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推荐序一　请与投资思想家大卫·德雷曼同行

龙去蛇来，万象更新！辞旧迎新之际，郑博士又将全球“逆向投资之父”大卫·德雷曼（David Dreman）的传世经典之作——《逆向投资策略》的第4版译成了中文，“泊”来中国。无疑，这是郑博士献给中国投资者的一份最好的新年礼物。

之所以将这份礼物称之为“最好”，就在于投资者可以从书中找寻到不确定的投资市场上藏着的那粒确定的思想种子：一颗总会生根发芽，释放光芒，并且内含赢的秘密的种子。

需要提醒的是，这粒思想种子，是大卫·德雷曼系统地总结自己50多年征战华尔街的经验与教训的结晶，由34则浓缩而成的具体的心理学指导原则构成。

谈到投资者的心理和行为，大家自然会想到“市场先生”。这个源起于证券分析之父本杰明·格雷厄姆的寓言故事，对后世的投资行为带来了明显的正能量与好声音。股神沃伦·巴菲特对此也说过，“为了使自己的情绪与股票市场隔离开来，总是将‘市场先生’这则寓言故事谨记在心。”

格雷厄姆认为，市场先生有个可爱的特点，即他不介意被人冷落，如果市场先生所说的话被人忽略了，他明天还会回来并同时提出新报价。市场先生对我们有用的是他口袋中的报价，而不是他的智慧，如果市场先生看起来不太正常，你就可以忽视他或者利用他这个弱点。但如果你完全被他控制则后果将不堪设想。其实，一定程度上，德雷曼在书中讲的就是如何让投资者不被“市场先生”所控制，尤其是不被市场先生的情绪所误导并做出非理性的投资决策。正因如此，德雷曼提醒投资者：股市通常是在投资者情绪驱动下，出现价格脱离内在价值的情况。他接着说，如果想战胜市场，最好的办法就是坚持逆向投资原则，也就是说，要利用其他投资者的错误来寻找利润点，寻找那些被低估的股票，同时回避那些被高估的股票。被低估的股票价值终将被市场所发现，而被高估的股票价格也终将实现其价值的回归。

在许多人看来，所谓“逆向投资”就是和多数人的投资行为相反的“高见”。假如按此理解德雷曼的逆向投资原则，那就大谬了。事实上，德雷曼以行为金融学为基础，即投资心理学作为“逆向投资”的理论武器，动用了作者及其他人几十年来的经验数据、成功心得和失败教训，逐条反驳了时下仍长期占据市场主导地位的“效率市场理论”的每个假设，最终得出属于作者自己的独特的投资心理学指导原则。不仅如此，理论研究之后，作者还通过大样本统计检验配上自己的投资实证研究，从而在前人的基础之上，完善与发展了实践与实战性很强的“逆向投资体系”。

被低估的股票价值终将被市场发现，而被高估的股票价格也终将实现其价值的回归。这一结论，在中国股市同样适用。在去冬今春的跨年度行情中，以银行股为首的大盘蓝筹股价值的回归与以中小板、创业板为首的小盘高估值股票价值的回归，就是最好的证明。

实战中，我们常常感叹，即使我们有了最优的资金管理、好的交易方法，但是由于贪婪与恐惧，欲望与痛苦，又让我们偏离了走向成功的道路。因此，情绪与心理的管理，对于成功交易亦举足轻重。令人高兴的是，德雷曼在其《逆向投资策略》第4版中，进一步完善了自己所提出的一系列新的投资范式，对股市投资中的情感理论与神经经济学也作了专门的讨论。其中所内含的赢的秘密之养料值得大家汲取。愿广大投资者在成功之路上与大卫·德雷曼一路同行！是为序！

经济日报（集团）社高级编辑

证券日报社资深副总编辑　马方业

2013年2月于北京


推荐序二　另辟蹊径的金融投资理论探索


 浓缩了半个多世纪的华尔街征战经验

摆在读者面前的这本书是全球“逆向投资之父”大卫·德雷曼（David Dreman）的传世经典之作——《逆向投资策略》的第4版。这部著作问世于1979年，早已风靡全世界，至今仍被不少人奉为必读的投资圣经。然而，多数中国人却对其知之寥寥。

自2008年美国爆发金融危机以来，全球资本市场跌宕起伏，越加波诡云谲，投资者蒙受了巨大损失，以理性预期、风险回避和效用最大化等假设为前提的新古典金融理论再次遭到现实的无情打击。大卫·德雷曼不顾自己正近耄耋之年，决定系统地总结自己半个多世纪征战华尔街的经验，对这部享誉全球的行为金融学名著做一次彻底修订。

趁着英文版新书墨迹未干，学贯中西、久经沙场、极富历史责任感的金融投资专家郑磊博士等译者日夜奋战，将书稿翻译成中文，交由机械工业出版社出版。龙年已去，蛇年刚至，中国A股市场也经历了一波久违了的小牛行情。然而，对于广大中国证券投资者而言，最好的新年礼物莫过于这本《逆向投资策略》了。他们邀我为新书作序，而我资历尚浅，又不是什么学界泰斗或德高望重之人，实乃我三生之幸，当然也是一个挑战。

大卫·德雷曼是美国德雷曼价值管理公司的主席和首席执行官。他的这部名著得到了“股神”沃伦·巴菲特的褒奖，被称为“非常罕见，是一部非常具有可读性与实用性的书，初学者和专业人士都能从中受益”。德雷曼毫不吝啬地传授自己的投资感悟，他担任《福布斯》专栏作家已达30年之久，他关于投资方法的文章经常见于《机构投资者》《华尔街日报》等主流媒体。因此，他也会一直受到学术界和业内人士的批评，甚至还有尖刻的人身攻击。

