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译者前言

译 者 前 言

    如果一本书真的值得翻译过来、值得读一读，

就总要有新意。所谓新意，指的是和我们惯常的思

路、立场和做法不同。只要这新意言之成理、言之

有据，那么越是和你习惯的不同，对你的价值就越

高，启发意义就越强。

    恰恰正是这一点，我们要留神，因为读书的时

候总是不知不觉地顺着自己的习惯、自己的思路理

解过去，结果得到的往往是自己的版本，而不是原

本的意味，很可能错过微言大义。说翻译比写作

难，指的也是这个意思。

    人生自我改进的道路仅有两条，一条是从自己

的经验和错误中领悟并汲取教训;另一条就是借助

他人的思想和经验教训来启发自己。这两条道路都

有一个共同之处— 当事人必须确实领悟到和惯常

的、旧有的思想模式、行为模式截然不同的地方，

所谓 “今是而昨非”。我曾经在 ((投资正途》第一

章开宗明义地指出，自己的行为模式决定了自己的
                                    1
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命运，因此旧系统之外的新思想、新方法、新资源

是改变现有人生境遇的惟一机会。我时常告诫自

己，如果不能从自己的实践、从书本上、从他人那

里领悟到新意，那就意味着一定还在原来的思路和

习惯中打转，而这正是命运的圈套。

    投资者都需要在市场上实际操作，难就难在实

际操作。首先，投资好比选美，但是不能按照自己

的标准，而是要按照流行的标准，不过别忘了标准

时时在变;其次，在搜集信息和研究决策时，操作

者主要依靠理性分析，但是一旦入市，贪婪和恐俱

就不知不觉抢过了舵把。

    如何 “客观”地按照市场的标准选美?特别是

如何在交易过程中确保理性始终掌舵?这是市场操

作者的最大挑战。本书作者利弗莫尔以自己多年的

实践经验回答了这些问题，从如何研究开始，讲到

如何开立头寸，如何在持仓过程中前后一贯地保持

理性，如何在危险到来时平仓了结。其中既有成功

的喜悦，也有失败的懊恼。如果你留意，还会注意

到，利弗莫尔亲身经历的正是美国股市上个世纪二

三十年代的疯狂牛市，以及随后而来的十多年官方

加强监管、市场长期调整的历史，这段历史和国内

股票市场的现状相映成趣。
                                ·2 。
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    还有什么比这活生生的经历更能启发你呢?

