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每当我们为将来更多地消费而决定放弃当前的消费或娱乐时，我们都会进行投资。投

资并不是通向财富的一帆风顺、洒满阳光的大道，而是一条崎岖不平的小路，需要坚定不

移的意志。我们将会看到，投资者投向市场的时间哪怕减少一点点，长期投资收益率就会

发生重大变化。因此，“市场时机的选择”对长期投资者并无吸引力。如同狩猎打鹿或钓虹

鳟鱼一样，投资者必须懂得“坚守阵地”和持之以恒的意义，所以当幸运之神敲门时，他

们正好抓住了时机。

1.1   时间

时间的巨大力量在于它能使投资者将明显的“不确定性”转化为保险统计中的“近似

确定性”，这在统计学中称为概率或风险—发生概率中精确描述的所有可能的结果。这并

不是说坏事不会发生，但是它们发生的频率和强度是已知的、在预料之中—是可以理解

的。历史一次次告诉我们，好事来得比坏事多。 1

时间在投资中如此重要的理由既简单又深奥。在短期内，投资问题看起来是如何有效

地应付当前主导“新闻”报道的每天令人眩目的市场价格波动和变化。大多专业投资人士

知道这种变化是表面的，而且是短暂的。对长期投资者来说，真正的问题是通货膨胀残酷

的破坏性力量。

通货膨胀侵蚀购买力。根据 7 2规则（Rule of 72），我们知道，如果年平均通货膨胀率

是4 %，那么仅在 1 8年中购买力就会削弱一半，再过 1 8年又削弱一半。 2 如果通货膨胀率是

6 %，投资者的购买力仅在1 2年中就下降了一半，再过1 2年又下降了一半。如果你6 0岁退休，

等到你8 4岁时，你每月退休金的购买力比最初退休金购买力将下降 7 5 %—尽管你在卫生

保健、食品和日常生活上的花费可能正在增长。

由于投资不可避免地涉及到今天为未来做决策的问题，所以投资者考虑最多的是超越

通货膨胀的侵蚀力量。但是投资也是一个参与经济长期增长，以及你加入使增长成为可能

的公司行列的机会。如果投资者有长远眼光，投入资金的目的是从长计议，的确，成功的

秘诀就在于为取得最大的长期收益而投资。

具有现实性短期眼光的投资者，需要在他们的投资政策公式中加上终止日期和达不到

目标的风险（或负面效用）。短期投资的实例包括对孩子的教育投资或购买住房。对用于这

些“目的”的资金，尤其是支出的日期日益临近时，储存积蓄就变得越发重要，最终，“最

后期限”主宰了一切。

将复杂的计算简单化之后，多数投资者会发现 1年或更短期的投资制约了将钱投入资金

市场工具的能力。对5年投资期限来说，适合购买债券；对更长时间期限，股票会变得越来

越合适。
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1.2   投资千差万别

投资总是涉及放弃眼前某些小利，期待换得更辉煌的未来。比如，为了提高自己的能

力、期望有一份收入丰厚的职业，我们去上学，我们放弃眼前的收入、交学费、花时间学

习（而不是为了娱乐），这些都是我们的投资。尽管我们在学校可能会体验到学习、成长、

结识新朋友的快乐，但是任何一个经济学家都会提醒我们，我们正在投资—为提高自身

能力确保未来成功而进行的自身投资。我们的投资额—学费和生活费—加上我们可能

得到但放弃了的收入—可以相当准确地计算出来。但是我们的投资收益却很难计算：我

们很少知道教育投资会在多大程度上提高我们的赚钱本领。通常我们也无法确切地知道，

我们的赚钱能力在多长时间内会继续带来高额收入。 3

证券投资在许多方面与实际投资不同。主要差别有两个：变现性和时间期限。变现性决

定了投资者在不引起重大价格变化的情况下短时间内大量卖出或买入的能力。在正常年份，

极高的变现性出现在主要货币外汇市场上。一个知名的市场参与者，比如英格兰银行，可以

在几秒钟内买进1 000万美元，在几分钟内买进 1 0亿美元，而对英镑汇率造成的影响却微乎

其微。

与之形成鲜明对比的是，买卖一所设计独特的私人住房需要数月时间，要价和出价的

浮动可能在 3 0 %～5 0 %之间。想像一下如果执意迅速卖出这样一所与众不同的住房会对价

格带来什么影响—或者不断地快速卖出几所这样与众不同的住房带来的影响。

1.3   变现性

促使变现性增高的原因是什么呢？有几个因素。首先是有许多大规模的积极买家和卖

家或市场参与者—最理想的状态下他们有众多不同的独立的买卖理由。第二是存在价格

和价值的准确信息，而且这些信息广泛快速地传播给所有积极和可能积极的市场参与者。

第三是市场参与者高度相信市场将一直是自由、公平的。

变现性的可贵之处是它允许我们改变主意。我们可以迅速、轻松地（或不付出任何代

价地）纠正可能出现的任何错误。因此，随着环境和客观因素的改变，我们可以调整投资，

使之与不断变化的目标和资产相适应。

具有讽刺意义的是，这些优势常常被太人性化的行为现实抵消。投资者知道自己“总

是改变主意”，所以可能不愿意一丝不苟地考虑自己的投资目标、确定明智的投资目标所必

要的资源和达到投资目标的投资政策。每个投资者应该明确地确定投资目标，明确地实施

能够真正达到这些目标的投资政策。

就投资者如何斟酌和确定投资目标和政策方面有两个了不起的测验。第一种，将投资
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目标和政策写在纸面上。如果需要暂时离开，这位投资者必须愿意将书面投资目标与政策

