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有多娇媚就有多狰狞

倪天歌

前几日，看到长沙股民跳楼自杀的新闻时，心中

着实一震。在近日铺天盖地的 “神车变灵车”的刷屏

调侃中，这则新闻的出现，让原本充斥着自嘲和戏谑

味道的嬉笑怒骂，读起来突然变了气氛，生出一些沉

甸甸的反思。 连续两个跌停，

4

倍杠杆，孤注一掷，这

些竟然成了压倒一个鲜活生命的最后一个稻草，让

人怎不唏嘘

?

可惜的是，人类似乎总在踏入同一条河流，以惊

人的相似重复上演历史故事。这位股民不是因炒股而

自杀的第一人，或许也不会是最后一个。再过几日，也

许连这整件事也会随着股市层出不穷的热点事件和

惊心动魄的多空搏杀而被遗忘在无人翻阅的报端。这

个市场总是热衷追逐一夜暴富者的成功学，而对中途

折戟的

loser

自动屏蔽，而其实后者才是大多数。

“股市有风险，入市需谨慎”这样的话因为说得

太多， 似乎已经变成一句不痛不痒的口号。 不过，

2014

年年中至今这段牛市的风险确实远大于

2006

到

2007

年大牛市，两轮大牛行情的一个关键区别点

就在于杠杆资金的大规模入市。 杠杆资金的最大特

点就是放大涨跌，涨时，有多大本事助你狂涨，跌时，

就有多大能力让你深跌。 对市场来说， 在上涨行情

时，由于杠杆资金的参与推动，涨势将更为迅猛；同

理，在下跌行情时，受杠杆资金平仓离场的影响，下

跌也会异常惨烈。

按照媒体的报道， 长沙股民采取的就是

1:4

的

配资，使用本金

170

万元，加上

4

倍配资一共

850

万

元全仓中国中车。

6

月

9

日和

10

日，中国中车连续

两个跌停，该股民的

170

万本金血本无归，而配资公

司为了保本，此时也会强行平仓离场。在选择结束自

己的生命前，该股民用“想挣钱的散户”的

ID

名在股

吧留下遗言，“离开这世界之前我只是想说， 愿赌服

输，本金

170

万加融资

4

倍，全仓中车，没有埋怨谁，

都怪我自己贪心，本想给家人一个安逸的生活，谁想

输掉了所有，别了，家人，我爱你们，我爱这个世界。 ”

一个眷恋家人和生活的人，抱着善的出发点，却

以赌徒的心态玩起杠杆，而最终输光了所有，甚至赔

上了生命。 按照

170

万元的本金计算， 如果不用杠

杆，两个跌停也就亏损了

34

万元，完全有本钱东山

再起。而在

170

万本金上加上

4

倍杠杆后，亏损额直

接放大了

5

倍，吞噬了他所有的本金。

实际上，自本轮牛市启动以来，融资余额便与日

俱增。 有数据显示，今年年初，沪深两市融资余额约

1

万亿元，此后一路攀升，截至

6

月

15

日，沪深两市

融资余额已达到

2.23

万亿元，再创历史新高。 但要

注意，这一数据还仅仅是符合券商融资条件的融资。

对那些眼红杠杆但又达不到券商融资

50

万元的门

槛，或者追求更高融资比例的投资者，往往会诉诸场

外配资。 有的机构最高甚至可以给出

10

倍配资，并

号称立即到账，但随之而来的是不菲的利息。

近一段时期，证监会意识到股市的高杠杆风险，

开始叫停场外配资， 要求不得以任何形式参与场外

配资、伞形信托等活动，不得为场外股票配资、伞形

信托提供数据端口等服务或便利。但实际上，券商和

配资公司也都“你有张良计，我有过墙梯”般地打起

了“游击”。

对市场来说，杠杆会放大股市的整体波动，对所

造成的负面问题应该“有病治病”，但不能以倒退为代

价。对于日益火爆的股市杠杆，整顿和规范是必须的，

但如果以封杀的方式，则无异于走了另一个极端。

对投资者来说，某种程度上讲，使用杠杆资金炒

股就仿佛在悬崖边舞蹈，有绝世的妩媚娇艳，也伴着

绝对的凶神恶煞。至于用不用，关键得看你是不是有

在悬崖边翩翩起舞的能力。而且即便要用，也要衡量

自己的风险承受能力，不要孤注一掷。

炒股，说到底还是人性的修炼，而最大的风险，

无非对自身贪欲的控制。 杠杆只是把这种贪婪扩大

化了。 能者，能够将杠杆为我所用，以小本金撬动大

收益，以“绝世利器”纵市场，那自会是股市江湖一段

佳话。 但如果心魔不除， 走火入魔而成为杠杆的奴

隶，也终会是玩火自焚，成为无度贪婪的牺牲品。
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失眠者慎用杠杆

