小目标价位:通常市场会

走得更远。如果底边是水平的，这通常表明卖压与日俱增，而卖盘却没有增

加(可能存在很大的有限买进指令)，这时预期会出现向下突破，如图19-5

所示。

    三角形的一种特殊变形从顶点开始，一直膨胀。这种情况相对较少见

到，它被称为“扩张三角形”，通常表征大牛市的反转。关十三角形必须避

免以下两种错误:

    .在三角形还没形成时就想画三角形。至少有两个头部和两个底部才能

      画。而旦，在突破没有开始之前，这种图形不现实
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    如同对称三角形的情况一样，总有一方的势力大于另一方，在这里是空

方力量更强大。当市场缺乏外界刺激时，这通常是一种纯粹的行为/心理现

象。这种关系不是立即就能看出，弱小的方迟早要被清除出局，市场会选

择合适的突破方向。在恐慌交易中，价格不但突破随后出现的真空区，而且

突破矩形外的止损指令口

    由于矩形本质上与对称三角形相似，所以许多三角形的规律也适用于

此。矩形形成后的成交量和错误的突破有助于判断突破选择的方向。同时，

还必须注意到矩形有时可能非常狭窄(图19-7)
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圈1，一，美元对瑞士法朗现货价格

注:这是一种很常见的非常短线的价格波动。图中给出的是1986年10月5天的价格变

207在这种情况下，人们要怀疑在161.30日元的价位买进，162.25日元的

      价位卖出是否值得。事实真相在于，这仅仅是间题的一部分。出现这种图形

      是因为那些无论如何想卖出的空头在等待图形的高点出现，同时那些无论如

      何想买进的多头在等待图形的低点出现。这就是为什么出现许多这种极端缩

        影图的原因
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第20章当市场过分扩张时

黑翼黑乳粼器器共

208经济和社会系统模型应该描述非均衡条件产生和耗傲的过程，而不应该

      假设经济总是处于均衡或准均衡状态，或者想当然认为存在稳定均衡状态。

                                        —莫斯基德(E. Mosekldle)

                                                      拉森(E. R. Ls-.)

                                        斯特受(l. D. Stexman)

    “璐极”是一种体育运动，蹦极的人从高高的大桥上往下跳，他的腿上

绑着一根弹性绳索或“松紧带”，眼看就要撞地，他的心已经提到嗓子眼，

就在这时绳索绷紧，把他从下面又拉回来。在金融市场，我们有同样的感

觉。当价格变化太侠时，绳索绷紧。我们说市场处于“超买”或超卖状

态。这可以用一个叫做动量.，的简单指标来测量。动量是“知识态度”效

应的统计描述，可以把它同移动平均线方法联系起来。动量的意义很明显.

最好用它的最常用的公式来解释:

动量二当日收盘价一工日以前的收盘价

    不妨让我们假设‘

面第二个月价格从180

x日”等于40。设想第一个月价格从200跌到180

回到200。这种情况下

当作买进信号。价格仅仅回到了它过去的水平

第二个月的价格上升不能被

买进兴趣主要是由于利润兑

166卜甚‘棘‘一妥‘J遥举

        现或‘买便宜货心理。在这个例子中，动量二200-200-0，仅仅是个中

        立信号

            现在价格在随后的两个月上升到250。这既不是利润兑现也不是买便宜

209货心理，因为价格已经上升到新的高度。某些人一定对这只股票发生浓厚兴

      趣。现在这个指标是:动量=250-200=50。这么高的动量指标表明，这种

      上涨在传达很重要的信息。两个月以后，价格上涨到350.这时动量指标等

        于100。两个月上升40%通常要引起反向作用，因此这种(或其他)极限意

        味着调整即将到来。

            看另一种情况，经过两个月后，价格依然停留在250上，动量将回落到

      Oo这是一种市场休息，市场在投资者开始获利回吐前“喘口气”，动量下跌

        发出警告信号。因此原则是:

                动t上升=买进信号

                动量下跌=卖出信号

                  极大的动量=调整警告信号

            除此之外，在其他情况保持不变的前提下，如果在上升市道中，动量仍

        然处于中性值之上;或在下跌市道中，动量处于中性值之下，则原趋势将继

      续维持。在大多数市场，荃于40日的价格公式是比较安全的指标。没有人

        能够证明为什么40日价格是最有效的，也没有人能够事先计算被催眠者停

        止向催眠主体邮寄明信片的平均时间。人们惟一能做的就是研究市场，接受

        这个事实。

变化率

          动量是一个很有用的指标，但是它也有弱点。1978年6月号的《期货)

        杂志刊登了怀尔德的一篇文章，他指出了下面两个明显的问题:

            .一个极端但孤立的基本价格(如40日前)可以发布欺骗性的动量值

            .仅仅由于不同的价格水平差异，对每一种证券而言，这种尺度只是个

              体行为

2t。他可能会补充一点，由于原来的公司过于简单，它显得有些多余，因为

      它表示的东西大家从图形上都看得出。怀尔德建议使用下式取而代之:

loo

100

卜0 ah+豁鬓

    他将自己的计算称为‘.相对强弱指数”。很不幸，在他挑选这个名早之

前，“相对强弱”概念已经得到广泛应用，这个概念用于描述单个股票相对

于同类股票或股票指数的强弱程度。因此，英国剑桥投资研究所建议使用

变化率指标”(RI洲{)，现在大部分欧洲人喜欢用这个名称口

‘丽‘，裕，过分枯延亩卜“7

    让我们再来看看这个公式。假设对一个给定市场。我们计算它功日的

变化率。如果这10日市场连续上扬，则变化率指标ROC = 100;如果连续

10日都是下跌，则变化率指标ROC =Oo这个公式表明，在相关市场。价格

几乎不可能连续10日单向变化。换句话说，在这期间，人们有强烈的兑现

利润欲望，或者在连续下跌中有强烈的抄底心理，这都会引起市场出现短线

的反转，市场特性就是如此。如果市场价格的上涨或下跌在短期内非常大，

这本身就可能将指标带到100或0附近。因此。这个指标表示市场可以承受

的价格变化程度，而不管它是否出现在很短的时间间隔内。这个公式很容易

用，只要遵循下述原则:

    .留意变化率指标ROC什么时候达到极限值。

    .留意价格什么时候创新高或新低，而与此同时变化率指标ROC却没

      有创新高或新低。

    如果选择好最优的时间间隔，在流动性良好的金融市场，怀尔德的公式

被证明是极其有用的。这个时间间隔与所分析的证券有关，因为不同的证券

有不同的炒作文化。将这个时间间隔代人计算公式中的二，最常用的时间间

隔如下:

所分析的证券

股票指数

单个股票

货币

债券

债券期货、股票指数和商品

  变.x

14日或40日

20日或40日

14日、20日或40日

10日、20日或40日

10日、20 13或40日

    同一市场选择几种时间间隔的原因在于市场的分形现象。临界极限值也

取决于具体的市场。典型临界值分别介于70/30到90/10之间。如果趋势明

显，这些“痛苦临界”值也可以调整为非对称的情况，也就是在牛市中，可

以取80/30.熊市中取70120。如果利用这个公式预侧债券短线走势，图形

就如图20-1所示。

    这个公式用来分析历史数据也是非常好的。如果在1929年就有了计算

机，那么14日变化率指标将是一个非常好的预侧工具。图20-2显示了这

个指标在熊市开始时的效果，当时头肩顶刚好形成

    当这个恶魔在1987年IO月发疯时，很多人已经有了计算机，可以看到

当变化率指标达到10时，暴跌停止(图20-3),这个指标与1929年的水平

完全一样〔图20-2)

    但是更惊奇的是，在1720年南海公司泡沫破灭时，这个指标如同所预

期的一样，仍然有效，如图20-4所示。当指标表明市场进人超卖区时，下

跌恰好停止。

    如果我们在指标达到临界值的第二天退出观望，出去度假，直到指标离

开临界值10个点以上时再回来，那么这个公式发挥的效果最好(但是崩盘

除外〕。这个时候暂时性的枯固井件结吏牢礴成今察焦 f2 r _-的古r.1格#a阴
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                          图20-1国佃期货合约

    注:图中给出了国搜口收盘价与变化率指标RUl (l0日计算值)的相对关系。如图所示，

在超买区或超卖区交易通常应该是在信号发出的第二天。同时注惫到，丹一个小的牛市都正好

持续10日。此类现象表明.10日变化率指标是预侧这些合约短线走势的很有用的工具
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      田20-2道琼斯工业指数1920-1929年间的走势

在1929年的崩盘中.市场两次超卖.对应的14日变化率指标分别达到12.5和10

盆20分当市场廿分护盛时
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            图20-3道琼斯指傲1986-1987年间的走势

注;1987年的情况同1929年一样，当1J日变化率指标达到10时侧盘停l卜门
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                圈20-a南海公司股招在1719-17”年间的走势

      注:14日变化率指标表用，当出理“技术型超卖”时，南海公司股价在下肤途中有三次

急刹车过程。在那个时代，南海公司在股票市场的地位无可争辫，人们有充分的理由把它比傲

一种般票指傲。注盘到1719年9-10月间的极端变化率指标没有发生作用，这是因为在此期问

价格没有任何变化。

市场下一个主要运动方向。如果套在一个恐慌性市场中，可以利用变化率指

标来枯计什么时候不应该卖出。不要在变化率指标ROC= 10时卖出

    变化率指标ROC必须确认新的头部和新的底部的规律很自然地与下述

事实有关:如果市场没有出现与日俱增的热情，那么新的头部只是一种障眼

法。简单来说，如果新的头部没有得到较高的变化率指标的确认，那就要小

170卜SB9liix妥‘芯谧奉

114心为妙‘图20-5)。这条规律不是百分之百有效，但是通常可以很好地预测

        即将到来的趋势震荡(虽然它与实际的趋势反转没有任何关系)
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                      图20-5姜元对日元理货价格

      注:当价格创了新高，但变化率指标(这里用的是14日计算值)却役有创出上次头部以

来的新高时，这往往盘味着上升趋势即将结束。本用所显示的头部是确凿无误的，过了不久，

美元又重抬它的主要下跌趋势口

    如果是长期投资，则变化率指标RO(二对任何交易都只能起辅助预测作

用，其原则是:

    .上升市道出现很高的ROC时应该卖空，以防可能出现的熊市大反转

    .在次级调整市道中，如果出现极低的RI洲:时应该买进，以防可能出

      现的大牛市口

    .如果市场在大底部出现向卜突破。根本不用考虑ROC指标。

    因此.ROC既可以用于短线交易.也可以用于长线投资。

‘而‘*蔽‘石芬子‘爵卜171

第8篇

转势时的

心理

一个公认的事实是，人们的思维喜欢合群;他们会集体发疯，但

醒悟过来时却慢得多，一个接一个门

—查尔斯·迈可

(Charles Mackay)
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趋势反转时到底发生

了什么?
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所谓盲从者，既不改变他的看法，也不改变他的主题。

                                                  —温斯领丘吉尔

    当市场处在一个大的趋势中，正如我们所看到的，有很多放大的因素支

持你参与。但是，这种趋势迟早要结束，转势必然发生。转势时会出现什

么?为什么会转势?其内因是什么?为了理解这些问题，我们必须首先清醒

地认识“市场”到底是什么。市场的内层核心是一群数量相对较少的职业投

资者。这些人关注一切事情，分析最细微的价格变化。市场的短线波动大部

分是由于这些专家投机的结果，他们抓住切可能的机会，即使最短的时间

框架也不放过口

    一个已知的最著名的例子是两个经纪人炒作北太平洋公司股票的事件，

它说明了这类故事是如何演变的。这件事情发生在1901年的纽约证券交易

所。也就是查尔斯·道去世前的一年。

“轧空”北太平洋

1901年5月6日.纽约证券交易所平静开盘.只有一只股票例外

盆21皿妇奋反朴时剑鹰分吐1了户么，
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118上午开盘起，一个名叫埃迪·诺顿的交易商，买进一切北太平洋股票的卖盘。

        该股票以114美元开盘，第二笔交易就上涨到Ill美元。那天在证券交易所

        场内观望的人当中就有伯纳德。巴鲁克。他已经注意到北太平洋股票在伦敦

        的交易价格比纽约低，因此毫不奇怪，他准备在伦敦买进，以后再在纽约抛

        出。但是，他的一位同事不断提醒他，远离这只股票。巴鲁克自己也听到一

        些传闻:有两个不寻常的投机客、哈里曼和摩根，正在酝酿控制这只股票。

        作为一个非常优秀的行家，巴鲁克没有购买这只股票，相反他还做了一件非

        同寻常的事情:他卖空了一些精心挑选的其他股票

            第二天，两个竟争对手继续他们的抢购，北太平洋股票稳步上升，收盘

        价达到143美元。股价的大幅上涨产生另一个问题:卖空北太平洋股票的交

        易商面临巨大的压力，他们必须在约定的时间买回自己的股票，封闭自己的

        空头头寸。换句话说，轧空”形势正在发展

            5月8日，恐慌情绪开始在短线卖空者中蔓延。有些投资者相信。持有

      北太平洋股票的人实际上已经感受到了来自那些准备封闭空头头寸的交易者

        的压力。有时为了得到偶然出现的零星北太平洋抛盘而出现大规模的打斗。

        当天收盘价达到180美元。

            第二天，交易所的开盘笼罩在极度恐慌中。一个小时后，大部分筹码已

      经被控制的这只股票价格视升到400美元。就在这个时候。杰西·利弗莫尔

      —那个少年投机客—参与到这个游戏之中。和巴鲁克三天前的做法一

      样，他也卖空很多股票(当然北太平洋股票例外)。在午饭之前，北太平洋

      股价达到700美元，午饭后，股价达到1 000美元，这是它最后的疯狂。

          这个事件最有意义的不在于北太平洋自身，面在于它对证券市场其他股

      票的影响。为了封闭日益上涨的卖空合约，空头必须卖掉大部分的其他股

      票，其结果是整个市场的下跌。5月9日下午，恐慌结束，从它开始算起总

      共只维持了三天

          那天下午，杰西封闭了他的头寸，作为一个经验还不是很丰富的股市新

      手，他没有在场内交易。非常奇怪的是，他发现自己居然亏了很多。等他发

      现原因是报价机的价格远远滞后于市场价格时，己经来不及了。实际上.他

      卖在底部，买回来的价格却有些高。然而，巴鲁克跑得非常快。那天，他封

      闭自已的头寸后，打破了他这辈子在证券市场最丰厚最快速的创利记录。

零星冲突

119第二天，5月10日，纽约证券交易所平静地开盘，很难想像仅仅一天

      前它是多么喧嚣。市场很快收复失地，对绝大多数普通投资者来说，事情发

      生得是如此之快，他们既来不及买，也来不及卖，一切又重新恢复正常

          问题就在这里。如果冯·克劳斯维茨将军对证券交易感兴趣，他可能会

      把这种短命的现象描述为“零星冲突”。在这种冲突中，仅有的一些交易商

        是很少的圈内人士他们已经决定了自己要干什么f或者如前而所* Fh例
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子。不得不干什么)，因此他们的惟一变量只是时间。一旦多头或者空头被

全部清除出局(这个例子是短线空头)，市场又恢复正常。经典的成交密集

区同样适用于这种情况，如三角形或矩形。

    但是，一旦发生这种短暂的冲突，任何其他市场参与者—长期投资

者、养老基金、共同基金和小散户—都不会试图做任何事情。只有当价格

衰现出长时间的非常显粉的变化后，所有这些市场参与者才会受到形响.采

取行动。一旦最终出现这种情况，那就不是零星冲突的间题。而是一场决战。

    关于决战的问题，克劳斯维茨写道:“决战的作用是更多地削弱敌人的

士气，而不是消灭更多的敌人”。主要趋势的结论也一样，它是勇气和心理

的结合。当探寻主要趋势反转时，我们应该关心对整个市场起重要影响的价

格变化。

市场决战

            在牛市的后期，市场主力将会觉察到有些事情不对劲。他们或许认为价

      格相对基本面而言显得太高，或者他们的情绪指标发出警告，或者他们的变

EP。化率指标达到极值。因此他们开始大肆清仓，市场剧烈波动。新手认为这是

      绝妙的买进时机:“今天赶紧买.股价好低哟“。很多职业投资者利用这次新

        的上涨机会卖出，市场上下剧烈波动，这种走势与以前的趋势运动截然不同。

            决战正在进行，这个被查尔斯·道称为“派发“的过程正在全面展开

        当市场主力正在大肆派发他们手中的股票时，那些不太聪明的人却未能识破

      他们的诡计，要么是因为他们所使用的分析系统太落后，要么是由于他们的

        自我防御态度和知识态度在作怪。然而，连续的上下展荡加剧了市场的不安

      心理，怀疑心理使得越来越多的新手加人到抛售大军。(注意:仅仅靠市场

        主力的派发，很少诱发趋势反转。通常只有等主力的派发完成，散户也开始

      抛售时反转才真正出现口)当派发完成后，再也没有买主，市场崩溃。所有

        牛市的正反馈循环开始反向运转

            因此。主要趋势反转的第一个特征就是派发或吸纬。

如何识别派发

    在几十年前证券市场规模还比较小的时候，卖出一只有间题的股票是件

很困难的事情。经纪人贝特的故事就是这方而一个很好的例子。在南非金矿

股票1895年历史性崩盘的前夕，很多经纪人都预感到必须把手中的股票尽

快脱手。英国经纪人贝特就是其中的一位。

    贝特的计划是这样开始的。首先，他给住在汉堡的母亲寄了一个装有金

‘云未诬奋友万命画蔺夏王犷开蔺石卜177

      矿股票的包裹。他还给母亲写信说，包裹里的股票将要上涨10倍。但是，

        他母亲绝对不能打开包裹看看到底是什么股票。必须一直保守这个秘密，因

        为他自己还想‘在价格较低时”再买一些。他的阴谋得逞了。他母亲觉得非

        常好奇，忍不住打开包裹，没过多久，她就把这个消息告诉了她的好姐妹们

        (当然要她们发誓保守秘密)。流言像野火一样迅速传开，很快，一半的汉堡

        人都抢购这只股票，他们惟一不知道的是，卖家是远在伦敦的贝特。贝特利

        用这种方法派发了他手中的股票。

            如今，丰富的统计资料和众多的舆论报道使得人们有足够的理由在派发

        的初期就认识到这个问题。但是.一般的原理永远不会改变:共同茜金数1

EEE的迅油增加、“泡沫”、过度乐观、大家普追接受市场上升趋势永远不会改变

        的观点、市场中断手越来越多。这些现象在图形中的表现为:加速、无规体

        的波动和异常大的成交It.经纪人还可以从高于现价的卖盘不存在这一现象

      识别派发的最后阶段。这种情况的出现意味着市场大鳄已经彻底清空手中的

      股票(图21-1)

