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《大投机家的证券心理学》

前言

　　1965年间，我偶然拜读了科斯托兰尼发表的第一篇专栏文章，标题是《一个投机者的告白》。他
在文中提到：“做财政部长，我不行。做银行家，我不想。做投机家和股票族：这就是我。”　　20
世纪70年代起，科斯托兰尼开始研究变幻莫测的股票市场，这是一个真实展现国民经济的地方，其中
还夹杂着凭空捏造的故事情节和不实的谣言。这些因贪婪恐惧而起的事物，往往造成股市行情非理性
的涨跌。　　这些对科斯托兰尼而言是值得研究的课题，并不单只是工作而已。第一次世界大战后，
科斯托兰尼从故乡布达佩斯移居巴黎，开始了这项终身事业。对科斯托兰尼而言，这不仅是工作，更
是他生活经历的累积。科斯托兰尼说：“股市像一座热带丛林。”而他在其中所交的学费足以在哈佛
念好几个学期，但相对地，收获更是加倍的。　　科斯托兰尼不像其他股市经纪人，先学理论再用他
人钱财来验证理论、增加经验。相反地，科斯托兰尼用自己的钱实际操作股票，最后归纳出股市定理
。　　在第一次操作股票的经验中，他就已学习到：在股票市场里，没有什么事是不可能的。　　科
斯托兰尼认为光是取得所有股票信息是不够的，想象力才是投机操作的原始动力，也是成功的先决条
件。因此，科斯托兰尼非常鄙视完全不具想象力的投资分析系统和股市咨询软件。股市的波浪起伏经
常是波涛汹涌，同时也充满人性的味道，应该说太过人性了，而这正是本书要讨论的主题。　　科斯
托兰尼认为，一向被视为浪漫主义者、哲学家或是音乐家的德国老百姓，在处理金钱时，反而并不浪
漫，也没有表现出哲学家的气质，更不用说发挥出想象力或是表现出投机技巧了。我问他，是否想过
在公开他的操盘经验，帮助德国人减少在股市中的损失。也就是从这一刻起，我们开始合作经营事业
——包括财务咨询及股市投资研讨会。股市投资研讨会的反响出乎我们的预期，越来越多的人蜂拥而
至，尤其是年轻人。　　本书是成功的股市操盘手及投资人必备的参考书，内容不但披露股票市场中
的机密，更培养读者独立思考及独立操作股票的能力。本书不像是课堂上的教科书，反而更像是一本
出自科斯托兰尼之手的小说，科斯托兰尼自己也说：“我不是在授课，我只是在对学生讲故事罢了。
”
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内容概要
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作者简介

安德烈·科斯托拉尼，1906年生于匈牙利，13岁随家人移居维也纳后，开始着迷于欧洲各种货币的不
同变化，从而展开其绚丽多彩的投机人生。科斯托拉尼35岁就赚得足以养老的财富，但过人的精力使
他不甘就此退休，转而发展第二事业，成为财经杂志的专栏作家，为德国经济评论杂志《资本》撰稿
长达25年。同时，他还写书出版。他一生共出版了13本国际畅销著作。
20世纪70年代开始，科斯托拉尼多了一个新头衔——“股市教授”，他开始在德国和世界各大都市的
咖啡馆中教授股市知识。他不断教导青年朋友：在股票市场上成功，不是靠计算，而是靠思想，用脑
子思想。上至王孙贵族，下至贩夫走卒，都是科斯托拉尼咖啡馆讲座中的学生。
他最著名的建议，就是要投资者到药店买安眠药吃，然后买下各种绩优股，睡上几年，再从睡梦中醒
来，最后必将惊喜连连。
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书籍目录
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35岁就可以退休了  股市教授  我的犹太遗产  不一定要富有，但一定要独立第2章  日不落之国：股市  
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份子的下场  股市上瘾症  赌徒不死第5章  全民公敌  金钱的魅力  开门钥匙  我是全民公敌？  一再延迟驱
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第8章  股市大师  垃圾债券  企业的起始：冒险  恐慌制造者  创立乐观主义学派第9章  投机的世界  热带
丛林  牛和熊的对立  独立思想家第10章  股市及政治  先有钱，才有音乐  政治VS股市  红色脚踏车  从狂
热中退场第11章  傻瓜的价值  你们都是傻瓜  博学的笨蛋  愚蠢的故事  恶意的骗局第12章  我的客户们  
和大企业交手  大企业的故事  顾客，也是敌人第13章  德国人的心理学  统一的序曲  浪漫有助经济事务 
95个胆小鬼读者感言Ⅰ读者感言Ⅱ读者感言Ⅲ
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章节摘录
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媒体关注与评论

