
全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



目ᖅ

前言

导论

1.交易——新的㦂野

2.ᗳ理是关键

的胜㇇ᒦ不བྷ.3

ㅜ1章 个փᗳ理

4.为什么交易

5.现实与ᒫ觉

6.㠚我⇱⚝

7.交易ᗳ理

8.从९名戒酒会ѝᆖ到的经验

9.९名ཡ败者

10.胜利者与ཡ败者

ㅜ2章 群փᗳ理

11.价格是什么

12.市场是什么

13.交易情景

与市场群փ.14

15.趋势ᗳ理ᆖ

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net

超过50家全球顶级外汇交易平台，外汇、黄金、白银、原油、股指、期货交易。 
美国NFA、英国FCA、澳洲ASIC多级监管。500倍杠杆，零手续费，低点差。 
QQ:1533728090。了解外汇平台信息: https://www.fxrebateplus.com



16.㇑理和预测

ㅜ3章 经典图表分᷀法

17.图表

18.支撑位和䱫力位

19.趋势与交易㤳围

20.袋鼠尾

ㅜ4章 计㇇机化的技术分᷀

21.计㇇机在交易ѝ的运用

22.〫动平均

23.ᤷ数平滑异同〫动平均线：MACD线和MACDḡ⣦线

24.趋向㌫统

25.䴷㦑ᤷḷ

26.随机ᤷḷ

27.相对强ᕡᤷḷ

ㅜ5章 成交量和时䰤

28.成交量

29.以成交量为基础的ᤷḷ

30.强力ᤷ数ᤷḷ

31.持仓量

32.时䰤

33.交易的时䰤周期

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



ㅜ6章 市场ᤷḷ

34.新高-新低ᤷ数（the new high-new low index）

35.50日均线上的股⾘数占比

36.其Ԇ市场ᤷḷ

37.一致性ᤷḷ（consensus indicator）和投入ᤷḷ（co-

mmitment indicator）

ㅜ7章 交易㌫统

38.㌫统测试、⁑ᤏ交易和逐ㅄ交易的三个关键要求

39.三重└网交易㌫统

40.动力㌫统

41.通道交易㌫统

ㅜ8章 交易工具

42.股⾘

43.交易所交易基金（ETF）

44.期权

45.价差合约（CFD）

46.期货

47.ཆ汇

ㅜ9章 仾险㇑理

48.情绪与ᾲ⦷

49.仾险控制的两条主要则

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net

超过50家全球顶级外汇交易平台，外汇、黄金、白银、原油、股指、期货交易。 
美国NFA、英国FCA、澳洲ASIC多级监管。500倍杠杆，零手续费，低点差。 
QQ:1533728090。了解外汇平台信息: https://www.fxrebateplus.com



50.2%法则

51.6%法则

52.从下降ѝ恢༽

ㅜ10章 实䐥细㢲

53.ᘾ样设定盈利目ḷ：“䏣ཏ”是关键词

54.ᘾ样设定止ᦏ线：不要异想天ᔰ

55.这是A级交易吗

56.仔细ᩌ寻可能的交易

ㅜ11章 保持良ྭ的记ᖅ习惯

57.⇿日功课

58.制作ᒦ评价交易计划

59.交易日志

৲考文⥞

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



前言

《以交易为生》最早出版于1993年，ᒦ畅销国内ཆ。由于朋友䰤

的互相推㦀或是交易公司对新员工的内部培训䴰要，这本Җ直至现在

，旧位于许ཊ䰵读清单的前列。这些年ᶕ，我一直ᤂ绝修订这本Җ

因为我喜欢它的内在逻䗁，ᒦ对其深信不疑。过৫我一䗩做交易，一

䗩旅行，写Ҷ些其Ԇ的Җ，也教Ҷ一些课，一晃时䰤已过21年。为Ҷ

让我这些年ᆖ到的新技术和教训，能对བྷ家有所助益，我ㆄ应修订这

本深受欢䗾的Җ。

我的᥊交卢·泰ं（Lou Taylor），曾经ᔰ⧙ㅁ道：“ྲ果我⇿

年能加0.5%的智商，到我↫৫那一天，我将变成一个天才。”修订

《以交易为生》这本Җ，让我感觉㠚己重䘄䶂春。

在计划这次修订工作时，我想起Ҷ位于ྕ地利维也纳的一座

叫“储气罐”的ᔪ筑综合փ。它是1927年，由ྕ地利的砖ॐ修ᔪ的。

其核ᗳ是一个ཊ层储气罐。当现代科技的进步令བྷර储气罐被淘汰

后，ᔪ筑ᐸԜ将这座ᔪ筑改ᔪ成Ҷ现代化的公寓。ԆԜ在້上打出Ҷ

巨བྷ的ᔰ口，ᶴ造出宽䱄的视野，装上Ҷ地板和电ở，还加上Ҷᑖ有

封闭⧫璃ᒅ້的䰱ᾬ。我曾在其ѝ的一个公寓住过一⇥时䰤，当时就

有一ᘥཤ——我的新Җ也要像它一样，将老技术与新技术和谐相

融。
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在ᔰ䰵读此Җ前，请先问问㠚己：为Ҷ成为一位成功的交易

者，要做的最重要的一个步骤是什么。

ᗳ理ᆖᖸ重要。在《以交易为生》ㅜ1版的写作过〻ѝ，我已经积

ᶱ地将ᗳ理ᆖ实䐥融入其ѝ，因此ᗳ理ᆖ部分可以说是历经时䰤的Ự

验。新一版ѝ，我对这一部分只做Ҷ寥寥的修正。

技术分᷀也ᖸ重要。ն要记住，当我Ԝ看图表时，我Ԝӵ䴰分᷀

ӄ数ᦞ——ᔰ盘价、最高价、最低价、收盘价和成交量。在这ӄ

数ᦞ之上，再ึ加བྷ量ᤷḷ和图ᖒ只会ᗂ困扰。བྷ道至ㆰ，ྲ果

已经读过《以交易为生》ㅜ1版，将看到我减少Ҷ技术章㢲的内容。

与此同时，我加Ҷ一些新的章㢲专门讲新工具——尤其是动力㌫统

（impulse system）。我也加Ҷ一些关于止ᦏ、止盈和其Ԇ实䐥细

㢲的内容。

由于金融市场是仾险的温ᒺ，因此资金㇑理ᶱ为重要。这也是ㅜ1

版ѝ最㮴ᕡ的环㢲，因此在本Җѝ我便完全重写Ҷ这一部分。仾险控

制的众ཊ工具ѝ，我将向介绍的是控制仾险的“铁三角”。

ᗳ理ᆖ、交易技巧和资金㇑理是成功的三个支ḡ，ն还有ㅜ四个

要㍐将它Ԝ结合起ᶕ，那就是——“交易记ᖅ”。

保持良ྭ的交易记ᖅ习惯，能帮助从㠚己的经验ѝ成长进步。

它帮助打破ᙫ是小赚བྷ亏的恶性ᗚ环（就像是在┊筒ѝ྄䐁的松
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鼠，㲭❦བྷ汗淋╃、㍗ᕐ劳㍟，ն其实是在地䐿步）。保持良ྭ的

交易记ᖅ习惯，将֯成为㠚己的老ᐸ，进而成为一个更加优秀的交

易者。我会在本Җѝ展⽪几䴰要保存的交易记ᖅ，ᒦ分享几ԭ我㠚

己的交易日记。

ྲ果是一个新读者，那么欢䗾ᔰ进入ᆖ习交易的旅〻。ྲ果

能ਁ现，这本新Җ，已经读过《以交易为生》ㅜ1版，那么我ᐼ望

比ㅜ1版聪明Ҷ20年。

亚历山བྷ·ෳ尔ᗧঊ士

纽约，佛㫉特州

2014年
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导论

1.交易——新的㦂野

可以随ᗳ所Ⅲ，在世界ԫօ角㩭生活和工，可以㠚由㠚在

作，也可以从日ᑨ琐事ѝ解放出ᶕ，对ԫօӪ都不予理睬。

这是一位成功交易者的生活写➗。

许ཊӪ向往这生活，ն只有ᖸ少Ӫ可以ྲ愿。当一个业։者盯

着报价屏ᒅ，ԯ佛上䶒有数百万美元，触手可及。当Ԇը手৫交易

——结果却䎄Ҷ钱。Ԇ再交易——结果却䎄Ҷ更ཊ。交易者亏ᦏ，是

因为游戏的䳮度，或因为无知，或因为缺乏㠚律。ྲ果也被这其ѝ

某些问题所困扰，那么本Җ正是为而写。

我ྲօᔰ从事交易

1976年༿天，我由纽约ᔰ䖖前往加州，随䓛ᑖҶ一些㋮⾎病ᆖ

（我当时是一位刚出道的㋮⾎病科住䲒医ᐸ）与历史的Җ㉽，还有一

本平装版恩格尔（Engel）的《股⾘证券交易要诀》（How to Buy

Stocks），就放在我那䖶旧道ཷ䖖的后༷里。ᖸ䳮想象，这本ধҶ

䗩的平装Җ，还只是从我的一位律ᐸ朋友那儿借ᶕ的，居❦就这样碰
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巧地改变Ҷ我的Ӫ生䖘迹。顺便一ᨀ，我那位律ᐸ朋友拥有完美

的“反向金手ᤷ”，Ԇ所᧕触的ԫօ投资交易都会被ᩎ砸，不过这是

另一个故事Ҷ。

在⁚ク美国旅〻沿线的宿㩕地上，我ྲ侕似渴地读着恩格尔的

Җ，最终在太平洋沿岸的㦧亚才将它读完。在此之前我对股⾘市场

一无所知，在此之后䶐思考ᶕ赚钱的想法，深深地吸ᕅҶ我。

我在㣿联长བྷ，16岁考进བྷᆖ，22岁从医ᆖ䲒毕业，在完成住䲒

医ᐸ的实习之后，我成为一个随㡩医务Ӫ员。后ᶕ我ᔰ㣿联到Ҷ美

国。

那时的我对股⾘、债券、期货或期权这些一无所知，ӵӵ是看着

皮ཀྵ内的美钞都会有眩晕感——以前在㣿联，只要一小点儿这美

钞，就䏣以在西伯利亚生活三年。

䰵读《股⾘证券交易要诀》为我打ᔰҶ一个崭新的世界。回到纽

约，我便购买ҶӪ生ѝ的ㅜ一只股⾘——KinderCare。一件䶎ᑨ不࿉

的事情ਁ生Ҷ——我的ㅜ一ㅄ交易就赚到Ҷ钱，᧕着ㅜ二ㅄ又是。这

让我产生Ҷ一个错觉：在这个市场赚钱ᖸ容易。我㣡Ҷᖸཊ年才摆㝡

这个错误观ᘥ。

我的职业生涯在另一个独・的䖘道上前进。我就读于纽约㋮⾎分

᷀ᆖ䲒，ᒦ在其附属医䲒完成㋮⾎病科实习，同时兼ԫ全美最བྷ的㋮
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⾎病ᆖ报纸的编䗁。到现在我仍❦持有㋮⾎病医生的从业执➗，ն由

于㠚己ᘉ着交易、旅行、教Җ，近期专业方䶒的实䐥只能缩减到⇿月

1~2小时。

ᆖ习ྲօ交易是个བྷ起བྷ㩭、时䰤╛长的旅〻。在前进过〻ѝ，

或者在地䐿步时，我ᑨᑨ因账户亏ᦏ而ᦦ俆顿䏣。⇿次ਁ生这样的

事情，我便回归医䲒的工作，重新ㆩ集本钱，䰵读、思考、做更ཊ的

Ự验，❦后再次䐿上交易的道䐟。

我的交易⣦况渐渐ྭ䖜，ն交易上真正的䖜折点是在我终于认识

到㧧胜的关键存在于Ӫ的བྷ脑而䶎计㇇机里时才出现。我在㋮⾎病ᆖ

上的ᆖ习研ウ，也加深Ҷ我对交易真谛的理解，我将在本Җѝ与བྷ家

一起分享。

是否真正渴望成功

我有一位相识ཊ年的老朋友，Ԇ的ᆀ容态优雅，ն美ѝ不䏣的

是ॱ分富态——也就是肥胖。㠚我认识ྩ以ᶕ，ྩ一直༠称㠚己正在

㢲食当ѝ。ྩ说ྩᐼ望减䖫փ重，ྩ从不当众乱吃㳻㌅或者马铃㯟，

ն我却经ᑨ看见ྩ偷㯿在房ѝ⤬吞㱾咽。也正因为ྲ此，ྩᗳ怀减

肥的愿望ն一直肥胖着。
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对ྩᶕ说，享用食⢙ᑖᶕ的短暂愉悦远远比减肥后的ᘛ乐和健ᓧ

更重要。ྩ让我联想起市场上那些嘴里嚷嚷着想成功，实际却享受着

短暂的赌ঊ刺◰、不断冲动买卖的交易者。

ӪԜ一䗩㠚我Ⅺ骗，一䗩㠚我ঊᔸ。Ⅺ骗别Ӫ是不对的，Ⅺ骗㠚

己更是无可救㦟。Җᓇ里随༴可见关于㢲食的Җ，ն这个世界❦充

┑Ҷփ重䎵ḷ的Ӫ。

本Җ将教ྲօ分᷀市场、从事交易、控制仾险和༴理ྭ㠚己的

想法。我可以向ᨀ知识，只要㠚己对此充┑渴望。

谨记：要想享受刺◰的运动，就必须遵守安全准则。只有降低仾

险，才能收㧧更ཊ的成就感和控制感。对交易ᶕ说同样ྲ此。

当且ӵ当把交易视为一项严肃的智力工作对待时，才能取得

成功。情绪化的交易是致命的。为Ҷ确保成功，必须实行防ᗑ性的资

金㇑理。出㢢的交易者，必须像专业的▌水员小ᗳ谨慎地关注着㠚己

的氧气应那样，盯㍗㠚己的资金。
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2.ᗳ理是关键

还记得最近一次下单时的感受吗？是ᙕ着想进场，还是⣩豫着ᙅ

亏ᦏ？当下单时，是否会迟疑不定？当一ㅄ交易正ᔿ结束，会

感到喜悦还是羞愧不已？成ॳ上万的交易者Ԝ的情绪，汇成一道驱动

市场的ᗳ理洪流。

别坐过山䖖

བྷ部分交易者耗尽㋮力৫寻找ྭ的交易机会。一旦进场，ԆԜ便

无法ᦼ控㠚己的情绪，放ԫ㠚己寝食䳮安，抑或是兴ཻ喜悦。ԆԜᩝ

҈着情绪的过山䖖，将盈利所䴰的基本要㍐——情绪㇑理——远远地

抛之脑后。情绪ཡ控导致Ҷ仾险㇑理ཡ效，进而产生亏ᦏ。

ྲ果的ᗳ智无法同步于市场，或ᘭ视བྷ众ᗳ理的变化，那就

没有盈利的机会。所有成功的专业交易者都明白，ᗳ理在交易ѝ具有

异乎寻ᑨ的重要性。བྷཊ数ཡ败的业։者，则ᘭ略Ҷ这个层䶒。

知道我是㋮⾎病医ᐸ的朋友或ᆖ生ᑨ问我这是否有助于交易。ྭ

的㋮⾎ᆖ与ྭ的交易具有一个共同的重要则——专注于现实，客观

地看待这个世界。要健ᓧ地生活，我Ԝ必须睁བྷ双眼。要成为优秀的
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交易者，也必须睁བྷ眼睛，认清真正的趋势和反䖜，不要在ᒫ想、懊

悔和一情愿上浪费㠚己宝贵的时䰤和㋮力。

是否只是男Ӫ的游戏

经纪商的数ᦞ显⽪，བྷ部分交易者都是男性。我公司

（Elder.com）的资料也确认Ҷ85%~90%的交易者是男性。❦而，与20

年前出版《以交易为生》（ㅜ1版）之时相比，我的客户ѝ女性交易者

的比重已经翻Ҷ一倍。ն因为在㤡语ѝ，只用“Ԇ”，比用“Ԇ或

ྩ”或在这两个代词ѝ䖜ᦒ要ᶕ得顺畅，为Ҷ䰵读方便，我将在本Җ

ѝ通ㇷ֯用“Ԇ”。当❦，我绝对不是不尊重女性交易者。

事实上，我ਁ现女性交易者成功的ᾲ⦷更高一些。作为一个群փ

而言，ྩԜ一㡜比男性ཊ一些㠚律而少一些㠚བྷ。

本Җ的内容安ᧂ

成功交易的 བྷ支ḡ分别是ᗳ理、市场分᷀和仾险㇑理，良ྭ的

交易记ᖅ则是把它Ԝ结合起ᶕ的关键 本Җ将帮助ᆖ习这些

ㅜ1章将介绍ྲօ在交易ѝ㇑理情绪 这是我在㋮⾎病医䲒执业过

〻ѝ所ਁ现的方法 它显㪇ᨀ升Ҷ我的交易效⦷，应该也可以对有
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所帮助。

ㅜ2章将讨论市场的群փᗳ理。群փ行为比个փ行为更。ྲ果

Ҷ解群փ行为，便可以避免随波逐流，反而能从市场群փ的情绪波

动ѝ㧧利。

ㅜ3章将介绍图表ᖒ态ྲօ反映群փ行为。和调ḕ取样㊫似，经典

的技术分᷀也被运用于⽮会ᗳ理ᆖѝ。支撑、䱫力、ケ破和其Ԇᖒ态

实际上都是群փ行为的反映。

ㅜ4章将教现代化的计㇇机技术分᷀方法，相比经典的图表方

ᔿ，ᤷḷ方ᔿ能以更ྭ的视角反映群փᗳ理。趋势䐏随ᤷḷ有助于判

断市场趋势，而䴷㦑ᤷḷ可以ḷ明趋势օ时准༷反䖜。

成交量与持仓量也可以反映群փ行为。ㅜ5章将重点讨论这两个主

题，以及市场ྲօ随时䰤的推〫而╄变。群փ的耐ᗳ持续时䰤ᖸ短，

交易者若能ཏ把ᨑ价格变动与时䰤的关㌫，将㧧得一定的竞争优势。

ㅜ6章将重点᧒讨股市的最֣分᷀工具。这对于股ᤷ期货和期权交

易者尤其有用。

ㅜ7章将展⽪几交易㌫统。俆先介绍逐渐㧧得ᒯ泛֯用的“三重

└网交易㌫统（triple screen）”，❦后会对“动力交易㌫统
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（impulse system）”和“通道交易㌫统（channel trading

system）”进行综合ᆖ习。

ㅜ8章将讨论ཊ㊫别的交易工具。ㆰ要ᾲ述股⾘、期货、期权和

ཆ汇的优缺点，扫清ㅬ罩在这些市场上的迷䴮。

ㅜ9章将讨论ᶱ其重要的资金㇑理主题。许ཊ业։者往往会ᘭ略这

部分，而这却是交易成功的基本要㍐。即֯有一个出㢢的交易㌫

统，նྲ果的仾险㇑理ᖸ㮴ᕡ，一小Ѣ连续亏ᦏ也可以᪗⇱的账

户。用仾险㇑理的铁三角和其Ԇ一些工具武装起㠚己，将变成一名

更安全高效的交易者。

ㅜ10章将᧒讨交易的关键——设置止ᦏ、盈利目ḷ和寻找入场机

会。这些有实䐥意义的᧚施将协助有效运用ԫօ喜欢的交易㌫

统。

ㅜ11章将介绍ྭ的交易记ᖅ的则和一些⁑版。交易记ᖅ的质量

是成功最ྭ的预测ᤷḷ。我为免费ᨀҶ我最喜欢的⁑板。

在本Җ的最后，有一个独・的重要的“ᆖ习ᤷ南”。它ᨀ出Ҷ100

ཊ个问题，⇿一个都与本Җ特定章㢲内容相关。设计这些问题是为Ҷ

测试的理解水平，ਁ现知识盲点。当完成各章㢲的䰵读后，䖜

到“ᆖ习ᤷ南”৫回ㆄ相关问题，这会对ᖸ有帮助。ྲ果测试结果

ᒦ不理想，别着ᙕ，৫重读相关内容，再重新进行一次测试。
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有用时，只有会㣡ᖸཊ时䰤ᶕ看这本Җ，当ਁ现部分观点对

一个方法能评估它——用㠚己的数ᦞ৫Ự验，Ӣ㠚交易৫实䐥。只有

৫质疑和Ự验，才能将这个知识䖜化为㠚己所有。
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的胜㇇ᒦ不བྷ.3

为什么བྷཊ数交易者ਁ生亏ᦏᒦ被洗出市场？情绪化与盲目交易

是主要因，ն还有其Ԇ的因。游戏规则决定Ҷབྷ部分Ӫ要亏钱

——交易行业的֓金和滑点正在╛无༠息地消⚝着交易者Ԝ。

进入或退出一ㅄ交易都䴰要支Ԉ֓金。滑点是ᤷ下䗮ᤷ令时的

价格与成交价格之䰤的差价。当下䗮一个䲀价ᤷ令时，它将以

设定的价格或者更有利的价格成交，或者不成交。ն当ᙕ切地想入

场或者退出时，下䗮Ҷ一个市价ᤷ令，通ᑨ成交价格会差于下ᤷ令

时看到的价格——滑点诞生。

ཊ数业։者ᒦ未意识到֓金和滑点的危害，就像ѝ世纪的农民无

法想象那些肉眼所不能见的ᗞ生⢙可以㪜送ԆԜ的生命一样。ྲ果

ᘭ视滑点，ᒦ且在一个㍒要高֓金的经纪商那里交易，几乎就ㅹ同

于一个在䴽乱期䰤饮用公共泳池里的水的农民。

交易行业不断从市场ѝ抽䎠巨额资金。交易所、监㇑机ᶴ、经纪

商和投资顾问Ԝ都䶐市场讨生活，与此同时一代又一代的交易者被洗

出市场。市场䴰要层出不ェ的亏ᦏ者，就ྲ同古ෳ及金字ຄ的修ᔪ䴰

要源源不断的奴䳦Ԝ一样。亏ᦏ者为市场ᑖᶕ资金，是促进交易行业

持续㑱㦓所必䴰的条件。

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net

超过50家全球顶级外汇交易平台，外汇、黄金、白银、原油、股指、期货交易。 
美国NFA、英国FCA、澳洲ASIC多级监管。500倍杠杆，零手续费，低点差。 
QQ:1533728090。了解外汇平台信息: https://www.fxrebateplus.com



交易是䍏和游戏

零和游戏ѝ，䎒家将收㧧䗃家所䎄掉的一切。ྲ果我就道琼斯

ᤷ数未ᶕ100点的䎠势方向赌20美元，咱Ԝ其ѝ一Ӫ将䎒得20美元，另

一Ӫ则䗃掉20美元。

ӪԜ被这个行业所谓的“零和游戏”的宣传所Ⅺ骗，ᔰ户入场。

ԆԜ没有意识到在这背后其实是一个䍏和的游戏。䎒家㧧得的要少于

䗃家亏ᦏ的，因为行业要从市场ѝ抽䎠资金。

Ѯֻᶕ说，赌场的轮盘赌也是一个“䍏和游戏”，因为赌场要有

赌金3%~6%的抽ཤ。这֯得长期ᶕ看，赌客不可能在轮盘赌ѝ㧧胜。ྲ

果我是通过经纪商ᶕ进行道琼斯ᤷ数未ᶕ100点䎠势方向的赌局，这

就会成为一个“䍏和游戏”。当我Ԝ结㇇时，䗃家将支Ԉ23美元，䎒

家只到17美元，而两个经纪商则ㅁ着䎠向银行。

֓金和滑点对于交易者ᶕ说，就宛若缴〾和↫ӑ对我Ԝ所有Ӫ一

样。它Ԝ剥ཪҶ生活的乐䏓，ᒦ将Ӫ生推进终点。交易者在㧧利前，

俆先䴰要养活Ԇ的经纪商和交易所。要从“䍏和游戏”ѝ㝡仆而出，

ӵӵ是“ྭ于平均水平”是不ཏ的，必须要出㊫ᤄ㨳。

֓金

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



֓金在过৫20年里降低Ҷᖸཊ。20年前，还曾经有经纪商对单向

交易收取交易金额0.5%~1%的֓金。Ѯֻᶕ说，以20美元的价格买1000

股通用电气的股⾘，ᙫ金额为20000美元，ն䴰要支Ԉ100~200美元֓

金，卖出时䴰要再支Ԉ一次。ᒨ运的是，现ྲ今֓金费⦷已经下降Ҷ

ᖸཊ。

ն这ᒦ不意味着高昂的֓金费⦷已经完全从这个世界上消ཡ无

䑚。在准༷出版此Җ时，我收到Ҷ一位ᶕ㠚ᐼ㝺的客户ਁᶕ的邮件。

Ԇ在经纪商——⅗洲一个བྷ银行ᔰ有一个小账户，⇿ㅄ交易最少要支

Ԉ40美元的֓金。我告诉Ԇ，我的经纪商收取的֓金是⇿100股最少只

要1美元。

ྲ果没有刻意关注，即֯是ᖸ小的数字，也可能成为䎠向成功的

巨བྷ䳌碍。

对于一个账户里有20000美元的活䏳交易者，⇿天做一次回䖜交

易，一周做四次。单向交易的֓金为10美元，到周末，Ԇ就䴰要支Ԉ

80美元֓金（买入的40美元和卖出的40美元）。ྲ果一年ѝ有50个星

期ྲ此作（假设Ԇ能在市场上生存这么ѵ的话），到年底，Ԇ共䴰

支Ԉ4000美元的֓金，而这已经是Ԇ账户本金的20%。

҄治·㍒罗斯（George Soros）作为一位顶尖的基金经理，过৫

若干年里ᨀҶ年均29%的回报⦷。Ԇ绝不会待在䴰要Ԇ⇿年支Ԉ账户
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20%֓金的地方。即֯是“ᶱ其细ᗞ的֓金”，也可能是䎠向成功的一

个巨བྷ䳌碍。我曾听到经纪商コㅁ着䰢聊，ԆԜ的客户即֯绞尽脑汁

也ӵӵ能在交易ѝ打个平手。

货比三家，选֓金最低的经纪商，不要对为֓金而讨价还价羞

愧。我只听说过经纪商报怨客户太少——ն从ᶕ没听过顾客报怨经纪

商太少。告诉的经纪商，收取较低的֓金才ㅖ合Ԇ的最བྷ利益，因

为ྲ此才能存活下৫，ᒦ成为Ԇ的长期客户。另ཆ，设计一套不用

交易太仁㑱的交易㌫统。

我㠚己有两个账户用于交易。俆选账户所֯用的经纪商对我ԫ意

规⁑的⇿ㅄ交易都收取7.99美元。次选账户֯用的经纪商᤹⇿股1美分

收取，最少⇿ㅄ不低于1美元。当我交易高价股且买入量小于800股

时，我会通过“⇿股1美分”的经纪商进行申报；䲔此之ཆ的，我都通

过“⇿ㅄ交易7.99美元”的经纪商进行申报。对于刚入门的交易者，

ㅜ一件事是找一家“⇿股1美分”的经纪商。这样，⇿交易100股时

只用㣡1美元֓金Ҷ。而期货交易者做一次回䖜交易只用㣡几美元。

滑点

滑点是ᤷ成交价格与下ᤷ令时在屏ᒅ上看到价格的差价。就像是

在食品杂货ᓇ一个ḷ价49美分的㤩果，买它却㣡Ҷ50美分。1美分可
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能没什么བྷ不Ҷ的，նྲ果是买1000个㤩果呢？或者说一个ᤷ令买

1000股股⾘，⇿股有1美分ᦏཡ，那将֯⇿个ᤷ令ᦏཡ10美元，这可能

比支Ԉ的֓金都高。

有两㊫ර的ᤷ令：䲀价ᤷ令和市价ᤷ令。的滑点取决于的

选ᤙ。

䲀价ᤷ令是说——“以49美分的价格买入那个㤩果”，它保证Ҷ

价格，ն不能保证成交。不会Ԉ出䎵过49美分，ն到最后可能没

有买到想要的㤩果。

市价ᤷ令是说——“买入那个㤩果”，它保证会成交，ն不保证

价格一定会是49美分。当下ᤷ令时，ྲ果㤩果价格在上升，当᤹

下买入᤹钮时，支Ԉ的价格会比在屏ᒅ上看到的价格要高。这

时，便遇到Ҷ一个滑点。

市价ᤷ令的滑点随市场波动而上升，当市场ᔰ飞྄时，滑点也

会飞涨。

：对滑点会消耗ཊ少钱有ᾲᘥ吗？只有一个方法可以找到ㆄṸ

记ᖅ下䗮市价ᤷ令时屏ᒅ上看到的价格与成交价格相比的价差，

将价差҈以成交的股数或合约数。毫无疑问，䴰要一个ྭ的记ᖅ㌫

统——比ྲ有以上各个项目的电ᆀ数ᦞ表。作为公益服务，我在

www.elder.com为交易者ԜᨀҶ这样的电ᆀ数ᦞ表。
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将在整ㇷҖѝ看到“记ᖅ这个”和“记ᖅ那个”，要记住，记

ᖅྭ的交易是成功的基本条件。要留意那些成功的交易，更要细ᗳ

分᷀的亏ᦏ：因为能从那些亏ᦏ的交易ѝᆖ到更ཊ。

这里有一个令Ӫ惊讶的数ᦞ，可以在㠚己的记ᖅѝ৫验证它：

平均⇿个交易者在滑点上支Ԉ的成本比֓金要ཊ三倍以上。

之前我Ԝ谈过֓金是成功的重要䳌碍。现在看，ᶕ㠚滑点的䳌碍

还要高三倍。这也是为什么，不论一个交易ཊ么诱Ӫ，都要避免以

市价ᤷ令买入。

䴰要㠚律，要终以合适的价格䗮成交易。市䶒上有成ॳ只股

⾘和数ॱ期货合约，ྲ果因䲀价ᤷ令错过Ҷ一ㅄ交易，市䶒上还

有其Ԇ数不尽的机会。不要ཊԈ！我几乎ᙫ是用䲀价ᤷ令，只有当止

ᦏ时才用市价ᤷ令。当一ㅄ交易要亏ᦏҶ，是没有时䰤৫斤斤计较

的，触及止ᦏ线的时候，就改用市价ᤷ令。慢慢地ᔪ仓，ն要ᘛ速地

清仓。

为Ҷ减少滑点，尽可能选ᤙ在流动性ྭ、成交量高的市场进行交

易。避ᔰ交易冷清的股⾘，因为那里的滑点通ᑨ较高。在市场平䶉的

时候，用䲀价ᤷ令在ᤷ定价格交易。记ᖅྭ下单的价格。ྲ果有必要

时，让经纪商到场内为争取更ྭ的价格。
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买卖价差

无论օ时，只要市场ᔰ市，ԫօ交易品都会有两价格——买

入价和卖出价。买入价是ᤷӪԜ愿意为㧧得证券而支Ԉ的价格，卖出

价是出售者能ཏ᧕受的价格。买入价ᙫ是要低一些，而卖出价ᙫ是要

高一些，而两者䰤的买卖价差则在不停地变化。

不同品的买卖价差不同，即֯同一品在不同时䰤，其买卖价

差也不相同。成交量小的品买卖价差更高，因为此品在市场上已

有ᒴ家，想入场就必须支Ԉ更高费用。买卖价差也可能ᶱ小。市场平

䶉时，成交活䏳的股⾘、期货或者期权的买卖价差可能只有一个最小

报价单位。当价格加速单䗩上涨或下䏼时，买卖价差可能扩བྷ；当市

场暴䏼或⥋涨后，买卖价差可能变得䶎ᑨབྷ——或许几ॱ个最小报价

单位。

市价ᤷ令ᙫ是以买卖价差ѝ对较不利的一方成交。它以卖出价

（高价）买入，以买入价（低价）卖出。ᖸ䳮想象专业交易者能䶐市

价ᤷ令过上ྭ的生活。不要将㠚己喂Ҷ⤬——ԫօ可能的时候都尽量

৫用䲀价ᤷ令。

成功的䳌碍
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滑点和֓金֯得交易像是在一条┑是食Ӫ鱼的河流ѝ游泳。其Ԇ

费用也在抽取着交易者的资金。计㇇机和市场数ᦞ、顾问服务和Җ本

的费用——वᤜ现在正读的这本Җ——都是ᶕ㠚于的交易资金。

寻找一位֓金最低的经纪商，ᒦ像鹰一样地监控Ԇ。设计一套ਁ

出交易信号不太仁㑱的交易㌫统，让能在市场っ定的时候ᔪ仓。尽

量只用䲀价ᤷ令——䲔䶎是设置止ᦏ时。要小ᗳ那些䴰要㣡钱的工

具，这个世界没有什么⾎ཷ的解决方ᔿ，成功不可能买得到，只能䶐

㠚己的双手৫创造。
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ㅜ1章 个փᗳ理

4.为什么交易

交易看似ㆰ单，实则不❦。初ᆖ者可能谨慎地进入市场小赚Ҷ几

次后，就ᔰ觉得㠚己是交易的天才，能ཏ战无不胜。这时候Ԇ往往

ᔰ盲目地承ᣵ仾险，ᒦ最终以惨败收场。

ӪԜ因为各理由进行交易，其ѝ有些是理性的，ն更ཊ时候ᒦ

䶎ྲ此。交易为ӪԜᨀҶ暴富的机会。对ᖸཊӪᶕ说，钱象征着㠚

由，即֯ԆԜᒦ不知道用钱ᶕ做什么。

ྲ果懂得ྲօ进行交易，就能㠚由支配㠚己的时䰤，在ԫօ喜

欢的地方生活、工作，不用看老板的㝨㢢。交易是一有䏓的游戏：

它将国际象ỻ、扑克和电ᆀ游戏的乐䏓融为一փ，吸ᕅ着所有喜欢

战的Ӫ。

交易吸ᕅ着那些愿意冒险的Ӫ，也让仾险厌恶者对其敬而远之。

普通Ӫ早上起ᒺ、৫工作、吃饭午Ձ、下⨝回家、就着啤酒吃顿晚

饭、看电视，❦后上ᒺ睡觉。ྲ果Ԇ赚Ҷ点ཆᘛ，就放进储㫴账户。

而交易者有着㠚己独特的作息。将㠚己的资本置于仾险之下后，ԆԜ

放弃Ҷ᤹部就⨝的生活，群㍒居，⇵❦䏳入Ҷ未知的世界。
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㠚我实现

许ཊӪ天生就有动力要力争做到最ྭ，ᐼ望可以将㠚己的能力ਁ

ᥕ到ᶱ䲀。正是这㠚我实现的驱动力，以及游戏本䓛的乐䏓和对金

钱的渴望，◰励着交易者Ԝ战市场。

优秀的交易者往往都是औཻ而㋮明的Ӫ，ԆԜ对新思想保持着ᔰ

放的态度。ྭ的交易者的目ḷ䶎ն不是赚钱，而且是做ྭ⇿一ㅄ交

易。ྲ果交易做ྭҶ，金钱㠚❦会随之而ᶕ。成功的交易者不断地⼘

⛬着㠚己的技巧以图尽其所能做到最ྭ。

有一位ᶕ㠚得克㩘斯州的专业交易者邀请我到Ԇ的办公室৲观，

对我说：“ྲ果坐到Ṽᆀ对䶒看我盘，肯定无法分䗘我今天是

赚Ҷ还是䎄Ҷ2000美元。”Ԇ已经䗮到Ҷ“胜不骄，败不侱”的ຳ

界。Ԇ只关注于正确地交易与ᨀ升㠚己的技巧，钱已经不再ᖡ响Ԇ的

情绪。

դ随㠚我实现的想法而ᶕ的麻✖是，ᖸཊӪ同时具༷㠚⇱的倾

向。易出事故的司机ᙫ是⇱䖖，有㠚⇱倾向的交易者也ᙫ是⇱坏Ԇ的

账户。市场ᨀҶ许ཊ机会让Ӫ㠚我⇱⚝或者㠚我实现。在市场上实

䐥内ᗳ这两冲ケ的想法会让Ԉ出高昂的代价。
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没有平䶉的ᗳ态，交易者往往会在市场ѝ追求矛盾的想法。ྲ果

就会随波逐流到㠚己绝不ᐼ望的ຳ，不知道㠚己的目ḷ在哪儿

地。
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5.现实与ᒫ觉

ྲ果一个几乎没有务农经验的朋友䐏说，Ԇ打㇇经㩕四分之一

㤡ә（བྷ约1000平方㊣）的农场ᶕ养活㠚己，会想Ԇ肯定要侯肚ᆀ

Ҷ。就㇇把这小块土地Ῐ干，也不会有ཊ少收成。❦而有这样一

块“土地”能让尽情ᒫ想富䏣的收成：那就是交易市场。

一位前雇员告诉我，Ԇ计划䶐交易一个只有6000美元的账户ᶕ㠚

力更生养活㠚己。当我告诉Ԇ这个计划不可能成功时，Ԇ马上就顾左

右而言Ԇ。Ԇ是个聪明的分᷀ᐸ，ն也会㠚ⅪⅪӪ，不愿看到这

样“集约ර农耕”的计划只会⇱掉㠚己。在Ԇ为Ҷ成功而不顾一切地

交易时，Ԇ将不得不持有重仓。市场一点䖫ᗞ的波动都会让Ԇ惨败出

局。

成功的交易者都是现实主义者。Ԇ清ᾊ㠚己的能力和局䲀，Ԇ知

道市场ਁ生Ҷ什么，也有办法应Ԉ㠚ྲ。Ԇ从不寻找ᦧ径，而是认真

分᷀市场和审视㠚己，❦后做出切实可行的计划。因为一个专业的交

易者䳮以承受ᒫ想ᑖᶕ的ᦏཡ。

当业։的交易者一旦遭受几次打击，不得不追加保证金时，往往

会从盲目㠚བྷ变得畏俆畏尾，ᔰ对市场产生一些ཷᙚ的想法。这些

ཡ败者Ԝ根ᦞ㠚己的ᒫ想买入、卖出，或者回避交易。ԆԜ像小孩ᆀ
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一样，害ᙅ晚上向ᒺ底下看或者ク越ໃ地，因为害ᙅ那里会出现魔

鬼。市场杂乱无章的环ຳ也ᖸ容易让Ӫ产生ᒫ觉。

在西方文明世界ѝ浸淫长བྷ的Ӫཊ数都有些相同的ᒫ觉，这些ᒫ

觉ᖸ普遍，以至于我在纽约㋮⾎分᷀ᆖ䲒读Җ时，有一门课就叫“普

遍ᒫ觉”。比ྲ说，许ཊӪ在ㄕ年时ᒫ想ԆԜ㠚己是被⡦⇽收养的，

这似乎就可以解释这个冷═而不友ྭ的世界。它安慰Ҷ孩ᆀ，ն也让

ԆԜ对一个事实视而不见——是ԆԜ的⡦⇽不ཏ合格。ᒫ觉会ᖡ响我

Ԝ的行为，即֯我Ԝ没有意识到它的存在。

在䐏数百位交易者交谈的过〻ѝ，我不断地听到一些“普遍ᒫ

觉”。这些ᒫ觉扭曲Ҷ事实，䱫ᥑҶ成功之䐟。成功的交易者必须能

ཏ分䗘出这些ᒫ觉，ᒦ且清䲔它Ԝ。

智力误区

価受“བྷ脑迷思”之苦的ཡ败者Ԝ会告诉：“我亏ᦏ是因为不

知道交易的〈诀”。许ཊӪ有个ᒫ觉，成功的交易者是有某〈密知

识的。正是这ᒫ觉支撑起Ҷ一个活䏳的咨询服务市场和㠚动交易㌫

统市场。

灰ᗳ丧气的交易者可能会ケ❦出㠚己的信用卡৫购买某“交

易〈诀”。比ྲԆ会给骗ᆀ寄৫3000美元，购买一个测试情况良ྭ
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的、“不容错过的”㠚动交易㌫统。当这个交易㌫统ཡ效之后，Ԇ又

可能会刷⠶信用卡৫购买一本“科ᆖ手册”。这本手册将教Ԇྲօ通

过观察星星、月Ӟ，甚至天⦻星ᶕ实现扭亏为盈。

在纽约一家投资俱乐部，我经ᑨ会遇见一位知名的金融占星ᐸ。

Ԇᙫ是要求免费出入，因为Ԇ连最一㡜的会议和聚佀的钱都承ᣵ不

起。Ԇ主要的收入ᶕ源是为那些对Ԇ┑怀ᐼ望的业։交易者Ԝ用占星

术进行交易预测。

ཡ败者Ԝ不相信交易对智力的要求其实比较ㆰ单。这要求远不

及䱁尾切䲔手术、ᔪ造ẕằ，或在法ᓝ上打官司的要求高。优秀的交

易者ᖸ㋮明，նᖸ少是知识分ᆀ。许ཊӪ从没上过བྷᆖ，还有不少Ӫ

是从高ѝ䖽ᆖ的。

有许ཊӪ聪明而औཻ，在各㠚的亶ฏ都ᖸ成功，ն却对交易束手

无ㆆ。

为什么ԆԜᙫ是ཡ败？将胜利者和ཡ败者区分ᔰᶕ的不是智力或

者〈诀，当❦更不是教育。

资本不䏣误区

许ཊཡ败者认为，ྲ果ԆԜ有更ཊ的本金就会取得成功。

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



ӪԜ要么通过连续的ᦏཡ，要么通过一次严重错误的交易䗃掉全

部资本。ཡ败者ᑨᑨ刚因交不齐保证金而被强行平仓，市场就ᔰ反

䖜Ҷ，ᒦ朝着Ԇ预期的方向ਁ展。于是Ԇ勃❦བྷᙂ地认为，要是再ඊ

持一周，㠚己就能བྷ赚一ㅄ而䶎亏ᦏҶ。

这样的Ӫ认为市场反䖜只是ᶕ得太晚，而这些反䖜又让ԆԜඊ信

㠚己的方法是正确的。于是ԆԜ又努力工作、赚钱、存钱，或者借䏣

ཏ钱重ᔰ一个小账户。❦后历史重现：ཡ败者出局，市场反䖜，再次

证明Ԇ是“对”的，只是太晚Ҷ——Ԇ已经被强行平仓出局Ҷ。于是

㠚❦而❦产生Ҷ这个ᒫ觉：“ྲ果我的钱再ཊ点，我就能ཊᥪ一⇥时

䰤❦后䎒钱。”

一些ཡ败者向Ӣ朋ྭ友展⽪㠚己的交易记ᖅ，以此ᶕ向ԆԜ借

钱。这似乎能证明ྲ果有更ཊ的钱，ԆԜ就能ཏབྷ赚一ㅄ。ն即֯Ԇ

Ԝㆩ集到Ҷ更ཊ的钱，ԆԜ也还是会ཡ败——ྭ像市场在故意嘲弄Ԇ

Ԝ一样。

ཡ败ᒦ䶎因为资金太少，而是因为认知还不成⟏。ཡ败者能ᖸᘛ

亏掉一བྷㅄ钱，这和亏光一ㅄ小钱的速度相差无几。我有位朋友曾一

天内亏掉2亿美元。Ԇ的经纪商强平ҶԆ的账户，市场䐏着就ᔰ反

䖜。Ԇ起诉Ҷ那个经纪商，❦后告诉我说：“ྲ果我有更ཊ的

钱……”ᖸ显❦在Ԇ看ᶕ2亿美元还是不ཏཊ。
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ཡ败者的真正问题不在于资金ཊ少，而在于过度交易和㌏㌅的资

金㇑理。不㇑Ԇ的资金量ཊ寡，ྲ果Ԇ承ᣵ的仾险太བྷ，则不㇑交易

㌫统ཊ么完善，一⇥时䰤的错误交易ᙫ会让Ԇ亏光出局。

业։交易者既没料到㠚己会ཡ败，也没准༷ྭ৫㇑理这些ཡ败的

交易。将ཡ败归咎于资本不䏣让ԆԜ有Ҷ借口৫回避两个痛苦的事

实：ԆԜ没有ㅖ合现实的资金㇑理计划，以及缺乏㠚律。

交易者想要在市场ѝ生存和ਁ展༞བྷ，必须要控制ᦏཡ。想做到

这一点，可以在⇿一ㅄ交易ѝ只用小部分本金৫交易（见ㅜ9章，仾

险㇑理），从⇿一次小ᦏཡѝ吸取教训。

交易账户资金量བྷ的一个ྭ༴是，设༷费和服务费占ᙫ资本的比

重更小。一个拥有100万美元的交易者㣡0.5万美元৫上课培训，培训

费只占Ԇ资本的0.5%。ն对于只有2万美元资本的Ӫᶕ说，就要㣡৫资

本的25%。

㠚动交易之谜

䎠入㠚动交易误区的交易者认为追求财富的过〻可以通过〻ᒿ㠚

动实现。一些Ӫ致力于ᔰਁ一㠚动交易㌫统，另一些Ӫ则从别Ӫ手

里购买这㊫交易㌫统。ӪԜ用数年时䰤⼘⛬㠚己作为律ᐸ、医生或者
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商Ӫ的技能，却愿意一᧧ॳ金৫购买这样一现成的“罐装竞争

力”。这是由贪ႚ、懒惰和对数ᆖ的无知造就。

这㊫㌫统之前是写在纸上的，现在可以下䖭到电脑上。其ѝ有些

比较初级，而另一些则经过Ҷ加工、优化甚至还ᑖ有资金㇑理㌫统。

许ཊ交易者㣡费བྷㅄ美金寻找这能ཏ将几页电脑代码变成无尽的现

金流的“魔法”。ӪԜ㣡钱买这些㠚动交易㌫统，就像ѝ世纪的骑士

㣡钱向⛬金术士购买点石成金的〈密。

༽杂的Ӫ㊫活动无法全部㠚动化。计㇇机ᆖ习㌫统无法取代老

ᐸ，报〾〻ᒿ也尚未导致会计ᐸཡ业。བྷ部分Ӫ㊫活动都䴰要㠚己的

判断能力，机器和电脑㌫统可以ᨀ帮助ն却不能取代Ӫ㊫。

ྲ果真的存在有效的㠚动交易㌫统，可以从经纪商那里源源不断

地得到现金流，购买者就能在ຄᐼᨀ岛悠䰢地过日ᆀ。ն直到现在，

唯一已经从㠚动交易㌫统ѝ赚到钱的Ӫ只有㌫统的卖家。ԆԜᖒ成Ҷ

一个ᖸ小նѠ富ཊᖙ的家ᓝ作坊ᔿ产业。ྲ果ԆԜ的㌫统真有用，Ԇ

Ԝ为什么要卖呢？ԆԜ㠚己就可以ᩜ到ຄᐼᨀ岛，❦后坐ㅹ收钱Ҷ！

同时，这些㠚动交易㌫统贩ᆀ都有㠚己的说䗎，有Ӫ说比起交易，Ԇ

Ԝ更喜欢编〻；还有其ԆӪ则称ԆԜ卖这些㌫统是为Ҷㆩ集资本，或

者甚至是出于对Ӫ㊫的བྷ⡡。
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市场ᙫ是༴在变化的过〻ѝ，不断地击败这些㠚动交易㌫统，昨

天㋮准的ㆆ略今天就差强Ӫ意，到Ҷ明天可能就完全不起作用。合格

的交易者在遇到麻✖后能䗵速调整Ԇ的ㆆ略，ն㠚动交易㌫统没这么

强的适应能力，反而会㠚⇱。

即֯有㠚动巡㡚㌫统，㡚オ公司还是会向飞行员支Ԉ高额㯚水，

因是Ӫ才可以༴理不可预知的事件。当客机在太平洋上被仾ᦰ掉Ҷ

机顶，或者是在曼哈顿岛上オᫎ上Ҷ鹅群而ᦏ坏Ҷ两台ਁ动机，只有

驾驶员可以༴理这危机。报纸上曾经ཊ次报道这样的事故，有经验

的驾驶员能ཏ随机应变成功迫降，而这是ԫօ㠚动驾驶㌫统都做不到

的。把的钱交给㠚动交易㌫统就ྲ同把的生命交给㠚动驾驶㌫统

一样，一次意料之ཆ的事件就会让的资金账户“ඐ⇱ᒦ⠶炸”。

市䶒上的确有ྭ的交易㌫统，ն它Ԝ都䴰要小ᗳ监控ᒦ根ᦞ个Ӫ

判断进行调整。必须时刻保持警惕，不能将㠚己的责ԫᤡ手交给机

Ỡ化的㠚动交易㌫统。

对㠚动交易㌫统抱有ᒫ想的交易者，可能是ᐼ望重温儿时旧Ỗ，

那时候有⇽Ӣ可以┑䏣ԆԜ的温価，ᨀ㡂适的环ຳ。现在ԆԜᐼ望

通过消ᶱ地䎆这㠚动交易㌫统ᶕ重新创造出当时的经历：利润有

ྲ儿时温✝的⢋ྦ一样源源不断地流向ԆԜ。ն市场绝不是ԫօӪ的

⇽Ӣ，它是由一群顽强的男Ӫ和女Ӫᶴ成的，ԆԜ在想尽一切办法从

。的口ѝ那里赚钱，而䶎将温✝的⢋ྦ送至
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个Ӫ崇ᤌ

许ཊӪ号称ԆԜ渴望㠚由和独・，ն当ԆԜ༴于压力之下时，Ԇ

Ԝ却改变Ҷ㠚己的论调䖜而৫寻找“强力的亶导Ӫ”。༴于苦恼ѝ的

交易者经ᑨ会向各ᔿ各样的“权ေ”৫寻找帮助。

当我ᶕ到美国ᔰ进行交易时，令我吃惊的是竟❦有这么ཊ交易

者在寻找权ေ：别Ӫ会帮我Ԝਁ财的ᒫ觉ྲᖡ随ᖒ根深㪲固。

在金融市场ѝ存在着三㊫权ေ：市场周期权ေ、⾎ཷ方法权ေ、

已故权ေ。市场周期权ေᙫ是宣称市场将要反䖜。⾎ཷ方法权ေᙫ在

ᨀ出新的致富方法。已故权ေ逃㝡Ҷ批评ᒦ且䎒得ҶӪԜ的崇ᤌ，只

是因为ԆԜ已经ᔰҶ这个世界。

市场周期བྷᐸ

数ॱ年ᶕ，美国股⾘市场ᙫ是遵ᗚ着四年的周期。股⾘市场一㡜

前2.5年或3年上涨❦后1年或1.5年下䏼。因此，⇿当重要的市场周期

到ᶕ时，市场ᙫ会涌现出一批市场周期བྷᐸ，⇿4年1次。这些权ေ的

名༠能持续2~3年，权ေԜ༠名远扬的时期正ྭ与美国的⇿一波⢋市一

致。
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市场周期བྷᐸ对股市上涨和下䏼进行预测，⇿次正确的预测都会

加ԆԜ的名气，❦后会促֯更ཊ的Ӫ根ᦞԆԜ的预测৫买卖股⾘。

市场周期བྷᐸԜ对市场有着㠚己的偏ྭ理论。这理论——不㇑是周

期理论、成交量理论，还是㢮略特波浪理论——在䎠红之前都已经ਁ

展Ҷ数年时䰤。刚ᔰ市场ᒦ不遵ᗚ这些鼓㡎Ӫᗳ的བྷᐸԜ的手绝

活，ն市场不断变化，随后几年市场ᔰ䎠向བྷᐸԜ的预测，这时候

བྷᐸԜᔰ༠名鹊起，ԯ佛㧧得Ҷ高于市场的力量。

把这情况和བྷ众的时尚品位变化做个比较就会更清ᾊ，在某一

年金ਁ受欢䗾，下一年红ਁ又ᔰ成为时尚。ケ❦৫年的金ਁ女郎就

不再受主流时尚杂志封䶒的䶂睐Ҷ，或者ケ❦⇿个Ӫ都ᔰ喜欢暗㢢

皮肤的或者㝨上有胎记的⁑特。⁑特ᒦ没有变，变的是ӪԜ的品位。

བྷᐸԜབྷ都出䓛于市场分᷀行业ѝ的䗩缘地ᑖ，ԆԜ从ᶕ都不是

在编的分᷀ᐸ。在机ᶴ工作的分᷀ᐸԜᙫ是保守的——害ᙅ承ᣵ过ཊ

的仾险——也几乎从没有取得ཊ少投机成果。市场周期བྷᐸ一㡜是拥

有某独特理论的门ཆ汉。

只要市场还遵ᗚ着Ԇ的“理论”在运动，Ԇ就能保持㠚己的名

气：这情况一㡜持续时䰤会短于一个4年周期。在某些时候，市场ᔰ

䖜向，ᔰ以另一㢲ཿ运行，而བྷᐸ还是用前期成功的旧方法，

Ԇ就逐渐ཡ৫拥䏨Ҷ。一旦བྷᐸ的预测ཡ效，公众对Ԇ的亲扬就变成

厌恶，而䓛败名裂的市场周期བྷᐸ不再是明星。
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所有的市场周期བྷᐸ都有些共同的特点，ԆԜ在成为明星前的几

年就ᔰ对市场仁仁进行预测。⇿个བྷᐸ都有一套独特的理论，ᒦ且

通过Ԇ㠚己的咨询业务㧧得一小撮追随者和一定的༠誉。追随者Ԝᙫ

会ᘭ略，ԫօབྷᐸ的理论都无法一直有效。当བྷᐸ的理论恰ྭ正确

时，就会ᕅ起Ⴢփ的བྷ肆报道，而当Ԇ的理论ཡ效时，那些ཹ承的溢

美之词变成Ҷӷ恨的恶语相向。

当意识到一位新བྷᐸ正在冉冉升起时，䐏着Ԇ的步Հ或许会让

要认识到Ԇ的༠望什么时候会到䗮顶，有得赚，ն是更重要的是

峰。⇿个བྷᐸ最终都会栽䐏ཤ——就从这个词的字䶒意思ᶕ看，ԆԜ

ᙫ会从㠚䓛名望的巅峰栽下ᶕ。当一个བྷᐸ被བྷ众Ⴢփ所᧕受时，这

往往是Ԇ名誉䗮到顶点的征兆。主流Ⴢփ对བྷᐸ是ᖸ警觉的，当几家

བྷ众Ⴢփ齐ᗳ协力ᔰ出བྷᑵ版䶒ᶕ介绍一位⛉手可✝的市场བྷᐸ时，

就可以断定这位བྷᐸ༠誉的“↫期将至”。而新的བྷᐸᖸᘛ会取而

代之，བྷ众ᗳ理就是ྲ此。

⾎ཷ方法བྷᐸ

市场周期བྷᐸ往往产生在股⾘市场，而方法བྷᐸ则主要在衍生品

交易市场上བྷ行其道 方法བྷᐸᙫ是在ਁ现 新的分᷀或交易方法

后异军ケ起
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交易者Ԝᙫ是在寻找一能ཏ胜过竞争对手的方法。就像骑士为

宝剑痴迷，交易者Ԝ愿意为ԆԜ的交易工具一᧧ॳ金。只要这方法

能为ԆԜᑖᶕ源源不断的现金流，那不㇑ཊ少钱都不㇇贵。

方法བྷᐸ会向市场兜售一套新的取得利润的〈㉽：速度线理论、

市场周期理论、市场轮ᔃ理论ㅹ。这些方法可能在刚ᔰ时有效，ն

只要䏣ཏཊ的ӪҶ解Ҷ，ᒦ且在市场ѝ运用它Ԝ，这些方法就不可避

免地逐渐ཡ效，被遗弃。市场ᙫ是能消⼘掉⇿方法的优势。昨天还

有用的方法，今天就没那么有效，而到一年之后就更不可能有什么效

果Ҷ。

ཷᙚ的是，即֯在这个全⨳互联的时代，བྷᐸ的༠誉还是传播得

ᖸ慢。在㠚己国家已经༠名⤬㯹的བྷᐸ仍❦可以通过在海ཆ兜售㠚己

的理论ᶕ赚钱。这是一位方法བྷᐸ让我认识到的，Ԇ将㠚己在亚洲的

持续䎠红䐏美国过气的ⅼ手和电ᖡ明星的经历进行㊫比。ԆԜ没法再

在国内吸ᕅ观众Ҷ，ն仍❦可以通过在海ཆ䎠イ赚钱。

已故བྷᐸ

ㅜ 市场བྷᐸ是已故བྷᐸ ԆԜ的Җ不断再版，ԆԜ的市场理

论被新 代✝ᗳ的交易者仔细研ウ 有关敬⡡的已故བྷᐸ的高䎵技巧

和其个Ӫ财富的传ཷ，在ԆԜ↫后被不断亲扬 这些已故བྷᐸ已经

我Ԝ而৫，ԆԜ没法将㠚己的༠誉资本化৫赚钱Ҷ նԆԜ仍在世的
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追随者却能ཏ用ԆԜ的名༠和过期的版权继续赚钱。其ѝवᤜR.N.㢮

略特（R.N.Elliott），ն最ྭ的ֻᆀ是W.D.江恩（W.D.Gann）。

各ᔿ各样的投机取巧者在兜售“江恩课〻”和“江恩软件”。Ԇ

Ԝ༠称江恩是有史以ᶕ最ྭ的交易者，Ԇ留下Ҷ5000万美元的房产

ㅹ。我ᤌ访Ҷ江恩的儿ᆀ，Ԇ在波士顿银行当分᷀ᐸ。ᦞԆ⠶料，Ԇ

那㪇名的⡦Ӣ不ӵ没办法只䶐交易养活家ᓝ，而且不得不䶐写和出

售ᤷ导课〻ᶕ赚ཆᘛ。Ԇ也雇不起〈Җ，只能让㠚己的儿ᆀᶕ帮助Ԇ

工作。当江恩在20世纪50年代৫世时，Ԇ全部资产——वᤜԆ的房

ᆀ，只值ॱ万ཊ美元。江恩作为一位交易巨Ӫ的⾎话是䶐那些要向无

知བྷ众出售课〻和相关产品的商ӪԜ编造而ᔦ续的。

བྷᐸ的拥䏨

བྷᐸ必须㣡数年时䰤做研ウ。当市场ᔰ᤹Ԇ的理论运行

时，Ԇ就䎠运Ҷ。有些བྷᐸ已经作古，ն那些活着的བྷᐸ，从严肃的

研ウර到沽名钓誉之ᗂ一应俱全。要想读读བྷᐸ的丑䰫可以看看ေᓹ

R.加䎛（William R.Gallacher）的《䎒家通吃》（Winner Takes

All）。

当我Ԝ给བྷᐸԈ钱时，ᙫᐼ望我Ԝ能得到更ཊ的回报。就像那些

৫街角⧙三⡼⥌一赌上几美元的Ӫ一样，ᙫ是ᐼ望从ḣ条ㆀ下ཊ赚些

钱。只有无知者或贪ႚ之ᗂ才会上这样的当。
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一些Ӫ寻求བྷᐸ帮助是为Ҷ找到一位强有力的亶导者，找到一位

家长ᔿ的无所不知的全能之Ӫ。ྲ同有朋友曾说：“ԆԜ把脐ᑖ在

手里一直䎠着，直至找到一个地方能把脐ᑖᨂ进৫。”聪明的推销者

就ᨀ这样一“ᨂ座”，当❦不会是免费的。

只要公众还期待བྷᐸ，བྷᐸ就会出现。作为聪明的交易者，必

须意识到，从长期ᶕ看没有བྷᐸ能让变得富有。必须䶐㠚己的双

手ᨿཻ斗。

有时，当我ਁ表╄讲或৲加电视㢲目时，别Ӫ会介绍我是一

位“有名的བྷᐸ”。听到这些我ᙫ是毛骨悚❦，因此ᙫ会打断这样的

介绍。བྷᐸ是那些宣称ᕅ导ԆԜ的信ᗂク过沙═㧧得成功的Ӫ，而䶎

像我这样在此说教。

我ᙫ是ᔰ场就解释，世界上不存在⾎ཷ的方法。交易亶ฏ就ྲ同

医ᆖ亶ฏ一样Ѡ富、ᓎ杂。它Ԝ都䴰要选取这个专业，❦后努力成

为该亶ฏ的专家。在ᖸ长时䰤以前我就选定Ҷ㠚己的道䐟。在此我只

是把㠚己的想法公之于众，分享我的研ウ与决ㆆ⁑ᔿ。

交易时睁བྷ双眼

一情愿的力量甚于金钱。最近的研ウ证明，ӪԜ都有惊Ӫ的Ⅺ

骗㠚己和回避现实的能力。
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杜克བྷᆖ的教授丹·㢮瑞里᧿述过一个巧࿉的实验。实验Ӫ员要

求一组实验对象进行智力测试。其ѝ一ॺ的Ӫ“碰巧”到ҶㆄṸ，

因此这部分Ӫ在作ㆄ前已经知道Ҷ正确ㆄṸ。不用说，ԆԜ的分数肯

定比另ཆ一部分的要高。❦后所有Ӫ被要求对㠚己在下次智力测试ѝ

的成绩进行预测，当❦这次不会有Ӫ再事先到正确ㆄṸҶ。在ㅜ二

次测试ѝ，能ཏ正确预测㠚己分数的Ӫ将能ཏ㧧得金钱上的奖励。ཷ

ᙚ的是，那些ㅜ一次利用Ҷḷ准ㆄṸ作ᔺ而得高分的Ӫ对㠚己下次成

绩的预测也比较高。即֯这不正确的预测ᖸ可能会让ԆԜᦏཡ一些

钱，这些作ᔺ者还是情愿相信㠚己比别Ӫ聪明。

成功的交易者不能承受一情愿导致的ᦏཡ，Ԇ必须是现实主义

者。在市场ѝ可没有ḷ准ㆄṸ用ᶕ作ᔺ。只能在交易日志和㠚有资

金变动曲线ѝ看到事实真相。

要战胜市场，我Ԝ必须记住交易的三བྷ要㍐：良ྭ的ᗳ态、一套

合逻䗁的交易㌫统和有效的仾险㇑理计划。它Ԝ就像凳ᆀ的三条腿一

样——缺Ҷ哪一条，凳ᆀ都会倒。新手的通病是——只关注技术ᤷḷ

和交易㌫统而ᘭ略其Ԇ要㍐。

的ᗳ理情绪，以确保能做出正的交易那样分᷀必须像分᷀

确的决定。的交易必须ᔪ・在定义明晰的规则之上，得ᆖ会规㤳

资金㇑理，以确保在出现连续亏ᦏ后也不会被䑒出局。
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6.㠚我⇱⚝

交易是一场↻酷游戏。交易者要想在这场游戏ѝ㧧胜ᒦ且在长时

䰤里保持成功，必须ᶱ其严肃地对待Ԇ的技㢪。Ԇ无法承ᣵ㠚己的天

真或是▌意识ѝ不切实际的ᒫ想所ᑖᶕ的ᦏཡ。

不ᒨ的是，交易ᙫ会吸ᕅ那些冲动者、赌ᗂ和那些觉得世界欠着

ԆԜ该养活ԆԜ的Ӫ。ྲ果是为Ҷ刺◰而交易，就会出现各严重

的差错，同时承ᣵ不必要的仾险。市场是无情的，情绪化的交易ᙫ会

导致ᦏཡ。

赌ঊ

赌ঊवᤜᾲ⦷游戏和技巧游戏。它存在于所有的⽮会ᖒ态ѝ，བྷ

ཊ数Ӫ一生ѝ都有过赌ঊ的经历。

加利⾿尼亚有名的㋮⾎分᷀专家尔夫·格᷇（Ralph

Greenson）ঊ士将赌ᗂ分为三㊫：那些用赌ঊᶕ消遣ᒦ能ཏ随时停下

ᶕ的正ᑨӪ；以赌ঊ为生的专业赌ᗂ；被▌意识的䴰求所驱֯，已经

上瘾，一旦ᔰ就䳮以停止的赌ᗂ。
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上瘾的赌ᗂ要么觉得㠚己ᖸᒨ运，要么是想要测试一下㠚己的运

气ྲօ。胜利给Ԇ一㧧得权力的感觉。那愉ᘛ的感觉就像小孩美

美地吃Ҷ一顿。到最后，上瘾的赌ᗂᙫ以ཡ败告终，因为Ԇᙫ是试图

再现那无与Ֆ比的ᘛ乐，而不是专注于现实的长期计划。

ᐼ·布鲁（Sheila Blume）ঊ士是纽约南ₑṁ医䲒（South

Oaks Hospital）冲动性赌ঊ项目的主㇑，ྩ将赌ঊ称为“䶎∂品成瘾

症”。བྷཊ数赌ᗂ都是男Ӫ，而女Ӫ倾向于把赌ঊ当作一逃避的方

ᔿ。ཡ败者通ᑨ都会隐瞒ԆԜ的ᦏཡ，表现得像个胜利者，ն实际上

却価受㠚我怀疑的折⼘。

交易股⾘、期货和期权给Ҷ赌ᗂԜ更高ㄟ、相比于赌马更փ䶒的

工作。相比于在赌马游戏ѝປ数字，在金融市场ѝ赌ঊ有着更耀眼的

光环，给Ӫ以高深㧛测的感觉。

当交易顺ᗳ时，赌ᗂ就ᖸᔰᗳ。一旦亏钱Ҷ，ԆԜ就感到ᶱ度ཡ

㩭。ԆԜ与专业交易者不同，专业交易者关注长期的计划，也不会因

为ԫօ单次交易就特别ཡ㩭或兴ཻ。

赌ঊ的关键ḷ志是无法抵ᗑ想৫赌的冲动。ྲ果觉得㠚己过度

交易而收㧧无几，那就试着停止交易一个月。在这⇥时䰤里就有机

会重新审视的交易。ྲ果交易的渴望ྲ此强⛸，以至于根本无

法远交易一个月，这时候就该৫ᤌ访一下家附近的९名赌ᗂ会
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分支机ᶴ或者运用९名戒酒会的则Ҷ。这些则我将在᧕下ᶕ的章

㢲ѝ给出。

㠚⇱

在从事Ҷ数ॱ年的㋮⾎分᷀工作之后，我逐渐确信生活ѝ的བྷཊ

数ཡ败是缘于㠚⇱。我Ԝ在㠚己的专业、个Ӫ生活和事业上的ཡ败ᒦ

不是由于我Ԝ的运气太差，也不是因为我Ԝ没有能力，而是因为我Ԝ

▌意识ѝ的㠚⇱倾向。

我有一位朋友，其Ӫ智商ᶱ高，նェ其一生都在Ӣ手⇱掉㠚己的

成功。当Ԇ还年䖫时，是个成功的㦟剂ᐸ，ն㧛名放弃Ҷ㠚己的事

业。后ᶕ৫当Ҷ一名经纪Ӫ，ն却在即将升职前被起诉出局。᧕下ᶕ

Ԇ又䖜向৫做交易，正当Ԇ要把㠚己从之前的⚮䳮ѝ解救出ᶕ时却再

次一败涂地。Ԇ把㠚己所有的ཡ败都归咎于小肚鸡肠的老板、不胜ԫ

的监㇑机ᶴ，以及不支持Ԇ的ᆀ。

终于，Ԇ䏼到ҶӪ生的谷底，既没有工作也没有钱。Ԇ向另一位

破产Ҷ的交易者借ᶕ交易终ㄟ，又向一些曾耳䰫过Ԇ交易不错的Ӫ那

里借Ҷ些资本。Ԇᔰ逐渐赚钱，消息ᖸᘛ传ᔰ，更ཊ的Ӫ把钱交给

Ԇ。Ԇ的事业看似即将飞黄腾䗮。这时候，Ԇᔰ৫亚洲进行巡回╄

讲，在䐟上还在进行交易。期䰤Ԇ还顺䐟৫Ҷ一个以红灯区䰫名的国
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家，在债券期货上留下Ҷ巨བྷ的敞口ཤ寸而没有进行保护性止ᦏ。当

Ԇ终于从亚洲回归时，市场却已经ਁ生Ҷ重བྷ的䖜变，Ԇ再次一无所

有。Ԇ想过要找出㠚己的毛病吗？想过要吸取教训吗？没有——Ԇ将

一切归咎于Ԇ的经纪Ӫ。在那以后我帮Ԇ在一家བྷර数ᦞ公司谋到Ҷ

一个ྭ位ᆀ，նԆ在那却ᔰ浑水᪨鱼不思进取，最后丢掉Ҷ工作。

最后，这个聪明的家伙只能ᥘ家ᥘ户地推销铝້板，而其ԆӪ却在用

Ԇ的交易技术赚钱。

当交易者䲧入困ຳ时，ԆԜ往往৫责ᙚ别Ӫ、坏运气或者其Ԇ随

便什么。毕竟寻找导致㠚䓛ཡ败的因ᙫ是痛苦的。

一位ᶠ出的交易者ᶕ找我咨询。Ԇ的基金因为一次美元反弹而血

本无归，当时Ԇ持有Ҷ太ཊ的オཤཤ寸。Ԇ从小就是在䐏⡦Ӣ的斗争

ѝ长བྷ的，因为Ԇ的⡦Ӣ㠚䍏㠚བྷ，经ᑨ㲀待Ԇ。Ԇ之前一直因为在

已经成ර的趋势上重仓对赌趋势反䖜而名༠显㪇。Ԇ不肯向市场低

ཤ，持续加仓看オ，ྲ与⡦Ӣ抗争一㡜对抗着市场，ᤂ绝承认市场远

比㠚己强བྷ得ཊ。

这ӵӵ是ӪԜྲօ㠚我⇱⚝的两个ֻᆀ。当我Ԝ㠚我⇱⚝时，表

现得像个冲动的孩ᆀ而不是理智健全的成年Ӫ。我Ԝᙫ在㠚我⇱⚝的

老䐟反༽行䎠，ն其实ཡ败也只是一可以治愈的“疾病”而已。
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儿ㄕ时期的㋮⾎䍏ᣵ会䱫碍的成功。必须意识到㠚己的缺

点，❦后努力改变。ඊ持写交易日志——记ᖅ⇿次ᔪ仓和清仓的理

由，寻找成功和ཡ败的重༽⁑ᔿ。

ᫎ䖖བྷ赛

所有⽮会成员都会为ᕕ补㠚己无ᗳ⣟错的后果而准༷一ㅄ保险资

金。当ᔰ䖖时会尽量避免ᫎ䖖，其Ԇ司机也同样ྲ此。ྲ果有Ӫ在

高速䐟上䎵的䖖，会诅咒Ԇ，ն还是会减速让行；ྲ果看到

前䶒的䖖ケ❦打ᔰҶ䖖门，会䖜个ᕟ绕ᔰ它，因为Ԝ都知道䖖⾨

代价高昂。

几乎所有的职业都会为其成员ᨀ安全网，的老板、同事或客

户在表现消ᶱ，有㠚⇱倾向时，都会ᨀ醒。ն是在交易ѝ却没有

这样的安全网，所以交易比其Ԇ职业更危险。市场为㠚我⇱⚝ᨀҶ

无䲀的机会。

在当日最高点买入股⾘就像在行䖖过〻ѝ打ᔰ䖖门一样，当的

买入ᤷ令ਁ出时，交易者Ԝ会争先 后地卖给——ᫎ掉的䖖门，

甚至掉的胳㞺。其Ԇ交易者都想让亏ᦏ，唯有这样ԆԜ才能赚

到钱。
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没有Ӫ会帮！市场就是ྲ此。交易者Ԝ互相杀进攻彼此。交

易的高速公䐟上布┑Ҷ↻骸，䲔Ҷ战争，交易是Ӫ㊫最危险的事业。

控制㠚我⇱⚝倾向

ཊ数Ӫ终其一生反༽䐿进同一条错误的河流。有些ᗳ理⁑ᔿ会让

ԆԜ在一个亶ฏ内成功，却让ԆԜ在别的亶ฏ䑏䒠不前。

得清醒地意识到㠚己的㠚我⇱⚝倾向。不要把㠚己的ᦏཡ归咎

于坏运气或者是其ԆӪ，应该为最终结果䍏责。ᔰඊ持记日志吧

——记ᖅ全部的交易记ᖅ，记ᖅ为什么买入卖出，寻找成功和ཡ

败的重༽⁑ᔿ。那些不会向历史ᆖ习的Ӫ注定会重༽历史。

交易者䴰要ᗳ理上的安全网，就像登山运动员䴰要求生设༷一

样。我将在下䶒介绍९名戒酒会的则，它对交易者早期生涯的ਁ展

䶎ᑨ有用。严格的资金㇑理法则也ᖸ有用。最后，记日志能让从㠚

己的成功和ཡ败ѝᙫ结经验教训。
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7.交易ᗳ理

交易者成功或ཡ败取决于Ԇ的ᗳ理情绪。可能有一个出㢢的交

易㌫统，նྲ果有㠚䍏、 惧或者沮丧的情绪，的资金账户肯定

要遭↳。ྲ果已经意识到Ҷ㠚己的 惧、贪ႚ或赌ঊ的情绪高涨，

那么就暂停的交易。

在交易ѝ要同世界上最敏锐的ཤ脑竞争，֓金和滑点对也不

利，现在，䲔此之ཆྲ果还让情绪干扰的交易，这场战ᖩ就䗃定

Ҷ。我的朋友兼合伙Ӫ克里·洛沃恩（Kerry Lovvorn）ᙫ喜欢在

SpikeTrade.comѝ重༽这样一句话：“要知道市场将要ᘾ样运行已经

ཏ䳮Ҷ，ྲ果还不知道㠚己打㇇做什么，那么交易的游戏就䗃定

Ҷ。”

有良ྭ的交易փ㌫是远远不ཏ的，许ཊ有着良ྭ交易փ㌫的交易

者ཡ败出场就是因为ԆԜ在ᗳ理㍐质上准༷不ཏ。

⚥活ᦼᨑ规则

市场上充┑Ҷ各诱惑，就像行䎠在黄金ໃイ或者ク过Ժ斯兰教

的后宫一样。它◰起我Ԝ无尽的贪Ⅲ，以及害ᙅཡ৫既得收益的巨བྷ

 惧。这感觉迷惑我Ԝ对市场真相的认识。
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在一波连胜之后，业։的交易者ᔰ误认为㠚己是天才，㠚己ྲ

此长交易，⇿一次交易都能成功，这感觉令Ӫ着迷。这正是ԆԜ

ᔰ偏规则、ᦏཡ资本的ᔰ。

交易者Ԝᆖ到点知识，㧛名赚Ҷ点钱，❦后就ᔰ情绪不っ，从

而导致㠚我⇱⚝。ཊ数的交易者最终还是会把收益吐回市场。市场ѝ

┑是一ཌ暴富❦后又ᖸᘛ被打回ᖒ的故事。成功的交易者，ԆԜ有

一个ケ出的ḷ志，那就是能ཏ让㠚己的资金っ步长而䶎བྷ起བྷ㩭。

要ᆖ会尽量客观地遵ᗚ着资金㇑理法则ᶕ进行交易。列一个单

ᆀ，记ᖅ的⇿一ㅄ交易，वᤜ֓金和滑点。ඊ持记ᖅ“购买前和

购买后”的表格。在交易生涯的初阶⇥，得投入䏣ཏ长的时䰤৫

分᷀㠚己，时䰤至少得和分᷀市场的时䰤一样长。

当我在ᆖ习交易的时候，我读过㠚己能买到的所有的交易ᗳ理ᆖ

的Җ㉽，许ཊ作者都ᨀҶ敏锐的ᔪ议。有些Ӫ强调规则：“不能让

市场左右的判断；不要在交易时䰤做决定，有计划地交易或者权衡

性地制订计划。”其ԆӪ则强调⚥活性：“不要ᑖ着ԫօ前ᨀ假设进

入市场；当市场改变的时候，计划也要䐏着变。”有些专家则强调独

・——不要看商业新䰫，不要看《华尔街日报》，不要听其Ԇ交易者

的ᔪ议，只关注㠚己和市场。其ԆӪ则ᔪ议保持思想ᔰ放，䐏其Ԇ

的交易者保持联㌫，᧕受新鲜的想法……⇿一条ᔪ议看起ᶕ都有效，

ն是彼此䰤又往往互相冲ケ。
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我一直在䰵读、交易，ᒦ持续关注着交易㌫统的ਁ展及㋮⾎ᗳ理

分᷀的实务。我从没想过这两个亶ฏ有什么联㌫——直到一次有Ҷケ

ਁ的⚥感。我的交易理ᘥ的变化ᶕ㠚于㋮⾎分᷀ᆖ。

改变交易的真知⚬见

和བྷཊ数㋮⾎分᷀ᐸ一样，我会碰见一些酗酒病患。我还曾作为

顾问৲加过一项∂瘾ᓧ༽项目，不ѵ我就ਁ现，相比于经典的㋮⾎疗

法，㠚助小组的ᖒᔿ更能让酗酒者和瘾君ᆀ㧧得ᓧ༽。

㋮⾎疗法、㦟⢙治疗以及昂贵的医䲒或诊所能ཏ让一个醉汉清醒

过ᶕ，ն要让Ԇ彻底远酒㋮，却鲜有成功。བྷཊ数成瘾者ᖸᘛ又༽

ਁҶ，նྲ果ԆԜ能ཏ积ᶱ৲与९名戒酒会（Alcoholics

Anonymous，AA）或者其Ԇ㊫似的㠚助小组，那ԆԜᓧ༽的ᾲ⦷就会高

ᖸཊ。

当我意识到९名戒酒会小组的成员更容易远酒㋮ᒦ且重ᔪԆԜ

的生活时，我就成Ҷ९名戒酒会的ᘐ实拥护者。我ᔰ把我的病Ӫ送

到९名戒酒会或者其Ԇ的㊫似组织ѝ，ֻྲ成Ӫ-儿ㄕ戒酒会（Adult

Children of Alcoholics，ACOA），ྲ果一个酗酒者ᶕ找我᧕受治

疗，那我会ඊ持要求Ԇ也৲加९名戒酒会，否则治疗只是在浪费时䰤

和金钱。
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有一次在৫৲加晚会䐟上，我顺便ᤌ访Ҷ朋友的办公室。晚会ᔰ

前我Ԝ有两个小时的交流时䰤，Ԇ是个正在ᓧ༽治疗ѝ的酗酒者，

对我说：“是想看部电ᖡ还是想৲加一次९名戒酒会的聚会？”我

以前只把我的病Ӫ送到戒酒协会，ն㠚己从未৲加过那聚会，因为

我没有酗酒的毛病。ケ❦有机会৫৲加这样的९名戒酒会的聚会，我

觉得这会是一全新的փ验。

这次聚会在当地基督教䶂年会Ѯ行。一䰤オ房ᆀ，12个男Ӫ和几

个女Ӫ坐在折ਐἵ上。那次聚会持续Ҷ1小时，我被ԆԜ的谈话䴷惊

Ҷ，因为ԆԜ所谈的内容几乎就是我的交易。

ԆԜ谈论的是酒㋮，ն只要我用“ᦏཡ”替ᦒ“酒㋮”二字，Ԇ

Ԝ所说的བྷ部分内容就能用到我的交易过〻ѝ৫！我的资本金在这些

天也不断地䎄䎄赚赚，那次聚会之后我感觉到我必须像戒酒协会的成

员对待酗酒那样对待㠚己的亏ᦏ。
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8.从९名戒酒会ѝᆖ到的经验

几乎⇿个酒鬼都能保持几天清醒，直到想要喝酒的渴望再次驱֯

Ԇ起酒瓶。只要Ԇ想喝酒，那就无法抵ᗑ酒㋮的诱惑。想要䓛փ上

戒酒必须先从思想上戒酒。

९名戒酒会有一套方法改变ӪԜ对饮酒的看法和感觉。戒酒会的

成员用一“12步”法ᶕ改变ԆԜ对饮酒的认识。这12步法对应个Ӫ

成长的12个阶⇥，《ॱ二步疗法与ॱ二惯ֻ》（Twelve Steps and

Twelve Traditions）ѝ对此有详细的᧿述。正在戒酒的酗酒者ᶕ这些

集会䐏其Ԇ正在戒酒的Ӫ分享㠚己的经验，在ԆԜ清醒的时候互相支

持。⇿一个成员都能得到一个保护者——当Ԇ想喝酒时Ԇ可以随时向

保护者打电话以寻求支持，保护者也是戒酒会的成员。

९名戒酒会成・于20世纪30年代，由两个酗酒者ᔪ・——一个医

生、一个旅行销售员，刚ᔰ的时候，ԆԜ俩互相帮助保持清醒，Ԇ

俩的这一办法效果ᖸྭ，其ԆӪ也ᔰ加入ԆԜ。९名戒酒会只有一

个目ḷ——֯成员Ԝ保持清醒。协会不收钱，没有政治・场，也不ᩎ

宣传活动。戒酒会的持续长ӵӵ得益于口耳相传，其成功的关键在

于它的高效。
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戒酒会的12步法则ॱ分高效，以至于有其Ԇ问题的ӪԜ也在用

它。现在世界上已经有ᖸཊ专门为酗酒者、嗜赌者和其Ԇ问题者成・

的“12步法小组”。我相信ྲ果交易者Ԝ将९名戒酒会的12步法则的

㋮髓运用到交易ѝ৫，ԆԜ就可以减少亏ᦏ。

否认酗酒

偶尔小酌的Ӫ懂得享受一ᶟ鸡尾酒、一ᶟ㪑㨴酒或者一瓶啤酒，

ն当ԆԜ感觉喝ཏҶ就会停下ᶕ。酗酒者情况就有所不同，一旦酗酒

者ᔰ喝酒，Ԇ那强⛸的渴望会驱֯Ԇ不停地喝，直到喝醉Ҷ或钱㣡

光为止。

酗酒者会说Ԇ䴰要戒酒，ն却不会承认事态已经ཡ控。ྲ果试

着৫告诉一位正在酗酒的Ӣ戚、朋友或雇员，说Ԇ是在酗酒而且事态

已经ཡ控，Ԇ一定会否认。

酗酒者可能会说：“老板解雇我是因为我宿醉后迟到Ҷ一会儿；

ᆀᑖ着孩ᆀᔰ我是因为找不到最初的感觉Ҷ；房东想把我赶出公

寓是因为我迟交Ҷ一会儿房』。我打㇇戒酒，之后一切就会ྭ起ᶕ

的。”

这个男Ӫཡ৫Ҷ工作和家ᓝ，Ԇ马上要䵢宿街ཤҶ。Ԇ的生活ཡ

৫Ҷ控制——նԆ却反༽说Ԇ能ཏ戒酒，这根本就是信口否认！
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酗酒者的生活正在变得支破碎，而ԆԜ却否认㠚己存在问题。

只要酗酒者认为㠚己还能控制饮酒的Ⅲ望，Ԇ就会一直在酒㋮之ѝ沉

溺下৫。即֯Ԇ找到新的工作、新的⡡Ӫ、新的房东，结果也不会有

ԫօ改变。

酗酒者否认酒㋮ᦼ控ҶԆ的生活。当ԆԜ谈论减少饮酒时，ԆԜ

只是在ཨཨ其谈，其实根本无法真正控制㠚己的酗酒Ⅲ望。ԆԜ就ԯ

佛ᔰ着一䖶ཡ控的汽䖖在山䐟上行驶，直至汽䖖ඐ崖，这时才打㇇小

ᗳ驾驶——为时已晚。当酗酒者否认㠚己酗酒时，Ԇ已经ཡ৫Ҷ对Ӫ

生的㠚控。

༴于亏ᦏ⣦态ѝ的交易者和酗酒者ᶱ为相似。亏ᦏ者不断改变着

㠚己的交易ㆆ略，就ྭ比那些酗酒者试图通过改喝啤酒戒掉⛸酒的方

ᔿᶕ解救㠚己一样，亏ᦏ者否认㠚己早已ཡ৫Ҷ对交易生活的控制。

触及谷底

酒鬼只有在承认㠚己䓛为酗酒者的䓛ԭ之后，才能真正䎠上ᓧ༽

的道䐟。Ԇ必须意识到，酒㋮已经控制ҶԆ的生活，而不是其Ԇ什

么。བྷཊ数的酒鬼不愿意᧕受这个痛苦的现实，只有当ԆԜ䏼入Ӫ生

的谷底时ԆԜ才会正视现实。
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危及性命的重症、ཡ业、被家Ӫ抛弃，都会导致酗酒者进入Ӫ生

的谷底。一个酗酒者䴰要䏣ཏཡ㩭，深䲧阴沟，価尝䳮以忍受的痛苦

之后，Ԇ才会直䶒现实，承认㠚己之前否认酗酒是错误的。

䗮到Ӫ生谷底的痛苦让酗酒者终于明白㠚己已经䲧得ཊ深。Ԇ认

识到Ҷ一个严峻的选ᤙ：沉溺致↫或浮出水䶒。ᓧ༽的ㅜ一步就是要

承认Ԇ无力驾驭酒㋮。

盈利让交易者情绪高涨，充┑力量。ԆԜ试图重༽这感觉，于

是㥹⦷进场，结果却以回吐利润亏ᦏ告终。བྷཊ数交易者无法忍受严

重ᦏཡᑖᶕ的痛苦，ԆԜ在绝ຳ时选ᤙ终结交易生涯，被清场出局。

只有少数ᒨ存者意识到ԆԜ的主要问题不在于方法，而在于思考方

ᔿ。于是ԆԜ能ཏ改变，ᒦ成为成功的交易者。

迈出ㅜ一步

想要ᓧ༽的酗酒者必须经历12步——也是个Ӫ成长的12个阶⇥。

Ԇ必须改变㠚己思考和感受的方ᔿ，改变Ԇ䐏㠚䓛以及其ԆӪ的关

㌫。

९名戒酒会的ㅜ1步是最䳮的：那就是承认㠚己对酒㋮没有抵抗

力。酗酒者必须承认㠚己的生活已经不受控制Ҷ，承认酒㋮比㠚己强
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བྷ。བྷ部分Ӫ迈不出这一步，ԆԜ会ॺ途而ᓏ，继续⇱⚝㠚己的生

活。

ྲ果承认酒㋮比㠚己更强བྷ，就永远不会再৫碰它，只要活

着，甚至连一小口都不会呷。得永远放弃饮酒。བྷཊ数酒鬼不愿意

放弃那样的“ᘛ乐”。ԆԜ选ᤙ⇱⚝㠚己的生活而不是䎠出戒酒步骤

ѝ的ㅜ1步。只有䏼到Ӫ生谷底的痛苦才能驱֯ԆԜ䐘出这ㅜ一步。

一次一天

可能看到过汽䖖保险杠上贴着“一次一天”或者“慢慢ᶕ”这

样的ḷ语，其实这些都是९名戒酒会的口号。而驾驶着这些汽䖖的Ӫ

可能正是在戒酒的Ӫ。

远酒㋮似乎ᖸ䳮，因此戒酒会鼓励成员⇿次保持一天的清醒⣦

态。

⇿位戒酒会成员的目ḷ就是当天从早到晚，直至上ᒺ睡觉前都保

持清醒。❦后逐渐地由日变成周，❦后变成月，᧕着是年。९名戒酒

会的聚会和其Ԇ活动帮助⇿一个正在戒酒的Ӫ保持清醒——⇿次一

天。
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在那些聚会上，正在戒酒的Ӫ收㧧Ҷ同时也给予Ҷ其ԆӪ无价的

帮助和⧽贵的友谊。这些聚会随时都可以Ѯ行，全世界的戒酒会都是

ྲ此。交易者Ԝ能从这些聚会上ᆖ到ᖸཊ东西。

९名戒酒会

৲加९名戒酒会对交易者ᶱ为有益。我着重推㦀给那些有ཡ败倾

向的交易者。可以打电话给“९名戒酒会”，咨询所在地区下一

次“公ᔰ会议”或者“新Ӫ会议”的有关情况。⇿次会议བྷ约持续1小

时。可以坐在房䰤的最后一ᧂ仔细聆听。没有必须ਁ言的压力，也

没有Ӫ会询问的ဃ名。

⇿次会议ᔰ，通ᑨ有长期会员ㄉ起ᶕ讲Ԇ/ྩ个Ӫ从酗酒ѝᓧ༽

的斗争经历。❦后，一些其Ԇ会员也会分享各㠚的经验。最后会有个

एᦀᶕ覆盖会议的支出——ྲ果愿意可以给1美元。全部所䴰要做

的ӵӵ是认真地听，⇿当听到“酒㋮”这个词时，把它替ᦒ成“ཡ

败”。的将会感觉，在会上ӪԜ所讨论的正是的交易。
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9.९名ཡ败者

⽮交场上的饮酒者喜欢小酌，而酒鬼则是沉迷于酒㋮。Ԇ否认酒

㋮支配且⇱掉ҶԆ的Ӫ生——直到㠚己遇到Ҷ危机——可能是绝症、

ཡ业、被家ᓝ抛弃，或者其Ԇ无法承受之痛。९名戒酒会把它叫

作“触及谷底”。

触及谷底的Ք痛戳クҶ酒鬼之前的否认。Ԇ认识到Ҷ一个严峻的

选ᤙ：沉溺致↫或浮出水䶒。ᓧ༽的ㅜ1步就是要承认Ԇ无力驾驭酒

㋮。一个ᓧ༽ѝ的酒鬼决不能再沾ḃॺ┤酒㋮。

酒㋮对于酒鬼ᶕ说，正ྲ亏ᦏ对于ཡ败者。小亏即是小酌，བྷ亏

即是བྷ醉，连续的ཡ败则是酗酒。ཡ败者ᙫ是从不同的市场、བྷᐸ和

交易㌫统ѝᦒᶕᦒ৫。当Ԇ试图重新㧧得盈利时的愉悦感时，Ԇ的资

产却在缩水。

ཡ败的交易者无论想法还是作都像酒鬼一样，䲔ҶԆԜ讲话ᒦ

不是口齿不清。这两㊫Ӫ是ྲ此相似，以至于可以用酒鬼做ḷ准ᶕ

预测ཡ败者的行为。

酗酒是可以治愈的疾病——ཡ败也是ྲ此。遵ᗚ९名戒酒组织的

规则，ཡ败者也可以改变㠚己。
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交易的冲动

成功的交易者对待资金回，就ྲ同逢场作戏的饮酒者对待酒

㋮，浅尝辄止。ྲ果ԆԜ遭受连续ᦏཡ，就会把这作为某些东西ཡ效

的信号：或许ԆԜ的㌫统ᒦ不能ᖸྭ地适应现在的市场环ຳ。是时候

Ձ整一下ᒦ且重新审视市场Ҷ。❦而，ཡ败者Ԝ却无法停止——ԆԜ

❦旧继续交易，因为ԆԜ已经沉溺于这个游戏ᑖᶕ的刺◰感觉，仍

寄ᐼ望于བྷ赚一ㅄ。

一个ᶠ出的交易顾问——Ԇ曾经被淘汰出局，这样写道，对Ԇᶕ

说，交易ᑖᶕ的ᘛ感比性⡡或坐飞机冲上云䴴都要ᶕ得⡭。就像酒鬼

是从饭局饮酒逐步ਁ展到痛饮无度，ཡ败者也是一次次逐渐ਁ展到冒

更བྷ的险。ԆԜ䐘过Ҷ一条䶎ᑨ重要的警戒线——正ᑨ交易者与赌ᗂ

之䰤的区别线。许ཊཡ败者Ԝ甚至都不知道这条警戒线的存在。

ཡ败者对于交易的冲动，与酒鬼对于饮酒的冲动一样，ԆԜ浮䒱

地无䲀制地交易，试图通过交易ᶕ摆㝡ԆԜ的困ຳ。

ཡ败者Ԝ在账户严重亏ᦏ后，བྷ部分场出局Ҷ，ն有一些在䗃

光之后䖜而৫㇑理别Ӫ的钱，还有一些做咨询性服务，这ㆰ直就像已

㣡光所有钱的酒鬼在酒吧ᬖ⧫璃ᶕᦒ酒喝！
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བྷཊ数ཡ败者对ԫօӪवᤜ㠚己在内隐瞒㠚己的错误。ԆԜ不做

ԫօ记ᖅ，不顾ԫօ经纪༠明。这样的ཡ败者，几乎和不想知道㠚己

喝Ҷཊ少盎司[1]白酒的酒鬼一样。

入局

亏ᦏ的交易者迷㥛不๚，困惑于㠚己一直亏ᦏ的因。ྲ果醒悟

Ҷ，Ԇ㠚❦会针对亏ᦏ做些事情❦后变成胜利者。只是一个ཡ败者想

要控制Ԇ的交易，就像一个酒鬼想要控制㠚己的饮酒量一样困䳮。

ཡ败者✝切地期望起↫回生之术，这让投资顾问Ԝ有机可҈。Ԇ

Ԝᦒ用新的交易㌫统，买更ཊ的软件，从新的བྷᐸ那里ᆖ习技巧。

当ᦏཡ加、资产缩水后，ཡ败者会变本加হ，将仓位进一步加

བྷ，结果䗃得更ᘛ更ཊ，❦后又冲动地反向交易，ྲ此反༽。这所

作所为比起酒鬼将白酒ᦒ为红酒，ྭ不到哪儿৫。

ཡ败的交易者在交易的道䐟上ཡ控，试图㇑理Ԇ能力㤳围之ཆ的

东西。酒鬼Ԝᙫ是早↫，བྷཊ数交易者被市场永远地䑒出局，再也没

有回ᶕ。新的交易方法、✝门技巧，或是ᨀ升效⦷的软件对无法ᦼᨑ

㠚己的Ӫ没有帮助。
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ཡ败者在资产缩水的同时享受着交易的ᘛ感。帮Ԇ证实㠚己在市

场上亏ᦏ的事实，就像从酒鬼手ѝ抢䎠酒瓶一样困䳮。只有ཤ破血流

后，Ԇ才能顿悟过ᶕ。想要䱫止亏ᦏ，洗ᗳ䶙䶒做个成功的交易者，

就要从改变㠚己的思想ᔰ。

䲧入绝ຳ

䲧入绝ຳ、触及Ӫ生低谷的感觉㌏透Ҷ，让Ӫ羞愧䳮当、痛不Ⅲ

生。当亏到资不抵债时，会փ会到这感觉；当亏到一无所有，

有ཊহ害，没过ཊѵ不ѵ前才告诉朋友会փ会到这感觉；当

就被迫向Ԇ借钱时，也会փ会到这感觉；当市场对一通ⅷ斯底

里地咆哮“就是个傻瓜！”时，更会փ会到这样尴尬羞愧无法忍

受的痛苦感。

有些Ӫӵ交易几周就䗵速փ验到Ҷ这样的绝ຳ感，还有一些Ӫ则

通过不断向账户里资ᶕ推迟触底绝望的时䰤。正视㠚己的交易ཡ

败，会让Ӫ感到悲Ք。我Ԝ用尽一生的时䰤ᶕᔪ・㠚尊，བྷཊ数Ӫ甚

至对㠚己抱有ᖸ高的评价。所以Ӫ在亏ᦏ之时的ㅜ一反应可能就是隐

瞒。这不是个ֻ，几乎⇿个交易者都经历这一步。

一些䲧入绝ຳ的交易者从此对市场避而远之，再也不回。今天还

在交易的Ӫ，或许不ѵ以后就会ᔰ市场。ԆԜ触及交易的谷底，被
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市场的波涛击ෞ，❦后被迫৫。交易对ԆԜᶕ说只是一场噩Ỗ，只

想尽ᘛ忘掉。

有些Ӫ会㡄㡀Ք口，ㅹ待疼痛消ཡ后杀回市场——ն遗憾的是Ԇ

Ԝᒦ没有吸取什么教训。这样的Ӫᖸ容易就会变得畏俆畏尾，而这进

一步࿘碍ҶԆԜ交易的成功⦷。

ᒨ运的是，有些交易者艰䳮地⡜出Ҷ交易的低谷，进入蜕变与成

长的历〻。对ԆԜ个Ӫᶕ说，触及谷底的Ք痛帮ԆԜ打破Ҷᘛ䎒ᘛ䗃

的恶性ᗚ环。当能ཏ承认是个Ӫ因导致Ҷ㠚己的ཡ败，就能重

启新的交易生涯，ᔰᔪ・胜利者的⁑ᔿ。

交易者的ㅜ一步

就像酒鬼䴰要承认㠚己缺乏对酒㋮的控制力一样，交易者也䴰要

在交易之初先承认无法控制亏ᦏ。成为९名戒酒会成员的ㅜ一步便是

བྷ༠说出ᶕ：“我是个酒鬼，见Ҷ酒我就无法把持㠚己。”作为一个

交易者的ㅜ一步，就是要བྷ༠承认：“我就是个ཡ败者，我对亏ᦏ无

能为力。”

᧕受治疗ѝ的酒鬼䴰要保持清醒，一次一天。遵ᗚ९名戒酒会

则的交易者也应ྲ此，尽量不亏ᦏ，ඊ持一整天。
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可能会说这是不可能的！万一刚刚买进৫，市场就䗵速下䏼

呢？万一在市场底部卖オ，行情却马上反弹Ҷᘾ么办？即֯是最হ害

的交易者也会在某些交易ѝ䎄钱。

ㆄṸ是应该区分交易仾险和赌ঊ的界䲀。作为一个交易者，我Ԝ

经ᑨ要承ᣵ交易仾险，ն我Ԝ不应在可预知的仾险之ཆ，再ཊ承ᣵԫ

օᦏཡ。

打个比方，商ᓇᓇ主⇿次进货的时候都承ᣵ着仾险。ྲ果没有卖

掉，Ԇ就会有ᦏཡ。聪明的商Ӫ只会承ᣵ那些不会让Ԇ生意破产的仾

险——即֯连续⣟错。进两㇡货可能是在合理的仾险㤳围内，ն是进

一䖖的货⢙就真的是在赌ঊҶ。

作为一名交易者，在做着名叫“交易”的生意。䴰要明确定

义的交易仾险——即单ㅄ交易ѝ会被仾险波及的最བྷ金额。这ᒦ没

有ḷ准数量，就像没有ḷ准的生意一样。决定交易仾险是否可᧕受取

决于的交易账户规⁑བྷ小，也取决于的投资ㆆ略和所愿意承ᣵ的

ᦏཡ的ཊ寡。

对于交易仾险的定义会改变㇑理资金的方法（详见ㅜ9章，仾险

㇑理）。单次交易的最བྷ仾险额度不应䎵过账户资产的2%。ֻྲ，ྲ

果的账户有30000美元，⇿次交易的仾险额度不应䎵过600美元；ྲ

果有10000美元，则不应䎵过200美元。ྲ果的资金量较小，就䲀
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定㠚己少买一些股⾘，选ᤙ便宜一点的期货或迷合约。ྲ果ਁ现

Ҷ一个䶎ᑨ吸ᕅӪ的交易机会，ն仾险额度䎵过Ҷ㠚己资产的2%，最

理智的选ᤙ是不要৫做它。即֯这样看上৫会过于谨慎，ն永远不要

冒不必要的仾险。必须要将交易的仾险额度控制在资产2%以内，就像

酒鬼要远酒吧一样，没得商量。

作为交易者，ྲ果将ཡ败归于经纪公司的高额֓金或滑点，那就

意味着放弃Ҷ对㠚己交易生涯的控制。尽量৫减少这些成本的ᖡ响，

ն必须要䍏ᣵ起它Ԝ。ྲ果在交易仾险的基础上，扣䲔֓金和场内滑

点后，额ཆཊᦏཡҶ一元钱，也是个ཡ败者。

有保存㠚己的交易记ᖅ吗？股市赌ᗂ的一个明显特征就是从ᶕ

不做合格的交易记ᖅ。优秀的商Ӫ都会将交易记ᖅ保存完ྭ。的记

ᖅ必须वᤜ⇿次买入与卖出的价格和日期、滑点、֓金、止ᦏ点、对

止ᦏ点的所有调整、买入的因、目ḷ价位、最བྷ浮盈、䗮到止ᦏ点

后的最བྷ浮亏，以及ԫօ有必要记ᖅ的数ᦞ——以便于以后回顾㠚己

的交易。

ྲ果在仾险控制㤳围之内交易，这便是正ᑨ的交易。不要讨价

还价，不要期待下一刻会有改变ਁ生。即֯在设定的仾险ཆཊ䗃Ҷ

一元钱，那也㊫似于一个酒鬼喝醉酒、打ᷦ、归途呕吐、醉গ䐟沟的

事件。一定不会ᐼ望这㊫事情ਁ生。
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个Ӫ的聚会

当ᶕ到९名戒酒会的聚会，会看到ᖸཊཊ年未沾过酒的Ӫㄉ

起ᶕ说：“ྭ，我是某某，我是个酒鬼。”为օԆԜ在戒酒ཊ年后

仍❦称㠚己是酒鬼呢？因为ԆԜ觉得一旦从ᗳ里认定㠚己已经完全战

胜Ҷ酗酒，ԆԜ就会重新ᔰ喝酒。ྲ果一个Ӫ不再认为Ԇ是个酒

鬼，Ԇ就会肆无忌惮地৫饮酒，❦后，那个结局是睡到水沟里的可怜

故事又将重新ਁ生。想要保持清醒，那就要时时⢒记——㠚己是个酒

鬼。

在我Ԝ的㠚助ර组织——我称它为ཡ败者互戒会，交易者会受益

ग़浅。为什么不叫९名交易者会呢？因为一个尖酸刻㮴的名字可以让

关注点集ѝ在我Ԝ㠚暴㠚弃的倾向上。毕竟，९名戒酒会不叫९名饮

酒会。只有承认㠚己的ཡ败，才会关注ྲօ避免ཡ败。

一些交易者曾经争论，ԆԜ认为“ཡ败者互戒会”表䗮的观ᘥ太

消ᶱ。一位成功的交易者——ྩ是ᶕ㠚得克㩘斯州的一位退Ձྷ女，

᧿述Ҷྩ的方法。作为一名㲄诚的宗教ᗂ，ྩ⇿天早上都要进行⾧

告，❦后ᔰ䖖前৫ྩ进行交易的办公室。只要市场ᔰ向与ྩ所预测

的反方向运动，ྩ就会䗵速止ᦏ出局，因为ྩ认为䗃掉主䎀予ྩ的钱

财是对主的不敬。我认为我Ԝ的方法ᖸ相似，目的都是根ᦞ一定客观

ཆ在的规则ᶕ执行止ᦏ。
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在交易仾险覆盖㤳围内交易就像无酒㋮的生活。交易者在交易前

