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前言

　　一个偶然的机会我结识了斯坦利·克罗先生。
在那之后不久，我得到斯坦利先生这本英文手稿——《克罗谈投资策略》。
阅读了这部手稿之后，感觉到书中介绍的一些投资策略对我们确实十分有益，于是产生了将此书译成
中文，推荐给国内广大读者的想法。
在征得斯坦利先生的同意后，遂将这一想法付诸了实际。
　　斯坦利·克罗先生可谓期货市场上的一位传奇式人物，1960年斯坦利先生进入了全球金融中心华
尔街。
他在华尔街的33年之中，一直在期货市场上从事商品期货交易，积累了大量的经验。
岁月流逝，财富积累，斯坦利先生带着他在华尔街聚集的几百万美元，远离这一充满竞争的市场，漫
游世界，独享人生。
五年的游历中，斯坦利先生潜心研究经济理论及金融、投资理论，并先后出版了五本专著。
《克罗谈投资策略》是斯坦利先生的第六本专著。
　　期货、股票行业目前在我国还处于刚刚起步的阶段，与具有上百午期货、股票市场历史的美国比
起来，还有不小的差距，特别是期货、股票投资策略问题，对广大投资人员来讲还处于朦胧状态。
在该书中斯坦利先生总结了他几十年的投资经验，自成一套分析体系，对诸多情况下的投资策略都市
其独到的见地，实为一本不可多得的投资工具书。
　　在此请允许我感谢刘福寿、张良华、施梅琛、吁剑萍同志，是他们在百忙之中将此书译成中文，
使国内读者得以及早地分享斯坦利先生的这一成果。
　　田源　　1994.6.10
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内容概要

　　斯坦利·克罗先生可谓期货市场上的一位传奇式人物，1960年斯坦利先生进入了全球金融中心华
尔街。
他在华尔街的33年之中，一直在期货市场上从事商品期货交易，积累了大量的经验。
斯坦利先生潜心研究经济理论及金融、投资理论，并先后出版了五本专著本书是作者的第六本专著。
 期货、股票行业目前在我国还处于刚刚起步的阶段，与具有上百年期货、股票市场历史的美国比起来
，还有不小的差距，特别是期货、股票投资策略问题，对广大投资人员来讲还处于朦胧状态。
在该书中斯坦利先生总结了他几十年的投资经验，自成一套分析体系，对诸多情况下的投资策略都有
其独到的见地，实为一本不可多得的投资工具书。
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作者简介

　　克罗，长期从事商品期货交易。
　　刘福寿，译有《克罗谈投资策略》。
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书籍目录

序　　田源期货交易中的墨菲法则前言1．导言：人们称为J．L．的人2．投资策略的重要性3．赢家和
输家4．基础分析和技术分析5．孙子所著《孙子兵法》和交易致胜艺术6．你所期望的赌博方式7．知
者不言，言者不知8．为什么说不存在“坏”的市场9．感觉与现实10．风险控制和约束：成功的关
键11．长线与短线12．涨势买入，跌势卖出13．拉里·海特：亿元资金经理人14．创建并运用一个技
术性交易系统15．交易系统Ⅱ：克罗的建议16．后记：克罗的持续获利市场策略17．跋：90年代中国
和香港的投资机会有关图表在本书的位置利沃默的出生证涨势市场跌势市场燃料油1986年2月份每日价
格图长期（1991至1993年）恒生指数图1984年中期CRB谷物期货指数图1984年中期CRB贵金属指数图日
经指数（现货）图IBM公司股票价格的长期图表1994年5月份每日棉花价格图表长期（1968至1976年）
糖价格连续图表1994年3月份每日恒生期货价格图表1994年美国债券长期价格图1987年7月每日玉米价
格图表1987年7月每日小麦价格图表1987年7月玉米一小麦差价图表霍克哈默最佳移动平均组合表
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章节摘录