　　心理学造就90%的行情当最后一个悲观者也变成了乐观者时，市场也就走到"牛市"的尽头了。当最
后一个乐观者也变成了悲观者时，市场也就走到"熊市"的尽头了。思考之必要只有损失才是真实的，
获利不过是一种错觉。号子里的交易员充其量只是一个懂得用电脑完成交易、不须花脑筋的办事员，
但是身为投资人就必须是一个用脑思考的人。投机的世界股市往往像个酒鬼，听到好消息哭，听到坏
消息笑。做一个投机商就仿佛在玩扑克牌，你必须在拿到坏牌时尽量少输，拿到好牌时尽量多赢。傻
瓜的价值谁只在意小钱就挣不到大钱。我给所有念经济学并投入股市的年轻人一个建议：马上忘记大
学中所学的，否则这对于未来的工作将是一种负担。
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编辑推荐

《大投机家的证券心理学》内容不但揭露股票市场中的机密，更培养读者独立思考及独立操作股票的
能力。不像是课堂上的教科书，反而像是一本出自科斯托兰尼之手的小说，科斯托兰尼自己也说：“
我不是在授课，我只是对学生说故事罢了。”咖啡馆里的金融投资股市，德国大学经济系学生必读书
籍，数字时代双周刊特刊“致富赢家完全密技”精选书摘特别推荐，诚品2002年度商业类畅销作家第1
名。
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精彩短评
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《大投机家的证券心理学》

精彩书评

1、初次接触到本书，透过书名，就打算从书中学到一些细腻的关于证券心理方面的知识，帮助自己
客观有效地分析股票投机心理。不过看到一半就打消了这个念头。作者不愧为大师级人物，在书中以
小说的文体、平实的语言写出了高水准的投机心态和投机策略。那么在读这本书的时候，如果单纯想
从字面去完全了解作者的证券投机心得，恐怕会失望而归，没有几十年的股市磨砺是无法完全体会本
书的。全书13章。基本可简单归纳为以下几点：1、股市中、短期的涨跌有90%是受心理因素影响，而
基本面则是左右股市长期表现的关键。股市的中、短期表现，要看股票是掌握在资金充裕且固执的投
资人手中，还是在忧郁、容易惊慌失措的投资人手中。股市会上涨的原因，是买方即使处在经济及心
理的双重压力下，仍然表现得比卖方强势。会影响股市行情的是投资大众对重大事情的反应，而非重
大事件本身；2、个人及大众的深层次心理动机和反应的确会在某种情况下变得难以预料，但经验老
道的投机者有时还是能预测大众心理反映的强弱程度和关键时机；3、操作股票和生活是一样的，没
有任何事情是简单的，所有事物都依据事实而发生或存在。经验告诉我们，一定可以达成目标，只是
中间的路程绝对不是一条直线。我们一定都希望股价直线上涨，怎么可能？！。
2、借用书中的话，伏尔泰曾经说过：“描写金钱是比赚钱简单的。但是对我来说却完全相反，我必
须先会赚钱，然后才有办法写出来。”在这个意义上，我跟安德烈·科斯托拉尼有着强烈的共鸣。

对于安德烈·科斯托拉尼先生人生精华的提炼，无非有以下几点：

1.基本面决定长期走势，左右股票长期走势的关键，重视利率和准备金率（包括其他央行公开市场操
作）。

供需决定中短期表现，实际上决定于资金雄厚实力的一方（庄家）。他认为，一般来说，成交量放大
都不是什么好事，太烫手了。

因此，对于现在大行其道的技术分析，实在是大可不必太上心。特别提醒一点所谓的量增价升，并不
一定涨，别被许多国内的技术分析忽悠了。这一点我倒是做过模型验证过。

2.真正的高手要能像鳄鱼一样睁着眼睛睡觉。

我个人觉得这一点才是高手和普通炒手散户的区别。

3.中小盘成长，优于大盘蓝筹。

这是策略。安德烈·科斯托拉尼喜欢估值持续提升的具有成长价值的品种。不过他更喜欢，业绩复苏
股，很多他爆赚的都属于基本面复苏。

4.暴利自于来自3点：

    4.1 经济衰退期的垃圾债收购亏损企业复苏
    4.2 长期持有成长股
    4.3 经济危机成为事实的时候，考虑买入

5.个股的三个阶段：盘整，顺势波动，急速扩张。

这意味着，极速扩张的时候，就不要盲目冲动了。
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还有一个重要的观点，“经济学文凭是最容易到手的，特别是与工程科学轩昂比较⋯⋯对此我深感同
情，因为他们必须浪费4年的宝贵时间。”

