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1．被诺贝尔经济学奖得主的投资业绩惊呆了

黄祖斌，个人投资者，发布于2014/05/6

原帖链接：http://xueqiu.com/9386038954/29114671



诺贝尔奖没有股票投资奖，只有经济学奖、物理学奖、化学医学奖、文学奖和和平奖。其实如果真有股票投资奖的话，得这个奖的人比诺贝尔委员会还要有钱。在经济领域处于全球顶尖水平的人物，对股市也很有可能非常无知。

不久前看到一个段子，说要成功有三条路：一是坚持，二是不要脸，三是坚持不要脸。其实世界上很多人模狗样，大卖心灵鸡汤的所谓成功人士，可能有很多见不得人的手段用在了成功之路上。不过这些有影响的人，如果说几句心里话，可能比他们的所谓成功经验更有价值。对诺贝尔经济学奖得主来说也是如此。

2010年度诺贝尔经济学奖得主莫滕森在在华访问期间，当被人问及他个人如何理财，在投资方面有何心得之时，这位经济学家坦言：“实际上我不适合理财，虽然我是经济方面的专家，但是我更多关注于劳动市场。我的资产组合需要依靠其他的金融学专家来帮忙。”他在笑称自己没有这方面能力的同时，还保持着对市场和未来的敬畏：“如果我们能够预测的话，就不会有危机了。”其实多数诺奖得主的经济学家，也是这个水平：

1．1993年诺贝尔经济学奖得主是道格拉斯·诺思与罗伯特·佛格尔。两人用自己的经济学知识判断当时道琼斯指数3700点太高了，不适合买股票，所以他们用奖金买了市政免税债券。1993年是什么时候？是在海湾战争之前的美国小熊市结束之后，又一个大牛市的初期。这二人的水平太臭了。不仅方向判断错误，在资产的配置上也犯了大忌：不能满仓单一品种。后来道琼斯指数上升到11300点时，记者问诺思有何感想，诺思显得有点怅然，愤然说出这么一句话来——“经济学家对股市完全无知！”

2．1999年诺贝尔经济学奖得主罗伯特·蒙代尔当年拿到近100万美元的奖金，他先修缮一下自己在意大利图斯查尼的豪宅，再为自己两岁多的儿子尼古拉斯买一匹矮种马，最后把剩下的钱都存入银行。但是，蒙代尔把剩下的钱是以欧元存入银行的，之所以兑换成欧元，是因为这位“欧元之父”长期看好欧元。10年后，蒙代尔是赚是赔呢？蒙代尔曾经很认真地回答过媒体的这个提问。他说：“我得到奖金后，将它们兑换成了欧元，那是在2000年9月。开始亏了些钱，不过后来欧元回升又赚了一些，所以总的来说应该算不赚不亏。”

实际上从1999年末到2003年，欧元对美元的汇率先跌后涨，近3年时间不涨不跌。当然，从2000年年底开始，欧元对美元的汇率8年内涨了近一倍。不过在蒙代尔得奖之时，美国轰炸南联盟，显然是欧元走弱的基本面。而小布什上台之后的弱势美元政策导致欧元升值的基本面，还没有发生。

3．弗里德曼，1976年诺贝尔经济学奖得主。据中信建投的一个人在央视关于理财的一个讲座中提到，这位经济学家在一次法郎对美元大贬值时，加上得到政府的一些资助，才有钱和老婆去法国旅游，大住三星级宾馆。说明他根本没有通过股票投资赚得较多的收益。1976年底，美国道琼斯指数收盘只有1004点。

4．1998年，世界上最大的对冲基金之一长期资本基金濒临破产。如果不是美联储介入干预，这家资产超过1000亿美元的对冲基金可能引爆美国金融危机。长期资本基金的创始人中，便有两位1997年诺贝尔经济学奖得主，即期权定价理论的提出者迈农·斯科尔斯和罗伯特·默顿。

5．1994年诺贝尔经济学奖得主莱茵哈德·泽尔腾，在2008年访问中国时坦言，“我也持有股票，现在全卖出去的话会输掉一半！”当记者问到有关个人投资的问题时，泽尔腾很坦然地表示自己也是一名普通的投资者，自己持有的股票同样被套。不过，泽尔腾称并不着急，他表示自己不是一位短期投资者，长期持有总会获利。他同时建议大家去选择那些低价位、高分红的股票。这位当时79岁的老头心态倒是很好，只是似乎不知道根据趋势止损。世界上所有的大幅下跌令投资者亏惨的股票，除非一天下跌90%，或实行跌停板的股市连续跌停的股票，基本上都会出现长期均线拐头向下的走势，如果注意这个问题，基本上不可能在一只股票上浮亏50%，20%都很难。