交给一位胜任的同事（或一位胜任的陌生人），将执行过程中所有的具体决策细节委托给这

位同事几年时间。他知道这位同事会忠实执行这份书面声明，并会采取设计周到、适合该

投资者长期目标的投资计划。 4

第二种对俯拾即是变现性的“过于人性化”的反应，是在做出每一项具体的投资决定

时没有动足够的脑筋。

1.4   少作决定

在美国受宠有加的投资者沃伦·巴菲特 (Warren Buffett)推出了一种简单而诱人的方法，

鼓励人们对每一项投资决定都要一丝不苟。假定你是一位投资者，手中有一张票，你可以

在毕生做出2 0次决定。每做出一次决定，票上便打一个孔。打了 2 0个孔之后，投资就结束

了。如果我们只做出 2 0次决定，平均每两年做一次决定，那么难道我们不会对每项决定小

心翼翼吗？难道我们不在做每项决定之前做一些一丝不苟的研究吗？看起来，投资者少做

决定会更加小心翼翼，会做出更好的决定。

变现性并不总是“好事”，就像火对人类一样。但变现性确实增加了投资者的自由度。

投资的价值就取决于我们对变现性利用得聪明不聪明，好不好。

时间在投资过程中就是阿基米德的杠杆 (人们经常引用古希腊哲学家阿基米德的话说：

“给我一个杠杆，一个支点，我就能撬动地球 !”)。在投资过程中，这个杠杆就是时间。

时间能决定改变投资项目的根本特性和投资过程的基本特征。比较以下两种投资情况：

最佳收益 最差收益 差别

A投资项目 赢利超过50% 亏损超过35% 0.85%

B投资项目 赢利超过35% 亏损20% 55%

研究表明，多数投资者会选择B投资项目，因为他们宁愿放弃 1 5个百分点的可能赢利而

避免1 5个百分点的可能亏损—尽管A项目的预期平均收益率高于 B项目。下面比较一下两

个预期平均收益率相同的项目在 2 5年投资期内的情况：

最佳收益 最差收益

A投资项目 赢利超过11% 赢利 2.5%

B投资项目 赢利超过 6% 亏损1.75%

做出选择很容易： A投资项目的“最佳”收益率高，而且“最差”收益是赢利而不是

亏损。在这组比较中，投资者会选择 A投资项目。对投资者来说，这两者都是 1 9 0 1 ~ 1 9 9 0年

间在美国的真实而非假想的投资情况。 A投资项目是股票，B投资项目是债券。如果我们考

虑一下现实情况—股票平均收益率为 8 . 3 %，而债券只有 2 . 4 %—那么在二者之间做出选

投资管理

4

下载



择就更加容易了。

1.5   恪守投资政策

在投资过程中做到持之以恒—恪守既定政策—的重要性在两个事例中表现得异常

清楚。在2 0世纪8 0年代，剥夺一个人在市场赢利的关键几天，那么错过这关键的几天会严

重削减投资者的收益。实际上，从 9年（或2 250个交易日）中剥夺 1 0天—还不到整个时

间的0 . 5 %—会使投资者的年平均收益率下降 1 / 3—从1 8 %下降到1 2 %。如果剥夺3 0个最

佳交易日—不到整个时间的 1 . 5 %—会使整个时期的收益从 1 8 %下降到5 %—或者说

下降了7 0 %。数据如下：

收益率

标准普尔500（1982～1990） 18%

少10个关键交易日 12%

少20个关键交易日 8%

少30个关键交易日 5%

从更长远的投资期限剥夺整年时间的道理同上面一样。表 1 - 1反应了在1 9 2 8年~ 1 9 9 0年

6 3年投资期限内投资1美元的累积收益。1美元的第一个累积总收益相当大，是 3 3 2美元。但

是当我们只除去1 9 9 3年一年时间时，收益下降了近1 / 3。如果只减去整个期限6 3年中的两年，

1 9 3 3年和1 9 5 4年，整个收益会下降一半以上。如果我们从整个时间内除去 3年，还不到被研

究期限的5 %，那么整个收益会下降2 / 3，从3 3 2美元下降到9 6美元。

表1-1   某些特定年度的收益结果

1美元的累积值/美元

标准普尔500 （1928~1990） 332

少一年：1933 215

少两年：1933和1954 141

少三年：1933、1954和1935 96

不论时间是好是坏，它都是投资中惟一最重要的因素，也是最强大的力量。客户应该

询问可能的投资管理人：“你如何看待时间，并如何有效利用时间呢？”明白时间威力的管

理者对这个问题会聪明有效地做出回答。但是许多投资管理者却不明白你为什么会问这样

一个有关时间的问题。

1.6   利用风险

需要向投资管理者提出的首要问题是，“你如何卓有成效地利用风险和风险项目；你如
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何使之为你和你的客户服务？”经验丰富的投资者知道，他们无法控制收益，他们只能控

