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E5_88_B8_E7_9F_A5_E8_c33_647831.htm １.道氏理论的基本要

点 根据道氏理论，股票价格运动有三种趋势，其中最主要的

是股票的基本趋势，即股价广泛或全面性上升或下降的变动

情形。这种变动持续的时间通常为一年或一年以上，股价总

升(降)的幅度超过２０％。对投资者来说，基本趋势持续上

升就形成了多头市场，持续下降就形成了空头市场。 股价运

动的第二种趋势称为股价的次级趋势。因为次级趋势经常与

基本趋势的运动方向相反，并对其产生一定的牵制作用，因

而也称为股价的修正趋势。这种趋势持续的时间从３周至数

月不等，其股价上升或下降的幅度一般为股价基本趋势的１

／３或２／３。股价运动的第三种趋势称为短期趋势，反映

了股价在几天之内的变动情况。修正趋势通常由３个或３个

以上的短期趋势所组成。 在三种趋势中，长期投资者最关心

的是股价的基本趋势，其目的是想尽可能地在多头市场上买

入股票，而在空头市场形成前及时地卖出股票。投机者则对

股价的修正趋势比较感兴趣。他们的目的是想从中获取短期

的利润。短期趋势的重要性较小，且易受人为操纵，因而不

便作为趋势分析的对象。人们一般无法操纵股价的基本趋势

和修正趋势，只有国家的财政部门才有可能进行有限的调节

。 基本趋势 即从大的角度来看的上涨和下跌的变动。其中，

只要下一个上涨的水准超过前一个高点。而每一个次级的下

跌其波底都较前一个下跌的波底高，那么，主要趋势是上升

的。这被称为多头市场。相反地，当每一个中级下跌将价位



带至更低的水准，而接着的弹升不能将价位带至前面弹升的

高点，主要趋势是下跌的，这称之为空头市场。通常(至少理

论上以此作为讨论的对象)主要趋势是长期投资人在三种趋势

中唯一考虑的目标，其做法是在多头市场中尽早买进股票，

只要他可以确定多头市场已经开始发动了，一直持有到确定

空头市场已经形成了。对于所有在整个大趋势中的次级下跌

和短期变动，他们是不会去理会的。当然，对于那些作经常

性交易的人来说，次级变动是非常重要的机会。 (1)多头市

场,也称之为主要上升趋势。它可以分为三个阶段，第一个阶

段是进货期。在这个阶段中，一些有远见的投资人觉察到虽

然目前是处于不景气的阶段，但却即将会有所转变。因此，

买进那些没有信心，不顾血本抛售的股票，然后，在卖出数

量减少时逐渐地提高买进的价格。事实上，此时市场氛围通

常是悲观的。一般的群众非常憎恨股票市场以至于完全离开

了股票市场。此时，交易数量是适度的。但是在弹升时短期

变动便开始增大了。第二个阶段是十分稳定的上升和增多的

交易量，此时企业景气的趋势上升和公司盈余的增加吸引了

大众的注意。在这个阶段，使用技术性分析的交易通常能够

获得最大的利润。最后，第三个阶段出现了。此时，整个交

易沸腾了。人们聚集在交易所，交易的结果经常出现在的报

纸的“第一版”，增资迅速在进行中，在这个阶段，朋友间

常谈论的是“你看买什么好？”大家忘记了市场景气已经持

续了很久，股价已经上升了很长一段时间，而目前正达到更

恰当地说“真是卖出的好机会”的时候了。在这个阶段的最

后部分，随着投机气氛的高涨，成交量持续地上升。“冷门

股”交易逐渐频繁，没有投资价值的低价股的股价急速地上



升。但是，却有越来越多的优良股票，投资人拒绝跟进。 (2)

