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[内容简介]

· 在本书中，作者提供了相当平易近人的知识和工具，让读者理解各种低风险、可以赚到钱的投资组合。全书清楚明白的由四个简单的主题揭示每个投资人都应该熟知的关键，分别是：

投资理论：永远不要奢望没有风险的高回报。

投资历史：几乎每隔一段时间，市场就要狂乱一次，如果毫无准备，就逃脱不了注定失败的命运。

投资心理学：找出这个时代广为接受的传统智慧，并且假设它是错的，而且通常来说，它真的是错的。
投资行业：千万不要轻信证券经纪人的建议。
· 作者威廉·伯恩斯坦的独到见解，获得先锋集团创始人，指数基金教父约翰·博格以及《商业周刊》等专业媒体的赞誉。他的《有效资产管理》到现在还是广受尊崇的一本投资书。

· 这本书让我们看到，普通投资者怎样构建自己的投资组合并取得成功，应该怎样承担风险，为将来做好计划并创造发展机会。

[编辑推荐]

· 《投资的四大支柱》讲述了构建长赢投资组合的关键，教你如何构建适合自己的投资组合并成功获利。

· 本书作者威廉·伯恩斯坦是知名的投资家，他因独力挑战传统的华尔街思考和汲汲自利的经纪人而声名大噪，并且毫不藏私地告诉投资大众如何以智慧和长期眼光来成功管理投资。

· 本书获得先锋集团创始人，指数基金教父约翰·博格以及《商业周刊》等专业媒体的赞誉。 

[建议上架]
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[作者简介]
   威廉·伯恩斯坦


· 华尔街知名投资大师与金融理论家，因其对现代金融投资组合与公司财务报表的研究而享有盛名；作为一名曾经的神经医学专家，伯恩斯坦对市场的狂热与人类理性的局限性有着深刻的认识，总能从其独特的视角剖析市场与投资者。

· 他是散户投资者心目中的草根英雄。他因独力挑战传统的华尔街思维和汲汲自利的经纪人而声名大噪，并且毫不隐晦地告诉投资大众如何以智慧和长期眼光来成功管理投资。

· 他是资产配置领域著名网站www.efficientfrontier.com的创始人。著有《有效资产管理》、《财富的诞生》和《茶叶、石油、WTO：贸易改变世界》等著作，每本书都被誉为华尔街的不朽经典。

· 他的作品与评论经常出现在重要的权威财经媒体上，如《华尔街日报》、《巴伦周刊》及《福布斯》等。
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[引言]

                                投资的“四大支柱”

    我的职业生涯其实并不是从金融开始的，最开始我学的是理科，后来又转向了医学。作为执业医师，与糟糕的投资者这一身份相比，前者的确能带来更多的声誉，直到今天，我还可以凭借执业医师的执照养活自己。这一现象通常被人们解释为，我们总是忙于投资，却没有认真花点时间学习必需的投资知识，或者，我们总是自负地听不进专业的投资建议。

实际上，情况并非如此。学会正确地投资，并不需要付出特别的努力，我并没有觉得我的同事们都很自负。优秀的医生很容易从自己的行医实践中获得这样的感触：接触的病例越多，反而觉得自己懂得越少。金融领域也是如此，这并没有什么好奇怪的。医生之所以变成了表现非常差劲的投资者，是因为他们从来没有意识到，投资其实是像医学一样的一门科学。大量的基础医学研究促进了医学的发展，今天，基本上所有的药物或者医疗手段，都是在严格的比较试验或者与无效对照剂比对后，才投入使用的。绝大多数医生都是因为经历了大量的实践，或者有大量的统计数据支撑，才选择了合理的治疗方法，治疗方法的选择并不像对待感冒那样简单。在像《新英格兰医学期刊》（The New England Journal of Medicine）和《柳叶刀》（Lancet）这样被同行评鉴为最具权威的医学杂志上，都会刊登一些非常重要的医学前沿研究成果。在这里，最为关键的词语是“同行评鉴”。想要在这些高水平的期刊上发表文章，所写的内容必须通过该领域最著名，或者最权威的顶级专家的审查。想成为一流的医生，就要能很轻松地阅读这些高级别刊物上的研究成果，并且将其与自己的实际工作经验相结合。

