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引言　　偶然性、必然性与概率化思维

记得在美国刚读博士课程不久，一天，毕绍夫教授笑咪咪地

走进教室，对我们说：“告诉大家一个消息： 同学退学了。”

如果不是毕绍夫教授提起，几乎没人注意到这位同学已不在教室

了。由于这位同学从来都是上课来，下课走，远离人群而坐，所

以我只对他有极模糊的印象，只依稀记得他来自某一个拉美国

家，肤色较深，仅此而已。接着，毕绍夫教授给我们简单介绍了

这位同学的情况。原来，这位同学对博士课程并不十分感兴趣，

仅仅维持满足老师的要求而已。但是，他对数学理论极感兴趣，

每天下课后回到他居住的小阁楼里彻夜研究战胜 （“乐透”

奖：自己选择的幸运数字与计算机摇出的幸运数字相合即中奖）

的数学模型。他的数学功底非常好。功夫不负有心人。这位同学

曾数次中奖，不过都是小奖，这次他中的奖较大，大约有几百万

美金。中奖后他决定退学回家办事业去了。

后来听系里的老同学说起，才知道我们系里真是“藏龙卧

虎”，这位同学并非第一位中大奖的同学。在此之前还有一位学

生中过大奖，而且也是靠数学模型中的奖并且也是中奖后退学

了。

这件事给我造成极深刻的印象，使我对这类“赌博”背后所

蕴含的偶然性与必然性相互关系的哲学问题产生了浓厚的兴趣。

后来，毕绍夫教授经常在教学中穿插这类赌博的案例，非常
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生动有趣。很多这样的案例我都忘记了，但是还有一件我至今记

忆犹新。毕绍夫教授讲到，曾经有一位非常有名的统计学家（某

统计学公式以他的名字命名），因为一个偶然的机会去了一次赌

场。以他统计学家的功力，他马上意识到有可能战胜赌场。于是

他准备了一支极短的铅笔置于裤兜之内，以及一些极小的纸片。

从此他以一名普通赌客的身份每天进出拉斯维加斯的赌场，暗暗

记录赌客出牌的数据，一直进行了数月之久。此后便是闭门研究

原始数据，直到最后终于建立起了一个数学模型。此后他便以该

模型为指导去赌场下注，结果是他赚了赌场的钱，但是最终被赌

场察觉并被终身禁赌。毕绍夫教授说，他的这个模型非常有名，

后来成为最著名的现代金融模型的基础。

转眼间 年过去了，毕绍夫教授讲的很多理论知识我都淡

忘了，但是他的课堂案例所引发的我对偶然性与必然性这一类基

本问题的思索却使我倍感受益。特别是我在投资领域中经历的风

风雨雨越多，越感到这一基本哲学问题对投资人的重要意义。

对一名证券期货领域的职业投资人来说，对偶然性和必然性

相互关系的思索和理解，即使不是最重要的理论问题，也应当是

最重要的理论问题之一。

做证券期货投资，任何人都会有赢有输。对待输赢，很明显

有两种截然不同的思维方式。一种人（可能是绝大多数人），当

他赢了的时候，他会倾向于用必然性来解释；而当他输了的时

候，他会倾向于用偶然性来解释。另一种人（很可能是极少数

人），当他赢了的时候，他会尽力剖析这是否是某种偶然性因素

的结果；而当他输的时候，他会尽力剖析这是否是某种必然性因

素的结果。

很明显，这是两种完全不同的投资者。对上述第一种人，我

们在证券期货市场看到的太多了。这种人赢不起，赢了钱就觉得

自己了不起，动不动就自封为什么第一，结果很少有不把钱再送
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回市场的，除非他及时洗手不干。这种人从本质上而言只是证券

