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  炒股可以更美的


  威廉·歐奈爾是CAN SLIM選股投資法則的創始人。40多年以來，在股票投資領域，他運用這一法則，取得了可以和巴菲特、彼得·林奇等投資大師相媲美的投資業績。在財經媒體領域，他運用這一法則創辦了《投資者商業日報》（以下簡稱IBD)，也取得了與《華爾街日報》相提並論的市場地位。2009年最新修訂出版的《笑傲股市》（第4版）一書，第3版曾暢銷全美，銷量已逾200萬冊，在投資類書籍中名列前茅。


  那麼，CAN SLIM法則為什麼具有如此魅力呢？從英文詞彙的來源來看，這七個英文字母是威廉·歐奈爾從美國百年股市中總結歸納出來的，選擇超級牛股應該看重的七大特徵的首字字母。CAN SLIM英文詞彙的本義是「可以更為苗條」。我們將它翻譯為中文的引申含義：炒股可以更美的。


  從譯者的角度來看，我們認為《笑傲股市》這本書，對於中國人來說，真的可以讓炒股變得更美。具體而言，它具有讓炒股更為美妙的如下三大功效。


  第一，我們既不必做買入持有的價值投資的殉道士，也不必做波段操作的趨勢投資的犧牲品，完全可以按照中國人中庸之道的處事方法，從容應對牛市和熊市。


  改革開放以來，在介紹國外投資大師和投資方法方面，應當首推巴菲特和他的價值投資策略。他一般集中投資幾隻股票，持有時間長達幾年以上，連續40多年取得了平均年收益率20%以上的投資奇跡，令人歎為觀止。但是，古今中外又有幾人能夠學到和做到這一點呢？即便是彼得·林奇這樣的明星基金經理，也在哀歎對此不能完全做到知行合一。其實，大部分股民還是更加青睞做短線投資、趨勢投資和波段操作，傾向於急功近利，有的人甚至更偏好做槓桿交易、期貨和期權投資。所以，在實際投資領域，股民們更加熱衷於各種技術流派的操作手法，甚至於崇拜索羅斯之類的超級趨勢投資大師。結果如何呢？大部分股民的命運就像賭徒一樣，十賭九輸，因為股市發展的歷史無情地昭示了「7-2-1」這條鐵的規律（即長期來看，股民的命運是70%的虧錢、20%的保本、10%的賺錢）。如果價值投資和趨勢投資都不甚理想，有什麼合適的第三條道路或者中庸之道可走呢？在我們看來，在美國久經考驗、屢試不爽的CAN SLIM法則就是股民的出路之一，尤其是中國股民的希望所在。因為CAN SLIM法則既不固守長期投資的價值投資理念，迫使人們持續經受股市的煎熬，又不拘泥於煩瑣的技術分析手段，迫使人們在不同的技術流派面前不知所措，而是基於歷史事實和股市數據推導出將技術面分析和基本面分析有機結合的操作準則。比如，威廉·歐奈爾認為股票沒有什麼好壞之分，只有在它的基本面情況（每股收益、銷售額等）和技術面情況（形成良好的價格形態、成交量配合突破價格新高）都非常良好的時候才是誕生超級牛股的最佳時機。對於這樣的股票，一旦買入就可以期待至少20%的盈利，倘若出錯，就得在下跌8%之前果斷止損。由此可見，這些方法是多麼適中，又是多麼有效。


  第二，炒股者不必弄懂高深的投資理論，也不必聽從專家媒體的意見，完全可以自學成才，操之在我。不唯理論，不唯專家，只看事實，只看市場，有錢就賺，有錯就改。


  的確，股市紛繁複雜、瞬息萬變，面對變幻莫測的大盤，多數投資者有如霧裡看花般無所適從，甚至迷失其中、回天乏術。回首即將過去的2009年，全世界的股民受傷的心依然在隱隱作痛。本為投資良徑的股市何以變得如此難以捉摸，炒股難道真的那麼虛無縹緲、無理可循嗎？其實，任何事物都有特定的規律，股市當然也不例外，而你所缺少的只是一些有益的指導罷了。對於多數股民來說，一旦出現投資失誤，就常常歸咎於技術不熟、專業不精，自歎不如專業的機構投資者。威廉·歐奈爾並不認同這種觀點。通過創辦IBD，歐奈爾公司深入淺出地將那些原本屬於機構投資者專用獨享的股市信息及時、全面地呈現給廣大投資者，的確具有大道至簡、大道無形的效果。從無數IBD的讀者反饋來看，即便是對投資知識瞭解甚少的新手，即便是從不聽信所謂專業媒體意見的股民，也都能夠借助IBD的幫助學會CAN SLIM法則，戰勝股市，戰勝自我。


  本書具有很強的實用性。書中所提供的眾多技巧、原則以及對於股票線圖的解讀方法，都是在對近百年來的經典領軍股進行了詳盡而周密的分析後得出的結論，具有極強的可操作性。面對眾多的投資書籍，困惑之餘，很多人還會擔心自己無法理解書中高深難懂的專業知識。本書則完全不會存在這一問題，它所面對的讀者並不限於經驗老到的專業人士抑或睿智機敏的精英分子，而是心懷夢想，想要在股市中有所作為的芸芸眾生。正如書中所說的那樣，任何人都可以通過自己的努力實現所有夢想，成敗與否只取決於你的慾望和態度。無論你來自何方，外表如何或是畢業於什麼院校，這些都無關緊要。只要有堅定的信念和果敢的勇氣，任何人都可以在股市中縱橫馳騁、笑傲其中。


  第三，炒股不僅僅是人們智商的運用，而且是情商的歷練。學會CAN SLIM法則，不僅有助於在投資領域克服人性的弱點，而且能夠在生活領域鍛造完美的人格。


  威廉·歐奈爾認為，無論股市千變萬化，人性始終未變，幾十年前如此，幾十年後依舊如是。由股價和成交量構成的K線圖，與其說是股市的線圖，不如說是投資者的心電圖，從這個意義上來說，美國股市是美國人的心電圖，中國股市是中國人的心電圖。地域雖然不同，但投資方面的人性卻是共通的。基於這種人類共性的特質，美國股市的規律在很大程度上同樣適用於中國股市。譬如，在分析投資者常犯的錯誤中，威廉·歐奈爾認為美國股民普遍傾向於購買下跌的股票，購買低價的股票，賣出盈利的股票，摀住虧本的股票。對於中國股民來說，這些誤區不也比比皆是嗎？


  由此可見，股市看似複雜，卻是投資者心理波動的真實寫照。正所謂萬變不離其宗，無論大盤如何變動，人的本性早已化作永恆，沉澱於股市最深的一隅，並伴隨著歷史不斷地循環往復。人類真是一種很奇怪的動物，有時候，明明知道自己錯了，卻仍然執迷不悟，在錯誤的泥沼中越陷越深，甚至無法自拔，投資者當然也不例外。也許是貪婪使然，股市中總有這樣一批人，他們從不對市場進行理性的分析與思考，而是急功近利，試圖尋求一條通往成功的捷徑，做著一夜暴富的黃粱美夢，最終卻要為此付出慘痛的代價，甚至丟了性命。恐懼則是人性中另外一個致命的弱點，放眼股市，因恐懼而與成功失之交臂的人比比皆是。股價飆升時，擔心大盤已經到達頂點而遲遲不肯入市；股價下跌時，卻又空懷著上漲的希望，與一堆垃圾股廝守終身。這種行為雖然看似可笑，卻是很多投資者的真實心理寫照。理性與人性本來就是一對矛盾體，想要克服存在於人性中幾千年的弱點也實屬不易，並不是一朝一夕所能完成的，但本書至少能為我們帶來一些有益的啟發。作者總結的CAN SLIM法則以及對投資者最常犯下的21條錯誤所進行的分析，都是從人性的角度出發，一語點醒了仍處於混沌狀態的投資者，並為其今後的投資道路指明了方向，讀後確實會有「聽君一席話，勝讀十年書」之感。


  全書分為三部分，第一部分是對CAN SLIM法則的詳細介紹。值得一提的是在第1章「最重要的選股秘訣」中，穿插了自從股市存在以來，100隻牛股在大規模的漲勢呈現之前的周線圖變化，從中你可以歸納出它們在發跡之前的共同特徵。在此，歐奈爾將股票價格形態總結為杯柄、雙重底、平底、旗形形態等幾種，從而讓投資者可以按圖索驥、擇肥而噬—第2章的內容就是這幾個形態的具體介紹。接下來的內容就是CAN SLIM法則的理論講解，包括第3章到第9章，每一章對應了CAN SLIM中的一個字母，也就代表了一個基礎分析的重要因素，從當季每股收益和每股銷售收入，年度收益增長率，新公司、新產品、新管理層、股價新高到供給與需求、領軍者、機構認同度以及市場走勢。通過第一部分基礎的學習，你要能熟練地將圖形分析與基本因素分析結合起來，唯有雙劍合璧，才能成績卓越。


  第二部分「贏在起跑處」包含了第10章到第13章的內容，主要是一些在股市中應該注意的基本問題，比如說什麼時候應當賣出離場，什麼時候應當分散投資。這一部分主要是從投資心理學的角度來教化你的行為，讓你清楚「止損」這一概念，並且要堅定「止損沒有任何例外」。唯有這樣你才能夠在股市蕭條時盡早抽身而出，也可以在股市虛增時適時華麗轉身，從而得以保存收益，不至於辛苦所得被股市的泡沫所吞噬。


  第14章到第20章的內容屬於第三部分—像專家一樣投資。這裡列舉了一些大牛股模型，有許多都是近兩年的股市新秀；另外還有行業分析、基金投資的一些實戰方法。難能可貴的是，這一部分還詳細向投資者講解了如何利用《投資者商業日報》與investors.com進行資產市場的操作，相信通過這一部分的學習，假以時日大家都能夠成為專家級的投資者。


  第一部分　股海淘金的CAN SLIM法則


  引言　百年以來美國股市超級牛股的有益啟示


  經歷了2000年和2008年的市場崩潰之後，大多數投資者現在都清楚，運用辛辛苦苦賺來的錢進行儲蓄和投資時，應當做到操之在我，而且要既知其然又知其所以然。但是，儘管很多人都想在投資中大賺特賺，他們卻不知該去哪裡尋求幫助，能夠相信誰，以及哪些是應該立即摒棄的錯誤投資行為。


  你當然不能將資金交給伯納德·麥道夫（Bernie Madoff)這樣的人，他們只會騙取資金進行黑暗操作。相反，你可以並且應該讀幾本好的投資書籍，參加一些投資課程，或者加入一個投資交流小組。這樣一來，你便能學會如何信心十足地進行投資。即使不這樣做，你至少應該學習並深刻理解一些合理的原則以及經過驗證的規則、方法，從而有助於你長期構建和動態調整自己的投資組合。要知道，有一半的美國人在進行儲蓄和投資，然而，如何做出明智的選擇呢？現在開始掌握一些重要知識刻不容緩。


  當我初涉投資領域時，也曾犯過你現在可能已經經歷過的大多數錯誤，但是，我從中得到了如下幾點啟示。


  ·應該在股價上漲而不是下跌時買進股票。並且，只有當股價高於購買價時，才能繼續加碼買入。


  ·當股價漲至接近年度最高點時買入股票，千萬不要在股價跌得很低從而看似很便宜的情況下買入。應該買那些價格更高而不是價格最低的股票。


  ·學會稍有損失便迅速止損，而不是守株待兔般地希望股價能夠回升。


  ·大幅度降低你對公司的賬面價值、紅利或者市盈率的關注程度。在過去的100年中，這些指標在尋找美國最成功的公司方面很少具有預見價值。相反，你應該集中關注那些經過驗證的、更為重要的因素，比如收益增長率、股價和交易量的變動以及該公司是不是在其領域內擁有卓越產品的利潤贏家。


  ·不必訂閱一堆市場通訊或是咨詢服務這類刊物，也不必受到分析師建議的影響，他們畢竟只是在表達個人觀點，而且常常會出錯。


  ·自己必須熟練掌握各類線圖，這可是大多數專家離不開的無價之寶。但是，業餘人士往往認為它們繁雜不堪或是無關緊要，從而對其不屑一顧。


  上述提到的所有這些重要的投資行為都與人的本性背道而馳。實際上，股票市場每天都在上演人性與大眾的心理，並依據由來已久的供求規律運行。由於這些因素經久未變，因此，我們發現了一個值得注意而且千真萬確的事實：現今股市中的圖形與50年前或是100年前完全相同。鮮有投資者知道或理解這一點，而它正可以成為令你有所啟發的優勢。


  本書的第1章，就會向你展示100張經過標注的彩色圖。它們涵蓋了美國從19世紀80年代到2008年間的每一個10年中最牛的共計100只股票。其中，不僅包括1885年的裡士滿-丹維爾鐵路（Richmond and Danville Railroad)和在股市陷入困境的1901年股價仍然能在一周內從115美元飆升至700美元的北太平洋（Northern Pacific)，還包括21世紀的蘋果（Apple)和谷歌（Google)。


  通過研習這些成功的案例，你會受益良多。由此可見，有一些成功的圖形會重複出現。本書列舉了105個例子（包括上述的100只股票）用於說明一些經典的圖形。從側面看，它們大都很像帶柄的茶杯，而且大小各異。


  除了這種帶柄茶杯的形態以外，我們還總結了8種截然不同的圖形。它們應用於投資中都極其成功，而且可以循環使用。譬如，1915年的伯利恆鋼鐵（Bethlehem Steel)是我們發現的第一個表現出色的高而窄的旗形（high, tight flag)圖的例子，它與之後的先達（Syntex)、羅林斯（Rollins)、西蒙斯精密儀器（Simmonds Precision)、雅虎（Yahoo！）和塔色（Taser)的圖形如出一轍。所有這些股票都曾有過股價大幅上漲的良好表現。


  學會「按圖索驥」，你就能篩選出股價表現較好的股票以及風險程度較低的市場。對於那些表現較弱、風險更高的股票和市場，必須避而遠之。在第1章加注列舉這些成功的案例，旨在幫助你更加形象地學會投資技巧，從而使你的投資生涯更美好、更聰慧，甚至改寫你的一生。


  一張清晰明瞭的圖勝過千言萬語。一直以來，被人們忽略的當然並不止本書中的這100個例子，為此，我們歸納了過去100年中股市裡1000多個表現強勁的股票模型。你只須掌握其中的一兩個，便可以一年甚至一生都笑傲股市。但前提是必須態度謹慎，而且在投資時要學而時習之。要知道，「只要功夫深，鐵杵磨成針」。


  你很可能會發現，這是一種看待美國及其股市的一種全新方式。從鐵路到汽車、飛機，從廣播到電視、計算機，從噴氣式飛機到太空探索，從大批的折扣店到半導體、互聯網，這個國家在每一個領域都展現了其迅速持久的發展。對於絕大多數美國民眾來說，其生活水平同100年前、50年前，甚至30年前相比，都有了顯著的提高。


  是的，問題總會存在，而人們也總喜歡用挑剔、批判的眼光看待一切。但是，美國的改革家、企業家以及發明家們一直以來都是這個國家無與倫比的發展成果背後的主要驅動力。他們創造了新產業、新技術、新產品、新服務以及每個人都從中受益的大部分工作崗位。


  美國的自由使得數不勝數的發展機會變為可能，而且企業家們也不斷將這些機會在不同的經濟週期呈現到每個人面前。現在就輪到你自己學習如何明智地把握這些機會了。


  在接下來的幾章中，你不僅會具體學習如何挑選股市中的超級牛股，並且牢牢抓住它們給你帶來的收益，還會學到如何大量減少投資中的錯誤以及因此導致的損失。


  由於缺少相關知識，很多涉足股市的人不是賠錢就是表現平平。然而，沒有人命中注定就會賠錢，而你絕對可以學會如何理智地投資。如果想成為一個更為成功的投資者，本書可告知你投資所需要的洞察力、技巧和方法。


  我相信，美國乃至整個自由世界裡的大多數人，不論老少，也無須考慮職業、教育程度、家庭背景或者經濟情況，都應該學會攢錢投資股市。本書不是寫給精英人士看的，而是獻給全世界想要尋找機會改善自身經濟情況的普通民眾。對於想要開始明智投資來說，年齡從來都不是問題。


  ·可以從零起步—如果你是典型的工薪階層或投資新手，你應該清楚一點：投資之初無須太多資金。初始資金可以從在500~1000美元，之後隨著不斷賺錢和儲蓄，你可以繼續追加投資。我的投資之路就是從21歲高中畢業那年買下5股寶潔（Procter＆Gamble)股票開始的。


  我們公司的經理人之一，邁克·韋伯斯特（Mike Webster)的投資生涯也是從零開始起步的。實際上，邁克當初是賣掉了包括他個人音樂CD收藏在內的一些私人物品後才湊夠錢進行投資的。為我們公司管理資金以前，在1999年這個與眾不同的年份裡，他的個人賬戶裡的資金已經超出了當年初始資金的1000%。


  我們公司的另一名經理人，史蒂夫·伯奇（Steve Birch)的投資之路起步得更早一些。他抓住了20世紀90年代後期這輪強勁的牛市機會，並且在熊市時拋出股票，從而保住了大部分收益。1998~2003年，他已經賺得了1300%的利潤。邁克和史蒂夫兩個人雖然都有過投資不順的經歷，犯過很多我們大家都會犯的錯誤，他們卻也從中吸取了教訓，進而取得了驕人的成就。


  我們生活在一個擁有無窮機會的絕佳時期，這是一個新理念、新產業和新領域層出不窮的時代。但是，你只有系統地學好本書，才能學會如何認清並充分利用這些令人驚歎的新機遇。


  機會擺在每個人的面前。你現在正處於一個日新月異、蒸蒸日上的新美國。我們引領了世界高科技、互聯網、醫療、計算機軟件、軍事以及創新型企業的發展。


  當今世界，僅靠按部就班地工作、領取工資已經遠遠不夠。為了能夠做任何想做的事，去想去的地方，擁有想要擁有的東西，毫無疑問你必須明智地進行儲蓄與投資。投資所得以及淨收益能夠讓你實現人生理想並獲得真正的安全感。從這個意義上來說，本書可以改變你的整個人生。除了你自己之外，沒有人能夠阻擋你的前進步伐。


  ·選股秘訣—學習如何去挑選股市超級牛股的第一步是研究該領域過去的領軍者。正如那些你即將看到的強勢股，從它們身上你可以發現最成功的股票應具備什麼樣的特徵。通過這些觀察，你便能識別出這些股票在價格飆升前所形成的不同類型的價格形態。


  你會發現其他一些關鍵因素，包括這些公司當時的季度收益、之前三年間的年度收益情況、當前的成交量表現、股價飆升前在價格方面的相對優勢程度以及每家公司股本總額中普通股所佔的比例。


  你還會發現，很多超級牛股都有成功的新產品或是新的管理方式，而它們往往與整個產業中發生的重大變化所帶來的強勁整體趨勢一致。


  對所有過去的股市領軍者進行這種實證的、常識性的分析並不複雜。我已經完成了這項綜合性研究，在進行過的分析中，我們選擇了過去125年間股市中每年表現最強勁的股票（以年度股價漲幅為標準）。


  我們將這項研究稱做「超級牛股手冊」。近期，我們又進一步充實了之前的內容，使其涵蓋了能追溯到19世紀80年代的股票。這本手冊對近期股市中1000多家最成功的公司進行了詳細的分析。這些超級強勢股票包括：


  德州儀器（Texas Instruments)，其股價從1958年1月的25美元飆升到1960年5月的250美元。


  施樂公司，1963年3月~1966年6月，其股價由160美元漲至1340美元之多。


  先達公司，其股價在1963年下半年的短短6個月內從100美元迅速升至570美元。


  多姆石油（Dome Petroleum)和普萊莫計算機（Prime Computer)，它們在1978~1980年的股市中分別上漲1000%和1595%。


  利米特百貨（Limited Stores)，1982~1987年，這只股票漲幅達3500%，著實令那些幸運的股東狂喜不已。


  思科系統（Cisco Systems)，1990年10月~2000年3月，股價從復權以後的0.10美元漲至82美元。


  家得寶（Home Depot)和微軟兩家公司的股價在20世紀80~90年代初上漲了20倍以上。其中，家得寶在各個時期都可謂成績斐然，其股價在1981年9月首次公開募股之後不到兩年時間裡漲了20倍，之後的1988~1992年又攀升了10倍之多。所有這些公司都提供了令人興奮的新產品及企業理念。我們一共總結了10種不同的範例手冊，涵蓋了美國各大領域極其成功且具有創新精神的公司。


  我們對過去股市中所有的領軍者進行了廣泛、徹底的研究，想知道我們從中發現的這些股市贏家的共同點以及成功的法則嗎？


  對於這些內容我們都會使用一種簡單易記的公式在以下幾章向你介紹，為此，我們將這種股海淘金的選股秘訣命名為CAN SLIM。那些表現最強勁的股票處在為股東和國家（公司及其員工都會繳稅，這有助於改善我們的生活水平）帶來巨大收益之前的初始階段時，往往就具備了7個最主要的特徵，而CAN SLIM中的每一個字母則分別代表了其中的一個特徵。寫下這個公式，重複幾次直至完全記住。


  CAN SLIM之所以能夠屢試不爽，是因為它完全基於股市本身運作的實際情況，而非基於我們自己或是其他人的個人觀點，華爾街也不例外。不僅如此，在股市中起作用的人性也不會改變。所以，儘管人們的喜好、流行的時尚以及經濟週期會不斷變化，但是CAN SLIM永不過時，它會使那些自大的心態和個人觀點都相形見絀。


  你絕對可以學會如何挑選牛股，而且你也可以成為世界上最優秀公司的股東之一。所以，讓我們現在就開始學習之旅。為此，對於CAN SLIM的具體內容，我們還是先睹為快：


  C代表當季每股收益：越高越好。


  A代表年度收益增長率：找出增長最為引人注目的股票。


  N代表新公司、新產品、新管理層、股價新高：選擇正確時機買入。


  S代表供給與需求：兼顧考慮流通股份的供給數量加上大量需求。


  L代表領軍股或拖油瓶：孰優孰劣？


  I代表機構認同度：關注主力機構動向。


  M判斷市場走勢：如何判斷大盤分析。


  現在我們就從第1章開始吧。有志者，事竟成！


  第1章　最重要的選股秘訣


  在本章，你會看到100張圖，涵蓋了1880~2008年表現最為強勁的股票。它們在股價飆升之前總是有跡可循，仔細研究這些圖後，你便會掌握如何洞察這些跡象的秘訣。


  如果你初涉投資領域，最初還無法理解這些圖，那也不必擔心。畢竟，從某種意義上來說，每一個成功的投資者都曾是新手。而本書則會告訴你如何從圖中尋求買賣股票的最佳時機。若想成功，你就要瞭解那些經過事實驗證的、合理的買賣規則。


  研究這些圖的同時，你會發現，無論是在1900年還是在2000年，有幾種圖形是被反覆應用的。它們可以告訴你某只股票是否處於價格形態的形成過程中。所以，一旦學會如何分辨這幾種不同的圖形，你絕對會受益匪淺。


  銷售額、收益和股本回報率的增長，加上強有力的圖形（表明有機構投資者的大量買入），兩者相結合才能顯著提高你選股和把握時機的能力。對於最優秀的專業人士來說，圖是不可或缺的。


  你同樣可以學會這一寶貴的技巧。


  本書實際上也是一部美國的發跡史，而你也可以像美國一樣取得輝煌。只要你鍥而不捨、孜孜以求，在任何時候都不拋棄、不放棄，你的夢就一定可以成真！
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    圖　1-1　裡士滿-丹維爾公司的市值在70周內上漲25.7%
  


  
    註：此書圖中股票走勢的日期，一律採用英文的表達方式，Dec 1886即為1886年12月，1~12月的縮寫分別為：Jan、Feb、Mar、Apr、May、Jun、Jul、Aug、Sep、Oct、Nov、Dec。
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    圖　1-2　田納西煤礦鋼鐵公司的市值在39周內上漲26.5%
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    圖　1-3　北太平洋公司的市值在29周內飆漲118.1%
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    圖　1-4　伯利恆鋼鐵公司的市值在99周內上漲147.9%
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    圖　1-5　通用汽車公司的市值在39周內上漲47.1%
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    圖　1-6　克雷斯吉公司的市值在154周內上漲83.6%
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    圖　1-7　猶他州立安全公司的市值在63周內上漲53.8%
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    圖　1-8　杜邦公司的市值在225周內上漲107.4%
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    圖　1-9　巴勒斯計算器公司的市值在168周內上漲199.2%
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    圖　1-10　IBM公司的市值在161周內上漲40.0%
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    圖　1-11　萊特航空公司的市值在76周內上漲46.4%
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    圖　1-12　美國無線電公司的市值在74周內上漲73.9%
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    圖　1-13　明尼阿波利斯-霍尼韋爾調節器公司的市值在170周內上漲98.7%
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    圖　1-14　可口可樂公司的市值在165周內增長56.5%
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    圖　1-15　迪爾公司的市值在104周內增長30.7%
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    圖　1-16　仙蕾釀造公司的市值在185周內上漲116.4%
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    圖　1-17　貢德納斯出版有限公司的市值在101周內上漲51.4%
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    圖　1-18　金貝爾兄弟公司的市值在103周內上漲67.4%
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    圖　1-19　舷外機有限公司的市值在177周內上漲72.0%
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    圖　1-20　凱撒鋁業公司的市值在93周內上漲37.9%
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    圖　1-21　錫奧科爾化工公司的市值在109周內上漲86.0%
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    圖　1-22　賓士域公司的市值在162周內上漲150.0%
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    圖　1-23　真利時收音機公司的市值在66周內上漲49.3%
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    圖　1-24　德州儀器的市值在116周內上漲77.2%
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    圖　1-25　通用控制公司的市值在51周內上漲64.5%
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    圖　1-26　施樂公司的市值在188周內上漲120.1%
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    圖　1-27　美國影印設備公司的市值在133周內上漲69.6%
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    圖　1-28　仙童攝影器材公司的市值在73周內上漲58.2%
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    圖　1-29　克萊斯勒的市值在51周內增長21.5%
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    圖　1-30　美國國家航空公司的市值在179周內上漲100.4%
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    圖　1-31　西北航空公司的市值在186周內上漲124.0%
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    圖　1-32　施樂公司的市值在168周內上漲66.0%
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    圖　1-33　先達公司的市值在25周內上漲45.1%
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    圖　1-34　羅林斯公司的市值在36周內上漲25.4%
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    圖　1-35　西蒙斯精密儀器公司的市值在38周內上漲67.2%
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    圖　1-36　莫納格萊姆工業公司的市值在57周內上漲89.1%
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    圖　1-37　數碼設備集團的市值在156周內上漲74.3%
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    圖　1-38　洛斯集團的市值在101周內上漲102.5%
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    圖　1-39　美泰玩具公司的市值在66周內上漲44.1%
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    圖　1-40　天際集團的市值在98周內上漲71.5%
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    圖　1-41　紅人工業的市值在49周內上漲68.3%
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    圖　1-42　利維茲傢俱公司的市值在87周內上漲60.8%
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    圖　1-43　來愛德公司的市值在71周內上漲42.1%
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    圖　1-44　麥當勞的市值在108周內上漲42.2%
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    圖　1-45　Sambos餐飲的市值在104周內上漲458%
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    圖　1-46　海洋集裝箱運輸有限公司的市值在59周內上漲448%
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    圖　1-47　飛安國際公司的市值在195周內上漲95.8%
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    圖　1-48　王安電腦公司的市值在139周內上漲134.8%
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    圖　1-49　國際度假村的市值在24周內上漲63.0%
  


  [image: ]


  
    圖　1-50　得克薩斯油氣公司的市值在101周內上漲52.9%
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    圖　1-51　全球海運公司的市值在94周內上漲75.2%
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    圖　1-52　Pic 'N' Save公司的市值在206周內上漲54.6%
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    圖　1-53　沃爾瑪的市值在158周內上漲88.2%
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    圖　1-54　利米特百貨的市值在71周內上漲67.3%
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    圖　1-55　家得寶的市值在64周內上漲89.2%
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    圖　1-56　普爾斯會員購物倉儲俱樂部的市值在60周內上漲41.7%
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    圖　1-57　 Stop＆Shop連鎖超市的市值在74周內上漲53.6%
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    圖　1-58　數字交換機公司的市值在46周內上漲84.3%
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    圖　1-59　普爾特房屋公司的市值在47周內上漲73.3%
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    圖　1-60　麗資克萊本公司的市值在43周內上漲21.1%
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    圖　1-61　富蘭克林資源公司的市值在78周內上漲81.1%
  


  [image: ]


  
    圖　1-62　微軟的市值在30周內上漲27.2%
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    圖　1-63　奧多比系統公司的市值在23周內上漲30.7%
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    圖　1-64　好市多（量販）公司的市值在163周內上漲71.2%
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    圖　1-65　微軟的市值在121周內上漲51.7%
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    圖　1-66　美國電力轉換公司的市值在96周內上漲74.5%
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    圖　1-67　安進公司的市值在96周內上漲68.1%
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    圖　1-68　美國外科公司的市值在93周內上漲78.6%
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    圖　1-69　 Health care Compare公司的市值在61周內上漲54.0%
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    圖　1-70　思科系統的市值在169周內上漲160.2%
  


  [image: ]


  
    圖　1-71　新橋網絡公司的市值在49周內上漲69.9%
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    圖　1-72　易安信公司的市值在56周內上漲47.1%
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    圖　1-73　加特納集團的市值在98周內上漲66.7%
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    圖　1-74　仁科軟件的市值在129周內上漲114.5%
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    圖　1-75　聯盟半導體公司的市值在47周內上漲53.9%
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    圖　1-76　美國在線的市值在75周內上漲57.0%
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    圖　1-77　恆生通信的市值在75周內上漲138.4%
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    圖　1-78　阿克斯達夫公司的市值在68周內上漲135.9%
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    圖　1-79　美國JLG公司的市值在53周內上漲67.0%
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    圖　1-80　戴爾電腦的市值在61周內上漲58.7%
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    圖　1-81　雅虎的市值在130周內上漲672.3%
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    圖　1-82　嘉信理財集團的市值在26周內上漲40.9%
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    圖　1-83　美國在線的市值在23周內上漲45.1%
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    圖　1-84　捷迪訊光電的市值在66周內上漲194.6%
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    圖　1-85　高通公司的市值在45周內上漲209.1%
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    圖　1-86　塔羅製藥的市值在39周內上漲38.2%
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    圖　1-87　eBay的市值在115周內上漲28.2%
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    圖　1-88　迪克戶外運動公司的市值在88周內上漲76.6%
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    圖　1-89　塔色國際的市值在39周內上漲222.8%
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    圖　1-90　蘋果電腦的市值在199周內上漲141.8%
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    圖　1-91　西南能源公司的市值在83周內上漲55.6%
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    圖　1-92　世邦魏理仕有限公司的市值在149周內上漲53.8%
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    圖　1-93　谷歌的市值在164周內上漲53.6%
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    圖　1-94　漢森天然飲料公司的市值在86周內上漲121.9%
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    圖　1-95　鈦合金公司的市值在49周內上漲76.4%
  


  [image: ]


  
    圖　1-96　精密機件公司的市值在115周內上漲25.9%
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    圖　1-97　直覺外科手術公司的市值在123周內上漲41.8%
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    圖　1-98　價格在線的市值在85周內上漲32.0%
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    圖　1-99　第一太陽能公司的市值在47周內上漲80.7%
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    圖　1-100　馬賽克公司的市值在40周內上漲26.5%
  


  第2章　學會識圖以提高選股和選時能力


  在醫學界，醫生通過X光、核磁共振以及腦部掃瞄的結果來分析診斷病症。而借助紙張或類似電視機屏幕的顯示器，心電圖和超聲波的結果就可以說明人體心臟的情況。


  同樣，有了帶標尺的地圖，人們就可以清楚地知道身處何方，以及怎樣到達目的地。地質學家也可以通過圖上顯示的地震相關數據來研究哪種地質結構或形態最有可能儲藏石油。


  幾乎在每個領域，都有相關工具供人們正確估測當前的情況並收集準確的信息，投資領域也不例外。標注在圖上的經濟指標可以幫助人們更好地理解這些圖。當投資者需要把握某只股票到底是強勢還是正常，到底是形成強勢形態還是弱勢形態時，配有股票歷史價格和成交量的圖可以大顯身手。


  如果少了必要的關鍵器材，你還會允許醫生幫你做心臟手術嗎？答案當然是否定的，這樣的手術完全是不負責任的。但是，很多投資者在買賣股票的時候，卻沒有借助任何相關圖，這種做法與之前的醫生又有什麼區別呢？為病人診斷治療時不使用X光、CAT掃瞄或心電圖的醫生是不負責任的，而不會解讀股票圖上價格和成交量形態的投資者，則是徹頭徹尾的傻瓜。在沒有其他輔助工具的情況下，圖可以告訴你股票是否表現正常，以及是否應該賣出。


  如果不懂得如何分辨某只股票是否已經漲到階段高點且開始進行回調，個人投資者會損失一大筆錢，而如果一直聽信於同樣沒有相關知識的其他人，結果也是一樣。


  看圖基礎


  圖記錄了成千上萬隻股票的真實價格表現，而股價的變動則是世界上最大的拍賣市場每天供求變化的結果。有些人不願意學習如何識圖，或者對其意義一無所知，當然，也有可能是缺少了點勤奮，與他們相比，那些受過相關訓練並能夠從圖中正確解讀出股價變動的投資者，則具備了極大的優勢。


  你會乘坐沒有配備相關設備的飛機或者在沒有地圖的情況下開始長途越野之旅嗎？可以說，圖就是你的投資地圖。實際上，著名經濟學家米爾頓·弗裡德曼（Milton Friedman)和羅斯·弗裡德曼（Rose Friedman)在其著作《自由選擇》[1]（Free to Choose)中，用了整整前28頁來闡述市場和價格在為決策者們提供重要、精準的信息方面所具有的無可比擬的重要性。


  簡單說來，線圖價格形態，這裡也稱為「基底」，就是指經過前期的上漲之後的一段價格回調並築底的區域。它們大都（80%~90%）形成於總體市場調整的過程中。要想分析這些形態，就要學會判斷價格和成交量是否正常，辨別它們到底標誌著股票走強還是走弱。


  明顯強有力的價格形態（在本章後半部分會涉及）往往預示著股價的大幅度上漲。而股票的跌勢也總是可以從帶有缺陷或是顯而易見的形態中尋得痕跡。


  那些肯花時間來研究如何正確解讀圖的人，每年都有可能投資賺錢。而那些沒有有效利用圖的專家，則往往因為忽略了極其重要的衡量標準和擇機技巧而懊悔不堪。我曾見過許多高級專業投資人士因為這個原因而業績不佳，從而丟了飯碗，這也就進一步證實了我之前的觀點。


  這些所謂的專家之所以會有這樣的表現，往往是因為他們對於市場情況和圖的解讀知之甚少。一些教授金融或者投資學課程的高校認為圖無足輕重，而事實卻證明，它們不僅缺乏相關知識，而且完全不瞭解市場的運作情況以及最優秀的投資專家是如何行事的。


  個人投資者也需要學習股市圖並從中獲益。僅僅憑借強勁的收益或銷售額這樣的基本面分析來挑選股票是遠遠不夠的。實際上，《投資者商業日報》的任何讀者都不該僅僅依照它的獨家「明智投資」排名來購買股票。投資者應該先查看備選股票的相關圖，從而明確該公司股票價格是否處在買入的合適時點，還是雖然公司基本面優良，價格卻早已經漲上了天，脫離了基本面的支撐，如果是這樣，則應該暫時避免買入。


  隨著近幾年股市中投資者的不斷增多，簡單的價格和成交量線圖也更加容易獲取了。（《投資者商業日報》的訂閱者可以在investors.com網站上免費查閱10000張每日及每週圖）。而有關線圖方面的書籍以及網上服務則可以令你系統、高效地隨時瞭解成百上千隻股票的情況。除了股價和成交量的變動外，一些更為高級的服務還同時提供基本面分析和技術分析的數據。你只須訂購其中較好的一種，便可以輕而易舉地掌握到別處不易獲取的信息了。


  歷史總會重複：學會以史為鑒


  如前所述，我們選取成功股票的體系是基於市場的實際運作情況，而不是我或者其他任何人的建議或是學術理論。我們對過去最成功的股票進行了分析，發現它們有七個共同特徵，總結為兩個簡單易記的單詞：CAN SLIM。我們還發現，有一些成功的價格形態和調整過程是重複出現的。在股市中，歷史總是一再重演。這是因為人的本性是不變的，供求規律也是如此。過去那些強勢股票的價格形態當然可以成為你以後投資選擇的典範。在分析是否應該購買某只股票時，你可以觀察一下它是否具有某幾種價格形態。我還會注意研究一些預示著某一價格形態可能有缺陷的信號。


  最普遍的價格形態：「帶柄茶杯形態」


  從側面觀察其輪廓時，最重要的價格形態之一看起來就像是一個帶柄的茶杯，如圖2-1所示。杯狀形態可以持續7~56周不等，但多數為3~6個月。一般來說，這種價格形態從最高點（杯頂）到最低點（杯底）的回調幅度介於12%~15%之間，最高不會超過33%。對於一種強勢的價格形態而言，在「基底」階段開始形成之前，一般會有一個明確的股價上漲階段，這個階段的股價上漲幅度至少在30%以上，並且，這個價格上升階段還伴隨著相對其他股票的相對優勢的出現，以及在部分時點成交量的顯著增多。


  [image: ]


  
    圖　2-1　帶柄茶杯側面圖
  


  在大多數（並非所有）情況下，杯底部分的形狀應該是圓滑的。也就是說，整個杯子應該呈現出"U"形，而不是狹窄的"V"形。這一特點使得股票有時間進行必要的自然調整。調整階段的最後，在杯子的底部會出現兩三個小小的弱勢反彈。"U"形區域非常重要，因為它會嚇退或是拖垮剩餘意志薄弱的股票持有者，並且將其他投機者的視線轉向他處。這時，由那些在下一輪價格上漲過程中不會輕易賣出股票的堅定持有者所構成的牢固基礎也就形成了。圖2-2來自每日圖表在線（Daily Graphs OnlineR），它展現了2004年2月蘋果電腦公司的每日股價和成交量變化趨勢。


  對於成長股來說，在市場的中期調整中仍有可能形成杯形形態，而且其調整幅度可達到市場平均標準的1.5~2.5倍。一般來說，你應該選取那些在市場中期調整中價格回落最小的股票。無論是牛市還是熊市，股價下跌幅度超過市場平均標準的2.5倍，它的跌幅基本上都過大，必須謹慎考慮。很多以前的高科技強勢股，比如捷迪訊光電，在2000年的第二季度和第三季度都形成了既寬又深的杯形價格形態。它們基本都是有缺陷的、易於失敗的形態，表明這些股票即使是在試圖突破價格新高時，投資者也應該避免購入。


  牛市中，有極少數波動性大的領軍股跌價幅度可達40%或50%，（如果圖形態的回調幅度下跌得如此大，甚至大於這個比例的話）那麼，這些股票在重拾升勢、欲創新高的過程中風險是非常大的。為什麼會這樣呢？因為股價從最高點直跌50%以上，意味著這只股票必須要在現在低價的基礎上至少上漲100%，才能恢復到先前的最高價。歷史研究表明，經歷如此高的跌幅後，那些想要創新高的股票往往上漲5%~15%後便宣告失敗。直接從底部衝過杯頂，價格攀上又一高峰的股票風險更加大，因為它們之前沒有進行過回調。


  海洋集裝箱運輸有限公司股票是一個典型的特例。1975年牛市的中期調整時，其股價下降了50%左右。但是，它當時形成了完美的帶柄茶杯形的價格形態，並在之後的101周中連續上漲了554%。1975年6月初，我去波士頓參加一個月度會議，當時在富達研究與管理公司（Fidelity Research＆Management)做演講時提到了幾隻典型的帶柄茶杯形的股票，而海洋集裝箱運輸有限公司就是其中之一。當時，它前一年的收益增長率為54%，最新季度的收益增長率高達192%。對於如此驚人的數字，會議上的一名基金經理也立即對其產生了興趣。


  由此可見，一些在牛市的中級調整或者是大熊市中回調幅度高達50%~60%甚至更多的價格形態也可以取得成功（參見海洋集裝箱運輸有限公司周線圖和利米特百貨周線圖）。在這些例子中，股價下跌的百分比是與大盤總體回落情況以及該股票之前飆升程度相關的。


  杯柄區域的基本特徵


  杯柄區域的形成一般要經過至少一兩周的時間，並且有一個價格下行的階段（股價跌到杯柄區域數周前創下的階段低點以下），這一階段會進一步淘汰一部分投資者。一般在杯柄處的價格下跌到較低點的最後階段，成交量也萎縮到很低的水平。除了一些特例以外，牛市中杯柄處調整時，成交量一般不會增多。


  儘管無杯柄的茶杯形價格形態失敗的幾率更大一些，但還是有很多股票無須形成杯柄區域也能成功上揚。而且，1999年幾隻較為不穩定的科技股在大幅上漲之前只保持了一兩周的杯柄狀態。
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    圖　2-2　蘋果電腦公司每日股價和成交量變化走勢圖
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    圖　2-3　海洋集裝箱運輸有限公司周線圖
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    圖　2-4　利米特百貨周線圖
  


  如果以整個形態的最高點到杯底處的距離來衡量，杯柄幾乎總是形成於總體結構的上半部分，而且還應該位於10周移動平均線之上。如果杯柄出現在下半部分或者完全處於10周移動平均線以下，這個形態則比較脆弱，而且易於失敗，因為該點的需求量甚至不足以拉動這只股票反彈到之前跌幅的一半。


  不僅如此，當要創出價格新高時，持續楔形上漲（沿著價格最低點向上或者與最低點持平）的杯柄的失敗幾率也大為提高。因為這種楔形上漲的情況使得股票在從形態的較低點上漲到上半部分以後，無法經歷必要的大幅價格回落或者淘汰部分投資者的過程。追隨者過多而變得過於引人注目的市場領軍股也有可能出現這一特徵。可見，需要謹防楔形杯柄模式。


  牛市中，杯柄區域處價格調整幅度應該介於最高價的8%~12%。除非就像在1975年海洋集裝箱有限公司的特例中那樣。一般來說，如果回調幅度超過了這一水平，價格形態看起來就會鬆散而又無規律。在大多數情況下，這是極其不當且危險的。但是，如果你處於熊市谷底的最後一次價格下跌，這種罕見的大盤疲軟狀態就會導致一些杯柄區域迅速跌落20%~30%。可是，如果大盤緊接著上揚的話，這一價格形態仍然會健康合理，並會帶來新一輪的價格上漲（參見第9章）。


  價格形態形成階段包含窄幅波動區間


  處於形態形成的股票，其價格形態中至少應該有一些窄幅波動。在周線圖中，窄幅被定義為當周價格從高到低的波動幅度較小，而且連續幾周的收盤價都不變或與前幾周的收盤價極為相近。如果每週的最高價與最低價都相差很大，那麼，它往往由於市場過於關注而無法成功突破現有價格。但是，對於那些股票線圖的門外漢來說，可能看不出有什麼區別。而且，該股票可能還會上漲5%~15%，從而吸引來一些缺乏鑒別能力的交易者（他們沒能預見到這只股票之後會慘敗）。


  找到中軸點並關注「成交量變化幅度」


  一旦某只股票形成了有效的帶柄茶杯形態，並且隨後股價漲過買入點（傑西·利弗莫爾稱之為「中軸點」或是「最小阻力線」），當天的成交量應該會比平常高出40%~50%。而在一些大規模的突破中，新興市場領軍股的每日成交量會比平時猛增200%、500%，甚至1000%也不稀奇。在幾乎所有的實例中，對於那些處於突破關鍵點上的高價、優質、成長型的股票來說，正是專業機構的買入使得它們的成交量有了高於平均標準的大幅度增長。95%的投資者通常不敢在這時買入，因為在股價最高點上購買股票看似十分冒險而又相當荒謬，會讓他們感到惶恐不安。


  你的目標並不是在股價最低或接近谷底時抄底，而是選擇最佳時機買入，這時，你成功的幾率最大。這也就意味著你需要學會在做出最初的投資決定前耐心等待該股票上漲，並在合適的買入點進行交易。如果你忙於工作，不能一直關注市場動向的話，一些小的報價設備或者手機和網站上的報價信息能夠為你提供相關的信息，一切可能的突破點都盡在掌握。


  成功的個人投資者總是靜觀其變，在最精確的中軸點買入。這才是股票真正啟動的起點，令人激動人心的好戲剛剛上演。如果想要在這一點之前購入股票，那你可能還不夠成熟老練。在很多情況下，股票可能永遠都到不了突破點，而是停滯不前甚至價格下跌。投資任何股票之前，你都要探清它的真正實力。同樣，如果你在突破點以後，股票上漲了至少5%~10%的情況下買進，那麼你就錯失了良機，而且很有可能在下一個股價調整中被套牢。8%自動減損規則（參見第10章）會迫使你必須賣出，因為該股票在你買入之前就已經上漲了很多，已經沒有足夠的空間來繼續完美上揚並小幅調整了。所以，千萬不要養成在股價過高時買入的習慣。


  正確的價格形態中的中軸買入點並不是基於股票之前的最高價，大多數都比這個價位低5%~10%。杯柄區域的最高價決定了大多數買入點，而它往往比形態的實際最高價要低一些。這一點要切記，如果你還在等待一個新高價出現後再買入的話，基本上就已經錯過了最佳機會。有時候，你可以從整體價格形態的最高點向下畫一條經過杯柄起始點的趨勢線，這可以讓你得到一點先動優勢。幾周後，上半部分的趨勢線突破時就可以開始買入了。但是，這一方法能夠成功的前提是，你對線圖和股票的分析必須正確無誤。


  在接近價格形態的低點處尋找成交量萎縮的時點


  幾乎所有有效的形態都會表現出股票成交量的明顯縮減，它有可能沿著價格形態的最低點和低價區域持續一兩周，或是在杯柄處持續數周。這說明股票已經很難賣出，市場上可供交易的股票非常有限。處於形態形成過程的股票幾乎總是顯現這一徵兆：價格的窄幅波動以及關鍵時點上成交量的縮減，這兩者相結合往往大有裨益。


  大額成交量的信號很有價值


  每日及每週股票成交量的大幅度攀升，這是對受過專業訓練的線圖專家的又一珍貴信號。微軟就是這樣一個典型的例子，它在股價飆升之前就出現過成交量激增的現象，如圖2-5所示。
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    圖　2-5　微軟周線圖
  


  股價上漲的起初數周內成交量巨大，而在接下來幾周內又極度萎縮，這也是一個有益的信號。如果你使用每日圖表在線服務的同時也關注每週線圖，你就會發現，有時候只有某一天的交易會不同尋常。微軟股價漲過其買入點32.5美元的當天，其成交量比平均標準高出545%，表明有非常重要的機構性買入行為。微軟之後歷經了13年的上漲，股價由經過復權後的10美分漲到53.98美元。這可真是飆升啊！


  成交量是一個值得仔細研究的重要對象。它可以幫你區分某只股票是處於形態形成過程（機構性買入）還是形態失效過程（機構性賣出）。一旦掌握了這個技巧，你就無須依賴於分析師和那些所謂的專家的個人觀點了。在某些關鍵的時點上，大額成交量必不可少。


  成交量是你用來衡量供求以及股票多大程度上得到機構投資者青睞的最佳標尺，這兩者可是成功進行股票分析的重要因素。因此，必須學會如何應用線圖來把握買入的正確時機。在錯誤的時間買入股票，甚至更糟糕的是，買進那些並不處於形態形成過程或是價格形態不理想、有缺陷的股票，將會付出慘重的代價。


  由此可見，下次想要買股票的時候，記住查看一下它的每週股票成交量。對於價格形態有效形成的股票，如果它的周股票成交量高於平均標準，且其收盤價高於前周的次數大於收盤價低於前周的次數，這通常就是一個有益的信號。


  一些典型的帶柄茶杯價格形態


  無論是價格形態的長度還是深度，德州儀器、蘋果電腦、通用電纜以及精密機件公司都很相似。如圖2-6~圖2-9所示你能看出它們的相似之處嗎？隨著相關技巧應用得越來越熟練，以後你會發現有很多和這些過去的股市贏家一樣的帶柄茶杯形的價格形態。
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    圖　2-6　德州儀器公司周線圖
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    圖　2-7　蘋果電腦公司周線圖
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    圖　2-8　通用電纜周線圖
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    圖　2-9　精密機件公司周線圖
  


  市場調整的價值


  既然80%~90%的價格形態都形成於市場調整階段，對於大盤中期的拋售現象、做空或是持續的熊市狀態，千萬不要氣餒，也不要放棄股市上揚的希望。美國總能夠走出陰霾，因為它擁有眾多的投資者和企業家，以及自由和無限的機會。


  熊市長短不一，一般會持續3個月、6個月或9個月，也可能長達2年，當然，在一些罕見的例子中，熊市能夠維持3年。如果仔細按照本書的賣出規則來投資，你就會擇機拋出並穩得大部分利潤，還可以將損失降到最低，並能在每一熊市的最初階段規避融資融券可能造成的損失（參見本書投資領域的成功範例）。


  實際上，《投資者商業日報》在2008年下半年進行了4次調查，結果表明，該報約60%的訂戶使用了我們的規則，在2007年12月或是2008年6月便將股票拋出，拿到了現金。因此也就在2008年年底次貸危機導致的更為嚴峻的下挫前保護了自己的大部分資金。


  即使你已經完全清倉，已經將股票兌現為現金，也不要放棄股市投資。因為熊市為下一輪牛市奠定了新的基礎，而其中一些股票完全有可能成為下一輪股市中暴漲1000%的大牛股。當人生中最好的投資機遇正在慢慢發芽，而且轉眼就會出現在你身旁時，千萬不要愚蠢地放棄機會。


  熊市正是對於之前的投資決策做一個事後分析的時機。在過去一年中交易過的所有股票的日線圖或周線圖上，標出你買入及賣出的具體時點。從以前的決策中汲取經驗教訓，並且總結出一些能夠讓你避免犯下和過去同樣錯誤的新準則。然後，研究幾個之前錯過的或者是沒能處理好的強勢股，挖掘一些新的準則，從而確保你在下一輪牛市中能夠買到真正的領軍股，並且處理得當。有些投資機會是絕對會出現的，而現在由於價格形態剛開始形成，因此是關注這些股票的最佳時機。問題在於，到時候你是否能有一個周全的計劃來利用它們進行投資。


  其他價格形態


  如何發現「帶柄茶碟形」價格形態


  「帶柄茶碟形」價格形態與帶柄茶杯形形態很相似，區別在於碟狀部分向外延伸得更久，使得整個形態變得較淺。（如果覺得「帶柄茶杯形」和「帶柄茶碟形」聽上去有些奇怪，不妨想想多少年來人們不也都把某些星座叫做「大熊星座」和「小熊星座」嗎？）1967年4月的艾克德（Jack Eckerd)公司的股票就是這種價格形態的一個典型，如圖2-10所示。


  認識「雙重底」價格形態


  「雙重底」價格形態看起來很像英文字母"W"。如圖2-11所示。它雖然不如帶柄茶杯形態常見，但也經常能看到。比較重要的是，W的第二個底部應與第一個底部在價格水平上持平，或者，在大部分情況下，比第一個要低一兩個基點。這樣也就能夠淘汰那些意志薄弱的投資者。如果第二個底部不比第一個低，就會形成一個有缺陷、更易於失敗的「類」雙底形態。雖然不是必須的，但雙重底價格形態也可以有柄狀區域。
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    圖　2-10　艾克德公司周線圖
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    圖　2-11　雙重底價格形態
  


  雙重底價格形態的深度以及水平長度與茶杯形形態相似。它的中軸買入點位於W的右上方，在這一點上，股票正在從第二次價格回落後反彈。中軸點的價格應該與W中間的最高點相同，而且比整個形態中的最高點要低。如果雙重底形態帶柄，則中軸點由柄狀區域的價格最高點決定。多姆石油、普爾斯會員購物倉儲俱樂部和思科系統都是典型的案例，它們分別在1977年、1982年和1990年形成了雙重底價格形態。後來的易安信公司、NVR以及eBay也都是這類形態的典型案例，如圖2-12~圖2-17所示。


  對於雙重底形態來說，以下符號分別表示的是：A=形態的起點；B=第一個底部；C=決定未來買入點價格水平的W中部；D=第二個底部。如果這種形態有柄，那麼E=柄狀區域的頂點（決定買入點），F=柄狀區域的底部。
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    圖　2-12　多姆石油周線圖
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    圖　2-13　普爾斯會員購物倉儲俱樂部周線圖
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    圖　2-14　思科系統周線圖
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    圖　2-15　易安信公司周線圖
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    圖　2-16　NVR周線圖
  


  [image: ]


  
    圖　2-17　eBay周線圖
  


  「平底」價格形態的定義


  平底形態是有一種有益的價格結構，它通常出現在第二階段。當股票在帶柄茶杯、帶柄茶碟或是雙重底形態等價格形態結束後已經上漲至少20%以後，平底形態才會形成。它以窄幅價格波動方式水平移動最少5~6周，而且其調整幅度不超過10%~15%。1979年5月的俄亥俄標準石油（Standard Oil of Ohio)、1978年3月的史克制藥（SmithKline)以及1982年的達樂（Dollar General)都是平底價格形態的典型例子。


  1981年3月的Pep Boys公司，就形成了一隻較長的平底形態。如果你錯失了某只股票在帶柄茶杯形態中最初的突破點，那麼就應該盯緊這只股票。因為它有可能會形成平底形態，從而再給你一次投資的機會。以下都是最近的一些例子：SCA公司（Surgical Care Affiliates)、世邦魏理仕有限公司和迪克戶外運動公司。如圖2-18~圖2-20所示。


  「方盒子」的新形態


  股票從帶柄茶杯形態或雙重底形態中上漲後，方盒子形態會持續4~7周；調整幅度不大，通常為10%~15%；而且方方的，看起來像一個盒子。我注意到這種形態已經好幾年了，但現在總算對其進行了研究、度量和歸類。以下是一些相關的例子：羅瑞拉德公司（Lorillard)、考維特公司（Korvette)、德州儀器、家得寶、戴爾和塔羅製藥的周線圖見圖2-21~圖2-26。
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    圖　2-18　SCA公司周線圖
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    圖　2-19　世邦魏理仕有限公司周線圖
  


  [image: ]


  
    圖　2-20　迪克戶外運動公司周線圖
  


  罕見的高而窄旗形形態


  高而窄旗形價格形態非常罕見，僅有幾隻股票會在牛市中形成這一模式。起初，股票基本會在短期內（4~8周）猛漲100%~120%，然後橫向回調幅度不超過10%~25%，一般歷時3周、4周或5周。


  這種形態最為強勁，但也非常冒險，而且不易正確解讀。很多股票可以在這種結構基礎上飆升200%。1915年5月的伯利恆鋼鐵；1935年10月的美國鏈條電纜公司（American Chain＆Cable)、1958年6月的E.L.布魯斯公司（E.L.Bruce)、1958年10月的真利時收音機公司、1958年11月的通用控制公司、1961年1月的瑟登帝公司（Certain-teed)、1963年7月的先達公司、1964年7月的羅林斯公司、1965年11月的西蒙斯精密儀器公司、1995年1月的阿克斯達夫公司、1999年10月的Emulex公司、1999年10月的捷迪訊光電公司、1999年12月的高通公司、2003年11月的塔色國際，以及2004年9月的谷歌周線圖見圖2-27~圖2-41。每一種價格形態都為之後的形態提供了先例，所以要仔細研究。
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    圖　2-21　羅瑞拉德公司周線圖
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    圖　2-22　考維特公司周線圖
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    圖　2-23　德州儀器周線圖
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    圖　2-24　家得寶周線圖
  


  [image: ]


  
    圖　2-25　戴爾電腦周線圖
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    圖　2-26　塔羅製藥周線圖
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    圖　2-27　伯利恆鋼鐵周線圖
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    圖　2-28　美國鏈條電纜公司周線圖
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    圖　2-29　E.L.布魯斯公司的周線圖
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    圖　2-30　真利時收音機公司周線圖
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    圖　2-31　通用控制公司周線圖
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    圖　2-32　瑟登帝公司周線圖
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    圖　2-33　先達公司周線圖
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    圖　2-34　羅林斯公司周線圖
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    圖　2-35　西蒙斯精密儀器公司周線圖
  


  [image: ]


  
    圖　2-36　阿克斯達夫公司周線圖
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    圖　2-37　Emulex公司周線圖
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    圖　2-38　捷迪訊光電周線圖
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    圖　2-39　高通公司周線圖
  


  [image: ]


  
    圖　2-40　塔色國際周線圖
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    圖　2-41　谷歌周線圖
  


  1958年第二季度，E.L.布魯斯公司在50美元左右形成的價格模式，就為1961年瑟登帝的上漲開創了先河。而後，瑟登帝便為我在1963年7月購入投資生涯中第一隻超級強勢股先達提供了線圖範例。


  何謂「雙重價格形態」


  在熊市的後期，情況看似消極的股票卻有可能在下一輪牛市中成為新的強勢股。我將這種不尋常的情況稱為「雙重價格形態」。


  實際上，某只強勢的股票突破了其形態並繼續上漲，但由於受累於大盤開始步入大幅度回調，使得股價無法達到20%~30%的上漲。因此，該股票便開始了價格回調，並且隨著大盤持續走跌，它在原來價格形態的頂部區域上又構築了一個回調和盤整的價格區域。


  當熊市結束以後（總歸有結束之時），這只股票很有可能率先創出新高，並獲得巨額收益。這就像彈簧，之前一直被重物所壓，而一旦重物（在本例中是指熊市）移開，彈簧就可以不受束縛、隨心所欲了。這個例子再一次表明，由於市場情況不佳而心煩意亂、情緒化，或因此就喪失信心是愚蠢而又冒失的。股市中下一輪大規模的輪漲可能在幾個月之後就會展開。


  1978年，我們推薦給機構客戶兩個最佳選擇—M/A-Com和波音，它們都表現出了雙重價格形態，其中前者上漲了180%，後者則飆升了950%。恆生通信和甲骨文是另外兩個雙重價格形態的案例。自從1994年12月突破了熊市谷底，恆生通信在隨後的17個月內猛漲了近1500%；而甲骨文則在1999年10月重複了相同的雙重價格形態，價格上漲幅度近300%。1934年股市走出大蕭條之後，同樣的故事也曾在可口可樂身上上演過。上述公司周線圖見圖2-41~圖2-44。
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    圖　2-42　恆生通信周線圖
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    圖　2-43　甲骨文公司周線圖
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    圖　2-44　可口可樂公司周線圖
  


  盤升的價格形態


  同平底價格形態相同，盤升的價格形態（ascending bases)也是出現在股票突破帶柄茶杯形態或雙重價格形態之後的上漲階段。在這種形態中一般會有三次價格回落，幅度介於10%~20%。而每一次回調的最低點都高於前一次。正因為如此，我將其稱為盤升的價格形態。


  每一次價格回落基本都是受累於當時股市大盤的下挫。


  1954年第二季度，波音形成了為期13周的盤升的價格形態，其股價之後漲了一倍。而1968年第一季度，身為活動住房建造商的紅人工業，其盤升的價格形態持續了11周，並在短短的37周內上漲了500%。1998年10月，美國在線突破了為期14周的帶柄茶杯形態，而在1999年第一季度，它同樣形成了盤升的價格形態，並比突破價高出了500%。盤升的價格形態實例見圖2-45~圖2-49。


  由此可見，歷史確實會一再重演。對過去的價格形態瞭解得越多，辨別力越強，你就應該能在未來的股市中賺到更多的錢。
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    圖　2-45　西蒙斯精密儀器公司周線圖
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    圖　2-46　莫納格萊姆工業公司周線圖
  


  [image: ]


  
    圖　2-47　紅人工業周線圖
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    圖　2-48　美國在線周線圖
  


  [image: ]


  
    圖　2-49　鈦合金公司周線圖
  


  寬鬆的價格結構容易導致失敗


  看起來較為寬鬆的價格形態通常會導致失敗，但之後也可能會收緊。圖2-50新英格蘭核公司（New England Nuclear)和圖2-54休斯敦石油及礦業公司（Houston Oil＆Minerals)這兩隻股票便是這樣。之所以在本書中提到這兩個例子，是因為我當初與它們失之交臂。仔細研究曾經錯過的強勢股總是明智之舉，這樣就可以弄清，為什麼當初沒能在它們正要飆升之時慧眼識珠。


  圖2-50中，新英格蘭核公司形成了一個寬鬆、有缺陷的價格形態。從A、B、C、D、E點來看，它就像一個雙重價格形態。其股價從A點到D點直跌40%，跌價幅度過大，而且觸底的時間也太長（近6個月）。請注意，貫穿這個有缺陷的形態的相對趨勢線，其下跌趨勢提供了一些額外的線索。在E點買入是錯誤的，因為柄部太短並且沒有形成一個擠出區域，其價格沿著較低點楔形上移。


  緊接著，新英格蘭核公司從E點到F點，再到G點這個區域形成了第二個形態。但如果試圖在G點買入，你就又錯了。此時買入股票為時尚早，因為價格形態仍是寬鬆的。從E點向F點的移動延續了下跌趨勢，並且大大削弱了該股票的相對優勢。從底部的F點移動到偽突破點G，僅僅花費了3個月時間，上升過快而且沒有規則可循。與之前17個月的下降相比，短短3個月的上漲不足以扭轉劣勢。


  該股票隨後由G點跌到H點，而E點到F點再到G點的區域則看似是茶杯形態的柄狀區域。如果你在嘗試突破的I點買入，還是會以失敗告終。原因就是：柄部過於鬆散，之後又下跌了20%。


  但是，經過這次下跌以後，這只股票的價格結構總算從I點到J點再到K點逐步收緊了。而15周後，在點K它突破了緊湊、合理的平台，之後其股價也上漲了兩倍。在此，請注意觀察這只股票從F點到K點為期11個月的強勢拉升以及顯著改進的相對趨勢線。


  所以說，購買股票確實有時機好壞一說，但需要做一些研究才能理解其差別。股市中沒有真正的一夜暴富，成功也與運氣或聽信他人的小技巧無關。必須通過學習來武裝自己，才能依靠自己的力量在投資領域取得成功。那麼，就趕快多學點知識吧！儘管這在最初並非易事，但大有裨益。每個人都能學會如何投資，你能行！要相信自己的學習能力，千萬要從腦海裡清除那些沒有必要的認識誤區。


  以下是一些有缺陷的寬鬆型的價格形態，它們欺騙了投資者，讓人們在2000年3月開始的長期熊市中購入了股票：2000年10月20日的維爾軟件公司（Veritas Software)，2000年12月28日的Anaren微波公司（Anaren Microwave)以及2001年1月24日的康維科技（Comverse Technology)。其周線圖見圖2-51~圖2-53。


  之前提到的休斯敦石油及礦業公司則是一個更具有戲劇性的例子。它從F點到G點的柄部回調區域結構鬆散，後來卻收緊成一個有益的價格結構。從A點到B點再到C點的區域極為寬鬆而無規則（跌幅過大）。B點則沒有經過任何價格回調就直接從底部衝上C點，C點和D點是試圖衝出帶有缺陷的價格形態的偽突破點。H點也是如此，它想要突破鬆散的杯柄區域。之後，從H點到I點再到J點形成了一個為期9周的緊湊形態。（注意1975年12月價格較低點附近的極度萎縮的成交量。）


  康涅狄格州哈特福德市一位警覺性很高的股票經紀人喚起我對這一結構的注意。但是，我之前已經過於習慣關注這只股票前兩年糟糕的價格形態和令人無法滿意的收益，以至於它在僅僅9周內突然改變趨勢時，我沒能反應過來。我也可能是仍對1973年前期的牛市中，休斯敦石油股價的巨額漲幅心有餘悸。這也證明了，個人觀點和感覺經常會錯，但市場幾乎總是正確的。
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    圖　2-50　新英格蘭核公司周線圖
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    圖　2-51　維爾軟件公司周線圖
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    圖　2-52　Anaren微波公司周線圖
  


  [image: ]


  
    圖　2-53　康維科技周線圖
  


  [image: ]


  
    圖　2-54　休斯敦石油周線圖
  


  由此可見一個非常重要的準則：冰凍三尺，非一日之寒，要想改變我們長期以來形成的觀念需要花費很長的時間。在這個例子中，即使在連續三個季度的下跌後，每股季度收益上漲了357%，也未能將我對於該股票的觀點從不正確的看跌轉變為看漲，從而錯過了1976年1月出現的合適買入點。


  1994年8月，仁科軟件出現了同新英格蘭核公司及休斯敦石油一樣的價格形態（見圖2-55）。1993年9月，它沒能成功突破寬鬆、楔形向上的形態。1994年3月，突破再次失敗。當時的柄狀區域位於其帶柄茶杯形價格形態的下半部分。最後，在價格形態轉為有效、大盤走向配合的情況下，仁科軟件股票從1994年8月開始暴漲。


  1999年1月的第一周，總部位於聖迭戈的高通公司也重複了仁科軟件的三階段過程，如圖2-56所示。高通公司股票之前的價格形態鬆散、有缺陷，而且形態的下半部分過大。而1997年10月，它卻衝上了新的高價區域。高通之後又構建了一個有缺陷的形態，試圖突破底部的柄狀區域，卻以失敗告終。第三個價格形態才是成功秘訣所在：構建適當的帶柄茶杯形態，並且在1999年1月的第一周取得了成功。在僅僅一年中，高通的股價由復權後的7.5美元飆升到200美元。你也許應該多花點時間來研究歷史範例，如果你之前購入7500美元的高通公司股票，一年之後其價值則高達200000美元，你覺得怎麼樣？


  探究有缺陷的價格形態


  很可惜，在過去的78年中，沒有人對價格形態進行過獨創性或徹底的分析。早期的分析可追溯到1930年，當時理查德·夏巴克（Richard Schabacker)是《福布斯》的一名編輯，他寫了一本《股票市場的理論和實踐》。在此書中他談到了很多形態，包括三角形、環形和三角旗形。在過去幾年中，我們對於價格結構所進行的具體模型構建和調查研究表明，運用這些形態風險很大，而且很不可靠。在19世紀20年代後期，它們可能還管用，當時大多數股票都曾瘋狂無序地猛漲。1999年以及2000年的第一季度也出現了相似的情況，當時，很多鬆散、有缺陷的價格形態最初似乎還行得通，但最後仍然以失敗告終。這就類似於17世紀的「荷蘭鬱金香球莖熱」，失控的投機行為導致各種鬱金香球莖的價格狂飆到天文數字，泡沫破滅後卻又暴跌不止。
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    圖　2-55　仁科軟件周線圖
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    圖　2-56　高通公司周線圖
  


  我們的研究表明，除了一些特例（如高而窄旗形形態罕見而又難以理解），平底形態一般需要5~6周的價格調整，方盒子形態需要4~7周的價格調整，最可靠的價格形態必須最少進行7~8周的價格調整。而大多數環形、三角形以及三角旗形價格形態基礎過弱，根本沒有足夠的時間或價格回調來使其形成有效的形態。這些形態的價格調整時間一般只有1~3周，運用起來都十分危險，所以，你基本上應該在任何時候都對其敬而遠之。


  1948年，約翰·邁吉（John McGee)和羅伯特D.愛德華茲（Robert D.Edwards)合著了一本《股市趨勢技術分析》[2]，書中也談到一些價格形態，但大都是夏巴克之前介紹過的有缺陷的價格形態。


  1962年，威廉·吉勒（William Jiler)寫了一本簡單易懂的書，書名為《如何利用圖表在股市中獲利》。他在書中解釋了很多技術分析背後的正確原則，但是，他似乎也只是在繼續討論大蕭條前的幾種易於失敗的價格形態。


  三重底和頭肩頂形態是很多技術分析方面的書常常提及的兩種價格形態。不過，我們發現它們也是弱勢有效的。頭肩頂形價格形態在有些情況下可能會成功，但是其前期漲勢並不強勁，而這一點正是最為強勢的牛股所不可或缺的。


  當然，在識別某只股票是不是已經漲到最高價方面，頭肩頂形是最可靠的形態之一。不過，需要注意的是：如果對於圖知之甚少，你可能會分不清到底什麼才是正確的頭肩頂形，就連很多專家也無法正確地解讀該形態。一般來說，右（第二個）肩應該比左肩稍微低一些（見圖2-57Alexander＆Alex周線圖）。


  同雙重底形的價格形態相比，三重底形的價格形態更加鬆散、弱勢，也更缺少吸引力。原因在於，三重底形的價格形態中，股票要經過三次的調整並大幅回落到最低點，而不是雙重底形中的兩次，或者是強勢的帶柄茶杯形中的一次。正如上文所述，楔形柄部的茶杯形往往也是存有缺陷、易於導致失敗的價格形態，這一點可以在美國環球電信（Global Crossing)的例子中得到驗證（見圖2-58）。在這家公司破產之前，能夠正確識圖的投資者就應該避免購入該股票或者是將其拋出。
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    圖　2-57　Alexander＆Alex周線圖
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    圖　2-58　美國環球電信周線圖
  


  如何正確利用股價相對強度


  很多知名的證券分析師都認為，技術分析意味著購入具有最大股價相對強度的股票。還有一些人認為，技術研究的目的旨在尋求「強勢」的股票。這兩種觀點都不正確。


  其實，僅僅買入具有最大股價相對強度的強勢股票是遠遠不夠的。你應該選擇那些形將構建有效的價格形態，並且有望超出大盤整體表現的股票。漲勢迅猛、早已完成形態構建，並且股價相對強度非常明顯，這才是買入股票的最佳時機。要想發現這些變化，必須重點關注股票的日線圖或周線圖。


  什麼是保值型供給


  學習價格走勢分析，就要掌握一個非常重要的概念，即保值型供給原則。經歷過下跌之後，股價上漲的途中有很多阻力區域，這時就容易出現源於投資者保值目的的股票供給。這些阻力區域代表之前的買入行為，而且會限制、妨礙股價上漲。這是因為，先前購買這只股票的投資者趨於在股價回升到買入點後便賣出（見圖2-59）。舉例來說，如果某只股票從25美元漲到40美元，然後又跌落到30美元。除非是迅速賣出從而降低損失（大多數人不會這樣做），否則，大多數在30多美元或是40美元時買進的投資者都會有所虧損。而如果這只股票之後又重新漲至30多美元或40美元，那麼之前虧本的投資者大都會趁此機會抽身而出，不賠也不賺。
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    圖　2-59　至家公司周線圖
  


  這些被套的投資者曾經如此告誡自己：「只要能不虧本，我就立刻拋售。」人的本性向來如此，永恆不變。所以，大跌之後，投資者大都希望有機會拿回自己曾經跌去的本錢，那麼，許多投資者會股價回升後將股票賣出也就不足為奇了。


  優秀的線圖專家知道如何分辨可能出現保值型供給的價格區域，他們不會買入近期會有保值型供給的股票，這樣致命的錯誤他們永遠都不會犯。而很多只關注基本面的分析師確實會犯下這樣嚴重的錯誤。儘管價格高了點，但是，買入那些能夠衝出保值型供給區域的股票更為保險。事實證明，它有足夠的需求來消化供給，並且會突破價格阻力區域。一般來說，持續超過兩年的供給區域對價格的阻力較小。當然，首次創出價格新高的股票不存在要與保值型供給「作鬥爭」的問題，從而也增強了自身的吸引力。


  在新股中尋覓絕佳機會


  機敏的投資者應該以某種方式來記錄過去10年間發行的新股。這一點很重要，因為其中的一些比較年輕的公司會在一兩年內成為行業中的佼佼者。其中的大部分股票是在納斯達克市場交易。


  一些新股小幅上漲後就會在熊市中又跌落到股價新低，從而留下不好的第一印象。但是，下一輪牛市開始時，其中一些早已被人遺忘的新股會在不經意間重振雄風，形成有效的價格形態。而且，如果收益和成交量表現得越來越好，它們會突飛猛漲，股價甚至還有可能翻一兩番。


  大部分投資者沒能注意到這些顯著的價格變動，因為這些公司的名字都比較陌生，多數人對它們都不熟悉。股市圖表服務系統可以幫你發現這些不熟悉的新興公司，但是要確定，你使用的圖表服務會跟蹤大量的股票（不僅僅是1000只或是2000只股票）。一般來說，成功的新興公司會在第五年到第十年步入收益增長最快時期。所以，在增長階段之初就要密切關注它們。


  概括而言，學會理解和使用線圖可以提高你的選股能力，改善總體的投資組合表現，因為股市線圖可是提供信息的金礦。只要你肯花時間研究學習，就能精於此道，其實，正確理解線圖比你想像的要簡單。


  ·對於投資智者有關熊市的警示！


  最後，讓我再給你一點有用的提示：如果你初涉股市，或第一次聽說本書中提到的經實踐證明為正確的策略，或者，更重要的是，如果你讀本書時，熊市剛剛到來或者尚處於中期，那麼，千萬不要奢望你自己能夠成功應用本書討論的買入形態。一般來說，在熊市中，大多數價格形態都是絕對有缺陷的，你當然不能輕率地在突破點買入股票，因為它們往往會以失敗告終。


  與之前相比，這時的價格形態回調的時間更長也更深，並且價格形態也更為鬆散。因為它們處於形態形成的第三階段或第四階段，柄部區域有可能呈現楔形或者過於鬆散，也可能位於形態的下半部分。如果從形態的底部徑直向上直至新的價格最高點，可能會呈現出狹窄的"V"字形，但是沒有構築柄部區域。一些表現滯後的股票在價格形態上還有可能會有如下表現：相對趨勢線下傾、出現過多的不正常成交量或是每週價格變動幅度過大。


  這些形態、突破點或是投資方法並非不再有效，而是時機與股票本身存在問題。此時的價格和成交量形態是有缺陷、不合理而且不可信的。既然整個大盤的走向不妙，就應該順勢出局觀望。但是要有耐心，並且繼續進行研究，做好百分之百的準備。之後，當市場充斥著各種各樣的利空消息時，冬天即將悄然結束，代之以活力四射的新一輪牛市。在未來很多經濟週期中，本書中所討論的實用技巧和經過證明的準則都可以為你所用。所以，趕緊整裝待發吧。當然，你也可以自己總結一些能夠長期使用的買賣準則。