6．1996年诺贝尔经济学奖得主之一的维克里年届八旬，闻得获奖后既兴奋又太忙，以至于两天后心脏病发作死于座驾上。网上没有发现这位经济学家的股票投资业绩，不过如果他股票投资得好，似乎不必为区区几十万美元的资金兴奋地犯心脏病。

7．科斯于1991年获诺贝尔经济学奖，税后约获70万美元。他将全部奖金交给美林证券公司代为投资，2004年其投资账户上已有240万美元。这个人最令人称道的是，知道自己不行，就将钱交给比自己行的人，而不是瞎玩，这是九成以上的中国股市消费者和贡献者的光辉榜样。





2．复利的威力

DAVID自由之路，个人投资者，发布于2014/09/19

原帖链接：http://xueqiu.com/5819606767/25353403



低风险投资，是指在安全边际可控的情况下，获取一定的收益率，这个收益率也许不是很高，但能在大多数情况下，能够实现正的收益率，即使在极端情况下出现负收益率，也能将负收益率控制在一定范围内，实现资产的稳健增长。

大多数人认为，低风险低收益，高风险高收益，实际上低风险和高收益并不矛盾，因为大多数人忽略了复利的威力。

2000年以前，互联网还未普及，那个时候买卖股票都要去券商的营业大厅填单子才行，当时大家热衷于追涨杀跌，希望能抓住涨停板的股票，一个月或者一周时间赚取百分之几十的收益，而忽略了新股申购这种低风险投资品种。

1997年的时候，每周打新股的收益率大约是1%，但恰恰是这1%的收益率，如果持续每周都打新股，坚持一年，复利计算下来是68%，不逊色于当时做高风险股票投资的收益率。

2000年以后，打新股的收益率逐渐降低，但是通过可转债、封闭式基金等低风险投资品种，平均每年赚取20%的收益率并不困难。

2010年股指期货刚推出时，做期现套利，也能超过20%的年收益率。

我们按照10%，15%，20%，25%，30%五档年收益率计算，计算投资20年的总收益率。
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假设投资10万元资金，年收益率10%，20年能赚取5.7倍收益，赚57万元；年收益率20%，20年能赚取37.3倍收益，赚373万元；年收益率30%，20年能赚取189倍的收益，赚1890万元。可见复利的回报相当可观。

年收益率10%的低风险投资模型，可以很容易实现，买信托基金就能实现；年收益20%的低风险模型，有一定的难度，需要对套利的技巧比较熟悉才行；年收益率30%的低风险投资模型，需要很强的投资技巧去实现。





3．看不见的弹痕最致命！

大道至简·荣令睿，个人投资者，发布于2013/7/08

原帖链接：http://xueqiu.com/1471745203/24358396



关于幸存者偏差（Survivorship Bias），有一个较知名的“飞机防护”案例。

1941年，第二次世界大战中，美国哥伦比亚大学统计学沃德教授（Abraham Wald）应军方要求，利用其在统计方面的专业知识来提供关于“飞机应该如何加强防护，才能降低被炮火击落的机率”的相关建议。沃德教授针对联军的轰炸机遭受攻击后的数据，进行研究后发现：机翼是最容易被击中的位置，机尾则是最少被击中的位置。沃德教授的结论是“我们应该强化机尾的防护”，而军方指挥官认为“应该加强机翼的防护，因为这是最容易被击中的位置”。沃德教授坚持认为：（1）统计的样本，只涵盖平安返回的轰炸机；（2）被多次击中机翼的轰炸机，似乎还是能够安全返航；（3）而在机尾的位置，很少发现弹孔的原因并非真的不会中弹，而是一旦中弹，其安全返航的机率就微乎其微。军方采用了教授的建议，并且后来证实该决策是正确的，看不见的弹痕却最致命！这个故事有两个启示：一是战死或被俘的飞行员无法发表意见，所以弹痕数据的来源本身就有严重的偏误；二是作战经验丰富的飞行员的专业意见也不一定能提升决策的质量，因为这些飞行员大多是机翼中弹机尾未中弹的幸存者。

俗语“死人不会说话”很好地解释了这种偏差的重要成因。当我们分析问题所依赖信息全部或者大部分来自于“显著的信息”，较少利用“不显著的信息”甚至彻底忽略“沉默的信息”，得到的结论与事实情况就可能存在巨大偏差。这样的例子在我们身边也有很多。

比如常言说“老婆都是别人的好”。这话有很多生理和心理层面的解释，读者可以参考渡边淳一的《男人这东西》。笔者认为还有几个跟生存者偏差相关的原因：一是你看到的别人老婆有很多，但你往往记住那些漂亮、优雅、贤惠的少数人，不自觉地忽略大部分；二是你记住的别人老婆的样本信息并不完整，你看到的更多是淡妆华服而不是睡衣素颜、是温柔体贴而不是唠叨抱怨，而后者可能只是她老公下班回家后才看到的。

