
        
            
                
            
        

    
  
    目錄
  


  
    英 文 版 前 言
  


  
    譯 序
  


  
    Chapter 1
  


  
    Chapter 2
  


  
    Chapter 4
  


  
    Chapter 5
  


  
    Chapter 6
  


  
    Chapter 7
  


  
    Chapter 8
  


  
    Chapter 9
  


  
    Chapter 10
  


  
    Chapter 11
  


  
    Chapter 12
  


  [image: %e8%82%a1%e5%b8%82%e8%b6%8b%e5%8a%bf%e6%89%89%e9%a1%b5-1.jpg]


  [image: %e8%82%a1%e5%b8%82%e8%b6%8b%e5%8a%bf%e6%89%89%e9%a1%b5-2.jpg]


  [image: %e8%82%a1%e5%b8%82%e8%b6%8b%e5%8a%bf%e6%89%89%e9%a1%b5-3.jpg]


  
    股市趨勢技術分析聖經/(美）夏巴克著；秦雪征，沈芳瑤譯.


    —北京：中國發展出版社，2014.3


    ISBN 978-7-80234-621-5


    Ⅰ. １股… Ⅱ. １夏… ２秦… ３沈… Ⅲ. １股票市場－分析


    Ⅳ. １F830.91


    中國版本圖書館CIP數據核字（2014）第025866號

  


  
    圖書在版編目（CIP）數據

  


  
    書 名：股市趨勢技術分析聖經


    原 著 者：〔美〕理查德·W·夏巴克


    譯 者：秦雪征 沈芳瑤


    出 版 發 行：中國發展出版社


    (北京市西城區百萬莊大街16號8層 100037）


    標 准 書 號：ISBN 978-7-80234-621-5


    經 銷 者：各地新華書店


    印 刷 者：北京建泰印刷有限公司


    開 本：787mm×1092mm 1/16


    印 張：27


    字 數：400千字


    版 次：2014年3月第1版


    印 次：2014年3月第1次印刷


    定 價：69.80元


    聯 系 電 話：(010）68990630 68990692


    購 書 熱 線：(010）68990682 68990686


    網 絡 訂 購：http://zgfzcbs.tmall.com//


    網 絡 電 話：(010）88333349 68990639


    本 社 網 址：http://www.develpress.com.cn


    電 子 郵 件：bianjibu16@vip.sohu.com

  


  
    版權所有·翻印必究

  


  
    本社圖書若有缺頁、倒頁，請向發行部調換

  


  
    

  


  
    


    


  

英 文 版 前 言


    


    


    


    許多學習股票圖表和市場分析的學員明確提出需要一套清晰的輔助材料，正是由於這個原因，本書應運而生，通過十二章課程，我系統介紹了成功進行股票交易的技術分析方法。


    有的學員剛剛接觸技術分析的內容，他們可能是立志從事股市相關的職業，也可能是想在進行股票投資之前做些全面研究。還有一些學員則或多或少地具有一定實際交易經驗，他們曾經要麼跟隨「直覺」，要麼聽從他人的建議進行過操作，並且逐漸意識到股票市場確實大為有利可圖，但絕不能只靠「運氣」，或盲目依賴別人。


    第三類學生則是經驗豐富，甚至非常成功的交易者或投資者，他們明白正確評估市場技術力量的重要性，以便在最佳時機獲得更多投資利潤。


    最後，總有一些企圖尋找捷徑的人，他們希望通過某個「神奇公式」而毫不費力地賺錢。


    本課程當然不是為最後一種人設計的。股票市場中根本不存在獲利的「神奇公式」。本書作者夏巴克是技術分析與市場預測方法的創始人，他在多年的市場分析與研究中，檢驗了許多投資「體系」和公式——不僅通過書面論證檢驗，也通過市場交易——沒有發現任何可靠的捷徑，沒有一種體系能夠取代對技術分析原則謹慎而持續的使用。


    不過，需要聲明的是，人們尋找「神奇公式」能帶來一線希望的研究從未停止。雖然研究處於發展階段，但是市場中供給與需求的基本定律永遠不會廢除。本書介紹的一些逐漸修正的內容，也經受住了嚴峻的市場檢驗。


    所以，對於那些尋求捷徑的讀者，我們只能說：一分耕耘，一分收穫。你從本書中收穫的多少，取決於你投入的多少，以及後續市場操作中努力了多少。


    但是，態度真誠的學員不必因此而不安。我們將盡全力——相信也比較成功地——將每一個觀點、每一種方法以易於理解且可行的方法進行闡釋。我們去掉了一些複雜的，有些可能知名度還很高的理論，因為大量檢驗表明，這些理論花費的時間和精力與最終的收穫不成比例。我們將重點放在帶領學員探索基本的原則和方法，使他們有空時可以自己去應用，同時不需要為持續獲得統計數據或咨詢服務而花錢。


    總之，本書適用於每天只投入一小時左右時間，以及僅僅幾百美元交易資金的普通學員，也適用於專業的職業操盤手。


    同時，我們也努力促使學員獨立思考。毋庸置疑，不論什麼時候，投資者只有形成獨立判斷和操作的素質，才能在股票市場中賺錢並最終獲利。本課程意在使學員能自己發現機會，自己決定「買賣什麼」和「什麼時候買賣」，然後充滿信心地進行交易。


    一位具有普通智力水平，能夠清醒地在股票市場分析中學習和應用所學知識的學員——正如大量例子所證明——都可以在股票市場中獲得可靠的利潤，不論何時，不論市場繁榮還是衰退。即使在1928～1929年的大蕭條中，學員也不會遭受幾千美元的嚴重損失。同時，他會發現一件有趣的事，股票投資是唯一一種在經濟衰退和經濟繁榮中都可以賺錢的生意。


    


    英文出版者

  


  
    

  


  
    譯 序


    


    


    


    本書是美國股票技術分析學派的先鋒之作，為現代技術分析理論的誕生和發展奠定了堅實的基礎。這本經典著作的主要內容來源於作者理查德·夏巴克先生在他就職於《福布斯雜誌》和《分析家》週刊期間所做的開創性研究。通過全書，夏巴克詳細介紹了技術分析的基本思想。這些基本思想被後來的股票市場研究者加以傳承和發展，形成了股票技術分析學派的理論和方法體系，而夏巴克先生也因此被冠以「現代技術分析之父」的美譽。


    在本書問世16年以後（即1948年），由愛德華茲和邁吉所著的《股市趨勢技術分析》一書正式出版，這標誌著技術分析學派的正式創立。在這本經典之作的前言中，有這樣一段話：


    


    本書第一部分內容是建立在理查德·W·夏巴克先生的研究成果之上。如果學員研讀過夏巴克先生的著作，就會發現本書第一部分除了一些例子和少部分創新之外，都是非常熟悉的內容。


    


    同時，愛德華茲和邁吉兩位作者在《股市趨勢技術分析》一書的封面也向夏巴克先生表示致謝。他們非常坦承地說明，技術分析中許多方面的理論並非由他們自己創立，而是從夏巴克先生那裡傳承下來。由此，人們開始關注夏巴克先生和他的這本具有劃時代意義的經典教材，即我們翻譯並取名《股市趨勢技術分析聖經》的這本書。我們認為，這種不隨時間褪色的經典著作絕不應該消失在歷史洪流中。因此，我們將這本書引入中國，希望為更多技術分析愛好者帶來福音。


    對於任何一位投資者，無論是剛入道的新手，還是頗有投資經驗的基金經理，在投資中最關鍵的時點就是新趨勢的出現。此時，投資者需要判斷當前股價是處於峰值並即將回落，還是處於谷底並即將回升。根據投資者對長期、中期或短期的判斷，這種趨勢的改變可能帶來利潤，也可能導致損失。在賣空操作中，投資者也面臨著類似的困境。為了幫助投資者做出這一關鍵的決策，夏巴克先生將反轉形態作為教材的重中之重而予以強調，希望讀者能夠充分掌握反轉形態的相關知識，從而更好地應對市場變化。


    在眾多反轉形態中，作者選擇將頭肩形態及其變化作為最重要的介紹對象。首先，他描述了頭肩形態的理想形狀，接著他介紹了輔助判斷的因素，同時強調了這種形態預測存在的缺點。這種強調並不是為了讓投資分析複雜化，而是為了提醒讀者對股價未來變化莫測的走勢做好準備，並時刻保持開放心態，注意觀察圖表中重要的預測線索。其中一個作者反覆強調的因素是成交量（即使富有經驗的技術分析師，也常常忽略成交量的變化，這可能是因為該變化本身較難解讀），通過觀察股價運動伴隨的成交量上升、下降或保持不變，來確定對形態的判斷。通過類似的方法，夏巴克先生還介紹了其他反轉形態，如圓形反轉、對稱三角形態、直角三角形態、下降三角形態、上升三角形態、擴散三角形態、喇叭頂、鑽石形態、矩形、島形反轉等等。雖然對於這些形態的介紹都比較容易理解，但讀者需要注意實際情況中可能與各個形態架構出現偏離的情況。


    在介紹完反轉形態之後，接下來作者用幾章的篇幅介紹了整理形態。大部分情況下，這種形態正如它的名字一樣，表明股價將繼續在當前趨勢上積攢力量。這組形態也比較容易辨認，因為它們的名字和形狀都非常一致，比如旗形、三角旗形、矩形和多種三角形態。在少數情況下，整理形態會變成反轉形態，給圖表分析師設下可怕的陷阱。不過，市場就是這樣，有時我們也不得不接受。儘管如此，只要投資者認真學習並吸收，作者描述的分析方法仍然能夠幫助投資者在股價、時間和成交量的分析中獲利。


    接下來的幾章中，作者將注意力轉移到其他技術分析上，例如突破缺口、整理缺口、普通缺口和竭盡缺口，以及號角形態、之字運動、趨勢線、通道、支撐和阻力位等等。另外，夏巴克認為，成交量指標與股票圖表的分析具有密不可分的聯繫，因此除了在全書中多次提到成交量之外，還單獨留出一節來強調成交量在股價分析中的重要性。另一個技術分析者常用的工具是均值及測量理論，用於估計下一次股價運動的可能幅度，而這一重要工具在本書中也有所體現。此外，書中還介紹了一個經常讓技術分析者頭疼的問題，即虛假移動和突然下跌，這些市場表現往往會帶來投資者的損失。在這裡，夏巴克先生富有新意地向我們展示了這些陷阱可能具有的積極意義，它們非常具有啟發性。


    全書中，夏巴克先生用通俗的語言，由淺入深的敘述方式，將技術分析學派的基本知識細細闡述，並輔之以大量具有針對性的例子，方便讀者學習。同時，夏巴克從自己豐富的教學經驗中，總結出了許多初學者極易犯的錯誤，並在教材中反覆提醒，希望讀者在學習時能夠多加注意。可能有的讀者會有一個疑問：這本數十年前寫成的教材，難道不會因為後來（尤其在計算機技術誕生之後）大量技術分析理論的最新發展而過時嗎？對此，我們的答案是「不會」。這是因為從根本上來說，股票市場並沒有發生本質改變，而且組成市場的人群也沒有改變。今天某支股票的圖表和過去任何時點上某支股票的圖表沒有本質差別。人們在面臨投資時存在的希望、恐懼、野心等心理特徵也沒有改變。不管是昨天、今天，還是明天的投資者，他們在市場中都進行買入與賣出。因此，夏巴克先生的這本教材放在今日，仍然是富有生命力和指導性的重要教材，難怪西方投資大師們稱之為一本「真正的聖經」！
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    Chapter 1 股票交易的技術方法


    ◆ 股票圖的定義


    ◆ 股市操作「進階課程」


    ◆ 純技術行為


    ◆ 技術走勢中反映出的基本面因素


    ◆ 適於製圖的股票


    ◆ 使用股票圖的「圖形」優勢


    ◆ 股票圖的「完整記憶」優勢


    ◆ 股票圖技術行為——新的科學


    ◆ 技術因素 vs 基本面因素


    ◆ 技術與基本面結果矛盾的原因


    ◆ 技術分析方法的總結


    ◆ 開始前的警告


    ◆ 小心「早期推定」陷阱


    ◆ 想獲利，無捷徑


    ◆ 刊載股票技術分析圖的報紙


    ◆ 刊載股票技術分析圖的雜誌


    ◆ 提供技術分析圖的專業服務


    ◆ 成品圖


    ◆ 自製圖的好處


    ◆ 與股票形成更緊密的聯繫


    ◆ 所需圖的數量


    ◆ 選擇股票


    ◆ 製圖用紙


    ◆ 坐標軸圖紙


    ◆ 構建坐標軸


    ◆ 繪製價格數據


    ◆ 交易量


    ◆ 改變交易量線位置


    ◆ 時間度量


    ◆ 時間度量中的假日問題


    ◆ 除息及其他信息的繪製


    ◆ 對於基本面數據的幾點附註


    ◆ 新建一張圖


    ◆ 必要的時間範圍


    ◆ 股票價格趨勢


    ◆ 主要趨勢


    ◆ 中期趨勢


    ◆ 微小趨勢


    ◆ 月線圖顯示出的主要趨勢


    ◆ 周線圖顯示出的中期趨勢


    ◆ 學習解讀微小趨勢的重要性


    


    



股票圖的定義


    


    要進行關於股票圖的討論，最好的方法莫過於從弄清定義開始：「股票圖是對一隻或一組股票交易歷史的圖記錄。」這個定義非常簡潔，同時也涵蓋了我們接下來將要討論的所有圖表、圖形和形態的一般特點。


    設想用一個簡單的圖記錄某只股票連續五年中每年最後一天的收盤價，這個圖可能沒有什麼重大的意義，但它符合我們之前提出的定義，即它以圖形形式記錄了這只股票的交易歷史，因此它就是一個股票圖。事實上，它與我們接下來可能構建的最完整、最精細、最複雜的股票圖之間只是在程度上有所差別。


    


    


    



股市操作「進階課程」


    


    本章是建立在讀者非常熟悉股票的基礎之上，即讀者瞭解證券的一般知識、公開市場交易的基本理論與實踐，以及「交易歷史」這一術語中涵蓋的大量股票交易技術細節。從這個意義來說，本章是一門股票市場操作的「進階課程」。只有在學習和掌握股票市場的基礎知識之後，讀者才能真正從本門課程中獲益。


    不過，除了介紹性的概括知識之外，我們力爭通過簡潔易懂的語言、對要點反覆的強調、充實豐富的例子，甚至可能有點無聊的重複，來實現讀者對本書所講授內容的完全理解。在這裡，我們也希望那些天資聰穎或者更富有經驗的讀者，在面對一遍遍的知識回顧時，能夠有足夠的耐心和諒解。


    下面我們對剛剛講解的股票圖定義問題進行一次更為細緻的考察。股票圖是對任意股票歷史交易的一種圖形表示。在對股票圖的研究中，我們只關心實際的交易——任意公開市場上眾多有條不紊地買入與賣出行為所構成的交易結果。


    


    



純技術行為


    


    例如，我們對所研究股票背後的公司並不感興趣，我們不關心這家公司是製造捕鼠器、錫罐、機車還是鋁制牙籤，我們也不去區分公司是屬於工業、鐵路、公用事業，還是其他什麼行業。從技術分析的角度，股票背後的公司甚至可能處於破產過程，已經關門歇業，但是就我們分析的根本目的來說，只要公司的股票還在公開證券交易所進行有序且積極的交易，股票圖的製作和分析就沒有什麼不同。


    儘管如此，讀者絕不可以認為基本面因素在股票交易、分析及預測中是不重要的。事實上，當我們研究某只股票或某張股票圖時，基本面是一個重要因素。這裡我們僅僅是希望明確，股票圖的圖形本身與基本價值因素無關，而只與股票在公開市場的交易記錄有關。


    


    


    



技術走勢中反映出的基本面因素


    


    上述交易過程的記錄中，包含著對各種各樣基本面因素的影響的評估，並通過股票圖的淨差額予以衡量和表示。


    很大程度上，股票的每位多頭與空頭正是在基本面因素的影響下，做出交易該股票的決定。那麼，作為股票交易記錄的圖形表示，股票圖本身已經反映出基本面因素的影響。因此，從純技術分析的角度來看，我們不需要再單獨考慮股票圖中的基本面因素。


    


    


    



適於製圖的股票


    


    順便說一下，既然股票圖僅僅是交易的記錄，那麼理所當然地，股票只要有市場交易，就可以用來製圖。不僅是任何一隻股票，其實任何一種根據公開標價進行買賣的商品或服務，都可以製圖。當然，出於分析的實用性目的，如果一隻股票是有研究價值的，那麼它應該是在自由開放的市場上進行積極的交易（這一點我們將在後面學習到）。不過從基本原理來看，任何交易中的股票都可以通過股票圖進行圖形表示。


    類似地，根據我們的定義可知，股票圖可能同時表示多只股票的交易記錄。任意數量的股票可以包含在一張股票圖中，但要獲得最清楚明瞭的表示，一般會在一個時點上取所有成份股票或數字的平均值，最終得到一個看上去好像只有一隻股票，但實際上是許多只股票交易結果的復合記錄。這種一組股票的復合股票圖被稱為「均價圖」（averages）。


    進一步理解我們關於股票圖的定義，可以注意到它是一種圖形式的記錄。也就是說，股票圖本質上是一個圖，它最簡單易懂的優點之一，就是通過圖形呈現出數月甚至數年股票交易的歷史中，任意一個我們想瞭解的瞬間的情況。而如果沒有股票圖，我們將花費數小時，甚至數周的辛勤研究才能實現這個目的。


    


    


    



使用股票圖的「圖形」優勢


    


    股票圖是歷史交易的記錄，因此它建立在每次實際交易之上。最常見和最有名的股票交易場所是紐約股票交易所（New York Stock Exchange，簡稱「紐交所」）。紐交所的交易結果最初通過證券報價機（stock ticker）記錄在全美的經紀商辦公室。但是由於許多顯而易見的原因，大部分投資者無法從每天上午10點到下午3點a，親自到經紀商辦公室注視著交易記錄的變化。報紙、期刊和其他服務可以通過報導每天的交易結果來彌合這一缺陷。因此，任何對股票市場感興趣的人，可以查閱媒體報道的當天交易匯總結果，從而每天節省約5個小時的時間。


    就像報紙等媒體通過匯總每天股票交易行情來節省投資者的時間和精力一樣，股票圖可以幫助一個感興趣的學員（或分析者）節省數天、數周、數月，甚至數年的時間。如果不借助股票圖，一位學員想回顧某只股票過去一年的交易歷史，就必須翻查過去300天的報紙，或者更好點的情況，他自己收集匯總的300天的交易記錄。但是如果他充分利用股票圖的優勢，那麼他可以省下所有翻查、收集工作的時間和精力，只要掃一眼股票圖，他就立刻獲得了那只股票過去一年每日交易的完整記錄。


    


    



股票圖的「完整記憶」優勢


    


    即使不考慮節省時間和精力的特點，股票圖仍然擁有非常重要的優勢，那就是「完整記憶」。假設某個學生很願意將自己寶貴的時間花費在鑽研過去一年某只股票的交易記錄中，那麼他仍然會面對一個巨大的障礙，就是要在研究10月份股價記錄的時候，還能清楚地記得2月份的交易情況。除非他有近乎超能力的記憶，否則他就不得不一遍遍地來回查看各個時期的股價變動，才能在研究中得到完整的排序或者分析。


    但是，如果他採用股票圖，同樣的任務將變得非常簡單！想像一下，他的眼前是一張黑白的、永久的、精準的、完整的圖，而且就是那張他原本需要艱難地模糊地在心中回憶並構造的圖！


    因此，股票圖的中心價值，就在於它是對交易歷史的圖形記錄。由於它本質上就是一張圖，故股票圖可以使任何股票過去的交易歷史一目瞭然，清楚簡單，易於閱讀，易於研究。它的廣泛應用正如同望遠鏡、X射線、電子眼等眾多現代設備那樣，在基礎工作的細節階段讓我們節省了大量時間和精力，得以採用更高效的方法進行學習與研究。


    


    


    



股票圖技術行為——新的科學


    


    對股票圖的這種認識自然將我們帶到了它目前最為重要的實用性優勢。因為股票圖使基礎工作中對各種事實的討論變得如此簡單、如此易於掌握，自然而然地人們開始對於它繪製的圖形所呈現的歷史交易結果以及反映出的行為模式、規則與特點，進行更為細緻地研究。簡言之，股票圖引領我們進入一個新的科學，即股票圖技術行為（technical chart action）的科學。


    股票市場中的技術行為是一種排除了基本面等其他因素後，僅僅基於股票市場本身現象的分析。事實上，技術行為也可以被解釋為基本面分析的對立面。股票市場的基本面分析重點關注的是股票背後的企業，如企業的業務、前景、歷史現在和未來的收益、資產負債表、財務實力、管理水平等等。基本面因素包括所關注股票的股息率、市值、收益率、分佈情況以及無數其他可能直接或間接地對股票內在價值、理論價格、投資者期望價格或者真實價值產生影響的因素。


    這種基本面因素非常重要，投資者或交易員在分析時應加以慎重考慮。但是他們不屬於我們接下來要學習的技術因素。對於技術因素，我們可以這樣理解，即對股票的可能市場價值產生影響的所有因素中刨除較為淺顯和基本的因素之後，得到的剩餘部分。


    


    


    



技術因素 vs 基本面因素


    


    當我們完成了對於收益、財務實力等因素的基本面分析之後，就要決定未來某只股票的價格，還有一些需要考慮的其他因素。這些其他因素就是市場技術行為。


    意識到「其他因素」的存在和重要性會使得對它們的分析更為簡單。我們前面已經給出了市場技術行為的定義，即基於股票市場本身現象的分析。從本質來看，股票市場無外乎是一群買家與一群賣家的鬥爭。很明顯，在任何公開市場上，如果賣家數量多於買家數量，或者說股票賣出的數目多於買進的數目，那麼股票的報價將下降。


    我們的任務不是去論證為什麼股票賣出多於買進的情況能夠持續，而僅僅是去發現市場上存在著賣家多於買家的事實。這是非常關鍵的一點，因為它意味著股票價格將會下降，即使所有的基本面因素都指出股價將上升。


    這種考慮方法構成了我們本章開頭所作結論的基礎，即股票圖（也就是說技術行為）的主要分析中不考慮收益、管理、資產負債表等基本面因素。接下來我們將看到，基本面因素是技術行為的重要輔助，而且在很多情況下，比短暫的技術層面分析更加適合於長期規劃。但是為了更好地形成對股票圖的基本理解，我們必須認識到，它們完全忽視了基本面因素。事實上，它們完全忽視了除市場技術行為、買家與賣家之間的平衡、任何一隻或一組股票的供需平衡之外的所有因素。簡言之，它們只考慮自由公開的市場上實際交易過程的種種現象本身。


    


    


    



技術與基本面結果矛盾的原因


    


    當一隻股票的基本面因素非常強，但由於弱的技術行為而使股價下跌時，我們並不需要對這種矛盾進行質疑。可能讀者認為我們這是在耍花招矇混過關，但事實上出現這種情況時，可能存在的原因非常多，但我們只需要知道，就如同技術行為本身一樣，這些原因都是股票市場本身產生的。


    可能是投機者在數月前就買下了這只股票，等到此時有利的基本面因素出現時，賣出股票獲利。可能是一群有勢利的內部人士或者公司的高級職員之前對本公司股票持倉太重，現在想要清掉。還可能是他們意識到基本面因素並沒有新聞上宣稱的那麼好，等等。還有很多原因可以說明為什麼技術點位和基本麵點位是相反的。


    關鍵的是，當這兩個結果出現差別時，技術點位會勝出，因為它更貼近市場，而公開市場是股價變化的根本動力所在。至少來講，差異出現後的瞬間，技術層面會勝出，即使只是短暫地勝出，對於在當前股票價格運動中尋覓利潤的短線交易商或投機者，而不是買入股票後收藏起來等待長線利潤的投資者，技術分析比基本面分析更為重要。


    雖然通過股票圖，我們可以獲得對當前股票市場技術行為更好的判斷，但是技術行為始終在不斷變化，並且能夠在幾天，極少數特殊情況下甚至在幾小時內出現從非常強到非常弱的快速且劇烈的擺動。巨量的買進與賣出操作可能瞬間進入市場，進而反映在技術行為中，進入我們的股價分析，帶來大幅波動。


    不過，從現實來看，技術操作往往不會變動得那麼快。而且在決定了技術點位是強還是弱之後，我們實際上已經處於領先位置，因為技術點位會影響未來（儘管只是短暫的未來）股價上升還是下降的走勢，而不是昨天或者現在。


    除非基本面受到一個非常強烈的衝擊，以至於打破了股票供需之間的「現狀」，否則技術層面不會發生快速地變化。一般來說，一個強有力的技術點位需要數天、數周或者數月建立，對接下來的幾個月發揮作用，並在數周或數月之後才最終耗盡並轉換至較低的技術點位。在整個漸進變化中，我們可以通過對技術點位的正確分析在市場上獲利。


    


    


    



技術分析方法的總結


    


    學完上述內容，讀者不僅瞭解了股票的基本面分析，更重要的是瞭解了股票的技術層面分析。在短期範圍內，技術分析甚至比基本面數據更為重要，不過要成為真正的高手，讀者需要對兩種方法都有充分的掌握。基本面分析對於普通學生來說比較簡單，但是技術層面的學習就相對複雜且多變，但通過研究股票圖，我們可以將技術分析在一定程度上簡化為一門系統性的學科。借助股票圖，我們可以對股票市場上漸進的、不斷變化的供需力量平衡現象獲得更好的理解。


    


    


    



開始前的警告


    


    接下來的課程中，保持一種包容而謹慎的心態是非常重要的。在課程開始前，如果用一句話來概括股票圖學習最重要的事情，那就是讀者應對任何表面上確定的事情都持有懷疑的態度。這聽上去像是一個糟糕的提醒，但請相信我們有充分的理由。


    我們對股票圖的實用性和描繪個股與市場技術點位的巨大價值深信不疑。在我們看來，股票圖是預測未來股價運動趨勢時最重要的工具，是成功股票交易中必不可少的幫手。


    


    


    



小心「早期推定」陷阱


    


    不過，正是對股票圖效用的十足信心，使我們有必要提出「開始前的警告」，以防讀者踏入過分自信和過分懷疑的誤區。對於初學者來說，當他開始掌握股票圖分析的基礎原則，並第一次做出正確預測時，他所體會到的興奮是無與倫比的。但接下來，當他意識到自己所做分析的巨大價值之後，學習股票圖分析的最大危險正潛伏在四周。經歷了最初幾次預測的成功，學生很可能會武斷地將一個預測的結果錯當成確定的事件，過分自信而過量交易，直到突然發現自己陷入了嚴重虧損的泥潭，更可怕的是，他發現自己對股票圖預測變得優柔寡斷、過分懷疑甚至痛苦地徹底失望。


    


    


    



想獲利，無捷徑


    


    在我們的教學中和生活中，有數以千計不幸失敗的例子。有的學生在第一次預測成功之後就自以為是「萬事通」，見到技術分析帶來的早期回報後就變得貪婪起來，一頭扎進股票圖閱讀和交易的陷阱，根本沒有耐心去完成學習，或者加深對基本原則的理解。


    讀者可以確定的是，在接下來的學習中提到的各個股票圖和技術操作的原則都是重要且有價值的，否則它們不會被選入書中進行講解。但同時，讀者也可以同樣確定的是，這些原則中沒有一條可以保證百分之百不會出錯。我們可以針對其中每一個走勢、每一條規則找到例外情況，儘管有時比較不易找到。事實上，就我們所知，所有的股票圖或股票交易的規則都會在這樣或那樣的情況下，出現例外。


    因此，成功的股票圖閱讀與交易技術需要一種良好的心理狀態：提前發現這些例外情況；對於理論中的規則或走勢保持一種潛意識裡的懷疑態度；最重要的是，盡量避免或限制由於例外情況產生的虧損。


    我們會努力提供各種辦法，幫助讀者達到良好的心理狀態。但是通常來說，只有在經歷過長期的研究，積累了豐富的經驗，養成了高瞻遠矚的思維方式之後，我們才能夠真正實現對技術分析的正確應用。總而言之，我們希望讀者養成一個健康的學習心態，對所有的規則保持有益的懷疑態度、保守的學術精神，去虛心學習這一偉大的科學，並形成在交易實踐中深化學習的良好習慣。


    


    


    



刊載股票技術分析圖的報紙


    


    近幾年來，由於公眾及職業投資者對股票技術分析圖的需求快速增長，一些機構開始出售製作好的股票圖。有一些報紙甚至還出版個股的分析圖，週期從每天連續發佈到偶爾發佈均有。不過，定期出版的報紙所提供的股票圖一般還是限於「均價圖」，或者是一攬子主要股票的歷史價格，而不會提供某只股票的情況。


    《紐約日報投資新聞》（New York Daily Investment News）和《華爾街日報》（Wall Street Journal）b都是定期出版股票均價圖的報紙。《華爾街日報》每天更新一份自製的由30只鐵路股、30只工業股、20只公共事業股和40只債券構成的均價指數記錄，是對股票圖深層分析最重要的輔助。《紐約日報投資新聞》提供一份知名的90只股票長線均價圖。另外，這些均價圖中，大部分還同時反映紐交所的每日交易量。


    《紐約先驅論壇報》（New York Herald Tribune）於每天早晨提供一份備受推崇的100只股票前日收盤均價圖。《紐約時報》（New York Times）也在早晨出版一份「紐約時報50只股票均價圖」。在晚間報紙中，《紐約太陽報》（New York Sun）會登出一份50只股票均價圖。類似的，大部分傳統的都市類報紙都會定期登出金融、商業以及股票走勢的圖。


    


    


    



刊載股票技術分析圖的雜誌


    


    相比報紙，在公眾對股票興趣日漸高漲的潮流中，雜誌的腳步慢了一些。不過，仍然有一些雜誌在定期刊登反映股票市場情況的圖。其中，每兩周出版一次的《華爾街雜誌》（Wall Street Magazine）可能是最有名的，它不僅出版自己編製的一份包含295只普通股的均價圖，同時還提供一系列其他金融圖。《福布斯雜誌》（Forbes Magazine）定期刊登一份長期均價圖，匯總過去4～5年間《紐約時報》等三家時報對25只工業股、25只鐵路股和50只工業鐵路股混合指數的周均價情況。


    由《紐約時報》出版的《分析家》（Annalist）雜誌提供一組在較短期內匯總的均價圖，同樣還提供一系列非常有意思的反映各個重要行業中龍頭股票均價情況的可比圖。由道瓊斯公司（Dow, Jones & Company）每週出版的《巴倫週刊》（Barron』s）提供的每日股票分析圖與《華爾街日報》相近。


    每月免費發佈使用的《紐約證券交易所公報》（New York Stock Exchange Bulletin）中，包含大量有價值的統計信息以及種類繁多的金融股票趨勢分析。


    


    


    



提供技術分析圖的專業服務


    


    均價圖可以幫助我們探測股票市場趨勢變動，但是對於真正希望在圖分析方面有所作為的學生來說，獲得個股相關圖是非常必要的，因為它們是股票技術分析的堅實基礎。


    位於紐約市的圖形市場統計（Graphic Market Statistics）公司是成品股票圖出版行業中的先驅和佼佼者。這家公司提供紐約證券交易所全部上市股票自1926年或股票上市日至今的日線圖或周線圖。


    該公司同樣採用定期出版的方式，一般印製活頁書，主體部分為記錄100只活躍個股和市場均價的超過500張日線、周線或月線圖（從1924年至今）。如果學生不需要跟蹤那麼多只股票，那麼他可以從兩套分別記錄50只活躍個股的類似出版物中進行選擇。


    儘管同一對象的日線、周線和月線圖是技術分析中非常實用的工具，但是有偏好的學生可以從兩套標準50只股圖表出版物中進行自由選擇，對這三張圖進行獨立研究。


    圖形市場統計公司還提供對證券、商品期貨圖的訂製服務，根據顧客需求繪製任意尺寸、種類和期間的圖。


    


    


    



成品圖


    


    儘管近幾年來個人訂閱者逐漸增加，但成品圖專業製作服務公司的主要客戶仍然是銀行、清算所和其他金融機構。我們當然不反對學習股票技術圖分析的學生去訂閱這種專業服務。事實上，我們認為這確實是著手進行股票圖研究最快捷、最簡單的方法。


    成品圖幫助學生毫不費力地得到了正確分析現狀所必需的歷史情況。不過在此之後，我們建議學生繪製自己的圖。如果他願意，他可能會選擇繼續購買成品圖，因為這樣比自己繪製圖更有利於對更多只股票的周線和月線情況進行跟蹤。但是，如果完全依賴成品圖，學生對股票分析的學習將養成一種不願付出的態度。這種方式太簡單了。可能讀者覺得這是在誇大其詞，但相信我們，這絕不是危言聳聽。


    


    



自製圖的好處


    


    純粹從心理因素來看，幾乎可以肯定的是，定期購買成品圖的學生對圖的重視程度不如必須每天自己繪製圖的學生。除非前者有著非同尋常的意志力和集中力，否則一般他都是在早晨或傍晚擠出一點時間，草草瀏覽一下圖，或者根本不看就收了起來。到了第二天，他可能想起來繼續研究這些圖，但也可能不會。畢竟一旦開啟了「得過且過」的閘門，可能就一發不可收拾了。


    而需要自己製作圖的學生的心理就完全不同了。或許他也想某天偷個懶，但這就意味著接下來的工作更難進行，所以他有動力將每天製作圖的「任務」融入自己的生活，形成一個規律的習慣。


    


    


    



與股票形成更緊密的聯繫


    


    除了心理因素之外，自己繪圖還有一個更為重要的實用意義，就是讓學生每天都與股票保持接觸。如果看著一張成品圖，那麼他很可能會略過大部分股票，而只關注其中某幾隻比較感興趣的股票，導致他錯過了其餘股票中的重要盈利信號。


    而自己製作圖的學生，由於他在製作每一張圖時都有嚴格的要求，需要對每一隻股票投入一定的時間和精力，不管他是否對這些股票特別感興趣。因此，當某只股票走出比較確定的盈利趨勢時，這種與每隻股票形成的緊密聯繫使得自己製作圖的學生更容易及時發現並轉移自己的分析重點。


    


    


    



所需股票圖的數量


    


    製作圖的第一件事就是確定所需股票的數量以及構成股票組合的個股。對於沒有十足把握能夠投入大量時間和精力來學習股票圖分析的一般初學者來說，一組15～20只股票的圖形跟蹤足以進行短期嘗試。而對於非常希望研究股票圖分析的交易人員來說，一組50～100只個股的圖形跟蹤也不算太多。


    經過幾個月的時間，每天跟蹤並更新股票圖已經成為例行程序時，學生將驚訝於他進步之神速。如果全力以赴，他完成一張圖將只需45秒鐘。也就是說，他記錄10張圖的交易情況僅需8分鐘，50張圖僅需40分鐘，100張圖僅需80分鐘，以此類推。如果他幸運地擁有一位妻子、秘書或某個願意幫他念出報紙上的股票數字，那麼所需時間將減半或者更短。


    


    


    



選擇股票


    


    在選擇要製圖的股票時，個人的偏好會有一定影響，一般會包括學生自己喜愛的股票。不過在同等情況下，像「龍頭股」這種比較活躍、比較重要的股票更適合進行圖形分析，因為它們的波動方式更為普遍，更容易成為持續的市場熱點，而且能夠更清晰地顯示出市場整體的變動趨勢。


    另一方面，我們也應當選擇有一定規模流通股的股票。這種股票較容易獲得市場關注，價格較為市場化，交易較為積極，而且一般呈現出較為明顯的技術走勢。


    要達到最佳的製圖效果，我們應每天規劃固定的時間來進行這項工作，一般比較適宜於在股市開市前的早晨或閉市後的傍晚進行。其中，傍晚時間效果更佳，因為我們可以接著投入一些時間去研究技術形態和投資項目，如果希望積極促成交易，可以在傍晚通過郵件發出經紀指令。


    不論選擇哪個時間段進行製圖，要想最終取得成功都應固定時間並持之以恆。如果沒有定下一條堅不可摧的規則，那麼我們就可以找到一萬個理由或借口告訴自己說，這個項目沒有什麼前景，不必再花時間製圖了。


    


    



製圖用紙


    


    自己繪製圖的第二步就是找到正確、合適的紙張。紙張的選擇因人而異，許多學習製圖的學生都有自己專用的紙張。大部分專業股票圖製作者都使用一種24英吋長、12英吋寬的活頁夾，不過普通的個人製圖者適合稍小一點的尺寸，如標準的8.5英吋寬、11英吋長。


    相比於大尺寸圖紙，小尺寸圖紙佔用更少的空間，繪圖時更少地留白，可以放在公文包中隨身攜帶，而且可以更方便地進行整理。


    使用大尺寸圖紙的最大優勢在於紙張更換頻率較低。儘管如此，使用小一點的紙，並快一點進行更換也有好處。比如說，換紙繪製新圖時，我們可以將價格軸向上或向下移動，從而這一期間的股票價格區間可以被全部包含在圖上。在這個意義上，小一點的紙更為實用，因為它使繪圖期間的股票價格變化呈現得更加清楚。


    無論如何，我們不需要對紙張類型的選擇過分重視。只要學生習慣於繪製和閱讀他所選擇的紙張，那麼不論哪種紙都可以達到令人滿意的結果。


    


    


    



坐標軸圖紙


    


    股票圖用紙的首要條件是在水平和垂直方向上有標尺，這種圖紙更普遍地被稱為坐標紙（co-ordinate paper）。坐標紙橫軸和縱軸方向上的線越多越好，這點我們稍後進行解釋。有的坐標紙在縱軸上按天數或年份進行標注，這可以節省記錄日期的工作，但有時也會扭曲股票圖含義，因為這種標注下我們必須為股市休市的節假日保留出相應的空位。


    簡單、標準、無字、水平方向和垂直方向每英吋分成20行，這種坐標紙幾乎所有大型文具商店中都可以買到，而且可以完成所有一般的製圖需求。在我們的製圖工作中，Keuffel & Esser公司生產的358-17號特製坐標紙是繪製證券相關圖中最實用的，這種坐標紙尺寸一般為標準的8.5英吋寬、11英吋長，側邊有用於放入活頁夾的圓孔，而且坐標紙水平方向以1/6為單位，代表正常工作周的6個工作日，垂直方向以1/8為單位，方便表示交易價格中的1/8價差。同一公司生產的358-17L號坐標紙尺寸為11英吋寬、16.5英吋長，其他方面沒有差異。Keuffel & Esser公司還生產其他多種多樣的繪圖紙和文件夾，學生可以直接從公司購買，或者根據宣傳目錄從紐約、芝加哥及新澤西的霍博肯的商店訂購。


    位於馬薩諸塞州諾伍德市的Codex Book公司同樣提供種類繁多的坐標紙，是一家專業的股票圖紙提供商。


    


    


    



構建坐標軸


    


    在拿到合適的坐標紙、選好要繪圖的個股之後，下一步就是構建坐標軸。坐標紙的水平線用於衡量股價和交易量，其實際數值繪製在垂直線上，即左邊的空白處。


    價格度量因情況而異，主要由紙張的尺寸和設計以及股票價格的區間決定。例如，如果我們使用一張普通坐標紙，即水平和垂直方向每英吋分為20行，則可以將表示每英吋或每20行的線用粗體突出顯示。如果股票價格為100，則垂直方向每條粗體顯示的線表示5點，進而每條線表示1/4點，每兩條線的中線表示1/8點。


    當開始繪圖時，較好的做法是先回顧過去一年的股票價格範圍並取均價，作為垂直方向位於中間的粗體線。假設所取均價為65，則在它之上的第一條粗體線代表70，在它之下的第一條粗體線代表60，左邊的標尺依此類推。


    如果股票價格變動範圍和波動幅度很大，則我們需要一個更寬的價格標尺。每條粗線（即垂直方向第20條線或者說英吋線）代表10點或20點，進而每條細線代表0.5點或1點。這時不容易表示更小分值的價格，不過在這種較大的價格範圍之下，我們不需要如此程度的精確。


    如果使用K&E公司的358-17號坐標紙，坐標軸的構建遵循相同的原則。對於大多數股票的價格範圍來說，垂直方向的每條粗線（這裡是第8條線）代表1點，每條細線代表1/8點。如果股價變動幅度大或股價本身較高，例如美國制罐公司（American Can）和美國電話電報公司（AT&T）的股票，那麼每條粗線可以表示2點，每條細線代表1/4個線。如果股價變動幅度小或股份本身較低，則每條粗線可以表示0.5點，依此類推。


    


    



繪製價格數據


    


    坐標紙左側建立起適宜的價格標尺之後，進行數據繪製就比較簡單了。每天的報紙會提供所需數據——股票的最高價、高低價、收盤價和交易量。分別畫出最高價和最低價，然後將兩點垂直連接來表示當日股價變動範圍。收盤價是完整股票圖中的一個重要項目，在垂直連接線上相應價格位置上畫出一條水平短線來代表收盤價。


    如果需要的話，我們可以同時畫出開盤價和收盤價，不過從實用角度來看，只畫出收盤價即可。開盤價很少與前一日的收盤價出現重大變化，而且它們的分析價值也遠不如收盤價。而且，我們覺得在圖中包含開盤價是得不償失的，因為在圖中加入過多的信息反倒會損害基本圖形，並可能在分析時引起困惑。如果一定要同時包含開盤價和收盤價，那麼可以在當天價格變動線的左側用水平線表示開盤價，右側用類似方法表示收盤價。


    


    


    



交易量


    


    交易量是完整股票圖中的另一個重要項目，一般用一條從基線出發的與價格線類似的垂直線來表示。任選一條頂部或底部的水平粗線代表零值，具體數值的度量也在左側空白處，位置稍低或稍高於價格標尺。


    如果股票的交易量較低，則可以令每條零值以上的粗線代表日交易20000股。如果交易量較高，或者可能會越來越高，可以令每條粗線代表100000股。在當天價格線所在垂直線上繪製交易量，從零值開始向上畫一條垂直線，直至當天該股票的總交易量的對應點。


    通常來說，將交易量放在圖下部的效果更好，因為可以將價格線放在稍高的位置，使交易量的變化不至於與價格線相交。如果某段時期交易量異常的大，即將與價格線相交，通常的做法是將交易量線畫到相交前最高處，同時上端用虛線代替實線，提示精確的交易量數值暫時未被表示出來，並在虛線上方用小字標注實際交易量。如果這種情況持續一段時間，可能使圖變得比較亂，因此一般用盡可能小的字體，並以千股為單位進行標注。


    


    



改變交易量線位置


    


    然而，如果股票的價格在幾個月裡連續下降，一直降到與圖底部的正常交易量線相交，那麼一般的做法是將整個交易量度量標尺從圖底部移動到頂部，從而防止交易量線與價格線相交。


    當然，這種做法會破壞圖中交易量表示的一致性，但是學生在繪製自己的圖時，可以進行這一改變，否則他不得不因為這處特殊價格而將整張圖作廢，重新繪製一張價格標尺與交易量標尺距離足夠遠的圖。這是在特殊時期或者股價快速變動時期的一種「急救」方法。


    一般來說，這種位置的改變不會對圖的效果產生嚴重影響，因為比較基線分別位於底部和頂部的兩部分交易量圖並非難事。當將交易量圖轉移到上方時，需要注意基線的位置，以防交易量大時超出標尺上限。


    


    


    



時間度量


    


    圖底部是對日期的度量，表示圖中價格、交易量變化所跨連續時間段。時間的度量比較簡單，我們之前繪製的每一條垂直線都代表某一個交易日的結果。在開始繪圖時，要首先畫出正確的開始日期，即第一價格線和交易量線的日期。實際使用的圖紙上，垂直線一般排列都很密，如果將每一天對應的日期都標示，則圖會非常雜亂。學生可以決定自己的時間表示方式，他可以只標注週六，或週一，或任何他認為合適的規律日期，只要在整個繪圖期間保持。


    


    


    



時間度量中的假日問題


    


    許多股票圖會在紐約證券交易所假日閉市的日子空出一條垂直線，有的甚至在每週日也留空，但是我們並不贊成這種做法。從理論和實用的角度來講，我們應忽略紐交所閉市的日子，不論閉市的原因是什麼，除非閉市將持續很長一段時間，比如1914年第一次世界大戰期間或1933年3月的「銀行假期」。


    只要在市場上任何股票都沒有進行公開的免費交易，那麼我們就不應該在股票圖上留出一條空白的垂直線。如果留出了空白垂直線，則交易的圖形記錄會發生扭曲，而這個圖形記錄正是我們進行股票圖分析和技術操作的基礎。


    為了更清楚地進行說明，讓我們假設紐交所出於某種原因決定在某周的週二和週三停止交易。這時，我們不應在股票圖中週二和週三的位置留下空白，而是週四的股票交易結果應該緊挨著表示週一交易結果的垂線。同理，週一的交易圖形應當緊鄰週六的，而不應為週日的假期留下空白。


    按照這一理論，我們同樣反對一種年化坐標紙的設計，即圖紙上的垂線將全年每一天都表示出來。進一步來看，我們也反對使用特製圖紙，即提供以1/6為單位的日期標示，不過這種圖紙至少省略了週日，因此比年化坐標紙要好些。


    另一方面，如果交易所正常營業，但是所記錄的股票沒有任何交易，那麼在圖上的當天留出一條空白垂線就是非常合理的了。這與假日留白完全是兩碼事，因為在這種情況下股票本身可以交易，但沒有交易發生這一事實就是股票交易歷史中不可或缺的部分，當然應該包含在股票圖形中。


    此時，我們可以採用簡化記法，即價格垂線空白，在交易量基線稍下方畫一個小「×」或「0」，代表這一天已被記錄，但是交易量為零。


    有一些繪圖者選擇用虛線表示當天收盤時的多頭和空頭報價，不過在我們看來，這種做法用途不大，反而會加大圖表解讀的困難。


    


    


    



除息及其他信息的繪製


    


    在股票交易歷史中還有一些需要標注的特殊事件。例如，當股票發生除息時，如果不進行標注，那麼明顯不利於我們的正確分析。這時可以在除息日的價格線上方標注一個「X」。同理，當股票除權或除股票股利時，分別在該日的價格線上方標注「XR」和「XS」。


    


    


    



對於基本面數據的幾點附註


    


    許多學生喜歡在股票圖的空白處記錄與該股票相關的重要基本面信息，通過將不斷更新基本面事實及評論，可以每天獲知這些重要數據，而不用在需要時再去搜集。


    一般來說，可以放在股票圖空白處的比較重要的基本面數據包括：比較期間的收入、股息率、股息會議的日期、市值、流通在外股數、融資債務、大型銀行或RFC貸款、速動資產與負債的比例等。


    如果研究股票的基本面情況後，預期會出現某種程度的提前抵抗（關於抵抗的知識我們將在後面介紹）或下跌，則可以通過價格線進行確認，並根據走勢的重要情況做出不同的標注。另外，還可以在圖上標注出你感興趣的相關新聞，不過要注意的是，這些標注都不能對技術走勢的分析形成干擾。


    


    


    



新建一張圖


    


    當一張圖畫到頁尾時，我們就要畫一張新圖，並準備好合適的標尺。需要注意的是，在開始畫新圖時一般不要改變標尺，除非上一張圖的標尺已經非常不適用，因為改變標尺會改變股票圖的所有方面，並很大程度地降低新圖與舊圖的圖形比較價值。


    如果僅僅將左側標尺的位置上下移動，而不改變標尺本身，則對我們的繪圖比較有利。比如說，假如舊圖最低的水平線代表的價格為40，而在舊圖最後股票的價格已經跌至46，那麼下一張圖的價格標尺應該適當下移，使最低價格為20而不再是40。這種做法將使新圖上的價格線向上方移動至中線附近，不僅更易於閱讀，而且防止價格繼續下跌而超出標尺下限。如果股價出現快速的上漲，使價格線離標尺頂端過近時，處理方法依此類推。


    在有些股價大漲或大跌的罕見情況下（其實製圖者非常希望出現這種情況），價格線可能在該圖紙未用完時就已經到達標尺頂端。此時，我們應開始一張新圖，並重新安排標尺的位置，使上張圖最後的價格位於新圖的中線附近。在考慮整體的價格走勢時，可以剪掉舊圖後面剩餘的空白處，與新圖合併比較。


    有時你可能會發現，由於之前價格標尺間隔過大，使得股價很快就突出了標尺的範圍。當這一錯誤出現時，只能再畫一張標尺間距較小的新圖，即縮小1點價格變化對應的垂直距離。另外，如果兩張圖的標尺單位不同，則較難比較，此時可以重畫第一張圖，修改成一致的標尺。當然，這種情況最好不要經常發生。你將很快學習到如何恰當地設置標尺，以較好地容納所繪股票價格的正常範圍或者「搖擺」運動。


    我們應對記錄同一隻股票的所有圖進行編號，在圖上任意方便的位置，標注股票的名字。注意：在每一幅該股票的圖上都應進行標注。


    使用鋼筆和墨水當然可以完成製圖工作，不過我們的經驗是，使用鉛筆——最好是2號或中軟度鉛筆——製圖更簡單、更快速，而且效果一樣好。根據股票圖分析得到的趨勢線、形態以及其他記錄常常需要修正，因此一般用可擦除的淺色鉛筆來標記（我們建議使用較細的3號鉛筆）。


    


    


    



必要的時間範圍


    


    為了達到學習股票走勢及技術操作的實用性目的，繪製的日線圖至少應涵蓋幾周的數據，最好能涵蓋幾個月的數據。涵蓋期間越長，得到的圖形記錄越完整，進而股票圖用於學習和分析的效果越好、價格越高。


    雖然日線圖對於利用近期價格變化探測近期微小技術趨勢是必不可少的，但我們實際可以靈活選擇繪圖數據的時間間隔，例如周線圖、月線圖甚至年線圖。請參見美國制罐公司的日線、周線和月線圖（圖1.2、1.3、1.4）。


    周線圖的製圖頻率比日線圖低，記錄圖形比日線圖緊湊，不過它們在分析短期技術走勢方面不如日線圖。周線圖的主要價值在於幫助學生更好地判斷股票的長期趨勢與構形，並為決定預期到的強買力量或強賣力量導致的價格頂或底提供有力的輔助。


    月線圖為長期的牛市或熊市價格變化提供緊湊的圖形記錄，並有顯示出這種主要趨勢中的重要轉折處。儘管月線圖也存在只能為短期交易提供有限幫助的問題，但是它在長期分析中非常有用。總體來看，日線圖和周線圖是所有類型中最適合技術分析的股票圖。


    到目前為止，我們已經基本介紹了關於單個股票繪圖的全部內容。但我們在前面提到，股票圖還可以描述一組股票甚至整個市場的交易記錄——事實上，任何在公開免費市場上的物品，其交易價格的變化都可以作為我們記錄的對象。


    


    



股票價格趨勢


    


    在股票價格變動的歷史中，不論是日變化、月變化還是年變化，我們發現有三種明確的運動趨勢同時出現。這三種趨勢為：主要趨勢，指整體的牛市或熊市趨勢；中期趨勢，即伴隨主要趨勢過程的次級上升或下降趨勢；微小趨勢，即構成中期趨勢的日或周波動。


    


    


    



主要趨勢


    


    主要趨勢指長期持續發生（如在牛市或熊市中）的價格變化趨勢，一般持續一年以上，適於有大量資本金和耐心獲取長線收入的投資者。這種趨勢改變頻率很低，往往與經濟週期緊密相關。基本經濟規律對這種趨勢的影響，多於我們主要關注的供需因素的影響。[image: 1-1_fmt]


    道瓊斯工業平均指數圖表（見圖1.1）清晰地描繪了從1897年至今的13次牛市或熊市的趨勢，這對應著6個完整的經濟週期和本書寫作時尚未完成的第7個經濟週期。可以發現，牛市往往開始於標誌性的低交易量時期，接著是股價的攀升，以及與股票收益不符的異常大量的交易，這又標誌著牛市的末尾。還可以看到熊市一般發端於牛市頂峰的下方，起初是交易量與股價的雙雙上升，接著就是交易活躍度逐漸下降，直到空頭壓力全部釋放，並建立直下一次牛市的基礎。


    我們還可以看到，1924～1929年的大牛市前的漫長基底期，1932年後大衰退期間的嚴重熊市，以及後期出現的低谷至今的恢復。這幅圖非常清晰地展現出選對市場「陣營」的重要性，以及認為「買了股票後可壓在箱底等待升值」的愚蠢。


    


    


    



中期趨勢


    


    在每一次牛市和熊市過程中，存在許多被稱為「中期投機趨勢」的次級擺動，通常一年中發生數次。這種趨勢為擅長技術分析的交易員提供了極好的獲利機會，其獲利總量遠勝於長線投資者在主要趨勢中的持有收益。


    中期趨勢裡的價格和交易量特徵與構成的主要趨勢中基本相同。不過，由於中期趨勢的變化相對頻繁，持續期間較短，要想持續獲利就需要比判斷主要趨勢更準確的預測方法。正是在中期趨勢操作中，對技術分析原則的透徹理解和嫻熟運用能夠帶來最大的回報。


    


    


    



微小趨勢


    


    組成每個中期趨勢的眾多短期價格運動被稱為微小趨勢或者即時趨勢，一般只持續幾周、幾天、幾小時甚至幾分鐘。但是，只有最聰敏、最熟練的職業交易員才能從如此短的變化中持續獲利。跟蹤微小趨勢交易產生的佣金、稅等費用與其收益往往並不配比，更不要提這種迅速發生的變動對新手心理的折磨，以及不斷累積的資金風險。儘管如此，微小趨勢對技術分析仍然很有價格，它在價格趨勢方向尚不確定時給出一些早期的線索，預示著新的中期趨勢變化的開始，而且對市場操作時機的確定很有幫助。


    


    


    



月線圖顯示出的主要趨勢


    


    從美國制罐公司的月線圖、周線圖和日線圖（分別見圖1.2、1.3和1.4）中可以看到上面介紹的三種主要股票價格趨勢。圖1.2的月線圖涵蓋1924年至1937年中的交易，描繪出1924年至1929年末大幅上漲的牛市，1929年末至1932年中大幅下降的熊市，以及1932年中至1935年末又一波大幅上漲的牛市。從1935年末至1937年中的下降趨勢既可以被看作一波大幅下降的熊市行情，也可以是1932年開始的牛市中的一波異常長的中期「修正」趨勢。至於哪種理論正確，只有後來發生的結果能夠給出答案，因為從理論上來說，一輪新趨勢的初期運動和舊趨勢中一次重大的中期轉折往往難以區分。不過，從交易實用性來說，沒有必要深究理論含義，如果他能夠識別出中期趨勢的轉折點，且能夠在中期趨勢向上時買入並在向下時賣出，那麼不論主要趨勢如何，他都能獲得穩健的收益。[image: 1.2_fmt]


    


    [image: 1.3_fmt][image: 1.4_fmt]


    



周線圖顯示出的中期趨勢


    


    圖1.3為美國制罐公司1934年7月至1937年6月間的價格變化。其間出現了6個中期趨勢——1934年6月至10月的上行，1936年2月的下行，1936年7月的上行，1936年8月的下行，1936年11月的上行和1937年6月的下行。每一次價格運動（除了1936年8月至11月間的有限上行）都為交易者提供了獲利機會。


    像美國制罐公司周線圖中顯示的那樣，預測中期趨勢將是本課程學習的核心，因為它能讓我們獲得最穩健、最可靠的利潤。但是為了預測這些趨勢，學會跟蹤和解讀中期趨勢形成中價格的微小波動是非常必要的。而要學習對微小趨勢的解讀，我們必須使用日線圖。


    


    


    



學習解讀微小趨勢的重要性


    


    圖1.4是美國制罐公司1936年4月至9月間每日價格與交易量的記錄。將該圖與周線圖相比較，我們可以發現日線圖包括自1936年2月份開始的中期趨勢的後半段、8月發生的所有「修正」運動（與主要趨勢方向相反的中期趨勢一般被稱為修正運動），以及11月份的上行中期趨勢。在這6個月的日價格變化中，我們可以找到至少20個微小價格運動，每一個持續時間從幾天到幾周不等。


    我們將會看到，微小趨勢中價格的變化幅度大多很小（往往為幾個百分點），而且持續時間太短，我們無法進行套利交易。但是，它們的價值在於打造技術分析的基礎和各種形態，或者幫助我們抓住制罐公司股票中期趨勢變化的信號。


    本課程接下來的幾章中，我們將致力於分析和解讀微小趨勢。現在我們需要牢記於心的是，股票價格的運動中同時包含這三種趨勢，而且微小趨勢是最重要的，因為它們的變化預示著中期趨勢的變化，而中期趨勢正是我們交易獲利的工具。


    從廣義來講，股票技術分析實際上是一門研究股票價格和交易量變動規律及其意義的學問。這些規律和變化通過股票變動來反映，因為需要借助股票圖工具來探測、研究和解讀。事實上，如果沒有股票圖的記錄，要理解和分析股票規律是極為困難的。這就是為什麼我們這門課要建立在圖表使用基礎上的原因，並非因為圖表本身有什麼魔力，而是因為圖表幫助我們更簡單地做出股票頭寸的正確分析，並預測未來可能的價格趨勢。


    


    

  




    Chapter 2 重要的反轉形態


    ◆ 股票圖優勢的總結


    ◆ 公眾人士 vs 內部人士


    ◆ 為什麼公眾投資者往往會輸


    ◆ 如何成為內部人


    ◆ 職業操盤手群體


    ◆ 利用圖表發現職業群體的操作


    ◆ 建立形態


    ◆ 轉折點最重要


    ◆ 成交量的重要性


    ◆ 為什麼反轉出現時成交量會上升


    ◆ 克服動量需要的成交量


    ◆ 日內反轉


    ◆ 日內反轉的例子


    ◆「峰值」與「谷底」的相對成交量


    ◆ 必須同時考慮股價與成交量


    ◆ 顯示出內部人與公眾操作相反的成交量


    ◆ 對前面的總結


    ◆ 主要反轉 vs 微小反轉


    ◆ 頭部和肩部的描述


    ◆ 頭肩頂的股票圖示例


    ◆「突破頸線」


    ◆ 兩肩的不同跨度


    ◆ 實踐時間


    ◆ 出現下垂肩形的警告


    ◆ 形態中的形態


    ◆ 上升頸線的操作


    ◆ 同時繪製幾隻股票圖表的優勢


    ◆ 頭肩底形態


    ◆ 頭肩底反轉形態的例子


    ◆ 頭肩底形態的變化


    ◆ 平坦的肩形


    ◆ 頂部形態必須出現在上漲運動後


    ◆ 未完成的頭肩形態


    ◆ 等待明確的確認信號


    ◆ 周線圖和月線圖中的形態


    ◆ 頭肩形態的可靠性


    ◆ 衡量價格運動的程度


    ◆ 圖表形態背後的邏輯


    ◆ 頭肩反轉形態的邏輯


    


    



股票圖優勢的總結


    


    在上一章的課程中，我們觀察到股票圖的幾項優勢，如免除從報紙上搜集數據的辛勞、回顧某只股票的全部交易歷史以及提供研究技術行為的方法等等。股票圖不僅節省時間，提供完整「記憶」，而且通過將交易歷史用簡單的坐標方式進行記錄，它得到一個非常簡單的圖形，便於我們深挖技術行為的規律。


    關於技術行為，我們知道它是由除基本面因素之外的各因素構成，這些關注市場交易本身的技術因素對預測未來價格運動有決定作用。


    當對股票圖已經熟悉之後，我們將注意圖中各種各樣的形態。但是如果我們想完全掌握和利用技術分析，一個重要的提醒是：不要忽略這些形態中的基本面因素。


    基本面因素蘊涵在實際的股票市場交易中，而實際的股票市場交易是千萬投資者根據他們的憧憬、擔心、預期、掌握的知識、不知曉的信息、需求和計劃而做出的個體交易的結果。我們必須警惕股票圖對這些人性因素的忽視，這些因素是非常基本的，我們應當將其納入研究框架之中。


    


    


    



公眾人士 vs 內部人士


    


    總的來說，對價格產生重大影響的股市交易者可以分為兩類，他們是公眾和內部人士c。兩個群體都是總稱，都不包羅萬象，但他們都是我們接下來闡述的主要對象。


    公眾人士由全世界在公開市場買賣股票的個人組成。他們的交易目的是投資或者投機，一般比較隨意、業餘，且資金量較小。


    內部人士由職業從事交易的個人、群體或組織組成。他們買賣股票是為了在業務中盈利。


    根據上述定義，我們不難看出為什麼內部人士的交易活動往往比公眾人士更成功。他們人數雖少，但更有組織，更具備專業知識；他們的潛在資本可能比公眾交易的總潛在資本要小得多，但這些資本獲利的效率要強百倍。因為他們以職業的方式有組織地投入特定領域進行交易，並通過嚴謹、目標明確且唯一的管理進行最大化的使用。


    內部人士嚴謹、有效交易的唯一明確目標就是降低或抬升某只特定股票、某組特定股票甚至整個市場的價格，但其最終目的是為了讓內部人士獲利。這一般可以通過兩種方式實現：內部人從公眾手中買入股票，再高價賣出；或者內部人將股票賣給公眾，再低價買回。


    


    


    



為什麼公眾投資者往往會輸


    


    如果內部人士能夠像前面提到的那樣進行頻繁地操作，那麼顯而易見，其交易對手——公眾投資者——必將損失資本，被內部人作為利潤拿走。換言之，公眾就是「下金蛋的鵝」。許多監管者和股評家會抗議這種大膽、徹底的言論。他們過去就是這樣，但這言論現在依舊成立。


    當我們考慮到內部人是專門從事股票交易的職業人士時，上面的言論就更加有理。股票交易是他們的生計，是收入來源。他們必須獲得一個體面的比平均水平更高的利潤，否則他們將無法繼續從事這個行業。失敗的內部人將被迫退出，但是成功的人士將繼續組成這個通過不斷從公眾手中買入和賣出股票持續獲利而謀生的群體。


    儘管如此，我們並不希望讀者對這樣的情形持悲觀態度。首先，內部人並非常勝將軍，他們也會犯錯誤，只是犯錯的數量較少罷了。


    其次，相對應地，公眾投資者並非總是輸。第三，認為當內部人獲利時，公眾就會損失是一種寬泛、概括的觀點。在很多情況下，兩者可以同時獲利。


    最後，我們前面對內部人和公眾的定義也是非常概括的，實際上這兩個群體並沒有非常分明的界線。一位在基奧卡克開雜貨店的老闆可能具有超常的交易能力，並獲得與真正的內部人士差不多的豐厚利潤，那麼他可以歸為內部人，雖然嚴格來說，他並不符合我們前面的定義。他就像我們眼中的模範學生，徹底消化吸收了股票市場交易的知識，比其他同學（如公眾投資者）更擅長從股票交易中獲利。


    


    



如何成為內部人


    


    前面提到的兩類交易者都可以從這次課程的學習中獲益，但我們更主要的目的是幫助有雄心壯志的公眾投資者獲得和內部人等同的交易能力、技術和利潤。


    完成這一目標有兩個主要途徑。第一個是研究市場情況，分析內部人的交易路線，因為內部人是技術行為分析的專家。第二個是發現內部人在市場中正在進行的操作，並緊跟其後。


    第一種方法要求我們分析公眾投資者的未來交易動向。第二種方法則要求分析內部人的未來交易動向。因此，技術分析課程的學生處於二者之間，而且希望能比二者都有優勢。


    許多情況下，我們無法區分某個技術信號對應的是公眾投資者還是內部人，但其實這種區分並不必要。例如，如果我們的股票圖分析指出，某只股票的多頭力量遠強於空頭，那麼此時我們不需要擔心這股多頭力量是來自內部人還是公眾。或許，內部人發生的信號會讓我們對分析結果更有信心，但真正重要的事情是這個信號已經出現，我們應在分析中做重點考慮。


    因此，公眾投資者的買入與賣出對我們的技術圖形有非常大的決定作用，但是我們必須意識到，最有力最重要的信號來自內部人有組織的買賣交易。我們必須時刻關注這兩類投資者的動態，但我們也會發現，內部人的活動更為可信，而且更有指導意義。


    


    


    



職業操盤手群體


    


    在過去，職業內部交易者群體中最著名最重要的一類是「池（pool）」d。我們不會詳細地向讀者解釋什麼是池以及它如何運作。老式的「池」已經被證券交易委員會禁止。但是職業操盤手仍然在市場上進行操作，並構造出和過去相同的技術形態。我們可以將「職業操盤手群體」定義為一個由內部人組成的、目的是對一隻或一組股票進行操作的組織。這種操作包括四部分——買入、上漲、賣出、下跌，合起來構成一個動態變化週期。


    一個「牛市」群體的操作包括買入、上漲和賣出。一個「熊市」群體的操作包括賣出、下跌和買入。前者通過從公眾手中買入股票，抬升股價，然後賣回給公眾來獲利。後者通過將股票賣給公眾，壓低價格，然後買入相同股票來獲利。


    當然，這裡的「公眾」並非總是同一組個人投資者，但確實都是公眾類型的投資者。另外，我們這裡並不是說「牛市」群體抬升或壓低特定股票價格的行為是欺詐或不公平的。相反，如果職業群體做出了正確的分析，那麼股價將在其原本應該變化的方向上變動。總而言之，股票圖幫助我們觀察反覆出現的走勢形態及結果，發現這些職業群體的操作，選擇正確的方向進行跟蹤交易。


    


    


    



利用圖表發現職業群體的操作


    


    股票圖持續不斷地為我們描繪出股票的交易歷史，這些圖形並非總是可識別的。事實上，有預測意義的走勢很少出現。但是當它們真的出現時，就非常重要，因為圖表閱讀技術就是研究這些特定圖形，通過觀察連續的價格運動是否遵循某個標準模式，幫助我們預測未來價格運動的趨勢。


    在我們觀察到這些模式或圖形的規律之後，我們將給出這些技術形態的名稱。我們將學習到一些預示著價格運動方向反轉的圖形，以及其他預示著價格運動趨勢持續的圖形。依據這些形態與之前運動方向相對位置的不同，可以將其分為買入、賣出、上漲和下跌，接下來我們就可以利用分析結果在實際市場交易中進行對應操作。


    這些圖形中，有的非常合乎邏輯，有的只適用於交易過程一成不變的股票，還有的除了使用一些模糊、複雜的理論之外，根本無法解釋。但是，如果我們發現某個圖形在預測股價未來運動趨勢時非常有用，那麼就不必過分擔心其成因或結果。就交易的實用性目的來說，能夠識別出形態並瞭解其可能的含義就足夠了。


    


    


    



建立形態


    


    接下來的課程將盡可能完整地介紹幾種重要的形態、規則和慣例。


    但是，圖表閱讀的學問並非只是背誦形態、記憶預測意義那麼簡單。任何一張股票圖都是無數不同形態的結合體，要對它做出準確的分析，需要持續不斷的學習、長期買入的經驗、對技術、基本面等重要知識點的掌握，以及最重要的，權衡不同指示信號並從圖形細微處進行專業評估的能力。


    


    


    



轉折點最重要


    


    技術分析最重要的是股票價格運動趨勢中的重要變化，或者說轉折點。具體來講，這是我們未來學習中最主要的部分。下面我們就介紹幾個關於反轉分析的基本知識。


    對於任意股票或者整個市場的價格來說，長時間地保持靜止都是異常的，或者說，價格是「閒不住」的。它們或者上升或者下降，而且一般都會形成趨勢——雖然並不規律，但仍然是種趨勢。如果形成了一個主要趨勢，那麼我們可以合理地認為這種趨勢將持續，直到發生反轉。這個簡單的結論告訴我們，在圖表分析中探測轉折點是非常重要的。後面我們將看到在主要趨勢中錯誤反轉的後果。


    總而言之，趨勢是股票圖交易技術中一個重要且實用的獲利方法。我們應跟蹤趨勢，直到清晰的反轉點出現。當然，這並非易事。因為趨勢中有許多微小的反轉，它們會誤導業餘投資者，甚至是有經驗的專業學生。


    不過，有一些總體觀察可以幫助我們。一個主要趨勢很少在沒有前兆的情況下突然反轉。當一個趨勢成形後，需要花費很多時間和力量才能反轉它。因此，在實際出現轉折之前，我們可以獲得反轉的信號。


    最重要的信號是微小反轉開始出現，之前的趨勢開始減速，或者出現圓滑過渡。當前一個趨勢的最終價格確定後，它必須由接下來發生的一系列價格運動進行驗證。如果這些價格運動與前一個趨勢背道而馳，那麼這個證據告訴我們一個確定的反轉正在發生。


    


    



成交量的重要性


    


    價格線並非判斷轉折點的唯一工具。對於一個有經驗的學生來說，當然有很多細微的指示信號，但是其中最容易分辨、最有價值的就是成交量的增加。


    在我們整個學習過程中，我們將不斷介紹成交量的應用，尤其是在第八章介紹反轉形態的成交量運動中。但是，在學習開始階段，我們有必要針對為什麼成交量對反轉形態的識別是重要的給出一個合理的解釋。


    圖表和技術行為研究的基礎是公開市場中買賣力量的平衡。我們已經看到，當多頭力量強於空頭時，價格趨於上升，反之亦然。所以，當股票處在一個下降的主要趨勢中時，供給方或空頭的力量應當處於優勢，直到市場中的技術形勢改變。


    


    


    



為什麼反轉出現時成交量會上升


    


    那麼，當市場中的技術形勢改變時，買賣雙方會發生怎樣的變化呢？自然，多頭力量將上升。因為要反轉一個下降的趨勢，合理的方法是加大加強多頭力量。漸漸地，多頭將變得活躍起來，並回到與空頭平衡的位置。最終，如果多頭力量繼續增強，它將超過空頭並佔有相對優勢，於是主要趨勢就被反轉了。


    但是在這個過程中，成交量如何受到影響？當然，每個多頭需要一個空頭才能完成交易，但我們必須考慮到，主要趨勢有一定的動量。空頭交易會逐漸停滯，使得均衡變化時成交量不再增加。但是空頭力量有充分的動量持續一段時間，直到公眾投資者開始意識到不應該繼續賣出。他們一般要在趨勢反轉之後很久才會反應過來。而我們的目的就是趕在公眾投資者之前發現反轉。


    


    


    



克服動量需要的成交量


    


    假定大多數情況下，在轉折發生時，空頭保持比較穩定的成交量，此時要反轉主要趨勢，需要更大量的買入。雖然一筆交易中賣出與買入量必定相等，但是要阻止和逆轉下行趨勢的動量，買賣雙方都需要付出更多。因此在重要的轉折點，成交量指標會比之前的正常數值有所增加。


    如果讀者不能一下理解上面過程的圖形表示，現在也無須擔心。從實用角度來看，對轉折點出現高成交量的這種解釋並不重要，而且也並不完整，在我們未來的學習中將對此做出更完善的解釋。


    事實上，如果這是唯一的解釋，那麼轉折點上的成交量增加幅度將不會很大，甚至可能非常小，以至於對這一現象的研究顯得不那麼重要。我們之所以先給出這種解釋，是因為它是最基本也最直接的一個，但是還有很多其他的解釋，而且比這一種更重要也更易懂。


    另外一種解釋成交量增加的觀點是，之前的價格運動遇到了阻擋。手中有大量股票要交易的內部人必須謹慎地行動，唯恐使價格出現快漲或快跌。但是當他們看到股價能夠更容易地承受這些買入或賣出時，他們的本能反應就是加快操作的速度，加大成交量，形成反轉，前提是此時新出現的多頭或空頭繼續進行交易。


    職業操盤手和其他的市場操作也是這樣。內部人士買入股票的最佳方式是先大量賣出將股價壓低，如通過虛假交易（已被證券交易委員會禁止）來提高成交量，吸引市場交易注意力，然後突然扭轉為買入操作，買入前面賣出的所有股票。我們可以很清楚地看到，這些人為的操縱將如何提高轉折點或反轉點的成交量。


    在第八章中，我們將提到一種例外情況，即高成交量出現在轉折點之後而非之前。這種例外情況在熊市趨勢扭轉為牛市趨勢的過程中發生最為頻繁，但幾乎從未在牛市轉為熊市的過程中出現。


    


    


    



日內反轉


    


    成交量法則普遍適用，但是可能會導致出現日內反轉的情況，即很多人稱為a turnover day, a volume shake-out, 或者峰形。如果市場以穩定的成交量逐漸下跌，那麼可能會突然出現某一天成交量異常的高，而且價格快速從低變高，收盤價在最高價附近。


    合理的假設是，日內反轉的目的是獲得股票。操作者上午快速地大量賣出，然後在股價下跌的過程中接盤不停賣出的股票。同時，劇烈下跌的股價以及高成交量使市場注意到這只股票，許多不謹慎的交易者開始賣出股票，期望在更低的價格買回。


    就在股價跌至谷底、成交量升至頂峰時，操作者扭轉戰術，買入所有在售的股票。下午股價逐漸上升，他們接盤了比上午更多的股票，因為很多旁觀者覺得這種恢復只是短暫的，於是湧入市場進行賣出。


    收市時，股價回升至最高價附近，準備下一個或幾個交易日內繼續攀升，而內部人已經為將來的操作買入下一條漂亮的股價線。高成交量是這種股價變化的伴隨效應。


    


    


    



日內反轉的例子


    


    日內反轉發生在股價頂端，預示著下行趨勢即將出現；同理，發生在股價底端時，預示著上行趨勢即將出現。不管哪種情況，其共同點是一天內高成交量伴隨著股價上行繼續深入之前的運動方向，下午掉頭向相反方向，最終收盤價是當日與開盤價相反的價格範圍端點之上。


    我們可以通過圖來看幾個日內反轉的例子。


    圖2.2——5月14日出現日內底部反轉；


    圖2.3——2月5日出現精彩的日內底部反轉；2月25日出現日內頂部反轉，不過由於成交量沒有之前的高，因此不太典型；


    圖2.5——4月23日出現日內底部反轉。


    需要注意的是，在實際交易中，日內反轉本身並不需要過度重視。首先，不是所有的日內反轉都會帶來股票快速、顯著的變化，有時需要很多天甚至很多周之後，股票才會行動起來。


    不過，日內反轉經常出現在其他指示性形態或模式中，因此它仍然是預測可能出現趨勢的重要線索，而且它幫助我們時刻關注股票圖表的變化，伺機而動。


    


    


    



「峰值」與「谷底」的相對成交量


    


    我們目前討論的主題是伴隨股價變化的高成交量，並順便解釋了經常出現的日內反轉現象。需要強調的是，成交量要從相對值角度來看。也就是說，當我們談到「高成交量」時，意思是說交易量高於之前的普遍水平。在比較預示「峰值」（或掉頭向下趨勢）的成交量和預示「谷底」的成交量時，關於「相對量」的提醒尤為重要。兩種情況下，成交量都相對很高，即比該點之前的成交量普遍值要高，但是「峰值」對應的成交量幾乎總是遠大於「谷底」對應的成交量。


    不難理解，「峰值」與「谷底」對應成交量之間差距的主要原因是公眾投資者對牛市比熊市更感興趣，因此需要更大的成交量來扭轉公眾的樂觀交易。


    


    


    



必須同時考慮股價與成交量


    


    從前面的討論中可以看到，股價圖和成交量圖各自都非常重要，但是要進行完整、有效的技術形態分析，必須同時考慮股價和成交量。


    我們已經知道成交量在扭轉上漲或下跌價格趨勢時的重要性。讀者將會發現在許多其他情形中，成交量對於預測反轉點也很有幫助。


    不論通過何種方法，進行實際操作的交易者深有體會的是，一隻股票或整個市場常常往與公眾預期相反的方向運動。公眾的預測一般都是錯的，否則價格按誰都知道的方向移動，那麼沒有人能夠獲利。


    內部人交易的目的就是賺錢，但是「隨大流」是無法賺錢的，他們會進行與公眾投資者相反的操作，從而獲利。


    


    


    



