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人伺向往成功所获得的荣誉和认可!哪怕是艰辛的旅

程，微薄的报酬、刺骨的严家、无足黑暗漫长约岁月、

持续不断的危机，甚至甘冒不能复返的风险

本书是八年趋势跟踪"冒险主旅咱的真实写照。官填补了金融

主暑书籍缺少真实依据的空白。在实践中，只有我们所相信的参考

资料?才星在市场中持续盈利的最好策略。这种策略，就是趋势跟

踪。

让我们先辈给大家解释趋势跟踪的含义。首先是趋势。每位主

羁者都需要有 个怎么赚钱的想法。不管有没有技术，如果你想去

赚钱，却在买进之后没有上涨的趋势，那么你就不会卖到 个高

价。其次是跟踪。我们使用这个词，量因为趋势跟踪主局者们总是

在等待着趋势的首次到束，然后马上追随它。

为了赚取利润，趋势跟踪主昂策略尝试着捕捉大的趋势，它主

要用于股票、债费、货币和商品交易3 思营趋势跟踪的基本概念很

简单 y 但是却经常被人们误解。在此我们希望能够纠正人们的一些

错误观点。 i青相信我们的研究，我们盎尽可能地客观。我们的研究

基于以下真实数据

·趋势跟踪交眉者每月的绩效记最

·过去 30 年杂志上趋势跟踪交居者的消息和评论 l

提到钱 1 每个人

都是一个样。

--一沃末尔



①趋·势·版J

教育造就出品格

模仿者和例行公事

者!而不是新思想

的先锋相有创造力

的天才。学校不是

进步和发展的结商

基地 1 而是传统和

僵化思捕的温床c

路德维格

范米塞斯

·对于金融灾难的新闻描述

·金融灾难中，对亏损者的新闻描述 l

·趋势跟踪交羁者的图章分析!

·在金融灾难中!亏损者的图表分析。

假如我们只是写一本仅仅由数字、图景、趋势跟踪绩效数据

罗列而成的书，不作任何解辑的话，恐怕没有几个主昂者会明白

那些数据所体现出来的含义。我们写〈趋势跟踪》这样一本书，

是为了和吉姆·科林斯所著的〈通向伟大之路}相呼应。我们通过

研究，归纳问题，广泛地收集菩案，然后进行激烈的辩论。

我们所研究的趋势跟踪交昂者!已经形成7一种相对不为人

知的特质，实际上，他们的主要思想已经被扭视了。我们所要尝

试的是，揭开这些取得巨大成功的交居者的神秘面纱 他们是

志也进行交易的，我们从他们的交蜀中能够学到什么""些都是

和我们自己的前途息息相关的事。

成功的趋势跟踪主羁挑战那些传统的观念。我们在知识结构

和1主义上思量避免受华古之街的影响。我们坚决同"地球是扁的"

那样的思想作斗争。在我们的研究过程中，我们思量避免由假设

开始!然后以找到支持这个假设的数据结束。我们会先提出问题，

然后坚定不移地、慢慢地让誓靠自己揭晓。

如果要找出我们这么做的原因是什么，答案非常简单，是好

奇。我们时趋势跟踪交居者们知道得越少!我们就越想对他们有

更辜的了解。例如，在 1995 i手，巴林银朽因巨额亏损而It'J 闭时，
是谁获利了?我们的研究披露了巴林银行事件相关的数据，其中

还包括趋势跟踪交易者约翰.w.亨利(现在他是植士顿虹袜队的大

股东)的研究结果。他的数据归纳7许多新的问题，比如 "他

是如何发现趋势跟踪策略的俨 "在过去 20 年间，他的方法有很

大程度的改变吗俨



同时，令我们非常好奇的是，那些曾经赚到 19 亿美元的长期

资本管理公司的人，却在 1998 年八、九月间破产了。我们还想知

道，为什么华尔街最大的银行在期权价格模型中全投资 1000 亿美

元，这么做能赢得诺贝缸奖吗?进步地，我们还想了解，过去的

几年中，共同基金经理失去了什么，而成功的趋势跟踪主羁者们在

同 时期里得到7什么。我们平清楚为什么投资者时趋势跟踪7解

得那么少。我们还对下列几点感兴趣

·趋势跟踪交羁者是:巨么在军和博弈中取得胜利的 1

·为什么趋势跟踪的主属风格赚取了巨大利润

·趋势跟踪交易看成功的哲学框架!

·趋势跟踪的永恒法则!

·趋势跟踪的世界性市场仔为 l

·为什么趋势跟踪充满持久力。

我们所研究的趋势跟踪主羁者中!大部仕人都是隐士或者很低

调。他们中的 些人发现了趋势跟踪策略，然后利用它为自己赢得

财富。 位成功的趋势跟踪主羁者 比尔顿，居住在佛罗壁达

附近海岸的 个小镇上，在幽静、简朴的工作室中已经交羁 725

年。对干华尔街上的人来说!这种方式无疑是一种亵渎。它有悖于

传统的世俗、仪式、诱惑和一切我们对于华市街所"熟悉"的神秘

感。实际上，我们希望通过对趋势跟踪交易者的介绍，能够改变大

企认为成功交昂者是天天在量折磨的错误看法，他们其实并不惶那

些华尔街的交羁公司，每天紧张地工作、处理错综重杂的事情，周

围部是仪器和电话声的尖叫。

我们向你说明趋势跟踪量令人明了的一面，但这不是一门教

程!也不仅仅是你所需要的信息。你可以到我们的网站 wv.w.trend

following.com 上查询你想了解的信惠。我们尽量使我们的定义容羁

理解!如果我们提出你不熟悉的单词、名字，或者是你从果没听说

过的参考资料，请去 Google 网站。、\'i"w.google.com) 查询。

前言。

在科学里，11[要的

不是去获得新的发

现!而是去找出如

何思寿新发现的途

径c

威廉布莱

格爵士
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锺鹅捕魏!簧雀在
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-一中国谚情

存本书中!我们尽量使材料容羁理解，#旦旦够生动，以便

使你看过之后能发出真巾的感叹。但是，如果你是在寻找交属方

面的"秘诀"的话，请你到别的地方看看。其实，根本就没有这

种地方。如果你想看到华示街大公司是什么样的"盘E者那些贪婪

的交属者是如何种下"恶果

的放事，那我们就没办法满足你的需要7 0

你也许已经注意到了，在我景述此书的过程中，我使用"我

们"而木皇"我"。那~因为，倘若没有交易者、教授、投资草、

同事和朋友们在智慧和主羁经验方面的无私帮助和大力支持!我

是不可能写出此书的。没有他们的支持、帮助、辛勤的工作和创

造力，趋势跟踪可能还是←次无体止的"冒险之旅"。所以!如果

有任何"荣誉和认可\我谨向那些不只是在封面中出现名字的

人，还要向那些参与此书编辜的人表示深深的谢意。



致谢

能够认识对此书提供直接和闯摆帮助的同事、导师、金融作

家、交羁者和朋友是-种荣幸。

刊。

威廉.w.诺尔兰世和贾斯汀·范悟格里夫特是需要特别提到的投机是对不确定的

入。他们是最早的趋势跟踪研究组的核心人物。没有他们的辛勤工

作，就不会有此书的出现。

我还特别感谢那些交局者，包括艾德·斯科塔、比尔·顿、丹尼

尔·顿、马克·拉普盘斯基、皮艾牙之·图利尔、杰森·罗素、伊森·凯

特、乔纳森.lIl'尼格和保罗·玛尔凡尼，他们在此书出版前的最后限

期呈，都慷慨地提供了自己对佳事的回忆。注要感谢顿资本管理的

马丁·伯金!因为皇他使我第 次认识了比尔·顿。

同时 3 汪要感谢查年斯弗克纳的支持。他贡献自己的智慧、

热情并花费大量时间1国读和修改各种草稿。他的建议使我从麻烦中

解脱出来。他很有耐心。

希丽亚·施特劳斯、杰里·穆林斯、威特斯·赫利、伊利;lJ;白·艾

伦、朱丝太斯·里特尔、柏利·里奎斯、马克·罗斯顿克、场姆.'!"林

格、阿瑟·马辜克、以及鲍f白·斯皮草等人，也为本书做出7相当有

未来情况的处理。

每个人的行为是嵌

入时间长河的科

技机。

一-i鲁德维格

范米事斯
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虽然掌握起来很难!

行为很冒险 1 在成

功中很不确定 可

是没有什么比引导

事物的新秩序更困

难的事情。

马切威利

价值的贡献。

经过几茸的研究!我M约翰 W.亨利、沙勒姆·亚伯拉罕、皮

特 • ì.匪利斯、约翰森·克里立、马克·霍利、约翰·候德、肖古之·乔

丹、卡2吉尔·考夫量、琼·马丁、里昂·马勒姆德、拉里·穆勒;;飞、

吉姆·亨特、吉本·斯波直、查克拉比和里昂·罗斯这些人那里!

学l'iJ7许多交羁的理念和经验。在此，我想特别感谢杰里·帕克!

他在我早期的创作中回害了许多我解决不了的难题。

还要感谢以下这些出版社和作者!是他们非常慷慨地允许我

们引用他们的作品!他们、包括 迈克牢·玛布辛、章瓦·克茧量和

巴克利期货管理报告，以E期货杂志、管理客户报告、格拉翰姆

资金管理的迈克华罗素、股票技术分析和商品杂志、威顿资本。

我还要感谢以下这些作者，他们的辛勤工作带来7信息财富

和远见卓识。他们包括莫顿·巴拉菇、彼得·伯恩斯坦、科富顿.

克理斯坦森、吉姆科林斯、杰弗·洛斯恃、汤姆·克里德曼、哥

德·吉格，~，兹、彼德托德、丹尼尔戈尔墨、史蒂jf. 杰高德、艾

伦·格林伯格、拉和ú .海里斯、罗伯特·考佩牢、埃德温李费佛、

迈克尔·刘易斯、杰芮·和草莫尔、罗格罗·温斯坦、路德维格·范

米塞斯、路羁斯.Dl茨、艾恩兰德、吉姆.'!'杰斯、杰克·茨威格、

丹尼斯.i1li克筒、罗伯特·雪利市、布莱特·斯丁巴格、范·撒普、

艾德华·托晋、布拉达·乌兰和迪克森·瓦茨。

这本书能够出版，和吉姆·博伊德在 Financial Times Prentice 
Hall 上写的评论导读，以及丹尼斯·海格比的大力帮助有关。我还

要感谢唐纳·库林事斯、利沙亚·科夫斯基和约翰·皮尔斯，他们慷

慨地提供了研究成果和主羁技巧。感谢牛津大学出版社的保罗·唐

纳利!他使我对这本书的潜力有了真正的了解。

迈克尔·卡沃尔
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1 lake great pleasure in 阳owinq that Tren 才 Following is now 

available in Chmese. This is the first book to tell the story 01 this nel­

work 01 relatively reclusive yet enormously successful traders and 

how they trade. The history 01 trend following , the stories of great 

trend followers , and how they emerge划 as winners from some 01 the 

biggest market eve门ts in the histo广Y of trading , makes lasαnatinq and 

relevanl reading f.αanyone who is in~erested in trading , investing 

and the markets. Why? 丁rend following trading is applicable to all 

markets. It crosses a川 geopolitical ， cultural or language boundaries. It 

is the best Irading strategy for profiling over the long term lor in­

vestors 01 any natωnality living anywhere worldwide 

You' 11 be interesled 10 d阻即er Ihose trading e呻门ts involvi门g

Asian markels when trend followers won big what othe汗 traders losl 

For example , Ihe Barings Bank collapse of 1995 involved a rogue 

trader overeλ:tending the Queen' s 8ank 01 England on the Nikkei 

225. Who won when Barings lost? Trend lollowers did. The Asian Crisis 

011997 wiped out the multi-million dollar hedge funds of one infa阿 ous

trader in a day. Learn why he misjudged the marke注 at the S8me time as 

tr自ìd followers were assessing it correc才y. More recently China Avia 

tion's F剑 1 2004 loss 01 US$550 in crude oil proved yet again that you 

do 飞 '1 want 10 trade against trend followers. Trend followers won what 

降。
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China Aviation 1088 丁rading is a zero sum game after 811 

l 剑80 challenge readers 10 discover their personal capabilities. I 

do not care who you are. I make it clear that, in order 10 be a suc 

cessful trend follower , you do not need any prior trading experience 

YOU do not need an education in finance or an MBA. You do not 

need 10 work on W副l 曲回 (As you will leam in Chapter 2, many of 

the great trend followers have none 01 these qualifications) ,For the 

past ten years traders , inveslors and people simply interested in 

learning more about the markets have visited my Trend Following 

sites and received my 门ewsletters. They represent 132 COL.叫nes ， In 

cluding , of CQurse , China. My 81aff and I answer queries from vis比or8 ，

students and readers aboul the potential of trend following on a reg 

ular basis. Anyone can earn profits over the long term with trend fol­

lowing if they are motivated to learn, have an Ir忧erest in human be­

havior and decision 内 aking ， and the self-discipline to stick to it 

If, for example , you Irade only s址。cks or currencies but plan to 

expand to additional markets , we hope, after reading this book, you'll 

come away understanding why you can trade all markets success­

fully. If you are a business student who wants to learn hαN to be 

come a trader, we hope 归旷 11 be motivated to do just that. If you are 

a business person who wants to enhance your career with a mechan 

ical trading system tor global markets , we hope you' 川 discover why 

trend following is the answer. If you are an investor who is tired of be 

ing limited to one market, but uncertain how to expand to the next 

怡V刨， we know you' 11 come away with a fresh outlook and new ideas 

Please ieel free to cc叫act 阿 e directly with your feedback. I look 

forward to hearing from you a门d ， someday , to meeting you in China 

Sincerely, 

Michael Covel 

info@trendfollowing.com 

www.trendfollowing.com 



中文版序

获知〈趋势跟踪}这本书将会用简体中文出版，我很高兴。这

是草 本讲述鲜为人知，却取得巨大成功的交羁者和他们如何交羁

的书。内容包括趋势跟踪策略的历史，以及伟大的趋势跟踪交羁者

如何在市场的重大事件中，作为胜利者凸显出来的故事。趋势跟踪

策略吸引着每个对交辑、投资和市场都感兴趣的人。为什么如此。

因为趋势跟踪的交羁方法适用于所有的市场，官超越7地缘政治、

士化和语言界限。对于任何国章的投资者辈说，它都是世界上最好

的长期投资策略。

也许你会对包括亚洲市场的重大事件中，其他交羁者亏损，而

趋势跟踪交羁者却在赚钱感失趣。比如， 名流氓交属者在英格兰

皇后银行过度交羁日经 225 指数，导致了 1995 年巴林银行的破

产。那么这些钱都被谁赚去了?当然是趋势跟踪交昂者。 1997 年

的亚洲金融危机，使 位声名狼藉的对，中基金交羁者在 天主内损

失7上亿美元。为什么在他误判市场酌同时，趋势跟踪吏署者却能

做出正确的判断。还有，就是最近的 20口4 年，在原油上亏损达

5.5亿美元的中航油的倾覆，让你无法再反对趋势跟踪主辑者的做

法，趋势跟踪交局者赚得了中航油的亏损。主且其实是一场零和博

弈。

M版序 。
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我还希望读者可以发掘他们的个人能力。我不会介意你是谁。

我只知道，成为一名成功的趋势跟踪主属者，你不需要以往任何的

主羁经验。你不需要接曼金融方面的教育或者是 MBA 的学位?也

不需要在华华街工作[辈们在第二章中可以看到，很多伟大的趋势

跟踪交易者都没有这些经历)。过去十年来，包括中国在内的 132

个国家的交易者和投资者、以且其他对投资操作感失趣的人，莹景

我们的同站，并且订阅我们的实时通讯。我和我的雇员们定期回答

网友、学生和读者们关于趋势跟踪的问题。只要你热衷于人类的行

为，希望学习趋势跟踪策略，独立决策和自律，都可以在长期投资

中获利。

如果你目前只做股票和外汇交羁，卫希望进入其他市场，我们

希望在读过本书后，你在深刻理解你能在所有的市场中都取得成功

的原因。如果你是名希望成为主易者的商学院学生，我们希望本书

成为你的前))。如果你是 位希望悻靠机械式交羁军统，把自己的

事业扩展到全球领域的商人，我们希望你会发现，为什么趋势跟踪

是有效的。如果你是置制于某个市场，不知道在下 个阶段如何操

作的投责者，我们希望你抛弃现有的观念，果纳 个新的想法。

i青直接和我联章，我期待着你的来信，或许，有←天我们会在

中国全面。

迈克尔卡沃尔
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投机是对不确定的未来情况的处理c 每个人的行为都是在入

时间长坷的一种技机。

-一路德雄楠·范米塞斯

认清何为市场

简单地说，市场就是买家和卖家因为某种原因罪集在一起交换

货物、进行交易的地方。市场扮演者连接金融和经济实体的主要角

色。在美国，除了纽约股票交易所和全美证券交易商协会自动报价

系统(就是我们在新闻中经常见到的纳斯达克)两个市场外，还有

像芝加哥交易所和芝加哥商品交易所这样的期货交易所。所有这些

交易所都是趋势跟踪交易者做交易的地方。

价格是买家和卖家在市场的能力范围内所依赖的事实。著名的

奥地利经济学家路德维格范来塞斯曾经说过个人和集体的行为

就是价格的本质含义。转换比率和价格构成交换的概念，它排除了

中央集权、暴力和威胁，以及任何武装团体的影响。需要说明的

是，价格不是由政府所决定，这并没有超越逻辐思考的界限。政府

不能决定价格，这和鸭子不能孵小鸡是一样的道理。

独主面对盈亏

过去几年来，在公司和市场之间，充满着许多流言萤语。公

众把盈利和市场操纵划等号是可以理解的。然而，在市场中，有

许多有操守的投资人，凭着极大的正直精神在做交易，他们每年

都取得了非常大的成功。我们鼓励你去研究他们的市场哲学和操

作策略，以便让你明白，他们是怎么取得成功的。我们希望你去

研究他们的信仰和个人魅力，这样，你就会明白，他们是如何保 科蟠

挎着诚实的态度了。但是，在我们研究别人之前，我们希望你先

反省下自己.你是怎么进行投资的 7

获利的喜悦和亏损

的痛苦是真实的。

逐'睡要考虑的就是，

没有喜悦和痛苦的

介入，能驾驭这些

情感，是成为一名

真正交易者的途径。

一一艾德斯
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出色的投机客定

要知道忏么时候进

场:更重要的是!

要知道什么时候作

壁上观 i 最为重要

的是!还要知道，

-旦进场 1 什么时

候商场。

下面这些内容是对你的描述吗?例如，在 2口世纪四年代末

期，你是因为无忧理财而感觉很好。然后，网络时代来了，在它结

束时，你已经失去了相当大的 笔钱。你发现自己对分析家、专

家、交晶员或者是你采纳了他们意见的投资顾问们非常厌恶c 你除

了来纳他们的建议之外，设有做其他任何错误的事情。现在你会怀

疑，是否达到了你的投资目标。你相信市场会有所好转，你还坚信

抄底是个好办法。你会保留你的投资，但是拿着 401K 的钱，你决

定去做什么就变得很重要了。你现在应该开始认为，在市场中，取

得真正的胜利，就好像闭着眼睛碰运气。(译者且 401K 是国

退休计划雕户)

或者，你会想像你的金融世界是这样的 你在熊市中失去了许

多钱，但是，不管是赢利还是亏损，你在承担投资风险的过程中，

享受了股票能创造利润的快感，投资对你来说就是 种乐趣。另

外，你会为了得到别人的茬幕而自夸。你知道自己会由于亏损而感

到压抑和气愤，但是，你也知道自己会由于成功而激动不已。那种

感觉令人非常兴奋。既然你投资的主要目的是取得快速收益，你就

会直做下去，不管是熊市还是牛市。毕竟，多年以前你也曾因为

些消息 (hot tip) 赚到钱了。

在考虑投资时，有一个更好的方法。应该信奉什么?在这个问

题上你是怎么想的?你的想法应该是客观而且理性的。在投资时，

你应该有足够的自信心，你应该自己做决策，不去听从别人的推

荐。你应该有耐心，等待有利时机的到来。股价大涨时你不介意追

高，因为你知道买人的机会通常是当市场价格创新高的时候。相反

地，当你意识到你做出了错误的决策时，你会立即离场。你应该把

亏损作为学习的机会，这样才能进步。过去，你做过的哪些决定

直困扰着你9 你应当把做交易当作项事业，把买入和卖出的交易

都记录下来，在遇到同样的情况时，你就能学会平衡你的账目。你

应该学会自己做决策。

这是鲜明的对比 前者是潜在的亏损者，后者是潜在的成功

者。在你找到这么做的原因时，不要轻易做决定2 另外，我们希望
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你在《趋势跟踪》这丰书中，能够发现并向着这个目标前进c

"投机是叶利润的追逐。"

一一路德维格·范米塞斯

你是投资者还是交易者?

你认为自己是技资者还是交易者?大多数人把自己看作是投资

者。可是，假如你知道市场里的大赢家们都把自己叫做交易者的时

候，你不想去问问为什么吗?道理很简单，他们不投资，他们只是

做交易。

投资者把他们的金钱或资产投入到市场里，比如股票和房地

产，抱着他们所投入的价值能够升值的态度。一旦升值，那就是所

谓的"投资'二典型的投资者说明，他们没有一个关于自己的投资

项目贬值时的计划。每当贬值的时候，他们继续抱着投资，希望价

值能够升阳去。投资者们在牛市里是成功的，但在熊市里却是亏损

的c

投资者往往对空头市场有 种恐惧心理，当他们亏损的时候，

他们往往不知道该如何处理。他们选择"套牢"，但是，这样做使

他们继续亏损c 他们也知道造成亏损的原因，比如像"卖空"这样

重挠的交易，可他们对此知之甚少，还不愿意去学习。如果主流思

想认为投资是"好的"或者"安全的"，认为交易是"坏的"或者

"冒险的"，人们将很不情愿地把自己和交易者联系在起，或者很

不情愿地去理解交易究竟是什么U

交易者有一个既定的计划或者是策略，为了 个单纯的目的，

把资金投入到市场里，这个目的就是获取利润。交易者井不在乎他

在我们管理资金的

21 每当中 1 没有任

何事情发生7改变。

过去和现在政府的

规定和干预作为

社会需要继续存在。

今天，政府的干预

和法令、就是明天

的机会。例如，政

府的行为经常和卡

特尔的方式一样。

当然..有统治地

位和最有效的卡特

尔是欧佩克

( QPEC) 。但是，

即使欧佩克也不能

在真实的世界里给

它的产品定价。自

由的市场总会发现

自己真主意义上的

价格。

-一基斯·坎贝

们所拥有的，也不在乎是杏他们卖出后，所得到的钱比他们开始交 州

易时还多。他们不做任何投资，他们只做交易。这是非常重要的区

别。
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当我们出现不好的

绩效的时候大多

数投资者都认为!

一定是某个地芳出

错了。他们间，是
否市场发生7变化。
可是，趋势跟踪交
易者预料到了变化。

__，肉 ...w

亨利

长期进行趋势跟踪的人就是交易者，不管他是否真的是在做

交易 这是汤姆·巴索经常说的句话。有些人会以为那些天天

出人市场的人才算交昂者。其实，成为交易者，不仅仅是因为单

纯做交易，更重要的是，他们的牛活态度如何。例如，趋势跟踪

交易者的态度就包括耐心。就像非洲狮那样，整天等待着有利时

机袭击不期而遇的猎物。趋势跟踪交昂者会等待几周或几个月，

迎接趋势的到来υ

理论上，交易者经常做空，也经常做事，这使他们在起伏不

定的市场中赚钱。然而，绝大部分"交易者"不会做空，当市场

下跌时，他们也跟投资者样，在空头市场中努力做多。我们希

望你在阅读了本书之后，对赚钱的疑惑和犹豫会烟消云散。

你的类型:基本分析?技术分析?

且事交易有两个基本理论。第一个理论是基本分析，是对影

响特定的市场供给及需求外部因素的研究。基本分析注重因素方

面的研究:像天气、政府政策、国内的旦国外的政治上和经济上

的事件、价格木益比 (PE) ，以及资产负债表。通过观察特定市场

的供需情况，在这些情况反映在价格以前，预测市场情况的转

变。

华尔街有相当多的基本分析参与者。他们是大学生、经纪人，

以及大力倡导所谓"新经济"的分析家，他们预言所有的网络股

的价格去由于各种各样的基本分析预测不停地 t升。成千立万的

股民进入这个被认为是有很大利润的地方，从而驱使网络股气泡

不断地上升，但是却不知道如何在这种气泡破灭时离场。

在网络股泡沫破灭之后，有多少人改变了投资策略。有多少

人还是每天看报纸的头版新闻?在雅虎网站上你可以看到，没有

任何改变的迹象。一篇关 2003 年市场下跌的评论文章写到:



"市场开始停止下滑，股票价格结束了连续 4 天的下跌。早期

时，指标还是绿色的，非常类似于星期一午后的反弹。但是，接下

来的几天中，市场就看不见任何上扬的迹象了，最后市场终于跌

破。这次的市场下跌，是因为美兀疲软 早上股票价格在上扬，

而美元却在下滑。辈自委内瑞拉官方卢明中声称，石油输出国组织

削减石油产量，也是油价上涨的原因。不管这些因素是否影响价

格，或者说这略因素是否可以被理解。行情很脆弱，市场人士开始

担心另外一个更显著的地方:股价将出现大幅修正，指数会继续下

滑。关于企业的新闻通常都很好，家庭仓储 Home 口epot

( HD34.95-0.52) 有 个良好的收益报告，但是损失 r早期的股

利，阿及兰特 Agile时( A27.77) 也有好的收益，通用电气

(GE28.44+口 63) 被美林 (Merri Il Lynch) 评级为‘买进'。"

数百万的读者仍然登录到雅虎 1 吏局每天都在发生，鉴于他们

的行动，我们提出下到这些问题

·如果你做空，连续 4 天的下滑对于你来说，不是一件好事

吗?

·请给反弹个精确的定义;

·请给上扬动能一个精确的定义;

·谁对美元由强劲的动力变成做弱的弱势负责?他们如何做到

的?

·请给"行情脆弱" 个精确的定义;

·企业的新同通常是好的意味着什么?

·对于基本分析者来说，报告中提到良好的收益，可股票价格

却下跌了，这又意味着什么?

·美林将通用电气评级调升为"买进"。那么，何时降为"卖

出"'1美林有没有说应该在刊么价位买进。

这些评论的事实根据在哪里?客观性在哪里?最杰出的趋势跟踪

交易者之一一一艾德·斯科塔，用他典堪的幽默， 针见血地指出

幕本分析的问题

①
 拽们的基本哲学趋

向是!变化是随机

的。如果市场经过

段没有任何趋势

的时期，那么趋势

就会再次出现。那

是未来越势的先兆。

我们觉得，如果市
场再经过段无趋

势的时期，这真正

意味着，未来会出

五时士观的趋势。
约揄 .W.

亨利
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我认为!我们的问

题是，政府经常采

取紧缩的态度保

留他们的资金和平

衡政策。如果我们

已经放弃7使用的

方法!宣布世界已

经出现新的变化，

那时政府却用制造

混乱和趋势不明的
政策敲打我们。

一帚星"竟

"一天晚上，『与基本分析者一起吃晚餐的时候，我碰巧把一

把锐利的刀子从桌于的边缘碰掉了。他看着刀子在空中旋转，直

到刀尖扎入他的鞋子。我大叫， 6你为何不把脚移升?'他回答说，

6我正在等着它反弹'。"

所有人都知道，投资者正等待"他们的"市场反弹，不是吗?

"莫特利的愚人"网站上，以一个故事叙述了用基本分析作为解决

问题方法的愚蠢， "故事从巧克力布丁开始。当他们年轻的时候，

大卫和汤姆加德纳两兄弟从他们在超级市场工作的父亲那里学习

关于股票和金融世界的知识。他们的父亲告诉他们， ‘看见那个

布丁了吗?我们拥有制造它的公司。每-次有人买那个布丁，对我

们果说，就多赚一点。所以，再多买一些，课程结束。'"大卫和汤

姆加德纳的布T故事可能很可爱，但是并不完整。他们的计划是

让你买人，但是没有告诉你，什么时候卖出布丁的股票，也没有

告诉你，你陆当买多p布丁的股票。不幸地，许多人相信赚钱是

如此简单。

第二种理论是技术分析，它和基本分析形成鲜明的对比。这

种方式建立在这样的理念上一一市场价格反映所有影响供给和需

求的已知因素。技术分析看到市场价格的本质，而不是评估市场

外面的基本的因章。技*分析交易者相信，对每日价格变化的谨

慎分析，是利用价格趋势的有效方法。

现在有对技术分析的理解微妙的地方。本质上，技术分析有

两种类型。一种方式是基于读图和使用指标，来预测市场方向。

这些所谓的技术分析交易者，使用设计出辈的方法，尝试预测市

场方向。这里有一个技术分析预测方法的很不错的例子。

"我时常昕到人们信誓旦旦地说，他们用技术分析来赚钱。他

们真的可以吗?答案是，当然可以。人们可以使用所有的策略赚

钱，包括茶叶和太阳黑子。真正的问题是整体上而言，投资于

以整体股市为标的指数基金，可以赚到更多的钱吗?大部分金融学
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者里专家相信随机漫步理论，从伪科学角度考虑，尤法区分技术分

析，要么它的预测是克价值的，或者就是由于交易成本，采用技术

分析的方法不可行。"

这是被多数人持有的技术分析的观点一一-像占星术一样，是一

种迷信c 多数华尔街金融界的从业者只把技术分析的预测当作"种

参考，正如瑞士信贷波H国第一交易所的分析报告所言 "技本分

析是否起作用，已经是-个超过=十年之义的争论的主题。过去的

价格，可以预测未来吗?"

然而，还有其他类型的技术分析 1 既不预测也不预见，它们以

价格为基础。技术分析者当中的一些趋势跟踪交易者使用这种分

析，不去尝试预测市场方向，他们的策略是，每当价格有所变动

时，对市场的运动产生反应。趋势跟踪交易者参与已经发生的，并

非将要发生的。他们利用统计上证实可行的投资策略，这使他们能

够把注意力集中在市场上，而不是情绪上c

首先，这种价格分析法不会让趋势跟踪交易者买到最低点或卖

到最高点。其次，趋势跟踪交易者不…定要每天都交易。相反地，

他们耐心地等候确定的市场状态，而不是去强迫市场怎么做。第

三，没再绩效目标。 些交易者可能追逐指定的策略，举例来说，

"我每天一定要赚 400 美元"。趋势跟踪交易者会问他们， "当然

可以，但是，如果某一天市场不活跃，怎么办?"

名趋势跟踪交易者概括了问题所在 "我不可能分析二十个

市场的基本面，然后还想赚到钱c 趋势跟踪起作用的原因之是，

你不要尝试钻牛角尖。你是 名趋势跟踪交易者，不是趋势预测

者。"

市场不是混施不清

的!就像季节样!

有可以预计到的趋

势。股票很像世界

上的其他事情它

们依靠趋势!随波逐

流。

-一乔纳森霍

尼格1 田pilalistpi~

投资组合管理人，

对冲基金公司

人不是世界上生命

力最强的物种!也

不是最聪明的物种

却是对变化最敏感

的物种。

查尔斯·

达尔立
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趋势是你的朋友，

除非最后它改变方

向。
艾德斯

科蟠

你的决策:感性交易?机械交易?

我们已经建立了你可能是投资者或者是交易者的观点。我们

已经确立，交易可能是以基本分析或技术分析为基础的。进一步

地说，技术分析交易可能是预测性的或被动的，趋势跟踪交易者

是以价格为基础应用技本方法的交易者。然而，还有另外-个区

别，交易者可能是感性式的或机械式的。

在过去的 20 年中，约翰.W.亨利是最好的趋势跟踪交易者之

一，他认为， "让客户清楚地知道两个策略之间的区别是很重要

的。"约翰.W.亨利相信，在面对市场逆境时，投资策略能否成功，

取决于管理者能不能坚持原则。和感性交易者不同，感性交易者

的决策可能受制于行为的偏见，而约翰 W 亨利的投资程序坚守规

则 n

当亨利提到决策可能查制于行为偏见的时候，他指的是 交

易者基于自己对市场的了解，和对目前市场环境的看法，或若干

的其他因素，然后做出他们的买卖决策。换句话说，他们使用自

己的判断力做决策。因此， "感性交易"是对他们进行交易的方

式的描述。

交易者根据自己的知识做出的决定是主观的，因此，可以被

改变，或者能被推侧出。这些投资决策无法保证交易者是否根据

现实情况来判断，也可能受个人偏见的影响。当然，交易者最初

决定要用哪一套系统、选捧投资品种和决定承受风险大小的时候，

都要自行判断，但是，只要决定了这些基本因素，就能将需要判

断的问题系统化，利用机械式交易系统做投资决策。

趋势跟踪交居者使用机械式交易，以 套被自动化的和客观

设定的规则为基础。规则来自于他们的市场看法或投资哲学。交

易者严格遵守这些交易原则(往往被放进电脑程序) .以使他们进
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出市场。机械式交易系统去除了交易决策中的情绪干扰，并且强迫

你坚持规则，强化了纪律。如果你违反自己的机械交易系统规则，

你就会破产。

约翰 .W.亨利谈到了感性交易的缺句:

"感性交易者的决策可能受制于行为的偏见，我们应该用一套

遵守规则的投资程序。通过把主要的投资决策的环境定量化，为交

易者提供了一个和市场不间断的接触!不被判断的偏见所动摇。"

当你面对交易决策的时候， 1$甚至不能使用卢点判断力，这看

起束好像很僵化，不是吗9 毕竟，如果你做的全部交易都是以机械

的方式"乐趣"在哪里?但是，趋势跟踪和乐趣没有关系，趋势

跟踪只和赚钱有关。坎贝尔公司是最古老也是最成功的趋势跟踪的

公司之一，他们坚定不移跑避免进行主观判断 "我们的优点之一

是，追随我们的模刑，不使用判断。这条规则被写在坎贝尔公司的

历史哩。"

像坎贝尔那样，趋势跟踪交易者说话时的措辞非常谨慎，然而

他们的操作绩效往往与他们发表的言论相吻合。

趋势跟踪:永恒的投资策略

趋势跟踪策略不是个新名词，它只是在不同的时间被新一代的

交居者发现"(沙勒姆亚伯拉罕，一个趋势跟踪交易者)从问 个

简单的问题开始研究市场谁正在赚钱?替案是，趋势跟踪交易者。

于是他便踏上趋势跟踪之路。"

没有几个人和沙勒姆·亚伯拉罕的经历是相同的。在 20 世纪

9口年代后期的网络股热潮中，许多投资者和交易者用简单的策略

赚了很多钱，以致趋势跟踪交易者被人们忽略，虽然使他们不断地

在市场中赚钱。

给趋势下定义，就

像给爱情下定义­

样。当我们见到她

时!我们知道她

但是，我们很少知

道，她究竟是什么。
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趋势跟踪策略反对频繁的短线交易，不追求华尔街的圣杯，因

此在市场过热的时候，这种投资方法对大众失去了吸引力。如果投

资者跳进任何"仅仅做多"的对冲基金经理的流行化车，或者改变

他们取得利润的方式一一只是买进网络股并且持有，用趋势跟踪策

略还有必要吗?

然而，当我们看到在网络股的泡沫破灭之后，趋势跟踪交易者

们赚到了多少钱，就可以看到趋势跟踪策略的威力了 c 下面的图表

(图表 1.1) ，思示了一家长期趋势跟踪公司的假设指数租标准普尔

股票指数的对比。罔表把顿资本管理公司、坎贝尔公司、约翰.W.

亨利公司联合在一起，视作是同等级的指数

然而，即使当趋势跟踪交易者的成功引起了公众植章，投资者

仍然对他们4存疑虑。他们说，市场已经变了，而且趋势眼踪已经
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不起作用了。他们通常关心的是来自新闻媒体的关于趋势跟踪交易

者的故事'哪个趋势跟踪交易者"破产

但是'事实上跑势跟踪封没有改变，改变的只有失败的那个交易

者，这之间有很大的区别。

让我们来看看趋势跟踪的前景。市场的行为和 300 年前一样。

换句话说，市场之所以没有什么不同，是因为它总是在变化c 这是

趋势跟踪的哲学支柱。举例来说，许多年以前，德国马克的交易有

着数→数二的交易量。现在欧元已经代替了德国马克3 这是巨大的

也是很典型的变化c 如果你灵活 点，市场变化像生活方面的改

变，并不会对你有什么消极影响c

接受无法逃避的变化是了解趋势眼踪哲学的第 步。约翰 W.

亨利描述了了解变化的益处 "有什么是不变的?只有变化是不变

的J 当一段难难的表现持续时，大多数投资者的结论自然旱， 定

要做些事情来改变-FO 经历过这些下跌后，我们知道，他们是不

愉快的，但是他们不能说，将来的事情必定是错误的。在这样的时

期，每个人都用这些精确的词语问同样的问题。市场改变了吗?我

且是告诉他们事实: ‘是的'，市场不只是已经改变了，而且还会

继续变化，我们公司过去十九年的历史是如此，以后也是一样。趋

势跟踪提前预料变化，趋势跟踪正是以变化为基础的。"

市场价格上涨、下跌、震荡。人们驱动，追随，惊慌不宁，直

到它变成过去。就像天气一样.没有人能预测趋势的开始或结束。

然而，如果你设计的交易策略能适应变化，你就能利用变化赚钱。

约翰 .W.亨利曾说"如果你有种有效的基本哲学，事物变

化的事实可以变成利润。至少，你可以幸存下来。最坏的，你可以

在长线中生存。如果你没有 种有效的基本哲学，你将不会成功，

因为变化最后将会毁了你。我知且，我主法预测任何事，这就是我

们决定罪用趋势跟踪策略，也是我们获得成功的原因。我们只是进

行趋势跟踪。不管在开始的时候趋势看起束多么荒谬，不管趋势怎

对于生活来说!变

化不是必须的，变

化就是生活c

艾尔文 e

托夫勒
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在任何领域望，出

色的人都是那些抓

住机会的人。他们

是非常主动的。

-一查尔斯弗

克纳

在英语里，最昂贵

的4 个字是"今非

首比"。
-一的蝙特蝇

.为领

退一步说，曰常的

价格变化，是系

列相互影响(或更

随机的!的短期模

式再现和趋势状态。

就像冲浪者 I 研究

波浪的波动 I 不会

去间为什么波浪那

样波动，而是为了

在波浪到来的时候

驾驭宫，或者可以

尽可能长地驾驭它!

然后在波浪改变方

向主前，乘胜追击。

-一奠顿 H'
撞撞

么发展，也不管在结束时，趋势看起来是多么的没有道理，孜们

都追随它。"

亨利说的" 种有效的基本哲学"是什么意思。他正在谈论

一个能被定义、定量、被表示出来的东西，而且可以用数字测量

的交易策略吗?你有吗?你的经纪人有吗?你的共同基金经理有吗?

趋势眼踪交品者不去猜测，他们是否必须买人或卖出 υ 他们知道

做什么，因为他们在计划中制定了"有效的基本哲学"。

趋势跟踪无效了吗?

有许多不太了解趋势跟踪的人说趋势跟踪过时了，很差劲，

或者根本没有用。

趋势跟踪无效了吗?这是 2001 午网络管理基金协会会议上的

主要议题。帕特里克 .L.威尔顿博士 威尔顿投资公司的主席和

首席执行官说..没有证据显示趋势跟踪策略有什么根本变化。"

为了证明这个事实，他列举了 120 个趋势跟踪的例子。 些是以

反转为基础的，另外一些不是。还有一些是以价格伴随其他被动

和价格带突破为基础的。平均的持有时间从两个星期到→年不等，

包吉了 1980 年代后期. 1990 年代早期和中后期，结果绩效几乎

完全相等。

威尔顿还纠正了关于趋势跟踪已经无效的错误理解，以及类

似的负面消息。他说 "没有证据可以证明那个说法。"他指出

"趋势跟踪的利润来源是市场价格的变动，这是趋势跟踪最根本的

原则之一。 般人对价格的波动和相关信息的反应，不仅需要时

间，而且无法预测。"威尔顿继续说..价格波动的影响和幅度无

法被准确预测，这就是趋势跟踪能够起作用的原因。"

波特·考兹罗夫 (Burt Kozlo的一一名对冲基金行业的顾问，

也对这种怀疑予以回击。下面是他讲话的一个摘录



①
 "我在 1985 年 2月被德国期货及期权交易所 [Deutsche T町

minborse (DTB)] 邀请，去德国事加 次访问的时候，一些顾问

和联营操盘于正在对一组德国的机构投资者做简报。在他们当中，

有束自约翰.w 亨利公司和坎贝尔公司的两个基于趋势的交易者。

问答的过程中，某个昕众站起辈宣称‘趋势跟踪不是已经不行了

吗?此时，会议主席提出，用幻灯片再次演示→次坎贝尔公司和

亨利公司的历史绩效。会议主席指着价格的下滑说， ‘这是宣告趋

势跟踪交易不行了的第一个坏消息，然后是下一个， 接着是另外

个，但是，今天这些交易者都在赚大钱二只要他们一赔钱，就会

有人出辈批评趋势跟踪已经不行了。'且上次赔钱到现在，坎贝尔

公司和约翰.W.亨利公司已经帮他们的投资人赚了数十亿美元。因

此，如果你认为趋势跟踪已经小行了，显然是不对的。"

尽管趋势跟踪交易者已经赚了大钱，但是，每隔几年就有人说

这种方法不行了。约翰 .W.亨利曾经写了一篇文章，回应对趋势跟

踪的批评

i 个人如何能买高和卖低，却能够赚钱，而且持续成功二十

年，除非市场的基础是趋势。另一方面，我曾见到，一些聪明人年

复一年地买低卖高，但却只有短暂的成功，然后破产，只是因为他
国曼

们觉得市场合顺着个人的逻辑思维走巳"

说实话!我不是说

你在说谎。但是!

你却那么做7.你
把所有的信息 I 都

解释给那些有头

脑、可以独立思考

的人。

一一理黄德费

通常，趋势跟踪交易者似乎对那些质疑他们的策略有效性的言

论视而不见。当你每年都创造出仨大的收益时，为什么还不停地花

费力气为自己辩护。

趋势跟踪操作法则:追随价格

趋势跟踪交居者产生显著的收益，因为他们的最终决策基于一

个核心信息价格。在充满才确定性的市场环境中，如果我们的决策

以单 的、简单而可靠的事实为基础.就会特别有效。而像本益比、

农作物报告、经济研究等基本资料，只会让交易更复杂，也不能告诉

交E毒者在什么时候应该买人多少，或在11 么时候应该卖出多少。
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(趋势跟踪}是种

非常广泛的解释 c

它基于经济体系慢

慢适应长期的基本

变化!在人类历史

和商业中，趋势是

明显存在的。政治、

经济和社会政权的

变化!不会主即引

发市场的价格调整。

罗马帝国的兴衰!

不是在 天之内发

垒的!而是经过了

数百竿的时间。因

此!市场当然不会

像条直线那样!

从-种状态直接进

经常见到的是，许多交易者只是专注于 个市场(通常在他

们自己的国家)，排除所有其他市场的机会。寻求保持最大程度的

舒适度，忠实地追随这个熟悉的市场运动。如果他们专攻股票今他

们不会想着进入期货或货币市场。 个做股票交易的人怎么会知

道货币的事情?你可以知道有关恩科和大豆的事，同时做两种交昂

的主意似乎很难理解。但是想一想，棉花、原油、思科、太阳公

司、通用公司、美元、澳元、大豆、小麦、微软公司、 EMC 和甲

骨文 (Oraclo) 公司，全部有一个相同之处一~价格。

市场价格是客观的数据。即使你对市场 无所知，也可以拿

价格来研究或比较，甚至可以在不知道这个价格来自哪个市场的

情况下，通过观察历史价格与相关图表，成功地利用价格波动操

作获利。

趋势跟踪策略:截断亏损，让利润奔跑

入另一种状态 g 它
不要尝试去猜测趋势将会走多远，没有人能做到。曾是保罗·

会出现震荡和波动。
戳们花费大量的时 罔锋·琼斯副于的彼德·波利付，阐明了交易者一定会遇到的疑虑:

闹去处理那些无 "是价格创造新阔，而不是新闻创造价格。市场会主它要主的
法解决和不可避免 地方"
的事件。就是说!

在段时期里，周

简单的趋势跟踪泵

统产生E收益并

不是件困难的事情。

尽管收益不稳定，

但已经有许许多多

的商品系统发展起

来。因此!可以非

常相信桑结宽劳斯

所说的话。

-一侯罗玛尔

凡尼，玛尔凡尼资

产管理公司首席执

何富

价格作为交易重心的概念，是令人难以接受的。主流媒体的

宣传，总是强调不该强调的数字。

美国「播公司 CNN 新闻节目主播比尔格里菲斯曾说 "投

资有时候需要一点信心。如果你连年度报告的数宁都不相信，你

还能相信什么?"

比尔·格里菲斯错过了重点，财务报表中所有的数宁都可以被

修改，而市场价格却是固定的，是唯一可以相信的数字。可是，

这个简单的事实却被很多人忽略。立伦-斯隆是 位优秀的财经记

者，他也在寻找可以让人信赖的数字
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"如果华尔街上的精英对这些数字都没有信心，那么，谁能相

信这样的数字?"

斯隆在谈论的数字是什么?资产负债表?本益比?这且数于都

不能相信，别人总是能改变它们叫 即使你知道确切的资产负债表上

的数字，它们也从不会帮助你决策，何时以及如何买人或主出。约

翰 W.亨利道出了最关键的忠告 " . . . . .. (政治的)不确定，是约

翰 W 亨利公司 (JWH) 的投资决策不被感性判断驱使的原因。举

例来说，你如何衡量来自各位先生格林斯潘、鲁宾 萨莫斯

(Summers) (译者注。美国财政部副部长) .宫次 (Miyazawa)

(译者在 e 日本时长)或拂原 (Sakakibara) (译者泣。前日本大

藏省国际事舟次官)的讲话对市场的冲击?这且充满不确定性的政

策意见会对我们的投资报酬产生影响 解读美国联邦理事会每年

两次针对货币政策、就业与物价稳定和对国会所进行的报告，或日

本官方的政策思想，都无助于有织律的投资行为。生般的人才会让

政策宣言左右他们的投资模型，成功的人让市场价格主导 切D 价

格可能是波动的，但是它们井没有掩盖市场所反映的真实性。我们

的工作是通过价格数据发现趋势，利用趋势，不让新闻或市场消息

影响我们对市场的判断c"

没人能预知未来。约翰.W 亨利不能，艾德斯科塔也不能。

长期的趋势跟踪主易者威廉·艾宽哈特一一理查德.丹尼斯的合作伙

伴，认为价格是"交易者赖以生存的原因"，你把任何其他的变数加

入决策的程序的时候，就已经冲淡了价楠.我们方法的一个重要特

征是，我们只看过去和现在的价格。价格被不同种类的交易者使用，

而且和他们息息相关c 所以，价格显然是调查研究的代言人 纯

梓的价格系统是完全封闭的，就像用指南针找方向一样，稍有偏

差，都会让你南辗北辙。

趋势跟踪交居者如何理解交易过程?一个知名的趋势跟踪交易

者讲了一个关于糖的交易的故事。他买了精 成千上万张糖的合

约。那段时间，市场价格每天都涨停板。价格涨得越来越高。这个

趋势跟踪交易者，只是在每天涨停价格上持续买人更多的糖。封纪

艾德·斯科塔是位

天才也是位伟

大的交易者!他取

得7 巨大的成功。

我第次遇见他时

他刚刚从麻省理工

学院毕业!开发了

弟一个用电脑程序

测试的技术交易系

统。艾德槌供了

套出色的模型。例

如有次他做

空白银!市场价格

持续下跌。其他人

都看糕，他们都认

为价格便宜。但是 I

艾德却做空。艾德

说"趋势在下跌

在趋势改变之前，

我做空。"我从他的

趋势跟踪的方法中，

学会了忍耐。

迈宽尔，

马奎斯
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对人们少-些惊吁，

对想法要多一些惊

讶。

-一马里·克里

我们所知道的最明

智的趋势跟踪交易

者曾经说过，每隔

5 军 1 些害名的

交易者就会哦产!
每个人都认为趋势

醺踪走到了尽头。

然后 1 又是 6 惫，

另一些著名的交易

者又会彼产，每个

人都认为趋势跟踪

走到了尽头。然后!

又是 5 ，军 那

么!是趋势跟踪的

问题，还是交易者
的问题，

人察觉到了这件事。一天，在市场收市后，这个经纪人给他打电

话，因为他有许多不能平掉的糖的音约，因此，他对趋势跟踪交易

者说"我打赌，你打算要再买 5∞o ，1糟的告约。"趋势跟踪交

易者回答"买。"

想一想:市场价格已经连续好几天涨停了，这个交易者却说

"当然，我会在市场的最顶端买更多糖的合约。"这能给我们什么启

示9每个人都本能地想要用低价买人糖，让价格降下来，做差价。

趋势跟踪交易者却在做相反的事，以较高的价格买人。

换句话说，你看到主股票，从 5美元涨到 100 美元。当它

在 5 美元时候，你平会知道它将要涨到 10口美元。趋势跟踪交易

者也不知道它会涨到 10口美元，但是，他们一直不停地买，就好

像知道可以涨到 100 美元，即使也许不可能涨到 100 美元。那么，

你是再因为没在 5美元进入而遗漏了这笔涨到 1∞美元的交易9

假如你有机会，在 20 美元进入，而不是 5 美元，你会错过这笔交

易吗?如果你在 20 美元进入，而且它涨到 1口0 美元，你作了一笔

很棒的交易。你不能预测价格，没有人能在最高处卖出，在最低处

买进。

最好的交易者对价格也会感到困惑。两位著名的对冲基金经

理一←朱利安.:l'I伯逊和路易斯·贝肯的交易虫，强调了价格对于做

决策重要性。

几年前，朱利安·罗伯逊关闭了他拉期运作的对冲基金。他是

依靠基本分析做决策的全球性的大交易者。他和另外一个全球性的

交易者路易斯·贝肯关系密切，贝肯极端地低调，几乎不可能看到

他的绩效数字，除非你是他的客户。我们从一篇关于贝肯的文章中

才真正知道，他从市场赚取土百万，甚至是上亿美元的利润。贝肯

不把自己看作是趋势跟踪交易者，下列的摘录毫无疑问地说明，他

把注意力集中在价格行动上，很像约翰 .W. 亨利。

"如果 主股票，从 10口美元跌到 90美元，基本分析投资者



将会认为这是一个不错的买人机会"，这是其中一种解释。"但是，

对路易斯·贝肯来说，他将会认为自己 定做错了什么，然后离

场。"作为对比，对于朱利安·罗伯逊来说，甚至在关闭他的公司之

后，还在顽固地持有大量的美国航空公司和联合资本管理公司的股

票。在最近的一封致投资者的信中，贝肯还说 "那些有期货背景

的交易者，对市场行动更敏感，而以价值为基础的权益交易者，对

此的反应就少 些。他们的注意力更多地集中在对他们所投资的公

司的评估上。"

现在路易斯贝肯仍然在进行交易，而且追随价格。但是，朱

利安·罗伯逊却退出了游戏，这是什么原因呢?也许，是他拒绝接

受把"价格"作为决策的依据。

趋势跟踪者每时每刻都知道，精确地找出市场趋势的起点的尝

试是徒劳的。当趋势开始的时候，经常出现在 个平淡的市场中，

似乎显示不出倾向于任何方向。且早进入市场，看趋势能否成立，

实际上是可行的，而且也许可以大赚笔。对于如何运用趋势跟踪

策略获得成功，迈克尔·鲁利 葛兰姆资本管理公司的且裁(一

个趋势跟踪交易者)说

"趋势跟踪策略能够获得成功，有两个重要的假设。首先，市场

价格趋势经常会发生。其次，可以设计出 套交易系统能从这些趋势

中获利。趋势跟踪最基本的交易策略是，截断亏损，让利润奔跑。"

顶尖模型化交局者和神经语言学系统的专家查尔斯·弗克纳首

先延伸了这个简单的想法

"许多交易者已经告诉我，交易的第一条规则是， ‘截断亏损，

让利润奔跑'。然而，那是最难做的事情。他们当中很少有人会怀

疑这个规则，但这正说明了有效市场假说不成立，反而是市场心理

因素影响较为明显。当我们失去或错过了一些东西，我们期待在某

一天可以找到它。猫会自己回家，我们找到了车钥匙。但是，如果

你在街上掉 r钱，通常是找不回来的。因此，经验告诉我们，亏损

容易，获利很难n ‘两鸟在林不如一鸟在于'。这是我告诉他们的

①
 

(趋势跟除)类似于

多头期钗!因为止

损限制了下跌，持

续的趋势创造了大

量的涨幅。这就是

交易中崎戳断亏损 I

让利润奔跑"的含

义。当然，如果趋

势无法成形，这些

止损可能导致巨大

的损失。这对任何

交易策略都是如此。

对于趋势跟踪交易

者当止损位出现，

在停止笔不成功

的交易后 "权利

金"被"支付"掉。

"权利金"也可能在

市场大幅度变动之

后被"支付"趋费

反转导致其他损失 I

利润也随停很被触

及回吐。

Z 莞尔

S 罗囊格拉喻玛资

本管理公司的总裁
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我.喜爱的幕是

当美国乔治 s. 巴

顿将军花费数周的

时间 I 研读其对手

德国的菲尔德玛

休·艾尔文隆美尔

的著作后，在突尼

斯的坦克会战申打

7个大胜仗。巴顿

从指挥所观察战场，

发觉他将胜利时 1

对他的敌人大喊

"隆美尔.你这个聪

明的混蛋。我着过

你的书。"

--i罪罗，图

铸萄街 f摘自《金融

镰金术》前"

像是牛市的产物吗9

你可以在任何情况

下生存吗?

话:做出困难的决定，才可以赚到他们的交易利润 这和人类的

本质背道而驰。做好心理上的准备，数个月的系统测试，才能给予

交易者实际交易的信心，去对抗他本能的倾向。"

"截断亏损，让利润奔跑"是趋势跟踪交昂者的口号，残酷的

事实说明，如果你没有了钱，你就不能继续进行这个游戏。克里斯

多夫·克鲁登一一趋势跟踪交易者、塔来索公司的总经理，指出:

"我当然希望按照个人的投资原则，根据市场的基本面预测汇

率。问题是，我不能告诉你，什么时候会达到预测值，或哪个事件

将会第一个发生。所以最好守着我们的系统方法，似乎比较稳妥。"

克鲁萤知道，一个潜在的预测将会给投资者带来信心，但是他

也知道预测结果是不确定的。为什么要假装预测呢?

在交易中，一个不让利润奔跑的例子，那就是在一个趋势结束

之前就兑现利润。举例来说，二名经纪人向我们揭示出，他的策略

之一是，在一支股票上获得 30%的利润，然后离场，这就是他的

策略。让它上升 30% ，然后离场，昕起来很合理。然而，一个使

用利润目标的策略是有问题的。趋势跟踪交易者尽可能久地驾驭趋

势，但是他们不急着兑现利润。如果你不能预测一个趋势的顶部或

底部，何必那么早离场，冒着踏空的风险?

