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前言

　　前言　　直到我坚定不移地相信道氏理论是迄今为止预测股票市场运动唯一科学的方法之后， 我
才为自己写一本关于道氏理论的书找到充分的信心与理由。
　　当一个人像我这样卧床工作很多年的时候，他就拥有了别人无法获得的宝贵机会， 得以进行不受
打扰的学习和研究。
如果不好好地利用这个天赐良机， 并把它看作是对幸运之人的宝贵恩赐的话， 生命将失去其应有的
乐趣。
　　十多年来， 我的所有商务活动都是在卧床上完成的， 其中唯一的消遣行为就是研究经济活动--尤
其是对经济趋势和股市发展趋势的研究。
也许是因为研究道氏理论而开悟， 或者说是纯属运气的原因， 我在1921 年适当的时候买入了一些股
票。
进而在1929 年的时候， 我能够获利了结并保持空仓。
在1929 年股市飙升的最后阶段， 我没有持有任何股票。
相反的是， 也许是基于道氏理论或者是纯属于运气的原因， 我在股灾之后的两年之中， 持有少量比
例的空头头寸。
显然我的研究已经获得了相应的回报。
如果我在努力实践道氏理论的同时， 结合自己的操作来解说道氏理论，其他人或许将受益匪浅。
这正是我的愿望。
　　为了方便我自己使用， 也为了方便我的朋友们以及那些认真研究市场的入门者， 我着手制作了
一套道琼斯平均指数日走势图， 该图也可显示出股票每日交易量状况。
考虑到少量印刷成本高昂， 因此我们采用了大量印刷方式销售这套图表。
随后很快产生了的可观的销售量，这非常令人满意。
我在图表的出版说明中对道氏理论和《华尔街日报》的编辑汉密尔顿的文章进行了一些评论。
那些评论很快产生了出乎意料的效果，我接到了超过500 封的咨询信件。
可以说， 本书一定程度上是为那些来信咨询者们所写。
通过本书使读者能分享我对道氏理论的研究成果并获益， 咨询者当中的许多人如今已经成为我的好朋
友。
　　对于本书用词以及内容安排缺陷的批评肯定在所难免。
不同意本书结论及所界定术语的读者或许大有人在。
但是对于那些能够包容作者写作局限的读者朋友， 一定会从本书之中找到有益于他们交易的可用之处
。
本书正是为他们所写。
　　我要在这里诚挚地感谢休&middot;班克罗夫特先生为本书所做的序言， 以及感谢他慷慨地授权本
书使用道琼斯日平均指数以及他旗下《华尔街日报》和《巴伦周刊》这两个伟大的金融刊物所刊载过
的所有文章资料。
　　罗伯特&middot;雷亚　　于科罗拉多斯普林斯
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内容概要

　　查尔斯?道是道琼斯公司的伟大缔造者，也是《华尔街日报》的创办人之一。
直到1902年离开人世，查尔斯?道一直在《华尔街日报》担任编辑工作。
查尔斯?道先生并没有将自己对股票市场的研究理念定义为道氏理论。
这一概念由查尔斯?道先生的挚友萨谬尔?A?尼尔森在其著作《股票投机原理》中首次提出。
在该著作之中，尼尔森第一次从实战应用的角度阐释了道氏理论。
此后，威廉?P?汉密尔顿和罗伯特?雷亚潜心研究，并热衷于推广道氏理论，使之更加准确完善。
《道氏理论》尝试对道氏理论化繁为简，便于对那些试图运用道氏理论指导操作实践的读者有所帮助
。
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作者简介

　　罗伯特?雷亚(1887～1939)1887年10月出生于美国田纳西州纳什维尔，1939年去世于堪萨斯。
罗伯特?雷亚是道氏理论的研究和推广先驱人物，是结合成交量解读平均指数的著名大师。
由于十多年病卧在床，雷亚潜心研究道氏理论。
他最初关注道氏理论，只是想加以利用为自己赚点饭钱，他试图反驳汉密尔顿对道氏理论的理解，相
反他沉迷其中。
1921年他买入股票，持有到1928年时抛空，大获其利。
1932年开始，他根据道氏理论为大众解读市场行情，发行《道氏理论评论》。
1932年７月，雷亚判断市场底部出现，这与事实完全一致，同时他还预测出1937年的市场顶部。