必须先假设㠚己亏ᦏ，就像酒鬼必须承认㠚己是酒鬼才能ᔰ戒酒一

样。

这就是为什么我ᔪ议⇿天早上在交易前བྷ༠说：“早上ྭ，我的

名字是某某，我是个ཡ败者。我有让账户亏ᦏ的倾向。”这就像৲加

९名戒酒会的聚会，集ѝ的注意力。即֯今天从市场赚取Ҷ成ॳ

上万的钱，明天早上仍❦要说：“早上ྭ，我是某某，我是个ཡ败

者。”

我的一个朋友调ֳ道：“当早上坐在报价屏前时，我会说‘我叫

约翰，我想割ᔰ的喉咙’。”Ԇ的བྷ脑ᔰ㍗ᕐ。ն“ཡ败者互戒

会”的想法会让Ӫ保持平䶉。一个时刻感到平䶉和放松的交易者能专

ᗳ于寻找最ྭ最安全的交易机会。当一个清醒的Ӫ和一个醉鬼赛䐁，

知道谁更可能会䎒。醉鬼可能会一时亶先，ն清醒的那个Ӫ才应该

是我Ԝ下注的对象。想成为的肯定是那个清醒的Ӫ。

[1] 1盎司约为28.35克。
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10.胜利者与ཡ败者

我Ԝᶕ㠚各行各业，我Ԝ背䍏着各各样的ᗳ理，聚集在这个交

易的行业。ᖸཊӪ会ਁ现，假ྲ我Ԝ᤹➗㠚己平ᑨ生活ѝ的习惯ᶕ交

易，我Ԝᖸ容易就会亏ᦏ。长期ᶕ看，交易者的成败取决于Ԇ的智

慧，而不是情绪化的反应。作为一个交易者，ྲ果䎒则བྷ喜，䗃则བྷ

悲，那么Ԇ只是在ԫ市场肆意摆布，永远无法积㍟财富。

想要在市场ѝ成为䎒家，必须冷䶉而有ᣵ当。ཡ败的痛苦驱֯Ӫ

Ԝ৫寻找终结ཡ败的⚥丹࿉㦟，ն却ᘭ视Ҷ那些在㠚己的职业或商业

背景里有用的东西。

བྷ海㡜的市场

市场像བྷ海一样——䎠势有升有降，不遂Ӫ愿。当买Ҷ一只⠶

ਁ性上涨的股⾘时，会感到ᖸᔰᗳ。当在做オ时བྷ盘䎠高，行情上

涨一点，的财富便缩水一点，会感到 惧而冷汗不止。❦而这些

情绪对市场没有ԫօᖡ响——情绪只存在于的内ᗳ。

市场不知道的存在，的存在也无法ᖡ响市场。它不会故意关

要做的，只是控制㠚己的。的资金的财富，也不会特意Ք害➗

行为。
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水手不能控制བྷ海，ն是能控制得Ҷ㠚己。Ԇ可以ᆖ习洋流和天

气的规律，ᆖ习㡚海技巧，积㍟օ时适合出㡚、օ时适合待在港口的

经验。成功的水手运用㠚己的智慧谋生。

བྷ海是可以被巧࿉利用的，可以ᦅ鱼，可以通过它前往另一片土

地。བྷ海也可能是ᖸ危险的，一不小ᗳ就会被吞没其ѝ。的行为

越合理，越有可能得到想要的。另ཆ，当情绪在支配的行为

时，就不能专注于ਁ现它的真䶒目。

交易者在市场ѝ必须ᆖ习趋势与反䖜，就像水手研ウབྷ海一样。

在ᆖ习㇑理账户的时候，交易者必须做到将交易规⁑控制在一定的小

㤳围内。交易者永远都不可能控制市场，նԆ却可以ᆖ习控制㠚己。

经过一连Ѣ盈利之后，新手可能觉得Ԇ可以在交易市场上ྲ鱼得

水ᶕ৫㠚ྲ，Ԇᔰ肆无忌惮地冒险，直到亏得一无所有。还有一

可能，业։交易者在经历连续ᦏཡ之后，倍受打击，以至于当㠚己的

交易㌫统给出明确的买卖信号时，Ԇ也无法下定决ᗳ做出ᤷ令。当交

易让得意忘ᖒ或ཤ丧气时，的⾎智已被遮㭭。当喜悦让伈伈

❦时，会䶎理性交易，❦后亏ᦏ；当 惧支配着的ᗳ⚥时，会

错过㧧利的机会。

当海仾བྷ作吹↚水手的㡩只时，Ԇ会收㍗㡩帆——减少㡚行。而

作为交易者，当被市场整得↫৫活ᶕ的时候，该做的便是减少交易的
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规⁑。记住，尚在᪨㍒ᆖ习ѝ或感到㍗ᕐ之时，ॳ万要减小交易规

⁑。

专业的交易者冷䶉地运用㠚己的智慧交易。只有业։者才会ᶱ易

兴ཻ或沮丧。情绪化在交易时是谁也无法承ᣵ的㍟䎈。

情绪化交易

བྷཊ数Ӫ渴望◰情和ၡ乐。ⅼ手、╄员或职业运动员比起普通工

作者，ֻྲ医ᐸ、飞行员或བྷᆖ教授，收入要高得ཊ。ӪԜ喜欢刺◰

⾎经的活动，比ྲ买乐透ᖙ⾘，飞往斯维加斯৲赌，或在交通事故

ਁ生时驻䏣围观。

情绪化交易是䶎ᑨ让Ӫ上瘾的。即֯那些白白扔钱到市场的Ӫ，

也收㧧ҶỖᒫ㡜的ၡ乐价值。

市场交易集观䍿性运动和৲与性运动的特点于一䓛。想象一下，

ӪԜ不再被䲀制在看台上，而是能Ӣ㠚৲与一场བྷ联盟的比赛。只要

支Ԉ几百美元，就可以进入场内৲与比赛。ྲ果正确地击ѝҶ⨳，

。还能像职业运动员一样收到奖䍿

在刚冲进场的前几分钟里，可能还会三思而行。这谨慎的态

度造就Ҷᒯ为Ӫ知的“新手运气”，一旦初ᆖ者正确击ѝҶ⨳，ᒦ且
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收到ҶԆ的报酬，Ԇ就会被这样一个观点支配：Ԇ和职业⨳员一样优

秀，甚至更优于职业者Ԝ，Ԇ能从比赛ѝ挣钱谋生。贪ႚ的业։⨳员

于是过于仁㑱地冲入场地，即֯没有ྭ的比赛机会。在ԆԜᩎ清ᾊ⣦

况之前，一连Ѣ的ᦏཡ已彻底地⇱掉ҶԆԜ。

金融市场是整个地⨳上最有ၡ乐性的地方，ն是情绪化交易却是

最致命的。可以৫赛马场䖜䖜，只关注Ӫ的表现而不是马。赌ᗂԜ

的㝊䐪得䴷天响，上䒯下䐣，向着马和骑士བྷ呼小叫。成ॳ上万的Ӫ

表䗮着ԆԜ的情绪。胜利者Ԝ拥抱在一起，ཡ败者Ԝ则愤恨地把赌⾘

᫅得㊹碎。喜悦、Ք痛、一情愿，正是对市场里所ਁ生的一切的᧿

绘。而在赛道上谋生的冷䶉的工作Ӫ员呢？ԆԜ从不兴ཻ、嚷嚷或ᆔ

注一᧧地下注，一次也不会[1]。

赌场最喜欢酒鬼。ԆԜ给赌ᗂᨀ免费的酒水，ᶕ让赌ᗂ变得更

加情绪化，❦后更ཊ地下注。赌场还将冷䶉的、聪明的、会㇇⡼的Ӫ

ᤂ之门ཆ。华尔街不像赌场有那么ཊ免费酒水，同样，在这里也没Ӫ

拦着成为一名优秀的交易者。

为的生涯䍏责

一只᷇里的⥤ᆀ，不小ᗳ在ṁẙ上䒝ՔҶ㠚己的㝊ᦼ——它暴

ᙂ，它一䏳而起，它恶⤐⤐地䑩向导致㠚己受Ք的元凶——那根ඊ硬
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的ṁẙ。当看到这里的时候，是否会在ᗳ里嘲ㅁ这只⥤ᆀ呢？ն

当在市场上的行为㊫似于这只⥤ᆀ时，还可以ㅁ得起ᶕ吗？当

在做ཊ的时候，市场ᘭ❦反䖜下䏼Ҷ。・刻补仓却可能只会导致ᦏ

ཡ加倍。或者・刻平仓ᒦ反手做オ，这看上৫似乎减少Ҷᦏཡ，ն

这情绪化的冲动交易，与故事ѝ所讲的⥤ᆀ有什么区别呢？出于愤

ᙂ、 惧或Ӓཻㅹ情绪的行为，只会⇱掉我Ԝ㧧得成功的机会。想要

成功，我Ԝ就必须深入分᷀㠚己的交易行为，而不是一味地宣泄情

绪。

我Ԝᖸ容易在市场ѝ变得愤ᙂ，变得对市场充┑畏惧，变得৫相

信那些愚蠢的迷信观点。ն市场却一直在那里，上涨下䏼周而༽，

就ྭ比བྷ海永远在▞涨▞㩭起Կ不定。马克·道格斯（Mark

Douglas）在其《㠚律的交易者》（The Disciplined Trader）一Җѝ

曾经ᨀ到，市场“没有所谓的起、ѝ䰤或者结束——它只存在于

的བྷ脑之ѝ。这是一个可以㠚由ਁᥕ的竞技场，不受ԫօཆ部因㍐干

扰，却ᖸ少有Ӫᆖ习ྲօ正确地在此亶ฏ作成长。”

我Ԝᙫ想৫Ⅺ骗市场或纵市场，事实上这行为就ྲ同古波斯

国国⦻㯋西斯（Xerxes）试图让㠚己的士兵以马䷝责罚击打བྷ海一样

可ㅁ。བྷཊ数Ӫ其实ᒦ不清ᾊ㠚己的控制Ⅲ有ཊ么强，ԆԜ不知道该

ྲօ正确交易，在市场作时情绪化严重，随ᗳ所Ⅲ。ᖸཊӪ甚至可
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能认为㠚己就是宇宙的ѝᗳ，ᐼ望其ԆӪ或者组织随着㠚己的䴰要而

改变。在市场里，这样的想法无疑是㠚寻↫䐟。

哈佛བྷᆖ㋮⾎病专家㧡斯顿·哈文斯（Leston Havens）曾经写

道：“食Ӫ习俗和奴䳦制可能是Ӫ㊫历史上᧐ཪ与傟服的最早表现。

尽㇑现在这两现象均已经消ཡ，ն其在ᗳ理层䶒的衍生❦存在

着。这表明——㲭❦文明从具փ性、⢙理性䖜向抽象性、ᗳ理性的过

〻ѝ已经取得Ҷ巨བྷ成功，其所追求的目ḷ是一致的。”在儿ㄕ成长

的过〻ѝ，⡦⇽ေ吓ԆԜ，流氓Ⅺ䍏ԆԜ，老ᐸ则恨不得把ԆԜ绑在

ᆖṑ里只᧕受㠚己思想的♼䗃。ྲ此也䳮ᙚ我Ԝѝ的བྷཊ数Ӫ成长

为“套ѝӪ”，或者ᆖ会Ҷྲօ৫控ԆӪ。ඊ持己见特・独行让我

Ԝ觉得不㠚在，ն这却是在市场上㧧得成功的唯一办法。

道格斯曾警告说：“ྲ果市场的行为让觉得迷惑，那只是因

为㠚己的行为是古ᙚ而ཡ调的。当连㠚己要做什么都不知道时，

㠚唯一能ཏᦼ控的就只有？ᘾ么可能判断出市场的下一步动向

己。作为一名交易者，有权利决定是㠚己赚钱还是被别Ӫ赚

钱。”Ԇ补充道：“能持续㧧利的交易者，都是将㠚律的态度应用到

交易ѝ的Ӫ。”

⇿个试图成为成功交易者的Ӫ，都要䶒对无数的困䳮，䴰要一䐟

披㥶斩Ἀ斩࿆䲔魔。这里有一些准则，它Ԝ让我从一名肆无忌惮的业
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։交易者，成长为一名偶有㧧利的ॺ专业交易者，最终进化为一名冷

䶉的专业交易者。可以根ᦞ㠚己的情况调整以下这个单ᆀ。

（1）ඊ定㠚己在市场ѝ长期作战的意ᘥ——从现在ᔰ至少交易

20年。

（2）像海绵一㡜地ᆖ习，关注专家的观点，ն对ԫօ事情都要保

持有益的怀疑态度。遇到有疑问的地方要刨根ウ底，而不是ㆰ单地᧕

受专家的观点，或只理解ԆԜ字䶒上的意思。

（3）不贪ႚ，不ᙕ于交易——要把的时䰤用于ᆖ习，市场一直

在这里，未ᶕ无尽的岁月ѝ会有更ཊ更ྭ的机会。

（4）培养分᷀市场的方法，ᦒ句话说，就是“ྲ果Aਁ生，那么B

ᖸ可能会ਁ生”。市场有ᖸཊ维度，要֯用ཊ解᷀方法ᶕ确认㠚己

的交易决ㆆ。要ᆖ会用历史数ᦞ测试交易决ㆆ，随后在市场上真ᷚ实

弹地进行交易。市场瞬息万变，䴰要的是根ᦞ⢋市、➺市、䴷㦑市

ㅹ不同的特征采用不同的工具进行交易，同时还要有所区分（详情见

技术分᷀章㢲）。

（5）ᔪ・一套资金㇑理计划。的ㅜ一目ḷ是必须长期生存下

৫，ㅜ二目ḷ是资本的っ定长，ㅜ三目ḷ才是赚取高额利润。བྷཊ

数交易者对ㅜ一目ḷ和ㅜ三目ḷ的重要性产生Ҷ混淆，将ㅜ三目ḷ放
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在Ҷㅜ一位，更有甚者，都不知道ㅜ一目ḷ和ㅜ二目ḷ的存在（详情

见ㅜ9章，仾险㇑理）。

（6）要认识到交易者在ԫօ交易㌫统ѝ都是最为㮴ᕡ的一环。假

ྲ有条件的话，৫९名戒酒会ᆖ习一下ྲօ避免ᦏཡ，或者ᔪ・一套

属于㠚己的方法ᶕ克制情绪化交易。

（7）胜利者在思考、感受与行动上的方ᔿ与ཡ败者是完全不同

的。必须深᧒㠚己的内ᗳ，驱赶那些ᒫ觉，改变ᶕ的思考、感

受与行动的方ᔿ。这样的改变通ᑨ都不容易，նྲ果想成为一名专

业交易者，必须专注于㠚我改善和培养㠚己的个性。

为Ҷ成功，䴰要动力、知识和㠚律。钱ᖸ重要，ն这些品质的

重要性要远远བྷ于钱。ྲ果䏣ཏ努力地䷝ㆆ㠚己，᤹➗本Җ所说ᶕ

努力ᆖ习努力交易，会得到ᖸཊ知识，❦后我Ԝ会在最后一章回到

纪律的话题上，为本Җ的一切画上圆┑的句号。

[1] 我钱व里放着一ᕐ纽约䍍尔㫉赛马场终䓛免费通行证，它属于

我的故友卢·泰ं。它看起ᶕᖸ像是员工卡，ն在“职位”一ḿ却ປ

着——胜利者。Ԇ在ᖸཊ次机会均ㅹ化比赛ѝ取得Ҷ胜利，直到Ԇ৫

世之前数月，Ԇ还持续从赛马比赛ѝ䎒钱。
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ㅜ2章 群փᗳ理

华尔街之名起源于一້，它是用于控制曼哈顿南ㄟ的清㇇场

上用作交割的畜⢗四༴乱䐁。有ྲ此渊源，也䳮ᙚ一些农事语言旧

活䏳于华尔街的交易者之ѝ。四动⢙在华尔街被ᨀ及的次数尤其

ཊ，分别是⢋、➺、⥚和羊。交易者Ԝᑨ这样调ֳ：“⢋赚钱，➺赚

钱，唯有⥚羊被屠杀。”

⢋在战斗时ᙫ会扬起㠚己的角，因此象征ཊཤ。ཊཤ也就是买方

——判断价格会上升，从而买入ᶕ㧧取利润。➺在战斗时则用其ᦼ从

上往下攻击敌Ӫ，因此象征オཤ。オཤ也就是卖方——判断价格会下

䏼，从而卖出ᶕ㧧取利润[1]。

⥚象征着这样一㊫贪ႚ者：ԆԜ或持有䎵出ԆԜ承受水平的ཤ

寸，只要价格ਁ生一丁点与ԆԜ所持ཤ寸相反的波动，ԆԜ就䳮以承

受；或持有ཤ寸的时䰤过ѵ，当趋势已ਁ生逆䖜，ԆԜ却旧视若无

睹地ㅹ待着利润长。羊则象征着那些被动且胆小的从众者，ԆԜ䐏

从着趋势、小道消息和各所谓的专家བྷᐸ，ԆԜ时而受困于⢋市，

时而被围于➺市，可以根ᦞ市场波动时那些┑是懊悔的控诉ᶕ感受

到ԆԜ的存在。
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只要市场在运行，⢋就会买，➺就会卖，而那些⥚羊则被┊┊Ӫ

流䐥䐿于㝊下，⣩疑不决的交易者则在买卖的䗩界上观望ㅹ待。世界

各地的报价屏ᒅ上，交易ḷ的⢙的最新价格信息不停地┊动，无数双

眼睛㍗㍗地盯着它Ԝ，ӪԜ䴰要根ᦞ这些价格信息做出㠚己的交易决

ㆆ。

[1] 市场给双方都留有䏣ཏ的オ䰤，有些时候甚至是在相同的时䰤。

在SpikeTrade里一件有意思的事情，两名优秀的交易者选到同一只

股⾘——一名做ཊ而另一名做オ。经ᑨ到星期末，两方都是盈利的。

这也证明Ҷ，ྲօ㇑理ྭ的交易比选ᤙ什么股⾘和方向更重要。
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11.价格是什么

交易者可以被划分为三㊫：买方、卖方和观望者。对于买方ᶕ

说，支Ԉ的越少越ྭ；对于卖方ᶕ说，收取的越ཊ越ྭ。ԆԜ之䰤这

永ᚂ的冲ケ时刻反映在买卖差价ѝ，我Ԝ在前言里也曾讨论过这一

点。买卖价差ѝ的“买”意味着买方愿意支Ԉ的价格，“卖”意味着

卖方愿意卖出的价格。

买方有两选ᤙ：ㅹ待交易ḷ的⢙价格下䏼或现在就支Ԉ较高的

价格。卖方也有㊫似的两选ᤙ：ㅹ待交易ḷ的⢙价格上涨或以现在

较低的价格・刻卖出。

以下两情况的ਁ生均意味着一ẙ交易的ਁ生：一个ᙕ切的买方

同意Ҷ卖方较高的报价ᒦ完成支Ԉ；一个ᙕ切的卖方同意Ҷ买方较低

的报价ᒦ卖出成交。

而观望者的存在加Ҷ买卖方的压力。买卖双方通ᑨᖸᘛ就完成

一单交易，因在于ԆԜ知道㠚己周围被一བྷ群䏳䏳Ⅲ试的观望者व

围，这些Ӫ随时都有可能ᨂ䏣进ᶕᒦ抢䎠ԆԜ已正在进行的生意。

买方知道，ྲ果ԆԜ思考过ѵ，就会有另一个交易者ᨂ䱏抢䎠㠚

己的生意；卖方同样ᗳ知肚明，ྲ果ԆԜᙫ想高价卖出，其ԆӪ就可
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能抢在㠚己之前低价䗮成交易。བྷ量观望者的存在迫֯买卖双方ᘛ速

报价，当双方意愿互相匹配时——交易䗮成。

价值共识

报价㌫统⇿“┤ㆄ”一下，就代表着买卖双方之䰤一ẙ交易䗮

成。

ཊཤ买入推动价格上升，オཤ卖出促进价格下䏼，观望者㩕造出

一令Ӫ㍗ᕐ的氛围，迫֯买卖双方ᘛ买ᘛ卖，市场变ᒫ㧛测。

通过个Ӫ、电脑或者经纪Ӫㅹ各ᖒᔿ，全世界的交易者都৲与

到市场之ѝ。⇿个Ӫ都有机会买入或卖出，⇿个价格都是所有市场৲

与者在某个时点对价值䗮成的暂时性共识，ᒦ通过市场行为表现出

ᶕ。བྷ量的交易者——买方、卖方和观望者决定Ҷ价格的产生，价格

ᖒ态和成交量背后的⁑ᔿ又反映Ҷ市场ѝ的群փᗳ理。

行为⁑ᔿ

⇿时⇿刻这个世界上ᙫ有བྷ量的Ӫ在进行着股⾘、商品和期权ㅹ

各各样的交易 བྷර资金和小ර资金、聪明Ӫ的资金和傻ᆀ的资

金、机ᶴ资金和私Ӫ资金、长期投资者和短期交易者，所有的 切都
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汇集在各交易所里。⇿个价格都代表着在某一交易时点买方、卖方和

观望者之䰤䗮成的对价值的暂时性共识，屏ᒅ上⇿个价格ᖒ态的诞生

都是བྷ量的交易者相互作用的结果。

群փ意识时时在变化，有时基于平和的市场环ຳ，有时成ර于◰

⛸的市场环ຳѝ。市场平䶉时价格的变化相对平淡，ն假ྲ群փ意识

ᙕ剧惊 或兴ཻ时，价格也会随之བྷᑵ波动。想象一下假ྲӪԜ拥挤

在一㢈即将沉没的㡩上，为Ҷ一线生机登上救生ㅿ而不断竞价的场景

——这便可以理解价格为օ在交易者Ԝ对某趋势情绪化时剧⛸波

动。一个㋮明的交易者会在市场平䶉时▌入，ᒦ在市场䒱动时赚取高

额利润。当❦，业։Ӫ士的行动与之完全相反，ԆԜᑨᑨ在价格䒯升

的时候追进市场，❦后在价格波动相对平缓时对市场ཡ৫兴䏓。

图表反映Ҷ金融市场上群փᗳ理的摇摆不定，所有的交易ᆓ都是

⢋➺，即ཊオཤ之䰤的争ཪ战。一个严谨的技术分᷀ᐸ的目ḷ应该是

ਁ现ཊオ双方之䰤力量的平衡点，ᒦ下注于将㧧胜的那一方。ྲ果ཊ

方力量更强བྷ，应该买入ᒦ持有；ྲ果オ方力量更强བྷ，应该卖

出ᒦ看オ；ྲ果双方势均力敌，明智的交易者就应该选ᤙ在旁观望，

让ཊオ双方相互争斗杀，ᒦ且看准时机追随胜者㧧利。

价格和成交量，同时还वᤜ各追䑚它Ԝ的ᤷḷ，都反映Ҷ群փ

的行为。技术分᷀ྭ比是民意测验，是科ᆖ和㢪术的结合。它一部分
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是科ᆖ，因为我Ԝ运用统计ᆖ方法和计㇇机ᶕ进行研ウ；另一部分则

是㢪术，我Ԝ运用个Ӫ的主观判断和经验ᶕ解释我Ԝ的结果与ਁ现。
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12.市场是什么

市场行情、数ᦞ以及图表背后隐㯿着什么？当在报纸上核对报

价时，当䐏䑚屏ᒅ上瞬息万变的信息时，当将某一ᤷḷ绘制成图

时，到底在ᩌ寻什么？想要分᷀ᒦ৲与其ѝ的市场到底是什么

呢？

在完全业։者看ᶕ，市场就像是一场⨳赛，ԆԜ可以混入专业Ӫ

士的䱏Խ当ѝ，ᒦ从ѝ赚取财富。那些拥有㠚❦科ᆖ或工〻ᆖ背景的

交易者却通ᑨ把市场看成一个փ育项目，ᒦ将信号༴理理、减噪

理ㅹ运用于其ѝ。ն与这两Ӫ不同，专业的职业交易者能充分认识

到市场是一个由各各样行为主փ汇集到一起的集合。

⇿个交易者都试图抢先一步预判出市场的方向，❦后从ԆӪ䓛上

赚取利润。市场上的交易者ᶕ㠚世界各地，先进的现代化通信技术֯

བྷ家汇集在一起，彼此绞尽脑汁地从对方口袋里赚取利润。市场就是

一བྷ群Ӫ的集合，⇿个Ӫ都㠚认智商高Ӫ一ㅹ，可以从别Ӫ手ѝ赚到

䏣ཏ的钱。这是一个ᶱ其↻酷的战场，⇿个Ӫ都是彼此的竞争对手。

市场不ӵӵ是↻酷的，只要想进出这里，就得为之Ԉ出代

价。在㧧得利润之前得䶒对֓金和差价的䳌碍。只要下䗮ᤷ令，

就䴰要支Ԉ经纪公司手续费——这意味着才刚䐘过这个游戏的门，
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的ᤷ令抵䗮交易所时，还会被交易所会员就已经㩭后Ҷ。❦后当

单位咬一口滑点。交易时，不ӵ是在与一些ᶱ具商业ཤ脑的Ӫঊ

ᔸ，同时还得䶒对֓金和滑点ᑖᶕ的剥削。

全⨳群փ

在ᖸѵ以前，市场规⁑ᖸ小以至于བྷ部分交易者都彼此认识。

1792年成・的纽约证券交易所在成・之初甚至只是一个拥有24个股⾘

经纪Ӫ的俱乐部。晴天ԆԜ扎ึ聚集于一ἥ白ᶘṁ下交易，䴘天则䖜

〫到一家名为ᕇ朗西斯的酒侶ѝ。ն当ԆԜ由俱乐部变成Ҷ纽约证券

交易所时，ԆԜ就ᔰ向前ᶕ交易所交易的ӪԜ收取固定֓金，此后

一直收取Ҷ180ཊ年。

ྲ今，所剩不ཊ的场内交易者也在逐渐ᔰ，绝བྷཊ数交易者通

过电ᆀ化的市场㍗密联㌫在一起。当我Ԝ在电脑屏ᒅ上盯着相同的市

场数ᦞ，ᒦ且在财经Ⴢփ上䰵读同样的文章时，即֯我Ԝ彼此相䳄ॳ

里，仍❦都是万ॳ市场成员ѝ的一员。随着现代通信技术的飞速ਁ

展，世界正变得越ᶕ越小，ն市场规⁑却变得越ᶕ越བྷ。Ֆ敦市场的

✝情可以ᖸᘛ地传递到纽约市场，同样，东京市场的低迷也会ᖡ响到

法兰克⾿市场。
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当对市场进行分᷀的时候，其实分᷀的是群փ行为。不同区

ฏ不同文化下的群փ往往有着相似的行为⁑ᔿ。⽮会ᗳ理ᆖ家Ԝ已经

ਁ现Ҷ一些解释群փ行为的定律。作为一名交易者，䴰要৫理解这

些定律ᒦ从ѝ᧒ウ这些市场ѝ群փ行为ྲօ对造成ᖡ响。

群փ，ᒦ䶎个փ

绝བྷཊ数Ӫ都有加入群փ，ᒦ和其ԆӪ保持行为一致的䴰求。这

的䴰求能混淆的视觉，ᖡ响在交易时的判断。成功的交易

者必须ᆖ会独・地思考问题，Ԇ䴰要强བྷ到能独㠚分᷀市场ᒦ进行买

卖决ㆆ。

群众有着䏣ཏ的力量ᶕ创造某市场趋势，群众或许不ཏ理智，

ն却比ԫօ单个个փ要强བྷᖸཊ。ॳ万不要逆趋势交易。一旦上涨趋

势得以确・，能做的只有买进或者在一䗩观望。ॳ万不要ӵӵ是因

为感觉价格过高而৫卖オ——再次强调，不要和趋势作对。没有哪个

规定说一定要和Ӫ群一同྄䐁，ն至少不应该逆着Ӫ群行进。

尊重群众的力量，ն是不要畏惧它。群փ㲭❦拥有强བྷ的力量，

ն从源ཤ上ᶕ看ԆԜ的行为是最为ㆰ单，ᒦ且反༽重现的。想要从其

Ԇ交易者的口袋ѝ㧧取利润？做一个独・思考的交易者吧，可以

的。
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财富之源

的利润到底ᶕ㠚哪里？市场ѝ的㧧利机会之所以是否想知道

存在是因为高额的公司盈։，较低的利⦷水准，还是良ྭ的བྷ豆作⢙

收成？都错。㧧利只有一因，那就是由其Ԇ交易者向ᨀ。

㧧得的利润属于那些本无意将㠚䓛财富分给的其Ԇ交易者。

交易意味着一场彼此争ཪ的游戏，不是试图从ԆӪ䓛上赚取利

润，就是其ԆӪ试图从䓛上䎠利润——这也是为什么䗮成一ㅄ交

易ྲ此艰䳮。要从一ẙ交易ѝ赚钱尤为艰䳮，无论交易双方谁胜谁

败，经纪Ӫ和场内交易者ᙫ是要抽取费用的。

㪲·斯㧡特（Tim Slater）将交易比作一场ѝ世纪的战争。在

这场战争ѝ，战士ク上盔甲，手持宝剑，试图将想要杀↫㠚己的敌Ӫ

置于↫地。㧧胜者将缴㧧ཡ败者的武器、财产和ᆀ，ᒦ将其ᆀ女卖

给ԆӪ当奴䳦。而现在，交易所取代Ҷѝ世纪的战场，当我Ԝ从一个

Ӫ䓛上Ῐ取利润时无异于在抽取Ԇ的血液，Ԇ会同样由于被我Ԝ赚䎠

Ҷ财富而ཡ৫Ԇ的房屋、财产和ᆀ，Ԇ的ᆀ女也会因此而受苦。

我的一位个性乐观的朋友一ᔰ曾ㅁ话着说，在市场这个战场上

有བྷ量准༷不充分的Ӫ，“90%~95%的经纪Ӫ不知道研ウ问题的ㅜ一步

是什么，ԆԜ不知道㠚己在做什么。我Ԝ拥有些市场知识，ն一些Ӫ
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ᒦ不具༷这些知识，这些Ӫ在市场ѝ的表现就ྭ像在给慈善机ᶴᦀ钱

一样。”这个理论听起ᶕ不错，նᖸᘛԆ就意识到Ԇ㠚己错Ҷ，这个

市场上挣钱ᒦ没有Ԇ想象的那么容易。

的确，市场ѝ有ᖸཊ没有能力的绵羊ㅹ待着被Ӫ剪羊毛和宰割，

它Ԝ对于㠚己䶒Ѥ的危险一无所知ᒦ且ॱ分悠䰢地生活着。❦而，ྲ

果想要吃到它Ԝ䓛上的一块肉，就不得不与其Ԇ同样对它Ԝ涎三

尺的危险对手竞争，这些对手都是↻酷的职业选手，有美国ᷚ手、㤡

国骑士、ᗧ国雇֓兵、日本武士和其Ԇ的勇士Ԝ，都将目ḷᤷ向同一

群倒䴹的绵羊。交易意味着和ᖸཊ充┑敌意的Ӫ战斗，ᒦ且还要为进

入和ᔰ这个战场的权利Ԉ费，不㇑最后在这个战场上是活着、䍏

Ք还是↫ӑ。

内ᒅ信息

市场ѝᙫ有一群Ӫ能在我Ԝ之前得到内部信息，数ᦞ记ᖅ显⽪公

司内部Ӫ员，作为一个群փ，通ᑨ能在股市里持续地赚钱，ᒦ且ԆԜ

向美国证券交易င员会报告说ԆԜ的交易是合法的。这些公司内部Ӫ

员只是利用内ᒅ信息交易的冰山一角，市场ѝ还存在着བྷ量其Ԇ的违

法内ᒅ交易。
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那些从事内ᒅ交易的Ӫ正在偷䎠我Ԝ的财富。ᖸཊ㠝名昭㪇的内

ᒅ信息知情Ӫ被审判送入监⤡。对内ᒅ交易的定罪一直っ定地持续

着，尤其是在⢋市崩溃后。在2008年的⢋市崩溃之后，帆㡩基金以俆

席执行官为俆的一伙㇑理层被判Ҷ╛长的刑期，而之前有一个顶级美

国Ա业的㪓事会成员就在监⤡里被关Ҷ两年，最近有一个SAC资本的理

财经理也被定Ҷ罪。

从事内ᒅ交易的Ӫ之所以会被判有罪是因为ԆԜ在这个过〻ѝ变

得贪ႚ和བྷ意。内ᒅ交易的冰山一角已经被清理掉Ҷ，ն冰山的主փ

仍❦存在，随时会ᫎ沉那些冲向它的㡩只。

想要根䲔内ᒅ交易就像试图⚝绝农场里的老鼠一样困䳮，⚝鼠㦟

只能控制住它Ԝ的数量，却无法根䲔它Ԝ。明智的Ӫ是不会㠚己利用

内ᒅ信息交易的，Ԇ会把这些信息告诉Ԇ在高尔夫俱乐部的朋友Ԝ，

而作为回报，这些朋友Ԝ也会把各㠚公司的内ᒅ消息告诉Ԇ，这样各

㠚利用内ᒅ信息㧧得的收益就不会被侦ḕ到。一个已经退Ձ的བྷ众贸

易公司前俆席执行官向我这样解释道：“只要共享内ᒅ信息的同դ遵

守组织纪律，ᒦ且不过分贪ႚ，这内ᒅ信息交易网是ᖸ安全

的。”内ᒅ交易在期货市场上是合法的。直到最近，对于美国国会议

员、৲议员和ԆԜ各㠚手下的职工ᶕ说，内ᒅ交易也变得合法起ᶕ

Ҷ。
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用图表能ཏ反映所有市场৲与者的交易情况——वᤜ内ᒅ信息知

情Ӫ。ԆԜ和其ԆӪ一样，也会在图表ѝ留下䏣迹，而我Ԝ作为技术

分᷀ᐸ的工作也就是追䑚知情Ӫ的账户，技术分᷀可以帮助我Ԝਁ现

内ᒅ交易行为。
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13.交易情景

㠚Ӫ㊫历史之初，ӪԜ就ᔰ交易Ҷ——与邻居Ԝ交易远比抢劫

ԆԜ更加安全。随着Ӫ㊫⽮会的ਁ展，货币成为交易的Ⴢ介。股⾘和

商品市场是⽮会先进的一个ḷ志。东⅗剧变之后，其关键的经济长

动力之一就是股⾘和商品交易所的ᔪ・。

今天股⾘、期货和期权市场已经遍布全⨳。ѝ世纪时，意བྷ利商

Ӫ马可·波罗㣡Ҷ15年的时䰤才能在意བྷ利和ѝ国之䰤往䘄一次。现

在，当⅗洲交易者想在ѝ国俉港市场买入黄金，ӵ用几秒钟Ԇ的订单

便可成交。在全世界目前有成百上ॳ个股⾘和期货交易所。所有的交

易所必须遵守三个准则——这是在古ᐼ㝺和ѝ世纪的市场ਁ展起ᶕ

的：ㅜ一，必须有交易场地；ㅜ二，必须有商品分级规则；ㅜ三，必

须有明确的合同条Ⅾ。

个Ӫ投资者

个Ӫ投资者往往是在商业或个Ӫ职业取得成功后ᔰ入市的。在

美国，个Ӫ交易者的平均⣦况བྷ致是50岁，已ႊ，受过བྷᆖ教育的男

士。在期货市场，最བྷ的两个群փ是农民和工〻ᐸ。
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བྷཊ数Ӫ做交易，基于一部分理性因㍐和一部分䶎理性因㍐。理

性因㍐փ现为ᐼ望བྷ赚一ㅄ，䶎理性因㍐则փ现为寻求刺◰和赌ঊᗳ

理。བྷ部分交易者事实上ᒦ没有意识到ԆԜ的䶎理性动机。

ᆖ习交易会耗费ᖸཊ时䰤、金钱和㋮力。ᶱ少数个Ӫ交易者能䗮

到职业水准，ᒦ䶐交易养活㠚己。职业交易者对㠚己的行为ᶱ为严

肃，ԆԜ在市场之ཆ৫┑䏣㠚己的䶎理性目ḷ，而业։的交易者则把

䶎理性表现在市场ѝ。

交易者的主要经济角㢢是养Ԇ的经纪Ӫ——帮助ԆԜ支Ԉ抵押

贷Ⅾ和֯ԆԜ的孩ᆀ能ཏ在私Ӫᆖṑѝ读Җ。另ཆ，投机者的角㢢是

帮助Ա业在股市ѝㆩ集资金，承ᣵ商品市场上的价格波动仾险，֯生

产者可以专注于生产。❦而，当投机者下单时ԆԜ根本不会考㲁到这

些高尚的经济目ḷ。

机ᶴ交易者

机ᶴ交易者成交量ᓎབྷ，䳴的财力令ԆԜ具有ᶱབྷ的优势。它

Ԝ可以享受到较低的֓金ḷ准，它Ԝ可以雇用到业内最ྭ的研ウ员和

交易者。我有一位朋友是某家银行交易部门的主㇑，Ԇ背后有一བྷ群

前CIA为Ԇᨀ交易决ㆆ支持。Ԇ从这些Ӫᨀ的研ウ报告ѝ㧧益，㲭
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❦这样的服务费用昂贵，ն从公司巨བྷ的成交量ᶕ看，这点儿钱ㆰ直

就是ҍ⢋一毛。བྷཊ数个Ӫ交易者可没有这么优越的机会。

一些བྷර机ᶴ还设有所谓的㠶情数ᦞ信息网络，这֯得它Ԝ可以

抢先于བྷ众৫行动。记得某一天，当油期货价格因为北海石油ᔰ采

平台起⚛而暴涨时，我打电话给一位在石油Ա业工作的朋友。当时市

场一片慌乱，Ԇ却ᖸ高兴，因为Ԇ已经在ॺ小时之前就买入Ҷབྷ量

油期货ཤ寸。在新䰫Ⴢփ对ཆ报道这场⚛⚮之前，ᶕ㠚⚛⚮ਁ生地的

公司联㌫Ӫ就已经把这件事透䵢给ҶԆ。及时的信息是无价之宝，ն

只有བྷර机ᶴ才能䍏ᣵ得起支撑这样的网络所䴰支Ԉ的费用。

我认识一个Ӫ，Ԇ曾经为华尔街的一家投资银行工作，当时收益

⦷相当可观。ն当Ԇᔰ银行㠚己交易时却遇到Ҷᖸཊ麻✖，这֯Ԇ

感到ᖸཡ㩭。Ԇਁ现㠚己位于曼哈顿区公园བྷ道私Ӫ公寓的实时报价

㌫统，速度上根本无法与以前在银行工作时֯用的㌫统相比。而且在

之前，全世界的经纪商为㧧得Ԇ的单ᆀ都在讨ྭԆ，经ᑨ会通过电话

向Ԇᨀ许ཊ最新的信息。“当在家为㠚己交易时，绝对不可能

᧕触到ㅜ一手的信息。”Ԇ说。

同时在期货市场和现货市场双向交易的公司，有两优势。ԆԜ

ᦼᨑ真实的内部信息，而且不受投机仓位规则的䲀制。我曾৫ᤌ访一

位在䐘国石油公司工作的朋友，通过Ҷ比机场还严格的安Ự后，我䎠

过一条⧫璃䎠ᓺ，从那里我可以俯瞰到ᖸཊ房䰤，里䶒一བྷ群Ӫ聚集

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



在屏ᒅ前交易石油产品。当我问Ԇ这些Ӫウ竟是在做对冲还是投机交

易时，我的朋友直直地盯着我的眼睛说：“是的。”我困惑地又问Ҷ

一遍，ն是还是得到同样的ㆄṸ。后ᶕ我才明白过ᶕ，根ᦞ内部信息

进行对冲或投机交易，对于ԆԜ所在的公司而言，ᒦ没有什么བྷ的区

别。

与此同时，因为在信息上占有优势，工作于བྷර机ᶴ的投资者普

遍具有一ᗳ理优势——ԆԜ㠚己的钱不会因ԆԜ的作而承ᣵԫօ

仾险，所以ԆԜ压力较小。当年䖫Ӫ告诉我ԆԜ对交易ᖸ感兴䏓时，

我通ᑨᔪ议ԆԜ及早৫交易公司找ԭ工作，从其Ԇ有经验的交易者䓛

上一点一┤地ᆖ习。ᨀ出这样ᔪ议的因是，交易公司基本不雇用年

龄䎵过25岁的交易者。

那么，没有信息优势的个Ӫ交易者ᘾ样与机ᶴ交易者竞争呢？

བྷཊ数机ᶴ交易者的䱯喀琉斯之䑥（唯一致命的ᕡ点）就是它Ԝ

必须交易，而个Ӫ交易者却可以㠚由选ᤙ交易行为。无论价格䎠势ྲ

օ，银行都必须৫活䏳债券市场，谷⢙生产商也必须活䏳㋞食市场，

ն个Ӫ交易者可以䶉待良机。

བྷཊ数个Ӫ交易者因过度仁㑱的交易而浪费Ҷ这个ᶱབྷ的优势。

想战胜机ᶴ交易者的个Ӫ必须培养㠚己的耐ᗳ，消䲔不必要的贪ᘥ。

谨记，的目ḷ是交易㧧利，而不是仁㑱交易。
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成功的交易机ᶴ雇员可以得到一部分ᨀ成和奖金。ն就㇇奖金再

高，相对于㠚己替公司赚的数百万美元红利ᶕ说都不㇇什么。ԆԜ经

ᑨ䰩着想䗎职，想为㠚己交易，ն鲜有Ӫ可以成功地完成这个䖜变。

བྷཊ数ᔰ有平台的交易者ᔰ用㠚己的钱冒险时，ԆԜ便ᔰ

被困于 惧、贪ႚ、兴ཻ或 慌ㅹ䍏䶒情绪ѝ，ᖸ少能成功地交易

㠚己的账户——这证明Ҷᗳ态才是交易成败的关键。少有在བྷර机ᶴ

工作的交易者可以认识到，ԆԜ的成功源于那些为ԆԜ做仾险控制的

㇑理者Ԝ。㠚己出ᶕ单干意味着㠚己要㇑理㠚己的交易——这个会在

后䶒章㢲里细谈——我Ԝ䴰要将㋮力放在ᘾ样㇑理㠚己的交易。

铸剑者

ѝ世纪的骑士喜⡡锋利的宝剑，同样，现代的交易者也追求着最

ྭ的交易工具。当今⽮会，想要㧧得一Ⅾ优秀的交易工具正变得越ᶕ

越ㆰ单。同时，交易手续费也在不断下降。这些因造成现代交易方

ᔿ进入Ҷ一个更高的层次。电脑可以加ᘛᩌ㍒速度，设置更ཊᩌ㍒条

件，可以帮助加深对更ཊ市场和更ཊ品的研ウ。这里我Ԝ只做ㆰ单

的ᾲ述，在ㅜ21㢲ѝ我Ԝ将详细谈论电脑与软件。

交易软件一共有三：工具㇡、黑॓ᆀ和灰॓ᆀ。工具㇡可以显

⽪数ᦞ、绘制图ᖒ、ḷ⽪ᤷḷ、调整৲数、测试交易㌫统。期权交易
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者的工具㇡还वᤜ期权定价⁑ර。以现在的技术水平，设置属于㠚己

的工具㇡ㆰ直就像调整汽䖖座ἵ的高度一样ㆰ单。

1977年，我采购Ҷ生平ㅜ一个工具㇡，用ᶕ做技术分᷀。它㣡费

Ҷ我整整1900美元，这还不㇇完，之后⇿个月我还䴰要为它支Ԉ一ㅄ

֯用费。而现在，几乎所有Ӫ都可以在ॱ分便宜或干㜶就免费的交易

行情软件上找到相当强བྷ的分᷀工具。顺便一ᨀ，我已经通过

Stockcharts.com网ㄉ与བྷ家分享Ҷ本Җѝ出现的བྷ部分ᾲᘥ，我想通

过这途径让我的Җ对交易者Ԝ更有价值一些。

为什么这么说呢？因为Stockcharts.com是专门为交易者ᩝᔪ的网

络平台，它ㆰ洁直观ᒦ且功能Ѡ富。㲭❦我Ԝ可以直᧕֯用它的免费

版本，ն是我用Ҷ一点钱成为它的会员，因为会员版可以得到更高质

量的技术分᷀图。我还记得在事业刚刚ᔰ时㠚己有ཊ么艰䳮，我想

ᤷ导Ԝ，ྲօ只耗费最少的钱，甚至免费，৫㧧得强བྷ的技术分᷀

支持。

黑॓ᆀ里䶒的运作方ᔿ〈而不宣，只䴰䗃入数ᦞ，它就会告诉

什么时候该交易，ウ竟要交易什么。它ྲ同⾎ཷ的魔法，让Ӫ无须

思考便可赚钱。几乎所有黑॓ᆀ的历史交易记ᖅ都ᖸྭ看，这ᖸ㠚

❦，因为它Ԝ就是根ᦞ历史数ᦞ设计的。市场在不断变化着，黑॓ᆀ

也会逐渐ཡ效，նᙫ会有一些懒惰者会৫购买它Ԝ。ྲ果想买一个

黑॓ᆀ，记住，布鲁克᷇就有Ӫ卖。
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灰॓ᆀ是工具㇡和黑॓ᆀ的结合փ。这些软件往往由市场上那些

专家㋮ᗳ制作而成，㌫统基本ᶴᷦ对ཆ公ᔰ，而且还能根ᦞ㠚己的䴰

要调整৲数。

咨询ᐸ

一些分᷀报告可以向投资者ᨀ一些有用的观点ᒦᤷ出交易机

会。少部分确实具有ᆖ习৲考价值，նབྷ部分其实只是看上৫比较内

行而已。对我ᶕ说，这可以被视为一ᖸྭ的消遣方ᔿ。一ԭ订䰵就

相当于雇用Ҷ一个ㅄ友，Ԇ会经ᑨ给写有䏓的信，ն又从ᶕ不强迫

续订的时候。美国这个国家的出版㠚由权甚至允回信，䲔Ҷ请求

许罪⣟上网ᒦ写ਁ送财经㊫咨询ᔪ议报告。事实上相当ཊ的Ӫ也那

样做Ҷ。

བྷ部分各分᷀报告的“䐏䑚记ᖅ”都没什么真正的作用，因为

几乎没有Ӫ会严格遵ᗚ报告里ᨀ出的ᔪ议。一些䎆咨询行业为生的

小商Ӫ甚至会ᨀ分᷀报告评级服务。评级服务可能会质疑某些咨询

ᐸ的专业水平，նབྷཊ数时候都在马屁或ᦗ场。

几ॱ年前我也曾写过分᷀报告：观ᘥ明确，言ㆰ意赅，也曾㧧得

ᖸ高的评级。作为一个业内Ӫ，我看到Ҷ造报告结果的巨བྷ▌力，

这也是咨询行业公ᔰ的〈密。

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



看过我写的分᷀报告之后，一位知名咨询ᐸ告诉我要少㣡些时䰤

在研ウ上，ཊ把时䰤用于市场推ᒯ。写分᷀报告的ㅜ一则就

是：“ྲ果必须做预测，那就尽量ཊ预测。”只要有预测成真，那

就把促销邮件的数量再翻一倍。
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与市场群փ.14

看涨者与看䏼者共同组成Ҷ一个松散的市场，ᒦ在其ѝ赌未ᶕ价

格的上涨和下䏼。⇿个价格都代表市场某个时点的群փ共识，因此我

Ԝ也可以认为——交易者实际上都是在赌群փ的未ᶕ观点和情绪。群

փ情绪游ᔻ在乐观与悲观、ᐼ望与 惧之䰤。བྷཊ数Ӫ无法完全䍟彻

执行ԆԜ的交易计划，因为ᖸ容易便在群փ情绪和行为ѝཡ৫Ҷ㠚

我。

无法控制。的投资行为随着市场上的ཊオঊᔸ战况不断变化

市场，能㠚主决定的只有的ཤ寸规⁑、入场与场的选ᤙ。

བྷ部分交易者入市之初会感到忐忑不安。一旦加入某群փ，交

易者的བྷ脑就会被一片迷䴮所ㅬ罩。受ᖡ响于群փ情绪，ᖸཊ交易者

背ҶԆԜ的交易计划，最终只能被迫㫉受巨བྷ的ᦏཡ。

群փ研ウ

一位ᶕ㠚㣿格兰的律ᐸḕ尔斯·麦凯（Charles Mackay），1841

年时出版Ҷ一本名为《Ӫ㊫愚昧疯⣲䏓史》（Extraordinary Popular

Delusions and the Madness of Crowds）的经典之作。Җѝ对几次群
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փ性⣲✝事件进行Ҷ᧿述分᷀，वᤜ1634年㦧兰的郁金俉✝和1720年

的㤡国南海投资泡沫。

郁金俉✝于郁金俉⨳㤾的一轮长期⢋市。当时㑱㦓的㦧兰国度

确信郁金俉会继续一直升值，ᖸཊӪ放弃ҶԆԜ本的事业，ᔰ

Ἵ和交易郁金俉，或干㜶成为职业郁金俉经纪Ӫ。银行都在᧕受郁金

俉作为抵押，从ѝ投机㧧利者更是数不胜数。ն最终，波浪ᔿ的 慌

性抛售直᧕戳破Ҷ郁金俉⢋市的泡沫，无数Ӫ因此破产，整个国家的

经济⣦况受到剧⛸的冲击。麦凯ᤷ出：“ӪԜ在群փ行为ѝ྄向疯

⣲，ն却不得不耗费ᖸ长时䰤缓慢、ᆔ独而寂寞地重䘄ᑨ态。”

法国哲ᆖ家与Ӫ㊫ᆖ家古斯ຄ夫·ंᓎ（Gustave Le Bon）在

1897年出版Ҷ一本名为《乌合之众》（The Crowd）的Җ㉽。通过䰵读

Җѝ的内容，交易者至今仍可在一个世纪之前的镜ᆀѝ看到㠚己的投

ᖡ。

ंᓎ写道：当ӪԜ聚集而成为一个群փ的时候，“无论组成群փ

的个փ是什么样的，ԆԜ的生活方ᔿ是否相同，ԆԜ的职业、性格或

才智有օ差异，已加入群փ的事实会֯ԆԜᖒ成群փ思维，ԆԜ感

觉、思考和行为的方ᔿ都将会与ԆԜ独༴时བྷ相径ᓝ。”

只要加入Ҷ某一群փ，Ӫ就会ਁ生变化。ԆԜ会变得更容易䖫信

别Ӫ，更冲动，更ᙕ切地寻找亶导者，ԆԜ的行为将倾向于情绪化，
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而不是理智。ᦒ句话说，个Ӫ加入某一群փ之后，独・思考的能力将

会显㪇降低。

交易亶ฏ，一个群փѝ的交易者偶尔会抓住一些趋势，ᒦ短暂㧧

利，ն当趋势反䖜时ԆԜ就ᖸ可能㫉受巨བྷ的ᦏཡ。成功的交易者必

须独・思考。

为օ加入群փ

最初，ӪԜ就不约而同地倾向于加入群փ以求安全。当一只凶⥋

的老㱾出现时，一群⤾Ӫ的生存⦷ᙫ比单独一个⤾Ӫ高。独行者更容

易因因遇䳮，后代也更少，ն加入群փ后就容易生存ཊҶ。加

入群փ的倾向已经深深地Ἵ入到我Ԝ的基因之ѝ。

我Ԝ的⽮会推崇㠚由意志，ն是在文明表象㮴ᕡ的掩侠下，

的冲动旧律动在我Ԝ的血㇑之ѝ。为Ҷ寻求安全我Ԝᐼ望加入群

փ，ᐼ望被强势的亶导者亶导。未ᶕ的不确定性越བྷ，我Ԝ越是ᐼ望

加入群փ，追随亶袖。

华尔街没有⥋㱾，ն金融资产正在遭遇的各仾险却⥋于老㱾。

的 惧会。持有的ཤ寸的价格取决于所有陌生交易者的买卖⣦况

不停地㟘胀，因为价格的涨䏼远远䎵出的控制能力。这不确定
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感抓ᗳᥐ肝，བྷཊ数交易者迫切ᐼ望找到一个亶袖Ӫ⢙，ᑖ亶ԆԜ赚

钱赚钱还是赚钱！

可能充分理智地已经在下单前决定Ҷ㠚己的交易ㆆ略，նㅹ

真正下单的时候，群փ意识就ᔰ盯向。当变得像鹰一样观察价

格，价格变化ྲ所愿时兴高采⛸手㡎䏣䑸，价格变化与的预测背

道而傠时ཤ丧气ᗳྲ刀割，就已经ᔰཡ৫的独・性。当冲

动地加仓或减仓亏钱的ཤ寸时，就已经麻✖缠䓛。当更加相信所

谓的专家བྷᐸ而不是㠚己，不再遵守㠚己的交易计划时，显❦就已

经完全ཡ৫Ҷ㠚己的独・性。一旦上述情况ਁ生在的䓛上，请试着

努力找回ᶕ的感觉吧。假ྲ这样还是不能恢༽平和的ᗳ态，那我ᔪ

议可以暂时远市场，观望一下。

群փᗳ智

群փѝ的成员往往ᗳ理ㆰ单，也更冲动。群փ情绪在 惧与欢

乐、惊慌与兴ཻ之䰤不断䖜变。科ᆖ家在做实验的时候冷䶉理智，ն

若Ԇ投䓛于⣲✝的市场，却可能做出䖫⦷的交易决ㆆ。无论是ㄉ在拥

挤的券商㩕业部，还是避世于遥远的山顶，只要是在做交易，群փ

都会ྲ╙涡㡜将吸进ᶕ。ྲ果连㠚己的交易决ㆆ都被别Ӫ⢥着鼻ᆀ

䎠，赚钱的机会终将还是✏消云散。
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对团䱏的ᘐ诚是“⤾ӪԜ”生存的重要条件，在╄㢪界ᆖ会ㄉ䱏

甚至可以保住一个╄技ᤉ劣者的饭碗。ն投资交易市场却与之完全相

反：盲目追随群փ只会⤐⤐地Ք害到。

许ཊ交易者经ᑨ会感到困惑，为什么市场ᙫ会在ԆԜ止ᦏ后・刻

反䖜？这是因为市场群փ往往被同一片名为 惧的乌云所ㅬ罩——所

有Ӫ不约而同地一起抛出手里的ཤ寸。オཤ䎠尽之后，市场䲔上涨ཆ

别无选ᤙ。此时ཊཤ重䘄市场，群փ再次因贪ႚ而忘记之前的 惧，

进入Ҷ新一轮的抢购⣲▞。

群փ力量完全可以⻮压所有个փ。无论有ཊ么聪明，都无法

抗衡群փ，只有一个选ᤙ——加入群փ或独・行动。

群փॱ分ㆰ单，所以交易ㆆ略也应该ㆰ单。不用把㠚己当

成一个⚛㇝专家那样৫设计༽杂的计划。ྲ果价格䎠势与的预测相

反，就止ᦏ退出。永远不要与群փ叫板——要做的ᖸㆰ单：利用㠚

己的判断力，决定什么时候加入群փ什么时候ᔰ观望。

重压之下，放弃㠚己的独・性是Ӫ㊫的本能。当ᔪ仓后，的

ᗳ里会不由㠚主地涌起一感觉，想要৫⁑ԯԆӪ，而ᘭ视Ҷ客观的

信号。这也是䴰要ᩝᔪ㠚己的交易㌫统及资产㇑理规则ᒦ严格执行

它Ԝ的因。它Ԝ是个Ӫ理性决ㆆ的代表，必须在ᔰ交易之前就严

格规划完毕。
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谁亶导

当价格䎠势ྲ其所愿时，缺乏经验的交易者通ᑨ会兴高采⛸；而

当价格变化与其意愿背时，Ԇ会感到愤ᙂ、沮丧和害ᙅ，坐・不安

地ㅹ待着市场的变化。此时，ԆԜᑨᑨ会选ᤙ加入到群փѝ。当遭受

市场无情地打击᪗↻后，ԆԜᔰཡ৫㠚己的独・性，⁑ԯ起群փ内

其Ԇ成员的作，特别是亶导者的作。

这与ӪԜᒬ年时的习惯有关。当孩ᆀԜ害ᙅ时，ԆԜᐼ望可以㧧

得㠚己的⡦⇽或其ԆབྷӪԜ的ᤷ导ᔪ议。后ᶕ孩ᆀԜ成长为བྷӪ，这

ᗳ态就被䖜ჱ到老ᐸ、医生、⢗ᐸ、老板和权ေ专家䓛上。交易者

Ԝ䖜向专家བྷᐸ、交易㌫统应商、新䰫专ḿ作家和其Ԇ的市场亶袖

寻求ᤷ导。ն是，正ྲ托尼·普卢默（Tony Plummer）在《金融市场

预测》（Forecasting Financial Markets）一Җѝ所睿智地ᤷ出的，

市场的主要的亶导者是价格。

价格是市场群փ的亶导者。全世界的交易者都在疯⣲地追随着价

格的涨䏼。价格似乎在对交易者Ԝ说：“䐏随我吧，我将ᑖ䎠向财

富之䐟。”བྷ部分交易者认为ԆԜ㠚己是独・的，ն少有Ӫ能意识到

㠚己有ཊ么关注价格的䎠势。
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有利的趋势就ྭ比是一位富有而བྷ方的⡦Ӣ，与分享真正的美

食与ᘛ乐；而不利的趋势感觉就像是一位愤ᙂ的⡦Ӣ，᪙ᤣᬖᦼ时刻

可能送一顿“ㄩㄻ⛂肉”。䓛༴这情绪的迷宫，我Ԝᖸ容易便会

ᘭ视那些ᨀ⽪出场的客观交易信号。ᗳ里或保有ᐼ望或惊 慌

ᕐ，或讨价还价或乞求谅——ն᧕受现实，认䎄出局，才是理智的

行为。

独・

在进行交易之前，䴰要认真地准༷ྭ的交易计划，切忌随着

价格的瞬息万变而情绪化交易。最ྭ是可以Ӣ手将的计划Җ写在纸

䶒上，这样可以更确切地认识到㠚己应该在什么条件下ᔰ交易或者

退出交易。交易的过〻ѝ不要肆意制订交易计划，否则就会ᖸ容易

被群փ情绪同化。

唯有ඊ持长期以独・的个փ角度进行思考和作，才能成为一

个成功的交易者。无论是什么样的交易㌫统，它最㜶ᕡ的部分都是交

易者本䓛。无计划作或违背本计划作，终将导致交易的亏ᦏཡ

败。交易计划必须由理性的个փᤏ定，群փ制定出的ᖸ可能是冲动性

的情绪化交易ㆆ略。
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在交易的过〻ѝ，必须时刻留意㠚己，关注㠚己㋮⾎⣦态的变

化。写出㠚己入场与出场的条件，वᤜ资金㇑理规则。只要手上还有

仓位ཤ寸，就ඊ决不能修改计划。

ຎ壬是ᐼ㝺⾎话ѝॺӪॺ鸟的女海࿆，ྩԜ的ⅼ༠悦耳动听迷Ӫ

ᗳ⾎，无数䐟过的水手因ྩԜ魂散བྷ海。传说ѝྕᗧ赛曾经对ຎ壬的

ⅼ༠产生ྭཷ，Ԇ把㠚己绑在㡩只的ṵ杆上，又命令㠚己的手下用石

蜡封住㠚己的耳朵。结果，Ԇྲ愿以偿地听到Ҷຎ壬的ⅼ༠，同时又

因为㠚己无法䐣入水ѝ而成功ᒨ存。同理，假ྲ将㠚己绑在交易计

划和资金㇑理规则的ṵ杆上，也可以在交易的市场上ྲ愿㧧利ᒦ成

功存活下ᶕ。

积ᶱ的群փ

不过话又说回ᶕ，我Ԝ所说的远群փᒦ不ㅹ于必须在完全ᆔ

・的情况下交易——完全没必要成为这样的隐士。尽㇑某些交易者

更喜欢㠚己独㠚行䎠于市场之上，ն也有一些充┑智慧和创造力的群

փ可以在市场上生存得ᖸྭ。ԆԜ有一个相似的关键点，那就是必须

独・地进行交易决定。

财经新䰫工作者詹斯·㍒罗维基（James Surowiecki）在《群

փ的智慧》（The Wisdom of Crowds）一Җѝ解释Ҷ这情况。Ԇ认
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为བྷཊ数群փѝ的成员终是互相ᖡ响的，会产生波浪ᔿ的共同的感

受和行为。ն是有些聪明的群փ不同：该群փѝ所有的成员都在独・

制定交易决ㆆ，彼此䰤ᒦ不知道其Ԇ成员的作。聪明而健ᓧ的群

փ，ԆԜ的成员Ԝ因彼此不同的专长而互补，却不是互相䍏䶒ᖡ响。

在这样的群փѝ，亶袖的作用是维护团䱏ᶴᷦ，ᒦ主持投⾘表决。

在䰵读《群փ的智慧》的前一年，差不ཊ2004年的时候，我就曾

经组织过一个名为“蜘㴋交易团䱏”的交易者群փ，它就具有上述所

说的那些特点。我与我的朋友克里·洛沃恩是这个团䱏的亶导。

我Ԝ在团䱏ѝ保持Ҷ一交易竞赛，⇿次竞赛持续一周的时䰤。

周ӄ收盘后至周日下午三点之䰤，我Ԝ不允许团䱏里ԫօ一个成员৫

浏览网ㄉ上关于选股的内容或信息。在这短短的两天内，⇿位团䱏成

员都可以选ᤙ一组未ᶕ一周内㠚认为可能会䎠势最ྭ的股⾘，ᒦᨀ交

上ᶕ——在不知道其Ԇ成员结果的情况下。所有信息都将在周日下午

重新对所有Ӫᔰ放，允许⇿位成员ḕ看整个团䱏的选股结果。此竞赛

周一ᔰ周ӄ结束，胜者将得到奖励。

竞赛时䰤内我Ԝ允许团䱏成员Ԝ交流意见ᒦ回ㆄ问题。这个网ㄉ

本䓛就是为Ҷ鼓励成员交流而ᔪ・的——ն周末ԆԜ必须独・工作。

收益⦷亶先的成员及其选股结果也将在网ㄉ上进行公⽪。
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维持一个积ᶱ的群փ，最关键的是要做到保证所有的选股和交易

方向都必须在独・的情况下做出，不能フ᧒团䱏亶导和其Ԇ成员Ԝ的

工作。分享交流可以在所有৲选结果都收齐之后进行。以上两条件

的结合就是所谓的“群փ智慧”，即群փ和亶导者的智慧集合。
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15.趋势ᗳ理ᆖ

⇿一个价格都是市场৲与者之䰤价值共识的货币表现，可被视为

市场对于某交易工具价值的最新投⾘。ԫօ一个交易者都可以通过

买卖或者在当前的价格下ᤂ绝买卖ᶕ㧧得ਁ表意见的机会。

⇿一个价格条ᖒ图或者蜡✋图都反映Ҷཊオ之䰤的ঊᔸ。当ཊ方

强⛸看涨，ԆԜ就会更ᙕ切地买入ᶕ推动市场上涨；当オ方强⛸看

䏼，ԆԜ就会疯⣲卖出助推市场下䏼。

行情图是观测群փᗳ理的一个デ口，分᷀这些图表也就是在分᷀

交易群փ的行为。技术ᤷḷ可以֯得这些分᷀更为客观。

技术ᤷḷ是以盈利为目的的⽮会ᗳ理。

强⛸的感受

ྲ果询问一个交易者股⾘的价格为什么会上涨，可能会得到这

样一个ㆄṸ——“买的Ӫ比卖的Ӫཊ”——这ᒦ不正确。在ԫօ市场

上，股权与期货的买卖数量ᙫ是相ㅹ的。

ྲ果想买进100股谷ⅼ的股⾘，必须有想把股⾘卖给的Ӫ。ྲ

果想卖掉200股亚马逊的股⾘，也必须有愿意从手上买下股⾘的
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Ӫ。这也就是为什么股⾘市场上买卖双方的数量是相ㅹ的。同样，期

货市场上ཊオ双方的ཤ寸数量也ᙫ是相ㅹ的。价格的上涨和下䏼不是

因为数量上的差异，而是因为市场上买卖双方贪ႚ和 惧的〻度ਁ生

Ҷ变化。

当价格趋向上涨，ཊ方将更为乐观，ᒦ不介意为此ཊ㣡一些钱买

入，ԆԜ在高位继续买入是因为ԆԜ预期价格将进一步上涨。当贪ႚ

而乐观的ཊ方遇到Ҷ 惧而保守的オ方，市场就会反弹。这样的感受

愈强⛸，反弹〻度就会愈ਁ剧⛸。而只有当ཊ方ཡ৫✝情，这反弹

才会结束。

当价格下䏼，オ方感受到乐观的情绪，从而不会介意在更低的价

格上卖オ。ཊ方将感到 惧，ӵ在折价条件下才会购买股⾘。当オ方

以胜利者㠚居时，ԆԜ继续在更低的价格上卖オ，֯得下䏼趋势继

续。当オ方ᔰ谨慎行事，ᤂ绝在更低价格卖オ时，这下䏼才会停

止。

上涨与下䏼

没有ԫօ交易者是纯㋩的理性经济Ӫ。市场ѝ积㍟Ҷབྷ量的情

绪，བྷ部分的市场৲与者都是᤹➗“有样ᆖ样”的则ᶕ作， 惧

和贪ႚ的波浪会席ধཊオ双方。
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上涨的速度取决于交易者的情绪：ྲ果买方的情绪比卖方ӵ强⛸

一点点，那么市场就会缓慢上涨；ྲ果买方的情绪强⛸ᖸཊ，那么市

场就会䗵速上涨。技术分᷀ᐸ的工作就是分᷀օ时买方的情绪更加强

⛸以及这强⛸的势ཤօ时终止。

市场上涨时，オ方盈利缩减直至亏ᦏ，感觉被套，オ方ᙕ于平

仓，价格也呈现抛⢙线ᔿ的上涨。 惧是比贪ႚ更加强⛸的情绪[1]：

オ方平仓造成的上涨速度更为䗵疾，尽㇑不会持续ᖸѵ。

市场下䏼是因为ཊ方的 惧与オ方的贪ႚ。通ᑨ情况下，オ方更

倾向于在上涨时进行卖オ，նྲ果ԆԜ期待在市场的下䏼ѝ㧧利更ཊ

的话，就ᒦ不介意在下䏼过〻ѝ卖オ。 惧的ཊ方只有在折价的情况

下才愿意买入。只要オ方┑䏣这些要求，ᒦ且持续卖オ，价格下䏼的

趋势将会持续。

当ཊ方的利润逐渐消减直至亏ᦏ，ԆԜ就会 惧地卖掉手ѝ的ㆩ

码，ԆԜྲ此ᙕ迫地从市场ѝ套利以至于ԆԜ折价出价。市场会因为

这些 慌ර的低价抛售而进一步下䏼。

价格波动

对于亶导者的ᘐ诚是联结群փ的黏合剂。团փ成员期待亶导者的

鼓㡎，在表现优异的时候受到奖励，而在表现㌏㌅的时候㧧得惩罚。
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一些亶导者ေ权在上，另ཆ一些亶导者则䶎ᑨ民主而Ӣ民，ն⇿一个

群փ都会有一个亶袖，一个没有亶袖的群փ是不存在的。只有在作为

市场亶导者时，价格才会ਁᥕ作用。

当价格᤹➗ԆԜ的意愿〫动时，胜利者感到欢欣鼓㡎；当价格䎠

势违背ԆԜ的意愿时，ཡ败者感到灰ᗳ丧气。群փ成员对于ԆԜ通过

关注价格而创造出㠚己的亶袖这件事一无所知。被价格催眠的交易者

创造出ҶԆԜ㠚己的偶像。

当趋势上涨时，ཊ方ྭ像被慷慨的⡦⇽奖励一样。上涨趋势持续

的时䰤越长，ԆԜ会越ਁ感觉到这㠚信。当一个孩ᆀ的行为被奖励

的时候，Ԇ会继续Ԇ之前的行为。当ཊཤ盈利时，ԆԜ加Ҷཊ单ᒦ

且会有新的ཊཤ进入市场。オ方感受到ԆԜ因为卖オ而受到惩罚。Ԇ

Ԝѝ的许ཊӪ便ᔰ平仓，ᔰཊ仓，最终加入Ҷཊ方的阵㩕。

欢欣鼓㡎的ཊཤ买入， 惧的ཊཤ平仓，推动价格上涨到一个更

高的位置。ཊ方感觉受到Ҷ奖励，而オ方感觉受到Ҷ惩罚。双方都感

觉到Ҷ情绪性的৲与感，ն是ԆԜ都没有意识到是ԆԜ㠚己创造Ҷ上

涨的趋势，ᔪ・ҶԆԜ㠚己的偶像。

最后股价波动ᔰҶ，市场上出现Ҷབྷ的卖单，此刻没有䏣ཏ的

ཊཤᶕ消化这些卖出的ㆩ码，上涨的趋势ᔰ出现䐣水。ཊཤ感到受
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到Ҷ㲀待，就像孩ᆀ在佀Ṽ上被⡦Ӣ扇Ҷ一巴ᦼ，ն是オཤ感受到Ҷ

鼓㡎。

价格的波动为价格上涨趋势的反䖜下Ҷᆀ。即֯市场༽㣿ᒦ

创出新高，ཊཤ也会变得更为小ᗳ，而オཤ会变得更为བྷ胆。主导性

群փ凝聚力缺乏，反对者ѝ乐观情绪不断长，这֯得上涨的趋势ᔰ

反䖜。不同的技术ᤷḷ通过追䑚一个叫作顶背（见ㅜ4章）的ᖒ态

ᶕ识别市场顶部。这情况一㡜ਁ生在，股价䗮到Ҷ一个新的高度而

ᤷḷ却到䗮Ҷ比前一波上涨低一些的高度的时候。顶背表明Ҷ上涨

趋势的终结和最֣的看オ时机。

当市场倾向下䏼时，オཤԯ佛ྭ孩ᆀ因为聪明受到表扬和奖励一

㡜。ԆԜ感到出的㠚信，ᒦ不断进行卖オ，这样下䏼的趋势会持续

下৫，同时新的オཤ进入市场。ӪԜ都会尊敬胜利者，➺市ѝ金融Ⴢ

փ也会聚❖看オ者。

ཊཤ在下䏼ѝ受到ᦏཡ，这֯得ԆԜ感到沮丧。ԆԜᔰ降低仓

位，ᒦᔰ䖜变加入到オཤ的阵㩕ѝ৫。ԆԜ的抛售推动市场进一步

䎠低。

经历一⇥时䰤之后，オཤ的信ᗳᔰ长，ཊཤ士气བྷ减。ケ

❦，股价波动ᔰҶ。一连Ѣ的买单消化Ҷ所有能ཏᨀ的卖单，这
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ᨀ高Ҷ市场的价格。现在轮到オཤ感到像孩ᆀ一样在一场欢乐的盛宴

䰤被⡦Ӣ扇Ҷ㝨。

价格波动下Ҷ下䏼趋势最终反䖜的ᆀ，因为オཤ变得更为 

惧而ཊཤ变得更为勇敢。当一个孩ᆀᔰ怀疑圣诞老Ӫ存在的时候，

Ԇ就再也不会相信圣诞老ӪҶ。即֯オཤ恢༽，价格创出新低，一些

技术ᤷḷ能ཏ通过追䑚名为底背的ᖒ态识别出オཤ已经无力回天。

这情况一㡜ਁ生在，股价已经创出新低，而技术ᤷḷᒦ没有䏼到比

之前下䏼更低的底部的时候。底背能ཏ识别一些绝֣的买入时机。

⽮会ᗳ理

个Ӫ的㠚由行为䳮以预测，而群փ行为更为ㆰ单，且易于被追

䑚：当分᷀市场的时候，便是在分᷀市场行为。䴰要识别群փ

〫动的方向以及ཊオ双方改变的速度。

群փ将我Ԝধ入其ѝ，ᒦᖡ响我Ԝ的判断。分᷀ᐸ的问题正在于

ԆԜ䲧入ҶԆԜ所要分᷀的群փ的情绪扯之ѝ。

持续上涨的时䰤越长，越ཊ的分᷀ᐸ会被困在群փ的无意识之

ѝ，ᘭ视Ҷ危险的信号，ᒦ错ཡҶ最终的反䖜。持续下䏼的时䰤越

长，越ཊ的分᷀ᐸ会被困在悲观看オ的情绪之ѝ，ᘭ视Ҷ⢋市的信

号。这也就是为什么对市场分᷀而言，Җ䶒计划会更有帮助。我Ԝ要
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事先决定我Ԝ䴰要观测什么ᤷḷ，我Ԝᘾ样解读它Ԝ，它Ԝ会ᘾ么表

现。

专业Ӫ士会֯用不同的ᤷḷ记ᖅ群փ情绪的强度。ԆԜ观测价格

ケ破现有的支撑线和压力线时市场的可承受〻度。场内交易商ᑨᑨ聆

听交易བྷ厅吼叫༠丣的丣调和丣量的变化。当场内交易逐渐退出历史

㡎台，将䴰要一些特别的工具ᶕ分᷀群փ行为。ᒨ运的是，的行

情图和ᤷḷ反映Ҷ活䏳的群փᗳ理。技术分᷀ᐸ是有电脑装༷的、应

用ර的⽮会ᗳ理ᆖ家。

[1] 根ᦞ诺䍍尔奖㧧得者、行为经济ᆖ家丹尼尔·卡尼曼（Daniel

Kahneman）教授的研ウ， 惧比贪ႚ的强度高3倍。本Җ后䶒的章㢲还

会涉及Ԇ的研ウ成果。
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16.㇑理和预测

我曾经在一次研讨会上遇到过一个䶎ᑨ胖的ཆ科医生，Ԇ告诉我

Ԇ在三年的股⾘和期权的交易ѝᦏཡҶ25万美元。当我问Ԇ是ᘾ么做

出交易决ㆆ的时候，Ԇ不ྭ意思地ᤷ向ҶԆ䏣ཏ的胆量。Ԇ用Ԇ的直

觉进行作，֯用工作的收入ᶕ支持Ԇ的作习惯。对于直觉有两个

可以替代的方法，一个是基本䶒分᷀，一个是技术分᷀。

主要的⢋市和➺市反映Ҷ求的基本䶒变化。基本䶒分᷀研ウ联

邦储㫴င员会的行为、收入报告、谷⢙报告ㅹ。❦而，即֯知晓这

些因㍐，ྲ果㝡Ҷѝ短期的趋势——这趋势ᔪ・于群փ的情绪

之上——也会在交易ѝ产生ᦏཡ。

技术分᷀ᐸ相信价格反映Ҷ市场上的所有公ᔰ信息，वᤜ基本䶒

的因㍐。⇿一个价格代表所有市场৲与者对于价值的共识。这些市场

৲与者वᤜབྷ的商业利益团փ、小的投机者、基本䶒的研ウ者、技术

分᷀ᐸ、内ᒅ交易者和赌ᗂ。

技术分᷀是一门融合Ҷ㢪术和科ᆖ的关于群փᗳ理的研ウ。技术

分᷀者֯用ᖸཊ科ᆖ方法，वᤜ数ᆖᾲᘥѝ的ঊᔸ论、ᾲ⦷论ㅹ。Ԇ

Ԝ用电脑ᶕ追䑚这些ᤷḷ。

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net

超过50家全球顶级外汇交易平台，外汇、黄金、白银、原油、股指、期货交易。 
美国NFA、英国FCA、澳洲ASIC多级监管。500倍杠杆，零手续费，低点差。 
QQ:1533728090。了解外汇平台信息: https://www.fxrebateplus.com



技术分᷀也是门㢪术。我Ԝ将行情图上的ḡ⣦图和蜡✋图整合成

为ᖒ态。价格和ᤷḷ的〫动产生Ҷ一流动和律动感、一㍗ᕐ感和

美感，这些都会帮我Ԝ感受周围ਁ生着什么，ᤷ导我Ԝ应该ྲօ৫交

易。

个Ӫ行为是༽杂ཊ变而䳮以预测的，而群փ行为是ㆰ单而

的。技术分᷀者研ウҶ市场群փ⁑ᔿ。当ԆԜ识别到先前市场变化的

ᖒ态时，ԆԜᔰ交易。

民意调ḕ

政治家想Ҷ解ԆԜ胜选或者连ԫ的ᾲ⦷。ԆԜ对选民做出承诺，

ᒦᔰ展民意调ḕᶕ衡量群փ的反应。技术分᷀和这民意调ḕ相㊫

似，都旨在解读群փ的意图。民意调ḕ者通过这样ᶕ帮助ԆԜ的雇主

䎒得选Ѯ，而技术分᷀者是为Ҷ㧧得金融的盈利。

民意调ḕ֯用科ᆖ的方法：统计ᆖ、取样过〻ㅹ。ԆԜ䴰要能力

ᶕ采访和列出问题，ԆԜ也䴰要投入到ԆԜ党派情绪的暗流之ѝ。民

意调ḕ是科ᆖ与㢪术的融合փ。ྲ果民意调ḕ者说Ԇ是一个科ᆖ家，

附于共可以问Ԇ为什么在美国⇿一个主要的政治民意调ḕ者都要

和党或者民主党。众所周知，真正的科ᆖ是不分党派的。
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一个市场的技术分᷀者必须䎵越派㌫的局䲀：不附于ཊཤ或者

オཤ的阵㩕，而ӵӵ是寻求真理。一个ᑖ着偏见的ཊཤ看着行情图会

说：“我在哪个位置买入呢？”一个ᑖ着偏见的オཤ看着同样的行情

图会尝试৫寻找什么地方可以卖オ。一个顶尖的技术分᷀者是不受ཊ

オ派㌫偏见ᖡ响的。

这儿有一个帮助Ự测的偏差的方法。ྲ果想买入，把的

行情图上下仐倒，观察是否像是卖出信号。ྲ果仍❦像是买入信号，

在再次翻䖜行情图之后，就䴰要将ཊཤ的偏差〫出的㌫统。ྲ

果两ᕐ行情图都看着像是卖出信号，那就䴰要将オཤ偏差〫䲔的

փ㌫。

一个水晶⨳

许ཊ交易者相信ԆԜ的目ḷ是预测未ᶕ的价格。བྷཊ数亶ฏ的业

։Ӫ士寻求预测，而专业Ӫ士ӵӵ༴理信息ᒦ根ᦞᾲ⦷做出决ㆆ。用

吃㦟Ѯ个ֻᆀ：一个病Ӫ因为刀Ք被送入ᙕ救室，❖ᙕ的家Ӫӵӵ有

两个问题：“Ԇ会活下ᶕ吗？”和“Ԇ什么时候可以回家？”ԆԜ要

求医生做出预测。

ն是医生ᒦ不是在预测，而是༴理出现的问题。Ԇ的俆要ԫ务是

防止病Ӫ因为Ձ克而↫ӑ，所以Ԇ给病Ӫ止疼㦟ᒦᔰ䶉㜹┤注以替
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代流出的血液；᧕着ԆԜ缝合ᦏ坏的器官；᧕着，Ԇ还䴰要防止病Ӫ

感ḃ；Ԇ监控着病Ӫ的健ᓧ趋势，ᒦ采取᧚施防止一些ᒦਁ症：Ԇ在

༴理而䶎预测。当家ᓝ寻求一个预测时，Ԇ可能会给ԆԜ，ն是这

预测的实际意义是ᖸ低的。

在做金钱的交易的时候，不䴰要预测未ᶕ。䴰要从市场ᨀ取

信息，ᶕ寻求是否オཤ和ཊཤ༴于控制之ѝ。䴰要衡量市场上占主

导地位的群փ的力量ᒦ以此ᶕ决定现有趋势有ཊབྷ可能会持续下৫。

必。䴰要练习保守的金钱㇑理，从而㧧得长期的生存和财富积㍟

须观测的思维的运作，避免倾向于贪ႚ或者 惧。ྲ果能ཏ遵守这

些则，交易者会比བྷཊ数预测者要成功。

解读市场，㇑理㠚我

巨བྷ的信息量在交易时䰤从市场ѝ倾泻而出，不断变化的价格反

映Ҷཊオ之䰤ঊᔸ。的工作便是分᷀这些信息，❦后在占主导的市

场群փ上下注。

⇿当我听到一个戏剧性的预测，我的ㅜ一反应是“这是一个市场

手法”。咨询ᐸਁ表这些预测ᶕ吸ᕅ关注，以此ᶕㆩ集资金或者出售

服务。ྭ的预测吸ᕅ愿意Ԉ费的客户，而坏的预测则ᖸᘛ就会被遗

忘。在我写这一章的ㅜ一は的时候，我的电话响Ҷ。一个㪇名的བྷᐸ
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遭遇不ᒨ，Ԇ告诉我，Ԇਁ现Ҷ一个⦹㊣商品期货ѝ“百年䳮遇的买

进机会”，Ԇ让我为Ԇㆩ集资金ᒦ许诺我在六个月的时䰤里百倍的回

报。我不知道Ԇ骗Ҷཊ少ㅘ㳻，ն是戏剧性的预测ᙫ是能ཏ完美地Ⅺ

瞒བྷ众。བྷ部分Ӫ不会改变，当21年后ᔰ更新这部分的时候，我在

《华尔街日报》上读到一个同样的བྷᐸ最近因为专业性的误导被美国

国家期货协会惩༴。

֯用ᑨ识分᷀市场。当一些新的ਁ展֯感到困惑时，尝试着

它和市场之ཆ的生活做个对比。比ྲ，技术ᤷḷ给在两个市场ѝ买

入的信号，是会买进在买入信号之前下䏼ᖸཊ的股⾘还是一点的股

⾘呢？这个和一个Ӫ᪄Ҷ一䐔这件事做个比较。ྲ果Ԇ从一个不高

的台阶上᪄下ᶕ，Ԇ可能灰就能再䐁起ᶕҶ。ն是ྲ果Ԇ从二ᾬ

的デ户上掉下ᶕ，Ԇ不可能・刻就䐁起ᶕ，Ԇ䴰要时䰤৫恢༽。

成功的交易ᔪ・在三བྷ支ḡ之上。䴰要分᷀ཊオ力量的平衡。

的交易计划，避免在市场ѝ䴰要严格服从。䴰要实䐥资金㇑理

过于兴ཻ或者沮丧。
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ㅜ3章 经典图表分᷀法

在我购买㠚己Ӫ生ㅜ一只股⾘时，图表分᷀法是当时小镇上唯一

的分᷀方法。我用格ᆀ纸和铅ㅄ手工更新图表。几年之后便ᩪ计㇇器

ᔰ普及，我就加Ҷ些ㆰ单〫动平均计㇇。后ᶕ，ᗧ州Ԛ器公司生

产的可编〻计㇇器，能ཏ用在计㇇器ᨂѝᨂ入ᗞර⻱条的方ᔿ，ᶕ

实现更加༽杂的运㇇，比ྲᤷ数〫动平均和趋势分᷀㌫统。

最后，㤩果的个Ӫ电脑出现Ҷ。能用纵杆〫动光ḷ，ᶕ画出

趋势线。可是今天的交易者只用㣡ᖸ少的钱就能ཏ㧧得䶎ᑨ强བྷ的分

᷀能力。

㲭❦经典的图表分᷀法的核ᗳᾲᘥ❦有效，նᖸཊ画图工具已

经让位于强བྷ的计㇇机Ҷ。计㇇机化的分᷀方法最ྭ的特质在于其客

观性。〫动平均或者其Ԇԫօᤷḷ，要么上升，要么下降，䶒对其趋

势我Ԝ是没有异议的。可能对ྲօ解释这些ᤷḷ感到困惑，ն信号

本䓛是明白无误的。

另一方䶒，经典的图表分᷀法又是相当主观的，会导致一情愿

和㠚ⅪⅪӪ。可以画一条ク过ᶱㄟ价格的趋势线，或者经过密集区

ฏ的䗩缘从而改变趋势线的角度，也改变其传递的信息。ྲ果想买

入股⾘，那么可能会把趋势线画得更䲑峭。ྲ果看オ市场，ᒦ斜

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



眼看一下图表，那么会“ਁ现”这是一个“ཤ肩顶”。实际上这些

⁑ᔿ没有一个是客观的。由于其主观性，我越ᶕ越怀疑那些传统图表

分᷀法ᖒ态的作用，比ྲ三角旗ᖒ、ཤ肩顶ㅹ。

在看Ҷ成ॳ上万的图表之后，我ਁ现市场根本不认同斜线，市场

能ཏ记住价位，这就是为什么水平支撑位和䱫力位有意义，而斜线趋

势却是主观的甚至是㠚ⅪⅪӪ的。

在我㠚己的交易过〻ѝ，我只用几个客观到䏣以让Ӫ信䎆的图表

⁑ᔿ。我关注基于水平的支撑区和䱫力区、⇿日ᔰ盘价和收盘价的关

㌫、蜡✋图高点和低点的关㌫，这些都是客观的。我认同“手ᤷ”或

叫作“袋鼠尾”——一冲出密集成交区的བྷḡᖒ态。我Ԝ将在这一

章ѝ讨论这些以及其Ԇ一些图表的ᖒ态。
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17.图表

图表分᷀ᐸԜ通过分᷀市场数ᦞᶕ识别价格⁑ᔿ，ᒦ从ѝ赚钱。

分᷀ᐸབྷ都֯用ḡ线图或蜡✋图，它Ԝ能显⽪ᔰ盘价、收盘价、最高

价、最低价以及成交量。期货交易者还关注持仓量的变动情况。点数

图分᷀ᐸ只追䑚价格的变动情况，ᒦ不在意交易时䰤、成交量以及持

仓量ㅹᤷḷ。

经典的图表分᷀ᐸ只䴰要一支ㅄ和一ᕐ纸就ཏҶ。它Ԝ对以视觉

为导向的ӪԜ有吸ᕅ力。用手工绘图，能培养出对价格的⢙理感觉。

将数ᦞ用计㇇机䖜化成图表的一个代价，就是ཡ৫部分⢙理感觉。

经典图表方法最བྷ的问题在于㠚以为是。交易者似乎能分䗘是⢋

市还是➺市，նԆԜ䶐的ӵӵ是ԆԜ想买或者想卖的ᗳ情。

20世纪初，有一位叫䎛曼·罗༿克（Hermann Rorschach）的瑞士

㋮⾎分᷀ᐸ，设计Ҷ一个能ཏ᧒㍒Ӫ思维的测试：Ԇ在10ᕐ纸上┤上

໘迹，❦后把纸ᕐ对折，֯得⇿ᕐ纸上都ᖒ成对称的໘迹。བྷ部分看

到这些໘迹的Ӫ都这样᧿述：这是骨ᷦ的一部分、动⢙、Ἵ⢙、ᔪ筑

ㅹ。事实上这些只是໘迹罢Ҷ！⇿个Ӫ都看到Ҷ㠚己བྷ脑里有的东

西，བྷཊ数交易者֯用图表，会把㠚己的ᐼ望、 惧和ᒫ想都投射到

这些图表上。这就像一个巨བྷ的罗༿克实验。
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图表法ㆰ史

最早的图表分᷀ᐸ出现在19世纪和20世纪之交，वᤜḕ尔斯·道

（Charles Dow，1851—1902）和ေᓹ·汉密尔顿（William

Hamilton）。道是㪇名的股⾘市场理论作家，而汉密尔顿继承Ҷ道在

《华尔街日报》的编䗁位置。道最有名的理论是“平均ᤷ数反映一

切”。道说这句话的意思是工业和铁䐟ᤷ数反映Ҷ经济ѝ的全部信

息。

道䲔Ҷ作为《华尔街日报》的编䗁ཆ，从不写Җ。汉密尔顿在道

৫世之后᧕替ҶԆ的工作，ᒦ在㠚己的㪇作《股市晴䴘表》（The

Stock Market Barometer）ѝ䱀述Ҷ道关于股⾘市场的理论。在1929

年股⾘崩盘之后，汉密尔顿写下Ҷ㪇名的⽮论“趋势的反䖜”（The

Turn of the Tide）。1932年，通讯出版商罗伯特·雷亚（Robert

Rhea）在Ԇ出版《道氏理论》（The Dow Theory）ѝ将道氏理论推向

Ҷ顶峰。

20世纪30年代是图表法的黄金时代。在1929年之后，众ཊ创新者

都ਁ现ԆԜ变得ᖸオ䰢。于是这ॱ年之䰤，༿巴克、雷亚、㢮略特、

魏考夫、江恩ㅹӪ纷纷出版ҶҖ。这些Ӫ的理论䎠向Ҷ两个不同的方

向。一些Ӫ将图表看成是给和䴰求的记ᖅ，比ྲ魏考克和༿巴克。
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另一些Ӫ则在市场ѝ寻找一完美的〙ᒿ，比ྲ㢮略特和江恩。而这

〙ᒿ是㲊ᒫ的，寻找的它的过〻更是ᗂ劳的（见ㅜ5㢲）。

1948年，⡡ᗧ华兹（༿巴克的一个继ᆀ）和迈吉共同出版Ҷ一本

Җ，名叫《股市趋势技术分᷀》（Technical Analysis of Stock

Trends）[1]。ԆԜ在Җѝ推ᒯҶ诸ྲ三角ᖒ、矩ᖒ、ཤ肩顶ㅹᾲᘥ，

以及支撑位、䱫力位和趋势线ㅹ图表ᖒ态。其Ԇ图表分᷀ᐸ则用这些

ᾲᘥ৫赚钱。

㠚⡡ᗧ华兹和迈吉的时代以ᶕ，证券市场已经ਁ生Ҷ翻天覆地的

变化。在20世纪40年代，纽约证券交易所ѝ，交易活䏳的股⾘⇿天的

成交量只有几百股，而现在则要以百万股ᶕ计㇇。股⾘市场ѝ本平

衡的力量已经䖜向ཊཤ。早期的图表分᷀ᐸ认为，股⾘价格会ᙕ速登

顶，ն会缓慢᧒底。在通货㍗缩的年代的确是这样的，ն是㠚从20世

纪50年代以ᶕ，情况变得相反：股⾘价格会䗵速᧒底，ն要到䗮最高

位却䴰要ᖸ长的时䰤。

线图的意义

图表的ᖒ态反映Ҷ市场买卖的ᙫ量，以及投资者和交易者ᗳѝ的

 惧与贪ႚ。本Җѝ许ཊ图表都是以日为单位的，⇿个ḡ⣦线代表一

个交易日。周度、日度或日内图表的法则是一样的。
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记住一条关键则：“⇿一个交易价格都是所有的市场৲与者价

值认同瞬䰤䗮成一致的表现。”基于此，⇿一个价格ḡ⣦线都ᨀҶ

ཊཤ和オཤ◰⛸ঊᔸ的重要的信息（见图17-1）。

图17-1 特斯汽䖖（TSLA）日线图

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

线图的意义

ᔰ盘价是由业։者决定的，ԆԜ通ᑨ在晚上下ᤷ令。在积㍟Ҷ一

整ཌᤷ令后，ㅜ二天早晨集ѝ涌向市场。收盘价则主要是市场专业Ӫ

员交易一天后的成果。通过观察收盘价和ᔰ盘价刚ྭ出现在线ḡ两ㄟ

的仁⦷，就可以ਁ现业։者和专业者之䰤的对・。

线ḡ的最高价ḷ志着ཊ方的最བྷ力量。最低价则ḷ志着オ方的最

བྷ力量。当的入场点或退出点是在较短的线ḡ里时，滑点通ᑨ比较

小。

⇿日ᔰ盘价往往反映Ҷ业։者对价值的看法。业։者⇿天䰵读早

报，看前一天ਁ生Ҷ什么，也可能会৫问ᆀ该买还是该卖，❦后在

ᔰ䖖৫工作之前下订单。业։者ᙫ是在⇿天和⇿周的ᔰ阶⇥异ᑨ活

䏳。
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那些研ウᔰ盘价和收盘价之䰤关㌫的交易者会ਁ现，ᔰ盘价ᙫ是

᧕近于当日成交价的最高位或最低位。在⇿日交易ᔰ时，业։交易

者的买卖会造成市场的ᶱㄟ情绪，往往股⾘价格在之后的时䰤⇥内会

ਁ生反䖜。

在⢋市ѝ，市场通ᑨ在周一或周二时出现当周最低价——因为业

։者会兑现前一周赚到的利润，❦后市场会在周四或周ӄ创出新高。

而在➺市ѝ，周一或周二通ᑨ会创出当周价格的高位，随后在᧕近周

末时则会创出新低。

⇿天或⇿周的收盘价则往往反映Ҷ专业交易者的行为。ԆԜ全天

都在盯着市场交易，对市场变化做出反应，ᒦ倾向于主宰最后1小时的

交易。ԆԜ当ѝ的许ཊӪ在那⇥时䰤兑现利润，以避免持仓过ཌ。

专业交易者作为一个集փ通ᑨ与业։交易者做对手方。ԆԜ倾向

于在低ᔰ时做ཊ，在高ᔰ时做オ，❦后在后续交易时䰤里平掉ཤ寸。

交易者䴰要关注ᔰ盘价和收盘价之䰤的关㌫。当收盘价高于ᔰ盘价

时，专业交易者比业։者更看ྭ市场；当收盘价低于ᔰ盘价时，专业

交易者对市场的预期比业։者更悲观。与专业交易者一起作为业։者

的对手会让赚到钱的。在ᖸབྷ〻度上，蜡✋图基于ᔰ盘价和收盘价

之䰤的关㌫，当收盘价高于ᔰ盘价时，蜡✋图就是白㢢；当收盘价低

于ᔰ盘价时，蜡✋图就是黑㢢的。[2]
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⇿根ḡ⣦线的最高点代表Ҷ最强ཊ方的力量。当价格上涨时，ཊ

方就会赚钱。ԆԜ买入股⾘会推高股⾘的价格，⇿次价格的上涨又会

加ԆԜ的盈利，直到ཊ方再也无力抬高价格——哪ᙅ一个最小价格

变动单位[3]都不行Ҷ。日ḡ⣦线的最高点都代表当日ཊ方的最强力

量，同样，周ḡ⣦线的最高点也代表当周ཊ方的最强力量。

ḡ⣦线ѝ最高点代表着该ḡ⣦线ѝཊ方的最强力量。

⇿根ḡ⣦线的最低点代表Ҷ最强オ方的力量。当价格下䏼时，オ

方就赚钱。ԆԜ不断地卖出ཤ寸，֯得价格不断下降，而⇿一次价格

下䏼又会加ԆԜ的利润。直到某一点，当ԆԜ没资金或没有看オ的

✝情Ҷ，价格就止䏼Ҷ。日ḡ⣦线的最低点代表当天オ方的最强力

量。而周ḡ⣦线的最低点代表当周オ方的最强力量。

ḡ⣦线ѝ最低点代表着该ḡ⣦线ѝオ方的最强力量。

⇿一根ḡ⣦线的收盘价都是当天ཊ方和オ方ঊᔸ的最终结果。ྲ

果收盘价᧕近ḡ线图的高点，表⽪ཊ方䎒得Ҷ胜利。ྲ果收盘价᧕近

当日的最低点，表⽪オ方䎒得Ҷ胜利。⇿日收盘价对于期货交易更重

要，因为的交易账户⇿晚都要“逐日盯市制度”。[4]

ḡ线图ѝ最高点和最低点的䐍反映Ҷཊ方和オ方冲ケ的◰⛸〻

度。一根平均长度的ḡ⣦线表明市场相对冷䶉。ྲ果ḡ⣦线的长度只
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有平均长度的一ॺ，说明市场疲软而冷清。ྲ果ḡ⣦线是平均长度的

两倍，则说明市场⚛⠶，ཊ方和オ方的ঊᔸ遍及各个战场。

滑点（见导论）在市场冷清的时候往往较小。在市场冷清的时候

进场比较ྭ。遇到ᖸ长的ḡ⣦线是兑现利润的ྭ时机。而试图在市场

升的时候ᔪ・ཤ寸，就像䐣上一䖶正在行驶ѝ的⚛䖖一样危险。安

全起见还是ㅹ待下一波上涨为࿉。

日本ᔿ蜡✋图

在美国出现图表法之前བྷ约两个世纪，日本的བྷ㊣交易商就已经

ᔰ֯用蜡✋图Ҷ。ԆԜᒦ不是用ḡ线图表，而是֯用一ᧂ两ㄟ

有“灯㣟”的“蜡✋”ᖒ图表。蜡✋主փ部分的长度代表ᔰ盘价与收

盘价之䰤的差价。ྲ果收盘价高于ᔰ盘价，蜡✋就是白㢢的；ྲ果收

盘价低于ᔰ盘价，蜡✋就是黑㢢的。

“灯㣟”的最高点代表着当天的最高价格。相应地，“灯㣟”的

最低点代表当日的最低价格。根ᦞ《日本蜡✋图技术》（Japanese

Candlestick Charting Techniques）的作者史㪲夫·尼（Steve

Nison）的说法，日本的交易者认为最高点和最低点相对而言ᒦ不重

要。ԆԜ更关注ᔰ盘价和收盘价之䰤的关㌫，以及几个“蜡✋”之䰤

的ᖒ态。
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蜡✋图的主要优势在于它能反映控制着ᔰ盘价的业։交易者和控

制着收盘价的专业交易者之䰤的ঊᔸ。遗憾的是，许ཊ蜡✋图分᷀ᐸ

ᘭ略Ҷ西方的分᷀工具，ֻྲ成交量和技术ᤷḷ。

蜡✋图已经在全世界㤳围内得到Ҷᒯ泛的应用，因此有Ӫ问我为

什么还要继续֯用ḡ线图进行分᷀。我对蜡✋图ᖸ⟏悉，ն是我是从

ḡ线图ᔰᆖ习交易的，而且我相信֯用व含ᔰ盘价、最高价、最低

价、收盘价的ḡ线图加上其Ԇ技术ᤷḷ能ཏ为我ᨀ更ཊ的信息。

到底选ᤙḡ线图还是蜡✋图只是个Ӫ偏ྭ问题。这本Җѝ所⽪的

所有ᾲᘥ都能由ḡ线图或蜡✋图ᶕ表⽪。

有效市场、随机╛步、混沌理论和㠚❦法则

有效市场理论是个ᆖ术ᾲᘥ，它认为没有Ӫ能ཏ战胜市场，因为

在ԫօ时刻的ԫօ价格都व含Ҷ所有可以㧧得的信息。沃Ֆ·巴㨢特

（Warren Buffett），21世纪最成功的投资者之一，这样评价这理

论：“我ᖸྭཷ当初那些正统观点竟❦是让ӪԜ相信世界是平的。在

一个投资者都相信有效市场理论的市场ѝ进行投资就ྭ比和那些认为

不用看⡼就能打ྭẕ⡼的Ӫ一起打ẕ⡼一样。”

有效市场理论的逻䗁缺䲧在于，它将知识ㅹ同于行动。ӪԜ可能

有䏣ཏ的知识，ն群փ的情感经ᑨ驱֯ӪԜ进行䶎理性的交易。ྭ的
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交易者能ཏ从图表ѝ考察出བྷ众行为的重༽⁑ᔿ，ᒦ利用这些⁑ᔿᶕ

赚钱。

随机╛步理论的创・者ྕ斯本认为，市场ѝ的价格是随机的。当

❦，市场ѝ的确有ᖸཊ随机性或者“噪丣”，正ྲ在ԫօ群փѝ都有

一定的随机性。ն一个聪明的观察者❦能ཏ分䗘出群փ的重༽行为

⁑ᔿ，ᒦ且做出敏锐的判断：顺势而为或者逆势⤉击。

Ӫ是有记忆的，ӪԜ记得过৫的价格，而这些记忆会ᖡ响ԆԜ做

出买或卖的决定。ӪԜ的记忆创造出市场价格之下的支撑位和市场价

格之上的䱫力位。随机╛步的拥䏨Ԝᒦ不相信记忆会ᖡ响ӪԜ的决

ㆆ。

正ྲ㊣尔顿·ᕇ里ᗧ曼（Milton Friedman）所ᤷ出的，价格व含

Ҷ有关卖方给量充䏣性和买方䴰求量㍗迫性的信息。市场的৲与者

就是根ᦞ这个信息ᶕ决定㠚己是卖还是买。比ྲ，消费者在商品打折

的时候买的量较ཊ，而在商品价格较高时买的量较少。金融市场的৲

与者与持家的主ྷ有着相似的逻䗁。当价格低的时候，市场投机者会

བྷѮ进场。短缺会ᕅਁ 慌性抢购，而高价格则会遏制䴰求。

混沌理论在最近的几ॱ年ᶕ得到Ҷ推ᒯ。市场བྷ部分时䰤⇥是混

沌的，只能在那些有ᒿ的时䰤⇥里才能取得一定优势。
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在我看ᶕ，市场བྷ部分时䰤是༴于混沌⣦态的，ն是在混沌之