闯荡华尔街50多年，德雷曼并非一帆风顺。1969年，他还只是一个初级分析师，德雷曼追随市场热点、买入股价扶摇直上的垃圾股票，结果蒙受了75%的巨额损失。这次挫折没有让他一蹶不振。此后，德雷曼对投资者的心理和行为的分析与研究产生了浓厚兴趣。他认为，股市通常在投资者情绪驱动下表现出价格脱离内在价值，若要战胜市场，最好的办法就是坚持逆向投资原则，即利用其他投资者的错误来寻找利润点，寻找那些因不被投资者关注而低估的股票，同时回避那些因被投资者追捧而高估的股票。他相信，低估的股票其价值终将被市场发现，而高估的股票价格也终将出现价值的回归。

1979年，德雷曼的《逆向投资策略》问世了。他告诉投资者：“现在股市正处于历史低位，应当买入。”在当时这是一个非常大胆的看法，此前美国股市已经持续低迷15年。后来，德雷曼的观点被证明是正确的。自1982年起，美国股票市场开始反弹，一直持续到2000年，创下了美国有史以来最长的牛市行情。在这本第4版的《逆向投资策略》里，德雷曼进一步完善了他提出的一系列新的投资范式，对股市中的情感理论和神经经济学进行了专门讨论。


敢于和主流金融理论分庭抗礼

现代金融理论诞生于20世纪50年代。最初，由冯·纽曼和摩根斯坦从个体一系列严格的公理化理性偏好假设出发，运用逻辑和数学工具，发展了期望效用函数理论。阿罗和德布鲁将其吸收进瓦尔拉斯均衡的框架中，成为处理不确定性决策问题的分析范式，进而构建了现代微观经济学并由此展开包括宏观、金融、计量等在内的宏伟而又优美的理论大厦。这个范式成为西方主流金融学分析理性人决策的基础。

1952年，马科维茨发表了一篇划时代的论文：“证券组合选择”，它标志着现代金融学的诞生。有趣的是，这篇博士论文遭到了货币主义大师弗里德曼的否定，马科维茨差一点未能拿到芝加哥大学经济学博士学位。此后，莫迪利亚尼和米勒建立了MM定理，开创了公司金融学。20世纪60年代，夏普和林特纳等建立并扩展了资本资产定价模型（CAPM）。70年代，罗斯基于无套利原理建立了更具一般性的套利定价理论（APT），法玛对有效市场假说（EMH）进行了正式表述，布莱克、斯科尔斯和默顿（Merton）建立了期权定价模型（OPM）。至此，现代金融学成为一门逻辑严密、具有统一分析框架的学科。

然而，这一貌似严密的金融理论遭到了来自现实世界和学术界的双重挑战。在股市里，往往“涨要涨过分，跌要跌过头”。有的时候，同样一只股票，不久前是万众追捧，现在却遭人唾弃，而其股票基本面并未出现大的变化。投资者常常困惑不解，有效市场理论解释不了这个现象。商学院课堂里讲授的主流金融理论，根本无法指导证券市场的实践。具有讽刺意味的是，一些教授也不相信自己传授给学生的这些理论。与此同时，法玛开始放弃以β系数为核心的CAPM理论，并于1992年转向三因素模型，而其他人则给出了多因素模型来展示风险与回报的相关性。

1979年，美国心理学家丹尼尔·卡尼曼等人发表了题为《期望理论：风险状态下的决策分析》的论文，建立了人类风险决策过程的心理学理论，成为行为金融学发展史上的里程碑。行为金融学是金融学、心理学、社会学等有机结合的交叉学科，力图揭示金融市场非理性行为和决策规律。该理论认为，股票价格并非只由企业内在价值所决定，在很大程度上还受到投资者主体行为影响。2002年瑞典皇家科学院授予了丹尼尔·卡尼曼等人诺贝尔经济学奖。

德雷曼是行为金融学的信徒。在《逆向投资策略》中，他对主流金融学理论给予了无情批判。他认为，有效市场假说就像托勒密的“地心说”一样荒谬，最终难以逃脱被哥白尼的“日心说”取代的命运。主流金融学过于推崇数学，诚如保罗·克鲁格曼所言：“如我所见，经济学业已误入歧途，因为经济学家争先恐后以数学作为华丽包装，而忽视了真理。”在德雷曼看来，大多数经济学家，包括最有权力的央行行长们，都相信人们足够理性且市场足够稳定到可以用一堆数学公式来总结整个经济状况，试着去模拟从华盛顿到柏林、再到北京的多维经济行为。但令人遗憾的是，人类仍然无法逃避百年一遇的全球金融危机。


掌握逆向投资策略是取得投资成功的关键

德雷曼深入研究投资者为何偏好“追涨杀跌”，总是在股市出现泡沫时投入，又在股票毫无价值时卖出，分析了情感因素对投资者产生的不利影响和心理陷阱。他认为，有效市场理论建立在未被证实的投资者理性前提之上，因此，与其说是一个“理论”，还不如说是一个“假说”；而事实证明，这个“有效市场假说”是错的。于是，他直截了当地提出“投资者过度反应假说”。他认为，对于同样的事实，两种假说的结论是完全相反的。

在这本第4版的《逆向投资策略》里，德雷曼围绕五大主题展开分析。①心理学前沿的启示：总结历史上著名投资狂热事件，从投资者行为和心理角度提出新的见解。②新黑暗时代：对有效市场假说和风险理论进行批评。③有缺陷的预测和可怜的投资回报：展示了分析师预测与市场表现间的巨大偏差。④市场反应过度——新的投资规范：详细介绍克服心理弱点和预测错误的各种逆向投资策略。⑤未来的挑战与机遇：讲述在“后危机时代”，该如何摆脱通货膨胀，让资产保值增值。