制反过来支配收益的风险。

在长期投资期限内，高收益率通常与高风险—也就是高价格浮动率和高预期风险率

—相伴。特沃斯基（ T v e r s k y）和卡内曼（K a h n e m a n）在有关人类风险行为的研究中阐

明了风险感知的各种要素。他们问一些人：“你愿意打赌吗？你抛一枚硬币，如果正面朝上，

你赢1 5 0美元；如果反面朝上，你输 1 0 0美元。”

多数人不愿意打这个赌，但也有许多人愿意。打赌的人适当地估计这笔钱可以赌。但

是，如果赌注大大提高—赢1 5万美元，输1 0万美元—几乎没有人会打这个赌。即使他

们知道可以连续1 000次打第一个赌，而且在机会的正态分布中，他们能赢很多钱，但是几

乎每个人都会说，“不，我不打这个赌。”害怕输钱的心理对多数人包括投资管理者来说太

深重，他们不会承担这么大的风险。我们说我们要承担一定风险，但是作为常人，我们害

怕风险，想要逃避风险，即使我们经历某种风险后按照概率一定会获得利润时也是如此。

特沃斯基和卡内曼发现的第二个突出现象是害怕后悔或丢面子。害怕表示后悔或向别

人尤其是向客户道歉是多数专业投资管理者工作中一个强有力的约束。我们不想处于道歉

的境地，所以我们避免承担风险。作为普通人，我们逃避的风险太多了—为了避免一点

点小亏损的风险，我们放弃了赢利的大好机会。

特沃斯基和卡内曼的第三个发现是，普通人，包括投资管理者，容易夸大不太可能发

生的极其特别的事件的重要性。调查者向许多人提供了这样一个选择：一种情况是打赌 3 0

万美元，胜率 2 %；另一种情况是打赌 6 0万美元，胜率 1 %。按照概率，预期赢得的金额完

全一样；从数学上来看，第一种选择“值” 6 000美元，第二种也是如此。在第一种情况下，

打赌者赢的机会是 2 %（1 0 0次机会中打赌者有两次能赢），支出是3 0万美元。在第二种情况

下，打赌者赢得6 0万美元的机会是1 %。两种情况下都不太可能赢，但两种选择的预期值或

支出在数学上是相等的。尽管如此，研究发现，大多数人会选择第一种情况，显然是因为

与第二种选择相比，支出小、概率大看来更容易被人接受。

特沃斯基和卡内曼发现的第四个现象是对近期信息的过度反应。对于投资管理者来说

的确如此。他们详细地了解昨天的事件，对这些事件掌握许多信息，而且他们对掌握信息

的速度深有感触—当前信息将使其他传递速度慢的信息变得一文不值。因此，近期经验

和统计将强有力地推动证券价格偏离固有价值，将有利可图的机会留给了头脑冷静的投资

者，他们懂得，在大多数情况下，这种“回归平均值”的道理都适用于投资。

投资管理者被迫努力牢记 1年之前所发生事情的细节。和每个人一样，他们更难以记得

1 0年、2 0年或3 0年前的事情。我们记得昨天发生的很多事，上个星期发生的事记住的要少

一些，而1个月前的事就记得更少了，对一年前的回忆模糊不清，而 1 0年前的事就确实太模

糊了。

现实情况是，投资管理者今天运作的投资项目将成为从今天起 1个月、1年甚至1 0年内
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投资组合中的一部分。随着未来在我们面前不断展现，投资组合中的那些投资项目将会成

为1个月之前、1年之前甚至更长时间之前做出的选择。我们今天的投资与未来所拥有的一

切有着密不可分的关系，因此我们应该总是从长远的、多个时期的角度评估风险。

1.7   定义风险

尽管我们有时清楚地知道我们面临的概率范围，但风险的含义就在于我们不知道将要

发生什么事情。投资者面临着两种不同的风险，找出二者之间的差别至关重要。

如果我们要获取高于资金市场基金或存款账户的收益，那么谁都无法避免的风险就是

“系统性风险”。一旦我们决定进入股票市场、债券市场，或者购买房地产、买一份私人企

业，我们就要面对这些投资项目固有的风险，如商业活动的反复无常、通货膨胀、价值高

估、信贷紧缩和外汇危机等。如果你义无反顾地决定投资，那么你就无法避免这些风险。

投资者不愿承担这些风险，除非他们的预期收益比低风险现金或现金替代物高。那么

一般来说，众多资产类别的预期收益与投资者对风险的理解具有某种系统性关系。这些较

高的预期收益被称为“风险溢价”。例如，股票预期收益与债券预期收益之间的差别叫做

“股票风险溢价”，长期债券与9 0天短期国库券预期收益的差别叫做“期限溢价”。投资者心

灰意冷或在经济环境面前却步时，股票预期收益要高于人人情绪乐观、股价一路上涨时的

预期收益，因此股票风险溢价直接根据市场上人们的担忧与贪婪而变化。

如果投资者决定将投资额的 7 5 %投向汽车股票或技术股票，那么情形会如何呢？这位

投资者所承担的风险要高于进入股市本身的风险，因为市场作为一个整体要比这些具体的

股票上升更多或下降更多。换言之，这位投资者除了要承担系统性风险外还要承担“具体”