比如媒体调查“喝葡萄酒的人长寿”。一般是调查了那些长寿的老人，发现其中很多饮用葡萄酒。但还有更多经常饮用葡萄酒但不长寿的人已经死了，媒体根本不可能调查到他们。

甚至面向全部用户的公开性调查，也往往存在较大的偏差。比如互联网上要是有调查“你认为北京出租车起步价从10元提高到13元是否合理？”看似样本是随机的，但认为“不合理”甚至愤怒的人更愿意去回答这个问题，而觉得“合理”甚至无所谓的人可能更多会忽略这个调查。

回到投资领域，在投资理财类电视节目里，我们经常看到取得成功的投资者谈论其投资经验和方法，但观众往往会忽略了一个事实：采用同样经验和方法而投资失败的人是没有机会上电视的。生存者偏差现象可能导致以下的结果：（1）投资成功者出书出名，失败者将默默无闻，导致电视上大量专家在传经布道、市面上充斥着太多投资成功学类的书籍，可能会让观众或读者高估了通过投资获得成功的概率；（2）由于条件限制或者心理因素，投资成功者难以保证理性和客观，容易夸大自己能力、忽略运气因素、弱化当时所承担风险等。

另外，在投资领域，存活者偏差还具有明显的时间周期。股市具有系统性波动特点，导致样本特征产生时间分布偏差，很明显的例子是我国2006、2007年的“股神”要比2008年多得多。巴菲特说：“如果你是池塘里的一只鸭子，由于暴雨的缘故水面上升，你开始在水中上浮，但此时你却认为上浮的是你自己，而不是池塘里的水。”如果你我本身就是“幸存者”的一分子，就很麻烦，因为就算成功纯属偶然，你我也可能会不自觉地发现自己与其他成功者的共同点，并将它们诠释为“成功因素”。

对于如何消除生存者偏差的误区，没有好的办法，但如果能做到以下几点，应该有些好处：（1）在投资领域，我们改变不了生存者偏差现象的存在，但我们可以努力不盲从所谓的权威；（2）对于基金、私募以及个人投资者的能力评价，要看长期的、最好是跨越多个经济周期的业绩记录；（3）为了使样本能更好地反映事实，我们更应该搜集介绍投资失败的案例和总结，不但要向成功的人学习如何成功，更要从失败的人那里总结为什么失败，何况投资很大程度上是个避免失败的过程。





4．屌丝通过投资理财变不成高富帅！

hikiwa，个人投资者，发布于2014/07/30

原文链接：http://xueqiu.com/8085181508/30518140



今年上半年最重要的一个主题就是投资理财，上半年的收益为4%，预计到年底今年总收益在7~9%之间，比起去年的4%长进了不少。一年多出来几千块钱，能够支付一次出国旅行的费用，值得庆贺。但是，为了取得这个收益的代价，投入了不少的时间。从每额外投入1小时产生的收益来看，远远低于上班时间每小时产生的收入，边际收益率实在太低。计算过程如下：1．不动脑子不花时间，全部存余额宝等货币基金的收益为4%；2．每天花1个小时（即一年365小时）学习理财知识，寻找高收益产品等，将年收益提高到7%，也就是收益比余额宝提升了3%。用“本金*3%/365“，得到每小时收入为十几块钱，还没达到最低工资标准。

其实并不是我的水平差，因为即使全职的基金经理，如果每天工作7小时，以每小时产生3%的收益计算，每年收益将达到21%，这个收益接近股神巴菲特的水平，而一般的基金经理能够长期产生15%的年化收益已经是相当优秀。所以，作为业余投资者，每天多投入1小时增加的3%的收益已经算是较高的边际收益率。但同样的边际收益率，高富帅做起来却是另外一番景象。请看下表：



[image: ]

备注：以上折合的月薪已经扣除社保、公积金，也就是相当于每月拿到手的工资收入。




在同样的标记收益率情况下，当本金为20万以下的时候，每小时的收入低于城市最低工资；当本金是200万时，每小时的收入是中层管理的工资。我瞬间明白为什么很多投资品种要设置投资门槛，不是因为歧视穷人，而是当本金太小的时候，额外增加的时间投入边际收益率太差。所以，一个屌丝投资理财不会变成高富帅，对投资理财花的时间越多，永远是屌丝，变不成高富帅。