程喻

什么样的人不适合高杠杆交

易？长期失眠症患者、心脏病患者

以及轻微神经衰弱患者。 杠杆就

像一个放大镜，能放大收益，也能

放大亏损。

谁最怕放大镜？美女最怕，任

何号称

360

度无死角的美女在放

大镜下都无处遁形。但话说回来，

没有了放大镜加强版， 美女们又

如何垫下巴、注射玻尿酸，在微整

形的世界永葆青春无敌。 以此类

推，杠杆也只是个工具，将正确或

错误的决策呈比例放大。

但为什么我们会谈杠杆色变

呢？ 因为对于资金量有限的人来

讲，杠杆交易会带来爆仓，你买了

100

万的股票，不幸碰上跌停，你

还有

90

万，有耐心的话，总会等

到它重新值

100

万 （甚至更多）；

你用杠杆

100

万买了

1000

万股

票，一个跌停，你的钱就全没了。

所以， 普通投资者大多不会使用

杠杆， 怕一个不留神就输得血本

无归。什么样的人喜欢杠杆呢？一

类是高度自信的人，一类是赌徒，

还有一类则是谨慎的人。

前两类很好理解， 高度自信

的比如盛极一时的长期资本管理公

司， 旗下有若干个诺贝尔经济学奖

得主，公司号称人均智商全球第一，

他们用

22

亿美元的资本金， 借入

1200

亿美元

,

然后再利用复杂金融

工具的高杠杆作用，建立近

1.25

万

亿美元的头寸，公司规模翻了

3

倍。

可仅仅因为没测准俄罗斯卢布贬

值，

5

个月内就亏损

40

多亿美元，

最后凄凉收场。而胆子贼大的赌徒，

当属日前

4

倍杠杆赔光

170

万本金

跳楼的长沙股民，据说其留下遗书：

“离开这世界之前我只是想说，愿赌

服输，本金

170

万加融资四倍，全仓

中车， 没有埋怨谁， 都怪我自己贪

心，本想给家人一个安逸的生活，谁

想输掉了所有。 ”