3、对于安德烈·科斯托拉尼的认识是在自己股票亏损最惨烈的时候，在网上查询投资书籍时所看到
的。当时海南出版社出了一套书籍（这套书虽然不怎么好），名为大投机家，当时我就感到诧异，竟
然会有被冠以股神名号的人自称自己为投机家，这是多么让人匪夷所思的事。不过在翻阅他的书籍后
我变喜欢上这个老头了，浪漫的投机家，多么美妙的称号。摘取些文章中的以慰藉自己的股市生涯：
先用三句话表达老头的态度：有很多钱的人能够投机，有很少钱的人不可以投机，根本没有钱的人必
须投机。1）投机是在资产与破产之间的海上航行。2）不一定要富有，但一定要独立。3）各种晚会上
只有一个话题：金钱。你是谁并不重要，重要的是你挣到多少钱，拥有多少财富。4）日不落帝国：
股市，你在世界上任何一个角落按下按键，5000公里外都可以感觉得到，这就是股市。5）投机者中的
世界主义者不应仅仅分析和观察自己国内的股票市场，还应该分析和观察全球发生的事件，世界各国
的政策，资金流动。6）股市要是能被看懂，就不叫股市。7）重要的三要素：思考，逻辑，精准。8）
看看你的周围，这里所有的东西都取决于一件事情：就是看傻帽比股票多还是股票比傻帽多。9）人
们既要热恋金钱，但又必须冷静地对待金钱。就像翁纳西斯说的人们不应该追着金钱跑，而要迎面冲
它走过去。10）利用贷款去买股票是绝对不行的。11）做一个投机商就仿佛在玩扑克牌，你必须在拿
到坏牌时尽量少输，拿到好牌时尽量多赢。12）我不认为一个女人因金钱而爱上一个男人是件可悲的
事。金钱表现了男人的成功，也正是这一点才使女人着迷。13）很重要的一点，老头的万金油公式
，T=G+P，T（Tendenz趋势）G（Geld资金）P（Psychologie心理）。1.资金流通量与新上市股票之间
的关系2.乐观或悲观的心理因素（也就是对未来趋势的评估）14）在股票投机中挣来的是痛苦之财，
首先得到的是痛苦，然后才挣到钱。15）股市走向和经济发展的影响的两因素，老头的第2个万金油理
论。1.资金及贷款情况2.投资大众的心理状态16）老头的第三个对于股市行情循环的万金油理论：1.股
价盘整时期2.顺势波动时期3.急速扩张时期17）从长远看来，经济和股市是朝着相同的方向发展的，但
在发展过程中，这两者却可能有着完全相反的方向。18）投资人必须勤加练习，对事情抱持怀疑的态
度，而且要有喜欢挖苦人的性格，再加上一点自负！（哈哈，这是说我嘛）资金+心里作用=股市走
势19）永远保持担心，但绝不惊慌失措。20）远见：这是一个特殊的，有独特见解的想法，虽然刚开
始看起来似乎不足为信，无法引起大众交易的兴趣，但是到后来却变得千真万确。21）股市的走势取
决于卖家想把手中的股票脱手的心情是否比买家想要买入股票的心情更加迫切。22）当最后一个悲观
者也变成了乐观者时，市场也就走到牛市的尽头了，当最后一个乐观者也变成了悲观者时，市场也就
走到熊市的尽头了。23）成为一个好的投资者和投机者，需要具备资金，想法，耐心和运气四个因素
。24）法国政治家和作家爱德华赫里欧曾说过，艺术是人们已经遗忘了所有东西之后遗留下来的东西
。这句话也是用于股市。最后用老头最后写的话来总结下，“投机者要提得起，放得下”。哈哈，老
头真是一位浪漫的投机家。
4、刚刚读完，本书全文内容比较散乱，没有一条贯穿全文的主线，其实书名也起得不是那么名副其
实。 全书精华或者说重点就是第六章，作者谈到影响股市走向的2个主要因素分别是新上市股票与资
金流通量之间的关系和乐观或悲观的心理因素。这点不是很同意，他指出的2点均是表象不是根源和
本质，其实根源还是基本面，资金面和心理从本质上说都由基本面决定。 作者还谈到每次股市循环都
包括3个阶段以及每个阶段的特征和操作方式，这一部分从趋势投资角度来说是正确的，如果纯粹的
价值投资长期投资角度探讨的话，那还有待商榷。 其他出彩的都只是只言片语或者说比较经典语句。
但无论怎么说，作者通过本书向读者诠释了他驰骋资本市场80载的投资经历，向他表示深深的敬意！
5、股市中总有人认为自己发现了可以预测趋势的公式或秘诀，大海中的波浪、四季的轮回、算术平
均值、概率和八卦都被用于分析之中；也总有人试图用格尺和划在纸上的各种直线和曲线告诉别人在
某一个时点的指数和价位应该是多少； 还有人试图根据财务数据说服自己和别人某只股票的价值被高
估或低估了； 而余下的一部分人则凭着听到的各种消息和有关经济学的理论买进卖出股票。这些股票
玩家、投机者和投资者眼中的股市波动应该是理性的。这种美好愿望作为投资理论的重要前提假设在
很多投资课本中广为传颂 —“股票价格波动反映市场中的一切信息”。然而，股价和指数并不总是理
性波动着：股市神人的公式和秘诀用到自家选股时总是失算；几天前预测股市会涨到几千点的大师在
报价屏一片墨绿时人间蒸发了；分析师不停地根据新的财务报表修改着股票的“价值”； 昨天被经济
学家评为利空的汇率调整今天带来的是股价飙升。于是，人们惊呼看不懂股市，股市是非理性的。其
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实，股市和其他社会经济现象一样，是人类活动的产物。如果同意人的行为有时是非理性的，那么股
价非理性波动就比较容易解释了。投资大师安德烈&amp;#8226;科斯托拉尼的畅销书《大投机家的证券
心理学》就是对非理性价格波动进行研究和解释的经典著作之一，而此书的中文版已于2007年7月由深
圳中资海派公司与重庆出版社隆重推出。　　　　安德烈·科斯托拉尼是德国最负盛名的投资大师，