5．为什么看到的高手，都是翻倍翻倍地回报？

梁剑，i美股资产管理有限公司创始人、CEO，发布于2014/06/20

原帖链接：http://xueqiu.com/8186325164/29790496



的确有可能存在，某些人、在某段时间、在某个股票上，有数倍甚至更高的回报。但这绝对不是普遍存在的、可持续复制的事件。导致出现身边的人普遍高回报的错觉原因有：

1．人倾向于披露甚至夸大自己的盈利，而隐藏或者轻描自己的亏损；

2．他们也有错误的判断，巨大的亏损，但可能没有披露；或者披露了，我们没有留意到；或者留意到了，没有那些翻倍回报的故事更励志。

3．一群人断断续续地在重复上面的事情时，我们看到的主要就是别人的高额回报；

4．能长期坚持复利20%的年回报率，就有机会成为世界瞩目的股神。但常识告诉我们，这世界上没有多少股神，也就意味着，能持续做到这20%，世上少有。

为什么他们的预估都很准？

首先，“准”的这个概念本身是比较模糊的，就如我们预测某个人最终要挂掉，100%准确，但对其人生决策，没有任何意义，和一些万金油的预估和操作建议一样，“或有行情，逢低吸纳，逢高减仓，控制仓位，注意风险”。

其次，“很准”的错觉，又可能是来自类似前面两个误区中的选择性记忆。他说错的时候，说不定更多，仅仅是偶尔蒙对而已。

总而言之，相信常识，忘记奇迹——即使有奇迹，对我们也有没有可复制的意义。





6．投资困境反转股？别做梦了！

方三文，雪球创始人，发布于2014/02/24

原帖链接：http://xueqiu.com/1955602780/27807944



我觉得投资困境反转股比投资黑马股更难。

1．从基本面看。如果企业陷入困境是因为商业模式被颠覆，反转比新创一家企业更难，因为企业赖于成功的东西会成为企业创新的阻力。

2．从操作层面看。如果企业真的能反转，商业周期通常会比人的情绪波动周期长得多，投资上的表现会是“买早了”，这个体验很难受。

3．大家热衷于寻找反转股很大程度上受倒后镜思维的影响。哦，过去这是一只长牛股，8年涨了30倍，现在，它的股价比最高点下跌了50%，好便宜哦！对的，它8年涨了30倍，现在股价只是比最高点下跌了50%。

我自己在困境反转股上栽的最大跟斗是富士康，它从30块左右跌到将近20块，我觉得它会反转。结果，它跌到了1.5元，然后反转了。





7．关于债券你需要知道的4个真相

张翼轸，《新闻晨报》证券记者，发布于2013/11/28

原帖链接：http://xueqiu.com/3559889031/26303346



真相一：债券不是稳赚不赔的

债券基金和货币市场基金是两回事，这个其实从名称上就看得出来。

不过在实际宣传中，基金公司会有意无意地将债券基金和货币市场基金放在一起对比，这样很容易让人造成债券基金像货币市场基金一样近乎无风险稳健理财工具的印象。

比如本站以前提及过的博时企债30发行时，宣传页（见下图截屏）上就是这么做的。
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其实，如果我们把时间周期拉长就会发现，无论企业债还是国债，很多时候是涨幅有限甚至下跌的。比如2007年，企业债跌幅就高达6.06%。

所以，决不可将债券基金当作货币市场基金的近似品，他是一个相对股票稳健的投资产品，但是无论是按月还是按年，都有出现亏损的可能，这点与货币市场基金几乎每天都能有或多或少的正收益是不同的。



真相二：债券涨了不等于债券基金就能赚钱

虽然近期债券普遍下跌，比如公司债指数月跌幅就有0.5%，但是今年迄今依然上涨3.02%。

然而，债券上涨，不等于债券基金就能赚钱。这除了类似股票这样波段做反，高买低卖的问题之外，债券基金独有的杠杆问题也是影响重大。

因为交易所回购市场的存在，债券基金可以把持有的债券质押，从市场融资然后再买入债券，从而使持有的债券市值高于债券基金的净值。从三季报的持仓数据来看，债券市值达到基金净值150%以上即采用1.5倍杠杆运作的基金不在少数。

杠杆交易，那是要付出借贷成本的。之前一直提到的逆回购收益率，其实就是债券基金的借贷成本。

如果按照7日回购利率来看，今年迄今大多数时候都在4%以上，甚至不乏5%－6%的时候。用5%的成本借钱买了债券，但只赚到3%的收益，等于实际还亏2%。杠杆交易带来的息差亏损加上波段失误，债券基金今年迄今收益变负也就不奇怪了。
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真相三：不是带有债券字样就很稳健

