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卷一·安全第一

这是马尔基尔对已快接近退休的boomer

们——美国婴儿潮时期出生人说的。据美国人口

普查局预计，这批婴儿潮人大概要有100万能活

过100岁，而典型美国家庭的平均储蓄只有4000

多美元——这是2006年的统计，现在美国人的

储蓄率在迅速提高，但平均的情况可能更差一

点——只有一半的美国人有退休账户，而里边存

的钱平均只有3.5万美元，也许就像马尔基尔所说

的，可能若干年后很多美国老人只能在只有冷水

的公寓里生活。

如何安度晚年

“安度晚年有两个可行性方

案：要么认真储蓄，要不死了算

了。”

        ——伯顿·G·马尔基尔  
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20世纪七八十年代出生的中国公司人大概类

同于美国的boomer，他们想做的事大概也和那些

美国佬差不多。不过幸运的是他们晚来了30年，

他们还有机会大大地消费一把，然后再闷起头来

攒钱。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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马尔基尔给出的良药是每年的消费量不超过

你总资产的4.5%，这可能有点苛刻，但可以保证

你活到100岁时还能给你的儿女留下一笔不错的

遗产——当然这个评价你是听不见了。
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肯尼斯·L·费雪是著名的菲利普·A·费雪

的小儿子，这是他针对他著名的父亲在80岁以后

作出的投资决策说的话。

在80岁以后，老费雪的一系列投资决策都很

差劲，在2000—2002年美国股票市场的熊市中，

老费雪曾经一直推荐的股票都表现不错，但是他

总是在最不恰当的时候卖出了那些价值型股票。

而他所持有的摩托罗拉却在后来的表现一直不

做投资不超过80岁

“不管老对你来说意味着什

么，当你的确老了之后就不应该

再作任何投资决策，你应该在自

己变老之前停下来。”

          ——肯尼斯·L·费雪
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好。这样的投资决策几乎让他投资大师的清誉毁

之殆尽，幸亏这时候已经没有投资评价机构来跟

踪这个孤独的老人了。

在老费雪85岁的时候，他还在坚持他所倡导

的价值投资，在寻找“能投资30年”的股票，这

听起来不免让人心存疑虑，30年后菲利普•A•费
雪又在哪里呢？而他的30年投资终归是没坚持下

去，老费雪在90岁时得了老年痴呆症。

这些投资家们热爱自己的工作，不愿意退

休，即使这么做对他们的投资已经很不利他们还

会坚持下去。也许作为投资家来讲投资决策似乎

是他们生命的一部分，在退休之后老费雪的老年

痴呆症更加严重了，本来他还想用生命的最后一

段时间再写一本书——《在这25年中我学到了什

么》，而他在只做了7页口述后就再也不能继续

下去。在2004年老费雪死了。
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小费雪关注过那些著名投资家的年龄。他认

为投资决策过程对人的心智和体力要求都很高，

衰老给人带来的负面影响比经验带来的正面影响

要大得多，他相信老年性脆弱阻止了那些成功的

投资家继续他们伟大的事业。特别是在80～89岁

之间还能取得出色成绩的投资家小费雪几乎没有

发现。
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人总是这样，年幼的时候因为害怕承担责任

而拒绝长大，年老之后不愿意放弃责任以回避衰

老。

很多成功的投资家都很长寿，如果小费雪的

统计是真的的话那可真是件麻烦事，因为那些威

名犹在的老投资家们手中还握着投资者们大把大

把的钞票。而且，我们最崇拜的巴菲特眼看就要

80岁了，让我们拭目以待他是不是开始了“老年

痴呆症前兆式”的投资。
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如果真的像经济或者金融学院里教授们说的

那样，投资市场是有效的，或者越来越有效，那

么决定理性投资者投资收益的唯一变量则只是投

资者所付出的投资额度。也就是说，投资者的投

资收益有多少，完全也只和他的投资额度相关。

那些能战胜市场的投资家们并不是比其他投

资者有更好的手段，从而让自己的投资收益高于

其他投资者，而只是因为他们愿意承担更大的风

险。对于普通投资者来说，扩大自己的资产配置

如此处理投资风险

“拿钱投资，获得多少投资

收益取决于你想吃得好还是想睡

得香。”

——肯菲尔德·莫雷
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