没有金刚钻，别揽瓷器活。比聪

明，比得过诺贝尔经济学家么？比胆

量， 比得过这个敢于给自己了断的

融资客么？自杀也是需要勇气的。两

者都无， 还是乖乖地做一个远离杠

杆的投资者。 投资的真谛在于管理

风险，在某种程度上，杠杆是风险的

天敌。都要千方百计降低风险了，使

用杠杆不是给自己添堵吗？

再看看第三类，谨慎的人使用杠杠，

他们往往不是为了增加收益， 而是

为了对冲风险。比如在持股的同时，

反向做空股指期货， 同样利用了杠

杆，但却是用有限的成本锁住收益，

简直是调整期的一副灵丹妙药。 遗

憾的是，这副药的价格不算便宜，愿

意尝试的人也极其有限。

人们常说，

A

股是三七开，

30%

盈利，

70%

亏损，赚钱比例是不是很

低？还有更低的，在期货市场里有个

传说， 只有不到

3%

的人会成功，这

不是说

100

个普通人里有

3

个会成

功， 而是说

100

个做杠杆交易的人

中间，只有

3

个会成功，并且这

3

个

成功者中的至少两个， 会在未来两

三年内再次失败。为什么？就因为其

是一个杠杆市场。

用期货投资者的话说，杠杆市

场能将你优点放大

3

倍，但是缺点

会放大

10

倍。 对， 就是这么不对

等。 在股票市场，不用杠杆，抓住一

个牛股一年翻番的例子比比皆是。

但是只要使用了杠杆，哪怕只是两

三倍， 绝大多数人都会受不了，心

态恶化后， 既受不了大幅亏损，也

受不了大幅盈利，最终的结果是亏

损超过绝大多数人，盈利不及大多

数人。 心态对于交易的影响，只有

当事人最能体会，是无眠的辗转反

侧，是惊慌的午夜梦回，心理素质

不佳者慎入。

杠杆是不是好东西？

符海问

阿基米德说， 给我一个支点，我

就能把地球撬起来。可见杠杆的力量

是多么大。问题在于，即便有了支点，

还得找到支点的合适安放点，才有可

能把地球撬起来，否则，将有可能被

地球撬起来，然后摔得粉身碎骨。

回到当前火热的资本市场，资

金都在逐利，而且都希望一夜暴富，

于是除了券商开展融资融券业务

外， 各路配资公司如雨后春笋般冒

出， 资金的供需双方都忙得不亦乐

乎。 特别是当有人利用杠杆赚到钱

后， 这种无需宣传的广告效应其传

播速度是惊人的，大家纷纷效仿，甚

至即便传出有人因配资炒股跳楼，

资金需求人还是不惧风险， 似乎这

类事情与己无关， 而只有到了关键

时刻才知原来离绝望是如此近。 下

面笔者就见到、听到的一切，谈谈到

底能不能使用杠杆。

前些天，有消息传出有人

1

：

4

配

资，全仓中国中车，连续三天大跌导

致被强行平仓， 原有本金灰飞烟灭，

此人因受不了而跳楼自杀了。 当

然， 也有人对这一消息提出质疑，

不是不允许全仓一只股吗？其实这

根本不懂行业规则，人家配资公司

只管资金安全，到了平仓线管你是

一只还是几只股票，该平仓就强行

平仓。 还有人说这消息是假的，这

人跳楼根本不是因为配资炒股。其

实， 我们根本犯不着怀疑这一消

息，即便不是真消息，至少这种假

设是存在的，现在没人跳，将来也

有人跳，人性的贪婪决定了一定有

人这样铤而走险。 特别是一些新

手，看到人家赚到钱，也想一夜暴

富，哪管得了风险，初生牛犊不怕

虎，别说

1

：

4

，

1

：

9

都有人在配。 什

么概念呢， 以

1

：

9

来说，

10

万元，

你可以配到

100

万， 共

110

万炒

股，但最多是本金

101

万时，人家

就会强行平仓， 就是说你浮亏

8%

左右，

10

万元就不见了，从我这么

多年从业经历来看， 波动个

8%

真

是太正常了， 可一旦触及

8%

的跌

幅处，就没了翻身机会，出局吧。杠

杆率越高，风险性也越高，虽然预

期收益也越大。可以说这和飞蛾扑火

无异，可是无知者无畏，不知多少人

就是这样破产的。

不过， 笔者也有幸遇到一个牛

人，此君之牛，听他说，是在不到一年

时间，把

50

万资金，利用杠杆，炒到

了

1500

余万。过程大体是这样的：此

君炒股近

20

年， 经历了几轮牛市和

熊市。 一直到

2005

年，资金都是

50

万左右，

2006

年、

2007

年的大牛市，

本金一度增值到

300

余万， 但

2008

年的熊市又回到了

50

来万， 一直折

腾到

2014

年中，还是

50

余万。 如果

故事到此， 似乎还是平淡无奇的，可

是上天总是喜欢创造奇迹的。

就在

2014

年中旬， 此君看到股

市低迷这么久，应该到了该雄起的时

候了，也恰在此时，券商股集体异动

了，这是一个重要信号。 因为券商股

对行情是最敏感，行情好时，涨得比

任何板块都快，且任何牛市里，券商

股行情都不会缺席。 于是该牛人判

断，牛市来了，也就是券商股行情来

了， 果断通过证券公司

1

：

1

融资，

50

万本金变成

100

万， 满仓券商股，涨

2

倍多后获利了结，然后耐心等待猎

物。不久，发现国家提出建设“一带一

路”，这里面一定大有文章，于是找到

了一个刚启动的标的龙元建设，于是

