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    1997年夏，道·琼斯工业指数再创新高。历史上，道·琼斯

指数上升100()点，花了近90年。而今，每数月便有新的突破，

到19%年初，道·琼斯指数鹰升300()点，比1990年秋翻了四倍。

    这种上升实际上是出乎专家们意料的。1990年，多数人确

信1982年开始的牛市已经结束了，适度下滑的股市是最好的预

期。然而，持续暴涨的股市令预测专家们感到不可思议。随着指

数的不断突破，他们的自信也破灭了。

    1997年秋，股市波动更为剧烈。一个交易日大盘的跌幅需

要以后数日才能弥补。10月27日，指数直落554点，创有史以

来日跌幅最大的纪录，这种大幅度变动持续到1998年初。股市

到底怎么了?或许人们在回顾这段历史时，会有一个结论。但事

后的认识对投资者而言已经没有什么意义了。

    1998年初，我写这篇序言时，一些问题已经弄清楚了。我

们正处于20世纪以来最大的牛市，因为道·琼期指数101年的历

史上从未有过连续 3年升幅超过20% , 7年内翻了4倍的纪录，

也从未有这么多人对股市如此狂热。

    这个股市与众不同，许多专家都称之为 “一个新纪元”。

1929年大危机前夜也曾流行过这种看法。A}J·小考尼因准确地
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预测过股市的腌扬而备受称赞;E"亚迪尼被称为华尔街奇才，

因他准确地预测了股市的变化，并预言2005年道·琼斯指数会达

1500(〕点。

    我也曾涉及过股市。1960年我在华尔街找到第一份工作之

后，便和其他人一样马上被卷人股市狂潮之中。那时最炙手可热

的是概念股，我们用所有的工资和积蓄投资购买这些股票，当时

我们天真地认为，在华尔街工作，只为炒股提供便利，那点工资

是无足轻重的。然而，我们的股票并没有翻倍，他们只上涨了

5%, 10%，最多也不过20%。在我们看来，购买蓝筹股已经不

合时宜了，因为当时股评专家和投资者都看好升幅潜力巨大的概

念股。而事实并非如此。几个月之内，这些炙手可热的股票跌幅

达80%到90 %。我的许多朋友不仅没有得到数倍的收益甚至连

老本也亏进去了。经历了这种股市风波之后，我对股市的好奇感

加强了。现在，当我认真研究了1929年大衰退之前股市的行情

变化，再度体验到狂热的氛围。如此多投资者卷人这种愚蠢的行

动中而毫不觉察，从旁观者角度看简直是不可思议的。

    是的，当局者迷。现阶段也是一样的，要是跳出圈外，一个

世纪之后历史学家再来研究我们的股市，可能会对我们的幼稚而

发笑，就像我们回头看 1929年的投资者一样。他们可能会问:

这些20世纪末的股民犯了什么样的毛病?

    专家们一再声称:“股市的上升不可阻挡”，人们也信之凿

凿，他们用自己的辛苦钱来印证这一假说，而结果是人们持有的

股票越来越多，但他们的财富却越来越少。

    这一切我们都经历过，也曾体验过心力交瘁的感觉，但由于

难以抗拒的诱惑，我们必然走向那悲剧性的结局。

    难道就没有挽回的余地了吗?我们有没有办法确定股市到底
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是处于高位还是低位，并通过这种判断获得稳定的收益。本书就

是要向你介绍在股市产生泡沫时，如何规避风险，如何赢得收

益。可以预言，单凭热情和冲动必将导致无法挽回的损失。1982

年我曾出版 《新逆向投资》一书，当时美国股票市场是最被人低

估的投资领域。我曾指出，1982年8月开始的股市回升是牛市

的序曲，这个牛市将比本世纪任何一个时期都要巨大。事实证明

我是正确的。

    我对股市的预测来自于70年代中期开始研究的股市逆向投

资方法，这是一个革命性的发现。20年来的实践也证明逆向投

资方法的准确性并且操作起来十分简单。而今，经过不断的修

改，它已经日趋完善。

    这本新著 《逆向投资策略》是对我70至80年代关于逆向投

资理论研究的深人，并总结了一些重要研究成果和最新发现。在

《新逆向投资》一书中，只有初级P/E分析法，在本书中我还将

介绍四种新策略。这实际上是拓展了逆向投资理论，掌握了这些

投资操作技巧，可以确保你在股市中获利!这些策略都经过严格

的检验，结果相当令人满意，近来的学术研究也证明了这一点。

    本书适合于个人和专业投资者，采用了通俗易懂的形式来说

明问题，以便于投资者理解。

    逆向投资策略对我而言是成功的，但更重要的是它也可以为

个人和机构在股市中获取丰厚的回报。由于采用了逆向投资策

略，我所经营的爱德门投资公司和肯普·德瑞曼基金业绩非常突

出，它们连续10年被权威的利普分析中心列为225个同类公司

中的第一位;利普数据分析中心也多次将肯普·德瑞曼基金的业

绩列为全美3175个基金的榜首。

    但人们也会疑惑，逆向投资如此有效，为什么没有更多的追
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随者呢?这是本书的另一个重要内容:仅有获胜的方法是不够

