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趋势谬论引发的僵化思维模式

枯荣

在投资中， 常常看到这样的现象， 例

如某股票过去

5

年年末股价如下：

4.1-4.3-

4.5-4.7- (4.9)

， 或者是某企业过去三年的每

股收益为：

0.6-1.2-2.4- (4.8)

， 我们常常瞬

间就会在心中给一个预测的数值。

在行为金融学中称为 “小数定理偏

差” 现象， 意为根据极小的样本便推测

整体的现象。 在投资、 投机中， 往往也

容易根据小样本的数据， 便轻易得出一

个趋势的形成。 国外有种说法， 认为这

是一种统计上的 “堆积幻觉”， 将随机堆

积的少量数据看作是具有其内在必然联

系的模式。 又例如有名的掷硬币实验，

连续出现很多次正面后， 有些人认为未

来出现正面的概率很大 （实际上同样是

50%

）， 这种心理陷阱被称为 “赌徒谬

论”。 在赌博中， 赌徒们常常依据过去的

数据来推测未来， 例如对百家乐中开闲

或庄的历史次数进行分析。 另外还有些

人认为未来出现反面的概率很大， 这就

是 “小数定理偏差” 陷阱。

实际上， 如果将扔硬币试验中的正

面、 反面记做

O

和

X

， 那么投掷下来的

可能排列是这样的：

00XX0XXX00

……也

有可能是

00XX0000000

， 实际上这两种

可能性都是相同的。 如果将

0

用阳线替

代，

X

用阴线替代， 可以很快就可绘制出

随机游走的

K

线图。 很早以前， 就玩过

一个游戏， 是随机画出的

K

线图， 完全

以假乱真， 以为是某只股票的走势图。 也

有平台突破、

W

底部、 趋势形成等现象。

在做投资时， 也常常可以看到这种趋

势的谬论。 例如

2007

年中信证券对于苏

宁电器的未来业绩预测。 由于苏宁过去

4

年时间业绩都呈现翻番的 “趋势”， 因此，

研究员在分析判断时便错误地相信了这种

趋势具有可持续性， 给予了其过高的盈利

预测以及股价的预期。

我曾经也是 “趋势投资” 的痴迷者，

从道氏理论， 到波浪理论， 再到威廉·奥

尼尔的强势股

CANSLIM

模型。 但最终逐

步放弃了这种理论体系。 最关键的就是

我们不清楚 “趋势的级别”。 例如一个看

似是强劲主要多头趋势中的一次 “次级

折返趋势”， 却有可能最终演变成为了

“主要趋势” 的真正拐点。 而波浪理论也

无法解释清楚波浪的级别问题， 于是我

们看到无数数浪的人士， 将浪级划分到

第

N

重的时候崩溃掉。 对于趋势的技术

分析， 要平衡及时性和确定性， 是非常

难的。 例如用均线系统一样， 均线设置过

于短期， 则会频繁触发， 而过于长期， 又

会滞后反应。

再说说类型思维和反应不足、 过度反

应。 类型思维是西方的一种提法， 指的是根

据认知目标特征， 将其划分到不同的认知图

式， 并根据这个图式来进行决策。 根据国内研

究， 当新回报数据权重不足以改变投资者认知

的资产类型时， 投资者存在反应不足偏差， 而

改变投资者认知资产类型后， 却会导致过度反

应偏差。 从心理学角度来说， 投资者往往对于

非典型性、 难以简单理解的信息反应不足， 而

对于典型性的、 简单的、 易于唤起强烈记忆的

信息却往往过度反应。 直白说， 投资者容易被

简单、 模糊、 突发的一些事件或者谣言过度反

应， 而对于例如统计数字等需要推算的信息反

应不足。 而且， 当私人信息与公开信息保持一

致时， 还会产生 “过度自信” 从而进一步加大

过度反应的程度。

类型思维在过去

A

股中表现非常突出，

例如最简单的 “板块效应”， 如过去的 “五