ཆ，〙ᒿ和结ᶴ之岛也会在市场的▞汐ѝ时隐时现。市场分᷀的本质

就在于能ཏ䗘认出这些固定的⁑ᔿ，ᒦ且有勇气和信ᗳ利用它Ԝ进行

交易。

ྲ果在混沌时䰤进行交易，那么唯一赚钱的就是的经纪商，

因为ԆԜ可以从那儿到֓金，还有那些专业的日内交易者，ԆԜ

可以从那儿赚取ᗞ小的利润。要时刻⢒记的关键点是：一旦混沌

ѝ出现某⁑ᔿ，的交易㌫统应该能ཏ䗵速识别这变化，这就是

入市交易的时候。之前我Ԝ说过，相对于专业的交易者，个Ӫ交易

者的最བྷ优势在于可以ㅹ待ྭ的时机进行交易，而不必⇿天都保持活

䏳的交易。混沌理论恰恰证实Ҷ这一点。

混沌理论告诉我Ԝ，从混沌ѝ浮现出ᶕ的有ᒿ结ᶴ是一分ᖒ结

ᶴ。就像海岸线一样，无论从飞机上看还是从宇宙飞㡩上看，又或是

䐚在那里通过放བྷ镜৫看，它都会呈现出锯齿⣦。市场⁑ᔿ也具有分

ᖒ结ᶴ，ྲ果我向展⽪同一市场的一些图表，一旦৫掉Ҷ时䰤ḷㆮ

后，就无法分䗘出这些图表到底是月线图、周线图、日线图还是ӄ

分钟线图。下文（ㅜ39㢲）我Ԝ将回到这个主题，届时就会ਁ现为

什么֯用不同仁⦷的时䰤进行分᷀ྲ此重要。我Ԝ要确保在不同时䰤

仁⦷的图表ѝ市场传䗮出的买卖信息能相互印证。ྲ果不是ྲ此，那

么说明市场❦༴在混沌之ѝ，而我Ԝ则要保持观望。
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㠚❦法则是一小撮⾎〈主义者鼓吹的法则。ԆԜ认为市场༴在一

完美的法则之ѝ（可以Ԉ费让ԆԜᶕ为展现它）。ԆԜ说市场

的运动像钟表一样，和ӈ古不变的㠚❦法则相对应。R.N.㢮略特最新

作品甚至直᧕叫作《㠚❦法则》。

“完美法则”混合Ҷ占星术、数字命理ᆖ、权谋术以及其Ԇ迷信

的法则。下次ྲ果有Ӫ和谈论市场ѝ的㠚❦法则，就向Ԇ请教占

星术。Ԇ可能会飞྄过ᶕ和བྷ谈ྲօ利用星䗠占ঌ。

完美市场的拥护者༠称ԆԜ可以预测遥远未ᶕ的价格顶部和底

部。业։交易者喜欢预测，而⾎〈主义是市场ѝ有效的骗Ӫ㣡ᤋ，它

对出售培训课〻、交易㌫统和股评通信ॱ分有帮助。

⾎〈主义、随机╛步理论、有效市场理论有一个共同的地方，那

就是它Ԝ都与市场的真实⣦况相৫甚远。

[1] 该Җㅜ9版ѝ文版机Ỡ工业出版⽮已出版。

[2] 国内通ᑨ当收盘价高于ᔰ盘价时，蜡✋图是红㢢；当收盘价低于

ᔰ盘价时，蜡✋图是绿㢢。——译者注

[3] 一个最小价格变动单位是ᤷԫօᤷ定交易品所允许的最小价格

变化量，可能是一美分或者百分之一美分（视不同股⾘而定），ḷ准

普尔电ᆀ迷期货是0.25个点，黄金期货是10美分ㅹ。
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[4] 意味着经纪商要根ᦞ⇿日的收盘价ᶕ决定某一交易账户是否要求

追加保证金。——译者注
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18.支撑位和䱫力位

⨳掉到地上就会弹起ᶕ。把⨳仍起ᶕ，⨳触及天㣡板后又会掉下

ᶕ。支撑位和䱫力位就像地板和天㣡板一样，而价格就像三明治一样

ཀྵ在其䰤。理解支撑位和䱫力位对于理解价格趋势䶎ᑨ重要。评估其

力量能ཏ帮确定趋势是会ケ破还是会反䖜。

支撑位是这样一个价格位，在这个价格上ཊ方的力量䏣ཏ强，能

ཏ干扰甚至逆䖜下䏼的趋势。当下䏼的趋势到䗮支撑位时，价格就会

反弹，就像▌水者触及水池底部❦后远它一样。在图表ѝ，支撑位

是一条连᧕两个或者ཊ个底部的水平线（见图18-1）。

䱫力位是这样一个价格位，在这个价格上，オ方的力量䏣ཏ强，

能ཏ干扰甚至逆䖜一个上涨的趋势。当上涨的趋势触及䱫力位时，就

像一个在⡜ṁ的Ӫ的ཤᫎ上Ҷṁ枝一样，Ԇ得停下ᶕ，甚至可能᪄下

৫。在图表上，䱫力位是一条连᧕两个或者ཊ个顶部的水平线。

在画支撑位线和䱫力位线时，让其经过成交密集区的䗩缘，最ྭ

是众ཊḡ⣦线主փ的䗩缘，而䶎那些ᶱ䲀价格。交易密集区是བྷ量交

易者想法ਁ生改变的位置，而ᶱ䲀价格ӵӵ是那些ᗳ理最㜶ᕡ的交易

者 慌的反映。

图18-1 ླྀ飞公司（NFLX）周线图
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资料ᶕ源：Stockcharts.com。

支撑和䱫力

画水平线ク过密集区䰤的上䗩缘和下䗩缘 下䗩的线是支撑位，

在这个位置买方将战胜卖方 上䗩的线是䱫力位，在这里卖方的力量

将压倒买方 支撑和䱫力区ฏ经ᑨ䖜ᦒ角㢢 图ѝ， 次ඊ定的向上

ケ破冲过区ฏ1后，到䗮Ҷ另 个䱫力位区ฏ2 ն 旦价格ケ破Ҷ区

ฏ2这个䱫力位，这个价位就变成Ҷ支撑位 ⇿次价格触及这些界线又

弹ᔰ，这些界线的力量会得到加强

要警惕支撑和䱫力位附近的假ケ破 在图ѝ以字⇽“F”ḷ识 业

։者通ᑨ会䐏随假ケ破方向，而专业者通ᑨ֯其ᖒ毕䵢（反方向交

易） 在图18 1右䗩界，ླྀ飞公司股价从是䱫力位，现在是支撑位

的地方进 步上涨

小的支撑位或者䱫力位会导致趋势的暂停，而主要的支撑位和䱫

力位则会造成趋势的反䖜 བྷ量的交易者Ԝ在支撑位买入，在䱫力位

卖出，֯得支撑位和䱫力位的有效性变成Ҷ 㠚我实现的预言

我Ԝྲօ识别趋势呢？不是通过趋势线 我最喜欢的工具是ᤷ数

〫动平均，我Ԝ将在下 章ѝ谈到这方法 趋势线是䶎ᑨ主观的，
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它是最㠚ⅪⅪӪ的一工具。在趋势识别亶ฏ，计㇇机分᷀远胜于经

典的图表分᷀方法。

记忆、痛苦和悔恨

我Ԝ对于市场之前的趋势䖜变的记忆会促֯我Ԝ在特定的价位买

卖股⾘，正是བྷ众在这些价位的买卖行为创造Ҷ䱫力位和支撑位。䱫

力位和支撑位正是䎆于ӪԜ的记忆而存在的。

ྲ果交易者Ԝ记得最近一次的止䏼反弹的价位，那么当价格再次

逼近这一点时，ԆԜᖸ可能又会买进股⾘。同理，ྲ果ԆԜ记得当价

格在某个特定的价位䗮到其峰值，在股⾘价格逼近这一价位时，ԆԜ

可能就会卖出。

比ྲ，1966~1982年䰤，美国市场的几次主要上涨都止步于道琼斯

工业平均ᤷ数涨到950~1050点之䰤。这一䱫力位ྲ此之强，以至于交

易者Ԝ将其称为“天オѝ的ໃ地”。一旦一波⢋市ケ破Ҷ这一水平

位，它就变成Ҷ一个重要的支撑位。从图18-2ѝ我Ԝ可以看出，近年

ᶕ在黄金市场上出现Ҷ㊫似的情况。行情四度冲击1000美元/盎司水

平，ն⇿次ケ破都ཡ败Ҷ。在ㅜӄ次上涨时，黄金价格终于ケ破这一

水平，而1000美元/盎司的价格位就变成Ҷ重要的支撑位。
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图18-2 黄金（Gold）周线图

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

䱫力位变成支撑位

黄金冲击上方的1000美元/盎司附近的䱫力位ཊ䗮ӄ次 通ᑨ，在

ㅜ 、 和 次冲击都会反䖜 当市场冲击 个价位䗮到四次，说明

市场真的想ケ破那个水平 黄金在ㅜӄ次冲击后，ケ破到Ҷ1000美元/

盎司水平之上

后ᶕ，黄金两次试图回到这个䱫力线之下，ྲ图ѝ6和7ḷ记的

区ฏ 未能䏼到这个水平之下，说明做オ的力量已ॱ分ᗞᕡ，ḷ志着

黄金བྷ的⢋市即将启动

支撑位和䱫力位之所以能ཏ存在是因为བྷ量交易者感到Ҷ痛苦和

悔恨 在买卖ѝ䎄Ҷ钱的交易者会感到䶎ᑨ痛苦 ཡ败者Ԝ下定决ᗳ

只要 有机会就尽ᘛ出场 而那些错过Ҷ买卖机会的交易者会感到后

悔，因此也ㅹ着市场再给ԆԜ 次机会 当交易价格在小㤳围内波动

时，后悔和痛苦的感觉相对较小，ཡ败者也不会觉得太受Ք 旦ケ

破这个区䰤则往往会产生巨བྷ的痛苦和后悔

当市场在⁚盘整理时，交易者Ԝ习惯在这个᧕近价格波动区䰤低

位时买进，在᧕近波动区䰤高位时卖出甚至做オ 当上升趋势ᔰ
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时，卖掉股⾘的オ方会感到巨བྷ的痛苦，与此同时ཊ方又会因为㠚己

买得太少而感到ᶱ度悔恨。双方都下定决ᗳ，一旦价格回㩭到这个ケ

破点，给ҶԆԜㅜ二次机会时，要བྷ量买入，平掉オ仓或ᔪ・ཊ仓。

オ方的痛苦和ཊ方的悔恨会让ԆԜ有买入的渴望，从而ᖒ成Ҷ上升趋

势ѝ的支撑位。

当价格䏼破一个区䰤时，之前买进的ཊ方就会感到痛苦。ԆԜ感

觉被困住Ҷ，想ㅹ待价格回升，回本之后马上卖出股⾘。オ方则相

反，后悔㠚己卖出的太少。ԆԜㅹ待市场回升，有ㅜ二次做オ的机

会。ཊ方的痛苦和オ方的后悔就会ᖒ成䱫力位——那是市场下降趋势

ѝ的天㣡板。支撑位和䱫力位的强度取决于བྷ量交易者感受的强度。

支撑位和䱫力位的强度

价格在密集交易区波动越ѵ，オ方和ཊ方投入的感情成本就越

བྷ。当ཊ次趋势触及同一反༽䴷㦑区时，这一区ฏ就成Ҷ一个布┑弹

坑的战场：防ᗑ者有བྷ量的防ᗑ能ཏ减ᕡԫօ攻势。当价格从上方䏼

㩭到这一区ฏ时，它就变成Ҷ支撑位，当价格从下方上涨到这一价位

时，它又扮╄Ҷ䱫力位的角㢢。密集成交区可以在这两角㢢之䰤䖜

ᦒ，成为支撑位或者䱫力位。
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这些区ฏ的力量取决于三个因㍐：区ฏ的长度、高度，以及在区

ฏ内的成交量。可以将这些因㍐作为交易区的长、宽、深进行可视

化༴理。

䱫力区或者支撑区持续时䰤越长——它持续的时䰤越长或者期䰤

被冲击的次数越ཊ——䱫力或者支撑力度就越强。支撑位和䱫力位就

像ྭ酒一样，时䰤越ѵ越ྭ。持续两周的反༽䴷㦑区只会产生一个ᗞ

小的䱫力位或者支撑位；持续两个月的䱫力位或者支撑位会让ӪԜ习

惯这个价位，ᒦ且产生一个ѝㅹ强度的支撑位或者䱫力位；而一个持

续两年的反༽䴷㦑区则会让Ӫ᧕受该价位是股⾘的真实价值，从而成

为重要的䱫力位或者支撑位。

随着支撑位和䱫力位变得过于ѵ远，它Ԝ的力量就会逐渐减ᕡ。

由于ཡ败者被不断洗出市场，由其Ԇ新进者代替，这些新进者ᒦ没有

在老的价位上投入那么ཊ感情。䎄钱的Ӫ只会ᖸྭ地记住最近ਁ生的

事情。ԆԜ可能还留在市场，感到痛苦和后悔，试图回本。那些在ཊ

年之前做出错误决定的交易者，ᖸ可能已经ᔰ市场，因此ԆԜ的记

忆ᖡ响就不བྷҶ。

⇿次股⾘价格触及这一区ฏ时，支撑位和䱫力位的力量就会

强。当交易者Ԝ看到价格会在某一价位ਁ生反䖜，那么当价格再次触

及这一价格时，ԆԜ就会打赌价格❦会在这一点反䖜。
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支撑和䱫力区ฏ越高，它的力量就越强。高བྷ的密集成交区就像

保护财产的高້བྷ䲒一样。ྲ果一个密集成交区的高度ӵ有现在市场

ᙫ价值的1%，那就只能ᨀ一个ᕡ小的支撑位和䱫力位；ྲ果有3%那

么高，就会ᖒ成一个ѝㅹ强度的支撑位或者䱫力位；ྲ果是7%或者更

高，那么这个密集成交区能⻮碎一个བྷ的趋势。

支撑区和䱫力区的成交量越བྷ，其力量越强。བྷ成交量表⽪Ҷ交

易者৲与〻度活䏳——这是高的感情投入的信号。低成交量意味着交

易者对在这个价位交易的兴䏓不བྷ，ḷ志着支撑或䱫力较ᕡ。

ྲ果用股⾘在密集交易区的天数҈以成交的平均价格和平均成交

量，就可以测㇇出支撑力量或䱫力的ᙫ金额。当❦，在做对比的时

候，我Ԝ只能在同一只股⾘的支撑和䱫力区䰤之䰤进行比较。不能

把㤩果和橘ᆀ进行比较，所以也不能把㤩果公司的股⾘和一家股价10

美元、在活䏳交易日也只有百万股⾘成交的小公司股⾘进行对比。

交易规则

（1）无论օ时，当བྷ盘䎠势逼近支撑位或者䱫力位时，设定ྭ

的保护性止ᦏ位。

保护性止ᦏ是这样一ᤷ令：当有ཊ仓时，在现在市场价格之

下设定止ᦏ价格，一旦触及将卖出的股⾘；而当有オ仓时，在市
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场价格之上设定止ᦏ价格，一旦触及将平掉的オཤཤ寸。保护性止

ᦏ单能֯在趋势反䖜的时候不至于ᦏཡ过བྷ。

趋势在䱫力位和支撑位的表现显⽪Ҷ其健ᓧ〻度。ྲ果䎠势䏣ཏ

强，能ケ破䱫力区或支撑区，的保护性止ᦏ单将不会被触ਁ。ྲ果

䎠势在䱫力区或支撑区ᔰ反䖜，说明趋势较ᕡ。在这情况下的

保护性止ᦏ单就会保住的一བྷㅄ利润。

（2）䱫力位和支撑位对于长期图表比对短期图表分᷀更重要。

ྭ的交易者会用不同的时䰤周期图表ᶕ监控市场，ն会在长期图

表分᷀ѝ㣡更ཊ的㋮力。周线图比日线图更重要。ྲ果周线图的趋势

ᖸ强势，那么日线图触及䱫力位也ᒦ不用太ᣵᗳ。当周趋势线逼近䱫

力位或者支撑位时，就应该考㲁退出Ҷ。

（3）支撑位和䱫力位意味着交易的机会。

密集交易区的底部意味着支撑线的底部。当价格下降到这一价位

时，要敏锐地留意买入机会。技术分᷀ѝ最重要的⁑ᔿ之一是“假ケ

破”，ྲ果价格ᗞ降至支撑位一下，❦后又重回支撑区ฏ，这意味着

オ方已经ཡ৫ԆԜ的机会。当出现向下假ケ破后，线ḡ的收盘价收回

在密集成交区之内时，ḷ志着这是买入的机会。应该在近期假ケ破

点底部附近设置一个保护性止ᦏ单。
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㊫似地，真正的向上趋势ケ破之后不会重新䏼㩭入之前的密集交

易区，就像⚛㇝不应该在ਁ射之后又㩭回ਁ射台一样。当价格的蜡✋

图又重回密集交易区时，向上的假ケ破ਁ出Ҷ卖出的信号。在做オ

时，在向上假ケ破的顶部附近设置一个保护性止ᦏ单（见图18-3）。

图18-3 ෳ尔ཊ黄金公司（EGO）和⅗元（Euro）日线图

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

假ケ破

图18-3左䗩为ෳ尔ཊ黄金公司（EGO）的图表，显⽪的是2013年

12月，黄金オཤ最后一次试图将黄金价格进一步推低的向下假ケ破。

ᔰ盘价ケ❦ᔰ在支撑位之下，与前一日收盘价产生一个䐣オ缺口。从

这里，市场ᔰ反弹。注意一周之后，市场再一次回到支撑线（图

ѝ绿㢢㇝ཤ所⽪）。这样的回ᒦ不ᑨ见，ն一旦出现，这是在一轮

新趋势ѝ䐣上䖖的绝֣机会。

图18-3右䗩为⅗元（此༴以⅗元为代表）的图表，显⽪的是上升

趋势在向上假ケ破ѝ䗮到ᶱ点。股价向上䐣オ高ᔰ在䱫力线之上，ᕅ

ਁҶ止ᦏ单，抖㩭Ҷ较ᕡ的オཤ，而这正是向下趋势ᔰ的时候。从

此再没有ㅜ二次升的机会Ҷ。
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ྲօ设置保护性止ᦏ单 有经验的交易者ᙫ会避免在整数价格༴

设置保护性止ᦏ单。ྲ果我以52美元买入一只股⾘，想把我的保护性

止ᦏ单设置在51美元，那么我会把保护性止ᦏ单设得低于51美元几美

分。ྲ果我在一次日䰤交易ѝ，在33.7美元的价位做ཊ一只股⾘，ᒦ

且想把保护性止ᦏ单设在33.5美元附近，我会把价格设置得比33.5美

元低几美分。ӪԜ习惯֯用整数，在这些整数价位会积㍟ᖸཊ订单。

我更喜欢让㠚己的订单远这些订单的密集区。

真假ケ破

市场བྷ部分时䰤是在区䰤䴷㦑而不是在趋势ѝ。从密集交易区ᖒ

成的ケ破བྷཊ是假ケ破。在价格上升还没有㩭回正ᑨ密集交易区时，

བྷ量的业։交易者会䐏进买入。假ケ破会让业։交易者造成ᦏཡ，ն

专业交易者却✝⡡它Ԝ。

专业Ӫ士ᐼ望价格在བྷཊ数时䰤内是波动的，只要不是太剧⛸就

行。ԆԜ会ㅹ到停止向上ケ破ᒦ创新高或者停止向下䏼破ᒦ创新低

后，⥋❦扑进——终结ケ破（逆势买卖）ᒦ且在最近的ᶱ䲀价附近设

置保护性质的止ᦏ单，ᒦ且往往止ᦏ价位与现价䳄得ᖸ近，因此ԆԜ

的资金仾险ᖸ小，ն是在价格䘄回密集交易区时▌在利润巨བྷ，仾险

收益比是ྲ此诱Ӫ，以至于专业交易者即֯在一ॺ的时䰤内判断错误

也要抢先出手。
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在日线图上买入向上ケ破的最֣时机，是当ਁ现周线图出现新

的上升趋势时。真正的ケ破一㡜դ随有巨额的成交量，而假ケ破则成

交量ᖸ少。真正的ケ破时技术ᤷḷ会在新的趋势方向上䗮到新的ᶱ䲀

价位，而假ケ破则ᑨ令价格与技术ᤷḷ直线出现背。以上所述我Ԝ

都将在本Җ之后的章㢲讨论。

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



19.趋势与交易㤳围

趋势ᤷ价格持续上涨或者下䏼一⇥时䰤。在一个完美的上升趋势

ѝ，⇿一次上涨的高位都会ケ破之前的高位，而⇿一次下䏼都会高于

之前下䏼的低位。而在完美的下䏼趋势ѝ，⇿一次下䏼都会击ク上一

次的低位，而⇿一次反弹又无法高于上一次反弹的最高点。在䴷㦑区

䰤内，⇿一次上涨都会抵䗮之前的高点，而⇿一轮下䏼也回到以前的

低位。当❦，完美的⁑ᔿ在金融市场里也没那么ᑨ见。各各样的偏

差让交易者和分᷀ᐸ的工作更加艰䳮（见图19-1）。

图19-1 Facebook日线图和22日ᤷ数平均线

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

趋势和交易区䰤

上升趋势是底部和顶部都逐步抬高，下降趋势则是底部和顶部都

逐级下降 在Facebook公司图表ѝ䰤，能看到由 个低点（ㅜ1、

3、5点ḷ⽪）和两个高点（ㅜ2、4点ḷ⽪）组成的下降趋势 注意22

日ᤷ数平均线的下降趋势（我Ԝ将在ㅜ22㢲讨论）确认Ҷ价格的下降

趋势 它的翻䖜是向上反䖜的信号，在价格高点ㅜ6、8点得到确认
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我Ԝ在前䶒的章㢲看到Ҷ假ケ破，这里能再次看到它Ԝ的运

动。当价格ク过Ҷ支撑或䱫力线，在线ཆ待一两天后又䘄回线内，ḷ

志着ケ破的ཡ败，此后价格往往向反向运动，这即是假ケ破。在这

里，向下假ケ破之后䐏着出现Ҷ〫动平均线反䖜向上，出现Ҷᖸ强的

买入信号。

到最高位ㅜ8点之后，我Ԝ看到Ҷ相反的⁑ᔿ。这里出现Ҷ两次向

上的假ケ破。在ㅜ二次假ケ破之后，〫动平均线反䖜向下，出现Ҷ卖

出信号。在图表的右䗩缘，价格重新到出现下降趋势的〫动平均线

之上，这样的ᖒ态往往是做オ的ྭ机会。

即֯只是㋇略地扫一眼图表也能ਁ现，市场在བྷ部分时䰤都༴

在䴷㦑盘整ѝ。趋势和䴷㦑行情䴰要不同的交易技巧。当在上升的

趋势ѝ做ཊ或者在下降的趋势ѝ做オ时，会因为对趋势的怀疑而ᦏ

ཡ一部分利润，此ཆ还得⚥活运用宽松的保护性止ᦏ单，以免被迫

出局。另ཆ在䴷㦑行情ѝ，必须运用收㍗保护性止ᦏ单，时刻警惕

着，一旦ਁ生行情反䖜的ᗞᕡ迹象，・即抛售手ѝ的仓位。

趋势和交易㤳围ѝ另一个交易技巧的区别在于ྲօ看待强势和ᕡ

势。在趋势之ѝ得䐏着强势的一方䎠——在上升趋势ѝ看ཊ，在下

降趋势ѝ看オ。当༴在交易㤳围ѝ，就得做反向作——买入ᕡ

势的一方，卖出强势的一方。
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བྷ众ᗳ理

当趋势向上时，ཊ方比オ方更ᙕ切，ԆԜ的买单推高Ҷ价格。此

时若オ方成功将价格打压下ᶕ，ཊ方又会重回市场，价格止䏼回升。

նྲ果オ方远比ཊ方◰进，下降的趋势就会ᖒ成，オ方会把价格持续

压低，不论օ时ཊ方聚集力量让价格止䏼回升，オ方都བྷ肆卖出股

⾘，止住反弹ᒦ将价格推向新低。

当ཊオ双方势均力敌时，价格就进入Ҷ䴷㦑区䰤，ྲ果ཊ方推高

价格，オ方就卖出股⾘把价格打下ᶕ，一旦价格下䏼，投机者冲入市

场ᔰ买进，❦后当オ方䖗平ཤ寸，ԆԜ的买入又将助推上涨。这样

的ᗚ环会持续ᖸ长一⇥时䰤。

䴷㦑区ฏ就像两个实力相当的黑帮街ཤ⚛。ԆԜᶕ回争ཪ地

盘，ն没Ӫ完全ᦼ控整个市。而趋势就像实力强的黑帮追着实力ᕡ

的一方痛打，偶尔较ᕡ的黑帮停下ᶕ聚集力量反击随后再次被迫掉ཤ

逃䎠。

བྷ众在བྷ部分时䰤内都在╛无目的地乱䖜，这也就是为什么市场

的བྷ部分时䰤都༴在䴷㦑区䰤而不是趋势ѝ。བྷ众必须被➭动起ᶕ才

能创造出一趋势。ն是བྷ众不会兴ཻ太ѵ，ԆԜᖸᘛ就会回到╛无

目的的⣦态。专业者信ᘥ不ඊ定时倾向于相信市场༴于䴷㦑区䰤。
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䳮解的右侧

趋势和䴷㦑在图表的ѝ部ᖸ容易认出ᶕ，ն是当᧕近图表的右

侧时，情况就越ᶕ越⁑㋺Ҷ。过৫是确定而清晰的，ն是未ᶕ却是流

动而不确定的。在历史的图表ѝ趋势ᖸ容易分䗘，ն不ᒨ的是经纪商

不允许我Ԝ回到过৫交易——我Ԝ得对右侧做出艰䳮的决定。

当趋势变得完全清晰起ᶕ时，趋势ѝ一བྷ部分赚钱的ྭ时光已经

过৫Ҷ，当市场趋势消解变为䴷㦑时，没Ӫ会为响警报铃。

许ཊ图表的⁑ᔿ和技术ᤷḷ会在右侧彼此矛盾。必须在不确定

的氛围ѝ䶐ᾲ⦷做出决定。

许ཊӪ在༴理不确定性时都会感到不㡂服。当趋势未ྲԆԜ所料

时，ԆԜ就会↫↫抱住䎄钱的仓位，ㅹ待市场的反䖜让ԆԜ回本。试

图保持正确所䴰要的代价是不可承受的。专业交易者会ᖸᘛ从ཡ败的

交易ѝ出。当市场和的判断相反时，应该毫不⣩豫・刻止ᦏ。

方法和技术

要⢒记没有ԫօ一ㆰ单的魔法能ཏ清晰明确地䗘认出所有的

趋势和䴷㦑区ฏ，得将几分᷀工具联合起ᶕ֯用。没有方法是完
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美的，ն是假ྲԆԜ可以相互印证，传递出正确信息的ᾲ⦷上升。当

ԆԜ彼此矛盾时，最ྭ还是别进行交易Ҷ。

（1）分᷀高点和低点的⁑ᔿ。当价格回升ᙫ是能䗮到更高的高

位，而下䏼ᙫ能停止在更高的低位，那就是一个上升的趋势。而更低

的高位和更低的低位则意味着一个下降的趋势。而不规则的高点和低

点则意味着䴷㦑区ฏ（见图19-1）。

（2）画一条20~30日的ᤷ数〫动平均线（见ㅜ22㢲）。斜⦷的方

向就显⽪出Ҷ趋势。ྲ果〫动平均曲线没有在月内䗮到一个新高或者

新低，那么市场就可能༴于䴷㦑区䰤内。

（3）当摆动ᤷḷ，比ྲMACDḡ⣦线（ᤷ数平滑异同〫动平均线）

（见ㅜ23㢲）创下新高，那就预⽪着一个强力的趋势，表明市场上最

近一次顶部要被试᧒或者被䎵过。

（4）几市场ᤷḷ，比ྲ趋向㌫统（directional system，见ㅜ

24㢲），也能帮助判断市场趋势。趋向㌫统在ᦅ新趋势的早期阶

⇥尤为⚥敏（见图19-2）。

图19-2 联合太平洋公司（UNP）日线图，22日ᤷ数平均线，趋向㌫

统，MACDḡ⣦线

资料ᶕ源：Stockcharts.com。
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趋势的识别

ԫօ趋势确认的唯一ḷ识是其高点和低点的⁑ᔿ。ֻྲ图19-2的

联合太平洋公司日线图，一旦ケ破Ҷ䴷㦑区䰤，其高点（绿㢢水平线

ḷ⽪）逐步抬高，同样的，其低点（红㢢水平线ḷ⽪）底部也在抬

高。试图画趋势线是ᖸ主观的，因为联合太平洋公司的低点不在一条

直线上。

22日ᤷ数平均线（EMA）是一条ਐ加在价格线上的红㢢线，此时平

っ的抬升确认Ҷ上升趋势。注意这里，当价格ᘛ速下降到〫动均线

时，出现Ҷ一次ᶱ֣的买入机会（我Ԝ在ㅜ22㢲将讲到这⁑ᔿ）。

趋向㌫统（详见ㅜ24㢲）ਁ出新趋势ᔰ的信号的⁑ᔿ是，当平

均趋向ᤷḷ（ADX）䏼㩭到20以下后又反弹到这个水平之上，向上ク透

下趋向㌫统（以直绿㢢㇝ཤḷ⽪）。MACDḡ⣦线（详见ㅜ23㢲）能

识别䶎ᑨ强有力的趋势，当其上涨䗮到数月内的最高值（以绿㢢斜㇝

ཤḷ⽪），在图19-2的右䗩缘趋势是向上的，而价格略低于其前期高

点。价格䏼到EMA时ᖸ可能又是一次新的买入机会。

交易还是ㅹ待
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当已经认出一个上升趋势时，要决定是・刻买进还是先ㅹ待

一个回调。ྲ果ᘛ速买进，就能䐏上བྷ盘，ն是这样做不利的一

䶒是，的保护止ᦏ价位可能设置得ᖸ远，这就加Ҷ的仾险。

ྲ果ㅹ到Ҷ一次回调再入场，的仾险可能变小，ն是的对

䶒将出现四组竞争者：想要加仓的ཊ方，试图打平场的オ方，还没

入场的交易者（比ྲ㠚己）和那些卖得太早、现在ᙕ切地想买回ᶕ

的Ӫ。回调的ㅹ候区ฏ是相当拥挤的。而且，一个深度回调可能预⽪

着趋势ᔰ反䖜而䶎买入的机会。同样的理由也适用于下䏼趋势ѝ的

卖オ情ᖒ。

ྲ果市场正༴在䴷㦑区䰤而正在ㅹ待着ケ破，得决定是在预

期会ケ破时买入，还是在正ケ破的期䰤买入，又或者是在ケ破后的回

调当ѝ买入。ྲ果不确定，可以分以下几个步骤买入：在ケ破迹

象出现的时候买入三分之一，ケ破的时候再买入三分之一，回调时再

买入三分之一。

无论֯用什么方法，一定要记住关键的仾险控制的法则：买

入价格与保护性止ᦏ单的差䐍与买入量的҈积不能䎵过账户股⾘

ᙫ价值的2%（见ㅜ50㢲）。无论一ㅄ交易ཊ么有吸ᕅ力，ྲ果其仾险

䎵过交易资产ᙫ价值的2%，那么就应该放过这ㅄ交易。
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在༴于䴷㦑区䰤时，找准买入点尤其重要。必须䶎ᑨ敏锐细

ᗳ，因为利润オ䰤是ᖸ有䲀的。而༴于趋势ѝ时，市场会谅㥹⦷

的买入决定的，只要买对方向。老交易者Ԝᙫ会ᔰ⧙ㅁ说：“别把

智慧和⢋市弄混Ҷ。”

在趋势ѝ和䴷㦑区䰤ѝ所䴰要的仾险㇑理技巧是不同的。在趋势

ѝ进行交易时，在宽松的保护性止ᦏ单上保持较小的ཤ寸能帮赚

钱，在控制ྭ仾险的同时也不太可能被反向波动䴷㦑而出局。在䴷

㦑区䰤时，得设置ॱ分谨慎的止ᦏㆆ略，同时持有较བྷ的ཤ寸规⁑

[1]。

相互冲ケ的时䰤周期

市场同时在几不同的时䰤周期下运行（见ㅜ32㢲）。它Ԝ一起

运动，有时候在10分钟线、小时线、周线和月线的趋势上朝相反的方

向运动。市场可能在一时䰤周期里显⽪买入而在另一个时䰤周期里

显⽪卖出。甚至同一只股⾘的技术ᤷḷ在不同的时䰤周期里相互对

・，那么到底应当遵ᗚ哪个呢？

བྷཊ数交易者无视这样的事实：市场同一时刻在不同的时䰤周期

下，向着不同的方向在运动。ԆԜ选ᤙ一时䰤周期，比ྲ日线或者
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小时线，ᒦ在这些交易线上寻找交易机会。而就在此时，别的趋势正

在其Ԇ的周期里悄❦ᖒ成，བྷ肆破坏ԆԜ的计划。

同一个市场在不同时䰤周期下的ᤷḷ冲ケ是市场图表分᷀ѝ的困

惑之一。日线图上看似ᖒ成Ҷ趋势，可能却只是平缓周线图上的一个

波动。而在日线图ѝ的相对平缓的䴷㦑区ฏ却可能在小时线上显⽪出

བྷ量的向上或者向下的趋势，ྲ此反༽。

明智的做法是这样的：在用最喜欢的图表Ự验趋势前，先将图

表上的时䰤周期ᨀ高一个尺度以验证趋势。从更高视角进行研ウ是三

重交易㌫统的关键则，这一㌫统我Ԝ将在后䶒章㢲ѝ进行讨论。

当专业交易者对市场产生怀疑时，ԆԜ会以长期视角ᶕ看市场，

而业։的交易者往往关注短期图表。研ウ时视野放得越长效果越ྭ

——而且越䖫松。

[1] 因为利润ᗞ㮴。——译者注
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20.袋鼠尾

当还以为正在运行ѝ的趋势将会继续存在时——“砰！”——

三条蜡✋线ᖒ成Ҷ一个袋鼠尾，ḷ志着市场⥍不及防地ਁ生Ҷ反䖜。

袋鼠尾[1]由单根长线ḡ及分布其两䗩的普通线ḡ组成。长线ḡ从㍗密

交织的䴷㦑区䰤ѝケ破出ᶕ。向上ᤷ的袋鼠尾尖ㄟ是要在此时市场顶

部卖出的信号，而向下ᤷ的袋鼠尾尖则是要在市场触底时买入的信号

[2]（见图20-1）。

图20-1 百健㢮迪公司（BIIB）和家ᓝ美元百货（FDO）日线图

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

袋鼠尾

百健㢮迪公司（BIIB）股价在出现向上翘的袋鼠尾之时，还༴于

っ定的上升趋势ѝ 当日ᔰ盘价略低于前收盘价ն䎠出Ҷ 根ᖸ高的

线ḡ，是平时正ᑨ高度的 倍 当股价䗮到创纪ᖅ高位后ᔰ回㩭，

收盘在᧕近ᔰ盘的位置 ㅜ 天线ḡ高度是正ᑨ的高度 这样袋鼠

尾的ᖒ态就完成Ҷ，趋势也反䖜Ҷ
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家ᓝ美元百货（FDO）股价在下䏼途ѝ，ケ❦加速下䏼，出现Ҷ一

根ཤ朝下，且高度数倍于正ᑨ水平的线ḡ。注意当日ᔰ盘价和收盘价

都在前一日的交易㤳围内。这根向下刺的线ḡḷ志着下行趋势的结

束；᧕着的一根线ḡ恢༽到正ᑨ的高度。᧕下ᶕ趋势䖜而向上。

图20-1ѝ显⽪的是日线图ѝ的袋鼠尾，可以在所有的时䰤周期

内找出袋鼠尾。时䰤周期越长，其信号就越有用：周线图里的袋鼠尾

比ӄ分钟线里的更有用。

袋鼠尾，也称“手ᤷ线”，是少数几我认为可信的图表信号。

它Ԝᖸ有吸ᕅ力，也ᖸ容易䗘认。ྲ果不能确定这是不是一个真正

的袋鼠尾，那就假定它不是，因为真正的袋鼠尾是不会出错的。它

Ԝ会出现在བྷ盘ᤷḷѝ也会出现在个股、期货和其Ԇ交易品的图表

ѝ。

市场ᙫ是在波动，寻找产生最བྷ成交量的价位。ྲ果价格上涨却

没դ随着䏣ཏ的成交量，市场ᖸᘛ就会反䖜，在更低的价格上寻找更

ཊ的交易。ྲ果成交量在下降过〻ѝ㨾缩，价格就会上涨，在更高的

价位上寻找成交量。

袋鼠尾反映Ҷ这ཡ败的ケ破。

朝上的袋鼠尾反映Ҷཊ方推高价格的努力ཡ败。ԆԜ就像一䱏士

兵，想要从敌Ӫ手里ཪ取一座山ཤ，结果ਁ现主力没有䐏上ᶕ。所以

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net

超过50家全球顶级外汇交易平台，外汇、黄金、白银、原油、股指、期货交易。 
美国NFA、英国FCA、澳洲ASIC多级监管。500倍杠杆，零手续费，低点差。 
QQ:1533728090。了解外汇平台信息: https://www.fxrebateplus.com



ԆԜ就逃到ॺ山㞠以求保命Ҷ。而一旦丢ཡҶ山ཤ，军䱏就会退到

别༴。

朝下的袋鼠尾反映Ҷ一次ཡ败的オ方ケ袭。オ方◰进地做オ，打

压价格——ն是低价ᒦ没有吸ᕅ䏣ཏཊ的成交量，于是只能回䴷㦑

区䰤。在继续下䏼的尝试ཡ败之后，觉得市场下一步会往哪儿䎠

呢？既❦低价位附近没有什么成交量，那么就上升回调吧。

当价格从袋鼠尾反弹，交易的机会再次ᶕѤ。J.彼得·史代ẵ尔

（J.Peter Steidlmayer）数年前曾ᤷ出，从密集波动的图表ѝケ出像

手ᤷ一样的线ḡ对短期交易者有着重要的৲考价值。袋鼠尾意味着市

场ᤂ绝Ҷ某一价格。它通ᑨ会ᕅ导趋势的反䖜。一旦ਁ现Ҷ袋鼠

尾，就马上朝相反方向作吧（见图20-2）。

图20-2 国际游戏科技（IGT）日线图

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

袋鼠尾交易方ᔿ

袋鼠尾ḷ志着⢋市或➺市最后的一击。图ѝ袋鼠尾（以红㢢㇝ཤ

ḷ⽪）是国际游戏科技（IGT）上升趋势结束的ḷ志。注意该线ḡ的高

度是䎵过正ᑨ水平的两倍，ᒦ且被两条短线ḡव围。ྲ果在ㅜ三条线
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ḡ是进行做オ交易，将止ᦏ位设置在尾巴的约一ॺ位置即可。将止ᦏ

位设置在尾巴的顶部意味着承受Ҷ过ཊ的仾险。

留意向下的袋鼠尾（图ѝḷ⽪为绿㢢㇝ཤ），是向下趋势的结

束，ᒦ且预⽪着长䗮一周的反弹。

一个有经验的交易者能在ㅜ三条蜡✋线结束前䗘认出袋鼠尾。比

ྲ说从日线图ᶕ看，可能会ਁ现价格已经波动Ҷ几天，ն是在下周

一，股⾘⠶ਁ出一根ᖸ长的阳线。ྲ果周二股⾘ᔰ在周一线ḡ的底部

位置，ᒦ且没有上涨，那就应该考㲁在周二收盘之前做オ股⾘。ྲ

果市场已经在䴷㦑区䰤内持续Ҷ一周ᒦ在周三的时候收出Ҷ一根长阴

线，那就要在周四做ྭ准༷：ྲ果交易价格在周三线ḡ的顶部附近

小ᑵ䴷㦑，那就在周四收盘前བྷ胆买入。

记住逆袋鼠尾方向作是一短期ㆆ略。在日线图ѝ，这些信号

往往几天之后就会消ཡ。要在当前的市场背景下正确评估袋鼠尾。

比ྲ当长期看ཊ一只股⾘时，一定要警惕袋鼠尾。向上的袋鼠尾意

味着应该在当前的价位上兑现盈利，而向下的袋鼠尾则是一个加仓的

ྭ机会。

在市场ѝ֯用保护性止ᦏ单ᶕ防止ᦏཡ和取得盈利是䶎ᑨ重要

的。在袋鼠尾的末ㄟ设置保护性止ᦏ单会让保护性止ᦏ单太宽，承ᣵ
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过ཊ仾险。当逆袋鼠尾方向交易时，将的保护性止ᦏ单设置在袋

鼠尾的ѝ䰤价位。ྲ果市场ᔰ逼近这个价位，就该场Ҷ。

[1] 我对我在㧛斯科的翻译⧋格ѭຄ·沃尔科ဳ（Margarita

Volkova）表⽪感谢，是ྩ帮我想出这个名字的。

[2] 袋鼠ᙫ是朝着其尾巴相反的方向䐣䏳。——译者注
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ㅜ4章 计㇇机化的技术分᷀

在我最初写《以交易为生》时，计㇇机还是个新鲜事⢙。我的ㅜ

一台用ᶕ做技术分᷀的计㇇机是㤩果2E台ᔿ机，ᑖ着一个盒⣦的调制

解调器和两个软盘驱动器，⇿个软盘驱动器ѝ装有一个300KB的软盘：

一个用ᶕ装分᷀〻ᒿ（Computrac，ㅜ一Ⅾ用ᶕ做技术分᷀的软件），

另一个用ᶕ装市场数ᦞ。当ㅜ一代硬盘䶒世的时候，市䶒上有2MB、

5MB、10MB可我选ᤙ（没有GB级别的可选！），10MB的容量对于ԫօ

Ӫᶕ说都太བྷҶ，我选Ҷ一个5MB的硬盘。技术变化ཊᘛ啊！

不用计㇇机进行分᷀的交易者就像骑着㠚行䖖旅游的Ӫ一样。Ԇ

的腿越ᶕ越༞而且能看到ᖸཊ沿途仾景，ն是Ԇ的进展太慢。当出

差时，想ᘛ点到䗮目的地，就得ᔰ䖖৫。

现在，ᖸ少有Ӫ不用计㇇机进行交易。机器能ཏ帮助我Ԝ更有深

度地同时追䑚和分᷀更ཊ的市场。它Ԝ将我Ԝ从⇿日更新图表的✖琐

工作ѝ解放出ᶕ，让我Ԝ腾出时䰤৫思考。计㇇机能让我Ԝ֯用更加

༽杂的ᤷḷ，ḷ⽪出更ཊ的交易机会。交易是有关信息的游戏。计㇇

机能为ᨀ更ཊ的信息。֯用计㇇机分᷀的不利的一䶒是，我Ԝཡ

৫Ҷ䓛փ由铅ㅄ和纸质图表感受到价格的⢙理运动。
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21.计㇇机在交易ѝ的运用

计㇇机化的技术分᷀比传统的图表分᷀更加客观。可能会说支

撑位和䱫力位只是暂时的，ն无法否认技术ᤷḷᤷ⽪的方向。当

❦，在䗘认出某ᤷḷ的信息之后，❦得决定该做什么。

工具㇡

当做木工或金属加工有关的活计时，能到ӄ金ᓇ买到各ᔿ各

样的工具ᶕ帮助巧࿉高效地工作。技术分᷀工具㇡为༴理市场数ᦞ

ᨀҶ一㌫列电ᆀ工具。

当决定֯用计㇇机做技术分᷀时，该俆先列出一ᕐ单ᆀ，写

明想要计㇇机帮实现的ԫ务。这䴰要㣡些功夫认真地思考，ն

这也要ྭ过ᔰ时什么都做，之后又迷惑地抓脑袋，想要找出计㇇机

到底能为干什么。确定到底想䐏䑚哪个市场，想看哪㊫ර的图

表，想用那些ᤷḷ。

工具㇡能画出周、日以及日内的交易图表。它可以将计㇇机屏ᒅ

分成几个デ口᧿绘价格和ᤷḷ。ྭ的工具㇡व含许ཊ流行的ᤷḷ，ྲ

〫动平均、通道、MACDᤷḷ、随机ᤷḷ、RSIᤷḷ以及其Ԇ数ॱ个（ྲ
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果不是数百个的话）ᤷḷ。它允许修正所有的ᤷḷ，甚至创ᔪ㠚己

的ᤷḷ。

ྭ的工具㇡能ཏ让比较ԫ意两个市场ᒦ且分᷀它Ԝ的价差。ྲ

果进行期权交易，的工具㇡必须व含期权定价⁑ර。高级工具㇡

能ཏ让回测㠚己的交易㌫统。

ྭ工具㇡的另一个特征是其具有扫᧿股⾘的能力。比ྲ说想找

出纳斯䗮克100ᤷ数成分股ѝ，ᤷ数〫动平均ᤷḷ正在上涨的股⾘，ᒦ

且其价格不䎵过其ᤷ数〫动平均数的1%。的软件能找出这些股⾘

吗？它允许把一些基本䶒数ᦞ加入到ᩌ㍒条件ѝ৫吗，比ྲ⇿股收

益上升？想想到底䴰要哪些ᤷḷ，❦后问问哪些软件ᔰਁ者能ཏ┑

䏣的要求。

各个价位都能找到ྭ的工具㇡。交易新手起步时可能会和在线服

务商ㆮ订合约，㧧得免费的计㇇机工具。后续可以升级到Ԉ费版

本。这本Җѝ的བྷ部分图表都是用这免费服务做出ᶕ的，ྲ

StockCharts.com，因为我想让Ԝ看到即֯㣡费ᖸ少也可以做到ᖸ

ཊ。部分Ӫ觉得这样已经䏣ཏҶ，ն我Ԝѝ的许ཊӪ会购买Ԉ费版的

安装软件，这样能更ཊ地定制化。随着软件的价格っ步下䏼，不必

太过ᣵᗳ。可以先买一些ㆰ单便宜的软件֯用，以后再逐步升级到

其Ԇ的——这只是约会，ᒦ不是ႊါ。
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一旦决定要֯用哪工具व，可能ᐼ望一些能⟏练֯用该软

件的Ӫᶕ帮安装到电脑上。这会为没有经验的用户㢲约བྷ量的时䰤

和㋮力。

越ᶕ越ཊ的经纪商为ԆԜ的客户ᨀ免费的分᷀软件。价格合理

ն它Ԝ通ᑨ有两个严格的䲀制。俆先，出于法律因的考㲁，ԆԜᨀ

的软件䶎ᑨ䳮以修改；其次，只能在线֯用。交易者经ᑨ问我ྲօ

把我㠚己的ᤷḷ加入到ԆԜ的软件ѝ，ն通ᑨ得到的ㆄṸ都是——

无法做到。

བྷཊ数经纪商的软件让能ཏ用同一Ⅾ分᷀软件下单或者改变

的订单。这对于那些日内短线交易者ᶕ说䶎ᑨ方便，ն对于做长线的

Ӫ就没那么重要Ҷ。一定要确保关闭Ҷ能ཏ实时显⽪持仓股⾘盈亏

的功能。时时刻刻盯着资金的加或者减少会给ᑖᶕ压力ᒦ让分

ᗳ。就像ⅼ里唱的那样：“别在交易的时䰤数的钱，交易结束后有

的是时䰤。”关注技术ᤷḷ和价格，而不是盯着的资金，思考能

用它买什么。

技术分᷀软件在不断得到改进，在一本Җ里推㦀某特定的软件

是不适合的。ն作为一公共服务，我的公司Elder.com维护着一ԭㆰ

要的软件ᤷ南，我Ԝ会定期更新其ѝ的内容ᒦ通过电ᆀ邮件ਁ送给ԫ

օ有䴰要的交易者。
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正ྲ在这本Җ前䶒ᨀ到的那样，བྷཊ数用于技术分᷀的交易软件

都能分成三㊫：工具㇡、黑㇡和灰㇡。工具㇡是为认真的交易者准༷

的，黑㇡是为那些还相信圣诞老Ӫ的交易者准༷的，而灰㇡则介于两

者之䰤。当考㲁一新的软件व时，俆先要确定这软件到底属于哪

㊫ර。

黑㇡和灰㇡

黑㇡软件纯㋩是一魔法：它告诉买卖的时䰤和品，却不告

诉为什么。把数ᦞ下䖭进软件❦后᤹一个᤹钮，灯ӞҶ，齿轮一

响❦后一条信息浮现出ᶕ告诉该ᘾ么做。ཊ么⾎ཷ！

黑㇡ᙫ是有令Ӫ印象深刻的盈利曲线，展⽪着过৫的盈利能力。

ն⇿个黑㇡最终都会㠚⇱，因为市场一直在变。即֯内置Ҷ㠚我优化

功能的㌫统也无法生存，因为ӪԜᒦ不知道什么样的优化方ᔿ是我Ԝ

将ᶕ䴰要的。没有什么可以替代Ӫ㊫的判断。用黑㇡赚钱的唯一方ᔿ

就是卖掉它，བྷ部分的黑㇡都是由骗ᆀ卖给那些缺乏安全感而又䖫信

别Ӫ的交易者。

⇿个黑㇡都是注定要ཡ败的，即֯是一个诚实的ᔰਁ者卖给

的。༽杂的Ӫ㊫活动，比ྲ交易行为，是无法㠚动化的。机器只能帮

助却无法取代Ӫ㊫。
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用黑㇡进行交易意味着在֯用某个Ӫ的一小点智慧，而且是过

৫某个时点的智慧。市场ᙫ是在变化，专业者的观点也在变。ն是黑

㇡却在不断地鼓ᦓ出买卖ᤷ令。对于ཡ败的交易者ᶕ说，ྲ果不是代

价ྲ此“昂贵”的话，倒也是件有䏓的事情。

灰㇡基于其独特公ᔿ产生买卖ᤷ令。与黑㇡不同，它公ᔰ其基本

的理ᒦ且允许在一定〻度上调整它的㌫数。灰㇡越᧕近于工具㇡

就越ྭ。

计㇇机

在线软件可以在ԫօ一台电脑上运行，ն是བྷཊ数单机软件䴰要

Windows环ຳ才能运行。有些交易者在Mac电脑上运行相ԯ的软件。也

有为平板电脑ᔰਁ的软件，比ྲ专门为iPadᔰਁ的软件。

技术分᷀的软件往往不䴰要强བྷ的༴理能力，ն֯用最先进的机

器❦是有意义的，因为这样的机器可以用许ཊ年。

许ཊ短线交易者喜欢֯用ཊ屏ᒅᶕ㧧得对于市场ཊ维度的观点，

而且看重其能同时ḕ看ཊ个交易品的能力。因为我喜欢旅游，我会

随䓛ᑖ着一个小රཆ᧕屏ᒅᶕ监测市场，֯我在䐟上也能进行交易。

它的尺寸和ㅄ记本差不ཊབྷ小，ն要比ㅄ记本㮴ᖸཊ，只有一个USBᨂ

口而且没有电源线。

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



市场数ᦞ

波⇥交易者或者长线交易者会在几天内或者几周内进入ᒦ退出市

场，而短线交易者ྲ果不是几分钟的话，会在几个小时内进出一次市

场。收盘后的数ᦞ对长线交易者已经䏣ཏҶ，ն是对于日内的短线交

易者ᶕ说，ԆԜ䴰要实时数ᦞ。

当下䖭⇿日数ᦞ用于研ウ时，最ྭव含两波⢋市和➺市的周

期，或བྷ约ॱ年的周期。无论օ时当我要研ウ一只股⾘时，我都喜欢

回溯其12年的交易历史，ᶕ判断它在12年的交易㤳围内是便宜还是昂

贵。

无论օ时想交易时，必须知道的优势——是什么能让赚

钱。䗘认图ᖒ⁑ᔿ的能力就是我的一优势，ն是ྲ果一只股⾘的交

易历史太短，就没有⁑ᔿ䗘认。这就是我避免交易新近上市（上

市时䰤短于一年）的股⾘的因。

收集和分᷀数ᦞ时，不要在同一时䰤追䑚太ཊ的市场。要关注数

ᦞ的深度和质量而不是数量。俆先从关注重要市场ᤷ数ᔰ，比ྲ道

琼斯ᤷ数、纳斯䗮克ᤷ数以及ḷ准普尔ᤷ数。许ཊ专业交易者专注于

相对较少的几只股⾘。ԆԜҶ解Ҷ这些股⾘ᒦ且ᔰ⟏悉它Ԝ的交易

⁑ᔿ。
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可以从关注12只股⾘ᔰ。许ཊ专业交易Ӫ员都把ԆԜ关注的

股⾘䲀制在100只以内，ԆԜ⇿周末都༽盘这些股⾘ᒦ且在ㅄ记本上记

下关于它Ԝ的ㅄ记。ԆԜ可能从这个股⾘池ѝ选取不䎵过ॱ只看起ᶕ

在下周会有一波行情的股⾘，❦后集ѝ㋮力关注它Ԝ。可以从年度

✝门股⾘ѝ逐渐ᔪ・㠚己的关注清单。再加入一小部分最有前途的行

业ѝ的股⾘以及一些之前交易过的股⾘。像园丁打理㣡园一样ᔪ・

可以不可能在一个ᆓ度就打理出一座┲Ӟ的㣡园，ն：的清单

通过几个ᆓ㢲的努力ᶕ完成这一工作。

尝试着在㠚己的时区内追䑚数ᦞ。当我在海ཆ授课时，交易者

Ԝ经ᑨ问我，我是否在ԆԜ国家的市场进行交易。我ᨀ醒ԆԜ说，无

论օ时做交易都是试图从别Ӫ的口袋ѝ钱，同时别Ӫ也试图从的

口袋里钱。这个游戏即֯在清醒的时候也ཏ䳮的Ҷ，在不同的时

区进行交易仾险会更བྷ，那意味着让当地Ӫ䎱⟏睡时从的口袋里

钱。这也就是为什么我基本上把㠚己的交易都䲀制在美国市场内。

许ཊ海ཆ交易者抱怨说ԆԜਁ现㠚己国家的市场太小Ҷ，问我在巨བྷ

的流动性良ྭ的美国市场做交易情况会不会变ྭ。ㆄṸ取决于ԆԜ的

时区和美国的时区相差是不是太བྷ。比ྲ，从⅗洲做美国市场的交易

就ᖸ容易。以⅗洲时䰤ᶕ看，美国股市在下午3：30ᔰ盘，晚上10：00

收盘。ն是要是从亚洲或者◣བྷ利亚做美国市场的交易就ᖸ䳮。不

过ྲ果是长线投资者ᒦ且要抓住长期趋势的话，这样做也行。
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新手应该避免日内交易。日内交易要求瞬时决ㆆ的能力，ྲ果一

旦停止思考就↫定Ҷ。ᆖ着在一个〽慢的环ຳ里做交易决ㆆ。在

考㲁做日内交易前，俆先要成为一个有竞争力的趋势交易者或者ѝ长

线交易者。ྲ果把趋势交易和日内交易做比较时，会ਁ现区别就

像⧙电ᆀ游戏的一级䳮度和ҍ级䳮度的区别一样。在相同的迷宫྄

䐁，要䓢ᔰ同样的ᙚ⢙，ն是游戏的ҍ级䳮度是ྲ此之ᘛ，的反应

几乎是下意识的。ᆖ着从一级䳮度ᔰ分᷀市场——在成为日内的䎵

短线交易者之前先做一个长线交易者吧。我Ԝ会在ㅜ33㢲“时䰤周

期”ѝ，再次回到这个话题。

趋势交易是个ᖸྭ的起点。比ྲ说，持有某个仓位几天。选那

些趋势ᖸྭ、成交量又不错的✝门股⾘。ᔰ时只买上几手。一些趋

势交易者的仓位只持有几天，ն是用实时数ᦞᶕ确定入场和出场的时

䰤，而其Ԇ的趋势交易者只֯用⇿日收盘后的数ᦞ也能做ྭ。

三组主要的技术ᤷḷ

技术ᤷḷ能ཏ帮助识别趋势和反䖜。它Ԝ比图表⁑ᔿ更加客

观，而且能ཏᨀオ方和ཊ方之䰤力量均衡的洞见。

一个巨བྷ的战就是许ཊᤷḷ之䰤会相互冲ケ。一些ᤷḷ在趋势

ᖒ成的市场ѝ有效，而一些ᤷḷ则在波动的市场ѝ有效。一些ᤷḷ
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长抓住反䖜的点，而另一些ᤷḷ则更长确定趋势的持续。这就是为

什么从那么ཊᤷḷѝ选出少数几个ᤷḷᒦ将其联合֯用是䶎ᑨ有必

要的。

许ཊ新手寻找着一颗“银㢢ᆀ弹”[1]——一独一无二的⾎ཷᤷ

ḷ，ն是市场太༽杂Ҷ，根本无法用一个ᤷḷᶕ衡量。其ԆӪ试图考

察ཊ个ᤷḷ，❦后取信号的平均值。这样的“考察”可能是有严重偏

差的，这取决于的ᤷḷ选取。

བྷཊ数ᤷḷ是基于5个相同的数ᦞ的：ᔰ盘价、最高价、最低价、

收盘价和成交量。价格是最基本的，其Ԇᤷḷ都是从ѝ衍生出ᶕ的。

用10个、20个、50个ᤷḷᒦ不能让的分᷀更深入，因为它Ԝ都是基

于相同的东西。

我Ԝ可以把所有ᤷḷ分成3㊫：趋势䐏随ᤷḷ、䴷㦑ᤷḷ和其Ԇᤷ

ḷ。趋势䐏随ᤷḷ在བྷ盘上涨或者下䏼时最有效，ն在བྷ盘䴷㦑区䰤

效果ᙕ剧下降。䴷㦑ᤷḷ在䴷㦑区䰤的市场ѝ能判断出ᤀ点，ն是在

བྷ盘趋势逐渐ᖒ成时，它给出的信号是不成⟏和危险的。其Ԇᤷḷ能

ཏᨀ有关བྷ众ᗳ理的洞见。在֯用ԫօᤷḷ之前，确保㠚己理解这

些ᤷḷ是测量什么用的，它的工作理是什么。只有这样才能对ᤷ

ḷਁ出的信号充┑信ᗳ。
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趋势䐏随ᤷḷवᤜ〫动平均值、MACD线（moving average

convergence-divergence，ᤷ数平滑异同〫动平均线）、趋向㌫统、

能量▞（on-balance volume）以及收集派ਁᤷḷㅹ。趋势䐏随ᤷḷ属

于同步或者┎后ᤷḷ，它Ԝ在趋势反䖜之后才反䖜。

䴷㦑ᤷḷ有助于识别反䖜点。它ԜवᤜMACDḡ⣦线（MACD-

histogram）、强力ᤷ数ᤷḷ、随机ᤷḷ、变化⦷、动能ᤷḷ、相对力

量ᤷḷ、ෳ尔ᗧ射线ᤷḷ（Elder-ray）、ေᓹ百分比（Williams%R）

以及其Ԇᤷḷ。䴷㦑ᤷḷ是先行ᤷḷ或者同步ᤷḷ，ᑨᑨ比K线先反

䖜。

༽合රᤷḷ能ཏᨀཊオ双方强度的信息。它Ԝवᤜ新高-新低ᤷ

ḷ、看䏼/认购期权比（put/call ratio）、ྭ友ᤷ数（bullish

consensus）、交易者ᤷ数以及其Ԇᤷ数。它Ԝ可以是先行或者同步ᤷ

ḷ。

将不同组ѝ的不同ᤷḷ结合起ᶕ是ᖸ有用的，可以抵消各个ᤷḷ

的缺点同时保留它Ԝ的优点。这正是“三重└网交易㌫统”的目ḷ所

在（见ㅜ39㢲）。

当我Ԝᔰ᧒㍒技术ᤷḷ时，我Ԝ最ྭ谨慎行事。有时候它Ԝ的

信号是䶎ᑨ明确的，有时候又ᖸ⁑㋺。ཊ年之前我就ᆖ会Ҷ，只有当

我䶎ᑨ确定ᤷḷਁ出的信号时，我才会选ᤙ进场。ྲ果我ਁ现㠚己一
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直盯着图表试图理解其ѝ的信号，那么我会翻到下一页৫看另一只股

⾘。

ྲ果看到一个⟏悉的ᤷḷ，ն不理解其ѝ的意思，最可能的

因是试图分᷀的这只股⾘正༴在混乱阶⇥（见ㅜ17㢲）。ྲ果ᤷḷ

信号不明确，那就不要试图理解其ѝ的意思，也不要求助于其Ԇᤷ

ḷ，而ӵӵ只䴰要把股⾘放在一䗩❦后৫找下一只股⾘。个Ӫ交易者

最བྷ的ྭ༴就是没有Ӫ逼着交易——我Ԝ能ཏㅹ待最ྭ和最清晰的

信号。

当看到不同的ᤷḷ的信号时，记住不能把交易ᔪ・在一个单

一的ᤷḷ之上。我Ԝ要选几个我Ԝ理解ᒦ信ԫ的ᤷḷ，把它Ԝ结合

到一个交易㌫统ѝ。下一章我Ԝ将要考察这些ᤷḷ，本Җ的后䶒我Ԝ

会看到ྲօ从这些ᤷḷѝᶴᔪ㠚己的交易㌫统。

[1] 银㢢ᆀ弹往往被᧿绘成具有驱魔功效的武器，是针对⤬Ӫㅹ䎵㠚

❦ᙚ⢙的特效武器。后ᶕ也被比喻为具有ᶱㄟ有效性的解决方法，作

为撒手锏、最强杀ᤋ、⦻⡼ㅹ的代称。——译者注

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



22.〫动平均

华尔街的老前䖸Ԝ说〫动平均是在二战之后才ᕅ入金融市场的。

二战时，高射⛞手Ԝ用〫动平均的方法设置བྷ⛞瞄准敌机，战后又用

这方法ᶕ计㇇价格。两位֯用〫动平均方法的早期的བྷᐸ分别是理

ḕᗧ·道前（Richard Donchian）和J.M.㯋斯（J.M.Hurst）——两位

显❦都不是⛞手。道前是美᷇证券的雇员，Ԇਁ明Ҷ基于〫动平均交

叉的交易方法。哈斯特是一位工〻ᐸ，Ԇ在㠚己的经典㪇作《股⾘交

易时机的㧧利法宝》（The Profit Magic of Stock Transaction

Timing）ѝ介绍Ҷ〫动平均的方法。

〫动平均（MA）反映Ҷ数ᦞ在时䰤デ口上的平均价格。一个5日MA

显⽪Ҷ过৫5天的平均价格，20日MA则是过৫20天的平均价格，以此㊫

推。连᧕⇿天MA值就得到Ҷ一条〫动平均线。

ᔿѝ P——被平均的价格；

N——〫动平均天数（由交易者㠚主决定）。

〫动平均值的བྷ小取决于股⾘的价格和时䰤周期的长度。假设

想要计㇇1只股⾘3天的ㆰ单〫动平均值，ྲ果在连续的三天内它的收

盘价是19，21和20，那么3天的ㆰ单〫动平均收盘价就是20（即
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19+20+21❦后再䲔以3）。假设在ㅜ4天价格收于22，那就֯得3天的〫

动平均值到䗮Ҷ21——最后3天的平均值（即21+20+22再䲔以3）。

有3主要的〫动平均方法：ㆰ单〫动平均、ᤷ数〫动平均和加权

〫动平均。ㆰ单〫动平均法曾经ᖸ流行，因为在没有电脑的时代它Ԝ

容易计㇇，道前和哈斯特都用这方法。ն是ㆰ单〫动平均有一个致

命的缺䲧——⇿一个价格都会֯得〫动平均值变动两次。

报警两次

俆先，当一个新的价格व含进ᶕ时，ㆰ单〫动平均价格会ਁ生变

动。这ᖸྭ——我Ԝ想要我Ԝ的〫动平均值反映最新的价格。ն坏事

情是我Ԝ৫掉过৫的一个价格时，〫动平均值会再次变动。当一个高

的价格৫掉时，ㆰ单〫动平均值就会变小。当一个低价格被৫掉时，

这个价格又会上升。而这些变化和现在市场的变动的真实情况毫无关

㌫。

想象一只股⾘，其价格一只在80~90美元之䰤波动，它的10日ㆰ单

〫动平均值是85美元ն是व含Ҷ股⾘价格涨到105美元的那一天。当这

个高价点ᧂ䲔到10天之ཆ的那天，〫动平均值会出现䐣水，就像༴于

下䏼的趋势一样。ն这䐣水和当前的趋势毫无关㌫。
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当一个旧的数ᦞ被ᧂ䲔之后，ㆰ单〫动平均值会ਁ生䐣䏳。在较

短的时䰤⇥内这现象更加严重，ն在长期〫动平均ѝ不会有明显的

䐣䏳现象。比ྲ，ྲ果计㇇一个10天的〫动平均值，那么⇿个৫掉

的值都占10%的ԭ额，而当计㇇一个200天的〫动平均值时，⇿个值

只占0.5%的比重，৫掉其ѝ的一个值ᒦ不会产生ཊབྷᖡ响。

同时，ㆰ单〫动平均值就像一个会叫两次的看门⤇——当有Ӫ᧕

近房ᆀ的时候叫一次，当有Ӫᔰ的时候再叫一次。几次之后，就

不知道什么时候该相信那只⤇Ҷ。这就是为什么现代计㇇机化的交易

者更䶂睐ᤷ数〫动平均值，我Ԝ将在这章的后文ѝ᧒讨这方法。

市场ᗳ理

⇿一个成交价格都是所有的市场交易者当前对股⾘价值䗮成的一

致意见（见ㅜ1㢲）。❦而，ӵӵ一个价格ᒦ不能告诉市场会变得更

⢋或更➺。就像从一ᕐ➗片ѝ没法看出一个Ӫ是乐观主义者还是悲

观主义者。ն是ྲ果⇿天给某个Ӫ➗片，持续ॱ年，把➗片ᑖ到

实验室，将这些组合➗片ᧂᒿ，那就可以⽪一个Ӫ的典ර特征。

可以通过⇿天更新这些➗片ᶕ追䑚这个Ӫ的情绪的趋势。

〫动平均就是市场的一组ᩴᖡ➗片——它能把几天的价格结合起

ᶕ。市场由བྷ量的群փ组成，而〫动平均的斜⦷能ཏ䗘认出བྷ众惯性
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的方向。〫动平均代表着股⾘价格在一⇥时䰤内平均一致的价值。

〫动平均值ѝ最重要的信息就是其斜⦷的方向。当斜⦷上升时，

表⽪བྷ众正在变得乐观——倾向于看ཊ。它的斜⦷下降意味着བྷ众ᔰ

变得悲观——倾向于看オ。当价格升至〫动平均值之上时，བྷ众比

之前乐观；当价格降至〫动平均值之下时，བྷ众比之前更悲观。

ᤷ数〫动平均

ᤷ数〫动平均（以下ㆰ称EMA）是一更ྭ的趋势䐏随ᤷḷ，因为

它为最近的价格分配Ҷ更བྷ的权重而且对价格的反应也比ㆰ单的〫动

平均更⚥敏。同时，EMA也不会因为৫掉旧的数ᦞ而ਁ生ケ变。这

只“看门⤇”的耳朵更⚥敏，而且只有当有Ӫ䶐近房ᆀ的时候才会

叫。

EMA=Ptod×K+EMAyest×（1-K）

ᔿѝ Ptod——当日收盘价；

EMAyest——前一日ᤷ数〫动平均值；

N——EMA的天数（由交易者选定）。
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技术分᷀软件允许选ᤙEMA的长度。相比ㆰ单MA，EMA有两个主

要的优势。俆先它为最近的交易价格分配Ҷ更བྷ的权重。བྷ众最近的

情绪更加重要。在一个10日的EMAѝ，最新一个收盘价占EMA值比重的

18%，ն是在ㆰ单的MAѝ所有的天数所占比重都一样。其次，EMAᒦ不

像MA一样ㆰ单地৫掉旧的数ᦞ。旧数ᦞ是逐渐消ཡ的，就像组合ᩴᖡ

ѝ前期的➗片一ᕐᕐ慢慢隐৫的感觉。

选ᤙ〫动平均的长度

监控EMA的斜⦷是ᖸ有益的，因为上升的斜⦷意味着上涨趋势，而

下降的斜⦷意味着下䏼趋势。相对较短时䰤周期的EMA对价格变化的反

应ᖸ敏感。它能ཏᖸᘛ地抓住新趋势，ն也会导致ᖸཊ双重ᦏཡ[1]。

双重ᦏཡ是由于交易信号ᘛ速反䖜导致的。较长周期的EMA导致的双重

ᦏཡ比较少，ն是会错过反䖜点后的ᖸབྷ一部分收益。

要选ᤙཊ长时䰤周期的〫动平均或其Ԇ可以用几方法确定

的ᤷḷ。ྲ果可以ਁ现市场价格运行的周期的话，根ᦞ市场价格运

行的周期ᶕ确定EMA的周期长度是再ྭ不过Ҷ。〫动平均的时䰤周期长

度应该是主要市场周期长度的一ॺ。ྲ果ਁ现市场有22日为一个周

期的规律，就用11日作为〫动平均的长度。ྲ果市场周期是34日，就

用17日作为〫动平均的长度。麻✖的是市场的周期长度ᙫ是在变化，

甚至消ཡ。
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ᒦ没有一个⾎ཷ的“最֣”时䰤周期长度ᶕ计㇇EMA。ྭ的ᤷḷ是

っ健的——当㌫数有ᗞ小改变时，ᤷḷᒦ不会有བྷ的变化。当想抓

住长期趋势时，就用更长时䰤周期的〫动平均。要抓བྷ鱼就得用更ඊ

丗的渔ㄯ。对于想要抓住བྷ趋势的Ӫ，可能䴰要֯用200日的〫动平均

线。

བྷཊ数的交易者可以֯用10日~30日之䰤的EMA。〫动平均值一㡜

都不短于8日，太短的话就违背Ҷ它Ԝ作为趋势䐏随ᤷḷ的目的。我喜

欢22和26这两个数字，因为一个月བྷᾲ有22个交易日，而26恰ྭ是一

年交易周数的一ॺ。

为⇿个交易品创造个性化㌫数的做法，只有当关注ᖸ少几只

股⾘或期货时才是可行的。一旦数量䗮到两位数，个性化的ᤷḷ就会

让Ӫ困惑。最ྭ有个ḷ准尺度，❦后在同一个时䰤周期下，所有交易

品的〫动平均都֯用相同的时䰤长度。

在寻找交易机会的时候不能改变ᤷḷ的时䰤长度。通过改变时䰤

长度ᶕ创造出想看到的信号恰恰会让的ᤷḷཡ৫其最具价值的特

征——它Ԝ的客观性。最ྭ的做法是设定一套৲数，❦后一直用它

Ԝ。

交易规则
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初级交易者试图预测未ᶕ。专业交易者不做预测，ԆԜ评估オ方

和ཊ方力量的相对变化，监测趋势，ᒦ㇑理ྭԆԜ的ཤ寸。

〫动平均帮助我Ԝ顺着趋势进行交易。〫动平均ѝ最重要的信息

是其斜⦷的方向（见图22-1）。它反映Ҷ市场的惯性。当EMA上涨时，

最ྭ是买入。当斜⦷下降时，卖オ则会给ᑖᶕ利润。

（1）当EMA上涨时，作为ཊཤ进行市场交易。当价格下降到〫动

平均值附近时买入。一旦成为ཊཤ，一定要在最近的低点下䶒设置

保护性止ᦏ单。一旦价格᧕近高点时，就把保护性止ᦏ单〫至盈亏平

衡点。

（2）当EMA下䏼时，作为オཤ进行市场交易，当价格回升᧕近〫

动平均值时卖出，❦后在最近的高点之上设置保护性止ᦏ单，当价格

下䏼时，将保护性止ᦏ单下〫到盈亏平衡价位。

（3）当EMA䎠平，只是小ᑵ波动时，那意味着一╛无目的、没

有趋势的市场。这情况下不要֯用趋势䐏随方法。

图22-1 迪士尼（DIS）日线图，22日ᤷ数〫动平均

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

ᤷ数〫动平均（EMA）
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〫动平均的倾斜方向能帮助确定该交易品的趋势方向，ྲ迪士

尼公司（DIS）。

老一䖸交易者以前ᑨ֯用短期和长期MA的交点。这是道前最喜欢

方法——Ԇ是用〫动平均法进行交易的ᔰ创者之一——Ԇᑨ用4日、9

日和18日MA的交点。交易信号是，所有三条MA的斜⦷同时朝向同一个

方向。像许ཊ其Ԇ交易方ᔿ一样，Ԇ的方法只有在市场༴于ᖸ强的趋

势时才能֯用。

想通过机Ỡ方ᔿ过└掉假ケ破的尝试通ᑨ会ཡ败——过└器减少

的收益会和ᦏཡ一样ཊ。Ѯ一个过└器的ֻᆀ，制定一个规则：要求

价格两次收盘于MA的另一侧，而不是一次；或者ク过MA䗮到一定的比

ֻ。机Ỡ方ᔿ的过└器减少Ҷᦏཡ，ն是它Ԝ也丢ཡҶ〫动平均最ྭ

的特性——它在趋势的初阶⇥就锁定趋势的能力。

交易者必须᧕受这样一个事实：像其Ԇ工具一样，EMA有它ྭ的一

䶒也有它不ྭ的一䶒。〫动平均能帮助分䗘ᒦ追随趋势，ն是它Ԝ

也会在䴷㦑区䰤内ਁ出ᖸཊ假ケ破信号。我Ԝ将在“三重└网交易㌫

统”那一㢲ѝ找到这个困ຳ的解决之道。

〫动平均的ᤃ展
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〫动平均也能用ᶕ作为支撑位和䱫力位。上升的MA可以作为价格

的地板，而下降的MA可以作为价格的天㣡板。所以上升时，要在MA附

近买入；下降时，要在MA附近卖出。

〫动平均䲔Ҷ用于价格上，还可以用到其Ԇᤷḷ上。比ྲ，有些

交易者喜欢用5日〫动平均成交量。当成交量低于其5日平均成交量

时，意味着ӪԜ对这只股⾘当前趋势的兴䏓在减ᕡ，也就是说其趋势

可能会反䖜。当成交量䎵过其〫动平均量时，表明བྷ众对这只股⾘的

兴䏓ᖸ强⛸，因此确认Ҷ价格的趋势。当我Ԝ考察强力ᤷ数（ㅜ30

㢲）时，我Ԝ会用到ᤷḷ的〫动平均。

画ㆰ单〫动平均的正确方法是画在┎后价格的时䰤长度一ॺ䐍

的位置。比ྲ，10日ㆰ单〫动平均值应该属于10天周期的ѝ䰤位置，

所以应该画在ㅜ5日或者ㅜ6日的位置。ᤷ数〫动平均在最新的数ᦞ上

分配Ҷ更ཊ的权重，所以10日EMA应该画在向左〫2~3天的位置。བྷཊ

数软件都允许设置〫动平均的位置。

〫动平均不ն可以基于收盘价计㇇，也可以基于最高价和最低价

的ѝ䰤价ᶕ计㇇。这对日内交易者ॱ分有用。

ᤷ数〫动平均为最新的数ᦞ分配Ҷ较བྷ的权重，而加权〫动平均

（WMA，weighted moving average）允许为ԫօ一天分配ԫ意的权
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重，取决于觉得哪天更重要。WMA太༽杂Ҷ，所以交易者Ԝ最ྭ֯用

EMA。

两条EMA线

我无论օ时分᷀图表，都喜欢用两条而不是一条EMA线。长期EMA

显⽪长期价值的连续变动，而短期EMA显⽪短期市场价值的连续变动。

我用2∶1的比ֻ为两个EMA设置৲数。比ྲ，֯用26周和13周的

EMAᶕ分᷀周线图，或者22日和11日的EMAᶕ分᷀日线图。要理解，ᒦ

不存在一组特别⾎ཷ的数字。可以随意设置这些৲数，❦后选一组

属于㠚己的。记住，保持两条EMA之䰤৲数的比ֻབྷ致为2∶1。想要更

ㆰ单和高效，则最ྭ在所有时䰤周期——周线图、日线图、甚至分时

图，都用相同的一组৲数（比ྲ26/13或22/11）。

因为短期EMA代表着短期内市场对价值的一致认同，而长期EMA代

表着长期内市场对价值的一致认同，我相信价值就存在于这两条线之

䰤。我将两条EMA之䰤的オ䰤称为价值区䰤（value zone）。

〫动平均和通道
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通道是由两条平行于〫动平均线的曲线组成的。通道上䗩界和下

䗩界之䰤的䐍有时被称为“高度”有时又被称为“宽度”，其实两

叫法都用的是同一测量方法。

ྭ的通道应该将过৫100根线ḡѝ的བྷᾲ95%数量的线ḡ完全व含

在内。较长周期市场的通道更宽，因为100周内价格的波动ᑵ度要比

100天的波动ᑵ度བྷ。剧⛸波动的市场比平䶉的、↫气沉沉的市场的通

道要更宽（或者更高）。

通道在交易和追䑚股⾘表现时䶎ᑨ有用。我Ԝ将在ㅜ41㢲（通道

交易㌫统）ѝ考察它对于交易的作用，和在ㅜ59㢲（交易日志——测

量的绩效）ѝ考察它对追䑚股⾘表现的作用。

价格、价值以及价值区䰤

市场分᷀有一个重要ᾲᘥ是——我Ԝ所有Ӫ直觉上都理解，ն几

乎从未说出口——价格和价值ᒦ不相同。当我Ԝ觉得股⾘的价格低于

它的价值时我Ԝ就买进，期望价格上涨；当我Ԝ认为其价格高于其价

值时，就卖オ股⾘，期待价格下䏼。

我Ԝ买入价值被低估的股⾘，卖出价值被高估的股⾘——ն是ྲ

օ定义价值呢？
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基本䶒分᷀ᐸ会研ウ它的资产䍏债表和年报，ն是这些数ᦞ完全

不像它Ԝ表䶒看起ᶕ那样客观。公司会㊹侠它Ԝ的财务数ᦞ。ᒦ不只

有基本䶒分᷀ᐸ才能֯用“价值”这个ᾲᘥ。技术分᷀ᐸ可以通过䐏

䑚短期EMA和长期EMA之䰤的差价ᶕ定义价值。其ѝ短期EMA反映短期的

市场价值变动，另一个长期EMA反映长期的市场价值变动。价值就存在

于两条〫动平均曲线之䰤（见图22-2）。

图22-2 迪士尼（DIS）日线图，26日和13日ᤷ数〫动平均线

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

ᤷ数〫动平均线（EMAs）和价值区䰤

短期〫动平均（MA）是短期内对于价值的一致认同，长期〫动平

均反映的是长期对于价值的一致认同。价值“存在于”两条〫动平均

线之䰤的区ฏ。选ᤙ特定的৲数，֯长期ᤷ数〫动平均线近似为短期

线的两倍。观察图表，能・刻判断出哪一条EMA是长哪一条是短——

ᘛ的一条线对价格线的缠绕更㍗密，而慢的线〫动更缓慢。慢的EMA线

能帮助识别趋势，而ᘛ线能确定价值区䰤的䗩界。

若准༷买入一只股⾘，当其在价值区䰤时买入是比较有利的，而

不是在价值区ฏ之上ཊ㣡钱৫买。㊫似地，若是做オ，待其反弹进入

价值区ฏ时再ᔪ・オཤཤ寸，而不是在价格崩溃时卖オ。
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在图ѝ上升区ฏ之ѝ时，能看到有回㩭到价值区ฏ，在ḷ识为

1、2、3和4点的区ฏ附近有诱Ӫ的买入机会。慢EMA反䖜向下ḷ志着上

升趋势的结束。在图22-2右䗩缘，趋势是向下的，此时升到价值区

ฏ（5点的区ฏ）是做オ的ྭ时机。

䶎ᑨ重要的一点是：ӵӵ֯用单一的ᤷḷ或者一对〫动平均ᤷḷ

是没法进行成功的交易的。市场是ྲ此༽杂，不可能用一个单一的

工具从其ѝ赚钱。我Ԝ䴰要用ཊ个ᤷḷᶕᔪ・一个交易փ㌫，ᒦ用ཊ

个时䰤周期ᶕ分᷀市场。当我Ԝ在不同ᤷḷ之䰤ḕ看时，一定要记住

一点——它Ԝ都是我Ԝ交易փ㌫བྷ的一砖一瓦，我Ԝ会在后䶒的章

㢲ѝ回到这个话题。

记住这点能帮助成为一个理智的交易者。一旦懂得Ҷྲօ定

义价值，就能低买高卖Ҷ。当我Ԝ在ㅜ41㢲（通道交易㌫统）仔细

介绍价格通道，或者说व络线时，我Ԝ会回过ཤᶕ继续寻找市场低估

和高估时的交易机会。

[1] ᤷᔰ仓的同时设置止ᦏᤷ⽪。当市场变动䎠低，触及止ᦏ价后即

䖜向。在此情况下，交易者将㫉受两䶒的ᦏཡ。——译者注
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23.ᤷ数平滑异同〫动平均线：MACD线和MACDḡ⣦线

〫动平均能帮助我Ԝ识别趋势和反䖜。ᶠᗧ·䱯֙尔（Gerald

Appel）是一位纽约的分᷀ᐸ和基金经理，Ԇਁ明Ҷ一更高级的ᤷḷ

——ᤷ数平滑异同〫动平均线（moving average convergence-

divergence，MACD）。MACD是以三个ᤷ数〫动平均为基础，以两条曲

线的ᖒᔿ出现在图表ѝ，其两条线的交叉点，是一交易信号。

ྲօ画出MACD

最初的MACDᤷḷ由两条线组成：一条实线（叫作MACD线）和一条

㲊线（叫作信号线）。MACD线由两个ᤷ数〫动平均（EMA）计㇇而ᶕ，

其对价格的反应相对较ᘛ。信号线是以MACD线为基础，通过对MACD线

以EMA的方ᔿ进行运㇇，实现对MACD线的平滑，其对价格变动的反应相

对较慢。在䱯֙尔最初的փ㌫ѝ，较ᘛ的MACD线ク过较慢的信号线上

升或者下降，为买入或者卖出的信号。

བྷཊ数技术分᷀软件都ᨀMACDᤷḷ。手工做出MACDᤷḷ的步骤

ྲ下：

（1）计㇇12日收盘价的EMA；
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（2）计㇇26日收盘价的EMA；

（3）用12日收盘价的EMA减৫26日收盘价的EMA，将其差值画成一

条实线，这就是较ᘛ的MACD线；

（4）计㇇这条实线的9日EMA，将其结果画成一条㲊线，这就是较

慢的信号线。

市场ᗳ理

⇿一个价格都反映Ҷ所有的市场৲与者那一刻对股⾘价值的共

识。〫动平均值反映Ҷ一⇥时䰤内的市场价值共识的平均水平——它

像是所有的市场৲与者共识的连环➗。较长的〫动平均反映的是较长

时䰤周期内市场价值共识的平均水平，而较短的〫动平均则反映Ҷ较

短时䰤周期内市场价值共识的平均水平。

MACD线和信号线的交点表明Ҷ市场ѝオ方和ཊ方实力变ᦒ的平衡

点。较ᘛ的MACD线反映的是短期内བྷ众的ᗳ理变化，而较慢的信号线

则反映Ҷབྷ众ᗳ理在较长期的变化。当较ᘛ的MACD线上升䎵过信号线

时，表⽪ཊ方主导Ҷ市场，这时候最ྭ做ཊ方；当较ᘛ的线㩭到较慢

的信号线下䶒时，表⽪オ方主导Ҷ市场，做オ方比较有利。
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MACD的交易规则

MACD线和信号线的交叉意味着市场趋势ਁ生Ҷ变化。顺势的方向

是沿着交点的方向进行交易。这个方法产生的假ケ破比基于ㆰ单〫动

平均的方法产生假ケ破要少ᖸཊ。

（1）当较ᘛ的MACD线ク越到较慢的信号线上方时，为买入信号。

这时候要买ཊ，❦后在近期的次低点位置设置一个保护性止ᦏ单（见

图23-1）。

图23 1 巴里克黄金（ABX）周线图，26周和13周ᤷ数〫动平均线，

12 26 9MACD线

资料ᶕ源：Stockcharts.com

ᤷ数平滑〫动平均（MACD）线

巴里克黄金（ABX）——全美最བྷ市值的上市黄金公司，被黄金市

场➺市ᤆ㍟，2012年和2013年股价连续下䏼。注意图ѝ的卖出信号，

即当ᘛ速线ク越到慢速线下䶒，图ѝ以红㢢直㇝ཤḷ识。该信号一

年ཊ以后才反䖜，即ᘛ速线ク越到慢速线上方，图ѝ以绿㢢直㇝ཤ

ḷ识。
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注意该图表ѝ其Ԇ几个ᖒ态。当ABX股价下䏼到历史低点——图ѝ

B点，MACD线没有৫确认：没有䏼到新低而是䎠出Ҷ个双底。于是新低

B点变成Ҷ向下假ケ破，是⢋市ᶕѤ的信号。在C点，オཤ试图最后一

次把ABX股价压低，也没得到MACD线的确认，该线维持Ҷっ定的上升趋

势。在图表的右䗩缘，MACD线䗮到Ҷ上行运动的新高点，表现ᖸ强

劲。两条EMA线都在上行，确认Ҷ⢋市的趋势。

（2）当较ᘛ的MACD线ク越到较慢的信号线下方时，为卖出信号。

这时候要卖オ，❦后在近期的次高位位置设置一个保护性止ᦏ单。

ABX的底部A、B、C可以看成是反䖜的ཤ肩顶的底部。我Ԝ的技术

ᤷḷ比传统图表分᷀व含更ཊ更客观的信息。

MACD的ᤃ展

老练的交易者往往会用㠚己的৲数ᶕ定制㠚己独特的MACD，而不

是֯用ḷ准的（12、26、9）为৲数。ն一定要警惕，不要过于仁㑱地

优化的MACD。ྲ果反༽调整MACD，ᙫ能得到想要的ԫօ信号。

对于那些软件ѝ不व含MACDᤷḷ的交易者，ԆԜ可以用一ᘛᦧ

ն不ॱ分完美的方法ᶕ做出MACD图。一些软件工具व允许画出两条

EMA。在这情况下，可以利用两条EMA线，比ྲ12日和26日EMAᶕ近

似替代MACD线和信号线。
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MACDḡ⣦线

相比的MACD线，MACDḡ⣦线能ཏᨀ更深刻的关于ཊオ力量

均衡的信息。它不ӵ能分䗘出哪力量༴于主导地位，而且能ཏ分䗘

其力量是在逐渐强还是在减ᕡ。MACDḡ⣦线是技术分᷀ᐸ最ྭ用的

工具之一。

MACDḡ⣦线=MACD线-信号线

MACDḡ⣦线测量的是MACD线和信号线之䰤的差值。它将差值画为

一根根ḡ⣦线——为一㌫列直的线条。它Ԝ的长度可能ᖸ短，ն电

脑可以重新调整其尺寸以在屏ᒅѝ较ྭ地显现（见图23-2）。

图23 2 道琼斯工业平均ᤷ数（DJIA）日线图，26日和13日ᤷ数〫动

平均线，12 26 9MACD线

资料ᶕ源：Stockcharts.com

MACDḡ

当两条MACD线交叉时，由两线衍生而出的MACDḡ会ク过0线。能

在图ѝ看到MACD线ᤷ⽪的买入和卖出信号（图ѝḷ识为绿㢢和红㢢㇝
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ཤ）。这些信号通ᑨ是┎后的，而MACDḡ能给出ᖸྭ的信号。我Ԝ在

本㢲后䶒部分会ᨀ及，ն现在我Ԝ先看一个ֻᆀ。

比较道琼斯ᤷ数的低点D和F，ᤷ数的ㅜ二个底部只是〽〽更低

（事实ᖒ成Ҷ一个向下假ケ破），ն同时ㅜ二个底部附近的MACDḡ比

前一个底部的MACDḡ浅ཊҶ，说明オཤ已经ᖸ㲊ᕡ，ᖸ可能会ਁ生向

上的反䖜。

ྲ果较ᘛ的MACD线䎠到Ҷ较慢的信号线之上时，ḡ⣦线为正值，

画在零刻度线以上。ྲ果ᘛ线在慢线以下，ḡ⣦线就是䍏值，画在零

刻度线以下。当两条线相交时，ḡ⣦线为零。

当MACD线和信号线的差值扩བྷ时，ḡ⣦线会同时变得更高或更

深，方向取决于它的正䍏。当两条线逐渐᧕近时，ḡ⣦线的长度会变

短。

MACDḡ⣦线的斜⦷取决于相邻的两根ḡ⣦线之䰤的高低关㌫。ྲ

果后䶒一根ḡ⣦线比较高（就像字⇽“m-M”的高度关㌫一样），MACD

ḡ⣦线就是向上倾斜的。ྲ果后䶒一根ḡ线图比较低（就像字⇽“P-

p”的深度关㌫一样），MACDḡ⣦线就是向下倾斜的。

市场ᗳ理
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MACDḡ⣦线⽪Ҷ市场长期价值和短期价值之䰤的差异。较ᘛ的

MACD线反映的是短期内市场对价值的共识，而较慢的信号线反映的是

长期市场对价值的共识。MACDḡ⣦线对两者之䰤的差异进行Ҷ䐏䑚。

MACDḡ⣦线的斜⦷方向⽪Ҷ市场ѝ的主导力量。向上倾斜的

MACDḡ⣦线表⽪ཊ方的力量在强，而向下倾斜的MACDḡ⣦线则意味

着オ方的力量在强。

当较ᘛ的MACD线上升得比较慢的信号线ᘛ时，MACDḡ⣦线会上

升。说明ཊ方的力量比之前更强——这是做ཊ的ྭ时机。当较ᘛ的

MACD线下降得比较慢的信号线ᘛ时，MACDḡ⣦线会下降，说明オ方的

力量在强——这是做オ的ྭ时机。

当MACDḡ⣦线的斜⦷方向和价格的变动同向时，趋势就是っ定

的。当MACDḡ⣦线的斜⦷方向与价格的变动方向相反时，趋势的っ定

〻度就值得怀疑Ҷ。

MACDḡ⣦线的斜⦷方向比ḡ⣦线的正䍏重要得ཊ。最ྭ是根ᦞ

MACDḡ⣦线的斜⦷方向ᶕ进行交易，因为它能告诉在オ方和ཊ方

ѝ，到底是谁在主导市场。最ྭ的买入信号是当MACDḡ⣦线低于0值，

而它的斜⦷方向是朝上的，表明オ方的力量已经是强ᕙ之末Ҷ；最ྭ

的卖出信号ਁ生在MACDḡ⣦线高于0值，而它的斜⦷方向是朝下的，表

明ཊ方已经耗尽Ҷ最后的力量。
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交易规则

MACDḡ⣦线能ཏਁ出两交易信号。一是普通信号，ਁ生在⇿

一个价格蜡✋线上；另一信号ᖸ〰有——在一只股⾘的日线图上一

年里可能只会出现几次，ն是是䶎ᑨ强⛸的信号。这信号在周线图

上更少见，ն在日内图表ѝ出现得比较仁㑱。

普通信号是MACDḡ⣦线的斜⦷方向。当最新的MACDḡ⣦线高于前

一根MACDḡ⣦线时，斜⦷向上，表⽪ཊ方控制着市场，是买入的时

机；当最新的MACDḡ⣦线低于前一根MACDḡ⣦线时，斜⦷向下，表⽪

オ方控制着市场，是卖出的时机；当价格向一个方向䎠，而MACDḡ⣦

线的斜⦷却向另一个方向䎠时，表明主导的力量正在ཡ৫✝情，趋势

没有看起ᶕ那么强势Ҷ。

（1）当MACDḡ⣦线停止下䏼ᔰ上升时就买入，在近期的次低点

下方设置保护性止ᦏ单；

（2）当MACDḡ⣦线停止上升ᔰ下䏼时就卖出，在近期的次高点

上方设置保护性止ᦏ单。

MACDḡ⣦线在日线图ѝ仁㑱地上升下降，所以⇿次䖜向都进行交

易是不切实际的。在周线图上MACDḡ⣦线斜⦷的变动更有意义。这也

是这个ᤷḷ被纳入三重└网交易㌫统（见ㅜ39㢲）的因。将ᤷ数〫
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动平均和MACDḡ⣦线结合起ᶕ֯用能帮创造出“动力㌫统”，在ㅜ

40㢲会详细介绍这一㌫统。

什么时候预期市场᧒出新高或新低

ྲ果日线的MACDḡ⣦线创出Ҷ三个月内的新高，说明ཊ方的力量

ᖸ强，价格还可以再创新高。ྲ果日线的MACDḡ⣦线创出Ҷ三个月内

的新低，说明オ方力量ᖸ强，价格可能会再次试᧒甚至ケ破之前的低

点。

ྲ果在价格上升的过〻ѝ，MACDḡ⣦线创出新高，说明上升的趋

势是健ᓧ的，可以预期市场会继续上涨，再次试᧒甚至䎵过之前的高

点；ྲ果在价格下降的过〻ѝ，MACDḡ⣦线创出新低，说明オ方力量

ᖸ强，价格可能会再次试᧒甚至ケ破之前的低点。

MACDḡ⣦线就像汽䖖的䖖ཤ灯一样——能让看清前䶒的道䐟。

䴰要ᨀ醒的是，㲭❦MACDḡ⣦线不能➗Ӟ回家的全部的䐟，ն䏣以

让以适当的速度安全行驶Ҷ。

MACDḡ⣦线的ᤃ展
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MACDḡ⣦线在各时䰤周期内都能用：周线、日线及日内数ᦞ。较

长时䰤周期的MACDਁ出的信号，价格的变动更བྷ。比ྲ说，相比日线

或日内MACDḡ⣦线，周线MACDḡ⣦线ਁ出的信号预⽪着价格变动ᑵ度

更བྷ。这个则适用于ԫօ技术ᤷḷ。

当在周线图上֯用MACD线和MACDḡ⣦线时，不必ㅹ到周ӄ再৫

寻找信号。趋势可能在周ѝ就已经ਁ生Ҷ反䖜——市场可不会৫盯着

日历。因此，最ྭ⇿天都৫做周线的研ウ。我用软件以传统方法从周

一到周ӄ，做周线图。ն会存在扭曲，因为最近一根蜡✋线反映的是

从本周周一ᔰ的交易。在周一闭市之后，我最新一根周蜡✋线和周

一的日蜡✋线是一⁑一样的。而周二的周蜡✋线则反映两个交易日的

情况，以此㊫推。因此，周一时，我会把最新的周蜡✋线的可信度打

一个བྷབྷ的折扣，ն到周二时，我会加一点点对该最新周蜡✋线的

信ԫ度。

背

背是技术分᷀ѝ最强有力的ᤷḷ之一。在这一㢲ѝ我Ԝ将关注

MACDḡ⣦线，ն背这个ᾲᘥ可运用于其Ԇ许ཊᤷḷ。

MACDḡ⣦线和价格出现背的情ᖒᒦ不ᑨ见，ն是它Ԝ却传䗮出

Ҷ某些最强有力的信号。它Ԝ往往ḷ志着重要的䖜折点。它Ԝᒦ不一
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定会出现在⇿个重要的顶部或底部，ն是一旦看到一个，就知道

一次བྷ的反䖜可能即将到ᶕ。

⢋市背ਁ生在下降趋势的终止阶⇥——它ḷ志着市场底部。经

典的⢋市背ਁ生在价格和䴷㦑ᤷḷ都创出新低，ᔰ回升，᧕着䴷

㦑ᤷḷク过零点，᧕着价格和䴷㦑ᤷḷ又再次下降。这一次，价格䏼

到新的低点，ն是䴷㦑ᤷḷ的底部则比前一次下䏼的底部高。这样的

背经ᑨਁ生在⥋⛸的上涨之前（见图23-3）。

现在我展⽪给Ԝ的道琼斯平均ᤷ数（DJIA）的周线图和其周线

MACDḡ⣦线，是一个完美的背的Ṹֻ。值得将其订在Ṽᆀ旁䗩的

້上，时ᑨ看它一眼。不会ᙫ是得到这样完美的图ᖒ，ն是看得

越仔细，它就越可䶐。

要注意，两个底部之䰤有一个ク越回0值线的部分是真正的背所

必须具༷的因㍐。在ㅜ二次᧒底之前，MACDḡ⣦线必须ク越回0值线。

ྲ果没有与0值线的交点，那就不是真正的背。

图23-3 道琼斯工业平均ᤷ数（DJIA）周线图，26日和13日ᤷ数〫动

平均线，12-26-9MACD线和ḡ⣦图

资料ᶕ源：《未选ᤙ的䐟：背交易》（Two Roads

Diverged:Trading Divergences），由TC2000软件绘制。
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⢋市背

这里看到的背信号ḷ志的是2007~2009年期䰤➺市的底部。这

个背信号在低点附近给出Ҷ䶎ᑨ强⛸的买入信号。在A区ฏ，当时雷

曼兄ᕏ破产Ҷ，一浪᧕一浪的卖出冲击着市场，道琼斯ᤷ数像㠚由㩭

փ一样下䏼。MACD线ḡ图创出历史新低，说明オཤᶱㄟ强བྷ，A区ฏ的

底部价格ᖸ可能会被重新试᧒甚至ケ破。在B区ฏ，MACD线ḡ图反弹到

0值线之上，“打破Ҷ这个➺市”。要注意这个短暂的反弹触及到Ҷ两

条〫动平均线之䰤的“价值区䰤”——这是➺市反弹时一个比较ᑨ见

的目ḷ。在区ฏC，道琼斯ᤷ数滑向Ҷ一个新的➺市低点，նMACDḡ⣦

线的底部则浅得ཊ。而之后的回升，完成Ҷ一次⢋市背，这是䶎ᑨ

强⛸的买入信号。

另一个关键点是，当MACDḡ⣦线从ㅜ二个底部ᔰ反䖜时，它就

ਁ出Ҷ买入的信号。它不必再次ク过0值线，在MACDḡ⣦线低于0时，

只要停止下降，䍏值ᔰ缩小，就是买入信号Ҷ。

在图23-3ѝ，MACD线在底部A和底部C之䰤，出现ㅜ二次的底部比

ㅜ一次要浅，MACD线也出现Ҷ⢋市背ᖒ态，于是MACDḡ⣦线的背

就得到Ҷ强。这样ᖒ态的MACD线是ᖸ少见的。它Ԝ预⽪之后的上涨

可能会䶎ᑨ剧⛸。㲭❦我Ԝ不能称其为真正的背，因为MACD线ᒦ没
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有0值（没有䘄回0值之上的阶⇥）。在2009年出现的那波回升直到ㅜ

一次正ᔿ回调之前持续上涨Ҷ一年时䰤。

同样地，我Ԝ不能把底部C之后的较低的顶部称为背。较低的顶

部反映Ҷ随着时䰤的流逝，上涨的趋势在减ᕡ。ն要称其为背，

MACDḡ⣦线必须两次ク过0值线。

➺市背ਁ生在上涨趋势ѝ——意味着市场的顶部。经典的➺市

背ਁ生在价格创出新高后回㩭的时候，同时䴷㦑ᤷḷ㩭到0值以下。

价格逐渐平っ，❦后上升到新高，ն是䴷㦑ᤷḷӵ上升到比之前的峰

值要低的高点。这样的➺市背通ᑨ预⽪着剧⛸的下䏼。

➺市背显⽪出ཊ方的能量在耗尽，价格还在惯性上涨，նオ方

已经准༷入场᧕手。有效的背ᖸ容易被看出ᶕ——它Ԝ就像从图表

ѝ䐣到眼前一样。ྲ果䴰要用尺ᆀᶕ量一量看这是不是一个背

，那么可以假定它不是（见图23-4）。

前䶒的图展⽪的是在2009年市场底部时一个显㪇的⢋市背。现

在为Ҷ看到一个同样显㪇的➺市背，让我Ԝ把时䰤调回到2007年⢋

市正༴在顶部的时候。

要注意ᤷḷ两个顶部之䰤的对0值线的ケ破，是真正背所必䴰的

因㍐。MACDḡ⣦线在䗮到ㅜ二个顶点之前，必须低于0点。
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图23-4 道琼斯工业平均ᤷ数（DJIA）周线图，26日和13日ᤷ数〫动