风险。但是具体风险是可以避免的。投资者可以一直操作多样化投资组合，使其风险不超

过市场总体风险。因此，进入股市的投资者如果错过了多样化机会而只承担具体风险的话，

就不要期望得到报酬。

我们可以换一种方式考虑这件事。如果不是股市看起来比持有现金能得到更大收益，

没有人会进入股市。这是一个正数游戏，否则没人会玩。预期收益与相关风险不相适应，

股价就会下跌。选取股票是一个零和游戏—如果一个投资者正确地购买了 A股票，抛出

者就是错误的。所以，市场整体上含有预期回报，而对投资者来说，选取股票本身不会带

来回报。

国际投资的一个真正吸引力是在一个市场上的系统性投资风险—比如美国市场—

可以通过将投资者的投资组合分散在许多不同市场上而被大大降低。换言之，在全球合理

分散投资的投资者面对的系统性风险小于只在一国市场投资面临的系统性风险。

许多投资管理者将时间和精力花在寻找能带来利润的投资项目上，他们希望从中得到

第1章 投资环境

7

下载

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



的收益大于整个市场带来的股票溢价收益（广泛分布的投资组合分散了所有的具体风险和

市场风险，增加了预期投资回报）。他们在运作时相信，他们买进时，自己比股票的卖方了

解得更多，所以他们会以低价买进。当他们卖出时，他们比股票的买方了解得更多，所以

他们会以高价卖出。这在许多年前对很多投资者来说是可能的，但在今天的市场上，这种

策略较为值得怀疑。在今天的市场上，股票价格是由大机构中管理资金的经验丰富、信息

灵通的专业投资者在交易中确定的。

1.8   改变市场

如果5 0年前普通股的买进卖出是由在投资机构中工作的专业人士完成的， 8 0 %由个人

投资者操作的话，今天这个比率正好相反。今天， 8 0 %的买进卖出是由投资机构中专业人

士操作的。所以，如果投资管理者 A想低买高卖，那么他通常会暗暗希望另一个同样信息

灵、有雄心、有理智（或头脑冷静）的专业投资管理者 B愿意高买低卖！

“传统”（但是错误的）观念上的“典型”投资者是一个企业经理人（或律师、医生），

他拥有价值2 0万美元到5 0万美元的6～1 0种股票的投资组合，投资目的主要是长期收益，他

会在低价时多买进，他对自己的公司了如指掌，因为他会仔细阅读每年的报表，规规矩矩

地“做作业”。实际上，这种理想的投资者非常少见。

今天，典型的投资者不是个人。在今天的投资活动中，个人投资者所占的比例少于

2 0 %。纽约股票交易所上 8 0 %的买卖交易是由机构完成的。即使在占少数的个人投资者中，

所谓的典型投资者也很少。如表 1 - 2所示：

• 一般投资者的持有额总数不足 5 000美元。

• 在一个典型年度内，所有个人投资者中只有 1 5 %买卖股票。

• 不到一半的个人持股人与股票经纪人有账户往来。

• 中等投资者的年收入不到 3万美元。

• 在市场上表现积极的真正个人投资者的人数（包括极为活跃的交易商在内）非常少；

如果按买卖5万美元（具体地说，可能不会超过隔月购买和出售 1 0 0股价值4 0美元标准

股的交易量）为最低点算，纽约股票交易所上表现积极的真正投资者估计不足 5 0万人。

• 大部分个人投资者从未通过经纪人买过股票。相反，他们的股票是亲戚作为礼物赠送

或通过雇主的股票购买项目得到的。

表1-2   1952～1980年个人投资者剖析图①

1952 1956 1959 1962 1965 1970 1975 1980

股民总数 6 490 8 630 12 490 17 010 20 120 30 850 25 270② 29 840③

纽约股市 6 880 8 510 11 015 12 430 18 290 17 950 23 520

股民
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（续）

1952 1956 1959 1962 1965 1970 1975 1980

共同基金 2 165 3 205 3 977 2 897 2 200

非上市股票 2 550 3 180 6 695 3 301 2 900

平均收入/美元 7 100 6 200 7 000 8 600 9 500 13 500 19 000 27 700

成年股民 6 350 8 280 11 090 16 256 18 490 28 630 23 380 27 560

男性 3 140 4 260 6 350 8 290 9 430 14 290 11 750 14 027

女性 3 210 4 020 5 740 7 970 9 060 14 340 11 630 13 533

未成年股民 450 1 280 2 221 1 818 2 280

收入低于 9 340 10 340 10 080 8 170 3 420

10 000美元

收入高于 2 740 5 920 8 410 20 130 19 970

10 000美元

平均年龄 51 48 49 48 49 48 53 45.5

① 该数字来自纽约股票交易所的调查。

② 自1 9 7 0～1 9 7 5年被广为宣传的“股民亏损”对纽约上市股民的人数几乎没有影响。9 0 %以上的“亏损投资者”

