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前言

　　当今社会，存在一个非常有趣的现象，伟大的经济学教授们在我们神圣的学堂里谆谆教诲我们：
“市场是有效的，战胜市场是不可能的！
”广大优秀学子们在经受无数“市场不可战胜”的理论啕后，走上了股票研究之路，他们运用“市场
不可战胜的有效市场理论”立誓战胜市场、获取超额收益！
　　这不是玩笑，也不仅仅只是说明，现代的经济学理论依旧十分不完善、与真实市场存在巨大的差
距：这是一个机遇，一个巨大的机遇，一个只要你对真实市场的认识比别人多一点点就可以获取巨额
财富的机遇！
　　目前，主流的经济学理论依旧基于理性人假设，即市场参与者都是极其聪明和理性的、市场参与
者拥有完全的信息（有些模型考虑了一些信息不完全的情景，不过也都是沿着这种思路做些修修补补
的工作）。
有意思的是，现代人类社会里还存在着另一门学币斗，叫做心理学，它告诉我们，人类的绝大多数行
为都是非理性的！
　　同样，这绝对不是另一个有趣的玩笑，这是机遇！
　　人类至今为止建立起来的最成熟和最完善的禾斗学非物理学莫属。
回首物理学的发展历程，到旧世纪末，物理学已建立起了一个宏伟完整的理论体系，特别是它的三大
支柱——经典力学、经典电动力学、经典热力学和统计力学一一已臻于成熟和完善，不仅在理论的表
述和结市勾上已十分严谨和完美、理论结累和实验数据精确吻合，而且它们所蕴涵的十分明晰和深刻
的物理学基市观念，对人类的币斗学认识也产生了深远的影响。
以至于J900年新春之际，著名物理学家开尔文勋爵在送别旧世纪所做的演讲中讲道：“旧世纪已将物
理学大厦全部建成，今后物理学家的任务就是修饰、完善这座大厦了。
”同时他也提到物理学天空也漂浮着两帛小小的、令人不安的乌云，一景为以太漂移实验的否定结景
，另一帛为黑怖辐射的紫外灾难。
然而，就是这两帛“小小的乌云”引发了物理学的巨大革命，导致了现代物理学（量子力学和相对论
）的诞生，带来了人类认知的升华！
　　相比如今的经济学理论，理论模型对于真实市场的描述精确度极低：理论市身存在漏洞和争议，
有些甚至存在巨大争议和不同理论间的相互冲突，即使是最基本的理性人假设也颇具争议，已经不仅
仅是几帚乌云而已。
然而，我们的经济学家们似乎倾向于选择视而不见！
不过，这不是我们的悲哀，而是我们的机遇！
　　作为社会科学的一部分，经济学研究“社会人”参与的经济行为和经济现象。
那么，我们岂能忽视“人”这个重要的因素？
之所以说，“人”的因素很重要，是因为人们并不是像机器那样根据最优化程序机械化地运作。
人类有着自身特有的运作模式，而理性人假设脱离了人类的市质。
幸运的是，心理学已经做了大量的工作，研究人类的行为模式，并得出了许多更加符合人类行为特征
的结论。
那么，作为研究人类经济行为的经济学，为何会视而不见呢？
　　因此，本书将基于历经实验检验的心理学关于人类行为模式的理论描述，分祈金融市场如何会产
生非有效特征，并提供战胜市场的途径。
利用这样的思路得出的结论可以利用实验作进一步验证，而不仅仅停留于抽象的理论模型。
这样，我们可以用实验的方法研究经济学，使其更加符台真实市场情形，而不是停留于抽象的理论模
型推导和假设。
　　不过，市书的重点将围绕金融市场的探讨和分析，特别是股票市场，力求预测末来价格走势。
在股票分市斤理论体系中，存在基南面分新和技术分析两大流派，本书提供的方法或许可以称作“心
理分新”，它是原有分析体系的补充和辅助工具，而绝不是替代。
特别是，技带分新理论往往无法讲述技带指标可取的深层次依据是什么，多数来源于投资者的经验总