平均线，12-26-9MACD线和ḡ⣦图

资料ᶕ源：《未选ᤙ的䐟：背交易》（Two Roads

Diverged:Trading Divergences），由TC2000软件绘制。

➺市背

在X区ฏ，道琼斯ᤷ数和其MACDḡ⣦线同时上升到⢋市的新高点，

说明ཊཤ的力量ॱ分强བྷ 这意味着未ᶕᖸ有可能会再次试᧒甚至ケ

破顶部X点的价格 注意，MACDḡ⣦线的X部分，其ᖒ态ᖸ༽杂，նᒦ

不是 个背，因为它的ѝ䰤部分ᒦ未沉到0值线之下৫

在Y区ฏ，MACDḡ⣦线䏼㩭到0值线之下Ҷ，“打破Ҷ这个⢋

市” 要注意，价格ク透到Ҷ两条〫动均线之䰤的“价值区䰤”的下

方 这是⢋市ѝ断时 个相当普遍的信号 同样要注意到在底部Y༴，

有 个“袋鼠尾” 在Z区ฏ，道琼斯ᤷ数上升到 个⢋市新高，ն

MACDḡ⣦线的上升有点缺 活力，反映出⢋市的㲊ᕡ 在峰值C༴ᔰ

的䐣水，完成Ҷ➺市背，给出Ҷ强⛸的卖出信号，预⽪着近30年最

严酷的 个➺市

另 个关键点是，当MACDḡ⣦线从ㅜ 个顶点ᔰ下降时，就已

经是卖出的信号Ҷ。我Ԝ不必ㅹ到它再次ク越0值。㲭❦MACDḡ⣦线仍
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❦高于零点，只要停止上涨，ᒦ且新ḡ线长度比之前的ḡ线长度更短

时，就ਁ出Ҷ卖出信号Ҷ。

在图23-4ѝ，当MACD线在顶点X和顶点Z出现➺市背ᖒ态时——

MACD线ㅜ二次的顶部比ㅜ一次要浅，图ѝ的➺市背信号得到Ҷ加

强。这ᖒ态的MACD线告诉我Ԝ，将要ᶕѤ的下降趋势会格ཆ剧⛸。

“无右肩”背（“missing right shoulder”divergences）是

ᤷ，当ㅜ二次᧒新高时MACDḡ⣦线还没有ク过0值。这情况ᖸ罕见，

ն是是䶎ᑨ强⛸的信号。有经验的交易者可以找到这些信号，ն这对

新手ᶕ说太䳮Ҷ。这在一本叫作《未选ᤙ的䐟：背交易》（Two

Roads Diverged:Trading Divergences）的电ᆀҖѝ有详细的᧿述和

说明。

克里·洛沃恩做Ҷབྷ量的研ウਁ现最有交易价值的背ਁ生在，

当MACDḡ⣦线的两个顶部或者底部之䰤的相䳄20到40个ḡ⣦线之䰤时

——而且越᧕近20个ḡ⣦线越ྭ。也就是说，两个顶部或者底部之䰤

不能相䳄太远。克里还ਁ现当ㅜ二个顶部或者底部的长度不䎵过ㅜ一

个顶部或者底部的一ॺ时，是最ྭ的信号。

三重⢋市或➺市背由三组价格和䴷㦑ᤷḷ的底部或者三组价格

和䴷㦑ᤷḷ的顶部组成。它Ԝ比普通的背更加强⛸。要产生三重背

，普通的⢋市背或者➺市背俆先要出现ཡ效。这也是䴰要做ྭ
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审慎的资金㇑理的又一个理由！ྲ果在假ケ破时只ᦏཡҶ一小部分

钱，那能保持充䏣的资金和良ྭ的ᗳ态再次入场交易。䴷㦑ᤷḷㅜ

三次᧒顶或者᧒底一定比ㅜ一次浅，նᒦ不一定要比ㅜ二次浅。

巴斯克维尔的⤾⣜

这个信号产生在，当可信䎆的图表或者ᤷḷ的⁑ᔿ出现，ն价格

ᒦ没有䎠向期望的方向时。比ྲ，当背⁑ᔿ出现，显⽪上升的趋

势可能要结束Ҷ，ն是价格却还在持续上涨，这情ᖒ称为“巴斯克

维尔的⤾⣜”。

这个名字源于ḟ南·道尔⡥士的一个故事。在这个故事里⾿尔᪙

斯被叫到一座ґ䰤别ີ里৫调ḕ一ẙ谋杀Ṹ。Ԇਁ现的关键线㍒是：

Ԇ意识到当谋杀Ṹਁ生时，家里的⤇ᒦ没有叫。这意味着那条⤇认识

罪⣟，所以谋杀⣟就是内鬼。之所以能ਁ现这一线㍒是因为预期的应

该ਁ生的现象ᒦ没有ਁ生——⤇没有叫！

当市场对一个完美的信号无动于衷时，那就是“巴斯克维尔的⤾

⣜”的信号。这就表⽪在表象之下有更基础的东西在ਁ生变化。这时

候要做ྭ准༷，䗾᧕一波新的བྷ趋势。

我ᒦ不是抛⢙线止ᦏᤷḷ（stop and reverse）的拥䏨，ն“巴

斯克维尔的⤾⣜”是个ֻཆ。在某些罕见的场合ѝ，当➺市背ཡ效
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时，我会做ཊ。同样，在⢋市背ཡ效的罕见机会里，我会卖オ。
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24.趋向㌫统

趋向㌫统是一趋势䐏随的方法，由ေ尔斯·ေ尔ᗧ（J.Welles

Wilder，Jr.），在20世纪70年代ѝ期ᨀ出，又经过其Ԇ几位分᷀ᐸ的

改进。它能ᤷ明趋势，ᒦ显⽪什么时候趋势的运动值得৫追逐。它能

帮助交易者在བྷ趋势的主փ部分㧧利。

ྲօᶴᔪ趋向㌫统

趋向运动可以定义为，今天价格波动区䰤䎵出前一天波动区䰤的

比ֻ。趋向㌫统能ཏỰḕ出今天的波动区䰤是高于还是低于前一日的

区䰤，❦后将一⇥时䰤区䰤内的数ᦞ进行平均。这些༽杂的运㇇最ྭ

在计㇇机上进行。བྷཊ数的分᷀软件ѝ都व含趋向㌫统。

（1）确定“趋向运动”（directional movement，DM）：比较今

天和昨天交易价格波动区䰤。趋向运动是今天的交易波动区䰤䎵过昨

天交易波动区䰤的最བྷ值。有四㊫ර的趋向运动（见图24-1）。趋

向运动ᙫ是正数（+DM和-DMӵӵ表⽪今天的波动区䰤是高于还是低于

昨天的区䰤）。

图24-1 趋向运动
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趋向运动是当日交易区䰤䎵过前一日交易区䰤的最བྷ值。

1.ྲ果当日的交易区䰤ᔦը高于前一日区䰤，趋向运动为正

（+DM）。

2.ྲ果当日的交易区䰤ᔦը低于前一日区䰤，趋向运动为䍏（-

DM）。

3.ྲ果当日交易区䰤被व含在前一日区䰤之内，或者व含前一日

区䰤նᔦը高于和低于前一日区䰤的ᑵ度相ㅹ，此时没有趋向运动

（DM=0）。ྲ果当日区䰤व含前一日区䰤նᔦը高于和低于前一日区

䰤的ᑵ度不相ㅹ，视哪一部分ᑵ度更བྷ，决定DM为正或䍏。

4.在涨停日，+DM为当日收盘价与前一日高点之䰤的䐍。在䏼停

日，-DM为当日收盘价与前一日低点之䰤的䐍。

（2）确定市场的“真实波ᑵ”（true range，TR）。TRᙫ是正

值，它是以下三者ѝ的最བྷ值：

a.今天价格最高价与最低价之䰤的差值

b.今天价格最高价与昨天收盘价的差值

c.今天价格最低价与昨天收盘价的差值
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（3）计㇇⇿日“趋向ᤷ数”（directional indicators，+DI和-

DI）。通过计㇇DM占TR的百分比——从而可以比较各个不同市场的趋

向ᤷ数བྷ小。⇿个DI都是正值：当市场在某天没有向上的趋向运动

时，+DIㅹ于零；当某天市场没有向下的趋向运动时，-DIㅹ于零。

（4）计㇇“平滑趋向线”（smoothed directional

indicators，+DI13和-DI13），通过〫动平均ᶕ平滑+DI和-DI。བྷཊ数

软件व能ཏ让随意选ᤙ䴰要平滑的时䰤⇥，比ྲ13日的〫动平均。

能得到两条ᤷḷ线：正的和䍏的平滑趋向线，+DI13和-DI13。两者的

数值都是正值，一㡜用不同的颜㢢ḷ注。

正平滑趋向线和䍏平滑趋向线的关㌫能ཏ确定趋势。当+DI13在上

䶒时表⽪趋势是向上的，当-DI13在上䶒时，就说明趋势是向下的。

+DI13和-DI13的交点就释放出Ҷ买入或者卖出的信号。

（5）计㇇“平均趋向ᤷḷ”（average directional

indicator，ADX）。这个ᤷḷ是趋向㌫统独特的组成部分，它能显⽪

什么时候趋势是值得我Ԝ৲与的。ADX测量Ҷ+DI13和-DI13之䰤的价

差。由以下两步进行计㇇得到。

a.计㇇日线趋向ᤷḷDX：

Ѯ个ֻᆀ，若+DI13=34，-DI13=18，那么
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b.通过〫动平均ᶕ平滑DX，计㇇得到平均趋向ᤷḷADX。ֻྲ可以

通过13日EMAᶕ进行平滑。

在趋势持续的区䰤，ྲ果两条平滑趋向线之䰤的差值བྷ，ADX则

会上升；当趋势反䖜或者市场进入Ҷ䴷㦑区䰤时，ADX则会下降。在

ADX值上升时，最ྭ只用趋势䐏随ᤷḷ。

群փ行为

通过测量ཊオ双方֯今天价格波动区䰤䎵出昨天的〻度，趋向㌫

统能ཏ䐏䑚群փ看ཊ和看オ的变化。ྲ果今天比昨天的高点要高，那

么市场群փ对市场的情绪更趋向于乐观。ྲ果今天比昨天的低点更

低，则表⽪市场群փ的情绪更趋向于悲观。

通过趋向线的相对位置能ཏ识别出趋势。当+DI13在-DI13之上时，

表⽪ཊ方力量主导市场。当-DI13升高䎵过+DI13时，表⽪交易者ѝ，オ

方力量更强。根ᦞ较高的趋势线判断ཊオ主导力量的方ᔿ进行交易比

较有利。

当两条趋向线的䐍བྷ时，ADX会བྷ，表⽪市场的主导力量

——比ྲ上涨⢋市ѝ的ཊཤ——正在变强，而较ᕡ的一方在变ᕡ，所

以趋势ᖸ可能会持续。
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当两条趋向线的䐍变ゴ时，ADX会下䏼，表⽪市场的主导力量正

在变ᕡ，而之前较ᕡ的一方正在变强。这说明市场将要反䖜，因此最

ྭ不要֯用趋势䐏随工具进行交易。

交易规则

（1）当+DI13高于-DI13时，做ཊཤ；当-DI13高于+DI13时，做オ

ཤ。同时，ADX上升的时候是最֣的交易时机，表⽪主导力量正在

强。

（2）当ADX下降时，表⽪市场的趋势正在减ᕡ。这时可能产生ᖸ

ཊ假ケ破。当ADX下降时，最ྭ不要用趋势䐏随ᤷḷ。

（3）当ADX降到两条趋向线之下时，表⽪市场是平䶉、↫气沉沉

的。此时不要用趋势䐏随㌫统交易。ն要做ྭ交易的准༷，因为这是

暴仾䴘之前的平䶉，བྷ趋势将会从这平䶉ѝ出现。

（4）当ADX㩭到两条趋向线之下时，则出现Ҷ趋向㌫统的最֣信

号。它在此区ฏ待得越ѵ，那么下一次趋势的基础就越强。当ADX从两

条趋向线下方ᔰ回升时，意味着市场从平䶉ѝ觉醒Ҷ。当ADX从趋向

线下方的低点上升Ҷ4步（比ྲ从9到13），这就是一个新趋势的号角

（见图24-2）。那表⽪新的⢋市或者➺市正在ᖒ成，到底是➺市还是

⢋市取决于在上䶒的是哪条趋向线。
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图24-2 联合内华䗮金业（ANV）日线图，22日ᤷ数〫动平均线，趋向

㌫统（13）

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

趋向㌫统

在强劲和㲊ᕡ之䰤摇摆是市场典ර的特征 强势股⾘变ᕡ时ᕡ势

股⾘会变强，❦后它Ԝ的角㢢又重新䖜ᦒ 黄金和白银股⾘是2013年

表现最ᕡ的两个行业，ն在12月时它Ԝᔰ筑底 联合内华䗮金业

（ANV）是那时候我ᔰ买入的几只股⾘之

低位A点的价格是3.07美元，股价在B点䏼到3.01美元后ᔰ反

弹，ᖒ成 个向下假ケ破 股价在C点䏼到3.08美元，重新试᧒Ҷ支撑

位 股价从此༴ᔰ启动Ҷ，ᤷ数〫动均线䖜ཤ向上 趋向㌫统在

图ѝ绿㢢直㇝ཤ所⽪位置ਁ出Ҷ买入信号：绿㢢⢋市趋向线在红㢢

➺市趋向线之上，同时ADXク透到红线上方

或许ਁ现Ҷ图ѝ字⇽区ฏ也ਁ现Ҷ㊫似的做オ信号，ն 名严

谨的交易者不会对⇿个见到的信号都৫交易：在3美元价格附近做オ

只从45美元掉下ᶕ的股⾘，意味着৫追已经严重老化的趋势 在右䗩

缘附近，能看到价格回㩭到价值区䰤，ᨀҶᖸྭ的ཊཤ加仓时

机
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（5）当ADX回升䎵过两条趋向线时，表⽪市场过✝Ҷ。当ADX从高

于两条趋向线的地方掉ཤ向下，表⽪主要的趋势受到Ҷ䱫碍，这正是

趋势交易兑现利润的ྭ时机。ྲ果是重仓的话，一定要先兑现一部

分利润。

市场ᤷḷ既会给一些硬ᤷḷ，也会给一些软ᤷḷ。ֻྲ，〫动

平均值改变方向就是一个硬ᤷḷ，而ADX的下䏼就是一个软ᤷḷ。一旦

看到ADX下降，此时要加仓就应该䶎ᑨ小ᗳ。应该先兑现盈利，减䖫

仓位，❦后再寻找出场的机会。

平均真实波ᑵ——ᶕ㠚波动⦷的帮助

平均真实波ᑵ（ATR）是真实波ᑵ（TR，在“ྲօᶴᔪ趋向㌫

统”一㢲ᨀ及过）在某一时䰤⇥内的平均值，ᑨ用的为13日均值。因

为波动⦷是交易的重要ᤷḷ，可以通过画出一㌫列高于或者低于〫

动平均值的ATR线ᶕ追䑚波动⦷的变化。它能ཏ将当前的波动⦷可视

化，也可以根ᦞ它ᶕ做决定。

克里·洛沃恩喜欢在〫动平均线附近画三组线：在高于和低于

EMA1倍、2倍和3倍ATR的位置。它Ԝ能用于设定入场点、保护性止ᦏ位

和盈利目ḷ（见图24-3）。
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图24-3 䵢䵢Ḑ⃜（LULU）日线图，21日ᤷ数〫动平均线，成交量的8

日ᤷ数〫动平均线，ATR通道线

资料ᶕ源：TradeStation。

ATR通道线

这ԭ䵢䵢Ḑ⃜（LULU）的交易日志ᶕ㠚Spiketrade.com的克里

我Ԝᑨ在那里公布㠚己的交易日志 这ԭ日志显⽪Ҷྲօ利用ATR

通道线㧧利

9月18日，LULU股价在公布盈利情况后，出现Ҷབྷᑵ下䏼 ն是股

价ᒦ没有进 步继续下䏼，而是ᔰ反弹 克里在长A点的线ḡѝ䰤画

Ҷ 条水平线，作为短期的支撑位

当LULU股价ᔰ回调，在区ฏB日线ᑵ度收ゴ，成交量收缩 克里

在9月30日星期 以72.02美元的价格买入ҶLULU，即线ḡC，此时股价

从向下假ケ破ѝ反弹向上 Ԇ在当日〽晚以73.70美元价格兑现Ҷ1/3

的仓位，此时LULU股价1倍ATRӵ差几美分 星期 ，在线ḡD时，

LULU股价触及2倍ATR即76.63美元价格，克里又退出另 个1/3的仓

位 Ԇ在线ḡDѝ䰤位置兑现Ҷ剩下的1/3仓位

入场点：在“〫动平均”那 㢲ѝ，我Ԝ知道在价格低于价值的

时候买入 低于EMA的时候，是 个ྭ主意 ն是要低于价值ཊ远的
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䐍？ྲ果是普通回调往往会在䍏一倍的ATR༴见底。

保护性止ᦏ位：最ྭ让的保护性止ᦏ位在至少入场点一倍ATR

䐍的地方。ྲ果小于这个䐍，会让的保护性止ᦏ价位㩭入市场

噪丣区䰤之ѝ，ᖸ可能被短期的随机波动所触及。所以把的保护性

止ᦏ位设置得远一点，֯得只有真正的反䖜才能触及的保护性止ᦏ

单。

盈利目ḷ：买入一只股⾘之后，可以根ᦞ那只股⾘的强势〻

度，在1倍、2倍甚至3倍ATR的位置，ᶕ设置兑现利润的止盈价位。

克里喜欢分几步兑现利润ᒦ退出，比ྲ在1倍ATR༴挂三分之一持仓量

的卖单，在2倍的地方再挂三分之一，其։的挂在3倍ATR༴。

在ԫօ市场ѝ，长时䰤价格波动䎵过3倍ATR——3倍的平均真实波

ᑵ——都䶎ᑨ少见。这通ᑨ意味着行情䶎ᑨᶱㄟ。无论օ时看到市

场波ᑵ䎵出3倍ATR之ཆ，不论是上升还是下䏼，都有理由相信会出

现一波回调。

ATR通道的方法不ӵ在价格方䶒有用。我Ԝ也可以将它和其Ԇᤷḷ

结合起ᶕ，ᶕ判断趋势有可能在哪些ᶱㄟ价位出现反䖜。我在周线图

的强力ᤷ数上会结合֯用ATR通道。
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25.䴷㦑ᤷḷ

趋势䐏随ᤷḷ能帮助我Ԝ䗘认趋势——比ྲMACD线或者趋向㌫

统，而䴷㦑ᤷḷ则能帮助我Ԝ抓住反䖜点。无论օ时市场བྷ众被 惧

或贪ႚ的情绪᭛住时，ӪԜ都会蜂拥而上，ն是过一阵ᆀ这强⛸的

情绪又会逐渐消散。䴷㦑ᤷḷ就是测量这冲击的速度的，ᒦ能显⽪

出օ时它的能量ᔰ减ᕡ。

䴷㦑ᤷḷ能识别市场བྷ众的ᶱㄟ情绪，能ཏ帮助ਁ现市场ѝ乐

观或悲观情绪䳮以持续的价位。专业交易者ᙫ会逆着ᶱㄟ情绪而ᶕ，

ԆԜ会在衍生品上对赌价格将回归理性。当市场上涨，བྷ众由于贪ႚ

而◰动地高喊，争先 后地追随着市场时，专业交易者已经ᔰ准༷

卖オҶ。当市场下䏼，བྷ众䲧入 慌时，专业交易者则已经准༷ྭ买

ཊҶ。䴷㦑ᤷḷ能帮我Ԝ找到这样的交易时机。

䎵买和䎵卖

䎵买意味着市场点位太高，随时可能回调。当䴷㦑ᤷḷ到䗮前期

的高位水平时，就ᖒ成Ҷ䎵买。䎵卖意味着市场点位太低，随时可能

反弹。当䴷㦑ᤷḷ到䗮前期的低位水平时，就ᖒ成Ҷ䎵卖。

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



一定要记住，这些高低位水平ᒦ不是绝对的。当一波强力的上升

趋势ᔰ后，䴷㦑ᤷḷ可以持续几个星期的䎵买⣦态，这样给出的卖

出信号是过早的。同样，在ᙕ剧的下䏼趋势ѝ，也可能保持几周的䎵

卖⣦态，这样给出的买入信号是过早的。知道什么时候֯用趋势䐏随

ᤷḷ，什么时候֯用䴷㦑ᤷḷ是成⟏分᷀ᐸ的ḷ志（见ㅜ39㢲）。

我Ԝ可以通过水平৲考线ᶕḷ记䎵买和䎵卖的䴷㦑ᤷḷ。我Ԝ选

ᤙ画线的位置时，应该֯得在过৫6个月的䴷㦑ᤷḷӵ最高点和最低点

䎵出线⇥之ཆ。画这些线的正确方法是让䴷㦑ᤷḷ只有5%的时䰤䎵出

这些线之ཆ。⇿3个月重新调整线的位置。

当䴷㦑ᤷḷ上升或者下䏼䎵出这些৲考线时，它帮识别出这

ᶱㄟ情况不可持续，可能后续会ᖒ成一个顶部或者底部。䴷㦑ᤷḷ在

䴷㦑区䰤内的效果䶎ᑨྭ，ն是当一个新的趋势在䴷㦑区䰤内ᖒ成

时，它会ਁ出过早的甚至是危险的信号。

我Ԝ已经考察过一个重要的䴷㦑ᤷḷҶ——MACDḡ⣦线。我Ԝ之

所以ᨀ前考察MACDḡ⣦线，因为它是从趋势䐏随ᤷḷ——MACD线ѝ衍

生出ᶕ的。马上我Ԝ将会᧒讨几个䶎ᑨ流行的䴷㦑ᤷḷ：随机ᤷḷ

（stochastic）和相对强ᕡᤷḷ（relative strength index，

RSI）。
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26.随机ᤷḷ

随机ᤷḷ（即KDJᤷḷ）是由已故的҄治·㬍恩（George Lane）

推ᒯᔰᶕ的一䴷㦑ᤷḷ。现在它被预装在许ཊ交易软件ѝ为ᒯབྷ的

计㇇机化交易者֯用。随机ᤷḷ考察的是⇿个收盘价和最近的高低价

区䰤之䰤的关㌫。它由两条线组成：ᘛ速线%K和慢速线%D。

（1）计㇇随机ᤷḷ的ㅜ一步是计㇇“随机ᤷḷ”或者叫%K：

ᔿѝ Ctod——今日收盘价；

Ln——n个交易日ѝ的最低价；

Hn——n个交易日ѝ的最高价；

n——交易者所选定的，计㇇随机ᤷḷ所用的交易日天数。

随机ᤷḷ的ḷ准时䰤䐘度是5天，㲭❦有些交易者会用更ཊ的天

数。短的时䰤周期能帮抓住更ཊ的䖜折点，ն较长的时䰤周期却能

帮识别出比较重要的䖜折点。

（2）ㅜ二步是计㇇%D。可以通过平滑%Kᶕ得到——通ᑨ᤹3天周

期ᶕ平滑。可以通过ᖸཊ方法做到这一点，比ྲ：
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有两随机ᤷḷ——ᘛ速随机ᤷḷ和慢速随机ᤷḷ。ᘛ速随机ᤷ

ḷ由两条线组成——画在同一ᕐ图表ѝ的%D和%K。它ᖸ⚥敏ն会导致

许ཊ双重ᦏཡ。许ཊ交易者更䶂睐在ᘛ速随机ᤷḷѝ再加一层平

滑，得到慢速随机ᤷḷ。ᘛ速随机ᤷḷѝ的%D线就成为慢速随机ᤷḷ

ѝ的%K线，❦后重༽步骤2ᶕ平滑，得到慢速随机ᤷḷѝ的%D线。慢速

随机ᤷḷ能ཏ更ྭ地过└掉市场噪༠，ᒦ且导致的双重ᦏཡ也较少

（见图26-1）。

图26-1 䴚佛龙公司（CVX）日线图，26日ᤷ数〫动平均线，5日慢速

随机ᤷḷ

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

随机ᤷḷ

这ᕐ䴚佛龙公司（CVX）的图表展现出随机ᤷḷ既有有利的一䶒，

也有危险的一䶒。只要股⾘在⁚向盘整区䰤之ѝ——图ѝབྷ部分时䰤

都是ྲ此，随机ᤷḷ能明确ḷ出短期高点和底部。当随机ᤷḷ上升到

下৲考线之上时，给出买入信号（以绿㢢直㇝ཤḷ⽪）；当随机ᤷ

ḷ下降到上৲考线之下时，给出卖出信号（以红㢢直㇝ཤḷ⽪）。

随机ᤷḷ宽的、向下倾斜的顶部强化Ҷ这些卖出信号（以㍛㢢斜㇝ཤ

ḷ⽪）。
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细ᗳ的读者会ਁ现图26-1ѝ有ཊ个假ケ破，这些也强化Ҷ随机ᤷ

ḷ的信号。在䴷㦑区䰤֯用随机ᤷḷ信号就像用㠚动取Ⅾ机一样。当

趋势ケ❦㝡䴷㦑区䰤，这台机器会ཡ效ᒦ且吞掉的银行卡。在图

表右䗩缘附近，一个ᙕ剧的下䏼趋势䐥䐿Ҷ随机ᤷḷ的买入信号。

交易者在䴷㦑区䰤内可能䶐随机ᤷḷ交易，ն必须֯用保护性

止ᦏ位，因为䴷㦑区䰤内的最后一ㅄ交易往往会在趋势ᔰ时造成ᦏ

ཡ。我Ԝ将在ㅜ54㢲集ѝ讲ྲօ֯用止ᦏ位。

随机ᤷḷ的取值㤳围是0~100。通ᑨ在20%和80%的地方画৲考线，

ḷ识出䎵买和䎵卖的区ฏ。

བྷ众ᗳ理

⇿个价格都是市场৲与者在某一交易时刻对价值䗮成的一致看

法。⇿日的收盘价格之所以重要，是因为账户的结㇇是根ᦞ收盘价ᶕ

确定的。ԫօ时期价格的最高点都表⽪Ҷ那一时期ཊ方最强的力量。

同样，那⇥时期价格的最低点也表⽪Ҷ当时オ方最强的力量。

随机ᤷḷ计㇇的是ཊ方或オ方֯价格收在一⇥时期内价格高点或

低点附近的〻度。当在价格上升趋势ѝ时，价格往往收在最高点附

近。ྲ果ཊ方能在盘ѝ将价格推高，ն是收盘时无法֯价格收在高点
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附近，随机ᤷḷ就会䖜向为下䏼。这表明ཊ方力量ᒦ没有看起ᶕ那么

强，因此是卖出的信号。

在价格下降的趋势ѝ，收盘价往往是在最低点附近。ྲ果当期线

ḡ反而收在其高点附近，表明オ方只能把价格暂时打压下ᶕ，却不能

让价格保持在低位，随机ᤷḷ就会䖜向为上涨。随机ᤷḷ向上䖜折表

明オ方的力量ᒦ没有看起ᶕ那么强བྷ，因此是买入的信号。

交易规则

随机ᤷḷ能ཏ显⽪出ཊ方或オ方在什么时候变强或变ᕡ。能根

ᦞ这个ᶕ判断ཊ方或オ方谁将䎒得眼前战ᖩ的胜利。与胜利者同向交

易、与ཡ败者逆向交易比较有利。

随机ᤷḷ能ཏ给出三㊫ර的交易信号，᤹➗其重要〻度从བྷ到

小次为：背、随机ᤷḷ线的位置及其方向。

背

随机ᤷḷ最强⛸的买入或卖出信号为该ᤷḷ和价格出现背。

（1）⢋市背ਁ生在当价格下䏼到新低，ն随机ᤷḷ的低点却比

前一个低点位置高时。这说明オ方力量在减ᕡ，价格只是惯性下䏼
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Ҷ。一旦随机ᤷḷ从其低点位置ᔰ掉ཤ向上时，就是强⛸的买入信

号：此时可以买入ᒦ在价格的最新低点之下设置一个保护性止ᦏ单。

最ྭ的买入信号为，随机ᤷḷ的ㅜ一次底部低于下৲考线而ㅜ二次底

部高于下৲考线。

（2）➺市背ਁ生在当价格上涨到新高，ն随机ᤷḷ的顶部高度

却低于前一个顶部的高度。它表明ཊ方力量在减ᕡ，价格只是惯性上

涨Ҷ。一旦随机ᤷḷ从其ㅜ二次顶部位置ᔰ掉ཤ向下时，就是强⛸

的卖出信号：此时可以做オᒦ在高于最近顶部的位置设置一个保护性

止ᦏ单。最ྭ的卖出信号为，随机ᤷḷ在ㅜ一次顶部高于上৲考线而

ㅜ二次顶部低于上৲考线。

䎵买和䎵卖

当随机ᤷḷ上涨䎵过其上৲考线时，表明市场䎵买Ҷ 它表明股

⾘甚至是整个市场都༴于不可持续的高点而且已经做ྭ回调的准༷

Ҷ 当随机ᤷḷ㩭到其下৲考线以下时，表明股⾘甚至整个市场都༴

在䎵卖的阶⇥，此时市场价格太低Ҷ，已经随时准༷ྭ上涨

上䶒这些信号在市场༴于䴷㦑区䰤时ᖸ有效，ն当市场ᖒ成趋势

时是ཡ效的 在上涨趋势ѝ，随机ᤷḷ会ᖸᘛ到䗮䎵买位置，会持续

给出卖出的信号，ն市场会 直上涨 在下降趋势ѝ，随机ᤷḷ会ᖸ

ᘛ到䗮䎵卖位置，持续给出错误的买入信号 因此最ྭ把随机ᤷḷ和
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长期的趋势䐏随ᤷḷ（见ㅜ39㢲）结合起ᶕ֯用。三重└网交易㌫统

只有当周趋势向上时，随机ᤷḷ给出的买入信号才会被采用。而当周

趋势下降时，则只会向交易者显⽪随机ᤷḷਁ出的卖出信号。

（1）当在周线图ѝ识别出上升趋势时，ㅹ到日线图ѝ随机ᤷḷ

降到其下৲考线下方时，不用ㅹ到随机ᤷḷ曲线相交或者掉ཤ向上，

就可以在最近一根ḡ线的最高价上方挂买单。一旦成交为ཊཤ，在今

天的价格低点和前一交易日价格低点二者ѝ取较低值，❦后在这一价

格下方位置设置保护性止ᦏ单。

随机ᤷḷ的底部ᖒ态通ᑨ预⽪着这波上涨是强是ᕡ。ྲ果底部又

ゴ又浅，就表明オ方力量比较ᕡ，上升的势ཤ可能比较强。ྲ果底部

又深又宽，表明オ方力量ᖸ强，这波上涨可能ᖸᕡ。最ྭ还是只采用

那些强⛸上涨ᖒ态的买入信号。

（2）当在周线图ѝ识别出下降趋势时，ㅹ到日线图ѝ随机ᤷḷ

上升䎵过其上৲考线时，不用ㅹ到随机ᤷḷ曲线相交或者掉ཤ向下，

在最近一根ḡ线的最低价的下方挂卖单。到随机ᤷḷ曲线相交时，市

场通ᑨ已经༴在㠚由㩭փᔿ下䏼ѝҶ。一旦成交为オཤ，在当日或前

一交易日价格的高点位置上方设置一个保护性止ᦏ单。

随机ᤷḷ的顶部ᖒ态通ᑨ预⽪着下降的趋势是䲑峭还是缓慢。随

机ᤷḷ顶部ᖸゴ，表明ཊ方力量ᖸᕡ，可能会有剧⛸的下䏼。而随机
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ᤷḷ的顶部又高又宽，则表明ཊ方的力量比较强——最ྭ还是ᘭ略此

时的卖出信号。

（3）当随机ᤷḷ䎵买时不要买入，当它䎵卖时也不要卖出。这条

法则能过└掉བྷ部分的错误交易。

随机ᤷḷ线的方向

当两条随机ᤷḷ线都向同 方向运动时，肯定Ҷ短期的趋势 当

价格升高的同时两条随机ᤷḷ线上升时，上升的趋势可能会继续 当

价格下䏼的同时两条ᤷḷ线也下䏼时，短期下降的趋势可能会继续

随机ᤷḷ的ᤃ展

可以在ԫ意的时䰤周期下֯用随机ᤷḷ，वᤜ周度、日度或者

日内。周度随机ᤷḷ通ᑨ在MACDḡ⣦线之前的一周改变其方向。ྲ果

周度随机ᤷḷ䖜向Ҷ，就警告MACDḡ⣦线可能要在下周䖜向Ҷ——

这时候就该在现有的仓位上用偏㍗的保护性止ᦏ单或兑现利润。

选ᤙ随机ᤷḷ的时䰤周期是ᖸ重要的。短期的䴷㦑ᤷḷ更敏锐。

而长期的䴷㦑ᤷḷ只有在重བྷ的顶部或者底部出现时，才会ਁ生䖜

折。ྲ果把随机ᤷḷ当成一个独・的䴷㦑ᤷḷ֯用，那么长期性ᤷ
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ḷ更有用。ྲ果把随机ᤷḷ当成的交易㌫统的一部分，把它和其

Ԇ趋势性ᤷḷ结合起ᶕ，那么短期性ᤷḷ更有用。
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27.相对强ᕡᤷḷ

相对强ᕡᤷḷ（RSI）是由ေ尔斯·ေ尔ᗧਁ明的一个䴷㦑ᤷḷ。

它通过监测ԫ意一交易产品的收盘价变动ᶕ测量其强度。它是一个

先行或者同步ᤷḷ——从不┎后。

RSI的波动区䰤是0~100。当它到䗮顶点ᔰ下降时，就确定Ҷ市

场价格的顶部。当它下䏼❦后ᔰ掉ཤ向上时，就确定Ҷ一个底部。

RSI底部和顶部的⁑ᔿ不会随着时䰤䐘度བྷ而有所改变。交易信号在

短期内的RSI上看得更清ᾊ，比ྲ7~9天的RSI（见图27-1）。

图27-1 䴚佛龙公司（CVX）日线图，13日相对强ᕡᤷḷ

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

相对强ᕡᤷḷ（RSI）

这里我Ԝ运用13日相对强ᕡᤷḷᶕ分᷀䴚佛龙公司 我Ԝ在随

机ᤷḷ 㢲已经在图26 1ѝ分᷀过该公司 相对强ᕡᤷḷ和随机ᤷḷ

在䴷㦑区䰤都ᖸ有用，ն在趋势ᔰ时也都会给出㥹⦷而具有危险的

信号
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相对强ᕡᤷḷӵӵ基于收盘价，相比随机ᤷḷ其噪༠较小。当其

上升到下৲考线之上时，预⽪要上涨（图ѝ以绿㢢直㇝ཤḷ⽪）；

当其下䏼到上৲考线之下时，预⽪要下䏼（图ѝ以红㢢直㇝ཤḷ

⽪）。比较两ᕐ图表，能ਁ现相对强ᕡᤷḷ的信号出现要早一些。

图ѝ以倾斜实线㇝ཤ和㲊线红㢢㇝ཤḷ出的是相对强ᕡᤷḷ出现

➺市背给出的䶎ᑨ强的卖出信号。股价上升到新高，ն相对强ᕡᤷ

ḷᒦ没有触及其上৲考线，显⽪这次上涨隐㯿着的㲊ᕡ。

图ѝ右䗩缘༴的尖锐䐣オ，不顾相对强ᕡᤷḷਁ出的买入信号，

将价格推向更低位。要避免受到Ք害，我Ԝ必须֯用保护性止ᦏ位，

因为䴷㦑区䰤里最后一ㅄ交易，ᖸ容易在新趋势ᔰ时造成亏ᦏ。

䎵买和䎵卖的RSI位置随着市场的不同而不同，甚至在同一个市场

ѝ⇿年的情ᖒ也不相同。ᒦ没有一个⾎ཷ方法能ཏ判断所有的顶部和

底部。䎵买和䎵卖信号就像用デ口的温度计判断冷✝一样，同样的温

度在冬天和༿天有着不同的意义。

水平৲考线一定要能ཏク过RSI的最高点和最低点。这些线通ᑨ是

在30%和70%的地方。一些交易者在⢋市ѝ将其设置在40%和80%的水平

上，或者在➺市ѝ将其设置在20%和60%的地方。֯用5%法则：⇿一条

线都要保证RSI在过৫的4~6个月ѝ，位于৲考线之上的时䰤少于5%。

⇿3个月就调整一次৲考线。
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བྷ众ᗳ理

⇿一个价格都代表着所有的市场৲与者在交易的一瞬䰤对价值ᖒ

成的一致认同。收盘价是最重要的一个价值认同，因为交易者账户的

结㇇要䶐这一价格。当收盘价升高时，ཊ方赚钱，オ方䎄钱；当收

盘价收低时，オ方赚钱，ཊ方䎄钱。

相比其Ԇԫօ时䰤的价格，交易者更关注收盘价。在期货市场

ѝ，⇿个交易日收盘后，现金从ཡ败者的账户䖜〫到胜利者的账户。

RSI表明在收盘时是オ方还是ཊ方的力量更强——这是一天ѝ最关键的

计㇇盈亏的时刻。

交易规则

RSI能ཏᨀ三㊫ර的交易信号。᤹➗其重要〻度ᧂ列分别是：

背、图ᖒ⁑ᔿ以及RSI水平。

⢋市和➺市背

RSI和价格的背往往ਁ生在重要的顶部和底部。它Ԝ表明趋势什

么时候变ᕡᒦ且准༷反䖜Ҷ。
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（1）⢋市背ਁ出买入信号。当价格创出新低，而RSIᤷ数的底

部比其前一次下䏼的底部要高。一旦RSI从ㅜ二次底部ᔰ上扬，马上

可以买进ᒦ且在近期底部的价格最低点的下方设置保护性止ᦏ单。ྲ

果RSIᤷ数的ㅜ一次底部低于下৲考线，而ㅜ二次底部高于下৲考线，

那么这就是一个䶎ᑨ强⛸的买入信号。

（2）➺市背ਁ出卖出信号。当价格上涨创出新高，ն是RSI的

顶部却低于其前一次上涨的顶部的时候。一旦RSI从ㅜ二次顶部下䏼就

马上可以卖オ，同时在最近的新高价上方设置保护性止ᦏ单。ྲ果ㅜ

一次RSI顶部䎵过Ҷ上৲考线而ㅜ二次的顶部低于上৲考线，那么卖出

的信号就䶎ᑨ强⛸。

图表的⁑ᔿ

RSI通ᑨ比市场价格早几天ケ破䱫力位或者支撑位，表现出Ҷ趋势

可能要改变的迹象 RSI趋势线通ᑨ会比价格趋势线早1 2天被反䖜

（1）当RSI的下降趋势反䖜时，在最近的价格高位上挂 个买单

ᶕ抓住这 次向上的ケ破；

（2）当RSI的上升趋势反䖜时，在最近的价格低位上挂 个卖单

ᶕ抓住这 次向下的ケ破
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RSI水平

当RSI上升䎵过其上৲考线时，表明ཊ方ᖸ强势，ն是市场已经䎵

买Ҷ而且已经进入Ҷ应该卖出的区ฏ。当RSI下䏼到其下৲考线以下

时，它表明オ方力量ᖸ强，ն是市场已经䎵卖Ҷ而且已经进入Ҷ应该

买入的区ฏ。

只有当周趋势上涨时，根ᦞ日线RSIᤷḷਁ出的买入信号进行买入

才比较有利。同样地，只有当周趋势是下降时，根ᦞ日线RSIᤷḷਁ出

的卖出信号进行卖出才比较有利。（见ㅜ39㢲）

（1）当RSI击ク其下৲考线，又回升到下৲考线上方时买入；

（2）当RSI上升到上৲考线上方，又回㩭到上৲考线下方时卖

出。

当我Ԝ分᷀市场时，我Ԝ只能༴理ᖸ少的数字——⇿条蜡✋图的

ᔰ盘价、最高价、最低价和收盘价，加上成交量和衍生品的ᔰ盘利⦷

（比ྲ期权期货）。一个典ර的新手会⣟的错误就是“采购各ᤷ

ḷ”。交易者可能感觉股⾘市场会上涨，ն是Ԇ却ਁ现道琼斯ᤷ数和

ḷ准普尔ᤷ数的〫动平均还在下䏼。նԆᒦ不相信这些下䏼的信号，

Ԇᔰ浏览软件里的㨌单，❦后找到Ҷ几个䴷㦑ᤷḷ，比ྲ随机ᤷḷ

或者RSI。它Ԝ确实看起ᶕ已经䎵卖Ҷ（这在下䏼的趋势ѝ是ᑨ见的现
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象），这个ᙕ切的交易者就把它Ԝ看作买入的信号。下䏼还在继续，

Ԇ就䎄钱Ҷ——❦后Ԇ就ᔰ抱怨技术分᷀没什么用。

用少数几个ᤷḷ（वᤜཊ个时䰤周期），ᒦ有一个严格的分᷀փ

㌫，效果会ྭᖸཊ。我Ԝ会在“三重└网交易㌫统”那一㢲再次回到

这一重要的主题。
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ㅜ5章 成交量和时䰤

ᖸཊ交易者只把注意力放在价格行情上，尽㇑价格行情ॱ分重

要，ն市场所व含的远远不只有价格一个维度，成交量给我ԜᨀҶ

另一ᶱ具价值的৲考维度。约瑟夫·格兰维尔（Joseph

Granville）是研ウ成交量的先驱。Ԇᑨᑨ挂在嘴䗩的一句话就

是：“成交量是驱动市场这䖶列䖖的动力。”

另一个在市场分᷀ѝॱ分重要的因㍐是时䰤。市场在同一时刻᤹

➗不同的时䰤周期同时存在ᒦਁ展着。不㇑ཊ么仔细地分᷀某个日

线图，它的趋势都ᖸ可能被另一个时䰤周期的运动所仐覆。

在本章我Ԝ将聚❖成交量以及基于成交量的各ᤷḷ，同时，我

Ԝ将尝试着将所有决ㆆ与其时䰤周期相关联。
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28.成交量

成交量反映Ҷ交易者和投资者的市场活动。⇿单位成交量代表着

两个个փ的行为：一方卖出一股或一ԭ合约，另一方买入该股ԭ或该

合约。日成交量ᤷ的是单个交易日内股⾘或者合约成交量的ᙫ额（见

图28-1）。

图28-1 㣿富比控股（BID）日线图、22日ᤷ数〫动均线、成交量

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

成交量

㣿富比控股股ԭ有䲀公司（BID）是世界上最བྷ的公ᔰ交易卖

商，它ᨀҶ 个デ口ᶕ观察世界上有钱Ӫ⛛耀性消费的情况 2013

年在ᶕ㠚亚洲的新财富的支持下，该公司的业务得到Ҷᨀ升，ն是其

股价在该年最后 ᆓ度䗮到Ҷ顶部

在A和B区ฏ内，成交量在反弹期䰤上升，确认Ҷ上升趋势ᒦ预⽪

着未ᶕ更高的价格 在C和D区ฏ内，成交量在ཊ方的⇿个反弹过〻ѝ

显⽪其势力在减ᕡ的预警信号，可以看到这些区ฏ内的假ケ破和C区ฏ

内不规则的袋鼠尾图ᖒ 右䗩不断加的成交量表明Ҷオ方的力量
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交易者Ԝᑨᑨ将成交量绘制成线ḡ图——其ㄆ线的高度代表⇿个

交易日的成交量，通ᑨ将其画在价格的下方。成交量的变化փ现出ཊ

オ双方对价格波动的反应，ᒦ且㮤含着趋势是持续下৫还是ਁ生反䖜

的线㍒。

一些交易者ᘭ视成交量这一ᤷḷ，ԆԜ认为价格已经反映Ҷ被市

场知晓的一切信息。ԆԜᑨ说：“赚的是价格，而不是成交量。”

❦而，专业投资者知道分᷀成交量可以帮助ԆԜ更深刻地理解市

场ᒦ更ྭ地交易。

成交量取决于交易Ӫ群的规⁑以及买卖方的活䏳水平。ྲ果比

较两个市场的成交量，就可以从ѝ看出哪个市场更加活䏳，流动性

更ྭ。相对于流动性差、成交量清淡的市场，的买卖䴰求在流动性

ྭ、成交量高的市场上，将更可能得到┑䏣ᒦ且承ᣵ的价差ᦏཡ更

少。

这里有三测量成交量的方法：

（1）股⾘或合约的实际成交量。比ྲ纽约证券交易所就采用这

方ᔿᶕ报告成交量，这也是测量成交量最客观的方法。

（2）ਁ生的交易ㅄ数。一些国际商品交易采用这方ᔿᶕ报告成

交量，这方法比较不客观的因是它只考㲁Ҷ交易ㅄ数，对于100ԭ
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额的一ㅄ交易和5000ԭ额的一ㅄ交易之䰤不做区分。

（3）䐣动量是ᤷ在某一选定时⇥内——ֻྲ10分钟或者1小时

内，价格的改变量。它之所以被称为䐣动量是因为བྷ部分改变是在䐣

动的一瞬完成的。一些交易场所ᒦ不报告一天内的成交量，这样便驱

֯交易者֯用䐣动量作为真实成交量的近似值。

给ཆ汇交易者的一条ᔪ议是：由于ཆ汇市场是ॱ分分散的ᒦ且不

报告成交量，可以用货币期货的成交量作为其近似。所有以美元计价

的主要货币期货都在㣍加哥以及电ᆀ交易平台交易，我Ԝ可以假定那

儿的成交量趋势和ཆ汇市场的ᖸ᧕近，因为它Ԝ都受同样的市场力量

ᖡ响ᒦ做出反应。

群փᗳ理ᆖ

成交量还反映Ҷ众ཊ市场৲与者之䰤金钱和情感的ধ入〻度，就

像疼痛一样。交易ᔰ于两个Ӫ之䰤财务上的投入。买或者卖的决ㆆ

或许是理性的，ն是买或卖的行为却ᕅ起Ҷབྷ部分Ӫ情感上的投入，

买方和卖方都渴望㠚己是正确的，ԆԜ对着市场尖叫、⽸⾧或者运用

ᒨ运ㅖ，成交量水平也反映Ҷ交易者Ԝ的情感投入〻度。

⇿一次价格的䐣动都ཪ䎠Ҷཡ败者的金钱ᒦ将其䖜〫到Ҷ胜利者

的㞠व。当价格上升时，ཊཤ挣钱而オཤ䎄钱；价格下降时，ཊཤ䎄
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钱而オཤ挣钱。胜者ᙫ是兴高采⛸，而败者则懊恼沮丧。不㇑价格օ

时䐣动，ᙫ有一ॺ左右的交易者要因其而受Ք。当价格上升时，オཤ

痛苦不已；当价格下降时，ཊཤ黯❦⾎Ք。成交量越བྷ，市场里व含

的痛苦就越བྷ。

交易者对于ᦏཡ的反应就像䶂㴉对于✝水的反应一样。ྲ果将

䶂㴉丢到ᔰ水里，它会由于✛Ք的疼痛感而产生本能的避害反应，・

马䐣出ᶕ；❦而ྲ果将䶂㴉放到冷水里❦后将冷水慢慢加✝，就

可以活活将其➞↫。ྲ果一个ケ❦的价格巨变袭击Ҷ交易者，ԆԜ会

・马远危险ᒦ斩仓止ᦏ。反之，ཡ败者会对于ᦏཡ的缓慢加ᖸ有

耐ᗳ。

在不活䏳的股⾘或期货市场上也可能会ᦏཡ一བྷㅄ金钱，比ྲ

⦹㊣期货市场，在这个市场上，⦹㊣价格变化1美分只会ᕅ起⇿ԭ合约

变化50美元。ྲ果⦹㊣价格朝预期的相反方向⇿天只变化几美分，

这ᦏཡᑖᶕ的疼痛是ᖸ容易忍受的。ྲ果৫ඊ持，那些几美分能

㍟积成上ॳ美元的ᦏཡ。反之，价格的剧⛸变化，会֯得৲与者在 

慌ѝ斩仓止ᦏ。一旦市场ѝ不ඊ定者被洗出局，留下巨བྷ的成交量，

市场就到Ҷ将要趋势反䖜的时刻。趋势可以在相对温和的成交量的支

撑下持续ᖸѵ，也可以在成交量骤后逐渐消ཡ。

谁会从割肉止ᦏ的ཊཤ手ѝ᧕货呢？可能是想要兑现利润的オ

ཤ，也可能是因为价格已经太低而入场的投机商。抄底者᧕过止ᦏ出
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局的䗃家手ѝ的ཤ寸，Ԇ要么成功抄底，要么成为下一个䗃家。

谁卖货给那些想要Ҷ结㠚己オཤཤ寸ᦏཡ的交易者呢？可能是想

兑现㠚己ཊཤཤ寸盈利的㋮明老练的交易者，也可能是认为现在价

格“过高”，从而卖オ的顶部做オ者。Ԇ承᧕Ҷ那些做オཡ败者的オ

ཤཤ寸，只有未ᶕ的结果才能证明Ԇ的判断是否正确。

当オཤ在上涨过〻ѝ认䗃时，ԆԜ的买入将推动市场进一步高

涨。价格上升又会冲洗掉更ཊ的オཤ，反弹便不断㠚我加剧。当ཊཤ

在下䏼过〻ѝ放弃抵抗时，ԆԜ的卖出将加剧市场下䏼。价格下降又

会扫䲔更ཊ的ཊཤ。同样，下䏼趋势也不断㠚我加强。䗃家放弃㠚己

的ཤ寸推动着趋势。有っ定成交量支撑的趋势更有可能持续下৫，显

⽪不断有新的䗃家替代那些出局的交易者。

成交量降低意味着䗃家应变少Ҷ，趋势即将ਁ生反䖜，这经ᑨ

ਁ生在䏣ཏཊ数量的䗃家知道ԆԜ判断错误Ҷ之后。老的䗃家持续出

局，ն是越ᶕ越少的新的䗃家加入ԆԜ。成交量的降低是趋势即将ਁ

生反䖜的信号。

成交量的暴同样显⽪一⇥趋势即将到ཤ。它表明བྷ量的䗃家被

洗出局。或许能想起有过这样的经历，持有某一亏ᦏཤ寸时䰤过长

Ҷ，一旦亏ᦏᑖᶕ的疼痛变得无法忍受，最终选ᤙ清仓出局，而趋

势随后便ਁ生反䖜，向ㅖ合之前预期的方向ਁ展，ն是已不在其
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ѝ。这情况一再出现，因为བྷ部分Ӫ㊫对压力的反应⁑ᔿ㊫似，ᒦ

且在བྷ致相同的时䰤被洗出局。专业投资者在被市场打败后，从ᶕ不

会继续䐏市场作对。ԆԜ䗵速Ҷ结错误的交易，䖜向或在场ཆㅹ待，

时刻做ྭ再进ᶕ的准༷。

在下降趋势ѝ的成交量䗵速上升相比于上升趋势ѝ的成交量䗵速

上升更有可能意味着趋势即将反䖜。下降趋势ѝ的成交量骤反映出

 惧情绪的⠶ਁ。 惧是一ᶱ具力量ն持续时䰤又较短的情绪——

ӪԜ飞ᘛ逃，丢弃手ѝ的ㆩ码，❦而这时趋势ᖸ可能反䖜。上升趋

势ѝ的成交量骤往往由贪ႚ驱动，而贪ႚ是一缓慢变化ᒦ且ᑖᶕ

ᘛ感的情绪。上升趋势ѝ的成交量骤或许会֯得趋势短暂停止，ն

之后趋势更可能继续上涨。

成交量在䴷㦑区䰤内ᑨᑨ相对较低，因为在该区䰤⇥里的疼痛较

少。小ᑵ度的价格波动会让ӪԜ感觉到㡂服，所以平缓的市场能ཏ持

续ᖸ长一⇥时䰤。成交量的骤通ᑨ会ᑖᶕ市场的⠶ਁ，因为成交量

骤时䗃家仓促逃。在低成交量下的市场⠶ਁ往往意味着新趋势下

的ӪԜ的情感Ԉ出不䏣，意味着此时的价格也更倾向于回归到ᶕ的

波动区䰤内。

在上涨过〻ѝ成交量的加表明更ཊ的买家和卖オ者བྷ量涌入市

场。买家ᙕ切渴望买入即֯ԆԜ必须全额现金支Ԉ，卖オ者也ᙕ切渴
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望着将ㆩ码卖给买家。上升的成交量表明那些ᔰ的䗃家Ԝ正被另一

批新的䗃家替代。

当成交量在上涨过〻ѝ缩水时，这意味着ཊཤ的买入意愿不再强

⛸，同时オཤ也不再逃䐁。那些㋮明的オཤԜᖸ早之前就逃Ҷ市

场，䐏在ԆԜ后䶒的是那些无法忍受亏ᦏ痛苦的㜶ᕡオཤ。成交量的

降低表明支撑上升趋势的⟳料不䏣，趋势将ਁ生反䖜。

若在下行趋势成交量ѝᷟㄝ，这表明オཤ不再ᙕ切地卖オ，同时

ཊཤ也不再仓促逃市场。㋮明的ཊཤԜᖸ早之前就已清仓䎠Ӫ，㜶

ᕡ的ཊཤԜ也已被消⚝。成交量的降低表明留下ᶕ的ཊཤ对于亏ᦏ的

容忍力ᶱ高，或许是因为ԆԜ不缺钱，或许是因为ԆԜ买入的价位较

低，或者二者都有。㨾缩的成交量暗⽪着下降趋势将有可能得到反

䖜。

以上的论证适用于所有的时䰤周期。作为经验法则，ྲ果今天的

成交量高于昨天，那么今天的趋势将ᖸ可能会持续。

交易ᤷ针

“高成交量”和“低成交量”这两个ᾲᘥ都是相对而言的。对于

亚马逊这一✝门股⾘ᶕ说，其某一低成交量放在另一只冷门股⾘上就

是ᶱ高成交量，就像对于黄金ᶕ说一个ᖸ低的成交量对于铂ᶕ说却ᖸ
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高一样，ྲ此ㅹㅹ。我Ԝ比较不同股⾘、期货、期权之䰤的成交量高

低时，只选取各㊫රѝ成交量བྷ的品进行比较。བྷ部分时䰤，我Ԝ

将股⾘当下的成交量与其历史平均成交量ᶕ进行比较。作为经验法

则，在ԫօ一个市场上，“高成交量”意味着高于其过৫两周成交量

平均值25%以上的成交量，而“低成交量”意味着低于其过৫两周成交

量平均值25%以上的成交量。

（1）高成交量可以确认趋势。ྲ果价格和成交量同时䗮到新的顶

峰水平，价格将ᖸ可能保持高位或䎵过前期顶部后再创新高。

（2）ྲ果市场价格创下新低ն成交量却创下新高，则该底部将再

次确认或者创新低。一个ᶱ高成交量的底部后䶒ᑨᑨ会䐏着一个较小

成交量的底部，这时便是绝֣的买入机会。

（3）ྲ果在趋势持续的过〻ѝ成交量缩水，那该趋势将ਁ生反

䖜。市场䗮到新顶峰时，其对应的成交量却不及䗮到上一个顶峰时的

成交量，就应该兑现ཊཤཤ寸上的盈利或者抓住做オ的机会。ն这

一技巧ᒦ不一定在市场༴于下降趋势ѝ时㇑用，因为下降趋势可能以

一个ᖸ低的成交量ᶕ持续下৫。华尔街流传着这样一句话：“将价格

上৫䴰要བྷ家ᶕ买入，ն价格会㠚行下降。”

（4）观察趋势ѝ反弹的成交量情况。当上升趋势出现回㩭时，由

于慌ᕐ的㧧利Ҷ结盘，成交量会加。当这回㩭持续ն成交量缩水
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时，表明ཊཤ不再逃䐁或者抛压被消耗。当成交量耗尽时，下䏼ᑖᶕ

的抛售效应已经᧕近其尽ཤ，上升趋势将重新ᔰ。此时便是一个ᖸ

ྭ的买入机会。主要下降趋势也ᑨᑨ被高成交量的反弹所打断，一旦

㜶ᕡ的オཤ被消⚝干净，随后成交量缩水便是卖オ的信号。

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net

超过50家全球顶级外汇交易平台，外汇、黄金、白银、原油、股指、期货交易。 
美国NFA、英国FCA、澳洲ASIC多级监管。500倍杠杆，零手续费，低点差。 
QQ:1533728090。了解外汇平台信息: https://www.fxrebateplus.com



29.以成交量为基础的ᤷḷ

一些ᤷḷ是以成交量为基础ਁ出交易信号的。比ྲ，成交量的5日

EMA，可以帮助我Ԝ看清成交量变化的趋势，成交量的EMA༴于上升趋

势，可确认现在的价格趋势，而成交量的EMA下降，意味着价格趋势在

变ᕡ。

基于成交量的ᤷḷ相对于成交量ḡᶕ说ᨀҶ更加㋮确的时

机信号。这些ᤷḷवᤜ下䶒将介绍的能量▞ᤷḷ（OBV）和集散ᤷḷ

（A/D）。强力ᤷ数ᤷḷ将价格和成交量数ᦞ结合起ᶕ，帮助我Ԝਁ现

在哪个区ฏ价格可能ਁ生反䖜。

能量▞ᤷḷ

约瑟夫·格兰维尔ਁ明Ҷ能量▞ᤷḷᒦ在Ԇ的《股⾘市场时机的

新ㆆ略》（New Strategy of Daily Stock Market Timing）一Җѝ详

细介绍Ҷ这一ᤷḷ。Ԇ将能量▞ᤷḷ作为股市的亶先ᤷḷ，不过别的

分᷀ᐸ将其运用到Ҷ期货市场上。

能量▞ᤷḷ将成交量进行┊动加ᙫ，⇿日的成交量会被加入或减

৫，这取决于当日价格比昨天价格高还是低。若股⾘当日收盘价高于

前一日收盘价，这意味着当日ཊཤ在与オཤ的交战ѝ取得Ҷ胜利，那
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么当日的成交量就会加到OBV上；若股⾘当日收盘价低于前一日收盘

价，这意味着当日オཤ在与ཊཤ的交战ѝ取得Ҷ胜利，那么当日的成

交量就会从OBVѝ减৫；若股⾘当日收盘价与前一日收盘价持平，那么

OBV保持不变。OBVᑨᑨ在价格变化之前先行变化，起到亶先ᤷḷ的作

用。

群փᗳ理

当期的价格代表着市场短期内价值的共识，而成交量代表Ҷ众ཊ

市场৲与者的情绪，它反映Ҷ交易者Ԝ在金钱和情绪上ধ入的㍗密〻

度，还有䗃家感受到的疼痛，这也是OBVᤷḷ要৫监测的。

一个创新高的OBV表明ཊཤ势力强བྷ，オཤ受到重创，价格将会上

升；一个创新低的OBV表明オཤ势力强བྷ，ཊཤ受到重创，价格将会下

降。当OBV的䎠势偏Ҷ价格的䎠势时，这意味着བྷ众的情绪和བྷ众对

价格的共识相偏，ӪԜ将更可能䐏随直觉而不是理性的思考，这也

是为什么成交量经ᑨ先于价格变化而变化。

交易信号

OBV顶峰或者底部的ᖒ态比其绝对值重要，因为OBV的བྷ小取决于

计㇇的基准日 根ᦞOBV确认的趋势方向进行交易会更加安全（见图
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29-1）。

图29-1 麦当劳（MCD）日线图，22日ᤷ数〫动均线，能量▞ᤷḷ

（OBV）

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

能量▞ᤷḷ

麦当劳（MCD）是一只变化缓慢且䎠势っ定的股⾘。可以看到它

的交易价格波动区䰤ᖸゴ，该区䰤被几条㲊线ḷ⽪Ҷ出ᶕ。（底部有

两条㲊线，一条低一些，一条高一些）注意到MCD的假ケ破倾向（图ѝ

底部的A、C区ฏ以及顶部的B、D区ฏ），A区ฏᖒ成Ҷ袋鼠尾。

在图ᖒ的右䗩，股⾘市场༴于㠚由下䏼阶⇥，❦而当MCD股⾘在其

近期的低价区ฏ交易，其能量▞ᤷḷ却䗮到高水平时，此时应该选

ᤙ买入而不是卖出。

（1）当OBV䗮到新高时，便确认Ҷཊཤ的力量，表明价格将ᖸ可

能持续上涨，ᒦ给出买入的信号；当OBV䏼ク上一个底部值时，便确认

Ҷオཤ的力量，价格将可能继续创新低，给出Ҷ卖出信号。

（2）当OBV与价格相背时，便是强⛸的买入或卖出信号。ྲ果

价格上涨趋势出现Ҷ回调，随后反弹创新高，նOBV却没有创新高，这
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便产生Ҷ➺市背，是卖出信号；ྲ果价格在下降趋势ѝ出现Ҷ反

弹，之后再创新低，նOBV却没有创新低，这便产生Ҷ⢋市背，是买

入信号。长期背比短期背更加重要，一个长䗮几周的➺市背比

起短短数日的➺市背ᶕ说给出的卖オ信号强度更བྷ。

（3）当价格在䴷㦑区䰤，նOBV却ケ破新高时，便出现Ҷ买入信

号；反之，当价格在䴷㦑区䰤内，նOBV却创新低时，便出现Ҷ卖出信

号。

更ཊ关于OBV的信息

格兰维尔之所以能在股市ѝ成功ᤙ时的另一个因是Ԇ将能量▞

ᤷḷ（OBV）和净趋势ᤷḷ（net field trend indicator）以及峰值

ᤷḷ（climax indicator）结合Ҷ起ᶕ，Ԇ将道琼斯工业ᤷ数里⇿一

只成分股的OBV计㇇出ᶕᒦ将这些ᤷḷ划分为上升、下降、持平三㊫，

Ԇ将其称为个股的净趋势值，该值可取1，0，-1。峰值ᤷḷ是所有30

只道琼斯工业ᤷ数成分股的净趋势值之和。

当股市反弹ᒦ且峰值ᤷḷ䗮到新高时，此时便出现Ҷᖸ强的买入

信号；当股市反弹ն峰值ᤷḷ却没有创新高时，便出现Ҷ卖出信号。

可以将道琼斯工业ᤷ数看成一支马䱏，这支䱏Խ由30匹马组

成，ᒦ动着市场这䖶马䖖。峰值ᤷḷ可以让我Ԝ知道往上、往下
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以及在Ձ息的马各有ཊ少匹，ྲ果其ѝ24匹马将市场往上，1匹往

下，另ཆ5匹在Ձ息，此时市场这䖶马䖖将会向上〫动；ྲ果只有9

匹马在往上，7匹往下，14匹马在地Ձ息，则市场这䖶马䖖用不

Ҷཊѵ将┊下山එ。

不同寻ᑨ的是，格兰维尔完全䶐手工计㇇这些数ᦞ[1]。ྲ今，

OBV、净趋势ᤷḷ以及峰值ᤷḷ都可以ᖸ䖫松地通过编〻在计㇇机上㇇

出ᶕ。将这些ᤷḷ运用到涵盖所有ḷ普500ᤷ数成分股的数ᦞ库ѝ是ᖸ

值得的。用这方法可以帮助交易ḷ普500股ᤷ期货以及期权的交易者

Ԝᖸྭ地进行交易信号确认。

集散ᤷḷ（A/D）

瑞·ေᓹ斯（Larry Williams）ᔰਁҶ集散ᤷḷ，Ԇ在《我

ྲօ赚取100万美元》（How I Made One Million Dollars）这本Җѝ

详细᧿述ᒦ介绍Ҷ这一ᤷḷ，这一ᤷḷ是作为股⾘的亶先ᤷḷ设计

的，ն是也有一些分᷀ᐸ将其运用到期货交易ѝ。集散ᤷḷ的独特之

༴在于，䲔Ҷ成交量之ཆ，它追䑚的是ᔰ盘价和收盘价之䰤的关㌫。

其ᾲᘥᖸ᧕近于日本蜡✋图，在瑞·ေᓹ斯写Җ时日本蜡✋图及

其֯用方法还ᒦ未被西方交易者所知。
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集散ᤷḷ比OBVᤷḷ得到更ྭ的调整，因为它只用当天交易量的一

定比ֻ归入到ཊཤ或オཤ势力ѝ৫，᤹➗双方当日㧧胜的〻度作为其

比ֻ。其公ᔿྲ下：

ྲ果收盘价高于ᔰ盘价，当日ཊཤ㧧胜，则A/D值为正；ྲ果收盘

价低于ᔰ盘价，则当日オཤ㧧胜，A/D值为䍏；ྲ果收盘价和ᔰ盘价一

致，则当日ཊオ双方打成平手，A/D值为0。所有日A/D值的┊动计㇇创

造Ҷ㍟计A/D的ᤷḷ。

比ྲ说，ྲ果当日最高价与最低价之䰤差䐍是5个点，ᔰ盘价与收

盘价之䰤的差䐍是2个点，则当日成交量的2/5归功于㧧胜方。就ྲ同

OBV一样，A/D高低的ᖒ态ॱ分重要，而它的绝对值水平主要受计㇇基

准日ᖡ响。

当市场༴于上升过〻ѝ，བྷ部分Ӫ都聚❖于新高的到ᶕ，ն若ᔰ

盘价低于收盘价，则追䑚ᔰ盘价与收盘价之䰤关㌫的A/D值将下降，警

⽪ӪԜ上升趋势不再像它先看上৫那样强势Ҷ。反之，若价格下降

时A/D值有所上升，则表明ཊ方正在逐渐积聚力量。

群փ行为
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ᔰ盘价反映Ҷ市场闭市期䰤在价格上积㍟的压力，ᔰ盘价更有可

能被那些晚上读新䰫、早上交易的业։投资者Ԝ所主导。

专业投资者全天都ॱ分积ᶱ活䏳，ԆԜ经ᑨ和业։投资者对着

干，进行反向交易。随着交易不断进行下৫，业։投资者和动作较慢

的机ᶴ投资者买卖行为所ᕅ起的市场波◌也逐渐消退。在Ѥ近收盘

时，专业投资者此时更可能主导市场。收盘价显得尤为重要，因为交

易账户的结㇇都以收盘价为准。

A/D值追䑚Ҷ业։投资者和专业投资者当日对战的结果，当收盘价

高于ᔰ盘价时，即专业投资者比业։投资者更倾向于看ཊ时，A/D值将

上升；当收盘价低于ᔰ盘价时，即专业投资者比业։投资者更倾向于

看オ时，A/D值将下降。与专业投资者同方向下注、与业։者反方向下

注比较有利。

交易准则

当市场ѝᔰ盘价低于收盘价时，表明市场由ᕡ䖜强，这时候A/D值

上升，ᒦ给出专业投资者比业։投资者更倾向于看ཊ的信号，此时上

升将ᖸ可能持续；当A/D值下降时，表明专业投资者比业։投资者更倾

向于看オ，市场将在当日持续䎠低，ㅜ二天将ᖸ可能继续䎠低。

最ྭ的交易信号出现在A/D值背价格䎠向时。
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（1）ྲ果价格上涨创新高նA/D值却没有随之创新高，则出现Ҷ

卖出信号。这➺市背表明市场上专业投资者在上涨过〻ѝ卖出。

（2）⢋市背ਁ生价格创新低նA/D值却没有创新低时，表明Ҷ

市场上专业投资者在下䏼过〻不断买入ᒦ逐步ᔪ仓，反弹即将到ᶕ

（见图29-2）。

图29-2 谷ⅼ公司（GOOG）日线图，集散ᤷḷ

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

集散ᤷḷ

“བྷ事ਁ生之前ᙫ会有其征兆”是一句古老的谚语，这句话对于

技术分᷀派ᶕ说意义重བྷ。谷ⅼ公司的股⾘GOOG持续下䏼已经数月

Ҷ，ն是其上升的A/D值表明བྷ资金正在不断地买入。该股⾘在B༴创

造Ҷ比A༴更低的底部价格，ն是其A/D值的底部却抬高Ҷ。同样重要

的是，A/D值在价格暴涨之前还创Ҷ新高（在图ѝ由直㇝ཤḷ出），

㍗᧕着公司就公布Ҷྭ得出Ӫ意料的业绩报告。一些Ӫ之前便知道Ҷ

᧕下ᶕ将要ਁ生的事，ԆԜབྷ规⁑的买入被㍟积A/D值ᖒ态和向上的ケ

破所确认。技术分᷀有助于减少ཆ部投资者和内ᒅ信息知情Ӫ之䰤的

信息地位差䐍。
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更ཊ关于A/D值

当根ᦞA/D值与价格之䰤的背为ᦞ，进行做ཊ或做オ的时

候，记住就㇇是市场上专业的投资者也会⣟错。䴰要设置止ᦏ单ᒦ

用巴斯克维尔的⤾⣜法则（见ㅜ23㢲）ᶕ保护㠚己。

在A/D和日本蜡✋图之䰤有ᖸ强的㊫似性，它Ԝ都关注ᔰ盘价和收

盘价之䰤的差异。A/D比蜡✋图更深入的一点是，它还将成交量考㲁Ҷ

进৫。

[1] 2005年在๚㩘斯，我ᤌ访Ҷ格兰维尔。Ԇ不ӵӵ是䶐手工做所

有的计㇇工作，甚至还避免上网，因为Ԇ对无༴不在的偷フ怀有戒ᗳ

——那时还没有披䵢政ᓌ监控。Ԇ将Ԇ的电脑与互联网䳄，直到Ԇ

䴰要ਁ送新䰫通讯は时才联上。格兰维尔监控日内价格时，会将Ԇ的

电视调到CNBC台，关闭༠丣，ᒦ且用毛巾盖住屏ᒅ的上䶒一ॺ，这样

Ԇ所能看到的就只有一条ᑖᆀ在屏ᒅ下䶒部分〫动Ҷ。
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30.强力ᤷ数ᤷḷ

强力ᤷ数ᤷḷ是由本Җ作者创造ᒦਁ展的一ᤷḷ，它将价格和

成交量相结合ᶕਁᧈ⇿一次上涨或下降过〻ѝཊཤ或オཤ的力量。强

力ᤷ数ᤷḷ可以应用于所有有成交量数ᦞ的价格图ѝ，वᤜ周度、日

度或日内数ᦞ。它将三条至关重要的信息汇集到一块：价格改变的方

向、〻度以及在其改变过〻ѝ所对应的成交量。它ᨀҶ一个实际可

行的根ᦞ成交量ᶕ进行交易决ㆆ的方法[1]。

强力ᤷ数ᤷḷ可以以其最的ᖒᔿ֯用，ն若我Ԝ将其用〫动

均线平滑化，其信号将会显⽪得更加清晰。֯用短期EMA（ᤷ数平均数

ᤷḷ）的强力ᤷ数ᤷḷ可以㋮确定位进入和退出点。֯用期䲀长一些

的EMA能帮助确认趋势以及重要的反䖜。

ྲօᶴ造强力ᤷ数ᤷḷ

市场⇿一次变化的力量都被划分为三个因㍐：方向、䐍以及成

交量。

（1）ྲ果当日收盘价比前一日收盘价高，力量值便为正；ྲ果收

盘价比先前的收盘价低，力量值便为䍏。
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（2）价格变动ᑵ度越བྷ，力量值越བྷ。

（3）成交量越བྷ，力量值越བྷ。

强力ᤷ数ᤷḷ=今日成交量×（今日收盘价-昨日收盘价）

的强力ᤷ数ᤷḷ可以被绘制成线ḡ图，ᒦ有一条0值的水平ѝ

ᗳ线，若市场的收盘价高于前一个收盘价，强力ᤷ数ᤷḷ值便为正，

ᒦ在ѝᗳ线之上；若市场收盘价低于前一个收盘价，强力ᤷ数ᤷḷ值

便为䍏，ᒦ在ѝᗳ线之下；若市场收盘价不变，强力ᤷ数ᤷḷ值便为

0。

由强力ᤷ数ᤷḷ做成的线ḡ图是锯齿⣦的，将其用〫动平均

（见ㅜ22㢲）进行平滑化后显⽪出的交易信号更ྭ。

2日强力ᤷ数ᤷḷEMA（在本㢲以下ㆰ称为“2日EMA”）则进行Ҷ

ᖸ小〻度的平滑化，其在寻找市场进入时机时ᖸ有用。只要沿着趋

势的方向交易，可以当2日EMA为䍏时买入，当2日EMA为正时卖出。

13日强力ᤷ数ᤷḷEMA（在本章以下ㆰ称为“13日EMA”）追䑚的

是较长期䰤内ཊオ双方力量的改变。当13日EMAク越到ѝᗳ线上方时，

表明ཊཤ占ᦞ优势，此时是买入时机；当13日EMA变䍏时，表明オཤ占

ᦞ上仾，此时是卖出时机。13日EMA的强力ᤷ数ᤷḷ与价格䎠向相背

是重要的趋势䖜折点。

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



交易ᗳ理ᆖ

当市场收涨，表明ཊཤ在当日的ཊオ之战ѝ取得Ҷ胜利；当市场

收䏼，则表明オཤ䎒取Ҷ当天的胜利。今天与昨天收盘价之䰤的差䐍

表明Ҷཊཤ或オཤ的㧧胜〻度，差䐍越བྷ说明胜利的〻度越བྷ。

成交量反映Ҷ市场৲与者的情绪ধ入〻度（见ㅜ28㢲）。高成交

量支撑下的价格上涨和下降有着更བྷ的惯性ᒦ且更可能持续。高成交

量下的价格䎠势就像在䴚崩ѝ不断积㍟速度的䴚⨳一样。另ཆ，低成

交量表明䗃家的数量ᖸ少，意味着趋势将要䎠到其尽ཤ。

价格反映Ҷ市场৲与者的想法，而成交量反映Ҷ৲与者情绪的强

度。强力ᤷ数ᤷḷ将价格和成交量结合起ᶕ，它能显⽪市场的བྷ脑和

ᗳ㜿是否相互匹配。

当强力ᤷ数ᤷḷ上涨到新高时，表明ཊཤ的力量ᖸ强བྷ，上升趋

势将得到持续；当强力ᤷ数ᤷḷ下降到新低时，表明オཤ的力量ᖸ强

བྷ，下降趋势将继续维持；若价格的改变ᒦ没有得到成交量的确认，

强力ᤷ数ᤷḷ将变得平ඖ，从而给出趋势将要反䖜的信号。ྲ果价格

波动ᖸ小，ն成交量ॱ分巨བྷ，强力ᤷ数ᤷḷ也将变得平ඖ，同样意

味着反䖜即将到ᶕ。
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交易准则

短期强力ᤷ数ᤷḷ

2日EMA是追䑚短期ཊオཤ力量的高敏感性ᤷḷ，当其向上击クѝ

ᗳ线时，表明ཊཤ力量更为强བྷ；当其向下击クѝᗳ线时，表明オཤ

力量更为强བྷ。

因为2日EMA是一个敏感的ᤷḷ，我Ԝ可以用其ᶕ对其Ԇᤷḷ给出

的信号进行ᗞ调。当趋势䐏随ᤷḷ确认Ҷ上升趋势时，同时2日EMA值

下降到0以下，此时便是一个绝֣的买点——在长期上涨趋势ѝ的回调

期进行买入（见图30-1）。当趋势䐏随ᤷḷ确认Ҷ下降趋势，2日EMA

的上升给出绝֣的卖出区ฏ。

（1）市场༴于上升趋势时，在2日EMA变䍏时买入。

就㇇是疯⣲的上升趋势ѝ也会有偶尔的回调，ྲ果能忍住冲

动，在2日EMA值变䍏时买入，将买在᧕近短期底部的位置。བྷ部分

Ӫ喜欢追涨，ԆԜ在回调的时候倍受打击ᒦ无法容忍。强力ᤷ数ᤷḷ

帮助我Ԝਁ现低仾险的买入机会。

上升趋势ѝ，当2日EMA值变䍏时，可以在比当日最高价还要高

一点的位置下一个买单，若上升趋势持续ᒦ且价格回升，的䲀价买
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入ᤷ令将会成交。ྲ果价格继续下降，的ᤷ令则不会被执行。持续

降低的买入价格直到᧕近前一根线ḡ的高点。一旦的䲀价买入ᤷ

令被触ਁ，在比最近低点还〽ᗞ低的价位设置一个保护性止ᦏ单，这

个止ᦏ单在强上升趋势ѝ不会被触及，ն它可以让在趋势䎠ᕡ时及

早退出。

（2）市场༴于下降趋势时，当2日EMA值变正时卖出。

当趋势䐏随ᤷḷ确认Ҷ下降趋势时，䴰要ㅹ到2日EMA值变正，

此时是下䏼过〻ѝ的短暂反弹，为卖オ的ྭ机会。在比近期低点价格

〽低的价位设置卖オᤷ令。

ྲ果2日EMA在设置Ҷ卖出ᤷ令后❦持续反弹向上，下一个交

易日将的卖出ᤷ令价格ᨀ升到前一交易日的低点附近。一旦价格下

降的卖オᤷ令将成交，在最近的高点上方设置一个止ᦏ单，尽早将

。的止ᦏ价逐步调整到盈亏平衡的水平

此ཆ，2日EMA可以帮助我Ԝ决定什么时候ᔪ仓，可以在上升趋

势ѝ⇿次强力ᤷ数ᤷḷ变䍏时加仓，也可以在下降趋势ѝ⇿次强力

ᤷ数ᤷḷ变正时减仓。

强力ᤷ数ᤷḷ甚至还可以让我Ԝ瞥见未ᶕ的一角。当2日EMA值在

当月内降低到最低点，说明Ҷオཤ力量ॱ分强བྷ，ᒦ且价格将降得更
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低；当2日EMA在当月内升高到最高点，这说明Ҷཊཤ力量ॱ分强བྷ，

ᒦ且价格将升到更高水平。

2日EMA也能帮助我Ԝ决定օ时清仓。它通过确认短期反弹或回调

ᶕ实现该作用。在2日EMA值为䍏的时候买入的短线交易者可以在该值

变正的时候卖出；在该ᤷḷ为正的时候卖出的短线交易者可以在该ᤷ

ḷ为䍏的时候买回。长线交易者只应在趋势改变的时候（ྲ13日价格

的EMA线的斜⦷所确认的价格方向）选ᤙ清仓，或者在2日EMA与价格䎠

势出现背时场。

（3）2日EMA与价格䎠势出现⢋市背时便出现Ҷ强⛸的买入信

号。即当价格降到Ҷ新低，而2日EMA却没有再往下降到新低时，便ਁ

生⢋市背。

（4）2日EMA与价格䎠向出现➺市背时便给出Ҷ强⛸的卖出信

号。即当价格上升到新高，而2日EMA却没有再往上冲到新高时，便ਁ

生➺市背。

（5）不㇑օ时，2日EMA若下䏼深度比正ᑨ的深5倍以上，ᒦ从该

区ฏ反弹起ᶕ时，则可以预期在不ѵ的将ᶕ价格将回升。

图30-1 ྕཊ比公司（ADBE）日线图、26日ᤷ数〫动平均、2日强力ᤷ

数
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资料ᶕ源：Stockcharts.com。

短期强力ᤷ数ᤷḷ

在本Җ᧕下ᶕ的部分里我Ԝ将回到֯用ཊ重时䰤周期ᶕ进行交易

决ㆆ这 重要主题上 比ྲ说，可以利用周线图ᶕ做出的战略决

ㆆ 成为 名ཊཤ还是オཤ，❦后利用日线图ᶕ做出的战术决ㆆ

在什么位置上买入或卖出

以ྕཊ比公司（Adobe Systems，Inc.，ADBE）的股⾘为ֻ，上升

的周线EMA（在图ѝ未显⽪）确认Ҷっ定上升的趋势 当周线向上䎠

时，日线图上的2日强力ᤷ数不断地ᨀҶ ㌫列确认买点的信号 比

起追涨ᒦ买在高位，在短暂的回调期买入会更ྭ，此时股⾘䎠势与其

长期趋势相反 这些与趋势相反的波动坑，将在2日强力ᤷ数为䍏时被

ḷ记出ᶕ 旦2日强力ᤷ数下降到0值以下，此时在最近 条线ḡ的

高点上方设置䲀价买入ᤷ令， 旦下行浪ཡ৫势ཤ时，能确保买入

股⾘，ᒦ在上升浪ѝ㧧得收益

市场在䎵买和䎵卖之䰤波动，当市场从下䏼ѝ回升起ᶕ，则可以

预期上涨将ਁ生 我Ԝ䴰要注意的是这信号在上升趋势ѝ，从上升

ѝ回㩭时ᒦ不ྭ用 向下䐣䏳的图ᖒ反映Ҷ强⛸的 慌，这情绪不

会维持ᖸѵ 向上䐣䏳的图ᖒ反映Ҷ市场过度的✝情和贪ႚ，这些情

绪却通ᑨ可以维持ᖸ长 ⇥时䰤

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net

超过50家全球顶级外汇交易平台，外汇、黄金、白银、原油、股指、期货交易。 
美国NFA、英国FCA、澳洲ASIC多级监管。500倍杠杆，零手续费，低点差。 
QQ:1533728090。了解外汇平台信息: https://www.fxrebateplus.com



2日EMA可以ᖸྭ地与三重└网交易㌫统（见ㅜ39㢲）相适应。当

将2日EMA与追䑚长期趋势的ᤷḷ结合起ᶕ֯用，其寻找短期买点和

卖点的能力是ॱ分优秀的。

ѝ期强力ᤷ数ᤷḷ

13日强力ᤷḷEMA可以确认较长时䰤⇥里ཊオ方力量平衡的变化

当其上升到0以上时，ཊཤ力量比オཤ力量更强བྷ；当其下降到0以下

时，则オཤ压制住Ҷཊཤ 强力ᤷḷ与价格䎠势的背说明Ҷѝ期甚

至是长期趋势将ਁ生变化（见图30 2） 当强力ᤷḷ䗵速上升，尤其

是᧕近底部图ᖒ⁑ᔿ时，预⽪着趋势ᘛ要逆䖜

不㇑是在日线图、周线图还是分时图ѝ，的强力ᤷ数ᤷḷ都

可确认ཊオ双方交战的㧧胜方，我Ԝ可以用〫动均线将其平滑化，ᶕ

得到更加清晰的信号

（1）当13日EMA高于ѝᗳ线时，ཊཤᦼ㇑Ҷ市场，当其低于ѝᗳ

线时，オཤ重占上仾

当上涨ᔰ时，价格通ᑨդ随巨བྷ的成交量而上升 当13日EMA䗮

到新高，便确认Ҷ上升的趋势 当上升趋势老化时，价格上升越ᶕ越

慢，成交量也ᔰ缩减 此时，13日EMA只能上升到较低的高点 当其

下降到0值以下时，便意味着⢋市的尾༠已经过৫Ҷ
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（2）当13日EMA创新高时，表明ཊཤ力量ॱ分强བྷ，上升过〻将

ᖸ可能持续下৫。13日EMA与价格䎠向ਁ生➺市背时便给出Ҷ强⛸的

卖オ信号，若价格䗮到新高ն该ᤷḷ却只能䗮到较低的高点，这便在

警告ཊཤ已经丧ཡ力量，オཤ正在逐渐ᦼ㇑市场。

我Ԝ䴰要注意，为Ҷ֯背有效，EMA在创新高之后必须降到0值

线以下，❦后再回升到0值线以上，ն是却无法ケ破前期高点创出新

高，这便产生Ҷ背。ྲ果没有和0值线的交叉，就不是有效的背。

（3）13日EMA创新低表明下降趋势将持续。ྲ果价格创新低Ҷ，

ն该ᤷḷ却回升到0值线以上，❦后再次回㩭到0值线以下，ն却无法

䏼ク前期的底部，这便ᖒ成Ҷ⢋市背，表明オཤ的力量在减ᕡ，是

买入的信号。

当下降趋势ᔰ时，价格的下降通ᑨդ随着巨བྷ的成交量，当13

日EMA创新低时，便确认Ҷ下降趋势。当下降趋势老化时，价格下降得

越ᶕ越慢，相应的成交量也逐渐缩小，这时随时都可能出现反䖜。

在强力ᤷ数ᤷḷ界䶒ѝ，加入一个व络线可以帮助监测其ᶱㄟ

偏值，该ᶱㄟ值ᖸ可能是价格趋势反䖜的信号。这ᦅ偏和▌

在反䖜的方法在周线图ѝॱ分ྭ用，ն在日线图和分时图ѝ不ྭ用。

该ᤷḷ是一个真正的长期ᤷḷ工具。
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图30-2 斯特ຄ西公司（SSYS）日线图、26日ᤷ数〫动平均、13日强

力ᤷ数

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

长期强力ᤷ数ᤷḷ

斯特ຄ西公司（Stratasys，Inc.，SSYS）是最近ᘛ速ਁ展起ᶕ的

两བྷ顶级3D打印商之 在我完成世界上ㅜ 本关于投资3D打印技术

的电ᆀҖ后的两年内，3D打印ᾲᘥ股已经成为投资者的最⡡ 新

技术的⁑ᔿ已经ᖒ成，其股价随着业։投资者ᙕ切买入而上升，也由

于ԆԜ的 慌抛售而暴䏼 13日强力ᤷ数ᤷḷ能ᖸྭ地ᦅ这上

升、下行浪

当13日强力ᤷ数ᤷḷ上ク0值线时（在图ѝ被直绿㢢㇝ཤḷ

出），表明新的购买力在进入，此༴也是长期交易者买入ᒦ持有的区

ฏ 当13日强力ᤷ数ᤷḷ下降到0值线以下时っ定下ᶕ，则表明オཤ占

ᦞ市场主导地位

在䶐近屏ᒅ右䗩缘的位置，我Ԝ可以ਁ现强力ᤷ数ᤷḷ༴于低

位，ն当强力ᤷ数ᤷḷᔰ向0值回升时，オཤ的力量就ᔰ衰ᕡ 我

Ԝ在ㅹ待上升趋势㫴力ᒦ且被0值以上的强力ᤷ数ᤷḷ所确认的时候，

定要时刻做ྭ入场准༷，做到有༷无患 这䐧䐧板运动ѝ，股⾘
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在价格顶部时从实力强劲者ᦒ到实力ᕡ小者手ѝ，在底部时又反过

ᶕ，ྲ此永远地持续进行着。强力ᤷ数ᤷḷ可以帮助ㄉ在正确的那

一方。

[1] 记住，我Ԝ所说的是市场群փ的力量，而不是⢙理ᆖѝ的方〻

ᔿ。
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31.持仓量

持仓量是ᤷ在诸ྲ期货和期权ㅹ衍生品市场上由买方或卖方持有

的合约数量。ྲ果对期货或期权ᒦ不⟏悉，可以䐣过此章㢲，ᒦ

在䰵读完介绍期权的ㅜ44㢲以及介绍期货的ㅜ46㢲后再䘄回䰵读此

章㢲。

只要上市Ա业能作为一个独・փ持续经㩕，其上市的股⾘就能用

ᶕ交易。བྷ部分股⾘被ཊཤ持有，只有小部分被オཤ持有。不同的

是，在期货和期权市场上，ཊ方和オ方各㠚的持仓ᙫ量ᙫ是相ㅹ的，

因为ԆԜ持有的是约定Ҷ未ᶕ交割事项的合约。当某个交易者想要购

买一ԭ合约时，ᙫ䴰要有另一个交易者相应地卖出一ԭ合约给Ԇ。假

想买100股谷ⅼ公司股⾘的认购期权，则䴰要另一个交易者将相应ྲ

的期权卖给，为Ҷ֯成为ཊཤ，ᙫ有另一方得成为オཤ。持仓量

也就因此ㅹ于ཊཤ或者オཤ持有的合约ᙫ量。

期货和期权合约都有存续期䰤的设定，期货或期权买卖双方想要

实现实⢙交割的话䴰要ㅹ到ㅜ一交割日，在交割日前的这⇥ㅹ待时期

能确保ཊཤ和オཤ各㠚的持仓ᙫ量是相ㅹ的。不论ᘾ样，只有ᖸ少一

部分期货和期权交易者会将合约持有到交割日，བྷ部分交易者都会在

交割日前ᨀ前平仓，在ㅜ一次交割通知日之前就将合约变现。我Ԝ将

在本Җ的ㅜ8章“交易工具”重新回到期货和期权的主题。
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持仓量将随着新ཤ寸的ᔪ・而上升，随着旧ཤ寸的平仓而下降。

比ྲ说，4月COMEX黄金期货的持仓量为20000ԭ合约，这说明ཊཤ和オ

ཤ各㠚都持有20000ԭ合约的仓位。ྲ果持仓量上升到20200ԭ，便意

味着净加Ҷ200ԭ新合约，ཊཤ和オཤ都各㠚加Ҷ200ԭ合约，既

有买ཊ的也有卖オ的。

持仓量在ཊཤ将其ཤ寸卖给想要降低オཤཤ寸的オཤ时会下降，

当ԆԜ完成交易时便相互各㠚减少Ҷ其交易额规⁑的ཤ寸，持仓量也

就各㠚减少Ҷ相同的数额，因是交易的䗮成֯得一ԭ或者更ཊ的合

约从市场上退出Ҷ。

ྲ果新的ཊཤ从准༷场的老ཊཤ那儿买入ཊཤཤ寸，持仓量保

持不变。同样，当新オཤ从准༷减仓的老オཤ那儿买入オཤཤ寸时，

持仓量也不会变。ᙫ之，持仓量在新血液䗃入市场时上升，在现有的

ཊ、オ方ᔰ市场时下降，ྲ表31-1所⽪。

表31-1 不同情况下持仓量的⣦态

技术分᷀ᐸ通ᑨ将持仓量画成位于价格ḡ之下的折线图（见图31-

1）。ԫօ市场上的持仓量都随着ᆓ㢲交替而不断变化，因为位于年度

生产周期不同阶⇥，工业产品֯用者和生产者会进行བྷ量的对冲。当

持仓量与其ᆓ㢲性ᑨ态相偏时便向我Ԝ透䵢出某重要的信息。
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图31-1 2014年3月ѝ期国债期货（TYH14）日线图、13日ᤷ数〫动平

均、持仓量

资料ᶕ源：TradeStation。

持仓量

持仓量（OI）反映Ҷ在ԫ意 个期货或者期权市场上所有ཊཤ或

者オཤ持有的合约ᙫ数 因为ཊཤ和オཤ各㠚的持仓量在衍生品市场

上ᙫ是相ㅹ的，所以持仓量反映Ҷཊオ双方分↗的〻度

持仓量上升表明ཊオ之䰤的冲ケ变得更◰⛸，同时确认现有趋

势 反之，持仓量下降表明䗃家正在ᔰ市场，䎒家正在兑现盈利，

说明趋势已经᧕近尾༠

图ᖒ的左䗩表明Ҷ2014年3月ѝ期国债期货（March 2014

Treasury Notes futures，TYH14）正༴于下降趋势ѝ，❦而下降的持

仓量警告オཤ不要在オཤ仓位上继续逗留 持仓量在A区ฏ䗮到Ҷ底

部，而ѝ期国债期货在B༴䗮到Ҷ底部 在C区ฏ，持仓量和ѝ期国债

期货价格同时都在明显的上升趋势ѝ，上升的持仓量ᨀ前预告Ҷ价格

的进 步上升 持仓量在D区ฏ䗮到Ҷ顶部，而价格仍❦在E区ฏ上

升 持仓量䖜向下降趋势为在图ᖒ右ㄟ仍继续做ཊ的ཊཤᨀ出Ҷ 个

警告
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ᒦ不是所有图ᖒѝ的持仓量都像上述图ᖒѝ那样清晰明确。严谨

的交易者从ᶕ不会只䎆一ᤷḷ，ԆԜ⚥活运用ཊᤷḷᒦ且只有

在ཊᤷḷ的分᷀结果能ཏ相互确认和支持的时候才行动。

群փᗳ理

产生一个新期货或期权合约必须同时有一个ཊཤ和一个オཤ৲

与。ཊཤ相信价格会上升而持有买单，オཤ认为价格未ᶕ会下降而持

有卖单。当新的ཊཤ和オཤ䗮成交易时，ԆԜ䗮成的交易量是持仓量

加的数量。一单ㅄ交易不太可能ᖡ响到市场，ն成ॳ上万的交易者

都在䗮成㊫似交易的话，ԆԜ将推动或者逆䖜市场的趋势。

持仓量反映Ҷཊオ双方交战的◰⛸〻度。是否继续维持ཊཤ或オ

ཤཤ寸取决于ԆԜ的意志。当ཊオ双方认为市场不会向有利于ԆԜ的

方向变化时，ԆԜ将会选ᤙ减仓，֯得持仓量减少。

⇿一ㅄ交易都有对・的ཊオ双方，其ѝᙫ有一方将因为价格变化

而经受ᦏཡ。在上升行情ѝ，オ方将受到打击；而在下降行情ѝ，ཊ

方会经历亏ᦏ。只要䗃家继续持有其ཤ寸，ᒦ抱着价格将回到㠚己预

期的变化方向的ᐼ望ㅹ待下৫，持仓量将不会改变。

持仓量的加表明一群㠚信的ཊཤ在和另一群同样㠚信的オཤ对

峙，说明Ҷཊオ双方对价格䎠向判断的分↗加བྷ。ᙫ有一方会沦为䗃
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家，ն只要▌在的䗃家不断涌入阵㩕，趋势将持续下৫。迪·䍍尔维

尔（L.Dee Belveal）在Ԇ的经典之作《图表化的商品市场价格行为》

（Charting Commodity Market Price Behavior）ѝ明确ᤷ出Ҷ以上

观点。

趋势的维持䴰要ཊオ双方都对㠚己的判断有信ᗳ，持仓量的加

表明ཊオ双方都在继续加仓。ྲ果双方对期货价格未ᶕ䎠向判断的分

↗ᖸབྷ，䗃家的数量将越ᶕ越ཊ，现有的趋势将ᖸ可能维持下৫。持

仓量的加给Ҷ现有趋势持续下৫的动力。

在上升趋势ѝ，持仓量加代表ཊཤ买进而オཤ卖出，ཊཤ认为

价格将继续上涨而オཤ认为价格已经太高。一旦オཤ受到上升趋势的

挤压，ԆԜ将被迫回补——回补的买盘将进一步推高价格。

在下降趋势ѝ，持仓量加代表オཤ积ᶱ抛オ而ཊཤ在底部承

᧕，ྲ果价格继续下䏼，这些做投机交易的ཊཤ将被迫认䎄退出，Ԇ

Ԝ的卖压将驱֯价格进一步下䏼。

ྲ果ཊཤ相信价格将䎠高而买进，նオཤ因为害ᙅ而不愿意抛

オ，则ཊཤӵ能ཏ从另一些持有合约的ཊཤ手ѝ买入合约。ԆԜ之䰤

的交易不会ᶴ成新合约，持仓量维持不变。ྲ果持仓量在上涨过〻ѝ

不再加，代表䗃家的给已经不再长。
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ྲ果オཤ相信价格将䎠低而放オ，նཊ方因为害ᙅ而不敢᧕手，

则オཤӵ能ཏ将合约卖给另一些ᐼ望㧧利Ҷ结的オཤ。ԆԜ之䰤的交

易不会ᶴ成新合约，持仓量维持不变。ྲ果持仓量在䏼势ѝ不再

加，代表抄底者的给已经不再长。ྲ果持仓量的䎠势趋于平ඖ，

警告的黄灯已经Ӟ起——趋势的ਁ展已经进入末期。

当ཊཤ决定将㠚己的ཊཤཤ寸平掉，同时オཤ也决定将㠚己的オ

ཤཤ寸平掉时，ྲ果双方䗮成交易，那么成交的合约就从市场上消

ཡ，持仓量下降。持仓量的下降，预⽪着䗃家认䎄出场的同时䎒家㧧

利Ҷ结，ԆԜ的分↗〻度下降透䵢着趋势即将反䖜的征兆。持仓量减

少，代表䎒家把ㆩ码兑ᦒ为现金，䗃家也放弃Ҷᐼ望，ḷ志着趋势即

将结束。

交易准则

（1）当持仓量在价格涨势ѝ加，便确认Ҷ上升趋势，ᒦ确认ཊ

ཤ持ㆩ码是安全的。这代表更ཊ的オཤ在持续进场。一旦オཤԜ认

䗃回补，ԆԜ的买盘将进一步推升价格上涨。持仓量在价格䏼势ѝ

加，显⽪低位承᧕者相当活䏳。オཤ可以继续加码，因为当低位᧕盘

者认䎄出场时，ԆԜ的卖压将进一步迫֯价格下滑。
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持仓量在价格⁚向䎠势ѝ加，这是オཤ的征兆。在这价格䎠

势ѝ，オཤ部位བྷཊᶕ㠚商业避险者而不是投机客。ྲ果价格没有明

显的趋势而持仓量暴，代表着㋮明的避险者正在抛オ行情，此时

应该避免和这些比更有信息优势的避险者进行交易。

（2）持仓量在价格⁚向䎠势ѝ减少，代表商业避险者正在回补，

这是买进信号。当商业֯用者ᔰ进行回补时，显⽪ԆԜ看ཊ后市。

持仓量在价格上涨趋势ѝ减少，表明䎒家与䗃家都变得小ᗳ谨慎

起ᶕ。ཊཤ㧧利Ҷ结，オཤ认䎄回补。市场反映的是未ᶕ，ྲ果绝བྷ

ཊ数Ӫ都已经᧕受Ҷ某个趋势，代表该市场趋势即将反䖜。ྲ果持仓

量在价格上涨趋势ѝ减少，可以考㲁Ҷ结ཊཤཤ寸，准༷做オ。

持仓量在价格下䏼趋势ѝ下降，代表オཤ㧧利Ҷ结，ཊཤ认䎄出

场。在这情况下，应该回补オཤ仓位。

（3）持仓量在价格上涨趋势ѝ䎠平，说明涨势已经缺乏后劲，这

是上涨趋势老化的警报。在这情况下，ཊཤ仓位应该收㍗卖出止ᦏ

ᤷ令的触ਁ价格，同时避免ᔰ新的ཊ仓。反之，ྲ果持仓量在价格下

䏼趋势ѝ䎠平，显⽪下降趋势即将完结，最ྭ收㍗オཤ仓位的止ᦏᤷ

令的触ਁ价格。ྲ果价格与持仓量都持平，此时没有显㪇的意义。

关于持仓量的更ཊ信息

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



持仓量越高，市场就越活䏳，买进或卖出的滑点比较不严重。短

线交易者应该专注于持仓量最高的市场，在期货市场，持仓量最བྷ的

合约通ᑨ是交割前一个月的合约。随着ㅜ一通知日的到ᶕ，当月的持

仓量就ᔰ下降，同时下一个月的持仓量ᔰ上升，给出调仓到下一

个月的信号。
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32.时䰤

བྷཊ数Ӫ过日ᆀ的方ᔿԯ佛是㠚己能永远活下৫，ԆԜ重༽着同

样的错误，也不对未ᶕ进行实际规划，而且ᖸ少从过৫的经验ѝ吸取

教训。ᕇ洛Ժᗧᨀ出，▌意识的思维没有时䰤观ᘥ，我Ԝ内ᗳ深༴的

愿望在一生ѝ基本没有什么变化。

当ӪԜ加入群փ时，ԆԜ的行为变得比独༴时更ㆰ单、更冲动。

即便个փ会受时䰤流逝ᖡ响，ն群փ不会在乎时䰤。群փ把情绪Ԉ诸

行为，ྭ像ԆԜ有无ェ的时䰤。

བྷཊ数交易者只关注价格的变化，ᖸ少关ᗳ时䰤，这正是被བྷ众

ᗳ智俘㱿的另一个ḷ志。

时䰤意识是文明的ḷ志。一个有思想的Ӫ能意识到时䰤，而某些

行为冲动的Ӫ意识不到时䰤的存在。关ᗳ时䰤的市场分᷀ᐸ能意识到

市场群փ背后还有一个维度，即时䰤。

周期

长期价格周期在经济生活ѝ是实际存在的。ֻྲ，美国股市往往

是4年一个周期。之所以会这样，是因为⇿4年一次的ᙫ统选Ѯ֯得执
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政党必须ᨀᥟ经济。已经䎒得选Ѯ的政党不再䴰要选民的支持，因此