的收入在1万美元以下，他们持有的只是O T C股票和共同基金，他们的投资额都少于2万美元。换言之，6 0

年代牛市里的小投机者已被挤出去了。

③ 包括美国电话电报公司（A T & T）的 3 1 0万股民，其中1 0 0万人持有的股票不到2 0种，另外数百万股民拥有2 0

～9 9种股票。

纽约股票交易所出版的《纽约股票交易所大事记》一书中的数据记载了近几年交易量

以非凡的方式猛增。

股票量在6 0年代增长了4倍，7 0年代几乎又增长了4倍，8 0年代增长了3倍多—并且一

直在保持增长。在6 0年代，甚至并未正式计算在内的 1万股大宗交易已经相当于现在总交易

量的一半以上，交易量从 1 9 6 0年仅有的1 2 %上升到1 9 9 3年的5 4 %—股票平均持有期从 8年

以上缩短到1年。

在过去的2 5年间，交易量增长了 3 0多倍，大大提高了变现性，使大宗交易得以顺利进

行，机构投资者传递公司和市场信息的速度和密度也得以提高（见表 1 - 3）。

表1-3   纽约股票交易所的交易增长情况

股票量① 转手量百分比 大宗交易② 成交量百分比(%)

1950 525 23 — —

1960 767 12 — —

1970 2 937 19 — —

1980 11 352 36 3 311 29

1990 38 664 46 19 682 50

1991 45 266 48 22 474 50

1992 51 376 48 26 069 51

1993 66 923 54 35 959 54

① 百万股份。

② 数千种股票中的1万股或更多股。

8 0 : 2 0到2 0 : 8 0的完全颠倒并不是惟一重要的变化。信息技术不断将公司和在数十家证券

公司从业的数以千计的行业分析专家、经济学家和投资组合策略家提供的信息送到机构投

资者手中，他们彼此竞争，通过提供数据、解释、见解和行动建议赢得这些机构的委托业
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务。纽约股票交易所的交易中有一半是由 5 0家机构投资者完成的。这些机构管理的资产规

模庞大（有些机构超过了 1 000亿）。它们人员齐备，拥有数十名专业人士，它们有最新的

技术、数据库和通讯设施，它们能得到最好最大的证券所中最优秀的人提供的最广泛最细

致地服务，它们时时刻刻都在争取获得上佳业绩。市场上的每一位投资者每时每刻都在与

这些巨人竞争。

投入投资机构中的两大资金流表现为退休基金（主要是养老金）和共同基金的大幅增

长。表1 - 4和1 - 5表明了从1 9 7 5年以来私人及公共退休金和 1 9 7 8年以来共同基金的实质性快

速增长。机构增长—和其他增长—的这两个主要力量一般集中在那些已经成为大型投

资机构的机构上，越来越多的机构积极管理的基金总数超过 1 000亿。

表1-4   私人和公共退休金的迅速增长(10亿美元)

备 忘 录

私人委托
私人委托②

保险金
个人总④ 州或当

过去4   共同基

公司与工会 (主要是
养老金 地政府

联邦
总计
工会 401(K) 年累计金中的 IRA

既定 既定贡 养老金 团体或
计 划

政府 计划 计划 GIC保 养老金 资产

利益 献额① 资产 其他年 险额 资产

金）③

1975 186 74 260 72 332 105 42 479 23 — — — —
1976 216 82 298 89 387 120 46 553 27 — — — —
1977 234 91 325 103 428 133 53 614 30 — — — —
1978 273 105 377 122 499 154 60 713 34 — — — —
1979 320 126 445 144 589 170 68 827 41 — — — —
1980 401 162 564 172 736 198 76 1 010 49 — — — —
1981 444 185 629 200 829 224 86 1 139 57 — — — 24
1982 553 236 789 243 1 032 263 98 1 393 73 — 8 — 52

1983 642 281 923 286 1 210 311 112 1 633 80 — 18 — 91
1984 701 344 1 045 314 1 359 357 130 1 846 97 35 30 17 132

1985 826 427 1 253 375 1 628 405 149 2 182 116 50 51 28 200
1986 895 488 1 383 440 1 823 469 170 2 462 132 73 66 40 277
1987 877 525 1 402 497 1 900 517 188 2 605 136 103 84 42 338

1988 912 592 1 504 557 2 061 606 208 2 875 152 141 97 44 391
1989 988 688 1 676 618 2 294 735 229 3 257 170 186 100 59 465

1990 958 710 1 668 685 2 353 752 251 3 355 194 221 117 67 513
1991 1 196 927 2 123 742 2 865 877 276 4 018 238 269 134 86 618
1992 1 260 1 052 2 313 791 3 104 972 304 4 380 256 315 144 103 725

1993E 1 335 1 183 2 518 850 3 368 1 075 345 4 788 280 365 160 120 800
1994E 1 410 1 310 2 720 920 3 640 1 200 380 5 220 305 415 150 135 880

平均年增长率(%)
1975～1984

15.9 18.6 16.7 17.8 17.0 14.6 13.4 16.2 17.6 — — — —
1894～1993(估计)

7.4 14.7 10.2 11.7 10.6 13.0 11.5 11.2 12.5 29.8    20.7 24.3 22.2

资料来源：U.S. Department of Labor, Federal Reserve Board, EBRI,Money Market Directory, The GIC Association, and S.