顯示出內部人與公眾操作相反的成交量


    


    因此，技術分析非常有利於我們發現何時內部人與公眾操作相反，準備反轉一個明顯的股價運動趨勢。例如1931年10月，股票市場從大幅下跌轉為中等程度的恢復調整。就在那時，伍爾沃思（Woolworth）公司宣佈發放超額股利，媒體紛紛預測股票上漲，而且有傳言稱該公司將分拆它的英國分支。


    這只股票看起來如此美好，幾乎沒有理由認為它會再下跌。公眾投資者狂熱地購買該股票，使股價在幾天之內從45上升至55，但是就在好消息不斷出現時，股價卻停滯不前——股票的成交量極高，但接下來幾天裡股價基本沒動。


    讀者想必已經猜到，這是內部人交易在干擾。當公眾不斷買入時，股價並沒有出現合理的攀升。為什麼？因為內部人正在大量賣出。到10月末，股價只比55多一點，等到年底更跌回到35。


    另一個證明高成交量預示著股價與公眾預期相反的例子，是1931年12月1日，羅瑞拉德（Lorillard）公司突然恢復派息，但在宣告當天股價僅僅上漲了2點，而且停滯不前。成交量高得驚人，單日交易量將近40000股，而正常的平均交易量僅為每天不到10000股。在接下來的一周內，股價不僅回跌2點，甚至跌至歷史最低點。


    再來看1931年11月3日，股市整體陷入了極為消沉的狀況：RKO公司被接管，連帶Radio公司也麻煩不斷；沃巴什（Wabash）公司也被接管，而且看起來好像許多公路股接下來也難以倖免；鐵路公司薪酬爭端剛剛出現惡化。一切都給股票市場帶來了壞消息。自然的，公眾投資者開始賣出。結果呢？


    當天開始交易時市場確實下跌，但均值只比前一日收盤情況下跌了1點。接下來是緩慢但穩定的恢復調整，最終市場收盤淨漲3個點。嚴格來講，這也是日內反轉。成交量比之前一段時間要高，但又不是極端高。學員需要明白的是，公眾面對種種壞消息一定會大量賣出，但是價格卻上漲了。唯一合理的結論就是內部人在壞消息下依然大量買入。僅僅4天後，市場漲到過去兩個月裡的最高點，並在主要趨勢的強支撐和買入操作顯現之後，繼續強勁上漲了12點。


    


    


    



對前面的總結


    


    到這裡，我們希望為股票圖和技術行為的學習打下進一步的鋪墊。我們向讀者展示了為什麼技術行為非常重要，以及圖表如何幫助我們學習這種行為，並特別強調了在主要或長期的趨勢中發現反轉早期信號的重要性。同時，我們也看到了趕在公眾投資者醒悟之前分析反轉出現的重要性，這些反轉點一般是強大的內部人操作的結果。另外，我們針對為什麼技術行為常常提醒我們市場不會朝公眾預期方向運動的問題給出了合理的解釋。


    最後我們發現，在描繪交易記錄時，成交量和價格運動同樣重要。我們可以發現一些並不經常出現的形態和圖形，能夠為分析可以獲利的未來趨勢提供了可靠的線索。現在，我們具體地學習一種最常見、最可靠的技術圖表形態。


    


    


    



主要反轉 vs 微小反轉


    


    在學習更重要的圖形或形態之前，我們應該先學習預示趨勢出現反轉的形態，因為我們已經明白這種轉折處的重要性。從實際交易的角度看，這些形態提醒我們的短期投機操作應從原先趨勢轉換為反轉後趨勢。


    反轉點常常出現在長期或主要趨勢中，但並不真正改變總體趨勢。不過，這種說法有點糾結於細節，因為中等程度的反轉點就可能很有價值。形成形態的時間越長，這種形態的預測意義越強，接著發生的價格運動也越久。形態的長短、大小和強弱告訴我們它將是一個主要反轉還是微小反轉，進而決定是否要為它改變操作。


    


    


    



頭部和肩部的描述


    


    我們介紹的第一個重要反轉形態是「頭肩」形態（Head and Shoulders pattern）。在頭肩頂中，開始時股票價格按原趨勢方向上漲至一定高度，下跌後重新上漲至更高的高度，再度下跌後第三次上漲，但只達到第一次的高度，低於第二次。


    第三次上漲的頂點就是原趨勢方向上的最後一個轉折點，接下來股價將逐漸進入一個相反方向的新趨勢，即反轉方向趨勢。


    與我們介紹的大多數圖形一樣，這種形態在上行與下行方向都適用。如果之前的運動趨勢向上，反轉形態出現在頂部，則被稱為「頭肩頂」（Head and Shoulders top）。如果之前的運動趨勢向下，反轉形態出現在底部，則被稱為「頭肩底」（Head and Shoulders bottom）。


    以「頭肩頂」為例，我們可以更容易地看懂術語命名方式。之前描述的三個高點中的第一個被稱為左肩，旁邊更高的第二個高點是頭部，而第三個或最後一個與左肩差不多的高點，被稱為右肩，三者組合起來的完整形態類似於人的頭與肩膀的形態。


    「頭肩底」形態與「頭肩頂」正好相反，即將「頭肩頂」的圖形上下顛倒，就像人們倒立時的頭肩位置。「頭肩底」形態有時也被稱為「吊墜底」（Pendant Bottom），因為圖形看起來也類似一條項鏈的形狀，而且這種叫法對於其反轉意義也更為貼切。


    


    


    



頭肩頂的股票圖示例


    


    如果現在讀者還不能想像出頭肩形態的圖形，下面幾個具體的股票圖例子會有所幫助。一個幾近完美的頭肩形態出現在1929年大牛市中共和鋼鐵（Republic Steel）股票的高峰處（見圖2.1）。注意觀察圖形的大趨勢，8月最後一周的沖高點B形成左肩，B點至C點間的小幅下跌構成頸部的左半邊。從C點開始出現一股強上漲運動，至9月第三周的最高點F後出現反轉，形成頭部。F點至I點間價格急劇下降，構成頸部的右半邊，然後價格上升至J點，形成右肩。之後又出現反轉，股價在新趨勢中迅速下跌，並在之後的三年中保持了下跌的主要趨勢。[image: 2-1_fmt]


    我們說這個例子是「幾近完美」，是因為在一個真正完美的頭肩形態中，左右兩肩和頸部的左右半邊是基本水平的，但這個例子中明顯不是這樣。儘管如此，圖2.1仍然顯示出一個極好的、典型的頭肩形態，整個形態的跨度為兩個月，其間價格變化的幅度顯示出反轉後趨勢的重要程度。


    


    


    



頭肩形態中的典型成交量


    


    在共和鋼鐵例子的頭肩形態中，成交量變化也是典型的，即伴隨左肩形成過程的高成交量、頭部形態過程的更高成交量，以及右肩過程中僅比正常情況稍有增加的成交量。這是頭肩形態的典型成交量變化圖形，但是這裡需要注意的是，兩肩和頭部成交量的相對關係並非總是如此典型，例如右肩的成交量可能大於左肩，少數情況下甚至大於頭部。但是普遍情況下，頭和雙肩形態過程中都伴隨著成交量的增加，這一點從之前介紹的反轉處伴隨高成交量的角度也很好理解。


    接下來，我們將回到形態中頸線含義的解釋，並探討圖2.1中顯示出的其他引人關注的特點。首先，我們來看另一個頭肩頂的例子，雖然其形態沒有前一個例子那麼明顯，但肩部和頸部的幅度與理想情況更為貼近。


    


    


    



「突破頸線」


    


    在西部聯盟（Western Union）1934年前6個月的股票圖中（見圖2.2），我們看到ABCD區域構成左肩，E點代表頭部，FGHI區域構成右肩。這個形態的很多特徵都符合理想情況，如形成兩肩的時間基本相等，頭部對應的高成交量，以及幾乎水平的頸部底線（BDFH），這些特徵預示著價格將大幅跳水。在這幅圖中，左肩形成過程中的成交量超過了頭部當天成交量，這是經常發生的情況；而右肩對應的成交量則僅比之前幾天稍有增加。[image: 2-2_fmt]


    現在我們來學習頸線的處理，這是頭肩形態中至關重要的一環。首先需要注意的是，頭肩形態直到股價從頭和右肩末I點抵達並穿透左肩底線繼續向下時才真正結束。當市場對2月17日的I點做出反應，我們有理由懷疑頭肩反轉正在形成。事實上，一個大膽、資金充足的交易者可能會選擇冒著風險開始賣出西部聯盟的股票。但是，假設I點後價格跌至61並停住，然後再次掉頭上漲，那麼頭肩形態就沒有形成。這時那位過於大膽的交易者就要承受一定損失，或者不得不等到下跌行情真正出現時，才能獲利。


    因此，真正出現頭肩反轉形態的重要信號是價格下跌突破頸線，即例子中的2月23日，收盤價為59.5，像於頸線B-H。另外，注意：伴隨價格突破頸線的運動，成交量較之前幾天出現明顯增加。這點進一步確認了收盤價低於水平頸線是真正出現頭肩形態的信號。


    


    


    



兩肩的不同跨度


    


    在進一步解釋突破頸線問題之前，我們先回頭看幾個頭肩形態變化的例子，這些變化非常常見，學生必須能夠識別並解讀。在美國工業酒精公司（US Industrial Alcohol）1931年前半年的股票圖中（見圖2.3），我們可以看到右肩（F點）比左肩的形成時間長得多。根據E點到F點的價格變化路徑，我們可以畫出C-E頸線，但雖然3月12日的價格突破了C-E頸線，但對應的成交量非常小，因此不符合趨勢反轉的關鍵特點，即預示著多頭力量還沒有耗盡。如果考慮G點的價格，畫到C-G頸線，可以發現3月19日價格突破C-G頸線，伴隨著高成交量，因此反轉形態至此完成。[image: 2-3_fmt]


    順便請讀者注意一下此圖中比較典型的成交量變化，如3月10日的日內反轉現象。


    現在我們來看圖2.4，波登公司（Borden）1931年前6個月的股價變化。這個例子的情況與圖2.3正好相反，左肩形成時間和幅度都高於右肩，4月15日的價格突破B-D頸線，伴隨著高成交量。[image: 2-4_fmt]


    通過比較工業酒精公司和波登公司的兩幅圖，我們現在來解釋兩肩跨度不同的原因。當左肩更寬，即波登公司的情況下，大量股票持有者準備在73～74的價格區別內賣出獲利，內部人的賣出操作基本完成，儘管仍然有大量潛在多頭力量。在最後一輪價格沖高後，高漲的空方供給大幅下降，內部人退出，只剩相對弱勢的公眾空頭繼續賣出，因此接下來形成的右肩就既窄，而且幅度小了。而在工業酒精公司的情況裡，股票持有者並沒有打算在左肩的價格峰值處（即B點）賣出股票，市場仍在買入。直到D點，賣出正式開始，並一直持續到多頭對股票徹底沒有興趣（即H點），接下來價格就一路下瀉。


    這是一種非常簡化的解釋，沒有考慮眾多影響趨勢反轉的其他因素，但我們必須記住，不需要過分糾結「為什麼」的問題。只要市場按照這種方式進行，我們就不關心它為什麼會這樣。


    


    


    



實踐時間


    


    現在我們回到突破頸線問題。我們已經知道，當價格穿透頸線時，頭肩形態才完成，而且價格的穿透需要增加的成交量的呼應。顯然，價格確定跌破頸線的時候，就是我們下單賣出股票的時候。根據形態的不同規模，以及形成過程中價格波動的不同範圍和時間跨度，反轉後的價格運動的程度也不同。一個清晰的頭肩形態之後，一般會出現一波值得操作的價格運動，向留心的學生提供一次獲得可觀利潤的機會。如果他已經持有這只股票，則頭肩形態是立刻賣出獲利的重要信號。


    在我們所舉的例子中，除了共和鋼鐵（圖2.1）之外，由價格和成交量確認的賣出的信號出現在下行趨勢形成動量之前，因此為獲利操作留出足夠的時間。現在我們來更仔細地學習圖2.1。


    


    


    



出現下垂肩形的警告


    


    在過熱的市場中，如1929年大牛市末尾，公眾會積極參與股市交易，很快形成新的技術條件，接著趨勢反轉以驚人的速度進行。


    頭肩頂形態中，下垂的頸線一般預示著技術弱勢的出現。下垂線出現的原因是，價格從頭部最高點下跌至低於左側頸線的水平，如共和鋼鐵股票走勢中（見圖2.1），I點位置低於C點。這種形態是一個確定的警示，即使接著形成的右肩高於左肩，如鋼鐵共和國股票圖中，價格從低點I上升至J點，使得右肩的價格高點高於左肩的高點B，這種形態仍然預示將出現看跌行情。甚至，右肩的高點可能高過頭部，如圖中的F點，接下來還是會出現重大反轉。我們在第四章介紹喇叭頂形態時，將更具體地說明。


    另一方面，這種形態中的頸線仍然至關重要。直到價格明確地穿透頸線，頭肩形態才形成，反轉信號才真正出現。在鋼鐵共和國股票的例子中，頸線（即圖中C點和I點之間未畫出的線）直到10月19日，價格跌至106，收盤於111時才被穿透。


    幸運的是，帶有下垂頸線的頭肩頂形態中，我們能夠找到其他關鍵線或者技術指標來幫助我們在頸線被最終穿透之前，確定反轉趨勢出現的信號。由於目前還沒有學到這些其他的形態和關鍵線，因此這裡不做深入展開，我們將在後面的學習中以合理的順序為大家講解。


    


    



形態中的形態


    


    在圖2.1中，我們只講解了規模較大且明顯的頭肩形態，但這個頭肩形態直到右頸線端點I，甚至突破點J時，才完全形成。如果更仔細地檢視圖中的價格走勢，我們可以發現在D、E、F、G、H點已經形成了一個較小的頭肩形態。雖然這一形態並不足以說服我們之前的上漲趨勢即將反轉，可能它只預示著一輪微小或中等趨勢的變化，但是它確實反映出技術弱點，提醒我們注意接下來的價格變化。而且它確實成功地預示點F至點I間的中期下跌趨勢。


    現在我們將進入圖表中其他線或標記的學習。這些與本課程未來會學到的各種形態和重要價格變動密切相關。


    


    



上升頸線的操作


    


    在講解圖2.1的頭肩頂形態時，我們提到下垂或下降的頸線顯示出技術弱點，並預示著快速的價格下跌。但是，需要強調的是，讀者不要簡單類推，認為與其對應的上升頸線也是快速下跌信號。所有的頭肩頂形態都有看跌的含義，但如波登公司股票圖所示，上升頸線的頭肩頂形態有幾點值得注意的地方。首先，其後的下跌趨勢並不會很快出現。而且，由於「賣出」信號出現得比較及時，交易者可以抓住下跌行情進行操作，從而獲利的可能性更大。通常，帶有上升頸線的頭肩形態是最顯著的信號，而且如果結合正確的操作，可以帶來最大的利潤。


    在上升頸線中，價格突破頸線點是否有成交量的增加比下垂頸線中更為重要。在下垂頸線形態中，突破點的成交活動可能只有少許增加，然後成交量才伴隨價格的下跌而快速上升。簡而言之，帶有下降頸線的頭肩形態是目前為止最棘手的形態，交易者需要較高的技術敏感性才能獲得最大回報。


    


    



同時繪製幾隻股票圖表的優勢


    


    從下垂肩形對技術敏感性的高要求，我們可以進一步得到同時對幾隻不同股票進行製圖的優勢。


    頭肩形態在主要上升趨勢或較強的中期上升趨勢的頂端非常常見，也非常容易識別。正因為這個原因，我們才能在1929年大牛市頂端和1933年前半年的價格沖高後找到那麼多關於頭肩形態的好例子。但是，並非所有的股票都在同一時間達到頂峰，有一些股票比其他股票早數周（如中等程度的趨勢中）甚至數月（如主要反轉趨勢中）到達峰值。當學生看到他製圖的股票中，有的已經走出頭肩形態（或者其他稍後講解的反轉形態）時，他應該預期其他處於上升階段的股票也可能有類似的表現。


    一般來說，帶有上升頸線的頭肩頂形態最容易出現在提前於市場整體到達峰值的股票走勢中，而且一般在大規模平倉之前。晚些達到峰值的股票在市場整體走向弱勢時，更容易走出帶有下降頸線的頭肩形態，進而股價出現更猛烈的下跌。


    因此，同時對許多股票進行製圖的學生，如果在其中幾幅圖中看到了反轉趨勢，那麼他就得到了其他股票發生反轉的警告，故可以在反轉趨勢發展時，及時、快速、明確地進行操作。


    


    


    



頭肩底形態


    


    目前為止，我們討論的頭肩形態主要為峰值時出現，即頭肩頂，它預示著價格將出現從上漲到下跌的反轉趨勢。但是我們前面提到，頭肩形態在價格下降趨勢的底部同樣有效，即頭肩底，有時還被稱為吊墜形態。


    在仔細觀察典型的頭肩底形態之前，我們可以先進行一些大致的比較。在對轉折點處成交量重要程度的介紹中，我們提到股票成交量的一個特點是，在下跌行情後比上漲行情後的絕對量要低。在嚴重熊市末尾——如1932～1933年間——這一點尤其顯著，公眾對股票交易普遍失去興趣，交易基本由職業操盤手完成（當然，公眾投資者群體永遠不會徹底地退出股市），底部比頂部成交量低的基本規律反映在典型的頭肩底形態中。由於交易活動低落，這種形態一般幅度較小，形成時間較長，而且在頭部和兩肩的頂點（以及突破頸線的當天）成交量也相對不顯著。另外，同樣因為交易活動不積極的原因，新趨勢中價格的上漲往往出現得比較慢。也就是說，在很多情況下，頭肩底形態的操作需要我們具有更多的耐心。


    事實上，就其本質而言，由於頭肩形態一般由較大幅度的價格波動構成，因此一個良好的頭肩形態更多地出現在頂部。儘管如此，底部的頭肩形態依然存在，而且同樣重要且可信。


    


    


    



頭肩底反轉形態的例子


    


    圖2.5顯示出伍爾沃思公司1936年前6個月的股價走勢。跟蹤過這只股票的讀者應該能回想起，就在這段時間以前，該股票的價格處在長期緩慢的下跌中，而到10月中期，股價又迅速攀升至63。圖中有一個大型的頭肩形態，即點A構成左肩，點D構成頭部，以及點H構成右肩，這是一個近乎完美的頭肩形態，而且它的規模和幅度都預示著一次劇烈的價格運動。B-G頸線在1月9日被突破，當日成交量也出現激增。兩肩和頭部的成交量並沒有顯著得高，但是我們之前已經提過，這是底部反轉形態中比較常見的情況。[image: 2-5_fmt]


    在伍爾沃思公司的股票圖中，C-D-F構成了另一個頭肩形態，雖然規模較小，但同樣有意義。當頸線（即過E點的虛線）在5月13日被突破時，我們已經有把握對股票走勢做出判斷。G點與H點之間的一小波下跌是對我們耐心的考驗，一般價格回歸到頸線底部時，真正的主要趨勢才正式開始。保守的交易者一般會等待大型的、更確定的形態完成後，才買入股票。


    


    


    



頭肩底形態的變化


    


    在頭肩頂形態的討論中，我們考慮了可能出現兩肩寬度、高度不同的變化形態。在頭肩底反轉中，也有類型的變化。例如，圖2.6顯示了蒙哥馬利-沃德公司（Montgomery Ward）1933年10月出現的帶有下垂頸線（B-D線）的頭肩反轉形態。圖2.7則闡釋了杜邦公司（Du Point）股價走勢中一個由寬闊左肩和狹窄右肩構成的頭肩形態。[image: 2-6_fmt]


    在蒙哥馬利-沃德公司的例子中，2月7日股價於點F突破頸線，伴隨著成交量的顯著增加，接下來股價上升趨勢運動一段後，遇到阻擋。在將近兩個月的非明確運動後，價格重新回到上漲趨勢。[image: 2-7_fmt]


    在杜邦公司的例子中，較窄的右肩預示著一次較快開始的新趨勢。B-D頸線基本水平，儘管成交量有所增加，但F點的價格卻有所回落。最終的突破出現在11月7日，伴隨著高成交量，當天價格收盤於頸線上一點，明確地預示著多頭力量戰勝了空頭。


    


    


    



平坦的肩形


    


    在最初介紹頭肩形態時，我們將其三個組成部分描述為原趨勢上的「劇烈波動」。這種描述能夠幫助初學者最清晰地勾勒出圖形，但其實並不準確。頭肩形態總是由三個階段構成，但它們通常並非劇烈運動，僅是平坦或者緩緩傾斜的價格運動軌跡。


    兩肩的形態尤其如此，它們可能是尖的、圓的、平坦的或者緩緩傾斜的。關鍵點是，股票不斷試圖保持原趨勢運動，但接連被反方向運動的壓力所阻礙。這種壓力稱為支撐或阻擋，我們將在後面學到。


    頭部形態也可能是平坦的，但只有在例外情況下才如此。一般頭部的高點會出現我們前面介紹過的日內反轉。


    在本講的幾張例圖中，學生可以發現價格劇烈運動構成頭肩形態的好例子。


    


    


    



頂部形態必須出現在上漲運動後


    


    對於有經驗的學生，這一點可能顯而易見，但是考慮到仍有許多初學者，我們還是要在這裡進行強調。許多「新手」在發現某種形態後過於急切，忽略了對該形態所處主要趨勢的分析。


    因此，請記住，頂部反轉形態只出現在上漲運動後，底部反轉形態只出現在下跌運動後。這一結論適用於包括頭肩形態在內的所有反轉形態。


    因此，在價格沒有明顯的上漲或下跌運動，而只是橫向運動的時期，即使出現了明顯的頭肩形態，也並沒有技術意義。同樣，學生可能在下跌趨勢的價格走勢中發現了頭肩頂形態，或者在上漲趨勢中發現了頭肩底形態，這樣的形態都不能預示趨勢發生反轉。事實上，這樣的形態常常發展成為調整形態，預示著原趨勢將恢復或持續。我們將在後面的學習中涉及調整形態。


    


    


    



未完成的頭肩形態


    


    另一個常見的新手錯誤是「操之過急」，即在貌似正在形成頭肩形態時，沒等到決定性的頸線突破點，就草率地下結論並據之操作。這種錯誤有很大的誘惑性，特別是預期反轉即將發生時，出現了反轉形態正在形成的信號。[image: 2-8_fmt]


    圖2.8中，1937年5月至6月初的股價走勢符合頭肩底形態的所有特徵。如果你遮住圖中6月第二周之後的部分，可以看到為什麼那時很多交易者都看漲克萊斯勒公司（Chrysler）的股票。但結果是，頸線N-N一直沒有被突破。6月第一周的股價上漲停滯在115，之後股價掉頭向下，到6月最後一天跌至94。


    仔細觀察任意一張活躍股票的股價圖，都可以發現很多當時貌似正在形成，但其實從未完成的頭肩形態。


    


    


    



等待明確的確認信號


    


    技術分析的初學者可能對我們關於小心謹慎的不斷提醒感到厭煩。不可否認，沒有經驗的交易者發現在等待或者遵循保守原則的期間，損失了一定的潛在利潤，會感到不高興。但是，從長期交易的角度來看，學生會發現他的得大於失，用利潤上少量的犧牲預防了因為不成熟的交易操作而承受的大量損失和心理壓力。華爾街上有一種說法，「總是試圖在最低谷買入或者在最高峰賣出的人，往往失大於得」。


    在頭肩形態的學習中，我們反覆強調的一個要點是，在明確突破頸線之前，頭肩形態未完成，不能用於預測反轉趨勢。同時，這種明確的突破一般需要較大的成交量增加來確認。本著謹慎的態度和過往的經驗，我們為讀者，尤其是各位初學者，推薦一條選擇操作時機的原則。總體來說，如果股價範圍在50～100之間且較為穩定，那麼明智的做法是等到股價收盤於頸線以外至少一個點時，再進行操作；如果股價波動劇烈，那麼安全邊際應降為半個點；如果股價在100以上，那麼安全邊際應相應增加。


    希望這一原則能幫助一些魯莽、缺少耐心的學生更理性地操作。


    


    


    



周線圖和月線圖中的形態


    


    在結束本講之前，我們認為應該在長期圖表中檢驗頭肩形態。圖2.9畫出了兩個頭肩頂形態，一個在艾奇遜—托皮卡—聖菲鐵路公司（Atchison）1934～1935年間的周線圖中，另一個則是聯合化學公司（Allied Chemical）1932年月線圖中長期下降趨勢的反轉。[image: 2-9_fmt]


    除了純粹的研究價值之外，長期圖表中的形態也可以幫助長線交易者或投資者確認週期性變化的發生。同時，我們可以利用周線圖和月線圖來檢驗形態預測的準確度和可靠性。此外，它們有時也可以幫助交易者抓住主要趨勢，防止進行反方向操作。


    最後，長期圖表讓我們注意到某只股票正在出現的強勁趨勢，進而將它納入日線圖研究的範圍。我們利用日線圖來獲取有利可圖的買入或賣出時機，一般日線圖的價格運動與主要趨勢是相符的，但如果我們發現周線圖預測的趨勢與日線圖相反，也沒有必要過於緊張。


    


    


    



頭肩形態的可靠性


    


    在完成關於頭肩形態的講解前，我們要再次強調，這一形態不僅是最常見、最流行、最著名的反轉形態，而且它在實際中也是最重要和最可靠的。當然，與我們後面介紹的眾多形態一樣，頭肩形態並非絕無錯誤。所有的形態都有例外，但是頭肩形態的失敗情況相對少得多。


    讀者在接下來的學習中，可以在之後介紹的眾多其他形態的例圖中，檢驗頭肩形態。我們在例圖選擇時，對這種回顧作用給予了充分的考慮。


    


    


    



衡量價格運動的程度


    


    在本講前面，我們提到形態的規模和持續時間等特徵能夠告訴我們接下來價格運動趨勢的程度。初學者往往此時希望用公式來衡量這些特徵，結果造成交易損失，或者錯過有利的交易時機。


    在繼續課程講解之前，我們要首先澄清，儘管曾檢驗過成百上千個公式，但我們從來沒有找到過一個可靠的時機選擇或衡量公式。證券價格具有週期性，這點毋庸置疑，但是觀察一下市場整體情況的長期圖表（圖1.1）可以發現，各週期的持續時間各不相同，我們只能進行最寬泛地概括，完全無法通過公式等推導方法來決定買入或賣出獲利的時機。單個股票中期趨勢變化的時間差異更大。簡而言之，我們有充分理由認為，在中期或短期交易中發現獲利時機的「萬能公式」不存在。


    但是，技術形態中存在一些衡量和推斷（股價）的方法。這裡我們將簡單介紹一種可以應用於頭肩形態的方法。在未來的學習中，我們會介紹這種方法更多的應用，學生現在只需有所瞭解，能夠在圖表上檢驗即可，在我們給出更具體的解釋之前，不要試圖在實際交易中使用。


    這種方法的目的是找到價格在穿透頸線之後，運動到何種水平時會遇到初次阻擋。首先我們量出頭部頂端至頸線底部的垂直距離，然後從突破頸線點開始，在同樣方向量出同樣的垂直距離，得到的點就大約對應著第一次阻擋的價格水平。這種阻擋可能很短暫，也很可能持續一段時間，之後新建立的趨勢將繼續進行。當然這種方法有許多例外情況，而且它只是一種粗略的估計。


    對於頭肩形態最重要也最可信的結論是，股票價格運動趨勢將出現反轉，而且新的趨勢將持續足夠長的時間，供我們進行獲得操作。


    


    


    



圖表形態背後的邏輯


    


    學習技術分析的學生常常會有疑問：為什麼某種特定的形態能夠預測價格趨勢的反轉，這一現象背後的邏輯解釋是什麼？頭肩形態是最常被問到的形態之一。


    我們之前已經提到，許多形態的預測效果非常好，但是背後的邏輯解釋往往比較模糊。在我們看來，發現並應用形態進行交易比探尋其背後的解釋更為重要。但是我們這裡仍然提供一些觀點，希望為一些個別現象的解釋提供幫助。


    對於圖表形態背後邏輯的解釋，無一例外的涉及技術行為的根本基礎——人們交易的原理，多頭與空頭的力量均衡，以及內部人的操控。例如，正如我們已經注意到的，絕大多數反轉形態都伴隨著原本佔據優勢的多頭力量被空頭力量逐漸壓倒，或者原本佔據優勢的空頭力量被多頭力量逐漸壓倒。


    


    


    



頭肩反轉形態的邏輯


    


    相比於其他反轉形態中轉折點的規律性，頭肩形態中的反轉一般緩慢、平滑且不太顯著。頭肩形態的這種特點可能因為其股票在特定時期價格運動比較迅速，擺動幅度比較劇烈，這說明股票受到市場關注，或者可能受到職業操盤手的操縱。


    一句話概括，頭肩形態由股價快速運動中三個特殊點組成，說明之前的運動趨勢被反向的技術力量所阻止並反轉。
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平緩的反轉


    


    在第一章中，我們介紹了股市中多頭與空頭力量之間的動態平衡，並看到技術形勢的變化並非一夜形成，而是經過相當長的時間才逐漸建立。之前的趨勢漸漸被佔據優勢的多頭或空頭力量所反轉，因此我們通常都有足夠的時間在股票圖表中觀察到轉折的發生。


    在上一章中，我們介紹了最重要的反轉形態——頭肩形態，可以看到它就是一個反映技術形勢變化造成主要趨勢變化的綜合圖形。


    接下來要介紹的第二種反轉形態是普通反轉或圓形反轉（common or rounding turn），它能更直接地體現多空雙方的平衡關係。事實上，圓形反轉是眾多反轉形態中最簡單、最容易理解的一種。


    


    


    



普通反轉的定義


    


    普通反轉形態是之前主要趨勢方向上的漸進對稱變化，是多空力量平衡轉移的直接結果。例如，若在一段時間裡多頭比空頭力量更強，則股價將形成上漲的趨勢，正如股價圖中反映出的歷史交易情況那樣。


    因此，只要股票的多頭交易更積極、更大量、更有力，那麼上漲趨勢就將持續。但是，假如空頭力量逐漸增強，而多頭保持不變或力量有所削弱，那麼這種技術力量均衡的變化將導致上漲趨勢放緩。


    隨著空頭力量的相對增加，最終它將與多頭持平，使得股價不上升也不下降，而是在一段時間內保持不變。


    假設空頭力量繼續增強，直到超過多頭力量，那麼均衡將轉變方向，空方多於多方使得股價逐步下跌。如果上述均衡變化的過程比較穩定，那麼即使不借助股票圖表，我們也可以想像到股價的變化將呈現出這樣一幅圖形：首先是一段較長的上漲，然後逐漸減速，在最高處維持一段時間，再轉入逐漸下跌的新趨勢。


    這種技術圖形就是普通反轉，或者稱為圓形頂（rounding top），是我們要介紹的第二種反轉形態。事實上，這種形態無非是多空雙方力量轉換過程的圖形表示，預示著技術形勢的反轉，即之前價格趨勢的反轉。這種圖形也被稱為「碗」（bowl）形態，因為向上反轉的形態類似一個碗形，而向下反轉的形態則類似一個倒扣的碗。


    


    


    



圓形頂的股票圖示例


    


    普通形態非常簡單，可能不需要進一步的示例或者解釋，但是我們希望對圓形頂形態（即向下反轉形態）稍加說明，即美國鋼鐵公司（United States Steel）的股票圖3.1中3月與4月間股價走勢所示。[image: 3-1_fmt]


    自1929年11月的最低點150開始，股價總體處於上漲趨勢。最終，價格在1930年3月出現最後一次急劇攀升，從185上升至195的收盤價。在這一走勢中，我們可以注意到向更高成交量的一日反轉，但是更明顯的特徵是空方力量逐漸超過多方，致使股價主要趨勢發生反轉。


    通常來說，普通反轉的圖形就是之前趨勢逐漸反轉成新的相反趨勢的圓滑過渡。顯而易見，圓形反轉與其他形態（如頭肩形態）的共同點是它們都反映了多空雙方均衡變化的技術現象。區別在於，普通反轉的變化過程更平緩、更對稱，而頭肩形態的運動過程則更劇烈、更尖銳。在美國鋼鐵公司的股票圖中，讀者也可以注意到圓形頂與頭肩頂的相似之處。


    有時，兩種形態的區別較難發現，常常只是根據個人感覺去判斷形態是圓形頂還是頭肩頂。好在這種形態的判斷本身是相對不重要的，因為兩種形態都預示著之前趨勢的反轉，而且預測準確性也相近。


    在美國鋼鐵公司的股票圖中，如果圓形頂的高峰和左右兩個中峰更尖銳、更突出一點，而不是緩緩過渡，那麼這個形態就是頭肩頂。同理，回頭看一下圖2.4，該頭肩頂形態也類似圓形頂，只是頂點比較尖突。


    在圓形頂的學習過程中，還有許多值得注意的地方。例如，1930年4月股票均價圖的運動非常好的描繪出市場趨勢從逐漸恢復反轉到逐漸下跌的長期熊市之中。


    


    



均價圖的形態


    


    我們順便來看一下為什麼股票均價（或股價指數）常常能夠給出非常好的圖形。股票均價由許多個股組成，因此均價圖將所有個股的不同形態綜合起來，形成一個綜合的圖形。當有相當多的個股走出明確的形態時，與均價對應的綜合圖形也很可能呈現出類似的形態，如果在均價圖中看到明確的形態，那麼對應趨勢的強度和重要性都會倍增，因為它顯示出的是一種非常確定的市場一致運動。


    例如，如果很多個股同時出現強頭肩形態，那麼顯然均價圖將呈現一個類似的頭肩形態。但是，由於不同股票往往不會在同一天達到峰值或谷值，因此均價圖中的形態相對不顯著。因此，我們預期均價圖更可能走出普通反轉或圓形反轉，事實也正是這樣。


    我們剛剛提到，1930年4月美國鋼鐵公司股價走勢呈現圓形頂。現在我們回頭看均價圖，在1930年4月也是圓形頂。這說明當時市場上其他股票也在形成與圓形頂類似的任何一種反轉形態，使均價圖中的總體趨勢呈現反轉。因此，這種技術形態非常重要，它預示著後來市場從1929年大恐慌後的恢復期轉而進入熊市的變化。


    


    


    



圓形底形態


    


    圓形底形態，或者向上普通轉折形態，是將向下普通轉折的圖形上下顛倒後得到的。它預示著價格趨勢止跌回升，是多頭力量逐漸積累，最終超過原本處於優勢地位的空頭力量的結果，它意味著市場技術點位從弱到強，價格趨勢從下降到上升。[image: 3-2_fmt]


    圓形底形態比圓形頂形態更常見，具體原因我們將在成交量一節討論，但是在這裡我們先觀察兩張最基本的圓形底形態的圖表。圖3.2是1932年長期熊市反轉的圓形底形態。股價已經持續下跌了三年，期間交替出現反彈和逐漸減弱的阻擋，直至1932年5月，空頭力量耗盡。在6月10日，出現一輪多頭爆發，可能因為急躁的內部人開始，使得價格在兩天內上升10點。之後股價又回落至底線，然後隨著成交量的上漲而加速上升。[image: 3-3]


    圖3.3顯示了古德裡奇公司（Goodrich）1935年10月7日至1936年2月21日之間，股價從中期下降趨勢反轉成上升趨勢的圓形底形態。在圖中，我們可以看到底部有一段短暫的衝刺，但並沒有破壞「碗形」，同時與前圖一樣，成交量隨著圖形的向上反轉而迅速升高。


    （古德裡奇公司股票圖中的A-B-C形態將在第四章中繼續討論）


    


    


    



圓形反轉中的成交量


    


    在前面我們提到普通或圓形反轉較多發生在底部，較少發生在頂部。這與我們觀察到的成交量在上行頂部較高、下行過程較低的特點一致。普通或圓形反轉的基本形式，就是技術雙方力量均衡的逐漸、有規律的變化。如果出現任何突然、劇烈的交易活動，這一變化都將不再遵從原來的規律。因此，圓形反轉較少出現在交易活躍的頂部，而較多出現在相對冷清的底部。


    


    


    



普通反轉中的成交量增加


    


    如果再回頭看一下圓形反轉的圖形，可以注意到成交量總在價格越過底部最低點、進入新趨勢後開始快速上升。這種交易活動的明顯增加是普通或圓形反轉中不變的特徵，也是買入賣出信號的重要確認。


    在這門課的學習中，學生會發現許多反轉形態，包括上一講的頭肩形態，都帶有普通反轉的某些性質。尤其是價格變動不是很劇烈的頭肩形態，非常類似普通反轉。例如，回顧波登公司的股票走勢，即圖2.4，當普通反轉和頭肩形態都有可能發生時，通常兩種形態的預測結果是相同的。


    普通反轉或圓形反轉形態非常簡單，我們不需要再花時間來講解。這種形態可能是最符合邏輯、最容易理解的反轉形態。它也和所有圖表形態一樣，不是絕對可靠，但是它較高的預測準確性使它在技術分析中處於重要的地位。


    


    


    



三角形態或線圈形態


    


    第三種重要的反轉形態被稱為三角形態（Triangle），或者線圈形態（Coil）。我們傾向於稱它為三角形態，因為三角形更類似它的形狀，而且三角形的分類便於我們描述形態的變化。不過很多著者也喜歡稱它為線圈形態，因為線圈被螺旋紐緊後蓄力掙開的特點與該形態波動到達尖端後脫離原形態的特點非常一致。


    通常，三角形態由股票圖中價格線的運動組成。三角形態的基本形式看上去像一個等邊三角形，底邊垂直立於左側，中線位於水平線，端點在右邊，因此整個三角形指向右方，或者說指向未來而不是過去。以後我們將這種基本形態稱為「對稱三角形」。


    因此基本形態的形成過程是，首先出現相對大幅度的價格擺動，接著擺動幅度對稱地逐漸減小，一直到達端點，當天價格範圍非常小，同時成交量也非常低，說明市場對這只股票的興趣和交易活動都已經減弱。


    事實上，基本形態不會如此完美地出現，一般中間都會出現一些不規律的擾動。因此解釋三角形態時有較大的任意性，但是其總體形態仍然是最常見和最重要的圖表形態之一。


    


    


    



三角形態是不可靠的反轉形態


    


    三角形態是主要反轉形態的一種，但我們一定要注意的是，三角形態絕不是總意味著技術形勢的反轉。事實上，三角形態更多地出現在中期趨勢或調整形態中，我們將在第四章中進一步學習。


    目前我們需要瞭解的是三角形態既可以是調整形態，也可以是反轉形態。這就是為什麼三角反轉不如頭肩反轉重要的主要原因，即頭肩形態幾乎總預示著反轉的發生，而三角形態儘管出現次數更多，但其預示意義卻並不明確、可靠。


    在實際中，三角形態作為反轉形態的這一缺點很重要，因為這說明三角形態形成時，我們無法判斷趨勢是在調整還是在反轉。當然，圖表分析的學生必須仔細觀察形態完成之後發生價格運動的方向和特徵，以確保他做出的分析是正確的，以及得到的圖形是真實的。但是在其他圖表形態中，學生幾乎可以在形態完成之前，就根據其特徵和風格得到一個相對確定的結論，預測下一步價格運動應該如何。


    據我們所知，在之後的股價運動突破三角形頂點之前，沒有特定的法則能夠告訴學生三角形態將預示著調整還是反轉。因此，與其他反轉形態相比，三角形態只能給出較遲的預測建議。


    


    


    



突破運動


    


    根據對三角形態的描述可知，隨著價格幅度逐漸向端點縮窄，價格運動將進入一個關鍵時期，即從非常短的價格線狀態進入幅度較大、較明確的運動。


    在達到三角形端點之後，進入後續運動的過程被稱作「突破」。突破通常指明接下來大規模、有利可圖的價格運動的方向。在有些情況下，三角形端點後會出現「虛假移動」（false move），即出現一次暫時背離後來主要趨勢的價格移動。我們將在後面仔細介紹這種虛假移動。虛假移動相對來說不常出現，但是當出現時，它們會暴露三角形態的另一個缺點。


    希望讀者不要覺得我們輕視或不信任三角形態。與此相反，我們認為三角形態是一個非常重要、非常有用的圖表形態。這裡我們只想讓讀者清楚、完整地看到這種形態的缺陷，尤其在作為反轉形態時，它的缺陷可能比其他技術圖形更明顯。


    


    


    



更多地指示調整而非反轉


    


    儘管三角形態是一種既常見又重要的反轉形態，但它作為調整形態出現更為常見也更為重要。換句話說，如果其他條件相同，則三角形態預示之前趨勢的持續將比預示之前趨勢的調整更經常出現。


    之前已經提到，在三角形態形成過程中，我們很難從形態本身確認它將成為調整形態還是反轉形態。結合上一段的結論，我們在三角形態形成過程中，假設它是調整形態，或中間形態，直到實際情況證明是相反的結論。


    


    



提前判斷的幫助


    


    另一個幫助我們進行判斷的方法是考慮三角形態之前的運動趨勢。如果之前的運動比較長，而且開始顯現出技術力量的竭盡，那麼三角形態是反轉形態的可能性更大。但是，如果之前的趨勢比較短，而且其他信號顯示趨勢將持續，那麼三角形態是調整形態的幾率自然更大。


    對基本面因素的分析也常常是重要且有益的。回顧前面對稱三角形的分析，技術圖形本身無法給出確定的預測信號。如對稱三角形只是說明端後將出現大幅度、快速、值得關注的股票價格運動，但是具體哪個方向呢？我們不得不到別處尋找跡象，或者等待突破的發生。


    我們前面指出了一種解決方法，但是最有益的跡像往往與基本面因素相關，或者至少與技術形態中沒有體現的因素相關。股票背後公司的收益如何？未來發展前景如何？可能出現什麼爆炸性新聞？業務前景如何？其他股票及市場整體的技術形勢是強還是弱？這些相關的問題，雖然不是全部與基本面因素相關，但常常能告訴我們正在形成的對稱三角形態究竟是技術趨勢的反轉，還是調整形態（之前趨勢在發力繼續前的暫時休整）。


    


    


    



三角反轉的例子


    


    我們認為有必要首先介紹三角形態的缺點，而現在我們將集中學習單純作為反轉形態的三角形態。


    當三角形態使原趨勢由漲轉跌時，我們將其稱作三角頂。當三角形態使原趨勢由跌轉漲時，我們將其稱作三角底。


    圖3.4展示了一個對稱三角形反轉的例子，出現在1936年奧本公司（Auburn）股票走勢中。即使不借助點A和點B分別與點C相連的邊線，學生也可以輕易地看出圖中的三角形態。3月5日的點A是中期上漲趨勢的頂點，對應價格為54.25；點B是之前一輪價格下跌的底部。在A、B點之前，奧本公司的股票走勢已經出現幾輪上漲和下跌，總體趨勢為上升。但是A、B點之後，儘管各輪下跌的底部仍然稍有上升，但是下跌趨勢逐漸變弱，使得股價變化範圍明顯地變小，最終匯合在端點C。同時注意到，在價格向端點運動的過程中，每週成交量也在逐漸「萎縮」。


    但是，正如我們之前提到的那樣，我們無法提前獲知這個三角形態突破後股價的運動方向。不過，如果我們在跟蹤一組股票，而且發現它們中大部分都同時發展出反轉形態，那麼我們有理由猜測奧本公司的三角形態也預示著反轉。


    


    


    



突破點需經成交量確認


    


    4月11日，股價向下突破邊線，同時成交量顯示出明確的增加（考慮到當天是週六，僅有兩個小時的交易時間e），這在一定程度上確認了我們的猜測。但是，當股票收盤價卻幾乎回到了形態範圍內，說明這並不是一次決定性的突破，而可能只是一次虛假移動（我們將在後面介紹）。在週一時，突破終於發生，成交量超過之前兩周的情況，股價明確的突破邊線，最終收盤於形態之下3個點。是時候賣出奧本公司股票了！[image: 3-4_fmt1]


    在圖3.4的學習中，我們強調成交量變化的重要性，因為不論是反轉還是調整，成交量都是三角形態非常典型的特徵。在形態向端點發展的過程中，成交量的萎縮非常明顯，儘管並非一定以均等的速率變化。當股價突破形態時，總會出現非常高的成交量，同時低成交量時任何一次輕微的增加都需要我們關注。如果股價真的突破進入新趨勢（或者進行原趨勢的快速恢復），則幾乎一定會出現成交量的迅速、明顯增加。學生可以注意到，明確突破三角形態時的成交量法則，與之前學習的其他形態相同。在後面的學習中，學生將發現這一普遍法則，即價格突破反轉或突破調整時成交量出現明顯上升，在幾乎所有重要的技術形態中都適用。


    


    


    


    



端點並非總能達到


    


    圖3.4中還有一個需要講解的地方，以免學生對三角形態產生困惑。


    在三角形態中，股價在突破之前並非一定會縮至一個絕對的端點。事實上，股價很少。更常見的情形是，突破出現在投射端點一定距離之外。只要價格線正在會聚，三角形態正在形成，我們就應該畫出一條邊線（至少是暫時的邊線），然後等待出現帶有成交量變化的突破信號。對於每一隻活躍的股票，如有大量交易的股票和公眾關注的龍頭股，突破點可能出現在端點之前。而對於相對不活躍的股票，如通常只在快速漲跌期間引起市場注意的股票，成交量和價格可能會一直萎縮至理論上的端點，然後才出現突破。


    


    


    



突破可能迅速出現


    


    在對稱三角反轉形態中，突破點出現的時間早晚沒有特殊意義，兩種情況下預測結果都相同。但是，對於價格線一直會聚到出現端點的三角形態，我們需要更認真的檢驗每一次突出邊線的價格運動。端點處的價格線非常短，以至於微小的價格變化就可以刺穿理論邊線，但這種變化並不是真正的突破信號。形態持續越久，幅度越小，我們就越需要在買賣股票之前等待決定性的突破點，即收盤價完全位於形態之外，同時伴隨著成交量的明顯增加。


    


    


    



三角頂形態的變化


    


    圖3.5是一個值得反覆鑽研的圖形。它描繪了休斯敦石油公司（Houston Oil）的股票經過一次有力的中期反彈後，掉頭又進入長期熊市的價格和成交量變化過程。反彈運動的頂部形成的圖形，有力地印證了我們前面給出的結論，即某些形態可能同時屬於不同的類型，但預測含義是相同的。[image: 3-5_fmt]


    例如，圖中頂部的圖形既可以看作對稱三角形（即線A-C和線B-C所夾），也可以看作頭肩頂（即頭部頂點位於點D，雙肩頂點分別為點A和點E）。兩種方式都有意義，而且都有相同的預測結果。在本例中，三角形態的B-C邊線同時也是頭肩形態的頸線。8月8日，價格突破這條線，同時伴隨高成交量。


    


    


    



邊線繪製的要求


    


    在畫三角形態A-B-C的邊線時，我們忽略了D點的峰值。正如我們在前面提到的，這是有時解釋三角形態時必要的靈活處理。一個嚴格的技術分析師可能認為，這種做法違反了三角形態邊線總應經過最外邊界的原則。一般來說，我們贊同這種觀點，並且要求學生只有積累了豐富的經驗後，才能謹慎使用這種處理方法。如在本例中，三角形態非常明顯，線A-E-C也基本包含了價格變化的外邊界，因此這種做法是有道理的。


    


    


    



早期突破較可靠


    


    休斯敦公司的股票圖還說明了三角形態形成過程中典型的早期突破，即出現在形態起點與理論端點之間一半位置以前的突破。這種早期突破，常常是真實的，而且需要我們立即進行交易——在本例中，立即賣出股票。


    如果突破信號後立即進行交易，我們可以75左右的價格賣出一單位休斯敦股票。觀察接下來的一段時期，發現我們的預測明顯沒有實現。但是，注意到股價調整時，始終沒有到突破點以上，而且向下反轉的預測最終成真，使堅定的賣出者獲得豐厚利潤。這種沒有回到突破點，或頭肩形態頸線的調整經常發生，我們在以後學習阻擋與止損時還會提到。


    本圖中另一個重要特徵是A-G-F三角形態。嚴格來說，該形態更傾向於直角三角形，而不是對稱三角形。本講後面會介紹直角三角形態的重要意義。同時，這個更大的形態對即將出現的主要下降趨勢提供了更好的預測，9月22日出現的伴隨高成交量的突破是典型的、有決定性的。


    


    



周線圖與月線圖中的三角形態


    


    圖3.6顯示了長期圖表中的三角反轉形態——一個出現在新澤西標準石油公司（Standard Oil of New Jersey）的周線圖中，另一個則在新澤西公共服務公司（Public Service of New Jersey）的月線圖中。這些圖形與第二章中介紹的長期圖表中的頭肩形態有相同的作用。我們建議讀者現在回顧一下它們的實用價值。[image: 3-6_fmt]


    


    


    



三角底反轉


    


    下面我們通過兩個例子簡要介紹一下對稱三角底反轉形態，它預示著從下跌轉向上升的價格趨勢。[image: 3-7_fmt]


    圖3.7顯示了奧本公司1933年秋天的對稱三角底形態。股價於11月3日突破價格上限，但不是決定性的。而11月4日是週六，如果我們將成交量加倍，再與之前的完整交易日相比較，可以發現這一天突破被確認，反轉趨勢正式建立。[image: 3-8_fmt]


    圖3.8描繪了約翰·曼維爾公司（Johns Manville）1935年3月的對稱三角形態。圖中值得注意的是，4月3日的股價一度跌至下邊線以下，但當日收盤時回到形態內部。這時回想一下可知，三角形態中可能出現突破前的虛假移動。另外，4月3日的成交量並不顯著，因此除了價格回升至形態內之外，成交量的不符也防止我們對形態做出錯誤解讀，或進行過早的交易。4月5日出現類似的價格運動，收盤價也回到形態內部，但注意到這次成交量出現增加，這是三角形態發揮作用的重要信號。接下來幾天的成交量變化確認了我們對反轉的預測。


    


    


    



形態規模與價格運動的關係


    


    在頭肩形態的一講中，我們提到一條基本規則：技術形態中價格變化幅度越大、持續時間越長，則形態的重要性越大、後續運動越強。這條基本規則同樣適用於對稱三角反轉形態，但是我們要再次強調，這種規則只是大概的，而且存在許多例外情況。有時很小的三角形態之後可能出現長期、持續的價格運動，反之，很大的三角形態之後偶爾也只出現短暫的價格運動。儘管如此，這條規則仍然非常有用，需要牢記，我們的強調只是提醒學生技術圖形變幻莫測，決不能交易後就將圖表束之高擱。


    學員可以回顧一下本講中提供的各圖表，比較形態規模與其後價格運動的關係，會有一些有意思的發現。


    


    


    



端點之後的波浪運動


    


    在結束對稱三角形反轉的介紹之前，我們有必要提及一個三角形態端點後價格運動的不太常見的情形。在我們見過的例子中，在端點處或稍前位置，一般價格會突破邊線，接著立即進入上漲或下跌的新趨勢。但在特殊情況下，尤其是三角形態不規則或折角的，以及市場整體都不活躍、不明確時，對稱三角形形成了一個良好的端點，但價格一直沒有出現突破或者劇烈的後續運動，反而保持相對不活躍，價格線只是比端點處稍寬。


    這種不明確的波浪運動不僅會持續一周甚至更長的時間，而且價格會一直在端點水平附近波動。換言之，三角形態早已被越過，股價以比端點處稍寬的幅度波動，但是始終不會向任一方向較遠運動。股價可能小幅下跌三四天至端點以下3～4點的水平，然後又慢悠悠地掉頭上升三四天至端點以上3～4點的位置。這種往復運動可能持續四五輪，然後股價終於恢復生機，開始向某一方向運動。然而即使此時，新的運動往往也不是劇烈的或快速的，而且之前會出現較小的技術形態預示，可能僅僅是之前三角形態的延伸或者形成新的端點。


    這種少見的「波浪運動」可能發生在一個較長的三角形態端點之後，正常情況下三角形態後應該出現一個快速、有力的突破運動。如果我們及時發現了這種波浪運動，那麼它為短期小幅操作提供了機會，可以在價格處於高點之下時買入一些股票，再等到價格回升時賣出。這種交易換手之快幾乎趕上超短線交易（scalping）f，雖然利潤高但也有風險，需要用止損指令來保險，不推薦一般的圖表交易者使用。


    


    



直角三角形態


    


    目前我們學習的三角形態只有對稱三角形，它的特點是左側有一條不確定的垂直線作為底邊，向右側端點引起兩條對稱的側邊。對稱三角形更常見，但是不如變化多樣的直角三角形容易分析。直角三角形同樣描繪價格線的會聚，它的底邊也是左側一個不存在的垂線。區別在於它的兩條側邊不是對稱的，而是一條側邊水平，與底邊形成直角，另一條側邊則是直角三角形中的弦。如果這條弦是從形態開始處的高點連結到形態結束時的低點，則直角三角形態也被稱為下降三角形（Descending Triangle），同時它一般預示著下跌趨勢的到來。如果這條弦方向向上，則被稱為上升三角形（Ascending Triangle），一般預示著上漲趨勢將出現。


    


    


    



更可靠的預測信號


    


    在預測方面，直角三角形比對稱三角形更有價值。前面我們提到對稱三角形有一個致命缺點，即不能預測突破後運動的方向。直角三角則可以根據弦的方向做出這種預測。如果弦方向向下，則後續運動為下跌，反之亦然。


    與對稱三角形相同，直角三角形更多地作為中期形態出現。如果弦的方向與之前股價運動方向一致，則表明之前股價運動將持續。但是，直角三角形中弦的方向經常與之前趨勢相反，這時形態就表明趨勢的反轉。可見，下降三角形是頂部反轉形態，而上升三角形是底部反轉形態。


    


    


    



下降三角形反轉


    


    在前面的學習中我們提到，最有力的反轉形態出現在主要或重要的中期上漲趨勢的頂部，或者說出現在主要或重要的中期下跌趨勢的開端。第二講中的頭肩頂形態就是很好的例子，它很少用於微小趨勢的預測。下降三角形態同樣在重要趨勢的頂部最有效，但是它們也經常出現在程度稍弱的反彈過程中，被技術分析者用於預測反轉。[image: 3-9_fmt]


    圖3.9展示了格利登公司（Glidden）股票走勢中大型下降三角形態預測大規模下跌的很好的例子。利登公司股票在1930年危機後的恢復期內漲至37。到達3月20日的頂點（點A）之後，股價經過一系列阻擋和反彈，每次阻擋將股價壓至34～34.5，但接下來的反彈卻沒有使價格恢復到之前的高度，於是形成了帶有下行弦（從點A到點B、C、D）和水平側邊（點E-F-G）的直角三角形。


    注意到這個形態已經有力地預示著下行趨勢的到來，雖然突破還未發生。如果形成的是一條側邊向下、另一條側邊對稱向上的對稱三角形，則無法做出這一推斷，只能等待突破發生之後，才能知道價格運動的方向。出於同樣的原因，如果三角形的上邊水平延伸，而下邊則是斜向上的弦，則預測意義變為之前上漲趨勢的持續。簡而言之，如果發現典型的下降形態正在形成，又恰巧持有利登公司的股票，那麼我們現在有理由賣出獲利。


    


    


    



初始突破時的成交量不是必要要求


    


    不過，在賣空股票之前，最穩健的選擇總是等待突破的出現。在利登公司的股票圖中，股價在4月24日突破邊線，並收盤於形態之外，但成交量沒有增加。第二天，價格運動依然顯著，但成交量依然沒有增加。這種初始突破時的低成交量，在直角三角反轉中常常發生，區別於對稱三角形態中要求明確突破時必須有成交量的增加作為確認。由於下降直角三角形已經包含著市場技術形勢轉弱的含義，因此自然不需要成交量的大幅增加來推動股價突破形態。三角形水平底邊代表的支撐最終會屈服。因此，只要收盤價處於形態底邊一定距離以下——注意是在形態預測的方向上——就可以被看作有效的突破和賣出信號。


    這裡我們並不是說初始突破時的低成交量是直角三角形的規律，事實上這並不是。在大多數情況下，突破點仍然伴隨著成交量的明顯增加，與價格的變化相適應。我們希望讀者明確的是，在良好的下降三角形態中，我們不需要等待成交量信號去確認一次原本有效的下邊線突破（或者上升三角形態中的上邊線突破）。


    


    



邊線之外的股價運動


    


    注意到上一段中我們強調「原本有效」的突破，這是說突破點處收盤價需要在形態之外一定距離處，正如我們在第二講「等待明確的確認信號」一節中提到的。下面的例子告訴我們這種謹慎的必要性，即納什汽車公司（Nash Motors）1929年股票走勢中的下降三角形反轉（見圖3.10）[image: 3-10_fmt]


    納什汽車公司股價於8月5日（市場大部分股票漲到頂之前兩個多月時）達到頂點，並在頂點處出現典型的日內反轉。之後的股票趨勢形成一個大型的下降三角形，水平支撐線為84。在9月12日，這一支撐線被突破，但股價只到達邊線下0.5點。第二天股價一度跌至邊線下1個點，但最終收盤價回到形態內。


    在9月14日之後，股價回到形態內，而且接下來一周都沒有再突破，直到9月21日才出現一個帶有成交量確認的突破點（這裡我們再次將週六的成交量加倍來比較）。


    像納什汽車公司9月12日和13日出現的短暫邊線外價格運動，在直角三角形態中並不罕見。它們不屬於虛假移動，因為它們確實在預測的方向上突破了邊線。邊線之外的運動常常只在一日內發生，因此也被稱作「一日線外」（one-day out-of-line）。


    對納什汽車公司股票出現線外運動的原因，我們有理由猜測職業操盤手正在賣出大量股票，使價格維持在84左右，每當達到84時就撤回報價。但是，在9月12日，納什汽車公司的市場力量已經呈現出明顯的技術弱勢，使得幾天內股價變化失控，此時納什麼汽車公司的操盤手不得不買入一些股票，以防止股價崩潰，讓自己能夠在高位賣出獲利。這種解釋可能過於簡單，但是追求準確的解釋並不重要，我們只需能夠識別這種現象，並且不要被它誤導。


    


    


    



賣空操作


    


    在學習了線外運動之後，我們可以看到為什麼賣空股票之前最好等待明確的突破信號。在納什汽車公司的例子中，如果我們持有它的股票，則只要確定下降三角形正在形成，那麼平倉獲利都是安全的。但是如果我們在9月12日價格探破支撐線時，以83.5的價格將股票賣空，並在85價格上設置止損指令，那麼止損在幾天後就會生效，則交易最終以小額損失結束。通過等待明確的突破，我們可以避開這種風險。


    


    


    



市場總體對單個股票的影響


    


    納什汽車公司的股票圖（圖3.10）不僅說明線外運動的發生，而且引出另一個值得關注的現象。對這一現象的深入探討將在後面市場戰術的內容中涉及。


    在9月21日的突破後，注意到納什汽車公司股價的下跌很快被買入力量阻擋，並在79附近停留了將近一個月。一突破就賣空股票的交易者，在下跌運動繼續之前的等待期間，可能會質疑自己的操作。強反轉趨勢突破後的快速阻擋常常可以歸咎於市場整體對單個股票（或者反過來）的「抑制」效應。納什汽車公司這次股價阻擋明顯是因為它在8月初才漲到頂點，而當時市場重點交易的大部分股票直到9月下旬才漲到頂點，市場整體更是在10月才完成最後一次衝刺。在8月，納什汽車公司的股票已經進入明確的下跌通道，而市場整體仍處於多頭狀態。持有納什汽車股票的交易者看到市場整體的情況，很可能相信股價會再次上漲，因此不急於出手。結果儘管技術形態已經做出預測，但納什汽車股票的下降趨勢並沒有快速發展，而是等到市場整體改變方向後，才再次開始下降。


    這種市場整體對單個股票的「抑制」效應經常發生，有時會在沒有經驗的交易者中引起疑惑，所以我們在這裡進行簡單的解釋。


    如果關注1936年春天銅工業相關股票的走勢，可能還會發現另一個類似的相反方向運動。其中幾隻股票走出了預示強上漲趨勢的形態，但是當時的市場整體正處於技術弱勢，在扉頁的圖形中可以看到，4月的下跌正在達到頂點（道瓊斯指數約下降了20點）。銅工業股票的強買入趨勢被抑制，直到整體市場止跌回升。不過之後出現的股價飆升充分彌補了之前的等待。


    


    


    



上升三角反轉


    


    下降三角形態預示著趨勢由漲轉跌，那麼上升三角形態就預示著趨勢由跌轉漲。前面提到下降三角形的所有特徵都適用於上升三角形，只是上升三角形發生在下降趨勢的反轉中。[image: 3-11_fmt]


    圖3.11中的上升三角形A-B-C，預示哈德森汽車公司（Hudson Motors）股價1933年反轉向上的趨勢。我們可以觀察一下這裡價格如何突破三角形的弦邊（A-C線），預示出技術力量的快速積累。在11月20日，價格又一次試圖突破B-C阻力線，成交量也比較顯著，說明形態中的技術力量在增強。在11月25日和27日，價格又分別運動到形態外，但是決定性的突破直到12月1日才出現。股價在15上下滯留，建立一個強有力的調整上升三角形，然後快速攀升至23。[image: 3-12_fmt]


    圖3.12描繪了約翰·曼維爾公司1936年4月股票下跌後期的上升三角形反轉。圖中有的學生能看到頭肩底形態，頭部頂點為點C，右肩出現兩次，頂點分別為E和G。但是，這種頭肩底形態比較不規律，大多數學生會將它看作上升三角形。H點與F點之間的一輪下跌沒有使股價回到下弦邊，這說明多頭力量正快速增長。J處出現的缺口（將在「突破缺口」一節中介紹）進一步強調了後續上升趨勢的重要性。


    


    


    



周線圖中的直角三角形態


    


    下降三角形經常出現在長期主要上漲趨勢的末尾。上升三角形則較少出現在主要下跌趨勢的底部，但是當它出現時，其重要性與有效性都與下降三角形相同。[image: 3-13_fmt]


    圖3.13描繪了一個下降三角形反轉的好例子。


    


    


    



楔形形態


    


    雖然形成原因不同，但形狀上類似於三角形態的是楔形形態。楔形形態也能夠預測當前趨勢的反轉，因此也屬於反轉形態，但是它形成背後的原因則不太容易解釋。


    楔形反轉形態由逐漸變短的股價線構成，但並不意味著當前趨勢的變緩。與對稱三角形態中價格線的頂部越來越低、底部越來越高，最終會聚於一點的過程不同，楔形形態中價格線的頂部越來越高、底部也越來越高（或二者都越來越低），但是頂與底之間的距離不斷縮小，直到股價在一個很窄的範圍內波動，最終會聚於一點。楔形形態的形成過程伴隨著交易量的逐漸下降，與三角形態類似。


    在楔形的尖端（或理論頂點）附近，價格突破形態，有可能伴隨著成交量的增長。之後，價格比較迅速地遠離形態，方向與之前趨勢相反。


    


    


    



楔形形態的示例


    


    在更深入地探討楔形形態之前，我們最好先觀察一些例子，以記住其形態特徵。圖3.14展示了紐約中央鐵路公司（New York Central）1931年股票走勢中的楔形形態。注意到1月和2月的股價沿著A-C和B-C線所夾的通道上升。同時，成交量（除了2月10日和21日兩天的異常值）也在逐漸地、明顯地下降。2月29日，股價從下邊線大幅突破形態，同時成交量明顯急劇上升（再次應用週六成交量加倍的原則）。接下來的下跌趨勢使紐約中央鐵路公司的股價在3個月的時間裡從124跌到74。儘管楔形形態預示的後續運動並不總是如此大手筆，但是，迅速的突破和果斷的新趨勢運動是向上楔形反轉的典型特徵。[image: 3-14_fmt]


    


    


    



向上與向下楔形反轉


    


    圖3.15展示了快速電車公司（Electric Auto-Lite）股票1932年春日線圖中的向下楔形反轉。將這幅圖中楔形形態完成後出現的價格運動和成交量變化，與紐約中央鐵路公司的圖（圖3.14）相比較，可以發現向下的楔形形態之後，股價有一段不活躍期，之後新的上漲趨勢才真正開始。這是向下楔形反轉形態後價格（及成交量）運動的典型特點，與向上楔形非常不同。兩個形態都預示著趨勢的反轉，但是向下楔形之後，新趨勢推遲了一段時間出現。因此，有經驗的交易者會在出現向上楔形的頂部立即進行交易，而在出現向下楔形的底部則保守地等待一段時間，直到價格和成交量的變化表明新的上漲趨勢真正開始。[image: 3-15_fmt]


    


    


    



楔形形態必須嚴格符合定義


    


    這裡有一個必要的提醒：只有當楔形形態嚴格符合定義時，它才是可靠的反轉形態。楔形的邊線必須清晰明確，而且覆蓋多個價格端點。楔形尖端必須清晰地指向上方或下方。如果尖端幾乎水平，則該形態更傾向於三角形態，所做出的預測大不相同。


    事實上，楔形形態並不常見。這裡我們將它列為重要的反轉形態，只是因為它的形狀類似三角形態，以及當它嚴格符合定義時，有較強的預測可靠性。


    


    


    



三角反轉形態的總結


    


    現在讓我們來複習一下本講學習的表明股價趨勢反轉的三角及其他形態。


    對稱三角形既可能預示之前趨勢的反轉，也可能說明趨勢的持續，後者比前者更常見。對稱三角形本身並不能告訴我們後續運動的方向，直到一般在端點附近發生的突破給出線索。


    直角三角形態也更多地出現在中期或調整形態中，較少成為反轉形態。但是，與對稱三角形態不同的是，它可以在突破發生前給出後續運動方向的可靠預測。


    直角三角形的弦指向斜上方的被稱為上升三角形，是上漲信號；而弦指向斜下方的被稱為下降三角形，是下跌信號。


    楔形形態是明確界定的價格會聚趨勢，一般尖端指向上方或下方，它們表明之前的股價運動趨勢將出現反轉。


    所有這些形態的共同特徵是，隨著股價會聚至端點，成交量逐漸下降，直至股價突破形態時，成交量急劇上升，之後開始新的趨勢。


    我們在前面曾提到，楔形形態必須嚴格符合定義，不過在解釋三角形態時，可以有一定的靈活度。不過我們仍要強調，初學者最好將交易限制於形態相對清晰的情況下，等到具有更多的數據和經驗之後，再嘗試根據相對寬鬆和不規律的價格變動進行交易。


    


    


    



形成三角形態的可能原因


    


    在結束對本講反轉形態的介紹之前，我們簡要地介紹一下這些形態背後可能的供需原因。


    對稱三角形是典型的由於交易者對股票前景持猶豫、懷疑和延遲態度而形成的圖形，它並不一定意味著人為操縱或者內部人串謀。對稱三角形的影響因素之一可以在1936年大選前幾個月中，一些大型公用事業控股公司的股票走勢圖中看到。在其他情況下，猶豫心理可能僅僅是由於多頭（或空頭）力量暫時枯竭，交易者希望在重新評估形勢之前稍作緩和。


    與之相對，直角三角形確實反映出一定程度上的內部人串謀。下降三角形描繪出增加的股票供給遇到某一特定價格水平上的有組織的買入。上升三角形則表明增加的股票需求遇到某一特定價格水平上的有組織的賣出。


    正如我們在納什汽車公司的股票圖（圖3.10）中提到的，在下降三角形中，有一股力量在將大量股票有序地賣給公眾，同時「支撐」股價保持在一定水平，直到他們將所有股票出手。這股力量通過報價支撐的價格水平，成為三角形態中的水平底邊。同理可知，在上升三角形中，職業操盤手的目的是買入，他們悄無聲息地買入股票，不希望公眾跟進，直到他們獲得足夠數量的股票，所以他們通過賣出部分股票「阻擋」股價超過某個特定水平。


    隨著內部人的不斷買入股票，在該較低價格上股票供給的數量越來越少。因此形成了三角形向上的斜邊。最終，他們不得不賣出大量股票，以免股價超過他們願意支付的水平。這種「阻擋」終結了三角形態的水平底邊。其他的多頭發現能夠交易的股票已經枯竭，因此不得不大幅提高報價。這種價格的突破上漲吸引了其他多頭的注意，於是上漲過程開始。


    當然，我們不能理所當然地認為每一個上升三角形都是由某個強大的內部交易者或內部交易組織導致。例如，可能有幾家相互獨立的機構操作者希望買入某只股票，同時另外幾家對該股票前景不樂觀的機構操作者想在股價達到某個水平時賣出股票。這種情況下，股票圖上的走勢也是相同的。


    楔形形態相對不常見，它背後的影響因素較難解釋。最重要的因素可能是市場認為該股票價格超過了真實價值，使得交易量萎縮。但是，正如我們一直強調的，形態背後的原因遠沒有它的預測意義重要。


    下一講中我們將繼續介紹另外幾種更複雜的反轉形態。


    


    

  




    Chapter 4 重要的反轉形態


    ◆ 前面介紹的四種反轉形態


    ◆ 一個被嚴重誤解的形態


    ◆ 與之前價格運動的關係


    ◆ 典型的雙重頂如何形成


    ◆ 雙重頂反轉的示例


    ◆ 較短的間隔段


    ◆ 雙重底形態的示例


    ◆ 多重頂和多重底


    ◆ 多重反轉形態中的成交量變化


    ◆ 偽雙重頂的解釋


    ◆ 多重底形態


    ◆ 長期圖表中的雙重頂和雙重底


    ◆ 均價圖中的雙重頂與雙重底


    ◆ 可靠的復合形態


    ◆ 與雙重頂和雙重底的關係


    ◆ 雙頭雙肩頂形態


    ◆ 簡單頭肩形態的變化


    ◆ 利用雙頭雙肩形態進行交易


    ◆ 單頭多肩形態


    ◆ 復合底部形態的變化


    ◆ 復合反轉形態的成交量


    ◆ 不同高度的肩部


    ◆ 一種少見且複雜的形態——喇叭頂


    ◆ 喇叭頂形態的描述


    ◆ 喇叭頂形態的示例


    ◆ 形態的完成


    ◆ 喇叭頂形態的重要意義


    ◆ 一些重要的技術特徵


    ◆ 結束大牛市


    ◆ 喇叭頂形態完成後的反彈


    ◆「做多」與「做空」操作的區別


    ◆ 喇叭底形態非常罕見


    ◆ 失敗的喇叭形態


    ◆ 喇叭頂形態的解釋


    ◆ 本講回顧


    


    



前面介紹的四種反轉形態


    


    到目前為止，我們已經學習了四種反轉形態。它們形態各異，但本質相同，即表明多空雙方力量均衡的逐漸轉移。


    如我們前面提到的：圓形反轉是最符合邏輯、最簡單的反轉形態；頭肩形態是相對不規則，形態更尖，擺動幅度更大的反轉形態；三角形態有時屬於反轉形態，表明之前趨勢逐漸耗盡使得交易減少；楔形形態較為少見，較難解釋，但同樣能夠可靠地預測反轉。


    


    


    



一個被嚴重誤解的形態


    


    下一個要介紹的形態是所有反轉形態中最常被提到的，即雙重頂（Double Top），或者相反方向上的雙重底（Double Bottom）。喜歡跟蹤報紙財經專欄的「門外漢」一定經常看到這個詞。這種形態經常被一些草率的評論家掛在嘴邊，以至於初學者很可能認為它是一個簡單常見的可靠預測。不幸的是，事實並非如此。雙重頂和雙重底形態在預測主要趨勢的反轉時，都沒有某些評論家所說的那麼可靠。可能只有[image: 76339.jpg][image: 76340.jpg]的雙重頂或雙重底形態表明反轉即將發生，而對於大部分「看起來像雙重頂」的形態，有經驗的學生一看便知根本不能用來預測。


    儘管如此，真正的雙重頂和雙重底及相關形態確實比較常見且重要，在我們對標準、重要的反轉形態介紹中佔有一席之地。首先我們必須學習如何識別可能形成雙重頂反轉形態的股票走勢。


    


    


    



與之前價格運動的關係


    


    在解釋雙重頂時，首先需要考慮的因素之一是之前的運動趨勢。如果股票之前處於長期的上漲趨勢中，那麼雙重頂很可能將發展成反轉形態。與之相對，如果之前的趨勢是短暫的，那麼雙重頂很可能無法形成，之前的上漲趨勢將持續。在這一點上，除日線圖之外的其他圖表，以及市場均價圖往往很有助益。如果這些圖中顯現出重要的反轉信號，那麼我們可以猜測真正的雙重頂形態正在形成。


    還有一些其他的輔助指導包含在形態本身中。


    


    


    



典型的雙重頂如何形成


    


    在活躍的市場中，股價常常在高成交量的伴隨下，快速漲至峰頂，然後在沒有建立任何明顯的反轉形態時，股價下跌幾點，然後在稍低的價格上不太活躍地保持幾周。接著又出現一輪伴隨上升成交量的價格上漲，使股價達到與之前的峰頂相近的水平，然後股價再次下跌，同時成交量也下降。這兩輪快速上漲都在相同的水平上遇到大量賣出，使多頭力量逐漸耗盡，股價回落到頂峰之前的低水平，並保持一段時間，然後進入新的下降趨勢，同時成交量增加。


    在詳細介紹雙重頂形態的典型特徵之前，我們先來看幾個例子。


    


    


    



雙重頂反轉的示例


    


    圖4.1顯示了美國標準公司（American Radiator and Standard Sanitary）1929年股票走勢中一個幾近完美的雙重頂形態。圖中沒有顯示之前的股價運動，但是學生基本不需要知道股票在1929年上半年處於快速上漲狀態。7月股價達到第一個頂峰[image: 4-1_fmt]54.5，伴隨著很大的成交量。接著股價劇烈下跌，在45～59的水平上徘徊數周，同時成交量相對很低。到9月的第一周，股價又一次快速上漲，並伴隨高成交量，達到的新頂峰比之前的頂峰稍高，但沒有顯著地高。接下來的股價進入正常波動。[image: 4-2_fmt]


    圖4.2顯示了烏達耶-赫爾歇公司（Houdaille Hershey）1930年春股票走勢中一個雙重頂的例子。在2月的第一周，這只股票從之前的低谷水平快速上漲到28多的頂峰，伴隨著非常高的成交量。接著股價很快回落至24，然後幾天內又在活躍成交量下逐步上漲至27。4月9日股價盤中一度達到28.875，但是收盤時回落至當天最低價，出現了伴隨高成交量的一日反轉（第二講中介紹過），表明趨勢即將反轉。第二個頂峰的出現完成了雙重頂反轉形態，之後股價迅速下跌至10（後來甚至更低）。


    烏達耶-赫爾歇公司的雙重頂形態沒有美國標準公司那麼典型，但是它們都符合雙重頂形態的重要特徵。它們的股價都在長期上漲後達到一個伴隨高成交量的頂峰，然後沒有在頂峰停留，就迅速下跌，下跌幅度都在20%左右。在達到第二個頂峰之前，兩者都經歷了幾周低水平上的低交易量。然後出現高成交量伴隨下的第二個頂峰，高度與第一個頂峰相近。所有這些特點在應用雙重頂形態交易時都很有意義。


    首先來看第一個頂峰，成交量因素是關鍵。在第二講中，我們提到過反轉點伴隨高成交量的規律，它同樣適用於雙重頂形態。第二個頂峰通常也伴隨著可觀的成交量，但不需要像第一個頂峰的成交量那麼高，一般只需比兩峰之間的平均成交量稍高一些即可。另外，兩個頂峰的高度不需要精確的相等，第二個頂峰可以比第一個頂峰不顯著地稍高或稍低一點。一般價格在100以下的股票，頂峰的高度差在1個點以內都不算顯著。在綜合考慮股票的平均價格水平與交易特點之後，兩峰的高度應該大致相同。