派发

图形发出卖出.1号

日益增旧的金徽沉动性

银行/经纪人日益月如的市场活动

用〔家的钱玩

娘体的抖与

银行/圣纪人日益减少的市场活动

多头的甘用庄家的钱玩

日益减少的金融流动性

错是舆论效应

图形发出买进信号

奎:头的止损卖出指令

事后倪见和后侮

      吸挤

吸挤

                                                    目21-

    注:当出现派发时，反颐过程发挥作用。大牛市受到一系列放大机制或者称为正反切过程的支律，这些正反筑可

以将价格推到一个不可思议的水平，直到某个价位为止。在这个价位.市场中垠大、最老奸巨猾的主力开始清仓。这

种汾仓过程要待续一段时间，最终产生下肤趋势，而这种趋势再次通过正反颐机制得到放大
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时间因素的重要性

    正如我们在解释移动平均线和动量指标时已经指出的那样，时间这个因

素非常重要。时间和知识态度有关，单靠它就可以将主要趋势反转。这种情

况出现在市场跌了数月，甚至数年的时候，此时市场已经“死亡”，交易几

乎停止。当交易再次活跃时，即使不出现突然的加速运动，趋势也可能反

转。因此，仅仅由干时间的流逝，市场也可能反转，但这种情况一般比较少

见
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主要趋势反转时的预警

信号

卫Y.4

要想果集巨期材富，嘴要极大的胆童和格外的小心

                                        -N. M.罗斯落尔德

                                                (N. M. Rothxhild)

    市场即将转势的两个最重要的信号是价格处在极端水平，以及货币政策

的关键变化。然而，这不全是本书要讨论的内容。除此之外，还有一些心理

指标也与转势密切相关。

趋势反转时的相似性

    所有的主要趋势反转都不相同。但是。我们可以得出结论，那就是几乎

所有的主要趋势反转都有以下六条特征中的全部或部分:

    .加迫和放to趋势的突然加速表明新买家的数RI指数形式增长。可

      能与衰竭性缺口有关。进一步，异常大的成交量表明有人在派发，这

      标志着新的“一代”正在买进股票，这同时也意味着只要有小幅减

      少，几乎所有的人都要亏损。
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    .趋势破坏。上升或下跌趋势的头部和底部形态受到严重破坏，比如出

      现头肩形或双头形。为“严肃”起见，这种破坏必须变化到一定程

      度，并且持续较长时间，使得心理受到严重损伤(知识态度)。

    .剧烈变化。与趋势相反的巨大变化，令很多人感到恐惧。这种搅动经

      常可以在楔形、关键反转和岛形反转中见到。然而，如果在一定时间

      内这种现象没有重复出现，则缺乏时间因素。这种变化不太可信。可

      能只有次级趋势反转。

    .时间和动to趋势趋于静止，很长时间没有什么变化，长线投资者

      也失去耐心，放弃他们的头寸。这表现为价格曲线上不断下降的动量

      指标

    .缺乏广度。较小的股票不再跟随大盘趋势，因为投资者担心他们能否

      很快脱手

    .形成特殊的图形。反转常常产生以下特殊图形:楔形、双重/三重头

      〔或底)、头肩形或关键反转。

    郁金香狂潮、南海公司饱沫和华尔街的崩盘是上述现象的经典例子。但

实际上，这些现象从来没有停止过，图15-17即表明了1985年春美元牛市

的终结。我们再看另一个出现在最后的趋势反转之前的例子。

    在市场成交量加速上升之后，伴有价格的突然变化。整个头部的形成花

了几乎一个月的时间，因此满足了主要趋势反转的必备时间要素。惟一欠缺

的就是牛市头部和底部的趋势形态未遭到严重破坏。3月18日后，这种情

况才出现，那天收盘价第一次在3.32以下，从此下跌趋势变成现实。从这

天开始，几乎在整整三年以后，美元对西德马克的价格跌至1:1.57，同以

前相比，跌幅超过一半(图22-1和图22-2)

西翻马克.西德马克

3.280

3.180

3.40

3.400

3.360

3.320

32即
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3.200

3. 160

3.120
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181985年

图22-t美元对西曲马克的现货价格

注:圈中清晰地表明了恨据收盘价，而不是日价格的波动范围画图的重要康义。在本图结

束的第二天，美元开始了它历史上前所未有的、自由落体式的下跌。
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. 22-2全赚证奏市场的一次主要伯势反转

    注:图中给出的是脚很，斯坦利世界资本市场指数，它是一种全球股翻市场指数。本图表明，1998年有

一次短哲的趋势反转，但是井投有改变200日移功平均线的上升趋势。然而，在2000年的大部分时间，它郁

处于长期祖盘整理的过程，比是典皿的趋势反转信号。一旦它在当年的年雇胶破这个整理范围，200日移动

平均脱立刻转向。如果经过长期整理后趋势反转，助最大的可能是田后的下跌要持续相当长的时间

典型技术图形

在主要趋势反转中，常常有三种不同的主要技术图形(表22-1) e

班22-1

自势反转时出现的.皿要技未形态

┌─────────┬─────────┬───────────┐

│信号              │名称              │意义                  │

├─────────┼─────────┼───────────┤

│总是表明趋势必然反│双重左三重头和底  │市场主力放弃一个趋势，│

│转的形态          │                  │因为不能突破某个价位  │

│                  ├─────────┼───────────┤

│                  │头肩形            │大势逐渐结束，要么是派│

│                  │                  │发。要么是吸筹        │

│                  ├─────────┼───────────┤

│                  │关键反转和岛形反转│对大势没有彤响的突然扰│

│                  │                  │动                    │

└─────────┴─────────┴───────────┘
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杏.心妞攀

双重/三重头和底:绝对不能跌破的价位

          查尔斯·道在1901年，月20日的《华尔街日报》上写的一篇文章中有

      这样的论述:“交易记录表明，很多情况下，当一个股票到达头部后，会回

        落一些，然后再次到达前期高点附近。如果在此之后价格又开始下跌。则毫

        无疑问这种下跌要持续一段距离。”他把上述观察称为“双头理论”。

            我们在图巧一5的黄金例子中解释了这种现象。当价格未能突破前期最

      后一个高点时，很多市场参与者感到非常难受和惊奇，而当价格跌破两次头

      部之间的低点后，他们更加紧张，反转趋势非常明显

227但是要小心谨慎，不耍在图形还没出现之前就想当然。随便看一张图

      都可以找到价格两三次试图突破阻力位或支撑位，而最终取得成功的例子

      矩形和直角三角形就是这样的例子。每次耍出现这种情况时。很多人就在头

        部最终突破之前高喊:“双头”或“于头”，这些人错误地认为是反转并且出

        局观望

          双头和三头非常重要，因为它们表明一个较长期的趋势已经结束。另一

      个相反的趋势正在开始。但是这种情况不是经常发生，因此这种图形实际出

      现的机会没有它们的名声那么显赫。从特征上来看，市场的两次或三次突破

        努力要间隔一段时间，并且不处在暂时的下跌期间(参见图22-3和图22-

      4)。而且，第二次或第三次努力必须明显弱于第一次，成交量和动量都要小

        得多。(一会我们还要讨论这个问题口)最后，必须跌破两个头部之间的底部

        在出现上述情况之前.无法确认市场是否处于另一次突破前的整固期

价格
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图22-3西门子公周

注图中显示了1986/87年的双头.和1988年贤眼若出现的双底

万云王生奋万石岌奋亩亩南奋奋万卜183
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叹11坤困含序工

翻2z-4西门子公司

注:西门子在2000年的春维和复攀形成了一个典型的双头形。

    当个真正可靠的双头/三头出现后，这个信号的意义非常明显。前面

的趋势越强烈随后出现的相反趋势也越强。

姗卿

头肩形:趋势衰竭

    最容易忽略的一个极具参考意义的技术图形是头肩形。股票市场很多重

大的趋势反转都是从头肩形开始的，包括1720年的南海公司和1929年的华

尔街(图4-1和图4-2)。如果我们熟悉股票市场这个恶魔，当它在图形

上璐出原形时，我们通常就能识别这个非常明显的信号。事情是这样的

    市场沿着一条美丽的通道上行，达到一个前所未有的高度，绝大多数参

与者都赚到了钱。有些人出来的太早(后来又冲了进去)，另外一些人坚守，

几乎人人都赚钱。在异常大的成交量支持下，市场创下特别的新高，随后出

现一定程度的下跌，同时成交量也萎缩。这正是人们所预期的

    然后市场又上升，创下新高，同样伴有很大，甚至比前期更大的成交

量。对前一个头部，这仅仅是纯粹的简单获利回吐。但是，出现了一个令人

不安的现象:最后一个头部没有支撑位。相反，它回落到前一个底部附近

184卜石云妇泳乡_萎亩忘石事

这次回落幅度有点大，出现了一定程度的超卖，又出现了第三个头部，但这

次成交t大幅典编

    在跌破了前两个底部后，新的更低的头部和新的更低的底部不断出现，

也就是说，形成了下跌的趋势。如前所述，在最后成交密集区进来的投资者

都面临亏损境地，市场心理可能最糟糕不过。两个底部的连线称为“顶线，

它是牛市最后的心理防线。当这条线跌破时。自然发出强烈的卖出信号。但

与此同时，市场可能严重超卖，短期内有可能回抽颈线加以确认。这正是绝

好的卖出机会口

    有时候这个恶魔可能不只有两个肩。只要图形已经确定无疑地从牛市转

为熊市，也就是说从不断上升的头部和底部变为不断下跌的头部和底部，那

么这个魔鬼有多少个肩都无所谓。这里出现的一个奇怪的现象是趋势的对称

性:如果左肩有两个，则右肩通常也有两个。同样的道理，头肩形也可能颠

倒过来，这标志前期熊市就要反转成牛市。这方面的一个例子是(金融时

报)舍矿指教走势如图22-5所示
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圈22-5《金胜时报》金矿指肚

的头PE:A7km)6

图中摺盆蔫于南非24家金矿股票的价格什算始于1955年。图中显示了一个倒置

指教回抽确认了颈线的支律作用，这表明牛市的开始。该指教是用英镑计算的。

关键反转和岛形反转

130大部分主要的趋势反转都需要较长的时间。市场上下不断波动.随着时

      光的流逝，投资者的信心逐渐消磨。有时候基础突然崩溃，至少是一阵子，

      比如说某一天，这种情况就需要一种特殊的直觉，交易机会像闪电一样，稍

        纵即逝。

          可能会出现下述情况:在上升了一段时间后，有一天市场以巨量开盘

                                    菇云牙星毖万石夏汤万兹石奋奋万卜招5

        突破前期头部。正当经纪人们彼此商议是怎么回事时，传来了可怕的消息:

        据说总统死了。市场一片混乱，价格上下跳动，有人赚了，接着又有人赔

        了。收盘价位于前一日最低价的下方

            这就是所谓关锭反转，或称为关键日反转。它很自然地表明，有一段时

        间(不管它持续多久).市场价值出了大问题。不是总能看出这种图形是否

        能持续到收盘时，而且往往是不能的(当出现这种努力时，我们说“他们在

        寻找答案，’)。很多人都被关健反转吓倒了，他们在第一天不知所措(“我们

      从来不在市场恐慌时操作，)，但在第二天他们开始行动了:他们卖出。因

      此，要在关锭反转出现的当天就行动(接近收盘时我们认识到出了问题)，

      不要等到第二天

991另一种强烈的突变效应是岛形反转。这种反转的特点是有两个缺口—

        两个方向都有缺口。当出现这种情况时，要想从中获利实在是太难了。它的

        重要性和关键反转一样，它们都有一个共同点:只标志次要的，而非主要的

        趋势反转。图22-6给出了两种图形:第一个是关键反转头部，第二个是岛

        形反转底部。两种情况都表示反转，但是它们的影响只是短期的

14clZU明08c俐附020咖980蝴

网120明咖咖D40020翎姗卿

28 a 11 18 25

15 22 29 6 13 20 26 1986年

                        圈22-6典元对西曲马克

    注:田中的两种技术田形都只具有饭短期的效应。对主要趋势没有任何盆又。图上的

移动平均线分别是2日、20日和5。日。

    资料来酥:ReuIH Cavhics

资料贬歹

                        转势时的心理

下表概述了转势时市场症状和心理现象之间可能存在的关系

┌─────┬──────────────┬────────┐

│市场现象  │潜在的个体行为模式          │最相关的心理现象│

├─────┼──────────────┼────────┤

│加速和放t │市场趋势的突然加速表明新投资│.认知失调       │

│          │者像潮水般涌来，而且，异常大│.同化错误       │

│          │的成交f表明有人在派发，这标 │.选择性幕薄     │

│          │志新的“一代”正在买进股果，│.选择性理解     │

│          │这再次意味着只要有小幅减少，│.自负行为       │

│          │几乎所有的入都要亏损        │                │

└─────┴──────────────┴────────┘
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续前表

        市场现象

趋势破坏

      潜在的个体行为模式

阶梯型趋势遭到严重破坏

  最相关的心理现象

.后悔理论

.事后91明偏见

突然亨化

一段时间出现与趋势相反的大幅变

化

趋势趋于静止，很长时间不动，长

线投资者也失去耐心，放弃他们的

头寸

投资者涌向流动性好的股票，以便

在市场显露疲态时容易脱手

.认知失调

时间和动圣

.知识杰度

缺乏广度(狭义指数上

升得比广义指数更厉

喜，狭义指教卜升的同

时腾落线下降、净新高

数下降、扩散度指标也

下降)

.知识杰度

形成典型的反转图形

(双头住头、头肩形、

关键和岛形反转)

趋势被影响深远的理由打机派发{.知识态度

或吸筹正在进行因为人‘撒期大一臼我xwz度

势可能要出现汉聆一

茹2之李主要超奋汉猫时的预件健早

卜187

娜扮、第9篇

宁Ilk"山、n-1=-4.乙-一—

价朋薇盯IN

夕心理

价

除了害怕本身以外，我们没有任何可害怕的。

—弗兰克林·罗斯福
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第23章追踪怪物的足迹

237我们还有许多未经刚绘的国土，在探索基风骤雨的努力中，必须考虑这

        些因素。

—乔治·埃利奥特

    (George Eliot)

    像每一个精彩的恐怖故事一样，金融市场中也有怪物隐藏其中。这个怪

物很少公开璐面。相反。它隐藏在市场平静的表面之下，深深地扎根海底

埋藏在泥土中，这个怪物静静地躺在那里，观察、等待、忍受寂寞

    虽然没有人敢有把握地说，他们真正了解这个怪物，但是大多数人还是

知道这个家伙的存在。因为，和其他所有怪物一样，它不时从黑暗中冲出

来，箱食猎物。它有时捡到一些美味珍品，比如一个指头、一条胳膊什么

的。有时它的胃口特别人，将整个猎物一口吞下，让逃生者恐俱颤抖。还有

的时候，它完全地疯狂起来，在其身后留下难以置信的大屠杀痕迹。它愤怒

地咆哮着，将其猎物撕得粉碎，狂暴放肆地将其尸骨抛洒，让任何人都毫不

怀疑地承认只有它才是金融市场真正的统治者

    孩样的一次大屠杀就出现在1987年10月19日n

必石牙，露奄石面泛面卜191

世界末日

            在这个历史性的上午，很多交易商后来报道说，他们感觉到出奇地不自

LAA在，因为在上一个星期五，道凉斯指数下跌了108.35点(图23-1)。以前

      曾经见过整整下跌60个点，并且在1986年还曾经单日下跌过87点。但是，

        这次是108.35点】
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                                圈23-I 1987年10月16日的道琼斯工业指数走势