假设你的本金是 5 万美元，市场上扬，你的账户上的资金增加

到 8万美元。你可以在那个时候很快地拿到 3万美元的利润。你的

误解是，如果你不立刻得到那些利润，它们将会不见了。拒绝冒利

润罩增的风险，是一个大错误。

趋势跟踪交易者明白，账户上的资金可能从5 万美元到 8 万美

元，然后卫后退到 5.5 万美元，从那里再到 9 万美元，也许，完全

可以涨到 20 万美元。在 8 万美元取得利润的人，不会得到 20 万

美元。让你的利润奔跑，要有顽强的心理状态，只懂得尝试保护利

润的每分钱，实际上妨碍了你赚更多的钱。
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以止损应对亏损

你的交昂账户会出现起起落落的情况。亏损是交易游戏的一部 我开始意识到，只

分，趋势跟踪交易者也会有损失。 有在大波动中才
可以赚到入钱。

-画·利弗

艾德·斯科塔说"如果你不愿意接受损失，你就不能赚钱。 奠尔

就像只吸气，但是不愿意呼气。"

如果你没有损失，你就没有最担风险。如果你不承担风险，你

将不会赢得更多。亏损不是问题，问题在于你处理它们的方式。没

有计划地忽视亏损，它们将会反过来伤害你。趋势跟踪用止损处理

亏损，这种明智的做法，能让你继续交易:

"理论上，由于趋势跟踪交居者跟随市场半掉或反转他们的头

寸，真正较大的亏损很少降临在他们身上，一旦走势不利于他们，

自然会出现一些小的亏损，任何的价格移动可能是趋势的开始，而

且只要大赚一笔，就能抵过一系列的小亏损。"

结语:趋势跟踪是一种思维方式

位精明的趋势跟踪交易者曾经告详我，他和一个想要学习

"秘诀"的新手在百慕大群岛的故事。"用简单明了的方式教我

(just give me the quick and dirty version)" ，新于说。富有经验的

交易者把这个新于带到海边。他们站在那里，看着海浪冲击海岸

线。新于问 "带我来这里做什么?"老交易者说 "到海浪冲击

海岸线的地方去，当海浪后退时，你就跟着往前跑，吁海浪冲过果

时，你就跑回来。你跟着海浪进出，你仅仅是为了踏准海浪的节

奏。"

在我们寻找关于趋势跟踪的资料的过程中，我们了解了它的基
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许多人在思考之前

就已经死去了!事

实也是如此。

-11白兰特罗

拿

那些不理解仲么是

交易的人!应该把

交易看你是场生

动酌投机战斗这

样!就容易理解了。

-一布鲁斯.宪

里兰德，坎贝尔公

司

本原则，它的哲学支持，不但和交易有关，而且和我们的生活也有

关系。我们在和经验老到的趋势跟踪交易者们的交谈中发现，趋势

跟踪在带着无拘束的热情追逐利润时，最有效率。

热情有多重要?纽约的锡拉库斯现代医科大学精神病学和行为

科学的副教授布里特斯蒂恩博格学博士，提出了透彻的看法

"直掘你的热情:剌激，令人神往，而且不断地向你挑战的工作。

确定你认为意义深长的和有益的，让你自己融入进去。如果你的热

情碰巧是市场，你会发现，坚韧比你的学问曲线要持续得忙久，掌

握这些是成为一个专业人士的需要。如果你的热情不是市场，那

么，把你的资金投到 个拥有事观的追踪记录的人那里，这个人的

投资目标你也认同。然后，把你自己投入到生活中的那将让你每个

早晨都从床上跳起来的方面，渴望每天去面对。"

我们发现，就"热情"而言， "趋势跟踪"这个词也可以被替

换到生活的其他方面。在读到本 1938 年出版的，由布伦达·乌尔

兰德写的有关创造力的书的时候，我们的智慧泉涌出来t

"每当我在书里提到 6写作'，指的是你喜欢、你想做的任何事

情，或许是写诗，或许是裁剪或杂技，或发明一个复式记账会计的

新规则。.....但是你一定要确信，你对这件事有兴趣，要能发挥你的

想像力，而不只是想要做给别人看。"

趋势跟踪交易者不带着冷酷的决心做交易，也不是做给别人

看。他们之所以玩这个游戏，目的就是要成功，井且每时每刻享受

它。不管是专业的屋动员还是音乐家，像其他高水准的表演者

样，他们懂得，保持积极的态度是成功的关键要素。

置点

.芷德·斯科塔"所有的获利罩统，都进行趋势交属，依赖

趋势而在不同价格上创造利润。"
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·趋势跟踪以简单的、广泛的、我们都可以学习的规则为基

础。

·没有人知道，市场会走多高或多低。没有人知道，市场什么

时候波动。你不能放弃过去，也不能预测未来。星价格，而不是交

易者预测未果。

·趋势跟踪交易者高价买入，低价卖出。这对大事数λ来说，

是反直觉的。

·对于决策或进行交羁，靠"常识"不是 个好办法。 • 

.亏损星做交羁的费用。没有人能始终是E确的。没有人能始

终赚钱。趋势跟踪交易者客观和超然地对待亏损。如果你没有损

失，你就没有冒风险。如果你不冒风险，你将不会成功。

·趋势跟踪在于寻找目标。比尔·顿， 个有 25 年交易经验的

趋势跟踪交易者，把他的 个基金命名为 "T.O.P忌"，代表"机会

目标军统"。不要误解顿的用词，他不是在预测。
·价格是全土涨、下跌、震荡u 技术的进步、现代科牢的飞

跃或急进的变化也不会改变这种事实。

如果你太受情感影

响，就一定会走入

歧途。如呆能够衡

量情感，我认为 1

你和大部分人徊

比，有着突出的优

一一约输 W

亨利
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2 时趋拥踪直属者②

"我们中的大部分人，没有接圭过把注意力集中在单一目标上

的训练，持续五年、十年或二十年，放弃其他每件事情去完成它，

但这是成为一个奥运会冠军、一个世耳姐的外科E生或一个基洛主

芭蕾舞演员所必须的要求。当辑，这也可能是由费工夫υ 你所祀的

一个错误，可能会让你前功阜弈。古语是千真万确的:有志者事竟

成。你想做什么都能做得到，但不可能做到所有的事。培根说‘有

妻小者难成大事'。把事庭放在第一位的人，不可能成为世耳姐的

长跑选手，甚至不可能跑出 3.5 英里。赚你的第一个 1α)0 万美品，

写「部伟大的美国小说，或骑摩托车耳潜全世界，这样的目标需要

全身心的投入。"

吉姆.~杰斯

了解趋势跟踪的最好方法，不只是解读组成策略的公式，汪畏

接触使用它的人。今天的一些投资者不愿最认，如果能向一些良师

学习如何理财，他们可能做得更好。他们会报名参加烹饪课程，却

不会利用他们前辈的或他们同行的关于赚钱的智慧优势。在前辈们

已被证明是优秀的之后，也不愿意模仿他们的行为c 我们认为，角
色模仿时学习是非常重要的，本章将讲述优秀的趋势跟踪交易者。

根据我们对趋势眼踪的观察，如果你重视趋势跟踪策略过去和

现在的绩效，你一定要做出选择。你可以接受这些数据，客观地对

你自己的投资方式进行评估，井且卓认变化。或者，你可以假装绩

效数据不存在。如果你选择后者，那你要再考虑一下，趋势跟踪是

否适合你。

运用趋势跟踪策略的交易者是通晓数门知识的人。国际关系领

域中的 位著名的作家汤姆·弗里德曼解释说 "过去伟大的战略

家不会只见树本不见森林3 他们通晓数门知识，而且从一种生态学

的角度观察世界。他们认为，世界是一张网，每件事情的内部都是
紧密联系的。今天，在哪里可以找到一个通晓数门知识的人。各大
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无论什么时候开始

都不晚。

一--;租"西斯·

商顿爵士

院校与智囊机梅都强调学本专业化，认为专攻单一领域比学习跨

领域的知识来得重要。而且，如果缺王对整体的认识，不知道某

些方法是如何整合的、如何协助你达成目标，或是如何对你构成

阻碍，便无法提出策略。如果没有策略，就只有随波逐流。"

我们介绍的趋势跟踪者看见了整体，看到了事物之间的联系，

也了解他们自己，以及如何不让自己的情绪影响投资决策。我们

喜欢的书之一一←《华尔街操盘高于》中，查尔斯弗克纳给我们

解释了为何了解自己是如此重要 ‘应用交易系统进行交易，避

免受心理因素的影响，意味着把你自己和你的交易分开。这可以

从你用的词语开始。说自己 e做交易'和‘担任交易的职务'，意

思与‘我是交易员'和。我拥有一些股票和债券'就很不一样。

我见过的市场奇才，如同威廉·布莱克所说的， ‘我一定要有自己

的系统方法，不然就会受制于人'，不管是在交易上、表达方式还

是生活上，他们都有一套舟法，不受人左右。有人会认为他们太

鲁莽，难以相处，不循规蹈矩，或者太自我。但他们知道更伟大

的事实←一千也们就是他们自己，他们知道自己在为什么而工作。"

比尔·顿

比尔·顿是-个趋势跟踪交易者。他已经很富有。坦率地说，

他不在于你是否知道他是谁。在多数的投资者损失巨大的 2002

年，他获得了 5口%的利润率。 且有机会，他毫不犹豫地打出丰

垒打。对于比尔·顿来说，他的投资不是大赚就是大赔。他已经连

续 28 年获得平均报酬率 24%的利润。因为他的绩效数据对趋势跟

踪来说是清楚一致的，是趋势跟踪的典型范例，所以我们从描述

比尔顿开始。

比尔-顿是顿资本管理公司的主席和创始人。在 2口口3 年春天，

超过 10亿美元资金投入到他管理的项目中，这是因为在一段特别

不景气的市况下，顿的综合指数在过去 12 个月中，上升了大约
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50%。因为他完全遵循交易革统，所以比尔·顿是有史以来最纯粹

的趋势跟踪交岛者之 。顿资本管理止司没有为它的客户设定每一

年的收益"目标"。在顿资本管理公司的风险管理中，除了为客户

赚钱，什么也没有，它预先排除了每年'100%的收益d 没有这样的

规定。如果在年中的时候，顿资本管理公司的投资收益率达到

50%，也不会就此罢于。他们不会在下半年的时间电因此而停止交

易。每隔 3 年或 4 年，看到顿的资本 F跌到%左右，是不会令人

惊讶的。不管波动性的级别如何，这个独立律己的长期趋势跟踪交

易者从不脱离他的核心策略。丹尼尔，顿(比尔·顿的儿子，顿资本

管理公司的行政副总裁)表示"我们的风险预算}f案，在 1974

年时是最先进的，我们认为时至今日!它仍然跟得上时代。"

如果你已经读了吉姆·科林斯最近写的《通向伟大之路》→书，

那就更能了解，比尔顿为何坚持他在 25 年以前设定的原则

"实质上，从现在起 10 年、 20 年、 30 年或 50 年以后，无论你发

现什么，都和现在一样真实，就像现在和 50 年前一样。只要抓住

这些不变的事实就对了。"
交易新手没有优势!

因为他对市场的亘

觉是典型的初学者

的方法。专家是那

些可以超越基本直

觉的看法!对市场

有更深入了僻的人。

一一查尔斯弗

比尔.顿就是抓住了这些事实。他总是相信，为了赚钱，你一

定要承担一定的波动性。在顿资本管理公司投资的客户，都被要求

做出严肃的财务承诺，而且必须对公司绝对信任。顿不愿花时间为

投资过程中必然的亏损辩解，他的方法也不适合没有勇气的投资
' 克纳

者。他的"完全的遵循"方式已经证明自己达 30 年之且，让顿自

己和顿资本管理公司的害户变得富有G

比尔·顿的"风险预算方案"或资金管理，是以客观的决策为

基础n "提心吊胆的代价太高"是他的座右铭。在特定的点他进

入市场，如果市场价格下跌，在一个特定的点他就离场。对于比

尔顿来说，一-个没有预先定义离场策略的交易，是要命的处方。
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就和其他发襄自由

宵论的人-样，比

尔对自囱思想和自

由市场的警法，开

始手才略3 垂在 i 当

他无意中读到艾恩

兰德的短篇精选集

时。

-一翠..提意

顿的风险管理系统能让他平衡投资组合的波动性，这一点是普

通投资者，甚至专业的投资者都时常忽视的。市场中的波动性越

大，他的交屠量就越少。波动性越小，他的交易量越多。对于顿资

本管理公司来说，如果承担风险是获得利润所必需的，那么，头寸

大小应该总是被滴定式测量法 (titrated) 维持在标准的风险限制之

内，所以，应该被设定为投资者可以接受的级别。顿资本管理公司

的风险管理保证了当交易违背他们的策略时，他们退出市场。

丹尼尔·顿表示"在预算风险的程序中，我们的专长领域之一

是，怎么分配日元的交易风险，怎么分配标准普尔的交易风险，什

么是完整的 22个市场投资组合的最佳的平衡。风险参数都是由买

人和卖出信号决定，因此，如果市场不利于我们，那么在那笔交易

中，将承受多少损失，这才是问题的关键，我们最多只会损失一定

的百分比。"

出色的绩效戴字

像比尔顿本人一样，图表 2.1 假设了 个"数字证明一切"

的看法c 假设你于 1984 年在顿资本管理公司投资 10口 0 美元，同

时在标准普尔投资 100口美元，下面是绩效数据收益比较。换句话

说，你可以选择把钱投入顿资本管理公司，自己学习趋势跟踪，或

假装趋势跟踪不存在。

顿是如何傲的?下面有两个图表，反映了顿资本管理公司在不

同时期的交易历史，但是都告诉了我们相同的关于顿的交昂故事。

第一个(图表 2.2) 是从 1994 年 12 月到 1996 年 6 月，做的皇日

元交易，顿在那里赚了一大笔钱。

对于比尔·顿来说， 1995年是很棒的一年，他在日元交易中赚

了许多钱。在 2口口3 年，他第一次公开说明了他的思考过程 他

的趋势跟踪策略 听众都是投资者，他们带走了顿元价的教

诲.
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. 图袋 2. 1 顿的加权移动平均系统与 S&P 500 现金指幽的对照

从 1984 年 1 1 月到 2003 年 1 1 月 ，用 1 000 美元交易的复合值

"这是日元的 18 个月的走势 . 正如你所见到的，它上下起伏 .

似乎要发生一些重要的趋势 这样的话.我们应该有机会赚一些

钱。 因为)JIJ权移动平均线是一个反转系统，它在市场中既可以做

多，也可以做空，尝试追随而且识别主要的趋势。 所以，第一个信

号出现时……阁表上显示是多头 在这个大的上升之前我们都在做

空吨 (上升)充分特i斥我们，我们应 i获停止做空，当我们看到那个

大的上升之后，做多似乎是非常明智的选掉。"

顿正在驾驭趋势， 1995 年 3 月 . 日元价梢到达第一个峰值，

他用他的机械系统作决策 他继续说..然后.孜们 (注视)对加

权移动平均线程序引岛的卖空信号.我们的模型也涵盖了短期
的波

万事馈始。

一一拍往回
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·固褒 2.2 顿置本管理公司的日元直属击料

动性，而且当我们做多时的波动性远比做空时的波动时主要小。"

顿概述这笔交易"现在，因为波动性在这里是非常高的

这个上升 对我们做多的信号不够充分，结果，我们一直观察这

个做空头寸，持续了将近年的时间。后来虽然出现做多信号，但

却是错误的信号，所以我们调转过来一一做空。现在，对于我们的

程序来说，那是个非常适合我们系统的市场，但是有些市场并不这

么适告。"

如果你登录我们的网站 www.trendfo阳wing.com，可以昕到顿

谈论这笔日元交易的录音。他的语气和他传递的信心在书中是无法

被文字代替的。
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要反应迅速

比尔.顿曾说"能源价格最近的波动性已经是令人相当兴

奋，对于反应迅速的人可能有益。"

顿使用"反应迅速"这个词到底意味着什么?他的意思是，

随时准岳进场D 当一个可能上涨的机会出现的时候，潜在的趋势

也出现了，他做好了准备，跃跃欲试。我们看得出，他是反应迅

速的，他仰赖他的系统，因为他信赖他的交易计划和他的风险管

理，所以他对日元产生反应，井且做出迅速的行动。

第二个(图表 2.3) 是英镑的图表，市场对于帧来说，不像日

元那么适合交易。这是一个典型的拉锚走势的市场，对于趋势跟

踪交易者，这种交易很难做，因为没有清晰的趋势。顿进场后，

16E 

164 

160 

156 

• 52 

148 

144 

140 
01-Dec-94 28-Feb-9巴 24-May-9S 18-Aug-95 13-Nov-95 08-Feb-96 03-队Aay-9~

·图章 2.3 顿的英镑主星
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"当我意识到!我应

该赚更多的钱，用

我拥有的技术!少

做英他事的时候!

我芥始把注意力集

申在资金管理方

窗。"这是帕!li聋入
cτA顿资本管理公

司分享管理费用时

所说的话。帕图把

他和陆童基金的关系!

比喻为天衣无缝。

然后中途离场了，然后卫一次进入，而且再一次中途离场。记住，

趋势跟踪交易者不预测市场，他们只对市场变化做出回应....因

此，小的亏损是摒戏的部分。因为英镜只是他投资组合的 部

分，他处理了小的亏损。恤的日元交易所获得的利润，可以弥补他

在英镑交昂上的亏损，而且还有许多剩余。无论其他人对他的方

式感到多么不舒服，对于比尔·顿来说，长期而言，赢利总是比亏

损多。

如果你告诉比尔·顿，他的方式使你感觉不舒服，他会说:

"我们不做市场预测，我们只是骑着一阻顽烈的野马。"

顿在时涨时跌的英镑交易上失利，无法捕捉趋势 这就是

"我们只是骑着 匹顽烈的野马"的意思。依后见之明，你可能会

间，既然他亏损，为什么还要进行英镑交易9 简单约答案是.不只

是顿，其他任何人也不能预测英镑是否会是下个漂亮的本垒打。

真正的问题是， "难道件不能预测游戏将要如何展开，就不垂与游

戏吗?"

关于比尔·顿

比尔顿在堪萨斯城相南加州长大。现在他 60 多岁。中学毕

业之后，他在美国海军服了 3 年兵役。在接下来的几年中，他在

1960 年获得了堪萨斯州大学工程物理学学士学位， 1966 年，在芝

加哥获得了西北大学理论物理学的搏士生衔。接下率的两年，他

在加州大学和波莫娜( Pomona) 学院做研究和教学工作。从

1968 年到 1974 年，他为国防部在华盛顿特区附近进行研究工作，

发展和测试后勤操作系统。顿喜欢"研究与开发

臼，世界真正需要的是工作中的应用。市场才是他的真正世界。

比尔顿在 35 岁左右终于"如愿以偿"。那时他在维吉尼亚市
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郊的法尔法克斯家中T作c 在 1970 年，顿偶然看到一篇喷捧商品

交易系统的新闻报道， "听起来太好了，就像真的 样"。为了验

证是否是那么回事 他使用每日的数据，寻找大的趋势，定义低

点或高点所产生的价格移动的百分比，系统每年会针对一个市场做

.llJ五次交易，如果趋势发生反转，系统会自动地追随相反的方

向. (顿决定)每笔交易的头寸大小，草担 2%到 6%的风险。

不少优秀的趋势跟踪投资者会持有相同的头寸，甚至长达年

以上的时间。如果你每天都想d韭行疯狂的交易，或体验在拉斯维加

斯的剌激，顿不是你院选择作为榜样的人3

"追随他的电脑化的交易系统，顿在他垂与的各个市场中都握

有长期头寸，通常每年只告两到五次主昂。从最初到现在呆用的依

然是一个反转系统，因此，他总是在市场上做多或做空。顿曾经持

有获利的头寸达年半的时间。"

比尔·顿充分相信他的趋势跟踪系统，在他获得最初的 35% 的

收益率之前的一年，才开始建立顿资本管理公司，但是，他需要更

多的资金束执行他的特别进攻计划。为此，他成立了一家公司。投

资者有拉尔夫克罗潘斯坦。"拉尔夫·克罗潘斯坦给他一个 20 万

美元的公司账户去管理，帮助发展交易顾问机构和顿资本管理公

司。顿是一名国防部的系统分析家，开发了一套很有潜力的交易系

统 ·拉尔夫意识到，需要募集更多资金，才能充分发挥这套系统

的作用n"

在这章中被提到的另外一个趋势跟踪交易者 艾德·斯科塔

常说..当你停止尝试取悦别人，专注于取悦你自己的时候，你逐

渐地意识到，在生活中什么才是使你充满激情的事情。然后就会有

各式各样的贵人出现，帮助你达成目标。"顿就是那样的人。
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顿资本管理公司

几年以前，通过亲朋好友的牵线，我有-个机会参观佛罗里达

的斯图亚特，而且在顿资本管理公司中度过了 天。

比尔.顿的办公室在一条安静的街道上，位于佛罗里达州斯图

亚特的中心的一条航道旁，距离棕榈滩西部 30 英里处的一个安静

的退休社区。两层楼高的白色建筑里，还有医生和其他的小业主。

在顿资本管理公司中没有接待员，因此 -8.你进入办公室，你只

能是因着走廊闲逛下去，看看是否有人在。你会觉得它更像个会计

师事务所，而不像是→个高效率的交易公司。这就证明了豪华的办

公室、频繁的交易所带辈的忙碌的气息，不见得能带来卓越的绩

效。

顿的公司只有几个职员，因为不需要那么多职员去管理十多亿

美元的基金。另外，这些职员不都是交易员，因为处理对冲基金最

难的事情不是交易决策，而是处理会计财务租法规方面的问题。在

顿资本管理公司没有人紧盯着屏幕，观察市场，因为交易只在 台

独立的个人计算机发出的→声表示买或卖的信号警报之后才开始，

然后才需要打电话给经纪人。

顿的公司有如此少的职员的另外一个理由是，因为他有一些

相对精挑细选的客户。事实上，他喜欢说， "如果有人想要给我

投资，他们知道该去哪里找我。"投资这家公司有一个好处，那

就是基金经理人和投资者的目的一致，就是要从交易中赚取利

润。

因为复合绝对收益，比尔顿的基金是与众不同的。他把投

资收益再投入到基金里，顿的交易资金不仅仅来自新客户最近增

加的钱，还有在长期的再投资中取得的利润。顿得到了客户的信
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赖。当有不利情形发生，他劝告对顿资本管理公司的投资策略提

出疑问的客户，在他把资金还给他fll前，仅仅纵容害户这么做一

次。

顿把他的客户利润的一部分留在市场中，而不是用于寻找快速

获利的途径。通过把重心集中在利润和激励费用上，只有当基金赚

钱的时候，顿才赚钱。他不收取管理费用。因为没有管理费用，所

以就不用 直募集新的资本。唯一的激励是赚钱。从赚到的钱中顿

收取一部分的报酬。真正想赚钱的人都会把赚得的报酬拿去再投

资，比尔顿就是那样的人c

顿也是个直言不讳的人。在我和他一起接触的短暂时间里，我

对他求实的态度印象深刻。他没有感情横溢，很有礼貌，穿着一双

卡其色的鞋和 件夏威夷的衬衫，在着整洁。他态度明确地向当时

正在找工作的我表币，他要的是保持长期自忠喊度的下属。

没杏利润目标

比尔·顿不对自己说"好，我每年想要 15%的收益率'二市场

不能被命令，即使它可以给一个交眉苦稳定的 15%的收益率。但

是，稳定的 15%的收益率是最好的方法叫。如果你从 1日 00 美元开

始，在 3 年的时间哩， ftC帚望获得什么样的收益率'1 +15% 、 +15% 、

+15%，或不可预知的-5% 、 +50% 、 +2口%?在气年结束的时候，第

一种假设的投资机会，将会是1520 美元，但是，第二种投资机会，

将会是 1710 美元。第二种可能代表了比尔顿这种类型的交易风

格。

趋势跟踪交昂者不会事先考虑要达到什么样的收益。在 些特

定日子里，你不能控制特定数量的收益c 设定利润目标不起作用。

比尔·顿说"我们只有两套系统。第 个系统是我在 1974

国借来自于成功!这

可以肯定，但是，也

可以来自于通往成

功道路上对亏损的

反省。

-尼斯百克简
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资金管理是生存的

关键。

比尔·顿

年开发的。另 个系统是我们在 1989 年开发井使用的。这两个模

型的主要策略原理一一该如何以及何时交易，该买或卖多少

3口年来几乎从未改变。因为变化都在我们的预期中。我们不认封

过去 30年来，市场巾的所有变化对市场本身有任何重大影响。如

同以往，市场只是市场。我知道这种看法跟很多人不一样。我知道

在过去的 5年中，许多竞争者都开始应用低风险的模型，比如，他

们降低杠抨效应，或进行多元化投资，以降低被动性。写然，他们

也降低了他们的收益率。"

顿在这里提出了 个批判性的问题:对感到紧张的客户提出呼

吁，减少风险就是减少波动性。结果总是低于绝对回报。如果你不

了解波动性是利润的真正来源，而对保持灵活的波动性弃之不顾，

那你将无法领会比尔顿的投资模式。

比尔·顿是最好的使用风险管理的人之一一一亦叫做资金管理

(见第 10 章)。高超的资金管理技巧通常可以使他获得大的利润。

在 2∞2 年 6 月，顿资本管理公司的收益率是+24.26% ，同年 7

月，是+14.84%。最终，当年资产总值增长了+37%，而同时期纳

斯达克市场的买人持有者却被击垮了。 2002 年，他以超过 50%的

收益率收场。

比尔·顿是如何做的

.截断号损。他从不改变他的核心策略:他的绩效不是人为判

断的结果，而是运用系统!以量化的方式来进行操作。不同于那些

靠收看美国广播电视节目得到股票小道消息的投资者，他的交易风

格是从不随波逐流。

·长期持有.对顿资本管理公司辈说，持有头寸的时间在 4年

左右的，其收益率都是正的。他的经验是在个长期趋势中停留。

快进快出的 (qu比k hit) 交易者和当日冲销交昂者，他们只是在附
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近跳跃，寻求不易捕捉的快钱。

·重利 顿始终如一地坚持复利。他把利润重新投入到交易

中，创造新的收益。

·恢复在 1976 年，顿亏损了 27.1% ， 1981 年的亏损是

32%，在接下来的两年中，分别取得了回0%和 30口%的收益率。

你必须接受市场的下跌，了解行情将重拾升势的本源一一因为趋势

即将来临。

.做空 顿时常做空，就像做多一样。大体上，买人持有者从

不考虑"做空"。如果你不偏离趋势的方向，应用任何一种方法都

可以赢得胜利。

下跌是成功的一部分

顿资本管理公司赚的钱和赔的钱样令人吃惊，但亏损看起辈

似乎不太影响公司和他的客户。这可能是因为比尔·顿对待亏损的

态度 总是泰然处之:

"一些人体验到亏损，然后等待收益，他们希望收益将会很快

到来 但是，有时它们不是很快就能来，有时候，根本就平会

束。因此， (交易者)毁灭了。"

不要认为像比尔.顿那样做交易或让比尔·顿管理你的资金，你

就不会遭受痛苦，因为下跌一一也叫胀户缩水一←会使你感到自

己需要再服用点儿奥圭拉哇。(译者注 奥是拉嗖是胃清扬

药。)

顿资本管理公司的出版物

从像比尔顿这样的趋势跟踪交易者的绩效数据中，可以学到



②趋品跟·棕

变化不只是生活中

重要的方面，它就

是生活。

一一艾尔文托

弗尔

很多京西，从他们的文章中也能发现同样的智慧。顿资本管理公

司每月的新闻评论，果用非常诚恳的语气，与睿户进行沟通。下面

是我们摘录的在 2003 年春季发布的每月新闻评论

1. "顿坚定地使用趋势跟踪策略，可能是少数从快速变迁的全

球货币、金融和政治环塘中受益的人之一。"

2. "关于世界经济目前状态的唯一确切说法是，高许多大的卫

未能确认的不平衡和必须纠正的结构问题。也许股票市场会回到

过去那种稳健成长的时代。也许不会。无论如何，太多因素足以让

在即将来临的几个月内出现真正的大趋势。"

3. "格林斯潘先生的双重的泡沫(股票市场和房地产市场) , 

加上联储、政府和外债压力，似乎将会使接下来一段时间的发展

更有趣。不要以为这话说得太严重，不要忘记加州，依靠它自己

就已经成为世界上第五大经济实体。现在，州里有 330亿美兀的

预算赤字，在 1 1 月，几乎造成对州长的政治演变。还要提醒大

家，呈现在这里的分析可能什么也不是，也可能只是超过事实的

不正确的解释。有一点需要明确，在本主中被表达的意见，不会对

顿公司用于产生交易利润和处理风险的方法构成影响，它将会完

全承受住时间的考验。"

虽然顿资本管理公司对政治和经济有自己的看法，但不会让

它们成为决策什么时候买或卖的基础。

客户

比尔顿有自己的一套交昂方法，但害户不见得了解比尔·顿

的方法。

客户通常不了解趋费跟踪的性质。往往在大的趋势使他们赚

大笔钱之前，因为恐慌而赎回投资。有的客户会要求基金管理人
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改变交易策略，虽然他们不见得直接告诉基金经理该怎么做，但他

们希望在做投资之前，能为他们个人特制 套趋势跟踪策略。这样

一来，基金经理会面对一个网难的决策:收下窑户的资金，然后通

过管理费赚钱(可能是有利润的).或者还是按既定的方式操作。

从长远来看，像趋势跟踪本来规划的那样做交易，是最佳途径。

如果在户试者改变或调整顿资本管理公司的交息，他会让他们

离开，或者请他们赎回投资。

比尔顿说"从事这行的人必须是乐观主义者，但是我也相

信，市场会有周期循环的现象。在我们 18 年的经历中，我们必须

忍耐若干的、糟糕的相当长的时期，在这段时期，我们问自己同样

的问题，我们是再会再次且到时我们有利的市场。在 1981 年的下

半年，我们的账户在早先的 12 个月以来，已经损失了大约 42% ，

我们和我们的客户开始怀疑，我们是否可以再见到有利的市场。我

们继续按照我们彻底研究过的系统交易，但是，我们最大的客户灰

心了，而且撤阿了我们管理的大约 70%的资金。然而在下一个月，

收益率就上升了 18%，接下来的=年内，我们的账户获得了 430%

的收益率 1"

我觉得很奇怪，为什么比尔·顿和顿资本管理公司没有出现在

工商管理硕士的课程中?当哈佛的工商管理硕士们毕业的时候，知

道比尔.顿是谁吗?

传递火炬

丹尼尔·顿是比尔顿的儿子，在 1975 年，他以 位程序员和

分析家的身份加入了顿资本管理公司。在 1988 年，他获得了免使

学的博士学位，在 1990 年，从芝加哥大学获得了医学博士的学

位。免疫学和交易没有明显的关系，但是，丹尼尔顿的背景强化

了 个事实，趋势跟踪是 们可以学习的学问，同古老的公理



①趋 .!fJ.IIl.Z/I

样，苹果落下来，离树不会很远。

让我们提供对丹尼尔·顿的一瞥，看看他对趋势跟踪到底了解

多少。当丹尼尔·顿在最近的一个管理资金会议上(虽然衡量他如

何保持一张诚实的脸是很难的)被人提问 "您对黄金市场的走势

是否有自己的预测?"他回答说"实际上我们不预测，任何把它

带到工作中的人，会被立即丢出去。"

你们问趋势跟踪交昂者这样的问题 众所周知，就是不能预

测任何事情，你们究竟是何企图?

自报家门

在顿公司工作是什么样的?顿资本管理公司最近在怪物网站

(Monster.com) 的工作版上刊登了则捐聘广告，其中 部分内

容是.

"应征者…不能被任何竞争协议所束缚，愿意接受本公司的

保密和竞争协议。愿意长期合作的人可以申请(不需要独断专行的

人， nop rima donnas )。薪水 65日 00 美元起，按过去工作经验

调整，福利优厚，可分红利。"

注章顿是如何说的， "不需要独断专行的人"，而他拥有相当

事顿公司的股份。他宣称，只有长期合作的人才可以申请职位。换

句话说，这个广告的读者可以选择为比尔.顿工作或尝试靠他们自

己成为"比尔.顿

动负责，比尔.顿说得很清楚 他耐顿资本营理公司的绩效负责。

我们从与趋势跟踪交居者私人交谈过程中或者从他处了解到，

许多趋势跟踪交易者的投资特色之一是他们的诚实。如果你仔细地

昕他们所说的话，而且观察他们的绩效数据，他们会很高兴地、完

全地告诉你，他们正在做什么、为什么这么做。
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重点

·比尔·顿的看法捕捉到了趋势跟踪的本质。他的绩效数据，

是趋势跟踪策略成功最为清晰、 致和富有代表性的范例立 。

·顿资本管理公司有时做空头，有时做垂头。

·顿资本营理公司的平均周转期皇 60 个月，获得大约 2319毛的

收益率。

·大约 3.75 年的持有期，而且所有的收益率均是正的。

·顿资本管理公司设计的风险管理，在 I 个月肉，是 20%中的

1%左右的损失。

·从 1974 茸 10 月起到 2003 年 4 月，假设用 1∞0 美元投资于

顿资本管理仕司，复合报酬是 439胁4 盖元，去除所有的费用和开

支之后，平均年收益率是 23.72%0 同期的标准普尔 5∞指数的收

益，只有38119 美元。

约翰.w.亨利

比尔·顿和约翰.W 亨利的绩效数据，说明他们是相似的趋势

跟踪交易者c 他们与华尔街没有直接关系，是独立运作并取得令人

吃惊的成功的人。他们在 197口年代开发的交易系统，已经 次卫

一次使他们获得了数以百万美元计的利润c 他们相关连的绩效数

据，证明他们都为绝对收益做交易，而且经常间时在相同的趋势中

交易。现在，约翰.W.亨利管理的客户资产超过 20 亿美元。

约翰 .W.亨利的绩效，可以在下面的图表(图表 2.4) 中看出。

约翰 .W.亨利已经捕捉到我们这个时代 些大的趋势。有证据

表明，约翰.W.亨利在 1995 年巴林银行破产时却取得了利润。在

零和博弈中，他赚得了巴林银行的 部分亏损。在 2002 年，当纳

斯达克正在成螺旋状下跌的时候，亨利的基金增值了 40%。他像

人们的期望在趋势

中显现。

钩.w

亨利
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Comparison 01 John W. Henry to the S&P 500 Cash Index 
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. 图表 2.4 约翰.w.亨利公司和 S&P 500 现金指数的对照

从 1984 年 9 月到 2003 年 11 月，用 1000 美元交易的复合值

顿一样 . 部不采用所WJ ..活跃的政当日交易"策略.但是，当他的

交易系统告诉他..到时间了，..他能在短期内获得高额的收益。

当然 . (E亨利和顿之间存在区别。 比尔 ·顿只管理一些大的客

户投资 . 而约愉 .W .亨利多年以米和像摩根斯坦利这样的大经纪公

面l一起工作 ， 他从较小的客户开始职累资金 u 随着时间的推移.他

们的客户基础虽略有不同 重要的是.跑势跟踪交易者做交易的方

式 I可能有所不同 . 但是仍然有相似的结果

你不得不注意 ， 作为波士顿红袜队新的主人，约翰 . W.亨利把

趋势跟踪的峰本规则一一简单的启发式方法做决策、数学、统计、
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电脑系统 应用在棒球运动中。亨利和棒球之间的关系，在第 5

章中将有详尽的描述。

预测是无用的

约翰.W 亨利曾说"我不相信我是唯 个小能预测未束价

格的人。没有人能不停地预测任何事，尤真是投资者。价格预测未

来，而不是投资者。尽管这样，投资者希望或相信他们能预测未

果，或其他人能。他们中的许多人，期待你预测下 个经济周期何

时到束。我们就是凭其他投资者认为自己可以预测未来的这点获

利。我相信就是那么简单。'

因为趋势跟踪主要以一个单独的数据为基础 价格，很难说

清楚它真正的含义。→年卫 年，亨利对那些希望仔细聆昕的人，

总是能够清楚地说明他是如何进行交易的。为了产生利润，他相信

这样的事实:其他的交易者认为，他们能预测市场将会怎么走.可

是经常以亏损告终。约翰 .W.亨利会告诉你，在零和博弈中，他赢

得了亏损者的损失。

关于约翰.W.亨利

约翰 .W.亨利出生在伊利诺州昆西的一个富裕的农民家庭。 20

世纪 5口年代里，对于在一个中西部牧场的男孩子辈说，世界上除

了棒球之外什么也没有。在 9 岁时看了第一场大联盟比赛后，约

翰.W.亨利就人迷了。在夏天，他会全神贯注地收昕比赛转播。约

翰.W.亨利说自己除了对数字有天分之外，只是个同许多年轻人智

商样的棒球迷，他对打球平均数和技手防御率清二楚气

另外 1 大赢家!

是约翰 W 亨利公

司的美元基金 1 在

8 月底实现750%

的收益率 1 是在美

元对欧元和曰元的

交易中实现的。

"我们真正抓住7从

4 月到 7 月中美元

对其他货币下跌的

趋势。"马克·拉普

兹恩斯基说，他是

亨利公司在佛罗里

达"卡拉顿的首席

投资顾问。拉曾兹

恩斯基和顿都希望

从伊拉克的不稳定

引起的全球证券和

股票指数的动荡中

得到利润。

根本没有仲么圣杯G

在黄金交易中!根

本没有捕捉从每鑫

司 100 美元到每盎

司 800 美元的完美

方法。

约输 W

亨利后来在社区学院念过书，也上过大量的晚课，但是从没有 亨利

获得过学位。这并不是说他对;在书缺王兴趣。当他妻加在加州大学

洛杉矶分校，由晗维布罗迪担任老师授课的时候，他们在 起商
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量，盎明一种打败 21 点的办法。当他的父亲去世之后，约翰接管

了家庭农场，他自修商品期货的避险技巧，开始做玉末、小麦和

大豆的交晶。小丸就为客户做交易。 1981 年，在加州新港海滩他

成立了约翰.W.亨利公司D

如果约翰 .W.亨利第一次管理的账户是以 16000 美元为赌注，

而且他现在拥有波士顿虹袜队，你最想间的问题恐怕是"他是怎

么做的00' 约翰.w.亨利公司的总裁 马克-拉普兹恩斯基，对他

们公司获得成功的描述，乍看起来好像过于简单..其实我们没

有什么大的改变n 我们在 20 年以前开发的模型，今天仍然起作

用。显而易见，我们交易的是不同的混合市场。在过去 20 年中，

我们也增加新的项目，但是和许多同类公司比较，我们对交易模

型没有进行重要的调整。我们相信，市场总是在变化，而且对投

资者的重要数据也将改变。在 19日口年中期，每个人都对资金供给

数字感兴趣，每个人都拿着电话等待那个数宁的出现。在 1990 年

中期，当目数据代表着失业数字。但是，人们对市场的反应非常稳

定。不确定性产生了趋势，我们就是利用这些趋势。虽然信息传播

速度越来越快，然而一般人处理数据的能力井没多少提高，价格是

它的载体，导致趋势出现。这些反应非常稳定，不需要调整主要的

模型。'

拉普兹恩斯基反复地提到趋势跟踪的重要哲学原则 从长期

方面看，变化是不变的。由于变化是不变的，不确定性也是不变

的。趋势从不确定中浮现出来。是趋势的发展形成了利润的基础。

所有世界上的尖端技术和收集信息的能力，都不能帮助你利用趋

势交易。那些都是噪音。

当我和马克拉昔兹恩斯基交谈时，他提供了约翰.W 亨利公

司在交易方面的基本方针:

• "我们坚持紧密接触。"

• ..大多数的人没有受过训练，去做他们应该做的。"
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• ..我们喜欢使它保持复杂的简单。"

• ..最好的交易日是不交易的时候。"

• ..交且越少，赚得越多。"

• ..我们最好的几笔交易是我们什么也没做的时候发生的。"

• ..我们不想成为市场中最聪明的人。要做市场中最聪明的

人，只会让你赔钱。"

马克不是轻率的。他是直接的和亲切的。他说的是事实。他想

要人们了解约翰.w.亨利公司的运作方式.. JL年以前，马克打了

个恰当的比喻，说明为了达到趋势跟踪的成功，你一定要应付起起

落落的情绪:

"1巴一年看作是坐业车爬山 在多山的瑞上坐过火车的人，

都曾经体验过焦虑和期待的感觉，你在高低不平的地带上坡或下坡。

在下坡的时候，你充满了焦虑，因为你通常不知道将会下行到多远的

地Jr"从山谷中上行出来的时候，你会期待，因为你看不到山顶。"

世界观的哲学

约翰.W.亨利和比尔·顿都有 套自己的世界观，然后才开发

出他们的系统。在他们决定怎么做交易之前，他们通过经验、训练和

研究，了解市场是如何运作的。他们主现市场与一般人想像的不一

样，趋势无所不在，今天的交易方式，和 200 年前没有任何区别。

约翰 .W.亨利为了耍证明只有一个成功的方法进行交易，花费

了多年的时间，研究 18 世纪和 19 世纪历史的价格数据。他非常

清楚地解释 F他的投资哲学:

年复竿，我们如

何在趋势跟踪中赚

钱'我认为是由于

市场对新事物有反

应 I 但是 I 还是发

生过许多次主要的

变化。趋势向前发

展了，是因为出现

了关于未来价格的

言论!所以也出现

了"相信真正价值"

的演变。由于授资

者是人!所以不可

避免地会犯错澳!

他们从不 1田%相

信他们的看法!以

及他们的看法是否

正确。因此，当出

观膨胀和新的言论

时，价格调整发生

了。对于些变化

这种言论很窑易掌

握!但是!还有其

他形成市场观点的

事件，那就是形成

我们利润的基咄。

-一的揄 .w

亨利

我们承担7交易管

理风险。我们适应

凤险!也从风险中

得到收益。

一一约翰 W

·长期的趋势确认交易系统忽视短期的波动性，尝试捕捉主亨利

耍的市场趋势，追求更高级别的报酬。趋势可以持续几个月或几
生活就是可能性的

课堂。年D

·高度训练的投资程序 设计只保布展少量的任意决策的程

序。

一一瓦尔特巴

格霍特
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·风险管理交易者坚持严格的、程序化的风险管理系统，包

括市场暴露评估、止损的准备和投入资金的风险管理，尝试在无趋

势的情况下保护本盘。

·全球的事元化 拳与超过 70 个市场，不只是在一个国家或

地区，以便抓住其他投资目标较集中的公司容易错过的机会。

如我们所见，一些交易者摒弃趋势跟踪，把它看作是预言性的

技术分析。但约翰.W.亨利不是什么能预测未来的技京分析大师:

"像约翰.W.亨利这样的趋势跟踪交易者，不去尝试预见反转或突

破。他们对此产生回应。他们不是预言家， ‘一些人把我们做的事

情，叫做技术分析，但是约翰.W.亨利仅仅识别然后跟踪趋势。试

想，在流行的时尚中你必须紧紧跟上，否则你就就落伍了'。但是，

趋势跟踪交易者相信，利用技术分析的方式，市场比他们中任何

个参与者都聪明。事实上，他们利用它做交易，不是要指出价格为

什么上涨或下跌，或者价悟会在什么地方停止上涨或下跌。"

约翰 .W.亨利章流行时尚比喻趋势跟踪，比一般以穿着打扮来

比喻市场趋势更贴切。他解释说，要追求时髦，你除了追随片刻的

形式上的趋势之外，别无选择。同样，趋势眼踪交易者没有其他选

择，只能对趋势产生反应，就像那些追求流行的人一样，在公众感

觉到趋势存在之前，成功的趋势跟踪交晶者已经掌握趋势了。

趋势跟踪交易者会同意 H .L. 门青的说法，他说 "我们活在

当下，其他知识只是空谈。"他们知道，随时关注市场的主势井不

是→种技术，而是为了掌握此刻的状况，这也是可测量的唯真实

的东西。"约翰.W 亨利示范丁他是如何在咖啡交易里应用这种哲

学的"他强烈地支持纯粹技术的和机械式的交晶。他讲述了在

1995 年他傲的 笔咖啡交易，说明把注意力集中在基本面上做交

易的愚蠢。所有的基本面信息都不看好后市:国际咖啡组织对定价

产生分歧，咖啡的供给过多，在巴西，霜冻的季节已经结束 但

他的系统异常地显示咖啡上巨大的多头。他把投资组合的 2%买人
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咖啡，系统是正确的，咖啡重整旗鼓地从每磅 1.32 美元升到每磅

2.75 美元，在那一年的最后 3 个月里，他获得 7口%的收益率。最

好的交易就是我最讨厌的那些。市场比我更了解未来的变化。绝大

多数的机会是待开发的处女地。"

你认为你知道，才使你有麻烦

精选出趋势跟踪的核心要章，解棒起来非常简单。亨利指出，

趋势跟踪的复杂卫困难的要章，不是关于你一定要掌握什么，而是

你一定要从你的市场观点中消除什么c

为什么做长线交易的方法是几十年以来最好的? "一般人遇到

行情不好时，且要采取行动。通常它被称为‘回避波动性'，其基

本假设是波动性是不好的。然而，我发现避免波动性反而约束了做

长线的能力。想要以止损的方式控制l持股价格下跌所造成的损失，

10 年以来，代价高昂。长线罩统不避免波动性，静观其变，降低

了投资人在市场振荡中被迫出场的几章。"

亨利关于股票市场的新看法是 "目前来看. 200 年来股票市

场发展得比其他市场都要好。在未来的 25 年中，也许仍然适用。

但是，在 2000 年股市大涨时，元人不相信股价会延续过去两百年

来的涨势，出现新高。现在，人们相信支持股票价格上涨的数据，

还认为将出现一番新景象或新经济。但对于他们来说，那些新的东

西，却是不可避免的熊市。"

约翰 .W.亨利一直说要避免预测，这里他却对未来做了预测。

他指出，股票价格不能幸远地上升，肉为最后趋势会反转。作为一

个趋势跟踪交易者，他将会准备着，随时开始行动。

从研究入手

约翰.W.亨利影响着许多交易者c 他以前的一个雇员曾在新任

我们不会预测未来!

但是我们确实知道!

接下来还没有发生

的 5 年初过去 5 牢

不会-梯。市场会

变化。接下来的 3

空军不会重复过去的

3每。永远不会。

→-约 liw

亨利

让我们看看我们周

围的市场。经常会

出现倩息阻塞，但

是这些信息经常是

矛盾的，从某种意

义上说，不会经"
出现。例如!货币

政策可以看作是简
挚的事情。每每!

骂美储的会议数量是
有限的;然而!这

可以帮助我们推断

和J擎的方向 1 帮助

我们管理凤险c 当

基本层面不是经常

改变的时候!你如

何在 24小时不停变

化的市场中瞥理风

险。在谷物市场中 I

农作物报告是极其

有限的 .111求倩息

1作"滞后。这样的
信患如何在目常价

格运作中起作用，

在这些情况下!简

单的方法!比如说

追随价格!也许是

比较好的。

-一一马克 S 拉

普蕴恩斯基，约"
W 亨利公司的总裁

和首席役资顾问
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在一段特殊的时期，

我们不可能直占

据优势。但是在不

确定的世界中 1 也

许投资哲学可以。

如果你研究其含义!

那就是趋势跟踪。

趋势跟踪倡导高价

实入低价卖出。

19 年以来，我们都

是这么傲的。如果

市场中的趋势不是

我们希盟的情况

我们就商场。否则!

不需要 19 每，甚至

19 个月的离价实入

和低价卖出 就可

以使你破产。但是，

趋势是真实的生活

完整的部分。如

果没奇市场中的趋

势 个人怎么可

以靠高价实入和低

价卖出成功?另外!

件多年来!我也看

见， 些杰出的人

靠低价买入和高价

宾出!取得了短暂

的成功 ι 然后却破

产7 0 那是因为他
们认为自己理解的

投资工具符合了他

们的逻辑。

一一约翰 W

亨利

职的公司的一份资料里发表以下几点看法

·交易系统的时间框架是长期的，多数的有利润的交易持续六

个星期以上，一些会持续好几个月之久。

·在市场中，系统是中立的，直到击寸的信号产生。

·系统保持中立长达数个月之久是正常的，等价格到达某个水

准，才会发出买卖信号。

·系统本身设定初始交易风险。如果新的交易很快变得没有利

润，当达到预先设定的损失程度时，风险控制奉数将会对交易强迫

了结，在这种情况下，有的交易可能不到一天就结束。

在约翰 .W.亨利公司工作时，这位前雇员参加了研讨年会。与

会的人很少，交谈变成了非E式的，他谈到早些年在约翰.W 亨利

公司的经历"我们非常了解，过去 20 年中已经发生的趋势，我

们只是好奇我们E处在趋势跟踪看起束起作用的时期吗?在过去

的 10 到 2口年间，能够遇到几个大的趋势，我们仅仅是运气好吗?

回顾 19世纪，看看利率、汇率相谷物价格，在那个时期里，是否

有许多人不知道的波动性，就像过去的 10 年一样。令我们感到欣

慰和吃惊的是，我们发现，在 19 世纪里有许多趋势，货币、利

率、谷物价格和刚刚过去的几十年里出现的 样c 我们再次看到，

局势是相对随机、不可预知的，而且更进一步证明了我们发展全面

多元化的哲学，在任何的特殊时期，不要改变你的系统。"

"在大学图书馆找资料花费了许多时间。复印它们烧伤了我们

的于，我想复印不只是妻间的，而是世界各地的谷物价格和利事数

据。我们也回顾那个时期海外的利率。很多资料都欠缺完整，但

是，它给了我们足够的事实，当时价格的变化与现在井无不同。"

这使我们想起"绿野古Ii踪"的一幕.小狗多多拉开窗帘，去发

现谁才是真正的巫师。事实很清楚，约翰.W. 亨利没有秘密的方程

式或隐藏的策略，没有捷径。只有下下夫在罔书馆中找资料，用一

青复印机复印历史价格数据，然后进行分析。
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数年之后，我突然想起自己做价格数据研究。我的目的不是要

把分析的结果用在交易系统上，而是想证明多年来市场并没有多大

改变。要研究叩口年以前报纸和杂志上的历史市场数据，最好的

地方之一是美国国家农业图书馆。不要被"农业"这个词误导。你

能在这 间图书馆看到堆积如山的书，花费数小时阅读 18 世纪以

来的杂志。我的发现眼约翰.W.亨利的公司一样，市场真的基本和

现在是样的。

约翰.W.亨利的访谈

1995 年 4 月 20 日，也就是在巴林银行崩攒的几个月以后，约

翰 .w.亨利在美国期货业协会的晚宴上发表了讲话。在会后由迪

恩·威特尔期货管理公司(现在的摩根斯坦和1])的马克·霍里主持的

问答中，亨利显示出所有成功的趋势跟踪交易者的特质。晚宴之

后，以问答的形式出现的谈话.Ii!出了亨利良好的状态，充满优雅

和幽默。他拒绝浪费时间讨论基本面，提山了对变化本质的真正认

识。

马克·霍里先问 个技术分析交易者经常被问到的问题，你

相信市场已经改变了吗?

约翰.W.亨利目每当有人赔钱，尤其是持续赔钱的时候，就会

有人提出这个问题。事实上，十四年前，我刚进入这行的时候，就

听说过这个问题c 他们正在担心，.趋势跟踪腹引的资金会不会太

多了?"你现在觉得可笑，但是我可以证明给你看，当时就是有人

这么认为2 我的感觉是，市场总是在变化的。但是，如果你有 种

幕本合理的哲学，就是你是否可以承担作为盈利者和亏损者需要冒

的风阶。这和使用优秀的、口j靠的原则一祥一-如果你的原因j设计

成可以接受改变，那么，变化的世界在本质上是不会伤害你的。

没锚，市场已经改变。可市场本来就会变，改变是好事。
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一切都生生不息。

贺徨宽.凰

圄斯

位女性昕众·约翰，你以严守纪律而闻名。你是如何规划出

这套纪律 9 你是如何遵守的?

的鞠.W.亨利:峨，先要对自己的策略有信心，然后才能有纪

律。如果你真的相信你的策略，自然就会守纪律，如果你不相信

宫，换句话说，如果你没有很好地做功课，不能想像，当你面对困

难时你可以坚持什么，它将不会起作用。如果你对你E在做的事情

充满了巨大的信心，真的不需要太多纪律约束。

-位舅性昕众我很想知道，是否你的系统很像"黑盒子"。

的鞠.W.亨利:我们不使用任何"黑盒子"。我知道，人们把

技术上的趋势跟踪看作是"黑盒子"，但是，你所需要的真的是一
种特定的交易哲学。我们的哲学是，通过趋势眼踪能够获得收益。

我认识一些商品交易顾问已经很长一段时间了，他们一直在交晶

趋势:比尔·顿、米尔本和其他人，他们在过去的 20 年到 30 年

中，做得非常好。我不认为他们有这样的绩效只是运气好。

成功的趋势跟踪交易者获得利润，通常被描述为只是靠"交好

运"。事实上，井不是运气，他们能够通过纪律约束而赢得绝对收

益D 他们没有秘密的策略或内部的消息。如果有"黑盒于"的话，

就是对价格变化的反应。

这段文字不能描述昕众当时的反应。我记得，周围都是约翰­

w.亨利的崇拜者，房间中的每个人，都对能够看见约翰.w.亨利

本人特别感兴趣一一像一个摇攘歌星一一而不是关心他是如何赚钱

的。约翰是我们周围最好的交易者之一，也是个很特别的人。你的

目标应该是尝试发现，用任何方式追求同样的成功，成为像他一样

的人，而不是只为约翰.W 亨利拍手喝彰。

变化被高估7

与其他的趋势跟踪交易者不同，约翰 .W.亨利多年以来直作
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为趋势跟踪交易者公开露面u 有→次，在瑞士日内瓦，他发表的

讲话足够举办趋势跟踪 学期的课程，

" 1981 年，约翰 W.亨利公司最初的系统，是在对驱动市场的

基本哲学领域的一些研究之后，开始使用的第 代交易程序。和

今天比起来，那时的环境和现在比差很多。我设计的后荣成为趋

势跟踪的系统，是机械性数学系统。在过去的 18 年辈，系统并没

有任何的改变，仍然是成功的。"

我们应该注章到"我们设有改变我们的系统" 井不只是比

尔·顿这么说，包括约翰 .W.亨利以及许多其他趋势跟踪交易者也

这么说。这个幸久的矗统如何工作?这里的一个例于是亨利的获利

图表(图表 2.5)。

约翰 .W.亨利说 "大约在 1998 年 3 月或 4 月，我们在南非
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·图襄 2.5. 1998 草亨利的南非兰特交易
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兰特上有 个头寸一→垂头(图表 2.5显示当时南非兰特对美元贬

值)。你可以看到，趋势的产生需要时间，如果你有足够的耐心，

你会获得巨大的利润，尤其是你不预先设定利润目标的话。"

而且，就像顿资本管理公司那样，约翰.W.亨利在 1995 年的

日元交易中做得也很好(图表 2.6) 。

约翰.W.亨利说"从这次巨大的涨幅可以看出，日元时美元

从 1∞升到 80. 我们的利润增长了 11%，，"

让联储失色

联邦储备垂员会的任何公告，都会成为华尔街关注的焦点。

一些所谓的专家，利用联储或艾伦·格林斯潘讲话和行为作为买卖

参考，即使没办法真正知道他们是什么意思。如果没有清楚的方

法解睡联邦储备委员的行功以刊么开始，却担心联储将要做门么，

』A同ð，NES军 YEN NEAREST FUTUAES…-w .. 挺.Ch.内 1.35 

1.30 

1.25 

1.20 

1.15 

1.10 

F如川;:
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85 
A' ~"'J'J' A'S' O'N-O" J"F'M"A" M"J' J'A"S' O'N-O- J-F-M:_A-M-J 

94 95 96 

·图表 2.6 ， 1994-1996 年亨利的自元交易
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这符合逻辑叫?据我所知，联邦储备委员会从未提供给你可以信赖

的任何陈述，比如说， "今天买 1000 股微软的股票 (MSFT)" 。

约翰 .W.亨利和顿资本管理公司的趋势跟踪系统是以价格变

动来判断，而不是格林斯潘所说的话ο 他们总是为价格变化做好

准备。如果你的策略能适应变化，变化的市场将不会对你产生冲击。

约翰W 亨利说"我知道，当联储在升息之肝，不会马上降

息。他们不会4 升完息不久且降息，只有一直刀，升，升 同样

地，他们只要降息，就会一直降，降 虽然中间也会有反复，

但是，不管是资本流动还是利率，都有趋势的存在 如果你足够

自律，或者你只交易几个市场，你不需要计算机就能做顺势的交

易。"

亨利做的看上去很简单，作、是叫 v 交易通常是说起来容易做祖

辈难。约翰.w 亨利在主联储的主动作以且战争、战争谣传、选举、

丑闻、禁运、条约签订、干旱、洪水和市场崩愤发生种种变数之前

做着准备。亨利知道，我们的忠想叫能肉为想像未辈可怕的市场情

景而产生焦虑，因此，他靠他的系统专注于眼刷的变化。

重点

·约翰 .-~r . 亨利管理的草 笔基金是在 1981 年，以 16000 美

元起草。他现在拥有波士顿红袜棒球队。

·约翰.w 亨利有四点投资哲学:长期趋势的确认，严格测试

演练过的投资程序，风险曹理，以及全球辜元化口

·亨利了解变化。这种了解给他一个明显的优势。

支德·斯科塔

-8你进入投资世界，你终将会看到杰克茨戚格写的书
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获利或亏损，每个

人都从市场中如愿

以偿。 些人看起

来喜欢亏损，那么，

他们通过亏钱取得

成功。

-一艾德·斯科

培

路大眼睛看着，账

单上的钱像金字塔

稽。 点点地增

加。

一一艾德·黯科

蟠

《华尔街操盘高于》。在《华尔街操盘高于》里，对所有交易者的访

谈中，我们印象最深的那个人是艾德·斯科塔。你可能感觉艾德·斯

科塔的方式非常直接，不过，你会同意斯科塔的思考方式是独特

的。他的一个意义深远的著名的陈述是， "市场中每个人都将如愿

以偿"。这句话本果是用于回答交易问题的，但我们觉得斯科塔一

定会说，它也适用于生活。

芷德·斯科塔的成就使他成为我们这个时代最好的趋势跟踪交

昂者之一。我第 次遇见艾德·斯科塔，是在沙滩边的一家小咖啡

馆。我接到了斯科塔的邀请，在一起讨论网络服务未辈的前景。在

我们第 次见面的时候，他问我，当理查德·丹尼斯雇用他的学生

做交易的时候，理查德·丹尼斯正在寻找什么。我回答道.我认为

丹尼斯正在寻找有奇思妙想的学生。斯科塔马上问我的回答是我自

己的想法，还是某人告诉我的。这是我第 次被斯科塔"直接的方

式"所教导。

下面的这个故事是由他的一个同事讲述的"真正的艾德·斯科

塔"

"1995 年 2 月，我在加拿大的事伦多，妻加个为期天的研

讨会，斯科塔是害串讲演者。全部听众用尖刻的问题向斯科塔提

间，例如:你喜欢黄金吗。你认为加元的走势如何?你如何知道价

格什么时候到达顶部。你如何知道趋势什么时候向上9 等等。他回

答了每个问题我喜欢黄金一一它是有光泽的、漂亮的 制造漂

亮的首饰;我不知道加元的主势，当价格正在上升的时候，趋势就

上升，等等。他对向他提出的问题的答复是简单的，直截了当。后

来，我从大会组织者那里听说，大多数的听众(他们支付了很多

钱，希望从一个市场奇才那里学习到‘秘诀，)并没有对斯科塔留

下深刻印象。许多人认为，他们浪费了他们的时间租金钱去听斯科

塔讲话。斯科塔提供的信息无法让那些人明白。问题就在他们提间

的方式上D 不要问 你如何知道，趋势正在向上移动q 而是要问

我盘时可知道趋势正在向上?不要问:你觉得黄金如何?要问 我做
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黄金交昂的方式正确吗?斯科塔的回￥享有效地把每个人放在 面大

镜子前，反映出他们身后的交易本质3 如果你甚至不知道如何问有

关交易的问题，更加不可能得到答案，那就离开交易，在生活中做

你哥欢的事情。"

你对斯科塔的回答有什么看法?