期货市场过往匆匆的赌客而已；职业投资家应当做上述第二种

人。职业投资家应有的态度是，对于赢的结果，应当尽可能寻求

是否存在偶然性的导因，而对待输的结果，则应当尽可能寻找是

否存在必然性的导因。

对于某一个具体案例而言，这种对于偶然性与必然性相互关

系的思索可能推导不出某一具体结论。但是，这种自觉的长期的

深入的思索过程本身却可极大地提高职业投资家的功力。这是我

自己长期实践的切身体验。这一过程体现了职业投资家应有的严

于律己、谨慎求证的职业素养。因此，对于偶然性与必然性相互

关系的思索，最重要的不是具体的结果，而是这一长期的过程本

身。这种思维方式，就是一种概率化的思维方式。

本书正是本书作者从这一角度，以这种思维方式对证券投资

理论和证券投资战略问题长期观察和长期研究的一些体会。

本书对于证券期货投资中的四大主流分析流派，即学术分析

流派、基本分析流派、技术分析流派、心理分析流派的基本投资

理论，以及在这些理论指导下推导而成的长期持有投资战略及时

机抉择投资战略，分别从投资哲学、实证基础以及实际应用这三

个不同层次进行了剖析。对于这一剖析过程本书作者力戒主观臆

断，而是以本书作者所能掌握的大量原始数据进行统计论证。因

此，该论证所导出的结论相信应具有相当高的客观性和置信度。

从本书作者的分析中应当可以看出四大经典证券分析流派及

其投资战略，都只是局部地反映了证券市场的基本规律和基本特

征，因而只是局部地达到了对证券市场的真理性的认识。因此，

投资人依赖任何一个投资流派的基本理论和基本战略本身，都不

可能全面地适应证券市场千变万化的市场形态，都难以达到长期

地稳定地投资获利的投资目标。在竞争日趋白热化的现代金融市

场上，职业投资家应当力争具有全天候、全方位的立体作战能

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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力。

因此，对于任何一个敢于并乐于面对这一挑战的职业投资家

而言，摆在面前的一个严峻考验就是如何通过对传统经典投资理

论与经典投资战略深入思索，达到融会贯通、兼收并蓄、扬长避

短、推陈出新，进而走出一条属于投资人自己的独特的成功之

路。

这是一条非常艰险的路；这是一条搜寻成功的概率极低的

路。
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第一章　　经典股票投资基本战略

思想流派的划分

第一节　　经典股票投资战略的

主要思想流派

股票投资战略问题一直是美国等发达国家投资理论界与投资

实务界最关注的核心问题之一。几乎全部的西方投资理论界与投

资实务界的研究活动，都是围绕着开发、研制与验证有效的投资

战略这一目标而展开。

股票投资战略问题之所以如此重要，因为它是关系投资机构

或者投资个人能否在激烈的投资市场竞争中生存与发展的生死攸

关的问题。由于证券期货市场的零和游戏的市场规则，使证券期

货市场的投资竞争成为人类社会生活中所有竞争活动中最为激烈

的一种。在投资竞争对手之间激烈的对抗之中，不要说执行了错

误的投资战略必然导致满盘皆输的结果，即使投资战役组织失误

也可能引致重大伤亡。可以毫不夸大地说，正确的投资战略是成

功投资家的安身立命之本。

股票投资战略问题的理论研究，从早期的比较直观的研究方

式，到现代的高度理论化与体系化的研究方式，经历了一百年左

右的发展过程。

人类最早的证券期货投资交易活动，据考证可以追溯至古希
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腊时期。证券期货交易活动采取较为有组织的规范化形式，则可