　　几年前我就有了上述的这些想法，但当今天把它们写出来的时候它们同以前一样仍很切合时机。
事实上，在过去50年甚至100年中它们都很重要，就如同它们在今后的50年甚至是100年仍将很重要一
样。
　　1849年，卡尔·艾尔佛斯曾说过：“外界事物变化越多，它们就越会保持本质的东西。
”这当然也适用于利沃默的投资对策和策略。
　　杰西·利沃默可能是本世纪，也可能将一直是最具活力、最成功的独立的投机者和投资决策人。
尽管他死于1941年，但他对其身后几代股票和商品交易商的影响却是巨大的。
我曾读过，甚至无数次重读过他的著作，我把自己算作他的一个学生。
当我到达亚洲后，我惊异地发现在地球的另一面竟有如此多的股票和商品投机者对这一投资界的传奇
人物有着同样的感受。
　　大约10年前，我曾有个想法，就是利用本世纪二三十年代曾与利沃默在华尔街共同工作或知道其
人的人对他的回忆，写一本关于利沃默的书。
我在金融类报刊杂志上刊登广告，寻找那些拥有有关利沃默及其工作第一手资料的人，但不幸的是，
我动手太晚了。
我根本找不到任何拥有亲身的第一手资料的人。
这很令人失望，但我自己在华尔街的事业很活跃、繁忙，因此不久这项计划搁浅，我转而从事更有建
设性的工作。
　　但是，我从未完全放弃有关利沃默的计划，而且在其后几年里，一有空我就坚持研读他的著作，
并借助于利沃默的智慧和经验发展我自己的投资策略。
　　逐渐地，我有了一个想法，如果我不能写一本“有关”利沃默的有意义的新书，为什么我不能与
利沃默“合作”创作一本书呢?与一个50多年前就已经永远地休息的人“合作”写一本书吗?一个同事
劝我，认为滥用了30多年的“壕沟战”可能对于我的压力过大，当然除非我对于失败率问题有新的理
论见解。
我确实没有有关失败率的创新理论，但我意识到尽管利沃默的战术和策略中最好的一部分已得到发展
并针对金融市场又加以阐释，经过了这么多年也难免变得有些过时。
也许这些策略能够改造成与新的交易环境相适应，能够为世界范围内的新一代股票、商品和期权投资
者重新注释。
这些新一代投资人随着快捷的私人计算机、强大的软件系统　　以及即时的数据显示系统——这种数
据显示能通过卫星以光速传递到全球最遥远的角落——的发展迅速成长起来。
这些新事物是利沃默所不能梦想的。
　　本世纪90年代以及即将迈入21世纪的交易商用许多种语言分析市场并下达委托指令，而利沃默却
只用英语，而且极有可能他不曾听到过绝大多数语言。
为了达到最大的效果，我准备为那些具有活力的而又从未听过利沃默的19世纪新英格兰口音的交易商
们重新解释利沃默的教义，并使之具有现代气息，同时也把我本人的相关策略与之结合。
　　事实上，我现在正坐在距华尔街12000英里之遥的香港交易桌前。
正是在这里我继续努力从事我自己所选择的职业，分析市场并进行交易，正如许许多多用着不同语言(
英语之外)和方言的其他金融操作者一样。
　　对于某些人来讲这可能很奇怪，但归功于现代的卫星通讯技术，我在这里用于下达委托指令的瞬
间就同在纽约的交易桌前下达类似委托指令一样迅捷。
但不幸的是，即便靠着现代科技也有难以克服的一个不方便之处。
由于位于地球的另一面，这意味着这里的时间较纽约时间早12个小时，因此为了在纽约和芝加哥市场
交易，我就必须从晚上8∶00开始工作，并在第二天早上凌晨才可结束工作。
当然，只要保证那些住在亚洲的美国人得到补偿，那么“值夜班”这一点不方便之处就能很容易克服
了。
　　　　本章的标题是华尔街上一句古老的、人人信奉的一句套语。
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30年前当我在美林证券刚开始做会计主管时，我从一位有经验的股票交易者那里听到过这句话。
从我知道这句话起，它就成了我专业策略的一个组成部分，因为在那种无关的口号和说法大量充斥的
行业里，这句话表达了一个重要公理。
　　糟糕的是，并不是很多金融操作者运用这一策略。
这一策略对交易者和经纪人的投机操作相当有帮助，尤其是在亚洲，因为那里人们往往大量依靠那些
不可靠的小道消息、谣言、故事和闲聊之话题做出商品和股票交易分析。
而我在任何时候都不重视那些无根据的小道消息，而是着重于有根据的技术分析。
最近我的一段有趣经历正表现了我的这一做法。
香港一家大的投资公。
司研究部主任给了我一些股票价格图表并征求我的意见。
“你会买入还是卖出这只股票?”他问道，“您估计这只股票价格会有多大变动幅度?”我的回答简单
而直截了当：“我不知道。
”这位先生很顽固并坚持提出这一问题。
我做出了同样的回答，但更加详细了：“我认为如果只依靠单一的价格图表，而没有进一步的信息或
技术性研究，没有人能够给你一个可靠的答案。
”然后我又继续告诉他如果我要试着分析这一图表所需要的更多的信息及研究。
　　“这真是太有趣了，”他说道，“你知道吗，我曾经把这同一份图表送给至少六位其他的经纪人
和分析专家看，他们中每一个都给了我一个十分确定的或买入或卖出的回答，有的人甚至给出了买入
卖出的价格目标。
更有趣的是，他们的交易年数加总起来也不如您的交易年数多。
”我所能说的只是：“这并不奇怪；这正是我所预料到的。
”　　大约70年前，杰西·利沃默有过一次类似的经历，他是这样的描述的：　　一天晚上我参加一