朵金花”、 “中国漂亮

50

大蓝筹”、 “新兴

战略产业板块” 等等。 另外， 例如 “大盘

股”、 “小盘股”， “成长股” 和 “非成长

股” 等等。 过去

2005-2010

年的投资实证

中， 我发现这种思维非常普遍。 回头思考就

会发现， 往往一个公司从股价与基本面 “自

我强化” 趋势转折进入股价与基本面 “反向

自我强化” 趋势， 甚至只是股价的单方面下

跌趋势， 都可能导致投资者的 “认知图式”

发生巨变， 而且产生很强的 “过度反应”。

这也许就是戴维斯双杀与戴维斯双击的行为

金融学解释吧？

索罗斯在反射性理论中也强调， 基本

面不仅仅是影响了投资者的心理， 而且投

资者的选择反过来还会进一步影响基本面，

于是趋势具有自我强化的现象。 从心理解

释上看， 当价格上涨， 投资者盈利增加后，

投资者本身就存在 “信息过滤” （对有利

于己的信息进行了不自觉地过滤） 和 “过

度自信”， 从而导致市场更加陷入过度反

应， 直到趋势无法持续， 进入索罗斯说的

自我修复阶段。

这一点可以解释一个问题， 那就是为

什么往往市场在估值偏离历史均值过高时

容易发生剧烈的下跌， 相反也是如此。 我

们无法确定， 究竟是股市预知了经济的未

来风险， 还是经济的风险拖累了股市。 但

这个现象频繁发生告诉我们， 芒格先生所

说的： 等待每个泡沫的， 都有那么一根针，

是多么的睿智。

（本文由上市公司调研网

55168.cn

推荐）

美元长期贬值三大战略意义

刘源

虽然美元持续贬值对全球经济存在一定负面影

响， 但中长期来看， 笔者认为至少具备三大积极的战

略意义：

一是有利于继续加快世界经济复苏步伐。 美元持续

贬值会刺激美国出口增加、 降低贸易赤字、 缓解美国债

务压力并引导国际资本流入， 有利于美国经济加快复苏

步伐， 而美国经济加快复苏仍是世界经济持续复苏的重

要保障。

二是有利于建立新的世界货币和金融体系。 只有在

美元持续走弱之后， 美元在全球的统治地位才能逐步弱

化， 根据世界经济新格局建立以美元、 人民币、 欧元及

其他主要货币为主体的新货币体系， 才能构筑更加稳健、

和谐、 健康的世界金融架构， 从而避免世界金融和经济

受到正在走向衰退的美国经济和美元的过度影响。

三是有利于中国经济和人民币迈向全球领导地位。

美元贬值的负面影响可以通过有力举措得到化解， 也只

有美元和美国经济逐步退出领导地位， 才能为正在快速

增长的中国经济和持续升值的人民币腾出空间， 才能确

保十年后中国经济迈向全球第一、 人民币成为主导货币

之一成为现实。

证券微博
（

http://t.stcn.com

）

很热闹
，

你
一言我一语

，

从个股到板块
，

从投资理念到
实战技巧

，

一起来看看吧
！

神飒：

成功率很高的操作往往蕴含着巨大的风险
。

高
手成功率其实大多也只有一半左右

，

但是却往往能在赚的
时候狠狠大赚一把

。

为什么成功率会如此低呢
，

因为要小
单试探

、

侦察
。

不对
，

止损
。

一旦看对
，

大赚
。

所以
，

高
手关注的是收益率而不是成功率

。

这两者又很难兼得
，

所
以善于平衡这两者之间关系的最后往往只有一半的成功率
而已

！

余克：

由于引爆煤炭股走强的价格因素和需求因素仍
然存在

，

煤炭板块仍值得投资者期待
。

一是国际油价的涨
升趋势仍然乐观

，

这将极大刺激多头资金对煤炭价格的乐
观预期

。

二是煤炭板块细分种类的下游需求也存在乐观预
期

。

三是煤炭价格的上涨趋势将延续
，

有望推动煤炭股股
价继续活跃

。

王守仁：

去年底
，

天津天凯新盛股权投资基金有限公
司被公安机关以

“

涉嫌非法吸收公众存款
”

