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西方股市分析理论的变迁及其启示

股市波动的背后总也
＇

f-叱因素在起什用。 寻找这些因素并探索这些因素与股市波动的

关系， 便成了股市分忻的焦点。 迄今为至， 股市分析理论的主流至少经历了三次变迁：道理

论与走势分析理论时代． 随机行走则论时代相最新的主流者尚未确定的时期。 本文对这三大

变迁作 一 简述。

一、 道理论与走势分析

道理论可以称得上是最早的较为系统地分析与预测股市的理论。 它自本世纪初流传以

来， 很长时间内占据独一 无二的垄断与主流地位。 走势分析作为与其紧密联系的一 种方法，

使道理论作为股市理论的代表与象征， 为全汴范围内不同国家的人们所熟悉并运用。 该理论

的主要代表人物汉密尔顿在1929年股灾中的预测为道理论与走势分析赢得了一片喝彩。 他于

该年10月25门（股价晕高点后52天）在＜＜华尔街门报＞）上发表的评论 “ 风向变了 “ 可以说是

在恰当的时间发出了明白尤识咐齐告。 以讶时关国的逍琼斯工业平均指数而言， 最高点(9

月3日）为381, 最低点为41， 以密尔顿发出赘告的那天为306点。 如果听从他的话， 也就是

说， 如果按照该建议， 可以少损失78%。

道理论的怀疑者首先来自千相关的投资者， 随后是美国 一 些大学里的学院派专家。 而对

道理论真正构成实质性挑战的是后者， 而且他们首先对走势分析理论开刀。 走势分析风郧

50、60年代的美国。 70年代， 学院泥利用电脑对走势分析的有效性进行深入研究， 结果显

示： 利用走势买卖和不利用走势所获得泭投资成绩分别为51％和50%， 即前者只高出 一 个百

分点。 而且他们还发现， 走势派用以分析、 预测的各种图形往往模棱两可， 事后用作解释头

头是道， 事前用作顶测则 一 无是处。 这些揭示正好符合芍时处困惑之中的走势信奉者的经验

与感觉， 于是， 道别论H渐衰微。

二、 随机行走理论

学院派中以法妈为代表的 一 些人提出丁有效市场假设与随机行走理论。 所谓股市有效性

就是指任 一 盯点上的股价都完全地反映所有可获得的信息。 这种有效性按照市场对信息作出

反映与吸收的能力又可分为三类： （1）弱型有效市场认为股市会反映所有股价变动的历史

资料， 因面投吹甘想凭拓分析股价历史变动而获超常收益是不可能的。 (2)半强型有效市

场会反映、 消化所有公共信息。 公共信息除上述股价历史变动资料外，还包含公司公布的有

关资料， 社会中可获得的经济新闻与政治新闻。 (3)强型有效市场不仅对前述两类信息，

而且对内幕消息也会作出完全的反映与消化。 很显然， 强型有效是元法达到的。 因为在这个

理想境界中， 一 切信息都会最终被股市吸收， 内幕消息最终也不成其为内幕。 80年代三大证
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券且闻（艾国的{H义． 冈！门：1111 f1、 香心(:'.J}'I叫兆市/'!、 H本的利痄路什巾件）＇
，