C. Bernstein estimates.

① 包括私人委托账户中的保险资产。

② 联邦储备董事会将修改基准额，这一总额将达到2 000亿美元。

③ 不包括既定贡献计划中的G I C。

④ 本分析中不包括基金会赞助或捐赠的免税资产。到1 9 9 2年底，捐赠资产总额为1 100亿美元，基金会资产总额

为1 200亿美元。
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单位：10亿美元 1978年 1994年（估计）

私人养老金 332 3 640
国家与地方 105 1 200
合计 479 5 220

表1-5  共同基金的快速增长（10亿美元）

货币市场 开放型 封闭型

年份 与短期地 股票
固定 地方 总长期固 长期总 总基

共同基 共同基 总计

方债券
收益 债券 定收益 基金额 金额

金数量 金数量

1 9 7 8 1 0 . 9 3 6 . 8 4 . 7 2 . 6 7 . 3 4 4 . 2 5 5 . 0 5 0 5 — 5 0 5

1 9 8 3 1 7 9 . 4 8 5 . 8 1 1 . 3 1 4 . 6 2 5 . 9 1 1 1 . 8 2 9 1 . 1 1 026 — 1 026

1 9 8 8 3 3 8 . 0 2 1 6 . 6 1 6 9 . 0 8 6 . 7 2 5 5 . 7 4 7 2 . 3 8 1 0 . 3 2 718 1 6 0 2 878

1 9 9 3 5 6 0 . 0 7 8 0 . 0 3 6 5 . 0 2 6 0 . 0 6 2 5 . 0 1 405.0 1 965.0 4 450 4 5 0 4 900

资料来源：Investment Company Institute and S. C. Bernstein estimates.

单位：10亿美元 1978年 1993年（估计）

股票 37 780

债券 7 625

货币市场 11 560

合计 55 1 965

1.9   有效的市场

少数投资者像约翰·内夫（ John Neff）、沃伦·巴菲特和彼得·林奇 (Peter lynch)等人

之所以能取得突出业绩，是因为他们在市场上一次又一次地胜过了其他人，这表明市场并

非完全有效。换句话说，有些投资者看来有能力将信息加工成不断成功的决策（尽管这些

著名投资者也有不如意的时候）。另一方面，现实情况是，机构投资者作为一个整体在多数

单个年份中在市场上表现不佳，这强有力地表明市场非常有效，尽管不是“完全”有效。

整体业绩欠佳的首要原因是交易成本（佣金加交易商价差）超过了根据所谓的“投资

机会”或市场无效性行动所获得的平均增加利润。他们进行运作时，资本收益税也从收益

中抽去了很大一部分。你相信“有效市场”的程度就是你不相信 B先生会有规律地邀请A女

士的程度。但是，对最新消息的过度反应也会导致长时期以后才能得以纠正的估价错误。

有效市场理论有力地证明，所有能被人了解的一切都会被人了解—并且是全面快速

地了解。

我们很容易发现对管理投资的金融方面的挑战。较大的挑战是人为的或社会的：它管

理的是我们自己和与我们一起管理投资的其他人，尤其是管理我们的情绪和行为。

专业投资人士需要在没有经验的人感到害怕时无所畏惧。作为专业人士，他们要在事

情一帆风顺时避免过分自信。他们需要保持长远眼光，即使在短期需要或许会影响他们的

注意力时。简单地说，最理想的情况是他们能够管理自己，在任何时候都完全保持理性。
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专业投资人士还需要记住，许多参与可靠投资决策的人（包括一些强有力的人物）对