                              注;在1987年崩盘前的这个星期五，该指数二年来第一次跌破mo e均线图中给出

                        了该指数的200 a均线

                      经过周末的休息后，第一个开市的是澳大利亚墨尔本交易所。市场从一

                开始就不稳定，人们损失惨重。东京股市也低开，并以中阴线报收，下挫了

                2.5%。但是，香港就不是中阴线了，在疯狂的抛售下，股票指数暴跌

                1l%，交易所暂时停止了本周剩余时间的交易。新加坡的情况也是如此。

                    在这些事件的影响下，欧洲股市一开盘就笼罩在一片阴云中。在伦敦和

                苏黎世，股指下跌幅度达到了创记录的n%，法兰克福下跌7%，巴黎、斯

                  德哥尔摩、哥本哈根分别下跌了6%.每个交易所成交量都非常大，市场笼

                罩在不同程度的群体性恐慌中。在欧洲股市闭市前，美国的主要金融机构就

                开始早间要闻简报，其中一家是美林证券。美林的首席分析师罗伯特·J·法

                  雷尔宜称自己极其悲观，..200点的下跌”不是不可能的。同样悲观的还有

                凯德·皮博德(Kidder Peabody)公司的总裁小马克斯C.查普曼，他在整个

          Y99周末感到越来越忧心忡仲。在星期一的早晨，他警告手下的人，当天日子会

                非常难过。在第三家经纪人公司—唐纳德森·拉夫琴及简瑞特公司(D--

                Ad- L(kin&J-eae),员工们上班时发现管理层已经请了武装替卫到场，

                  以保护他们免受愤怒的客户袭击。公司总裁的上班动员是这么结束的:“让

1”卜釜面学泽兹万奋奋守菇万

我们保持头脑冷静。或许我们都能熬过今天”他的话并没有鼓起员工们的

士气，紧接着，锣声敲响，交易开始。

    计算机屏幕上显示的开盘价是2 180点，比星期五的收盘价位大幅低了

67点。在最初的30分钟交易时间内，5 000万股股票换了手。然后价格缓

慢而稳定地下降，但成交量达到r创记录的水平。每分钟都有300万股股票

换手。一个小时后，成交14 000万股，指数进一步下跌到2 145点。

    真正的崩盘这个时候才开始。交易商们尖叫着“我们正在下跌”，电话

占线，计算机显示的情况越来越落后于实际交易情况，到了最后，报价竟然

是一个半小时以前的。造成这种现象的罪魁祸首是“计算机交易”的广泛普

及。大量的计算机都装有比较股票现价与期货价格的程序，由于当时期货价

格低于基础股票价格20%以上，所以这些计算机发出无穷无尽的止损命令

市场无情地一步步下跌，没有人清楚它到底会跌到何种地步。在股票经纪公

司希尔森·莱曼(Shear.. Lehman),经纪人们在他们的办公桌上画了一个指

路牌。上面写着:去救生船往这边走

    到了下午4点，当收盘锣声终于响起时，传来了一位交易商的绝望哭声:

“这就是世界末日!，’一切都已经结束。在7个小时的交易中。美国股票指数下

跌了23%.跌李1739点成交最达到难以置信的6040万股(图23-2)0

团团佣佣叨oc佣朋团叨叨剑叨阅即的
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            图23-2 1987年10月19日的道琼斯工业指傲走势

    注:这个一黑色星期一是美国股票交易史上最大的下肤:工业指数在7个小时内跌

去2346

恐惧浪潮席卷全球

    但是股市不会休息很久。在西海岸闭市几个小时后，东京股市以明确无

误的状态开市。开市后半小时。市场最大的250家公司有247家暂停了交

奋云滋拍滋硕扁茄定万卜”J

      易，余下的几家也是暴跌，收盘重挫巧%。

            星期二，这个怪物又在欧洲肆虐。伦敦指数下跌了12'X,，巴黎开盘就

2e。下挫10%，导致证券交易所的计算机瘫痪。交易不得不暂时中止。在意大

        利，一开市就下锉10%，几只主要股票暂停交易。西班牙人很干脆，它们

      不仅暂停了主要股票的交易，而且停止了所有股票的交易。欧洲屈服了，他

        们惟一的希望是美国股市走出这个恶性循环

            当纽约证券交易所在欧洲时间15:30开市时，似乎并没有出现这种情

        况。从一开盘价格就大幅波动。很快就暂停了90只主要股票的交易。但是，

      就在证券交易所的主席考虑全面认输、停止所有交易时，股市开始报复性反

      弹，指数最终收干1 841.01点—比前日收盘价上升6%〔图23-3给出了

      八个市场崩盘前后的情况〕。
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注:图上标出了200日移动平均线。

194卜蔽兹与翻从

    到了星期三上午，这场暴风雨全部结束。全世界的经纪人都正常上班，

一切都恢复原样。这个怪物就像它出现时那样，突然消失得无影无踪。当人

们在经过股票交易史上最古怪的这两天后开始赚钱时，一种奇怪的情绪在整

个市场蔓延，所有的人都在问同一个简单间题:“到底发生了什么尹

Al万未遥京奋石而史显卜I好

第24章

动物本性
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几年前我在华尔街犯了一个命案

我射杀了我的经纪人口

          —格罗克·马克斯

              (n-ho Marx)

    1987年崩盘时出现的自然是一种自发的、集体性的恐慌。它是从一种

有序的牛市趋势到疯狂的熊市恐慌的转变—这种情况没有任何重要的新闻

来解释它。但是这种剧烈的市场反转到底是怎么发生的呢?

稳定的人

    出现这种情况主要是因为人类态度的某些特有问题。我们已经(在第

14章)看到态度如何影响我们的行为。态度是大自然发明的，用来简化我

们的事情。井且给我们做事的方式提供一ne稳定性。态度是我们对印象的总

结，毕竟底线是我们有意识地或无意识地考虑了正反两方面得出的结论。例

如，我们巳经听到有关某只股票应该上涨的很多理山，同样还有很多它应该

下跌的理由。我们的态度就是我们已经做的结论

汗‘卜奋面，知蓄“心‘攀

            态度不定建立在理性推理的基础上。它不仅反映我们的理性。还反映

        我们的行动和我们的感觉。比方说我们看多股票市场，这就是态度。我们可

      能因此买进股票，并且告诉人们我们是多头。这就是行动。或者称为”行

      为”。我们也许会认为那些与我们意见不一致的人是傻瓜。这就是情绪，或

        情感“。同时，我们可能还会认为投资于上市公司有利于经济发展，这就是

14.1“认知”，或者说推理的努力

            以上就是通常的作用方式。我们的态度与我们的所思.所为和所感紧密

      相连，而且使它们建立在坚实的基础上，而不是随风飘摆。态度是有用的，

      因为它作为心理防护的头盔，可以令我们平静、适应社会，免于纤常对各种

      问题进行费力的揣侧(图24-1)

图24-1杰度和心理的协调

7#:我们的杰iff被找们的行动.燕觉和思维方式所框定.这使得它们非常毯定n

注意力、不安和焦虑

            现在，假设金融市场的价格变化与我们设想的大相径庭。我们是多头

      但是市场却开始大幅下跌。起初这可能不会在多大程度巨改变我们的态度

      (因为我们已经说过，它们不容易改变)，但是它确实改变了我们的态度。注

      意力是智力和判断能力的重要组成部分。我们犯了很多错误，不是我们不知

        道风险。而是我们没有注意它。

            注意力也是一种社会现象，很多研究表明，我们的注意力很大程度上受

      周围人的注意力的影响。现在，如果市场下跌，那么它告诉我们其他人更注

      意风险因素.而不是注意对牛市的争论。因此，看到股市下跌，我们也开始

344注意那些因素，由此产生最初的认知失调。不知何故我们也开始觉得这个市

        场可能(仅仅是可能)有点偏高，或许是太高。我们的感觉不再那么好了，

      随着市场的进一步下跌.这种不安逐渐加强，开始产生蕉虑(图24-2)

奋ZJ魂寿裕亥花卜197
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                                图2J-2当恐优来临时

    注:香绝的恒生指数提供了1997年亚洲大熊市时金融恐慌的一个典型例子。在1997年9月见顶后，恒

生指数]l月出现巨幅下挂，在投资者中产生焦虑心悄。这为年底的更大幅度的下肤铺平了遭路

金融眩晕

    焦虑是面临危险时的一种很自然的，常常也是必要的反应。大多数动物

都有焦虑的感觉，焦虑有时也有助于动物和我们的生存。当我们具有以下六

种症状中的三种以上时，科学家说(为了给出定义)我们患有焦虑症:

    .坐卧不安，或感觉紧张和着急;

    .容易疲劳;

    .很难集中精力，大脑空白

    .易怒;

    .肌肉紧张;

    .睡眠不安(很难人睡，或睡眠质量很差)

    焦虑使我们处在一种精神(和肉体)都容易令到夺坎的黑慌莽击0壮

”吕卜盗面示舀乡一奋蕊、，诀

        态。很难明确区分我们什么时候仅仅是神经紧张(焦虑)。什么时候是被彻

        底吓倒了(恐慌)。但是，心理学家对丁恐慌有严格的定义:恐慌是断断续

        续的强烈的恐惧或不安，至少突然出现以卜四种症状并在10分钟内达到峰

        值:

            .心悸，心跳加重或加快;

            .出汗;

          .战栗或颤抖;

            .感到呼吸困难或有类似反应;

            .感到窒息;

            .胸痛或不舒服;

          .恶心或腹部难受品

          .感到眩晕、摇晃、头昏眼花或昏厥

            .丧失现实感(感觉非现实)，或人格解体(灵魂与自身脱离);

246.担心失去控制或发疯;

            .担心马上就要死;

          .感觉异常(麻木或刺痛的感觉)。

            我们恐慌时，体内产生大量肾上腺素，这些肾上腺素反过来又激发身体

      分泌一系列的酶，生物学家将这此酶描述为“串联系统。很A9的时间内，

      这些串联反应就可能将肾上腺素的效果放大到10 000万倍以上。立刻导致

      生物核爆炸，这连我们的发根都能感觉到。我们的心跳开始加速、血压升

      高、浑身大汗淋漓。瞳孔开始放大。安东尼奥·R.达马西奥( Amonio

      R. D-io)在1994年出版了一本名为《笛卡儿的错误》的书，他在书中争

      辩道，笛卡儿的灵魂与肉体分开的假设是一个根本性的错误。他宣称，恰好

      相反，身体对精神紧张的反应是那么强烈和持久。它能在肉体和精神之间产

        生一种反馈，这种反馈一旦形成。人们更难摆脱焦虑和恐慌的束缚。他把这

      叫做“身体标志”理论

          然而，焦虑和恐慌不仅大大伤害我们的健康(有的时候还有处事的方

        式)，它们有时还对我们的态度产生有趣的影响(通常是非常稳定的):当我

      们处于很大压力之下时。我们改变自己态度的倾向大大增加。肾上腺素可以

        分解态度(图24-3)

怪物现形

247通常，态度的改变需要经过几周甚至几个月的时间，但是，当我们处于

      巨大压力之下时，改变态度可能只需要几个小时、几分钟甚至几秒钟。这一

        点也不奇怪，因为当面临巨大威胁时，任何人都必须做出快速反应

          美国学者罗伯特·希勒1987年的调查表明，这种效果对市场具有十分重

        要的实际意义如前所述, 1987年10月19-23日，希勒分别给2 000名

旨2甲妞动丽蕊两卜”，

                      围24-3可能导致态度突然改变的过程

个人投资者和1 000名机构投资者发去了调查问卷，分别收回605份和284

份答卷。希勒的调查表明，在10月19日那天，20.3%的个人投资者和

431%的机构投资者体验到了恐慌症状.比如“精神难以集中、发汗战栗、

胸痛、烦躁和心跳加速”。其中有一位叫做杰安娜·非丹扎的经纪人，那天恰

好戴着血压计和脉搏监视仪，因为她正在参加纽约医院和康奈尔医学研究中

心正在进行的一项精神压力现象研究工作。这个装置每隔巧分钟记录一次

杰安娜的血压，她的血压和脉搏波动和股票指数的走势几乎完全同步:股指

跌得越凶。她的血压和脉搏上升得越厉害。

    换句话说，价格下跌产生箱神压力。箱神压力引起态度迅速改变。这导

致新的卖压，反过来又促使价格进一步下跌，产生血压升高、态度改变和价

格下跌。整个循环结束。这个怪物终于现形。

资料篮百.

248

                      崩盘时的心理现象

.冉体心理理论。强烈的威胁产生身体反应，反过来又强化了持续的恐慌。这可

  能出现在价格大幅下挫期间，因为崩盘时的恐慌导致个人态度的迅速转变。

.杜会比较。当我们对某一个事物难以理解时，我们使用别人的行为作为自己

  的信」Y来浑。群体性恐慌发出了别人对于市场和经济看法的非常明确的信

  号。这可能会影响我们

.棍定。我们的决策容易受到外界愉入信息的影响，如果这种翰入看起来像是

  正确答案的话。如果枪入的信息是价格正在迅速下降，找们很可能得出下述

  结论;经济正在，或即将以与殷票市场同样的方式崩溃

.事后聪明偏见。我们过高地估计了从过去的事件预计来来的可能性。我们认

  为自已可以预计列崩盘.这便得我们更急于修正自己的错误。

Zn口

金.学译麟

资目心琐护

一

一

第1口篇

领先一步

    在华尔街赚钱很容易。你惟一要做的就是—价格低时买进。然

后一旦价格上升，卖出股票。落袋为安。

—马克·吐温

202卜蕃‘云‘叭

金且产心‘塑学

第25章

风险暴露和时机选择

    不要赌博，幸出你所有的积蓄，买一些好股票，守住它，直到它上服。

如果它不涨，不要买它

—威尔·罗杰斯

    (will Roger,)

    我们己经研究了心理因素如何影响市场变化。我们考察了市场信息心理

及其对各种不同市场的影响方式，即:趋势市、平衡市、转折市和崩盘

市。

    我们的重点一直放在心理现象是如何影响整体市场走势的。这些现象的

主要特点是自我放大过程:

    .市场价格产生某些变化~~

    .~…这些变化在投资者心中产生一些印象一一

    .~…由于价格已经出现一些变化。这些印象促使投资者做出某些决

      定

    换句话说，金融心理学很大程度上是正反馈循环的问题。一个由正反馈

过程主宰的系统从长期来看是很难预侧的。但在短期内则是一定程度上可以

预测的。然而，在没有任何已知条件的情况下，投资者如何遵循一些交易原

则呢?可以运用哪种策略?

                                    蔺云i五万泣诬茄亩蔽王奋卜加J

策略由两方面组成

253谈到股票市场策略，必须分清以下两个关键因索之间的区别:

            .风险暴昭策略;

          .时机选择策略。

            风险.跳永远是出发点，这种策略主要取决于风险厌恶程度，即“金触

      痛苦临界点”。可以给出风险暴露的如下定义:

                风险基零是指在任何给定交易情况下可以想像到的最坏的祯失

            风险暴庵总是基丁投资者的个人情况和所管理的资产数量。只有真正掌

      握风险基昭策略后我们才可能谈到时机选择策略，这时我们全神贯注于市场

        自身，而不管任何其他事情

                时机选择策略意味着我们完全根据自己对市场的认识而决定市场操作

          这种策略丝毫不能受到以前的盈亏影响

          因此，我们的境界是达到风险暴露策略和时机选择策略的彻底分离。当

      找们进行交易时，要远离计算器，不要指望靠在下跌趋势中反复买进来“挽

      回损失”或“改善平均价格”，这类努力是有风险的。也不要因为获利丰厚

      就卖出头寸。如果相信市场，就一直守住，直到大获全胜

            总的来说，策略是属于行动纪律方面的问题，必须控制好个人感情。好

        的策略是一种很好的精神防护武器

风险暴露策略

风险暴昭策略中的两个概念是“金字塔形和“倒金字塔形”。“金字塔

形“表示当我们盈利时。我们不断追加投资，但是追加数t遥步减小。

照J级投争

第3级授资

第2级投资

第1级投资

    当利润滚滚儿来时，‘金字塔形”投资相对无关紧要，但是一种更一致

的、更有效的模型确实存在

    任何分析技术图形的高手都可以在一次交易中将风险暴露分成三种级

别:基本级、次要级和末位级口
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                    基本级次要级末位级

    简单的概念是在基本级，我们和基本趋势保持同步，忽略除基本趋势心

理指标之外的其他所有事物。与此相对应，我们根据次要级价格变化控制次

要级;根据每日价格波动不大的短期买卖控制末位级(“当日冲销，赚取蝇

头小利”)。次要级和末位级加在一起，必须对应基本级。因此，当次要级和

末位级给出的信号与基本级相反时，总的效果将是“观望”(不人市)，但

是，当所有三个指标发出的信号指向同一方向时，必须尽全力参与口

    使用这种风险暴露策略往往开始时问题比较多。新的趋势刚刚露出端倪

时.很难辨别它是一波大行情，还是中级行情，或者仅仅是小小的波动。因

此我们开始时可以假设它是中级行情，只进行中级操作。如果后来我们认识

到这是一波大行情，那么我们就给它重新起名“大行情.，并启用新的次要

级和末位级。

为什么有这种奇怪的练习?

艺占篇

    人们总是可以预防与基本趋势相反的净风险暴露，而且在心理上这也有

助于维持长期头寸，即使频频出现短期警告信号也是如此。

    首先我们不要忘记下面这个建议，它绝对可以让我们在股市赔个精光。

这个系统称为“例金字塔形“，它是一种紧密连接的投资。我们不断地将所

有的利润都投人同一只股票。增加我们的风险暴露。这个模型如下:

}一

}{

  {!