以追溯至中世纪时期。而现代的证券期货交易活动，则以

年纽约证券交易所正式成立为标志。

虽然人类社会中的证券期货投资交易活动，有着相当长的历

史跨度，但是投资家们真正能够开始系统地思考股票投资的战略

问题。作者认为 年道氏发表道，应当以 琼斯指数为标志。

在此之前，投资家们对证券投资方法的思考，还只能局限于战役

或战术的层次。只有当道氏创立并发展道 琼斯指数之后，投资

家们才开始有可能研究股票市场的整体运动，研究个股运动与市

场运动的关连性问题，以及股票市场与国民经济整体的关连性问

琼斯指题等系列重大问题。也就是说，只有当道 数体系诞生

之后，投资家们对投资方法的研究，才具备了上升到投资战略高

度思考的条件。

年，美国经济的大萧条，推动证券分析行业走上

了职业化的发展道路。而证券分析进入科学化的发展时期，则以

年马科维奇（ 建立现代投资组合理论为标志。至

此，对证券投资战略问题的研究，开始具备了数理统计化、计量

化和模型化的特征。

随着现代投资组合理论的诞生，对证券期货投资分析方法的

研究，开始形成了界线分明的四个基本的分析流派，即学术分析

流派、基本分析流派、技术分析流派和心理分析流派。对于这四

个分析流派的基本特征，本书作者《证券期货投资计算机化技术

分析原理》一书曾有较为详尽的分析，这里不再重述。四大投资

分析流派从各自的分析体系出发，在高度激烈的投资市场竞争活

动的长期筛选下，开始逐步形成了以下两类最基础的经典的股票

投资战略思想原则，即：

第一，消极型（或被动型） ）股票投资战略；

第二，积极型（或主动型） ）股票投资战略。



第 7 页

所谓“经典”的股 即指在当前投资界票投资战略思想流派，

被普遍认同，具有主流地位的思想理论流派。

除“经典”的股票 还有“非经典”投资战略思想流派之外，

的股票投资战略思想流派。“非经典”的思想理论流派，指目前

处于非正统地位的股票投资理论流派。

上述分类关系可以图示如下（见示意图

示意图 投资分析流派与股票投资战略思想流派的关系

经典股票投资战略之所以划分为消极型股票投资战略及积极

型股票投资战略两大阵营，其根本原因是在于不同的投资家对下

述投资哲学问题给予了答案截然不同的回答，即：

）人（投资人）是否能够猜赢 市场？

这个问题换一种说法，即人（投资人）是否能够持续稳定地

对市场价格的未来运行轨迹做出准确的预测？

任何一个投资家或者投资人，不论他（她）的经历或教育背

景如何，在他（她）进入投资市场之后及确立相应的投资战略之

前，都必须先对上述问题作出明确的回答。任何人在对上述问题

给出明确答案之前，是决然不可能制定出明确的股票投资战略

的。投资人对上述基本哲学问题的选择，绝大多数情况下都不是

理性思维或科研活动的结果，而是人的世界观、人生阅历、知识

积累等多种因素相互作用并长期积淀的结果。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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由以上因素决定，投资人对上述基本哲学问题，即“人（投

资人）是否能够猜赢市场”这一问题的答案的选择，往往不是一

个主动的选择过程，而是一个被动的选择过程。这也就是说，一

个投资人由他的经历、阅历及知识状况等综合因素决定，决定了

他对这一基本问题必然作出某一选择。这种选择过程很难由其他

外在因素加以改变。

一个人如何回答上述问题，将清晰地反映一个人的世界观和

价值观的基本取向。

对“人（投资人）是否能够猜赢市场”这一问题，可以有

“是”和“否”两种截然不同的回答。

当投资人作出“是”的回答时，也就是说当投资人认为人能

够持续稳定地对投资市场的未来运行轨迹作出准确的预测时，他

必然选择积极型股票投资战略。这时，投资人认为他能够对投资

时机作出长期的、系统的、正确的决断。

当投资人作出“否”的回答时，也就是说当投资人认为人不

可能持续稳定地对投资市场的未来运行轨迹作出准确的预测时，

则必然选择消极型股票投资战略，这时，投资人认为他不可能对

投资时机作出长期的、系统的、正确的决断。

上述关系可以图示如下（见示意图

大多数的投资家，绝大多数的一般投资人，以及几乎全部的

投资实务部门的投资分析家，都对上述基本哲学问题选择“是”

的答案，即认为人能够持续稳定地对投资市场的未来运行轨迹作

出准确预测。凡是作出“是”的选择的人士，无一不在意识层面

和潜意识层面认为人比市场“聪明”。站在这一立场观察各种投

资机构或投资个人的研究报告、或市场评论等等，都可以清楚地

看出其实质都在于传递一种信息，即认为研究者本人比市场更聪

明。

少数的投资家，更少数的一般投资人，个别的投资实务部门
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的投资分析家，以及西方投资理论界的绝大多数学者对上述基本