立案侦查
，

此
非孤案

。

自一些地方政府允许注册股权投资后
，

打着
PE

旗
号

，

蛊惑民众
：

被投企业上市可获得十倍以上高回报的非
法集资大有漫延之势

。

PE

在我国是一非科学概念
，

迷惑性
大

，

彻底揭露其真面目
，

避免善良百姓损失
。

鹏华基金聂毅翔：

小区的大妈散步时又在聊她买黄金
的事

。

当小区大妈都被忽悠得起劲时
，

我总有点担心
。

我
喜欢看历史

，

发现从上世纪
70

年代起黄金价格就经历了多
次大幅上涨及剧烈回调

。

经济危机及高通胀时
，

可以涨
3～4

倍
，

但是随后的回调也有
40%～60%

之多
。

如果历史重复的
话

，

以现在的价格
，

还有涨
20%

的空间
，

但跌也能跌一半
。

股将期兵：

实战下单技巧
：

准备买进时要敢于下单
，

不要因为那一二分钱在那里束缚着手脚
；

卖出时也应坚决
，

不要抱着再涨一下的念头
。

王虹：

近期市场有一个特点
，

尽管这样那样的新兴产
业发展规划不时见报

，

但中小板
、

创业板确毫无起色
，

市
场热点在二线蓝筹股

，

所以积极介入二线蓝筹股是正确的
操作策略

。

卖早一步：

当前股市对政策紧缩预期似乎已有点
“

审
美疲劳

”，

当市场对一件事比较忌惮
、

高度重视的时候
，

这
件事本身其实已并不可怕

。

所谓的
“

利空兑现是利好
”

指的就是这个意思
。

近几
次加息和上调准备金率

，

均未在消息公布后对市场造成大
的冲击

，

就是因为事前已经
“

有预期
”

且股市进行了震荡
消化

。

陈洁彬：

中国一季度
CPI

（

消费者物价指数
）

同比涨
5.0%

，

3

月份
CPI

同比涨
5.4%

。

通胀高企仍会增加货币
收紧预期

，

从货币政策层面来看
， “

稳健
”

是关键词
。

货币政策的压力仍然不小
，

特别是
IMF

（

国际货币
基金组织

）

除了再度呼吁中国增强人民币汇率弹性外
，

还呼吁中国及其他快速发展的亚洲经济体上调利率以缓
解经济过热压力

。

加息仍是大概率事件
。

雨津人家：

CPI

创新高
，

股市仍逆市收红
。

股市小心
翼翼站稳

3000

点已
8

个交易日
，

地产金融犹豫中走强
。

“

通胀无牛市
”

看来要调整为
“

通胀不碍牛市
”