与丹尼尔·卡尼曼相比，德雷曼可能还算不上一个经济学家，他的这本《逆向投资策略》也算不上一部“严谨”的金融学理论著作。但他的表述深入浅出，通俗易懂，没有任何复杂的数学推演和深奥的理论阐述，娓娓道来，充满引人入胜的故事及经验总结。但是，并不因此就降低了其理论应用价值，因为真理往往是简单朴素的。试问，如果不能成功地指导实践，优美的理论模型又有何用呢？

德雷曼从提示逆向策略基本结构、功能和对五种方法的统计判断入手，结合自己50多年征战华尔街的亲身经历，系统讲述了规避心理陷阱、取得投资成功的途径。他提出的五个重要策略是：①低市盈率策略；②低股价现金流比率策略；③低市净率策略；④高股息策略；⑤低于行业定价策略。

与此同时，他还提出了选股五项基本指标：①坚实的财务状况；②尽可能多地采用受人欢迎的经营和财务比率；③近期较高的超过标普500指数的收益增长率，以及未来业绩不会有跳水的可能性；④收益预测应该尽量保守一些；⑤企业能够维持或提高高于平均值的股息率。

当然，书中还列举了其他很多非常有用的投资指标。这些指标，看起来都十分普通，而且大家似乎也并不陌生，但是“知易行难”，在实际操作中又有几人能够严格遵守这些投资原则呢？本质上看，德雷曼信奉价值投资理念，这也是巴菲特欣赏他的根本原因。但必须指出的是，世上并无包医百病的“灵丹妙药”，股市上也没有“常胜将军”。毫无疑问，德雷曼对主流金融理论的批评是非常有力的，但是，他的理论还远远没有达到完美无缺的程度。

实践无止境，理论探索也无止境。是为序。

中国国际经济交流中心信息部负责人

经济学博士，教授，研究员　徐洪才

2013年2月8日


译者序

翻译是件辛苦的差事，我的经验是好的译文至少要反复弄三遍：第一遍是读懂，了解作者表达的真实意思，这是“信”的基础；第二遍是初译，要把原作者的意思用符合中文表达习惯的方式转换过来，也就是“达”，第三遍才会去考虑如何表达得更准确、更完美，这是“雅”的境界。其实，三遍就做到“信达雅”是很难的。之后更有编辑的努力和对文字上的修饰，每次当我再看一遍译稿，都会有新的修改，这是一个永无止境的过程。所以，这本大部头著作，之于我，这个一年里有半年时间在路上的投行人而言，本是一个mission impossible。但当华章的策划编辑顾煦将外版书寄来的时候，我却难以割舍地应承下来了。好在我还有一个好助手——香港大学在读的袁婷婷博士可以帮我。此后的境况就是，我抽出出差旅行的一切空余时间，在酒店的信笺上草草写出译文，再拿回请人打字。我的译稿就是每家住过的酒店各式各样、花花绿绿的信笺纸上潦潦草草的文字。

今天看来，这一切努力都是值得的。

我们能够把这部关于逆向投资的经典著作奉献给广大中国读者，这是一件善事。当然，关于价值投资还有很多的分歧。但这并不影响大家从客观的角度去理解和品读这部名著。

逆向投资是价值投资的一个重要门派，很多号称秉承价值投资的人，其实并没有真正入门。当然，我也见过不少认为“逆向投资”就是和多数人的操作相反的“高见”。大卫·德雷曼可以称做“逆向投资之父”，他的这部著作从逐条反驳“效率市场理论”的每个假设开始，他用几十年的经验数据和成功经验为“逆向投资”方法论做了背书。本书前半部分篇幅侧重于理论探讨和辩论，作者的理论武器是投资心理学，这是行为金融的基础。在每个论辩、结论之后，作者给出了从心理学角度提出的指导原则。后半部分可以被看做“逆向投资”方法论的实证部分，作者不仅自己使用了大样本统计检验，还广泛引用了相关学者和业内人士的研究成果，在数据分析上采用了前后一致的分析和比较模型。我认为，无论从理论研究还是实证研究的角度看，本书都算得上相当严谨。在这部分，作者还给出了实际操作建议。因此，这本书将理论和实践巧妙、紧密地糅合在一起，给出了前后逻辑一致的逆向投资体系。

当然，这并不是说，这个逆向投资体系是个永远有效的绝对真理。其实，对于久经市场的专业人士而言，只有市场才是正确的。任何人对市场的认识，都有局限性，或者说是暂时的正确。对于股票二级市场尤其如此。行为金融之所以取得了令人瞩目的进展，也在于市场参与者的心理因素对市场有重要的影响。其实这就是群体心理，也就是“市场心理”。如果能够抓住市场在想什么，会如何行动，也就能够打败市场了。我想德雷曼也并不会认为他主张的这套体系可以完胜市场。没有人能够真正或者持续把握住市场的脉搏。我相信他的这套方法论可以战胜现在流行的以“效率市场理论”为指南的传统的组合管理（portfolio management）方法。也有可能在一段时间里跑赢市场，这是因为，前者是脱离真实市场的方法，而后者是因为不了解市场心理和做错事的人太多，而给了逆向投资者跑赢这部分大众的机会。假如市场上有很多人都深知并努力控制自己的错误心理和冲动去操作，这套方法也会慢慢变得不那么有效了。

看上去，我似乎在贬抑这种方法。其实没有，我只是在“冷酷”地告诉你一个事实。认识自己很难，控制自己的冲动更难。这也许就是每种投资方法都不那么容易掌握的根本原因。价值投资比其他技术分析更难掌握，就在于它对于人心和人性提出了更高的要求。所以，学习逆向投资，不只是要理论上的服膺，更应该是身体力行。否则再好的东西，又于你何用呢？只要你比别人在这方面做得好，就能胜出。股市就是如此残酷，有人赢，就有人输。希望大家能够成为真正了解自己并能战胜自己的强者。