少年时即被父亲送到巴黎学习股票投资技巧，在股海纵横70余年，业绩骄人。通过各种金融投资所获
得的财富使得他在35岁时就可以过上帝王般的退休生活。科斯托拉尼被称为“二十世纪的股票见证人
”和“本世纪金融史上最成功的投资者之一”。在戴高乐将军的推荐下，他获颁法国荣誉骑士勋章，
但他似乎更喜欢别人称他为“投机家和股票族”。他热衷于对股市中由于贪婪和恐惧所引起的非理性
波动的研究，并一直至致力于以开办讲座、撰写财经专栏和畅销书向他人传授股市知识和成功技巧。
科斯托拉尼一生共出版了13本国际畅销书，其中《大投机家的证券心理学》是他在85岁时写下的一部
披露股票市场中的机密和培养读者独立思考及独立操作股票能力的著作。在这本书中，这位智者不失
幽默地将自己用“心”赚钱的经历和交易场上的逸闻趣事向读者娓娓道来，将复杂的市场交易剥茧抽
丝，从独特的角度分析了利息、失业率、商品价格波动等经济现象对股价的影响，将股市真面目展示
给读者。　　　　科斯托拉尼坚信心理学造就了90%的行情，并将决定股市走向的因素归纳为两点：
资金流通量与新上市股票之间的关系；和乐观或悲观的心理因素（也就是未来趋势的评估），而其他
因素追根究底都是这二点的延伸。这一理论简化为一个方程式：T（趋势）=G（资金）＋P（心理）
。他认为在大多数情况下“对于股市大盘走势，想象力和资金要比基本面的分析更能发挥决定性的影
响。”。在他眼中“股价的波动从来未曾符合过股票的真正价值，股价永远过高或过低。如果股价可
以随时反应真正的价值，也就不会有上下波动的行情了”。 这也许会被崇尚价值投资的人嗤之以鼻，
但谁又能说这位智者讲的不对呢？科斯托拉尼坚持认为群众的心理状态是引发股市行情变化的最重要
推动力，而股市的投资气氛归根结底是一种投资大众的心理共识。这个心理共识反应了大多数股票族
对股票市场行情所持的悲观或乐观态度，会直接影响行情走势。为了帮助投资者理解金融市场，科斯
托拉尼将行情的循环周期划分为三个阶段：股价盘整时期、顺势波动时期、和急速扩张时期，并给针
对不同阶段提出了具体投资建议。　　　　科斯托拉尼的这本书最能打动人心的不仅是书中他对股市
的精妙认识，还有他的诚实和培养读者独立思考和操作的动机。作为一位85岁的智者，他向读者介绍
了一个真实的股市，展现了投机客、股票玩家、狡猾老狐狸的真实缩影，描绘了股市中博利的真实手
段。他是如此真诚，他公开宣讲“想要用科学方法预测股市行情或未来走势的人，不是江湖骗子，就
是蠢蛋，要不然就是兼此两种身份的人”， 而股市处于何种阶段只能通过经验来“猜测”。他的真诚
使得他的著作在诸多股票书籍中卓尔不群。虽然他被极少数人诬蔑为“未受过正规训练的江湖老郎中
”，但他数十年的交易经验和结合人类心理及群众心理所归纳成的结论在全世界得到了成千上万人的
认同。他鼓励投资者培养独立思考和操作的能力。他指出一个成功的投资者必须保持独立思考的能力
，这也是为什么在股市中总是少数人赢，而大多数人是输的原因。在紧张的交易中没有人会多加思考
，因为没有人能从大众心理脱离出来。他建议要在股票市场上成功，不是靠计算，而是要靠独立思想
。　　　　科斯托拉尼的《大投机家的证券心理学》对于想要在股海中获利的投资者和操盘者都是值
得推荐的一部案头好书。翻开这本书，读者仿佛是在倾听一位年长的智者真诚地讲述着他一生的股海
沉浮，从中分享投资的智慧和真理。从心理学的角度，一个投资者要战胜贪婪和恐惧的困扰成为赢家
，应该达到认识自己心理、认知他人心理，懂得如何控制自己心理和利用他人心理的境界。科斯托拉
尼的这本书无疑是投资者和操盘者的一部心灵指引，可以帮助投资者看清行情、调整心态，以更有效
的策略在股海中搏击。因此，对于想要用“心”赚钱的读者，此书值得细心阅读。
6、这是一本1991年出版的书。老科斯托拉尼的书，可以让你学会从高高的高度来鸟瞰这个投资市场。
就象什么？就象以一个成年人的角度来看一个少年，基本上他的大部分所做所为都在你可以想象得出
且可以理解的范围内。当习惯了这种思维，并且用这种思维方式进行思考和学习。股市中的所有变化
也就都在你的鸟瞰之中了，那是一件多么惬意的事！当你在论坛中或者别人的博客中看到他们的言论
和思想，你几乎可以马上看得出他在股市中处于什么样的投资水平，几年股龄以及输赢。所有的张狂
和无知在你的眼皮底下如同在显微镜下。那个时候你就需要而且有能力逐渐蔑视所有媒体中的聒噪，
你就可以说：我已经从不知道自己知道走到了知道自己知道的境界了。这书里我喜欢极了这几句话：
“我不是任何人的主人，也不是任何人的仆人。”他主要是想强调后一句吧。“对于大众心理反应的
强弱还有关键的时机，经验老到的股票一族有时可以预测到。”是的，在股市中要弄清楚什么是可以
预测到的，什么是不可以预测到的，就才不会盲目从众。“我还非常重视三个要素：思考、逻辑、精
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准。当我在准备一个投机计划时，我的思考过程完全没有错误，就象在演奏音乐时，没有一个曲调走
音。”这是什么样的一种功力呢？“一位成功的投资顾问，性格必定有点高傲，甚至有鄙视其它投资
者的倾向，这是为了令自己保持清醒。”“趋势＝资金+心理”的确是，其它的都是扯淡！“什么将
会是最大的受益者呢？答案是除了悲观主义者外，其他人都可以在这个市场里获利。”很多人天生注
定乐观或悲观的倾向，如果是悲观的，就往乐观这边有意调整一下吧。否则你会错过一生中所有的牛