哲学问题选择“否”的答案，即认为人不可能持续稳定地对投资

市场的未来运行轨迹做出准确的预测。凡是作出“否”的选择的

人士，都在意识层面和潜意识层面认为市场比人“更聪明”。

示意图 股票投资哲学与股票投资战略的选择

所谓积极型股票投资战略，是指投资人根据某种方法或方法

体系形成对投资对象价格转折点的系统预测，并进而根据这一预

测体系选择自己的攻防战略。“积极型股票投资战略”的核心思

想是“ ，即通过“时机 时机抉择”技术达到减低抉择（

风险，扩大收益的投资目标。

所谓消极型股票投资战略，是指投资人完全放弃对投资对象

价格转折点的系统预测的努力，并根据对投资对象价格的某一基

本统计特征选择自己的操作战略。“消极型股票投资战略”的核

心思想是否认“时机抉择” ）技术的功效，认为只有通

过以现代数理统计为基础的投资战略才能达到既定的投资目标。

在“积极型股票投资战略”这一阵营中，目前有三个基本的

股票投资战略流派，即：
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价格判断型股票投资战略；

概念判断型股票投资战略；

心理判断型股票投资战略。

在“消极型股票投资战略”这一阵营中，目前有两个基本的

股票投资战略流派，即：

简单型 ）长期持有战略；

科学组合型长期持有战略。

上述关系可以图示如下（见示意图

示意图 股票投资战略基本流派的分类

上述五类股票投资战略，可以概括目前经典股票投资战略思

想的全部基本形态。对这五类股票投资战略，作者将在后序各章

节中分别加以解释。

对于证券投资分析的四个基本分析技术流派而言，他们对上

述五类基本的股票投资战略分别有各自不同的倾向性。其基本态

度可表示如下（见表

对于上述四个基本的证券分析流派及五类基本的股票投资战
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略，作者本人的基本立场是“扬长避短，兼收并蓄”。因为，上

述各自的分析流派及投资战略思想流派，实质上是各自反映了股

票价格波动的基本统计特征中的某一特征。而股票价格的运动，

则综合地体现了全部的基本统计特征。而这些基本统计特征，对

投资人而言是一种强大的制约机制。对于这一点，作者将在本书

随后的有关章节加以详尽阐述。

表 股票投资战略的基本观念及各投资分析流派的态度

对于“人（投资人）是否能够猜赢市场”这一基本投资哲学

问题，作者认为应当上升到一个更高的层次来思考这一问题。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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对于“人（投资人）是否能够猜赢市场”这一基本投资哲学

问题，无论投资人选择“是”或者“否”的回答，这两种截然对

立的答案之间都体现了一种共同之处，即体现了投资人与投资市

场之间采取了一种对立的态度。因此，无论回答是“是”还是

“否”，都是这种对立态度的体现。当投资人选择“是”这一答案

时，体现了投资人与市场对立并抱有战胜市场的信念；当投资人

选择“否”这一答案时，体现了投资人虽与市场对立但不抱有战

胜市场的信念。

这一基本投资哲学问题引致我们联想到另一个基本哲学问

题，即“人与自然的关系问题”，也就是“人是否能够战胜自然”

这一基本命题。自有人类文明以来，人与自然的关系问题一直是

人类反复思索的一个基本哲学问题。自工业革命以前，人类对这

一基本问题回答的主线是以“否”为基本特征，即承认自然外力

对人类的主宰地位。而自工业社会以来，由于人类对自然力的开

发大大延伸了人的肢体能力，也使人类的自信心大大膨胀。从

此，人类对这一基本问题回答的主线开始以“是”为基本特征。

在我国，几十年来更是一直喊出了“人定胜天”的口号。

值得人们思考的是，当人类采取与自然界相对立的态度时，

人类行为的长远后果是“利大于弊”还是“弊大于利”？对于这

一点，越来越多的发达国家的科学家开始进行深刻的反思，并且

提出了一种新的立场，即建议人类社会放弃与自然界相对立的态

度，进而采取人类社会与自然界和谐相处的基本立场。

投资人与投资市场的关系也是如此。如果投资人换一个角

度，或者说上升到一个更高的理论层次来思考这一基本问题，如

果这时投资人采取“投资人与投资市场和谐相处”的基本立场来

考虑自己的投资战略与策略，那么投资人很可能会对一些令其长

期困惑不解的市场现象产生全新的理解，并进而制定出独特的股

票投资战略。
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示意图 不同的股票投资哲学与不同的股票投资战略的选择