    比成交量因素更重要的是股價從第一個頂峰下跌到兩峰間隔段的程度。這個程度與股價的價格水平有關。我們前面提到過，在兩個例子中這段下跌幅度約為20%。一般要形成一個良好的雙重頂形態，下跌的幅度可以比這個更大，但不應該太少。而且在形成第二個頂峰之前，股價應該在間隔段徘徊幾天。一般來說，兩峰之間的間隔段持續時間越久，形態預示的反轉趨勢就越重要。


    當股價回落並刺穿間隔段的底線時，我們可以認為雙重頂形態的預測已經明確。


    我們可以用面臨堅固敵線防禦的軍隊來比喻雙重頂形態。第一輪進攻的規模很大，但是很快就被對方阻擋並擊退，軍隊回撤到根據地，為下一輪攻擊儲備力量。在第二輪進攻中，敵方前線可能被突破了一點，但攻擊又被阻擋，最終因為力量耗盡而敗退。戰爭的風向因此改變。如果進一步類比，那麼中間儲備力量的時間越久，第二輪進攻的用力越猛，最後的敗北就越顯著、越明確。


    在之後學習雙重頂和雙重底的變化形態時，學生可以繼續應用進攻的軍隊來幫助理解。


    


    



較短的間隔段


    


    圖4.3顯示了鉑爾曼公司（Pullman）1932年股票走勢中的雙重頂形態。可以注意到，這個圖形在一個重要方面與我們的描述不符：兩峰之間的間隔段過短。除此之外，這個形態符合雙重頂定義，但是我們仍然疑惑這一缺陷是否會對鉑爾曼公司股票之後的下降趨勢產生影響。事實上，之後的下降趨勢非常快地停止，以至於最敏捷的超短線交易者也無法從中獲利。[image: 4-3_fmt]


    鉑爾曼公司的股票圖可以說明，如果出現的形態並不符合雙重頂形態標準定義的所有特點，那麼魯莽的大量買進將帶來巨大危險。不過我們也承認，股票偶爾也會在間隔段僅有幾天的雙重頂形態後，出現趨勢的反轉。不過這些特殊情況中，我們往往能找到比雙重頂更可靠的形態，例如後面將介紹到的擴散下降三角形。事實上，股票圖中兩峰距離越近，則該形態越是除反轉或調整形態之外的正常波動。讀者可以在我們前面或後面的例圖中找到大量實例證明，兩個高度相近但相距很近的頂峰之後，往往不會出現反轉。


    如果圖中僅有間隔段很短的疑似雙重頂形態，而且之後出現了主要反轉，這種罕見情況確實會出現，但其實許多重要的股價變化都沒有明顯的形態預測。對於交易不活躍、變化詭異的股票，供需雙方的技術力量變化往往非常迅速地變化。因此我們建議技術交易者，只關注經常出現的真實、可靠的圖表形態，而放棄不能確定的圖形。


    暫時撇開這個話題，讀者可以發現圖4.3中鉑爾曼股票在10月第一周形成第二個頂峰時，包含了小型的對稱三角形。雖然三角形的形狀很清晰，但由於規模太小，再加上股價變化幅度很窄，因此它只預示著接下來出現的一個小幅下跌。


    


    


    



雙重底形態的示例


    


    雙重底形態就是雙重頂形態的上下顛倒，二者的條件和解讀方法完全相同。在兩個底部，成交量的顯著性明顯低於頂部情況，但是兩底與中間間隔段成交量的相對關係仍然成立。當股票圖中出現符合所有條件的雙重底形態時，我們有把握認為將出現一個比例相當的上漲趨勢。如在1936年春天，許多龍頭股走出雙重底形態，就在提醒技術分析學生，之間劇烈下跌的趨勢即將終結，有利可圖的長期上漲即將出現。[image: 4-4_fmt][image: 4-5_fmt]圖4.4和圖4.5就是很好的例子。我們建議學生仔細觀察這兩幅圖，按照前面雙重頂形態討論的方法檢驗圖中價格、成交量和時機變化的可靠性，並注意一個有趣的特點，即價格在進入新的上漲趨勢之前，如何在間隔段最高水平附近徘徊與波動。


    


    


    



多重頂和多重底


    


    與雙重頂和雙重底形態類似的技術要素有時會形成三重、四重甚至五重形態，它們的預示意義與雙重形態相同。多重形態中頂部（或底部）往往比雙重形態中相距較近，這點也符合邏輯。如果我們再次採用進攻軍隊的比喻，則軍隊對堅不可摧的敵方要塞發起大量失敗的進攻，雖然每一次進攻都用時較短、耗力較少、恢復較快，但也會損耗進攻者，並最終潰敗。不論這一比喻是否恰當，有一個技術分析的規律是不變的，即如果股價連續地試圖突破某一水平並失敗，那麼每次失敗都加大了之後反轉趨勢的砝碼，而且嘗試的時間越久，接下來出現的反轉運動越重要。


    不過需要注意的是，包含多重頂或多重底的形態，有時更適合歸類到其他更可靠的技術形態中，例如，直角調整三角形態，其預示意義可能是相反的。


    


    


    



多重反轉形態中的成交量變化


    


    如果股票圖中除了多重頂或多重底之外，不存在其他清晰的圖形，那麼通常第一次價格到頂反轉時會出現高成交量，但之後的成交量變化比較不規律，對預測沒有什麼幫助，直到價格突破進入新趨勢時，成交量才再次劇烈上升。[image: 4-6_fmt]圖4.6是鐵姆肯滾子軸承公司（Timken Roller Bearing）1931年前期股票走勢中的多重頂。6周時間裡出現四次連續的反彈，但價格始終沒有超過59。第一個頂峰處出現高成交量，但同時出現了一日反轉——這是一個警示信號。這個形態成為多重頂反轉的第一個確認信號，是在形成兩個頂峰之後，4月7日股價向下突破52的底部線。這個突破伴隨著可觀的成交量，遠高於之前兩周的平均水平。接著股價在6月第一周內下降到32。這裡形成了一個貌似不牢固、不確定的雙重底形態，但實際上更好的解釋應該是後跟虛假運動的對稱三角形反轉，即我們後面將學到的「迂迴」（End Run）。


    


    


    



偽雙重頂的解釋


    


    在鐵姆肯滾子軸承公司的股票圖中，我們還注意到1月上旬和最後一周裡，股價兩次達到48的頂峰。這個例子可以用來說明常常被許多草率的製圖者誤稱為雙重頂的形態。事實上，我們相信有不止一個市場評論員會在1月29日那天評論道：「TKR股票好像走出了一個雙重頂形態。」學習這門課的學生可以很快發現，在該形態中，不論是間隔段的持續時間，還是兩峰之間的下跌幅度，都不符合雙重頂的要求。


    同時，圖中這些較小的頂峰實際上組成了一個水平頂，或者說上升三角形態中的「阻力」邊界，它說明接下來股價將運動到更高的水平，而不是出現反轉。


    


    


    



多重底形態


    


    圖4.7展示了一個相當典型的多重底反轉，它出現在克萊斯勒1936年5月的股票走勢中。第一個底部（91.75）出現在4月30日，伴隨著高成交量，不過當天收盤價是95.5，即價格線的頂端。這是一個完美的日內反轉，它提醒我們之前的趨勢即將結束，但不意味著我們有把握進行多頭操作。到5月12日，克萊斯勒股票再一次觸及91.75的底部，然後再次反轉。5月19日，股票的空頭力量迫使股價又跌至92.5，基本與之前的底部相平。證明這是多重底形態的信號出現在5月26日，收盤價大幅超過之前幾次較小反彈的上限。不過，此時成交量還不是決定性的，所以股價又出現了一輪刺穿底部的嘗試，然後克萊斯勒公司股票的技術力量終於勝出，股價進入新的上漲趨勢。一個極端保守的交易者，會一直等到6月20日出現的滿足所有條件的突破時，才會採取行動。[image: 4-7_fmt]


    


    



長期圖表中的雙重頂和雙重底


    


    良好的雙重頂在個股的周線圖和月線圖中經常出現，良好的雙重底形態出現更頻繁。不過二者的研究意義始終大於實踐意義。（回顧第二講中關於長期圖表頭肩形態的討論）一般周線圖中，成交量的信號較少，尤其是在雙重底形態，因為在突破等時點成交量的爆發，一般只集中在一到兩天內，因此不會在周線圖上明顯地表現出來。[image: 4-8_fmt]


    圖4.8顯示了美國銀行紙幣公司（American Bank Note）股票走勢中一個良好的雙重底形態。兩個價格在11～12水平上的底部相隔約一年，可能彼此之間並無聯繫，但我們可以合理地猜測，該價格水平上可能由於基本面等因素存在非常強大的阻力。接下來股價確實出現反轉，並且進入高利潤的上漲階段，一直到1936年股價達到55的頂峰。在兩個底部出現的形態很有趣。在1933年10月的第一個底部，一個伴隨著高成交量確認的上升三角形預示著股票的向上反轉，接下來又出現了一個對稱三角形。在1934年秋季的第二個底部，我們看到一個完美的頭肩形態，雙肩頂點分別出現在7月和12月。


    


    


    



「M」和「W」形態


    


    過去，有些金融學者喜歡將圖表中的反轉形態稱作「M」形和「W」形。不過，如果仔細觀察「M」形和「W」形態，可以發現它們不過是雙重頂或雙重底形態很常見的變化。一般來說，它們對成交量變化、價格運動幅度和時機的要求與雙重頂或雙重底相同，而且預測意義也不變。


    「M」形態是雙重頂的變化，即股價陡峭上升至第一個及第二個頂峰後，又以相同角度從頂峰陡峭下降，在中間間隔段形成深V形的價格軌跡。「M」形態還可以擴展到包含股價在中間間隔段停滯或波動的情況。「M」形態一般出現在股價變化迅速、經常突然反轉的股票中。


    「W」形態就是「M」形態的反轉，還是雙重底形態的類似變化。美國銀行紙幣公司的周線圖（圖4.8）和美國機車公司的日線圖（圖4.5）都是「W」形雙重底的良好例子。[image: 4-9_fmt]


    在少數情況下，三重頂反轉也可能出現「W」形態，它的預測意義與一般的多重頂形態沒有不同。這種三重頂反轉的「W」變式可以在國家電力照明公司（National Power and Light）1931年上半年的股票圖（圖4.9）中看到。在學習該例中的成交量變化時，請記住週六（3月28日）的成交量應加倍。


    


    


    



均價圖中的雙重頂與雙重底


    


    業餘的公眾交易者與許多財經報紙作家對雙重頂或雙重底形態的反轉預測信心十足的原因之一，就是雙重形態在每個大牛市或大熊市後廣泛出版的均價圖中經常出現。一個最常見的例子就是1921年大熊市結束後，股票走勢中的雙重底形態。


    如果繼續往前追溯道瓊斯工業指數，可以發現雙重底形態明顯地結束了1897年、1903年和1914～1915年前的大熊市。雙重頂形態同樣經常在大牛市結尾處出現，如1899年和1906年的工業整體，以及1918～1919年的鐵路股票。


    不過，我們還是要請各位讀者注意，雖然雙重形態非常重要，但是在長期的指數走勢中，也有很多次貌似要出現反轉但實際沒有的情況。如果沒有出現反轉，則它們就是普通走勢的一部分，不會被粗心的觀測者發現。


    總體來看，在均價圖中出現的雙重形態確實比個股具有更強大和更重要的反轉預測能力。


    


    


    



可靠的復合形態


    


    接下來要介紹的第六種反轉形態是復合形態（Complex formation），它與頭肩形態和普通（圓形）反轉都是可靠的股價趨勢反轉預測。另外，復合形態還是所有反轉形態中最強大的。在這方面，它遙遙領先於其他反轉形態。可以說，如果它更常見一點的話，那麼無疑將奪走頭肩形態的桂冠，成為最重要的反轉形態。


    實際上，復合反轉不過是一個更強大、更持續、更具體的頭肩形態。因此，它出現得較少，但只要出現了，就是趨勢反轉最可靠的預示。


    復合形態可以劃分為兩種具體的頭肩形態，即多頭雙肩形態和多肩單頭形態。它們的名稱很好地反映了定義。多頭雙肩形態本質上就是頭肩形態，只是有兩個或多個頭部。同樣的，多肩單頭形態只有一個頭部，但有多個肩部。這兩種復合形態都表明反轉，可以出現在走勢的頂部或底部。


    


    


    



與雙重頂和雙重底的關係


    


    除了與頭肩形態的密切聯繫之外，多頭雙肩形態也具有多重頂形態，尤其是雙重頂和雙重底形態的特點。但是，當復合形態有兩個或多個頭部時，這些頭部常常挨得很近，不符合雙重或多重頂的定義。而且復合形態比多重形態的預測能力更強，更容易識別，因此利於我們採取迅速的套利交易。


    


    


    



雙頭雙肩頂形態


    


    在介紹復合形態時，我們提到它並不常見。實際上，一個完美的復合形態非常罕見，因此我們只好選用較早期的例子，來幫助讀者對這種有趣的形態形成初步認識。另外，這個例子還提醒我們，在1929年的大牛市後以及當前，股市中依然存在著這種形態。[image: 4-10_fmt]


    圖4.10是鉗鍋鋼公司（Crucible Steel）1922年11月至1923年5月的股價走勢（回顧前面道瓊斯工業平均指數圖中，該時點發生了一次反轉）。1922年11月，鉗鍋鋼公司的股價從80迅速跌至60，反轉處出現了一個標準的普通頭肩形態（A-B-C）。然後經過幾個月的時間，股價漲回至82（D點），遇到抵抗後形成雙重頭肩頂的左肩。短暫下跌後，股價回升超過D點，但連續兩次被打壓，形成84.5水平上的E和F兩個頂點。形成雙頭部後，股價再次下跌，徒勞地反彈至G點形成右肩後，空頭力量已經積聚得很強大，技術平衡徹底改變，於是在H點穿透頸線後，反轉形態完成。


    


    


    



簡單頭肩形態的變化


    


    鉗鍋鋼公司的股票圖中，雙頭雙肩形態的復合形態幾近完美。請大家記住這個典型的圖形，我們接下來將介紹它可能的變化。


    雙頭雙肩形態與簡單頭肩形態的基本特徵相同。頸線可能向上或向下傾斜，不過一般角度不大。兩個頭部頂點的價格水平可能有微小差異。總體來講，圖形依然對稱，形成過程的「節奏」很值得觀察。[image: 4-11_fmt]


    圖4.11是切薩皮克和俄亥俄公司（Chesapeake and Ohio）1929年的股票走勢，向我們展示了另一種不太常見，但同樣很有效、很強大的雙頭雙肩頂反轉形態。圖中兩個頭部（B點和C點）高度不同，但明顯相關。A點的左肩非常高，形成「島形反轉」（Island Reversal），這是一個很有價值的預測形態，它表明多頭力量的耗盡，我們將在第五講中具體介紹。整個形態的節奏感很清晰。


    


    


    



利用雙頭雙肩形態進行交易


    


    初學者和保守的交易者應當遵循我們前面介紹頭肩形態時提到的一條原則，即等待股價明確地突破頸線後再賣出或買入股票。但是，由於復合形態的對稱性，我們常常可以預期突破的出現，尤其是當之前的走勢或其他因素表明有可能出現反轉時。例如，在切薩皮克和俄亥俄公司股價的頂部，當10月19日（週六）股價從右肩頂點D顯著下跌時，我們已經有足夠把握賣出股票。很明顯，此時賣出將比等待明確突破時賣出要多獲得幾個點的利潤。


    但是，在試圖「搶跑」之前，交易者應當確信自己的圖形是正確的。如果圖形並不完全清晰，或並不完全對稱，或從右肩開始的下跌並不顯著，那麼就應該等待明顯的突破信號。


    希望讀者不要從這個例子中得到一個錯誤印象，即任何簡單頭肩形態都可以在完成突破之前進行交易，事實上這個例子僅限於完全對稱的復合形態。


    


    


    



單頭多肩形態


    


    單頭多肩形態比前面介紹的雙肩多頭形態更為常見。事實上，多重肩部經常受到關注，它出現在很多簡單頭肩反轉形態中（例如，圖2.2西部聯盟的股票圖中，出現了兩套肩部，即A-C和G-I）。[image: 4-12_fmt]


    與前面的多頭形態相同，單頭多肩形態同樣適用對稱原則，儘管有時需要非常仔細地觀察才能找到對稱的證據，而且存在一些例外情況。圖4.12是普通劇院設備公司（General Theatres Equipment）1931年的股票圖，圖中顯示了單頭多肩形態。圖形可以分解成左側連續的三個肩部，分別是A點、B點和C點，頂點為D點的頭，和右側三個稍寬的肩膀，即E點、F點和G點。


    我們可以將復合頂部形態的討論繼續擴展到多頭多肩形態，學生可以自己研究它的特徵。總而言之，這些形態與我們之前探討的形態都有相同的意義和限制。


    


    


    



復合底部形態的變化


    


    我們不需要再仔細介紹底部反轉的復合形態。復合底部形態與復合頂部形態的變化完全相同，而且預測反轉的能力也同樣強大和有效。我們可以通過圖4.13的簡單分析來結束這部分討論。圖中是鉑爾曼公司1934年秋季的股票走勢，它展示了由C點、D點兩個清晰的頭部和A-B、E-F兩個肩部構成的復合底部形態。學生可以將A-B和E-F看作兩個不規律的肩部，或者左右各兩個肩部，不過右側作為兩個肩部的形狀不太清晰。右肩部分還可以看作小型的對稱三角形。11月7日股價突破三角形底線和復合底部反轉的頸線，同時成交量劇烈增加，兩個形態對價格反轉向上的趨勢進行了雙重確認。[image: 4-13_fmt]


    讀者可能注意到鉑爾曼公司股票圖中有一個雙重底形態，但是正如我們之前提到的，如果雙重底或雙重頂距離過近，那麼它們很可能是其他較大型形態的一部分，而且最好按照更可靠的大型形態來解讀。


    回顧圖2.7中的頭肩底形態，也可以被解釋為單頭多肩的復合形態（第一個左肩形成於9月21日）。圖形的意義決不會因為不同的解讀而改變，但對反轉的預測稍有加強。


    


    


    



復合反轉形態的成交量


    


    讀者很可能注意到，我們一直沒有討論復合形態中的成交量特徵。原因是在復合反轉的形成過程中，成交量變化沒有明確的模式，可能因為形態本身比較複雜，而且期間影響技術力量變化的價格波動次數多。可以這樣說，復合形態看上去彷彿一直在猶豫不決，但當它做出最終決定時，便一諾千金。成交量方面，我們可以記住一條很少出現例外的金科玉律：突破頸線時成交量的劇烈增加。


    


    


    



不同高度的肩部


    


    在第二講介紹頭肩形態時，我們曾介紹過一種特殊情況，即有一對肩部出現頭肩形態的兩側，且比內側肩部較矮（或底部反轉時，比內側肩部較高）。學生在實際中可以發現許多例子。我們不將這種形態歸為復合形態，因為內側的一對肩部已經完成了圖形，價格突破內側肩部的頸線，說明趨勢反轉。


    


    


    



一種少見且複雜的形態——喇叭頂


    


    喇叭頂是主要反轉形態中的第七種。由於出現次數較少，且結構精巧複雜，喇叭頂形態無疑是最難發現和最難分析的形態。一般可以將它放在反轉形態的最後學習，但是由於它的形狀類似頭肩形態與下一講中介紹的擴散三角形態之間的過渡形態，因此我們將放在這裡介紹。


    最簡單的喇叭頂形態可以看作頸線向下傾斜、右肩高過頭部的頭肩形態。它的一種更常見的變化，類似一個端點在左側、開口向右的三角形態。事實上，如果它不是必須滿足「五次反轉」（後面將介紹），那麼它可以很合理地劃分為擴散三角形態。


    當圖中出現喇叭頂形態時，它的預測能力幾乎與頭肩形態相當。另外，它通常預示股價的運動幅度將超過平均水平。它與頭肩形態和圓形反轉形態一樣，都可以表明之前趨勢的反轉。它與普通三角形態的區別在於，三角形態更經常地表明之前趨勢的盤整而非反轉，而喇叭頂形態則不預示整理。當然，我們要牢記：沒有任何技術圖形的預測是百分百可靠的。


    


    


    



喇叭頂形態的描述


    


    喇叭頂形態由五個獨立、明顯的微小反轉組成，每個反轉都比上一個幅度更大，因此形態的特徵是逐漸擴散，類似擴散三角形。但是，擴散三角形可以由任意個數的微小反轉組成，而喇叭頂形態則必須且只能由五個緊湊、擺動漸寬的短期或中期價格反轉組成。如果出現第六個反轉，那麼形態就被破壞。第六個反轉表明之前的趨勢進入整理過程，而喇叭頂形態是趨勢的反轉。


    由於喇叭頂形態必須有五次價格運動的反轉，絕不能出現第六次，因此第一個反轉必須與之前的主要趨勢相反，同時第五個反轉也應指向與主要趨勢相反的方向，之後股價進入新的主要趨勢，方向與之前的主要趨勢相反。因此，喇叭頂的第一個反轉必須為向下反轉。


    以上的抽像描述可能對初次接觸的學生來說有些複雜。我們在前面提醒過，喇叭頂形態是所有主要反轉形態中最難的一種，因此在深入討論之前，讓我們先通過幾個例子來明確一下。


    


    


    



喇叭頂形態的示例


    


    首先來看圖4.14中空氣壓縮公司（Air Reduction）1929年夏季到秋季大恐慌之間的股票走勢。1929年夏季，市場整體進入最後一波顯著上漲，空氣壓縮公司的股價從4月的低位95，持續快速上漲了將近130點，在不到6個月的時間裡股價上升一倍多。[image: 4-14_fmt]


    這一波歷史上持續時間最長、最顯著的上漲遇到空頭阻力的第一個信號在點C，出現了之前趨勢的第一次反轉，即我們之前提到的喇叭頂形態要求的向下反轉。但是多頭力量很快扭轉了技術形勢，在一輪中幅下跌後，D點出現了第二個反轉。不過，直到之後的價格突破C點的阻力位後，第二個反轉才能被確認為有效。因為根據定義，喇叭頂中每一次反轉的幅度必須漸增。


    當D點後的股價剛超過C點一小段時，第三次反轉出現了。不過，直到之後的價格下跌到D點水平以下時，E點的第三次反轉才能被確認。緊接著，第四次反轉出現在點F-1。


    同樣的，直到之後的價格上升超過E點水平後，F-1點的第四次反轉才被確認。最後，在G點出現第五次，也是最後一次反轉。


    請讀者注意，儘管第五次反轉出現在點G，但直到之後的價格下跌突破F-1點的水平之後，第五次反轉才被正式確認。也就是說，當G點之後的股價下跌到186之下，喇叭頂形態才嚴格完成。


    


    


    



形態的完成


    


    形態一旦完成，就預示著即將出現大規模、快速的下跌。這種下跌可能立即出現，如空氣壓縮公司的股價可能從突破F-1點的H點開始直線下跌。但是，實際情況是H點後出現一波中等的反彈，這種一定程度的反轉經常出現在喇叭頂形態完成之後。大多數情況下，當第五次反轉後股價突破第四次反轉點時，會出現一波原趨勢方向上的反彈，但是這種反轉很少能使股價回升到最後兩次反轉的中間水平。


    借空氣壓縮公司的例子，我們可以更清晰地看到喇叭頂形態如何相似倒置的對稱三角形態（這個三角形可以視為端點在左側，基線在右側）。我們也可以注意到連續出現的幾個反轉幅度必須逐漸增大，才能被確認。還可以看到喇叭頂形態命名的主要理由——形態類似一個喇叭。


    現在我們再次強調，喇叭頂形態要成為喇叭形，或者說要滿足由五個小幅反轉構成的條件，那麼第一次反轉必須為之前主要趨勢的反轉。所以，喇叭頂形態的第一次反轉一定為向下反轉，而喇叭底形態的第一次反轉則必須為向上反轉。根據同樣的道理，喇叭形態的最後一次反轉也應在相同的方向上。


    


    


    



喇叭頂形態的重要意義


    


    在剛剛介紹的空氣壓縮公司例子中，喇叭頂形態結束了歷史上持續時間最長、規模最大的牛市。在喇叭頂形態完成的僅僅兩周之後，巨大的下跌趨勢使之後的市場進入恐慌，股價一直跌至80以下。喇叭頂形態不是絕不出錯，而是當它起作用的時候，效果異常顯著。


    


    


    



一些重要的技術特徵


    


    希望通過這個例子，讀者能更清晰地理解在本章開始時我們給出的一些模糊的論述。例如，如果圖4.14中空氣壓縮公司的股價在H點與J點之後的反彈持續下去，一直超過之前反轉的高點G，那麼這一變化將使點H開始的反彈成為小幅或中等幅度的第六次反轉。由於喇叭頂形態只能包含五個完整反轉，因此即使股價出現第6次反轉，形態也已經被破壞。之前的喇叭頂部分可能變成擴散三角形，同樣預測主要反轉的出現，但是不管怎樣，第六次反轉的出現都使該形態不再是喇叭頂。


    這裡還要強調初學者可能較難理解的一點，即喇叭頂形態中每次反轉後價格運動必須超過之前幾次反轉的高點或低點，才能被確認。


    在F-1點與G點之間，還有一個F-2點，它也超過了之前反轉中的高點E。但是接下來價格的下跌停止在F-3點，沒有突破之前的低點F-1，就立刻轉向另一輪上漲，直到G點。那麼點F-2和點F-3都沒有被確認為反轉，因為F-2點之後的股價運動沒有達到F-1點以下的水平，故都不屬於五次反轉之一。


    另外，如果H點與J點之間的反彈一直持續到215的價格水平，或者比G點略低，然後掉頭向下，那麼喇叭頂形態不受干擾。也就是說，除非反彈價格超過了第五次反轉的高點G，否則H點不能被確認為第六次反轉，也就不會破壞喇叭頂形態。


    


    



結束大牛市


    


    正如我們之前提到的，喇叭頂形態很少見，也不是絕不出錯，但是當它起作用時，其意義非常重要，一般表明大牛市或大熊市的關鍵轉折。對於技術分析學生來說，這確實是一種安慰，因為等喇叭頂形態完完全全確定之後，依然有足夠大的空間讓我們交易獲利。[image: 4-15_fmt]


    圖4.15顯示了美國鋼鐵公司1934年春的股票走勢中，價格從60大幅下跌至37之前出現的喇叭頂形態。下面我們要像對待空氣壓縮公司那樣，仔細學習美國鋼鐵公司股票的走勢，這樣將幫助我們在圖表中出現喇叭頂形態時更好地處理。


    第一次趨勢反轉出現在點1，股價在三天內從57[image: 29637.jpg][image: 29638.jpg]變下降為55[image: 29657.jpg][image: 29654.jpg][image: 29655.jpg]。然後出現第二次反轉（點2），使股價在兩天內回升至58[image: 29642.jpg][image: 29643.jpg]（點3A）。接下來好像出現了第三次反轉，但是之後的股價下跌只達到55[image: 29671.jpg][image: 29673.jpg][image: 29674.jpg]的水平（點3B）後，就掉頭向上。因此，3A點的反轉沒有被確認，不能算作喇叭頂形態的第三次反轉。股價掉頭向上運動至58[image: 29646.jpg][image: 29647.jpg]的水平（點3C），然後又出現反轉。現在我們需要確認3C點是否為第三次反轉。3C點之後，股價下跌到54½的水平，很像第二次反轉點，因此3C被確認為第三次反轉。


    第四次反轉（點4）也用同樣的方法進行確認，即點4之後股價上漲至超過3C點的水平。這次美國鋼鐵公司的股價很快地上升，2月19日達到59[image: 29718.jpg][image: 29715.jpg][image: 29716.jpg]的水平（點5），並出現當日反轉。一周後，股價跌至54[image: 29682.jpg][image: 29680.jpg][image: 29681.jpg]，低於第四次反轉點。因此，第五次反轉（點5）被確認，喇叭頂形態完成。接著出現了兩次短暫的反彈，但是沒有根本影響，這是喇叭頂反轉形態完成後常見的現象。除非股價回升至60或更高的水平，否則喇叭頂形態不會受影響。接下來的股價運動與我們預期的相同。


    


    


    



喇叭頂形態完成後的反彈


    


    我們前面多次提到，喇叭頂形態完成後經常出現一定程度的反彈，一般使股價回升到反彈點與第五次反轉點距離的中點。例如，空氣壓縮公司的例子中（圖4.14），H點到J點的反彈距離大致為G點到H點距離的一半。在美國鋼鐵公司的例子中（圖4.15），3月1日股價在59[image: 29937.jpg][image: 29935.jpg][image: 29936.jpg]處完成第五次反轉，使喇叭頂形態完成後，股價下跌至53。3月2日股價反彈至56¾，仍然是前一次下跌距離的一半多。


    一般來說，我們不能期望每次喇叭頂形態完成後的反彈幅度都接近一半，事實上，第五次反轉後立即出現的反彈可能超過第四次反轉點。在大多數情況下，當股價跌破第四次反轉水平後，反彈會立刻出現，而且這次反彈的幅度一般會在一半左右。但是例外情況也經常出現，因此完全依賴這種規律是有危險的。如果我們是該股票的多頭，那麼喇叭頂形態一旦完成，就可以賣出持有的股票，而不需等待反彈的出現。但是，如果我們想要做空該股票，那麼比較穩健且有利的做法是等待反彈出現，當股價回升40%左右時再賣空。由於這種反彈往往非常短暫，我們也可以在喇叭頂形態剛剛完成，反彈還未出現時，在特定的價格水平——個人預期反彈能達到的水平——下單賣空。


    


    


    



「做多」與「做空」操作的區別


    


    當圖表中出現頂部反轉形態時，進行「做多」與「做空」操作的區別都建立在安全穩健的考慮之上。毫無疑問，我們寧願因為遵循謹慎原則而錯過一些機會，也不願將利潤賭在可能永遠不會出現的反彈上而遭受大幅損失。我們必須牢記，技術形態不是萬無一失。喇叭頂形態是一種非常重要、非常可靠的反轉形態，但它也有可能出錯。如果交易者持有股票多頭，那麼即使他在喇叭頂形態剛完成就賣出頭寸，但之後的反轉沒有出現，他也只損失了一小部分利潤。但是，對於做空的交易者來說，等待反彈出現後再賣空，是反轉沒有出現的不利情況下減少損失幅度的有效辦法。


    


    


    



喇叭底形態非常罕見


    


    喇叭底形態在圖表中非常罕見，以至於對它的討論基本全部為理論上的討論。顯而易見，喇叭底形態就是出現在長期下跌趨勢底端的喇叭頂形態，它預示股價將進入全面上漲。同時，喇叭底形態也由五次反轉構成，其中第一次反轉必須方向向上。


    由於喇叭形態要求市場具有較高的活躍度，而大熊市的末尾往往不符合這個條件，因此我們可以理解為什麼現實中喇叭底形態很少見。即使真的出現符合技術要求的喇叭底形態，它往往也只是其他更明顯的底部形態的一部分。因此，學生不必花時間在圖表中尋找喇叭底形態。


    


    


    



未完成的喇叭形態


    


    我們在前面說過，喇叭頂形態並非絕不出錯，而且許多開始時貌似喇叭頂形態的圖形，最終並沒有完成。不過，這些未完成、被破壞的喇叭頂對於學習技術分析的學生來說，仍然有一定的實際意義。如果股價試圖走出喇叭頂形態，那麼它一般很快會出現重要的反轉。例如，在1929年春季，許多股票在圖中顯示出早期的喇叭頂形態。但最終這些形態都沒有完成，在1929年股市最後一波上漲時，股價向上衝破了形態。但是，這一現象仍然提醒技術分析學生，真正的重要反轉即將出現。


    非常類似地，在1932年1月和2月裡，許多股票走出了早期的喇叭底形態，但沒有完成，就在幾個月後，大熊市見底回升。


    


    


    



喇叭頂形態的解釋


    


    解釋喇叭頂形態背後的影響因素，可能有些徒勞。畢竟形態的重要意義已經體現，即使找不到令人滿意的解釋也無傷大局。不過，如果研究歷史上喇叭頂形態出現時的股市形勢，我們或者可以找到一個比較合理的解釋。喇叭頂形態需要活躍的市場環境，一般職業操盤手已經賣出離場後，但是公眾投資者的積極預期仍然使市場保持熱度。不受內部人干擾的股價，擺動幅度逐漸增大，直到上漲趨勢已經明顯失去支撐。公眾拋出的股票再也找不到買家，於是市場崩潰了。這種情形只能在比較瘋狂的大牛市末尾形成。


    至於「五次反轉」的規則，沒有什麼合理的解釋，但是如果根據我們的經驗以及對大量股票走勢圖的研究，喇叭頂形態的第五次反轉表明技術力量已經耗盡，反轉形態完成。


    


    



本講回顧


    


    本講介紹了三種非常重要的技術反轉形態。


    如果多重形態（最常見的是雙重頂和雙重底形態）嚴格符合定義的要求，那麼它是非常可靠的反轉預測。形態中頂部（或底部）必須相隔一段時間，之間股票的運動必須達到一定幅度，而且股價突破兩頂的間隔「谷」底時，形態才完成。


    復合形態與頭肩形態緊密相連，是所有反轉預測中最可靠的一種。如果復合形態出現次數更多一些，那麼它將是反轉形態中最重要的一個。


    喇叭頂形態更為少見，需要仔細的分析，而且不如頭肩形態和復合形態那樣可靠。但是當它真的出現時，往往表明長期、重要的新趨勢即將出現，因此我們將它劃歸到重要的反轉形態之一。


    


    

  




    Chapter 5 其他反轉形態


    ◆ 主要反轉形態總結
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    ◆ 島形反轉的描述
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主要反轉形態總結


    


    在前面三講中，我們學習了七種表明股價趨勢反轉的技術形態，並討論了它們各自的預測用途。其中，有五種形態由於經常出現，或者可靠性強，而尤為重要。它們是：


    1. 頭肩形


    2. 普通或圓形反轉


    3. 三角形


    a. 對稱三角形


    b. 直角上升或下降三角形


    4. 多重頂和多重底形態


    5. 復合形態


    相對來說，同時介紹的另外兩種形態——楔形和喇叭頂形——在重要程度上較弱，不過形狀與重要反轉形態有一定關聯。


    


    


    



較少出現的反轉形態


    


    這一講中，我們將再介紹四種反轉技術形態。儘管它們並不經常出現，但仍然是技術交易者必不可少的工具。其中，兩種形態——擴散三角形、菱形——與前面學習的反轉形態有一定聯繫，另外兩種形態——矩形及其變化、島形——則比較獨特。


    


    


    



擴散三角形態


    


    前面我們提到擴散三角形態（介紹喇叭頂形態時），將它描述為左右顛倒的普通三角形態，即端點在左側、開口向右的價格波動軌跡。換句話說，擴散三角形態的形成過程與普通三角形態正好相反。在擴散三角形態中，股價首先在小範圍內波動，然後波動幅度逐漸變大，上下兩條邊線距離越來越遠。


    擴散三角形態同樣可以分為兩類，即對稱形和直角形。而且直角擴散三角形態也可以進一步分為上升式和下降式。另外，與普通三角形態類似，擴散三角形態也可以預示之前趨勢的反轉或者整理。不過，二者的相同點只有這些。在仔細研究擴散三角形態的示例之前，我們先介紹一下它與普通三角形態及其他形態的不同之處。


    


    


    



擴散三角形態與普通三角形態的不同之處


    


    首先，擴散三角形態比普通三角形態要少見得多——比例恐怕可以達到每出現1個擴散三角形，能出現30或40個普通三角形。擴散形態比較散，不規律，儘管偶爾也出現緊湊、明確的形狀。擴散三角形的解讀比較困難，而且獲利空間通常也比普通三角形更有限。事實上，除非同時出現其他有用的技術形態，否則許多擴散三角形態無法為技術交易者提供操作獲利的機會。


    但是，與普通三角形態不同，擴散三角形態成為反轉形態的比例遠遠高於成為調整形態。


    兩者另一個重要的區別是成交量。我們已經很熟悉普通三角形態形成過程中成交量的變化：在底邊或起始開口處總會出現相對高的成交量，然後隨著股價向頂點趨近，成交量逐漸萎縮，直到突破發生時成交量再次上升。而在擴散三角形態中，成交量的變化大不相同。一開始，端點處出現較高的成交量。之後，成交量有一定下降，但不會繼續萎縮，相反，成交量變化非常不規律，而且一般會隨著形態的發展而逐漸上升。一個合理的直覺是，較大的價格波動必須伴隨著較高的成交量。擴散三角形態中的成交量變化增加了分析的難度，因為它使突破的確認更困難。


    


    


    



擴散對稱三角形態


    


    通用美國運輸公司（General American Transportation）的1929年的股票走勢（圖5.1）展示了一個擴散對稱三角形態。我們立刻能夠發現它與喇叭頂形態的相似。在前一講中，我們提到喇叭頂形態可以被看作擴散三角形態的一種特殊形式。但是，喇叭頂形態不需要像擴散三角形態那樣，由一系列密集的價格波動組成，同時頂部和底部形成清晰的邊線。另一方面，擴散三角形態不一定符合「五次反轉」的原則（雖然下面的例子恰好滿足）。擴散對稱三角形態可以由七次，甚至偶爾由九次反轉構成。（如果是調整形態，則由四次、六次甚至更多的偶數次小型反轉組成。作為調整形態的擴散三角形將在第六章中介紹）[image: 5-1_fmt]


    在擴散三角形態的學習中，價格運動方式不需要仔細講解，不過成交量變化值得仔細分析一下。注意到圖中分別出現在9月19日、26日和10月2日、11日的四個頂部，都伴隨著相對高的成交量，而且當股價下跌時，成交量也下降。另外後兩個頂部還是典型的一日反轉。成交量變化模式的改變出現在10月19日，當價格跌到底部時，成交量卻顯著的提高。這一現象是技術弱勢的明確警告。形態的下邊線在10月23日被突破。當天突破的幅度非常大，收盤價位於價格線底端，而且成交量上升，這些信號足以告訴學生，重要的趨勢反轉正在出現。


    通用美國運輸公司的股票走勢圖展現了一個近乎完美的擴散三角形態，但這是很少見的，而且也並非典型，因為我們更容易在中期趨勢中遇到擴散三角形態。


    


    


    



一個更典型但不易獲利的例子


    


    莎朗鋼箍公司（Sharon Steel Hoop）的股票走勢圖（圖5.2）展示了擴散對稱三角形態如何預示1936年4月的反轉。不過讀者可以看到，儘管形態有效，但並沒有給出操作時機的明確信號。[image: 5-2_fmt]圖中股價波動形成的擴散三角形態本身，並不是預測反轉的可靠信號，一般需要借助其他市場因素分析，或者其他股票圖中的反轉形態信號，才能確定趨勢的反轉。持有該股票的交易者可以先賣出獲利，然後在新趨勢明確出現之前，耐心等待。而尚未持有該股票的交易者，則最好不要進行操作，而是尋找更清晰、更易獲利的其他機會進行操作。


    


    


    



擴散直角三角形態


    


    擴散三角形態中，如果一條邊線水平，另一條邊線（弦）從理論端點傾斜向上或向下，則與第三講中討論的上升或下降直角三角形態形狀類似，被稱為擴散直角三角形態。


    但是，與普通三角形態中弦的方向預示之後價格運動方向的特點不同，擴散三角形態中弦的方向不能給出之後價格運動方向的可靠預測，不管是作為反轉形態還是調整形態。讀者應牢記擴散三角形態的這一特點。


    


    


    



帶有向下斜邊的擴散三角形態


    


    在一些擴散三角形態中，水平邊形成上界，斜向下的弦形成下界。一個清晰有力的例子出現在美國制罐公司1929年股價頂部（圖5.3）。[image: 5-3_fmt]形態形成過程中，成交量的變化符合擴散三角形態的典型特徵。陡峭向下的斜邊表明技術弱勢，不過沒有出現明確的反轉趨勢確認，直到價格已經跌至離最高點相當遠的水平。第一次突破出現在10月24日，伴隨著高成交量，但是當天收盤價卻回到形態以內，幾乎位於當日價格線的頂端。接下來兩天裡，股價繼續下跌，但始終保持在形態以內。根據前面的股價變化規律，此時我們完全可以預期股價出現一波反彈，回升至160～162的水平。直到10月28日，股價才明確地突破形態，但當天成交量沒有明顯變化，等到第二天才劇烈上升。整個過程結束時，美國制罐公司的股價已經從最高點183跌至132。


    


    


    



利用擴散三角形態進行交易的困難


    


    在分析美國制罐公司的擴散三角形態時，我們再次強調，在形態明確完成之後，尋找有利交易時機比較困難。我們給初學者的建議是，除非他手中持有該股票，否則不要理會擴散三角形態。而要買入或賣空股票，則需要等待出現更明確的信號時再行動。當然，對於美國制罐公司股票的多頭來說，當反彈在10月11日出現反轉，且未超過之前高點時，就有理由懷疑股價趨勢已經改變，因此可以賣出獲利。他甚至可以早在9月20日就得到這個結論。但是，多頭賣出獲利與空頭賣空完全不同。一個富有經驗且資金充足的交易者可能在10月12日就進行賣空，但是他也應該設置止損指令，如187水平上，而且如果出現反彈促發止損指令被執行，則他應該立即改變操作。


    另外值得注意的是，美國制罐公司股票圖中的擴散三角形態由九個小幅或短期中幅反轉組成。


    


    


    



帶有上升斜邊的擴散三角形態


    


    圖5.4通用食品公司的股票圖中，展示了一個水平底邊、上升斜邊的擴散三角形，圖形比較長，而且有些鬆散，但是兩條岔開的邊線非常清晰，三角形態很明確。[image: 5-4_fmt]


    學生應該已經注意到，在這個擴散三角形態之後的突破方向與弦的方向相反，也就是說與帶有上升斜邊的普通三角形態之後的突破方向相反。對於這一點，我們前面就說過，擴散三角形態的斜邊方向不代表後續股價運動的方向。


    4月23日股價出現了一次伴隨成交量變化的假突破，我們前面提示過這種一日線外運動的出現（第三章）。伴隨高成交量的決定性突破出現在4月27日，股價收盤於形態之外1個點。5月的反彈使股價回升至形態底部水平，但沒有繼續上升。注意到反彈過程中，成交量逐漸下降，在後面我們將學到，這是說明該輪反彈與基本趨勢相反的最好證據。


    


    


    



擴散三角形態的解釋


    


    擴散三角形態很難解釋。儘管上升式和下降式三角形的水平邊分別代表了支撐位和阻力位，或至少表明了股票需求或供給的水平，但是形態本身說明市場處於多空雙方力量僵持不下的狀態，正在等待重要的新聞或重大的變化來決定未來股價的走勢。另外，這一解釋也說明為什麼利用擴散三角形態進行預測是困難的。


    擴散三角形態水平邊的支撐位（上升式）或阻力位（下降式）可能是職業操盤手操縱的結果，因此股價突破水平邊時才往往非常顯著。雖然利用擴散三角形態進行交易較難獲得，但如果股價非常明確地突破水平邊，則是一個重要的技術信號，技術交易者可以借此操作獲得豐厚利潤。


    另外，擴散三角形態形成過程中，成交量一般比較高，而且變化不規律，這一特點也解釋了為什麼擴散三角形態更多地發生在頂部，而不是底部。


    


    


    



菱形形態


    


    接下來介紹的反轉形態由於其形態非常類似菱形而得名。這種形態可以被看作是頭肩形態的變化。但是，對它更準確地描述應該是，將兩個三角形態——一個擴散三角形、一個普通三角形——底邊相接、端點指向相反方向地對在一起得到。現實中，菱形形態很少完全對稱，一般也並不清晰，因此在描畫它的邊界時，往往需要靈活處理。但是，當菱形形態真的出現時，它非常可靠，而且能夠幫助交易者獲得豐厚利潤。菱形形態更多地出現在頂部，較少出現在底部。


    


    


    



菱形形態的示例


    


    新澤西州標準石油公司1930年前半年的股票圖（圖5.5）展示了一個較好的菱形形態。1929年12月，股價為70，到1930年2月，股價跌至58。接著一輪快速的反彈使股價回升至80，但遇到強大的阻力。股價出現短暫下跌，然後又漲到84。跟蹤過這只股票的讀者一定記得，當時公眾投資者普遍持樂觀情緒，相信股市正在回升至1929年頂峰的水平。但是，股價接連幾天在82～84區間內放量交易，消耗了大量需求，之後股價在四天內下跌了13點。下一輪反彈只使股價回升至81。接下來的股價運動不用再詳細討論，不論我們多麼鬆散地畫出邊線，沒過多久菱形形態就明顯地表現出來。5月7日股價大幅突破，同時成交量上升（請記住週六的成交量應加倍）。突破後，股價從78的水平快速下跌至61，並一頭扎入熊市。[image: 5-5_fmt]


    讀者可能會發現，1930年標準石油公司股票圖中的菱形形態與頸線斜向下的復合頭肩形態有些相似。頸線斜向下的復合頭肩形態一般不能為我們提供有利的交易機會，但是如果它也符合菱形形態，那麼良好的突破信號就意味著豐厚的利潤。


    


    


    



1936年4月的市場頂部


    


    另一個菱形形態的例子出現在圖5.6中，即1936年弗吉尼亞-卡羅萊納化學公司6%優先股的走勢圖中。[image: 5-6_fmt]4月13日出現突破，當天成交量的高漲以及收盤價位於價格線底端的特點，都是明確的標識。


    


    


    



菱形底部反轉


    


    菱形形態也可能發生在底部，而且同樣有較高的可靠性。[image: 5-7_fmt]


    圖5.7是西爾斯–羅巴克公司（Sears Roebuck）1935年前幾個月的股票走勢圖，顯示了一個呈頭肩形態的底部反轉。儘管這個頭肩形態的形狀良好，但2月18日出現的劇烈反彈容易引起質疑，可能會影響製圖者對頭肩形態的判斷。但是，菱形形態是非常明顯的，而且4月5日出現的突破在各個方面都非常明確，提供了良好的獲利機會。


    我們不需要花費時間去尋找菱形形態的解釋，因為它明顯是由與頭肩反轉相同的各因素作用形成。


    


    


    



矩形反轉


    


    接下來要學習的這個反轉形態，與我們之前學過的所有形狀都沒有相似之處，我們將它稱為矩形形態，因此它由在兩條相當明確的邊線之間的一系列價格波動組成，形狀與幾何學中的矩形相似。矩形形態可能持續相當長的一段時間，也可能很細，股價只在很小的範圍內不斷波動，但同時它也可能由大幅度的劇烈波動快速組成。一般來說，矩形形成過程中的成交量變化與三角形態類似，形態開始時成交量一般較高，接著隨著形態的發展，成交量逐漸萎縮，常常降為零，最終突破出現時，成交量顯著增加。


    


    


    



解讀方式與三角形態相同


    


    與三角形態一樣，矩形形態既可以是反轉形態，也可以是整理形態，而且成為整理形態的情況更為常見。同時，矩形形態後續股價運動的方向也由突破方向決定，但是突破必須符合我們之前提到的要求，如當天收盤價位於形態之外、成交量增加，等等。


    作為反轉形態出現時，矩形形態可以出現在頂部或底部，其中出現在底部的情況更常見，尤其當矩形形狀較長較細時。不過，矩形形態的預測能力比三角形態更強，如果它更常見一些，就完全可以與三角形態同等重要。


    


    


    



矩形底部反轉


    


    一個非常有趣的形態出現在1932年約翰–曼維爾公司的股票走勢圖中（圖5.8）。這個形態屬於較長較細的一種。注意到3月和4月前幾周內，股價一路下跌至10，之後的四個月中，股價都在10～14的水平之間不斷波動。事實上，圖中可以看到兩條上邊線：一條在約13½處，約束著大部分股價變化；另一條在14[image: 31522.jpg][image: 31523.jpg]處，約束著包括4月27日和6月15日兩天劇烈上漲在內的所有股價變化。由於基本上所有股價都位於13½以下，因此我們可以選擇這條線作為真正的上邊線。另外，可以注意到成交量從4月中旬形態開始時的每日4000股或5000股，逐漸下降至7月上旬形態突破前的每日1000股左右。最終，當股價反轉形成決定性的突破時，成交量上升至每日2000股，當天收盤價在形態之外。[image: 5-8_fmt]


    突破當天收盤價沒有達到價格線的頂端，說明股價進入快速增長之前，還有一段鞏固期。8月2日股價小幅回跌，觸及形態上邊線，這是矩形形態之後經常出現的情況，不必擔心。


    仔細觀察圖5.8，可以看到在7月前兩周，大矩形的邊線內形成了一個小型的矩形形態。讀者可以觀察一下股價突破這個小矩形時，成交量相比於之前幾天情況的增加。我們一般不能預期這樣小的形態之後，會立即出現什麼樣的上漲運動。不過，較大形態的突破可以表明重大的價格運動即將出現。


    


    


    



矩形形態的重要性


    


    在初始介紹矩形形態時，我們說它非常可靠，這一結論對於成交量非常低的情況依然成立。一個典型的例子出現在麥克貨車公司（Mack Trucks）1936年5～6月的股票走勢圖中（圖5.9）。股價從4月上旬的高位37猛烈下跌，賣壓很快耗盡，在4月30日跌至28的谷位後，股價進入了將近六周的波動期，其間成交量非常小，波動範圍在28½～30½之間。形態看起來一點也不緊湊，似乎不具有什麼重要意義，但是在6月8日，股價在顯著上升的成交量的伴隨下，明確突破形態後，出現了一輪重大的上漲運動。因此，對於走勢圖中出現的任何一個清晰的矩形形態，技術交易者最好都認真關注。[image: 5-9_fmt]


    麥克貨車公司走勢圖中，6月15日到7月9日之間出現的類似楔形的下降形態，是一個名為三角棋形的整理形態，我們將在第六章中介紹。


    


    


    



出現在頂部的矩形反轉


    


    我們前面提到過，矩形形態更多出現在底部。不過，矩形反轉確實偶爾在頂部出現，而且具有相同的預測價值。[image: 5-10_fmt]


    奧本公司1930年的股票圖（圖5.10）中給出了一個良好的例子。這只股票從當年的1月中旬開始反彈，到4月1日達到頂部264。之後，它在一個清晰的矩形區域內波動了將近四周，其間成交量逐漸下降，4月24日股價向下突破，同時成交量明顯上升。接下來出現的下跌趨勢幅度之大、速度之快，與矩形的規模和幅度有些不相稱，不過這種劇烈變化對於奧本公司的股票來說並不罕見。


    


    


    



靜止狀態的突破


    


    下面要分析的形態是底部矩形形態的極長極細的特殊情況。其實我們也可以將它單列為一種形態，甚至也可以不將它看作形態。在這裡作為底部矩形的特殊情況，是因為它們遵循相同的規則，而且在股票圖中的形狀非常相近。


    在長期熊市中，股價可能進入一種沒有任何交易的狀態，沒有人願意在這個價格買入股票，而股票的持有者寧願繼續持有，也不願意在這麼低的水平賣出，直到股票基本面因素傳來好消息，或者所在行業吸引了投資者的注意，股價將保持相對靜止。偶爾有一兩起交易，而且價格基本不變。但是，突然有一天股票的靜止狀態被打破，股價和成交量都重新出現在圖中。如果這一反彈持續幾天，吸引到市場的注意力，而且同時基本面因素也傳來好消息，那麼公眾投資者將湧向這只股票，反彈變成實質性的上漲趨勢。另一方面，打破靜止狀態的買家可能立即被股票持有者所迎合，因為那些不願意在底部賣出的持有者可能厭倦了等待，決定盡快出手。根據賣壓消化速度的不同，股價可能停滯一段時間，但不會再次靜止或回到之前的底部水平。這種靜止的打破為耐心等待的學生提供了獲得豐厚利潤的機會，因為這往往標誌著主要上漲趨勢的開始。


    


    


    



一個常見的長期底部形態


    


    如果學生手中有1932～1933年價格較低、交易相對不活躍股票的走勢圖，那麼他可以找到無數個靜止狀態的打破。這裡我們舉兩個典型例子，一個在1933年的底部，另一個則在1935年。[image: 5-11_fmt]


    圖5.11是公共汽車公司（Omnibus Corporation）1935年3～11月的股價走勢圖。在前四個月中（以及之前的一段時間裡），這只股票非常不活躍，其中好幾天一起交易都沒有，大部分時間裡只有幾百股的成交量。在這段靜止的時間內，股價穩定在3½～4之間。雖然從這緩慢、不規律的圖中不易看出，但股票正在被職業操盤手吸入。許多散戶一定對股價的「不景氣」喪失了信心，跟蹤圖表的技術交易者也很可能認為股票不會出現什麼轉機。


    


    


    



技術圖形的快速變化


    


    但是，請注意8月8日圖形是多麼迅速地發生了變化。成交量上升至5000股，股價收盤於之前價位以上1個點。很明顯，某些事情改變了這只股票的技術形勢。需求大量湧入，買家不斷提高報價來搶奪股票。在不到一年的時間裡，股價幾乎毫無阻礙地漲至25，比靜止時的水平上升了500%以上。


    公共汽車公司的靜止狀態可能有點極端，但它確實是一隻低價股、不太活躍的股票中相當常見的底部形態。對於價格較高、交易較活躍的股票來說，這種長期的靜止狀態很少出現，但是低交易量的間歇期確實常常在牛市末尾發生。


    


    


    



活躍股票的相對靜止狀態


    


    圖5.12是綜合石油公司（Consolidated Oil）1933年4月打破靜止狀態的例子。這只股票通常比較活躍，成交量良好，所以我們不能期待它像公共汽車公司股票那樣靜止。因此，圖中顯示了一個相對的靜止狀態，出現一個很長、很細的矩形，之後的價格運動可能比公共汽車公司的例子更為典型。4月7日，股價試圖突破矩形，但是當天的收盤價又回到了邊線內。接下來的10天裡，股價在上邊線附近波動，這說明技術力量在積累，可能會出現有利可圖的上漲，但具體時機並不知曉。[image: 5-12_fmt]


    如果某個技術交易者相信了7日的「貌似」突破，買入股票，那麼他的資金將在接下來的幾周甚至幾個月裡被套住，直到上漲趨勢真正出現。根據前面的討論，我們知道7日的突破並不符合要求。儘管如此，股價的「初次嘗試」仍然值得注意。


    4月19日，真正的、顯著的突破發生了，伴隨著高成交量，且收盤價位於形態之外，並在當天價格線的頂端。幾天後的小幅下跌（注意成交量較低）使股價回落，然後股價在高成交量的伴隨下開始大幅上漲。在突破時買入股票的技術交易者，不久就能得到豐厚的投資回報。


    綜合石油公司股價走勢圖中，相對靜止狀態打破後股價的一步步變化是很常見的。通常每一步的間隔可能比較久，因此我們一直強調利用這種形態交易需要大量耐心。畢竟最後的收穫總會證明等待是值得的。


    


    


    



島形反轉


    


    本講介紹的最後一種形態，同時也是反轉形態中最罕見的一種，是島形反轉。從後續運動的幅度、迅速程度與形態本身規模的關係方面來看，島形反轉是當之無愧的第一名。


    為了更好地介紹島形反轉，我們要先介紹另一個被稱作「缺口」（Gap）的技術名詞（在第七章中我們將仔細介紹不同位置的缺口代表的不同含義）。


    


    


    



初識「缺口」


    


    不過，當前我們只需要瞭解的是，缺口指圖中連續兩天價格線之間的空當，即當天價格線的底端高過前一天價格線頂端的部分，或者當天價格線頂端低於前一天價格線底端的部分。下面我們來看圖5.13歐文斯-伊利諾伊玻璃公司（Owens-Illinois Glass）的股票走勢圖，它可以最清楚地解釋缺口的定義。10月26日那一周的股價運動中，該周第三天，即10月23日，價格線的頂端為111¾，而10月24日價格線的底端為112¾。兩條價格線之間的開口處，就是1個點的缺口。這是股價技術缺口很好的例子。[image: 5-13_fmt]


    學生可以發現有些股票圖中缺口很多，尤其是不活躍的股票或流通數較少的股票。而活躍股票或者流通數量很大的股票，則很少出現缺口，因此一旦出現缺口，意義也更為重大。同時，缺口越寬，意義越重要，不過也要結合股票自身的特點來考慮。對於交易稀少、不穩定或者價格較高的股票，1個點的缺口可能不算什麼。但對於交易活躍或者價格較低的股票來說，0.5個點的缺口可能就相當重要。


    


    


    



島形反轉的描述


    


    島形是指一塊緊湊的價格變化區域，通過兩個缺口分別與之前和之後的股價運動分隔開來。在兩個缺口中，如果一個出現在區域下部，一個出現在區域上部，如股價從缺口跳升進入區域，又從缺口跳升至上漲趨勢中，則這個區域是整理形態。但是，如果兩個缺口位於區別的同一側，且缺口形成位置大致相同，那麼就得到了島形反轉形態。


    另外，我們說島形是一塊緊湊的「區域」，但實際中它也常常在一天內完成。「一日島形」也是非常有效的預測形態。


    


    


    



缺口應該在相同高度


    


    在具體分析實例之前，我們需要先強調一點，即島形區別某一側的兩個缺口必須在相同的高度。這並不是說兩個缺口的上下邊必須完全一致，而是強調兩個缺口至少有部分處於同一高度。這個要求很重要，它進一步意味著島形區域不可以「封死」或者說覆蓋第一個缺口。例如，如果在29～30之間有一個缺口，接下來股價下跌到29以下，又漲到30以上，然後在30～29之間出現了第二個缺口。此時兩個缺口確實在相反方向的運動上形成，但是在出現第二個缺口之前，第一個缺口已經被中間的價格運動「封住」，因此沒有形成島形。簡而言之，圖形的兩個缺口之間必須有一段水平的空白部分。


    另外要提醒一下的是，形成第一個缺口的價格運動應該達到一定幅度，這樣形成的島形反轉才更有意義。


    


    


    



一個強有力的島形反轉示例


    


    再以圖5.13為例，來看看歐文斯-伊利諾伊玻璃公司1935年後半年股票走勢圖一個強有力的島形反轉示例。這只股票從1935年起一直處於不太明確的下降趨勢，股價從8月初的94，先反彈至100，到9月7日又跌至95，並收盤於當天價格線底端。等到9月9日，價格線範圍為87～93，因此與前一個交易日之間留出2個點的清晰缺口，即圖中93～95的位置。在接下來的三周裡，股價在88～91的區間內波動，但一直沒有觸碰到93。但是在9月28日（週六）和9月30日（週一）之間，出現了第二個缺口。這個缺口位於93～93½的位置，因此缺口下方的價格波動區域形成了完美的島形，說明我們應當立即操作。這個形態不僅預測之前趨勢的反轉，而且表明新趨勢的運動幅度非常可觀。圖5.13中形態後的大幅度股價運動，對於這個規模的島形反轉是十分正常的。


    在離開歐文斯-伊利諾伊玻璃公司的例子之前，我們還要提醒一點，圖中10月最後一周出現的缺口屬於整理缺口，我們將在第七講中具體介紹。


    


    


    



一日島形預測


    


    在前面的例子裡，我們看到股價用三周時間形成了一個島形反轉，而且它之後的股價變動幅度很大。如果島形在一天的時間裡形成，那麼它的預測同樣可靠，但是之後的股價變動幅度通常要小得多。[image: 5-14_fmt]


    電氣股票公司（Electric Bond Share）1935年後六個月的股票走勢圖（圖5.14）展示了兩個一日島形反轉的例子，分別位於8月17日和11月8日的反彈頂部。其中，11月8日的島形反轉之後，缺口在11月14日和11月20日兩次被「封住」，但是這幾次反彈都沒有使股價達到島形形態的頂端，因此反轉預測最終仍然實現了。圖中另外一個值得注意的特點是，在第一個島形之後，在10½的水平上出現了雙重底形態（見第四章），反轉了島形之後的趨勢。[image: 5-15_fmt]


    1936年美國鋼鐵鑄造公司（American Steel Foundries）的股票走勢圖（圖5.15）中，7月8日出現了一日島形，使股價從之前的小幅下降趨勢掉頭進入強有力的上漲趨勢。另外，可以看到5月上旬出現了一個由上升三角形（見第三章）預示的底部反轉。


    


    



島形形態的其他預測結果


    


    艾奇遜-托皮卡-聖菲鐵路公司1936年的股票走勢圖（圖5.15）中顯示了島形形態另外兩種可能的預測結果。


    在一段小幅下跌之後，7月7日和8日的股價變化形成了一個島形，它預示著之後將出現上漲趨勢。不過在本例中，這段股價上漲實際是之前趨勢的延續，只是中間被一小段小幅下跌打斷了。


    9月8日在為期兩周的反彈頂部出現了一日島形。這是一個很好的反轉信號，但是直到五周之後，下降趨勢才正式開始。儘管如此，這個島形的預測仍然是正確的，而且如果技術交易者沒有被中間兩輪反彈唬住，那麼它預測的下降趨勢仍然能帶來非常豐厚的利潤。


    


    


    



島形形態的解釋


    


    後面學習缺口時，我們將知道島形形態的第一個缺口是耗竭性缺口（exhaustion gap），它表明之前趨勢的支撐力做出的最後一次衝刺，股價將遇到更大的阻力。股價離開島形時的第二個缺口是突破缺口（breakaway gap），它與之前介紹的突破意義相同。這兩個缺口的意義都很重要，當它們共同出現而構成島形反轉時，之後的股價運動自然將是十分迅速且劇烈的。


    


    


    



兩張頗有意思的走勢圖


    


    圖5.16的兩張走勢圖可以進一步說明本講所學各反轉形態的重要後續運動。[image: 5-16_fmt]


    寶路華公司（Bulova Watch）1935年的周線圖展示了打破靜止狀態的過程，同時在靜止期間還呈現了一個有趣的對稱三角形態。我們之前提到過，一個技術形態有時可能是另外一個技術形態的組成部分，而且通常這兩個形態都有相同的預測意義。寶路華公司走勢圖中延伸較長的三角形底部，進一步說明了後續價格運動的劇烈程度。


    羅意威公司（Loew』s）的股票走勢圖則說明一個完美的島形反轉如何預示了股價1929年頂部的出現。同時，讀者可以看到，這個島形反轉還構成了一個大型喇叭頂形態（1929年1月末開始，3月完成）的第五次反轉。1937年4月，羅意威公司股價再次形成頂部島形，雖然形狀不如1929年的例子那麼完美。而且，我們可以在周線圖中清晰地看到，1937年的島形同時構成了另一個大型喇叭頂形態的第三次反轉。


    


    


    



接下來是整理形態


    


    到本講為止，我們完成了對反轉技術形態的介紹，不過在後面學習趨勢線等內容時，我們還會時不時地介紹一些其他的反轉信號。從第七章開始，我們將進入預示之前趨勢持續或恢復的整理形態的介紹。


    


    

  




    Chapter 6 重要的整理形態


    ◆ 整理形態的定義


    ◆ 整理形態的邏輯解釋


    ◆ 內部人操作與整理形態


    ◆ 市場決定自己的走勢


    ◆ 回顧對稱三角形態


    ◆ 向上整理三角形


    ◆ 對前面闡述的示例


    ◆ 整理三角形態中的成交量變化


    ◆ 下降趨勢中的整理三角形


    ◆ 整理直角三角形


    ◆ 作為整理形態的直角三角形


    ◆ 阿那康德公司的圖形


    ◆ 虛假移動將在後面介紹


    ◆ 下跌趨勢中的下降三角形


    ◆ 之前幾講中的例圖


    ◆ 作為整理形態的擴散三角形


    ◆ 擴散對稱三角形的示例


    ◆ 幾乎完成的喇叭頂形態


    ◆ 擴散直角三角形更為可靠


    ◆ 有利可圖的擴散三角形示例


    ◆ 作為整理形態的矩形


    ◆ 上漲趨勢中矩形形態的示例


    ◆ 1935年克萊斯勒公司走勢圖中的矩形


    ◆ 下跌趨勢中的整理矩形形態


    ◆ 1931年熊市中的例子


    ◆ 其他例圖中的矩形整理形態


    ◆ 旗形與三角旗形——可靠的預測信號


    ◆ 在旗桿上飄揚的旗形形態


    ◆ 上漲趨勢中的旗形示例


    ◆ 旗形形態的變化與解讀


    ◆ 上漲趨勢中的向上旗形


    ◆ 下跌趨勢中的旗形


    ◆ 三角旗形——旗形與楔形的融合


    ◆ 周線圖中的旗形與三角旗形


    ◆ 三角旗形與楔形形態的關係


    ◆「頭肩」整理形態


    ◆ 皇冠瓶蓋公司的示例


    ◆ 唯一有用的指示


    ◆ 與頭肩反轉形態的區別


    ◆ 整理形態的總結


    ◆ 實際操作中的應用


    ◆ 改變預測意義的形態


    


    



整理形態的定義


    


    讀者一定已經比較熟悉反轉與整理這兩個概念，並且建立了自己理解。整理形態，或者稱為中期形態，指的是一段暫時干擾原股價運動趨勢的形態，但當形態完成後，表明之前的趨勢將持續。


    整理形態背後的邏輯解釋可能不像反轉形態那麼顯而易見。對於後者，我們已經知道，當多空雙方力量均衡發生改變時，股價的波動區域形成了各種形態，預示著趨勢的反轉。


    


    


    



整理形態的邏輯解釋


    


    整理或中期形態也由股價的波動區域形成，也與之前的趨勢有關，但形成的原因卻不同。最合理的解釋要追溯到股價有可能出現反轉的分岔路口。


    在整理形態的情況下，之前的主要趨勢被打斷，可能因為阻力過強，或者之前的趨勢發展過快，或者內部人操作已經進入鞏固期，抑或內部人還沒有決定要繼續操作還是結束行動，因此在等待市場自身變化的信號。


    所以，當中期形態開始形成時，圖形有可能最終成為反轉形態。但是，很快市場本身會顯示出技術信號，告訴內部人以及其他投資者之前的操作可以繼續，圖形是整理形態而不是反轉形態，以及形態結束後之前的主要趨勢將繼續。


    


    


    



內部人操作與整理形態


    


    假設內部人吸入10000股某股票，使股價從50上升至75，在75的水平上抵抗很強硬，壓制股價無法繼續上漲。多頭的內部操作者會立即停止大量買入，將主動權交給公眾投資者。上漲趨勢停滯，內部人持有的10000股得到25點的浮盈。在等待股票自身技術力量顯現的過程中，他們會求穩，將部分股票賣出獲利。


    如果公眾投資者的買入仍然很積極，則逐漸消化了之前強硬的抵抗力量。但是內部人希望進一步檢驗股票的技術力量，等待利好消息吸引更多的公眾投資者。因此內部人會拋出部分股票，比如4000股，來迎合公眾投資者的買入，同時獲利。結果股價波動更加不規律，整理形態繼續發展。


    不久，內部人使股價進入一個較窄的區間內波動，但是他們認為股價仍有漲到90的潛力。因此他們將形態開始時拋出的部分股票再次吸入，通過谷買峰賣來控制價格變化，在獲利的同時加強股票的技術力量。


    當公眾發現股價已經停止上漲時，尤其當內部人使股價在形態末尾、第二輪上漲之前出現暴跌或者虛假移動時，公眾會著急拋出獲利。此時內部人再買回之前形態發展時拋出的3000股或4000股，同時獲得小幅淨利。這時，他們不僅在1000股上實現了至少25點的利潤，而且在形態過程中還獲得大量中期利潤。


    


    


    



市場決定自己的走勢


    


    內部人手中還持有9000股股票，因此他們決定繼續之前的操作，使股價上漲到90的新目標。此時，從遇到強硬阻力時開始形成的形態，已經進化成調整形態，而不是如果阻力持續強硬而可能形成的反轉形態。股價重新進入上漲通道，直到90的目標水平，然後反轉形態才開始形成。


    以上是一種簡化情況，不過它可以幫助我們理解中期形態的邏輯基礎。不過對於製圖學生來說，最重要的一點是所有這些影響內部人、公眾投資者多空力量平衡的因素，都在形態中準確地反映出來，而且也正是這些因素幫助我們在分別個別情況時，判斷圖形是整理形態還是反轉形態。本講我們就將分析這些整理形態以及它們的特點。


    


    


    



回顧對稱三角形態


    


    在第三章中，我們學習了不同類型的三角形態，或者稱為線圈形態，包括作為反轉形態的對稱三角形。對稱三角形態作為整理形態時，與反轉形態的形狀完全一樣，因此這種形態常常引起困擾。在第三講中我們也提到儘管對稱三角形本身不能告訴我們它意味著反轉還是整理，但是對稱三角形作為整理形態出現的情況更多，而且大部分情況下，我們可以找到許多幫助判斷的線索。


    這些線索包括股票和市場整體的基本面因素，其他股票的技術信號，整個市場交易量的情況，以及最重要且最可靠的一個——股價突破形態的方向。


    另外還有一個因素，儘管並非總是有效，但仍然很有幫助，那就是三角形態出現之前股價運動的長度和強度。如果之前的股價運動延續時間很長，且近期沒有出現停滯或干擾，則對稱三角形很可能是反轉形態。如果之前的運動既短且弱，則對稱三角形態更可能是整理形態。


    


    


    



向上整理三角形


    


    我們相信讀者現在已經對對稱三角形態非常熟悉，可以毫不費力地在他自己繪製的或者我們課程中提供的圖中找到例子。一張股票走勢圖中一般有3～4個良好的對稱三角形，它們可以有各種不同的規模和張口角度，但是對技術分析學生來說，都有相同的預測意義。[image: 6-1_fmt]


    圖6.1是電船公司（Electric Boat）的股票走勢圖，圖中可以清楚地看到三個整理對稱三角形態。第一個對稱三角形耗時兩個月，在11月21日股價以之前趨勢方向上顯著突破形態，根據它的規模和形態，我們可以明確地知道這一上漲趨勢還將持續一段時間。第二個對稱三角形緊接著第一個形成，其作用主要是確認第一個三角形的預測意義。第三個對稱三角形則在1936年1月的股價波動過程中形成。


    電船公司股票圖中另一個值得注意的特點是，每一次突破整理形態時都伴隨著高成交量，這說明突破過程真實有效，而不是「虛假移動」（後面將介紹）。另外，注意第二個和第三個三角形態被突破後，股價都出現了一段下跌，然後再繼續之前的上漲趨勢。約有¼的對稱三角形態在完成突破後，出現這種股價下跌至支撐線的現象。因此，這種下跌非常正常，沒有任何負面影響，在突破時就買入股票的技術交易者不必擔心自己的操作出現錯誤。同時，這種下跌還提供了再次買入（如果為下跌趨勢，則再次賣出）的好機會。當然，下跌不一定都達到突破支撐線的程度，有時可能不到支撐線，有時則可能跌得更多。


    


    


    



對前文闡述的示例


    


    為了更好地瞭解對稱三角形作為整理形態出現時的圖形特點，我們建議讀者仔細之前幾講中的一些例圖：


    圖2.1 —— 8月23日的突破。


    圖2.4 —— 2月6日的突破。


    圖3.3 —— 12月24日的突破。這個圖形有一條非近似水平的底邊，看起來好像是下降三角形，但是看到之後很快出現了重要的反轉形態，因此可以確定這個三角形是整理形態。


    圖3.7 —— 12月7日的突破。注意突破後兩次跌回支撐線。


    圖3.9 —— 6月4日的突破（參見本講後面對下跌趨勢中成交量變化的介紹）。


    圖3.10 —— 10月19日的突破（注意當日為週六）。


    圖3.13 —— 1931年3月第一周的突破。注意在周線圖中，我們無法看到突破當日的成交量變化。


    圖3.15 ——兩個例子，一個是4月29日突破下降趨勢（在楔形內部），另一個是8月22日突破上漲趨勢。


    圖4.9 —— 5月15日的突破。


    圖4.10 —— 5月15日的突破。


    圖4.11 —— 9月12日的突破。另外11月14日也有一次突破。


    圖4.12 —— 5月4日的突破。


    


    


    



整理三角形態中的成交量變化


    


    在前面提到的例圖中，相信讀者已經在觀察整理對稱三角形態中股價運動的同時，注意到成交量的變化。整理三角形態的形成過程中，成交量一般會逐漸萎縮，而到明確突破形態時，成交量會出現顯著上升，與反轉三角形態的過程基本相同。這種成交量的上升在上漲趨勢中比下降趨勢中更明顯。在下降趨勢中，有時股價已經超過理論端點時，成交量才出現明顯增加。另外，我們前面介紹的反轉形態突破有效性的檢驗方法，在整理形態中同樣適用。


    


    


    



下降趨勢中的整理三角形


    


    在前面提到的例圖中，許多整理三角形態都發生在下降趨勢中。當然，作為整理形態的對稱三角形出現既可能出現在熊市，也可能出現在牛市，而且兩種情況下形態的預測都同樣有效。


    


    


    



整理直角三角形


    


    在學習反轉形態的三角形時，我們將三角形分為普通或對稱三角形與直角三角形。其中，後者指一條邊水平，另一條邊（即弦）傾斜向上指向端點形成預示上漲趨勢的上升三角形，或者傾斜向下形成預示下跌趨勢的下降三角形。但是在實踐中，我們發現有許多三角形區域的兩邊都非常平緩，但並非水平，看上去像是上升或下降三角形。這種情況我們最好認為它是對稱三角形，從而突破可能發生在任意方向。在古德裡奇公司的走勢圖（圖3.3）中，我們看到一個貌似下降三角形的圖形，但是如果更仔細地觀察，可以發現三角形的底部稍微向上傾斜，而且突破發生在原上漲趨勢方向上。[image: 6-2_fmt]荷莉食糖公司（Holly Sugar）的股票走勢圖（6.2）中，1936年2月形成了一個中期形態，它看上去既可能是上升三角形，也可能是對稱三角形。在該例中，股價最後確實按照上升三角形的意義發生反轉，但我們知道對稱三角形也可能預測著反轉。


    


    


    



作為整理形態的直角三角形


    


    如果三角形態的底邊或頂邊是嚴格的水平線，或者說是真正的上升或下降三角形，那麼大多數情況下它們對上升或下降的預測都會實現。在學習反轉形態時，我們已經看到，出現在上漲趨勢中的下降三角形預示著趨勢將反轉向下，而出現在下跌趨勢中的上升三角形預示著趨勢將反轉向上。


    如果三角形出現在相反條件中，則預測意義也相反。例如，出現在上漲趨勢中的上升三角形表明，上漲趨勢將持續，同理，出現在下跌趨勢中的下降三角形則說明下跌趨勢將繼續進行。[image: 6-3_fmt]


    國際鎳公司（International Nickel）1935年下半年的股票走勢圖（圖6.3）中，一個小型、緊湊的上升三角形，預示著之前上漲趨勢的持續。這只股票在前半年裡一直處於緩慢上漲過程，9月17日達到一輪頂峰。在31½的水平上，明顯出現了一波賣出獲利的操作，將股價壓到29。之後出現了一輪反彈，使價格恢復了約一半，然後又跌到29，再次出現強大的買壓。到目前為止，沒有形成清晰的形態。在低價買入的技術交易者，此時可能在猶豫是否應賣出獲利。此時最好的做法應該是等待明確的反轉信號，即使這種等待意味著失去1～2點的浮盈。


    10月3日股價出現有快速上漲是利好信號，從此時開始，整理形態越來越清晰地顯現出來。水平頂線非常清楚，而且隨著成交量的遞減，形態底邊逐漸上升的趨勢也越來越明顯。這兩條邊線形成了上升三角形，說明上漲趨勢將持續。11月1日出現了一個明確且顯著的突破，股價運動到形態外，當日收盤於價格線頂端，且成交量很高。此時，跟蹤這只股票的技術交易者一定會買入國際鎳公司的股票，不過成本會在32½左右，而之前持有該股票的交易者則會慶幸自己沒有在30～31的拋出潮中賣出獲利。當時無疑有許多信念不堅定的者拋出鎳公司的股票，因為他們沒有仔細瞭解股票走勢的軌跡，也沒有意識到圖中並未出現預示反轉的圖形。