其实，不仅股市如此，生活亦如此。大家不只是读书，还应该修为。好吧，让我们开始人生修为之旅吧。

郑磊

2013年2月8日于香港中环
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前言

2011年8月底我写这篇前言的时候，一些事情已经变得明朗了。尽管最近我们刚刚走出“大萧条”以来最严重的经济和市场危机，现在所剩的只不过是一个坚实的基础而已。很多市场专家将2000～2009年称为“失去的十年”。人们在2000～2002年的互联网泡沫中损失严重，在2007～2008年次贷危机中的损失更是惨不忍睹，这次不仅是让人们手中的存款受损，还大幅降低了自有房产的价值。因为我们有各种的现代投资方法，重大信息可以瞬时传递，所以很多人以为这些危机本来不会发生。

2011年6月股市的市值相对于2009年3月的低位上涨了近两倍，但牛市并没能持续很久。当市值从低位攀升了111%之后，市场出现了近十年来最深的一次下跌。从7月最高位到9月末，标普500指数下跌了差不多20%，投资者的损失超过3万亿美元。这次下跌被很多资深基金经理看做是新一轮熊市的开始，与股市下跌相伴随的商业活动也急剧减缓。刚开始几乎全世界的投资者都认同世界经济和市场在回升，但恐慌迅速让人们认识到新一轮衰退已经开始。大部分投资者对此感到困惑，也有很多投资者十分恐惧。谁能怪罪他们呢？市场极具波动性，正当股价的一轮可怕下跌让人回想起2008年9月、10月的情形时，尤其是在创出18个月的新低之后，股市在2011年8月4天的时间里一飞冲天；道琼斯工业指数先是下跌635点，然后回升430点，再下跌520点，在大幅振荡之后，最终升高了423点。

这种情况令人费解，市场的恐慌也非常少见。对经济急剧衰退的担忧，使得美国和海外投资者争相涌入美国债券市场，尽管美国债券有史以来极少见地被美国最重要的信用评级机构——标准普尔降了级。不过投资者还是蜂拥买入美国债券和黄金，他们认为只有这些才是安全的投资标的。债券市场的价格比2011年7月初股市开始下跌时大幅上升了15%。

成千上万的投资者买入黄金，推动金价在6个月内从每盎司1400美元上升到1900美元。买入美国债券是因为人们相信我们正处在一轮大衰退的风口浪尖，而买入黄金则是因为预期过热的经济与相应的市场投资者的表现背道而驰，有可能会导致恶性通货膨胀。这就像在一场重大的比赛中，大家都重资押注一匹马是想它会跑赢一样。而投资人，就像这场比赛中的赌徒，无论比赛的结果如何，他都是输家，因为赛马场自己是两头押注的。

最新的进展让事态变得更加复杂，为了防止美国违约，2011年7～8月，美国政府为提高债务额度上限所做的最后一搏，动摇了包括俄罗斯、中国、日本在内的美国国债投资者的信心，也让市场气氛更加恐慌。因为州、市政府无力从联邦政府那里获得支付道路和高速公路建设、维护以及其他急需基础工程的费用，债务冻结估计最终减少了100万个以上的政府工作岗位。美国政治家的表现差强人意，最近的民意调查显示，支持国会批准该决议的民众只占20%左右。不幸的是，负面消息还不止于此。

从国债到“独立的”美联储，从克林顿时代到布什当政，以及奥巴马政府这两年半的所做作为，各个政治派别的人严重质疑美国的经济领导力，对在2007～2008年几乎拖垮了美国乃至全球金融系统的银行和银行家抱有极度的不信任。
[1]

 比如，美联储在2008年悄悄向最有问题的几家银行借出了1.2万亿美元，其中几乎有一半是借给了国外的银行，目前已经导致了大约650万美元的逾期和取消赎回权的抵押贷款。这些逾期抵押贷款的所有者基本上什么都拿不到，但那些有问题的大银行的管理人员却能获得巨额的奖金和遣散费。

市场和经济是否已脱离险境？真实的答案无人知晓。可怕的外生因素随时可以让你放弃对股票看涨的想法。谁能够预测2011年3月发生在日本高达里氏9.0级的大地震以及几分钟之后发生的巨大海啸，这种造成了不可估量的破坏、剥夺了成千上万人的生命的事件呢？随后几天，东京电力公司旗下的福岛核电站4个反应炉炉心接近熔毁边缘，威胁到很多人的生命安全。同时，由于投资者担心这次灾难在几年内都会阻碍全球经济的增长，导致全球股票市场直线下跌。

很多人担心会有更猛烈的冲击即将来临，这不足为奇。而一些人，包括我，认为大风暴差不多已经过去了，尽管回升的道路很崎岖，但市场会继续上行。可以肯定的是：今天与十年前相比，情况大不相同。令我们满意的所有投资标准看上去都失灵了。如今金融学告诉你的投资策略，对你的投资组合来说竟然是毒药。无数的投资者投资债券，并相信他们在做谨慎投资。如果今天还这么做，可能会带来灾难。短期国债曾经被认为是最安全的投资，从1946年算起，到现在已经让投资者的购买力降低了77%。

我们可以依赖精明的、知识渊博的基金经理摆脱这种困境吗？不，这也靠不住。长期来看，他们的表现一直跑输市场。先锋证券基金前主席约翰·博格（John Bogle），是研究证券基金投资业绩的专家，他是财务市场研究中心（Financial Markets Research Center）的领导人。该研究中心指出，在1970～2005年这36年里，1970年就存在的355家证券基金中，只有2.5%的基金跑赢了标普500指数2%以上。数量巨大的87%的基金，要么倒闭，要么跑输大盘。

我们还剩下什么？再说一次，柏拉图在2400年前说过，需要是发明之母。天还没有塌下来呢，对于那些不拘泥于过去的人来说，未来有很多极好的机会。我深信美国足够强大，最终能挣脱这次的毁灭性崩溃。当然人们显然不会轻易忽略和遗忘，导致次贷危机的政策制定者的错误、无能和贪婪，本书主要关心的问题是如何善用你的积蓄，帮你构建符合未来情况的投资组合，如何采取正确的行动再次让你的投资有所收获。