在很多人印象中，债券波动比股票小很多，风险也因此小很多。

在绝大多数情况下，的确是如此。但是债券相对稳健，并不等于带有债券字样的投资产品就都是稳健低风险的。

比如此前提到的债券基金，很多就是用1.5倍到2倍的杠杆，这意味着其持有的券种下跌1%，基金的净值跌幅可能就是1.5%到2%。当然，这还不是最可怕的，目前有一些券商类债券分级理财产品，通过优先级和劣后级的产品设计方式，使得激进类产品的杠杆高达9倍，你现在知道为何有些主要投资债券的理财产品可以在11月内亏损近30%了吧。

债券总体很稳健，但是一旦遇上杠杆交易这个魔鬼就会万劫不复。当年由诺贝尔经济学奖得主组建的长期资本公司就是因为在债券交易中使用了过高的杠杆而覆灭；至于次贷危机中雷曼兄弟同样是因为债券+高杠杆导致巨大亏损而破产。所以，切不可看到投资债券就认为风险低高枕无忧，债券类投资产品依然可能成为“亏损利器”。
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真相四：债基发的越多 债券波动越大

2012年，债券基金尤其是高杠杆债券基金表现不俗，不乏能够实现8%到9%收益的产品。

随之而来的结果，则是债券基金发行高峰，从下图我们就可以看到，算上债券基金的A类C类份额，每个月往往有十几、二十个发行。
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问题就在于，交易所债券的流动性都不怎么样，一窝蜂发行后，买的时候是有助于推高交易所债券，但是一旦遇到市场变坏，赎回就是问题了。

关于这个问题，可以看《中国证券报》题为《债市急转直下 债基赎回如潮》文章中的描述：

“现在做债的比较悲催，7月初，市场变好却买不到债，申购又来了；市场不好的时候卖不掉债，赎回又来了，流动性问题很大。”深圳一位债券专户经理如此感叹。

实际上，为了保证流动性，基金经理的首选不是卖债，而是借钱，借不到钱，只能卖债，令市场出现很多极端行为，从交易所债市可以看到，基金经理为了变现，不惜将一些流动性差的“剁”出去。“砸净值就是为了变现，不管多低都会变，都是为了保流动性，某种角度也是合理的。这种流动性不高的，持有在手里也不好。卖掉流动性不好的，可以换成流动性好的品种。”有基金经理称。

债券发行越多，普通投资者被忽悠买入的几率越大；债券发行越多，下跌时的流动性问题越严重，这正是当下的真实写照。





8．营业部真相：频繁交易不挣钱！

方三文，雪球创始人，发布于2013/11/20

原帖链接：http://xueqiu.com/1955602780/26194260



营业部位于一线城市，该老总做了10年，他观察10年下来，大概只有20％的人能盈利，赚大钱的都是赚企业钱的。

某大户10年就持股一只，10年涨了将近30倍。

营业部老总曾有两次劝其交易，第一次是2008年其他股跌得很厉害，大户持股没怎么跌。但是大户不动。大户的说法是，他没有什么内幕，但是对所持公司比较了解，觉得公司管理层不错，是做事的人，拿着踏实。

第二次是劝大户买银行股，大户说，银行股看来不错，但还是不如拿着原有的公司踏实。

还有些次于大户的账户挣钱，就是买进了不是那么好的公司，一直没动，涨幅可能没有大户那么大，但十余年下来也有5—10倍。营业部老总的分析是，可能这些用户投在股票上的钱占其总资产的比例不高，所以买了股票后基本忘记了。

这些用户挣着企业的钱了，但是营业部悲催了，基本上没钱挣，因为他们根本不交易。

经常交易的，基本不挣钱，最好的业绩是50万的账户，10年盈利50%，但是给营业部贡献了50万的佣金，这些是营业部最优质的客户。该老总形容是，十年前他有50万，每天骑着自行车来营业部，十年后还是骑着自行车来营业部。

2004年左右，账户年活比例不超过30%，2007—2008年，年活超过90%。





9．为什么机构在股市中普遍业绩不好？

黄祖斌，个人投资者，发布于2014/08/22

原文链接：http://xueqiu.com/9386038954/31026436



不少个人股票投资者对机构投资者在心理上总有一种仰视的态度。以为机构投资者的人平均智商150；消息灵通，直达国务院副总理都没问题；掌握有效的显著跑赢股指的投资方法。其实在美国，如果以10年为周期，95%的机构投资者都跑输股指。但在中国，最近15年以来，机构投资者的代表——公募基金在80%的年份明显跑赢股指，这主要是因为中国散户太多了，机构要战胜散户为主的市场，是比较容易的。不是说手握10亿以上可投资金的就叫机构，我知道的一些机构亏损额可能比一个小城市2013年所有股票投资人的总亏损额都要大。不客气地讲，国内很多机构投资者其实就是长期地混日子，靠天吃饭。