雷亚将道氏理论应用于长线投资与短线操作之中，并成功运用道氏理论，准确判断行情的顶部和底部
。
在他真正掌握道氏理论之后，并未完全用之于自己操作，而是将自己的理解和认识写下来，与大众分
享，并成为经典投资指南。
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书籍目录
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　第十七章 论个股
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章节摘录

　　第1章  一个理论的演变　　查尔斯&middot;道是美国最伟大的财经资讯公司---道琼斯公司的缔造
者， 他也是《华尔街日报》的创办人之一。
直到1902 年离开人世， 查尔斯&middot;道一直在《华尔街日报》担任编辑工作。
在生命的最后几年里， 他写过一些关于股票市场的评论文章， 这些文章是查尔斯&middot;道本人唯一
现存的观察股市规律的记录。
这些记录是以股票每日价格平均波动为基础的， 该指数的计算包括了铁路类和工业类的股票。
　　查尔斯&middot;道先生并没有将自己对股票市场的研究理念直接定义为道氏理论。
道氏理论的概念首次是由查尔斯&middot;道先生的挚友萨谬尔&middot;A&middot;尼尔森在1902 年出版
的著作《股票投机原理》中提出的。
在该著作之中， 尼尔森第一次从实战应用的角度阐释了道氏理论。
　　直到今天， 许多成功的投资者都运用道&middot;琼斯铁路和工业指数来分析股票价格乃至经济走
势。
该指标堪称是迄今为止设计得最为可靠的指标。
人们通常把使用股票平均价格指数分析市场趋势的方法称之为道氏理论。
　　在1897 年之前， 道琼斯公司只计算一种平均价格指数。
从1897 年的年初开始， 细分铁路和工业两类上市公司股票， 分别计算平均价格指数。
对于查尔斯&middot;道来说， 他可以获得的最多只有五年的那两类股票记录。
他在如此短暂的时间里建立了如此有用的理论， 通过两类平均价格指数来研究股价规律， 这一点相
当难能可贵。
尽管查尔斯&middot;道先生所提出的一部分观点后来被证明是站不住脚的， 但是在他辞世之后长达二
十八年的市场实践， 验证了道氏理论基本原理的正确性。
　　威廉姆&middot;皮特&middot;汉密尔顿是查尔斯&middot;道的得力助手， 他发表了许多文章来预
测股票市场， 对查尔斯&middot;道的观点进行了深入研究和实践， 并且发展完善了道氏理论。
汉密尔顿对股市的观察和预测大多得到市场的正确验证， 这使得他的评论文章很快成为《华尔街日报
》最具代表性的特色之一， 这种状况一直延续到1929 年12 月汉密尔顿离开人世。
　　1922 年汉密尔顿出版了他的著作《股市晴雨表》。
由于不再受制于发表文章时报纸版面篇幅约束， 在这本著作中， 汉密尔顿更加详细地解释了道氏理
论的诸多细节。
这本书取得了伟大成功， 现在已经绝版。
这本书刚刚面世时曾经引发过许多争议。
在一些财经栏目之中， 偶尔会见到人们对于该书的评论。
该书之所以引发争议的主要原因在于， 许多宣称能用复杂的统计研究就能够准确预测市场的专业人士
， 不愿意承认道氏理论的有用性。
事实上， 这些批评家们往往并没有透彻理解道氏理论之中所蕴涵的基本原理， 对于这个价值连城并
且颇具实用性的理论的批评显得多么无知。
　　从1902 年开始汽车的改进与道氏理论的发展具有一定程度上的相似性。
对于1902 年的汽车工业而言， 工程师们提高了发动机的性能， 安装了可拆卸轮箍、车用电灯、自动
点火装置， 加上其他改进， 最终使得汽车成为人们安全、便捷的交通工具。
非常相似的是， 汉密尔顿在1902 到1929 年间检验并发展了道氏理论。
随着可以凭借更长时间的股市记录来计算平均价格指数， 汉密尔顿为我们提供了一套定义明确并且精