    }{

第4级投资

绍3级投资

第2级投资

第I级投资

    这种结构看起来很不稳定，当道氏理论的某一种与趋势相反的、不可避

免的反应开始出现的时候。它最终是要倒塌的。出现这种反应后，投资者被

压倒在桌子底下，大众弃之而去。在投资新手中，这种方法非常流行，其效

果是如此惊人，以至于很多人的第一次买卖也就是他们的最后一次买卖

沉淀成本谬误

  很多心理学试验表明。存在一种所谓“沉淀成本谬误”现象。这其中的

一项试验是由哈尔·阿克斯(Hal Aerkes)和凯瑟琳·布鲁莫(C爪henne

份2压甲风脸忍尽和时视通择

卜2好

      Blumer)完成的，他们在一篇题为《沉淀成本的心理学》的论文中描述了这

        项研究，他们是这样做的:

            .随机挑选一些买了俄亥俄大学剧院季票的人;

            .让这些人当中的一部分支付巧美元的全票;

            .另一部分只付13美元;

          .还有一些人仅仅付8美元

            然后他们观察这些支付了不同价钱的人来看演出的次数。结果呢?钱花

        得越多，就越有可能来看演出。

            另外一项试验(由特维斯基和卡尼曼设计的)是这样的:

“‘你决定去看演出，并为此买了30关元一张的票。当你走到剧院时，

            你才发理你的果丢了。剧院的座位没有编号，你的票丢了也不能退钱。

            这时你愿意再花30美元补一张票看这场演出吗(彼设你舟上带的钱足

            够多)?

            爱德华拉索(Edward R-)和保罗，休梅克(Paul Shoemaker)(‘决策

      陷阱》的作者〕就这个问题询问了100名经理人员，38位说会再买一张。然

      后他们对另外随机抽取的经理人员询问了另一个与此稍微有点差异的问题:

                你决定去看一场票价为30美元的演出，但是你还没有来得及买票

            当你走到剧院时你才发现你丢了30灸元，这时你还愿意花30关元看这

            场演出吗(假设你钱包里刹的钱足够多)?

            这回只有1796的人说会

          这是非理性的。你要么想看演出，并愿意为此花30美元;要么不想看。

      这与你是丢了30美元现金还是30美元一张的票毫无关系。但是，对很多人

      来说。这似乎有很大关系。因为，如果他们丢了已经付出的30美元的一张

      票，他们就会觉得其中存在沉淀成本.于是.后决定要投入更多的钱.以便

      至少能从原来投入的钱中得到一些什么。在投资者心目中，沉淀成本谬误非

      常普退。人们买进一只股票后，它开始下跌，然后他们买进更多，以期降低

      平均成本。然后这只股票继续下跌，他们再更多地买进。最好听听乔治·索

      罗斯在接受《福布斯》杂志采访时是怎么说的:

                我不认为这种办法可以挽回损失。亏丁鱿是亏了，你要么亏要么

            赚，但是，亏了的是不可能赚回来的

          或许避免这种陷阱的最好方法是你每天都自我反省:“如果我手中没有这

      只股票(或这只债券什么的)，我今天会买它吗?”如果不会，最好卖了它。

狂妄、报应和一无所有

    最后，当讨论风险暴露问题时，我们不要忘记生命的时间因索。历史巳

经证明，很多极端成功的高手。在连续保持多年的不败记录后突然间亏得
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        血本无归。这方面一个声名狼藉的例子就是我们的朋友杰西·利弗莫尔。

256自从在投机商号里掘得第一桶金后，杰西·利弗莫尔在他的一生中，就

        一直把股市赚来的钱都投回到股市中去，一点都不留下以防不测。杰西因为

      准确预测到1929-1930年的大崩盘并从中牟利面闻名于世。1931年初，他

        的个人总财富达到3 000万美元。但是，在他56岁那年，他的财富顷刻化

        为乌有。原因据传可能与他的酒鬼妻子有关，杰西发现她与一个酒商有染。

      不管什么原因，杰西在两年内赔光了他所有的老本。1934年3月4日，他

      宣布破产。所欠债务超过2110万美元

          他从来没能挽回损失。1949年11月28日，他走进雪利荷兰(Sherry-

      Nerherland)饭店的一个酒吧，在喝了两瓶马提尼酒后，他掏出笔记本写下

        了最后的遗言:“我的人生是个失败，我的人生是个失败，我的人生”

      然后走进洗手间.掏枪自杀

          策略的时机必须总是从最简单的判断出发，我们可以称之为“10步测

      试法”。找到你要评估的图形，把它挂在墙上，后退10步，盯住它看。然后

        问自己下述问题:

            .趋势继续保持吗?

            .趋势开始反转了吗?

            .是否正处于上下震荡?

            这种研究非常重要，因为上述三种情况每一种都有自己独特的交易策

        略。你如果有怀疑的话.把图倒过来.再仔细研究一遍.

趋势市交易

            我们首先假设你已经判断出是趋势市。趋势市是最好赚钱的，但需要特

      别注意的是，我们很难在趋势市刚刚形成时就到断出它是趋势市来，这正是

      下面这条奇怪原则的理由:

                当投资趋势市时，买强弃弱。

            再读一遍。你一定要在价格已经上涨后(突破成交密集区)买进，在价

      格已经下跌后(跌破成交密集区)卖出。

257明智的人自然会说，在星期一价格上涨后再买进，然后星期二价格跌了

      又卖出，这实在是最傻的做法了。但出现这种情况是很偶然的，不会总是这

      样。星期一上涨后买进，是因为你相信正反馈:你坚信，这种涨势会产生更

      强的人气，促使价格上涨，而价格上涨又产生更为强劲的人气。如果你在星

      期二下跌时卖出，这只能意味着你(由于下跌)已经改变了自己的看法，不

      再相信趋势:价格变化并没有产生反馈环

            我们很设市场已经起动。下一步要做的是，评估我们认可的这种趋势是

      一波大行情呢，还是一波中级行情?如果是大行情，则可以持续很久;如果

        是中级行情。那最大的可能性是持续数周到数月。这对于我们研究图形非常
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重要:

        趋势越搔。我们看图的时问就要越久，越深入;在趋势遭到破坏

    前.所雷要的证据就越多

    实际上，我们主要应该考虑的是成交密集区:在心理趋势不再保持之

前，哪一级密集区必须突破?什么时候我们该止损，

牛市很顽固

                      任何有经验的交易者都知道，买进股票的时机很好掌握，而要找到卖出

                  股票的合适时机就太难了。做出买的决定的时候，你是完全自由的。但是一

                  旦你进去了，你必须决定什么时候出来。这个问题可以通过明确的止损策略

                  来解决。首先我们来看一个最明显的方法:

                          1.当胶玻成交密集区时止报。如果价格“有效地”跌破了以前形

                      成的重要的成交密集区，执行止姐命令(无论你是获利还是亏损都使用

                      “止报”这个词汇)

                    这个道理很明显。如果价格跌破了以前的成交密集区，则根据道氏理

                  论，这个趋势将不再维持，因此我们必须出局。但是，实际情况却是这样

                  的。流体实验室公司最近几年稳步上升，现在价格达到210。史密斯先生两

                  年前在120的价位买进，随着价格的上涨。他不断调整自己的止损价位。最

          258后一个成交密集区为200-206，因此他将最新的止损命令置于198(“如果

                价格跌破200,我就走人”)。琼斯先生手中没有流体实验室公司的股票，很

                想买进，但是希望在趋势遭到破坏时买点便宜的。也就是说，凉斯先生想在

                200时买进(如果200被跌破，他还有希望在198时出来)。如果价格没有

                跌到200,琼斯先生还不敢买。如果市场除了零星的小买小卖外，只是由类

                似于史密斯先生和琼斯先生的那种人组成(实际情况也往往如此)，那么价

                格自然不可盆免地会跌到200，这时琼斯先生自然会买进，而史密斯先生就

                  很难受了。因此:

                          如果市场止须价位可以很明显地确定，则价格很有可能会达到这个

                    价位。止拐价位对价格有吸引力。

                    因此，史密斯先生的止损价位吸引价格朝向它前进，他的神经不断接受

                检验。另外.如果跌破短期的错误止损命令，他很有可能被挤出这个市场

                更糟据的是:如果真正的突破最后终于出现，整个市场常常会同时执行止损

                命令，出现跳空缺口，史密斯先生可能只有在170(或附近)的价位才能脱

                手。当这种情况出现多次时，他有可能会选择另外一种策略，使用下述方

                  法:

                        2.在成史密集区的中位止领。他将止姐命令x于成史密集区的中

                    位，比方法1中更早地执行止姐命令。
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            其原因是，多年分析技术图形的痛苦经历已经让史密斯先生学乖了。在

        检验成交密集区时，下述三种情况几乎总是要出现;

            .要么价格一开始就拒绝检验成交密集区，干脆碰都不碰它(令人奇

              怪，凉斯先生会在206的价位买进);

            .或者没有任何阻拦地直接跌穿成交密集区(例如一口气跌到170) ;

            .最常见的是，价格进人成交密集区，在某一天继续往下跌，给出短线

              错误信号，然后转身向上，恢复原来的趋势(价格跌到198，史密斯

              恐惧地卖出。琼斯买进，吓了史密斯一跳。随后价格直踏至300)0

            如果价格跌破206，史密斯将在203卖出，然后坐在一旁观望，看它后

        来到底怎么变化。如果价格一F跌，他的感觉极好(否则他可能170才能出

      来)。如果价格再续升势，一旦突破206他可以立刻买进

359因此，现在可以解决流体实验室公司股票止损命令的难题了。但是，还

        有一种特殊情况，在这种情况一「必须根据其他原则来安排止损命令。假设空

        中楼阁公司的股价过去半年内一直在50一70的范围内波动，有一天股价突

        然向上突破，火箭般垂直上升，人们害怕价格曲线最终还会落下来。四个月

      后，价位达到300。但是最后的成交密集区还是位于50-70之间，这时我

        们可以听到下述奇怪的对话:

                投资者:“空中楼圈公司今天价格怎样衅

                  经纪人:"300附近

                投资者:‘场民好，我想设呈止损位，如果欢破50,清仓c”

            这确实是极少见的对话。相反。你应该使用所谓的“拖尾止损

                3.拖尾止捆。这种止损方法随价格变化而变化，并且和价格趋势

            保持一致。止损价位根据迄今为止对趋势的最大的修正来确定，并且梢

            稍大于这个修正值

            在这种情况下，如果迄今为止最大的下跌是加(可能在成交密集区价

      位50-70之间)，那么拖尾止损应该是比现价低22，如果现价是300，止损

      价位就是2780如果价格继续上涨，止损价位也同步上移。如果价格下跌，

        止损价位自然保待不变。图25-1和图25-2给出了基于成交密集区止损和

        拖尾止损的例子。

金融止损

    除了上述三种止损方法以外，还有一种选择:金触止橱。当使用金融止

损时，它意味着风险暴露策略和交易战术的混合使用，这个时候往往出现了

严重问题。

    如果我们买进某个头寸，捂住它做长期投资。一旦获利超过10%，我

们就卖出，惟一的原因鱿是困为我们获利10%,我们兑现了金融利润。如

果有人问为什么.可以解释如下:
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                      日25-1茜于成交密翻区的止揭

    注:本图给出了整个]7987年西德马克对西班牙比塞塔的走势，汇价下跌表示比塞塔走

强。价格联破容天的700-707成交密集区后，比塞塔买方(西匆马克卖方)可以将止损价

位里于该成交密粼区的中线附近(止损位7),随着断的成交密集C的形成.止损价位不断

下移〔止损位2到止损位8)a只有当价格跌破止损位8,真正的h升最终到来后，此时才

出局口
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                          图zs-2拖尾止损

    注:1987年，英国石油公司股票价裕强劲上扬，这个时候设登跟随趋势调盆的移叻止

损是个很好的办法，起始点是上升泊势形成后最大的回调点位。它出现于1987年2月，等

于34点。在这种情况下，出局出现在7月份，当价格从47.50回落到370.00，下跌超过

37.5点时。这种止损嫂略只有在超级强势股中使用。

                “也得给别人留一决蛋糕”或者“不要太贪婪’口

261利用这个理由放弃盈利的头寸的话，我们也可以把一些亏损的头寸当成

      盈利的头寸来守住，直到趋势无情地反转。这种方法的一个典型例子是，越
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来越多的人无可奈何地握住一些前期的市场宠儿。现在的残汤剩羹

趋势反转时的交易

            所有的趋势都在一个点反转，如果趋势很强，反转也就很激烈。我们可

        以按趋势市的策略来操作反转市。趋势反转时的典型金融指标已经讨论过:

            .缺乏市场广度;

          .内幕人交易;

          .市场极度牛气;

          .加速上扬篇

          .趋势背离;

            .突然运动;

            .缺乏动量

            还有一些经典的技术形态:

          .头肩顶形态;

          .双重了性重头部。

            (前面已经谈到，岛形反转和关键日反转很少能够产生主要趋势的反

      转口)考虑到这些现象，以及它们突破成交密集区或形态时的结论，可以新

        开一个头寸，只要牢记以下重要原则篇

                前期趁势越强、反转的形态越厉害，则反转后的趋势也越强烈。

            因此，我们必须找大趋势。如果我们在一个非常大的趋势中观察到一个

      小小的头肩顶，我们应该t之不理，坚守长期趋势头寸

            泊势反转时开了个头寸，并且达到第一步目标后，战术就很简单了:

      守住这个头寸，直到出现反转的最小信号，然后评估这个信号是否具有原有

      泊势的特征。如果情况确实如此.t之不理，继续按照传统的趋势市来操

“日作.守住它(假设我们认为它不是基本面被严重低估的那一类)。但是要记

      住一个细节:一个新趋势的初期往往是反复无常的。起初交易活跃，然后最

      好原地不动。与趋势作对当然不会有好的结果

            许多投资者在趋势的中期改变了自己的心理轨迹，将每一个趋势中断和成

      交密集区都当成趋势反转，虽然并没有出现反转所必需的特征。他们说“这是

      最后一次受恐惧驱使的冲动”，井且采取与趋势相反的举动。几个星期后。当他

      们再次出来后，损失愉重，这时他们突然发现自己才是真正的恐惧者。

成交密集区的交易

    当在泊势市或泊势反转市交易时，我们一直坚守其中，除非市场与原来

的趋势已经偏离了一段距离。因此，我们放弃了一些价格空间，以换取制定

决策时更多的确定性。在成交密集区交易，则要采取相反的行动:

                                    奋石五从万泣亩茄亩毓竣海卜刀1

                当在成交密集区交易时，买弱弃强

            虽然表面上看这个原理比趋势市的交易更好理解，但实际上井非如此。

            当在成交密集区交易时，我们试图确定有限的交易范围，也就是矩形或

        三角形，随后的操作就很简单了，在形态的底部买进，头部卖出。(如果价

        格波动区间很小，这叫做“刮头皮)在两种情况下我们都在形态外设置止

        损位。如果没有下述间题，则这种方法既容易又简单:

          .第一，我们常常在形态形成一段时间后才认识它，因此存在我们刚一

              进去，形态就解体的可能;

          .第二，在突破的最后阶段，我们恰恰会采用相反的头寸(例如，在价

              格突破底部后，我们在底部买进)。因此这种突破给我们带来不可避

              免的损失;

          .第三，我们必须解决上述错误突破和提前突破问题。它有可能诱惑我

              们在该买的时候卖，该卖的时候买。

            对于这些问题，我们能做些什么吗”是的，我们有两件事可以做:

          .主要是根据收盘价来评估突破的有效性;

          .只有我们期望最终的突破来自成交密集区方向后，我们才可以采取相

              应的行动

333虽然这种方法在平衡市道的交易中非常重要，但很多人奴视了这种方法

突破的持续性评估

    平衡市交易时经常会出现一些假的突破，在小规模的市场。这种情况尤

其突出，此时，成交量的增加往往是比突破更可靠的信号。为评估突破的持

续性，一直等到接近收盘价之前才停止往往是个好主意。经验表明，基于收

盘价得出的结论要确定得多。对于具有重要意义的突破，它表明强烈的趋势

信号。此时必须更加小心:在将平衡市的操作策略转换为趋势市的操作策略

之前.耐心等待两天的收盘价.以证实突破有效

突破方向能够预测吗，

    传统的炒股方法是在图形的底部买进，头部卖出。但是按照定义，当突

破最终来临时，我们可能要亏损。由于这种亏损不可能通过在图形刚刚形成

时采取止损策略(这种止损必然在假突破时激活〕来避免，我们发现只有另

外一种方法可以解决这个问题:在预期的突破方向采取行动

    但是，我们如何确定突破的方向呢?那就是寻找买方和卖方最基本的不

平衡的信号。这往往可以通过以下技术指标来确定:

    .大趋势。最重要的信号是以前的趋势。这强烈地表明，到目前为止，

      最重要的成交密集区是连续趋势中的暂歇性脉冲。统计表明，突破和

212卜若云奉访交万盗面去溢不

              趋势方向一致

            .形态。我们知道最主要的形态给出趋势信号，这往往也是非常重要的

                指标。

            .成交，。记住“成交量跟随趋势”。如果我们知返形态内上升和下跌

              时的成交量，我们可以发现突破方向的技术指标。

          .跳空。如果在下跌时出现跳空(比如说在某一天内)，这表明买气极

              度衰落;同样地，上升时的跳空表明卖压极度衰弱。跳空，或者仅仅

              是价格在某一方向的突然变化，表明在转变方向上的突破。

164.试探性突破。有两种类型的试探性突破:早突破和假突破。称之为假

              突破是因为紧跟着此突破会有一个相反方向的(真)突破，‘·紧跟着”

              意味几天甚至几个小时。如果在流产的试探性突破之后没有出现上述

              情况，那就是早突破:最终的突破方向与此一致

          .共同性。如前所述，来自相关市场的信息经常可以告诉我们很多有关

              这个市场下一步的变化方向。

          如果我们可以想像突破的方向，这将使得成交密集区的操作策略变成一

        种安全的娱乐活动

                                        ................................