市！“投资人必须是个用脑思考的人，还要懂得和计算机及发神经的股票族保持距离。”如果投资股
票少看电脑，业绩的确能提高的。“这些人所做的股评就和以下叙述一样没有任何意义：当公鸡在粪
堆上啼叫时，就表示天气会变或维持原状。”这些浪漫主义会让人体会到真正的投资意境。自励吧！
7、一本漫谈的回忆录，适合慢慢读，慢慢体会。1. 心理学造就90%的行情。对于大众心理反应的强弱
还有关键的时机，经验老到的股票一族有时可以预测到。2. 不论在世界上哪一个股票市场中，最不好
的股票就是所谓的概念股，因为概念股的股价完全不随趋势走动，全球各地股市既然。这种股票高低
震荡，表现的不过是十万名歇斯底里的股票专家或所谓的半吊子行家的反应罢了。3. 我不得不承认，
往往连我也猜不透，大众对某个时间，或者一条消息，到底会有正面还是负面的反应。4. 如果多数人
在股市发生重大事件时，不分青红皂白乱伸一脚，股市就越容易陷入不稳定的气氛中，这时，基本面
就显得非常重要。5. 神化论者随着时间而改变，不过他们都有一个共通点，那就是他们最后对迷信都
感到失望。6. 炼金术士，星相学家和预言家仍存在于当今社会中，只不过是以另一种形式出现。在某
种程度上，热衷于图表分析的股票分析师都属于“着了魔的人”。我不曾在股市中见过任何成功的图
表解盘家，他们通常都会最终走向破产之路，他们当中没有任何人是大人物。7. 一旦踏入赌场或股市
大厅，连最有智慧的人，都会把才智留在衣帽间。8. 做一个投机商就仿佛在玩扑克牌，你必须在拿到
坏牌的时候尽量少输，拿到好牌时尽量多赢。9. 感染股市热，当人们手中有股票时，会担心价格下跌
，但手中没有股票时，他们又会担心股票可能上涨。10. 一位成功的投资顾问，性格必定有些高傲，甚
至有鄙视其他投资大众的倾向，这是为了令自己保持清醒，不因他人一时情绪波动出现的反应而改变
自己对股市走势的看法。11. 如果一个家庭你，男人天真浪漫，女人勤俭持家，如此搭配可以说是天作
之合，但如果情况相反，男人节俭，女人花钱不眨眼，就有可能导致家庭悲剧了。12. 股市中，短期的
涨跌有90%是受心理因素影响，而基本面则是左右股市长期表现的关键。股市的中短期 表现，要看股
票是掌握在资金充裕且固执的投资人手里，还是在犹豫，容易惊慌失措的投资人手里。对于长期走势
而言，心理因素不再重要。13. 决定股市走向的因素有两点：资金流通量与新上市股票之间的关系；乐
观或悲观的心理因素。趋势= 资金+ 心理。所有的重大事件，新政策，都可以归纳为这两点。14. 市盈
率的评估也纯粹是一项心理变量。所谓股价过高或者股价过低，不过是比较后的结果，并非像数学算
式一般可以算出标准答案。广义的说，分析师的评论算是分析行情走势时的一项心理因素。15. 所有的
流动资金都在不断寻找投资理财的机会，以创造更大的收益，在针对行情发展做出逻辑推理后，就会
进行投资。这时不单是你，而是成千上万的人和你一起进行同样的操作，所以就当你买进时，市场总
是呈现超买状态，而你放空时，市场呈现超卖状态。16. 基本面的利多，有可能与技术面相互抵消，这
就是投资人无法理解为什么有时候明明是利多格局，而股市行情没有做出对应的反应。17. 对于股市大
盘走势，想象力和资金比基本面分析更能发挥决定性作用。18. 事实上，股市行情常常和基本面背道而
驰。股价的波动从来不曾符合过股票的真正价值，股价永远过高或过低。19. 股市中所谓的投资气氛根
本毫无逻辑可言，经常让专家们非常惊讶，完全出乎他们的意料。行情上涨时，投资大众便会现身，
下跌时，他们就不见了。20. 如果人们更加仔细的观察股票市场，就不会出现所谓的股市心理学这个词
，因为股市本身就是心理学。21. 每个股市行情循环可包括3个阶段：股价盘整时期，顺势波动时期，
急速扩张时期。股价盘整时期，应该继续加码，因为走势已经过了相对低点。顺势波动时期，顺势投
资，急速扩张时期，勇往直前，逆向操作。也就是说，两个阶段是逆向操作，只有一个阶段可以顺势
投资。22. 在第三阶段要投资人在行情一片看跌中买进股票是非常困难的。许多人会在最后一刻屈从于
群众心理压力，改变决定，并对自己说，理论上应该进场，但这次情况不同。事实会向他证明，反向
投资操作才是正确选择。23. 想要用科学方法预测股市行情或未来走势的人，不是江湖骗子就是蠢蛋，
或者兼有此两种身份。只有长年的经验，才能培养出敏锐的直觉，即便是最老到，最狡猾的投资专家
也有出错的时候。24. 世界上有一个由教授，经济学家和专家构成的悲观学派，他们与股灾预言家，天
性悲观者，银行危机，利率灾难和其他悲惨的事物联系在一起，我要宣布，我要成立一个乐观主义学
派，欢迎任何人加入。25. 什么将会是最大的受益者呢？答案是除了悲观主义者外，其他人都可以在这
个市场里获利。”很多人天生注定乐观或悲观的倾向，如果是悲观的，就往乐观这边有意调整一下吧
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。否则你会错过一生中所有的牛市！ 26. 我给所有念经济学并有意投入股市的年轻人一个建议：马上
忘记大学所学的，否则对未来的工作将是一种负担。
8、本来我怀着一位前辈介绍经验的感觉来读,结果发现也是骗稿费.与其说是证券心理学,还不如说是回
忆录之类,平淡而无味.但至少比国内吹牛的分析书好.至少他说实话了.
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章节试读