尽管机构跑赢股指比较容易，但机构投资者很少有常青树，不论是基金公司，还是基金经理。更有机构在熊市中勇敢地冲锋、牺牲，看看发行在外有数据可查的公募或是私募基金，累计投资结果为负（即亏损）的比比皆是。当然，我认为一概要求绝对收益就是一种无赖要求。只要每年跑赢了股指10个百分点以上，就是不错的业绩。但显然不少机构并没有做到，甚至亏损比指数跌幅还要大。

当然，2007年以来，上证指数累计跌幅超过60%，是不少机构投资者业绩表现不佳的重要原因。但既然医生治不好病人的病不能怪病人不按医书生病一样，机构投资者要从自身的管理、投研上找业绩不好的原因。

在我退休之前，曾经在一些金融机构工作过，也和一些同行有过交流。就我个人的粗浅观察来看，机构投资者在股市中表现不佳，有以下一些原因：



1．投资决策主要由级别高但行政事务繁忙的领导定，而不是真正全身心研究投资、做出正确决策概率更大的中低级别员工。一些机构投资者的高层领导，一年到头忙于开会和一些行政事务，虽然对投资并不重要，但不得不出席。比如一些国有金融机构中要搞三讲教育，能不出席？大领导要来公司，能不全程陪同？在金融领域，要准确预测是很困难的，不要说一般机构的高层不能，就是央行行长、财政部长都不行。如果中下级员工有独立的判断，要是和上级一样，对了最好，错了领导一般也不会批评，批评就是打自己耳光。但如果判断和领导意见相左，错了还好，领导顶多笑骂一番，如果对了，就等于领导被下级打了脸。打了中国人很看重的上级的脸，很有可能丢饭碗。于是很多金融才俊最后成为没有脑子的工具，反正金融机构收入都不错，何必和钱过不去？

我在股票投资类金融机构的第一个饭碗，就是因为老是和领导意见相左，虽然多数时候是我正确，但最终丢了饭碗，灰溜溜地滚蛋了。当时真是气死了，明明部门中我写的文章最多，我提出的对部门最有价值能为公司创造利润的意见最多，滚蛋的却是我。一度病了十几天，头疼得站也不是，坐也不是，躺着也不是，幸好碰上国庆长假，在去新公司报道之前，病情好转。

在另一个股票类金融机构工作时，公司投了不少股票，浮亏的挺多，大领导认为应该把手上盈利的股票卖出。我就说，股票投资正确的办法是卖掉亏损的，保留盈利的，如何如何。会议结束后，我们的部门领导马上叫我到办公室，说这种话以后不能说，自己兄弟可以讲，但不能对上级领导讲。我发现这个企业虽然是民营企业，其实官僚起来比央企还要央企。

混吧，反正投的不是自己的钱。虽然我的这些经历很不愉快，不过我真是要感谢被扫地出门的经历，其实说是感谢，心里根本没有感谢的想法，这完全是我努力的结果，跟一些混饭吃的外行有什么关系？真正要感谢的是上面说的把我当兄弟的领导，要不是他，我就发现不了我现在赖以生存的投资策略。其实像我这种智商140左右，勤奋，博览群书（我认识的同龄人中，只有安信证券的吴照银明显比我读书多），最近25年一直独立思考，对股票有天生的兴趣，我不成功谁成功？



2．不少机构中员工拿着明显高于社会平均工资的薪水却不够敬业。说说我亲眼看到或亲耳听到的几件事：

（1）曾亲耳听到某机构一员工在其公司投资数亿元的一只股票盘中大跌时，笑着告诉同事观看跳水表演。

（2）我也曾在某工程机构类上市公司投资者交流会上看到，公司高管讲公司在海外的投资进展情况，某机构一小男生在和其他机构的小女生在调笑。

（3）2011年末我参加上海某大型企业定增投资者交流会，交流结束后去吃饭的路上，问一定增规模较大的机构员工为什么市场这么差2011年还投了那么多资金，回答居然是资金募集到了，不得不投。这句话我真是终生难忘。完全的赌博心态，这位员工讲的时候还面带微笑，摇头晃脑。当然，不是说如丧考妣的表现就是敬业，但看得出来，根本不把巨额亏损当回事。

（4）在2010年年初，我偶然参加一个机构的股票市场投资策略会，会上这个机构的某员工居然说”现在有些散户也挺会画线（趋势线、阻力线等），甚至画得比我们还要好“。画线都画得不如散户，还有脸讲。

（5）很多机构的人都看不起技术分析。我技术分析接触其实较早，在2007年的时候，水平已经不错。只不过我在2003—2007年尝到了价值分析的甜头，因此虽然有这方面的能力，但长期基本不用。不过我发现，我接触到的机构中的员工，只要我问到的，几乎没有一个人了解一些基本的技术分析的指标。是不是有读者想起刘宝瑞那个单口相声中一个字不识在翰林院混了两三年的那个狗少了？