    


    


    



阿那康德公司的圖形


    


    上漲過程上升三角形的另一個好例子出現在阿那康德銅業公司（Anaconda Copper）股票1935年末的走勢圖（圖6.4）中，值得我們仔細研究和學習。[image: 6-4_fmt]12月10日出現一輪拋出獲利操作，使股價從30跌至26¼。在接下來將近六周的時間裡，阿那康德公司的股價多次反彈至30，但每次都遇到強大的阻力。這些反彈的共同特點是，反彈過程中成交量增加，遇抵抗回落時成交量下降，這是一個積極的信號（我們將在第八講中具體介紹），說明主要趨勢並未改變。到1月17日，一個良好的上升三角形態形成。1月18日，股價向下穿破斜邊，但是當天的收盤價僅位於形態外0.5個點，而且成交量並不顯著。之後的兩天裡，股價繼續下探，但成交量水平更低。此時我們的整理形態好像被破壞了。但是，1月22日的股價走勢打破了我們的懷疑。當天阿那康德公司的股價上漲一個多點，成交量較高，而且當天收盤於斜邊之上。第二天，這個勢頭繼續保持，股票收盤價突破了三角形的上邊，而且成交量增加到60000股。因此，我們在形態預測的方向上，終於得到了明確的突破信號。之後，股價在阻力線上方附近又小幅波動了兩周，但是收盤價始終未能到達阻力線以下。2月11日，股價向上衝刺，正式進入上漲趨勢。


    


    


    



虛假移動將在後面介紹


    


    在剛剛分析的阿那康德公司股價走勢圖中，1月18～22日的股價運動屬於「虛假移動（false move）」，這是一種並不少見的現象，我們將在後面具體介紹。目前讀者只需瞭解，虛假移動通常是股價伴隨著低成交量、不明確地運動到形態之外，而真正的突破則是股價伴隨著高成交量、明顯地運動到形態之外。像我們在阿那康德股票圖中看到的虛假移動，當它回到形態內後，不會干擾形態的預測意義。


    虛假移動不同於我們在第三講中介紹的一日線外運動，因一日線外運動伴隨著較高的成交量，而且運動方向與形態預測一致，而虛假移動的運動方向則與形態預測相反，且成交量較低。


    


    



下跌趨勢中的下降三角形


    


    下跌趨勢中出現下降直角三角形，與上漲趨勢中出現上升三角形一樣常見，而且二者預測意義相同，即之前的價格運動趨勢將持續。[image: 6-5_fmt]


    一個下降直角三角形作為整理形態的例子出現在美國制罐公司1931年的股票圖（圖6.5）中。8月上旬，制罐公司股價之前快速下跌的趨勢被終止，出現一個水平邊位於88～89之間的下降三角形。後續的反彈運動使股價回到88，但未能衝破阻力水平。


    


    


    



之前幾講中的例圖


    


    在前面的例圖中，讀者可以找到許多直角三角形作為整理形態出現的例子。例如：


    圖2.2 ——西部聯盟公司1934年股票走勢中，頭肩頂形態後出現了一個下降三角形，底邊在52～53水平，4月30日發生突破，伴隨高成交量。


    圖3.11 ——哈德森汽車公司1933年的股票走勢中，一個整理上升三角形緊跟著一個底部上升三角形反轉出現。伴隨高成交量的突破發生在1934年1月15日。


    圖4.6 ——鐵姆肯滾子軸承公司股票走勢圖前面出現了上升三角形，突破發生在2月9日。


    


    


    



作為整理形態的擴散三角形


    


    在第五章介紹作為反轉形態的擴散三角形時，我們曾說過，相比於普通三角形，擴散三角形的解釋較為困難。一般來講，我們根本無法獲知擴散對稱三角形形成的原因。形態形成過程中，成交量的變化往往不規律，而且沒有分析的意義。突破發生時，成交量不一定給出確認。當突破伴隨著高成交量時，其後續股價運動也不一定有較大的獲利空間，往往很快就停止並反轉。另外，與普通三角形不同，擴散三角形成為反轉形態的幾率要高於成為整理形態。


    如果不是因為股票圖中擴散三角形態出現的頻率較高，而且一般難以歸類到其他形態中進行分析，我們可能會完全忽視這種形態。但是，我們仍要提醒初學者，不要試圖利用這種形態進行交易，除非圖中同時出現了其他更有幫助的形態進行確認。


    


    


    



擴散對稱三角形的示例


    


    西爾斯羅巴克公司（Sears Roebuck）1936年後期的股票走勢圖（圖6.6）中，8～9月上旬的股價走勢形成了一個對稱的擴散三角形態，如果讀者將9月12日之後的股價暫時擋住，就可以更清晰地看出。目前來看，形態沒有明確地指示後續股價運動的情況。但是，在接下來的三周裡，形成了一個小型的普通對稱三角形，而且股價明確地突破了形態的上邊，表明之前的上漲趨勢將持續。[image: 6-6_fmt]


    直到10月13日，大型擴散三角形的上邊界才被突破，當日股價最高點比形態初始端點水平高了10點。就像在許多出現擴散三角形的情況中一樣，當突破發生時，我們無法根據形態本身進行任何獲利操作。不過幸運的是，本例中的趨勢線以及其他更可靠的整理信號告訴我們，應該繼續保持西爾斯羅巴克公司股票的多頭。


    


    


    



幾乎完成的喇叭頂形態


    


    新澤西州標準石油公司1936年前期的股票圖（圖6.7）中，展示了另一個擴散對稱三角形的例子，可以看到該形態的突破發生在3月13日，伴隨著相當高的成交量。[image: 6-7_fmt]讀者可以看到，在這個形態內部，有一個幾乎完成的喇叭頂形態。如果3月4日（點5）的下跌能達到58以下，那麼喇叭頂形態就完成了，表明之前趨勢將發生重要反轉。在本例中，我們看到之後沒多久就確實發生了重要的反轉，這印證了我們之前的提醒（參見第四章），即未完成的喇叭頂仍然有重要意義。


    


    



擴散直角三角形更為可靠


    


    對技術分析者來說，有一條水平延伸邊的擴散三角形可能比對稱的擴散三角形更加有用。擴散直角三角形的水平底邊代表支撐線或阻力線，因此這種形態的邏輯更明顯，給出的突破信號也相應更為可靠。不過，擴散直角三角形的弦所指的方向基本沒有意義，這點與第五章中介紹的作為反轉形態的擴散直角三角形一致。不論三角形的頂邊還是底邊水平，它都可能是上漲或者下跌趨勢中出現的整理形態。在兩種情況下，如果股價明確地突破較窄的三角形態，或者從三角形的水平底邊突破，則意味著形態後將發生重要的後續運動。


    


    


    



有利可圖的擴散三角形示例


    


    哥倫比亞電力燃氣公司（Columbia Gas and Electric）的股票走勢圖（圖6.8）中展示了一個較長、較寬鬆，但仍然可以清晰識別的形態，即底邊水平、弦傾斜向上的擴散三角形。8月3日（星期六）上邊界被明確地突破，之後出現良好的上漲趨勢。[image: 6-8_fmt][image: 6-9_fmt]


    數機公司（Burroughs Adding Machine）的股票走勢圖（圖6.9）中，可以看到一個底邊水平、弦傾斜向下的擴散三角形，它的向上突破發生在10月19日（星期六），之後上漲趨勢持續。


    下跌趨勢中，帶有水平底邊的擴散三角形作為整理形態時同樣有效。


    


    


    



作為整理形態的矩形


    


    在第五章介紹作為反轉形態的矩形時，我們曾說這種形態也可以作為整理或中期形態出現。事實上，作為整理形態的情況比作為反轉形態更常見。我們當時還提到這種形態發生突破時的高可靠性，矩形形態後發生虛假移動的情況非常少見。


    通常來說，矩形形態較多出現在主要或長期趨勢形成的前期，而較少出現在後期。因此，矩形形態常常出現在股價觸底後，剛剛開始回升的時期，一般表明內部人正在趁公眾尚未關注的時候有計劃地吸入股票。但是，不論矩形形態在何時出現，突破發生的方向都能夠可靠地指示後續股價運動的方向。


    在第五講中我們介紹過矩形形態的成交量變化特點。對於作為整理形態出現的矩形形態，這些特點同樣適用。


    


    


    



上漲趨勢中矩形形態的示例


    


    泛美公司（Transamerica Corporation）的股票走勢圖（圖6.10）顯示了一個近乎完美的矩形形態，它清晰地預測出上漲趨勢的持續。[image: 6-10_fmt]股價的第一輪上漲在1935年8月第二周時遇到抵抗，停止在8水平上，可能的抵抗原因包括心急的投資者拋出獲利，以及內部人正在有計劃地操作等。之後的十周裡，股價在7½～8之間小幅波動，但一直未能收盤於該區間之外。這期間，可以明顯注意到成交量正在遞減。直到10月21日，要麼是職業操盤手已經吸入了足夠的股票，要麼是重大利好消息吸引了多頭的注意，股價突破向上衝破了邊界。對於我們而言，背後的原因究竟是什麼並不重要，因為走勢圖中10月21日的股價和成交量變化已經足以讓我們瞭解股票的動態。接下來，我們看到股價脫離形態的約束，漲至8[image: 36719.jpg][image: 36720.jpg]，並收盤於當日價格線的頂端——對於8美元的股票來說，這個幅度已經足夠明確——同時成交量的增加也非常顯著。此時，走勢圖彷彿對我們說：「該買入泛美公司的股票了！」五周後，我們可以從這只股票獲利超過60%。


    注意到泛美公司的走勢圖以1/4點為單位，這有助於低價股更清晰地顯示出變化軌跡。


    希望讀者不要根據泛美公司的情況，就認為所有的矩形整理形態都能如此迅速地帶來利潤。在至少一半的情況中，股價第一次突破矩形區域後會回落至上邊線水平，然後才出現大幅度的上漲。這種「阻礙」往往伴隨著萎縮的成交量，等到股價繼續上漲時成交量才會增加。


    


    


    



1935年克萊斯勒公司走勢圖中的矩形


    


    圖6.11是克萊斯勒1935年的股票走勢圖，可以看到兩個上漲趨勢中形成的整理矩形形態。這只股票是市場交易的熱點，成交量一直較高。儘管如此，在中期矩形形成過程中，還是可以看到成交量在遞減，而且突破發生當天成交量有顯著上升。如果交易者因為股價在62和74的水平上分別出現兩次停滯而有些疑慮，那麼9月4日和10月10日兩次明確的突破則可以有力地打消交易者的擔憂。[image: 6-11_fmt]


    


    


    



下跌趨勢中的整理矩形形態


    


    作為整理形態的矩形出現在下跌趨勢中的情況少於上漲趨勢，但是預測意義同樣顯著。下行趨勢中突破矩形整理形態時，成交量往往沒有顯著的增加，但是正如我們在介紹帶有水平頂邊的下降三角形時（參見第三章）提到的，如果股價的幅度非常顯著，則成交量的確認就不是必需條件。在這種情況下，成交量可能直到突破發生的第二天或者第三天才明顯上升。技術交易者應該記住，在下降趨勢中，如果股價突破且大幅收盤於明確的支撐線以下，則即使成交量沒有明顯增加，這種突破依然是可靠的。


    


    


    



1931年熊市中的例子


    


    請讀者翻到本書扉頁中道瓊斯指數長期圖表，可以看到1929年股價到頂之後，在1931年的頭三個月中出現了一次重要的中期反彈，之後股價又反轉向下，一直跌至新低。在這輪快速下跌中，許多股票走出了良好的矩形形態，其中兩個例子如圖6.12和圖6.13所示。[image: 6-12_fmt]


    在快速電車公司的股票走勢圖（圖6.12）中，股價從74¾開始下跌，在61的位置停止。在4月的三周時間裡，股價在61～66之間波動。在此期間，成交量相對較低，而且不斷下降，只有一天——4月13日——除外，不過有意思的是，那一天股價並沒有突破形態，因此成交量的變化沒有意義。等到4月17日，股價明確地向下突破，伴隨著更高的成交量，表明熊市趨勢將持續。[image: 6-13_fmt]


    英格索蘭公司（Ingersoll Rand）的股票圖（圖6.13）非常值得研究，因為它展示了在特殊情況下形成的矩形形態。在1931年8～9月間，儘管成交量稀少，但這只股票的價格卻從100快速下跌。直到10月成交量才有所回升，股價在48～60的支撐位上徘徊了六周時間，其中有三次反彈至60價位，可能由於內部人向公眾拋售大量英格索蘭公司的股票。11月18日，支撐位撤離或崩潰，成交量比較高，但整體上不如之前幾天的水平。直到11月21日（記得將週六的成交量加倍），股價跌到40以下時，成交量才出現顯著增加。這張圖印證了我們之前的說法，即在下跌趨勢中，股價突破支撐線時，成交量不一定會明顯增加。


    


    


    



其他例圖中的矩形整理形態


    


    讀者可以在本課程其他例圖中找到大量良好的矩形整理形態。其中，有的矩形比較長、比較細，而有的矩形則比較短、比較寬。一個值得研究的大型矩形形態出現在美國鋼鐵公司的股票圖中，矩形位於166～175之間，出現在1930年4月的圓形頂形態之後的第一次下跌過程中。6月7日（星期六），股價向下突破矩形下邊線，伴隨著成交量的顯著增加（記得將週六的成交量加倍）。讀者可以回顧圖3.1。


    在國家電力照明公司的股票圖（圖4.9）中，1月23日至2月9日之前的股價波動可以看作矩形整理形態，且股價於1月27日出現了一日線外運動。


    


    


    



旗形與三角旗形——可靠的預測信號


    


    到目前為止，我們已經學習的整理形態——三角形態及矩形形態——有個共同的特點，即它們都既可以作為整理形態，又可以作為反轉形態，因此我們不得不等到形態完成、新趨勢起步時，才能穩妥地操作。但是，下面我們要介紹兩種清楚、易於識別的形態，它們沒有反轉意義，而僅僅預示著之後股價趨勢的持續，因此可以幫助我們進行獲利操作。


    這兩種非常可靠且有利可圖的整理形態分別叫作旗形（Flag）和三角旗形（Pennant），因為形狀分別類似於在旗桿上飄揚的矩形棋與三角旗而得名。從本質來講，它們都由股價上漲或下降趨勢中緊湊且迅速的「修正」或「鞏固」變化構成。它們可能出現在中期或主要趨勢的前期或後期，但一般都在股價變化速度超過正常水平的時期。


    


    


    



在旗桿上飄揚的旗形形態


    


    旗形形態的首要特點是一段近乎垂直的價格運動，方向可能向上或向下。這段運動到某天猛然剎住，有時伴隨著高成交量，而且之後幾天到幾周的時間裡，股價都在清晰可見的平行線間波動。在此期間，成交量明顯地遞減。在大多數情況下，兩條平行線的方向與之前股價運動趨勢有關，如果之前股價上漲，則平行線傾斜向下，如果之前股價下跌，則平行線傾斜向下。但是，平行線也可能水平，甚至稍稍向之前趨勢方向上傾斜。在上漲趨勢中，這段變化就形成了在旗桿上飄揚的矩形旗，如我們在現實生活中看到的那樣，旗可能因為自身重量而自然下垂，也有可能因為風力較強而水平甚至向上傾斜（在下降趨勢中，圖形上下顛倒即可）。


    在旗形形態末尾，股價大幅突破形態，同時成交量明顯增加，之後股價在原趨勢方向上迅速運動。


    


    


    



上漲趨勢中的旗形示例


    


    在迪爾公司（Deere & Co.）1936年前半年的股票走勢圖（圖6.14）中，2月的股價變化形成了一個典型的旗形整理形態。1月22日，股價突破對稱三角形態，然後在三周時間內上漲17點至75——近乎垂直的上漲——形成旗桿。接下來的三周裡，股價在兩條間隔3½點、傾斜向下的平行線間波動，形成了旗形。3月2日，旗形的上邊線被刺破，但是明確的突破直到3月5日才出現，伴隨著成交量明顯增加，且當日股價收盤於74（旗形形態以外2個點）。之後不到五周的時間裡，股價一路飆升至89。（在股價觸頂下跌之前，學生可以注意到一個形態。雖然它的邊界非常寬鬆，不太符合良好楔形的定義，但之後股價走勢確實符合楔形反轉的意義）。[image: 6-14_fmt]


    迪爾公司的旗形形態與理想的旗形形態有一個區別，即旗形內部的股價波動不夠緊湊。儘管如此，這仍然是一個令人滿意的例子。


    


    


    



旗形形態的變化與解讀


    


    數機公司的股票走勢圖（圖6.9）中，我們可以看到一個更窄、更緊湊的旗形掛在非常短的「旗桿」上。在這個例子中，旗形內部緊湊的價格變化以及9月5日出現的大幅突破都是利好信號，但是由於前面的旗桿太短，我們不能期待形態完成後的股價運動達到較大的幅度。事實上，後續運動確實很快被終止，直到另一個整理形態（擴散三角形）完成後，上漲才得以繼續。


    另一個旗形的例子出現在莎朗鋼箍公司的走勢圖5.2中。注意到這次股價的突破沒有立即伴隨著成交量的增加，直到2月6日股價收盤於形態外1個點時，成交量才明顯增加。[image: 6-15_fmt]


    在持續時間較長的股價運動中，可以連續出現幾個旗形。例如灰狗公司（Grey Corporation）的走勢圖（圖6.15）中，3月和4月的股價運動形成了數個旗形的例子。仔細學習圖中各個旗形形態的股價和成交量變化，將對讀者的理解大有裨益。


    


    


    



上漲趨勢中的向上旗形


    


    在上漲趨勢中，如我們在例圖中所見，旗形形態一般從旗桿處向下傾斜。較少情況中，我們在劇烈的上漲（或下跌）過程中看到傾斜方向與之前股價運動方向一致的旗形整理形態。國際收割機公司（International Harvester）1936年後期的走勢圖（圖6.16）中，可以看到一個上漲趨勢中的向上旗形。旗形的旗桿由9月17日到10月13日之間股價的快速上漲運動構成，接著10月13日至11月2日之間的股價波動形成旗形，其間成交量逐漸下降。11月4日股價突破形態，伴隨著高成交量，之後股價再一次快速上漲。（9月第三周內股價的運動特點將在第十章中討論）[image: 6-16_fmt]


    旗形還可以在兩條嚴格水平的平行線間形成。很明顯，這種水平的形態非常類似矩形整理形態。在實際中，我們將它理解成旗形還是矩形都無關緊要，因為它們的預示意義完全相同。


    


    


    



下跌趨勢中的旗形


    


    下跌趨勢中的旗形整理形態，就是將我們剛剛學習的圖形上下顛倒：股價的一輪快速下跌形成旗桿；旗形一般向下傾斜；成交量隨著形態的發展逐漸下降，然後在股價突破形態下邊界的時候，成交量明顯上升；接著股價再次快速下跌。[image: 6-17_fmt]


    下面我們來看一個典型的例子，即哥倫比亞碳棒公司（Columbian Carbon）1931年的股票走勢圖（圖6.17）。在兩周內，股價從2月111½的高位快速下跌到93，然後股價在3月前三周內的波動形成一面寬旗，並在3月24日突破旗形進入另一輪快速下跌。另外有一個比較有趣的事情是，本圖中旗形形成的同一時間，前面快速電車公司股票走勢圖（6.12）中正在形成矩形形態。


    


    


    



三角旗形——旗形與楔形的融合


    


    三角旗形就是將旗形的兩條邊線從平行變為匯聚到一點。除此之外，三角旗形在開關、持續時間、成交量變化和解讀方面都與正常的旗形相似。如果旗桿向上指，則三角旗通常傾斜向下，表示上漲趨勢將繼續快速進行。在下降趨勢中，三角旗的意義相反。


    麥克貨車公司的股票走勢圖（圖5.9）是一個上升趨勢中三角旗形的好例子。1936年5月，股價突破矩形底部反轉形態，快速上漲形成5點高的旗桿，接著6月後兩周和7月上旬的股價變化形成了懸掛在旗桿上的三角旗。然後在高成交量的伴隨下，股價大幅突破形態，繼續之前的上漲趨勢。


    哥倫比亞碳棒公司的股價圖（圖6.17）中，在1931年5月前兩周形成了一個下跌趨勢中的三角旗整理形態。


    


    


    



周線圖中的旗形與三角旗形


    


    就像大多數技術形態一樣，旗形和三角旗形也偶爾出現在周線圖中，在更少數情況下還可能出現在均價圖中，不過預測意義與個股日線圖中完全相同。例如，請讀者回顧圖3.6——新澤西州標準石油公司的周線圖在1931年的股價變化中出現了兩個三角旗形。


    


    


    



三角旗形與楔形形態的關係


    


    讀者可能已經注意到，三角旗形與第三講中介紹的楔形反轉在形狀上非常相近。同時，兩個形態指向的方向都與之後股價運動的方向相反。


    但是，楔形反轉一般指向之前股價運動的方向，而且反轉通常發生在理論端點附近（有時甚至超過理論端點）；而三角旗形則由股價快速變化形成旗桿，再在相對較短的時間內，股價在與之前趨勢相反的方向上波動形成旗面。三角旗很少等到端點附近才突破進入之前趨勢的持續（當然，這意味著對形態本身方向的反轉）。


    


    


    



「頭肩」整理形態


    


    由於頭肩形態是我們學習的第一個技術形態，而且形態特徵明顯，學生應該在中期整理趨勢中經常發現貌似頭肩形態的價格運動區域。從很多角度來看，這種形態並不是真正的頭肩形態，但是由於它的形狀特徵，除了「頭肩」之外沒有更好的描述。所幸的是，如果仔細分析，可以發現這種形態的預測意義與頭肩形態一致，因此我們就用頭肩整理形態來稱呼它。


    


    


    



皇冠瓶蓋公司的示例


    


    要解釋頭肩整理形態，最好的方法莫過於結合實際例子，下面我們來看皇冠瓶蓋公司（Crown Cork and Seal）1936年前半年的股票走勢圖（圖6.18）。[image: 6-18_fmt]之前，股價總體處於上升趨勢，於1月15日達到峰位54，之後的兩個月中，股價一直處於不明確的波動過程。但是，2月25日和26日，股價下探至點A，形成左肩。接下來在3月13日又出現一次幅度更大的下探，在B點形成頭部。3月30日，股價第三次下跌至點C，形成右肩。連結頭部兩側的兩次上漲頂點，得到頸線，圖中用虛線表示。4月3日，股價突破頸線，伴隨著成交量的顯著增加。接下來股價在3周內猛漲了10點。


    


    


    



唯一有用的指示


    


    在上例中，3月9日到4月3日之間股價的變化路徑可以看作對稱三角形，其上邊線即為頭肩整理形態的頸線，下邊線為B-C連線。但是，對稱三角形並非總能如此清晰地出現，一般我們只能依賴頭肩整理形態來判斷後續價格運動的趨勢。需要強調的是，頭肩整理形態中的頸線與頭肩反轉形態中一樣關鍵。在頸線被明確地突破之前，形態尚未完成，而且也沒有預測意義。


    關於頭肩整理形態的其他例子可以在之前幾講的例圖中找到，如：


    圖2.2 ——左肩位於J點，頭部位於K點，右肩位於L點。4月30日股價突破頸線。


    圖2.6 ——左肩出現在11月27日，頭部出現在12月20日，右肩出現在1月6日。1月10日股價突破頸線。


    圖4.15 ——左肩出現在4月4日，頭部出現在4月11日，右肩出現在4月18日。4月28日股價突破頸線。


    圖6.9 ——左肩出現在9月20日，頭部出現在10月3日，右肩出現在10月9日，10月10日股價突破頸線。在這一例中，頭肩整理形態給出的預測比擴散三角形態更早，獲利空間也更大，儘管擴散三角形態更加容易看出。


    另外，讀者可以發現上面諸例中，頭肩整理形態在上漲、下跌趨勢中都曾出現。


    


    


    



與頭肩反轉形態的區別


    


    頭肩整理形態與第二講介紹的真正的頭肩反轉形態之間一個顯著的區別是，前者的頭肩方向一般與之前趨勢相反。要看出二者另一個明顯的區別，我們需要仔細地分析成交量變化。讀者應該還記得頭肩反轉形態中成交量的變化特點，即左肩和頭部成交量相對較高，頭肩之間兩段區域內成交量較低，右肩處成交量比前面稍高，最終股價明確突破頸線時，成交量顯著增加。但是，請讀者回顧皇冠瓶蓋公司股票走勢圖（圖6.18）中的頭肩整理形態，可以看到頭部與雙肩形成時，成交量並不高，但是頭肩中間的反彈部分反倒出現較高成交量。在第八章對成交量更具體的討論中，我們將看到這個區別背後的原因。現在，我們需要記住頭肩整理形態中成交量的這個特點。實際上，在成交量方面，頭肩整理形態與頭肩反轉形態的唯一共同點是，股價突破頸線時成交量將出現顯著增加。


    


    


    



整理形態的總結


    


    本講我們介紹的是在股價主要趨勢中形成干擾，但在完成後之前的運動趨勢將繼續的形態。現在我們簡要地總結一下學過的幾種整理形態，並重新分類，以幫助我們在實際交易中更好地應用它們。


    首先，我們將整理形態分為既能指示反轉又能指示整理的形態和只能指示整理的形態。這裡需要再次提醒，沒有任何技術形態是百分之百可靠的，所有技術分析都存在例外情況。但是，基於實用的目的，我們根據形態在多數情況下的預測情況進行如下劃分：


    1．既能指示反轉又能指示整理的形態


    對稱三角形態


    擴散三角形態——所有類型


    矩形形態


    


    2．只能指示整理的形態


    a. 上漲趨勢中


    上升直角三角形


    旗形（一般向下傾斜，但也有例外）


    三角旗形（向下傾斜）


    頭部朝下的頭肩整理形態


    b. 下跌趨勢中


    下降直角三角形


    旗形（一般向上傾斜，但也有例外）


    三角旗形（向上傾斜）


    頭部向上的頭肩整理形態


    


    3．只能指示反轉的特殊情況


    a. 上漲趨勢中


    下降直角三角形


    b. 下跌趨勢中


    上升直角三角形


    


    


    



實際操作中的應用


    


    根據上面的分類，如果技術交易者已經持有某只股票，那麼他在股票圖表中看到第1組中任何一種形態時都應保持警惕，因為這個形態的可能結果是反轉形態，要求他立刻平倉。另一方面，如果形態的突破表明之前趨勢將持續，那麼他可能暫時放鬆一下緊張的心情，放任股價運動，直到出現其他警告信號。在某些情況中（例如擴散三角形態），交易者更明智的做法可能是不等突破發生就平倉，尤其當其他股票的圖表顯示出更明顯的獲利機會時。


    （關於第1組的形態，我們還要提醒讀者，注意觀察形態之外的其他影響因素，它們可能幫助我們預測形態本身是反轉還是整理。）


    如果出現第2組中的各種形態，那麼已經跟上之前趨勢的操作者則不需要擔心。這些形態的出現只是將利潤的積累稍稍推遲。而第3組中的形態（以及前面介紹的所有反轉形態）則要求操作者盡早平倉獲利。


    如果交易者尚未持有某只股票，則第1組及第2或3組（根據趨勢的不同）中的各形態都僅代表出現操作機會，他應該密切觀察形態本身或者突破，並根據其指示的方向迅速操作。


    


    


    



改變預測意義的形態


    


    在結束本講之前，我們需要一如既往地強調「搶跑」的危害。在前面介紹直角三角形態時，我們提到它們是非常可靠的預測信號。但即使是直角三角形態，也存在例外情況。直角三角形態的突破有時會發生在錯誤的方向上，也就是說，從弦而非水平邊突破。當這種與形態意義相反的突破發生時，一般會出現兩種情況。第一種情況中，股價將繼續運動一段，直到出現第一次反轉，然後形成一個雙重反轉形態——如果之前為上漲趨勢中的下降三角形則為雙重頂形態，如果之前為下跌趨勢中的上升三角形則為雙重底形態。在這種情況中，初始直角三角形態的預測最終會實現，只不過中間插入了一段相反方向的波動。


    第二種更為常見的情況中，直角三角形態轉化成矩形形態。如果矩形完成，而且形態清晰，那麼後來的突破可能出現在任一方向上，因為矩形本身既能預示整理也能預示反轉。例如，在阿那康德銅業公司的股票圖（圖6.4）中，12月23日到1月23日之間形成的形態就可能發展成這種矩形。1月23日的突破後，我們看到股價在上升三角形預示的方向上運動。但是，如果股價繼續在形態內28～30的水平間波動一個月，那麼股價將有同等概率向下突破。


    


    

  




    Chapter 7 其他中期形態及現象


    ◆ 總體介紹


    ◆ 下垂底


    ◆ 清楚地預示整理


    ◆ 下垂底提供快速獲利的機會


    ◆ 加速頂形態


    ◆ 圓形底反轉的組成部分


    ◆ 加速頂之前沒有明顯突破的例子非常少見


    ◆ 利用加速形態進行交易


    ◆ 號角形態


    ◆ 作為整理形態的號角形態


    ◆ 擴散號角形態


    ◆ 區域類形態的總結


    ◆ 線外運動


    ◆ 有時類似真正的突破


    ◆ 線外運動的示例


    ◆ 線外運動的解釋


    ◆ 兩日線外運動


    ◆ 對稱三角形中的線外運動


    ◆ 之前幾講中線外運動的例子


    ◆ 鋸齒形運動


    ◆ 鋸齒形運動的示例


    ◆ 價格運動的重複模式


    ◆ 扇形模式——機會還是警告


    ◆ 關於重複運動的警告


    ◆ 股價缺口——有趣但也有迷惑性的現象


    ◆ 對缺口的一般說明


    ◆ 缺口在交易稀少的市場中更常見


    ◆ 缺口的四種分類


    ◆ 普通缺口——很快被封堵


    ◆ 突破缺口


    ◆ 突破缺口的示例


    ◆ 被封堵的明顯突破缺口


    ◆ 直接分類的困難


    ◆ 突破缺口的實際應用


    ◆ 整理和竭盡缺口


    ◆ 整理缺口與突破缺口的關係


    ◆ 竭盡缺口的特點


    ◆ 竭盡缺口伴隨高成交量


    ◆ 只有暫時效應的竭盡缺口


    ◆ 竭盡缺口並不常見


    ◆ 回顧島形形態


    ◆ 形成整理島形的缺口


    ◆ 一個異常的島形反轉


    ◆ 形態內島形的預測意義有限


    ◆ 無法分類的缺口


    ◆ 除息日和除權日的缺口


    ◆ 除息引起的突破應捨棄


    ◆ 對於缺口的總結


    ◆ 缺口的更多含義將在後面學習


    


    在前面幾章中，我們首先介紹了預示之前趨勢反轉的形態，其次介紹了預示之前趨勢持續的形態。其中，有的形態既可以表明反轉，也可以表明持續，只有當股價運動突破形態之後，我們才能做出明確的判斷。


    在這一章中，我們將介紹許多特殊的形態和股價運動現象。在大多數情況下，它們的預測能力比較有限，但仍然是技術交易者不可或缺的工具。


    本章涉及的形態包括：


    ◇下垂底和加速頂


    ◇號角形


    ◇擴散號角形


    接著我們還將介紹以下內容：


    ◇缺口


    ◇線外運動


    ◇扇形以及其他重複出現的現象


    


    


    



總體介紹


    


    在介紹整理形態時，我們曾說過，這種中期形態的背後存在合理的解釋，但是大多數解釋都基於一個共同前提，即早期的整理形態都有可能最終發展成反轉形態。即使當時內部人非常有把握將股價再推高30點，但是僅僅考慮到他們需要一個中期形態來調整或者鞏固之前的趨勢，就說明當前的技術形勢存在扭轉的可能性。


    由於幾乎每個中期形態中都表現出對之前股價運動趨勢的抵抗，而且事實上所有的中期形態都不過是技術力量平衡的偏倚，如果環境改變，趨勢可能就變為反轉，因此我們很容易理解為什麼許多重要的反轉形態會預測失誤，以及為什麼有時形態早期彷彿是完美的反轉形態，最終卻變成整理形態。


    在認識到這一點後，我們來學習幾個特殊的形態，它們通常更多地預示趨勢持續，而不是趨勢反轉。由於我們上一段以及前一講中提到的原因，這組整理形態不如之前的反轉形態那麼重要。


    我們已經看到三角形態及其各種變化在整理形態中的重要地位。事實上，三角形態確實是表明之前趨勢持續的各形態中最重要的一種。本講中介紹的各形態中，最實用的一個也是直角三角形態的特殊變化。其中，與下降式三角形相對應的形態被稱為下垂底（Drooping Bottom），而與上升式三角形相對應的則被稱為加速頂（Accelerating Peak or Top）


    


    


    



下垂底


    


    下垂底指一段傾斜向下的股價波動路徑，而且在形態末尾處，股價到達一個傾瀉點。這種形態不需要很長。事實上，在某些情況下，股價波動可能沒有形成明確的圖形，但我們總能找到一個傾瀉點。不過，下垂底在其他形態中或之後比較常見，而且最經常出現在三角形態中。更具體來講，當下垂底構成某個下降式三角形的末尾時，它是一個極為常見也極為可靠的整理形態。[image: 7-1_fmt]


    圖7.1是芝加哥風動公司（Chicago Pneumatic Tool）1930年上半年的股票走勢圖，在圖中我們可以看到一個既可以解釋為下降三角形的特殊階段，又可以解釋為矩形反轉之後下垂段的例子。從3月15日到4月5日，股價在34～37之間波動，成交量遠高於正常水平，形成矩形形態。根據我們前面學到的知識，矩形形態既可能成為反轉形態，也可能成為整理形態。但是，到4月的第二周，這個形態開始向下降三角形發展，且底邊下垂。圖中小幅下跌的底部（點A）比之前的底部都要低，接下來第二個底部（點B）更低，第三個底部（點C）繼續下探。注意成交量一直都沒有增加，因此突破沒有被確認。儘管如此，這個走勢還是非常清楚地說明了技術弱勢。C點股價的水平可以看作支撐線（作出這一推斷的原因我們將在第九講中討論），而繼續下跌至點D使下垂形態成為確定。


    


    


    



清楚地預示整理


    


    下垂底形態表現出的技術弱勢非常明顯。股價走勢逐漸下垂，連小孩子都能猜到股價將繼續並加速下跌。


    在芝加哥風動公司的例子中，下垂底從點B開始形成。一位大膽的交易者可能在這一時刻就選擇賣空，但是一位更謹慎的交易者肯定會等待股價突破31～32的支撐線後，才選擇賣空，之後股價下跌到點D進一步確定了他的預測。


    下垂底形態表明，股價正處於加速下跌運動中，直到空頭耗盡股價跌到谷底為止。這一形態的早期中，成交量遞減，直到出現谷底時成交量才突然增加。接下來，在通常情況下，股價會形成另一個調整形態，預示股價下跌的速度將回復正常。而在少數情況下，股價可能反轉下跌趨勢，進入中期反彈。在芝加哥風動公司的例子中，4月末下跌趨勢末尾處，出現了一段不太明顯的價格波動，5月5日股價一下跌到17½，緊接著又快速回升至22～24區域，然後股價才繼續下跌至12以下。


    


    


    



下垂底提供快速獲利的機會


    


    下垂底中，股價運動和達到峰值的速度非常快，為迅速採取操作的交易者提供了較大的獲利空間。但是，這種敏捷的交易者必須準備好以同樣快的速度平倉，因為像我們前面描述的，股價可能在達到峰值後迅速反轉。這種反轉的例子出現在內陸鋼鐵公司（Inland Steel）的股票走勢圖（圖7.2）中。[image: 7-2_fmt]這次，在下垂底形態開始之前，圖中沒有出現任何確定的形態。4月上旬的點A、點B和點C構成下垂底。從點D，即104的水平開始，股價在兩周內猛烈下跌至92，並在接下來兩周時間裡繼續跌至90。根據成交量的變化，我們可以確認這輪下跌的峰值出現在4月30日，即93的水平上。但是，接下來形成了一個新形態——擴散號角形，本講稍後介紹——表明出現反轉。一個月之後，新的上漲趨勢正式開始，到8月底股價攀升至114，即下垂底當初開始形成時的水平。


    


    


    



加速頂形態


    


    加速頂形態就是下垂底形態的上下翻轉。但是，在實踐中我們幾乎找不到一個只能被歸為加速頂的形態。換句話說，儘管我們有時會在底部形態之後發現股價的加速運動，但是這些底部形態最後的突破總會在加速運動到達頂部之前出現。因此，這個頂部不能被看作形態，它只是向交易者強調了「買入」信號的緊迫性，而這個「買入」信號已經由之前的底部形態及突破給出。


    在上漲趨勢中，作為整理形態出現的加速頂也是同樣道理。股價運動的方向幾乎總是由加速頂之前形態的明顯突破決定。


    對於這種突破後出現加速運動的形態，需要注意的一點是快速上漲的走勢表明之後的整理趨勢非常強勁，直到股價達到頂峰。


    


    


    



圓形底反轉的組成部分


    


    學生一定已經意識到，圓形底（或者普通底）反轉圖形的後半段也可以被看作加速頂。這裡我們再次強調，加速頂形態除了加強之前形態的預測（在圓形底中，即股價將上漲的預測）之外，沒有特別的意義。在圓形頂中加速頂形態過程中，以及在任何其他底部形態中的加速上升階段中，成交量的變化與下垂底形態中類似，即在形態初期成交量低，隨著股價上漲速度加快，成交量逐漸增加，最終股價達到峰值時，成交量很高。


    


    


    



加速頂之前沒有明顯突破的例子非常少見


    


    之所以很少出現沒有明確突破、只有逐漸加速上升的加速頂形態的原因，可以用一句華爾街上的俗語來解釋：「股價下跌易，股價上漲難。」這句話不是那種虛無縹緲的敷衍，而是一個不可辯駁的事實，即反轉的出現，往往由於內部人已經將股票轉移至弱勢的公眾手中，股價的支撐已經消失，只需一點點壓力就能使股價開始下跌。這一解釋同時適用於前面介紹的一種特殊突破，即有時沒有成交量的確認，僅憑股價運動也能得到明確有效的突破（如在下降三角形和矩形末尾）。但是，底部股價的運動就完全不同，需要大量的買入才能使股價脫離波動區，開始上漲。[image: 7-3]


    艾奇遜-托皮卡-聖菲鐵路公司的股票走勢圖中（圖7.3），1932年底部的形態向我們展示了一種只能歸類於加速頂形態的少見情況。在此期間，除7月第一周之外，成交量都相對較高且變化無規律。股價從7月初的底部開始加速上升，到7月底時已經非常明顯，而且日成交量的增加也十分顯著。


    


    


    



利用加速形態進行交易


    


    股價離開底部（或者在中期形態中）加速上升的運動，與下垂底一樣為交易者提供了快速操作獲利的機會。不過，我們一般建議交易者遠離「追逐市場」的危險。所以，初學者最好還是將進入加速通道的股價變化看作已經離站的列車，不要盲目追逐，而是耐心等待下一趟車。儘管如此，如果一位時刻關注股票走勢的交易者可以在早期發現加速運動，並且能迅速制定操作方案和股價觸頂反轉後的退出方案，那麼他也可以比較安全地利用這種形態獲利。


    在判斷加速運動的幅度時，另一個需要考慮的重要因素是所研究股票的交易歷史，特別是可能限制股價運動幅度的潛在支撐及阻力線。支撐和阻力線等限制因素將在第九講中介紹。


    


    


    



號角形態


    


    下一個具有一定預測意義的中期形態是號角形態（Horn）——一種形狀既類似圓形反轉（第三章中介紹），又類似剛剛介紹的加速形態的明確形態。另外，由於其約束價格線軌跡的兩條邊線會聚至一點，因此號角形態也與三角形態有一定相似之處。它的解讀方法與下垂底和加速頂非常類似，即預示著股價繼續在之前方向上快速運動，直到在峰值出現停滯和波動，然後新的趨勢開始。[image: 7-4]


    號角趨勢既可以出現在整理形態中，也可以出現在中期趨勢的反轉階段。圖7.4是瑟泰-提德製品公司（Certain-Teed Products）1936年上半年的股票走勢圖，圖中的號角形態預示了股價中期反轉的到來。注意3～4月間，股價走勢的「翻轉」形狀，期間股價波動幅度逐漸縮小，而且在越過頂部之後，股價運動速度明顯加快。在本例中，號角形態很快達到頂點，然後股價在13上下區域內波動了一段時間，從6月第一周開始又快速下跌。13～14之間的波動看起來好像正在形成一個反轉形態，畢竟號角形態本身除了說明股價上升至形態頂點再下落之外，並不能對股價後續運動做出明確預測。但是，本例中一直沒有出現表明上漲可能開始的形態或者技術力量變化，因此下跌趨勢很快再次進行。[image: 7-5]


    在加州標準石油公司的股票圖（圖7.5）中，我們可以看到，1935年秋季，股價底部出現了號角形態。


    


    


    



作為整理形態的號角形態


    


    圖7.6顯示了克萊斯勒公司1929年上半年的股價走勢（很有趣的是，克萊斯勒公司的股價在1928年10月達到了大牛市的最高點，比市場平均水平提前了整整一年）。圖中股價原本處於快速下跌的過程中，但4月中旬下跌勢頭突然停止，並形成了指向下方的號角形態。[image: 7-6]


    我們根據號角形態與之前股價運動的關係，將克萊斯勒公司圖中的號角劃分為整理形態，而前面瑟泰–提德製品公司的號角則為反轉形態。顯而易見，號角形態本身就是一次小幅反轉，而其逐漸變窄、加速運動的末端則表明其所在趨勢將持續，正如下垂底與加速頂形態的意義一樣。


    


    


    



擴散號角形態


    


    擴散號角形態的形狀與號角類似，但是較窄的一端在前。在走勢圖中，擴散號角形態出現的頻率遠低於正常號角形態。擴散號角形態本身也包含一次小幅反轉，但是其後續股價運動的幅度相對比較有限。


    一個典型擴散號角形態的例子出現在內陸鋼鐵公司的股票走勢圖中（圖7.2），由4月下旬到6月上旬之間股價的運動形成。


    擴散號角形態的預測意義與擴散三角形態類似。這兩種形態都是漸寬形狀，實際中應用較少，而且不太容易操作獲利。


    


    


    



區域類形態的總結


    


    到目前為止，我們學習了多種區域類形態，它們通過自己的形狀構造或者通常明確的突破，預示著後續股價運動的方向。這一部分完成後，我們現在將開始學習一些特定的股價運動現象。它們不能被稱為「形態」，但是這些現象本身或與形態結合起來往往具有一定的預測意義。


    首先要學習的運動現象是線外運動（Out-of-line Movements），它們只出現在我們之前介紹的反轉或整理形態之中，而且只出現在形態已經清晰明確的階段。


    


    


    



線外運動


    


    下面，我們通過一個具體的例子來認識一下線外運動。請讀者回顧圖3.10——納什汽車公司股票走勢圖中的下降三角形中出現了線外運動，對其做出的解釋請參見第三章。


    線外運動並不十分常見，但仍然值得我們認真學習。它們最經常出現在直角三角形態和矩形形態中，但是偶爾也出現在我們學過的其他形態中。或許，與其說線外運動出現在形態「中」，不如說出現在形態「外」，因為這種現象實際就是股價突然刺破已經建立的形態。但是，這種刺穿很快就被反轉，股價重新回到形態以內。


    大多數線外運動都在一日內完成，因此又被稱為「一日線外運動」（One-day Out-of-lines）。有的時候，股價可能在線外徘徊2～3日，尤其在規模較大的基本形態比較容易出現這種情況。線外運動通常伴隨著高於鄰近水平的成交量。如果線外運動在一天內完成，則當日的收盤價通常回到形態內，或者至少回到形態邊線的附近。


    


    



有時類似真正的突破


    


    儘管線外運動並不經常出現，但是在特殊情況下，線外運動能使股價大幅衝到形態外，並收盤於距離形態邊線一個點甚至更遠的位置。當這種刺破行為伴隨著顯著增加的成交量時，它恰巧符合有效突破的所有特徵。這種線外運動非常具有迷惑性，可能致使交易者過早地進行建倉等操作。交易者看到股價大幅刺破形態，出現良好的成交量確認，而且當日收盤價也遠在形態之外，因此自然將其視為突破行為，並據此向經紀商下達指令。但是接下來，他就發現股價又回到形態內，並且一直保持了幾天，甚至幾周的時間。


    幸運的是，線外運動一般表明形態即將完成，而且真正的突破常常與之前線外運動的方向一致，因此除了時間上的延遲和一點精神上的折磨之外，交易者沒有什麼損失，股價最終仍然會在他預測的方向上運動。


    但是，對於更常見的正常線外運動來說，當天的股價沒有收盤於形態外顯著較遠的位置，因此不論成交量有多高，我們都不會將它誤認為真正的突破，因此不會導致過早的操作。這種線外運動告訴我們兩個重要信息：第一，形態即將完成；第二，後續運動的方向。


    


    


    



線外運動的示例


    


    我們在納什汽車公司（參見第三章，圖3.10）的股票圖中看到了線外運動的例子。這裡我們建議學員重新讀一讀當時對這種現象的描述和解釋。[image: 7-7]


    另一個一日線外運動的例子出現在圖7.7，即約翰-曼維爾公司1934年的股票走勢圖中。從9月最後一周開始，股價首先走出類似早期上升三角形的形狀。接著，10月23日股價跌至46，第二天反彈到之前三次小高點的位置，此時股票的走勢類似矩形的形狀。不論哪種形狀，一條明確的上邊界都已經建立，而且成交量的遞減也表明某種具有預測意義的形態正在形成。


    但是，10月25日該公司的股價有些出人意料，伴隨著成交量激增到高於之前數月的水平，股價一下漲到50¼，高於形態上邊界¼個點。如果我們正在密切注視這只股票的變化路徑，那麼很可能認為明確的突破正在發生，因此立刻下單買入約翰曼維爾公司的股票。但是，如果我們耐心等到當天晚上或第二天早晨，在走勢圖上更新收盤價和成交量之後，就會發現形勢已經改變，當天收盤價在價格線的底端，且位於形態邊線以內一個點。根據我們學過的內容可知，當天沒有發生突破。接下來八天裡，股價的走勢都在矩形形態邊線以內，直到11月5日才出現明確的突破——不管是股價刺破邊線，還是成交量和收盤價都符合要求。因此，10月25日的股價運動現象就是一日線外運動。


    


    


    



線外運動的解釋


    


    從約翰–曼維爾公司股票圖的分析中，我們可以很明顯地看到，假設一位交易者在10月25日股價上升到50時買入股票，如果他設置了止損指令（例如在47½的水平上），那麼第二天止損指令就會自動執行，將股票賣出。如果他沒有設置止損指令，那麼最好的可能性是他煎熬一周多的時間之後，才看到股票由虧轉盈。但是，對於沒有魯莽操作的交易者來，一日線外運動卻提供了寶貴的信息，即形態結束後，股價將按照線外運動的方向上漲。


    我們不希望學生得到一個錯誤印象，即線外運動的預測是萬無一失的，因為沒有任何技術形態或者現象能夠百分之百可靠。但是，這種先刺破形態再回到形態內的明確變化，在絕大多數情況下都提供了我們剛剛介紹的兩個重要信息。


    


    


    



兩日線外運動


    


    另一個線外運動的例子出現在圖7.8，即華納兄弟1936年的股票走勢圖中。當年前幾個月裡，股價從14½開始下跌，到3月第一周止跌於9。接著，股價走出了一個鬆散的對稱三角形態，並在6月1日試圖突破形態；當天的成交量非常顯著，但是收盤價卻回落至10，僅稍微離開了形態，這個特點告訴我們不能將它理解為突破。但是，這一現象可以看作線外運動，它說明技術形態正在發生變化，之前下跌趨勢的反轉正蓄勢待發。[image: 7-8]


    在6月1日的嘗試失敗後，華納兄弟的股價在9½～10½的區間內波動了三周，形成類似矩形的形狀。6月24日成交量再次升高，股價上漲至10，收盤於10[image: 40490.jpg][image: 40493.jpg]。這一次，收盤價雖然位於形態之外，但幅度仍然不夠顯著。第二天，股價漲至10[image: 40527.jpg][image: 40525.jpg][image: 40526.jpg]，最終收盤於矩形上邊線以內。這是持續兩日的線外運動，它說明形態即將完成，接下來出現真正的向上突破。7月11日（週六），符合要求的突破終於出現。


    


    


    



對稱三角形中的線外運動


    


    學生一定會有個疑問：雖然6月24日與25日矩形形態中的線外運動後面出現了正常的預測結果，但是6月1日的線外運動卻在經歷了相當長的時間之後，才看到上漲趨勢的開始。對於這一點，我們認為有兩個原因。首先，線外運動刺破的邊線代表支撐或阻力線時，其預測意義比刺破對稱三角形或圓形形態邊線的線外運動更重要。因此，從下降三角形下邊線刺破的線外運動，或者從上升三角形上邊線刺破的線外運動，或者從矩形形態上下兩邊刺破的線外運動，都有顯著的意義。


    其次，對稱三角形的上下兩條邊線並不明確。在形態完成之前，我們常常需要不斷重畫對稱三角形的邊線。如果線外運動發生在理論端點附近，那麼它可以被看作一次失敗的突破，正如華納兄弟股票圖中的情況。當突破失敗之後，我們很自然地預期技術力量尚未成熟，還需要進一步的積累。華納兄弟股票圖中的變化過程是非常常見的：首先股價形成一個較窄的對稱三角形；然後出現一次線外運動，構成矩形形態的一部分；最後股價突破矩形形態，並且突破之前經常出現一個具有良好預測意義的線外運動。


    


    


    



前幾講中線外運動的例子


    


    除了已經提到的納什汽車公司的例子之外，前幾講中還有一些較好的例子。圖3.2中1932年6月10日開始出現的反彈，可以看作一次圓形頂形態中的線外運動。圖3.11——哈德森汽車公司的股票圖中，1933年11月27日的股價變化是具有正常預測結果的線外運動。圖4.7——克萊斯勒公司的股票圖中，底部矩形形態內5月26至28日出現了線外運動。


    在後面介紹趨勢線時，我們將看到線外運動除了出現在形態中之外，還可能出現在已建立的趨勢線中。


    


    


    



鋸齒形運動


    


    下面要介紹的價格運動現象是鋸齒形運動（Zig-Zag），這種現象可以看作線外運動的變體，因為它由兩次線外運動構成，但是這兩次運動的方向必須相反。鋸齒形運動不像線外運動那樣簡單，也不如後者常見，而且預測意義也十分有限。它可能出現在股票圖中的任何時間任何位置，不過它經常與清晰的趨勢線相關，而幾乎從未出現在明確的區域類形態中。


    鋸齒形運動首先是一次劇烈的線外運動，從趨勢中突出出來，然後迅速反轉，很短時間之內又在相反方向上出現一次同樣劇烈的線外運動。第一次線外運動可以被稱為前鋸齒（Zig），第二次線外運動則可以稱為後鋸齒（Zag）。鋸齒形運動的預測意義是，後鋸齒完成後，股價將在前鋸齒的方向上短暫突破。這一預測非常可靠，但是後續運動的幅度與速度都比較弱。


    


    


    



鋸齒形運動的示例


    


    鋸齒形運動的一個完美例子出現在1936年羅意威公司的股票趨勢圖（圖7.9）中。注意到從6月開始，股價進入由兩條平行邊線構成的上漲通道。但是，8月12日，股價向上大幅突破邊線，緊接著8月14日又反轉回到邊線以內。這種現象本身是一次線外運動，如果沒有特殊變化，那麼一般會很快出現另一次向上突破，從而建立更陡峭的新趨勢。但是本例中出現了特殊變化，第一次線外運動之後股價下跌，8月21日股價以同等幅度向下刺破邊線。然後，股價又回到之前的趨勢內。此時，這已經不再是單純的線外運動，而是鋸齒形運動，其中前鋸齒發生在8月12日，後鋸齒發生在8月21日。這意味著在前鋸齒的方向上將再出現一定幅度的運動，圖中9月10日的股價運動印證了這個預測。[image: 7-9]


    注意到鋸齒形運動直到第二次線外運動，即後鋸齒回到形態內時才完成。簡而言之，每次線外運動必須大幅超出趨勢邊線，而且必須再回到形態內，這樣才能得到鋸齒形運動，才能預測將在前鋸齒的方向上出現第三次運動。


    至於每次運動的幅度，羅意威公司中的情況是平均水平。學習技術分析的學生偶爾會發現鋸齒形探到基本趨勢邊線以外更遠的地方。第三次運動的幅度一般至少等於前鋸齒運動，有時幅度會更大，不過總體來講，鋸齒形運動的預測意義是有限的。


    


    


    



價格運動的重複模式


    


    每一位學習股票圖表的學生都會注意到，有的股票走勢中相同的形態或模式一遍又一遍地重複。我們知道，經濟週期使證券市場產生主要的上漲或下跌趨勢，體現在圖表上就是一輪輪高峰和低谷，但是這些主要趨勢持續時間各異，我們難以僅根據時間因素來進行操作。我們還知道，某些行業、公司的股票存在明顯的季節性，但是這方面的例外情況太多，以至於我們也無法根據季節週期來交易。


    但是，在個股的主要趨勢甚至中期波動當中，我們有時確實可以找到重複的形態或者週期性的運動，而且並非由收益等基本面因素或其他邏輯因素引起。簡而言之，這些重複出現、可以識別的股價運動就被稱為週期性重複運動（Recurrent or Repetitive Patterns）。[image: 7-10]


    為了更好地解釋這種主要趨勢中的重複運動，我們來看切薩皮克–俄亥俄公司（Chesapeake & Ohio）和商業溶劑公司（Commercial Solvents）的周線圖（圖7.10中並列的兩張圖）。圖中顯示了1929年頂峰之後，股價在長期熊市中重複出現的下跌與反彈。


    在切薩皮克和俄亥俄公司的圖表中，股價變化的模式是大幅下跌並迅速反轉的底部，與較緊湊的圓形頂部交替出現。圖中唯一一次「例外」出現在1930年6月30日，此次股價下跌後沒有立刻反轉形成尖銳的底部，而是在底部停留了一段時間。對於這只股票，這種例外情況出現的概率為25%。


    在商業溶劑公司的圖表中，股價的運動模式則大不相同。股價在底部形成更為緊湊的圓形形態，而在頂部則是比較尖銳的峰狀。這兩張圖表告訴我們，即使在長期圖表中，不同股票也表現出完全不同的運動模式。但是，這些長期的運動模式並非本講討論的重點，我們更關心的是中期趨勢裡股價波動的重複模式。


    


    


    



扇形模式——機會還是警告


    


    一種經常重複出現的形態是扇形（Scallop），如圖7.11——集裝箱公司（Container-A）1935年前九個月的股票走勢圖所示。注意圖中股價在6月之前逐漸下跌、6～9月之間逐漸上漲的大趨勢中，反覆出現小幅上漲與下跌變化的規律性。小型底部的規律性尤其明顯，每個底部都發生在距上一個底部六周左右的時間。[image: 7-11]


    我們可能較難找到對於這種模式的合理解釋，不過解釋本身並不重要。我們只需要發現圖中出現幾次這種波浪時，關注這種重複的股價運動，並意識到這個現象具有技術分析價值。這種重複運動現象一旦清晰可見，就很可能會繼續重複一段時間，直到圖中出現新的形態干擾了它的節奏。


    在集裝箱公司的圖表中，學生可能清楚地看到這一模式如何在10月第一周裡被突然破壞。之後的股價運動沒有包含在圖中，我們在這裡簡要敘述一下：股價進入連續六周的快速上漲，一直漲到19的峰值，然後橫向徘徊了四周，接著在一周內又上漲了4點。


    顯然，扇形模式一旦清晰可見（例如集裝箱公司的圖中5月第一周時），就為交易者提供了快速獲利的週期性機會。每一次操作可能只有很小的利益，但是利用所有小幅反轉處進行交易的總利潤仍然可以非常可觀。


    


    


    



關於重複運動的警告


    


    另一種類型的扇形模式由1936年商業溶劑公司的股票圖（圖7.12）給出。這一次，重複的股價運動可能誘使缺乏經驗的交易者過早交易。股價的每一次向上推動都彷彿要進入有利可圖的上漲運動，但實際上都被迅速打壓，並掉頭下跌。這種模式是一個警告，即不要輕信表面上非常顯著的突破信號，除非走勢圖表明股價運動的持續性真的被打破，開始邁入新趨勢。[image: 7-12]


    因此，利用重複運動進行交易首先要求交易者全面掌握該股票的歷史走勢，而且要求交易者既能夠迅捷、果斷地建倉，又能夠在股價和成交量預示形勢改變時，立刻平倉獲利。


    


    


    



股價缺口——有趣但也有迷惑性的現象


    


    下面要介紹的現象是一個值得重點討論的話題——股價缺口（Price Gap）。針對股價缺口的理論研究已經是百家爭鳴，而且各家都聲稱自己的理論具有重要的預測意義。拋開研究深度與實際檢驗，僅僅從表面來看，這些理論很容易使學習技術分析的學生相信，缺口是股價運動預測中最重要的現象之一。我們認為，缺口確實在技術預測中佔據一席之地，但是它的價值主要在於對其他圖表預測的確認或修正。我們將會看到，在很多情況下，缺口剛剛形成時無法進行分類，也就無法給出明確的預測。因此，缺口不屬於最重要的形態和預測因素，而應當劃分為比較重要的、具有一定價值的圖表現象。對缺口進行這種澄清，是希望學生能夠正確地認識它們，評估它們的真實價值，進而更好地利用它們。


    


    


    



對缺口的一般說明


    


    在第五章介紹島形反轉時，我們已經對缺口做出了簡單的介紹，但是缺口家族非常龐大，值得我們更仔細地檢視它。在第五講中，我們說缺口是股票圖中連續兩個交易日的價格線之間的「敞口」。換句話說，它就是當日價格線沒有與前一日價格重疊的部分。在上漲過程中，缺口指當日價格線底端與前一日價格線頂端之間的空白區域。在下跌過程中，缺口指當日價格線頂端與前一日價格線底端之間的空白區域。


    


    



缺口在交易稀少的市場中更常見


    


    正常的股價運動通常比較緩慢，使得前後兩個交易日的價格線間有部分重疊，因此缺口現象一般出現在技術形勢發生劇變的行情中。這點尤其適用於交易活躍的股票走勢中出現的缺口，而且這種劇變往往很快就被矯正，使股價又回歸到正常波動之中。


    但是，當股票處於冷清的市場中，且流通股數量較少時，缺口的形成僅僅是市場交易稀少的結果，並不意味著技術形勢有任何異常。對於不活躍的股票來說，部分重疊的價格線可能相距幾日或幾周，而對於活躍的股票來說，連續兩日的價格線就是部分重疊的。[image: 7-13]


    聯合化學公司（Allied Chemical）的股票圖（圖7.13）是不活躍股票中缺口頻繁出現的例子。很明顯，這些缺口沒有技術重要性，只是冷清市場中掛牌股數很少的自然結果。


    而流通股數量大、交易活躍的股票可能偶爾因為種種原因被市場冷落而變得不活躍，在此期間形成的股價缺口也不是我們本講關注的現象。例如，莎朗鋼箍公司（圖5.2）股票圖後半部分中由於交易不活躍形成的缺口。


    


    


    



缺口的四種分類


    


    下面我們來研究活躍交易股票中出現缺口的技術意義。這些缺口可以劃分為以下四類：普通缺口、突破缺口、整理缺口、竭盡缺口。這種分類的依據是缺口形成的位置和方式，以及缺口之後股價的變動。


    


    


    



普通缺口——很快被封堵


    


    普通缺口描述的是一種發生在敏感市場中，在幾天或者1～2周內即被封堵的缺口。這裡的「封堵」，指缺口發生之後某日的價格線與缺口上一日價格線重疊，使「敞口」消失。在被封堵之前，缺口處於「打開」狀態。


    普通缺口一般形成於區域類形態發展的過程中。學生幾乎可以在之前幾講的所有例圖中找到實例。例如，在約翰–曼維爾公司的圖表中（圖3.12），點B與點F之間出現了幾個缺口。在麥克貨車公司的圖表中（圖5.9），在矩形底部形態中出現了七個缺口。在西爾斯羅巴克公司（圖6.6）的擴散三角形態中也有數個缺口。在空氣壓縮公司和美國鋼鐵公司（分別為圖4.14和圖4.15）的喇叭頂形態，以及新澤西州標準石油公司（圖6.7）幾乎成為喇叭頂的擴散三角形態中，缺口都頻繁地出現。值得注意的是，這些缺口都發生在交易活躍但比較敏感的市場中。另外，普通缺口的唯一預測意義是它將很快被封堵，因此這種缺口在技術分析中的意義不大。


    


    


    



突破缺口


    


    從大多數方面來看，突破缺口是普通缺口的對立面，它出現在股價運動趨勢的開始階段，一般在某個特定區域類形態剛剛完成的時候。在缺口出現之後的一段時間裡，它很少能夠被封堵，而且當它出現在強有力的重要底部形態中時，它可能永遠都不會被封堵，或者至少要等到許多年後，股價在下一個重要週期內才能回落至封堵的水平。突破缺口相對少見，而且預示著技術形勢的根本性變化。它表明股票的技術力量突然變得非常弱或非常強，使得正常範圍內的多空力量均衡已經無法控制，於是出現了股價的跳空。因此，合理的結論是，平衡被打破，股價在缺口的方向上強有力地運動。


    


    


    



突破缺口的示例


    


    如果我們回到約翰–曼維爾公司的圖表（圖3.12），那我們可以非常容易地發現普通缺口和突破缺口的區別。突破缺口出現在點J，隨後出現的上升三角形態中包含了眾多普通缺口。


    突破缺口還在其他的例子中出現。比如，鉑爾曼公司的股票圖（圖4.13）中，復合底部形態突破頸線時；奧本公司的股票圖（圖5.10）中，5月股價突破整理三角形時；電船公司的股票圖（圖6.1）中，11月股價突破較長三角形態時；快速電車公司的股票圖（圖6.12）中，4月股價突破整理矩形時；在哥倫比亞碳棒公司的股票圖（圖6.17）中，3月股價突破旗形形態時；以及紐約中央鐵路公司的股票圖（圖3.14）中，2月股價突破楔形形態時。值得注意的是，所有這些缺口都沒有出現在形態以內，而是在形態已經明確成形後，出現在股價突破形態的位置。


    


    


    



被封堵的明顯突破缺口


    


    但是，在有些情況中，股價突破時形成了缺口，但接著又回頭將缺口封堵住，然後繼續之前的形態，直到發生真正的突破。這種情況的一個例子出現在共和鋼鐵公司的股票圖（圖2.1）中。從7月上旬到8月8日，股價運動的軌跡形成了對稱三角形，並於8月9日向下突破形態，出現突破缺口，而且當天收盤價位於價格線的底端。除了成交量沒有顯著增加之外，這一變化非常類似於一次預示著下跌的突破。但是，第二天股價就出現反彈，並填補了部分缺口，到了第三天，股價將缺口完全封堵，然後繼續形成了另一個三角形態，直到8月23日股價向上突破。當缺口被封堵時，成交量比缺口出現的那天有顯著增加。這種情況下，有經驗的技術交易者不會被第一次突破誤導，因為對稱三角形的突破必須有成交量的確認，才能成為操作的依據。（請注意：如果股價向下突破一條明確的水平底邊，則不需要突破當日成交量的確認。大部分這種情況——例如直角三角形、矩形——成交量直到突破後第二天才會增加。但是，對稱三角形的突破必須有成交量的確認，否則可能不是真正的突破。）


    


    


    



直接分類的困難


    


    像共和鋼鐵公司這種明顯的例外情況，有時會引起學生的疑問：普通缺口和突破缺口是否像定義描述的那樣嚴格互斥？例如，根據定義，在出現之後很快被封堵的缺口不可能是突破缺口，而出現後股價在很長一段時間內都未被封堵的缺口自然表明其後續股價運動趨勢是長期、有力的。這一點確實有悖我們的定義，但是不會嚴重到影響缺口在實際預測分析中的作用。


    事實上，當缺口剛剛出現時，我們很難甚至不可能立刻確定它屬於普通缺口還是突破缺口。正是由於這個原因，我們不能過於相信紛繁的缺口理論，而應該將缺口僅僅作為預測中的輔助工具。


    當然，在現在的情況中，股價突破形態時形成的大部分缺口都沒有被封堵，即它們是真正的突破缺口，而且突破缺口的敞口越大，它被封堵的可能性越小。


    


    


    



突破缺口的實際應用


    


    很明顯，當股價突破技術形態時，缺口的出現使這種突破更加明顯。缺口能夠有效地吸引分析者的注意力，因此無論它的實際預測意義怎樣，它仍然是一個很有用的工具。


    進一步來說，股價突破時點上出現缺口，給人的第一感覺是股票的技術形勢正在發生劇變。因此，我們會合理地假設後續股價運動比沒有缺口的突破情況中更加迅速。事實上，這種假設在大部分情況下都成立。如果我們想知道，由於變化的突然性，突破缺口的後續股價運動比一般突破的是否更加猛烈或者重要，那麼僅從圖表分析中較難看出，但是我們一般可以利用其他更有幫助、更重要的技術因素來判斷。例如，股價形態的規模和特點、未來潛在阻力位的水平（我們將在第九章介紹）都是比突破缺口本身更加重要的預測因素。


    簡而言之，突破缺口強調股價的突破行為，同時表明技術形勢將出現突破變化。但是，股價突破技術形態的行為比僅僅出現突破缺口要重要得多。如果股價的突破具備所有條件，同時還出現了明顯的缺口，那麼我們可以迅速、果斷地進行操作。


    


    


    



整理和竭盡缺口


    


    在前面，我們介紹了普通缺口是一種出現在形態或價格波動區域之內、快速被封堵的缺口，突破缺口是出現在股價突破形態時、形成後長期不會被封堵的缺口。另外還有兩種缺口，它們與普通缺口和突破缺口截然不同，但是這兩種缺口出現時很容易彼此混淆。這兩種缺口就是整理缺口（Continuation Gap）和竭盡缺口（Exhaustion Gap）。[image: 7-14]


    伍爾沃思公司1936年下半年的股票圖（圖7.14）可以幫助我們認識整理缺口和竭盡缺口，而且圖中還包含許多值得仔細研究的特點。順便提一下，讀者可以將本圖與伍爾沃思公司1936年前半年的圖2.5對比學習，可以看到股價上漲至71，然後出現在頭肩底形態。


    先來看10月第二周，圖中的A處可以明確地被歸類到突破缺口，它說明股票正在形成強有力的技術形勢。接下來，在B、C、D處連續看到三個缺口，都出現在股價遠離之前的波動區域後快速上漲的過程中。這些缺口肯定不能被歸為突破缺口。同時，考慮到之前股價波動的區域位置，我們沒有理由認為它們會被迅速封堵。B和C處的缺口是典型的整理缺口，表明股價當前的快速運動將持續。D處的缺口與B、C處有所不同。這裡我們先繼續看E、F和G處的缺口，稍後回頭分析D處。


    


    


    



整理缺口與突破缺口的關係


    


    E處的缺口與A處缺口一樣，都是股價突破三角旗形態時出現的突破缺口。F處的缺口應該屬於突破缺口，儘管11月13日的股價已經刺破了類似上升三角形的波動區域。我們可以將11月13日的現象看作一日線外運動，而將16日的股價運動看作真正的突破。但是，這種區別並不重要。事實上，整理缺口可以被看作突破缺口的一種特殊形式，或者反過來，突破缺口可以被看作整理缺口的一種特殊形式，因為兩者都表明股價快速運動的持續，只不過一個發生在運動的開始階段，而另一個發生在運動的過程中，而且兩者都不會在短期內被封堵。因此，如果我們不考慮股價在63～64區域內的波動，而僅僅關注股價從60上漲至71的過程，F處的缺口也可以被歸為整理缺口。


    G處的缺口也是明顯的整理缺口，但是H處的缺口非常寬，而且其後出現了趨勢的反轉，同時伴隨著高成交量，意味著上漲趨勢的終結。H處的缺口屬於竭盡缺口，表明股價在之前的趨勢上「最後一搏」，接著將進入修正或中期反轉階段。


    


    


    



竭盡缺口的特點


    


    竭盡缺口是我們要介紹的第四個也是最後一個重要的缺口類型。它是缺口家族中必不可少的成員。普通缺口只預示股價的小幅變化，一般在某個波動區域以內；突破缺口表明一次強有力的趨勢的開始；整理缺口表明這種趨勢的持續；而竭盡缺口暗示著這種趨勢的終結以及反轉。


    可以看到，竭盡缺口和整理缺口很容易混淆。當一個缺口剛剛在快速運動過程中形成時，我們沒有確定的標準去區分它屬於整理缺口還是竭盡缺口。但是，在大多數情況下，許多相當可靠的線索可以幫助我們正確地評估形勢。首先，竭盡缺口出現在一次股價的大幅運動之後，至此之前形態預測的趨勢已經基本耗盡。它一般出現在非常快速的上漲或下跌過程的末尾，而且很少是過程中出現的第一個缺口。快速的上漲或下跌導致股票的超買或超賣，於是產生了竭盡缺口，通常（但並非總是）這個過程中包含一個或多個整理缺口。


    


    


    



竭盡缺口伴隨高成交量


    


    其次，竭盡缺口幾乎總是伴隨著顯著的高成交量，例如伍爾沃思公司的股票圖中，11月17日的成交量。換句話說，竭盡缺口代表之前股價的快速運動達到頂峰，而非常高的成交量表明頂峰或反轉，因此竭盡缺口一般都伴隨著高成交量。第三，缺口出現之後第二天的股價運動通常（但並非總是）出現一日反轉。第四，接下來的1～2天裡，股價會迅速將竭盡缺口封堵。最後，竭盡缺口經常比整理缺口要寬得多。


    記住以上這些特點之後，讓我們再回頭看伍爾沃思公司股票圖中的A、B、C和D處。A處的缺口很明顯是突破缺口。B處的缺口則是整理缺口，它的特殊之處在於第二天（10月8日）的收盤價位於價格線的底端。但是請注意，這個缺口之前股價的運動遠不如A處突破缺口之前的股價波動區域，而且10月8日的成交量也比7日要低許多。


    


    


    



只有暫時效應的竭盡缺口


    


    C處的缺口毫無疑問是整理缺口，10月10日的成交量雖然高但並不顯著，而且當天的收盤價位於價格線的頂端。但是，D處的情況則不同。首先，從這只股票的交易歷史來看，這個缺口異常的寬——足足有2個點——而且出現在大幅、快速上漲的過程中。更加引人注意的是10月13日當天極為可觀的成交量，以及當日股價的一日反轉現象。D處的缺口符合竭盡缺口的所有特徵，如果在當時，我們唯一的顧慮可能是之前幾個月的股價運動已經為大幅上漲奠定了非常重要的基礎。


    儘管如此，D處的缺口仍然表明多頭力量的暫時耗盡，圖中的走勢也符合這一預測。股價需要形成一個新的形態來積累力量，才能持續上漲趨勢。這個新的形態就是第六講中介紹的三角旗——最可靠的整理形態之一。這個重要形態的介入，以及形態在將D處缺口完全封堵之前就已經完成的事實，讓我們有把握判斷之前的上漲趨勢絕對沒有結束。因此，D處的缺口是一個只有暫時效應的竭盡缺口。


    


    


    



竭盡缺口並不常見


    


    竭盡缺口是四種基本缺口類型中最不經常出現的一種，而且不是所有的竭盡缺口都像伍爾沃思股票圖中分析的那樣清晰、典型。另一個值得研究的例子在圖6.8中。8月16日和17日之間的缺口是竭盡缺口，不過直到第二天的價格線將缺口封堵後我們才能明確判斷它的分類。值得注意的是，17日高聳的成交量（記得將週六的成交量加倍），以及一周之前出現的整理缺口。


    在快速電動汽車的股票圖（圖6.12）中，3月7日和9日之間的缺口也證明是一個竭盡缺口，但是在它剛剛形成時並不容易看出。3月9日的成交量確實非常高，但是除此之外，它並不符合竭盡缺口的其他要求，而第一眼看上去更像一個突破缺口。幸運的是，如此具有迷惑性的情況是非常罕見的。


    


    


    



回顧島形形態


    


    在此回顧一下第五章介紹的島形形態將幫助我們更好地理解缺口現象。島形形態強有力的反轉預測背後的邏輯，就是竭盡缺口與突破缺口相連：前者表明之前技術趨勢已經耗盡，而後者則預示著新趨勢強有力的啟動。第一個缺口並非總能被明確地劃分為竭盡缺口，尤其當島形形態形成過程較長時。但是第二個缺口——突破缺口——能夠立刻打消交易者的疑慮。在一日島形情況中，竭盡缺口出現的特徵一般非常明顯。例如，在電氣股票公司的走勢（圖5.14）中，一日島形形態的股價變化和極高的成交量，不要忘記將8月17日星期六的成交量加倍。


    


    



形成整理島形的缺口


    


    在學習島形反轉時，我們曾簡要提到過另一個島形形態，即缺口出現在價格波動區域的上下兩側，而非同側。這樣的整理島形形態出現在美國工業酒精公司1936年的股票圖（圖7.15）中，即5月上旬的位置。C處和D處的缺口形成了一個在49～45矩形區域內波動的島形。[image: 7-15]我們可以將D處分類為突破缺口，但是更合理的考慮應該將C處和D處都歸為整理缺口，因為如果49～45區域中的股價波動全部集中在一天時間裡，那麼我們就能得到一個正常的整理缺口圖形。另一個整理缺口出現在E處，而F處則為竭盡缺口，之後的價格波動中包含了眾多普通缺口並反轉了下跌趨勢。雖然6月11日的成交量相比之前的一周有所增加，但仍然不算顯著。真正讓我們確信F處的缺口是竭盡缺口，並意識到技術形勢正在改變的信號出現在6月12日，股價下跌的程度少於當天除息的幅度。


    


    


    



一個異常的島形反轉


    


    另一個非常有意思的形態出現在工業酒精公司股票圖的4月上旬，A處缺口之後。如果我們忽略4月7日的股價下跌到將A缺口封堵這一運動，那麼第二個缺口（B處）出現後，我們就得到一個符合條件的島形反轉。雖然第一個缺口被封堵，破壞了我們之前介紹島形反轉時提到的嚴格條件，但是很明顯，接下來的股價運動軌跡完全符合島形反轉的預測。因此，鑒於現在已經進行到更加深入的學習階段，我們應該澄清一下，這種變化並不是特例，事實上，這種被「破壞」的島形常常是「好用」的，尤其當第一個缺口符合竭盡缺口的所有特徵時。請注意看4月2日出現的極高成交量。另外，前面出現的旗形形態的測量含義（將在第十章中介紹）也能夠幫助我們判斷。


    另一種不時出現的形態也不嚴格符合島形反轉的定義，它的缺口並不在相同的高度上，除此之外它與島形非常相似。伯利恆鋼鐵公司的股票圖（圖4.4）中7月的底部出現了這種形態的一個極端例子。其他的例子分別出現在切薩皮克–俄亥俄公司（圖4.11）的11月份，鉑爾曼公司（圖4.13）的12月上旬。這些島形常常能起到一定的預測作用，但是初學者最好不要試圖利用它們進行交易，除非同時有其他更確定的技術信號幫助確認，而且一定不要忘記設置保護性止損指令。從兩個缺口的相對高度，我們可以對後續運動的可能幅度進行一定程度的判斷。請學生在上面提到的每一張例圖中畫一條線橫穿兩個缺口，並比較它們的傾斜度和後續運動幅度。但是，我們要再次提醒學生，不要過於依賴島形形態，因為它們有時「不按常理出牌」。


    


    


    



形態內島形的預測意義有限


    