这很困难，我们需要重新检验，并从根本上挑战多年以来绝大部分人都在使用的投资理论。我们必须去伪存真，将决策建立在坚实的实践数据而非孤立的个案基础之上。然而这可不是一件轻而易举的事。

在本书的开篇，我不仅会用最近的市场崩溃作为例子，也会提供一系列令人信服的研究成果来验证有效市场假说（efficient market hypothesis, EMH），这种占统治地位的投资模式，这个声称精明投资者总是能抓住合适价位的理论，无法准确解释为什么照此实施的投资常常惨遭失败。我们将会分析这项假说的基本假定条件，在分析过程中，我们会看到它们是如何被驳倒的。我们会看到EMH的核心错误是，它根本没有意识到心理作用在投资决策中所起的作用。而有效市场的理论家们以及大部分经济学家，并不相信心理学和人类理性在投资或经济决策的制定中扮演着重要的角色。相反，看上去他们就是用“抽象数学这支唇膏涂抹在小猪身上”，制造并卖出很多“理论熏肉”。这种欺骗当然不是有预谋的。尽管对该理论的前提条件有非常多的反证，支持者仍深信不疑。科学界总会有一些这种真诚但坚持错误的研究者，他们不愿放弃这个曾被珍视的理论。本书的重要性在于提出新的投资范式或新的投资方法。新的范式通常会在那些本来认为可以完全解释事件的旧范式不再有效时被接受。今天的我们正处在这样一个十字路口上。

令人欣慰的是，EMH投资策略的根本缺陷，在于要求我们仔细查看投资失误的一个主要来源——那个每天早晨都出现在镜子中的人。我想你慢慢地会同意，心理学告诉我们的有关我们自己作为投资者或在群体中时的投资行为，在构造优化的投资策略方面，既让人豁然开朗又非常实用。引入一些有说服力的心理学见解，有助于解释为什么投资者会如此频繁地做出错误决定，为什么市场会出现如此多的繁荣与萧条周期，也给我们带来了一些方法去拒绝很多现在依然流行于当代投资实践中的错误策略；并能让你成为一个心理投资者。你会开始用一种新的眼光——逆向投资心理阴影来观察这个“古怪的”投资世界
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 。


 本书的结构

我想读者可能担心本书是枯燥的学术论辩或沉闷的学术论文。请大家放松，我会以一种易于理解的方式，而不是用一堆复杂的数学公式来展示这些研究结果。

本书分为五部分，每部分都包括一个大的主题。第一部分会检视历史上最著名的一些异常的投资狂热事件，这些危机让我们对投资者的行为产生了新的心理学认识。从18世纪早期久经世故的法国贵族到当代穿着光鲜的杰尼亚西服的投资银行家（大约到2006年），他们是被公认为掌握了巨大财富的人。尽管这些故事很迷人，但因写作本书的目的很不同，我们想从一个历史的视角转移到心理层面，以便指出未来的泡沫的特征，并能够让我们避免再陷入群体性癫狂之中。

已精通心理学与股市之间相互作用的读者，会在这项研究中看到一些似曾相识的主题和提示。但有一些最新的心理学研究对所有人都是非常新鲜的，能将我们对投资策略的理解提前好几个光年。令研究者非常激动的两个新主题：情感理论和神经经济学，它们都还没有被纳入华尔街的概念工具包中。

有关情感的研究让我们对“人们为什么总是在股市出现泡沫时投入其中，而又在股票几乎没有价值时卖出”有了更深入的理解。情感在反常的市场中对投资者会产生不利影响。我们会检测情感的影响，它是如何从心理学研究中被发现的，以及它的各种推论在扭曲“理性的”市场时所扮演的作用。

然后我们会分享其他的一些用于伺机捕捉粗心投资者的心理学陷阱。举例来说，我们会发现，人们不擅长处理统计信息，而这种缺陷导致他们不断做出会被他人预期的投资失误。再比如，如果喜欢一项投资，即使它充满风险，我们也会认为其风险低，在一些经典的案例中，我们不断犯错，直到结果与我们的判断严重相悖。我们还会看到某些心理是如何持续诱使我们买入在市场崩溃之前红得发紫的证券，以及为什么我们会一直与亏损概率大的事件对抗。

我再介绍两个启发式心理捷径——代表性和可获得性，会导致我们判断出现系统性偏差，这两点经常会让投资组合受损。从头到尾，我们会看到那些心理捷径如何发挥作用，以及如何潜藏在我们的头脑中。但通过在学习和实践中辨别，我们可以摆脱其束缚。

第二部分对有效市场假说的批判性评论会帮助你精确理解：为什么最近大部分的市场崩溃被证明非常具有破坏力，以及为什么这次崩溃会持续如此长的时间。

我们还会讨论有效市场的“老朋友”——风险分析。根据波动性定义，如果你希望获得高回报，就必须承担高风险。然而这条长久被看做保障投资组合资金安全的基本保护措施，在过去没有发挥作用，将来也不会。我们也会看到，目前使用的风险评价方法是极其失败的。几十年来，投资者认为可以用于保护其投资组合的风险理论，都建立在一些似是而非的理由之上。过去40年里，市场上没有一个行之有效的风险理论，现在依然没有这样的理论来保护我们的资产。因此当熊市来临的时候，糟糕的投资业绩也就不足为奇了。我们会详细解释，为何说现有的风险理论是1987年以来股市三次暴跌的罪魁祸首。我们会分析其中的原因，再提出一种新的、更好的、行之有效的，经过市场检验并包括了今天我们所要面对的各种重要的风险因素的风险理论，我们也会列举一些新的但有潜在毁灭性的、还未经过投资检验的风险理论。