遗憾的是，当医生从事投资的时候，他们完全忘记了自己在医学上所受的科学训练。事实上，金融学领域也有大量丰富并且科学的文献资料，这些资料详细说明了金融投资是如何运行的，但这些资料经常被人们所忽视。医生们不是从《金融》杂志（相当于医学领域的《新英格兰医学期刊》）中获取信息和专业建议，而是从《今日美国》（USA Today）这样的电视节目中获取信息和建议，有些医生甚至更糟糕，竟然从经纪人那里获取信息，或听从相应的投资建议。

当然，我并不是取笑我的同事们，在这里，医生与律师、销售人员，或者其他行业的从业者并没有任何本质上的差别。真正让人感到丢脸的是，甚至连一些金融领域的专业人士，都不重视投资的科学基础。投资的科学基础主要包括四大领域，这也是本书所要进一步分析的四大支柱。

    支柱一：投资理论

    对于任何一项投资活动而言，其最基本的特征，就是收益与风险紧密相关。在过去的几年时间里，我们发现，市场很快就涨了一倍，同样很快就跌去了一半，而对于有些股票而言，900% 的涨幅总是与90% 的跌幅同时来到。当你的经纪人打电话来告诉你，某只股票的价格将会飙升时，他其实想告诉你的是，他并不认可你的聪明才智。你会发现，如果你的经纪人真的知道某只股票价格将会上涨，他是不会将这个消息告诉你的，甚至连对他老妈都不会提起。他只会放弃现在的工作，尽可能地从别人那里借钱，全仓购买这只股票，然后，去海边享受生活。

    本书第一部分，也是最为重要的部分，将会讲述与日常投资活动紧密相关的投资理论和数据分析。不要被这些专业知识吓倒，我首要的任务，是用既容易理解，又风趣幽默的语言来阐述这些道理。在这一部分，我们将会重点学习以下内容。

● 不管你投资的是股票、债券、不动产还是其他任何类型的资产，你之所以能够获得收益，是因为你承担了风险。我们将会学习如何度量风险，探究风险与收益之间的相互关系。

● 从长期来看，度量各种类型的股票和债券的收益率并不难。然而，现实情况却是，哪怕是学富五车的专家，通常也不能做好这项工作。

● 基本上，所有货币经理人业绩的差异，可以归因于运气而不是技术。想要挑选出那些表现优异的股票、共同基金、股票经纪人或者对冲基金，是不现实的。

● 所有投资活动最大的风险，就是不能正确地分散化投资。

● 最为重要的是，你要将你的投资组合看作一个整体，而不是仅仅考虑组合中的具体资产。投资组合的表现，与构成组合的资产的表现是不一样的，这可以成为你的优势。将各种不同类型的资产有效地进行组合的学问，被称为“投资组合理论”，它占据着丰富多彩投资活动的中心位置。

支柱二：投资历史

有时候，市场和投资大众都会陷入一种疯狂的状态，这是事实。当然，疯狂也只是在我们回顾历史的时候，才显得那么清晰。回顾过去的疯狂上涨和下跌，会让你有能力分辨出，什么时候股票价格已经涨得太离谱了，这个时候市场风险就很大了；什么时候价格已经陷入了超跌，而此时正是进场的好机会。将陷入互联网泡沫的经理人，与没有陷入泡沫的经理人分开的最简单的方法，就是让他们做一个有关1929 年股市崩盘的小测试。

不幸的是，金融并不能算是“严格意义上”的科学。事实上，金融属于社会科学范畴。两者之间的差别就在于：诸如桥梁、电路或者飞机等物体，在既定外部条件相同的情况下，它们每次的反应都是一样的。将“严格意义上”的科学，如物理学、工程学、电子学或航空学与“社会科学”分开的标准，是在前提条件相同的情形下，金融学（或者社会学、政治学以及教育学）每次的反应或表现形式都存在着很大的差别。

这两类学科的不同特征，会以不同的形式展现出来。一位医生、物理学家或者化学家，即使对自己从事的学科发展历史了解不多也不关注，他也并不会因此受到什么损失。但是不关注或不了解投资发展历史的投资者，很容易受到伤害。正因为如此，学习金融发展的历史有助于增加自己的专业知识，从另一个的角度提升自己的专业技能。