首屈一指的绩效

斯科塔的绩效数据如何? "从 1990 年到 2口口0 年，他管理的期

货基金，在去除费用之后，平均每年的收益事将近 60%0"

芷德·斯科塔和约翰 .W.亨利、比尔·顿有很大的区别。在他的

整个事业中，一直都是个人说了算。没有舒服的办公室或其他的

职员。他对外不把自己看作是基金经理，而且他选择客户的条件是

非常挑剔的3 他真的不在章，希理请他帮助交易或不希望请他交易

的人是再有钱。我有机会观察他在 2口世纪 9口年代里的月绩效数

据。每月的数字是令人惊讶的。斯科塔冒大的风险，但是他也得到

大的收益。

关于艾德·斯科塔

艾德·斯科塔出生于 1946 年。他在 1969 年获得麻省理工学院

的学士学位，到 1972 年，他已经开始从事他追求的交易职业

为他自己的账户做投资，也为 些他选择出来的客户的账户做投

资，直到今天。艾德是自学成才的，但是他的事业受阿摩司·霍斯

泰特和理查德.邓卉恩的影响。

早些时候，斯科塔受雇于家大型的经纪公司。他构思发明了

期贷市场中第 个为客户管理资金的计算机化交易系统。按照杰

克·茨威格的《华尔街操盘高于》 书的说法，他使 位客户的账
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户在 12年中从 5000 美元增加到 15口 0 万美元c

在过去的几年中，斯科塔一直在家里工作c 他只要花几分钟的

时间，运行他自己开发出来的程序，就会产生第二天的交易信号。

他也通过他的网站和交易部落(交易部落是志趣相同的交易者的社

区)指导迈克尔·乌奎斯、大卫朱斯、伊森·凯特和吉姆·哈默这样

的交易员。斯科塔的交易部落在第 6 章中有更详细的介绍。

艾德·斯科塔的作风是率直的3 他喜欢用简洁的语言揭穿 般

人对市场的无知，迫使收听者看到内心深处 "关于成功的最大秘

密是，没有任何的大秘密，即便有什么秘密，也是来自自我的 个

褂密。寻找交易成功的 些秘密的想法，错过了重点。"

艾德·斯科塔经常强调过程超越结果，但是不要被他的谦逊误

导，因为斯科塔不能忍受伪善和粗心。他是胆大的交易者，不愿意

忍受愚蠢。然而，当他提到他的第一笔交易的时候，我们看得出，

他多么早地揭示出对他所做事情的热爱"我记得的第一笔交易，

我那时大约 5 岁，在奥尔良的放特兰。我的父亲给了我一个金质的

大奖章一一一个促销小饰品。我用它和邻居的小孩换了五个放大

镜。我感觉我好像已经人口了。后来，当我 13 岁的时候，我的父

亲教我如何买卖股票。他解释说，当价格在箱型的顶端突破的时

候，我应该买人，当它在底部向下突破的时候，我应i主卖出。我就

是这么开始的。"

斯科塔如何开始第一笔交易

谈到自己交易生涯的开端，斯科塔说 "我看到一封理查德·

邓齐恩发表的信，揭示了纯粹机械的趋势跟踪系统可以击败市场叫

我觉得这似乎是不可能的。因此，我写电脑程序(在那个时候，是

在打孔卡片上)来测试这个理论c 令人惊异的是，他的(邓齐眉1)

理论是真实的。直到今天，我都不清楚为什么需要那么做。无论如



2 伟大的酣睡瞄脯 ① 

何，研究市场，用钱支持我的看法，与我的其他事业机会相比较是

如此的迷人，从那时开始，我就以交易为牛。"

在年轻的时候，身体里就流淌着交易员的血液。"因此，在

23 岁时，我开始替客户操作，每个客卢的投资额在 1 万美元到 2.5

万美元之间。"

艾德·斯科培找到个跟中尔街不|司的模式 只从赢利中提

戚，如果他为他的客户赚了钱，他得到报酬。如果没有赚钱，他就

没在报酬。只有客户的账户赚钱，他才分事和j润c 你的经纪人、共

同基金管理人或对冲基金也是这样运作的吗?

阿摩司·霍斯太特"不必在意蝇头小利"

起初，艾德·斯科塔在商品公司做交局员，这家位于新得西州

普林斯顿的公司曾培养出不少交易员，他在这里遇到 位良师益

在 阿摩司·霍斯太特" ~'J摩司·雀斯)):特做 F很多赚钱的交易。

按《财富》杂志向恩·图利 篇文章的说法，当市场的供需看起来

活络的时候，霍斯太特将投入所有资金的工分之 ，如果他损失了

资金的 25%，他将会离场。"不必在意蝇头小利"，他俏皮地说
"让我远离陷阱"。但是，当市场走势对他有利时，他将会再投入三

分之 的资金，当价格攀11 到预期的 4半的时候，投入最后的资

金。霍斯太特的策略是如此的成功，以至可以编写成程序，让其他

交昂员可以复制他的成功。

霍斯太特的"让我垣离陷阱"的策略影响了过去 3口年中许多

顶级的交易者气还有谁参加了商品公司的课程 F 像保罗·罔锋琼

斯、布鲁斯·科弗纳、路易斯.[I[肯和迈克尔·马奎斯都垂加了。有

趣的是， 2口世纪四年代巾期，大多数趋势跟踪交易者都建立了他

们自己的公司。有次我拜访了商品公司，在参观过程中，我们碰

巧遇到个面带倦容的交易者。在数分钟的交谈后，他和我开始闲

谈关于他的交易凤格的事，他的交易以基本面分析为革础。在我们

在遇儿艾德·史科培

的时候 I 昌茵迫罗

拉做股票经纪已经

20 年了。在参加艾

德·史科塔的工伟室

之后!他不再做经

纪人!开始自己做

交易。
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整个交谈过程中，他的视线都没离开电脑屏幕。当我提到趋势跟踪

的时候，他向我保证说， "它不管用"。我感到惊讶，这么 家以

训练杰出的趋势跟踪交易员而闻名的公司，竟然也会有人认为这种

投资方法不可行。后束我明白了，即使最接近趋势跟踪的人，可能

也无法重视它。

杰弗·罗斯特.系统动力学

除了阿摩司霍斯泰特之外，麻省理工学院的教授杰弗·罗斯特

对斯科塔也有巨大的影响力"杰弗·罗斯特是我的 位良师，他

的文章脉络分明，是一个思维清晰的人。"

杰弗·罗斯特教授艾德军统动力学。"系统动力学是我们研究

周围世界的一个方法。不像其他的科学家，他们把世界分成许多小
块，系统动力学把事物看作一个整体。罩统动力学的中ι心思想是，

了解系统中的所有物体如何E相影响。军统可以是一台蒸汽盎动

机，一个银行账户，一个篮球队，一个系统的物体和人，通过‘反

馈'环互相影响，在那里，一个变量的改变影响其他的变量，等

等。略举一例，银行账户里的钱U 钱在银行中赚得利息，账户里的

资金增多。如果把更多的钱加入账户，账户上的资金变大，官将赚

到更多的利息。如此继续下去。系统动力学尝试做的，是 r解系统

的基本结构，了解它能产生的行为。大部分这些系统和被分析的问

题，可以被设计成计算机模型。系统动力学的优势，就是利用计算

机模型比人类头脑处理同样问题更快、更复杂的运算能力。"

这种思考过程和电脑程序的应用，不仅仅是斯科塔成功的基

础，也是趋势眼踪交易者常用的技巧。

斯科塔的网站: Seykota.Com 

斯科塔带给拜访者大量的智慧，用奇旦、妙想回复他收到的电于
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邮件。下面是他和我们在他的网站上选摘的

"不扭睡钱就停止立晶。"

经验:你会有亏损，接受它们。

"风险管理的本质 g 风陆只是你能承担的损失，足够的风险使

在利亚得有意义。如果没有承担风险的能力，不要主晶。"

经验2 资金管理非常重要。这在第 10 章中有介绍。

"趋势跟踞是一种现草并田庄市场变化的一种方式。只预喇未

来的主'"者，大谈特边一个不存在的地方，即使他们可队在那里行

动，并且挥他们的能力，他们也错过了现在行动的机会。"

经验 我们所能把握的只有现在D 对现在的市场变化作出反

应，比回应一个不存在的未来要好得多。

"基本上市场边动性很高，这点毋庸质耻。 1司题不在方法。没

有什么方法可以让你回避不确定。"

经验:即使你做再多的数学运算，你还是要凭"勇气"处理市

场中的起起落落。你一定要能接受和感受市场的不确定性。

"我还记得以前有人说，市场和过去不一样了，趋势睡踞的方

法不再起作用了。

经验:什么时候都有怀疑趋势跟踪策略的人，他们希望看到趋

势跟踪投资方法的失败。他们的言论都是无稽之谈。

"试着说服市场悻是正确的，要付出昂贵的代价。"

对于系统交易看，

更重要的方法是，

使交易头寸减小，

有利于调整你的进

场点和商场点。

大卫·德鲁

辈辈
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经验顺势而为，抛开个人看法和基本面的观点。你是想要正

确，还是想赚钱。在第 4章介绍的亏损者中，他们想证明自己是正

确的，结果却因此惨赔。

"当事志的封面有很强的情蜡化的字眼时，清理头寸。串志上，

没有多少起好作用的革西，但是封面却做得很好。这不是叶辛志人

的指责，只是在一个大的过动走#的束端，从杂志的封面可且看到

一般人的共同心理反应。"

经验:群众心理学是真的存在，而且价格反映了一切。

斯科塔的学生

伊森·凯特 (Easan Kaitir) 斯科暗的学生 1 号

艾德的交易业绩好得令大难以置信，他的学生伊森凯特

(Easan Kaitir) 提醒我们 如果把斯科塔的业绩与其他人进行比

较，需要注意

"新闻记者、访问者和其他人，喜欢用诸如‘最好的交居者之

，这样的字眼来形容斯科塔的成就。如果看一下艾德·斯科塔的

账户记录，而且把他与历史上的或同时代的其他任何人作比较，他

都是最好的交易者。历史上、同时期，还有其他什么人可以做到

吗?我不知道。利弗莫尔获得了巨额财富，但是最后却破产了，一

分钱都没有了。有许多关于那些基金经理的例子，他们曾经取得过

短暂辉煌，最后却破灭了。巴菲特和索罗斯岛1公司，他们每年的收

益事还不到艾德的一半。你可以用像夏昔比率、资产管理且值等等

作为比较基准，或其他方法粉饰绩效。不过，从利润率这个关键指

标来，艾德的绩效超越我所知道的任何人，而我已经在这一行干了

20年了。"
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贾森.5i'l素斯科晤的学生 2 号

事l猾资本管理公司的贾森.l!JI章是斯科塔 位的学生。他向我

们提供了艾德训练程序的一瞥 "通过与艾德在过去两年的合作，

我已经学习到许多东西，其中最重要的个是:趋势跟踪在生活中

同样有敬。当进场或离场的时候，把你自己从了解。为什么'中解

放出来 D 这种方法用于处理家庭、朋友和反对者的关系时同样有

用。这样反而使你成为一个更优秀的交易员c"

大多数的交易员不能认识到，生活原来如此简单ο 这与罗素描

述的斯科塔的简单观点有些类似 "简单胜过诡辩c 艾德为此花费

了许多时间。 11也会仔细倾听，去感受!然后清楚地表达。他是他所

在行业的主人。在与艾德合作之前，我花费了数年时间学习、阅

读，并且得到各种证照。这些带给我高水准娴熟的技术，全部是有

益的。然而，不知何故，透过整个过程，我对简单化产生了极大的

兴趣。来尔斯-戴维斯曾经被问且，吁他听到自己音乐的时候，心

里想些什么c 他说， ‘我总是在昕有没有多余的部分。'这种作风

和立德样。"

大卫宋斯斯科踵的学主 3号

在一次杂志的访谈中，大:E.朱斯谈到和艾德·斯科培共事的经

历

"这是我的生活中最难以置信的经历之 。他是我所见过的最

精明的交易者c 没人比得上他， 1也有最好的洞察力，洞察市场如何

运作和人们如何操作。他的出现，儿乎会引起恐慌2 因为花费脑

力，所以和他一起工作是件辛苦的事情《如果你有个性弱点，他可

以迅速发现。确定无疑，因为成功的交易者一定耍了解自己，知道

自己心理}气的弱点。和他在一起的时间，是我的生活中最好的时
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光。虽然我的交易模式并没有因此改变，但他给了我巨大的信心。

像艾德·斯科塔这种人是有魔力的。"

昕到这些，艾德会第一个说，他不是魔术师。将卓越的交易

业绩归于魔力，可能是人的本性。其实趋势跟踪真是一种试验和

纠错的形式。所有的错误都会导致亏损，要从错误中尝试寻找那

些大的趋势。

吉娼·海默斯科睹的学生 4号

关于斯科塔的交易洞察力，我们要问一下他的另外一个学生，

来自于维吉尼亚的威廉姆伯格， 个趋势跟踪交易者 吉姆·海

默。他告诉我们一些斯科曙生活方面的事:

"在 1997 年初，我与艾德和他的家人一起生活了两个多月的

时间。我发现立德在很多领域都有天赋，进行交易只是其中之一。

他给我看了他在许多年前制作的音乐录影带，拍得好极了。在这

之前，他曾经灌录了一张唱片。他是非常有才能的音乐家。我最

喜爱的歌曲，是他用声音响亮的吉他演奏的‘牛市'。我和他在一

起的时候，.他经常做实验，尝试重新定立气流与贝努利定律有关。

他在学术论文上花费了大量的时间，把这些论文送给从事这个领

域的一些专家。他是一名完美的科学家。有一天，我们参加一个

‘实地寺察旅行， (field tri肘，来到该州立法委员会，讨论特许学

校的法规，以及宫对艾德的孩子们和内华达州学生的影响。在我

离开后平久，艾德就去竞选当地学校的董事。他非常热衷于教育。

艾德斯科塔在做交易方面，幸远无法被单独定义。他喜欢学习，

是现代的文艺复兴者。"

查尔斯弗克纳(在第 6 章中有对他的描述)曾经对我说，依

他之见，假如斯科塔专I丁从事学术研究，可能已经获得了诺贝尔

奖。然而，我们俩都知道斯科塔会憎恶在靠牙塔中的生活。他是

个活在当下和面对现实的人，这样他能面对真正的问题，提出真
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正的解决方法。他从欣赏的角度选择以做交易为生，从实践中享受

做交易的感觉。

置点

.艾德·斯科塔"获利或亏损，每个人都从市场中如愿以偿。

些人似乎喜欢亏损，因此，他们通过失去金钱果取得胜利。"

.艾德·斯科塔"不想赔钱，那就停止交昂D"

·艾德·斯科培"足够的风险便获利变得有意义。"

.艾德·斯科塔"趋势跟踪呈现察和回应市场变化的 种方

式。"

.艾德·斯科塔 "用基本分析和靠预感的人可能对风险控制

有困难，因为主羁看起来越好，他们就越对风险难以控制。"

·艾德·斯科塔"除非你掌握基本法则，花时间和成功的交

羁者在一起，否则，你该考虑到超级市场里去做你的交羁υ"

.艾德·斯科塔"我不预测不存在的未来。"

基斯·坎贝尔

基斯·坎贝尔是最大的(以在户资产衡量)和最早的趋势跟踪

交易者之 ，而基斯坎贝尔和他的公司 坎贝尔公司，却鲜为

人知。在互联网上搜索，你几乎找不到关于他们交易的信息。而这

家有 50 亿美元客户资金(不包括杠杆作用)的公司应该像富达一

样广为人知。

耍了解这个非常低调的交易者，菲如章他 1970年中期的每月绩

效数据来研究，以弥丰村也甘愿匿名而造盟的信阜缺王。数据(图表 2.7)

说明了像基斯·坎贝尔这样的趋势跟踪交易者的业绩是多么出色。

关于基斯.坎贝尔

趋势跟踪交易者进行顺势交易，多半是因为 开始并没有打算

坎贝尔公司仅仅分

析市场的技术数据，

而不是任何市场价

格外的经济菌素。

窗jIj.里

特，坎贝尔公司
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测量一切可以测量

的和不可以测·的

一一吉望JlJ.加

里'

从 rp:交易员的工作 . 而是在不经意间发现他们很适合这一行u 他们

把趋势跟踪作为内已理想的交易策略 在 1960 年 . 茬，斯 ·坎贝尔

在加州找到一份丁.作.在那里他IIJ以滑雪 冲浪他的一个室友

从公寓搬出去后，坎贝尔刊出广竹战新空友，认识了一和商品经纪

人奇特·康拉德在 -次访谈 111 ， j欠 DJ 尔问忆说， h(服拉德)拉我

做他的客户。 他总是-抱怨.他没有足够的资金进行交易二'在 1971

年，康拉德从 12 个投资者那里筹组到 6 万美元的资金.和=.~号顾

问-;g组成了他的第 -笔期货基金 . 气4号顾问是 : 一名基本分析

汗、间名技术分析荷 后来因为ff背不静 在 1972 年 1 月 1 日破

战特.由坎贝尔创寸的坎贝尔幕1，:{主 F操作 几年之后.坎贝尔和

版拉德各奔前程 IJi1i1.德重新回到J(内华达州的太侯池。 在一笔需

要勇气的糖的交易q. 坎贝尔使借来的 1 万美元变为 300 万美元ε

Comparison of Campbell program to the S&P 500 Cash Index 
Aprll1983-November 2003 
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. 图表 2.7 坎贝尔公司交易计划与 S&P 500 现金指数的对照

从 1983 年 4 月到 2003 年 11 月，用 1000 美元交易的复合值
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坎贝尔保留着他的基金，这是今天还在交易的最早的商品基金c

然而，把坎贝尔公司看作是"商品基金"是不公平的，因为坎

囚尔并不只是交昂商品。坎贝尔公司的吉姆·莱持清楚地描述 f包

括股票在内的在广泛、不同的市场进行的交易 "我们且是寻找非

相关性的绝对收益策略，追求高质量的风险调整收益率，包括很多

的期货管理策略模型，或多空对冲交易。我们做奎、做空股指、债

券期货和外汇有 3C 年了，和个人做股票(权益)没付么两样。"

但是，如约翰.W.亨利所言，在不同的市场交易，不必通过复

杂的交易策略。坎贝尔也认为要使策略保持简单 "我对黑盒于感

到非常不舒服，因为这使我好事正在处理我不了解的运算法则。我

们所做的每一件事，都可以用 张纸和一枝笔简单地表达出来。"

坎贝尔"王简'的理论，来j那些把交易想得点复串的人有很大

的启示。像其他伟大的趋势跟踪交易者一样，他们的成就辈自于在

最艰难的时候，依然坚守自己的原则。

坎贝尔与基准相比较

F 面的民1表(图在 2.8) 显而了坎贝尔基金和基准指数在不同

时期的最大跌幅的比较

许多反对趋势跟踪的人认为，趋势跟踪交易者是唯 合亏损的

人。图表说明，不同类型的基金和指数都会出现亏损3

曾经有许多人认为!

我们使用的模型和

算法是主观的，其

他的事情都是附属

的。我认为 1 今天

我们的方法是更现

实的和更平衡的。

数学推帽重要!但

只是迷惑人的部

分。最重要的是 I

投资进程中的信号

撞动是-个主要部

分。投资组合结构

风险管理和杠杆"

理也许与产生买寞

的信号没有直接的

联系 1 但它们同样

是在南重要的。

一-;陌.斯。克

里兰德，坎贝尔公司

的总裁和首席杭轩

盲

·图表 2.8 从 1972 年 1 月到 1995 年 12 月，最大的跌幅

5号P

富达主哲伦基金

-43% 

6Y;Ì在

坎川尔基金 一36%

雷曼兄弟政府债券指数 -12%

(12灯2-9月4)

(6172-9月4)

(9厅4-3厅6)

( 1194-1 0/94 ) 
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产生亏损难以避免，关键是接受它们，井在亏损发生时能够

处理。另外，从 2∞0 年到 2002 年，如果你眼看着纳斯达克从顶

峰到谷底跌了 77%，却没有任何下 步该怎么办的计划，难道只

是在买人之后苦等吗?

许多华尔街上的人怀疑基斯·坎贝尔的策略，尤其是"保守

派

之类的金融商品具有高风险的看法，坎贝尔提出反驳

"通常的观点是，期贷市场服具波动性，因此，做期货投资非

常危险，比股票投资耍危险许多。事实上，且体的期货价格比一

般的股票价格的波动性要小得多。是期货中杠杆作用的特性产生

了高风险，并不是市场的波动性。真正的风险来自于使用杠杆比

例的大小。"

像坎贝尔这样的趋势跟踪交易者，有一套控制杠杆比例的方

法，这也是他们风险管理的一个决策性步骤，是允许他们日复一

日、年复一年地生存下来，进行交易获利策略的一部分。在本书

第 10章中对此有更进一步的描述。

相关性和-致性

大多数趋势跟踪交易者的利润率是基准的几倍(比较标准普尔

股票指数)。坎贝尔(图表 2.9) 和约翰 .W.亨利公司以及其他的长

期的趋势跟踪交易者一样，其收益与股票市场崎数的起枕无关。

·田襄 2.9 品 1980 年 1 月到 2003 年 11 月政贝尔公司综合数据和

S&P 500 指数之间的相关分析资料

一←一一 同为正值 I 287 个月中有 96 个月

相等

同为负值

287 个月中有 150 个月

287 个月中有 41 个月
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.圄表 2.10 从 1972 年 1 月到 2003 年 1 1 月，坎贝尔公司以往的综合戴据

1980 年 1 月至 2003 年 11 月 周期 获利期 无利润期 收益百分比

且月份 287 161 126 56.10% 

且年份 31 26 5 83.87% 

12 个月的比较 276 217 59 78.62q;毛

24 个月的比较 264 228 36 86.36% 

36 个月的比较 252 226 26 89.68 t;毛

48 个月的比较 240 240 。 I∞.四%

60 个月的比较 228 228 。 100.00% 

基斯·坎贝尔的绩效甚至显著越过 S&P并与其关联不大(图表

2.10) 

此外，坎贝尔的月绩效、年绩效、过去 12 、 24 、 36 、 48 和

日4 个月的操作绩效，都保持在一定戒准之上。
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·坎贝尔公司"我们所做的每件事，都可以用 张纸和

枝笔简单地表达出来。"

杰里·帕克

我第一次拜访杰里·帕克是在 1994 年，在他原来位于维吉尼

亚的玛纳金萨波特的办公室。玛纳盘萨波特是理奇蒙德郊区的

一处农村，在一片"树棍"中。为什么这么说?因为在数月以前，

我才去过离曼哈顿不远的所罗门兄弟弗公室，他们巨大的交易大厅
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技术交易者在他们

进行交易的市场

中，不糟要特殊的

技术。他们也不需

要特殊市场中的气

象学地理学和特

殊的世界性事件在

经济层面的权威知

t只。

-一杰里·帕克

像交易界的中心。当我在玛纳生-萨波特见到帕克的毫不张扬的办

公室的时候，吓了 大跳。我根本没想到，这居然是管理着超过

10亿美元资金的切萨皮直资本管理公司的首席执行官办公的地方。

杰里帕克和比尔·顿一样，认为外在的装饰毫无意义。

帕克在维吉尼亚的林奇伯格长大，毕业于维吉尼亚大学。他在

理奇蒙德公司中担任会计员时，申请加入了理查德·丹尼斯的训练

计划，而且是丹尼斯接受的第一位学生u 注重实效性和 致性的帕

克，在 19四年成立了自己的资本管理公司 切萨皮克资本管理

公司。他为客户冒比较小的风险，赚得也相对比较少。他用"海龟

方法"进行交易 一种趋势跟踪策略，并进行了深化。换句话

说，他用一个非常具有攻击性的系统赚钱，使喜欢低风险和低收益

的投资者接受这种方法。

虽然帕克的目标是较低的风险，然而 1993 年是令人难以置信

的 年，他的投资回报率达到 61.82%，使他的公司名声大噪(阁

表 2.11 )0 

目前，阳克的年收益事通常是在 12%-14%左右。不同于比

尔顿或艾德·斯科塔，他们依靠系统，总是获得绝对的收益。帕克

果用的是保守的趋势跟踪的方法，稍微有一些不同，但是 样成

功。我在 1995 年遇见过帕克，然后，在 2C∞年初再一次遇见他，

每次他都给我留下了深刻的印象，因为他是那么直爽，不摆架于。

弗吉尼亚绅士

在 1998 年秋天，帕克在芝加哥期货和期权年度会议上发言。

在网络股泡沫最鼎盛的时期，趋势跟踪似乎步履艰难，尤其像帕克

这样的讲演者，正是自我怀疑租深思的时候。他的演讲涵盖了完整

的趋势跟踪的哲学范畴。随后，他留出 半的时间让昕众提问题，

使参加会议的人能够对他公司的交易技术进行了解。尽管有的昕
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. 图 2. 11 切萨皮克公司和 S&P 500 现金指数的对照

从 1988 年 2 月到 2003 年 11 月 ， 假设起点为 1000 美元

众怀疑他的投资方式 但对 F那些有兴惶的听众 . 帕克还是提供 f

~，少简明扼雯和切实可行的il!议

关于买入持有的危险的心理:

"买人恃有策略不好 ， 为了付么去持有?成功的交易在的关键，

是他们杠忏式投资的能力……多数(交易荷)在使用杠杆作削方面

大保守 .. 

关于预测市场走向的愚蠢:

..我不知道 ， 找也不关心 我们在切萨应克使用的系统认为、

市场知道它自己安去哪里，.

我参与7理董德·丹

尼斯的"海龟数

程甸 我们所学到的

方法和交易训练，

是商品市场中的技

术方法 - 在我使用

理沓的系统的.得

到的最重要的经验

是.使用技术的方

法获得的成功

~里.制完
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关于他的趋势跟踪交瞿票统

"不去曾窑户要it.". ，我们不是专业院校 (fancyschools) ，没

有重杂的研究，也没有在事情发生之前知道将要发生什么的直觉。

在利率调低之前就大量买进股票，这根本办不到。也许降低的利

率是趋势的开始，也许这时进场是个好主意。我们的方法并不在

于是做空还是做事。"

关于E趋势或目内变~，

"许多交易者和客户不喜欢趋势跟踪。趋势跟踪不靠直觉，不

自然，周期长，不够剌激3"

关于最近市场灾难受富者的痴心要想回

他们说"市场是错误的，它会涨回来"。其实市场从来不会错

的。
问问你自己，你是希望自己正确，还是想赚钱，这是截然不同

的两个问题。

帕克不重视智商

进行趋势眼踪需要纪律，不需要学术成就。帕克在有关智商问

题上要求员工:

"我们使用的系统不需要太聪明的虽工来操作。我们的方法之

所以在市场上有良好的绩效，部分原因是没有人知道未来会发生

什么事。"

最好的趋势跟踪交易者，例如杰里·帕克，承认智商不是关键。

他们也知道，最新的新闻不是决策他们何时买人或卖出、买卖多

少的关键 z

"交易方法平受个人的自尊和见解的干扰。"

帕克也训练而且影响了其他的交易者。趋势跟踪的典型例子

是"不引人注意的" (under the radar) 默契配合，没有比杰里·帕

克的合作伙伴一←吵勒姆·亚伯拉罕看得更远的人了。
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沙勒姆·哑伯拉罕

沙勒姆·亚伯拉罕和其他趋势跟踪交易者不同，他充分地证明

了身份和环境对成功是元章义的"在美国，从地理和文化的角度

上看，要找到像亚伯拉罕交易公司这样远离华尔街的金融公司，是

很难的事情。在这里，他的祖父玛罗夫亚伯拉罕在投机大规模地

皮交易时，曾和地方政客和农场主交惨 (chewed the fat)。亚伯拉

罕公司已经成为这个国家中最独特的交易操作公司之一。"

当沙勒姆·亚伯拉罕还在诺奇夫人大学念书的时候，发现自己

对交易有种天赋和兴趣。像艾德·斯科塔的学生格雷格·史密斯

样，他研究哪一个交易者是最成功的，由此发现了趋势跟踪。亚伯

拉罕回到加章大的德克萨斯家庭农场里，在毕业之后和他的"爷

爷"讨论了以做交易为生的想法，他的"爷爷"谨慎地同意了，帮

助他开始从事交易。依照亚伯拉罕的说法，他可以"尝试 6 个月"，

如果他亏损，就把报价机从窗户扔出去，然后放弃那个想法。

亚伯拉罕公司井没有亏损，反而很快就用与华尔街大相径庭的

方式，建立了 家华尔街式的公司。亚伯拉罕公司员工的文化程度

令人吃惊"公司里没有人毕业于名牌大学，大部分职员都有在地

方上的饲养场或天然气钻井和管道公司工作的背景。他们在交易和

套利的复杂性的培训方面，是由 37 ~岁的亚伯拉罕先生进行的。"曾

在加拿大附近的一个饲养场士作的吉奥夫·多克雷说"我们在早

上 6 点铲粪肥。"他被亚伯拉罕先生作为一名职员雇用。"金融市

场是复杂的，但不会像宰杀牲畜那样辛苦。"

亚伯拉罕概略地说明了自己脚踏实地的交易方法:

"ATC' s (亚伯拉罕公司)的交局方法隐含的前提是，商品价
格定期会出现大的变化，自从有了交易市场以辈就是如此，这些价

格变化即是趋势。有理由相信，在自囱的市场中，价格会继续产生

我认为，世界上最

主要的邪恶是 I 强

行让别人接受你的

观点。我总是要求

在我喜欢的人当中

有利晶质。我直

都是直接认识到，

那仅育的晶质就是

我对人的暴敬。我

用那种方式选择朋

友。现在我知道

了那是什么。是

种自负。没有别的

东西。

艾恩壁德
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档势。 ATC 使用的交易方式就是利用这些价格上的变化获罪IJ " .. 

当被问及他和杰里 ·帕克的关系的时候.亚伯拉罕~U是说:

"我认识切萨应克资本管理公司的杰里·帕克 ， 他是我爸爸的

姐姐的丈夫的兄弟的女儿的丈夫。 不知道这算，不算来脯，我第一

次了解关于期货的事，就是他到德克萨斯擦亲时，跟他聊天时谈

到的。"

杰里 · 帕克知迫亚111 1fL罕的年龄(年轻并获得巨太的成功)，可

能引起别的问题时说"有时.人们对一个年轻的家伙赚这么多

钱有愤恨的倾向.我倒是觉得他很有勇气。"

亚18t童罕交易公司.

在 2∞3年收益率高

法+7465%。

我们可以从沙勒姆 ·亚伯拉罕那里学到这样一个经验:如果你

Comparlson 0' A.braham Tradlng to the S 8c P 500 Cash Index 
January 1988-Nololemb町 2003

$1 ,000 Startlng Valu萨-Compounded

• Abraham 
口S&P soo 

$34.051 
$4.280 

Abr.hlllT、 Flnal V.lu.: 

S&P SOO Fln.1 V.lu.: 

$35.000.00 

$30，000.0。
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. 图表 2. 1 2 这里是亚伯拉罕的鳝效

亚伯拉罕交易指挝与 S&P 500 现金指鼓的对照

从 1988 年 1 月到 2003 年 11 月.用 1000 美元交易的复合值
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想要成为 名趋势跟踪交易者，多接触在这个行业的人只会带来好

处。

帕克和亚伯拉罕都是现实主义者。他们都有玩零和博弈的高

招，也有套平衡他们生活中关键部分的方式。不违背诚信，应用

他们的交易哲学方法，同时满足客户的要求。

重点

.杰里·帕克 H成功主易者的关键是他们使用杠杆的能力e

i午事(交易者)使用杠杆时太保守。"

.杰里·帕克 "许多直属者和客户不喜欢趋势跟踪。它不靠

直觉，不自然，罔期长，不够剌激。"

.杰里·帕克 "市场从束不会出错。"

·趋势跟踪的成功，不能用学术成就来评判。

理查德·丹尼斯

理查德丹尼斯理在已经不做交易 T o 不幸地，他的离场已经

被些新闻媒体误解为 敲响了趋势跟踪的死「丧钟。丹尼斯的

事收出现过很大的起伏，这足事实，但趋势跟踪本身还是很好的。

理查德丹尼斯出生在芝加哥，而且在那里被抚养长大，他的

家离交易所很近他用从送比萨的丁作中节省的咽口美元 ， 10 多岁

就开始了他的交岛生涯。因为他太年轻，无法在交易所取得会员资

格，他给他的父亲传递信号，由他父亲L实际操作。在 17 岁的时

候，他终于得到了一份在交易大厅做跑单的工作，正式开始了交易。

丹尼斯的学生们.海龟

丹尼斯后来在交易巾较得了数亿美兀的利润，取得悴话般的财

交易比我想像当中

更容易教授。这种方

式!不会感到自卑。

-一理查德丹

尼斯



①趋 .!J!J .ffl. Eif

我认为技术分析基

本是不可计'摩的形

而上学的观点。你

不会从技术分析中

得到任何利润 I 你

只能从实寞中得到

利润。因此，正确

和很好地分析价格

时，为千十么还要在

意技术分析本身昵?

一一理查德丹

尼斯

富。然而，他真正的名望辈自于用他的经验教授新的交易者的计

划。

在 1984年，丹尼斯与他的青伙人威廉·芷克晴特打赌。丹尼

斯相信交易是可以被传授的，艾克哈特属于信奉"要么有天赋要

么没有"的那个阵营。他们决定做一个实验，来证明他们是否能

教新手成功交易。垂与实验的 20 多名学生进入两个分开的训练课

程。在他参观新加坡的 个海龟饲养农场之后，丹尼斯把他的学

生叫做"海龟"。

这个实验是如何开始的呢?丹尼斯打出分类广告说"招募交

易者"，立刻有约 1日口0 名准交易者报名。他挑选了 20 多个新手，

训练他们两个星期，然后给他们资金，为他的公司做交易。新的

交易员包括了两个职业赌徒、 名梦幻游戏的设计者、→名会计

员和一个变戏法的。其中，杰里帕克以前是会计员，现在管理超

过 10亿美元的资金，成为了顶级的资金管理人。

理查德·丹尼斯被认为是教授趋势跟踪策略的楷模，有许多其

他的趋势跟踪交易者，包括斯科塔、顿和亨利，他们都担任过若

干的非常成功的交易者的老师。值得一提的是，不是所有的"海

龟"都成为了胜利者。 旦他们离开了丹尼斯的保护，自己独立

交易，有一些海龟惨遭亏损。他们的根本问题时常是，对取得胜

利所需要的心理学的不完全理解和缺王个人纪律。 旦 些海龟

只能靠他们自己，他们无法应付没有丹尼斯庇护的情况。当然，

杰里·帕直是个例外。

我不是批评丹尼斯传授给学生的交易系统。这只是一个实验，

些人不能坚持他所学到的交易系统，也许从 开始就对它感到

不舒服。与此形成鲜明对比的是，海龟在 1980 年中崭露头脚之

际，公众还不知道比尔·顿是谁。但是，从那时开始，顿的绝对绩

效就逐渐起越绝大多数的趋势跟踪交易者。如果你认为他是一只
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海龟，你就错了。比尔顿如何通过个人奋斗 (one-man shop) 

超越比他更早跨入这行、占尽优势的海龟的呢?因为许多海龟多年

以来，甚至拒绝承认他们是趋势跟踪交易者，而比尔·顿直都是

坦白的。<<华尔街操盘离手》 书中写到的海龟的蝶头和秘密，是

否在今后对他们有帮助9

虽然如此，海龟的故事传播得如此广泛，可见丹尼斯使用的选

择学生的标准仍然是有洞察力的。

挑选海龟

以前在丹尼斯的公司管理海龟团体的一名行政人员戴尔·德鲁

特利说，他们正在找寻"聪明的和有不同想法的人"。最后，他们

选择了一些 21 点的玩家、 名演员、一个保安人员和梦幻游戏

(地牢和龙)的一个设计者。他们审查候选人的方法之一是，让他

们回事"是"或"非"的问题:比如问， "你会比较偏好做多还是

做空俨如果你认为这比较符合丹尼斯的交易方式，回答"是"，那

就答错了。如果你觉得"丹尼斯认为，凭直觉就能判断在什么价位

获利了结"，那你也错了。

你可能认为，他的策略包括这样的规则， "应该在所有的市场

中交易相同数量的合约"，或"如果膏 10 万美元去冒风险，应该

在每笔交易上冒 2.5 万美元的风险

你都是错误的，因为这些陈述对于趋势跟踪来说是错误的方法。假

如你觉得，丹尼斯认为所有交晶中应该有很高比例的交易是赚钱

的，而且对金钱的需求是追求获利的良好动机，或者你甚至可能告

诉自己，丹尼斯是靠预感交易。如果你得出这些结论，你将不会被

选上，因为这些全部是错误的。

另 方面，如果你正在回答问题，并且同意如果发生损失，在

开始时你或许应该知道精确的清算价格，或者理想的平均利润大约

交易中，没有好和

坏之分。每天 I 他

们给你个数字@

有好的，也有坏的。

有人说市场很艰难!

有人说市场很容易

傲。

一一理查德，丹尼

斯



⑤趋·势·跟·掠

你所使用的-切，

应该是定量的和严

格的方法。你应该

使用科学的方法!

去决策什么起作用!

然后去定量它。今

天!我仍然对交易

方法是如此的具有

利泪性感到惊讶。

但是，如果你模仿

它，并E使用它，

就会亏损。

-----<果罗拉巴

应该是平均损史的 3 到 4倍，这样的话，你会有机会，因为这些

陈述是正确的。你最好主持丹尼斯的观点，他认为，一个交居者

应该愿意让利润变成损失而且从亏损中学到更多东西。

除了是非题，丹尼斯也要求候选人写 小段文章，解释他们

为什么想要为他工作，他们如何曾经在压力之下作决策，以及他

们为什么做那样的决策。候选人也必须描述他们做的有风险的事

情，以及他们为什么这么做。表面上看，这些问题似乎过于简单，

但是丹尼斯不在乎你想什么 "我也不想让别人觉得我的脑于有

问题，或者我的计~IJ-定会失败，但是，别人的意见对我并没有

多大的影响，因为我知道自己想要做什么、如何做。"

理查德·丹尼斯对追求成功的热情看得很重c 你必须唤醒身体

内的动力和欲望，激发它。你必须去努力争取。丹尼斯也提到设

定利润目标的问题(海龟的一门主要课程)， ..你之所以持有头寸，

一定有你的原因c 继续持有，直到那个原因不存在为止。不要只

为了达成特定的获利目标而半途出场。"

丹尼斯清楚地说，如果你不知道一个趋势将会什么时候结束，

但是你确实知道它能持续!那么为什么离场呢。

丹尼斯、客户和亏损

尽管丹尼斯的 些学生有的已经有成功的资金管理事业(也有

些没有)，不过当为睿户进行交易的时候，丹尼斯似乎做得特别

不好。如果丹尼斯仅仅为自己交易，他可能是优秀的(非常富有

的)。当他为不了解趋势跟踪丰质的客户进行交易的时候，他似于

出现了问题。他的最近一次为其他人管理资金在 2口口0 年秋天结

束， (在扣除费用之后)有 26.9%的年复合收益率，其叶:两年跑过

了 100%。但畏，他在 2口口口年的一次下跌后，停止为客户进行交
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易。在他的交易会直线上升前夕他的客户撤问了他们的资金。他们

怀疑基金会持续上涨吗?以顿资本管理公司或者任何其他的趋势跟

踪交易者的经验来看，假如那些不耐烦的客户租丹尼斯一起从

2口 00 年秋天坚持到现在，他们会获得巨大的财富，远远胜过主人

持有的所得。

交易者认识到，为你自己的账户进行交易和为客户交易是两件

不同的事。约翰 .W.亨利曾经说过，客户损失资金，从来都是很

难堪。专注于扩张他们自己的资金的交易者，往往有非常大的资

金管理优势，资金管理人 定总是承受来自客户期待的压力c

对于丹尼斯来说，也许还有其他的原因。丹尼斯不能自己编制

计算机程序，和其他人一样，他委托他人编程已但程序员告可能知

其然不知其所以然，从而产生偏差。艾德·斯科塔通常被人们认为

制作了第一个电脑化的交易系统r 比尔顿和他的职员为他们的交

易系统写出了他们的原程序。换句话说，如果你打算采用 个趋势

眼踪交易系统进行交昂，学习 C++可挂有必要。

重点

·理查德·丹尼斯 "主羁甚至比我想像的要好传授。而从另

一个角度，它又是令人羞耻的。"

·理查德.丹尼斯 "你主所以持有头寸， 定有你的原因。

继续持有，直到那个原因不存在为止c 不要仅仅为了利润而取得利

润。你必须有一个主羁的策略，并且知道它如何工作，而且要始终

贯彻。"

没有交易者可以完

全控制放动;但是，

你可以增加几率。

理查德.丹

尼斯的各学生所

傲的观察

如果你正在傲的事

情是正确的 1 即使

人们街普遍的想法

它仍然起件用。我

总是说，你可以在

报纸上发表交易规

则，没乎可人会在意。

关键是，持之以惺

和纪律。

-一理查德丹

·理查德.丹尼斯"{:缸从基本的分析不能得到任何的利润; 尼斯

你从实或卖中得到利润。"
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我成为-名迪克想

法{邓芥恩}的系

统应用番。他是那

个时倏瞻← 个做

任何图形穰拟的人。

他毫不吝啬他的想

法，与人分享他知

道的事情!督促别

人尝试他的系统。

他鼓舞了许多人，
孕育了一代交易者，

锺供了勇气和指引。
艾德斯科

'‘ 

我们在 4髓8 年，

使用打孔机重重我

们的数据库，我们

收集 719唱i9年 7

月以来的商晶价格

'民掘。我们为迪克
测试 5 和四周规

则。我认为，周方

法是任何人使用的
最好的方法。在迪

克所有的贡版中，

周规则帮助辨别了

趋势也帮助你去
实践。迪竟是只靠

手工就可以那些打

败电脑的人。他享

受学术过程兴奋

地开发新思想和让

数字转动。
i丹尼斯 D

顿，顿和晴亩将公司

理查德·邓齐恩

趋势跟踪之父

理查德·邓齐崽已经离开人世，不过他的影响力在趋势跟踪交

易者之中依然存在。作为趋势跟踪之父，他被人们所熟知。他最

初采用的技术分析交昂矗统成为后来趋势跟踪交易者建立交易系

统的基础。海龟系统便是由此衍变来的。他是资金管理业创始人，

在交易者中让人昂首注目。从他 1949年成立第直期货基金，亘

到他去世，他不断与人分享他的研究成果，为现在许多趋势跟踪

交易者担任过导师。

关于理查德·邓齐思

理查德·邓齐眉飞于 1905 年出生在康理狄格州的啥特福德。他

在 192日年从耶鲁大学获得经济学学士学位。他对交易是如此地看

迷，尽管在 1929 年的市场大崩溃中惨遭重创，后来他还是回到华

尔街工作。

在 1930年，邓齐且设法借了→些资金交易奥本汽车的股票。

威廉·鲍尔温在他的文章中，把布齐恩叫做"当时的苹果电脑"。在

邓齐恩赚了几千美元之后，他变成市场的"技术人员"，制作图表

价格，把买和卖的策略输入程序，井不关心股票的基本价值。

从 1933 到 1935 年，邓齐恩为海姆·菲尔诺伊斯公司写市场技

术分析评论。在第二次世界大战中，邓齐恩担任一个空军统计控

制官员，在战后回到华缸街，成为西尔森·哈米尔公司的一名市场

评论作家。然后，在 196口年，他加入了海登斯通公司，成为副且

裁兼商品研究的主管。他开始保存价格上的详细资料、期货价格

的技术记录，在一本分类账上记录每H的价格数据。他的学生芭
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芭拉·狄克森观察他如何计算移动平均线，如何用于上制作图表，

在没有精确的数据库、软件或任何计算机的情况下开发他的市场信

号。他的夹克口袋哩，总是有铅笔租个铅笔刀3

邓卉恩的许多工作，是在追随他的众多金融之星毫元获知的情

形下完成的。狄克森的话清楚地表明，她的恩师的一仁作，超越那些

发展现代金融理论的学术理论家所做的工作 在哈佛的约翰，林特

纳做出管理股票、基金、期货的投资组合计量分析之前，邓开恩已
经在他的每周时事通讯《趋势实时评论》中提出了完全相同的观

点υ 另外，邓卉思还应用了现代投资组合理论中的关键部分，像多

元化和风险控制。那是威廉夏普和哈瑞·马柯威茨在 1990 年获得

诺贝尔经济学奖的理论。

邓齐恩:毅力的化身

邓卉思是"一夜成名" (overnight sensation) 吗?在 1942 年

之后，即使他有详细的股票和商品价格圈表，但他只管理着 200

万美元资金c 这一切在他 60 岁时有了转变 1口年之后，他管理两

尔森和美国快递的 2700 万美元。在费用和佣金方面每年赚 1口0 万

美元，从他自己操作的基金中也能赚 100 万美元。

60 多岁才有这样的成就。多么有耐性和毅力 1 像所有其他的趋

势跟踪交易者样，邓卉恩强调价格的重要性不预测价格运动，

仅仅追随它们。他对成功的解释很简单，和道氏理论样古老

"坚持趋势'二许多人谈到，像黄金已经开始下跌了，它上涨得太
快了。那是 85%的商品投资者为什么赔钱的原因G 他曾说 "我
努力工作，从不对系统分心。基本分析支持铜应i真是看涨的，但是

我现在是空头，因为趋势在向下J!

邓齐恩的学生

芭芭拉·狄克森是在交易圈中比较成功的女性交易者。狄克森

我记得，在 1979

年或 198C 等早期

的个 MAR 的会

议上，遇见了 19

位商品交易顾

问 管理公众基

金的人。我认出7

19 个人中的 16 位。

他们既为迪克·登齐

恩士作!也和他

起做投资。对于我

来说!印象深刻。

迪克总是因为公司

的很多入而感到骄

傲。他同样也因为

多华以眉，在这个

行业里他的思想最

终占据7统治地位

而倍感骄傲。

-一布拉特·艾

拉姆 I 艾拉姆管理

公司
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丧失幻想会让你比

发现真相更明蟹。

踏德威格

博尼

在 1969年从瓦萨大学毕业，但是，因为她是女人，学的专业是j力

虫，所以没有人愿意雇她当一个股票经纪人。不过，这并未影响

她对这行的兴趣。她最后在西尔森公司找到一份工作，为理查德·

邓齐恩当秘书。狄克森受到邓卉恩三年关于趋势跟踪的指导。当

Xß开恩搬到康涅狄格州的时候，她在 1973年成立公司，靠她自己

奋斗。不丸，她就管理了大约 40 个账户，每个账户从 2 万美元到

1口0 万美元不等。

狄克森还是一位那卉盟交易方法的执着的实践者 "我不是

个数学家。我相信简单的解决方法是最优雅和最好的。没有人

曾向我证明，复杂的数学等式能够回答"市场在上升、下跌或震

荡"。价格图表好一些，有简单的规则辈定义那三种情况。我在 70

年代后期使用这些规则。"

理查德·邓齐唱，在他教授快速和简单的决策的重要性方面，早

已领先同时代的人(见第 7 章)。

在另一份文献中，扯克森指出，好的系统使你保持有活力，

当没有趋势时让你保住资本。她解释说，系统存在的目的，就是

趋势确立的时候发出信号，告诉交易者进场建立生寸。她说得很

清楚:即使在一连串的损失之后，也平要放弃系统。她说 "那

很重要，因为获利是可以顿期的。"

狄克森不尝试预测价格变化，也不期待每次都是正确的。一

旦趋势已经开始，他们就会马上进场，然后等着让(他们的)利润

增加c 她很清楚，不能尝试预测价格变化的顶部或底部。只希望

趋势将会不确定地继续，在趋势中赚钱。但是在个别的交易中，

应该最认错误，然后继续前进。

今天，大多数的人注意新事物和新鲜的东西，然而我们却发

现，几乎邓卉恩(或狄克森)所写的每个字都是新的、鲜明的，比

现在"金融"头版上的文章更诚实。我们喜欢j(~开恩的智慧
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"不管你在进行股票还是大豆交易，那没有关罪。交易就是交易，

交易的目的就是要增加财富。交易者的工作非常简单:不要赔钱。

这对新的交易者来说，是最重要的。他们时常被告知要好好做研

究。这是好的忠告，但是应该仔细地苦虑，研究本身不能带来利

润，在一天结束的时候，你的主要目标应该是赚钱，而不是要在该

如何读资产负债表上得‘A'3"

他们的话是这样地直言不讳，也许就是为什么沃顿的金融课程

中没有提到比尔.顿、约翰 W 亨利、艾德·斯科塔、基斯坎贝尔、

杰里 .1自克，或理查德·邓齐恩的原因。

重点

·邓齐恩的账户资金在 1929 年股票市场大崩溃时跌到军。

.邓卉恩是第二次世界大战中五角大楼的神童。他在空军服役

期间，作为密码专家密切地与罗勃特·迈克纳玛拉合作。

.邓齐恩直到 65 岁的时候才开始他的趋势跟踪基金。他做交

羁到 90 多岁，亲自实践了许多趋势跟踪技术。女性在华尔街上很

少被尊敬的时候，他雇佣并训练过女主辑员。

·理查德·邓齐恩 "没有人能够对我证明，复杂的数学等式

能够回答市场将上升、下跌还是震蔼。"

杰西·利弗莫尔和迪克森.li.茨

通过观察理查 E邓齐恩的工作，激发了艾德斯科塔的智慧和灵

感。邢么还在谁影响了趋势跟踪交易者?这种风格的交易是在多A

以前开始的?趋势眼踪交易者们会同意是杰西·利弗莫尔，他是 20

世纪初期股票和商品期货的交易者。早在趋势跟踪这个jiiJ出现之

前，他就已经是 名趋势跟踪交易者。

杰丙和j弗莫尔 1877 年生于马萨诸塞州的南爱克顿。在 15 岁
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的时候，他去了波士顿，升始在潘韦伯的波士顿经纪公司工作。他

研究价格变动，开始利用价格变动做交易。当杰西 2口几岁的时

候，他到纽约做股票和商品期货的交易。在他 40 年的交易生涯

中，开发丁利用价格变动做交易的特别方法。他的投资准则中，

有一条就是"不要昕信小道消息"。

杰西利弗莫尔的非正式传记是 1923 年出版的，由新闻记者

爱德温·李费佛写的《股票作于回忆录)，不过读者都认为执笔的是

和j弗莫尔本人。<股票作于回忆录》巳成为华尔街的经典名著。来

自书中的很多引用，使超过 个世纪的交昂知识影响如此深远，

以致于今天的交居者们都不能忽视。我们从中挑选出 些宝贵的

经验.

1. "要花很长的时间，才能从自己所有的错误中学到教训。有

人说凡事都有两面，但是股市只有一面，不是多头的一面或空头

的一面，而是正确的一面。"

2. "我认为，了解他的话，在我的自我教育中是跨进一大步，

我终于明白了老白粹奇先生不断告诉其他人‘噢，你知道这是多

头市场'时，他其实想告诉他们，赚大钱不是靠个股起伏，而是靠

评估整个市场和市场趋势。"

3. "即使一个人平时头脑很清醒，但在遇到市场走势不明确

时，也会变得不耐烦或怀疑起来。华尔街有这么多精英，即使智商

一流，却都会亏钱，道理就在这里。市场并没有打败他们，他们打

败了自己，因为他们虽然有头脑，却没有耐心。 ‘老火鸡'在做他

所做的事情，并且坚持下去时，实在十分正确。他不光有勇气坚持

自己的信念，也很聪明，有耐心地坚持下去。"

4. " 般人不希望别人告诉他现在是多头还是空头市场。

他要别人明确地告诉他应该买进、卖出特定的个股。他想不劳而
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获。他甚至希望不必思考，就算让他从地上捡钱他都嫌太麻烦。"

5. ..人们把一半的家产拿来在股市冒险，考虑的反而不及选择

部中等价位的汽车那么周到。"

想像一下，在 20 世纪 90 年代后期的网络公司油沫期间发生

的疯狂，然后想想利弗莫尔 75 年以前的对市场的描述，是否如出

辙?

杰西·利弗莫尔自己确实写了一本书 《股票大作手操盘术趴

在 1940 年出版。(注:简体中文版已出版)利弗莫尔不是 个完

美的交居者，也不是什么典范c 他的交易风格是大胆的波动剧烈。

他破产过好几次n 他赚过大钱，也赔过大钱。尽管如此，他的个人

交易绩效不会降低他在文字中所表达的智慧。

利弗莫尔是第个局势跟踪交易者吗。应该不是。利弗莫尔曾

受到交易者迪克森·瓦茨的影响。在 1878 年和 18日口年期间，早在

CNBC 的财经媒体出现以前，瓦茨担任纽约棉化交易所的总裁，而

他所说的话在今天仍然适用

投机是什么?所有的交易或多或少都是投机。然而，投机这个

词经常被限制于不确定性高的交易上。不了解的人认为投机是靠运

气，不受任何规范的限制，那就大错特错了。投机者必备的素质

是.

1 自信。能独立思考，坚持自己的信念。自信是成功的基础。

2 判断力。具备良好的判断力是投机者的基本素质。

3 勇气。有执行决策的信心。想从事投机交易，必须如米拉

波所说要有勇气，再有勇气，永远都要有勇气。

4 审慎。评估风险的能力。特定的警戒和警觉都很重要川在

审慎和勇气间保持平衡。全面思考，有勇气执行，将两者结合起

来，自然知行合一。只要头脑清晰，行萌便自然起来，居、专与行动

都会变得敏捷。

裁制门喜欢波动性!

也喜欢市场发生大

动荡的日子，因为

处于市场正确的一

边可以让我们赚钱。

在停滞的商品市场

中!就像近来的谷

物意味着我们无

法赚到钱。

一一遍尼西

傻事
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5 弹性。能够改变、修正自己的看法。如爱默牛所说"再

次发现，强大无比"。

"这些都是投机者所必须具备的特质，但是，各个特质问要保

持平衡。若有某个特质突出或缺王，可能会影响整体的有效性。当

然，很少有人能拥有这几顶特质。投机如同人生，大部分人都不尽

如人章，只有少数人能成功。"

最后，人们想要知道，为什么趋势跟踪起作用。利弗莫尔的话

再一次回答了我们现在的问题"华尔街没有新的事物。人们的钱

袋改变了，被欺骗的人改变了，股票改变了，但是华尔街从不改

变，因为人性从不改变。"

重点

·趋势跟踪交羁者不是靠运气，他们不停地准备着。

·趋势跟踪交属者从市场中随时提炼要章。他啊]不预测未果。

·为了赚钱，一定要接受波动性。
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"~r j吏没有人且章承认，事实就是事实。"

-一路德维格·范来塞斯

"我们的问题是沟通不良，有的人就是无法南遇，所以才会有

上周的结果，也是他想要的结果。我跟你一样不满意。"

一一铁窗喋血(电影)

任何人都可以告诉你，他们有一个成功的交易方法或系统，但

是最终，只有原始绩效』是唯一客观的准绳。趋势跟踪策略的绩效

数据，可以作为科学研究的证据。丰章和我们的网站上("刷W

tre门dfollowing.com) 提供的数据，都是真实的。
从第二章中趋势跟踪交易者的历史绩效中，我们提炼出 5个可

以用来解释这些数据的概念:

1 绝对收益。

2 波动性。

3 浮亏。

4 相关性。

5 军和。

不与指数比较，迫求绝对收益

绝对收益的交昂策略，意睡着尝试赚尽可能多的钱，不需要与

典型的标准普尔指数做比较。

亚历山大 .M.伊内臣说 "绝对收益管理者实质上是世有基准

的资产管理者。制定基准限制了投资经理创造潜在的令人意想不到

的结果。"

趋势跟踪交易者从不尝试追踪任何的特别指数。像比尔·顿、

约翰.W 亨利和艾德·斯科塔这样的趋势跟踪交易者，有一个打上

"绝对的收益"烙印的共同标志。使周基准作为比较，就是消除

"意想不到的结果.，而那正是这些人获利的来源。

揭有数据之前， .童

主理论是首要的错

漠。

-一阿瑟柯商

'"伊勒爵士
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这不是免费餐券。

没有凤险『就没有

收益。

-一阿蟠.尼奠

'‘ 

所有的趋势跟踪交易者都把绝对收益作为利润目标吗?不见

得。不是所有参加游戏的人都竭尽所能地追求绝对收益。一个例

外的天才的趋势跟踪交易者一一杰里·帕克有目的地追求较低的收

益，以便迎舍不同情况的事户。不过，帕克也在他的一些基金中

追求绝对收益。

约翰 .W.亨利清晰地在述了追求绝对收益的原因"约翰.W.

