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第一章　　输家的游戏

绩 效 评 比 公 司 定 期 发 出 令 人 不

愉 快的 资料 ，一 再 用事 实和 数字 ，

告 诉我 们投 资经 理 绩效 不佳 ，无 法

击 败市 场 。即使 偶 有佳 作 ，绩效 超

出 一般 水准 ，激 起 我们 的期 望 ，这

种 期望 却很 快就 被 粉碎 ，变 成虚 假

的 希望 。全 美国 的 专业 投资 经理 经

常 明白 表示 ，他 们 的目 标是 要超 越

市 场指 数 ，实际 情 形正 好相 反 ，他

们 没有 击败 市场 ；市场 反而 击败 了

他 们。

人 类 面 对 和 自 己 的 信 念 相 反 的

信 息时 ，通 常会 用 两种 方式 因应 。

有 些人 会忽 略新 知 识 ，坚持 原有 的

信 念 ；有些 人会 接 受新 信息 的正 确

性 ，在 理解 现实 时 列为 考虑 因素 ，

予以利用。
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投资管理一向是以下述单一基本信念为基础，

也就是专业投资经理可以击败市场，这种假设似

乎是错误的（请见图

图 绩效不如 指数的股票型共同基金

如果能够超越市场的假设正确，那么决定如

何进行，以便成功，就会变成简单的逻辑问题。

首先，因为整个市场可以用被动和公开挂牌

的指数， 种股价指数（例如，以标准普尔

）作为代表，成功的经理人只要重新安排投资

组合，使投资组合胜过“没有头脑”的

就成了，他可以在选股上别出心裁，可以策略性

地强调特定类股，或进行波段操作（

，也可以用不同的方式，搭配运用这些方法。

其次，积极主动的经理人希望尽量多做“正
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确的”决定，因此，一定会纠集一批天资聪明、

教育良好、雄心勃勃、工作认真的专家，大家一

心一意找出价格低估的证券买进，高估的证券卖

出，靠着和大众精明的对作，击败市场。

不幸的是，大部分投资机构可以击败市场的

基本假设是错误的。投资机构就是市场，整体而

言，他们不可能表现出超越自己的绩效。事实上，

考虑主动管理的成本，如费用、手续费等等之后，

长期而言，大多数投资经理的绩效一定不如大盘。

因为投资机构太多，而且能力高强，决定为

客户创造良好的表现，以致投资管理已经变成了

输家的游戏，而不是“赢家的游戏”。

分析机构投资如何从赢家的游戏变成输家的

游戏之前，我们先考虑这两种游戏之间的重大差

别。在赢家的游戏中，结果由赢家正确的行动决

定；输家的游戏中，结果由输家犯的错误决定。

标准电子公司（ ） 杰 出 的 科 学 家 西

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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蓝莫博蒙 士（ 写了一本游戏策

略的巨著，叫做《网球庸手的高超打法》

年由

纽约皇冠出版公司出版），指定赢家的游戏和输家

的游戏之间的重大差别。蓝莫博士指出，这么多

年来，网球不是只有一种打法，而是有两种打法，

一种是职业球员和极少数天生业余好手的打法，

一种是所有其他人的打法。

虽然两种打法的球员都用相同的器材、服装、

规则和计分法，并且遵守相同的礼仪和习惯，玩

的游戏却大不相同。蓝莫博士经过深入的统计分

析后，把结果摘要说明为：职业球员赢得分散，

业余人士输掉分散。

在专家的网球比赛中，最后结果由赢家的行

动决定，职业网球好手像激光一般精准，用力击

球，你来我往，缠斗不休，直到有一方打到对方

救不到球，或是迫使对方犯错为止，这些高明的
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球员很少犯错。