  [1]該書已由機械工業出版社出版。


  [2]該書（原書第9版）已由機械工業出版社出版。


  第3章　C=可觀或者加速增長的當季每股收益和每股銷售收入


  20世紀90年代，戴爾電腦、思科系統和美國在線三者的股東收益增幅分別達到1780%、1467%和557%。在成千上萬隻股票大軍中，為何它們的表現最好呢？


  再比如，2004年8月剛上市時，谷歌的股價為85美元，之後它持續上漲，直到2007年達到700美元以上的最高價，這又是為什麼？還有蘋果電腦，借助完美的帶柄茶杯形的價格形態，其股價在45個月內飆升至202美元，而在此6個月前，其復權後價格為12美元。


  有成百上千種特性可以使公司股票上下波動，但是，其中哪些是這些公司所共有的關鍵特點呢？


  這可並不是一些無聊的問題，其答案能夠破解股市中通向成功的秘密。我們對過去近125年來所有的超級明星股進行的研究表明，它們確實擁有一些共同的特點。


  但是，同各公司股價大漲前所報出的最近1~2季度的盈利相比，任何其他特點都不夠顯而易見。例如：


  ·戴爾電腦的股票從1996年11月開始上漲，而此前的兩個季度內，其每股收益分別提高74%和108%。


  ·思科系統在1990年10月前的兩個季度內的收益上漲幅度分別為150%和155%，而其股價在此後三年間突飛猛漲。


  ·在1998年10月開始的為期6個月的飆升以前，美國在線的收益則分別上漲了900%和283%。


  ·在股市華麗首演之前，谷歌的兩季度收益增幅分別為112%和123%。


  ·蘋果電腦在其股價暴漲前的當季收益增加了350%，這一數字在下一季度又上漲了300%。


  其實，這並不是一個近期才有的現象。在美國股市的歷史長河中，股價和收益比翼雙飛的案例隨時可見。1914年的8個月中，史蒂倍克汽車（Studebaker's)的股價由45美元漲至190美元，而此前其收益則上漲了296%。1916年，古美糖業（Cuban American Sugar)的收益飛漲了1175%，同一年內，其股價也從35美元攀升到230美元。


  1919年夏天，斯圖茲汽車公司（Stutz Motor Car)的收益上漲幅度高達70%，之後，這家享有盛譽的頂級跑車生產商（你應該還記得Bearcat系列車型吧）的股價在短短40周內就從75美元飆升至385美元。


  美國Cast鋼管公司的每股收益則從1922年年底的1.51美元上漲到1923年年底的21.92美元，漲幅高達1352%。1923年年底，其股價為30美元，而到了1925年年初，則上漲到250美元。


  1926年3月，杜邦公司的收益上升了259%，之後，其股價也從同年7月的41美元漲至1929年股市崩盤前的230美元。


  實際上，你只要看一下那些超級牛股每年的收入與支出，就會發現收益暴漲與股票飆升之間的關係了。


  綜上所述，我們的研究得出了如下結論：你所選擇的股票，其當季每股收益（最近季度報表數據）應該同比大幅上漲。


  尋找當期收益大幅增長的股票


  通過研究1952~2001年表現最好的600只股票，我們發現：在其大漲之前，約有75%的股票最新季報的每股季度收益比之前平均上漲了70%以上，其餘當季收益並沒有較大漲幅的股票，其下一季度的收益卻平均上漲了90%！


  2006年第二季度末，就在價格在線公司的股價開始從30美元漲至140美元之前，其當季收益增幅僅為34%。但在接下來幾個季度內，這個數字卻逐步升至53%、107%和126%。


  1910~1950年，大部分表現最為強勢的股票，其季度收益都在股價飆升前上漲了40%~400%。


  所以，在股價大漲之前，如果最為強勢的股票會有如此大幅度的盈利增長，你為什麼還要選擇那些收益增幅較小的股票呢？你可能會發現，在納斯達克或是紐約證券交易所上市的所有股票中，僅有2%能有如此大的收益增幅。因此，請記住一點：你要找的是那些經營業績表現出眾的明星股，而不是平淡無奇的泛泛之輩。儘管保持耐心，股海淘金終有收穫。


  但是，任何的尋覓過程都伴隨著陷阱與誘惑，所以，你要學會如何趨利避害。


  通過公司的稅後總利潤除以發行的普通股數量，便能算出你所要關注的每股收益（EPS)。而現在對於選股而言，每股收益的變動百分比是唯一關鍵的要素，每股收益的漲幅越大越好。


  但是，在20世紀90年代後期瘋狂的網絡股泡沫時期，一些人空懷夢想，以為網絡公司的股票收益今後必會大漲，單憑這一點就買進其股票。結果，大部分網絡公司即使到現在仍然處於虧損狀態。既然美國在線和雅虎這樣的公司當時確實在盈利，那麼，完全沒有必要把辛苦賺來的錢冒險投進未能證明其盈利實力的股票。


  美國在線和雅虎絕對是當初的領軍股。當不可避免的市場調整（下跌）無情襲來之時，那些劣質、更具投機性質的股票便狂跌不已，你完全不必承受這一額外的風險。


  有些個人投資者，甚至還有一些專業資金管理人員，選擇在當季收益平平（毫無起色）甚至下跌的時候買進股票，對此，我一直感到非常驚訝。如果某只股票的當期收益不佳，那它之後絕對沒有理由持續上漲。


  即使是5%~10%的盈利增長也不足以刺激股價大幅上漲。此外，收益增幅僅為8%~10%的公司，其下一季度的收益很可能有所下降或是增速放緩。


  一些機構投資者，比如共同基金、銀行以及保險公司，它們管理著數十億美元的資金，可能受限於資金規模，不得不廣種薄收。但與它們不同，個人投資者可以在每次牛市到來之際，只投資於經營業績表現最好的幾隻股票。1998~1999年，一些沒有任何盈利的公司（比如亞馬遜和價格在線）的股價受到重挫。當時，如果買進美國在線和嘉信理財集團等收益豐厚的公司股票的話，大部分投資者的處境將會大大改善。


  只要採取CAN SLIM的選股策略，重視當季每股收益的作用，無論是在牛市還是熊市，也不必考慮短期的投機性「泡沫」或是繁榮現象，投資者永遠都會選擇到最為強勢的股票。當然，千萬不要只考慮收益增長情況，我們在接下來幾章中所要談到的另外幾個要素也很重要。不過，EPS仍然是最關鍵的。


  警惕收益報表的誤導


  你是否看到過以下這樣的公司季度收益報表：


  我們前三個月的表現糟透了。由於總部效率低下，公司的前景著實不被看好。我們的競爭對手剛剛推出了一種更好的產品，這將對本公司的銷售造成不利影響。不僅如此，由於管理層的失誤，我們在中西部的業務也處於虧損狀態。


  絕對不可能！你看到的報表應該是這樣的：


  截至3月31日，Greatshakes公司的第一季度銷售額達720萬美元，同比增長20%（去年同期銷售額為600萬美元），創歷史新高。


  如果你是Greatshakes的股東，這聽起來可真是好消息，至少不會讓人感到失望。畢竟，你相信這是一家運作良好的公司（如果你不這麼想的話，之前也不會購買它的股票了），而這份報表則進一步證實了你的想法。


  但是，這份宣佈了「創歷史新高」的報表真有那麼好嗎？假設該公司創下新高的每股收益為2.1美元，較去年同期的2美元上漲5%。這樣的消息是否更加令人振奮呢？問題在於，在銷售額上漲20%的情況下，為什麼每股收益只增加了5%？關於該公司的利潤率，它能告訴我們一些什麼呢？


  這些報表給大部分投資者都留下了深刻、美好的印象，而公司也喜歡通過自己的出版物和電視傳媒將最好的一面展現在世人面前。但是，儘管這家公司的銷售額增長了20%，確實創造了歷史最高水平，但對其利潤而言意義不大。成功的投資者總會問這樣一個關鍵問題：當季每股收益同比上漲了（以百分比來衡量）多少？


  假設你投資的公司公佈，銷售額攀升了10%，而淨收益則增加了12%。聽起來不錯吧？實則未必。不應該只關注公司的淨收益總額，畢竟你並不擁有整個公司，而只是持有它的股票。過去的12個月中，這家公司可能額外發行了股票，或者通過其他方式「稀釋」了普通股。所以，儘管淨收益上漲了12%，但每股收益（投資者應該最為關注的）可能只增加5%或6%。


  你必須要能夠看穿有偏向性的陳述，當季每股收益才是你應該關注的最為重要的因素。千萬不要讓類似銷售額和淨收益這樣的用詞轉移你的注意力。為此，我們將這一觀點進一步明確如下：


  為了避免由於季節性導致的扭曲，應該將公司的每股收益與上年同一季度而不是本年前一季度相比。舉例來說，為了更準確地評估，應該將第四季度的每股收益同上一年的第四季度相比，而不是同本年的第三季度相比。


  忽略曇花一現的巨額盈利


  成功的投資者還應該避免陷入非經常性利潤的陷阱。例如，假設一家計算機公司上一季度的收益包括房地產出售等類似行為所帶來的非經常性利潤，那麼這部分收益應該從報表中去除。這樣的收益只是一次性的，不能代表公司真實、持續的盈利能力。所以，以後遇到類似的收益可以直接忽略不計。


  試想一下，在捲入次貸危機以前，紐約花旗銀行在20世紀90年代有可能僅靠出售商業地產這樣的非經常性收益來支撐嗎？


  設定當期每股收益增幅的最低標準


  不論你是股市新手還是資深投資者，我絕對不建議投資者買入最近一季度每股收益同比增長幅度不到18%或20%的股票。對最成功的公司所進行的研究表明，它們的每股收益在股價飆升前都達到了這一水平。很多成功的投資者甚至將25%或30%作為其最低標準。


  為保險起見，過去兩個季度的收益都應該有大幅增長。牛市（大盤整體上揚）中，我認為更應該關注那些收益增幅至少高達40%~500%的股票。既然可供你選擇的股票成千上萬，何不優中選優呢？


  為了進一步提高選股能力，你可以試著預計未來一兩個季度的收益，再和上一年同一時期的收益相比，看看是否會有增長。如果上一年的情況並非由季節性因素造成，那麼，這一步能幫你預測未來幾個月收益的強弱走勢。


  而且，記得關注一下對於未來幾個季度，甚至1~2年的收益形勢（可以參考大多數分析師對收益的估計），從而確保你要投資的公司的前景被看好。一些收益預測部門甚至能夠提供對很多公司在未來5年內年度收益增長率的估計。


  很多個人甚至機構投資者喜歡在最近一季度的收益下跌時買入股票，因為他們喜歡這家公司，而且認為現在的買入價很低。這些投資者大都認為該公司的利潤會在短期內強勢回升，有時候確實是這樣，但大多數情況下並非如此。我再次重申這一點：可供投資的公司成千上萬，而且其中有許多公司都取得了驕人的經營業績，所以，你無須死守一些可能永遠都無法兌現的盈利承諾。


  有些聰明的投資者將當季收益大幅上漲作為必備要素，這確實是減少選股錯誤的另一種巧妙方法。但你也必須清楚，在牛市的最後階段，雖然收益增幅達100%，很多一路暴漲的領軍股卻有可能轉升為跌。這一點往往讓投資者和分析師們都執迷不悟。要知道，只有吃一塹，才能長一智。


  迴避那些安於現狀的老牌大公司


  實際上，美國很多老牌公司的管理層都碌碌無為，公司收益也一直處於二流水平。我把這些人叫做「墨守成規且安於現狀的人」或「類似看門人的管理層」。除非有人敢於更換高層行政人員，否則，千萬不要買它們的股票。並非巧合的是，這些公司還常常將當期收益鼓吹為固定的8%或10%。而收益真實增長的公司擁有傑出的產品和改革過的領導層，它們無須誇大當期的業績。


  尋找每季收益加速增長的公司


  我們對於最成功的股票所做的分析還表明，在股價大漲以前10個季度中的某一時段，每隻股票的收益都會加速增長。也就是說，並不只有收益的增加及增加幅度能帶來股價大漲，更為重要的是盈利增長的加速度。如果某家公司的年收益增長率為15%，之後卻突然飆升至40%~50%（華爾街稱之為「收益奇跡」），那麼，股價強勢上揚也就順理成章。


  追蹤某一股票的收益還有其他一些重要的方法，其中包括：先明確最近幾個月內分析師們對該公司的預期值提高了幾次，再找出前幾個季度收益比當時的估計值實際高出的百分比。


  尋找銷售額和每股收益同步增長的股票


  強勁增長的季度收益還需要上漲的銷售額來支撐。最近一個季度的銷售額增幅不應低於25%，或者，過去三個季度中的銷售額持續上漲。某些新發行的股票（首次公開募股發行）在最近8個、10個或12個季度中，其銷售額平均增幅甚至可能達到100%以上，不妨仔細研究一下這些股票。


  如果某只股票的銷售額和每股收益在過去三個季度中都加速上漲的話，你就要特別注意了。遇到這種情況，千萬不要失去耐心，甚至想把股票拋售出去，而是要持股待漲。


  一些專業投資者在1998年年初以50美元買入了廢物處理公司（Waste Management)的股票，因為其收益增幅在三個季度中連續從24%漲到75%，進而又躍升為268%。但其銷售額僅僅增加了5%，因而幾個月後，這只股票便跌落到15美元。


  由此可見，通過降低成本或者減少在廣告、研發以及其他有利方面的支出，公司可以使其收益膨脹數個季度。但是，要想有持續的收益增長，必須依靠高銷售額來支撐。


  如果所選股票的最近一個季度的稅後利潤率達到或接近新高，並且在該公司所處行業中出類拔萃的話，你成功的幾率會更高。是的，沒有付出就沒有回報，要想提高自己的投資業績就必須多做準備。


  警惕連續兩個季度的收益大幅回落


  明確季度收益何時加速增長非常重要，同樣，警防季度收益何時明顯下跌也不容忽視。如果某家季度收益增長率一直保持在50%的公司，突然報出僅有15%的收益增長，那麼其前景可能不被看好，應該避免購入這類股票。


  但是，即使是表現最好的公司，偶爾也會遇到業績不佳的季度。所以，在對某家公司感到悲觀以前，建議你先看一下其收益是否連續兩個季度都有大的回落。如果確實存在這一情況，則該公司的收益增長率很可能下降了2/3，甚至更多。比如，由100%降為30%，或是由50%跌落至15%等。


  研究對數坐標周線圖


  在此，掌握衡量收益加速增長或者加速下降的準則至關重要。


  有些證券分析師之所以推薦某只股票，僅僅是因為預計它在未來一年的收益增長率很高，果真如此，他的衡量標準很可能出現了錯誤。除非你知道某公司之前的收益變化百分比，否則，如果其每股收益有望在下一年由5美元增至6美元（「有利的」20%的增長），那麼投資者們很可能會被誤導。也許之前的收益增長率為60%呢？這也部分解釋了，為什麼聽取證券分析師們關於買賣的建議很少能在股市中取得成功。


  對數坐標圖對於分析股票至關重要，因為它們清晰表明了季度收益增長率的加速上升或加速下降的程度。其價格或收益坐標軸上的每格都代表了相同的百分比變動幅度，而算術坐標圖卻並非如此。


  在算術坐標圖上，股價由10美元漲到20美元，或是從20美元漲到30美元，不論其漲幅是100%還是50%，坐標距離的變化是一樣的。但在對數坐標圖上，100%增幅在坐標軸上的距離是50%的兩倍。


  作為一名自力更生的投資者，你可以找出最近四個季度的每股收益，然後在對數坐標圖上將它們標出，這樣就能清晰地看出其收益增長是加速還是減速了。對於那些表現最好的公司來說，最近一年中的每股季度收益應該接近或者達到歷史新高。


  對比分析行業中的其他股票


  為了進一步確認選股是否正確，可以對比分析一下同一行業中的其他股票。如果在該行業中無法找到另一隻收益強勁的股票的話，那麼，你很可能做出了錯誤的投資決定。


  哪裡可以找到當季收益報表


  以前，公司的季度收益每天都會公佈於大多數當地報紙和金融出版物上。但是，很多報刊現在都在縮減財經版面，把數據放在邊邊角角處。而投資者應該掌握的信息遠遠不止這些。但《投資者商業日報》並非如此，它不僅繼續提供詳盡的收益信息，而且按照每天報出的收益情況進一步將上市公司分為「上升型」和「下降型」，以便於投資者可以清楚地瞭解不同公司的業績表現。


  還有一些有關線圖的服務系統，比如每日圖表和每日圖表在線，則會提供它們所關注的每隻股票每週報出的收益情況以及最新的相關數字。一旦你得到了每股季度收益同比增長的百分比，再關注一下環比變化幅度。對比分析第一季度的情況，再和第二、三、四季度做一下比較，就能知道該公司的收益增長速度是上升還是下降了。


  到此為止，我們得出了提高選股的能力的第一條關鍵準則：


  篩選適合投資的股票，其當季每股收益需要同比大幅度提高至少25%~50%。如果想要優中選優，其每股收益增幅需要高達100%~500%甚至更高。


  每股收益僅增長10%或12%是遠遠不夠的。要知道，每股收益大幅增長可是挑選制勝股票的底線。


  第4章　A=年度收益增長率：尋找收益大牛


  任何一家公司偶爾都會出現收益頗佳的季度，如前所述，強勁的當季收益對於挑選超級牛股來說是至關重要的，但是，僅有這一點還遠遠不夠。


  你還必須研究所關注公司的年度收益增長率，從而進一步確信其近期佳績並非曇花一現，而是的確實力不俗。


  真正值得投資的股票，在過去3年中，其每股收益每年都應有所增長。你當然不希望第二年的收益有所下降，即使它在第三年又能反彈到歷史最高點。近幾個季度的豐厚收益以及近幾年的持續增長，這兩者相結合才有可能成就一隻超級牛股，至少也可以使其在大盤上揚時的勝算更大。


  選擇年度收益增長率至少為25%~50%的股票


  值得投資的公司，其年度收益增長率應該至少達到25%~50%，甚至達到100%。1980~2000年，我們研究的所有表現優異的股票，其早期發展階段的平均年度收益增長率為36%，其中，3/4的強勢股在股價飆升前的3年或5年中都有較為可觀的年度收益增長率。


  股價大幅上揚前的5年內，每股收益的上漲過程可參見這樣一個典型的例子：0.7美元、1.15美元、1.85美元、2.65美元和4美元。在有些情況下，其中一年的收益有所下降是可以接受的，當然，要保證隨後幾年的收益能夠回漲到新的高度。


  也有可能存在這樣的情況：某一公司第一年的每股收益為4美元，接下來3年分別為5美元、6美元、3美元。如果第五年的每股收益回升至4美元，那麼，即使與之前的3美元相比有了33%的增長，這一業績卻仍不能讓人滿意。如果它看起來還算樂觀的話，唯一可能的原因就是，第四年的收益（3美元/股）實在過於低迷，以至於任何一點改善都令人感到鼓舞。問題在於，其利潤回升速度太慢，而且仍低於公司的最高每股年收益—6美元/股。


  分析師們對於未來一年收益的主流預測也應該是上漲的，而且是越高越好。但請記住一點：所有的預測都屬於個人意見，而個人意見完全有可能出錯（過高或過低），實際報出的收益才是真實情況。


  尋找股本回報率高的股票


  你還應該知道衡量利潤率和收益增長的另外兩個指標：股本回報率和每股現金流量。


  用淨收益除以股東的股本，就可以得出股本回報率（return on equity, ROE)。股本回報率能夠說明資金的利用效率，從而區分出管理水平良莠不齊的公司。我們的研究表明，過去50年中幾乎所有最牛的成長股，其股本回報率都至少達到17%（超級成長股的股本回報率可以達到25%~50%）。


  為了確定真實的現金流量，應該加上公司年度的折舊金額。一般來說，一些成長型股票的年度每股現金流量可能比實際每股收益高出至少20%。


  檢驗公司過往3年的收益穩定性


  通過研究，我們發現了選擇成長型股票的另一個重要特徵：過去3年間年度收益增長的穩定性和一致性。我們用介於1~99之間的數字來衡量穩定性，算法與其他大部分統計方式不同。數值越低，收益的穩定性就越高。具體計算方法如下：將過去3~5年中的季度收益點標出，然後用一條上漲趨勢線將這些點連接起來，用以明確該股票偏離基本上漲趨勢的程度。


  收益穩定的成長股，其穩定性數值一般低於20或25。麥當勞公司收益穩定性示例見表4-1。穩定性高於30的股票則更易受經濟形勢影響，而且在收益增長方面也不太可靠。在其他條件相似的情況下，應該挑選那些收益增長持久、連續且穩定的股票。一些年度收益增長率為25%的公司，其穩定性數值甚至高達1、2或3。把某公司近幾年的季度收益在對數坐標圖上標出，如果形成的收益線近似於一條向上傾斜的直線，那麼這家公司可能確實值得投資。而且在大多數情況下，公司近幾個季度的收益增長率會有所加快。
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  通常情況下，公司的穩定性數值會緊隨其年度收益增長率出現，但大多數分析師和投資服務部門都懶於進行相關計算。而我們則會在大多數機構投資報告以及每日圖表、每日圖表在線這些專為個人投資者設計的服務中找到這一數字。


  如果選股的範圍僅限於那些歷史收益增長情況良好的公司，那麼，你就要避開成千上萬隻收益增長不規律，或者是利潤受經濟形勢影響較大的股票，而其中一些甚至可能會在收益接近上一週期的最高點時轉升為跌。


  何謂正常的股市週期


  歷史證明，大多數牛市（大盤持續上揚）會在持續2~4年後轉為衰退或熊市（大盤持續下跌），接下來又會迎來新的牛市。


  在新一輪牛市的開始階段，成長股往往最先帶領股市回升，並且創下股價新高。這些公司的利潤通常每一季度都有所上漲，但由於之前市場整體形勢不佳，導致其股價停滯不前。大盤持續下跌而公司收益持續增長，這兩者相結合會將市盈率壓低到足以吸引機構投資者的眼球。要知道，他們是很看重市盈率的。


  在一些基礎行業中，如鋼鐵、化工、造紙、橡膠、汽車和機械行業等，股票的週期性比較強，而它們在新一輪股市的初始階段中表現通常相對滯後。


  一般來說，新興年輕的成長股會領跑至少兩個牛市週期。股市的重心隨之會在短期內移向那些週期性或業績新近有所好轉甚至逆轉的產業。


  儘管有3/4的超級牛股都是成長型的，但也有1/4是具有週期性或逆轉性的股票。1982年，意氣風發的克萊斯勒和福特就上演了這逆轉性的一幕。週期性和逆轉性投資機會引領了1953~1955年、1963~1965年和1974~1975年這三波市場浪潮。1987年，如造紙、鋁業、汽車、化工和塑料等週期性行業重新加入領軍股的隊伍，而同樣為週期性的住宅建設業則在其他階段領跑。1994年的IBM公司和2003年的蘋果電腦也都經歷過經營形勢上的逆轉。


  儘管週期型股票頗受人們青睞，但是投資者們更應該選擇一些表現極佳的新興成長股。因為美國的週期型股票往往都屬於較為老牌、低效的產業，其中一些公司只有當來自中國的對鋼鐵、銅、化工以及石油等市場需求上漲時才會具有競爭性。這也就是2000~2003年熊市結束後，週期型股票又開始復甦的原因。


  但不管怎麼說，它們仍然屬於週期性產業，並不能夠代表美國市場未來的真正走向。而且，美國大型的、作風比較保守的公司往往有規模上的缺陷：它們往往過於龐大，從而不能通過有效的創新和不斷改革來同靈敏的國外對手以及國內的年輕企業家競爭。週期型股票的回升可能較為短暫，而且一旦遇到經濟衰退或是收益放緩等情況就會立即徘徊不前。如果你決定買入逆轉型股票，應該確保年度收益增長率至少為5%~10%。而且連續兩個季度的收益大幅回升，從而帶動過去12個月的業績達到或接近歷史新高。查看一下股價圖中近12個月的收益線：收益上傾的角度越陡越好。


  如果利潤的漲幅驚人，達到歷史新高，那麼，只要有一個季度的收益強勢回升就足夠了。譬如克利夫蘭-克利夫斯（Cleveland Cliffs)，一家為鋼鐵行業提供鐵礦石的公司（現更名為克利夫斯自然資源公司），在2004年不僅扭虧為盈，而且收益強勢上漲了64%，之後這一數字又達到241%。在它的驅動下，這只股票在隨後的8個月中飆升了170%。


  如何淘汰股票中的「失敗者」


  堅持以連續3年的收益增長作為選股標準，你就可以將任一行業中80%的股票迅速淘汰出局。在大多數行業中，多數股票收益增幅微乎其微，有的甚至根本不知增長為何物。相比之下，下列案例卻並非如此：


  ·施樂的股價從1963年3月~1966年6月飛昇了700%，而此前其年度收益增長率為32%。


  ·1977~1990年，沃爾瑪的股票價格飆升了11200%，而它之前的年度收益增長率一直維持在43%。


  ·股價大幅上揚之前，思科系統的收益在1990年10月暴漲了257%，而微軟的收益則在1986年10月增長了99%。


  ·2004~2006年，價格在線公司的股票每股收益增長了兩倍多，每股收益由96美分漲至2.03美元，而其股價也在之後的5個季度內翻了兩番。


  ·2007年時，谷歌的股價已經由200美元漲到700美元，而此前，其每股收益從2002年的55美分增加到2004年的2.51美元。


  請你務必牢記一點：過去的收益增長並不能說明你選擇的是一隻強勁的成長股。實際上，一些所謂的成長股近期報出的收益遠比之前要低。要知道，某一週期的領軍股未必會在下一週期也續寫輝煌。


  如果某一公司的股票在過去3年都保持了顯著的收益增長，但其增速卻在近幾個季度回落至10%~15%，說明這只股票已經完全發展成熟。較為老牌、龐大的公司往往具有收益增速放緩的特點，所以，你應該盡量避免購入其中大部分股票。美國一直是由新興的、具有創新企業家精神的公司所引領和驅動的，正是它們而非美國政府，為我們創造了新興產業。


  年度收益和當季收益都應該出類拔萃


  要想在股票大軍中出類拔萃，收益不僅要在過去幾年間漲勢良好，還要保證近幾個季度能夠表現強勁。同時具備這兩個關鍵要素，才能成就一隻超級牛股，或者至少能使其成功的幾率大為提高。


  瞭解某家公司是否具有強勢上升的當期收益，以及這一數字在過去3年內是否穩步上漲，最為快捷的方式就是查閱每股收益排名，它獨家包含了《投資者商業日報》股票研究表中的每一隻股票。


  每股收益排名衡量了某一公司在最近兩個季度內收益增幅的同比變化，同時還研究了它在過去3年中的收益增長率。之後，這一結果會同其他上市公司相比，並且按照1~99的標準來進行排名。其中，99為表現最佳，代表該公司在年度收益和近期季度收益方面超過其他99%的公司。


  如果某只股票新近發行，公司並沒有3年的收益記錄，那就要保證在過去五六個季度裡，收益有大幅增長且銷售額的表現更為喜人。一兩個季度的收益率並不足以說服投資者買入該股票，說不定這只未能證明自己實力的股票可能還會一路暴跌。


  市盈率真的如此重要嗎


  對於多數投資者來說，也許都認為市盈率是投資者需要瞭解的關於股票的最重要因素。既然如此，那就做好心理準備，因為接下來的內容可能會完全顛覆人們之前的想法。


  多少年來，分析師們都將市盈率作為其選股的基本衡量工具。如果市盈率低，說明股票被低估，應該買入，反之，則說明該股票被高估了，應該賣出。而我們現在所進行的分析（涵蓋了從1988年到現在所有最成功的股票）則表明，同大多數投資者的想法正好相反，市盈率跟股價變動並無聯繫，對決定是否該買入還是賣出某只股票來說更是影響甚微。


  我們發現，每股收益的上漲百分比更為重要。僅僅因為某股票的市盈率很低或是處於歷史較低範圍內便判斷該股票被「低估」，這純粹是一派胡言。問題的關鍵在於，收益的變化速度是上升還是下降。


  1953~1985年，表現最佳的股票在其初始階段的平均市盈率為20倍，而在同一時期，道瓊斯工業股票的市盈率為15倍。隨著價格的上漲，那些最牛的股票將其市盈率提高到45，增幅達125%。1990~1995年，真正的領軍股的初始平均市盈率為36，隨後這一數字則上升到80多。而且，這僅僅是一個平均值，其實，多數超級牛股的初始市盈率介於25~50，而上漲幅度也為60~115不等。在20世紀90年代後期的股市繁榮時期，增幅還要驚人。可見，那些信奉低收益率的投資者幾乎錯過了所有這些表現驚人的股票。


  為何會與絕佳的股票失之交臂


  以上分析表明，如果不想以高於每股收益至少25~50倍的價格買入成長股，那麼，你就自動剔除了大多數可供選擇的最佳投資機會！在其股價表現的最佳階段，你錯過了微軟、思科系統、家得寶、美國在線以及很多其他股票。


  研究顯示，市盈率只是收益上漲所帶來的末端效應。它隨之又吸引了實力強大的機構投資者的眼球，從而帶來了股價的強勢上揚，但市盈率並非股票絕佳表現的原因。牛市會帶來高市盈率，而熊市則通常會導致市盈率下降（週期型股票除外）。


  在形勢一片大好的牛市中，千萬不要因為市盈率看似過高就輕視了某只股票。要知道，它很可能成為下一個股市王者。同樣，也不要因為市盈率過低，從而使這只股票看上去很合算便將其買入。市盈率較低可以有很多原因，而且也沒有什麼黃金法則來保證股票的市盈率不會從8或10下降到4或5。


  很多年前，在我剛開始研究股市的時候，曾以4倍於每股收益的價格買進了諾斯洛普（Northrop)的股票，之後我半信半疑地看著它的市盈率下降到2。


  為什麼市盈率會被誤用


  很多華爾街的分析師之所以將某只股票加入推薦「購買」的名單之列，僅僅是因為它的市盈率處於歷史較低的範圍內。他們會在股價下跌時力薦該股票，因為市盈率會隨之下降，從而使其看上去更為「划算」。


  1998年，吉列公司和可口可樂公司的股票看上去很值得一買，因為它們的股價有所回落，從而使其市盈率看起來更具有吸引力。而實際上，當時這兩家公司的收益都在明顯下降，因此，對其估價也應該適當下調。很多有關市盈率的分析都是建立在個人觀點和理論的基礎上，而這些理論則是由分析師、學者和其他相關人士多年傳承下來的，說到它們在股市中的應用結果到底如何，卻是令人懷疑而又無據可查的。2008年，一些華爾街的分析師還在推薦人們買進一路下跌的美國銀行的股票。股市中沒有任何保險、確定的事情。我們要麼避而遠之，要麼堅持買賣的準則。


  對於市盈率的依賴，往往會使投資者忽略更為基本的趨勢。舉例來說，大盤可能已經上漲到頂了，也就是說所有的股票都會有所下跌。此時，某只股票的市盈率由22降到15，由此便判斷這家公司被低估了，這種做法是非常荒謬和幼稚的。


  我有時也會利用市盈率，但我的做法是，在預計未來收益的基礎上，用市盈率來估計某只成長股在6~18個月後的潛在價格目標。我會用未來兩年收益的估計值乘以最初價格形態買入點時的市盈率，再將這一結果乘上100%或更高一點的值。如果某只成長股的價格有大幅上漲的話，這一計算結果就是市盈率可能出現的平均增幅。這一數值也表明了該股票在牛市中可能達到的賣出價。不過，在一些牛市中，某些成長股的市盈率只會略微增加，有的甚至完全不變。


  舉例來說，如果嘉信理財集團的股票以每股43.75美元的價格突破了它的第一個價格形態，而在最初買入點時的市盈率為40，再用40乘以130%，就可以得到股價飆升後市盈率可能會上漲到的數值92（40+40×130%=92）。然後，再用潛在的市盈率92乘以對未來兩年收益的主流預測值1.45美元。這樣，就可以得到你所投資的成長股可能達到的價格目標了（92×1.45=133.40美元）。


  分析同一行業公司的誤區


  不論是業餘人士還是專家，使用市盈率不當的另一種方式是：對某一行業內的股票進行評估，認為市盈率最低的股票就是被低估的，因此也最具吸引力。事實上，市盈率最低的公司可能有最糟糕的收益表現。


  道理其實很簡單，在任何時候，股價一般都接近於其當前的市場價值。某只股票的市盈率為20自然有它的原因，同樣，市盈率為15的股票也有其道理。比如，某只股票的市盈率之所以為7，可能是因為它的總體表現不如市盈率更高的股票。而且，請記住一點：週期型股票的市盈率一般較低，即使在大盤形勢好轉的時候，它的市盈率漲幅也不會高過成長股。


  你不可能以雪佛蘭的價格買到一輛梅賽德斯汽車，也不會以深入內地好幾英里的地價買到靠海的房產。根據供求法則，任何事物的價格都與它當時的價值相符。


  很多年前，一名叫約瑟夫·杜溫（Joseph Duveen)的畫商，幾乎僅靠一己之力便使得名畫的價值有所提升。他當時到歐洲以高於市場的價格買下了一些倫勃朗（Rembrandt)和其他一些畫家的獨一無二的作品。然後，他回到美國，並把這些畫作以大大高出買入價的價格賣給了亨利·福特和其他一些實業家。換句話說，杜溫以高價買入了一些獨一無二的代表作，又以更高的價格將其賣出。


  問題的關鍵在於，任何人都能以低價買到一件平庸的藝術品，但是最精華的那些卻是價格不菲。同這些珍品一樣，一般來說，最好的股票，其價格也更高。


  如果某一公司的股價或市盈率在短期內有所改變，那可能是環境、偶發事件、市場心理和收益得到了進一步改善或者開始惡化。最後，股票的市盈率總會達到一個最高點，但這時，大盤基本也開始由升轉跌。這也可能預示著該公司的收益增長率要開始下降了。


  高市盈率的股票的確會更為不穩定，在高科技領域尤其如此。不過，儘管高市盈率的股票可能會暫時超出其本身的價值，但低市盈率的股票也有可能出現這樣的情況。


  特別「划算」的高市盈率股票案例


  在有些情況下，當一些規模不大但卻極具魅力的成長型公司推出革新性產品時，看似較高的市盈率實際卻可能很低。比如：


  ·施樂公司在1959年引進了第一台干墨影印機，1960年其市盈率達到100，此後，施樂的股價暴漲了3300%（從復權後的5美元到170美元）。


  ·先達公司是第一家提交避孕藥專利的公司，1963年7月，它的市盈率為45，之後，其股價上漲了400%。


  ·基因科技公司（Genentech)是應用基因信息來開發新特效藥的先驅，也是第一家上市的生物科技公司。1985年11月，它的初始市盈率為200，隨後5個月內，股價飆升了300%。


  ·美國在線造福於數百萬人，讓他們可以接觸到互聯網這個具有革命性的新世界的機會。1994年11月，它的市盈率為100。而1999年12月，其股價猛漲了14900%，並達到最高點。


  ·2004年9月，谷歌的市盈率在50~60徘徊，而其股價則從115美元上漲到2006年1月初的475美元。


  事實是，對那些所謂的高市盈率有偏見的投資者，他們現在或以後會錯過很多絕佳的投資機會。尤其在熊市中，類似的偏見會讓你付出慘痛的代價。


  不要做空高市盈率的股票


  1962年6月，大盤處於谷底之際，一位貝弗利山莊（Beverly Hills)的投資者衝進了我一個朋友的經紀行，抱怨說市盈率達到50倍的施樂公司被大大高估了。他接著以88美元的價格做空了（由於預期股票會下跌，先從經紀人處借入股票，然後在低價時購買股票，從中賺取差價）2000股施樂的股票。眾所周知，這只股票隨後立即開始大漲，並最終達到1300美元（復權前），而市盈率也升頂至80。


  關於市盈率過高的觀點如此之多！投資者的個人觀點通常並不正確，而市場則幾乎從沒錯過。所以，不要再同市場對抗、爭論了。


  應該關注這樣的股票：在過去3年中，每年的收益增長都很顯著，而且近期的季度收益有大幅地提升。切記，這是選股的最低標準。


  第5章　N=新公司、新產品、新管理層、股價新高


  要想股價有驚人的上漲，公司就應該有一些新的變化。這個變化可以是一種暢銷的產品或服務，從而使得收益的增長率較以前有所提高。也可以是管理層的變動，能為公司帶來新活力、新理念，或者至少能夠解決一些原有的問題。新的產業環境，比如供給短缺、價格提高或者是新技術的引入，這些都能對該產業內的大部分股票帶來積極的影響。


  我們對1880~2008年股市中表現最好的股票進行了研究，發現美國工業中那些收益增長驚人的成功股中，有95%以上至少滿足上述條件之一。19世紀初的後期，鐵路業將美國的各個部分連接了起來，同時還出現了電的應用、電話以及喬治·伊士曼（George Eastman)推出的相機。愛迪生則發明了留聲機、電影攝像機和燈泡。之後，汽車、飛機和收音機也出現在了人們的生活中，冰箱則代替了裝有冰塊的箱子。電視、計算機、噴氣式飛機、傳真機、互聯網、手機……美國這些執著的發明家和企業家不斷為我們帶來新的驚喜。他們發明了新產品，創建了新公司，使得美國的發展速度令世人歎為觀止。這些產品和公司還創造了數以百萬計的工作機會，並且為大部分美國民眾帶來了更高的生活水平。儘管發展的道路充滿了坎坷，但同30年前或50年前相比，多數美國人的生活品質得到了極大改善。


  引領股價大漲的新產品


  通過研發令人矚目的新產品，公司能夠取得巨大的成功，投資者因而也能從其股票中獲得不菲的收益。這裡所說的可不是什麼新配方的洗潔劑，而是能夠給我們的生活帶來革命性變化的產品。成千上萬家企業帶動了美國的發展，而且在其鼎盛時期創造了數以百萬計的工作崗位，使美國人民的生活水平居世界首位。以下一些公司就是其中典型的案例。


  1.北太平洋公司是第一家取得授權可以經營的橫貫大陸鐵路業務的公司。1900年前後，它的股價在短短197周內飆升了4000%多。


  2.通用汽車的前身是別克汽車公司（Buick Motor Company)。1913~1914年，通用汽車的股價上漲了1368%。


  3.到1926年時，美國無線電公司將無線電技術引入商業應用。之後，在1929年市場崩潰以前，其股價由1927年6月的50美元上漲到股票分拆前的575美元。


  4.第二次世界大戰後，雷氏（Rexall)旗下新建的特百惠（Tupperware)分部使其股價由16美元躍升為1958年的50美元。


  5.1957~1959年，錫奧科爾化工公司生產了新型導彈火箭燃料，這一新產品的推出也促使其股價由48美元上漲到約355美元。


  6.1963年，先達公司開始銷售口服型避孕藥。隨後6個月內，它的股價從100美元猛漲到550美元。


  7.通過低價的快餐特許經營方式，麥當勞在1967~1971年像滾雪球般地不斷發展壯大，並給股東們創造了1100%的利潤。


  8.利維茲傢俱公司的股票在1970~1971年飆升了660%，原因在於，其大型傢俱折扣中心頗受消費者歡迎。


  9.由於發現了新油田，休斯敦石油及天然氣公司的股價在1972~1973年的61周內上漲了968%，繼而在1976年又上漲了367%。


  10.引進新的CAD-CAM工廠自動化設備以後，Computer vision公司的股價在1978~1980年上漲了1235%。


  11.隨著其新型文字處理辦公設備的開發，王安電腦公司的B級股票從1978年到1980年增長了1350%。


  12.普爾斯會員購物倉儲俱樂部在南加利福尼亞率先開設了一些會員制倉儲式連鎖零售店，這一舉動使其股價在1982~1986年猛漲了15倍還要多。


  13.安進公司成功研發了Epogen和Neupogen兩種新的生物科技藥品，這也使得該公司的股價從1990年的60美元上漲到1992年年初的460美元左右。


  14.同樣身為加州公司的思科系統開發了路由器和一些網絡設備，從而使公司能夠將不同區域的計算機網絡連接起來。從1999年11月到2004年3月，思科的股價上漲了近2000%。而1990~2000年，股價上漲幅度則達到驚人的75000%。


  15.憑借其以微型處理器為基礎的遊戲產品，IGT公司（International Game Technology)的股票在1991~1993年猛漲了1600%。


  16.隨著微軟的軟件產品主導了個人計算機市場，1993年3月~1999年年底，它的股票也上揚了近1800%。


  17.仁科公司可謂是個人軟件商中的佼佼者。從1994年8月開始，它的股票在3年半內上漲了20倍。


  18.作為按單定制、電腦直銷方面的先驅和領軍者，戴爾電腦的股價從1996年11月到1999年1月上漲了1780%。


  19.憑借其出眾的電腦存儲設備，易安信公司抓住了消費者對網絡存儲空間越來越高的需求商機，其股價從1998年1月開始的14個月內上漲了478%。


  20.美國在線和雅虎是網絡產業中頂尖級的領軍者，它們提供的新「門戶」使人們能夠接觸到網絡上有價值的服務及信息。從1998年秋天開始，這兩家公司的股票都大漲了500%，並於1999年達到最高點。


  21.甲骨文的數據庫和電子商務應用軟件促使其股票從1999年開始的短短29周內由20美元上漲到90美元。


  22.嘉信理財集團是排名第一的網上折扣經紀商，在它轉向網絡交易的同一時期，其收益從1998年後期開始的6個月內就上升了414%。


  23.漢森天然飲料公司推出的「魔獸」牌水果口味能量飲料在健身群體中非常暢銷，而從2004年後期開始的短短86周內，它的股價也飆升了1219%。


  24.谷歌能夠讓人們通過互聯網即時掌握全世界的信息，其股價比2004年首次公開募股發行時上漲了536%。


  25.蘋果電腦和新出的iPod音樂播放器引起了不小的轟動，這也帶領了其股價暴漲1580%。如果研究其股價圖的話，你很容易發現，2004年2月27日時，蘋果電腦的價格形態就是一個經典的帶柄茶杯形。


  即使你錯過了上次的黃金機遇，也沒有關係，因為蘋果公司之後還形成過4種更為經典的價格形態，為你提供了投資良機。如果每週都查看股價圖的話，你會發現這4次機會分別出現在：2004年8月27日、2005年7月15日、2006年9月1日以及2007年4月27日。


  在未來幾年裡，還會湧現出成百上千的創新型新興領軍者，它們正如以上所提及的這些公司一樣，而你也完全有機會買入這些股票。股市一定會為你提供千載難逢的投資良機，所以，在任何時候都不要灰心或者放棄。如果你認真地進行相關研究，適當儲蓄並做好各方面的準備，而且不時地為自己充電，那以後就一定可以分辨出多數的大牛股。只要你鍥而不捨、孜孜以求，就一定能取得成功！無論你是誰，出身如何或是從事什麼職業，這些都不重要，重要的是你有沒有抓住投資機會的信心和準備。


  股市中的「超級悖論」


  我們發現，所有的強勢股在其初始階段都有一個非常有趣的現象。我們稱之為「大悖論」。在做出具體解釋之前，請先看一下圖5-1~圖5-3中3只典型的股票。


  你覺得哪一隻股票最值得投資，是A、B還是C呢？哪只股票絕對不會買入呢？我們會在本章末為你解答。


  令人驚訝的是，不論是投資新手，還是馳騁沙場的老手，絕大部分個人投資者都很喜歡買入那些從最高點大幅回落的股票，認為這樣做很合算。我在20世紀70~90年代，以及21世紀初期做過一些投資方面的講座，在成百上千的聽眾中，很多人表示他們不會買入正在創造價格新高的股票。
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    圖　5-1　A股票周線圖
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    圖　5-2　B股票周線圖
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    圖　5-3　C股票周線圖
  


  但是，並非只有個人投資者存在這種偏見。我對超過600家主要的機構投資者的歷史投資行為進行了詳盡地研究，發現它們很多也都是「抄底者」。它們也認為買進那些看似比較便宜的股票更為保險，因為這些股票不是在價格上有大幅回落，就是正以接近歷史最低價進行交易。


  我們對股市中的超級贏家所做的研究表明，傳統的投資箴言「低買高賣」是完全錯誤的。事實上，我們的研究結論正好相反。由此，我們得出了令人感到難以置信的股市「超級悖論」：


  那些對絕大多數投資者來說價格過高、風險過大的股票，往往會百尺竿頭，更進一步；而那些看似低價、便宜的股票卻常常會進一步走低。


  你是不是覺得這一「高深的悖論」有些難於操作呢？請再看看我們的另外一項研究。在這項研究中，我們分析了很多輪牛市中的兩組股票，其中一些創下了股價新高，另外一些則創下了股價新低。研究結論是很具有說服性的：那些創出價格新高的股票往往會繼續保持上升勢頭，而那些創出價格新低的股票則基本是每況愈下。


  基於我們的研究，《投資者商業日報》中「價格新低」名單上的股票前景並不被看好，應該避免買入。實際上，早在這些股票被列入該名單之前，果斷的投資者就應該將其賣出了。登上價格新高名單的股票，則可能是一隻前途光明的潛力股。尤其是那些在熊市中仍能保證大宗成交量並第一次創下歷史新高的股票，其前景則更被看好。


  股票如何從50美元漲到100美元


  如果某只股票的價格達到其前所未有的水平，而你卻沒法說服自己對它進行投資，那麼就問自己這樣一個問題：過去幾個月價格一直處於40~50美元的股票，現在的交易價為50美元，怎麼才能將股價翻一番呢？難道不是要從50美元依次漲到51美元、52美元、53美元、54美元、55美元等幾個價格新高，最後達到100美元嗎？


  作為一名機智的投資者，你應該在大多數因循守舊的投資者認為股價過高時買入該股票，而當它漲幅驚人，並總算開始吸引那些之前對其並不看好的投資者時，將其賣出。1990年11月，思科系統的股價達到新高，而且高得有點嚇人，如果在這時對其進行投資，那麼，到2000年股價達到頂峰的時候，你就會享有接近75000%的收益（見圖5-4）。


  買入股票的正確時機


  價格達到新高，並不代表這是買入股票的正確時機。在此之前，還要應用股票相關線圖進行選股的技術分析。如果股價能從有效的價格形態中突破出來，並在這一過程中創造了價格新高，這才是你應該投資的股票。（關於如何看圖以及分辨價格形態，請參見第2章中的具體信息。）本書第1章列示了100個經典的案例，應該能夠令你有所啟發。


  股價的大幅上漲往往是從這些有效的突破點開始的，而這時股票也最有可能顯著上揚。而之前合理的調整，或者說價格形態的形成階段可能會長達7周或8周到15個月不等。


  正如在第2章所談到的那樣，買入的最佳時機是牛市中股票剛開始突破其價格形態的時候（見圖5-5美國在線周線圖）。如果某只股票已經突破其價格形態，並且比最佳買入點高出了5%或10%，那麼，你千萬不要對其進行投資。因為在這一價格水平買入，大大提高了在下一輪常規價格調整或急劇下跌階段被淘汰出局的可能性。可見，不能再像以往那樣選擇任何時點來買入最佳的股票，投資的真正良機只有一個，一旦錯過就會失之交臂。


  股市「超級悖論」的解決方法


  既然已經瞭解了超級悖論，你現在仍會像之前那樣挑選股票嗎？正確的選擇是股票A，即先達公司（見圖5-6）。圖中指向1963年7月周價格變動的箭頭則代表買入點。1963年7月買入點後，先達公司的股票有了大幅上漲。與此相反，你可以從圖5-7和圖5-8中看到，B股票（哈利伯頓公司）和C股票（Comdata網絡公司）則雙雙走低。


  歸納而言，應該選擇這樣的公司：開發了重要的新產品或服務，或者從新管理層抑或是大為改善的產業環境中獲益匪淺。然後，如果這些股票從有效的價格調整形態中突破出來，而且交易量增加，並接近或已經創下價格新高，就要果斷買入。
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    圖　5-4　思科系統復權後的股價圖
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    圖　5-5　美國在線周線圖
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    圖　5-6　A股票：從買入箭頭開始的6個月內上漲了482%
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    圖　5-7　B股票：從箭頭開始的6個月內下跌了42%
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    圖　5-8　C股票：從箭頭開始的5個月內下跌了21%
  


  第6章　S=供給與需求：關鍵點上的大量需求


  日常生活中，幾乎每一種商品的價格都是由供求法則來決定的。萵苣、西紅柿、雞蛋以及牛肉的價格，都取決於它們各自的供給量以及有多少人想買這些物品。即使某些實行計劃經濟體制的國家，雖然理論上貧富差距不存在，但供求關係仍然處於支配地位。某些地方的國有商品處於短缺狀態。


  這一基本供求關係法則同樣適用於股市，它比華爾街上所有分析師的觀點都更為重要。無論他們畢業於什麼學校，拿到什麼學位，或者智商有多高，都無法與供求關係法則相提並論。


  股票供給量的多少


  假設某一公司發行了50億股，供給量如此之大使其價格基本無法變動。只有極大的購買量或是需求，才能推動這些股票強勢上漲。相比之下，對於發行量相對較少，如5000萬股的股票，適量的購買就能帶動價格上揚。


  所以，如果有兩隻股票可供你選擇，一隻發行量為50億股，另一隻則為5000萬股，在其他因素相同的情況下，發行量較少的股票往往會有更好的表現。但是，由於股本較低的股票缺乏流動性，同上漲階段相比，它們下跌的速度可能有過之而無不及。換句話說，更好的投資機會總是伴隨著額外的風險。但也不乏降低風險的方法，我們會在第10章和第11章進一步介紹。


  公司資本結構中的股票數量代表了它潛在的日後流通量。但股市專家同樣還會關注「浮動供給量」，也就是去除當前的長期持有量後，可供以後買入的股票數量。高級管理層持有較大份額股票（大公司至少應為1%~3%，小公司這一比例應該更高）的公司，其前景往往更被看好，因為管理人員的利益與該公司股票緊密相連。


  除了供求關係以外，還有一個基本原因能夠解釋為什麼發行量規模較大的公司收益的漲幅較慢：這些公司可能較為老牌，由於規模過於龐大，而且效率低下，因此發展速度也較為緩慢。


  但是，在20世紀90年代的幾年中，市值較高的股票的表現反而超過了市值較低的股票，這一現象的部分原因在於共同基金所出現的規模問題。隨著越來越多的人購買基金，共同基金瞬間被資金的海洋所淹沒。因此，大型基金公司被迫買入資本總額更高的股票。由於需要使最新募集的資金物盡其用，因此，它們更加青睞高市值的股票。但這看似有悖於常規的供求效應：市值低的股票本應更受歡迎，因為相對於機構投資者需求的增多，它較少的份額更有利於股價上漲。


  高市值的股票確實有很多優勢：流動性高，股價調整時的波動性低，更為優質，在某些情況下的風險也更低。而且，大型基金當前龐大的購買力能夠讓高市值股票同小公司一樣上漲迅速。


  看重管理層的創業精神


  大公司看起來可能實力雄厚而且影響力強，但規模龐大經常會導致想像力與生產效率的缺失。經營這些大公司的管理人員往往都是一些循規蹈矩的「看門人」，他們不喜歡創新或冒險，而且也無法迅速、明智地緊跟日新月異的時代步伐。大多數情況下，大公司的管理層也並不持有大量本公司的股份。這一嚴重的缺陷亟待改變。對那些具有相關常識的投資者來說，這表明該公司的管理層和工作人員的個人利益與公司成功與否並無關係。有些大公司的管理層繁雜不堪，從而使得高級行政人員對消費者群體的情況一無所知。而對於在資本主義經濟環境中競爭的公司來說，消費者才是真正的老闆。


  現代社會日新月異，商機往往稍縱即逝。如果擁有一種新型熱銷商品的公司不繼續推陳出新的話，它會發現其銷售量在兩三年內就開始下跌。大多數新產品、新服務以及新發明都來自那些年輕、渴望成功、創新性強並且管理層具有企業家精神的中小型公司。絕非偶然的是，這些小型的上市或未上市的公司，不僅發展速度更快，而且創造了美國80%~90%的新工作崗位。它們很多都屬於服務、科技或信息產業，而美國未來的巨大發展很可能就要依靠這些產業了。20世紀八九十年代，有很多低市值的創新型公司收益持續增長，並最終發展成為資本總額較高的股票，微軟、思科系統和甲骨文正是其中的佼佼者。


  如果某一歷史非常悠久的大型公司推出一個重要的新產品，它並不會帶來股價的大幅上漲，因為該產品可能只佔這家公司總銷售量和收益的很小一部分，它就如同水桶中的一滴水那樣微不足道。


  過度分拆股票可能會有不利影響


  有時，公司可能會犯股票過度分拆的錯誤。其中有些公司是因為採納了華爾街投資銀行家的建議。我個人認為，對於要進行股票分拆的公司來說，1:2或是2:3的比例要優於1:3或是1:5的比例。舉例來說，當某只股票以1:2的比例進行分拆時，你持有的股票量變為之前的2倍，但是新的股價則為之前的一半。一般來說，規模過大的分拆會使股票的供給量大大增多，該公司很快將處於一種發展緩慢、市值較高的情況。


  順便提一下，某只股票在新一輪牛市中的首次分拆，通常會引致股價進一步上揚。但在股價上漲前，它會經歷一個為期幾周的調整階段。


  對於在過去一兩年內股價持續上漲的公司來說，在牛市後期或熊市初期就宣佈要進行大規模股票分拆的做法可能並不明智，可惜很多公司卻正是這麼做的。


  這些公司基本都認為降低其股價會吸引更多的投資者。對於一些小投資者來說，這可能確實奏效，但這一做法也可能起到反面作用—導致更多的拋售，如果這是該公司在一兩年內的第二次股票分拆，情況就更加糟糕。這次大規模分拆將給市場帶來一定刺激，而知識豐富的專家和一些精明的投資者會將它視為拋售的良機，並從中獲利。另外，想要進行拋售的大股東可能會認為，在以1:3的比例進行股票分拆前賣出100000股總比以後賣出300000股要容易。而一些機敏的做空者則會挑選那些被機構投資者大量持有，而且在大幅價格上漲後股價走勢開始搖擺不定的股票。


  一般來說，股票總會在第二次或是第三次分拆時達到股價最高點。我們對超級牛股所做的研究表明，其中僅有18%的股票在進行分拆後的一年中價格大幅上漲。1999年12月，就在高通公司進行1:4的股票分拆之後，其股價就達到最高點。


  關注那些在公開市場中進行回購的公司


  在大部分情況下，當某一公司，尤其是那些符合CAN SLIM標準的中小規模成長型公司，在某一時段內持續在公開市場上進行回購的話，這往往是一個好的預兆。10%就屬於大規模回購，這一行為會減少股票的數量，而且表明該公司預計其銷售額和收益會有所提高。


  由於回購行為，公司的淨收益可以由較小的股票份額分享，因此也就提高了股票的每股收益。如前所述，每股收益的提高是促使股票表現優異的主要動力之一。


  從20世紀70年代中期到80年代前期，坦迪公司、泰萊達因公司（Teledyne)和Metromedia公司都成功地進行了回購。回購之後，這3家公司的每股收益增長率都得到了進一步提高，股票收益也相當可觀。查爾斯·坦迪（Charles Tandy)曾對我說，如果市場進入調整時期，並且公司的股票也跟著下跌的話，他會去銀行貸款對其進行回購，並在市場形勢恢復或是公司收益穩步增長以後再將貸款歸還。


  1983年，坦迪公司（復權後）的股價從2.75美元漲至60美元，Metromedia公司的股價從1971年的30美元飆升到1977年的560美元，而泰萊達因公司則從1971年的8美元上漲到1984年的190美元。泰萊達因公司先後進行了8次回購，從而將其市值從8800萬美元降低至1500萬美元，而其每股收益也從0.61美元增加到近20美元。


  1989年和1990年，IGT公司宣佈將回購20%的股票。而到1993年9月，其股價已經上漲了20倍多。還有一個超級牛股，房屋製造商NVR公司，在2001年也進行了大規模回購。當然，所有這些都是成長型公司。但是，對於收益並不增長的公司進行回購是否也會帶來積極的影響，我並不確定。


  負債率低的公司往往較好


  找到一隻流通量合適的股票以後，還要關注一下該公司的總股本中長期負債以及債券所佔的比重。通常來說，負債率越低，這家公司就更加保險，表現也更為優秀。債務成本比較高的公司，一旦遇到利率提高或是更為嚴重的經濟衰退，其每股收益就會受到重創。這些高槓桿率的公司往往實力不濟，而且承擔的風險也大為提高。


  1995~2007年，高達40:1甚至50:1的槓桿率在銀行、經紀商、按揭貸款機構以及類似於房利美和房地美這樣的半政府機構中極為常見。聯邦政府非常鼓勵這些機構大力投資於為低收入消費者提供的次級貸款，而這也最終導致了2008年的金融及信用危機。


  對於所有合格的投資者和自己擁有住房者來說，最重要的一點是：貸款額度永遠不要超出自己的還款能力。過多的負債會使所有人、公司以及政府深受其害。


  過去兩三年內不斷降低負債占所有者權益比例的公司是值得考慮的。如果沒有其他影響因素，利息成本會大大減少，有助於每股收益的提高。


  還需關注公司的資本結構中是否存在可轉換債券；如果存在，那麼當債券轉換成普通股時，股票收益可能會被稀釋。


  評估供給與需求情況


  衡量某只股票供求情況的最佳方式就是關注其每日成交量。這一點極其重要，正因為如此，《投資者商業日報》在股票表格中不僅提供了每日成交量，而且還會標明它與過去3個月內平均每日成交量相比的變化百分比。這些衡量方法，外加它對股票近期的上漲或下跌幅度的獨家排名，價值連城，也是包括《華爾街日報》在內的其他刊物所無法比擬的。


  當某只股票價格回落時，你應該希望成交量在某一時點有所萎縮，進而說明不再有太多拋售壓力。而當股價上漲時，大多數情況下應該希望成交量上升，因為這通常代表機構投資者而非公眾的買入。


  股票突破價格調整區域時（參見第2章），成交量應該比正常水平提高至少40%或50%。在很多情況中，成交量在一天之內會增加100%或更多，說明該股票需求旺盛並且股價有可能進一步上漲。股票日線圖和周線圖可以幫你分析並解讀股票的價格和成交量變化，月度圖也很有價值。


  你應該對某只股票的價格形態進行逐周分析，從該股票開始形成有效的價格形態的那一周開始，直到你認為它已經突破價格形態的當周為止。還應該判斷，該股票的價格每週上漲或是下降了多少，而且成交量同以前相比是增加還是減少。再注意一下股票介於每週最高價與最低價之間的收盤價。不僅要關注每週的價格形態，還要估測一下總體的價格形態，看看它是否正在形成有效的價格形態，抑或是缺陷百出。


  綜上所述，務請記住：只要應用CAN SLIM體系，任何規模市值的股票都可以買入。但低市值股票不論是上漲還是下跌，波動都更劇烈。有時，市場的重心會從低市值股票轉為高市值股票，反之亦然。我們更為推薦在公開市場進行回購以及管理層持股比例可觀的公司。


  第7章　L=領軍股或拖油瓶：孰優孰劣


  人們一般會選擇那些讓自己感覺較好或是安心的股票，但是，牛市中充滿了活力四射、不斷帶給我們驚喜的領軍股，這時僅靠感覺而做出的選擇往往是一些最遲鈍的滯漲股。


  假設你想買入一隻計算機產業的股票，如果選擇了表現最好的那只股票，而且買入時機正確，那麼，你便可以坐等股價上漲了。反之，如果所買股票漲幅微弱，甚或回落到使其看似便宜且保險的價格，那麼，你選擇的股票可能潛力甚微。畢竟，股價在產業內墊底是一定有原因的。


  不要遊戲股市，單純地跟著感覺走。而是要認真準備，多做研究，找出某只股票能夠成為佼佼者的原因。歸根到底，功夫不負有心人！


  優中選優方可買入


  一般來說，強勢行業中的前三甲公司往往會漲勢驚人，而其他股票會波瀾不驚。


  1979年和1980年牛市中的傑出計算機股票：王安電腦公司、普萊莫計算機公司、數據處理公司（Datapoint)、羅爾姆公司（Rolm)和坦迪公司，在股價達到最高點並轉而下跌前，它們大都上漲了5~7倍。投資者憑感覺選擇的老牌IBM公司，則是毫無動靜，而行業巨頭巴勒斯計算器公司、NCR公司以及斯佩裡-蘭德公司（Sperry Rand)也是毫無生機。不過，在1981~1983年的牛市中，IBM卻重整旗鼓，並且取得了驕人的成績。


  零售業中，家得寶的股價1988~1992年上漲了10倍，而表現相對滯後的Waban公司和海金格公司（Hechinger)卻一直表現不佳。


  你應該選擇實力真正強勁的公司—那些領跑其所在行業並且在專業領域裡出類拔萃的公司。回顧那些我投資過的最為強勢的公司，在我買入其股票的時候，都是各自領域中的佼佼者。其中包括：1963年的先達公司，1976~1983年間的Pic 'N' Save公司，1982~1985年的普爾斯會員購物倉儲俱樂部，1985~1986年的富蘭克林資源公司，1986~1987年的基因科技公司，1990~1991年的安進公司，1998~1999年的美國在線、嘉信理財集團、太陽計算機系統公司（Sun Microsystems)，1999年的高通公司，2002~2004年的eBay，2004~2007年的谷歌以及蘋果電腦。


  我所說的佼佼者，並不一定是指規模最大或者是品牌最為知名。而是指季度和年度收益漲勢最強，股權收益率和利潤率最高，銷售額增幅最大，股價上漲也最有活力。這一類公司通常會推出獨樹一幟、卓爾不群的產品或服務，而且能從那些老牌、缺乏創新的競爭者手中得到更多的市場份額。


  切忌東施效顰


  我們的研究表明，股市中少有新意，歷史總是在重複上演。


  先達公司是避孕藥的開發者，1963年7月，我在它形成高而窄旗形價格形態（之後迅速上漲400%）時買入其股票，而大部分投資者當時都對其避而遠之。先達公司這時在美國證券交易所剛剛創下100美元的價格新高，而且市盈率為45，看起來高得有點嚇人。當時，沒有任何經紀商有先達公司的研究報告，而作為唯一持有其股票的共同基金，價值線基金早在一個季度前股價開始上漲的時候就將其賣出了。幾家華爾街的投資公司後來則將西爾製藥公司（G.D.Searle)作為「跟進性投資」進行推薦。西爾製藥公司生產了一種與先達相似的產品，但是其股價看起來更便宜，因為它還沒有像先達那樣強勢上漲過。但是，西爾的股票卻沒能續寫先達的輝煌。畢竟先達是領軍股，而西爾是滯後股。


  跟進性投資行為是指買進某只股票，並期望同一行業內真正的領軍股帶動它的股價上漲。但是，這類公司的收益卻往往相形見絀，它們的股價最後很難跟上領軍者，結果只是東施效顰。


  1970年，當時新興的特許經營的領軍者，利維茲傢俱公司，成為引人注目的市場王者。威克斯公司（Wickes)模仿了其經營方式，而很多人因為威克斯的股價「更便宜」而對其進行投資，但威克斯從未成功過，最終還遇到了財務問題。與此同時，利維茲則在股價封頂以前大漲了900%。


  作為鋼鐵行業的先驅者，安德魯·卡內基（Andrew Carnegie)曾在其自傳中說：「第一個下海的人能夠找到牡蠣，第二個人卻只能撿到牡蠣殼了。」美國每一輪新的商業週期都是由年輕的創新家、發明家和企業家帶動的。


  如果我們的政府真想創造就業，而不是發放福利待遇，最有效的做法就是，為那些想要新建小規模創新型企業的人提供前兩三年的稅收優惠政策。我們的數據顯示，在過去25年中，中小企業為美國創造了80%~90%的新工作崗位。這一比例比政府數據要高很多，因為後者並沒有用現實、綜合的方式來分析新工作崗位的構成。


  比如，美國中小企業管理局將中小企業定義為少於500人的企業。毫無疑問，山姆·沃爾頓和比爾·蓋茨分別創建沃爾瑪和微軟時，每家公司可能只有30人或40人。一年後，員工人數可能增加為75人，再過一年變為120人，然後逐步增加為200人、320人，最後達到501人。而從這時起，它們就不再被認為是中小型公司了。但是，在之後的10年或15年中，其中一家公司創造了100多萬個工作崗位，另一家則創造了50萬個工作崗位。這些工作崗位都是由創建了嶄新公司的活力四射的企業家所帶來的，人們應該認識到這一點，並將其歸為中小企業的貢獻。


  我們有一個包含所有上市公司的龐大數據庫，分析數據表明，在過去25年中，大型企業創造的新增工作崗位為零。當某一大企業併購了另一企業，負責其薪酬發放時，並不意味著它創造了新工作崗位。實際上，它往往會對企業進行整合，並在人浮於事的部分進行裁員。很多類似的公司以後都會進行人員精簡。新創建的或中小型企業在其最初15年或20年內創造了很多新工作崗位，而低效、官僚主義盛行的美國政府卻立即著手將它們歸功於大型企業。


  如何區分領軍股和滯後股：使用股價相對強度


  如果你有一個股票組合，就必須學會先賣出表現最差的股票，表現最好的則可以先按兵不動。換言之，永遠在損失尚小時賣出錯誤買入的股票，進而觀察那些較好的選擇，看它們是否會演變為你的超級牛股。由於人性的作用，大多數投資者本末倒置：持有「失敗股」反而賣出「制勝股」，這一做法永遠會導致更大的失敗。


  如何分辨什麼股票好什麼股票差呢？最為簡單快捷的方法就是在《投資者商業日報》中查找它的股價相對強度（RS)評級。


  《投資者商業日報》獨有的RS評級衡量了某一給定股票在過去52周內相對股市中其他股票的表現。市場上的每一隻股票都被指定了1~99範圍內的某一數值，99代表相對強度最高。RS值為99，說明該股票在價格表現方面比其他99%的公司更為優秀。RS值為50，代表該股票比其他50%的股票好，但比其他50%的公司表現差。


  如果你所選股票的RS數值低於70，說明它正落後於股市中表現更好的股票。但這並不意味著其股價不會上漲。它僅表明，即使這只股票上漲，速度可能也會比較慢。


  從20世紀50年代早期到2008年，表現最好的股票在其股價大漲前的平均RS值為87。換句話說，最出眾的股票在開始其最具爆炸性的股價上揚以前，就已經比其他近90%的股票更優秀了。所以，那些立志成為股市中大贏家的投資者一定要記住這一準則：尋找真正的領軍股，避免滯後股以及跟隨性投資行為。不要購入股價相對強度在40多、50多或60多的股票。


  《投資者商業日報》每天都會提供其股票表格中列出的所有股票的股價相對強度評級。這一信息是其他任何商業日報或是本地報紙都沒有提供的。而且，每日圖表在線的圖表服務還會更新RS評級信息。


  你還可以在圖中畫出某一股票的相對強度。如果RS線已經至少連續7個月下降，或是至少連續4個月急劇反常下跌，這只股票的價格變化趨勢就很值得懷疑了，你也許應該將其賣出。


  選擇RS值為80或90以上、價格形態合適的股票


  如果你想提高自己的選股水平，以便於鎖定那些領軍股，那麼，就要將選股的範圍嚴格限定為RS值至少為80的股票。買入那些滯後股完全沒有意義，但很多投資者恰恰這麼做了，其中甚至包括一些美國最大的投資公司的工作人員。


  我不喜歡買入那些股價相對強度評級低於80的股票。實際上，真正的大牛股在其突破第一個或是第二個價格形態之前，RS值就已經至少達到90了。而潛力股的RS值則應該和棒球投手所投出的快球處於一個級別。質量很高的快球，其平均速度可以達到每小時86英里，而最出色的投手則可以投出每小時90多英里的快球。


  買入某只股票時，一定要明確它之前的價格形態或者價格調整區域是否合適。而且要確定你投資的時機正好是其買入點或是中心點。正如之前提到的那樣，如果有些股票已經比其最初的買入點上漲了5%或是10%，那麼就千萬不要買進了。這樣，你就不會去追逐那些價格上漲過快的股票，而在突如其來的市場拋售中被淘汰的幾率也降低了。


  投資者們不願意設定並遵循選股的最低標準，這令我聯想到，很多年前的醫生們不知道應該在每次手術前對器具進行消毒。病人們不斷因為這個原因死亡，最後，外科醫生們總算不太情願地接受了路易斯·巴斯德（Louis Pasteur)和約瑟夫·李斯特（Joseph Lister)兩位研究人員所做的研究。在生活的每一個角落，無知都會付出一定代價，股市當然也不例外。


  在市場調整階段尋找新的領軍股


  如果你知道要尋找什麼的話，市場中的調整，或者說價格下跌，能幫你辨認出新的領軍股。收益增長令人滿意的股票，其調整幅度一般為股市平均水平的1.5~2.5倍。也就是說，如果大盤下跌了10%，漲勢突出的股票的調整幅度則為15%~25%。但是，在牛市或總體趨勢上漲的市場中，價格回落幅度最低的成長股通常才是你的最佳選擇。股價下跌最厲害的股票往往是最不堪一擊的。


  假設大盤平均指數經歷了一次中期價格調整，幅度為10%，而你投資的最成功的股票的下跌幅度分別為15%、25%和35%。跌幅只有15%和25%的股票在大盤恢復上漲以後很可能成為你的最佳投資。在10%的股市調整中，價格下降35%~45%的股票可能是一個預警信號，大多數情況下，你應該對其多加留心。


  一旦大盤下跌徹底結束，最先反彈到價格新高的股票基本上就是你要尋找的真正領軍股。普通股票的突破行為會持續約13周，而最優秀的股票通常在前3周或前4周就突破出來。這是不容錯過的絕佳投資機會，不過，一定要仔細閱讀關於大盤走向的章節，學會如何進行辨別大盤走勢。


  專家也會經常犯錯


  許多專業投資管理人員都會犯下這一嚴重錯誤：在股價剛剛遭受大幅下跌時買進。我們的研究表明，這一做法絕對會讓你身陷困境。


  1972年6月，馬裡蘭的一家機構投資者在利維茲傢俱公司首次出現反常的股價回落（一周內從60美元降到40美元左右）後即買入其股票。雖然這只股票持續上漲了幾周，但此後卻一路跌到18美元。


  Memorex是一家領先的計算機外部設備的供應商。1978年10月，股價首次大幅度下跌後，幾家機構投資者對其進行了投資，認為它看似便宜，很值得購買。但其股價之後卻大幅跳水。


  1981年9月，一些資金管理人員在股價從16美元降至12美元後購買了多姆石油公司的股票。他們認為這個價格很便宜，而且當時在華爾街盛傳有關多姆石油公司的利好消息。幾個月後，它的股價跌為1美元。


  自從20世紀90年代中期從美國電話電報公司中分離出來以後，朗訊科技（Lucent Technologies)就成為華爾街的寵兒。當其股價從78美元下跌至50美元時，機構投資者紛紛進行搶購。而同年後期，朗訊的股價就降到了5美元。


  同樣，在2000年，思科系統從上一年的最高點82美元降至50美元時，很多投資者都買進了它的股票。這家計算機網絡設備製造商在20世紀90年代是一個超級贏家，股價曾飆升75000%，所以50美元的價格看似確實便宜。但它進而又跌到8美元，並且再也沒能恢復到50美元。2008年，距每股50美元的時代已經時隔8年，思科系統這時的價格僅為17美元。要想在股市中取得成功，必須摒棄那些曾令你在過去陷入困境的投資行為，並且創造一些大大改善的新準則和方法來為你指引未來的方向。


  假設卡駱馳（Crocs)這家制鞋公司，在2006年9月衝破了完美的帶柄茶杯形價格形態，並且復權後的股價為15美元，而一名叫喬的投資者卻錯過了這一投資良機。再假設他又錯過了2007年4月28美元的帶柄茶杯形價格形態。之後，股價在10月漲到了75美元，每季度的收益增幅為100%。但是，一個月後，卡駱馳的股價跌至47美元，由於價格較低，喬在一路錯失良機之後總算看到了投資這家強勢公司的機會。但這只股票卻持續下跌，到2009年1月時，股價僅為1美元。在股價回落時買進股票是很危險的，你可能會被徹底淘汰出局。所以，一定要拋棄這一高風險的壞習慣。


  那麼，買入藍籌股，一家業內一流的銀行，比如美洲銀行（Bank of America)又怎麼樣呢？2006年12月，美洲銀行的股價為55美元，而一年之後則降為40美元。但兩年後卻大幅跳水至6美元。作為一名長期投資者，你只能獲得4美分的分紅。


  這就是為什麼我說不能在股價下跌時購買那些假設會上漲的股票，以及我們為什麼推薦將所有的損失控制在7%或8%的原因。對於任何一隻股票來說，萬事皆有可能，你必須有一些準則來保護自己辛苦賺來的錢。我們都會犯錯，但必須學會果斷地改正錯誤。


  當思科系統、卡駱馳或美洲銀行股價下跌時，那些持有或是買入其股票的專家和個人投資者，都沒能看出正常價格下跌和預示著潛在危險且高度反常的大幅調整之間的區別。但真正的問題在於，他們完全依賴於聽到的利好消息，以及將低市盈率等同於「價值」的基本分析方法，卻沒有注意到那些本能告訴他們真實情況的市場行為。


  那些聽取建議並且瞭解正常與反常行為的投資者被認為是「市場感覺敏銳」。而那些忽視市場行為的人往往會付出慘痛的代價。不論是誰，如果在股價下跌時僅僅因為覺得便宜就買入這些股票，他們會通過親身實踐瞭解到，這種投資行為會令你損失慘重。


  在弱勢市場中尋找強勢股票


  1967年春天，記得在道瓊斯工業指數下降了至少12點的某天，我走進了一家經紀人的辦公室。與2008年的8000點相比，12點的降幅對當時只有800點的指數來說確實影響很大。當我抬頭看到對面牆上的電子報價器，發現了數據控制公司（超級計算機領域的先驅者）的股價為62美元，上漲了3.5個百分點，而且成交量很大。我當即就買入了這只股票，我很瞭解這家公司，這絕對是一隻疲軟的市場中極其反常的強勢股。不出所料，這只股票後來漲到150美元。


  MCI通信公司是一家場外交易的電信公司。1981年4月，正值當年的熊市悄然接近之際，MCI突破了價格形態，股價為15美元。之後的21個月內，這一數字上漲到90美元。這又是一個疲軟市場中極其反常的強勢股的例子。