了
。

调控不
止

，

行情没完
。

本文内容来自证券微博 （

http://t.stcn.com

）， 由证券时

报网和腾讯财经联合推出。
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分散投资并非愈分散愈安全

唐元春

不把鸡蛋全放在一个篮子， 这是最

基本的投资法则， 可能也是最难掌握的

法则。

很久以来， 股票经纪师和理财规划师

都在告诉投资者， 要适当分散股票投资组

合， 你只需要持有

10

到

40

家公司的股

票。 很多研究已经显示， 从投资

1

家公司

到投资

20

家公司， 回报的波动性至少可

以下降

40%

。 但当一个投资组合包含

20

或

30

只股票之后， 如果进一步增加股票

数量， 长期来看， 对于降低财富的波动性

并没有多大帮助。 但这种针对分散化进行

的研究， 是根据由计算机随机产生的大量

投资组合的平均结果而展开的。

如果让有血有肉的人类来一个一个地

组建投资组合， 就会有一些完全不同的事

情发生。 路易斯安那州立大学商学院金融

教授钱斯让

202

位学生选择

1

只自己希望

持有的股票， 然后再加进第二只、 第三

只， 直到每位学生持有一个包含

30

只股

票的投资组合。 钱斯教授想向学生证明分

散投资是会有效果的。 所有学生作为一个

整体， 经过把

1

只股票分散为

20

只， 投

资组合的风险度下降了大约

40%

， 跟上

述研究的预测一致。 钱斯教授说， 就像是

耍魔术， 班上同学们得出的图表跟课本上

一模一样。 然后钱斯教授一个一个地对学

生得出的结果重新进行了分析， 结果他发

现， 分散化投资常常遇到惨败。 很多学生

把手中持有的股票从

1

只分散为

30

只过

后， 风险没有变小， 反而加大。

30

只股

票组合的风险高于起初第一只单一股票

的， 概率为

1/9

； 而

30

只股票组合的波

动性高过

5

只股票组合的， 概率达到

23%

。 这说明， 一般规律并不一定适用于

个别投资者。 钱斯说， 这传出的信息是，

你并不需要分散成那么多股票， 但这种信

息根本不对。 这些结果怎样解释？ 哪怕是

随机的流程， 也可以产生看似意外的结

果， 这用不着钱斯教授来展示。 由电脑产

生的投资组合中，

20

只股票组合的风险

高于

1

只股票组合风险的概率为

13%

。

人类比电脑更容易犯错。 钱斯的学生

选股时， 首先选的是他们熟悉的那些名

字： 埃克森美孚、 沃尔玛、 苹果、 星巴

克、 耐克等等。 选了几个过后， 家喻户晓

的名字都选光了。 到第五只股票时， 他们

所选公司的市值已经不及所选第一家的一

半。 加进这些风险更大的小股， 他们的投资

组合变得更加波动。

哥伦比亚大学金融教授休伯曼指出， 认

为自己属于避险型投资者的人， 会把看上去

全都保险、 同时高度相似的股票放在一个组

合里。 而结果正好是把鸡蛋全放一个篮子的

高风险组合。 相关调查显示，

84%

的家庭直

接持股不超过

9

只，

36%

的家庭只持有

1

家

公司的股票。

这也太少了。 但

30

只或

40

只同样不

够。 如果想直接选股， 那就不妨把

90%

到

95%

的资金投进一只股指型基金， 把剩余的

资金投进最多三五只股票， 然后就可以紧盯

盘面， 耐心持有。

官兵
/

制图

从企业抵御通胀之计看股市缺上涨动力

程程

中国石化广东公司被曝光高价买高档

酒， 引起了网络一片哗然。 对于这一事

件， 还是要多个心眼去分析。 高价买酒单

纯从经济行为上说是为了节约， 许多企业

都直接从酒厂买酒或者定制酒， 一是保证

货真价实， 二是比在酒店消费要便宜许

多。 当然中国石化这类企业也有多种经

营， 比如自己兴办的酒店、 培训中心、 度

假村等， 此外加油站也不乏零售业务， 这