蓝莫博士发现，业余网球赛几乎完全不同，

很少有厉害的发球、长久而刺激的对打和近乎奇

迹式的救球，就是有，也间隔很久才出现一次。

相反的，球经常打到网上，或是打到界外，发球

两次失误也相当常见，业余球员很少打败对手，

反而是一直在击败自己，在这种网球打法中，胜

利者得到比较高的分数是因为对手失分更多。

蓝莫博士是科学家和统计学家，他用很聪明

的方法，收集资料，测试自己的假设，他不记录

传统的比赛分数，如 平 、 之类的

比分，而是简单地计算得分和失分，他发现在专

的分数是赢分；但是家的比赛中，大约 ，在

业余网 的分数是失分。球比赛中，大约

这两种打法截然相反，职业网球赛是赢家的

游戏，结果由赢家的行动决定，业余网球赛是输

输 家家的游戏，结果由输家的行动决定 自 己

打败了自己。

著名的军事史专家萨缪尔 莫里森（

海军上将，在他深思熟虑的大作《策

年略与妥协》 纽约

小布朗出版公司出版）中，也提出了同样的重点。

书中指出：“在战争中，错误无可避免，军事决定

的基础是对敌人力量，以及意图的评估和情报，
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这种评估经常错误，情报从来不会完整，还经常

误导。”莫里斯的结论是：“其他一切条件相同时，

犯最少战略错误的一方会赢得战争。”

战争是终极的输家游戏，高尔夫是另一种。

汤米 雅穆尔 ） 写 了 一 本 巨 作 《 如（

何随时打出最高水准的高尔夫》

年纽约西蒙 舒斯特出

版公司出版）指出：“赢球最好的方法是尽量少打

坏球。”所有只在周末打高尔夫的人应该会同意这

个说法。此外，有很多游戏也是输家的游戏；若

干游戏，如机构投资原本是赢家的游戏，但是，

随着时间流逝，已经变成了输家的游戏。例如，

七八十年前，只有非常勇敢、灵活、意志坚定、

视力很好的年轻人，才有胆子尝试开飞机，在当

年那种光荣的岁月中，飞行是赢家的游戏。但是，

时代已经改变，飞行也改变了。今天如果你搭的

客机驾驶员，戴波音 着执行任务 次纪念的

帽子，脖子上围着白色的长丝巾，走上飞机，你

一定会下飞机。这种人现在已经不该在飞机上，

因为今天的飞行变成了输家的游戏，只有一条简

单的规则：“不能犯错。”

同样的，近几十年来，我们称为“金钱游戏”
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的投资管理已经从赢家的游戏，演变成输家的游

戏 年代。投资环境已经出现根本的改变， 后，

市场由致力超越市场、设法赢得胜利的法人主宰。

不过是 年的时间，投资机构的市场活动从只占

公开交易总量的 ，增 ，所加到压倒性的

有的重大差异都是由此而来，活跃的投资经理不

再和小心翼翼的保管银行竞争，或是与不熟悉市

场的业余人士竞争，现在他们要跟其他专家竞争。

这种金钱游戏当中有一群强敌，每天至少有

家 家 中 小 型 法大型投资机构，以及另外

人，用最激烈的竞争方式，整天在市场中操作。

家最大、 最活跃的法人 占去整个市 场交易的

。因此，我们买进或卖出时，大约有一半的

时间，“相对人”是这些拥有一切资源的超大型专

业机构。

在新游戏规则下，关键的问题是：活跃的经

理人要多能干，才能至少收回积极管理所需的成

本？答案令人望而生畏。如果我们假设投资组合

的周转率为 （暗示基金经理持有一般的股票

个月大约是基金管理业的平均持个月； 有期

①或许赢家的游戏会自我毁灭，因为这种游戏会吸引太多的玩家参

与，所有参与其事的人都想赢，这也是黄金潮的结局总是令人不愉快的原

因。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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间）， （ 包而且买进和卖出的交易总成本各约

括 积极管理的手续费和进出的价差），加上

费用（略低于美国股票型共同基金的平均收费），

。 以那么，一般基金每年的操作成本要 下

是计算方法和说明：

远超过完全包含经纪商手续费和交易价差的

交易成本，显示交易成本到底多大，最好的方法

是拿一个“虚拟投资组合”理论上的成果，和一

个“真正投资组合”实际结果比较，专家会告诉

你其间的差异总是很惊人。而且还有另一种交易

因成本 为市场看来流动性极高 ，会使你愚蠢

地介入你在不能“确定”随时可以退出时，原本

不会介入股票的成本。这是真正的流动性陷阱，

试想一般人如果不是这样不确定不会被抓到，在

公路上或床上的行为会有多大的不同。投资也一

样，你并非总是被抓到，也并非总是不会被抓到，

这些成本全都是交易总成本的一部分。

要收回这些成本困难得令人讶异，例如，假

设股票年度平均报酬率为 ，那么积极管理必

年 度 操 作 成 本 的负 担 。 如 果 基 金须克服 经

理只希望在扣除成本后，能够媲美大盘 的 报
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酬 率 ， 则 在 扣 除 成 本 前 ， 基 金 经 理 就 必 须 达 到