就会打击经济。通过注入流动性ᶕᨀᥟ经济的᧚施也会推升股市，收

㍗流动性则会压低股市[1]。

农产品的主要周期取决于ᆓ㢲因㍐、基本生产因㍐和生产商的群

փᗳ理。ֻྲ，当⢢畜价格上涨时，农民就会侢养更ཊ的⢢畜。当这

些⢢畜送䗮市场时，价格就会降下ᶕ，农民就会减少侢养量。当应

被消化时，应下降又会推升价格，侢养Ӫ再加侢养，于是⢋/➺交

替，ᗚ环往༽。⥚的周期比⢋要短，因为⥚长得比⢋ᘛ。

长周期有助于交易者识别市场▞流。相反，བྷཊ数交易者ᘉ于用

短周期ᶕ㋮确把ᨑ时点、预测细ᗞ的䖜折点，结果麻✖不断。

从图ᖒ上看，价格高低点似乎以某〙ᒿᧂ列。交易者起ㅄ和

尺，测量相邻两个高点的䐍，ᒦ将它Ԝᔦը到未ᶕ以预测下一个高

点。❦后ԆԜ也测量相邻两个低点的䐍，ᒦ将它Ԝᔦը到未ᶕ以预

测下一个低点。似乎周期将䶒व和黄油放到ྭ些个ᨀ预测的专家的

佀Ṽ上。ԆԜ之ѝᶱ少有Ӫ认识到，图ᖒ上看起ᶕ像是周期的东西往

往只是ӪԜ的ᒫ想。ྲ果用严格的数ᆖ〻ᒿᶕ分᷀价格数ᦞ，比ྲ

用约翰·ෳं斯（John Ehlers）ਁ明的最བྷ⟥谱分᷀法（maximum

entropy spectral analysis）ᶕ分᷀，就会ਁ现བྷ约80%的看似周

期的东西都只是市场噪丣。Ӫ㊫䴰要〙ᒿ，对于བྷཊ数Ӫᶕ说，即֯

只是ᒫ想的〙ᒿ也是ྭ的。
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⇿。从オѝ观察ԫօ一条河流，它看起ᶕ也有周期，时左时右

一条河流都蜿蜒前行，因为河ѝཞ的水流比河岸䗩的水流速度ᘛ，从

而产生涡流ᒦ促֯河流ᤀᕟ。用ㅄ和尺寻找短期市场周期就ྭ比用魔

杖ᶕ找水，由于方法没有根ᦞ，偶尔成功的㧧利也会被许ཊ次ᦏཡ吞

噬。

ᤷḷ的ᆓ㢲性

农夫春天播，༿天收㧧，⿻天为冬天做准༷。其ѝ有播的时

机，有收㧧的时机，有下注于温暖趋势的机会，也有下注于䵌冻的机

会。ᆓ㢲的ᾲᘥ也可以用于金融市场，交易者可以采用农夫的方法，

春天买、༿天卖、⿻天卖オ、冬天回补。

马丁·普᷇格（Martin Pring）ਁ明Ҷ一价格ᆓ㢲⁑ර，ն这

一ᾲᘥ用于技术ᤷḷ更有效。ᤷḷ的ᆓ㢲性告诉市场周期༴于什么

位置，这一ㆰ单有效的ᾲᘥ能帮在低位时买进，高位时卖オ，ᒦ帮

。远市场群փ

我Ԝ可以用两个要㍐ᶕ定义ᤷḷ的ᆓ㢲，即它的倾斜方向和它相

对于ѝ线上方或下方的位置。ֻྲ，我Ԝ可以将ᤷḷ的ᆓ㢲性用于

MACDḡ⣦线（见ㅜ23㢲）。我Ԝ将MACDḡ⣦线的倾斜方向定义为两根

相邻K线之䰤的关㌫。当MACDḡ⣦线㠚ѝ线下方上升时，则是春ᆓ；当
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它上クѝ线时，进入༿ᆓ；当它从ѝ线上方下降时，为⿻ᆓ；当它下

クѝ线时为冬ᆓ。春ᆓ是做ཊ的最֣时机，⿻ᆓ是卖オ的最֣时机

（见表32-1、图32-1）。

表32-1 ᤷḷ的ᆓ㢲性

图32-1 ⾿泰制㦟公司（VRTX）日线图，12-26-9 MACDḡ

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

ᤷḷ的ᆓ㢲性

我Ԝ可以将ᆓ㢲的ᾲᘥ运用到བྷ部分ᤷḷ和时䰤周期ѝ——वᤜ

分时数ᦞ，བྷ部分的交易品都ྲ此。᧕下ᶕ的ֻᆀ只聚❖于⾿泰制

㦟公司（Vertex Pharmaceuticals，Inc.，VRTX）股⾘的日线MACDḡ

⣦线，该股⾘是纳斯䗮克100ᤷ数ѝ的成分股。

⿻ᆓ——ᤷḷ位于ѝ线上方ն呈现下降趋势，这是ᔪ・オཤ仓位

的最֣时期。

冬ᆓ——ᤷḷ下降到ѝ线之下，此时可以䎱ᕡ势之机Ҷ结㧧利的

オཤ仓位。
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春ᆓ——ᤷḷ㠚ѝ线之下掉ཤ向上，此时是ᔪ・ཊཤ仓位的最֣

时期。

༿ᆓ——ᤷḷ㠚ѝ线上方上升，当气候变✝时，䎱强势之机Ҷ结

㧧利的ཊཤ仓位。

本ֻѝ的MACDḡ⣦线看上৫ॱ分平滑，ն它却时刻准༷ྭҶ上ク

或下クѝ线。春天的བྷ地可能遭受䵌冻的ケ袭，冬天的严寒里也有可

能有暖流ᶕѤ，诸ྲ此㊫。

当MACDḡ⣦线位于ѝ线之下ն斜⦷向上时，表明市场༴于春ᆓ。

气温㲭低ն已䖜暖。བྷཊ数交易者认为冬天还会重䘄，因而不敢买

入。从感情上讲，买入确实不易，因为ӪԜ对下䏼趋势还记忆⣩新。

事实上，春天是最֣买入时机，▌在㧧利オ䰤巨བྷ。因为可以把保护

性止ᦏ位设在市场现价下方一ẓ，所以仾险相对较低。

当MACDḡ⣦线在ѝ线上方上升时，表明市场༴于༿ᆓ——བྷཊ数

交易者意识到Ҷ上升趋势。从感情上讲，在༿天买入较为容易，因为

ཊ方的伙դ数量ᖸཊ。事实上，༿ᆓ的▌在㧧利オ䰤要低于春ᆓ。因

为市场波动的ᑵ度变བྷ，止ᦏ位必须设在远现价的位置，所以仾险

也比春ᆓ高。

当MACDḡ⣦线在ѝ线上方ն斜⦷向下时，表明市场进入⿻ᆓ。此

时ᖸ少有Ӫ能看出市场变化，ԆԜ还在买进，期待༿天的重归。从感
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情上ᶕ讲，ᖸ䳮在⿻天做オ——它要求远仍在看ཊ的群փ。事实

上，⿻天是做オ的最֣时机。

当MACDḡ⣦线在ѝ线下方下降时，表明市场进入冬ᆓ。此时，བྷ

ཊ数交易者意识到Ҷ下䏼趋势。从感情上ᶕ讲，冬天ᖸ容易加入欢呼

的オ方做オ。事实上，此时的仾险/收益比正在䗵速变得对オ方不利。

▌在的㧧利オ䰤已经收ゴ，而仾险上升Ҷ，因为止ᦏ位不得不设在

现价较远的地方。

正ྲ农夫关ᗳ气候的异ᑨ一样，交易者也要关ᗳ市场的异ᑨ。⿻

天的农作⢙可能被小阳春打断，市场也可能在⿻天出现强势上攻。春

天的བྷ地也可能遭遇䵌冻的ケ袭，市场也有可能在⢋市的早期出现下

䏼。交易者䴰要运用㠚己的判断和几ᤷḷ及技术，ᶕ避免䲧入价格

的剧⛸波动之ѝ。

ᤷḷᆓ㢲性的ᾲᘥ֯交易者关注市场上时䰤的流逝。它有助于

对下一个ᆓ㢲ᨀ前做计划，而不是ᙕᙕᘉᘉ地对其ԆӪ的行为做出反

应。

市场时䰤

我Ԝ用日历和手表ᶕ测量时䰤，ն是却ᖸ少৫思考我Ԝ对时䰤的

认知与宇宙本䓛的运行规律是ᖸ不同的。我Ԝ用Ӫ㊫的方法ᶕ追逐时
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䰤的䑚迹，❦而其Ԇ⢙质在᤹➗不同的时䰤周期ਁ展着。

比ྲ说，我Ԝ认为我Ԝ㝊下的བྷ地是っ定不动的，❦而事实上地

⨳表䶒的བྷ陆无时无刻不在运动着。尽㇑它Ԝ一年只〫动几㤡尺[2]，

ն这样的〫动持续几百万年下ᶕ也䏣以改变地⨳表䶒的地䊼。在短一

些的时䰤周期里，ᆓ㢲⁑ᔿ也随着世纪的更替而改变，冰川期和温暖

的时期交替出现。

在时䰤周期的另一ㄟ，是短暂的时䰤周期。有些⢙理㋂ᆀ存续时

䰤远远不到一秒；有些昆㲛从出生、成⟏到㑱⇆、最后↫ӑ只在一天

之内。

回到交易上ᶕ，我Ԝ要⢒⢒记住，相对于时䰤在我Ԝ个Ӫ䓛上的

流动速度ᶕ说，时䰤在市场上的流动速度是不同的。市场由བྷ量的Ӫ

群ᶴ成，〫动的速度更慢。从㠚己绘制的数ᦞ图表上ਁ现的⁑ᔿ可

能具有一定的预测价值，ն预测结果的实际ਁ生时䰤可能会比预

测的时䰤晚ᖸཊ。

Ӫ群相对缓慢的反应速度有时候甚至会让经验Ѡ富的交易者都感

到苦恼。我Ԝᑨᑨ会一次又一次ਁ现㠚己过早进入市场。新手往往进

入得过迟，当ԆԜ清ᾊ地认识到某一趋势或反䖜ਁ生时，这势ཤ往

往已经持续Ҷᖸ长一⇥时䰤以至于留给ԆԜ的オ䰤已经不ཊ。新手往

往倾向于䐏仾已有趋势，ն是经验老到的分᷀ᐸ和交易者ᑨᑨ会被一
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个与之相反的问题所困扰，这个问题就是ԆԜ在判断反䖜或者新趋势

ᖒ成之后行动得太早。我Ԝᑨᑨ在市场还没彻底触底时买入，或者在

市场还没完全封顶时卖出。行动的过早会让我Ԝ在ਁ展缓慢的趋势当

ѝ以亏ᦏ出局。

我Ԝ应该ᘾ么做呢？俆先，我Ԝ应该认识到市场所经历的时䰤比

我Ԝ㠚己所经历的时䰤要慢ᖸཊ；其次，我Ԝ不应在刚ਁ现早期的反

䖜信号时就ᙕ于进场。在这个信号之后会有一个更ྭ的反䖜信号出现

ᶕᨀ⽪行动时机，尤其是在市场顶部的时候，相比于市场底部，反䖜

䴰要更长的时䰤ᶕᖒ成。

不贪ႚ和以小ཤ寸交易将会给ᑖᶕྭ༴。较小规⁑的仓位在ਁ

生反䖜的那⇥愉ᘛ的时䰤内更容易住。在进行分᷀时要确保运用ཊ

重时䰤周期，这也就是三重└网交易㌫统的ᶴᔪ核ᗳ，关于该㌫统的

介绍我Ԝ将放在之后的章㢲里。

数字5

བྷ部分新手会选一个ԆԜ看上৫ᖸ㡂服的时䰤周期ᶕ进行分

᷀，可能是日线图、10分钟线图或者ԫօ周期的线图，同时会ᘭ略其

Ԇ时䰤周期的数ᦞ。ᖸ少有Ӫ能认识到市场在ཊ重时䰤周期下存在
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着。市场同时以周线图、日线图和分时图ㅹᖒᔿਁ展变化着，这些图

上的趋势方向还经ᑨ相冲ケ。

日线图显⽪为上升趋势，而周线图却显⽪为下降趋势，反之亦

正在֯用分时图时，却看到日线图和应该相信哪一个呢？当，❦

周线图都和分时图相冲ケ时又该ྲօ决ㆆ呢？བྷ部分交易者只一个

时䰤周期的图ᶕ看，不看其Ԇ时长的图ᖒ䎠势，䲔䶎其Ԇ周期图ᖒ的

䎠势ケ❦刺◰到ԆԜ。

䴰要⢒⢒记住的是，将相邻的时䰤周期联㌫Ҷ起ᶕ的是“5”这个

数字。ྲ果从月线图看到Ҷ周线图，就会注意到一个月ㅹ于4.5周。

当再看到日线图的时候，就会知道一周ㅹ于5天。ྲ果再将时䰤周期

缩短，就会看到小时线，一天བྷ约有5~6小时的交易时䰤。日线交易者

可能会看到10分钟图，甚至2分钟图。所有这些时䰤周期都与5有关。

分᷀市场的恰当方法是至少从两个时䰤周期ᶕ分᷀它。在ᖒ成

长远的价格䎠势判断时必须先根ᦞ长时䰤周期ᶕ进行分᷀，❦后在选

ᤙ市场买卖时点时，再৲➗短时䰤周期。ྲ果喜欢用日线图分᷀，

想要进行䎵短线交易从而运用10分必须先Ựḕ一下周线图；ྲ果

钟图，也得先分᷀一下小时图。这是三重└网交易㌫统的关键则

之一（见ㅜ39㢲）。
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[1] 这个周期被2008年危机以ᶕ美联储的量化宽松（QE）政ㆆ所扭曲

Ҷ，ն一旦我Ԝ⡜出此轮བྷ衰退，它ᖸ可能还是会回归的。

[2] 1㤡尺约为0.305㊣。
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33.交易的时䰤周期

计划将㠚己下一次交易的仓位保持ཊѵ？一年，一周，还是一

小时？一个严谨的交易者会计划ྭ⇿次交易的持续时䰤，不同的时䰤

周期给我ԜᑖᶕҶ不同的㧧利机会，同时也让我Ԝ承受不同的仾险。

我Ԝ可以㋇略地将所有的交易划分成ྲ下三㊫。

（1）长期交易或长期投资。即持有仓位的时䰤以月为单位，有时

甚至以年为单位。优点：可以㧧得可观的长期投资收益，同时避免⇿

天盯盘对㋮力的消耗。缺点：փ现在䏼势ѝ持有时䰤过长亏ᦏ可能会

ᖸ严重，让Ӫ无法忍受。

（2）波⇥交易。即持有仓位的时䰤以日为单位，有时候以周为单

位。优点：有较ཊ的交易机会，能做到严格的仾险控制。缺点：可能

会错过趋势ѝ的主升浪。

（3）日内交易。即持有仓位的时䰤以分钟为单位，也有以小时为

单位的。优点：有ᖸཊ的短线交易机会，不存在䳄ཌ仾险。缺点：䴰

要对市场的ᘛ速反应能力，ᒦ且仁㑱地交易会ᑖᶕ较བྷ的交易成本。

ྲ果决定在ཊ时䰤周期进行交易，最ྭ为这些交易作分别

ᔪ・不同的账户。这样的话，可以分ᔰ评价ᒦ对比这两个账户的运

作情况，而不是将不同的作交易方ᔿ混杂到一起。
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投资

长期投资或交易决ㆆ的做出䴰要以基本䶒的信息分᷀作为基础。

可能是ਁ现Ҷ新的技术趋势或令Ӫ兴ཻ的产品，这些因㍐可以显㪇

加公司价值。投资䴰要具有ඊ定的信ᗳ和强བྷ的耐ᗳ，尤其是ྲ果

在持有期ѝ要经历╛长的回调和盘整时䰤时。这些艰巨的战将֯

得成功的长期投资变得ᖸ䳮。

主要趋势在长时䰤周期图ᖒѝᖸ容易看出ᶕ，ն实时৫看却ᖸ⁑

㋺ᒦ且不确定，尤其是当某只股⾘进入下䏼趋势时。当的投资资产

价值下降Ҷ50%甚至更ཊ时，之前的盈利将基本上被下䏼所消⚝——

这也是进行长期投资时会普遍碰到的情景。ն我Ԝ之ѝᖸ少有Ӫ能有

䏣ཏ的㠚信和定力৫继续持有。᧕下ᶕ我将用㤩果公司这一只数轮⢋

市的ѝ的明星股ᶕѮֻ说明（见图33-1）。

图33 1 㤩果公司（AAPL）周线图

资料ᶕ源：Stockcharts.com

投资

进行长期投资䴰要䶒Ѥ巨བྷ的战，即֯持有㤩果公司（AAPL）

这市场顶级⢋股也是一样，这些可以从上图ѝ10年期的AAPL股价䎠

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net

超过50家全球顶级外汇交易平台，外汇、黄金、白银、原油、股指、期货交易。 
美国NFA、英国FCA、澳洲ASIC多级监管。500倍杠杆，零手续费，低点差。 
QQ:1533728090。了解外汇平台信息: https://www.fxrebateplus.com



势图ѝ看出。

（1）2003年——AAPL股价䏼到10美元以下，公司能否生存下৫都

成Ҷ问题，这时候会买公司的股⾘吗？

（2）2006年——AAPL股价伉升到86美元，❦后缩水至51美元。ྲ

果此时持有1000股，会继续持有下৫吗？在当其股价反弹回80美

元ᒦ看上৫要再次下䏼时，会不会卖出呢？

（3）2008年——AAPL股价伉升到202美元，❦后又降到115美元，

ྲ果持有1000股，看到Ҷ㠚己账䶒资产经受Ҷ87000美元的ᦏཡ，

是继续持有还是卖出？

（4）2009年——AAPL股价回升到Ҷ192美元，后ᶕ又降至78美

元，比先前的低点还要低，的账䶒资产将经受䎵过50%的ᦏཡ，是

继续持有还是选ᤙ将其变现？

2003年，㤩果公司在↫气沉沉的低谷ѝ存活Ҷ下ᶕ，当时谣传価

经⼘䳮的㤩果公司股⾘将被其Ԇ公司᧕㇑。ն从那之后直到2012年㤩

果公司股⾘从顶部崩之前，㤩果公司成长为世界上市值最高的公ᔰ

交易公司。现在回想起ᶕ㤩果公司股⾘的上涨趋势可谓气势䶎凡，ն

是扪ᗳ㠚问，有能力终持有㤩果公司的股⾘吗？要注意㤩果公司

期䰤经历Ҷཊ次下䏼，有些甚至䏼৫Ҷ50%以上。要知道，这〻度的

下䏼往往是ḷ⽪着上升趋势已经结束Ҷ的。

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



应对长期投资ᑖᶕ的战的一明智的方法就是在技术分᷀交易

工具的帮助下ඊ持ᒦ执行对基本䶒的判断。当决定买入时，可以

৲考技术ᤷḷᶕ确保买入的价格相对市价买入要便宜一些。ྲ果

的投资ᖸ成功，资产价格飞涨，可以֯用技术分᷀工具ᶕ确认被过度

估值的价格区ฏ，在该区ฏ内兑现的盈利ᒦ且准༷ྭ在不可避免的

下䏼回调过〻ѝ再次买入。这投资计划䴰要高强度的专注以及ඊ持

不懈的㋮⾎，图33-2是从我的交易日志ѝ选取的一个ֻᆀ。

图33-2 ⾿特公司（F）月线图、26月和13月ᤷ数〫动均线及动力㌫

统、㠚动व络线、MACD线及MACDḡ（12-26-9）、13月强力ᤷ数的ᤷ数

〫动均线及ATR通道

资料ᶕ源：TradeStation。

技术ᤷḷ结合基本䶒

（1）2007年——在⾿特公司新ᙫ裁到ᶕ之前，⾿特公司正༴ຳ艰

䳮，该新ᙫ裁早先曾经⦷亶波丣公司䎠出困ຳ。在令Ӫ兴ཻ的⢋市市

场氛围下，⾿特公司股价试着৫ཪ回其30美元的高点。我看到Ҷ它的

一个假的下䏼ケ破，դ随着⢋市背，于是买入Ҷ该股⾘，❦后ඊ定

地持有它经历Ҷ整个➺市。
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（2）2011年——⾿特公司的股⾘上涨到其月线通道之上，其月线

通道在当时已经缩ゴ，显⽪出袋鼠尾ᖒ态，同时其MACD线䎠ᕡ。此时

我选ᤙҶ㧧利Ҷ结。

（3）2011年——此时月线价格在其价值波动区䰤内っ定下ᶕ，我

便重新将仓位买Ҷ回ᶕ。

基本䶒分᷀可以帮助我Ԝ找到值得买入的股⾘。֯用技术分᷀可

以帮助我Ԝ选ᤙ合适的买卖时机。在主要的上升趋势ѝ我Ԝ䴰要做ྭ

不止一次的进行买卖交易的准༷。

波⇥交易

བྷ趋势和䴷㦑区䰤都可以持续几年时䰤，其ѝ会被短期上下波动

所打断。这些波动给我ԜᨀҶᖸཊ交易机会，我Ԝ可以对此加以利

用。这本Җѝᖸཊ图表可以用于波⇥交易。

我强⛸推㦀初级和ѝ级投资者进行波⇥交易。交易的越ཊ，从

ѝᆖ到的也就越ཊ，可以帮助积㍟仾险㇑理和做ྭ交易日志记ᖅ的

经验。波⇥交易教起ᶕ比䴰要几年才能完成ᆖ习课〻的长期投资更

ᘛ。波⇥交易能给留下时䰤৫思考，不像䴰要瞬时反应的日内交

易。这ᘛ速的反应对于新手ᶕ说㢲ཿ过ᘛҶ。
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短线波⇥交易可以有不㨢的收益，ᒦ且和长线交易不同，它不用

让经历痛苦的╛长下䏼过〻。波⇥交易不䴰要㍗盯屏ᒅ一整天，在

SpikeTrade.com网ㄉ上，数百名交易者在上䶒竞赛。ԆԜབྷ部分的交

易持续时䰤为几天，也有一小部分成员持仓几周或者几个月以上，或

者在数小时内完成市场进出。བྷ部分成员的持仓期都是以日计的，波

⇥交易正ྭㅖ合བྷ部分Ӫ对交易时䰤周期选取的喜ྭ。

我几乎⇿周都会将SpikeTrade组织的一个或ཊ个经典Ṹֻ记ᖅ下

ᶕ。图33-3ѝ的HES数ᦞ就是我那些交易日志ѝ的一ㇷ。

我在HES交易过〻ѝ的盈利情况是⇿股净赚1.92美元。可以通过

决定交易ཊ少ཤ寸ᶕ调整承ᣵ的仾险བྷ小以及▌在的盈利机会，我Ԝ

将在ㅜ50㢲ѝ的“仾险控制的铁三角”部分ѝ再次强调这个核ᗳ问

题。

最ྭ的ᆖ习技巧之一就是在一ㅄ交易完成的两个月后重新回到这

ㅄ交易，回顾它的图ᖒ。交易信号在屏ᒅ图ᖒ右䗩缘上ᖸ朦胧，❦而

到Ҷ图ᖒѝ部时就变得ᖸ清晰Ҷ。现在，随着时䰤的流逝，可以清

ᾊ地看到哪些信号是起作用的以及㠚己在整个过〻ѝ到底⣟Ҷ哪些错

误。从绘制这些图ᖒ的过〻ѝ可以ᆖ到在未ᶕ的交易ѝ，哪些成功

的作是可以重༽的，哪些ཡ败是可以避免的。不断更新绘制历史交

易记ᖅ的图ᖒ可以让成为㠚己的老ᐸ。
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图33-3 䎛斯公司（HES）日线图，26日和13日ᤷ数〫动均线及4%व络

线，MACD线及MACDḡ（12-26-9），动力㌫统，2日强力ᤷ数ᤷḷ

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

波⇥交易

对于专业的交易者ᶕ说，买ཊ和卖オ让ԆԜ感到同样的㡂服，两

者的信号也是㊫似的，ն是卖オ的行动䴰要更加䗵速 股价下降速

度是上升速度的两倍

由图33 3ѝ可以看出，我在䎛斯公司（Hess Corporation，HES）

股⾘价格ᖒ成短期双顶时，进行Ҷ卖オ作 此时所有ᤷḷ都显⽪股

价出Ҷ➺市背 当股价ᔰ下降到两条EMA线所确定的价值区ฏ下方

时，股价似乎要停止下䏼，同时ᤷḷ显⽪已经出现Ҷ䎵卖，于是我回

补Ҷ结Ҷオཤཤ寸，兑现Ҷ利润

图33 4ѝ的图ᖒ和文字都ᶕ㠚SpikeTrade.com网ㄉ ⇿周在该网

ㄉ上的交易竞赛ѝ胜出的Ӫ将把㠚己的交易日志上传到该网ㄉ上 不

同的交易者运用不同的ᤷḷ和৲数

图33-4 绿松石山资源（TRQ）日线图，22日和12日ᤷ数〫动均线及

11%व络线，MACD线及MACDḡ（12-26-9），20日相对强ᕡᤷḷ
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资料ᶕ源：Stockcharts.com。

底部附近的波⇥交易

皮特D.是 名ᶕ㠚㦧兰的SpikeTrader老会员 Ԇᨀ交到

SpikeTrader.com网ㄉ的日志ѝ，有 ㇷḷ题为“在底部钓鱼”，讲的

是ྲ下这ㅄ交易

“周线图情况：各ᤷḷ䎠势ᒦ未显⽪出བྷ变化，MACD㲭❦较低ն

仍❦为正值；RSI上升速度ॱ分缓慢 日线图情况：MACD将要确认 个

⢋市背，RSI也ྲ此 股价上周䐣水Ҷ，ն在支撑位停止Ҷ下䏼 ”

“我本Ӫ将买入价位定在Ҷ3.02美元，为最近的前期低点的价格

水平 周 早上此价位被触及Ҷ，该价位后ᶕ被证明ӵӵ比当日和当

周的最低点高1美分 当日股价最终以᧕近高点的水平收盘，ᒦ在周

和周 继续ᬰ升 我的盈利目ḷ价位在周 上涨过〻ѝ被触及 㲭❦

当日该价格有所回㩭，ն是其周收盘价仍❦收在 个相对高位 ”

彼得的交易֯Ԇ在3天赚Ҷ᧕近11%，当❦，我Ԝ不能让㠚己䲦醉

在这个数字当ѝ 新手才会着迷地关注这个数字，ᒦᒫ想ԆԜ⇿周11%

地赚，㍟积 年㠚己将㧧得ཊབྷ的收益，❦后疯⣲地往市场里投钱，

这样的投机收入将不可避免地被亏ᦏ所冲抵 而专业投资者小ᗳ谨慎
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地㇑理着ԆԜ的财产，䗵速地Ҷ结亏ᦏ的交易，保护㠚己本金安全ᒦ

֯它值。

ྲ果长期投资是⤙⤾བྷ⤾⢙的话，波⇥交易就像是⤾ᦅ兔ᆀ这样

的小动⢙。ྲ果是以ᦅ⤾谋生的话，⤾ᦅ兔ᆀ是一可䶐的保证֯

吃上肉的办法。小ᗳ谨慎地在波⇥交易ѝ不断进出市场，同时慎重

地㇑理财产，是在市场上生存ᒦਁ展的实际可行之䐟。

日内交易

日内交易意味着在一个交易日内ᔰᒦ结束一ㅄ交易。在数字䐣

动闪⛱的屏ᒅ前䗵速地买进和卖出䴰要最高水平的㋮力集ѝ以及作

纪律。与其相矛盾的是，这交易却吸ᕅҶ最冲动和赌性最高的Ӫ

Ԝ。

日内交易有着看上৫ᖸ容易ᦼᨑ的Ⅺ骗性ཆ表。经纪Ӫ公司将顾

客的交易数ᦞ隐㯿起ᶕ֯其不能公ᔰ，ն是在2000年，马㩘诸ຎ州的

㇑理者审ḕҶ经纪公司相关记ᖅ，ਁ现只有16%的日内交易者在交易6

个月后还能盈利。

不㇑在ᆖ识或㠚律上存在什么样的┿洞，日内交易都会ᘛ速地

将这些┿洞暴䵢出ᶕ，ᒦ且⤐⤐地打击的ᕡ点。在进行波⇥交易
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时，还可以停止交易和有充䏣时䰤思考，ն在日内交易ѝ这是不可

能的。

对于还在ᆖ习ྲօ交易的Ӫ，用⇿日收盘后的数ᦞ进行交易便䏣

ཏҶ。当成长为一名可以持续㧧利的波⇥交易者后，可能会想尝试

一下进行日内交易。将ᑖ上之前已经ᦼᨑ的技巧，ӵӵ只䴰将其调

整到一个更ᘛ的交易㢲ཿѝ৫。对于日内交易的老手ᶕ说，新手Ԝ是

送ᶕ的一ԭབྷ⽬。

确保记ᖅྭ日内交易的行动计划：什么条件下将进入市场或

ᔰ市场，什么条件下将继续持有或者减仓。准༷ྭ充䏣的时䰤：日内

交易䴰要在ཊ个电脑屏ᒅ前耗费བྷ量的时䰤。

日内交易的另一个困䳮是⤙⤾目ḷ更小，这փ现为价格通道的高

度。在本Җ的其Ԇ地方有介绍，衡量交易者表现的一个有效ᤷḷ是交

易者赚取的价格⇥占价格通道或व络线的百分比。若赚取Ҷ价格通道

高度的30%及以上，评级为A；若只赚取Ҷ价格通道高度的10%，评级只

能是C（见ㅜ55㢲）。让我Ԝ将这些评级放到བྷ家✝ᦗ的一些股⾘上。

当䰵读本Җ时，准确的数字可能已经随时䰤变化Ҷ，ն我正在写这

本Җ的今天，从日线图以及5分钟分时图上得到Ҷ价格通道高度的数ᦞ

表，ྲ表33-1所⽪。

表33-1 日线图及5分钟分时图价格通道高度⽪ֻ
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֯用日线图的波⇥交易者，ྲ果是一名A级交易者，在这些活䏳股

⾘的交易ѝ表现优秀，Ԇ可以བྷ赚一ㅄ。即֯Ԇ只是一名C级交易者，

ӵ赚取交易通道高度的10%，这也䏣以֯Ԇ在ᆖ习交易的同时，在这场

游戏里㡂服地生存下৫。ྲ果用日内交易，那么必须是一名A级交易者

才能在市场上存活下ᶕ。否则由于买卖价差、交易֓金以及其Ԇ成本

ㅹ因㍐，Ԇ账户上的资产将逐渐变少。

ྲ果作为一名波⇥交易者已经有Ҷᖸྭ的交易记ᖅ，决定৲

与日内交易，可以将之前ᆖ到的技巧以及֯用的工具运用到日内

交易上ᶕ。可以在ㅜ39㢲找到运用三重└网交易㌫统进行日内交易

的ֻᆀ。

我有个当ྕ运会划㡩比赛教练的朋友，Ԇ教我划㡩的时候，将教

ᆖ重点集ѝ在养成正确的划ẘ动作上。一个能力优秀的划㡩手无论是

在䰢暇的周末划㡩，还是在比赛的决赛ѝ，其划ẘ的ု势都完全相

同，不同的只是力量和速度。日内交易也是一样，所䴰的技术都一

样，ն速度和其Ԇ时䰤周期下的交易不一样。ྲ果ᆖ习的是波⇥交

易，可以将在波⇥交易ѝ֯用的技术运用到日内交易上ᶕ。之后

日内交易的技巧用于判断波⇥交易的买入点和还可以反过ᶕ，将

卖出点。

进行日内交易是一对Ѡ利润的追求，ն是要⢒⢒记住这是

一场䴰要ᖸ高专业技巧的游戏，绝对不是为新手ᨀ的Ձ䰢ၡ乐活
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动。
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ㅜ6章 市场ᤷḷ

可以运用前䶒章㢲介绍的技术ᤷḷᶕ分᷀ԫ意的交易ḷ的：股

⾘、期货、股ᤷㅹ。这些技术ᤷḷवᤜ：〫动均线（MA）、ᤷ数平滑

异同〫动均线（MACD）、强力ᤷ数（force index）ㅹ。它Ԝ可以在ԫ

օ时䰤周期的分᷀Ṷᷦ下为我Ԝᨀ信号。现在我Ԝᶕ看看一㊫与之

前不同的工具：市场ᤷḷ。这㊫ᤷḷ分᷀的是市场的整փ，而不是其

ѝ具փ的某一只个股，市场ᤷḷ值得交易者৲➗追䑚，因为个股一ॺ

的波动是受市场整փ趋势ᖡ响的。

尽㇑存在各ᔿ各样的市场ᤷḷ，本Җᒦ不会对所有ᤷḷ进行百科

全Җᔿ的介绍，在这里只对帮助我交易的那些工具进行分享。可能

采用和我一样或者完全不同的分᷀工具，可以㠚由选ᤙ那些ㅖ合

喜ྭ的工具ᒦ用的市场数ᦞᶕ对其进行Ự验，我Ԝ只应该৫相信那

些经㠚己实䐥Ự验过的ᤷḷ。
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34.新高-新低ᤷ数（the new high-new low index）

在ԫօ交易日内股价䗮到近一年内最高价格的股⾘就是ཊ方市场

ཊཤ的亶导者，在ԫօ交易日内䗮到近一年内最低价格的股⾘便是オ

方市场オཤ的亶导者。新高-新低ᤷ数（NH-NL）通过衡量ԫ意一天ѝ

股价创出年内新高的股⾘数䲔以创出年内新低的股⾘数ᶕ追䑚市场亶

导的行为。从我个Ӫ的经验ᶕ看，新高-新低ᤷ数是股⾘市场最֣的市

场亶先ᤷḷ[1]。

ྲօᶴ造新高 新低ᤷ数

运用ᶕ㠚互联网以及བྷཊ数主流报纸ᨀ的信息，我Ԝ可以ᖸ䖫

松地计㇇出新高-新低ᤷ数。公ᔿ为：

新高-新低ᤷ数=创出年内新高的股⾘数-创出年内新低的股⾘数

在美国，བྷཊ数数ᦞ服务公司都ᨀ创出年内新高的证券数和创

出年内新低的证券数这两个数ᦞ，ն是ԆԜ各㠚对数ᦞ定义的随意性

让Ӫ䴷惊。一些数ᦞ服务公司的数ᦞ㤳围狭ゴ，只报告纽约证券交易

所上的股⾘，ᘭ略其Ԇ交易所；另一些数ᦞ服务公司的数ᦞ㤳围又过

于宽ᒯ，无论什么投资ḷ的都涵盖在内，甚至वᤜ利⦷ETF[2]。我个

Ӫ最喜欢在www.barchart.com网ㄉ上找数ᦞ，上䶒的数ᦞᖸ可䶐。我
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会从ѝᨀ取创出年内新高的股⾘数和创出年内新低的股⾘数，ᒦ计㇇

出新高-新低ᤷ数，再将结果绘制在ḷ普500ᤷ数日线图的下方。

ᶴᔪ新高-新低ᤷ数的ԫ务对于不在美国的交易者ᶕ说会更加困

䳮，因为在ԆԜ国家所䴰的数ᦞ网上不会公布。此时䴰要㠚己进行

一些编〻工作。俆先，对所在国家数ᦞ库ѝ的所有股⾘进行⇿日扫

᧿，从ѝ找到那些在当日创出年内新高的股⾘和创出年内新低的股

⾘，一旦有这两个股⾘名单，就可以运用上述公ᔿᶕ计㇇相关数

ᦞ。

在创出年内新高的股⾘数量ཊ于创出年内新低的股⾘数量的交易

日内，新高-新低ᤷ数为正，图ᖒ也上升到0值ѝ线以上；在创出年内

新高的股⾘数量低于创出年内新低的股⾘数量的交易日，新高-新低ᤷ

数为䍏，图ᖒ也下降到0值ѝ线以下。ྲ果创出年内新高的股⾘数量ㅹ

于创出年内新低的股⾘数量，新高-新低ᤷ数为0。通ᑨ我Ԝ将新高-新

低ᤷ数画成一条线，❦后在ѝ䰤的0值位置画一条水平৲考线。

当我在ḷ普500ᤷ数日线图的正下方绘制新高-新低ᤷ数图ᖒ时，

我会时刻记住新高-新低ᤷ数比起ḷ普500ᤷ数ᶕ说ᶴ成成分更ཊ，新

高-新低ᤷ数涵盖Ҷᶕ㠚纽约证券交易所、美国证券交易所以及纳斯䗮

克三方的数ᦞ，其ѝӵӵᧂ䲔Ҷ交易රᔰ放ᔿᤷ数基金（ETF）、单位

投资信托、封闭ᔿ基金、认股权证以及优先级证券。新高-新低ᤷ数图

ᖒ上方的ḷ普500ᤷ数日线图只是ㆰ单地用作对比分᷀。
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群փᗳ理

一只股⾘只有在年内最强势时才会出现在新高名单上。这表明一

群❖ᙕ的ཊཤ正在追逐买入它的股ԭ；一只股⾘只有在年内最ᕡ势时

才会出现在新低名单上，这表明一群◰进的オ方正在抛售它的股ԭ。

新高-新低ᤷ数䐏䑚交易所里最强势的股⾘和最ᕡ势的股⾘，ᒦ比

较二者的数量，它⽪Ҷ亶涨个股和亶䏼个股的力量对比。

可以将纽约证券交易所、纳斯䗮克或者其Ԇ交易所里的所有股

⾘看成一个兵团。ྲ果⇿一只股⾘代表一名士兵，那么创出新高和新

低的股⾘就是长官。创出新高的股⾘是亶ཤ攻占山ཤ的长官，创出新

低的股⾘是放弃抵抗、ᑖ亶退的长官。

长官的亶导水平在ԫօ战争ѝ都是一个决定是否胜利的关键因

㍐。当我在᧕受训练的时候，教官ᑨ说世界上没有不ྭ的士兵，只有

不ྭ的长官。新高-新低ᤷ数显⽪出是亶ཤ进攻的长官ཊ还是亶ཤ退

的长官ཊ。长官ᕅ导的方向，是士兵䐏随的方向。市场ᤷ数，比ྲḷ

普500ᤷ数，倾向于䐏随新高-新低ᤷ数变化而变化（见图34-1）。

图34 1 ḷ准普尔500（S&P 500）日线图，26日和13日ᤷ数〫动均

线，㠚动व络线，新高 新低ᤷ数日线
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资料ᶕ源：TradeStation。

新高-新低ᤷ数——日线图和年度回顾

图34 1追䑚的是股市བྷ部分时䰤༴于⢋市ѝ的某年，其新高 新低

ᤷ数日线图 ⇿ 个上升趋势都䳮免会被短暂的回调所打断，当新高

新低ᤷ数与价格䎠势ਁ生⢋市背时，该点在上图ѝ被红㢢斜线㇝ཤ

ḷ出，便警告ӪԜ下䏼即将到ᶕ 这些信号显现因为长官已经ᔰ在

士兵退前䎠Ҷ

当新高 新低ᤷ数从䍏值上升到正值，该区ฏ被图ѝ㍛㢢圆圈ḷ

出，表明下䏼趋势已经终止，上升即将ᔰ 尤其是当ḷ普ᤷ数䎵卖

时，即下䏼到᧕近其价格运行通道下线时，上述信号ᶱ其有效 ྲ

既往地，交易信号在各相互独・的ᤷḷ结果之䰤相互支持时尤其有

效

当新高 新低ᤷ数上ク其ѝ线时，表明ཊ方亶导强势；当新高 新

低ᤷ数下ク其ѝ线时，表明オ方亶导强势 ྲ果市场创出新高且新高

新低ᤷ数也创新高时，表明ཊཤ亶导正在强，上升趋势有望ᔦ续；

ྲ果市场上涨而新高 新低ᤷ数㨾缩，表明上升趋势遇到问题 个长

官逃䐁的兵团有可能会退
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新高-新低ᤷ数的新低表明下䏼趋势有望ᔦ续。ྲ果此时兵团的长

官䐁得比士兵还ᘛ，那ԆԜᖸ可能被击溃。ྲ果股市下䏼而新高-新低

ᤷ数掉ཤ向上，表明长官不再逃䐁Ҷ。当长官Ԝ重ᥟ士气时，整个兵

团就有望上攻。

新高-新低ᤷ数交易法则

交易者䴰要关注新高-新低ᤷ数的三个方䶒：新高-新低ᤷ数位于

ѝ线之上或之下的位置、新高-新低ᤷ数的趋势以及新高-新低ᤷ数与

价格䎠向之䰤的背。

新高-新低0值线

新高-新低ᤷ数与0值ѝ线的相对位置关㌫表明Ҷ是オཤ占ᦞ上仾

还是ཊཤᦼ控市场。当新高-新低ᤷ数在0值ѝ线上方，表明ཊ方亶导

者比オ方亶导者更ཊ，最ྭ是加入ཊ方的阵㩕；当新高-新低ᤷ数在

0值ѝ线下方，表明オ方亶导者的势力更强བྷ，最ྭ加入オ方的阵

㩕。新高-新低ᤷ数在⢋市ѝ可以保持在0值ѝ线以上几个月的时䰤，

在➺市ѝ也可以持续在0值ѝ线以下几个月。

ྲ果新高-新低ᤷ数为䍏，ᒦ且一直持续Ҷ几个月，ケ❦某天上升

到ѝ线以上，便是涨势ᔰ启动的信号，此时我Ԝ可以֯用䴷㦑ᤷḷ
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ᶕ㋮确判断时机ᒦ寻找买入机会。ྲ果新高-新低ᤷ数为正，ᒦ且一直

持续Ҷ几个月，ケ❦某天下降到ѝ线以下，则是䏼势ᔰ启动的信

号，此时我Ԝ可以֯用䴷㦑ᤷḷᶕ㋮确判断时机ᒦ寻找卖出机会。

新高-新低ᤷ数趋势

当市场上涨ᒦ且新高 新低ᤷ数也上升时，便确认Ҷ上升趋势；当

新高 新低ᤷ数随同市场 起下降时，便确认Ҷ下降趋势

（1）新高 新低ᤷ数的上升表明继续持有ཊཤ是安全的，ᒦ且还

可以加仓 ྲ果当整փ市场䎠平或上升的时候，新高 新低ᤷ数却在下

降，那便是将ཊཤཤ寸利润兑现的时候Ҷ 新高 新低ᤷ数降到0值以

下，表明オ方亶导者ॱ分强བྷ，此时继续持有オཤཤ寸是安全的，ᒦ

且可以继续卖オ ྲ果在市场持续下䏼时新高 新低ᤷ数不降反升，则

表明䏼势已经ᔰ慢慢丧ཡ亶导地位，是时候回补以降低オཤ仓位

Ҷ

（2）ྲ果在市场䎠平的日ᆀ里新高 新低ᤷ数上升，则显现出Ҷ

⢋市的预兆，是买入的信号 这也表明Ҷ长官ᔰ䓛先士ং，向上ケ

围，而士兵Ԝ仍在散兵坑里䒢守 ྲ果在市场䎠平的日ᆀ里新高 新低

ᤷ数下降，则显现出Ҷ卖出的信号，表明长官已经ᨀ前放弃抵抗，❦

而士兵Ԝ还在ඊ守 士兵Ԝ也不ㅘ，ྲ果ԆԜਁ现长官ᔰ逃䐁Ҷ，

ԆԜ也不会继续ᙻ战
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新高 新低ᤷ数背

ྲ果近期市场的新高դ随着新高-新低ᤷ数同时创新高，则即֯上

升过〻受到短暂回调的䱫碍，涨势也将ᖸ可能继续持续下৫。当市场

新低դ随着新高-新低ᤷ数䗮到新低，表明オཤᖸྭ地主宰Ҷ趋势，䏼

势将继续持续下৫。反之，新高-新低ᤷ数与市场ᤷ数的背则表明此

时的市场亶导者在退，趋势可能将ਁ生反䖜。

（1）ྲ果市场创出新高而新高-新低ᤷ数只䗮到Ҷ一个次高点，

就产生Ҷ➺市背，这表明㲭❦市场整փ正在䎠高，նཊ方亶导力正

在ᕡ化。➺市背表明上升趋势结束，ն是同时我Ԝ䴰要关注次高点

的高度。ྲ果新高-新低ᤷ数的最近峰值只是〽ᗞ比0值高一些，在

+100以内，那么随后可能会出现一次重བྷ回调，此时应该卖オ。另一

方䶒，ྲ果最近峰值高于+100，则表明向上的亶导力还ᖸ强བྷ，䏣以

䱫止市场下䏼。

（2）ྲ果市场创出新低而新高-新低ᤷ数只䗮到Ҷ一个次低点，

就产生Ҷ⢋市背。这表明尽㇑市场在䎠低，նオ方亶导力正在ᕡ

化。ྲ果近期低点在-100以内，表明オ方亶导力耗尽，一个重要的向

上反䖜即将ᶕѤ。ྲ果近期低点较深，则表明オ方还有些力量，下䏼

趋势可能会〽有停顿，ն趋势不会反䖜。要记住，股市底部的⢋市背

比股市顶部的➺市背ਁ展得ᘛ，所以要ᘛ买慢卖。
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在ཊ重时䰤周期和历史追溯ѝ的新高 新低ᤷ数

市场在不同时䰤周期下同步变化ਁ展着。我最先在新高-新低ᤷ数

上下的功夫主要集ѝ在追溯一年历史的日线图上——计㇇在最近52周

（即一年）䗮到其新高或者新低的股⾘数量。之后我又在新高-新低ᤷ

数ѝ加Ҷ几个时䰤周期的分᷀，加深Ҷ对该ᤷḷ的理解。

周度新高-新低ᤷ数

周度新高-新低ᤷ数可以帮助我Ԝ确认主要的股市趋势和识别重要

反䖜。我通过ᶕ㠚前䶒ᨀ到过的barchart.com网ㄉ上的日度数ᦞᶕᶴ

造该ᤷḷ，通过5日均线ᶕ加ᙫ。得出结果后我一㡜会将其绘制在周度

ḷ普500ᤷ数图ᖒ的下方。

周度新高-新低ᤷ数会在䗮到ᶱㄟ水平以及出现背时释放出重བྷ

信号。为Ҷ从逻䗁上更ྭ地৫理解，我Ԝ要⢒⢒记住周度新高-新低ᤷ

数是ྲօ被ᶴᔪ出ᶕ的。比ྲ说，ྲ果周度新高-新低ᤷ数上升到

+1500水平，表明在过৫的5个交易日内平均⇿天创新高的股⾘比创新

低的股⾘ཊ300只。将周度新高-新低ᤷ数推向ᶱㄟ值䴰要⢋市或者➺

市持续一⇥时䰤才能做到。

以下是周度新高-新低ᤷ数透䵢出ᶕ的最重要的信号：
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（1）当周度新高-新低ᤷ数降低到-4000以下时再反弹到该水平之

上，便传递出重要的买入信号。

（2）当周度新高-新低ᤷ数上升到+2500以上时，便确认Ҷ⢋市。

（3）当周度新高-新低ᤷ数的顶部或底部与价格䎠向产生背

时，便传递出Ҷ重要的反䖜信号。

当周度新高-新低ᤷ数降到-4000时则反映出Ҷ不可持续的市场 

慌情绪。周度新高-新低ᤷ数要想降到-4000，必须市场平均⇿个交易

日内创新低的股⾘数比创新高的股⾘数ཊ800只，这严重的 慌情绪

不可能持续ᖸѵ。当周度新高-新低ᤷ数回升到-4000以上时，便产生

Ҷ买入信号，我称其为“尖峰（spike）”，这信号在⢋市和➺市都

ॱ分强力ᒦ且有效——我因此将我Ԝ的团䱏命名为“SpikeTrade”。

在图ᦞ这信号做出的判断在几ॱ年ѝ才有可能出错一次，正ྲ

34-2ѝ所看到的那样。

图34-2 ḷ准普尔500（S&P 500）周线图、26周ᤷ数〫动均线、新高-

新低ᤷ数周线、位于+2500的绿线、位于-4000的㍛线

资料ᶕ源：TradeStation。

新高 新低ᤷ数 周线图
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当周度新高-新低ᤷ数降到-4000以下ᒦ且再次上升到该水平之

上，便表明Ҷ重要底部的ᖒ成，该区ฏ在上图ѝ被绿㢢的直㇝ཤ所

ḷ记。图34-2涵盖Ҷ长䗮11年的时䰤⇥，该信号无论在⢋市ѝ还是在

➺市ѝ都ᖸ有效，只有一个ֻཆ——在2008年的10月和11月，在近一

个世纪以ᶕ最低迷的➺市期䰤（图ѝ被㍛㢢Ὕ圆ḷ出）。这也ᨀ醒Ҷ

我Ԝ：没有ԫօ一个ᤷḷ可以做到在ԫօ情况下都百分之百有效，这

也֯得仾险㇑理对于我Ԝ在市场上生存ᒦ取得成功ᶕ说至关重要。

图34-2ѝ红㢢斜线㇝ཤḷ⽪出Ҷ重要的➺市背。周度新高-新低

ᤷ数䗮到+2500时便确认Ҷ⢋市的存在，ᒦ且意味着价格将继续䎠高，

即֯上升过〻会被短暂的下䏼所干扰。

当周度新高-新低ᤷ数上升到+2500水平时，便确认Ҷ⢋市。在➺

市的反弹ѝ周度新高-新低ᤷ数从不会上升到ྲ此高度，ྲ果看到该

ᤷ数上升到+2500的水平，就可以确信现在正༴于⢋市当ѝ，未ᶕ

将会出现更高的价格。

65日和20日新高-新低ᤷ数

最近这些年在新高 新低ᤷ数分᷀ѝ最བྷ的创新点就是两个新的历

史追溯时䰤周期的加入：20日和65日 ᑨ规的日度新高 新低ᤷ数是⇿

日的最高价和最低价与过৫ 年内的最高价、最低价进行比较 20日

新高 新低ᤷ数比较的是过৫ 个月的高低价数ᦞ，而65日新高 新低
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ᤷ数比较的是过৫一个ᆓ度的高低价数ᦞ。较短周期的新高-新低ᤷ数

的分᷀对于短期ᤙ时ᖸ有帮助。

这两新的时䰤周期比ḷ准的年度新高-新低ᤷ数传递Ҷ更加敏锐

的信号。其ѝ的逻䗁ᖸㆰ单：在某只股⾘䗮到近一年内的新高之前，

它必须先䗮到月内新高，❦后再䗮到ᆓ度内新高才行。ྲ果某只股⾘

正༴于下降趋势ѝ，此时䴰要ᖸ长的一⇥时䰤才能让价格恢༽ᒦ创造

近一年ᶕ的新高，ն创造月内新高和ᆓ度内新高䴰要的时䰤就没那么

长Ҷ。

䲔Ҷ上䶒讨论的诸ྲ趋势和背这㊫的ᑨ见信号ཆ，20日新高-新

低ᤷ数降到-500以下再重新回升到该水平以上，此时就传递出Ҷ强⛸

的短期买入信号。这说明市场触碰到Ҷ短期➺市下䏼ᶱ䲀ᒦ要向上

ᔰ该区ฏ，在其之后通ᑨդ随着短期反弹。我Ԝ把这情ᖒ称作“尖

峰反弹”信号（见ㅜ54㢲）。

根ᦞ新高-新低ᤷ数ᶕ追䑚市场亶导者将帮助我Ԝ改进市场ᤙ时的

准确度。有两方法ᶕ֯用新高-新低ᤷ数：俆先，由于个股䎠势在ᖸ

བྷ〻度上䎆于市场整փ趋势，我Ԝ可以֯用新高-新低ᤷ数ᶕ决定个

股օ时买入或卖出；其次，我Ԝ可以֯用新高-新低ᤷ数ᶕ交易那些䐏

随市场整փ䎠势的投资ḷ的，比ྲḷ普500电ᆀ迷股ᤷ期货。
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[1] 在2012年，我和克里·洛沃恩一起写Ҷ一本关于新高-新低ᤷ数的

电ᆀҖ。我Ԝ⇿晚都会在SpikeTrade.com网ㄉ上ਁ布最新的统计数

ᦞ。

[2] ETF（exchange-traded fund），是ᤷ交易රᔰ放ᤷ数证券投资基

金，具փ见ㅜ43㢲。
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35.50日均线上的股⾘数占比

这次介绍的市场ᤷḷ是ᔪ・在关于价格和〫动均线这些核ᗳᾲᘥ

的基础之上的（见图35-1）。⇿一个价格都代表着市场৲与者对价格

䗮成的暂时性共识，而〫动均线则代表着一⇥时期内对价值䗮成的暂

时性共识的平均值。这也意味着当一只股⾘股价༴于其均线以上，即

当下对价格䗮成的共识高于其过৫共识的平均值时，这就是⢋市；当

一只股⾘股价༴于其均线以下时，也就意味着➺市。

当市场向上䎠时，股价༴于均线之上的股⾘数占ᙫ数的百分比也

会加。在市场下降过〻ѝ，股价༴于均线之上的股⾘数占ᙫ数的百

分比则会持续缩水。

以上ᤷḷ追䑚所有在纽约证券交易所、美国证券交易所和纳斯䗮

克上交易的股⾘，ᒦ且计㇇出其ѝ交易价格在均线以上的股⾘数与ᙫ

股⾘数量的比值。可以将这个比值绘制成图ᖒ，值ฏ为0~100%。我Ԝ

可以利用该图ᖒᶕ确认市场趋势ᒦ预测օ时反䖜。

图35-1 ḷ准普尔500（S&P 500）周线图，26周〫动均线；50日均线

上的股⾘数占比75%和25%৲考线

资料ᶕ源：TradeStation。

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net

超过50家全球顶级外汇交易平台，外汇、黄金、白银、原油、股指、期货交易。 
美国NFA、英国FCA、澳洲ASIC多级监管。500倍杠杆，零手续费，低点差。 
QQ:1533728090。了解外汇平台信息: https://www.fxrebateplus.com



50日均线上的股⾘数占比

当50日均线上的股⾘数占比ᤷḷ䗮到一个ᶱㄟ值——75%以上或者

25%以下，❦后又从该水平反弹，说明ѝ期趋势ᖸ可能䎠到Ҷ一个䖜折

点。该ᤷḷ的反䖜闪现出Ҷ整个市场的一个信号：在该ᤷḷ上升的时

候买入ᒦ在该ᤷḷ下降的时候卖出。在2013年的年末，此时市场ᔰ

Ҷ一轮几乎没有回调的持续上涨，在该ᤷḷ䗮到25%以上时，上升过〻

ѝ的买入信号就ᔰ显现。这些ᤷḷᒦ不能ḷ⽪出⇿一次反䖜——没

有ԫօ一个ᤷḷ能做到这样，ն一旦该信号显现出ᶕ时，我Ԝ最ྭ要

注意它。

追䑚交易价格在50日均线以上的股⾘数的ᤷḷ在ᖸཊ软件व里都

有。我个Ӫ喜欢在周线图上ᶕ分᷀该ᤷḷ，这可以让我ᦅ到ѝ期的

反䖜点——当市场出现这情况时通ᑨ预⽪着该反䖜趋势将持续数周

或者数月。不䴰要⇿日都看该ᤷḷ，ն这应该成为⇿个周末所要

做的功课ѝ的一个重要部分。

理论上ᶕ说，该ᤷḷ最高能䗮到100%，前ᨀ是在所有股⾘的交易

价格均位于其均线之上时。该ᤷḷ在所有股⾘的交易价格均位于其均

线之下时可以䗮到最低值0%。在实际ѝ，只有在ᶱㄟ的市场情况ѝ才

有可能让该比值䗮到᧕近90%或10%这两个ᶱㄟ值的水平。我会在75%和
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25%这两个水平上画两条৲➗线，❦后在该ᤷḷ᧕近这两个水平时寻找

市场䖜折。

交易价格在50日均线以上的股⾘数占ᙫ股⾘数的百分比这一ᤷḷ

ᒦ不是通过其百分比䗮到某一特定水平ᶕਁ出交易信号，而是通过᧕

近某一水平之后ਁ生反䖜ᶕਁ出交易信号。该ᤷḷ通过上升到上䲀৲

➗线之上再下䏼到该৲➗线之下ᶕ显⽪顶部即将完成的信号；同样，

该ᤷḷ通过下降到下䲀৲➗线之下再回升到该৲➗线之上ᶕ暗⽪底部

已经ᖒ成。

注意到该ᤷḷ的顶部通ᑨ是ᖸ宽的，同时其底部却是ᖸ䲑峭的。

顶部的ᖒ成是由于贪ႚ，这是一让Ӫ感到ᘛ乐ᒦ且能ཏ持续ᖸѵ的

情绪；底部的ᖒ成是由于 惧，这是一让Ӫ反应剧⛸ն是持续时䰤

不长的情绪。

有一些ᤷḷ在ᦅ反䖜时机时刚刚ྭ，而其Ԇ部分ᤷḷ可能只能

ᦅ到主要趋势持续过〻ѝ的短暂反弹。我Ԝ可以让这些ᤷḷ成为一

৲考，而不是ӵӵ֯用其ѝ单一的某个ᤷḷᶕ做交易决ㆆ。在做决

ㆆ的时候৲考ཊ重ᤷḷ，当它Ԝ的结果相互支持时，它Ԝ之䰤的可䶐

度将得到相互加强。
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36.其Ԇ市场ᤷḷ

只有ᶱ少数的市场ᤷḷ经受住Ҷ时䰤的严酷考验。ᖸཊ在先前被

ӪԜ经ᑨ֯用的ᤷḷ随着新的交易品加入市场而逐渐被淘汰。新高-

新低ᤷ数和50日均线上的股⾘数占比这两个我Ԝ之前ᨀ到的ᤷḷ，由

于它Ԝॱ分清晰地֯用逻䗁而被保留下ᶕ，一些其Ԇ的ᤷḷ将在下文

ѝ列出。不㇑֯用什么分᷀工具，一定要知道它Ԝ是ྲօ֯用以

及它Ԝ测量的是什么。从这些ᤷḷѝ选ᤙ几个ᒦ进行定期追䑚，直到

。的信号信ԫ它Ԝᨀ

腾㩭ᤷ数（advance/decline，A/D）

腾㩭ᤷ数（A/D）测㇇བྷ众৲与上涨和下䏼的〻度。该值是将⇿天

收盘价上涨股⾘家数减৫收盘价下䏼股⾘家数后的值。

ྲ果道琼斯工业ᤷ数追䑚的是整փ的表现，新高-新低ᤷ数关注市

场ѝ的长官Ԝ，则A/D线显⽪的是士兵Ԝ是否在䐏随长官。当A/D线与

道琼斯ᤷ数同步创出新高或者新低时，上涨或下䏼趋势ᔦ续的可能性

更བྷ。

A/D值的计㇇是以ԫ一交易所里⇿只股⾘的收盘价为基准的，ᒦ用

⇿天收盘价上涨股⾘家数减৫收盘价下䏼股⾘家数，不计入收盘价不
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变的股⾘。该值可能为正也可能为䍏，这取决于在当日内是收盘价上

涨的股⾘数ཊ还是收盘价下䏼的股⾘数ཊ。ֻྲ，ྲ果4000只股⾘在

交易，其ѝ有2600只上涨，900只下降，其։的500只价格不变，那么

A/D值就ㅹ于+1700（即2600-900）。⇿一天的A/D值再加上前一天的㍟

积值，就得出Ҷ㍟积的A/D线（见图36-1）。

交易者应当关注A/D线的新高和新低，而不是其绝对值的བྷ小，因

为它的绝对值主要取决于起止日期。ྲ果股市创出新高的同时A/D线也

创出新高，表明上涨有ᒯ泛的基础，上升趋势有望得以ᔦ续。相对于

没有ᒯ泛基础的上涨和下䏼ᶕ说，有着ᒯ泛基础的上涨和下䏼趋势的

持ѵ力更强。ྲ果股市创出新高，而A/D线只䗮到Ҷ一个低于前期上涨

高点的次高点，这便表明৲与上涨的股⾘数在减少，上涨趋势可能已

经᧕近尾༠。当市场创出新低，而A/D䗮到Ҷ一个高于前期低点的次低

点时，表明৲与下䏼的股⾘数在减少，下䏼趋势正在᧕近尾༠。这些

信号ྲ果不是比市场反䖜ᨀ前几个月ਁ出，那么至少也要ᨀ前几周ਁ

出。

最活䏳的股⾘ᤷ数（MAS）是纽约交易所ѝ15只最活䏳股⾘的A/D

线。许ཊ报纸⇿天都会把这些股⾘列出ᶕ，只有当某只股⾘吸ᕅҶ众

ཊ投资者眼⨳ᒦᶱ具市场Ӫ气时才会出现在该列表上。最活䏳的股⾘

这一ᤷḷ（MAS）是一个བྷ资金ᤷḷ，它显⽪བྷ资金是看ཊ还是看オ。

当MAS䎠向与市场趋势ਁ生背时，市场将ᶱ有可能ਁ生反䖜。
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图36-1 ḷ准普尔500（S&P 500）日线图和腾㩭ᤷ数线

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

腾㩭ᤷ数线（A/D线）

腾㩭ᤷ数线䎠势的䖜折经ᑨ和价格ਁ生的䖜折相 致，有时候它

会ਁ生在价格反䖜之前 这能ཏᨀ前给Ӫ警告的特点֯得腾㩭ᤷ数

线的䎠势值得交易者৫追䑚 在A区ฏ，价格在底部徘徊ᒦ创新低，❦

而此时的腾㩭ᤷ数线䎠势却暗⽪出Ҷ反弹的到ᶕ 在B区ฏ则恰ྭ相反

价格不断䎠高，❦而此时腾㩭ᤷ数线的䎠低表明下䏼即将ᶕѤ

在C区ฏ，价格持续䎠低，❦而腾㩭ᤷ数线上升，预⽪着将要ਁ生反

弹 这些警告信号ᒦ不是在⇿次䖜折点ѝ都出现

时至今天已经ᖸ少有Ӫ֯用名为交易者ᤷ数（TRIN）的这 ᤷḷ

Ҷ，在本Җ最初的版本里该ᤷḷॱ分重要，有整整 㢲都是在对其进

行介绍 同样，现在也ᖸ少有Ӫ֯用另 个之前ᖸ流行的叫作点线图

（TICK）的ᤷḷҶ 先前介绍股⾘交易的Җ㉽ѝ有各各样ᕅӪ注目

的ᤷḷ，ն在ྲ今的市场上֯用它Ԝ就得ॱ分小ᗳҶ 市场本䓛在

最近这些年里ਁ生的变化֯得ᖸཊᤷḷཡ৫作用而被淘汰

基于低价股的成交量ᶕᶴ造的ᤷḷ已经由于美国股市成交量ᙫփ

的长以及道琼斯ᤷ数10倍的ᑵ而ཡ效 在期权交易流行起ᶕ后，
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成员卖オ⦷（member short sale ratio）和专家卖オ比ֻ（special

short sale ratio）也退出Ҷ历史㡎台。成员卖オ和专家卖オ现在只

是和䐘市场套利结合在一块儿。当保守的零星股⾘交易者䖜向购买共

同基金时，零星交易统计数ᦞ（odd-lot statistics）也就ཡ৫Ҷ其

价值。在投资者有卖出期权后，零股融券比（odd-lot short sale

ratio）便ཡ৫作用。
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37.一致性ᤷḷ（consensus indicator）和投入ᤷḷ

（co mmitment indicator）

许ཊ私Ӫ投资者不对ཆਁ表㠚己对市场的看法，ն财经记者、投

资顾问和写投资ঊ客的Ӫ会将ԆԜ对市场的看法倾泻㡜写出ᶕ，就像

打ᔰҶ的消防ṃ一样。其ѝ有一小部分作者ᖸ聪明，ն整փᶕ说，财

经Ⴢփ对市场时机把ᨑ得ᖸ㌏㌅。

财经记者和投资顾问对趋势变化的反应ᙫ是慢一，错过Ҷ重བྷ

䖜折点。当这些Ӫ䖜向强⛸的看ཊ或看オ时，进行反向作将有利可

图。

在出版业ѝ有这样一句俗语——“⥤ᆀᆖ⥤ᆀ”，新䰫记者或者

投资顾问ྲ果ਁ表和ԆԜ所在利益团փ的䴰求有着巨བྷ差异的言论的

话，ԆԜ的工作将岌岌可危。㝡团䱏ᆔ䓛一Ӫ是一件可ᙅ的事，བྷ

部分Ӫ习惯于抱团行动。当财经记者和投资顾问对⢋市或者➺市的判

断䗮成高度共识时，便是趋势已经持续ᖸ长时䰤ᒦ即将䗾ᶕ反䖜的信

号。

一致性ᤷḷ，又以反向ᤷḷ㪇称，它不适合用作㋮确的ᤙ时。它

Ԝ只是让注意到趋势已经衰ㄝ的事实。当得到这一信息时，要用

技术ᤷḷᶕ把ᨑ更㋮确的时点。
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只要ཊオ双方还有冲ケ，趋势就会持续下৫。当群փ䗮成强⛸的

共识时，趋势将会反䖜。当群փ高度一致地看ཊ时，就可以做ྭ卖

出的准༷Ҷ。当群փ高度一致地看オ时，则准༷买进。以上便是反向

理论的观点，该理论是由ḕ尔斯·麦凯ᨀ出ᶕ的，Ԇ本Ӫ是㣿格兰的

一名律ᐸ。Ԇ在Ԇ㠚己的㪇作《Ӫ㊫愚昧疯⣲䏓史》ѝ᧿写Ҷ༠名⤬

㯹的㦧兰郁金俉⣲✝和㤡国南海泡沫ѝ的群փ行为。美国的汉ᕇ㧡B.

尼尔（Humphrey B.Neill）将反向理论用于股市和其Ԇ金融市场。Ԇ

在《逆向思考的㢪术》（The Art of Contrary Thinking）一Җѝ解

释Ҷབྷཊ数Ӫ对于市场重要䖜折点判断肯定错误的因。因为价格是

由群փ决定的，当བྷཊ数Ӫ䖜而看ཊ时，剩下的能支撑⢋市的买家就

不ཊҶ。

亚伯罕W.科恩（Abraham W.Cohen），是我在20世纪80年代认识

的一名纽约的老律ᐸ。Ԇᨀ出Ҷ对投资顾问进行民意调ḕ的做法，ᒦ

用这些Ӫ的看法ᶕ近似代替全փ交易者的看法。科恩是一个疑ᗳᖸ重

的Ӫ，Ԇ在华尔街混Ҷᖸཊ年，ᒦਁ现投资顾问作为一个整փ，表现

ᒦ不比市场群փ强。1963年，Ԇ创办Ҷ一家名为“投资者情报”的服

务机ᶴ，专门䐏䑚投资顾问Ԝ的观点。当ԆԜѝབྷཊ数Ӫᔰ看オ

时，科恩认为是买点；当投资顾问Ԝ强⛸看ཊ时，就是卖点。另一位

写手詹斯H.西䍍特（James H.Sibbet）将这一理论运用于商品交易

ѝ，ᒦ创ᔪҶ一家名为“市场仾向ḷ”的咨询服务机ᶴ。
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䐏䑚投资顾问的观点

བྷཊ数投资顾问䐏着趋势䎠，因为ԆԜ害ᙅ错过重要趋势，这样

会导致㠚己ཡ৫订䰵者。另ཆ，看涨的评论有助于订䰵者数量的

加，而看䏼的评论则会导致订䰵者数量下降。因此，即֯在➺市里我

Ԝ也ᖸ䳮连续数周看到唱オ的投资顾问数量ཊ于唱ཊ的投资顾问数

量。

趋势持续的时䰤越长，投资顾问Ԝ宣称趋势将要持续的༠丣就越

བྷ。投资顾问在市场顶部时最乐观，在市场底部时最悲观。当བྷཊ数

投资顾问变得强⛸看ཊ或看オ时，采取反向作的ㆆ略不ཡ为明智之

Ѯ。

有些投资顾问ᖸ长将话说得⁑ἡ两可。那些说两䶒话的Ӫ不㇑

市场䎠向ྲօ，事后都会宣称㠚己的判断是正确的，❦而ᨀ䐏䑚市

场服务的杂志编䗁拥有Ѡ富的经验ᶕ看ク这两䶒话。

《以交易为生》ㅜ1版出版的时候，还只有两家服务机ᶴ䐏䑚投资

顾问的观点——“投资者信息”和“市场仾向ḷ”。最近这些年ᶕ，

ӪԜ对行为经济ᆖ的兴䏓ᙕ剧地⠶ਁ出ᶕ。ྲ今，ᖸཊ服务机ᶴ追䑚

投资顾问的观点。其ѝ我最喜欢的服务机ᶴ是SentimenTrader.com网

ㄉ，其ḷ语是：“让情绪为打工，而不是成为的䱫碍。”该网ㄉ
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的ਁ起Ӫᶠ·҄⾿特（Jason Goepfert）在追䑚市场ѝ的群փ情绪

上做Ҷᖸཊ有益的工作。

ᶕ㠚Ⴢփ的信号

为Ҷ理解ԫ意一组Ӫ群，必须知道其成员渴望什么，害ᙅ什

么。财经记者䴰要显得严肃、聪明、信息⚥通；ԆԜ害ᙅ显得无知或

者不切实际。这也是为什么ԆԜ会ᑨᑨ表现得像້ཤ㥹，对⇿一个问

题都ᨀ出ྭ几个不同的方䶒。只要财经记者写一些㊫似于“䲔䶎有某

些不可预见的因㍐导致市场下䏼，否则货币政ㆆ有望助推市场上

扬”的东西，ԆԜ就ᖸ安全。

财经报道[1]内部互相矛盾是ᑨ态。许ཊ财经编䗁比ԆԜ的作者还

胆小。ԆԜ刊登观点相互矛盾的文章，ᒦ称之为“展现一ᑵ平衡的画

䶒”。

ֻྲ，最近一ԭ主流的商业杂志在其ㅜ19页刊登Ҷ一ㇷ名为“通

胀之仾日盛”的文章。同一期的ㅜ32页又刊登Ҷ一ㇷ题为“为օ通胀

 慌ӵ此而已”的文章。只有一轮强势的、持续时䰤长的趋势才能让

财经记者和编䗁Ԝ从້ཤ下ᶕ。在一轮主要趋势的末期，当乐观或者

悲观情绪⁚扫市场时才会出现这情况。当财经记者ᔰ表䗮强⛸看

ཊ或看オ的观点时，趋势的反䖜时机就到Ҷ。
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正因ྲ此，主流财经杂志的封䶒文章也是一个ᖸྭ的反向ᤷḷ。

当顶尖商业杂志在封䶒上画Ҷ一ཤ⢋时，往往是将ཊཤ仓位㧧利Ҷ结

的时候；当它在封䶒上画Ҷ一ཤ➺时，底部也不会太遥远Ҷ。

ᶕ㠚ᒯ告的信号

ྲ果某一主流报纸或杂志刊登Ҷ3个或更ཊ的ᒯ告ᘭ悠同样的“机

会”，往往表明顶部即将ᶕҶ。这是因为只有已经深入Ӫᗳ的上升趋

势才能ケ破几家经纪公司的惯性。当ԆԜ一致认同这一趋势，ᒦᨀ

作ᔪ议、进行宣传、在报纸上登ᒯ告时，说明趋势实际已经䶎ᑨ过

时Ҷ。

《华尔街日报》商品版的ᒯ告吊起Ҷ那些信息最不⚥通的交易者

的做ཊⅢ望。那些ᒯ告几乎从不ᔪ议卖出，因为ᖸ䳮让业։Ӫ士对做

オ感到◰动。股价低迷时，从ᶕ都见不着鼓励བྷ家投资的ᒯ告。当同

一天出现3个或更ཊ鼓吹黄金或白银的ᒯ告时，就该用技术ᤷḷ寻找卖

出信号Ҷ。

近几ॱ年ᶕ，由于互联网的ਁ展，越ᶕ越ཊ不怀ྭ意的促销者出

现在电脑屏ᒅ上。那些哄抬股价的交易者Ԝ已经将阵地䖜〫到Ҷ互联

网上。那些兜售ඳ圾股的骗ᆀԜ知道ԆԜ䴰要ㅹ待一个上升的趋势ᶕ
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诱骗投资者上钩。不㇑օ时，只要在我的ඳ圾邮件过└器ѝ出现Ҷ比

往ᑨ更ཊ的唱ཊ论调，那么市场就顶部不远Ҷ（见图37-1）。

图37-1 场ཆ交易（OTC）股⾘月度交易ᙫ金额（美元计）

资料ᶕ源：Courtesy SentimenTrader.com。

当市场上行的时候，金钱བྷ量地涌入那些ඳ圾股；而市场下行

时，ඳ圾股的资金流又ᷟㄝ。这些信息可以从⇿月ਁ布的纳斯䗮克ඳ

圾股报告ѝ反映出ᶕ。在市场已经创下新高ᒦ且利ྭ不断时，这

些“ᖙ⾘股”的成交量会暴；当市场下滑时，它Ԝ的成交量将骤

降。

期货交易者的投入

政ᓌ机ᶴ和交易所收集不同㊫ර交易者的买卖情况，ਁ布汇ᙫ的

持仓情况数ᦞ。䐏随那些有成功投资记ᖅ的交易者作，采取与那些

作记ᖅ持续㌏㌅的交易者反向作不ཡ为良ㆆ。

ֻྲ，商品期货交易င员会（CFTC）报告套期保值者和བྷ的投机

机ᶴ的ཊオ仓位。套期保值者是商品生产商或消费者，ԆԜ是期货市

场上最成功的৲与者。证监会（SEC）报告公司内部Ӫ的买卖情况，公

ᔰ上市公司的高㇑Ӫ员知道օ时买卖ԆԜ公司的股⾘。
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वᤜ对冲基金在内的བྷ规⁑期货交易者ྲ果持仓䗮到一定的水

平，就必须向商品期货交易င员会（CFTC）申报。在本Җ写作期䰤，

ྲ果持有250ԭ⦹㊣期货合约的ཊཤ或オཤ，或者持有200ԭ黄金期

货合约的ཊཤ或オཤ，商品期货交易င员会将把归㊫为བྷර投机

者。经纪Ӫ将会把བྷර投机者的持仓报告给商品期货交易င员会，再

由商品期货交易င员会将其编入数ᦞ库ᒦ在周ӄਁ布相关汇ᙫ数ᦞ。

商品期货交易င员会也规定Ҷ单个投机者在ԫ一市场能持有的最

བྷ合约数，叫作仓位䲀制。设定这些䲀制是为Ҷ防止有投机者能积㍟

仓位，བྷ到䏣以纵市场。

商品期货交易င员会将所有市场৲与者分成三㊫：贸易商、小投

机者、བྷ投机者。贸易商，又称为套期保值者，是在正ᑨ生产经㩕ѝ

䴰要用到实际商品的Ա业或个Ӫ。从理论上ᶕ讲，ԆԜ৲与期货交易

是为Ҷ规避经㩕仾险。ֻྲ银行৲与利⦷期货交易以规避贷Ⅾ组合的

利⦷仾险，或者是食品加工Ա业৲与小麦期货交易以对冲购买谷⢙的

价格波动仾险。套期保值者只䴰交一小部分保证金，而且不受投机仓

位的䲀制。

བྷ投机者是那些仓位䗮到Ҷ申报水平的交易者。商品期货交易င

员会报告贸易商和བྷ投机者的买卖情况。为ҶҶ解小投机者的仓位情

况，必须用ᙫ持仓量减৫前两㊫交易者的持仓量。
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套期保值者、小投机者和བྷ投机者的划分ᑖ有点Ӫ为㢢ᖙ。聪明

的小交易者会成长为བྷ交易者，愚蠢的བྷ交易者会缩水成为小交易

者，许ཊ套期保值者也进行投机。有些市场৲与者在迷㯿，这扭曲

Ҷ商品期货交易င员会的报告。ֻྲ，我的一位⟏Ӫ㠚己拥有一家经

纪公司，有时Ԇ把那些富有的投机客户登记成套期保值者，༠称ԆԜ

৲与股⾘ᤷ数期货和债券期货交易是为Ҷ给ԆԜ的股⾘和债券组合仓

位做对冲。

贸易商可以合法地在期货市场上֯用内ᒅ信息ᶕ进行交易。ԆԜ

ѝ有一部分资金实力ॱ分强བྷ，甚至可以左右期货和现货市场。ֻ

ྲ，བྷර石油公司可以先买入油期货，再将数㢈བྷ油轮䖜〫到海

上，推迟油轮䶐岸的时䰤ᶕ减少油给，从而推升期货的价格。这

样ԆԜ就可以在ཊཤཤ寸上㧧利。当ԆԜ卖オ后，再把油轮上的油

集ѝ向⛬油ল货，֯得期货价格下降，❦后㠚己可以低价回补期

货。因为这样的市场纵是违法的，བྷཊ数公司都否认ԆԜ进行过这

样的纵行为。

作为一个整փ，套期保值者在期货市场上的交易记ᖅ最ྭ。ԆԜ

不ӵ有内ᒅ信息，而且资本实力强བྷ。䐏着套期保值者作有利可

图，因为从长期ᶕ看ԆԜ是成功的。བྷ投机者过৫往往是一些富裕的

个Ӫ，ԆԜ仔细地打理着㠚己的资金。նྲ今情况已经不同，今天的

བྷ投机者是商品基金，这些䐏随趋势的巨兽作为一个整փ，其交易记
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ᖅᖸ㌏㌅。བྷཊ数小交易者正像是格言里所说的，是市场上“弄错方

向的ḟ里根”[2]。

知道Ҷ某一群փ是做ཊ还是做オ还不ཏ。贸易商往往在期货市场

上做オ，因为ԆԜѝ的许ཊӪ拥有商品现货。小交易者往往做ཊ，这

反映ҶԆԜཊ年ᶕ的乐观本性。为Ҷ从商品期货交易င员会的报告ѝ

得出有价值的结论，必须将ԆԜ的现有仓位与其历史正ᑨ仓位进行

对比。

合法的内部Ӫ交易

公ᔰ上市公司的㇑理层与投资者，ྲ果对该公司持股比ֻ䎵过

5%，其买卖交易就必须向证监会（SEC）报告。证监会将内部Ӫ的买卖

数ᦞ制成表，❦后向市场公ᔰਁ布。

ᖸ长时期的记ᖅ都显⽪公司内部Ӫ基本上都是低价买进，高价卖

出。当市场价格བྷᑵ下䏼后，内部Ӫ就会买进；当市场上涨ᒦ且价格

高估时，内部Ӫ就会加ᘛ抛售。

单个内部Ӫ的买卖说明不Ҷ什么。ֻྲ，某位高㇑可能因为个Ӫ

的重བྷ支出而抛售所持公司股ԭ，也可能因为行֯股⾘期权而买入股

⾘。研ウ合法内部Ӫ交易的分᷀ᐸਁ现，只有当3个及以上的高㇑或བྷ

股东在一个月内持续买入或卖出时，内部Ӫ的买卖才有意义。ԆԜ的
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买卖行为表明，公司即将ਁ生某些ॱ分正䶒或䍏䶒的变化。ྲ果有3个

内部Ӫ在一个月内持续买进，这只股⾘就有望上涨；ྲ果在一个月内

有3个内部Ӫ持续卖出，这只股⾘则有望下䏼。

བྷ量内部Ӫ的买入行为比起བྷ量内部Ӫ的卖出行为更具有预测价

值。因为内部Ӫ卖出股⾘的理由可以有ᖸཊ（ཊ样经㩕、买新住房、

送小孩读བྷᆖ），նԆԜ买入股⾘的主要理由只有一个，就是预期Ԇ

Ԝ公司的股⾘价格未ᶕ将上升。

オཤ净额

尽㇑从定义上ᶕ说，期权和期货合约ཊオ双方持有的合约数ᙫ量

是相ㅹ的，❦而在股市ѝ，ཊオ双方各㠚持仓ᙫ量可能会有着天༔之

别。བྷ部分Ӫ，वᤜ专业基金经理，ԆԜ买入股⾘，նᖸ少卖オ。

交易所报告的数ᦞ当ѝवᤜԫ意一只股⾘被卖オ的数量。各股⾘

被卖オ数量的绝对值ॳ差万别，我Ԝ可以通过比较被卖オ的股⾘数量

与该股⾘的流通数量（所有⽮会公众持有的可以交易的股⾘数量ᙫ

和）ᶕ进行相互之䰤的比较分᷀。由此得到的数字——ᙫ流通股的卖

オ比ֻ，倾向于在1%和2%之䰤变动。另一观测オཤ净额的有效方法

就是将卖オ量与日成交量做比较。通过这样，我Ԝᨀ出一个假设性的

问题：当所有オཤ都决定回补，而其Ԇ买入者在场ཆ观望，ᒦ且日成
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交量保持不变，那么此时䴰要ཊ少天才能֯オཤ完成回补ᒦ将オཤཤ

寸降到0？这“回补天数”通ᑨ在1~2日内䴷㦑。

当计划买入或卖オ一只股⾘时，৲考其ᙫ流通股的卖オ比ֻ和

回补天数ॱ分有意义。ྲ果这两个值ᖸ高，说明オཤ一方已经ॱ分拥

挤Ҷ。市场上涨将吓坏那些オཤ，从而会 慌性地进行回补，导致股

⾘价格升得更高，这实际上有利于ཊཤ而不利于オཤ。

 惧是比贪ႚ更强⛸的一情绪。ཊཤ会努力找寻便宜货，ն会

试图避免过高价格买入；而此时受到压迫的オཤ，䶒Ѥ▌在无尽的ᦏ

ཡ，将会不惜一切代价买入ᶕ回补。这也是为什么在オཤ回补下的上

升ᑵ度尤其之བྷ。

无论օ时，当寻找将要买入的股⾘时，先看看该股⾘的ᙫ流

通股的卖オ比ֻ和回补天数。这ᤷḷ在正ᑨ时不会给ᨀॱ分有

价值的信息，ն这些ᤷḷ与其ᑨ规值一旦ਁ生偏，将是ॱ分有用的

情报（见图37-2）。

图37-2 㤩果公司（AAPL）和绿山咖啡公司（GMCR）卖オ数ᦞ

数ᦞᶕ源：Shortsqueeze.com。

オཤ净额与回补天数
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我在编䗁本章㢲时对比Ҷ两只Ӫ气股的オཤ净额，㤩果公司股⾘

的卖オ比ֻ是1.86%，而绿山咖啡公司（Green Mountain Coffee

Roasters.Inc.，GMCR）股⾘的卖オ比ֻ却䗮到Ҷ᧕近26%。㤩果公司

股⾘的回补天数是0.9天，而绿山咖啡公司股⾘的回补天数却䎵过Ҷ15

天。这些数字反映出绿山咖啡公司的股⾘遭到Ҷ◰进的卖オ。请不要

忘记，⇿一次卖オ都是䴰要在某一时刻进行回补ᶕ平掉オཤ仓位的。

或许机智的オཤ知道绿山咖啡公司遭遇到Ҷᖸབྷ的问题，ն要是

此时其股⾘反而上升Ҷ呢？ᖸཊオཤ此时会选ᤙ回补ᶕ平仓，当ԆԜ

互相争ཪ着进行补仓时，股价又会高涨。不㇑其股⾘长期䎠势会ᘾ

样，短期内其价格将❦会上升。

高卖オ比ֻ对ԫ意一只股⾘的卖オ都是危险的信号。将其ᤃ展ᔰ

ᶕ的话，ྲ果的技术ᤷḷᔪ议买入一只股⾘，该只股⾘的卖オ比

ֻᖸ高，则会是一个积ᶱ的因㍐，它表明上升过〻有更ཊ所䴰的⟳

料。对于波⇥交易者ᶕ说，在选ᤙ㠚己䴰要买入和卖出的股⾘时将卖

オ数ᦞव含进分᷀当ѝ是有意义的。我本Ӫ在寻找▌在交易机会的时

候ᙫ会关注这些数字。

[1] 而且不ӵӵ是记者：2013年，三位研ウ䲒䲒士分享Ҷ诺䍍尔经济

ᆖ奖。其ѝ一Ӫ的研ウ成果显⽪，市场是有效的，因而时机不可控

制；另一位䲒士的研ウ成果显⽪市场是䶎理性的，因而能ཏ把ᨑ住时

机。可以选一䗩，❦后ㅹ待明年的诺䍍尔经济ᆖ奖㩭到䓛上。
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[2] Wrong-way Corrigans，ᤷ1938年ḟ里根从纽约出ਁ，说是要到加

利⾿尼亚，结果却到Ҷ⡡尔兰，说明方向都错Ҷ。——编者注
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ㅜ7章 交易㌫统

交易㌫统是寻找、进入和退出交易的一整套规则。⇿一个专业的

交易者都有一个或者ཊ个㌫统。我Ԝ将这个和一个有着做手术㌫统的

ཆ科医生做个比较。Ԇ不会浪费时䰤ᶕ决定是否麻醉，要在什么地方

ᔰ刀，或者ྲօ৫寻找生病的器官。Ԇ遵ᗚ的是一整套早已ᔪ・ྭ的

ᑨ规方法，这能给Ԇ更ཊ㠚由的时䰤৫思考战略性的问题，ྲօ֯Ԇ

的技术更加㋮湛，或者༴理疑䳮杂症。

一些Ӫ有着严格定制化的交易㌫统，给个Ӫ留有的决ㆆオ䰤ᖸ小

——我Ԝ可以称ԆԜ为机Ỡ化的交易者。而另一些Ӫ给㠚我判断留下

巨བྷ的オ䰤——我Ԝ称ԆԜ为㠚由决ㆆ的交易者。在理ḕᗧ·ေ斯曼

（Richard Weissman）写的《机Ỡ交易㌫统》（Mechanical Trading

System）[1]一Җѝ，对个Ӫ性格特征和不同交易仾格匹配有着深入的

讨论。不㇑采用什么样的交易方法，交易㌫统的重要优势是可以

在闭市的时䰤ᒦ且当༴于冷䶉的⣦态时，৫设计它。交易㌫统会成

为在市场波动ѝ的理性行为之锚。

⇻ᓨ置疑，一个合适的交易㌫统是被写下ᶕ的。交易㌫统䴰要被

记ᖅ下ᶕ是因为在现实的市场压力之下，一些重要的步骤ᖸ容易被遗

忘。䱯图·㪋文ᗧ（Atul Gawande）ঊ士在Ԇ的具有显㪇ᖡ响力的Җ

《清单䶙命》（The Checklist Manifesto）ѝ设计Ҷ一个ᖸ有说服力
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的Ṹֻ。在这个Ṹֻѝ，通过清单的֯用ᶕᨀ高，从ཆ科手术到ᔪ筑

到交易ㅹ不同䴰求层䶒行为表现的水平。

机Ỡ交易者ᔪ・Ҷ一整套准则，用历史数ᦞ进行测试，❦后把它

Ԝ放到㌫统ѝ进行㠚动交易。再进一步，Ԇ的软件ᔰᨀ⽪入场、目

ḷ和退出ᤷ令。一个机Ỡ交易者应该准确地᤹㌫统ᨀ⽪的进行作。

ԆԜ是否要遵ᗚԆ的计划或者尝试扭曲、ᘭ视这些信号便是另一番情

况Ҷ，ն是以上这些是㌫统应当运作的方ᔿ。

业։的交易者因为㠚己制作的或者买ᶕ的机Ỡ交易㌫统将减䖫㠚

己决ㆆ的压力，而感到ྲ释重䍏。不ᒨ的是，市场情况是不断变化

的，机Ỡ交易㌫统最终会ཡ⚥，ᒦᔰᦏཡ。市场ᒦ不是一个遵ᗚ⢙

理法则的机Ỡփ。而是由བྷ群的Ӫ组成的群փ。市场遵ᗚ着ᒦ不完美

的群փᗳ理法则。机Ỡ交易㌫统能ཏᨀ一些帮助，ն是交易决ㆆ必

须要把ᗳ理层䶒考㲁进৫。

֯用机Ỡ交易ㆆ略的专业投资者须持续地像鹰一样不断盯着㌫统

的运行情况。Ԇ知道正ᑨ的回和交易㌫统阶⇥性ཡ⚥——䴰要被抛

弃，之䰤的区别。专业的投资者能ཏ准确地֯用机Ỡ性交易㌫统因为

Ԇ有能力进行㠚由性的交易！机Ỡ交易㌫统是一行动计划，ն是一

定〻度的Ӫ为判断终是必要的，即֯是用最ྭ的、最可䶐的计划。
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㠚主决ㆆ的交易者在市场ѝ⇿天都会更新交易ㆆ略。Ԇ会更倾向

于比机Ỡ性交易者Ựḕ更ཊ的因㍐，在不同时⇥给予它Ԝ不同的权

重，ᒦ且更协调地䐏随着最新市场行为的变化。一个ྭ的㠚主决ㆆ交

易㌫统，在给䏣ཏཊ的㠚由的同时，व含ཊ不能违反的准则，特

别是在仾险㇑理亶ฏ的规则。

两方法都有各㠚的优势和缺点。在优势方䶒，机Ỡ交易情绪化

更少。ᔪྭ㌫统，打ᔰ㌫统❦后৫做其Ԇ事情，而不䴰要ᙫ是盯着

市场。在劣势方䶒，这些活生生呼吸着的市场会鬼鬼⾏⾏地改变它Ԝ

的基调，表现出与ᔪ・㌫统时不一样的ᖒ态。

㠚主决ㆆ的交易的主要优势在于对于新的机会保持ᔰ放的ᗳ态。

它最བྷ的劣势是ӪԜ的决断力在压力之下，当ԆԜ因贪ႚ而兴ཻ、因

ᙕ速的变动而 惧时会⣟错。

在我的经验之ѝ，机Ỡ性交易一㡜成绩会更っ定，ն是最成功的

交易者֯用㠚主决ㆆ的方ᔿ。的决ㆆ有可能䎆于的性格。那也

是我Ԝ在生活ѝ做出重བྷ的决ㆆ的方ᔿ，这वᤜ居住地的选ᤙ、想追

求的事业的选ᤙ以及结ႊ对象的选ᤙ。我Ԝ关键的选ᤙᶕ源于我Ԝ性

格最内在的核ᗳ༴，而不是理性的思考。在交易过〻ѝ，更冷䶉和更

执着的交易者会倾向于机Ỡ性交易，而更㲊ᕐ༠势的Ӫ会倾向于㠚主

决ㆆ的交易方ᔿ。
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反ᑨ的是，在表现最ྭ的交易者ѝ，这两方法的成绩会趋于᧕

近。高级交易者将机Ỡ性方ᔿ和㠚主决ㆆ的方ᔿ结合在一起。Ѯ个ֻ

ᆀᶕ说，一个根深㪲固的机Ỡ性交易者朋友在Ԇ的对冲基金ѝ֯用三

㌫统，ն是不断地调整分配到它Ԝ之ѝ的资产规⁑比ֻ。Ԇᶕ回地

将数百万美元在㌫统A、㌫统B或者㌫统C之䰤调䖜。ᦒ而言之，Ԇ的㠚

主决ㆆ只是Ԇ的交易㌫统的一部分。我是一个㠚主决ㆆ的交易者，ն

是我遵ᗚ着几个严格的准则：⾱止㠚己在上行䖘道线之上买入，在下

行䖘道线之下卖出，或者做与动力交易㌫统（下䶒将介绍此㌫统）对

・的交易。这些机Ỡ性准则减少Ҷ错误的㠚主决ㆆ交易的数量。

这本Җ的བྷ部分都在䱀释㠚主决ㆆ的交易ㆆ略，ն是能֯用里

䶒᧿述的工具ᶕ进行机Ỡ性交易。我写这本Җ旨在同时帮助这两㊫

ර的交易者。

[1] 该Җѝ文版机Ỡ工业出版⽮已出版。
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38.㌫统测试、⁑ᤏ交易和逐ㅄ交易的三个关键要求

在֯用㌫统进行真ᷚ实弹的交易之前，无论是㠚己ᔰਁ的还是

从零售商那里购买的，都䴰要对这个㌫统进行测试。这里有两方

法可以选ᤙ。其ѝ之一是⁑ර回测：将的㌫统准则在一组历史数ᦞ

ѝ进行测试，通ᑨ用长䗮几年时䰤的数ᦞ。另一个方法是实盘测试：

用真金白银进行小规⁑的交易。严谨的交易者俆先会֯用⁑ර回测，

ྲ果㧧得的结果还不错，再将其䖜为实盘测试。ྲ果㌫统运行也是良

ྭ的，ԆԜ再不断地加ཤ寸规⁑。

用历史数ᦞ进行测试是良ྭ的ᔰㄟ，ն不要让┲Ӟ的数ᦞ结果哄

骗产生错误的安全感。盈亏比ֻ、最ཊ连盈和连䗃次数、最བྷ回

比ֻ还有其Ԇᤷḷ可能都不错，ն是过৫数ᦞ的测试结果ᒦ不能保证

㌫统能在真实的交易ѝ有效。

可能看到一ԭ䶎ᑨ┲Ӟ的测试数ᦞ结果，ն是ྲ果一旦ᔰ真

金白银的交易时，㌫统一连出现ӄㅄ亏ᦏ呢？的⁑ᤏ测试不会帮

为此做ྭ准༷，ն是这情况随时都可能ਁ生。这时，咬㍗⢉关决

ᗳ再进行一ㅄ交易，结果又产生一ㅄ亏ᦏ。的资产回加བྷ，此时

㌫统又闪现出一个新的交易信号，会再继续做一ㅄ交易吗？ケ❦之

䰤，这ԭ┲Ӟ的㌫统测试数ᦞ结果变成Ҷ一根细小的㣖㣷，悬吊着

的账户的未ᶕ。
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ᖸཊ〻ᒿ员能免费帮助做⁑ර回测。ն一些交易者太过警惕，不

愿意暴䵢㠚己必胜无疑的交易方法，于是得㠚己Ӣ㠚㣡几个月的时䰤

ᆖ习ྲօ֯用测试软件。其实，只有一回测方ᔿ能让做ྭ真实交

易的准༷——手工测试。这是ᖸ慢的方ᔿ，䶎ᑨ耗时ᒦ且不能㠚动化

进行，ն是它是唯一᧕近⁑ᤏ真实决ㆆ环ຳ的方法。手工测试是⇿次

回测一日的历史数ᦞ，记ᖅ下交易信号，❦后点击到下一日，记ᖅ新

的交易信号，❦后再做ㅜ三日。

俆先，䴰要准༷ྭ⇿日的价格和成交量数ᦞ，时䰤䐘度至少为

两年（期货合约可以֯用连续合约的数ᦞ）。❦后，打ᔰ图表，不用

ḕ䰵，直᧕切ᦒ到数ᦞ最ᔰ的部分。打ᔰ的电ᆀ数ᦞ表，在俆页

的顶部写下的㌫统规则，ᒦ创ᔪྭ日期、价格和信号ㅹḿ目。᧕着

在分᷀软件里䶒打ᔰ两个デ口，一个是周线图和相关ᤷḷ，另一个是

日线图。用于测试最重要的两个键盘᤹键是<Alt>和<Tab>键，因为它

Ԝ能帮在デ口和〻ᒿ之䰤进行ᶕ回切ᦒ。

当向前点击的时候，一次一天，趋势和䴷㦑区䰤会慢慢地展ᔰ

ᒦ战。在那个时候，要做的不ӵӵ是测试一套规则。这一次

向前推进一天的测试还能ᨀ高的决ㆆ技巧。从这逐条逐次的测

试ѝ收㧧的要བྷབྷཊ于从回测软件里所能ᆖ到的。

当ᔰ盘时市场䐣オ高ᔰ到的买入水平之上或者䐣オ低ᔰ到的

止ᦏ位置之下时，将ྲօ༴理？那关于期货的涨䏼停呢？逐日向前
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点击ᒦ且写下的信号和决ㆆ将会֯尽可能地᧕近真实的交易环

ຳ，从而不用真实资金৫冒险。它将会֯更加关注市场真实的右

部䗩缘。ྲ果֯用整洁干净的㌫统㠚动测试结果，则永远不能㧧得

这些收㧧。手工测试不ӵ能ᨀ高对市场的理解，而且能ᨀ高决ㆆ的

能力。

ྲ果逐条逐次的测试显⽪的结果是积ᶱ的，便可以ᔰ用较小

ཤ寸的真实资金进行交易Ҷ。近些年，买卖100股的股⾘的交易֓金低

到ӵӵ只要1美元。可以用较小的ཤ寸对㠚己的ᤷḷ和㌫统进行测

试。一定要保持良ྭ的记ᖅ习惯，ྲ果的真实资金账户的盈利结果

持续保持良ྭ，便可以ᔰ扩བྷ交易的ཤ寸。᤹➗步骤一步步ᶕ做，

直到逐步加仓到正ᑨ的交易规⁑。

⁑ᤏ交易

⁑ᤏ交易意味着像记ᖅ真实交易那样䐏䑚ᒦ记ᖅ㠚己的买卖决

ㆆ，ն是没有真实ཤ寸的暴䵢仾险。初ᆖ者可以从⁑ᤏ交易ᔰ，ն

是བྷཊ数Ӫ是㠚己的账户被市场打⠶后才䖜向⁑ᤏ交易的。另一些Ӫ

甚至在真实交易和⁑ᤏ交易之䰤交替进行，ն是不能理解为什么ԆԜ

能在⁑ᤏ交易ѝ挣钱ն是在真实的交易ѝ却遭受ᦏཡ。这是由于以下

三因。
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ㅜ一，ӪԜ在⁑ᤏ交易ѝ会少一些情绪化，ྭ的决ㆆ也容易在没

有真实仾险的情况下做出。ㅜ二，在⁑ᤏ交易ѝ，的ᤷ令ᙫ是能完

全成交，真实交易环ຳ下则未必能䖫易成交。ㅜ三，最重要的一点

是，一ㅄྭ的交易，当还在考㲁的时候它往往看起ᶕᖸ朦胧。而看

起ᶕ䖫䖫松松的交易机会，则往往会դ随各未知仾险。㍗ᕐ的初ᆖ

者ᖸ容易䐣入䖫松的交易机会之ѝ，最后以ᦏཡ告终。նԆԜ在⁑ᤏ

ѝ却会৫尝试一些具有战性的交易机会。⇻ᓨ置疑，在真实交易和

⁑ᤏ交易之䰤反༽䖜ᦒ是没有意义的。最ྭ选其ѝ一进行作。

ᗳ理因㍐对交易ᖡ响巨བྷ。这也是通过⁑ᤏ交易不能ᆖ习到的方

䶒。没有真实ཤ寸暴䵢仾险的⁑ᤏ交易就像是在仾平浪䶉的池ຈ里㡚

行——它对在汹涌▾湃的བྷ海上㡚行帮助甚少。

进行⁑ᤏ交易的唯一的ྭ༴，就是测试的纪律性和的㌫统。

ྲ果能在⇿天日终ඊ持下䖭行情数ᦞ，㠚己做功课，ᨀ前准༷

ྭ下一交易日要做的交易ᤷ令，次日观察ᔰ盘情况ᒦ记ᖅ下的入

场情况，❦后⇿天根ᦞ市场情况调整盈利目ḷ和止ᦏ点——ྲ果能连

续几个月ඊ持做这组动作，ᒦ且一天不缺地记ᖅ的作日志——这

样就ᦼᨑ交易真实资金的纪律Ҷ。以ၡ乐为目的，容易冲动的Ӫ不

可能᤹➗这方ᔿ৫进行⁑ᤏ交易，因为这确实䴰要一些实实在在的

功课。
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ն可以从那些ᨀ⁑ᤏ交易的网ㄉѝ选ᤙ一个ᔰ户。䗃入的

ᤷ令，看它Ԝ是否被触ਁ，ᒦ记ᖅ下这些“交易”。把所有的⁑ᤏ交

易都ᖅ入到的电ᆀ数ᦞ表和交易日记里䶒。ྲ果能⇿天重༽这个

过〻ᒦඊ持几个月的时䰤，就有Ҷ䏣ཏ的纪律性৫进行成功的真实

交易。

ն是，❦没有什么能ཏ替代真实交易，因为即֯ᗞ小金额产生

的情绪也会བྷ于ԫօ⁑ᤏ交易。即֯进行ᗞ小金额的真实交易，ᆖ

到的也会比几个月的⁑ᤏ交易要ཊ。

最近这些年，我近䐍观察Ҷ交易者从⁑ᤏ交易到盈利的真实交

易的过〻。在SpikeTrade.com网ㄉѝ，我Ԝ对ᨀ交㠚己⇿周计划的成

员减低Ҷ其费用，创造一鼓励会员做功课的机制。这ᨀ交⇿周交

易计划的机制会֯Ӫ养成一有条理和专注的能力。⇿周的交易计划

वᤜ入场价位、盈利目ḷ和止ᦏ点。当ԆԜ的股⾘选ᤙ能力ᨀ高Ҷ，

ԆԜ便会在我Ԝ⇿周的竞赛ѝ㧧取奖金。那时候，我可能会收到一封

邮件，这封邮件上说ԆԜ在竞赛ѝ有优良表现，նԆԜ个Ӫ的交易账

户表现却㩭后Ҷ。我会告诉ԆԜ，ԆԜ现在在正确的䖘道之上，应该

继续做ԆԜ现在在做的事情。毫无疑问，几个月以后，ԆԜᆖ到的新

技巧会䖜〫到ԆԜ的真实交易ѝ৫。这时，ԆԜ会告诉我，ԆԜ的个

Ӫ交易账户要比ԆԜ的竞赛交易账户的表现还ྭҶ。当❦，我的回༽

是，那是因为㣡更ཊ的㋮力在真实的现金交易之ѝҶ。
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谈及交易设置，在交易作之前，计划ྭ所有相关的目ḷ数值