  羅瑞拉德煙草公司在1957年的熊市中照樣逆市上揚；軟件工具公司（Software Toolworks)在1990年前期的低迷市場中實現了股價飛昇；即使1999年形勢艱難，高通公司仍然取得了大幅上漲；而塔羅製藥公司在2000年後期則成功對抗了始於春天的熊市。同樣，在2000年，房屋製造商NVR公司以50美元起步，並依靠低利率穩步上升，到2003年3月時，其股價已經達到360美元。2003年的新一輪熊市中顯現出很多領軍股，包括蘋果電腦、谷歌、動態研究公司（Research in Motion)、Potash公司還有幾隻中國的股票。


  總之，如下忠告一定要牢記於心：即使看似便宜，投資於滯後股也很少能給你帶來回報，必須尋找並且將你的選股範圍限定為市場領軍股。一旦股價低於買入價的8%，趕緊賣出那些滯後的「失敗者」，以免因冒險讓自己傷得更深。


  第8章　I=機構認同度


  股票價格的上漲需要由大量的需求作為推動，而股票最大宗的需求顯然來自於機構投資者，比如共同基金、養老基金、套利基金、保險公司、大型投資顧問、銀行信託部門以及一些國家機構、慈善團體和教育組織。一般來說，這些大規模的機構投資者占每天股市交易活動的最大份額。


  什麼是機構認同度


  機構認同度指的是這些機構投資者所持有的股票份額。出於估算的目的，我從不將證券經紀業的研究報告和分析建議等同於真正的機構認同度，儘管部分報告和建議能夠在短期內對一些證券產生影響。此外，根據定義，投資咨詢服務和市場時事報道也不能看做是機構的或者是專業認同度，因為它們缺乏機構投資者所應必備的集中或持續的買進賣出能力。


  一隻成功的股票並不需要有大量的機構投資者來關注，但是至少應該有幾家。在少數包含小規模或是新興企業的投資中，機構投資者的合理最小數量可能為20，儘管大多數股票所擁有的機構投資者要比這多得多。如果一隻股票沒有得到專業機構的認同，那麼，它的業績將很可能表現平平，因為這意味著在10000多家機構投資者之中，至少已經有一部分已經考察了這只股票並且不予考慮。即使它們的判斷是錯誤的，股價的大幅攀升仍然需要大額購買量的刺激。


  分析機構投資者的數量和質量


  細心的投資者會深究到另一個層面。他們不僅想瞭解一隻股票有幾家機構投資者，還想知道這一數量最近幾個季度是否持續增長，並且更重要的是，在最近的一個季度中，該股票的持有者數量是不是呈現出極大的增長。他們還希望瞭解這些投資機構是哪些，相關的服務性報告中會披露這些信息。他們尋找的股票是這樣的：該股票至少被一兩位擁有最出色的業績表現的、更為精明的基金經理所持有。我們稱這種做法為「分析機構投資者的質量」。


  分析一隻股票的機構投資者質量時，對於共同基金這類機構投資者來說，考察他們在最近12個月以及最近3年的投資業績是最為重要的。獲得這些信息的一種簡單快捷的方法就是查閱《投資者商業日報》中刊登的共同基金近36個月的業績評級。等級為"A+"的是在這一個業績報告期間中名列前5%的基金。等級在"B+"及其以上的基金被認有較好的業績表現。務必要記住的是，在熊市中，一隻優秀的成長型股票基金的等級可能會被劃定得有一點低，這是因為大部分成長型股票此時必處於調整之中。


  然而，如果關鍵的基金經理跳槽到另外一家公司，那麼，他原來所在機構的操作業績很可能會發生重大變化。在等級排名中，前面最好業績的排位通常是由不同的基金輪流佔據的，並且逐年緩慢變化。


  個別金融服務部門還會公佈各種各樣投資機構的投資組合和投資業績資料。例如，你可以在晨星網（Morningstar.com)上找到每隻基金的投資組合中持有量排前25位的證券和一些其他數據。過去，共同基金在市場上的表現要更為積極。近幾年來，新興的「企業家」型投資咨詢公司也突然涉入機構資金管理領域。


  買進機構認同度在上升的股票


  如前所述，瞭解近期哪家業績良好的機構投資者持有或買進某只股票，要比知道有多少機構投資者持有這只股票更為重要。此外，知道一隻股票的機構持有者總數是在增加還是減少也同樣重要。主要任務就是參照最近一個季度的市場趨勢。如果最近幾個季度中某些股票的收益和成交量都穩定上漲，並且它的機構持有者數量也在增長，那麼，買進它們通常是最好的。


  關注機構投資者本季購進的股票


  機構投資者在最近一個季度報告期內新近購進的股票，通常要比他已持有多期的股票更具參考價值。當某基金購進一隻股票，那麼，很可能會繼續追加對它的投資，而不太可能短期內賣出。通常在基金每季度或每半年報告期結束6周之後，投資人能夠獲悉上述投資信息的公告。對於可以鑒別投資機構選股能力、能夠掌握恰當的買賣時機以及正確分析股價日、周線圖的投資者來說，這些資料是非常有用的。


  許多投資者認為，基金購進新股的行為總是發生很久之後才會公佈於眾，這時已經沒有參考價值了。但是，這些個人觀點顯然是不正確的。


  當機構投資者交易1000~100000股或是更多的時候，他們的行為就會顯示在自動交易系統的記錄中。在大多數頂級公司的股票成交量中，機構投資者的買賣額往往多達70%，這就是造成大多數重大價格波動的持續驅動力。據紐約證券交易所的自動交易系統顯示，機構投資者約有一半的買入行為是發生在那些具有重大市場影響力的股票上[1]。機構投資者這些購買決策中有很多也可能是錯誤的，而在他們剩下的那一半決策中，你卻能夠發現一些非常出色的投資選擇。


  對於投資者來說，你的任務就是區分哪些機構投資者的買入是深思熟慮、明智可信的，而哪些又是拙劣、不完善的。起初的時候這會很難，但是隨著你學習應用本書所闡述的那些公認的規則、原理和指導方針，這件事情一定會越來越簡單。


  為了更好地瞭解基金在市場中的作用，分析某只績效優異的共同基金的投資策略非常重要。瀏覽《投資者商業日報》中的表格，挑選出在牛市中被評為A、A-或是B+那些成長型基金，然後找到它們的投資策略報告。從中你可以學到特定基金的投資哲學和操作技巧，以及它們所交易的股票的類型和質量。例如：


  ·由威爾·達諾夫（Will Danoff)管理的富達反向基金（Fidelity Contrafund)在大型的、涉及金額達到數十億美元的基金中，連續數年業績表現名列前茅。他精選國際國內股票，力求盡早知曉上市公司推出的新觀念和新動態。


  ·吉姆·史道爾（Jim Stower)管理的美國世紀繼承與贈予信託基金（American Century Heritage and Gift Trust Funds)，擅長運用計算機來篩選並投資於那些近期銷售量和收益均加速成長的股票。


  ·肯·希伯納（Ken Heebner)的CGM精選基金（CGM Focus)與CGM共同基金（CGM Mutual)多年來均表現出眾。他的CGM精選基金僅集中投資於20家公司的股票。這樣的投資會更具風險性，他就是喜歡在那些大額的行業性投資中下賭注，並且大多數情況下事實的確如他所願。


  ·傑夫·維尼克（Jeff Vinick)曾是富達投資的一流經理人，後來他離開富達投資，自己創辦了一隻套利基金—該基金被評為全美業績最好的套利基金之一。


  ·總部位於丹佛市的駿立20基金（Janus 20）管理著不到30只股票的一個投資組合。


  有些基金偏好在股價的新高點買入；有的則偏好於在低點買入，而在新高點賣出。


  你的股票被機構投資者「過量持有」了嗎


  一隻股票可能會得到過多的機構投資者認同。「過量持有」（overowned)這個術語是我們在1969年創造的，用來描述股票的機構持有者過多的狀況。過量持有的風險在於，當該公司出現狀況或者是熊市開始時，過量的機構認同可能會轉化成潛在的大額拋售。


  駿立基金（Janus Funds)獨家持有諾基亞公司的2.5億股和美國在線的1億股，這導致了該公司2000年和2001年中極為不利的供需失衡。其他被過量持有的股票實例還有1999年的世通公司和2000~2001年的捷迪訊光電、思科系統。


  因此，即使是「50大熱門股」或是其他機構投資者廣泛持有的股票，前景也可能會暗淡無光、風險十足。當某公司的業績增長已到了幾乎所有的機構投資者都去購買它的股票的時候，再買進它的股票可能為時已晚，因為它已經喪失了核心的增長潛力。


  試想一下20世紀90年代末到21世紀初時，許多投資機構認為花旗集團股票有很高的持有價值。然而2008年銀行業次貸危機爆發後，紐約花旗銀行的股價先是跌到3美元，隨後又繼續下跌到1美元。而僅僅在兩年之前，它的股價高達57美元。正因為如此，本書在第一版之後新增了兩個章節詳細介紹股票賣點的問題。大多數投資者沒有賣出的準則和計劃，這是一個非常嚴重的錯誤。


  美國國際集團（American International Group, AIG)也面臨了同樣的困境。2008年，AIG的股價由2000年100多美元的賣價潰敗到50美分；而政府控股的房利美則在同一金融危機中，股價暴跌到不足1美元。


  2001年夏天美國在線的股票和2000年夏天思科系統的股票被1000多家的機構投資者持有。當市場處於熊市的時候，這樣龐大的潛在供給壓力會對股價產生不利影響。許多基金會在上升趨勢中擠入，在下降趨勢中被擠出。


  「別在成長股高峰買入」是不容辯駁的操作原理


  有些股票的業績表現貌似無往不利，但是，物極必反，沒有任何一家公司能夠永遠對經營問題、經濟衰退和市場趨勢變化免疫。所以，明智的投資者都知道股市中沒有所謂的「聖牛」。同樣，絕對的保證也必然不會存在。


  1974年6月，當威廉·歐奈爾公司（William O'Neil+Co.）將115美元的施樂列入避免買入或是賣出名單時，沒有人認同它的觀點。截至當時，施樂一直是最神奇的成功者之一，並且被機構投資者廣泛持有。但是，我們的數據顯示，施樂的股價已經過了最高點，跌勢即將浮現。同時，施樂的股票也已經被「過量持有」了，施樂仍然是那一年機構投資者持有量最多的一隻股票。然而，當其股價驟跌，施樂公司當時的真實狀況也就呈現出來了。


  在這一事件中的正確決策，引發了機構投資者對我們的機構服務公司的廣泛關注，也為我們在紐約市贏得了第一個大型保險客戶的信任，該公司曾持續購買施樂的股票，直到施樂的股價下跌到只有80美元時，它才採納了我們的建議將其賣出。


  1998年當我們將吉列（另一隻「聖牛」）列入我們的剔除名單時，同樣遭到了很多反對，因為在吉列股價跳水之前，曾一度接近60美元。2000年11月9日，我們在新計劃書中剔除了安然，當時它的股價高達72.91美元。然而，6個月之後安然股價就跌到45美元；又過了6個月，甚至連5美元都不到，安然公司最終瀕臨破產。


  表8-1是2000年我們的NSMI機構服務從買入名單中剔除的部分科技股，而當時大部分分析人士卻錯誤地呼籲投資人買進。其中的教訓就是：不要被廣泛認同的股票表象或是分析人士的「逢低買進」的「忠告」所左右。
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  機構認同度意味著市場流動性


  作為個人投資者，你能夠從機構認同度中獲得的另外一個好處就是，當你想要出售投資品時，機構投資者提供了購買方面的支持。如果大盤慘淡，而你持有的股票又沒有認同度，那麼你將很難賣出。每日可售性是在美國持有高質量股票的多種優勢之一，出色的機構認同度能夠為你提供持續的流動性。房地產的流動性要差得多，而且出售房地產要支付的佣金和其他費用要高得多。在一個蕭條的房地產市場中，當你要賣房時，要找尋恰當的買家是沒有保障的。你很可能會花半年到一年的時間才賣出它，而且價格遠比你預期的少得多。


  總而言之，投資者應當購買這樣一種股票：至少被幾家業績水平優於行業平均水平的機構投資者持有，並且近幾個季度內機構投資者數量有所增加。如果我發現某只股票享有大量的機構認同，但其認同者中卻沒有人在基金業績表現名單中列入前十名，那麼，大多數情況下我會忽略這只股票。當你分析是否要購進一隻股票的時候，機構認同度是一個很重要的工具。


  [1]humdrum stocks，特指那些自身的價格波動會對市場總體形勢產生重大影響力的股票。—譯者注


  [2]百分數保留至整數位。


  第9章　M=判斷市場走勢


  你可能已經符合了之前6章中提到的所有要素，但如果錯誤地估計了市場的走勢，而它又正好處在衰退階段，那麼，你將會像許多人在2000年和2008年所經歷的一樣，手裡3/4的股票會隨著大盤狂跌不止，損失慘重。因此，在你的分析工具中，絕對需要一個經過驗證的、可以依賴的方法，精準地判斷股市大盤是處在牛市行情（上升趨勢）還是熊市行情（衰退趨勢）。很少有投資者和股票經紀人會掌握這個必要的決策工具。很多投資者是依靠別人的幫助來打理自己的投資的，但這些建議者真的會有判斷大盤何時走低的訣竅嗎？


  僅有如上所說的判斷力還不夠，如果處在牛市，你還需要知道它到底是處在漲勢的初期還是末期。更重要的是，我們需要判斷市場現在的情況如何，是疲軟變差，還是只是正在經歷一個正常的中期調整（典型的在8%~12%之間）；是基於當前經濟環境的正常表現，還是異常的強勁和衰弱。為了回答上述的和其他的重要問題，你必須學會正確地分析市場的總體情況，而為了做到這一點，你必須從最合乎邏輯的角度著手。


  多年以來，我們發明並完善了一套研判大盤分析的方法，這在你的成功投資活動中將會是一個極其重要的因素，你要多次重讀這一章，直到能完全理解並把它作為今後投資生涯中的日常準則。如果你能夠學以致用，你將再也不用擔心將來你的投資會在熊市中損失30%~50%。


  研究市場趨勢的最好方法就是仔細觀察、跟蹤、解釋並理解三四個主要的股票市場價格指數以及它們的日常價格與成交量的變化情況。一開始做這些可能會很難，但只要你有毅力並努力實踐，你很快就會像一個真正的專家一樣去分析市場。如果你想成為一個贏家，那麼，這是你最應該學習的一課。你希望成為更為聰明的投資者嗎？你打算為了實現財務自由、主宰自我命運而付出額外的努力嗎？


  不要讓任何人說你不能把握市場時機，這是一個在華爾街、媒體以及那些從來沒有成功做到這一點的人中廣泛流傳的謬論，他們確信這是不可能做到的。我們已經收到數千封本章和《投資者商業日報》「大盤分析」專欄讀者的來信，他們都成功地做到了這一點。他們花費時間學習了這些規律，並做足功課，所以他們有備無患，也知道他們要尋找的真相是什麼。結果，他們都很有預見性地在2000年3月賣掉手裡的股票，回收資金。2007年11月~2008年7月、8月，他們保住了在1998年、1999年以及2003年3月~2008年6月這5年的強勁牛市中贏得的大部分資本。


  自從40年前一些共同基金經營者試圖掌握市場時機沒有成功之後，「沒人可以真正把握市場趨勢」的錯誤觀念就流行開來。形成這種錯誤觀念的原因在於，他們既要在最好的時機賣出，又要在最好的時機返回市場。但是，由於資產規模所限而沒有形成體系等原因，他們總是要花上幾周時間去確認返回市場的時機是否成熟。他們依靠個人的經驗和感覺去判斷什麼時候大盤是真正的觸底反彈。但是，當股市處於谷底的時候，所有的消息都是消極的，這些經營者猶豫是否該有所行動也是人之常情，他們的基金也失去了在大盤觸底時的頻頻反彈中應該有的表現機會。


  因此，儘管傑克·德萊弗斯（Jack Dreyfus)在20世紀50年代有過兩次失敗經歷，他還是憑借他的基金在熊市的開始掙得了大量資本。大多數共同基金的管理高層都強制規定其資金管理人進行持續的充分投資（資產的95%~100%），這也與共同基金是真正的長期投資的理念不謀而合。而且由於基金是典型的廣泛多樣化投資，它們持有許多行業的上百種股票，有時甚至覆蓋了市場上的所有股票。因此，持有它們15年或20年，總會從未來的股市復甦中獲利，而且應該繼續持有下去。但是，作為一個擁有5只、10只或20只股票的獨立投資者，你沒有必要隨時滿倉操作。你的某些股票可能會一跌就不再復返，或持續現狀好多年。所以，學會見好就收對你是非常重要的，不妨學會成功地應用這些技巧吧。


  何謂大盤平均走勢


  大盤平均走勢是指那些最常用的大盤指數的發展趨勢。這些涵蓋廣泛的指數能夠告訴你每天的整體交易活動大概是強勢還是弱勢，並且能夠成為你判斷市場走勢的最早的證據。它們包括：


  ·標準普爾500股價指數：包括500家公司樣本，這是一個比道瓊斯指數更廣泛、更現代的代表市場活動的指數。


  ·納斯達克綜合指數：近些年來，在某種程度上它已經成為更活躍、更有效的指數。它是那些通過納斯達克體系交易並且更加新興、更具有創新精神、成長更快的企業的溫床。它在計算時會給高科技領域賦予更高的權重。


  ·道瓊斯工業股票平均指數：它包含了30只交易範圍廣泛的大股票。它過去常常只是關注那些大型的、週期性的工業股票，但近幾年也逐漸增加了可口可樂和家得寶等公司。它計算簡單但很容易過時，因為它往往被那些規模較大、觀念保守、增長更慢且對股東利益關注更少的公司所控制。而且它只有30只股票，很容易在短時間內被操控。


  ·紐約股票交易綜合指數：這是一個所有在紐約證券交易所出現的股票的市場價值權重指數。


  所有這些關鍵指數都會在《投資者商業日報》上用大篇幅且容易分析的圖表登出，同時也為每個指數標出浮動的平均值和吸籌與出貨比率（ACC/DIS RTG)。吸籌與出貨比率會告訴你這些指數最近是支持買入還是賣出。我每天都會關注這些指數，因為一個關鍵的市場趨勢改變可能就會發生在幾周之內，你不能在這個時候無視它。《投資者商業日報》的「大盤分析」專欄也會每天分析這些指數，從理論上幫助你分析市場的現狀和走勢。


  熟練謹慎的市場觀察為何如此重要


  哈佛大學曾經有一位教授要求他的學生做一份關於魚的特殊報告，學生們就都去圖書館找關於魚的書來研讀，並根據這些書寫出了報告。上交他們的論文後，學生們震驚地發現，教授撕碎了他們的論文，並扔進了垃圾筒。


  當學生們不解地問他出了什麼錯時，他說：「如果你想要瞭解魚，就要坐在魚缸前觀察它們。」他讓學生們坐下持續觀察了幾個小時，然後他們各自以獨一無二的觀察角度重新寫了這篇論文。


  股票市場中的新手就像這位教授的學生一樣：如果你想要瞭解市場，就要認真觀察和仔細研習這些主要指數。通過這樣的行為，你將會在諸如大盤底部或是大盤頂點等關鍵轉折點上對每日股市有所瞭解，並學會通過知識和信心把這些信息轉化為資本。這是一堂非常重要的課，為了高度專注於你的目標，你就必須親自仔細地觀察和分析它。如果你想要瞭解老虎，那麼你就要去觀察老虎，而不是天氣、草木或是山裡的其他動物。


  多年前，當盧·布羅克（Lou Brock)決心要打破棒球紀錄時，他在一壘的座兒後面安裝了高速攝影機，為大聯盟的每一位投手錄像。然後，他通過研究這些錄像來洞悉在投手擲向一壘的瞬間，身體哪個部分最先移動。正是因為他想打敗這些投手，所以要研究他們動作的每一個微小細節。


  2003年的美國橄欖球超級杯中，坦帕灣海盜隊（Tampa Bay Buccaneers)通過對對手四分衛目光移動和肢體語言的提前研究和現場判斷，五次成功地打敗了奧克蘭襲擊者（Oakland Raider)隊。究其原因，顯然是他們「猜」到了對手要投擲的方向。


  克裡斯托弗·哥倫布（Christopher Columbus)沒有盲從「地球是平的」的傳統觀念，因為他觀察到了船隻是消失在海平面上。美國政府通過竊聽、偵察機、無人駕駛飛機、衛星照片去觀察分析那些可能對美國人的安全構成威脅的事物。


  這條原理也同樣適用於股票市場。要知道它的走勢，你就每日觀察分析那些主要的大盤指數。永遠都不要問別人「現在是什麼行情」，要學會自己準確地閱讀現在的市場是什麼趨勢。


  判斷大盤何時沖頂、何時到底往往佔據了整個投資遊戲的一半內容。事實上，無論對業餘的還是專業的投資者，它都是一項永遠缺乏的關鍵技能。華爾街的分析員們大都沒能預見2000年的市場頂點，尤其是高科技領導股的頂點，而2008年他們也沒有任何改進。


  在2008年中，我們針對《投資者商業日報》訂閱者進行了4次調查，收到了數百封讀者來信。這些來信使我們確信，2007年11月~2008年6月，有60%的讀者在「大盤分析」專欄的幫助下，遵循在任意一個4~5周的期間內會有五六隻股票換籌的時點（distribution days)的原則，賣掉手裡的股票，增加了現金儲備。他們保護了手中的資本，避免了2008年秋天那場代價高昂、戲劇性的市場崩潰的正面衝擊。這場衝擊的主要原因就是政府曾經大力鼓勵過的、過度的次級住房抵押貸款。你可能已經看過了，讀者在《投資者商業日報》首頁標題為「你也可以做到」的文章中對此所做的一些評論，稍後，你將在本章具體學到運用《投資者商業日報》介紹的普遍的市場股票換籌準則。


  股市市場週期的階段


  成功的投資者應該清楚一個正常的商業週期何時開始，會經歷怎樣的階段，尤其對近期的商業週期要更為關注。畢竟我們不能確保預見過去持續了三四年的週期，將來是否還會持續這麼長的時間。


  熊市和牛市都不會輕易終結。市場總會經歷幾次艱難的拉鋸調整，反覆捉弄或淘汰那些身在其中的投機商們，直到當所有有能力繼續堅持的人都被迫退出市場，沒有人再在意現在的這個市場趨勢為止。然而，此時大盤卻最終反轉，變成新的趨勢。可見，大多數情況都是大眾心理在起作用。


  熊市常常在大勢還在持續走低之時就已經終止了，原因在於股價是對未來幾個月裡將要發生的政治、經濟和世界範圍內的大事件的預期，或者說是「折現」。在我們政府的一系列經濟指標中，股市指標不同步也不滯後，而是有前瞻性的經濟指標。股票市場有能將一切大事件和基本條件轉化成經濟效應的傑出洞察力，它會影響正在發生的和對國家意義重大的事物。市場不是由華爾街所控制的，而是由全國數以百萬計的投資者和大型投資機構所決定的，並且市場行為總是對於預期利好或是利空的一致認同—比如我們的政府正在做什麼、將要做什麼、效果會怎樣等。


  同樣，牛市也通常是在蕭條期開始之前就轉升為跌。正因為如此，我們建議不要依據經濟指標來決策股票的買賣時機。然而，還是有許多投資公司在做這件事情。


  許多經濟學家的預測也並不如想像的那麼靠譜，即使是總統也不得不付出沉重的代價來學習這一課。例如1983年年初，經濟正在復甦的頭幾個月，裡根總統的經濟顧問班子就盲目擔心資本部門不會很強勢，這是顯示專家意見並不及我們想像中那麼可靠的第一個例子。如果分析過歷史趨勢，他們就應該知道在復甦初期資本品的需求從來都不會很大。美國1983年第一季度的經濟尤其如此，當時工廠的產能利用率都不高。


  只要參考之前的市場週期，就可以把握工業企業在不同時期的發展順序。如此研究可以發現，生產諸如鐵路設備、機械或其他資本品的行業在商業週期或是股市週期中，變動往往滯後於平均水平。這一知識會幫助你認清市場週期所處的位置，當這些行業開始啟動時，你就應該考慮見好就收了。2000年年初，為互聯網提供物資和基礎技術的電腦公司和通信設備供應商，就一起成為週期最後階段才啟動的行業。


  如果想要更多地瞭解市場週期和美國經濟發展的長期歷史關係，可以致信給有價證券研究公司（Securities Research Company)（波士頓401區，Wareham大街27號，MA02481），並索要一份該公司的長期掛圖。2008年，每日股價圖公司繪製了一份展示1900~2008年主要股票市場和經濟事件相關聯繫的長期掛圖。


  有些股票市場平均指數圖，還包括一年中的主要新聞事件。如果你要持續研究的話，這一點尤其重要。這樣，你就同時擁有了股票平均指數歷史數據和影響它們趨勢的歷史事件，這將有助於你對諸如新總統上任、關於戰爭的謠言、工資和物價的控制、貼現率變化和民眾恐慌等事件帶來的股市反應。下面這張標準普爾500指數線圖（見圖9-1），展示了過去幾個伴隨著熊市的週期的情況。
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    圖　9-119　41~2009年的標準普爾指數
  


  你應該每日研究主要大盤指數


  在熊市行情中，大盤常常都是高開低收，而牛市則相反。因為相反的趨勢在任何一天都有可能開始，因此你必須每天研究大盤指數。依靠這些主要指標是研究大盤分析更直接、更實際、更有效的方法。


  不要聽信那些簡訊作者、技術分析人員和那些能用三五十種方法來告訴你他認為市場會如何運行的人的話，因為這完全是在浪費時間。通常情況下，投資時事簡訊會使投資者產生不確定性，而且備感困惑。有趣的是，歷史告訴我們，市場轉勢的時機往往正是在所有消息都是壞的以及所有的專家都在遲疑不定的時候。


  一旦大盤開始見頂，你必須拋售股票，改持現金，或者放棄運用投資槓桿，從而保護投資賬戶的安全。作為個人投資者，一兩天內你就能輕易回籠資金退出市場，並在市場轉好時再重新進入。如果大盤見頂時你沒能及時套現，那些構成你多樣化投資組合的股票中，原市場中的領軍股可能會銳減，有些甚至永遠都不能回復到原來的水平。


  投資成功最好的方法，就是要學會解釋關鍵大盤指數的每日價格和成交量圖。如果堅持這樣做，那麼，你至少不會犯太大錯誤，而且你也不用再去學習其他的方法了。「逆市而為」往往得不償失，經驗告訴我們，對市場判斷的猶豫不決將會付出沉重的代價。


  1973~1974：熊市行情的兩年延長


  「水門」事件和1974年的歐佩克組織（OPEC)的石油禁運，聯合導致了1929~1933年經濟大蕭條以來最惡劣的股災。在這場災難中，道瓊斯指數重挫50%，而大盤平均指數更是狂跌70%。


  這對股票持有者來說，無疑是一個沉痛的教訓，它幾乎是1929~1933年經濟危機程度的90%。美國1933年的工業產量僅為1929年水平的56%，同時還有1300多萬美國人處於失業狀態。20世紀30年代失業率最高峰時竟達25%，失業人數在20世紀30年代整個10年內翻了一番，1939年的失業率仍為20%。


  1973~1974年這段持續的熊市是如此不景氣，以致大多數紐約證券交易所的成員都憂心忡忡，擔心交易所是否能在這場災難中倖存下來。這就是為什麼學會把握市場趨勢以及學會在災難中保全自己顯得如此至關重要的原因。為了你的健康，也為了你的投資組合，你可以學會，任何人都能學會，只要你是認真的，對自己負責的。難道你的錢不重要嗎？


  33%的下跌需要50%的上漲來彌補


  知道大盤分析的重要性是無比重要的。如果你的股票損失了33%，那麼，你需要賺回50%才能虧盈平衡。例如，你10000美元的資本跌到6666美元（33%的損失），則需要賺3333美元（或者50%）去彌補。在2007~2008年的熊市中，標準普爾500指數下降了50%，這就意味著需要回漲100%才能完全回復到之前的水平。然而，回漲100%談何容易？從此學會知其然又知其所以然，接受新的方法和原則，停止再犯損失50%的錯誤！


  你要積極做的就是盡量保護你在牛市中賺取的資本，而不是在熊市中又賠回去。為此，你必須學會隨後介紹的一些行之有效的方法。


  「長期投資」與充分投入的荒誕


  許多投資者傾向於認為自己是一個長期投資者，或者至少是把自己描述成這樣。他們的策略就是持續的充分投資，一些投資機構也做著同樣的事情。但是，這種不變通的方法常常會導致悲劇性的結果，尤其是對那些個人投資者。這兩種投資者可能會在相對溫和的熊市中堅持一下，但是，並不是所有的熊市都如此溫和，比如1973~1974年、2000~2002年和2007~2008年的熊市就極具破壞力。


  問題總是在你感覺熊市將要來臨時呈現出來。大多數情況下，你都不可能預計情況能有多壞，能夠持續多長時間。越南戰爭、通貨膨脹和貨幣緊縮政策導致1969~1970兩年36.98%的股市下跌。而在此之前，熊市一般都只持續9個月，平均下跌26%。


  絕大多數股票都會在熊市下跌，但不是所有的都能再次回復到原來的股價水平。即使你堅持持有的投資行為是發生在最輕微的一次熊市中，你也有可能賠到無法回復。你必須要學會，在大勢改變的情況下，至少賣出一部分不再賺錢的股票，從而來保護你的資本。


  在20世紀八九十年代，購買並持有類型的投資者十分熱衷於可口可樂的股票。這個軟飲料巨人隨著股市的起伏年復一年地節節攀高。但是，就像吉列和其他長期投資者熱衷的股票一樣，在1998年它停止了上漲。當年夏天市場進入了一個溫和的熊市，可口可樂也跟著下跌。兩年後，股市迎來了10年來最激動人心的回漲，而可口可樂卻還在下跌。有時，這樣的股票會回漲到原來的狀態，但很肯定的是，可口可樂的持有者錯失了1998~1999年美國在線和高通這樣的榜上有名的投資對像所帶來的巨額收益。


  這種「購買-持有」策略同樣導致了科技股持有者2000~2002年的慘重損失。有些投機股虧損了75%~90%，而有些再也無法回復到原來的股價水平。看看那些曾經在1998~2000年股市的佼佼者吧：時代華納、康寧、雅虎、英特爾、捷迪訊光電和易安信公司。


  在市場低迷時學會保護自己


  拿破侖曾寫道，戰爭中從不猶豫帶給他超越對手的優勢，因而多年來他戰無不勝。股市如戰場，有倖存者，但也從不乏失敗者。


  一旦發現初始的幾個市場見頂的跡象，就不要再等下去，要在真正的弱勢形成之前，快速賣出股票。當股指已經沖頂並開始形成下跌趨勢，你需要立即以市價賣出股票，至少將25%的資本轉化為現金。賣出股票時，我們不贊成限價指令（以特定的價格買賣，而不是以市場價格成交）。應該把精力集中到何時應該進入或者退出市場，在零點幾的小數目上斤斤計較，必定錯失買賣股票的大好時機。


  如果你是融資買入股票，閃電式賣出就尤其重要。因為如果你的資本中有一半來自經紀商的融資，那麼，20%下跌就會導致40%的損失，50%下跌就會令你血本無歸。可見，千萬不要用融資的方式渡過熊市。


  最終的分析表明，在新的熊市來臨之時，只有兩件事情需要去做：賣出股票退出市場，或者賣空。如果退出市場，你就要等待熊市結束，這通常都會持續5~6個月。但是，在1969~1970年和1973~1974年這樣的特殊時期，這樣的過程一持續就是兩年。除此以外，克林頓政府最後一年即2000年3月開始的那次熊市則時間更長、情況更嚴重，當時90%的投資者都損失慘重，尤其是科技股。這是20世紀90年代過度增長時代的終結，那是美國經濟放鬆警惕、粗放增長的10年，也是股價失控到「一切皆有可能」的10年。


  賣空確實可以賺錢，但是，我要事先說明：這是一項非常複雜、非常專業並且只有在真正的熊市行情下才可以嘗試的技巧，很少有人能夠通過它來獲利。我們將在第11章中對它進行詳細講解。


  運用止損指令


  如果你使用了止損指令（stop-loss order)，或制定了一個主觀的交易價格並依照這一價格交易，那麼，即將見頂回落的市場會機械地強迫你賣出手中的許多股票。止損指令會指導交易所的專家們，一旦股價跌到你所設定的價格，這個指令就會成為一個交易指令，你的股票將會在下一次交易中被全部賣出。


  通常情況下，最好不要使用止損指令，因為這樣做就意味著你和那些與你有相同想法的投資者向市場的掌控者們亮出了底牌，而有時候他們會操控股價下降來逼空你們。相反，你應該做的就是仔細觀察股價，在達到你虧損的價格之前賣掉它們。然而，有些人長期在外，不可能時刻關注他們的股票，而另外一些人則是每次在選擇賣出時機時猶豫不決。在這些情況下，止損指令是可以幫助他們控制損失的。


  止損指令一經設定，如果你在這個止損指令執行之前又改變了主意，想要以市價賣出股票，那麼，記得要取消該指令。否則，你可能賣不掉你不想再持有的股票，這種錯誤的代價是昂貴的。


  怎樣才能學會辨認股市頂點


  要想識別大盤頂點，就要緊緊跟蹤每天的標準普爾500指數、道瓊斯指數和納斯達克指數。在上升趨勢的過程中，一般來說，總會有一天的成交量會比前一天增加，但其指數上漲乏力（主要表現是這一天的價格漲幅明顯小於前一天）。筆者稱之為「沒有未來價格上漲支持的大成交量」。當然，指數並不一定是在當天收盤時就下跌，但是大多數情況是會下跌的，這使我們很容易看出，專業投資者已經開始拋出股票了。與此同時，當天指數的最高點和最低點之間的浮動幅度可能會比以往有所擴大。


  最接近大盤頂點的正常換籌時間通常是在見頂之前4~5周中特定的3~5天。也就是說，趨勢還在上升的時候，股票市場就已經開始出現新的利益分配格局，很少有人注意到這一點。一旦出現明顯的3~5個換籌時點（不管出現在見頂之前4~5周的哪個時段內），股市大盤多數情況下都是呈現下跌趨勢的。


  如果能夠在見頂之前兩三周的期間被正確定位，4天的股票換籌有時就足以使一個正處於漲勢的大盤逆轉。如果大盤企圖反彈，那麼，見頂過程可能會延續到6周。如果你沒有察覺到標準普爾500指數、道瓊斯指數和納斯達克指數顯示出的見頂點跡象（這些都很容易做到，因為它們通常只發生在幾天之內），你就可能對市場做出錯誤的判斷，那麼，你將做的一切可能都是錯的。


  最大的問題之一是，要想扭轉投資者的積極心態耗時良久。如果你總是記得保證在你的損失低於購買點7%或8%時賣出股票，那麼，大盤指數開始回落時，你會自動地被迫賣出一兩隻股票。這會使你時刻保持警惕，學會自我保護。事實證明，正是我們的這一條簡單而又有效的原則，挽救了許多2000年科技股狂跌和2008年次貸危機所造成的災難中的股民。


  其實，你只需要使用一項指標就可以發現股票換籌是否明顯，通常情況下並不需要看到幾個指數顯示的四五個換籌時點。而且，如果在成交額大於前一日成交額的情況下，一個股票指數不漲反跌，並且下跌幅度超過0.2%，那麼，這就可以被認定為是一個換籌時點。


  跟蹤分析大盤首次回落後每一次的反彈企圖


  隨著大盤到達頂點時持續幾日不斷增長的股票換籌，以及由此引發的大盤首次回落，股市大盤指數可能會出現一個無力的反彈，但通常會以失敗告終；否則，就會在接下來的一天中，股價和成交量都呈現積極、有力的增長。你必須仔細瞭解你找到的那些信號的細節，並保持客觀冷靜地看待市場，讓日復一日的大盤指數向你揭示市場以往和現在的情況（本章後面的「如何探知大盤底部」一節將會進一步討論反彈）。


  第一次反彈可能失敗的三種標誌


  大盤到達頂點之後，通常都會有一次失敗的反彈。例如，在第一天的反彈之後，第二天可能會高開低收。遇到這種第一次反彈突然失敗的情況，你就應該增加賣出量。


  如果出現下面幾種情況，你也就可能判斷這是一次非常無力的反彈：（1）指數在第三天、第四天、第五天裡上漲，但是成交量卻在下降；（2）大盤指數幾乎不會比前一日表現好；（3）大盤指數的反彈沒有達到跌幅的50%以上。當看到這樣微弱的反彈及其失敗時，筆者建議你應該繼續拋售。


  CAN SLIM怎樣警示2000年3月的納斯達克頂點


  1999年10月，大盤呈現出一次強烈的漲勢。當時，人們對2000年1月1日將會出現的千年蟲的恐懼已經漸漸退去，許多公司為剛剛結束的第三季度宣佈了高額股利分配計劃。那些高科技股、網絡投機商和生物科技股都在其後5個月的時間裡大賺了一把。但是，2000年3月頹勢開始呈現。


  3月7日，在長達6周的時間裡，納斯達克第一次出現了在成交量增加的情況下指數降低的情況。這在狂熱的牛市中的確是不太尋常的現象，也許僅有的一個換籌時點還不能說明什麼，但這足以引起重視。3天後，早上一開盤納斯達克指數就狂漲85點，但是當天下午就大幅回落，到收盤時僅比前一日漲了2點，而成交量卻漲了13%。這顯然就是第二個警告信號，因為這次換籌（伴隨著大的成交量，卻沒有實質性的股價變化）跡象至關重要，與此同時，其領軍股也都顯示了大盤頂點時所應表現出來的徵兆（這一內容我們會在第11章裡做更多的討論）。僅僅兩天後，即3月14日，收盤時納斯達克指數在大成交量的情況下跌了4%，這也就是股票換籌的第三個時點，這種情況下，你就可以選擇拋售股票了。


  3月16日~24日，所有的指數都有回升的跡象，然後停滯在第四個換籌時點。兩天後，出現了第五個換籌時點，也是自從3月10日大盤頂點以來的最後一個股票大幅換手的日子，所有的指數伴隨著大成交量迅速下降。其實，市場本身隨時都在告訴你何時賣出股票，從而回籠資金。你所要做的就是正確讀懂市場並且做出反應，而不是聽從他人的意見，別人通常會對換籌時點做出錯誤的認識和理解。


  在接下來的兩周，納斯達克指數、標準普爾500指數和道瓊斯指數都在經受著不斷地換籌—指數在不斷下滑，而成交量卻在不斷攀升。精明的運用CAN SLIM模型的投資者對此早已心知肚明，並且未雨綢繆，趨利避害。


  仔細研究這個案例大有裨益，下面還會解讀關於市場頂點的案例。歷史往往都會重演，以後再次出現這樣的事情，你將不足為奇。


  CAN SLIM怎樣警示2007年的市場頂點


  如前所述，許多樣本的調查表明，60%的《投資者商業日報》讀者都在2008年那場市場崩潰之前賣掉了手裡的股票。當時，《投資者商業日報》在「大盤分析」專欄刊登了一篇標題為《市場脈搏》的文章，文中清晰地指出，大盤將會有5天的換籌期，市場將會走低。之後，該專欄再次暗示這是回籠資金的時候了。相信大多數人已經學習了這章內容，也都記得我們是如何在2000年3月的股市中全身而退的。最後，他們都能夠使用和遵守《投資者商業日報》所提供的市場原則來保護自己的資本，也使自己不必在沒有自我保護準則和方法的情況下度過股市的寒冬。值得期待的是，那些沒有使用這個原則的人也會在將來更好地遵守它。


  市場中的事情看似偶然，實則必然，你需要做的就是努力學習如何判斷出每個市場的頂點。蘋果電腦的CEO史蒂夫·喬布斯（Steve Jobs)曾經在談及勵志時這樣說：「我一生中做成的那些事情，都依賴於事先做了大量的準備工作。」隨後，我們將圖示註解從1976~2007年市場頂點出現的情形。


  值得進一步研究的歷史頂點


  從歷史上看，中繼頂點（通常指頂點過後跌幅在8%~12%之間的頂點）大都類似1954年8月第一周裡股市大盤發生的情形。首先，在紐約證券交易所的成交量不斷增加的同時，道瓊斯指數卻徘徊不前。第二天仍是這種情況，而且道瓊斯指數的當日最高點和最低點間幅度很大。另一次類似的情況發生在1955年7月的第一周。那天的特點是，大盤指數衝至新高，而當日的最高點和最低點間的波幅很大，隨後的一個交易日成交量還在不斷增大，但是道瓊斯指數在收盤時走低，3天後紐約證券交易所的成交量再次增大，而道瓊斯指數依然走低。


  其他值得研究的熊市和中繼市場頂點包括：


  1955年9月　1966年6月　1987年8月


  1955年11月　1967年5月　1987年10月


  1956年4月　1967年9月　1989年10月


  1956年8月　1967年11月　1990年1月


  1957年1月　1968年11月　1990年7月


  1957年7月　1969年5月　1992年6月


  1958年11月　1971年4月　1994年2月


  1959年1月　1971年9月　1994年9月


  1959年5月　1973年1月　1996年5月


  1959年6月　1973年10月　1997年3月


  1959年7月　1975年7月　1997年10月


  1960年1月　1976年9月　1998年7月


  1960年6月　1978年9月　1999年8月


  1961年4月　1979年9月　2001年1月


  1961年5月　1980年2月　2000年4月


  1961年9月　1980年11月　2000年9月


  1961年11月　1981年4月　2001年2月


  1961年11月　1981年6月　2001年5月


  1962年3月　1981年11月　2001年11月


  1963年6月　1982年5月　2004年1月


  1963年10月　1984年1月　2006年4月


  1965年5月　1986年7月　2007年11月


  1966年2月　1986年9月　2008年6月


  1996年4月　1987年4月


  如果你仔細研究下面這幾張幾次市場頂點的每日市場指數平均數線圖（見圖9-2~圖9-11），並解讀它們是如何發生的，那麼，你在對將來市場環境的觀察中很容易就會找出這些指標。線圖中每一個標注的交易日都是一個換籌時點。
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    圖　9-2　1976年道瓊斯工業指數市場頂點
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    圖　9-3　1984年道瓊斯工業指數市場頂點
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    圖　9-4　1987年道瓊斯工業指數市場頂點
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    圖　9-5　1990年道瓊斯工業指數市場頂點
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    圖　9-6　1994年道瓊斯工業指數市場頂點
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    圖　9-7　1998年標準普爾500指數市場頂點
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    圖　9-8　2000年3月納斯達克市場頂點
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    圖　9-9　2000年9月納斯達克市場頂點
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    圖　9-10　2007年納斯達克指數市場頂點
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    圖　9-11　1929年道瓊斯工業指數市場頂點
  


  緊跟領軍股探尋大盤頂點


  大盤最初轉勢的第二個重要標誌就是領軍股的表現。在大盤已經上漲數年之後，如果發現大多數領軍股開始出現異常走勢，你就可以確定大盤要出問題了。


  有一個簡單的走勢異常的例子，就是當它們在突破價格形態的第三階段或第四階段的時候，股價調整不夠合理，這期間股價的波動範圍過大，也鬆散得多。通過對每日或每週的股票價格和成交量的歷史線圖的研究，你就可以更好地辨認這些異常情況（價格波動大、價格形態鬆散且不規則）。


  另一個異常走勢就是屢創「歷史新高」。這種情況下，領軍股一般會在已經上漲數月之後，又突然連續加速高漲2~3周（詳見第11章關於拋售一節）。


  一些領軍股會以高成交量從它們異常價格的頂點回落，但之後很難再反彈。另外一些領軍股，則會在它們最近一季的收入報告中表示它們的增長勢頭嚴重減緩。


  大盤走向的轉變，還可以通過對你投資組合中最近購買的四五隻股票的研究來判斷。如果你沒能追加買進其中任何一隻股票，那麼，你就應該意識到新一輪的下跌就要開始了。


  那些常用線圖研判大盤分析的投資者都知道，在大盤見頂期間，很少能找到吸引人的領軍股。基本上沒有哪只股票表現出值得購買的價格形態，最好的股票都已經被買一空。


  大多數股票的價格整理形態都是股價波動較大、過於鬆散且不規則，這是一個你必須學習理解並遵守的預警信號。這時，也正是弱勢股顯示其生命力的時候，對於一個聰明的投資者來說，如果發現市場上長期低迷、業績很差的股票漸呈強勢，就意味著漲勢即將結束。請記住：即使是火雞，也會在暴風雨中奮力飛翔。


  在熊市初期，一些領軍股往往通過保持價格來與市場趨勢抗爭，製造堅挺的表現，但是，這只不過會暫時延緩一種必然到來的頹勢。如果它們轉升為跌，必將殃及池魚，最終是所有的領軍股遭受被拋售的厄運。這也正是2000年熊市中發生過的事情，雖然許多分析專家都錯誤地認為思科系統和其他科技股應該買進，但是，最後它們還是崩盤了。


  在2008年6月和7月，當納斯達克指數達到最高點的時候，也發生了同樣的事情。曾經在2003~2007年的牛市中處於領軍地位的鋼鐵、肥料、石油等股票，在經歷了一番掙扎之後，還是在2007年10月那次至少有5個換籌時點的頹勢中崩盤了。儘管美國鋼鐵公司在它的前景報告中預計下兩個季度盈利將增長100%，Potash公司更是宣佈本季度盈利增長了181%，下季度盈利還將增長220%。這些報告愚弄了許多只把眼光放到已經公佈預期巨大利潤的分析員，他們沒有好好研究過去的市場頂點，許多好的領軍股在盈利增長100%的時候就已經達到頂點了。為什麼這些股票最後都崩潰了？原因是2007年年末的時候，大盤已經處於熊市長達8個月了。


  大盤頂點（無論是中繼頂點、還是牛市峰值）通常會發生在領軍股和大盤指數的最近一個主要買入點出現後的5~7個月。因此，頂點逆轉通常都是最後的信號，換言之，這只是崩潰前的最後一棵稻草。大多數情況下，在此之前獨立的市場領軍股的換籌或拋售行為已經進行了幾天或幾周了。隨後，我們即將提出的個人投資的賣出原則（本章和第10章中將做詳細討論），相信會指導你在大盤到達頂點之前賣出你手中的一兩隻股票。


  熊市的其他預兆


  如果原來的領軍股開始疲軟，而一些廉價、劣質、投機的股票卻蠢蠢欲動，你就要注意了。


  當領軍股開始發出預警時，說明市場已經搖搖欲墜了。這些垃圾股不可能使市場趨勢扭轉。這時提示牌上活躍的股票都是這種劣質股，其實這只不過是弱勢股妄想領導市場罷了。試想一下，如果優良的股票都不領導大盤，垃圾股當然也不能。


  許多大盤頂點反轉（開盤上衝至當天的新高，而收盤時卻達到低點）通常發生在大盤指數突破狹小的（這種調整時間較短）價格形態，並衝至歷史新高後的第3~9天。請務必記住，大盤頂點發生的條件都是一樣的。


  有時候，大盤在真正轉入下跌之前，還會反彈至最高點附近，甚至創下歷史新高。1976年12月、1981年1月和1984年1月都發生過類似的情況。一個重要的心理上的原因就是，人們大都不能判斷頂點出現的正確時間。在1994年，直到道瓊斯工業指數達到頂點數周後，納斯達克指數才達到頂點。同樣的事在2000年年初又發生了。


  對於大多數人來說，不論是專家還是個人投資者，一開始總是被愚弄。1981年1月，聰明的投資都會選擇拋售手中的股票或賣空。但是，接下來的兩三個月的強力反彈可能又迫使你虧本平倉或是重新購回股票。可見，市場在轉折點的時候總會讓人迷惑。


  不要過早重返股市


  在判斷1962~2008年的熊市早期信號中，我基本沒有犯過什麼錯誤。但是，我有時會犯返回股市過早的錯誤。當你在股市犯錯時，唯一需要去做的事就是及時糾正，因為驕傲自大永遠都不會有好結果，優柔寡斷同樣如此。


  典型的（有時也是非典型的）熊市通常會有三個獨立的反彈階段，誘惑人們重回股市。在1969年和1974年，像這樣虛假的反彈持續了15周，但是，大多數情況都不會持續如此之長。


  許多投資機構喜歡做「棲底魚」。他們會在一個虛假的大盤底部大量買入，造成反彈的假象，從而誘惑小投資者跟進。你最好保存資本靜觀其變，直到牛市真正歸來。


  怎樣辨認股市底部


  一旦你確認了熊市行情，賣掉了手中的股票，你所面臨的問題就是要觀望多久才能重返市場。如果你過早地買入，虛假的反彈會很快退去，你就會面臨損失。但是，如果你在最終咆哮般的復甦時猶豫不決，你又會與機會擦肩而過。這時，每日的大盤指數又一次提供給你最好的參考。


  市場本身永遠都比某些投資者的個人建議可靠得多。


  在每一次下跌的行情裡（無論是溫和的還是嚴峻的），股市總是試圖反彈。不要馬上就回到市場，應該等待市場自己來確定這是不是新一輪的牛市。


  反彈通常表現為：主要指數在當日或前幾日都走低，但是當日收盤時卻高漲。比如，道瓊斯指數在早上開盤時下降了3%，但是隨後就恢復並在收盤時高漲。或者說道瓊斯指數在收盤時跌了2%，在第二天收盤時反彈。我們經常把這種現象稱做反彈意圖，但也有意外的時候。例如，1998年10月伴隨高成交量，大盤築底的第一天收盤時平均股價比前一交易日漲了一半。所以，需要耐心守候，頭幾天的指數上漲並不能告訴你反彈能否成功。


  在反彈跡象呈現的第四天，如果你看到一項指數在高成交量的前提下暴漲，這就很可能是一次真正的反彈。最強勁的反彈勢頭，通常發生在首次反彈後的第4~7天。剛才提到的1998年的反彈就是發生在第五天，股價上漲了2.1%。一次暴發性的反彈應該給人強勢、果斷、真實的感覺，而不是吝嗇、保守、只上漲1.5個百分點。通常這一天的成交量都高於平均值，除此之外，成交量還要比前一天高。


  有時候（不過很少這樣），跟進日也會在反彈首日的第三天就出現。這種情況下，反彈首日、次日和第三日的指數上揚一定是非常強勁的，主要指數通常會在大成交量的基礎上激增1.5%~2%。


  我曾經認為，1%的漲幅就可以判斷第二次確認點。但是，由於許多投資機構熟悉了我們的研究系統，所以，我們在道瓊斯指數和納斯達克指數上明顯提高了這一判斷底線。從而將一些專業投資者通過操縱道瓊斯工業指數中的某些股票來製造虛假二次確認點的可能性減小。


  有這麼幾種情況反彈會失敗。少數的大投資機構會通過其巨大的購買力在某一天推動股票指數上揚，以此來製造第二次確認點的假象。足夠精明的投資者如果繼續觀望，就會發現股市定會在未來的幾天裡以高成交量下跌。


  然而，僅憑兩次確定日後第二天的市場校正並不能說明這個兩次確認日是虛假的。當一次熊市觸底後，通常都會被拉到前幾日形成的底點附近以上。如果這些反彈或者嘗試至少比幾天來形成的最低點高一點，那麼這就是一次很有意義的反彈。


  一兩次確認信號並不意味著你可以毫不顧忌地買入，它只是告訴你可以買進一些率先強勁反彈、突破價格形態的優質股，同時，再次確認反彈是否成功也是至關重要的。


  要記住：所有的牛市開始都是伴隨著強烈的價格和成交量上漲而展開反彈的，等待和觀察大盤表現絕對是值得的。下面幾幅圖是發生在1974~2003年大盤底部的案例（見圖9-12~圖9-18）。
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    圖　9-12　1974年道瓊斯工業指數市場底部
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    圖　9-13　1978年道瓊斯工業指數市場底部
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    圖　9-14　1982年道瓊斯工業指數市場底部
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    圖　9-15　1984年道瓊斯工業指數市場底部
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    圖　9-16　1990年道瓊斯工業指數市場底部
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    圖　9-17　1998年標準普爾500指數市場底部
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    圖　9-18　2003年納斯達克指數市場底部
  


  大賺特賺還看牛頭


  真正賺錢的時機是在新一輪牛市行情的頭一兩年，這段時間，你需要不停地確認行情，並全情投入，把握這段黃金時機。


  其餘的時間裡，大盤指數都有漲有跌，然後就是下一輪的熊市。但1965卻是一個例外，它第三年的強勁上漲勢頭是得益於越南戰爭的爆發。


  在牛市行情的第一年或第二年，總會伴隨著幾次中期調整。在這些通常持續幾個月的調整期裡，大盤平均指數會下降8%~12%甚至15%。一旦長約兩年的牛市過去，大盤指數就會出現大成交量而指數不上漲的情況，這就表示下一輪的熊市即將來臨。


  因為市場是被供求關係所左右，所以，你可以像解讀個股線圖那樣來解讀股市大盤指數趨勢。道瓊斯工業指數和標準普爾500指數通常都會被刊登在一些比較常規的證券報刊上，《投資者商業日報》會同時刊登納斯達克綜合指數、紐約證券交易綜合指數和標準普爾500指數，並在另一面的頂端附上三者大幅度的每日價格和成交量圖以便於對比。這些指數日線圖一般記載過去6個月的每日指數最高、最低點和收盤指數，同時還會給出紐約證券交易所和納斯達克的每日成交量圖。


  順便說一句，我在50年前開始研究市場時，紐約證券交易所的日成交量只有350萬股，今天這個數字是15億股。這是不可思議的增長，它說明了上市公司不可質疑的成長和我們自由競爭與資本主義體系的成功。美國無與倫比的自由體制和機會不斷吸引著全世界的野心家。這些人在實質上提高了我們的生產力和創造力，使得我們的生活水平有了前所未有的改變，所有人的條件都比從前更好了。第1章中的100張線圖只不過是過去巨大投資機遇的一個簡單縮影。


  熊市行情通常都會經歷3個階段的下跌，但也有可能要經歷四五個階段。你應該客觀地評價總體經濟環境，讓市場自己告訴你它會是怎樣的走勢。


  其他識別市場拐點的方法


  分析幾個主要市場指標之間的分歧


  在大盤可能的轉折點，應該觀察幾種股票大盤指數，看看它們之間是否存有顯著的分歧，即幾種指數是否朝不同的方向變動，或者方向相同但是幅度不同。


  例如道瓊斯指數上漲100點，而採樣範圍更廣的標準普爾指數只上漲了20點，這可能就意味著這一天的上漲並不像它表現的那麼強勁。為了對比標準普爾指數和道瓊斯指數的改變量，可以將道瓊斯指數除以標準普爾500指數，再乘以標準普爾500指數的改變量。


  例如，某天收盤時道瓊斯指數和標準普爾500指數分別為9000點和900點，道瓊斯指數是標準普爾500指數的10倍。因此，如果當天道瓊斯指數漲了100點，標準普爾500指數漲了5點，我們用10乘以5就可以知道，當天標準普爾500指數的上漲只能對應道瓊斯指數上漲了50點。


  1984年1月，道瓊斯指數的新高就伴隨著以下指數的分歧：採樣更廣泛、更加重要的標準普爾500指數沒有達到新高。這就是為什麼大多數專業人士同時畫幾種指數圖的原因。只有如此分析，才能夠更容易地發現行情轉折點上各指數的不一致。機構投資者通常會精確地比較道瓊斯指數和納斯達克指數，分析科技股對它們的不同影響。這就像高手玩撲克牌遊戲，大家都隱藏自己的手法，利用各種方法欺騙對手。


  可靠的市場心理指標有時會有用


  既然很多投資者都將利用期權投機當做致富的手段，那麼，你就可以繪出看漲-看跌期權比率圖加以分析，通過它可以更好地觀察市場。根據期權的性質，看漲期權的買者希望股價上漲，看跌期權的賣者希望股價下降。


  在給定的期間內，如果看漲期權的成交量大於看跌期權的成交量，就可以合理地推斷出期權投機者作為一個利益集團整體上是預期股價上漲的，反之，期權投機者對市場是持看跌預期。當期權投機者的看漲期權量大於看跌期權量時，看漲與看跌期權比率大於1，這與出現在1990年、1996年、1998年以及2001年4月和9月的大盤底部特徵一致。但是，你不太可能總是依靠它來預測大盤分析。


  投資顧問看空比率是一項很有意思的投資心理衡量指標。當熊市行情接近谷底時，絕大多數建議通常是看跌的，當牛市接近頂峰時則相反。總之，在人們需要專家意見的時候，他們總是錯的。不過，你也不能盲目地認為，在上一期大盤觸底時65%的分析家是看跌的，那麼，下一次當多數專家建議認為市場還要下跌時，市場跌勢就真的會結束。


  股票賣空比率是指紐約證券交易所每日賣空數量相對每日總股數的百分比，這項比率可以反映出市場中投機者看跌的心態和程度。每一次熊市底部都會出現兩三次賣空高峰。但是，很難評估這項指標的絕對高點能達到何種比率，不過，你可以通過對過去大盤底部的研究來瞭解股票賣空比率的變化與波動。


  另一個用於衡量投機活動盛行程度的指標是納斯達克成交量占紐約證券交易所成交量的比例。當1983年夏天，納斯達克成交量相對於紐約證券交易所顯著上升時，這一比率為熊市的出現提供了很有力的預警信號。如果這種趨勢延續並加速，就說明投機廣泛並且猖獗，那麼你就應該知道市場行情快轉折了。由於近年來眾多創業公司的加入，納斯達克的成交量已經變得大於紐約證券交易所的成交量了，所以我們必須要重新審視這一比率。


  解讀被高估的漲跌線指標


  一些技術分析家相信漲跌線指標（advance-decline)。這些技術人員計算每天股票的上漲家數與下跌家數的比例，然後把它們繪成圖。漲跌線指標並不是很精確，因為在大盤達到牛市頂點之前，漲跌線指標經常早已下跌。換句話說，這是由於大盤的上揚只由少數幾隻領軍股帶頭上攻所致。


  漲跌線指標並不像其他大盤指數那樣精確，原因在於分析市場趨勢不是簡單的加減法遊戲。並不是所有的股票都是同等質量的，知道市場的領軍股及其動向要比知道有多少普通股票的漲跌有用得多。


  1998年4月，紐約證券交易所漲跌線的指數曾達到最高峰。在其後來10月開始的新一輪牛市行情中該圖卻反而下降。之後，該圖在1999年10月~2000年3月一直下跌，錯過了10年來最有力的一次反彈行情。


  在明確熊市是否只是出現短期的反彈時，漲跌線圖也是一項很有用的指標。如果漲跌線的指數落後於大盤指數並且沒有反彈，就說明即使道瓊斯指數和標準普爾500指數有反彈力量，更廣泛的市場還是會保持熊市行情。這種情況下，反彈通常都會失敗，也就是說，僅僅幾隻領軍股的推動是不能造就一輪新牛市的。


  總之，漲跌線指標只能作為一個有限作用的輔助性指標。如果你聽到評論員或電視專家備加推崇它的作用，那麼，他們一定沒有做好功課，因為沒有一個輔助指標能像大盤主要指標那樣精確有用。所以，你不必過度在意這個指標，這樣容易使人迷惑，引發不好的後果。


  關注聯邦儲備委員會的相關利率變動情況


  在衡量大盤變動的基礎性指標中，聯邦儲備貼現率（Federal reserve board's discount rate，美聯儲向其成員銀行收取的貸款利率）、聯邦資金利率（Fed funds rate，有資金儲備的銀行向無資金準備的銀行收取的貸款利率）與股票保證金水平是值得我們關注的指標。


  通常來說，利率是基本經濟狀況最好的確認工具，而其中貼現率和聯邦資金利率的變動則更為可信。根據過去的經驗，美聯儲連續三次顯著提升利率通常意味著熊市的開始和經濟衰退的迫近。


  當利率降至最低時，熊市通常會終結，但也並不總是如此。1987年9月，艾倫·格林斯潘剛當上美聯儲主席不久之後，貼現率在下降趨勢中達到了6%，這導致了當年10月的股市崩盤。


  貨幣市場指標能夠反映整體的經濟活動。我有時會關注精選出的政府和美聯儲發佈的計量結果，其中包括10個貨幣供給需求指標和利率水平指標。歷史告訴我們，利率變動通常會影響市場的整體趨勢與一些工業部門的發展趨勢，因為利率水平通常與美聯儲實施從松還是從緊的貨幣政策密切相關。


  對投資者而言，要關注並理解的最簡單也是最直接的貨幣指標就是貼現率和聯邦資金利率的變動。


  隨著程序化買賣（program trading)和各種套期保值工具的出現，許多基金試圖在危險的空頭行情中通過投資組合的套期保值，保護自己免於下跌。這些套期保證成功的可能性很多情況下取絕於技巧和時機。但對於很多基金經理來說，這樣做的可能結果就是減輕了將投資組合證券堆積在市場上的壓力。


  大多數基金在任何時候都奉行廣泛分散化和完全投資或是近乎完全滿倉操作的策略。這是因為當前的基金規模都很大（數十億美元），大多數基金經理很難在合適的時機跳出股市變現。更重要的是，他們很難快速返回市場，在大盤底部最初的強勁反彈中分一杯羹。所以，他們可能會將投資重點轉移到公司規模較大、防守能力次強的股票中去。


  1981年，美聯儲打壓經濟。始於1981年的空頭行情和代價高昂、冗長的經濟衰退，完全是美聯儲在1980年9月26日、11月17日和12月5日連續提高貼現率帶來的後果。1981年5月8日貼現率的第四次上調，使貼現率到達史無前例的最高點14%。一時間，它擊垮了美國經濟、基礎工業以及股票市場。


  然而，聯邦利率的變動不應該成為你的首選市場指標，因為股市自身才是最好的晴雨表。我們的市場週期分析人員羅列了貼現率沒有有效預測到的3個重要市場的拐點。


  美聯儲的獨立行為具有典型的建設性，因為它們試圖中和過熱的通貨膨脹或形成經濟緊縮。然而，美聯儲的行為結果證實美國政府，而不是股市對所有事件的反應，能夠並確實對美國未來的經濟產生的重大影響有多少，不管這影響是好還是壞。


  標準普爾500指數與美聯儲貼現率走勢如圖9-19所示。
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    圖　9-19　標準普爾500指數與美聯儲貼現率走勢
  


  房地產次級貸款的徹底垮台和金融信用危機導致了2008年那不同尋常的市場大崩潰。而實際上，這一起因可以追溯到1995年的時任行政官員和1977年的《社區再投資法案》（Community Reinvestment Act, CRA)的主要負責人。該法案要求銀行向低收入人群發放高風險貸款，否則他們將無法申請到貸款。如果不遵從還款要求的話，貸款人將面臨強制罰款、行政訴訟以及限制獲得企業合併與部門擴張的准許。


  我們的政府有效地鼓勵並強制主要銀行降低自己經過長期證實的安全借貸標準。在這過萬億的新增次級CRA貸款中，大多數具備可調整的利率。這些貸款中有許多最終演化為不需要借款人提供收入證明，而在一些案例中借款人只有很少甚至沒有固定收入。


  另外，相關規章制度也不僅是允許，而且是鼓勵債權人將新生的、更具風險的次級貸款與其他貸款進行捆綁，作為政府認同的貸款組合出售給其他機構或是國家，而這些機構或國家還以為它們購買的是低風險的AAA債券。這些捆綁貸款中的第一批於1997年進入投資市場。這樣的行為使得債權所有者與大銀行能夠更快牟利、消除低質量貸款未來可能衍生的風險。這就使得銀行又回過頭來發行更多CRA形式的貸款，然後再把它們以捆綁組合的形式賣出，看似未來風險較低或是償債能力不受影響。


  然而，這卻在無意中形成了一個巨大的、政府持有的金字塔式投資組合，由於房地美和房利美通過購買大量高風險次級貸款為政府提供間接援助，這導致它們面臨破產清算以及需要大量政府財政援助的困境。房地美和房利美的經營取得了巨額紅利，並且構成國會成員確定收入的主要來源，而那些議員卻口口聲聲說要進行所謂改革，打擊這種高槓桿、極端風險的借貸行為。


  底線：這個大額政府項目出發點很好，富有社會價值，但是由於沒有洞察力和時間價值預期，這個項目導致了嚴峻的後果和損失慘重、意想不到的巨大代價，它幾乎影響到每個人和每件事情，甚至包括這個不稱職的政府原本想要保護的可憐的低收入人群。次貸危機把整個金融系統置於巨大風險之下，1998年《格拉斯-斯蒂格爾法》（Glass-Steagall Act)被廢除之後，華爾街的金融公司，還有民主黨和共和黨、國會甚至公眾都對這次金融危機難逃其咎。


  1962年的股市暴跌。另一個著名的股市暴跌案例發生在1962年。那年春天，經濟形勢沒有任何問題，但是在政府宣佈調查股市並譴責鋼鐵公司漲價之後，市場頓時開始震盪，其中IBM重挫了50%。而到了1962年秋，在古巴導彈危機爆發以及美國與蘇聯的和解之後，美國股市進入新一輪牛市。然而，在這整個過程之中，聯邦貼現率沒有任何變動。


  市場見底6個月之後，貼現率才被降低的情況也曾發生過。在這樣的情況下，如果你等貼現率降低之後再進場就已經晚了。少數實例中，即使美聯儲已降低利率，市場卻還會在接下來幾個月中持續下跌並使投資者蒙受雙重損失。這種情況在2000年和2001年時也發生了。


  指數與成交量的分時變動


  在股市的關鍵拐點出現時，一個積極的經紀人可以一小時又一小時地觀察大盤指數與成交量的變動，並將它們與昨天這一時刻的相同指標比較。


  觀察每小時成交量的一個好時機是在市場頂點之後首次下跌中的第一次試圖反彈，你必須觀察在這個反彈中成交量是否反應遲鈍。還要留意以下信號：如果當日晚些時候，反彈趨勢漸弱並伴隨著成交量的上升，這顯示了反彈實際上很微弱並很可能會失敗。


  當大盤指數達到重要的低點，並開始突破支撐區域時，每小時的成交量數據也能夠派上用場（支撐區域是指價格指數的歷史最低水平，投資者普遍認為到達這一水平後價格指數不會再下跌了）。當市場潰敗到新的低點時，你要知道成交量是急劇增加，還是僅有少量成交額。如果成交量劇增，意味著市場上還存在顯著的下跌壓力。


  如果股市已連續幾天位於歷史低點，但成交量只有些微提升，此時找找看其中有沒有一兩天成交量驟減或劇增，而此時大盤指數不再下跌。如果你發現有這樣的情況，那麼你很可能位於震盪區（此時市場趨勢通常強迫交易者賣出，交易者會有所損失），此時你應該準備在意志薄弱的投資者被嚇出之後的市場反轉上揚。


  超買和超賣：兩個危險的字眼


  有些技術員或投資者狂熱追隨著超買和超賣指標，也就是大盤漲跌的10天移動平均值。不過要小心：在新的牛市行情初期，超買和超賣的指標都會顯示「超買」，但此時這一信息不足以成為賣出的信號。


  利用與大盤趨勢相反的技術指標的一個大問題就是，在所有事情塵埃落定之前，你很難知道事態究竟會糟糕到什麼地步。然而，許多非專業人士都篤信超買和超賣指標。


  類似的在熊市開始的初始階段或是第一階段，都會顯示出不同尋常的「超賣」。這實際上是在告訴你：空頭行情馬上就要到來了。比如在2000年那場無情的股市崩盤中，該指標一直顯示出「超賣」的情況。


  我曾僱用過一位飽享讚譽的專業人士，他對超買和超賣的技術指標非常依賴。1969年股市崩盤初期，當發現所有的跡象都顯示市場將陷入嚴重的危機時，我立刻告訴幾名基金經理盡快清算股票改為持有現金。而這位專家卻告訴他們現在賣出為時已晚，因為他的超買和超賣指標顯示市場已經大量超賣了。結果可以猜想：股市慘不忍睹。


  我很少關注超買和超賣指標。可見，你從多年的投資經驗中學到的東西，要遠比所謂專家用他們喜愛的各種指標得出的觀點和理論重要得多。


  其他市場指標


  上漲和下跌量指標（upside/downside volume)是將每日收盤時價格上漲的股票與價格下跌的股票的累計成交量相聯繫的一個短期指標。用這一指標結合圖示做出10周的移動平均值，從而可以顯示一些市場中期拐點的端倪。例如在下挫10%~12%之後，大盤指數將很可能在接下來的一兩周內繼續走低。然而，上漲和下跌量指標會突然逆轉並顯示出上漲股票成交量的穩定上漲，同時下跌股票成交量卻日益萎縮，這一轉變通常意味著市場的中期反彈。然而，通過觀察道瓊斯指數、納斯達克指數、標準普爾500指數以及市場成交量的每日變化，你也能夠得到相同的結論。


  許多投資服務機構會測試企業養老基金的新增資金中投資普通股的百分比，以及投資現金等價物或是債券的比例。這從另一個角度揭示了機構投資者的心理。然而，大多數人的想法，或者說群眾的想法很少是正確的，即使是專業人士做出的決策。每年或每兩年，華爾街彷彿都能夠達成共識，每個人都如同放牧中的牛群一樣緊跟彼此，同時湧入或者同時湧出。


  防禦性股票（defensive stock)指標。許多收益更加穩定、被認為更加安全的公司股票，比如說公共事業公司、煙草公司、食品公司以及香皂公司的股票，可能在幾年牛市行情之後還能表現出一定的市場潛力。一旦有經驗者的資金湧入防禦性股票，往往預示著大盤將會日趨衰落。但是，這一指標並非常常有效，畢竟沒有一個次要的市場指標跟關鍵大盤指標一樣可靠。


  估計市場週期所處的階段時，另一個不時有效的指標是觀察在創造股價新高的股票中防禦性股票所佔的百分比。1983年之前的股市週期中，一些技術人員時常引證持續創造市場新高點的股票數量，目的在於為他們對市場疲軟的關注不足文過飾非。但是，對創造新高的股票名單的分析顯示，如果這一名單中防禦性股票佔有很大的比例，那麼，熊市行情即將到來。由此可見，在股市中僅追求膚淺的表面現象，會使你遭受重創。


  本章既非常複雜又非常重要，但簡而言之，就是要學會如何解讀股市大盤指數每日價格和成交量的變動情況，以及市場中個別領軍股的異動情況。一旦學會這些分析方法，你可以不再去聆聽所謂專家發表的那些昂貴、無知且帶有個人色彩的市場觀點。如前所述，要想在股市中立於不敗之地，關鍵不在於可以預測或知道市場將做什麼，而是要知道並懂得市場在過去的幾周中發生了什麼變化，而它當前又在如何演化。我們不想強加於人一些個人觀點或預測，只是提醒大家每天仔細觀察市場上供給與需求的變化。


  掌握分析市場平均價格與成交量變動的系統方法意義重大，它不僅在於能夠更好確認市場頂點和底部，還在於當市場趨勢下跌時能夠跟蹤每一次反彈的時機。在大多數情況下，等待強勁的持續換籌時點的出現，可以使你免於被那些必將失敗的反彈行情所迷惑而過早進場。換言之，你擁有的法則能夠一直避免你捲入虛假的反彈行情。運用這種分析方法，我們幫助投資者成功地在2000~2002年中退出股市進入貨幣基金市場，從而保住了1998~1999年的大部分收益。從這個意義上來說，本章是你的財富之源。


  第一部分回顧：怎樣做到學而時習之


  光學不練等於沒學，所以，你必須牢記之前所讀到的全部知識並學會運用它們。我們提煉出來CAN SLIM法則，旨在幫你牢記它們。其中，"CAN SLIM"的每個字母代表選股的七種基本原理之一，大多數成功的股票在成長階段初期時都會同時具備這七種特徵，所以它們值得一記。熟能生巧，只要你能重複這些法則，就能夠輕易地回想起它們，並熟練地加以運用。


  C=當季每股收益。當季每股收益至少應該上漲18%~20%，能夠上漲40%~100%甚至是200%就更好了，簡而言之，越高越好。而且，最近幾個季度內，每股收益應該在某個水平上持續上漲。同時，季度銷售額也應該有至少25%的漲幅。


  A=年度收益增長率。近3年來，每年的年度每股淨收益都應該大幅度上漲（上漲25%或以上），同時股本投資回報率應大於等於17%（如果能達到25%~50%，那就更好了）。如果股本投資回報率較低，那麼，這家公司的稅前利潤率必須較高。


  N=新公司、新產品、新管理層、股價新高。尋找那些開發出新商品或推出新服務、聘用新的管理人員或者是行業環境發生重大新變化的公司。然而，更重要的是，購買那些從平穩的走勢中脫穎而出、價格底部已完全形成並且股價開始創出新高的股票。


  S=供給與需求：兼顧考慮流通股份的供給數量加上大量需求情況。在當今新的市場環境下，只要某公司的股票滿足CAN SLIM法則的其他要求，不論它的流通規模大小，都可以被投資者所接受。不過，需要重點關注那些在股價底部剛剛出現巨量向上突破的股票。


  L=領軍者或拖油瓶。買進領軍股，迴避落後股。買進在其行業中業績優秀的公司的股票。大多數領軍股的相對價格強弱指數會在80~90，牛市中，甚至會達到90或以上。


  I=機構認同度。買進近期內業績持續上漲，並且至少有一兩家近期投資業績拔尖的共同基金投資者認同的股票，同時留意投資機構管理層的變化情況。


  M=判斷市場走勢。學會通過精確地分析每日股指、成交量變動和個別領軍股的股價表現來判斷大盤分析，這是決定你是大賠還是大賺的關鍵因素。在此，你必須順勢而為，不要偏離市場趨勢去進行投資。


  CAN SLIM是「動量投資法」嗎


  我自己都知「動量投資法」（momentum investing)究竟所謂何物，但是，有些分析家和記者在對我們的投資方法不甚瞭解的情況下，就將我們的投資方法歸類為動量投資法。他們稱我們的方法為「買進股價漲幅最大的股票」或是買進相對價格最強勢的股票，然而，沒有一個明智的人會以這種方式投資。其實，我們的做法是，首先識別出具有優質基本面的公司，也就是考察公司是否有獨一無二的產品或服務使該公司的銷售額和收益率不斷上漲；然後，當該公司的股票在牛市中已經突破調整的價格形態，我們就買進並持有；等到股價還沒有到達戲劇性的高點時，再將其拋出。


  一旦熊市來臨，我們希望投資者能夠保護自己，學會尋找合適的賣點，出售股票改持現金，從而保住自己的收益。我們不是投資顧問，不撰寫更不會散佈任何投資報告，我們從不採訪或調查上市公司，也不從事承銷股票、操作金融衍生品，或是策劃企業購併之類的業務，而且我們沒有管理任何的公共基金或是機構投資基金。