投资及其常常违反直觉的特性非常缺乏经验。大多数高层公司经理人生活在一个由许多精

明能干、工作努力的人控制着事情结果的世界中。对他们来说，投资世界非常混乱无序、

难以捉摸，因为我们无法控制市场的发展过程—这正是风险管理如此重要的原因。作为

他们母校或州雇员退休金的托管人，企业经理人可能对所谈论的资金极为关注，但他们却

不是真正的证券投资世界里的专家。专业人士必须帮助这些重要的非专业人员“管理理解

问题”，意思是在他们常常是一无所知的决策环境中帮助他们提高认识。

例如，投资于不动产时，聪明的投资者通常寻找最具吸引力的预期选择，与之不同的

是，在证券投资中，选择最不具吸引力的投资项目可能更显明智，因为多数人冷静分析后

达成的一致意见经常使证券价格下降到一个非常低的水平，而回归平均数就意味着前景会

出现巨大的有利变化，证券价格会相应地大幅度增长。

1.10   理解政策

在严峻时刻（如接近市场高峰或低谷时）调整投资者对投资（及其情绪）的看法时，

两个因素极为重要：长期投资政策的制定和恪守投资政策的能力。

制定长期投资政策方针的过程必须认识到每项具体资金特殊环境的重要性，因为资金

环境在现金流动、可用资金、融资水平和用于弥补不足的准备金数额等方面千差万别。由

于公司之间有很大不同，它们的退休金应该适用于非常不同的投资政策。但可惜的是，他

们常常大同小异。

不同公司在雇员的平均年龄、就业增长、营业额、利润大小和特点等方面存在很大差

别，更不必说企业自身的风险了。但是用于为公司雇员提供退休待遇的退休金投资组合通

常在公司与公司之间表现不出明显差别。比如，一个在传统产业中几乎没有增长的大公司，

员工平均年龄接近 5 0岁，一个在高技术产业中快速增长的新兴公司，员工平均年龄 3 5岁，

预计在未来1 0年、2 0年或3 0年内会不断雇用更多新人，两个公司的投资组合却基本一致。

第一家公司不久将支出大笔退休金。相反，第二家公司会迅速增加比退休金更多的退

休基金。除了在现金流动方面的差异，二者的投资兴趣和考虑也不同。年老的工人和年轻

工人担忧的事情截然不同—年老者担心死亡和疾病，年轻人关心的是结婚、教育子女和

购买住房。为了满足这两组差别很大的人群的需要，许多保留的退休金资产组合却是如此

相似，这给所有投资专业人员提出了许多问题。

比较不同国家退休金的权益负债比率，能有力地说明退休基金常常不适合特定形势的

投资政策这一现实。

• 日本—1 %～5 %
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• 加拿大—1 5 %～2 0 %

• 美国—4 0 %～6 0 %

• 英国—7 0 %～8 0 %

1.11   固定缴款与固定津贴

美国有固定津贴和固定缴款基金，但是固定缴款基金的增长比固定津贴基金的增长快。

公司总是对雇员说，就好像真是什么好消息：“你将会掌握自己的财政命运。你能驾驭自己

的退休投资。”好在有些雇员知道该做什么并且如何做好，还有些雇员运气好，他们的投资

很顺利。但是，很多雇员对他们运作带来的长期结果感到失望，因为他们对管理风险、时

间和投资机会等望而却步没有做好充分准备。他们不知道如何将对资本市场的成熟认识合

并到投资组合的长期投资政策中，而这个投资组合很可能将实现退休后生活的目标。他们

会发现在变化莫测的资本市场上日复一日地坚守长期政策非常困难。

如果寻找支持这种观点的例子，可以想一想个人投资者在 4 0 1（K）计划中是如何操作

投资项目的。他们不是将退休金变成投资，而是存款。多数退休金被投入了短期投资项目

上，这种项目的基本特点是安全，不受市场波动的影响，但它却无法不受通货膨胀引起的

购买力持续下降的影响。

1.12   客户与管理者

在为投资组合制定长期政策时，客户与投资管理者需要在某些信息方面互通有无。客

户要对短期和长期投资中每种投资项目和每个资产类别的现实预期有所了解。客户还要了

解在长远期限内可能而且会发生的“无序事件”。他们应该知道长期投资的平均收益率是多

少，长期投资期限内事件发生的频率是多少。换句话说，风险是什么？不确定因素是什

么？过去长期投资的平均收益率是多少？最重要的是，将来与过去会有多大差别？

客户要通报短期、中期和长期投资的金融和非金融制约因素。例如，在追求长期投资

高收益率时资金能承受多大短期波动？资产所有者必须提供这些信息，为制定投资政策而

展开共同讨论。通过交流必要信息，管理者和客户才能共同有效地制定出投资政策。这是

他们最重要的任务和责任。这项工作结束后，他们应该将决定变成书面材料。

然而在全球多数市场上，大部分决定性工作是由投资管理者单独操作的，而他们对客

户的关键情况一无所知。太多的客户找到管理者用几乎求助的语气说：“你知道这么多，信

息这样灵通，你应该做出决定。请告诉我们该怎么做。”

投资管理者的确可能比某个客户对投资和资本市场了解得多得多。但是他们对每个客
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户的特殊需要却知之太少。依赖管理者的一般知识导致所有客户的资金都拥有相同的普罗