在这个过程中，还有很多深奥的知识需要学习。比如，2008年市场上流动性几乎枯竭，现在也只有一部分的流动性回流。我们知道美国60%的新工作岗位是由那些只雇用100名左右或更少员工的小企业创造的。而银行，尽管直接（和间接）汇聚了纳税人数以万亿的美元，却没有成为创造工作岗位的主力军。它们不能成为领头羊，是因为其运营资本都投资在无流动性的次级房贷上。你猜猜什么样的学术理论会鼓励银行只保留很少的流动资金？是的，有效市场理论。它再次成为众矢之的。

我们用一个比有效市场理论要精确得多的有关古老的行星运动地心说的小幽默为本章做个总结，就像有效市场的专家一样，旧时的天文学家大声地坚持，用很多公式和高深的数学表明，太阳绝对是绕着地球旋转的，除此别无其他可能方式。

第三部分向我们展示了，尽管分析师在预测的时候很有信心，但长期来看，其预测与市场表现明显不符。现在的分析师被认为会将真实的公布收益上微调3%左右来预测收益，以防收益出现意外时引发市场波动。而这些章节所给出的40年来的数据说明，绝大多数分析师的预测表明，收益出现意外的状况常常会高于分析师所认为的不会破坏市场的3%的幅度，而且这种情况频繁发生。

进一步的证据显示，就算是很小的收益异动状况，都会对股价产生显著的影响。更重要的是，研究证明，长期来看，意外对冷门股是利好，对热门股是利空，这为逆向投资策略提供了强有力的新证据。尽管这些发现很有说服力，但分析师和基金经理却一直视而不见。我们可别犯同样的错误。

在第四部分中，会介绍一些能够让你克服心理弱点和预测错误的逆向投资策略。这些策略经受住了时间的检验，在“失去的十年”以及21世纪的前十年中表现良好，跑赢了大市和热门股。
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 当熊市大行其道时，逆向投资者会很有信心。我们会仔细检讨，特别是看看他们如何应对1996～2000年的互联网泡沫以及2007～2008年的金融危机。本书也会根据2007～2008年的金融危机适当调整策略，并加入更多的投资指引和安全指标。

关于投资者表现的一个强有力的假说也会被提及，这个假说解释了投资者为何以及如何常常对投资做出错误的估计。这就是投资者反应过度假说（investor overreaction hypothesis, IOH），其理论是投资者几乎总是为自己喜爱的股票多付钱，对自己不喜欢的股票出很低的价格。目前IOH有12条经过检验的观点，随着研究的深入，还会增加新的观点。

第五部分会展望未来几年里我们应该对市场持怎样的态度。我们也会讨论投资者常用的投资工具。

我们对这个新金融世界的导读将力求做到贴近未来的真实情况。我们可能与“大萧条”说再见，但投资者可能要花很长时间才能摆脱通货膨胀。作为一个有远见的投资者，你会希望做好准备，对未来任何时候都有可能出现的重要的金融问题有深入了解。

最重要的一种可能是发生2～5年严重的通货膨胀，不只是美国，全球都是如此。我们会考虑那些在通胀环境下可以保护你的资产，甚至让你的资产增值的最佳投资方式。而且，我们会回顾其他国家的投资者在面对相似的通胀挑战时所使用的让他们成功存活且变得更富有的投资方法。


[1]
 本书中我所用到的“华尔街”只用于指代导致金融危机的银行、投资银行以及一些对冲基金，而非指与股市崩溃没有什么关系的，反而同他们的客户一起受到伤害的大部分基金经理、分析师、证券基金以及其他金融机构。


[2]
 正在为这个名词申请专利。


[3]
 回报虽然是正的，但本质上回报要低一些，因为这段期间经历了两次严重的崩溃；尽管如此，其资本金并未出现巨大的损失。


个人观点

你会不时看到一些基于我个人或专业经验的简要注解。其中的一些会很有趣，而另一些则是我自己都不希望再看到的。我想在一个如此倚重心理学的工作中，这种个人的回忆片段会不时提醒我们，不管怎样我们毕竟是普通人。

是的，我做过非常多的投资选择，而且可以肯定并非我所选的每一只股票都会成功。我也经历过其他投资者同样会遇到的心理困境。但正如沃伦·巴菲特所说，如果一个经理人长期来看击中的概率是0.6（10次中能够击中6球），他将被证明是一个大赢家。最终，幸运的是，我成了为数不多长期表现优于大市的经理人。

本质上，你从这本书中能够学到的最重要的事情是，懂得心理学的投资者拥有更多的优势，不仅是更多的理论知识，而且是真正的投资优势。我希望这是本书吸引人的一个原因。

不可避免的，不是所有的市场分析师都会认同我个人的分析。新的想法，即便是有投资和心理学实证研究的有力支持，也不会被主流所接受，因为这些想法否定和威胁到当前的理论。新研究成果有多好，或者现在占统治地位的想法有多糟糕，那些坚持自己的信念直到榨干你最后一分钱的人并不觉得这个问题有多重要。这就是范式改变的路径，可能自古以来都是如此。幸运的是，这些对新思想的攻击从没有施加在读者身上，它总是由创作者来领受。

30年来我一直受到来自于学术界和业内专家的批评，甚至是一些尖刻的人身攻击。不过，这些炮轰可能会伤及皮毛，比如有时会让我的血压快速上升，但从未危及和影响到我的工作。

我相信我们从未低估心理学在市场中的角色是如此重要。如果我们遵从已经证明可以保护我们远离心理陷阱的逆向投资策略，心理学将会是我们最好的朋友。如果我们试图看透那些陷阱，它也可能变成我们最大的敌人。比如，如果我们这样想，“好吧，市场会受到冲击，但我只要再待一小会儿就走”或“嘿，我碰到了一只十倍股，有赚头我就会卖出的”，也许这些投资组合最终会遭遇灭顶之灾。心理学，不管你研究了多少或你认为你懂得多少都是远远不够的，不懂心理学很有可能会很快削平你的自负，减少你的净资产。