  我們是歷史學家，致力於研究和發現股票和市場運作的實質，並教育培訓各地那些想通過明智而實際的投資行為獲利的人。這些人可以是處於人生任何階段的普通大眾，當然也可以包括職業投資者。「授人以魚不如授人以漁」，我們致力於教他們在未來如何「捕魚」，幫助他們夢想成真。


  專家、教育和自我中心


  在華爾街裡，聰明人很容易像傻瓜一樣，陷入愚蠢的陷阱。通過多年的觀察，我發現，一個人的投資能否獲利，與他受教育的程度、教育質量以及智商無關。越是聰明的人（尤其是男人），就越是容易自以為是，也就越容易遭受挫折，最終他們才能省悟其實自己對市場的精妙之處知之甚少。


  近年來，我們已經親眼目睹了紐約和華盛頓發生的危機，那些所謂高智商、高學歷的人在2008年給美國帶來了慘痛的危害。參議員、國會議員、國家控股機構的行政管理者房利美和房地美，再加上總部位於紐約的幾家頂級證券公司的高管以及貸款銀行、房屋貸款經紀（mortgage broker)，所有這些聰明人都自以為是，竟然使用極其荒謬的50倍槓桿投資次貸市場。


  為此，他們還創造了複雜的衍生品和保險項目來調整信用風險。民主黨和共和黨兩個黨派都牽涉其中，沒有哪個應該單獨為這次危機買單。然而，正是一項預期良好的巨大政府項目在1995年、1997年以及1998年的加速實施，成為這一危機的起因，當《格拉斯-斯蒂格爾法》被廢除的時候，事態就繼續發展到難以控制的地步。


  所以，從今往後，你應當學會適當控制個人的投資，下定決心去學習怎樣運用你辛辛苦苦賺來的錢進行儲蓄並投資，你的投資行為至少要比華盛頓和華爾街20世紀90年代末的所作所為更加安全、更加明智。要知道，有志者事竟成。


  多年以來，據我所知，少數幾個不容置疑的美國成功投資者都不會以自我為中心，但同時他們卻很有主見。市場會遵從一條簡單的規律來教訓過度的傲慢和自我主義。總之，本書就是要告訴投資者要保持完全的客觀，去發現市場到底想告訴你什麼，而不是證明你昨天或是6周前所說的、所做的是對的。導致股票投資失敗最快的方法就是試圖去證明你是對的而市場是錯的，只有保持謙遜，多瞭解股市運作的常識，才能夠擁有基本的勝算。


  有時，聽從那些公認的專家的意見反而會為你帶來麻煩。1982年春夏之際，一位知名專家堅持說政府借款會擠出私人投資，利率和通貨膨脹率將會劇增到一個新的高點。而事實恰恰與之相反：通貨膨脹破滅了，利率徹底下降。而1996年夏天，在另一名專家宣佈熊市即將到來的第二天，市場見底回升。


  2000年的熊市中，一天又一天，一名又一名的專家不斷在加拿大廣播公司（CNBC)上宣稱買入高科技股的時機到來了，而接下來我們卻看到高科技股股價的一瀉千里。許多態度堅決的分析師和戰略學家一直在告訴投資者，要抓住下行趨勢中千載難逢的「買入點」投資，然而，在下行趨勢中買入股票是非常危險的行為。


  傳統的智慧或普遍的想法在股市投資中很少是對的。所以，我從不關注所謂專家在電視上或是以文字的形式發表的那些有關市場的個人見解。這只能給你製造更多的困惑，而且還會浪費許多錢。2000年，有些戰略家告訴人們在股價短期下跌時買入，因為共同基金的現金頭寸已大幅增加，這些資金都在場外蓄勢待發。要證明這是錯誤的，我們要做的只能是去翻閱《投資者商業日報》裡的「市場與行業」版。這裡的信息顯示，當共同基金持有的現金確實增加的時候，市場行情仍顯著低於歷史高點，甚至低於歷史平均水平。


  唯一行之有效的方法就是讓大盤指數來告訴你何時進入、何時退出，永遠不要與市場作對，因為它遠比你強大。


  第二部分　贏在起跑處


  第10章　拋售止損策略


  既然已經學會如何以及何時買入最佳股票，現在應該瞭解一下賣出的相關知識了。體育界有一句口頭禪：「有效的防禦就是最好的進攻。」有趣的是，事實證明此言不虛：只有進攻而沒有防禦的隊伍極少能夠贏得比賽。實際上，強有力的防禦往往會促使團隊取得更大的成功。


  在布蘭奇·瑞基（Branch Rickey)擔任主席與總經理的黃金時代，布魯克林道奇隊（Brooklyn Dodgers)在投球方面表現甚佳。在棒球比賽中，投球與防守的結合代表了一支隊伍的防禦水平，也基本涵蓋了比賽中70%的內容。若非攻防兼備，要想贏得比賽幾乎是不可能的。


  股市之中此理相通，必須要有強有力的止損措施以防止大規模的損失，否則，你絕對不可能在投資這場遊戲中取得巨大成功。


  伯納德·巴魯克股海淘金的秘訣


  身為華爾街著名的市場操盤家和深得美國總統信任的顧問，伯納德·巴魯克（Bernard Baruch)曾一語道破天機：「如果某個投機者有一半的時間是正確的話，他的收益至少能達到平均水平。即使他的正確率僅有30%~40%，但只要能知錯就改，及時止損，也可以取得不錯的業績。」


  你會發現，即使是最成功的投資者也會經常犯錯。這些錯誤的決定會帶來虧損，如果你並非訓練有素或小心謹慎的話，損失將非常慘重。聰明與否、智商高低、受教育程度、信息好壞以及分析是否合理都不能改變這樣一個事實：投資者不可能在任何時候都是正確的。實際上，你可能有超過一半的時間都在犯錯！一定要理解並且接受對極其成功的個人投資者來說的第一條規則：永遠要及時收手並將每一種損失降到最低。想要做到這一點，必須要經受堅持不懈地訓練，並擁有足夠的勇氣。


  《贏在華爾街》（Winning on Wall Street)節目的主持人馬克·曼德爾（Mark Mandell)從1987年開始就一直是《投資者商業日報》的忠實讀者，他非常喜歡日報提供的眾多致富理念以及對風險管理策略的重視。曼德爾相信：「輸少贏多是投資者所追求的聖盃。」


  1962年，我管理的一個賬戶再次印證了巴魯克先生關於止損的觀點。當時，大盤急劇下跌了29%，而我們對於該賬戶所做出的決定只有1/3是正確的。但到了年底，這一賬戶的表現已經遙遙領先。原因在於，雖然正確的決定只佔1/3，但其所帶來的平均收益卻比決策失誤時的平均損失的2倍還要多。


  對於何時見好就收，以及何時進行止損，我傾向於遵守3:1的比例。如果你賺取了20%~25%的收益，那就應該在損失達7%~8%時止損。如果在像2008年這樣的熊市中買入了任何股票，投資者可能只能得到10%或是15%的利潤，因此我會迅速行動，在虧損3%時就毫無例外地拋售。


  若想在股市中取得巨大的成功，秘訣並不在於要時刻做出正確的決定，而是在犯錯時能將損失降低到最小。


  一旦出錯，一定要知錯就改，防患於未然。你的職責是與市場保持同步，千萬不要我行我素。


  如何判別自己是否做錯了呢？答案很簡單：股票價格跌破了你的買入價！隨著精挑細選的最為中意的股票不斷低於買入價，你錯誤的幾率也在不斷提高，而為此所付出的代價也會不斷加大。


  成功人士到底是幸運還是總能正確呢


  人們認為，要想取得成功，自己必須成為幸運兒，或是在大部分時間裡都做出正確的決定。事實並非如此，成功人士也會犯很多錯誤，而其成功則歸結於辛勤的努力，並非運氣使然。他們僅僅是比普通人進行了更多、更努力的嘗試而已。一夜暴富的案例並不多，要知道，成功之花是需要時間來澆灌的。


  為了找到合適的燈絲材料，托馬斯·愛迪生碳化並試驗了6000種竹子，其中只有3種能用。在此之前，他則嘗試了幾千種其他材料，從棉線到雞毛無所不包。


  棒球名將巴德·魯斯（Bade Ruth)訓練相當努力，以此換來了全壘打紀錄。歐文·柏林（Irving Berlin)寫過600多首歌曲，而其中只有不到50首廣為流行。披頭士樂隊轟動樂壇之前曾被英國的各家唱片公司拒之門外。邁克爾·喬丹高中時曾被籃球隊淘汰出局，而阿爾伯特·愛因斯坦的數學成績也得過F，但他耗費了很多年來形成並證明自己的相對論。


  只有通過不斷地實踐與摸索，才能在股市中取得巨大的收益，1961年股價翻了一番的賓士域和大西部金融集團（Great Western Financial)正是這樣一個例子，類似的還有：1963年的克萊斯勒和先達公司，1965年的仙童攝影器材公司和拍立得公司（Polaroid)，1967年的數據控制公司，1970~1972年的利維茲傢俱公司，1977~1981年的普萊莫計算機和胡馬納公司（Humana)，1981~1982年的MCI通信公司，1982~1983年的普爾斯會員購物倉儲俱樂部1986~1992年的微軟，1990~1991年的安進公司，1991~1993年的IGT公司，1995~2000年的思科系統，1998~1999年的美國在線和嘉信理財，以及1999年的高通公司。這些股票以其100%~1000%的收益令市場嘖嘖稱奇。


  在過去的幾年中，我發現自己所買入的股票中只有10%~20%是真正的牛股，並能帶來如此巨大的收益。換句話說，要想發現一兩隻牛股，就得尋找並買入10只股票。


  問題是，你怎麼處理另外8只股票呢？是像大多數人那樣空懷希望嗎？還是將其賣出，並在取得更大成功前繼續不斷嘗試呢？


  何謂真正的損失


  「不能將股票賣出，因為我不想承受損失。」之所以這樣說，是因為你認為自己的期望會對股票市場產生一定的影響，但股票並不知道你是誰，也並不在乎你的希望與想法。


  而且，損失並非是由拋售帶來的，它在此之前就已經發生了。如果你覺得只有拋出股票才能招致虧損的話，那就是在自欺欺人。賬面上的損失越大，實際損失也就越大。如果以每股40美元的價格買入100股穩贏化學公司的股票，而它當前股價為28美元，那也就是說，你花費4000美元換來了價值2800美元的東西，虧損了1200美元。不論你是將股票轉變為現金還是繼續持有，它仍然只值2800美元。


  即使並未將股票拋出，但股價下跌時就已經造成了損失。相反，如果將股票拋出，你就可以持有現金，並且可以以更為客觀的態度去思考未來的事。


  如果你對於虧損仍然執迷不悟，就還是過於情緒化而沒能理清思路。你為自己找了一個看似合理的理由：「股價不會再低了。」但是，請記住一點，還有很多別的股票可供選擇，而且挽回損失的幾率也更大。


  還有另外一個建議能幫你決定是否該將股票拋出：假裝自己並沒有買過股票，而是在銀行存了2800美元。然後這樣問自己：「我現在真的想買這只股票嗎？」如果你的答案是否定的，為什麼還要繼續固執地持有它呢？


  毫無例外地將損失控制在成本的7%或8%


  個人投資者應該明確堅守這樣的規則：將每隻股票的最大損失限定在初始投入資本的7%或8%。機構投資者通過大量以及廣泛投資來減少自己的總體風險，這使得他們無法迅速地買賣股票，因此也就不能遵守這樣一個止損方案。而作為靈活果斷的個人投資者，你則具備機構投資者所不可比擬的優勢，好好把握這一優勢吧！


  哈頓公司（E.F.Hutton)已故的傑拉爾德·勒伯（Gerald M.Loeb)當初撰寫其最後一部關於股市的著作時曾經來拜訪過我，我們愉快地探討了以上觀點。在他的第一部書《投資存亡戰》（The Battle for Investment Survival)中，勒伯主張在虧損10%時進行拋售。我感到好奇，並詢問他自己是否也一直遵守10%的止損原則。他回答說「我倒是希望自己能夠在虧損遠沒有達到10%時就趕緊脫身而出。」要知道，勒伯在股市中賺了幾百萬美元。


  佐治亞州亞特蘭大市的阿斯托普咨詢公司（Astrop Advisory Corp.）的總裁比爾·阿斯托普（Bill Astrop)在10%止損方案的基礎上稍微做了一些改動。他認為，個人投資者在股價低於買入價5%時就應拋出一半股票，而低於10%時則應全部拋掉。這個建議是合情合理的。


  為了保護自己的血汗錢，我認為虧損的底線應該為7%或是8%。如果你受過嚴格的訓練，並且能夠迅速行動，平均總損失不應該超過5%或6%。而如果能將自己的平均錯誤與損失都控制在這個範圍內，投資者則會像對手無法在其面前傳球的橄欖球隊一樣堅不可摧。試想一下，如果沒有放棄過多的首次進攻權，你怎麼會被過多的首次進攻擊敗呢？


  現在告訴大家一個重要的秘訣：如果通過線圖來使自己的買入時機精確定位於合適的價格形態（價格調整區域）上，你的股票就基本上不會比買入價低8%。一旦超出這個界限，就說明，要麼是投資者擇股不當，要麼就是大盤要開始下跌了。明瞭這一點，對於你未來的成功至關重要。


  芭芭拉·詹姆斯（Barbara James)是一名《投資者商業日報》的訂閱者，她曾幾次參加我們的討論會。縱橫於房地產生意20年後，她開始涉足投資領域，但對股票一無所知。芭芭拉最初只是採用《投資者商業日報》所提供的規則模擬炒股，不錯的結果終於讓她有信心親身體驗投資的樂趣。當時是20世紀90年代後期，大盤似乎只會一味上漲。芭芭拉使用《投資者商業日報》規則所買入的第一隻股票是易安信公司。到了2000年將其拋出時，她已經取得了1300%的收益。除此之外，她買入的蓋普公司的股票也上漲了200%還要多。現在，芭芭拉通過在過去10年間遵循《投資者商業日報》提供的意見所取得的收益已經讓她可以自食其力地買房買車了。7%的止損規則使她能夠充分利用市場上漲的優勢。而2007年秋季股市開始調整之前，她已經買入了3只符合CAN SLIM原則的股票，它們分別是：芯源系統有限公司（Monolithic Power)，中國醫療（China Medical)以及聖猶達醫療公司（St.Jude Medical)。她說：「我都是恰好在中軸點時買入了這些股票，後來又在7月和8月股市進行調整時被迫將其拋出。我很開心只虧損了7%或8%，多虧了賣出規則，要不然我肯定會傾家蕩產，也不能為下一輪牛市積蓄力量了。」


  赫伯·米切爾（Herb Mitchell)是另一名《投資者商業日報》的訂閱者，他在2009年2月曾對我們說：「買入和賣出規則，尤其是後者，總是屢試不爽。我花了好幾年的時間總算將它們參透，而其成效也隨之開始顯現。2008年的大部分時間裡我都在冷眼旁觀股市，而我的一些朋友卻虧損了至少50%，個人退休金賬戶裡憑空少了幾千美元。對於我在這樣的情況下仍能賺取5%的利潤，他們都由衷讚歎。我覺得自己本可以做得更好，但人就是這樣，要在實踐中不斷學習。」


  比如，在1987年10月崩盤之前，投資者們本來有充足的時間去拋售股票，從而減少損失，因為股票市場調整實際開始於8月26日。如果你愚蠢到試圖通過在熊市中買入股票來救市，那至少要將自己的絕對止損點提高到3%或4%。


  使用這一技巧多年之後，隨著選股和選時能力的提高，你的平均虧損也會有所降低，並且能夠學會跟進那些表現最好的股票。投資者需要花費許多時間，來學習如何在股價上漲時保險地跟進，但這種理財方法能迫使你將資金從漲勢緩慢的股票轉移到強勢股中。我把它稱為「強制進食」（參見第11章的內容）。這樣一來，你最後會在虧損還不到7%或是8%時就將股票拋出，因為需要在強勁的牛市中籌集資金來追加投資於那些表現最好的股票。


  切記：7%或8%是絕對止損底線。必須毫不猶豫地拋售，既不要浪費幾天時間去觀望，也不要空懷希望認為股價會回升，更不要等到當天收盤時再有所行動。虧損已達7%或8%，這一事實本身才是影響你現在處境的唯一因素。


  一旦投資業績遙遙領先，並取得了不錯的收益，你就可以給所買股票多一點空間，使其可以在達到最高價後進行正常的波動。此時，千萬不要因為股價低於最高點7%或8%就將其拋出。區分這一點與上述止損底線兩者的不同是十分重要的。


  在前一種情況下，你的出發點可能就是錯的。所買股票的表現未能如你所願，而且下跌到買入價以下。辛苦賺來的錢開始虧損，而且情況可能越來越糟糕。在後一種情況下，出發點是正確的，股票的表現越來越好，你因此也取得了可觀的收益。既然如此，就可以在牛市中多給這只股票一些波動的空間，這樣，你就不會在市場調整幅度達10%~15%時被淘汰出局了。


  但是，也不要在價格過高時買入。問題的關鍵在於，應該恰好在突破點買入，從而降低股價會下跌8%的幾率（具體如何通過線圖選股，請參見第2章）。


  所有普通股都有投機性和風險


  不論其名號、品質、所宣稱的藍籌股身份、以前的優異表現抑或是當前的良好收益，所有的普通股都蘊涵著巨大的風險。請牢記一點：即便收益不菲而且分析師們的預期仍然樂觀，但成長股可能急轉而下。


  股市中沒有什麼事情是肯定的，也不存在所謂保險的股票。任何股票都隨時可能下跌，而對其跌幅，投資者則無從得知。


  每一筆50%的損失都是從10%或是20%開始的。鼓起勇氣將股票拋出，並甘心情願接受虧損，這是投資者保護自己不遭受進一步損失的唯一方法。你應該果斷抉擇並迅速行動，要想取得巨大成功，就要學會如何做出這樣的決定。我認識很多受過良好教育以及才思敏捷的人士，他們僅僅因為沒能即時拋出並止損，便被洶湧的股市徹底吞沒。


  當你的股票表現不佳，而且虧損幅度超過10%時應該怎麼做？每個人都可能碰到這種情況，而這是提醒投資者必須拋出股票的更為危險的信號。股票陷入非正常的窘境，因此下跌速度及幅度也都超出往常。2000年的崩盤使得很多投資新手損失慘重，更有甚者則傾家蕩產。如果他們能夠遵從我們之前討論過的簡單易行的賣出規則，就能夠保住大部分資金。


  依據我的經驗，表現不佳而且虧損非常嚴重的股票確實都是一些失敗的選擇，投資者應該果斷將其賣出。這時，股票本身或是股市大盤肯定出現了嚴重的問題，而將股票賣出以避免日後的災難則成為當務之急。


  請記住，如果股價下跌了50%，下一隻股票就只有取得100%的利潤才能剛好彌補虧損。而買到價格翻倍股票的幾率又有多大呢？空懷希望的同時損失卻越來越大，你根本無力承受這樣的結果。


  認為下跌的股票一定會再一次上漲，這樣的誤解非常危險。因為很多股票根本不會東山再起，而另外一些則要經歷幾年的時間才能重整旗鼓。1964年，美國電話電報公司的股價創下75美元的新高，但之後卻一蹶不振，直到20年後才重新上漲到這一價位。不僅如此，當熊市中標準普爾500指數和道瓊斯工業指數下跌20%~25%時，很多股票的跌幅則會達到60%~75%。


  如果像2008年那樣，標準普爾500指數直接跳水52%，一些股票甚至可以下挫80%~90%。誰又能想到，通用汽車的股價會從94美元跌至2美元呢？汽車產業對於美國而言至關重要，但如果它想要在競爭激烈的國際市場中分到一杯羹，則需要認真、徹底的改革，在此期間可能還會伴隨著破產的發生。1994~2008年，在這14年間，通用汽車股票的相對價格強度線一直在逐步下降。如果印度和中國將來也將汽車銷往美國，它們的汽車每加侖汽油能運行50英里，但價格卻更為便宜，通用汽車又該怎麼做呢？


  趁著損失尚小時果斷地將股票賣出，這是防止在股市中遭受嚴重虧損的唯一途徑。一定要保護好自己的口袋，這樣才能保存實力，到達投資成功的彼岸。


  2000年，很多投資新手錯誤地認為科技股一定會重新回升，自己應該做的就是在每一次下跌時都不斷買進，這樣就可以輕鬆賺到錢了。這是業餘投資者採取的戰略，而且幾乎總會帶來巨大損失。半導體以及其他科技類股票的波動性和風險都是其他股票的2~3倍。所以，投資於這些股票，迅速行動並減少損失就顯得格外重要了。如果你只買入了高科技股票，或者其權重很大的話，一定要迅速止損，否則就是自找麻煩。


  除非願意及時止損，否則千萬不要將賺取的利潤進行再投資。若是執意不肯，你很快就會被股市打擊得體無完膚。如果你從經紀人那裡收到了追加保證金通知（這時，要麼決定拋出股票，要麼在賬戶中追加資金從而彌補股價下跌所造成的損失），請不要再繼續浪費金錢了。應該賣出一些股票，並意識到股市和經紀人向你傳達的不利信息的嚴重性。


  止損正如買保險


  這一控制損失的策略與繳納保險費很相似，應該將風險降低到自己恰好可以接受的水平。是的，你賣出的股票經常會重新上漲，這也確實很讓人懊惱。但是，當這種情況出現時，千萬不要認為自己做錯了，這一極度危險的想法最終會令你陷入困境。


  應該這樣考慮問題：如果去年給車買了份保險，但是卻沒有任何意外發生，你會覺得自己在浪費錢嗎？今年是否還會買同樣的保險呢？當然會了！你為自己的房子或是公司投保了嗎？如果它們都沒有遭遇火災，你會覺得自己做了糟糕的財務決定從而感到沮喪嗎？並非如此。購買火險並不是因為知道自己的房子肯定會著火，而只是以防萬一，保護自己不遭受或將發生的嚴重損失。


  成功的投資者迅速地止損，個中道理莫非如此，這是防止出現可能無法挽回的更大損失的唯一方法。


  如果你的猶豫不決令某一虧損增加到20%，那就需要賺取25%的利潤來彌補損失。依此類推，若等到虧損達到25%，就需要獲得33%的利潤，而一旦虧損了33%，則必須有50%的利潤才能回到原來的狀態。等得越久，結果就越糟糕，所以千萬不要搖擺不定。應該迅速行動，將所有可能錯誤的決定都扼殺於萌芽之中。還要給自己制定一些嚴格的行為準則，並時刻遵從拋出規則。


  一些投資者甚至會讓股市中的損失影響到自己的健康。在這種情況下，最好還是賣出股票並不再擔心。我就認識一位股票經紀人，他在1961年賓士域下跌時以60美元的價格買入。賓士域從1957年開始就是市場中的超級領軍股，在此期間股價上漲了20多倍。而當它的股價下跌到50美元時，這位股票經紀人繼續跟進，跌至40美元時，他再次增持。


  最後，當股價降為30美元時，他卻在高爾夫球場不幸辭世。


  歷史與人性總是在股市中不斷重複。2000年秋天，很多投資者都犯了一個同樣的錯誤：他們在思科系統（之前牛市中的領軍股）從最高價87美元一路下跌到70美元、60美元、50美元的過程中不斷買進。7個月後，思科系統的股價跌至13美元，對於那些在70美元的價位買入的投資者來說，跌幅達80%。這個故事告訴我們：永遠不要違逆股市，健康的身體以及平和的心態永遠比任何股票都重要。


  少許的損失就像廉價保險，也是能夠為自己的投資所購買的唯一保險。在很多情況下，股票在賣出後會重新上漲，即使這樣，你也已經實現了盡量降低所有損失這一重要目標，而且仍有資金去嘗試別的股票，說不定還會發現一隻牛股。


  迅速止損，緩慢收利


  有一句古老的投資諺語這樣說道：股市中的第一筆損失總是最小的。在我看來，做出明智投資決策的方法在於，應該一直（沒有任何例外）迅速止損，緩慢收利。但是，大多數投資者卻反其道而行之，把利潤迅速收回，而止損的步伐卻遲遲不至。


  採取我們之前討論的方法，購買股票的實際風險是多少呢？只要嚴格遵守這一準則，不論買入什麼股票，風險都止步於8%。儘管如此，大多數投資者還會固執地問：「與其將股票賣出並承受損失，我們不應該觀望一下嗎？」或者問，「一旦不常見的情況發生，利空消息的突然來襲導致股價下跌怎麼辦呢？」有些人還會問：「止損原則總是適用嗎？有沒有什麼例外？比如，某一公司推出了一個不錯的新產品。」答案是：沒有任何例外。投資者的處境不會因為上述問題發生任何改變，你必須時刻保護自己辛苦賺來的血汗錢。


  讓虧損放任自流，這是幾乎所有投資者犯過的最為嚴重的錯誤。你必須接受這樣一個事實：人們在選股和擇機方面會經常犯錯，即使是經驗最為老道的專業投資者也不例外。誇張一點來說，如果不想迅速收手並控制自己的損失，那麼你壓根就不應該買股票。你會在沒有剎車的情況下就在街上開車亂跑嗎？作為一名戰鬥飛行員，你會不準備降落傘就加入到戰鬥中去嗎？


  應該攤低股票的成本嗎


  股票經紀人最不專業的行為就是，在股價下跌時沒能及時通知客戶，而客戶此刻卻最需要幫助。處境困難時逃避責任，這是沒有勇氣來應對壓力的表現。更為糟糕的是，經紀人還可能會建議客戶「降低每股成本」（繼續買入已經有所虧損的股票）。如果我的經紀人這樣建議的話，我就趕緊關掉賬戶，另尋高人。


  每個人都喜歡買進股票，沒人喜歡拋售。只要持有股票，就有希望它至少上漲到使自己盈虧相抵的價位。可是一旦拋出，所有的期望就都付諸東流，你也必須面對暫時失敗這一冰冷的現實，而投資者總是寧可空懷希望也絕不接受現實。瞭解情況、迅速行動肯定要比守株待兔或是胡亂猜測要好。你當然希望股價可以上漲，從而使自己至少可以不賺不賠，但市場的行為以及殘酷的現實完全不會理會這一想法。要知道，市場只會遵守供求法則。


  一位偉大的證券交易人曾注意到市場中只有兩種情緒：期盼與擔心。他補充道：「唯一的問題在於，我們在該擔心的時候充滿希望，卻又在應該懷抱希望時畏懼不前。」這句話的確是1909年和2009年中股市的真實寫照。


  火雞的故事


  很多年前，《成敗之因》（Why You Win or Lose)的作者弗雷德·凱利（Fred C.Kelly)給我講過一個故事，它完美地詮釋了需要做出拋售決定時普通投資者的想法：


  一個小男孩在路上遇到了一位想要抓野生火雞的老人，他設了一個殘忍的裝置來作為陷阱。這是一個頂上有門的大箱子，門由支架撐開，上面還繫著一段繩子，與100多英尺外的機關相連。這位老人還沿路撒了薄薄一層玉米粒，想要把火雞引誘到箱子裡去。


  一旦進到箱子裡，火雞就能發現更多的玉米粒。等上當的火雞越來越多的時候，他就可以用繩子猛地將支架拉倒，箱子上的門也就關上了。而門一旦關上，他就沒辦法在遠處把它打開了，可是如果走到箱子附近去開門的話，又會嚇走藏在外面的火雞。也就是說，當自己覺得箱子裡的火雞已經達到合理預期時就應該把支架撤走。


  一天，這位老人已經抓住了12只火雞。可是過了一會兒，其中一隻跑了出去，箱子裡就只剩下11只。「天啊，我真希望在有12只火雞的時候就拉下繩子，」老人說道，「再等一會兒吧，說不定那只火雞還會再回來呢。」可是，就在他傻等第12只火雞回來的時候，又有2只逃走了。老人又說：「唉，抓到11只就應該滿足了。好吧，這次只要再抓1只就拉繩。」3只火雞趁機跑掉了，可老人還在空等。要知道，他曾經抓住了12只火雞，現在當然不願意拿著不到8只就回家。


  老人始終覺得之前跑掉的那幾隻火雞會重新回來。到最後，陷阱裡只剩下1只火雞了，這時他說：「我再等一會兒，看看究竟是這只火雞跑掉還是另一隻會進來，之後我就回家。」誰知，剩下的唯一那只火雞也跑去找它的同伴了，而老人不得不空手而歸。


  普通投資者的心理與故事中的老人其實沒有什麼區別。在需要擔心所有火雞都離自己而去的時候，他們卻空懷希望，結果是一無所有。


  一般投資者的想法


  作為一名普通投資者，你可能會保存自己的交易記錄。想要拋出股票的時候，則要查看一下當初的買入價。如果賺錢了，你可能會將其拋出，一旦有所虧損，就傾向於繼續等待。畢竟，投資股市不是為了賠錢。但是，你應該先把那些表現最糟糕的股票拋出，讓自己的花園遠離雜草。


  舉例來說，你也許會決定將麥利亞德基因科技（Myriad Genetics)的股票拋出，因為它取得了不錯的收益，但由於通用電氣遠遠低於其買入價而不肯放手。如果思維方式是這樣的話，那你就和95%的投資者一樣，受到了「成本偏見」的影響。


  假設兩年前以每股30美元的價格買入了一隻股票，而它現在價值34美元，大多數投資者會選擇拋售，因為他們已經賺得了利潤。但兩年前的買入價同股票現在的價值又有什麼關係呢？選擇持有還是拋售為什麼要受其影響呢？關鍵在於，同你現在或將來可能持有的股票相比，現在這只股票的相對表現如何。


  分析自己的行為


  為了避免成本偏見，我建議你使用一種不同的方法來分析自己的投資結果，長期投資者更應如此。每一個月或是季度末，計算一下從上次分析到現在每隻股票的價格變化百分比，然後將自己每一項投資按照上次評估以來的相對價格表現進行排序。假設卡特彼勒的股價下跌了6%，美國電話電報公司上漲了10%，而通用電氣則下降了10%。這樣，就應該將美國電話電報公司排在最前面，之後是卡特彼勒，而通用電氣排在最後。到了下個月或是季度末，再做一次這樣的分析。幾次之後，你就可以輕鬆地發現表現不佳的股票了。它們處於分析列表的底端，而表現最佳的股票則會位於或是接近頂部。


  這一方法並非萬無一失，但卻可以迫使你將注意力從買入價轉移到各項投資在市場中的相對表現上，從而幫你保持清晰的思路。當然，從納稅角度來看，必須保存自己的成本記錄，但在對投資組合進行長期管理時還是應該採用更為實際的方法。每個季度進行不止一次的分析，有百利而無一害，而消除成本偏見確實可以令你受益匪淺。


  每當要投資某一證券時，都應該判別一下其潛在收益以及可能出現的損失，這樣做是絕對合理的。如果某只股票的潛在收益為20%，但卻可能虧損80%，你應該絕對不會買進吧？但如果不試圖使用經過深思熟慮而得出的規則來對這些因素進行判定和操作，怎麼知道該不該買入呢？你是否已經將特定的拋出準則記錄下來並嚴格遵守，還是說只是在盲目前行呢？


  在有所虧損（低於買入價8%以內）的情況下，我建議你將自己預期的拋出價以及投資的所有證券的預期收益都寫下來。比如，一旦所有持有的成長股的市盈率比最初突破其初始價格形態時增加100%以上，你就要考慮將其拋出。


  如果將這些數字記錄下來，你就可以更輕鬆地注意到股價什麼時候會到達相應的水平。


  完全基於成本來做出拋售股票的決定，並且由於無法接受自己選股的輕率以及遭受的損失便在低價時仍然死守不放，這可不是正確的投資之道。實際上，如果是在經營自己的生意，你會做出完全相反的決定。


  紅色衣服的故事


  投資股市著實無異於經營自己的生意。其實，投資本身就是一種生意，你也確實應該像商人一樣對待它。假設你擁有一家專賣女性服裝的小店，店裡擺放著三種顏色的衣服：黃色、綠色和紅色。紅色衣服賣得很快，綠色的衣服只賣掉一半，而黃色衣服卻無人問津。


  你會怎麼做呢？你會對採購員這麼說嗎？「紅色衣服全賣完了。黃色衣服看起來沒有任何銷路，但我還是覺得它們不錯。況且，黃色是我的最愛，所以不管怎樣，我們再多進一些黃色的吧」。


  當然不會了！


  能夠在零售行業生存下來的聰明商人能客觀地看待這一困境，並說：「我們絕對犯了一個錯誤，最好還是處理掉那些黃色衣服。不如搞一個促銷，先降價10%，如果還是賣得不好，就降價20%。趕緊把資金從那些沒人想要的冷門貨中收回，再多購進點店裡熱銷的紅色衣服。」這才是一切零售行業中的常識，你對投資也採取了這種措施嗎？為什麼不呢？


  作為買方，每個人都會犯錯。百貨商店的採購員可謂這方面的專家，但即使是他們也有出錯的時候。如果你買錯了，那就趕緊認清錯誤，拋售並繼續嘗試其他選擇。想要取得可觀的淨利潤，並不需要時刻做出正確的投資決策。


  現在，你應該知道降低風險以及選擇最佳股票的秘訣了：不要再去數火雞了，折價處理掉黃色的衣服！


  你究竟是投機者還是投資者


  投機者和投資者，這是兩個容易被誤解的形容參與股市中的人的詞語。看到投機者這個詞，你就會想到那些承受巨大風險，以某只股票未來的成功作為賭注的人。與此相反，投資者這個詞則令你想到那些明智、理性的涉足股市的人。根據這些傳統的定義，你可能會認為投資者更為聰明。


  但是，巴魯克卻這樣定義投機者：「投機者一詞來源於拉丁文中的'speculari'，意為洞察與觀察。因此，投機者就是能夠提前洞悉到任何蛛絲馬跡並能及時行動的人。」這正是你應該做的事情：觀察整個市場以及各只股票，從而判定它們的表現，並在此基礎上果斷行動。


  傑西·利弗莫爾是另一個股市傳奇人物，他是這樣定義投資者的：「投資者是一些大賭徒。他們投下一個賭注並堅持下去，而一旦出現任何差池，就會輸得精光。」讀到這裡，你應該已經知道這並不是投資的合理方式。如果某只股票開始虧損，並且跌幅已超過成本的8%，長期投資也就毫無意義了。


  以上定義與你在《韋氏詞典》中所讀到的可能有所出入，但是更為準確。請記住一點，巴魯克和利弗莫爾曾多次在股市中賺取上百萬美元，至於那些詞典的編撰者，我就不得而知了。


  我的目的之一在於，令你質疑那些曾經聽說過或是使用過的很多錯誤的投資理念、信條或是方法，其中就包含正確理解投資的含義。有關股市及其運作方式，還有如何股海弄潮，外界有太多的錯誤信息，投資者應該學會對其進行客觀的分析。不要再盲目聽信朋友、同事以及頻繁出現在每天電視節目中的各類專家的個人意見，行動更不要受其影響。


  為什麼不進行多樣化投資呢


  廣泛的多樣化可以彌補知識的匱乏。這聽起來不錯，很多人也都建議這樣做。可一旦碰到糟糕的熊市，所有股票幾乎都會下跌，其中一些跌幅甚至可以達到50%以上，並且永遠不會再漲回來。所以，與通過一定規則來保護賬戶的合理防禦方案相比，多樣化投資只是一個糟糕的替代品。不僅如此，如果你持有了20只或30只股票，卻只拋出了三四隻股票的話，其他股票所帶來的巨大損失同樣無法彌補。


  「我並不擔心，我是長期投資者，而且仍然能夠拿到分紅。」


  「我並不擔心股價下跌，因為它們都是一些不錯的股票，而且我仍能拿到分紅。」這些想法是非常危險而又愚蠢的。在錯誤時機買入的優質股，其下跌幅度可能會同劣質股一樣，而且，你持有的也未必就是優質股，可能你只是一廂情願。


  不僅如此，如果某只股票下跌了35%，而你只能拿到4%的紅利，在這種情況下仍然堅稱自己的投資業績不錯，豈不是很荒謬嗎？35%的損失加上4%的收益，你能得到的只是31%的巨額淨損失。


  要想成為一名成功的投資者，必須面對現實，而不是自欺欺人、空懷希望。沒有人願意承受損失，但為了增加在股市中成功的幾率，你不得不面對很多自己不情願做的事情。形成一些具體的準則以及嚴格的賣出規則，這樣就可以勝券在握。


  永遠不要喪失信心


  在真正傷及自己之前盡快止損的最後一個重要原因是：永遠不要喪失決策的勇氣。如果在剛剛陷入困境時沒能賣出股票進行止損，你可能會輕易失去將來做出買賣決定時所需要的信心。或者，更為糟糕的是，你可能非常有挫敗感，以至於最後徹底認輸並離開市場，而且永遠都不會意識到自己做錯了什麼，也永遠不會有機會改正自己的錯誤，而是徹底放棄了股市可以提供的所有機會。要知道，股市可是最難能可貴的機遇之一。


  華爾街就是每天不斷上演的人性的集合。正確買賣股票並取得淨利潤總是一個複雜的問題。人性使然，不論是專家還是業餘人士，股市中90%的投資者都未能做足準備。他們還沒有學會判定自己行為的對錯，也沒能具體學習成功股票上漲以及下跌的原因。成功與否同運氣無關，也並不是難解之謎，更不像一些缺乏經驗的大學教授曾經認為的那樣，股市是一種「隨機漫步」或是有效的市場。


  培養優秀的選股能力是要花費時間的，而想要知道如何賣出股票，就要投入更多精力了。正確賣出某只股票實屬不易，也最不被人們所理解。若想處理妥當，你需要制定一個止損方案，而且要毫不猶豫地行動。


  務請放下自尊和自傲，不要再試圖逆市而為，也不要留戀任何給你帶來虧損的股票。請記住：並不存在好的股票；如果價格不上漲的話，它們都很差勁，從2000年和2008年的經驗中吸取教訓吧。那些採納了我們拋出準則的投資者都成功地保護了自己的資金，並取得了不錯的收益，而那些沒能制定或遵守這一準則的投資者則傷痕纍纍。


  第11章　賣出獲利策略


  這是本書最重要的章節之一，討論了大多數投資者無法處理妥當的關鍵問題。所以，閱讀時一定要格外認真。普通股和其他任何商品都一樣，而作為一名商人，你必須賣出股票才能獲利。至於拋售的最佳時機，則應選擇在股價仍然上升的階段。這時，其他投資者都還認為它生機勃勃、前途無量呢。


  這一做法看似有悖於人的本性，因為它意味著要在股票表現仍然強勢、股價大幅上漲並且有可能帶來更大收益的情況下將其拋出。但如果你採取這一策略，就不會在大盤調整幅度高達令人痛心的20%~40%時被套牢了。要知道，這種調整會給市場領軍股帶來沉重打擊，而且也會給你的投資組合施加向下的壓力。你永遠都不可能正好在最高價進行拋售，所以，如果股價在拋出後上漲的話，千萬不要自怨自艾。


  應該盡早拋出，否則就會錯過機會。你的投資目標在於取得巨大收益，而不應該隨著股票的走強而變得興奮、樂觀、貪婪或是失去自制力。記住那句老話：「牛市可以賺到錢，熊市也可以賺到錢，但如果蠢笨貪婪得如豬一般，就只能等著被宰殺了。」


  每一個賬戶的基本目標都應該是獲取盈利，而只有將股票拋售以換取資金，才能得到利潤。知道何時採取行動才是問題的關鍵。


  伯納德·巴魯克在股市中賺取了巨額收益，他說過：「我總是在股價仍然上漲的時候將其拋出，這也是為什麼我的財富會經久不衰的原因之一。很多時候，如果繼續持有某只股票，我可能會賺得更多，但也可能在股價下跌時被套牢。」


  極其成功的國際銀行家內森·羅斯柴爾德（Nathan Rothschild)在被問及股市中是否有賺錢的技巧時這樣說道：「當然有了。我從來不去抄底，而且總是及早拋出。」


  作為華爾街上曾經的投機者以及美國前總統約翰·肯尼迪（John F.Kennedy)的父親，喬·肯尼迪（Joe Kennedy)認為：「只有傻子才會堅持等到最高價處才放手。應該在某只上漲的股票有機會轉而下跌前就全身而退。」而成功的金融家傑拉爾德·勒伯（Gerald M.Loeb)則強調說：「一旦股價漲至預期範圍或是已經被高估，隨著價格繼續上漲，投資者應該逐步減少所持有的股份。」


  所有這些華爾街的傳奇人物都相信一點：趁著收益還不錯的時候趕緊收手。成功的秘訣在於，電梯上升的時候擇機跳出，而在其下降時則避而遠之。


  必須制定損益方案


  要想在股市中取得巨大成功，你需要制定一些明確的規則以及損益方案。20世紀60年代，當我還是海登斯通公司（Hayden Stone)一名年輕的股票經紀人時，就已經制定出本書中所講到的很多買賣規則了。這些規則幫我在紐約證券交易所取得了一席之地，也使我得以在之後不久成立了自己的公司。初涉投資領域時，我側重於制定一些買入規則，期望能用它們找到表現最好的股票。但如前所述，我對於這一難題只是一知半解。


  在花費兩年時間分析了表現最好的3只對沖基金之後，我在1960年1月制定出自己最早的買入規則。當時規模還小的德萊弗斯基金（Dreyfus Fund)最為引人注目，它所取得的收益是其很多競爭者的2倍。


  我請德萊弗斯將其1957~1959年的所有季度報告和宣傳資料都寄了過來，並計算了它所買入的每一隻新股的平均成本。之後，我又找了一本股價圖，把德萊弗斯每一季度所持有新股的平均價格都用紅色進行了標注。


  觀察德萊弗斯買入的100多只新股之後，我驚訝地發現：每隻股票都是在過去一年中的最高價時買進的。也就是說，如果某只股票連續很多個月都在40~50美元來回波動，德萊弗斯就會在其創下股價新高並以50~51美元的價格交易時迅速買入。而且，這些股票在創新高前都已經形成了某些特定的價格形態。這一發現給了我兩點啟示：在股價創新高時買入十分重要，而且，特定的價格形態預示著潛在的巨額利潤。


  傑克·德萊弗斯是股票線圖分析專家


  傑克·德萊弗斯是一名股票線圖方面的專家，而且頗能審時度勢。無論什麼股票，他都是基於市場行為來決定是否進行投資，而且只有當股價形成合理的價格形態後又創下新高時才加以買進。那些忽略真實市場行為（供給與需求），並且僅僅依賴個人的基礎分析意見的競爭者都只能在他面前潰不成軍。


  在早期的市場黃金期，傑克的研究部門裡只有3個年輕的土耳其人，他們負責把幾百隻上市股票當天的價格和成交量變動繪製到很多超大型的股價圖上。有一次，我拜訪德萊弗斯的紐約總部時曾看見過這些線圖。


  不久之後，由波士頓的富達投資集團所管理的兩隻小型的基金也採取了相同的投資策略，並取得了傑出的成績。其中一個基金由內德·約翰遜（Ned Johnson, Jr.）負責，另外一個則由蔡傑瑞（Jerry Tsai)負責。德萊弗斯和富達基金買入的股票，其季度收益幾乎都會有強勢的上漲。


  以下是我在1960年制定的買入規則：


  1.集中注意那些股價超過20美元，並至少受到一些機構投資者認同的上市股票。


  2.所要投資公司的每股收益必須在過去5年中每年都有所增長，而且其當季收益至少上漲了20%。


  3.當某只股票突破了合理的調整以及價格鞏固階段後，正在或將要創下價格新高時，應該迅速買入。與此同時，日成交量應該比該股票的平均水平至少增加50%。


  在全新買入規則的指導下，我買入的第一隻股票是1960年2月的環球火柴（Universal Match)。它的股價在16周內翻了一番，但我沒有足夠多的資金進行投資，所以沒能賺到什麼錢。我當時剛剛開始股票經紀人的生涯，還沒有很多客戶。而且，緊張的情緒讓我過早地就把股票拋出了。同年晚些時候，我依據精心制定的計劃又選了3只股票，分別是寶潔公司、雷諾煙草公司（Reynolds Tobacco)和米高梅公司（MGM)。它們同樣漲勢喜人，但由於資金有限，我仍舊沒能賺到大錢。


  大約在同一時期，我參加了哈佛大學首屆管理發展研修課程（PMD)的培訓。利用工作之餘在哈佛的短暫時光，我在圖書館閱讀了很多商業及投資方面的書籍。其中最好的一本是傑西·利弗莫爾所著的《股市大作手操盤術》。這本書告訴我，投資者在市場中的目標並不是做出正確的決定，而是憑借正確的決策賺取巨額的財富。


  傑西·利弗莫爾和金字塔操作策略


  讀過《股市大作手操盤術》之後，我接受了利弗莫爾的金字塔操作策略，也就是說，當股價在買入後上漲時，繼續跟進。「提高平均成本」是指，在最初買入股票後，股價上漲時繼續買進的一種策略。一般來說，最初購買股票時恰好選擇了正確的中軸點或是買入點，並且股價在初始買入價的基礎上上漲了2%或3%的情況下，上述方法才適用。很重要的是，我對那些表現不錯的股票進行了逐次遞減的跟進策略，以便集中注意那些看起來是正確的選擇。如果決定失誤，某只股票跌至買入價以下的某一水平時，我就會將其拋出從而止損。


  上述策略同大多數人的投資方式有很大區別。他們會選擇降低平均成本，也就是說在股價下跌時繼續買入，以此來降低每股的成本。但是，為什麼要將自己辛辛苦苦賺來的錢投資於那些表現不佳的股票呢？


  吃一塹長一智


  1961年上半年，我所制定的規則和方案都取得了很好的成績。當年買入的一些強勢股包括大西部金融集團、賓士域、科麥奇（Kerr-McGee)、皇冠瓶蓋公司（Crown Cork＆Seal)、AMF公司以及瑟登帝。可是到了夏天，它們的表現卻都不盡如人意了。


  我在正確的時間選擇了正確的股票，並且採取金字塔策略進行了幾次跟進，所以取得了不錯的收益。但是，當股價轉而下跌時，我卻死守不放，眼睜睜地看著自己的錢一點一點地消失。如果你在投資領域摸爬滾打過一段時間，我打賭你肯定明白這是什麼意思。要想取得真正的收益，就必須面對並解決這一問題。而稍有懈怠就會輸得很慘，造成難以接受的損失。在一年多時間裡，我在選股方面做得非常精準，但最後也只是盈虧相抵。


  我變得非常沮喪，因而集中精力在1961年後半年中仔細分析了我在上一年中的每筆交易。與醫生驗屍以及民用航空局進行事故後的調查一樣，我用一隻紅筆在線圖中標出了每一次買賣的具體時間，之後又找出了大盤平均走勢圖，並將兩者加以比較。


  問題最後變得非常明瞭：我雖然知道怎樣選擇最佳的領軍股，但卻不知該在何時將其賣出以獲取利潤。我對於拋售沒有任何概念，甚至從來沒有考慮過該在什麼時候賣出股票並真正賺到錢，我真是一個十足的笨蛋。我的股票就像溜溜球一樣不斷地上漲、下跌，而賬面收益卻慘不忍睹。


  比如，對於瑟登帝這家生產房屋裝飾用品的建築材料公司，我的處理方式就特別糟糕。我當初以20美元左右的價格買入了它的股票，但是，大盤後來的一次疲軟把我嚇住了，在只取得2%~3%的收益時就趕緊將其拋出，但瑟登帝的股價之後卻上漲了2倍。我選擇了正確的時機進行投資，但卻因為沒能認清形勢而無法抓住這一絕佳的賺錢機會。


  日後的實踐證明，對瑟登帝和其他一些我曾處理不當的交易實例進行分析是十分關鍵的。它讓我看到了那些需要改正的錯誤，從而踏上通往成功的正確軌道。你是否曾對自己的每一次失敗進行分析並從中吸取教訓呢？很少有人會這樣做。但如果不認真審視自己以及曾在股市中做出的錯誤決策，你將會犯下可悲的錯誤！只有知道自己做錯了什麼，才能更好地進行投資。


  這就是成功者與失敗者之間的區別，不論在市場上抑或是生活中都是如此。如果你曾遭受過2000年或是2008年熊市的傷痛，千萬不要沮喪不堪而心生退念。把自己的錯誤在線圖中標明，並且寫下一些新規則。這些規則可以幫你改正錯誤，並避免那些浪費時間與金錢的投資行為。這樣一來，就可以充分利用下一輪牛市的機會了，而未來的美國會有很多牛市等待著你。要知道，你不是一個永遠的失敗者，除非徹底放棄或是像大多數政客那樣怨天尤人。如果能按照我的建議去做，你的整個人生可能會徹底改變。


  美國前國務卿科林·鮑威爾（Colin Powell)將軍曾說過：「成功沒有什麼秘訣，它只靠充分的準備、辛勤的汗水以及以史為鑒的精神。」


  修正後的損益方案


  我通過分析發現，成功的股票在突破合理的價格形態後趨於上漲20%~25%，之後一般會下跌並形成新的價格形態。當然，在有些情況下還會繼續保持其上升的態勢。明確了這一點之後，我就給自己制定了一個規則，恰好在中心買入點買進股票，而且當股價上漲5%後就不再採取金字塔式的跟進買入策略。然後，等股票上漲了20%並繼續上揚時將其拋出。


  但是，瑟登帝的股價在僅僅2周內就上漲了20%。這一類型的超級牛股就是我夢寐以求的賺錢良機。因此，我給「20%處賣出規則」制定了一個絕對重要的例外：如果某只股票非常強勢，能在僅僅3周內便增值20%，就必須至少持有8周才行。之後再分析一下，看看是否應該繼續持有到6個月，以便取得長期資本收益（美國當時以6個月作為長期資本收益的界限）。如果股價低於買入價的8%，就將其賣出並承受既已造成的損失。


  以下是修正後的損益方案：賺取了20%的利潤時收手（除非是最為強勢的牛股），並且在股價低於買入價的8%以前就進行止損。


  這一方案有幾個不錯的優點。首先，即使錯誤的決定比正確的多一倍，你也不會陷入財務危機。不僅如此，當你選擇了正確的股票，並在股價上漲了幾個百分點後想要小幅跟進，經常會不得不拋出某一拖後腿或是表現不佳的股票。這樣一來，投資於那些漲勢緩慢的股票的資金就會被迫一直轉向那些表現優異的股票了。


  幾年以後，我幾乎總是在最初買入的股票上漲2%或2.5%時迅速進行第一次跟進。這就降低了因為猶豫不決而導致股價上漲5%~10%時才進行買進的幾率。


  看似做出正確決定的時候，一定要繼續跟進。當台上的拳擊手總算找到機會給對手有力一擊時，為了取得勝利，他必須利用這一優勢繼續出擊。


  賣掉那些拖油瓶，並將收益投到表現優異的股票中，就可以使資金得到更為有效的利用。年景好的時候，你能賺取兩三筆20%的利潤，而無須因為某只股票正在形成全新的價格形態，便在很多漫長而毫無收益的調整期中讓資金「賦閒在家」。


  3~6個月中賺取20%的收益可遠比花費一年才取得相同的結果要有效得多。一年之內兩筆20%的利潤就相當於取得了年利率為44%的收益。經驗豐富以後，你就可以使用全額保證金來進行投資（保證金賬戶中的購買力），並把自己的收益率提高到近100%。


  如何研判大盤分析


  通過分析每一個由於無知而犯下的導致虧損的錯誤，我觀察到另外一個令自己受益匪淺的發現：我買入的大多數市場領軍股之所以會由漲變跌，是因為大盤開始了跌幅至少為10%的下挫。這一結論使我最終發現並形成了本書中所討論的，如何解讀股市大盤每日平均股價和成交量線圖的方法，我們也因此得以研判大盤的真實發展趨勢以及變動方向。


  3個月後，到了1962年4月1日，遵守賣出規則迫使我將股票全部拋出。當時，我手頭上只有現金，而且完全不知道市場在那年春天會經歷一次大規模下跌。這一點非常奇妙：規則會迫使你全身而退，但自己卻渾然不知事情會變得多糟糕，只是清楚因為股價下跌因而進行了賣出，但你早晚會體驗到這一做法所帶來的益處。2008年就是這樣，賣出規則迫使我們收手，但我們自己卻對即將到來的危機毫不知情。大多數機構投資者卻深受其害，因為它們的策略是進行完全投資（95%~100%）。


  1962年早期，我讀完了埃德文·拉斐爾（Edwin LeFevre)所著的《股票作手回憶錄》（Reminiscences of a Stock Operator)。驚訝地發現，拉斐爾在書中具體描述的1907年市場恐慌與1962年4月的市場形勢竟是如此相似。由於手頭上只有現金，而且對於道瓊斯指數所進行的每日分析表明市場當時處於疲軟狀態，於是我開始賣空瑟登帝、亞塞德（瑟登帝早期的一個跟隨競爭者）等類似股票。這一做法還令我同華爾街海登斯通公司的總部鬧得很不愉快。因為海登斯通公司剛推薦客戶買入瑟登帝的股票，我卻到處告訴大家應該做空。同年晚些時候，我又以40美元的價格賣空了考維特的股票。這些做空的交易都給我帶來了可觀的收益。


  1962年10月，古巴導彈危機期間，我再一次將股票全部賣出。而面對肯尼迪總統實施的海上隔離措施，蘇聯不得不妥協的一兩天後，道瓊斯工業指數就有所回升。根據我的投資新策略，這預示著大盤要強勢上揚。之後，我就在新一輪牛市中以約58美元的價格買入了第一隻股票，即克萊斯勒，它當時已經形成了經典的帶柄茶杯形的價格形態。


  整個1963年，我都嚴格遵照自己的規則來進行投資。這些規則應用得非常成功，以至於當年我所管理的表現最「差」的一個賬戶也取得了115%的收益。這是一個現金賬戶，而其他那些使用保證金的賬戶則賺取了好幾倍的利潤。當然，確實有很多股票有所虧損，但幅度都比較小，介於5%~6%。而由於我們在正確的時候仔細謹慎地採用了金字塔策略集中投資於那些表現優秀的股票，因此利潤相當可觀。


  當初，靠著從工資裡攢下的4000~5000美元和借來的一點錢，外加全額保證金，我成功選取了3只齊頭並進的股票：1962年下半年賣空考維特，買進克萊斯勒，並在1963年1月用克萊斯勒帶來的利潤以100美元每股的價格買入先達。8周後，先達上漲了40%，於是我打算將這只強勢股持有至6個月。到了1963年秋季，利潤已經超過200000美元，因此，我決定在紐約證券交易所買一個席次。所以，永遠不要讓任何人告訴自己有什麼事情是難以做到的。只要你願意研究曾犯下的錯誤並從中吸取教訓，而且制定出能幫助自己改正錯誤的新規則，就可以學會如何明智地進行投資。如果你意志堅定、百折不撓，並且願意勤奮努力，為美好的明天潛心準備，這將是一個千載難逢的機會。任何人都可以實現自己的夢想。


  對於我來說，無數個漫漫長夜的研究讓我制定出一些精準的規則和方法，以及一個最終得以成功應用的投資方案。它們依靠的不是運氣，而是毅力與汗水。你總不能指望每天晚上看看電視、喝喝啤酒或者跟朋友們聚會玩樂，最終仍能找到像股市或是美國經濟這類複雜問題的答案吧。


  在美國，任何人都可以通過自己的努力實現所有夢想。不存在任何限制，成敗與否只取決於你的慾望和態度。無論來自哪裡，外表如何或是畢業於什麼院校，這些都無關緊要。你完全可以改善生活與未來，並實現自己的夢想，而過程伊始並不需要多少資金。


  偶爾遇到挫折時，千萬不要放棄，而要重新振作起來，並更加認真、努力地前行。朝九晚五後的刻苦鑽研與週末的鍥而不捨，這些辛勤的汗水必將在最後為你帶來回報，助你笑傲股市並實現自己的目標，而那些不肯付出的人，則只能錯過可以徹底改變人生的絕佳機遇了。


  賣出股票時應牢記兩點


  逐條分析重要的賣出規則之前，請先記住以下兩點。


  首先，選擇正確的買入時機能夠解決大部分股票拋售問題。當股票從合理的日線圖或周線圖價格形態突破出來後選擇恰當的時機買入，而且千萬不要在價格超過正確的中心買入點5%時繼續跟進，如此一來，你就可以從容應對很多正常的調整階段了。牛股很少會比正確的中心買入點低出8%。實際上，大部分強勢股的收盤價都不會低於其中軸點。因此，盡可能在接近中軸點處買入股票就變得相當重要了，這一做法還能幫你在損失達到8%以前就趕緊將股票賣出。當某只股票僅下跌4%或5%時，你可能就已經意識到某方面出現了問題。


  其次，在牛市中買進股票後，當心那些報價機或是電腦上顯示的大規模賣出行為。這種賣出可能只是暫時的，而且是因為一時衝動或是信息不足造成的，其規模也未必有看起來那麼大（同過去的成交量相比）。那些表現最為優異的股票可能會突然出現持續幾天或是一周的大量賣出，這時應該利用周線圖來獲取一種全局視角，從而避免在正常的調整階段被嚇倒或是淘汰出局。實際上，在40%~60%的時間裡，某只強勢股可能會下跌到甚至稍微低於買入價水平，以此來考驗投資者。但除非買入成本過高，否則，股價不會低於買入價的8%。如果你犯了太多的錯誤，而且看似沒什麼股票能賺錢，檢查一下自己是否在高於正確買入點10%、15%或是20%時買入了很多股票。選取股價逐步攀升時買進的做法很少能夠成功，投資者不應在自己變得越來越激動時做出買入股票的決定。


  賣出股票的技術性徵兆


  通過研究那些最為強勁的牛股以及市場本身如何達到最高點，我發現，當某只股票漲至最高點後轉而下跌時，會出現以下情況。你可能也注意到了，賣出規則基本不會改變股票最為根本的方面。很多大戶會在利潤表出現問題之前就趕緊收手。如果這些聰明人已經將股票賣出了，那麼你也應該這樣做。當機構投資者開始大規模清倉時，個人投資者很可能會吃虧。選擇股票時，你看重的是一些基本方面，比如收益、銷售額、淨利潤、股本回報率以及推出的新產品等，但很多股票卻在收益上漲100%，而且分析師都預測其會繼續創下股價新高時下逆勢而下。


  1999年，我在嘉信理財集團的股價漲至最高點並出現消耗性缺口時將其拋出。而同一天，一家美國最大的券商卻預期該股票能繼續上漲50個百分點。實際上，我都是在股價繼續上漲而且市場未受任何影響時將自己買入的那些最為成功的股票賣出的。一鳥在手勝過林中雙鳥。因此，必須依據不尋常的市場行為（價格以及成交量變化），而不是來自華爾街的個人觀點，來做出賣出的決定。千萬不要再聽從那些個人見解了。由於我從未在華爾街工作過，因此，也不曾被這些不同的聲音所影響。


  你可以尋覓市場中的很多信號來判別某只股票何時才能達到最高點。這些信號包括最高點附近的價格變化、成交量下滑以及其他一些市場疲軟的表現。隨著對相關知識的掌握逐漸深入，並不斷將其應用到日常的決策制定中，你會更容易發現上述這些徵兆。我在股市中所做出的大部分合理決策都歸功於這些規則和原則，但投資者剛開始會覺得它們有一定難度。我建議你重新再看一遍第2章中關於線圖解讀方面的介紹，之後再來研究這些賣出準則。


  實際上，我曾在數百次研討會上看到過很多在投資領域取得巨大成功的《投資者商業日報》訂閱者，他們大部分人都將本書至少讀過兩三遍，因為你可能無法在讀第一遍時就理解本書的全部奧秘。而那些容易受到外界意見影響的投資者則說，他們會定期閱讀本書以幫助自己回到正確的軌道。


  頂峰前最後的瘋狂


  很多領軍股會向著頂峰急速前進，瘋狂地上漲到最高點。也就是說，在經過多個月的上升之後，突然以飛快的速度持續上漲一兩周。不僅如此，這些領軍股最後通常會出現消耗性缺口，也即在成交量規模很大的情況下，股票在前一天收盤價的基礎上向上奮力一躍。接下來，我們會具體討論牛市中這些以及其他相關的股價達到頂點的徵兆（見圖11-1~圖11-11）。


  1.最大的每日股價上漲幅度。如果某一股票的價格從其突破合理的價格形態後的買入點開始，持續數月顯著提高，並且當日的收盤價比之前上漲階段中任何一天的收盤價都要高出很多的話，你可就要當心了！這一現象通常發生在接近股價最高峰時。


  2.最大的日成交量。股價的最高點可能出現於該只股票開始上漲以來成交量最大的那一天。


  3.消耗性缺口（exhaustion gap)。迅速上漲一段時間之後，如果某一股票的價格比多個月前（對於買入時的初始價格形態是該股票所形成的第一個或是第二個價格形態來說，通常為至少18個月；其他情況下則至少為12個月）初始價格形態時要高出很多，並且股價又在前一天收盤價的基礎上提高一大截，這一階段的上揚就已經接近頂點了。比如，長期上漲後，如果某一股票當天以50美元的最高價收盤，並且在次日上午以52美元的價格開盤並能保持整天的上漲勢頭的話，就出現了2美元的跳空缺口。這就是消耗性缺口的含義。


  4.頂峰前最後的瘋狂表現（climax top)。如果某一股票近期漲勢過於強勁，比如在周線圖中已有連續兩三周的迅速上漲，或是在日線圖上，連續8~10天中有7~8天強勢上揚，趕緊將其拋出。這被稱為頂峰前最後的瘋狂，此時，股票當周的高低價差幾乎總是比多個月前漲勢開始之後的每一周的價差都要高。在有些情況下，接近價格頂峰時，股票可能會抵消掉前一周的高低價差，雖然成交規模仍然很大，但當日的收盤價僅有小幅上漲。我把這一現象稱為「鐵路軌道」，因為你會在周線圖上看到兩根垂直的平行線。這一跡象說明，儘管成交量持續上漲，但當周的股價卻沒有什麼明顯提升。


  5.出貨行為（distribution)的信號。長期上漲後，伴隨著巨額成交量，股價卻毫無起色，這一跡象表明市場出現了出貨行為。在那些對市場仍然抱有堅定信心的買家受到強烈衝擊之前，趕緊將股票賣出。你還應該清楚，聰明的投資者何時應該取得長期的資本收益。


  6.股票分拆（stock splits)。賣出那些在股票分拆後的一兩周內仍能上漲25%~50%的股票。在有些罕見的情況下，比如1999年年底的高通公司，這一漲幅可達到100%。股價趨於在股票分拆後到達頂點。如果某一股票的價格已經比其初始價格形態高出許多，並宣佈要進行股票分拆，在很多情況下，你可以選擇將其賣出了。


  7.連續下跌的天數增加。大多數股票在轉升為跌時，相對於股價連續上漲的天數來說，連續下跌的天數會有所增加。與之前的漲四天，跌兩三天相比，現在可能是跌四五天，緊接著只漲兩三天。


  8.上軌道線（upper channel line)。你應該將那些在大漲之後突破上軌道線的股票賣出（在股價圖中，用一條直線連接低價點，並用另一條直線將過去四五個月中的3個股價最高點連接起來，由此形成的線被稱做軌道線。）研究表明，如果股價向上突破繪製合理的軌道線，投資者則應將其賣出。


  9.200天移動平均線（200-day moving average line)。在有些情況下，當股票超出其200天移動平均線70%~100%時則可以進行賣出，但我幾乎從未這樣做過。


  10.當股票從最高點處開始下跌的時候進行拋售。如果你沒能趁著股價仍然上漲時進行拋售，那就趕緊在它從最高點處開始下跌時出手。儘管最初下挫後，有些股票可能會再次反彈。
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    圖　11-1　伯利恆鋼鐵公司周線圖
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    圖　11-2　猶他州立安全公司周線圖
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    圖　11-3　Food Fair公司周線圖
  


  [image: ]


  
    圖　11-4　陶普斯口香糖公司周線圖
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    圖　11-5　天使冰王公司周線圖
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    圖　11-6　CCA公司周線圖
  


  [image: ]


  
    圖　11-7　亞德諾公司周線圖
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    圖　11-8　人類基因組科學公司周線圖
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    圖　11-9　QLogic公司周線圖
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    圖　11-10　漢森天然飲料公司周線圖
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    圖　11-11　漢森天然飲料公司日線圖
  


  成交量萎縮以及其他一些市場疲軟的表現


  1.低成交量情況下的價格新高。有些股票會在成交量下降時創下價格新高。隨著股價的上漲，成交量卻有所下降，說明那些持有大量股票的投資者已經對其失去了興趣。


  2.收盤價接近於當天的最低價。借助於日線圖中向下的「箭頭」也能看出股價快要達到頂點了。也就是說，連續幾天的收盤價都是當日波動範圍的最低點或是接近於這個價格，並完全將當天的漲勢抵消掉。


  3.第三階段或是第四階段價格形態。當股票突破第三或是第四階段價格形態後創下股價新高時將其賣出。市場對於某一股票的第三次上揚已經基本沒什麼興趣了。因為這時，該股票的上升趨勢已經過於明顯，幾乎每一個人都注意到了。而且，這些後期的價格形態通常都是有缺陷的，看起來過於寬鬆。第四階段價格形態的失敗率更是達到了80%，但前提是你必須能夠確定該股票處於第四階段價格形態。


  4.股價弱勢反彈的信號。價格接近最高點處出現大量賣出行為時，股價的下一次回升會伴隨成交量的萎縮，表明這次反彈不夠強勁，或者持續時間較短。你應該在這次弱勢反彈開始兩三天後就趕緊將股票賣出，因為它可能是股價下挫並跌破支撐區域前的最後一次良機。


  5.從頂點處下跌。當某一股票從最高價下降8%左右時，研究一下它之前的上漲和下跌過程以及價格頂點。在有些情況下，這一方法能幫你確定漲勢是否已經結束，還是說該股票正在經歷正常的8%~15%的調整過程。如果跌幅超過了最高點的12%~15%，偶爾也可以考慮賣出。


  6.相對價格強度較弱。相對價格強度較弱則是賣出股票的另一原因。當某一股票的《投資者商業日報》相對價格強度評級低於70時，考慮一下是否應將其賣出。


  7.孤膽英雄。如果同一行業內，沒有任何其他重要的股票能夠顯示出令人信服的價格強度，你就可以考慮將其賣出了。


  跌破價格支撐區域


  股票當周的收盤價低於既已形成的主要趨勢線，這一現象稱為跌破價格支撐區域。


  1.跌破長期上升趨勢線。如果某一股票當周的最後一個交易日的收盤價低於主要的長期上升趨勢線，或者在成交量顯著增加的情況下跌破了某一關鍵的價格支撐區域的話，趕緊將其賣出。上升趨勢線應該至少連接過去幾個月中出現的3個交易日內或交易周內的低價點，基於過短時期所繪製的趨勢線是不可靠的。


  2.最大的股價日跌幅。如果股票在連續上漲一段時間後突然出現了自上揚開始以來的最大日跌幅，並且其他跡象也表明了下跌趨勢的話，你應該考慮是否應做出賣出的決定。


  3.大規模周成交量情況下的股價下跌。有些情況下，當股票在出現了幾年以來規模最大的成交量後大幅下挫，應該趕緊收手。


  4.200天移動平均線轉而下降。如果某一股票的200天移動平均線在持續上傾後轉而下降的話，考慮一下是否將其賣出。同樣，如果股票的價格形態比較弱勢，大部分股價都形成於價格形態的下半部分，或者低於200天移動平均線的話，則應在其創下歷史新高時賣出。


  5.股價在10周移動平均線以下徘徊不前。如果某一股票在長期上漲後跌至10周移動平均線以下，連續8~9周在此範圍內徘徊並無法反彈至移動平均線以上的話，考慮一下是否該將其賣出。


  其他重要的賣出點


  1.如果你將止損標準定為7%~8%，就應該在股價上漲20%、25%或是30%時將股票賣出獲利，而3筆類似的收入加在一起就相當於一共賺取了100%的利潤。但是，如果合理的價格形態處的中心買入點出現後，機構投資者的買入量在僅僅1~3周內就上漲了20%，千萬不要在收益為25%或是30%時拋出任何市場領軍股。它們很可能將成為你制勝的利器，所以，應該將其繼續持有一段時間，以獲取潛在的巨大利潤。


  2.如果遭遇熊市，不要再通過保證金來進行投資，而要保留更多的現金。並且不應買入太多股票，如果一定要買，也許你應該在股價上漲15%時就賣出獲利，並將止損標準定為3%。


  3.為了成功清倉，大型的機構投資者必須找到下家來買進他們的股票。因此，如果某一股票上漲後，利好消息不斷並且宣傳力度加大（比如，利用《商業週刊》上的封面文章進行宣傳）的話，你可以考慮將其賣出了。


  4.如果某一股票令市場興奮不已，而且每個人都清楚它會繼續上漲的話，趕緊賣出，否則可就為時已晚了。傑克·德萊弗斯曾說過：「當市場充斥著過多樂觀情緒時，應該賣出股票。如果每一個投資者都沉浸在樂觀的氛圍中，並奔走勸說其他人買進的話，他們其實已經將資金全部投入其中了。這時，這些人能做的只是動動嘴皮子，而無法再繼續向上帶動市場了。要知道，只有投資者的買入能力才能推動股市。」當你擔心一敗塗地而其他人尚在觀望時，趕緊買入。等到你已經賺到可觀的利潤，心情大好之時，則應選擇賣出。


  5.在大多數情況下，當季度收益增長率已經連續兩個季度明顯下滑（即低於之前增長率的2/3）時，應該將股票賣出。


  6.出現利空消息或是傳聞時，不要輕易賣出，它們帶來的影響可能只是暫時的。有時候，傳聞只是用來嚇退個人投資者的。


  7.永遠都要從自己以往犯過的賣出錯誤中吸取教訓。通過將過去的買賣點繪製在線圖中，你可以自己來進行後續分析。仔細研究曾出現的過失，並制定新的規則以防止那些曾帶來巨大損失或是令你錯失良機的錯誤。這才是明智投資者的成功之道。


  何時應該繼續耐心持股


  何時賣出與何時等待，這兩者是緊密相連的。接下來，我們就為你提供一些何時應該耐心持股的建議。


  基於對未來一兩年收益的預期，以及市盈率突破初始價格形態後的變化，如果認為自己能夠取得潛在收益，那就買入該成長股。你的目標是，選擇恰當的時機買進能帶來最可觀收益的絕佳股票，並且在明確自己是否做出正確決定之前有耐心繼續持股。


  有時候，你需要在買入後耐心等待13周，以證明某只價格沒有任何變化的股票確實是一個愚蠢、失敗的選擇。當然，前提是它並沒有下跌到你的止損防線。在類似1999年這樣的快節奏市場環境中，如果科技股在大盤持續上揚幾周後仍沒有明顯變動，就應該盡早將其賣出，並把資金投入到那些正在突破合理價格形態，而且基本面出類拔萃的股票中去。


  自己辛苦賺來的血汗錢岌岌可危之時，要格外關注大盤形勢，並且查看一下《投資者商業日報》中的「大盤分析」專欄，它提供了對於市場平均表現的分析。在2000年和2007~2008年市場達到最高點時，這個專欄以及我們制定的賣出規則幫助很多《投資者商業日報》的訂閱者全身而退，並躲過了毀滅性的市場下跌。


  如果選擇在市場正處於逐步賣出、接近頂點並轉而下跌時買入股票的話，繼續持股就會帶來很多麻煩。這時，大部分突破都會以失敗告終，股票也大都會開始下挫。所以，要與大盤保持同步，千萬不要試圖扭轉處於下跌的市場。


  買入新股後，在日線圖或是周線圖上畫一條紅色的防禦性賣出底線，並明確標明自己願意進行止損的股價水平（不低於買入點的8%）。在新一輪牛市的前一兩年裡，你應該接受股票下跌到這一範圍內並繼續持有，直到股價觸及拋出底線。


  在有些情況下，可以將底線提高一些，但不應超過初次買進後第一次正常調整中的最低價。千萬不要將止損底線提高到過於接近當前股價的水平，這樣做會使你在正常的弱勢環境中被淘汰出局。


  當然，也不能通過提高止損標準來跟進某一股票，否則，你會在不可避免的自然調整階段中的最低點附近被迫出局的。一旦股價高出買入價至少15%，就應該更為關注遵循什麼賣出規則或是制定什麼止損價格，以便於在股價仍處於上漲階段時就將其賣出並獲利。


  不能允許任何漲幅接近20%的股票產生虧損。如果你以50美元的價格買進某一股票，而它之後漲到了60美元以上（漲幅超過20%），那麼，即使你沒能把握住這一時機將股票賣出，也沒有任何理由眼睜睜看著它重新回落到50美元以下並給自己造成損失。以50美元的價格買入，隨後坐等其漲至60美元後又跌回50美元或51美元，這會讓你感到尷尬，並開始懷疑自己的智商。既然沒能把握住最大利潤，至少不要再犯第二次錯誤，給自己帶來損失。記住，你的一個重要目標是，將損失降到最低點。


  而且，股價大幅上漲是需要時間的。除非該股票遇到了嚴重問題，或是在後期價格形態中進行了股票分拆並出現最高點前持續兩三周的迅速上漲，否則，千萬不要在前8周時將其拋出。那些在8周內便飆升20%的股票應被持有8周以上的時間，除非它們實力不濟，而且不受機構投資者或是大戶的歡迎。僅僅在1~4周內便強勢上漲至少20%的股票往往是股市中的佼佼者，它們有能力將股價提高一兩倍，甚至更多。如果你持有某一隻真正符合CAN SLIM標準的市場領軍股，在它最初幾次下跌至或稍微低於10周移動平均線時，試著先不要賣出。取得了不菲的收益後，在跌幅為10%~20%的第一次短期調整中，你仍可嘗試繼續耐心持有該股票。


  股票突破合理的價格形態後會大幅上漲，而在之後80%的時間中都會跌落到突破價格形態後2~6周內的價格。而連續8周都持有該股票則會帶領你走出賣出的狂風暴雨，並重新看到上漲的趨勢，這樣一來，你就可以穩操勝券，賺到更多錢了。


  記住，你的目標並不是做出正確的決定，而是能夠憑借這一決定取得巨大的財富。利弗莫爾曾說過：「賺錢靠的不是臆想，而是耐心等待的過程。」既能做出正確決策，又能坐得住板凳的投資者為數不多。要知道，股票大幅上漲是需要時間的。