Page 2



第一图书网, tushu007.com
<<聪明的投机客股票操盘>>

结，而本书的分析为这些技带指标提供理论依据。
　　这一点很重要。
美国的币斗学史上曾经也发生了一些危险的倾向，人们发现基础录斗学研究离实际运用太远，经济价
值太低，而技带研究才能带来立竿见影的经济效益，于是，基础币斗学研究经费投入开始缩减，并逐
渐地不受人们重视。
当时的美国币斗学院院长意识到了这种危机，出面发表演讲，呼吁美国人重视基础币斗学研究。
在演讲中，他利用了一个让无数国人心酸的例子：中国人最早发明了火药，一千年后，欧洲人利用中
国人发明的火药打开了中国的国门。
他说，一千多年熹，中国人只满足于对火药的简单运用，而对火药的爆炸市几理置之不理：欧洲人在
好几百年之后才学到了中国的火药，但对火药的爆炸机理做了深入的研究，并最终获得更广泛的运用
。
在他的呼吁下，美国人又开始重视基础币斗学研究，或许也因为此，美国才能持续维持高速的币斗技
进步和币斗技领先地位。
同样的道理，对技甫分市斤有效性的内在机理的忽视也是不明智的。
只有当你能够充分理解技带指标有效性的内在机理，你才能更清楚地认识幕一技甫指标具体的有效性
如何、在何种情况下更有效，或者你可以自己创建一些技甫指标和分新工具。
　　最后，本书的有些地方可能显得有些艰涩难懂，理论性太强，但是为了使整个理论体系更加严谨
，有些基本论点必须经过较严谨的论汪。
当然，本书也会有一些地方写得比较精彩，特别是下篇，都是绝大多数读者十分感兴趣的内容。
不过，这些都不是最重要的，毕竟读者阅读本书不是为了欣赏文学艺术。
最重要的是你能够找到一个正确的分析市场的理论体系。
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内容概要

　　陈炮的《聪明的投机客(股票操盘)》将基于历经实验检验的心理学关于人类行为模式的理论描述
，分祈金融市场如何会产生非有效特征，并提供战胜市场的途径。

　　《聪明的投机客(股票操盘)》一书中有些地方可能显得有些艰涩难懂，理论性太强，但是为了使
整个理论体系更加严谨，有些基本论点必须经过较严谨的论注。
当然，本书也会有一些地方写得比较精彩，特别是下篇，都是绝大多数读者十分感兴趣的内容。
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章节摘录

