
【 編 者 按 】 投 資 通 訊 專 家、
MarketWatch 專 欄 作 家 赫 伯 特
(Mark Hulbert) 撰文指出，近期的
市場調整行情之下，內線人士賣出和
買進股票的比率發生了明顯變化，顯
示他們其實更看好自己企業股票，乃
至於整 個市場的前景。以下即赫伯
特的評論文章全文。

面對近期股市的調整行情，沒有

幾個人能夠輕鬆一笑，畢竟，這調

整已經使得今年 5月成為了去年 8

月以來股市表現最糟糕的單月。

然而，這調整也不能說沒有任何

好處，比如說，我們現在就得到了

一個平時得不到的機會，可以了解

企業內線人士對他們公司前景的

最真實看法。

比如說，他們是不是非常擔心，

以至於哪怕是在下跌的背景下，也

不得不賣出自己持有的股票呢？或

者是，他們的信心滿滿，堅信自己

公司的股票價格能夠漲回來，因此

面對下跌依然淡定持有？

這個差別可是至關重要，因為各

種研究早已發現，內線人士一旦不

看好自己公司和股票的將來，而在

下跌中賣出的話，那就是個超級看

空信號。相反，如果他們是在上漲

期間賣出​​，則沒有什麼值得大驚小

怪的。

當然，可以理解的是，現在所有

企業的內線人士並沒有統一用一

個聲音說話。不過，整體而言，他

們顯然是信心大過擔心。

Argus Research 發行的 Vickers 

Weekly Insider Report 就為我們提

供了一些這方面的數據。他們所提

供的各種數據當中，最有用的就是

一個內線人士在公開市場上賣出和

買進股票數量的比率。

在本月初，牛市高點到來前的一

周當中，這一比率達到 5.64 比 1，

意味著整體而言，內線人士每買進

1 股自己公司股票的同時，他們就

會賣出 5.64 股。

相比之下，我們拿到的最新數據

則顯示，上一周當中，這一比率已

經降低到了 3.28 比 1。這是一股令

人鼓舞的趨勢。

當然，內線人士每買進 1 股的同

時，仍然賣出 3 股有餘，因此還不

能“簡單粗暴”地說，這就是個看

漲的信號。

不過，正如 Insider Insights 編輯

莫蘭德 (Jonathan Moreland) 在這

個週末所寫道的：如果一定要從

內線人士的行動當中總結出一個

信號的話，那麼它依然是“略略看

漲……讓我們繼續感到吃驚”。

莫蘭德補充道：“不要錯誤理解

我們的意思。我們並不是那種拼命

要將任何積極跡像都蒐集來，證明

樂觀看法正確的萬年牛派，我們並

不是堅信，持續寬鬆的貨幣政策導

致的不均衡局面在不讓股價遭受

任何損失的情況下就能夠還原。事

實上，應該說我們的看法可能正好

相反……一切的關鍵是在於時間。

直到本週，我們還是處於充分投資

狀態……在我們當前複雜的市場

局面之下， 我們依然堅持隨機應

變，絶不泥古不化的原則。”