  新一輪股市中的頭兩年基本上是穩妥賺錢的最佳時機，但你需要有勇氣和耐心，而且為了獲得可觀的利潤，還要能熬得住。如果對某家公司及其產品的情況都瞭解得非常透徹，你就會對其股票格外有信心，這對於守住不可避免而又正常的調整階段來說非常重要。要想股市中大有作為，必須耐心經受時間的考驗，並且遵循一定的規則。


  你剛讀完本書中最為重要的章節之一。如果能夠反覆溫習，並採取嚴格的損益方案來進行投資的話，必然可以獲益良多，而相比之下，這本書的價格也就不算什麼了。鑒於其重要性，你甚至可以每年都重溫一次本章的內容。


  不懂得如何買賣就無法成為股市中的大贏家。由於遵循了這些經過歷史驗證的規則，很多《投資者商業日報》的讀者在2000年的熊市中收回了他們在1998年和1999年所賺取的大部分巨額收益。而一些態度嚴謹的學生更是利用這一股價突飛猛漲的機會瘋狂地賺了500%~1000%。同樣，2008年，通過辛勤的努力和研究，有更多讀者成功地應用了恰當的賣出規則，保護了辛苦賺來的資金，使自己沒有淹沒於當年第三季度、第四季度發生的下跌狂潮。


  第12章　資產配置策略問題


  一旦決定投資於股市，你所面臨的抉擇就不僅僅是應該買進什麼股票，還必須明確如何處理自己的投資組合，應買入多少只股票，將會採取何種投資策略，以及最好避免哪種類型的投資方式。


  本章和下一章將介紹眾多誘人的投資選擇和方式，你可以自取所需。其中一些大有裨益，值得一試，而很多其他的方式，要麼風險過大而且繁雜不堪，要麼會分散你的注意力並且收益較少。不管怎麼說，開闊投資視野有益無害，而且還能知道自己應該避免哪些問題。我認為不應把問題搞得過於複雜，簡簡單單就好。


  持有幾隻股票較為合適


  人們常說：「不要把雞蛋放在一個籃子裡」。表面看來，這一建議非常合理，但經驗卻告訴我，很少有人能同時做好兩件以上的事情。那些樣樣皆通，卻樣樣不精的人很難在包括投資在內的任何領域中取得巨大成功。那些神秘難懂的衍生品為華爾街的專家提供的是幫助還是危害？槓桿率不正常地高達50:1或是100:1的做法帶來的到底是收穫還是傷痛？


  如果有一位牙醫，他的副業是建築工程和木匠活，週末又會玩玩音樂、修修車，順便再兼任一下水管工和會計師，你還敢找他看牙嗎？


  這一點對於公司和個人都同樣適用。對於公司來說，企業集團就是多樣化方面的絕佳例證。眾所周知，多數大型企業集團的業績並不怎麼樣，原因在於，它們過於龐大低效，而且投資過於分散，使其無法有效地側重於某一方面或是提高自身的盈利能力。20世紀60年代後期興起的合併狂熱過後，吉米林（Jimmy Ling)公司、凌·特姆科·沃特公司（Ling-Temco-Vought)以及海灣西方公司（Gulf+Western Industries)的表現又怎麼樣呢？美國龐大的企業和政府一樣，都會變得效率低下，做錯很多事情，並且積重難返。


  你還記得很多年前嗎？當時，美孚石油公司想要涉足零售業從而實現多樣化，因此，它收購了掙扎在死亡線邊緣的國有連鎖商店蒙哥馬利·沃德，但這一做法卻從未成功。同樣，西爾斯羅巴克公司（Sears Roebuck)收購了添惠（Dean Witter)和科威（Coldwell Banker)進軍金融業務，通用汽車收購了大型計算機服務公司EDS。它們如同其他幾百個類似的多元化嘗試一樣，都以失敗告終。2000~2008年，花旗集團又涉足了多少領域以及不同類型的貸款呢？


  多元化程度越高，對其中任何一個領域的理解也就越淺，但很多人都進行了過於分散的投資。將雞蛋放在自己非常瞭解的籃子中，並進行謹慎的觀察，這才是取得最好投資業績的正常路徑。廣泛的多元化是否在2000年或2008年的市場崩潰中保護你的資產不受損失呢？由於誤以為自己的投資方式非常安全，當糟糕的熊市開始時，持有的股票越多，你的反應可能就越慢，因此就無法及時賣出股票以收回足夠的現金。當股市基本達到頂點時，應該趕緊賣出，如果通過融資來進行投資的話，就立馬償還所借資金，並至少收回一些現金。否則，你之前的收益也就打水漂了。


  成功投資者的目標應該是持有一兩隻大牛股，而不是買進一堆只能帶來蠅頭小利的垃圾股。雖然承受了一些小額虧損，但有幾隻股票卻帶來了相當可觀的利潤，這樣的投資業績要好得多。在股市中廣為撒網只是為了彌補自己的無知。1997~2007年，很多銀行購買了包含著廣泛分散的5000家房地產的打包貸款，這些貸款都由政府擔保，並被認定為AAA級資產，但這些銀行是否得以保護自己的投資並有所盈利呢？


  對於那些資金只有20000~200000美元的投資者來說，大都應該限制自己只買入四五隻精挑細選並對其知之甚多的股票。持有5只股票後，面對其他誘惑時，應該用原則來約束自己，並將表現得最不盡如人意的股票賣出。如果僅有5000~20000美元用於投資，理性來看，最多應持有3只股票。而賬戶裡只有3000美元的話，則最多買進2只股票。一定要使自己的投資便於管理，因為持有的股票越多，就越難追蹤它們各自的動態。即使是那些資產過百萬美元的投資者，持有六七隻精心挑選的股票也就夠了。如果你覺得這樣無法安心的話，那就增加到10只，但持有30~40只股票絕對會帶來問題。將精力集中於少數股票才能真正賺到錢，當然，你還需要遵循合理的買賣原則，並看清大盤的真正走勢。絕沒有任何規則認為，包含50只股票的資產組合的跌幅不會超過50%。


  如何逐步擴大自己的投資


  在某一階段內逐步擴大自己的投資是可行的，這是一種有趣的多樣化形式。1990年和1991年，我用了很多天的時間來買入安進公司的股票並逐步加倉。只有當最初買入的股票上漲顯著的時候，我才會繼續跟進以擴大投資。如果市場價格比平均成本高出20個基點，而且在合理的價格形態上出現新的買入點的話，我還會繼續跟進，但買入量有限，以確定平均成本不會被抬高。


  但是，投資新手在嘗試這種風險更大、高度集中的方法時應該分外小心，你必須學會如何正確運用這一投資方式，當事情不盡如人意的時候就趕緊將股票賣出以便止損。


  牛市中，在股價比初始買入價高出2%~3%時進行一兩次小規模跟進，這樣就可以使你的投資組合變得更為集中。但是，當股價高出正確的買入點過多時，千萬不要繼續買入，否則，相對於其他表現不大成功的股票來說，該只股票的持有份額就凸顯不足了。如果採取上述策略的話，你就不會因為所持有的強勢股無法為整個投資組合帶來可觀的收益而感到沮喪。與此同時，賣出那些開始虧損的股票，以避免更大的損失。


  上述跟進策略會幫你將資金集中於少數幾隻表現最好的股票。沒有任何體系是完美的，但同那些胡亂分散的投資組合相比，這一方法更為實際，成功的幾率也更高。多樣化本身無可厚非，但是，千萬不要做得太過分。一定要規定可持有股票的最大限度，並嚴格執行。進行投資決策時，還應該將你所制定的規則隨身攜帶，比如記在筆記本上。是否應該如此而為呢？難道你到現在為止都沒有任何具體的買賣準則？那麼，過去5~10年中，隨意投資給你帶來了什麼樣的投資業績呢？


  是否應該長期投資


  如果決定進行集中投資，應該選擇長期投資，還是更為頻繁的交易呢？其實，持有時間長短並不是主要問題。關鍵在於，在正確的時機選擇正確的股票（也就是那些表現最優異的股票），並且無論何時，只要市場或是自己制定的各種賣出規則指引你進行賣出，一定要當機立斷。買賣之間的時間或短或長，期限長短完全取決於你的投資準則和大盤分析。如此一來，有些強勢股可能會被持有3個月，有些可能是6個月，還有幾隻則會堅持1~3年甚至更久。而大多數賠錢股票的生命力可就不能同日而語了，一般介於幾周到3個月之間。任何管理得當的投資組合，都不應該容許損失存在6個月以上。一定要讓自己的投資組合清爽簡潔，並與市場保持同步。記住，優秀的園丁總是會為花圃除去雜草，並修剪衰敗的花莖。


  長期投資者應知應會的線圖使用方法


  我在1999年的世通公司、2001年的安然公司、2007年的花旗集團、美國國際集團以及通用汽車公司的周線圖上都做了標記。（見圖12-1~圖12-10）。當時，它們清楚地顯示出10~15個賣出信號。


  為什麼必須總要使用線圖……請看以下內容。


  實際上，如果分析一下更長的階段，你會看到更多的賣出信號。比如，2004~2006年這3年中，花旗集團在相對強度方面表現得非常不盡如人意，而在此期間，其收益增長率也比整個20世紀90年代要低。監督自己投資標的價格以及成交量變動是值得的，這樣一來，你就可以不再虧損，並踏上成功的征程。


  是否應該當日沖銷


  我一直不推薦大家採用當日沖銷這種投資方式。所謂當日沖銷是指在同一個交易日內買入並賣出股票。這一方法會給大部分投資者帶來虧損，原因很簡單：你主要是在利用每天股價的微小波動來賺錢，但這要比分析較長時段內的基本趨勢難得多。此外，一般來說，當日沖銷所能帶來的潛在利潤不足以抵消交易中的佣金和一些不可避免的虧損。不要急功近利，畢竟羅馬不是一天就能建成的。


  還有一種類似於短線交易（在股價上漲時買入，並在不可避免的價格回調出現之前拋出）的新型當日沖銷方式。採用這一方法，你需要恰好在線圖上的買入點處買進股票（正從某一價格形態或是價格調整階段中突破），並在突破成功後5天左右將其拋出。每隔5分鐘更新一次的日線圖顯示，有時候，形成於某些價格形態（如帶柄茶杯形）上的軸點可以反映出該股票正從當天的價格形態中突破。行情看好時，如果能熟練地完成這一操作，投資者就可能獲益良多，但也需要耗費很多精力來進行研究以及實踐。
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    圖　12-1　0通用汽車公司周線圖
  


  是否應該使用融資來進行投資


  投身股市的最初一兩年，你還在學習如何進行投資，因此為了保險起見，還是應該用現金來進行交易。對於大多數投資新手來說，至少要花費兩三年的時間來積攢足夠的市場經驗（在此期間，你會做出一些糟糕的決策，浪費時間做無用功，還會不斷嘗試一些不夠明智的原則），之後才能取得顯著的收益。一旦你積攢了幾年的經驗，而且制定了合理的投資方案以及一系列嚴格的買賣準則，就可以考慮通過融資的方式來買進股票了（從你的券商那裡借錢買入更多的股票）。一般來說，還在工作的年輕投資者可以選擇融資這一投資方式。他們的相對風險要小一點，因為還有更多時間來為退休做準備。


  融資的最佳時機通常是新一輪牛市的最初兩年。一旦發現新的熊市來襲，應當立即收手，並盡可能多地持有現金。必須知道，當大盤下跌、股票開始縮水時，就初始資本的虧損速度而言，使用全額保證金進行投資的方式要比用現金快一倍。這就要求投資者在大盤大規模跳水之初，必須迅速止損，並歸還所借資金。如果你使用全額保證金對那些小市值股票以及科技股進行投機的話，50%的股價回調就能讓你虧得一分不剩。2000年和2001年年初的時候，一些投資新手就遇到過這種情況。


  無須時時刻刻依賴全額保證金。有時候，手頭上可能會有大量現金儲備，因而不需要融資。另外一些時候，你會使用現金或是應用一小部分融資保證金來買進股票。當然，在某些情況下，如果你在牛市中真正找到了感覺，可能會使用全額保證金來進行投資。這些都取決於當前的市場狀況，以及你的投資經驗。我就一直採取融資的做法，對於那些知道如何控制優質市場領軍股的買入份額，並且總能憑借應有的原則和常識在需要的時候果斷止損的投資者來說，我認為融資投資確實能帶來不可小覷的優勢。


  法律變化無常，而你在融資過程中產生的利息支出可能會有所減免。但是，在某些時候，高額的保證金利息會使原本顯著的收益變得非常有限。想要利用融資保證金來交易，還必須同你的經紀人簽訂一份保證金協議。


  千萬不要追繳保證金


  如果保證金賬戶內的某一股票下跌了很多，這時，股票經紀人會問你是要追繳保證金還是賣出股票。千萬不要選擇前者，還是考慮將股票賣出吧。這樣的話，你有90%的可能會取得更好的收益。其實市場正在告訴你，你的選擇是錯的並深受其害，當前的投資方案根本行不通。既然這樣，不如將股票賣出以降低自己的風險。我還要重申一點，為什麼要不斷浪費錢呢？如果股票在追繳保證金之後繼續下跌，股票經紀人又來徵求你的意見呢？難道你要傾家蕩產去支持那些虧錢的股票嗎？


  是否應該賣空


  我做過一些做空股票的研究，並在1976年寫了一本關於賣空方面的小冊子。這本書現在已經不再重印了，但賣空這一問題卻還和當初沒什麼兩樣。2005年，在這本書的基礎上，我與吉爾·摩拉裡斯（Gil Morales)合著了一本《如何在賣空中獲利》。吉爾將我之前那本書進行了重新編排、修正並添加了新的內容。很少有投資者能夠理解賣空這一問題，而成功者更是鳳毛麟角。所以，一定要仔細考慮這一投資方式是否適合自己。更為活躍、老練的投資者，可以嘗試進行有限的賣空。我認為應將手頭上10%~15%的資金用於賣空，但對於大多數投資者來說，這一比例還是偏高。而且，賣空比單純的買入股票要複雜得多，而大多數賣空者都曾遭遇套牢，並承受了一定的損失。


  究竟什麼是賣空？你可以把它想成是一種與正常買進正好相反的賣出過程。賣空時，由於你預期某只股票的價格會有所下跌，因此便將其賣出（而不是買進），即使你不持有這一股票，也可以向經紀人融券。如你所料，如果股價真的下跌，可以通過在公開市場上以較低價買進該股票來平倉，買賣之間的差價則是所取得的收益。如果覺得市場將大幅下挫或是某只股票開始下跌的話，你可以採取賣空策略。首先賣出股票，並希望之後能以更低的價格重新買入。


  聽起來很簡單，對吧？並非如此，賣空策略很少會成功。你認為價格會大幅下跌並對其進行賣空的股票，往往會出其不意地重新攀升。而股價一旦上漲，你就要賠錢了。


  一般來說，新一輪大盤下跌初期時進行的賣空通常比較有效。也就是說，必須基於市場每天的平均表現來採取賣空策略。這樣一來，你就必須具備以下幾種能力：（1）第9章中講到的，如何解讀每天的道瓊斯、標準普爾500以及納斯達克指數；（2）選擇那些漲勢顯著並且早在幾個月前就已經達到過頂點的股票。換句話說，交易的時機必須把握得天衣無縫。你的選擇可能是正確的，但若過早行動的話，只會被迫在虧損的情況下平倉。


  賣空時，必須在損失達到8%時及時止損，從而將風險降到最低水平。否則的話，風險可就高得沒有止境了，因為你選擇的股票可能會無限度地上漲。


  關於賣空，我的第一條準則是：千萬不要在牛市中賣空。為什麼要與大盤的總趨勢唱反調呢？不久之後，你可能就會將本書的建議拋之腦後，決心自己親自嘗試一番，而傷痕纍纍之後，卻得到了相同的結論，正如親身實踐後才真正理解「油漆未干」標誌的含義一樣。總的來說，應該等到熊市的時候再賣空，這樣你成功的幾率會更高一些。


  第二條準則：當發行量較少的時候，千萬不要做空，因為做市商和專業人士很容易就可以把那些市值很低的股票炒高，這被稱為「賣空逼倉」。一旦你遇到這種情況，滋味可不好受。更為保險的做法是，做空那些日均成交量至少為500萬~1000萬股的股票。


  圖12-11和圖12-12展示了最有利於做空的兩個價格形態。


  1.「頭肩部」形態。股票技術線圖上這一價格形態的「右肩」一定要比左肩略低一些。做空的正確時機是右肩處第三次或是第四次價格回升將要結束之時（注意朗訊公司頭肩部形態中右肩處的4次價格回升）。其中一次回升會使股價略高於幾周前的最高點，從而淘汰掉那些過早行動的做空者。之前的強勢市場領軍股大幅下跌之後，在右肩的價格低點處可能會出現幾次20%~40%的價格回升。股票的最後一次上漲應該穿過其移動平均線。隨著成交量的增加，股價卻不斷下跌並低於10周移動平均線，但尚未創下價格新低，這才是賣空的最佳時機。等到股價繼續降低，其他投資者也都發現其明顯的跌勢了。在有些情況下，季度收益增長率會有所下跌，或者收益已經降低了。而且，股票的相對強度線也應該至少連續20~34周明顯下傾。實際上，通過對過去50年中典型股票的研究，我們發現，幾乎所有成功的賣空模式都出現於強勁的市場領軍股明顯達到最高點後的5~7個月中。


  加州大學洛杉磯分校（UCLA)偉大的籃球教練約翰·伍登曾告訴他的球員們：「通曉一切後所學到的東西才真正有價值。」一位「通曉一切」的投資者曾寫信說，我們是在胡說八道，任何具有相關知識的人都不會在股票達到頂點後7個月時進行賣空。確實，很少有人真正明白這一點，而大部分賣空者就是由於選擇了太早、有缺陷或是過於明顯的時機而以失敗告終。圖中點4時，朗訊正處於頂點後的第八個月，而之後下跌了89%。而同樣處於第八個月的雅虎也隨即下跌了87%。股市中的自大情緒是很危險的，因為它會讓你覺得自己的行為很合理。越聰明的投資者，越是不會目空一切。在市場面前要謙卑、恭敬，這是非常重要的。


  2.突破失敗的第三或是第四階段的帶柄茶杯形態或是其他價格形態。這時，股票的成交量應該增加，並開始在杯柄以下的區域裡下跌（參見第2章，有關線圖解讀以及失敗的突破方面的內容）。


  很多年來，只有當股價比上一次交易有所上漲時才能進行做空。這種上漲是指，每一次交易的價格都要至少略高於前一次（以前規定至少要高1/8或是1/4個點）。因此，投資者通常是在大盤上漲或是達到頂點時才進行賣空，底線是低於上次交易價0.25美元左右。弱勢的股票無法上漲，因此可以比前一次交易價低1個點或是更多。
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    圖　12-11　朗訊公司周線圖
  


  經過認真的研究，美國證券交易委員會近期撤銷了上漲賣空規則。以後，這一規則應該而且可能重新回歸，但只上漲一點是不夠的，也許要10美分或20美分才行。如此一來，某些股票的波動性就會有所降低，尤其在行情不好，甚至發生恐慌的市場中更是如此。由於大盤在前一年出現了重度下跌，上漲賣空規則也就在隨後的1937年初期應時而生了。它要求交易價必須有1/8或是1/4點的上漲才能進行賣空，這相當於12.5美分或是25美分。這樣做的目的是，在嚴峻的市場環境中，減緩股票所遭受到的連續打擊。
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    圖　12-12　雅虎公司周線圖
  


  賣空的一個替代策略是購買看跌期權，這樣做不需要遵循上漲原則。你還可以做空很多追蹤指數，比如納斯達克100指數、SMH（半導體指數）或者是BBH（生物科技指數），它們都沒有上漲拋空的規定。


  賣空必須通過保證金賬戶進行，所以，之前有必要詢問一下經紀人，你能否借入想要賣空的股票。而且，如果賣空階段股票派發紅利的話，還必須將這部分紅利支付給那個借給你股票的人。記住：不要賣空那些紅利很多的股票。


  即使對於專業人士來說，賣空也是很危險的，只有那些更有能力和膽識的人才能在這一領域中一試身手。最後一個忠告：不要僅僅因為股價或是市盈率看起來過高就賣空某一正處於上漲階段的股票，這一行為難免損失慘重，自食其果。


  什麼是期權，你應該對其進行投資嗎


  期權是一種投資工具，你可以通過它購買某種權利，這種權利使你可以在被稱之為到期日，以某一確定價格買進（「看漲」）或是賣出（「看跌」）股票、股指或是商品。期權非常具有投機性，並且比普通股具有更高的風險以及更大的價格波動性。因此，大部分投資者都不應買賣期權。成功的投資者首先應該學會如何降低而不是提高自己的風險。如果實踐證明，你有能力在普通股中盈利，並且對於投資的理解以及實際經驗足夠多時，可以考慮使用有限的期權來優化自己的投資組合。


  期權就像是賭博，要麼贏回全部賭注，要麼一無所有。假設你買了一份期限為3個月的麥當勞的看漲期權，支付期權費使你有權利在未來3個月內的任何時間，以某一價格買進100股麥當勞的股票。購買看漲期權時，你預期股價會上漲，因此，假設當前股價為120美元，你就會在執行價格為125美元的情況下購買該期權。如果麥當勞的股票在3個月後漲到了150美元（而且你沒有將期權賣出），你就可以行使該期權，而25美元的差價減去之前支付的期權費就是所得利潤了。相反，如果出乎你意料之外，3個月後股價下跌，你就不會行使該期權，它也就不生效了，但卻損失了期權費。正如你可能猜想的那樣，看跌期權的處理方式與看漲期權類似，只不過，你認為股票的價格不是上漲而是下跌。


  使用期權時一定要控制風險


  如果確實想利用期權進行投資，一定要限制它在投資組合中所佔的份額。謹慎起見，這一比例不應超過10%~15%。你還應該採取一定規則，以便明確何時止損。鑒於期權的波動性比股票大得多，止損底線必須大於8%。如果某一期權的波動頻率比其標的股票要快3倍，絕對底線可能就要定為20%或25%。從收益角度來看，你最好能遵循一定規則，在收益達到50%~75%的時候就趕快收回大部分收益。


  期權的很多方面都會給投資者帶來挑戰。如果期權市場不活躍或是流動性不強導致供求發生了變化，進而又極大影響到期權價格，購買該期權就會帶來很多問題。而且，如果僅僅因為標的股票或是大盤的波動性在短期內有所增強，期權暫時人為地被高估，投資者也會遇到很多問題。


  只買最好的期權


  我很少買期權，可一旦買，就會選擇那些標的股票強勢並且表現突出，而且收益預期最高的期權，當然，它的期權費也更高。再重申一次，購買那些標的股票表現最佳而不是最便宜的期權。從期權中賺錢的秘訣其實與期權本身沒多大關係。必須對標的股票的選擇和時機的把握進行分析並做出正確的決策。因此，你可以運用CAN SLIM體系，在最佳時機選擇表現最好的股票。


  如果你採取這一做法並做出了正確決定，期權會和股票一起上漲，只不過，由於槓桿的作用，期權會上漲得更快。


  只購買那些以最佳股票作為標的物的期權，可以盡量減少由流動性缺乏所造成的收益下滑（收益下滑是指，想要支付的價格與行使期權時實際支付的價格的差額。股票的流動性越強，收益下滑幅度就越小）。缺乏流動性（市值低）的股票會帶來更嚴重的收益下滑，而你最後卻要為這一行為買單。購買那些標的股票價格低廉、缺乏流動性的期權，就如同在嘉年華遊戲中試圖把所有的牛奶瓶都擊倒，這一遊戲本身有可能就是騙人的。賣掉那些標的股票缺乏流動性（市值低）的期權同樣也很複雜。


  在大熊市中，可以考慮購買一些看跌的股票期權或者標的物為類似標準普爾500指數這樣的主要股票指數的股指期權，並同時賣空普通股。如果你的經紀人無法融券，賣空會比購買看跌期權難得多。一般來說，在牛市中購買看跌期權是不明智的，既然如此，何必逆勢而為呢？


  如果你認為某一股票處於上漲階段並且現在正是買入的良機，那就行動吧，當然，也可以看盤下單購買長期期權。而如果認為是拋售良機，也要迅速出擊。與其標的股票本身相比，期權市場的流動性一般較弱。


  很多非專業的期權交易者經常在其委託中規定限價。一旦習慣了這樣做，他們就會在價格發生偏離時不斷修改這一限價。當你為如何修改限價而焦慮不安時，就很難做到保持清醒的判斷力和分析視角了。太多不必要的付出和懊惱過後，你還是會執行一些期權的。


  總算找到了價格可以翻兩番的大牛股後，你卻因為在委託中規定了比實際市場價格低1/4點的限價而與其失之交臂。差之毫釐，謬以千里，切忌撿了芝麻，丟了西瓜。


  如果某只股票遇到了問題，而你卻因為在委託中規定了限價而無法將其及時賣出的話，最後可能會傾家蕩產。眼光要放得長遠，千萬不要因小失大。


  短期期權更有風險


  購買期權，最好選擇6個月左右的長期期權。在標的股票有機會大展身手以前，期權可能就到期了，而長期期權則會降低這種可能性。知道這一點後，你認為大部分投資者又是怎麼做的呢？當然，他們大都購買30~90天這種短期期權，因為它們不僅便宜，而且價格變動很快，確實！漲得快，跌得也快！


  短期期權存在這樣一個問題，你可能選擇了正確的股票，但大盤卻也會陷入暫時的調整中，使得所有股票在期權到期時都有所下跌，而你所購買的全部期權則會由於大盤的變動而遭受虧損。這也是為什麼期權的買入與到期日之間應有幾個月間隔的原因。


  別把期權交易搞得太複雜


  請記住一點，盡量使自己的投資越簡單越好。千萬不要聽人忽悠而投機於那些看似高深而又複雜的打包投資方式，如分離期權（strips)、跨式期權（straddles)以及價差期權（spreads)等。


  分離期權是指，由一份看漲期權和兩份看跌期權組成，並具有相同協議價格、相同期限的一種常規期權形式。而且，期權費比單獨購買其中各個期權要低。


  跨式期權的期限可長可短。長期跨式期權是指，以同樣的執行價格和到期時間來同時購買某一證券的長期看漲期權和長期看跌期權。相對應，短期跨式期權則是指，以同樣的執行價格和到期時間來同時購買某一證券的短期看漲期權和短期看跌期權。


  價差期權是指以同樣的到期時間買入並賣出期權。


  僅僅是挑選正在上漲的股票或者期權就已經夠難了。如果你對這一問題感到困惑並開始進行對沖的話，很可能會兩頭虧錢，信不信由你。比如，假設某只股票上漲了，你可能就會蠢蠢欲動，想要及早賣出看跌期權來減少損失。殊不知，該股票隨後又轉而下跌，這樣一來，看漲期權也虧錢了。當然，相反的情況也有可能發生。投資者應該避免這種危險的心理遊戲。


  應該創設期權嗎


  創設期權與購買期權完全是兩回事。創設股票期權方面，沒有什麼策略值得我強烈推薦的。


  創設看漲期權的人可以得到一筆小額的期權費，作為交換，他必須給另外一個人（買家）以權利，使其能夠在一定時期內以某一固定價格從創設人手中買進股票。牛市中，投資者更願意買入更不是創設看漲期權。行情不好時，則避而遠之，或者進行做空。


  看漲期權的創設者賺取了小額的期權費，但卻常常在有效的行使期限內被套牢。如果你持有並對其創設看漲期權的股票遇到問題並大幅下跌會怎麼樣呢？那一丁點兒期權費根本不足以彌補你的虧損。當然，創設人也可以採取一定措施來避免這一情況，比如買入看跌期權以對衝自己的損失。但如果這樣，問題就會變得過於複雜，到頭來，可能會兩頭賠錢。


  要是股價翻番了呢？股票會被低價買走，而創設人則為了少許的期權費就喪失了贏取巨額利潤的機會。何必為了那一點點收益而在股市中冒險呢？大多數人都不會這樣思考問題，但他們在股市中的真實舉動卻會讓你大惑不解。


  在我看來，「憑空沽出認購期權」的做法更是愚蠢透頂。這一做法是指，為了賺取期權費而創設看漲期權，但自己卻並不持有其標的股票。所以，一旦股價變動對自己不利，創設人就會陷入相當危險的境地。


  如果那些沒能獲得可觀利潤的大戶持有一些自己認為被高估的股票，倒是可以通過創設短期期權來增加少許的收益。但是，對於那些看似可以輕輕鬆鬆就賺到鈔票的投資方法，我總是抱有懷疑的態度。要知道，股市或是房地產行業中很少會有免費的午餐。


  納斯達克股票的投資良機


  納斯達克股票是通過場外市場而不是證券交易所來進行交易的。得益於Instinet、SelectNet、Redibook以及Archipelago等眾多的電子通信網絡（ECN)，場外交易市場近年來有了顯著的發展。這些網絡將不同的買家和賣家彙集在一起，各類訂單也可以通過它來進行交易。納斯達克是一個專業性領域，在其中進行交易的股票大都是由一些朝氣蓬勃且尚未有太多建樹的公司所發行的。但是現在，即使那些在紐約證券交易所上市的公司也都在納斯達克市場上進行大規模交易了。而且，20世紀90年代所進行的一系列改革已經將那些曾一度伴隨納斯達克的陰霾一掃而空。


  納斯達克市場上通常會有幾百隻引人注意的新興成長股，美國很多最大的公司也都扎根於此。因此，你絕對應該考慮買進一些既受機構投資者追捧又符合CAN SLIM原則的優質納斯達克股票。


  無論所投資的股票是在紐約證券交易所還是在納斯達克市場進行交易，考慮到靈活性和安全性，你都必須保證它們有一定銷路，這一點非常重要。日平均成交量龐大並且深受機構性投資者青睞的普通股可以幫你抵禦任何難以駕馭的市場行情。


  應該在首次公開募股發行時買進嗎


  首次公開募股發行（IPO)是指某公司首次向公眾發行股票。我通常不推薦投資者在這時進行買進，原因主要有以下幾點。


  每年都會發行種類繁多的IPO，其中有幾隻確實表現不俗。但是，機構投資者（那些最早發現賺錢機會的）肯定會爭相搶奪這塊肥肉，即使你能有幸分到，也只是很小一塊。邏輯告訴我們，作為一名個人投資者，如果你能盡情買入，只能說明它們可能根本不值得進行投資。


  互聯網和一些貼現經紀商使得個人投資者更容易接觸到首次公開募股，當然，一些經紀人會對你在公司上市初期的拋出行為做一些限制。在發行IPO時進行投資是很危險的，因為你可能在想要脫身時卻發現早已無路可退。你可能還記得，1999年和2000年年初時人們對於IPO的狂熱，一些新發行的股票在前兩個交易日內就強勢飆升，但之後卻一落千丈、回天乏術。


  很多IPO是刻意地壓低價格，因此可以在首個交易日中一路上漲，但還有很多卻由於定價過高而無法避免下跌的局面。


  由於IPO從未在市場中進行過交易，因此你無法確定它們的定價是否過高。在大部分情況下，這一投機性較強的領域還是應該留給那些經驗老到的機構投資者來探索，他們能夠接觸到必要的深度研究，並可以通過多種股票來分散自己遇到的新風險。


  但這並不表示不能在IPO發行後進行投資。當它在萌芽階段不斷上漲時，你完全可以買進這只新股票。2004年9月中旬，谷歌公司剛剛上市5周，並創下了114美元的股價新高，投資者應該選在這時進行買入。IPO發行後，當股票從第一個調整以及價格形態形成區域突破出來時，才是最保險的買入時機。當某一新發行的股票在市場中至少交易了1~3個月時，你就可以拿到有價值的股價和成交量數據用以更好地分析其走勢。


  發行後3個月到3年之間，總會有一些公司從眾多的新股中脫穎而出，它們擁有無人能及的新產品、優異的當季和過去幾個季度的季度收益以及較大的成交額，你應該考慮一下是否應該對其進行投資。（《投資者商業日報》的「今日美國」版面研究了大部分這種公司，過去的一些文章現在可能還能找到）。2004年夏天IPO發行以後，世邦魏理仕有限公司形成了一個完美的平底價格形態，股價也隨之飆升500%。


  一些新發行的股票會表現出強勢的收益和傑出的成交量增長，而且還形成了合理的價格形態，那些掌握了正確的選股和擇時技巧的資深投資者可千萬不要錯過這一機會。按照這些技巧來進行投資的話，這些股票可能會成為新投資理念的重要來源。近幾年的多數大牛股都是在1~8年或是1~10年前發行IPO的。儘管這樣，新發行的股票波動性仍然更強，而且還會在艱難的熊市中偶爾遭遇大規模的價格修正。這種情況多發生在IPO市場上的過度瘋狂之後，當時，任何一隻新發行的股票看起來都是「熱門股」。舉例來說，20世紀60年代初期、1983年年初、1999年年末以及2000年年初形成的新股狂潮，幾乎都會有熊市緊隨其後。


  就本書寫作時間的2009年年初來看，美國國會應該考慮降低資本利得稅，從而為成千上萬的新企業家提供強大的推動力，幫他們成立具有創新精神的新公司。我們的研究表明，那些在20世紀八九十年代漲勢喜人，並創造了眾多工作崗位的股票，正如之前所提到的那樣，其中有80%是在8~10年前發行IPO的。美國現在急需一股新生的企業力量來激發新的發明和產業，並刺激經濟發展，創造幾百萬更多的工作崗位從而帶來更多的納稅人。華盛頓降低資本利得稅的策略從未失敗過。2008年，由房地產次級貸款以及信用危機所引發的經濟崩潰之後，美國需要採用這一方法來重新點燃IPO市場以及本國經濟。我在很多年前就知道，如果稅率提高，很多投資者就不會賣出股票，因為他們不想繳納那麼多稅款，這會使自己用於再投資的資金大大減少，但華盛頓好像並不理解這個再簡單不過的事實。賣出股票的人越來越少，那麼政府的收益也只會減少，而不是增加。很多已經退休的年長者告訴我說，他們到死都不會將股票出手，為的就是少納稅。


  是否應該投資可轉換債券呢


  可轉換債券是指，你能以某一事前規定好的價格將公司債券轉換為另一種投資類別（一般來說是普通股）。可轉換債券所帶來的收益通常要略高於普通股，而且還有可能獲得一些潛在的收益。


  理論上說，可轉換債券的上漲速度同普通股幾乎是一樣的，但下跌的速度卻要慢一些。但實踐和理論往往是有差別的，還要考慮流動性問題。在極其糟糕的行情下，可轉換債券的市場可能會枯竭殆盡。


  有時候，投資者之所以會選擇這一投資工具，是因為他們可以大量借款從而利用槓桿作用的優勢（購買力更強），但這樣做只能加大風險。槓桿的過度使用是很危險的，華爾街和華盛頓已經在2008年領教了這個道理。


  正是基於以上這些原因，我建議大部分投資者都不要購買可轉換債券，我也從未買過公司債券，它們都是糟糕的對沖通貨膨脹的方式。而且，具有諷刺意義的是，如果最後發現，為了提高收益而選擇的投資方式風險很高的話，你同樣會在債券市場中損失慘重。


  應該投資於免稅證券和避稅工具嗎


  除了個人退休賬戶（IRA)、401（k)退休計劃以及基奧（Keoghs)計劃之外，普通的投資者不應該使用其他的投資工具，其中最常見的要數市政債券（Municipal Bonds)。對於稅收的過度擔心會擾亂投資者正常、合理的判斷，使他們心頭陰霾重重。僅憑常識就知道，如果投資於避稅工具，美國國家稅務局（IRS)很可能會審查你的納稅申報單。


  別天真了。如果買入時機不當，或者當地政府或州政府由於管理決策失誤而造成嚴重的財政問題，你對市政債券的投資就會產生虧損，這種情況並不是沒有先例。


  那些尋求過多稅收優惠或是納稅規避的人，經常會做出一些不靠譜或是風險很高的舉動。任何時候都應該優先考慮投資本身，稅收方面的問題是十分次要的。


  只要實實在在地去努力，任何人都可以成為投資方面的成功人士。學會如何賺取淨利潤，而且，千萬不要抱怨為什麼必須繳稅，而是要為自己所取得的成績感到無比喜悅。難道為了不納稅，你寧願死守不放，直到出現虧損才罷休嗎？最開始就要明確一點，山姆大叔（指美國）一直會是你的好搭檔，因此，他將你的工資和投資收益中自己應得的一份拿走也是理所當然的。


  我從來沒有買過免稅證券或是避稅工具，因而可以集中精力去尋找最好的投資方式。當它們帶來收益時，我就會像其他人一樣繳納稅收。


  應該投資於收入型股票嗎


  收入型股票（income stock)是指定期向持有人派發較高紅利的股票，這部分收入是徵稅的。這些股票通常存在於一些更為保守的行業內，比如公用事業和銀行。大部分投資者都不應該僅僅為了紅利或是收益便買入這類普通股，但是很多人卻這樣做了。


  人們認為收入型股票比較穩妥，因此只要安穩地持有股票，坐收紅利就可以了。1984年，伊利諾伊大陸銀行（Continental Illinois Bank)的股價從25美元跳水至2美元；2009年年初，美國銀行（Bank of America)從55美元跌至5美元；而且，一旦電力公司出現問題，核電站的股票就會受到影響。你同任何一名曾在以上事件中損失嚴重的投資者談一談，之後就絕不會再認為收入型股票很保險了。具有諷刺意義的是，現在或者幾年以來，17個主要國家從核電站得到的電力都比美國要多，譬如，法國有78%的電力來自於核能。


  1994年，電力公司的股票暴跌不止；2001年，一些加州電力公司的股票也出現下挫，投資者受到了重創。從理論上來說，收入型股票確實更為安全，但千萬不要被這一說法蒙蔽了雙眼，以為它們不會出現急劇下跌。1999~2000年，美國電話電報公司的股價從60多美元下跌至20美元以下。


  之前提到過的花旗集團、紐約城市銀行又怎麼樣呢？機構投資者可是對它青睞有加啊。我不在乎它派發了多少紅利，事實上，如果以50美元的價格持有花旗的股票，然後，由於它在政府救助之前處於崩潰的邊緣，因此便要眼睜睜地看著股價暴跌到2美元，你可是損失了一大筆錢啊！就算你偶爾會投資於收入型股票，也應該借助於線圖。2007年10月，在當月成交量創下歷史最高的情況下，花旗的股票卻大幅下跌，即使是略微有點線圖常識的人也會發現這一現象，並輕鬆地以40美元的價格將其拋出，從而避免了日後的巨大損失。


  如果確實要買入收入型股票，千萬不要只關注那些紅利最高的，它們往往都是風險很大的劣質股。為了賺取2%~3%的分紅收入，你的本金卻將遭受極大的損失。但是，華爾街的很多公司在房地產泡沫時卻這樣做了，看看它們的投資表現如何吧。如果每股收益不足以派發紅利，公司還會降低紅利，讓你無法得到預期的收益，這種情況也曾發生過。


  如果確實需要收入，我建議集中投資於幾隻最好的優質股，並且每年都拿出6%的投資來用做生活開銷。你可以每個季度都賣出少許股票並取出1.5%的收益。一般來說，更高的比例是不明智的，因為這樣做會使你的本金逐漸消耗殆盡。


  權證是安全的投資方式嗎


  權證（warrant)是指使投資者有權以某一固定價格買入一定數量股票的一種投資工具。有時候，權證是有一定期限的，但多數是沒有限制的。很多權證的價格都挺便宜，因此看起來很有誘惑力。


  但是，大多數投資者應該對這些廉價的權證避而遠之。這是又一個聽起來光鮮，但卻很少能有投資者真正瞭解的複雜而又專業的領域。問題歸結於權證的標的普通股是否適合買入。其實，如果忽略權證存在，大多數人的投資業績會更好。


  是否應該投資於兼併候選公司的股票


  兼併候選公司（Merger Candidate)的股票經常會表現得很沒有規律，因此，我不建議你對其進行投資。當有傳言說兼併成功時，一些公司的股票就會急劇飆升，而一旦兼併沒能談成或是其他一些不可預見的情況出現，股價則會迅速下跌。換句話說，這種投資行為風險很高而又波動劇烈，基本可以留給那些專門研究該領域的經驗老到的專家來進行探索。基於CAN SLIM原則來選擇正確的公司，總比不斷猜測某公司是否會被併購或合併要好得多吧。


  應該購買境外股票嗎


  如果時間和地點選擇得合適，買入幾隻境外股票（foreign stock)確實會帶來不錯的潛在收益，但我不建議你耗費大量精力來對其進行投資。境外股票的潛在利潤應該比本國公司的優質股要高一些，這樣才能彌補投資者所承受的額外風險。比如，境外證券投資者必須要瞭解並且密切關注標的國家股市大盤的變動。該國的利率、貨幣或是政府政策的突然變化都會在不經意間讓你的投資變得一文不值。


  美國國內就有10000多只證券可供你挑選，何必費盡心思投資於境外股票呢？很多值得買入的境外股票也在美國進行交易，其中一些還有不俗的表現，如動態研究公司、中國移動通信集團（China Mobile)以及墨西哥美洲電信公司（America Movil)。上一輪牛市時，我就持有了其中兩隻股票。上述這些股票都得益於世界範圍內無線通信的蓬勃發展，但在之後的熊市中卻下跌了至少60%。另外，一些共同基金特別善於投資境外證券。


  2008年，同我們脆弱的股市一樣，很多境外市場下跌程度甚至更為劇烈。百度就從429美元下降到100美元。而當俄羅斯與格魯吉亞發生摩擦時，俄羅斯的股市更是從16291點下降到了3237點。


  避開那些價格過於低廉的股票和證券


  加拿大和丹麥的市場上，有很多股票的買入價僅為幾美分。我強烈建議你不要為這種廉價品下賭注，因為任何事物的價格都反映了其價值，一分錢一分貨。


  這些看似便宜的證券大都是一些投機性極強的劣質股。與那些更為優質、價格也更高的證券相比，它們的風險要高得多。而且，這些廉價證券也更可能出現令人質疑或者說有悖市場道德的抬價行為。我更願意買入那些價格高於15美元的股票，你也應該這樣做。我們對過去125年中美國的超級牛股所做的大規模研究表明，它們大多數都以30~50美元每股的價格突破了價格形態。


  應該投資期貨嗎


  期貨是指在未來某一特定時間，以某一特定價格來買入某一固定數量的商品、金融產品或股票指數。大部分期貨的標的物為：穀類、貴重金屬、工業金屬、食品、肉類、石油、木材等，這些被歸類為商品期貨。金融期貨的標的物包括股票指數、政府發行的國庫券和債券以及境外貨幣。而交易最為活躍的股票指數之一是標準普爾100指數，我們更熟悉它的代碼：OEX。


  大型商品企業，如好時公司（Hershey)，會利用商品市場來進行風險「對沖」。比如，好時公司在5月份時暫時買入了可可豆的期貨，並定於12月份進行交割，這樣就鎖定了當前市場上的價格。與此同時，它會在現貨市場上安排另一項交易，從而達到對沖風險的目的。


  大多數個人投資者最好還是不要參與到期貨市場中去。商品期貨的波動性非常大，而且投機性也比大部分普通股要強得多。除非你想賭一把或是趕快把錢輸光，否則的話，經驗不足的投資者和散戶並不屬於期貨這個舞台。


  但是，如果你在投資領域摸爬滾打了四五年，而且已經毫無疑問地證明了自己在普通股中賺錢的能力，只要心臟足夠強勁，就可以考慮在期貨領域進行一些有限的投資。


  對於期貨來說，解讀線圖的能力就更加重要了。商品的價格形態同股票的價格形態很相似，而且，瞭解期貨線圖還能幫助股票投資者對國內經濟基本面的變化進行分析。


  相比之下，可以進行交易的期貨數量並不多。因此，敏銳的投機者就可以集中精力來進行相關分析。期貨交易的規則和方法都與股票不同，而且風險要高出很多，因此，投資者一定要將投資於期貨的資金限定為某一比例。期貨交易還涉及一些讓人頭痛的問題，如「跌停板」（limit down)，這時，不允許交易者賣出期貨，因此也就不能進行止損了。與其他投資方式相比，風險管理（比如頭寸規模以及迅速止損）在期貨交易中的作用要重要得多。而且，永遠不要冒險把5%以上的資金投到任何期貨頭寸中去。遇到一系列漲停板和跌停板時，頭寸被意外套牢也是有可能的。期貨交易可以說是危機四伏而且破壞力極強：稍不留神就會輸個精光。


  我從來不買商品期貨，因為我不相信投資者可以做到樣樣精通。盡量讓自己精通某一領域，要知道，有成千上萬隻股票任你挑選呢。


  應該購買黃金、白銀或是鑽石嗎


  你也許已經猜到了，我一般不建議對金屬或是寶石進行投資。


  這類投資品的交易大多沒有規律可循。它們曾經被市場瘋狂地推動著，卻幾乎沒有給小投資者提供任何保護措施。不僅如此，經紀人從中瓜分了過多的利潤，而且，這些投資既不會支付利息，也不會派發紅利。


  某些國家存在的潛在問題會導致恐慌情緒，這使得黃金市場會定期出現大幅上漲。因此，一些經營黃金生意的公司也會有自身的商業週期，就像20世紀80年代末和90年代初的巴裡克黃金公司（Barrick Gold)。這種以商品為導向的交易是一種變幻莫測的遊戲，建議你一定要謹慎小心。可有些時候，小規模的類似投資卻是適時而又合理的。


  應該涉足房地產行業嗎


  答案是肯定的，但前提是要選對時間和地點。通過建立儲蓄賬戶並投資於普通股或是成長型的共同基金，你就可以擁有屬於自己的房屋。我堅信，大多數人都應該朝著這個目標去努力奮鬥。房屋所有權一直是大部分美國人的夢想，他們能夠獲得長期貸款並分多年還清，首付金額又比較合理，槓桿便由此產生。在這一槓桿的作用下，大多數美國民眾投資房地產市場的願望總算得以實現了。


  房地產是一種頗受歡迎的投資工具，因為它簡單易懂，而且某些地段還會帶來十分可觀的利潤。現在，約2/3的美國家庭已經擁有了自己的住房。時間的投入和槓桿的利用一般都會帶來回報，但有些時候卻並非如此。遇到以下這些不利的現實條件時，投資者就會在房地產行業有所虧損。


  1.最初挑選的地段很糟糕，不是逐漸貶值就是毫不見漲，也有可能是擁有地產多年的地段貶值了。


  2.長達幾年的繁榮時期後以過高的價格買入，但整體經濟或是擁有房產的地區隨即卻出現了很多不利因素。如果發生了重大的行業裁員，或是作為當地支柱性企業的飛機、汽車或鋼鐵廠倒閉，這種情況確實有可能發生。


  3.過多的債務使他們應接不暇，可能是投資房地產的費用以及其他債務超出了自己的償還能力，或者是沒有抵制住誘惑，不明智地向銀行借了可變利率貸款，而日後則會產生很多問題，還有可能是依靠住房權益貸款（home equity)度日，不僅沒有按時還貸，而且不停借錢。


  4.由於失業，或者是可租出房產的閒置率越來越高，造成收入來源迅速縮水。


  5.受到了火災、洪水、颶風、地震或是其他自然災害的侵襲。


  善意的政府政策和社會項目也可能會傷害到房地產投資者，因為政府在執行、推廣、管理、操作以及監管這些政策和項目之前沒能仔細考慮清楚。1995~2008年間以慘敗告終的次貸業務就是一個例子。這一政府項目的初衷本是好的，但隨著時間的推移，問題卻一發不可收拾，帶來意想不到的後果，使得很多政府本想幫助的人卻落得無家可歸。受到擠壓的商業還導致了大量的失業。光是大洛杉磯地區，聖貝納迪諾市（San Bernardino)、裡弗賽德市（Riverside)和聖安娜市（Santa Ana)很多人都遭遇了房屋被贖回的厄運。


  基本上，除非有能力付清至少5%、10%或是20%的首付，並且有一份相對穩定的工作，否則，永遠都不要買房。你需要為實現自己的買房目標不斷地賺錢並儲蓄。避免可變利率貸款，也不要接觸巧言令色的銷售人員，他們會勸說你為了「炒房」而買房，如此一來，你的風險就加大了很多。最後，千萬不要花掉住房權益貸款，這會使房子陷入非常危險的境地。而且，還要百般小心，不要養成大量透支信用卡的習慣，由此產生的巨額債務會給你帶來很多年都無法平復的傷痛。


  通過學習如何正確買賣優質成長股，並集中進行相關操作，而不是將精力分散到其他數不清的高風險投資上去，你不僅可以賺到錢，而且還能掌握投資的技巧。不論採取什麼投資方式，都要在制定決策之前做好必要的研究。務必記住一點，無風險投資是不存在的，千萬別聽別人忽悠。如果有些投資機會看似過於簡單、誘人，一定要倍加小心了！


  現將本節內容總結如下：多樣化投資無可厚非，但千萬不要過度分散。集中投資幾隻精挑細選的股票，它們各自應該被持有的時間則交由市場來決定。如果你經驗豐富，使用融資保證金來進行投資也是可以的，但卻包含了極大的風險。除非你十分明確自己在做什麼，否則千萬不要賣空。一定要學會借助線圖來選股和擇機。對於朝氣蓬勃而又具有企業家精神的公司來說，納斯達克是一個不錯的市場。但是期權和期貨的風險極大，只適用於經驗老到的投資者，而且，應該將這兩方面的投資限定在總資產的某一百分比內。投資於避稅工具以及境外股票時也要萬般小心。


  最好能讓自己的投資簡單易行，而且要以那些優質的成長型股票、共同基金或是房地產為主。但是，它們各自都是一個專業領域，只有不斷地學習，才能不盲目地依賴於他人為你提供合理的建議和投資方式。


  第13章　投資者常犯的21個錯誤


  紐特·羅克尼（Knute Rockne)是聖母大學（Notre Dame)橄欖球隊的著名教練，他曾說過：「要不斷克服自身的弱點，直到它們成為你的優勢。」很多投身於股市的人，要麼賠錢，要麼業績平平，究其原因，無非是因為犯了太多錯誤。不論是生意、生活還是事業，道理都是一樣的。之所以會遭受困難和挫折，並不是因為自身的優勢，而是因為你尚未認清並改正或克服自己的錯誤和弱點。大多數人只會怨天尤人，畢竟，尋找借口總是要比切實檢查自身的行為舉止要容易得多。


  剛開始寫這本書的時候，很多人都向我建議說：「揚長避短，方為正道。」通常情況下，這一建議聽起來都很合理，而且經得起邏輯的推敲。但是現在，我已經在美國股市中摸爬滾打了50年，市場在每一個週期裡都會推出很多朝氣蓬勃而又具有創新精神和企業家精神的公司，而它們已經成為了美國的中流砥柱。無數的經驗教訓，使我得出這樣的結論：


  迄今為止，98%的投資者犯過的最為嚴重的錯誤在於，他們從未盡心弄清楚自己在買賣股票中所犯的錯誤，因此也就不知道應該摒棄什麼投資行為，又該採取哪些策略，從而在股市中取得巨大的成功。也就是說，必須將很多你自以為正確的投資行為徹底摒棄，並開始學習新的、更好的準則和方法，以便於在未來的投資中加以運用。


  不論在什麼領域中，成功者同那些不知成功為何物的人的差別就在於，成功者會努力奮鬥，並做到一些其他人不願意做的事情。20世紀60年代初以來，我所認識或接觸過的個人投資者數不勝數，既有缺乏經驗的新手，也有機智的專業人士。我發現一點，投資者到底是新手，還是投資了幾年甚至幾十年的老手，這根本不重要。實際上，如果經驗使你養成了投資劣習，那就會貽害無窮。不論是大眾還是專家，大多數投資者都會犯下一些典型的錯誤，而只有防止這些錯誤的發生，才能在股市中取得成功。


  你應該已經從近幾年發生的各種事件（這些事件包括：通過其超級隱秘的操作，伯納德·麥道夫從那些本應十分聰明的人手中騙走了幾十億美元，他所進行的那些操作從未透明過，也沒有將自己的投資方式告訴過任何人；對於槓桿的過度使用，迫使華爾街上那些不能謹慎、理智地管理自己資產的公司，要麼破產，要麼被迅速兼併了）中懂得，是時候該讓自己多學點東西並掌握主動權了，應該學會如何處理自己未來的投資事宜並對其負責：養老金計劃、共同基金以及股票投資組合。


  你完全可以學會如何進行投資。實際上，很多投資者都已經學會如何使用合理的規定和原則來保護自己的金融資產了。如果你真想大展拳腳並取得更好的投資業績，一定要避免下面這些關鍵錯誤：


  1.當損失很小並處於合理的範圍時，持股不動。在人類情感的作用下，大部分投資者本能上偏好小賠出局。由於不想承受損失，便空懷希望繼續等待，直到虧損變得非常嚴重，不得不付出昂貴的代價。這是到目前為止，幾乎所有投資者都曾犯過的最嚴重的錯誤之一；他們不明白，所有的普通股都是極具有投機性的，並能帶來巨大的風險。你必須盡量減少每一個損失，無一例外。在過去45年中，我在全國各地的課堂上都會教學生這樣一個準則：當股價低於買入價7%或8%時，立即進行止損。遵循這一簡單的原則，你可以在股市洶湧的浪潮中生存下來，並能把握住未來很多的良機。


  2.在股價下跌時買進，卻越陷越深。處於下跌過程中的股票看似很划算，因為它比幾個月前要便宜很多。1999年年末，我認識的一位女士在施樂公司的股票突然下跌至股價新低時，以34美元的價格買進了一些，這筆交易看起來很便宜。一年以後，施樂的股價為6美元。為什麼要試圖接住一個垂直掉落的匕首呢？2000年，很多投資者採取了相同的策略，當思科公司的股價由82美元一路跌至50美元時進行買入，而該股票再也沒能漲到50美元，即使在2003~2007年的牛市中也是如此。到了2009年1月，你只需出16美元就能買到一份思科的股票了。


  3.買入時，向下攤平成本而非向上加碼。假設你以40美元的價格買進某只股票，之後又以30美元的價格買了更多，這樣，平均成本就降低為35美元。但其實你是在跟進那些表現不好的股票，讓錢白白打了水漂。這一業餘的投資策略會帶來嚴重的虧損，而且還會讓一些「拖油瓶」影響投資組合的表現。


  4.不學習如何使用線圖，而且不敢買入那些即將在合理的價格形態上創下價格新高的股票。公眾大都認為，正在創出價格新高的股票看起來貴得嚇人，但是個人感覺和觀點是受情緒影響的，遠不如市場本身準確。股票最初從那些至少形成了7~8周的價格調整區域或是合理的價格形態區域中突破出來時，才是最佳的買入時機，在任何牛市中都是如此。千萬別再試圖從下跌過程中撿便宜貨了。


  5.由於既不懂得選股標準，也不知道應該具體關注成功企業的哪些方面，所以永遠都無法在投資領域中入門。你需要知道哪些基本因素是最為關鍵的，而哪些是次要的。很多投資者選擇了一些表現不佳、根本不值得購買的股票；收益、成交額以及股本回報率都存在問題；並且不是真正的市場領軍股。還有一些投資者則過分關注那些投機性很強、風險很高的劣質科技股。


  6.沒有指定具體的市場規則來指引自己，因此不知道股價調整何時開始，也不知道市場下跌何時會結束以便確定上升趨勢。如果想要保護自己的賬戶不受過多的收益返還以及巨額虧損的影響，必須要分辨出市場最高點以及谷底處的重要的市場轉折點。同樣，你還必須清楚下跌風暴何時結束，這時，市場會告訴你重新買入並加大投資份額。不能完全跟著感覺走，而是要制定並嚴格遵循某些確定的規則。


  7.不遵循買賣準則，導致錯誤頻出。如果沒有嚴格按照被實踐檢驗為正確的規則和方案來制定決策並加以行動，再恰當合理的準則都等同於零。


  8.將精力完全花費在選擇何種股票上，而一旦做出買入決策之後，卻又不知道應該在什麼時候、何種情況下賣出。大多數投資者從未制定過任何賣出方面的準則或是方案，也就是說，只為成功做了一半的必要準備。


  9.沒能認識到選擇那些受到機構投資者青睞的優質公司股票的重要性，他們更不清楚，學習如何解讀線圖對於改善選股和擇機的重要作用。


  10.偏好買進低價股票。很多人認為，買入1手（100股）或是10手低價股是明智的選擇，自己這筆錢花的很值。但若是只買30股或50股表現更好的高價優質股，你會取得更好的投資業績。做決策時，多想想自己選擇的股票值多少錢，而不要只考慮可以買進多少股。一定要買入最好的，而不是最廉價的股票。


  面對那些股價為2美元、5美元或是10美元的股票，很多投資者無法抵禦誘惑。但要知道，股票賣得這麼便宜是有原因的，不是過去存在某種缺陷，就是如今遇到了問題。股票同任何其他商品是一樣的：便宜沒好貨，好貨不便宜。


  不僅如此，低價股可能會帶來更高的佣金和成本加價，下跌速度也比多數高價股要快15%~20%，因此風險也就更高。大部分專家和機構投資者通常不會買入這些股價為5美元或是10美元的股票，因此它們不會受到市場的追捧，而那些價格低於5美元的股票就更糟糕了。正如我們之前所討論的那樣，機構投資者的支持是推動股價提升的重要因素之一。


  廉價股票的買賣報價差百分比也會更高。假如某只股票的買方報價為5美元，賣方報價為5.25美元，而另一隻股票的買方報價為50美元，賣方報價為50.25美元。我們來做一下比較吧，0.25美元的買賣報價差對第一隻股票來說相當於5%，而對第二隻股票來說卻只相當於可以忽略的0.5%，兩者相差了整整10倍。所以說，如果買入低價股，僅僅為了達到盈虧相抵並彌補這一差價，股價必須比初始的買入點高出很多才行。


  11.買入股票的依據是小道消息、謠言、股票分拆的宣佈以及其他一些信息；咨詢服務給出的建議；或是從其他人或是電視上那些所謂專家口中得到的個人觀點。大多數人都寧可聽信其他人的隨口之言，把自己辛苦賺來的血汗錢拿去冒險，也不願意花點時間來進行研究、學習，以便弄清楚自己究竟在做什麼。這樣做的結果就是，冒著巨額虧損的風險來進行一些不靠譜的投資。你聽到的謠言和小道消息大都不屬實，即使是真的，股票也有可能逆勢下跌，而不是如你所願的那樣上漲。


  12.由於紅利較高或是市盈率很低，便選擇了一些二流的股票。同每股價格增長率相比，紅利和市盈率的重要性根本就不算什麼。很多情況下，紅利派發得越多，公司的狀況就越糟糕，因為它必須承受高額的利息派發紅利。表現更好的公司則基本不會派發紅利，而是將資金重新投資於研發（R＆D)或者其他一些用於提高公司實力的方面。記住一點，僅僅一兩天之內股價的波動就能讓你虧掉所有的紅利。至於低市盈率的問題，則可能是因為該公司過去的業績不好。任何時候，大多數股票的價格都是與其自身價值相一致的。


  13.妄圖輕輕鬆鬆地賺點快錢。沒有做好必要的準備，也沒有學習一些最為合理的投資方法，更沒有掌握重要的技巧和原則，這樣急功近利只會帶來失敗。你很可能會過早地買進某一股票，但在發現自己做錯以後卻沒能迅速止損。


  14.買入那些令你耳熟能詳的大公司股票。僅僅因為自己曾在通用汽車公司工作過，並不代表它是一個好的投資選擇。很多表現最優異的股票可能是些你從未見過的新面孔，但是，只要稍微加以研究，你就會發現這些股票，並在它們家喻戶曉之前從中獲利。


  15.沒能識別並採用有益的信息和建議。朋友、親戚、某些股票經紀人以及咨詢服務，都可能提供糟糕的建議，而只有極少數特別成功的人士的建議才值得考慮。傑出的股票經紀人以及咨詢服務可比優秀的醫生、律師或是棒球手要難得多。那些同專業棒球隊簽訂了合約的隊員們，9個人中只有1個才能擠進頂尖級俱樂部，而大部分剛從大學畢業的棒球手，水平都不夠專業。很多券商之所以會倒閉，是因為它們無法明智地管理自己的資金，其中一些甚至在2000年左右開始使用了難以想像的高槓桿。千萬不要過度使用借來的資金去投資，這是警示恆言。


  16.急於賣出那些很容易獲利的股票，對於那些賠錢的股票卻死守不放。換句話說，明智的投資方法與你的行為正好相反：迅速止損，緩慢收利。


  17.過於擔心稅收與佣金問題。投資的首要任務是獲得淨收益，對於稅收的過分擔心只會讓你為了規避稅收而做出非理性的投資決定。當然，過久地持有某一股票以期獲得長期資本收益，這種做法也會讓煮熟的鴨子重新飛走。由於稅收問題，很多投資者堅決不賣出，但這種自以為是的做法只會擾亂你的判斷力。


  一開始就做出正確的決策，並在需要的時候迅速行動，通過這種投資方式所賺來的可觀收益，可以讓你徹底忽略那些買賣股票（尤其是網上交易）時所產生的佣金。同房地產相比，投資股票有兩大優勢：佣金較低，並且可以迅速賣出以便全身而退。一旦在房地產市場中做出超出自己能力之外的投資決定，就會造成難以解決的問題，最後也就只能虧錢。憑借股票的高度流動性，你能夠以較低成本保護自己不遭受巨額損失，還可以在行情回暖時取得可觀的收益。


  18.覺得期權或是期貨是讓自己一夜暴富的機會，因此就瘋狂地投機於此。一些投資者還主要關注那些波動性和風險極高的短期、低價期權，而時間上的限制對於那些短期期權的持有者來說非常不利。還有一些人會創設無擔保期權（賣出那些自己並未持有的標的股票的期權），這一做法的潛在收益很小，但你卻要承擔巨大的風險。


  19.很少進行市價交易，而是更青睞在買賣委託中設定價格限制。這樣一來，投資者寧可在1/8或是1/4（或是對應的小數）點上吹毛求疵，也不去關注股價更為劇烈、重要的變動。通過在委託中設限，你是在冒險讓自己可能徹底失去市場中的良機，而且在需要賣出股票以規避巨額損失時也無法及時採取行動。


  20.遇到問題時不能當機立斷。很多投資者根本就不知道自己該不該買入、賣出或是繼續持有，這一不確定性表明他們沒有制定任何投資準則。而大多數人更是沒能遵循那些正確的策略、一系列嚴格的原則或是買賣規則，因此也就得不到正確的指引。


  21.沒能客觀地看待股票。很多人會挑選自己最為鍾愛的股票，然後就祈求上天，希望能夠獲得可觀的利潤。成功的投資者不會依靠自己的希冀和個人觀點來選股，而是放眼整個市場。要知道，市場一般都是正確的。


  上述內容中，有多少反映出你過去的投資信條與實際行為呢？不恰當的原則和方法只能帶來糟糕的投資業績，因此，投資者只有制定合理的原則與方法才能真真切切感受到股市的魅力。


  總之，千萬不要有挫敗感。記住羅克尼的那句話吧：「要不斷克服自身的弱點，直到它們成為你的優勢。」要想尋求正確的投資途徑，必須付出時間和汗水，最後你會發現，一分耕耘一分收穫。年輕的優秀公司層出不窮，你可以學會如何憑借知識與信心來進行投資，從而在保護自己資金的同時，還能找到恰當的方法來把握那些極其成功的公司。


  第三部分　像專家一樣投資


  第14章　解讀更多典型的牛股


  在這本書中，我已經羅列並討論了許多最成功的股票案例。既然你已瞭解了投資的CAN SLIM系統，就應該知道實際上這些公司中的一部分已被我們的機構服務公司推薦給客戶，或者被我們自己所購買。


  不管你現有的身份是什麼，也不管你的財務狀況如何，你都能夠通過運用CAN SLIM系統使自己夢想成真。可能你已聽說成千上萬的投資者利用這本書和《投資者商業日報》成功改變了自己的生活。這是真的，而且同樣的事情會發生在你身上，不管你的投資賬戶有多大或是多小，只要你有決心、有無與倫比的渴望；只要下定決心、埋頭苦幹，同時任何時候都不要氣餒，成功必將垂青於你。


  這一章將為你介紹成功運用該系統的一些典型範例。當然，除此之外的成功案例還有很多很多。另外，這一章還會展示從1952年至今收益最高的股票。仔細學習這一章，你會發現這些案例在股市進程中是一遍又一遍反覆出現的。如果學會早一步識別它們，你將來就有可能在投資中大大獲利—儘管學會這個技巧需要一定的時間。


  追溯一個小賬戶的成長


  1961年，運用哈佛大學的管理發展項目（Harvard's program for management development, PMD)中每位同學投入的10美元，我們以850美元的總額創建了第一個PMD基金。創立這個基金大部分是興趣使然，每位同學最初在這個基金中都擁有10美元的股份。馬歇爾·沃爾夫（Marshall Wolf)—他效力於國立紐瓦克與埃塞克斯銀行（National Newark＆Essex Bank)，後來又成為中大西洋國立銀行（Midatlantic National Bank)的行政副總裁，擔任這個小基金的秘書暨財務主管，負責投資記錄、報告收益、文件整理和每年納稅，而我的工作就是管理這些資金。


  這個有趣的投資賬戶值得研究，因為它證明了小額投入也能在投資中獲勝—如果你能堅持合理的投資方法並給自己充分的時間。到1986年9月16日時（差不多25年之後），扣除先前所有稅費和馬歇爾保管的部分現金，這個賬戶價值51653.34美元。也就是說它的收益超過50000美元，每股價值518美元。對於不足1000美元的初始投入來說，這是將近50倍的稅後利潤。


  表14-1中真實的買賣記錄用生動的細節，說明到目前為止我們一直在討論的投資基本法則是怎樣被運用的。


  注意截至1964年，同時有20個成功的交易和20個失敗的交易。然而，成功交易的平均收益率為20%，而失敗交易的平均損失為7%。如果標準柯爾斯曼（standard Kollsman)、賓士域和其他一些虧損的股票未被止損出局，那麼之後劇烈的跌價將帶來更大損失。這個小額現金賬戶一次只能集中買入一兩隻股票。如果該證券價格上漲，我們通常會進一步買入。


  1962年市場行情不好，這個賬戶的收益毫無進展，而在1963年6月6日買入第一筆先達製藥的股份之前，收益已上漲139%。到1963年年底時，收益已經在最初850美元的投入之上暴增474%。


  1964年表現平淡。值得一提的收益來自於1965年、1966年和1967年，儘管沒有一年像1963年那樣收益巨大—1963年實在是不同尋常的一年。我不會不厭其煩地展示20多頁的股票交易記錄，只是想重點說明，這個賬戶在接下的10年中有進一步發展，儘管在1969年和1974年整體虧損。


  另一個收益增長的時代由1978年買入多姆石油開始。我們收集了自買入多姆石油開始所有的相關決策並展示在表14-2中。


  在為什麼股票早晚都要賣出這個問題上，多姆提供了一個極為有價值的案例。你可以從表14-2中看出，我們在78美元的時候買入，98美元的時候賣出，而這只股票最終卻跌到不足2美元！2000~2001年，歷史在一些互聯網投資行業的牛股身上重演，例如CMGI[1]的股價就從165美元一路跌到1美元。還要注意到1982年7月6日我們以15美元的價格賣出Pic 'N' Save的股票—這使我們的小賬戶蒙受巨大虧損，但我們又在它漲到18美元和19美元時重新買入，儘管此時價格更高，該股卻還是為我們贏得了大筆收益。這是你在某些時候不得不學著做的事，如果你的賣出決策錯誤，在許多情況下你必須以更高的價格買回。
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  全美投資錦標賽


  1991年，年僅24歲的合夥人李·福裡斯通參加了全美投資錦標賽（the U.S.Investing Championship)，這是CAN SLIM原理被成功運用的另一個生動案例。通過運用CAN SLIM投資技巧，他以279%的收益率成為當年亞軍。1992年時，他又以120%的收益率再次獲得亞軍。李的投資技巧與大衛·賴安（David Ryan)—當時我們的另一個合夥人前些年參加全美投資錦標賽並獲勝時使用的如出一轍。全美投資錦標賽不是紙上談兵的模擬競賽，而是用真金白銀在市場上進行真實交易。20世紀90年代末期，李繼續成功投資並獲得更大的收益。


  1961~2009年，不論行情多麼艱難困苦，只要嚴格遵從CAN SLIM原理，實戰投資就能取得成功。


  具有指導性的更多牛股範例


  下面圖14-1~圖14-50是我們挑選出的另外一些最牛的股票走勢，它們是從1952~2009年美國最為成功的投資範例。仔細研究並常常查閱，你一定會在未來股市中發現它們的影子。股價下方那一條末尾標有RS的細線為相對價格強度線。當這條線上升時，股票跑贏大盤。所有的範例都展示了買入點之前的股票走勢圖。


  透過這些線圖，你將會發現一些共同的特徵，你所看到的史上最牛的股票都在累積形成良好的價格形態。這些形態分五類呈現，分別為：帶柄茶杯形態、無柄杯狀形態、雙重底形態、平底形態以及底上有底形態。你要學會辨別這些價格形態。


  帶柄茶杯形態範例


  帶杯茶柄形態範例見圖14-1~圖14-28。
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    圖　14-1　Telex通信公司的市值在27周內上漲283%
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    圖　14-2　休斯敦石油公司的市值在54周內上漲1，004%
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    圖　14-3　廢物處理公司的市值在242周內上漲1，180%
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    圖　14-4　存儲技術公司的市值在52周內上漲371%
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    圖　14-5　福特公司的市值在262周內上漲889%
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    圖　14-6　國王世界產品公司的市值在116周內上漲588%
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    圖　14-7　銳步公司的市值在18周內上漲246%
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    圖　14-8　康柏電腦公司的市值在46周內上漲352%
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    圖　14-9　宏媒體公司的市值在49周內上漲486%
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    圖　14-10　亞馬遜網的市值在70周內上漲3，805%
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    圖　14-11　康維科技的市值在67周內上漲564%
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    圖　14-12　維聖公司的股票市值在66周內上漲2，250%
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    圖　14-13　ARM控股公司的市值在57周內上漲1，385%
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    圖　14-14　維爾軟件的市值在62周內上漲1，097%
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    圖　14-15　Qlogic公司的市值在44周內上漲803%
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    圖　14-16　Triquint半導體公司的市值在41周內上漲1，078%
  


  [image: ]


  
    圖　14-17　查點軟件的市值在40周內上漲1，104%
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    圖　14-18　RF微電公司的市值在36周內上漲444%
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    圖　14-19　宏道資訊公司的市值在30周內上漲823%
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    圖　14-20　E-Tek動力系統公司的市值在139周內上漲328%
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    圖　14-21　西貝爾系統公司的市值在28周內上漲466%
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    圖　14-22　Business Objects公司的市值在26周內上漲480%
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    圖　14-23　微戰略公司的市值在24周內上漲1，414%
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    圖　14-24　Vistacare公司的市值在31周內上漲115%
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    圖　14-25　中國移動的市值在131周內上漲484%
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    圖　14-26　麥德莫特國際公司的市值在128周內上漲703%
  


  [image: ]


  
    圖　14-27　動態研究公司的市值在60周內上漲382%
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    圖　14-28　百度的市值在25周內上漲225%
  


  無柄杯狀形態（Cup-Without-Handle)範例


  無柄杯狀形態範例見圖14-29~圖14-34。
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    圖　14-29　沃茲百貨公司的市值在38周內上漲267%
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    圖　14-30　天使冰王的市值在77周內上漲2，189%
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    圖　14-31　斯高柏微系統公司的市值在41周內上漲509%
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    圖　14-32　PMC-Sierra公司的市值在70周內上漲1，949%
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    圖　14-33　PE賽雷拉公司的市值在32周內上漲2，281%
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    圖　14-34　基因探針公司的市值在20周內上漲122%
  


  雙重底形態範例


  雙重底形態範例見圖14-35~圖14-40。
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    圖　14-35　美國機械鑄造公司的市值在23周內上漲82%
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    圖　14-36　升陽電腦公司的市值在74周內上漲701%
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    圖　14-37　諾基亞公司的市值在87周內上漲486%
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    圖　14-38　豪威科技的市值在39周內上漲256%
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    圖　14-39　Quality Systems的市值在44周內上漲177%
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    圖　14-40　芝加哥商品交易所的市值在132周內上漲208%
  


  平底形態範例


  平底形態範例見圖14-41~圖14-46。
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    圖　14-41　漢德曼有限公司的市值在139周內上漲328%
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    圖　14-42　希爾頓的市值在60周內上漲232%
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    圖　14-43　瓊斯醫療的市值在36周內上漲447%
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    圖　14-44　軟件開發實驗室的市值在39周內上漲814%
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    圖　14-45　星巴克公司的市值在70周內上漲126%
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    圖　14-46　美洲移動的市值在205周內上漲730%
  


  底上有底形態範例


  底上有底形態的範例見圖14-47~圖14-50。
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    圖　14-47　普萊莫計算機的市值在169周內上漲1，564%
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    圖　14-48　外科護理附屬機構的市值在150周內上漲1，632%
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    圖　14-49　光學鍍層實驗室的市值在58周內上漲1，957%
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    圖　14-50　網域存儲技術有限公司的市值在18周內上漲517%
  


  [1]美國一家創業風險投資公司。—譯者注


  第15章　強勢行業孕育超級牛股


  通常情況下，超級牛股大部分源自領先的行業。研究表明，股價變動的37%與它所處行業組別的表現直接相關，另外的12%取決於它所在的整體行業實力。因此，可以說約有一半的股價變動是由它所處的行業勢力驅動的。由於每個市場週期都由特定行業領導，你該知道在買入之前仔細考慮一下這只股票所屬的行業是多麼有價值的一件事情了。


  為了這一章節的論述需要，我們引入三個概念：行業部門（sector)、行業組別（industry group)和亞組別（subgroup)。行業部門是公司和企業的一個寬泛集合，舉例來說，它可以包括基礎工業（或者說「週期性部門」）、消費品和服務、交通運輸、金融和高科技。行業組別是一個範圍更小、分類更具體的公司集合，通常一個行業部門中存在幾個行業組別。亞組別則是一個更加具體的分類，它將行業組別細分為幾個非常精細的子範疇。


  比如我們要研究維亞康姆（Viacom)的股票，它可被描述如下：行業部門：休閒娛樂行業；組別：媒體；亞組別：廣播/電視。為了表述清晰和使用方便，通常將行業組別和亞組別合併稱為「行業組」（industry groups)。例如維亞康姆所屬的行業組就是「媒體—廣播/電視」。