    另一種容易被初學者過於看重的形態是在股價短暫上升之後出現的小型島形，一般處於大型形態之內。這種島形的預測意義非常有限，一般其後續運動只能達到島形之前運動的幅度。這一點對於形態之外的島形反轉同樣適用，只是對於這種島形來說，其後續運動相對有更大的獲利空間。


    小型島形的例子可以在伍爾沃思公司的股票圖（圖7.14）中找到。反覆學習這幅圖，可能有的學生覺得厭倦了，但這裡我們希望讀者能耐著性子再認真地看一下這幅圖。在9月4～5日之間的缺口和9月12～14日之間的缺口之間，股價運動形成了一個島形反轉，使股價從之前的小幅反彈掉頭向下，回到反彈開始時的水平。如果交易者利用這個島形十分迅速地操作，那麼最多能獲得不到兩點的利潤，很難與所冒的風險和支付的交易手續費成本相均衡。另一個例子是10月29～31日之間的變化，第二日股價下跌了1個點，符合一日島形反轉的預測。11月最後一周內出現了另一個島形，但是它的預測意義只是反轉了之前2個點的反彈，而後面的連續下跌則應該是股價快速漲至71後，竭盡缺口反轉信號的預測結果。


    


    


    



無法分類的缺口


    


    儘管活躍股票走勢圖中的大部分缺口可以歸入本講介紹的四種分類，其中有的缺口剛形成時就有明顯的特徵，而有的缺口則要等到幾日之後才能歸類，但是仍然有一些缺口不符合通常的規律，也無法明確地分類。不過，這種不能識別的缺口幾乎不會對總體走勢產生影響，也不會導致錯誤的預測。任何缺口的預測都必須基於它們與前面整體走勢的相對關係。對於一個與之前走勢沒有聯繫或聯繫很少的缺口，我們應抱著懷疑態度來看待，如果後續的股價變動也沒有任何異常，那麼我們可以完全忽視它（除非它符合第九章中將介紹的支撐或阻力位）。


    


    


    



除息日和除權日的缺口


    


    第一講中我們曾提到，注意股票圖中的除息日。從理論上來講，在除息日當天，股票不再具有獲得股息的權利，因此股價應下降與股息相等的幅度。若某只股票在某日「除去」股息，那麼當天刊登股票市場報告的報紙會在該股票名稱之前加上「× d」或者其他可識別的標注。


    我們假設某只股票發放2美元股息，那麼除息日當天的理論價格線應在前一日價格線之下兩點的位置。因此，在除息日與除息日前一天自然會出現一個缺口，尤其當股價正在一個狹窄範圍內變動時，這個缺口非常明顯。如果這個缺口的幅度正好等於股息，那麼很顯然它不具有技術含義。但是，如果缺口幅度顯著超過股息，那麼它具有技術含義，其重要性根據超過股息的幅度而定。如果製圖者較難在圖中看出除息日的影響，那麼他可以將除息日當天的價格線上移股息的幅度，用虛線或彩色線表示。這種方法可以幫助我們評估當日缺口的意義（如果當日有缺口的話）。


    


    


    



除息引起的突破應捨棄


    


    在實際製圖時，技術形態很少因為股票小幅除息而出現突破。不過，如果股票在一個狹窄的形態內波動，而股息數額非常大，那麼除息造成的股價下降可能引起突破，或者至少破壞原形態。對於明顯由於正常的除息而引起的突破，我們應將其捨棄，不予考慮，並關注接下來的價格運動來決定真正的技術趨勢。


    同樣的道理也適用於股票除權引起的缺口或者價格變化，只是除權時「權利」的價格一般較難衡量。


    


    



對於缺口的總結


    


    簡要總結一下，普通缺口是四處類型中最不重要的，它只說明股價將很快恢復到正常價格範圍；突破缺口主要是對形態突破的強調，而且預示著快速後續運動的出現；整理缺口類似於突破缺口，主要是強調它所在的股價持續運動將保持有力、快速的特點；最重要的是竭盡缺口，在大多數情況下我們可以順利地識別它，一方面可以根據缺口之前股價運動的幅度，另一方面也可以觀察伴隨缺口的高成交量以及立即出現的反轉。


    總體來說，缺口必須在股價整體走勢的大環境中進行分析。它們最多作為輔助的、確認性的工具。


    最後，就像其他的技術現象和形態一樣，缺口現象並非萬無一失。缺口經常是不明確的，而且可能誘導我們魯莽地進行操作。儘管如此，當與股價整體走勢相結合時，缺口仍然能夠提供重要的幫助，進而得到對未來股價走勢的合理預測。


    


    


    



缺口的更多含義將在後面學習


    


    我們曾多次提到缺口與支撐及阻力線相關，這一點將在第九講關於支撐及阻力的討論中介紹。缺口現象在股價預測中的另外一個應用也將在後面介紹。對於缺口之後股價運動幅度的度量理論比較難，但是非常有價值，也比較可靠，我們將在第十章介紹度量公式時仔細探討這些理論。


    在結束關於缺口的討論之前，我們要補充一點。有的分析者將缺口理論進行擴展，應用在沒有出現真正的缺口，只是前後兩日的價格線沒有重疊的情況，或者應用在某天收盤價與第二天價格線之間有較大距離的情況。這種做法有一定的道理，尤其在第二種情況中，但是真正的缺口，即股價跳到正常範圍以外較大的距離，具有更重要的分析意義。如果缺口現象並不明確，那麼理論上的缺口預測意義也會相應地有所降低。
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趨勢線分析


    


    在前面幾章中，我們介紹了股票圖中發生在中期趨勢或趨勢反轉時的各種形態和現象。現在我們將進入對股價運動和成交量變化更整體的分析。這種分析可能不如基本預測形態明顯，但是它們同樣重要，尤其在需要評估主要週期和重要反轉的時候。它們能夠檢視股市的長期走勢，但是我們將在學習中看到，這種長期的預測對於我們根據當前股票情況進行的交易同樣有幫助。趨勢線與基本形態之間的關係能夠讓我們更好地理解股價運動的技術特點。


    


    


    



技術線——工作定義


    


    第一個研究主題是趨勢線。學習者對它可能並不陌生，因為趨勢線無疑是股市中最顯眼的技術特徵，對於它的研究層出不窮。不論對於個股還是股市整體，經濟學家和交易者們很早就認識到它們的運動形成某種明確的趨勢，並孜孜不倦地研究這種趨勢。例如，稍後將介紹的道氏理論就以整體趨勢線為基礎。掌握趨勢線的公認定義是初步學習長期圖表時的必要基礎。


    趨勢線是股票圖中一條穿過價格線端點，並明確股價運動趨勢的直線。


    趨勢線可以有任意長度，分別對應著主要、中期和微小趨勢或形態的邊界。趨勢線越長，其在技術預測中的價值和重要性越大。通常，趨勢線應通過兩個以上的頂峰或底部，但是有時為了涵蓋更多的頂峰或底部，趨勢線可以犧牲某幾個極點，因為包含的頂點越多，趨勢線就越可靠。


    


    


    



長期趨勢線示例


    


    為了更好地理解趨勢線的定義和繪製方法，現在我們來觀察兩個長期圖表中趨勢線的例子。第一個是道瓊斯工業平均指數1924～1936年之間的月線圖（圖8.1）。[image: 8-1]第二個是相同時間段內伯利恆鋼鐵公司的月線（圖8.2）。圖中實斜線為主要趨勢線；虛線為次要或輔助趨勢線（稍後介紹）。[image: 8-2]


    很明顯，這兩幅月線圖最大的特點是1929～1932年大熊市期間趨勢線（都為E-F線）超乎尋常的精確性。這兩條趨勢線都穿過了所有中期反彈的頂點。但是，在進一步研究這兩幅圖之前，有一點需要注意，最主要的趨勢線是下跌過程中通過所有頂點，或者上升過程中通過所有底部的線。因為經驗證明，這種趨勢線比同時包含底部和頂點的趨勢線更為重要，也更為準確。換句話說，最主要的趨勢線是對角股價運動的右邊界。


    


    


    



趨勢線理論


    


    趨勢線的效用建立在一條基本的原理之上，即任何技術形勢或股價運動一旦建立，就將持續到出現某件事改變這種形勢。乍看之下，這種論斷似乎無關緊要，因為我們知道技術形勢隨時都可能變化。但是，只需粗略地看看任意一張股票走勢圖，我們都能發現股價確實按照某種明確的趨勢運動。促成股價運動的力量越強，趨勢將越明確，而且持續的時間越久，對於交易者來說獲利空間也越大。如果股價偏離了趨勢，其回歸的可能性很大。


    普遍來看，趨勢線最能幫助分析者注意股價的主要趨勢。不過在形態波動過程中，它們用途不大，而當股價正在進行持續的上漲或下跌時，它們才能起到重要的作用。因此，最有利可圖的趨勢線是有一定角度的，或者說是對角線式的。


    


    


    



趨勢線的實際應用


    


    更具體地說，趨勢線最適合用於判斷主要趨勢內中期下跌或反彈的範圍，因為在反轉出現之前，股價總會回到之前建立的趨勢中。同理，趨勢線也可以預測中期趨勢內的小幅波動。作為描繪趨勢的邊界，趨勢線告訴我們股價擺動的理論範圍，甚至能夠幫助我們預測趨勢反轉的出現。


    趨勢線如果被破壞，也有重要的分析意義。理論上來說，趨勢線必然將在某個時刻被破壞，因為股價不會永遠沿著某一個方向運動。一旦出現重要反轉，趨勢線將被破壞，並提醒我們及時關注尚處於初期的反轉。因此，當趨勢線被打破時，我們不需沮喪，尤其當它已經可靠地持續了相當長的時間。我們應該感謝它幫助我們獲得利潤，而且提醒我們可能出現的變化。


    所以趨勢線有兩層用途。當它們完好時，可以勾勒出股價運動的趨勢；當它們被破壞時，可以通知我們可能出現的反轉，並建議我們及時捨棄舊趨勢線，開始尋找新趨勢線。


    


    


    



描繪趨勢線的試錯法


    


    但是，趨勢線本身並非通往豐厚收益的康莊大道。它們也會出錯，就像我們之前學過的所有圖表形態和現象一樣。而且，可靠的趨勢線並非總能很快速、容易地確定。在很大程度上，趨勢線的確立和使用依賴交易者良好的直覺、技巧和經驗。即使對於老練的職業操盤手來說，描繪趨勢線時也需要大量地試錯。


    沒有人可以拿過一張股票圖就能立刻畫出一條趨勢線，並確信它是對當前股價運動最正確、最好的描述。這就像沒有人能夠對未來股價做出百分百肯定的預測一樣。


    事實上，製圖經驗越豐富的人，對自己當前的預測就越謹慎，並當圖中股價運動給出信號時，越樂意及時更正原有的趨勢線，嘗試新的趨勢線。


    


    


    



趨勢線的合適角度


    


    特別是對於趨勢線的角度，我們有很大的選擇空間。一個乍看起來像是主要趨勢的股價運動，其開端可能非常劇烈和陡峭。分析師完全可以按照這個角度畫出趨勢線，但是更有經驗的分析師會暗暗記住：這個上升的角度比該股票一般運動的情況要陡得多，因此以後這條趨勢線很可能會有變化。


    因此，他很清楚自己對目前趨勢線的信任程度。如果後續股價運動降低了趨勢線的傾角，那麼他不會感到惱怒，反而感到欣慰，因為傾角越接近正常水平，趨勢線的可靠性與持久性越強。


    另一方面，老練的分析師知道，該股票趨勢出現反轉的臨界傾角大概有多小。如果初始的陡峭趨勢在後面運動中逐漸平緩，那麼他會欣然畫出更合適的新趨勢線。但是如果在後續股價運動中，初始傾角變得過小，甚至低於該股票正常水平，那麼他會開始警覺，並尋找重要趨勢反轉出現的信號。


    


    


    



在股票圖中的實踐


    


    下面我們將通過圖8.3對趨勢線的理論分析進行實踐檢驗，以便讀者更好地理解趨勢線分析的實際意義。這張圖是巴爾的摩–俄亥俄公司（Baltimore and Ohio）1935年後6個月裡的股價和成交量變化。[image: 8-3]


    7月22日，股價明確突破形態（圖中只出現部分），預示著強力上漲。突破之後的一輪小幅下挫中，我們找到趨勢線——用A來表示——的初始兩個點（7月22日和26日的底部）。但是很明顯，這條線對於後續股價運動來說過於陡峭。8月8日，趨勢線A被打破，之後我們畫出新的趨勢線B。8月27日，這條趨勢線也被打破，不過當天成交量的變化（將在本章後面討論）說明上漲趨勢還未耗盡。緊接著我們建立第三條趨勢線C，它直到9月20日才被打破。後續的下跌運動於10月3日被扭轉，但是我們仍然可以通過9月19日和30日的兩個頂點畫出一條下跌趨勢線D。注意這條線沒有通過9月11日的峰值，而是通過了稍後9月19日的頂點，因為下跌趨勢直到19日才真正開始。


    


    


    



試驗性的長期線


    


    10月3日的反轉出現之後，股價運動形成一個上升三角形態，並於10月15日向上突破（請注意在此期間成交量的變化）。現在我們可以通過7月和10月的底部畫出趨勢線E。這條線的傾角說明它可能勾勒出一次重要、長期的上漲趨勢。請注意下跌趨勢線D的突破點正是上升三角形的突破點，即10月15日的股價變化。


    在這一突破點之後，通過第一輪小幅上漲的各底部可以畫出F-1趨勢線，但同樣過於陡峭。而通過第二輪小幅上漲的底部畫出的F-2趨勢線，則一直保持到圖表末尾。


    在繼續研究接下來6個月股價走勢之前，我們希望學生留心圖中以下幾個特點，以便於後面的學習。首先，8月開始的小幅上漲與第三條向上趨勢線C都於9月20日被突破。其次，當趨勢線B和C被打破之後，後續多次反彈都始終未能再次穿過它們。這幾個特點將在第九講關於阻力線的介紹中討論。


    


    


    



接下來的6個月


    


    現在我們來看圖8.4，即將圖8.3的時間軸延長6個月，構成巴爾的摩–俄亥俄公司1935年6月1日到1936年6月27日的股價與成交量變化。圖中，我們去掉了已經無用的趨勢線A、B、C、D和F-1，但繼續保留了趨勢線F-2和E。[image: 8-4]


    我們注意到的第一件事就是線F-2之上的趨勢一直持續了將近7個月。這條趨勢線穿過10月2日和11月12日的底部，在12月28日被股價下探穿破，但股價當日收盤時仍位於趨勢線之上。股價曾多次接近甚至觸碰趨勢線，如12月19日、1月21日和3月13日、23日、30日。直到4月21日，這條趨勢線才被顯著地突破。


    


    


    



趨勢內出現的形態


    


    這裡我們來看一下趨勢線內出現的圖表形態，相信學生已經在圖8.4中注意到了。


    在F-2線表明的趨勢裡，直到1月底才出現了清晰的形態，即一個上升三角形，並且股價於2月4日突破形態，同時伴隨顯著的成交量。接著股價快速上漲，到2月21日已經漲至24¼的位置。接著出現另一個三角形態，並於3月9日被突破，至此前面的反彈被反轉。然後股價運動又形成一個三角形態，並於4月2日向上突破，同時穿透了小幅下跌趨勢線H。後續的上漲相對比較微弱。


    2月伴隨高成交量出現的直角三角形態是圖中出現的最大、最明顯的形態，它表明股價將出現能夠穿透F-2趨勢線的大幅下跌。事實上，F-2線在4月下旬股價快速下降到16時被突破，同時試驗性的長期線E也被突破，我們進而得到小幅下跌趨勢線J和一條更重要的線I。


    


    


    



確立新的長期趨勢線


    


    陡峭的下跌趨勢線J於5月5日被突破，之後成交量處於低位，股價運動形成了一個較長的、較鬆散的上升三角形態，其頂點一直越過圖表末端，其下邊界同時構成趨勢線K。


    將4月30日和1935年10月的底部相連，我們可以得到一條新的長期趨勢線G。[image: 8-5]


    學生可能覺得我們對巴爾的摩–俄亥俄公司股票圖表中的趨勢線現象的講解有些冗長，希望能趕緊進入到更有實踐意義的預測結論問題。我們當然會給出許多有用的預測結論，但要在深入研究完圖表之後。希望讀者靜下心來，繼續學習巴公司後面6個月的股票走勢。圖8.5是1935年全年的股價與成交量變化，即在圖8.4的基礎上又延伸了6個月。


    


    


    



完成巴爾的摩-俄亥俄公司圖表的研究


    


    如果將這張新圖與圖8.4進行比較，學生首先會發現的一點是7月前兩周內股價運動的特點。圖中6月份形成了表明上漲的上升三角形，但是其後股價沒有出現正常的突破，反而在端點附近跌穿邊線，下跌幅度將近1.5個點，幾乎觸碰到長期趨勢線G。但是，成交量方面卻明顯沒有任何異動，這條重要線索告訴我們這次下跌可能是「虛假移動」，關於這一現象更典型的例子將在第十講中介紹。


    成交量在7月第二周內開始增加，同時股價也迅速上漲，符合之前上升三角形的預測。下降趨勢線I在7月14日被突破。之後的第一條小幅上漲趨勢線L很快被突破，很明顯過於陡峭。8月21日和22日的下跌突破了第二條趨勢線M，同時構成了第三條線N。趨勢線N於10月1日被穿破，但是直到10月15日才被明確突破。這時，就像1935年8月的情況一樣，第三條小幅上漲趨勢線的突破表明趨勢被反轉，而且後續的反彈始終未能使股價回到趨勢線之上。到1935年年末，巴公司的股價已經幾乎跌到長期趨勢線G附近。[image: 8-6]


    圖8.6是巴公司繼續延長6個月至1937年11月的股價走勢。圖中最有意思的特點是長期趨勢線G的持續過程，1937年春季股價持續下跌，但6月份又回到線G之上，最終在8月26日才明確突破線G（且伴隨缺口）。該點之後的持續下跌確立了一個新的主要趨勢——下跌趨勢——和一條新的主要趨勢線S。


    在巴公司連續兩年的系列圖表中，除了我們已經提到的，學生還可以觀察到各種各樣的股價形態，以及其他試驗性的或者短暫的趨勢線。但是其中對有經驗的圖表分析師來說意義比較重要的趨勢線，我們都已經一一分析了。


    次要趨勢線或平行線，在圖中用虛線表示（如V、W、X等），我們將在本講後面介紹。


    


    


    



利用主要趨勢線進行交易


    


    讀者可能對巴爾的摩和俄亥俄公司股票走勢圖中趨勢線的暫時性與不可靠性感到些許失望。但是，如果只是關注趨勢線本身，其實在這18個月裡存在許多可以用於快速獲取利潤的機會。例如，如果我們希望進行多頭操作，則可以在1935年7月24日在12¼的價格買入股票，再在9月23日當趨勢線C被破壞時在16的價格水平賣出。再在10月15日以15的價格買入，在1936年3月9日以21左右的價格賣出。第三次交易可能出現在4月2日，我們以21的價格買入，但當股價在4月20日突破趨勢線F-2時，我們就應在19½的位置上平倉止損。接下來，7月13日當趨勢線I被刺破時出現一次買入機會，價格在20左右，然後在10月15日以25左右的價格賣出獲利。


    這4筆交易中，有3筆都帶來了不錯的利潤，而第四筆的損失幅度也在可接受的範圍之內。另外，在進行這些交易時，我們並沒有考慮1936年2月與3月之間的直角三角形和5月與6月之間的上升三角形預示的意義。前者可以提醒我們推遲進行第三次無利可得的交易，後者則可以讓我們在18½，而非20的價格上進行第四次交易，從而將總利潤提高1½個點。


    因此我們可以看到，雖然趨勢線本身並不是萬無一失，但是它為我們的交易提供了賺錢的機會，尤其當趨勢線與之前學習的其他圖表形態及現象結合起來考慮時。


    


    


    



雙趨勢線或趨勢通道


    


    到目前為止，我們只考慮了單一或主要趨勢線。雙趨勢線指由兩條趨勢線分別約束趨勢的上下邊界。其中一條是我們在巴爾的摩和俄亥俄公司的股票圖中已經詳細介紹的主要趨勢線，另一條則是與主要趨勢線平行的次要趨勢線，它約束相對的邊界。雙趨勢線不必嚴格地平行，但是至少要差不多是平行關係，否則沒有預測價值。


    可以料想，平行趨勢線單一或主要趨勢線要少見得多，但也可靠得多。當它們出現在長期主要趨勢中時，可以提供獲利的絕佳機會。對於有經驗的學生來說，只需看一眼股票走勢，就能判斷是否可能存在雙趨勢線。與主要趨勢線類似，繪製雙趨勢線時也允許一定的靈活度。


    


    


    



建立平行趨勢線


    


    一般來說，我們需要至少三個價格線頂點才能畫出暫時的平行趨勢線。其中兩個端點用於畫出主要趨勢線，而兩點之間股價運動的相反方向上的高點是第三個頂點，用於畫出與主要趨勢線平行的次要趨勢線。平行趨勢線通過的頂點越多，其確定的趨勢就越重要、越可靠。


    平行趨勢線形成了一個趨勢通道，在通道內股價上下波動，就像溪流在河道中蜿蜒前進。當平行趨勢線確定了一個主要趨勢——或者說，趨勢通道比較寬——交易者可以在每次股價碰到趨勢邊界時扭轉操作，通過不斷轉換多空位置（即買入再賣出與賣空再買回交替進行）來獲得可觀的利潤。


    


    


    



描繪平行趨勢線的試錯法


    


    下面我們回到圖8.4，來看一下如何尋找可靠的平行趨勢線。第一個有可能出現平行趨勢線的機會出現在我們通過7月和10月的底部畫出試驗性的長期主要趨勢線E時。通過9月頂點畫出一條平行於線E的直線——圖中用虛線V表示——我們得到一條試驗性的趨勢通道。這兩條線都在接下來的股價運動中被突破，因此應當被捨棄。


    另一次機會出現在主要趨勢線F-2建立時。圖中平行於F-2線的次要趨勢線W通過10月最後一周反彈的頂點，並且在接下來的3個多月裡都沒有被打破。


    需要注意的是，直到平行趨勢線被檢驗過至少一次，並經過後續股價運動「證明」之後，我們才能考慮利用它來進行交易操作。例如，如果巴公司2月19日的股價沒有上漲穿透V線，而是下跌，則我們有理由認為形成了一個可靠的趨勢通道，可能進而賣出股票，期待在股價繼續下跌至E線附近時抄底買回。事實上很有趣的是，穿透V線的上漲迅速被反轉，但是這條線仍然已經被破壞，為了謹慎操作起見，我們需要定義一個新的主要趨勢。


    


    


    



利用主要趨勢


    


    另外，雖然平行線F-2和W已經構成了一個良好的趨勢通道，但是通道相對較窄。我們用這個例子來說明一個平行趨勢線交易的重要推論：利用與主要趨勢方向一致的中期運動進行交易，比利用方向相反的微小修正運動要更加安全，且獲利更多。


    老一輩交易商的一句俗語也印證了這條推論，即「牛市中趁低買入，熊市中趁高賣出」。這條推論的關鍵在於，與主要趨勢方向相反的微小運動，其幅度往往不如與主要趨勢方向一致的運動大。這個原理在實際交易中的應用取決於通道的寬窄，以及傾斜的角度。如果趨勢陡峭，不論向上還是向下，而且通道比較窄，那麼與趨勢相反的修正運動幾乎無利可圖。但是，如果通道很寬，而且趨勢較緩，那麼反方向運動可能幅度稍大，可以獲取一定利潤。


    


    



順趨勢與逆趨勢獲利的比較


    


    下面我們來看圖8.7工業人造絲公司（Industrial Rayon）的股票走勢圖，來進一步理解前面提到的推論。在1936年4月的下跌潮之後，6月6日股價形成一個底部，接下來在6月17日的反彈中形成一個頂部。下一個底部出現後，我們可以畫出一條長期趨勢線，即圖中的A-1線。次要趨勢線A-2在9月的上漲中被打破，但同時可以建立起另外一個趨勢通道，即B-1和B-2。[image: 8-7]


    按照圖中的走勢，6月上旬可以買入股票。根據趨勢線理論，當股價於8月18日觸碰A-2線時可以選擇賣出股票，然後在8月21日股價回探至A-1線時再買回。而在較陡峭的B趨勢中，獲利空間要小得多，例如，10月6日股價沖高至38左右時可以賣出股票，但接下來的下跌只到37，因此賣空交易基本無利可得。很明顯，對於6月買入工業人造絲公司股票的交易者來說，如果在整個上漲趨勢中一直保持多頭，不去理會反覆出現的小幅波動，直到11月23日B-1線被打破時（伴隨著一個典型的穿破缺口）再賣出，那麼他的獲利情況要好得多。


    另外，學生可以注意到，B-1線和B-2線並不是嚴格地平行。但是，它們平行的程度已經足以達到有效趨勢通道的要求，而且它們通過的頂點與底點的數量也令人滿意。


    


    


    



趨勢線幫助我們擴大利潤


    


    像工業人造絲股票圖中那樣狹窄、陡峭的趨勢通道可以明確告知我們應當在上漲趨勢中保持多頭，或者在下跌趨勢中保持空頭，直到中期趨勢已經被反轉。事實上，如果這種情況中只有單一或主要趨勢線，無法建立合適的次要趨勢線時，我們也能獲得同樣的信息。西爾斯羅巴克公司1936年下半年的股票走勢（圖8.8）中就出現了這種情況。對於7月份買入股票的投資者來說，圖中單一的趨勢線也明確說明不要過早拋出股票。[image: 8-8]


    根據這種理論，我們來仔細考慮一下交易戰術的基本原則，以及止損增利的方法。老練的交易者知道這種考慮的重要性，儘管初學者可能並不覺得它有多重要。我們將在後面介紹市場交易策略時進一步闡述這些原則。總而言之，新手最常見的錯誤之一就是放任損失擴大，而在利潤僅有幾個點時就草草平倉。


    就防範過早行動來說，趨勢線對於利用重要週期進行長期交易的投資者來說更加重要。例如伯利恆鋼鐵公司的股票圖8.2中，主要下跌趨勢線E-F能夠提醒者，不要買入股票並持有，直到1932年8月這條線被明確突破為止。


    


    


    



趨勢線常常給出反轉的早期信號


    


    趨勢線的另外一個重要用途是在技術形態完成之前預測反轉。這一點也可以通過西爾斯羅巴克公司的股票圖（圖8.8）看出。注意到趨勢線在12月第二周股價位於97～98區間內時就預示將有反轉出現，這時對稱三角形正在形成。直到12月21日股價才突破形態，此時股價已經跌至92。


    巴爾的摩–俄亥俄公司的股票圖（圖8.5）則在1936年10月內出現了類似的情形。趨勢線N於10月15日被突破，而大型矩形形態則直到10月22日才被向下突破，此時股價已經比10月15日低了1.5個點。


    有時一個規模、強度都良好的重要反轉技術形態可能在趨勢線被突破之前完成，因此更早地給出交易信號。巴公司股票圖中1936年2月到3月間的對稱三角形頂部就是這種情況。


    


    


    



水平交易區域


    


    在目前對於水平趨勢線及趨勢通道的討論中，我們一直關注的是對角趨勢，即傾斜向上或向下。而且我們看到，趨勢越陡峭，即離水平線越遠，則在通道內交易的獲利空間越小。與之相對的另一個極端是幾乎水平的趨勢通道。如果這種通道比較寬，股價可以在上邊界與下邊界之間進行幾個點幅度的擺動，則我們可以通過交易多空操作來獲利。如果這種通道比較窄，那麼雖然理論上仍有機會，但是獲利空間要小得多，而且對操作者的敏捷性要求更高。[image: 8-9]


    水平趨勢通道的一個例子是美國標準公司1936年下半年的股票圖（圖8.9）。這條通道的寬度只有約兩個點。儘管如此，對於能夠迅速理解股價走勢的敏捷型交易者來說，它仍然提供了獲利的機會。這種趨勢通道與之前介紹的矩形形態有一定聯繫。但是，平行趨勢內的成交量變化並不總是像矩形形態內那樣逐漸地、明顯地下降。如果水平趨勢通道比較寬，且比較鬆散，則它看上去就與矩形不太相像，如圖8.9中美國冶煉公司的例子。


    


    


    



作為反轉信號的趨勢線


    


    在介紹趨勢線時，我們經常將股價顯著突破趨勢線作為重要預測信號。當趨勢線首次被突破時，我們會懷疑這是否說明趨勢已經被反轉。在進一步討論這個比較麻煩的問題之前，讓我們先來看一下什麼叫做顯著的突破。


    首先明確的一點是，圖中趨勢線越長，其傾角錯誤的可能性越高。也就是說，我們將線從起始點延伸得越遠，它離真實趨勢的偏離就越明顯。因此，趨勢線越長，我們應該越謹慎地看待股價明顯破線的行為。進行應該更加保守地進行操作。在評價長期重要趨勢中時，一兩個點的差別並不重要。同樣，對於持續數周的中期趨勢來說，幾分之一個點的運動幅度也不能算作顯著。記住這條基本原則（並清楚在有些時候基本原則可能不奏效或需要調整）之後，我們來學習一些更具體的規律。


    


    


    



是什麼構成了顯著的突破


    


    總體來說，評估股價突破趨勢線行為是否顯著的方法與之前學習的形態突破評估方法應當相同。換句話說，我們必須同時考慮股價運動的幅度、突破當天的收盤價以及成交量，儘管我們後面會看到，成交量在這裡並不是顯著突破的必要條件。


    首要的、最重要的考慮是突破的幅度。對於價格在50以下的股票來說，突破明確建立的中期趨勢線的幅度小於一個點時，基本沒有技術意義，只是偶爾可能需要我們調整一下趨勢線的角度。對於股價在25～50之間的股票，突破幅度應為一個點，對於價格更高的股票，幅度按比例增加。另外，在短期、較小的趨勢中，突破幅度可能稍小。


    除了股價運動幅度之外，當天收盤價水平也必須納入考慮範圍。如果當日股價一度突破趨勢線，但最終掉頭並收盤於趨勢內，那麼一般不能有把握地認為趨勢已經被破壞，雖然一般在這種情況後，很快就會出現有效地突破。通常來說，股價需要穿透趨勢線，並收盤於顯著遠離趨勢線的位置，此時我們才認為趨勢被破壞。


    


    


    



突破趨勢線的成交量變化


    


    儘管趨勢線的明確突破經常伴隨著成交量的增加，尤其當出現向上突破時，我們不能完全依賴這一規律。最多可以說成交量的增加使突破的意義更為重要。當股價突破趨勢同時突破某個形態時，對趨勢的突破更加重要。


    當一條重要的趨勢線被穿破時，經常出現缺口現象。這種缺口是突破缺口，與出現在股價突破區域形態時的缺口意義想同，可以被看做明確的突破。


    學生此時可以回顧一下我們對巴爾的摩–俄亥俄公司4張股票圖（圖8.3、圖8.4、圖8.5、圖8.6）的詳細分析，尤其注意重要的突破。另外，圖中還出現了幾次不明確的突破，可以不加以考慮——例如1935年12月第一周內的股價運動，以及同月28日的運動。另一個運動幅度上並不顯著的例子發生在1936年10月第一周。


    


    


    



扇葉式散開與熨平趨勢


    


    在學習了明確突破趨勢線行為的要求之後，我們現在來看一下這種突破的預測意義。最重要的問題是：「趨勢是否發生反轉？原本上漲的股價是否將要下跌？或者原本下跌的股票是否將要上揚？」不幸的是，不存在簡單、肯定的測試來找到答案。反覆試錯、不斷研究以及實踐經驗對於正常解讀趨勢線現象非常重要。趨勢線現象並不比我們之前學習的其他技術形態或圖表現象更為正確，但是如果考慮圖表整體，我們常常能找到許多幫助做出正確預測的線索。


    正如在巴爾的摩–俄亥俄公司的股票圖中分析的那樣，趨勢的陡峭程度常常是一個預測反轉的可靠線索。如果趨勢一開始就非常陡峭，那麼我們應該預期它將被破壞並修正至更自然的角度，之後才會發生相反趨勢上的真正的反轉。這種趨勢的修正或許可以被稱為扇葉式散開，因為後續的趨勢線一般從一個公共點開始逐漸分岔，就像女士的扇子一樣。通常，當這種扇葉式運動發生時，第三條趨勢線的突破標誌著反轉的出現。在巴公司的股票圖中，我們已經看到了兩個良好的例子——第一個在1935年8月到9月之間，當趨勢線A、B、C被打破時，第二個在1936年7～10月之間，當趨勢線L、M、N被打破時。


    


    


    



熨平趨勢類似圓形反轉


    


    另一種類似於扇葉式散開的趨勢線現象被稱作熨平趨勢，它與前面學習的普通或圓形反轉形態有一定相似之處。事實上，這種現象看上去就是一個規模較大、變化較緩且相當不規則的圓形反轉（不過需要除去圓形反轉過程中的成交量變化特徵）。下面以1929～1932年間大西洋煉油公司（Atlantic Refining）股票的周線圖8.10為例，我們來學習熨平趨勢現象。我們不需要仔細分析就能發現，當趨勢在1932年幾乎呈水平狀態時，反轉的發生已經迫在眉睫。[image: 8-10]


    


    


    



利用形態幫助解讀趨勢線現象


    


    當趨勢線被破壞時，形態的預測意義對於判斷突破信號是重要反轉還是趨勢修正往往能起到很重要的輔助作用。如果我們在圖中看到某個重要的技術形態，一般就不需要趨勢線現象來提醒可能出現的反轉。事實上，大多數主要或中期趨勢的反轉都既可以由技術形態或股價運動現象或二者共同預測，也可以由趨勢線的突破預測。學生需要記住的是，充分利用所有的「工具」，利用趨勢線更好地分析形態，利用形態更好地評估趨勢線。在巴公司的股票圖中，我們已經看到如何利用熟悉的形態來確認對趨勢線意義的解讀。


    


    



突破趨勢線後的回撤現象


    


    在股價突破趨勢線並反轉過程中，有一種經常發現的現象值得仔細研究。我們稱它為「回撤」現象（throw-back），指股價突破趨勢線後，很快又回到趨勢之內的現象。這種現象非常常見，大概每三次突破中就有兩次會出現回撤現象。


    在巴爾的摩–俄亥俄公司的股票圖中，我們可以找到好幾個回撤現象的例子。例如，在圖8.3中，9月第一周的反彈使股價回到趨勢線B內，而這條趨勢線剛剛於8月27日被突破。趨勢線C於9月20日被突破，緊接著9月23日股價就反彈回到線C以上。在圖8.4中，2月17日的下跌幾乎使股價回到線W處，而線W剛剛於上周被突破。在圖8.5中，回撤現象發生在10月19日，股價刺破趨勢線N之後。學生還可以在這些圖以及本講其他例圖中找到更多的例子，事實上如果仔細觀察的話，學生幾乎可以在任意一張股票圖中發現回撤現象。


    


    


    



回撤現象的實際應用


    


    或許我們較難對回撤現象做出合理的解釋，但是它的實際應用價值卻非常明顯。我們不能指望在第一次突破之後都發生回撤現象，而且回撤的幅度也並不總能達到舊趨勢線以內——股價可能觸碰到趨勢線，也可能在線附近波動幾天，而且即使穿透線，其幅度很少超過幾分之一點，有時回撤的股價可能離舊趨勢線有較大距離。


    在記住這些可能發生的情況之後，有經驗的交易者仍然願意利用這種友好的回撤現象，當趨勢線剛剛被突破時，他只平倉部分股票。但是一般的初學者最好不要冒險依賴回撤現象，而是果斷平倉。


    另外，當趨勢線的破壞伴隨著突破缺口時，回撤現象很常發生。


    


    


    



利用趨勢線估計後續運動的幅度


    


    在本講開始處，我們曾簡略提到趨勢線在估計形態後股價運動幅度時的應用。既然我們已經借助幾個例子仔細研究了趨勢線運動，那麼現在就來進一步研究這個實際問題。當我們需要判斷某個形態是否值得操作，尤其當需要比較不同圖表中的形態哪個能帶來更大的潛在利潤時，對後續股價的運動幅度的判斷都是非常重要的工具。它也與中期或微小趨勢中的反轉形態密切相關。


    舉例來說，請讀者觀察巴公司股票圖8.4中，1936年3月股價突破直角三角形頂部之後的下跌運動如何在F-2趨勢線處停住，並且等到一輪小幅修正之後股價才繼續下跌，最終停止在長期趨勢線E附近。再比如圖8.5中，在離開強有力的上升三角形之後，股價7月份的上漲運動在新的長期趨勢線X（平行與趨勢線G）附近停住。


    


    


    



對數尺度的趨勢線


    


    在結束平行趨勢線的介紹這前，我們有必要引入股票圖標尺的影響。股票圖的標尺主要有3種：連續的或算術的標尺、比率的或對數的標尺和平方根標尺。這3種標尺都各有所長，雖然其中平方根標尺最少使用，而且沒有什麼重要的優勢。讀者可能對前面二者的區別並不陌生，簡而言之，對於比率或對數的標尺來說，隨著股價的上升，每一個點的間距逐漸縮小，使得股價相同的百分比變化對應相同的垂直距離。例如，比率價格標尺上10與20的距離等於20與40的距離，也等於40與80的距離，依此類推。而算術標尺中，不論股價多高或高低，每一個點的間距都相等。算術標尺是我們本課程到目前為止所有例圖中使用的標尺。


    平方根標尺是一種半對數標尺，介於算術標尺與對數標尺之間。擅長數學思維的學生可以理解一下這樣的描述：一條股價每天上升一個點的趨勢線，在算術標尺圖表中為直線，在對數標尺圖表中為對數曲線，在平方根標尺圖表中則為拋物線，3種情況中熨平趨勢的速度依次遞減。


    比率標尺的優點在於，股價越高其波動幅度往往越寬，而通過衡量百分比的變化，對數標尺能夠彌補這種大幅度擺動帶來的不便。


    


    



對數標尺 vs.算術標尺


    


    但是根據我們的經驗來看，算術標尺更方便使用，而且它對形態的扭曲程度要遠遠小於對數標尺。對數標尺可能在高股價水平上壓縮形態，而在低股價區間內放大形態，因此要正確地解讀形態意義非常困難。


    對數標尺的圖中，除了一種特殊情況之外，趨勢線一般不是直線，因此較難進行獲利操作。這種特殊情況是長期上漲的大牛市，此時算術標尺的股票圖中趨勢線一般加速度為正，呈向上彎曲的曲線。這種現象最常出現在股票均價的月線圖中，或者在與市場趨勢緊密相連的龍頭股票走勢中。例如，道瓊斯工業平均指數在1924～1929年間的加速上漲趨勢如果繪製在對數標尺上，則如圖8.11所示，該上漲趨勢基本形成一條直線，而不是向上彎曲的曲線。而且，1929年10月的突破表明這輪主要趨勢的終結。與此類似，在對數標尺上，1932～1933年之間各底部聯結成一條直線，並於1937年3月被突破。[image: 8-11]


    另外，對數標尺的圖表在主要下跌趨勢中和在上漲及下跌的中期趨勢中都基本沒有作用。簡而言之，一般的交易者完全無需採用對數標尺的圖表，除非他個人偏好用對數標尺來記錄周線圖和月線圖。


    


    


    



對成交量的綜述


    


    在介紹股價形態和現象的過程中，我們多次提到所伴隨的成交量變化的特徵。我們相信學生已經認識到成交量對於技術分析的極端重要意義。如果說「成交量佔據了技術分析的半壁江山」可能並非絕對正確，但是這確實有助於強調同時考慮股價運動與成交量變化進行預測的重要性。


    成交量是衡量某段期間內某只股票買入與賣出情況的指標。每一筆交易都包含一位買家和一位賣家。其中，買家願意（或者不得不）在某個價格上買入股票，賣家則願意在該價格上賣出股票。作為這只股票的潛在交易者，我們希望瞭解這些交易對股價走勢的可能影響。一般來說，我們無法獲知到底是誰在買入誰在賣出，以及他們這樣做的原因是什麼，也無法根據交易者的數量來判斷買方力量與賣方力量孰強孰弱。但是，如果能夠將交易的成交量與股價聯繫起來，並且成交量能夠縱向比較，那麼我們一般可以推斷出它在技術圖表中的影響意義。


    


    


    



成交量的歷史變化非常重要


    


    在解讀成交量的技術意義時，最重要的考慮是「兩個關係」。首先是當前成交量與前期成交量變化的關係，其次是成交量與同期股價運動的關係。換句話說，某天成交量的具體數值並不重要，真正重要的是該數值與之前幾天內成交量數值的比較，或者有時是與之前幾周甚至幾個月內數值的比較。在具體分析成交量圖表之前，我們必須對該股票成交量變化的歷史有足夠的瞭解，以作為比較的基礎。因此，在對成交量的討論過程中，讀者一定要記住的是，當提到「高成交量」時，我們指的是成交量比該股票考慮期間平均成交量情況高。


    同時，儘管我們會給出一些一般結論，但是就像所有的技術分析因素和現象一樣，它們並不是萬無一失的，不管對於股價還是成交量分析。


    


    


    



總結之前介紹過的成交量特點


    


    在前幾章中，我們曾在以下情況中特別提及成交量變化的相對特點：


    


    1．趨勢反轉時的高成交量法則。由於目前我們已經對技術預測分析有了更多的瞭解，因此對於這一點將作出更深入的分析並介紹更多的限制條件，後面將具體介紹。


    2．區域類形態（如三角形態、旗形和矩形）形成過程中，尤其在接近完成時，日成交量的標誌性下降，以及圓形頂形態在越過中心點之前成交量的下降。


    3．股價突破區域類形態時成交量的顯著增加。在某些情況中，這種增加可能發生在突破之後的一至兩天內。


    4．加速或下垂形態中標誌極點出現的高成交量。


    5．竭盡缺口形成時的高成交量。


    


    



作為反轉信號的成交量


    


    到目前階段，讀者應該能明顯看出總結中第4條和第5條之間的密切聯繫。這兩種情況中，股價都出現非常劇烈的上漲或下跌，其原因就是成交量井噴表明的超買或超賣現象。而且很明顯，這種極值或竭盡的成交量從本質上來說，符合趨勢反轉中成交量增加的一般法則。但是，當具體分析趨勢反轉處成交量的特徵時，我們會發現這種極值或竭盡的成交量在股票圖整體中作用有限，而且很有趣也很有用處的一個結論是，頂部反轉與底部反轉中成交量的典型特徵並不相同。


    


    


    



反轉處典型的成交量變化


    


    趨勢反轉期間，典型的成交量變化是兩次沖高（或者增加）。第一次伴隨著股價在舊趨勢中最後的推動，而第二次則伴隨著股價突破進入新趨勢。第一次是極值或竭盡運動，第二次則與我們已經介紹過的技術形態突破過程中成交量的增加特徵有關。儘管單從圖形來看並不總是非常清晰，而且存在諸多例外情況，但是如果仔細分析的話，大多數股票圖在反轉處都具備極值和突破兩次成交量增加，即使圖中並沒有出現明確的技術形態。


    在頭肩反轉的情況中，如果頭部只比左肩高一點，那麼成交量極值往往出現在左肩的形成過程中，而頭部的成交量則增加較少。當頸線被突破時（或者突破之後不久），突破成交量出現。如果頭部比左肩高很多，那麼真正的極值成交量通常出現在頭部形成過程中。在三角反轉情況中，極值成交量出現在形態開端，即股價在舊趨勢中的最後一次有力上漲，之後就進入逐漸向一點會聚的波動過程。極值成交量也標誌著舊趨勢已經到達盡頭。


    在矩形反轉的情況中，成交量變化與三角反轉情況完全相同。但是在圓形和復合反轉形態中，情況稍有不同。在典型的圓形或普通反轉中，極值成交量出現在股價趨勢開始加速時，而突破成交量則在股價掉頭進入新趨勢時出現。而在復合反轉形態中，成交量的變化比較混亂，既類似普通反轉的情形，又類似頭肩反轉情形，有時看上去像是二者的混合。


    


    



頂部與底部成交量變化的區別


    


    分別比較極值缺口和突破缺口，我們可以看到頂部與底部成交量變化的典型區別。總體來看，頂部的極值成交量高於突破成交量，而底部的突破成交量一般高於極值成交量，不過存在許多例外情況。很明顯，這種區別背後的道理可以用一句熟悉的俗語來解釋：「股價下跌易，股價上漲難。」


    另外，從大多數情況來看，底部的極值和突破成交量一般整體低於頂部的水平。


    


    


    



趨勢暫停時的成交量變化


    


    在前面幾章的例圖中，學習者很可能已經發現成交量在趨勢暫停時的變化與形態突破時非常相似。由於這種暫停通常導致股價的小幅回撤或修正，因此它與趨勢反轉有一定相關性。兩種情況中，股價都是在一段波動之後出現突破，同時伴隨著突破成交量。反轉中成交量與趨勢暫停中成交量的不同點僅僅在於變化的幅度。反轉與趨勢暫停本身更重要的區別是突破時股價的運動方向，而不在於成交量。儘管如此，有經驗的技術交易者仍然能夠從成交量中合理推斷出當前變化是反轉還是暫停。


    


    


    



形態過程中成交量的下降


    


    在前面幾講中，我們多次提到成交量運動的另一個特點，即區域類技術形態形成過程中成交量的下降趨勢。通常，當形態接近完成但尚未突破時，這種成交活動的萎縮尤其顯著。掌握這條規則有利於分析者判斷某個股份形態能否歸為可靠的預測形態。如果股價運動呈現出一個良好的區域形狀時，成交量的變化可以用於確認，但並不是關鍵因素。如果股價運動形狀非常不清晰，那麼成交量的特點就能「投出關鍵的一票」。新手經常在圖表中誤認本不存在的形態，這時用成交量檢驗一下就能幫助他避免錯誤的結論和無利的操作。


    


    



作為調整信號的成交量


    


    我們已經知道成交量的增加表明技術形態的突破，這個規律的另一個應用是預測趨勢調整。成交量的增加幾乎總是伴隨著股價的向上突漲，有時也伴隨著股價的向下驟跌。如果股價下跌當日成交量沒有增加，一般一到兩天內會顯著上升。如果成交量一直沒有增加，那麼有理由懷疑出現了「虛假移動」（將在第十章中介紹）。我們只需記住，當股價離開某個波動區域時，不論其形態如何，成交量的顯著增加都是趨勢調整的信號。另外，趨勢線刺穿時成交量的增加也有相同的含義，同時確認了刺穿運動的重要性。


    在這方面，我們要再次強調週六成交量加倍的原則，這樣才能對成交量變化作出正確的比較。


    


    


    



成交量與股價運動的關係


    


    目前我們還沒有提到成交量研究的另一個方面，即成交量與股價運動的關係。就這個問題已經進行了大量研究，不過令人失望的是，至今尚未找到可靠的交易規律。這裡我們只能給出一個一般規律，即只要股價的運動幅度與成交量變化幅度成比例，那麼預測結果就是趨勢調整。但是，如果連續幾天出現高成交量，而股價並無明顯變化，那麼說明股價遇到了重要的阻力，接下來會出現一定程度的修正運動。這條基本規律在實際應用中需要最大的靈活性，而且需要與圖中其他因素結合來評估它的重要性。


    


    


    



成交量與基本趨勢的關係


    


    最後，當技術分析者發現股票圖表中其他因素都無法給出明確的線索時，成交量運動的另一個基本規律就派上了用場。這條規律可以簡單地表述為：當股價運動與基本趨勢方向一致時，成交量更高；而方向相反時，成交量傾向於變低。需要注意的是，這條規律只適用於整體考慮，而不應用於單日成交量的變化，因為此時存在諸多例外情況。但是，如果考慮股票圖中一段合理的期間，那麼它的可靠度比較高。


    我們可以找到很多良好的例子，事實上，只要仔細檢視，幾乎所有股票圖中都能找到類似的例子。學生可能還記得，我們在分析1929年頂部通用美國運動公司股票圖（圖5.1）中擴散三角形態時曾使用過這條規律，而且在阿那康德銅業公司（圖6.4）的上升三角形態分析中再次提到。它對於第七講介紹的線外運動分析有重要意義，同時在第十講中將介紹的虛假移動偵測也很有幫助。另外，它還能在評價突破區域類形態後出現的回撤運動分析（之前曾幾次提到，尤其在第六章）中起到決定性作用。


    


    


    



對利用中期趨勢的交易最有幫助


    


    這條基本規律還適用於周線圖中的主要或週期性趨勢，但是對於長期交易來說則幾乎沒有作用，因為過長的時間間隔使成交量的相對關係難以清晰看出。不過，在利用中期運動交易時，不管運動處於持續還是反轉階段，這條規律都非常有幫助。


    具體來說，它能夠非常有效地幫助我們判斷上漲過程中的某次下跌究竟是反轉進入下跌趨勢的開端，還是僅僅一次很快會結束並恢復的小幅波動，或者在下跌趨勢中的某次反彈究竟是反轉的開始還是暫時的修正。


    學生應該能夠理解，這條規律不過是我們工具箱中的另一件工具。就規律本身來說，它的作用比較有限，但是如果與基本技術分析因素——如果形態、缺口、趨勢線等——結合考慮，那麼它就能幫助我們對未來股價走勢進行合理的預測。


    


    


    



道氏理論


    


    此時簡要介紹一下道氏理論是非常合適的，因為這個理論就建立在總體趨勢和成交量的考慮之上，但不包含我們之前學習的任何具體形態和股價運動現象。


    眾所周知，查爾斯·H·道首先提出了道氏理論的基本原則，後人在其基礎上發展出道氏理論。他個人只將這些原則應用於均價圖的分析，且只是為了判斷基本商業和經驗週期，而不是用於投機獲利。他的跟隨者們更加關心這些原則在投機方面的應用，而且大多數公眾也相信道氏理論是股市成功交易的嚮導，其實這與實際情況和創始者的初衷都相去甚遠。


    


    


    



道氏理論中的兩個指數


    


    道氏理論基於對兩個平均價格指數同時進行的分析和解讀，這兩個指數分別為道瓊斯工業平均指數和道瓊斯鐵路平均指數。當道先生最初公佈市場分析的基本原則時，鐵路行業在美國金融市場佔據極為重要的地位。投資在鐵路行業的資本量佔整個國家公司資本的很大比例。而且，當時幾乎所有商品的運輸，不論原材料還是產成品，都依靠鐵路進行。因此，經濟中的任何變化都迅速、直接地反映在鐵路公司的收入中。正因如此，道先生才將鐵路平均指數看得如此重要，雖然現在這種情況已經不復存在。1932年之後，鐵路行業平均指數的運動較難用道氏理論來解釋，而且常常具有嚴重的誤導性。


    


    


    



道氏理論中的主要趨勢


    


    當代道氏理論研究的集大成者無疑是羅伯特·雷亞先生，下面的內容選自他的著作《道氏理論》，簡要地總結了道氏理論中六條主要原則。


    1．三種趨勢——「平均價格指數運動中有三種趨勢，它們可能同時發生。第一種也是最重要的一種是主要趨勢，例如我們熟知的分別指顯著上漲或下跌的『牛市』和『熊市』，它們可能持續幾年的時間。第二種也是最具有欺騙性的一種是次級折返趨勢，這是一種出現在整體上漲趨勢中的大幅下跌，或者出現在整體下跌趨勢中的大幅上漲。這些折返運動通常持續三周到數月。第三種通常不太重要的是股價的日常波動。」


    2．兩個平均價格指數必須互相確認——「鐵路平均指數和工業平均指數的運動應該同時考慮。其中一種平均價格指數的趨勢必須經由另一個指數確認之後，才能得出可靠的結論。如果某一種平均價格指數的趨勢不能得到另一個的確認，那麼由此得到的結論幾乎肯定是錯誤的。」


    3．趨勢的判斷——「連續漸高的上行式反彈是牛市信號。相反的，逐漸走低的下行式反彈則表明熊市的到來。這種結論有利於我們評估次級折返運動，而且對於預測主要趨勢的恢復、調整或者反轉都很重要。這裡的反彈或下跌指某個平均價格指數一次或多個日變化導致股價運動方向反轉，且幅度超過3美分。只有當兩個指數都確認時，這種運動才有意義，不過這種確認不必發生在同一天。」


    4．橫向整理——「橫向整理指在連續兩到三周甚至更長的時間內，兩種平均價格指數都在大約5美分的幅度內運動。這種運動表明內部人將要吸入或出貨。如果兩個平均價格指數同時向上突破整理區間，則將出現吸入，股價將上漲；相反地，如果同時向下突破整理區間，則暗示著出貨，股價很可能下跌。如果其中一個平均價格指數出現這種現象，但沒有得到另一個的確認，那麼結論很可能是錯誤的。」


    5．成交量與股價運動的關係——「存在超買現象的市場在反彈時成交稀少，而下跌時成交熱烈；相反地，當市場處於超賣狀態，則下跌時成交稀少，而上漲時成交積極。牛市一般終結於成交量過大的時期，而開始於相對較低的成交狀態。」


    6．個股——「所有活躍的、流通量較大的大公司股票一般與平均價格指數同步漲跌，但是任何個股都可能存在與充分多樣化的平均價格指數不同的個體風險。」


    


    


    



股票交易中的應用


    


    希望更詳細地研究道氏理論的學習者，可以在羅伯特·雷亞的學生的著作中找到對所有原則的解釋。廣泛地來講，道氏理論對市場整體趨勢的基本研究具有毋庸置疑的權威性，但是在個股交易方面，我們的經驗表明它的價值有限。投資者不能買賣平均價格指數，而且個股的股價既不與指數同時達到峰或谷，也不具有相同的變化速度。更經常的情況是，當平均價格指數給出獲利的信號或交易機會時，時機早已錯過了。


    


    

  




    Chapter 9 支撐與阻力水平


    ◆ 反轉水平的重要性


    ◆ 術語的選擇


    ◆ 預測阻力價位的方法


    ◆ 阻力價位將來成為支撐價位


    ◆ 反轉價位的合理解釋


    ◆ 記憶因素的影響


    ◆ 人為因素偶爾也有影響


    ◆ 供給與需求價位的可靠程度


    ◆ 過去的底部變為未來的頂部


    ◆ 過去的頂部變成新的底部


    ◆ 周線圖的預測價值


    ◆ 成交量是估計未來影響的因素


    ◆ 熊市中建立的支撐與阻力位


    ◆ 相反趨勢中重複出現的價位


    ◆ 預測通用電氣公司的下一步走勢


    ◆ 中期趨勢中的阻力和支撐位


    ◆ 微小頂部不久變成微小底部


    ◆ 微小支撐價位的反向作用


    ◆ 形態與趨勢線中的阻力位


    ◆ 趨勢線確立的支撐與阻力


    ◆ 被突破的趨勢線將很快失去技術意義


    ◆ 支點——強阻力點


    ◆ 頭肩反轉形態中的支撐與阻力


    ◆ 多重形態中的支撐與阻力線


    ◆ 矩形和直角三角形的分析


    ◆ 對稱三角形中建立的支撐與阻力水平


    ◆ 形態頂點顯著的情況


    ◆ 對稱三角形構成「支點」


    ◆ 第三種情況


    ◆ 預測支撐水平時需要靈活判斷


    ◆ 形態阻力研究的應用


    ◆ 買入或賣出的第二次機會


    ◆ 舊支撐或阻力價位的有效期


    ◆ 50、100等價位的特殊意義


    ◆ 中期運動的半途理論


    ◆ 從支撐或阻力位「彈開」的效應


    ◆ 獲利的良機


    ◆ 賣空操作中支撐和阻力價位的作用


    


    在上一章中，我們提到趨勢線的用途之一是估計股價中期運動的目標價位。存在明確的趨勢表明股價運動只要觸到趨勢邊線就會折返，因此我們可能衡量交易可能獲得的利潤，並且將這個利潤在不同股票之間進行比較。趨勢線的這種約束作用可以稱為「阻力」現象，是一種對於許多技術交易者來說非常有利的交易工具。支撐與阻力水平是本課程中最有趣，也最實際的研究主題之一。因此我們將花較大的篇幅來介紹它。


    


    


    



反轉水平的重要性


    


    在本課程中，我們首先介紹的是預測趨勢反轉的各種形態。表明反轉的信號無疑是實際交易中最重要的一項，因為在反轉跡象出現之前，我們都可以認為之前或當前趨勢正在持續。這裡的反轉跡象就是表明技術形勢正在發生變化，因此應當立即按照新的趨勢調整我們的交易策略。


    如果能通過某種方式進一步獲得反轉何時發生的信息，那麼我們在計劃策略方案時就非常有優勢。例如，假設我們決定買入某只股票，則根據獲得的信息，我們知道股價接近哪個時點時應該密切關注股票圖的走勢。而且當反轉的證據出現時，我們也能更迅速的進行操作。所以，瞭解股價將在什麼水平遇到阻力，對於實際交易非常有幫助，它首先可以幫助我們判斷買入該股票是否有利，其次也能告訴我們何時應賣出獲利。


    


    


    



術語的選擇


    


    一般來說，阻力價位指在該價格區間內，股票的買入或賣出報價增多，致使技術趨勢被阻礙，結果或者是趨勢反轉，或者是股價暫時停滯在該位置上波動。不過，為了使後面的講解更清晰，我們不採用阻力價位的這個寬泛定義，而是將「阻力」僅限於股價上漲運動中被阻滯的價格區間，同時採用「支撐」來描述下跌過程中股價停留的區間。


    在這樣的定義下，阻力價位是一個粗略的值，或者一個明確的價格區間，在該位置上之前上漲的股價遇到強賣阻力。支撐價位也是一個粗略的值或者價格區間，其內之前下跌的股價遇到強買支撐。因此，阻力價位也可以被稱作「供給區」——該區域內股票的供給增加。同樣道理，支撐價位可以被稱作「需求區」。


    


    


    



預測阻力價位的方法


    


    在前面研究趨勢三角運動時，我們已經提到一種預測潛在支撐或阻力點的方法。事實上，在前面學習過的各種形態及股價運動現象附近，都存在著許多暫時的支撐與阻力水平，我們將在本章後面仔細介紹。不過在實際交易中，最重要的支撐和阻力價位出現的區間，往往是該股票歷史走勢中曾出現區域形態或價格原地波動的區間。從這個意義上來說，後來的支撐和阻力價位不過是之前相同位置上支撐和阻力的再現，因此我們知道，任何股價波動形態，不論反轉還是調整，本身都反映了某種支撐與阻力現象。


    


    


    



阻力價位將來成為支撐價位


    


    此時需要重視的一點是，當一個由阻力形成的區域形態被突破後，它就變成了支撐位。同理，當支撐價位被突破後，它成為以後股價運動的阻力位。支撐與阻力可能一直保持支撐或阻力，但更經常的情況是，它們會不斷交換身份。換句話說，一個區域形態，不論由阻力形成還是由支撐形成，未來都可能在相同或相反的方向上再次出現，並阻止從上方或下方接近的股價運動。


    


    


    



反轉價位的合理解釋


    


    要對支撐與阻力價位做出合理解釋，我們必須同時考慮自然因素和人為因素。一種自然解釋的根據是公眾等交易者傾向於記住並看重股價之前的走勢。當股價水平變動迅速時，公眾將在分隔較大的水平上買入和賣出，沒有聚集現象，人們也不會對股價留下深刻印象。


    但是，如果股價在一個較窄的區域內波動了一個時間，那麼公眾的買賣交易都聚在該區間內，因此人們容易記住這個特定的價位。股價停留在該區間內時間越久，其間發生的交易量越大，這個區間對於未來技術分析就越重要。


    例如，股價從75快速漲至100，之間的價格都沒有足夠的停留時間來產生技術分析意義。但是如果股價接著遇到阻力，在95～100之間波動了一個月，那麼公眾將很可能記住這只股票的這個價格區間。很明顯，在這個區間內買入或賣出股票的人將尤其印象深刻。


    現在假設股票再次快速攀升，然後在125左右形成一個狹長的水平區域。那麼125的價位比100～125之間的各價位重要得多。在100和125這兩個價位上，我們可以找到區域形態以及阻力和支撐價位。


    


    


    



記憶因素的影響


    


    假設前面這只股票從125跌回至100。當股價回到之前100左右的區間時，公眾的關注程度將遠大於整個連續下跌過程中的關注程度。如果股價到達100的位置，那些還記得這個區間的人，以及那些曾想在這個價格出手的人會開始買入。他們看到買入的第二次機會，許多人會抓住他。


    另一種情況是，可能有一些交易者在100左右的區間裡賣空股票，而且忘了佈置止損指數，當股價漲到125時他們因為產生的浮虧而不安，那麼現在股價回到100時，他們將非常樂意在原價上買回平倉，沒有損失。因此，這些不同的自然因素形成了更強大的買入（或需求）力量，使得100從之前的阻力點變為支撐價位。


    如果我們假設100附近的支撐力反轉了股價趨勢，那麼當股價漲至之前的阻力位125左右時，它將遇到阻力。在這個價格上，那些前一次漲到125時想要賣出股票的人抓住了第二次機會。那些當股價跌回100時，希望自己曾在125賣空的人也獲得了第二次機會。因此，僅僅從自然因素角度來看，阻力與支撐價位的重要性是非常合理的。


    


    


    



人為因素偶爾也有影響


    


    不過，有時我們可以發現一些人為因素，比如職業操盤者計劃好的行為。內部人的操作有時具有我們剛才提到的自然因素，但是更經常地，他們很清楚自己想要在什麼價位吸入股票，在什麼價位拋出股票。他們要想在某一價位上買入一大筆股票，然後再在另一個價位上賣出，往往需要提前制定明確的、有組織的方案。


    如果操盤手在100左右的價位上買入所需的大部分股票，並決定在125左右的價位賣出，那麼他們不大可能在股價第一次漲到125時就全部拋出。更可能的情況是，股價第一次達到目標時，他們先拋出約[image: 78509.jpg][image: 78507.jpg][image: 78508.jpg]的股票，使該價位上的多頭力量暫時耗盡，然後讓股價自己逐漸下跌，除非多頭的力量過弱，股價即將跌穿100。這時他們的最佳策略是買回一些在125價位上拋出的股票，從而是下跌停止在100的位置上，然後緩緩回升。但是當新的上漲趨勢再次接近125時，他們將賣出剩餘的所有股票，從而實現在100買入，在125賣出的計劃。


    


    


    



供給與需求價位的可靠程度


    


    在任何情況下，我們都會發現這種支撐和阻力價位非常可靠。儘管如此，我們要再次強調，它們並非萬無一失。不過，它們可能比之前學習的形態和法則更重要、更可靠。有時，歷史走勢中預測的阻力位和支撐位可能不會持續有效，但是對於圖表分析的學生來說，它們仍然很有價值。它們可能在一段時間內有效，但是一旦我們發現這些價位被打破時，它們就在反面意義上起作用，因為它們證明了當前股價運動的巨大力量，而且突出地表明這次運動將一直持續到下一次阻力或支撐位出現。


    很自然，弄清楚過去的支撐或阻力價位將持續多久是實際交易中評估它們可靠程度的重要問題。不過，在我們研究這個問題之前，先來分析一些主要趨勢中支撐與阻力現象的例子，以便於同學們加深理解。


    


    


    



過去的底部變為未來的頂部


    


    前面我們學習了突破後的支撐價位變為阻力位（反之亦然）的一般原則。證明這個原則的一個幾乎完美的例子，可以在道瓊斯工業平均指數月線圖（圖8.1）中找到。讓我們首先觀察1924～1929年之間的長期牛市，並且注意股價遇到阻力的價位。第一個阻力位出現在120～124之間，之前的上漲過程在此停留了5個月。第二次阻力位出現在160～164區間（注意圖中每條線代表4個點），股價在這裡停留了1年多，然後才再次上漲。當股價漲到200時，再次出現阻力位，持續6個月。接下來股價毫無困難地通過216～220區間，然後幾乎直線攀升至320～324，接著遇到阻力位，持續5個月之後才最終達到1929年頂峰。


    現在我們觀察1929～1932年間的大熊市。第一次恐慌性下跌使股價在兩個月裡從212跌到196，在這裡遇到支撐位並反彈，這個支撐位是之前上漲過程中的阻力位，印證了我們的一般原則。1929年災難性的大崩潰在股價輕易地突破320左右的支撐位時，就已經有了徵兆。


    但是，在第一次恐慌性下跌之後，股價走勢出現了一系列比較正常的擺動。從196開始的一次比較有力的反彈，使股價在1930年4月回到了296的位置。注意這個阻力位就是1929年前6個月上漲過程中的支撐位。換句話說，過去的底部現在變成了新的頂部。


    


    


    



過去的頂部變成新的底部


    


    讓我們繼續看熊市中的情況。接下來的下跌在216位置短暫停留，這個支撐位是1928年早期上漲過程中的阻力位。過去的頂部變成新的底部。下一次股價的驟降在160位置上遇到支撐，我們在1925年10月至1927年3月之間的細節圖中曾強調過這個位置的重要性。這裡同樣是過去的阻力位變成現在的支撐位。1931年早期的反彈在196位置上遇到阻力並掉頭，這個價位也是1929年第一次恐慌性下跌過程中的支撐位。接下來的下跌停止在120的支撐位，而在1924年末至1925年初時它是阻力位。


    1932年起牛市的開始階段中，股價的變化不能與之前的走勢直接比較，但是仍然可以發現第一次上漲過程在之前熊市的堵塞處被反轉。另外，160的價位首先在1925年至1927年之間作為阻力位，接著在1930年成為支撐位，然後在1931年變為阻力位，又在1936年成為阻力位。1931年6月的下跌在120位置上遇到支撐，同年11月的反彈則在120位置上遇到阻力。1932年9月上漲的頂部在1933年和1934年間都擔當了支撐位的角色。


    


    


    



周線圖的預測價值


    


    緊跟市場的學生一定對過去的頂部與底部對未來走勢顯著的影響力印象深刻，即使過了數月甚至數年也不會淡忘。它們對於預測目標價位的重要性不言而喻，即使只草草瀏覽一下道瓊斯工業指數12年間的走勢也能清楚地看到。但是，在對個股交易應用支撐與阻力理論時，周線圖能夠給出比月線圖更準確、更具體的信息。它們能更清楚地顯示出股價長期堵塞的位置以及股價迅速掠過而沒有形成阻力與支撐的位置。周線圖還能反映不同價位的成交量水平，而成交量在判斷這些價位未來重要性時非常有用。[image: 9-1]


    如果我們仔細觀察，任意一支活躍股票的周線圖都包含許多過去走勢中支撐與阻力位對未來走勢形成影響的例子。例如，我們通用電氣公司從1929年7月開始的交易歷史的周線圖。1932年7月之前的股價與成交量變化顯示在圖9.1中。左側空白處的數字是1930年1月股票一拆四之前的股價，右側空白處則是拆分之後的股價。我們的學習只需要看右側的數字。


    


    


    



成交量是估計未來影響的因素


    


    1929年11月，通用公司的股價從400左右的峰值猛跌至168。這等同於拆分後股價從100跌至42，這裡42是一個對未來走勢可能有一定影響的價位。接下來的「恐慌後」反彈使股價回到64～65之間，接著遇到了長達兩個月的阻力，直到跌至54～55之後，股價才重新開始上漲。這一波上漲在78～79位置上遇到阻力，持續一個半月，然後繼續上漲至94～96區間後被反轉。現在股價開始下跌，第一輪劇烈下跌刺穿了78～79線（表明確定無疑的下跌行情），但是在74位置上得到支撐；這次運動（即1930年4月最後一周和5月第一周）伴隨的高成交量表明支撐位對未來走勢有重大影響。另外，在學習這幅圖中的成交量時請記住，應當將股票一拆四之前的成交量乘以四之後才能與後續成交量進行比較。


    接下來的下跌在64～65區間內得到支撐，而在1929年末，這個區間是阻力區。下一輪反彈在74價位上遇到阻力，我們在前面提到過該價位可能有重大影響。股價在64～65和74位置上波動了3個月，說明這些價位未來可能有重要影響。


    


    


    



熊市中建立的支撐與阻力位


    


    在探討複雜的細節之前，我們繼續跟蹤通用電氣公司從熊市開始到1932年底部的股價走勢，並注意其中阻力和支撐的價位。


    支撐位分別出現在1930年11月的46～47水平和12月的42水平上，後者還是前面提到過的1929年的支撐位。之後，股價在54左右遇到阻力（與1929年12月比較），36左右得到支撐，46左右遇到阻力，然後在24～25位置上得到有力的支撐（根據成交量因素判斷）。但是，後續的反彈沒有按照我們的預期回到36（與1931年6月比較），而是在34～35位置上被反轉。下一個支撐位是18，接著與我們的預期一致，1932年2月在24的位置上出現阻力。


    在離開這張圖表之前，我們建議學習者回顧一下前面的分析過程，並注意圖中的虛線如何清晰地畫出股價運動和堵塞的邊界。這裡我們主要用視覺上的平均值來畫出各價位，不過要記住，之後的股價運動可能並不會精確地按照畫出的線運動。另外注意成交量的變化，因為一個合理的假設是，建立支撐與阻力位過程的總成交量越大，該價位對未來股價趨勢的影響就越持久。


    


    



相反趨勢中重複出現的價位


    


    在明確了通用電氣公司熊市中重要的支撐與阻力位後，我們現在來檢驗它們在相反趨勢中的實際影響。圖9.2是該股票1932年7月到1936年12月之間歷史走勢的周線圖。圖中用虛線畫出了9.1中的各價位，以方便同學們瞭解它們的持續影響。[image: 9-2]


    首先，第一輪劇烈上漲刺穿了18價位，而我們原本預期這裡將出現阻力；儘管如此，從1933～1934年，這個價位確實發揮了持續的影響，如1932年11月的阻力以及之後眾多下跌中的支撐。[image: 9-3]


    我們曾在1931年的走勢中提到24～25價位很可能對以後的走勢有重要影響，現在發現它在這張圖中構成了一堵「阻力牆」，只有1933年夏天一次劇烈的上漲曾刺穿它，接著就直到1935年6月股價才突破。1929年恐慌性下跌中的支撐位42在1936年成為阻力位，同時還是中期反轉點。事實上，從1935年11月股價漲到41時，這個價位的作用就已經開始顯現。接下來3個位於42以上的舊支撐和阻力位的影響，在圖9.3通用電氣公司1936年後半年的日線圖中看得更明顯。


    


    


    



預測通用電氣公司的下一步走勢


    


    在前面的學習中，我們已經看到舊的支撐和阻力位在後續的股份運動中能夠發揮多久的影響。而且我們還觀察了許多重要的例子，證明舊的支撐位或底部如何在後來的運動中變成阻力位或頂部。通過研究通用電氣公司的歷史走勢，我們可以合理地預測：股價將在漲至54～55位置上遇到阻力（與1929年12月和1931年2月作比較），在突破這一價位後，股價將能夠自由運動至64～65價位（與1930年6～8月作比較）。事實也正是這樣。


    


    


    



中期趨勢中的阻力和支撐位


    


    到目前為止，我們的討論都集中在長期圖表中由中期運動構成的主要支撐和阻力區域。對於技術交易者來說，提前識別這些區域當然是最重要的，而且我們也在例子看到如何通過周線圖中的歷史區域可靠地預測未來的影響。但我們也看到，這些價位不能通過任何數學過程建立，而且在估計未來影響的時候，我們不得不依靠大量主觀判斷和對股價和成交量的視覺感受。不過，儘管在絕對精確度方面有缺陷，重要的支撐與阻力位（或者需求與供給區域）估計一般比較接近真實情況。[image: 9-4]


    現在我們來學習中期趨勢中的微小波動，將發現它們包含與主要趨勢中支撐與阻力位相同的現象。這些微小波動在周線圖上是看不到的，但是在任意活躍股票的日線圖中都可以找到。下面這張斯奈德包裝公司（Snider Packing）的股價走勢圖9.4就給出許多良好的例子。


    


    


    



微小頂部不久變成微小底部


    


    1935年7月和8月，該公司股價上漲至19時遇到阻力，直到8月29日被突破（注意成交量）。接下來的反彈在21水平上形成微小頂部，然後股價回落至19，並在這個之前的阻力位上得到支撐。接著股價從這裡漲至23½，然後跌至21。這裡又出現了之前的頂部變成新底部的現象。後來的變化比較重複——每次小幅下跌都在前面小幅上漲的頂部得到支撐並反轉。只有一次例外，即10月22日的下跌，當時股價沒有到達前一次的頂部24½。


    當11月出現中期反轉時，第一次劇烈的下跌停滯在10月末微小頂部的附近，接著第二次下跌則在9月最後一周的頂部附近得到支撐，同時伴隨高成交量。


    


    


    



微小支撐價位的反向作用


    


    技術交易者能夠很快形成一種直覺來判斷什麼價位最可能成為未來股價運動的支撐或阻力。例如對於分析中期趨勢的交易者來說，斯奈德包裝公司8～11月之間出現的眾多微小支撐位只有在被突破之後才具有重要性。在中期上漲過程中，回落至之前頂部的小幅下跌經常出現，因此沒有負面意義。但是，如果一次小幅下跌突破了比較重要的支撐位，那就表明技術形勢將發生重要的變化，中期趨勢很可能被反轉。


    在本講前面的眾多例圖中，學生可能發現許多微小支撐和阻力位的例子。例如，麥克貨車公司（圖5.9）、電船公司（圖6.1）以及哥倫比亞碳棒公司（圖6.17）的股票圖中都有明確的支撐和阻力價位。


    


    


    



形態與趨勢線中的阻力位


    


    我們已經學習了股價歷史走勢中支撐與阻力價位對於預測的重要性，也觀察到這些價位如何根據股價接近的方向不同而轉換其支撐與阻力的角色。在一開始討論阻力價位時，我們提到阻力價位會反覆出現，並給出各種可能的原因，包括記憶因素影響等等。這些價位一旦建立起來就不會隨著時間而變化，不過它們可能最終會失效。換句話說，某個價位上的阻力可能被耗盡而消失，但是它不會改變價位本身。而且我們還強調過注意價位持續的時間，尤其當伴隨著高成交量時。


    但是，現在我們來介紹一種完全不同類型的阻力，它不是根據之前走勢確立、並總在同一價位上重複出現，而是由股價趨勢或者形態產生的支撐或者阻力。這種支撐或者阻力隨時間的不同可能出現在不同的價位上。這周它可能是某個價位，但到了下周它可能出現在一個更高或更低的價位上。換句話說，許多趨勢和區域形態建立的支撐或阻力線是一條斜線而非水平線。


    


    


    



趨勢線確立的支撐與阻力


    


    在第八章中，我們介紹了股價在某個明確的趨勢通道中波動前進的現象，這種趨勢一般可以用一條趨勢線來描述，偶爾也可以用兩條基本平行的線來表示上下邊界。在上漲趨勢中，主要且最可靠的線通過連結各次下跌的底部而成。這條線實際上是一種移動支撐位，當股價接近它時會被阻礙並反轉。在下跌趨勢中，主要趨勢線通過連結各次反彈的頂部而成，它也是一條移動阻力線。如果趨勢通道非常明顯，可能畫出兩條平行趨勢線，則上邊線是移動阻力線，下邊線是移動支撐線。


    趨勢線與支撐和阻力之間的這種聯繫可能沒有嚴格的解釋，從直觀來看，當股價較大程度地脫離主要趨勢通道時，必然會遇到抵抗。但是預測股價突破趨勢線之後的走勢，就完全是另一回事了。我們發現股價接近舊的趨勢線時，仍然會遇到抵抗。在前面介紹趨勢線的一章中，我們將這種現象稱為「回撤」。


    


    


    



被突破的趨勢線將很快失去技術意義


    


    但是，這種趨勢線的持續有效性在被突破後將很快消失。一旦新的趨勢線明確建立，舊的趨勢線就基本不再具有技術意義。事實上，回撤現象的阻力（或支撐）往往只出現一次。當股價第二次回到舊趨勢線附近時，基本不會再遇到反抗。價格回撤與趨勢線突破之間相隔越久，這條舊趨勢線的阻力或支撐效果就越弱。