順便說一句，表面上看來市場頂

部的 5.64 比 1 的賣出買進比率是

一個非常醒目的賣出信號，因為內

線人士每買進 1 股的同時，就要賣

出接近 6 股。不過，我們最好記住，

過去四十年來，內線人士賣出的股

票確實要比他們買進的多得多。之

所以會出現這樣的情況，是因為內

線人士的薪酬當中很大一部分就

是由股票構成的，而這些股票是不

會在賣出買進比率當中得到體現

的。

事實是，這一比率賣出端的膨脹

近年以來表現得尤其明顯，因為內

線人士通過授股，尤其是期權方

式所獲得的股票在自己的薪酬當

中所佔比例愈來愈大。一些研究顯

示，內線人士賣出買進比率的“正

常”水平現在或許已經該達到 6 比

1了，而這就意味著，前面所說的

5.64 比 1 的比率，其實並不能簡單

解讀為看空的信號。

譯者：子衿
譯文源自：新浪財經

【本報特稿】最近不少散戶投

資者在抱怨股市上面想賺點錢真

的很難，今年度從元月份開始到現

在，元月和二月份估計都還能賺點

錢，三月份就很難說了，四月份如

果做的好的話，波段抓得準的話，

在指數創新高的時候也許還能賺

一點，不然進出時間掌握不好的話

也很難說。

但是 5月份持續的往下拉回，可

能就把年初賺到的利潤都賠進去

了。如果單獨看指數，指數倒是和

年初沒有什麼區別，沒有下跌，反

而還漲了個 5% 左右，可是如果我

們手上的股票如果是從年初買進

一直放著到現在沒有賣的話，就算

是賬面上賺錢，恐怕也賺的不多。

但在某些領域的股票卻表現相

當不錯，例如跟能源有關的 MLP，

最近它們的股價上下震蕩的很大，

也很快，平均來說，從四月底到 5

月底，這些MLP 大概下跌了2.1 %，

大概是 S&P500 指數跌幅的一半

左右。 S&P500 從 4月底的收盤到

5月底之前大概相差不遠，大概下

跌 4.2% 左右。

在散戶投資者的人群裡，最害怕

的不是大盤指數下跌，而是投資者

看到大盤指數下跌而導致的心理

慌張，從而在不恰當的時間裡面對

股票進行錯誤的買賣判斷和操作。

散戶投資者應該建立一個穩健的，

不常修改的投資組合，並且要根據

當初既定的策略進行操作，不能因

為大盤的走勢波動而影響既定的

策略，即便大盤各指數往下拉回，

也不要造成什麼恐慌的心態。因為

操作股票賺錢確實不容易，每個買

賣的動作都應該深思熟慮，但在盤

勢上下波動大的時候，很多小投資

者則缺乏了冷靜思考的能力，從而

做出令投資損失的決定。

即便在行情很好的情況下，也不

能輕舉妄動，就像巴菲特所說的，

投資股票市場要賺錢有三個非常

重要的原則，第一：不要賠錢；第二：

不要賠錢；第三：牢記前面兩條，

並且巴菲特說，投資虧損不但在金

錢上造成對投資者的傷害，在心理

上也會造成傷害。從下面這個圖我

們可以看出

如果在投資的時候虧損 10%，

剩餘的資金需要賺 11% 的利潤才

能把當初虧損的 10% 的損失賺回

來，而如果虧損了 20%，那麼剩餘

的資金只有 80%，而運用這剩下的

80% 的資金，需要賺錢 25% 的利

潤才能回本，如果損失的是 30%，

剩下的資金需要達到 43% 的利潤

幅度才能回補虧損部分的資金，按

照這個圖表，當極端的時候，如果

虧損 90%，那麼剩下的資金需要賺

取900% 的利潤，也就是說翻9倍，

才能回本。這樣一來，虧損對投資

者造成的心理壓力將隨著虧損的

擴大而幾何級數的遞增。

雖然這個圖顯示出來，虧損之後

想要能回本的難度將隨著虧損的

擴大而增加，但凡在股票市場上投

資過一段時間的人都很清楚，投資

要虧損個 30% 到 40% 很容易就發

生了，但對應的要賺回 40% 到 70%

則是相當的困難並且需要很漫長

的時間，因此我們需要在投資的時

候做任何一個決定都謹小慎微，當

然並不是說謹慎的操作就一定能

避免虧損的發生，但一個相對正確

的入場時間點對於一筆投資的結

局來說就相當重要了。

我們用幾個例子來

更加深入的說明一下這

個問題，例如 1929 年到

1932 年總共 3 年的時

間道瓊斯指數總共跌

掉了 89%，如果我們當

時的投資和道瓊斯指

數走勢一樣，那麼我們

只剩下 10% 的本金；在

1973 年到 1974 年僅僅

一年時間，道瓊斯指數

跌了48%，S&P500 指數 2000 年到

2002 年跌了49%，同期納斯達克

指數下跌了 78%； 2007 年到 2009

年 S&P500 指數下跌了 57%；還有

最後一點很重要的是，我們散戶投

資者在個股賺錢的時候，其盈利幅

度往往是小於大盤指數的增幅，而

虧本的時候，我們的虧本幅度往往

也大於大盤指數。

作 者：本 報 特 約 撰 稿 人 劉 思，
資 深 獨 立 股 票 分 析 師、AM1300/
AM1600 中文廣播電臺《賺錢的時
間》節目主持人。
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控制虧損比謀求盈利更重要
本周美國股市三大股指連續第