亨利公司的目标是，追求绝对的收益，从不拿绩效同基准比较。

追求相对报酬的基金经理，像λ;多数的传统股票或固定收益的基

金经理那样，都会同几个既定的基准相比较。约翰.W.亨利公司没

有这样的投资基准，我们的目标是在所有市场情况下都得到收益，

因此，被看作是绝对收益管理者。"

如果你想达成某些既定的目标，就只能达成-般水准。对那

些不想另谋他法的人来说，基准曰标只是辅助工具。像以标准普

尔为基准，使人表面上感觉安全，其实那种感觉很虚假。趋势跟

踪交易者了解，为了绝对收益进行交易，不盲目地附着在基准上，

才是应对不确定的最好的}J法 "指数的观念和基准，在传统领

域和只做长线投资中是非常有用的，但是，我们相信，它限制了

为了取得绝对收益的投资。再次回顾如何获得绝对收益的一一投

资组合管理者需要有宽广的活动范围和自由，执行他们的交易策

略，以保证资金的安圭和取得积极的收益。绝对收益投资的核心

慨念几乎和基准正相反。基准促使传统的经理有相似结构的投资

组合和以相关的标准衡量他们的绩效。坦白地说，许多对冲基金

经理成为对冲基金经理的理由是，远离制度的驱使和相关绩效的

世界，以便投人一个能靠自己的投资专长获得收益而成功的地

方。"

如果你的交易策略是以基准比较为基础的，那么，你是否是

个有才能的交易者就无关紧要了，因为你的决策会受到一般在平

的限制。此时，交易技巧又怎么能派上用场呢?
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高波动性带来高收益

目前，一些机构全统计趋势跟踪交易者每月的绩效数据，井进

行排名。其中，国际交易者研究机构(lTR) 的星级制度，跟著名

的晨星公司的评价体系有许多相似之处。

ITR 使用的定量等级系统，用来给所有的商品交昂顾问们

(CTAs) 的绩效排名，按以下四个标准评比:0)权益，每旗效，③风

险靠露，④风险调整后约收益。在每类中，最高等级是五颗星，最

低的是一颗星。具体的百分点是依靠以下几项数据计算出的

1 绩效收益率。

2 风险:标准差。

3 风险调整 夏普比率。

4 权益资产D

顿资本管理公司在"风险"上得到一颗星，表明比尔·顿的投

资是有风险的。然而，这种排名真的可以给我们关于顿资本管理公

司风险的正确的信息吗?ITR 以标准差作为他们衡量"风险"的标

准。标准差是对波动性的衡量，并不是风险。就权益交易的百分比

而言，波动性高并不一定章睐着风险高。

比尔·顿不在意这种被歪曲的衡量标准。但是，对某个习惯于

使用标准差来衡量风险的人米说，这种结论井不准确。

以前并不出名的交易者维克多·尼德霍夫的排名，是显示星级

评判弱点的很高说服力的例子。 1997年，在维克多尼德霍夫的公

众基金交易溃败的时候(在第 4 章中有更多的关于维克多·尼德霍

夫与亚洲金融危机蔓延方面的介绍)，他在"风险"方面被评定为

4颗星。基于尼德霍夫过去的绩效，排名显示他超过顿资本管理公

司，成为更"安全的赌注"。很明显，星级评判对于那些相信尼德

霍夫是"风险"比较小的人来说，是全带来损失的。把标准差作为

那些认为自己有能

力搬立思考的人，和

那些不能独豆思考

的人截然不同。

一-.鲁德维幡.

范米塞斯

波动性就是无法预

料的价格变动。
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衡量风险的标准，对于趋势跟踪交易者和任何愿意了解他们的人来

说是不公平的。我们的目标之一就是消除趋势跟踪是有风险的，或

者因为"有高的标准差"就意味着他们是"糟糕的"错误观念。

从哪里入手才是恰当的分析呢?看看下面的图表(阁表 3.1) , 
它是从 1993 年 1 月到 2∞3 年 1 月，各个不同时期趋势跟踪交易

者的绩效。

.圄襄 3.1 绝对收益:草度收益报告 (1993 茸 1 月到 2003 年 1 月)

交易管理者 每收益率 重合收益率

1 芷克晴特公司{高杠轩} 3 "1 .l4% 1622 田%

2 顿资本管理有限公司 I全球资本资产} 27.55% 1186 , 82% 

3 多芬资本管理有限公司[全球衍生晶} 23.47% 815.33% 

4 芷克晗特公司{荷推l 22 ,46% 739.10% 

5 KMJ 资本营理有限公司(货市} 21 ,95% 703.59% 

6 海岸资本管理有限公司[自由主易} 21.54% 675.29% 

7 马克.J.茸斯公司(标准} 20.67% 618.88% 

8 撒克逊投资公司 l衍生品} 19.25% 534.83% 

9 曼挂黄嘀目有限公司(AHL 综合备且) 17.66% 451.77% 

10 约翰 .w.亨利公司{全球衍生晶] 17.14% 426.40% 

11 的翰 .w 亨利公司(金融和金属1 17.07% 423 , 08% 

12 德莱斯研究公司(衍生晶) 才6.47% 395 , 71% 

13 '"伯拉翰交易公司(衍生品! 15.91% 371 ,08% 

14 顿资本管理有限公司 l机会目标系统} 14.43% 311.66% 

15 拉巳市场研究1衍生晶} 14四% 299.15% 

16 约翰 w.亨利公司[国际外汇市场} 13 ,89% 291.82% 

17 海曼·拜克公司{全球投资组合) 12.98% 260.18% 

16 坎贝尔公司(金融、金属、能源) 12.73% 251.92% 

19 切萨皮克资本管理公司{衍生晶} 12.70% 250.92% 

2。米尔温恩·里杰菲尔德公司{衍生品] 11.84% 223.88% 

21 坎贝尔公司{全球衍生晶} 11.64% 217.75% 

22 培米索有阳公司{原始菌币账户} 11 .42% 211 , 29% 

23JPD 事业有限公司(全球衍生晶} 11.14% 四3.03%
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如果你看到比尔顿或约翰.W.亨利的某些方面，就下结论说

个交易者是不稳定的，这是没有道理的ο 应该把绝对收益纳入进来。

然而，波动性(用标准差测量)对于许多市场垂与者来说是很

可怕的东西。即使新人校学数学的学生!也可以很快地分析任何市场

的历史数据或分析趋势跟踪交易者的交易而且会看到波动性必然存

在。许多投资者甚至看到一点披功后就跑开了。当然， 些市场和

交易者的波动性比其他人更高，但是，波动是客观存在的。对于趋

势跟踪交易者，波动性是获利的前提。没有搅动性就等于没有利润。

新闻媒体对披动性的概念屈常也感到困惑，下面是从《商业

周刊》中节选的文章:

趋势跟踪交昂者正在尝试解释他们近来惨淡的收益。约翰 W

亨利公司的总裁说 "略过我们的绩效这种表面的问题不谈，你仔

细地看看，就能看到全球市场的大变化。市场的波动其实是预告未

米的趋势。期货交易员本来就该利用波动性赚钱。如果你是商品基

金投资者，在外汇市场崩盘而蒙受损失，那么对你来说，绩效就不

只是表面问题了。"

不幸的是，这位记者把波动性搞错了。高波动性并不 定意睐

着高风险。另外，孤立地注意一个时期，理视整个的绩效历史，根

本无法呈现整体的情况。我们好奇，在接 F来的一年中，比尔·顿

创造了 60.25%的收益率，杰里帕克创造了 61.82%的收益率，他

是否会写一篇关于对趋势跟踪观察的修正报道。然而，在"商业

周刊"里根本找不到类似的义章和后续报道!当然，对此我们一点

也不吃惊c

厄古拉·米登是肘冲基金研究员，他比较了每月的标准差(从

些人说，几怎前.

趋势跟踪已经被埋

藐7，警察是我

们并没有被埋葬!

{趋势跟踪}在这

'"星在帮助保护

许多人的财富芳丽，

起到7关键的作用。

一一马克·拉普

兹斯基. 200:3每

的 .w.亨利公司的

总裁和首席投资顾
平均数中测量波动性)和半标准差(只拥量下跌趋势中的波动性) • 可

井且发现当趋势跟踪交易者经历高波动性的时候，都集中在上涨部

分，而不是卡跌部分。
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交鹏是在账户阳的

零和博弈。在零和

博赛中，获利者的

收益和亏损者的损

失相等。

总的束说，趋势跟踪，交易者的波动性经常是在上涨部分，它们

被夏昔比率的拥护者歪曲了。夏昔比率不能区分披动性是在平均值

的增加还是减步的 边，因为它不能解释标准差和半标准差之间的

不同。实际计算它们的公式是一样的，半标准差只观察低于平均值

的数据。如果半标准差比标准差低，那么高于平均值的数值影响较

大;如果它是比较高的，则低于平均值的部分影响较大。通过比较

每月的标准差 (12.51) 和半标准差 (5.79) ，来登指出，趋势跟踪

的波动值都集中在高于平均值的部分。

了解上涨趋势波功性的另外一个方法是 假设市场正在上涨。

你以 1∞美元的价格进入，然后市场价格涨到 150 美元。但是，

接下来市场价格降到 125 美元。你应该恐慌吗?不。因为价格在

从 1口0 美元升到 150 美元之后，然后卫降到 125 美元，之后有可

能卫涨到 175 美元。这就是趋势跟踪的波动性。

你以 1口0 美元的价格买进，然后价格甚至达到 15口美元，当

价格回落到 125 美元的时候!你为什么觉得不好呢?你仍然赚 25 美

元，不是吗?相当多的投资者始终尝试控制利润如何向前移动。他

们希望以 100 美元的价格介入的交蜀，在年底时达到 120 美元。

理想化的想法是，在第二年年底达到 140 美元。然后，在第三年

年底的时候达到才60 美元，然后是 180 美元，一直涨下去c 可现

实世界没那么完美，你的头寸可能从 1口口美元涨l'lJ 150 美元，然

后回落到 125 美元，再涨到 175美元，最后涨到 225 美元。

因为他们很快地退出亏损的交易，所以会有许多小的亏损。趋

势跟踪交易者比传统的权益指数(如标准普尔)有更大的上涨趋势

波动性和更小的下跌趋势波动性。只要走势向好，即使市场波动性

较高，他们也会长期跟随趋势。趋势跟踪交易者的利润会来得卫急

卫快，因此上涨趋势波动性较高。

革兰姆资金公司的且裁迈克尔·鲁利补充说 "趋势跟踪交易
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者通过正确地瞄准市场和最小化投资组合的费用，得到绝对的收

益3 因此，有时趋势跟踪被看作是在‘买卖波动性，实际上，趋

势跟踪交易者不交易波动性，虽然他们时常受益于它。"

不可避免的是，最好的趋势跟踪交易者是高波动性的交易占。

高收益伴随高波动性。如果jj、能透巡价格导l句，而 H对一套精确的

规则做出反应，没有必要着应于保存喜而未决的利润，或开发新的

方法来降低波动性。问题不是该如何减少波动性，而是战如何通过

适当的投资比例或资金管理来驾驭它r

也就是说，你定要习惯于资金井非是条平滑的增长曲线。

你必须习惯于骑-{J1;顽烈的野马。杰里·中自克、约翰 W 亨利和比

尔顿也看不到他们胀户中有笔直向仁的资金曲线，因此，你也不

必担心。

约翰 W 亨利清楚地仄分了波动性和凤险 " 风险和波动性

有很大不同3 许多人认为它们是相同的东西。我可以花小时柬理清

这个概念，其实它们具有相当大的差距c 对我们来说，如果我们在一

笔交易上冒 20%的风险，真正的风阶是我们可能的亏损。若把获利

卫回吐，这看起来似乎像风险，但对我们束说，它更像波动性。"

亨利做全球性的长期投资，不回避高波动性，并耐心地克服它。

他最不希望看到在逐渐获取大利润之前，波动性迫使他远离大趋势。

20 世纪四年代的趋势跟踪交易者戴尼·西德塞现在已退休，他喜欢

说，他喜欢波动性。他清楚，他的利润来源是跟对市场波动。

但是，怀疑者错误地看待高波动性，把推动趋势跟踪特别收益

的动力看作是负面的。半例来说，在 2001 年 5月的"基金管理账户

报告"中，一位管理大约 15亿美元的基金经理拒绝相信趋势跟踪的

可行性"我对趋势跟踪持保留态度最重要的一个原因是，它太依

赖于技术分析。他们这些交易者似乎有利润，可他们很少综合经济

一些人好像喜欢亏

损，因此，他们靠

亏钱浓胜c

交锢，斯科

蟠
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假如你把所有的趋

势跟黯模型放在

起?你可能会发现，

在同-个市场邸，

多数镶型都能产生

利润，也发生损失。

他们都在看'同一

张图表 I 把握同样

的机会。

-一马克古德

曼，肯蜀资产分配

公司

数据，只是埠赶价格的趋势，直到趋势反转。这种粗鲁的方式的最终

结果是，低于平均标准的风险报酬率。"另外一位经理认为， "当我

在大联盟中雇人的时候，为什么会要把钱给→个 AA级的棒球玩家?"

谁能看过比尔·顿或约翰.W.亨利的绝对绩效，然后称它为 AA

级的玩家。如果能超越多数人对波动性非理性的恐惧，你就会了解

波动性拥时对你是有意义的。趋势跟踪交易者贾森·罗素(海吉霍格

资本公司的总裁，艾德·斯科塔的学生)谈到波动性对他的影响时

说 "当你感觉它的时候，波动性真的存在。当你破产，为你的投

资组合里的波动性而呕吐和哭泣时，所有的图表、比事和世界上先

进的数学毫无用处。我把这叫做呕吐极限。了解你的极限很重要，

因为此时你失去所有的信心，把它们扔进了纸篓。交易者、投资

组合管理人和数学家在描述风险方面受过良好的训练，似乎在用

-系列公式和比率测量波动性。然而，即使你对这些计算方法很

熟悉，也未必能真正 f解l<l险租披动。对于投资者来说，在赔钱

的时候去研究自己的思维与感受，是很网难的。就像在立遗嘱时，

想像自己快离开人间的心情。每个人的承受能力都是不同的。对

于除了在银行存款，不对别的感兴趣的人果说，我的建议是:接

受波动性确实存在的事实，或者波动性存在的事实让你放弃。"

浮亏无所畏惧

与波动性 起到来的是不可避免的浮亏。浮亏是投资过程中

出现亏损的时期，它被定义为从一个波峰到一个波谷减少的百分

比。痒亏出现在从资产开始减少到资产创出新高的这段时期。例

如，从时间上来看，浮亏包括从波峰到波谷(长度)的时期和从波

谷到新高的时期(恢复)。

举例来说，如果你从 10 万美元开始，然后下跌到 5 万美元，

那么下跌了 50% (你也可以说，你已经损失了 50%)。因此，浮亏

是账户权益的减少。
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不幸的是，可怜的、受过教育的客户和管理机构，把浮亏视为

个肮脏的字眼，就像他们诽谤波动性样。交局者时常被迫以极

其负面的态度谈论他们的浮亏，好像他们必须为这些亏损找到借口。

看看来自比尔·顿的市场材料的这个摘录 "投资者应该知道，顿公

司的交易项目中，波动性是固有的c 因为所有的交易程序都承受相

同的风险，所以其波动性也与公司的整体表现一致。在 26年多的交

易中，以月绩效数据束看，已经经历了 8次超过 25%的严重亏损，

第八次的亏损为 40%，时间是从 1999 年 9 月开始，延续至 2000

年 9 月。这损失在 2∞D 年 12月之前的=个月期间恢复了。顿公

司整个历史巾最严重的损失是在 1976年 2 月结束的，为期 4个月，

平均有 52%的损失。客户应该准备忍受未来相似的或更坏的时期。

拒绝接受者将蒙受严重的损失，且未来没有收回本金的机会。"

除非你真正地了解顿资本管理公司如何交易，否则你甚至可能

拒绝考虑向他们投资，即使他们 28 年来基于绝对收益的绩效是令

人瞩目的。

假设在波峰和波谷之间都是水。首先!在罔表上放 张纸，然

后慢慢地把纸移动到右边，让图表显露出来。假设你在基金上投入

了很大笔资金，当你移动纸的时候!你感觉如何?你能在水下坚

持多久。你能潜入水中$深?你是否会拿出计算器，计算你要是把

钱存在银行里赚了多少钱。你能计算出，你的损失可以度过段假

期，买汽车、房子、城镇，或者解决一个小的国家中的饥荒?

对于聪明的投资者而言，因为长期上的绝对收益，顿的下跌

(图表 3.2) 是完全可以接受的。但是!这种投资过程不是很容易被

接受。

关于浮亏和趋势跟踪的适当讨论， 定会提及恢复过程(章盹

着你的资金回到下跌开始的点)。从历史上看，趋势跟踪交易者很

快地从下跌恢复期间把钱赚回来。

"顿资本瞥理公司的

文件包括 I 过去­

些严重的损失的榄

耍。这个慨要解释

7公司在 7 个艰难

的时期里，损失7

25%或更多的资金。

每个投资者 I 都有

个复印件。"顿

说.这个慨要把

以前发生的和即将

再次发生的联系起

来。如果投资者不

愿意这样!他们就

不是真置的投资组

合投资人。'
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·圈表 3.2 观察顿公司的下跌历史

"或者 50 个最大

的趋势跟踪交易者!

实际上在同一个地

方赚钱。他们之阔

的区别只是投资组

合和风险管理。

然而，我们不能想略先赔钱然后再赚回来的数学公式。如果

你从 1∞美元开始，然后它降低到 50 美元，你怎么办?现在已经

下跌了 5口%，你必须赚多少，才能挽回亏损?1口口%。没错，当下

跌 50%的时候，你需要赚到 1口口%才能保持不亏本。

注意，当下跌幅度增加时(图表 3.3). 恢复到无亏损的百分比

增加得更高。趋势跟踪交易者以这样的方式入场和离场，他们在

脑海中用这些数字设计交昂策略。

不幸的是，投资界往往用这些数字，对趋势跟踪作出不完圭和

不公平的评述。温顿资本公司的大卫·晗丁这么对我们说"在期

货管理行业，衡量绩效记录和策略的风险程度主耍手段是看浮亏，

也就是从历史性的高点测量净资产值的减少。在商品期货交易委

员会的强制性报告的规定之下，期货管理顾问不得不把他们不为

人知的绩效记录报告为‘最坏的波峰到波谷的下跌'。作为对历史



3 趟蛐翩翩数据@

·图表 3.3 跌幅恢复对照表

恢复需要的百分比下跌幅度

_j 到
一
阳-m←
肌-
m

5.3% 

11.1% 

17.6% 

25.0o/é 

33 .3% 

30% 42.9% 

409毛 66.7% 

509奋 100% 

60% 150% 

700毛 233% 

8日% 400% 

90% 900% 

l00o/c 破产

绩效方面的描述，浮亏有一个重要的积极属性 它是个既者的事

实，而且它没有波动性的概念那样抽象。它表示你亏损的数量，或

者，它是衡量投资该基金的投资者可能会遇到的损失大小。这些记

录会跟着基金经理一辈子。"

交易者必定会有浮亏，但是像趋势跟踪一样的绝对收益交易策

略显示，没有人需要担心下跌。我们可以看到约翰.W.亨利的下跌

和恢复记录(图表 3.4}o

亨利的恢复记录，用数据证明了孜们的论点。不可避免的是:

你不能从你的交易中消除可怕的风险，回避下跌。但是，你可以使

用趋势跟踪的技术控制风险。

当你观察趋势跟踪绩效数据的时候一一举例来说，比尔·顿的

记录一-1#元法不注意到，有时成为顿资本管理公司的投资者，要

比成为其他公司的好很多。

从 1974 董事开始这

个计划以来!我们

只做过很小的变化!

许多华来基础根

念从未改变过。大

多数的交易参数和

买卖倩号仍然保持

原样。

-一比尔顿
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·图襄 3.4 1989.1.1-1999.10.31. 约翰.W.亨利

JWH 盘融和金属罩统重合收益.

大于 10% 大于 15% 大于 20% 大于 25% 大于 3013毛

月底表现 28 18 10 7 3 

平均跌幅 19.7% -24% -29.2% -3 1.7% -37.5% 

获利的 12 月以后 25 17 全部 全部 全部

平均获利 12 月以后 52.4% 58.6% 73.5% 74.8% 96.1% 

从低点到离任的平均时间 4个月 4个月 4 个月 4个月 4个月

你必须在下跌的时

候保持你的交易方

式 1 同时要有耐心。

经常会青人希望在

明天就把损失拢回

来。但是，交易者

"要记住的是!你

的损失很迅速，你

得到的利润却很恨。

你也许认为你可以

快速取得利润 1 但

是，实际上都不是

那样。

-一大卫德鲁

重

聪明客户将会观察顿资本管理公司的绩效图表，然后在他的

浮亏的时候买人。为什么?因为如果顿的基金下跌 30% ，从他过

去绩效数据的分析，他在下跌后的恢复是迅速、典型和令人印象

深刻的，所以在"便宜"的时候为什么不"买进"呢?这种做法

称作权益曲线交易。汤姆·巴索说道"我还没碰到过哪个交易者

说，他不会趁自己的基金净值下跌时赶快买入，尤其是系统交易

者。但是，投资者通常不会这么做，而这么做似乎是最合乎逻辑

的 投资者为什么不在下跌的时候投资?我以为，问题的关键

是在下跌时买人的投资心理。人们根据现在的状况很容易推断=三

个月后的收益为负，他机会想‘以这样的比率，将会损失 50%或

全部，他们只见到不好的一面，认为行情会继结下跌，而没想到

这是一个进场赚钱的好机会。"

趋势跟踪交易者不只是告诉客户在浮亏期间买入他们的基金，

在下跌期间，他们也用自己的资金买人。我们了解到，最好的趋

势跟踪交易者的雇员们，在基金下跌时趁机买进，因为他们知道

即将发生什么事情。这也显示他们对基金恢复的能力相当有信心。

相似的趋势跟踪绩效

相关性比较不但能证明趋势跟踪方式的合理性，而且也说明
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了趋势跟踪交易者的绩效是相似的。相关性不但在归纳交易的投资

组合方面很重要(见第九章)，它还是分析和比较趋势跟踪交易者

历史绩效的重要工具。与使用标准差误导产生的比较不同，我们发

现绩效数据的相关性比较非常实用竹

约翰 W，亨利公司的朱丽亚斯，A 斯坦尼威茨在《学习喜欢非

相关性》 书中，把相关性定义为"用来测量两个或多个随机变量

之间的线性关系的统计名词 个变量随另一个变量变化的倾向"。

相关系数是从 1 到刊的 个数， - 1 代表非相关的投资行为(举

例来说! 笔投资上涨 5%，另一个下跌 5%) ， +1 代表投资结果相

同(每个时期以相同的数量上涨或下跌)。离+1 越远(比较靠近

1) ，对于投资多元化就越好。但是，网为约翰，W，亨利的公司强烈

地使事情保持筒单，他们提出对相关性的另+种描述一笔投资的

涨跌，会带动另 笔投资涨跌的幅度。

我们观察趋势跟踪交易者每月的绩效数字，并且t十算了它们的

相关系数。相关性的比较证明了趋势跟踪交易者在相同的市场交易

中使用典型的、基本上相同的方法。

这个罔表(因表 3， 5) 说明，趋势跟踪交易者使用相似的技术

吗。当然是。

问问你自己，为什么两个趋势跟踪交易者，不在同一个办公室

工作，他们相隔遥远，却出现了相同的连续 3个月的损失。他们为
什么在相同的月份获利，然后又有两个月份亏损，然后又是连续三

个月获利。原因就是，这些趋势跟踪交易者只能顺应市场才会获得

收益。市场为每个人提供均等的机会c 他们全部在看同一个市场，

追求相同的机会目标。

令人惊讶的是，相关性可能是 些趋势跟踪交易者的敏感话

题。"海龟"们(第 2 章中)非常感谢理查德·丹尼斯的鼓励和教

导，但是，随着时间的推移，在感激之余，他们也希望开发出自己

相关系数 t 两个或

更多的随机变量主

阔的统计测量方法。

理论上讲，就是一

个变量被另外个

变量解释。

从历史上可以看出!

米尔波恩多元化投

资组合中青 10%的

资产自己量的绩煞非

常优异!这与传统

投资的同期月收益

进行比较!相关性

几平为零c 如果一

位投资者从 1977

年 2 月到 2田3 年 8

月 在米尔波恩多

元化投资组合公司

技入 10%的资金

投资者会得到 73

个基点{一个 62%

的增长}和 0， 26%

的风险(用标准羞

衡量)减少( 个

8 ，2%的减少}。

-川、illbumcorp

回m
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·图章 3.5 观察相关性图章

AbrDiv CamFin CheDiv DUNWOJ EckSta JohFin ManAHL MarSta RaLDiv 

AhrDiv 岳1.00王十 0.56 0.81 0 .33 
106510LlP0555 6 

0.56 0.75 0.75 

CamFin 1.00 0.59 0.62 0 .51 0.57 0.55 

CheDiv 0.81 0.59 1.00 0.41 0.53 0.55 0.60 0.72 0.75 

DUNWor 0.33 0.62 0.41 1.00 0.57 0.62 0.61 0.51 0.45 

EckSta 0.57 0.60 0.53 0.57 1.00 0.57 0.58 0.74 0.71 

JohFin 0.55 0 .56 0.55 0.62 0.57 1.00 0 .53 0 .55 0 .50 

ManAHL 0.56 0.51 0.60 0.61 0.58 0.53 1 曲 0.57 0.59 

MarSta 0.75 0.57 0.72 0.5 1 074l055 0.57 1 ∞ 0.68 

RabDiv 0.75 0.55 0.75 0.45 。 71 I 0.50 0.59 0.68 1.00 

AbrC 町亚伯拉罕交易公司

CamFin 攻贝尔公司

DUNWor 顿资本管理有限公司 ManAH七曼授资项目有限公司

EckSIa:艾克暗持公司 MarSla 马克.J 沃斯公司

CheDiv 切萨度克资求公司 JohFi~ 约翰 W 亨利公司 R司b四川拉巴市场研究

的交易系统。霍克斯·比如 (Hawksbill) 说，他的系统 95%是丹尼

斯的罩缆，其余的 5%是他自己的研究成果 "我不是机械地追

随系统的人 但是，到目前为止，我的系统架构是以理查德的罩

统为基础的。当然，理论上来说，我所做的每一件交易上的事情都

是从理查德那里学习的。"

即使相关性的数据仍然显示大部分丹尼斯的学生使用相似的模

式进行交易，但是，一些人希望和别人的想法不同，不去强调在报

酬率上的相似性 "在我的脑海里，不再出现海龟的交易模式。我

们已经延伸和发展了我们所学习到的系统，而且独立地延伸，不同

于海龟的交易逐渐增加。"

霍克斯·比尔和其他的"海龟"趋势跟踪交易者的相关性图表，

向我们说明他们的关系是紧密的。数据(图表 3.6) 是真正的判断

依据
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·图表 3.6 海龟交易者之间的比较

切萨应克 立克咕恃
咐克斯比尔

拉巳市场

资本公司 交易公司
lPD 

研究

切萨皮克 0.53 0.62 0.75 0.75 

艾克晗特 0.53 0.7 0.7 0.71 

晗克斯比尔 0.62 0.7 0.73 0.76 

lPD 0.75 0.7 0.73 1 0.87 

拉巴市场 。 75 0.71 0.76 0.87 l 
--~- -一

相关系数测量交易看绩效接近程度c 数值超出 0 6E被看你1 常接近Z相关 I 而数值超出 Q ，6E 看作负相关。

当然，除了相关性外，他们还有许多相似之处。相关性表刀之，

"海龟"们仍然在使用相似的)J法交易，他们的收益也因均个人对

杠杆作用的选择而各不相同。一些交易者使用较大的杠杆，而其

他的交易者，像杰里·帕克，为了增加 些机构投资者的安全性，

较低地使用杠杆。中自克解释说.，杠杆越高，收益越大，风险也

就越高。它是一把双刃剑。"

交易是零和博弈

"零和"或"零和交易"可以说是本章最重要的概念c 拉

里·啥里斯是南加州大学马歇尔学校的金融系主任，现任美国证券

交易委员会的首席经济学家，说出这个概念的关键 "当增益、

损失和市场平均值相联系的时候，交易就是一场零和博弈。在零

和博弈中，只有别人亏损，他人才能获和'1:'

另一个对零和博弈概念的很好的解释在拉里·哈里斯写的 本

白皮书中一一〈零和博弈中的获利者和亏损者:交易利润的起源、

价格效率和市场流动性》。在和睛里斯交谈时，他告诉我们，他很

惊讶地看到那么多来自海龟交易者网站的人下载他的白皮书，或

收集关于这方面的更多信息。
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如果你问别人错误

的问题你就不必

锦U替察了。

一一亨特 s.

洒"逊

在书的摘要中，哈里斯解释了是什么因素决定了交易中的获利

方和亏损方。他把交易者按照类型分类，然后评估他们的交易风

格，以便判断是否是交易风格导致利润或损失。晗里斯在他的分析

中很直接地说"获利的交易者获得的利润，只能是亏损者的损

失。如果他们能获得来自交易的额外利润 (external benefits) ，交

易者愿意承担亏损。最重要的额外利润是从持有高风险证券得到

的预期收益。其他的额外利润，来自对冲交易和赌博。没有功利主

义的交易者，市场就不存在。他们的交易损失，为那些使价格有效

率，而且靠流动性获利的交易者提供了资金。"

有的人怎么也不愿意接受这种有人赚就会有人赔的概念。生活

并不是公平的，并非每个人都能获利，但是许多人井不愿意接受。

虽然他们想要胜利，但是!他们不想接受自己胜利而其他人必须失

去的愧疚。这种想法很可悲，但却仍然普遍存在。

亏损者和获利者如何区分?晗里斯说 "在任何交易中，获利

或亏损的机会，可能是很接近的。然而，最后获利者可以从交易中

取得利润，是因为他们有比亏损者更稳固的优势，允许他们经常

(或者有时更大)地获利。"

时任何曾经玩过 21 点或扑克牌的人而言，或对赌博"优势"

稍有认识的人，哈里斯的话再是一个提醒 "为了最后在交易中取

得利润，你一定要知道你的优势，你定要知道它什么时候存在，

而且当你可以做到的时候，你 定要充分利用它。如果你没有优

势，那就不要想且交届中获利。如果知道自己没有优势，却因为其

他原因不得不交易，那就要调整交易模式，把损失控制到最低，才

不会把钱都赔给有优势的人。了解自己的优势，是从交易中获利的

必要矗件。"

如果你愿意接受零和博弈，这些论述将会使你安全脱逃，但

是，你在这章和下一章会看到，许多交晶者A钮视零和博弈的想法或

选择不理睬它。
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乔治·索罗斯反驳零和

著名交易者乔治·索罗斯的成功是众所周知的:

"索罗斯是最著名的对冲基金操作者二在 1992 年，他被称为

‘打败英镑的人'.他在英镑上投入 r 1∞亿美元，获取了至少 10

亿美元的利润。"

乔治·索罗斯数年前出现在美国广播公司新闻性节目"晚间热

线"，在租主持人奉德库博尔之间的谈话中，直言不讳地说出零和

博弈的核心

黎德·库博尔:如你所说，它(市场)当然是有真实结果的游

戏。你下注胜利的时候，和你对赌的人赔钱。在这种游戏中，总是

有人翰，有人赢。

乔治·索罗斯 不。哦，那不是一场零和博弈。这是非常重要

的认识

泰德·库博尔.对于投资者也许不是零和博弈。但是，举例来

说，当你在英镑上放空的时候，那对英国经济是不利的。

乔治·索罗斯不、碰巧它对英国经济是相当有利的。我们知

道这对于英国同库是不利的，因为他们是交易的对方。可是，获利

并不→定造成其他人的损失。

泰德·库博尔，我说得简单点，来表达我的意思.如果你可

以通过击溃马束西亚的货币取得利润，你会退缩吗?

乔治·章罗斯那不一定是我的行动造成的结果。我的工作不

是猜测妻与者会有什么结果。这是市场的本质。我只是市场中的一

个参与者。

索罗斯在零和博弈的观点上公开了他个人尚未理清的复杂问

题。下面是在线论坛的留言，那里有人错误地分析 f索罗斯的观

点。发言者们争论说"表面上，库博尔用索罗斯作为典型，他聪

客观性和哲字所需

要的不是开放的思

维而是积极的想

法有能力和急切

希望执行想法的头

脑1 是客观地思考

的。

-一艾恩兰德
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明地把章罗斯描绘成毫不犹豫地破坏生命和经济的人，同时也简化

了某些不应该被简化的事情。"

这是胡说r 章罗斯在市场中是玩家的事实，不是建\r在他是生

命破坏者的基础上。你可能不同意索罗斯善变的政治观念，但是你

不能怀疑他参与市场的道德。你会把退休账户里的钱投入到金融巾

场吗?当然，索罗斯也一样。

像劳伦斯·帕克这样的联盟活跃者，虽然正确地说明了索罗斯

是在玩一场零和博弈，但却有偏见，认为零和博弈，对于"工作

者"来说是苛刻的 ‘既然货币和临生交易是零和博弈， ‘赢'得

一美元需要‘失去' 美元。但是，谁是那些年复 年地持续忍受

这些巨大损失的亏损者。谁是如此富有或如此无知，每年赔 500

亿美元的人?他们还没有意识到，这是对损失的告诫吗?为什么继

续玩一场亏损的游戏9 答案是，亏损者就是我们自己。我们既不富

有，也不愚蠢，除了继续亏损，我们已经没有选择。每 次转换证

券，兑付外币的手续费，每次进行避险操作所付出的成本，就是一

种财富的流失。而目当国家的货币挡不住投机者的攻击时，包括劳

工、年长者和企业经营者，整个罔家的人民都遭受了巨大的损失。

货币贬值，使该国货币失去购买力，造成未来储蓄和退休金支出缩

减。利率的上调，破坏了原先建立在较低利率水平上的商业合作关

系，企业因此破产。劳动者不但储蓄缩水，还失去了他们的工作。

已经有媒体报道，在辛苦工作了 辈子之后，某些地区的人们还在

吃树皮和草汤。这已经不是一个秘密。了解受益者从我们身上得到

的利润是多么的血腥，这令我们很惊讶。举例果说，著名的金融家

乔治·索罗斯最近在他的{圭球资本主义危机》一书中清楚地透露

‘英格兰银行是和我交易的反方，我相当于从英国纳税人的口袋里

取钱。'对我而言，这种财富转移的结果是不可逃脱的。"

帕克斯说，他别无选择，只能成为游戏的输家。这不仅是他个

人，也是联盟的损失，更是所有人的损失。当然也有胜利者，而且

他知道，零和博弈的确是财富的转移。胜利者从亏损者那里取得利
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润《帕克斯H 确地描述了零和博弈的性质，但是随后又以道德的观

'"批判零和博弈。生活不是公平的。如果你不喜欢成为零和博弈的

亏损者，也许现在就是该考虑胜利者(趋势跟踪交易者)如何玩游

戏的时候了。

你可能会认为我们在袒护索罗斯，并非如此。市场是一场零和

博弈。我们无法猜测章罗斯为何否定零剧博弈 π 索罗斯也不且是零

租博弈的胜利者。他在 1998 年民期资本管理公司惨般期间，是在

零和博弈的亏损一边，亏损了 20 亿美元(我们在第 4 章中有更详

细的讨论)。在 2口 00 年的科技股灾难巾，他也有非常大的麻烦。

"随着在科技股表现不佳，加上欧元的上市，在这一年里，索罗

斯基金管理公司的 5 家基金，已经遭受到%的衰退，在 1998 年 8

月，从 220亿美元的顶点降到 144亿美元，大概下跌三分之 。"

这些经历似乎已经让索罗斯醒悟"也许我不了解市场，也许

音乐已经停止，但是人们仍然在跳舞。我非常担心，我会减尘的仓

位，并且更加保守。我们悔会减低风险，所以我们将会接受较低的

收益。"

我们没有见到市场已经改变的迹象，也没看到零和博弈改变的

迹象。然而，某些事可能已经在乔治素罗斯的公司里改变了。

网络公司遭遇零和博弈

密尔顿·波拉克法官在 2口 03 年对美林证券集体诉讼的判决，

再 次清楚地说明了零和博弈的概念。他对哀怨者们正在进行的

零和博弈提出警告"本案的原告想把网络泡沫的责任全部推到美

林证券身上，希望法庭认定.政府在证券投资上的相关法令，是为

了保障、辅助和鼓励他们欠缺思考的投机行为.让他们加入这场发

财梦的游戏。而在游戏中，真正能赚钱的人非常少。这几个少数幸

运的赢家不会出庭，他们从一场公平的游戏中，赚得这些运气不佳

那只是种看法。

些人认为是灾难

性的洪水，其他人
却认为是在洗澡。

格里加

利 .J 米尔曼
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如果击败市场的只

是费城的数学博士，

那么，在那里，

定是许多'有的般

学家的地狱。

比尔，铺里

'‘ 

的原告损失的钱，而且幸远也不会把钱还给原告。如果原告当初是

赚钱而不是赔钱，他们也不欠被告一毛钱。"

这位 96 岁的法官坦率地告诉原告，要他们对自己的行为负

责。对密切关注此案的投资者来说，这些话可能比较刺耳。波拉克

认为原告是想尝试通过使用合法的程序，绕开市场的零和搏弈。他

斥责亏损者，告诉他们不会有免费的午餐。

市场中严峻的事实就是，如果你是交易者或投资者，你必、须自

己做出决策，最后你只能责备你自己。你可以做出让你损失的决策

或藐利的决策，那都是你自己的选择。

艾德·斯科塔的学生，长期的趋势跟踪交易者大J1..朱斯，对波

拉克法官的话做了更进}步的说明，归纳了零和博弈的本质 "进

入市场的每个人，都认为他们将会胜利. i日里，很明后否会有亏损

者。如果你正在取得利润，某人必须亏损，因此，我们总是喜欢强

调，如果你正在买人，正在卖出的家伙会认为他也是正确的，所以

你应该知道你将从哪些人那里取得利润。"

市场是残酷的。不要想在市场上受欢迎。需要友惰的慰藉吗?

那就养只狗 1 市场不会了解你，而且从不去了解你。如果你将要获

利，那么其他人必须亏损。如果你不喜欢这些"适者生存"的游戏

规则，离开零和博弈游戏吧。

重点

·趋势跟踪交羁者且是在突涨的绩效中为下跌做准备。

·绝对收益策略意味你正试图赚更多的钱。

·市场波动性(时涨时跌)本身，不是问题。问题是，波动性

把你吓坏了。

·交羁是零和博弈，这星个重要的概念。
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"在在现，所有告诉我市场是有效的那些人，都无法赚大钱。"

一一拉里·海特，敏特投资管理公司

"偶在事件永远都是不期而豆，否则它们不会出现。"

一一纳西姆·塔勒波

耍了解趋势跟踪的影响，你必须看看伟大的画势跟踪交易者的

绩效数据，了解他们为什么是我们这一时代里最伟大的胜利者。本

章把重心集中在趋势跟踪交易者在零和博弈中取得引人注目的、丰

厚利润的事件。

华尔街以事件而闻名，比如说企业的清算，或者共同基金的破

产，资金从获利者转移到亏损者，然后再周而复始。但有趣的是，

事后分析中往往看不到赢家的身影D 主流杂志和大企都时亏损者感

兴趣。公众受新闻媒体的引导，只注意亏损者，而扭略了有关赢家

的有趣故事。

有时候，像贺伯格·林伯格这样的作家确实提出了E确的问题

"每一次出现衍生品灾难的时候，我都有相同的疑问 如果巳林银

行是输家，那么谁又是赢家呢。如果奥奇郡是输家，谁是赢家?如

果宝洁公司是输家，谁是赢家。"

但是，贺伯格·林伯格没有指出胜利者。金融领域里的著名科

研院校在寻找胜利者的过程中也一无所获。芝加哥大挚的克里斯多

夫-考普曾经感叹到 "这是一场零和博弈。对于每个输家来说，

都会有一个赢家，但是，你不可能总是区别出谁是赢家。"

当重大的交易事件发生时，大家都知道谁在赔钱，但是， 旦

真相被揭露，他们就不再那么想了。思索未知的事物是不愉快的，

如同亚历山大·伊内臣说的那样"恐惧仍然存在于一些退休金的

在顿资本管理公司

做投资，就像对杭

市场危机的毒利交

易样。

-一顿资本管

理公司的市场资料

宝j吉臼食奠果!成

7被告和黯徒。观

在他门符抱怨。

利奥梅枝

'‘幢
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通常 I 看起来都是

趋势创造了事件，

而不是事件创造了

趋势。事件通常是

每个人"看到它'

时的反应!就像艾

德{斯科土著}叫它

"an aha" 那样。这
个时候趋势跟踪

交易者通掏已经建

好了头寸。

一一'自森罗素

在过去的 7 牢里，

迈竞基廉手建立

了远东巴林银行客

户经纪交易部。

1995 董事 2 月 25 曰 1

星期六，凌晨 4 点

30分在他奥尔良波

特兰的家中被叫醒。

那是巴林银行香港

办事处的弗雷德.霍

奇伯格打来的电话。

"你睡7吗?霍奇

伯格问。 隔不，我

躺着呢。"耀眼朦胧

的基廉说。"你昕

到传闻7吗?"基廉

说没有。"我想我

们破产了J 坠这是

个坏消息。"墨廉回

答。 ‘有个糟糕的

消息，尼克里森可

能让公司倒闭了J

基金受托人当中 在里森搞垮巳林银行之后，巴林银行的亏损，

或许是当时经常被援引的衍生品大灾难的范例。期贷市场被尼克·

里森用来进行零和博弈，当里森买人日经指数期货时，其他人在

做空日经指数上赚了大钱。"

某些人的确通过做空赚了许多钱，而里森却在做事，如同我们

稍后在这章中讨论的那样c 也许，华尔街通过错误的方式看问题。

波上顿第 信贷的迈克尔·玛布森和克里斯坦·巴斯奥德森 (Kris

ten Ba同 holdson) 指出，解释如何在突发事件中获利的时候，传统

的金融理论还无能为力。..在投资方面，主要的挑战之一是，该如

何利用(或避免)影响极大的小概率事件，不幸的是，传统的金融

理论没有多大帮助n"

梅林f自楠、 3号晋、伊内臣和玛布森 (Greenberg ， Culp , Ine 

阳hen & Mauboussin) 提到的无法预料的事件，是植势跟踪交易

者取得大利润的束源。偶发事件成就了比尔·顿、约翰 .W.亨利和

杰里怕克的富有。葛兰姆资本管理公司的总裁迈克尔·鲁利从趋

势跟踪的前景方面阐述了真相..市场垂与者对经济形势有相同

的看法，驱使市场往同一个方向前进，在这种共识下，如果市场发

生什么重大 6事件'，像 1998 年 8 月的俄罗斯债务危机. 2∞1 年

9 月 1 1 日的恐怖分于袭击，或 2口02 年企业会计丑闻，将会加速

现有的趋势发展。这些‘事件'不会无缘无故地发生，因此，趋势

跟踪交易者很少犯错。另外，即使犯了错，止损将会控制风险

当这种共识遇到‘事件'的时候，例如，一些同家山现债务偿还危

机，这将会在 定程度上加强已经存在的危机感，并且驱使趋势

走向最终c 因为趋势跟踪通常被视为持有‘三在头期权·，当这些事

件发生的时候，当然获益很大。"

然而，重大事件也会让大家把焦点集中在一些无法回答的问

题上，造成许多错误的分析，就像《牛津金融模型人门》→书的作
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者胡.汤姆斯和李桑提出的那些问题

1. "从社会角度来说，这些事件告诉了我们什么?"

2. "这些财务上的损失是金融衍生品不为人知的另一面吗?"

3. "我们应该改变我们做事情的方式吗?"

4. "社会应该接受这些金融损失，作为交易世界中‘适者生
存'的部分吗?"

5. "有关部门如何用立法来避免这些事件发生?"

许多人从道德的角度看到市场中的获利和亏损，这是为了消除

那些亏损者的罪恶感c 市场不是用来进行政治托辞或社会t程的地

方。任何法律都不会改变人性。如果你不喜欢亏损，就该看看别人

都是怎么成功的。

从 1992 年到 2口口2 年间的股票市场泡沫， 1998 年长期资本管

理公司 (LTCM) 危机，亚洲金融危机(维克多·尼德霍夫 Victor

Niederhoffer) ， 1995 年的巴林银行，以及德国金属股份有限公司等

这些历史事件中，趋势跟踪交易者的绩效足以帮助我们回答这样的

问题 到底是谁获利了?

事件 1: 股市泡沫

从 1999-2口 02 年的这段时期，股票市场波动起伏得相当剧烈。

三年期间的重大事件包括纳斯达克灾难、 911 事件、安然事件，以

及趋势跟踪圭劫者先赔而赚等事件。

图表 4.1 是趋势跟踪交易者在 2002 年的收益情况。

图表 4.2到图表 4.9 说明 2∞2 年发生的几个趋势。
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.襄 4.1 趋势跟踪交易者 2002 茸的业绩

比尔，顿

亚伯拉罕

约输 W 亨利

杰里·帕克

吉姆哈默(艾德斯科辖的学生)

大卫·克鲁兹(艾德斯科塔的学生)

比尔·芷克晗得(理查德丹尼斯的合伙人)

奠凡尼贵本管理公司

莞国 S&P大盘指数

美国纳斯达直指数

美国道琼斯指数

1画画面 l画画面目且~ST副丽丽巫函ailv画町

』γ

|旺CA1品也 TJEF1战 ads品 7 , 
JU刷

+S4.23 'ì串

+21.37% 

+45.06% 

+1l.1O嗨

+16.06% 

+33.17% 

+14.05% 

+19.37% 

-23.27 

-31.53% 

-16.76 

12曲

刊出

1100 

1050 

'0∞ 

950 

90。

85。

~\~'\ 内
800 

750 

15' 甜12'坦 9' 2:3'可 Ú 4 1 1πTtfm 
JUL AUG SEP OCT NOV DEC JAN-03 
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共识z 可知的世界、

稳定的世界、均值回

复短期激动、以套

利为基咄。

分歧 z 不确定的世

界、不稳定的世界、

均值发徽、长期波

动趋势跟踪。

下跌和恢复

2002年的大部分时间里，可以明显地看出，趋势跟踪交易者

业绩不佳。在那一年的几个月中，他们的资产下跌得非常迅速。新

闻媒体和怀疑者们认为趋势跟踪策略结束了。 当一位财经记者联

络海龟交易者网站 (Trader.com) ，想请教"海龟"交易者对此事

的看法时，我并不感到惊讶。

我们指出，投资者产生亏损是很正常的事，但是，从长远角度

看，趋势眼踪交易者在绝对收益交易中赚到了大钱。这位记者忽略

了我们所说的话。下面是她的文章的摘录

"的翰 .w. 亨利不是唯一在最糟糕的时期出现亏损的挂责人υ

但是，约翰.w.亨利挂贵的情况几乎是槽幸运呈扭，桂林为‘金融和

金属'的基金公司受到重剑，在 1999 年中下跌了 18.7%c 亨利桂叶

子认为是‘我们这个行业的大卫金量' 很lngman 金量，他在大
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联盟的 16 个挥手期间，打出了 442 次本圭打，但他也被三品出局

超过 1胁。次)，我们还不知道，是否约翰 W 亨利改变了他的主易

程序，那是多年前他在挪威度假时扭出来的c"

你一定会怀疑，这名记者在 12 月份写这篇文章之前，是否研

究过约翰.W 亨利在 1 1 月份的演讲。亨利似乎已经在暗示即将到来

的巨大的成功"很遗憾，市场不是我们可以控制的。对投资者、

经纪人、 般的合伙人和交易顾问来说，我们刚刚经历过的这段时

期是非常痛苦的。大家的生理、心理相情绪不免会受到投资亏损的

影响，很容易让人想到事情再也不会好转了。然而，约翰 W 亨利

公司的经验告诉我们，在潮流逆转之前，情况看起来是最凄凉的。"

约翰 .W.亨利知道潮流正在逆转c

20口 1 年 1 月 10 日，这名记者给我发了一封电子邮件，说她正

在写篇连续报道，而且想要我写一个评论。我对她承认自己的错

误感到印象深刻，甚至希望她 直写下去。因为比尔·顿在 2口∞

年在 12 月份创造了收益率 28%的记录，在 2口口0 年 1 1 月创造了收

益率 29%的记录。约翰 .W.亨利在 2口 00 年 1 1 月创造了收益事

13%的记录，在 2口 00 年 12 月创造了收益率 23%的记录。下面是

她追踪报道的节选

"华尔街最大的商品吏易踊问在第四季度出现吨剧性的特机，

把去年令人伤心的损失变成了增益。它将会持蜡吗?在 10 月到 12 月

期间，商品投贵踊问们 (CTA，)且全球的基金市场和天辑气且正原

油市场的价格上升的趋势中在益ο 同时，欧元在 12 月份稳定上涨，外

汇主易者有了巨大收草。"海龟主 !I;者网站的迈克Ó'.卡沃尔 (Mκhael

Covel) 说， "不必惊讶这样的反弹，这是趋势跟埠主易者们经常做

的。"本刊上个月报道的约翰.w.亨利公司，在去年前 9 个月中下跌

了13.7%，却在第四季度在利 39.2'110 ， 全年的收益率为 20.3怖。"

约翰 W.亨利如何能够在 2000 年前 9个月遭到 13.7%的损失后

的 3个月内取得 39.2%的收益9 他驾驭什么样的趋势。他的机会目

标在哪里?答案可以在加州的安然公司和天然气公司的事件中找到。

在 2000 年 I 顿资

本管理公司前 9 个

月亏损 40% ，最后

却以 17.3% 的收盖

率结束。顿公司在

第四季度取得了

75.5% 的收益率

役资者夜得了 59

亿美元的利润。从

公司建立以来，公

司的复合收益率达

到7现在的 24.3%。
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问题:为什么华尔

街没有意识到安然

是个骗子?

回答:因为华尔街

依赖于市场分析。

这些在公司里做分

析的人!不管他们

发现付么，即使公

司倒闭了。也推荐

投资者买股票。

--fl且失巴

皇，幽赋专栏

他们说的耐'C'是

种美德，对我来讲 I

耐u是纪律的同义

词。你必须遵守纪

律，认清市场的变
化艰难的时期过后

是有利的时期L 我一

次又-次地，到，交

易的屹主不绍，是囱

纪律衡量的。
钩lIl .w

亨利

在四02 竿里，最熟

的基金是领资本管理

公司!收益率高达

50%。丹尼尔顿在

佛罗里达的斯图加精

管理公司!做臼末的

自经、德国 DAX 和

英国的 FTSE 的峨禀

指数交易，同时也在

芝加哥股票交易所做

基金和欧元利率期出

交易。

加州的安然公司和天然气公司

如果你观察 2口口0 年最后几个月，以及几乎整个 2001 年的天

然气市场，你能发现交昂机会。对于趋势跟踪交易者辈说，天然气

市场里价格的急剧波动，是重要的获利机会。

亏损者是加州的安然公司。安然的崩溃是个盘欲、恐惧的典

型，直至最后无法挽救。安然公司的管理层扭曲事实，部分员工刻

意忽略恶行，加上元力左右能源市场的加州政府，在零和博弈巾，

不管他们自己是否承认，他们是全都寄责任的。

许多人因为安然事件损失惨重c 那些迷惑投资者的数字，使他

们认为那是通往致富之路的捷径。从退休基金经理到私人时大学的

捐赠基金，每个人都认为置然的股价只会持续 t涨。他们以为找到

了金矿，刻意想略自己的疑惑，宁愿相信不断上涨的股价。

这里有一个问题 当趋势反转的时候，他们没有卖lli 的策略。

不管人们是再最认，行情且有结束的一天。安然的股票罔表(图表

4.10) 现在很有名。

只需要股票价格这个关键的数据，就能对此事做出正确的判

断。在顶峰时，公司的股票价格是每股 9口美元，但是后来下跌到

每股 0.5 美元。为什么还会有人持有从 90 美元跌到 0.5 美元的股

票呢?虽然安然设置最大的骗局，但那些一路持有股票，直到价格

跌到 0.5 美元的投资者就没有责任吗?投资者应该忌担不主出的义

务吗?罔表告诉他们，趋势已经改变了。

在安然的股票交易中，不只有大量的赢利者和亏损者!还有

2∞口年后期相整个 2口 01 年，由军和博弈导致的加州能源危机。

安然是天然气的主要供应商。加州政府任意和能源交易公司签订丘

期的合约，买人安然的天然气去发电，在管制方案上有缺陷。
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·图章 4.10 安然公司的股价周钱图

不必惊讶 4 和毫无经验的玩家以及差劲的协议在 起，安然和

加州几于都忘记了天然气也是 个市场。和其他的市场一样，它起

伏不定地受制于若干的基本规则。最后，天赋气在凶猛的趋势中，

价格时 t时下。不幸的是，安然和加州都没有 个计划去应对这种

价格变化U

觉得受到不公正对待的加州政府也有怨言，加州参议院议员黛

安·费斯坦恩l坚持说，他们在这场游戏中并没有任何过失。在-个

2口口2 年 1 月的新闻稿中，她争论道 "我正在写一份报告，要求

举行另外的昕证会，去发现安然在加州能源危机中关于操纵市场和

抬高价格的真正H的。安然在天然气市场里处理复杂的、不受控制

的金融衍生品，还有控制大量天然气股票价格的交易，说明安然有

操纵市场的嫌疑。这很有可能是加州能源危机中电和天然气价格上

涨的主要闲素。"
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·圆 4.11 天然气价格周线由

据估计，过去两年中，牵扯到安然和天然气能源危机的公司让

加州政府在高昂的电价上多花费了 450 亿美元，也因此减慢了经

济的成长。当你看到大然气价格图表(图表 4.11 )和安然股价图表

(罔表 4.10) 的时候，你一定会对费斯坦恩的陈述提出疑问。

加州为什么一定要和憧安然这样的公司签订严格的合约协口州

为什么做高风险衍生品的交易?他们为什么无法应对天然气价格的

变化?加州政府应该为这样的决策而遭到责备。

任何人都可以在纽约证券交易所交易天然气，任何人都可以建

立一个天然气的头寸。在那里，每个人都可以做投机和套期保值，

那不是一项新鲜事。当然，趋势跟踪交易者也玩天然气摒戏，为了

利润，像图表 4.12 示范的那样追随起伏的趋势。
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·圈襄 4.12 趋势跟踪主羁者的业绩

顿资本管理:WMA基金

Z缸"年 10 月 9.12% 

2阳0 年 11 月 28.04% 

2四)(}年口月 29.39% 

2001 年 l 月 7.72怪

纳!t .w.亨利金恤金篇基金

2缸陆年 10 月 9.39% 

2创用年 11 月 13.33'1品

2成阳年 12 月 23.02呢

2001 年 1 月 3.34'1毛

格拉罕姆资本'曹理 K4基金

2缸旧年\0月 1.44% 

2棚年 11 月 7.41% 

2缸旧年 12 月 9.37% 

2阳1 年 1 月 2.37'1毛

量投资公司

2田0年 10 月 4.54% 

2朋0年 11 月 10.30% 

2叹附年 12 月 10.76% 

2田l 年 1 月 1.499岛

坎贝尔公司金融金属基金

2田0年 10 月 3.19% 

2田阳年 11 月 5.98% 

2000年口月 2.38% 

2∞1 年 1 月 -1.09% 

切萨皮克资本管理公司

2田0年 10 月 0.62% 

扭曲年 11 月 7.42% 

2田0年 12 月 8.80% 

2田1 年 l 月 0.43% 

亚伯拉罕

2000 11" 10 月 -9.57% 

2凹陷年 11 月 13.64% 

2000年口月 8.41% 

2001 年 I 月 8.02% 
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安然公司的一位职员对整个的肮脏事件感到失望 "我的(先

前的)同事们在退休金方面发生了如此惨重的损失，除了他们自

己，不需要去责备任何人。一个人的失职不应该被奖赏。这是一

个不好的结果，但这是事实。"

从像贾努斯这样的私人的共同基金管理公司， llJ美国州政府

管理的退休基金，都没有何时卖出安然股票的计量。他们买了股

票，却不想卖出。安然事件不只是一个企业的崩溃，也是由不称

职的人管理数十亿美元退休基金的范例c

安然事件中亏损者损失了多少资金?其数额是惊人的.