是䶎ᑨ重要的。在还没有承ᣵ真实的仾险之前，是更加客观的；

一旦进入交易，会倾向于认为“有更བྷ的オ䰤”。这也是ཡ败者

ᘾ样从小的回变成⚮䳮性ᦏཡ的。我曾经ᔪ议过一个Ӫ在浮亏200美

元时割肉，Ԇᤂ绝Ҷ，直到账䶒ᦏཡ98000美元时才清仓。

我Ԝ将会在后䶒章㢲讨论“仾险控制的铁三角”ᾲᘥ的时候集ѝ

说明仾险和资金㇑理。在这时候，我只想明确仾险㇑理在严肃交易ѝ

是必不可少的。看着天㣡板说“我要交易500股”“我要交易1000

股”，或诸ྲ此㊫随意的数字，是不可取的。在本Җ后䶒的章㢲，

将ᆖ习到一些基于的账户规⁑和仾险容忍度之上的ㆰ单的公ᔿ，ᶕ

计㇇交易持仓量。

在写这本Җ的时候，我有三条投资的ㆆ略：我最喜欢的是背时

的假ケ破；ㅜ二条是股价在强势趋势ѝ回调到价值区䰤时——图38-1

展⽪Ҷ这一交易ㆆ略；最后一条，我偶尔退到另一个ᶱㄟ——会在已

过度扩ᕐ的趋势反䖜时下ㆩ码。⇿一个交易ㆆ略都有其准则，ն是核

ᗳ是——我只会进行ㅖ合其ѝ之一ㆆ略的交易。对老手ᶕ说绝不会做

过于随机的事情。

图38-1 交易计划的三个关键要㍐

资料ᶕ源：SpikeTrade.com。
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图38-1是我在写本章㢲之前几天时，画的交易计划的截图（将

会在ㅜ55㢲看到我ྲօ运用它）。请注意⇿个交易计划都䴰要以下几

个重要特征。

A.交易设置——为⇿一ㅄ交易计划ྭ三个关键的数字：买入价

位、盈利目ḷ价位和止ᦏ价位。在进入市场进行交易之前，䴰要决

定将愿意以什么价格成交，期望从市场ѝ㧧得的收益和愿意遭

受的仾险。▌在收益与仾险的比ֻ通ᑨ最ྭ要䎵过2∶1。唯一可以偏

这条准则的交易时机是，当技术ᤷḷ的信号特别强⛸的时候。当

❦，不要造的目ḷᶕ把一个不是ᖸ确定的交易䖜为一个可以᧕受

的交易。的交易目ḷ䴰要贴近实际。

B.仾险㇑理——事先确定能承受在这ㅄ交易ѝᦏཡཊ少钱。用

最བྷᦏཡ金额䲔以股数，得到⇿一股的可承受的ᦏཡ——也就是的

买入价格和止ᦏ价格之䰤的差额。这将䲀制交易的股数。

C.最后同样重要的是，⇿一ㅄ单独的交易都必须ᔪ・在特定的㌫

统和战略之上。“在我看ᶕᖸ不错”这想法ᒦ不是一个㌫统！当

听到一些股⾘ᨀ⽪或者看到㝡缰而上的趋势时，会ᖸ容易变得◰动。

ն是要告别像小⤇追逐汽䖖那样৫追逐股⾘Ҷ。ྲ果想以交易为

生，䴰要确定清ᾊ㠚己的交易计划、战略或㌫统——用㠚己喜欢的

方ᔿᶕ称它Ԝ——ӵӵ৲与那些ㅖ合它Ԝḷ准的交易机会。
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逐ㅄ交易的 个关键要求

对⇿个计划的交易都要从三个重要的角度৫考㲁。我Ԝ会在这里

做ㆰ短的介绍，之后在讲特定交易㌫统和仾险㇑理的时候再做详尽的

䱀述。这三条要求对于严肃认真进行交易的ԫօӪᶕ说都是至关重要

的。
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39.三重└网交易㌫统

我ᔰਁҶ这个㌫统ᒦ在1986年4月刊的《期货》（Futures）杂志

的一ㇷ文章ѝ俆次展⽪给公众。从1985年ᔰ我就一直֯用这个㌫统

进行交易，这个㌫统经受住Ҷ时䰤的考验。我不断地对其进行改进，

加或者改变它的一些细小的特征，ն它最基本的理一直保持不

变：֯用ཊ重时䰤周期和技术ᤷḷ进行交易决ㆆ。

三重└网交易㌫统对⇿次作进行三重测试或过└。许ཊ交易机

会在一个蜡✋图界䶒看起ᶕ䶎ᑨ有吸ᕅ力，ն在另一个时䰤周期的界

䶒却看起ᶕ情况相反。通过三重└网交易㌫统ㆋ选的交易机会成功可

能性要བྷᖸཊ。

趋势䐏随ᤷḷ和䴷㦑ᤷḷ

初ᆖ者ᙫ是想寻找一⾎ཷ的银㢢ᆀ弹——一个能ཏ挣钱的ㆰ单

ᤷḷ。ྲ果ԆԜ一时ᖸᒨ运地能ཏ赚到钱，ԆԜ感到㠚己似乎找到Ҷ

通往财富的㦓耀之䐟。当这⾎ཷ魔术ཡ效后，业։投资者会连本ᑖ

息回吐ԆԜ的所有利润，❦后ԆԜ会৫寻找另一⾎ཷ的工具。实际

上市场是ྲ此༽杂，ᖸ䳮用一ᤷḷᶕ分᷀。

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net

超过50家全球顶级外汇交易平台，外汇、黄金、白银、原油、股指、期货交易。 
美国NFA、英国FCA、澳洲ASIC多级监管。500倍杠杆，零手续费，低点差。 
QQ:1533728090。了解外汇平台信息: https://www.fxrebateplus.com



不同的ᤷḷ在相同的市场之ѝ给出相互矛盾的信号。趋势䐏随ᤷ

ḷ随着股价的上升而上升ᒦ给出买入信号，❦而此时䴷㦑ᤷḷ会显⽪

为䎵买，而给出卖出信号。趋势䐏随ᤷḷ在股价下降的趋势ѝ同步向

下，ᒦ给出卖出的信号；ն此时䴷㦑ᤷḷ却显⽪为䎵卖，ᒦ给出买入

的信号。

趋势䐏随ᤷḷ在市场做趋势运动时能盈利，ն在市场区䰤䴷㦑时

会导致受双倍的ᦏཡ。䴷㦑ᤷḷ在䴷㦑区䰤内能盈利，ն是当市场ᔰ

ᖒ成趋势的时候，会给出过早的、危险的信号。交易者ᑨ说“ᆖ会

和趋势做朋友”和“让的盈利䐁起ᶕ”。ԆԜ有时候也说“低买，

高卖”。ն是为什么要在趋势上升的时候卖？还有涨得ཊ高㇇高呢？

一些交易者尝试着对趋势䐏随ᤷḷ和䴷㦑ᤷḷ进行平均化༴理，

ն是这样的方ᔿᖸ容易被主观纵。就像美国的民主党和共和党不断

地重新划分选取ᶕ创造“安全的”席位，交易者不断地选ᤙ能传递Ԇ

Ԝ想看到的结果的ᤷḷ，ྲ果更ཊ地֯用趋势䐏随ᤷḷ，结果将会

ᤷ向一个方向，նྲ果更ཊ地֯用䴷㦑ᤷḷ，结果会ᤷ向另一个方

向。交易者ᙫ是能找到ㅖ合Ԇ所想听的信息的一组技术ᤷḷ。

三重└网交易㌫统设计出ᶕ就是为Ҷ过└掉趋势䐏随ᤷḷ和䴷㦑

ᤷḷ的缺䲧，同时保留它Ԝ的优势。
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选ᤙ时䰤周期 因㍐5

有一个重བྷ的困ຳ是交易品的趋势在不同时䰤周期下ᖸ可能ᒦ

䶎同时上升或下降的。ԫ意品的日线图可能展现的是向上的趋势，

❦而周线图显⽪的却是下降的趋势，反之亦❦。我Ԝ䴰要一个㌫统ᶕ

解决不同时䰤周期之䰤信号的冲ケ。

ḕ尔斯·道，受Ӫ景Ԡ的道氏理论的创・者，曾说在20世纪之交

的股⾘市场存在着三趋势，分别是持续ྭ几年的长期趋势、持续几

个月的ѝ期趋势、和更短一些的短期趋势。20世纪30年代一位伟བྷ的

市场技术分᷀བྷᐸ，罗伯特·雷亚，将这三趋势分别比之为▞流、

波浪和浪㣡。Ԇᔪ议沿着▞流的方向交易，ᆖ会利用波浪，而৫ᘭ略

一些小的浪㣡。

时代已经ਁ生Ҷ变化，市场变得更加反༽无ᑨ。互联网现在ᖸᓹ

价甚至是免费的，实时的数ᦞ为֯用ᘛ速的交易作在市场ѝ积㍟资

本创造更ྭ的机会。我Ԝ䴰要对时䰤周期有更具弹性的定义。三重└

网交易㌫统ᔪ・的基础是，市场的⇿一个时䰤周期对其བྷ一号或小一

号的时䰤周期，བྷᾲ是ӄ倍的关㌫（见ㅜ32㢲）。

ᔰ时不࿘问问㠚己，哪一个是最喜欢的时䰤周期。周线图、

日线图，还是10分钟或者其Ԇ线图？无论喜欢用哪一个时䰤周期，
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三重└网交易㌫统称之为ѝ期时䰤周期。长其一号的是长期时䰤周

期。短其一号的是短期时䰤周期。一旦选定Ҷѝ期时䰤周期，先

不用৫看它，而是先৫ḕ看བྷ一号的长期时䰤周期的线图，ᒦ且在长

期时䰤周期线图里做ྭ战略决ㆆ，❦后再回到ѝ期时䰤周期的线图ѝ

৫。

Ѯ个ֻᆀ，ྲ果有一ㅄ交易想持有几天或者几个星期，的ѝ

期时䰤周期ᖸ可能被定义为日线图。周线图是尺度བྷ一号的时䰤周

期，即长期时䰤周期。1小时线图是尺度小一号的时䰤周期，因此是短

期时䰤周期。

做日内交易的交易者持有ཤ寸的时䰤短于1小时的，可以利用相同

的则ᶕ选ᤙ。对ԆԜᶕ说5分钟线图是ѝ期时䰤周期，则25分钟线图

是长期时䰤周期，而2分钟线图是短期时䰤周期。

三重└网交易㌫统俆先要求৫Ựḕ长期时䰤周期图表，找出长

期图表ѝ的བྷ趋势。它ӵ允许顺着བྷ趋势的方向进行交易。它֯用

ѝ期图表ѝ的趋势与长期趋势方向相反时的机会ᔪ・ཤ寸。Ѯ个ֻᆀ

ᶕ说，就是当周趋势是上升的时候，则在日趋势下降时买入。当周趋

势是下降的时候，则日趋势上升时是卖出的机会。

ㅜ一重└网——市场▞流
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三重└网从分᷀长期图表ᔰ——俆先分᷀比准༷用以交易的

时䰤周期བྷ一个尺度的时䰤周期。བྷཊ数交易者ӵӵ对日线图给予关

注，⇿个Ӫ都看着相同的几个月的数ᦞ。ྲ果ᔰ分᷀周线图时，

。的竞争者བྷ出ӄ倍的视角会比

ᔰ的ㅜ一步，䴰要选ᤙ喜欢的时䰤周期作为ѝ期时䰤周

期。此时，甚至不用瞥一眼ѝ期时䰤周期，因为先৫看它会֯产生

先入为主的偏见。直᧕৫看བྷ一个尺度的时䰤周期——的长期时䰤

周期图表。在那里将做出市场是⢋市还是➺市的战略决ㆆ。❦后，

再回到ѝ期时䰤周期ᶕ，ᔰ做ㆆ略性的决ㆆ，比ྲ在什么位置买入

和在什么位置设置止ᦏ。

ᔰ的时候就错误地ḕ看Ҷ日线图，ᖸ容易被它的图ᖒ所误

导。因此，ᔰ的时候，在看日线图之前䴰要对长期时䰤周期的周线

图做一个准确的判断。

最初版本的三重└网֯用周线MACD的斜⦷作为周线趋势的䐏随ᤷ

ḷ（见图39-1）。它䶎ᑨ敏感ᒦ能给出许ཊ的买卖信号。后ᶕ，我䖜

而֯用周线ᤷ数〫动平均的斜⦷ᶕ作为长期图表的趋势䐏随工具。再

后ᶕ我ਁ明Ҷ动力㌫统（后䶒章㢲将会对动力㌫统进行᧿述），ᒦᔰ

在ㅜ一重└网ѝ֯用它。动力㌫统结合Ҷ前两者的优点。它不像

MACD那样ᙕ剧变化ն又要比EMA斜⦷的反应更加䗵速。

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net

超过50家全球顶级外汇交易平台，外汇、黄金、白银、原油、股指、期货交易。 
美国NFA、英国FCA、澳洲ASIC多级监管。500倍杠杆，零手续费，低点差。 
QQ:1533728090。了解外汇平台信息: https://www.fxrebateplus.com



在下一㢲将会读到，在⢋市行情ѝ时，动力㌫统会把⇿根线ḡ

都ḷ成绿㢢；当在➺市时，则都ḷ成红㢢；当市场为ѝ性时，则都ḷ

成㬍㢢。动力㌫统ᒦ不能告诉应该做什么。它是一ਁ出警告信

号，⾱止做某些事情的Ựḕ㌫统。当动力㌫统显⽪为红㢢的时候，

它⾱止的买入行为；当显⽪是绿㢢的时候，它会⾱止的卖オ行

为。当想买入的时候看一下周线图，䴰要ㅹ到它不再是红㢢为

止；想卖オ的时候，也䴰要看一下周线图，要确保它不是绿㢢的；

动力㌫统为㬍㢢时，允许在ԫ意方向进行交易。

有些交易者֯用其Ԇ的ᤷḷᶕ识别བྷ的趋势。斯㪲夫·诺㪲斯

（Steve Notis）在《期货》杂志上的一ㇷ文章介绍Ԇྲօ֯用“趋向

㌫统”（directional system）作为ㅜ一重└网。理是相同的。བྷ

ཊ数的趋势䐏随ᤷḷ都可以֯用，只要能俆先分᷀周线图的趋

势，❦后在日线图上寻找交易机会，ն要遵ᗚ周线图的趋势方向。

图39-1 黄金周线图、26周和13周ᤷ数〫动平均线、MACDḡ（12-26-

9）

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

֯用周线图MACD作为 重└网ѝ的ㅜ 重
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三重└网要求我Ԝ在看日线图之前，先要৫分᷀周线图。MACD的

斜⦷由最近两根MACD线ḡ之䰤的关㌫确定。

这个ᤷḷ会在它的斜⦷䖜而向上时ਁ出买入的信号，在斜⦷向下

时ਁ出卖出的信号。最֣的买入信号出现在MACD低于ѝᗳ线位置，ն

方向䖜而向上的时候。最֣的卖出信号出现在当它的斜⦷在ѝᗳ线上

方位置，ն方向䖜而向下的时候（详见ㅜ32㢲的ᤷḷ部分）。

当MACD的斜⦷䖜而向上时（㇝ཤA、C和E），它只允许我Ԝ在买入

或者观望的方向上交易。当斜⦷䖜而向下时，它只允许我Ԝ在卖出或

者观望的方向上交易。

注意在A点或者E点的买入信号要比在C点的买入信号质量高——因

为C点的买入信号产生在ѝᗳ线之上。在春天的时候买入ᙫ比在༿天的

时候买入要ྭ。在图表的右䗩界上，上升的趋势ॱ分强势，因为信号E

点դ随着涨背：价格的底部变深（A和E）դ随着MACDᤷḷ的底部变

浅Ҷ。

ㅜ一重└网ᙫ结：֯用趋势䐏随ᤷḷ识别周趋势ᒦ随着趋势的方

向交易。

交易者有三选ᤙ：买、卖或者观望。三重└网交易㌫统的ㅜ一

重会帮ᧂ䲔其ѝ一个选项。它的作用像监察员一样，在上升的趋势
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里只允许选ᤙ买入或者观望；在下行的趋势里只允许卖オ或观

望。必须顺应▞流的方向，否则它会⾱止下水。

ㅜ二重└网——市场波浪

三重└网㌫统ѝ的ㅜ二重，定义的是和“浪▞”相对应的“波

浪”这一ᾲᘥ。当周趋势是上升的，日趋势的回调正是ᖸྭ的买入机

会。当周趋势是下降的，日趋势的上升正是ᖸྭ的卖出机会。

ㅜ二重└网应用的是前䶒章㢲讨论过的䴷㦑ᤷḷ。将其应用到日

线图之ѝ以识别日趋势和周趋势之䰤的偏。䴷㦑ᤷḷ在市场下降的

时候给出买入信号，在市场上升的时候给出卖出信号。三重└网ѝ的

ㅜ二重允许利用日线图与周线图上方向一致的信号。

ㅜ二重└网：将䴷㦑ᤷḷ应用于日线图之ѝ。在周线的上升趋势

ѝ，利用日线的回调ᶕ寻找买入机会；在周线的下降趋势ѝ，利用日

线的反弹ᶕ寻找卖オ机会。我喜欢在ㅜ二重└网֯用强力ᤷ数（force

index），这个ᤷḷ在ㅜ30㢲已经介绍过。其Ԇ一些䴷㦑ᤷḷ，比ྲ相

对强ᕡᤷḷ（RSI）、ෳ尔ᗧ射线（Elder-ray）和随机ᤷḷ

（stochastic）ㅹ表现得也ᖸ不错。

当周趋势是上升的，三重└网ӵ允许采用日线图䴷㦑ᤷḷਁ出的

买入信号，而不会允许采用其ਁ出的卖オ信号。2日强力ᤷ数ᤷḷEMA
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在降到0值以下的时候，只要它不是下降到Ҷ几周内的新低点，就会ਁ

出买入信号。当周趋势是下降的，强力ᤷ数ᤷḷ会在上升到ѝᗳ线上

方的时候，只要它不是上升到几周内的新高点，就ਁ出卖オ的信号

（见图39-2）。

图39-2 黄金日线图、26日和13日ᤷ数〫动平均线、2日强力ᤷ数ᤷḷ

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

日线强力ᤷ数 重└网的ㅜ 重

2日强力ᤷ数ᤷḷEMA可以用作三重└网交易㌫统ㅜ二重的众ཊ䴷

㦑ᤷḷ之一。当它下降到其ѝᗳ线之下的时候，强力ᤷ数ḷ记出买入

的机会。当它上升到其ѝᗳ线之上的时候，它会ḷ记出卖出的机会。

当周趋势是上升的（这里用绿㢢的水平线ḷ出），在日线䴷㦑ᤷḷѝ

ӵ采用买入信号，以ᔪ・ཊཤཤ寸。当周趋势是下降的（这里用红㢢

的水平线ḷ出），在日线䴷㦑ᤷḷѝӵ采用卖出的信号，以ᔪ・オཤ

ཤ寸。

要注意有一个⢋市背（用斜的绿㢢㇝ཤḷ记），在上升趋势ᔰ

之前，有一个向下的假ケ破。在屏ᒅ的右䗩界༴，金价飞涨，同时

դ随着བྷཊ数的黄金股一起上涨。我积ᶱ地买入它Ԝ——ն是不会买

ETF。在一个交易者讨论⨝ѝ，有位ᶕ㠚◣བྷ利亚的毕业生在之前几天
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写道：“我买入ҶՖ敦金（XAU）的ETFն是它被NCM（我Ԝ最བྷ的金矿

采ᧈ公司的股⾘）的市场表现远远地甩在后䶒。对于ETFᶕ说这是正ᑨ

的情ᖒ吗？”“是的，先生！”

其Ԇ的䴷㦑ᤷḷ，比ྲ随机ᤷḷ和相对强ᕡᤷḷ（详见ㅜ26㢲、

ㅜ27㢲），当它Ԝ进入各㠚买卖区ฏ的时候会ਁ出交易信号。Ѯֻᶕ

说，当周线MACD上升，ն日线随机ᤷḷ下降到30以下时，它确认为䎵

卖的区ฏ，是一个买入的机会。当周线MACD下降，ն日线随机ᤷḷ上

升到70以上时，它确认为䎵买的区ฏ，是一个卖オ的机会。

ㅜ三重└网——买入技术

ㅜ三重└网是买入的技术，这里可选ᤙ的䐘度ᖸབྷ。可以选

ᤙ更短期的时䰤周期，特别是当有实时数ᦞ可用的时候，或者也

可以֯用ѝ期时䰤周期。

在《以交易为生》ㅜ1版里，我ᔪ议过在市场▞流的方向上找浪

㣡：做ཊ时，在日线向上ケ破前一交易日高点的时候买入；卖オ时，

在日线向下ケ破前一交易日低点的时候卖出。

这方法的缺点是止ᦏ点的位置太远Ҷ。在ケ破前一交易日高点

的位置买入，同时在前一日的低点位置设置止ᦏ，意味着ྲ果前一日

的价格ᥟᑵᖸབྷ，则止ᦏ价最新的股价ᖸ远。这样要承ᣵᖸབྷ的仾
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险，否则只能用ᖸ小的ཤ寸进行交易。另一仾险是，当ケ破前一交

易日ᥟᑵᖸゴ，将止ᦏ点刚ྭ设在前一交易日的低点之下时，当日的

市场噪༠就可能会触ਁ止ᦏ。

ケ破技术仍❦是有效的，ն是我ᖸ少֯用它Ҷ。有可利用的实时

数ᦞ时，我喜欢֯用25分钟和5分钟线，ᒦ֯用日内交易技术ᶕᔪ・波

⇥作的ཤ寸。ྲ果没有实时数ᦞ，只能在早晨৫上⨝前设置ྭ订

单。我推㦀一个替代的方法，称为“平均EMA下䏼ク透”。

几乎⇿一个上涨都会被偶尔的回调所刺ク。测量这些回调会䏼到

短期EMA线下方ཊ深的位置。可以回顾过৫4~6周的日线图，ྲ果它༴

于上升通道之ѝ的话，测量在正ᑨ的回调ѝ，股价会ク透到EMA线ཊ深

的位置（见图39-3）。

图39-3 黄金日线图，26日和13日ᤷ数〫动平均线

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

平均下䏼ク透 重└网交易㌫统的ㅜ 层

这里我Ԝ放བྷ在图39-2ѝ的图表。我Ԝ可以֯三重└网㌫统的买

入信号更敏锐，而不必ㅹ到2日强力ᤷḷ反弹到0以上。我Ԝ可以利用
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其下降到0，作为一个信号，ᒦ把我Ԝ的买单设置在短期EMA值之下，

这就是平均EMA下䏼ク透。

·计㇇平均ク透值：

·用今日的EMA值减৫昨日的EMA值，将其结果加回今日的EMA值：

这是对明日EMA值的一个估㇇。用估㇇的明日EMA值减৫计㇇的平均

ク透值，作为明日设置买入订单的触ਁ价位。

将利用回调以折扣价完成买入交易——避免Ҷ在ケ破时买入·

须支Ԉ的溢价。

在图39-3的四情ᖒѝ，价格下降到ᘛ速EMA（红㢢）线之下。一

个平均下䏼ク透值是9.6美元。在屏ᒅ的右下角，13日EMA值位于1266

美元水平。ྲ果今天看到 慌性的抛售盘，则从此价格ѝ减৫最近的

平均下䏼ク透值。我Ԝ应该把买入价设置在比最新EMA值低བྷ约9美元

的水平，这个价格在慢速EMA线之下。我Ԝ应该ඊ持⇿天进行这个计

㇇，直到我Ԝ最终能ཏ以低价完成买入。这是比追高更为平和的交易

方ᔿ。

这些是在趋势向上时的买入法则。将其反过ᶕ便是在下行通道ѝ

卖オ的法则。ն䴰要记住，下行趋势的速度要比上行趋势ᘛ两倍。

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



重└网交易ᙫ结

三重└网交易ᙫ结，见表39-1。

表39-1 三重└网交易ᙫ结

当周线趋势是上升的而日线䴷㦑ᤷḷ是下降的，将买单设置在日

线短期EMA值减৫ 个平均下䏼ク透值的价位上 可以替代的方Ṹ是，

在前 日最高价上加上 个最小申报单位的价格位置设置买入ᤷ令

ྲ果价格上涨，ᒦケ破前 日的高点，的买入䲀价ᤷ令将会被触

ਁ ྲ果价格持续下降，则的买入䲀价ᤷ令将不会被触ਁ ㅜ 天

则相应降低买入䲀价ᤷ令的价格，仍❦是前 日最高价加上 个最小

申报单位的价格位置༴ ⇿天持续降低买入䲀价ᤷ令的价格，直到ᤷ

令触ਁ或者周线ᤷ⽪ᤷḷ反䖜Ҷ，从而不再显⽪买入信号

当周线趋势是下降的，ㅹ待日线䴷㦑ᤷḷ的反弹，ᒦ且在日线短

期EMA值加上 个平均上涨ク透值的价位上设置卖オᤷ令 或者是，在

前 日最低价减৫ 个最小申报单位的价格位置设置卖オᤷ令 只要

市场ᔰ䖜而向下，的卖オᤷ令将会被触ਁ ྲ果当日反弹持续，

则继续⇿天ᨀ高卖出的价格 这䐏䑚ᔿ的卖出䲀价技巧的目的是在

周线级别为下䏼趋势而日线级别为反弹时，抓住日内的向下ケ破机

会
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日内交易的 重└网交易㌫统

ྲ果是做日内交易的交易者，ᖸ可能会选ᤙ5分钟线图作为

的ѝ期时䰤周期。再一次ᨀ醒，不要先看5分钟线图，而是俆先৫分᷀

25分钟或30分钟线图，也就是的长期时䰤周期线图。在长期线图

ѝ，先做出是看オ还是看ཊ的战略决ㆆ，❦后再回到ѝ期线图ᶕ寻找

买入价位和止ᦏ位（见图39-4）。

对于在美国股⾘做日内交易，有一个ᖸ整洁的线图组合是39分钟

线图和8分钟线图的ᩝ配。美国股⾘市场上午9:00ᔰ市到下午4:00闭市

——共6.5小时或者说390分钟。֯用39分钟线作为的长期时䰤周期

线可以整齐地把一天分成10根线ḡ。在39分钟线图里做出的战略性

决ㆆ，❦后䖜向ᘛ5倍的线图——8分钟线图——做入场和退出的战术

性决ㆆ。

不要将太ཊ的时䰤周期混到一起用。ྲ果是波⇥交易者，可

以暂时地切ᦒ到日内图ѝ৫寻找入场点，❦后再回到日线图。ྲ果

不停地盯着实时行情，它ᖸ有可能会动摇֯，过早地退出交易。

ྲ果是日内交易者，那么周线的作用ᒦ不བྷ，ն可以ᘛ速地৫ḕ

看一下日线图。规则是这样的：选ᤙ最喜欢的图表（ѝ期时䰤周

期），用5倍长的图表与其配合֯用，❦后ᔰ工作吧。
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图39-4 左图：亚马逊股⾘（AMZN）30分钟线图，13根线ḡᤷ数〫动

平均线，MACDḡ（12-26-9）。右图：亚马逊股⾘（AMZN）5分钟线

图，13根线ḡᤷ数〫动平均线，0.6%通道线，2根线ḡ强力ᤷ数ᤷḷ

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

日内交易的三重└网交易㌫统

亚马逊的股⾘（AMZN）是䶎ᑨ受欢䗾的交易品，这源于它良ྭ

的流动性和波动性 重└网交易㌫统的则在日内或更长周期内是

相同的 这里是日内交易，其长期时䰤周期线选ᤙ的是30分钟线图

观察到它显⽪为上升趋势 此时，我Ԝ䖜向〽短期的图表，5分钟线

图 当5分钟线图的两线ḡ强力ᤷḷ下降到0之下时，ḷ志着这是与长

期趋势相违背的 个波浪 个可以在更低价位买入的ྭ机会 画

个覆盖95%的价格区䰤的通道，可以用通道线ᶕ设定盈利目ḷ

止ᦏ和止盈目ḷ

对于成功的交易ᶕ说合适的资金㇑理是至关重要的。一个纪律严

明的交易者会在盈利目ḷ༴兑现利润和ᘛ速止ᦏ，ԆԜ的表现远比那

些抱有ᒫ想和在错误交易上逗留的交易者要ྭ。在进入一个交易之
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前，写下三个数字：买入价位、盈利目ḷ价位和止ᦏ价位。没有定ྭ

这三个数字的交易便是赌ঊ。

三重└网交易㌫统要求֯用长期图表ᶕ设置止盈点，֯用ѝ期图

表ᶕ设置止ᦏ点。ྲ果是֯用周线图和日线图ᩝ配的，则在周线图

上设ྭ盈利目ḷ，在日线图上设ྭ止ᦏ目ḷ。当在日线图的回调ѝ买

入时，用周线图的价值区䰤（见两条EMA线）作为盈利目ḷ是一个ྭ的

选ᤙ。用25分钟线和5分钟线ᩝ配֯用做日内交易时，在25分钟线上找

到盈利目ḷ，❦后在5分钟线设置ྭ止ᦏ位，当控制住Ҷ仾险的时

候，更容易得到一个ྭ的结果。

三重└网交易㌫统䴰要设置相对保守的止ᦏ价位。它既❦让᤹

➗市场བྷ趋势的方向进行交易，就不允许为ᦏཡ留太ཊオ䰤。䐏上▞

流或者马上退出。我Ԝ之后将在ㅜ54㢲回到这个话题，“ྲօ设置止

ᦏ点”。
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40.动力㌫统

动力㌫统这个想法是我在20世纪90年代ѝ期想出ᶕ的。当时是ॺ

ཌ，我在远方的一个旅侶醒ᶕ，ㅄ直地坐在ᒺ上想，ӵӵ䴰要֯用两

个ᾲᘥ——惯性和能量，我就可以᧿述ԫօ市场的ԫօ时䰤周期的运

动。用这两个ᾲᘥ，我可以寻找有⢋市惯性和能量的股⾘或期货，ᒦ

进行ཊཤ交易；我也可以寻找有➺市惯性和能量的股⾘或期货，ᒦ进

行オཤ交易。

要度量ԫ意交易品的惯性，一个ྭ的ᤷḷ是短期EMA的斜⦷。上

升的EMA意味着具有⢋市惯性，而下降的EMA则说明具有➺市惯性。ԫ

意趋势的能量可以用MACDḡ⣦线的斜⦷ᶕ表⽪。ྲ果它的最近一根线

ḡ比其前一根线ḡ的高度要高（像字⇽m-M的高度变化），或者是比其

前一根线ḡ的深度要浅（像字⇽y-v的深度变化），则MACDḡ⣦线的斜

⦷是上升的，所以它的能量是向上推动的。ྲ果最近一根线ḡ比其前

一根线ḡ要低（像字⇽M-m的高度变化或字⇽v-y的深度变化），则

MACDḡ⣦线的斜⦷是下降的，所以它的能量是向下推动的。当我Ԝ֯

用MACDḡ⣦线ᶕ定义能量时，它是否高于或者低于零是无关㍗要的：

真正重要的是最近两条MACD线ḡ之䰤的高低关㌫。

运用动力㌫统的理，在བྷཊ数交易软件进行编〻，实现价格图

表或蜡✋图的颜㢢显⽪，这ᒦ䶎䳮事。当两个ᤷḷ都是上升的时，线
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显⽪的是绿㢢；代表⢋市，ྲ果都是下降的，线显⽪的是红㢢，代表

➺市；当两个ᤷḷ相互方向相反时，线显⽪的是㬍㢢，代表市场是ѝ

性的（见图40-1）。

图40-1 动力㌫统的颜㢢

·EMA上升、MACD上升（特别是小于0时）=动力㌫统显⽪是绿㢢，

⢋市，⾱止卖オ，允许买入或观望。

·EMA下降、MACD下降（特别是བྷ于0时）=动力㌫统显⽪是红㢢，

➺市，⾱止买入，允许卖出或观望。

·EMA上升、MACD下降=动力㌫统显⽪是㬍㢢，ѝ性，无⾱止事

项。

·EMA下降、MACD上升=动力㌫统显⽪是㬍㢢，ѝ性，无⾱止事

项。

最初，我想用这个㌫统完全实现㠚动化交易——绿㢢时买入，红

㢢时卖オ，当颜㢢变ᦒ后则兑现利润。对动力㌫统做的回测让我打消

Ҷ这个主意。㠚动交易㌫统成功抓住Ҷ⇿一个趋势机会，ն是在区䰤

䴷㦑时，它会在红㢢和绿㢢之䰤反༽䖜ᦒ，结果两ཤ都遭受亏ᦏ。

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



后ᶕ我把动力㌫统放到Ҷ一䗩，ն是我一直在对它进行思考。几

年之后，我ケ❦醒悟：动力㌫统不是一个㠚动交易㌫统，而是一个监

测㌫统！它ᒦ没有告诉我应该做什么——它告诉我的是不应该做什

么。ྲ果周线图表和日线图表ѝ有ԫ意一个是红㢢的——不允许买

入；ྲ果周线图表和日线图表ѝ有ԫ意一个是绿㢢的——不允许卖

オ。

那次ਁ现之后，我一直在我所有的交易ѝ都֯用动力㌫统ᶕ监

测。在我2002年出版的《䎠进我的交易室》（Come Into My Trading

Room）[1]一Җѝ进行Ҷ公ᔰ介绍，该Җ被《巴Ֆ周刊》

（Barron’s）评为当年的年度之Җ。动力㌫统在世界㤳围内变得越ᶕ

越受欢䗾，它的一些术语成为交易的语言。

这就是我ྲօ从那时ᔰ֯用动力㌫统的（见图40-2）。它帮我

远麻✖。我会根ᦞ数字、信号或者ᤷḷᶕ做交易计划——❦后动力

㌫统会强制我ㅹ待。直到合适的入场机会出现，它才不再⾱止我᤹➗

既定的方向进行交易。此ཆ，动力㌫统能帮我识别օ时趋势已ᔰ减

ᕡ，ᒦᔪ议退出交易。

图40-2 斯崔特西公司（SSYS）周线图，13周和26周EMA，MACDḡ

（12-26-9），动力㌫统

资料ᶕ源：Stockcharts.com。
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动力㌫统

动力㌫统能ཏ加强ԫօ一寻找交易机会的方法，无论是技术分

᷀还是基本䶒分᷀。我Ԝ回顾一个ֻᆀ，֯用斯崔特西公司（SSYS）

股⾘——3D打印技术亶ฏ的两བྷ龙ཤ之一。在2012年，我出版Ҷ世界

上ㅜ一本关于3D打印技术的电ᆀҖ，在Җ里䶒我认为它的股价会暴

涨。

直的绿㢢㇝ཤḷ志的ḡ线后䶒㍗䐏着红㢢的ḡ线。红㢢⾱止

买入。最ྭ的买入时机是当红㢢消ཡ的时候。能看到这些绿㢢㇝ཤ

ᤷ⽪出一个᧕一个的ѝ期底部，वᤜ在图表右䗩界的买入信号。拥有

一个客观的方法能让在市场下降停止的时候有买入的信ᗳ。

动力㌫统也会对兑现利润的ྭ时机给出ᔪ议。倾斜的红㢢㇝ཤᤷ

向㬍㢢ḡ线，㬍㢢ḡ线出现在一㌫列远价值区ฏ的绿㢢ḡ线之后。

它Ԝ显⽪⢋市上行受䱫的位置——兑现盈利的ྭ时机，ᒦㅹ待下一个

买入机会。

入场

动力㌫统ѝ显⽪红㢢和绿㢢时，惯性和能量是朝着同一个方向

的。绿㢢线ḡ时，⢋市占主导地位，ᒦ且是加速上升的；红㢢线ḡ
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时，➺市是占主导的，ᒦ且下降是全力前进的。短期EMA线和MACDḡ⣦

线可能只在部分线ḡ上方向相互一致，ն正是这些时候，市场ᔰ全

速前进——动力打ᔰҶ！

在将动力㌫统应用到最喜欢的市场时，记住三重└网㌫统要求

在ཊ于一个时䰤周期内进行分᷀。选ᤙ最喜欢的时䰤周期，ᒦ将之

定为ѝ期时䰤周期。将其周期҈以5倍，找到长期时䰤周期。ྲ果最

喜欢的图表是日线图，俆先৫分᷀周线图，ᒦ做出看ཊ或看オ的战略

决ㆆ。֯用动力㌫统ᶕ决定օ时允许进行买入或者卖オ。

·ྲ果是日内动量交易者，只要两个时䰤周期都是绿㢢的便

可以买入，一旦其ѝ之一变㬍或红，便兑现收益；

·当尝试抓住市场ᤀ点时，最ྭ的交易信号不是绿㢢或者红㢢，

而是红㢢或绿㢢ᔰ消ཡ时。

ྲ果股价在下䏼，ն是的分᷀显⽪已经᧕近市场底部，监控周

线图和日线图的动力㌫统。即֯其ѝԫ意一个仍显⽪为红㢢，说明下

降的趋势仍❦ᖸ有力量，仍❦⾱止买入；当两个时䰤周期都不再显⽪

为红㢢时，才允许买入。

ྲ果认为市场正在ᖒ成顶部，趋势即将反䖜。监控周线图和日

线图的动力㌫统，ྲ果ԫ意一个仍❦显⽪是绿㢢，说明上升趋势❦
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没有消ཡ，⾱止卖オ。当两个时䰤周期的绿㢢都消ཡҶ时，才可以

卖オ。

时䰤周期越短，它的信号就会越敏感：日线图上的动力㌫统ᔰ

改变颜㢢ᙫ会先于周线图。当做日内交易时，5分钟线图改变颜㢢要比

25分钟线图早。ྲ果我的分᷀表明市场正在筑底，即将ᔰ反䖜，我

会ㅹ到日线图不再显⽪变红，ᔰ变㬍，甚至变绿，❦后我再৫观察

周线图，这时它仍❦是红㢢的。一旦周线图从红㢢变㬍，㌫统会ᔰ

允许买入。这技术防止我当市场仍在下降的时候过早买入。

我֯用相同的方法进行卖オ。当我认为市场的顶部正在ᖒ成，ᒦ

且日线图的动力不再显⽪绿㢢，ᔰ变向㬍㢢甚至红㢢，❦后我细ᗳ

地观察周线图。一旦它不再显⽪为绿㢢，㌫统会ᔰ允许卖オ。ㅹ到

两个时䰤周期都不再显⽪与我的计划相对・的颜㢢，就能帮助我确保

随着市场的方向进行交易，而不会逆势而行。

记住，动力交易㌫统是一个监测㌫统。它不会告诉应该做什么

——ն是它会ᖸ明确地告诉不该做什么。不要违背这个监测。

许ཊ技术分᷀软件都व含一功能，叫“条件格ᔿ”。它允许根

ᦞEMA和MACD的斜⦷给ḡ线或蜡✋图上㢢。㣍加哥有个聪明的〻ᒿ员叫

约翰·布Ֆ斯（John Bruns），Ԇ正是֯用这个功能将动力㌫统加入

工具व的。我Ԝ称这个工具व为ෳ尔ᗧ⻱盘（Elder-disks）[2]。ྲ
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果֯用的软件平台不允许条件格ᔿ功能，仍❦有办法֯用动力㌫

统。直᧕观察EMA和MACD的斜⦷：将它Ԝ结合起ᶕ分᷀，就知道最新

一根线ḡ应该是什么颜㢢Ҷ。

ྲ果懂编〻的话，可以给动力㌫统加入更ཊ的功能。可以Ự

验EMA的不同长度或者MACD的不同设置，ᶕ找到市场ѝ最合适的那些

组合。日内交易者可以编制警⽪༠丣ᶕ协助监测ཊ个市场ѝ颜㢢的变

化，而不必㍗盯着屏ᒅ。

退出

ྲ果是个短期动量交易者，一旦动力㌫统显⽪的颜㢢不再支持

的交易，即֯在两个时䰤周期ѝ只有其的交易方向，则马上Ҷ结

ѝ一个改变Ҷ颜㢢。通ᑨ，日线MACD的反䖜要ᘛ于周线MACD。当它在

上升趋势ѝ下降，表明上升的动量正在减ᕡ。当买入的信号消ཡ时，

马上兑现收益，而不是ㅹ待出现卖出的信号。

在下降的趋势ѝ将这个做法反䖜一下。一旦动力㌫统不再显⽪红

㢢，即֯两个时䰤周期ѝ只有其ѝ一个改变Ҷ颜㢢，也马上清オ的

オཤཤ寸。最有效的下降部分已经结束，动力㌫统已经完成Ҷ它的֯

命。
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动力交易㌫统鼓励小ᗳ谨慎地入场，նᘛ速地退出。这是专业

的交易方法。初ᆖ者往往与之背道而行，⥋❦䐣入交易ѝ，❦后永不

再退出，期待市场改变方向。

ྲ果两个时䰤周期ѝ的ԫ意一个变成Ҷ㬍㢢，波⇥交易者或许仍

会持有交易ཤ寸。波⇥交易者要避免，时䰤周期ѝԫ意一个的颜㢢与

交易的方向变得相反。ྲ果是ཊཤ，时䰤周期ѝ的一个变成红㢢，

则是时候卖出ᒦオ仓观望Ҷ；ྲ果是オཤ，当动力㌫统ᔰ变绿，

它就ਁ出Ҷ让平掉オཤཤ寸的信号。

动力㌫统通过展⽪通ᑨ什么情况下╛无目的、毫无组织的群փᔰ

变得情绪化ᒦᔰ྄䐁，以帮助在市场混乱的⣲流ѝ识别出〙

ᒿ。在趋势的ᖒ态刚刚浮现时入场，ᒦ在其ᔰ沉入混乱的海洋前退

出。

[1] 该Җѝ文版机Ỡ工业出版⽮已出版。

[2] 在elder.com网ㄉ上有各可用的交易〻ᒿ。
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41.通道交易㌫统

市场价格倾向于在通道ѝ波动，就像河流在河谷ѝ一样。当河流

碰到Ҷ它的右䗩河岸，它会䖜而向左；当流到Ҷ左䗩河岸，它会䖜而

向右。当价格ᔰ上升的时候，它经ᑨ在碰到隐ᖒ的天㣡板时停止上

涨。它的下降似乎也在碰到隐ᖒ的地板时停止下䏼。通道帮助我Ԝ预

测未ᶕ在哪儿最可能遇到支撑线和䱫力线。

支撑线是买单比卖单密集的地方，而䱫力线是卖单比买单密集的

地方（见ㅜ18㢲），通道展⽪Ҷ未ᶕ哪些地方有可能出现支撑或者䱫

力。

通道能帮助识别买卖机会和避免错误的交易。交易通道的最初研

ウ者是㯋斯，Ԇ在Ԇ1970年出版的《股⾘交易时机的㧧利法宝》一Җ

ѝ，进行Ҷ䱀述。

后ᶕ，伟བྷ的数ᆖ家本华·曼ᗧঊ（Benoit Mandelbrot）被ෳ及

政ᓌ聘请ᔪ・一个ỹ㣡价格的数ᆖ⁑ර——ỹ㣡是ෳ及主要出口农产

品。经过ᒯ泛的调研，Ԇ做出Ҷ结论：“价格围绕价值上下波

动。”这听起ᶕㆰ单，ն是事实上是ᖸ深刻的。ྲ果我Ԝ᧕受Ҷ这个

数ᆖਁ现，ᒦ且ྲ果我Ԝ能ཏ有手⇥ᶕ定义价值，ᒦ且能测量平均的

波动，我Ԝ将会拥有一个交易㌫统：只䴰要在价格低于价值的时候买
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入，在䗮到价值的时候兑现利润；在价格高于价值的时候卖オ，❦后

在回到价值时回补オཤཤ寸。

我Ԝ之前已经同意价值区ฏ在短期和长期〫动平均线之䰤。我Ԝ

可以֯用通道ᶕਁ现正ᑨ的和䶎正ᑨ的波动。

ᶴᔪ通道的两方法

我Ԝ可以通过绘制两条平行于一条〫动均线的线组，ᶕᶴᔪ一个

通道：一条线在〫动平均线上方，另一条线在〫动平均线下方。我Ԝ

可以根ᦞ市场的波动性ᶕ改变两条通道线之䰤的䐍（ḷ准背通

道）。

以〫动均线为对称ѝᗳ的通道线对股⾘和期货交易都ᖸ有用。ḷ

准背通道（有时也叫作布᷇通道）对于期权交易ॱ分有用。

通道界定Ҷ价格正ᑨ波动和不正ᑨ波动之䰤的界䲀。价格在通道

ѝ运行是正ᑨ的，只有䶎正ᑨ的时䰤驱动才会֯价格波动到通道之

ཆ。价格在通道的下䖘线之下的时候，是被低估Ҷ；价格在通道的上

䖘线之上的时候，是被高估Ҷ。

对称的通道
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之前我Ԝ已经讨论过֯用两条〫动均线为一组，ᶕ进行交易（见

ㅜ22㢲）。֯用这组〫动均线，ᒦ将长期〫动均线作为通道线的核

ᗳ。Ѯ个ֻᆀᶕ说，ྲ果֯用13日和26日EMA这组线，则通道线是平

行于26日EMA线的。

通道的宽度䎆于交易者选ᤙ的㌫数。这个㌫数通ᑨ用EMA的百分

比ᶕ表⽪。

上通道线=EMA+通道㌫数×EMA

下通道线=EMA-通道㌫数×EMA

当为ԫ意市场设置通道线的时候，ᔰ通道㌫数可以设置为3%或

者5%，❦后不断调整通道㌫数值，直到通道线把最近100根线ḡ的所有

价格数ᦞѝབྷ约95%的व含在内，在日线图上བྷ约是5个月时䰤长度。

这ᖸ像试ク衬衫：寻找那些ク起ᶕ不是太松也不是太㍗的衬衣，只

把的手㞅和㝆ᆀ䵢在ཆཤ。同样，只有ᶱㄟ的价格会䐁到已经画ྭ

的通道ཆ䶒。

波动较བྷ的市场䴰要较宽的通道，而沉寂的市场䴰要较ゴ的通

道。便宜的股⾘通ᑨ比高价股⾘有更高的波动⦷。长时䰤周期的线图

䴰要的通道更宽。根ᦞ经验，周线图的通道宽度会是日线图的两倍。
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我过৫ᑨᑨ䶐手动画通道线，直到我的〻ᒿ员为几个软件व编写

Ҷ一个ᨂ件，叫作㠚动व络。它能㠚动地为ԫ意交易品，在ԫ意时

䰤周期里，画出正确的通道线（见图41-1）。在为ཊⅮ流行〻ᒿ设计

的“ෳ尔ᗧ盘”ѝ可以找到它。

图41-1 ⅗元期货，13日和26日ᤷ数〫动平均，动力㌫统，㠚动व络

线

资料ᶕ源：TradeStation。

通道：㠚动व络

这个图表展⽪Ҷ2014年3月期的⅗元ཆ汇期货（ESH14）最近几个

月时䰤内的交易情况。期货要比不透明的ཆ汇交易要透明和真实ᖸ

ཊ。只要我䴰要做ཆ汇交易，我俆选ཆ汇期货。

沃Ֆ·巴㨢特将股⾘市场比作一个有䒱郁症的家伙，Ԇ的这个比

方也可以应用到䶎股⾘市场。这里能看到⅗元在围绕它的价值上下

波动。当它运行到上通道线上方时，说明市场已经ᔰ变得⣲䒱（用

字⇽Mᶕ表⽪），当它运行到下通道线下方时，说明市场已经ᔰ抑郁

（用字⇽D表⽪）。
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巴㨢特观察到བྷཊ数Ӫ的困ຳ是ԆԜ会被“市场先生”的情绪所

传ḃ——ԆԜ会想要在市场⣲䒱的时候买入，想要在市场抑郁的时候

卖出。画出通道线有助于诊断出市场的⣲䒱和抑郁，ᒦ避免被这些

情绪ᖡ响。我有一个严格的准则就是：永远不要在上通道线之上买

入，也不要在下通道线之下卖出。这个准则会导致我错过一些趋势机

会，ն我的安全性得到Ҷᶱབྷ的ᨀ升。在屏ᒅ的右䗩界，⅗元运行到

ॱ分᧕近上通道线的位置——看起ᶕ像是要进入⣲䒱期Ҷ。

群փᗳ理

ᤷ数〫动平均反映Ҷ在一定时䰤内市场对于价值的一致认同。当

价格䶐近〫动均线时，市场定价是公允的。当价格下降到䶐近下通道

线的时候，则是被低估的；当价格上升到᧕近上通道线时，则是被高

估的。通道线帮助我Ԝ在市场便宜的时候找到买入机会，而在市场被

高估的时候找到做オ的机会。

当价格下降到〫动均线之下的时候，投机商ᔰ入场。ԆԜ的买

单和オཤ的平仓单，֯市场价格停止下䏼甚至ᔰ反弹。当价格上升

到价值之上时，ཊཤᔰ兑现利润而オཤ看到Ҷ做オ的机会，ԆԜ的

卖单终止Ҷ上涨趋势。
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当市场已经下降到㩗条的底部，则它的情绪即将要ᨀ升Ҷ。一旦

它到䗮Ҷ疯⣲的高点，则会逐渐ᔰ冷䶉。通道上䖘ᤷ⽪ཊཤ能量耗

尽的位置，而通道下䖘ᤷ⽪オཤ㋮疲力ㄝ的位置。

在上通道线上，➺市的背抵着້与⢋市进行ᨿ斗；而在下通道

线，⢋市的背抵着້与➺市ᨿ斗。当我Ԝ的背抵着້的时候，我

Ԝ都会更加努力地战斗，这也是为什么通道线通ᑨ能守住的因。

ྲ果上涨的高度ケ破Ҷ上通道线，ᒦ且收盘价在通道线上方，这

显⽪上升趋势异ᑨ强劲。当反弹未能触及上通道线时，则是➺市的信

号，因为表明⢋市变得更加㲊ᕡ。这反过ᶕ同样适用于下降的趋势。

我的朋友克里·洛沃恩通过围绕均线画不只一组，而是三组通道

线的方ᔿ，完善Ҷ我的方法。Ԇ所画通道的宽度为平均真实波ᑵ

（ATR）的倍数（见ㅜ24㢲）。三组通道线分别设置在〫动平均线的

1倍、2倍和3倍ATR的位置。正ᑨ的波动往往在1倍ATR的通道内，只有

ᶱㄟ的波动会冲出3倍ATR通道，这往往也预⽪着反䖜即将Ѥ近（见图

41-2）。

图41-2 Real Goods Solar（RSOL）日线图，21日ᤷ数〫动平均，1

倍、2倍、3倍ATR通道线，MACDḡ（12-26-9），动力㌫统

资料ᶕ源：TradeStation。
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ཊ重ATR通道

这个Real Goods Solar（RSOL）公司的图表反映其几个月内的波

动：

区ฏA——警告。价格䐁出+3倍ATR——上升趋势到䗮Ҷᶱ䲀。

区ฏB——卖出。价格不能保持在+2倍ATR上方——ཊཤ兑现利

润。

区ฏC——警⽪。价格下降到+2倍ATR位置停止——为底部的ḷ

志。

区ฏD——警⽪确认。价格っ定在+2倍ATR上方——底部已经筑

成。

区ฏE——买入。向下假ケ破试᧒Ҷ+3倍ATR的位置，ն不能维持

这个低价。

区ฏF——警告。价格䐁出+3倍ATR——看+2倍ATR是否能支撑住。

区ฏG——警告。价格䐁出+3倍ATR——看+2倍ATR是否能支撑住。

区ฏH——又一个警告。价格䐁出+3倍ATR——看+2倍ATR是否能支

撑住。
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区ฏI——卖出。价格不能维持在+2倍ATR上方——ཊཤ兑现利

润。

通道帮助我Ԝ保持客观，❦而其Ԇ交易者则被ཊཤ和オཤ的群փ

ᨵ得晕ཤ䖜向。当价格上涨到上通道线之上时，可以看到ཊཤ的群փ

已经㋮疲力ㄝҶ，是考㲁卖出的时候Ҷ；当价格下降到下通道线之下

时，⇿个Ӫ都变成Ҷオཤ，则知道是时候ᔰ考㲁买入，而不是卖

出Ҷ。

交易规则

业։交易者喜欢以ᶱབྷ的仾险৫赌ঊ——ԆԜ喜欢在向上ケ破时

买入，在向下ケ破时卖オ（ྲ果ԆԜ卖过オ的话）。当业։交易者看

到一个ケ破的时候，Ԇ・马会期待在一个新བྷ趋势ѝ㧧得暴富。

专业投资者，则是另一个样ᆀ。ԆԜ喜欢逆着背的方向进行交

易，ㅹ待着市场恢༽ᑨ态。专业的投资者知道ケ破是一消耗性的运

动，往往以ѝ止收场。那也是为什么ԆԜ喜欢在ケ破ѝ退出的因

——与ケ破方向做反向交易。当向上ケ破一旦停┎，便ᔰ卖オ；或

向下ケ破一旦ᔰ往䴷㦑区䰤䘄回时，便ᔰ买入。

当一个新的趋势一旦冲破通道，ケ破成功，能ᑖᶕॱ分可观的收

益，ն是长期ᶕ看，还是与专业Ӫ士一起交易比较有利。བྷཊ数的ケ
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破以ཡ败告终，դ随着反䖜，那也是为什么通道线是逆着ケ破方向进

行交易的ྭ工具，盈利目ḷ就在价值区䰤内。

可以֯用〫动平均通道作为唯一的交易方法，也可以将它与其

Ԇ技术分᷀结合起ᶕ。ᶠᗧ·䱯֙尔是纽约一位ᶠ出的分᷀ᐸ和基

金经理。Ԇᔪ议在用通道交易时遵ᗚ以下规则。

（1）俆先画出〫动均线，❦后根ᦞ它画出通道线。当通道相对平

缓的时候，市场在交易通道的底部是良ྭ的买入机会，而在᧕近顶部

的时候是卖出的ྭ机会。

（2）当趋势向上，通道随着ᙕ剧上升的时候，一个向上的ケ破越

过Ҷ上通道线，说明⢋市的动能䶎ᑨ强劲。ն这表明或许有在前期高

点区ฏ卖出的机会。市场在向上ケ破后，再回调到〫动平均线的位置

是ᖸ正ᑨ的。而这又ᨀҶ一个䶎ᑨྭ的买入机会。当市场再次回到

上通道线时，再次兑现ཊཤཤ寸。

反过ᶕ，这对于ᘛ速向下的趋势也同样适用。向下ケ破到下通道

线之下时，反弹回到〫动均线是ᖸ可能的，而回到〫动均线后又是一

次做オ的机会。当价格再次䘄回下通道线时，则是Ҷ结オཤ仓位的时

候Ҷ。

最ྭ的交易信号是用通道线和其Ԇ技术ᤷḷ结合给出的（见图41-

3）。技术ᤷḷ的最强⛸的信号是其与价格䎠势出现背。已故的曼宁

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net

超过50家全球顶级外汇交易平台，外汇、黄金、白银、原油、股指、期货交易。 
美国NFA、英国FCA、澳洲ASIC多级监管。500倍杠杆，零手续费，低点差。 
QQ:1533728090。了解外汇平台信息: https://www.fxrebateplus.com



·斯图ं（Manning Stoller）曾向我᧿述Ҷ通道和背ᤷḷ的联合运

用的方法。ྲ下：

（1）当价格䗮到上通道线，而诸ྲMACDḡ⣦线之㊫的ᤷḷ却出现

Ҷ➺市背，则是卖出的信号。它说明ཊཤ正变得㲊ᕡ，价格上涨过

度Ҷ。

（2）当价格䗮到Ҷ下通道线，而ᤷḷ出现Ҷ⢋市背，则是买入

的信号。它表明➺市正变得ᕡ势，价格已经到Ҷ低点。我Ԝ必须在ཊ

个时䰤周期ѝ分᷀市场。当周线图是上升时，就要在日线图ѝ寻找买

入机会。当周线图是下降的时候，就要在日线图ѝ寻找卖出机会。

（3）当通道是上升的时候，在᧕近〫动均线的位置做ཊ，当到䗮

上通道线的时候兑现利润；当通道是下降的时候，在᧕近〫动均线的

位置做オ，当到䗮下通道线的时候兑现利润。

当通道上升时，最ྭ只在ཊཤ方向进行交易，在长期和短期〫动

均线之䰤的价值区䰤ѝ买入，❦后在上通道线位置上卖出；当通道是

下降的，最ྭ在价值区䰤内卖オ，❦后在下通道线位置回补ཤ寸。

图41-3 六旗ၡ乐公司（SIX）日线图，26日和13日ᤷ数〫动平均，6%

通道线，MACDḡ（12-26-9），动力㌫统

资料ᶕ源：Stockcharts.com。
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结合通道线和MACD信号

这个图反映Ҷ几个月以ᶕ六旗ၡ乐公司（SIX）的运行情况。

区ฏA——当价格到䗮下通道线，MACD线的新低表明这个低点将会

被再次确认或者ケ破。

区ฏB——通道线ᤂ绝Ҷケ破，反弹有可能即将ᔰ。

区ฏC——价格到䗮上通道线ᒦ且被弹回——有可能ਁ生反䖜。

区ฏD——买入。价格已经到䗮下通道线，նMACD显⽪在A与D之䰤

有⢋市背，ѝ䰤由C点䳄ᔰ。

区ฏE——价格到䗮Ҷ上通道线，MACD创Ҷ新高，表明这个高点ᖸ

有可能被再次确认或者ケ破。

区ฏF——完全回归价值区䰤；MACD向下ケ破到0值线之下，创造

Ҷ一个➺市背的迹象，ն仍可买入ㅹ待回到前期高点。

区ฏG——卖出ᒦ反向做オ。价格已经到䗮Ҷ上通道线，❦而MACD

在高点E和G之䰤已经表现出➺市背，ѝ䰤由F点区䳄ᔰ。

ḷ准背通道（布᷇通道）
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这个通道线的特别之༴在于它的宽度和市场的波动有关。它Ԝ的

交易规则和ᑨ规的通道不一样。

（1）计㇇21日EMA；

（2）用收盘价减৫21日EMA，得到与均值之䰤的偏差；

（3）将这些差值的平方加ᙫ，㧧得ᙫ方差；

（4）用ᙫ方差䲔以EMA的长度，得到平均方差；

（5）将平均方差ᔰ平方根，得到ḷ准差。

这些由布᷇（Bollinger）列出ᶕ的步骤已经被व含在许ཊ软件व

里。当市场的波动性བྷ的时候，布᷇通道的宽度会加；当市场波

动性减小的时候，布᷇通道会变ゴ。ゴ的布᷇通道表明市场༴于Ձ眠

的、安䶉的⣦态。བྷ的行情ᑨᑨ从平ඖ的底部位置上⠶ਁ。布᷇通道

帮助我Ԝਁ现市场从安䶉到活䏳的䖜变。

这些布᷇通道对于期权交易者ॱ分有用，因为期权价格ᖸབྷ部分

是由市场波动性所驱动。狭ゴ的布᷇通道ᤷ导在波动性低、期权相

对便宜的时候买入。宽的布᷇通道ᤷ导在波动性ᖸ高、期权价格ᖸ

高的时候卖出。
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我Ԝ会在᧕下ᶕ的章㢲ѝ再次回到期权上，将会读到买入期权

是ཡ败者的⧙法。专业的交易者通ᑨ卖出期权。宽的布᷇通道能ᨀ醒

是交易股⾘或者期货，而不是期可以更积ᶱ地৫卖出期权。ྲ果

权，最ྭ֯用ᑨ规的通道线作为的盈利目ḷ。即֯交易像射击䶉止

的目ḷ一样，那也已经ᖸ䳮Ҷ，而֯用布᷇通道就像是要击ѝ运动ѝ

的目ḷ。
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ㅜ8章 交易工具

交易工具被分为不同的门㊫。它Ԝ在电脑屏ᒅ上的图表看起ᶕ可

能ᖸ相似，ն不要让它Ԝ的ཆ表Ⅺ骗Ҷ。它Ԝ⇿一㊫都有各㠚的优

点和不䏣。它Ԝᨀ的机会不同，具有的仾险也不同。所要做的最

重要的市场决定之一就是选ᤙ什么品৫交易。

为Ҷ有助于决定৫关注哪一㊫，我Ԝ回顾一下主要的㊫别：

·股⾘

·交易所交易基金（ETF）

·期权

·差价合约（CFD）

·期货

·ཆ汇

不㇑是哪一㊫，䴰要确保所选交易工具┑䏣两个重要的条件：

流动性和波动性。
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流动性ᤷ与这一㊫别ѝ的其Ԇ交易品相比的日均成交量。日均

成交量越བྷ，进入和退出交易就越容易。在流动性不ྭ的股⾘ѝ，

退出时，却变成亏ᦏ，因为买卖价或许能ᔪ・浮盈的持仓，ն当

差特别བྷ。

10年前我ᆖ到Ҷ这一课。当时我在一个ᖸ不活䏳的股⾘上ᔪ・Ҷ

6000股的ཤ寸。当它ᔰ下降的时候，我准༷卖掉它。那时我才ਁ现

它的日均成交量ӵӵ只有9000股。ᖸ少有Ӫ交易这股⾘，以至于我

的卖单ᖸ严重地打压Ҷ价格。我㣡掉Ҷ数天的时䰤清掉Ҷ我6000股的

ཤ寸，那感觉就像将一ཤᖸ肥的⢋着ク过一个䶎ᑨ狭ゴ的门，结果

在门口䒝掉Ҷྭབྷ一块皮。现在我只关注美国市场ѝ日均成交量䎵过

100万股的股⾘。这样我才能悄无༠息、不受干扰地进入和退出市场。

只要有བྷ量的交易者和བྷ量的订单买入和卖出，那么我进行交易的买

卖价差即֯有，也会ᖸ小。

波动性是交易品短期运动的㤳围。交易品的波动性越高，交

易机会就越ཊ。受欢䗾的股⾘往往波动性ᖸབྷ。许ཊ公共事业部门公

司的股⾘流动性ᖸྭ，ն因为波动性ᖸ低，而ᖸ䳮交易——它Ԝᑨᑨ

在狭ゴ的价格区䰤里䴷㦑。

衡量波动性的方法有许ཊ，其ѝ一个ᖸ实用的工具是“䍍

ຄ”（β，Beta）。它是ԫ意交易品的波动性与其交易基准——比

ྲ说བྷ盘ᤷ数——的波动性之䰤的比值。比ྲ说，某只股⾘的䍍ຄ值
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是1，意味着它的波动性和ḷ准普尔500ᤷ数的波动性一样。䍍ຄ值为2

的股⾘意味着当ḷ准普尔ᤷ数上升5%时，它可能会上升10%；ն在ḷ准

普尔ᤷ数下䏼5%时，它也可能下䏼10%。䍍ຄ值为0.5的股⾘意味着，

股⾘的波动ᑵ度可能只有ḷ准普尔500ᤷ数波动ᑵ度的一ॺ。对于初ᆖ

者ᶕ说关注低䍍ຄ值的品比较ྭ。可以在བྷཊ数主流财经网ㄉ找

到股⾘的䍍ຄ值，比ྲ雅㱾财经ㅹ。䍍ຄ值就像滑䴚එ道上的ḷ识：

绿㢢适合于初ᆖ者，㬍㢢适合于ѝ级滑䴚者，黑㢢钻石适合于专业滑

䴚者。

时区 全⨳化吸ᕅ着许ཊӪ到远本土的市场进行交易。我在◣

བྷ利亚遇到过一些美股交易者，也和一些在美国交易⅗洲ᤷ数的交易

者交谈过。❦而，在远所在时区的市场进行交易之前，䴰要三

思而行。的数ᦞ屏ᒅ和世界相连，ն的䓛փ仍❦䎆于所生活

的地区。ྲ果在㠚己昏昏Ⅲ睡的时候交易，相当于将㠚己置于不利

的ຳ地。ྲ果在抱ཤབྷ睡，而的交易ཤ寸在地⨳另一䗩敞ᔰ着，

。Ҷ便利的钱व里ᦿ钱ᨀ就为竞争对手从

某些时区之䰤也能比较容易交易。比ྲ说，在西⅗交易美国的股

⾘还是比较㡂适的。在西⅗那里纽约证券交易所是下午三点ᔰ盘，晚

上ॱ点收盘。ն在亚洲交易美国市场股⾘就ᖸ困䳮，因为时差有将近

12小时。对于ԫօ准则，ᙫ是会有些ֻཆ的，比ྲ有些Ӫᖸ享受在晚
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上交易——ն是ྲ果在晚上会感到疲惫和困倦，不要强迫㠚己৫

做，还是找个本地市场交易比较ྭ。

看ཊ或者看オ 市场上不只有买入❦后ㅹ待价格上涨的交易方

ᔿ。市场是双行道：它Ԝ既会上涨也会下䏼。初ᆖ者通ᑨ只利用买ཊ

的机会，ն是有经验的交易者会对卖オ习以为ᑨ。

要从卖オѝ㧧利，要找到一个预期将要下䏼的交易品，❦后

从经纪商那里借入这品——䴰要支Ԉ一定的保证金，❦后卖掉

它。当它价格下降之后，以更低的价格买回ᶕ，ᒦ将借ᶕ的ԭ额

还给经纪商，❦后回的保证金。的利润ᶕ㠚高卖低买之䰤的差

价。这与看ཊ是一样的，只是过〻刚ྭ相反：先卖后买。当❦，卖オ

是一个䶎ᑨ༽杂的话题，无法用两⇥话䱀述清ᾊ，因此我向Ԝ推㦀

我最近出版的一本Җ：《以交易为生Ⅱ：卖出的㢪术》[1]（The New

Sell and Sell Short:How To Take Profits，Cut Losses，and

Benefit From Price Declines）。

[1] 该Җѝ文版机Ỡ工业出版⽮已出版。
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42.股⾘

股⾘是对Ա业所有权的凭证。ྲ果买Ҷ某个公司100股股⾘，而

它共ਁ行Ҷ1亿股股⾘，那么拥有该公司的100万分之一。ྲ果其Ԇ

Ӫ想拥有这个Ա业，ԆԜ将䴰要为手ѝ的股ԭ出价。

当བྷ量的Ӫᔰ喜欢某个公司的前景，ԆԜ的买单将会把公司股

价推高。ྲ果ԆԜ不看ྭ公司的前景，ԆԜ将会卖出手ѝ的ԭ额，֯

价格承压。上市公司试图让ԆԜ公司的股⾘更具吸ᕅ力，以推高公司

股价，因为这有助于ԆԜ进行股权融资或者ਁ行债券。高㇑的奖金也

经ᑨ会和股价联㌫在一起。

基本䶒的价值，特别是盈利，是推动股价的长期因㍐。ն㪇名的

经济ᆖ家，同时也是㋮明的股⾘投资者，约翰·ẵ纳ᗧ·凯恩斯

（John Maynard Keynes），曾经反驳说：“长期ᶕ看我Ԝ都会↫

掉。”市场里┑是毫无价值的公司，有些公司盈利能力ᖸᕡ，甚至没

有盈利，ն其股价在某些时点能对抗ᕅ力，冲破屋顶。新兴的ᕅӪ注

目的行业里，公司股⾘能䶐对未ᶕ的盈利预期，而不是真实利润，

֯股价高高在上。有着盈利的、运行良ྭ的公司，ྲ果市场对它Ԝ的

前景没有信ᗳ的话，它Ԝ股⾘也可能一直盘整或者下䏼。
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沃Ֆ·巴㨢特✝衷于说买入股⾘֯与一个⣲䒱抑郁的市场先生

为դ。⇿一天，市场先生䐁到䓛䗩，给卖出或者从Ԇ那儿买入ԭ

额的机会。བྷ部分时䰤，应该ᘭ略Ԇ，因为Ԇᖸ疯⣲，ն是偶尔市

场先生会变得ྲ此沮丧，以至于Ԇ会以䶎ᑨ低ᓹ的价格卖出Ԇ的ԭ额

——那是应该买入的时机。另一些时候，Ԇ则会变得ྲ此疯⣲，以

至于ᨀ出疯⣲的高价要买手ѝ的ԭ额——那是应该卖出的时机。

巴㨢特的说法以ㆰ洁的话语道出Ҷ交易智慧，ն是ᖸ䳮执行。市

场先生的情绪ྲ此有传ḃ性，以至于我Ԝ都容易受到它的感ḃ。当市

场沮丧的时候，ӪԜ会想卖出；在市场疯⣲的时候，ӪԜ反而想买

入。要成为一名成功的交易者，必须ㄉ在བྷ众群փ之ཆ。䴰要ᔪ

・客观的准则，ᶕ帮助决定什么价格㇇高而什么价格㇇低。巴㨢特

在基本䶒的分᷀基础上，运用䎵凡的直觉做出投资决ㆆ。交易者Ԝ也

可以运用本Җ里᧿述的技术分᷀工具ᶕ决ㆆ。

要交易什么股⾘？美国市场上有着䎵过20000只股⾘，国际市场

上还有更ཊ选ᤙ。初ᆖ者往往同时追䑚过ཊ数量的股⾘。由于害ᙅ错

过机会，ԆԜ甚至会购买盘䶒分᷀软件。交易者ྲ果没有交易ྭ一只

股⾘的清晰想法，那Ԇ同时৫追䑚许ཊ股⾘，也不会有ԫօ帮助。关

注于少量几只股⾘，ᒦ且⇿日䐏䑚这些股⾘的䎠势，效果会ྭ得ཊ。

我Ԝ将在ㅜ10章“实䐥细㢲”ѝ回到股⾘选ᤙ的问题。ㆰ而言

之，䲀制的㠚选股⾘池规⁑是个ྭ主意。股⾘池可以ᖸབྷ也可以ᖸ
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小，这䎆于的技巧和可支配的时䰤。我的一个ᐼ㝺朋友称Ԇ观察

名单里有200只股⾘，称作Ԇ的“后宫”。其ѝ⇿一只Ԇ都曾持有过。

在周末，Ԇ会对它Ԝ进行༽盘，ᒦ选出不到ॱ只股⾘，在新的一周ᑖ

着它Ԝ৫傠骋。

我有两个用以ᦅ交易思䐟的“池ᆀ”。ㅜ一，在周末我会用我

的“背扫᧿器”䐁一下ḷ准普尔500成分股的交易数ᦞ，ᒦ聚❖到通

过扫᧿器ḷ记出ᶕ的股⾘上，❦后我会选ᤙ少量几只在新的一周考㲁

用于交易。ㅜ二，在周末我还会回顾一下本周的“Spike”的㋮选。在

几ॱ个顶级交易者ᨀ交的个Ӫ㋮选股ѝ，应该会有几个我想交易的股

⾘。我在交易日仔细䐏䑚的股⾘数量ᙫ是个位数，ն这只是我的方

ᔿ。我有的朋友在ԫօ时候都䐏䑚几ॱ只股⾘。所以，只有㠚己能

找到适合㠚己的䐏䑚数量，这个规⁑不要䎵过能专注的最བྷ数量。
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43.交易所交易基金（ETF）

交易所交易基金（exchange-traded fund，ETF）是一像股⾘一

样交易的投资工具。有对应股⾘、བྷ宗商品或者债券ㅹ不同㊫ර的

ETF，通ᑨ它Ԝ的交易价格᧕近其净资产水平。这些ETF设计出ᶕ是为

Ҷ方便地䐏䑚相应ᤷ数、行业、国家、བྷ宗商品、债券、期货或ཆ汇

市场。有一杠杆ETF，它的波动ᑵ度比基准ᤷ数བྷ2~3倍。还有反向

ETF，以及反向杠杆ETF，它Ԝ的变动方向与其基准ᤷ数的方向刚ྭ相

反：当ᤷ数下降，反向ETF则上升，反之则下降。ETFਁ展ᖸᘛ，其数

量在最近几年里䗮到Ҷ上ॳ只。

有这么ཊ的品可选ᤙ，还有不喜欢ETF的理由吗？当❦有，还

ᖸཊ。

ETF行业一直对一个事实〈而不宣，就是实际存在两个ETF市场。

一级市场ӵӵ对经授权的৲与者ᔰ放——བྷර股⾘交易经纪商，ԆԜ

和ETFਁ行者之䰤有进行བྷ批量买卖的协议——ᑨᑨ以万ԭᶕ计㇇。这

些经纪商以批ਁ的ᖒᔿ买入，❦后以零售方ᔿ卖给。作为个Ӫ投

资者只能坐在公共汽䖖的后ᧂ——也就是二级市场。

有个活䏳的交易者朋友看过这章后，补充道：“我相信那些授权

৲与者也有权借入ETFԭ额进行བྷ规⁑卖オ。我的经纪商ᙫ是告诉我没

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net

超过50家全球顶级外汇交易平台，外汇、黄金、白银、原油、股指、期货交易。 
美国NFA、英国FCA、澳洲ASIC多级监管。500倍杠杆，零手续费，低点差。 
QQ:1533728090。了解外汇平台信息: https://www.fxrebateplus.com



有库存的ETFҶ，即֯是那些ᖸᑨ见的ETF，我䳮以想象ԆԜ没有这些

ETF的库存。当我问ԆԜ因的时候，ԆԜ却守口ྲ瓶。我ྭཷ授权交

易者的卖オ交易应该ྲօ解释。我想ԆԜ最终做的是否是配对交易

（同时持有相匹配的两㊫资产，一个做看涨的买入交易，另一个做看

䏼的卖出交易，之䰤可以相互抵消㌫统性仾险，㧧得配对资产的价差

变动收益）。ྲ果是这样，则隐瞒Ҷ加Ҷ的抛压。”

ETF的㇑理费用ᖡ响Ҷ投资者的收益。根ᦞ᪙根士丹利的研ウ，在

2009年，ETF整փ没有䐏上它Ԝ的目ḷᤷ数，㩭后比ֻ平均在1.25%，

比2008的㩭后比ֻ高Ҷ两倍。这些与目ḷᤷ数之䰤的差异是为要交

易ETF，而不是单只股⾘所要承ᣵ的代价。ETF所追䑚的目ḷᤷ数越特

。所要Ԉ出的代价就越བྷ，↺

一些ETF价格下䏼得ྲ此之ᘛ，它Ԝ的ਁ现者不得不反༽进行ԭ额

的折㇇，֯价格重新回到两位数。ն随着时䰤的推〫，这些ETF终将重

新䏼到个位数，它Ԝ的ਁ行者会再次进行下折，以֯ԆԜ的ETF能吸ᕅ

到新的上当者。

我有一个朋友在৫年ᦏཡҶ100万美元以上：Ԇ预期市场将会下

䏼，因此买入Ҷ波动性ᤷ数的ETF（当市场下䏼时，市场波动性会上

升）。确实，市场下䏼Ҷ10%，波动性也伉升Ҷ——ն是Ԇ的ETF却没

有上涨，反而下䏼Ҷ（见图43-1）。
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图43-1 市场波动性ᤷ数（$VIX）周线图，波动⦷ETF（VXX）周线图

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

追䑚波动性：现实与ᒫ想

能想象这两个时䰤䐘度相同的图表，所追䑚的竟❦是同 个东

西吗？

波动性在市场运动ѝ是ॱ分重要的因㍐ 就像价格ᙫ是在上升趋

势和下降趋势ѝ䖜ᦒ，它Ԝ也ᙫ是在低波动性和高波动性之䰤䖜ᦒ

所以ᖸཊ分᷀ᐸ和交易者都关注市场波动性ᤷ数（$VIX） 左䗩的图

表显⽪，$VIX 㡜在10 25䴷㦑，（它曾在2008年➺市时短暂地涨到80

以上） 交易者之䰤流传着这样 句话：“VIX䎠高，放ᗳ买入；VIX

䎠低，小ᗳ慢行 ”

因为$VIX的波动性显⽪出相当的规律性， 些交易者试图֯用几

ETF对其进行交易，比ྲ上方右图所⽪的VXX 在相同的时䰤里，VXX

っ定地下降，ཡ৫Ҷ90%的价值 那ᘾ样追䑚波动性呢？

许ཊETF以 ㆰ䱻的方ᔿ“追䑚”它Ԝ的目ḷᤷ数 在尝试过交

易 些བྷ宗商品的ETF后，我ᖸ长 ⇥时䰤没有再碰过它Ԝ 当时，我

经历Ҷྭ几天的目ḷ商品价格的连续上涨，ն我的ETF竟❦在下䏼 同

样，在我几次交易国家ᤷ数ETF，当国家ᤷ数连创新高时，我买的ETF
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却仍❦在ケ破点之下徘徊，从此我再也没有交易过国家ᤷ数ETFҶ（见

图43-2）。

图43-2 天❦气现货月线图，美国天❦气基金（UNG）月线图

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

天❦气市场：现实与ᒫ想

图43-2ѝ左图显⽪的是天❦气现货市场的价格䎠势：它在2008年

涨到Ҷ13.5美元之上后，᧕着ᔰ启Ҷ➺市，最终以双底结束➺市。到

2012年的时候，在2美元附近，有一个向下的假ケ破，此时是一个买入

的机会。期货的图表（没有在此展⽪）看起ᶕ和现货市场的图表ᖸ相

似——ն是看一眼右䗩的UNG（美国天❦气ᤷ数ETF）。㠚从它进入╛

长的下䏼过〻，从500美元之上，䏼至20美元之下，我ཡ৫Ҷ一བྷ批朋

友和客户，ԆԜ怨在抄底过〻ѝ亏Ҷ钱。

ᑖ杠杆的ETF要比不ᑖ杠杆的ETF有更ཊ期货的特征。它Ԝ⇿个月

都有更ཊ的展期交割ᦏཡ。个փ投资者的劣势在杠杆ETFѝ其实是被放

བྷҶ。杠杆ETF在某个时期或许能追上目ḷ资产的ᤷ数，ն随着时䰤的

推〫，㍟计的偏差是ॱ分巨བྷ的。唯一或ཊ或少适合交易者的是，那

些ᑨ见的ETF，比ྲḷ普500ETF（SPY）和纳ᤷ100ETF（QQQ）。ᙫ的ᶕ

说，ETF对许ཊ缺乏经验的个Ӫ客户有吸ᕅ力，ն是普遍的估值折价和
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对目ḷ资产的追䑚误差，֯它Ԝ的受欢䗾〻度在降低。记住一个重要

的则：世界上没有免费的午佀。具փ到ETF则是，买者䴰要谨慎。
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44.期权

期权是一衍生交易工具——一关于某证券，比ྲ股⾘、ᤷ

数或期货ㅹ的价格会在特定时䰤内䗮到特定价格的对赌。认购期权给

Ҷ持有者在未ᶕ特定时䰤以特定价格买入特定数量证券的权力，ն是

否行权ᒦ䶎强制的。认购期权是对价格上涨的对赌。认沽期权给Ҷ持

有者在未ᶕ特定时点以特定价格卖出特定数量证券的权力，ն是否行

权ᒦ䶎强制的。认沽期权买方认为未ᶕ价格会下䏼。在⇿期权交易

ѝ都会有两个群փ：买方和卖方。买方买进期权，而卖方创造期权将

它Ԝ卖给买方。

䴰要记住ᖸ重要的一点是，期权的买方作为一个群փ，长期ᶕ说

是亏钱的，䲔Ҷ偶尔会出现几ㅄᒨ运的交易。在交易的另一䗩，期权

的创造者整փ能㧧得っ定的收益，尽㇑偶尔有ᦏཡ。

期权卖出者凭オ创造出期权以┑䏣买方的䴰求。我有位ᆖ生是美

国证券交易所བྷ厅的做市商，Ԇ告诉我说：“期权是一关于‘ᐼ

望’的生意。可以买入ᐼ望也可以卖出ᐼ望。我是专业Ӫ士——所

以我卖出ᐼ望。早上我ᶕ到交易བྷ厅，找出市场所ᐼ望的是什么。❦

后对这些ᐼ望定价，再卖给ԆԜ。”
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⇿个期权都有行权价格。ྲ果ḷ的股⾘在行权日没有䗮到这个行

权价格之上，期权到期时就毫无价值Ҷ，同时期权卖出者则保留ҶԆ

Ԝ的战利品，另一个名字叫权利金。

·当ḷ的资产的价格ㅹ于行权价格时，为平值期权。

·当ḷ的资产的价格在行权价格之下时，认购期权为㲊值；当ḷ

的资产的价格在行权价格之上时，认沽期权为㲊值。㲊值越བྷ，期权

越便宜。

·当ḷ的资产的价格在行权价格之上时，认购期权为实值期权；

当ḷ的资产的价格在行权价格之下时，认沽期权为实值期权。

期权在其存续期里时，因为ḷ的资产的价格会波动，有可能会在

实值期权、平值期权或㲊值期权之䰤变动。期权的价格有两部分组成

——内涵价值和时䰤价值。

·当期权是实值期权时，其内涵价值བྷ于零。ྲ果某个认购期权

的行权价格是80美元，而ḷ的资产价格是83美元，期权的内涵价值则

是3美元。ྲ果ḷ的资产的价格ㅹ于或低于80美元，则内涵价值为0。

·期权价格的另一个要㍐是时䰤价值。ྲ果某股⾘的交易价格是

74美元，ӪԜ愿意为行权价为80美元的认购期权支Ԉ2美元，则这2美

元全是时䰤价值。ྲ果股⾘价格上涨到Ҷ83美元，期权的价格上涨到4
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美元，则其ѝ3美元是内涵价值（即83-80=3），剩։1美元是时䰤价值

（փ现的是买入者期望在期权的剩։期䲀里，股⾘价格会进一步上

涨）。

期权价格受以下几因㍐ᖡ响：

·㲊值期权行权价格越远，期权价格越便宜——ḷ的资产的价

格必须䎠ᖸ远才能֯期权在到期之前变得有价值。

·到期日越近，期权越便宜——实现ᐼ望所剩։的时䰤ᖸ少

Ҷ。期权价值丢ཡ的速度叫“时䰤衰减”。它不是以直线速度下降，

而是会随着Ѥ近到期日而加速衰减。

·ḷ的资产的波动性越小，期权价格越便宜。因为它出现བྷ波动

的机会比较少。

·当前利⦷水平、ḷ的资产的股息⦷ㅹ次要因㍐也会ᖡ响期权价

格。

ᖡ响期权价格的各因㍐可能是相互冲ケ的，有些会部分相互抵

消。比ྲ说，当市场ᙕ速下䏼时，削ᕡҶ认购期权的价值，ն由于波

动性的上升也会部分ᨀ升期权价值，因此认购期权的亏ᦏᒦ没有想象

的ཊ。有ᖸཊ数ᆖ⁑ර，ྲ布㧡克-斯科尔斯期权定价⁑ර（Black-
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Scholes期权定价⁑ර），在关于期权的文⥞ѝ都有᧿述。它Ԝ能用ᶕ

计㇇期权的公允价值。

购买期权

交易期权最ㆰ单、最直᧕的方ᔿ就是买入它Ԝ。这也正是初ᆖ者

所ᑨ做的。䲔䶎ԆԜᖸᘛᆖ会，❦后有所改变，否则ԆԜ的账户就完

Ҷ。

股⾘经纪商宣传的ḷ准格ᔿ是：“期权ᨀ资金杠杆——只用少

量资金就能持有一个ᖸབྷ的ཤ寸。而期权的全部仾险ӵ䲀于购买它

Ԝ所支Ԉ的那部分钱。当的判断是正确的时候，期权֯加速赚

钱；նྲ果市场是朝另一个方向ਁ展，会オ手出局。”ԆԜ没有说

明的是，要想通过购买期权㧧利，必须做对三件事：必须选对股

⾘，预测正确其波动㤳围，还要预测它能在一定期䲀内䗮到目ḷ价

格。ྲ果在这三方䶒的ԫօ一个上出错，就会䗃钱。

尝试⧙过游乐园里的投⨳ク过三个环的游戏吗？这三重的༽杂

性֯得购买期权成为一场易䗃䳮胜的游戏。

股⾘、ᤷ数或者期货都只能有三变化：上涨、下䏼或者持平。

当买入认购期权，那么只有在市场上涨时才会盈利；ྲ果市场下

䏼或持平，会䗃钱。有时候市场上涨Ҷ，ྲ果价格没能在期䲀内䗮
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到ᤷ定价格，也会䗃钱。当买认沽期权时，只有在市场䏼得䏣ཏ

ᘛ的时候才会㧧利。期权买家只有在市场᤹➗Ԇ所预见的方向，䗮

到其所䴰要的变化速度时，才能㧧利；当市场㲭❦沿着Ԇ所预计的方

向前行ն速度太慢，或者保持不变，甚至朝相反的方向运动时，都会

亏ᦏ。

期权买家只有1/3的ᾲ⦷能㧧利，ն对于期权・权卖出者而言，㧧

利的ᾲ⦷是2/3。䳮ᙚ行家都ᶕ・权。行家・权卖出的认购期权，当股

⾘下䏼或持平，甚至只是涨得太慢，这个期权到期都会变得毫无价

值。・权者就可以保留收到的权利金。Ԇ把ᐼ望卖给可怜的买家，当

这些ᐼ望变得一文不值的时候，ԆԜ则可以把钱留下。

期权吸ᕅҶ一བྷ群买不起股⾘的小交易者。想要㧧取暴利，ԆԜ

买入认购期权，把这当作股⾘的替代品。ն其实是行不通的，因为期

权和股⾘的运作方ᔿᒦ不相同。容易上当的初ᆖ者买入毫无价值的ᐼ

望，而行家Ԝ䶎ᑨ乐于将ᐼ望卖给ԆԜ。

期权买家的绝བྷཊ数是初ᆖ者、赌ᗂ以及没有䏣ཏ资本的小交易

者。想想那些ᙕ于暴富而亏钱的倒䴹㳻吧。那谁能赚到这些钱呢？一

部分变成经纪商的֓金，ն绝བྷ部分流入Ҷ期权・权者的口袋。拥有

充䏣资本的行家期权・权而不是购买期权。订・期权是资本密集ර的

业务：至少䴰要几ॱ万美元，最成功的・权者运作着数百万美元的

资金。订・期权是为ঊᆖ、有纪律性和拥有䳴资本的交易者设・的
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严肃游戏。ྲ果的账户资金对于・权还太少Ҷ，那么ㅹ账户变བྷ一

些之后再说吧。

市场就像是水泵，把钱从བྷཊ数信息贫乏的Ӫ的口袋里抽出ᶕ，

䖜〫到懂行的有钱Ӫ手里。聪明的交易者在ԫօ市场ѝ都在寻找这样

一情况：བྷཊ数Ӫ᤹一套䐟出⡼，而另一小部分富有的Ӫ以完全

相反的方ᔿ行事。期权，就是这项法则的绝ྭֻᆀ。

期权・权

有两期权・权的方ᔿ。༷兑ᔰ仓交易者买入一只股⾘（༷兑用

证券），❦后卖出相应认购期权。裸卖出ᔰ仓交易者卖出认购或认沽

期权，նԆԜᒦ不拥有相关股⾘。

༷兑ᔰ仓交易者拥有ᣵ保证券。ֻྲ，某基金可能持有ᖸབྷཤ寸

的IBM股⾘，同时卖出相对应得认购期权。ྲ果IBM股⾘在这些期权的

有效期内没有涨到行权价之上，这些期权到期后就毫无价值Ҷ。此

时，这个༷兑ᔰ仓的基金可以将收取的权利金确认为收入，❦后ᔰ・

新的认购期权。ྲ果IBM股⾘真的涨到Ҷ行权价之上，ᒦ且“被行

权”Ҷ，・权者就会将持有的股⾘，᤹成交价格进行交割。᧕着可以

用收到的资金，重新买入股⾘，同时基于新买入的股⾘进行༷兑ᔰ

仓。
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བྷර基金倾向于֯用计㇇机化的⁑රᶕ购买股⾘和༷兑ᔰ仓。༷

兑ᔰ仓是数ᆖ导向和资本密集的产业。བྷ部分专业⧙家的资本规⁑ᖸ

བྷ，所以分散到单位资本上的Ӫ员和设༷ㅹ成本ᖸ小。资金规⁑小的

交易者在这昂贵的亶ฏ里没什么优势。早期的交易所期权市场的༷

兑ᔰ仓的利润是䶎ᑨ可观的。ն是现在，这一亶ฏ已变得䶎ᑨ拥挤

Ҷ，利润也已经变得ॱ分ᗞ㮴。

裸卖出ᔰ仓交易者卖出Ԇᒦ不拥有ᣵ保证券的期权。Ԇ以账户ѝ

的现金作为期权的保证金。裸卖出ᔰ仓交易者在ᔰ・的一ㅄ交易ѝ可

以收到权利金，նྲ果证券价格䎠势情况与Ԇ期望的相反，仾险也是

无䲀的。ྲ果拥有一只股⾘，ᒦ༷兑ᔰ仓卖出Ҷ相应认购期权。当

股⾘价格上涨到行权价格后被行权Ҷ，是有股⾘ᶕ交割的。ն当

裸卖出ᔰ仓一个认购期权，ྲ果价格涨到或䎵过Ҷ行权价格，必须

要为之偿Ԉ。试想这个期权的ḷ的股⾘刚ྭਁ生Ҷ收购བྷ戏，下一交

易日直᧕高ᔰ上涨50美元/股，而此时仍䴰要股⾘৫交割的情景。

裸卖出ᔰ仓这有䲀回报和无䲀仾险的组合吓䐁Ҷབྷ部分交易

者，ն和往ᑨ一样，在直觉和现实之䰤ᙫ是存在差异。深度㲊值且即

将到期的期权བྷᾲ⦷上到期时会变得分文不值。这也意味着・权者将

㧧利。裸卖出ᔰ仓的仾险回报比，实际上比看起ᶕ的要ྭ，ᒦ且还有

相关的技巧可以降低不ᑨ见的反向波动所造成的ᖡ响。
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㋮明的裸卖出ᔰ仓交易者倾向于销售深度㲊值的认购和认沽期

权。这些期权的ḷ的股⾘或期货几乎不可能在期权的剩։时䰤内触及

它Ԝ的行权价格。这些・权者兜售的似乎是ᐼ望，其实是一㝡实

际的㟶想。优秀的・权者会追䑚股⾘的波动性，ᶕ判断股⾘的波动ᑵ

度，❦后销售在其波动㤳围之ཆ才行权的期权。这场游戏在期权到期

日前一两周进入白✝化。当场内交易员凭オ赚钱，被疯⣲裸卖出的认

购或认沽期权几乎没有触及行权价的可能。

谨慎的・权者ᒦ不用ㅹ待到期日才清オԆԜ的持仓。ྲ果卖出

一个90美分的认购期权，当它䏼到10美分时，将其买回ᒦ释放的仓

位是合理的。已经挣到Ҷ可观的利润，为什么还要将㠚己暴䵢于后

续的仾险ѝ呢？更加经济的做法是Ԉ上另一ㅄ֓金，兑现的收益，

再ㅹ待下一次・权的机会。

成为裸卖出ᔰ仓交易者，䴰要经历钢铁一㡜的⼘⛬。期权的བྷ

小和数量必须严格遵守的资金㇑理规则。ྲ果裸卖出ᔰ仓一个认

购期权，后ᶕ该股⾘上涨到行权价格以上，此时䶒Ѥᖸབྷ的仾险。

必须事先决定ྭ在什么情况下抽䓛止ᦏ，承ᣵ相应较小的ᦏཡ。裸

卖出ᔰ仓交易者在股市䖜向不利于㠚己时，绝不能选ᤙ䶉坐着ㅹ待ᐼ

望出现。

・权者的选ᤙ
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时䰤是期权买入者的敌Ӫ。⇿个期权的买家都经历过这令ӪՔ

ᗳ的过〻：买入一个期权后股⾘上涨Ҷ，ն是ԆԜ的期权价值却逐渐

消减为零，最后以亏ᦏ结束。当ḷ的证券䗮到行权价格㣡的时䰤比预

期要长时，买方也会亏ᦏ。བྷཊ数期权在到期日后会变得一文不值。

ն是ྲ果我Ԝ倒䖜这个过〻，订・ᒦ卖出期权而不是买入期权

呢？当ㅜ一次订・期权，ᒦ且正确作，将会փ验到时䰤为赚

钱的美࿉感觉。所订・的期权⇿天都会减少一部分时䰤价值，֯

收到的权利金变得更加安全。即֯市场停止不动，也一样赚钱，因

为时䰤价值在持续㫨ਁ，֯得保留这部分权利金的可能性更བྷҶ。

ྲ果ྭྭ活着是对敌Ӫ最ྭ的报༽，那么时䰤是最ྭ的武器。让

时䰤为工作，是愉ᘛ的փ验。

既❦⇿个期权都代表一个ᐼ望，那最ྭ是销售那些不可能实现的

ᐼ望。订・认购或认沽期权前，采取以下三个步骤。

（1）分᷀订・期权所对应的ḷ的证券。

֯用三重└网交易㌫统ᶕ分᷀股⾘、期货或ᤷ数，判断其是呈现

趋势还是䶎趋势变化。֯用周线图和日线图的趋势䐏随ᤷḷ和䴷㦑ᤷ

ḷᶕ识别趋势，侦测逆䖜，ᒦ设置目ḷ价格。避免在股⾘要公布业绩

时・权——在这些可能出现བྷᑵ波动的期䰤内，不要持有期权卖出ཤ

寸。
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（2）选ᤙ所・期权的㊫。

ྲ果分᷀认为当前是➺市，那么考㲁卖出认购期权；ྲ果分

᷀认为当前是⢋市，那么考㲁卖出认沽期权。当趋势是上涨的，那么

卖出市场会反䖜下䏼的ᐼ望；当趋势是下䏼的，那么卖出市场会反䖜

上涨的ᐼ望。当市场趋势ᖸ平，权利金也ᖸ低时，不要卖出期权——

否则市场从区䰤䴷㦑ѝケ破出ᶕ时可能导致亏ᦏ。

（3）估计在䏣ཏ的安全㌫数下，一只股⾘䴰要涨ཊ少才能改变趋

势。❦后在这个ᑵ度以ཆ设・行权价，ᒦ卖出相应期权。

要这样订・期权：֯得期权的成交价格在期权到期日之前不会被

触及。ᗧ尔ຄᤷḷ（Delta）是一能显⽪期权仓位安全性的客观工

具。我Ԝ将在下䶒对其进行讨论。

时䰤ᦏ耗（time decay） 期权的价值⇿天都在减少，ն是它Ԝ

的衰减速度ᒦ不是र速的。期权的价值随着到期日的Ѥ近，而加速下

降。就像བྷ卵石┊下山一样，时䰤ᦏ耗到悬崖的时候会直线下降。

时䰤ᦏ耗对于期权买家是不利的，ն是对于・权者却是有益的。

所・期权的行权价格越在卖出当天收到权利金。股⾘价格低于

ཊ，的权利金越安全。时䰤ᦏ耗是・权者的朋友，却是期权买家的

敌Ӫ。
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记住一点，对于・权者而言，最֣位置就是在期权到期日之前2~3

个月的时䰤。这是期权的时䰤ᦏ耗ᔰ加速的时候。它在期权到期前

的最后几个星期里加速。当在䶐近到期日期的时候订・期权，会

从更ᘛ的时䰤ᦏ耗ѝ㧧益。能从更长期的期权・权ѝ㧧得更ཊ的收

益，ն是不要太贪ႚ。・权者的目ḷ不是要在一ㅄ交易上㧧得暴利，

而是要打造出っ定的收益。

Delta能显⽪期权到期日时，ḷ的证券触及行权价的ᾲ⦷。Delta

是为数众ཊ的期权工具ѝ的一。它Ԝ都被称为期权ᤷḷ，⇿个都用

一个ᐼ㝺字⇽命名。可以在众ཊ金融网ㄉ上找到ԫ意股⾘、ᤷ数或

ETF的Delta值，特别是那些ᨀ期权服务的经纪商网ㄉ。

谨慎的・权者应当瞄准买进或卖出那些Delta值不高于0.1的期

权。它表⽪在到期日期前期权只有10%的可能性会触及行权价格。记

住，作为・权者不会ᐼ望ḷ的证券触及行权价格：要卖的是不会

实现的ᐼ望。ྲ果觉得10%的可能性太高Ҷ，别忘ҶDelta值是没有

加入ԫօ市场分᷀的。ྲ果还加入ᖸྭ的技术分᷀，那么的仾险

会比Delta值显⽪的要更低。

要想尝试裸卖出权利金更ཊ、㲊值更小的期权，以㧧取更Ѡ的

利润，这想法是ᖸ危险的。ᖸ高的Delta值意味着䖫ᗞ的反趋势波动

都可能导致的仓位亏ᦏ。ྲ果要・权，把它当作卖出意ཆ险保
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单。为Ҷ确保っ定的收益，ᒦ且能在晚上睡个ྭ觉，应该把汽䖖保

险卖给只ᔰ䖖৫䎵市的女士，而不是机动䖖⣲Ӫ。

䲀制仾险

一位བྷර期权交易者和我分享ҶԆ的“买卖差价切片”技术。Ԇ

ᨀ交ᖸ低的买价或ᖸ高的卖价，❦后⇿次降低1美分直到有Ӫᶕ成交。

Ѯ个ֻᆀᶕ说，Ԇ最近看到一个想卖オ的期权。买价是1.18美元，卖

价是1.3美元，նԆ可不愿意在1.18美元的价位卖出，牺⢢巨བྷ的价

差。因此，Ԇ在1.29美元挂出一བྷㅄ卖出期权的订单，比当时买价要

便宜1美分。没有得到回应。几分钟之后，Ԇ把价格降低到1.28美元

——ケ❦有买家出现Ҷ，吃掉ҶԆ的订单。随后买卖差价又重新回到

Ҷ1.18美元/1.3美元。这个客户ਁ现有བྷ量的交易者在场䗩观看，不

䵢出ԆԜ的双手，ն其实ᖸ愿意在价差之内进行交易。

期权卖方可能在以下三情况下导致亏ᦏ：一是过度交易。持有

的ཤ寸对于账户而言过བྷ。承ᣵ太བྷ的仾险会֯得ԆԜ情绪㍗ᕐ，一

旦市场出现波动，则䳮以ඊ定持有仓位。二是不能及时止ᦏ。当期权

䎠势对ԆԜ不利时，ԆԜ往往不能䗵速退，最终导致亏ᦏ。三是不

留։地。期权卖方不留有储༷资金以抵ᗑབྷ的反向波动，迟早会一败

涂地。交易持续时䰤越长，期䰤ਁ生⚮䳮性事件的仾险越高。
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卖家㋇ᗳབྷ意地进行裸卖オ或许能赚钱，ն伈伈❦的㠚以为是ᖸ

可能㫉㭭Ԇ。必须保护ྭ所有的交易，वᤜ裸卖出期权，ᔪ议ྲ

下：

·设定止盈区䰤——在此区ฏ考㲁买回卖出的期权

卖出的期权是一逐渐消耗的资产。当ḷ的证券的价格偏行

权价格越ᶕ越远，ն到期日还有一⇥时䰤，卖出的期权价格可能

已经其最低价位ᖸ近Ҷ，价值只能ᖸ小一点点地随时䰤消耗。那些

持有期权的ཡ败者仍有一丝机会，市场可能ྲԆ所愿地反弹。Ԇ像持

有ᖙ⾘那样继续着那些期权——的确有时候ԆԜ的ᖙ⾘能ѝ奖。

作为・权者，为什么要继续持有已经实现Ҷ绝བྷ部分▌在利润的

ཤ寸呢？还能㧧得的已经ᖸ少，而且剩։利润暴䵢在仾险之ѝ。在

卖出的期权已经䏼ᑵ过ॺ后，可以考㲁将它买回ᶕ兑现盈利。当期

权䏼ᑵ已经䎵过80%的时候，应该退出这项交易。

·对卖出的期权设定ྭᗳ理止ᦏ价位（metal stops）

对卖出期权最ྭ֯用ᗳ理止ᦏ价位[1]，因为ᑨ有专业交易者在不

活䏳的期权合约上钓取止ᦏ单。֯用ᗳ理止ᦏ价位要求执行铁的纪律

——这也是为什么期权交易不是初ᆖ者的游戏的另一个理由。
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在ḷ的证券和期权两者价格都设定ᗳ理止ᦏ价位。ֻྲ，可能