不要看金融机构一些人水平很差，自我感觉却好得不得了。一个不创造价值的行业，成绩普遍很差，这种良好的感觉是从天上掉下来的？我自己还是有皮有脸的，在某机构工作时，公用机上有WIND终端，但每个人机器上装一个终端，要多3000元费用，整个部门好像就我一个人在公用机上用。我在那个机构主动要求不缴社保、公积金。后来缴了每月只需100多元的综合保险，公积金因政策要求还是交了。当然这个不是为公司省钱，而是相信自己的投资能力。



3．机构中员工讲派系、讲山头，尤其是一些身居高位的高管不少不是因为水平高而升职，而是因为和一把手是校友、朋友、同乡的亲密关系。和不少机构中任职的员工就这个问题交流过，好像大家的感觉一样。有些首席经济学家、首席策略分析师，年复一年地做出事后看来是一塌糊涂的预测，但有多少人因此丢了饭碗？这个可以有，这个真的有，但真不多。

金融机构普遍高薪，于是很多官二代就混了进来。所以在那些机构工作要小心，身边一个看起来没什么头脑的蠢家伙，说不定是某一线城市市长的儿子。




4．不少机构喜欢海归或名校的高学历人士，但我认识的不少这样的人就是金融市场中傻乎乎的菜鸟，擅长考试写论文（其实也未必擅长，多少人的毕业论文是抄的？多少教师吃饱了严格要求毕业论文，让学生晚一年毕业？这不是中国人做事的风格），不擅长投资。对于很多股市中的常识都不甚了了。虽然人挺聪明，但把精力都用在和股票投资没有一点关系的模型、理论上了。哪个公募基金经理不是硕士以上学历？尤其是一些海归，人的精力是有限的，把较多的精力放到背英语单词出国上，很可能其他东西就不懂。我当年考英语六级，每天都背50—80个新单词，最后也只掌握了近一万个单词。

这里多说几句关于海归。现在西方高校中，一年就能搞个金融硕士学位，水分太大了，已经明显掺水了。从中国最开始输出留学垃圾，恐怕已经有十年了。我记得曾看到中国最早公派留学的那一批人，素质极高。有个法国教授回忆曾有个中国80年代的留学生，交的任何作业和论文，都没有任何法文的语法错误。他就不信，非要找一个不可，终于找到一个语法错误，高兴得不得了。但现在不少中国的自费留学生，混的是爱尔兰、加拿大、澳大利亚甚至是新西兰的高校，我还见过两个从荷兰留学回国的人。我天然看不起海归，不过对实力，我从来都折服。我认识一个哈佛毕业的，这样的人，到中国任何一个机构，不都要另眼相看？

高校中教金融的教师们有几个靠股票赚了大钱的？既然教师水平都很臭，教的学生能好到哪去？大投资家、大投机者，都是自己动脑子，自己得道的。我的证券知识，90%都是我自己学的，另有一些比较重要的，是和其他同样经验丰富的从业者互相交流得来的。其中就有海通证券的张崎。

彼得林奇的著作中提到，一个基金经理如果买了一些很有可能大幅上涨的股票，但短期浮亏巨大，老板可能骂他“你这个该死的是怎么搞的？”，但如果基金经理买了IBM这种涨幅不可能很大的公司，老板就会骂“该死的IBM是怎么搞的？“我想，金融机构愿意用高学历的人，也有一个原因，就是如果招的人水平不行，如果是高学历而且海归，一把手会骂这个该死的新人是怎么搞的；如果是招了有水平但有可能犯错误的人，万一一把手不满，可能就会骂人事主管“你这个该死的是不是不想干了？”股票基金管理人和军事人才、科技人才一样，能发现这些人才的人必须自己也是这方面的人才。但金融机构中我的人事主管怎么可能是股票方面的高人呢？所以我认为金融机构要想提高股票市场的业绩，虽然一时未必能招到优秀的人才，但可以先做一件事，就是把公司的人事全部炒掉。


5．不少机构的投资思路不对。投资思路还是通过自己的研究，或是参考以券商为首的同业机构研究，来预测市场，根据预测来决定仓位和具体股票的配置。明明知道世界上基本上没有人能持续、准确地预测股指的走向和个股的涨跌，也不能把握行业的拐点，还年复一年地瞎搞。这两天居然收到广东某私募基金的应聘邀请，是房地产行业高级研究员的职位。我在网上查了一下，果然是惨淡经营，业绩很一般。这公司发的唯一的信托产品是2007年7月12日，上证指数3900点时成立，今年4月10日最后一次公布的累计净值是1.1844。当然，这比多数散户做得好。而且这个产品最初做得不错，躲过了2008年的暴跌，但从1664到今年4月，基本没有增长，明显跑输大市。