    


    


    



支點——強阻力點


    


    現在我們已經知道，單條趨勢線具有重要的支撐和阻力功能，即使在趨勢線被突破後的一段時間裡仍然保持這種效果，那麼我們可以預期兩條趨勢線的交點將形成更大的阻力。事實情況正是如此，這個交點處根據形狀特徵被稱作「支點」（Cradle）。[image: 9-5]


    當兩條趨勢線相交時，支點就出現了。阿那康德銅業公司的走勢圖（圖9.5）中，我們可以看到快速上升趨勢中出現的支點：趨勢線A和B在1936年5月第一周相交於30水平上。股價並不總是會折返到支點，但是當這種情況真的出現時，股價運動總會在該點停止並掉頭。之後，離開支點一段距離之後，股價可能突破其中一條或者兩條趨勢線。


    


    


    



頭肩反轉形態中的支撐與阻力


    


    在第一部分學習的各種反轉和調整形態中，也存在典型的支撐和阻力線。就像趨勢線的情況一樣，在股價離開形態之後，這些支撐與阻力線仍然在一段時間內有效。在頭肩形態中，突破點之後的頸線是走勢圖中非常關鍵的一條線。頸線第一次被突破表明趨勢的反轉，之後股價可能會回到頸線附近，但極少能顯著地穿過。如果頸線呈水平，則它代表的支撐或者阻力水平可以很容易地根據本講開篇介紹的原則解釋。如果頸線向上或向下傾斜，那麼其支撐或阻力功能更類似於趨勢線的情況。[image: 9-6]


    普通頭肩頂形態中頸線形成阻力的一個例子出現在聯合碳化物和碳棒公司（Union Carbide and Carbon）走勢圖（圖9.6）中的10月24日所在周。同一頁上，頭肩頂形態中傾斜頸線的支撐作用可以在聯合太平洋公司（Union Pacific）的走勢圖中看到（即10月12日與19日的兩周時間裡）


    就像我們在斯奈德包裝公司的股票圖9.4中分析過的微小支撐與阻力水平時說過的，對於中期趨勢交易者來說，最好不要依賴頸線的支撐與阻力功能。股價回到頸線附近的情況並不少見，而且也不會干擾頭肩形態的預測意義。只要頸線能夠「抵擋」住股價的回撤，那麼原來的預測就是有效的。


    


    


    



多重形態中的支撐與阻力線


    


    在分析雙重頂和雙重底，以及相關的多重形態時（第五章），我們發現股價從第二個頂部開始的下跌直到穿過兩頂之間谷段的水平時，雙重頂才完成。現在，我們可以將這個發現與支撐和阻力現象聯繫起來。谷段代表支撐水平，直到這個支撐被穿破後，我們才能得出結論認為趨勢發生了反轉。另外，支撐水平一旦被突破，就變為後續上漲過程中的阻力水平。同樣的分析邏輯也適用於其他多重頂或底形態。


    


    


    



矩形和直角三角形的分析


    


    類似的支撐和阻力分析也適用於股價離開矩形形態後的走勢解讀。很明顯，這個熟悉且可靠的預測形態的上下邊界分別代表了阻力和支撐水平。當突破發生時，股價穿破其中一條邊界，則該邊界代表的阻力或支撐意義立刻交換。例如，如果股價上漲，突破矩形的上邊界（或阻力水平），則之後該邊界就變為支撐水平。突破之後，股價可能繼續上漲幾天甚至一到兩周，然後回落至原矩形形態的上邊界附近，並得到支撐，然後才進行強有力的上漲通道。當股價向下突破矩形時，下邊界（或支撐水平）就變成後續反彈運動的阻力水平，但是這些反彈很少能穿破阻力位。


    同樣的道理，上升三角形的上邊線（或者說水平邊線）在被突破後成為支撐線；下降三角形的下邊線被突破後成為阻力線。第六章中阿那康德銅業公司的股票走勢中，我們可以看到上升三角形被突破後的支撐效果。圖6.5美國制罐公司的股票趨勢圖中，出現了下降三角形阻力功能的完美例子。事實上，這個原則適用於所有包含水平邊線的形態。


    


    


    



對稱三角形中建立的支撐與阻力水平


    


    對稱三角形突破後的支撐與阻力分析，與前面不太相同。其後的支撐與阻力線形成了一個有趣的區域，類似物理學中的「磁場」。


    在明確突破對稱三角形之後，股價回撤遇到的第一條「防禦」線的位置取決於突破發生時距離理論端點有多遠。如果突破發生在形態完成之前——例如在形態起點與理論端點之間一半或[image: 78550.jpg][image: 78551.jpg]的位置——而且之後股價沒有運動很多就回撤，那麼我們可以預期這次回撤將在形態邊線的延長線附近停住。換句話說，如果股價向上突破對稱三角形，然後上漲了一小段後迅速掉頭，那麼對稱三角形的上邊線就成為支撐線，與趨勢線中的情況比較類似。同理，如果股價向下突破，那麼下邊線將成為後續反彈的阻力線。[image: 9-7]


    一個證明對稱三角形邊線的阻力效果的例子出現在芝加哥氣動工具公司（Chicago Pneumatic Tool）1935年下半年的股票走勢中（圖9.7）。從9月第三周開始，股價走出對稱三角形態，並在11月4日顯著向上突破，同時伴隨成交量的明顯上升。但是，這輪上漲只持續了一個交易日，就開始下跌（同時成交量明顯萎縮）。11月12日，當日股價線觸到對稱三角形上邊線的延長線，然後立刻「彈起」。當然，我們不能預期對稱三角形的支撐線總是像本例中這樣「立竿見影」。如果在股價這條線上下幾美分的範圍內，也可以充分地認為支撐線起作用。


    


    



形態頂點顯著的情況


    


    現在假設股價直到對稱三角形頂點附近才突破，而且後續運動一段時間後才回撤。在這種情況下，回撤運動一般在對稱三角形的端點水平附近遇到阻力。在美國工業酒精公司1931年的股票圖2.3中，我們可以看到這個現象。在圖中2月和3月間的大型頭肩頂形態內，有一個由虛線表示的良好的對稱三角形態。3月12日，股價在三角形頂點附近向下突破，但是之後沒有出現大量的賣出，很快出現股價的反彈，請注意，這輪反彈在端點水平上停留了三日，然後股價才正式開始下跌。


    三角形頂點的這種支撐或者阻力效果一直持續到頂點之後一段時間，學生可以發現在很多對稱三角形被突破後，股價都會回撤到這條線附近。只要這條線沒有被回撤的股價穿破，那麼就可以認為之前形態突破的預測是有效的。


    


    


    



對稱三角形構成「支點」


    


    對稱三角形兩條邊線的相交點形成一個支點，它的意義和我們前面已經討論過的趨勢線匯合產生的支點相同。而且，這個支點對於後續股價運動的阻擋能力非常強，使得股價一般在靠近支點時都會很快反轉。支點產生阻力效果的一個例子出現在1936年紐約中央鐵路公司1936年下半年的股票走勢中（圖9.8）。10月中旬股價到達頂部，之後在10月26日到11月12日之間，股價走勢形成了一個較寬的對稱三角形。後來股價向下突破形態，並於11月17日反彈到對稱三角形的下邊線，並如我們意料的遇到了阻力。之後股價下跌到41¼，然後出現又一次小幅反轉，到11月28日反彈至45½。這時三角形兩邊相交的支點起了阻力作用。後來12月第二周的反彈沒有到達端點水平，而是觸到對稱三角形上邊線的延長線時掉頭繼續下跌，這條延長線與趨勢線的作用非常類似。事實上，對稱三角形的兩邊就可以看作微小趨勢的趨勢線。[image: 9-8]


    學生可以輕易地發現，紐約中央鐵路公司圖中的對稱三角形實際上是一個大型復合頂形態的一部分。股價運動的軌跡很清晰，但是成交量的變化則比較不規則。不過，股價突破形態之後的運動模式非常符合預期，而且三次強反彈都在阻力線被抵抗，更加確認了三角形態的下跌預測。


    


    



第三種情況


    


    在前面我們已經考慮了兩種情況中的支撐或阻力水平，分別是股價從對稱三角形突破後很快折返的情況以及股價在距離突破處不太遠的位置折返的情況。但是，大部分情況下，明確突破發生後股價會運動相當長一段距離之後才停下或者掉頭。這時，我們不能預期股價掉頭後一直回到頂點水平，這種折返至少不能破壞已經形成的技術趨勢。一般的情況是，這種折返會停在三角形剛形成時的上邊線頂點（或下邊線頂點）的水平上。換句話說，此時股價已經離開了對稱三角形的「磁場」區域，因此我們應尋找一般的支撐或阻力水平，正如斯奈德包裝公司的股票圖9.4中的情況。


    另外一個規模較小，但同樣典型的例子出現在電船公司的圖中（圖6.1）。注意股價在12月5日突破小三角形態之後出現下跌，接著在三角形上邊線11¾的位置上得到支撐。奧本公司的股票圖（圖3.7）中也有兩個這種支撐的例子——11月15日三角形底部的上邊線頂點，12月20日調整三角形的上邊線頂點。其中，後者在1月第二周的下跌中也起到支撐作用。


    對於對稱三角形底邊頂點的抵抗作用，可以參考德州公司的周線圖（圖3.13）的例子。讀者可以對比一下1930年12月到1931年2月間形成的三角形和1931年8月的上漲過程。


    


    


    



預測支撐水平時需要靈活判斷


    


    在分析對稱三角形態時我們指出，支撐或阻力水平取決於突破後股價折返的時機。在這裡我們無法給出任何精確的公式，來幫助學生判斷股價將在何時何處遇到阻力或支撐。要對股價運動過程中的關鍵水平做出合理的判斷，學生需要積累大量的經驗並進行透徹的研究。不過，初學者無須過分緊張。如果他認真研究股票圖，並結合形態意義仔細分析股價的每一次漲跌，那麼他將很快形成判斷支撐與阻力現象的「感覺」，而且也將發現這個現象的無窮趣味。


    


    



缺口現象中的支撐與阻力


    


    另外一個值得研究的現象是缺口中的支撐與阻力水平。我們已經知道，當股價突破技術形態形成缺口時，這種缺口很少被封堵。那麼我們可以合理地認為，形成缺口的股價運動同時也建立了一道支撐或阻力「防線」，阻擋之後的股價回到舊形態。事實上，上升突破缺口之後很快出現的下跌，通常在缺口頂部附近水平得到支撐。例如約翰曼維爾公司的股票圖3.12中1月19日的股價變化。同理，下跌缺口形成了阻力水平。


    調整缺口有時也具有這種作用。例如，在鐵姆肯滾子軸承公司的圖中（4.6），上升調整缺口形成支撐。注意2月第二周在52水平上形成了缺口，之後3月第一周股價回落到這個水平。一般來說，如果缺口比較寬，我們可以預期它的頂部水平成為支撐；如果頂部水平支撐失敗，那麼缺口的中間或底部可能形成支撐；如果這些都失敗了，那麼說明股價的運動趨勢將持續到下一個支撐水平。


    


    


    



形態阻力研究的應用


    


    本講中，我們花費大量篇幅介紹調整和反轉形態中發展出的各種阻力和支撐水平，對此學生可能感覺不理解。我們之所以這樣做，最重要的一個原因是理解股價運動的一般規律，將幫助我們避免過分的擔心。例如，我們在股票圖中看見股價明確地向上突破上升三角形時買入這只股票，但接著就看到股價回落到三角形邊線附近。通過本講的分析我們知道，只要股價在邊線處得到支撐，那麼我們對之前的判斷仍然可以保持信心，相信三角形預測的顯著上漲運動將在不久後出現。


    


    


    



買入或賣出的第二次機會


    


    另一個非常實用的原因是，我們常常可以根據形態中支撐與阻力的分析，在錯過第一次操作的機會之後，在仍然有利可圖的水平上進行補操作。例如，當股價上漲至突破形態時，我們由於某種原因沒有買入股票，如果接著股價回跌至形態支撐線附近，那麼我們就又獲得一次屯入股票的良機。


    事實上，許多經驗豐富的技術交易者在股價剛剛突破形態時，只買入計劃購買量的一部分，等到股價回跌到支撐線附近時再買入餘下的部分，有時他們甚至提前在支撐價位布下買入指令。這種策略有許多優點，但是初學者應該記住的是，股價突破後並非每次都會出現回跌，而且有時即使出現回跌也不會到達支撐價位。如果學生快速地回顧一下本課中舉例的典型圖形，可以發現大部分情況下最有利的買入時機就在突破發生時。


    


    


    



舊支撐或阻力價位的有效期


    


    圖表分析的學生經常提出一個問題：之前的支撐或阻力價位的作用能夠持續多久？坦白說，我們很難給出一個明確的答案。本章開頭提出的支撐或阻力價位的解釋或許能夠提供些許線索，另外成交量也是一個需要考慮的因素。


    總體來說，支撐和阻力價位由股價的微小波動形成，如我們在斯奈德包裝公司的股票圖9.4中看到的，一般在兩到三個月後變得不再重要。另一方面，主要趨勢中重要的中期運動頂部或底部也會形成支撐和阻力價位（如通用電氣公司周線圖9.1），這種支撐和阻力價位可能對幾年後下一輪主要趨勢中的股價運動仍然有效。因此基本原則是，形成支撐和阻力價位的股價運動最重要，這位價位對未來運動的影響越長久。


    在下一輪主要趨勢中，當然會形成新的支撐或阻力價位——有時是舊價位的重複——這些新價位可能在之後的趨勢中發揮重要作用。例如，觀察通用電氣公司的日線圖9.3中，8月1日當周在44½的價位上出現阻力。同樣在44½的價位上，在8月21日和9月25日的下跌運動中出現支撐。這個價位可能在幾個月後又作為支撐或阻力位出現，取代之前的46½，成為對未來股價運動有重要影響的價位。不過根據這張圖中的走勢，44½只是一個不太重要的、作用很快消失的價位。


    另一個影響價位作用持久性的因素是股價離開反轉水平的迅速程度。如果股價緩慢上漲然後形成圓形頂，那麼在一段時間之後，這種支撐價位的有效性將弱於股價快速上漲然後快速下跌形成尖銳峰狀的支撐價位。在這一點上，注意觀察通用電氣股票圖9.1和9.2中的42價位，由1929年秋季股價的急速下跌與之後的快速反彈形成，這個價位的重要性持續了很長時間。


    


    


    



50、100等價位的特殊意義


    


    每一位跟蹤股市動態的投資者都會發現，股價運動到50或者100的水平時，有時會停滯並波動一段時間。很多時候，股價穿過50或100水平時，確實會遇到一定困難。一個可能的原因是，我們的思維習慣於將數字取整。例如，當聽到某只股票價格是42時，我們常常會感覺「它應該能漲到50」。而且交易者喜歡在這些整數值價位上佈置買入或賣出指令，使得思維習慣的「阻力」被進一步加強，對未來股價運動的影響也更顯著。另外，按照以前的交易規則，100是股票的面值，而面值是一個重要的參數，因此不論股價從哪個方向靠近100價位，都容易被阻停。不過，這些因為習慣人為產生的支撐或阻力位不如我們之前討論的支撐或阻力位有效。股票的交易歷史仍然是我們最佳也最安全的指導。


    


    


    



中期運動的半途理論


    


    下面我們介紹一個曾經非常受重視的理論——中期運動的半途理論（The Half-way Intermediate Movement Theory）。雖然嚴格來說這個理論與支撐和阻力分析沒有直接聯繫，但是根據目前掌握的知識，在這裡引入這個理論是有益的。該理論認為，當一次主要運動中出現了干擾性反轉時，只要反轉運動最高只達到之前主要運動幅度的一半，那麼我們就可以將這次反轉僅看成一次中期運動。如果反轉一直持續到超過主要運動幅度的一半，那麼可能說明這次反轉意味著主要趨勢正在改變。此時，原本認為是中期修正的運動可能實際是新主要趨勢的開端。


    檢驗一段時間內的股票走勢圖可以發現這個理論得到一定支持，但並不是一個非常可靠的交易法則。大部分中期修正運動不會回撤至原主要趨勢幅度的一半以上，但是有一些回撤幅度達到[image: 78557.jpg][image: 78555.jpg][image: 78556.jpg]，偶爾甚至回撤至主要趨勢的起點，不過最終主要趨勢都沒有改變。或許[image: 78563.jpg][image: 78560.jpg][image: 78562.jpg]是一個更安全的邊際：如果一次中期運動回撤到原主要趨勢幅度的[image: 78568.jpg][image: 78566.jpg][image: 78567.jpg]位置，那麼我們有理由情況懷疑主要趨勢將反轉。


    


    


    



從支撐或阻力位「彈開」的效應


    


    在應用支撐和阻力分析時，還有一個需要討論的要點，即股價在接近支撐和阻力位時的運動特點。如果仔細觀察之前的幾張圖表，可以發現此時股價的運動有兩種情況：要麼在該位置停住一段時間，在最終突破價位之前形成某種形態；要麼它們被價位「彈回」，向反方向運動。


    當股價接近支撐或阻力價位時究竟會發生哪種情況，沒有一個可靠的判斷規律（事實上我們已經看到，偶爾會出現股價毫不費力地穿過價位的情況，不過這是特例而不是普遍現象）。我們必須同時考慮圖表中其他方面的因素，比如成交量、之前運動的程度和尖銳程度、突破前形態的特點和規模、其他股票的表現以及市場整體情種和預期支撐或阻力位的強度。另外我們還應該瞭解這只股票在到達關鍵價位時一般的運動特點。


    


    


    



獲利的良機


    


    最後，一條非常重要的安全法則是當股價接近重要的支撐和阻力區域時應及時撤出投資，然後根據資金的多少，靜靜觀察，等到時機合適時再重新入市。例如，假設我們在1935年買入了通用電氣公司的股票（圖9.2），1936年2月時仍持倉，那麼明智的決定是當股價接近42價位時平倉獲利，因此該股票的交易歷史表明這個價位可能是非常頑固的阻力位。之後，我們可以心平氣和地觀察通用公司的股票是否能穿過這個價位，再決定是否再次買入，或者一直等待股價形成某種強有力的上升形態，表明上漲趨勢已經形成。事實上，圖中1936年5月確實形成了這種形態（見同期日線圖）。


    由此得到一條推論，當股價接近強有力的阻力線時買入股票——或者說成為該股票的多頭——是不明智的。可能就在阻力位之下兩三點的水平上，股價突破某個重要形態，如果僅根據形態的意義，我們很可能買入股票，但是我們知道這個位置存在阻力位，而且可能強大到足以扭轉之前的技術形態。這時，保守的交易者會耐心等待，看阻力位是否能夠起作用。如果阻力位被明確地突破了，那麼他就可以自信地得出結論：重要的運動趨勢即將出現。


    


    


    



賣空操作中支撐和阻力價位的作用


    


    在前面我們已經提到，如果市場處於極糟的大熊市，那麼最有力的支撐位也可能被輕易突破。此時股價會在追加保證金和強制賣出的壓力下一瀉千里，直到資金實力較弱的公眾投資者被徹底搾乾。不過除了這個特殊情況之外，熊市中的交易策略與前面討論的牛市中交易策略沒有什麼不同。


    當股價跌至比較有力的支撐線附近時賣空股票是不明智的。最安全的賣空時機是當股價反彈至阻力位附近，或者剛剛從支撐線突破。當股價接近下一個支撐位時，賣空者應盡快平倉，然後等待股價反彈一段後再賣空。


    


    

  




    Chapter 10 測量法則和形態


    ◆ 支撐和阻力位的歷史追溯


    ◆ 當前股票圖中沒有重要價位


    ◆ 趨勢線的測量含義


    ◆ 主要趨勢線更加可靠


    ◆ 形態的測量含義


    ◆ 頭肩形態的測量含義


    ◆ 測試頭肩形態的測量公式


    ◆ 頭肩形態測量法則的可靠性


    ◆ 三角形態的測量含義


    ◆ 旗形與三角旗形的測量方法


    ◆ 測量規則僅適用於旗桿


    ◆ 旗形測量規則不能預測反轉


    ◆「半旗桿」震盪形態


    ◆ 半旗桿震盪形態的例子


    ◆ 一個不太明顯的例子


    ◆ 半旗桿形態的可靠性


    ◆ 缺口的測量理論


    ◆ 單缺口測量理論


    ◆ 缺口之後的股價運動非常多變


    ◆ 一個不太容易解讀的例子


    ◆ 多重缺口理論


    ◆ 也適用於兩個調整型缺口的情況


    ◆ 測量缺口分析的實例


    ◆ 多重缺口規則的可靠性


    ◆ 測量過程的時間因素


    ◆ 虛假移動和突然下跌


    ◆ 股票圖中最令人困惑的敵人


    ◆ 幸運的是虛假移動不常出現


    ◆ 三角形態最容易發生虛假移動


    ◆ 普通對稱三角形態的虛假移動


    ◆ 大多數虛假移動都伴隨著低成交量


    ◆ 伴隨高成交量的特殊虛假移動


    ◆ 直角三角形態的虛假移動


    ◆ 矩形的虛假移動


    ◆ 虛假移動 vs 線外運動


    ◆ 頭肩形態之後的虛假移動


    ◆ 如何防範虛假移動


    ◆ 高成交量的突然下跌


    ◆ 突破規則的嚴格定義


    ◆ 運用止損指令應對虛假移動


    ◆ 虛假移動的積極作用


    ◆「甩尾」——不是虛假移動


    ◆ 止損指令


    ◆ 止損指令的原理


    ◆ 何時下達止損指令


    ◆ 改變止損指令


    ◆ 在什麼價位上佈置止損指令


    ◆ 多頭倉位中止損價位確定原則的應用


    ◆ 止損價位的第一次改變


    ◆ 缺口提供新的基點


    ◆ 結束美國橡膠公司例子的討論


    ◆ 終於被執行的止損指令


    ◆ 賣空操作中的止損指令


    ◆ 賣空操作初始止損指令的佈置


    ◆ 賣空交易中的止損指令是買入指令


    ◆「心理」止損的使用


    ◆ 形態內設置止損指令幾乎無用


    ◆ 不要忽略其他的圖形信號


    ◆ 止損指令的其他用途


    


    股票交易者在決定買入任何一隻股票之前，都有三個問題要解決，分別是：


    


    1．股價運動何時開始？


    2．股價運動方向如何——上漲還是下跌？


    3．股價運動將持續多久之後，才會被反轉或者在某一個位置停滯不前？


    


    對於前兩個重要問題，學習技術分析的學生可以根據本課前七章分析的各種形態及現象知識，直接給出可靠的回答。而第三個問題同樣非常重要，因為我們在面對整個市場中眾多的股票，當然希望自己的資金總能配置在最優選擇上。我們只願意買入或賣出那些能夠帶來最高回報率的股票。因此，我們在分析股票圖表時，有必要比較不同的投資機會，並盡可能估計哪個機會能夠帶來最大的利潤。


    


    


    



支撐和阻力位的歷史追溯


    


    在第九章學習支撐與阻力位時，我們看到在股價歷史走勢中建立的價位在預測未來走勢時發揮著重要作用。尤其在分析周線圖中的主要和中期趨勢時，過去的支撐與阻力價位可能在幾年之後仍然能夠發揮影響。利用這些價位，我們可以得到對股價運動目標價位估計的首要且效果最佳的輔助。假設我們在跟蹤的大量股票中，發現了這樣兩支股票：它們的股價處於同一區間，走勢都形成了重要性相近的形態，二者的股價同時突破形態，而且突破的過程都預示著後續運動將有利可圖。但是，其中一隻股票的歷史周線圖表明，在當前股價以上幾點的位置存在潛在阻力區，而在另一隻股票的歷史走勢中，突破價位以上20～30點的範圍內都沒有出現過阻力現象。很明顯，在其他條件相同時，利用第二隻股票交易獲得豐厚利潤的概率高於第一隻股票。對於第一隻股票來說，如果它的技術力量非常強，那麼有可能直接衝破過去的阻力位，毫無障礙地上漲許多點，但是從概率角度來看，這種情形是有風險的；更可能的結果是，股價在過去的阻力區內波動很長一段時間，甚至可能受阻回落，在形成某種重要技術形態之後才最終穿破阻力區。


    


    



當前股票圖中沒有重要價位


    


    因此，如果我們想交易某只股票，那麼對它的歷史走勢進行一番徹底的分析是非常必要的。儘管這個過程可能耗時耗力，但從其重要意義來看，這些努力都是值得的。研究股票的交易歷史和可能的支撐及阻力價位，最適宜的工具是股價周線圖。研究的起點應至少回到前一次主要趨勢的開端。換句話說，如果我們正在追蹤的股票處於長期牛市之中，那麼我們應選擇股價從高位開始進入上一個熊市的時點作為研究起點。如果我們正在跟蹤的股票處於熊市中，那麼就應選擇股價從低位進入上一個牛市的時點，以便我們找到潛在的支撐價位。


    如果我們希望研究得更加深入，那麼可以通過採用月線圖來將研究期間再向前推，進而在買賣力量重複交替的過程中找到最重要的價位。事實上，月線圖也可以用於分析近期趨勢，但是月線圖上某些重要價位和成交量變化可能不太明顯，而周線圖則更加適宜研究近期趨勢。當通過研究股價歷史走勢，確立了支撐及阻力價位在當前趨勢中最可能出現的位置時，我們可以在當前日線圖中標記出這些價位，還可以根據預期的價位影響重要性，採用一些方面的代碼來區別標記。當需要新建一張圖時，可以將這些價位的標記延續到新圖紙上，從而可以在觀察股價的運動時，繼續用這些價位來估計股價的可能運動範圍，以決定何時出手交易，而不必每次股價變化時都回頭研究歷史走勢。


    


    


    



趨勢線的測量含義


    


    在第八講中，我們學習了趨勢線和趨勢運動，並瞭解到當一個明確的趨勢建立起來時，我們有一定把握認為這種趨勢將持續，直到出現有力的反轉信號。因此在趨勢運動中，我們也有一個測量當前微小或中期趨勢可能目標的方法，一般趨勢停止並反轉的位置很可能處在趨勢線附近。但是，反轉發生的具體價位取決於趨勢線的「角度」，或者說股價到達趨勢線所花費的時間。如果趨勢線比較陡峭，那麼股價脫離通道的運動幅度可能很小。這一點可以通過工業人造絲公司走勢圖（圖8.7）中的趨勢運動分析來說明。


    


    



主要趨勢線更加可靠


    


    總體來說，我們發現趨勢線用於股價修正運動幅度的預測很有幫助，這裡的「修正」運動指股價運動方向與基本趨勢相反。例如，趨勢線在確定重要熊市中的中期上漲運動可能幅度，或者在中期下跌趨勢中的微小上漲幅度，以及牛市中的類似分析時交易最好。在這些情況中，我們一般使用單條或者主要趨勢線，即下跌趨勢中各頂峰的連線，或者上漲趨勢中各底部的連線。少數情況下，我們可以畫出較好的平行或者次要趨勢線，它們對於預測趨勢通道內任一方向上股價運動的幅度的可能目標也非常有幫助。


    


    


    



形態的測量含義


    


    學習者將看到，前面介紹的兩種估計股價運動幅度目標的方法都有一個前提，即我們首先識別出某種可能對這一運動設限的條件，或者說某種股價的運動遇到後將被阻止並反轉的障礙。但是在許多情況中，股票的交易歷史並沒有顯示出支撐或阻力問題，而且股票圖中也沒有建立起明確的趨勢線。此時我們不得不根據運動的產生過程來估計可能的運動幅度，即觀察運動開始處的形態特點，或者運動本身的特徵，來決定股價運動的強度以及可能的幅度。


    在較早的幾章中，我們曾提到一個非常寬泛的結論，即不論是反轉形態還是調整形態，形態規模越大、邊界越清晰，則形態完成後的股價運動幅度將越強。另外我們也強調了一個原則，即評估形態重要性時，必須考慮基本趨勢的方向。與基本趨勢的方向一致時，股價將運動得更輕鬆。因此，一般在牛市中，相對較小的底部形態可能導致非常強的上漲運動，而很大的頂部形態之後則只出現非常不明顯的下跌。熊市中的情況正好相反，即頂部形態會導致長期、大幅的下跌，而底部形態則伴隨著相對小幅的上漲。不過，當比較的兩支股票價格走勢方向相同時，我們不必擔心這種基本趨勢的影響


    


    


    



頭肩形態的測量含義


    


    本課程中我們學習的第一個反轉形態是頭肩形態。在分析此形態時，我們曾提到一個比較可靠的測量公式，簡述如下：股價突破頸線之後運動的距離（用點數或美元數來衡量），將至少與頭部與頸線的距離相等。股價可能在該位置上短暫停留，接著要麼繼續在原方向上運動，要麼在反方向形成短暫的反轉，股價回到頸線附近，然後再按照頭肩形態的預測方向運動。另一種情況下，股票的技術形勢可能發生徹底改變，沖銷了原先頭肩形態的預測。


    


    


    



測試頭肩形態的測量公式


    


    我們可以將這個測量公式應用在前面幾講頭肩形態的例圖中，以檢驗公式的準確性。首先來看圖2.1中共和鋼鐵的頭肩形態，如果我們畫一條通過點C和點I的頸線，則這條線與頭部頂端的垂直距離約為28點。在10月最後一周，股價在112的水平上突破頸線。應用測量公式，我們預期股價應在下跌28點（即84的水平上）或更低的位置上出現暫停。實際上，這次下跌一直持續到73的水平上才出現暫停，接著一次小幅反彈使股價回到89。


    在西部聯盟（圖2.2）的頭肩頂形態上，測量公式給出的預測驚人地準確，但是在美國工業酒精（圖2.3）的頭肩頂形態中，公式預測的暫停位於56附近，但股價毫不費力地穿過這個水平，一直運動到38才停下來。另外，這條公式在波登公司（圖2.4）的股票圖中，以及蒙哥馬利–沃德公司（圖2.6）和杜邦公司（圖2.7）的頭肩底形態中都有良好的效果。不過在伍爾沃思公司的股票圖（圖2.5）中，小型頭肩底形態的測量結果說明股價應該在上漲到52時出現暫停，但實際情況中股價在50½的G點上就出現了小幅反轉。而將測量公式應用於圖中規模較大、位置較靠外的頭肩形態時，預期股價應上漲到56，這也與實際情況存在一定差距。


    


    



頭肩形態測量法則的可靠性


    


    仔細觀察前面提到的各例子，我們可以對這條測量法則的可靠性有一個大致瞭解。不過我們仍然建議學生觀察所有與頭肩形態相關的例圖，包括圖2.9、圖3.5、圖4.10、圖9.8。尤其值得注意的是在圖9.8，即紐約中央鐵路公司的股票圖中，測量公式的結果說明朒應在40左右的位置出現暫停，實際中小幅反轉發生在41¼的位置上。很明顯，這條測量公式效果相當好，但也存在諸多例外情況。我們無需根據這條公式規定具體的交易原則。這裡有一條有時比較有用的建議：如果另一隻股票的走勢圖中出現了更好的機會，那就立刻平倉獲利吧！


    


    


    



三角形態的測量含義


    


    學習股票技術分析的學生總會試圖找到適用於測量三角形態中股價運動幅度的法則。但是我們在仔細檢驗了上百幅例圖之後得出結論，目前已經提出的各種理論中沒有一種是可靠的。其中最有意思的一種理論聲稱，突破後股價運動的幅度將等於之前股價從震盪段到三角形態第一個反轉點的距離。我們之所以認為這種理論有趣，是因為它確實在許多情形中都取得不錯的預測效果，例如荷利食糖公司（圖6.2），公共汽車公司（圖5.11）和電船公司（圖6.1）。但是，如果觀察一下本章中其他三角形態的例圖就會發現，這種理論在大多數情況下都不成立。而且顯然它不適用於反轉三角形態。


    一條更加保守的三角形態測量公式則認為，突破後股價運動的幅度將至少等於三角形態開口端的垂直距離，或者說，等於形態最寬處的距離。這條測量法則看上去確實具有較高的可靠性，但實際上我們完全可以利用趨勢線或支撐阻力分析法得到同樣的結論，一般趨勢線分析更加常見。


    


    


    



旗形與三角旗形的測量方法


    


    儘管三角形態的測量含義可靠性有限，但是與其相似的旗形和三角旗形卻呈現出完全不同的測量效果。事實上，這兩種有趣且可靠的調整形態能夠為我們做出最精準的測量之一。


    我們在第六講中曾介紹過，旗形形態是建立在「旗桿」之上——一段近乎垂直的價格軌跡，方向朝上或朝下。旗桿的長度（以點為單位），即從之前的價格堵塞位置到旗形開始形成位置之間的距離，在大多數情形中都能較好地反映出價格離開旗形最後一個反轉點後的運動幅度，例如迪爾公司（圖6.14）中的情形。圖中的旗桿長18點，即從旗桿開始處（57）到旗形形成點（75）。請注意，測量時需算到旗形的頂點。現在旗形的底部位於69的位置，從這裡股價開始繼續之前的快速上漲。69加上18等於87，按照測量含義股價上升的可能目標價位是87，實際情況僅僅比我們的測量超出2個點。


    


    


    



測量規則僅適用於旗桿


    


    同樣的測量方法適用於所有類型的旗形形態以及三角旗形態。一個非常好地證明上升趨勢中上升旗形測量效果的例子是國際收割機公司（圖6.16），旗桿從79到91，形態後股價運動從89～101。但是需要注意的是，在計算長度時，我們只考慮從股價震盪或小幅反轉後開始形成的旗桿本身，而去除之前股價的波動過程。例如灰狗公司股票圖（圖6.15）中三月上旬形成的第一個旗形形態中，我們對旗桿的測量應當從30的微小反轉開始。而在該圖中四月末形成的第三個旗形中，我們則應從該周股價震盪點39的位置開始測量。


    


    


    



旗形測量規則不能預測反轉


    


    灰狗公司的股票圖（圖6.15）還揭示了旗形測量規則的另一個要點。這個規則告訴我們之後股價可能的運動幅度是多少，但無法預測趨勢的反轉，甚至不能預測股價達到該目標運動幅度後是否會出現一段較長的停滯。實際上，股價可能只在目標價位上稍做停留，然後迅速繼續沿著之前的趨勢運動，正如灰狗公司股票圖中1935年春天的情形。注意圖中的旗桿非常短，而旗形本身則相對較大。但是，如果旗桿很長（即頭尾價位相隔較遠）同時旗形本身較小，那麼我們一般可能預期股價在達到目標價位後，會處於「氣數已盡」的狀態。總而言之，我們應當一如既往地對技術規則在實際交易中的應用效果保持謹慎。如果股價的運動已經達到了我們預期的幅度，那麼旗形規則給了我們一個非常好的「標桿」，在這個位置上我們應該賣出獲利，靜觀其變。


    


    


    



「半旗桿」震盪形態


    


    顯而易見，旗形（和三角旗形）形成於股價異常快速變動時的拋售獲利行為。大多數情況下，這種形態都形成於股價快速運動過程的中期，對此我們也很難給出一個合理的解釋。不過，正如本講中多次提到的，我們最關心的是規律本身，而並非一定要找到背後的可能解釋。不論原因是什麼，最終的結果是我們得到了另一個與旗形有著相同預測的形態。


    這種與旗形聯繫緊密的測量形態被稱為半旗桿震盪形態。它很難被歸到本課程前面提到的分類之下，因為它沒有一個明確的形式。它只是一段非常緊密、持續時間從5天到3周不等的股價震盪，從而形成一根「旗桿」，具體的持續時間粗略地取決於旗桿的長度。這段震盪的形狀可能類似一個小型的三角或者矩形形態，同時成交量逐漸萎縮，與調整形態即將完成時成交量的變化方式一樣。有的時候，這段震盪的形狀又與其他形態都不同，但不管怎樣，都符合「緊密」的要求，沒有減弱的趨勢，震盪的幅度也不會逐漸擴大。這種形態表示股價將在同一方向上走出一輪快速的調整，幅度與旗桿的長度大約相同，而且在大多數情況下，它暗示我們這是賣出獲利的好時機。


    


    


    



半旗桿震盪形態的例子


    


    該形態的一個幾乎完美的例子出現下面西部聯盟公司1935年下半年的股票圖中（圖10.1）。[image: 10-1]在掙扎了兩個月之後，51～52上的阻力位終於在10月14日爆發式的交易之下被突破，緊接著股價幾乎垂直上升至64。在這個位置上股價的運動停止上升，而是形成一段非常緊密的震盪形態，同時成交量持續下跌，直到11月7日出現又一次交易量的突升，接著在不到兩周的時間裡股價升至77。測量從52被突破的位置到第一根旗桿的頂端64，我們預測接下來運動的可能幅度是12。從後來的走勢可以看到，這一預測相當精準。這個例子中的半旗桿震盪形態看上去有點類似三角形態，但根據嚴格定義判斷並不符合三角形態的要求。但是，它仍然符合「一段非常緊密的震盪過程」，沒有絲毫減弱的趨勢。如果我們此時尚未持有西部聯盟的股票，那麼在觀察到11月2日當周股價和成交量的變化時，我們很可能會買入這只股票。


    


    


    



一個不太明顯的例子


    


    在美國橡膠公司1936年上半年的股票圖（圖10.2）3月21日當周的變化過程中，我們可以看到半旗桿震盪形態的另一個例子。[image: 10-2_fmt]股價從19½上漲到27，形成一根旗桿，接著在26左右的位置上緊密震盪約一周時間，同時成交量下降。這段變化表明股價將迅速上升至34左右，實際情況中股價確實從3月24日（注意成交量）開始上漲。但是這一次股價在30左右的位置上突然停住，即只實現了預測幅度的一半，接下來兩周裡股價都沒有明確的變化。由於當時市場整體突然發生劇烈反轉，因此半旗桿形態的預測被打斷。儘管如此，4月8日成交量又出現突升，同時股價終於漲到預測位置。


    


    


    



半旗桿形態的可靠性


    


    雖然上面兩個例子中半旗桿形態的預測效果十分精確，但是我們要再次強調應謹慎防範對於技術形態或其他預測信號過分依賴的危險。在股票圖的技術分析中，沒有「絕對」一詞。半旗桿震盪形態和旗形作為技術形態都非常可靠，但是它們也會出現不好用、不按套路出牌的情形。按照這種預測進行買賣的交易者必須做好準備依實際情況靈活應用，而且當規則不適用的「特殊情況」出現時，應果斷放棄預測。


    就像旗形和三角旗形一樣，半旗桿震盪形態既可以出現在上漲過程中，也可以出現在下跌過程中。不論方向如何，預測意義都不變。


    


    



缺口的測量理論


    


    接下來這組測量理論建立在股價的缺口之上。事實上，調整型缺口也被一些學生稱作測量性缺口，因為它們具有公認的測量價值。我們有理由認為缺口可能與股價運動幅度相關。缺口本身就是股票技術形勢異常變動的證據，因此自然可以用來測量技術力量的強弱，而技術力量的最終結果就是後續股價上漲或下跌幅度。然而，我們在實際交易中發現種類繁多的缺口規則中沒有一種能夠提供非常可靠的預測。儘管如此，我們仍然有必要認真學習其中的兩種理論，因為它們確實告訴我們當股價反常地出現缺口時，股價運動幅度應如何測量。


    


    


    



單缺口測量理論


    


    第一種測量理論適用於股價突破後快速運動一段，接著出現調整型缺口的情況，其測量含義是股價從缺口開始的運動幅度將大約是從突破到缺口之間距離的1～1.5倍。換句話說，快速上漲或下跌過程中的第一個調整型缺口（假設前面沒有出現突破缺口）出現在整個運動約40%～50%的位置。這裡提醒一條應用上的注意事項：如果某只股票經常出現缺口，那麼這種缺口幾乎沒有技術意義。[image: 10-3_fmt]


    下面我們舉一個單缺口測量理論的應用實例，見美國鋼鐵公司的股票圖10.3。在1936年1月之前，股價運動中都沒有出現缺口。1月末股價向上突破一個小型對稱三角形態，同時成交量明顯增長，但是沒有明顯跡象表明股價將迅速上漲。直到2月10日股價運動才攢足力量，當天上漲將近4點，並收盤於當天價格頂點55½。強有力的上漲趨勢持續至第二天，將股價推升至58½，並在身後留下一個將近1個點的缺口。考慮到該公司股票的收盤價一般都與前一天的價格線形成重疊，因此這個缺口意義非常顯著，正是讓我們檢驗測量理論的良機。從突破位置49到缺口形成位置56（忽略分數位），我們得到7個點的長度，這說明接下來股價將再快速上漲7～10個點，即股價將上升至63～66，然後可能出現一段停滯或者反轉。美國鋼鐵公司的股票確實是這樣做的：股價一直上升到65，很好地實現了我們的預測。


    


    



缺口之後的股價運動非常多變


    


    如果學習者手中有大量歷史股價圖，那麼他可以找到許多證明某一測量理論成立的例子。一般來說，我們很容易在運動完成之後發現對應的測量理論。但是，應用單缺口測量理論時，缺口剛剛出現在圖中，因此我們面臨的一個難題是如何判斷股價運動開始的位置，以及測量開始的位置。另外，我們往往也無法立刻有把握地判斷缺口屬於調整型還是竭盡型。最後，即使股價運動的開始位置比較明確，而且缺口很明顯地屬於調整型，但是後續運動幅度仍然可能遠遠低於或高於我們的預測值。


    下面我們通過兩個公司的股票圖來說明快速運動中的單缺口情形，分別是通用劇院設備公司（圖4.12）和新澤西州標準石油公司（圖5.5）。前者的股票圖中，在4月22日和23日，單頭多肩形態頂部反轉之後的下跌趨勢中出現了一個缺口。理論頸線（即圖中1月29日和3月13日兩個底部的連線）被突破於4月11日當周，突破位置為10½。缺口出現在7¾處，根據我們的測量規則，接下來的快速下跌幅度將在3到4½點之間。實際情況中，股價下跌了4點，而且幾乎在一天內完成。


    


    


    



一個不太容易解讀的例子


    


    在新澤西州標準石油公司的股票圖（圖5.5）中，3月24日和25日之間出現一個明顯的調整型缺口。在應用測量規則之前，讓我們首先判斷一下股價運動的起始點。最安全的——當然也是最保守的——選擇是缺口正下方67位置上一段較小且不太明確的震盪，這樣得到的測量結果確實很好地預測了下一輪小幅震盪。但是，如果往前看一下股價的走勢，很明顯在64位置上有一個更重要的「突破」，即1月與2月間各頂部組成的向下傾斜的中期趨勢線被穿破，同時成交量顯著地增加。如果將64作為測量起點，那麼後續股價將上升至77～80之間。但是，如果我們再往前看一些，會發現這輪形成缺口的上漲運動實際上開始於61位置上的一段底部震盪（注意觀察成交量），而在這個基礎上，缺口理論預測股價在反轉之前將上升至79～84之間。實際情況是，股價上升到80的位置，也就是說這兩種預測結果都是合理的。


    學習者還可以參考以下幾個前面課程中提到過的例子，有的很好地印證了缺口理論，而有的則沒有按套路出牌。


    圖1.3——7月28日趨勢線被突破後131位置上出現的¼點缺口；


    圖2.1——8月末在118位置上出現的大型缺口；


    圖2.3——3月末在58位置上出現的小型缺口；


    圖5.13——在112位置上的缺口；


    圖6.8——8月10日當周在10½位置上的缺口。


    一個提示：如果缺口很快被封上，那麼不能使用單缺口規則。


    


    


    



多重缺口理論


    


    前面幾節中我們學習了適用於單個調整型缺口的測量規則。但是，如果股價運動開始於突破缺口，然後出現調整型缺口，那麼我們面對的就是一個技術形勢變化更劇烈的情形，其後的股價運動自然也更複雜。


    這種情形下的理論是多重缺口測量規則，它表明股價離開第二個缺口後的運動幅度約為第一個與第二個缺口之間距離的兩倍。


    一個應用這條測量規則的良機出現在美國工業酒精公司的股票圖（圖7.15）中。5月19日，股價向下突破調整三角形態，形成突破型缺口D。緊接著股價形成調整型缺口E。第一個缺口出現在45位置上，第二個在41½位置上，二者距離為3½點，它的兩倍是7點。那麼我們的預測就是股價則從41½開始下跌7點至34½左右。實際情況中，下降過程進行到33½處。


    


    


    



也適用於兩個調整型缺口的情況


    


    這條測量規則既適用於一個突破型缺口與一個調整型缺口的情況，也適用於股價快速運動中出現兩個調整型缺口的情況，理論上來說，只要調整型缺口仍在出現，我們都可以使用這條規則。當然，常識告訴我們任何過於異常的股價快速運動最終都會「以悲劇告終」。超買或超賣時，股價都會快速變化。因此，我們不應過於依賴任何一條測量規則，因為這些規則都建立在股價的異常變化之上。畢竟缺口理論始終存在一個風險：某一個缺口可能是竭盡缺口。


    


    


    



測量缺口分析的實例


    


    下面我們以「老朋友」——伍茲沃思公司的股票圖（圖7.14）為例，來看一下多重缺口規則的應用。第一個應用機會出現在調整型缺口B緊跟著突破型缺口A出現時。這兩個缺口之間的距離約為1½點，因此它們預測股價將繼續上升約3點，即從第二個缺口位置56½升至59½處。但是，缺口B後面緊接著出現缺口C，因此我們可以再次應用這條規則。這裡略去數學上的細節，相信學生可以很容易地自己證明，現在新的預測認為股價將上漲至60左右。這一預測很快就實現了。


    第二個應用機會則出現在突破缺口E的3天之後又在62位置上出現另一個缺口。這一組合的預測含義是股價將繼續運動至65。然而，一個小型島形反轉出現了，股價掉頭回到了缺口E附近的支撐線，然後才恢復上漲運動。雖然之後股價達到了預測價位，但這次預測仍然是失敗的。第三次應用出現在最終反彈過程，缺口G跟承受著缺口F，規則表明股價將繼續運動至71½處。從圖中來看，這一預測沒有實現。不過此時的成交量顯示，缺口H很可能是一個竭盡缺口，因此我們應該預期到後面可能出現的變化，尤其在第二天缺口被封住之後，它的竭盡特徵已經完全建立。


    


    


    



多重缺口規則的可靠性


    


    伍茲沃思公司的股票圖讓我們有機會對多重缺口測量理論做出相當透徹的檢驗，而且提醒我們當股價的運動軌跡離良好的基礎形態越遠，我們應越小心對待。另外，它再次表明不能過於固執地依賴測量規則。我們必須密切關注股票圖中的變化，時刻注意發現其他的技術跡象，而且當擾動因素出現時應立即放棄原來的測量預測。在第七講中我們曾強調，對於調整型和竭盡型缺口的區分是困難的，而這種困難進一種放大了盲目依賴多重缺口規則的風險。


    克萊斯勒公司的股票圖（圖4.7）可以用來學習多重缺口規則在兩個缺口相隔很遠時的應用。如果實際應用中兩個缺口的距離超過這個例子中的情況，那麼可能就不再具有測量意義。總的來說，兩個缺口離得越近，測量預測就越可靠。


    


    


    



測量過程的時間因素


    


    在結束關於測量規則的討論之前，我們需要再次強調：至今我們尚無任何一種時間週期理論能夠可靠在應用在實際交易當中。時間理論的研究是非常吸引人的，它激發了眾多分析師進行詳盡的研究。但是目前還沒有發現一個可靠的時間規則。


    


    


    



虛假移動和突然下跌


    


    在前面的內容中，我們曾多次提到「虛假移動」和突然下跌，但是直到現在我們還沒有對這兩個現象給出具體的解釋。這種現象確實會發生，雖然不太頻繁，但是誤導性很強（至少對新手來說），值得我們進行接下來的探討。


    這些現象在股票圖中的表現非常符合它們的名字——「虛假的移動」、「突然的下跌」。實際上許多學生將這兩個名字看成同義詞，對此我們沒有什麼意見。


    但是嚴格來看，「虛假移動」指的是一段比「突然下跌」持續更久的股價運動。後者通常只用一天或兩天完成（類似於日內反轉和一日線外運動），而前者則沒有那麼劇烈而且可能持續一周甚至更久。突然下跌可能發生在任意時刻，可能在形態內或形態外，而虛假移動則通常指的是明確的形態在即將完成時在錯誤方向上——即與真實的後續運動方向相反——出現的令人困惑的、不明確的但是幅度相對較小的股價運動。我們假設突然下跌的出現歸咎於職業操盤者想要擾亂公眾而進行的操作，而虛假移動的出現則更多由於市場暫時顯現出的不確定性或者職業操盤者的離場。


    


    


    



股票圖中最令人困惑的敵人


    


    與往常一樣，我們更關心的是現象出現的結果而不是原因。為了大家更好地學習本講內容，我們統一使用「虛假移動」來描述導致（或者表面上導致）錯誤預測的股價運動。如果這種股價運動持續相當遠，而且伴隨著成交量的上升，那麼它們就成為了股價圖分析以及實際交易中最危險、最麻煩的一種形態。它們可能看起來非常類似一次真正的、有效的突破，誘使我們買入該股票，結果後續運動證明這是一次錯誤的操作，我們不得不承受損失以及精神上的折磨。


    即使這種股價運動並不符合有效突破的所有要求，但是它們仍然是令人困惑的，因為它們會讓我們懷疑（至少暫時懷疑）圖中形態是否適用於技術分析理論。例如，假設股票圖中形成了一個強有力的、非常可靠的向下反轉形態，所有信號都表明股價將進入一次長期的有利可圖的下跌過程。但是就在股票看上去即將開始進行這次主要下跌時，股價突然在幾日內躍升了幾點。這一變化與我們的技術分析結果正好相反。但是我們從理論和實踐中都記住一點：沒有任何技術形態是萬無一失的，它們都時不時地會出錯，而如果真的出錯了，那麼接下來的長期運動方向可能就是完全相反的方向。因此很明顯，當我們滿心期待著一次大規則的下跌時，即使是小幅的突然上漲，也能打亂全盤計劃，給交易者造成心理上的困擾。


    這種虛假移動可能使交易者對自己的股票圖失去信心，認為他的分析全部錯誤，應該從長期下跌的預測轉向長期上漲。假設就在他決定改變之前預測結果時，虛假移動結束了，股票掉頭向下，進入之前正確預測的長期、強有力、有利可圖的主要下跌過程，想像一下這位交易者將會多麼混亂！


    


    


    



幸運的是虛假移動不常出現


    


    虛假移動可能出現在任何容易得到確定、可靠分析的圖表形態中，也就是說它可能出現在本課程教大家識別和進行技術分析的任何形態中。幸運的是，如果我們按照之前介紹的方法仔細考察有效突破的每一項要求，那麼大部分虛假移動都不應該對我們形成誤導。儘管如此，我們還是應當注意這種現象，因為它們確實能夠給出錯誤的預測。我們必須學會發現虛假移動，並能夠有效地保護自己，不僅是降低可能的損失，更重要的是完善股價運動理論，並避免對預測方法喪失信心。


    


    


    



三角形態最容易發生虛假移動


    


    我們已經看到三角形態既可能是反轉形態也可能是調整形態，不過調整形態的概率更大。這種「雙重身份」導致我們有必要在三角形態完成、股價明確突破之後才去預測後續運動的方向。這使得三角形態尤其容易受到虛假移動的困擾。同時，我們也能很自然地預期虛假移動經常發生在三角形態中，尤其在端點附近，因為隨著股價運動接近端點，交易活動將非常低落，股價範圍也非常狹窄，使得技術形勢只需一點不平衡就能導致一次虛假移動。同時在這種環境下，職業操盤手能夠很輕易地發動一次虛假移動。這裡我們並不認為所有的虛假移動都是內部交易者人為製造的，但是其中一部分確實是。


    


    


    



普通對稱三角形態的虛假移動


    


    一個對稱感觸形態中出現虛假移動的好例子是通用汽車公司1936年的股票圖（圖10.4）。[image: 10-4]圖中展示了虛假移動的一般形式，也是不容易導致錯誤預測的形式。注意圖中4月30日到6月1日之間的股價運動形成了對稱三角形態，同時成交量承受著形態接近端點而逐漸下降。到6月1日三角形變得非常窄，使得一次普通的價格波動都很容易穿透三角形的邊。實際上，三角形的下邊線在6月2日被穿透，接著股價不顯著地向下運動了三天，於4號和5號收盤於61，穿透以下一個點。接著趨勢發生反轉，仍然不顯著，到6月10日股價上升了一個半點，收盤於三角形端點水平之上，然後明顯的上漲開始。請仔細觀察這個過程中成交量的變化。當股價處於三角形之下的一周內，成交活動一直處於極低潮的狀態——比圖中之前時間都要低。但是，當股價開始上漲時，成交量逐漸增加並且在股價向上穿透端點水平時出現明顯上升。


    


    



大多數虛假移動都伴隨著低成交量


    


    這個例子展示了虛假移動的一種較為普通、不太具有欺騙性的形式，這種形式中當股價在錯誤方向上運動時，成交量一直保持在低位，而當股價進入真正的趨勢時，成交量才開始增加。我們可以看到，這個例子中的虛假移動不具有有效突破的特徵。股價運動是不顯著的，成交量沒有上升，也就是說對稱三角形態中真正突破的特徵它都不具備。因此，如果我們在跟蹤通用汽車公司的股票，那麼6月6日這周的股價變化可能會引起我們的關注，但不會誤導我們形成下跌趨勢的錯誤預測。仔細觀察成交量，我們就應懷疑這是一次虛假移動，而且當成交量在接下來的一周內逐漸上升時，我們可以確定自己的懷疑，並得到股價上漲的正確預測。


    


    


    



伴隨高成交量的特殊虛假移動


    


    對稱三角形態的虛假移動中一種更罕見但更具有欺騙性的形式出現在海勒姆·沃克（Hiram Walker）公司的股票圖中（圖10.5）。這一次三角形完成於8月5日，但是沒有出現有效的突破。股價在邊線附近不顯著地運動著，直到當周週六，成交量上升，同時股價開始下跌。到下一個週二，8月11日，股價和成交量都表明這是一次有效的向下突破，股價將進入下跌過程。但是第二天，儘管成交量更高，但是股價穩住了。兩天後股價開始上升，並收盤於端點水平之上。週六時它向上跳躍了1½個點，同時成交量非常高，形成了1點高的突破缺口。接下來的股價運動非常正常。[image: 10-5]


    8月8～12日之間的股價運動是最危險、最令人困惑的虛假移動，不論是股價還是成交量都無法判斷它的真實身份。對於根據虛假移動進行了交易的投資者來說，唯一的辦法就是當真正趨勢開始時迅速反轉操作，以小幅損失為代價，獲取真正趨勢帶來的大幅預期收益。如果我們仔細觀察整個變化過程可以發現，這種虛假移動很明顯是內部人謀劃的行為，目的是在股票上漲之前從公眾手中「搶奪」更多的股票。簡要地說，這是典型的「突然下跌」，幸運的是現在的市場中這種現象已經非常罕見，而且一般在進入最後的真正趨勢時都伴隨著比較明顯的信號。這一點我們將在後面談到突然下跌圖形的積極影響時再具體介紹。


    


    



直角三角形態的虛假移動


    


    前面所舉的兩個虛假移動的例子是在對稱三角形態中，大家要記住的是這種情況中虛假移動發生在形態已經處於端點附近且即將完成。虛假移動也可以發生在條件類似的直角三角形態中，但是這種情況下虛假移動不會有很強的迷惑性，因為直角三角形態有明確的方向指示，所以任何與形態指示方向相反的股價變動都很可疑。在前面幾講中，我們曾簡要地介紹過這種虛假移動，出現在阿那康德銅業公司（圖6.4）的上升三角形中。我們建議學生回頭再看一下這張股票圖以及分析中關於虛假移動的部分。阿那康德銅業公司的例子中，上長三角形明確地指出股價最終的突破方面將向上。因此，當1月17～21日出現的股價走勢與預測方向相反，再加上這期間成交量很低，我們應該能夠辨別出這是虛假移動，不應輕易賣出股票，甚至賣空股票，直到更明確的信號出現。需要強調的是，這種發生在上升或者下降三角形中的虛假移動很少會破壞形態的形狀，也不需要重繪形態的邊界線。


    


    


    



矩形的虛假移動


    


    矩形是一種非常可靠的預測形態，因此發生在矩形中的虛假移動也是最具有欺騙性的一種。好在虛假移動極少發生在矩形中，但是一旦出現了這種異常情況，往往很容易導致誤讀。[image: 10-6]


    下面我們來看一個異常情況的例子，出現在美國機械與鑄造公司（American Machine and Foundry）的股票圖10.6中。1935年7月8日到8月25日的股價走勢形成一個矩形形態，最後一周裡成交量明顯下降，表明即將發生突破。8月27日，股價向下穿過矩形的下邊線（23），最終收盤於當天最低點22½，同時成交量明顯增加。這個變化非常類型於一次有效的突破，唯一的不足是股價突破的幅度只有1/2點，而根據我們之前的結論，在這個股價範圍內1個點以上的幅度更可能是有效的突破。然而，第二天的股價沒有繼續之前的趨勢，而且接下來一周內成交量繼續走低，股價也沒有明顯變化。9月9日開始出現一波強有力的上漲，在11日形成一次高成交量的有效突破，接下來股價進入良好的上漲趨勢。


    


    



虛假移動 vs 線外運動


    


    使矩形中的虛假移動分析更加複雜多變的一個因素是，交易者往往將之錯認為線外運動。例如，如果9月6日美國機械與鑄造公司的股價回落至矩形邊線以內，那麼交易者有理由認為之前向下的突破是一次線外運動，並預測了最終的真正趨勢。這使得接下來向反方向上發生的突破完全出人意料，形成更嚴重的干擾。


    


    


    



頭肩形態之後的虛假移動


    


    另一種罕見的但同樣非常具有欺騙性的虛假移動出現在股價突破頭肩形態的頸線，但沒有按照形態預測的方向變化時。這種現象的一個例子出現在紐約中央鐵路公司的股票圖9.8中。圖中7月23日至8月21日之間的股價變化形成頭肩形態，其中左肩形成於7月28日，頭部形成於8月6日，右肩形成於8月19日。形態的頸線稍微向上傾斜，並於8月21日被突破。突破時成交量上升，股價下跌至39並收盤於當日最低點。這個突破的幅度將近為1個點——考慮到成交量和股價的情況，這個幅度基本可以認為突破是有效的。然而，第二天的股價回升並收盤於頸線附近，之後再沒有收盤於頸線之下。8月27日，伴隨著成交量的再次上升，一股強有力的上漲趨勢正式開始。


    


    


    



如何防範虛假移動


    


    現在學生很可能有一個疑問：我們是不是只能任由虛假移動的擺佈？坦白說，對於最極端類型的虛假移動，我們沒有萬無一失的防範措施。但是這種極端類型並不常見，而對於常見的普通虛假移動，我們擁有許多防範手段。


    其中一種防範方法前面已經提到過，主要是仔細觀察成交量的變化。大多數情況下，如果股價離開形態時或者穿透某條關鍵線時成交量上升，那麼這種運動更可能是真實的。如果股價變化時成交量比較低或者逐漸下降，那麼這更可能是虛假移動。這種判斷是合理的，因為當內部人準備推升股價時，他們會首先在當前價格上獲取盡可能多的多股票，此時不需很高的成交量就能促使股價發生變化。如果內部人想要導演一出虛假移動，那麼他們會謹慎地對待出手的股票數量，不希望浪費手中寶貴的倉位。大部分情況下，虛假移動的勢頭正好符合公眾希望拋售這只股票的願望，這裡內部人就會進一步減少他們的交易量。但是如果股價真實地突破形態，那麼內部人必須在吸引公眾注意之前，快速大量交易以完成倉位儲備。


    


    


    



高成交量的突然下跌


    


    低成交量代表虛假移動、高成交量代表真實趨勢的規則有一個例外情況，就是日內反轉。這種現象的特點是全天成交量都很高，股價上午上漲或下跌，下午再沿反方向運動回到上午開始的位置。股價突破形態時發生日內反轉的現象更多出現在突然下跌中。一般我們都能通過當日股價運動方向的反轉容易地判斷出日內反轉現象，它表明上午的運動是虛假的，真實運動的方向是相反方向。當然，這種現象中股價很少能顯著地脫離形態，因此一般不會形成可靠的突破信號，尤其當我們將可靠的突破定義為「股價當日收盤於距離形態顯著的位置」而不僅僅是運動到形態外。


    


    


    



突破規則的嚴格定義


    


    總結起來，防範虛假移動的最佳方法就是確定一個嚴格而且保守的突破規則，從成交量和股價運動幅度及收盤位置兩個維度進行衡量。如果某次運動不僅符合上述條件，同時還伴隨著突破缺口（適用於不常出現缺口的股票），那麼對於這次運動的真實性我們可以得到雙重保證。


    此處需要再次提醒同學們注意的是，在除息或除權日當天或之後一兩天內股價運動到形態之外的現象不應算作突破，除非後續的股價和成交量在基本面因素的影響下，發生符合突破要求的變化。尤其當這種脫離現象伴隨著普通水平的成交量，而且股價下跌的幅度與股票除息或權的金額相近時，我們更要小心。這種由於除權變化引起的虛假移動例子可以參見國際收割機公司的股票圖6.16中9月19日當周的股價走勢。


    


    


    



運用止損指令應對虛假移動


    


    經驗告訴我們，實際交易中運用止損指令（stop-loss order）非常有幫助。我們知道，最罕見也最具有欺騙性的虛假移動中，股價和成交量的表現非常類似真實有效的突破，若要防範這種虛假移動，正確佈置止損指令非常重要。不幸的是，應用止損指令的一個常見缺陷是，虛假移動的極端情形或者突然下跌現象造成的股價大幅波動，產生迫使止損指令被執行的風險。但儘管如此，止損指令仍然十分常用。


    佈置止損指令時應注意價格的選擇，使得除了股價進行真實運動之外，指令都不會被執行。這意味著指令設置的水平必須足夠得遠，使它們被突然下跌現象中股價「觸發」的概率盡可能地低。這裡只是簡單提及了止損指令，要想真正應用好止損指令，需要深入理解止損指令的基本原理，並通過經驗積累形成良好的判斷力。稍後我們將具體介紹止損指令，在學習那一節時希望同學們時刻提醒自己虛假移動可能造成的風險。


    


    


    



虛假移動的積極作用


    


    現在我們已經瞭解虛假移動在股票圖中如何形成以及如何識別，下面我們來學習一個令人高興的結論。當股價脫離形態時，虛假移動很少發生兩次以上，所以我們有理由相信在相反方向上不會再發生虛假移動。正因為這樣，許多技術分析師實際上非常歡迎虛假移動，一旦發生虛假移動，那麼他們有把握預期股價將地相反方向上進行真實運動。因此雖然虛假移動發生時容易令人困惑，但是它們其實是帶有偽裝的幫手，讓我們在股價最終在真實趨勢上運動時，信心十足地守住倉位。


    總結起來，虛假移動經常出現在股票圖中，我們應該時時對其保持警惕。儘管它們可能發生在任意一種形態中，不過最常見的還是三角形態的端點附近，而且通常可以根據伴隨的低成交量和不顯著的股價運動幅度進行識別。波動幅度較大的突然下跌類現象，基本沒有防範措施，我們只能在後來技術形勢改變時迅速改變操作，好在這類現象非常罕見。總而言之，無需懼怕虛假移動，在認真識別之後，將它轉化成有積極作用的幫手。


    


    


    



「甩尾」——不是虛假移動


    


    一種有時在股票圖中出現，容易被懷疑成虛假移動的現象是甩尾（End Run）。這種現象發生在股價從一個強形態中有效突破之後，並沒有完成形態預測的運動幅度，而是迅速掉頭向相反方向運動了一段距離。甩尾去垢一個好例子出現在肯納寇特銅礦公司（Kennecott Copper）1936年上半年的股票圖中（圖10.7）。圖中2月19日至4月4日之間形成了一個強有力的上升調整三角形態，而且在39位置上有一條非常清晰頂部阻力線。4月6日股價明顯地從形態中突破，所有信號都表明接下來將發生大幅度的上漲。但是，股價在41½位置上迅速掉頭進入快速的下跌，穿過上升三角形頂部的支撐線，一直跌至33½，跌幅達到8點，比例為20%。作為龍頭股，肯那寇特公司股票的這種走勢變化無疑是由於市場整體正在經歷的一次實質性中期下跌引起的，這次下跌當時已經導致多個均值指數下挫達30%。雖然肯那寇特的股票已經準備上升，但仍然無法抵抗當時普遍的拋售勢頭。儘管如此，2月到3月間強有力三角形態表明上漲趨勢一定會發生，最終肯那寇特公司的股價確實迅速恢復並持續上漲，到11月份漲至63。[image: 10-7]


    甩尾現象有時也可以通過突破水平之前強有力的阻力（或支撐）區域來預測。此時對股票歷史走勢的研究通常能提前預警，防止我們過分依賴形態單獨的預測信號。在肯那寇特公銅業公司的股票圖中，歷史走勢顯示41～42區間內很可能存在強有力的阻力，因此上漲趨勢可能在這個區間內滯留一段，不過這個理由不能很好地解釋股價一直下挫到33½的現象。


    如果甩尾現象是由市場整體情況引起，或者由某個影響整個行業的不可預期變化引起，那麼當看到股價輕易地突破形態設立的強支撐或阻力位時，我們就應明確地知道應該以盡可能小的損失退出，並等待時機的到來。以肯納寇特股票為例，4月20日到23日之間股價和成交量的變化是顯著的，如果不是這只股票本身情況較好（通過之前的技術形態反映），那麼股價的下跌幅度可能更大。


    像虛假移動一樣，甩尾現象並不常見，但是學會識別並正確處理這種現象非常重要。


    


    


    



止損指令


    


    在前面介紹虛假移動時，我們曾簡要提及止損指令的防範作用，實際上這只是一種比較有限的應用。止損指令的首要目的——損失最小化——清楚地反映在它的名字裡，但是它也能夠在保護浮盈不受股價突變影響方面發揮重要作用。總體來說，止損指令最重要的功能就是自動實現華爾街上一句古老的諺語：「控制損失，放任利潤。」


    一個普遍的現象是，沒有經驗的交易者賺到一點就很滿足，而虧到很多仍然不甘心地等待股價回升。這種錯誤策略導致一種有趣的局面：大多數個人交易者都會時不時獲利，但如果固定一段期間，大部分賬戶的期末餘額為虧損狀態。這是因為幾次不必要的大額損失超過了數量眾多的小額利潤。習慣性地在每一筆交易上應用止損指令，不論多頭還是空頭，情況會改善許多。如果止損指令的價位選擇得當，那麼它能將初始資本金的損失控制在適當幅度內，當股價向有利方向變動時保護交易的資本成本，並且逐步保證大部分累積的浮盈能夠最終實現。


    


    


    



止損指令的原理


    


    止損指令，或者更嚴格地稱為「停止」指令，是要求經紀商在股價達到或超過某個特定價位時，買入一定數量的某只股票。止損指令在股價達到要求價位之前不會被執行。例如，假設你以50美元買入了100股美國鋼鐵公司的股票，並決定如果股價跌到48美元或更低時就賣掉股票，因此這個幅度的下跌意味著股價將進入下行通道。這時你可以通過設置一道48價位上的撤銷前有效止損指令，來保證股價一旦觸及48美元，股票將立刻被賣出。「撤銷前有效」是一句行話，說明這道指令要麼被撤銷，要麼當美國鋼鐵公司的股價達到48或更低時被執行。如果股價跌至48½，對指令不會有任何影響，但一旦交易價格達到48或更低，那麼止損指令將立即生效，生成一個常規賣單，經紀商立即將你持有的美國鋼鐵公司股票以最合適價格賣出。


    如果止損指令賣出的是散股（odd lot），即少於100股的數量，那麼你的指令將在股價達到止損價格後，以成交的第一單整筆交易上浮1/8點的價位上被執行。


    交易頻繁股票的止損指令往往在非常接近止損價格的位置上被執行，但是對於交易不頻繁（稀薄）的股票以及受重要未預期信息衝擊的股票來說，最終執行價可能距離止損價格好幾個點。不過，不要因為這種偶爾發生的、令人沮喪的現象而停止使用止損指令。止損指令的最終結果總會證明未雨綢繆的價值。


    


    


    



何時下達止損指令


    


    使用止損指令時，首先要解決的問題是何時下達止損指令。止損指令應該與首次常規買單同時佈置，或者最遲在經紀商反饋常規買單已經被執行時。任何情況都應遵循這個原則，沒有例外。在佈置買單時，你對止損價位的判斷能力比之後任何時間都要好，包括買單被執行時、被股價走勢困擾時、得知重要新聞時，以及擔憂損失時。


    當你看到強有力的技術信號——例如股價從明確的反轉或調整形態中有效突破——說明應該買入或賣出某只股票時，你應當同時研究一下股票圖，決定股價在反方向上運動到什麼價位時就明確表明你的預測是錯誤的，或者股價超過什麼價位時你希望不再持有該股票。決定之後，你在向經紀商下達買入或賣出指令的同時，佈置你的止損指令。


    


    


    



改變止損指令


    


    止損指令一旦被下達就不能輕易改變，除非你希望在獲利方向上提高止損價位。如果你的預測正確，那麼你可能也應該將止損價位向該方向移動，但是記住第一個止損價位的目的是將損失降至最低。除非你想留存利潤，否則不應移動它。如果你已經買入股票，並已經在買入價格以下佈置了止損指令，那麼你只可以將止損價格設置得更高，而絕不能降低。相反地，如果你賣空某只股票，並將止損價格設置為高於賣空價，那麼當利潤積累時可以將止損價降低，但絕不能提高。


    


    



在什麼價位上設置止損指令


    


    關於止損價位的選擇有許多不同的公式。儘管我們認同根據某個公式決定——即使是僵化的算術法則——好於沒有公式依據亂猜，但是正確佈置止損指令的首要依據應該是本課程中學習的技術圖形分析。分析的原則很簡單。止損指令是用來幫助我們在預測出錯時或者趨勢改變時快速、自動地解除「壞交易」。因此止損價位應該能夠反映到改變我們初始預測，或者預示有利趨勢將轉向的股價運動。同時，它們還應「躲開」並不影響或改變基本預測的小幅波動。[image: 10-8]


    應用這些原則並不困難，最簡單的方法是根據一張具體的股票圖表來研究。如果我們已經持有某只股票，下面來看一下止損價位應設置在什麼位置才能起到保護作用。不妨假設我們認為美國橡膠公司1936年秋季的上漲過程有利可圖。在圖10.8中，股價8月和9月的走勢形成一個對稱三角形態。9月23日股價向上突破形態，同時成交量明顯上升，儘管當天收盤價格沒有形成顯著幅度，但我們已經有足夠理由立即買入該股票，尤其考慮到當時市場整體正處於週期性上升階段。


    


    


    



多頭倉位中止損價位確定原則的應用


    


    買入這只股票時，我們堅信美國橡膠公司的股價將強勢上漲，但是我們沒有考慮到虛假移動或線外運動的可能性。如果這是線外運動，那麼買入該股票最終能夠獲利，但股價會先跌回形態中。這種下跌不應顯著低於9月19日形態最後一次小幅反轉的底部位置30美元。但是我們還應為突然下跌現象預留一定距離。根據經驗，這種預留幅度約為股價的5%。在美國橡膠的例子中，底部30點的5%約為1/2點，所以我們的止損指令應當比30低1½點，即佈置在28½的位置上。決定了止損價位之後，我們於9月24日向經紀商下達指令：市價買入美國橡膠公司股票，同時在28½價位上佈置止損指令。9月25日，股價小幅跌回形態，但第二天就掉頭向上，並接著快速上漲。最終我們的止損指令被沒有執行。


    在繼續觀察美國橡膠公司的止損指令之前，或者我們應該再解釋一下前面提到的5%的預留幅度。如果一隻股票市價在10美元範圍，預留幅度約為0.5點；如果市價在50美元範圍，預留幅度約為2.5點；如果市價在80美元範圍，預留幅度約為4點，以此類推。當然，這是一個非常主觀的數字，骨就像所有其他測量規律一樣，根據操作者的判斷最終決定。如果股價習慣性地在小範圍內波動——比如像通用汽車這類股票——我們可能將預留幅度調至5%以下。與之相反，如果是像釩鋼公司（Vanadium Steel）那樣大幅波動的股票，我們就應該給它更大的幅度，比如8%。研究股價的歷史表現可以發現預留幅度應當比正常水平偏離多少。


    


    


    



止損價位的第一次改變


    


    現在我們回到美國橡膠公司的案例，考慮止損指令的下一步操作。當股價離開預測形態之後，會出現小幅回挫、缺口、調整形態、震盪或者不明確的橫向運動，根據我們學過的知識，這些現象將形成新的支撐位，並且是我們佈置新止損指令的基礎。在美國橡膠的例子中，我們已經看到一個例子——9月25日股價回挫至31½——當股價上漲並遠離形態時，我們可以在距離31½以下5%，即29[image: 51767.jpg][image: 51765.jpg][image: 51766.jpg]的水平上佈置一道新的止損指令。有一個慣例是將止損價位設置為略低於25、30、50等整數的位置。突然下跌現象一般會停止在這些價位上。


    但是這裡出現了另一個問題：隔多長時間之後我們可以安全地改變止損指令？這裡我們需要再次提出一個非常主觀的指導性原則，實際操作時根據股價歷史表現調整。這條原則就是：等到出現兩個交易日內股價範圍全部在設立新止損指令當日股價範圍之上時。如果我們正處在上漲趨勢中，正如美國橡膠公司的例子，那麼我們應當等到出現兩個交易日最低股價比下挫最低點當日最高股價還高時，改變止損指令。本例中，下挫最低點出現在9月25日，當日股價範圍的最高點是32¾點。第一次出現兩個交易日的股價範圍全部在這之上是9月29日和30日。那麼在10月1日，我們可能取消之前買入股票時在28½位置上佈置的止損指令，並在29[image: 51761.jpg][image: 51759.jpg][image: 51760.jpg]位置上佈置新的止損指令。


    這條「兩日原則」（可以根據具體情形和操作者判斷進行調整）適用於上漲和下跌趨勢中，也適用於缺口以及其他用來確定止損價位和小幅反轉位置的圖表形態中。在對美國橡膠公司股票接下來的研究中，我們還將應用它。


    請時刻記得在取消前次止損指令的同時，佈置一道新的止損指令。否則，在你的經紀商的記錄中，兩個指令都處於有效狀態，都可能在將來某個時候被執行。除非你有明確指示，否則你的經紀商不會撤銷前次止損指令。事實上，只要指令沒有被撤銷，經紀商都有義務執行它。


    


    


    



缺口提供新的基點


    


    9月25日的小幅回挫之後，美國橡膠公司的股價穩步上漲，沒有再出現需要改變止損價位的新技術信號，直到10月3日。當日股價運動形成了半個點的缺口，從35½到36。正如我們所知，調整型缺口建立小幅支撐和阻力水平，除非趨勢改變，否則通常不會被突破。但是，在改變29[image: 51789.jpg][image: 51787.jpg][image: 51788.jpg]的止損價位之前，我們應該再次應用「兩日法則」。缺口的最高價格是36，直到10月7日才滿足兩個交易日的股價範圍全部在36以上。10月8日，我們可能取消29[image: 51783.jpg][image: 51781.jpg][image: 51782.jpg]位置上的止損指令，並在33¾位置上，即缺口位置35½以下5%，佈置新的止損指令。


    在這之後，股價再次小幅上漲，然後於10月23日回挫至35¼。這個價位暫時看起來像一個微小反轉點，但是緊接著26日股價再次下跌到34。不過這次小幅下跌就這樣結束了，股價又一次開始上漲，沒有觸及33¾的止損價位。注意我們不會因為位於34的新底部而改變止損價位，因為這意味著降低止損價位，但我們的原則是只能向獲利方向移動止損價位。


    


    


    



結束美國橡膠公司例子的討論


    