因此，对于前述的两个基本投资哲学问题，即：

基本投资哲学问题之一：“人（投资人）是否能够猜赢市

场？”

基本投资哲学问题之二：“人（投资人）是否应当与投资市

场和谐相处？”

投资人是否能够有能力进行深层次的理论思考，将直接制约

投资人对投资市场种种复杂现象理解的程度，进而直接制约投资

人所制定的投资战略与策略的科学化与实用化程度。

这里我们可以举几个例子，来近似地并且较形象地说明应当

如何理解这一问题。

例 骑术。任何会骑马的投资人都可通过骑马的经验来近

上述思想可以图示如下（见示意图
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似地理解上述基本哲学问题。当骑手骑上马以后，其最直接的目

标一定是不被摔于马下，这时不论他最终想完成什么马术动作都

是如此。这时，对一个生手或骑术不精的骑手来说，他立即采取

的态度一定是采取和坐骑马相对立的态度，表现为他或者拼命夹

紧马鞍或拼命抓紧马缰。而对一个熟练的骑手来说，他和坐骑的

关系是一种和谐相处的关系。熟练的骑手不是通过夹紧马鞍防止

摔于马下，而是通过身体对马的运动的节律的感受并自然地作出

反应以使自身与马匹的运动保持和谐统一的运动。

投资人就好像一名骑手。投资市场就好像一匹烈马。市场对

投资人的反应与烈马对骑手的反应非常近似：①市场通过各种假

动作尽力阻止投资人正确进场。对于烈马来说，它的第一反应一

定是拼命防止骑手骑乘。②投资人进场后，市场则会通过各种假

动作尽力诱导投资人错误离场。对于烈马来说，它会采用各种方

法尽力将骑手摔于马下。

在这种情况下，哪种态度对投资人（或骑手）更为有利，是

采取与之对立的态度及动作还是与之和谐相处的态度及动作？

例 “冲浪”。冲浪运动是欧美发达国家非常流行的一项体

育运动。“冲浪”一词的英文是 ，指人站在浪板上（

）在波浪上滑行的运动。“冲浪”一词的中文翻译本身就直

接赋予了该项运动一种人与波浪之间相对立的含义。因此这种翻

译并不确切。而该词的英文原文一 一则指在波浪表面的滑

动，因此具有强烈的人与波浪和谐相处的含义。 更准确的

翻译应当是“滑浪”而不是“冲浪”。

投资人与市场价格波动的关系与“滑浪”人与波浪的关系非

常相似。当投资人买入股票后，其持股过程就好像“滑浪”过

程，而价格的波动就好像波浪的波动。投资人（滑浪人）对主浪

的识别能力及随浪和谐运动的能力越强，则“滑行”距离越远，

也就是投资效益越好。
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，美国牛仔例 的斗牛比赛。国内外的投资界人士一致地定

义股票的长期上升阶段为“牛市”。但是值得思索的一点是，历

史上从来未见对“牛市”中的牛作出任何定义。“牛市”一词中

的牛是什么“牛”？是鲁迅笔下的“孺子”可骑的“孺子牛”？是

“吃的是草，挤出来的是奶”的温顺奶牛？还是别的什么牛？

作者认为，能否正确地理解“牛市”中的牛的性格特点，对

于能否成功地投资股市具有至关重要的意义。作者认为，“牛市”