个晚宴，坐在一位男士身边。
这位男士听说我在华尔街工作。
在交谈中，他问我是否能告诉他怎样才能在股票交易中很快就赚到钱。
我没有回答他的问题，而是问他从事何种职业，他说他是个外科医生。
然后我问他是否可以告诉我怎样才能在外科手术中很快赚到钱。
　　我们一直被迫紧紧抓住这样一个主题，即市场新闻(故事、闲聊和小道消息)与实际的市场行为乏
间的独特关系。
我们看到过许多次这种情形。
每当公司宣布一些具有看涨因素的消息，如增加红利、收益提高或者是一些收购行为等，人们便蜂拥
而至买入股票。
然后，过了几日相对有力的行情之后，股价又全面回落，那些听到看涨消息而最近期买入股票者承受
着巨大损失。
为什么会发生这种事情?这些消息难道不预示着行情看涨吗?也许答案在于下述事实：由于那些“内幕
人士”，即知道即将公布的通知内容的那些人在这一看涨消息为公众所知之前已大量买入该只股票，
从而使股价已有了一个阶段的上涨。
然后，当通知公开以后，公众涌入买股。
那么你认为是哪些人为这种(无根据的)买入提供股票的呢?不是别人，正是那些在消息公开之前就已提
前积累该只股票的内幕人士。
　　　　近期的记忆中，这十年的前五年经历了一些最严峻、最受挫的金融市场。
好的交易策略应当是使你既能在上升的市场中也能在下降的市场中同样获利。
但在许多重大的事件中，我们历经的市场几乎同时表现为既向上移动又向下移动。
许多稳固的上升趋势为猛烈的价格回落所隔断，这些价格的滑坡通过截出投机性多头头寸将上升趋势
迅速隔断。
市场在清理了这些止损定　　单后又重新恢复其此行路线。
相反许多熊市趋势却经历了同样猛烈的价格高涨。
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这些价格高涨通过清除投机的保护性买入止损定单，将软弱的持有者敲出其有利空头地位，而后重又
恢复熊势市场。
　　逆行市场的摆动具有反复无常、非常剧烈的特性，这使保证金部门比从前更受到人们的频频注意
。
当你接到曾经熟悉的追缴保证金的通知时，你该怎样应付?多年以来，我曾经无数次地与股票和期货交
易中的交易商谈到如何应付追缴保证金的策略。
一般来说，大多数投资者对待追缴保证金的态度是矛盾的，不统一的。
这方面他们需要指导以便做出可行的、策略性的反应。
　　催缴保证金通知有两种：新业务催缴通知和维持催缴通知。
交易所条例一般要求新业务催缴通知与新资金的存入相对应，而不需通过清盘达到保证金要求。
维持催缴通知则既可以与新资金的存入相对应，也可以减少头寸来达到保证金要求。
　　维持催缴通知是保证金催缴的最普遍形式，遗憾的是大多数投资者在碰到追交保证金的要求时会
不可避免地做出错误决策。
在这里达到保证金要求的选择有两种：投入新的资金，或减少头寸。
如果采用缩减头寸的办法，那么选择哪种或哪几种头寸进行清盘以达到催缴要求呢?多数情况下，我不
赞成存入新的资金来达到维持催缴保证金的要求。
催缴本身就是一个明显的信号，表示该客户营运不佳，或至少一部分头寸业绩不佳，毫无道理要用新
钱去保卫一个无利的，头寸。
我认为恰当的策略是通过清理一部分头寸来减少保证金要求和降低风险程度。
但通过清盘以降低风险，岂不是降低了你的盈利潜力和重新获得有利立足点的能力吗?缩减头寸，但维
持地位，以便提高获利潜力，这听起来尽管是一个有前提的目标，但仍不失有价值。
如何能够达到这一目标?你可以运用，一种为成功的专业交易商所了解的简单且基础的策略来实现这一
目标。
不幸的是，大多数公众投资者对此却毫不知晓。
对那些按市场定价表现为最大账面损失的头寸进行清盘，尤其是在这些头寸与当前趋势方向相反的情
况下，这无疑可以通过结束有最大损失的地位达到减小你的风险程度的目的。
而又可以通过维持那些与当前市场主流趋势相一致的最有利头寸，甚至增力口这些头寸(步步累进式手
法)，维持了自己的获利潜力。
余下部分由于保留了趋势跟进头寸，舍弃了逆趋势头寸而显然有利于最终的投资成功。
　　遗憾的是多数投资者选择了结束其有利头寸＼持有损失头寸的策略。
我们多次听见这样的言论：“我无力承担这项损失。
”这种态度可能造成的结果是：在最终清盘时，损失将比这局交易开始时更大。
这种结束有利头寸而维持损失头寸的策略代价昂贵，是不成功的交易商常采取的典型策略。
成功的交易商所采用的一个技巧是结束损失头寸，保留甚至增加盈利头寸。
尽管获取利润比承担损失更让人满足，可我们不是为自我满足而交易，我们是为赢得有限风险下的最
大利润而交易。
从这个意义上讲，你应当更多地考虑有利于整体盈利的运作方式，而不是试图证明你自已是正确的，
而市场是错误的。
另一个专业运作者使用的推论是在任一既定市场　　或两个相关市场上，你应当在最强势态买入，而
在最弱势态卖出。
它是通过一种结构性方式比你所下赌注进行保值。
因为如果市场上升，你的长腿将比你的短腿上升更快；而如果市场下降，你的短腿却会下降得更快，
更多。
在某些市场上，比如说期货市场，你还可能得到随之而来的奖励，即一手买进一手卖出(价差)交易，
所需的保证金要求较少的好处。
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媒体关注与评论