    本书是美国投资领域的经典著作，首次出版于

1940年。杰西·利弗莫尔是一位华尔街传奇人物，

本书详细讲解了他所身体力行的交易技巧和方法。

正因为他是一位数十年征战市场的实践者，写的又

完全是自己的实践经验和教训，既讲解了他的实用

理论，又介绍了具体做法，因此，本书具有完全不

同于理论书籍的独特价值。投资是一门艺术，最好

有师傅手把手地领我们入门。虽然我们已经无缘得

到这位投机大师的言传身教，但是毫无疑问，本书

是利弗莫尔传道授业的肺腑之言，好好读一读，领

会其中新意，仅次于受他本人耳提面命。

    顺便说一说，和利弗莫尔有渊源的书共有三

部，分别是 《股票大作手回忆录》、《杰西·利弗莫

尔:投机之王》，还有这本 《股票大作手操盘术》。

前两本是写利弗莫尔的，本书是利弗莫尔亲笔所

写。

    强调实践并不贬低研究，研究和操作具有分

工、协作的关系。健全的投资策略大致可以分为六

个环节，顺序列举，第一个环节是 “现象、资料、

数据”的搜集、整理;第二个环节是，提炼事实，

揭示事实和事实之间的直接关系;第三个环节是，

                                .3 ·
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在应用性理论的指导下挖掘事实之间的内在关系，

提出各种可能性和方案;第四个环节是抉择方案、

形成决策;第五个环节是行动，落实决策;第六个

环节是行动过程中的风险控制。

    前面三个环节属于研究的范畴，重点在于数据

全面、准确、及时，研究方法得当、先进，理论和

实际恰当地结合，力求得出相对客观的结论。有

时，研究工作也可能稍稍延伸到抉择方案、形成决

策的阶段。

    后面三个环节属于操作的范畴，重点在于根据

市场条件灵活选择行动方案，在适当的时机果断行

动，同时要求操作者具备足够的心理承受能力。在

行动过程中，始终采取风险控制措施。适应市场和

当事人对行情的敏感度有关，操作成败与当事人的

心理控制有关，因此，操作阶段是相对主观的。

    从上述流程来看，研究和操作既明显区别，又

承前启后、不可偏废。六个环节也是六个步骤，必

须环环相扣、节奏分明。分工、协作才能提高效

率，这是基本规律。国内业界的分工、协作不尽人

意，研究者往往简单地提出买卖建议，操作者则往

往片面强调 “市场感觉”，常常缺少清晰、完整的

工作流程。利弗莫尔的理论多是从实践中总结得来

                                  ‘4
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的，尽管如此，我们还是可以从本书领略利弗莫尔

层次分明的具体做法，可以从这个角度来寻找新

意。

    最后，我要诚挚地感谢长阳读书俱乐部，他们

独具慧眼地选出了本书，并让我有机会先领略这位

大师的风采。

    还要感谢陈文庆先生，他是本书台湾版本的译

者，本译作曾在数处参考他的译本。

    如果朋友们对本书有任何批评建议，或者有任

何疑问，或者愿意和译者交流，或者购书有困难，

欢迎和译者联系，我们将尽力提供帮助。译者的通

信地址是:“北京市朝阳区惠新南里一号院北楼3

门403室，100029"，电子邮箱是dingshengyuan@

263.neto

  丁圣元

2003.7.11



第一章 投机，是一项挑战

第一章 投机，是一项挑战

    投机，天下最彻头彻尾充满魔力的游戏。但

是，这个游戏愚蠢的人不能玩，懒得动脑子的人不

能玩，心理不健全的人不能玩，企图一夜暴富的冒

险家不能玩。这些人如果贸然卷人，到头来终究是

一贫如洗。

    很多年以来，当我出席晚宴的时候，只要有陌

生人在场，则几乎总有陌生人走过来坐到我身边，

稍作寒暄便言归正传:

    “我怎样才能从市场挣些钱?”

    当我还年轻的时候，会不厌其烦地设法解释，

盼着从市场上既快又容易地挣钱是不切实际的，你

会碰上如此这般的麻烦;或者想尽办法找个礼貌的

借口，从困境中脱身。最近这些年，我的回答只剩

下生硬的一句，“不知道。”

    碰上这种人，你很难耐得住性子。其他的先不

说，这样的问法对于一位已经对投资和投机事业进

行了科学研究的人来说，实在算不得什么恭维。要
                                      1
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是这位外行朋友也拿同样的问题请教一位律师或一

位外科医生，那才叫公平:

    “我怎样才能从法律方面或者外科手术上快快

挣钱?”

    话说回头，我到底还是认定，对于有志于在股

票市场投资或投机的大多数人来说，如果有一份指

南或者指路牌为他们指出正确方向的话，他们还是

愿意付出汗水和研究来换取合理回报的。本书正是

为这些人写的。

    本书的目的是介绍我在终生从事投机事业的过

程中一些不同寻常的亲身经历— 其中既有失败的

纪录，也有成功的纪录，以及每一段经历带给我的

经验教训。透过这些介绍，我将勾勒出自己在交易

实践中采用的时间要素理论，我认为，对于成功的

投机事业来说，这是最重要的因素。

    不过，在展开下一步之前，请允许我警告你，

“一分耕耘，一分收获”，你的成功果实将与你在自

己的努力中所表现出的真心和诚意直接成正比。这

种努力包括自己维持行情记录，自己动脑筋思考，

并得出自己的结论。如果你还算明智，就不可能自

己读 《如何维持体形》，而将锻炼身体的事交给他

人代劳。因此，如果你诚心要实行我的准则，也不
                                  ·2
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可以将维持行情记录的工作假手他人。我的准则将