　　更为重要的是，人类的无知将使人类非理性因素对自身行为的影响更加巨大。
当人们清楚地知道某些行为的利弊时，将很可能采取最有利于自身的理性行为。
但是，当人们对这些行为的利弊情况了解甚少时，人类的行为将主要取决于非理性因素。
打一个最简单的比方，如果你告诉你的朋友选择红色获得100元奖励，选择白色获得5元奖励，问他要
选哪个，无疑他会毫不犹豫地告诉你选红色；但如果你不告诉他选择两种颜色各自能够获得的奖励情
况，只告诉他会有不同的奖励，他可能会告诉你选择白色，理由是自己喜欢白色；如果你再给一些模
棱两可的暗示，他的性格特征都会开始影响他的决策了，他可能苦思冥想去寻找结果，也可能凭借自
己的直觉快速给出答案，还有可能犹疑不决、不断更改自己的答案。
影响股价的因素极其之多，没有人能够完全考虑到所有因素并给出完全正确判断，此时投资者的心理
因素不可避免地会影响着他的投资决策，恐慌和贪婪就是人们所熟知的影响投资者决策的心理因素。
在金融市场上，影响资产价格波动、特别是短期波动，更为重要的还是投资者的群体心理因素，而群
体心理特征是有规律可循的一这也是社会心理学所研究的课题。
既然投资者的心理因素会影响股票价格，并且心理因素是有规律可循的，那么股票的价格也就是可以
预测的。
可能读者并不完全认可这样的结论，后面的章节里还会继续涉及到这方面的问题。
我们说投机是为了获取别人口袋里的钱，而这可以通过分析他人的行为特征实现。
这就是本书讨论的重点，我们可以通过分析投资者的行为特征获取高额的投机回报！
　　到现在，读者是否已经对股票市场、或者对股价是否可预测这个问题有了比较清晰的认识了呢？
一个精确预测股价走势的理论模型是不存在的，因为任何能够帮助投资者获取超额收益的规律一旦公
布即不再成立。
但是，投资者对市场的看法都是有缺陷、各不相同的，存在一些投资者的判断更加符合真实市场情况
，从而获取高额收益的可能。
实现这种可能的途径可以是，你获得了市场上其他投资者还没有充分认识到的信息；或考虑到别人没
有充分考虑到的因素；或者说市场上大多数投资者作出了错误的判断、市场价格偏离价值，而你的分
析比市场上其他投资者都更加正确；或者正如凯恩斯所说的，你预测到了人们未来的行为，而你提前
做了准备。
如果你获得了别人还不知道的重要信息，那么你无疑会成为赢家，但这样的机会却是不多的，也是违
法的。
巴菲特所声称的价值投资理念就是依靠市场低估某些股票的价值，而他能够给出更加正确的估值，从
而战胜市场。
但是，价值投资存在的问题是，当你介入后，市场可能还会朝着错误的方向越走越远。
当然，巴菲特声称可以通过长线投资来避免这样的损失，即使市场在错误的方向上越走越远你也不必
改变自己的头寸，因为总有一天市场会纠正自己的错误的。
这样的方法在理论上的确是行得通的，是一种战胜市场的途径。
不过，另外两条配套的原则非常重要，第一就是长线投资；第二是坚持安全边际，也就是，你要买入
的股票是价格严重低于价值的，而不仅仅只是小幅低估。
这样做的理由有两点，你的估值并不精确，你要考虑进自己的估值误差之后，股价依旧被低估；其次
是，很可能市场会朝着错误的方向越走越远，你可能要等很久以后，股价才能回归价值，而时间可能
抹平你的收益率。
通过这种途径战胜市场的基础是，你能给股票作出较好、较准确的估值。
在长线投资过程中，你可能需要十足的耐心，因为当股价朝着错误的方向越走越远时，那将可能是个
十分难熬的过程，也难怪巴菲特声称自己不看股票。
其次，在给一家公司估值时，不能事先知道公司股票的价格，因为股票的市场价格将会在非常大的程
度上影响你对公司的估值。
利用这一方法，还需注意的一点是，当你作出错误的估值而未能发觉时，你可能要承受巨大的损失，
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因为当股价回归价值时，你可能会认为它正朝着错误的方向越走越远，而你忍耐着煎熬、坚持地持有
。
不过，巴菲特可并不单单依据价值投资取胜，他高超的资本运作本领、先进的公司经营理念、大量的
一级市场投资及明星效应，都为他的超额收益作出巨大的贡献。
比如，他总是积极地去获取公司的控制权。
巴菲特的做法，投机的意味较弱，他利用投资者对股价的低估而买人，并用自己的经营方针改变公司
价值，最后可能利用一些明星效应在股价高估时卖出。
虽然他取得了投机收益，但他的理念还是仅仅围绕公司估值而展开。
本书的重点在于预测市场，讲述股价变动的原因和规律，并提供预测股价的理论和方法，它的出发点
和理论依据就是极其浓厚的投机性。
幸运的是，人类的群体行为是有规律可循的，通过判断投资者的心理因素、行为规律可以获取高额的
投机收益。
当然，投资者的行为方式并不是固定不变的，投资者一旦认识到自己非理性的行为方式给自己造成了
巨大损失时，这样的行为方式就可能改变。
这就是说，要获取高额的投机收益，你需要根据投资者的行为规律推断某一时段市场上其他投资者的
行为方式、判断他们可能采取的行动，基于这样的判断，你提前采取相应行动，从而获利。
也就是说，这是一个博弈市场，你的收益来源于准确地判断出市场上其他人将采取的行动。
这是否可以做到呢？
答案是可以的，因为群体行为是有规律可循的，这种规律源于人类的心理特征，具有较高的稳定性。
在具体的操作中，你还可以不断地去寻找市场特征、总结经验，很多经验会在一段时期内给你带来超
额收益，有些甚至会在很长一段时期内给你带来高额收益。
因为人类行为具有规律性，在某些时期内人们的行为方式可能是保持一致的，比如某一段时期内投资
者偏爱的股票类型可能是一致的。
因此，好的经验可以带来超额收益。
当然，你不能把这种经验告诉别人，因为这种经验不可能永远有效。
特别是，当市场上大多数投资者都知道这种经验以后，它可能就失效了。
这也就是为什么华尔街会有那句古老的名言：知者不言，言者不知。
　　⋯⋯
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编辑推荐

　　当今社会，存在一个非常有趣的现象，伟大的经济学教授们在我们神圣的学堂里谆谆教诲我们：
“市场是有效的，战胜市场是不可能的！
”　　《聪明的投机客股票操盘》将基于历经实验检验的心理学关于人类行为模式的理论描述，分祈
金融市场如何会产生非有效特征，并提供战胜市场的途径。
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