资料匹万人格异常可能会给个人的操作方法带来什么影晌

          265艾拉·爱澳斯坦(一个股平经纪人)和大卫·加菲尔德(一位心理学家)两人合

                    作在1972年出版了(精明投资心理李)一书。这本书是塞+对140位小散户和175

                    家机构投资者/投机者的调查问巷，被调查者回冬了有关他们自己和他们的投资活动

                  的很多问翅。爱泼斯坦和加非尔德用统计手段对这些问卷的答案进行了分门别类的

                    分析。他们得出了以下6个结论:

                        .过分小心型和妄日狂型投资者。他们一般都不真正信任经纪人、系统和市场

                        .矛后的投资者这些人不能从交易活动中解脱出来，他们不能平静地坐下来，

                            得出对市场的明确看法。

                      二面投资者。这些人通过投资实现自我理想，他们采用职业手段计算每一步

                            的风险。

                        .妞仇型和投入月投资者这些人绝对全面融入市场

                        .挑翻型投资者。这些人全神贯注于细节问愚。

                        .绝皿型投资密。这些人无论盈亏，永远也不会漪足

                        非常有意思的是，这些症状与美国梢神病学会1994年出版的(精神障碍诊断和

                    统计手册》中描迷的分类现象非常相似:

                        .妄日任人格阵礴。这种人总觉得会上当受编或者犯错误

                        .山伪型人格一礴/A界型人格曰礴这种人专注于自已的决定，不能自拔

                      .自恋型人格阵礴。这种人对自己所做的一切事情都过分关注，总希望得到承认

                        .回趁型人格陈礴。这种人对自己所犯的错误念念不忘，总想找机会报复/挽回

                            报失

                      .强迫型人格阵礴。这种人对细技朱节特别关注。

                        .绝自型人格阵礴这种人总是感到失望和担心，而无论自已是否做得很好

                                              ................

奋云未人蔺五泳茄俞丽苦万卜213
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章毁灭之路
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经过个人奋斗，我终于从一无所有转为极端贫困。

                    —格罗克·马克斯(他在1929年的大崩盘中

                                          一天就损失了25万美元〕

    现在到了结束本书的时候。我们已经透过窗户、门缝和领眼窥视了市

场、人员和信息流动

    或许令人感到吃惊的是，我们发现，虽然当代股票炒作采用了很多新技

术和新规则，但是与股票市场刚刚创立时的差异并不大。从我们对市场进行

的无数思考来看，很难忽视心理因素对市场运动的影响口

    我们可能很难找到一剂妙方，使得我们能够‘.通过炒股成为百万富翁”

但是。至少我们已经确定了哪些事情我们不该做。我们可以描述“毁灭之

路，，其直接推论是:如果我们在拥挤的大道上逆流而上，我们的运气也许

不会太差

    现在，我们可以将“毁灭之路“总结如下:

    1选择一些专业小规模市场，始终炒作它们。

    2将自己对市场的认识建立在信息杂烩基础之上，这些杂烩包括流言、

潘传和熟人或者出租车司机的建议。

    3.高度重视自己喜欢听的话
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普通心理学年表
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┌──────┬──────────┬────────────────────┐

│      一    │}主要里程碑一       │}                                       │

├──────┼──────────┼────────────────────┤

│公元前350年 │首部心理学手‘出版一│{亚里士多。写作(论记忆与回忆》          │

├──────┼──────────┼────────────────────┤

│公元170年   │{                   │加雷诺描述了大脑和脑室的解部结构        │

├──────┼──────────┼────────────────────┤

│1020年      │                    │阿维森纳认为大脑的三个脑室具有五种不同的│

│            │                    │认知功能:共同感觉、想像、思考、估计和记 │

│            │                    │忆                                      │

├──────┼──────────┼────────────────────┤

│1524年      │一                  │一马努，克的《人，思O,&理学》第一、出版 │

├──────┼──────────┼────────────────────┤

│1575年      │第一次书面便用心    │弗雷吉斯在他的著作《常见处境分类)一书中 │

│            │理学.这个词汇       │使用了科心理学”一词                    │

├──────┼──────────┼────────────────────┤

│      一    │一                  │格罗塞尼斯写了名为《心理学》的教材      │

├──────┼──────────┼────────────────────┤

│1594年      │一                  │一卡斯，的《人k"L,理学》出版            │

└──────┴──────────┴────────────────────┘
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┌─────┬─┬─────────────────────┐

│年代      │一│一                                        │

├─────┼─┼─────────────────────┤

│1605年    │一│墙根《学习的进步》出版                    │

├─────┼─┼─────────────────────┤

│1635年    │  │诺豪斯写了一本总结为什么要研究心理学的书  │

├─────┼─┼─────────────────────┤

│1637年    │  │一;卡。L的。方法论》出版                  │

├─────┼─┼─────────────────────┤

│1649年    │  │留卡儿的《情欲论》出版。在这本书中他提出灵│

│          │  │魂与肉体彻底分离的概念                    │

├─────┼─┼─────────────────────┤

│1690年    │  │约翰洛克的《人性论》出版                  │

├─────┼─┼─────────────────────┤

│1692年    │  │克里斯琴·托马修斯的《用不同的例子进一步阐│

│          │  │明最近的研究人类思想的一门新科学的建议》出│

│          │  │版                                        │

├─────┼─┼─────────────────────┤

│1732年    │一│一冯·沃尔夫的实*。理学，程出版           │

├─────┼─┼─────────────────────┤

│1734年    │  │冯沃尔夫的理性心理学教程出版              │

├─────┼─┼─────────────────────┤

│1748年    │  │人卫‘休漠的《关于人类心理的探讨》出版    │

├─────┼─┼─────────────────────┤

│1751年    │  │罗伯特·怀特的<论动物草关重要和无愈识的动 │

│          │  │作》出版                                  │

├─────┼─┼─────────────────────┤

│1771年    │  │乌泽使用“反省一词来将这种活动与其他故意  │

│          │  │进行的活动区分开来                        │

├─────┼─┼─────────────────────┤

│1777年    │  │威廉卡伦的(医学实践的基本问题》出版，该   │

│          │  │书使用“神经裹弱症，’一词定义精神疾病    │

├─────┼─┼─────────────────────┤

│1782年    │  │康德的《纯粹理性批判》出版                │

├─────┼─┼─────────────────────┤

│1785年    │  │里德的《论人的智力》出版                  │

├─────┼─┼─────────────────────┤

│1786年    │  │路易吉伽伐尼报告了他利用电流刺激胃蛙肌肉  │

│          │  │的实验结果                                │

├─────┼─┼─────────────────────┤

│1810年    │  │高尔的《神经系统的生理学和解剖学》第一卷出│

│          │  │版                                        │

├─────┼─┼─────────────────────┤

│        一│一│贝内克的《论灵魂和肉体关系》出版          │

├─────┼─┼─────────────────────┤

│1822年    │  │居维叶在讨论动物行为时，用“智力”替代“推│

│          │  │理，，                                    │

├─────┼─┼─────────────────────┤

│1822年    │  │弗朗西斯马根地发表一篇论文。提出将脊髓的  │

│          │  │感官功能和运动功能分开的观点              │

├─────┼─┼─────────────────────┤

│1832年    │} │施普茨海妞将心灵刘分成35种不同的功能      │

└─────┴─┴─────────────────────┘
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┌─────┬─────────┬─────────────────────┐

│年代      │一                │事件                                      │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1840年    │                  │劳游的《心理学或者关于人的灵魂的观点。包括│

│          │                  │人类学》出版                              │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1842年    │                  │施穆克尔(Schmuker)的《心理学:精神哲学新   │

│          │                  │体系的原理或者意识和共同感觉的基础》出版  │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1843年    │一一              │}约。·。勒的(逻辑体系》出版              │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1848年    │                  │布亚尔打赌物给任何人500法郎，只要这个人能 │

│          │                  │找到一个盲语困难但左耳垂又没有受过伤的人  │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1855年    │一                │一。伯特斯宾塞的两卷本《。理学原理》出版  │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│        一│}                 │一亚历山大·贝，的《情。和二望》出版      │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1860年    │}                 │古斯塔夫·费克纳出版(心理学要素》一书     │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1860年    │一                │}托马斯·、，克的(，神和大脑》出版        │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1861年    │                  │保罗布罗卡证明，失语症是由于左耳垂第三根  │

│          │                  │卷折受到损害                              │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1862年    │                  │冯特教了一个学期的名为《作为自然科学的心理│

│          │                  │学》的课程                                │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1863年    │                  │冯特的《人类和动物心理学讲义》出版        │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1867年    │                  │亨利萦德斯利的《精神的生理学和病理学》出  │

│          │                  │版                                        │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1872年    │                  │达尔文的(人与动物的情感》出版             │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│      一  │一                │冯特的《生理心理学原理》出版              │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1874年    │一                │一冯特离开。。，到苏。世大学任，          │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1875年    │                  │威廉詹姆斯教授(生理学和心理学的相互关系》 │

│          │                  │课程                                      │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1876年    │第一份心理学专业期│亚历山大·贝恩创办《心》杂志，这是第一份研│

│          │刊出版            │究心理学的专业杂志                        │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1879年    │莫定心理学作为一门│冯特在德国莱比锡大学创办第一个心理学实验  │

│          │科学的羞础        │室，将科学研究方法引进心理学，并且进行了很│

│          │                  │多侧t人的反应时间的实验。冯特被认为是对将 │

│          │                  │L理学引人科学领城做出最大贡献的人         │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1879年    │一                │弗朗西斯，高尔顿使用言语组合法            │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│        } │一                │一维，姆第一个使用l，床.。理学，一词      │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1881年    │                  │马克斯·弗里德里希成为第一个获得实验心理学│

│          │                  │博士学位的人                              │

└─────┴─────────┴─────────────────────┘
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┌───┬─────────┬─────────────────────┐

│年代  │主要里程碑        │事件                                      │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1881年│.L理学概念第一次应│盖布里埃尔塔尔德在经济学领域使用心理学概  │

│      │用到经济学        │念                                        │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1883年│                  │美国的第一个心理学实验室在约翰霍普金斯大  │

│      │                  │学建立                                    │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1883年│                  │一学校当局正式，认冯，的，[。*。理爹实验、│

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1883年│                  │冯特创办《哲学研究》，刊登他的实验研究结果│

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1883年│}                 │威廉詹姆斯出版《表情是什么3一书           │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1885年│一                │一。。的《记:实验心理学99sAF1 }LY}        │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1885年│                  │一意大利的第一个心理学实验室在罗马天+'39}L│

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1886年│                  │一恩斯，马，的《，觉的分析，出版          │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1886年│                  │别赫捷列夫在俄国领土上创立第个心理学实脸  │

│      │                  │宰                                        │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1888年│                  │卡特尔在宾夕法尼亚大学成为美国的第一个心理│

│      │                  │学教授，他曾经是冯特的学生                │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1889年│一第一届国际会议  │第一届国际心理学会议召开                  │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1889年│                  │法国的第一个心理学实验室在索邦神学院建立  │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1890年│                  │詹姆斯的《心理学原理》出版                │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1890年│}一               │卡特尔的《心理测验及其测量》出版          │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1890年│                  │冯爱伦费斯的《论格式塔的质》出版，在这本  │

│      │                  │书中他给出了“格式塔质”的定义            │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1890年│                  │美国心理学协会成立，首批会员共有42名      │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1892年│                  │詹姆斯的《意识流》出版                    │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1892年│}构造主义*派，基  │冯特的另一位学生铁钦纳创立构造主义        │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1893年│                  │屈尔佩的‘心理学概要》出版                │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1894年│一一              │奥地利的第一个心理学实验室在格拉茨建立    │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1895年│                  │布洛伊尔和弗络伊德的《关丁歇斯底里的研究》│

│      │                  │出版                                      │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1896年│                  │杜威的论文“心理学的反射弧概念”在《心理学│

│      │                  │评述)杂志发表                             │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1896年│                  │冯特的《心理学概要》出版                  │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1897年│                  │勒邦的《群众心理学》出版                  │

└───┴─────────┴─────────────────────┘
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┌─────┬─────────┬──────────────────────┐

│年代      │主要里程碑        │一                                          │

├─────┼─────────┼──────────────────────┤

│1898年    │功能主义流派羹基  │铁饮纳的《构造心理学基本假设》出版          │

├─────┼─────────┼──────────────────────┤

│1900年    │一。理分析、派，基│弗洛伊德的《梦的解析》出版                  │

├─────┼─────────┼──────────────────────┤

│1900年    │一                │一冯，的《大众。理学》第一卷出版            │

├─────┼─────────┼──────────────────────┤

│1900年    │一                │一容格被指定为布洛尔的助手                  │

├─────┼─────────┼──────────────────────┤

│1901年    │                  │铁钦纳的四卷本(实验心理学手册》于1901年     │

│          │                  │至1905年相继出版                            │

├─────┼─────────┼──────────────────────┤

│1901年    │                  │皮埃尔珍妮特和乔治牡马成立了法国心理学协    │

│          │                  │会                                          │

├─────┼─────────┼──────────────────────┤

│1902年    │一                │一塔尔德的‘经济。理学》出版                │

├─────┼─────────┼──────────────────────┤

│1902年    │                  │内科医生斯马洛成为西班牙的第一个心理学教授  │

├─────┼─────────┼──────────────────────┤

│1904年    │                  │詹姆所的《惫识存在吗冷和《纯粹经验世界》    │

│          │                  │出版                                        │

├─────┼─────────┼──────────────────────┤

│1906年    │一一              │一巴甫。*的经典，件反射论文发表             │

├─────┼─────────┼──────────────────────┤

│1907年    │                  │斯特恩创办了第一份专门研究应用心理学的杂志  │

│          │                  │《应用心理学》                              │

├─────┼─────────┼──────────────────────┤

│1908年    │                  │麦克杜格尔的《社会心理学》出版              │

├─────┼─────────┼──────────────────────┤

│1909年    │{                 │弗洛伊德和容格访问美国                      │

├─────┼─────────┼──────────────────────┤

│        一│一一              │一弗，伊、的《。理分析的起，和发展》出版    │

├─────┼─────────┼──────────────────────┤

│1910年    │                  │一容。的《联结法》出版                      │

├─────┼─────────┼──────────────────────┤

│1910年    │                  │魏特迈通过实验证明，我们不是总能看到我们自  │

│          │                  │以为看到的东西                              │

├─────┼─────────┼──────────────────────┤

│1912年    │格式塔疏派萌芽    │魏特迈创立格式塔心理学                      │

├─────┼─────────┼──────────────────────┤

│1913年    │行为主义流派萌芽  │沃森发表《行为主义者心目中的心理学》。这是  │

│          │                  │第一个介绍“行为主义.，的专著，他认为心理学 │

│          │                  │是条件反射的一个网络                        │

├─────┼─────────┼──────────────────────┤

│1913年    │                  │容格渐渐脱离弗洛伊德流派，并创立了白己的心  │

│          │                  │理学理论                                    │

├─────┼─────────┼──────────────────────┤

│1913年    │                  │}米德的(社会自我》出版                      │

├─────┼─────────┼──────────────────────┤

│1917年    │一                │一《应用。理，》杂志创立                    │

├─────┼─────────┼──────────────────────┤

│1921年    │                  │苛勒、考夫卡和魏特迈创办《心理学研究》，宜  │

│          │                  │扬格式塔流派对于心理学问题的看法            │

└─────┴─────────┴──────────────────────┘
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┌─────┬─────────┬─────────────────────┐

│年代      │一                │事件                                      │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1921年    │                  │澳大利亚的第一个心理学系在悉尼大学成立    │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1922年    │                  │一托尔曼的。为主义的新M w9》出版          │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1922年    │                  │一考夫卡的《自觉:格式塔理论导论g 1BNk     │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1922年    │                  │考夫卡在《心理学公告》描述了格式塔理论在美│

│          │                  │国心理学的地位                            │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│      一  │一一              │弗治伊Sig的《自我和本我》出版             │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1924年    │                  │魏特迈的《格式塔理论》出版                │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│        一│一一              │一《dim心理学，第一期出版                 │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1927年    │                  │国际应用心理学协会成立                    │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1929年    │                  │《社会心理学》第一期出版                  │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1930年    │                  │斯金纳的第一篇实验论文(论某些食反射的条件 │

│          │                  │诱惑》发表                                │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1930年    │                  │弗格森成为新西兰达尼丁大学第一位实验心理学│

│          │                  │讲师                                      │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1932年    │                  │巴特利特的《记忆:一个实验的与社会的心理学 │

│          │                  │研究》出版                                │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1933年    │}                 │容格成为苏黎世联邦工亚大学教授            │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1935年    │                  │斯金纳在他的论文《两种类型的条件反射和主体│