四周走低，道瓊斯工業指數較上週

下跌了 70.46 點，或 0.56%，週五報

收 12441.58；標準普爾 500 指數本

週下跌 2.17 點，或 0.16%，週五收

在 1331.10；納斯達克綜合指數較

上週下滑 6.40 點， 或 0.23%，週

五報收 2796.86。

本週開始歐洲債務危機問題一

直籠罩著市場，直至到週末投資者

才開始重拾信心。週一蘋果盤前股

價下跌 1%，上週五下跌 1.6%，因富

士康在四川成都廠區傳出爆炸意

外，富士康為蘋果的主要代工廠商。

蘋果的股價在周四稍微拉回，週五

即繼續攀升。

週二戴爾推出 XPS 15z 膝上型

計算機，堪稱地球上最薄的計算機

屏幕 15 吋個人計算機，也是戴爾

今年來推出第一款輕薄、超強功能

產品。但戴爾的價格繼續走低，甚

至有分析師建議戴爾和思科應該

合併，從而扭轉兩家企業的頹勢。

週三金融板塊最引人注目的當

算是 AIG，盤前股價下跌 1.7%，這

家保險商集團以每股 29 美元發行

普通股。同日，Cisco下調財測後，

該公司股價跌幅擴大至兩年多前

全球金融危機以來的最低水平。

週四索尼這家日本消費電子大

廠表示，他們預估 4月1日開始的

本年度淨利為 800 億日圓（9.75 億

美元），最近一年度虧損擴大。

歐洲銀行股在周五早盤領軍上

揚，因花旗推薦買進歐洲銀行股，

以及歐盟銀行業可能避免採用更

嚴格的 Basel III 資本規定，導致投

資者對股市重拾信心，週五的整體

股市表現良好。

此外，分析師指出亞馬遜的電子

閱讀器 Kindle 的賣相頗佳，帶動

亞馬遜股價。過去兩年來，該股已

由每股 80 美元大漲至 200 美元。

分析師預期 Kindle 可望在全球熱

銷。另一方面，盈餘動能也是亞馬

遜獲分析師推薦的原因之一。公司

預估至 2011 年 12 月 31日為止，每

股盈餘約 2.47 美元。市場預估明

年獲利成長 53% 至 3.79 美元，將

本益比推升至 78 倍，但分析師仍

認為目前是不錯的投資機會。

本週三大股指雖然已經連續第

四周收陰，但與上週相似，下跌的

幅度很小，甚至於比上週的跌幅還

要小，基本上屬於一種原地徘徊的

市場。鑑於道瓊斯工業指數 20 天

均線目前向下行走，而其 50 天均

線持續向上，可以研判：目前市場

從大趨勢上說仍是向上的，而短期

趨勢是向下的。

本週一個消極的表現是，道瓊

斯工業指數在周一跌破了其 50 天

的均線，並且隨後連續三天收在其

50 天的均線之下。可是市場並沒有

在道指跌破 50 天均線之後大幅滑

落，相反是窄幅徘徊，從而使道指

在周五有機會重新返回並收在其

50 天的均線之上。

從圖形上看，道瓊斯工業指數本

周繼續在一個下斜的運行通道中

行走（參見附圖左），週一和周三

道指的低與該運行通道的下端十

分接近，隨後逐漸向上反彈，週五

停留在關鍵區域 12400-12450 之

間。只要道指沒有大幅跌破該運行

通道的下端，整個局部圖形看起來

仍然是一個標準的下擺旗號，而正

如我們上週所說的，下擺旗號的最

終解決途徑往往是市場向上突破。

雖然三大股指已經連續第四周

走低，但我們也注意到其他一些股

指本週已經轉跌為升，如紐約股票

交易​​所綜合指數 NYA 本週只是周

一大跌，其他四日均為升，從而全

週收陽；還有羅素 2000 指數 RUT

填補了周一跳空形成的缺口，在周

三至週五連升三天，全週為正。最

令人印象深刻的是標準普爾 500

期貨，週五衝到下斜頻道的上端，

全週收陽。這些似乎暗示市場已經

開始逐漸走強。

芝加哥期權交易所的波動性指

標 VIX 在周一曾向上沖到 20，但

隨後迅速拉回，而後連續跌落四

天，週五收在 15.98。 VIX 是一個

反向指標，其升暗示股市會跌，其

跌暗示股市將升。本週 VIX 的表

現告訴我們，美股下週走高的機會

較大。

根據布蘭得利星象指標，下周有

兩個可能的轉折日，一個是 5月 30

日即周一，一個是 6月 3日即周五。

在那兩天（正負一個交易日）市場

有可能走出極端來，即分別形成低

或者是高（收盤價或盤中價），而

後向相反的方向運行。

另外，今年第六個新月出現在 6