    下一次上移止損價位的機會出現在11月18日，這一天滿足了11月14日底部36½的「兩日原則」，我們可以將止損指令上移至該價位以下5%的位置。11月24日我們可以再次上移止損價位至36½，即約為11月20日底部以下5%的位置。12月第一周出現的下跌，在12月10日滿足了「兩日原則」，此時我們可以將止損指令設置在其下5%，即41¼的位置上。一個多月之後，股價的發展才需要再次移動止損價位。在此期間股價形成了矩形，並於1月15日向上明確突破形態，接著是連續5天的震盪——幾乎形成旗形——從1月8日到14日，這次震盪的底部可以作為確定止損價位的新基點，將止損價位上移至44½位置。


    1月20日股價運動形成的缺口使我們可以再次移動止損價位，這次移至49[image: 51773.jpg][image: 51771.jpg][image: 51772.jpg]（避開整數50）。2月9日出現信號將止損價位移至50[image: 51796.jpg][image: 51794.jpg][image: 51795.jpg]，即2月5日下跌底部以下5%的位置。2月9日至15日之間的橫向需求形成一個良好的基點，新的止損價位移至54¼，不過更保守的辦法是等待股價運動更明確，即2月最後一周股價跌至56時。3月2日，距離上一個底部滿足「兩日原則」，我們可以將止損價位移至53½。3月8日可以根據3月4日下跌的底部58，將止損價位上移至55¼。


    


    


    



終於被執行的止損指令


    


    3月10日的大型缺口為我們提供了下一個止損價位的基點。直到3月13日，這個缺口的「兩日原則」才被滿足。然後我們可以將止損價位上移到60¾。這是最後一次移動，因此之後沒有再出現新的基點。3月22日的下跌停在止損價位之上，但是4月7日的劇烈下跌終於達到了止損價位。當股價跌至60¾時，我們的止損指令轉為市價賣出指令，經紀將據此賣出我們的股票。到這時，我們手中的股票已經從33美元升值到60多美元，實現了約27點的利潤。


    在根據止損指令賣出股票之後，股價反彈了，在月底前一直回升到66，但是這次反彈並不表明應再次買入。相反，觸發止損指令的那次下跌已經完成了一個重要的反轉形態，即輪廓鮮明（1-2-3-4-5-6）的喇叭頂形態（見第四章），這次反彈實際也只實現了之前形態預測結果的50%。至此我們已經充分利用了美國橡膠公司的股票，6個月後這只股票跌到了20美元。


    


    



賣空操作中的止損指令


    


    剛剛我們討論的美國橡膠公司股票中期上漲趨勢非常好地表明，正確佈置的止損指令能夠有效保護交易者倉位，並為交易者省去「盯盤」造成的擔憂和困擾。如果止損指令在多頭交易中非常有用，那麼它們在空頭操作中也基本是不可或缺的。當交易者買入股票多頭，股價走勢最多讓他損失掉買入的成本，但是如果他賣空股票，那麼理論上他的風險是無窮大的。實際上每一位博學的經濟學家都認同，賣空操作有其優點，但是除非給每一筆交易設置明確的止損指令，否則從實際交易觀點來看，賣空交易是不合理的。


    


    


    



賣空操作初始止損指令的佈置


    


    前面美國橡膠公司的假想操作中，我們為保護多頭頭寸而使用的佈置止損指令技巧在空頭交易中同樣適用。如果學生認真學習了前面美國橡膠公司例子中止損指令的應用，那麼他此時不需要進一步地解釋了，不過這裡我們還是簡要地說明一下賣空操作中止損指令的應用。[image: 10-9]


    下面假設我們在美國鋼鐵公司1937年8月開始的下跌趨勢中進行了交易。圖10.9記錄了這只龍頭股票1937年下半年的日成交價和交易量。美國鋼鐵公司的股票從當年3月的高點127跌至6月的低點91，然後在7月快速反彈，幾乎達到之前的高點。這期間開始時成交量比較高，但隨著8月股價反彈逐漸減速，成交量也越來越小。8月第三周裡，股價下跌，但成交量上升。到8月26日，股價形成清晰的圓形頂，非常適合賣空。


    如果與後面的日線圖和周線圖一起看，圖中還有其他的信號證明美國鋼鐵公司的股票在7月末和8月初裡應該清倉，但是我們現在關注的是一種保守的賣空，即等到趨勢完全改變之後才進行操作。這種改變的決定性信號就是圓形頂形態（在第三章中介紹）。我們知道圓形頂是最重要的反轉形態之一，而且這種形態的特點是經常出現在熊市反彈的頂部，因此意味著大幅下跌即將到來。1937年這種形態出現在多個領先股票中，是大熊市到來的最有力證據之一。（參見第三章）


    


    


    



賣空交易中的止損指令是買入指令


    


    回到我們的例子，假設我們在8月26日完成股票圖後決定賣空美國鋼鐵公司的股票。不過，在向經紀商下達賣出指令之前，我們必須首先確定在什麼價位佈置止損指令，以便當下跌預測沒有成真是我們能及時抽身。仔細觀察股票圖，我們發現8月23日震盪的頂部117可以是距離最近的有效基點，因此我們的第一個止損指令就可以設置在該價格以上5%，即122¾位置上。注意在這個例子中，我們進行的是賣空操作，因此止損指令執行時將變為買入指令，執行價格將高於而不是低於止損價格。8月27日一開盤，我們就向經紀商下達指令，如市價賣出美國鋼鐵公司100股，同時在122¾的止損價格上買入100股。


    有一條原則要求我們將止損價位設置在距當前價格相當遠的位置，一般相隔15個點。這種情況下，大部分交易者都有充分理由認為，不管他們對技術形勢解讀的正確性多麼有信心，都不願意冒這麼大的風險。比較靈活的操作者此時可能會稍微調整原則，將止損價位降低，如117½，比8月11日的微小底部略高。實際上，在我們進行操作的一天之後，就已經距113位置上的小型缺口實現「兩日原則」，這說明將止損價位設置在117½上是合理的。


    接下來的週三，即9月1日，股價形成一個下降製品，同時成交量上升，進一步確認了我們的預測。當接下來兩天股價範圍均在缺口水平之下時，我們就可以下移止損價位至該水平之上5%，即113½。9月7日出現另一個缺口，比之前的缺口更大，成交量也更高。因此9月9日時我們可能在這個基礎上設立新的止損價位，降至109¼。下一次降低止損價位的機會出現在9月13日，止損價位降至106[image: 52485.jpg][image: 52462.jpg]。9月23日股價下跌滿足前一周價格線頂點的「兩日原則」之後，我們可以撤銷106[image: 52453.jpg][image: 52430.jpg]上的止損指令，並在103位置上佈置新的指令。


    接下來的4周裡，美國鋼鐵公司股票的空頭隨著股價持續下跌而不斷累積利潤。在此期間還有幾次良好的技術信號告訴我們可以改變止損價位。下面我們只簡要地列出這些信號，學生可以在圖中檢驗它們，並自己發現新價位確定的基點。


    9月25日之後——降至96¾；


    9月27日之後——降至90¼；


    10月4日之後——降至 88¼；


    10月7日之後——降至82；


    10月11日之後——降至77¾；


    10月20日之後——降至73½。


    到10月末，股價下跌趨勢減緩，但直到股票圖最後還沒有反轉證據出現。不過在11月中又有兩次向獲利方向（即向下）移動止損價位的機會。11月3日之後止損價位可以移至69½，11月19日之後可以移至65¼，兩個價位都由前一次反彈高點上浮5%確定。再接著，12月14日止損價位可以降至63。


    


    


    



「心理」止損的使用


    


    出於種種原因，許多交易者不喜歡使用止損指令，而是傾向於「心理」止損，即當股價市價達到心理止損價位時，做出買入或賣出的決定。反對採用常規止損指令的人認為，向經紀商提前下達止損指令，對於當前多變的市場幾乎是無效的。一種常見的反對觀點說，如果股價剛剛觸發止損指令就立刻反轉並按預測方向運動，那麼結果是交易者承擔了不必要的損失而且失去了倉位。不過很明顯，這種不幸的結局更多由於止損價位的錯誤選擇，而不是由於使用了止損指令。


    還有一些交易者不太願意用止損指令去打擾他們的經紀商，因為他們的賬戶比較小，或者因為他們的經紀商態度惡劣。不過，接受和執行止損指令是經紀商義不容辭的責任，交易者有權在這方面獲得經紀商禮貌、高效的服務，因此交易者應該堅持自己的權利。好的經紀商會鼓勵客戶使用止損指令，因為這是一種能夠保護客戶本金和利潤的明智、保守的做法。


    理論上來說，如果交易者與市場密切聯繫，當股價達到心理止損價位時立刻獲知，那麼心理止損應該和由經紀商執行的常規止損指令達到同樣的效果。但是在實踐中，人們總是容易在關鍵的時刻由於種種誘惑而貽誤行動時機，想著「再給它一次機會」，於是改變了心理止損價位，結果承擔了更多不必要的損失。從長期來看，經驗豐富的交易者認為謹慎地佈置止損指令是成功交易必不可少的一部分，而且通過提前佈置止損指令的「冷血」操作，交易者能夠避免由於市場發生未預期到的變化而產生的困擾和耽擱。


    


    


    



形態內設置止損指令幾乎無用


    


    請注意，在本講中用於解釋上漲和下跌趨勢中佈置止損指令的例子裡，買入或賣出操作都是在重要預測形態完成之後才進行。只有在這種相對安全的技術位置上，止損指令才最有效。有一些交易者喜歡通過形態內股價的微小運動操作獲利，比如1937年10月大恐慌之後，有好幾個月股價出現大幅擺動的獲利區間。在這些區間或者大型形態裡進行交易是不安全的，而且不幸的是，此時止損指令也無法起到有效的保護作用，因為止損價位很難設置，要獲得更多的利潤就伴隨著更大的風險。我們不推薦在形態內的交易中使用止損指令。


    


    


    



不要忽略其他圖形信號


    


    本講用大量篇幅強調使用止損指令的重要性，但我們不希望學生獲得一個錯誤印象：總要等到止損指令被觸發之後才平倉。在大多數的交易中，如果學生密切跟蹤股價走勢，那麼他會發現一些反轉或者竭盡的信號，從而能夠在比止損價位好得多的水平上平倉獲利。測量公式、阻力價位、成交量高點、竭盡缺口——本課程學到的所有不同技術現象——我們都應該留心，從而在最有利的價位上平倉。


    


    


    



止損指令的其他用途


    


    止損指令除了可以為交易者平倉、在市場趨勢突變時反轉倉位之外，還可以用來建立新的頭寸。例如，如果我們買入100股某股票，同時設置止損指令，在買入價之下賣出200股，那麼趨勢改變時，我們不僅可以賣出持有的100股股票，同時還賣空了100股股票。這種止損指令也叫作雙重止損（Doubling Stop）或者轉換止損（Switching Stop）。有的交易者預期股價將從某個形態中突破，比如矩形，就可以在有效突破的價位上設置一道止損指令。因此不論突破在什麼時間、什麼價位上發生，交易者都能立即持有該股票。有時資金充足的交易者會這樣應用止損指令，但我們並不覺得這些操作有什麼特別的優勢，也不建議普通技術分析學生進行這類操作。


    止損指令最好還是作為保險措施，它對於股票交易的重要性正如保險對於其他商業活動的重要性一樣。
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回 顧


    


    在前面各章中，我們陸續介紹了技術圖表分析的不同理論，以及它們各自的特點與重要性。這種從單個現象入手的漸進式學習將為我們整體圖表分析打下堅實基礎。


    我們逐一學習了實際應用中必不可少的眾多分析工具，逐一掌握了這些工具的用途、重要性、在圖形中的位置，以及可靠性。在完成了基礎部分的學習之後，剩下的任務就是在實際圖表分析中應用這些工具，通過跟蹤大型交易圖表來積累經驗，自己判斷應該使用哪種理論、哪個信號、哪種形態，由此將單個的規律整合成一個知識體系，幫助我們成功地分析所有各類的圖表，並最終達到準確預測市場的目的。


    


    


    



月線圖


    


    總體來說，我們之前學習的都是日線圖中較短、頻率較高的形態，但是這些形態可能持續時間無限長，圖形形狀也更寬更大。如果形態拉伸至幾個月甚至更長時間範圍裡，那麼它們在周線圖或者月線圖上將比日線圖上更容易識別。


    這種情況下周線圖非常有幫助。它們的優點之一是製作起來花費較少的精力。而且，它們通常能夠將我們的注意力集中在日線圖中不是很明顯的特點之上。讀者現在應該知道，我們學習的各種理論和形態不僅適用於日線圖，而且適用於任何時間間隔的圖表。同樣，由於這些理論不過是公開市場交易形成的現象，它們也適用於商品交易，如棉花、小麥和玉米的價格，甚至適用於任何由公開自由市場中的供給與需求決定的價格記錄圖形。我們會在後面介紹商品圖表，但是讓我們首先學習股票月線圖中的股價模式。


    


    


    



月線圖中的形態


    


    通用汽車公司和邁爾斯煙草公司（Liggett & Myers Tobacco-B）的股價月線圖（圖11.1）所示，記錄了這兩隻股票13年的股價走勢。圖中的垂直線代表從1924年1月至1936年12月之間每個月股價範圍的最高點與最低點。成交量沒有在圖中顯示。[image: 11-1]


    通用汽車公司的圖表初看之下十分複雜，這主要由於股票進行的幾次拆分，以及1926年9月發放了50%的股票股利。但是，我們不需要被這些資本變化而影響，因此股價在每次變化之後都經過了調整，以使圖中的股價運動保持連續性。圖中右側的價格代表每股價格。


    從1924年開始，圖中出現的第一個形態是1925年11月到1926年6月之間形成的小型對稱三角形態，之後股價快速上漲。1927年初幾個月裡出現了加速頂形態，接著當年末一個良好的上升三角形態使股價在1928年3月裡從144上漲至199。圖中頂部我們看到一個復合形態——大型的雙頭雙肩形態，花了一年半時間形成。接下來股價跌至34，然後股價用兩年時間形成一個巨大的下降三角形態，至1932年已跌至8。接下來趨勢掉頭向上，我們發現一個良好的旗形形成於1932年8月和1933年3月之間。1933年7月到1935年3月之間的形態看起來像是一個即將完成的單頭多肩反轉，但是形態的頸線始終沒有被突破，到1935年6月股價運動形成了一個大型整理三角形態，並在突破後出現股價快速上漲。在圖表末端沒有什麼明確的形態出現，但是學生可能明顯地看到期間有幾次貌似出現有意義形態的機會。


    邁爾斯煙草公司的月線圖可以按照同樣的方法分析。從1924～1927年，我們可以發現1926年3～7月間有一個明確上升趨勢形成的加速頂形態。1927年頂部出現了一個三角反轉。從1928年7月到1930年末，我們可以看到一個規模頗大的擴散三角形態——這三年間的走勢也可以看成一個頭肩整理形態。另一個大型頭肩反轉形態形成於1931～1933年間的低谷期，它的右肩同時還是一個良好的旗形整理形態。1934年11月到1936年8月之間的股價走勢乍看之下像要形成一個頭肩頂形態，但是頸線沒有被突破，因此形態沒有完成。1936年全年的股價變化形成了一個對稱三角形態，暗示著接下來要麼整理，要麼反轉，取決於股價突破的方向。


    


    


    



月線圖在交易中用處不大


    


    學生對於前面月線圖中提到的形態的規模以及之後股價運動的幅度一定印象深刻，但是他應該記住，這種規模的形態需要許多個月甚至數年的時間才能形成，而且有時在很長一段時間內看不出清晰的形態。通過簡要地觀察月線圖，我們可以明顯地發現，交易者很難根據月線圖上的形態作出及時可靠的預測來獲利。日線圖和周線圖在日常交易中更加有用，也更為可靠。但是如果想要進行長期投資，那麼月線圖就非常有用了，有時它們還能體現出股價的重要變化，與日線圖和周線圖中的獲利機會相呼應。


    


    


    



均線圖的作用


    


    在前面的學習中，我們曾多次提到均價和均線圖，並說明了均價就是一籃子數量一定的選定個股的綜合價格，均線圖就是這些個股價格的綜合圖表。這些均線圖符合我們前面介紹的個股圖表中的一切技術分析規律。而且因為我們面對的是代表整個市場的一籃子股票，均線圖中出現在市場整體中的技術形態比某幾支股票中的更為重要。換句話說，如果足夠多的個股都表現出統一的形態特定，進而使綜合圖表出現某種特定形態，那麼這種預測的強度也大得多。


    但是，有一種可能情況是，某些股票處於主要下跌趨勢而另一些股票則在上揚。即使當整個市場都處於重要轉折時，有一些個股到達反轉點的時機比其他股票早幾周甚至幾個月。（這方面例子可以參見圖11.1中的兩個月線圖）因此，對於資金量有限的投資者來說，他自然希望將資金用於最有利的時機上，那麼他手中的個股圖就比均線圖有價值得多。[image: 11-2]


    另一方面，大部分股票遲早都要隨著市場大勢而動。因此，對於擁有大量資金的長線投資者來說，他並不那麼關心頻繁換手帶來的交易利潤，而是重點關注大額投資策略的收入，那麼均線圖這時就能發揮重要作用。學生可以試試把我們之前分析個股形態的眾多方法應用在圖11.2紐約先驅論壇報（New York Herald Tribune）的工業股均線圖中，看看有什麼有趣的發現。


    


    



行業圖的應用


    


    前面對於市場均價的介紹同樣適用於行業均價——石油、食品、鋼鐵、鐵路、公用事業等等。如果學生想要自己製作或者購買某個行業的均值圖，那麼他會發現這種圖有值得研究的地方，但實際交易價值十分有限。就像某個行業的所有股票可能常常與市場整體運動方向相反，行業內的某只股票也常常與行業均值走向不同。總體上有這樣一個普遍規律，即買入技術走勢強的行業的股票比走勢弱的獲利潛力更大，反之亦可。不過這條規律存在許多例外情況。[image: 11-3]


    圖11.3為我們展示了兩個行業均值走勢的比較，圖中兩個均值分別是1934年7月至1936年12月《紐約先鋒報》加權計算的五隻食品股均值和七隻銅業股均值，包括價格範圍和成交量。大部分時間裡，銅業均值上漲得更迅速也更穩健，回落和下挫的幅度相對較小。而食品股票行業的上揚和下跌則基本在一個波段內，淨值改變不大。從長期來看，這種差異的結果十分顯著，但是可以發現在短期交易中，食品行業能夠提供差不多的利潤（這裡假設買賣整個行業的所有股票）。事實上，利用食品行業可以在買賣方向上都投入比銅業更多的資金。行業圖中有時會出現預測形態，但是比個股圖中少得多。


    


    


    



研究個股更有利可圖


    


    學生需要決定時間和精力的分配，多少投入到市場整體的分析，多少用於行業圖的分析。如果你跟蹤分散化的40或50只個股，那麼手中的個股圖足以提供所需與市場整體相關的所有信息。不要忘記，假如道瓊斯工業指數圖中出現了預測形態，不論看起來多麼有力，你都不能向經紀商提出：「買入100股道瓊斯工業指數」。如果影娛業股票均值圖中出現了頭肩形態，那麼你不能賣出50股「影娛業股票」。總而言之，你必須用具體的個股進行交易，而個股不一定與行業均值或市場整體同方向同速率移動。只有個股本身的走勢圖能告訴你哪一支適合買賣。


    


    


    



長期分析的要點


    


    我們即將完成對個股、行業股和市場均值長期股票運動的學習，現在一起來回顧一下這些圖的觀測要點。首先，我們需要再次強調，成功的圖表技術交易並非機械盲目地遵守每一條技術預測，而是時刻保持開放的心態，將這些個股圖表要素僅僅當成分析的輔助。


    我們可能觀測到均值呈現出主要趨勢，一旦這個趨勢確立，那麼當對中期趨勢不夠明朗時，我們總應按照主要趨勢進行操作。


    這還能導出另一條規則，即交易者總要注意將自己的觀點、圖表的觀測以及所有其他因素結合考慮，最好選取中間觀點，而不是從一個極端忽然轉向到另一個極端。由此可以得到，對於純粹的長線交易來說，建倉和出倉都應遵循比例原則。換句話說，當有跡象表示牛市接近尾聲時，逐漸地賣出股票，當長期熊市快結束時，逐漸地買入股票。不過這條規則主要用於週期性或者半投資性操作，而非本課大多數學生感興趣的普通交易。


    


    


    



如何在製圖中採用更短的時間間隔


    


    圖表技術分析學習中經常遇到的一個問題是如何將形態和原理應用於時間間隔單位更短的圖表中。我們課程中涉及的大多數圖表為日線圖，因為目前來看，以日間隔製圖被證明是股票交易和普通技術分析最實用的方式。


    但是，我們也會介紹比日間隔更長的製圖方法，比如周線圖、月線圖，甚至年線圖，每一種間隔都有各自的優勢。另一方面，我們也可以將日線圖分解成無限小的時間單位，比如小時圖、半小時圖，甚至記錄該股票發生的每一筆交易的圖表。最後一種也被稱為實時交易圖。


    


    


    



日間隔的分解


    


    日間隔的第一種分解方法是小時圖。在這種圖表中，技術分析的唯一區別是每次圖形記錄的時間間隔由天變成了小時。換句話說，小時圖顯示了交易期間每小時股價和成交量的變化，而不是每個交易日的變化。


    從理論上來講，小時圖中的形態和日線圖中預測意義相同，稍有區別的是形態的後續運動在幅度上會較小，與形態本身的規模成比例。股價現象之一——缺口——在日線圖中預測非常管用，不過可以想像，在同一交易日的兩個小時之間出現的股價缺口基本沒有意義。在我們選擇製圖的時間點上出現的股價缺口，與當日該小時裡股價的其他變化沒有什麼不同。日線圖或小時圖中的隔夜股價缺口則會對交易者產生心理影響，而且這個缺口說明閉市期間技術力量正在累積或削弱，而同一交易日內小時間的股價缺口則沒有心理影響，也不說明技術力量的變化。


    但是，我們不需要花費很多時間研究小時圖。易知，對於普通交易者來說，小時圖並不會提供什麼有價值的信息。套利者、快速倒手交易者會對日內股價小幅波動產生的小額利潤感興趣，因此小時圖對他們可能有所幫助，但這需要全天不斷地注視著價格變動，注意所選股票的每一筆交易，並在小時末更新圖表記錄。


    


    


    



實時交易圖


    


    將時間間隔分解的極限就是實時交易圖，即：不是將發生的交易按照時間歸集，而是將每一筆交易的價格和成交量都在圖上標出。介於小時圖和實時交易圖之間的是半小時圖、十五分鐘圖，或者任何其他的時間間隔圖，唯一的要求是在一張股票圖表中必須採用統一的時間間隔。實時交易圖的一種變形是200股交易圖，即忽略100股交易，只記錄200股以上的交易。這樣將節省大量時間、空間和精力，但是理論上不如基本實時交易圖那麼精確和有價值。


    容易發現，這些日間隔的分解圖都麻煩得多，尤其是實時交易圖，因為它記錄了每一筆個股交易的成交量和股價。將一隻股票的每一筆交易圖形化對於專家和理論研究者來說有一定價值，但是對實際交易者肯定沒有必要。


    


    



小幅運動圖表


    


    另一種實時交易圖的變種被稱作小幅運動圖表（Minor-Move Chart），它不像實時交易圖那麼具體和費力，而且能夠提供日內小幅運動的圖形。在股價圖上畫一條垂直線，表示該方向上每一次小幅運動的幅度，直到股價從前一次運動方向上反轉。反轉發生的標準可以任意選擇，一般從半個點到三個點都可以。當之前的小幅運動被反轉後，從前一次運動的結束點畫一條水平線，直到下一條垂直線的位置。接著，反轉方向上的小幅運動用相反方向上另一條垂直線來表示，直到股價又一次被反轉，這個過程持續下去。


    換句話說，如果我們決定小幅運動的標準是一個點，而且股票當日開盤於50，接著跌至49，那麼我們就畫一條垂直線從50到49。如果股價又回升至49[image: 54753.jpg][image: 54751.jpg][image: 54752.jpg]，我們不必在圖上進行任何操作，因為反轉運動幅度沒有達到我們的標準。但是，如果股價接著跌至48[image: 54740.jpg][image: 54738.jpg][image: 54739.jpg]，那麼我們將垂直線再向下延伸。如果股價現在回升至49[image: 54747.jpg][image: 54745.jpg][image: 54746.jpg]，那麼我們的小幅運動就被反轉了。以48[image: 54733.jpg][image: 54731.jpg][image: 54732.jpg]為商戰，畫一條短的水平線至下一條垂直線的位置，然後畫一條新的垂直線從48[image: 54727.jpg][image: 54725.jpg]到49[image: 54721.jpg][image: 54719.jpg][image: 54720.jpg]，如此類推。這種小幅運動圖給出了比較精確的日內股價運動圖形，但是它無法標注具體時間，而且忽略了成交量因素。


    


    


    



微小趨勢線圖


    


    小幅運動圖表的一種變形是微小趨勢圖（Minor Trend chart），它也只考慮預定標準幅度內的股價運動，但區別是標注顯著股價變化的方式不同。以與前面同樣的數據為例，我們的股價從50開始，以此為起點畫一條斜線至下一條垂直線上48[image: 54833.jpg][image: 54810.jpg]的位置，然後從這個點再畫一條斜線至下一條垂直線上49[image: 54801.jpg][image: 54778.jpg]的位置，以此類推。


    對於實際交易者來說，小幅運動圖和微小趨勢圖具有相同的局限性和缺陷，而且它需要每天收集或購買一份所選股票的全部交易記錄。


    


    


    



點數圖


    


    實時交易圖的另一種變形與小幅運動圖非常類似，區別在於用某個記號或具體數字將股價表示在圖中，而不僅僅是畫短垂線和水平線。這種圖名稱很多，不過最常用的是數圖（Figure Chart）或點圖（Point Chart）。圖的具體結構可以隨個人喜好改變，不過如果我們接受前面例子中只記錄一個點以上幅度運動的規律，那麼我們應該在第一個垂直欄的水平方位上標注50。當股價跌至49時，我們應該在數字50下面適當距離上寫下數字49。


    但是，如果按照相同的數據，我們不應該在同一個垂直欄上寫48，因為下跌趨勢在48[image: 54871.jpg][image: 54848.jpg]處被反轉，股價沒有到達48的位置。當反轉發生時，我們只需使用下一個垂直欄，以49為起點，然後標出上漲過程中經過的整數位，直到出現下一次反轉。


    點數圖可以用於做任意範圍的小幅運動，例如最小幅度設為半個點、一個點、三個點或者五個點。不過點數圖也沒有顯示成交量和時間。在一段時間之後，這種圖上可能會出現可以分析的技術形態，但是我們卻缺少了非常重要的成交量因素。缺口現象同樣無法顯示。有一些測量規則可以應用於點數圖的小幅預測中，但是實際中這些測量規則的效果不如垂線圖中介紹的基本原則。


    


    


    



點數圖的局限性


    


    與其他類型的小幅運動和短時間隔圖相同，點數圖要求記錄選定股票的每一筆交易，或者每天從統計機構購買交易數據。由於點數圖只顯示幅度等於或超過預定最小幅度的股價運動，因此通常它無法顯示當天的全部股價範圍。例如，點數圖記錄3個點以上的運動，那麼實際股價範圍可能超出圖中記錄情況2[image: 54882.jpg][image: 54880.jpg][image: 54881.jpg]個點。如果記錄一個點以上的運動，同樣可能忽略7/8個點的範圍。可能有人會說，幅度較小的股價運動對於解讀市場趨勢沒有多大意義，但是實際情況卻常常不是這樣。小幅運動可能非常重要，尤其當它們與成交量結合起來考慮時。


    在對點數圖進行大量研究和應用之後，我們不得不認為它在實際交易中並不比普通垂線圖有什麼優勢。在極端罕見的例子裡，它能預測出一段快速、幾乎「垂直」的大幅上漲後出現的突然反轉，這段上漲沒有形成形態，不過可能出現了成交量耗盡的現象。但是，即使在這種少見情況中，交易者只有一絲不苟地將每一筆交易更新在圖中，才能及時發現反轉信號並用來獲利。而且，這種股價運動雖然發生時讓人眼前一亮，但對普通交易者來說還是太危險。如果這麼現象發生在投資者正持有的股票上，那麼比較合適的做法是將止損指令隨著股價的上漲而上移，從而為利潤保護留出足夠的安全邊際。另一方面，許多垂線圖中經常出現的重要預測現象則無法在點數圖中出現。


    


    


    



日內圖表只具有特定價值


    


    雖然我們不向普通技術交易學生推薦各種日內圖表和特殊的小幅運動圖表，但學生仍然應該瞭解這些圖表的含義和繪製方法。首先，繪製這種圖表不僅需要繁重的額外勞動，而且更需要交易者長久的耐心，才能在交易大廳持續一整天盯著報價表的變動，或者在閉市後購買交易記錄並從頭至尾地整理一遍。


    其次，經驗表明普通的學生或者交易者通常不會從這種圖表中得到很多信息，而且為繪製這種圖表而付出的額外勞動也很難實現「物有所值」。在特殊的情況下，這種日內圖表對短期預測或者套利交易可能有重要的價值，但是對於普通的圖表交易者來說，這種日內圖表的迷惑性大於有用性——甚至形成誤導，過分放大短期運動的重要性，這也是「盯盤」行為的一個壞處。


    但是，不論是否特殊情形，我們都建議交易者將日內圖表僅僅作為日線圖的輔助工具，因為後者才是技術交易分析的根基，也是最適合普通交易者的分析工具。


    


    


    



圖表研究的其他方面


    


    很多年來，股市一直是重要的研究對象，人們不放過任何可以想到的圖形、數學方法來試圖解釋股市的行為。想要在這方面多加瞭解的學生肯定能找到無窮無盡的領域進行探索。移動平均（moving average）、擺動指標（Oscillator）、比率計算（ratio calculation）、市場寬度（Breadth of Market Factors）等——都有各自的擁護者。只要你願意投入時間，就會發現這些研究都引人入勝，但是它們在實際操作中的交易價值卻不盡如人意。經驗表明，這些理論帶來的困惑和誤導多於收益。


    本課程主要介紹的是實用性強、理論完善而且易於應用的技術交易方法，這些方法在合理的實施下，可以以較低的風險帶來較高的利潤。我們沒有介紹未經檢驗的或者純學術——「如真則無敵」型理論——且晦澀難懂無法及時進行有利操作的理論。本課介紹的技術分析方法不需要持續訂閱任何一份數據或分析，而只需要交易者投入一定的時間和精力——正如任何風險收益共存的生意都需要一定的投入一樣。


    


    


    



其他交易媒介的製圖


    


    在本章的開篇曾提到，我們所介紹的大部分技術規律除了可以應用於股市這之外，同樣適用於其他領域，只要該種物品的交易包含對立的供給雙方。


    雖然圖表理論在股票市場中能夠得到最專業、最實用、最易獲利的應用，但是理論本身的基本邏輯可以應用於所有自由公開交易市場中受制於對立雙方的價格運動。


    


    



債券市場


    


    例如，債券市場就是一個非常適合應用圖表理論的媒介，雖然交易限制、有限的投機操作和內部交易，以及相對較少的賣空操作大大降低了圖表理論的有效性。這些因素不僅使債券交易圖相對簡單，技術形態較少，而且債券價格的波動幅度也較窄，交易量也比股票要低得多，這些方面不利於圖表交易理論。再加上債券天然的穩定性限制了價格的波動，也限制了潛在的交易利潤。


    因此，債券市場中的圖表交易理論不如股票市場中那麼有利可圖，但是基本原則仍然適用。債券圖表不僅容易操作，而且對於感興趣的交易者以及做市商和投資者都非常有益。債券圖表中的技術形態更加平實，如果採用比股票圖表在相同價格下更寬的價格標尺，那麼債券圖表將更易使用。更寬的標尺可以彌補債券價格波動幅度較小的缺陷。


    


    



債券市場操作的示例


    


    圖11.4是一幅典型的高評級鐵路債券的價格圖。圖中顯示了紐約中央鐵路付息4½%，2013年到期的債券在1936年下半年的價格和成交量變化，所選標尺能夠清楚地展示出形態。從7月9日開始，債券價格沿「旗桿」從87上漲至89½，並在該水平上形成一段振蕩，同時成交量逐漸下降，呈現出半旗桿形態，預示著未來債券價格將漲至92左右。這個預測在不到3周的時間裡就成為現實，此時交易者可以將部分股票平倉獲利。圖中第一條微小趨勢線於8月21日的下跌中被打破，但是24日的股價運動形成了一個島形，預示著上漲趨勢的繼續，以及再次建倉該股票的機會。9月8日至16日的價格運動類似一個旗形，但是17日價格向上的突破卻沒有伴隨著成交量的上升。不過後續的上漲證明這個旗形是有效的，而且表明在95½位置上股價將出現停滯（這裡的根據是測量規則），在該位置上交易者可以再將持有的部分股票平倉獲利。[image: 11-4]


    同時，經過8月22日的價格底部可以作出一條趨勢線，再經過之前的頂部可以畫出一條平行趨勢線。構成旗形的下跌部分於9月16日觸及趨勢線，但沒有穿破。9月23日的價格範圍頂到了上趨勢線，根據趨勢線原理可知，接下來將出現價格下挫。但是10月17日，趨勢線被小幅穿破，接著價格橫向展開，直到21號出現新一輪下跌，表明趨勢已經破壞。


    第三條趨勢線經過10月26日的底部，當該線被破壞就說明主要趨勢將發生反轉。這一信號被12月份的一輪弱反彈進一步確認，該輪反彈未能顯著突破第三條趨勢線。


    


    


    



商品市場的圖表


    


    更自由的商品市場比債券市場更適合應用圖表和技術預測理論。這種市場非常類似我們理想狀態下的自由公開投機交易市場。市場中對立的雙方互相影響，使得商品價格快速變化。商品市場為投機交易者提供了更廣闊的空間，而且職業交易者和投機活動約束較少，一般允許市場雙方進行賣空交易，而且通常價格波動幅度比債券市場大得多，獲利空間也廣闊得多。


    小麥、玉米、黑麥、燕麥、棉花、羊毛、白糖、銅、橡膠、咖啡、可可豆——總之公開交易的全部商品——基本都適用圖表交易理論。但是並非商品本身決定了圖表理論的適用性，而是該種商品的市場性質、交易類型、交易活動、所需數據的可得性、價格波動的幅度和其他相關的因素決定了應用圖表理論可能提供的價值。顯而易見，以上因素與理想情況越接近，該種商品的市場中運用圖表交易的精確性與獲利性就越高。


    小麥和棉花市場可能是圖表理論最常研究和解讀的對象，這很大程度上歸因於這兩個市場在以上各方面均存在優勢，都是規模大、重要性高而且利潤豐厚的市場。它們擁有自由公開的交易、大流量的成交活動、賣空行為、投機操作機會和標誌性的價格大幅波動及廣闊獲利空間。


    


    


    



選擇多樣性對圖表技術的影響


    


    在小麥、棉花及其他商品市場中製圖的一個困難來自於不同期貨交割日的衝突，以及由此產生的複雜價差。例如，在小麥市場中，交易者可以在任何一天選擇三種不同方式之一進行交易。在11月份，他可以選擇買入或賣出在12月、5月或7月，在芝加哥、溫尼伯或堪薩斯城市場交割的小麥。如果5月的期貨合約到期，也就是說5月交割的小麥停止交易，那麼12月的期貨合約就開始交易，市場開始交易下一個12月份交割的小麥。如果7月的期貨合約到期，那麼明年5月交割的期貨合約就開始交易。在任何一天，9月小麥可能每蒲式耳比7月小麥貴或便宜5美分。而在棉花市場中，交易者可以同時選擇11種不同的未來交割日期。


    （這裡我們假設學習者在商品市場中製圖之前，已經自己瞭解了商品市場的機制，以及交割合同的性質。學生需要學習價差、逼倉、交換等術語的含義。但是這些知識並非製圖技術討論的必備基礎。）


    


    



選項的不同製圖方法


    


    由於同時進行的交易活動可能對應不同的期貨交割選項，因此製圖者面臨一個股票圖表不存在的問題。最簡單也最常用的方法是將不同的選擇看作獨立的、分開的市場。小麥價格圖根據選項的不同只延續7～10個月，交易者可以選擇同時記錄1張、2張或3張不同的圖表，而且可以將每一張圖看作單獨的交易過程，就像他面對的是3只不同的股票。但是，這個過程的缺點是無法提供長期持續的記錄，而在股票圖表分析中我們知道，長期記錄能提供很多有價值的信息。


    如果想要在小麥這種商品期貨市場中保持圖表的持續性，第一步應當在一張大圖上記錄所有可交易的選項，可以使用不同顏色的蠟筆來區分不同的選項。例如，綠色可以表示5月，紅色表示7月，藍色表示9月，黑色表示12月。當選項過期或變成現貨，新的期貨中最遠的一個選擇就被替代在圖表中。我們相信這種方法是很好理解的，在這裡就不提供例圖了。[image: 11-5]


    另一種不太常用的方法提供的完整性較差，但更簡單一些，即每次只記錄一個選項，通常是期貨交割時間距離最近的一個，在交割月第一天當日或者之前結束該選項，然後從該點繼續記錄下一個最近選項。例如12月交割的小麥可以在11月30日當天結束記錄，5月交割的小麥可以在4月30日結束，以此類推。應用這種方法記錄的1936年6月6日至1937年1月30日之間8個月的價格及成交量情況如圖11.5所示，數據來源於芝加哥期貨交易所。當改變記錄對像時，不同交割選項間的價格差異可能在一定程度上影響圖形的連續性，但是正常情況下這種價差較小，選項的交替與供需變化的影響基本一致。


    


    


    



全部活躍選項的平均值


    


    如果交易者有時間有條件，而且渴望更深入地研究市場，那麼所有方法中最好的一個就是記錄一張所有活躍交易期貨選項平均值的「超級圖」。這張超級圖提供了實時交易和長期操作所需的連續性，而且可以成為整體市場評估和個別選項短期評估的絕佳嚮導。


    繪製這種超級圖表要求製圖者具有比繪製股票圖表時更深的計算能力並付出更多的勞動，因為超級圖記錄的是所有選項的移動平均值。隨著每一個選項到期並執行，新的期貨選項被替換到平均值計算中，因此我們可以得到一個整體市場中令人滿意的、持續的平均值記錄。


    


    


    



不同市場或交易所的製圖


    


    除了不同期貨交割選項帶來的困難之外，小麥交易者還面臨著決定成交量及成交場所的問題。例如，在美國國內，小麥期貨可以在芝加哥、明尼阿波裡斯、德盧斯和堪薩斯城的公開市場上交易。其中芝加哥市場（期貨交易所）是規模最大、最重要的市場。堪薩斯城是普遍認為重要性排在第二位的市場，尤其在現貨市場方面。加拿大的溫尼伯市場規模大，交易活躍，限制較少，因此比美國國內交易所對世界經濟影響更為敏感。大部分交易者選擇在其中一所交易所進行操作，但是同時跟蹤多個交易所的情況是有幫助的。官方的成交量數字通常只能在芝加哥市場上得到。


    


    


    



不同穀類商品之間價格的密切聯繫


    


    正如不同股票會同地受到整體經濟、工業情況的影響而上漲或下跌，不同的穀類商品也會因為同樣的基本條件而受到同樣的影響。例如，如果小麥價格上漲，那麼人們可能更多地購買玉米。一種穀物的稀缺會反映在其他品種需求的增長之上。因此玉米市場影響著小麥市場，反之亦然，而且這兩個市場還會同時影響黑麥和燕麥市場，因為它們都具有替代作用。結果，活躍的小麥交易者需要同時記錄並觀察玉米和其他穀類商的情況，並將這些信息用於對小麥圖表的分析和預測中。


    


    



小麥圖表中出現的形態


    


    現在回來圖11.5的小麥圖表，我們可以看到圖中出現了一張熟悉的形態。可以看到，這張圖從開始到6月份之間記錄的是7月交割選項，然後到8月19日記錄的是9月交割選項，接著到12月28日是12月交割選項，最後到1月30日是5月交割選項。每個選項的交易量隨著交割月份的臨近而降低，這個基本規律需要在解讀成交量時牢記。當所記錄的交割選項變得不活躍時，我們的圖表記錄就轉到下一個活躍選項。


    首先，圖中6月23日到6月30日之間，在從85延伸至97的「旗桿」上形成了一個旗形，接著價格從94快速上漲至110左右。7月13日至7月27日之間的價格運動形成了小幅下跌趨勢線，於7月29日被向上突破，同時成交量顯著上升。該點處還隱含了一個對稱三角形態。8月11日的下跌在7月16日價格頂部處得到支撐。8月末的下跌使價格回到7月末突破的支撐位，然後趨勢反轉，價格進入上漲通道，直到9月24日價格漲至117。


    


    


    



整理三角形和測量缺口


    


    從9月24日到11月4日之間，我們看到一個又長又細的對稱三角形，價格於11月16日向上突破。注意突破時伴隨的成交量上升，以及後來價格下跌至三角形上邊線支撐位時成交量的萎縮。此時價格變化形成了帶有長期趨勢線的支架形態。12月12日和14日之間的整理型缺口可以應用們的測量缺口公式，表明股價將繼續上漲至133～137區間。1月上旬價格從137左右的頂部開始下跌，後續的反彈均未從重新抵達該位置，形成一個頸線向上傾斜的頭肩形態，並於1月19日在上升成交量的伴隨下被突破。不過，接下來的價格下跌在12月中旬缺口位置的支撐線上停滯。


    經過7月18日和9月2日兩個底部的長期主要上漲趨勢線直到圖表末尾也沒有被突然。隨後，小麥價格在趨勢線附近形成一個小型頭肩底形態；2月3日價格伴隨著上升的成交量突破頸線，同時在128位置上形成突破缺口。在本書送去出版時，小麥價格已經漲到138左右。


    


    



基本形態和意義保持不變


    


    剛才分析的這幅小麥價格圖表並非進行商品操作的理想類型，但是它無疑證明了一個事實，即商品市場圖表中的出現的形態與前面股票市場中介紹的完全相同，而且預測意義不變，因為這裡的價格運動也是由於供需力量變化形成。影響股票市場技術力量變化的因素同樣作用於穀類商品市場，在圖表中形成了類似的圖形。而且與股票相同，穀類商品的圖表也呈現出供需雙方各種觀點、希望、擔憂和知識（出版和未出版的）綜合作用下的淨影響。如果我們能將圖表形態翻譯成未來趨勢的合理預測，那麼就不用在意原因是什麼，圖表本身已經為我們做出權衡。


    


    


    



棉花市場的圖表


    


    總體來說，我們在小麥市場中討論過的方法和原則同樣適用於棉花市場中的技術分析。在美國，棉花期貨合同的交割在紐約和新奧爾良棉花交易所進行，規模較小的合同也可以在芝加哥商品交易所進行。利物浦交易所是美國以外主要的市場。普通的美國交易者只需記錄一個市場——紐約或者新奧爾良市場，取決於他的地理位置和個人偏好。這些交易所都不記錄或發佈官方的成交量數據，因此我們不得不在缺少這一重要因素的條件下解讀價格變化。


    棉花商品可以在一年中的任何月份進行交割，當年1月的現貨市場一旦關閉，下一年1月的市場就開啟。因此每個交易選項都在11個月內保持開放。但是，不是所有的月份選項都處於活躍交易中。在投機和對沖操作中，1月、3月、5月、7月、10月和12月一般是最重要的月份，而且通常這些月份的完整價格報告會在日報上登出。期貨的最終交割日是每個月末前第7個工作日，交易關閉的通知日是交易日之前的5個工作日（不包括週六）。


    


    



棉花市場圖表示例


    


    在小麥市場製圖中介紹過的諸多方法都可以應用在棉花市場中。圖11.6的圖表表示紐約交易所1937年3月、7月和1月交割的棉花在1936年下半年的價格運動。3月交割選項位於圖中頂部，7月交割位於中部，1月交割位於底部，每一條線都有自己的標尺。這張圖的記錄太短，看不出長期趨勢，但是微小趨勢還是很明顯的。學生仔細觀察可以發現島形、三角形態和其他我們熟悉的技術形態。[image: 11-6]


    比較圖中的三條線，最明顯的特點是趨勢近乎一致。這一點很容易理解，因為它們唯一的區別在於交割日期的不同。如果圖中某個選項的價格運動趨勢與其他活躍選項不一致，那麼我們應該有所懷疑。換句話說，除非一個選項價格的突破或趨勢反轉被另一個或者多個選項類似的突破或反轉所確認，否則我們不能將其作為預測或操作的依據。例如，請看圖中7月選項在9月8日和10月13日之間形成的三角形態，價格於10月16日向上突破。我們無法從成交量角度來評估這次突破的可靠性，但是除此之外這次價格運動符合真實突破的其他要求，說明價格將要上漲。但是，將7月選項與3月和1月選項的圖形比較，我們發現後者二的記錄中沒有跡象表明價格將要上漲。此時合理的結論是，直到其他兩個選項的走勢形成確認之前，7月選項的突破是虛假移動。這個例子告訴我們，記錄多個開放選項平均值的「超級圖」或者記錄多個開放選項走勢的圖表具有相互確認的優勢。


    


    


    



商品交易本身的問題


    


    對於商品交易製圖及技術分析的討論，目的在於讓讀者理解，不論影響供需雙方的各因素有多自由，圖表理論的基礎及意義都不變。這裡我們不希望讀者忽略股票和商品交易本身存在的眾多差異之處。但是，我們希望這裡關於商品製圖的簡要介紹能起到引導的作用，方便對商品市場交易有濃厚興趣的學生進行更為深入的研究。


    這裡我們簡要提及股票和商品價格運動的一個反映在圖表中的區別。像小麥和棉花這種農業商品的生產直接受到天氣和其他難以預測因素的影響。因此商品價格比股票價格更容易受到新聞的影響。一個突如其來的新聞可以使股票市場「陣腳大亂」，但是這通常只持續一到兩天，然後之前的趨勢將繼續進行，或者股價振蕩一段時間，形成一個技術形態，表明下面的趨勢。而在商品市場中，新聞會引發許多小幅反轉，這些是區域形態無法預測的。
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利用圖表形態進行實際交易


    


    通過在長期圖表上應用學過的各種形態，我們已經逐漸從基本圖形、理論、規律的觀察階段上升到對不斷更新的圖形記錄進行成功分析，從而在實際市場交易中成功應用所學知識的階段。


    在掌握了這些基本知識之後，技術預測及交易的學習將主要依賴學生自己持續、主動地實踐，並在一次次觀察、應用和對更多圖表的研究中積累經驗，不斷提高。


    


    


    


  

實際交易中的一些提醒


    


    不過，在放任讀者自己嘗試之前，我們還需要花一點時間來觀察一些比較重要且容易獲得的規律和理論，它們可以直接應用在我們所學圖表知識的實際交易中。


    我們已經提到過一條對於長線和短線圖表交易者來說都是最重要的交易法則之一：交易者應當跟隨已經確立的主要趨勢，而不應在出現反方向的中期趨勢時就盲目改變倉位。這條法則的推論是，充分重視主要趨勢，不要總是期望出現重大反轉。交易者可以在小額利潤時見好就收，或者頻繁換手改變倉位，但重要的是在這種短期交易過程中，他必須時刻明確主要趨勢的方向，因為在這個趨勢上他才有最佳的獲利機會。


    對於長線投資者來說，一條原則是注意妥協，逐漸改變操作軌跡。顯而易見，跟隨主要趨勢而不要被中期運動影響的建議在這裡更加重要。但是最重要的一點是逐漸地建倉、逐漸地出倉，而且永遠要記住，不論建倉還是出倉，都不必追求在上漲過程中就全部完成。


    


    


    


  

操作股票的挑選


    


    選擇買賣的最佳股票是一個逐漸積累的過程，來源於經驗和實際觀察。學生會發現，他出於各種各樣的原因對某些股票產生特殊的「寵愛」，或者由於他追蹤這只股票時間最長，或者由於這只股票的股價圖中出現比較多的技術形態，或者由於他一直對這只股票很感興趣，又或者由於他對這只股票走勢的預測比其他股票更為成功等等。


    這種特殊的「寵愛」其實有一定道理，但前提是不能陷入頑固、過度交易、過分集中這種狹窄的交易心態，導致不能對其他股票價格的變化做出敏銳的判斷，或者不能發現更有利的交易機會。


    因此，只要把握好數量、時間方面的公正性，那麼交易者可以有寵愛的股票。如果無法做到公正，那麼學生不僅無法看到其他更有利的交易機會，被套牢在難以獲利的境地，而且他將慢慢發現自己越來越難掌控這只股票，錯誤的分析以及損失將越來越多。出現這種情況的原因很複雜，但每一個交易「老兵」都經歷過。如果真出現了，當然要立即拋棄這支「愛股」，將目光轉向更多的股票。


    


    


    


  

風險分散


    


    風險分散也是實際中的一項重要因素。希望此時讀者不僅相信圖表形態的重要用途，同時還能清楚地意識到這些分析並非萬無一失，仍然可能出現突然的反轉。要將這兩個看上去稍有矛盾的事情融合在一起，就需要進行風險的限制和分散。通常來說，一般交易者最好交易4種股票，每種25股，雖然這時佣金和稅費都要比只交易100股一種股票，要高一些。更好的做法是這4只股票分別選自4個不同的行業。這樣做的明智之處是顯而易見的，但在實際交易中卻很少得到應用。交易者必須時刻抑制在某一隻股票上過分交易的衝動。當然我們也要避免走向另一個極端，即在太多不同股票中分攤我們的資本投入。


    


    


    


  

股票的相對振蕩力量


    


    當遴選一組製圖跟蹤和交易的股票時，一個非常有用的指標是不同行業以及各行業內不同個股的相對振蕩力量。某些股票傾向於以更大幅度（以百分比計算）向上和向下振動，這是一個熟練交易者們都承認的事實。而另一些股票則是有名的「懶惰」。但是很少有交易者真正理解股票振蕩習慣的持續性有多麼大，以及這種振蕩力量能夠多麼精確地通過對歷史走勢的研究計算得到。


    對大量股票的振蕩習慣進行認真的分析發現了一些相當令人驚奇的結果。例如，某些通常認為有著標誌性地大幅、快速運動的股票，實際上比那些並不怎麼引人注意的普通股票提供更小的獲利百分比。而那些通常被看做「懶惰」的股票，卻呈現出非常好的百分比幅度。股票的振蕩力量取決於許多因素，其中最重要的就是行業性質。相對來說，某些行業不容易受基本經濟影響而波動。另一些則屬於「大起大落」型，當經濟向好時，股價也隨之迅速繁榮，同樣當經濟不佳時，股價也顯著下跌。另外，組織形態比較靈活、管理層能力強、固定成本比較低的公司，能夠比其他公司更好地適應快速變化的經濟環境。季節性經濟週期使一些公司的利潤出現明顯的上升或者下降，這也會反映在公司股價的大幅擺動之中。


    


    


    


  

資本及槓桿因素


    


    發行股票數量較少的股票，尤其是流通股——在市場中供交易的股票——數量較低的股票，通常比那些大盤股變化更迅速。槓桿因素也很重要。如果公司只有普通股，沒有發行在外的債券或者優先股，那麼這種股票理論上將完全與公司的盈利能力同比例上升或下跌。但是如果公司有大量債券和優先股，那麼在普通股收到股利之前，公司需要先支付利息與固定股利，此時槓桿高低將有顯著影響，而且這種普通股也比公司總利潤變化幅度更大。


    


    


    


  

研究你的股票的運動習慣


    


    除了行業性質以及一些可以預測的因素對股票運動幅度產生影響之外，個股的振蕩力量差異還取決於無形的交易習慣。學生會慢慢發現到，如果他認真研究股票的運動習慣，注意以百分比形式而不是絕對點數或美元數，那麼他可以依靠這個信息獲得更多的利潤。


    


    


    


  

振蕩習慣持續性的示例


    


    同一行業中兩隻不同股票的相對振蕩力量如圖12.1所示。這兩隻股票分別是奧蒂斯鋼鐵（Otis Steel）和美國鋼鐵（United States Steel），衡量它們運動幅度的標尺是同一時期17只鋼鐵股票的平均值。美國鋼鐵公司股票1932年6月至1936年6月間重要的價格漲跌用實豎線表示。奧蒂斯鋼鐵公司股票同期變化由虛豎線表示。[image: 12-1]


    圖中的零線代表當期行業平均值開始漲跌的水平。上面的100線代表行業平均值上漲的水平，下面的100線則代表行業平均值下跌的水平。換句話說，行業平均值的上漲或下跌被看做100%，兩隻個股的振幅則於行業平均值比較，轉化為百分比表示。


    例如，行業平均值的第一次上漲出現在1932年6月，平均股價上升到初始值的155%，為了便於比較，我們在圖中將這一漲幅標於100線上。同時，美國鋼鐵公司的股價從21漲至45，即比初始價位上漲114%，相當於行業平均值漲幅的73%。奧蒂斯鋼鐵同期上升了192%，相當於行業平均值漲幅的124%。因此圖中代表美國鋼鐵公司的實線畫到73，而代表奧蒂斯鋼鐵公司的虛線畫到124。


    接下來每一次上漲和下跌都採用同樣方法標注。可能注意到奧蒂斯鋼鐵公司除其中一次運動（第一次中期下跌）之外，其餘每一次運動的幅度都比美國鋼鐵公司要大，而且在34次運動中，除了4次之外，也都比行業平均值運動幅度要大。美國鋼鐵公司每一次運動的幅度都比行業平均值要小。這種持續4年間34次上漲和下跌之中的持續性可能會讓學生感到驚奇，但其實這一點都不異常。同樣的結果也出現在對市面上所有上市滿足統計要求的股票的研究中。


    很顯然，美國鋼鐵和奧蒂斯鋼鐵公司的相對損益力量比較說明，交易者選擇後者進行跟蹤和交易將更為有利。


    


    


    


  

兩隻鐵路股票的相對振蕩力量


    


    通常來說，價格水平和振蕩力量之間有一種相關關係。高價股票傾向於比低價股票在更小的百分比內振動。非專業的觀察者並不容易發現這種規律，例如在扉頁的例圖中，股價在幾天內上升了6到10個點，但並沒有將絕對變化轉化為百分比形式。但是這個規律也存在相當多的例外情況。圖12.2中南方鐵路和加拿大太平洋鐵路與鐵路行業平均值的比較就是一個例子。[image: 12-2]鐵路行業28只股票的平均值從1932年6月至1936年6月間的漲跌變化被看做100，南方鐵路和加拿大太平洋鐵路同期變化則以相對於行業平均值的百分比表示。南方鐵路的股價變化為虛線，加拿大太平洋鐵路為實線。在這個例子中我們將看到，價格較高的南方鐵路股票持續地出現更大的振蕩幅度。


    


    


    


  

不適合作圖的股票


    


    製圖經驗也將幫助認真的學生瞭解哪些股票不經常出現良好的形態，交易安全性不高。通常來說，流通量較少或者市場交易不積極的「稀薄」股票不容易顯現突出的形態，也更容易被內部人操控，導致股票走勢與形態預示不符。同時價格非常高的股票往往獲利百分比較低，這點在前面振蕩力量一節我們已經提到。另一方面，價格非常低的股票經常在一天內出現大幅變化（百分比角度），然後橫向移動很長一段時間——這種習慣使得這些股票被歸為不適合圖表交易的股票。在其他條件相同時，價格適中的股票作圖效果最好。


    


    


    


  

不要強求圖表形態


    


    在對許多股票跟蹤製圖幾個月，有時甚至僅僅幾周之後，初學者可能在熱情推動下發現原本不存在的技術形態。這就涉及另一個重要的圖表交易原則：永遠不要強求圖表形態。交易中我們總會有衝動從實際沒有規律、並不完美的圖形中得出極好的預測。學生可能記得，我們在之前的例子中，尤其是月線圖中，允許在識別形態時使用一定的想像力，但是課堂講授與真金白銀的實際交易還是非常不同的。


    如果圖中一個不太清晰的圖形能夠確認之前清晰圖形的預測，那麼交易是合理的，但是學生在實際交易中永遠認為「看上去類似某個特定形態」是合理的交易理由。圖表交易時，即使有幾近完美的形態出現，仍然可能預測失敗，如果加上經過想像美化後的圖形帶來的風險，那麼後果更是不堪設想。


    


    


    


  

等待理想時機


    


    在理論分析中鍛煉想像力是有必要的，但是當面對實際交易時，學生應該等待理想時機。例如，實際交易中學生會發現經過了幾天、幾周，甚至幾個月後，某些個股的圖表中仍然沒有顯現出任何能夠用來交易的形態。此時雖然他已經幾乎無法忍耐，但是很顯然此時耐心仍然是最重要的原則，而且等待理想的交易時機比只因渴望操作就魯莽地投入資金要好得多。


    股價走勢建立形態的過程常常可以用來獲利，但是到目前為止，更確定、更多的利潤都出現在形態之間或者準備期內主要趨勢方向上的快速運動。最好還是要耐心，抑制自己獲利的慾望，沒有良好形態出現時安心呆在場外，而不是在不好的時機帶著一腔熱情匆匆忙忙地衝入場內。多於急躁的行動往往導致最終利潤、資本和信心的損失。請記住一句交易員中流傳的諺語：


    「股市賺錢有三條法則：（1）耐心；（2）耐心；（3）更多的耐心。」


    


    


    


  

不建議過分關心市場


    


    根據我們前面利用技術預測進行市場交易的介紹，可以推斷出所有的交易都應該在早晨完成製圖，做出決策後進行。對於一般學生交易者來說，這無疑是最佳步驟。不過我們這裡學習的前提是，學生並不是時刻盯盤，或者爭分奪秒要求經紀商下單。職業交易者、急轉型交易者、投機者可能時刻關注市場中微小的動作，尋找劇烈擺動剛剛發生的跡象。但是一般的製圖學生很少因為沒有時刻盯著大盤而大量損失，事實上他更可能因為遠離了這場在交易大廳中混雜著的興奮、謠傳、衝動、緊張而感到幸運。許多職業操盤手都是經驗老到的造勢大師，他們深諳如果將訂單拆分或捆綁發出，使得股價的變化在交易大廳人群中引起他們需要的反應。


    學生最理想的目標是根據市場本身的走勢解讀未來技術形勢的預測，實現這個目標需要冷靜、開放的心態，而在交易大廳不斷出現的謠傳、新聞、希望和恐懼中，保持這種心態將異乎尋常的困難。


    


    


  

將日線圖的製作規律化


    


    我們前面曾提到（第一章中），學生最好確定一個每天規律的時間來製圖，最好是在傍晚收盤之後。那時他可以放鬆地評估當天股價運動，根據走勢重要性給予或多或少的時間，而且如果他並不急於與經紀商聯繫，那麼他可以冷靜地做出決策，並在晚間寄出去，經紀商將在第二天早晨收到。


    


    


    


  

限價 vs.市價指令


    


    在所舉的實際交易例子中，我們假設指令是「按市價買賣」（at the market），而不是限價。不過這方面我們並非教條主義。在許多情況下使用限價指令更為有利，我們寧願冒較低的風險錯過執行甚至獲利，而不願由於隔夜價差、大幅高開或低開而冒更大的風險。限價指令通常在過熱的交易中更為適用，因為此時價差更容易出現，尤其當收盤後發生重大新聞時。限價指令還適用於日波動幅度較寬的股票，或者有理由認為第二天中期而非開盤時會出現較有利價格的股票。


    但是，雖然限價指令的例外情況並不常見，在正常市場中採用市價指令仍然是更好的策略。限價指令可能出現錯過執行，由此產生的損失和困擾在長期中將超出限價指令帶來的好處。大部分情況中，交易者只有看到至少四到五點的獲利空間才願意進行交易。


    因此，交易者冒著丟掉好幾個點的風險，僅僅為了限價指令帶來的不到一個點的好處，顯然是愚蠢的、不合理的。


    


    


    


  

勇氣——說給天生保守交易者


    


    在結束實際交易基本技巧的介紹之前，我們認為有必要簡要說幾句關於「勇氣」的話。其實我們之前曾猶豫是否要進行這樣的勸導，因為大多數情況下我們發現一般學生更需要「謹慎」和「限度」的提醒，而不是鼓勵他們去行動。但是確實有一種交易者非常保守，需要幾句決策、行動方面的教導。這種性格有優點也有缺點，在交易者中僅佔少數，但是坦白來說，也是這種性格的人在技術交易中獲得最大的成功。


    最適合圖表技術的內向型學生對所有圖表規律持有保守、懷疑的態度，因此更恐懼進行操作，而其他能力稍遜的人則盲目地、過分自信地衝向大幅損失。儘管具有這種謹慎、懷疑性格的交易者是少數，但他們確實是成功的那一小撥人，而且我們持續不斷地關於小心、保守、懷疑的警示對他們比一般人產生更深的影響，儘管那些一般人才是我們警示的主要對象。因此這一小撥保守的交易者需要留心的是這個最終的建議，即分析得到穩固結論時如何決策的真理。


    


    


    


  

過於保守的學生


    


    保守的學生也會因為這種天性而犯錯，雖然他可能在長期裡更為成功。但是，他必須抵抗過分保守，提防過度懷疑和膽小。這種性格的人最大的障礙是他的猶豫。他通過分析推理得到一個非常清晰、正確而且可以直接行動的結論。接著他卻過分謹慎地衡量反面情況的可能性，最後決定等待。


    市場的機會稍縱即逝。他的判斷是正確的，但耽擱的時間越久，他就越猶豫，越不確定，也越不可能從這個正確的分析中獲利。這種耽擱的結果不僅僅是心理上的失落，更趨使他強迫自己拋棄謹慎分析，在之前的預測已經基本耗盡、即將出現反轉時衝進市場。


    


    


  

保守型 vs 自大型


    


    讀者必須判斷自己屬於哪一種類型，進而判斷這些建議是對你說的還是對一種與你完全不同性格的人說的。如果是對你說的，那麼你的目標應該是一旦分析得到基本穩固的結論時，迅速將其轉化為行動。


    天生保守、善於計算的人特別適於使用止損指令。通常這種形式的保護，如果他擔心自主分析的正確性，那麼他也可以冒一把險，因為他已經確切知道如果股價向相反方向發展將損失多少。


    我們不想讓讀者認為，不屬於這種保守性格的交易者就一定會失敗。事實根本不是這樣。我們只是說適度的保守是成功交易者的一種良好品質，但是保守主義和激進主義一樣可能走向無利可得的極端。果斷與保守的平衡是成功交易者理想的性格品質，對大多數職業來說都是這樣。


    


    


    


  

固執的危險


    


    對於過於保守的交易者，我們希望他更注重培養果斷的素質，但是果斷不能走向另一個極端，即過分自信或者固執己見，即使市場走勢已經證明他是錯的。如果股價沒有按照交易者初始的分析發展，那是市場是試圖告訴交易者，應該改變分析。


    圖表交易者最基本的錯誤之一是認為成功或者失敗全由於他自己的分析。這可能很大程度是真的，但是這種態度是危險的，因為它使得交易者感覺市場運動取決於他的分析以及他認為未來會發生什麼，由此變得過分自信和固執。成功的交易者應該意識到，他的分析與市場實際運動沒有直接關係。不是交易者告訴市場該做什麼，而是市場告訴交易者該做什麼。市場一直在發出信號，交易者通過技術分析來試圖解讀並理解市場的行動和建議。不過重要的一點是，市場隨時可以改變趨勢，之前交易者已經捕捉到的技術跡象也隨之無用了。


    如果上周根據市場運動得到了技術預測，但是本周預測結果還未實現，那麼交易者改變技術分析，並改變自己的決策，不要採取固執的態度，不論上周的分析多麼確定多麼完美，都不意味著它永久有效。


    


    


  

給市場表現的機會


    


    另一方面，技術圖表交易者絕不可以缺乏信心。我們應該避免固執和過分自信，但也要注意提防缺少耐心和過分急躁。我們不必僅僅因為上周的分析還沒有實現就立即改換方向，延遲、拖沓或者交易冷清都不是變換操作的原因，只有市場在之前分析的反方向上出現真實、確定的運動時我們才考慮改變分析。


    回顧前幾講介紹的各種股票圖示例，有許多次分析是正確的，但是技術形態的信號時機出現得比較早，需要大量耐心才能看到預測的實現。如果預測本身得到股票圖很好的支撐，那麼耐心等待將是值得的。


    


    


    


  

提前衡量風險


    


    另一個基本原則是在進行操作之前對總風險進行理性衡量。這條原則告訴我們，在買賣任意一隻股票之前，交易者應該假定自己的希望、期望、計劃和技術分析，可能都會100%出錯。在這個基本條件之下，交易者應該考慮如果這種不幸的情況發生，他將採取何種措施。


    這可能看起來很簡單，也很正常，但事實上這種考慮在交易者中非常少見。如果能夠像這樣從正反兩個角度提前衡量，那麼股票交易的大部分損失都可以避免。一般的交易者，甚至有一定經驗和基礎的交易者，都傾向於對自己的分析過於自信，過於肯定自己的投資期望會成真，以致他根本不會考慮可能發生的相反情況。


    如果交易者考慮買入一隻45美元左右的股票，並相信股價將上漲，那麼他會滿心期待在55美元，或者60美元的價格上賣出獲利。他的分析可能是正確的，但是可能發生一些事情使整個局勢徹底變化，如果他沒有提前衡量過分析錯誤或者市場局勢突變的後果，那麼這時他將遭受巨大的損失。


    


    


    


  

如何避免過度交易


    


    這種考慮所有可能性（包括最壞的情況）的做法，能夠幫助我們減少損失，免除過分的擔憂，以及對任何可能的結果準備好對策。充分考慮每一種可能性將形成健康的保守心態，同時避免高估投資收益，並建立一個合適的實際或者心理止損價位。


    全面考慮還有利於建立小規模交易，或者至少以保守的規模交易。後者是很重要的一點。過度交易帶來的損失，包括財務上和心理上，超過帶來的收益。這個結論可以由任何一位市場分析員或者投資顧問的經歷證明，他們都經歷過無數次直接或者全部由於過度交易而導致的失敗。


    1929年大牛市之後出現了巨額損失甚至悲劇，過度交易就是原因之一。當時獲利看起來如此確定，以至於一般的交易者都沒有停下來想一想是否可能出現損失。只要他能借到資金，那麼他就不會停下來考慮一下如果形勢反轉，這種過度交易將帶來多大的損失。假設他初始想買入20股某只股票，並迅速計算出股價上漲10點帶來的利潤，僅有200美元。這不夠多，也不夠快。增加利潤最簡單的方法就是增加投資量，比如初始買入100股的利潤是1000美元，而1000股的利潤就是10000美元。


    但是他完全忘記要考慮如果股價下跌而不是上漲可能帶來的損失，也完全忘記了如果事情沒有按照他的期望發展，接下來可能需要花費數年的痛苦、操勞來支付損失的資金。


    請避免過度交易，在入市之前想好你願意投入多少資金來承擔風險。不要透支自己。總要預留一些後備力量以應付不時之需。


    


    


    


  

不要過分依靠外界建議


    


    最後，當我們已經消化了從本課程中、從經驗中、從課堂研究中、從所有其他渠道中學到的知識，並融會貫通成自己的交易工具時，請記住我們應該掌控自己的交易決策，沒有一個人有能力準確地預見股價走勢。


    還請記住，只要在合理的界限之內，同時避免過分自信和過分自負，那麼我們和其他大多數人具有相同的分析基礎。各種各樣的謠言、觀點和新聞可能使我們偏離真正科學的分析方法。如果我們堅持進行純技術分析，那麼我們不要用自己的想像過分加工客觀事實。市場本身和我們無法獲得的內部信息將為我們評估這些事實。


    我們不要忽略基本面因素，或者忽視其他基本趨勢和數字，比如業績報表、資產負債表、商業計劃書、公共心理等輔助信息。我們的技術圖表分析需要這些信息作為補充，前提是這些信息是正確的、科學解讀的而且合理使用的。但是我們不太需要關注交易大廳傳聞、經紀所推介、謠言、來源不確定的報告以及小道消息。


    


    


    


  

讓市場自己給出預測


    


    簡要來說，在正確的分析之下，市場能夠為我們提供充足的指導，告訴我們董事會的會議室、公司的訂貨單、職業操盤手的私人會面，以及其他無數傳聞流言發源地之中正在發生什麼事情。


    我們不需親自去經紀商辦公室，更不用守著大盤等待新鮮的消息出爐。只要不忽略那些基本因素和確定的信息，我們大可以舒服地坐在辦公室或書房中，不要在自己的幻想中無憂無慮，也不要在自大與自負中洋洋得意，而是確保我們已經準備充足，已經通過研究、耐心、勤奮、經驗和理解磨光了眼睛與耳朵，那麼我們最可靠的朋友就是市場本身，因為對於能夠成功解讀信號的人來說，市場現在的運動軌跡就勾勒了未來的可能走勢。


    


    


    


  

圖表交易者的性格測試


    


    不可能所有人都天生就適合圖表交易。首先，圖表交易要求相當程度的時間、興趣和耐心。最重要的性格特點可能是基本的真誠和學習欲，因為實際經驗是成功的根本所在。只有實際交易或者模擬交易能夠告訴初學者，他是否具備成功、積極交易的潛質。


    如果一個沒有經驗的學習者拿著真金白銀衝到市場中測試自己是否具備交易員的潛質，那就有點魯莽了。紙上交易（paper trading）則是良好的替代，它能提供令人愉悅的、沒有痛苦的，且相對簡單的方法來測試學生的基礎、經驗和市場中的交易能力，而不需冒損失資金的風險。


    紙上交易不需要現金、經紀商賬戶，也不需要急匆匆地闖入實際交易的深淵。它只需要一套充足的股票圖表和一個筆記本。如果紙上交易者研究了他的圖表，形成了合適的交易觀點，在紙上寫下一個月到一年內的理論交易，然後帶著毅力、規律、對真實交易的嚴格模仿，以及最重要的自覺和誠實，那麼他將很快發現他是否適合在真實風險下進行股票技術交易。


    


    


    


  

紙上交易


    


    如果紙上交易測試得到的利潤並不太高，學習者不必失去希望，儘管很明顯他暫時不應該進入場內，直到他抓住持續獲利的方法。他可能需要更積極地交易，但是更多情況下他需要減少交易頻率。他可能更適合長線交易，比如進行週期性投資或者只在特定階段投資。


    最壞的情況是紙上交易出現損失，這時如果學生確實非常感興趣，那麼可以進一步測試，更豐富的經驗和不斷培養的耐心將帶領他發現利用本課所學知識取得成功的終極訣竅。


    


    


    


  

總結和回顧


    


    在本課程開始的幾章中，我們對個股圖表形態做了相當完整的介紹，這些介紹在對股票技術運動進行分析時將很有幫助。在後面幾章中，我們將前面的基礎融合成一個綜合的體系，學生可以通過掌握這個體系更好地過渡到技術分析的實踐與經驗積累。


    現在來到了本課程的結尾，讓我們花一點時間對所學內容進行大致的總結。例如，在各種形態中，有的圖表形態預示著股價運動的反轉。這種形態大部分是區域形態，雖然形狀各有不同，但共同特點是一個規範的、自然過渡的過程，表示反轉技術力量正在積累，逐漸超過了之前運動方向上的技術力量，最終帶來了股價趨勢的反轉。


    


    回顧反轉形態


    反轉形態中，我們學習了頭肩形態、圓形頂、多重形態、雙頭雙肩的復合形態和喇叭頂。三角形態可能表示反轉，也可能表示整理，但是後者出現的頻率更高。除了主要反轉形態之外，我們還學習了楔形、矩形和菱形形態。這些反轉形態雖然形態不同，但共同特點是股價在某個方向上的運動遇到反方向上的技術阻力而逐漸掉頭。島形反轉稍有特別，自為一類。


    在實際圖表觀測中，這些形態中的大部分看起來都比較相似，不過我們不必為此擔心，因為最重要的不是歸到哪一個具體名稱，而是形態的預測意義，它們都說明股價走勢將與之前相反。不論哪種反轉形態，關鍵線——突破這條線就意味著後續運動的開始——都非常明確，特別當與同樣關鍵的成交量結合起來觀察時。


    


    回顧整理形態


    整理形態中，對稱三角形可能是最重要的一個。除此之外，我們還學習了多種其他形式的三角形態，包括上升和下降三角形，它的弦表明後續運動的方向。還有矩形和看上去不太明確的整理頭肩形態。我們還提到旗形和三角旗形是最可靠的整理形態。另外我們學習了下垂底和加速頂、號角形態和鋸齒形運動、一日線外運動、扇形等其他形態。


    


    其他特殊方法以及整體考慮


    除了圖表形態之外，我們還介紹了如何應用其他基本概念，如阻力線、支撐線、與股價相關的交易量變動，以及單條、平等、扇形、趨平等種類的趨勢線。另一級較為特殊的基本概念是缺口家族，包括普通缺口、整理缺口、突破缺口和竭盡缺口，以及根據單個和多個缺口判斷後續運動幅度的測量理論。


    現在，我們不要求學生在實際交易中熟練應用本課程介紹的每一種圖表形態、規律、理論和假說。在目錄中我們註明了一些比較重要的理論，但具體的劃分還要靠讀者自己選擇。我們希望通過本課能夠向大家展示具有預測價值的所有圖表類型和理論，為了這種完整性，課程中包括了許多對於一般交易者不太重要、使用場合較少的理論。


    


    理論是不是太多了


    我們經常遇到的一類批評是針對介紹了太多的理論。一些尖銳的批評家可以會說，我們指出主要股價運動反轉時，幾乎肯定會出現本課介紹的眾多反轉形態中的一種，可是我們又在不停強調這些形態的預測不是萬無一失，所以整個理論框架其實搖搖欲墜。很明顯，這種批評是對圖表含義的錯誤理解，雖然大部分普通交易者和有經驗的學生對這種誤解都會嗤之以鼻，但我們仍然有必要針對少數同樣沒有理解圖表分析技術的學生揭露這種批評的荒謬。


    股票圖表分析理論的擁護者並沒有聲稱自己發明了什麼嶄新的基本技術原則，而僅僅是換起交易者對某些在實踐中證明有效、尚未明確闡述並確立為科學的理論規律的注意。這個簡單的邏輯是各種圖表理論的基礎，也是對上述批評最好的回答。


    


    圖表科學就是對經驗的分類總結


    這裡我們可以毫無顧忌地承認，每一次技術市場反轉的過程中都會出現眾多反轉形態的某個。但是，我們還是要證明這種形態的有用性。各種形態不過是偵測股價反轉的輔助工具。不論哪種形狀，不論起了哪個名字，我們的最終目的都僅僅是研究股票市場中存在的規律。通過我們的定義和分類，這些規律能夠更清楚、更簡潔、更易理解地呈現在讀者眼前。


    天文學的研究從未聲稱能對行星運動產生任何影響，它不過是將存在的事實分類，使研究更容易，進而觀測更多的事實和規律。同樣技術圖表分析也從未聲稱要影響市場，或者發明某種市場必須遵守的新規律，而只是將存在的事實、反應、規律、理論分類，使得對股票市場的研究更容易，進而發現更多知識，最終形成一門學科。


    


    為什麼圖表不是萬無一失


    然而不幸的是，股票市場和我們的股票圖並不像天文學家研究的行星那樣遵循固定的、精確的自然軌道。因此我們對技術市場的研究中總面臨著虛假移動和其他現象誤導的危險。人性的弱點、不可預測的消息、突發的災難以及突然好轉帶來的大眾心理變化，這些因素都使得技術圖表分析的普遍規律可能出錯，可能預測失敗。但是其實失敗的大多數情況並不是圖表的基本預測錯誤，而是交易者的投資操作過於絕對。