空头市场，也称为主要下跌趋势，也分为三个阶段。第一阶

段是“出货”期。它真正的形成是在前一个多头市场的最后

一个阶段。在这个阶段，有远见的投资人觉察到企业的盈余

到达了不正常的高点，而开始加快出货的步伐。此时成交量

仍然很高。虽然在弹升时有逐渐减少的倾向，此时，大众仍

热衷于交易，但是，开始感觉到预期的获利已逐渐地消逝。

第二个阶段是恐慌时期，想要买进的人开始退缩的，而想要

卖出的人则急着要脱手。价格下跌的趋势突然加速到几赫饲

垂直的程度，此时成交量的比例差距达到最大。在恐慌时期

结束以后，通常会有一段相当长的次级反弹或者横向的变动

。接着，第三阶段来临了。它是由那些缺乏信心者的卖出所

构成的。在第三阶段的进行时，下跌趋势并没有加速。“没

有投资价值的低价股”可能在第一或第二阶段就跌掉了前面

多头市场所涨升的部分。业绩较为优良的股票持续下跌，因

为这种股票的持有者是最后推动信心的。在过程上，空头市

场最后阶段的下跌是集中于这些业绩优良的股票。空头市场

在坏消息频传的情况下结束。最坏的情况已经被预期了，在

股价上已经实现了。通常，在坏消息完全出尽之前，空头市

场已经过去了。 次级趋势 它是主要趋势运动方向相反的一种

逆动行情，干扰了主要趋势。在多头市场里，它是中级的下

跌或“调整”行情；在空头市场里，它是中级的上升或反弹

行情。通常，在多头市场里，它会跌落主要趋势涨升部分的

三分之一至三分之二。属于调整行情可能是回落不少于１０

点，下多于２０点。然而，需要注意的是：三分之一到三分

之二的原则并非是一成不变的。它只是机率的简单说明。大



部分的次级趋势的涨落幅度在这个范围里。它们之中的大部

分停在非常接近半途的位置。回落原先主要涨幅的５０％：

这种回落达不到三分之一者很少，同时也有一些是将前面的

涨幅几乎都跌掉了。因此，我们有两项判断一个次级趋势的

标准，任何和主要趋势相反方向的行情，通常情况下至少持

续三个星期左右；回落主要趋势涨升的１/３，然而，除了这

个标准外，次级趋势通常是混淆不清的。它的确认，对它发

展的正确评价及它的进行的全过程的断定，始终饲理论描述

中的一个难题。 短期变动 它们是短暂的波动。很少超过三个

星期，通常少于六天。它们本身尽管是没有什么意义，但是

使得主要趋势的发展全过程富于了神秘多变的色彩。通常，

不管是次级趋势或两个次级趋势所夹的主要趋势部分都是由

一连串的三个或更多可区分的短期变动所组成。由这些短期

变化所得出的推论很容易导至错误的方向。在一个无论成熟

与否的股市中，短期变动都是唯一可以被“操纵”的。而主

要趋势和次要趋势却是无法被操纵的。 上述股票市场波动的

三种趋势，与海浪的波动极其相似。在股票市场里，主要趋

势就像海潮的每一次涨(落)的整个过程。其中，多头市场好

比涨潮，一个接一个的海浪不断地涌来拍打海岸，直到最后

到达标示的最高点。而后逐渐退去。逐渐退去的落潮可以和

空头市场相比较。在涨潮期间，每个接下来的波浪其水位都

比前一波涨升的多而退的却比前一波要少，尽而使水位逐渐

升高。在退潮期间，每个接下来的波浪比先前的更低，后一

波者不能恢复前一波所达到的高度。涨潮(退潮)期的这些波

浪就好比是次级趋势。同样，海水的表面被微波涟漪所覆盖

，这和市场的短期变动相比较它们是不重要的日常变动。潮



汐，波浪，涟漪代表着市场的主要趋势，次级趋势，短期变

动。 ２．道氏理论的其他分析方法 (１)用两种指数来确定整

体走势 著名的道琼斯混合指数是由２０种铁路，３０种工业

和１５种公共事业三部分组成的。据历史的经验，其中工业

和铁路两种分类指数数据有代表性。因此，在判断走势时，

道氏理论更注重于分析铁路和工业两种指数的变动。其中任

何单纯一种指数所显示的变动都不能作为断定趋势上有效反

转的信号。 (２)据成交量判断趋势的变化 成效量会随着主要

的趋势而变化。因此，据成交量也可以对主要趋势做出一个

判断。通常，在多头市场，价位上升，成交量增加；价位下

跌，成交量减少。在空头市场，当价格滑落时，成交量增加

；在反弹时，成交量减少。当然，这条规则有时也有例外。

因此正确的结论只据几天的成交量是很难下的，只有在持续

一段时间的整个交易的分析中才能够做出。在道氏理论中，

为了判定市场的趋势，最终结论性信号只由价位的变动产生

。成产量仅仅是在一些有疑问的情况下提供解释的参考。 (

３)盘局可以代替中级趋势 一个盘局出现于一种或两种指数中

，持续了两个或三个星期，有时达数月之久，价位仅在约５

％的距离中波动。这种形状显示买进和卖出两者的力量是平