的，更重要的是必须懂得如何运用。这看似简单，其实不然。无

论是个人还是专业投资者，即使抱有良好的动机，也很难彻底地

执行这些策略。

    这就涉及到投资心理学问题。除了少数人能凭直觉和睿智在

股市上安之若泰，多数人很难走出投资心理的误区。逆向投资的

成功要求你时时防止冲动，避免固执已见和听信所谓专家的意

见，因为每个人对自己的能力都可能估价过高，而实际上投资心

理学研究表明这正是一个可怕的误区。我没有耸人听闻，也没有

夸大其辞，这就是能成功运用逆向投资策略的人为数不多的原因

所在。

    在进一步完善逆向投资策略过程中，我有幸和几位权威的投

资心理学家进行了切磋。他们的研究发现:人们总是犯习惯性的

错误，但自身却不能认识到这些心理陷阱，这导致投资者运用逆

向投资策略时产生负面影响。

    是的，有效的策略固然重要，但更重要的是懂得去如何运

用。乔治·麦克莱伦是一位杰出的指挥官，1862年他率领的联邦

军队在数量上占绝队优势。当罗伯特·李的盟军进攻联军时，麦

克莱伦有一个极好的机遇:联邦军队获取了盟军的行军路线、战

略装备和作战部署的一整套情报。麦克莱伦掌握了情报，如果打

败盟军，就可能结束这场南北战争。但他犹豫了，没有利用好自

己强有力的优势，在安蒂塔姆战役吃了败仗。获取盟军情报本可

给他带来胜利，但他在错综复杂的信息面前犹豫不决了。可见，

取胜的策略固然重要，但更重要的是懂得有效运用它。

    掌握了逆向投资策略无异于麦克莱论获取了盟军的作战情

报，但在股市上我们也面临着不确定性和其他市场噪音。这种情
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况下策略一旦受阻，多数人即使曾对此深信不疑，也会选择放

弃。如果不了解投资心理带来的负面影响，就不可能很好地利用

这些策略，就像麦克莱伦不能很好地利用获得的情报一样。这就

是为什么逆向投资被证明很有效但缺未被广泛采用的原因。

    我要声明一点:尽管投资心理学才刚起步，但近来一些杰出

的心理学家的研究为我们提供了一些可以预见的投资心理误区，

这些心理误区有规律可循，投资者可以之为借鉴。正基于这些研

究成果，逆向投资策略才得以确立。

    本书的一个重点是研究投资者在股市中的过激反应。过激反

应在我们生活中的许多领域都会出现，但在股市上表现尤为明

显。在特定的条件下，投资者会出现可预见的和整体性的过激反

应。从投资心理学角度来看，股民的过激反应犹如剧场着火时，

人们总是同时冲向同一出口，相互践踏，无一生存。历史上的郁

金香热、古玩热、房地产热便是实例。本书将介绍规避过激反应

的一些最基本最原则性的方法，使你在股市上有不俗的表现。

    研究结果表明，人们总是高估所谓 “最佳投资”即发展股、

首发股和高科技股，相应地低估了所谓 “最劣投资”，实际上这

是过激反应的一种表现。1993年底，股市投资者们都不看好的

医药和其他保健品股，他们确信克林顿政府通过的健康法案会使

这些股票大跌。但几年之后，医药股行情却扶摇直上。本书第六

章提供的最新研究成果似乎出人所料:看似良好的却表现欠佳，

看似平常的却业绩不凡。正因为股市变化莫测，掌握了投资心理

有助于我们在股市上创造奇迹。

    本书列出了规避投资心理误区的主要法则，如果遵循这些法

则，不但可以避免重蹈大多数股民的覆辙，还可以有效地利用投

资心理在股市上获益。这是你在股市中获胜的重要资本。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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    此外，本书还将介绍看似与逆向投资无关的内容，包括如何

进行长期投资，如何在经济衰退时选择投资策略等内容。

    总之，本书展示了一个崭新的投资策略，它挑战了现代主流

派的投资观念。尽管可能会遭受攻击，但其在理论上是站得住脚

的，在实际操作中是行之有效的。我能保证阅读此书除了能给你

在精神上增添乐趣，更能在物质上给你以丰富的回报。

    那么，坐下来静静地阅读本书吧!

    有人说:没有人能战胜股市。

    但我们这些人除外。

                      戴维·德瑞曼

1998年1月21日于科罗拉多的艾斯滨
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第一部介 玲什必现有的办法行不通

第一章 十拿九稳却无人问津

    设想你走进一个富丽堂皇、地处闹市的赌场，豪华大厅两旁

各有一间赌室:一间红色，一间墨绿色。红色的那间看似充满诱

惑，但我建议还是先去绿色赌室。

    这里气氛轻松，零星的几个赌客面前堆放着许多筹码。你不

禁会怀疑，这么一间看似普通的赌室，普通的赌客，他们怎么赢

了那么多钱?

    几乎所有人都赢了，你知道，老虎机上赢的概率平均只有

5%，而这里却出现了奇迹。这时，值班经理出现在你身边。

    “这怎么可能，赌客们一直在赢钱?”

    “确实，这间绿色赌室里赌客赢的机会很大，开业以来便是

如此”。

    “但这就意味赌客大都是赢家。”

    “一点不错，这里赢钱的机会太大了，要不是来的人少，我

们早就破产了”。

    虽然有些将信将疑，你还是决定先回家多取些钱，赢个钵满

瓢满。

    出门时，你忍不住看一下红色赌室:那里人声鼎沸，喧声雷

动。你好奇地走进去。出乎意料的是，赌客面前筹码寥寥，多数
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