L.， 分、正明，

即使在当今最发达的股市中， 个别人利用种种飞系使用内犹信息仍然可以获得柲利。 吨机行

走理论是以有效市场假设为从础的 一 种股巾橾f1押论。 它认为， 在 一 个付效运行的股市中，

股价变动是随机的， 一 切对股市的分析与研究也许能帮助投资者获得正常回报， 但无法使其

获超常收益。

在1987年股灾前的10多年中， 陆机行1卫则论被越来越多（勺人所接受。 但好果不长， 1987

年那次60年一 遇的巨型股灾计几乎所们的股巾押论都大枚跟头， 作为主流的随机理论更是一

踝不振。

三、 最新股市理论

一个时代的股市氛围酝浪一 个时代的股市理论。 股灾后常有一 种新的理沦脱颖而出。 这

种新理论1983年在美国诞生， 此后至1987年股灾间流行千 一 些关系密切的投资者中间， 用它

来指导投资的成绩也相当突出。

与这种新理论的优秀表现相比， 股灾期间其他理论可谓相形见细。 除此之外， 尚有一种

分析理论， 在短期内甚至超过所有理论， 这就是艾略特波理论。 其信奉者华尔街茗名投资分

析家普莱切特在80年代中期前后被人推崇为 “ 波浪大师 ” 。 该理论从费波南兹级数中得到启

示。该级数除第1、2项（数值皆为1)以外，后面每项数值都由其前两项相加而得。从每项与其后

一次的比数值系列中，我们可以感受到该项数的神秘性：第 一 ，这个比数值有波动，既非单调递

增又非单调递减；第二， 越往后， 比数值在波动中逐渐地靠近黄金分割率(0. 618)。 该理论

认为股市波动遐从级数所继含的神秘的律与节奏：市场在每个上升的长波中， 一 般存在三次

上行和两次下行， 而在铩个下降的长波中则含有两次下行和一 次上行。 据该理论推导， 美国

股市进入自1930年以来的第五个上升的长波， 这个长波始自1982年8月DJIA（道琼斯工业

平均指数）突破800点时。 苦莱切特在1975年即预测到并开始等待1982年大牛市的到来。 为

了弥补 ＇，艾略特波 ” 理论本身只能预测走势尤法预测最大值价位及具到达时间的缺陷， 他引

进了 一 些
“
人气

”
指标， 从而取得了很好的分析效果。 如他1986年12月31日对其长年咨询客户

发布了强烈买进廷议， 并预测1987年逍琼斯工业平均指数至少能爬升700点。后来的发展是，

DJIA在1987年8月就达到了他的最保守估计：2700点。遗憾的是， 他的正确性到此便划上了

句号。 在对1987年10月的暴跌和暴跌后1-2年股市走向进行预测方面， 他和道理论、 随机

行走理论 一 样， 都一败涂地。 不间的是， 后两者对这次股火连事后自圆其说的解释都元法进

行l i葡凶莱切特的失败处在于： 最高点、 最低点的预测失败和关于股灾后股价走向南辕北辙

式的预言（他预言股灾后西方股价将陷入与30年代一 样的境地， DJIA最低点为700)。

最新股市理论自称 “ 社会性模仿理论 ” 或 “ 互相模仿理论 ” 。 具理论结构可概括为 一 个

假设即 “ 互相影响市场假设“ 和气个阶段。 这种假设认为， 在一 些期间里， 市场心理影响群

众行为， 从而产生一 种 “ 群体思考 “ 内说明力最。 而群众内部的人与人之间又互相影响、 互

相模仿。 各种股市心理经互相怢仿而形成群体思考后， 形成巨人的市场合力。 在这种假设

下， 股市在一 个行也寄时期内分为三个阶段。 第一 阶段为有效市场期， 专业投资者表现最

佳；第二阶段， 上述的市场合力形成， 投资大众的心理合力支配市场， 这时股市中收益与风

险出现不对称情形， 专家们唯有遵从市场大潮才能确保正常收益；第三阶段为混乱期， 牛市

已走完其所有路秷， 偶尔的几件不利消息便会使股市人气呈土崩瓦解之势。 这个期间， 股价
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只追随群众悄绪升降而升降． 而且股价升降巳毫不理会实际因素（大多发生在该阶段的后

期）。 这时明智的抉抒应该是逆大众情绪而操作， 即全部出清手持股票， 静观崩盘的来临，

并在适当时点大批吸纳。 该理论曾对80年代美国股市进行分析， 认为1983一1990年间有40%

的时间是不应入市的。1987年股灾前，因大市已进入新一轮混乱期， 该理论曾在当时小范围内

建议全面出货，而在1988年第 一季度又建议全面吸入， 8年间其指导成绩为年收益率16%,

是一 个令人刮目相看的好成绩。

该理论与前述各种理论相比， 其过人之处表现在： （l）它并不为短线客而作， 也不笼

统地预测或断言股市走向； （2）它只强调投资策略的阶段适应性， 因面并不排斥其他的股

市分析方法（如有效市场假设在第一阶段仍为可行）， 即只须在关键时期凭借此理论判断何

时该大最入市或离市， 从而避开高风险期而抓住高收益期。 它第一次提出并滤析出股市险益

不对称的两种情形（即高收益期与高风险期）， 这无疑是对传统理论和分析方法的重大突

破。

四、 股市分析主流理论变迁的启示

综上所述， 我们可以画出股市分析主流理论的变迁图：

追理论与走势分析一一有效市场假设与随机行走双论 … -互相模仿双论

(19世纪末至本世纪60年代） l （70年代至80年代中期） （1983年至今）

fl 流！—-艾略特，皮理论与昔莱切特的改进

(70年代中后期至1987年）

股市分析主流理论艾迁略图

图中， 虚线表示互相模仿理论正处于自身发展过程之中， 并正向空位以待的主流位置挺

进。 艾略特波理论作为 一 个特定阶段上的次主流是当之无愧的。

股市分析理论变迁史对投资者和股市监管者有着如下探刻的启示意义：

1. “股市无专家 ” “ 。 股市中并没有一 个屡试不爽的灵丹妙药式的理论。 否则， 某些

人总是能正确预测股价走势而获利， 而另 一 些人则总是走倒运。 险益如被滤析出来并分别由

不同群体承担或享受， 股市便无存在之理由。

2. 即使存在一种理论在一 定阶段上有效， 也会因为掌握和运用的人越来越多而变得无

效。

趴股市理论在某种程度上又代表人们的理想。 如强型有效市飞， 一直是立法与监管者

追求的理想境界。

4. 迄今为止的股市理论都是以发达、 成熟的股市氛围为考虑对象， 因而并不一定适用

于新兴股市。 但股市理论中的某些部分是可能超越地域或时间界限的， 如股市中人们心理相

互影响的假设。

5. 股市中人的正常心态或许应该是： 以正常收益率为目标， 以尽量有效的方法搜集尽

可能有用的信息。 适当时参考某一 种或某儿种股市分析理论， 同时不要忘记任何时候都不该

忘记的信条一一不要放弃独立的判断和清醒的分析。
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