月1日即下週三。我們知道新月期

間（正負一個交易日）往往也會伴

隨著股市的轉折，而從統計上看，

新月時市場形成高的時候往往較

形成低的時候為多（滿月​​時形成低

的時候較多），雖然也不是絕對的。

作者：江平

* 本版綜述及評論儘供參考， 讀者若據此進行投資，風險自擔。

A、B 股綜述 
市場上週五所收的十字星及我

們對大盤能否突破 20 日線的壓制

的擔心最終還是“有機”的結合到

一塊兒了，10 日線的壓力都沒有突

破，只能讓大盤一路向下了：這是

我們上週對本週走勢的一個重要

警示。雖然我們也持一種偏向樂觀

的傾向，但是，在週邊市場普遍受

到歐債危機惡化的打擊下，內地

A、B 股市場也只能是如此反應了。

至本週五收盤時，主要指數收報情

況如下：上證綜指和深證成指分別

以 2709.95 點和 11492.71 點作收，

週跌幅分別為 5.20% 和 5.50%，錄

得近 10 個月來的最大單週跌幅；

在大盤股普遍偏軟的情況下，近

期一直低迷的中小盤股更是顯得

無力，中小板指和創業板指分別報

收於 5532.42 點和 822.94 點，跌幅

分別達到 8.10% 和 6.00%！ B 股

市場同樣是有很深的跌幅出現，滬

深兩市 B 指分別報收於 281.95 點

和 724.39 點，分別跌去 6.01% 和

5.93%。

以上證綜指為例展開分析：受

週邊市場普遍偏軟的打壓，市場小

幅低開並遠離 10 日線折而向下，

一日內便刺穿了年線 2780 點附近

的支撐，這已經是我們上週分析中

所特別擔心的不利情形了；果不其

然，週二雖然一度有所回測，但無

論如何 5日線和年線的雙重壓力

都是太大了，特別是 5日線如影隨

形的跟隨，而市場交投又不活躍，

說明投資者已經是驚弓之鳥，難以

短期內恢復元氣，偏弱震盪的短期

走勢幾成必須；這一結論在技術指

標和形態方面也可以得到進一步

的支撐，無論是 RSI 和 WR，還是

MACD 和 KDJ、DMI 等都是一片

哀鴻的導向資訊，而形態上的下行

通道確定無疑，且上軌就是5日線。

因此，內地 A、B 股市場的技術面

偏弱是毋庸置疑的了。

基本面呢，我們上週指出社會富

餘的大量資金極有可能會到股市

中來，但是現在有點新的變化：即

長江中下游的大旱為農產品炒作

帶來了新的契機、而政府堅守的保

障房政策所帶來的尋租機會也給

遊資帶來了新的炒作契機，以及不

斷上調的準備金率或將給地下錢

莊在正規金融無力時有了表現的

機會。因此，短期內資金大量進入

股市難度現在較大。

綜合之並結合端午節期間可能

存在政策利空（加息預期強烈），

我們認為下週 A、B 股市場低位震

盪偏弱的可能性較大，第一和第二

支撐分別為 2700 點整數及 1月 25

日的低點 2661.45 點附近，爾後出

現一定幅度反彈，至本週跳空缺口

起點 2850 點下方時會暫停。鑒於

此走勢研判，我們建議投資者密切

關注週邊市場動向和政策取向，在

偏弱震盪過程中適當介入，並在所

指出的壓力位附近反向操作，避開

前期堅挺股，重點關注超跌股（特

別是中小盤股）。

港股綜述
儘管內地市場出現了大幅下挫

的行情，週邊市場和環境也是很

不利於市場交投，但港股還是憑

藉它自身已較為明確的技術性反

彈力在某種程度上兌現了上週反

彈的行情預測，只是由於週一的低

開低走幅度有些大，而使得後續

幾日的反彈無功而返。至週五收盤

時，恆指以 23118.07 點作收，小跌

0.35%，並收紅週 K 線。國企指數

和紅籌指數則略顯分化，分別報收

於 12960.82 點和 4260.70 點，前者

漲後者跌，但幅度都很小。

雖然量能方面港股在後續幾日

的反彈過程中有較強勁的配合，但

港股還是在週邊市場有些疲弱以

及外部環境有些偏空，以及市場自

身存在空頭阻擊的情況下，20 日

線成為本週港股未能逾越的一道

屏障；但進一步來看港股的技術指

標方面的表現，不僅 MACD 的綠

柱顯​​著縮短且呈現金叉之勢，而

DMI 指標的 PDI 盡顯上升之勢，

ADX 進一步趨低， RSI 和 WR 兩

個指標也都落在了超賣區間。技術

面上的港股依然具備延續上升之

動力和量能基礎。