在这一部分，我们将会以更加广阔的视角，从以下几个方面来研究和学习金融史。

● 从过去几个世纪的金融发展历史中，了解和学习各种金融资产短期和长期的收益表现。

● 为什么有时候公众投资会陷入疯狂的乐观情绪或状态，而有时候却又陷入极度悲观的状态。

● 现代投资技术是如何让投资者暴露在新的风险中的。

支柱三：投资心理学

当投资领域的决策是被随意确定时，在绝大多数情况下，这种随意会让我们的投资行为变得很不恰当，很容易失败。举一个简单的例子，人们总是期望能够获得较高的收益率，哪怕这个概率很低。尽管每注彩票的中奖概率非常低，但由于其平均成本只有50 美分，仍有上百万的人愿意购买它。对于大多数人来说，中奖概率低只是一个相对较小的缺点，然而作为投资策略，这可能是一件非常危险的事情。让自己陷入贫穷的最快的方式之一，就是在开始制定投资目标时，希望自己能够找到下一个微软公司。

学术界和实务部门，对个人投资者的心理活动，到底如何影响他的投资决策这一现象的研究，也是最近才开展的，我们将会全面介绍引人入胜的“行为金融学”相关知识。你将会学习到如何避免最常见的错误举动，直面那些不正常的投资行为。例如，你将会发现，绝大多数的投资者都会有以下行为。

● 总是过于乐观。

● 不自觉地对某一个行业的股票过分关注。

● 交易次数太多，交易成本过高。

● 经常做出一些不理性的买卖决定。

     支柱四：投资行业

投资者对股票经纪人和共同基金公司的认识总是那么天真，要知道经纪人并不是你的朋友，基金公司的利益诉求与你的利益诉求也相差很大。实际上，你被限定在金融领域的各种你死我活的投资策略斗争中。这种斗争一旦失败，将会增加你资产损失的风险，而不论你是否喜欢，这就是现实的投资生活。你对行业特征以及行业如何运转的情况了解得越多，就越有能力驾驭这个行业的投资。

经纪业务和共同基金行业，构成了现代金融业务最重要的两个部分，它们规模庞大且不断扩张，已经成为当前社会与政治领域的重要组成部分（如果你对此表示怀疑，打开电视，你就会发现广告时间段介绍了很多金融服务类的节目）。在本书的倒数第二部分，我们将会详细讨论，现代金融服务行业是如何被独一无二地设计出来，又是如何运行的。

● 行业存在的唯一目的：向公众投资收取管理费和佣金。事实上，我们都是在零起点的基础上，与这个庞然大物做斗争。

● 在一定教育、道德和伦理水平的基础上运转，对任何其他行业来讲都是不可思议的。举一个简单的例子：从法律上来讲，银行家、律师和会计师都对他们的客户负有委托责任。然而，股票经纪人却无须对客户承担这方面的责任。

只有当你完全了解并掌握了这四大领域的相关知识时，才能在总体上构建适合自己的投资策略。只有当你在资产分类和各类资产组合方面，有一套适合自己的方法时，才有可能在投资领域取得全方位的成功。投资四大支柱任何一方面的不足或缺乏，都会对你的投资组合带来致命性的危害。

下文中列举的很多案例都表明：哪怕是最聪明的投资者，只要不能很好地把握投资的四大支柱，都会惨遭投资失败。

一流的投资者：长期资本管理公司（Long-Time Capital Management）的投资原则在投资的第一支柱——投资理论方面，不存在任何问题，该公司职员中的有些人甚至是诺贝尔奖的获得者，然而在1998 年，长期资本管理公司的高杠杆投机，使得自身陷入了危机当中。他们对投资的第三支柱和第四支柱——心理学和行业的了解与掌握，也都处于最高等级的水平。不幸的是，尽管公司名称中包含“长期”两字，他们对投资的第二支柱，也就是资本市场的长期发展历史了解得并不是很多，他们仅仅关注了近几年金融市场的数据变化。他们或许忘记了这样的事实：资本市场并不会简单地重复，然而历史的演变又总是很相似。其实，西方金融发展历史已经向他们提出过警告，他们的投资策略是带有自我毁灭性质的，可惜他们并没有注意到这一点。

中小投资者：普通的投资者由于对投资第一支柱和第三支柱——理论和心理学方面的知识欠缺，经常感到很悲观。通常情况下，他们不能很好地理解风险和收益之间的微妙关系，因此当投资变得很艰难时，他们的失败就在所难免。上面的两个例子反映出这样一个道理：个人投资者的失败，与他们的性格有很大的关系。在本书中，我希望通过我为你们提供的这些非常有价值的投资工具（即投资的四大支柱），帮助你们避免遭遇上文提到的各种失败困境。同时，我还希望通过这本书，将丰富多彩的资本市场发展历史展现给你们，从历史本身来解读投资。国内公众所面临的具有争论性的现实问题，是社会保障的命运，各种可供选择的方案都倾向私有化。这是历史上第一次，使熟悉金融市场的行为分析，变成使投资者成为具有完全民事行为能力人的先决条件。