的报酬率。换句话说，即使你只想和大盘

表现得一样好，你的基金经理就必须能够超越大

盘 ！

现实很严苛，这表现在大多数投资经理在金

钱游戏中一直都是输家。历史纪录显示，到

年为止的 年里，整体而言， 以上由专家管

理的基金，绩效不如标准普尔 种股价指数。

因此，声称“我是赢家，我可以在金钱游戏

中获胜”的人，现在要负起举证的责任，因为在

输家的游戏中，只有傻瓜才会支持假的“赢家”，

投资人有权要求投资经理确实解释他们所做的事，

说明为何这样做会有非常好的结果。

如果从整体来看，投资经理不能击败市场，

那么投资人想介入市场，确实至少应该考虑加入

模拟市场的被动式指数型基金。绩效评比公司提

出的资料显示，长期而言，指数型基金的绩效一

定胜过大多数投资经理。

投资为什么会变成输家的游戏，原因是在每

一位投资经理想要解决的复杂问题中，投资经理

和众多坚决的对手寻找答案的作为，已经变成最

① 这 点 使 沃 伦 耐夫（ ）持续不断巴菲特和约翰 的优异表现，

显得格外惊人。
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重要的变数，对管理主要共同基金和投资管理机

构的专家而言，尤其如此。致力击败市场不再是

答案中最重要的部分，经理人本身现在是问题最

重要的部分。

任何一位投资经理要超越其他专家，都必须

技巧极为高超，行动极为迅速，才可能经常抓到

其他专家的错误，也才能有系统地赶在其他专家

年 前 的 情 况 不 同 ， 当之前，先利用这些错误。

时积极活跃的专家很少，买卖占的比重不到

在 年轻松、和缓的日子里，纽约证券交易所

的交易中，有 是散户之间的买卖，专业人士

居于少数，过得很愉快，他们有很多“机会目

标”。这种情形已经一去不回了，现在的情形正好

相反，经验丰富的专业人士占了交易中的

他们当然也会犯错，但是，其他专家总是在寻找

错误，并且会以最快的速度，重重地打击这种错

误。吸引人的投资机会根本不常出现，少数的机

会一出现，也维持不了很久。不错，一些专业人

士在任何特定年度，或在任何 年里，的确能够

击败市场，但是，检视记录后，可以发现能够长

期击败市场指数的专家屈指可数。有一件事更让

寻找超级投资经理的投资人沮丧，就是经理人过

去即使有优异的纪录，未来也不太可能再表现优

异的绩效。在投资绩效方面，过去不是预示未来
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的前兆。在物理学和社会学上，回归平均数（行

为移向“正常”或一般趋势）是始终存在的强大

现象，在投资方面也是这样。极为高明的专业投

资经理太多了，多到任何专家几乎不可能超越他

们现在共同主宰的市场。

对你来说，要变得明智，一开始就要了解，

能够长期超越市场指数的大型投资机构少之又少，

要预测哪一位经理人会有杰出绩效，也是难上加

难。

下 一 步 是 决 定 这 种 输 家 的 游 戏 是 否 值 得 参

与 即使你可能赢得这种游戏。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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扣 除 市 场 风 险 的 因 素 后 ， 要 击