│          │                  │知觉的一种准类型的T一试验》中，区分了巴甫 │

│          │                  │治夫的条件反射和操作反射                  │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│        一│一一              │一考夫卡的‘。式塔。理学原理，出版        │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1937年    │                  │斯金纳第一次使用“操作”一词，并且将巴甫洛│

│          │                  │夫型的反射称为“应答                      │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1938年    │人本主义心理学奠基│马斯洛组织丁一个会议，宣布创立“人本主义心│

│          │                  │理学”                                    │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│      一  │}                 │斯金纳的《有机体的行为》出版              │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1938年    │一                │}，利·，里出版《人性的，索》一书         │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1945年    │                  │邓克尔在Q"L"理学专论》杂志发表他的著名论文│

│          │                  │《论问题求解》                            │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1945年    │一                │《临床心理学》杂志创刊                    │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1945年    │                  │卢因在麻省理工学院创办‘4群体动力学研究中 │

│          │                  │心.，                                     │

├─────┼─────────┼─────────────────────┤

│1953年    │一一              │一斯金纳的《科学与。理行为》出版          │

└─────┴─────────┴─────────────────────┘
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┌───┬─────────┬─────────────────────┐

│年代  │}                 │一                                        │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1956年│                  │米勒的论文《魔术数7加上或减去2:我们处理   │

│      │                  │信息能力的某些局限》发表                  │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1957年│一                │}，斯汀格的《认知失调理论，出版           │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1957年│                  │斯金纳和弗斯特经过5年的合作，出版了《强化 │

│      │                  │程序》一书                                │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1958年│一                │一布罗。本，的《认知和交往，出版          │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1959年│                  │乔姆斯基对斯金纳的论文《言语行为》提出尖锐│

│      │                  │批评                                      │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1959年│                  │斯拍林的关于感觉记忆的著名论文发表，科勒的│

│      │                  │《当代格式塔心理学》出版                  │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1960年│}                 │一日本、会。理学协会成立                  │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1966年│                  │中国科学院心理学研究所解散，中国的心理学杂│

│      │                  │志和书籍停止出版                          │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1967年│}认知。理学，基   │奈瑟尔的《认知心理学》出版                │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1972年│                  │纽厄尔和西蒙的《人类问题求解》出版，哈雷和│

│      │                  │西科德的《社会行为解释》出版              │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1975年│经济心理学作为一门│卡托纳的C"D理经济学》出版                 │

│      │科学莫落          │                                          │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1975年│                  │亨利的《格式塔心理学和格式塔疗法》出版。理│

│      │                  │论心理学高级研究中心在加拿大的阿尔伯达大学│

│      │                  │成立                                      │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1978年│一一              │一中国J。理学会重新成立                   │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1979年│                  │拉克曼和巴特菲尔德的《认知心理学和信息处  │

│      │                  │理:引论》出版                             │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1982年│                  │卡尼曼、斯洛维克和特维斯基的(不确定下的判 │

│      │                  │断:启发和偏见》出版                       │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1983年│一                │一安德森的《认知结构，出版                │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1993年│                  │斯佩里在《美国心理学家》杂志上发表篇题为  │

│      │                  │《认知革命的冲击和许诺》的论文            │

└───┴─────────┴─────────────────────┘
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┌────┬─────────┬────────────────────┐

│年代    │一主要里程碑一    │一                                      │

├────┼─────────┼────────────────────┤

│1881年  │第一次使用“经济心│塔尔德的《经济心理学》出版              │

│        │理学”这个词汇    │                                        │

├────┼─────────┼────────────────────┤

│1 888年 │                  │韦伯伦在他的《悠闲阶层理论》一书中使用r │

│        │                  │杜会心理学的概念。随后在20世纪20年代，  │

│        │                  │他做了大量工作。将心理学概念引人主流普通│

│        │                  │经济学                                  │

├────┼─────────┼────────────────────┤

│1 900年 │一一              │一戈尔的论文《广告。理学，出版          │

├────┼─────────┼────────────────────┤

│1901年  │一一              │一斯科特成为广告公司雇用的第一位。理学家│

├────┼─────────┼────────────────────┤

│1908年  │第一次使用“社会心│麦克仕格尔的《社会心理学导论》出版，罗斯│

│        │理学”这个词汇    │的《社会心理学》出版                    │

├────┼─────────┼────────────────────┤

│1918年  │一一              │一克拉克的《经济学和现，:。，学，出版   │

└────┴─────────┴────────────────────┘
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┌───┬───────────┬─────────────────────┐

│年代  │主要里程碑            │事件                                      │

├───┼───────────┼─────────────────────┤

│1920年│                      │国际应用心理学会成立，第一届大会在瑞士日内│

│      │                      │瓦召开〔协会名称简称IAAP)                 │

├───┼───────────┼─────────────────────┤

│1954年│大学开始开设经济心    │雷诺的(经济心理学》出版(和塔尔德的书一样  │

│      │理学课程              │的名字)                                   │

├───┼───────────┼─────────────────────┤

│1957年│第一个大学专业职位    │瓦勒德被任命为斯德哥尔摩经济学院经济心理学│

│      │确定                  │副救授                                    │

├───┼───────────┼─────────────────────┤

│1972年│                      │范菲尔德霍文被荷兰提耳缓大学聘谓为荷兰的  │

│      │                      │第一个经济心理学救授                      │

├───┼───────────┼─────────────────────┤

│1976年│第一届国际会议        │12个人聚集荷兰提耳堡，出席第一届国际社会心│

│      │                      │理学大会                                  │

├───┼───────────┼─────────────────────┤

│1972年│                      │詹尼斯的《群体思维的牺牲品:外交决策修败的 │

│      │                      │.亡理研究)出版                            │

├───┼───────────┼─────────────────────┤

│1975年│经济心理学开始作为    │卡托纳的《心理经济学》出版                │

│      │一门科学被接受        │                                          │

├───┼───────────┼─────────────────────┤

│1979年│                      │卡尼曼和特维斯基的《预期理论:风险下的决策 │

│      │                      │分析》出版                                │

├───┼───────────┼─────────────────────┤

│1980年│                      │塞勒的《不确定下的判断和决策制定:心理学给 │

│      │                      │经济学家的启示》出版                      │

├───┼───────────┼─────────────────────┤

│1981年│一第一份专业，学期刊一│}《经济。理学杂志，出版                   │

├───┼───────────┼─────────────────────┤

│1982年│一一                  │一国际经济。理学研究会‘立                │

├───┼───────────┼─────────────────────┤

│1985年│一一                  │一阿克斯和布，莫的(沉，成本。理学)出版    │

├───┼───────────┼─────────────────────┤

│1990年│                      │塞勒的《用庄家的钱赌博和打成平手的努力:风 │

│      │                      │险选择的优先结果效应》出版                │

├───┼───────────┼─────────────────────┤

│1994年│                      │斯塔特曼的(跟踪误差、后悔和战术资产配置》 │

│      │                      │出版                                      │

├───┼───────────┼─────────────────────┤

│1997年│                      │塞勒、特维斯基、卡尼曼和施瓦兹的《风险的损│

│      │                      │失厌恶和近视效应:实验浏试》出版           │

└───┴───────────┴─────────────────────┘

翼称羡要冷聪写特滋呼麟资碱乓玲举锐撇翻浅翔书冬觉钧翻翻溉解解乐肆彭界拜娜落绍今幼翔纷然淤宗洲蹄痊
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附录3

技术分析年表

27况

┌──────┬─────────┬────────────────────┐

│年代        │一                │事件                                    │

├──────┼─────────┼────────────────────┤

│1730年      │第一项期货合约    │日本在大米合约中引人标准交易            │

├──────┼─────────┼────────────────────┤

│1869年      │                  │日本政府暂停期货合约，因为它们波动太大，│

│            │                  │其结果是现货市场开始大幅波动            │

├──────┼─────────┼────────────────────┤

│19世纪80年代│第一项技术分析    │交易者使用“账面法跟踪股票价格          │

├──────┼─────────┼────────────────────┤

│1884年      │一                │一道氏开始使用主要。。的价格变化指数    │

├──────┼─────────┼────────────────────┤

│1886年      │                  │遭氏发明工业指数(后来更名为此)和铁路    │

│            │                  │指数(后来成为运输指数)                  │

├──────┼─────────┼────────────────────┤

│1900-1902年 │第一次出版对市场现│道氏在(华尔街日报》刊登系列文章。公布   │

│            │象的系统性研究    │了他利用平均指数研究股票价格运动的结果  │

└──────┴─────────┴────────────────────┘
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┌───┬─────────┬─────────────────────┐

│年代  │主要里程碑        │事件                                      │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1903年│                  │纳尔逊的《股票市场投机人门》出版，他称之为│

│      │                  │道氏理论”                                │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1922年│                  │威廉彼得哈密尔顿的(证券市场晴雨表》出版   │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1932年│一                │一雷亚的《，氏理论》出版                  │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1948年│技术形态的第一次彻│爱德华和马吉的(股票趋势的技术分析》出版， │

│      │底描述            │这本书描述了一系列的典型技术形态          │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1954年│第一次描述逆向思维│内尔的《逆向思维的艺术》出版              │

│      │概念              │                                          │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1959年│                  │德鲁的(德鲁零股指数日变化(1936-1958),     │

│      │                  │月变化((1920-1958))出版，它表明小的投资   │

│      │                  │者(散户〕平均而言是亏损的，其要想盈利的话 │

│      │                  │只有和大伙的做法相反                      │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1963年│                  │科恩开始收集不同市场的投资快讯，目的是系统│

│      │                  │地调查股评家的推荐                        │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1978年│                  │怀尔德的《技术交易系统的新概念》出版，他在│

│      │                  │书中描述了相对强弱指标                    │

├───┼─────────┼─────────────────────┤

│1983年│                  │哈达迪的(逆向思维》出版，他在书中提出了逆 │

│      │                  │向思维的方法                              │

└───┴─────────┴─────────────────────┘

羡藻琳燕典汤基瓣澡哭愁麟盼赚你燕蕊粼翼燕翻续汤扮魏藉翻犯寒淤那典燕麟秦翻经窝澎翻盈盆汤
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附录4

历史上的金融危机年表

280以下数据主要来源于金德尔伯格(KindlAerger, 1978)。本表不包括纯粹的货币

        危机.因为此类危机的数量实在是太多了。
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年代

巧57年

    国家或地区

法国、奥地利、西班

牙(哈普斯堡王朝)

荷兰

投机对象

高峥期

严置危机期

债券

1557年

巧57年

1636年

1720年

法国

720年

英格兰

1763年

荷兰

主要是郁金香

西方公司、中央

银行、皇家银行

南海公司

基于空头支票的期

货

1636年夏

1636年Il月

1719年12月}1720年5月

17za年7月一1720年9月

1763年1月一1763年9月
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┌────┬───────┬─────────┬──────────────────┬───────┐

│年代    │一            │一投机对象一      │高峰期                              │严重危机期    │

├────┼───────┼─────────┼──────────────────┼───────┤

│1773年  │英格兰        │房地产、运河、    │1772年6月                           │」1773年l月   │

│        │              │遭路              │                                  一│一            │

├────┼───────┼─────────┼──────────────────┼───────┤

│      一│一荷兰一      │一东印度公司一    │        一                          │一1773年，月  │

├────┼───────┼─────────┼──────────────────┼───────┤

│1793年  │英格兰        │运河              │1792年II月                          │1793年2月     │

├────┼───────┼─────────┼──────────────────┼───────┤

│1797年  │英格兰        │证券、运河        │1796年                              │1797年2月一   │

│        │              │                  │                                    │6月           │

├────┼───────┼─────────┼──────────────────┼───────┤

│1799年  │德国          │商品              │1799年                              │1799年8月一   │

│        │              │                  │                                    │II月          │

├────┼───────┼─────────┼──────────────────┼───────┤

│1811年  │}英。兰一     │一出口项目一      │1809年                              │1811年1月     │

├────┼───────┼─────────┼──────────────────┼───────┤

│1815年  │          一  │一出口货物、商品一│1815年                              │11816年       │

├────┼───────┼─────────┼──────────────────┼───────┤

│1819年  │美国          │一般工业品        │                                    │1818年11月一  │

│        │              │                  │                                    │1819年6月     │

├────┼───────┼─────────┤                                    └───────┘

│1825年  │英格兰        │拉丁美洲债券、    │                                                      

│        │              │采矿业、羊毛      │                                                      

├────┼───────┼─────────┼──────────────────┬───────┐

│1836年  │英格兰        │羊毛、铁路        │        一                          │一1836年12月  │

├────┼───────┼─────────┼──────────────────┼───────┤

│1837年  │          一  │一羊毛、土地      │                                    │1837年9月     │

├────┼───────┼─────────┼──────────────────┼───────┤

│1838年  │          一  │一羊毛、建筑工地  │1836年11月                          │1837年6月     │

├────┼───────┼─────────┼──────────────────┼───────┤

│      一│一英格兰      │铁路、小麦        │1847年I月                           │一1847年l。月 │

├────┼───────┼─────────┼──────────────────┼───────┤

│1848年  │欧洲大陆      │铁路、小麦、房    │                                    │1848年3月     │

│        │              │地产              │                                    │              │

├────┼───────┼─────────┼──────────────────┼───────┤

│1857年  │          一  │一铁路、十地      │1856年底                            │1857年8月     │

├────┼───────┼─────────┼──────────────────┼───────┤

│1857年  │英格兰        │        }         │一1856 }F Yt#一                     │一1857年1。月 │

├────┼───────┼─────────┼──────────────────┼───────┤

│1857年  │欧洲大陆      │铁路、重工业      │1857年3月                           │1857年l!月    │

├────┼───────┼─────────┼──────────────────┼───────┤

│1864年  │法国          │羊毛、造船、一    │1863年                              │1864年l月     │

│        │              │般的新企业        │                                    │              │

├────┼───────┼─────────┼──────────────────┼───────┤

│1866年  │英格兰、愈大利│羊毛、造船、一    │1865年7月                           │1866年5月     │

│        │              │般的新企业        │                                    │              │

├────┼───────┼─────────┼──────────────────┼───────┤

│1873年  │相国、奥地利  │建筑工地、铁路、  │1872年秋                            │1873年5月     │

│        │              │股票、商品        │                                    │              │

├────┼───────┼─────────┼──────────────────┼───────┤

│1873年  │美国          │铁路              │                                    │1873年3月     │

│        │              │                  │                                    │1873年9月     │

├────┼───────┼─────────┼──────────────────┼───────┤

│1882年  │法国          │银行类殷票        │                                    │1881年l2月    │

│        │              │                  │                                    │1882年1月     │

└────┴───────┴─────────┴──────────────────┴───────┘
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┌──────┬────────┬────────┬───────┬───────┐

│    一      │国家或地区      │投机对象        │高峰期一      │{             │

├──────┼────────┼────────┼───────┼───────┤

│1890年      │英格兰          │阿根廷股票、股  │1890年8月     │1890年11月    │

│            │                │妈筹资          │              │              │

├──────┼────────┼────────┼───────┼───────┤

│1893年      │美国            │        一      │        一    │一1893年，月  │

│1895年      ├────────┼────────┼───────┼───────┤

│            │英格兰、欧洲大陆│南非和罗得西亚  │1895年夏      │1895年底      │

│            │                │金矿股票        │              │              │

├──────┼────────┼────────┼───────┼───────┤

│190，年     │美国            │咖啡.联合太平   │1907年10月初  │{1907年       │

│            │                │洋公司          │              │              │

├──────┼────────┼────────┼───────┼───────┤

│1921年      │美国            │股票、船舶、商  │1920年夏      │1921年春      │

│            │                │品和库存        │              │              │

├──────┼────────┼────────┼───────┼───────┤

│1929年      │一，国          │一股票          │t929年9月     │一1929年，。月│

├──────┼────────┼────────┼───────┼───────┤

│1931年      │奥地利、德国、英│各式各样的东西  │{1929年       │1931年5月一   │

│            │格兰、日本      │                │              │12月          │

├──────┼────────┼────────┼───────┼───────┤

│1974-1975 # │全球            │股票、写字楼、  │1969年        │1974-1975年   │

│            │                │油船、飞机      │              │              │

├──────┼────────┼────────┼───────┼───────┤

│1980年      │全球            │金、银、铂      │1980年1月一   │1980年3月一   │

│            │                │                │2月           │4月           │

├──────┼────────┼────────┼───────┼───────┤

│1985年      │全球            │美元            │1985年2月一   │1985年2月一   │

│            │                │                │3月           │3月           │

├──────┼────────┼────────┼───────┼───────┤

│1987年      │全球            │}股。           │1987年8月     │1987年10月    │

├──────┼────────┼────────┼───────┼───────┤

│1990年      │日本            │股票、货币      │一1989年，，月│1990年z月     │

├──────┼────────┼────────┼───────┼───────┤

│1997年      │亚太地区        │房地产、一般的  │1996年        │1997年6月一   │

│            │                │过度投资        │              │10月          │

├──────┼────────┼────────┼───────┼───────┤

│1997年      │俄罗斯          │一般的过度投资、│1996年        │1997年8月     │

│            │                │低资本的银行    │              │              │

├──────┼────────┼────────┼───────┼───────┤

│1999年      │}巴西           │政府支出        │一‘99”年    │1999年l月     │

├──────┼────────┼────────┼───────┼───────┤

│2000年      │全球            │一网络科技股    │一2nn2。年:月 │一z0a，年”月 │

└──────┴────────┴────────┴───────┴───────┘
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附录5