衡。当然，最后的情形之一是，在这个价位水准的供给完毕

了，而那些想买进的人必须提高价位来诱斯卖者出售。另一

种情况是，本来想要以盘局价位水准出售的人发觉买进的气

氛削弱了，结果他们必须削价来处理他们的股票。因此，价

位往上突破盘局的上限是多头市场的征兆。相反价位往下跌

破盘局的下限是空头市场的征兆。一般来说，盘局的时间愈

久，价位愈窄，它最后的突破愈容易。 盘局常发展成重要的



顶部和底部，分别代表着出货和进货的阶段，但是，它们更

常出现在主要趋势时的休息和整理的阶段。在这种情形下，

它们取代了正式上的次级波动。很可能一种指数正在形成盘

局，而另一种却发展成典型的次级趋势。在往上或往下突破

盘局后，有时在同方向继续停留一段较长的时间，这是不足

为奇的。 (４)把收盘价放在首位 道氏理论并不注意一个交易

日当中的最高价、最低价、而只注意收盘价。因为收盘价是

时间匆促的人看财经版唯一阅读的数目，是对当天股价的最

后评价，大部分人根据这个价位作买卖的委托。这是又一个

经过时间考验的道氏理论规则。这一规则在断定主要趋势的

未来发展动向上的作用表现在：假定一个主要的上升趋势中

，一个中级上升早上１１点钟到达最高点，在这个小时的道

氏工业指数为１５２．４５而收盘为１５０．７０，未来的

收盘必须超过１５０．７０，主要趋势才算是继续上升的。

当天交易中高点的１５２．４５并不算数，如果下一次的上

升的当天高点达到１５２．６０，但收盘仍然低于１５０．

７０主要的多头趋势仍然是不能确定的。 (５)在反转趋势出

现之前主要趋势仍将发挥影响 当然，在反转信号出现前，提

前改变对市场的态度，就好比赛跑时于发出信号前抢先跑出

固然不错。这条规则也并意味着在趋势反转信号已经明朗化

以后，一个人还应再迟延一下他的行动，而是说在经验上，

我们等到已经确定了以后再行动较为有利，以避免在还没有

成熟前买进(或卖出)。自然，股价主变动趋势是在经常变化

着的。多头市场并不能永远持续下去，空头市场总有到达底

的一天。当一个新的主要趋势第一次由两种指数确定后，如

不管短期间的波动，趋势绝大部分会持续，但愈往后这种趋



势延势下去的可能性会愈小。这条规则告诉人们：一个旧趋

势的反转可能发生在新趋势被确认后的任何时间，作为投资

人，一旦作出委托后，必须随时注意市场。 (６)股市波动反

映了一切市场行为 股市指数的收诵价和波动情况反映了一切

市场行为。在股票市场，你可能觉得政治局势稳定，所以买

股票。另外一些人可能觉得经济前景乐观所以买股票。再另

外一部分人以为利率将会调低，值得在市场吸纳股票。更有

一些人有内幕消息谓大财团出现收购合并，所以要及早入货

，无论大家抱有什么态度，市价上升就反映了情绪，即使是

不同的观点角度。相反，当大家有不同恐惧因素时，有人以

为沽空会获大，有人以为政局动荡而恐慌，有人恐怕大萧条

来临。有人听到内幕消息谓大股东要出货套现，或者政客受

到行刺。不论甚么因素，股市指数的升跌变化都反映了群众

心态。群众乐观，无论有理或无理，适中或过度，都会推动

股价上升。群众悲观，亦不论盲目恐惧，有实质问题也好，

或者受其他人情绪影响而歇斯度里也好，都会反映在市场上

指数下挫。以其分析市场上千千万万人每一个投资人士的心

态，做一些没有可能做到的事，投资人士应该分析反映整个

市场心态的股市指数。股市指数代表了群众心态，市场行为

的总和。指数反映了市场的实际是乐观一方面或是悲观情绪

控制大局。 ３．道氏理论的缺陷 (１)道氏理论主要目标乃探

讨股市的基本趋势(PrimaryTrend)。一旦基本趋势确立，道氏

理论假设这种趋势会一路持续，直到趋势遇到外来因素破坏

而改变为止。好像物理学里牛顿定律所说，所有物体移动时

都会以直线发展，除非有额外因素力量加诸其上。但有一点

要注意的是，道氏理论只推断股市的大势所趋，却不能推动



大趋势里面的升幅或者跌幅将会去到那个程度。 (２)道氏理

论每次都要两种指数互相确认，这样做已经慢了半拍，走失

了最好的入货和出货机会。 (３)道氏理论对选股没有帮助。 (

４)道氏理论注重长期趋势，对中期趋势，特别是在不知是牛

还是熊的情况下，不能带给投资者明确启示。相关资料：

#0000ff>权重股下行拖累沪指跌逾30点 #0000ff>18只基金今年

收益率已超10% #0000ff>众多公募私募基金重金押宝ST股 red>
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