大卫·德雷曼

2011年9月30日于科罗拉多州阿斯彭


第一部分　心理学前沿的启示


 第1章　泡沫星球

你还记得过去把投资当作一件趣事的那些日子吗？我记得。对我来说，20世纪60年代末的纽约金碧辉煌，那时我20来岁，正当年。我是在股市泡沫破灭（Go-Go Bubble）
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 的前一年开始从事分析师的工作。我们购买的所有股票都在上涨，而且不只上涨20%或30%；甚至，对这种涨幅都不屑一顾，并且感叹到得到如此的收益简直就是对资金的浪费。计算机服务公司、医疗保健、半导体公司股票和很多能上涨10倍、20倍甚至100倍的股票，才是我们的最爱。我们都将变得很富有，或者说我和其他年轻的同事们在接下来18个月里都抱有这种不切实际的期待。

我们那时是新生代，对市场非常陌生，经常嘲笑那些只买蓝筹股和提醒我们在市场见底之前赶紧出售股票的守旧派。他们难道没有意识到牛市才刚刚开始吗？越来越多的分析师开始推荐热门股票，而所有大证券基金也纷纷买入热门股，基金净值迅速飙升。这一次和20世纪20年代的那次一样，所有人都开始买卖股票。随着股市不断创出新高，我们的幸福感延绵不止。

那时候我的一位朋友（就叫他蒂姆好了）参加了一项小组活动，他声称要通过活动达到自我改正的目的，但从聊天中可以看出，其实他更想认识新的有趣的女人。不管当时的情形如何，火热的股市永远是小组的谈资。蒂姆聪明，口才又好，总喜欢表达自己的观点，很快就成了焦点人物。这个由心理分析师（他本人也是个贪心的投资者）主导的小组讨论逐渐演变成了选股讨论会。其中的一个组员，一个缺乏自信心的中年商人，认为自己是金融上的失败者。他听从了蒂姆对股票的建议——当股价翻倍的时候，股价还会继续翻倍，再翻倍，让他一下子就变成了成功的商人，一个千万富翁。他变得非常自信，甚至让蒂姆感到自己在小组中的地位受到了威胁。

但这位商人新发现的金融帝国并没有持续多长时间。很快市场开始急转直下，他的保证金仓位很重。当那个“股票识别法则”不灵时，他破产了。蒂姆也不得不将那位商人作为答谢的伯爵名表原物奉还。那时我的这位朋友转战到曼哈顿第一大道的酒吧，他希望那里可以为他提供自我价值的实现感。但我们仍然充满信心，认定市场下跌只是一个快速修正过程。我们所投资的股票，不像其他投资者投资的股票，我们的股票是实实在在的，一定会上涨得更高……

可惜，我们中间没有人从股市逃走。

最终，很多朋友的获利损失殆尽，本金也严重缩水。随着市场继续下行，我慢慢想起我是一个价值分析师，于是我带着仅有的一点获利以及新长出的溃疡（结果证明这只是神经太紧张了）离开了股市。但从中我学到了一课，即股市的上涨很波澜壮阔，但牛市的结束令人毛骨悚然。尽管我受过训练，对泡沫也有所了解，但我还是被市场打败了。

尽管股价在上升的过程中带来了几乎无穷尽的快乐，但泡沫一旦被戳破，就像是跌入了但丁笔下的第八层地狱。并且，泡沫并非只是股市偏离正常轨道这样的随机事件，像我们将会看见的那样，泡沫与市场行为是一个整体。它们显著放大了市场的过度反应，而且永远在和投资者的最大收益背道而驰。泡沫生成机制以及泡沫破裂时市场的反应，长期来看非常一致。遗憾的是，人们往往不善于从错误中学习。

考虑一下这种情形。

在将近两个月的时间里，市场成交量持续单边上升，随着市场的每一次修正，投资者近乎普遍的信心，从认为市场注定会再次创新高到开始对其产生怀疑。当反弹一次次失败，这种怀疑就变成了深深的焦虑。这一次事情会很不同吗？

接下来就是追加保证金的通知！作为经济增长和消费的核心——金融工具，没缘由的开始急转直下。不只是2%或3%的下跌，常常是一天下跌10%或更多。到底发生了什么？

谣言开始蔓延，一家又一家的大机构濒临倒闭。需要采取措施阻止这种有可能引发前所未有的恐慌式崩盘。不愿意干预市场的美国总统被其首席顾问告知，应发表经济展望良好的声明，承诺在市场的短暂停歇之后，国民经济的大繁荣将会到来。

协助总统安抚市场的是他非常尊敬的财政部长，他曾是华尔街最强大的一家投资机构的主席，也是他那个时代的传奇人物。其他市场强人物也把资金和个人声誉押在了财政部长和总统身上。

财政部与美国各大银行的总裁以及投资银行家一起，试图迎头阻击这场看上去像是经济大灾难的事故。一项巨大的银行救援计划很快被执行。这个消息让股票一路上扬。受到摧残的投资者希望这项行动可以挽救市场和金融体系，但反弹在一周内就失败了，股价再次一落千丈。如果银行和大资金池都不能找到一个支撑点，谁还能撑得住呢？很多专家现在看到了整个金融瓦解市场的可能性。

当然这一幕就发生在声名狼藉的2008年大股灾之前，是吧？但等一等，这种描述与1929年10月的大股灾之前的混乱也很相似。非常神奇，不信你可以把总统换成乔治W.布什或者赫伯特·胡佛，财政部长既可以是亨利·保尔森，也可以是安德鲁·梅隆
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 。