趋势市、转折市和崩盘时可能出现的心理现象总结

P88跳滋班拢淤妻终麟抢酷污

市场现象

根本的个体行为棋式

          脸扮市

最有关的心理现象

阶梯形态

当价格回到前次卖出的位置时

龙刻买拼

.知识态度

.自我防御态度

.后悔理论

.事后偏见

市场遵循趋势线和其他技

术分析指标，如果违背这

些指标。立刻引起强烈反

应

市场受到自身的移动平均

线‘支撑”

有意ii地根据趋势线和其他技术

指标交易

.奇幻思维

态度逐渐改变

.知识P, ff
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市场现象

根本的个体行为模式

最有关的心理现象

在上升趋势中，成交量放

大;下跌趋势中，成交量

缩小

上升趋势投资者获利回吐，下跌

时不敢坚决止损

.预期理论

.确定性效应

.自我防御态度

.后悔理论

.梢神隔离

.认知失调

.自负

2召d

随着市场的上涨。积极型

投资者的数量也大幅上升

投资者向他们的朋友讲述自己的

成功故事，朋友们也受到感染，

决定人市

.自我实现态度

.社会比控

人们按照对市场有利的方

面来解释新闻

记者和分析师加人到这个潮流

.适应态度

.认知失调

.同化错误

.选择性暴露

.选择性理解

.验证性偏见

.框架效应

.杜会比较

趋势开始自我反愉

                  }.说服效应

                    }.代衷性

                    {.事后偏见

谁一的事买是人们柑信$P44会一后悔理论

延续下去一奇幻思维

                    一精神隔离

                    !.mix wtLrlkF

                                          一.驻证性偏见

坏消息被忽略

人们根本不注意坏消息，或者因

为不喜欢，他们就不相信这种坏

消息。还因为相对牛市而言，这

种消息对他们来说井不重要

.说服效应

.自我说服效应

.代表性

.感觉综合征

.认知失调

.同化错误

.选择性暴露

.选择性理解

.错误舆论效应
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┌───────────────┬──────────────┬────────┐

│市场现象                      │一                          │最有关的心理现象│

├───────────────┼──────────────┼────────┤

│平甜曲刑的胜任格水了植        │趋势由于暂时的原因被打断，买│.行为主义       │

├───────────────┤方力量正在积蓄，一旦形态突  │.知识态度       │

│            一月rL刹、尸吧尸，│破，买力大增                │.自我防御态度   │

│形、尖旗形、缺口、二角        │                            │                │

│形、矩形)                     │                            │                │

└───────────────┴──────────────┴────────┘

转折市

Y月5

┌───────────┬──────────────┬───────┐

│加速运动和成交量      │趋势的突然加速运动表明新的多│.认知失调     │

│                      │头数量如指数般增长;异常大的 │.同化错误     │

│                      │成交量表明有人在大肆派发。这│.选择性暴圈   │

│                      │标志“一代新人正在买进股    │.选择性理解   │

│                      │票。其意义是，只要价格小幅下│.白负行为     │

│                      │跌，几乎所有的人都要遭受损失│              │

├───────────┼──────────────┼───────┤

│趋势背离              │趋势的阶梯形形态遭到严重破坏│.后悔理论     │

│价格突然变化          │  段时间内出现与趋势相反的大│.事后偏见     │

│                      │幅变化                      │.认知失调     │

├───────────┼──────────────┼───────┤

│时间和动量            │趋势很长时间静止不动，以至于│.知识态度     │

│                      │长期投资者失去信心，卖出离场│              │

├───────────┼──────────────┼───────┤

│缺乏市场广度(狭义指数 │投资者把主要精力放在流动性较│.知识态度     │

│涨得比广义指致多，狭义│好的股票，以备弱市时随时开溜│              │

│指数上涨时腾落线却在下│                            │              │

│降、净新高数降低、扩散│                            │              │

│指数下降〕            │                            │              │

├───────────┼──────────────┼───────┤

│形成典塑的反转图形(双 │趋势由于可持续的原因被打断。│.知识态度     │

│头/三头、头肩形、关健 │预期即将出现基本趋势的反转，│.自我防御态度 │

│反转和岛形反转)       │吸筹或派发正在进行          │              │

└───────────┴──────────────┴───────┘

崩盘时

市场坍顺。突然加速下行一大幅下挫导致恐慌流行

.身体标志理论

O社会比较

.参照点

.事后偏见

瑰瑟翁魏费邀渗魏魏鉴彭淤跳握摄瑕会纷或稼券

称激湘琳滚聪科拐辞段
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术语解释

”‘加速(Arreirration):价格变化速度的异常增加。

        吸纬(Arcumolation):一种市场过程。在这个过程中。一般而言，小散户在

      卖/出，大的主力在买进.也就是“收集”股票

      适应态度工Adaptive attitudes)我们逐渐形成和我们周围的人同徉的观点

      肠落的(Advanee/decline line)表示一个国家范围内上涨股票数量与下跌股

      票数量之比的一个公式，该公式允许包括价格保持不变的股票。

      今照点(Anchoring):我们的决策受到输入的影响，而这些输人似乎是在暗

      示着正确答案

      套利(Arbitrage)同时买进一种证券并且卖出另一种证券的交易活动，利

      用价格差异牟利。

      同化错误(Assimilation error) :我们错误地解释收到的信息，似乎这些信息

        可证明我们前面的做法是正确的

      回避型人格阵碍(Avoidanl personality disorder):我们害怕但又希望遭到拒

        绝。

      条形图(Bar chart):这种图形给出了一天(或者其他的时间周期，比如一

      周)的最高价和最低价，通常还有收盘价

      胭市(Bear market):整体价格趋势下跌的市场，又称为“空头头寸”，卖出

      股票以防价格下跌。认为价格要下跌的人被称为“看空的”。

厢奋奋蔽卜2”
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熊市陷阱(Bear trap):参见“轧空”(Corner)

行为主义(( Behovionrism):心理学的一种思想流派。重点研究环境条件对个

体行为的特殊影响。该流派由约翰·沃森在1913年创立。

分叉(Bifurcation)系统的某个给定参数在给定值条件下，得到系统的多种

平衡状态

撅念股发行(Blind issue):没有实际业务的公司发行的股票或者那些只有

未来的虚无缥缈的计划的公司发行的股票

泡沫头部(Blow-off top):主要的牛市的头部，由股价的加速上行所形成

面值((Book value):表示每股资本的净资产大小，由净资产除以股本总数得

到

交易所(Bourse):进行证券(股票交易)、商品、贵金属和外汇交易的市

场。这个名字起源于荷兰的范德伯尔斯家族，该家族位于布鲁日的家成为

16世纪证券交易的场所。

广度(Breadth):在某个具体的金融市场，跟随大势(比如上升市场)的证

券或资产的比例。

突破(Breakout):价格变化突破某个成交密集区

发散形态(Broadening formation):一种技术形态，价格在越来越宽广的范

围内震荡

经纪人(Broker):收取佣金、代人买卖证券的自然人或公司

牛市【Bull market)整体价格趋势上涨的市场。和熊市一样，有“多头头

寸”和“看多”的交易者

蝴蝶效应Butterfly effect) :系统对初始条件的极端敏感性

正向套利(Caah and carry):同时买进某种证券、卖出其期货(或相反的操

作)，利用价格差异牟取利润的交易行为凸

通遭(channel):两条平行的趋势线(参见“趋势线勺

圈形(Ch-) :表示价格和成交量的图

圈学家(Chartist):任何利用技术图形预测价格走势的人

收盘价(Close price):交易所(或外汇市场)的收盘价。对股票和债券市场

而言。一般是最后一笔出价或成交价。而对外汇市场来说。一般是最后三笔

成交价的平均值

认知失调(Cognitive dissonance)当事实证明我们的假设错误的时候，就出

现认知失调。我们试图避免那些信息，或者曲解它，我们还努力避免那些使

我们的错误显得更加突出的举动。

认知心理学(Cognitive psychology):心理学的一个流派，主要研究人的思想

如何控制其行为。该流派在1967年由奈瑟尔创立。

计RBL3E易(Computer trading):基于计算机交易原则进行的交易。

验证性偏见(Confirmatory bias)我们的结论过分地受到我们想要相信的意

见的影响

密典区(Congestion area):价格很长一段时间在相对狭窄的区间范围内波

动
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逆向思维(Contrary opinion系统性地利用市场出现的卜述情况:大众嵘

论的高度致表明市场的吸筹或派发过程即将结束

轧空(Corner):一种市场情形，卖空者发现由f-缺乏卖家，他们无法买R

自己的空头头寸。由于轧空往往是操纵市场的结果，因此交易所规则和法律

对此现象严加禁止

崩盘(Crash在恐慌杂乱的市场，价格的大幅下挫口

死叉(Death cross):呈下降趋势的短期均线(比如20日)，向下穿越同样呈

下降趋势的长期均线(比如50日)

绝望型人格障碍(Depressed personality disorder):无论事业成功与否，总是

感到失望和担优

确定性混沌(Deterministic chaos(:在统计测试，比如频谱分析和自协变丽

数分析中，产生被错误地当成随机现象的一种确定性过程

钻石形(Diamond):头肩形的一种变异，颈线“断裂”，形态演变成菱形

扩散度(Diffusion):市场证券立于自身某个给定移动平均线之卜的比例

析取(Disjunction):除非得到新的信息，否则我们避免做出决策，即使这些

信息与所要做的决策没有丝毫联系。

派发(Distribution):市场主力将手中筹码卖给中小散户的过程

双头(Double top):一种标准的反转形态，有两个价位相近的清晰的头部

经济心理学(Economic psychology) :将心理学应用于经济学的努力

实际利率(Effxtive rate):相对于其他货币加权组合的指数货币利率，该货

币代表该国最主要的贸易伙伴。主要币种的指数由英格兰银行及其他银行计

算。

有效市场(Efficient market) :市场价格立刻消化所有新的信息

自我(Ego):弗洛伊德(1856-1939)提出的一个心理概念。白我是我们谈

到“我”或“自己”时我们所想到的我。当外部世界某种事情对我们形成客

观威胁时，我们可能遭受“客观伤害

自我防御态度(Ego-defensive attitudes)我们调整自己的态度，以确认我们

已经做出的决定。

错误舆论效应{False consensus effect) :般而言，我们过高地估计了那些

与我们持相同意见的人的数量

族(Family):同一类股票，由于它们的业务和结构相似。经常放在一起加

以比较。

费根鲍姆叶珊(Feigenbaum Cascade):一系列的连续分叉。

旗形(Flag):在强烈的趋势市中，由于短期反作用所形成的校术形态

形态(Formation):价格图上的一种视觉图案，几种标准描述之一

远期合约(Forward contra,日:在商定的未来某一个具体的日子生效的金融

交易，它起源于法国的商品交易。

康擦(Friction)经常用到的一个词汇，用以描述实际问题的总和，这种总

和形成了经济世界政策制定和实际作用之间的距离。

落本面分析(Fundamental analysis):对证券真实价值，或者未来预期收器

哪绷
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        的分析。

        机能主义流派(Fundamentalism School):心理学的一个思想流派，主要研究

        精神的功能，以及精神在机体适应外界环境中所起的作用。该流派主要由詹

        姆斯于1890年创立，后来由铁钦纳在1898年给出正式定义

        期货合约(Futures contracts):一种标准证券交易所合约，授予拥有者在未

        来确定日期购买某种商品的权利。这种现象最早出现在18世纪日本的稻米

        市场。

        峡口{Gap):价格间断，其中没有任何交易

      杠杆比率(Gearing):保证金交易

      格式塔心理学流派(Gestalt Psychology School) :研究我们如何从收到的信息

      外推.以便在头脑中对事物有更全面的印象。主要由魏特迈于1912年创立

        金叉(Golden cross):上升的短期均线(比如20日)向上穿越上升的长期均

        线(比如50日)

        头肩形态(Head and shoulders formation):一种技术形态，由三个典型头部

      组成，中间那个最高，标志主要牛市的反转。也可能出现三个底部，标志熊

        市的反转

      对冲衡(Hedger):利用金融交易防范商业风险的人。

      布后偏见(Hindsight bias):我们过高地估计了我们预测已发生的事件的后

        果的准确性

      血伪里/临界型人格陈碍(Histrionic personality disorder/Borderline personali-

        汀山sorder卜我们总是关注自己的决策，不能自我放松

      人本主义流派(Humanistic School ):研究人们如何满足感情需求和自我实

        现。由马斯洛于1943年创立

        本我(1d):弗洛伊德(1956-1939)提出的一个心理概念。这是人性中最

        原始的部分，它表示人的生物需求和欲望(例如食品、性欲和香烟等)。这

        些东西需要得到立刻满足。有时本我的需求会威胁到自我的生存，这时我们

        可能会感觉到“神经焦虑，’o

      认同(Identificatio司:当我们感觉到焦虑时，可能出现的一种反应形态。根

        据这个理论，此时我们可能放弃自己的部分个性。转而模仿那些我们自认为

        成功的人士。这个概念是由弗洛伊德(1856-1939)提出的

      国际货币市场(IMM ):工,te rnational Monetary Market的缩写，它是芝加哥

      商品交易所(Chicago Mercantile Exchange, CME)的一个分支。

        相傲期货(Index future):一种期货合约。其标的股票由一个国家最具代表

        性的股票组成。

Eso内部人《Insider) :有特殊途径可以获得证券交易所上市公司信息的人。在

      美国，内部人还指持有上市公司5%以上股份的人。

      利率套利(Interest rate arhitrage)外汇套利，买进利率较高的币种，卖出

      利率较低的币种，利用利息差异获利。

      不可转披系统(Intransitive systems卜有几种可替代的平衡状态的系统

      内省(Introspection):心理学的一种研究方法，基于询问被调查者的思想和
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        情感而展开

      岛形反转(I“叨dreve rsal):由两个缺口刻画的趋势反转。

      关健反转(Key reversal):一天内的趋势反转，价格突破前一天的最高价，

        但收盘价却低于前一天的最低价(在底部相反情况成立)

      知识态度IKnowledge attitudes):我们将数据分成可管理的块，把每一块都

        当成一个简单的态度来处理

      效果律(Law of effect):一种心理规律，表明受到鼓励的动作更容易重复

        这条规律最早是由桑代克(1874-1949)提出的。

      纬习律(Law of exercise):一种心理规律，表明用进废退。这条规律最早是

        由桑代克(1874-1949)提出的。

      绷先指标( Leading indicators)关键的经济数字，用以指明经济运行态势。

      有限指令(Limit orders)仅仅在具体的价格区间(或高于、或低于)有效

        的交易指令

        K线圈(Line charts)常规的K线图。

      伦教基价(London basis):以伦敦证券交易所正常交易时间的价格为基础的

        价格。

      多头(Long positions):市场中买进的代名词(相对于空头)

      奇幻思维(Magical thinking):我们认为某种行为会得到我们所渴望的效果，

        虽然我们明明知道这样做没有理由，而且事实上也根本不存在理由。

      操纵(Manipulation卜市场单个大户或机构试图影响某种证券的价格

      保证金fMargin):在证券交易过程中，实际交纳的少量押金

      补交保证金(Margin ca川:由于投资者在保证金交易中的损失，需要另外

        补充的保证金

      会员(Member):证券交易所的会员，也就是经纪人

      箱神阴圈(Meatal compartments)将现象分成不同的类别，并且试图优化

        每一类而不是整体

291动t (Momentum)趋势运动的强度，用价格在某个时间范围内的百分比波

        动来表示

      货币市场(Maney market):单个银行或银行之间的流动性交易市场。在这

      种交易中收取的利率称为“实际佣金率.’