时间和价格二要素融为一炉，在随后的章节里逐步

阐明。

    我只能领你人门，修行靠你自己。如果你借助

我的引导，最终有能力在股票市场上输少赢多，我

将倍感欣慰。

    本书的读者对象是大众中的特定部分，这部分

人往往表现出一定的投机倾向，我要向他们讲述我

在多年的投资和投机生涯中逐步积累的一些观点和

想法。无论是谁，如果天性具有投机倾向，就应当

将投机视为一行严肃的生意，并诚心敬业，不可以

自贬身价，向门外汉看齐。许多门外汉想也不想便

将投机看成单纯的赌博。如果我的观点正确，即投

机是一行严肃生意的大前提成立，那么所有参与此

项事业的同行朋友就应当下决心认真学习，尽己所

能，充分发掘现有数据资料，使自己对这项事业的

领悟提升到自己的最高境界。在过去四十年中，我

始终致力于将自己的投机活动升华为一项成功的事

业，并且已经发现了一些适用于这一行的要领，还

将继续发掘新的规律。

    记不清有多少个夜晚，我在床上辗转反侧，反

省自己为什么没能预见一段行情即将到来，第二天
                                .3 ·
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一大早便醒来，心里想出一个新点子。我几乎等不

及天亮，急于通过历史行情记录来检验新点子是否

有效。在绝大多数情况下，这样的新点子都离百分

之百正确相差十万八千里，但是，其中多少总有些

正确的成分，而且这些可取之处已经储存在我的潜

意识中了。再过一阵，或许又有其他想法在脑子里

成形，我便立即着手检验它。

    随着时间的推移，各种各样的想法越来越清

晰、具体，于是我逐渐能够开发出成熟的新方法来

记录行情，并以新式行情记录作为判断市场走向的

指南针。

    就自己满意的程度而言，我的理论和实践都已

经证明，在投机生意中，或者说在证券和商品市场

的投资事业中，从来没有什么全新的东西出现—

万变不离其宗。在有的市场条件下，我们应当投

机;同样肯定地，在有的市场条件下，我们不应当

投机。有一条谚语再正确不过了:“你可以赢一场

马赛，但你不可能赢所有马赛。”市场操作也是同

样的道理。有的时候，我们可以从股票市场投资或

投机中获利，但是，如果我们日复一日、周复一周

地总在市场里打滚，就不可能始终如一地获利了。

只有那些有勇无谋的莽汉才想这样做。这种事本来
                                    4
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就是不可能的，永远不会有希望。

    为了投资或投机成功，我们必须就某个股票下

一步的重要动向形成自己的判断。投机其实就是预

期即将到来的市场运动。为了形成正确的预期，我

们必须构筑一个坚实的基础。举例来说，在公布某

一则新闻后，你就必须站在市场的角度，独立地在

自己的头脑中分析它可能对行情造成的影响。你要

尽力预期这则消息在一般投资大众心目中的心理效

应— 特别是其中那些与该消息有直接利害关系的

人。如果你从市场角度判断，它将产生明确的看涨

或看跌效果，此时千万不要草率地认定自己的看

法，而要等到市场变化本身已经验证了你的意见之

后，才能在自己的判断上签字画押，因为它的市场

效应未必如你倾向于认为的那样明确，一个是 “是

怎样”，另一个是 “应怎样”。为了便于说明，我们

来看看下面的实例。市场已经沿着一个明确趋势方

向持续了一段时间，一则看涨的或者看跌的新闻也

许对市场产生不了一丝一毫的作用。当时，市场本

身或许已经处于超买或超卖状态，在这样的市场条

件下，市场肯定对这则消息视而不见。此时此刻，

对投资者或投机者来说，市场在相似条件下的历史

演变过程的记录就具有了不可估量的参考价值。此
                                ·5 ·
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时此刻，你必须完全抛弃自己对市场的个人意见，