  為何追蹤197個行業組別


  為何《投資者商業日報》要將所有證券分類到197個行業組而不是其他，例如標準普爾那樣規模更小的分類呢？原因很簡單，給定行業中的股票並不全是同比率變動的。即使這個行業的表現優於其他行業，這個行業股票中也有表現特別好的和拖後腿的。能夠識別出行業部門中哪個行業組別表現最好非常重要，因為這意味著可以認知行業中的佼佼者和平庸者。


  在研究市場的早期，我們就已認識到許多投資服務機構不能將市場充分劃分到行業組，因而在特定群體中找出真正的大牛股是非常困難的。所以，我們開創了自己的行業組分類方法，把市場分解為197個不同的子範疇，從而能夠為投資人提供更加精確、詳細的行業組成見解。舉個例子，醫療行業可以被分為醫院、非專利藥、牙科、家庭護理、遺傳學、生物技術以及醫療保障組織，還有其他幾個獨特的新興領域。


  如何判斷哪個行業組別在引領市場


  我們在分析行業部門時發現，有的行業組過小，以至於這個組中趨勢變動的信號不太明顯。如果某分支產業中僅有兩家規模小、成交量少的公司，將它們劃分為一個行業組是不充分的。另一方面，有的行業中公司太多，譬如化工業和借貸業，超額供給削弱了這些行業的吸引力，除非行業環境發生非凡變化。


  之前提到的197個行業組在每個交易日的《投資者商業日報》中都能夠找到。我們按近6個月的股價表現為每個亞組別中的股票排序，這樣你就可以輕鬆發現哪個行業亞組別是真正的領導者。按「低估」原理投資的買家喜歡排名在最後的行業組。然而分析家曾指出，平均來講，排在前50名或是前100名的行業組中股票的表現往往比後100名中的要好。所以，為了提高投資於某出色行業中的某只出色的股票的可能性，請你把注意力集中在前20個行業組，盡量避免投資後20個行業組中的股票。


  《投資者商業日報》和每日在線圖服務都提供了額外的專有信息，以便幫助你判斷正在考慮購買的股票是否位於一流的行業組中。行業組相對強度比率把每家上市公司的股票按照字母A+到E劃分為相應等級，A+是最好的。評級為A檔，包括A+、A和A-，意味著從股價變動的程度來說，該股票所處的行業組位於所有行業組的前24%。


  每天還要快速瀏覽《投資者商業日報》中的「股價新高點」一覽表。這個不同尋常的表格將整體行業部門按前一交易日中股價創新高的個股數量排列，其他商業出版物都不會刊登這個表格。僅看一下前6個行業部門就可以了，特別是在牛市行情下，這些行業通常會包含大多數的領軍股。


  探尋什麼行業組繁榮，而什麼行業組衰退的另一條途徑是分析共同基金中行業基金的表現。富達投資—美國成功的共同基金管理者之一，擁有超過35只分行業組的共同基金。瀏覽它們的表現為判斷什麼行業更為興盛提供了另一個極好的視角。我發現富達行業基金中從年初到現在表現最好的兩三隻基金非常值得關注，這些會刊登在每個交易日《投資者商業日報》的一個特殊小表格中。


  威廉·歐奈爾公司的機構客戶每週都會得到將197個行業組按前6個月股價相對強度排序的數據圖。最強勢的行業股收錄在歐奈爾數據庫圖書的第一卷中，較弱行業中的股票則被收錄在第二卷中。


  在一段時期中，包括《華爾街日報》在內，所有的日報都刪減了每個交易日的主要股票行情表中涵蓋的公司數量，或是說對每隻股票而言，對投資者有用的日常重要資料項目都急劇減少。而《投資者商業日報》針對股票行情做出了更加深入的揭示。


  《投資者商業日報》當前的股票行情表將33個主要行業中的股票按表現從強到弱的順序排列，這些行業包括醫療、零售、電腦軟件、服務、電信、建築、能源、網絡、銀行，等等。每個行業中都綜合考慮紐約證券交易所和納斯達克市場上的所有股票，這樣你就能比較每個行業中的所有股票，從而在一系列關鍵變量的基礎上找出最優行業中的最優股票。


  《投資者商業日報》每一個交易日都會根據經時間檢驗的21條重大依據給出包含2500只股票的行情表，這比美國其他大多數日報給出的要多得多。這21條依據是：


  1.從1到99的整體綜合排名，99是最好的。


  2.每股收益增長排名，將每家上市公司前兩個季度和前三年的每股收益增長和其他所有公司進行比較。排名為90意味著該公司的股票表現勝過市場上90%的股票。


  3.相對價格強度排名，將每隻股票近12個月來的價格波動與其他所有股票對比。如果一家公司的每股收益增長排名和相對價格強度排名都在80甚至更高，那麼，它就是較好的投資機會。


  4.將某股票的銷售增長率、利潤率和投資收益率與其他所有股票比較的排名。


  5.一項專有的、高度精確的淨流入/淨流出排名，運用特定的股價和成交量公式來估測某股票在前13周中是「淨流入」（買進）還是「淨流出」（賣出）。"A"表示大量買進，"E"表示大量賣出。


  6~7.成交量變動百分比告訴你每隻股票成交量的變動高出或低於前50天平均成交量的百分比，以及占當天的總成交量的百分比。


  8~9.每隻股票所屬行業板塊當前和近期的相關表現。


  10~12.每隻股票52周股價高點、收盤價和當日股價變動。


  13~21.市盈率、股息率、公司去年是否進行股票回購、該股票是否帶有期權、公司是否將在4周內報告收益情況、股票是否上漲1%以上或股價創新高、股票是否下跌1%以上或股價創新低、該股票首次公開募股發行是不是發生在8年以內同時每股盈餘增長排名和相對價格強度排名都在80以上，以及最近投資者網（Investor.com)是否轉載了《投資者商業日報》中關於該公司的文章。


  《投資者商業日報》不僅分析了更多的股票，提供了更多重要數據，還展示給投資者篇幅更大的、更易於閱讀的行情表。


  當2009年2月寫下這一章時，醫療行業排名第一。隨著時間推移、市場行情、新聞信息和數據的變動，這些排名會調整變動。我堅信對投資者而言—不管他們是新手還是經驗豐富的行家，這些重要的相關數據比《投資者商業日報》大多數競爭者所提供的要領先一大步。


  回想一下2008年由華爾街和大都市銀行界導致的那些災難吧，我們相信，我們已經並且正在通過編撰一些資料—比如你正閱讀的這本書、在家研讀課程、全國範圍內數以千計的研討會、講習班以及《投資者商業日報》，為美國民眾提供有效的教育、幫助以及指導。這裡所涉及的領域雖然複雜，但卻相當關鍵，而且常常是連其他投資業內人士和華盛頓政府都操控不好的領域。


  順應行業趨勢至關重要


  假如1970年的經濟形勢表現出房屋建築業將出現改進和大幅度的情況好轉，那麼，你所定義的建築業板塊將包括哪些股票呢？如果你已將它們羅列，你會發現當時這個行業中有數百家公司。那麼該怎樣縮小選擇範圍，僅投資於那些表現最好的股票呢？答案是：從行業組別和亞組別的層面來觀察它們。


  1971年牛市期間，建築行業中投資者們需要考慮的行業組別實際上有10個。這意味著你有10種方式在建築業的繁榮中博弈。許多機構投資者所購買的股票包括木材供應商的喬治亞太平洋公司（Georgia-Pacific)、壁板行業的龍頭企業美國石膏公司（U.S.Gypsum)以及建材巨頭阿姆斯特朗公司（Armstrong Corp.）。你也可以投資於管材管建行業組的馬斯柯（Masco)；住房建築商，例如Kaufman＆Broad；建材零售商和批發商，例如Standard Brands Paint和Scotty's Home Builders；或是抵押貸款承保商，例如MGIG。除此之外，還有移動房屋和其他低成本住宅製造商、空調系統供應商以及傢俱和地毯的製造商和銷售商。


  你知道1971年傳統建築業股票在整個市場中所處的位置嗎？它們全年表現均位於所有行業組的下半部，然而，同期新興建築相關亞組群的股票表現卻漲了不止3倍。


  移動房屋行業組在1970年8月14日闖入行業組前100名，並在1971年2月12日之前都在這個範圍中。1971年3月14日，該組重回前100名，而後，在下一年跌落到所有行業組的後半部分，具體時間為1972年7月28日。在之前的行業週期中，移動房屋行業組於1967年12月進入前100名，而在接下來的熊市中跌到後半部分。


  在這些繁榮的時期中，移動房屋業的股票價格優勢是誘人的。紅人工業的股價從拆股調整後的6美元猛漲到56美元，Skyline的股價則從24美元漲到相當於拆股前378美元的價位。如果你學著識別線圖並且做好功課的話，這些都是能夠利用線圖定位的股票。我們研究所有曾經成功的大牛股的歷史模型，並且從中學習。


  信息技術產業是1978~1981年的領導產業之一。當時許多投資經理一般會認為該產業僅包括IBM、寶來、斯佩裡-蘭德（Sperry Rand)、控制數據公司以及諸如此類的一些公司。這些都是大型機製造商，而他們在這個週期中表現並不好。因為當信息技術產業火爆時，它所包含的舊有行業組群卻並不興盛，比如大型電腦。


  與此同時，信息技術產業中的許多新興亞組群中股票的表現令人難以置信。在這一時期中，你可以從行業組中挑選新興的、相對不知名的股票，比如迷你計算機（普萊莫計算機公司）、微型計算機（Commodore International)、圖形處理軟件（Computer vision)、文字處理器（王安公司）、電腦周邊設備（威寶）、軟件（Cullinane公司）或是分時技術（電子數據系統公司）。這些新興的企業贏家的股價上漲了5~10倍（這就是CAN SLIM投資法則中所說的"New"）。沒有一個聯邦行政部門可以長時間阻止投資者和革新者的前進步伐—除非他們真正想阻止商業和國家的發展。


  1998~1999年，電腦業再次領導市場；一年多的時間內，50~75家電腦相關產業股票幾乎每天都在衝擊《投資者商業日報》中新高股票排行榜中的首位。如果你夠警惕並知道尋求什麼的話，這就是你要看的東西。新興領導力來自於軟件行業股中的西貝爾系統、甲骨文和維爾軟件；以及局域網行業股中的博科網絡和Emulex公司。計算機互聯網行業組在思科、瞻博（Juniper)網絡和BEA系統的領導下景氣繁榮；記憶存儲行業族中的易安信公司和網域存儲技術公司（Network Appliance)進步巨大；而與此同時，先前的市場領導者個人電腦行業組則在1999年止步不前。這些大牛股中的大部分在巨幅增長之後，於2000年同市場中的其他股票一起達到頂峰。


  從那時起，市場上湧現了許多新興的亞行業組；而隨著新技術的產生和應用，將來會出現更多的亞行業組。我們正處於計算機、全球通信和空間技術的時代。新發明和新技術將催生成千上萬的新型高級產品和設備。在原有大型計算機產業無止境的創造性衍生中，我們獲益匪淺；而過去它們出現得如此之快，以致我們不得不更加頻繁地更新數據庫中的行業門類，以追上它們前進的步伐。


  在美國自由的企業系統中，沒有什麼是「不可能」的。記住，當計算機剛剛被發明出來時，專家認為它的市場僅有兩個，而其中一個就是政府。而數碼設備集團的主管之後也曾說過，他沒有預見到每個人的家中都擁有一台電腦。


  當亞歷克山大·格雷厄姆·貝爾發明電話時，他提出與西聯匯款公司（Western Union)的主管平分電話的利潤，而後者卻回復道「我要這樣一個有意思的玩具做什麼呢？」沃爾特·迪士尼的董事會成員—他的哥哥和妻子，都不喜歡他創建迪士尼樂園的構想。


  2003~2007年的牛市中，1998年和1999年中表現最好的美國在線和雅虎這兩隻大牛股錯失領導地位；而新興創新者當仁不讓，上升到行業的領導地位，比如谷歌和價格在線。你要與每個新的行業週期中新的大牛股保持同步。有一個必須牢記的歷史事實：牛市行情中每8只大牛股中僅有一個能在下一輪牛市行情中繼續保持它的領導地位。市場通常會推陳出新，美國是不斷發展的，新的企業家會為投資者提供新的機會。


  行業變遷的歷史與未來


  計算機和電子類股票曾一度表現傑出；而另一時期，零售業或者說防守型股票會引人注目。通常在一個牛市行情中領導市場的行業不會在下一個牛市中繼續它的領導地位，儘管也有例外。有時牛市階段末期出現的行業組群處於自身發展階段的早期，從而能夠經歷熊市的蕭條，然後恢復它們的優越性，在新的牛市開始時擔任領軍角色。


  以下是1953~2007年每輪牛市的領軍性行業組（見表15-1）：
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  你可能想到的是，未來的產業為每個投資者創造了巨大的機會；而過去的產業儘管偶然也會受到青睞，但表現傑出的可能性要小得多。


  大量的主要產業—大多是週期性產業，到2000年時已經過了它們的發展高峰。然而由於來自中國的巨大需求，它們中的許多在2003~2007年時從蕭條中恢復繁榮。中國當時的所作所為同美國20世紀初剛剛創建工業世界領導地位時如出一轍。


  中國人在美國的巨大發展和更高的生活標準中學習，他們的發展模式非常具有潛力。大多數中國家庭希望他們的獨生子女上大學、會說英語。印度家庭也有許多同樣的願望。


  以下是到2000年時已度過其高峰期的防禦型行業的清單：


  1.鋼鐵


  2.銅


  3.鋁


  4.黃金


  5.白銀


  6.建材


  7.汽車


  8.石油


  9.紡織


  10.集裝箱


  11.化學製品


  12.電氣用具


  13.造紙


  14.鐵路運輸和鐵路設施


  15.公共事業


  16.煙草


  17.航空公司


  18.老式百貨商店


  現在和將來的行業可能會包括：


  1.醫療設備計算機軟件


  2.互聯網和電子商務


  3.激光技術


  4.防守型的電子技術


  5.電信


  6.新概念零售


  7.醫療、製藥、生物醫學/遺傳學


  8.特殊服務


  9.教育


  將來可能出現的行業組還包括無線電、網絡存儲、私人網絡、網絡安全、掌上電腦、可穿戴式電腦、蛋白質學、納米技術，以及基於DNA的微芯片。


  跟蹤納斯達克市場的股票意義重大


  觀察納斯達克股票中具有不同尋常實力的一兩隻股票，並將具有相似實力的股票列示出來，歸結到紐約證券交易所同樣的行業組中；通過這樣的方法，我們可以發現新的牛市週期中的領導行業組。


  僅僅列出一隻股票的初始實力還不足以吸引投資者對於這個行業組的關注，然而經過一兩隻同源的納斯達克股票的證實，就能很快引導投資者相信該產業很可能復甦。要發現這些，你可以參考圖15-1和圖15-2，它們分別是房屋建造商桑達克斯（Centex)1970年3~8月場外交易的股價走勢圖和另一家房屋建造商考夫曼＆布羅德（Kaufman＆Broad)1970年4~8月間在紐約證券交易所上市股票的走勢圖。


  1.桑達克斯先前幾年的相對強度較大，並且在股價動作之前的3個月取得了一個新的高點。


  2.1970年6月的那個季度中，收益增長（程度達到50%）。


  3.在熊市行情的底部形態中，這只股票都是在接近高點處賣出的。


  4.桑達克斯的一個強勁的底部形態與考夫曼＆布羅德的同時出現。


  在2003年的牛市行情中，我們在每週回顧股價走勢圖時發現，紐約證券交易所上市股票蔻馳（Coach，股票代碼COH)於2月28日在底部形態中突破。4月25日它回落到股價10周移動平均線之下，這就出現了另一個買入點。然而在大盤指數的一個主要市場跟隨日之後，新一輪牛市行情已經開始；與此同時，在納斯達克市場4月25日另外兩家零售成衣行業中的領導企業城市戶外公司（股票代碼URBN)和迪克戶外運動公司（股票代碼DECK)與蔻馳一樣，也都雙雙突破價格形態見圖15-3~圖15-5。從同一行業組中，發現了一隻紐約證券交易所上市股票和兩隻納斯達克股票，現在已有充分的論據來證明一個有力的新興行業組群正為剛開始的新一輪牛市行情帶來活力。《投資者商業日報》之所以將紐約證券交易所和納斯達克市場的表格合併為按照行業板塊列報的形式，還有另外一個原因，就是因為這樣能使你更容易地發現所有的大牛股。
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    圖　15-1　桑達克斯周線圖
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    圖　15-2　考夫曼＆布羅德周線圖
  


  [image: ]


  
    圖　15-3　蔻馳周線圖
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    圖　15-4　城市戶外公司周線圖
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    圖　15-5　迪克戶外運動公司周線圖
  


  核心股票與整個行業榮辱與共


  按行業組將股票分類追蹤，還能夠幫助你盡快從正在弱化的投資中脫離出來。如果在一段時間的成功業績之後，某行業組中一兩隻重要的股票嚴重受挫，這個弱勢早晚會波及行業中的其他股票。例如1973年2月，一些建築業中關鍵股票的弱勢顯示，即使是像考夫曼＆布羅德與MGIG那樣的「大笨象型企業」[1]也是不堪一擊的，儘管事實是他們表現得還不錯。那時各大主要研究公司一直看好MGIG，他們確信這家抵押貸款承保企業接下來兩年的利潤率將鎖定在50%，而且它將不受建築業的週期性影響，繼續它的歡樂旅程。然而股票分析家們錯了，MGIG隨後同整個惡化的行業一起潰不成軍。


  就在同一個月中，美國國際電話電報公司（以下簡稱ITT)的成交價位於50~60美元，而同行業組中其他股票正位於一個長期的衰退過程中。1973年推薦ITT的四家領導性研究機構忽略了兩個核心問題，即ITT所處的行業組群很脆弱，儘管股票本身並未表現出來，但股價的相對強度趨勢還是會走低的。


  1980~1981年石油及其服務類股票盛極而衰


  1980~1981年，也能夠看到行業組群的「波及效應」（wash-over effect)。石油和石油服務類股票經歷長時期的繁榮之後，我們的機構服務公司運用早期警示標準，將這一類股票，例如印第安納標準石油公司（Standard Oil of Indiana)、斯倫貝謝公司（Schlumberger)、海灣石油公司（Gulf Oil)和莫比爾（Mobil)等，歸置到「賣出/迴避」的範圍內，這意味著我們覺得這些股票應該避免買入或者應該賣出。


  幾個月後，通過數據我們觀察到整個石油板塊已經轉入頹勢，而石油服務企業中的佼佼者斯倫貝謝公司股價也已經見頂回落。基於客觀的歷史數據，你會得出這樣的結論：該股的頹勢遲早會波及整個石油服務業。所以，我們又把休斯工具公司（Hughes Tool)、北美西方公司（Western Co.of North America)、羅旺公司（Rowan Companies)、華高國際（Varco International)以及國家鉛業（NL Industries)的股票加入到賣出/迴避清單中，儘管這些公司的股價正在創出新高，而且季度收益也呈現出不斷增長的趨勢—有些增長甚至達到或高於100%。


  這些行為震驚了華爾街和大型投資機構的資深專家，但我們已研究並記錄了過去領導性的行業組群是如何見頂回跌的。我們的行為基於歷史事實和過去幾十年中行之有效的法則，而不是分析家的個人觀點或是來自於企業高管潛在的片面信息。


  我們的服務與華爾街所有的研究機構是截然不同的，因為我們不僱用分析員，不推薦購買或賣出的具體股票，也不撰寫任何分析報告。我們運用的是從19世紀80年代直到2008年期間覆蓋了所有普通股的供給—需求線圖、事實和歷史先例。


  1980年11月~1981年6月，我們的機構服務公司建議客戶避免購進或是賣出石油和石油服務類股票是當時價值較大的呼籲之一。我們甚至在1980年10月告訴出席休斯敦研討會的聽眾們整個石油板塊已經見頂。這些聽眾中75%的人都持有石油股票，他們可能一點也不相信我們所說的。在當時，甚至是接下來的幾個月中，我們都沒注意到任何其他機構對於能源以及相關的勘探和服務板塊做出同樣的悲觀論調，然而，事實恰恰印證了我們的判斷。由於這個決策，威廉·歐奈爾公司成為許多國內頂尖機構投資者獲取歷史先例理念的主要供應商。


  幾個月內，所有的這類股票開始嚴重下挫。職業投資經理們逐漸認識到，一旦油價見頂，主要的石油債券進入停業清盤，那麼，削減勘探活動僅僅是時間問題。


  《機構投資者》雜誌在1982年7月的一期中刊登了來自8個最大的、知名度最高的經紀公司的10位能源分析家的不同行動策略。他們建議買入這些證券，因為它們已經歷股價高點之後的第一次調整，價格便宜。這就是在股市中賺錢並保值時，主觀意見怎麼老是犯錯的另一個實例，哪怕這些意見來自於最高研究機構或是畢業於常春籐聯盟院校的年輕聰明的MBA們。


  2008年，當我們於7月3日把時價100美元斯倫貝謝股票首次歸類到賣出/迴避清單中時，同樣的情況再次發生了。當它與其他石油股同時開始緩慢而堅定的達頂過程時，斯倫貝謝—石油業的優質領導者—的收盤價低於10周移動平均線。許多機構投資者聽從了分析家的建議，在石油股的下跌趨勢中過早買入，因為好像真的很便宜。同時，石油的價格正位於從每加侖147美元暴跌到35美元後又回漲到50美元這一過程的中期。


  2000年8月，調查顯示許多分析員強烈推薦買入高科技股。6個月後，在多年來行情最差的一年中，幾乎還有很多分析員仍然堅持強勁買入高科技股。這些分析員的觀點當然是錯誤的，僅有1%的分析員說要賣出高科技股。即使主觀意見來自於專家，它通常也是錯誤的，市場很少與主觀意見相一致。所以，要學著去傾聽市場在告訴你什麼，不要再聽從自我經驗和個人觀點了。不懂這些的分析員注定會為他們的客戶帶來損失。我們通過歷史上的市場實例來決策，而不是個人觀點。


  我們從不參觀企業，也不與它們對話，沒有分析家撰寫研究報告，沒有也不會相信所謂的內部信息。我們也不是一家定量分析的公司。我們告訴那些自己擁有基本分析團隊的客戶，讓他們的分析家以他們的資源去判斷我們那些基於歷史先例的不同尋常的想法中哪些是對的，而哪些可能是錯誤的。通常投資機構對他們所投資的股票具有謹慎的個人職責。我們也會犯錯，因為股市變化莫測。但是，當我們出錯的時候，我們盡快改正，而不是坐以待斃。


  1961年保齡行業繁榮興旺


  賓士域的股票從1958年開始一直到1961年漲幅巨大。AMF（也是一家製造保齡球道自動點瓶設備的公司）的股票與賓士域保持一致，大幅震盪攀升。1961年3月，在到達峰值之後，賓士域的股價又從50美元反彈到65美元，但是AMF沒有同它一起反彈。這就是在警告我們整個行業正在構造一個長期的頂部，而賓士域的反彈也不會持久，所以，它的股票應被賣出，儘管曾經收益頗豐。


  由此可見，一個實用的常識性法則，那就是除非某只股票的長處和吸引力被至少一隻同行業組的其他重要股票證實，否則就要避免買入。少數情況下，當這家公司真的在做一些獨一無二的事情時，你可以不用考慮其他股票的證實，但這些情況出現的次數是非常少的。從20世紀80年代末到90年代末，沃爾特·迪士尼就處於這樣的群組中：一家獨一無二的高質量娛樂公司，而不是聲名狼藉的、搖擺不定、可信度無保障的電影業中的一家電影製作商。


  在構建股市的歷史模型時，我們發現了另外兩個有價值的概念。第一個被我們命名為「跟進效應」（follow-on effect)，而第二個我們稱之為「親戚股票理論」（"cousin stock"theory)。


  跟進效應


  有時，一個行業產生了巨大的進步後，相關行業通常會獲得「跟進」的收益。例如20世紀60年代末，航空產業由於噴氣式飛機的引入而進入復興時期，這引起航空公司股票猛漲。幾年後，航空公司的增長溢出到酒店業，它們樂不可支地擴張以滿足日益增多的遊客的需求。酒店業股票於1967年開始享受了一輪強勢上漲，尤其是羅斯和希爾頓，成為其中的大贏家。在這個案例中，跟進效應就是航空旅行的發展製造了酒店空間的短缺。


  當20世紀70年代末油價上升時，石油公司開始發瘋地勘探以供應這種價格突然之間變得昂貴的商品。因此，高油價不但刺激了石油股票1979年的大漲，連為石油公司提供開發設備和相關服務的石油服務業股票也一窩蜂地暴漲。


  1978~1981年的牛市行情中，中小型計算機製造業股票的極大成功為計算機服務業、電腦軟件以及周邊設備在1982年中的復興創造了跟進效應。20世紀90年代中期，隨著互聯網產業的騰飛，人們發現自己對訪問速度和帶寬的需求是個無底洞。網絡產業的股票很快就暴漲起來，而專攻光纖產業的公司也在股價上漲中享有了巨大收益。


  親戚股票理論


  如果某行業組群的表現尤其突出，那麼，也會有一家供應商，也就是一隻「親戚股票」受益。當20世紀60年代中期航空旅行的需求增長時，波音公司賣出了許多噴氣式飛機。而每一架新的波音噴氣式飛機都配有莫納格萊姆產業公司製造的化學洗手間。隨著利潤增長200%，莫納格萊姆產業公司的股價上漲了1000%。


  1983年，弗裡特伍德（Fleetwood Enterprises)—休閒車製造業中的領頭企業—是當年的超級牛股。而德克斯東（Textone)是它一個小小的親戚股，為休閒車和移動房屋提供乙烯塗層鑲板和空心座艙門。


  如果你注意到一家企業的股票表現特別優異，那麼徹底研究它。在這個過程中，你可能會找到一家同樣值得投資的供應商。


  行業基本環境的變動


  大多數行業組由於行業環境的實質變動而發生變化。


  1953年，第二次世界大戰後被抑制的住房需求使得鋁業和建築業股票迎來一個強勁的牛市行情。當時壁板是如此緊俏，以至於有些建築商把嶄新的凱迪拉克送給石膏板銷售商，只為了能夠允許他們購買一車壁板。


  1965年越南戰爭突然爆發，預計這場戰爭將會耗費200億美元甚至更多，這就導致了戰爭中軍用設備和防禦產業對電子的剛性需求。類似於仙童攝影器材這樣的公司，股價上漲超過200%。


  20世紀90年代，由於純粹的服務性公司（比如投資公司）變得越來越主流，貼現經紀公司不斷獲得市場份額。當時的歷史表明，嘉信理財集團是最成功的貼現經紀公司，那幾年的表現同整個股市的領導者微軟一樣傑出，然而這是鮮有人知的一個有價值的事實。


  關注新的發展趨勢


  我們還會在數據庫研究中關注上市公司的地址位於國家的哪個區域。早在1971年我們為上市公司排名時就特別關注那些總部位於達拉斯、得克薩斯以及其他重要的增長中心或是科技中心（比如加利福尼亞的硅谷）的公司股票。然而，由於加利福尼亞高成本、高賦稅的商業環境，導致大量企業遷址到猶他州、亞利桑那州以及美國西南部。


  精明的投資者還應關注人口變化趨勢。從諸如不同年齡層的人口分佈之類的數據來看，預言特定行業的潛在增長是有可能的。女性大量進入社會工作以及嬰兒潮的爆發，有助於解釋為何1982~1986年利米特百貨、Dress Barn以及其他女性服飾零售商的股票暴漲。


  瞭解關鍵行業的基礎自然屬性也很有用。比如說高科技股的波動性是消費類股的2.5倍，所以，如果沒有正確買入高科技股，你可能會遭受更大的損失。或者如果你將投資組合中的大部分資金集中於高科技股，它們可能會同時下跌。所以，如果你過分集中於不穩定的高科技行業或其他可能的風險區域，就要警惕風險暴露。


  防禦組別間或顯示大盤動向


  投資者瞭解哪些行業組的本質是「防禦性的」也很重要。如果牛市行情持續兩年之後，你發現買入了諸如黃金、白銀、煙草、食品、雜貨，以及電力和電話設備之類的股票，可能就正要逼近頂部。高利率會顯示公共事業中的長期弱勢，而熊市行情即將出現。


  1973年2月22日，黃金移動到了所有197個行業中的前半部分。當時發現這個信息的人都得到了一個如水晶般透明的警告：自1929年到現在最糟糕的市場巨變即將到來。


  60%以上的牛股是行業進步的產物


  1953~1993年最成功的股票之中，幾乎2/3的股票是行業進步的必然產物。因此務必牢記：研究行業基礎至關重要，還要注重分析行業發展的新趨勢。


  [1]大衛·林奇將企業分為6種類型，分別是：穩定緩慢增長型（slow growers)、大笨象型（stalwarts)、快速增長型（fast growers)、週期型（cyclicals)、資產富餘型（asset plays)和扭轉困境型（turnarounds)。—譯者注


  第16章　如何運用《投資者商業日報》尋找潛在的牛股


  我們為何創辦《投資者商業日報》


  數十年來，只有職業投資經理能夠獲得探尋牛股所必需的深度信息。事實上，他們壟斷了相關的投資信息。這就是我於1984年4月創辦《投資者商業日報》（IBD)的初衷：為所有投資人提供所需信息，不管他們的賬戶是大是小，也不管他們是股市新手還是資深股民。


  威廉·歐奈爾公司早在20世紀60年代早期就以投資技能聞名，它建立了美國第一個電子化的每日股市數據庫，以追蹤比較股票表現。精細化的追蹤深入揭示了到底是什麼催生了牛股，尤其是這些股票在主要價格變動之前的實質特徵。


  現在這類信息許多都能在《投資者商業日報》中獲取，它為每個人（職業投資者和個人投資者一視同仁）從詳細的數據分析中提供了資本成長和獲利的更好機會。由於我們的初衷是利用易於理解的數據庫來學習瞭解國家的經濟狀況，所以說《投資者商業日報》首先是一個重要的信息提供者，其次才是一份報紙。


  如果你誠心誠意想要成為一名更成功的投資人，那麼，你絕對能夠理解IBD的內容。如果你能投入地學習這本書中羅列的已經經過時間驗證和歷史事實檢驗的投資策略，受過相關訓練並且日復一日、周復一周地努力學習，那麼你已經成功了一大半。IBD專有的研究工具提供了另一半的成功因素。對於大多數人來說，這意味著要迫使自己熟悉與原來習慣於所聽、所看、所用的截然不同的數據、方法和投資理念。


  舉例來說，根據對過往所有牛股所做的歷史研究，我們發現：如果你一直根據市盈率（P/E)選股，那麼，你會錯失數十年來幾乎所有主要的超級牛股。IBD的信息是旨在揭示每個階段最成功的企業在重大股價變動之前的特徵。運用這些成功的有效模型，我和許多其他的人在20世紀60年代取得了成功。


  《投資者商業日報》於1984年4月創刊，開始時的訂戶只有15000人。而在我們創刊的前些年，《華爾街日報》的訂戶穩定增長，截至我們1984年創建IBD時，它的國內發行量已達到210萬份的歷史峰值。從那時起，連續多年《投資者商業日報》的市場佔有率不斷增長。在高度受歡迎的區域中，比如加利福尼亞南部、佛羅里達，以及長島、紐約，IBD的讀者數量比一般報紙要大得多。我們的許多讀者以前都是《華爾街日報》的訂戶。《華爾街日報》和《投資者商業日報》的讀者群體幾乎沒有重合，因為有幾個調查顯示，只有16%的IBD訂戶同時訂閱《華爾街日報》。


  《投資者商業日報》何以與眾不同


  確切地說，IBD與其他信息來源的區別是什麼呢？讓我們進一步來看一下：


  ·IBD使得尋找牛股的過程更加容易。IBD提供股票表現情況表和經過驗證的專有技術基礎的股票比率以及排名情況，從而在挑選一萬多家上市公司的股票時幫你縮小選擇範圍，只選那些最好的投資機會。


  ·它為研判大盤提供了更快捷、更簡便、更精確和更可靠的途徑。每天交易活動的關鍵要素在IBD的「大盤分析」版面中都會進行解釋，讓你從有效的視角瞭解整個市場的運作情況，從而改進你買入和賣出決策的時機。在行情險惡的時期，比如2000~2003年和2007~2009年，這樣的信息至關重要。


  ·它提供給你有價值的投資教育和支持。IBD全部的關注點在於可靠的數據庫研究和廣泛的歷史模型構建，從而可以作為事例服務於投資者—這些事例是事實，而不是個人觀點。本章會列示大量的信息來源，從而幫你學習並瞭解市場到底是怎樣運作的，這是基於多年的歷史先例。


  尋找超級牛股的全新途徑


  在《投資者商業日報》中，我們探索出一條尋找牛股的截然不同的方式。這是因為，在對歷史事實研究40多年以後，我們知道頂尖的股票在成為傑出的牛股之前會表現出特定的力度信號。這使那些偏好於廉價股票的投資者迷惑—他們希望自己購買的價格低廉、少為人知的股票會騰飛，從而震驚大家。就像我們曾經說過的那樣，便宜的股票自有它便宜的理由：它們具有妨礙自己價格增長的缺陷。一隻股票的價格要漲得更高，需要收益的增長和穩定的銷售額，再加其他因素才能構建出一隻新型的大牛股。如果你在其發展的早期階段就買入了這樣一隻股票，你的資本將隨著它巨幅的增長而增長。


  記住，一直以來最大的牛股，比如思科系統和家得寶，都是在獲得了利潤、銷售額增長以及本書提到的其他因素的領導地位之後，才開始股價最大幅度的上升。你開始研究股市所需要的一些關鍵數據都可以在IBD的股票行情表中找到。


  IBD獨一無二的排名系統是識別還未發跡的潛在牛股的一種方式，所以，每天瀏覽這些排名非常重要。IBD的股票行情表與你在其他地方看到的都不一樣，專有的職能搜索公司排名對於觀察每隻股票的表現以及它與數據庫中其他股票的比較具有深刻的意義。我們將在這裡詳細介紹這些排名所參照的要素，也就是圖16-1中的項１~６。
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    圖　16-1　職能搜索公司排名
  


  《投資者商業日報》職能搜索公司排名


  在僅有一列的IBD職能搜索綜合排名中，你可以得到的信息比從標準股價行情表中得到的任何信息都要有用且有意義。這些排名已被證實為是對股價未來價值的最具先見性的測度，它能夠縮小你的投資範圍，讓你在過萬的股票中僅僅關注頂級的候選投資對象。


  你會發現這些排名很像一篇簡明的統計學財經報告摘要，分析的是股票本質的優勢和弱勢，它們還會對每家上市公司的整體運作進行全面評估。最重要的是，這些隨著每日行情表或每週行情表同時出現的排名會幫你找到更好的股票。讓我們隨後逐一檢測每一要素吧。


  每股收益的排名情況表明企業收益增長的相對比率


  一隻股票要成功，優異的收益增長是必不可少的，它對將來的股價表現影響最大。因此，處於智能搜索排名系統絕對首位的組成要素就是每股收益（EPS)排名，在圖16-1中標注為１。


  EPS排名通過賦予最近幾個季度額外的權重，來估測每家上市公司近3年的收益增長和穩定性；並將其結果同股價行情表中其他的普通股比較，然後在1~99的數字範圍內排序，99是最好的。


  例如：EPS排名為90意味著該公司在總數約為10000家的上市公司股票中，短期及長期的基本收益位於前10%。


  這個數字顯示了上市公司的相對收益表現及其股票可能的前景。這樣的測量很客觀，你可將一個公司的審計結果與其他任何公司對比，比如說可以將IBM的收益增長與惠普公司、洛克希德、洛斯保險公司、沃爾瑪或是蘋果電腦比較。計算時不會考慮預期收益的因素，因為該因素是個人的主觀臆斷，就像你所瞭解的一樣，預期收益可能是錯誤、善變的。


  由於收益能力和收益增長是一家企業成功的最基本要素，在世界範圍內激烈的競爭環境中，EPS排名對於區分真正的領導者與管理不善、滿是缺點以及缺乏活力的企業來說，價值是無法估量的。


  EPS排名也比廣為沿用的財富500強排名更有意義，後者僅通過企業規模為其排名。只考慮規模則很少會涉及創新、增長以及收益能力的因素。歷史為50~100年的大型企業可能會有一個廣為人知的品牌形象，但通常情況下，他們的市場佔有率是逐漸流失的，流失的市場被創造出更加新穎、優異的產品的年輕、更具革新性的企業獲得。想想我們的汽車企業及其盟友們的衰落吧，美國鋁業、柯達（Eastman Kodak)、國際紙業（International Paper)、施樂、哥倫比亞廣播公司（CBS)、甘乃特（Gannett)還有花旗集團。


  相對價格強度排名顯示新興價格領導者


  我們已經知道，最優秀的股票股價表現必定出眾，即使是在上漲開始之前。所以，你必須尋找具有價格領導力的股票。相對股價強度（RS)排名就是通過衡量一隻股票前12個月的價格表現，展示哪些股票是最好的價格表現者。然後，這一表現會與其他所有上市公司的股票的表現相比較，得出一個位於1~99之間的排名，99是最好的。請看圖16-1中標為２的那一列。


  例如：RS排名為85意味著該股票在上一年度的價格表現優於全部上市股票中的85%。自1952年甚至更早之前至今，最成功的股票在從它們的第一個價格合併區域（底部）突破時，呈現出的平均RS排名為87。換句話說，最成功的股票在獲取最大的股價收益之前，就已經比市場上近90%（或者說9/10）的股票表現要好了。


  即使是在行情不好的市場上，股價突破時相對價格強度排名低於70也會預先警告你可能會出現困境。然而，作為賣方來說，我們有賣出法則，可以指導你更加及時有效地拋出大部分股票，而不是依賴那一條通過前12個月價格表現推算出的、質量逐漸退步的相對強度線。我們的表現排名基於事實，而舊有的、不科學的方法則代表性地採納了錯誤的個人意見、信條、學術理論、媒體報道、宣傳手段、自我觀點、內幕消息以及流言飛語；將兩者進行比較，結論就是IBD所獨有的實事求是的股票排名會讓你頭腦更加清晰，從而在複雜的市場中逐步獲益，這是無可爭議的。


  每股收益排名和相對價格強度排名都要非常突出


  每股收益排名和相對價格強度排名要聯繫起來，同時加以考慮。到目前為止，你已經能夠找出頂尖的每股收益領導者和相對價格強度領導者。而績優股中的絕大多數在主要的價格運動之前，EPS排名與RS排名均在80以上（包含80）。由於這兩者中一個是基礎測度，而另一個是市場地位的權衡，在積極的市場環境中堅持在兩者表現均優時投資會大大改進你的選擇過程。


  當然，也不能保證一家過去或是當前表現很差的企業不會在將來的某天突然轉好。這就是為何你必須一直應用止損策略，就像我們在第10章和第11章中討論的賣出法則一樣。每天或每週察看股票走勢圖也是必要而明智的，這樣可以看出股價是否位於一個恰當的底部，或是股價超出最近一個調整區域的幅度是不是太大（請參照第2章）。


  如同之前所討論的，整個20世紀表現最好的企業模型有兩個最普遍的基本特徵，就是前三年收益連續增長和近兩三個季度每股收益大幅增加。


  當你能夠獲得這些確鑿的數據時，自然不能迴避的一個問題就是：為何要把自己辛辛苦苦賺來的錢投入到一隻EPS排名30、RS排名40的疲軟股票中呢？要知道此時市場中排名比他們高的企業數以千計，其中不乏數百家排名最佳者。


  不是說排名差的企業不能夠表現好，只是他們中有更大比例的企業是讓投資者失望的。即使某只排名較低的股票出現了像樣的價格漲幅，你也很可能會發現同行業中排名較高的企業的漲幅更大。


  從某種程度來說，綜合考慮EPS排名和RS排名就類似於尼爾森公司（A.C.Nielsen)電視節目收視率排名。誰會繼續擁護一檔排名極差的電視節目呢？


  現在假設你是紐約揚基隊（New York Yankee，是美國職棒大聯盟中有名的棒球隊伍之一）的經理，現在正是賽季間歇期，你要考慮為下一年度的隊伍吸收新隊員。那麼你會換入、招募或是簽約僅有0.2命中率的擊球手嗎？或者說你會盡可能多地選擇命中率達到0.3的擊球手？0.3命中率的擊球手更值錢，換成股票的話也就是市盈率（P/E)更高，在接近價格頂點時賣出。0.2命中率的擊球手確實價格更低廉，而平均命中率僅有0.2的一行9人，這樣的隊伍能為你贏幾場比賽呢？當比賽進入第九局，比分咬得很緊，你想要誰上壘擊球：一個命中率為0.2的擊球手還是命中率為0.3的？一位命中率已確認為0.2的擊球手有多少次能成為擊球冠軍啊？


  如果以業績表現來判斷的話，挑選管理一個投資組合與經營一支棒球隊沒什麼區別。要在你的賽區中不斷獲勝並以第一名的成績結束本賽季的話，你需要所有能夠獲得最好成績的運動員—那些擁有經過驗證的優異記錄的運動員。如果你堅持買入表現較差的股票、「便宜貨」或是那些有一點積極特徵但同時又具有三四個鮮為人知的缺陷的股票，只懷抱「發現」一隻牛股的希望的話，你的投資也不會有起色，每一個小細節都會將贏家與輸家區分開來。在股市中，希望這個東西是沒用的，除非你開始投資的股票就是高質量的，從而給予你巨大的支持。所謂「支持」，就是在利潤、銷售額、價格和成交量方面擁有的優勢，這才是未來增長的關鍵先決條件。不要再被那些買便宜貨的想法愚弄，或是買入處於下跌趨勢的股票（只因它們看上去便宜）。學會運用經過證實和檢驗的事實來代替你的希望和難免出錯的個人觀點。


  這些實事求是的排名情況，有助於警醒那些渾渾噩噩的董事會成員，並給那些經營狀況二流的管理團隊施壓，發現這個事實也很有趣。持續偏低的IBD相對表現比率，對於每一位高管和董事會成員而言，都是一個重要的警惕信號。


  銷售額+利潤率+股本回報率排名至關重要


  削減成本在一兩個季度內有可能提高企業的利潤，但要實現強勁的持續性利潤增長，還需要良好的銷售額增長作為支持。所以，買入銷售額增長幅度最大的企業的股票同樣很重要。此外，他們每銷售一億美元能夠獲利多少？運用資本的能力又如何呢？銷售額+利潤率+股本回報率排名綜合了這些重要基本要素，是探索真正優秀企業的途徑—也就是的確具備了銷售額的增長和盈利的能力。這些要素都是優秀的分析家和投資經理廣泛關注的。SMR排名分為A到E五個等級，A和B是最好的。大多數情況下你要避免買入SMR排名是D或E的股票。請參照表16-1中標號為３的一列。


  案例：SMR排名是A的企業意味著它的銷售額增長、獲利能力以及股本回報率在所有上市公司中位於前20%。2000年3~5月，在一波緊隨納斯達克熊市行情的短期反彈行情中，軟件開發試驗室一馬當先，股價飛漲。就在股市確定進入新一輪的上漲趨勢之時，這家光纖網絡組件製造商的股價突破到新高點—買入股票的最理想時機。軟件開發試驗室僅8周內市值上漲112%。而它為數眾多的強勢品質中，有一條就是SMR排名為A。


  對於那些不常檢查股票股本回報率的人來說，這一點很重要。表16-1顯示的是歷史上大牛股的股本回報率（簡稱ROE，又稱淨資產收益率）的情況。
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  吸籌/出貨—專業交易對股票的影響


  職業投資者對股價有巨大的影響，所以，你應買入共同基金正在買入的股票，賣出或避免他們可能大量賣出的股票，這一點也很重要。試圖去與這些大量的交易進行抗衡，結果只會傷害自己。追蹤專業機構交易最終結果的一條快速有效的途徑就是運用IBD的吸籌/出貨排名（圖16-1中標注為４的一欄），這個排名以每日價格和成交量變動為基礎，告訴投資人股票是在吸籌（職業性買入）還是在出貨（職業性賣出）。此排名的計算公式已經經過全面的測試，錯綜複雜且為我們所專有，而不是簡單地基於成交量上漲/下跌的運算。股票被排為從A到E五個等級，每個字母代表的情況如下所示：


  A=投資機構重倉持有（買入）


  B=投資機構中等吸籌（買入）


  C=投資機構買入和賣出的量相等（或者說是中性的）


  D=投資機構中等出貨（賣出）


  E=投資機構全力出貨（賣出）


  如果某只股票在IBD的此項排名為A或B，則意味著總的來看這只股票是正在被買進的，然而這也不能保證它一定會上漲。購入行為正在加速，但基金經理可能面臨資金頭寸問題，而且他們的所作所為也可能是錯誤的。在一些案例中，等級為D的股票應當避免買進。我不會去買入一隻排名為E的股票，然而如果在稍後的時間裡大盤行情有所改善，它的排名也會變化。排名為C的股票表現中庸，可以買進。


  如果觀察到了重倉買入或賣出，你也不要覺得已經錯失了交易時機。許多基金要花費數周甚至數月來完成在某一隻股票上的建倉或是出貨，這就給了你足夠的時間在這樣的行為中獲利。當然你一定要查看每天或是每週的股票行情表，來觀察這只股票是否位於一波走勢的早期初始階段，或是它是否價格上漲時間過長，買進為時已晚或是風險太大。


  綜合排名：以上要素的綜述


  位於IBD股票行情表第一欄的排名就是智能搜索綜合排名，它將四個智能搜索排名全部綜合成為一個綜合排名，以對股票的整體表現得出一個快速的印象。圖16-1標為５的那一欄就是綜合排名。智能搜索綜合排名的計算公式很簡單：


  ·由於收益和前期股價表現在股票價格上的影響較大，所以，每股收益排名和相對價格強度排名都被賦予了雙倍的權重；將來這一權重可能會隨著我們排名的繼續發展而有所變動。行業組相對強度、SMR以及吸籌/出貨比率都是正常權重。


  ·智能搜索綜合排名中還應用了52周價差下降百分比（當前價格與之前52周股價高點相比，下降的百分比）。


  ·以上計算結果同整個數據庫中的股票比較，給出一個從1~99的排名（99是最好的）來總結我們剛剛討論的5個最有預見性的衡量準則。


  對某些股票而言，它們的智能搜索綜合排名可能會比四個單獨的智能搜索排名都高一點；這是因為計算公式中考慮權重的影響並包含了52周價差下降百分比。


  當你瀏覽股票行情表時，這一簡單明瞭的排名為你帶來了節省時間的巨大優勢。順著行情表中排名專欄從上向下看，努力尋找那些智能搜索綜合排名在80或80以上的股票；當你位於一個上升的大盤趨勢中時，從它們之中你可以發現潛在的卓越投資機會。


  下一步就是查看四個獨立的智能搜索排名：EPS、RS、SMR以及吸籌/出貨。通過對股票行情表的快速瀏覽，你現在更加可以堅信自己所選的是更好的股票。


  量比變化追蹤最大資金流


  IBD創建的另一重要測量指標是量比變化（volume percent change)（圖16-1中標為６的一欄）。大多數報紙和電視以及網絡上的信息提供者僅僅發佈某只股票當日成交量，而這不足以代表全部有意義的信息。從他們所提供的成交量信息中，你怎麼能夠知道自己的投資組合中的全部股票以及正在考慮買入的股票，它們的成交量表現是正常的、出奇得低還是出奇得高？


  為了得到這些信息，你必須在頭腦中牢記或者書面記錄在你考慮範圍內每隻股票的平均日成交量是多少。實際上，你可以依賴IBD來追蹤這一供給-需求的關鍵指標。IBD首創性地為投資者提供量比變化測試指標，以此來監測每隻股票在近50個交易日以來的正常日交易水平。通常來說，大多數相關因素都是有價值的，而不應僅僅關注一堆又一堆數據。


  股票在許多不同的成交量水平進行交易，任何成交量的重大變動都會給你極為重要的暗示。一隻股票可能以平均每日10000股（100手）的量交易，而另一隻股票平均每日的成交量為200000（2000手）股，另外還有一隻每日交易5000000（50000手）股的。關鍵不是交易了多少股，而是特定某天的成交量行為是否超出或是低於平均值的正常範圍。舉例來說，如果一隻平均成交量為10000股的股票突然交易了70000股，而此時它的股價僅上漲一個百分點，也就是說這只股票在成交量有600%增長的情況下價格上揚。通常這是一個積極的信號—只要其他的大盤指標和基礎性指標是積極的。


  如果上述情況發生，股票行情表中量比變化那一欄將顯示+600%；這就及時提醒你，該股票可能引起了機構投資者的關注（在這一案例中，股票成交量以高於正常水平600%的量成交，那麼如果價格也出人意料地大幅上漲的話，就可以作為一個重大警示信號）。量比變化就好比你在兜裡揣著一個電腦，可以隨時監測每隻股票供給和需求的變動，你還能上哪兒去找這麼卓越的關鍵性數據呢？


  幾乎所有日報都將基礎性信息從股票行情表中刪除，其中也包括《華爾街日報》—它的每日股票行情表中甚至連股票的成交量都不再公佈了。


  為何這麼多位於紐約證券交易所底樓的專家、職業基金經理、頂級股票經紀商以及精明的個人投資者使用並參考IBD的股票行情表，量比變化就是主要原因之一。如果你懂得如何利用這些數據，就再也找不出比這更好的方式來跟蹤流入或流出上市公司的現金流了。如果你審閱你的股票時僅僅關注價格的話，你就像一位僅用一根手指來演奏的鋼琴家，而且從未聽說過和弦和鋼琴踏板開關，也從不看活頁曲譜。所以，也就不會瞭解何時應該加快節奏，何時應提高音量，何時應將旋律放輕柔。


  《投資者商業日報》不僅僅是一份報紙，還是一個巨大的雷達裝置，用來監測對於成功投資者而言的所有變動因素。同時它每天都以書面和電子兩種形式為你輸出全部信息，電子版本可以通過互聯網獲得。


  電子版本會讓你更快獲得信息—收盤之後幾個小時內就可以查看了；想要為下一交易日提前準備的投資者會發現電子版本尤為便捷。其他投資者偏好於報紙，因為他們可以隨身攜帶、在上面做筆記並將其作為一個有價值的投資指南。


  如何利用《投資者商業日報》


  每位讀者閱讀報紙的方式可能各不相同，不管他看的是印刷版還是電子版（或者兩者兼看）。我偏好於從頭版頭條開始，然後翻到最後。


  大盤綜述


  我在頭版閱讀的第一個專題就是報紙頁眉下方，簡短快速的大盤綜述。它公佈了標準普爾500指數、道瓊斯工業指數和納斯達克指數價格和成交量的變動；還附帶兩行市場熱點的簡短評論。另外還有關於固定收益定息債券、貨幣資產和商品期貨的簡短說明。


  案例：


  表16-2中，紐約證券交易所成交量下方的內容是「成交量高於平均值，較前一交易日有所上漲」。我用40秒來閱讀這些摘要，從而確保沒有錯失有關當天行動的任何重要信息。
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  IBD十大新聞


  我們在第一頁中閱讀的第二項是「IBD十大新聞」，這是讓自己保持消息靈通的一個快捷、省時的方式。這一部分以簡潔的語言總結了10個最重要的股市新聞，每隻股票的介紹只有短短的7~9行。比如說今天排名第二的新聞告訴讀者的是，上個月在大多數連鎖零售商的銷售額下降的情況下，沃爾瑪的銷售額不降反增，而且要比預期好得多，這是怎麼一回事。排名第三的熱點是「參議員即將為刺激經濟投票」（Senate Nears Vote On Stimulus)，這是關於議會努力提出一項經濟復甦方案的最新報道。


  大盤分析


  A1版中我所關注的第三部分是底部的「大盤分析」（the big picture)一欄，見圖16-2。這一欄很短，但卻很好地總結了市場行為和關鍵發展動態。「把握市場脈搏」（market pulse)位於這一欄中，這一部分的新聞非常有價值，它明示出了成交量上升的大牛股和那些成交量下降的股票。這一部分還告訴你市場正位於一個上升趨勢還是下降趨勢。


  「大盤分析」是IBD最有閱讀價值的欄目之一。熱忱的讀者不斷告訴我們，在剖析大盤上，這一欄給他們的幫助是無法估量的。事實上，有1000多個投資者證實，在行情開始陷入困境時，這一部分的內容幫他們做出持有現金的決策，或是決定市場何時開始一個重大的上升趨勢。
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    圖　16-2　A1版「大盤分析」新聞動態
  


  新聞頭條


  最後我會看一下頭版中兩個主要新聞的標題。我是標題閱讀者：如果這則新聞是我想要閱讀的題目，就繼續讀下去；如果不是，就直接跳到下一頁。


  「新聞頭條」（top stories)中還常常會刊登走勢圖或是行情表。如果我正看的是一個包含15家零售商的行情表，它顯示了每月銷售額和同店銷售額的變動情況，並估計了未來的銷售額變動。閱讀它我很快會知道在此領域中有三家企業表現傑出，而其他許多公司的表現都不怎麼樣。


  要言妙道


  第二頁為業務繁忙的管理者和投資人節省了大量時間。它的標題為「要言妙道」（to the point)，提供了以行業板塊排名的50條商務簡訊，以及國家、世界和經濟體系的簡短總結。我會快速瀏覽每個標題，然後讀我感興趣的內容。這裡還有一欄標題是「趨勢和革新者」，通常我會努力閱讀此欄，來瞭解當今社會正在發明的新事物。


  這一頁居中的部分對於投資者價值重大：6條簡訊，內容是關於收盤後企業的收益報告和市場對盤後交易有何反應。這是確保你沒有錯失任何收盤後的重要信息的一條快速途徑。


  領導者和成功人士


  第三頁的「領導者和成功人士」（leaders＆success)自我們創刊之初就存在，是IBD的一大特色。我通常閱讀這一頁最上方的「名言警句」（wisdom to live by)，就是名人們說的兩三句簡短的話。


  很多人在這一版中備受鼓舞，因為這一版描寫的是那些曾獲得極大成功的人—他們都做了什麼，是如何做的，他們懷有怎樣的信念，以及他們是怎樣克服困難的。


  10大成功秘訣


  本頁另一單元叫做IBD的「10大成功秘訣」（10 secrets to success)，很多家長都讓他們的子女來閱讀這些小故事，通過這樣的方式來教育他們。舉例來說，這10個秘訣的第一個是「思考方式就是成功的一切秘訣所在：一直都要很積極；想著成功，而不是失敗；警惕消極的環境」。第二個是「在真正的夢想和目的之上決策：寫下特定目標，並制定達到這一目標的計劃」。第三個是「採取行動：沒有行動，目標就什麼也不是，不要害怕開始，放心大膽地去做吧」。第四個是「學無止境：回學校進修或是讀書，爭取訓練機會並獲取專業技巧」，諸如此類。直到你看到最後一個，「誠實可信，承擔責任：否則的話，前9個秘訣都不會奏效」。


  在這一列表下方，每天都會詳細討論這10個秘訣之一。父母發現這是子女在學校無法學到的東西，而這些能夠幫助孩子們學習到在生活中如何獲取成功的基本法則。


  位於「領導者和成功人士」這一版的還有兩個傑出人物的簡介，分別是過世的和在世的名人，版面中講解了他們是如何取得成功的。


  互聯網與科技


  下一頁的焦點是「互聯網與科技」（internet and technology)。有些投資者不會在這裡花費太多時間，但是如果科技股正在領導市場，你還是要閱讀這一部分，以保證自己能夠在高處看待爭論。我們在硅谷設有一分部，該分部僱用一些資深分析員—他們與我們共事多年。他們所編寫的這一版面不僅為投資者設計，也為科技行業中的工作人員（計算機程序員、工程師、系統開發人員以及其他人員）服務。


  我們有一位訂戶在一家大型機構工作，這家機構幫助政府調查新發明怎樣才能適當地應用於國防的。他們的頂級研究員發現，我們的撰稿人可以更加直接地得到事實，而且比大多數商業雜誌的撰稿人更懂得技術。有些電腦軟件公司的CEO（首席執政官）也因此而訂閱IBD。


  每週評論


  第一部分中有一個專欄叫做「每週評論」（your weekly review)，它包含了35只當周收益最強勢的股票的行情表和走勢圖。這個專欄中還會有一個關於一些公司的逸事。最近的一個逸事中，保羅·惠特菲爾德（Paul Whitfield)就通過插入一些有趣的新聞，講述了奈飛（Netflix)、愛德華生命科學（Edwards Life Sciences)、Matrix Initiative和麥當勞是怎樣表現出眾的。


  地產內幕


  接下來我會翻到「地產內幕」（inside real estate)這一頁。我不常看這一頁，但是，對房地產感興趣的投資者必須要看一下。


  今日美國


  下一頁是「今日美國」（the new america)版（見圖16-3）。專注於研究新型的、富有企業家精神的公司，每天都會有一家公司獲得廣泛關注。在這一頁頂部，有時會刊登一些簡短的信息。譬如，我正在看的那個信息標題為Neutral Tandem第四季度收益激增」的報道，報道說「電信傳輸裝備製造商Neutral Tandem股價跳空上漲，成交量高於平均值7倍以上」，然後又引用了一些分析家的說法。當這些不同尋常的公司行為的小欄報道吸引我注意時，我會在電腦上檢索它。你也許不會知道在閱讀IBD的過程中能學到多少投資理念，但每一期都會有你想要檢索的新聞。第一次出現公司名稱時在電腦上輸入位於它右邊的股票代碼，然後檢索這只股票的歷史表現、收益以及其他幾個關鍵基礎要素。國內有些最好的基金經理就是用這種方法快速檢索股票，來決定他們要關注哪些公司或是得到更多信息。這是挑選股票、清單的一個很好的方法。
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    圖　16-3　「今日美國」版新聞動態
  


  共同基金與交易所交易基金


  我常常會查看「共同基金與交易所交易基金」版第一頁上的兩個資料欄，見圖16-4。它們關注記錄良好的增長型基金。這兩欄還公佈了這些基金上一季度持有份額最大的股票名單，另外還有新買進和新賣出量最大的股票名單，新買進可能是有意義的。我們還公佈前5年中，每年基金相對大盤表現如何。你拿到這張報紙後，就能知道哪些基金更好。判斷的途徑之一就是觀察它們持有量最多的股票是哪些。如果一家基金持有三四個表現更好的大牛股，我就能知道這家的基金經理的確知道他在做什麼。


  我不常看共同基金行情表，但會經常察看一兩個基金家族的表現—我知道它們是優秀的，這麼做的目的只是想摸清它們當下怎樣投資。相對於其他的每日出版物來說，我們覆蓋的基金數量要多得多，行情表中也包含了更多的數據；而許多報紙大幅削減了它們追蹤的基金數量。除了當下的行為，我們還收錄了每隻基金4個星期的百分比變動和36個月的表現排名，甚至還收錄了每個基金家族的電話號碼。


  基金版的兩個行情表非常獨特。其中之一展示了相對於小盤股的增長型基金而言，大盤股的增長型基金表現怎樣；另一個則將增長型基金與收益型基金進行對比。任何的市場行情中，你都要知道領軍的是成長型股票還是收益型股票，是大盤股還是小盤股。在這裡你只要看一眼就能得出結論。在我手頭的這張報紙中，我得出的結論是成長型股票位於領軍位置。
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    圖　16-4　「共同基金與交易所交易基金」版
  


  基金投資的領軍行業


  你還要清楚無誤地瞭解所有那些受歡迎的行業。所以週五我們會有兩個行情表，列示表現最好的行業和板塊基金，其他時候列示不同的基金類型。如果你對什麼行業表現較好有興趣的話，可以從圖16-5中看出，黃金在最近4周、8周、12周以及16周的期間中，表現一直不錯；而醫藥板則在較長的時期，即39周行情表中表現良好。
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    圖　16-5　「基金投資的領軍行業」版新聞動態
  


  時事分析


  你會在第一部分背面看到我們的社論性版面，標題為「時事分析」（issues＆insights)。我們擁有一支由6名資深撰稿人組成的傑出團隊，每天都會發表6篇評論性文章。我本人不參與這一版的編寫，韋斯·曼恩是我們卓越的天才編輯，自IBD創刊之初就一直負責這一關鍵版面，這一版對IBD的讀者和整個國家來說都發揮著重要的角色。曼恩的助手是特裡·瓊斯（Terry Jones)，他也已經在此服務25年了，當初是辭掉《商業週刊》的工作來《投資者商業日報》的。在看過標題和總結段落之後（我以此判斷自己是否對這一標題感興趣），我常常會閱讀這裡的兩三篇評論性文章。


  我們還會有一些客座作家和來自辛迪加報業的專欄評論家們「左派」（on the left)和「右派」（on the left)的專欄，所以，你在這一版會得到不同的觀點。「右派」評論家中，托馬斯·索威爾（Thomas Sowell)和維克托·戴維斯·漢森（Victor Davis Hanson)不愧為兩位頗具洞察力、經驗豐富的觀察家。來自斯坦福大學胡佛研究所的索威爾恐怕是當今美國最優秀的經濟學家和史學家了，他剛剛出版了題為《應用經濟學：在第一階段之上思考》（Applied Economics：Thinking beyond Stage One)的新書—這是他42本著作之一。為我們所運營的專欄供稿的，還有來自華盛頓的保守派學者查爾斯·克勞特哈默（Charles Krauthammer)和自由黨人士大衛·伊格納修斯（David Ignatius)—他因在國際問題上的貢獻而聞名遐邇。


  然而，在「時事分析」這一版中，我每天第一個要看的還是卡通畫。我們擁有全國最出色的專欄漫畫家—邁克爾·拉米雷茲（Michael Ramirez)，他在2008年為《投資者商業日報》贏得了普利策獎（Pulitzer Prize)，這也是他個人第二次獲得這一頗具威望的獎項。


  此外，IBD的內容中還有大量的公共選舉運作、每月經濟狀況滿意度的調查指導、總統領導能力的研究、年度國家重大事務以及在選舉年中每天追蹤候選人的得票情況。2008年，自第二次總統選舉投票以來，IBD/TIPP聯合調查（IBD/TIPP poll)不僅計算出與實際最接近的貝拉克·奧巴馬（Barack Obama)與約翰·麥凱恩（John McCain)之間的得票差距，而且在具體的選票數目上都非常準確。這些預測的精準度就相當於用子彈打中子彈一樣，它們讓IBD/TIPP聯合調查得到全美國最精準的調查這一殊榮，IBD/TIPP聯合調查的運營商是泰嘉樂度量市場咨詢（TechnoMetrica Market Intelligence，美國權威市場研究機構）。


  財運亨通


  從B1頁開始是「財運亨通」（making money)部分，這一部分中，我們嘗試著為那些想成為成功投資人的讀者提供所有相關的事實、技巧和投資法則。我們將《投資者商業日報》視為一個教育的媒介，而不是告訴人們買進什麼股票，也不會推薦某些股票或吹捧「明天這10只股票必定會上漲」。我們只是在過去所有成功的股票模型的基礎上，解釋那些經過實踐檢驗的投資法則，並提供行之有效的技術和方法，以此幫助你妥善地管理自己的投資組合。


  股票市場動態


  在B2頁中，我會首先閱讀「紐約證交所與納斯達克股票動態」（NYSE+Nasdaq Stocks on the move)行情表—這也是IBD的一大特色，在其他出版物上是找不到的。我們有一個龐大的計算機數據庫，每天都會監控那些成交量較前3個月的平均日成交量出現最大幅度上漲的那些股票，將這些股票真正的需求篩選出來，否則你將不會關注這些股票。在這些股票名單中，你會發現許多新興的、富有革新精神的公司，它們的名字你很可能聞所未聞。但是，如果它們頻繁出現，你最好還是找出它們正從事什麼業務或是製造什麼產品。要知道，它們很可能就是下一個微軟，或是下一個蘋果。


  在圖16-6中，我們能看到維薩卡公司（Visa)位於紐約證券交易所的股票清單之中。它在成交量比信用卡公司的一般狀況上漲239%的支撐下，股價上漲4.6點。在這個市場行情看跌的時期中，維薩卡公司剛剛公佈了收益情況。股票清單中還有幾隻醫藥板的股票。


  除了價格和成交量變動，這一行情表還展示了與IBD的主要股票行情表中所展示的相同的變量。比如說IBD公佈維薩卡公司的每股收益排名為99，即前三年和最近幾個季度裡，它的收益增長率在我們數據庫的所有上市公司中名列前1%。這也不是說它的股價就一定會上漲，但可以肯定的是，如果你正在尋找一隻富有企業家精神的股票，希望它在未來更好的市場行情中脫穎而出的話，維薩卡公司的確具有一些值得投資的特徵。


  我已經發現這一電腦篩選系統是值得信任的；對它而言，錯過一隻新興的大型領軍股簡直是不可能的事情。但你也要做足自己的功課，來瞭解你可能根本不知道的那些公司的名字。IBD還試圖涵蓋不同專欄的所有公司股票的信息。
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    圖　16-6　股票市場動態
  


  大盤怎麼了


  B2頁的標題為「大盤怎麼了」（how's the market)，它裡面記載的全是絕對嚴謹的數據，見圖16-7。我們在這一版中用易於理解的線圖，展示了4個關鍵的大盤指數—紐約證交所綜合指數、納斯達克指數、標準普爾500指數和道瓊斯工業指數。我們將這些指數的走勢圖首尾相接堆疊在一起，這樣你就能夠分辨出哪個指數走勢較強，而在另一些時點上，哪些指數又與其他指數的表現相左。在這些例子中我們可以發現，當1月所有的指數都走出消極的趨勢時，納斯達克指數僅僅下降2%，比其他幾個指數下降的都少；這就意味著在這樣一個艱難的市場行情中，它是這一階段的領導者。


  我們還擁有相對強度線、移動平均線和一條位於紐約證交所綜合圖下方的展示該交易所中股票交易狀況的騰落線，它們能讓你快速地逐日檢視過去6個月中處於上升趨勢的股票更多還是處於下降趨勢的股票更多。甚至還有一個吸籌/出貨比率來測度各大指數中哪一個擁有最大的吸籌量。在這部分閱讀中，如果某只納斯達克股票的等級為"B-"，則意味著它最近的吸籌程度高於其他股票。


  B2這一頁我每天都看，你也應該像我一樣。我想在逐個交易日的基礎上來仔細檢查近期各龍頭指數的價格變動和重大成交量的變動，以探索它們是仍處於上升趨勢，還是出於吸籌之中，又或是正轉入一個新的下降趨勢，並且表現狀況非常消極。不要忽略每天的成交量，它是告知股市是否正逐步惡化的關鍵。如果你學習並正確理解大盤指數—這可能要花些時間—你將學會怎樣避免大部分的下降趨勢，因為下降趨勢的早期總會呈現出增長的出貨比率，就在下降趨勢帶來的更具毀滅性的時段之前。這樣的學習有助於保存大部分資本，而且很多情況之下，它絕對是值得你努力掌握的技巧，不管它會佔用你多少時間。那麼你到底花了多少時間在渴望投資賺錢的事情上？而花時間學習如何有技巧地保存並保護自己的資產是否值得呢？


  如果你學著辨別大盤趨勢並應用IBD的大盤法則，就沒有理由在熊市中損失30%、40%、50%或更多。我知道大部分公眾投資者和這份報紙的一些讀者可能在2008年的大盤調整中有所損失，但是IBD已提供了相關的法則和信息，如果讀者做好功課並閱讀「大盤分析」，他們就應該能發現IBD的方法已經在熊市衰退出現的早期就揭示出了市場的反向運動—不管是2000年年底還是2008年。


  你能夠並且必須要學會定位以下情形


  2007年10月3日是納斯達克市場上的第一個出貨日，10月11日是第二個，10月15日和16日分別是第三個和第四個，而10月19日是第五個出貨日。如果你已經發現並且正確解讀的話，你肯定已經賣出一些股票了。10月24日是第6個出貨日，你應該進一步減持自己的股票投資。到11月1日的時候，你應該已經得到鄭重敬告。所有的重要大盤調整和熊市行情都是這樣開始的。如果你錯過這些，對於正在發生的情況全然不知的話，回過頭去再學習一下第9章所有的市場頂部線圖吧，直到能夠明白它們的意義為止，這樣你才能夠知道未來的投資中必須尋找什麼。許多投資者已經發現他們需要精心管理、嚴肅對待，並且要學習行之有效的成功投資的基礎方法。只有如此，你才能在未來做得更好。
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    圖　16-7　B2版「大盤怎麼了」中的線圖
  


  IBD共同基金指數


  B2這一頁中還有一項獨特的指標，在其他的每日出版物中都不可能找到，這就是「IBD共同基金指數」，見圖16-8。這一指數中我們挑選了24只正處於領軍地位的成長型基金，並通過一張圖展示它們的綜合表現情況。通常我會將這一指數作為決策的補充條件，因為從某種程度上來說，它就是這些基金總體的一個大型下落線，這24只基金中大部分是包含1000~2000只甚至更多股票的投資組合。如果在這一指數中看到一個典型的、良好的帶柄茶杯形態，而且在底部形成之前有強勁的上升趨勢，這一指數和大盤大多數情況下通常已經開始上漲了。
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    圖　16-8　"IBD"共同基金指數
  


  IBD的197個亞行業組別排名情況


  在這內容豐富的一頁中還有IBD的「197個亞行業組別排名情況」，見圖16-9。這一清單展示了每個組別的綜合排名情況，以及每一組相對於上一交易日的變化，以及這一組別在3周以前、6周以前和7個月以前的排名。前20個組別和後20個組別是輪流出現的，因為它們分別代表了當前表現最好和最差的行業板塊。


  到目前為止，你應該知道我不會購買位於底部的20個行業組中的任何股票，因為我們已經證實，在未來的多年之中，這些行業組群都將面臨大量問題。另一方面，我們知道，在一個基金的市場之中，大部分領軍的勢力都會出現在領先的20個行業中。


  我們將行業組別分為197個的原因就是，每個行業板塊中，各個行業組別之間的表現是相當不同的。譬如，醫藥行業中的基因科學是我們本期的第三個行業組，而7個月前，它的排名是57。


  總的來說，我們擁有10個行情表，分別從不同的觀點來測度行業表現。我每天還會查閱一下B2頁中的兩個小專欄，它們提供了關於領軍行業的不同見解。其中一個展示的是「1月1日以來富達行業基金表現前10名」。第二個小專欄展示的是創股價新高的股票比例最高的行業組群。通過不同的途徑來觀察大盤板塊，要錯過那一兩個將在新一輪牛市行情中成為真正領軍力量的行業，幾乎是不可能的事情。
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    圖　16-9　「197個亞行業組別排名情況」展示
  


  緊鄰這兩個專欄的是一個展示28個不同行業板塊的清單，清單中還包括每個行業當日的表現情況。


  IBD的行業主題


  在B3頁，我們有跟蹤行業趨勢的另一條途徑—一個叫做「IBD行業體系」的每日專欄。每個股市都有其特定的領軍行業，舉個例子來說吧，投資者可能買入醫藥股，也可能買入科技股。那麼當前市場的主題是什麼呢？


  我們還有一個專欄討論紐約證券交易所和納斯達克市場上的股票，還有一個面向長期投資者的內容。B5頁上還有另外3個專欄（見圖16-10），包括「底部形態解讀者」，分析的是各種線圖形態；「收益性投資者」以及覆蓋國外股市信息的「國際領軍股」。這些專欄我都不會去精讀，不過我會瀏覽一下標題。如果在快速瀏覽中發現這一欄中刊登的是我感興趣的話題，我就會去精讀。


  2500家領軍股


  最近IBD新增了一項充滿活力的元素，就是我們管理並討論的獨一無二的股票行情表。我們將它們叫做「研究行情表」，因為其中每家公司的數據都是車載斗量的。IBD追蹤了2500只股票，將紐約證券交易所和納斯達克市場上的股票綜合在一張圖中分析。而相比之下，我們的一些競爭者僅僅分析1000只股票，也不會提供我們發佈的每家公司的重要排名和數據。
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    圖　16-10　B5頁的3個專欄
  


  你就可以看到我們的「2500家領軍股」行情表，這一行情表是從B3頁開始，將33個經濟行業板塊按照從強到弱的順序排列。而幾乎其他報紙的行情表都是按照字母順序組織的。幾十年來，美國人運用當地報紙或是我們競爭對手出版的股票行情表僅僅是為了尋找他們所持有的股票昨天收盤時的情況，「我的通用汽車是漲了還是跌了？」可以檢查你的股票以前表現怎樣還算是不錯，不過現在你在互聯網上隨便就能得到這些信息。而我們所做的是讓這些行情表成為一個先進的研究實驗室，幫助你發現下一隻大型領軍股，你可能對它感興趣並投資於它。這就是通過展示這些行情表我們所能夠做到的。


  如果你捕捉了一隻看上去還不錯的股票，我們會為你提供這只股票的代碼，你就能夠登錄投資者網，查找這只股票的走勢圖或是其他相關事實和線圖，這些方便的檢索清單能夠充實你所瞭解的關於這只股票的一切。


  瀏覽這些行情表時，我只尋找那些用粗體表示的股票。我們在這裡也用粗體標注了一些股票，包括上漲1%以上的股票，以及價格創新高的股票。我主要的興趣點集中在跟蹤價格動作上，這樣就不會錯過任何可能成為新的領軍力量的股票。粗體表示的股票也應該很快看完，而如果你用的是走勢圖的話，要留意在行情表中已經引起你注意的那些股票的形態。打個比方，如果你每週瀏覽一些行情表，那麼，就要尋找強勁的基礎因素支撐下的有效形態；而如果你瀏覽的是每日行情表中的粗體股票，你就要去看行情表中引起你注意的、剛剛開始有所動作的股票走勢圖。


  通過排名較高的股票定位了不同尋常的動作之後，我傾向於寫下B1頁頂端的股票代碼。每當瀏覽完畢行情表，我可能會寫下8個或10個代碼，之後我會檢索它們的其他信息，因為從價格運作和高位排名來看，它們看上去挺有意思。你可以馬上登錄投資者網或是每日圖像在線，評價一下相應的圖像，看看這些股票的表現到底是好還是壞。


  所以，相對於僅僅運用行情表尋找我的股票昨天的表現而言，我利用它們尋找潛在的、可能會在將來某個時點成為超級領軍股的股票。對任何嚴謹的投資者而言，如果你要改善自己的投資表現，這幾乎是必須要做的。


  你也能做到


  在B4頁頂端，我們有一欄叫做「你也能做到」。這一部分引用了投資者來信，告訴我們他們已經做得很好，也會講他們現在關注的股票是什麼。我知道有很多的投資者可能沒有取得這樣的成功，或是並未做好功課，沒有遵守法則，或是沒有確定的投資體系。然而，這些來信大都能夠鼓舞人心。