    普通的投資者懂得，對市場或某只股票的態度往往能在一夜間發生變化，可能因為爆出了某個新聞，也可能只是自己心裡換了想法。但是只有內部人知道，職業操盤手有多經常在周密的計劃中翻船，有多經常剛剛建倉某只股票準備拉升，且股票圖也表明即將上漲，結果市場突然在其他因素作用下走弱，使得計劃擱淺，只能匆忙甩出股票，承擔大額損失。這種事情連能夠影響股票圖預測意義的內部人都無法預見，股票圖更無能為力了。


    


    操盤手設計的圖表欺騙


    內部人和職業交易者不可能不注意到公眾對圖表理論越來越濃的興趣。在正常的交易中，使用圖表技術的交易者數量還比較少，職業交易者仍然以公眾為主要影響對象，畢竟操盤手的工作就是從與公眾的博弈中賺錢。因此，可以想像內部人會時不時攻擊一下圖表交易者，操作倉內股票的股價走勢形成虛假形態，知道這樣做會誘使一些圖表交易者買入或賣出，而他們自己則可以藉機充實倉位。


    這個理論之下，職業交易者的力量可能有些誇大。學生最好的防禦辦法就是同時跟蹤一定數量的股票。職業交易者很難同時操縱許多只股票，更不可能操縱整個市場，因此幾支股票的誤導走勢可以通過其他股票相反方向上的走勢顯現出來。


    當然，止損指令總是一個不錯的保護措施，雖然有時也會失效，另外不斷發展的新技術信號也將幫助學生修正預測和倉位。我們可以說，即使最有財有勢的操盤手，也不能長久地阻礙股票圖顯現真實的技術圖形。


    


    


  

針對初學者的練習項目


    


    在完成本課之後，學生現在可以在實際市場操作中檢驗自己對新學理論的掌握情況。如果你已經具備一定交易經驗，那麼你應該已經繪製過股票圖，並應用技術理論進行解釋，甚至可以已經完成了幾筆交易。而對新手來說，你可以已經迫不及待，開始跟蹤幾支股票來試試這些預測規律。儘管如此，我們設計了一個對這兩類學生都有益處的完整練習項目——初學者實際應用的基本步驟。通過介紹這個項目，我們希望將前面各章提到的建議匯總，並形成具體的行動計劃。


    對於已經繪製過股票圖的學生（這應該是大多數情況），這個項目將幫助你檢驗自己的技術，讓你注意到忽略的知識點，或者對當前投資方法進行有益的修改。但是，我們的項目只是指導性的。每位交易者都需要根據自己的知識水平和具備的時間、資金條件，去發現最合適最安全的交易策略。


    1．列出股票名單


    項目的第一步是選擇需要製圖的股票，以便未來出現有利機會時的進行交易。列出股票名單時需要考慮的要點在第一講和第十一講中介紹。我們簡要地總結如下：


    A．跟蹤的股票數量——這裡時間是限制性因素。通常來說，最理想的情況是個人能夠每日跟蹤並製圖的最大數量。50只股票是不錯的選擇。若少於25只，則很難形成比較和對市場趨勢進行可靠解讀的基礎。多於50只也可以，只要個人有時間和精力持續跟蹤並研究。根據個人條件的不同，數量的選擇也不同。隨著熟練程度的增長，輸入數據將變得簡單容易，但是不要試圖跟蹤超出時間允許之外的數量。跟蹤的股票越多，當然效果越好，你會發現更多明顯的交易機會，但是記住你需要通過分析才能發現機會，僅僅完成一堆未消化的圖表記錄，機會是不會自己跳出來的。最後，不要浪費時間跟蹤那些你並不想交易的股票。


    B．分散化——行業的繁榮與衰退週期是不同的，某些行業繁榮時，其他行業可能正在衰退，使得繁榮行業的股票活躍變化，而衰退行業的股票則停滯不動。請注意，在每個重要的行業中，都至少選擇一或兩支適於交易的股票。在此之外，你可以根據自己的喜歡進行配置。


    C．價格和股本——除了某些例外情況，中間價位的股票最適於技術分析和交易。請避開廉價股——那些價格低於10美元的股票——除非你有非常好的原因認為應該跟蹤其中的某一或兩隻。將注意力集中在大致15美元到60美元範圍內的股票。選擇交易活躍，並且流通股占較大比例的股票，但是這裡仍然要注意「中間最佳法則」。交易不活躍，且流通股占比低的股票很容易被操縱，而且股價運動經常沒有規律，看不到好的圖表形態。另一方面，發行量極大的股票通常變化緩慢，除非放在長線投資中考慮，否則交易利潤比較有限。當然，這些規律都存在例外情況。


    D．振蕩力量——這項考慮需要我們進行歷史走勢研究。如果觀察數年的歷史周線圖或月線圖，最好是前者，我們可以從圖形中發現兩隻股票中哪一隻擺動的幅度更大，從而獲利更多。如果得不到歷史走勢圖，那麼統計機構及經紀商公報中的各年高低價差也可以作為振蕩習慣的良好參考。


    E．行業圖和市場均線圖——我們的建議是不要費力研究這兩張圖。正如我們前面提到的，對於普通交易者來說，它們帶來的困惑可能大於提供的幫助。但是，如果你想觀察它們，市場均線圖在許多雜誌和報紙中可以找到。行業圖表也在某些週刊或月刊雜誌中登出。如果你希望自己建立某個特定行業的均線圖，那麼周線圖足夠滿足實際交易需要。


    F．名單發生變化怎麼辦——這個問題通常在你製圖一段時間後才會出現。這裡提到只是想給出一個普遍建議：沒有充分理由時，不要輕易從製圖列表中去掉一隻股票。某張股票圖可以看起來沒有亮點，甚至比較枯燥，幾個月裡都比較不活躍，但是我們仍然不能將它換成某個正處於公眾焦點的股票。這只不活躍的股票可能最終會出現轉機，此時你將慶幸自己手中有完整的、早期的、一手的股價記錄。


    2．開始製圖


    在選定股票名單後，下一步自然是開始製圖。關於如何選擇紙張、時間和股價度量、數據來源等問題在第一章中的具體介紹，我們這裡不必重複。立刻對整個名單中的股票開始繪製日線圖，隨著數據的積累，周線圖也將開始。


    但是，在實際繪圖中有一個關鍵步驟需要注意。製作周線圖時，你需要至少回溯至上一個完整週期的開始。仔細分析歷史周線圖，來判斷當前趨勢中可能出現的支撐或阻力位（參見第四章）。在當前繪製的日線圖中標出這些重要價位。還要從歷史周線圖中判斷趨勢線是否會延續至當前日線圖。


    這種對趨勢的研究，除了使你發現股票圖中重要的價位和線，大多數情況下還能決定你所選股票的基本運動方向。在後面建立交易策略時，你還會用到這些信息，因為一條不變的真理是：總是隨著主要趨勢交易。


    3．研究圖表形態


    在分析了歷史走勢，並將所得信息在新的日線圖中註明後，下一步就是等待發現重要的圖表形態或者其他具有預測意義的圖表現象。開始時你可能有些信心不足，至少研究日線圖一個月後你可能才會找到感覺。不過，當圖中出現微小趨勢或者區域價格震盪時，你需要畫出（最好用鉛筆，輕輕地）它們的邊界。接下來有的線可能沒有什麼持續意義，可以擦掉。有的線則需要隨著股價的運動稍作調整。初學者經常忘記的一點是，趨勢線和形態邊界由確定的反轉點連線確定。至少需要兩個這種點才能確定一條線，而直到股價運動真正掉頭時才能確定反轉點。這種反轉不一定非常重要，可能只是持續兩到三天、幅度僅有兩三點的波動，但是必須發生轉向，才能作為反轉點用於技術分析。


    同時，仔細觀察成交量，尤其當成交量逐漸下降或突然上升時，股價的變化最值得關注。


    將圖表形態或者震盪區域的價位與歷史走勢確定的支撐和阻力位比較。當股價接近和穿透這些價位時，需要尤其注意。


    比較同一時間在不同股票圖中形成的形態，試著比較各形態的獲利可能性，注意考慮趨勢線、支撐阻力位和其他測量信號（參見第十章）。根據股價後續運動檢驗你的預測。


    4．研究股價運動


    當出現有利可圖的股價運動時，回頭看看它開始於什麼形態，以及突破信號是什麼。如果你的日線圖沒有顯現運動的技術基礎，那麼看一下周線圖中是否出現了預測形態。


    注意等待突破出現，並仔細分析與突破相關的股價運動幅度及成交量。注意收盤價。研究股價突破後的運動過程。


    5．紙上交易


    當你已經繪圖幾個月，通過不斷試錯掌握了圖表形態和趨勢線的可靠性，並在實際情況中檢驗了自己做出的一系列試驗性預測後，可以開始紙上交易了。


    進行紙上交易時，要與使用真實資金進行的交易完全相同。精確記錄每一筆買入和賣出指令，每一個止損指令，以及第一次交易的結果，包括經紀商佣金和印花稅。不要用「事後諸葛亮」來欺騙自己。如果你真的想磨煉自己的判斷力和交易技術，就要一絲不苟地執行。


    不要擔心你會錯失機會，因為做決策時你確實沒有看到這個機會，或者你看到了機會但資金已經被套牢在其他股票中。最重要的是意識到自己的錯誤以及背後的原因。請記住，要獲得最終的成功，你犯的錯誤比你正確的預測要有價值得多。學習避免損失，讓收益積累。


    但是也請記住，總有些損失是無法避免的，所以不要因為某次計劃的失敗就過分沮喪。學會正確使用止損指令來降低未預期到的損失。


    6．最後一關


    只有當紙上交易已經進行了幾個月，而且你對自己的預測及利潤已經非常滿意時，才能進行最後一關：將一部分交易資金投入市場。現在你可能發現自己被一堆新的問題包圍——擔憂、懷疑和誘惑，這些紙上交易中沒有干擾你的敵人。第一筆實際交易可能是失敗的。但是不要喪失信心。不要因此匆忙地改變戰術。不要撲向流言、專家尋求幫助。繼續遵從你在紙上交易中使用的成功策略。分析你的錯誤，並思考如何克服那些阻礙你將理論成功應用在實踐中的障礙。如果需要，可以回到紙上交易，或者再學習一次技術交易課程，然後再踏上戰場。


    
      
        a 現在紐交所的營業時間為紐約時間上午九點半至下午四點。——譯者注

      


      
        b 此處提供的報紙、雜誌和圖書服務信息大多是作者生前所處時代的信息媒介，今天我們可以通過方便快捷的網絡渠道第一時間獲取當日的股票市場數據、圖等。不過需要指出的是，現在仍有一些機構提供優秀的每週股票期貨圖冊子，它們對於許多技術分析師的工作來說仍像1930年那樣必不可少。——譯者注

      


      
        c 作者這裡描述的情況一直持續到1934年證券交易法案的實施，之後直到今天，內部人交易和股票操縱已經困難得多。——譯者注

      


      
        d 在今天，課文中描述的各個交易群體操作股票活動已經不再被稱為「池」。一般使用「贊助者（sponsorship）」來描述現在交易所中這種普遍的操作，儘管這與過去的池仍關係密切。正所謂「萬變不離其宗」。——譯者注

      


      
        e 紐約證券交易所曾在很長的時間保持週六交易半天的慣例，現在已經廢除。——譯者注

      


      
        f 超短線交易（scalping）指只要達到可接受的利潤，不管交易趨勢如何變化，都平倉獲利。

      

    

  


  
    

  

images/00011.jpeg
BOMEEASES

3588898228896 8832R2288338833JIFAIIBE

TI/W

BRERz
8 8

At
S5AR

o
: i
' (N
I ! E
LI
T [ | gv::ﬁi-—*
s | o F

/y

L

[T (AT (Lt TN
st 7 wle @] 7 |w4]e G nls CEED
2R 38 48 5F

P24 g2 E (BORDEN )





images/00010.jpeg
HTE @A SR

3 ESNRBBERLBEEALE2BR2588RBRBEIIFIIIB

B] s

&

&

REZSE/TH

8

w|D
NI
s
I G =
8 WIET Tl L
TR JIIE
i b
'] . <*3
il
LT
x 4
t
|
i,
g
U
i Vlv L
i T l
it
it ik
.. 44
|
[N Y T T 1 illul LI IR e sl ublbf e dufulll
a0 17 e o] 7 |4 [2e] 7 ]2 almeles |2 o6 NEIEIES
1A 28 8A 4A 5A 6A
oar

P23 #£ETLE#H2AF (US INDUSTRIAL ALCOHOL )

7
7%

2

ggege

SERPRRBERRLEEAE S

10





images/00013.jpeg
BHHEE S 51RE

Ko

10

0§ 10
100
ik

# o

At
SRk

i
| il
| |
|
Nk I ‘
Bil N | II
g o | Nt
: i
T T~ 1N
LR
T TR,
;
e
:
AR o A 0
78 8H 98 108 114 12H

1933

2.6 RFDF-XEAS (MONTGOMERY WARD )

180
160
1o
120





images/00012.jpeg
65

6

62

8

59

s8

EY

8

54

53

52

=

X.

4

BMREES5EE

[iessss i
______ T+
L I W =21
DWW T
L il
B L
L
7
|
|
|
11
1 0t o
gl A 5 Gs]

P25 fEARERAT (WOOLWORTH )






images/00015.jpeg
7
z

7

BfEEASEA

H7

|
T 1M TP ) 1 R AT LR RO P 1 i
Rt [2[27 6 [13[]|27 w0 [17 24| 1B 15222 |5 12|18 2|3 0] 17|23 N

5@k |28 3g 2] 5A (3] 78 88

1937
Pd2.8 e3EHFEH/AF ( CHRYSLER CORP. )





images/00014.jpeg
i T I
I 1 110

109

108

107
108

105
104

103

01

H

s83388ER28883

<

E2RBERRIBBE828828 8

E2RBERHIEB 8288288288

BHMEERSES

g3eBaN

20

I . (MR : : P | |
il I’u.ihll.m \Hi]n\‘\lh[llhl\ AT o T AT M0 A
2|0 07| B |20 2|3 | 0|15

16 20

78 | 8 9) 1

=

1A 128

T
2.7 #tF2A7F (DU PONT)





images/00031.jpeg
BifrER A SIER

E[L|O
|
|
,
\
I
.
i
I
|
|
i
il
I
| \ LI
!H.il
Tt
1 m
L | f
i 3 ]Iu : i
B 'ﬁ‘[[,‘l" A
i
T PPRY P60 TP TR P PP AP AT P TR wlls
19 (262 |0 |16 2|30 |7 [1a o1 [oa] & |11 18|26 ]2 [ 16|23 a0 @lo0o7] 3
38 48 5] [3:] | 7A 88 9B
o2

1315 tRiFE%EAR ( ELECTRIC AUTO-LITE )

2

E

2

20

0

w0





images/00030.jpeg
126
124
122
120
B
116
14
12
110
108
106
104

BMEEASES

REZSB/TH

ITITY

i

Ul
1

20 |

il

7

]

TR TR PO PR P PR L TR
|7 |14 ]2 [ |4 102 EREG

@

18

28

38 A 58

[3.14 Bk (NY CENTRAL )

140
138
136
104
132
130

120
124
122
120
ne
116
14
nz
110
108
106

102
100
9
%
0
2
0
()
1

100

0

838858838

10





images/00033.jpeg





images/00032.jpeg





images/00035.jpeg
et e

BfER R 5RA

)

8

BRESE/FH

o 1 m I

hf
$

a1 [18]25 1 [8 16|21 |8 1522 |2 |5 2|12 7

S5A% 1A 28 38 Pz 58

1442 BXE-HREAF (HOUDAILLE HERSHEY )





images/00034.jpeg
a " |

2

%

MHRLIATTMH MHHmRnMmni I 1L

ul
B [e |12 [2r |3 [10[1 [24 31 [ 71421 (285 [12 19262 [9 [16]23[80] 7 [14]2

S5R% 78 ;] Bz} 08 TiA 28

4.1 ZEHRAEZLT (AMERICAN RADIATOR AND STANDARD SANITARY )





images/00037.jpeg
g2 B 2 8 @8

BfEBRSER
2 & & &8 B ¥ 8 3

REZHR/TH
s s

3 &8 8

oy
|
59

“MM

W@ww@y@@wme@ha

58 68 78 | 88

P44 (aETEEEAE ( BETHLEHEM STEEL )

——






images/00036.jpeg
BitEEASEA

REZHEFH

Af
SE%

=1

i

ES

120

310 17 ]2a[1 8 [

EIED)

017

78

8

oA 107

1A

127

4.3 $a/REAF (PULLMAN )





images/00028.jpeg
128
127
126
125
124
128
122
121
120
118
118
7
16
115
14
13
12
Eitl
110

BfEEASKA
8

Tlﬂ
3 ggs8288¢38

REXSE/

A

JIMF
| Il
|
I I f
I
|
t
|
} T u
t ‘!u
T
t
I
¢
LR (0 PP s 1T T PR YRR PR TR OO RPN (Twif
N EAEIED 9 (16|25 30 |6 [13[20(2r |4 |11 [18 251 [& % 29 |57 12[1]|%
48 58 6H 78 ;] 98
036

f3.02 #E-B84/RAF ( JOHNS MANVILLE )

128
127
126
125
124
123

121
120
e
"8
nr
16
s
"4
"3
"2
m
1o
109
108
107
106

108
103
102
101
100
%

s

882882

91
0

8

1





images/00027.jpeg
BEERSRA

2

2

2

2

20

2

2

2

BEZS8TH

TR I MAIA
P

m
2 (11 18 25 2 (3 [0 [17

118 28

3.1 miEHSELE (HUDSON MOTOR |





images/00029.jpeg
FUSHERHAE

2538838 IIRPEINPREIYERRINRISIISTAIRISIASRINREErucBBEIREg0¢e0n

= B

x| = = |

| = bt

= off

= &

| =l =ia

= &

= 2

= B

= =

| = =l

| = o ¥

= ol

= hd

' B

=1 o

T E N 5

g S

Bs =o|

ES |

Rl h7m

] o2

5 o

= <

= o)

= =

7 EES NN =

1 = =

Ola

=&

s Bk

i : B

N | 1] = L INENEEE E
28358383388 R TNRE8INE8BIRSIVIBEAIBREANRRe 2883888858

Pe3.13  E%RELAF ( TEXAS CORP )





images/00020.jpeg
BftEE A SRR

l3.4 BARFAF (AUBURN AUTO)

T
| A
|
i f o
e |
[ i |
I [T
1 M AR
| LU ML
I [ T-r
| i Pl
|| R i
1% T fir
Il B
| LA R AN
I O
| I I
] T i
I
T
i Y
T
T
| I \
T I T
| |
I MK
I [ I N
I 1 A LI L T
: ‘ i
i
T
|
I
|
i i
I
I
I
i
T T
| T
T
I
|
1
| |
I < I
(I AT ATTRINR I AN (TN 1 1 P R 1 TN 1 P
4 1wl 1|8|w[22|w|[7[4|[an|2. «|1n[w[2s]|2[9[w6[2a[30]|6[18 22
18 28 38 48 3z 68
%

52

a8

4

a2

a0

38

EY

20

2

2





images/00022.jpeg
#SIIBEWIUEERINRISIVEININSIIIIIANIAR RN  FEBEEGHRE

EXt|
i £
T = N
s ! =
\ =
= )
SNNE =
JABEE T T =
WS i
T T 3
I
T T
- h T ]
Eg 1 ]
I
P N I 2
T iy T I
i " i B!
T I
| I
B
I F : |
B T L E R L e R e e
HUEH R wimaﬁ,m

S

S
=
:

HIEFEAMRSLE (PUBLIC SERVICE OF NJ )

T % 4 3 % § % & ¥ 3
WWEWEBYY

FFEEERAF ( STANDARD OIL OF NJ )

REERA

3.6





images/00021.jpeg
182

128

124

BN EASES

BERETLERIIBINNIISR LI EERERE

B

8

BEZSBTH

B

BREBEERLS SB8RLP88RR23BINTIIBREBEBRERE

| 1 T el LI A 1

B

12 (1922 [0 [16]23 |26 [13[20] 27| 4 [11]8[25] 1

2 3
7R 8A 9, 108 1B 128

[3.5 {REF#AMAF (HOUSTONOIL )





images/00024.jpeg
AfEERSESR

|
b

BREZSHE/TH

pul
$

2

dr
]
S

3.8 A%-284/RAF ( JOHNS MANVILLE )

@

30





images/00023.jpeg
B EESSES

i

REZSE/T

K37 B®AKZEAF (AUBURN AUTO |

[ATATC
|
I [
1
|
il Sty
| k)
} i
N
-
\
\ |
¢
Y |
sl
o
v
\
J
,
et i
G
e '."'-._
an P TN R M| AT TR [l LI,
@02 w7 [ 12 |28 8 |11 18]2s|2]0 162830 6 [1a]20]2r] s
88 108 1A 128 18 28
e

g€2233¢8

an

2





images/00026.jpeg
2382

288288

BB AS5ES

i3B2EBEEBISES

- T e e i B

£555858988088988828828838

| N N|[S[S
: N
Ly {FILL
; LI
| I![
] []
l,'
] [ = | I e
|
|
I
|
I
|
|
|
I
[
|
I Al
it
|
I
I
[
I
I
I 1
PR O TP T LT PP 1 A O O 1 1 AT T PR L P A
8 (1320|273 101724 317 [14a]21 [28]5 [12[19[26]2 [0 162820 |7 [1af[21]28
¥, 88 9A 108 1A 128

28888

- [{3.10 SHEEAF (NASH MOTORS )





images/00025.jpeg
B @ asiEs

BREXSE/TH

! Il ILHI i I IIQIJ\LBM;IIM‘IJ‘ |;|en| il

=

il 0ot 0T i
IEIK] i

1A 28 38 48 5H 67

[43.9 #&FBAF (GLIDDEN CO)






images/00017.jpeg
[ i
1 |
|
|
|
| |
[ I
1 |
| |
I |
|
|
1
a0 20
108 108
126 | ! 198
194 i 4 104
192 Al LI [y
00 I |!ll Jﬂ 10
8 i+ I 180
16 | ﬁ,, ] 186
HEgas : ! 184
g oy LA 1o
I LN
1w i 180
E i ‘ | 178
b J o
Z o . w-
Em : =4 ]|,| [Pl 72
1 | ] [ o
168 L # ! 168
100 100
164 I tee
162 I ‘152
160 | 160
158 15
156 I 150
188 | 154
152 152
150 150
e 148
& =0 250
i
a 200 ‘zm
o 50 1
ik
® w 100
1
w0 5
[ At IR i
Bt [alnlwlas 815 1181522205 [12[19(26[ 35 [10]7]2a[m 1l
5@% 1A 28 38 48 58 68
o0

P31 EERMKLAT (US STEEL )





images/00016.jpeg
2EE2Uesrayussi0eTRIRRE8I0ULIINAIIIACRRANRRRIN
L1

: i
i =
REESRARRENISDCesackaRiRIRiRRRARRRRERRRRRARR: O
ERONNE
a -
T B 1
T .
v \ INES
s E 1
L L B
L E
N i
n E—cil
HH: HE
TR T
T =
"
T
2 ig.
nE-cL

T f 8 ¢ & F 3 8% % & & $UEF R
EFUSFEHYY

B2 ( ALLIED CHEMICAL )

AT (ATCHSON )

K29 LRmWRS





images/00019.jpeg
2

20

=

2

20

Bt EASEE

I m
T
—f===F
|
wlll |
T 1 1 I
L) —
[IALEIR . |
T yie
|
|
"
| I
/| 1
<< |
P - |
? =3
s
I
NN P 1 R A A I
o7 |6 ||t %] 2| 8| = AR RNk
;] 08 1A 128 A

a3
P33 HEBEFAF (GOODRICH |






images/00018.jpeg
BfEESRSES

coBnson8nsonbrioadvsandesoaed

"
LT
|

AL PO
LI | TR || I
i A
T 41"
7
5
> i
R A 1
0 O AP A
oo [ [ w15 0 [ w1 ilims [0 7 Lis Ly Las |4 Lot Jvs [ [ [T el [ 6 L5
2R 38 48 58 68 7R 8H
-

3.2 SURAKININZAE ( CASE THRESHING )

ceENiomBENACEEN Ao DgNE T OgN e o @Y

8e8gs3

20
10





images/00051.jpeg





images/00050.jpeg





images/00053.jpeg





images/00052.jpeg





images/00055.jpeg





images/00054.jpeg





images/00057.jpeg





images/00056.jpeg





images/00059.jpeg





images/00058.jpeg





images/00049.jpeg





images/00040.jpeg
s

124

BfEEASES

nz

1o

m  REXSE/TH

=

ar
|
5

P47 FTHATHHAT (CHRYSLER )

EY

0

0





images/00042.jpeg
BMESESES

)

REL5 8T

I "
I,
I
it
Il
| L
i”_
t
T APPYRRTR 1T A P [AIIAIR TR ITR AT L LT T
3 [0 17|24 a1 | 2 |1 |21 [28] 7 14|21 8] 4 114828 NI
1A 2R SR 4R 5A
=

4.9 ERBARALT (NATIONAL POWER AND LIGHT )

888588388






images/00041.jpeg
£45585828828%

5555582882838

RRNBES2RB8RE898882 8

BfEEASES

FERRBENINRBBELLL LR YR8 ELR8E L

PR ELIO Y T Y LU o
8[9f10[11[12{1]2]|3[4[5[6[7[8[98][10[{11[12[1]2]|3[4]|5
1955 1936

a8 EERTLTLE (AMERICAN BANK NOTE )





images/00044.jpeg
T
I
| clo
I
T
T
I
I T
Il
I T
I
|
I
280 £ ! 280
T
a7 " RN = ES
m Ih 4 :“L‘ Al -
26 : | I 268
204 ’ ; 200
250 - ST 260
255 i | L 250
P 1 '!*i 52
248 ) 1 248
2 +U,l. 24
oo {4 240
: 26
- oy I P
B oy 28
i 2 ! 24
A 220
g 216 I a6
”n 1 B 10
Som I 1
m I !
206 1o
200 I —tt ‘ 1L 200
198 I i o
o2 ; 102
e . 8
18¢ | '! 184
100 I I 00
176 I 176
i 1wz
168 I 168
166 6
160 160
25 %
& T I
% 2 2
s 1
k5 T
BE 10 i 0
£ ! !
B s
10 TR PR TR T R AT 1] f il
Bt 5 [19]2 [2r] 3 [0]r |2ale |7 |19]2 [z 5% w220 wlalw]r]i]|a]z
S5/@% 7A 8A 9A 10A 11A 127
16820
. PIEER S EZ 2R ( CHESAPEAKE AND OHIO





images/00043.jpeg
o

(713318 F19I0NHD ) Ek6HsE  aUtk)

HS

Hy

He

szt

He

HE

"

@

git

3

7

o

T

£33

5

o

Hzl
@

En

st





images/00046.jpeg
B EESSRS

i
Lkian(In

[ I I L
AE | B
EJF
T in =
[ % 1
e [ Em]
N
<
(i RPN A PR L T TR 11 ATHILI i
[ EIE T8 les| 1 8 152 Wl 2 |a 0[] 9 162 [20
78 8F 9A 108 1A 128
95

#1413 $#E/RE24A ( PULLMAN )

5

a7

i

3

a2

4

W

30

8

37

£

35





images/00045.jpeg
BfEERSIER

I I
Iy gl

4
M il ol I

100

80

RRLB®TH
55883

20

10

I

S

5R%R

[€l4.12  HiBRIBEIRE AT ( GENERAL THEATRES EQUIPMENT )





images/00048.jpeg
OfEEASEE

g

El

B RR/T

E

bl
£

o
E:]
bl

415 EEWPHF (US STEEL |

50

s

56

5

£

51

50

a9

a8

a7

45

a“

a2

a

a0

E

Ed

™

50

%





images/00047.jpeg
= -
248 A DIN 248
P 2
w 0
P 6
Py =
228 5 228
P , . 2
229 T 220
P | I | e
b I ' | o
208 208
= I U I'H - Loy
w | I 0
105 f 196
192 Lot 192
188 2 B 188
4 -
18 | ! I A E1 180
e L |l 176
2 &“ AHEIARUING . 2
" " lll 108
16 1L 16
o I 160
oy 15
HE g 1l 182
I o
I s
o, o
8 ‘ 135
£ I w2
S : =
s ‘ e
120 | ivm
s (INEIEH
i [T e
0 08
ot o
b 00
s L p
® ©
® ®
ot w
8 — 80
» »
s
o= 0
B v 3
#
g 0 10
5 s
WARIRIINATII NIIATT ]
9715 TH0 | 7 24 | 5] 7 |4 2255|218 2] 20 6] 2] 5] 7 ]e ]z
88 98 108 18 128

414 =SE42F (AIR REDUCTION )





images/00039.jpeg
BftEESRSES
=

532558983988 9883

s X

Beeeguggss

>

T
1

o REXSETH

TR LA L RO T Al TP I L A LT 1 FINPRPINGR T i nilim
i 3t CIERE] 12 (s8] 4 1] [25]2[0 ]2 9 6 |1BlD 2

=

5@/% | 1B 2R 38 48 5R 67

dr

IHld.6 485 ¥ T &2 T ( TIMKEN ROLLER BEARING |





images/00038.jpeg
BftEEASES

T ATLTO
1
| |
|
| |
1
1 I
I
1
[ [
I |
1
| [
1
I
I
|
|
il | f
mi I |
! I ;
3 |
' | (i
1Y A I 7 L
| ‘I '”II ! i
HU i f
: T
] | ) I
f
I
I
I
I
AR TP TP PP T EAET 1 P 1 A A
41 [w[e] 2o [10]ea e o valeo a4 [11[10ea]: |6 [16]ce 2 5 [12]18]28
B 58 6F A 85 95
%

4.5 ZE#1%ELAF (AMERICAN LOCOMOTIVE )

a2





images/00071.jpeg
a

40

£l

a7

%2

il

B

21

2

BfESESES

RERBR/TH
3 & 8

iy
=
s

1
| |
T
| |
1 |
1
|
1
| |
4 T
4
i 1
1 !
z T 1
, | i i
=< T Ui
S I I
1L T 0 T
N e | {
X 1
(183 |
| Ml A
< I = |
]
m | ' <y
Il P =T
| AN T
S I I
17
|
T
1 1
I
|
|
|
I | |
O PP O e T ATV PR TR PR TN TP L
][] 1 [8 15|z 2e] s |82 e[ e w1 ||| 2|9 [6]m @] tw]w]x
18 2A 34 48 58 68
%

K52 FHEARMZ T ( SHARON STEEL HOOP )

a

a7

35

o

2

2%





images/00070.jpeg
123
122
121
120
18
118
"
116
118
"
13
12
m
110
109
108
107
106
105
104
108
102
101
100

£
o

o5

o
o

BftfEEm A SRS
8

28388892

8

8
&

I8

)

20

REZSB/TH

10

iy
s

L {0 A AR TR b, (ALl IRATITRIIN I
o

27|38 [10]17 24| 31| 7 [14]21 28] 5 |12 26 9 [16[23[30] 7 [14]21

78

] I 98 108 118 128

1929

P51 EAEEEHZF ( GENERAL AMERICAN TRANSPORTATION )

123
2
121
120
18
118
117
116
115
14
13
12
1
10
109
108
107
106
105
104
108
102
101

R8eRBIBEZ

BREeEBEIEB8L

7
7

a0

a0

10





images/00073.jpeg
5

0

a9

AfERAEES

a8

i

a8

a8

]

|

A R

PRIV YR PP TR TP AIET A T

B# |

10 [ 17 24 [ 31

7 |14

A
[21]28] 7 4[24 1 B 25]2][3

16 |22

3/ 18

53

1991

5.4 EAARAT ( GENERAL FOODS )

51

s0

49

a8

ar

5

as

50
a0
30
20
0





images/00072.jpeg
188

186
104
182

180
178

76

17

172

170

168 |

168

184

162

160

s [ {11 {
156 |11

154
152

150
148

146

148

e 1

140

138

138 A | —

184

132

130

BfEEASES

28

126

124
122

120
118 S

116

4

12
110

108

106

104

)

250 2 —

150

BREZHEFH

100

HAwl bt

==

1
7

24|37 [14]21 285 [12]19]26 2

6|23

5% 78

8H

98 10H

1A

P53 EEH#2AF ( AMERICAN CAN )

188
186
104
182
180
178
176
174
172
170
168
166
164
162
160
153
156
154
152
150
148
146
144
142
140

132





images/00075.jpeg
o

a5

%

4

#

B EEARSESR
&

ar

3

BREZRE/TH

At
5&K

IS
EEBERNRS
i b
N
| I\
] 7 [ i }i ~
-
i ; T 55
i [
| LT
T =1L o

|
f

I

|

I f

| ,_h‘ - ]l

1l 1

iy

T

|

|

I

I

I |

| |

I

I R inAim i MNP P I 1 TR AR A TR TR AT
41t [8]2s[1[8 15|22 2|7 ||z [2[4[11][8]2 9162 [0]6 |18 ]2

1A 2R SA 48 58 6F
0%

Ps.6  FEEBI-F5 EMLFNF-6%I5EAR ( VIRGINIA CAROLINA CHEMICAL -6% Pfd. )

50

48

a7

a5

a2

n

a0

£l

a7

E3





images/00074.jpeg
BfriERE AT 1RA

RELSRTH

o
3

Jir
B
=3

8 I

£

fr

58 A

H

g

MLl |
3 [w [ ]z a 21 [z

4A 5A 68
Pels.s FFEEMIRAERMAT ( STANDARD OIL OF NJ )

1 PO PR P P
R ERNED
" 1A 2R

1830






images/00077.jpeg





images/00076.jpeg
43

42

a

a0

a3

BiffEEASEA
8

35

P57 BEREF-FERAF ( SEARS ROEBUCK & Co

I )
[
|
I |
1
- *, L
| |
Iy
e i
i
bl |
1 I I
1 | I i
T I
| |UN NN 1
g (i
B i m
Ty N m ! |
| 7 T, % L
J it NN
[ [N Y NI
[ Li T 153
7 f T U T pd
| ~ I |
~ "V
Pos v |
= -
[ |
|
i
|
i |
N A | L
5 [12]19]28 9 [we|2a[ 2|9 [1e[2a|a0 |6 [13]20[27]a [11][18]25 15 |22 [29 |
1A 2R 3R 4B 58 67
e





images/00079.jpeg
28

24

EfHEASES

RECBRTH

i
i
bl
I
T
\.‘||I 1
! I
f
1
[
[
I
[
TR T PP TP 71 TP O LA OO T S
20275 |2[19]2 |2 |9 15]28 %07 [14]21][28] 411 ][t8]25 NECIE) 6|1
2R 3A 48 SH €A 78 B8R
e

[els.8  £98-24/R2AF (JOHNS MANVILLE )

28

26

2

20

a0

20

2





images/00078.jpeg





images/00060.jpeg





images/00062.jpeg





images/00061.jpeg





images/00064.jpeg





images/00063.jpeg





images/00066.jpeg





images/00065.jpeg





images/00068.jpeg





images/00067.jpeg





images/00069.jpeg





images/00091.jpeg
4

40

a7

36

B RS SRS

RECSE/TH

Jla” | -

=]

l ARIIN LA AL imm [ [ e
5 [12[1e[28 ] 2|8 |18]23] 3 I R R e RN R A A

»

108 118 128 1926 18 28 38

6.4 FIFBEEEHR 2 E ( ANACONDA COPPER )





images/00090.jpeg
a7

a5

4

a

a2

@

)

E)

£

@

3

£

£l

£

£

B SSRE

»
2
2
2
zl
2

&

)

s
b
W oo
=
o
i

®

N
i
il
-
o g R B
Mo Tt T
T TR
Tt
7
PN AN
(L
" r'x“ i |
P LA
R
| !
T
I
RN TP A1 T
RS N AR G N A KT E R A KRR THE
7R 8H 9A 108 118 128
5

Id6.3 EERSR/AF (INTERNATIONAL NICKEL )





images/00093.jpeg
OMEBRSER

]

8

REZHB/TH

dr
E:]
5

S
i
(AT
e
i
Hh
m
f
il r
T ‘
i 1l
Hoh "
i Il
|
%' 1,
n |“
0
T 1 P P A P TR AT 8 TR T R T T Y PR T PR
6|20z 4 |n 2] 1 [0 s e s 92 19 ee | o [0 17 |24 ] 0r EEED
;1 78 8H ;| 108 118
5%

d6.6 TER¥FFEEAF ( SEARS ROEBUCK & CO. )

102





images/00092.jpeg
BfEEASRS

T 01O TP O AT R AT | I L
B [a [n1]ie]zs |1 ]6 1522|255 [12]9]2]|3 [t0]r[2]5 1 |21 [ 20 12 ]2
SRER 7R 8H 9K 108 18 128
951

>
o

It

14

i
vzl

82

B3XRE88ERS

g88ReFBINTI

Id6.5 EEHIEAT (AMERICAN CAN )





images/00095.jpeg
B EERSES

RELSBITH
s s o8 .

n
$

S5ER

|
| Cl|G
|
|
I
|
I
|
|
1
T
|
T
|
|
I
i ==
T
I o dr |
-+ T
-F" A
M T
" 1
U
|
}
I
|
I
| |
1 |
|
UL
I
|
|
|
[ P T PO PO PN P  P RTH L TTRA  E F A m
1623 |30 6 | 18|20 27| & |11 18| 25| 1|8 | 15|22 6 15 2 2|3 10|17 2|3n]7
38 4B 58 68 7H 8H 9A
=3

P68 eI N SAE (COLUMBIA GAS & ELECTRIC )

20





images/00094.jpeg
s

67

65

62

6

8

57

56

55

OEmARSEAR

49

8

)

40

£

20

REZHE/TH

o
&
5

1 J
|
| |
| m
I | U
T II
- Fid
NPT
a7 [
I -
| L h } I
< g (A
1 jLMMIA | i |
I | I LRI
+ }
I 2 2 T
| AR
i
| I
| I
| I
|
|
Win [
U
|
1
T
I
|
— ] | [ P
(TN N I iR f (1111 ECA S O A T R LR
4 |1n|18|2 B [15|22 |2 14 (21|28 |4 [1n[18[25 |2 9 16[23 (3|6 (13[2]27
1A | 28 EL:] 45 5B 68

g

=67 #FHEAEM

AR RBAE ( STANDARD OIL OF NJ )

6

59

8

57





images/00097.jpeg
BfERASES

7 it

Ty T
i

°

)

&

8

REXHETY

| RIHTHNATTTRN A h. 1\ (N HRTATH MO Rt
20 27| 3 [0 |17 24|81 7 [<]21[28] 5 2] e

n

229

6 [ 23

s
|

7R BA %A 108

dr

118

1955
Ple.10 ZE2AF ( TRANSAMERICA CORP )





images/00096.jpeg
2

28

2

2

2

21

OftEEASEA

20

)

2

REXHR/TH

Iy
3
5%

|
| B|G|H
I
|
|
I
[
|
n
I
[ i
I Tl
R |
|
HJW . ’{I".. I,
| IR
|
s
L 'l L T <
m
T
|
I
M TP P T ALl L i A
6 [1a 2| a ] we]o|r[r]a]a|s]iz]o]zm]z]0 w6]m e ®
7A ;] %A 108 1A 12A
o5

6.9 #bA7 (BURROUGHS ADDING MACHINES )

28

27

2

25





images/00099.jpeg





images/00098.jpeg





images/00080.jpeg
BB R SES

R

N

BREZZE/TFH

o
s

i
)
55
N

o

5.9 #E%HZ%ENF (MACK TRUCKS )

@

a1

20

28





images/00082.jpeg
('dHOO SNBINNO | 23725437 11°shd

Hg HL B9

o.[¢ |z[oz[e]e [sz]zzet]e]t[s2

Y EWEHYE






images/00081.jpeg
AlA[C
264 ]
260 2= Fel
e LM | =
22 | I =
28 i =
244 il 1 p
20 1 “‘
m i 21
2 210
= 25
=F 2
220 [l i =
216 “‘ =
= 220
i 218
- = B
200 | 1 =
196 b =
wel ||| =
5 T e 196
gy + e
2 108
10
I i ’9‘
| B w0
- z
164 i l‘ i -
£ i 168
m e i
15 =
2 =
e =
s -
. 148
™ ‘“
132 I -
18 ] =
: P
i e
120 m g =
= Ty i
r ] 1 120
108 I I =
- T A + i "2
mn S T } J' i 108
€ = . "“
$ " o 0 i 100
= .
= =
ﬁ : s
i - 0
P 15l 2zul LN L e L] I I\\ n
Il " 1
2 ML AT RSO B AL
- 5A 6/ 7 -
A 8A ]
[5.10 52k 2AF ( AUBURN AUTO )





images/00084.jpeg
s

16

14

12

10

AfiERA5ES

o|B
I
i
i
Il
| }.
i |
I | |
| | | Iy |
I | I !
I I
|
T Ml
I n
; |
|
i
I
| "
I
i
i
T
Il ]
|
)
| ] | 1
[ i P }I
[ L LY
I i ¥
I Wl
{ i
T ¥ "
i
T
|
Il | n
I
T t
i
I
i g Il |
[ T L A L P A A R i AL M| Ammni I
R AN AR E AR EAE NI FEIRANIERED
7B B8R 9A8 108 12R

513 BCHi-RRIERIIEA A ( OWENS-ILLINOIS GLASS )

132

130

128

120

8

16

14

12

10

5

%

0

£





images/00083.jpeg
BfifeE R SRR

¢

2

REZHE/H
2

-]

il
$

futl YT 1

IR R O
42|24

15]22 29 (6132

i Lt Juaduulls
4 5] 6

27

2| 31

SER

18

3R 48 58

6A

K502 G&aF#AE ( CONSOLIDATED OIL |

a0





images/00086.jpeg
SHME STSh]

(NOSIHOLY ) EB77&R ( SIHANNOA 133LS ‘HIWY ) B FH¥RMHEE
HIT (3 YEs . - =] _E
e I = Gy L T Jrers

= i

" w38 1
« W\H B I . -
B =
4 = — =
E N
" &
u _ =

" « 1
T v
Ir i
" / « =
w I B =
-
Ml e —HiH -5 i P 1 -
= i i i = w « = e [ —«
B e j I «
" Iy = u «
- 1 5
w fhr -
v " i '
£}






images/00085.jpeg
B EASER

B[S
EEEE R ]
1
it il
i TR
M 1] i i i
|
i o —— e
i i 7
i fiA
LN |
] B AT A
| | HI AL |
I |
f U
o | L]0
U
lu'r"ﬂ. T
f
- R0 1 R EEIEE
]

IlIAMARRILT I i LT
¢ 1|20 2|3 0] 24|37 [ 2] 9|® |26 18]z ENERED
7H ;1 9A 108 1A 127

1936
[sl5.14 BSMBEAT ( ELECTRIC BOND & SHARE )





images/00088.jpeg
BNEERSER

)

BRELHE

At

SRR

E[LIB
n
|
= I
M TR,
e =
1 -
|
il
WALERND
Lo t
Ll [
it
NIRAUITIIINEAIATY PP PSRN A T ARIAI TIMIRIAIA
AEIEIEAIENED 12 s |20 2 |9 [fo]z @] [fa]z aln[m(s]i]e
&R 9F 103 118 128 1B 28
T35 =3

HARAT ( ELECTRIC BOAT )

40

2





images/00087.jpeg
(sM301) BVHE &

ETGUFBHLHNT  9Ish]

(HOLYM YAOQING ) 274 E

e

[ Hi

YEE -

3]

=0

g

L

g

Ak

(*

g

¥

g

¥

¥

T
®

B
FUESERHIE

%

TREHSAAARRSRARENARRS

FUEWERE





images/00089.jpeg
a

»

s

e

BftEEASES

: .
HIL[Y
T t
CHHE ] Ot [
} t T |
I | am
| L li L,
T I
T
|
NI e
LU |
| .
NI |
|2
7
Hi
1
|
|
1
ALY
A c
[
5
|
|
I
I TNIE VT T P R TTTTE FA  R T PPR FTATR EP AT
RIS T [« ]2z ls 1]z 2 EIEIEG
18 33 48 68
T

€62 FFAMAS (HOLLY SUGAR )

ar

£

£

E3

a

£

2

2

25

2

2

21

2





images/00198.jpeg





images/00197.jpeg





images/00199.jpeg





images/00194.jpeg
EBGEHEEEETHUREET 1B

("HAV INNBIEL QIVHIH AN-S¥O0LS 0004 § ) BEHHEBHE ("HAV INNGIYL QTVHIH AN-SMOOLS HIdd0D £ ) B HHARES

e

iR

(

HEEETEN

GG T

=
=

i

LELEL]

i

WYEWEHYE






images/00193.jpeg
("3AV INNSIEL QTVHIH AN-SMOOLS WIHLSNANI 02 ) FFSfbr e AN TOLHUREHGFH  TTIR

2L [Ty 6 8 T Z 9 2 T £ z
d
i i Ut s
b L | -
v v RE
s s W@
e i
/ m i
,
ot X I orl
W 8
orL e erh
& A A s
_ Ul
[t 81 M
L = L1
- - o B
1 i I
&
e e e
s
:
i
i
— | — ] 1 I I - _ 191
:
o
" o






images/00196.jpeg





images/00195.jpeg





images/00190.jpeg





images/00192.jpeg
EVERB T E Y E TR

(€'000VEOL SHIAW B LLFOOIT ) BEMT ( SHOLOW WHINID ) HME B
I T T A R WY e e W Ty
{5 1 =
i - \ i
it =
&*
i ] o ¢
: o i
it dr it
B n \
o

8 3
]

EUEWLHYY





images/00191.jpeg





images/00187.jpeg
122
120

118

i 116

T '
Ir l 14

12

L+
g3

|

2

[
88

BEEASES

£ EBREFBEINFIIBREFTEE S

£ &8

I
£584882883R828833233BREEBB8LRE

)

BEXSE/TH

I il
1724|317 [14 et 28] 4 [11[8[25] 2 [ [16]23|30 |6 [ [20[27] 4 |1 [18]25

78 8H 98 108 18 128

109 EERBAF (US STEEL )





images/00186.jpeg





images/00189.jpeg





images/00188.jpeg





images/00183.jpeg





images/00182.jpeg





images/00185.jpeg





images/00184.jpeg





cover.jpeg
s,

£

-

WLl

| ST ;
Sl

el

LT (EBAn) g o ERHRRLENERER © 4

JEARIH

(%)
A Real Bible

Technical Analysis
and Stock VEILGL rofits

ymEE W gERE FEE L EE

L






images/00181.jpeg





images/00180.jpeg





images/00176.jpeg





images/00175.jpeg





images/00178.jpeg





images/00177.jpeg





images/00172.jpeg





images/00171.jpeg





images/00174.jpeg





images/00173.jpeg





images/00179.jpeg





images/00170.jpeg





images/00165.jpeg
BffEEASEA

|
t 1
i
| L
U
|
|
TR
i
I
[
[TRERN
1
B
t
N
T
I
It A fliin | il 1, fiin I I A
4 € 115 22 (295 |12] 19126 8 10| 17|24 31| 7 [14]21 |28 |5 2] ]26
B8H 9H 08 1 2
E10.5 5#8 - KE/AF ( HIRAM WALKER






images/00164.jpeg
o

%0

78

78

74

72

68

AfEERSEA

s8

BT 5 8/TH
g 8 8 %) 2 % 8

dr
m

k|

5

il |
AL LA
. i |
U
' Hl"lr
X
il 1
PP P O PP O P00 Y TR I AT TP T
FH KT 125 |30 6] 13]20 (27| 4 [ 1| 8|25 & |16]22|2][s 12|12
;] 58 6F 78 88 9A
=

104 EFARZEAS ( GENERAL MOTORS )





images/00167.jpeg
s

a7

a

a2

Pl

B 1 O '—",mr\l‘m z"l

LAl i
L |

AfERA SRS

|

n REXSEFH

dr
=
S

P10.7 SHERET A7 ( KENNECOTT COPPER )





images/00166.jpeg
En

EY

@

£

»

27

BHEERSRE

2

2

23

21

2

)

REZ52/TH

|
T

(I
T

=

1L
afw |72 (3|7 a2 2|5 12]w]2]2]9[t6]za]a]7

1421

88 98 108 118

128

[H10.6 £EHHR 552 ( AMERICAN MACHINE & FOUNDRY )

20

27

21

20





images/00161.jpeg
BfMEEASES

BEXSR/TH
s @ s> ©

m
=

SR%

| w
1
1 m
it
|
|
i |
I
il 1 |
|
——=[[LTTLLI}
L [
|
I
! |
1
i |
! il I
1L
} i
Y I
) I i |
L I
! I
1 I
i
|
L
Ll |
: |
|
I ;
|
t—+t H - - 1 -+ 1 H -+
|
A i f
6 12273 [w]w]aa[a[7[1a|2n]2a[s[12]19]6]2]0 16|z 142 |28
78 1 88 )] 108 1 11 128
=3

Pd10.1 FEERELSAF (WESTERN UNION TELEGRAPH CO. )

50

a8

i





images/00160.jpeg





images/00163.jpeg
15103 EENHKLE (US STEEL )

B e & o8 0w : 2 3 83 3 5 s 3 5 3 $ 8 3 8 2z =

= =

= o®

- .

AT ==

g [ \Wnﬂﬂu

= 2

WE

s

= &

= §

==Y =

=

= ="l
- 1 s

& = e x o8 ® ¢t 3 5 8 8 8 3 § 8 = ¢ Am T 8 ® % &
A B

FUSYEHUE YHEETEY m o





images/00162.jpeg
BfEEASES

BEZSRTH

Iy
=
s

T
R U
|
I
L It 1 .
I I
|
|
I
]
i i I
1 I ! .
I | i
: ‘ :
| |
| |
NESE
1
|
I [
|
|
1
i
T
L | |
H H 1
U I
M | NI
1L i |
THARTT IS |
a ]
AL Ll I
7 1
1
|
- 1
|
[
1
!
I
| 0 8 1 el
ittt o \H L] (AR L PR T nlmﬂn A
11 |8 l2s| v |6 |15z |27 ||a |z [4]1n[t8]2]2 16230 6132z
1A 28 3H 48 58 68
o

€102 £EHKZF (US RUBBER )





images/00169.jpeg





images/00168.jpeg
R MR BB 3 Y BB B3 Y BITE I YT R I YR T8 R 2

5 122120

27]3 [10]17[24[31 8 1

41182518 [15]22[20] 5 |12
8

T

:‘:ﬁssxasmsmaﬁess#sﬁaaaa—(ssas$%
FHEYRHGE GHEETEE

F10.8 £E#HE4E (US RUBBER)





images/00154.jpeg





images/00153.jpeg





images/00156.jpeg





images/00155.jpeg





images/00150.jpeg
BfEEASER

)

BRELEBR/TH

(A
510

FYTE T EPITPORIOYL 4 TR S
7|24 7 [w|[2n[w|5[12[w[26]2]9 [16]23

Ll AT
30

21

28

88 98 108 118

128

elo.7 ZmMESZHITRALT (CHICAGO PNEUMATIC TOOL )





images/00152.jpeg





images/00151.jpeg
BifEEASRA

5

s

a

ar

a5

a5

a“

)

a2

@

a

7

©

a

@

a

w0

BRELSR/TH

m
$

r
]
55

| 1
i

Jiin I TITIAN fimAmn

8|25 1 |8 15|22 205 [12[10]26 3|0 |17 |2 3|7 [14a]21][2m]5

7A 8H 9A 108 118

9.8 AL HRKMAT (NY CENTRAL )





images/00158.jpeg





images/00157.jpeg





images/00159.jpeg





images/00002.jpeg
TECHNICAL ANALYSIS
AND STOCK MARKET PROFITS

Authored by Richard W. Schabacker
the Former Financial Editor of Forbes Magazine





images/00001.jpeg
A COURSE IN FORECASTING OF STOCKS
— IR TFREmAHE

“THE REAL BIBLE OF TECHNICAL ANALYSIS"
— R TFRAITHHRENZE





images/00004.jpeg
( HEHLubL ~ BB l——% WS ae MEHF |
( IDVHIAY SHOOLS TVIHLSNANI SINOM-MOQ 3HL ) FESEE S THF T e s 11k

(I

(AT

G061 G361 01 06

i

BBl B

=]

(wBwT

sssassssksggggasiéa






images/00003.jpeg
hila s
RS

¥ ¥
¥ SEOAY,
R 58 07

2d

() BEE-W- EBEE SRELBRAE

D mma:





images/00006.jpeg
REL 5 E/TH,

)BREE@

e "
10 0
s s
s s
e 17
2 n
™ m
160 ™
e 106
et 1o
1e2 0
0 160
158 158
158 156
161 160
12 L] o i 6 5 ] ot L e
10 1
e 148
o s
e 144
1w e
0 o
1w ™
1 I 1
12 HI | 134
2 | | )
120 1
18 | 2
12 | 126
126 122
2 | 2
120 s
118 8
118 it 16
e [ o
e I e
o 1o
o i I 108
106 il 106
108 I 04
2 0
™
"
| pes
|
i 9%
2
3 %
0
o
1
10
@
o
s
= I
O T T T AR R
7/8[9[10{11(12/1[2[3[4[5[6[7[8]9[10{11[-2[1 2[3[4[5[6[7[8[9[10{11[12{1[2[3[4[5

‘934 1998 16 1057

P13 EEBELE (AMERICAN CAN )






images/00005.jpeg
1170
1160
1150

120

120
110

la0

l20

j10

|

1937

1836

955

1954

1033

1532

1831

1950

1929

1928

1527

1926

it

925

1824

1080

1020
00 |-
840

960

780

720

g EH §
WHEFLH

a0

240

180

w
/
a

@

B ALEE ( AMERICAN CAN )

12 £EBEHAT





images/00008.jpeg
10|

B ASES

FBEREFSEBES S

)85:353

8

s

5

BREZSR/TH

niin [ Ll il R{mAIT

B TJH)L

20[27]a

17 24317 [14]21 285 [12]19]26] 29 |16

78

8, 9 108 11

1828

Pe2.0  #FnAEk/AE ( REPUBLIC IRON & STEEL )

BR2EBINTIIBREIBBRERE

38





images/00007.jpeg
AIDLI il (TP TIR TPV A  E  FP TIRT PP F  F  T TTVRPOY
11825 2 | o162 |30 |5 [1a]20]2r| 4 1182|168 16]2 @6

48 SE 6A 7A ;]

14 EE$H T (AMERICAN CAN )






images/00009.jpeg
BRERR SR

£33 8983984283323 328838

8]
i
:
b
=
@
:

B

¥

b

W

ok

8 10

BA#

Ak

>

bl ot LI i fo

18] 20 |27

24

017 |24t

1 [2 28] 5 [12

38 48

[l2.2 EEEBEKEA/AR (WESTERN UNION )





images/00143.jpeg
(0IH10373 TWHANTD ) TS BEE Tohl

G
Eﬁﬁm%m STy
i

5

RB833¥8B83983233988398

HEEETEN

FUESYERE

RBE2IYBRRIIBILIVSIBRIYIIEaygeezne®






images/00142.jpeg
BfEEASERS

REZXS®/TH

wol 1
o]

400
302

384

376

352

i

"
2l

=T

1830

P91 i@AIES/AE ( GENERAL ELECTRIC)






images/00145.jpeg
B EAEER

2

7

%

2

2

2

2

2

2

30

27

%

2

2

2

2

2

20

RELZBE/TH

PO O P O O T TP AT TN
S I A N g 1o > 6

5@x|__7R 8A 97 08 1A 28
Po.4  HrzfEELEA T ( SNIDER PACKING )






images/00144.jpeg
BfitEEARSRA

)

REZHRTH |

| |
Gl|E
= .
a""‘”‘—_—NV7‘——_-~-' i 1 i o —"4'“v—51
5 i 53
i Ao =
. T @
50 ) 50
a8 + ] ] 49
:
@ - Al i ®
H—ih I :

a | Pty i a
SRS S

I i I =
s i ! 1 s

: !
e 1 1 ) = )
I
y : ! "
o 1, »
'l [ -
1 ©
= “ a0
k3 -—I‘ kL]
kg a7
o 80
o -
a0 I a0
il " | "
e i
| 88 98 108 18 128

9.3 EABES2AE ( GENERAL ELECTRIC )





images/00141.jpeg





images/00140.jpeg





images/00147.jpeg
QAHUEE Yok

(DII0Vd NOINN ) (2374 S (301840 ¥ NOBHVO NOINN ) (2B BmBes
IR — — 23 T I S— k3 T | VEE
L A L st
5i T
o ! b
L I #
m = : m
4 By
s oS
{ .
s I
= ST =
at ot
E e i
El =
: :
& f &
I
I
I






images/00146.jpeg
FUEHERHUYE

wnms@mmmu
+/EEE

EW

3 ¥3¢ 5883885 sngg3nysgesceezonce,§88c88ss

[ B

| o
| <|s
I o|?

o

= N =

T =+ s

== B

= ’ 5

ey -

B

L] B

== <

B

2
=CIN
<
N
2 ¥z288588 ga8L8gIQNa ee2reeze 8 2

Pe9.5  PIFBAR{ESF L2 E ( ANACONDA )





images/00149.jpeg





images/00148.jpeg





images/00132.jpeg
[ gzl i
oy [ar] & (52 va] 1]

py

Hoi EQ

TETv2] 1401 & (6261 [2i] & |62 225 [

(OIHO 8 JHOWILTYE ) 278 ZH-SIHwE S8kl

ZC]

=i g5

HI
e

.

[EEEE]

WHEEERHE





images/00131.jpeg
(OIHO % JHOWILVE ) B3 Z%-BEE 18kl

oesi
B9 | HS Hy € He HL Het Hi oF HE HE A

[Z2[0z] 611 @ [oE e (o1 ] 2 [6[Bt] vt ¥ [ae[iz|vi] £ [62[22 5[ 8 T [e2[@s | (1] ¥ [B2]iz| 1] 1 |GETe2 1] 6 2 |6e[ 6k ai] & |82 ie|vi] Z[1e]ve] Lu[o] & |Z2T0z o1

M T B

i 2

H

[ [3<]

=

LN il 1

FUEEFRHUE






images/00134.jpeg
I [
I |
| |
1 i I
| / A
! i<
I 1
i G
IR J |
(LA L1,
< I [ L NI
AL [2) T

BiMEEASTA

a

%

il

20

2

2

27

2

2

PR O 111 PR AR 9 PR P 1 R PO P ETTAO
A nles 8 [ s |22 20 s | 12] 19|26 | 8 [10] 17 2 31| 7 | 14|21 28] 5 | 12] 1028

7H 8A 98 108 1A | 128

05

187 T AiE£%2 7 (INDUSTRIAL RAYON )






images/00133.jpeg
¥ 8 8383 38 8 &8 3 8RR e 2 g

B[O

1421

7

I

3

I

2)

6113|2027 | 6 |13 20|27

1

Lo ]10 |20]30

2|2
12
1837

¥9 8383 8888

EEEEE [pes8se

¥UEWEHGE HEEEGTEN

8.6 B/RAE-HZMHEAT (BALTIMORE & OHIO )





images/00130.jpeg
BAREESES

I I
i
‘ ]
|
I
|
I
|
, ®
3 ! I
4 I o "
A )] mm—
b L] e
g o It
gnll AN Il
i ; TR 2
1 g IR = "
’:"l 1 1 E 15
J ) | &
!Il‘lxuwh'll | i
]‘ 0
j
I
|
I |
0
| [ i
ht + 10
Gl I (i T T ]
el |m1,ul I lhmhl‘ﬂuu.nhmllhl luu.jHL ol
78 87 97 107 127

1035

PR3 BREE-#ZHAE (BALTIMORE & OHIO )





images/00139.jpeg





images/00136.jpeg
o

8

%

|
[
1 |
I
T [
= i ettt s St R
b LI TP I N fl
L M' T T il ) ]
[T A
1
A
T
i
!
I [
I I I
# I
| |
AL P O P PO PO RO PO 11 TR " oLl
L A N A RN R I A ER I RO R I A EN R N C AR EI s
& 1A 2R 38 4R 5A A
o s
E EEEHAT (US SMELTING )
£
s | I I
[ I ,‘
2 T T
| N i
e ot e 74
I F1ATIAL TR
s o H
[ Iy | f
2
PRI R 8 O
i m r
[ ol |
Bl
A [
e I
£ |
-3 |
a0 -
B T
o0 i
(PP 1O T P PP PP PP TSP P TP P A T
B# [a[n[w]es[1[8[15[z2]2]6 1219263 10]17]24[31 |7 [14]20 2[5 12]18]2
ERR A 8H 98 108 118 128

855
K89 EEHAFEIFMHEERAT ( AMERICAN RADIATOR & STANDARD SANITARY )





images/00135.jpeg
BfEEASRA

BEZSETH

o
]
s

| |
nsJ &
I
o !
e
I
| I
i
| |
il i
08
T
104 T
wz‘ 4 T
D i o [ o ] [
7 1
0 LAY WA
I TIMA
f i
I
1
i
|
|
!
I
,
- 4
I
o J
1
7l f
) ! I
e I I
- I i
| T
20 [ 1
7 I |
0 1 A A AT T 1 L 1 T e v 1L
RN N N R A AR A A R R A N N R T R
A 38R 98 108 1A 128

I48.8 AERHITE %A ( SEARS ROEBUCK & CO. |





images/00138.jpeg
by [ ri 5
* | / |24
Wl LM B8 \ &
B fil iRANY ¥ "
: R i :
» | I |\ =
Y [ 1 s
MYl | V.
4 .
i [RA Y]
. I .
: e i
B A -
4 /“} If | lm
i) HREY h (v m&:*Z
- (NP A L A .
i b NINELY | v LR .
i i Il .
. L .
: | 1 '\‘ .
J NN [
[ 3 i ‘
51 i | il I E
L | i

N

¥
[E———

P81 SRFERHT T A FOGk 8 T
( THE DOW-JONES INDUSTRIAL,
RAIL & UTILITIES AVERAGES ON A SEMI-LOGARITHMIC SCALE )






images/00137.jpeg
FAfEEASES

5588288332883

=

I

=L
/

Il 10

180 180

& w0 10

o o

il o | 2
I w
©

1]

[GERTUNPS @ ( ATLANTIC REFINING )





images/00121.jpeg
B EASES

” [T

ol

-

a

2

REXHRT

1

(TN T PRI [ PRI TR LI AR (ARTIIRRI BN

NS

(i (T IR AR T il
B# [6]1a]z2c]27] 4] 1] 18] 25] 1 15[ 22 2a] 5 1219 |2 |3 :

S5R% BH. | 7R &f o7 10 1A
K79 BEEZLE (LOEWS)






images/00120.jpeg





images/00123.jpeg
(V H3NIVINOD ) 7833 11Lkd

8 7 HY 5 v EE
E B2 T N I 7 T B A A R A A I R R A A A R A T G
T T e T T [ ™
t
s
=
oo 3B
bid
o

Mi!&

s

A .

} : _ :
[ W] o i
T T T T _,ﬁ_ s
y 0y Lo L ;

. T f « 3
1 _ g
, @ o
. &
Iy o B
i

"

“






images/00122.jpeg
ERBEEGEIEY 0TLB]

( SIN3ATOS WIOHIWNOD ) (237 &R 8 (OIHO ® IMVIVSIHO ) BB ZH-EH Al
o wr o )

i L ‘ ,s.g I sleTETE V%MW_:

mim:zsm

%H& £3 1

anzsgas

WS HRBE

WYY R

Ll
RARAREARK






images/00129.jpeg
FUEERHUY

g 5§ 8 8 = 8 g s s
= ks -
E
= [T H
R TR N

PN Wt
=N P
N £

NN
<
Par o t
\ [T MHII R
L= g
NEANEE: :
ﬁlwnwvu E
e m
LTI L
[ i 3
§
R §
| 4mw1r E
SADRNEES g
hatbs=1hi g
mnmn»mulﬂ ?
g g g8 R 2 8 8 =8 8 & ¢ 8

K82 {EFEMH%AE (BETHLEHEM STEEL )





images/00128.jpeg
400

] ] 8 g g g ] § 5 8 8 2 8 2 8 8 ¢
Bmaz="" 5
I 8
TN E H
H H
=S| 5 g
= 2
Nipssa===== yIE
b T T T 2
d || [ e i g
] T
i == LT e
LTS g
g §
> i
umnulwv §
THLD 8
TN §
g

180

160

140

120

[18.1 EIRHT LAl FH3E40 ( DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE )





images/00125.jpeg
HiftEmASES

#,

REZSEF

18

176

174

2

10

PRI AR

A
6 |10 |20 |87

K

lul Lult Juth TLLL
14T [ 20 [ 5 [ 98|10 26 5 o |16 eala0] 7

98 108 1A

BEALE2AF (ALLIED CHEMICAL )





images/00124.jpeg
BfERRSEAR

nim
|
| m
N 1] | 1]
I :
5 T
1 | I nifl
! i L Al N i
il ‘I‘In‘il
PRI A AN
‘ll\l 1]
}
(TR A T P AT T AR LTI LTI
4l [®[os| 1 [a[is]ee]em|s[12] 9]zs]a[t0[ v 2a]sn] 7] 1a]an
88 98 10F A 2R

P72 BiEFIAT (COMMERCIAL SOLVENTS )






images/00127.jpeg
BN RS RSES

REXSE/TH

SRR

u/D
; I
A e
(a1
I il
0
1 i, c
I i s
il
R LI
1 L
Q
; Al |
(IR Y |
AL T T 3
Sl T
L)
(1
1 }
LN W JI
L
‘;
|
) |
1o sl T 1 PR 1 (Rl 1 PR 1 PP T Y
ST a5 [ [ s 198 (22 20| 7 |14 21|28 4 |11 |18[25]| 2|0 16| |®|6]|wm]20] o
1A 2R 3A 48 58 6A
3

Fe7.15 ZE T EFES A (US INDUSTRIAL ALCOHOL )





images/00126.jpeg
n

BEEA SRS

BEZRE/TH

SEAR

Z
|
|
||
|
s
\
"
L I
v
¥ i I
i r
Y
Ane
N
(ke
o B
1le
!
5
s
T x
AL ki 1T [ T=Ss
T LA U
3 i
[ un JELF=
I t
PRI AATHER T TR [ WLl m h Hi AT
NEEEIEIN] i5|22| 20| 5 2|8z | 3| 0] |2 ]a 12 [z s 2] ]2
7A 83 ;] 1B 118 128
3

kl7.14 f/RFEBLAE ( WOOLWORTH )

n

70

7

55

5

5





images/00110.jpeg
RREBIBBBBBY

BE2ITIBBINFREINRRS

= =,
] ! v_._um
| | e
Tt | | B
= [ Iﬂ
L 11 == | all I = =%
e
== | | g
S | | 8|
= < | z
=) | | ALy 2
= L - 2
=\ mill:
52 = g
H = = "
HE S =" | §
= = %
e b *l
HE= | =9 &
! [ =
: | = 2
HES; | = | ¥
S O R A = 5 O S R
= | | el
L4 | ===
| 8
TER | ==&
7 | =paiiv
| | 2ls
= [ | @
= | _ =gl
NPEe3IYPRRRIIRIILIVYLSIBESIYRELINRE?

FUSHERNE

2 8 8 ¢

LEGETE

A
SRR





images/00112.jpeg
“

arf

BfERASES

REXSE/TH

bl
E

18] 20 [ 27

|
17 [24 (8|7 [14[21 || 6|2[8]2[2][ 0]

23

14 |21

78

ur
|
5

88 98 108 118

128

163

47.5 MMFRERHLE ( STANDARD OIL CALIF |

a7





images/00111.jpeg
BEEAS RS

REZHEFH

i
=

5%
52

T O LA T R T AT TSN TN L PRC T CRUTATTIN
118|522 2|7 [14]2 24118 2]o (1|2 |36 1|0

28 38 48 58 B);]

4 BHE-REHSEAT ( CERTAIN-TEED PRODUCTS )

2






images/00118.jpeg





images/00117.jpeg





images/00119.jpeg





images/00114.jpeg
33

822288

59

57

8288288

AEBYREYEREAEREE2RARERS 2R Y

B EBRSES

535

4888554

8

REZXSETH

o
$

dr
k|
55

|
1
] | L L
I | LA LU
I LU T
I " 0!
I 1 (| T
| Il
; i P
e F
| ] il l= =
! /il
W T 4=
; [ i L
| il NI I
1 I HAA |
A } f
[
I
1
|
|
|
! Il
|
1
[ I
| I
|
I
I
N I I
o Lo L o L EL Lo a0 0 AN immmneiA (1R
7 (1421|284 [11]18]25]1]8 15|22 ENEED 0 17 24[1 [8 15222
7A. 88 98 10A 118 128

1634

7.7 #8-B45505 (JOHNS MANVILLE )





images/00113.jpeg
136
184
182
130
128
128
124
2
120
18
16
14
12
10
08
108
104
102
100

BMEEASRA
BEgE8828 8

0
78
6
7
72

283

s§é§§>

REZSB/TH

iy
gs

i

16

2 |8 |16]23 |50 6[13]20

4

11 18] 28

152

(M
2

1A

28

38 48

58

68

928

147.6 #=3¥EHTEH/AF ( CHRYSLER )

136
13
132

128
126
124
122

"8
16
e
"2
10
108
106
104
102
100
%

EEE88E5

2
n
%
"

”
il

250

200

150

100





images/00116.jpeg





images/00115.jpeg
BMEE R SRR

)

8

RELZHEFH

A
5@%

=

I

AR A AT TR 1 AT
IR

au|w]|es

48

i
9

6 182027 4

68 78

15

8A

97

EARES

[d7.8 R %HATF (WARNER BROS)





images/00220.jpeg





images/00101.jpeg
BfEERSESR

REZSETFH
3

ETL O
Al
L
|
I}
h
|
i
i
\
I
i 1l \”
i LI}
|
0 1 O =
iy :
|
I
I
1
|
i
|
|
(PR T PO 1 TR 11 T (PRI | T I
3 (1017 [2a [o | 7 142 [28] 7 |14]21 [28| 4 11| 8]25]2 ] a 16]25[30]6 [15]20]ar
1A 28 38 48 5E 64
=1

P6.12 RiFEZE/AF ( ELECTRIC AUTO-LITE )

i
u

7

6582882839888 228B82883883

ERBL8ES

33885883883





images/00222.jpeg
3

2 g g

(ONIQVHL LYIHM ) BZZE\r S'T1E]

==

7l |

y e

el

geovngomovaomovNgwoTNg®ey

FYEWRHHE

GEEETEW





images/00100.jpeg
BfEEASES

£

90

a8

8

8

78

76

]

72

70

68

Eﬁiﬁflﬁf-ﬁ}

At

13[20 21 |3 10|17 28 |31 7 14|21 |28] 8] 2[18]26]2 |0 [t6[2s |37 1|2t

5@% 78 88 98 108 118 12E

1995

F6.11  FEskERTSH2A Al ( CHRYSLER)





images/00221.jpeg
B EEASEE

L T T Ii

8 15222 1210|263 1017 248 |7 142

7H

88 9) 108 1A

128

114 AL rhRE%E/AT (NY CENTRAL 414% REF. -2013 )

9

a7

BEBESEREARE





images/00107.jpeg
52

T

A EERSES

)

BELHEFH

Ll T L 1 AP B
41 1025 |1 |0 [s5]z 2] 7[14]e[20]4 11]e|2s[2]0[1e]m]w]s

1E I I ;1 4R 1 58 ;]

#l6.18 27E#ME/ T ( CROWN CORK & SEAL )





images/00106.jpeg
ENREASES

233

20

W EEXHETH

(T
n

g
Bs

68

#1617 EF{tEE TREE/AR ( COLUMBIAN CARBON )

2





images/00109.jpeg
26

124

It

|
i
a

OB ASES

finninm

L

14| 2t

] {1101
4

)

1"

TR MR e e T AT AT T ATTRATIT
e 918 30| 0| a|z]|ar

23

il
I

TR
o | @

5R% (2

38

48

58 6A

78

8H

7.2 AIBESREAT (INLAND STEEL )

118

116

4

112

10





images/00108.jpeg
2

22

20

BB ASES

)

a8

3

REZZE/TH

Jr
=
5

TN
T s mn
‘ ‘II il
a1 HE
5t
p ! c
L1
L o
1|
L]}
LT
m
NI AT PRI } 1 T T 1 P R P
185 f22]1 15|22 29|65 (12| 19|26 |3 10|17 |24
28 38 18 58

7.1 ZmMIFREHAF ( CHICAGO PNEUMATIC TOOL )






images/00103.jpeg
Jr
B

o RECSETH

E

Bt EERSRA

W

5

5

7

2

i

)

D[E[R
e
d £ n
E N
- =1 8
. |
7 1 ilA
I I
5 ; ;
B 1 1
f
S ;
T ™ i T
ul “\
} NS
§
"
" I
L 1 A T e o TR O R P 1 1 L il
S 1185|188 22| 30] 7 14|26 411|825 2]8 3|6 [ ]2 |2
18 28 38 a5 Bl
3

€614 @/RAT ( DEERE & CO. )

78

76

7

70

6

62

58





images/00224.jpeg
EE MBS MBI EE BN EE 1Tk

il B EE e HO% 9861 T HoH L6

w T






images/00102.jpeg
112

BHEEASEA

BEpegussLssgRIRERRRR RNl R ERERRERS

)

BELZSR/TH

A
SRR

[IMAIA i I

22| 25| 5 [12]19]26 |3 10| 7 24|81 |7 [14]21]20

88

9B 108 1 118

128

1991

#1613 FEERZAT (INGERSOLL RAND )

2583R2BBINFIIERER

&§8R

BE8Be8E8EILS





images/00223.jpeg
%

= / = e i =
BE: 13 pEE 2l
TT- EmEC 2N == A
=E-nyan = ESSN :
! y E = B =
=3 IANyiE== <= WAV ANARNCY
4 _H”m ¥ ]1\”— h||<ﬂn-!, ==
AL \ (= L] \ = | il \ 5
IPANRES!] = : = 5
WiESE A ' | =71 2
[V sad = HRVESRE BE
Nime=dl \ \ = | H== e
LT pEsEl =TT =
\W\ww B A =y &
= S =] \ =] e
gEaES = : aE= e

it

oy
i

Iy
It

|
| L/ P

|
11

22|25

8A

W

8

1 HN
|

| NI

DS
78

FUESWLHAHE

A
5@k

1936

P11.6  #87£3% 5 ( COTTON TRADING )





images/00105.jpeg
£

3

8

B EEASES

82

80

78

76

7

WRZHETH
!

5%

HIR
) 1
[N
r
Gl
|
U
il
Pl +
S T O M Y
AT JLLNL %
I’lll - : M
i : 7
: AT f
i) ) !
L ]l T |
i f i
I
i
L
i
anutll Ll finniiin 1 T T 11 A AR O
6 13202 4 [11[18]25] 1 t5 (22 26 |5 [12]19 % |3 [0 17 (2|7 [14]21]2
7R 88 98 108 11E 128
a6

P66 EFRIERINZA T ( INTERNATIONAL HARVESTER )





images/00104.jpeg
(o)
m
[~

BT R AR SR

BREZHE/TH

18 | 22

6F

[#6.15 7347 ( GREYHOUND CORP )

8

a5

a2

r

38

£

0

28

2

2

2

20

2

20





images/00225.jpeg
BB B R T W B b Y Y SO B 7Tk

VR EE L HIFE6L Z HIH2e6}

PREEEYY S

FISSEl O RNy






images/00211.jpeg





images/00210.jpeg





images/00217.jpeg





images/00216.jpeg





images/00219.jpeg





images/00218.jpeg





images/00213.jpeg





images/00212.jpeg





images/00215.jpeg





images/00214.jpeg





images/00209.jpeg





images/00200.jpeg





images/00206.jpeg





images/00205.jpeg





images/00208.jpeg





images/00207.jpeg





images/00202.jpeg





images/00201.jpeg





images/00204.jpeg





images/00203.jpeg