有个叫陈理的人，挺熟悉的一个名字，最近看一个杂志采访他，说起经济、投资策略，不比我在机构路演发产品的时候说得少，但仔细一看，唉，一个产品是2010年6月10日，上证指数2562点成立的，到上月末还亏损1%。另一个产品是2011年3月，上证指数2919点时成立，到上月末亏损19%。业绩还算可以，但说得太多了，看说的内容，好像赚了不少钱了，但是努力的方向根本错了。

整体投资思路不行，搞行业研究、宏观研究、策略研究，最后其实都是白折腾。不论是个人，还是机构，都不能妄想靠对股市或个股的准确预测来赚钱，最有效的还是靠成系统的投资策略。






10．伟大的公司，为啥坚决不能买？

老巴门下走狗，睿恒资本首席分析师胡睿，发布于2011/12/19

原帖链接：http://xueqiu.com/1065540936/20595218



本文献给刚刚接触投资的同志们。

如果你刚刚接触投资，会读许多书，看许多人的文章，本文的观点是无论话是谁说的，老巴也好，老巴门下走狗也好，如果没经过自己的大脑，都是扯淡。投资最重要的是要独立思考，要有挑战权威，打破砂锅问到底的精神。最怕的是人云亦云，不求甚解，知其然而不知其所以然。

为了说明这个观点，我们来讨论一下是否应该购买伟大公司这个问题。伟大是形容词，可以有各种诠释，先定义一下。这里所谓伟大是指类似老巴现在持有的那些公司，比如可口可乐，吉列等等。

购买伟大公司是件听起来很有道理的事，都伟大了还不买？都有护城河了还不买？再加上有一堆所谓大师，专家在旁边忽悠，你可能很快就决定了这是你的投资目标。

事情真的这么简单吗？本着辩论的态度，我来列举几个不应该购买伟大公司的原因：

首先，购买伟大公司的回报率不够高。

我们来看数据，老巴一九五几到一九六几这十多年间基本没有购买伟大的公司（不相信的可以看他当时给投资者的信），回报率为年均30%以上。那时老巴年轻，还没那么富，赚钱的动力很强。大概1967年以后开始购买伟大的公司一直至今，回报率在20%左右。你会说，这样的对比不公平，因为老巴后来的资金量太大，回报率自然下降。我答，你现在有上百亿美金要管理吗？如果没有，为什么不学钱少的老巴，而要学钱多的老巴，百思不得其解啊。

我们来看看现在的老巴怎么说：

“If I had$10,000 to invest, I would focus on smaller companies, because there would be a greater chance that something was overlooked in that area. The highest rates of return I've ever achieved were in the 1950s. I killed the Dow. You ought to see the numbers. But I was investing peanuts then. It's a huge structural advantage not to have a lot of money. I think I could make you 50% a year on $1 million. No, I know I could. I guarantee that. But you can't compound $100 million or $1 billion at anything remotely like that rate.”

“You have to turn over a lot of rocks to find those little anomalies. You have to find the companies that are off the map-way off the map. You may find local companies that have nothing wrong with them at all. A company that I found, Western Insurance Securities, was trading for$3/share when it was earning $20/share! I tried to buy up as much of it as possible. No one will tell you about these businesses. You have to find them.”

看到了吧，老巴认为如果投资金额小（$10 million以下吧），他可以保证50%的回报！怎么取得这样的回报？By focus on smaller companies and little anomalies!我不知道我们中多少人有超过美金1000万需要投资。

作为功课，各位可以研究一下以下两位投资大师，看看他们是怎样投资的，有没有买伟大的公司。第一位是Seth Klarman, 老巴曾经说过只有三个人配替他管钱，Klarman是其中之一。第二位是Joel Greenblatt, Greenblatt的Gotham基金管理超过10亿美金，年化回报率超过40%。

不应购买伟大公司原因之二：伟大公司太少，太难选，太贵

下面这个例子是芒格举的，他说他手里有张1911年的报纸，上面列举了当时纽交所最重要的50支股票，到现在只有一家公司还活着：通用电器。由此可以推断，在不久的未来消亡是绝大多数公司的命运，选中伟大公司需要何其眼光？

这里可能有人会说，难不是不做的理由，我们总是给自己找借口不学习等等。没错，可是难也不是做的理由吧？至少要跟其他选择对比一下，看看困难程度和潜在回报率吧？

再者，伟大公司很少有打折的时候，更增加了投资的难度和风险。

本文是讨论，不是结论。我说的对不对不重要，重要的是引起你的思考。切记，独立思考是成功投资至关重要的第一步。
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