将注意力百分之百地转向市场变化本身。意见千错

万错，市场永远不错。对投资者或投机者来说，除

非市场按照你的个人意见变化，否则个人意见一文

不值。今天，没有任何人或者任何组织能够人为制

造行情、人为阻止行情。某人也许能够对某个股票

形成某种意见，相信这只股票将要出现一轮显著上

涨或下跌行情，而且他的意见也是正确的，因为市

场后来果然这样变化了，即便如此 这位仁兄也依

然有可能赔钱，因为他可能把自己的判断过早地付

诸行动。他相信自己的意见是正确的，于是立即采

取行动，然而他刚刚进场下单，市场就走向了相反

的方向。行情越来越陷人胶着状态，他也越来越疲

惫，于是平仓离开市场。或许过了几天后，行情走

势又显得很对路了，于是他再次杀人，但是一等他

人市，市场就再度转向和他相左的方向。祸不单

行，这一次他又开始怀疑自己的看法，又把头寸割

掉了。终于，行情启动了。但是，由于他当初急于

求成而接连犯了两次错误，这一回反而失去了勇

气。也有可能他已经在其他地方另下了赌注，已经

难以再增加头寸了。总之，欲速则不达，等到这个

股票行情真正启动的时候，他已经失去了机会。
                                ·6 。



第一章 投机，是一项挑战

    我这里想强调的是，如果你对某个或某些股票

形成了明确的看法，千万不要迫不及待地一头扎进

去。要从市场出发，耐心观察它的或它们的行情演

变，伺机而动。一定要找到基本的判断依据。打个

比方说，某个股票当前的成交价位于25.00美元，

它已经在22.00美元①到28.00美元的区间里维持

了相当长时间了。假定你相信这个股票最终将攀升

到50.00美元，也就说现在它的价格是25.00美

元，而你认为它应当上涨到50.00美元。且慢!耐

心!一定要等这个股票活跃起来，等它创新高，比

如说上涨到30.00美元。只有到了这个时候，你才

能 “就市论市”地知道，你的想法已经被证实。这

个股票必定已经进人了非常强势的状态，否则根本

不可能达到30.00美元的高度。只有当这个股票已

经出现了这些变化后，我们才能判断，这个股票很

可能正处在大幅上涨过程中— 行动已经开始。这

才是你为自己的意见签字画押的时候。你是没有在

25.00美元的时候就买进，但决不要让这件事给自

己带来任何烦恼。如果你真的在那儿买进了，那么

    ① 译者注:本书描述股票报价时，i点指1美元;描述商品报价时，

根据不同情况，1点可能指 1美分。
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结局很可能是这样的，你等啊等啊，被折磨得疲惫

不堪，早在行情发动之前就已经抛掉了原来的头

寸，而正因为你是在较低的价格卖出的，你也许会

悔恨交加，因此后来本当再次买进的时候，却没有

买进。

    我的经验已经足以为我证明，真正从投机买卖

中得来的利润，都来自那些从头开始就一直盈利的

头寸。接下来，我将列举一些自己的实际操作案

例，从这些案例中你会注意到，我选择一个关键的

心理时刻来投入第一笔交易— 这个时刻是，当前

市场运动的力度如此强大，它将率直地继续向前冲

去。这只股票之所以继续向前冲，不是因为我的操

作，而是因为它背后这股力量如此强大，它不得不

向前冲，也的确正在向前冲。曾经有很多时候，我

也像其他许多投机者一样，没有足够的耐心去等待

这种百发百中的时机。我也想无时无刻都持有市场

头寸。你也许会问:“你有那么丰富的经验，怎么

还让自己干这种蠢事呢?”答案很简单，我是人，

也有人性的弱点。就像所有的投机客一样，我有时

候也让急躁情绪冲昏了头脑，蒙蔽了良好的判断

力。投机交易酷似扑克牌游戏，就像21点、桥牌

或是其他类似的玩法。我们每个人都受到一个共同
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的人性弱点的诱惑，每一次轮流下注时，都想参与

一份，每一手牌都想赢。我们或多或少都具备这个

共同的弱点，而正是这一弱点成为投资者和投机者

的头号敌人，如果不对之采取适当的防范措施，它

最终将导致他们的溃败。满怀希望是人类的显著特

点之一，担惊受怕同样是另一个显著特点，然而，

一旦你将希望和恐惧这两种情绪搅进投机事业，就

会面临一个极可怕的危险，因为你往往会被两种情

绪搅糊涂了，从而颠倒了它们的位置— 本该害怕

的时候却满怀希望，本有希望的时候却惊恐不宁。

    试举例说明。你在30.00美元的价位买进了一

只股票。第二天，它很快急拉到 32.00美元或

32.50美元。你立即变得充满恐惧，担心如果不把

利润落袋为安，明天就会看着这利润化为乌有—

于是你就卖出平仓，把这一小笔利润拿到手里，而

此时恰恰正是你该享受世界上一切希望的时刻!这

两个点的利润昨天还不存在，为什么现在你担心丢

掉这两个点的利润呢?如果你能在一天的时间里挣

两个点，那么下一天你可能再挣2个点或3个点，

下一周或许能多挣5个点。只要这个股票的表现对

头，市场对头，就不要急于实现利润。你知道你是

正确的，因为如果不是，你根本就不会有利润。让
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