但我們也不能因為技術面的向

好就如此樂觀，若內地市場下週出

現因基本面和政策面大幅向空的

衝擊，則港股也將是難以逃避的，

當然，這種可能性是非常小的。總

的來說，港股最有可能的走勢是下

周初延續上升之勢，在 23400 點整

數（或半年線與 60 日線粘連處）

橫盤整理，以觀望週邊市場特別是

內地走勢為契機，持續窄幅調整。

台股綜述
雖然周初有歐債危機方面的利

空傳來出現較大跌幅，但台股最終

還是應了上週的走勢預測，在本週

終以略偏弱的震盪格局收官，加權

指數全週累計小跌 0.31%，報收於

8810.00 點，季線是失而復得卻又

站的不夠穩當。

縱觀本週台股日K 線圖，我們可

以較明顯地感覺到台股所蘊含的

一種多空雙方的勢均力敵之氣勢，

這主要表現為台股不斷收出（類）

十字星的 K 棒。對於我們分析下週

走勢而言，這種狀況說明了台股可

能要在短期內一直延續震盪走勢

了；結合相關技術指標，隨著後續

三日的止跌反彈，MACD 等技術

指標所給出的趨勢指向大多是利

於多頭的。但結合量能方面的表現

來看，台股短線走勢又將被拉回震

盪格局中，畢竟不足千億的交投尚

不足支撐較大幅度的反彈。進一步

地，在周 K 線圖中，台股雖然收了

紅 K 棒，但目前面臨了較多均線的

壓制，譬如較近的 10、20 週線以及

略遠一點的 5 週線壓制，一如華信

投顧所分析的，台股短線反彈空間

有限。

因此，加權指數維持在 8600 至

8900 點間震盪將勢必成為台股近

期的主要走勢，除非如倫元投顧所

指出的，量能方面有重大突破，否

則箱體震盪將是必然。

作者：谷田，金融學博士、上海嘉
尹投資諮詢兼職策略分析師

上市公司內線人士顯露真觀點

瘦身公司股票 有利可圖
投資，就得要追隨，找尋並尊重

趨勢。

夏日戲水季節即將展開，瘦身股

應是正合時宜，符合趨勢，且當可

獲利。

三分之二的美國人 (約 2.3 億人 )

體重超重，且這趨勢還持續走高。 

Wedbush 證 券 公 司 分 析 師 Kurt 

Frederick 預期，這部份人口每年將

成長 3.7%，直至 2015 年。這意味

未來幾年，美國體重超重人口每年

還將增加約 900 萬人。

Frederick 說，體重管理公司在

國內，明顯有著龐大目標市場，目

前才剛開始開發此一市場。

就以國際體重關注公司 (Weight 

Wa t c h e r s  I n t e r n a t i o n a l )  ( US -

WTW) 為例。該公司市值達 63 億

美元，為業界領袖，更為競爭對手

NutriSystem (NTRI) 與 Medifast 

(MED) 公司的 15 倍之多。

儘管規模龐大，且近來仍成長，

但該公司在美國服務的民眾仍不

到 300 萬人，Frederick 說。

這近 300 萬人中，約有 180 萬人

是線上服務，僅有略高於 100 萬人

是接受現場服務。一如其

公司名稱，國際體重關注

公司有約三分之一業務係

在海外，包括加拿大，英

國，澳洲與紐西蘭。

即 使 如 此，Frederick

說先等待回檔，而後再買

進該公司股票。他現在對

Medifast 公司股票亦更加

樂觀，他宣稱這家瘦身公

司股票是他長期的最愛。

他指出，過去三年，該公司直銷

部門每年銷售成長達 80%，該部門

佔公司總營收的 65%。他還強調

該公司體重控制中心的成長計劃，

即三年內，店面家數將成長六倍，

由目前的 40 家，成長至 2014 年的

250 家。

至於 NutriSystem 公司，他說投

資人對該公司仍有信心問題，因為

該股價由 2007 年的 70 美元下跌

到了今日的 14 美元。

但是股票重點在於前瞻，而非回

顧。 Frederick 說，NutriSystem 公

司削減了成本，聘請了新的廚師，

將為 2012 年推出新的系列菜單。

所以體重管理不僅值得做，而且

有大幅上漲空間，因為擁有人口結

構之利。

綜合編譯：郭照青外電
源自：鉅亨網
圖 為：W e i g h t  W a t c h e r s 

International 於今年 1 月 3 日在紐
約證券交易所上市

圖片源自：美聯社