　　一个偶然的机会我结识了斯坦利·克罗先生。
在那之后不久，我得到斯坦利先生这本英文手稿——《克罗谈投资策略》。
阅读了这部手稿之后，感觉到书中介绍的一些投资策略对我们确实十分有益，于是产生了将此书译成
中文，推荐给国内广大读者的想法。
在征得斯坦利先生的同意后，遂将这一想法付诸了实际。
　　斯坦利·克罗先生可谓期货市场上的一位传奇式人物，1960年斯坦利先生进入了全球金融中心华
尔街。
他在华尔街的33年之中，一直在期货市场上从事商品期货交易，积累了大量的经验。
岁月流逝，财富积累，斯坦利先生带着他在华尔街聚集的几百万美元，远离这一充满竞争的市场，漫
游世界，独享人生。
五年的游历中，斯坦利先生潜心研究经济理论及金融、投资理论，并先后出版了五本专著。
《克罗谈投资策略》是斯坦利先生的第六本专著。
　　期货、股票行业目前在我国还处于刚刚起步的阶段，与具有上百午期货、股票市场历史的美国比
起来，还有不小的差距，特别是期货、股票投资策略问题，对广大投资人员来讲还处于朦胧状态。
在该书中斯坦利先生总结了他几十年的投资经验，自成一套分析体系，对诸多情况下的投资策略都市
其独到的见地，实为一本不可多得的投资工具书。
　　在此请允许我感谢刘福寿、张良华、施梅琛、吁剑萍同志，是他们在百忙之中将此书译成中文，
使国内读者得以及早地分享斯坦利先生的这一成果。
　　田源　　1994.6.10
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编辑推荐

　　《克罗谈投资策略》是斯坦利先生总结了他几十年的投资经验，自成一套分析体系，对诸多情况
下的投资策略都有其独到的见地，实为一本不可多得的投资工具书。
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