充分利用四大支柱

在本书最后一部分中，我们将会向读者展示，在掌握了这四大投资支柱后，如何构建成功的投资策略，这一策略将会帮助你实现投资目标：获得并很好地维持财务自由，

始终保持轻松自如的状态。搭建有效投资组合的基本原则，包括以下几个方面的内容。

● 计算你需要储蓄的金额，以及可以退休的时间。

● 在各种各样的股票和债券中分配你的资产。

● 选择值得你投资的共同基金和证券。

● 远离“死点”，构建适合你自己的投资组合。

● 在较长的周期内，维持并调整你的投资组合。

指明财务自由的方向

尽管我希望自己已经将满腔热情倾注在金融理论、历史、心理学和投资行业上，我还是要承认，这本书可能并不是特别引人入胜，毕竟这不是什么言情小说，也不是激情的警匪谍战剧。毫无疑问，金融学中的有些领域是不好理解的，有些甚至像梦中的江南水乡那样朦朦胧胧。不过，这本书可能很适合你慢慢阅读，每天早上起来，轻轻松松读上十几页或许是一个不错的选择。

即使我尽最大努力，想让本书在可读性和趣味性上，同时满足读者的需求，但目前为止，还没有一本书完全达到了这一标准，成为无所不包的投资宝典。如果你愿意阅读，本书充其量为你提供了一个学习指导——金融投资的四大基准。正如人生中很多其他重要的事情一样，个人理财是一辈子的事情，永远没有探索的止境。聪明的投资者会一直保有一份学习的心境。正因为如此，本书最值得大家认真阅读是第11 章章末所列的文献资料，这些资料将为你在漫漫的人生征途中，指明财务完全自由的方向。

[精彩样章] 

                  社会贴现率与股票收益

公司层面对于风险的探讨同样适用于整个市场。让我们重新回顾一下金融发展历史上两个非常重要的月份：1929 年9 月和1932 年6 月。在1929 年秋季，市场显得兴奋异常。当时的科技创新（汽车、电话、飞机和发电厂），使得商业活动和人们的日常生活发生了翻天覆地的革命性变化，人们的生活水平得到了迅速提高。和今天一样，股票市场成为人们挂在嘴边上的话题。大家都知道股票投资带来的收益率，比其他任何投资带来的收益率都高。

在1924 年出版的、广受大家欢迎且调查比较深入的《用普通股进行长期投资》（Common Stocks as Long Term Investments）一书中，埃德加· 劳伦斯· 史密斯（Edgar Lawrence Smith）指出，股票收益率要远远高于银行存款和债券。此前10 多年的发展历史也证明了他的这一观点。在最狂热的1929 年，通用汽车公司的高级财务官约翰· 拉斯科布（John J. Raskob） 接受了《家庭主妇杂志》（Ladies Home Journal）的访问。金融的时代精神在下面这段话中得到了充分地反映：

假设一个男人在23 岁时结婚，并且每月开始储蓄15 美元（基本上凡是有工作的人，只要他愿意就能轻松做到这一点）。如果他投资的股票不错而且他同意将股息和其他收益进行再投资，在20 年后，他将至少拥有80 000 美元的资产和每月400 美元的投资收益——他将会变得非常富有。因为任何人都能这样做，所以我坚信任何人不仅能，而且也应该成为富人。

拉斯科布所指的节俭年轻人，事实上是一个天才。连续每月15 美元的投资，坚持20 年后拥有的资产是80 000 美元，这意味着年收益率超过了25%。说得更清楚一些，投资大众会因此相信这是投资的最佳时机。

然而，在1929—1932 年的大萧条之后，情况发生了迅速的改变。每3 个工人中就有1 个失业，国内生产总值几乎只有原来的一半，抗议老兵被来自华盛顿的麦克阿瑟（MacArthur）将军和他年轻的助手艾森豪威尔（Eisenhower）遣散，而且此时美国共产党的人数达到了历史新高，甚至连经济学家都对资本主义制度失去了信心。这当然不是一个投资的好时机，对不对？

如果你在1929 年9 月市场处于疯狂顶端的时候买入股票，并且一直持有到1960年，那么你的年收益率将会是7.76%，也就是说1 美元变成了9.65 美元。这不算一个比较差的收益率，但是，对股票投资来说，也没什么值得称道的。不过，如果你在1932 年6 月买入股票，并且一直持有到1960 年，那么你的年收益率将会高达15.86%，最初的1 美元变成了58.05 美元。很少有人会这么做！