1、《大投机家的证券心理学》的笔记-第1页

        ，

2、《大投机家的证券心理学》的笔记-第1页

        科斯托拉尼

3、《大投机家的证券心理学》的笔记-第1页

        年纪大了就会明白：性格决定命运。投资久了就会明白：心理决定输赢。
Kostolany 赚钱的秘诀是：从别人的愚蠢中所获得的利益往往比靠自己的智慧得来的多---选自刘建位/
汇添富基金首席投资理财师。

他爱钱，他也会赚钱；
他热衷投机，他也赞成投资；
他善于积累财富，他也擅长使用财富；
他喜欢女人；他也能吸引女人。

最开始知道德国股神Kostolany是在投资者文摘，但摘选的段落不是很有吸引力。科斯托拉尼对股市行
情和经济景气的关系最为精辟：股市行情虽然和经济景气相互关联，也遵循同一个法则，但二者却不
是同时发生的。多年前，我便想出一个例子来说明股市行情和经济景气的关系。请想象一个人在街上
遛狗。人很平稳的向前迈进--这就是经济。而狗则有时向前狂奔，有时东奔西跑，有时跑回到主人身
旁，就这样来来回回地跑来跳去。这只狗的行走路线便是证券行情的起伏过程。股市行情的起伏就像
狗所走的路线一样，向前走了一段之后，就会往后退几步。在这个过程中，经济成长也会随之而来。
从长远来看，经济和股市是朝着相同的方向发展的，但在发展过程中，这两者却可能有着完全相反的
方向。