准可靠的工具， 来预测股票价格和经济活动的发展趋势。
　　通过过去的大量价格记录， 加工成一个指数用于预测并不见得是一项多么伟大的工作。
由于是基于历史数据， 所以像这样的方法必然存在一个前提， 那就是要相信一个假设， 即历史将会
不断地重演。
那意味着这样一个价格指数如果要被人们接受， 它必须经受住股票市场长期实际发展情况的检验。
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道氏理论成功地经受住了实践检验。
　　道氏理论提供了一种预测市场的方法， 该方法具有自动验证的功能。
在超过三十年的市场波动历程之中， 道氏理论的有效性已经被成功地验证。
汉密尔顿在那些年之中成功应用道氏理论， 他在《华尔街日报》上预测股票市场的评论文章， 其准
确性毋庸置疑。
遗憾的是， 秉性谦虚的汉密尔顿， 并没有将他运用道氏理论来精确判断股市的评论文章整理编辑之
后再次出版。
　　本书尝试对道氏理论化繁为简， 采用手册形式， 便于对那些试图运用道氏理论指导操作实践的
读者有所帮助。
本书作者自己原创性的观点在本书中相比而言只占有较小的比例。
在本书写作过程中， 作者收集并深入剖析了汉密尔顿运用平均价格指数的所有文章。
为了使那些平均价格指数的研究者们方便使用， 书中尽最大可能引用汉密尔顿的原话。
因此， 该书可以被视为是对汉密尔顿文章所做的系统而中肯的文摘汇编。
除非特别标明， 本书中所有引用之处， 皆出自于汉密尔顿发表在《华尔街日报》和《巴伦周刊》上
的文章。
在稍显篇幅庞大的本书附录之中， 奉献给读者的是1903 年到1929 年之间所有关于股市价格走势的评论
文章。
那些对于本书作者诠释汉密尔顿的文章抱有怀疑态度的读者朋友们， 可以直接阅读本书附录之中原汁
原味的作品并帮助您得出自己的结论。
　　随着仔细研究本书附录之中的每一篇文章， 初学者运用道氏理论预测价格趋势的技巧会逐渐地变
得娴熟起来。
然而， 在研究附录文章之前， 您应当找到一份道琼斯平均价格指数的行情数据表。
另外， 一张道琼斯铁路和工业指数的每日波动图， 对于初学者的研究是必不可少的。
如果能找到每日的交易量信息， 对于您的研究将起到锦上添花的作用。
汉密尔顿反复利用市场走势来搜集证据并得出结论。
顺便说一句， 如果初学者能够自己绘制价格走势图， 将极大地增强自己运用图表研究价格走势的能
力。
　　初学者若想最大限度地从本书附录之中受益， 必须首先仔细地研究所有收集的评论文章。
通过研究读者会发现， 汉密尔顿最初十年的文章， 并不如他后来的文章表达更加清晰。
汉密尔顿在其早期的文章中表达观点经常简明扼要。
但是在他后期的评论文章之中， 他显然已经意识到， 道氏理论的初学者们迫切需要的是更多的细节
性解释。
无论如何， 在他后二十年的股市评论的生涯之中， 他的每一个推论都能够给出全面而清晰的逻辑推
导。
正是基于这个原因， 初学者如果愿意的话， 可以直接从汉密尔顿1910 年前后的股市预测文章入手开
始研究。
当您的理论功底越加深厚的时候， 您或许会对汉密尔顿的文章进行更加仔细的研究， 那么所有这些
最终都将转化成为您丰厚的投资回报。
　　很多年前我们在学习数学的时候， 当遇到问题进行解答并得出答案之后， 我们会在教科书后面
找到标准答案， 以检验我们计算的对错。
这个方法同样适用于学习平均价格指数。
当您在附录中选择汉密尔顿的一个分析日期作为研究起点时， 那么相应的日期就要在价格图表中标示
出来。
接下来请将图表上该日期之后的价格走势图盖住， 露出的部分恰好是汉密尔顿预测市场日期之前的图
表。
现在您可以对价格走势进行研究并给出预测结论， 请同时将您的判断理由记录下来。
最后， 请将您的判断与汉密尔顿的分析加以对比， 二者预测股票市场的效果将一目了然。
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　　随着时间的推移， 道氏理论的效力却与日俱增。
查尔斯&middot;道先生所处的年代， 仅仅拥有相当有限的股市价格记录； 而我们现在已经拥有三十五