我们讨论一下世贸中心爆炸事件。在事件发生之前，世贸中心被认为是相对安全且适合投资的地方。片刻时间，这一想法被击碎了，公众的风险观念一下子升到了很高的水平，贴现率的上升引发了股票价格的直线下降。看起来“风险增加了”的这种心理，是接下来几年时间里股票价格波动的主要决定因素。关键问题在于：如果公众信心持续低迷，股票价格仍然会维持在低位，不过这会带来未来的高收益。如果公众信心回升，股票价格就会上涨，从而导致收益率降低。

上述文字详细地阐明了社会风险与投资收益之间的关系。投资的最差时机其实是“天空”最晴朗，也就是一切都处于最有利、最安全的环境的时候。这时投资者能察觉到的风险比较低，投资者将未来股票收益进行贴现的贴现率也因此非常低。这样一来，股票的价格就变得很高，收益率也因此降低。在这个过程中，最坏的情形就是出现“天上掉馅饼”式的投资，这种情况既是传染性的又受情绪控制：每个人都陷入投资的疯狂之中。人是典型的社会性动物。不管我们怎样努力，这一点始终不会变化。只不过在投资领域，人类社会性的特征带来的是灾难。

投资的最佳时机可能是“天空”最黑暗、最乌云密布，也就是一切都变得不那么明朗，充满变数的时候。因为在这个时候，投资者对未来股票收益进行贴现时所用的贴现率都比较高，所以股票价格比较低，这样一来，未来的收益就会很高。心理和社会性特征在这里同样发挥着重要的作用。在经济处于最困难的时候购买股票，得不到家人和朋友们的支持。只有当我们回头看的时候，我们才有可能确定传奇投资者约翰· 邓普顿（John Templeton）先生所说的“最悲观的时刻”是在什么时候。没有人会在市场触底时给你发送过期的通知，或者邮寄淫秽的明信片。

因此，即使你有勇气，而且很幸运地在市场触底时进入市场，把钱投入仍处于下降中的股市长达几年，这段经历也会让人感到非常不爽。当然，你所承担的系统性风险，事实上可能并不存在。这使我们回想起1962 年发生的古巴导弹危机事件中一个可能并不存在的故事，一位年轻的期权交易员向年长的同事问道：“接下来应该是做多还是做空？”年长的同事毫不犹豫地回答说：“做多！如果危机得到顺利解决，你会大获丰收。如果危机不能得到解决，也不存在对手与你交易。”

在任何时候，全球的贴现率都是不一样的。不同的国家经济增长的速度和价值特征都不一样。例如，15 年以前，日本经济的增长势头是不可阻挡的。日本逐渐在汽车制造、电视、电脑芯片，甚至是机床等领域都超过了美国，而此前美国在这些领域的统治长达几十年。洛克菲勒中心和加州的圆石海滩都被日本买下，东京的皇氏宫殿附近的地价甚至超过了整个加州。

日本的繁荣发展使得他们的贴现率一直非常低。由于其收益以非常低的利率水平进行贴现，所以日本市场价值泡沫严重。日本泡沫经济在1990 年左右达到顶峰。1990 年1 月购买的1 美元日本股票在11 年后只值67 美分，年收益率是负的3.59%。

在20 世纪90 年代早期，亚洲五小虎：中国香港、韩国、台湾地区、新加坡和马来西亚，都是特别值得投资的国家。但他们令人难以置信的经济增长速度很难继续保持下去。于是，悲剧再次重演，投资收益率从那个时候开始一路下滑。5 个市场中，表现最好的是香港，1994 年1 月在香港投资的1 美元到2000 年年底还有93 美分。而在表现最差的马来西亚，同样的1 美元只剩下37 美分。于是，在千禧年到来的时候，每个人心中最理想的投资场所还是本国（美国）市场。

令人感到沮丧的是，贴现率看上去对少数股票的收益率高度敏感。换句话说，由于人类的金融行为存在缺陷，不断上涨的股票市场减少了人们对风险的敏感度，降低了贴现率，从而进一步推高了股票价格。你所面对的就是一个邪恶的（或者也可以说是道德的，这取决于你的价值观）周期。

同样的事情也会出现在相反的情形中。由于20 世纪30 年代股票市场遭受重挫，整个大萧条时代股票的贴现率一直保持在高位，这使得低价格和高收益率的持续时间超过了1/4 个世纪。
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