《第一财经日报》每周一的基金专刊中介绍了这位在35岁就获得人生财务自由的德国股神的传奇故事
，其本人共出版了13本投资书籍，其中最为著名的两个《这就是股票市场》被翻译成七国语言和《大
投机家的证券心理学》成为德国大学经济系学生必读书籍。

自我认为《证券心理学》最精彩的在第6章：{群众是无知的}--出自1895年古斯塔夫雷朋的经典著作&lt;
大众心理学/Psychologie der Massen&gt;,这句话的真正含义是群众的力量。即使在一群特别聪明，相当
沉稳多虑的人当中，这股力量仍然能够发挥力量。

股市中短期的涨跌有90%是受心理因素影响，而基本面则是左右股市长期表现的关键。股市投资人的
心理状态决定了中，短期的股市走势，也就是说，股市的中，短期表现，要看股票是掌握在资金充裕
且固执的投资人手中，还是在犹豫，容易惊慌失措的投资人手中。（a股目前的走势应该是第二种，
投资人都做短线）

短期而言，股市会上涨的原因，是买方即使处在经济及心理的双重压力下，仍然表现得比卖方强势。
会影响股市行情的是投资大众对重大事件的反应，而非重大事件本身。

决定股市中期走势的重要因素，除了心理因素外，还有利率。利率或者资金流动率会决定资本市场的
资金处于供过于求还是求过于供的状态。

Page 15



《大投机家的证券心理学》

对长期走势而言，心理因素不在重要。产业的景气繁荣，决定了股票的表现及未来的获利率。能够预
见某一产业数年后发展前景的人，便能从中大捞一笔。决定股市走向的因素有两点：
1.资金流通量与新上市股票之间的关系。
2.乐观或悲观的心理因素。（也就是对未来趋势的评估）

T(trend/趋势)=G (gold/资金)+P (Psychology/心理)
资金+心理作用=股市走势，这就是我的信条。
资金是指可以随时投入股市的流动资金，这项变量完全取决于长期利率的高低。
相较于资金变量，心理因素却是由许多不同的次要因素组成。（对投资人而言，战争或和平本身不重
要，重要的是投资大众对事件的心理反应）。投资人决定投资策略时所依据的基本面利多，有可能与
技术面相互抵消，这就是投资人无法理解的为何有时候明明是利多格局，但股市行情却没有作出相对
反应的原因。这种现象称为“既成事实效应”，之所以发生，是因为很多人在之前就已经出清持股。
另外，还有一些投资人仍然愿意握有此种股票，是因为他们能够接受此家公司衰退的事实，对手中的
股票另有打算。当每个人都预测股市崩盘时，它却反其道而行。

周期性股票投资：我投资过的最赚钱的股票却往往都是处于经营亏损的状态，当这些公司的业绩重新
回到获利阶段时，股票也会同时往上奔涨。（锡业股份/盐湖股份/中集）

对于股市大盘走势，想象力和资金要比基本面的分析更能发挥决定性的作用。（如目前的打新股/凤凰
传媒）。虽说基本面的分析结果相当重要，但在交易量很大时，基本面的作用便无法完全发挥了。当
经济萧条及利率调低时，股市通常会上涨，虽然当时基本面的因素并不利于股市发展。股市本身就是
心理学。

我利用数十年的亲身经验及观察，得出一套股市行情交替循环的理论。每个股市行情循环包括3个阶
段：
1.股票盘整阶段：行情会跌至一定的程度，调整到一个合理且符合现实状况的价位。

2.顺势波动时期：行情会随着出现的大量消息而涨跌。如果消息不利于次股票，则价位会再度下跌；
如果消息有助于股市行情，则此股票会随之向上攀升。（苏宁3季报不给力，低于大众预期，股票连
续跌破10元，9元和目前8元附近）

3.急速扩张时期：在第二阶段进行到某一个时间点后，另一个新的利多消息会将股市循环自动带入第
三阶段，在这个阶段，价位会1小时接1小时地往上攀升。而且，行情和投资气氛不断地竞相疯涨。持
续上升的行情激励投资人的投资意愿，如此热情的投资气氛象是没有限度地高涨，这股力量又将股市
行情推向更高点。这时的股市表现已不具有任何实质意义，这不过是一大群股票组歇斯底里地跟进股
市的结果。
当股市处于行情下跌的循环波段时，第三阶段中的行情走低，会使投资人陷入严重的悲观气氛中，于
是股价在这样的压力下就像秋风扫落叶般持续下跌。最后一阶段的上涨或下跌会持续一段相当长的时
间，直到某种刺激因素介入，打破这个恶性循环。