·日本银行损失了 8.054 亿美元。

·阿贝国民银行损失了 9500 万英镑呵

·约翰汉考克服务机构损失了 1.02 亿美元。
·英国石油退休基金作为安然的债权人，损失了 55口0 万美元。

斯坦·罗·福卡斯投资公司的基金经理大卫·布拉迪承认持有安
然的股票 "我错在哪里了?如果我从这件事上学到什么的话，

那就是个老教训[.…你看到财务数据有问题，在资产负债表中早

已经表明了。"

公众退休基金也持有安然股票:

·堪萨斯州的公众职员退休基金，大约投入 120 万美元，持

有 820∞股的安然股票。"那是以显而易见的(安然的)增长为
基础，而且许多分析家都推荐说，它是 主强势股。"大卫·布兰

恩特说，他是堪萨斯州证#交易委员会委员c

·福特沃斯城的退休基金在安然上损失了大约 1∞万美元。

·德克萨斯的教师退休基金，在 1994 年 6 月开始买人安然的

股票，可以估计的净损失大约是 2330 万美元，无法估计的净损失
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大约是 124口万美元。

安然公司和其他破产的企业 样。只是亏损者(图表 4.13)

为了将自己的损失合理化，才会认为它的破产和其他公司不同。公

司的名称会变，但游成本身却不会改变。

安然一案中很盲趣的 点是，安然的股份与天然气的价格紧密

相关。只要在安然股票上赔钱，在天然气上也赔钱。有迹象表明，

·固囊 4.13 安然公司的大股东{按持股比例)

大联优质成长基金 T一一一一丁:TE) 一

富达麦哲伦基金 (0.2%) 

AIM 价值基金 (1%) 

宅韦E源(叩Put恤n皿)投资人基金 1.7飞%元)

摩根斯坦利股利成长基金 (仰0.9%圳毛叫) 
二二

骏利基金: (ο2.9阳%)

骏利世界 2姐0 基盘 (ρ2.8吸%刷b叶) 

骏利水星基金 (3β%刷) 

骏利成长业收益基金 I (ρ2.7%毛的) 

瑞得克斯(Rydex)公用事业i基金 (8%) 

富达天然气基金 (5.7%) 
÷一

德绍尔(Dessauer)全球股票i草金 (5.6%) 

美林焦点 20 基金 (5.8%) 

AIM 全球科技基金

骏利 2基金

骏利特珠状况基金(Janus Special Situations) 

大联第一成氏基金(Alli抽回扣"ffi'町 G，恻th)

斯坦罗焦点基金(Steîn Roe Focus) 

美林成长甚生

(5 .3%) 

(4.7%) 

(4.6%) 

(4.1%) 

(4.2%) 

(4.1%) 
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共同基金和退休金

基本在买卖腿票上

受限制。

-然

我们看不到事情的

本质。我们以我们

自己的眼光看待事

情。

--安乃斯尼

' 

买人并持有安然股票相当于买卖天然气的衍生品，这让那些被禁

止从事投机交易的共同基金和退休基金可以利用安然进行天然气

的投机。他们不只是为了买入和持有安然的股票，还有其他的企

图和目的一一通过买人和持有安然股票，进而间接持有天然气。

这都有数据作为佐证。

9.11 事件

2001 年 9 月 1 1 日发生了不可预测的事情。谁能躲过这场浩

劫呢?在细致地研究 9.11 事件之剧，先听听艾德·斯科塔的话，

"意外就是人们意料不到的事。如果你已经在趋势中，意外就不会

发生在你身上。"

没有人可以预测到这次恐怖分子袭击可以使华尔街体市达四天

之久。趋势跟踪交易者保持他们的平衡感，不像那些在 9 月 11 日

前没有做出交易决策的投资者，趋势跟踪交易者一如既往地看待市

场。他们像往常一样一一在事件发生之前，就已经做好计划了。

局势眼踪交易者在 9.11 事件发生之前就已经做空股票和做事

债券。举例来说，日出 (Sunrise) 资金合伙管理公司的玛蒂艾晗

立奇说，他们在 9 月 1 1 日的袭击之前，是如何幸运地做好了准

备。坎贝尔公司的执行副且裁吉姆·海特也指出，市场仍然在持续

着原先的趋势。"美元在攻击之前已经开始走软，因此坎贝尔公

司在那时已经做空了。"姐也提到，坎贝尔公司在 9.11 之前，已

经根据市场走势做多债券和做空圭球股票指数期货告约。

趋势跟踪交易者的头寸井不受 9.11 事件的影响。他们进入和

离开市场的决策，是在意料不到的 9.11 事件发生之前就做出了。

虽然安然、加州能源危机和 9.11 事件是趋势跟踪交易者在零和博

弈中胜利的生动说明，但是， 1998 年夏天的长期资本管理公司的

事件，才是研究趋势跟踪的最佳范例。
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事件 2: 长期资本管理公司的崩溃

长期资本管理公司 (LTCM) 是在 1998年崩溃的对冲基金。数

年以来，这件事已经被人们重复过无数遍，然而，因为交易是一场

零和博弈，我们认为探究谁是胜利者将会是有教育意义的。长期资

本管理公司的崩溃是趋势跟踪交易者在进行零和博弈中成为胜利者

的经典案例。

"用 1 兆美元做赌注。"一位美国公共广播公司 (PBS) 的专家

这样来描述长期资本管理公司一案。在 1973 年，三位经济学

家 费希尔·布莱克、迈伦斯科尔斯和罗伯特默顿，发现了颠

覆现代金融的优雅公式 布莱克斯科尔斯期权定价公式，这个

数学圣杯是罕见和迷惑人的简单，使斯科尔斯和默顿获得了诺贝尔

奖，并且引起了约翰·梅里伟主意(充满传奇性的所岁门兄弟公司的

债盎交易员)的注意。

长期资本管理公司曾经许诺，他们会使用数学模型为投资者创

造超过他们想像的财富。长期资本管理公司吸引了华尔街的投资精

莲，而且在最初获得了令人意想不到的利润。最后，他们的理论与

现实发生了碰撞，导致公司陷入了一连串的危机c

不用说，没人会预料到发生这种事 "他们被视为一家独特的

公司。他们有最好的创意ο 他们有前美联储副主席c 他们有约翰.

梅里伟瑟 除了一般投资者，特别被银行和机构投资者所注意，

被看作是赚钱的捷径。"

要了解长期资本管理公司的惨败，我们首先需要快速浏览一下

现代金融的理论基础c 莫顿·米勒和他的同事尤盘 .F 法玛 芝加

哥的大学两位学者，提出了"有效市场假说"的概念 ‘假说的前

提是股票价格总是正确的，因此，市场走势是‘随机'的，没有人
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能预测市场未来的方向。价格正确的前提是，制定价格的人， 定

是理性的，并且掌握充分的信息。"

换句话说，来勒和法玛相信，人们相当理性，不会对任何金融

投资工其妻付钱或少付钱。有效市场假说的忠实支持者 迈伦·

斯科尔斯，确定市场不会犯错。他的同伴罗伯特·默顿更进一步说

明了连续时间的金融理论，将金融市场加以简化。

"默顿眼中的市场，价格像爪哇的饮料一样滑顺，会像奶酷那

样流动。他假定旧M 的股票价格从不会直接地从 80 美元下跌到

60 美元，而总是逐步下跌到 79.75 、 79.5口和 79.25 美元。"

长期资本管理公司把市场的状况加以简化的原因，可能是默顿

和斯科尔斯提倡的理论，摞自于有条不紊的学术生活。长期资本管

理公司创始人相信，市场是个没有极值、没有肥尾、没有偶发事件

的完全正态分布。问题就从他们接受这些假定的时刻开始了。

→旦默顿、斯科尔斯和梅里伟瑟让华尔街相信，市场是完美

整齐、连续的正态分布，而且没有值得担心的风险，长期资本管理

公司就开始使用巨大的杠轩，达到所谓的无风险、大收益。

大约 55 家银行给长期资本管理公司融资，包括银行家信托公

司、拜尔斯特恩斯、大通曼哈顿、高盛、 J.P摩根、雷曼兄弟、

美林、摩根斯坦利和迪恩威特。最后，民期资本管理公司从各处借

栗的资金达 10口 0 亿美元，并且有超过 1 兆美元的风险暴露。一开

始，外界并不认为这种高杠轩操作存在什么大问题。据说，罗伯

特·默顿曾经对草顿来勒说. "你可以把长期资本管理公司看作是

吸取世界上资金的巨大的吸尘器。"

但是这一策略太复杂，杠杆作用太强，全无任何真正的风险管

理。经济合作和发展组织描述了一个例证，说明了长期资本管理公

司的单一交易策略，是在法国债券 (OATS) 和德国债券 (bunds)
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之间的利率价差的赌博。当前期市场中，法同债券 (OATS) 和德

国债券 (bunds) 之间的利率差达到 60 个基点的时候，长期资本管

理公司决定加倍投入资金c 那种交易只是"更复杂的集中赌博，包

括对冲西班牙比塞塔和意大利里拉债芽。"

所有这些"复杂收敛"的结果是，没有人能够看出长期资本管

理公司真正的意图以及承受了多大的风险。长期资本管理公司的教

授们进行迷惑人、秘密的和封闭的操作，以致管理者和投资者不知

道他们在交易什么、什么时候交易、交易多少。这不符合华尔街对

"透明度"的要求。值得 提的是，趋势跟踪交易者杰里-帕克认

为，长期资本管理公司与他自己的交易公司之间的透明度不同

"我们且是 10口%的透明 商品交易顾问 (CTA) 的好处通常是，

他们的策略清晰明了，不是只有世界上的少数人明白。我们用趋势

跟踪和以系统为基础，客户很容易了解 ·不愿意给害户看他们头

寸的人，肯定会有麻烦· 问题是，人们把太多的钱投入这些基金

(如长期资本管理公司)。我们要求只有 10%的风险限额，而且客户

知道，他们可能在一个月赚'10%，下个月损失 10%。技资长期资

本管理公司最大的错误是，对‘从不赔钱'的天才投入全部的资

金，当所有的地狱开放的时候，那些家伙就什么都没有了。"

任期资本管理公司还有个比透明度更严重的问题，那就是警惕

性"我还不知道，这是否是个随机事件，是否是他们和他们的

债权人之间的疏忽。如果你站在块空地中央，闪电无意中击中

你，我会觉得这是随机事件。但是，如果你的交易是矗立在雷电交

加的暴雨巾，那么你应该可以预计，更清楚你正在承担的风险。"

布某克斯科尔斯期权定价公式并没有计人人类行为的随机

性 个疏忽，最终导致了 1998 年 8 月和 9 月发生的事件。当

闪电击中了长期资本管理公司的时候，趋势跟踪交易者正在相同的

市场同时进行着零和博弈。事后看来，诺贝尔奖得主、保守派的芝

加哥莫顿米勒教授清楚地看巾了问题 "他们正在使用的模型不
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对于大部分投资者

来说. 8 月是个地

狱。顿资本管理公

司管理的四亿美

元!却在这 王军得

到 7最大的收益。

在这年 1 上扬7

25 .4% ，仅在 8 月

量 就上街 7

23.7，}也。

只是布莱克斯科尔斯模型，而是其他类似的模型，基于市场的常

态行为，而且当这种行为不受控制时，波有模型可以适用。"

如果长期资本管理公司的管理者记得阿尔伯特.爱因斯坦的名

言一一"高雅只适用于裁缝"就好了，完美的公式套用在现实世界

中可能面临某些问题。长期资本管理公司有漂亮的公式，只是不适

用于现实世界。斯科尔斯的论文指导老师 尤盘法码，对他学

生的期权价格模型直持保守态度"如果价格变化是非正态(分

布).一般说来，平均而言，每个股票出现距离均值超过 5 个标准

差的价格，每 70口 0 年才会出现一次。事实上，这样的情形似乎每

过三四年就会发生一次。"

1998 年 8 月，长期资本管理公司损失了 44%的资金，也就是

19 亿美元。 1998 年 9 月，在一封给 100 名投资者的信中，约翰­

W.棉里仿瑟写到"就如你们所知道的，在 8 月，俄罗斯的金融

风暴导致全球市场剧烈波动。我们在 8 月里亏损了 44%，这一年

亏损了 5，悦。从基金波动性的历史来看，这个巨大的损失对我们

和你们辈说，都十分令人震惊。"

长期资本管理公司的历史只有短短的 4年I虽然"巨大的损失"

使它的客户们租借给它超过 1口∞亿美元资金的银行震惊，而这且

交易损失为趋势跟踪交易者提供了利润的束源。令人惊异的是，斯

科尔斯在数年之后仍然对他在零相博弈中的错误推卸责任。

"1998 年 8 月，俄罗斯政府宣布放弃偿还债务之后，这几年相

互来往的关系好像都不见了。"

最后，美联储连同与长期资本管理公司有大笔资金往来的银行

拯救了该公司，避免危机进一步扩散。

谁亏损了

美国广播公司的金融频沮在 1998 年 10月 2 日列出了下列亏损者2
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.埃弗勒斯特资本管理公司 个百慕大群岛的对冲基金，

损失了 13 亿美元。耶鲁大学和布朗大学的捐赠基金就投资在埃弗

勒斯特公司。

·乔治索罗斯的量子基金损失了 20 亿美元。

·高风险机会基金 3 个海外顾问管理的 4.5 亿美元基金，

破产。

·朱利安田罗伯逊管理的老虎基金，在 1998 年 8 月和 9 月期

间，损失了 33 亿美元2

·列主敦士登圭球信托损失了 3000 万美元。

·意大利中央银行损失了 1 亿美元。

·瑞士信贷损失了 5500 万美元。

·瑞士联合银行损失了 6.9 亿美元。

.晕迪威尔损失了 1000 万美元。

·德同一家银行损失了 1 .45 亿美元。

谁获罪IJ了

戏剧性的是，我们从拉期资本管理公司的事件中可以吸取的教

训来自于获利者。坎贝尔公司的趋势跟踪交易者布鲁斯克里兰德

坦率地且结了长期资本管理公司和他们公司所用策略的差异

"如果你回顾 1998 年的前几个月，你会发现，行业的收益率

都差不多。一直到 7 月，整个状况都不是很好。然后到 8月份，俄

罗斯的金融风暴和 LTCM (长期资本管理公司)的危机爆发。市场

在 B 月上扬了 10% ， 9 月和 10 月分别上扬了 4%或 5%，而许多商

品交易顾问们 (CTAs) 都有 18%到 28%的年度收益章。在三个月

之前，你很难想像会出现如此一片大好的形势。现在，对冲基金世

界已经崩溃，股票市场也完蛋了，但期货管理基金却独占整头，还

出现在《华尔街日报》的头版c 这些都是我们如何操作的心理学。"

趋势跟踪交易者在 1998 年 8 月和 9 月的绩效数据，像是不停

地刷长期资本管理公司的信用卡。在长期资本管理公司损失了 19

"有两种人亏损

种是什么都不知道

的人， 种是什么

都知道的人。"有两

个诺贝尔奖得主的

长期资本管理公司

就属于后者c

联储的介入是精误

的!毫无用灶。因

为长期资本管理公

司不会失败。联储

所关心的长期资本

管理公司在金融市

场失败的影响被夸

大了。短期介入来

帮助长期资本管理

公司的管理者和股

东!比他们自己解

决和从外界获得帮

助更好。
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亿美元资金的同时，五个任期的趋势跟踪交易者(图表 4.14) 一→

比尔·顿、约翰.W.亨利、杰里·帕克、基斯·坎贝尔和量，合计获

得了超过 10亿美元的利润。

你可以看一看顿资丰管理公司的世界货币资产基金 (World

Moneta叩 Assets fund)。该基盘仅仅在 8 月和 9 月里，就几乎赚

了 3亿美元。趋势跟踪交晶者从哪些市场里获得这些利润呢?看看

这些图表(图表 4.15-4.22)。

·图表 4.14 从 1998 年 8 月到 9 月，趋势跟踪主费者的收益

顿贤本管理公司 WMA 基盘

七月 -1.37% 575 回00ω

八月 +27.51% 732 臼)()OOO

九月 +16.8% 自62 田。"跑

咂资本管理仕司 TOPS基金

七月 -1.08% 133 ∞oαm 

八月 +9.48% 150 田到 000

九月 +12.90'1品 172 田m ∞o

的翰'W.亨利投资公司:金融金属基金

七月 0.92% 959 四lO∞o

/飞、月 +17 .50 1 095 四lO ooo

九月 +15.26 1 240 四lO ooo

坎贝尔挂贾公司金融金属基金

七月 -3.68 917 创泊闹。

八月 +9.23 1 ∞70曲创)()

九月 +2.97 1043 四阳伽)()

切萨皮直资本管理公司

七月 +3.03 1 111 四lO四旧

八月 +7.27 1 197αlO ooo 

九月 -0.59 1 1790回四川

曼捏贵公司

七月 +1.06 1 636000000 

八月 +14 .5 1 1960αmαm 

九月 +3.57 2081 ∞0000 
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今天，大学里的教授们在分析长期资本管理公司的亏损时，可

以从中"吸取到什么教训 "1 我们猜测，他们不会告诉学生的是，

杰里·帕克在区别他的公司和长期资本管理公司的不同之处时所提

出的重要观点

1 透明度 总体而言，趋势跟踪交易者按照一定的规则进

行交易。他们不进行新的衍生品的交易。趋势跟踪交易者只在自由

市场中操作，那里每个人都可以自由买卖。趋势跟踪交易者所做的

交易，和伤害奥奇郡租宝洁公司的衍生品没有任何关系。

2 容易理解 趋势跟踪策略差不多可以被任何人所理解。

不是只有幸到博士学位的人才能了解的高层次的方法c

3 没有巨星 有许多人，他们不仅希望赚钱，而且还希望

他们的投资组合管理人是→作有人。他们希埋可以令他们赚到钱的

策略是令他们兴奋不己的和最新的 (state-of -the-art) 0 趋势跟踪
交易者做交易不如出名，只是为了赚钱而进行交易。

比尔·顿认为长期资本管理公司的崩溃是由于

1 他们的交易策略的理论基础是价格间的变化关系，即长期

价格趋向均值回复。实际上，他们在关注市场(或市场之间的套

利)，测定出均值，当前价格和他们估计的"真实值"在哪里。如

果现在的价格是在均值之下，就会"买人"，在其之上!就会"卖

出" (我不知道，他们的离场策略是什么)。

2 上述方法的主要问题是，如果股票价格离你当初卖人价格

越低.你的亏损就越大。根据这种策略，此时应该投入更多的资

金，这样到达预期目标时你会获利更多。但是，除非市场非常快地

改变方向，作H日均值，否则你会亏损更多。逢低买人看起柬可以增

加利润，但这些获利无法马上实现。

3 想要解决这个问题，只有严梧执行进场和离场策略。或者

你有无限的资本，以便承受市场极度偏离的情况。

位前长期资本管

理公司的高层管理

者为基金做辩妒

他说 ‘秋天!我

开汽车田家时!看

到叶子落在树下!

那是符合统计分布

的。但有天!当

我回到家时，看到

它们覆集成了堆。

难道这违背统计原

理吗?不会。那是

人为造咸的。"换句

话说 I 俄罗斯政府

拒付债券，是-个

人辈子才碰到

次的个意外寥件。

关键就是 2 市场不

像物理世界，游戏

规则可以被打破。

中央银行可以捍E

政府的安全。

一一马尔科饲

格拉德威尔

不是他们看不见解

决方法!而是他们

末7解问题所在。

--'l-K切斯

特顿
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4 随着长期资本管理公司持有的高流动性品种越辈越多，导

致市场低迷，情况变得极不稳定。

5 最后，他们元法控制局面，而且他们在市场价格回复均值

之前就崩溃了。

任何不能或不愿意吸取过去教训的投资者，可能会遇到 1998

年 8 月和 9 月那样的亏损ο 导致长期资本管理公司惨败的另一个原

因，可能是布莱克斯科如斯的"把世界是正态分布的想法，运用到

投资当中"。菲利蒲安德逊 诺贝尔物理学奖得主的一席话，使我

们想起来自常态分布目雄的危险性 "在现实世界中， ‘尾部'极值

事件发生的概率其实跟中间值和平均数是样的，总是有许多出乎意

料的事情发生。我们需要突破用平均按思考的方式。"

突破用平均数思考的方式， (趋势跟踪交易者)用本垒打替代

(长期资本管理公司)那些频繁的出击。

事件 3: 咂洲金融风暴和维克多·尼德霍夫

1997 年的亚洲盘融危机，也被称作亚洲金融风暴，是趋势跟

踪交易者取得胜利的另一次重大事件。 1997年秋天，最大的亏损者

之一是不很著名的交易者维克多·尼德霍夫。尼德霍夫 向固执己

见，行事凤柏独特，他的太部分交易无往不利，但最后却彻底破产。

维克多·尼德霍夫嗜好广泛，无论是投机、国际象棋，还是壁

球。他挑战国际盘棋大师而且赢得了好几个令人佩服的冠军。在

1997 年 10 月 27 日之前，他经常以数亿美元做赌注，并且常常获

胜。那天，估计他损失了大约 5∞口万到 1 亿美元。他管理的三个

对冲基金一一尼德霍夫国际市场有限合作公司、尼德霍夫舍作公

司和尼德霍夫全球系统公司，全部破产了。

在 1997 年的 10 月 29 日，星期三，客户们收到这样一封来自

维克多·尼德霍夫的传真.
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致-

尼德霍夫国际市场有限合作合司

尼德霍夫合作公司

尼棒霍夫全球草就公司

亲量的客户们。

如你们所知，组约股票市场在 1997 年 10 月 27 日，星期一，

急剧下跌。这次下践是晴随前两天的下踵而来。它引起实质上的亏

损，特别是梓准普尔 500 指数p 就如你fl1从轧早先的信件中了解到l

曲，轧们的基金在幸亚市场中，尤其在泰国，遭壶了巨大损失。

这些国幸导致了形势的不利是展，在星期一支品结束，基金不

能使保证金睡尸维持最低骨金的需求。现在还不清楚基金的平衡枉

益亏损的精确范围(如采存在)是多少。我从星期一晚上开始与捏

纪人一起，试着履行基金法律的义务)，l:t呈 ο 辑而，现在所有的迹象

在明，基金已捏被注销了。

出现这些情况，非常令人难过，假如可H延迟偿付几天，清算

可能会植避免。无论如何，我们不能处理"特会息么样"。我们承

担过风险。我们曾经成功过很长的一段时间。这次轧们没有成功，

而且我遗憾地说，我们所有人都已经遭是非常大的损失。

尼德霍夫似乎不愿革认他自己应该为亏损受责备。他亏损 r ，

没有别人让他那么做，他不应该用预料不到作为借口。

尼德霍夫的交易一向风险较低，他几乎每个月都赚钱。与趋势

眼踪交易者相比，他是个模范人物。他的投资报酬率和比尔 E顿亨

利等人差不多，风险却要低一些，也很少出现亏损。当价格下跌的
时候，因为投资到尼德霍夫公司承担的风险比较小，谁还会把资金

技人到比尔顿或约翰.W.亨利的公司?

尼德霍夫在 1997 年对风险的缺王认识导致了他公司的破产。

让我们看看那一年他的绩效数字(图表 4.23)。

• 

周三!尼德霍夫告诉

投资者!囱于从周

开始连续三天的下

跌和今年的泰国危

机1他管理的三个基

金"垮掉7"。

我觉得，有非常确

定的经济趋势建

立在知识基础上的、

获知事件意图的能

力。我正在寻找 1

当趋势出现时可以

进入的机会!即使

它们是无法预计的。

比尔顿
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·圈表 4.23 尼德霍夫 1997 年的绩效

期间

1997 年 1 月

1997 年 2 月

1997 年 3 月

1997 年 4 月

1997 年 5 月

1997 年 6 月

1997 年 7 月

1997 年 8 月

1997 年 9 月

1997 年 10 月

1997 年 11 月

1997 年 12 月

月报酬 报酬率 季报酬率 年报酬率 管理资产总值

11755 4.421}也

11633 -1.04% 

10905 -6.26% -3.13% 1.3 亿美兀

11639 6.730毛

11140 -4.2811毛

10296 -7.58% 一5.58% 1.1 5 亿美兀

11163 8.42lJ毛

5561 -50.18% 

7100 27.67% -31.04% 0.88 亿美兀

-99.99% 

1 。仪忡。

0.00% -99.99% -99.99% 。

图表4.23 是尼德霍夫在 1997 年彻底破产的绩效数据，而在斯

达克报告(以前的国际交屠者研究协会)的最近一期报告中，他的

绩效数据是这样被评价的

收益 4星

风险 4 星

风险调整 4 星

权益 5 星

这些星的等级显示出，维克多·尼德霍夫进行的交易几乎是无

风险的。尼德霍夫所做的交易类似于桂期资本管理公司，假设市场

是E态分布的。如果用标准差来衡量他的风险，无法真正反映其风

险值。当然，早在尼德霍夫破产之前， 些观察者就非常清楚他的

问题所在。法兰克 J 弗兰亚克在 6 个月之前，也就是 1997 年春

天就说 "这样做迟阜要出事。"



4 趟拥黯大事记@

但是，尼德霍夫的忠实追随者们只关心是否有即将到来的利

润，即使他的策略存在很大的缺陷，有着潜在的危险。他的事户们

也随声附和 "不管他用什么魔法，都起作用。"一-奉莫西 .p.霍

尼，瓦兹工业公司的主席。(从 1982 年开始，就是尼德霍夫的客户)

不幸的是，相当事的尼德霍夫的事户，直到他们的账户一分钱

都没有之后，才了解魔法井不妻敏。

尼德霍夫对趋势跟踪感到迷惑

有趣的是，尼德霍夫在破产 5 年后还在抨击趋势跟踪:

"虽然许多趋势跟踪交易者们取得了成功，他们的智力和洞察

力比我们强，但是，当趋势跟踪交易者的理论和名誉受到赞扬时，

值得花时间看看，而且应该考虑一些基本的问题

1 他们的中心规则是趋势是你的朋友，对吗?

2 他们的投资绩效，不论是好还岳不好，是不是只是凭运气?

"首先，我要提醒的是我们不相信趋势跟踪。我们不是市场

技术分析协会或国际技术分析者联合协会会员，或海龟交易者趋势

跟踪名人堂的成员。事实上，在这些组织的名单上，我们是敌人。"

我们观察基斯坎贝尔、杰里·帕克、约翰 .W.亨利和比尔顿

这些人的"数据"时，很难看到尼德霍夫所说的"凭运气"。

尼德霍夫继续质疑趋势跟踪的害观性 "没有测试表明‘趋势

是你的朋友'，它不是建立在可检验的假设上。他们总是圆滑、主

观地解释有关规则，交易也很神秘。"

即使绩效数据是明确的，但在他最近出版的书中，尼德霍夫仍

然了解趋势跟踪 "我梦见我在 IBM、价格线网络，或所有最糟糕

的股票上做多. 1997 年，我持有的泰国国立银行的股票一一康奉
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重要的是!尼德霍

夫是-个有瘾的入。

价格泡沫出现时!

他做空。他谴责使

他的朋友乔治索罗

斯变为巨富的趋势

跟踪策略。他说

"那是错觉。"

虽然我很羡慕和敏

仰尼德霍夫，但是 1

并末想成为他 1 过

去不想!现在也不

想， 刻也不想。

因为当我环顾四周

的时候，在书星、

在网球场和墙丰的

涂鸦，当我凝视尼

德霍夫在过去几年

中刨造了无数的财

富时，那就无法逃

脱这样的想法那

纯粹是种幸运。

-一马尔科姆

格拉德威尔

才回4 空军!损失继续

增加。到 1994 每

i2月 31 日他们

有 255 亿目元

(3.379 亿美元)的

损失，巴林集团破

产后增加到 1355

亿日元 (22 亿美

元}。现在看来，在

1995 年 2 月，如果

巴林集团能够及时

采取行动，也许能

避免破产。

银行，价格从 200 美元跌到几便士。梦的内容都是样的。我的

股票贬值了。被迫追缴保证金。相关的股票也跟着大跌。三角洲对

冲基金卖出更多的股票，来平衡他们的头寸。我做空期权的消息不

腔而走。数以百万计的投资者正在盲目地追随这个头条新闻。结

果，他们不惜在任何价格结算他们的股票，甚至是税后-1%的收

益率。 ‘快停止吧，傻瓜 l' 我尖叫。 ‘没有危险?你不知道吗?新

闻正在误导你们1 除非你能平衡账目，否则，你将会失去切

你的财富，你的家庭 1'"

尼德霍夫看起辈非常不愿意接受责备。他是本书在两章内容中

提到的唯一一个非趋势跟踪交易者。不只是他在 1997 年亚洲金融

风晕期间在零和博弈中财富的损失，还有在"圣杯"一章中，他拒

绝对前后矛盾的思维和不接受亏损的错误负责。

事件缸里森与巳栋银行倒闭

1995 年的前几个月，在投机交易历史中，作为变故最多的时期

之被记录下栗。这段时期所发生的事情且以在哈佛工商管理学院

开→门财务课。可几年之后，许多人却已经被忘了这个重大事件。

流氓交易员尼克·里森通过投机日经 225 (在日本相当于美同

道琼斯指数)会上涨，从而使巴林银行破产。巴林银行 皇后的

银行，英国最老的、最好的银行倒闭了，损失了 22 亿美元c

谁中了巴林银行垮掉的头彩?没有人问过这个问题 华尔街

日报没有，投资者交易日报也没奋。难道这个世界只对亏损感兴

趣，也不对 22 亿美元的去向感到一点儿好奇?趋势跟踪交易者获

得了彩金。他们在现了利泪巳林银行事件赚钱的机会。

多数交易者没有 3 个月、 6 个月和 12 个月对于市场无法预见

的变化的计划。但是，预先为偶发事件做好计划是趋势跟踪的必要
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组成部分。你需要随时准岳回应市场的变化，不要去预测"'Jj(的事

惰，随时都会出现大趋势。

为什么许多人错过重要的事件和重要的趋势?大多数的交易者

根据自 U的认知来判断市场走势。 S~他们作出方向上的选择，他

们便对任何其他的应择变得视而不见。他们寻找各种证据，去支持

他们的分析，即使他们赔钱一一就像尼克里森样在 1995 年 1

月 17 日，神户地震之前，日经指数在 19000 到 195口口之间，里森

在大阪证盎交易所里有大约 300C 口多头期货合约。在 1 月 17 日

神户的地震之后，他增大悔建日经指数的头寸，而当日纤指数下跌

的时候，里森还在继续买人。

谁获利了

观察H 经指数从 1994 年 9 月起直到 1995 年 6 月的走势可以

看到(图表 4.24). 巴林银行所损失的资金，流进了训练有素的趋

势跟踪交昂吉的口袋口

在巴林银行倒闭儿个月之后，约翰 W 亨利的绩效数据(罔表

4.25) 说明了一切r

迪恩威特(现在并人摩根斯坦和rJ) 那时是约输.W.亨利的经纪

商，它的管理者马克·霍利说.

"我们投资约翰 .W. 亨利超过 2.5亿美兀的资金。我非常高兴

地看到. (约翰 W.亨利公司)到国前为止表现得很好 到 1995

年 4 月 18 RJ 涨了 5口%事。"

其他的趋势跟踪交易者在 1995 年 2 月和 3 月里，也把巨大的

利润带同丁家(图表 4.26)。日元的价格搅动对他们的获利贡献最

大二
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·图襄 4.24 目经 225 指数从 1994 草 9月到 1995 竿 6 月的走势图

·圈衰 4.25 1995 华趋势跟踪重事者的绩效 单位.百万量元

系统 19呗5年 1 月 1995年 2 月 1995年 3 月

金融和金属
648 733 827 

3.8% 15.7% 15.3% 

圭球衍生品
107 120 128 

-6.9'* 13.5% 8.5% 

原始
54 64 73 

2.1% 17.9% 16.6% 

全球金融
7 9 14 

-4.1% 25.6% 44.4% 

〉主:表中数据分别为曹理的资产总额和月收益率。
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·圈囊 4.26 趋势跟踪主易者 1995 年的绩效章

系统名称 1995 年 1 月 1995 年 2 月

切萨皮克资本 549 515 

管理公司 3.2% -4.4% 

148 
雷拔

189 

9.4% 14.0% 

坎贝尔金融 255 253 

金属基金 -4.53% 5.85% 

马克威尔许 20 22 

基金 16.4% 17.0% 

亚伯拉罕 78 93 

交易公司 -7.9% 1.2% 

顿资本管理公司 178 202 

(WMA 基金) 0.5% 13.7% 

顿资本管理公司 63 69 

(TOPS 基金) -7.6% 9.9% 

183 192 
里杰菲尔德基金

-6.5% 8.7% 

虽然在杠忏大小和时间信号可能有些区别，但是，可以清楚地

看到 对于趋势跟踪交昂者来说，重要的趋势等于大的利润。约

翰.W.亨利 1998 年就证明了这个道理，在这场零和博弈中获利了

"通货膨胀当然不是最生动的例子。最近的亚洲事件是由一件大事

导致趋势，并为我们提供机会的另一人例子。不管你是否相信亚洲

银行过度竞争的说法，亚洲的经济已经出现了明显的调整，而且会

持续下去。这种情况下，趋势将继续发展，而认识到这些趋势，将

允许我们利用其他市场参与者的错误和缺点υ 因为毕竟我们参与的

单位百万美元

1995 年 3 月

836 

8.6% 

223 

15.29串

277 

9.58% 

29 

32.3% 

97 

6.6% 

250 

24.4% 

81 

22.7% 

233 

19.4% 
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是→场零和博弈υ"

约翰 .W.亨利和尼克田里森参与的是零和博弈，他们都付出了

代价。然而，他们之间却有很大的区别 约翰 .W.亨利有个策

略，不知道尼克·里森有没有策略，只要他一直替公司赚钱，他的

上司和远在英国的高层根本就不在乎。

事件 S: 德国金属股份有限公司

作为特制化学药品、植物和进行工程业务的德国盘属股份有限

公司.现在又有了新的名字和身份。过去的 119 年来，这家德国

公司是家金属、贸易、建筑的联合企业。它因纽约家分支为德

国盘属股份有限公司精炼销售公司的虚增利润而闯名。德同金属股

份有限公司精炼销售公司 (MGRM) 的主要管理者进行了不计后果

的能源交易。在 1993 年，急剧增加的债务给它带来 15 亿美元的

损失 (23 亿马克)。就在崩溃之前，该公司被德.l!'志银行托管。

发生了什么事

1993 年的大部分时间里，德国盘属股份有限公司 (MG) 在纽

约股票交易所 (NYMEX) 做原油期货交易。在当时，估计 MG 损

失了 13 亿到 21 亿美元c 因为交易是一场零和博弈，那些做空原

油的人赚到了 MG 的损失。他们是获利者，而且他们是趋势跟踪

交易者。

1993 年的事件中，从 5 月到 12月，原油价格一直在慢慢地下

跌，见图表 4.27 0

每笔交易中且有一方获利，也且有另 方亏损。买卖双方井不

知道对方都是谁。 MG 的损失是众所周知的。但是谁获利了，是如

何获利的q 有多种解释。金融界充斥着令人费解的研究报告，
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·图表 4.27 从 1993 竿 2 月到 1994 年 2 月的原油期货走势圄

MBA学生分析 MG 亏损的原因，同时有很多文章指责能源期货。

结论其实很简单， MG 的计划很差劲，从而导致了巨额亏损。

在 MG 的亏损中，趋势跟踪交易者扮演了主要的角色。他们

的绩效数据使解释这件事情变得容易(图表 4.28)。

·图表 4.28 趋势跟踪交易者缅效( 1993 茸 1 月至 1994 年 1 月}

6-93 7-93 8-93 9-93 10-93 11-93 12-93 1-94 

亚伯拉罕 -1.2 6.6 -5.3 1.2 -6.6 3.5 12.5 -1.45 

切萨皮直 1 9.5 5.8 2.7 0.1 1.1 5.8 3.33 

lPD 6.9 10.2 -2.1 一4.1 2 2.7 8.6 -3.9 

拉巳 1.3 14.8 -3.9 -4.1 6 5.6 10.1 -10.5 

撒克逊 -2.7 20.5 14.3 2.1 1.1 6.6 17.1 I -10.8 
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在楼下来的 12 月

中，越来越明显，

其他交易看拟定交

易策略削疏 MG 应

该清算的到期多头
头寸。在每个交易

月来， MG 尝试通

过买入对冲空头，

清"它的多头，奠

他的交易者会增加

对 MG 的做盒，在

货币市场供给方面

过剩， M实质上超

过了多头的数量，

使市场价格下跌 1

达到平衡。这迫使

MG 卖出要交割的

多头合钩，由于交

割月合约期满!其

他交易者逐渐增加

他们的空头合约是

原油价格剧烈下跌

的压力。

从现在来看当时的

.，就是个骗局!

MG 让自己成为期货
市场里具有支配地位

的参与者。到 1四3

年秋天，只要 MG

在市场增加头寸!

些交易看就加入了

MG 的转滚法。 I译

者注。转溃出费用自

债券购买新债券)

MG就像个大沙袋吊

在那里 I 每个月看幢

iA其他人打它。这种

植起石头砸自己脚的

行为，竟然连爱德华

公司、卡特公司 I 甚

至卡鲁公司、米勒公

司都为 MG 做掩护。

解释图表 4.28 的关键，是 1993 年 7 月、 19四年 12 月和

1994 年 1 月这三个月份。在这几个月里，我们可以看到，出现了有

相关性的数据，表示趋势跟踪交易者使用了类似的策略。在 7月和

12 月，趋势跟踪交易者都赚到了钱，而在 1 月，他们都有亏损。

学者、媒体和一些市场人士几乎都认为专业的交易者正在做空

能源市场， MG 承受了多方面的压力。学者没有发现或者从来不感

兴趣的是，那些专业的交易者是谁。绩效数据已经说明了问题，不

再是什么秘密了。

趋势跟踪交易者每天根据当天的资金总额决定交易多少口告

约、买卖多少股票。举例来说!他们在 7 月开始，获得巨大的利润

之后，继续加大操作力度。在 8 月，虽然有可观的利润，他们冒着

承受固定比例损失的风膛，把所有的利润拿去再投资。他们愿意接

受损失，让市场告诉他们，趋势什么时候结束。

在 1993 年秋天，趋势跟踪交易者仍然在原油期货上做空。当趋

势跟踪交居者像猝猎者守候猎物时， MG则不顾一切地在原油期货上

做多。但是，趋势跟踪交易者不是仅仅做空，他们做空是带有攻击性

的，当市场不断下跌，他们把获得的利润继续在原油期货上放空。

作为这场零和博弈的损失方， MG 没有明显的策略。他们拒绝

接受早期的损失。事实上，如果他们在 7 月份的价格下跌之后离

场的话，整个 MG 事件就会是交易历史的一个剧本。然而正相反，

MG 停留在这场游戏中，希望高一个上扬的趋势可以弥补损失。

MG 缺王对对手严格的交易纪律的了解，市场告诉趋势跟踪交易

者，趋势正在向下，他们没有一人离场，因为那样就违反了趋势跟

踪的准则一一让获利增长。

从 1 1 月下旬到 12 月，原油价格开始了最后的下跌。这时，

MG公司的管理层为 1 1 月和 12 月的价格下跌付出了所有的代价。



4 阳路大事记@

最后大趋势结束。趋势跟踪交易者在 1994 年 1 月开始离场。如果

你观察 1994 年 1 月(阁表 4.2B) 趋势跟踪交易者的绩效，你能见

到，他们实现了 1993 年的巨大利润后，在 1994 年 1 月份离场时

发生的亏损(图表4.29)。

按照纽约股票交易

所的说法， MGRM 

拥有 5500 万的汽

油和民用燃料油期

货头寸。

·圄襄 4.29 1993 年趋势跟踪交易者的收益率

名称 收放率

亚伯拉罕主县公司 34.29% 

切萨皮克资本管理公司 61.82% 

量投资公司 24.49% 

拉巴市场研刘公司 49.55% 

顿 WMA基金 60.25% 
约翰.W.亨利金融金属基金 46.85% 

马克设斯基金 74.93% 

艾克哈特吏县公司 57.959毛

大事件的思考

过去 3口年中的大事件，说明趋势眼踪交易者在痛击竞争者时

没有不足之处。但是，仍然有怀疑者认为，趋势跟踪交易者还有未

被揭示的致命弱点。

1987 茸的股市崩盘

怀疑者喜欢提到的问题之是 "在 19B7 年股市崩盘期间，

趋势跟踪交易者是怎么做的?..他们的腔调和他们想要的答案相去

甚远(或他们希望的那样).. 19B7 年秋天，就像数据证明的那样

(图衰 4.30 和图表 4.31) 趋势跟踪交易者获得了历史性的增益。

第一次海湾战争

怀疑者也提出，第一次海湾战争或许使趋势跟踪交易者遭受了

"你会做加法吗V

Z后间。" 加

加-加一加-加­

加加如一加一!

是多少'"

"我不知道"爱丽

丝说..我没有

数。"

楠"斯·卡

洛尔
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·图表 4.30 1987 年 10 月到 1 1 月的股市崩溃

公司 l 

美国 S&P 500 指数

约翰 .w.亨利原始投资系统

约翰.w.亨利金融和盘属

·图表 4.31 1987 年趋势跟踪交易者的绩效

公司

切萨皮克资本管理公司

lPD 

拉巴

约翰.w 亨利金融租金属基金

坎贝尔金融和金属基金

米尔提恩·里杰菲尔德

顿资本管理公司 WMA 基金

马克·沃斯基金

量投资公司

收益事

28% 

58.2% 

69.7% 

收益率

38.78'7毛

96.80% 

78.20IJ毛

251.四%

64.38% 

32.68 0，毛

72.150，在

143.00% 

42.54% 

在 1987 擎的危机
中，标准普尔

s&P 损失了

四6%的价值，直

到 1989 每 5 月才

恢复。在 EAFE

指数(欧澳远东

股票指数}上，
老虎和量子基金

的绩姓高度相关。

在那段时期 1 金

融和金属公司收

益率高达 260%。

损失。来自约翰.W.亨利的数据绩效说明了 "在 1990 年的市场

下跌和后来的恢复期间，金融和金属公司产生了 38.1%的收益率，

而标准普尔 5口口产生了 4.4%的收益率。虽然老虎和量子基金比其

他公司绩效更出色，不过它们没有金融和金属资本公司的收益事。"

一一的鞠
W 亨利

杰里·帕克清楚地说明了为什么基本分析在这段时期不起作用

"进行基本分析时，如果没有考虑伊拉克在 1990 年夏天人侵科威

特，不仅结果不够完整，也会让投资者赚不到钱，甚至亏损。这是

当时唯一重要的基本面因素，却也是没人能预料到的事。技术分析

基本上就是在预告趋势，资金因此快速地流人。通常在基本面明朗

之前，趋势就已经出现了。"



他曾跟踪大事记@

本章所描述的事件府该给你留下一个明确的结论趋势跟踪因

为没有季度绩效的限制，所以是成Jj}的。我们是什么意思?因为华

尔街和大众用日期来衡量他们的投资是否成功。举例来说， 2口 00

年末，如果没有 1 1 月份和 12 月份的"本争打"趋势跟踪父易者

会输得很惨。在那些以"季度"来判断交易成败的人的眼里，趋势

跟踪交易者在 20口0 年取得利润之前就已经"死掉"了内

每季度的数据绩效报告暗示着，你能预测市场或成功地达到利

润目标c 月季度报告可能不是真实的，但它提供了一个令人安心的

架构，让投资者错误地相信他们自己艳获得和维持稳定的利润。这

个对一致性的要求，造成投资者不断寻找完莹的投资模式，或者追

求运气。

假设进行一场有 4节的篮球赛，你必须在每节都有进球.这样

才能获胜。那么就成为在每节都进球比赢得比赛重要。比尔·顿说!

"我可能在第一节中进 28 个球，也可能在各节都进球，但是，主

要的目的是赢得比赛。"所以，如果比尔·顿在第 节进 28 个球，

而在其他 3 节里没有进球，最后却获挂了，谁在于他是什么时候选

的球呢?华尔街把重心集中在每节的进球数量上，而不是赢得比赛，

这是一种错误的引导。

另一个方法是成为本皇打冠军，不管什么时候都能从市场获

利。像比尔·顿这样的绝对收益玩家井没有利润目标，他们把自己

的投资看作是"滚动收益"。我们曾经请教顿资本管理公司，他们

如何看待华尔街上流行的季度绩效。我们想知道，他们如何教客户

去评估"捕捉大事件" (big event hunting)。他们的回答很清晰

"客户必须先了解追求短期报酬所隐藏的风险，才会懂得欣赏我们

的交易方式。"

他们的回答很坦白。朱利安·罗伯逊在退出交易之后，公然地

批评 f季度绩效制度，把它比做是一名必要、却又无能力的棒球裁

成功只需要个目

的。

--一温斯罗姆

E遍

排除厮奇的不可能!

剩下的就是事实了。

阿瑟·柯商

'"伊勘爵士

费备金融衍生晶和

责备，气拿回啕"汽

油一样。

亮皇斯'"

弗 L 卡普，

MEDIANOMICS, 
1995 每 4 月
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成功的期权估价是

个简化的 逐囊括

正确的思考过程!

然后再被胆大的人

广迂应用，来作为

对人们继续思考的

支持。

一串量组尔

德曼

长期资本管理公司

或许会因为-1-谱

贝尔奖得主而拿兔，

但是!囱于有两个，

他们注定要灭亡。

弗雷德里

克.;1;...

判 "优秀的投资者就像名不需要裁判的击球手。如果没有裁判

员，你就能够一直等待大力击球的机会。特别在对冲基金中，代害

理财的麻烦是，你确实有一位裁判员 那就是季度绩效。"

暴风雨即将来临

没有人能知道下一个重要的事件是什么。然而，有明显的证据

表明，长期资本管理公司的教训早就已经被遗忘了。 2口04 年 2 月，

来自《经济学家》的评论提醒读者

"随着市场的扩大，银行的利润逐步降低，因此，银行必须投

入更多的资金，才能维持比较高的利润水平，这就使得世界各地

的银行不断加大投资额。现在的情形和长期资本管理公司崩溃前

‘毫无二致'，银行正在走向悬崖的边缘。这是因为一一就像所有

过去的金融危机已经显示的，他们使用的风险管理的模型低估了

大冲撞的破坏效果，因为在事件发生时，人人都想在同一时间脱

身。根据政府法令在发生亏损时，银行必须追加投资或减轻仓位。

无法避免的是，当市场引起恐慌的时候，他们会选择后者n 既然其

他人也在那时离场，就会变得更加拥挤，跌势加剧。由此已经发生

了许多次不幸的后果，而且还会再次发生。有若干潜在的导火索

美元的彻底下跌，或油价的 t涨，或 个大的经济体再一次陷入

麻烦。如果发生了这样的状况，其所带来的连锁反应可能是极其

具有毁灭性的。"

如果发生这样的事情，猜一猜谁将会是获利者?
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4 趋势跟黯大事记 @ 
·四林银行崩溃事件中最有趣的事情是，谁取得了胜利。每个

人都知道，巴林银行亏损了。在军和噎弈中，巴林银行的损失正是

趋势跟踪交暑者的利润。

·人们过于强调趋势跟踪交辑者的短期绩效，大注意一个月的

绩效数据，忘记观察他们长期的绩效。正如打球样，整个赛季会

出现几次连胜，趋势跟踪交羁者获得了连胜。趋势跟踪的绩效数据

确实脱离了平均值，但是出现了许多明显的一致性。

·风险价值 (VAR) 模型是测量温动性的，而不是测量凤险的。

如果你用这个模型来测量风险，就会再麻烦。





:趋/势 /1眼 /1隐/的
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5 趋曾跟踪的榈瞄@

"要打出本垒打，就要早可能地挥棒，早量正中球心。埠棒握

得越悟，打到l埠的力量就越大，而且球飞得就越远。早力挥棒，能

打出漂亮的埠，也会错过埠。轧喜欢会力以赴地挥棒。"

一一巴比鲁斯

"令人印革深剖的是，引明思想者穿越不同的牺域 包捂睛

马、赌场赌博和投资 全部强调相同的一点。我们把它叫做巴

比·鲁斯效应:即使鲁斯错过了根!f机会，他仍然是最好的击碎手

之一。"

一一垣克靠 .J.马布森和克理斯坦·巴斯奥德森

若要理解趋势跟踪，就导先了解它的先决条件。我们发现，把

趋势跟踪和棒球做比较，有助于对这个概念的了解。棒球是大家或

迪克·斯特拉的观点

对于比利来说是清

晰的诅究斯特拉

没有让他的头脑陷

于困境。只奋u理

异常的人!头脑里

才会组球会以接近

每小时 1∞笑皇的

高速飞行。.兰尼

设计得很完美 1 可

以进行梅球比赛。"

比恩说.他可以

忘记任何失败，可

以从每次成功即得

多或少都了解的运动。棒球让我着迷，我看过无数场棒球赛。我很 E 

清楚棒球和趋势跟踪有很多相同之处。但是，直到过去几年'约

到刀，险。他没有失

败的概念。我却相

一一《金钱之

穗》翰 W.亨利买了波士顿红袜队时，体育记者和财经记者才发现它们

之间的相似。亨利在迈克尔·刘易斯的《金钱之球》中表示 "人

们在这两个领域(股票市场和棒球)都有一套自己的看法。只要你
能以数据替换既有的看法，就能占有相当大的优势回报。在股票市

场中比其他人更聪明，而且市场井没有智商，就好像市场是迟钝

的。在棒球比赛中也是如此，一些人认为他们比其他人更聪明，这

个游戏的结果反映了他们的思维与看法。事实上，市场的数据超过

个人的看法。在棒球比赛中也样。"

你比市场聪明吗?如果你可以找到以别的方式仍然可以证明你

能成功的数据，你能够放弃你的自尊用这套规则赚钱吗?如果是

这样，你可能和约翰.W.亨利走在一条路上。

令梅球界欣慰的是，

即使是那些毫无赃

问的天才，也没有

注意到精确严格的

数学测试。我很想
知道为针么在四个

人中没有一个人有

能力，能和成功的

高级别的橡球俱乐

部执行者，勉强地

用慨率论的方法作

任何解释 因为

他们根本不想昕。

厄恩肖库

克
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生活是动态的 I而不

是静态的。

一-约翰 w.

亨利

在他和富有传奇色

彩的追查德丹尼斯

←起训练以前，盲

姆迪玛·瑞尔已经

在撑球体育馆里学

到了一些重要的交

易原则。得分最多

的是本垒打选孚

不是那些安打的人，

"在交易巾!道理也

是一样。" 28 岁的

追玛黯尔说.坚

持施是努力做事情!

但是 I 它不是最佳

选择。交易是场

等待的游戏。你要

坐下来!等待 I 然

后立即就可以赚大

钱。利润好像是威

捆来的。秘诀就是!

在本垒打之闽走擦

边球，就不会损失

太多。"

本垒打一一追求或命一击

艾德·斯科塔、比尔·顿和约翰-w 亨利为防御"挥击"。他们

在交易中经常打出本皇打。他们是趋势跟踪中的巴比·鲁斯c 如果

他们之巾的任何 个人来训练一支棒球队，他们会做到像前巳尔

的摩金莺队的经理那样 "伊格尔·威沃尔，把他的防守体系设计

为增加三分本垒打的机会3 他不触击球，而且他喜欢能击中丰垒

打和上垒的击球员。"

立德·斯科塔聪明地使用类似的比喻，解释他的绝对收益(本

垒打)的观点"轮到你挥障的时候，正面迎击，投资股票和巴

利庞斯的打法样。"

既然要打，就要尽全)3 0 斯科塔的意思是努力地挥击，如果

落空，那就算了。

纽约的棒球英雄 乔治·赫尔曼鲁斯，可以说一直是棒球

运动的传奇。因为他的大力击球和本垒打而闻名。但是，他还有

个很少被提及的习惯:被三振出局。事实上，他的安打率只有

0.342，巴比二分之二的时间都是回到休息区。单纯从数字上估计，

他的失败大过胜利，但只要成功次，就是投于的噩梦。

"巨大比例的 (Ruthian)" 这个描述鲁斯的伞争打数量之多的

形容词，今天仍然在体育文章广泛使用，它传达令人敬畏的力量，

穿过护栏，球达到最高点。鲁斯完全明白，本垒打比三振出局更

有杀伤力。他简单地概括了他的哲学 "每次出局都使我更靠近

下一个本垒打。"

一个已经靠趋势跟踪赚了数百万美元取得巨大成功的交易

者 理查德德理豪斯-针见血地说 "(金融新闻媒体)告诉

大家，不要试着古中卒皇打，打出安打，赚得更多。我不能同意。
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我相信，你能在赚钱方面打出本争打ε 但是，你也需要一种训练，

避免出局。那就是我的 6卖出'训练。我试着减低我的损失，而且

让我的盈利奔跑。"

但是，大力挥击经常会被视为鲁莽。一个不知名的竞争者说，亨

利是我们行业的戴夫·盘曼c 戴夫金曼是前任棒球选手，因为本垒打

和三振州局而出名。亨利说，这么说是不公平的。"我在这行里已经

做了 20 年，对于每一次市场里的变化，他们都说我应该改变我的方

法。但是，每次我们做得不好之后的一段时间，旦大幅好转了。"

有人认为亨利像戴夫金晕，其实约翰.W 亨利的绩效更接近于巴

比·鲁斯。让我们看看鲁斯和戴夫·金曼真实的击球统叶(图表 5.1) ，

·固表 5.1 巴比·鲁斯对大卫·盘曼

巴比·鲁斯 大卫E盒曼

击球 8399 

击中 2873 

上蛊 2174 

本皇打 714 

平均击中 0.342 

重击 0.690 

把重击 (Slugging) 的百分比做比较，井没有可比性。用任何

的方法来观察，盘曼都不能被看作是伟大的全皇打选手( run 阳。

ducer)。另一方面，亨利的绩效是第一流的。亨利有出色的重击百

分比。

人们喜欢命中事高、被三振出局少的球员。约翰 W.亨利被击

出局的次数太多(我们都知道，现在这个不重要了)，但是，他使自

己赚到了足够b我是，用 7亿美元买下了波士顿幻袜队。他从哪里赚

到那么多钱?约翰 .W.亨利曾经说过，他知道很多不知名的投资经

6677 

1575 

901 

442 

0.216 

0.478 

如果你回首美国社

会，问"如今什么样

的人可以致富? "答

案一定是"像约输

W 亨利那样的人"。

也般是喜欢做统i十

分析和在不确定的
环境中做决策的人c

这些入会要求他们

的球队走理性的道

路。

坦克尔刘

易斯
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当约翰 W 亨利买

下波士顿红袜队的

时候他明自 1 优

秀的管理和硬科学

结合!是运作个

大联盟橡凉队最有

效的途径。作为趋

势跟踪交易者!亨

利多年来-直在研

究市场的无效性。

坦克尔刘

易斯

当我开始写件的时

候!我原本想 1 我

去证明 X 是非常愚

蠢的!人们可能会

停止做 X 但是我

错了c

-一比尔.，面绚

斯

理，主要在欧州，为客户管理数十亿美元1他们注意他凶多午了，

等着看他失败。

对于交易者来说.如果对自己的方法和你自己有信心，暂时的

挫折不是大问题，因为你会从失败中走出来，然后继续打ill本垒打c

为 f<l'进告说明这点，看看F面的这个例子蓝领工

人乔与→主企业家的对比。蓝领的芥每两个星期领 次t资(偶然

有少许的加薪，是为了赶尤通货膨胀)。看起来，乔过得不错，胜

率很高 他每小时的报酬率是1:1，完美的 1口0%。他有稳定的工

作和稳定的生活。当然，他感到的安全多少有点错觉一一他的薪

4会受到地方经济形势的动荡、他的行业、甚至是他工厂里的管

理者的态度的影响。他的薪水不会太高，只能满足日常生活所需，

勉强过日子。

相比之下，企业家的发薪日是没有规律的。他时常在外长达

数月之久，有时数年，看不见他的汗水和辛苦换来的收益。且向

言之，胜率很低L 在他想到的 10个好全章中，有 7 个在操作中停

止3 剩余的=个，其中两个造成了亏损 大量的时间、资金和

努力付诸东流。但是，我们不必替这位花费这么多的时间努力工

作却亏损的企业家难过，他有对生活的热情，他掌握自己的命运，

他最后的 个主意往往替他赚来上百万美元c

比利·比尼的数字决策胜术

比利·比尼是奥克兰运动家棒球队的且经理，他相传统的棒球

队员经理们做事情的方式不同。他用"数字"做棒球决策。

他们没有凛亮的体育馆，也不是很富有。事实上，这支小球

队的薪资总额只是纽约扬基队的气分之一。然而，奥克兰运动家

队通常是职棒大联盟中最好的球队之卢'已经连续四年打入了季

后赛 (2∞0-2003)。是什么催生了这样的变化。例为比利·比尼成
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为了奥克兰运动家队的且经理c 在《棒球中的巴菲特》 书中，他

比较了传统获胜球队的因素、天分、性格和团队默契等要素，与采

用以数字为基础的新式科学方法的区别。这种新的方式是，把广泛

科学研究深入到棒球统计学 (sabmetrics) 当中。在棒球统计学背

后的天才是一位叫做伊恩肖·库克的机械工程师，在 1960 年代初

期，他整理大量的棒球数据，结果推翻了对棒球的传统认知。但

是，当他把数据呈现给正在做努力挣扎的球队的主管时，他们发出

嘘声，并赶孟他。后来，库克写了一本书，叫做《棒球的百分比Þ.