中的牛，更形象地说，应当非常近似于美国西部牛仔斗牛比赛中

的“牛”。

美国西部牛仔有一种斗牛比赛。比赛过程如下：将受到刺激

的狂暴的斗牛放入斗牛场，由牛仔在其进场后的瞬间跳上牛背。

这时愤怒的斗牛会拼命地企图摔下牛仔。而骑乘时间最长的牛仔

为最终获胜者。

美国牛仔的斗牛与西班牙式斗牛具有完全不同的哲学思想。

西班牙式斗牛是由斗牛士刺杀斗牛。这时斗牛士与斗牛间的关系

是你死我活的对立关系。美式斗牛则考验斗牛士与斗牛间和谐相

处的能力，因为斗牛士对斗牛的骑乘时间的长短直接取决于斗牛

士对斗牛的不规则运动的理解及反应能力。

股市投资过程就好像美式斗牛过程。一般投资人就好像不老

练的牛仔。他们或者根本骑不上斗牛（牛市开始阶段不能建立头

寸），或者骑上斗牛但立即就被摔下（只能做到短线进出一赚小

钱）。成熟的投资家就好像老练的牛仔，他们能够紧紧地贴于牛

背之上（在牛市中坚持头寸而不被价格运动的假象震荡出局），

直至达到致胜的目标。

由以上分析可以看出，投资人对上述两个基本投资哲学问题

理解上的差别，将直接引致投资人在股票投资战略思想上的差

别，进而可能导致投资人在股票长期投资收益上的差别。

这里强调指出一点，即本书作者所强调的系统交易方法（见
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本书作者《系统交易方法》一书）可在上述两个基本的投资哲学

思想的指导下使用。这也就是说，在前述五类经典的股票投资战

略思想的指导下，都可以设计并使用系统交易方法。同样，在非

经典的股票投资战略思想的指导下，也可以设计并使用系统交易

方法。系统交易方法，不但可以完整地体现任何一种单一的股票

投资战略思想，而且可以完整地体现任何一种以上的不同股票投

资战略思想的组合。系统交易方法的实质是客观化交易。任何证

券期货投资交易的战略或策略思想，只要能够达到客观化要求，

就可实现系统化交易的目标。

这一概念可以图示如下（见示意图

示意图 股票投资战略与系统交易方法的关系

由此可见，开放性是系统交易方法的显著特征之一。

作者认为，一个职业投资家，不应在投资分析流派的理念问

题上存有门户之见，这样才可能兼收并蓄，扬长避短，推陈出

新。同样，一个职业投资家，也不应在股票投资的基本战略思想

上存有门户之见。上述各类基本的股票投资战略，虽然被某些投

资界的“门人弟子”相互攻击，其实各自都有自身对股票市场的

极为精道的见解，同时不可避免也都带有自身的先天与后天的缺

陷。一个职业投资家，应当对不同的基本投资战略都有精辟的了
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解，才有可能使自己的投资哲学指导思想不断升华，使自己的投

资活动在不断变化的投资市场特点中始终保持低风险、高收益的

投资标准。

最后作者想指出一点，即如果考察美国等发达国家关于股票

投资方法的有关著述，迄今为止有一定研究参考价值的股票投资

方法大约有数百种之多，而其中较有影响者大约有数十种之多。

这些投资方法当中，绝大多数属于股票投资的战术方法，少数属

于股票投资的战役方法，只有极个别的属于本书所定义的股票投

资战略思想的范畴。因此，这些股票投资方法，绝大多数都可根

据其所遵循的投资哲学思想及所表现出的技术特征，分别划属于

上述各类基本的股票投资战略流派之一。其中个别极突出者，则

同时兼备不同投资战略思想的特征。

第二节　　经典股票投资战略的主要

理论代表与机构代表

前节所述各主要股票投资战略流派，在美国金融史上各自都

有自己杰出的投资理论家和投资实践家作为代表，并以此为核心

各自发展出投资风格不同的专业投资机构。因为本书中的有关章

节还将对此作进一步阐述，因此本节将只对其基本情况作一概述

（见示意图 、　

特别值得指出的一点是，美国金融界投资理论发展过程中的

一个重要特点，是投资理论的强烈的实践化和机构化的趋向。这

也就是说，投资战略理论的某一派别一旦形成并且确立，便立即

会以机构化的投资方式进入市场竞争。因此，从美国专业投资机

构的设置，便可以看出各类投资理论所展示的不同的投资风格。

从以上数据可以看出：

第一，基本分析流派的投资理论是美国机构投资人中的主流
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