年的股市价格记录， 这显然更加有利于取得更加全面的研究成果。
以此类推， 从现在起再过二十年之后的研究者显然比我们现在拥有更多的优势。
查尔斯&middot;道先生总是避免给出明确的股市预测结论， 他的谨慎或许是出于他对自己理论的可靠
性缺乏足够的证据支撑。
随着时间的推移， 汉密尔顿运用道氏理论作为工具预测市场的准确性不断提高。
尽管如此， 他在1926 年出现了一个判断错误， 这一点我们在本书稍后会有阐述。
然而这个判断错误的出现， 使得道氏理论的万能性得以终结， 也就是有证据显示道氏理论并不是完
美无瑕的。
事实上汉密尔顿在那些年之中每次成功地预测牛市之后， 总会特别强调这一点， 警示读者不要把道
氏理论当作战胜股市的万能钥匙。
　　道氏理论的基本原理相当简单而且均来源于实践， 其思想完全是针对查尔斯&middot;道所构建的
平均价格指数的分析。
除了他1900 ~1902 年之间发表在《华尔街日报》上的一系列关于股票投机的评论文章令人欣慰之外， 
查尔斯&middot;道本人从未尝试对其理论进行条理化的梳理及定义。
正是基于查尔斯&middot;道的那些文章， 汉密尔顿将道氏的观察市场的方法推而广之， 应用于股票价
格走势的预测上。
数年以后， 汉密尔顿的评论文章已经成为人们预测股票市场的指路明灯， 读者们逐渐对于构成道氏
理论基础的平均价格指数的内涵有了透彻的理解。
　　查尔斯&middot;道关于其理论的论述文章数量有限， 而汉密尔顿著述颇多。
另一方面， 查尔斯&middot;道从未对股票市场趋势给出过明确的预测， 而汉密尔顿的勇气略胜一筹。
基于上述原因， 本书并没有列举并阐释查尔斯&middot;道的文章。
尽管如此， 汉密尔顿研究成果的理论基础来源于他的前辈查尔斯&middot;道， 这一点他经常告诫读者
要谨记。
在汉密尔顿评论文章的开头， 我们常常可以看见这样的语言： &ldquo;循着已故的查尔斯&middot;道
的经典思想， 根据道&middot;琼斯股票平均价格指数对股票市场趋势进行分析判断&hellip;&hellip;值得
注意的是《华尔街日报》从来没有降低品味， 沦落为靠出卖内幕消息谋生的报纸。
对于汉密尔顿本人而言， 我们可以说他是一位出色的报刊编辑， 而不是一位专业的投资顾问。
每当察觉到道琼斯指数对股市趋势给出明确的暗示信号时， 汉密尔顿并不是每次都发表评论文章。
汉密尔顿将他睿智的头脑， 较多地应用在《华尔街日报》日常事务的处理上， 这使他没有时间和精
力将持久的注意力集中在跟踪股票平均价格指数的波动上。
另外据我们所知， 汉密尔顿非常厌恶一些投资咨询机构恶意利用他的市场预测观点来谋取利益。
这导致汉密尔顿在很长一段时间里， 拒绝将他对于股价运动的观点公开发表出来。
　　尽管深知道氏理论具有一定的局限性， 但汉密尔顿却坚信平均价格指数是一个有效的股市预测方
法。
为了使初学者能够认识这一点， 从汉密尔顿超过二十五年的编辑生涯所发表过的评论文章中选取一部
分引用如下：　　道氏理论核心是研究平均价格指数的运动， 它的创始人是已故的《华尔街日报》缔
造者查尔斯&middot;道。
市面上专门阐述道氏理论的书籍， 看起来近乎已经绝版。
道氏理论的思想精华可以这样简单归纳： 对于任何公开交易的股市而言， 都存在三种非常明显的运
动--作用、反作用与相互作用。
人们最容易看到的是股票价格的日间波动， 其次是次级运动， 它们体现为牛市的短暂回调， 或者熊
市的一定幅度的反弹。
再次是主要运动， 它在数月之中影响着股价走势， 甚至决定着股票价格前进的方向。
　　&ldquo;基于这些事实， 股票价格研究者都假设， 基于日间波动得出的一般结论是没有价值的， 
而基于次级运动得到的判断又往往具有一定的欺骗性。
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但是， 基于主要运动得出的结论则有可能帮助甚大， 而且它能够成为判断整体经济状况的真正晴雨
表。