以不可反驳的统计学为基础c

趋势跟踪交易者的绩效数据同样是无可反驳的。比尼棒球统H

和趋势跟踪交易者都应用科学方法处理这些数据。而以前的球队管

理与投资都是仰赖主观认知、感觉和错觉υ

比利比尼如何通过"数字"研究棒球的方法? ..他把保险统抖

的方法应用到棒球中，束计算投于进入大联盟的机会大小。井且，

在选拔球员方面，他以棒球统计学的结果为依据。举例束说，如果

你的球队击出的坏球辈，但击中本皇打比较多，那同样会赢得许多

比赛。因此，比尼挑选了许多强打的选于，他们虽然也打出坏球，

但是却善于抓住机会打出丰垒打。"

比利-比尼说 "给我打出本垒打。"在他的世界中，他不希

望，也不需要 支只会安打，从不击山本垒打的球队。

约翰.w.亨利的棒球世界

许多趋势跟踪交居者靠小的账户开始进行交易。他们慢慢地独

你知道，欧洲(些

为客户管理数百万

美元的授资经理们，

他们 20 集以来直

在等待我的失败。

他们对依靠数据和

机械公式可以从市

场中成功这个看法

有天生的抵制c 他

们已经看到我四年

的成劝。然商!他

们和 20 年前一样相

信我如果使用技

术分析 1 在未来不

会成功。在华尔街

上或别的地方!并

芷我是传奇。比尔

也是，费想他对梅

球又生的仄恶已经

改变7 ，

-一约揄 .W

亨利

即使用数量分析管

理 1.1 亿美元的资

金，亨利知道!同

样统计方式的投资

策略，可以用在

支棒泳队。"两者

都一样" "我只是

在赚钱的地方上偶

然提到量这个词"。

市场的东质是趋势。

生活的本质也是趋立发展，不像在华尔街上的比较传统的交易者能在高盛公司或摩根 抽
斯坦利公司得到历练 (earn spurs)。他们的个性和投资策略 l相以 叫

佣金收入为主的华尔街交易者完全相反。棒球玩家比利. t~尼的观 亨利

点是，趋势跟踪交易者们知道大量的资金币能保证胜利，要靠策略

约翰 W

和聪明才智。
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通常，做投资的时

候，意味着投资者相

信他们知道未来的
情况。因此，华尔街
有比任何其他的行

业都要多的算命师。

我以前清楚地知道

两件事情!第 1追
随趋势是生活本质
的→部分{市场只是

人们愿望的种亵
现)。第二，我对事情

从来没有过完全的

理解。我觉得!这是
我的优势。因此，所
有的投资决策都是
以是量化的方式做

出 I 比预测糊靠感觉

要好。
刽.. W. 

亨利

差不多 25 军来 ι在

律球中直有一场

激烈的争夺战。焦点
是:你如何评价名

玩家?参与评价的

方是精球队总经理。

他们按照过时的方

法评价玩攘，用他们

的眼睛、秒袭和霄达

枪 I他们的头脑里总
是充满了"他能跑多

快?他能拥多远?他
像名大联盟的人
吗? .另方是自比

尔·詹姆斯和皮特·
帕姆尔带领的技术

分析家!只有非常少

的锐计迷支持他们

的看法(包括那时的

我}，那些自认为假
了解的帽奇客"(the

geeks) <<斗鱼" (the 
outsiders) 狂热分

子(mere f町的。
-一汤"斯，伯

斯，摩尔，华盛顿邮报

约翰 W 亨利雇用的比尔·詹姆士，是有工十年经验的棒球统

计"计量"专家。比尔·詹姆士并非棒球界人士，他独特的以数字

为基础的棒球理念，使亨利的虹袜俱乐部发达了起来。趋势跟踪与

棒球和数字联革得更加坚密。可能在棒球世界中，对多数的专业人

士和狂热者果说，詹姆士的想法太枯燥了。举例来说，他在对像前

扬基队的助理教练顿吉·莫尔这样的人的负面评论是相当尖锐的一一

"迟钝得像尼安德特人一样笨。德雷.斯戴尔和顿吉·莫尔这样的笨

蛋，他们毫无建树，却还有人会请教他们的意见，发薪*给他们。"

在 2003 年美国联盟冠军系列赛期间，扬基队对佩德罗·玛丁

内斯进行攻击，吉莫尔卫给詹姆士火上浇油。事实上，在这一野蛮

行为后，比尔·詹姆士更加深了对他的负面看法。

比尔詹姆士厌恶棒球界人士，棒球界人士对他也没什么好评。

棒球名人堂的经理斯帕奇·安德逊曾经形容詹姆士是"元知的，满

脸胡须的，卫矮卫胖的家伙"。但事实上，詹姆士既不矮也不胖。

比尔·詹姆士对棒球的看法有多独特?答案是非常独特t

"我在堪萨斯州拜访他之后，詹姆士给我发了一份电于邮件，

在邮件里，他试着用犯罪故事和棒球之间的联系来解释我觉得每

天不断地被提醒，因为我们太容易被自己的幻想所捆绑，当你为了

生活颠沛流离时，强盗丑抢劫了你的钱包。犯罪故事的基本信息就

是要处理好你的人生，解决你的问题，不要一直幻想你的人生如果

没有这些问题会有多美好。"

当詹姆士说这番话的时候，我想起了趋势跟踪对价格的依赖。

价格是集体的知觉，你可以接受它或不理睬它。再回到约翰.W.亨

利对数字的偏爱。早在他刚拥有佛罗里达马林斯队时，就认识到必

须要改变。

"当他卖了马林斯队，买回红袜队的时候，亨利认为，棒球界
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非常强调球员的能力，而不是表现。奥克兰运动家队在这个领域里

使用棒球统计学的成功，证实了亨利的观点。 ‘马林斯队会选拔球

员，但是运动家队会选拔棒球玩家'。"

约翰 W，亨利认为，部分原因是棒球界的保守派对运动天分的

重视，胜过了击球、爆发力和碟于训练。你是选看起来姿势优美，

但每次碰到曲线球就挥棒落空的球员，还是身材矮胖、跑皇也不

快，但不会对坏球挥棒，还常得分的球员呢?约翰，W，亨利在交易

和棒球上，都是追求成果。

忽略数据与佩德罗的失败

在 2003 年的美国联盟冠军系列赛中，在第 7 场第 8 局，对抗

扬墓队的比赛中，是否应该让佩德罗田马丁内斯上场?当马丁内斯

投完剩下的球后，扬基队以三个夹丢在赢得了系列赛。红袜队的教练

格拉迪·里特尔为此而遭到责备，井且很快就辞职了。许多人怀疑，

是否他被当做了别人也会那么决策的替罪羊。毕竟，佩德罗是他的

王牌，没有理由换他下场。

一般情况下，佩德罗 10次中 9 次能通过第 8局。毕竟，一般投

手在一局内失掉三分的概率很低，佩德罗是一名备受期待的投于。然

而，数子说明，让他上场是错误的决策。在 1 口5 次投掷之后，被击

中的概度上升到 37%。而他在前 7局比赛中，已经投掷了 123 次。

里特尔的解职原因，在"布朗每日先驱报"中被归结为

"里特尔是个传统的教练，思想守旧，这和一般决策者用棒球

统计学做决策明显不同。就像那天，在美国联盟冠军系列赛中，在

第 7 场第 8 局，格拉迪让佩德罗继续投，这让许多本来认为佩德

罗在投完 100 次之后被换下场 (yanked) 的人感到吃惊。在他投

完 1 口5 次之后，被击出安打的比率高达 36.4% 甚至扬基队的

老将汤尼.克拉克都可以击中佩德罗的苯3"

和英他领域很相

似。有许多维持现

状的既得利益!所

以你不用学习任何

新东西c

罗伯特尼

尔， ESPN 
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到 2003 每庭的棒

球赛季为止!我从

《金钱之球》 书申

学到了 些东西。

如果你对理性的争

论看得再远些

你就会发现它。

-一迈克尔·路

易斯

理论的真相在你的

头脑里，不是在你

眼中。

→一阿尔伯特，

爱因斯坦

一位精于计算的终身棒球迷 史蒂芬杰·高德，认为教练决

定让佩德罗继续投球的原因在于

"大家都知道运气这种东西，问题是，它根本不存在。斯坦桶

大学的心理学家阿莫斯·恃沃斯基研究了费城市人队超过个赛

季的投篮数据。他首先发现，在投中一球后，再次投中的概率并

不会因为上 次投中而上升。而且，连续投中的概率是随机事件，

跟掷硬币差不多。当然，被士顿凯尔特人队的前锋拉里·伯德连续

投篮得分的概率比一般球员高。但是，这是因为拉里的平均命中

率很高，如果拉里·伯德的投篮命中率:JJ 60% ， 那么每投篮 13 次，

就有可能出现一次连续投中五球机会。如果 个球员的投篮命中

率为 3口'1'0 ，那么得投上 420 次，才会出现连续命中五球的机会。

也就是说，连续得分不需要什么特别的理由来解释，从一个人的

平常表现就能推测出他在胜的概率。"

爱德·昔塞尔 诺贝尔物理学奖的获得者，做了在棒球连胜

(streaks) 方面的研究。他得出结论，棒球界里的所有事都是随机

事件，连胜或连败和运气无关。

对于波士顿红袜队来说，再一次垂加且决赛的机会不会太多。

格拉迪·里特尔如果参考了统计数字，也许有机会赢得全国的总冠

军。从詹姆士、比利·比尼和约翰 .w.亨利等人的经验来看，数据

分析在棒球界一样管用。

重点

·约翰.w.亨利目 "生活是动态的，它无法保持静态。"

·如果你对你的方;圭和你自己真的有信心，那么，暂时受到

的挫折没有关罩。只要打出本皇钉，长期某看你是胜利者。

·可能性是棒球和趋势跟踪的公共分母。



--------………................................,:.........-......-. - .. - .. .. ..'_ - - - ... .. - ..‘….‘..-...._....._-----------

pãr• 
。 趋势跟踪关注焦点:行为金融

。 植势追踪的决策过程

。 趋势跟踪者:视交易为科学

。 副再寻找交易圣杯

一 .一一 - 一 - - -…………….. .. .. .. -
一二一一一一 - - -………………-…. .... .. .. .. .. .. .. .. .. - -, - ，-甲- - - - 一一

........._------- 一

. 
• • . . . . . . 
• . 
1 
0 

' . . . . 
. . . . 
. 
• . . . 
• • • • . . . . . . . . . . 
• . . . 
• • . . . . . . . . . . 
• • 
? . 
• . . 
. 
0 . . 
. 
' 
' , 



, 



踪
点
融

JJ''JJ/jJ/ 

跟
焦
金

势
注
为

JI'/ff'f

,
JIf 

趋
关
行





6 酣跟踪制制行为盘融@

"就在而言，直觉来自经验。一般人如果在幸校正他们的想法

和行为，在军和$年的经验后，那么他们也会有直觉。"

一一查尔斯·弗克纳

"由于交易的技术性质，所以我们对法国股票市场或德国基金市

场中的专家不感兴趣。我们的主易不需要庞大的基础架构，也不需

要来自哈棉大学的工商管理硕士和高盛的专家。轧不希望切萨皮克

的成功是建立在"我是一个伟大的天才"基础之上。那是主易革挠

的成功n 基本经济学是好的，但是在主易中毫无用处。真实的基本

面恙是未知的υ 轧们的单就不允许任何人为判断的介入。"

杰里·帕克

今天，像约翰 .W. 亨利和正德斯科塔这样的趋势跟踪交易者，

花费很多的时间观事租了解人苦的行为， f解人类的行为和市场的

关系。这通常被称为衬为金融c

行为金融研1E人类和市场之间的互动关系。它是从古冉的经济

理论和现实之间的矛盾中发展起来的。古典经济理论以理性人为假

设基础，有相同的价值观井接受相同的信息，而且使用理性的决

策。事实上，每个人都或多或少会受些非理性因素的影响也许

人们不愿卓认!其实人们很少做出完全理性的决策。查尔斯·弗克纳

说出了有关行为金融的核心问题"当前，电子技术的推广一一计

算机、互联网、移动电话、 24 小时新闻和即时的分析 容易使
我们忽略市场的人性本质。贪婪、希望、恐惧和否认、从众行为、

冲动和对过程失去耐心(我们还是这样吗?) .这些倾向越来越明

显。很少有人去了解神经科学在这方面的研究，其研究结果表明，

如果有两种解释， 种是通俗易懂，另 种则难以理解，→般人倾

向于接受后者。如果没有合理的解释，人们宁愿相信有关价格变化

的任何假说，而不愿意接受他们是非理性的。他们棍淆了带有预见

的后见之明，这是行为金融中比较常见的认知幻觉。"

我们知道简单和窑

易之间的区别。简

单、健全的解决方

法!比接受他们的

健全的人或公司更

容易。

贾森·罗素

不管曾经出现过多

少次市场泡沫，或

者又即将出现，投

资者和他们的顾问

们都把当前这次

当做是最后次!

有时，甚至叫它

"新纪元"。同时 1

其他人{包括我自

己}也放弃了记住

历史教训的希望。



。趋 .!I'J. 队踪

知人看智 l 自细看

明:胜入者有力!

自胜者强。

-一老子

弗克纳说得没错，但是， 般人并不容易接受。问题是，不接

受事实总是让你陷入一种或几种麻烦之中。如同卡尔萨根所说

"不管坚持己见的错误认知多么令人心安，接受现实会更好。"

抑制臼己的行为失控

投资泡沫已经成为市场历史的 部分。在 17 世纪的荷兰，投

机者把郁金香球茎的价格炒到了荒谬的水平，不可避免的崩溃随之

而来。从那以后，从经济大萧条到最近的网络公司大崩渍，人们似

乎不能从投机的狂躁中把握方向， 次卫 次地犯着相同的错误。

普林斯顿大学的教授丹尼尔·卡尼曼是第一个赢得诺贝尔经济

学奖的心理学家，他和阿莫斯·特沃斯基→同提出，市场的狂躁部

分原因是投资者的"控制的幻觉"，这种幻觉被称为"前景理论"。

卡尼曼研究投资者的心理，观察交易者如何判断可能的机会和计算

风险。研究结果表明，一般人习惯于根据错误的认知做判断，而自

己却不知道。卡尼曼严肃地说， "我们是过于自信的牺牲品。"

卡尼曼和特沃斯基发现，一般人都会根据小样本所取得的信息

做出广泛的预测。将小样丰中的概率分布着成总体分布，也就是所

谓的"小数法则"。举例来说，我们买人连续三年跑赢大盘的基金，

相信这支基金"接下来还会抢手"。只要有一些统计数据作为佐证，

无论证据是否充分，→般人就会觉得已经足够了。

卡尼曼和特沃斯基更进步发现，一般人非常厌恶损失，以至

于会徒劳地做出非理性的决策，尝试避免亏损。这帮助解释丁为什

么有的投资者太早卖出他们获利的股票，或者持有亏损股票的时间

过长，而造成更大的亏损。一般人都认为，好的行情不会持续太

丸，所以及早将获利兑现。相反，亏损时又希望市场反弹，抱着亏

损的股票不放。

然而，趋势跟踪交易者知道，如果不减少小的损失，损失将会
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变得更大。 开始是小亏损，如果你的决策慢了的话，它可能会变

大，并且更难应付。接受损失的问题是，它强迫人们最认自己是错

误的，而人类天生就小愿意章认自己是错误的。

投资者的最大敌人是他们自己。让我们先从沉没成本 (su门k

costs) 的讨论开始。沉没成本是已经投入无法收回的资金租时间。

沉没成本让我们看清损失的实质。我们都知道，沉没成本不能影响

现在的决策，但是人们一般需要经历一段痛苦的时间才可以忘记过

去。有的人持续买人正在下跌的股票，因为最初的决策就是买人。

然后，那个人可以自豪地说， "我买到便宜货了 1" 当然，如果股

票的价格不再上升，那他其实并没有用服宜货。

趋势跟踪交易者扭视沉没成本。如果他们买人后，市场的走势

对他们不利，他们就离场。..让损失最小"是他们的口号。然而，

当我们必须处理沉没成本的时候，大部分人是矛盾的。虽然我们的

头脑中知道，已经付出的钱不可能收回，但是在情绪上，我们仍然

生活在过去。

用一张 10 美元的电影票做实验，可以说明我们在处理沉没成

本时的非理性。卡尼曼和特沃斯基 (Kahneman & T versky )选定

两组人，第一组，让他们想像在到达珑院时发现自己丢失了电影

票。..你会再付 10美元买一张票吗?"并告诉第二个组人，想像他

们正在去戏院，但是预先没有买票。当他们到达戏院的时候，发现

自己丢了 10 美元D 他们还会买票吗9 这两种情况在本质上是相同

的问题:你想要花 10 美元看一场电影吗q 第二组中 88%的人(就

是丢失 10 美元的那组人)认为他们告选择兵票。但是，在第一组

中，丢了票的人把注章力集中在沉没成本上，以不同的方式问自己

同样的问题我愿意花费 20 美元去看票价只有 10 斐元的电影吗?

只有 46%的人认为他们愿意。

有许多和趋势跟踪操作相反的行为造成亏损，包括.
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如果所有的领导者

告 个特性的话 I

那就是动力。他们

为做到超越他们自

己和其他人的期望

所驱萄。这里关键

的词是做到。许多

人被内部因素所驱

使，例如，薪水、

头衔进入大公司!

而那些有潜在领导

才能的人，深深地

受达成目的的愿望

所驱动。

---J呼尼尔戈

尔曼

.缺王纪律:成功的交易需要知识的积累和锐利的观察力。

多数人宁愿昕别人的建议，也不愿意自己花时间去学习也懒得接

受交易所必需的训练。

·没有耐'í.' :人们有无法满足的欲望。这可能是肾上腺素在

催促他们，他们寻求"赌徒的剌激 (gambl凹 's high)"。交易与

耐心和客观决策有关，而不是太多8')行动。

.缺王害观性 一般人通常不能且时止损，而往往过早兑现

获和rt 同时，人们时常太快地离开有利的形势。在这两种情况下，

我们的情绪被市场左右。

·盘婪:有的交易者试图抄底摸顶，希望可以在最短的时间

内取得最大的利润。对快速获利的渴求，导致交易者看不到取得

成功所需要的努力。

·拒绝接受事实.有的交易者不愿意草认价格波动才是唯一的

事实。结果，他们反趋势而行之，并且设定的亏损且是如期而至。

·冲动的行为固有的交易者会因为看到报纸上的消息进场交

易，事实上，价格在消息被传开前就已经有所反应了。如果你以

为在重大消息出现的日内交易中快速地行动就可以击败其他人，

那么亏损就会找上门来。

·无法面对现实目要做名成功的交易者，你不能花费时间

去想自己打算如何开销你的利润。只是为了赚钱而进行交易，不

是决策的明智之举。

·避免类似的错误.即使市场曾经在以前发生过这样的情形，

并不意味着今天相似的情形会得到相同的结果。

如果你想通过预测驾驭现在和未来r1f场的价格差距，不管你
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是否承认，你肯定处于持续不断的、不确定的状态中巳科学家研究

f长期的不确定对人类的冲击，结果发现，我们在面对威胁的时的

反应和其他动物是样的 进入"战斗或逃跑"的状态。

但是，人和动物所处的环境不同，动物受到的威胁会很快地消

失c 我们的生活中有不断的压力，在这岛厄力当中，冉一些从来不

会消失，有的从不出现。按照神经科学家罗伯特.li(昔斯基的说法.

人类不像其他的动物，人类会自己制运心理压ho "对于这个行星

上 99%的动物来说，嚣张的情形包括J.，:. f/j只维持 3 分钟，在那之

后，或者威胁结束，或者已经死亡。我们人类可以最受 3口年来相

同的压力。"夏普斯基说，房屋贷款虽然不构成对生命的威胁，但

在心理 i 的斥力远远大1' 3 分钟c 因此，像夏普斯基这样的研究

者认为，四年之后，世界上最大的公众健康问题是扣硝E症。

在雨时亏损的时候，交易者一定很泪在已通常情况下，他们看

起束换了个模样，责备其他人或其他事，避免对他们的行动负责。

不是考虑他们自己的动机和情绪，不去了解为什么那么做的原因c

他们仍然在追求另，个圣杯或基本面预测，希望发现不败的获罪IJ策

略c

不确定性影响是如此R大的另一个原因是人们通常对金钱的矛

盾态度。一些人想要更多的钱，但是不敢承认，他们会在罪恶感。
一些人已经有很多钱了，还想要更多的钱，也觉得有罪恶感。想想

你做交易的动机c 如果你有除了赚钱之外进行交易的任何理由，那

就别让自己处于这种紧张的环境中，去做其他的事ν 对于钱来说，

没有好坏之分。钱只是一个工具一一无所谓多，兀所谓少。

NLP 是神经语言程

序的缩写。这个名

字听起来好像是高

科技的!然而!却

很形象。柿经是指

柿经学!我们的五

种感觉!包括视

觉昕觉触觉、

味觉和噢觉。语言

学指我们的语言能

力，就是我们如何

把字和词放在起

表这我们的愈息，

代替"沉默·和肢

体活动。程序来自

于电脑科技!是指

我们的思想、感情

和动作像电脑软件

程序样。当夜们

修改那些程序时 I

就像我们修改和升

级软件可以主即

族得积极的袤现。

使我们在如何思考

感觉、行为和生存

方面!可以马"案

得提高。

一-查尔斯弗

我们会因为钱是合法的而感到不安租罪恶吗?立恩兰德在她 竟纳

经典之作《地球战栗> (Atlas Shrugged) 一书中，以客观和理性
的态度提出了对金钱的看法 "‘你认为金钱是万恶之洞吗'?弗朗

阿斯科德安科M亚说。你是否知道钱是从哪里栗的?钱是交换的

l 具，先有商品生产出来，才会用到钱二钱是人们进行等价交换所
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肥胖者酒鬼和傻

瓜!是没办法生活

的。

---{动物园》

自知之明的关键

1 知道什么是你想

要的。知道你自己

是谁，而不是你认

为你应该是谁。国

知 I 给你追求你的

灵魂和信念真正希

望的东西。

2 知道你想要的东

西的价值。明自每

个选择的平衡。人

们经常认为自己足

够聪明，不'鹏要体
验费是衍。任何你远

择的道路 I 都意味

"你没乎可体验过的

地方。

3时刻准备付出代

价。人们总是试图

免于付出代价去实

班个选择。每个

选择都必须有代价 I

我们应该决定好，

我们希望付出的代

价是多少。

需要的物品。钱不是乞丐向你乞讨的目的，也不是强盗要抢劫的

东西。先有商品，才会有钱。你认为这是罪恶吗?"

按照经济学原理，人们对金钱应该抱着 种理性的态度，不

同的商品有不同的价值c 不会为了买某个名牌手表支付较高的价

格。我们应该做出客观理性的选择，以便使我们的财富和金融安

全最大化n

既然如此，为何有人愿意为信用卡透支付 14%的利息，而不

用他们的储蓄还清债务?又如何解释那些花时间研究新型汽车和

设计昂贵厨房的人，却不愿花时间学习和研究一下如何使自己的

退休金增值?查尔斯·弗克纳认为，这当中有很多种可能

"有些问题源自更深层的心理。举例果说，一个交易者在孩提

时代受圣经故事的影响，认为有钱人不可能上天堂，就像骆驼不

可能穿过针眼 样。这些潜意识就会影响交屠行为。它们根深蒂

固地存在于我们的思想中，但是，如果所有有道德的人都认为钱

很坏，那还有谁会要钱?"

如果我们认为钱是个坏东西，我们为什么还要赚更多的钱?趋

势跟踪交易者怎么看待金钱。我们眩昕谁的建议，以更理性、更客

观、更谨慎的态度来做交易。

三位人类行为学方面的专家研究了这些问题，而且得出了相

同的结论。

情商:交易成功的核心特质

许多交易者毫无头脑， 再重复相同的行动，日复一日地希

望得到较好的结果3 他们相信，如果他们能够辨别图形，就能够

赚钱。他们不断地连线和画平行线，结果毫无用处。他们想略了

不同事件的差异。这就是获利者和亏损者的不同。
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讽刺的是，对所有的成功交易者束说，在他们的能力范围内，

信心十足，井积极行动，不惧怕改变c 耐这正是失败的交易者忽略

的行为模式。

查尔斯·弗克纳说过..他们对自己做出(投资)决策的能力

有信心，在面对困难时，利用新的信息和观点，修正自己的想法，

相信自己的学习能力。用一句话说，就是他们有信心面对改变。"

你越不自信， 111;、就会遇到更多的挫败，更加越无所适从。对于

市场和你白己，你越了解，就越自信。你越自信，操作就会更好。

在 1995 年，心理学家丹尼尔·戈尔曼出版了他的畅销书《情

商}，将情绪作为衡量一个人才智的标准之 。戈尔曼根据他对人

脑与人的行为的研究，说明了为什么高智商的人往往成就不大，而

一般智商的人却会做得很好。戈尔曼认为，获得成功有几个必岳的

要章，包括自我认知、自我控制、直觉、良好的人际关系等。→般

的交易者也许不会认为这些特质与交易有什么关系，而趋势眼踪交

易者却同意戈尔曼的说法，因为这些特质正是他们交易成功的核

心。趋势跟踪交易者了解他们自己，因此，他们能够自我控制。换

句话说.他们不让自己的情绪影响交易，从而做出事观的交易决

策。

戈尔曼指出，自我认知就是耍了解自己，知道自己的人生目标

和价值观是什么，并且在实践中积极实施。举例来说，如果给你…

份高薪水的1 作，但是'匕'与你的价值现或你的K期目标不一致，你

可以立即拒绝它，没有任何遗憾。如果你的雇员违背了企业道德规

范，你会马上去处理，而不是视而不见，假装这种事不会再发生。

对情绪的自我克制会使人变得更有活力。戈尔曼的意思不是说

我们应该拥制我们的焦虑、恐惧、愤怒或悲哀的情绪3 在熟悉和了

解了自己的情绪之后，才能更有效率地完成事情。戈尔曼说，人类

如你所知，斯泰德

勒教授!人们不愿

意去思考。他们陷

入的麻烦越深!就

越不愿意思考c 但

是，因为某种直觉!

他们觉得应该思考 1

思考使他们有罪恶

感。因此，他们祈

祷 1 听取别人给他

们的意见。

--支恩·兰德
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过于熟悉的思想

说法、为法或事物，

是个陷阱 帽

要新的创造力，不

同的阐述 I 来钉碰

陋习和陈词滥调。

丹尼斯西

克筒

当意见接近致的

时候，精反的思想

可能是有利可图的。

原因是.旦大多

数人有优势，就产

生了短期的自我预

期。但是!当变化

发生时，每个人好

像都主即改变他们

的想法。

一一吉斯培夫

黝庞

走进大学教室!你

可以昕到教授告诉

学生们说!人们什

么也不是!他的意

识没有任何的灵活

性，他学不到任何

事实和存在的规律!

他没有能力了解客

观事实。

-一支恩兰德

和动物一样，都会受到冲动情绪的左右。但是，我们可以学着"自

我调节"，这么做就能控制情绪。自我控制就像是一种内在沟通，

情商高的人，能够通过这种沟通控制自己的情绪.甚至还能把自己

的情绪向有利的方面引导。

趋势跟踪交易者有延着满足(译者，主 指个体愿意抑制王即在

得满足的敬望，暂时4是未能满足的建熬， νλ换取日后更大满足的

一种心理何向).扑灭冲动，摆脱市场中不可避免的挫折和混乱的

能力，这使他们不仅成为成功的交晶者，还能成为领导者。戈尔曼

发现，优秀的领导者都有高度的情商和相关的智商，以及专业技

能。 HP使→个人有良好的专业背景、敏锐的分析能力和创造力，如

果情商偏低，仍然平能成为一位优壳的领导者。

如果你注意到像比尔·顿、艾德·斯科培和约翰 .W.亨利这些趋

势跟踪交易者是如何发展的，你将会看到，他们从一开始就非常主

动，努力追求自己设定的目标，并且在实践中完善趋势跟踪策略，

使它适用于新的市场，教授他人如何进行趋势跟踪，并且不断学习

新的知识。这是他们留在这个游戏中获胜的关键。

了解其他人的情绪，就像管理你自己的情绪一样重要。毕竟我

们不是生活在真空里。许多交易员面临压力时，往往一个人面对电

脑，没有人可以倾诉，觉得自己仿佛被世界遗弃。这不是说每天都

要和同事一起喝茶聊天，而是需要保持生活的平衡，这样才能保持

客观的判断。

神经语言学:获取交易心理优势

为什么像理查德邓开恩和艾德·斯科塔(第 2 章)这样的人可

以教授趋势跟踪?答案是一一神经语言学。查尔斯·弗克纳是 NLP

的权威和最好的老师之一，数以百计的交易者从他那儿学习如何取

得"心理优势"。
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弗克纳说"神经语言程序学就是用正面的思考替代负面的观 若是模仿人类的优点。

感。假设有 个不愉快的交易，如果你深呼吸，然后说‘啊~.一奎尔斯弗
(aaah) ，把它释放出去，会发生什么呢?好极了e 为了得到这种感 ~町

觉，尝试深呼吸 15 次。当你举棋不定时，说‘吾虚， (阶 hoosh) , 

你会发现犹豫减少了。再做次，你将会完全消除犹豫。"

我第一次遇见查尔斯弗克纳是在一次交易研讨会上。从那以

后，我们 直保持着朋友的关系c 弗克纳有教人如何拓展想像力

(envisi onthe big picture) 的天赋。他总是督促交居者凡事自行主

理性是人类生存斗

争的原动力。

路德缘格

范米宴斯

感觉良好的事，经

指容易做错。

见，他想要交易者相信. ‘我有能力变得自信υ 我知道在这些市场 晗睛

中将要发生什么。如果我不知道，我离场"

威靡艾克

像许多优秀的老师一样，弗克纳经常用简单的故事来说明复杂

的道理。举例辈说，弗克纳所举的"瑞士的滑雪"的例子(靠自

《华尔街g、金人》 书)充响智慧。他用滑雪的例子解释 NLP 如何

丁作。他指出，百到 20 世纪 50 年代，大多数的人认为滑雪属于

自然天赋，能不能滑雪，关键得看你是不是这块料。后果，欧洲著

名滑雪运动员的表演被拍成录像，对他们的动作进行研究，结果发

现，他们运用的技巧是相通的。所有学习者都能通过学习成为滑雪

好手。关键是要掌握动作 他们的技术的精髓，这样便可以传授
给他人。弗克纳观察到，这种技术的本质量一个模式(或基本原

则)，适用于任何地方。

立德·斯科塔的交易部落

在第2 章中我们提到过， 艾德·斯科塔作为交易者的导师很

久了。他对教育和引导的天生爱好，逐渐地发展出一个"交易
部落" 一群交易者，每月在网络上定期 起"克服难关"。

"交易部落是交易者的组织，帮助优秃的个人成长，交易者之

间相互支持。"
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当市场变动，资金

飞走的时候，很容

易忘记这是导致最

后成功的基础。甚

至在从场外回购奇

异黝权，到做完道

琼斯股票番革期权

的交易之后，每一

天的每笔交易，

我仍然情要不停地

费神估算。

养倒森，

尼格，披责组合曹疆

人，Cap恼阳，Ig对

冲基金有限公司

芷德·斯科塔的交局部落研究心理学和情绪方面的问题，斯科

塔认为这些问题对成功的交易至为关键(对生活也一样)。查尔斯

弗克纳讲述了有关斯科塔在交易方面个完美的直觉"我想起艾

德斯科塔和组人分享的次经历。他说，当其他人认为市场已

经走到尽头时，他就会进场。我问他是如何判断的，他说，只要把

图表放在房间墙上，如果看起束市场好像正在上升就买人。当然，

这么做交易需要一个人对市场有深刻的洞察力。"

斯科塔不会假装自己知道所有问题的答案，他以特别的方式回

答他的学生们，以便他们可以注童问题的真正所在。他语言精确，

像弗克纳一样，善于运用精确字眼吸引别人的注意。斯科塔的学生

昌西·迪罗拉 (Chauncey DiLaura) 说到斯科塔的教学方式 "思

想是一个过滤器，只让一部分数据进入，当你正在设计系统或设定

止损的时候，它舍不停地过墟。我的目标是，耍了解那些潜章识运

作的过程。斯科塔所做的许多事情就像呼吸技巧，协助我们保持峙

静，利用各种方式过墟外来的信息。我们以无结构化( unstruc 

tured) 和单 结构化两种方式专注地思考，例如· ‘当我进行交

易时，我为什么总是这么做'?"

以下是我和斯科塔交谈时的心得体会:

·交易部落程序 (Trading Tribe Process) 的作用是，找到妨

碍你遵循系统作决策时的肯绪上的障碍。

·即使你很清楚自己的目的，井注意到周围发生的变化，也能

为自己的行为负责，但也难免会遇到"噪音"。这时，你要明确自

己的意图，清除"噪音"。你应该当机立断，并为自己的决定负责，

不为回避"噪音"和责任给自己找借口 c

·分析就是为 f解决问题。交易部落程序就是要从既有的事物

中寻找问题。有些人在他们想自己解决问题之前，会*用交易部落

程序的分析工具。

·为自己的行为负责 l 自然会出现你想要的结果，否则期待和
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结果之间会有一段差距。

.你的真正的交易系统，是你不愿意经历的感觉。

·在跟踪市场、面对自己的内在感受时，要接受现实。市场和

情绪都是无法被强迫的，让自己的情绪跟随市场而动，自由发展，

结果会更令人满意。

为什么像艾德·斯科塔这样成功的交易者还要花费大量的时间

去研究感觉层面? "西方社会认为，我们应该把略性和理性分开。

但科学的进步表明，这样的分离不但是不可能的，而且是不受欢迎

的。"

斯科塔开始的古科学的关注了解已经有三十年的历史G

保持好奇心与热情

你还记得小时候那种单纯的好奇吗?那是种开放式的、热切

的求知欲，就像小孩子第→次拆解相机时，天真又充满惊奇的表

情。

许多交易者把学习能力作为他们丁唯 的决策工具。他们避开

情感层面，而这却是成功的必备要素。早期的趋势跟踪交县者威

廉·立克哈特解释说"我没有见到成功的交易与智商之间有多大

关联。一些杰出的交易者相当聪明，但有一些并不是c 许多非常杰

出而且聪明的人是糟糕的交易者。平均的智力就足够了。除了这一

点，情绪的弥补非常重要。"

21 世纪的文盲 1 平

是那些不能读和写

的人!而是那些不

能学习无法学习

需要再次学习的人。

-←艾尔文托

弗尔

人类从来不自己思

考，他们发现那样

很末舒服。因为我

们只是简单重复被

别入告诉的事情!

如果出现不罔的观

点!他们就会难过。

人类典型的特点不

是意识，而是 l从。

其他动物为7领土

和食物得斗，但是，

和动物不罔，入类

为"信念'挪斗。

原因是，信念引导

行为，在人类中很

重要。如果我们的

行为很好地引导我

们的直觉!我们就

看不到任何意识。

我们是顽固的!自

我顺从的。其他人

的观点只是-种错

觉。
道莞尔克

要成为杰出的交易者，情商和我们的推理能力或智商→样重里奇顿

耍。许辜人经常碍于面子，不好意思发间，但是，事实上，不提出

问题，会有更多的麻烦。也许有些人不怕问问题，但是却害怕一个

需要整合进生活内的新信息，或者惧怕新的信息映照出你的错误。

事实上，开放的态度反而能让你退后一步，把事情看得更清楚。



@ι势 .fIR. 踪

受教育是回事!受

过数商是另外面

事。

-一新加徨酶

任总理李光'

教孩子的时候， 各

好的象棋老师会让

学生体会失败的痛

苦!因为他们刚接触

这个游戏时，会输很

多次。老师给学生讲

述如何"将军"学生

和老师坐在桌子芳

诙象棋 I他们不会移

动棋子，只能让老师

告诉他们怎么走。他

们必须同脑子下辙。

开始的时候，学生很

怕"将军"然而 1 他

们慢慢会发现自己

可以用脑子下棋。更

重要的是.看起来困

难的脑力劳动，需要

集申注意力和密切

的关注。通过学习如

何处理败局!每轻的

学生们可以学习到

如何取得股利。

每个拥有平常智力

的人!都可以学习交

易。这不是火箭科

学。

__，贱靡，艾克

哈特

永远不耍'直觉!直

觉靠你。

许多人的一生中，大部分时间都在吸收他人提供的信息，再按

照所吸收的信息评定优劣。一般人在做决定之前会等待他人的指

示，或先看着他人怎么傲，结果就是被教育成了没有想像力的人。

举例来说，斯特恩斯公司的首席执行官爱伦·格林伯格·拜尔在

《总裁备忘录》中提醒他的职员， "本公司优先从内部晋升优秀的

员王。如果工商管理硕士来申请工作，我们当然不反对。但是，我

们真正在寻找的是贫穷的、聪明的、有强烈的愿望成为富人的人

(PSD)。因为当初是他们创建了这个公司。人才市场上有许多这样

的人，而我们的对手只要具有工商管理学位的求职者。"

格林伯格明白热情和好奇心的重要性。但是，许多虚伪的交易

者追求取悦他人，井把这些作为交易成功的要件。他们为了要取悦

他们的老师，花费时间获取"正确的"替案。最后，他们把取悦别

人和正确相提并论。讽刺的是， 且他们离开荤术界，今靠他们自

己的时候，经常出现事情无法兼顾的情况。为了追求正确的答案而

忽略他人的意见和努力，井非是好的行为。

查尔斯·弗克纳说 付不见得只有学生才追求正确答案，我认

为真正认真的学生和教授很清楚自己所知有限，不会一睐追求正确

答案。另一方面，懂得不多的人容易固执己见，忽视他人的意见，

反而不讨人喜欢。"

西格蒙德弗洛伊德对于问题的核心一语中的"在孩于闪光

的智力和成人微弱的精神之间，构成令人沮丧的对比。"保持儿童

的好奇心与热情，保持开放的心胸。年轻的孩子能对正在发生的事

实看得很清楚。你摆脱自我，想像自己还在成长，可以吗?

把追逐成功在为座右铭

只是简单地阅读交易哲学和规则，并不能激发 个人。这不会

使他的交易成功，他必须有追求成功的习惯。但是，如果他们不想
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成功，如果他们没有勇气取得成功，他们就没有成功的机会。

趋势跟踪和你去学习生活中的新东西是一样的。举例来说，你

想让自己成为 个趋势跟踪交易者，必须把趋势跟踪的某些规则敲

进计算机歪统。如果你对计算机编程不是很了解，你就可以学习如

何可代码，或找人给交易系统编程。只要意志坚定，一定能找到解

决问题的办法，然后继续朝着目标迈进。

成为趋势跟踪交易者其实和压动员的训练过程一样。如果你希

望成为 名杰出的棒球玩家，你不停赛力，从不放弃。进入大联盟

的时候，你会得到你想要的。你可以做到这些事情的理由只有一

个你希望成为胜利者。每个人都想要加入大联盟，能够赚大钱，

但是他们愿意努力实现它吗?查尔斯弗克纳有一些不同的想法，

他向我们解释说 "我认为，最终不是选择符合自己个性的路，就

是月了追求理想而改变自己的个性。大部分人都会受到他人影响，

没想到自己可以选择什么。 ‘你和别人相处得很好，你应该做销售

人员'，茹者‘你擅长数学，你应该是名计算机程序员'。没有儿

个人可以意识到，其实他们可以为了回想改变自己的行为模式，运

渐培养从事该项工作所应具备的特质3 成功者通常来用两种模式。"

无论你做什么，追逐成功的基本原理和企理要求是相同的。每

天，你带着对成功的迫切愿望起床c 然后，你必须努力，使它成为

现实。你必须每天向着这个目标前进c 你不能早上醒来对自己说，

"嗨，我今天想做一点努力，看看会怎么样。如果不适合就算了，

我可以对我的妻子或女朋友解释说，我尝试过了。"不能仅仅因为

报纸上或电舰上 些分析家说， "这是一些快速致富的方法和圣

柯抨二

色'而且努力使它成为现实ν
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重点

·查尔斯·声和克纳"我遇见的所有成功的交羁者，都意识到

他们的生命比他们的交羁更重要。他们对钱非常感提趣，而且，

他们对怎么赚到钱也非常感夹趣。他们接受过去，承认自我。无

论是数学或音罪、哲学、心理学、棒球，他们对周围世界感兴趣，

并将它们带进市场来平衙变化。每天，不管他们是否赚钱，他们

做该做的事o 这么做也对找到古适的位置有帮助。"

.艾德·斯科塔 "为了使房间里的空气清新，打开一扇窗

户。这个办法对思想和心情也同样有效。"

·立德·斯科塔"有时候，赌输的人为了避免这种经历造成

的感受而掩盖亏损，因为他们会内疚。"

.艾德·斯科塔 " 些人喜欢寻找， 些人喜欢去发现，而

一些人知道他们已经拥有它7 0 "

·如果你要成为成功的交羁者，你 定要变得对学习过程感

兴趣。

·让骗局、大点情绪、 "我定是E确的"成为别人的问题。

·胜利者最担责任，亏损者逃避责备。

.你必须从←开始就相信你可以做到。做大多数人不做的事

情是需要勇气的。
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"请问从这儿轧该走哪牵路?"描回答"那要看1t.担去哪儿f

一一路昂斯.卡洛尔

"我们把启且式思考看作是人脑利用环境中的信息，做出合理

决策的一种方式。"

-一歌德吉格伦撞 (Ge叫 Gigerenzer) 和彼德.M.托德 看似糟糕的想法可

趋势跟踪交易者做交易决策的方式和大多数的交易者截然不

同。也许你已经猜到了，这是一种很简单的方式。交易者每天都要

处理许多复杂卫相互矛盾的市场信息，没有多少时间思考决策的结

果。虽然他们知道正确的决策应该基于实际的数据，但是，他们只

有有限的时间，在做决策准备时都会感到困扰。因此，他们会选择

回避。这样他们难以自行决定，或者让其他人替自己做决策。

能是成功的，而非

常好的想法却是失

败的。因为可能被

看出来的失败在现

实中发生7。而随

着时间的推移，更

多有思想性的决策

会导致更好的结果

更多有思想性的决

策，是在佑算下产

行为金融领域巾的研究者 特伦斯·欧迪恩( Terrence 生的比结果更重

Odean) .使用轮盘赌的例子辈说明决策的难度。他认为，在你玩耍。 用.~-‘
这个游戏之前，即使你知道过去 10 口口口次的结果，如道轮盘赌的 寞 - ，_.~ -

轮于是什么材料制成的，知道 100 个其他各种数据，你仍然不知道

什么是真正的结果，就是不知道球会停在哪里。艾德·斯科塔更进 为了生活做决策的
识到!在

步地解释 f欧迪恩的想法 "基本分析可能会帮助你了解事物如
复杂和混沌的情况

何工作，不过它不能告诉你一一斗可时或多少。同时，当基本的因素 τ! 战争交易场
发生的时候，变动可能已经结束。以最近的活牛市场价格创出新高 所和残酷的商业竟

为例，基本的原因包括了中同人的大量购买、疯牛病和阿特金斯饮 争环榄巾!直觉渥

食法 (Atkins diet)/' 
常?丁败理性分析。

当科学更先进的时

候，人们逐渐看到，

趋势跟踪交易者控制他们所能控制的事物。他们知道自己能承 直斑不是种天赋，

受多少风险。他们测量价格波动，了解与交局有关的交易费用。但 而是科技能。

是，他们知道自己仍然有很多不知道的事情。因此，在面对不确定

的因素时，他们"挥动球棒"，当机立断。决策的能力是他们的交

易哲学的核心。他们的决策技术可能看起来很简单，但是，要了解

趋势跟踪的投资原理，必须先掌握真E考框架。
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本性在最简短的可

能的穷式中运件。

-"里士，.
德

我们仍然可以想像，

用套超自然的、

不被干扰的规则决

策事件，并发现目

前状态的法则。然

而!这样的曾适模

式，对我们人类并

没有仲么影晌。使

用像奥姆第l 刀这样

的理论比较好，切

断7不能被发现的

理论特征。

【一史蒂芬·霍

金

如果用棒球来比喻趋势跟踪的决策模式，其实就是决定是否该

挥棒击球。当球从投手手中投出，快速朝击球区飞过果时，你到底

该不该挥棒?如果这个球在你掌握之中，那就应该出手击，但

定要当机立断，因为比赛中充满不确定性，如果等到所有信息都明

确的时候，那早已错过了挥棒的时机c

寻求简单:奥姆剃刀原理

在→个复杂的现实世界中，面对挑战时并不容易做出正确的选

择。在中古时代，哲学家就已经在思考，如何在有限的时间内做出

简单、明确的决定。在任何一门科学领域中，只要有新数据需要新

理论果解释，就会出现各种假说。其中有些在经过研究后被证实元

法成立，其他可成立的假说推论出来的结果也i午会一致。但是，还

会存在不同的潜在假设。为了要在相似的理论之中选择，科学家有

时使用奥姆剃刀原理。

奥姆剃刀是由 14 世纪伦理学者和圣芳济会的修道士 威

廉·奥姆提出的一种原理c 这个原理说，如无必要，勿增实体。拉

丁文的形式是 "Pluralítas non est ponenda sine necces阳te"

(如果解决办法类时，选择简单的那个) c 它是所有的科学模型和理

论建筑的基石。对这个原理的通常解释是，两个或多个竞争理论是

较适合的。而且，要解再未知的现象，首先必须根据已经知道的东

西去做尝试。奥姆剃刀不保证最简单的决策将会是正确的，但它将

重'L'放在应该注意的事情上。

依据单一信息快速决策

在认知科学的领域和经济学中，总是假设最好的决策有时间和

能力处理大量的数据。启发式思考探究该如何创造有建设性的、使

过程简单化的积极的决策。歌德·吉格伦兹 (Gerd (沟田e门Z町)

和彼德·托德的〈让人更精明的简单启发分析》一书，分析了我们
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盘时可使用简单的决策工具，应付这个复杂的世界。下面是他们的假

设

"快速而简洁的启发式思考，只需要很少的时间和知识，在真

实的环境中，做出恰『的选择。"

举例来说，快速而简捷的启发式思考的要素之一是 单因素

决策。这昕起束非常像趋势跟踪交易者们在做交易决策 "他们只

需要一个信息，就可以做决策一一这是他们通常的方式。 因此，

他们只要我们一个可以做决策的理由，就停止他们的搜寻。"

换句话说，不管你的决策是有关生活的，还是关于特定的交

易，你的决策过程没有必要是复杂的岳你可以在单一的信息(价

格)上做出快速的交易决策。但是，你能这么做吗?查尔斯·弗克

纳发现，伟大的交易者与其他的成功人士有许多个性特质，例如，

快速的反应，或者换个说法，能够在短时间内转变立场。

当我们做决策的时候，相信我们的第一直觉，这通常是正确的

选择。如果考虑我们的选项或替代选择，或试着用其他方法，最

后，我们会做出错误的决策，或用相当事的时间才做出正确的决

策。

吉格伦兹和托德解释说 "当环境快速变化的时候，快速而简

洁的启发式思考，可以在其有挑战性的领域中指导操作行为(比

如，在股票投资中)。当外部环境快速变化，需要做出大量相互关

联的决策时，启发式思考不会做长期性的信息收集和处理，而是抓

住环境的特质，快速决策。反应迅速的人可以获得优势。"

吉梅伦兹继续用接球做分析 "在棒球、板球或英式足球里，

考虑玩家如何接到球 这看起来似乎需要他们在头脑中解出复杂

的微分方程来预测球的路线。事实上，玩家使用简单的启发式思

考。当球高速飞过来的时候，玩家注意球的方向，然后开始跑。保

对启发式思考的解

释是"教授有能

力的学生!通过实

验和铺漠去发现。"

---"扣'诩典

我对没经过事先努

力翩"圄定目标

前进 1 并获得创新

和知识成果 I 感到

印象深刻。对人们

所做的事情的关注 I

看起来对我非常靠

常重要。这是个木

断发挥和完善的真

实坦程。

-J 科克 T

E兰尼多，绘画和雕

刻导演p纽约城现代

艺术博物馆，迈克

阿瑟奖得主

恒心、勇气、态度

和忍受不确定的能

力!是取得长期胜

利的关键。
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持注视的角度，不断调整跑动的速度。玩家可以不理睬球的飞行座

度、距离和角度，而只需注意一件事一一注视的角度。"

棒球运动员蒂姆·迈克卡弗也提出了相同的结论..在每次传

球之前，接球于把最好的投掷点用于势告诉投掷者。假设一个强

打击手面对三个坏球和两个好球 (strikes) 的时候，在第一皇和第

王垒上有队友，投手怎么办?投一个高速的球，或者投一个低速的

擦边球，或者变速球9 碰到这种问题，优秀的棒球运动员不会因为

进退两难而思想提沌，赶紧打手势。" "第 次就要选对球路，"对

于大多数的棒球决策，他补充说， "要在短时间内迅速决定。"

迈克卡弗谈论的是直截了当的决策，他的方法是一一斗事快。从

棒球玩家迈克卡弗的快速而简洁的决策到一支棒球队的拥有者和

交易者一一约翰.W 亨利的简洁决策，都显得很流畅。约翰.w 亨

利的公司是第一个公开运用启发式思考的交易公司。在纽约商品交

易所的一场演讲中，马直·拉普兹恩斯基谈到了快速而简洁的决策

"我们是趋势跟踪交易者，我们为了要作出决策，只是根据价格数

据和波动性。我们这么傲的理由是，我们认为自己不能预测未来。

(进一步地说)我不可能在每个方面都是(市场)专家。事实上，

我们之中的任何一个人都不是专家。因此，我必须做的是，当我见

到重要的数据的时候，能够像专家一样快速行动。我只看价格，因

为价格反映大家的期望。我们尽快地发现适当的信号，以便可以限

制风险和创造机会。我ffl使用某种意义上的简沽，运用简单的启发

式思考一-只用价格数据~→所以很简单，就像非线性的模型或者

→些人描述的突破系统一样。"

拉普麓恩斯基的简单启发是对于进行交局决策来说的吗。没

错，他是利用价格来进行交易决策。事实上，交易者对复杂的现靠

分析得越少 做出的吏易决策越少一斗也们做得就越好。拉普兹

恩斯基表王"许多人错误地认为，简单的方法章睐着没有经验。然

而，研究者发现，简单的决策方法胜于复杂和决策流程3 看上去这
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或许是反直觉的。但是，在复杂的世界中，决策必须在有限的数

据、一定的时间内作出，可能没有时间考虑所有替代的选择。"

"人们通常有把事情变得太复杂的倾向。趋势跟踪本来就非常

简单，但是很少有人愿意相信(尤其是投资者)简单的事情能赚

钱。我们做得好的原因是，我们能够集中注意力租保持纪律性。我

们执行游戏计划 那是我们真正的刀量。"

然而，不是每个人都同意快速而简洁的启发式科学，就像吉格

伦获说的..一部分人说，这不可能是真实的，那全部是错误的，

或它无法被复制。在他们之中有金融顾问，他们当然不喜欢听到这

个结果。另一部分的人说，这没有什么令人惊讶的，我早已经知道

它了。股票市场充斥的各种消息，反映的只是人性的心理。"

如果趋势跟踪交昂者使用的简单的启发式思苦法是利用价格，

那么，他们的绩效数据就是利用单 因素做决策有效的证据。保持

特有的简单的启发式决策井不容易。因为交易者通常会由于缺王耐

心、贪婪、懒惰、无聊等原因，想去调整自己的交易模式。相当多

的人喜欢做决策，即使这些决策只适合短期需要，对利润或成功毫

无帮助。

举例来说，假设你看到买人微软股票的信号。如果它符合你的

交易原则和规则，你应该买这支股票。相信自己的规则和你的决

策，不要把事情复杂化3 这井不是说趋势跟踪是简单的，但是，趋

势跟踪的决策一定是简单的。

不需要掌握所有事实

《创新者的窘境》一书的作者克莱顿 M.克里斯坦森很了解趋

势跟踪。克卑斯坦森所指的是对机会和反应的看法 "他们看这丰

有许多影响人们关

于象械的思考和玩

法的铺觉。许多人

相信!伟大的选手

都有远见性!提前

10 或 15 步。那不

真实。象棋选手只

看到他们有事要的未

来，那通常是说，

只提前考虑几步。

考虑太多是浪费时

间倩息是不确定

的。形式是不明确

的，节棋是掌握手

中的'况。

"体育项目在公众中

被逐步推广!使得

研究者能决定大众

改变嗜好的精司同时

闹。专家说. ;生练

和经理在面对显而

易见、可以把握的

决策时，经常考虑

得太多。他们好像

把最坏的情况想得

太多本垒打，游

戏结束，淘汰的囚

分卫。乘坐几百英

里的旅客 1 害怕飞

机失事怕犯相同

的错误， 。听起采

有道理的东西最后

会胜利。...汤姆斯

吉罗威奇 I 一位科

内尔大学的叫二、理学

教搜说! ‘但是，

道路是曲折和漫长

书({创新者的窘境汩的目的是为了寻找答案，而不是为了理解。 的。"
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奎尔斯弗克纳引用

艾德史可蟠的话

说， "我在我所做

的每个简单的决策

后，赔了相当多的

钱。我帮望那么决

策， 些人不得不

那么决策J 许多人

正在寻拔和市场相

关的高度复杂的

方法!其实大多数

情况下只有一种简

单的方法起作用。

每件事情都应该尽

可能简单地去做!

但不是太简单。

--阿尔伯特

霉国斯坦

他们说‘告诉我该做刊么'，而不是说‘帮助我弄明白，让我决定

该怎么做. 0 (华尔街的分析家)可以自由应用各种理论，他们所

能做的一切，就是对数字产生反应。但是，他们只能对过去的绩效

衡量，而不是将来的绩效，所以他们且是集体行动。华尔街的专业

人士和交易顾问们已经约定俗成的看法是，以数据为依据。这正是

许多公司无法及时采取行动的根本原因。"

克里斯坦森的意思是，你吁以做出决策，不需要知道所有的事

实。因为你不能预见市场如何变化，到变化已经发生时再决策，已

经为时已晚。例如雅虎的股票川节或许对自己说，我应该在这里买

人，然后在那里卖出。但是，你没有办法预测雅虎的未来!相反，

在趋势方向显现之前，你→定要尽早行动。在其他人. (也就是克

里斯坦森所指的"集体")从报刊杂志上得到相关信息之前，就先

做好准备。

我们回到另一个和棒球相似的决策，类似在前面例子中蒂姆·

迈克卡弗的投手和接手的关系。以前，在棒球比赛中，如何出球都

是由投手和接手共同决定，现在则是由教练决定，为的是让投手能

够专心投球。当大联盟的技手得到投曲线球的信号时，不会站在投

球点上质疑教练的决定。他对自己说，那是我们正在使用的策略。

我有个在边线上带着电脑的教练，他在分析场上的情况。他知道

应该投曲线球。现在要做的是，如何按线路投出曲线球?

同样，作为趋势跟踪交易者，你早晨起来，看到行情波动，你

可以采取行动。举例来说，按照规则应该在 20 美元时买人，那么

你就买人。不要怀疑。这可能是无聊的， 点控制权都没有。没

错，如占在你想要重辜的剌激、冒险和富有娱乐性，那么，你该考虑

去拉斯维加斯旅行。如果你想成功，就要正确无误地执行规则。这

意味着你在 20美元买进，当教练暗用你投曲线球，你就投曲线球。

你想要什么?乐趣、剌激、迷人的美，还是打算执行和获胜?
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注重过程胜于结果

做出决策仅仅是一个过程。你不可能根据结果选择决策的过

程。瑞士信贷波士顿第一交易所的迈克尔·马布森 (Mauboussi叶

和克理斯坦·巴斯奥德森 (Kristen 8町tholdson) 为"过程"提出了

元法抗拒的论证 "在太多情况下，投资者自己大谈特谈，没有适

当地考虑过程，只注重结果。虽然结果比过程更客观和易于衡量，

但是，投资者往往误以为只要有好的决策过理，自然就会有好的结

果，相反，如果得到的结果不如人意，一定是决策过程出现了问

题。不管是投资、管理球队或玩彩票，那些长期表现出色的人，都

强调过程胜过结果。"

建立在马布森和巴斯奥德森的观事之卜，曼德华·罗索尔和保

罗·斯科欧玛克一一沃顿商学院决策领域的教授，提供了一个简单而

有效的工具〈图表 7.1 )。详细地解释了决策流程和结果之间的关系

结果

好 不好

好 l 应得的成果 运气好
决策制订流程

不好 l 运气不佳 置到嚣罚

·圆襄 7.1 过程与结果

决策流程和结果的图表是趋势跟踪交易者常用的工具。假设你

过去使用的交易程序是好的，结果也是好的，那么，你把交易成功

看作是应该的。如果你使用 个好的决策流程，但是结果是坏的，

你应该把亏损看作是倒霉。就这么简单。

希腊哲学京阿基洛

克思告诉我们，孤

狸千伎盲俩而有尽!

剌猾凭技之长而

无穷。狐狸是非常

狡猾的、机敏的 I

代袋.了解复..事

物和市场学的金融

机构。剌珊在剃刀

刺入身体的时馒不

会卷曲 I 代表仅仅

知道件重要事情

的金融机构。而长

期投资的成功是基

于简单。

的 ti.c.