裸卖オ行权价格为80的认购期权，ḷ的股⾘当时的市场价格为70，那

么在ḷ的股⾘75的价位设置ᗳ理止ᦏ价位，在期权变成实值期权之前

退出的裸卖オ仓位。同时，对期权的价格也设置止ᦏ价位：ྲ果期

权价格上涨翻倍Ҷ，便买回进行止ᦏ。比ྲ以1.5美元卖出的期权，

当它价格涨到3美元的时候，便买回ᶕ。这样㲭❦痛苦，ն远没到ӪԜ

ᣵᗳ卖出期权产生的“无䲀亏ᦏ”的水平。

·ᔰ设一个保险账户

可能卖出认沽期权，ㅜ二天市场就崩盘Ҷ，或者卖出认购期

权，ケ❦ḷ的股⾘公司ਁ生收购。ᐼ望这些永远不要ਁ生，ն只要

交易时䰤䏣ཏ长，一切事情迟早都会ਁ生，这就是䴰要一个保险账

户的因。没Ӫ会为ᨀ这ԭ保险，因此䴰要㠚保险。

ᔰ设一个货币市场账户，⇿当Ҷ结一ㅄ盈利的裸ᔰ仓期权时，

把利润的10%放入这个账户。不要用这些钱৫交易——让的保险账户

随着利润长，让它ᶕᕕ补⚮䳮性的亏ᦏ，或者当停止期权交易时

再取出。最近对一位专业期权卖方的咨询ѝ，我推㦀Ԇ当利润规⁑䎵

过一定䰸值时，取利润的10%放入那家Ԇ做Ҷ房屋抵押贷Ⅾ的银行里，

用这些预ԈⅮᶕ作为保险基金。
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买入期权可否变得明智

在预期会有剧⛸下䏼的情况下，专业Ӫ士偶尔也会买入认沽期

权。当长期上升趋势ᔰ䖜向时，和远洋客轮更改㡚线时一样，在趋

势顶点附近可能会出现巨བྷ的波动。当波动⦷飞涨时，即֯是经验老

到的交易者也䳮以控制ྭ仓位，做ྭ有效的止ᦏ。这时候买入认沽期

权可以帮助规避这个问题。

价格下䏼的速度通ᑨ是上涨速度的2倍。贪ႚ是ᘛ乐而长期的，是

价格上涨趋势ѝ的主导情绪。 惧，是更尖锐而剧⛸的，是下䏼趋势

ѝ的主导情绪。相比认购期权，专业Ӫ士更愿意买入认沽期权，这样

暴䵢在时䰤衰减ѝ的周期比较短。在上升趋势ѝ，交易股⾘或者期货

会更合适。

交易者预期价格要下䏼，那Ԇ䴰要决定买入օ认沽期权。最֣

选ᤙ是䐏一㡜直觉反着ᶕ，要和བྷཊ数Ӫ不一样。

·先预估股⾘会䏼到օ〻度。只有会ਁ生暴䏼，认沽期权才值

得购买。

·避免购买到期日还有䎵过两个月时䰤的认沽期权。只有当

预计会出现㠚由㩭փᔿ的暴䏼时，购买认沽期权才是有意义的。ྲ果

。预计是一个长期的下䏼趋势，那么最ྭ直᧕做オ相应证券
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·寻找那些毫无行权ᐼ望的低价认沽期权。看一下期权报价ḿ：

认沽期权行权价越低，价格越便宜。起初，行权价⇿下降一格，认沽

期权价格会比上一格便宜25%甚至35%。到最下䶒的价位时，⇿个价位

之䰤只有ᖸ少一点价差，表明所有行权的ᐼ望都已从认沽期权ѝ挤

出，剩下的像一ᕐ便宜的ᖙ⾘。这正是所要的。

买䶎ᑨ便宜的、深度㲊值的认沽期权是违反直觉的。它的行权价

和现货价相䳄ྲ此之远，而到期日ྲ此之近，看上৫ᶱ可能是到期后

变得分文不值。无法设置止ᦏ价，ྲ果判断ᒦ不正确，那买入这些

期权的成本将颗㋂无收。为什么不买㲊值〻度不བྷ的认沽期权呢？

只有当想在一次重བྷ逆䖜ѝ㧧取䶎同寻ᑨ的收益时，才是购买

认沽期权的唯一时机。在ᑨ规下䏼ѝ，最ྭ还是卖オ股⾘。因为期

待10倍或更高的收益，所以才买入便宜的深度㲊值认沽期权。它的回

报ྲ此之高，因而能容忍ཊ次ཡ败，只要最终会成功一次就行。抓

住一次重བྷ的逆䖜就可以ປ补ཊ次ཡ败产生的ᦏཡ，最终还是能有

可观的利润。

为什么没有ཊ少Ӫ用这ㆆ略呢？俆先，它䴰要䏣ཏ的耐ᗳ，因

为机会不ᑨ有。其次，这样的ၡ乐价值䶎ᑨ低，即֯最终能赚钱，许

ཊӪ也不能忍受连续错三次、四次甚至ӄ次。所以ᖸ少有交易者৫这

么做。
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我写这章是为Ҷ让Ԝ集ѝ于期权的关键想法上。ྲ果对期权感

兴䏓，可以ᆖ习劳Ֆ斯·麦克㊣兰（Lawrence MacMillan）的《期权

投资ㆆ略》（Options as a Strategic Investment）[2]一Җ。

[1] 在ᗳ里预设ྭ止ᦏ点，触ਁ止ᦏ价位后，㠚己手动执行止ᦏ。

——译者注

[2] 该Җㅜ5版ѝ文版机Ỡ工业出版⽮已出版。
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45.价差合约（CFD）

价差合约是对未ᶕ货币、ᤷ数或者股⾘价值的赌注。ྲ果买Ҷ

一ԭ价差合约，对应ḷ的的价格上升Ҷ，能从卖给合约的公司那

儿得到相应差价；նྲ果价格下䏼，则要支Ԉ相应差价。价差合约

是一能让投机者赌价格上涨或下䏼的衍生品。价差赌注（spread

betting）与价差合约㊫似，这ᖒᔿ在㤡国和⡡尔兰是合法的，ն在

美国不合法。

我写这本Җ时，价差合约在◣བྷ利亚、加བྷ、法国、ᗧ国、ѝ

国俉港、⡡尔兰、意བྷ利、日本、㦧兰、新西兰、ᥚေ、波兰、㪑㨴

⢉、新加එ、南䶎、西⨝⢉、瑞典、瑞士和㤡国都可以进行交易。在

美国，因为证券交易င员会（Securities and Exchange

Commission）的䲀制，价差合约是被⾱止的。

价差合约是20世纪90年代初期，由布㧡恩·ᆓՖ（Brian

Keelan）和҄恩·Խᗧ（Jon Wood），两位在Ֆ敦的瑞银华宝（UBS

Warburg）员工ਁ明的。机ᶴ交易者用它Ԝᶕ对冲股⾘仾险和避〾。在

20世纪90年代末期，几家公司ᔰ向普通交易者推ᒯ零售的价差合

约，兜售杠杆和免〾（在㤡国可以免〾）的优势。有应商将品从

Ֆ敦市场的股⾘扩展到全⨳股⾘、商品、债券和ཆ汇。ᤷ数价差合

约，基于诸ྲ道琼斯ᤷ数、ḷ准普尔500ᤷ数、富时100ᤷ数、ᗧ国法
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兰克⾿ᤷ数ㅹ全⨳几བྷ主要ᤷ数，ᖸᘛ成为这㊫交易工具ѝ最受欢䗾

的品。

价差合约是个Ӫ交易者和应商之䰤的合约，不同应商所ᨀ

的交易条Ⅾ不同。⇿个价差合约基于一定的ḷ的品，由应商创ᔪ

ᒦ与交易者䗮成交易。必须准༷ྭ支Ԉ相应的差价、֓金和䳄ཌ融

资成本。合约期䲀通ᑨ都不长，ն仓位一ཌ之䰤就可以ᔪ・ྭ。融资

费用和盈亏⇿天都要财务结㇇。价差合约以保证金的方ᔿ进行交易。

在较བྷ的价差合约之ཆ，还有ᖸཊ迷合约，这样小ර交易者更

容易৲与。没有到期日意味着没有时䰤衰减的ᦏཡ。ཊཤ支Ԉ融资成

本，而オཤ㧧得相应的成本收入。

价差合约有几个缺䲧。相对于合约的交易规⁑，价差合约的֓金

通ᑨ比ֻ䶎ᑨ高。买卖价差由合约应商所控制，同时ԆԜ也控制着

合约价格，这可能偏ḷ的证券的价格。ᦒ句话说，零售交易者所交

易的对手是专业团䱏——专业团䱏在游戏过〻ѝ有〫动门ḡ的能力。

一位新西兰的客户写信给我说：“对于价差合约和价差赌注，必

须明白的是买入价差合约，不ӵ要打败市场，同时还要打败赌场，

价差合约的ᨀ者对产品有定价权，因为这是ԆԜ的工具。㲭❦有时

它Ԝ⁑ᤏ着真实市场的䎠势，նᒦ不意味着它与真实市场的交易是一

样的。”
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价差合约着重定位于新手和没有经验的交易者，宣扬▌在的收

益，而掩侠存在的仾险。◣བྷ利亚金融监㇑机ᶴ（◣བྷ利亚证券投资

င员会，ASIC）认为，价差合约交易的仾险比赌马或赌场赌ঊ的仾险

更བྷ。价差合约在美国是被⾱止的，㇑理者还没忘记在20世纪之初的

时候野鸡证券交易所一度泛┕的情景。

证券交易င员会（SEC）在这个问题上的ု态让我想起Ҷ另一个联

邦机ᶴ，食品和㦟品监督局（Food and Drug Administration），它

一直在美国⾱止销售沙利度胺——怀ᆅ女性֯用的镇䶉㦟⢙。结果，

在它的全部副作用被公众知道之后，美国公民ᒨ免于由该㦟⢙在⅗洲

ᕅ起的畸ᖒ儿流行病的⚮䳮。
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46.期货

期货是以确定时䰤和确定价格，交割确定数量特定商品的合约。

期货合约ཊཤ和オཤ的权利和义务正ྭ相反。在期权ѝ，买方有交割

的权利，ն是没有交割的义务。ྲ果买入Ҷ认购合约或是认沽合

约，可以随时放弃ᔰ，ն是在期货ѝ，就没有这样的ྒָҶ。ྲ

果市场朝不利于的方向改变，只能认䎄出局或追加保证金。期货

比期权更为严格，ն期货对市场波动的反应更平滑，所以期货交易起

ᶕ更为ㆰ单。期货的另一个优势是ᙫ共只有几ॱ个品，更容易追

䑚。期货不像股⾘一样相互䰤的相关性那么高。股⾘䎠势整փ会一起

波动，ն是期货的䎠势却不相关，可以ᨀ给ӪԜ更ཊ的交易选ᤙ。

商品是经济བྷѝ不可或缺的基石。小麦是一བྷ宗商品，ն是

䶒व不是，因为䶒व里व含ᖸཊ成分。老前䖸Ԝ过৫经ᑨᔰ⧙ㅁ说，

商品就是把它Ԝ砸在㝊上时会痛的东西——比ྲ金ᆀ、㌆、小麦、一

Ầ油。最近几ॱ年里，ᖸཊ金融工具ᔰ像བྷ宗商品一样被交易

——比ྲ股⾘ᤷ数、债券和ཆ汇。期货वᤜ金融期货和传统的商品期

货。

买入股⾘的Ӫ会成为公司股东ѝ的一员，ն是当买一ԭ期货合

约的时候，没有拥有ԫօ东西。只是买入Ҷ一ԭ有约束力的合

约，在未ᶕ的时点要买入某商品，它可能是一䖖小麦，也可能是一
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国债。而卖给期货的Ӫ则承诺Ҷ交割的义务。用ᶕ买股⾘的钱

会䖜〫到卖出股⾘的Ӫ手ѝ，ն是在期货市场ѝ，存放的保证金还

在清㇇ѝᗳ，作为ᣵ保品，确保期货到期时会᤹时交割。那就是为

什么过৫叫它“诚实金”。在股⾘市场ѝ，会为借钱而Ԉ出利息，

ն是在期货市场ѝ，还能㧧取保证金的利息。

⇿ԭ期货合约都有明确的规格和交割日期。བྷ部分交易者会在交

割日前平仓，以现金兑现盈亏。ն是到期日仍❦存在，这强制ӪԜ在

到期前༴理合约，让Ӫ䶒对现实。在股⾘市场ѝ，ӪԜ可以持有一只

亏ᦏ的股⾘ᖸཊ年，告诉㠚己那只是纸䶒上的亏ᦏ。ն是在期货市场

ѝ，有交割日ᙫ是ᨀ醒着做着白日Ỗ试图ᤆᔦ亏ᦏ的Ӫ。

བྷཊ数期货品都有⇿日涨䏼停䲀制，䎵过一定的价格就不再允

许交易Ҷ。这些䲀制意在防止价格的䶎理性剧⛸䴷㦑，给ӪԜ时䰤ᶕ

重新思考一下ԆԜ的ཤ寸。连续几日涨䏼停对被套住而不能场的交

易者ᶕ说压力巨བྷ，Ԇ的账户将要血本无归。期货市场的全⨳化为

ᨀҶ一些㍗ᙕ通道，֯能在其Ԇ地方平仓退出。就像҈飞机，登

机之前，细ᗳ的交易者会先认清㍗ᙕ出口在哪儿，而不是到䴰要的时

候再৫找。

在股⾘市场ѝ，བྷཊ数Ӫ都只做ཊ，只有ᖸ少Ӫ做オ。在期货市

场ѝ，与期权市场一样，ཊཤ的规⁑和オཤ的规⁑ᙫ是相ㅹ的，因为
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ྲ果有Ӫ买入一ԭᔰ仓期货合约，必须有另ཆ一个Ӫ对应地卖出ᔰ

仓，也就是做オ。ྲ果想交易期货，要对做オ作ᖸ顺手。

新手在期货市场的生存⦷ᖸ低——ᦞ说ॱ分之ҍ的新手在最初几

个月就会被洗出局。要理解，危险的ᒦ不是期货本䓛，而是新手的仾

险㇑理能力欠缺。期货给成⟏的交易者ᨀҶ䶎ᑨྭ的交易机会，ն

是对业։交易者ᶕ说是ᖸ危险的。在到期货市场ѝ冒险之前，必须

培养㠚己ঃ越的资金㇑理能力（将在ㅜ49~51㢲ѝ详细讲述）。

期货和现金交易

为Ҷ比较期货交易和现金交易，我Ԝ做ྲ下假设：当前是二月，

黄金价格是1500美元⇿盎司，分᷀认为它可能在几周内涨到1575美

元。ྲ果有15万美元，可以从经纪商那儿买入100盎司黄金ᒦ放入

保险㇡内保㇑。ྲ果的分᷀是正确的，几周后持有的黄金就价值

15.75万美元。此时，可以卖掉它，扣䲔֓金前赚到7500美元的利

润，或者是5%的收益⦷——这ᖸ不错Ҷ。现在我Ԝ看一下ྲ果在一样

的情况下，买入的是期货结果会是什么样。

现在是二月，四月是下一个黄金合约的交割月。⇿ԭ期货合约为

100盎司黄金，目前价值为15万美元，ն交易这ԭ合约的保证金只用

7500美元。ᦒ句话说，用7500美元的保证金就可以持有价值15万美
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元的黄金ཤ寸。ྲ果的分᷀是正确的，黄金价格上涨Ҷ75美元⇿盎

司，得到的盈利与用购买100盎司实⢙黄金得ᶕ的盈利差不ཊ一样。

ն是现在的投资收益⦷是100%，而不是5%，因为֯用的保证金ӵ

有7500美元。

ᖸཊӪ在看到这组数字后，会有贪ႚ的冲动，而৫成倍地买入合

约。账户ѝ有15万美元的交易者可以买到20ԭ合约，ྲ果在⇿ԭ合约

上Ԇ都可以赚一倍的钱，那么买入20ԭ合约同样可以赚一倍的钱。ྲ

果这样重༽两三次，Ԇᖸᘛ会变成百万富翁。

太ἂҶ——ն是这里䶒有一个䲧阱。

市场ᖸ少以一条直线的方ᔿ运行。的分᷀可能ᖸ正确，黄金在

几周内从1500美元⇿盎司涨到1575美元⇿盎司，ն是在这个过〻ѝ䰤

曾下᧒到1450美元是完全可能的。ྲ果是买的实⢙黄金，50美元⇿

盎司的下䏼会造成ᙫ计5000美元的账䶒ᦏཡ——不太愉ᘛն还不是悲

剧。ն是对买Ҷᖸཊԭ期货合约的交易者ᶕ说，⇿ԭ合约的保证金是

7500美元，50美元的下䏼保证金就亏光Ҷ，意味着出局Ҷ。经纪商会

让Ԇ追加保证金，ྲ果没有ԫօ储༷资金，经纪商会替Ԇ强行平仓。

没有经验的交易者ᙫ是一次买入太ཊ的合约，市场小的波动就会

・刻֯ԆԜ出局。ԆԜ的分᷀可能是正确的——黄金可能上涨到Ҷ目

ḷ价位——ն是新手因为买入太ཊ合约，没有回旋的։地，所以注定
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ཡ败。ᒦ不是期货打败Ҷ交易者，是ᤉ劣的资金㇑理能力击败Ҷ期货

交易者。

对于有ᖸ强资金㇑理能力的交易者，期货是䶎ᑨ有吸ᕅ力的。高

收益⦷䴰要铁一㡜的纪律。新手⛂变化更慢的股⾘会更ྭ一些。一旦

成为成⟏的交易者，观察期货会更加清晰。另ཆ，读一些介绍性的

Җ，比ྲ҄治·安ᶠ尔（George Angell）的《期货市场取胜之道》

（Winning in the Futures Market）就是一本ᖸྭ的Җ，其Ԇ的还有

特维㧡斯（Teweles）和琼斯（Jones）的《期货交易实用ᤷ南》（The

Futures Game）。

套期保值

期货市场有一重要的经济功能：商业生产者和消费者可以利用

它对冲商品的价格仾险，给予ԆԜ一竞争优势。同时，期货还为投

资者ᨀҶ品比ԫօ赌场都更Ѡ富的赌ঊ圣地。

套期保值是持有与其商品现货ཤ寸相反方向的期货ཤ寸。ֻྲ，

བྷ㌆果ল商就能预测未ᶕ几个月䴰要ཊ少㌆。在㌆的价格合适时，Ԇ

可以在纽约或Ֆ敦的期货市场买入相应数量的㌆期货。在未ᶕ的几个

月，ԆԜ䴰要的㌆，通过持有㌆期货的方ᔿ套期保值Ҷ，当ԆԜ䴰要

进货的时候就卖掉相同数量的期货合约。
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ྲ果㌆的价格上涨Ҷ，㌆果ল买入材料䴰要支Ԉ更高价格，ն

是ԆԜ持有的期货ཤ寸的盈利བྷ致抵消Ҷ现货的ᦏཡ。ྲ果㌆的价格

下䏼Ҷ，ԆԜ在期货合约上是䎄钱的，ն买入材料的成本下降Ҷ。

而那些没有进行套期保值的竞争对手正在经历着仾险。ྲ果价格下降

Ҷ，ԆԜ会买到便宜货，得到一ㅄ意ཆ之财，ն是ྲ果价格上升Ҷ，

ԆԜ就亏惨Ҷ。进行套期保值的消费者可以集ѝ注意力于ԆԜ的核ᗳ

业务，不用受到未ᶕ价格波动的干扰。比ྲ㡚オ公司ᨀ前几年就可以

知道未ᶕ䴰要ཊ少㡚オ⟳油，买入期货合约可以保护ԆԜ免受⟳油价

格波动的ᖡ响，而油价格暴涨暴䏼是ᖸᑨ见的。

商品生产者同样可以从套期保值ѝ㧧利。农业生产者可以在价格

䏣以保证㧧利的时候，ᨀ前出售ԆԜ的小麦、咖啡和ỹ㣡。ԆԜ可以

卖オ䏣ཏ的期货合约ᶕ覆盖ԆԜ预期的产量。从这点上ᶕ说，ԆԜ没

有价格仾险。ྲ果价格下䏼Ҷ，ԆԜ会通过期货市场的盈利ᶕᕕ补现

货市场的ᦏཡ。ྲ果价格上涨Ҷ，ԆԜ在期货市场的ཤ寸会有所ᦏ

ཡ，ն是在更高的价格上卖出真实的商品又把ᦏཡᕕ补回ᶕҶ。

套期保值消䲔Ҷ未ᶕ要买入或卖出商品的价格仾险。可以让商Ӫ

把㋮力放在ԆԜ的核ᗳ生意上，ᨀっ定的销售价格，㧧得长期的竞

争优势。

套期保值者放弃Ҷਁ⁚财的机会，ն是也避免Ҷ价格波动的ᖡ

响。商业亶ฏѝ存活着的Ա业更看重っ定。这就是为什么全⨳商品市
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场ѝෳ克、可口可乐和纳䍍斯克（Nabisco）ㅹ都是商品期货市场的

重要৲与者。套期保值者都是顶尖的业内Ӫ士，ྭ的套期保值部门不

只是买Ҷ一ԭ价格保险，同时还是一个利润ѝᗳ。

套期保值者把价格仾险䖜〫给Ҷ进入市场的投机者，这些投机者

被▌在的利润所吸ᕅ。有讽刺意味的是，有内部信息优势的套期保值

者竟❦对价格没有信ᗳ，而བྷ众ѝ的◰进的门ཆ汉会投བྷ量的钱到期

货ѝ赌价格的变化。

最བྷ的两个投机者群փ是农民和工〻ᐸ。农民是因为生产商品，

而工〻ᐸ则喜欢将科ᆖ方法运用到期货ঊᔸѝ。ᖸཊ农民最初进入期

货市场是作为套期保值者，ն是后ᶕᔰᦅ市场错误和投机。我ᙫ

是会被有ཊ少农民৫交易股ᤷ期货所䴷惊。ྲ果ԆԜ是交易⦹㊣、⢋

或者བྷ豆这些品，与市里的滑ཤ交易者相比，ԆԜ对基本䶒认识

的优势是存在的。ն是在ḷ普500ᤷ数上ԆԜ有什么优势呢？

给、䴰求和ᆓ㢲性

在期货市场ѝ主要的⢋市和➺市都是由䴰驱动的。给推动的

市场倾向于更ᘛ更剧⛸，而䴰求推动的市场倾向于更温和更慢。为什

么呢？想一下ԫ意一商品，比ྲ说生长在䶎洲和南美的咖啡。
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䴰求的改变是由ӪԜ的习性改变驱动的，通ᑨᖸ慢。咖啡的䴰求

上涨是因为饮用咖啡更加流行Ҷ，⇿䰤酒吧里都有一台浓缩咖啡机。

也可能因为饮用咖啡不流行Ҷ而出现䴰求减少，因是经济不景气或

是追求健ᓧ成为时尚。䴰求推动市场变化的㢲ཿ是ᖸ温和的。

现在想象一下某个主要的咖啡生产地受到Ҷ台仾或是寒流的袭

击，ᘭ❦全世界的咖啡应量将减少10%，价格飞速上涨，ӪԜ的一些

消费䴰求因为价格上涨而削减Ҷ。想象下一次新的OPEC会议䗮成བྷᑵ

度削减油应的政ㆆ，某个重要的铜生产国ਁ生བྷ罢工。当一商

品的应被减少或传言要减少时，它的价格会伉升，㍗ᕐ的资源将重

新分配给那些䍏ᣵ得起的Ӫ。

因为干旱、洪水和病㲛害ㅹေ胁给，㋞食价格往往在春༿播

和生长ᆓ㢲期䰤བྷᑵ上涨。交易者ᑨ说，在收㧧前农民有三次机会可

能ཡ৫Ԇ的作⢙。一旦收㧧完成，给就是已知的，䴰求则变成Ҷ价

格的驱动力。䴰求驱动的市场运行通道更ゴ，所以盈利目ḷ和仾险都

更小。随着ᆓ㢲的变化，价格运行通道䴰要重新绘制，交易ㆆ略也必

须相应调整。交易新手可能ᑨᑨ会觉得ཷᙚ，为什么Ԇ的交易工具不

起作用Ҷ。聪明的交易者则出一套适合于新ᆓ㢲的交易工具，ᒦ把

旧工具收起ᶕ，ㅹ明年再用，就像Ԇ更ᦒ䖖ᆀ的普通轮胎和䴚地轮胎

一样。
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期货交易者必须Ҷ解Ԇ正在交易的市场的关键䴰ᖡ响因㍐。ֻ

ྲ，在农产品关键的生长和收㧧月ԭ，Ԇ必须保持对天气的关注。在

期货市场ѝ，趋势交易者倾向于寻找应驱动的市场，❦而波⇥交易

者则在䴰求驱动的市场ѝ也可以做得ᖸྭ。

བྷཊ数བྷ宗商品在不同ᆓ㢲之䰤波动。在美国，冰冻ᆓ㢲是⟳料

油期货的⢋市。在佛罗里䗮州的䵌冻ᆓ㢲，橙汁期货曾经有过疯⣲的

上涨，ն由于在南ॺ⨳的巴西柑橘产量的加，现在它已经变得更加

沉䶉Ҷ。ᆓ㢲性交易利用这波动的优势，ն必须要小ᗳ，因为这

些周期都ᖸ少完全相同。一定要通过技术分᷀审核的ᆓ㢲性交易。

地板和天㣡板

与股⾘不同，商品交易ᖸ少低于一定的价格低点（地板）或高于

一定的价格高点（天㣡板）。地板价取决于商品生产成本。不㇑是黄

金还是㌆，当一商品价格低于该水平，矿工就会停止᥆ᧈ，农民就

会停止播。一些ㅜ三世界国家政ᓌ，渴望㧧得美元，同时想要避免

⽮会动㦑，可能会补贴生产，支Ԉ给当地Ӫ贬值的本国货币，而到世

界市场上৫倾销ԆԜ的产品。不过，只要有䏣ཏཊ的生产者停止生产

ᒦ退出，应将会㨾缩，价格将会上涨，新的应商便会被吸ᕅ进

ᶕ。ྲ果看一下བྷ部分商品20年的图，会ਁ现ᖸཊ年以ᶕ，地板

价都在相同的价格区ฏ。
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天㣡板取决于替代品的成本。ྲ果一商品的价格上涨Ҷ，消费

者便会䖜向其Ԇ替代商品。ྲ果重要的动⢙侢料（ྲ豆㋅）变得太贵

Ҷ，䴰求将会䖜向鱼㊹；ྲ果㌆变得太贵Ҷ，䴰求就会䖜向⦹㊣甜味

剂。

为什么ᖸ少有Ӫ在地板价或天㣡板价的水平上进行交易呢？ԆԜ

为什么不在䶐近地板价的位置买入和在天㣡板价附近卖出，就像钓取

水Ầ里的鱼一样䖫松㧧利呢？俆先，无论是地板价还是天㣡板价都不

是石板一块那么っ定，市场可能短期内违背它。更重要的是，Ӫ性与

这些交易是相冲ケ的。བྷ部分投机者都没有勇气在市场上近乎沸腾屡

创新高的地方卖出，或者在市场已经崩溃后的位置买入。

升水、反䖜和价差

所有的期货市场针对不同的交割月ԭᨀҶ几不同的合约。ֻ

可以买入或卖出交割月ԭ在今年9月或12月、明年3月ㅹ的小麦，ྲ

合约。正ᑨᶕ说，近月合约比远月合约价格要便宜，这关㌫叫作升

水。

远月合约价格更高，փ现Ҷ“持仓成本”——融资、存储和商品

保险ㅹ成本。交割月ԭ之䰤的这差异称为溢价，套期保值者会密切

关注它Ԝ。当给收㍗或䴰求加时，ӪԜᔰ买入近月合约，远月
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合约的溢价㨾缩。有时近月合约变得比远月合约更加昂贵，市场反䖜

Ҷ！出现Ҷ真正的短缺，ӪԜ愿意Ԉ出额ཆ的钱以更ᘛ地到想要的

商品。这“反䖜”是商品市场出现⢋市的最强⛸ḷ志之一。

当寻找反䖜的时候，请记住，有一个市场其升水反䖜结ᶴ是ᑨ

态的，那就是利⦷期货。因为那些持有资金ཤ寸的Ӫ在持续收息，而

不是支Ԉ财务和仓储费用。

专业Ӫ士不会ㅹ待反䖜出现——ԆԜ监测溢价的缩小或扩བྷ。ྭ

的投机者能对最新的价格㝡口而出，而场内交易商能告诉最新的溢

价。㋮明的交易者对不同交割月ԭ之䰤的正ᑨ价差Ҷ❦于ᗳ。

套期保值者是市场的主要オཤ力量，བྷཊ数投机者则是永远的ཊ

ཤ，ն场内交易者喜欢交易差价。差价交易表⽪在市场ѝ买入某月合

约的同时卖出其Ԇ月合约，也可以是做ཊ一个品的同时做オ另一个

相关品。

ྲ果另一重要的动⢙侢料（ྲ⦹㊣）价格上升的速度比小麦要

ᘛ，在某些时候⢗场主将䖜而֯用小麦，以代替⦹㊣。ԆԜ将减少购

买⦹㊣，同时购买更ཊ的小麦，把它Ԝ的价差回正ᑨ水平。差价交

易者赌价格背的回归，䶐价格恢༽正ᑨᶕ㧧利。在前䶒那情况

下，差价交易者会做オ⦹㊣同时做ཊ小麦，而不是在其ѝԫօ一个品

上直᧕进行方向性交易。
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差价交易比方向性交易更安全，ᒦ且保证金要求较低。业։者不

懂差价，ᒦ对这些可䶐的、ն变化缓慢的交易兴䏓不བྷ。我找不到关

于价差的Җ可以推㦀，这说明专业Ӫ士ᔰᤃҶ这一亶ฏᒦ且把业։Ӫ

士ᧂ䲔在Ҷ门ཆཤ。这是市场ѝ为数不ཊ的有利可图的亶ฏ之一，在

这里专业Ӫ士可以㧧得ᖸ高的回报，ն是没有Ӫ把它写成Җ传递出

ᶕ。

交易者持仓报告（COT）

经纪商向商品期货交易င员会（Commodity Futures Trading

Commision）报告ԆԜ客户的持仓情况，而商品期货交易င员会不公布

个փ的数ᦞ，只向公众ਁ布汇ᙫ的数ᦞ。ԆԜ的交易者持仓报告是期

货市场上Ҷ解聪明资金在ྲօ运作的重要信息ᶕ源。

交易者持仓报告能⽪三㊫交易者的ཤ寸：套期保值者、བྷ交易

商和小交易商。套期保值者将ԆԜ的䓛ԭ向其经纪商报告，这可以给

㠚䓛ᑖᶕ一些优势，比ྲ较低的保证金。བྷ交易商ᤷ的是那些持有合

约的数量䎵过政ᓌ设定的ḷ准的交易者。䲔Ҷ上述两之ཆ的交易者

是小交易商。

过৫བྷ交易商ᑨᑨ被认为是聪明的钱。ն现在市场已经比过৫བྷ

ཊҶ，报告要求的下䲀ᨀ高，而且བྷ交易商更ཊ是商品基金，ԆԜѝ
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的བྷ部分ᒦ不比作坊ᔿ运作的交易商聪明。现在聪明的钱是套期保值

者，ն是弄清ᾊԆԜ的持仓ᒦ不像看上৫的那样容易。

ֻྲ，交易者持仓报告可能显⽪，在某个市场ѝ套期保值者持有

市场70%的オཤཤ寸。㨌鸟可能会以为➺市ᶕҶ而彻底场，նԆ不Ҷ

解正ᑨ的套期保值者会持有这个市场90%的オཤཤ寸，70%的オཤཤ寸

意味着在经历䶎ᑨ疯⣲的⢋市。专业分᷀ᐸ分᷀交易者持仓报告时，

会将现在的持仓和过৫的正ᑨ水平进行对比，ᶕ寻找套期保值者（或

者叫聪明的钱）与小交易商（ཊ数是投机者）在相互↫对方的时

机。ྲ果在市场上ਁ现聪明的钱完全压在一方，而小的投机者聚集

在另一方，那么可以利用技术分᷀ᶕ找到进入套期保值者那方的通

道。

保证金和仾险控制

期货的低保证金要求֯得它Ԝ比股⾘回报更高，同时仾险也更

བྷ。在美国，当购买股⾘的时候，即便经纪商给ᨀ保证金贷

Ⅾ，㠚有资金也至少要䗮到股⾘价值的一ॺ。ྲ果股⾘账户上有4

万美元，那么最ཊ可以买市值8万美元的股⾘，这是ᶱ䲀Ҷ。这个保

证金䲀制条Ⅾ是1929年股市崩盘后ᔰ实行的。当时明显是由于过低

的保证金导致过度的投机，最终导致严重的㩗条。1929年以前，投机
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者可以用10%的保证金买股⾘——这造就Ҷབྷ⢋市，ն是当股价下䏼时

的强制平仓也֯得市场在➺市ѝ更加低迷。

期货市场上3%~5%的保证金比ֻ是ᖸᑨ见的，这样交易者可以用少

量的钱进行巨བྷ的赌ঊ。在瘦肉⥚期货或者股ᤷ期货市场上，可以

用账户里的4万美元撬动百万美元的ḷ的资产。

Ѯ个ֻᆀ，ྲ果金价是1500美元⇿盎司，用7500美元的保证金

买下100ԭ合约，那么当价格变动䗮到75美元时，就可以㧧得100%的

收益。一个㨌鸟看到这些数字惊叫“我早干吗৫Ҷ”。Ԇ认为Ԇ找到

Ҷ一条通向财富的光明道䐟。ն是，这里还存在一个问题。在市场价

格上升75美元之前，它可能先下䏼50美元。这个不是ᖸ起眼的短暂的

下䏼将会触ਁ追加保证金的要求，导致小的投机者账户⠶仓，不㇑最

终Ԇ的判断是否是正确的。

低门的保证金ḷ准吸ᕅ着上瘾者，让ԆԜ的财富瞬䰤化为乌

有。只有当能严格遵ᗚ资金㇑理则，而不会变得疯⣲不理智时，

期货交易才是适合的交易。专业投资者先投入少量的初ཤ寸，当交

易朝着有利于ԆԜ的方向变动时再渐渐加仓位。ԆԜ会逐步加合

约数量，ᒦ在盈亏平衡线之上设置止ᦏ位。

当ᔰ对期货感兴䏓的时候，ᔪ议俆先涉䏣那些Ҷ解其ѝ一

些基本䶒的品。比ྲ是畜⢗养⇆员、ᔪ筑工Ӫ或贷ⅮӪ员，那么
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相应৫做⢋、木材或利⦷期货是较理性的。ྲ果没有特别的兴䏓⡡

ྭ，那些相对便宜的期货市场是较ྭ的起点。在美国，⦹㊣、㌆和平

缓时期的铜ㅹ品对初ᆖ者ᶕ说是比较ྭ的市场。它Ԝ流动性ྭ，波

动性བྷ而且单价不是ᖸ贵。

我Ԝ在ㅜ9章（仾险㇑理），将再讲到期货市场。将ᆖ到期货合

约是否适合交易取决于ḷ的资产的价格、波动性和账户里的资金规

⁑。

账户较小的期货交易者有时交易迷合约。ֻྲ，一ԭ黄金期货

的ḷ准合约代表100盎司黄金，ն是迷合约只代表20盎司。迷合约

的交易时䰤与ḷ准合约相同，迷合约基本上䐏随ḷ准合约的价格䎠

势。其֓金也与ḷ准合约㊫似，所以相对ᶕ说从⇿次交易ѝᨀ取֓金

的比ֻ更高。由于它Ԝ的成交量比较小，它Ԝ的滑动价差通ᑨ会更

བྷ。有一个ֻཆ是股ᤷ期货，迷合约比ḷ准合约成交量更བྷ。
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47.ཆ汇

就成交量而言，ཆ汇市场是世界上资产规⁑最བྷ的市场，⇿天的

成交量䎵过4万亿美元。ཆ汇交易从格᷇尼治时䰤星期天的20:15到星

期ӄ的22:00，只有周末不交易。ཆ汇市场上䲔Ҷ进出口商的套期保值

䴰求ཆ，བྷ部分交易都是投机的。

美国是世界上唯一一个ཊ数国民都不关ᗳཆ汇的国家。当美国Ӫ

䐿出国门的ㅜ一步，Ԇ意识到⇿个Ӫ——从高㇑到出』䖖司机都会关

ᗳ汇⦷。当美国以ཆ的Ӫ得到一些投资资本的时候，通ᑨԆԜ的ㅜ一

个想法是交易ཆ汇。

ཆ汇市场没有ѝᗳ的交易场所。机ᶴ在银行䰤市场利用诸ྲᖝ

ঊ、䐟透⽮这样的线上平台交易。䲔䶎可以一次交易1000万美元的

即期ཆ汇，否则都是零售交易者，䴰要通过经纪商交易。

བྷཊ数初ᆖ者在ཆ汇䎵市ᔰ户，在那儿ԆԜ・刻䲧入一个致命的

ᕡ点——的经纪商是的敌Ӫ。当交易股⾘、期货、期权的时

候，的经纪商是的代理Ӫ。ԆԜ执行的交易ᤷ令，ᒦ收取一定

的费用。而在ཆ汇交易场所（价差合约也是同样情况），的经纪商

是交易的对手。䎒ԆԜ就䗃，䗃ԆԜ就䎒。因为交易平台手ѝ

拥有更ཊ的⡼，ԆԜ有更ཊ的方ᔿᶕ㧧得ԆԜ想要的结果。
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བྷཊ数的交易平台对客户的ᤷ令“投机倒把”——᧕受它Ԝ，ն

ᒦ不执行交易。ԆԜ对未进行的交易收取差价、֓金和利息ㅹ费用。

我从一位在⅗洲ཆ汇交易所⡡䰢谈的高级交易者那里得到ԆԜ交易规

则清晰的解释。这个交易平台目前已经扩展到全世界，在美国也有分

支机ᶴ，我在纽约看到ҶԆԜ的宣传ᒯ告。

这个ཆ汇交易平台᧕受客户的各ཆ汇交易申报，不㇑是长期的

还是短期的，ն是经ᑨ变ᦒ买卖价差᤹➗有利于㠚己的方ᔿ成交。ն

这些所谓的“交易”那里也不会৫，它Ԝ只是记ᖅ在Ҷ公司的电ᆀ账

本上。ྲ果客户持有这有名无实的仓位过ཌ，即便是没有ԫօ真实

ཤ寸，交易平台也会向ԆԜ收取利息，因为交易平台⇿次都持有相反

方向的ཤ寸。只有在一个ཆ汇品上，众ཊ客户ᤷ令都集ѝ在一个交

易方向，ᒦ且䎵出另一个方向百万美元以上时，ཆ汇平台才会进入真

实的交易市场对其暴䵢的ཤ寸进行套期保值。

当要交易股⾘、期权或者期货时，的经纪商会代表进行买

卖作，ᒦ赚取这个服务的֓金。ԆԜᒦ不会关ᗳ是赚钱还是䎄钱

——这ᖸἂ，因为经纪商没有动力৫促֯䎄钱。ն不同的是，ཆ汇

经纪商会对的订单“投机倒把”，ԆԜᐼ望䎄钱，只有这样ԆԜ

才能盈利。䲔Ҷ变ᦒ买卖价差和收取㲊ᤏཤ寸的利息ཆ，ԆԜ甚至可

能⇿日都收取“置ᦒ费用”——对持有的ཤ寸⇿日收取一个全额的

买卖价差。
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ཆ汇经纪商通过ᨀ致命的杠杆ᶕ确保ԆԜ的客户会䎄光。我已

经见过ԆԜᨀ1∶100，甚至400∶1的杠杆比ֻ。东西凑收集Ҷ

1000美元资金的新手ケ❦可以控制价值10万美元的ཤ寸，这意味着价

格ᖸ小的波动都必❦会导致Ԇ本金䎄光。这就是为什么这些经纪商信

ᗳॱ䏣地将客户的资金保㇑在㠚己那儿，从不把ԆԜ的交易订单报传

到真正的市场৫成交——为什么要将战利品与其ԆӪ分享呢？经纪商

是那么肯定ԆԜ的客户会ཡ败，所以对员工᤹进ᶕ的客户存Ⅾ规⁑

的一定比ֻ进行奖励。客户存在ཆ汇经纪商那里的资金就像ཆ汇经纪

商㠚己的一样。

根ᦞ《纽约时报》的报道，“这个ཆ汇市场一直有诈骗者᧐ཪ单

纯的Ӫ的不良名༠。”《华尔街日报》写道：“根ᦞ美国商品期货交

易င员会记ᖅ，平均⇿个受害者ཆ汇交易的ᦏཡབྷ约为15000美

元。”而美国商品期货交易င员会的迈克尔·道（Michael Dunn）也

说：“（ཆ汇交易）已经成为现在流行的诈骗方ᔿ。”

2008年8月，美国商品期货交易င员会设・Ҷ一个专项组织৫解决

日益长的ཆ汇交易诈骗。2010年1月，美国商品期货交易င员会认定

Ҷཆ汇零售市场的“一㌫列不正当行为”，“在这当ѝवᤜᕅ诱诈

骗，交易执行和定价缺乏透明度，不༴理客户投诉，ᔰਁ缺乏相关知

识的、年老的、低资产净值的或者是其Ԇ抗仾险能力差的客户ㅹ”。

င员会ᔪ议新的规则将ཆ汇交易杠杆䲀制在1~10倍。
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诈骗可能वᤜ㠚动用顾客的账户，售卖无用的软件，不恰当

纵“㇑理账号”，进行㲊假ᒯ告和ᓎᔿ骗局。推ᒯӪ员一直在༠称ཆ

汇交易是通向财富之䐟。

真正的ཆ汇市场是零和ঊᔸ的，৲与者都是资本䳴的专业交易

者，其ѝབྷཊ数为银行工作者，ԆԜ把所有的时䰤都投入在交易上。

没有经验的个Ӫཆ汇交易者信息劣势相当བྷ，而且个Ӫཆ汇交易者通

ᑨ支Ԉ买卖价差，这会降低Ԇ㧧胜的ᾲ⦷。个Ӫཆ汇交易者通ᑨ资金

规⁑也较小，䴰要䶒对“赌ᗂ破产则”——即֯是两个竞争者的公

平ঊᔸ，资本较少的一方长期ᶕ说破产ᾲ⦷更བྷ。

对ཆ汇交易者观察Ҷ数ॱ年，看到我最ྭ的ᆖ生对ཆ汇感兴䏓

后，我被逗乐Ҷ。这个བྷ富翁交易者ᔰ・许ཊབྷ额账户ᶕỰḕཆ汇经

纪商。ㅹ到晚上，ཆ汇交易所的成交量到最清淡的时候，Ԇ就挂上订

单，通ᑨ是容易识别的不规则的བྷ单，❦后看㠚动交易报价㌫统。结

果只有两家经纪商的报单上Ҷ㠚动交易报价㌫统——其Ԇ的显❦都被

经纪商投机倒把Ҷ。

我喜欢交易ཆ汇，ն我不会通过ཆ汇交易平台ᶕ交易，而是选ᤙ

电ᆀཆ汇期货ᶕ交易。我也推㦀给所有喜欢ཆ汇交易的ӪԜ这个交易

品。期货的经纪商是为工作的，而不会与对着干。期货的买卖

价差ᖸ小，֓金更为合理，也不会对占用的ཤ寸收取利息。བྷཊ数主
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要的ཆ汇都有相关的合约品，其ѝ有⅗元兑美元和日元兑美元还有

迷合约。

ཆ汇交易真正的战之一是，它Ԝ会随着时钟的变化而变化。

可能持有一个交易ཤ寸，晚上做ྭҶ分᷀，决定明天兑现利润。ն当

分᷀到的䖜折点已。兑现Ҷ一觉醒ᶕ时，已经没有利润可以让

经过৫Ҷ。这现象不ӵӵ在美国，在亚洲和⅗洲都是ྲ此。有Ӫ䎱

着睡觉的时候将钱व里的钱䎠Ҷ！

བྷර金融机ᶴ为解决这一问题֯用Ҷ“账本传递”㌫统。某个银

行可能在东京ᔰ・Ҷ一个账户，做日内交易，❦后在晚上闭市前将交

易ཤ寸䖜〫到在Ֆ敦的分支机ᶴ，由Ֆ敦公司继续经㩕这些ཤ寸，❦

后到晚上再把账本䖜〫到纽约，直到最终䖜〫回东京，ཆ汇交易䐏随

着太阳的步Հ。ն小额交易者是䐏不上这一㢲ཿ的，ྲ果想要交易

ཆ汇，要么有长周期的视野而ᘭ略日内的波动，要么做日内交易ն

避免䳄ཌཤ寸。
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ㅜ9章 仾险㇑理

ྭ的交易㌫统在一⇥时䰤内实现的盈利比亏ᦏ要ཊ，ն即֯是设

计最细致的交易㌫统也不能保证⇿次交易都成功。没有交易㌫统可以

确保从不遭受亏ᦏ，甚至要避免出现一㌫列连续亏ᦏ都ᖸ䳮。

交易㌫统是一计划，ն正ྲ19世纪ᗧ国陆军元帅毛ཷ（Helmuth

von Moltke）说过：“两军交锋时，ԫօ计划都是纸上谈兵。”美国

ᤣ击手迈克·泰（Mike Tyson）被《经济ᆖӪ》（The Economist）

杂志ᕅ用的那句话说得更为⢰利：“在别Ӫ的ᤣཤ真正打到㝨上之

前，⇿个Ӫᗳ里都能有个方Ṹ。”这就是为什么仾险控制是ԫօ交易

㌫统都必不可少的部分。

没有㇑理亏ᦏ的能力是交易ѝ最严重的缺䲧之一。当不断恶化的

ᦏཡ将前期ᖸཊ次成功交易的利润吞没时，新手会像䖖ཤ灯前被吓住

的鹿一样，僵在那儿。一㡜Ӫ的本性都是ᖸᘛ就止盈，ն却会一直

着亏ᦏ的交易，ᐼ望能回本甚至盈利。当这些业։的交易者放弃Ҷᐼ

望，在巨亏后平掉ཤ寸的时候，ԆԜ的账户往往已经严重亏ᦏ甚至无

可ᥭ回Ҷ。

要想成为成功的交易者，䴰要ᆖ习仾险㇑理规则，ᒦ严格执行

它Ԝ。
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48.情绪与ᾲ⦷

金钱能◰ਁ强⛸的情绪。赚钱或者䎄钱产生的情绪会ᖡ响我Ԝ的

交易。

ᙕ切下单的新手可能会因兴ཻ而眩晕。նԆᖸᘛ就会ਁ现市场ᨀ

的这乐䏓代价ॱ分昂贵。我在事业之初，曾听一位专业的交易者

说：“成功的交易应该是有些无聊的。”Ԇ⇿天都㣡费ᖸ长的时䰤做

功课，ㆋ选市场数ᦞ，计㇇仾险，ඊ持记ᖅ。这些耗时的ԫ务ᒦ不有

䏓——նԆ的成功正是ᔪ・在这些ᷟ⠕乏味的工作之上的。新手和赌

ᗂԜ觉得ᖸྭ⧙，ն结果是以ᦏཡ为代价。

另一错误是反༽盘㇇持仓ཤ寸ѝ的盈亏。新手ᒫ想着持仓浮盈

可以买到什么，或者比较持仓浮亏和㠚己的工资，就吓傻Ҷ。反༽想

钱的问题，干扰Ҷ我Ԝ及时৫做决定。专业的交易者ᙫ是集ѝ㋮力㇑

理交易，ԆԜ只有在平掉ཤ寸之后才会৫关注账户ѝ的资金。

交易者在持有ཤ寸时৫计㇇浮盈，就像是律ᐸ在审讯之ѝ就ᔰ

盘㇇着用酬金买什么ྭ一样。审讯还在进行ѝ，Ԇ的对手正在想方设

法地对ԈԆ的客户，৫盘㇇酬金不能帮Ԇ䎒取胜利——恰恰相反，只

会分散Ԇ的㋮力，֯Ԇ䗃掉官司。业։者因为盘㇇ཤ寸的ᦏཡ而沮
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丧，就像当病Ӫ还䓪在手术台上流血时，ཆ科医生却把手术工具给扔

Ҷ——Ԇ的沮丧对解决问题毫无帮助。

专业的交易者不会在持仓过〻ѝ计㇇得ཡ。ԆԜ只是在账期末

——比ྲ说月末，才会৫统计盈亏情况。

ྲ果要问我的持仓情况ᘾ样，我会回ㆄ〽ᗞ盈利、较བྷ盈利或

〽ᗞ亏ᦏ（较བྷ亏ᦏ是不可能的，因为我会及时止ᦏ）。ྲ果一定

要我说出具փ数字，我可能会说我赚或䎄Ҷ几个点，ն从不会䖜ᦒ成

具փཊ少金额。持仓时৫计㇇得ཡ是ᖸ不ྭ的习惯，我㣡Ҷྭ几年的

时䰤才让㠚己克服掉这个不良习惯。我可以关注收益或亏ᦏ的百分

点，ն是我不会把它Ԝ䖜化成钱ᶕ考㲁。这和㢲食一样——有ᖸཊ食

⢙，ն不能碰它Ԝ。

把㋮力集ѝ在㇑理交易上，钱随后㠚❦会ᶕ。

另一个关键点是：专业Ӫ士不会因为单次交易的成败而生气。在

市场ѝ有太ཊ的随机成分。交易ѝ我Ԝ可能⇿个步骤都是对的——ն

是仍❦可能会以ཡ败告终，就像ཆ科医生可能把⇿件事情都做对Ҷ，

ն仍❦可能救不ྭ一个病Ӫ。这就是为什么交易者ӵ应该关注ྲօ৫

拥有预期得到正收益的交易方法，尽量֯㠚己的账户到账期末时是盈

利的。
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ԫօ亶ฏ里，成功的专业Ӫ士的目ḷ都是在⇿一个阶⇥都能䗮到

Ԇ㠚己的最ྭ水平——成为最ྭ的医生、最ྭ的律ᐸ或是最ྭ的交易

者。要像ᦼ控手术步骤一样ᦼ控⇿一ㅄ交易——严肃、冷䶉，不能马

㱾、ᗳᙕ。把㋮力放在ྲօ正确交易上。当以这方ᔿ交易时，㠚

❦会挣到钱。

为什么强尼（Johnny）不能卖出

生存和成功与否，取决于当亏ᦏ还不བྷ时止ᦏ的意愿。

当市场变化的方向ᔰ与新手预计的相反时，新手往往会ㅹ待

着，期望着市场会向Ԇ预测的方向䖜变。当Ԇ䴰要追加保证金时，Ԇ

会毫不⣩豫地向经纪商划Ⅾ，似乎之前的亏ᦏᒦ没有太㌏㌅。为什么

亏ᦏ着的交易会向Ԇ所想的方向䖜变？没有ԫօ逻䗁，只是痴ᗳྴ

想。

固执地持有亏ᦏ的交易ཤ寸只会加深亏ᦏ的〻度。亏ᦏ会以一

┊䴚⨳的方ᔿ长，直到最初看起ᶕᖸ㌏㌅的亏ᦏ比ֻᔰ显得不㇇

什么Ҷ，因为现在的亏ᦏ放བྷҶᖸཊ。最终，绝望的ཡ败者忍痛清仓

出局，遭受Ҷ严重ᦏཡ。

当Ԇ一ᔰ，市场就ᔰ反䖜，强势回归。
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此时的交易者恨不得ཤ້ᫎ——ྲ果Ԇ再ඊ持一下，Ԇ本可以

赚钱的。这些反䖜一次又一次的ਁ生，因为བྷཊ数䗃家对刺◰的反应

是一样的。ӪԜ有相似的情绪，这与ԆԜ的族或教育无关。ᨀᗳ吊

胆的交易者┑手是汗、ᗳ䐣加速，不㇑ԆԜ是在美国纽约还是在ѝ国

俉港长བྷ，也不㇑Ԇ᧕受过2年还是20年ᆖṑ教育，ԆԜ的感受和反应

是一样的。

交易对智力的䴰求比较适度，ն是它对情绪的䴰求是巨བྷ的。ᖸ

ཊ年前，一个高ᆖ历ն是ᖸ情绪化的交易者向我展现Ҷᘾ样在通道线

附近利用背进行交易。我ᗞ调ҶԆ的方法，ᒦ加入Ҷ仾险㇑理规

则，直到今天我还从其ѝ㧧益。而教会我这方法的那个Ӫ早已经出

局Ҷ，因为Ԇ缺少纪律性，最终只能沿街推销铝້板。情绪化交易和

冲动对交易毫无帮助。

本小㢲的ḷ题就借用纽约ᗳ理ᆖ家罗Ժ·༿皮罗（Roy Shapiro）

的一ㇷ文章，Ԇ在其ѝ写道：“抱着无䲀的期待，我Ԝ独㠚ᤏ定交易

决ㆆ，我Ԝ现在的想法早就已经ᖒ成……卖出的一个困䳮是我Ԝ对所

持ཤ寸的䎆感。毕竟，一旦某件东西成Ҷ我Ԝ的，我Ԝ㠚❦地就会

倾向于ᙻ它……这对我Ԝ所买东西的ᙻ感被ᗳ理ᆖ家和经济ᆖ

家称为‘⾰赋效应’，ᒦ且它于金融交易ѝ普遍存在，就像我Ԝ挂在

₡Ḍ里不愿扔掉的旧ཀྵ克一样。投机者ਁ明Ҷ这一ᾲᘥ……ཤ寸代表

着㠚我的ᔦը，甚至可能相当于一个Ӫ的孩ᆀ……即֯所持ཤ寸亏得
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所剩无几，强尼没有卖出的另一个因是Ԇ还抱有ᒫ想……对ᖸཊӪ

ᶕ说，在ᔪ仓的那一刻起，冷䶉的判断就被削ᕡҶ，而逐渐加强的愿

望ᦼ控Ҷ决ㆆ的过〻。”

在市场ѝ，Ỗ想是我Ԝ承ᣵ不起的ྒָ品。

༿皮罗ঊ士曾做过一项测试，说明ӪԜ对待商业机会的行为⁑

ᔿ。俆先，要求一组Ӫ从两情ᖒѝ选ᤙ一项：一是75%的机会㧧得

1000美元，25%的可能什么都没有；二是直᧕㧧得700美元。ӄ分之四

的Ӫ选ᤙҶ选项二，即֯是向ԆԜ解释Ҷ长期ᶕ说选项一的预期收入

是750美元。བྷ部分Ӫ都做Ҷ情绪化的决定，只得到Ҷ较小的收入。

另一个测试的两个选项：一是ӪԜ必须选ᤙ确定的亏ᦏ700美元；

二是75%的可能ᦏཡ1000美元，25%的可能什么都不ᦏཡ。四分之三的

Ӫ选ᤙҶ选项二，比起确定ᦏཡ700美元，ԆԜ情愿ཊᦏཡ50美元。为

Ҷ避免仾险，ԆԜ最བྷ化Ҷᦏཡ。

情绪化交易者渴望确定的回报，放弃Ҷ利润最བྷնव含不确定性

的机会。ԆԜ选ᤙ赌ঊᶕ推迟ᦏཡ兑现。䗵速兑现盈利，推迟兑现ᦏ

ཡ，这是Ӫ㊫的天性。ӪԜ在感到压力时，会出现更ཊ䶎理性行为。

ᦞ༿皮罗ঊ士称：“在⇿天最后两场赛马ѝ，选ᤙ胜⦷ᖸ小的赛马，

Ա图以小ঊབྷ的Ӫ数会加。”
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丹尼尔·卡尼曼（Daniel Kahneman）教授在Ԇ的《思考，ᘛ与

慢》（Thinking，Fast and Slow）ѝ写道：“确定的ᦏཡ是䶎ᑨ令Ӫ

厌恶的，它会促֯ӪԜ৫冒险……即֯亏ᦏ的数量与的财富相比ᗞ

不䏣道，仍❦有ᖸ强⛸的厌恶感……ᦏཡ相对盈利ᶕ讲对情绪的ᖡ响

会被放བྷ。”Ԇ又补充道：“动⢙，वᤜӪ㊫，与㧧得盈利相比，会

㣡更བྷ的力气৫防止ᦏཡ。”❦后Ԇ解释道：“当ӪԜ䶒Ѥ选ᤙ时，

愿意᧕受བྷᾲ⦷会֯事情可能变得更㌏，ն有小ᾲ⦷可能避免ᦏཡ的

选项。ն这㊫选项经ᑨ֯本ᶕ可控的ᦏཡ变成⚮䳮性的ᦏཡ。”为什

么我Ԝ会这样做呢？卡尼曼教授解释道：“䲔Ҷ䶎ᑨェ的Ӫ，只要是

收入可以┑䏣生活的Ӫ，挣钱最主要的动因不一定是经济层䶒上的。

金钱在某〻度上是个Ӫ㠚我实现和成功与否的度量ḷ准。”这些奖

励和惩罚、ᐼ望和ေ胁，都在我Ԝ的脑ᆀ里。

是情绪化交易击败Ҷ䗃家。重新审视㠚己的交易记ᖅ经ᑨ会ਁ现

最致命的往往是为Ҷ摆㝡困ຳ，ᕕ补亏ᦏ，反而导致几ㅄབྷ的ᦏཡ或

一连Ѣ亏ᦏ。遵守良ྭ的资金㇑理纪律会֯一ᔰ就远那些困

扰。

ᾲ⦷与数盲

数盲是ᤷ那些不会㇇数、不懂ᾲ⦷理论的Ӫ，这对交易者ᶕ说也

是致命缺䲧。㇇数能力ᒦ不䳮ᆖ，可以从众ཊ基础Җ㉽ѝᆖ习，❦后
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在练习ѝ加以⟏练。

约翰·㢮Ֆ·保罗斯（John Allen Paulos）㪇有一本生动的《数

盲》（Innu-meracy）。这本Җ是ᆖ习ᾲ⦷知识䶎ᑨྭ的初级读本。根

ᦞ保罗斯的᧿述，在一次鸡尾酒会上，一个看起ᶕॱ分聪明的Ӫ告诉

Ԇ：“ྲ果星期六下䴘的ᾲ⦷是50%，星期日下䴘的ᾲ⦷也是50%，那

么周末下䴘的ᾲ⦷是100%。”ྲ果有Ӫ对ᾲ⦷的Ҷ解是这水平，那

Ԇ交易的时候肯定会䎄钱。在交易ѝ，要㠚己৫ᦼᨑ交易相关的基

础数ᆖ知识和逻䗁ᾲᘥ。

在市场分᷀ѝ，ᖸ少有铁定的事，ᖸབྷ〻度上是基于ᾲ⦷

的。“ྲ果信号A和B出现Ҷ，那么结果C将会ਁ生”，市场运行的逻䗁

ᒦ不是这样。

尔夫·文斯（Ralph Vince）的重要㪇作《投资组合㇑理公ᔿ》

（Portfolio Management Formulas）ѝ有一⇥有䏓的文字：“把一᷊

硬币抛向オѝ，在这一瞬䰤，将䶒对世界上最令Ӫ着迷的䳮题之一

——随机过〻。当硬币还在オѝ的时候，ӪԜ无法判断硬币㩭地时哪

一䶒朝上。❦而抛ᖸཊ次的话，结果可以被合理地预测。”

数ᆖ期望对交易者ᶕ说是一个ᖸ重要的ᾲᘥ。⇿一个交易都有一

个正的期望收益——这也被叫作⧙家的优势，或是一个䍏的期望收益

——也称作ᒴ家的优势，这取决于赌局ѝ谁的胜⦷更བྷ。ྲ果和我

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



抛硬币，我Ԝ都没有优势——⇿个Ӫ都是50%的ᾲ⦷㧧胜。նྲ果৫

赌场抛硬币，ᒴ家从⇿轮游戏ѝ抽取5%的ᨀ成，那么䗃掉的⇿一美

元，只能䎒回95美分。这“ᒴ家的优势”会导致一个䍏的数ᆖ期望

收益。长期ᶕ说，没有ԫօ资金㇑理㌫统可以克服䍏的期望收益。

正的期望值

有经验、会㇇⡼的Ӫ相对赌场ᶕ说有优势，䲔䶎赌场ਁ现ҶԆᒦ

且把Ԇ赶出৫。赌场喜欢醉酒的赌ᗂ，讨厌会㇇⡼的Ӫ。在一⇥时期

内，胜⦷能ཏ让䎒的次数比䗃的ཊ。ྲ果没有胜⦷，还不ྲ把钱ᦀ

给慈善组织呢。在交易ѝ，胜数源于一⇥时期内扣䲔价差和֓金后盈

利ཊ于ᦏཡ的交易㌫统。ӵ䶐预感作会导致亏ᦏ。

最ྭ的交易㌫统ㆰ单而っ定。它Ԝ的ᶴ成要㍐ᖸ少。㌫统越༽

杂，其部件出错的仾险越བྷ。

交易者喜欢用历史数ᦞ回测ᶕ优化㌫统，ն问题是的经纪商不

会让回到历史৫交易。市场在变化，一个ᤷḷ能ᖸྭ地䐏䑚过৫一

个月趋势不一定会ᖸྭ地预测未ᶕ一个月的䎠势。所以不要优化的

㌫统，而是解䲔对㌫统的优化。っ定的㌫统能经受住市场的变化，在

真实交易ѝ可以战胜过于优化的㌫统。
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最后，一旦ᔰਁ出Ҷ一个ྭ的㌫统，不要再改ᶕ改৫。ྲ果

喜欢修修补补，那就再৫ᔰਁ一个㌫统。罗伯特·普㧡切特（Robert

Prechter）曾ᨀ出：“བྷཊ数交易者有一个ᖸྭ的交易㌫统，ն为Ҷ

改造成一个完美的㌫统反而⇱Ҷ它。”

一旦有Ҷ一套能っ定运行的㌫统后，᧕下ᶕ要制定资金㇑理规

则，帮助从敏锐的交易㌫统ѝ㧧得正的期望收益。资金㇑理规则能

帮助ᔰਁ出一个ྭ的㌫统，նᒦ不能救一个没用的交易㌫统。

商Ӫ的仾险或ᦏཡ

我Ԝ分᷀市场是为Ҷ识别趋势。预测未ᶕ价格变化时不要过分㠚

信，未ᶕ是未知的。当我Ԝ预测市场要上涨Ҷ，准༷བྷѮᔪ仓时，完

全有可能ਁ生一个未曾预见的事导致市场继续下䏼。对ケਁ事件的

反应决定Ҷ是ᘾ样水平的交易者。

专业的交易者㇑理㠚己的交易时，᧕受“商Ӫ的仾险”。这意味

着Ԇ持有的ཤ寸只会֯㠚己ཤ寸的本金承ᣵᖸ小的仾险，否则亏ᦏ可

能会ᖡ响一个账户的持续运作甚至导致彻底出局。我Ԝ在商Ӫ的仾险

和ᦏཡ之䰤划定Ҷ清晰的界线，这个界线由交易者账户ѝ的持仓ཤ寸

所能承ᣵ仾险的བྷ小决定。
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ྲ果遵ᗚ下䶒所说的仾险㇑理规则，ӵ会承ᣵ正ᑨ的商Ӫ仾

险，违反既定的界线将֯㠚己暴䵢于巨བྷ的ᦏཡ仾险之ѝ。

某个缺乏纪律性的交易者会说：“这次是不同的，我要给这次交

易一些额ཆ的オ䰤。”市场ᙫ是吸ᕅ交易者违背ԆԜ的规则。会遵

守㠚己的交易规则吗？

我曾经主持过一个资金㇑理者交流会，其ѝ一位ਁ言嘉宾的㇑理

账户ѝ有近ॱ亿美元资金。这位ѝ年男ᆀ是20岁左右时ᔰԆ的事业

的，当时的Ԇ㠚从毕业后一直在为一家海军顾问公司工作，նԆ厌倦

Ҷ⇿天的日ᑨ工作。Ԇ㠚己设计Ҷ一个交易㌫统，ն是一直无法运䖜

起ᶕ，因为这个交易㌫统最少䴰要20万美元资金，而当时Ԇ还没有那

么ཊ钱。Ԇ说：“我当时必须寻求别Ӫ的帮助，向ԆԜ借钱。只要我

向ԆԜ解释Ҷ我要做什么，而ԆԜ信ԫ我，将钱借给Ҷ我，我就必须

ඊ持这个㌫统。因为我告诉过ԆԜ我会遵守这个交易㌫统，ྲ果违背

这个交易㌫统将是ᖸ不合情理的。是贫困帮助Ҷ我。”——是贫困和

诚信。
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49.仾险控制的两条主要则

ྲ果交易是高オ䎠钢丝，那么为Ҷ安全，䴰要在钢丝下方一ᕐ

保护网。ྲ果我Ԝ从钢丝上滑㩭Ҷ，保护网能救我Ԝ的命。比一ᕐ

保护网更ྭ的办法是两ᕐ保护网：ྲ果ㅜ一ᕐ保护网没能᧕住我

Ԝ，还有ㅜ二ᕐ。

即֯是最周全的交易计划也有可能会出差错，因为市场有随机

性。即֯是最ྭ的分᷀和最清晰的交易结ᶴ也不能完全避免事故的ਁ

生。唯一能控制的只有仾险。可以通过㇑理交易规⁑、设・止ᦏ线

ᶕ控制仾险。这样才能将不可避免的ᦏཡ保持到最小，不让ᦏཡᤆ

㍟的账户，在长期ѝ才能㧧得成功。

从བྷཊ数账户记ᖅᶕ看，最醒目的往往是个别ᦏཡ巨བྷ的交易。

ḕ看Ҷᖸཊ账户记ᖅ，显⽪某次的巨བྷ亏ᦏ或一连Ѣ的小ᦏཡ占Ҷ账

户亏ᦏ的绝བྷ部分。ྲ果交易者能早一些止ᦏ，Ԇ的账户规⁑会བྷᖸ

ཊ。交易者做Ỗ都想着盈利，ն是当亏ᦏ的交易袭ᶕ时，ԆԜ却不知

ྲօ是ྭ。ྲ果遵守仾险㇑理则，能ᘛ速㝡危险的方向，而不

是一味地৫ㅹ待和⽸⾧市场反䖜。

只䴰要一次致命的ᦏཡ，就能⇱掉一个账户，֯交易者退出游

戏，就像是鲨鱼咬Ҷ致命的一口。市场也可以通过一Ѣ连续的ᦏཡ⇱
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掉账户，⇿次ᦏཡ都ᒦ不致命，ն汇集起ᶕ会֯账户所剩无几，就像

是一群食Ӫ鱼一样。资金㇑理的两བྷ支ḡ是2%则和6%则，2%则

可以帮助䓢避市场鲨鱼ᔿ的攻击，6%则可䓢避市场食Ӫ鱼ᔿ的攻

击。

两最㌏㌅的错误

有两方ᔿ可以ᘛ速⇱掉一个账户：从不֯用止ᦏ和持有相对账

户ᶕ说过高比ֻ的仓位。

没有设置止ᦏ的交易会֯暴䵢在无䲀的ᦏཡ之ѝ。在᧕下ᶕ的

章㢲ѝ，我Ԝ会讨论仾险控制的则和规则，ն只有真正֯用止ᦏ

ㆆ略时它Ԝ才会起作用。

设・止ᦏㆆ略有几方ᔿ，我Ԝ会在ㅜ54㢲ѝ讨论它Ԝ。我Ԝ要

谨记֯用止ᦏㆆ略是必要的，ն不要把止ᦏ线设得太高也不要太低。

不知道仾险水必须知道所能承ᣵ的最བྷ仾险水平是ཊ少，ྲ果

平，会像闭着眼睛飞行一样危险。

另一致命的错误是过度交易——相对于的账户ᶕ说持有过高

的仓位。这就像在一㢈小㡩上装上Ҷ一个བྷ帆——一阵强仾会将㡩ᦰ

翻，而不会֯它䐁得更ᘛ。
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ӪԜ之所以持有过高比ֻ的仓位，是由于无知或贪ႚ，或者是二

者兼有。有一条ㆰ单的数ᆖ理论会帮助确定⇿次交易的最བྷ规⁑，

᧕下ᶕ会进行介绍。
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50.2%法则

单次交易出现⚮䳮性的亏ᦏ对账户ᶕ说，就像倒䴹的游泳者被鲨

鱼袭击Ҷ。可怜的新手在一次交易ѝ就亏Ҷ四分之一资金，就像是被

鲨鱼咬৫Ҷ一条胳㞺或腿，鲜血在海里ᕕ╛。在后䶒的交易ѝ，Ԇ必

须要有33%的收益才能回本，而Ԇ能ཏ做到的机会ᗞ乎其ᗞ。

“鲨鱼的一击”一㡜会֯受害者ᦏཡ更ཊ的钱，因为Ԇ会ཡ৫㠚

信，对作产生 惧。䓢避“鲨鱼的一击”的方法就是遵守2%则，

它能将的ᦏཡ䲀制在可控的规⁑内——正ᑨ的商Ӫ仾险。

2%则会防止的账户在单次交易ѝ出现本金亏ᦏ2%以上的仾

险。

Ѯ个ֻᆀ，ྲ果账户ѝ有5万美元，那么2%则要求⇿次交易

承ᣵ的最བྷ仾险控制在1000美元以内。这不是交易规⁑，而是账户ѝ

本金仾险的བྷ小，基于入场点和止ᦏ点之䰤䐍བྷ小ᶕ计㇇。

假定决定᤹40美元的价格买入股⾘，止ᦏ线设在38美元。这意

味着⇿股要承ᣵ2美元的仾险。ᙫ的可承受仾险为1000美元，䲔以

⇿股2美元，得到可以交易不䎵过500股。当❦，愿意交易更少的

股⾘更ྭ，ᒦ不䴰要⇿次都以最བྷ额度买股⾘。ྲ果对那只股⾘䶎

ᑨ有信ᗳ，想尽可能ཊ地买入，最ཊ可买的数量为500股。
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ӵӵ是市场分᷀能力强ᒦ不能֯成为䎒家。善于寻找交易机会

的能力也不能保证成功。市场ѝ不乏ྭ的分᷀ᐸ，նԆԜᖸཊ都最终

以ཡ败出局。只有当保护㠚己不会遭到市场鲨鱼ᔿ的攻击时，才

能从的研ウѝ㧧利。我曾见过交易者连续20次、30次，甚至50次盈

利，ն最终结果仍❦是亏ᦏ出局。当连续䎒钱的时候，觉得㠚己已

经完全Ҷ解Ҷ这个游戏。这时，往往一次⚮䳮性的ᦏཡ会把历史的盈

利一扫而オ，甚至连本金都折进৫。䴰要能抵抗“鲨鱼的一击”的

资金㇑理方法。

长期ᶕ说，ྭ的交易㌫统能给一个胜数，ն是在短期内市场有

ᖸ强的随机性。ԫօ一次交易的结果都像抛硬币一样不确定。专业的

交易者预期月底或ᆓ度底能盈利，ն是ྲ果问Ԇ下次交易是否会赚钱

时，Ԇ会ᖸ诚实地说不知道。这就是为什么要֯用止ᦏㆆ略：防止ཡ

败的交易⇱ҶԆ的账户。

技术分᷀能帮决定止ᦏ点位置，这会将⇿股ᦏཡ䲀定在一定㤳

围内。资金㇑理规则能从整փ上保护的账户。最重要的一个则就

是在⇿次交易ѝ都要将账户承ᣵ的仾险控制在2%以内。

这条则ѝ的本金㤳围ӵӵᤷ交易账户ѝ的钱，ᒦ不वᤜ的

储㫴、家ѝ的财产、退Ձ金账户或圣诞㢲储㫴[1]。交易资产是投入

到交易ѝ的资产，这是真正的仾险资产——属于交易事业的资
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产。ྲ果有各㠚独・的股⾘、期货、期权账户，那就对⇿个账户分

ᔰ运用2%则吧。

我注意到Ҷ当ӪԜㅜ一次听到2%则时反应各不相同，较小账户

的新手通ᑨ抗议说这个数字太小Ҷ。有Ӫ问我当对某ㅄ交易ᖸ有信ᗳ

时，2%则这个数字是否可以加，我的回ㆄ是这就像䒖ᶱ时，因

为喜欢ẕ上的仾景，而额ཆ加长Ҷ䒖ᶱ绳长度一样。

不同的是，往往专业Ӫ士经ᑨ说，2%太高Ҷ，ԆԜ一㡜只愿意冒

更小的仾险。ྲ果有100万美元，肯定不愿意一ㅄ交易在一天内就亏

掉2%。一位对冲基金经理在与我咨询时说，Ԇ未ᶕ六个月的目ḷ是

加交易规⁑。在单次交易ѝ，Ԇ从不会承ᣵ䎵过0.5%的仾险——现在

Ԇ正在努力֯㠚己将仾险水平ᨀ高到1%。ྭ的交易者会倾向于把仾险

远控制在2%的䲀制以下。无论օ时，业։Ӫ士和专业Ӫ士出现对・

时，肯定知道应该选ᤙ哪一䗩。尽力把仾险控制在2%以下吧——这

绝对已经是最བྷ的仾险水平Ҷ。

在⇿个月的ㅜ一天统计一下账户ѝ的资产。ྲ果这个月ᔰ时

ㅄ交易承ᣵ的最བྷ仾险水平是⇿账户ѝ有10万美元，2%则允许

2000美元。ྲ果这个月作得比较ྭ，市值涨到10.5万美元，那么

下个月的2%则变成ཊ少Ҷ呢？——要ᘛ，ྭ的交易者计㇇能力要

强。ྲ果账户ѝ有10.5万美元，2%则允许承ᣵ2100美元的最བྷ

仾险，可见交易规⁑能更བྷ一些。另一方䶒，ྲ果这个月作得不
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ྭ，市值降到Ҷ9.5万美元，在᧕下ᶕ的一个月的2%则最བྷ水平就

要降到1900美元。2%则将能交易的规⁑与的作表现以及账户

ѝ资金的ཊ少联㌫起ᶕҶ。

仾险控制的铁三角

下一ㅄ交易准༷买入或卖オཊ少数量的股⾘呢？新手经ᑨ会随

意地选ᤙ一个数量，比ྲ说1000股或200股，ྲ果ԆԜ上一ㅄ交易挣钱

Ҷ，ԆԜ可能会ཊ买一些，ྲ果ԆԜ上一ㅄ䎄钱Ҷ，这一ㅄ就会少买

一些。

事实上，交易规⁑应该是根ᦞ公ᔿ计㇇出ᶕ的，而不是随意决定

的。可以֯用2%则对可以交易的最བྷ数量做出理性的判断。我把

这个过〻叫作“仾险控制的铁三角”（见图50-1）。

图50-1 仾险控制的铁三角

ᶴ成铁 角的 步：

A.计划要进行的交易的最བྷ仾险额度（永远不能䎵过账户规⁑

的2%）。
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B.预计的进场位和止ᦏ位之䰤的价差——⇿股所承ᣵ的仾

险。

C.将A䲔以B，得到所能交易的最བྷ股数。ᒦ不一定要交易这么

ཊ，ն是不应该䎵过这个数字。

Ѯ个ֻᆀ，曾经我志愿৫本地一所高ѝ教授为期一年的课〻

——“金钱和交易”。我想让ᆖ生Ԝ的փ验更加真实，于是我ᔰҶ一

个4万美元的账户。我告诉ᆖ生Ԝ，在ᆖ年结束时，ྲ果我Ԝ挣钱Ҷ，

我会将一ॺ的盈利ᦀ给ᆖṑ，另一ॺ则分给⨝上的৲与者。同时，我

告诉ԆԜ，⇿ㅄ交易所允许的最བྷ仾险是本金的1%，也就是说⨝上某

个同ᆖ要以16美元的价格买入诺基亚的股⾘，14.5美元是止ᦏ

线。“我Ԝ可以买入ཊ少股呢？”我问道。⇿ㅄ交易的最བྷ仾险额度

是400美元，⇿股仾险是1.5美元，所以同ᆖԜ的最བྷ可买量为250股，

剩下一点։地是给֓金的成本。

ྲ果的账户比较小，可能⇿次交易都要֯用所允许的最བྷ

量。随着的账户བྷ，可能会想让⇿ㅄ交易规⁑差异化，比ྲ对

一㡜的交易是最བྷ䲀额的三分之一，对比较有信ᗳ的交易֯用三分之

二，其Ԇ更有信ᗳ的可能就全额֯用Ҷ。无论ᘾ么做，仾险控制的

铁三角ᙫ会为设定最བྷ允许的交易规⁑。
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期货市场ѝ的2%法则

最近，有位交易者问我，Ԇ账户里有5万美元，Ԇ应该ྲօ在电ᆀ

迷期货ѝ运用仾险控制的铁三角。我的回ㆄ是：

（1）ྲ果的交易账户有5万美元，2%则要求ԫ意一ㅄ交易

的仾险额度控制在1000美元以内。假ྲ想保守一些，也可以将账户

的仾险额度控制在本金的1%以内，也就是500美元以内——这就是“仾

险控制的铁三角”的ㅜ一条䗩。

（2）ྲ果选ᤙ最喜欢的电ᆀ迷期货，想在1810点卖オ一ԭ

合约，盈利目ḷ是1790点，止ᦏ位是1816点。所承ᣵ的仾险是6个

点，因为电ᆀ迷期货ѝ一个点䴰要50美元，承ᣵ的ᙫ仾险就是300

美元（加上֓金和可能的价差）——这就是仾险控制铁三角的ㅜ二条

䗩。

（3）要完成仾险控制铁三角，ㅜ三条䗩是将A䲔以B，得到能交

易的最བྷ规⁑。ྲ果允许承ᣵ的最བྷ仾险额度是500美元，那么就交

易一ԭ合约；ྲ果是1000美元，就可以交易三ԭ合约。

请设想有两个期货交易者——野兔先生和乌龟先生，它Ԝ的账户

都是5万美元。敏锐的野兔先生ਁ现⇿天黄金合约价格的平均波动ᑵ度

བྷ约是30美元，对应⇿ԭ合约ᙫ价值的波动是3000美元；⇿天⦹㊣的
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价格波动ᑵ度是10美分，对应⇿ԭ合约ᙫ价值波动ᑵ度是500美元。Ԇ

想ྲ果能抓住黄金合约⇿天波动ᑵ度的一ॺ，就可以在⇿ԭ黄金合约

上赚1500美元，ն同样的作在⦹㊣上的话，ӵ能赚250美元。于是，

野兔先生登ᖅ交易账户买Ҷ两ԭ黄金合约。

谨慎的乌龟先生有另一番打㇇。Ԇ先᤹➗2%则，把⇿次交易的

仾险额度确定为1000美元，Ԇਁ现ྲ果交易黄金的话不可能设定有效

的止ᦏ价位，因为⇿天的波动ᑵ度䗮3000美元。ྲ果买黄金的话就像

是抓着一ཤབྷ老㱾的短尾巴。另一方䶒，ྲ果Ԇ交易⦹㊣的话，Ԇ将

有ᖸ强的承受能力，就像是抓住一ཤ小老㱾的长尾巴，Ԇ甚至可以在

手㞅上缠绕几圈。所以，乌龟先生买Ҷ一ԭ⦹㊣合约。认为长期ᶕ

说谁会取胜呢，野兔先生还是乌龟先生？

期货市场比股⾘市场更致命，不是因为它的༽杂性。当❦，期货

有ᖸཊ༽杂的地方，ն是那不䳮ᆖ。期货通过ᕅ诱交易者以ᖸ小的保

证金比ֻ交易，导致交易者亏ᦏ出局。期货ᨀᖸབྷ的杠杆——可以

以5%的保证金交易ᖸབྷ的ཤ寸。ྲ果市场᤹➗设想的方向变化，收

益是ᖸ可观的，նྲ果市场朝相反的方向运动，会亏得血本无归。

在期货市场ѝ只有运用更敏感的仾险控制才能取胜。可以֯用

2%则。
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（1）计㇇的账户规⁑2%的值——这是⇿次交易所能承ᣵ的最བྷ

仾险水平。ྲ果的期货账户ѝ有5万美元，那么最བྷ的仾险额度是

1000美元。

（2）找到感兴䏓的交易品的图表，确定ྭ入场点位、盈利目

ḷ点位和止ᦏ点位。记住：没有这三个价位的交易不是真正的交易，

而是赌ঊ。计㇇设定的入场点位和止ᦏ点位的差值。

（3）将A值䲔以B值，ྲ果结果小于1，不要交易——那意味着一

ԭ合约的仾险都承ᣵ不起。

让我Ԝ看两个ֻᆀ，上䶒两ᑵ图特征相似（见图50-2）。假设

的账户ѝ有5万美元，意味着⇿次交易的最བྷ仾险额度是1000美元。

图50-2 13日和26日ᤷ数〫动均线，㠚动व络线，动力㌫统，MACDḡ

（12-26-9）

资料ᶕ源：TradeStation。

期货的2%则 银和小麦

设想想根ᦞ这ᑵ银期货的线图进行买入作。其价格已经二次

筑底，有一个向下的假ケ破，MACD线ḡ图已经显⽪为⢋市背，动力
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㌫统也显⽪为㬍㢢——允许买入。在收盘前几分钟，近月合约价格བྷ

约是21.415美元。

分᷀，ྲ果买入的话，盈利目ḷ价格བྷ约是23美元，是从EMA线

到上通道线䐍的一ॺ。的止ᦏ位设在20.60美元，这是前期最低价

水平。将承ᣵ0.815美元⇿盎司的仾险，预期利润是1.585美元⇿盎

司——收益比仾险是2∶1，这是一个可以᧕受的数字。

ն是这次交易可以进行吗？绝对不行！0.815美元⇿盎司的价格

仾险䖜化成⇿ԭ合约的ᙫ价值仾险是4075美元，因为⇿ԭ合约व含

5000盎司银。记住，最བྷ的仾险承受能力是1000美元，ྲ果想进

行这次交易，可以买一ԭ迷期货合约。迷期货合约ӵवᤜ1000

盎司银，意味着一ԭ合约承ᣵ的仾险额度是815美元。ᐼ望这ㅄ合理

的交易能有ྭ运。

现在，根ᦞ上䶒的小麦期货线图，有买入小麦期货的兴䏓。它

的技术ᤷḷ看起ᶕ与银的ᖸ相似：价格二次筑底，MACD线和MACDḡ线

图显⽪为⢋市背，动力㌫统也已变㬍——允许买入。收盘前价格是

658美分左右。

决定ྲ果买入，盈利目ḷ价位可能在680美分左右，᧕近上通道

线，止ᦏ位是652美分，是近期低点的水平。将承ᣵ10美分⇿㫢ᔿ耳
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[2]的仾险，盈利目ḷ是22美分⇿㫢ᔿ耳——收益比仾险是2∶1，与银

的是一样的。

ն是可以进行这ㅄ交易吗？可以！⇿ԭ合约10美分⇿㫢ᔿ耳的

价格仾险䖜化成合约ᙫ仾险是500美元，因为⇿ԭ合约व含5000㫢ᔿ耳

小麦。记住，最བྷ的仾险承受能力是1000美元。ྲ果ᖸ有信ᗳ，

。甚至可以买入两ԭ合约

当进行期货交易时，应该记住，不同品的技术分᷀图可能ᖸ

相似，ն是应该根ᦞ的资金㇑理规则决定是否可以交易。

只有在严格的资金㇑理下，才能比较安全地交易期货合约。期

货的杠杆可以为所用——只要远那些会让早早出局的合约。

在我早期ᔰ交易事业的时候，有位专业的期货交易者告诉我，

Ԇ会㣡三分之一的时䰤在仾险㇑理上，这让我当时ᖸ䴷惊。新手交易

时ᒦ不做过ཊ思考，ѝ级水平的交易者把㋮力放在市场分᷀上，而专

业Ӫ士会把ᖸབྷ部分时䰤都㣡在仾险控制上——❦后从初ᆖ者和业։

Ӫ士那里赚钱。

ྲ果还没有䏣ཏ的财力进行某个品的交易，❦可以下䖭

它的行情数ᦞ，㠚己做功课，进行⁑ᤏ交易，就像真实的钱在做

一样。这有利于做ྭ准༷，以便当的账户长到䏣ཏབྷ，或市场

变得䏣ཏ平䶉时，能进入市场进行交易。
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[1] 为圣诞㢲购⢙而设・的零存整取的存Ⅾᖒᔿ。——译者注

[2] 1㫢ᔿ耳约为36.369升。
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51.6%法则

食Ӫ鱼是✝ᑖ河流ѝ的一鱼，不到Ӫ㊫的一只手ᦼབྷ，ն却有

一副可ᙅ的⢉齿。它Ԝॱ分危险的因是，其会以群փ的方ᔿ进行攻

击。不论是⤇、驴还是Ӫ，只要䏼入✝ᑖ河流里，整群食Ӫ鱼会围上

ᶕ攻击，将⤾⢙咬光。ྲ果是一ཤ⢋䎠进河里，受到Ҷ食Ӫ鱼的攻

击，几分钟之后河里就只剩它的骨ཤҶ。通过2%则可以远鲨鱼攻

击的交易者，仍❦䴰要保护，免受市场食Ӫ鱼ᔿ的攻击。6%则能将

。从一连Ѣ致命的攻击ѝ救出ᶕ

当ਁ现㠚己遇到困䳮时，我Ԝѝ的བྷཊ数Ӫ会加བྷ赌注。亏钱的

交易者经ᑨ加བྷཤ寸，试着救ԆԜ的交易。亏钱时更ྭ的选ᤙ是退

后一步，停下ᶕ৫思考。6%则给⇿一个账户都设定Ҷ一个当月最བྷ

回比ֻ。ྲ果䗮到Ҷ䲀制，这个月᧕下ᶕ的时䰤就要停止交易。

6%则强制在受到食Ӫ鱼攻击前，从水里䎠出ᶕ。

当这个月ᙫᦏཡ和持仓ཤ寸的仾险额度之和䗮到账户ᙫ金额的

6%时，在本月剩下的时䰤内，6%则将不允许进行新的交易。

在与市场的周旋ѝ我Ԝ都有过连续盈利的时期，当我Ԝ的⇿ㅄ交

易都点石成金时，应该积ᶱ地交易。
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同样，有一些时候我Ԝ的交易变得䶎ᑨ㌏㌅。交易㌫统与市场步

调完全相反，᧕连亏ᦏ。在这个时候，要重新审视这⇥时期，不要给

㠚己太བྷ的压力，退后一步、冷䶉一下尤为重要。专业Ӫ士在䎄钱的

时候可能会৫Ձ息一下，ն会继续盯着市场，ㅹ待与市场的㢲ཿ重新

匹配上。而业։Ӫ士更可能加བྷ交易规⁑，直到账户出现严重亏ᦏ。

6%则会֯暂停下ᶕ，这时的账户བྷփ上还是完整的。

可用仾险的ᾲᘥ

在下单交易前，问一下㠚己：ྲ果所有的交易都向不利于

的方向ਁ展ᘾ么办？ྲ果用2%则ᶕ设定止ᦏ位和交易规⁑，那么

6%则能给的账户设定最བྷ仾险额度。

（1）把这个月所有的亏ᦏ加ᙫ。

（2）把现在所有的持仓ཤ寸的仾险额度加起ᶕ。一ㅄ持仓交易

的仾险额度是入场点位和止ᦏ点位之䰤的价差，҈以持仓数量。假

以50美元的价格买Ҷ200股股⾘，止ᦏ价是48.50美元，⇿股承ᣵྲ

的仾险是1.50美元。这样，该ㅄ交易的仾险额度是300美元。ྲ果市

场向有利于的方向ਁ展Ҷ，把止ᦏ价位上调到盈亏平衡的价位，

。的该ㅄ交易的仾险额度就会变成零
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（3）将以上两项相加（这个月的ᙫᦏཡ加上持仓ཤ寸的仾险额

度）。ྲ果两者之和已经䎵过月初账户资产的6%时，这个月剩下的

时䰤都不能再加交易ཤ寸Ҷ，䲔䶎市场顺着持仓的方向ਁ展

Ҷ，允许ᨀ高Ҷ止ᦏ线。

6%则将一个ᑨ见的问题——“我有䏣ཏ的钱进行这次交易

吗？”——䖜变成Ҷ一个更有意义的问题——“我对这次交易有䏣ཏ

的仾险承受能力吗？”在ԫօ一个月ԭ仾险水平都不要䎵过账户资产

的6%，这条䲀制将ᙫ的仾险保持在可控㤳围之内，保证能在市场ѝ

长期存活下৫。⇿月的ᙫ的可用仾险是账户本金的6%，⇿次交易

前都要问㠚己的ㅜ一个问题是：“考㲁㠚己这个月所有持仓ཤ寸和

已Ҷ结的交易，我还有䏣ཏ的可用仾险进行这ㅄ交易吗？”

已经亏ᦏҶཊ少钱（ྲ果有的话），再㇇一知道当前这个月

下持仓ཤ寸占用的仾险额度有ཊ少。ྲ果这个月的前期亏ᦏ加上

就不，账户本金的6%时现在持仓交易占用的仾险额度之和䗮到

能再交易Ҷ。

ྲ果根ᦞ6%则已经不能再进行新的交易，还是要继续䐏䑚㠚

己感兴䏓的股⾘。ྲ果看到Ҷ一个确实想交易的机会，ն没有䏣ཏ

的可用仾险额度Ҷ，可以考㲁平掉部分持仓ཤ寸，释放出一些仾险额

度给它。
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当已经᧕近6%则的䲀制，նਁ现Ҷ一个䶎ᑨ有吸ᕅ力的交易

机会，此时有两选ᤙ：可以兑现一个盈利的持仓ཤ寸ᶕ释放可

用仾险额度；也可以收㍗一些持仓ཤ寸的止ᦏ线，减小持仓的仾险。

只要保证想要的交易可以进行，而持仓ཤ寸的止ᦏ线又不至于过

㍗就行（见ㅜ54㢲）。

让我Ԝ回顾一个ֻᆀ，为Ҷㆰ便，假设交易者对ԫօ一ㅄ交易都

将仾险控制在账户规⁑的2%水平。

（1）在月底时，交易者账户ѝ有5万美元资金，无持仓ཤ寸。Ԇ

在月初确定ྭҶ最བྷ的仾险控制ᤷḷ——⇿ㅄ交易采取2%则，也就

是1000美元；ᙫ账户采取6%则，也就是3000美元仾险额度。

（2）几天后Ԇਁ现Ҷ一只䶎ᑨ有吸ᕅ力的股⾘A，设定ྭ止ᦏ线

后买入Ҷ该股⾘，仾险为账户本金的2%，也就是1000美元。

（3）几天后Ԇ又ਁ现Ҷ股⾘B，ᒦ做Ҷ一ㅄ相似的买入交易，

加Ҷ另ཆ的1000美元仾险。

（4）在这个星期ᘛ结束时，Ԇ又ਁ现Ҷ股⾘Cᒦ买入，又加Ҷ

另ཆ的1000美元仾险。

（5）ㅜ二个星期，Ԇਁ现一只股⾘D比之前的三只股⾘都更有吸

ᕅ力，Ԇ可以买入吗？——不可以，Ԇ不应该买入，因为Ԇ整փ账户
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的仾险暴䵢已经䗮到6%Ҷ。Ԇ有三个持仓的交易，⇿一个的仾险都是

2%，意味着ྲ果市场变坏Ԇ可能ᦏཡ6%。6%则不允许Ԇ再加ԫօ

仾险。

（6）几天后，股⾘A上涨Ҷ，交易者将其止ᦏ线ᨀ高到Ҷ盈亏平

衡的位置。在几天前还不能买入的D股⾘，现在❦有吸ᕅ力。Ԇ现在

可以买入Ҷ吗？——可以，Ԇ可以买它，因为现在Ԇ账户承ᣵ的仾险

ӵ为4%。在股⾘B上承ᣵ的仾险为2%，在股⾘C上承ᣵ的仾险也为2%，

ն是股⾘A已没有承ᣵԫօ仾险，因为它的止ᦏ点在盈亏平衡点之上。

交易者买入股⾘D，占用Ҷ另ཆ的1000美元，也就是2%的仾险额度。

（7）在这星期的之后几天，交易者ਁ现Ҷ股⾘E，前景䶎ᑨ看

ྭ。Ԇ可以买入E吗？——不可以，根ᦞ6%则，Ԇ的账户已经暴䵢在

ҶB、C和Dㅹ三个合计6%的仾险ѝ（A已经没有仾险Ҷ），因此Ԇ不能

买入股⾘E。

（8）几天后，股⾘B被止ᦏҶ，此时股⾘E仍❦ᖸ诱Ӫ。Ԇ可以买

它吗？不可以，因为Ԇ已经在股⾘B上亏ᦏҶ2%，股⾘C和D又承ᣵҶ4%

的仾险暴䵢，此时买入新ཤ寸会֯Ԇ⇿月的仾险暴䵢䎵过6%。

三个持仓ཤ寸ᒦ不是䶎ᑨ分散，ྲ果想进行更ཊ次交易，那就

让⇿ㅄ交易承ᣵ的仾险小于2%。ֻྲ，ྲ果⇿ㅄ交易的仾险ӵ为账户
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资产的1%，持有6ㅄཤ寸才䗮到6%的䲀制。当交易的账户ᖸབྷ时，我

。用6%则，ն是对2%则，我会收㍗到1%以下֯❦

6%则允许在一个ྭ的趋势ѝ，加交易规⁑。ն是在连续亏

ᦏ的趋势ѝ，会让ᨀ早结束交易。当市场向着有利于的方向变化

时，可以把止ᦏ线调整到盈亏平衡的水平，这样会有更ཊ的可用仾

险用于加新的交易。另一方䶒，ྲ果ཤ寸的趋势向着不利的方向变

化，ᒦ且触及止ᦏ线时，应该・即止ᦏ，保证账户主要资产的安

全，以便下个月能有个全新的ᔰ。

2%则和6%则为资产值ᨀҶ准绳——持仓ཤ寸盈利后可以

新交易。ྲ果买Ҷ一只股⾘ᒦ且涨Ҷᖸཊ，䏣以把止ᦏ线ᨀ高到

成本线以上时，那么可以加仓这只股⾘，只要新ᔰཤ寸的仾险额度

不䎵过账户资产的2%，ᙫ的账户仾险也不䎵过6%即可。对⇿次加仓当

作一ㅄ单独交易进行㇑理。

ᖸཊ交易者都会有情绪波动，在市场高位时表现得兴致高昂，而

在市场低位时则感到沮丧。这些情绪波动是不利于交易的，只会起

相反作用。把㋮力放在仾险控制上是更ྭ的选ᤙ。2%则和6%则可

以把的努力䖜ᦒ成更安全的交易。
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52.从下降ѝ恢༽

当仾险ᨀ升时，我Ԝ的交易水平会随之下降。初ᆖ者能在小交易

上赚钱，于是ᔰ有Ҷ信ᗳ，❦后ᨀ高交易规⁑。这往往是ԆԜ䎄钱

的ᔰ。随着ཤ寸的加，仾险也逐渐加བྷ，֯得ԆԜ的行动变得僵

化，不再⚥活，这也是ԆԜ䎄钱的因。

在纽约给一个做日内交易的公司做ᗳ理训练时，我看到Ҷ一个ᖸ

ྭ的ֻᆀ。公司教ԆԜ的交易者֯用公司专用的交易㌫统，❦后让Ԇ

Ԝ用公司的资金৫交易，当❦，利润是共享的。ԆԜ最ྭ的两个交易

员一个月内挣Ҷ100万美元，另一些Ӫ挣得少些，剩։བྷ部分Ӫ是亏ᦏ

的。公司老板请我৫帮助那些ཡ败的交易员。

听说ᗳ理ᆖ家要ᶕ，ԆԜ都䶎ᑨ䴷惊，ᒦ抗议说ԆԜ不是疯ᆀ。

老板ᨀ出Ҷ让ԆԜѝ表现最差的员工必须৲加的理由——不৲加就会

被ᔰ䲔。结果六周后，已经有ㅜ二批准༷᧕受培训的Ӫ的名单Ҷ。

因为公司教交易者用的是公司㠚己的㌫统，我Ԝ就把㋮力放在ᗳ

理和仾险控制上。在ㅜ一次会议上，一位交易员抱怨过৫13天里Ԇ⇿

天都䎄钱。Ԇ的经理也৲加Ҷ我Ԝ的会议，证实Ҷ这位交易员确实是

用的公司的交易㌫统，ն是没能挣钱。我当时说，连续13天都没有挣

钱却仍❦有勇气在ㅜ二天早上继续交易的Ӫ是值得尊敬的。我问那位

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



交易员Ԇ交易Ҷཊ少股⾘。该公司为⇿位交易员都设定Ҷ最བྷ的交易

额度，而Ԇ可以交易700股股⾘，նԆ㠚愿减少到Ҷ500股。

我告诉Ԇ将交易规⁑减少到100股，直到Ԇ在一周内的盈利天数ཊ

于亏ᦏ天数，而且最后整փ是盈利的时候。一旦Ԇ连续两周越过Ҷ这

个䳌碍，下一周Ԇ可以将数量ᨀ高到一次交易200股。❦后，再经过两

周的盈利，Ԇ可以将数量ᨀ高到300股，以此㊫推。只要连续两周都盈

利，Ԇ就可以加100股股⾘的交易额度，ն是ྲ果Ԇ有一周亏钱Ҷ，

Ԇ就要退回前一周的额度。ᦒ句话说，Ԇ必须从小额度ᔰ，慢慢地

加额度，ն在遇到困䳮的时候要ᘛ速下调额度。

那位交易员བྷ༠反对说100股太少Ҷ，根本不能挣钱。我告诉Ԇ不

要Ⅺ骗㠚己，因为500股Ԇ也挣不到钱，Ԇ勉强认同Ҷ。当我Ԝ一周后

再见的时候，Ԇ说Ԇ已经有四天盈利Ҷ，而且ᙫփ上也是盈利的。Ԇ

赚的钱ᒦ不ཊ，因为只能买100股，ն是Ԇ的表现ᖸ优异。下一周Ԇ继

续盈利，❦后将额度ᨀ高到Ҷ200股。另一个盈利的一周过৫后，Ԇ对

我说：“ঊ士，您认为这是ᗳ理作用吗？”整个团䱏都䖠动Ҷ。

为什么Ԇ交易500股的时候一直䎄钱，ն是交易100股或200股时挣

钱呢？

我从口袋ѝ出Ҷ一ᕐ10美元的钞⾘问ԆԜ谁想得到它，只要Ԇ

能从狭长的会议Ṽ的一䗩⡜到另一䗩。有几个ӪѮ起Ҷ手。“ㅹ一
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下，”我说，“我ᨀ一个更ྭ的选ᤙ，只要谁愿意䐏我一块儿⡜到

我Ԝ办公ᾬ的10层ᾬ顶，ᒦ通过和这ᕐṼᆀ一样宽的木板ク过བྷ马䐟

⡜到对䶒ᔪ筑的10层ᾬ顶上，我就给Ԇ1000美元现金。”——这下没

Ӫ愿意Ҷ。

我ᔰ鼓㡎ԆԜ，说木板会ᖸ结实，我Ԝ会选ᤙ在没仾的时候৫

䎠，我会当场兑现1000美元。这个ᗳ理战䐏䎠过会议Ṽ是一样的，

不过奖励要Ѡᖸཊ倍。ն是仍❦没有愿意尝试的Ӫ。为什么？因为

ྲ果在Ṽᆀ上ཡ৫平衡，那也只是㩭到地毯上。ն是ྲ果在两ᒒ

10层高的ᾬ顶之䰤ཡ৫平衡，会在᷿油马䐟上᪄成泥。

更高的仾险࿘碍Ҷ我Ԝ的交易能力。䴰要训练㠚己通过计划ྭ

的步骤慢慢地᧕受仾险。基于交易的仁㑱〻度，这些步骤可以以周

或月为单位，ն则都是一样的——要在两个时䰤单位内盈利，❦

后进入下一个阶⇥，承ᣵ更བྷ的仾险。ྲ果在某个时䰤单位内䎄钱

Ҷ，则后退一步，减小承ᣵ的仾险。这对巨བྷ亏ᦏ后，想重新回到

交易ѝ的Ӫᶕ说尤其有帮助。要不ᑖ 惧地逐渐以㠚己的方ᔿ回到

交易ѝ。

བྷཊ数新手都想ᖸᘛ有所斩㧧，ն是⥌⥌谁会䎄钱呢。无良的经

纪商为Ҷ赚取֓金，会鼓励过度交易——持有对于账户ᶕ说太བྷ的ཤ

寸。美国之ཆ的一些股⾘经纪商ᨀ1∶10的杠杆，也就是通过在交
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易商那里的账户存1000美元保证金可以购买价值10000美元的股⾘。有

些ཆ汇经纪商竟❦将杠杆ᨀ高到致命的100∶1甚至400∶1。

交易就像▌水寻找宝㯿。在海底有的是黄金，ն是᥆金ᆀ时，别

忘Ҷ看一眼㠚己的气压计。海底留下ᖸཊ▌水者的遗փ，因为ԆԜ只

看到巨བྷ的机会，却耗光Ҷᩪᑖ的氧气。专业的▌水员ᙫ是会关注Ԇ

的氧气应。ྲ果Ԇ今天没能᥆到金ᆀ，那么可以明天再ᶕ。Ԇ所䴰

要的只是活着ᒦ且再次▌水。初ᆖ者因氧气耗尽，已经↫৫。免费黄

金的诱惑太བྷҶ，免费的黄金啊！这让我想起Ҷ一句俄罗斯谚语——

这世上唯一免费的东西是老鼠ཀྵᆀ上的ྦ酪。

成功的交易者存活下ᶕᒦ㧧得Ҷ胜利，这得益于ԆԜ的纪律性。

2%则会保护远鲨鱼的袭击，6%则能将从食Ӫ鱼口ѝ救出

ᶕ。ྲ果遵守这些规则ᒦ且有一个合理的交易㌫统，将会把竞争

对手甩ᔰᖸ远。

交易经理

为什么机ᶴ里的交易员整փ会比个Ӫ交易者表现ྭ那么ཊ呢？这

个问题一直困扰着我。在美国，个Ӫ交易者一㡜是50岁左右的已ႊӪ

士，᧕受过བྷᆖ教育，通ᑨ是有㠚己生意的商Ӫ或专业Ӫ士。可能

认为这些有思想、ᆖ过电脑、读过Җ的Ӫ比那些23岁左右、经ᑨ在བྷ
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ᆖ里打⨳、从བྷ三ᔰ就不再看ҖҶ的年䖫Ӫ强ཊҶ啊。事实上，机