      移动平均跪(Moving average):连续更新的一段时间内的平均价格。如果在

      求平均价格的过程中使用了不同的时间区段，则基于几天的称为“短期均

      线”，基于较长时间的称为“长期均线

      自恋型人格陈月(Narcissistic persoaalily disorder):对自己所做的一切事情

      都极度关心，都想取得成功

      万线(Neckline):关键心理价位，出现在头肩顶形态和双头形态中。颈线常

        常被称为“最后的防线“。

      新高/新低(New highs/new lows) :一个给定指数在具体的时间范围内，创

        出新高或新低的股票的比例。

      投资通讯( Newsletter卜专门刊脊投资建议的出版物
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        强迫型/冲动型人格障碍(Obsessive.eompalsive personality disorder):过分看

        重细节。

        徽户(Odd loiter):每笔低于100股的交易，或进行这种交易的人。这个词

        一般表示欠成熟的役资者的行为

      未平仓f (Open interests):期货市场的净未成交合约。如果有1000个买进

        合约，同时还有另外1 000个卖出合约，则未平仓量就是1 000个合约。

      期权(option)证券交易所的一种合约，该合约有权(但非必须)在将来

        某个价位头进或卖出某种证券。如果这种期权可以在证券交易所交易，则称

        为“可交易期权

      场外交易lore):场外交易包括通常的市场行情清单上没有包含的证券，

        因此也未受到证券交易所严格规则的约束

      超买与超卖(orerbooght/oremold ):一种市场状态，价格在很短的时间内大

        幅上涨或下跌，这种情况下通常反弹一触即发

        过分自信行为(Overconfident behavior)我们过高地估计自己做出正确决策

        的能力。

      妄想狂人格降碍(Paranoid personality di,order):过分关心上当受骗或犯错

        误。

        尖旗形(Pennmtl旗形的一个变种，有点类似小的三角形

      说服效应【Persuasion effect):更愿相信可靠的来源，而不愿相信可靠的论

        据

        实物交创(Physical delivery):商品期货合约的实物交割。

      点画圈(Point and figure):一种技术图形，上涨用“X"表示，下跌用“。”

        表示。这种图形实际上没有时间轴

291压力指数(Pressure inde幼:技术支撑位的计算，表示市场的热度和超买/超

        卖情况。

      价格确定(Price fixing)交易所证券的指示性价格确定。

      主要趋势(Primary trend):几年内的主导趋势

      获利回吐(Profiting-taking):上升趋势中的一波卖压或下跌趋势中的一波空

        头回补，原因是投资者兑理利润

      投射(Projection):当我们体验焦虑时可能出现的几种反应之一。根据这种

      理论，我们把个人的错误和缺点归咎于外界因素。例如.我们可以怪罪于他

      人，或者自己有某方面问题时，认为其他人也有。这个概念是由弗洛伊德

      (1856-1939)提出的。

      预期理论(P-Pea theory) :我们都有一种非理性偏好，不太愿惫赌燕，而

        愿赌物。

      心理分析(Psychoanalysis):心理学的一个流派。主要研究梢神疾病和无意

      识。该流派由弗洛伊德于1900年前后创立

      回抽(Pull back卜突破成交密集区后，价格暂时回到原位。

      金字塔形(Pyramiding):不断增加市场风险幕露，但是幅度逐步减小。如

      果风险暴盯是按照增加的幅度进行的。这就是‘倒金字塔形”
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      反弹(Rally):完美的长期下跌趋势中的暂时性价格上涨

      随机漫步理论Random walk theory)该理论的本质暗示历史价格和未来趋

        势之间没有系统联系

      变化率(Rate of ehange):一种技术指标，它将市场的超买/超卖情况表示为

        在某个给定时间范围内的价格变化函数。以及一段时间内价格维持同一方向

        变化的日子

      合理化(Rationalization):当我们体验焦虑时可能出现的几种反应之一。根

        据这个理论，我们可能犯错误。但是经常找一些似是而非的借口来掩饰我们

      的弱点。这个概念是由弗洛伊德(1856-1939)提出的。

        反向作用【Reaction formation)当我们体验焦虑时可能出现的几种反应之

        一。根据这个理论，我们可能朝相反的方向改变我们的情绪。例如变爱为

      恨。这个概念是由弗洛伊德(1856-1939)提出的。

      矩形I Reetangtel:价格在两个明确的水平内的整固，也称为“波动范围”。

      回归(Regression):当我们体验焦虑时可能出现的几种反应之一。回归是一

      种方式，我们更愿回到早期生活。这个概念是由弗洛伊德(1856-1939)提

        出的。

      后悔理论(Regret theory)我们试图避免那些证明我们错了的举动。

E9，相对大盘指数(Relative to total index )基于相对价格趋势与全国性的大盘

        指数之比的表示股票强弱的技术指标

      代衰性效应(Representativeness effect):我们倾向于认为我们所观察到的趋

      势会继续下去。

      压抑(Repression):当我们体验焦虑时可能出现的几种反应之一。我们强迫

        自己忘记不高兴的记忆、知觉或思想，把它们变成无意识。这个概念是由弗

      洛伊德(1856-1939)提出的

      阻力位{Resistance):在这个价位可能出现大量的集中性卖盘

      晌应(Response):市场中大量股票对于领头羊股票价格孤立变化的反应。

      当日冲梢(Scalping) :短线交易技术，试图利用市场的短线波动牟取利润

      季节性波动(Seasonal cycle):与日历有关的周期性价格波动

      次要趋势(Secondary trend):延续几周至几月的趋势。

      选择性.，(Selective exposure卜我们只是试图暴露对我们行为和态度有利

        的信息。

      选择性理解(Selective pereeption):我们曲解信息，使它看起来可以验证我

      们的行为和态度

      自我说服效应【Self-persuasion effect卜当现实与态度冲突时。更愿改变自

      己的态度，而不愿接受现实

      自我实现态度(Self-realizing attitudes):我们做某些事情是因为它让我们感

      觉到我们是个人物

      空头回补(Short eovering):空头买回自己的卖空头寸

      空头头寸(Short position):熊市头寸。也就是还没有回补将来交割的卖空

        证券
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      牡会比较(Social companso司:对于自己难以理解的事情，使用别人的行为

        作为一种信息来源。

      身体标志理论{Somatic marker theory):强烈的威胁产生身体反应，加重了

        焦虑和恐俱

      现货交品(Spot trading):立刻生效的交易(相对于期货交易)。

      阶梯型形态(Stairenae peat=,):一种价格形态，要么是一系列连续的、不

        断降低的头部:要么是一系列连续的、不断抬高的底部。

      朝徽因资(Stimulating factors)最终可能改变证券价值的重大事件。

      股.(Stock):公司股东资本的一部分

        股双指致(Stock index)数量确定的股票的指数值。很多市场使用不同的

      大盘指数值.“狭义”指数往往以那些最大的股票为基础

996止损指令((Stop-loss oMet):限制性交易指令，如果市场运动方向与投资者

        的设想相反，利用这个指令可以将损失限制在一定范围内

      构造主义流派(Structuralism School):心理学思想流派的一个分支，主要研

      究惫识体验。这个流派由冯特于1880年创立

      升华《Sublimation):当我们体验焦虑时可能出现的几种反应之一。根据这

      个理论，我们可能做一些社会接受的事情，从而缓和我们想做其他事情的真

      实肠望。这个概念是由弗洛伊德(1856-1939)提出的

      超我(Superego):由弗洛伊德(1856-1939)提出的一个心理学概念。超我

      是包含我们的理想、标准和价值的那部分内容。它的目的是创造一个行为规

        范、举止孺雍的人，以适应周围环境的要求。如果超我”的需求战胜了

        “本我，，，我们将承受“道德焦虑，’o

      支娜位〔Support):一个特殊的价格区位，在这个价位可能出现大量的集中

        性买盘。

      职业妙股{Tapewatching):一种心理交易策略，每时每刻都盯住价格变化不

        放。

      技术分析《Technical analysis):分析股票市场自身的变化，也就是市场参与

      者的活动。

      短峨位势(Tcrtiory trend):从几天到几周的价格变化趋势

      日觉像合征(Toachy"fecly syndrome)过分看重自己个人的选择

      趋势(Trend):价格总体的长期变化。

      趁势峨(Trend lima):价格图上头部与头部或底部与底部之间的连线。

      趁势背离《Trend violation):趋势的阶梯型形态遭受严重破坏

      标的证券(Underlying securities):与期货或期权相关的某种证券(或其他金

      融资产)

      蕊空区(Vacuum):价格中断，在这个区间既没有买主也没有卖主

      波动性(Volatility):价格波动趋势。

      成交f (VOIu口吧】:证券交易所或外汇市场的成交倾口

      祖形(Wedge)类似楔形的反转形态
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黔撇叠洪誉巍毛戮

粼默默默瑞燕誉

译后记

  一军一狱一乡-

    2002年1o月v日，瑞典皇家科学院宜布将本年度诺贝尔经济学奖授予

丹尼尔卡尼受和弗农·史密斯。以分别表彰他们对行为经济学和实验经济学

做出的贡献。这个结果一点也没有出乎我的预料，卡尼曼是心理学家，史密

斯原本是学工程的，他们分别将心理学和工程上的实验方法引人经济学研究

领域，分别开创了行为经济学和实验经济学这两门新兴交叉学科，大大提高

了经济学的研究水平。我在这里斗胆预言，过不了几年，诺贝尔经济学奖得

主中肯定还会出现其他领域的专家，比如物理学家，大家不妨拭目以待

    本书实际上是行为金融学的通俗导论，它主要论述金融市场(主要是证

券市场，也包括外汇市场和商品期货市场)技术分析的心理基础。众所周

知，预侧金融市场走势有两种方法，一种是基本面分析，这是经济学家常常

使用的。它通过对金融资产的盈利能力进行分析，预测金融资产的“真实价

值”。这方面的著作和论文堆积如山，代表性的有格雷厄姆的《证券分析》

这本书被尊为证券基本面分析的圣经。另外一种是广大散户和大户(至少还

包括部分机构)使用的技术分析方法。技术分析的基本假设是:金融市场是

可以预测的(至少在某种程度上)，而这些信息会在技术图形上得到反映，

通过分析图形，可以预侧未来走势。技术分析因为简洁直观而深受普通投资

者喜爱。证券营业部堆满了技术分析的书籍，我们中国人在这方面尤为内

行，创造了很多新的技术分析指标和工具，极大提高了技术分析的众平。幸
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流经济学对技术分析嗤之以鼻，把分析技术图形等同于瞎子算命，他们认为

金融市场是有效的，想通过图形来战胜大盘是不可能的。但是，这些年来

随着越来越多的数学家、物理学家、心理学家和工程师加人到金融研究领

域，人们对金融市场的认识有了极大提高。很多经济学家也意识到了传统经

济学存在的重大缺陷。传统经济学的一个最基本假设是:经济人是完全理ft

的，他会评估将来不同结果的各种可能性。然后最大化其期望效用，做出自

己的投资决策。按照传统经济学的假设，市场应该是完美无缺的，长期来

看，股票价格反映了其真实价值。另一方面。短期波动反映供求关系的小幅

变化，这种变化应该认为是不可预测的和随机的。(黑体部分直接引自本书

正文，下同口)而实际上，无论是中国股市还是外国股市，价格的波动范围

都远远超过传统经济学的预测，股票市场波动印证的并不是事件本身.而是

人们对事件的反应。是数百万人对这些事件将会如何影响他们的未来的认

识。换句话说，姗重要的是，股票市场是由人组成的。本书正是分析投资者

的金融市场心理行为的，这些行为在技术图形上得到充分反映，因此，利用

图形是可以预测金融市场的未来的。

    本书作者是瑞士一家投资基金的经理，在金融市场沉浸多年。该书首版

于199。年，由挪威大学出版社出版，牛津大学出版社负责全球发行。1999

年改由世界著名的John WOey & S.-公司出版，2002年再版。该书总结了

金融市场的四项基本原理，我认为，这四项基本原理是对金融市场的最好总

结，它们揭示了金融市场的本质。掌握了这四项基本原理，也就掌握了金融

市场的真谛。对这四项基本原理不光要储得其字面意义，更要学会在实际操

作中加以运用

    第一项原理:市场走在前面。这方面的例子实在是太多了，1996-1997

年香港回归的深圳本地股。2001年北京的申奥概念股，还有现在正炒得火

热的QFII蓝筹概念股，你若等到1997年，月1日香港回归后，2001年7月

16日申奥成功后，或者今年下半年QFII正式人场后，再买相应的股票，套

你三年五载没商量。这条原理告诉我们，要想战胜市场，就一定要走在市场

前面，一个好的投机客应该能够预翻到人们会把手中的钱投向何方。

    箫二项原理:市场是非理性的。这一条没有在股市呆过的人是不会有深

刻体验的。突然间.全社会的注童力都被某个玩盆儿吸引过去.吹狂地追逐

它，亿万人同时被一个梦幻迷住.对此紧追不舍，直到他们的注意力被一个

断的比先前那个更有幻想力的玩盆儿吸引过去。1996一工997年以发展、长

虹为代表的绩优股，1998-1999年的重组股，1999-2000年以综艺、海虹

为代表的网络股，还有目前正吸引人们注意力的QFII蓝筹股，哪一个不是

疯涨5倍、10倍?最终还不是一个个回到它们应有的位置，露出自己的原

形。这个市场根本就没有什么理性可言，涨一定要涨过头，跌一定耍跌惨，

不要以为只有中国这个不成熟的新兴市场才有这种疯狂的非理性现象，20

世纪80年代的日本股市、90年代的美国NASDAQ市场，比我们还疯狂

为什么会出现这种情况呢，一个公认的事实是。人们的思维窖欢合群:他们

会典体发演.但留悟过来时却慢得多.一个接.一个本书从大众心理学的
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观点出发，分析了人的这种动物本性和从众心理。任何一个人，作为个体来

肴。都是足够理智和通情达理的.但是.如果他作为群体中的一员，立刻就

成为白痴一个。这条原理告诉我们什么呢?人行情一定要赚个够，如果买在

底部，赚100%不算多，200%甚至更高也是可能的，这时要有点贪得无厌

的心理。但是，更要记住的是非理性的另一方面，一个炒透炒烂的概念，跌

一半不算多。抢反弹也只能做短线，再跌一半也很正常。跌得只剩最高点的

1/10也不是不可能的

    第三项原理:混沌支配。混沌(chaos)是一个数学概念，‘E和分形

(fractal)等非线性科学在金融领域广泛应用。分形是当代最杰出的应用数学

家曼德尔布鲁特(M-delbrot)创造的一个概念，什么是分形，先问一个最

简单的问题:“中国的海岸线有多长洲学过中学地理的人都知道是一万八千

公里，分形理论告诉我们正确答案是“无限长勺为什么”这个问题不是几

句话就可以解释清楚的，有兴趣的读者可以访问www. fiaccal. mm. rn这个网

址。曼德尔布鲁特利用实证数据否定了随机漫步理论。提出了自己的多分形

理论(malti-frsctd theory)，为金融市场技术分析奠定了理论基础，埃略特

波浪就是一种典型的分形图形。埃略特的选集F,-,,I, and Seating in Fi

nance: Discontinuity, Concentration, Risk((金融市场的分形与标度:跳空、

放量和风险》)告诉我们，预侧金融市场的关键就在集中放量的那几天，底

部放量和头部放量是最有效的预测指标。看看2003年1月14日那天的个股

K线图，你就知道为什么随后几个月QFII概念股涨得这么好。而其他股却

连创新低，冰火两重天。

    第四项原理:图形是自我实现的。如果说上述三条原理是自从金融市场

建立以来就与生俱有的话，这条原理则是最近十几年随着计算机技术分析软

件的普及而新出现的。这条原理的含义是，如果许多人使用同样的图形系

统.他们可能从中获利.而无论这些圈形的实际含义是什么。但是，如果事

情走到极端，所有人都使用同样的技术分析，那它的效果就不是自我实现，

而是自我毁灭。1987年10月19日，纽约股市出现道琼斯指数设立以来最

大的崩盘，一天跌去22%,按照《非理性繁荣》的作者希勒的研究结果，

实际上就是计算机分析软件惹的祸

    掌握了上述四项基本原理，就可以避免金融市场的损失。有意思的是，

虽然技术面分析与基本面分析有点水火不相容的味道，但被公认为技术分析

开山鼻祖的却是大经济学家凯恩斯，凯恩斯的投资行为主要是根据其对市场

参与者的心理分析进行的，他利用这种方法获得了丰厚的利润。凯恩斯把股

市比做选美比赛

    每个参加者都从同一观点出发，于是都不选他自己真认为最美者，

也不选一般人真认为最美者，而是运用智力，推测一般人认为一般人所

认为的最美者。

    从社会观点看，要使得投资高明，只有战胜时间和无知之神秘力

量.增加我们对于未来之了解;但从私人观点，所谓最高明的役资，乃

2“卜奋‘孕泳硒厂妄亩‘诬事

是先发制人，智夺群众，把坏东西让给别人。

    从事职业投资，好像是玩“叫停”(game of _aaav),“递物”(.id

maid) .“占位”(music chair)等游戏，是一种消遗，谁能不先不后说出

“停”字，谁就能在游戏终了以前，把东西递给都座，谁能在音乐终了

时，占到一个座位，谁眺是胜利者。这奚游戏，可以玩得津津有味，虽

然每个参加者都知道，东西总在传来传去，音乐终了时，总有若干人占

不到座位

    上述话摘自凯恩斯的名著《就业、利息和货币通论》，这才是金融市场

的真谛。再看看一个成功的投资者，美国人杰拉尔德洛布(Gerald Lcob),

在《为投资生存而斗争》一书中.是如何描述市场的:

    根本就不存在所谓证券价值的最终答案这样一种东西，一打专家可

能有12种不间的结论。如果过了一会儿，条件稍有变化，再给他们一

次机会的话，他们立刻就会改变自己的预测。市场价值与资产负债表和

收入损益表仅有部分关爪，市场价值主要由以下因素决定:人性的希望

与恐惧，贪婪，野心。上帝的行动，金触应力与应变，天气，新的发

现，时尚和其他无数的、不可能毫无遗漏地一一罗列出来的东西

    对比证券分析师今天和昨天说的话，你就知道上述言语是多么得体

    本书的不足主要在于第3篇和附录1对心理学介绍太多。与本书的主题

关系不是很密切，纯属画蛇添足，读者可以略过，一点也不影响本书的完整

性，第1版就没有这两样东西

    说了这么多，那么究竟未来几年，我们国家有什么重大事件。哪些股有

可能三年十倍呢?君子求诸己.小人求诸人。读者自己仔细琢磨。用基本面

选择买什么股，用技术面选择何时买、何时卖，这就是本书的目的

    最后，让我引用培根的一段名言作为结语，这段话原来放在此书第1版

第I篇第1章的开头，这次新版居然删掉了这段名言，真是令人遗憾。只有

经历过股市洗礼的人才能体会这段话的良苦用心:

    If a砌 n will begin with certainties, he shall and in doubts: but if he will

be content with daub., he shall end in certainties(以确信而始的人，将终于

怀疑;而那甘于以怀疑开始的人，则将终于确信口)

    周为群

2003年5月
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