伯格
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重点

·立德·斯科塔"吉格伦兹尔的自快速简洁的启发式思考'

是'经验法则'的另 种说法。趋势跟踪就是这么做的。"

·不要视单纯为不成熟的思幸。

·越靠近科学，就会发现直觉并不是天赋，而是技束。像任何

技术一样，你可以学习。

·奥姆剃刀 如果你有两个解决问题的办法，选择最简单的

那个。

·大胆的决策人有个计划，并且执行它。在执行过程中，如

果有变化，他们制定的计划可以被员活地调整。
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记者间著名天文学牢卡尔·萨根的妻子安朱岩"萨根有信仲

吗 7" 她回答 "他不信章教，他想知道事实。"

趋势跟踪交易者们把交易看作是科学D 他们像 个物理学家

样看世界。

根据韦伯斯特宇典的定义 ι作为科学的一个分支的自然科

学.或自然物质科学，它研究物质的规则和特性，以及作用于其上

的外力，特别是，自然科学中研究改变物体基本特性原因的学科，

即物理学。"

物理学和趋势跟踪策略有许多相同之处。两者都是研究数据之

如呆你不能测量它，

你可能就不能管理

它。可以测量的东

西，才可以改进。

间相互关系的模型。趋势跟踪像物理学样，在现实世界里不断应 蠕

用模型测试"管理资金就像物理实验，处理数据和多种数量，发

一一艾德.斯科

掘它们的内在联系。物理学用数学模型描述我们周围的世界，描述 从-次又一次的错

误中，你会发现真不同复杂的现象，像气体巾的叶子运动或锢坷丑行星的动力壮态。 明

类似的模型可以被应用于行为复杂的金融市场中。" 。
--画幅戴德

当我们使用"交易的科学"这个词语的时候，我们不是指工程

师租科学家开发的 流的井且复杂的学术模型。有时专家们忘记了

保持事物的简单性。保持简单很难，因为做显而易见的事情是最困

难的。受篇幅限制，本章无法详述交昂的科学，只能简单介绍一下

趋势跟踪交易者的科学观点。

形成批判性思维习惯

趋势跟踪交易者就像物理学家，用开放的思维观察世界。他们

不断观察，并且进行实验。像物理学家样，他们批判性地思考，

而且他们问聪明的问题。提出问题和发现问题的技巧(然后发现答

案)，是他们成为伟大的交易者的关键。想要做一个成功的交易者，

在生活方面一定要成功，你需要发展一种问正确问题的能力 提

出聪明的问题

弗雷伊德

曼人关注的是思考

游戏机会的科学，

这成为人类知识的

最重要的事情。生活

呻!对大部分人来

说!最重要的事↑膏只

是可能性的问题。

皮艾尔菌

'度，马奎斯德拉.

拉斯
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概率论是现代社会

的基础。如果脱离

它!物理和社会科

学里的研究就不能

被理解。今天的政

治 明天的天气预

报和下星期的卫星!

都依赖于宫。

?深入地挖掘，什么是真正的问题，不要问毫无头脑的、容易

的表面问题。

2 清楚地表达为什么要问这样的问题。我们需要完全的诚实，

这样才有可能找到真正的答案。

进。

3 更清楚地分析各种信息，如果以前的认知不对，还有机会改

4要了解我们自己的问题υ

5 要面对现实。

6 了解自己对世界的主观态度，吸收新的客观信息。

7 了解我们问这种问题的目的。

8 我们或许错过了原先可能忽略的、重要的细节问题。

当我们和查尔斯.弗克纳讨论关键问题的重要性的时候，他先

提到了要在 "我想最关键的问题，应该是质疑既有的认知与假

设.什么是真实的，什么E可能的。接着是搞懂统计思维的问题，

最后才是判断前后逻辑是杏一致的问题。逻辑的判断固然重要，但

是，值得探讨、可行性高的假设更重要。"

趋势跟踪交易者对现在所发生的事情有好奇心。他们不会因为

问题的答案对他们不利就不发问，也不为强化自己原本的认知而发

问，更不会问没有意义的问题，或接受没有意义的答案。他们不仅

愿意提出问题，也不介意所提的问题可能没有答案。

"遗憾是，大多数的学生不会提出具有批判性的问题。因为他

们不知道内容的真正吉义，所以他们问的问题经常是表面的和不切

实际的。他们问没有意义的问题，如‘考试会考这道题吗?'这说

明他们不愿思考。批判的思考剌激我们的思维，进而能提出更多的

问题。当然，我们想要解除传统的‘机械性思考'对我们的伤害。

借用一个网站 (www.criticalthinking .org) 上的话 人工思考的

方法就是进行心智上的人工呼吸，让‘沉寂的思想'复活。"

我们希望那些很少问问题的投资者，坚持"买人持有对你有好
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处"的投资者，会问批判性的问题，井且以科学的方法检验相关数

据。

接受非线性世界的现实

棍沌理论说明，世界不是线性的。偶然的事件会发生。苦苦找

寻完美的预测，是一种元用的练习。不管你搜集到的基本信息多么

详尽，未来总是未知的。 。直沌理论和分形几何》的作者玛纳斯·

J回事纳修正而解释了混沌的非线性世界"数学界受制于世界为线

性的思考长达好几个世纪之久。也就是说，数学家和物理学家认为

动态系统是随机的和无法预测的。唯有线性系统才能被人理解，由

此发展出线性方程、线性函数、线性代数、线性规划租直线加速器

等学科。然而，我们人类不是生活在线性的世界，均衡和线性是少

有的。 19 世纪的科学家和数学家不断探讨如何用符合逻辑、简单

的线性模式辈解释非线性的世界，一门新的科学和数学方法就此诞

生，它就是混沌理论。"

对大部分人束说，非线性的世界还是种新的概念，不过，对

于趋势跟踪交易者来说，它并不陌生。在第 4 章中，我们描述的大

事件是非线性事件。趋势跟踪交易者们能在那些大事件巾取胜，是

因为他们期待意想不到的事情发生。其交易模式的设计就是为了捕

捉这些意外事件，不会回避非线性、无因廉关系的市场变化。他们

怎么做的?因为趋势跟踪交易者都有统计学的思维c 虽然这种思维

会帮助我们面对每天生活的不确定， fI旦大多数的人却投有统计恩

维。在第 7 章中提到的歌德·吉格伦茨是统计思维的支持者 "在

20世纪初期，现代科幻小说之父 荷伯特·乔治威尔斯，在他撰

写的政治方面的书中说， ‘如果我们想要在现代的科技社会中培养

有知识的公民，我们需要教他们二件事情 阅读、写作和统计思

维'。在 21 世纪的初期，我们已经把这个道理忘记 r吗?我们从

小就开始学习读书、写字，却没人教我们统计思维的概念。"

每个人都有自己的

选择!但是他们却

没有自己的事实。

唐倒德。控

饲斯菲尔德 1 前

美国国务卿

如果不能被精确地

说明，没育任何人

类的调查可以叫做

真正的科学。

列奥纳多

达·芬奇

我没有特殊的才能，

我只是富有激情。

阿尔伯特

爱胃斯坦

在随在几变量中{在

这里是指投资收

益)，用标喔差测量

不确定性。它测量

平均(水平)收益

的变化程度。投资

收益的波动性越高，

标准差就越高。

国家标准

和技术研究学院
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数学和科学是两种

不同的概念，两种不

同的学料。本质上，优
秀的数字是直观的。

实验科学习飞是那将。

直觉和猜想都很重

要。对思考精确的

检验是必要的。但

是，缺少点宽度和有

点不够深入，因此，我

们使用的数学是复

杂的。这不是真E的
要点，我们并不使用

非常难懂的公式我
们用的某些统计方
法可能是复杂的，我

不建议帘尚它。我希

望有一个懂得可以

奇效使用这个方法

的人 l并且对事情是

如何运作感到好奇，

有足够的想像力，而
且酣捆它自相劲。

盲"西I!斯

载的声望和天赋很

大程度上是拿运的

结果。我不会早上

一进办公室就说

"我今天精明鸣， " 
我走进去!考虑着
"我今天幸运吗? " 

省蝇，商醺斯

投资描甫的不足是 I

专家{我建议使用这
个词}的意见是循环

的。人们不会希望见

到家具政建中心贴

着"翻再<!I铅锯仿虞晶'

(a home叫mprOVE←
ment volume wilh 
the lille'气henewre
剑ity 01 肘umbingM)

的精毯。但是1投资的

科学世b领金融件东

所传播，像遵琼斯指
酣畔，每辆几千点
就遭受巨变二

这里有一个统计思考的简单例子，→个是关于男型和女婴出生

比例的研究 "有两所医院 在第→家中，每天出生 120 个婴儿，

另外 家医院，每天只有 12 个婴儿出生。一般说来，每天在每所

医院出生的女婴和男婴的比例是 50'5口。然而，有一天，其中一家

医院出生的女婴数量是男婴的 2倍。那么，这 2 家医院当中，哪家

有可能发生这样的事情?优秀的交易员马上能说出答案 是规模较

小的那个医院。但是，正如研究显示，对于外行来说，这个问题并

不好回答。理论上，样本数越大，随机偏离(偏离且体平均值)发

生的概率就越低。"

趋势跟踪与出生和性别的统计学有什么关系。假设有两个交易

员，成功率都是 40% ，获利是亏损的 3倍。其中一个交易虽已经

做过 1口 00 笔交易，而另一个只做过 10 笔交易n 在接下来的 10 笔

交易中，谁更可能会有 10%而不是 40%的成功率呢?答案是交易笔

数少的交易员。为什么?过去的交昂越多，贴近平均值的可能性越

大。过去的交易越少，偏离平均值的概率就越大。

假如你的朋友通过小道消息快速地赚到了一些钱，并把自己赚

钱的事告诉每个人。你也许会认为他对投资很精通。但是，如果你

有统计的思维，你就不会这么想，因为你知道，听到消息的"人

数"极少。他也很容易因为小道消息而亏损。 是消息没有任何意

义，因为样本太小。

伟大的趋势跟踪交易者能够从个人发展为成功的投资顾问公

司，并且打败华尔街的精英。为什么华尔街的专家们眼看着约翰­

W 亨利和比尔·顿等人侵入他们的领地?原因就是他们以指数为基

准，不像趋势跟踪交易者追求的是绝对收益U

华尔街的经纪商和投资银行受制于投资人非理性的要求，不去

果用趋势跟踪交易者绝对收益的想法，只是以基准为中间值，以偏

离指数的程度作为绩效优靠的评判标准。
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换句话说，围绕均值的波动性(标准差)是华尔街对风险的

标准定义(见第 3 章和第 4 章)。华句:街追求一致性，而不是绝对

的收益，结果，华尔街的收益总是平均的。要摆脱这种平均思维很

难。我们受传统的金融理论影响很严重，而传统金融理论又架构在

正态分布的基础上。迈克尔·马布在和克理斯坦·巴斯奥德森

(Kristen Ba时holdson) 解释了这种不幸的事情"正态分布是随

机漫步理论、资木资产定价、风险价值和布莱克斯科尔斯模型的

理论基础。风险价值 (VaR) 模型尝试将投资组合可能遭受损失的

可能性寇量化。有多种不同形式的风险价值模型都是以标准差来衡

量风险。正态分布的标准差很容易计算，但如果价格变化不是正态

分布，用标准差来衡量风险就容易产生误判3"

下面的例子可以说明用标准差来衡量风险存在的问题 两个交

易者的标准差相同，可能显示出完全不同的收益分布。一个可能看

起来像熟悉的正衍卅或钟形曲线，月 个可能噩示出被稀为峰度

和偏度的统计特性，换句话说，历史上的收益图形并不是正态分布。

趋势跟踪交易茜从来没有，以后也不会出现正态分布的收益。

他们革远不会出现连续和基准一致的平均收益。当趋势跟踪交易者

在零和博弈中打出本垒打，而且赢得巴林银行和长期资本管理公司

亏损的巨额金钱的时候，他们的目标是边缘或非正态分布中的肥

尾。切萨皮克 (Cesapeake) 资本管理公司的杰里帕克直率地说

"我认为，趋势跟踪的优势在于市场井非正态分布，所以有极端值

的出现。我不知道我们是否有固定的收益比亘在，但是，运用趋势跟

踪就会产生这样的统计分布。"

珍杰奎斯·切尼尔和杰里·帕克一样，相信市场在线性和有效性

方面不是华尔街想像的那样。这是因为在货币市场里，交易者不仅仅

为了获利，还要像中央银行经常做的那样一一进行避险。切尼尔指

出，外汇操作常出现亏损 "日本银行会进行干涉，推动日元价格走

低。日本的商业银行从海外将日元汇因本土，以便平衡资产负债表。

这些活动产生流动性，而这种无效率的流型J性就是获利机会。"

从圣彼德堡悖论中

可以学到两个经验。

投资组合中降低风

险的公式，依赖大

量的前蟹和根本没

有理囱的假设。首

先，他俐提出的价

格变动统计上是

徊互独立的。第二

个假设晕，价格变

动的分布囱标准的

例形曲线描述。金

融数据符合这样的

假设吗?当然!它

们绝不。

贝努特 B

曼德布罗特



@趋 .j{j.!N.1ift

偏差是测量对称的，

更准确地说!是对

称大小。而分布或

舷据集，是看中心

是否左右对称。

-一回京标准

和技术学院

峰度同正态分布比

较，是看数据是峰

状!还是平坦的

高峰在均值上有明

显的突起，然后迅

速地降低形成"

尾。低峰在均值上

的突起较平坦，不

是很尖的峰状。均

衡分布是很少见的。

国..标准

和技术学院

为了深入了解趋势跟踪和更好地理解杰里·帕克的话，就要先

知道统计的偏差和峰度的概念。依照自主汉资产管理公司的拉里·斯

威德罗的说法，偏差 (Sk岛的是测量统计分布的尾部收益可能性更

高或更低于一般的联合正态分布。举例来说，收益率序列 -3口%、

5% 、 10%和 15%的收益，仅有一个收益率小于平均值 0%，但它

高出其他三个数很多，这就是负偏差。当序列中低于平均值的少，

偏离幅度却较其他高于平均值的数大时，就是负偏差，也称为左偏

差。当序列中高于平均值的少，偏离幅度却较其他高于平均值的数

大时，就是正偏差，也称为右偏差。

你可能猜到了，趋势跟踪交易者的收益是右偏差的。峰度

( Kurtos恼)是用来测量最大值的幅度。比平均值大多少或小多少，

比正志(钟形)分布发生的频率高(高峰)还是频率低(低峰)。尖

峰导致最大值幅度，叫做"肥尾"。和正态分布期望比，肥尾显示

非常低的和非常高的收益率。

约翰.W.亨利公司的总裁马克·拉普兹恩斯基提出了他的观点:

"偏差可能是正的或负的，并且影响分布对称。正的偏差和负的偏

差相比，章峰营在相同的均值范围内有较高收握的可能性。偏差测

量预估值 (surprises) 的方向。风险管理可以便负的预估值最小

化。离群值 (Oull凹s) 或极端值 (extremes) 意味着非联合正态分

布 (normally associated with a distributio时，会明显地影响偏度。

19B7 年美国股市的大崩溃，通常被认为垦一个极端离散点。因为

约翰 w.亨利公司的交易方法剔除亏损的头寸，持有获利的头寸，

从历史上看，这种做法出现正的离群值和正收益的机会更高。同样

的均值范围内，负偏差出现亏损的概率更大。"

这些概念虽然很实用，但很少有人在交易中使用，因为他们不

了解或摒弃偏差、峰度、上涨或下跌的波动性。如果你不了解这些

概念. 1$将Z法了解约翰 W 亨利或比尔·顿每天见到的事实

非线性的现实世界。
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复利是投资的魔术

吉姆罗杰斯不是技术派的交易者，但是他靠把握趋势赚到了

钱。他把重利的重要性看作是第一位的"大多数投资者的最大的

错误之一是，他们总是以为频繁地进出市场才是做交品。投资诀窍

就是不要赔钱，损失将会杀死你。那样做交届全影响你的复利率，

复利是投资的魔术。"

没有人能够一夜致富，但是，只要长期投资，复利的威力就会

显现。举例来说.假设每年你的投资报酬率是 5口%，投资 2口 000

美元， 7 年后就可以累积到 616口 00 盖元。对你柬说， 5口%的收益

率也许小切实际，那么，再使用 25%计算一次。换句话说，复利

是必要的。你可能是 个趋势跟踪交易者，每年有 25%的利润率，

然后花掉所有的利润。或者，你能像比尔顿那样，而且通过复利，

使每年 25%的利润率持续 20 年以上，这样你就富有了。

这里是一个假设的投资，初始金额为 20000 美元(图在 8.1 ) 

长期以来，我们认

为大部分数据一定

是正态分布，因

此平均值是有意

义的。 点不用奇

怪 I 这显然是后见

之明。我们周国的

世界里，有许多不

是正悉的 很难

7解事情真正的简

单性。我们已经习

惯于假设!以至于

授们不愿去了解它

们，或提出相应的

证据。代以挑战我

们假设的是，我们

花时间研究细节，

从世界的针孔里看

针线的颜色。那就

是科学困惑的原因。

·圈表 8.1 重利效应

复和l率 300k 400/( 50% 

第一年 26897 29642 32641 

第一年 36174 43933 53274 

第一年 48650 65115 86949 

第四年 65429 96509 141909 

第五年 87995 143039 231609 

第λ年 118344 212002 378008 

第七年 159160 314214 616944 
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和美好的圄定的均

衡观点说再见吧!

巴克敏授说!均衡

和死亡划等号。事

情不会总是舰利的!

变化在不断增加。

变化是具有灾难性

的。我们必须采用

这种方法!因为我

们不能预测。

对于想快速获取暴利的人束说，复利不容易做到。但是，

旦像顿、斯科塔和亨利这些伟大的交易者那样接受重利的概念，

并且利用复利效应致富，或许我们也可以能做到。

重点

·关键是用数据果定义风险。如果你不能根据数据思幸，就

不要做交易。

·要成为 个成功的交羁者，在生活方面也需要成功，你需

要提升自己提出正确问题的能力。

·趋势跟踪策略在钟形曲线的边缘上赚钱。

·善于问出不同假设的问题。检查你的推论。考虑不真实的

或不流行的。

{要有反叛者的姿态 1 对猜想的问题，思考不可能或不流行

的，井检查你的推论。 1

·人们错误地看待"正常"的事件，认为它是"罕见的"。他

们认为，机会将"校正"一罪列"罕见的"的事件。他们看见

"罕见的"的事件，认为它是"正常的"。

·λ们经常认为，特别真实的事件是必然的，特别不真实的

事件是不可能的。
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点西利弗莫尔(Jesse Lîvennore) 把华尔街说成是"一个大妓

院"，经纪人是"皮条在"，股票是"妓女"，投资者在那里排队，

把他们的金钱扣在那里c

一---<经济学家>> (The Economist) 

"目前股价处于合理价位，所以不在与美国的股票市场是危险

的。我们认为道卑斯指数会达到~ 3创川盘。迫不是，包沫，还远看

呢c 股票市场桂低估丁。"

詹姆士·格拉斯晕、塞迫卡特·科仑尼斯特吉著的《道

琼斯指数 36000>>

交易者最容易犯的错误是，他们认为交易很简单。他们被"只

做交易就可以致富"、 "赚到你梦想中的收入"、 "辞掉工作，为利

润活着吧"等广告语所骗。华尔街的分析家们不变地尖叫着

"买进"，他们几乎狂热地鼓眈 买人持有是合理的交羁策略。

在《买入持有一种不同的观点}中，理查德·鲁迪写到，人

们总是在寻找对复杂的问题的简单解决办法。为了应时乱七八糟和

经常受挫折的现实，在我们做决策时经常利用"经验法则" (这些

主观的经验法则，与在第 7 章中描述的那些没有任何的类似)，每

当有点证据支持这种经验判断，便以为自己是正确的。

而旦碰到和经验法则相抵触的证据，就会将其合理化。鲁迪

发现般人的投资模式正符合 t面所描述的人性特点，而这点却

不利于投资。

这些过分单纯化、不合理的安全保护措施被称为圣杯。在中古

的时代，圣杯是耶稣的最后晚餐使用的杯子。跟圣杯有关的故事总

是带有一些神秘气息。数百年来，无数的人在寻找圣杯。金融市场

上泛滥着所谓的圣杯 那曲交易系统、策略、神秘的公式相保证

你获利的基本分析，直到今天都没在改变。

另外个，υ理方面

的影响 I 促使我在

投资组合上使用时

间测定技术。这是

我在 1973 华和

1974 年中意识到

的载的策略不能

买入持育两幸事，在

看到我的投资组合

的市值下跌 48%却

毫无办法的时候

希望某天它会上涨

回来。

-一汤姆巴索



@趋 .IJJ.IN. 踪

在先知'除驴技归之

前 I 你会础户。

--崎削 Weintraub

买入持有的幻梦

在 2000 年春天，股票市场的泡沫破灭，足以证明买人持有作

为一个交晶策略是行不通的。而四年之后，一些投资者仍然采取买

人持有的策略，因为他们不知道还有其他的替代选择。投资者仍然

昕从这样的口号"买人持有做长线"， "长期持有，逢低买进，

持之以恒"。买人持有策略无法回答最基本的问题:买什么9买多

少?在什么价格买人。持有多久?杰里·帕克选择趋势跟踪，而不

选择买人持有，他对此道出了自己的观点g "趋势跟踪就像民主制

度，它看起来虽不如人意，但还是优于其他制度。现在不像‘七八

十年代的市场'充满机会。但这卫能怎么样?我们还有其他的选样

吗?我们必须依赖买入持有吗?不如说是买人然后盼望。当我们赔

钱的时候，我们要加倍投入吗?你真的要和其他人采取样的行动

吗?人们终将明白，趋势跟睡策略在其他市场(产生趋势的市场)

也起作用。"

看看纳斯达克市场在 1973-1974 年的崩溃。纳斯达克在 1972

年 12 月到达了顶部，然后下跌将近 60% ，在 1974年 9 月跌至底

部。直到 19日 0 年 4 月，才从这一轮熊市中恢复过来。从 1972年

12 月到 1980 年 9月，用买入持膏的方法交易的投资者，结果是一

元所获。而投资者在这个阶段本来可以赚到300%的利润。在

20口。 -2002 年，随着纳斯达克股市下跌 77%，历史卫一次重演了。

把事情摘坏的是单纯地买人持有。下跌期间要在市场里恢复收

支平衡是很困难的(或者根本不可能)。理查德·鲁迪解释说 "选

择‘买入持有'的投资者，受到市场的误导，以为只要有恒心、毅

力和耐心等待，就可以达到长期的资产增值，能弥补近期的亏损。

他们相信，长期投资最好的地方是股票市场，而且如果他们坚持 5

年、 10年或 20年，他们将会做得很好。这样的投资者需要了解，

他们可以做5 年、 10年或 20 年，但是却得不到收益，甚至赔钱。"



9 鹏等古城础。

更糟糕的是，买人持有者迎合了投资者的一种心理。那曲买人

却赔钱的投资者，都希望把钱再赚网来c 他们想 "我在太阳微系

统公司赔了钱，我希望太阳撤军统公司的股票价格上涨，这样我就

可以把钱赚回来。"他们既没有沉没戚本的观念，也不承认买入持

有是个毁灭性的策略3

有个关于钓鱼的故事最适合交易者.有条大鱼吃掉鱼饵跑掉

了，你卫重新装好鱼饵，继续钓鱼。你要钓到刚才那条大鱼吗q 不

见得，钓鱼的目的就是，不管是哪条鱼，钓到就行。立德斯科塔

吉事常说，事钓更多的鱼，到鱼出没的地方。资产对冲基金 LLC 的

乔纳森·霍尼格强调说 "我是交易者，因为我的兴趣不只是在拥

有股漂和买卖方面，而是在赚钱方面。当我做股票交昂(在其他的

投资上也是)的时候，我不认为到退休时市场行情比现在好。如果

以往的历史说明了什么的话，那就是我们不要把股票放在那里不

管，期待它上涨。当你正确的时候，你可能且交昂者，当你错误的

时候，你成了投资者。这就是你亏损的原网。"

沃伦·巴菲特:买入持奋之主的战略

沃伦·巴菲特是买人持有策略最大的支持者，他已经拿到了圣

杯，而且我们佩服他的成功。但是这个策略适合你吗?你能达到他

的成就吗?下面的内容是伯克希尔-哈撒韦公司在他们的年度股东

会议上，来自沃伦巴菲特和查理·芒悟(伯克希尔的二号人物)的

讲话摘革

"我们丁解科技产品以且它们为人类所傲的贡献。但是，我们

不了解(也无法预刑)十年之后的经济状况。大幸能理解吗?我们

确实考虑过，但是得不到结论。我们去怦捏任何说他们可以的人。

甚至轧的朋友比尔-盖芷也同意这种说法"

;天伦.四菲特

"如果因为股票价格便宜你买入然后等价格回到合理价位时
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在测试艾略特波浪

理论时，有个小

小的缺点，因为官

根本就不是→个理

论。但却是老套的

观察价格圈亵包

含系到峰和谷。

依赖于你使用的时

间比例可以出现

你想像的数量的峰

和谷。

SUNW 可能是我知

道的时间最短的公

司。

-一黯姆斯·克

拉冀. 2001 年 9 月

7 日

沃伦巴菲特现在承

认在 2002 年和

2田 3 竿做外汇交

易。他买入持有欧

元和日元了吗?

卖出，这根难做到。但是，如果你晌买一些很不错的岳司的股票，

然后长期持有赚钱，这就根容易。"

一-查理·芒格

"我们扭罢入股票，然后永远持有它二"

一一沃伦·巴菲特

"假如有一家公司，市值是 5∞0 亿美it o 为了要证明这个价

值的合理性，假设是 10%的贴现卒，那么公司#须每年嫌 500 亿

美元。如果公司延期一年主付，那么这个数就上升到 550 亿盖元，

如果你辛三年，就是 65口亿美止。想一想，现在有多少草叶司可

旧每年赚到 5口口亿美品、 4口口亿美￡或 3口0 亿是乱。这需要公司

在收益性方面有相当特别的改变，来证明那个价格是合理的。"

一-沃伦·巴菲精

..轧们已经看到，市值数百亿美元的叶司，其实根本不值那么

多。它们的价值也许只有市佳的 2口%阳25%。这些公司的股票价格

最终会回到合理的价位。部分股票遭到拄机#作，并不代在其他股

票的价值被低估，现在已经很难找到股价是公司价值一半的股票

了。四十五年以前，轧有许多投资目标，但是没有资金。今天，我

有许多贵金，却没有任何投资同梓。"

一一沃伦·巴菲特

如果你跟踪趋势，你不会错过做软、思科租太阳公司的股票

(上下波动的)趋势。你不需要分析每家科技公司。你的交易策略

是趋势跟踪，而不是对公司盈利、价值或其他因素进行基本分析。

而且，当巴菲特说"我古]想要买人股票，然后在远持有"的时候，

{也在告诫我们什么?没有任何事情是北远的。即使高利润的公司也

可能破产(安然、世通、蒙哥马利、沃德公司、王安电脑，等等)。

即使投资者能够正确地判断公司的价值，但是，简单的判断并不会

带来利润。做交易不是买人公司的股份3 做交易是为了赚钱。
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巴菲特在交易衍生晶

2口口2 年 5 月 6 日，在接受《福布斯》大卫·达克塞维奇访问

时，巴菲特极力反对进行衍生品交昂

"在股票市场中获得的利润且是很少。"巴菲特说。他好像有意

岔开话题， "我们拥有的钱比想法事。"他说， "现在市场中比较

正常的收益率是 6%到 7%。公司有超过 370亿美元的现金可以投

资。但肯定不能投资的地方就是衍生品市场，衍生品市场中的危险

和电话号码一样事。"巴菲特公司的 78 岁的亿万富翁查理·芒格

说 "交易衍生品就像把水倒入下水道。"

16 天之后，巴菲特卫用另外种令人迷惑的n气说:

在 2∞2 年 6 月 22 日，奥马哈，内布拉斯加的伯克希尔-哈撒

韦公司(纽约祉券交易所 BRK.A 和日RK.B) 今天宣布，伯克希

尔啥撒韦公司发行一种连续负息债弄 (ever -negative coupon 

security) --"SQUARZ"。私募发行，额度为 4 亿美元，针对法

人机构配售。"尽管缺王先例，但以目前的利率环境，应该有定

的市场。"巳菲特先生补充说， "高盛将在短期内推出这款创新品

种。"

在 2口 02年 6 月 6 日，如果巴菲特说的属实，那么，两星期之

后，是什么使他改变了想法，井旦发明了一个如此复杂神秘的投资

工具，以至他的发言人都不能解释是怎么一阳事?更让我们困惑的

是，巴菲特在 2003 年再次反驳他自己最新的金融发明 "衍生

品交易是金融市场的大规模毁灭性武器，潜在的危险很可能是致命

的。对于事与的人和经济体系来说，我们认为这是定时炸弹。"

巴菲特买人持有的策略，早已成为家喻户晓的投资传奇，但

是，却很少有人发现他推出的新型金融衍生品。就算有人注意，也

没人愿意公开批评他。

当人们说市场被

高佑了，存在泡沫!

无论那是仲么意思!

他们肯定是在谈论

一些股票。这些股

票中的大部分是定

价合理的。在 2四

年，没有强行纠正

他们的任何理由。

-一书里瓦宪

特，市场分析家!

谨愧的证费凉 I

'999 王军 12 月 23 日
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1 月份是最低点 I

在 1"阳王军)每底

左前 1 纳斯达克和

道琼斯股票指数会

创新鹰。

一一纽伦·宵

德，金副编辅

CN附η 的共罔创始

人， 2000 lf- 4 月 4

日

摊平亏损 走向深渊

在杰克·茨威格的《华尔街操盘高于》 书中，有→张保罗·图

锋·琼斯的照片，他是→位伟大的交易者。从照片上看，他在办公

室中显得很放松。在他后面的墙壁有几个黑体字"亏损者摊平亏

损。"但是琼斯的这句名言，对知名的专栏作家詹姆士. K.格拉斯

曼没有任何作用。在 2001 年 12 月 9 日的专栏里，他曾写到

"如果你的投资组合里有安然的股票，而且在 90 美元甚至 10 美元

时都没有卖出，不要觉得困惑。像联合资本管理公司的基金经理立

尔弗莱德啥里森，持有‘一吨'安然的股票D 哈理森说: ‘安然

看上去是非常好的成长股，即使下跌，我也买进'。"

格拉斯曼和哈里森都犯了致命的错误，他们所称的平均成本，

实际上是不断地摊平亏损(在这个例子中是安然的股票)。交易者

应该为自己摊平亏损感到羞愧。当你处在亏损时，你应该认识到自

己是错误的。投资新手可能不会相信，市场下跌的时间越长，它越

有可能继续下跌。下肤的市场肯定不会由于你以低价买人而停止下

跌。

哈里森违反了主要的交易规则。在零和博弈中，如果趋势是下

跌的，那不是买人的机会，它是→个卖出的机会，是"做空的时

机"。更糟糕的是，对于客户来说，作为一位活跃的基金管理者，

他直然来用摊平亏损策略。格拉斯曼随后补充说.，那种小投资者

在一年之前能够预测到安然股票的崩溃吗q 不可能。如果你能预

测， 开始就不会买安然公司的股票。"

实际上，有办法可以摆脱安然的问题。价格且 9口美元跌到 5口

美元，这是相当清楚的线索，说明灾难即将来临。杰西·利弗莫尔

几乎在 80 年以前就告诉大家该如何摆脱亏损"我已经警告大

家，摊平亏损井非良策，但还是有很多人那么做。假设以 5口美元

的价格买人→主股票，同三大之后，如果价格是 47 美元，他们会
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抓住机会，再去买几百股，那么，平均价格就是 48.5 美元。 5口美我相信!在此之外

元时买人的股票每股已经亏损了 3%，持续买人，如果价格到了峭的私人投资者不会

美元的时候，损失双倍增加了怎么办?到了那时，第一次买人的亏把资金投入到他们
' 不了解的事情~.

损是 60口美元，第 2次买入的亏损是 3∞美元η 这样买下去的话，他实际上!他们利用

要在 44美元时买入到口股，然后 41 美元时买人 4旧口股，在 38 芫兀新闻和消息做出明

时买人 B口口股，在 35美元时买人 16口口股. 32美元时买人 3200 股， 智的投资决策。
一一玛丽亚图

在 29 美元时买入 640口股如此递增有多少投资者可以思受这么
特奠 CNBC 的报

大的压力?所以，我不怕你嫌我眼嗦，你千万不要这么做。"

交易者已经看到，一些曾经风云 时的人物也不幸地成为了摊

平亏损者。朱利安·罗伯逊曾经是最大的、获利最多的对冲基金，

但是结果很糟糕，在 200C 年 3 月 30 宜，美国广播电视台提供了朱

利安·罗伯逊给老虎基金投资者的 封信，在信中，他对蜂拥而至

的基金面临的问题怪罪到网络股上 "我已经多次说过，近年来，

老虎基金的成功关键在于买进绩优股，卖出垃圾股。在理性的环境

中，这个策略很有效c 但是，在收益和价格都靠边站的、非理性的

市场中，正如我们所知，如此的逻辑毫无作用。大家狂炒网络股，

而使价值投资不再有效，这对我们有很大的压力c 目前看不出这种

迹象会在短期内结束。"

老虎基金的故事就像一个希腊悲剧，主角成为自我骄傲的牺牲

品。老虎基金盘跌下滑是在 199日年秋天，是从美元对日元的交易

失败开始。引用前者虎基金公司 位职员的话， "当你正确的时

候，你感到很傲慢;可是当你感觉到错误时，已经果不及逃脱了。

朱利安年轻时从不会这么做。这是不好的风险收益分析。"

老虎基金的问题是它的哲学基础不牢同。朱利安·罗伯逊曾经

说 "我们的任务是找出全球的 2口 0 家最好的公司，然后做多，还

要找出全球的 200 家最差的公司，在这些公司上做空。如果 2∞家

最好的比不上 20口家最差的，你最好去做别的交易。"

筛选和整理大量的信息是罗伯逊的长处。按照他的同事的说

道员，忽泪。1 童在 3 月
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你-定会说"如

果那样呢?~ "如果

股票涨回来7 呢'"

"如果它们不是那样

昵'"就像接球手，
你必须戴头盔。

乔纳森'
尼格，投资组合管

理人，霍尼格对冲

基金公司

法， "他在看完从未见过的金融报告里的一'"串数字后说‘这个是

错误的'。他是正确的。"虽然这个天分令人印象深刻，但是， 个

人能看懂和指出资产负债表的错误，并不表示他 定明白怎么去

做交易，就像本书第 2 章中理查德邓齐恩说的那样。

崩搅和恐慌:退休计划

朱利安·罗伯逊所做的摊平亏损和网络公司的崩溃有相同之处

吗?其实和第 6 章中提到的投资泡沫一一网络公司和郁金香、茶

叶或新大陆，没有任何区别。在 1720 年，当南海泡沫到达它的顶

峰时候，即使是最伟大的天才一一艾萨克·牛顿爵士，也歇斯底里

地扎了进去，科学上的辉煌并不能代表他的金融投资，牛顿最后

损失了 2∞00 英镑。

投机泡沫只是罢花现，造成的后果却是'"期的，严重的在退

和政府干捞往往使情况更糟糕。过去 4口0 年来的投资泡沫使 些

国家的经济倒退十年或更长的时间。我们从中能学到什么? ..人

类的本性 直以它自己的方式存在，现在是这样，以后也是如此。"

今天，投资者自己要做更多的事，不要将金融决策权交给他

人，或者每个季度才看一次退休金的琦账单。也不要忽视退休金的

重要性，幻想亏损还会恢复。下面看看日丰日经 225 的股票指数

(图表 9.1 )。

20 世纪 90 年代早期，日经指数将近咽。口。在。而在 13年之

后，它在 10∞0 点附近盘旋。你仍然认为日本人还相信买人持有

的策略吗9 图表 9.2 是 1968 年炽热的科技股的价格。

谁会在于这是哪一年发生的?泡沫和破产周而复始。对于投资

者来说这很不幸，金融记者往往善于用言词美化处境的艰难，增

加投资者处理强休金的负担:

"现在你的投资组合分立不值，社会福利看起来也不是安全的，
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·图表 9.1 日经 225 指数 1985-2003 年走势图

你可能会做噩梦，梦到你看见早起的鸟儿围绕在你的退休金周围，

或直到你已经死去 6 年之后才能得到退休金。牛市的出现，将会使

在第二次世界大战之后出生的一代人sl':到威胁叫q 如果你努力地工

·图表 9.2 1968 年科技般

1968 作最高价 11970 年最低价公司 下跌百分比 最高价格时市盈幸

Fairchild Camera 102 18 82 443 

Teledyne 72 13 -82 42 

Conlrol Data 163 28 -83 54 

Mohawk Data 111 18 84 285 

Eletronic Data 162 24 85 352 

Optieal Scanning 146 16 89 2凶

ltek 172 17 • 90 71 

University Computing 186 13 93 118 
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特别值得我们注意

的是!道琼斯指数

从 10000 点至少要

涨 26α丑。点，甚至

更多!才能实现两

个傻瓜随口说出的

预言 指数触及

3600C 点，市场才

会有泡沫。我们不

会错过他们戏剧性

的表演，我们可以

预言!市场再放

5田点，他们又会

继续戴吹他们原先

的看法。

--阿伦·阿贝

尔森，巴伦斯公司，

2003 每 12 月 20 日

作，对投资报酬有合理的预期，不用 直工作到茬，就可以退休O

也许赚到 9%的利润，不像以前可以赚到 2口%那样好，但是也不

坏c" 美国"新闻周刊"金融记者艾伦.斯隆这样描述。

艾伦-斯隆很直截了当，但是， 9%的收益和 20%相去甚远。

假设过去 25 年里有两笔投资，每笔投资是 10口口美元。第~笔投

资是年收益率 9%，而第二笔投资在 25 年中年收益率是 20%。以

复利计算，第一笔投资 25 年后资产总值为 8600 美元，第二笔投

资 25 年后的资产总值为 95∞口美元。

下面是没有复利收益、果用长期持有策略者的抱怨

"如果你且现自己到 7退体的年龄，没有足够的追体金 ， ，t: 么

办?你打算蛙续上班吗?"

一-AARP' s 的政策指导者，约鞠·罗德尔

"我一生认真工作，而且是有责任的市民，没有想到在这件事

上感到了威胁c"

一-盖尔·霍维， 62 岁，在夏威夷为非赢利的团体工件

没有人想看到无家可归者 (Gail homel目的。但另一方面，我

们想生活在这样的社会吗用某些操作正确的人缴给政府的钱，来

弥补其他人的错误。生活本来就不公平，不可能把它变成公平。我

们可以对交晶增益计算夏利，这是很好的做法。但政府不能一再重

复政策失误。想想吧，掌管退休金资金的收入不菲的专业人士也是

买入持有者。

"世通是美同最大的公司之一，全同所有的大型投资者都持有

世通公司的股票。"十位纽约州的审计官这样说过。

他们的计划是什么?他们的计划和密西根州、佛罗里达州和加

州的退休基金相同，这些州在世通股票上都亏损了.
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·密阿根州 (www.m阳higan.gov.1ors) 的损告显示，他们在世

通土损失了 1.16 亿美元。

·佛罗里达州的报告显示，在世通上损失了 9口00 万美元。

·加州的公众职员退休系统 CalPERS (www.Calpers.ca.gov) 
的报告显示，在世通上损失了 5.65 亿美元。

当时价值 840 万美元的世通的股票，现在只值 49.2 万美元。

美国肯塔基州的退休基金的经理罗伯恃里立特这样表示 "直到j

你真正卖出，你才算亏损。"

最后不是每个人都可以得到他们所要的吗?引用艾德斯科塔

的话"有什么样的目标，就会有什么样的结果。"

陷入财务分析误区的华尔街

在 2QC口年，经纪公司的分析师发布了 28 QC口份投资报告。

从 2000 年 10 月开始，其中 99."1%Æ:建议投资者买人持有。只有

0.9%的分析报告建议投资者卖出。只有那些不动脑子的投资人才

会昕从这些分析师的建议c

达特茅斯学院的坎特·沃马克最近的 项研究发现，券商的分析

股票市场里 1 观察

研究者和实践者之

间的区别没有什么

比对技术分析的态

度更生动了。大部

分学术研究者谴责

技术分析!称之为

糟糕的理论和没有

实际价值。很容易

理解!为什么许多

研究者反对技术分

析技术分析的生

动性对多王军来精确

的理论模式提出了

质疑(资本资产定

价模型套利定价

理论提倡市场是有

效率的，投资者整

体_t是理性的)。

今天!世界上最大

的麻烦是 1 愚蜜的

人们对事情是如此

的肯定聪明人满

ii狐疑。

师往往推荐那些近期他们推荐上市的公司。研究表明，在推荐以后 聋

的日子里，这些股票的表现比其他分析师推荐的股票要差得多。

伯兰特·罗

人们似乎忽视了这些信息。人们在电视上看到分析师，就觉得

"他昕起束是对的，他为摩根斯坦利公司工作，而且他正在使用许

多我不了解的金融方面的专业术语，他 定知道我不知道的东西"。

事实是，如此多的分析师建议你应该实人网络公司泡沫中的股票是

完全错误的 长期的证据说明，分析师的看法不见得正确。在这

方面，华尔街的大部分顾问的绩效和市场孟势接近。既然这样，你

还要昕从他们的建议吗?

这些分析师的意见本来就不能昕，但是，许多人不仅照做，还
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我们在重复我们做

的事情。那么，杰

出就不是种行为，

而是一种习惯。

-一亚皇士多

" 
人类的研究，如果

不能用数学定义，

就不能称它是真正

的科学。

-一项U奥纳多·

边，芬奇

把损失的责任推给分析师。分析师杰克·格鲁伯曼成为那些拒绝接

受损失的人的替罪羊:

• "每一次我的经纪人提到格鲁伯曼，我都感到恶心。"

• "过去几年中，每一次我打电话给他们，他们会说， ‘格鲁

伯曼喜欢世通'或‘格鲁↑自曼推荐穿越环球'。结果是，我现在拥

有大堆这些无用的股票。"

• "做投资研究的时候，我们需要考虑，第流的建议和每年

选股赚了 2口∞万美元的人的真实性。"

• "应该警告格鲁伯曼，他手制造了泡凉。毕竟他是最大的

煽动者。"

• "显然，只责岳杰克·格鲁伯曼是不公平的，这种情况下，

没人能预见到整个灾难的发生。"

• "1四0 年后期，电话通讯公司的股票扩容。新公司上市，

老公司增发股份，而格鲁伯曼从没有警告我们这是海市雷楼。"

真的有人认为杰克·格鲁伯曼知道电话通讯公司的股票将要崩

溃吗?我们不是在袒护格鲁伯曼。但是，如果投资者根据别人的建
议而投入他们的生活储蓄，无论股票市场发生了什么事他都会有麻

烦。如果股票下跌或行业崩溃，谁应该警告他们?没有人强迫你昕

杰克·格鲁伯量的。任何持有世通和穿越环球公司股票的人，在这

些股票价格下跌后，他们除了自责之外，不应该责备任何人。

在过去几年内，他们的投资组合可能已经失去了超过半的资

金，然而，一些人仍然不愿章对他们自己的决策负责，他们仍然会

热心地接受经纪公司的邀请

是林讯恳地邀请你事加拉费支品的主题讨论 2002 年是林

股票市场预喇

衰退何时将会结束?

我现在该做什么?

促使股票市场上扬的国章是什么?

这个融市如何与其他操市相比较，
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美林公司在过去 5 年里做出了许多无用的预测D 为什么还有人

相信他们 2∞2年的预测呢?美林和其他的经纪公司曾因为涉嫌欺

诈，支付出 14亿美元的和解盘。你为什么还信赖他们?

结语

纳斯达克最近还会出现泡沫吗9没有人知道。 1$能做的是，使

用一套精确的规则，追随趋势的上下起伏。如果你还在看电视里的

财经新闻，听他们预测趋势的改变，你的麻烦就大了。

这正像畅销金由 4凯西琼斯》里的歌词一样

你的麻烦就是我的麻烦，

有一双好眼睛，但你仍然看不见，

转个弯，终点在眼前，

救火队员在尖叫，引擎在闪耀

我们对这些错误的交易策略进行了本少分析，但还是会有许多

交易者和凯西·琼斯一样盲目。因此，下面的章节将介绍趋势跟踪

系统是如何运作的。

重点

·华尔街的人都在努力工作赚钱，主入和持有股票也不像看上

去那么复杂。

·为什么最好的交暑者都平那么做肘，你还想做个买入持有

者'
·停止对"价值"的寻找。即使你发现价值，也不能因此保证

你在市场上赚钱。

·股市里的小道消息没有任何作用，因为信息不够完整。你昕

到消息买进，那你何时卖出9

永远不要让恐惧阻

而你的道路。

-一巴比·斯

亨利的理论是统计

上的实证。资来随

着趋势变化并没

有改变为向。罔以

往的观点样 1 低

买高卖。

安然股票被评级为

"买进"直到公司

清楚地显示处于令

人绝望的麻烦中!

那时分析师调低

了评级!为"观

望"。只有当安然股

价完全下跌了，才

有大胆的分析师使

用华尔街最低的分

析评级-一"抛出"。

德失巴

里， 2002 每 2 月 3

日
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"如果你不冒风险，你的风险更大。"

一一艾里克.忠

"五论你使用什么方法，体都不过是在用你的勇气剧量注动

性3

-一艾德.斯科培

趋势跟踪交易者把他们的投资原则归纳成公式，开发出交易系

统，指导他们每天的决策。交易系统种类繁多，但是，大多数趋势

跟踪系统都很相似，捕捉同样的趋势。

与买入持有或基本面分析不同，交易系统必须量化，以保证执

行你的决策。举例来说，比尔·顿告诉他的事户说他的交易系统

有"每月损失 20%或更多的概率是 1%"。这就是我们所说的"量

化"的意思。本章介绍趋势跟踪交易罩统的各种概念。

风险、报酬和不确定性

我认为，现在说出

来太阜 7. 我想，

我们所7解到的是

我们已经知道的，

就是股票变得像商

晶，有限地主揭和

有很地下跌。我们

还知道!这些每来，

当它们下跌肘，比

上揭快很多。

-1I跚.摩伯

趋势跟踪交易者懂得生活是风险和报酬的平衡。如果你想要更 晕

多的报酬，就要承担更大的风险。如果你想要平均的报酬和平凡的
这集幽线上的最佳

生活，就承担般的风险。信孚银行前任董事长查里斯桑弗德在
位置!是你在处理

多年前提出的评论，现在还依然有效..我们被我们的家庭、我们 好权益下跌的情绪，

的学校所限制，要尽量避免风险。大家会告诉我们注意风险，我111 罔时就获得最大收
也是这么告诫别人。一般情况下我们认为风险是不好的，现在我要 益的地方。你可以

承曼多少损失，资
谈的经验不是什么大智慧，只是个人心得。就我看来，我认为我们

金管理是个情温
对风险的看法有误，并且缺王远见。成功的人都了解，只要准备得
当，不必惧怕风险。敢于冒险才有可能硕果累累。风险可以被利

用，不是无法回避的陷阱，经过计算的风险和冲动不同。这个观点

根z 在舒服的区域

内，保持交易的风

险控制系统。

看似矛盾，其实不然。简单地说，安全地行事的风险超乎你的想 竟

像。人生最大的风险就是拒绝冒险。"

句--亩邦.斯波

生活中蕴藏着风险，元法逃脱。然而，很多时候我们尝试着去

控制生活，其结果往往是失败。因此，我们最好接受人生如同一场
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如果你尝试疏少激

动性和投资组合的

不确定性，那么!

你"要不止-一种证

券。这是显而易见

的。但是，为了事在

少相关性!你也帽

要些不法不跌的

证券。你不-鑫要

成百上千的证势来

满足投资多壳化，

最好是 20 到3c种

精挑细选的证弊 c

-些研究表明 .10

到 30 种证券对

于多元化就足够了。

-一马克 S

吉普兹恩斯lIi，的

...w 亨利公司

赌局。如果是这样，在某种情况下我们 定要计算面临的危险可

能会出现的几率，这样才会感到舒服。我们必须学会处理不确定，

尤其是在交易和金钱万亩。

人生必然要作出许多选择，而有选择就会产生风险。资金在

你手中，你可以选择买一栋房子，然而房子也许会被烧毁，房地

产市场也许会期榻。你也可以去开 家公司，如果公司亏损，你

会同时失去你的雇员和你的退休金。你也可以去买共同基金，祈

祷"买入并且持有"的空口号为你工作，让你在 65 岁的时候，不

会去面时熊市?

你如何面对这些风险?事实上，市场行情不止 次，先找出基

本因素，用智力、勇气和决心找到别人忽视的机会;在别人亏损

的地方取得成功c

从经营者的角度考虑你的财务情况。每个商人都要面对风险。

把资金投入到市场当中，期待它可以升值。在这一点上，所有的

交易都是相同的。正确的决策造就财富和成功，错误的决策导致

破产。下面是一个好的商业计划书的要点:

·不同耳境下的市场机会?

.琦于市场需卓，我们能解决什么?

·机会有多大?

·我们息么局峰在9

·我们如何进入市场，在得利润'

·我们的竞争对手是谁?

·在们如何值得更好?

·我们将会如何运作、处理我们的主易 9

·我们的风险是什么，

·轧们为什么会成功，

这些也是优秀的交易系统必须考虑的因素，解决这些问题以
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减少交易中的风险，和你以何种方式宜易同样重要。

我们想要取得多大的成就，就得冒多大的风险。如果你想要大

胆地活着，你一定要做出大胆的行动。如果你的目标贫王而且很

小，那很容易做到，但是，一旦你成功地实现了你的目标，你会感

到不满足。最悲哀的人是 有强烈的欲望，却害怕危险，生活

在恐惧巾。这样的人比那些努力过但是却失败的人，或者一开始就

没有任何欲望的人更糟糕。平庸之辈会自我谴责。重复"如果. . . . 

该怎么办呢"是葬礼的挽歌。

如果你研究风险，你会发现它有两种 盲目的风险和预先计人机倾向于使用判

划的风险。盲目的风险是"懒惰的"非理性的希望，希望不劳而获 断力或凭借内在感
觉去决定交易数量

和发生意外的转折。盲目的风险是漫无目的地冒险、情绪化的决策、 的多少。

傻瓜游戏。 个人如果接受盲目的风险，就像喝醉了酒之后过马路。 一一大卫德.
然而，预先计划的风险却不同。有远见的人愿意承担顶先川划的风 辈辈

险。用你的头脑了解可能性，合乎逻辑地工作，然后带着超越本能

的力量和自信心前进。预先计划的风险果自于黎明时每 颗为了取

得成就的心。趋势跟踪交易者因为有对风险的预先计划而成功。

趋势跟踪交属者不担心市场明天生是什么样，他们不关心预

测、基本的因素和科技突破性的发展，他们不恕略 (undo) 过去，

不预测未果。纳斯达克市场下跌了 6口%，就意味着牛市走到尽头

了吗?设有人知道。

大多数的交易者关心该如何进入或如何离场。许多人会说，

"嗨，我巳经找到 个赚取利润的系统，它 80%的时间都是正确

的，只有 2口%的时间是错误的。"他们需要停下辈想→想， "80% 

的正确意昧着什么。"如果在 80%的时间里你得到的不多，但是在

2口%的时间内却失去了很多，即使你在 80% 的时间都是正确的，

你的损失远比你的利润要大。你必须考虑获利和损失的大小。

举例来说，乐透彩票时常可以让巾奖者赢得数百万或更多。而
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波动性凤险和利

润是紧跑联累的。

交易者密切注意波

动性，因为价格变

化影响他们的利润

和损失。高波动性

对交易者来说意味

着高风险。然而，

这样的时期!也是

给他们提供巨大利

润的机会。

且当累积奖盘比较大的时候，更多的人会去购买。但是，当他们买

了更多的彩票时，中奖的机会却不会增加。被闪电击中的机会比中

奖的机会还高。

赢得加州超级乐透罩积奖金的机会是千八百万分之 。按此

概率计算，如果一个人每个星期购买 50 张乐透彩票，那么每

50∞年将会赢得 次罩帜奖金。如果一辆汽军每加仑汽油可以跑

25 英里，用买一加仑汽油的钱来买影票的话，在得到罩积奖金之

前，大约相当于从地球到月球往返 750 次。如果你知道机会和你

背道而驰，你还会接着玩吗?

如果你的交易系统表明，你只有三万分之一获胜的机会，那你

不应当把所有的资金都押上。当你做交晶的时候，你应该有"数学

期望"或"优势"的想法。以掷硬币为例

假如这个掷硬币游戏是公平的。如果掷出头像就赢钱(我们得

到 1 美元的利润)，在这个例子中，我们的数学期望是

(口 5) x (1) + (0.5) x (-1) =0 

任何游戏和打赌都有两种可能。上面的例子中，我们从这场游

戏中什么也不得到。这是公平的游戏，每个玩家都没有优势或劣

势。现在推想，利润换成了 3/2，也就是 1.5 美元，我们的期望变

成(现在假设，掷出头像赢 1.5 美元)

(口 5) x (1.5) + (0.5) x (-1) =+0.25 

表示玩 1口口次这样的游戏，数学期望的正值是 0.25。

这就是约翰 W.亨利的优势，我们称它为正的数学期望。你

可能会问， "如果每个人都知道数学期望，我如何找到我的优

势?"

由这个问题而想到电影《美丽心灵》中的一幕场景，这是关于

数学家约翰·纳什的传记影片 纳什和他的一些数学家朋革们在

家酒吧里，这时走进来一个性感的盘盘碧眼的女人和四个浅黑肤色
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的女人。当她们坐下后，几位男士决定讨好那个金发碧眼的女人。

但是纳什认为，如果大家所选择的对象相同，只会互相阻碍，造成

其他女人的反感。唯 的办法，是让所有男士找四位浅黑肤色的女

人，而不理会金发的女人。这一幕改编自纳什均衡，博弈论是他最
重要的贡献。纳什证明，在任何的竞争的情况下，比如战争、国际
象棋、在酒吧的约会，如果参加者是理性的，而且他们知道他们的
对手也是理性的，那么只有一个最优策略，这个理论使他赢得了诺
贝尔经济学奖。但把这个在游戏中的竞争用在现实世界中，问题出

来了 人类不是理性的。

缺王理性的投资大众是趋势跟踪交易者能够确立优势的原因。

如果每个人都是理性的，就不会有优势，趋势跟踪交易者也就不会

存在了。

趋势跟踪交易系统的五个核心问题

回答下面主个问题，你就会知道趋势跟踪的核心。你就正在迈 合理的投资策略的
确和明智的风险瞥

向成功

1 系统如何决策，在什么样的市场买卖。

2 系统如何决策，应该买卖多少?

3 系统如何决策，你在什么时候买人?

4 系统如何决策，你什么时候清理亏损头寸。

5 系统如何决策，你什么时候退出获利的头寸?

这直个问题是趋势跟踪的精髓，你的态度就是最好的评判υ 当

你探究方法的时候，不要忘记看看"人类行为"和"做决策"这几

章的内容。趋势跟踪交易者贾森罗素曾提出如下问题，你不妨也

问问自己

你真正想要的是什么?

你为什么进行交易?

理相关。没有无风

险的投资。真正的

问题不是你是否希

望承担凤险，而是

要承担哪些风险，

以及愿意承受多大

风险。

-一蝇量丰'尔
和索威克斯曼
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如果你账户上有 10

万美元，你承担

5%的凤险!你就可

能有 6田0 美元的

损失。如果你对图

袤的观察告诉你，

每个合约的价格波

动带来的风险是

1α泪。美元!那么，

你可以做 5 张合

约。如果你希望承

担 10%的风险，那

么你可以做 10 张

合约。

-一克雷将保

利

你的优势和劣势是什么?

你有一些情绪问题吗?你的纪律如何?你容易被说服吗?你自

己很自信吗?你对你的系统有信心吗?你能处理多少棘手的问题?

在我们与艾德·斯科塔和查尔斯·弗克纳讨论趋势跟踪之后，他

们两人都说，在做交易之前，要做的第一件事是，回替下面这些困

难的问题

·我的天赋是什么，我是再适合做交易?

·我要赚多少钱?

·我的目标是要努力达到什么水平7

·我投资或交易的经验是什么?

·我能承受什么?

·我有哪些优点和缺点?