  有1000多名讀者曾經寫信告訴我們，他們最終可以綜合使用所有的工具，以取得驕人的投資成績。我說「最終」是因為驕人戰績要花費一些時間和努力來取得。股市中沒有免費的午餐，然而一旦自己能夠理解並應用，或早或晚，你都可以在經濟上獨立。這是值得你為之打拼以最終獲得的目標嗎？


  新聞股票


  我每天都去查閱的一個版面還包括「新聞中的紐約證交所股票」與「新聞中的納斯達克股票」，我通常稱之為「迷你行情表」，見圖16-11。以前，在這一板塊中我們一般會展示20個線圖，有時候還會更多；但現在我們將數量限制到10，因為我們重新定義並改進了挑選機制。而且我們發現，如果你正處於未來的牛市中，這兩個清單中的股票通常都能跑贏標準普爾500指數，並且這些線圖中出現的任意一個新名字都值得你注意。


  如果你正處於熊市旱情之中，就不要期待這些清單有所表現了，這樣的行情中3/4的股票都會下跌，而成長股都會有重大的調整動作出現。但如果你知道自己正處於上升的市場趨勢中，並且這一論斷也被「大盤分析」專欄證實，那麼，這些迷你行情表（每個行情表中包含20個關鍵數據）會成為高收益新型股票的源泉。也許它們不會全都表現突出，但如果你正處於一個積極的市場環境中，就要跟進那些有所動作的股票。如果你有耐心的話，這個市場或早或晚都會發展成為一個強勢的牛市行情。而當這一行情出現時，你就應該徹底查看一下表中出現的股票。如果做好功課，你就擁有了切實改進投資表現的更好機會。
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    圖　16-11　迷你行情表
  


  長期以來，我已經發現我們的股票行情表中排名第6、第7的行業部門會包含大部分新興領軍股。我還發現如果行業排名處於後半段，這僅僅意味著這一行業最近不會處於龍頭地位，而不是說它們就永無翻身之日，其中一些隨後很可能好轉。


  雖然這些排名很可能在幾周或幾個月之後有所轉變，但要想瞭解當前的龍頭行業，以及每個行業中哪些股票的基礎因素和市場行為變量最優，這些內容也是值得集中精力研究的。


  要想熟悉這些行情表，可能要花費一些時間。但是，幾周之後，就能知道你的股票被列示在哪裡了。為了簡化這一過程，我們還有另外一張行情表，羅列了IBD的197個亞行業組別，它會告訴你這些亞行業組別分屬33個行業板塊中的哪一個。


  大多數投資者都會疏忽一件事情，那就是閱讀關於各種排名和測度的解釋，以及它們是怎樣生成並應用的那些新聞（通常在B7頁中），但是我強烈推薦你去做這件事情。通過這條途徑，你就會懂得運用這些先進的、精密的行情表是多好的一件事，它會告訴你通向成功的關鍵或在未來中改進你的投資。


  在如何閱讀的新聞框下方，是一個「注意事項」小清單：換句話說，人們在沒有進行足夠的調查就投資的時候會犯下一些典型錯誤，而你要做的就是迴避它們。


  IBD的省時表


  「IBD省時表」是很多繁忙的投資者喜歡運用的工具，見圖16-12。因為它挑選了所有價格上升的或是下降的排名靠前的股票，並用一張簡短的表格呈現出來，包括交易額以及其他一些排名情況。我通常會看一下這張表，而且會特別關注一下「下跌股票」清單。我想避開那些已經遇到問題的股票，因為這會影響同行業中的其他股票。如果某只股票在這一清單中反覆出現，那它很可能已經到達頂點，而且正面臨更多問題。
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    圖　16-12　IBD的省時表
  


  我曾經提到過，在龍頭行業中，你有10種不同的方式可以重新審視。譬如，在報頭處的「領軍大盤指數」下添加小的行業線圖，每個行業都包含一張每日價格圖和一張每日成交量圖。譬如，當前位於清單前幾位的行業可能是高科技、新興產業、休閒和消費。


  位於本頁靠邊處的是「新高點」清單，這也是經過重新組織的。我們對於僅僅展示哪些股票創新高、哪些股票創新低毫無興趣，而是將它們按照行業中創新高的股票數量由多到少排列。當你正在進入一輪強勢的牛市行情，而且你也發現了這一行情，如果說醫藥板繼續處於領軍地位，那麼，它很可能就位於股票創新高數最多的行業中的前3名裡。


  20世紀90年代，當高科技股正在領導牛市行情時，計算機業連續一年半處於這一排名的首位。類似于思科和戴爾那樣的股票一直位於新高清單之上。如果你知道要尋找什麼，也懂得一隻股票在牛市中衝擊新高點的含義，那麼，可能你也會參與到這些股票上漲10倍甚至更多的過程之中。通過學習過去的市場，你會學到很多，成為股市史學家。


  換句話說，一點都注意不到股市中的真正行為和真正領軍股也是一件很困難的事情。它們就好像一頭大象跳進浴池，將水灑的遍地都是那麼明顯。當整個行業變動的時候，成交量的變化和基於行業板塊的動作是無法被隱藏的。在2004~2007年之間的能源板塊中，我們就能看到這樣的事實，當時幾乎所有的油氣股都戲劇性地上漲。


  在某些時點上，所有的行業都處於變化之中。而當這種情況出現時，我們的10條篩選領軍股和落後股的不同方式會將你引入到這樣的局勢中—你可能會說「這些股票不再按照它們以前的方式領導市場了」。如果你只是意氣用事，靠你對某只股票的信任投資，你會陷入到許多問題之中。你需要進行精密的估測，來瞭解這個行業或這只股票當前的表現是否真的恰當。
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    圖　16-13　公司收益報告
  


  最後一件事情：收益是股票的驅動因素，收益改善的比率相對於市盈率而言更加重要。所以你一定要查閱每一季度定期發佈的「公司收益報告」（見圖16-13），找出相對於過去收益狀況突然大幅增長的公司。


  關注那些收益情況高於預期的股票是有所裨益的—華爾街稱之為「收益驚喜」。我們所學到的是去搜索那些預計收益一直穩定增長，而且每一季度的收益增長百分比都呈現出一種增速增長的狀態。如同之前所提到的一樣，收益增長越大越好。如此一來，我們就不會陷入這樣的投資誤區，即剔除股票只因為它的高市盈率。


  在報紙快要結束的位置，我們刊登了比大部分出版物更多的期貨期權信息。報紙還有一個債券市場專欄、一些利率線圖以及不少於36個商品期貨的走勢圖，見圖16-14、圖16-15。
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    圖　16-14　利率線圖專欄
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    圖　16-15　商品走勢圖
  


  如何利用網絡IBD


  網絡IBD，即投資者網Investors.com，它是《投資者商業日報》印刷版所對應的在線電子版。如同報紙一樣，它能夠幫助你快速且充滿自信地應用本書中描述的投資策略。不管你每天花費在投資上的時間僅僅只有幾分鐘還是全天候的股民，都能夠通過使用投資者網而形成一種有效、更加適合你自己日程的投資方式。


  我們曾經討論過，《投資者商業日報》的研究進程是通過對大盤、行業組群和股票的有效評估而開始的。以下是一些其他的方式，利用的是IBD經過特殊設計的屏蔽工具和線圖，使你的研究能夠更加深入。


  如果你為了精湛自己的投資技巧而研讀此書，那麼，按以下方式仔細瞭解這些投資工具將會幫助你形成一個簡單體系，在每日瀏覽大盤、領先的行業板塊的基礎上最終找到業績領先的股票。


  投資者網主頁上設有IBD股票搜索工具，它的結構設計完全以客戶為中心。圖16-16是這一工具的圖形展示，你可以運用它來跟蹤「大盤走向」，還可以去「篩選」、「評價」並「跟蹤」領軍股。按照這一步驟將會幫助你找到表現最好的股票，還會讓你知道買入和賣出的正確時機，也就能夠從本質上改進你的投資結果。


  關鍵是花費一些時間來熟悉投資者網上的投資工具和功能。這本書中CAN SLIM章節的部分會幫助你理解IBD投資工具的基本原理，而這些投資工具的編制，就是為了尋找具備能夠脫穎而出、具有典型表現特徵的那些大牛股。


  大盤走向


  如同我們之前所討論的一樣，通常3/4的股票都會跟隨整體的市場趨勢，不管市場是利好還是利空。這就是為何對你而言，跟隨大盤趨勢而非逆大盤而行是至關重要的。點擊「大盤走向」這一項，你會發現一些能夠幫助你做到以上要求的功能鏈接。
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    圖　16-1　6圖形展示
  


  另外再看一眼「大盤分析」和「把握市場脈搏」，瞭解一下當前市場正處於什麼階段，可以以此作為登錄投資者網的開始。你還可以點擊「指數」鏈接，來瀏覽每一重要指數的最新走勢圖。這些走勢圖是通過交易日中的實況更新的，僅有20分鐘的延遲。


  市場活動發生之時，要進行時機分析的話，閱讀「大盤更新」，它具備9個當天報告。你要發現將當天事項轉化為收益預期的那些簡潔的高見，另外還要關注有大動作的領軍股。


  IBD電視頻道：「市場總結」。有規律地收看IBD的「市場總結」節目，是另一條在市場中保持高姿態的良好途徑，而且同時可改進你的投資技巧。這個簡短的節目每一個交易日下午6:30分（東部時間）都會播出，它運用線圖來向你真實地傳達大盤和領軍股的表現，趨勢如何，以及要尋找的潛在買點在哪裡。


  篩選股票


  如果你已經看完了當前的大盤局勢，用「篩選股票」標籤來搜索新的投資目標。在這裡你會發現形形色色的刺激想法產生的視圖，可以作為IBD印刷版的補充。


  「股票表現」：及時洞察投資機構可能賣出、買進哪些股票。在投資機構動作發生時，瞭解他們可能正買入什麼或是賣出什麼。這是IBD印刷版功能的在線形式。正如我們之前所說的一樣，只看典型的最活躍的股票清單你不會瞭解大盤的整體運作。必須要瞭解正在醞釀之中的機構性交易，才會有成功的希望。


  這些股票會出現在這一雷達屏幕上，而且在整個交易日中不斷更新。通過瞭解機構行為發生的方式，你能夠迅速捕捉機構投資者可能正在加持的股票或是正在減持的股票。記住機構購買者如果購入一隻股票，額度一定很大，這就為這只股票創造出巨大的成交量支撐。


  幾乎每隻牛股在價格上漲過程之初都會體現出這種類型的動作，如果你正在尋找潛在領軍股的話，就不會想錯過屏幕上的這個清單。記住並不是這個名單上的所有股票都會成為牛股，還要展開進一步的研究，來確保這只股票的走勢良好，而且排名情況也顯示出了領導潛質—這是很重要的。在價格形態突破動作正開始或開始不長時間的時候，這是一個不錯的捕捉方法。


  盤中成交量變動百分比—定位潛在大牛股的另一途徑。「股票動態」在線版的一個基本要素就是盤中成交量變動百分比。正如我們所看到的一樣，股票需要有機構性買入的支撐來推動價格的進一步上漲。盤中基礎上的成交量變動百分比會告訴你（如果發生的話）一隻股票的成交量是高於還是低於過去50天的移動平均線。這就是一個機構性買入（或賣出）的信號和「股票動態」的關鍵組成要素。你還可以在投資者網的「篩選中心」中看到想要尋找的每隻股票的盤中成交量變動百分比。


  點擊「篩選中心」鏈接就能夠得到每天最新的「當日走勢」，這是一個與眾不同的股票清單，它將整個股票數據庫分類，以便尋找具有各種重大表現的潛在大牛股。


  這不僅是一條尋找大牛股的快速途徑，也是在不同類別中尋找更具備成功可能性的理念的快捷方法。屏幕是不斷滾動的，包含的類別有「相對價格強度前幾名的股票」、「智能選股全明星」以及「收益增速最快的幾隻股票」。


  要取得其他股票的清單的話，點擊「篩選中心」—位於投資者網主頁「股票研究」的下拉菜單中。你會從這一清單中找到更具可能性的投資理念，包括「CAN SLIM選擇」、「領軍行業」、「科技領軍」和「長期投資者」。


  最活躍股票—紐約證券交易所和納斯達克。這一每日專欄（印刷版中也有同一專欄）高度關注了機構認同度較高的股票的突破情況和底部形態——通常這些股票正在經歷大額成交量。你還能找到關於潛在買入點的討論，其中暗示了初始買入和第二次加持的最好時機。在股票到達頂點的時候，這一專欄還會提醒投資者潛在的消極行動。


  評價股票


  下面讓我們看一下你要怎樣評價你已經持有或是考慮買入的股票。首先要回答這些問題：


  ·持有這只股票的行為正確嗎？它所處的行業中還有更好的股票嗎？


  ·這只股票正位於領軍行業還是落後行業？


  ·如果你擁有這只股票的話，會長時間持有它嗎？


  ·如果這只股票看起來基礎狀況很強勢，你也想投資於它，那麼這個投資行為會不會太晚或是太早呢？


  ·我們正處於牛市行情還是熊市行情？


  這是在進行投資行為之前首先要回答的幾個問題，兩個IBD工具（「IBD股票檢查」和「IBD走勢圖」）會幫助你解決選股的困惑。


  「IBD股票檢查」。「IBD股票檢查」評價並比較了6000多家上市公司，並編寫出綜合排名以及一個強勢、中性或是弱勢的等級，讓你能夠恰當地預計投資結果，見圖16-17。基本上這是一個由幾項因素構成的數據總結報告，包括：


  ·綜合排名。


  ·行業組群內表現。


  ·領軍行業。


  ·IBD股票檢索清單—附帶一個強勢、中性或是弱勢的等級。


  ·紅燈，綠燈


  參照「IBD股票檢索」中的綜合排名和大部分組別清單，你會發現綠色（表現過人，通過）、黃色（中庸）和紅色（失敗）的標記。在歷經時間檢驗的IBD標準的基礎上，要查看你的股票是否在特定門類中基本合格，這是一條快速簡易的途徑。


  綜合排名。如同我們之前所討論的一樣，綜合排名是一種瞭解應該繼續前進與否的快捷方式。通過「IBD股票檢索清單」中與顏色相匹配的圖標，它們就像交通燈一樣告訴你，在股票研究中應該前進（綠色）、減速（黃色）還是停止（紅色）。而且它也會把你引入到表現最好的那些公司中。


  行業組群內表現—投資於領先行業中最好的股票。在「行業組群內表現」這一部分，你會發現與組內其他股票相比，表現特別出挑的那些股票。這一排名是在IBD智能選擇排名基礎上完成的，可以幫助你決定現在做出的決策是否是正確的。你很容易被報紙或電視上的投資竅門所動搖，但這一部分對你而言最大的優勢就是強迫你面對現實。
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    圖　16-17　IBD股票檢查
  


  領軍行業—明確真正的潛在領軍股。不管你已經買入了哪些股票，也不管你正在考慮買入哪些，這一部分告訴你真正的領軍股在哪裡。這些股票呈現出一定的典型特徵，可能會在大盤的上升趨勢中進一步前進。你可以點擊智能搜索排名中的每一隻股票，來看一看排名最高的行業組群中哪些股票排名靠前。


  「IBD股票檢索清單」。IBD股票檢索清單可以幫你徹底瞭解每隻股票的基礎因素以及技術強度，另外每一組別中還附帶一個強勢、中性或弱勢等級分類。舉個例子，在股票檢索清單頂部，你會看到綜合排名旁邊會有一個綠色、黃色或是紅色的按鈕，這會有助於你盯住大盤真正的領導者—並且遠離拖後腿的股票。


  在「大盤和行業組群」部分，你還會看到關於整體大盤與相關行業組群的強勢、中性或弱勢的分級情況。大盤亮起紅燈時，顯然不要買入股票。


  IBD走勢圖展示買入或賣出的大好時機。如果之前沒有查閱走勢圖，即使是IBD行情表中排名很高的股票也不要買入，有規律地查看你所持有的股票走勢，包括日線圖和周線圖。這一步可以幫你判斷即將出現的趨勢，跟蹤股票的變動情況，這樣你就能夠找出買入或賣出的恰當時機。IBD走勢圖（見圖16-18）的表現目的，就是為了讓讀者（不管你是新手還是老手）都能夠更加輕鬆、迅速地明白這些圖形的真正含義。如果你在投資者網註冊，這些日線圖和周線圖都是免費的。
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    圖　16-18　IBD走勢圖
  


  對於那些對線圖「畏而遠之」的投資者來說，在投資中考慮線圖可謂是「一圖抵千言」，它會告訴你上市公司運作過程中一些至關重要的東西（或是進程的缺陷）。一段時間之後，你會發現瀏覽這些線圖已經習慣成自然。日線圖還有助於你定位潛在的牛股。IBD日線圖包括以下要素：


  ·股價上漲時用綠色，下跌時用紅色。


  ·持續更新的股價和交易額變動。


  ·EPS與RS排名。


  ·相對價格強度線。


  ·50日與200日股價移動平均線。


  再回顧一下第2章，學著去識別線圖形態，你還可以登錄投資者網，查看「投資者大學」這一板塊，來學習一下線圖分析。還要記住大部分股票是跟隨大盤整體趨勢的，所以要確保已經查看了當前的大盤趨勢，來保證自己整體時機的選擇是正確的。


  周線圖—機構性交易情報。IBD周線圖能夠幫你估測機構性的買入情況。由於共同基金的動作通常需要幾天，有時還要幾周或是更長的時間來建倉（或減倉）。周線圖中任何大額的成交量都會告訴你，共同基金可能正通過一條重要的途徑投資於某只股票（或者是撤資）。


  周線圖包含了日線圖中出現的相同信息，另外還有表現傑出的股票名單。這些線圖涵蓋了將近兩年的價格和成交量變化情況。


  為了獲得最大的收益，同時使用日線圖和周線圖是很重要的，因為它們提供了關於同一隻股票的不同觀點。在日線圖中你能得到更恰當的時機暗示，而在周線圖中，你能對整體狀況有更好的瞭解。


  跟蹤股票


  一旦已經評價並買入了一隻股票，跟蹤它的表現是很重要的。「買入並持有」是一項危險的策略，因為所有的股票，即使是那些著名公司的股票，也可能變化無常且頗具風險。要在長期投資中成為一名成功投資人的話，你需要把自己所有的損失保持在較小的額度，還要知道什麼時候賣出股票，保存利潤。第10章和第11章討論了你應該如何應用那些經過時間驗證的賣出法則。投資者網中「我的股票清單」專題會幫你進行井井有條的投資，所以你可以有效應用它們。


  「我的股票清單」。通過「我的股票清單」，你可以創建5個清單，每個清單最多可包含50只股票。為了保證自己的投資井井有條並且節省時間，你可以針對不同的投資目的創建不同清單。比如你可以創建「我的投資組合」清單，裡面涵蓋的是你所持有的股票；「底部形態中的股票」，涵蓋的是當前正在形成底部形態的領軍股；還可以創建「接近買點」清單，涵蓋正在接近恰當買點的股票。規律性地檢查並管理你的清單非常重要，要按照需要不斷增加或刪除股票（見圖16-19）。
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    圖　16-19　我的股票清單
  


  為了幫助你跟蹤股票的表現，「我擁有的最大價格變動股」專欄會自動提醒你，清單中的哪些股票正表現出最大的價格變動，不管是上漲還是下跌。


  只要單擊「我的股票清單」，你就可以鏈接到「IBD股票檢索」、IBD中每隻股票的走勢圖和相關檔案。利用IBD檔案，去瞭解IBD如何評論你正關注的股票，這樣就可以有效洞悉股票背後的故事。運用「IBD股票檢索」與IBD線圖可以不斷評價相關股票，可以是你持有的，也可以是你正在關注的。


  ·「我的習慣」：定義自己的投資習慣


  「我的習慣」可以讓你一鍵鏈接到你最鍾愛的工具和專題，不管它們位於投資者網的哪個頁面。對於快速檢查你的投資行為清單來說，這是一條方便省時的途徑。


  下面是一個簡單的習慣管理，你可以設置這樣的管理方法來跟蹤大盤趨勢，並尋找、評價、跟蹤你的股票。


  1.「大盤分析」


  2.「屏衛中心」


  3.「IBD股票檢索」


  4.「IBD線圖」


  5.「我的股票清單」
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  持續學習—投資成功的關鍵


  「IBD大學」。對於每一位投資者來說，沒有哪天不是帶著疑問度過的。而投資者網的「IBD大學」版面提供了一個完整的股票投資課程，有助於改進你的知識和技巧。問題的關鍵在於定期調整，將IBD電視節目作為你日常生活的一部分，這樣你就能看到你的投資技巧和自信是在不斷改善的。要看最新的視頻，請登錄www.investors.com/IBDtv。它概述了買入和賣出股票各個方面的信息，還附帶有相應的表格和許多其他重要的主題。這些課程是免費的，你可以在任何地方來上這些課，只要能聯網。


  IBD電視節目：每日股票分析。「每日股票分析」廣播節目會整體瀏覽一隻當前的領軍股技術面和基本面的優點。每天觀察這些會為你帶來新的投資理念，也能夠幫助你自己提高識圖能力和分析技巧。你還可以閱讀《投資者商業日報》中的「每日股票分析」專欄，這是廣播中所討論的內容的一個關鍵點總結。


  「投資者園地」—為自己的問題尋找答案。你可以搜索「投資者園地」的檔案，來快速找出針對一些範圍龐大的投資問題的詳盡回答，回答包括初級、中級、高級不同等級。


  「IBD號外」每月通信。「IBD號外」通信提供了特有的廣播節目、文章和股票清單，來幫助你跟隨現行的市場形勢，改進投資技巧，並且領會IBD大部分特徵和技巧的精髓。只要你在投資者網上註冊，這一通信就是免費的。


  ·IBD電視節目樣本


  IBD電視節目：看著結果的改進


  IBD電視節目提供了一條獨特的途徑，以此可以掌握本書中概括的投資戰略。


  IBD市場概述和每日股票廣播節目告訴你怎樣在現行股市環境中應用CAN SLIM模型—這些都是在每日基礎上完成的。我們還應大家的需要製作特有的音頻或視頻，為你在市場的重大事件中導航，比如說2008年的經濟危機。


  問題的關鍵在於定期調整，將IBD電視節目作為你日常生活的一部分，這樣你就能看到你的投資技巧和自信是在不斷改善的。要觀看最新視頻，請登錄www.investors.com/IBDtv。


  利用IBD社區


  自從1984年創刊開始，IBD社區已經幫助無數的人在經濟方面取得成功。它已經創造出了一個活力洋溢的系統，使投資者們主動去分享自己的看法和知識，可以在線上，也可以在線下。以下是兩條你可以參與其中的方式，並從IBD社區中獲益匪淺。


  IBD網下會面為你提供了與同一個城市中的幾個IBD投資者面對面接觸的機會。這是一個與志趣相投的使用CAN SLIM系統的投資者們分享投資方法和經驗的絕佳機會。全世界範圍內這樣的群體超過400個，而且成員身份是不用付費的。要尋找你所處區域內的IBD網下會面機會的話，請登錄http：//ibd.meetup.com查看。


  IBD論壇是使用CAN SLIM的投資者們的官方在線信息留言板。在IBD論壇中，你可以發佈、閱讀或是回復大量的投資信息以及其他相關主題。你可以在投資者網站上註冊這一論壇。


  第17章　緊跟大盤採取行動


  看盤的情緒化


  一天到晚緊盯行情顯示系統、個人電腦上的股票走勢或是在電視上關注市場動態會使人變得情緒化，而這樣的情緒化對投資來說是很危險的。有時候，一隻股票持續上漲，直到每個人（也包括你在內）堅信它將一飛沖天。這就是最需要投資紀律的時候，因為這只股票很可能正在見頂。當一隻股票的價值如此明顯，以至於看上去對每位投資者都是一個難以置信的好機會，你可以肯定幾乎所有能夠買入它的人都已經買入了。不過，值得記住的是，在股市中大多數人的觀點是錯誤的。


  股市中的贏家需要遠見、紀律，還有更重要的自控能力。那些終日坐在動態行情顯示機或是個人電腦前面的投資者會承受情緒化決策的風險，因為行情顯示機同時顯示許多股票的價格變化，而電腦會監控處於價格變化中的數百隻股票。


  是底部形態還是過分延伸


  當你的視線集中在行情顯示機或是個人電腦時，有一個簡單的方式可以讓你保持鎮定。


  當發現股市中出現讓你印象深刻的行為時，通常要參照一張周線圖，看看這只股票是不是正在築底，或者說它是不是已經過分延伸，超出買入點或中軸點太遠。如果它過分延伸，就讓它這樣吧，此時買入為時已晚。追逐股票就像無畏地犯罪一樣，是毫無意義的行為。


  如果這只股票正在築就一個底部形態，那麼應用CAN SLIM投資法則。當前收益的上漲幅度是不是富有意義？近三年的收益記錄好嗎？你是否已經檢查過所有其他的CAN SLIM判斷標準？


  行情顯示機上看起來吸引投資者的股票，有一大半不能通過CAN SLIM測試，而且被證實是有缺陷、平庸的投資機會。然而或早或晚，使人信服的市場行為會指引你通向一個千載難逢的投資時機，符合潛在明星股的所有判斷標準。


  每週瀏覽圖冊，羅列買入時機


  有效應用股市行情和大盤動態的另一途徑是每週瀏覽一本易於理解的走勢圖圖冊，羅列出符合技術面和基本面選擇標準的所有股票的買入時機。然後，大體記下每次考慮購進股票時的買入點。還要關注你的預測名單中每隻股票的日平均成交量，這樣就能輕鬆核對任意一次值得關注的成交量上漲行情。


  接下來兩周中，每當關注大盤分析時，每天都要保證隨時攜帶這個購買清單。時機成熟時，會有一兩隻清單上的股票開始接近你的買入點。這就是蓄勢待發買入的時機，即在你的買入點進行股票交易，買入當天的成交量至少會超過平均值的50%，同時大盤導向是積極的。在買入點時股票的需求量越大越好。


  行情顯示機和大盤分析的觀望者希望市場活動的步伐在紐約的午餐時間中會減緩（美國東部時間12:00~13:00）。他們也知道股市通常會在交易日當天的最後幾個小時中暴露本色；要麼繼續上漲強勢收盤，要麼突然衰落，無法保持這個市盤早期獲得的收益。


  買股票時別相信傳聞和秘密消息


  我購進股票時絕不相信秘密消息、傳聞傳說或是內部消息；單單依據這些來投資股市是不會奏效的。當然，秘密消息、傳聞傳說以及內部消息正是大多數人努力發掘的信息；但我必須再次提醒你，大多數投資者在股市中所信賴的和他們的作為並不十分奏效。因此，必須當心陷入典型的股市陷阱。


  某些投資建議服務機構和商業類報紙的專欄是由華爾街的緋聞、傳言和秘密消息支撐起來的，還伴隨著植入式的個人觀點或內部消息。在我看來，這些服務機構和專欄非常不專業，並且不夠精密。對於信息採集來說，有許多遠比這有效且安全的方法。


  年底和1月初要警惕市場扭曲


  與期權相關的股票在期權到期日會發生一定的反常行為，而在每年12月，有時甚至貫穿整個1月直到2月初，所有股票也會有非常大量的年底反常行為。


  年底對任何人來說，都是一個棘手的時機，因為大量交易都考慮了稅收基礎。許多等級較低、賠錢的股票會突然看上去很強勢，而原來的領軍股卻原地踏步或是開始調整。隨後不久這一誤導行為消失，同時真正的領軍股重現。


  大盤拋售行為也會在新的一年開始之後隨機開始，這又進一步增加了投資難度。如果一個大漲的交易日之後出現一個大跌的交易日，而這一交易日之後只是另一個大幅上漲的交易日，就會發生誘騙投資者的假動作。這個1月效應，即小盤股和中型股票在1月中會得以增長，會成為具有誤導性的、以假亂真的提示，但它充其量只在一個短暫的時期中有作用。


  理解重大新聞並隨之反應


  當國內或國外新聞的影響衝擊華爾街時，能幹的市場偵察員有時極少關心這些新聞是好還是壞，他們更專注於分析它對市場的影響。比如說出現了一個壞消息，而市場反應平平，你就會感到更加積極；因為行情正告訴你，潛在的市場可能比許多人相信的更強勢。另一方面，如果高度積極的新聞衝擊市場，而股票卻稍有失利，行情分析家可能斷定市場比先前想像的要脆弱。


  不管是對於利好的消息還是令人失望的新聞，市場有時會過度反應，有時又會背道而馳。1983年11月9日星期三，有人在《華爾街日報》刊登了一整版廣告，預告通貨膨脹即將蔓延，另一個1929年那樣的大蕭條就要開始。但這一警告如此荒謬，以至於股市迅速升溫，並且連續反彈數日。


  股市面對新聞的影響而有所退避，這很可怕，但易於理解和解釋。有的時候，在完全沒有表面新聞的情況下股市卻明顯下跌。這兩者之間是有明顯區別的。


  經驗豐富的市場研究員會記住很久以前市場上發生的事情，他們會記錄過去的重大新聞事件以及市場的反應。重大事件的清單中可能會包括總統艾森豪威爾心臟病的發作、古巴導彈危機、肯尼迪遇刺、戰爭爆發、阿拉伯石油封鎖、預期政府行為（比如薪水限制和價格限制）、「9·11」事件、中東戰爭等，最近時期的重大事件是，2008年9月初關於房地產次級貸的新聞越來越糟，股市中的投資者希望能夠選舉出一位非常開明的新總統。


  老新聞對新消息


  重複幾次之後，好新聞和壞新聞都會變成老新聞。與初次報道時的影響相比，通常老新聞會對股市起反作用。


  當然，相對於中央集權的獨裁統治國家中盲目宣傳和不實咨詢的運作方式而言，這是相反的一種情況。在那些國家中，謊言或是歪曲事實的信息向公眾重複的次數越多，就越會被作為真相接受。而在美國，當新聞普遍被獲取或預知時，市場中經驗豐富的投資人貶損了它的作用，削弱了它所釋放出的影響，當然，除非新聞一直低於預期，變得更糟糕。


  對於股市新手來說，新聞可能似是而非、令人費解。舉個例子，某上市公司公佈一個糟糕的季度收益報告，它的股票卻可能會在報告公佈時價格上漲。發生這種情況通常是因為在發佈之前，這一新聞就已被知曉或預測到了，而幾個職業投資人可能決定一旦所有壞消息最終公佈，就購入該股票或是補進空頭數額。「在壞消息中買入」被一些狡猾的投資機構奉為信條。其他人覺得應該介入其中，從而在困難時期提供巨大的持倉量支持。


  分析全國新聞媒體


  全國新聞是如何編輯、出版或查禁的，這戲劇化地影響著經濟狀況和公眾信心，也會影響公眾對於政府、選舉、總統和股市的觀點。


  有幾本優秀的書籍主題就是分析全國新聞。漢弗萊·尼爾（Humphrey Neill)是1931年的傑作《行情解讀和市場策略》（Tape Reading and Market Tactics)的作者，他還寫過一本書叫做《逆向思考的藝術》（The art of Contrary Thinking)，這本書中仔細驗證了這樣一個觀點，即同一新聞信息在不同報紙的頭條中報道方式大相逕庭，以及這一行為如何誤導股票持有者和公眾。尼爾發展出一系列逆向理論，這一理論的基礎在於要怎樣頻繁地在全國媒體上發佈傳統智慧或是一致意見，它們會變成拙劣的構想或者僅僅是錯誤的想法。


  1976年，媒體專家布魯斯·赫金森（Bruce Herschensohn)寫了一本名為《天線之神》（The Gods of Antenna)的書，講述了一些廣播電視網如何操縱新聞以影響公眾觀點。這一主題的另一著作是《即將到來的媒體之戰》（The Coming Battle for the Media)，由威廉姆·拉捨爾（William Rusher)於1988年撰寫。


  這一領域最傑出的著作是斯坦利·羅斯曼（Stanley Rothman)和羅伯特·林奇特（Robert Lichter)撰寫的《媒體精英》（The Media Elite)。羅斯曼與林奇特採訪了240名記者和高級編輯，他們來自三大主要報紙（《紐約時報》、《華爾街日報》和《華盛頓郵報》）、三大新聞雜誌（《時代》、《新週刊》和《美國新聞與世界報道》）和四大電視網絡（美國廣播公司，簡稱ABC；哥倫比亞廣播公司，簡稱CBS；美國全國廣播公司，簡稱NBC；美國公共廣播公司，簡稱PBS)的新聞部門。他們發現這些全國最好的新聞工作者中，平均85%的人是無黨派人士，在1964年、1968年、1972年和1976年的選舉中投了民主黨的選票。另一調查顯示，全國新聞工作者中僅有6%的人曾為共和黨投票。


  一項自由論壇中的民意測驗強化了《媒體精英》的結論，它得出的結論是在1992年的大選中，華盛頓的記者和新聞機構官員中，有89%（差不多9/10）的人把選票投給了克林頓，而只有7%的人選老布什。


  來自加州大學洛杉磯分校和斯坦福大學（UCLA and Stanford)的蒂姆·格羅斯克洛斯（Tim Groseclose)以及來自芝加哥大學（University of Chicago)的傑夫·米爾奧（Jeff Milyo)最近發表「媒體偏好測試」。他們統計了特定智庫中的語句被新聞媒體引用的次數，將其與議會成員站起來講話時引證統一智庫中語句的數量對比。


  通過比較二者引用模式，他們為每個新聞媒體建立一項美國民主行動（Americans for democratic action, ADA)打分。他們發現在抽取的調查樣本中，《福克斯新聞特別報道》（Fox News Special Report)是僅有的一家公正的中央新聞媒體。自由主義傾向最嚴重的是《CBS晚間新聞》，接下來依次是《紐約時報》、《洛杉磯時報》、《今日美國報》、《NBC晚間新聞》和ABC的《今晚世界新聞》。


  更令人驚訝的是，在這些調查中主流媒體的自由主義傾向遠遠高於投票選舉的普通大眾，而且超過的程度令人瞠目結舌。


  1984年的總統選舉是候選人蒙代爾與裡根的對決，從勞動節到大選日期間，ABC、CBC和NBC黃金時段所有的新聞節目都是由莫拉·克蘭西（Maura Clancy)和邁克爾·魯賓遜（Michael Robinson)錄製並編輯的；他們只關注那些對候選人或是贊成、或是反對，態度明確的新聞。《民意》雜誌發現關於裡根的負面新聞有7320秒，正面新聞僅有730秒；而蒙代爾則享有1330秒的正面新聞和1050的負面新聞。


  作為裡根連任總統的準備，應用經濟研究所調查了在1983年下半年強勁的經濟復甦中，廣播電視網絡是怎樣對待經濟新聞的。調查發現將近95%的經濟數據是積極的，而86%的媒體報道則基本上是消極的。


  艾美獎得主伯納德·戈德堡（Bernard Goldberg)在CBS工作近30年，他的書《偏愛》詳細收錄了廣播電視網絡是如何提供片面、毫無均衡或公平的新聞。這是一本值得所有年輕人一讀的好書。


  戈德堡在書中講述了新聞工作者如何決定他們想發表的新聞和意欲發佈的片面報道，更為有害的是，他們還決定將哪些新聞的影響降至最低或直接保持沉默。他們偏袒一方，為人們貼上標籤。


  微軟全國有線廣播電視公司（簡稱MSNBC)的克裡斯·馬修斯（Chris Matthews)，傳媒業領軍人物，曾任吉米·卡特（Jimmy Carter)的演講稿撰寫人，並擔任眾議院院長狄普·歐奈爾（Tip O'Neill)的助手。NBC的蒂姆·拉塞特（Tim Russert)曾為前任紐約州州長馬裡奧·科莫（Mario Cuomo)的政治顧問。ABC的傑夫·格林菲爾德（Jeff Greenfield)是羅伯特·肯尼迪（Robert Kennedy)的演講稿撰寫人；PBS的比爾·默亞斯（Bill Moyers)是林頓·約翰遜（Lyndon Johnson)的新聞秘書，而ABC的新聞主播喬治·斯蒂芬諾帕洛斯（George Stephanopoulos)是克林頓的「政治化妝師」（communications director)。這些都是典型的例子。不管是作為個人投資者或是作為一個國家，要成功的話，必須學會從個人政治觀點和大部分帶有強烈的政治偏好的國內媒體中篩選真相。從某種意義上來說，這應該算是當前美國的第一大問題。


  除了全國媒體單方面的偏好以外，設計侵蝕或宣傳鼓吹以暗中破壞國家和人民的行為也會危及自由的實現，意圖是混淆國家事務，挑撥離間兩大黨派，煽動階級敵人、恐懼和仇恨，以及剷除或貶低某些特定的重要人物或權威機構。


  單方面的媒體最值得質疑的行為是他們如何挑選新聞和事實來報道，並且進行持續的宣傳。更重要的是，他們選擇不予報道不支持他們的意圖，帶有批評色彩的相關新聞和事實，或是他們會為報道賦予主觀的色彩。


  2008年年底，公眾害怕當時仍處於衰退中的經濟會變得像1929年的大蕭條和20世紀30年代危機的逐步擴大一樣，而大部分美國人不是那個時代出生的，對其知之甚少。有二本關於20世紀30年代和40年代初的書籍不同凡響，每個人都應該讀一下。它們是：弗雷德裡克·劉易斯·艾倫（Frederick Lewis Allen)寫的《從昨天走來，20世紀30年代的美國》（Since Yesterday, The 1930s in America)，它生動描繪了那一時期發生的事情。羅伯特·戈德斯通（Robert Goldston)寫的《納粹德國的生與死》（Life＆Death of Nazi Germany)，此書從20世紀20年代末希特勒和納粹的出現寫起，到1945年第二次世界大戰結束。


  當今的狀況與1929年不同卻更像1938年


  我將「一切皆有可能」的20世紀90年代到2009年3月的納斯達克綜合指數走勢圖疊加到從繁榮的20世紀20年代到30年代蕭條時期的道瓊斯工業指數走勢圖之上，見圖17-1。結果發現，它們基本上是重合的。這裡之所以運用納斯達克指數，是因為當前它的成交量大於紐約證券交易所，並代表了更多富有企業家精神的美國公司—而這些公司正是近些年市場的驅動力。1998年9月到2000年3月那個瘋狂的頂點時，納斯達克指數恰恰為1928~1929年股價飆升之後道瓊斯指數頂點的2.5倍，納斯達克市場的泡沫就好比1639年時荷蘭人對鬱金香的狂熱。就在道瓊斯指數1929年跳水89%時，納斯達克指數在相應的位置暴跌78%。
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    圖　17-1　1992年2月~2009年3月之間的納斯達克綜合指數走勢圖與1921年11月~1942年12月道瓊斯工業指數走勢圖比較
  


  歷史總以這一驚人的方式重複的原因在於，股市由數百萬投資者構成，而這些投資者大部分完全依賴於人類情感決策。這就是群體心理學（crowd psychology)：這麼多決策的背後是人們的希望、貪慾、傲慢和自我中心。今天人類的本性與1929年時大同小異，這兩個時代中間隔70年，將近一個人生命的長度，所以當今很少有人知道那時發生了什麼。就像現在一樣，當時銀行過度借貸給農民，並且股票以過高的槓桿作用購入。1932年大蕭條最低點時失業率達到25%，要知道在1939年第二次世界大戰爆發之前，美國的失業率也只有20%。


  從1932年的低點到1936~1937年的峰值，與最近納斯達克指數由2002年低點反彈到2007年的高點相比，兩者持續時間相同，而且峰值之後都下跌了約50%。


  現在是2009年3月，但是它不像1929年的行情，而是像1938年的。


  那麼，1938年又發生了什麼？


  1930年納粹黨贏得了德國議會中的107個席位；1933年2月，希特勒擔任德國總理，他已經擁有了暴風突擊隊、希特勒青年團和其他納粹組織。僅僅幾個月之後，德國議會將全部的立憲權利都給了希特勒，而當年7月之前，希特勒宣佈其他所有政黨均不合法。希特勒一再重申他所感興趣的只有和平。


  1938年，英國和法國與希特勒和談，它們試圖做出讓步，使希特勒的情緒有所緩和。英國堅信它們已與希特勒達成和平協議，即「我們這個時代裡的和平」（peace in our time)。於是，群眾歡呼雀躍。丘吉爾在英國國會中說「我們已遭遇可恥的失敗」，沒有人相信他，丘吉爾被蔑視了。1939年第二次世界大戰爆發，德國僅用兩周時間就攻佔了法國。


  現在，伊朗是恐怖組織的發起人，很快也會擁有核武器和發射導彈的能力。我們有沒有從20世紀30年代的歷史中學到什麼？我們還要再相信內維爾·張伯倫（Neville Chamberlain，第二次世界大戰爆發前的英國首相）錯信的一紙和平協議嗎？


  對此，托馬斯·索威爾（我在前面第16章提到過他）發表過兩篇文章，他的作品常常顯示出意想不到的事實和智慧。在此，我們不妨拜讀一下他的文章。


  羅馬帝國比美國持續的時間更長，但它也湮滅了


  托馬斯·索威爾


  2008年12月9日


  恐怖分子在孟買發動的恐怖襲擊，包括政府監聽國際長途電話和在關塔那摩監獄關押的恐怖分子，會引發那些急於削弱當前美國安全系統的人的其他想法嗎？


  可能會吧！但不要把華盛頓各大黨派人士或主流媒體當成瞎子。如果布什政府這麼做了，那就一定是錯的。


  相對於國家政府理應有所作為的一些令人作嘔的理念來說，它的首要任務是保障人民安全。「9·11」事件之後，沒有人能想到在漫長的7年之中，看不到這個國家任何具有可比性的變化。


  許多人似乎已經遺忘「9·11」事件之後，每一個重大的全國事件（世界大賽、聖誕、元旦、超級杯）是怎樣籠罩在恐懼之中的，人們擔心恐怖分子會再次發動襲擊。


  他們沒有再次襲擊美國，儘管已經襲擊了包括西班牙、印度尼西亞、英格蘭和印度在內的一些其他地區。有人會覺得這是因為他們不想再度襲擊美國了嗎？


  這與所有安全防護措施有關嗎？自由主義者一直以來強烈譴責這些防護措施，譬如竊聽國際長途電話或者嚴刑逼供被捕的恐怖分子。


  有太多人拒絕承認任何收益都是需要成本的，即使這個成本僅僅意味著打國際長途或發送電子郵件時無法保密，畢竟這個世界中黑客比比皆是。有些人拒絕放棄任何東西，甚至是為了挽救自己的生命。


  對於西方社會的墮落，向來都帶有敏銳觀點的觀察家—英國作家西奧多·達爾林普爾（Theodore Dalrymple)說過：「這種精神疲軟是頹廢的，而同時又沒有任何東西可以摧毀我們這一傲慢假設的證據」。


  可以毀滅我們的物體數量一直在增加。羅馬帝國持續的時間比美國要長得多，而它最終也毀滅了。


  之後的幾個世紀中，千百萬生靈遭到摧殘，因為毀滅羅馬的野蠻人根本不能以具有可比性的任何事物來替代它。而當今威脅說要毀滅美國的那些人也無法替代美國。


  要毀滅美國的話，其實不用大量核彈以毀滅全美國的城市和鄉村。畢竟只要兩顆核彈、摧毀它的兩所城市，就足以迫使日本人投降。要知道相對於當今大多數美國人而言，當時日本人戰鬥和犧牲的意識要強烈得多。


  有多少美國人寧願眼睜睜地看著紐約、芝加哥和洛杉磯在核武器的蘑菇雲中灰飛煙滅，而不願向恐怖分子投降呢，不管他們提出什麼無理要求。


  無論奧巴馬，還是他身邊的人，都會在華盛頓被包圍，宣佈會採取行動嚴肅對待，先發制人阻止這一潛在的恐怖襲擊，絕不給伊朗任何實現核化的時機。


  一旦自殺性恐怖襲擊者擁有了核彈，那就是萬劫不復的時刻。我們、我們的子女、我們的子孫後代會生活在毫無憐憫之心、擁有一長串虐待狂記憶的恐怖分子的慈悲之下。


  我們無法做出讓步，以籠絡充滿仇恨的恐怖分子。他們為了自己擁有自尊，不想在那個多方面都落後於西方的世界中忍辱偷生幾個世紀，他們想要的是羞辱我們的人格，也包括自我羞辱。


  即使殺害我們也不足以滿足他們，就像殺死猶太人不能夠滿足納粹一樣，他們必須首先使猶太人受到靈魂創傷的屈辱，再在集中營中滅絕他們。


  大多數美國人可能不太熟悉這種憎恨，但是，9月11日發生的事情提示了我們—而且是一個警告。


  那些駕駛飛機衝進世貿大樓的人們不會被任何讓步所收買，即使是當下我們以援助金方式支出了數千億美元。


  他們想得到我們的靈魂，而如果他們樂於犧牲而我們不敢於犧牲的話，他們將如願以償。


  錯誤的解決方式與真正的癥結所在


  托馬斯·索威爾


  2009年3月7日


  有人曾說過，參議員休伯特·漢弗萊（Hubert Humphrey)是上一代人的自由主義偶像，他解決問題的方法總是存在多過的問題。


  在這一方面，休伯特·漢弗萊不是獨一無二的。實際上，當下我們的經濟危機已經訓練出一些政治家，可以為根本不存在的問題提供解決方案，而結果就是，他們的存在是一切痛苦的真實根源。


  什麼是不存在的問題呢？無法負擔住房壓力是一個全國性的問題。對於經濟適用房的政治改革在20世紀90年代高速發展，導致按揭貸款業務領域全然轉變；這反過來又導致了房產熱，而房產泡沫破滅之後，就把我們留在一個爛攤子中，現在我們正試圖挖一個通道，走出這個爛攤子。


  通常來說，房地產支付能力是按照支付公寓租金或是按揭貸款月供的人均收入來測度的。


  各處都有那種僅僅是頭上的一片屋頂，就要花費整個家庭一半收入的情況。許多這樣的家庭位於加利福尼亞州沿海，也有少數分佈在東部沿海和其他各地。


  但是，與經濟適用房政治改革開始10年之前相比，居住在美國廣闊的中部地區的人們（對東海岸和西海岸的精英人士來說是「飛越之區」）[1]面臨的房價並沒有佔人均收入的更大比例。


  為何當時華盛頓的官員在這一局部地區問題上推行全國範圍內的改革呢？可能最好的答案就是「這在當時看上去是一個好主意」。如果政府官員不一直忙於解決各種問題，我們怎麼能知道公眾選舉出來的官員是多麼富有同情心、多麼重要？


  房價飛漲的問題，對於存在這一問題的地區來說，實在是太現實了。如果你只能靠收入的一半來過活，因為另一半要供房，那就太令人沮喪了。


  幾乎無一例外地，這幾個地區問題都有相應的原因，因為通常當地對於住房建設有嚴格的限制。這些限制有一系列頗具政治吸引力的名稱，如從《開放空間法》和「精明增長」政策到「環境保護」和「耕地保護」。


  就像大多數聽起來精彩的政治標語一樣，這些崇高的目的沒有一個從「成本」的角度來考慮。在彬彬有禮的政治社會中，人們是不會用到這兩個字的。


  舉個例子，《開放空間法》會為每間住房的平均價格帶來幾十萬美元的漲幅嗎？沒有人質疑。然而實證研究已經發現，在全國數十個地區，用地限制至少為每間住房的價格增加10萬美元。


  在一些地區，比如加利福尼亞沿海，這些限制帶來的平均房價增長達到幾十萬美元。


  換句話說，問題存在於哪裡，哪裡的政策就是根源所在。而全國的政治家卻試圖將此描述成一個他們會解決的全國性問題。


  他們如何來解決這一問題呢？通過向銀行和其他信貸機構施壓，降低按揭貸款的門檻限制，這樣就會有更多人買得起房了。聯邦住房和城市發展部（the Department of Housing and Urban Development, HUD)限制了國有企業之一的房利美公司對於為中低收入人群發佈的按揭貸款的收購額度。


  就像大多數政治性的「解決方法」一樣，經濟適用房「問題」的解決極少考慮，或者說根本沒有考慮到可能會承受更廣泛的影響。


  許多經濟學家和其他方面的人士一再警告說，放低借貸標準意味著按揭貸款變得更加危險。他們給出了銀行和其他財經機構之間的複雜關係，包括許多華爾街的大公司。一旦債務人違約，拖欠貸款，之後所有經濟、金融方面的多米諾骨牌就會開始倒下。


  政治家對這些警告置之不理，因為他們實在是太忙了，沒有工夫解決這麼一個根本不存在的全國性問題。在這個過程中，他們製造出一些真正的問題。而現在，他們正出台更多的解決方法，而毫無疑問，這將導致更大的問題。


  [1]飛越之區，即flyover country，指的是美國中部，因為美國的富人、名人或是追逐時尚的人們都居住在東海岸或西海岸，他們不會到中部區，而只是常常在旅行之中飛越該地區。—譯者注


  第18章　投資共同基金成為百萬富翁


  共同基金是什麼


  共同基金就是一個多樣化的股票組合，由一家職業的投資公司管理，通常會索取小額管理費用。投資者買賣基金本身的份額，通過基金組合中股票綜合的收益或損失情況確定是賺錢或是賠錢。


  買入一隻共同基金時，你買入的就是在股市中為你決策的長期專業管理。操作共同基金的方式，很可能會與買賣個人股票的方式不同。


  一隻股票的價格很可能會下跌到永遠不會回漲起來的地步，這就是為何要有一個止損策略的原因。相反，一隻精心挑選、品種多樣、由確定的管理機構運營的國內增長型股票基金，在經歷了熊市行情必然會發生的急劇調整之後，通常會及時恢復元氣。共同基金復原的原因在於它們廣泛的多樣性，通常美國經濟的每一個復甦週期它們都能參與其中。


  成為百萬富翁的簡單方法


  一旦學會如何正確利用，共同基金將會是卓爾不凡的投資工具。然而，許多投資者不懂得怎樣管理它們，以發揮它們的優勢。


  首先要明白，要在共同基金中賺大錢，就要在幾個經濟週期（大盤的漲跌）中持續持有它們。這意味著10年、15年、20年、25年，甚至更長的時間；在如此漫長的時間中靜觀其變要求你擁有巨大的忍耐和信心。就像房地產投資一樣，如果買了一棟房子，然後就緊張兮兮，僅過了三四年就賣出，你不會賺錢的。要知道，資產升值是需要時間的。


  作為精明的基金投資者，應該怎樣制定計劃並投入資金呢？我認為應該做到以下幾個方面。首先，挑選一隻多樣化的國內成長型基金，它在前3年或是前5年的收益表現應該在所有基金產品中處於前25%。它每年的平均投資回報率很可能是15%或是20%。這只基金還要在最近12個月中比許多其他國內成長型基金表現更好。你要通過可靠的渠道查找這些信息，許多投資相關的雜誌會調查基金的季度收益表現。你的股票經紀人或是圖書館中都應該有獨特的基金表現排名服務，所以，對於你感興趣的基金可以得到一個公正的評價。


  《投資者商業日報》按照最近36個月的表現記錄為共同基金排名（名次範圍由A+到E)，並且還會提供共同基金其他不同時期的業績表現百分比。你要集中研究IBD排名為A+、A或是A-的共同基金。在熊市行情中，成長型基金的排名情況會稍微被低估，你所選擇的基金不需要每年收益表現都是前三前四，不是只有這樣才會在10~15年中獲利豐厚。


  其次，你還應把股利和利得分紅（來源於共同基金出售股票或債券的利潤）進行再投資，這樣才能經過多年的投資從復利中獲利。


  神奇的復利


  在共同基金的投資中，要發財必須要通過復利。如果你的投資收入（投資收益、分紅和再次注入的資本）自身能獲取更多的收入，這種情況就是復利，它使運作中的總資本越來越大。經歷的時間越長，復利產生的效果越驚人。


  為了在復利中獲取最大的利益，你需要精選一隻成長型基金，並且隨著時間推移長期持有。舉個例子，如果你買入10000美元的多樣化國內成長型基金，它在過去35年中平均年收益率約15%，以下是可能出現的投資結果的大概值，從中可以體會到復利的神奇效力：


  第一個5年：10000美元可能會變成20000美元。


  第二個5年：20000美元可能會變成40000美元。


  第三個5年：40000美元可能會變成80000美元。


  第四個5年：80000美元可能會變成160000美元。


  第五個5年：160000美元可能會變成320000美元。


  第六個5年：320000美元可能會變成640000美元。


  第七個5年：640000美元可能會變成128萬美元。


  再假設你每年另外投入2000美元，也讓它按復利計算，到時候你的總資產很可能會超過300萬美元！


  那麼，在持續6~12個月的熊市行情中，基金價格會比最大值低30%左右，如果此時再多買一點，你覺得自己的資產會再增加多少呢？


  這個世界上沒有什麼事是板上釘釘的，總會有稅費的負擔。然而，對於前50年較好的成長型基金業績表現，以及如果你正確規劃投資於共同基金會獲得怎樣的收益來說，這是一個代表性事例。在任何的20年期或是25年期中，你的成長型基金收益平均為儲蓄賬戶利息收益的2~3倍，這絕對是有可能的。


  購買基金的最佳時機


  任何時機都是購買基金的最佳時機。儘管誰都不會知道最佳時機是何時，但等待通常只會導致你付出更高的價格。你應該集中精神馬上開始，有規律又不間斷地投入資金購買基金，讓它們在之後多年中利滾利。


  應當持有多少基金呢


  隨著時間的推移，你可能會發現你想要開展另一個長期計劃。如果是這樣，就這麼幹吧！在10年後或是15年後，你可能在2只基金甚至3只基金中都積累了強大的資本。然而，不要做得過火，沒有必要在共同基金的投資中廣泛多樣化。


  擁有數百萬美元的投資組合的投資者可以在一定程度上分散投資，從而可以在一個更為多樣化的基金範圍中分配總資本。為了這樣的操作可以正確進行，你要試圖去擁有管理模式不同的基金。比如你可以將資金平分用於購買一隻價值成長型基金、一隻積極增值型基金、一隻小盤股基金以及其他諸如此類的基金，等等。許多基金機構，包括富達、富蘭克林坦伯頓、美國世紀以及其他機構，都推出了由各種目的不同的基金組成的基金家族。在大多數情況下，僅支付一筆象徵性的交易費用，你就有權將資本轉入同一家族中的其他基金。比起買入多年之後才小心謹慎地改變持有的基金，這些基金家族可為你帶來額外的靈活性。


  月度投資計劃適合你嗎


  那些自動從你的工資賬戶上定期提取資金的投資計劃（如果你將這部分資金投資於精心挑選的、多樣化的國內成長型股票基金）通常會比較有效。然而，最好同時進行更大額度的初始投資，這樣才能帶來更有效的復利效應，讓你在財富積累的道路上行進更快。


  別讓熊市動搖長期投資的決心


  熊市行情通常會持續6個月到兩三年的時間，不過，兩三年的情況發生在一些少見的案例中。如果你想在共同基金領域成為一名成功的長期投資者，你需要勇氣和遠見來度過一些令人氣餒的熊市行情。要有先見之明來為自己制定一個資本龐大的長期成長計劃，然後堅持執行。每當經濟衰退，報紙和電視不斷強調事態多麼嚴重時，你要考慮在低於最高值30%或30%以下的價格時點處增加所持的共同基金份額。如果你感覺熊市已經結束，你可能會到借錢以多買入一點基金的程度。如果你有耐心，價格應該會在兩三年中再回漲起來。


  投資於表現更加積極的股票成長型基金，在牛市行情中會比大盤漲幅更大；然而，在熊市行情中，它們也跌得更深。不要憂心忡忡，相反，試著把目光放長遠一點，考慮幾年後的情況。要知道，黑暗之後就是黎明。


  你可能會覺得，在像大蕭條那樣的時代中買入共同基金是一個糟糕的主意，因為價格突破原值會花費你30年的時間。然而，在調整通貨膨脹之後的一個基礎上，從標準普爾500指數和道瓊斯工業平均數的表現來看，即使是投資者恰恰在1929年的大盤頂點處買進，也只用14年就可以突破了。如果這些投資者在1973年的頂點處買入，只需要11年就可以突破。如果他們還在這些行情不好的時期中攤低成本購入基金（意味著他們在價格降低的時候買入額外的基金份額，這就降低了每份基金的成本），那麼可能僅用一半的時間就可以完成價格突破。


  1973年納斯達克指數從137的頂點開始下跌，這花了3年半的時間恢復；而到2009年2月的時候，納斯達克指數已經從137恢復到1300。甚至在行情最差的兩個歷史時期中，成長型基金也會反彈，而它們完成這樣的行為所花費的時間比你所想像的要短得多。換句話說，如果你經歷了20世紀最糟糕的市場時期，也就是大蕭條，而你在大盤頂部買入，然後購買基金的美元平均成本就下跌了，那麼即便出現最壞的情況，也僅需花費7年就可以完成突破，而在接下來的21年中，你可能會看到自己的資本增長將近8倍。投資共同基金可以使成本平均化，而長期持有將是一項英明的決策，這就是有力的證據。


  有些人可能會發現這令人迷惑，因為我們曾說過投資者不應該在股票投資中降低平均成本。它們的區別在於一隻股票可能會跌到零點，而一隻國內的、廣泛多樣化的、專業管理的共同基金會在市場最終轉好之後重整旗鼓。通常來說，共同基金的業績衡量標準會參照標準普爾500指數和道瓊斯工業指數的變動。


  共同基金的巨大收益來自多年的復利效應，生命有多長，基金投資就應該持續多久。


  俗話說「鑽石恆久遠」，投資基金就該是這樣。所以，買入適當的基金並堅持持有吧！


  開放式基金與封閉式基金


  如果投資者想買入，開放式基金會不斷發行新的份額，並且它們是最普遍的基金類型。不管淨資產價值是多少，只要當前持有者想出售，基金份額通常都是可以按照單位資產淨值贖回的。


  封閉式基金髮行固定數量的份額，通常從持有者的選擇權方面來說，這些基金是不可贖回的。但贖回行為可以通過二級市場交易發生，大多數封閉式基金在交易所上市交易。


  開放式基金會帶來更好的長期投資機會。封閉式基金價格易受不確定因素和貼現的影響，從而低於實際的基金單位淨值。


  收費基金與免收費基金


  你所挑選的基金可能是一隻收費基金，即收取一定的交易費用；或者是免收費基金。許多人更喜歡免收費基金。如果你買入的基金要收取交易費用，基金管理者會按你投入資金的規模提供相應的折扣。有些基金是後收費型的（當投資者贖回基金的時候收取交易佣金，目的在於不鼓勵贖回行為），那麼，衡量一隻基金的交易價值時，你可能還要考慮這一因素。無論如何，基金的交易費用比你貸款、買新車、西裝或是食品雜貨所花的要少多了。你可能還要簽署一項意向書，來買賣規定額度的基金，這些基金在接下來的13個月中，任意一項未來交易都可以收取較低的交易費用。


  即使是積極應用時間基礎、移動平均線以及特定的基金轉換服務，成功的免收費基金投資者也是少有人在。大多數投資者不應該試圖交易免收費基金，因為很容易在買賣點的時機上犯錯。還有，要長期投資於一隻共同基金，交易費用也就微不足道了。


  收益型基金


  如果需要分紅收入，你會發現不買入收益型基金對你而言更為有利。相反，你應該挑選能買到的最好的基金，並制定一項贖回計劃，每季度贖回1.2%或是每年贖回6%。贖回資金的一部分來自於紅利收入，而另一部分來自你投入的資本。如果你選擇了正確的基金，經過多年的投資它會成長到足夠的規模，從而足以補償每年贖回的總資本的6%。


  板塊基金和指數基金


  避開那些集中投資於一個行業或一個板塊的基金。這些基金的問題在於行業板塊一直都是時好時壞。然而如果你買入一隻股票基金，那麼在熊市行情的衝擊中，或是該板塊陷入低谷時，你很可能會遭受嚴重的損失，除非你決定在獲得值得的收益時賣出它們。大多數投資者不會賣出，也就不會停止賠錢，這就是為何我不建議大家購買板塊基金。如果你想要在共同基金的投資中賺100萬美元，你的基金投資應該被長期多樣化。板塊基金通常不適宜於長期投資。


  如果你比較保守，選擇指數基金會是你不錯的選擇。指數基金的投資組合與確定指數對應的投資組合非常匹配，比如標準普爾500指數。指數基金在長期中已經跑贏了許多頗具吸引力的主動管理型股票基金。不過，我個人傾向於選擇成長型股票基金。


  債券型基金與對沖基金


  我覺得多數人不應該投資於債券型基金或是對沖基金。通常股票型基金的表現會勝過債券型基金，然而如果將這兩者結合起來，結果只能是沖淡投資收益。然而，有些退休了的投資者可能會考慮對沖基金，如果他們希望少一些波動。


  全球基金與國際型基金


  這些基金可能會帶來一定程度的風險分散，將你投資於風險更高的板塊的基金投資總額的百分比限制在10%。國際型基金在一個表現不錯的時期之後，會由於某些國家滯後的資本市場而遭遇幾年的困境，而投資外國機構創造了附加的風險。從歷史上看，歐洲和日本的股市表現都不如美國。


  大型基金的規模問題


  資本規模對於許多基金來說都是個問題。如果一隻基金擁有數十億美元的資本，那麼對於基金經理而言，一隻股票的大額持倉或建倉都將變得更難。而且，在退出市場時或是有意圖地獲取較小額的、表現更好的股票持倉時，這只基金會不如以前靈活。出於這個原因，我會避開大部分規模最大的基金。如果你擁有規模最大的基金中的一隻，它在多年內表現不錯，而且它的表現依然相當不錯，你才應該繼續有它。記住，大錢通常都是在長期持有中賺來的。由威爾·丹諾夫運營的富達反向基金多年來都是管理最優秀的大型基金。


  管理費用與周轉率


  有些投資者花費大量時間計算某只基金的管理費用和投資組合周轉率，然而，在大多數情況下，這樣的吹毛求疵是不必要的。


  在我的經驗中，表現最好的成長型基金中，有些周轉率比較高（投資組合周轉率是一年之中所有買賣行為的總價值與總資本價值之間的比率）。富達麥哲倫基金在表現最好的3年中，平均周轉率高達350%。肯·希伯納（Ken Heebner)管理的CGM資本發展基金（CGM Capital Development Fund)是1989~1994年中表現最好的基金；在1990年和1991年，它的周轉率分別為272%和226%。而之後集中投資於20只積極管理的股票的CGM精選基金中，希伯納再次表現卓越。


  不進行交易，你就不會成功，也就難以超越大盤。當他們認為某只股票被高估，或是擔心大盤行情或特定板塊運作，或是發現另一隻更具吸引力的股票時，好的基金經理會賣出這只股票，僱用專業人員就是來做這些事的。而且基金公司支付的機構性交易佣金率是非常低的，買入或賣出股票，一股只收幾分錢。所以，不要過於擔心周轉率，基金數年中的整體表現才是關鍵。


  共同基金投資者最常犯的5個錯誤


  1.較少堅持持有10~15年。


  2.擔心基金的管理費、周轉率或它支付的紅利。


  3.本應進行長期投資的時候卻被市場上的新聞影響。


  4.在糟糕的市場行情中賣出。


  5.過早地不耐煩、失去信心。


  其他常見錯誤


  共同基金典型的投資者傾向於買入表現最好的、上一年度收益頗豐的共同基金，而他們沒有意識到在接下來的一兩年中，歷史實際上並不會重複，這只共同基金的表現結果很可能會糟糕得多。如果經濟進入衰退，結果可能會更慘淡。這樣的情形通常足夠嚇退那些不夠自信或是想很快就變得富有的投資者。


  有些投資者會轉向另一隻基金（通常在錯誤的時間），因為有人向他們保證這只基金更加穩定或是近期的表現記錄更熱門。如果你手頭的基金真的很糟糕，或是你選擇的基金類型錯誤的話，轉換基金也是可以的，但是過於頻繁的轉換很快就會摧毀你的投資，因為必須確保這是一項長期投資才能夠從中享受復利帶來的好處。


  美國長期的未來狀況通常是一項精明的投資，美國股市自1790年以來一直在增長，而這個國家未來也會不斷成長，儘管可能會有戰爭、恐慌或是深度衰退。投資共同基金（一條正確的途徑）是在美國成長中獲利的一種方式，可以在20年以上的長期中，保障你個人或是你家庭的財政前景。


  怎樣利用IBD購買交易所交易基金


  說實話，我並不熱衷於交易所交易基金（以下簡稱ETF)的投資，因為我覺得關注領軍股能賺更多的錢。但由於ETF已經不只受到個人投資者的廣泛歡迎，連職業投資經理人也不能倖免，所以，我們從2006年2月開始，在《投資者商業日報》上添加了這部分內容。


  ETF基本上是一種交易方式類似於股票的共同基金，但它的透明度更高，具有稅收優惠，而且花費更低。


  共同基金每天都會公佈一次價格和淨資產值（NAV)，而ETF的價格是整天不斷起起落落的，就像股票的價格一樣。你能怎麼對待股票，就能怎麼對待ETF，比如說賣空或是交易期權。


  由於它特定的交易原理，ETF相對於共同基金來說更具有稅收友好性。當做市商需要創造或贖回股份，他們會收集期權標的股票，然後與基金髮行者交易新的ETF份額。相反，他們也會用期權標的股票贖回ETF份額。其中沒有資金換手情況，因為ETF份額是以實物交割的。


  與共同基金不同，持有者贖回自己的份額不會影響ETF。如果有太多投資者從共同基金的投資中撤出，基金經理可能會被迫賣出他們持有的股票，以增加現金持有量，從而導致了一個應納稅問題。ETF會持續經營直到資本額度最低，所以幾乎沒有需要納稅的利潤。


  ETF的管理費從0.10%~0.95%不等，這顯然要比共同基金少，共同基金的平均管理費為1.02%[1]。


  然而購買一隻好的共同基金，你就可以得到頂尖管理者的服務，他會為你進行投資決策。而投資ETF要求你自己決定買入或賣出時機。


  不要幻想ETF的多樣化會在某種程度上保護你的資產。就拿SPDR金融業基金（SPDR Financial Sector，紐約證券交易所代碼XLF)來說吧，2008年銀行業垮台時，這只ETF驟跌57%。


  跟蹤標準普爾500指數的SPDR（紐約證券交易所代碼SPY)是美國第一隻上市的ETF，它於1993年開始在美國證交所交易。納斯達克100，現在名字叫做Power Shares QQQQ信託基金（紐約證券交易所代碼QQQQ)，與鑽石信託基金（紐約證券交易所代碼DIA)跟蹤的是道瓊斯工業平均數，這兩隻基金都是20世紀90年代末推出的。


  現在ETF不僅追蹤基準指數，還可以追蹤債券、商品、貨幣、衍生品、信用額度、投資戰略比如低市盈率股票的戰略，以及其他更多的標的物。在2007年和2008年，發行ETF類似於當年的互聯網泡沫，發行商令ETF在某些難以理解的指數基礎上浮動，這些指數將市場化分為荒謬的子類，比如說沃爾瑪的供應商、衍生公司、擁有專利的公司、與蘇丹沒有業務往來的公司、參與賭博、酗酒、煙草等罪惡的事業公司，等等。


  ETF已經改變了許多人交易的方式，儘管沒有全部改變其方式。它們拉近了普通投資者與國外市場的距離（比如，印度市場是限制國外投資者進入的）。它們還允許投資者在不開設單獨的期貨賬戶或外國交易所交易賬戶的情況下投資商品和貨幣。而反向ETF的出現，則讓那些擁有禁止短期交易賬戶的投資者通過買空來持有一個空頭頭寸。


  自2004年2月開始，ETF的月度交易總量占紐約證券交易所交易總量的份額已經由25%上升到44%。


  自上而下的選擇


  IBD收錄了近50天平均成交量最高的350只ETF，並按照美國股市指數、板塊/行業、全球、債券/固定收益股票以及商品與貨幣將它們分類，每一類別中的ETF再按照我們自有的相對強度排名按降序排列。通過相對價格強度為ETF排名，可以凸顯出每一類別的領軍ETF，從而方便你比較它們。ETF的行情表還收錄了年初至今的回報情況、吸籌/出貨排名、紅利回報率、前一交易日的收盤價、價格變動以及相對於日平均值的成交量變動情況。


  除了要閱讀IBD對於ETF的報道，你還要關注ETF版面的「贏家與輸家」行情表。每天我們都會列示一個給定時期中領軍的ETF和滯後的ETF，每天按照以下順序循環公示。


  週一：一周的百分比變動。


  週二：一個月的百分比變化。


  週三：三個月的百分比變化。


  週四：半年的百分比變化。


  週五：一年的百分比變化。


  [1]投資公司檔案（投資公司協會，2008）。


  第19章　熟悉專業機構的投資管理


  由於曾經管理過個人投資賬戶、養老基金和共同基金，也曾經與許多頂尖的投資組合管理者共事過，所以，我對於專業的資金管理還算有點洞察力。


  在我看來，個人投資者也需要盡可能多地瞭解機構性資金管理者。畢竟，這些管理者代表了CAN SLIM公式中的"I"，而且在重大的價格變動中，他們負有主要責任。他們對於價格的影響，與專家、做市商、日交易者或是咨詢服務機構相比要大得多。在以前犯下的大量錯誤中，我獲益匪淺，而這就是我們所有人通過學習投資變得更為明智的途徑。這些經驗是我的切身體會，涉及市場的方方面面，經歷了許多經濟週期，可能它們會令你有所頓悟。然而，我從未在華爾街工作過，這可能也是一大優勢。


  機構投資者概述


  你所持有的共同基金或是參與的養老基金是由機構性的投資經理運營管理的。瞭解這些經理管理得好還是壞，關係到你的既得利益，不過，懂得他們工作的方式也是有價值的。


  當今市場是由這些職業投資者主宰的，並且大多數的機構性買入是利用100%的現金完成的，而不是用借來的資金（保證金）。因此，與投機性的差價賬戶相比，這樣的投資行為在某種程度上會使基礎市場更加有效。比如在1929年，公眾極度熱衷於股市，用10%的現金和90%的保證金借款。這就是為何這麼多的投資者在市場潰敗的時候受打擊的原因之一，因為他們負債纍纍。


  然而，紐約證券交易所中保證金借款占市場資本總額的百分比在2000年3月底又一次達到極高的水平。


  1929年的銀行還持有過度的債務，而這一回銀行有的是低質量的按揭債務。然而，這些低質量的債務是在政府的強烈施壓或勸說之下才推出的，政治家們不想承認這一點，他們推動相關研究，試圖譴責別人，而不是為他們在製造次貸金融危機中所扮演的重要角色承擔責任。


  在衰退被延遲之後，職業投資者通常不像公眾投資者那樣恐慌。事實上，機構性購買的支持通常發生在價格下降的時候。股市在1969~1975年面臨的最嚴苛的問題與機構性投資者和公眾投資者都毫無關係。


  它們是華盛頓特區的政客們制定的錯誤的、糟糕的經濟和政治政策導致的後果，股市就像一面巨大的鏡子，能夠反映實體經濟狀況、政治有效管理（或者管理不善）以及國家心理學。


  投資經理之間激烈的競爭，以及對於他們表現記錄的詳細審查，可能已經使得當今最好的機構投資經理比四五十年前的業務熟練一些了。


  演變為WONDA的第一本數據圖書


  我們為機構投資者開發的第一款產品是歐奈爾數據庫數據圖書，包含幾千家上市公司非常詳細的走勢圖。它們是這類產品中的第一個，代表了機構投資界的一項創新。


  我們可以每隔一周及時出版這些書籍，每週五收盤時更新它們。這些易於理解的書籍週末會被送到機構投資經理手中，讓他們及時為週一的開市做好準備。之所以能夠達到這樣快速的周轉（指它的時間而言），不但歸功於我們編輯的證券數據庫以及堅持以每交易日的基礎計算，還歸功於我們高速的微縮膠片繪圖設備。我們1964年起步時，這一昂貴的計算機設備對我們來說如此新奇，以至於沒有人知道如何利用它繪圖。一旦我們突破這個障礙，就可以通過一個自動運行的程序，輸出複雜、最新的圖，速度可以達到每秒鐘一張。


  今天，科技進步得如此之快，以至於我們可以生成最複雜的股票數據圖，歐奈爾的數據庫書籍也已經成為全球許多領導性的共同基金組織主要參照的書籍。最初時，每張數據圖展示了股價和成交量的信息，除此之外就是幾個技術性和基礎性的數據項。如今，每張數據圖展示了96個基礎性項目和26個技術性項目；我們自有的197個行業組群中有8000多只股票，每隻股票的上述項目都可以查到。這意味著一位分析家或是基金組合經理能夠快速將一家公司與任意同行業組中的或是整個數據庫中的另一家作比較。


  作為整個機構性投資業務的一部分，我們還向機構客戶提供包含600張數據圖的歐奈爾數據庫書籍。隨著互聯網的進步和計算機技術的高精尖發展，這些技術陳舊、拷貝原始的書籍正被我們最新、最具革新的旗艦服務所替代，即WONDA。WONDA代表的是威廉·歐奈爾直接訪問（William O'Neil Direct Access)，而它為我們所有的機構客戶提供了通向歐奈爾數據庫的直接通道。當前歐奈爾數據庫包含8000多只美國股票的3000多個技術性和基礎性數據項，而WONDA允許使用者利用這些數據項目的任意組合，來選拔並監督這一數據庫。


  起初我們想將WONDA發展成一項可以用來管理自己資金的內部系統。在20世紀90年代，經過多年的實際使用、完善和升級之後，這項服務作為威廉·歐奈爾公司的最新服務推出，提供給職業的、機構性投資團體。


  由於WONDA是依據我們自己的投資組合經歷和計算機程序員的構思創建的，這一服務認真考慮了機構性投資經理的需求。當交易日中自己的證券受到攻擊時，機構性投資經理通常要做出快速決策，而WONDA提供了一個寬泛的考慮因素範圍，允許使用者隨著大盤變動即時訪問並監控關鍵的股票數據以及相關信息。


  有些使用WONDA的機構客戶說，他們簡直可以用這一系統「印鈔」，這些用戶涉及各個領域的機構投資者，從非常保守的價值型經理人到對沖基金經理。當然，計算機系統不能印鈔票，但是，來自於我們最大的也是最優秀的機構客戶的這種評論，指出了WONDA的功能性和有效性。