也是高价酒的一个出路。 当然也会有相当

部分用于自我消费， 即便如此， 如果在规

章制度中没有相应的约束规定， 一家独立

自主经营的企业还是有权去消费的， 其他

人不能予以干涉。 如若违反了内部规定，

该怎样处罚应当按照规定执行。

单就网络媒体炒作， 我们可以看到舆

论操盘者在故意诱导大家做出这样的点

评， 即高涨的产品油价格是因为类似于中

国石化这样垄断企业浪费和腐败来的， 由

此来引发大众对国有企业的不满。 很可

惜， 这种毫无逻辑的诱导还真有一定的市

场， 一些名博们纷纷亮出自己的观点， 于

是乎也把自己的短视和浅薄显露给大家。

伟人讲过， “浪费是极大的犯罪”。 可是

在一个追求经济高速增长的唯

GDP

（国

内生产总值） 的年代里， 自力更生、 艰苦

奋斗早已被抛在脑后。 不去迎合方方面面

领导们的各种需求， 自身位置都很难保

证， 几瓶酒在此真算不了什么， 比这个恶

劣的事情在现时社会中要多得多。 不去挖

掘深层次的问题， 而只停留在表面上忽

悠， 不得不让人怀疑其动机。 我们还是要

理性地回到问题原点， 一家企业究竟有没

有权利购买高档酒？ 答案是显而易见的。

政府能不能未经许可滥用公款， 这个答案

也是显而易见。 但是有一条是明确的， 企

业并不等同于政府， 哪怕是国有企业。 有

些人就是在混淆这个关系。

中国购买高档酒的企业不只国有企业

吧， 有些企业不仅买酒消费， 而且还赤裸

裸地行贿， 境外知名的大企业也不能逃脱

干系。 如果一视同仁的话， 我们可以问问

那些富豪们， 他们的骄奢淫逸是不是榨取

了底层员工的血汗劳动， 他们的财富中有

多少是见不得人的 “巧取豪夺”， 有多少破

坏了子孙生存的环境。 许多人天真地认为，

只要国有垄断企业一开放， 物价就会自然地

回落， 这种可能性大吗？ 真正能够从中获益

的不可能是民营资本， 而是国外资本以及权

贵买办资本。 看看国外开始调查化妆品巨头

们垄断涨价， 看看发改委劝说制造商少涨

价， 就会知道如果真的开始改革了， 倒霉的

将会是谁， 反正受益者绝对不是普通百姓。

把涨价的原因嫁祸于国有企业， 这就是少数

别有用心之人炒作这件事的目的。

到现在许多人还没有明白此轮通货膨胀

的真正原因， 货币政策方面的错误姑且不

谈， 曾天真地认为那些专家可以预见到， 而

且会采取相应的措施缓解矛盾。 谁知道矛盾

不仅没有得到缓解， 反而是变本加厉地恶劣

起来。 在与权力相关的商品都经历了大幅上

涨之后， 最为权力所忽视甚至打压的食品、

劳动力被迫出现了恢复性上涨。 在既有分配

机制严重失衡的状态下， 既得利益者仍不肯

舍弃原有的分配比例， 这种冲突的力量就可

想而知。 改变通货膨胀预期并缓解社会矛盾

的核心， 就是在于初次分配比例的改革， 使

之向大众倾斜。 在这一过程中， 对于那些非

法所得， 必须要予以追究。 但是掌握话语权

的得益者会轻易放弃自己的利益吗？ 于是我

们就只能看到掩盖矛盾的策略， 而看不到解

决问题的努力。

很有那么一些力量在混淆视听， 将人们

的注意力引到歧途以回避矛盾。 有些人是希

望转移视线， 有些人则是要拆分国有企业，

因此在这个的问题上达成了共识。 这世上没

有什么纯而又纯的经济理论， 一切都是被交

织在各种阶层的利益之上， 所谓政治经济学

现在看来真的是一针见血。

企业抵御通胀的方法是什么？ 要么购置

资产， 要么股市筹资， 后者目标瞄准的就是

那些希望保值增值的流动性。 这些流动性也

希望保值， 不过在通货膨胀的状态下， 企业

利润不可能提供很好的收益， 除了被原始股

东吞噬之外， 只有靠资金之间的相互挤轧生

存。 有人问我为什么说现在市场存在系统性

风险， 其实这就是系统性风险的一方面。 在

一个投资普遍亏损的时段中， 越多努力越会

亏损。 尽管市场上不乏热点， 可那不是投资

者所能把握的。 （本文摘自其新浪博客）
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