败 市场 ，惟 一的 方法 是发 现和 利用

其他投资人的错误。

击 败 市 场 确 有 可 能 ，而 且 大 部

分 投资 人在 某一 个时 段 ，都击 败过

市 场 ，但是 ，很 少投 资人 能够 始终

以 智谋 取胜 ，胜 过其 他投 资人 ，长

期持续一贯地击败市场。

活 跃 的 投 资 经 理 人 可 以 运 用 下

列 所有 投资 方针 ，或 只利 用其 中的

一 种：

波段操作。

选择特定个股或类股。

改变投资组合的结构或策略。

高瞻远瞩的长期投资观念或

第二章　　击败市场
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哲学。

即使是最不常观察市场和股票的人，看到明

显胜过“一般绩效”的众多大好机会，也会怦然

心动，大盘、主要类股和个股的走势会呈现一种

假象，“明白”显示活跃的投资人可以创造更高的

绩效。毕竟，我们也可以看到超级篮球明星迈克

尔 乔丹、高尔夫高手老虎 伍兹和超级名模辛迪

克劳馥，都以他们独有的方式，持续展现高于一

般水准的表现，那么为什么就不能有一些投资经

理人，持续胜过一般的投资经理人？简单地说，

为什么击败市场这么难？

波段操作

要提高潜在的投资报酬率，最大胆的方法是

靠波段操作，典型的波段操作者在市场上进进出

出，希望在市场上涨时，把全部的资金投资下去，

价格下跌时，把资金全部撤出。还有一种波段操，

作的方式，是把股票投资组合，从预期表现会不

如大盘的类股中退出，投入表现可能优于大盘的

类股。

在债券投资组合上从事波段操作，目的是希
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望在利率下降、促使长期债券价格上涨前，把投

资组合转入到期日很久的债券，在利率上升、驱

使长期债券价格下跌之前，再转入到期日近的债

券。

如果是替平衡型投资组合从事波段操作，就

要在股票的整体投资报酬率高于债券时，致力增

加股票投资的比重，在债券整体投资报酬率高于

股票时，转进债券投资，在短期投资工具的整体

投资报酬率高于债券或股票时，投资组合转进短

期投资。

以 年到 年间两种完美的投资成效为

例，进行比较分析时，会让人感到波段操作的潜

力十分诱人，第一种投资是在行情上涨时，百分

之百投资股票，市场下跌时，保持百分之百的现

金。

在这 年里，一共 次，买进和卖出交易

各 次，以道琼斯 种 工业 股 价指 数 作 为股 价



第 16 页

美元会的代表， 美元。增加到

在同 年里，这个假设的投资组合总是样的

百分之百投资，而且总是投资在表现最好的类股

中，同样的投资 美元，买 次，进和卖出各

最后会暴增到 亿美元！在这段期间的最后

两年 年 元，投资人必须胆识过人，必须在

亿美元投资在餐厅月，把 类股，这样到年底

亿美元，然后再投资黄金类股，到隔会变成 年

亿 美 元 ！ 这 个圣诞节会暴增到 例 子 当 然 很 荒

唐，从来没有人达成过这种绩效，将来也不可能

有人能够做到这么优秀。更重要的是，无论是过

去或是未来，靠着“波段操作”，不要说不可能创

造上例这么神奇的成就，连想达成远低于这种成

就的绩效都不可能，因为没有一位经理人能够持

续不断，远远比同行专业的对手精明。

在股票似乎高估时，精明的卖了，减轻暴露

在市场中的风险，等价格似乎跌到诱人的低水准

时，再大胆投资。这样低买高卖虽然很吸引人，

但是有强而有力的证据显示，想提高报酬率，波

段操作不是有效的方法，其中有一个残酷而有力

的原因，就长期而言，这种方法通常行不通。

投资经理波段操作的成绩令人一见难忘，因

为绝大部分都是亏损。有一份精心研究波段操作、

但未出版的报告断定：在计算错误和交易成本之
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后，投资经理对市场的预测 次正确，次必须有

他的投资组合才能损益两平。为什么波段操作这

杰么不容易提高投资绩效？罗伯特 福 瑞 （

）提出过解释，原因是在这么短的期间内，

而且在投资人最可能受平凡的共识左右时，发生

有这么多的“动作”。一份未出版的报告研究

家大型退休基金及其波段操作的经验，发现所有

退休基金都从事过波段操作，但没有一家能靠波

段操作提高投资 家 中 有报酬率，事实上，　

家因为“波段操作”而亏 年 内 ， 平损，而且在

均亏损高达

就像有“老”飞行员、也有“大胆”的飞行

员，却没有“大胆的老”飞行员一样，也“没有”

靠波段操作一再成功的投资人。贪心或恐惧促成

的决策通常都是错误的，通常也太慢，而且很可

能是反方向才正确。在真刀真枪的金钱游戏上尤

其如此，试图猜透市场或胜过众多专家，以便

“卖高买低”，连想都别想，你一定会失败，而且

可能输得很惨。

布莱克费雪 （ ）说得好：“一般

说来，无论投资人退出市场或留在市场里，市场

的表现都一样好，所以投资人有一部分时间退出

市场时，和简单的买进长抱策略相比，一定会亏

钱。”
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