正是基于这一点， 那些研究股市价格运动的预测记录， 尤其是第一次世界大战之前的专栏文章， 通
常是对多错少。
假如与道氏理论可靠而科学的原则背道而驰， 那么绝大多数分析预测都会误入歧途。
&rdquo;（1919 年8 月8 日）　　&ldquo;一位热心的读者曾经质疑， 就如同工业股及铁路股平均价格指
数那样， 基于分析前期运动情况来预测后市， 不是一种主观经验主义的研究方法吗？
 这的确属于主观经验主义研究方法， 但它与江湖骗术截然不同。
事实上， 任何通过历史足迹而得出的推论及预测， 都无法避免类似的质疑。
辨明其实际效果， 取决于推论及预测方法的科学性。
&rdquo;　　&ldquo;我们并不否认， 道氏理论确实带有高度的主观主义色彩和一定程度的缺陷性。
但是事实是， 从股市预测推论准确性的实际效果来看， 目前市面上还没有哪个方法能够超越道氏理
论。
&rdquo;（ 《股市晴雨表》）　　&ldquo;许多研究者要求股市晴雨表---也就是基于道氏理论的三种价
格运动--具有一定程度的数学上、甚至是几何图形方面的精确性， 道氏理论并不具备这一点， 它不需
要具备这一点。
&rdquo;（1922 年11 月3 日）　　&ldquo;不可避免地， 批评家们在股市找到一些价格运动， 尤其是一
些次级运动行情， 用道氏理论预测一下难免会失灵。
这又何妨呢？
 批评家们所苛求的预测股市万能钥匙般的工具， 纯属天方夜谭。
事实上， 以目前人类所具备的道德水平发展阶段而言， 我们也找不到可信任的有资格持有这种万能
钥匙的人。
目前， 带给这个世界冲击的一种办法， 就是让那些充满善意的利他主义者从造物主手中接管地球。
&rdquo;　　&ldquo;股市晴雨表并不是完美无瑕的， 或者更确切一点说， 这门年轻的解读股市的科学
要达到完美， 还有很漫长的道路要走。
&rdquo;　　&ldquo;气象局提供的信息对于老百姓具有非常高的价值， 但气象局不会去预测到底是干
旱的夏季还是暖和的冬季。
你和我通过个人生活体验都能知道， 纽约一月份天气很冷， 而七月天气很热。
&rdquo;　　&ldquo;无论是伦敦股票交易所、巴黎交易所或者柏林交易所， 控制股票市场价格走势的
规律到处都适用。
进一步分析， 即使一夜之间上述交易所以及美国的交易所全部被毁灭， 支配价格运动的基本规律仍
然会发挥作用。
随着自由开放的资本市场重新被建立， 这一切会自动且不可避免地发挥作用。
据我所知， 伦敦金融出版物中还没有哪一个分析工具能与道琼斯平均价格指数相提并论。
如果在伦敦股市有相似数据可以获得的话， 运用道琼斯平均价格指数进行预测， 可以获得与纽约股
市相同的预测效果。
&rdquo;　　&ldquo;道氏理论不重视循环论或系统论的趣味性以及良好的逻辑推理性或时尚性。
只要它们有用， 道氏理论就会将它们与其他所有能够被利用的信息和资料一起使用。
股票市场的走势反映了所有能够被反映的事实真相。
&rdquo;　　&ldquo;道氏理论以实效性作为其理论基础。
对于该学说的理论假设， 用一句话来概括， 就是人类的本性。
经济的繁荣驱使人们大胆冒进， 对冒进行为的后悔， 又伴随着经济大萧条。
在度过无比恐慌的黑暗岁月之后， 工人们开始庆幸自己所拥有的， 他们开始慢慢从微薄的薪水之中
抽出钱来用于储蓄。
这时， 资本家也会满足于薄利多销和加速周转。
&rdquo;　　&ldquo;当已故的美国参议院议员斯普纳读到《华尔街日报》的一篇评论文章时，他指
出---倾听市场冷酷无情的判决吧。
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他了解到了市场判决的残酷无情。
因为这种判决是建立在所有事实证据基础上的， 这一点是毋庸置疑的。
尽管这些事实证据是由那些无意识和不情愿的市场目击者所提供的。
&rdquo;（ 《股市晴雨表》）　　&hellip;&hellip;
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