  理解多姆石油公司的數據圖


  要成為一名成功的個人投資者，絕不能忘記的秘訣之一就是要在一隻股票的潛力明顯為其他人所知之前買入它。當大量的研究報告呈現了這只股票的潛力，事實上，這可能就是你考慮賣出的時機了。如果對每個人來說它的價值都非常明顯，可能買入為時已晚。


  圖19-1是多姆石油的數據圖，通過幾種分析方式以及基礎性和技術性信息的運用，我們將它標注，並加以強調。當1977年11月，多姆石油的股價位於48美元時，我們向機構投資者推薦了這一股票，但基金經理們不喜歡這個建議，所以我們就自己購買了這只股票。多姆成為當時我們收益最大的股票。這個例子以及接下來的實例都是我們實戰成功的案例。


  Pic『N'Save[1]的故事


  1977年6月，我們推薦了一隻任何投資機構都不願碰的股票：Pic 'N' Save。多數機構投資經理覺得這家公司實在太小了，日交易額僅為500股，所以，幾個月後我們開始自己買入這只股票。我們擁有成功的歷史性計算機模型，包括1962年的凱馬特，當時它每天交易1000股；以及1967年4月的艾克德公司，當時它每天交易500股。因此，我們知道，在優秀的基礎因素和歷史先例的基礎上，Pic 'N' Save會成為一隻真正的牛股。


  歷史先例印證了我們的判斷。凱馬特和傑克·埃克德公司都在被發現之後不久就變成了大牛股，從而平均日成交量也有了穩健的增長。同樣的事情在Pic 'N' Save身上又一次發生，這家總部位於加利福尼亞州卡森市的無名小公司，呈現出連續7~8年穩定的非凡表現。事實上，Pic 'N' Save的稅前利潤、股本回報率、年度收益增長率以及資產負債率當時比其他認同度更廣泛、機構認同度增長更高的公司（比如沃爾瑪）股票要好一些，雖然我們也推薦了沃爾瑪。


  [image: ]


  
    圖　19-1　多姆石油在1977年11月的30個積極因素
  


  一直以來，我都相信要尋找一隻出色的股票，然後在其每一上升趨勢的時點買入，這差不多就是我對Pic 'N' Save所做的。連續幾年中，差不多每一兩個上升趨勢中，我們都會尋找恰當的時點買入。我喜歡這家公司，因為它為清貧的家庭提供了一條途徑，以可以負擔的低價購買大部分生活必需品。總的來說，我們在285個不同的交易日買入了Pic 'N' Save的股票，當我們最後賣出它的時候，它還在上漲，我們的拋售並沒有影響大盤。我們早期的交易賺取了超過10倍的利潤。


  無線電器公司的查爾斯·坦迪


  1967年，我們首次披露了坦迪集團的信息，當時我們能證實的是僅有兩家機構投資者購買了這只股票。不買入它的原因包括它不會支付股利，以及查爾斯·坦迪僅僅是一個推銷商（1996~1998年，高通公司的股票是另一隻被認為過於具有推銷性的股票。就在1998年年底，我們將其直接從周線圖中篩選出來。它於1999年成為具有領軍地位的牛股，漲了20倍）。


  當在位於得克薩斯州沃思堡市市中心的辦公室見到坦迪的時候，我的反應是非常積極的。他是一名卓越的金融人才，同時又恰恰是一個傑出的推銷商。他擁有創新性的獎勵機制、分部門財務報表以及高度細節化的每日銷售計算機報告，包括每家店舖的每樣商品，涉及商品型號、價格和分類等方面的信息。他公司中已實現自動化的存貨清單和財務控制，這在當時而言簡直是不可思議的。


  在這只股票價格漲到3倍的時候，華爾街的分析家開始認識到它的存在了。甚至有幾個研究報告將坦迪置於一個價值被低估的狀態。有些投資者在股票大漲之後才後知後覺，難道這不奇怪嗎？


  投資組合管理的規模問題


  許多投資機構認為它們的主要問題在於規模。因為它們管理著數十億美元的資產，而資本卻也絕不會大到可以輕易做出買賣股票的決策。


  當我們直面這個問題：規模絕對是一個障礙。管理1000萬美元要比管理1億美元容易；管理1億美元又比管理10億美元容易；而相對於運營100億、200億或是300億美元的資產，10億美元又是小菜一碟了。在一個小型或中型公司中，規模障礙通常意味著購入或減持大額股票比較困難。


  然而，我堅信機構投資者將投資行為完全限制在大型股公司上面是錯誤的。首先，大盤股必定不是在任何時候都表現突出，值得大家去投入資本的。為何要買入一隻慢熱的股票呢，就是因為可以輕而易舉地取得許多股嗎？為何要買入一隻年增長率只有10%~12%的大盤股呢？如果機構投資者將自己的投資範圍僅限制在大盤股上，他們會錯失股市真正強勁的成長機會。


  1981~1987年，裡根總統執政期間，3000多家富有活力、積極進取的公司合併為企業集團，或者是首次公開募股發行股票。這種情況之所以首次發生，主要原因是20世紀80年代初資本利得稅率的幾次下調。這些小型或中型的富有企業家精神的公司中，有許多家成為未來市場的巨大領軍企業，並為20世紀八九十年代空前的技術蓬勃與新工作崗位的大擴展承擔了驅動作用。當時這些公司中有許多是小型的、默默無聞的，然而，現在它們的名字家喻戶曉，因為許多已成為規模最大的公司與當時收益最大的公司。下面的名單是這數千家具有創造性的革新者中的一部分，直到2000年3月股市到達頂部之前，它們都重新燃起了美國增長的熱潮。


  奧多比系統、阿爾特拉（Altera)、美國在線、美國電力轉換公司、安進製藥、嘉信理財集團、思科系統、清晰頻道傳播公司、康柏電腦、康維科技、好市多、戴爾電腦、數字交換機公司、易安信、Emulex公司、富蘭克林資源公司、家得寶、IGT公司、凌特公司（Linear Technology)、美信集成產品公司（Maxim Integrated Products)、美光科技（Micron Technology)、微軟、諾威爾（Novell)、諾發系統（Novellus Systems)、甲骨文、仁科軟件、PMC-Sierra、高通公司、太陽微電子、聯合健康集團（United Health Group)、美國衛生保健機構（US Healthcare)、維爾電腦、威帝斯半導體（Vitesse Semiconductor)、賽靈思（Xilinx)。


  正如之前所提到的一樣，我們的政府應該鄭重考慮再次降低資本所得稅，並將徵稅期間縮短到6個月，來為具備企業家精神的公司在新一輪週期的啟動助燃。


  與過去的股市相比，當今的股市流動性要高得多，許多中等規模的股票平均日成交量就在500000~5000 000股。另外，投資機構之間還有大宗股票交易結算機制，這也增加了市場的流動性。因此，建議掌管著數十億美元資本的機構投資經理最好將投資目標擴展到4000多家可供交易的創新性企業之上，比起局限在同樣的、數百家大型的知名公司或是法定清單類型（legal-list-type)的企業而言，這樣的投資行為要更好一些。全美最大幾家銀行中之一的研究部門曾一度僅跟蹤600家公司的股票。


  與擁有100家大型的、成熟的、增長緩慢的公司股票相比，一家規模較大的投資機構持有500家各種類型的公司股票可能會更好。然而，集中投資表現優異的小盤股的共同基金要更加小心。如果它們的運營資本僅有幾百萬美元，這一戰略可值得一試。


  但是，如果這些基金通過自己成功的運營能夠成長為數十億美元資本的大型基金，就不能繼續將注意力僅僅集中於快速增長的、投機性更強的小型股上了。原因是這些股票在一個階段表現很好可隨後就會見頂回落了，它們中的一些價格再也不會回漲起來，而另一些則原地踏步許多年。駿馳基金和普特南基金在20世紀末21世紀初一度陷入這個問題。成功會滋生過度的自信。


  通過將資金分散給幾個具有不同投資風格的基金經理應該明白養老基金可以自行解決規模問題。


  規模不是關鍵問題


  對於機構投資者而言，規模不是首要問題。通常他們的投資理念和投資方法會妨礙他們充分利用市場的潛力。


  許多投資機構買入股票依靠的是他們的分析師對於公司目標價值的觀點，其他一些依賴小道消息，還有另外一些依賴的是經濟學家對於理應表現良好的行業板塊自上而下的預測。我們堅信，自下而上（集中定位具有大牛股特徵的股票）進行投資會產生更好的結果。


  過去，這些投資機構多年沿用相同的股票清單，而很少改變他們的驗證名單。如果一個名單擁有100只被大家廣泛接受的股票，那麼，可能要每年加入四五隻股票。許多決策已經被投資委員會批准，然而，委員會做出的市場決策顯然是拙劣的，讓事情更糟糕的是，有些委員會成員根本沒有經驗豐富的投資經歷。這就是值得質疑的投資政策。


  甚至在今天，許多機構投資者的靈活性依然被陳腐的規矩所阻撓。比如，有些比較保守的機構是不會購買不支付紅利的股票的。這好像是走出黑暗時代的正確方法，然而有許多傑出的成長性股票是有意不支付紅利的，相反，它們將收益再次投入到公司之中，從而繼續維持它們高於平均水平的增長。還有其他約束條件，譬如規定必須要把一半或一半以上的資本投資於債券。大多數債券的投資組合在長期中表現較弱，過去，有些債券投資組合還運用誤導性的會計方法，從而使投資組合的價值不以當前的市場價格計算。


  在這些情況下，組合的投資結果報告只是偶爾為之，而且整體真正的表現也不清楚。對於投資組合的收益表現有太多的估計成分，而組合中資產市場價值的上升或是下降也沒有得到充分考慮。


  主要問題是，這些陳腐的、制度方面被廣泛接受的投資決策程序還有一個深厚的法律淵源。它們已經變得（如果用一個詞語來形容）過分「制度化」。在制定投資決策時，許多機構被強制執行法律概念，比如「盡職調查」（due diligence)和「信託責任」（fiduciary responsibility)。在大多數情況下，信託機構需要對不當的或是被遺棄的投資決策負法律責任，然而，決定一個投資決策是否不恰當或是否需要被遺棄，與投資行為自身的表現並無關係。


  如果一家投資機構能夠公開地說，挑選一隻要投資的股票，這一決策是基於原有的「謹慎人」原則（意味著這家投資機構投資時，表現得像一個謹慎的人在處理自己的錢財那樣），它所考慮的投資價值是基於某家公司所處基礎環境的靜態觀點，或者它是整個「資產配置」模型的一部分，或是在債券適當評價之前又出現其他一些類似的原因；那麼，這家投資機構可以適當展現它行使的信託責任，從而迴避任何法律責任。


  多年以前，投資機構可以挑選的基金經理還相對較少，但是，現在有許多傑出的職業投資經理團隊，它們通過一系列不同的系統來投資。然而，許多經理都不會買入一隻預先核准的清單上沒有出現的股票，除非它有一個來自於機構分析家的長期的、增長型報告。由於投資機構已經擁有數目可觀的上市公司名單，要堅持由自己的分析師來持續地跟隨並更新。所以，一名分析師要對核准證券清單上的新名字感興趣，並編寫這些公司的表現報告的話，會花費更多的時間。


  優越的表現來自於新鮮的理念，而不是那些老套的、使用頻繁的、過時的上市公司或是上一市場週期的寵兒。舉個例子，1998~1999年，科技股的超級領軍地位很可能會在21世紀初被許多新興服務業或是防守板塊的領軍股所取代。


  底部買家的天賜之福


  許多機構會在股票的下行趨勢中買入，但是底部進場並不總是獲得卓越表現的最好方式。它會將決策者置於這樣一個處境之中：買入表現慢慢變壞的股票或是增長速度減緩的股票。


  其他資金管理機構運用價值模型，限制對市盈率處於歷史範圍較低點的股票的投資行為。這樣的驗證方法對於一些能力不同尋常的、保守的專業人士來說有用，但久而久之，它卻很少會有良好的結果。美國中西部的幾家大銀行就是運用這樣的驗證方法，它們的表現一直停滯不前。


  總的來說，煩惱於市盈率的分析師太多了，他們想賣出市盈率上漲而且看起來較高的股票，同時又想買入市盈率下降的股票。50多年來最成功的股票案例告訴我們，較低的或者是「還過得去」的市盈率不是價格巨幅上漲的原因。那些鍾愛於低市盈率的投資者，很可能錯失了半個世紀以來每一個股市中的大牛股。


  在股票選擇中運用低估理論的投資者，他們大多數人的表現都不如當今一個中庸的投資經理。有時候這些被低估的情形會變為價值更為低估的狀況，或是在市場上長期停滯不前。在2008年年末到2009年年初的市場自由落體中，我發現幾家價值型基金也隨著成長型基金一起下跌，這是不同尋常的。


  成長型和價值型的結果比較


  在之前12個商業週期之中，我的經驗是一個週期中最為優秀的投資經理，他帶來的年度綜合總收益為25%~30%（30%是少數幾個案例中的情形）。這個小群體中包含的要麼是成長型股票的經理，要麼是那些擅長投資成長型股票以及少數經濟狀況出現重大轉機的經理。


  同時期最成功的價值型投資經理的平均收益為15%~20%，他們之中有幾個年收益也超過了20%，但這畢竟是少數情況。然而，大多數個人投資者只要做好足夠的準備工作，也能使年度投資收益達到25%或25%以上。


  在下跌或是蕭條的市場年景中，價值型基金的表現會更好。它們投資的股票在先前的牛市行情中沒有上漲太大的幅度，所以調整的也就比較少。然而，試圖證明價值型案例的大多數人在比較價值型投資理論與成長型投資理論時，會選擇一個市場頂部作為10年或10年以上的投資期間的起始點。這就導致了一種不公平的比較方式，從而「證實」價值型投資優於成長型投資。而事實真相是，如果你公平地看待這一情況，在大多數時期，成長型投資通常是勝出的。


  價值線投資服務公司導出了低估理論系統


  從20世紀30年代到60年代，價值線投資服務公司就一直把它所追蹤的股票分為被低估的和被高估的兩種情況，這家公司一直表現平平，直到60年代的時候它推導出這一系統，然後開始將股票通過收益增長和相關市場行為排名。這一轉變之後，價值線投資服務公司的表現有所改善。


  相對於標準普爾指數，持倉權重宜高還是宜低


  許多機構僅僅投資標準普爾500指數中涉及的股票，並且試圖在特定板塊中持倉份額超過它的權重，或者是低於它的權重。這一行為保證了相對於標準普爾500指數而言，它們的表現不會太好或是太壞。然而，作為一名傑出的小型或是中型的成長型股票經理，幾年之內他的表現應該能達到標準普爾500指數的1.25~1.5倍。對於共同基金實質的投資行為而言，標準普爾500指數是一項韌性指數，因為它實際上是一個被管理著的投資組合，不斷地加入更新的、表現更好的公司，同時刪除表現滯後的公司。超越標準普爾500指數的另一條途徑是，買入表現優異的新興成長型股票或是未列在標準普爾股票清單中的股票。


  行業分析系統的弱點


  另一個廣泛使用但同時又價格昂貴且收效甚微的方法是僱用大量的分析師，然後，按照行業分攤他們的工作。投資銀行這樣做有時是為了發展和鞏固客戶關係，然而從最低限度來說，分析師們擁有的忠誠度不高。


  典型的證券研究部門擁有一名汽車行業分析師、電子行業分析師、石油行業分析師、零售業分析師、醫藥業分析師等諸如此類的行業研究人員。但這樣的分配方式是沒有效率的，而且趨向於導致永遠存在的中庸表現。如果一名分析師被分配了兩三個不受市場青睞的行業，他要怎麼做呢？在所有表現平平的股票中推薦一隻不那麼糟的嗎？


  另一方面，恰好被分配到去跟蹤年度表現最好的行業組的分析師卻只能推薦兩三隻牛股，從而就錯過了其他的投資機會。當1979年和1980年石油業欣欣向榮的時候，這一板塊中所有的股票都在翻番，或是上漲到原價格的3倍，最牛的股票甚至上漲了5倍甚至更高。


  分行業進行研究的理論依據是，這樣可以讓一個人成為特定行業的專家。實際上，華爾街上的公司已經從化工公司僱用一位化學家作為他們化工業的分析家，或是僱用一名底特律的汽車專家作為他們的汽車行業分析師。這些人可能知道他們所處行業的具體細節，但是很多案例中，他們對於大盤分析以及什麼因素使得領軍股上下波動知之甚少。可能這就可以解釋為什麼2000年9月之後，出現在CNBC（全球財經媒體中公認的佼佼者）中的分析師會繼續推薦大家買入高科技股，即使這類股票已經處在下跌80%~90%的走勢中。如果投資者聽從這些電視上的免費建議的話，他們會損失大筆金錢。類似的事情在2008年的時候再次發生了，當石油板和銀行板的股票下跌之時，基礎因素分析師建議投資者買進，因為這些股票看上去很廉價，然而它們在這之後變得更便宜了。


  投資公司喜歡吹噓它們的分析師人才濟濟，它們有最大的分析部門，或者是頂級的「全明星」分析師。我倒是寧願擁有5名通才型的優秀分析師，而不是50名、60名或是70名僅僅局限於特定領域的專家。要找到50多名分析師，全部都精於在股市賺錢或是能夠想出賺錢的主意，你的機會有多少呢？


  華爾街分析師們的缺陷所造成的機構投資者和個人投資者的痛苦，從沒有像2000年熊市行情中那麼慘痛。市場持續賣空，就納斯達克指數的下降百分比來看，行情已經成為1929年以來最為糟糕的年景；而且之前高漲的科技股和互聯網行業的股票也持續下跌。但是此時，華爾街的分析師們還在繼續發表言論，推薦投資人「買進」或「強力買進」這些股票。


  2000年10月，華爾街上一家重要的公司刊登整版的廣告，鼓吹說市場環境正處於歷史上「買進股票最好的10個時機之一」。而據我所知，市場持續暴跌，而且這種情況一直延續到2001年和2002年，使得這一時期成為歷史上買進股票最糟糕的時機之一。直到科技牛股和互聯網牛股中的許多自峰值跌落90%甚至以上的時候，這些分析師才最終改變了他們的論調—這已經是很多天以後的事情，也已經是損失了很多錢之後了。


  2000年12月31日，《紐約時報》的分析師推薦專欄文章中引用了查克斯投資研究（Zacks Investment Research)的言論：「在分析師們推薦的，涵蓋了標準普爾500指數成員的8000家上市公司的股票中，只有29家現在能夠賣出去」。同一文章中，美國證券交易委員會主席阿瑟·萊維特（Arthur Levitt)強調：「投資銀行之間的業務競爭如此激烈，以至於分析師們很少做出建議銀行客戶賣出股票的決策」。一名共同基金經理在《時代》中說道：「華爾街通過的研究結果對我來說簡直令人震驚。那些所謂的分析家提供給投資人的言論，不是幫助他們保持在離懸崖足夠安全的位置，而是通過發明一些新的股票價值評價標準，逼得投資者離懸崖越來越近，這些新標準沒有任何現實基礎和好的實踐標準。」《名利場》（Vanity Fair)2001年8月也刊登了一篇有趣的文章，是關於分析師這一團體的。顯然，在證券市場的歷史上，「購者自慎」（caveat emptor)這一警語對投資者而言，絕不會有更多的意義，無論是機構投資者還是個人投資者。


  證券監管委員會對於金融衍生工具規定的實施，要求上市公司重大信息的披露必須是公平的，不管是對機構投資者還是個人投資者。2000年，這一規定限制了主要證券經紀商的研究分析人員的權利，使他們不能在信息未向華爾街的其他人士公佈之前，就從公司內部獲得信息。這一規定後來又進一步削弱了華爾街大部分分析師的特權。我們寧願僅僅參考事實和歷史模型，而不是臆測的價值觀點。2000年和2001年的許多研究分析人員從事這一行業還不足10年，也就是說他們從未經歷過1987年、1974~1975年以及1962年的慘痛的熊市行情。


  換個話題說，與大型的資金管理團體打交道的研究公司可以說太多了。一方面來說，沒有哪家公司有大筆的研究投入，而處理二三十家公司的信息會沖淡信息的價值性，也會影響少數有用的信息。在關鍵的轉折時刻，相互矛盾的建議會創造出迷惑、懷疑和恐懼，而這些體會被證明是昂貴的。有多少分析師在他個人的投資行為上是非常成功的呢？知道這個肯定非常有意思，這是一個最根本的測試。


  《金融世界》對頂級分析師的震撼調查


  《金融世界》雜誌1980年11月1日刊登的一篇文章也發現，機構投資者所挑選的號稱是華爾街最優秀的分析師，其實是虛有其名且所得過多，實際上他們的表現連標準普爾指數的平均值都不如。作為一個團體，「超級明星」分析師中有2/3的股票選擇是失手的，不管是相對於大盤整體情況，還是相應的行業平均值。他們的建議很少是讓投資者賣出，而僅僅局限在買入或是繼續持有。《金融世界》的研究正是驗證了我們在20世紀70年代初發表的調查結果，我們發現華爾街發表的建議中僅有一小部分是成功的。我們還得出一個結論，就是在迫切需要賣出意見的時候，僅有1/10的報道會建議投資者賣出。


  還有一個問題是，華爾街中的許多調查都是在一些不合理的公司中完成的。每個行業的分析師都要得出確定數量的推薦證券報告，但在某一特定的市場週期中，僅有小部分行業組群起領導作用。不存在有效的前端評比系統或是控制方式，來決定哪些公司表現過人，從而值得去撰寫相應的研究報告。


  數據庫的效力


  不論哪一天，大部分的機構投資經理都會收到一大堆研究報告，可謂汗牛充棟。要盡數閱讀它們，找到一隻表現良好的股票通常是一件耗時耗力的事情。如果幸運的話，他們會在20只股票中發現1只值得買入的。


  相反，那些使用WONDA系統的投資經理能夠快速瀏覽我們數據庫中所有公司的股票。如果防守行業的股票即將爆發，成為領導性產業，他們就能夠調出基本業務處於這一領域的84家公司。典型的投資機構會參考波音、雷神（Raytheon，《財富》500強公司之一，總部所在地在美國，主要經營電子電氣）、聯合技術（United Technologies，《財富》500強公司之一，總部所在地美國，主要經營航空航天），或者其他兩三家大型知名企業的股票行情。由於WONDA系統為這84家企業的每一家都提供了3000個技術性和基礎性的變量，這些變量能夠追溯到多年以前，同時還可以在同樣的圖形中快速展示這些變量，所以對於一名機構投資經理而言，在20分鐘內從整個行業中挑選出5~10家具備突出特徵、值得深入研究的上市公司，是有可能實現的。每個最好的投資經理始終如一地運用這一系統，因為它有助於節省大量時間。


  換句話說，機構分析師可以用有效得多的方式來分配自己的時間。然而，很少有人組織研究部門去利用這些頗具優勢和紀律性的程序。


  這一方法如何有效地運作呢？1977年，我們引入了一項機構性服務，叫做「股市新觀念與理應避免的前期領軍股」（new stock market ideas and past leaders to avoid, NSMI)。現在這項服務的標題為「新興領軍股與滯後股總覽」（new leaders and laggards review)，每週都會公佈一次，而且附屬的圖標中還會展示歸檔的、年限為30年的長期表現記錄。這些業績回報是由美國最具權威的獨立會計公司之一編輯並分類的，如圖19-2所示。


  在過去的30年中，積極挑選出來的股票表現勝過應避免買入的股票307倍還要多，並且積極挑選出的股票在這30年裡勝過標準普爾500指數的成分股40多倍。在30年的時間中，復利會生成一項卓越的長期記錄，這是有可能發生的。對於以2008年為結束點的30年來說，被列為應該避免買入的股票的30年總收益僅僅為19%。投資機構可以為自己的表現帶來戲劇性的改進，哪怕僅僅是遠離我們避免買入清單中所有的股票。作為一項針對機構型客戶的服務，我們為他們提供「股市新概念」裡「購買和避免」建議所涉及的股票的季度表現報告，這些報告都是計算機生成的。我們的競爭對手中，有多少家會提供在一個較長的時期內這些股票詳盡的百分比變化呢？
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    圖　19-2　歐奈爾公司「新興領軍股與滯後股總覽」的長期記錄
  


  
    性能計算反映了每週的綜合排名情況。計算中不會考慮股利分配和佣金。所有的持倉量都會被平衡為每週開始時相等的美元份額。所有的證券都會計算收益或損失的百分比，而且會保留在每週結束時的「領軍觀念」或「滯後觀念」上。表現結果不會體現出確定的交易情況，而且它們也不會反應實體經濟和市場要素的影響，儘管這些因素在真正要管理客戶資金的時候對投資決策的制定過程有所影響。以上觀點並不意味著未來的表現一定具備可比性，投資者需要認識到大多數普通股投資在本質上是具有投機性的。
  


  我們自己也不需要這些信息，我們也沒有投行客戶或任何造市行為。我們不會為其他人員管理資金，也不會僱用研究分析人員撰寫研究報告。所有那些潛在具有偏好或私下交易的行為在我們的服務中都不會找到。


  1982年與1978年：整版廣告都是行情看漲


  通常我們不會試圖警示市場短期或是中期修正調整，對於機構投資者而言，這難免有點愚蠢或是目光短淺。我們最初的關注點聚焦於在每個牛市或熊市新生成的初始階段就能夠認識它們，並且有所反應。這一工作包括尋找特定的市場板塊和行業群體，既有應該買入的還有應該避免買入的。


  在1982年年初，我們在《華爾街日報》刊登了整版的廣告（見圖19-3），陳述了通貨膨脹的黑暗已經被驅散，重要的股票也已經見底回升。1982年5月，我們為機構型客戶寄去了兩張走勢圖，一張是防守型的電子行業股票，另一張是我們認為在牛市中首當其衝的，可能對他們具有吸引力的20只消費增長股。我們還堅持親赴紐約和芝加哥會見了幾家大型機構的人員。在這些會面中，我們強調了看漲的觀點，並提供了一系列可以交易的股票清單，之後這些組織對清單上的股票進行了盡職調查。


  當時，我們所持的立場與大部分機構研究公司的立場截然相反，同時全美的媒體上每天都會湧現出新的消極信息。大部分投資公司是徹頭徹尾利空的，它們預期市場上將會出現一次大規模的下跌。由於政府大量的借款會將私人資本的部分擠出市場，它們還因此預言說利率和通貨膨脹將繼續暴漲，重回一個新的高點。


  這些值得懷疑的論斷產生了恐懼和迷惑，對大型投資者的威嚇非常大，以至於他們猶豫不決。因此，他們沒有將全部資本投入我們確定的那兩個即將到來的牛市中的領軍行業。職業經理人好像已經被華爾街出產的所謂專家的消極言論頻頻轟炸，以至於他們發現要相信我們那些積極的結論是相當困難的。而對於我們來說，我們在1982年夏天注入全部資本買空，之後就迎來了有史以來最好的業績表現。1978~1991年，我們的賬戶增加了20倍。從1998年年初到2000年，我們公司的賬面價值增長了1500%，超越了我們獨立控股的公司。這樣的結果提醒我們，總部不設在充滿流言飛語和躁動情緒的華爾街，未嘗不是一項優勢。在我的投資生涯中，我從未在華爾街工作過一天。
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    圖　19-3　1982年2月牛市行情廣告
  


  要成為一名精明的個人投資者，不用去聽從50個有強大支持卻又各個不同的意見，這就是你巨大的優勢。你能夠從這一例子中發現，大多數建議很少在市場中有所作用，而股票似乎需要懷疑和不信任來製造出有意義的進步。股市的步調通常就是讓大多數人大跌眼鏡。


  我們第一次在《華爾街日報》上刊登整版廣告是1978年3月的事情，它預測了新一輪的牛市行情將出現在中小型成長股中。我們早就已經寫好了這一廣告，就等著時機恰當的時候將其發佈出去。當市場正在製造新低點時，恰當的時機來臨了，這條廣告意外地吸引了投資者的注意力。我們刊登這條廣告唯一的原因就是以印刷品的方式向大家說明，在這一轉折性時刻，我們確切的位置應該是怎樣的，這樣的話機構型投資者就不會對接下來發生的事情一無所知了。


  在處於極端困境的市場行情的轉折時刻中，一家機構型公司的價值是最大的。在此時，許多人不是由於恐懼而毫無作為，就是被過多的基礎信息牽著鼻子走。


  我們擁有超過500家領導性的機構賬戶，不但有美國的，還有世界各地的。2000年3月、4月和9月的時候，幾家公司告訴它的客戶應該避免買入或直接賣出科技股，改為持有現金，而我們就是這為數不多的幾家公司之一。


  機構投資者也是人


  在市場行情持續蕭條之後，如果你認為恐懼和情緒不會困擾大量的職業投資者的話，那麼再考慮一下吧。記得1974年大盤見底的時候，我會見過一家大銀行的三四個最高級的投資經理，他們都像正常人一樣，疲憊不堪、士氣低落且充滿迷惑（他們應該這樣，因為當時市場上普通股普遍下降75%）。差不多同一時期，我回憶起與另一名高級經理之間的會面，他也已經徹底筋疲力竭了，而且從奇怪的臉色判斷，他正遭受市場疾病的困擾。而另一名波士頓的頂尖基金經理看上去好像剛剛有輛火車從他身上跑過去（當然，所有這些與1929年比起來已經是好得多了，1929年的時候，由於災難性的市場衰退，很多人從辦公樓上縱身躍下，結束了自己的生命）。


  我又回憶起1983年在舊金山舉辦的一次高科技研討會，參與者是2000名受過高等教育的分析師和基金經理。那裡的每個人都興致勃勃、充滿自信，而當時卻恰恰是高科技股的市場頂點。


  我也還記得我們曾在另一個大型城市中給一家銀行做報告，所有的分析師被帶進會議室，環坐在一張令人記憶猶新的桌子四周，但報告會自始至終，都沒有一名分析師或是基金經理提出一個問題。顯而易見，與更加驚醒的、更願意冒險的競爭對手相比，這家機構的表現必然處於較差的部位中。交流和對新觀念的開放態度是非常重要的。


  多年以前，我們為一家中型銀行提供咨詢服務，這家銀行堅持宣稱我們向他們推薦的股票應該從他們自有的、有限的核准清單中挑選。我們花了3個月的時間，每個月與這家銀行的經理接洽，並申明他們的核准清單中沒有股票能夠符合我們的選股標準，我們不得不研究他們核定的股票。幾個月後我們認識到，這些信託部門的關鍵行政人員在工作中已經倦怠了，這就導致了他們滯後的表現。


  我們曾向另一家中西部的投資機構提供服務，但是這家機構對我們的服務始終持懷疑態度，因為它擁有一個如混凝土般堅定的信仰，就是任何潛在的投資機會都應該通過一個低估值模型來篩選。而不管是什麼樣的低估值模型，都很少能夠顯示出最優秀的投資機會，也就是說這家機構絕不會有一流的投資結果，除非它拋棄低估模型。對於大型機構而言，這樣做絕非易事，這好比讓一名浸禮會教徒變為天主教徒，或是讓一名天主教徒變成浸禮會教徒一樣。


  許多記錄平平的大型資金管理機構有這樣一種趨勢，就是辭退投資部門的負責人，隨後再尋找一名投資方式極其相似的替代者。顯然這並不能解決投資方法和投資理念方面的缺陷。洛杉磯的太平洋證券銀行（Security Pacific Bank)是這一規則的例外。1981年7月，它整改了投資管理部門的高層，引進了一名新成員，這名新人具備截然不同的投資方式、優越的投資理念和出色的投資記錄。結果是戲劇性的，好像一夜之間就完成了華麗轉身。1982年，太平洋證券旗下的G基金在全國排名第一。


  聰明反被聰明誤


  有些公司過於強調節省管理費用，特別是在管理金額巨大的基金時。通常會有一名精算師向他們保證，只要管理費用削減0.125%，他們的養老基金就能從中節省出來。


  如果一家公司要管理數十億美元的資本，增加費用開銷和激勵措施是有意義的，因為這樣就可以僱用這一業務中最好的投資經理。較好的經理會將額外付出的0.25%或是0.50%，10倍、20倍地賺回來。股市中你最不想要的東西就是廉價的建議，如果你正要接受一項心臟手術，你會去找那個收費明顯最低的醫生嗎？


  怎樣篩選並評價投資經理


  對於想要將基金業務外包給幾名資金經理的公司和機構來說，有些小竅門要牢記。


  通常情況下，應該給投資組合經理人整個週期的時間，之後再去檢視他們的表現，從而做出是否換人的決策。給他從一個牛市時期的高峰到下一個週期高峰的時間，或是一個週期的谷底到下一個週期的谷底。這通常會涵蓋一個3年期間，或是4年期間，而且這也允許所有的經理都能夠經歷一個上漲的股市行情和一個下跌的股市行情。這一時期結束的時候，整體表現最差的20%左右的經理會被替代。在這之後的每年或是每兩年，前3年或是前4年業績表現處於倒數5%或10%的經理會被淘汰。這就避免了在短短幾個季度或一年基礎上的，由於個別經理人表現不佳而做出的草率辭退結論。給定了時間，這一過程會選拔出一群表現傑出、經過實踐檢驗的資金經理人。由於這是一個有效、長期、自我修正的機制，應該繼續保持；如此一來，就沒有必要在人事變動方面浪費那麼多咨詢人員了。


  選拔投資經理的時候，應該要考慮他們最近3年或是5年的表現數據，以及最近這一時期的表現。投資經理的類型、風格和所在地的多樣性應被加以考慮。調查範圍應該廣泛一些，沒有必要局限於一名咨詢人員狹隘、既定的思考範圍或是投資經理的穩定性。


  需要管理資金的企業或養老基金一定要注意，在經濟狀況處於重大轉折點時，當心被外界影響，比如說決定何時應加大投資組合在股票上或債券上的比例，又或是決定應該強調價值被低估的股票。


  擁有基金需要投資的城市或是國家必須要小心謹慎，因為它們的人員中很少在投資領域擁有豐富的經驗。這些缺乏經驗的人可能輕易就說去投資債券吧，因為債券被宣傳為安全的投資方式，但是，這樣的投資行為過後就會引起巨大的虧損。譬如，在2008年房地產業AAA次級貸款一攬子計劃中，這樣的情況就發生了。


  客戶們也會被「佣金應該支付的方向」或是「堅持將管理資金的權利賦予收費最為低廉的經理人」這樣的想法影響。之後，本來是意圖良好的想要節約資本的行為，往往下場是要面對這樣一名投資經理—要麼提供的服務很糟糕，要麼根本不做具有實際價值的任何調查。這一缺陷花費了投資組合中的資本，就如同把相同的甚至更多的錢花在一項由缺乏經驗的人所執行的交易上。


  指數基金是可行之路嗎


  最後，這個詞語可以代表證券投資組合。有這樣一個假設，說養老基金的目標與大盤指數的表現匹配就可以了，這在理論上可能會成為一個危險的論調。


  如果我們再一次來看1929年股市崩盤的時候，大盤指數的市值下降90%，沒有一個有頭腦的受托人能夠相信他的基金投資目標應該是下跌90%，沒有人會因為基金完成了與大盤指數災難性的表現相匹配的目標而高興。


  1974年時，我見過這件事情的一個小版本，當時我被叫去評估一家基金的市值，這只基金已經損失了整整50%的資產，原因是它的管理機構是專門研究並促進推廣指數基金的。人們都非常失落，但他們感覺過於尷尬，而不願意公開自己的投資結果。


  大家為什麼要期待大多數投資經理在工作中的表現，比大多數音樂家、球員、醫生、教師、藝術家或木匠在自己的本職工作中要更好呢？事情的真相是，典型的人在給定的領域中，表現是稍微欠佳的。資金管理中的回答與其他職位中的回答是一樣的：要得到超越平均狀態的結果，你需要突破自己的邏輯，去尋找那些總是能夠一致突破大盤指數的少數資金經理的投資方式。


  有些人會說：這不可能，但他們的說法是不正確的。如果抱怨所有的信息天下皆知，不可能有一種選股方式勝過大盤平均的表現，這是沒有意義的。


  1965年開始啟用的價值線排名系統，對於勝過大盤的選股方式的實際存在性而言，是一個客觀的證據。我們自有的高級數據圖排名股票已經戲劇性地跑贏了大盤。


  一次在紐約大學公休時，艾奧瓦州立大學（University of Iowa)的教授馬克（Marc Reinganum)[後來他成為南方衛理公會大學（Southern Methodist University)的教授]指導了一項獨立的研究，標題為「挑選超級證券」。為了這一研究，他挑選了9個變量，與本書中提及的可以相提並論，並且在1984~1985年，投資結果勝過標準普爾500指數36.7%。無獨有偶，我們現在已經收到了1000多封來自投資者的鑒定書，證明他們也已經跑贏了大盤指數。


  那些說股市在隨機漫步的投資者非常可惜，因為他們接受了錯誤的信息。有大量的系統或服務能夠並且的確已經跑贏了大盤指數。不幸的是，有太多基礎貧乏的觀點、錯誤的理解、毀滅性的情緒也要來股市中插上一腳。只是有時候大家的判斷是錯誤的或膚淺的；有時候又會有太多複雜的變量；有時候時代變化太快以至於我們來不及反應；而最終結果就是，有太多基礎因素和技術型的研究報告在推薦一路下跌表現平庸的股票。這就是為何在每個熊市行情開始的時候，賣出建議很少出現的原因。


  如果未來能夠創造出恰當的規則，能夠保證政府不受投資決策影響，全社會的證券投資中有一小部分指數化是可能最終實現的。畢竟，社會中現存的證券投資表現實在不堪，甚至在20年這樣的長期區間中，連通貨膨脹率都不能夠彌補。


  你可以發現，即使是職業投資人也需要權衡自己正在做什麼，而且如果先前的投資方法沒有成效的話，他們還需要轉變投資方法。我們都會犯錯，但關鍵在於，一旦發現有什麼不對的時候，就要馬上追究是什麼導致了這樣的結果。歷史會給你堅實的例子，這將在投資道路中引導你前進。只有通過謹慎的學習和研究，而且還不能接受傳統的智慧，我們才能夠發現這些有價值的結論，運用它們並且獲利，你也能做到。認真學習一下第1章的實例，這樣你就可以更好地指導未來的投資。


  [1]Pic 'N' Save，全稱為Pick and Save，沒有對應的中文解釋，建議保留原文，或是翻譯為『買到就是賺到』。—譯者注


  第20章　謹記重要的投資法則


  1.不要買入廉價的股票。買入的股票應主要是納斯達克市場上每股售價在15~300美元與紐約證券交易所中每股售價在20~300美元之間的股票。大部分牛股會從售價為30美元的底部形態中脫穎而出，並持續上漲。避開10美元以下的垃圾證券。


  2.要購買這樣的成長型股票：過去3年的年度每股收益至少上漲25%，而且根據一致認同的盈利預測，它下一年度的收益將會上漲25%或更多。許多成長型股票的年度現金流量也通常會高於每股收益20%以上。


  3.確保最近的兩三個季度每股收益有大幅上漲。篩選投資於每股收益上漲了25%~30%的股票。在牛市行情中，要找尋每股收益上漲40%~500%的股票（每股收益越高越好）。


  4.最近3個季度的銷售額增長的百分比要呈現增速趨勢，或是上一季度的銷售額至少上漲25%。


  5.買入股本回報率大於或等於17%的股票。一般來說，表現優異的公司呈現出的股本回報率是25%~50%。


  6.確保最近一個季度的稅後利潤率是增加的，而且接近於這只股票最高點時的稅後利潤率。


  7.大多數的股票應該位於前6位，或是IBD每天的「股價新高點」名單對應的行業板塊中，又或是在IBD的「197個亞行業組群排名」中位列前10%。


  8.不要按照股利分紅或是市盈率來買入股票。購買它的原因應該是它就是特定領域中排首位的公司，不管是收益和銷售額的增長、股本回報率、利潤率還是產品的技術優勢。


  9.買入的股票應該是在《投資者商業日報》的智能排名系統中相對價格強度位於85分位或以上的分位。


  10.任何規模的資本都會成功，但你大部分金錢應該投資於平均每日成交量在十幾萬股以上的股票。


  11.學會閱讀圖，要能夠識別出恰當的底部形態和確切的買入點。運用每日或每週的交易圖，以實質性地改進你的選股方式和相機抉擇的能力。長期的月度走勢圖也能夠有所幫助。在股票剛開始從有效且恰當的底部形態中突破的時候果斷買入，這時的成交量還應該高於正常成交量50%以上。


  12.謹慎地提高你的平均投資成本，不要攤低成本加碼買入股票，而且當個股股價下跌達到買入價格的7%或8%時，就要及時止損該股，當然這不允許有例外情況存在。


  13.寫下你的賣出法則，以決定什麼時候賣出、什麼時候在股票中確定獲取收益。


  14.確保知曉有一兩家表現較好的共同基金在上一個報告期間已經買入了你所持有的股票。你還要希望你的股票在最近幾個季度中，機構認同度一直在增加。


  15.上市公司應該具有一個優秀的、新型的、卓越的產品或服務，並且當前它的銷售狀況良好。而且它的產品還應該具有一個大型的市場，以及重複銷售的機會。


  16.大盤趨勢應該在上升中，而且不是對小盤股有利，就是對大盤股有利（如果你不知道如何理解大盤指數的話，應該每天閱讀IBD中的「大盤分析」專欄）。


  17.不要在期權投資、境外交易的股票、債券、優先股或是大宗商品投資中浪費時間。變成一個「投資萬事通」（jack-of-all-trades)或被過多的資產配置困擾是沒有任何價值的。要麼完全避免期權投資，要麼將這部分投資的比例限制在投資組合的5%或10%。


  18.上市公司的高層管理人員應持有部分股票。


  19.主要在「今日美國」這一版面中尋找具備企業家精神的上市公司（最近的8年或10年中開發出新產品的那些公司），而不是關注太多反應滯後的老牌公司。


  20.忘掉你的驕傲和自我主義吧，市場才不會關心你想什麼或是你想要什麼。不管你覺得自己有多聰明，股市都會比你更聰明。高智商和碩士學歷都不能夠保證股市中的成功，你的自負會使你賠一大筆錢。不要與市場作對，不要試圖去證明你是對的，而市場是錯誤的。


  21.每天閱讀IBD中的「投資者園地」和「大盤分析」。學會怎樣識別大盤的頂部形態和底部形態。研讀你持有其股票或計劃購入其股票的公司，瞭解它的故事。


  22.去尋找那些最近公佈說他們正要回購5%~10%，或更多普通股的公司名單。找出這家公司是否聘請了一名新經理，他又是從哪裡來的。


  23.不要買入一隻正處於底部形態的股票，或是價格處於下跌趨勢的股票，也不要讓自己的平均成本下降（如果你在股價位於40美元的時候買入，如果這只股票下跌到35美元或是30美元，不要再買入更多了）。


  人們錯失大牛股買入時機的關鍵原因


  1.不信任、恐懼和知識的匱乏。大部分牛股是比較新興的公司（最近的8~10年內才首次公開募股發行）。大家都知道西爾斯百貨和通用汽車，但大多數人對於每年新進入股市的數百家新公司的名稱，通常都不會有過多警惕。新興公司是美國經濟成長的發動機，創造出具備革新精神的新產品、新服務，以及大部分的新科技（線圖服務就是一條簡單的途徑，至少能從中讀出這些引人注目的新興公司的價格、成交量、銷售和收益趨勢等方面基本因素的變動）。


  2.偏好市盈率。相對於傳統的智慧，表現最出色的股票很少處在低市盈率的狀態下。就像最優秀的球員賺取最高的薪水，更高的上市公司的股票也是在更好的（更高的）市盈率之上交易的。如果將市盈率作為選股的一個標準，將會妨礙你買到大部分最牛的股票。


  3.不理解真正的領軍股，它們往往是在接近或位於新的股價高點之上時才開始大規模漲勢的，而不是在接近新的低點或是從高點巨量跌落之後才轉跌為升。投資者喜歡購買看上去廉價的股票，因為這些股票比它們幾個月前的價格更低，所以投資者買入的就是處於下跌趨勢中的股票，卻還認為自己撿了大便宜。他們應該買入處於漲勢中的股票，就在它們從一個恰當的底部形態或是固定的價格區間中突破到達一個新的價格高點之時。


  4.賣出太快，要麼是因為投資者有所動搖，要麼是由於賣出太快而不能夠獲利。而且如果必要的話，可以在更高的價格上買回之前賣出的股票，當然在心理學上要經歷一段艱難的時期才能夠下定這樣的決心。還有一個失敗的原因就是賣出太晚，從而讓小額的損失轉化為災難性的虧損，只是因為沒有在下跌8%的時候止損。


  最後的思考


  只要學會進行適當的儲蓄和投資，你必然能夠在財務上實現獨立。我的最後忠告是：要有勇氣、積極參與，不要輕言放棄。美國每年都會出現大好時機，時刻準備著學習、研究，然後去尋找這些機遇吧！你將發現小小的種子會成長為參天大樹，而通過持續不斷地學習和努力研究，一切皆有可能。有志者，事竟成！


  在一個自由的國度中，成功是普遍存在的。


  取得一份工作、獲得一次受教育的機會，還要學會精明的儲蓄和投資方法。


  任何人都能做到，你當然也不例外！


  投資領域的成功範例


  在過去的25年中，不計其數的《投資者商業日報》讀者表示，依靠CAN SLIM和IBD方法，他們在金融領域取得了極大的成功，整個人生也因此發生了改變。以下是我們從成千上萬個成功範例中選取的一小部分，這些投資者涵蓋了各個年齡段，經驗水平也都各不相同。只需一點努力、耐心和付出，任何人都能學會這一體系從而來改善自己的投資業績，以下這些範例就是有力的證明。


  市場時機的把握


  IBD是一個經得起實踐檢驗、恰當合理的投資方法。我借助這一體繫在市場上揚時找到了大牛股，更重要的是，它還幫我在市場下跌時規避了巨額損失。由此帶來的可觀收益，讓我可以在50多歲時就退休。現在，我能多陪陪家人，做點自己感興趣的事情，生活非常幸福。


  邁克爾，佛羅里達州，退休工人


  2007年，IBD在「大盤分析」專欄建議投資者拋出股票以保持現金，我把它分享給了自己那些『聰明的朋友們』（律師和咨詢公司經理）。而且，IBD在2000年1月時也給我們敲響了警鐘。當我的朋友和同事都在追加購買下跌的金融股時，我和妻子卻在恰當的突破點買入了優質的符合CAN SLIM規則的股票。不用說，2008年大部分時候，我們都將股票換成了現金，享有了不錯的收益。


  肯，加利福尼亞州，金融顧問


  我追隨IBD已有17個年頭，過去4年裡更是對其深信不疑。2007年，我的交易賬戶取得了至少56%的收益，而2008年，我在大部分時間裡都置身股市之外，因此也做到了盈虧相抵。IBD提供的方法從未令我失望，而且，過去幾年中，這份報紙的內容、排版以及所教授的內容越來越好了。


  艾裡克，伊利諾伊州，工程師


  我從2005年開始就一直閱讀IBD，而且靠它取得了巨大的收益。不僅如此，我還至少參加了5次IBD的研討班，內容由淺至深，而每一次學習都讓我變得更有原則性。而且，不論市場行情好壞，CAN SLIM這一體系都適用。


  拉傑什，得克薩斯州，電氣工程師


  我首先表達一下自己對IBD的「大盤分析」和「市場展望」這兩個專欄的感激之情。我是一名政府員工，參與了被稱做為節約儲蓄計劃（Thrift Savings Program)的401（k)退休計劃。我們只能擁有5個基本的資金賬戶。其中，G資金賬戶投資於政府證券，因此是我們的避風港；C資金賬戶用於投資標準普爾500股票；F資金賬戶則用於投資公司債券；S資金賬戶用於投資低市值股票；而I資金賬戶則用於境外投資。在「大盤分析」和「市場展望」專欄的幫助下，我得以遵循市場走勢，並將全部資金從股市中撤出，全部放到G資金賬戶裡面去。當大盤下跌近35%，大部分同事都承受了巨大損失時，我在整個2008年卻賺得了4%的利潤。其實，我只是每天關注一下「大盤分析」專欄，並利用「市場展望」中的信息來決定是否該將股票拋出。請允許我再次感謝你們的辛勤努力。


  布賴恩，佛羅里達州，特別探員


  相信事實，而不是他人觀點


  IBD無疑是能為投資者提供金融類信息的最好資源之一。這裡，你看不到華爾街對市場的觀點，而只能看到事實。我的意思是說，IBD會讓你清楚市場、經濟、政治事件等對股市產生影響的真相，不管它們是積極的還是消極的。在當前環境下，能做到這一點真不容易，因為現在有太多不靠譜的信息，不斷將金融垃圾塞給消費者。而IBD卻會把真相呈現給我們，很值得信賴！


  史蒂夫，得克薩斯州，眼科醫生


  IBD和Investors.com網站讓你在任何時候都能關注市場動態，所以不必再聽取外界那些預測大盤的雜音。


  諾姆，加利福尼亞，個人投資者


  IBD可以讓我節省很多時間。現在，每個交易日裡，即使什麼都不看也要讀讀IBD，這已經成為我日常生活中的一部分。它能幫我迅速洞悉市場走勢，不斷補充新的知識，並且學習成功的秘訣，而正是成功二字推動我不斷前行。你還能找的別的什麼方法，能讓你在短短15分鐘內獲益這麼多嗎？這個刊物實在是太棒了！


  喬治，加利福尼亞州，行政人員


  對我來說，《投資者商業日報》是一個優秀的市場分析來源。因為它完全基於客觀的實證研究，並且在買賣股票方面摒除了專家觀點和個人情感。它最大的優勢在於，能把市場相關信息直接、清晰地呈現在讀者面前，這比其他報刊所提供的令人頭昏眼花的方法要好多了。


  艾倫，康涅狄格州，博士


  CAN SLIM


  自從使用CAN SLIM和IBD以後，當然，現在還多了一個投資者網站，我竟然能在第一筆投資中就賺了359%！IBD的很多特性幫我找到了優質股。我非常感激你們為投資者做的一切。


  芭芭拉，加利福尼亞州，個人投資者


  光是研究IBD和CAN SLIM就能知道，如果找到了恰當方法的話，你也可以取得成功。從此不必再向那些所謂的專家求助，我也不喜歡投資經理人那種咄咄逼人的氣勢。投資是有風險的，但只要有了IBD和CAN SLIM，勝利的天平是偏向我們這一邊的。


  卡蘿爾，馬薩諸塞州，麻醉師


  受威廉·歐奈爾《笑傲股市》一書和IBD的影響，我從2003年就開始全職炒股。我已經讀過本書很多遍了，而且正在又一次品味。我在書中用各種顏色做了標記，因為每讀一遍都會有新的發現。我必須說，《笑傲股市》、訂閱IBD以及網上的一些工具，對於成功的股票交易來說至關重要。正如人們會在房子著火時搶著拿走親人的照片一樣，如果我只能挑選一樣事物來保證日後的成功的話，那就是威廉·歐奈爾的《笑傲股市》。


  史拉夫，加利福尼亞，炒股者


  經得起實踐檢驗的規則


  《投資者商業日報》提供了有關市場運作方式方面的準確、有用的信息。我發現，遵循其中的買賣規則確實很奏效。如果遵循這些看似簡單有時卻很難操作的規則來進行投資，肯定可以賺錢。


  赫伯，密歇根州，個人投資者


  只有當我開始合理應用IBD拋出規則時才發現，行情不好時，止損並且遠離市場這一策略的力量是如此強大。一天不看IBD，就會錯失良機。


  丹尼斯，佛羅里達州，退休經紀人


  通過遵循IBD投資規則，我的投資業績從2003年以後就一直不錯。唯一虧錢的一次，是因為我過於相信自己而違反了這些規則！當朋友讓我提供建議時，我只是推薦他們去訂一份IBD，還告訴他們要每天研究這份報紙，學習並嚴格遵守IBD所制定的那些成功交易規則，當然了，還要學會解讀線圖。感謝威廉·歐奈爾先生和IBD的全體員工辦了這麼好的一份報紙，我現在除了它什麼報紙都不讀。


  愛德華，亞利桑那州，退休醫生


  威廉·歐奈爾教給我的兩條規則，現在已經成為我投資方案的基石了：（1）始終將損失保持在較低水平；（2）提高平均投資成本而永遠不要降低平均成本。這兩個簡單的準則曾多次救我於危難之中。一旦偏離了這些準則，就一定會虧錢。比爾，謝謝你為普通投資者所做的一切。


  彼得，加利福尼亞州，行政人員


  盡力幫投資者汲取更多的知識


  為了學習如何投資，我費盡周折。我本科和研究生期間都就讀於商學院，曾為零售經紀商和支持機構性客戶的低市值研究公司工作過。即使有這些經歷，我卻直到拜讀了《笑傲股市》後才開始明白如何在股市中獲得成功。


  安德魯，紐約，副總裁


  我的學生曾參加了模擬炒股比賽，但卻損失慘重。之後，他們開始研究《投資者商業日報》。IBD幫助他們反敗為勝，並在比賽中獲得了第三名。IBD鼓勵我的學生以簡單易用的方式獲取重要的信息。它還為他們提供了相關工具，以便進行研究並做出合理的投資決策。在IBD的幫助下，這些學生最後成為獨立的投資者。


  史蒂芬，紐約，高校教師


  我從1991年起就一直訂閱《投資者商業日報》，它會盡力幫助投資者汲取更多的知識。我在訂閱IBD兩周後就把經紀人炒掉了，並且告訴他，自己再也不需要其幫助了。現在，我每年的成交量超過150000股。在IBD的幫助下，曾經一無所有的我現在已經身家過百萬美元了，而我對待炒股的態度就像做生意。我只是一個普通人，並不是什麼天才，只是經常研究並使用IBD而已，這就是我成功的秘訣。IBD不僅僅是一份報紙，更是一個工作文檔。


  喬治，佐治亞州，飛行員教練


  如果沒有威廉·歐奈爾那些很棒的著作、《投資者商業日報》以及Investors.com網站的話，炒股對於我來說是完全不可能的。若想尋找可以買入的優質股，IBD中新加的附錄為你提供了一個絕佳的場所。每天，在Investors.com網站上觀看「每日股票分析」和「市場總結」視頻是我學習過程中的重要一環。謝謝你們辦了這麼有教育意義的報紙，它給我們提供了無盡的金融智慧，還會在頭版中展現理智的分析視角。在每天的各篇文章中，IBD融合了現實、歷史以及對國家發展的建議。你們做得真棒！


  艾米，加利福尼亞州，個人投資者


  閱讀IBD以前，我的炒股生涯沒有任何頭緒。我都不知道還需要進行學習，是IBD開拓了我的眼界和思維。我會一直學下去！


  瑪麗蓮，俄亥俄州，已退休


  不使用IBD來進行投資，就好像生活中沒有水一樣。IBD會提供合理的結構，讓你對大盤或是某一具體股票做出明智的決策。過去4年中，我將IBD中的原則教給了幾百名學生，而他們也都成績斐然。我們是絕對不會在沒有IBD的情況下進行交易的。


  詹姆斯，佛羅里達州，大學講師


  應該用一年的時間來學習IBD中一切值得學的東西。這就類似於，不需要轉戰4所學校就可以拿到博士學位了。無論你有多少錢用於投資，這都將是成為睿智投資者最為簡便快捷的方法。


  朱莉，科羅拉多州，營養師


  自從1990年左右開始研究股票以來，我一直訂閱IBD，可以說缺了它就不行，每天都要讀這份報紙，它已經成為了我的左右手。


  艾弗瑞，佛羅里達州，已退休


  我在初中、高中以及大學長達18年的教學生涯中，曾使用了很多教科書、視頻、網站、報紙、雜誌、電腦和桌面遊戲，用以教授學生如何進行投資。毫無疑問，不論從學生所取得的投資業績還是從他們使用資源的積極性來說，IBD都是我用過的最為恰當的資源。


  邁克，得克薩斯州，教師


  業績斐然


  經紀人在6個月的時間內沒能給我帶來任何收益時，我找到了《投資者商業日報》。我的初始資金為50000美元，這筆錢在出清之後達到了174000美元。真要謝謝你們了。


  拉裡，伊利諾伊州，醫生


  我覺得，以IBD為每日信息來源的情況下，我在股市中賺的錢比在過去10年中做註冊會計師（CPA)賺得還多。


  羅伯特，伊利諾伊州，註冊會計師


  在比爾·歐奈爾的指引下，我成功實現了自己的夢想。作為一名在家全職炒股的單身父親，我現在可以養活自己兩個12歲的雙胞胎兒子，並且非常享受和他們在一起的時光。比爾在股市中的智慧讓我可以保護自己辛苦賺來的血汗錢，並能令其不斷增長，而且還能過上更加愜意的生活。


  蒂姆，加利福尼亞州，投資辦公室負責人


  從IBD創刊到現在，我一直是它的忠實粉絲。我的初始資金為5000美元，而3年後，它則飆升至50000美元。為什麼呢？因為IBD啊，難道還會有別的原因嗎？


  弗雷德，紐約，仲裁人


  我是退休之後才開始訂閱《投資者商業日報》的。我開始用它為投資組合提供指導，因為那些經紀人實在不能讓我滿意，他們只會給我帶來虧損。在IBD的幫助下，一段時間後，我的投資收益又回升了20%~30%。多虧了IBD，才能使價值為400000美元的投資上漲為700000美元。我愛IBD，不論走到哪裡都對其讚不絕口。


  唐，華盛頓，飯店老闆


  我們的年收益已經連續10多年達到57%了，CAN SLIM和IBD為這一成功做出了不可磨滅的貢獻。


  弗洛倫斯，得克薩斯州，投資者


  十幾年前，我就開始投身股市。但在使用《投資者商業日報》之前，投資行為都比較零散，但此後，我的收益可就一直不錯了。


  阿什，夏威夷，生意人


  讀了IBD及其創始人比爾·歐奈爾所寫的書，並學會了CAN SLIM投資體系之後，我在股市中所取得的成功足以讓我安心在家做一名全職父親。多虧了IBD和CAN SLIM，我的夢想才得以實現。


  艾裡克，伊利諾伊州，個人投資者


  我從20世紀90年代末期開始就一直是IBD的忠實讀者。對CAN SLIM規則的應用，使我可以從去年5月開始享受愜意的退休生活。這是我在金融投資建議方面讀的唯一一份報紙，並會繼續向所有投資方面的朋友推薦它。


  弗雷德裡克，密歇根州，已退休


  在2008年竟能賺到130%的利潤，這樣的投資者很棒吧？是《投資者商業日報》幫我實現這個奇跡的！


  約翰，伊利諾伊州，房地產經紀人


  通過遵循IBD規則，2003年5月以來，我賬戶裡的錢已經漲了3倍。IBD還建議在今年這種嚴峻的熊市中按兵不動，這確實幫了我大忙。最好的一點是，這些規則都簡單易學而且便於操作，只有在我想要自作主張的時候才會賠錢。


  愛德華，亞利桑那州，退休醫生


  多虧了《投資者商業日報》和歐奈爾先生的CAN SLIM準則，我的401（k)養老金賬戶裡的錢仍然增加了10%還要多。我總是將損失限定在8%以內，再加上取得20%~25%的利潤時趕緊收手，當然，偶爾也會將這一比例提高。正是這些做法讓我在股市中取得了成功，謝謝。


  唐，密歇根州，退休麻醉師


  1999年，我憑借5000美元的積蓄和7000美元的婚禮禮金開始炒股，而到了2008年，CAN SLIM準則讓我身家達到了7位數。


  喬納森，田納西州，個人投資者


  幸虧有你們這個報紙，我才能夠保全自己從2003年的牛市中賺取的大部分收益。IBD是一個優秀的市場數據來源，而且可以幫助個人投資者以及專業人士在投資方面做出更好的決策。


  布魯斯，加利福尼亞州，律師


  憑借從IBD那裡學到的知識，從20世紀90年代末到2007年10月，我取得了傑出的投資業績。


  博克，夏威夷，機械工程師


  網絡泡沫破滅和「9·11」事件之間，我的投資組合在兩年多的時間裡虧損了近一半。儘管我當時訂閱了《華爾街日報》，也沒能避免虧損。我之後又訂閱了《投資者商業日報》，發現它在投資方面更具有信息性。不久後，我發現自己讀的已經不是WSJ，而是IBD了。它更為切中要點，並且提供了很多單個股票的信息，而不只是國際市場或是共同基金。我從此一直研讀《投資者商業日報》，憑借從IBD那裡學到的有關線圖解讀和市場趨勢方面的知識，我買進了很多帶來了兩位數甚至三位數收益增長的股票。我從CAN SLIM和其他一些信息中學到了太多，IBD真的是物超所值。謝謝，IBD！我會一輩子支持你的。


  肯尼思，密歇根州，公用事業策劃人


  我相信結果：在IBD的指引下，我在三天之內就賺回了一個月的工資，因此成為IBD虔誠的信徒。我曾看過很多投資方面的信息，但卻只有IBD和Investors.com價值連城。


  肯特，加利福尼亞，經理人


  我曾賣掉了一家公司，多年以來一直由高盛公司（GS)來管理其資金，但我決定開始依靠自己。不久之後，我們便發現，IBD是唯一一個真正願意幫助投資者在股市中賺到錢的報紙。這也是為什麼我們會如此忠於它的原因。我們從不參考任何其他種類的信息，這只會混淆視聽，但完全拒絕那些媒體的信息灌輸還是挺難的。IBD實在是太棒了，由於看到了投資組合的實際表現，我們每年都會取得更好的投資業績。使用IBD的第二年，我們取得了26%的收益，之後更是成績斐然了。


  邁克爾，加利福尼亞州，已退休


  2006年，我使用了一些剛學會的CAN SLIM技巧來進行投資。我買進了漢森天然飲料公司的股票，並採取了金字塔操盤策略，這使我的收益達到了近80%之多。遵循CAN SLIM原則，我在2006年5月11日出清了全部股票，擇機近乎完美。但是，這一筆交易就足以彌補接下來兩年糟糕的市場行情了。要不是IBD的指引，我哪會成功進行這次交易啊。


  約瑟夫，賓夕法尼亞州，行政人員


  從金融角度來看，《投資者商業日報》是我們家遇到過的最好的事情之一。


  羅傑，愛荷華州，教師


  行之有效的工具


  「大盤分析」專欄讓我可以集中精力對大盤平均表現進行恰當的解讀。我還使用"IBD 100"，以便確定是否IBD的專家也和我一樣，認為某些股票該買。整個B版面我也都很喜歡：「股票動態」讓我瞭解股票行為；行業內排名讓我知道應該關注哪些股票；而領軍股研究圖更是使得「股市中誰主沉浮」這一問題變得十分簡單明瞭。這些專欄的好處真是說也說不完啊。A版面則用於報道重要的新聞，這一點做得也十分優秀。總之，這份報紙的結構實在是太好了。


  馬克，華盛頓，個人投資者


  我喜歡閱讀IBD「大盤分析」、「IBD十大新聞」專欄的新聞報道，還有很多其他的專欄，我都喜歡。它讓我關注那些股市和經濟中發生的變化。IBD不僅為我們在尋找業績好的股票方面提供了大量的信息，它版面的空間也利用得很好，讓我們省時省力，想把它帶到哪兒就帶到哪兒。謝謝IBD員工為我們辦了這麼好的一份報紙。


  保羅，馬里蘭州，投資者


  "IBD 100"為我的投資組合奠定了基礎。它提供了很多股票，我可以根據基本方面或是技術方面來進行挑選。這些優質的股票使我的收益盡可能地達到最大。


  史蒂夫，科羅拉多州，股票交易經理人


  「大盤分析」、「投資者園地」、「新聞中的納斯達克股票」，以及投資者網站中的「市場總結」和「每日股票分析」的視頻，「股情關注」和「IBD學院」，是我關注最多的欄目。它們幫我充分瞭解市場信息，挑選強勢股，並且學習如何成為一個更好的投資者，這些都是至關重要的。


  亞歷克斯，加利福尼亞州，學生


  我最先讀的是「大盤分析」，因為它能最早讓你嗅到市場動態。一旦掌握了這些信息，就可以在投資選擇方面做出理智的決策。IBD是最重要的投資材料，它為每個人都提供了各自所需的所有信息，從投資新手到最高級的投資者，無一例外。充分利用各個專欄，會讓你的成功幾率變得更高。


  克利夫，得克薩斯州，退役美國空軍


  成功的信心


  IBD改變了我的整個人生，作為一名自我指導的投資者，它讓我充滿信心，而且，IBD還提供了正確的信息，讓我得以擴大並保護自己的投資收益。這份以教育為初衷的報紙點燃了我的激情，人生也將因此發生改變。


  馬裡，田納西州，房地產經紀人


  我曾經對股市一無所知，現在涉足這一領域也並不久。通過學習比爾·歐奈爾的《笑傲股市》中24條最為關鍵的準則，以及IBD和投資者網站所提供的優秀報道、知識傳授和投資竅門，我覺得自己比我所知道的大多數投資老手懂的還要多了。


  金，加利福尼亞州，個人投資者


  威廉·歐奈爾幫我實現了就連註冊會計師的資格都無法實現的夢想：掌握自己的金融財務。


  邁克，佛羅里達州，註冊會計師


  1990年，看完你們的第二期報紙以後，我開始炒股，而這份報紙帶給我的幫助真是令人難以想像。你們把市場的每一個方面都解釋得很好。從那一年以後，我就成為《投資者商業日報》的忠實擁戴者，每天要花2個小時仔細研究。能讓我在進行投資時有安全感，真的要謝謝你們。


  魯恩，加利福尼亞州，個人投資者


  使用《投資者商業日報》和投資者網站，除此以外，還有每日圖表在線（Daily Graphs)和我自己進行的研究，這使我非常有信心能在股市中繼續盈利。


  達裡爾，得克薩斯州，計算機編程員


  對我來說，IBD和投資者網站真的是非常好的老師和投資幫手。IBD不僅以容易理解的方式提供了相關信息，還教給人們解析這些信息的方法，能做到這一點的投資信息資源可謂少之又少。IBD消除了人們對於投資的恐懼心理，謝謝！


  謝瑞，內華達州，投資者


  IBD和CAN SLIM提供了很多我所需要的信息，這會使我在管理資金方面取得進一步的成功。由於要管理自己的資金，我必須知道應該如何進行投資，這一點至關重要，而IBD正好可以幫我一把。知識就是力量，這也是為什麼我會閱讀IBD的原因。


  卡羅爾，俄勒岡，策劃員


  經典範例


  《笑傲股市》第3版中介紹了一些投資成績斐然的IBD讀者，或者是同大家分享了他們使用IBD和CAN SLIM原則的方法。我們覺得有必要在本書中再將其中的一些範例呈現給大家，這也許會帶來一些有益的幫助。


  2001年勞動節，


  親愛的威廉·歐奈爾先生和《投資者商業日報》


  作為《投資者商業日報》和您所有著作的狂熱追隨者，我無法用語言表述它們如何改變了我的整個人生。


  1997年秋季，我在亞馬遜網站（Amazon.com)上看書評時，初次知道了《笑傲股市》這本書。我當時在危地馬拉教書，但卻希望可以涉足投資領域。最後，我訂了《笑傲股市》還有幾本別的書，但是您這本基於歷史研究的書最為吸引我。我當時覺得，您在40多年的投資生涯中肯定經歷過市場的大起大落，而其他的書所進行的研究大都只是基於1990年之後的時期。不僅如此，您在書中既用了技術性分析，又用了基礎性分析，而不像我讀過的其他書那樣，只推薦一種分析方法。


  當您談到大衛·瑞安（David Ryan)和李·弗裡斯通（Freestone)是如何應用CAN SLIM原則贏得美國投資大賽的冠軍時，我變得更加確信，您的交易體系非常適合我。


  《投資者商業日報》對《笑傲股市》這本書進行了有益的補充。我曾剪下書後的優惠券，換取了兩個月的IBD免費體驗，而第一次拿到報紙時我就發現，其中的整個體系非常適合我。憑借IBD的幫助，找尋CAN SLIM股票變的簡單得多，而且報紙中還有很多優秀的文章，包括「領導者與成功士」、「今日美國」、「新聞中的股票」，還有我最喜歡的「投資者園地」，它們都加深了我對股票交易的認識。雖說180美元當時對我來說確實不是小數目，但免費體驗期結束後，我還是立即訂閱了這份報紙。即使在危地馬拉收到的報紙一直會有3天的延遲，我還是將其中有價值的信息用於研究中了。


  我將報紙中所有能看的內容都看遍了，並決定將它應用於教學中。當年，我在危地馬拉教授英語作為學生的第二語言，同時還要教一些有天賦的五年級學生。


  我把IBD介紹給了學生，他們如饑似渴地汲取著其中的知識。這些學生，還有我之後又教的一些學生，都特別喜歡股票圖，因為每一隻股票都被評了1~99間的某一分數，就像學生們被評為A~E一樣，當然，F也時有出現。學生們總會跑過來對我說類似這樣的話，「看這個啊！它是99分哦，99，而且還是AAA呢！」，我甚至還教學生尋找帶柄茶杯形的價格形態，他們也都從這一挑戰中得到了不少樂趣。


  1998年夏季，我回到了丹佛，並繼續使用IBD來進行投資和教學。在這裡我同樣取得了成功，和很多學生之間的關係甚至也同在危地馬拉時一樣。去年，也就是2000~2001學年，我在一個全部由6~8年級學生組成的課後商業俱樂部中擔任教師。通過使用IBD，我還讓學生們參加了《丹佛郵報》舉行的一年一次的炒股競賽。其中一個由兩名埃塞俄比亞男孩和一名菲律賓男孩所組成的小組，獲得了全國第二！要知道，這些孩子才剛來美國一年啊。實際上，IBD在我的課堂上所造成的唯一問題就是，學生們會為了能在週五看「本周回顧」這個版面而爭吵不休。


  將IBD引入課堂的做法取得了極大成功，我也由此對將IBD應用於教育這一問題產生了很多其他想法。如果你想成立一個課程補習班的話，我可以同你分享自己的觀點。IBD會給學校帶來很多益處！


  至於我自己的投資嘛，我仍然每天閱讀IBD，並且成為每日圖表在線網站的用戶。我變得更加自信了，而且強烈地感覺到，如果當前的熊市能慢慢轉變為牛市的話，我一定能在軸點上找到並買進像曾經的高通、捷迪訊光電或是Qlogic那樣的牛股（我花了整整3年的時間來理解中軸點的重要性）。最初，我跟其他新手沒什麼兩樣，一點原則性都沒有，會將CAN SLIM規則拋到腦後，隨心所欲地買入股票，而不管圖上的信息是怎樣的。我還會買進任何打著互聯網旗號的股票，而且，我嘗試了很多一夜暴富的方法。總的來說，在投身股市的前兩年中，我把賬戶裡的錢折騰得所剩無幾，自尊心也受到了很大的傷害。


  最後，我總算制定了一些原則來限制自己的投資行為，而且，列了一張CAN SLIM規則清單，並發誓不再違背其中任何一條準則。如此一來，我的投資業績也越來越好了。即使市場形勢在過去的一年半中都很艱難，但我卻進行了幾次不錯的交易，例如，投資於Techne、斯凱奇（Skechers)、國際遊戲科技公司（International Gaming)以及Direct Focus這些股票。我還把《笑傲股市》中的第10章反覆研讀了20多遍，從而讓自己耐心等待下一個牛市的到來。到那時，像您在1962~1963年期間的做法一樣，我會選擇那些明星股票。


  總而言之，基於您對美國的熱愛和尊敬，我想向您表達我的敬意。我曾在很多國家遊歷、講學，說實在的，美國確實並不完美，但我同您一樣認為，如果你能在美國努力打拼的話，結果自然會不錯。1950年，我的父親移民到美國，身無分文的他僅憑自己的雙手，建立了一家傑出的石工公司。他總是告訴我，如果努力奮鬥並保持樂觀心態的話，能夠實現任何夢想。我覺得您和IBD每天也都在向讀者傳達這樣的理念。不知您信不信，我幫父親也訂了一份IBD，並作為生日禮物送給他，他非常喜歡這份禮物，每天都要翻翻，還會引用其中的觀點呢。


  但是，本封信最為重要的目的是，感謝您的辛勤工作，以及每天都會為我們帶來的優質信息。太謝謝了！」


  您最真誠的讀者


  戴維（投資者）


  我從1999年3月開始研究股市。長達6個月內，經紀人沒能給我帶來半點收益。後來，我在圖書館發現了《投資者商業日報》，並決定學習如何靠自己來進行投資。去年9月，我投進了50000美元。而今年3月，讀完您最新出版的一本書後，我將股票全部出清，賬戶裡居然有174000美元。我取得的大部分收益都是通過尋找帶柄茶杯價格形態的股票，並閱讀您的著作《笑傲股市》所賺來的。我是一名牧師，因此想要將錢用於在伊利諾伊州修建教堂，目標是在未來幾年內建起13座教堂。非常感謝您能夠與他人一起分享成功的投資策略。


  拉裡，牧師


  我的兒子通過其投資收益進行了一次環球旅遊，而他所學到的大部分投資知識都來自於IBD。我覺得，IBD就是你不斷學習如何進行投資的過程中的一個工具。新手必須要明白一點，學習是你向前的動力（而不是選股訣竅），而IBD則會為你提供學習的機會。


  Ed S.，投資者


  你使我可以在各種不同的市場中進行投資，我們全家的未來也都將因此發生改變。因此，我想借此機會好好謝謝你。我發現，你提供的信息不但吸引人，而且簡單易懂，使用正確的話，還會帶來可觀的利潤。我的一些朋友和親戚也都訂閱了IBD，而他們的投資業績也很不錯。從整體理念到具體執行，你的這套投資方法都非常棒。任何時候，只要成功應用了你所提供的信息/見解，我都會取得不錯的收益。對你提供的信息的理解越深，取得的收益就越可觀。我現在正在學習使用一些工具，以便確定某只股票應不應該拋出，當然，最重要的是，知道應該在何時拋出股票。光是這一點就已經是至關重要的了。


  邁克爾，投資者


  20世紀80年代末，我在CNBC頻道上看到過比爾·歐奈爾，並且響應了他對市場的號召，買進了一些股票。事實證明，他的確是對的！真是讓我大開眼界啊！借助於歐奈爾先生的CAN SLIM原則，我丈夫和我都能夠提早退休，建造了一直夢想擁有的房屋，而且還準備花幾年時間去歐洲旅行。在研究IBD之前，我們可從來不敢夢想自己能像現在這樣愜意地生活。行情看好時，投資組合會帶來100%的年收益，而行情糟糕時，則保險地置身市場之外，對於這一投資業績，我們已經感到非常適應而又滿足了。


  瑪麗蓮
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