又全仓买入，涨了

3

倍左右后又全身

而退。此时，就在寻找下只标的时，发

现国家又提出工业

4.0

，兼具工业

4.0

和振兴东北概念的沈阳机床逃不出

他的法眼，全仓杀入，以

2

倍余利润

抽身而出。

1500

万就是这么来的。可

是，各位看官别忘了，此君炒股票其

实是有点类似于某只牛股走势的，横

盘了很久，厚积薄发，积累了这么多

年的经验，涨到目前这个价位太正常

了。 股谚有云：横多长，竖多高。 细细

分析就会发现， 人家今天的成绩，绝

对不是偶然的。

总结后我们发现， 人家杠杆运

用得好成绩优异在于以下几点：

一是杠杆率低，

1

倍的杠杆，即

便出现爆仓， 也就损失

50

万元，不

至于出现极端情况。

二是人家有丰富的投资经验，

经历了几轮牛市， 多少对后市判断

有几分把握。

三是人家选股逻辑严密， 这点

最为关键。 当然这和他多年炒股积

累了丰富经验有一定的关系， 关键

一点是人家对政策的把握很到位。

总的来讲，杠杆是一把双刃剑，

运用得好，当然收益奇高，运用得不

好，会伤到自己。 特别是新手，还是

要慎用杠杆， 因为只有高手才能走

钢丝。 人家是经验丰富， 艺高人胆

大， 你一新兵蛋子就不要来凑这热

闹了，如果真要凑，那就做好颗粒无

收的准备吧。特别是高杠杆，最好就

不要想，那跟自杀无异。

杠杆是把双刃剑， 那位跳楼自杀的长沙股民用

自己的生命，告诉大家：使用杠杆需谨慎。 杠杆用得

好，地球能撬动；杠杆用歪了，稻草都压死人。 投资

中，到底要不要使用杠杆呢？

股市的杠杆 你不懂就别乱碰

付建利

我身边的朋友， 在这轮牛市中有

不少运用杠杆的， 比如融资， 一些

P2P

、证券公司为了利益诉求，拼命游

说股民融资。 在市场几乎是单边上涨

的前几个月， 太多的股民运用了融资

等杠杆，以至于有人问你融资没，你回

答 “没有”的话，都有点不好意思了，

因为觉得自己没赶上趟。 但杠杆毫无

疑问是把双刃剑，碰上这几天的暴跌，

杠杆不知道又玩完多少股民啊！

我的一位朋友，上半年一直觉

得自己赚得不够多，眼瞅着周边太

多的熟人都运用了融资等杠杆，赚

钱赚得喜不自胜，在

A

股市场越过

5000

点之后，这哥们终于受不了落

人之后的痛苦 ， 去一家券商营业

部托关系融资

500

万，全力杀进

一只地产股。 之所以大力做多地

产股， 主要是因为这哥们在深

圳，深圳的房价今年以来涨幅甚

大。 得益于深圳房价的大幅上

涨，这家深圳本地的地产类上市

公司应该业绩喜人，加上上半年

严重滞涨，即便遇到

A

股市场整

体下跌， 地产股的风险也很小，

没准还会成为逆势上涨的抗跌

品种。 但事与愿违，这几天股市

大跌， 这只地产股不仅没上涨，

跌得倒是挺凶。

事实上，今年以来，银行、地产

等大盘蓝筹股不仅涨幅可怜，在市

场调整时反而跌势凶猛，以致有人

戏谑，股市最大的风险不是估值高

的创业板等中小市值股票，而是主

板市场。 如今，我的这位股民朋友只

有唉声叹气、后悔莫及，整天提心吊

胆， 如果他的重仓股继续这样掉下

去，后果不堪设想。止损吧，又担心市

场急速反弹，岂不是割在了底部？ 可

是不止损吧， 又担心继续这样跌下

去，自己是血本无归。这样的日子，煎

熬的痛苦可想而知。

这轮牛市和以往大牛市最大

的区别之一，除了经济周期不同以

外，还在于融资融券、股指期货等

杠杆的运用，这就更加大了股指的

波动。 照理说， 股指在

3000

点、

4000

点这样的重要关口时，本身是

有其内在调整需求的，但由于货币

政策的宽容，尤其是官方媒体鼓劲

以及互联网

+

的刺激， 带动上证指

数一路过关斩将，这也让那些运用

了杠杆的股民放大了收益。 不少对

股市的风险极度缺乏认知的股民

甚至期待着通过这轮牛市实现财

务自由，单边上涨的牛市，也给了

无视风险并且运用杠杆的投资者

空前的回报。

和任何历史上的牛市一样，本轮

牛市的盛宴再大、再诱人，终有曲终

人散的时候，只不过，这个时间是何

时到来而已。

A

股市场冲上

5000

点

大关之后， 股指展开了剧烈的调整，

尤其是近几天连续暴跌，不仅让没有

运用杠杆的投资者损失惨重，让运用

了杠杆的投资者更是欲哭无泪。如果

你已经取得了

1

倍甚至

2

倍以上的

收益，目前这波剧烈的调整可能暂时

还能扛得住， 但如果股指继续下跌，

牛市里的杠杆，就很可能成为调整时

股指继续下跌的加速器。

其实，

A

股市场里的很多杠杆工

具，投资者未必搞得清楚，即便是融

资融券， 很多投资者也没完全搞清

楚，只不过，牛市的狂热，掩盖了太多

的无知和疯狂。 杠杆运用得好，可能

真的如阿基米德那句话：只要你给我

一根杠杆，我就可以撬动地球！ 真正

对杠杆了解透彻的投资者，很可能在

控制好风险的基础上，成倍地放大自

己的收益。而对于那些不怎么了解杠

杆的投资者来说，杠杆的运用，就是

压死骆驼的那根稻草。

对于大多数投资者来说， 在

A

股市场很多杠杆尚未 “走进寻常百

姓家”前，投资者对这些杠杆工具的

风险其实是严重缺乏认知的， 如果

不懂，真的还是少碰为好。