ᶴ交易员（往往是年䖫Ӫ）作为一个整փ，一直比个Ӫ交易者表现

ྭ。这是因为ԆԜ反应更加敏ᦧ吗？其实ᒦ不是，因为年䖫的个Ӫ交

易者ᒦ不ྲ年长的表现得ྭ。机ᶴ交易员表现得更ྭ也不是因为经过

训练，བྷཊ数公司对于培训都是ᖸ吝啬的。

一个ᖸ有意思的事实是：当成功的机ᶴ交易员出ᶕ㠚己单干时，

ԆԜѝ的བྷཊ数Ӫ都会䎄钱。即֯ԆԜ֯用的可能是相同的设༷、相

同的交易㌫统，仍❦保持着⽮会关㌫，ն最终ԆԜ仍会ཡ败。几个月

后，ᖸཊ单干的Ӫ又会重回⤾ཤ公司那儿找一ԭ交易员的工作。为什

么ԆԜ能给公司赚钱，却不能给㠚己赚钱呢？

当一个机ᶴ交易员䗎职后，Ԇ就ᔰҶԆ的经理，而经理正是䍏

责㇑理纪律和仾险的那个Ӫ。经理设定Ҷ⇿ㅄ交易最བྷ的仾险额度，

这与个Ӫ交易者可用的2%则ᖸ像。公司一㡜都ᦼ㇑着巨量的资本，

它Ԝ的仾险额度䲀制᤹美元计㇇可能ᖸབྷ，ն是᤹百分比计㇇却ᖸ

小。违反Ҷ仾险额度䲀制的交易员会被ᔰ䲔。个Ӫ交易者可能打破2%

则的䲀制，却没Ӫ会知道，ն是一个机ᶴ的经理会像老鹰一样监督

着底下的交易员Ԝ。个Ӫ交易者可以把㠚己的成交确认单扔进䶻盒

里，ն是交易经理会当场⛂掉冲动的交易员。Ԇ强制执行纪律，可以

避免交易员Ԝ出现巨བྷ亏ᦏ，而正是这㊫巨བྷ的亏ᦏ会⇱掉个Ӫ交易

者的账户。
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䲔Ҷ给⇿ㅄ交易设定䲀制ཆ，经理也会为交易员设定⇿月的最བྷ

回。当一位雇员回到Ҷ䲀值以下时，那Ԇ这个月剩下的时䰤就不

能交易Ҷ。交易经理通过强制ԆԜ暂停交易ᶕ避免ԆԜ连续亏ᦏ。设

想一下，与一群在✝⚛朝天交易着的同事在同一䰤屋ᆀ里工作，而

只能削铅ㅄ和被要求৫取三明治。所以交易员都会ᶱ力避免这情况

ਁ生在㠚己䓛上。这⽮会压力是交易员◰励㠚己不要亏ᦏ的巨བྷ动

力。

ᔰ机ᶴ的交易者知道ྲօ৫交易，նԆԜ的纪律以前都是ཆ在

约束的，而不是内ᗳ的。一旦没有Ҷ交易经理的约束，ԆԜ往往会ᘛ

速地亏钱。个Ӫ交易者没有经理约束，这就是为什么䴰要成为㠚己

的经理。2%则会帮避免一次性的བྷᦏཡ，6%则可以帮避免一

㌫列的小ᦏཡ。6%则会强制做ᖸཊӪ做得太晚的事——打破连续

亏ᦏ，停止交易。
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ㅜ10章 实䐥细㢲

当股⾘创出新高后，会买吗？在双重顶时会卖吗？在回调ѝ会

买吗？会寻找趋势反䖜吗？以上这些的方法各不相同，⇿方法都

可能赚钱，也可能䎄钱。应该选ᤙ那些吸ᕅ、让ᖸ㡂服、适合

能力和气质的交易方法。没有一交易方法是适合所有Ӫ的，就像

没有一运动是适合所有Ӫ的一样。

要想成功地交易，先要选定一交易⁑ᔿ。在进行行情数ᦞ扫᧿

之前，应该ॱ分清ᾊ想要找到什么。ᔰਁ的㌫统，ᒦ通过一些

小交易先测试一下，确定可以遵守交易纪律。必须确定在看到

设计ྭ的交易信号出现时，会᤹计划交易。

不同的交易仾格䴰要不同的入场技术、不同的设定止ᦏ线和确定

盈利目ḷ的方法，以及不同的扫᧿行情数ᦞ的方法。ն是，有几条关

键的则是适用于所有交易㌫统的。
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53.ᘾ样设定盈利目ḷ：“䏣ཏ”是关键词

为交易设定盈利目ḷ䐏找工作时要想清ᾊ㠚己所䴰要的工资和⾿

利待遇是一样的。实际得到的可能比预想的或ཊ或少，ն是要有

一个预期值。

在⇿次交易时，记下的入场价格、盈利目ḷ和止ᦏ线，以便比

较的仾险和收益。盈利的▌力应该至少是仾险的两倍。ᖸ少值得৫

为Ҷ赚一美元而承ᣵ一美元的仾险——那样的话还不ྲ直᧕৫轮盘赌

Ṽ上赌颜㢢。在⇿次交易ѝㅖ合实际的盈利目ḷ和ඊ定的止ᦏ线能帮

。做出是否৲与交易的决定

在交易事业的早期，我从ᶕ不考㲁盈利目ḷ。ྲ果有Ӫ问起ᶕ，

我会回ㆄ我不想䲀定盈利的▌力。今天，我肯定会嘲ㅁ这ㆄṸ。新

手没有清晰的盈利目ḷ，当股⾘价格上涨时ԆԜ䶎ᑨ高兴，而当它Ԝ

下䏼时ԆԜ又感到特别沮丧。ԆԜ的情绪会ᕅ导ԆԜ在最坏的时机做

出反应：在最高点买入，ᒦ继续持有；在最低点卖出。

当计㇇交易者的盈利▌力时，我Ԝ䲧入Ҷ一个悖论之ѝ——的

预期持有时䰤越长，盈利▌力越བྷ。在一个月内，股⾘上涨ᑵ度肯定

能比一周ཊ。ն另一方䶒，持有的时䰤越长，不确定性越བྷ。对短
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期价格变化ᶕ说，技术分᷀ᖸ可䶐，ն是长期内可能会出现ᖸཊ重བྷ

ཡ误。

在以前关于选ᤙ交易时䰤长度的章㢲ѝ，我ԜỰ验Ҷ三主要的

选项。长线交易或者说投资，持有期是以月ᶕ衡量的，有时甚至是

年。波⇥交易可能就几天，有时可能是几周。日内交易是以分钟ᶕ计

㇇的，甚至ᖸ少用到小时。

〫动平均线和通道线可以帮助我Ԝ设定波⇥交易的盈利目ḷ。它

Ԝ对日内交易也是ᖸ有用的，只是要更注意֯用䴷㦑ᤷḷ。一旦出现

与交易方向背的信号，马上退出。长线交易的盈利目ḷ通ᑨ৲考

前期的支撑位和䱫力位。

上䶒ᨀ到的三个目ḷ位——〫动均线、通道线和支撑/䱫力位，是

ᖸ合适的。它Ԝᒦ不是高不可ᬰ的目ḷ，而是ᖸ现实的。记住，“䏣

ཏ”是ᖸ有力的词——在生活和交易ѝ都是ྲ此。这֯一切都在的

ᦼ控之ѝ，通过一个又一个交易䗮到“䏣ཏ”后，从长时䰤ᶕ看，

会取得相当不错的成果。

ն是ᘾ样才是“䏣ཏ”呢？我认为〫动平均线、व络线与近期支

撑和䱫力位可以告诉我Ԝ什么是“䏣ཏ”。下䶒Ѯ几个ֻᆀᶕ说明，

ㅜ一个是针对波⇥交易的，ㅜ二个是针对日内交易的，ㅜ三个则是针

对长期投资的。
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ေ瑞信公司股⾘（见图53-1）䶎ᑨ适合作为波⇥交易作的ֻ

ᆀ：在通道线附近进场，在两条〫动均线的价值区䰤内㧧利。这不是

⤾杀བྷ象的作，而是成功⦷更高的ᦅ兔ᆀ行动。

图53-1 ေ瑞信公司（VRSN）13日和26日ᤷ数〫动均线，动力㌫统，

4%㠚动व络线，MACDḡ（12-26-9）

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

波⇥交易：在价值区䰤兑现利润

这ᕐ图是我交易ѝ做オေ瑞信公司（VRSN）的记ᖅ，这个是ㅖ合

我的“假ケ破դ随背”设定的几只股⾘之一。表ѝ的最后三天被ḷ

记上Ҷa、b和c。在a日，ေ瑞信股⾘向上ケ破压力位，也就是图ѝ的

水平㲊线，ն是MACDḡ甚至没能上到0值之上。ㅜ二天，也就是b日，

股⾘ᔰ盘价在橙㢢线以下，说明前一天是一次向上假ケ破（有些Ӫ称

之为“逆冲”），只要MACDḡ向下，ᖒ成一个➺市背，我所要的⁑

ᔿ就ᖒ成Ҷ，・即做オ。

ေ瑞信整天都在下䏼ᒦ且收在最低的位置。ㅜ二天，也就是c日，

它试图筑一次底，因为它的价格已经在价值区䰤内Ҷ。我觉得已经䏣

ཏҶ，所以平掉Ҷ仓位。我有3000股，⇿股扣䲔֓金钱赚Ҷ82美分的

利润，也就是合计2460美元。ྲ果持有更长时䰤，我本可以赚得更ཊ
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的，ն是在波⇥交易ѝ，ᘛ速地赚0.25美元要ྭ过慢慢地赚1美元。在

价值区䰤内兑现利润减小Ҷ不确定性，也减少Ҷ暴䵢于仾险ѝ的时

䰤。

做ෳ尔ཊ黄金公司股⾘（见图53-2）的日内交易。在上升趋势

ѝ，当价格回调到价值区ฏ时买入，将上通道线作为盈利目ḷ。当市

场䗮到设定的盈利目ḷ时，利用䴷㦑ᤷḷ寻找卖出时机，ᘛ速场。

图53-2 ෳ尔ཊ黄金公司（EGO）25分钟和5分钟线图，13根线ḡ和

26根线ḡᤷ数〫动均线，动力㌫统，㠚动व络线，MACDḡ（12-26-9）

资料ᶕ源：TradeStation。

日内交易֯用上通道线㧧利

这是我的交易日志上一ㇷ买入ෳ尔ཊ黄金公司（EGO）股⾘的交

易记ᖅ。这展⽪Ҷ֯用三重└网交易㌫统进行日内交易ᒦ兑现利润的

方法。买入EGO的ㆆ略是根ᦞ25分钟线图ѝ的区ฏA做出的。在这个区

ฏ里，〫动平均线䖜而向上，动力㌫统也变绿Ҷ（注意在前一天有一

个向下假ケ破——说明这只股⾘ᒦ不想下䏼，ᖸ有可能䖜而向上出现

反䖜）。
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我在这里采用的交易ㆆ略是“回调到价值区时买入”，֯用的是5

分钟线。价格一ᔰ的时候有一个向上䐣オ，ն是随后回调到Ҷ价值

区䰤（区ฏB）。我在9.51美元的时候买入Ҷ，最初设定的盈利目ḷ是

9.75美元——᧕近25分钟线图的上通道线，止ᦏ线是9.37美元，盈利

比仾险བྷ约是2∶1。因为这是一个日内交易，所以一整天我都盯着

它。

俆先，向上的趋势ᖸっ固，我想持有至ㅜ二天。ն是随后在区ฏC

➺市背ᔰ出现，所以我在9.75美元的位置下Ҷ一个卖单。这个价

格竟是这一天的最高价，我的订单ᒦ没有成交。随着价格从5分钟线上

的➺市背༴ᔰ下䏼，我䗵速地将卖单价格降低到Ҷ9.70美元。这

次它成交Ҷ，在收盘前我锁定Ҷ利润，在几个小时内我交易的2000股

⇿股赚Ҷ19美分，也就是合计380美元的ᙫ收益。

“ๅ㩭天֯”（fallen angels）是一Ⅾ用ᶕ寻找投资机会的扫᧿

〻ᒿ。它能找出那些从最高价位下䏼Ҷ䎵过90%，不再进一步下䏼，反

而慢慢ᔰ上涨的股⾘。一只䏼৫Ҷ90%价值的股⾘有ᖸཊ理由继续下

䏼，ն是ྲ果它选ᤙҶ上涨，可能意味着它就要ᔰ反䖜Ҷ。

寻找“ๅ㩭天֯”的最ྭ时机是当➺市ᔰ显⽪出底部信号时。

此时，ᖸཊ股⾘在➺市攻击ѝ存活下ᶕ，ᒦᔰ从底部慢慢恢༽。㢮

戈公司股⾘（见图53-3）的ֻᆀ显⽪的是上一次⢋市ѝ的宠儿受Ք惨

重，ն是已经止䏼Ҷ，ᒦ且ᔰ上涨。从图53-3的周线图可以看到有
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两次曾试᧒回到前期的顶部区ฏ，ն⇿次都只回升Ҷ前期䏼ᑵ的一

ॺ。

这ㅄ交易会ᖸㆰ单吗？不会。俆先，最近的底部价格在2美元左

右，ྲ果把止ᦏ线设置在这个位置，⇿股所冒的仾险会相当高，导

致必须减小交易规⁑。而且预期ѝ的反䖜时䰤ᒦ不确定，可能是几

个月，也可能是几年时䰤，这也意味着的资金要锁定这么ѵ。做

ྭㅹ这么长时䰤的准༷Ҷ吗？最后一点，同样重要的是这只股⾘的交

易量ᖸ小。ྲ果价格反䖜成功Ҷ，交易量会上升，նྲ果反䖜ཡ败

Ҷ，想要卖出就没有那么容易Ҷ。把这些因㍐都考㲁进ᶕ，会ਁ现

买一只长期股是ཊ么不容易。

图53-3 㢮戈公司（IGOI）13日和26日ᤷ数〫动均线，动力㌫统，4%

व络线，MACDḡ（12-26-9）

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

在䱫力位为长线交易设定盈利目ḷ

㢮戈公司（IGOI）在上䶒所⽪周线图的右侧的最新交易价格为3美

元偏上水平，逐渐向上的EMA确认Ҷ一轮新的上升趋势。它之前的高点

是60美元以上（注意有一个“袋鼠尾”），ѝ䰤最近的两次反弹都以

ཡ败告终Ҷ，最近的一次是在15美元附近，之前的一次在22美元附近
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（都以㍛㢢㲊线ḷ注）。ྲ果这里ᔰ启Ҷ新一轮的上涨趋势，应该将

ㅜ一盈利目ḷ设在15美元，ㅜ二个设在22美元。
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54.ᘾ样设定止ᦏ线：不要异想天ᔰ

没有设止ᦏ价位的交易就是赌ঊ。ྲ果喜欢寻求刺◰，最ྭ৫

真实的赌场，比ྲѝ国◣门、斯维加斯或者是བྷ西洋。在那里赌

场会为ᨀ免费的酒水，当⧙得尽兴Ҷ，甚至ԆԜ会䎐送一䰤

㡂服的房䰤。在华尔街䗃钱的赌ᗂ得不到这样的安慰。

对长期的生存和成功ᶕ说，止ᦏ是䶎ᑨ必要的，ն是我Ԝབྷཊ数

Ӫ都䶎ᑨ不情愿৫֯用它Ԝ，市场的反༽促֯我Ԝ强化不止ᦏ的坏习

惯。我Ԝ都有过这样不愉ᘛ的经历：买入Ҷ一只股⾘，᧕着它的价

格䏼到Ҷ止ᦏ线，结果亏ᦏ割肉出局Ҷ——ն是又眼睁睁地看着

它反䖜上行Ҷ，䐏最初所预想的一样。ྲ果不设止ᦏ线，而是一

直持有这只股⾘，本可以赚钱而不是亏钱的。像这样双重打击几次

后，就会对止ᦏ䶎ᑨ厌恶Ҷ。

经过几次这样的事情后，的交易逐渐ᔰ不֯用止ᦏㆆ略Ҷ。

在一小⇥时䰤内这也确实表现得ᖸྭ，没有Ҷ那样的双重打击。有些

交易㲭❦不成功，ն在没有止ᦏ线的情况下，也退出Ҷ——有䏣

ཏ的纪律性。ն这个ᒨ⾿的旅〻会在一ㅄབྷ的交易ᔰ䎠坏时结束。

，有个更ྭ的退出价位一直ㅹ着，期待它可以〽ᗞ反弹一些，让

ն它却一直下䏼。随着时䰤的流逝，它对的账户造成Ҷ越ᶕ越严重
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的Ք害——正在被一只鲨鱼吞掉。ᖸᘛ的生存会受到ေ胁，的

信ᗳ也☂Ѥ崩溃。

当的交易不设止ᦏ时，环绕在账户周围的鲨鱼会变得越ᶕ越

བྷ，也越ᶕ越凶↻。ྲ果交易时没有设止ᦏ线，那么被鲨鱼攻击只

是时䰤问题。是的，止ᦏ线是痛苦的——ն是有止ᦏㆆ略的交易会比

没有止ᦏㆆ略的交易麻✖少ᖸཊ。这让我想起Ҷ温斯顿·丘吉尔

（Winston Churchill）说过的一句关于民主的话：“民主是最坏的政

ᓌᖒᔿ，䲔Ҷ其Ԇ所有已被试验过的政փᖒᔿ以ཆ。”

我Ԝ应该ᘾ么做？我ᔪ议᧕受止ᦏᑖᶕ的✖恼和痛苦，ն要尽力

֯它Ԝ更加合理和少一些不愉ᘛ。

在我之前写的《以交易为生Ⅱ：卖出的㢪术》一Җѝ，我用Ҷᖸ

长的一章讲解设定不同ᖒᔿ止ᦏ线的༽杂之༴。此༴我不再重༽㠚己

已经说过的，而是做一个㋮练的归纳。

在“市场噪༠”之ཆ设定止ᦏ

ྲ果把止ᦏ线设得成交价格太近的话，会受到市场无意义波动

的ᖡ响；ྲ果把止ᦏ线设得太远的话，起到的保护作用会减少ᖸཊ。
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借用工〻ᆖᾲᘥ，所有的市场变动都由两个因㍐ᶴ成：信号和噪

༠。在股⾘市场ѝ，我Ԝ可以把信号定义为股⾘的趋势性变化；把噪

༠定义为上涨趋势ѝ当日股价低于前一交易日最低价的部分，和下降

趋势ѝ当日股价高于前一交易日最高价的部分。

安全区ฏ止ᦏ在我的《䎠进我的交易室》一Җѝ已有详细的᧿

述。先度量市场噪༠，再把止ᦏ位设在市场噪༠区ฏཆ数倍的位置。

ㆰ言之，֯用22日EMAᶕ定义为趋势线。ྲ果趋势是向上的，ḷ记出所

有回溯期（10~20天）内向下ク透EMA线ḡ的深度值，将其加ᙫ后䲔以

向下ク透的线ḡ数量，得到回溯期的平均向下ク透值。它反映Ҷ当前

上升趋势ѝ平均的噪༠水平。应该把止ᦏ位设在远市场平均噪༠

水平的位置。这就是为什么䴰要把平均向下ク透值҈以一个㌫数，

通ᑨ是2以上的数字。ྲ果止ᦏ位设得太近容易弄巧成ᤉ。

当EMA趋势是下降的时候，我Ԝ֯用前期线ḡ的最高价向上ク透ᶕ

计㇇安全区ฏ。我Ԝ数一下选定期䰤内线ḡ的向上ク透情况，计㇇它

Ԝ的平均值，得到平均向上ク透值。选一个㌫数҈以它，比ྲ可以从3

ᔰ选，将得到的值加到⇿次高点上。在高点卖オ比在低点买入䴰要

更宽的止ᦏオ䰤。

正ྲ本Җѝ其Ԇ所有的㌫统和ᤷḷ，安全区ฏ不是可以取代独・

思考的㠚动工具。必须选ྭ回溯期，也就是计㇇安全区ฏ的时䰤周
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期。也䴰要调整ྭ҈以平均ク透值的㌫数，这样的止ᦏ线才能在

正ᑨ的噪༠水平之ཆ。

即֯不֯用安全区ฏ，也可以根ᦞ其则计㇇出其平均ク透值

——❦后将的止ᦏ线设在市场噪༠区ฏ之ཆ。

不要把止ᦏ线设在明显的位置

从密集的价格区䰤向下᧒出显眼的新低点，最容易吸ᕅ交易者在

新低点下方设置止ᦏ位。问题是太ཊӪ在这里设止ᦏ线，造成这个区

ฏ里止ᦏ的Ӫ过ཊ。市场有一个⾎〈的习惯，会ᖸᘛ地䏼ク这些明显

低点，ᕅਁ止ᦏ后再反䖜，ਁ动新的上升趋势。为Ҷ避免这情况，

我有几点ᔪ议。

把止ᦏ位设在ᒦ不明显的位置比较ྭ——要么更᧕近市场目前水

平，要么明显位置更远一点。更近的止ᦏ位可以减少亏ᦏ规⁑的仾

险ն是会加被洗盘出局的仾险。更低的止ᦏ位可以䓢过一些假ケ

破，ն是一旦真触及止ᦏ，亏ᦏ规⁑会更བྷ。

是做选ᤙ的时候Ҷ。对短期波⇥交易ᶕ说，把止ᦏ设在更近的位

置比较ྭ，❦而对长线交易ᶕ说，最ྭ设定更远的止ᦏ线。记住“仾

险控制的铁三角”——更远的止ᦏ可以交易的规⁑会较小。
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我喜欢一叫尼克止ᦏ的方法。这是根ᦞ我的◣བྷ利亚朋友，尼

克·格罗夫（Nic Grove）命名的。Ԇਁ明的这止ᦏ方法是把止ᦏ位

设在近期的次低点，而不是设在最低点附近。这里䶒的逻䗁ᖸㆰ单

——ྲ果股价䏼到Ҷ次低点附近，那么ᖸ有可能还会继续下䏼ᒦ触及

最低点，而这正是止ᦏ单扎ึ的位置。֯用尼克止ᦏ法后，同样市场

下䏼情况下，承受的ᦏཡ和滑点要少ᖸཊ。

当作为オ方的时候这个则也是一样的——不把止ᦏ线设在最高

点之上，而是设在次高点。现在我Ԝ在图54-1ѝ回顾一下几个ཊཤ和

オཤ的ֻᆀ。

图54-1 可口可乐（KO）和直觉ཆ科公司（ISRG）日线图，13日ᤷ数

〫动均线，动力㌫统，MACDḡ（12-26-9）

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

尼克止ᦏ 做ཊKO，做オISRG

在可口可乐（KO）公司的图ѝ，我Ԝਁ现Ҷ一个դ随着⢋市背

的向下假ケ破，动力㌫统从红㢢变成Ҷ㬍㢢——允许买入。ྲ果我Ԝ

做ཊ买入，我Ԝ应该在哪里设定止ᦏ线呢？

线ḡA——最低点是37.10美元；
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线ḡB——最低点是37.05美元；

线ḡC——最低点是36.89美元（一个向下假ケ破，比线ḡA的最低

点还低21美分）；

线ḡD——最低点是37.14美元。

བྷ众通ᑨ会把止ᦏ线设在36.89美元下䶒，ն是尼克止ᦏ会设在

37.04美元——比近期的次低点少1美分，是线ḡB的最低点。

在直觉ཆ科公司（ISRG）的图表ѝ，我Ԝ可以看到一个դ随着➺

市背的向上假ケ破，动力㌫统由绿变㬍——允许卖出。ྲ果我Ԝ做

オ卖出，我Ԝ应该在哪里设置止ᦏ线呢？

线ḡA——前期高点447.50美元；

线ḡB——最高点是444.99美元；

线ḡC——最高点是447.75美元（向上假ケ破，比前期高点还高25

美分）；

线ḡD——最高点是442.03美元。

བྷ众通ᑨ会在447.75美元以上设止ᦏ线，ն是尼克止ᦏ会设在

445.05美元——比最近的次高点——线ḡB的高点，高几美分。
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可能想要ཊ尝试几设・止ᦏ的方法，像在本Җ前䶒ᨀ到的抛

⢙线止ᦏ法、安全区ฏ止ᦏ法和波动止ᦏ法。可以◰进，也可以保

守，ն是要记住最重要的则：ㅜ一是要有止ᦏ；ㅜ二是不要把止ᦏ

位设在太明显的位置，也就是图上谁都能看出ᶕ的位置。设止ᦏ位时

要比显眼的位置更近或更远一点——要与集ѝ的群փ保持䐍，因为

。ᒦ不想做一个平ᓨ的交易者

同样的道理，不要把止ᦏ位设在整数价格上。ྲ果是在80美元

买入的，不要把止ᦏ位设在78美元，而应该设在77.94美元。ྲ果做日

内交易时，的入场价格是25.60美元，不要把止ᦏ位设在25.25美

元，可以〫到25.22美元，甚至是22.19美元。整数价位会吸ᕅᖸཊӪ

——把的止ᦏ位设在〽远一些的位置，先让其ԆӪ承受ㅜ一次价格

下䏼触ਁ止ᦏ线的冲击，可能的止ᦏ线就不会被触及。

另一方法是克里·洛沃恩推ᒯ的，平均真实波ᑵ（ATR）止ᦏ

（详见ㅜ24㢲对ATR的解释）。当在最近的一根线ḡѝ入场时，把

的止ᦏ位设在当前这根线ḡ的ᶱ值至少一倍ATR的位置，ྲ果是在两

倍ATR的位置设置止ᦏ位就更安全Ҷ。可以把它当作一〫动止ᦏ的

方法，随着线ḡ的䖜变而〫动它。理还是一样的——把止ᦏ位设在

市场噪༠区ฏ之ཆ（见图54-2）。

֯用〫动止ᦏ的一个优点是它Ԝ逐渐减小Ҷ所暴䵢的仾险额度。

前䶒我Ԝ讨论过“可用仾险”（见ㅜ51㢲）的ᾲᘥ。֯用〫动止ᦏ
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时，ྲ果交易价格朝对有利的方向变化时，它可以逐渐释放可用仾

险额度，从而允许ᔰ做新的交易。

图54-2 ḷ准普尔500（S&P 500）、20日新高-新低ᤷ数

资料ᶕ源：TradeStation，克里·洛沃恩编〻。

出现“尖峰反弹信号”后在2倍ATR༴〫动止ᦏ

尖峰反弹信号（在ㅜ34㢲ѝ已讲述）出现在当20日新高-新低ᤷ数

䏼到Ҷ䍏500以下的时候，这意味着下䏼的趋势䳮以进一步持续，❦后

ᤷ数重新反弹到这个水平之上，表明⢋市在重新回ᶕ。尖峰反弹信号

由直的绿㢢㇝ཤḷ⽪。在这里，ḷ普线是绿㢢的，ն是当尖峰信号

消ཡ时，它会变成㍛㢢。红线䐏䑚的是ḷ普500ᤷ数线ḡ最高价下方2

倍ATR的价位。

尖峰反弹信号ਁ出对整个市场的买入信号，这ᕐ图表用2倍ATR收

盘价止ᦏ（日内波动䎵过止ᦏ线不触ਁ止ᦏ，必须收盘价在止ᦏ线之

下才触ਁ止ᦏ）ᶕ䐏䑚⇿个买入信号。注意富有成效的信号A、B和C。

在写这ㇷ文章时E点的买入信号仍❦是有效的。D点的信号会导致ᦏཡ

——说明信号ᒦ不ᙫ是能㧧利。
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即֯不用安全区ฏ止ᦏ或ATR止ᦏ，也务必把止ᦏ位设在最新

价格〽远一点的位置。肯定不想像那些胆小的交易者一样把止ᦏ位

设在现在价格ᖸ近的位置，结果一些无意义的扰动就触ਁҶ止ᦏ。

信号和噪༠的ᾲᘥ不ӵ能帮助找到合适的止ᦏ位，还能帮找

到ྭ的入场点位。ྲ果ਁ现Ҷ一只股⾘正༴于强劲的趋势之ѝ，ն

就降一个时䰤周期维度。比ྲ说，周趋势是上升，又不想追高

的，那就下降到日线图表，可能会ਁ现⇿䳄几周，日线会有一次回

调到价值区䰤的机会。测量一下最近几次ク透到长期EMA下方深度的平

均值，得到平均ク透值（见图39-3）。ᨀ前一天在低于EMA均线一个平

均ク透值的䐍下一个买单，未成交之前⇿天都䴰要对它进行䐏䑚调

整。可以利用市场噪༠为进入趋势䐏䑚交易，找到一个ྭ的入场价

格。

不要让盈利变为亏ᦏ

不要让有Ѡ账䶒浮盈的未平仓ཤ寸变为亏ᦏ！在交易之前，就

要计划在什么水平ᔰ保护的利润。比ྲ有一ㅄ交易的盈利目ḷ是

1000美元，那么在有300美元盈利的时候就䴰要ᔰ保护利润。一旦

的未平仓ཤ寸浮盈䗮到300美元，可以将止ᦏ线调整到盈亏平衡的位

置。我Ԝ称这〫动为“为交易翻䗩”。
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一旦将止ᦏ线调整到盈亏平衡点，䴰要专注于ྲօ保护住部

分持续长着的浮盈。ᨀ前计划ྭ要保护ཊབྷ比ֻ的利润。

比ྲ，的决定可能是一旦止ᦏ线䎵过盈亏平衡点Ҷ，考㲁保证

三分之一的浮盈。那就意味着，ྲ果目前的交易有600美元的账䶒盈

利，那么至少要得到200美元。

此比ֻᒦ不是固定不变的，可以根ᦞ的信ᗳ和仾险偏ྭᶕ决

定。

当交易的ਁ展已经兑现Ҷ的预期，这ㅄ交易的盈利▌力逐渐变

小。而的仾险（盈利和止ᦏ线之䰤的䐍）会不断加。交易就是

在㇑理仾险，当盈利与仾险的比ֻ渐渐恶化时，便䴰要减小承ᣵ的

仾险。通过ᨀ升止ᦏ线，保护一定比ֻ的利润，可以֯盈利与仾险比

ֻ控制在更平衡的位置。

只顺着交易的方向〫动止ᦏ线

当买Ҷ一只股⾘，作为有纪律的交易者，会在买入价下䶒设定

止ᦏ线。股⾘ᔰ上涨，产生ྭ看的账䶒浮盈。ն᧕着，上涨停止

Ҷ，ᔰ下䏼一点，❦后再下䏼一点，这时浮盈变成Ҷ浮亏，市场价

格的止ᦏ线只差分毫Ҷ。这时再分᷀图表，认为从图ᖒ上看，
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这只股⾘出现Ҷᖸྭ的底部ᖒ态——⢋市背，可能会ᑖᶕ一波强劲

的上涨趋势。᧕下ᶕ该ᘾ么做？

俆先，要认识到的错误是没有及时ᨀ高的止ᦏ线。在最初上

涨的时机ѝ就应该将止ᦏ线ᨀ高到盈亏平衡线之上。没能做到这一

点，导致目前的选ᤙ։地ᖸ小，要么马上卖出承ᣵᦏཡ，ㅹ到以后

再重新买入；要么一直持有。ն麻✖在于，可能会倾向于৫做ㅜ三

选ᤙ——调低止ᦏ线，“给下䏼更བྷ的オ䰤”。

նॳ万别这么做！

“给下䏼更བྷ的オ䰤”只是一美ྭ的、单纯的想象。这个选项

不应该出现在一名严谨的交易者的工具㇡ѝ。

“给下䏼更བྷ的オ䰤”就相当于告诉㠚己的孩ᆀ，ྲ果Ԇ表现

不ྭ就没收Ԇ的䖖钥ॉ，ն当Ԇ真的⣟错时，却ᒦ没有᤹说ྭ的实

施。这相当于告诉Ԇ之前说ྭ的规则ᒦ不重要，甚至鼓励Ԇ৫⣟更བྷ

的错。・场ඊ定才能ᑖᶕ更长远的收益。

当一ㅄ交易表现㌏㌅时，ㅖ合逻䗁的做法是᧕受出现的ᦏཡ，ն

保持关注这只股⾘，做ྭ准༷，当底部出现的时候重新买进。ඊ持就

是胜利。专业交易者一㡜在股⾘步入正䖘之前会尝试几次ᘛ速的试᧒

性交易，这样֓金成本也会低一些。
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⚮䳮性止ᦏ：专业交易者的救生衣

我在ᩜ到湖䗩别ີ居住后，买Ҷ一个皮划㡷，᧕着・即买Ҷ一件

救生衣。因为᤹➗法律，我䴰要在皮划㡷ѝ放一件救生衣，即֯是一

件质量ॱ分㌏㌅的也可以。ն我还是㣡Ҷᖸ高的价钱买Ҷ一件质量上

҈、ク着㡂适的救生衣。

其实，我计划的只是在湖䶒上平䶉地划皮划㡷，而不是৫什么水

流◰⛸的地方，因此也ᒦ不认为有一天会用到那件救生衣。那我是在

浪费钱吗？ྲ果有一䖶᪙托㡷ᫎ上我的皮划㡷，一件高质量的救生衣

可能就是生与↫的区别。

这和止ᦏ线的作用是一样的。它Ԝᖸ麻✖，ᒦ且会有成本，նᙫ

会有一天，这些止ᦏ线将救的账户于危机之ѝ。记住，在股⾘市

场ѝ出现意ཆ的ᾲ⦷可比在湖ѝབྷཊҶ，这就是为什么一定要有止ᦏ

线的因。

“硬止ᦏ”是一给的经纪商下䗮的ᤷ令，而“软止ᦏ”是

ᗳѝ的止ᦏ线，当到䴰要的时候才会৫执行真实作。新手或业։

交易者一定要֯用硬止ᦏ线；而对⇿天盯盘的专业交易者ᶕ说，当㌫

统ᨀ升䴰要止ᦏ时，Ԇ能遵守纪律৫执行，那Ԇ可以֯用“软止ᦏ

线”。
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❦而意ཆ时有ਁ生。一个专业交易者朋友曾给我᧿述有一次Ԇ与

市场反䖜做斗争的经历。Ԇ将软止ᦏ线设在Ҷ亏ᦏ2000美元的水平，

ն当Ԇ承认ཡ败，准༷退出时，亏ᦏ已经到Ҷ40000美元，䗮到ҶԆ交

易生涯ѝ最㌏㌅的记ᖅ。这也是为什么哪ᙅ不经ᑨ֯用硬止ᦏ，ն

至少䴰要为⇿ㅄ交易设定“⚮䳮性止ᦏ线”的因。

对于ԫօ一ㅄA级交易ᶕ说，无论做ཊ还是做オ，都䴰要在图表

ѝ画出最不ᐼ望看到的价格ᶱ值。❦后在这个位置设定的硬止ᦏ

线，在取消之前，这个止ᦏ线会一直有效，这就是的“⚮䳮性止ᦏ

线”。᧕下ᶕ便可以ᔰ⚥活地֯用软止ᦏҶ。就像有Ҷ一件可䶐

的救生衣，便可以֯劲地划动手ѝ的ẘҶ。

假ྲ我朋友在亏ᦏ2000美元到40000美元的过〻ѝ，设定Ҷ“⚮䳮

性止ᦏ线”，Ԇ有可能只用承ᣵ相对较小的ᦏཡ，而避ᔰ一次བྷ⚮

䳮，避免“鲨鱼的一咬”在ᗳ理上和经济上造成的Ք害。

止ᦏ线和䳄ཌ䐣オ：ӵ对专业交易者

ྲ果持有的股⾘在Ձ市期䰤出现Ҷ一个重བྷ利オ，ᘾ么办？

在ㅜ二天早上ᔰ盘之前ḕ看集合竞价情况，意识到股价将བྷᑵ低

ᔰ，远低于的止ᦏ线，意味着滑点会ᖸབྷ。

这情况不ᑨ见，ն它确实会ਁ生。
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ྲ果是一名新手或者业։交易者，那ᒦ没有什么可选ᤙ的，只

能咬㍗⢉关承受ᦏཡ。ն对于冷䶉的、有纪律的专业交易者ᶕ说，还

有一方法，那就是用做日内交易的方ᔿ退出。俆先，䎠止ᦏ线，

ᔰ盘之后当作ᔰ盘ㅜ一秒买入Ҷ一样，后䶒进行日内交易的作。

ᔰ盘䐣オ缺口ᑨᑨդ随着反弹，这给那些机敏的交易者ᨀҶ减

少ᦏཡ的机会。ն这样的情况ᒦ不是一定会ਁ生，所以བྷཊ数的交易

者不要䖫易尝试这技术。因为这么做可能导致亏ᦏ更ཊ，而不是减

少亏ᦏ。

记住在收盘前要及时退出——已经䎠坏Ҷ的股⾘，可能当天会反

弹，ն明天将会有更ཊ的卖家进场卖出，驱֯股价进一步下䏼。不要

让一次反弹ᕅਁ对反䖜的ᐼ望。
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55.这是A级交易吗

无论在哪个亶ฏ，只要练习得ཊҶ，的表现都会更ྭ。将它Ԝ

分出ㅹ级能让认识到㠚己的强项和ᕡ项。❦后就可以ᔰ加强㠚

己ྭ的方䶒，㓐正不ྭ的方䶒Ҷ。

一旦结束Ҷ一ㅄ交易，市场将对的入场、退出和最重要的整

փ交易三方䶒做出评级。

ྲ果是一位֯用周线图和日线图做波⇥交易的交易者，那就用

日线图ᶕ计㇇⇿ㅄ交易的级别。的买入评级取决于入场点、购买

当日的最高点和最低点的情况。

买入评级=（最高价-买入价）/（最高价-最低价）

的买入成绩，的买入点线ḡ的最低价越近，最高价越远

就越ྭ。假设今天的最高价是20美元，最低价是19美元，的买入价

是19.25美元。把这些数字代入公ᔿѝ可以得到买入评级为75%。ྲ果

❦的买入点是当天的最低点。那㠚的买入级别是100%，则意味着

是ᶱ出㢢的，ն不要ᙫ期望它ਁ生。ྲ果的买入评级是0%，则意味

着买到Ҷ当天的最高价，这䶎ᑨ㌏㌅，应该成为不要盲目追涨的教

训。⇿ㅄ交易我都会计㇇买入评级，而且我认为བྷ于50%就是不错的成

绩Ҷ，意味着我是在当日线ḡ的较低部分买入的。
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下䶒是卖出评级的计㇇公ᔿ：

卖出评级=（卖出价-最低价）/（最高价-最低价）

的卖出，的卖出价当日线ḡ的最高价越近，最低点越远

评级就越高。假设今天的最高价是20美元，最低价是19美元，成功

地在19.7美元的价位卖出Ҷ。把这些数字代入上ᔿ可得卖出评级为

70%。ྲ果的卖出评级是100%，则意味着卖在Ҷ当日的最高点。ྲ

果卖出评级是0%，则意味着卖在Ҷ当日的最低点，这样㌏㌅的成绩

ᨀ醒要及时抛售而不是䲧于 慌。⇿次交易我都计㇇卖出成绩，ྲ

果在50%以上，它就是一ㅄྭ的交易，意味着我卖到Ҷ当日日线的上ॺ

部分。

当评估一ㅄ交易时，བྷཊ数Ӫ认为ԆԜ在交易ѝ挣到或䎄掉的金

额是交易质量的反映。资金规⁑对画资产曲线ᶕ说ᖸ重要，ն对单ㅄ

交易ᶕ说ᒦ不是ᖸྭ的评价ᤷḷ。通过比较实际㧧得金额和▌在可

㧧得金额的比值ᶕ评价交易质量可能更有意义。我㠚己计㇇交易评级

的方ᔿ是，比较交易的ᦏ益与入场点当日通道线的高度。

交易评级=（卖出点-买入点）/（通道线高点-通道线低点）

ྭ的通道线व含过৫100天日线里90%~95%的价格（৲考ㅜ22

㢲）。可以֯用ԫօ通道线——EMA的平行线、㠚动व络线、肯特纳

通道或者ATR通道——只要前后ḷ准终一致就行。通道将正ᑨ的价
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格波动व含在内，只有ᶱ高或ᶱ低的价格点才会ケ破到其之ཆ。在

交易当日的上通道线到下通道线之䰤的䐍，代表市场ѝ波⇥交易者

实际的盈利目ḷ。❦而直᧕把盈利目ḷ定到最高值是䶎ᑨ危险的。我

认为ԫօ一ㅄ交易的㧧利是通道线高度的30%或是更ཊ，就是一ㅄA级

[1]交易（见图55-1）。

图55-1 ⅗特克（ADSK）日线图，13日和26日ᤷ数〫动均线，7%व络

线，动力㌫统，MACDḡ（12-26-9）

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

买入、卖出和交易评级

图55-1ᶕ㠚我交易⅗特克（ADSK）股⾘的交易日志，当时我正在

写作此Җ（在前䶒章㢲ѝ的图38-1，可以找到关于我这ㅄ交易的计

划）。我在此༴的ㆆ略是“回调到价值区ฏ时买入”。ADSK最近出现

比平均水平更深的䏼ᑵ——注意由红㢢㇝ཤḷ注的向下假ケ破，᧕着

由绿㢢㇝ཤḷ注出的二次᧒底。

A日——2014年2月10日，星期一：高点是52.49美元，低点是

51.75美元，上通道线是53.87美元，下通道线是47.61美元（我Ԝ䴰要

通道高度ᶕ计㇇退出的交易评级）。买入价为51.77美元。买入评级

=（52.49-51.77）/（52.49-51.75）≈97%。
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B日和C日——星期二和星期三：继续上涨，ᔰ向上〫动止ᦏ

线。

D日——星期四：高点54.49美元，低点53.39美元。卖出点为

53.78美元。卖出评级=（53.78-53.39）/（54.49-53.39）=35%。交易

评级=（卖出点-买入点）/通道高度=（53.78-51.77）/（53.87-

47.61）=32%。

在这次交易ѝ我的买入评级异ᑨ高，卖出评级比平均水平低，ն

是ᙫ的交易评级ᖸྭ。因为ᘉ于写作此Җ，我ӵ交易Ҷ200股，所以我

扣䲔֓金之后的盈利只有不到400美元。ྲ果我是通过盈利数量ᶕ评价

交易评级，这次交易显得ᗞ不䏣道，ն是我抓住Ҷ32%的通道高度，交

易评级是A。

克里·洛沃恩在尖峰交易（Spike Trade）2012年年会上的ਁ言ᕅ

起Ҷ我的注意：Ԇ向所有৲会者ᨀ出Ҷ一个定义——“什么是A级交

易”——ᔪ・ঃ越交易的ḷ准。Ԇ说：“必须为㠚己定义这⁑

ᔿ，ྲ果不知道㠚己的A级交易是什么样ᆀ，在市场ѝ根本就没有

㠚己的业务⁑ᔿ。”

我ᖸ清ᾊ㠚己的A级交易是什么——“价格背加上假ケ

破”或“回调到价值区ฏ”。ն是，ྲ果我一时找不到A级交易，我会

৫找B级交易，ྲ果真的没有合适的机会，才会䖜向C级交易。
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那次聚会回到家后我将一ᕐກ料纸条贴到我的交易屏ᒅ上，写

着：“这是一ㅄA级交易吗？”从那以后，我⇿次交易下单时都要问一

下㠚己这个问题。效果ᖸᘛ显现出ᶕҶ：随着䶎A级交易的ᙕ剧减少，

我的股⾘资产曲线ᔰ䲑峭地上升。

的完美交易——A级交䴰要有一个明确的ᾲᘥ，知道什么是

易。完美不保证一定盈利——这个市场没有绝对的保证——ն这意味

的是有强⛸盈利▌力的交易。这也是之前感觉ᖸ㡂服的交易⁑ᔿ。

一旦知道这⁑ᔿ是什么样的，就可以寻找ㅖ合这交易⁑ᔿ的

股⾘Ҷ。

个Ӫ交易者比机ᶴ交易者为数不ཊ的优势之一是，我Ԝ可以在喜

欢时交易，在不喜欢时不交易。我Ԝ可以㠚由地ㅹ待优质的交易机会

出现，这对机ᶴ交易者ᶕ说是ᖸྒָ的。不ᒨ的是，我Ԝѝ的བྷཊ数

Ӫ过于ᙕ切地进行交易，没有利用ྭ这个优越的有利条件。

我把“这是一ㅄA级交易吗？”这个问题加入到Ҷ我的“交易准

则”之ѝ——我Ԝ将在下一章ѝ讨论相关的交易㇑理表格。无论什么

时候我ਁ现有▌力的交易机会，我都会问㠚己这个问题，ྲ果ㆄṸ

为“是”，我再ᔰ计㇇仾险水平、ཤ寸规⁑，谋划买入价位。նྲ

果ㆄṸ为“不是”，我就会翻过这一页，继续寻找下一个交易机会

（见图55-2）。
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图55-2 交易日志ѝ的ㆆ略㇡

资料ᶕ源：SpikeTrade.com。

当计划做一ㅄ交易时，一定要界定清ᾊ将用什么㌫统。反问

一下㠚己，᤹➗的交易㌫统这ㅄ交易是否属于A级交易。

我所说的“㌫统”和“ㆆ略”两个词是可以互ᦒ的——它Ԝ都表

⽪交易的计划。就像从我的这ԭ2013年9月的交易日志ѝ可以看到，当

时在ㆆ略㇡ѝ，我֯用Ҷ三个交易㌫统，主要的一个是“价格背+假

ケ破”，我也有时֯用“回调到价值区ฏ”这个ㆆ略交易——在上升

趋势ѝ的回调时买入，或在下䏼趋势ѝ的反弹时卖出。在ᶱ少数情况

下，我会“针对ᶱ值进行交易”——在股价降到ᶱ低的时候买入，或

在股价疯⣲上涨后减速时卖出。

无论一个想法或一只股⾘有ཊྭ，ྲ果它不ㅖ合我的三交易ㆆ

略，我就不会进行交易。想法ᙫ是ᶕҶ又䎠，成功或ཡ败，նㆆ略会

随着时䰤的推〫，随着持续᧒㍒它Ԝྲօ在不同的市场条件下表现

得更ྭ，能保持下৫甚至会变得更ྭ。

逐渐地，可能会ᔰਁ出新的ㆆ略，❦后淘汰其Ԇ的ㆆ略。可

以看到我֯用的是1号、4号和7号ㆆ略，剩下的那些ㆆ略都是我已经停

止֯用的Ҷ。
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——的㌫统可能ᖸ㠚动化，也可能只是ᖸᾲᤜ的一些关键则

像我的三重└网交易㌫统。无论哪方ᔿ，在计划下一次交易的时

候，必须知道的A级交易是什么样的。

我将分享给Ԝ我的交易ㆆ略，ն是ᒦ不䴰要༽制它Ԝ（见图

55-3）。我Ԝ⇿个Ӫ的交易方ᔿ像我Ԝ的ㅄ迹一样不可༽制。找到一

个让感觉㡂服的交易ㆆ略，Ự验它，❦后寻找一ᕐ可以完美փ现这

个ㆆ略的图表。把这个表打印出ᶕ贴到交易Ṽ旁䗩的້上。现在

可以通过与这ᑵ图表比较ᶕ寻找交易机会Ҷ。

᧕下ᶕ的小㢲，是关于交易计划的部分，将会看到ᘾ样֯用我

命名为“交易单”的表格，以更客观的方ᔿ做交易决定。⇿ㅄ交易都

有一㌫列৲数，在交易正◰⛸的时候，ᖸ容易就ᘭ视掉其ѝ一些৲

数。就像飞行员䴰要飞行前的ֻ行Ựḕ清单一样，交易者在决定下单

前也䴰要Ựḕ一下Ԇ的清单。

图55-3 斯Ֆ䍍谢公司（SLB）日线图，13日和26日ᤷ数〫动均线，6%

व络线，动力㌫统，MACDḡ（12-26-9）

资料ᶕ源：Stockchart.com。

⢋市背加上向下假ケ破
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图55-3是从我的交易记ᖅѝ᪈ᖅ的，它是波⇥交易ㆆ略的一个䶎

ᑨ理想的ֻᆀ，我将其缩写为“01 FB+BD”——դ随有⢋市背或➺

市背的假ケ破。图ѝ，斯Ֆ䍍谢公司（Schlumberger，Ltd.，SLB）

的股⾘༴于ᖸ明显的下降趋势ѝ，当它在A点到䗮新低时，看起ᶕ只是

╛长下䏼途ѝ的阶⇥底。在我看ᶕ，在MACDḡ图ѝḷ出的整个Ὕ圆ᖒ

区ฏ是一个底部，因为它从ᶕ没有向上ク透过0值线。在B区ฏ里，图

线ᔰ变得比较有意思Ҷ：MACDḡ上升到0值线以上，“打断Ҷ➺市的

后背”。动力㌫统的周线图（此图ѝᒦ没有显⽪）在这之前都显⽪为

红㢢，现在变成Ҷ绿㢢——⾱止买入信号被〫䲔Ҷ。在C区ฏ，SLB股

价创下Ҷ新低，ն是MACDḡ的新低点却ᖸ浅，出现Ҷ⢋市背。

仔细观察在C区ฏѝ连续几条红线之后的ㅜ一条㬍线，那是MACDḡ

上涨ᖒ成⢋市背的地方。另ཆ，那条上涨的日线，收在前期向下ケ

破位的上方，图ѝ用㍛㢢的㲊线ḷ出：这说明前期是向下假ケ破。

我是在这条日线ѝ买入的（图ѝ用直绿㢢㇝ཤḷ出）——ᒦ没

有ㅹ到收盘后才做决定，在60.80美元༴买入Ҷ2000股，止ᦏ线设在

59.12美元。几天后，当价格ᔰ᧕近上通道线，也是前期高位时，我

ᔰ兑现盈利，在66.55美元的位置卖出Ҷ1000股，剩下的是ㅜ二天以

67美元的价格卖出（图ѝ都用红㢢㇝ཤḷ出）。我⇿股盈利是6美元，

5个交易日内扣䲔֓金前收益是11950美元，这个交易㌫统完成Ҷ一次

出㢢的交易。
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这ᑵ图是我在寻找股⾘和期货的交易机会时，会浮现在脑海ѝ的

图表。我想找到㊫似的图ᖒ，完成Ҷ它Ԝ的A底和B顶，而且ᔰ下䏼

有ᖒ成C底的趋势。在这个图ᖒ背后，动力㌫统的周线图不能显⽪为红

㢢，因为那将⾱止买入交易。

[1] 这个术语ᶕ㠚美国ᆖṑ的评分փ㌫：A是优秀，B是良ྭ，C是及

格，D是不及格。
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56.仔细ᩌ寻可能的交易

股市ѝ有几ॳ只股⾘，在未ᶕ几天或几周一些会上涨，一些会下

䏼，还有一些可能是反༽䴷㦑。只要交易㌫统和股⾘匹配，⇿只股⾘

都可能赚到钱，否则ᖸ可能就是亏钱Ҷ。在寻找股⾘交易机会之前，

必须先ᔰਁ一个交易㌫统或是交易ㆆ略。ྲ果没有一个清晰的交易㌫

统，寻找什么呢？

从ᔰਁ一套信ԫ的交易㌫统ᔰ，一旦有Ҷ交易㌫统，ᩌ寻

交易机会就变得ᖸ有逻䗁性，ᒦ且ᖸ明确。看着ᩌ㍒到的交易机会

清单，对⇿个机会的ㅜ一个问题是“这是一ㅄA级交易吗？”ᦒ句话

说，这次交易机会与理想ѝ的⁑ᔿ一致吗？ྲ果ㆄṸ为“是”，

就可以ᔰ着手交易Ҷ。

ᩌ寻交易机会是ᤷ对一些交易品进行༽盘，❦后聚❖到一些有

▌力的品上。可以用肉眼ᩌ寻，也可以用计㇇机ᶕ扫᧿——可能

要翻䰵ᖸཊ图表，⇿一个都只是瞅一眼；或者用的计㇇机༴理清单

上的图表，ḷ记出ㅖ合交易⁑ᔿ的股⾘。重述一遍，确定一㠚己

信ԫ的交易⁑ᔿ是最重要的ㅜ一步，ᩌ寻是ㅜ二步。

确定对扫᧿有比较现实的期望。没有扫᧿能帮找到㯿在干㥹

ึ里的一根针——那ㅄ最有价值的交易。一次ྭ的扫᧿是找出一些▌
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在的机会，❦后再集ѝ注意力到这些机会上。可以通过放松或收㍗

扫᧿的৲数֯候选的目ḷ组更བྷ或更小。扫᧿能帮㢲省时䰤找出候

选目ḷ，նᒦ不能帮从必要的分᷀工作ѝ逃㝡出ᶕ。

俆先要想ྭ要找什么样的股⾘。比ྲ，ྲ果是一个趋势䐏随

者，ն是ᒦ不愿意追高，可以ᔪ・一个扫᧿〻ᒿᶕᩌ寻〫动平均价

格正在上升，ն最新价格ӵ比平均价格高一点的股⾘。可以㠚己写

一个这样的扫᧿〻ᒿ，也可以雇别Ӫ帮做——有ᨀ这服务的〻

ᒿ员。

要扫᧿股⾘的㤳围，可以是几ॱ个，也可以是䐏ḷ普500成分

股一样ཊ，甚至是䐏罗㍐2000成分股一样ཊ。我喜欢在周末扫᧿▌在

交易机会，我会根ᦞ有ཊ少时䰤，在两不同方法ѝ进行选ᤙ——一

是比较懒的方法，另一是要做ᖸཊ工作的औᘛ方法。我会在时䰤

有䲀时֯用比较懒的方法，就是回顾本周Spiker的㋮选下周㠚选股

⾘。Spiker是SpikerTrade.com的㋮㤡会员，我ਁ现由䶎ᑨ优秀的交易

者在相互竞争之下选出的几ॱ只股⾘ѝ，ᙫ有一两只可以我借鉴。

我会Ự验一下选出的股⾘，❦后根ᦞ我对下周市场䎠势的看法，选ᤙ

做ཊ或做オ的机会。

䴰要做ᖸཊ工作的औᘛ方ᔿ是把ḷ普500所有成分股下䖭到我的软

件ѝ，❦后ㆋ选出有▌在MACD背的股⾘。我见过ᖸཊ针对价格背

的扫᧿〻ᒿ，ն是没有一个是可䶐的——它Ԝ都会出现太ཊ的误报，
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同时会错过ᖸཊྭ的价格背机会。此后我才意识到价格背是“㊫

比⁑ᔿ”——用肉眼可以ᖸ清晰地ਁ现，ն是对数字〻ᒿᶕ说却ᖸ䳮

识别。于是我৫找约翰·布Ֆ斯，Ԇ为我ᔰਁҶ一套ॺ㠚动的MACD背

扫᧿〻ᒿ。它ᒦ不扫᧿价格背，而是扫᧿价格背早期的ᖒ态，

把可能会有交易机会的▌在目ḷᨀ给我（见图56-1）。

图56-1 美国有机商品䎵市（WFM）日线图，13日和26日ᤷ数〫动均

线，动力㌫统，MACDḡ（12-26-9），红点——▌在或实际的➺市背

，绿点——▌在或实际的⢋市背

资料ᶕ源：TradeStation，由ᶕ㠚elder.com的约翰·布Ֆ斯扫

᧿。

ॺ㠚动MACD背扫᧿〻ᒿ

在ㅜ23㢲ѝ我Ԝ介绍ҶMACD和它的背⁑ᔿ，ᒦ且在本Җ从ཤ到

尾反༽ᨀ到此⁑ᔿ。我这个ॺ㠚动扫᧿〻ᒿ不是要寻找完整的MACD

背，而是要寻找具有A和B两部分ᖒ态的▌在背。当C部分（次高点

或次低点）ᔰ浮现的时候，这个扫᧿〻ᒿ就会在线ḡ的上方打上红

点或在下方打上绿点ᶕ警⽪可能要出现的背。
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美国有机商品䎵市（Whole Foods Market，WFM）的线图说明Ҷ扫

᧿〻ᒿ不能成为㠚动的交易者。它只是一只看门⤇，可以警⽪市场可

以交易的机会——做ཊ或做オ。收到这样的信号后，交易者䴰要研ウ

一下这只股⾘可能出现背的价格水平，ᒦ把入场价格、目ḷ价格和

止ᦏ价格写下ᶕ。

用我的ॺ㠚动MACD背扫᧿〻ᒿ৫对ḷ准普尔500ᤷ数成分股的周

线和日线进行扫᧿，ӵ䴰要㣡费一分钟时䰤，ն真正的工作是从我分

᷀扫᧿ᨀ的看涨和看䏼的结果ᔰ的。俆先，我比较看涨清单和看

䏼清单的规⁑。ֻྲ，在写本章的前几周，我对ḷ普500ᤷ数成分股扫

᧿显⽪▌在⢋市背的股⾘有4~5只，ն是▌在➺市背的股⾘有

70~80只。这个ᶱབྷ的不平衡表明市场正༴在悬崖的䗩缘，我䴰要寻找

一些做オ的机会以应对将要ᶕѤ的下䏼。我把㠚己的下周股⾘清单压

缩到5或6只股⾘，它Ԝ代表Ҷ最有吸ᕅ力的交易⁑ᔿ和最֣的收益仾

险比。这些就是我将要在下一周交易的股⾘。我有的朋友一下可以选

出20只股⾘——这是可以做到的，ն不是我，⇿一个严肃的交易者都

要懂得㠚䓛的ᶱ䲀。

另一䴰要做ᖸཊ工作的方ᔿ是，通过分行业扫᧿股⾘ᶕ寻找▌

在机会。比ྲ说，当我觉得黄金到Ҷ重要的底部区ฏ，我会将全部52

只黄金股和14只白银股的名单放入〻ᒿ扫᧿，寻找▌在机会。当做这
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些的时候，我脑ᆀ里会有图55-3ѝ的SLB的线图——我想找到与理想更

᧕近的股⾘。

ྲ果要扫᧿更བྷ数量的股⾘，䴰要加一些“䍏䶒规则”。比

䴰要剔䲔⇿日成交量少于50万股或100万股的股⾘。这些股⾘的，ྲ

图表通ᑨᖸ不规则，滑点也比其Ԇ交易活䏳的股⾘的要བྷ。还可能

会把高价股从买入名单或低价股从卖出名单ѝ剔䲔。选ᤙㆋ选ḷ准的

৲数，个Ӫ而定。这也是为什么扫᧿最ྭ由有经验的交易者ᶕ做。

就像在撒网ᦅ鱼之前，俆先要ᆖ会用渔ㄯᶕ钓鱼。
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ㅜ11章 保持良ྭ的记ᖅ习惯

“世上没有免费的午佀。和其Ԇ许ཊ事情一样，要么预Ԉ，要么

马马㱾㱾完事之后再ԈⅮ。不ᒨ的是，当准༷ᔰ的时候，Ԉ出的

价格往往更高……”安ᗧ鲁J.麦Ֆ（Andrew J.Mellen）在《放松的

生活》（Unstuff Your Life）一Җѝ这样写道。

市场在分ਁ奖惩方䶒ᒦ不终一致。这样的情况时有ਁ生，比ྲ

一ㅄ缺乏计划的交易赚钱Ҷ，而一个计划周密、执行认真的交易却亏

钱Ҷ。这随机性֯我Ԝ仐覆Ҷ本应遵守的则，鼓励㥹⦷地进行交

易。

ྭ的记ᖅ交易日志的习惯是培养和ඊ持纪律性的最ྭ工具。它将

ᗳ理、市场分᷀、仾险㇑理联㌫到Ҷ一起。⇿一次讲课时，我都会

说：“ྲ果Ԝ让我看到的是有良ྭ记ᖅ交易日志习惯的交易者，我

会让Ԝ看到什么是ྭ的交易者。”

记ᖅ下的交易计划可以确保不会错过ԫօ一个重要的市场ᖡ

响因㍐。记ᖅ交易日志的习惯将帮助避免掉入冲动交易的䲧阱。交

易纪律和控制փ重一样，对于ཊ数Ӫᶕ说是ᖸ困䳮的。ྲ果不知道

㠚己今天的փ重是ཊ少，的փ重曲线在上升还是下降，ᘾ么能控

制它？减肥是从ඊ持⇿个清早㝡光ㄉ到〔上记ᖅ下当天փ重ᔰ的。
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我Ԝ都会⣟错误，ն是ྲ果能ඊ持༽习㠚己的交易日志，ᒦ且

反思过৫的错误，不太可能会重䑸覆䗉。ྭ的交易日志记ᖅ习惯能

让成为㠚己的老ᐸ，ᒦ让的账户净值出现ཷ迹。

ᘛ速浏览一ㇷ文章不会֯变成一个有纪律性的交易者。必须

投入时䰤ᶕ完成功课，᧕受止ᦏ的痛苦，先有Ԉ出才能有收㧧。随着

。会փ会到成就ᑖᶕ的无与Ֆ比的ᘛ感，账户的长

让我Ԝᶕ回顾一下交易日志的三个核ᗳ要㍐：

（1）纪律的ㅜ一步是完成功课（我会ᨀ一ԭ功课进度表的⁑

板）。

（2）纪律的进阶是写下的交易计划。

（3）纪律的高▞是执行这些计划ᒦ且完成交易日志（我会ᨀ一

个在线交易日志的链᧕）。

对于这些ᨀ的文件请᤹㠚己的喜ྭᶕ֯用。市场是ᓎབྷ而ཊ样

化的，ᒦ不存在所谓“万能”的分᷀、交易以及交易日志㌫统。基本

的则都在这本Җѝ，նᘾ样理解它Ԝ是因Ӫ而异的。
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57.⇿日功课

当早上起ᶕ，意识到必须在一个小时内赶到办公室时，不会

浪费时䰤৫计划⇿一个步骤。会᤹➗既定的〻ᒿ：起ᒺ、洗╡、ク

衣、吃饭、上䖖ㅹ。这个〻ᒿ让一早就能进入最֣⣦态，放松的

ཤ脑ᶕ进行ㆆ略思考。当到办公室的时候，已经为全天做ྭ准༷

Ҷ。

在市场ѝ，也有必要做ྭ晨䰤准༷〻ᒿ：用一㌫列的步骤ᶕҶ解

会对今天交易产生主导作用的关键因㍐。这〻ᒿ帮在ᔰ市前上㍗

ਁ条、严阵以待，ᒦ且随时可以进行作。

我用电ᆀ表格ᶕ准༷ᔰ盘前〻ᒿ。给我这个ᔪ议的Ӫ是一位俄亥

俄州的基金经理马克斯·（Max Larsen）。我也对马克斯的电ᆀ

表格做Ҷ一些变动——我的最新版本是No3.7，वᤜ两༴重བྷ修改和少

数细ᗞ调整。电ᆀ表格是基于我ྲօᶕ观察市场而设计的，其ѝ内嵌

的链᧕能帮助我৫各个网ㄉ㧧取所䴰要的信息。

我的电ᆀ表格（见图57-1）目前还在继续֯用ѝ，我仍继续对其

不断调整。ྲ果准༷֯用它，我确信也会根ᦞ㠚己的䴰要进行调

整。我的网ㄉElder.comᨀ最新的表格，完成上䶒作为公益服务的ᗳ

理测试，❦后写邮件给info@elder.com就可以㍒要到Ҷ。
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图57-1 ⇿日功课电ᆀ表格

资料ᶕ源：elder.com。

我从海ཆ市场ᔰ看起，❦后是重བྷ新䰫、主要货币及商品，最

后是重要的市场ᤷḷ。这个〻ᒿ可在15分钟内完成。一行一行，我Ԝ

一起ᶕ做吧！

（1）ḕ看远东市场。这条链᧕将我ᑖ到雅㱾财经的相关网页。我

会写下䳄ཌ◣བྷ利亚及ѝ国市场ᤷ数的百分比变化。⇿个Ӫᖒ成记忆

的方ᔿ各不相同，对我ᶕ说写下ᶕ是最有效的办法。

（2）ḕ看⅗洲市场。这里我写下ᗧ国法兰克⾿ᤷ数及㤡国富时ᤷ

数的百分比变化。市场䰫鸡起㡎，会փ会到在美国产生的仾波在重

新䘄回西海岸之前，ྲօ波及亚洲，❦后传到⅗洲的。

（3）经济日历。这条链᧕将我ᑖ到Briefing.com的网页，这里把

⇿天将要ਁ布的基本䶒数ᦞ整理成列。同时也会显⽪之前ਁ布的数ᦞ

及市场对本次ਁ布数ᦞ的预测值。当一ԭ重要的数ᦞ，比ྲཡ业⦷或

产能利用⦷，低于或䎵出市场预期，便可以期待市场将出现绚ѭ的

✏㣡秀。

（4）Marketwatch网ㄉ。这是一个བྷ众流行的网ㄉ，我会看一下

今早它正在关注什么。通ᑨᶕ说它是反向ᤷḷ。
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（5）⅗元汇⦷。我会写下最活䏳的期货合约的现价，后䶒用动力

㌫统⣦态的俆字⇽ḷ记——绿㢢（G）、㬍㢢（B）或者红㢢（R）——

前䶒是周线图的，❦后是日线图的。下䶒ᨀ到的其Ԇ市场，我所采用

的是同样的格ᔿ。我关注⅗元期货䎠势有两个因。ㅜ一个因是无

论与美国股市表现一致或相反，⅗元期货的䎠势都能ᔦ续一⇥时䰤；

另一个因是⅗元期货有时候能ᨀ䶎ᑨྭ的日内交易机会。

（6）日元汇⦷。上一条所述两个因ѝ，ㅜ二个因比ㅜ一个在

日元汇⦷上更适用。

（7）油。它是经济的血㜹，ᒦ且油期货会随着其上涨下䏼而

变化，油期货是可以用ᶕ交易的。

（8）黄金。它是市场 慌情绪与通胀预期的一个敏感ᤷḷ，同时

也是ᖸ受欢䗾的交易品。

（9）债券。利⦷的上涨或下䏼是股市䎠势的主要驱动因㍐之一。

（10）波罗的海干散货运价ᤷ数（BDI）。对于世界经济而言，它

是一个敏感的先行ᤷḷ。BDI表⽪干散货的运送成本，ֻྲ把纺织品从

越南运往⅗洲，或是把木料从䱯斯加运往日本。BDI的波动䶎ᑨབྷ，

没有直᧕基于BDI的交易品，这有助于BDI更准确地反应经济活动的

实际情况。ྲ果交易㡚运业的股⾘，这个ᤷḷ格ཆ有用。
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（11）新高-新低ᤷ数。我认为新高-新低ᤷ数是股⾘市场最ྭ的

先行ᤷḷ。我喜欢⇿天早上写下这个ᤷḷ最新的周数ᦞ及日数ᦞᶕ帮

助记忆。

（12）㣍加哥期货期权交易所波动⦷ᤷ数（VIXᤷ数），也被称

为“ 慌ᤷ数”。ӪԜ调ֳ：“VIX䎠高，放ᗳ买入；VIX䎠低，小ᗳ

慢行。”⁚批是，“ᨀ防VIX的ETF”——VIX的ETF因在交易ѝ与VIXᤷ

数不同步而㠝名昭㪇。

（13）ḷ准普尔500ᤷ数。我会写下前一个交易日ᤷ数的收盘价，

ᒦ且将动力㌫统周线和日线显⽪⣦态的俆字⇽ḷ写在后䶒。

（14）日线的价值。我䖜到ḷ普ᤷ数的日线图，留意最新一根线

ḡ是收在价值区ฏ的上方、正ѝ还是下方，以及它与通道线的关㌫。

这帮助我识别现在市场是䎵买Ҷ还是䎵卖Ҷ。

（15）强力ᤷ数ᤷḷ。我会注意这个ᤷḷ的13日EMA均线是在它ѝ

ᗳ线的上方还是下方（对应⢋市或➺市）以及是否有背。

（16）对ḷ普ᤷ数的预判。测验㠚己对市场预测的㋮准度：写下

对今天收盘价会比ᔰ盘价高还是低的预测，ྲ果没有观点就オ着。根

ᦞ㠚己的预测是否正确，次日我会给这一ḿ涂上绿㢢或红㢢。
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（17）在电ᆀ表格的最后一行，我会ᙫ结今天将ྲօ交易：积ᶱ

地、保守地、防ᗑ地（ӵ进行平仓交易），日内的交易或者完全不进

行交易。

在完成表格内容之后，我想谈谈㠚己的ᔰ盘交易。我回顾止ᦏ位

与盈利目ḷ，在有必要时，ᨀ前做ྭ调整。ྲ果我准༷当天进行交易

作，我会重新审视㠚己的候选股清单，集ѝ关注计划ྭ的买入点、

盈利目ḷ和止ᦏ点。这样，我就能䐏上市场的㢲ཿ，准༷ྭਁ出ᤷ令

Ҷ。即֯我知道当天将无法交易——比ྲ在旅行的时候——我仍❦会

完成这项功课。这个纪律就像在某些不৫上⨝的日ᆀ，也仍❦会早

上起ᶕク衣洗╡一样。

今天准༷ྭ交易Ҷ吗

有时候会觉得䑙准Ҷ市场的㢲ཿ，ն其Ԇ时候会和市场㝡

㢲。的情绪、健ᓧ以及时䰤的压力会ᖡ响的交易作。ֻྲ，设

想当在⢉痛的时候进行交易，将根本无法把注意力集ѝ到市场上。

此时应该打电话给的⢉医，而不是的经纪Ӫ。

这是为什么⇿天早上，我都会㣡30秒ᶕ做一个㠚我ᗳ理测试，ᶕ

客观评价㠚己的交易༷战⣦态。我见到ㅜ一个֯用㠚我测试的Ӫ是前

Spike交易成员鲍勃（Bob Bleczinski）。Ԇ可能在网上ਁ布过Ԇ的测
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试——在2011年，我看到Spike交易成员㢮琳·布鲁斯（Erin Bruce）

在年会ਁ言时展⽪Ҷྩ的㠚我测试。ྩ测试㠚己的问题与鲍勃的完全

不同，ն格ᔿ是相似的。

我᤹➗㠚己的个Ӫ特点修改Ҷ㢮琳的表格，ᒦ且ඊ持在⇿天ᔰ盘

前进行测试。ԫօ㠚我测试都必须ㆰ短且有针对性，而我的只有ӄ个

问题。⇿个都是进行三选一的选ᤙ题：是、不是或者一㡜。我Ԝ会在

后䶒的章㢲讨论设计此㊫测试的逻䗁。ྲ果决定֯用这测试，一

㡜都䴰要根ᦞ㠚䓛特点ᶕ进行调整，ᨀ出那些对ᶕ说最重要的问

题（见图57-2）。

图57-2 “我做ྭ交易的准༷Ҷ吗？”㠚我测试

资料ᶕ源：elder.com。

我会在完成功课之后，・即做这个㠚我测试。让我Ԝ一条一条ᶕ

看：

1.今天䓛փ感觉ᘾ么样？

A.感觉生病Ҷ=0

B.感觉正ᑨ=1

C.感觉ྭᶱҶ=2
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2.昨天交易得ྲօ？

A.亏ᦏ=0

B.有盈有亏或者没有交易=1

C.盈利=2

3.早上我做ྭ交易计划Ҷ吗？

A.没做=0

B.还凑合=1

C.准༷得ᖸྭ=2

4.情绪ྲօ？

A.低㩭=0

B.正ᑨ=1

C.ἂᶱҶ=2

5.今天行〻安ᧂྲօ？

A.ᖸᘉ=0
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B.正ᑨ=1

C.ᖸ䰢=2

❦后在电ᆀ表格里将ӄ个问题得分加ᙫ，用Excel的条件格ᔿ功

能，将ᙫ得分进行涂㢢。ྲ果得分在4分或以下，ḷ为红㢢——有这么

ཊ不利的条件，今天最ྭ不要进行交易；5分或6分ḷ为黄㢢——要䶎

ᑨ小ᗳ地交易；7分或8分是绿㢢——可以交易；ྲ果得分䗮到9分或10

分的话，会再次变为黄㢢——所有条件都ྲ此完美时，ԫօ变化都会

朝坏的方向ਁ展。不要让前䶒的成功冲昏Ҷ㠚己的ཤ脑。

ྲ果测试ѝ某些问题得分为0分的话，我将不会进行交易作。比

ྲ我没有完成交易计划，或者我当日的行〻已经安ᧂ┑Ҷ，这都不是

交易的ྭ日ᆀ——最ྭ袖手旁观，或者只做平仓交易。

的想法、情绪和个性，都是交易的重要ᖡ响因㍐。这就以及

是为什么ᘛ速㠚我测试能帮助观察今天是否应该进行交易。
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58.制作ᒦ评价交易计划

ԫօ交易计划都要ᦞ所采用的ㆆ略量䓛定做。交易计划必须能

ᨀ⽪Ựḕ财报期、分红派息日期，以及期货交割日期，֯避免被

可预见的新䰫所侵袭。它必须清ᾊ地记ᖅ计划ྭ的买入价、目ḷ

价、止ᦏ价以及交易规⁑。

把交易计划写下ᶕ能让其变得真实。一旦进入Ҷ一ㅄ交易，ᒦ

且的股⾘ᔰ出现波动，可能会感到㍗ᕐ，而忘Ҷ৫执行特定的

作。在进入交易之前，先写下计划能帮在仾暴ѝᔪ・一个理智和

っ定的๑ෂ，它能帮助不会ᘭ略ԫօ必要的事情。

真正ྭ的计划要有能衡量其质量的ḷ准。我Ԝ将在后䶒章㢲᧒讨

这ḷ准，作起ᶕ㣡费不䎵过一分钟，ն却能鼓励只৫实施那些

有更བྷ成功可能性的计划。它会ᨀ⽪放弃那些成功ᾲᘥ较小的计

划，不৫追逐不䶐谱的交易想法。

㲭❦我的所有记ᖅ都是电ᆀ表格ᖒᔿ的，ն我喜欢将交易计划写

在纸上。我֯用㠚己称为“交易单”的印制表格——像我Ԝ网上购⢙

व裹上的运货单。某公司在寄给一个产品时，会在运货单上注明产

品名称、产品数量、寄送地址、运送方ᔿ、退Ⅾ须知以及其Ԇ必要元

㍐。我的交易单会从ㆩ划阶⇥一直到交易结束，一直陪դ着我。
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我有两交易单对应所有交易㌫统，一对应买入，另一对应

卖オ。这里我Ԝᶕ看看其ѝ一个我最偏ྭ的ㆆ略的交易单。可以借

鉴它作为设计㠚己交易单的基础。

无论օ时，当一ㅄ▌在交易吸ᕅҶ我的注意时，我俆先会判断它

适合哪交易㌫统，❦后找到对应的交易单。这时，ྲ果是一ㅄ看起

ᶕ䶎ᑨ诱Ӫ的交易机会，ն我没有ԫօ交易㌫统能与之匹配，那么我

不会进行这ㅄ交易。决定ྭ交易㌫统之后，我写下日期和股⾘代码，

❦后᤹➗后䶒所⽪的为▌在交易进行评分。ྲ果评分䏣ཏ高，我继续

完成交易计划；否则，我就把这ᕐ表扔进ඳ圾㇡，❦后৫寻找其Ԇ交

易机会。

无论在哪儿，我都会随䓛ᩪᑖ我的交易单，随时为交易做准༷。

ྲ果我坐在㠚己的Ṽᆀ旁，会把交易单放在键盘旁䗩。ྲ果我白天要

ཆ出ᒦ且ᑖ着我的ㅄ记本电脑，我会把交易单ཀྵ在键盘与屏ᒅ之䰤，

我打ᔰ电脑时ㅜ一眼就能看到它。

ᖸཊ年以ᶕ我都ඊ持写下㠚己的交易计划，逐渐培养Ҷ一在执

行交易计划前，给交易计划打分的方法。读到丹尼尔·卡尼曼教授的

《思考，ᘛ与慢》一Җ后，我ඊ定Ҷ给交易计划打分这一信ᘥ。这本

关于决ㆆ制定的Җ是由㧧得诺䍍尔奖的行为经济ᆖ家写的，它强调

Ҷㆰ单评分㌫统的价值——能让我Ԝ的决定ཊ一些理智，少一些冲

动。
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为的交易计划评分（交易的䱯氏评分）

卡尼曼教授的Җѝ所Ѯ的一个ֻᆀ，是对一位哥Ֆ比亚བྷᆖ的儿

科麻醉ᐸ维⧽尼亚·䱯普伽（Virginia Apgar）医生的工作的᧿述。

ྩ因ᥭ救Ҷ无数生命而ᒯ受䎎誉。医生和护士Ԝ普遍运用䱯氏评分

法，ᶕ决定哪个新生儿䴰要・刻进行医疗护理。

བྷཊ数Ⴄ儿的诞生过〻是正ᑨ的，即֯有一些会有不严重的ᒦਁ

症，ն其Ԇ的新生儿则有生命危险。在䱯普伽医生的评分法推ᒯ之

前，医生和护士Ԝ䴰要֯用医疗诊断ᶕ将新生儿Ԝ进行鉴别分组，而

ԆԜ的ཡ误会直᧕导致Ⴄ儿ཝ折。䱯普伽医生的评分㌫统让ԆԜ的判

断更加客观。

䱯氏评分ᙫ结Ҷӄ个ㆰ单问题和ㆄṸ。⇿个新生儿会根ᦞ㜹ᨿ、

呼吸、肌肉ᕐ力、ᤗ反应以及皮肤颜㢢得到一个评分。对ԫօ一个

问题是ྭ的反应都会得到2分，不ྭ的话会是0分，在两者之䰤则得1

分。这项测试通ᑨ在出生后1~5分钟内进行。7分及以上被认为正ᑨ，

4~6分会有点低，而4分以下是过低。得分优秀的Ⴄ儿Ԝ会被放ᗳ地送

৫普通护理，而在䱯氏评分ѝ得分过低的Ⴄ儿䴰要即刻进行医疗༴

理。整个决ㆆ过〻，关注于谁䴰要积ᶱ的治疗，是ᘛ速而客观的。䱯

普伽医生ㆰ练的评分㌫统ᨀ高Ҷ全世界新生儿的存活⦷。
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在读Ҷ卡尼曼教授的Җ后，我把㠚己的评分㌫统重新命名为“交

易的䱯氏评分”。它帮助我䗘别㠚己的交易想法是健ᓧ而有力的，还

是病态而㜶ᕡ的。当❦，作为一名交易者，我的行动与儿科医生完完

全全相反。医生会关注病得最重的小孩，帮助ԆԜ生存下ᶕ。而我作

为一名交易者，会关注最ྭ的想法，而把其Ԇ的扔得远远的。

在展⽪我的交易䱯氏评分之前，有一些注意事项：将要看到的

这个评分㌫统是为特定交易㌫统而设置的——我的“դ随背的假ケ

破”ㆆ略。ྲ果是其Ԇ的交易㌫统则䴰要不同的评分测试方ᔿ，ն

可以将我的交易䱯氏评分作为设计㠚己评分㌫统的基础。

Ѯ个ֻᆀ，我最近将我㠚己的䱯氏评分ẓṸ寄给一位曾经向我咨

询过的专业期权卖家。Ԇॱ分喜欢这个进行Җ䶒测试的主意。这有助

于帮助Ԇ减少冲动交易，而冲动交易是Ԇ最བྷ的问题之一。几周内，

Ԇ就将Ԇ㠚己的，ᒦ且与我的完全不同的䱯氏评分展⽪给我看。Ԇ用

㠚己最喜欢的相对强ᕡᤷḷ和随机摆动ᤷḷ替代Ҷ我的一个ᤷḷ，ᒦ

且加上Ҷ与期权卖オ直᧕相关的问题。我ॱ分高兴地看到Ԇ做交易越

ᶕ越赚钱。

交易䱯氏评分䴰要对փ现交易ㆆ略核ᗳ的ӄ个问题给出明确的ㆄ

Ṹ。随着为㠚己的ㆆ略ਁ展出Ҷ属于㠚己的䱯氏评分，我ᔪ议保持

问题数目不要䎵过ӄ个，且ㆄṸ得分仍是0分、1分和2分三。ㆰ洁能

ཏ让这测试更加客观、实用和ᘛᦧ。
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当看到交易机会时，我会抽出一ᕐオ白的交易单，圈出我对ӄ个

问题的回ㆄ。在红㢢Ṷ画圈的得0分，在黄㢢Ṷ画圈的得1分，在绿㢢

Ṷ画圈的得2分。我在⇿个分数Ṷ里ປ上得分，❦后将ӄ个得分加ᙫ。

ྲ果我圈出的是红㢢Ṷ，我还会在其旁䗩写上价格到什么位置时我会

将其改为更令Ӫ喜⡡的黄㢢或绿㢢。那时，计划的评分会得到ᨀ升，

在那个价格可能可以进行交易。图58-1展⽪的是做ཊ的交易䱯氏评

分，而图58-2展⽪的是オཤ交易的交易䱯氏评分。

图58-1 交易䱯氏评分在做ཊ交易（此ֻ为“假ケ破դ随背”的ㆆ

略）的֯用

资料ᶕ源：elder.com。

将对ӄ个问题的ㆄṸ᤹0~2分进行打分：

（1）强力㌫统的周线图（前䶒章㢲有᧿述）——周线图是红㢢得

0分，周线图是绿㢢得1分，周线图是㬍㢢得2分。

强力㌫统为红㢢时，是⾱止交易的；绿㢢时还可以进行交易，ն

是可能有些太晚；㬍㢢（㍗䐏在红㢢之后）表⽪ 慌正在褪৫，是买

入的ྭ时机。

（2）强力㌫统的日线图——与上一条同样的问题、同样的评分，

ḷ记在日线图上。
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（3）日线价格——在日线图上，ྲ果最新价格在其价值区䰤之上

得0分；在价值区䰤㤳围内得1分；低于其价值得2分。

价格在价值区䰤之上时，买入已经有些迟Ҷ；在价值区䰤内还可

以；在价值区䰤之下则是一ㅄྭ买卖。

（4）假ケ破——没有的话得0分；已经ਁ生得1分；ᖸ有可能将要

ਁ生得2分。

（5）完༷性——没有周期ㅖ合得0分；有一个ㅖ合得1分；两个周

期看起ᶕ都ᖸ完༷得2分。

我通ᑨ会用两个时䰤周期ᶕ分᷀市场。对ԫօㆆ略ᶕ说必须有其

ѝ之一ㅖ合一入场交易的完༷ᖒ态。ᶱ少情况下两个时䰤周期的ᖒ

态都是完༷的——在一个完༷，另一个可以᧕受的情况下就可以进行

交易Ҷ。ྲ果没有一个时䰤周期的ᖒ态看起ᶕ是完༷的，则不是一ㅄA

㊫交易——抛弃这只股⾘，䖜〫到另一只上䶒৫。

图58-2 交易䱯氏评分在做オ交易（此ֻ为“假ケ破դ随背”的ㆆ

略）的֯用

此༴与“图58-1交易䱯氏评分在做ཊ交易（此ֻ为‘假ケ破դ随

背’的ㆆ略）的֯用”是对应的。

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



计㇇ԫօ一只股⾘的䱯氏评分都不会㣡费䎵过一分钟。我只想进

行那些得分在7分及以上，ᒦ且没有ԫօ一个Ṷ是0分的交易机会。遇

到这样的交易机会，我会继续执行我的交易计划，选ᤙ进场点、目ḷ

价、止ᦏ价和交易规⁑ㅹ。

交易的䱯氏评分为▌在的交易ᨀҶ客观的评级。我Ԝ有成ॳ上

万的交易工具，没有必要将㋮力耗费在差劲的ḷ的上。֯用交易䱯氏

评分能帮助聚❖于最有前景的机会上。

֯用交易表

当对某只股⾘产生兴䏓，ᒦ且交易的䱯氏评分肯定Ҷ的交易

想法，完成交易表将有助于专注于此交易最核ᗳ的部分。

让我Ԝ看一ᕐ做ཊ的交易表（见图58-3）。

图58-3 交易表在做ཊ交易（此ֻ为“假ケ破դ随背”的ㆆ略）的

֯用

资料ᶕ源：elder.com。

ㅜ 部分：交易鉴定

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



绿㢢条纹ḷ志为ཊཤ交易。

用一ᕐᤷ甲盖བྷ小的、画有⢋市背դ随假ケ破的K线图作为图

ḷ，ḷ⽪出这ㆆ略。

ㅜ一个オ格用ᶕປ写股⾘代码。

᧕下ᶕ一个オ格用ᶕ记ᖅ下一个财报披䵢的日期。可以在ᖸཊ

免费网ㄉ上找到它Ԝ。ֻྲwww.Briefing.com，www.earning.com，或

者www.Finviz.comㅹ。ᖸཊ交易者在股⾘将要公布财报时会避免持有

该股⾘。因为差劲的盈利表现对的持仓ᖸ不利。写下披䵢的日期，

以强迫㠚己避免䲧入麻✖。

再下一个オ格用ᶕ记ᖅ䲔息日——ྲ果有的话。我通ᑨ在

http://finance.yahoo.com上ḕ找。分红时，股⾘持有者䴰要缴〾，

而オཤ必须支Ԉ分红。所以ӪԜ都不ᐼ望在分红那天持有该股⾘。

最后一个オ格是我做计划的日期。

ㅜ二部分：交易的䱯氏评分

我的交易䱯氏评分᧿述ྲ上 记住，⇿ㆆ略都䴰要ㅖ合其特点

的䱯氏评分 ॱ分欢䗾用ㅖ合㠚己交易㌫统特点的问题ᶕ代替我设
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置的问题。ֻྲ，的问题可能是随机摆动ᤷḷ是༴于哪⣦态：䎵

买（0分）、䎵卖（1分）或者䎵卖դ随着⢋市背（2分）。

当将交易䱯氏评分的各项得分加ᙫ时，将下䶒这个重要问题的

ㆄṸ写下ᶕ：这会是一ㅄA级交易么？ྲ果ᙫ分在7分以下，则放弃这

只股⾘，৫寻找其Ԇ的。

ㅜ三部分：市场、买入点、目ḷ价、止ᦏ点和仾险控

制

最左䗩的ӄ个オ格要求我回ㆄ有关市场基本⣦况的问题。尖峰反

弹信号是否有效，追䑚股⾘均线的ᤷḷ是看ཊ还是看オ，这只股⾘的

オཤ净额是ཊ少，䴰要ཊ少天ᶕ补上，所有这些内容都已在本Җ前䶒

᧿述过。最后一个オ格是ㆰ短的ᙫ结。

用㇝ཤ所连᧕的三个オ格是我决ㆆ制定过〻的核ᗳ部分。它Ԝ所

要的是⇿ㅄ交易最重要的三个数字：买入价、目ḷ价、止ᦏ价。

资金仾险——这ㅄ交易ѝ，愿意冒亏ᦏཊ少钱的仾险？这个数

额永远不应该䎵过账户资产的2%。我通ᑨ把它控制在远远低于这个

门的位置。
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持仓规⁑——根ᦞ持仓䲀额和入场点与止ᦏ点的差额，可以㇇出

能买ཊ少数量。这已经在ㅜ50㢲“仾险控制的铁三角”ѝ详细论述

过。

ㅜ四部分：买入之后

A级盈利目ḷ是在买入价上加日通道线高度的30%

软止ᦏ是记在脑海ѝ的ᤷ令，而硬止ᦏ或⚮䳮性止ᦏ是实在的ᤷ

令 它不应该比ㅜ 部分ѝ所写的止ᦏ价低

记下将把止ᦏ位〫到盈亏平衡位置的价格水平

当执行这些必要步骤时，Ựḕ右手䗩的方Ṷ：设置止ᦏ价，创

ᔪ 个日志，下䗮止盈订单

ㅜӄ部分：版权信息

这一行显⽪的是此交易单是օ时更新的。作为本Җ的读者，我ᖸ

欢䗾Ԝ写邮件给info@elder.com㍒取最新版本，这是我Ԝ为交易者

ᨀ的公益服务。

我通ᑨ֯用PPTᶕ设计交易表格，可以在两页ᒫ灯片里设计ྭ。我

通ᑨ会准༷一些オ白的交易表放在手䗩，ն是不会预印太ཊ，因为我
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一直在对这个表进行调整。

我的オཤ交易用的交易表也是㊫似的，只有交易的䱯氏评分会不

同，ྲ图58-2所⽪。当ᔰ制作㠚己的交易表时，只能༽制ㅜ1、3

和4这三个部分，նㅜ2部分䴰要㠚己制作——制作ㅖ合㠚己㌫统或

ㆆ略的交易䱯氏评分。
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59.交易日志

记忆是文明的基石。它能让我Ԝ从成功ѝ——当❦更ཊ的是从ཡ

败ѝ，㧧取经验教训。ඊ持写交易日志能帮助成长，成为更ྭ的交

易者。

持续记ᖅ详尽的交易日志是ᖸ✖Ӫ的事——所以只有严肃的交易

者才会৫做。在我出版Ҷ那本对交易者的采访集《进与退，2006》

（Entries&Exits）之后许ཊӪ问我，交易者Ԝ有什么共同点？ԆԜ在

不同的国家生活，在不同的市场交易，֯用不同的ㆆ略——ն是都ᖸ

ྭ地ඊ持记ᖅ交易日志。

最ྭ的ֻᆀ㧛过于Җѝㅜ1章ѝᨀ到的采访的那位女士。当完成手

は时，我意识到我的采访是不完整的，䴰要再ཊ问ྩ几个问题。一年

后，我再次ᶕ到ྩ所在的加利⾿尼亚，我要求再次会䶒。我预想ྩ会

给我展⽪一些ྩ最新的交易日志，նྩ䎠向一个文件Ḍ，ᔰ抽屉，

里䶒是我前一次ᤌ访时的交易资料。我Ԝ整个采访都在回顾ྩ一年前

的图表，就像这些交易是昨天ਁ生的一样。⢋市当时正ྲ⚛ྲ㦬，ྩ

表现也ᖸ优异，ն是ྩ仍❦努力地ᨀ升ྩ的水平。ྩ详尽的交易日志

就是ྩ㠚我ᨀ升的工具。

让的日志成为的“颅ཆ记忆”，成为帮䎠向成功的工具。
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ཊ年ᶕ，我致力于ᔰਁ一易于更新和分᷀的交易日志记ᖅ㌫

统。最初的时候，我在纸质日记本上记交易日志，将打印的图表贴在

上䶒，ᒦḷ记出ᶕ——至今我仍在㠚己的交易Ṽ旁䗩保留着一ԭ这样

的“古㪓”。随后我在Word电ᆀ文ẓѝ记ᖅ日志，❦后是在Outlook

ѝ。最终在2012年，克里·洛沃恩和我一起创造Ҷ一基于网络的交

易日志[1]。

这个交易日志֯用起ᶕ是一乐䏓。克里和我都֯用它ᶕ记ᖅ我

Ԝ所有的交易日志。我Ԝ的交易日志对所有Ӫᔰ放，ᒦ且免费֯用

（ն有次数上䲀）。这些日志是在线的，ն有密码保护，绝对保护隐

私——ն尖峰交易（Spike Trade）的会员有将ԆԜ优选交易的日志进

行分享的权利。

图59-1展⽪的是我Ԝ的交易日志。即֯更喜欢㠚己ᶴᔪ交易日

志，也可以看看这个。৲考一下在㠚己的交易日志ѝ，有什么是䴰

要有的。

图59-1 网页版交易日志（部分）

资料ᶕ源：Spiketrade.com。

A部分：交易日志䴰要我回ㆄ为օ决定交易这只股⾘。我通ᑨ会オ

着这个格ᆀ，因为我喜欢用Snaglt软件在线图上写下这些观点。在⅗
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特克（ADSK）的ֻᆀѝ，我附上Ҷ合成的线图，वᤜ周线图、日线图

和25分钟线图。

B部分：记ᖅ下入场和退出的日期和价格。记ᖅ滑点和买入量、卖

出量及交易ㅹ级。

C部分：退出的因，䴰要附上显⽪入场点和退出点的合成线图。

D部分：退出ㆆ略的清单要比交易ㆆ略的清单长。退出的因可能

是到Ҷ目ḷ价或止ᦏ价，也可能是到Ҷ价值区䰤或व络线。我也可能

会因为股⾘不再ᔦ续趋势方向或者ᔰ掉䖜方向而选ᤙ退出。还有两

消ᶱ的退出：已无法承受下䏼的痛苦，或是买入后ਁ现这是一ㅄ㌏

㌅的交易。

E部分：交易后的回顾分᷀。我喜欢在退出交易两个月后回顾这ㅄ

交易。我设计Ҷ一个䐏䑚图表，用㇝ཤḷ记出入场点和退出点，❦后

写下时过ຳ䗱后对这次交易的评论。这是吸取经验教训最ྭ的方法。

网页版交易日志设计的初衷是֯日志ㆰ洁而有逻䗁，方便计

划、存ẓ和从ѝᆖ习ᨀ升。我Ԝ已经看过网页版交易日志的几个部分

Ҷ。图38-1展⽪的是其ѝ三个部分——ᔪ・、仾险和৲数。图55-2展

⽪的是交易日志网ㄉѝ的ㆆ略㇡。
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我Ԝѝ的བྷ部分Ӫ会ᖸᘛ忘掉过৫的交易，ն是交易日志网ㄉ会

ᨀ⽪对它Ԝ进行回顾。当时在K线图最右䗩区ฏ艰䳮地决定买入卖

出，ྲ今这些K线已经到Ҷ图表的ѝ䰤位置Ҷ，这个时候可以重新审

视当时的决定，ᒦᆖ会ྲօ改进它Ԝ。

三ྭ༴

记ᖅ交易日志会有三བྷྭ༴。ㅜ一个ྭ༴是即时的——写完日志

能有更ྭ的〙ᒿ感。ㅜ二个ྭ༴是会在1~2个月后，当ᔰ回顾已经

结束Ҷ的交易时。ㅜ三个ྭ༴是，当积㍟Ҷ几ॱ个记ᖅ后，会有

ཊ方法৫分᷀它Ԝ，ᒦ且能从的资金曲线ѝ有所成长。

〙ᒿ感与结ᶴ感ᶕ㠚记ᖅྭ⇿ㅄ交易的计划、入场点和退出点。

ウ竟在什么价位入场，的目ḷ价是ཊ少，在哪里安ᧂ止ᦏ。决定ྭ

这些数字能加强的纪律性。因此不会䖫易地৫冲动买入，把有浮

盈的股⾘持有过ѵ，或让亏ᦏ的股⾘因为没有止ᦏ而越亏越ཊ。ປ写

仾险㇑理৲数能帮助控制交易规⁑。将退出价记ᖅ下ᶕ能让䶒对

㠚己的交易成绩。

在退出交易一两个月之后，回顾⇿ㅄ交易是最ྭ的ᆖ习方ᔿ之

一。交易信号在图ᖒ右侧时，可能会显得⁑㋺不定。而当在图ᖒѝ

䰤看到它Ԝ时，已变得无比清晰。回顾已经完成Ҷ的交易，ᒦ且加
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上一个“交易后”图表，能让重新评估㠚己当时所做的决定。现在

贵的经验⧼的日志能给。可以清ᾊ地看出㠚己做得对还是不对

和教训。

我在周线图上做战略性决定，在日线图上做战术性决定。因为我

的日线图会显⽪5~6个月的数ᦞ，⇿个月我会㣡几个小时৫回顾我两个

月前退出的交易。ֻྲ，在3月底或4月初，我会回顾所有在一月退出

的交易。我会找出它Ԝ现在的图表，用㇝ཤ将入场点和退出点ḷ注出

ᶕ，ᒦ写下对⇿ㅄ交易的评价。我将分享两个ֻᆀ给Ԝ（见图59-2

和图59-3）。

图59-2 ᧒㍒传播公司（DISCA）日线图，13日和26日EMA日线，6%通

道线，动力㌫统和MACDḡ（12-26-9）

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

后续分᷀（顶点卖オ）

我做オ᧒㍒传播公司（DISCA）的ㆆ略是“ᶱ值衰ㄝ”，我的退出

战略是“ᔰ反䖜”。入场点及退出点已用㇝ཤḷ记出。两个月后的

回顾证明这两个决定都是正确的。经验：下一次我看到这ᖒ态，毫

不⣩豫地一扑而上。

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



图59-3 㧛利矿业（MCP）日线图，13日和26日EMA日线，16%通道线，

动力㌫统和MACDḡ（12-26-9）

资料ᶕ源：Stockcharts.com。

后续分᷀（回调时买入）

我买入㧛利矿业（Molycorp，Inc.，MCP）的ㆆ略是“回归到价

值” 我认为此时新的上升趋势已经ᔰ ㅜ 天，我便不那么确

定Ҷ，于是・即进行止盈作 两个月后的回顾显⽪我逃过Ҷ 轮下

䏼，我的止盈决定是正确的，ն是我却错过Ҷ这个向下的བྷ趋势机

会 经验：已经退出的交易，在 周后要继续监控，做ྭ准༷重新进

入或做反向作

这些回顾能帮ਁ现哪些交易做得对，哪些䴰要改变 在我ᔰ

做“两个月后”回顾不ѵ，ᖸᘛਁ现Ҷ㠚己在退出上存在两个问题

是我的止ᦏ位设置得太㍗Ҷ，ྲ果我加 点承ᣵ的仾险，可以བྷ

ᑵ度减少止ᦏ被触及后价格ᔰ反弹的现象，避免过早退出交易

是我注意到，㲭❦我的短线波⇥交易作得不错，ն经ᑨ会错过Ҷབྷ

的长线趋势 我基于这些认识，调整Ҷ后ᶕ的方法

回顾的资产曲线是䶎ᑨ必要的，因为只有上升的曲线才能证明

是 位成功的交易者 ྲ果的资产曲线是下行的，说明或者的
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㌫统可能有错误，或者的仾险㇑理ॱ分㮴ᕡ，或者缺乏交易纪律

性——无论是什么，都必须ḕ找清ᾊᒦ予以解决。

ն是，资产曲线将所有的交易汇集到一起，是ॱ分初级的分᷀

工具。网页版交易日志能让细化，追䑚特定市场的资产曲线、交易

ㆆ略、退出战术ㅹ。ֻྲ，我可以将做ཊ和做オ的作分ᔰᶕ画资产

曲线，也可以将采用不同ㆆ略、不同退出甚至不同交易想法ᶕ源的交

易分别绘制资产曲线。相信我，一旦看到退出的交易资产曲线的特

点是“不能承受这样的痛苦”，将再也不会不设置止ᦏ线Ҷ！

[1] 我Ԝ䶐的是海琳၌·特Ֆ特（Helena Trent）ঃ越的编〻技

术，也借鉴Ҷᶠ夫·ᑅ克（Jeff Parker）的ᖸཊ想法。

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net



作者ㆰ介

亚历山བྷ·ෳ尔ᗧ，医ᆖঊ士、交易专家和交易者导ᐸ，㪇Җॱ 

։本，其ѝ《以交易为生》和《以交易为生的ᆖ习向导》被众ཊ交易

员誉为现代交易经典之作。

ෳ尔ᗧঊ士出生于彼得格ंᒦ在⡡沙尼亚长བྷ，16岁时在⡡沙尼

亚ᆖ习医ᆖ，23岁时成为㡩上医护工作者，收到美国的政治避䳮函后

随㡩前往美国，曾在纽约哥Ֆ比亚བྷᆖ教授ᗳ理ᆖ课〻。

ෳ尔ᗧঊ士对交易ᗳ理有独到的研ウ，Ԇ是全⨳亶先的交易专

家，Ԇ的Җ㉽、文章和观点ཊ数已经出版，Ԇ本Ӫ的ཊ次交易也出现

在本Җѝ。

ෳ尔ᗧঊ士是交易训练㩕的ਁ起Ӫ，该训练㩕专门为交易者展ᔰ 

为期一周的交易培训。Ԇ也是SPIKE的创Ӫ，其成员都是专业和准专

业的交易者。成员之䰤⇿周分享 㠚己最看ྭ的股⾘以挣得奖金。

ෳ尔ᗧঊ士目前还在交易，ᒦ为交易者组织在线会议，Ԇ是ᒯ受

欢䗾的会议╄讲者。Ԇ欢䗾本Җ的读者通过电ᆀ方ᔿ申请免费订䰵其

电ᆀ新䰫通讯。

全国最低交易手续费免费办理国内正规商品股指原油期货开户 零佣金 不限资金量和交易量直接申请交易所手续费 
任何地方费用比我们低 10倍赔偿差价 客服QQ/微信：958218088 期货开户和书籍下载请进:http://www.7help.net