投资人又该如何应对这3个不同的阶段呢？到了第三阶段急速扩张期的后半段时，即使股价一再下跌
，投资人也应该勇往直前，加入股票投资的行列。如同布达佩斯农业交易所的股票经理人所说：“下
坡时，身上没有小麦的人，在上坡时，仍然不会有小麦。”（股票下跌时不敢买股票，到了上涨时更
不敢买的人）。要投资人在行情一片看跌声中买进股票是非常困难的，但反响投资操作才是最正确的
抉择。为了摆脱群众心理的影响，投资人必须勤加练习，对事情抱持怀疑的态度，而且要有喜欢挖苦
人的性格，而加上一点自负。在股市中能够成功获利的人只是少数，大部分都是股市输家。（8元左
右的苏宁选择大幅加仓）

只有长年的经验，才能培养出敏锐的直觉。但即使是经验最老到，最狡猾的投资专家也会有出错的时
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候。（人是嬗变最不好掌握的物种，短期预测未来是很难的）。

其他章节节选：

关于投资：
在股票市场里，没有什么事是不可能的。孔夫子说：鉴往知来。
我只有一个愿望：经济和思想上的独立，我不是任何人的主人，也不是任何人的仆人，这就是我的成
就。
从父亲那里，我得到立身处世的躯体，从母亲那里，我得到乐观的性格与荒诞不经的兴趣。（投资和
音乐）
35岁时，我的第一个事业达到了顶峰，我可以退休，用投资所得养老去。
投资者只要能够思考，分析，坚持到底，而且不犹豫，他们就一定可以成功。正如爱因斯坦所言：想
象比知识更重要。
股市中，短期的涨跌有90%受心理因素的影响。看看你的周围，这里所有的东西都取决于一件事物：
就是看傻冒比股票多还是股票比傻冒多。(打新股）
做一个投机商就仿佛在玩扑克牌，你必须在拿到坏牌时尽量少输，拿到好牌时尽量多赢。（最近迷上
斗地主,运用排列组合，概率，杠杆，当然还有运气）
股市理论只有两个因素：供与求。
股市的反弹越慢发生，上涨幅度就越大。
我的座右铭：永远保持担心，但绝不惊慌失措。
当指数无法越过一个具有指针性的数字时，就会再次下跌。（黄金价格的表现）
投资基金需要3个条件才行得通：诚信，责任感与经验。
成为一个好的投资者和投机者，需要具备资金，想法，耐心和运气四个因素。
我的经验之谈是：谁只在意小钱就挣不到大钱。

关于负债：
睡眠疗法拯救了他的资产，那些融资买来的股票会让他走向毁灭。
只有不欠钱的投资人才能毫无负担地按照自己的想法投资。
对于股票投机客：负债时，要有耐心且和它一起安然入睡。真正的投机高手要能像鳄鱼一样争着眼睛
睡觉。（投资心态）

关于投机：
我常把投机者比作酒鬼：在酩酊大醉之后，他会感到难受，并在第二天痛下决心，永不再拿起酒杯。
但到傍晚，他便又喝起鸡尾酒，而且一杯接一杯。到了半夜，他又像前天晚上一样酩酊大醉了。
消息是毁灭的来源。

对钱的认识：
金钱不是万能的，但积累一笔钱就能发挥作用---萧伯纳。
钱如海水，喝得越多感到越渴。只有痛苦才是真实的；幸运的存在是因为苦难的缺席。—叔本华。
人们既要热恋金钱，但又必须冷静地对待金钱。就像翁纳西斯说的，人们不应该追着金钱跑，而要迎
面冲它走过去。
当然，人为了拥有独立，自由会需要钱，为了享受某种程度的舒适生活也需要钱。上了年纪后，钱可
以带来满足感和安全感。
我不认为一个女人因金钱而爱上一个男人是件可悲的事。金钱表现了男人的成功，也正是这一点才使
女人着迷。
关于投资心理：
群众的心理反应就像传染病，有人在戏院里打呵欠，其他人马上跟着打呵欠，一个人咳嗽，其他人也
跟着咳嗽，股市亦然。
根据凯恩斯的理论，这是与其的累积，成为预期平方，而行情波动背离逻辑和经济事实的结果就是崩
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溃。
当最后一个悲观者也变成了乐观者时，市场也就走到牛市的尽头了。当最后一个乐观者也变成了悲观
者时，市场也就走到了熊市的尽头了。
危机前夕：
从1987年夏天起，利率开始没有任何原因地缓慢上升。
当所有人都要卖股票时，便会产生著名的“瓶颈效应”。（文交所/b股）
几年前的德国也有过新股发行证券热门的事件。
从狂热中退出；此时人们在社区的晚宴，鸡尾酒会，议会的走廊上到处谈论股市，交流彼此对股票的
分析意见，即使这个时候，但所有人都在谈论股市时，你就必须退出。（伯纳德巴鲁克擦皮鞋经历/裙
摆理论）。
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