克拉斯提恩 ( P r o c r u s t e a n )式资产搭配。

管理者的职责不是主导开发和决策的过程，而是在投资决定做出之后保证它的实施。

最佳程序是由客户主导和控制开发与决定政策的过程。资产所有者最终为投资政策的决定

负责，因为只有所有者知道其资金的经济目标和对资金的非经济性制约因素。这些是多数

机构中决定投资政策的最有力因素。决策中的其他因素就是在市场上俯拾即是的免费信息。

1.13   测度结果

在这个方面，（按照通常的定义）业绩测度按照其通常的使用方式（判断聘用或解雇管

理者的合理性）来看，其价值出人意料的微小。有用的传统意义上的业绩评估（聘任或解

雇管理者）在短期投资中实际上是不可能做到的。事实纪录一次次反复表明，用业绩评估

完成这样简单的工作有多难（那些被解雇的管理者往往会在以后的日子里比他们的接任者

表现更出色！）。这个纪录显示，近年来的投资很少能预测未来业绩。实际上，业绩纪录极

不稳定，所以划分其中的运气和技巧成份是个复杂且有时不可能做到的事。

第1 3章详细论述了业绩评估，但长期经验中积累起来的几点看法在这里提出来比较适

当。在短期投资中发挥作用的评估数据，像生产中的标准成本数据一样，能够在微观层次

上测度实际结果和预期结果之间差距的发生率和大小，也就是说，管理者对单个股票和行

业权重、投资组合周转率、单个股票的 ß 值、投资组合持有额之间协方差等的预测水平如

何？这些是可以确定的结构设计因素，因此即使在很短暂的投资期内也可以进行客观评估。

这并不是今日世界业绩评估的典型模式。传统业绩评估工具取得的数据精确但未必准

确（这些数据可能导致激烈但未必有用）。而且，这些数据要么来得太迟而无法很好地得到

利用，要么来得及时，但不够充分可靠或准确，无法转化成有用的决定。

客户通过、阅读业绩报告，相信自己从过程中了解了一些情况，于是他们可能不再研

究报告之外的深层意义，也就是数据背后的实质问题。希腊大哲学家柏拉图 (Plato) 描述了

在只有一盏小灯的黑洞中的人，试图通过观察在墙上移动的影子了解现实情况。他们的情

形与投资没有两样：证券的当前价格就是现实投射在黑洞墙上的影子；它们并非是真正的

交易价值。拿到业绩评估报告后，我们应该问：我们是否在看墙上的影子并得到了非常精

确的信息—哪个影子向左移，哪个向右移；哪个最暗，哪个最亮；哪个变大，哪个看来

在变小—但并未看清影子背后在真正移动的物体是什么？

业绩评估数据令人误导的程度在美国投资管理行业一个非同一般的特点中清晰地体现

出来，那就是对投资管理者的高聘任率和高解雇率。典型的美国退休基金会在每两年或三

年聘任一名或更多投资管理者，做出这些决定的理由几乎总是“业绩评估”。
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我们看到，具有讽刺意义的是，因为业绩评估数据被免职的管理者常常比新来的投资

管理者“表现出色”。因此，更换投资管理者的过程—抛出一个管理者的投资组合然后购

买另一个管理者的投资组合的过程—给退休基金增加了成本。但是那些负责人却很少能

注意这一点，因为数据清楚地显示，“在过去3年中，这名管理者是失败的，而在过去 3年中

另一名管理者做得非常好。”如果决策者看一看导致业绩差异的数据（将数据比做影子）的

背后，了解一下那些短暂且可能发生逆转的情况和那些持久且有保障的举措，他们可能就

会发财致富。

1.14   实施政策

在实施投资政策的过程中，某些客户经理人和管理人的经理人起着关键作用。他们的

目标不同，行为方式不同，但都发挥着重要作用。了解这些作用的专业投资人士会更好地、

成功地把握整个实施过程。

首先，负责任何大额基金的职员要明晰职责（尽管他们自己的机构不能总是使这些职

责得以明确），也就是理清事项，为决策会议或委员会上讨论的每个决定做出明确选择，确

保投资管理者遵守他们为所运作的特定投资组合制定的资金政策，确保他们所有的举措符

合共同制定的政策和长期计划。

高级委员会有两项职责：阐明长期投资项目的政策；对聘任或解雇任何不愿意或不能

够遵循投资政策的管理者做出最后决定（留住训练有素、将会遵循投资政策的管理者，尽

管当前的“业绩”报告低于传统标准）。

投资管理者的职责是准确按照计划行事，建议计划赞助者一贯保持投资组合与既定政

策的一致性。随着市场主要特点的变化，投资管理者还要负责建议高层人士考虑投资政策

的修改。

在整个过程中最重要的变量是我们对自己的了解程度。我并不是说投资只不过是人类

心理学中的一个案例。然而，投资就要进行决策，而决策的结果是无法预测的。我们都以

自己的方式对不确定性做出自己的反应—有些人表现冷静，有些人表现愚蠢。只有当事

情不按我们预计的方向发展而我们能意识到自己的反应时，我们才能成功地控制投资中无

法避免的风险。

需要考虑的关键问题是时间。我们对遥远未来的了解比对明天的了解少得多，而对明

天的了解比对今天的了解更少。但是我们知道有一件事是确定的：随着时间的推移，经济

将会实现增长。因此，长期投资项目尽管看来十分渺茫，但它最终会是投资者的最佳选择。

换言之，我们从历史中能学到很多东西。哲学家乔治·桑特亚纳（ George Santayana）

在总结毕生的求知经历时说：“那些忘记过去的人注定要重蹈覆辙。”专业投资人士有很好
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的机会研究历史、向历史学习。说天下没有什么新东西是大错特错的。几乎我们在现代资

本市场上所做的一切在 4 0 0年前阿姆斯特丹的一个交易所中就能完成，那时就有买权、卖

权,买权的买权、卖权的卖权。投资的自由度非常大—它能使许多人赢得或输掉大笔大

笔的钱。

最好也最廉价的经验是我们可以在那些犯过错误的人身上吸取教训。在学习的初始阶

段我们不一定要犯所有的错误。作为专业人员，最高目标是学会如何向历史学习，使我

们不必再以客户的费用支出为代价一次次体验相同的教训，而且我们可以和客户共享学

习成果。

投资管理

16

下载



第一部分

了解客户

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