对这些问题的回答，可以在进行零和博弈时帮助你。下面是对

每个问题的详细回答。

在哪个市场买卖。

交居者做交易，首要的决策应该是交易什么?面对股票、货

币、期货或商品，你将选择什么样的市场9 一些人可能把重心集中

在受束缚的、多种多样的投资组合上，像证券或者基金，而其他人
也许会注意更广阔的市场。图表 10.1 歹rJ出了比尔顿的世界金融资

产基金事与的市场

比尔·顿和他的职员们不是在所有的市场中都是专家。他们对

香港恒生指数中的每家公司井非都有很深的了解c 他们的专长是

透过价格分析，把不同的市场"同质化"。顿资本管理公司运用一

种"反转系统"。换句话说，不管市场行情如何，顿随时都握有头
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·图襄 10.1 顿投资组合和全球资本资产投资组合

美国国库弄 芝加哥期货交易所

美国十年期公债一一芝加哥期货交易所

美国五年期公债-一芝加哥期货交易所

欧洲美元 芝加哥商业交易所

欧洲仄货币一一-芝加哥商业交易所

瑞i一法郎一一主加哥商业交易所

日元←一芝加哥商业交易所

法兰兰克幅口AX 指数 欧洲期货交易所

英国金融时报 100 指数 英国伦敦国际金融期货交易所

英镑在款利京期货 英国伦敦国际金融期货交居所

位期欧元债券期货一-1欧州期货交易所

巾期欧元债券期货一一欧洲期货交易所
欧元区银行同业拆款利率期货一--英国伦敦同际金融期货交易所
东讼股债指数 H本东京证#主易所

H经指数期货 日本东京证券交易所

日本十年期公债 日本东京证券交易所

澳洲三年期公债一一澳洲雪梨期货交易所

澳洲「年期公债一一澳洲雪梨期货交易所

原油期货 纽约商业交易所

布伦特原油期货一←英国国际石油交居所

天然气一一纽约商业交易所

!jj牛指数 香港期货交易所

寸，不论是做多还是做空。采用其他交易系统，有时于「没有头

寸。这两种系统都有人用。

当你看到，两个月的时间里顿的绩效是下跌的时候(图表 10.2

和 10.3) ，你就会知道，他在一个市场的损失是如何被其他市场中
的获利抵消的。这是因为他从不知道哪 个市场将会发生大的趋

势 肉此需要多元化。
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·圈褒 10.2 顿投资组合的 5 月份业绩

非美元利率 +6.219毛

+6.769毛

+0.379毛

-1.85% 

0.18% 

美元利率

外汇

股票指数

能源

·图表 10.3 顿投资组吉的 6 月份业绩

非美元利率 -7.21% 

任何交易决策 p 晕

重要的方面绝不是

市场的情况，而是

你自己的处缆。

-倒事._

尼格，握"'..食管

理人，对冲基金瞥

理公司

美元利率

外汇

股票指数

能源

-1.6% 

-3.149也

+2.10% 

-0.13% 

如果你的投资组合有下列头寸，怎么办? 37%的非美元利率期

货; 25%的美元利事期货; 16%的主要货币期货;17%的股票指数

期货， 5%的能源期货。总计 1∞%。

究竟有没有完美的投资组合吗?我们认为没有。这个例子是顿

的世界金融资产基金的组合头寸。他在全世界找寻目标进行交易，

他的重心不只是集中在美国的股票市场。

通常情况下，趋势跟踪交易者们在相同的市场做交晶。但是，

资产规模较大的趋势跟踪交易者可能回避较小的市场，比如猪脯或

小麦市场，其他的趋势跟踪交晶者可能只做货币或债券市场的投资

组合。沙勒姆·亚伯拉罕(在第 2章中提到过)在 2003 年除了做牛

脯期货(时f ca忧01) 外都赚了大钱。不管趋势眼踪交易者选择什么

市场进行交易，他们必须随时准备迎接趋势。汤姆·弗里德曼强调，

在复杂的世界中，健全的策略尤为重要 "如果你不了解世界，而

且不了解正在形成的交互作用，你当然不能制定出好的策略。在极
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其复杂、残酷的全球化浪潮下，要想取得成功，必须有套成功的

策略。"

弗里德曼知道，今天的世界中，真正有力量的掌控者是市场交

易者，而不是政客。

应该买卖多少

很多投资者忽略了资金管理的重要性。资金管理也叫做风险管

理 头寸调整，它是趋势眼踪交易者成功的关键。就像 Mar

ketHisto叩 com 的吉邦斯·伯克所说"资盘管理就像性行为一样

每个人都这样或那样做，谁做得更好，却没人愿意说3 交易者作出

买人或卖出(做空)的决策时，也必须决定买人或卖出多少股或多

少口合约一一每张单于上都写着交易量的多少。风险管理就是你在

下单时，合理判断买入或卖出的量。这个决策关矗着交昂的风险。

冒的风险太大，你就有可能破产，冒的风险小，去除交晶费用和你

的努力，你会得不偿失。良好的资金管理是在两者之间找到平衡。"

当你审视交易策略时，你必须在心里想"我有多少钱，需要

注意什么俨如果你有 10 万美元，而且你想买微软的股票，那你

第次应该实多少?你要把全部的 10万美元都次性投入进去吗?

如果你错了，怎么办?如果你大错特错， 次投入全部，而且赔光

全部的 10万美元，怎么办?

对于如何决策、每次投入多少资金，趋势眼踪交易者都清楚地

知道，开始应该先投入一小部分资金ε 因此，如果用 10万美元开

始做，你愿意冒 2%的风险，那就是 20口0 美元的风险。你心里可

能想， "峨，我的天，我已经有 10 万美元，为什么仅仅冒 2000

美兀的风险?对 10 万美元来说， 2000 美元根本不算什么。" {S重要

的是，市场趋势根本无法预测。趋势跟踪交易者克雷格·保利提供

了有关初始风险的例子 "有不愿意冒超过 1%的风险的交易者，

如果我听说交易者每笔交易要冒 5%的风险，我会很吃惊，因为市

在不同科类的获利

和亏损之间存在隧

机分布。换句话说，

基于你过去的绩效

你也许知道，在楼

下来的四笔交易

申有 12 笔会赢

利!有 8笔会亏损。

你不知道的是、草案

利和亏损的次序

以及可以赢得多少

钱。这个事实使交

易成为概率和数字

游载。在你真的徊

信交易是-场简单

的极率游观肘，像

"正确"和"错误"、

"获利组和·亏损"

这样的俄念将不再

重要，因为你的期

望将和概率致。

-一马克遭格

拉斯 I 交1Il黯焦
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场恐怕不会给你那么多赚大钱的机会。"

如果把资金管理看作是健身。假如你是名男性玩家，拥有强

壮的体魄体重 185 磅，身高是六英尺一寸。如果连续一个月，

一天六次，每天锻炼十二小时，结果会如何?那你一定会受伤，

你应该进行适量的运动。资金管理也一样。艾德·斯科塔用"压

力"的概念来说明什么是适量的资金管理， "做个预先设好止损

点的交易，好比赌博.赌注越大，风险就越大。保守的下注方法

带果保守的绩效，可是大胆的赌博导致壮观的毁灭。下大赌注的

大陋的交易者会感觉到压力 或者热度 (heat) 来自投资组

合的波动性。压力大的投资组合比压力小的投资组合冒的风险要

大。投资组合的压力似乎与个人偏好有关，胆大的交易者喜欢革

受更大压力，而比较保守的交易者通常避免压力过高的情况。在

投资组合管理方面，我们称之为下注大小的压力分配。若 5 个品

种分别冒 2%的风险，总的风险就是 10%; 如果是两个品种，那每

个品种的风险就是 5% ， ，g，的风险是一样的。"

斯科塔的学生吕西迫罗拉 (Chauncy DiLaura )进←步解释

说， "交易需要控制，我最终不冒太多的风险。下注很小 大

约是 20/0 0"迪罗拉从艾德·斯科塔那里学习到这个方法，调整后的
风险叫"核4、资本"，革受风险的能力叫"压力"。按照斯科塔的

说法，压力可以因为交易者对痛苦的忍受能力上下调节←一冒的

风险大，压力升高，利润也增加。但到了极限时，压力越大，收

益反而会降低。交易者们必须选择 个适合自己的压力水平。

操作的模式必须随所投入的资金总额而调整。当你有 20 万美

元时，你还会像有 10万美元时那样交昂吗?如果你的 10 万主元变

成了 7.5 万美元呢?

趋势跟踪交易者汤姆·巴索解释说，交晶者通常从小的交易开

始，例如从 1 份合约开始，当他们更自信时，增加到 10 份合约，

直至 1口口或 10aa 份合约的水平。巴索却不建议这么做。他强调，
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府该固定杠杆，而不是同定交易量。随着资金且额调整交易合约份

数。这样，即使基金净值增加，也不用改变交易模式。许多交易者

因为恐惧，不敢投入更多的资金。假设有 5 万美兀，你应该买卖一

口合约，或一定数量的股票。当资金达到 50万美元时，交易量也由

当随之增加。许多人的交易量往往低于适当的水平，只是为了规避

风险。若要避免这种情况，你最好假设在抽象的金钱世界，不去寺

虑钱可以买什么，把钱看成你正在玩的积分游戏，像 Monopoly (r) 
和 Risk (r) 游戏那样。

因为你的资金总是在不断变化，保持罔定的交易模式很重要。

比尔顿的交局方式符合巴索的想法"顿的交易方法是根据资产

的多少调整交易数量。他说，如果他的投资组合遭受大面积的下

跌，他就把头寸调整到新的平衡水平D 不幸的是，只有很少的交易

者明白如此简单的道理。"

如果你从 10 万美元开始交易，亏损了 2.5 万美元，你现在有

7.5 万美元，这时你就应该在 7.5万美元上做交易决策，而不是 10

万美元。你不再拥有 10 万美元了 j 这就是顿的做法。保罗·玛凡

尼补充了资金管理方面的想法 "趋势跟踪元疑是动态再平衡原

理，我认为成功的交易者都是无所畏惧的。在趋势跟踪交易中，许

多对冲基金把风险管理列为独守的项目，是交易方法的逻辑核心。"

在什么时候买入

什么时候买人?什么时候卖出?这些都是难以回答的问题。但

是，也不用把它们看得太严重。而且，你不应该把注意力放在什么

时候买人或卖出 t。因为趋势跟踪交易者都各有一套办法

趋势跟踪交易者会在什么时候进场呢?当然是趋势出现时。就

像我们在第 1 章中说的，趋势跟踪交易者在趋势开始上升或下跌

之前.不能预见趋势什么时候发牛。举例来说，在 6 个月之内，微

软的股价在 50 美元和 55 圭元之间波动c 突然价格上涨了，或猛

涨到了 63 美元。对于趋势跟踪交易者辈说，这是一个迹象。他们

市场里三个最好

的指标是什么?依

次是 1 价格; 2 价

格;3 价格。
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在你做小事情的时

候，你会考虑大事

情，因此!所有小

的事情都朝着正确

的方向前边。

-一艾尔文托

第勒

心想..我不知道微软的股票能不能继续涨，但是它的价格已经倒

向一边。而且价格突然涨到创美元。我不是在讨价还价或者在便

宜的时候买人，我只是追随趋势，而趋势正在上扬。"这种方式对

多数人来说是反直觉的。约翰.W.亨利简述到.，只有当趋势清晰

地发展时，约翰 .W.亨利的系统发出买人和卖出信号。显然，我们

从来不在趋势开始时进入?也不在趋势即将结束时离场。"

如果你驾驭一波趋势的目标是从 50 美元开始，涨到 1∞美

元，那么在 52 美元、 60 莞元或 70美元时进入会有很大的医~~吗?

即使你是在 70美元时进人，如果能涨到 1∞美元，你仍然获得很

多利润。当然，如果你在 52美元时进入(假如你能预测，可是我

们从来不会知道底部在哪儿)，你得到的利润当然会比在 70美元时

进入要多得多。有许多交易者认为，既然没有在 52美元时买人，

虽然在价格到 70美元时介入还有盈利机会，也不会进场。看看理

查德.丹尼斯怎么说的:

"当你的头寸获利时，只要行情大幅上涨，假设一天之内涨了

本少，就应该继续买人，可能股价还要上涨。我不想等待回调。那

是几乎每个人都喜爱的技术 买强势回调。我没看到这个策略的

合理性。当大豆价格从 B∞美元涨到了 9.00 美元，如果选择在

9.00 美元时买人或在 8.8口美元时买人，我宁可在 9 口0 美元买人。

因为价格可能无法再回到 8.80美元。统计结果显示，你不必等到

回调后再采取行动，你就可以赚更多的钱。"

即使熟悉丹尼斯的方法，有些人仍然把重心集中在进场点本身

上，而那是在浪费精力。如同芷德斯科塔所言， "进场点在进入

交易前很重要，但在进场后就不重要了。"

斯科塔的意思是说，在交晶当中进场价格是不重要的。你不

知道市场将要走多商，你应该关心的是，如果市场和你背道而

驰，你怎么办9 趋势跟踪的交易会持续多久?约翰 .W. 亨利说:

"持有头寸 2 ~J 4 个月是很常见的，有时甚至在一年以上。根据

以往的经验，只有 30%-40%的交易可以获利。"
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别忘了，就是这 30%-4口%的交易可以为趋势眼踪交易者带来

利润。伟大的棒球玩家泰德·威廉姆斯的话可以给我们启示 "打

棒球，我已经说过几千次了，它是所有运动中最难做的一件事。如

果乔蒙大章或丹玛利诺尝试每十次投掷中有三次击中，他们只会是

以前专业级的四分卫。如果拉里·伯德或魔术师约翰逊命中率是每

十次投中三个球，教练不会再让他们打篮球。"

和对棒球分析的道理相同，交易中，只有咽%的成功率不是

很高。但关键之处在于，如前面的章节中所提到的，期望收益是否

为正。在有些人看来，只有 40%的交昂获利，这怎么可能?趋势跟

踪交易者一一扶贝尔公司的吉姆·莱特清楚地告诉我们..举例来

说，在回%的交易中你失去 1%的资本，但是其余的 40%的交易却

获得 2%的利润。长此以往，一年或更长时间，会有 20%的净利润。"

换句话说，赢利和亏损的交易相抵，用大的利润弥补小的亏

损。趋势跟踪交易者进场和离场的规则是利用价格技术指标作参

考。可是，大多数交易者都相信成百上干的、其他类型的指标所做

的"预测"。他们辩论哪个比较好平滑异同移动平均线 (MACD)

或布林线 (Bollinger Bands)? 哪个获利更多升降线 (ADX) 还

是威廉指标 (W%R)?

答案是全都不是。技术指标只是交易的一小部分，而不是全

部。它们是工具箱里的一套工具，而不是工具箱本身。技术指标只

能揭示趋势跟踪交昂系统的 10%。当交易者们说"我尝试过指标

X，发现它毫无用处"，或者是"我尝试过 Y指标，发现它有用

他们在胡说。他们把指标当成真实的交易系统。如果单独划分出来

的话，技术指标是毫无意义的。

趋势跟踪交易者从不知道什么样的趋势将会使他们成为大赢家，

因此，他们承担小的亏损，试着发现趋势呵这就像烤蛋糕用牙签戳，

看蛋糕是否烤好了。他们在观察，小趋势是否会发展成大趋势。接

受 60% 的亏损交昂，就像约翰.W.亨利和吉姆·莱特说的那样。
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王先听说.你不做商

品交易你在买人

卖出风险。作为­

名技术交易者!那

是稚的看法。

-一马克范斯

多宪

什么时候清理亏损头寸

现在该讨论应该"何时离场"了。任何交易革统最重要的都是

保护资金。卖出的策略赋予你不仅是保护资本的机会，而且为更

多潜在的市场机会重新调整资金。该什么时候退出亏损头寸?越快

越好!这是趋势跟踪的基本原理。藏断你的亏损，早在有趋势跟

踪策略之前就存在。

伯纳德·巴鲁克说 "如果投机者半的时间是正确的，他很

幸运。假如一个人意识到他所犯的错误，并且立即放弃亏损，那

么，他在 10次中做对丁 3或 4 次，就可以为他带来财富。"

举例果说，你买人微软股票时，将止损目标设在 2%。这意赚

着如果你的亏损达到 2%，你会离场。毫不迟疑，立即离场。回顾

比尔·顿关于英镑的材料，图表(图表 2.3) 显示出他不断地进场

和止损。顿不停地收到买人信号，然后是离场信号。趋势是上

涨，然后下跌。他买进，然后离场。顿知道，他不能预测英镑的

走势。他只知道这是进场信号，所以买进。紧接着，是离场信号，

因此他离场。然后继续买进、离场。顿曾经说"他像是在骑着

匹顽烈的野马"。

交易者称这样的走势是锯齿摆动。市场走势是快速的起起落

落，来来回回拉锯。艾德·斯科塔提醒我们，避免锯齿的唯 方法

是停止进行交易。这个既简单卫模糊的忠告来自斯科塔的经验。

他说锯齿是游戏的一部分。它们与你为伍，如果你不愿意，就不

要交易。

在开始像趋势跟踪交易者那样做交易之前，你已经知道，将

会有小的亏损。你也知道，小的亏损不会承远地持续下去。当你

准备放弃时候，大的趋势开始出现了。
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什么时间退出获利的头寸9

财经类报刊杂志上经常有这样的话， "用日本蜡烛图识到!反

转'二或者是"寻找支撑线和压力线"，或者是"适当地获利回吐"。

但是，在反转发生之前，你不能识\~U'Ëffl 没有办法准确定义支撑

和压力， 100 个人可以有 1口。种不同的定义。这些主意全都不可

行一一都是预测。溺姆·巴索指ill ，利润目标毫克用处

" 位新的交易者问老的局势跟踪交易者，在这笔交易中‘你

的目标是什么'，幸的趋势跟踪交易者答复他说，他的目标是利润

元限增长。"

退出获利的头寸是一个挑战。趋势跟踪交易者要等到趋势反转

后再决定出场。假如你已经赚了 1∞%。账面上，你的利润是

100%。如果你卖出兑现，那些利润割L变成真实的。但是，趋势仍

然是向上的。你刚刚犯了 个极大的错误，因为你限制了利润的增

长。如果你做好几笔交易，你会获得更大的利润c 如果趋势仍然是

向上的，就还不是退出获利头寸的时候。

因为趋势跟踪交易者不相信抄底朝逃顶是可行的，因此他们不

设立豆和l润目标c 利润目标限制利润。如果你有利润目标，你会在获

得利润后退出。举例果说，你在价格为 1日 D 美元时人市，而且你

在进场之前假定价格上涨 25% (或 125 美元)就离场。利润目标

的主意乍听起来是安全的和明智的，但是，如果你有艾德·斯科塔

或比尔顿的经验，你就会知道，利润目标并不能使你成为大赢家。

如果你追随趋势，应该让它孟得越久越好。你需要完全挖掘潜在的

趋势。你不想在 125美元时离场，眼瞅着价格上涨到 225 美元。

设定利润目标无法让你坚持到价格上涨到 225 圭元的时候，这

对投资组合也有不利影响。趋势跟踪交易者需要"本皇打"来弥补

锯齿造成的损失。人为地设定利润目标，只是为了让自己安心，但

是，你可能会限制了大趋势的潜能，iÀ而限制了你挽回所有小损失

理性的生物本能是

提供相促进生命，

并且尽可能地推迟

死亡。思考和行为

并不和本性翻违背，

它们正是人类本性

的最重要的精征。

关于人类和非人类!

最适当的描述是 1

布目的地反杭对他

生命构成威胁的斗

争。

-一路德维格

范来塞斯
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的能力。身为交易者，如果你已经设定了利润目标，你如何在重

大趋势发生时，像我们在第 4 章中描述的那样，创造巨大的利润?

那么，趋势眼踪交易者在哪里赚得他们的利润?他们捕捉趋势

的主要部分或中间部分。他们从不在底部进入，而且他们也不在

顶部离场，如图表 10.4，

.圄襄 10.4 趋势跟踪宝岛者在趋势的中段进出场

最高峰

进场点

起涨点

设计你的交易系统

当你设计交易系统时，需要将判定条件和规则量化。举例来

说，如果你对高风险感到不舒服，就要把这点纳入系统中，你设

定自己可以忍受的风险等级。换句话说，你把所有在日常交易中

碰到的事情全部预先设定对策。如果市场在一天中上升 1∞%.你

的规则会告诉你怎么做。如果市场下跌 10%，遵从你的规则。有

预先建立的被放进你的系统里的交易原则，就能避免错误决策。

当你处在交易最激烈的时候，你的进场或离场，以及该买卖

多少的原则，一定要清楚。当情况发生的时候，你再去想规则已

经来不及了。你一定要预先建立精确的、不吉糊的计划，采用防

御型的操作。

趋势跟踪交易者拉里·海特说 "我们反向操作。我们问的第
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一件事不是我们能得到什么，而是我们能损失多少。我们玩→场防

御的游戏。"
、

常见问题

有关交易系统还有些常见的问题:

常见问题 1 '我需要多少资金?

曾经有人问艾德·斯科塔 需要多少资金才能开始交易?他回

答说 "出色的资金管理应该和总量无关。如果有人说他需要多少

资金才能开始交易，那么我会问他，资金到多少就不做交易丁，"

他的观点是，资金没有数额的事或少，你愿意拿出多少就是多少，

资金的数额井非关键。

需要多少起始资金涉及到很多因素。具中之是交易者自己的

性格和能力 2 那些许诺用多少资金就可以获利的做法，是不切实际

的。没有人能保证你的利润c 但是，如果你有无限的资源呢?那应

该是你的优势，对吗?然而，无限的起始资金可能是你的 种优

势，也可能成为对抗你的力量。著名的曲棍球选手贾热莫·贾格尔

(Jaromir Jagr)对交昂的起始资金的看法，和理查德·丹尼斯的长

期合作伙伴威廉立克晴特的看法截然不同。显然他把目光集中在起

始资金是否充足上。贾热莫·贾格尔看上去更像个赌徒贾热莫贾

格尔一向不俗。他买卖股票不E大赔就是大赚。有资料显示，去年

在交易网络股 t，他大概损失了 800ω2000 万美元。

贾格尔可能是伟大的曲棍球选于，拿着他打曲棍球赚来的数百

万美元来交易，但是他的交易正在导致他走向贫穷。贾格尔是威

廉·艾克晴特阳避的人"我知道有很多大富豪靠继承的遗产进行

交易。在这种情况下，他们失去了所有的资金的时候，井没有网赔

钱而感型且甫苦c 在那曲交易中，他们感觉 "1以革担亏损。如果一开

周围的误导

(mish咱阳) 你

的态度 包装

(wardrobe) 、教育

和专业技能在市场

中毫无用途。从过

去到现在，市场可

以吞噬掉个博士

生就像吸毒者那

样 在市场中和

现实生活中!成功

始于不理睬人们给

你的毫无意义的建

议。市场会像生活

那样变动!无法预

汁，最好的计划也

可能会失败。我们

不能控制市场，就

像我们不能控制未

来样。因此!胜

利者只是从看不到

的未来中获得利润

情况良好的那些人。

一一乔纳森'重

尼格!授资组合管理

人，ca~川tallispig 对

冲基盒高限责任公

司
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罗伯睛.麦兹!离

盛的副主席，理解

和'再释了使你自己

成为全慧化游牧者

的关键游牧者的世

界里，没有限定的

草场。

由一渴蝇斯·弗

雷德曼

始只有有限的资金而觉得自己输不起，这样反而比较好。我宁愿

把赌注押在用几千美元开始做交易的人身上，而不愿把赌注押在

用数百万美元开始的人身上。"

常见问题 2: 趋势跟踪只适用于股票市场罔

关于趋势跟踪策略的一种错误理解，就是它不适用于股票市

场。股票市场的趋势和外汇、商品期货中的趋势没在任何区别。

切萨皮克资本管理公司的杰里.帕克就有一套配合在户和市场需要

而设计和调整的交易系统。帕克说，他的系统在股市上运行良好，

特别是针对那些所在行业出现异常波动的个别股票。他还补充说

"我们的专长是趋势眼踪系统交易和模型开发。因此，我们会追随

中罔资器、黄金和自银，或股票期货，或者视事户的需要而定。我

们按照这些优秀的系统做交易，通过交易系统进行测试，确保过

去的做法元误。同时遵守纪博、不情绪化，而且把我们的h法用

在期贷市场中。由于只是限制在这样的 个市场中，我们需要向

全球投资市场说明我们在系统交易方面的特长。"

布鲁斯·奉瑞 威斯顿资金投资服务公司的且裁，理查德.

邓卉恩的门徒指出，趋势跟踪不适合股市的看法是不对的:

"起源于 1950 年代的技术模型用来研究股票。后来，商品交

易顾问们 (CTAs) 把这些模型用在期货市场中。在 1970年代后期

和 1980 年代早期，股票市场很沉闷，而期贷市场却很大爆。商品

交易顾问用技术分析模型分析期货价格，现在，人们回过头来，

开始使用技术指标分析股票价格。"

最后，回顾下 1979 年管理账务报告 (Managed Account 

Reports) 开篇的一句话:

"运用趋势跟踪做股票和商品期货交易，是有很长历史的一门

艺术。"
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常见疑问 3: 你能洞察出系统中的曲线配比罔

现在已退休的趋势跟踪交易名家拉里·海特曾经说。系统不像

人那样早上会不起床。这是他靠计算机做决策的原因 "如果你的

男朋友或女朋直和你分子，你有→种感觉，如果你订婚了，你将会

有另外种感觉。"

梅特继续说，他宁可要 个真正聪明的家伙，操作一台苹果电

脑，也不会要群领高薪的员工操作一堆超级电脑。同时，海特执

着地认为，成功地使用计算机操作的关键是，设计程序代码背后的

思想。当有人问，人的力量是如此强大，为什么还要用计算机沟

通?海特回答说 "因为电脑计算能力强，而且可以复制。我是科

学方法的狂热的追随者，同时也关注非科学的方法。如果我给你运

算法则，你应该能够得到和我相同的结果。我认为这很重要"

然而，用电脑测试交易系统也会有 些问题。在交易系统中，

计算机很容易设计出 套被最佳化和曲线配比的交易革统，而且会

制造一个看起来不错的系统。在尝试了数以千计的可能性之后，任

何人都能在理论上制造一个可行的革统，就像巴巴拉·狄克森提醒

的那样. "设计系统的时候，不要过于吻合历史数据。市场有趋

势，但是另一方面，过去的结果对将来的绩效不是必然的。如果你

设计一组完全适合你的测试数据的曲线规则，你将冒着它在未来的

不同市况下亏损的巨大风险。"

一个健全的交品系统不是曲线配比*统，而是应该在所有的情

况下和时间里，在所有的市场中理想地进行交易。趋势跟踪的参数

能套用多种不同的数值，能运行多种数值的系统才是健全的。如果

系统的参数稍稍改变，绩效就会大幅波动，应该小心。举例来说，

如果系统在 20 点运行良好，但是在 19点或 21 点不协调，这个系

统就有问题。但是，如果你的革统妻数是 50 点，而且它在 40 点

或臼点也可以运行，你的系统是健全的(和可靠的)。

只有当鲸鱼浮到水

面时，他们才吐气

泡!乌龟只有伸出

脖子时!才能前进

但是，投资者不管

他们自己做7仲么，

都要面对风险。

--崔尔斯 A.

加夫

显而易见的，总是

最难理解的a

--宪且瞰斯

范迈.. 尼'"王子
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艾德 E斯科塔的 名学牛一一大卫朱斯(口avidDruz)，长期以

来一直强调健全系统的重要性。 他摒弃短线交易:那些交易者为

了快速获利进行交易，是市场上的噪音。时常把重心集中在短线

交易的交易者，经常会错过长期的趋势。而做长线交易的趋势跟

踪交易者，正在耐心地等待机会的到来。为了度过"等待"的过

程，朱斯认为，你需要对自己的交易系统有完全的信心。这些信{，'、

来自于系统通过测试和交易者积累下来的经验。然而，如果你认

为自己需要的是最新的硬件和软件，你会有大麻烦。芭芭拉·狄克

森再次清楚地说且 "现在的数据库、软件和硬件，允许系统开

发者可以即时测试数以千计的思想。但是，我要提醒曲线配比的

危险。别忘了设计系统的主要目标是，开发一套可以赚钱的规则。

有这么多优秀的工具，很容易改变或修正系统，并且使指标发展

得比规则还要快，但那是明智的吗?"

如今 用计算机主且是一个很大的诱惑内你可以花几千圭元

购买一套图表软件，它会让你觉得自己是基金经理，拥有自己的

对冲基金。在没有个人电脑之前，趋势跟踪交属者在做什么呢?在

描述早期成功者的时候，约翰.W 亨利强调说，关键是思想，不是

技术

"在过去，没有比苹果计算机更好的电脑。即便有灵活的软件

配置，适用的软件也很少。这些机器和今天我们在金融领域里应

用的电脑有很大区别，是计算机里的低等品。 我曾经设计过一

个商品交易罩统，但是，当我开始交易的时候，事物变化得非常

快速而激进，然而我的交昂系统却一点也没改变。"

亨利的一位雇员多年前表示"过去我们的所有测试是用铅

笔和罔表，后来发展到在 LO了us 软件上进行测试。今天，这种方

法仍然被使用。由于 些系统程序虽、当日交易者和其他新模型

系统的出现，我们能将我们的系统在这些软件上建模。不过更多

的是对过去的资料进行回测，来证明趋势跟踪是可行的。"

汤姆·巴索的经验也值得关注 "电脑化程度越高，你能操作
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的市场就越多u 如果你知道该如何使用他们，计算机会节省你的时

间。"

理查德·邓齐恩经久不衰的观点，或许会ìt热衷于短线的交居

者停下来想一想"利用明确限制亏损的趋势跟踪方法进行交易，

你可以节省很多时间。因为交易机会只在某个特定的价格出现时才

出现。 你可以在晚上花费(两分钟时间，确认是否存在交易机会。

到了早晨，打个电话下单交易即可。此外，有一套既定的方法和确

切的条件可循，该止损的马上止损，才不会因小失大。"

当然，达到邓开恩所指的" 两分钟"的境界，需要一些时

间，不过，我们可以借鉴他的经验。就算交易系统经过测试，结果

令人满意，并不代表你的工作完成了，还要对比实际发生的情况，

确保系统和实际相吻合。此外，你最好建立个日志，用来记录你

如何执行你的系统。

常见问题 4: 短线交易有什么危害

当你做大量交易，或以较高的频率进行交昂的时候，你每笔交

易赚得的利润更少，而交易费用却没有减少。这可不是制胜策略。

然而，仍然有交易者相信，短线交易的风险比较小U 维克多·尼德

霍夫公司和长期资本管理公司的大灾难的例子说明，实际上短线交

易的风险也不小。有些专门从事短线的交昂者的成绩相当突出，不

过你先要估量-下自己是否具岳这种能力口想一下，做短线交易的

时候，你正在和谁竞争?像专业的短线交易者 卡索肯尼恩·格

里芬投资公司，有数以百计的职员进行不间断的交易。格里芬的绩

效是很突出，但他也不认为市场遵从正态分布。

不幸的是，短线交易的缺点通常被视而不见。维亚康公司的首

席执行官萨姆纳莱德斯通最近在接受访问时提到，他会非常关注

维亚康公司的股票价格。莱德斯通是一位杰出的企业家，他造就了

我们这个时代最好的媒体公司之)，但是，他极度关心公司股价的
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生活是由于个人

的勇气而缩水利膨

胀。

--阿翁斯·尼

思

做法不可取。莱德斯通可能感觉到他的公司的价值被低估了，但

只是单纯地注视大屏幕，井不会提高股票的价格。

常见问题 5: 举例说明什么是一笔错误的交易

本章以芝加哥期货市场中 位著名交易员的小故事作为结束。

利奥·梅拉梅德是芝加哥商业交易所的名苦主席和资深的政策顾

问，他被认为是金融期货市场的创始人。在 1999年，他获得了 20

世纪芝加哥十名最重要的交易人的提名(由前主加哥论坛报的编者

提供)。虽然有非常丰富的经验，他却不是一位趋势跟踪交易者，

就像他书中(译者注:利奥·梅拉梅德著有《逃向期货》一书)的

文字所证实的

"亨特自银事件，是我做过的最差劲的一次交易。当臼银大约

在每盎司 5 美元水平的时候，我和合伙人乔治·法尔塞特看好白银

市场。"

"我们是正确的，自银的价格在上涨。在 1979 年 9 月，白银

价格涨到每盎司 15 美元的高价，我们现在拥有的利润相当大。乔

治和我以前从没赚过那么多钱，数目真的很吓人，白银的价格会

涨到多高?"

"是不是该获利了结?"

"我后来才知道，大的利润甚至比大的损失还要难处理。我有

一个非常好的朋友 他在贵盘属市场里是专家。"

因为知道我长期做白银交易，我试着问他的意见。 ‘峨，

利奥，'他说， ‘你已经做得很好了，我真的不能预测白银的价格

会涨到多高。但是我可以告诉你， 15 美元已经是很高的了。根据

以往的交易历史，估计不会再高了'。"

"我从不怀疑他给予了我诚实和最好的意见。我把这个信息告

诉了乔治，我们决定如果这个周末什么事都没发生，我们就卖出

自银，兑现利润。"

"在 1979 年 10 月底之前，我从来没有赚过这么多钱。那么，

为什么这是最差劲的交易呢?因为在我们拿到利润的 30 天之后，

亨特对自银实行了大收购。到 1980 年 1 月，涨到每盎司 5口美元。
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乔治和我已经做自银交易将近两年之久，如果我们能再等待 3口

天，我们会取得更大的利润。我们辆都发誓，绝不计算我们少赚了

几百万美元。"

如果我们从趋势跟踪的观点来看利奥的这笔交易，我们就会明

白，他在 1979 年做的白银的交易为什么是他的"最差劲的交易"。

首先，他没有预先定义离场的标准。他没有解释他和他的合伙人为

什么在 1978 年白银在 5 美元的时候进入白银市场。当白银的价格

开始上涨的时候，他尝试发现价格会涨到多高，止如所有的局势跟

踪交易者们所知，那是不可能的。然而，网为他没有清楚地定义离

场规则，他不确定何时该离场。不像趋势跟踪交易者，在进场之

前，知道他们如何处理他们的利润。梅拉梅德仰赖于传统的交易方

法，他缺乏一个策略，设有顺势在较高的价格买进。梅拉梅德认为

白银的价格不会再上涨，他设定了利润目标，退出了交易。用利润

目标替代离场 ì I 划，梅拉梅德错失了数百万美元的利润。

我们从这个教训里能学到什么?资深趋势跟踪交居者罗伯·罗迈

尼写到 "遵守交易纪律的价值，在于它让交易者在压力尚未来临

时，事先规划好投资策略。然后，当市场剧烈波动的时候， flF只是

需要执行你预先制定的计划，避免因为压力而做出错误的决策。"

重点

·趋势跟踪交羁者对趋势的观点是正确的 不买低卖高。

·立德·斯科塔"军统应该支持并且反映主羁者的意圈。"

.艾德·斯科塔 "如果不能承担亏损，不要做交羁。"

·专注于过程，不在乎结果。

·钱只星保存得分的方式。

·接受损失应该是容昂的。实入之前，应该限制损失出现的几

章。
·对交昂自信。如果不自信，不要交易。

拉里，海特讲述了他

与-个朋友的谈话，

他的朋友不能理解

他对计算机交易系

统的始终不渝。他

的朋友问 "你怎

么能用那种方法交

易，不烦吗?"拉里

回答道 "我不是

为了剌激而交易，

我是为7款利。"

许多"海龟明宣布，

他们不再为力争巨

大收益而忍受巨幅

下跌的最主要的原

因是 因为投资者

希望采用更保守的

方法。迎合这种要

求使"海龟'们产

生了巨大变化。
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·在价格低点和高点出现以前，我们幸远无法知道。

·一旦信号显示应该买进，交易就变成 场等待的游戏，等

待随后会发生什么。

·市场的波动性越大，你要革担的风险就越少。市场的波动

性越少，你承担的风险就越大。

·趋势越大，获利越多。
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"趋势起起落落臼趋势跟踪吏易者也一样。只是有些主晶者比

其他人璋的时间要长一些。"

一一立德.斯科塔

在《绝对收益》一书中，亚历山大·伊内臣 (Alexander Ine­
ichen) 强调说 "交易只是 场游践。除了不断的变化之外，没

有其他。但是，它的残酷性在于，你要尽量避免变成‘猎物'。"

他认为交易者可以分为三种类型

·知道自己是妻赛者。

·不知道自己是参赛者。

·不知道自己身处游戏中，而且已经变成猎物。

如果玩了半个钟头的牌，你还不知道谁是容易受骗的人，那么

你就是D 在写这本书时，我们访问过许多不知道他们自己身处游戏

中，最后成为民期资本管理公司 (LTCM) 和己林银行 (Barings)

这样的大事件的牺牲者。我们也碰到过不知道自己为何妻赛的交易

者和投资者。最后我们了解了趋势跟踪交易者，他们知道自己是在

游戏中，而且知道什么时候离场。如果你知道交易仅仅是一场游

戏，而且想要成为它的 个部分，你应该有明智的选择。

趋势跟踪会失灵吗

如果你认为本书出版后将会出现企事的届势跟踪交易者，对市

场造成重大影响，甚至改变趋势出现的频率、方向、强度(和你赚

钱的能力) ，那么不妨看看趋势跟踪交易者基斯·坎贝尔 (Ke忧h

Campbell) 是怎么说的 "我们是趋势跟踪的交易者，不是趋势

的推动者。在大的趋势开始或结束时，我们可能会助长市场的波

动，但那只是表面和暂时的现象

坎贝尔是对的，趋势眼踪交易者不创造趋势。回忆拉里·哈里

斯 ι町叩 Harrls) 在第 3 章的话"交易者因为许多原因进行零和
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市场对这些原理有

着广迁的应用，包

括中国瓷棉黄金、

自银，甚至今天已

不存在的市场!我

们应该眼光开阔

意识到趋势跟踪是

交易中 种重要的

为式。你使用的别

的方法可以处翠凤

险吗?

一在里帕竟

未来的冲击. (是)

短时间内!导致我

们个体遭受太多的

压力和迷茫。

←一艾尔文托

9事

博弈，井不是全都会成功c 然而，趋势跟踪交暑者却成功了，而且

取得了非常大的利润。这导致许多人感觉到威胁或进行防御。如果

趋势跟踪失去它的效力，除非这些查到威胁或进行防御的人会做出

行为方面的戏剧性的改变

·人们不冉买入持有绝大多数市场妻与者相信基本分析，要

转变他们的想法，使他们不再采用丢人持有的方法，开始像垣势跟

踪交易者那样进行交易。

·人们进行做空的交易=大多数的人因为恐惧、无知或懒惰不

进行做空交易，他们只做多。

·人们促使共同基金发生变化 大多数的共同基金果用的是买

人持有的审峙。共同基金需要改变他们的基本投资风格。

·人们接受资金管理:大多数的交易者不去想该买多少或该卖

多少，他们片是关心什么时候买，而很少去想什么时候卖。

·去除交易'1'的情感因素 只要有人类盎与的进程，就会有过
度的反应和趋势的拓展G

然而，多数投资占仍然愿意保持现状，让他们集中注意力、自

律和认清现实，实在太辛苦了 他们宁愿去看财经频道，或在小丑

(Motley Fool) 网站「闲聊，也不愿意学斗怎么进行交昂。

亏损者才应该受到责备

趋势跟踪交易者有时遭到谴责，说他们把市场带进无序的状

态。每当股票价格下跌、出现价格泡沫或一件丑闻，成功的交易者
都会受到责备。责备的声音不会仅仅是来自于奥玛晗 (Omaha)

的那位小妇人一←她认为杂货店的网站会取代沃尔玛的地位，结果
在网络公司的赌注上输掉了她 生的积蓄。没有人愿意对他们自己

的损失负责，只会会说"生活不公平"。下面是把趋势跟踪交易者

误解成为"坏家伙"的些话

·他们做衍生品交易.绝大部分趋势跟踪交易者都是在正规的
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交易所进行，任何人都可以在这里进行交岛。既然如此，为什么把

错都怪到趋势跟踪交易者的头打

·他们使用杠杆 没有人认为买房子只付 1口%的首付款很奇

怪，趋势跟踪交易者在市场上使用杠杆交且也不足为奇。

·他们引起全世界的恐慌:趋势跟踪交易者们不创造趋势或

引起全世界的恐慌，他们只时趋势做出反应。

·他们不投资，他们只交易。市场是进行交昂的，不是用辈投

资的。市场稿劳胜利者，不奖赏亏损者。

+l\c期资本管理公司的例子证明，即使足最优秀的交易员也会

亏损，长期资本管理公司的例于证明了差劲的交易者会亏损ι 而如

同我们在第 4章中提到的，趋势跟踪交易者不会亏损。

趋势跟踪交易者常常因为在市场下跌中赚到钱而备受谴责:

"每次市场出现剧烈波动，媒体就把矛头指向对冲基金。自从索罗

斯放空英镑和长期资本管理公司危机之后，媒体把‘实空者'当作

危机的作俑者。不管是想像还是事实多数人现在把对冲基金看作

是坏小子，或‘有点趣味的小子' 在下跌的市场中赚钱，被看

作是下流行为，会遭到大声的责备3 对冲基金业不是操纵市场的

‘坏小子'，他们是有经验、受过专门技能训练的只靠绩效获得报酬

的经理人。"

那些说"在下跌的市场中赚钱是下流的"的人，实际上他们自

己才是不人流的。市场有规则，你能做事，也可以做空，所有的参

与者都知道游戏规则。

让客户 r解游戏规则

Z论你是为自己交易，或垂托届势跟踪交居者交易，或代客操

作，还是已经是拥有几个事户的趋势跟踪交易者，交易对客户归交

易者本身都是一种挑战。杰里·帕克认为，趋势跟踪交易者应该更

好地解辞他们的技术体系 "我想我们的另 个错误是，我们把自

许多战斗在开始主

前胜负己定。

乔治 .S

巴顿将军
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人们都希望你能再

创新高-年赚

50%。他们希望在

市场下跌 10% 或

2白也时!也能赚钱。

我想强调的是还

有另种选择

在我们低迷的时候

买入。而那时候没

奇人会这么想!他

们精望在低点时买

入 I 但从不那么做。

-一理查德丹

尼斯

一些"海龟"族利

了。 些亏损了。

这是有原因的。

己看作期货基金管理者，官限制了我们的视野。到底我们的专长是

期货基金管理、系统的趋势跟踪交易，还是模型的研发9 不管我们

追随中国瓷器、黄金和白银，或股票数据，或客户需要的任何商品

趋势，我们需要放眼全球的投资世界，发挥系统交易的专长。人们

对自动系统和电脑系统有太多的怀疑。但是，有一天人们将会看

到，自动化的趋势跟踪系统是限制风险最好的方式之一，而且会创

造理想的投资组合赚钱方案。我认为，我们的事户还不知道我们的

专长究竟是什么。"

在不确定的世界中，趋势跟踪是最好的处理风险的工具。这是

事实，不过这并不容易学到。理查德·丹尼斯在他的交易上经历了

许多次艰难时期，成为了趋势跟踪的反面教材。然雨，并不会因为

丹尼斯的管理不当，就削弱了在过去 30 年来顿、坎贝尔、亨利和

其他的趋势跟踪交易者的绩效。丹尼斯坦诚地讲出了自己的教训

"我当然知道客户展担风险的勇气没有我大.....这也由影响了我今

天最担风险的勇气，自己做交易比为别人做交羁要简单n"

高风险、高收益是致富之路

理查德丹尼斯的学生们受到的训练就是要尽量赚大钱，全力

追求丰皇打。在丹尼斯指导下时，他们是绝对收益的交居者。后

来，当他们自己出来为客户赚钱的时候，一些人改变了他们交易的

方式。他们之中的许多人接受了客户提出的低杠杆和低收益的要求，

结果是，他们的绩效比其他一些趋势眼踪交易者差了许多。

像顿、亨利、怕克和斯科培这些交易者都知道，为了赢得大的

利润，基金管理者和客户一定要结成同盟c 比尔顿和他的事户之

间的关系坚如磐石"我们当然可以降低杠杆，用更多的资本做交

易。只要客户同意，你可以按所操作的资金量收管理费，再从赢利

中分成。但是，顿资本管理公司对它的客户不收取任何的管理费

用，因此，我们关心的是获利多少。"
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站在低风险、低冈报的立场，你可能认为经过风险处理后的趋

势跟踪是安全的。但顿的高风险、高收益的模式才是真正的致富之

路。如果你跟比尔-顿样，都追求高风险、高收益，就不会担心

收多少管理费，问为从绝对收益中的分成就极为可观。关键是基金

管理人和客户的态度是否致。

贾森·罗素认为 "基金经理时常说，自己的管理是为了实现

任期目标，但却时常为了配合客户的要求而进行短期交易3 这样的

客户没有足够的时间来了解趋势跟踪对他们的重要性，即使基金经

理和主管机构花再多的时间说明，最后的责任还是要落在客户身

上。"

当然，你也可以选择用趋势跟踪的力式去交易，而不雇用比

尔·顿或艾德-斯科塔。这样 来，你倒是口J以给自己点激励费。

趋势跟踪:勇敢者的游.ll

趋势跟踪是不容易操作的。像企业家创业 样，官要求你对自

己负责。查尔斯·弗克纳 (Charles Faulkner) 对我们强调说"用

趋势跟踪做交易，特别是在全球市场故交易，不是每个人都可以做

到。没有几个人能想像出日复一日的交易生活是什么样子，更别说

例如，在 6 月中甸

的今天!有许多关

于夫气、粮食!是

否下雨下雪或空

气干燥的情况。我

没有任何想法。这

些都不是我能解决

的。我不在任何方

面利用这些情患。

我真的不介意别人

怎么看 如果我

认为会下雨!那我

会穿雨衣!但这样

的情况很少发生。

乐观意味精期待最

好的情况，而自信

意昧着知道如何处

理'世坏的情况。

以趋势跟踪做交易了c 我认为他们在做这种改变一生的决定之前， 德

应该明白这样的道理。"

-一马克斯.冈

改变生的决定包括什么?这表孟你愿意承认自己的判断不

定都正确。很多人做不到这点c 他们想要让其他的人知道，他们是

正确的。他们不想成功，他们不想胜利，他们不想要钱，他们仅仅

想要正确。与这在些人相反的是，成功的人往往只想赢

这表后你愿意接受 个不追求芋报酬率的投资方式，愿意努力

帜罩经验。敏锐的直觉来自于丰富的经验。你愿意果取长期投资的

虽然这看起来有些

自相矛盾，但是，
所有准确的科学都

是由估计的思想所

统治的。

伯兰特.罗

素
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方式，不会因为没有稳定地赚钱而感到缺王安全感。可能 年下

来，你的股票价格会下跌 10% ，接下来的 年可能会 F跌 15% ，

但是，第二年可能会上涨 115%n 如果你在第二年年底离开，你将

x法得到第二年的高额利润。这就是事实。

作为趋势跟踪交易者，你会选择。自己做交易，或者让其他趋

势跟踪交易者指导你进行交易。两占皆有利弊，只有你投入其中才

会了解其中的道拥c
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A: 成功交易者的个性

我们对布里特·斯蒂固，搏格 (Brect N.Steenbarger )的贡献表
示感谢，下列文字出自于他的著作z

在我的《交易心理学》 书中，我指出了在个人特质方面，不

成功的交易者和那些非常成功的交易苦的之间的区别。有些特质对

交易的成败有很大的影响。以下这些问题，通常用辈评估在驾驭市

场趋势方面，你是否能面对巨大挑战。在作进一步的阅读前，请用

"是"或‘否"回答节面 12 个问题

1 当某些事情在市场中和你背道而驰的时候，你会经常觉得受

到挫折吗?

2 你喜欢(或像 个孩子那样喜欢)翻滚过山车或其他剌激的

游乐吗?

3. fj;时常发现自己在 I 作上拖拖拉拉吗?

4 你发现自己心情不稳定吗(有时心情好，有时很低落) ? 
5 你会经常和朋友一起聚会，而不是呆在家里看本好书或

部电影吗?

6 因为你忘记做应眩做的事，所以你时常对其他人道歉吗?

7 你经常高度紧张、压抑或沉闷吗?

8 吃自助餐的时候，你会尝试吃且未听说的异国食物，而不是

你熟悉的食物吗?

9 当你做家务时是选择快速简单的打扫，还是采取一丝不苟、

辛苦的方式?

10 在亏损的交易之后，你会有罪恶感或失落感吗?

11 你是否用过或者经常使用摇头丸之类的药物(不只是酒

精) ? 
12 你是否经常在约会时迟到或延误你已经指定好的杜交计划?

附量@
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如果你对第 1.4.7、 10 题的回答是"是"你就很可能是

"神经质"c 神经质是指有不安定的情绪的趋向，而且表现出愤怒、

焦虑或ff捕。

如果你对第 2 、 5 ， 8 , 11 、题的回答是"是"你可能是"善

于面对挑战"的人。善 r面对挑战的人，通常会寻找剌激和敢于承

担风阶u

如果你对第 3 、 6 、 9 飞 12 题的回答是"是"，你可能不是"认

真"的人ο 认真是指负责任、让人信赖。

理想的趋势跟踪交易者的特点是高度认真、不神经质、谨慎细

致c 好的趋势跟踪交易者将严格遵守规则和系统(认真的)，不会

冲动地只是凭着一时的兴致(神纤质)进入或离场交易，井且会为

了利润而义易， I {I]非 JJ丁刺橄(低调)。在我所且过的人当中，一

且最好的系统交易者是最不引人注意的。他们→丝不苟、有责任

心，做着自己的研究，而且他们不让情绪或欲塑影响自己的行为

相反地，那ι风险展担者时常渴望新奇、剌激的行动，容易产

生冲动和轻率的危险。一般来说，神经质的情绪经常会产生在一系

列高风险交易后亏损的人身 E 二这样的人为了剌激和自我肯定进行

交易，不仅仅是为了利润。即使他们面对经过证明 有利润的交s，

系统，他们也无法忠实地追随它

系统交易者时甫将他们的精力集中在为系统的收益定义最佳

的参数不过，寻找与个生相符的交易策略也同样重要那些风险

意愿低的交易员，会选择理期的投资或投入少量的资金，而不像风

险偏好者那样。寻求新奇制剌激的交易J!i'适合同时在许多市场操作

许多股票。有足些人的个性主较适合于做交易，就像有些人天牛不适

合做战斗机飞行员朝外科医生 样c 另外，不能承担风险的交易者

也难以获得成功。



即使是趋势跟踪交易者，也会因为个性太强而遭受挫败3 最好

的交易策略是:不要在市场上寻求成就感、自尊，保持注意力、良

好的情绪和心情。有的时候，一些交易员们对我说，交岛是他们的

整个生活。他们还没有意识到，正是他们所谓的"热情"和"执

着"摧毁了他们，使他们饱受压力和干扰。如果你正在切实按照交

易系统提供的信号进行交易，交易应该只是例行公事。没有交易信

号的时候，在外边玩翻滚过山车比在市场里看收益曲线要快乐得

多D

布里特.N .斯蒂恩博格(日rett N. Steenbarger) (译者注:

《重塑证奉立易心理 把握市场阵搏的方法和技术》的作者)是

SUNY现代医科大学的精神病学和行为学研究协会的博士，他也是

一个活跃的交易者，并且时常为 MSN 的理财站点 (www.money

centr创 com) 写市场心理学方面的文章。大部分斯蒂恩博格的文章

和他的交易策略，你 pJ 以通过他的个人网站查询， www 
brettstee门barger.com o

附录@
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B: 现代投资组合理论和期货管理

前丈中我们提到，杰理·帕克租其他人的做法稍有不同。帕克

和其他的交易者 样，基于现代投资组合理论，为客户寻求套

投资策略。我们这么说是什么意思?

趋势跟踪交易者做交昂的方式和传统的投资tí式不同，他们同

标准昔尔指数的相关性极低。趋势跟踪除 f追求绝对收益，也分散

传统的投资组合的风险，这就是顶代投资组合理论 (MPT)。传统

的投资组合是 6口%的股票和 4口%的债葬。现代的投资组青理论显

示，你可以把与股票和债弄毫无联系的资产加进去，以便提高收益

率和减少风险。资深的滔势跟踪交易者米尔波恩·莱基费尔德

(Millburn Ridgefield) 旦进 步地解释了这一概念 "来尔波恩多

元投资组什 (The Millburn 口川剧创fied Po时01旧)有 10%的资产配

置表现一直相当突出，月报酬幸与传统的投资相关性几乎为幸。如

果投资者把他(或她)的资产的 10%投入到米尔波恩多元投资组

合，从 1977 年 2 月到 2003 年 B 月，将会为整体资产组合的收益

率提高 0.72 个百分点或 6.2%，风险降低了(以标准差衡量) 0.26 

个百分点或 8.20/o c "

什么是期货管理

艾德-斯科塔的学生吉姆·啥默 一位成功的趋势跟踪交易

者，提供了对期货管理概念的进 串的解释 "大多数的投资者熟

悉传统的投资类另IJ-一股票、革金、共同基金、大额可转让定期存

单和货币市场基金，这些是投资组合的基础。假如有 个这样的投

资，可以降低资产组合波动性和提高收益率( 定的比例) ，你不

想那么做吗?是的，这就是期货管理。什么是期货管理。期货管理

由商品交易顾问 (CTA) 或商品草生经理 (CPO) 替客户操作期货

商品，他们都是富有纤验的、专业的基金管理者，就像股票共同基



金经理替客户买卖股票一样。"

"期货管理投资适合作为追求长期资产增值的投资工具，是资

产组骨的一部分。它们真正的利润是在股票、基金、共同基金、大

额可转让定期存单和货币市场基金这些传统的投资方式适当混合下

产生的。"

"学术研究者们(就像被前哈佛大学教授约翰·林特纳博士指导

过的那些人)研究发现，由于期货管理与股票和债券不具有相关性，

期货管理投资可以产生极其辉煌的利润。"

哈默交易公司总裁吉姆·哈默认为 "真正的事元化应ì$i包括

投资组合相关性低的资产类别J 期货管理能减少波动性，并且提高

收益率。"

对于那些对期货管理的质疑，威如顿投资公司的高级副总裁杰

里. M.哈利斯这么认为:

6 令人感到惋惜的是，当提到期货管理的时候，常会出现我称

为‘坚果里的洞'并发症的状况。停下辈想一想，你身边有多少人

在他们的生活中经常说‘他们没有什么'，而不是说‘他们有什么'。

这是只注意坚果上的洞，而不注意坚果本身。人们为什么要注意坚

果里的洞呢?那里什么也没有呀c 以这种方式生活，是无谓的和浪

费生命。有时，投资者注意期货管理的负面解释，而不注意利润。

总而言之，这种负面解释往往来自于对过去的描述，从朋友那里听

到的，或者是他们的母亲警告他们不要那么做。期货管理的 '0'

(衍生品)和 'L' (杠杆) .就会有人认为这样做很冒险。如果你考

虑向期货管理投资，别忘 r. 不要注意‘坚果里的制'。不要问 6为

什么用期货管理，我相信你应该问‘为什么不用期货管理呢'。"

想了解现代投资组合理论的其他信息，可以登录我们的网站

www.trendfollo州 ng.com"

附晕@
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C: 关于交易系统的核心问题

你应该问到有关交易革统的许多问题。像下面的这些

1 你实际和模拟操作中最大的跌幅是多少?实际和模拟操作

中，曾经-天最大的损失是多少?

2 系统承受的连续亏损最多几次。

3 每过多久会发生次暴跌?

4 持续下跌时间很短暂吗。是逐渐发展的吗?

5 一般说来，在下跌过后，要过多久损失才能恢复?完全恢复

的最长时间是多久。

6 每笔交易的风险可以计算吗?如果可以，有多少种计算方

法?计算程序是由电脑完成，还是于工完成?

7 投资风险的总数怎么控制?

B 有为了要避免更多的损失而停止所有交易的情形吗?如果

有，它们是什么?如果没有，为什么?

9 在什么样的市场中系统会有持续糟糕的表现?如果有，为什

么在这些市场中工作得不好?

10 系统对市场波动性的反映是快还是慢?

1 1 系统可以把由于趋势末端所引起的损失减到最少。

12 为了保持平衡，系统是否会允许停止交易?当市场情况转

好的时候，系统是否会重新恢复。

13 设置止损的原则是什么?

14 投资组合多样化所产生的风险有多大?

资源

趋势跟踪网站的网址是 www.trendfollowing.com o

在我们的网站中，你去找到我们提供的关于学术研讨会和教

育课程的在线资讯。另外，你会找到我们最新的推荐和最新的文

章列表。
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"迈克尔 · 卡沃尔的《趋势跟踪》一一精华之作. "

一一艾..斯科簿 ， 己遂行35每菌"跟踪变. .

被列入 《华尔街镰盘离孚》 …书的名意

迈克尔·卡沃尔的 《趋势跟踪> ， 是捕捉到市场波动真

正本质的突破21乍 . 以真深入的研究和广泛的视野. <<趋势跟

踪》 将在新一代的交易者。目申，取代 《华尔笛撮盘高手》伟

为1且读的 "圣经".

-Jf纳森 · 雹尼锚. Capitalistpig投资组合管理人，

对~基金LLCj:帽克斯新匍撞稿人

趋势
跟踪
顺势交易名家策略解读

"迈克尔·卡沃尔写出了关于趋势恩踪的非常精准的董

{晤 。 通过细致的研究和清晰的洞察，他捕提到了所育最成功

的交易策略的本质。 迈克尔育自己的主观见解， 他用激情、 信

J山 、 热情写这本书. 这本让人感觉非常享受的出色蕃伴， 幽定

会成为经典之悻."

一一瓷尔斯 · 勘比. 系统交易警.

《期货市街计算机分街及技术交易者入门》 侍者

"传统的观点是:低价买入，然后高价卖出 ， 但是现

在，在何事班的市场中 ， 例如股票、 债券、 西昂，这些市场
会待续走高或走低吗? 佣金怎么做? 以不同的视角对真正赚

钱的人避仔深入分析， 迈克尔 · 卡沃尔写出了一本关于趋势

跟踪的及时育趣的书. 趋势跟黯是如何发挥悻用 ，如何做到

的，青谁能做到."

一一查尔斯·弗克纳. 神经语富学的代表和交易嗣同.

锁到入 《华尔街点金人b 等著作的交易专.
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