这些大股灾造成了什么样的负面影响呢？1929年的大股灾以及之后的大萧条，将震动之波推向了美国经济与全球经济体系之中，彻底改变了美国人对他们熟知的华尔街的忍耐度。在1929年之后的几年里通过了很多重大的法令，以阻止那些被发现的惊人的滥用行为。但在此后一二十年里，没有一项改革能重塑人们对金融系统的信心。当美国介入第二次世界大战和义务兵役法在1940年重新执行时，股票经纪人在100个最不重要的行业分类中排名第99位，因而不能豁免兵役。失业人口在20世纪30年代的大部分时间里都在20%左右或高于20%，而由蓝畴公司构成的道琼斯工业平均指数的市值，从1929年的1500亿美元下跌到1932年的170亿美元，下跌幅度为89%。

2007～2008年的大股灾在很多方面都具有毁灭性特征，金融类股票在短短的21个月里下跌了83%，差不多只有1929年大股灾到1932年股市最低点耗时的一半。资产价值的迅速跌落让恐惧的放款人拒绝贷款给急需资金的银行，而作为几个世纪以来贸易齿轮不可或缺的金融润滑剂的信贷完全被冻结了。欧洲央行行长特里谢认为这是自工业革命以来最严重的信贷收缩，工业界处于自黑暗时代
[3]

 以来从未经历过的信贷困境的边缘。


 何必为泡沫和恐慌烦恼

弗雷德·希尔斯曾是Simon＆Schuster的编辑，他在1997年我提交手稿时提出这个问题。他接着说道：“连我12岁的女儿都知道泡沫和恐慌。”弗雷德说到点子上了。我确信实际上所有读者都知道历史上那些市场狂热和大股灾。你可能读过17世纪20年代荷兰投资者争先恐后疯狂买入郁金香的故事，在郁金香狂潮中用差不多75000美元的价格购买一种名为“永远的奥古斯都”的珍稀红色郁金香球茎。也许你知道在1720年英国南海泡沫中关于印刷商的故事。羡慕他身边的发起人通过创办“用地狱之火来取暖”或“从萝卜中榨油”的公司而暴富，他酝酿出了自己的计划：“一个拥有极大优势的公司，但没有人知道这家公司是干什么的。”当第二天早上9点他开门办公的时候，人们排着长队耐性等待认购公司的股份。印刷商收取了他们身上的每一英镑，然后很聪明地在当天晚上搭乘一条开往新大陆的航船，后来人们再也没有听到他的消息了。
[4]



或许你听说过1720年发生在法国的密西西比泡沫事件。密西西比公司的发起人约翰·劳（John Law）是擅长虚构故事的专家。其众多股票炒作的一个例子是，他让很多印第安人肩扛装着黄金、钻石、红蓝宝石的袋子从巴黎街头走过，以证明路易斯安那州的山峦中有无尽的黄金和珍稀宝石矿藏，其股价在1720年崩溃前上涨了差不多4000倍。

当我们的祖先带着逃离暴政和迫害的愿望走向新世界，寻找美好生活时，泡沫先生也随他们一起参与了这场冒险之旅，并与旅行中的其他人一样繁荣起来。泡沫和市场崩溃从美国建国以来就有规律地出现；1785、1792、1819、1837、1857、1873、1893以及1907年的恐慌，1929、1967、1987、2000年，当然还有2008年的大股灾。当然，根据技术性定义的不同，还可以加进来更多的年份。

这些故事大家都太熟悉了，这是真的，但我们不会从经济史学家的角度来看待泡沫，也不会只是简单复述那些几乎已达到愚不可及和自欺欺人程度的投资故事。我们讨论泡沫的目的是将其作为论述投资策略的基础。

实际上，恐慌和大股灾是我们了解市场行为心理学的起点。毕竟，假如每个人都了解金融泡沫，泡沫又怎么会一次次地发生呢？如今经济学家难道不该点明如何去观察引擎警示灯之类的东西吗？

我们都知道，精确指出危险的金融过热效应在何时会冲击金融体系，是很困难的。我们会意识到股票开始被过度高估，但仍然有很多人不愿收起自己的银行卡，带着他们不断增加的成堆筹码离场。我们就是不能精确地把握时机。经济学家所追捧的主流观点对此并没有多少帮助。

经济学家追随有效市场理论，认为泡沫是无法预测的。他们说，市场的泡沫就像是隐形轰炸机，在雷达上你是找不到它们的，而且在你的投资亏损之前，你不会知道是什么袭击了你。没有谁会比格林斯潘更具权威，这位前美联储主席和大繁荣的“先知”赞同如下经济学思想：“在泡沫出现之前很难确切地辨别泡沫，即在泡沫破裂之时证实了泡沫的存在。”这个观点被经济学家广泛接受。更严重的是，主流理论认为泡沫是合理的。简单来说就是，荒谬的股价总会被整体的合理行为所修正，那些不带感情的投资者会把股价控制在合适的价位。我们知道，这种说法只是一个借口。但可以肯定的是，这保护了美联储和学者们的声名。接受这种说法，意味着我们没有能力对任何东西做出精确估值。我们可以与所有的估值理论说再见了，无论是买一套房子、投资股票，还是建一个新工厂。任何价格都是对的，直到它不对为止。后面我们会详细讨论这一歪曲的逻辑，显而易见的是，实际上投资者常常不会将价格控制在合适价位。

本书的目的是改变以上思路，或者退而求其次，通过揭露这些愚蠢的思想，帮助你改变思路和投资策略。本章我们将快速回顾一下股市历史，展示泡沫的主要原因。告诉你如何辨别泡沫，更好地理解和避免被泡沫所伤，是至关重要的。绝大部分人在回顾早期的股票狂潮时，会觉得我们永远不会犯这些愚蠢的错误。我在20世纪60年代末第一次到华尔街时，也是这样想的。在最开始从事分析师工作时，我在纽约公共图书馆花了大量时间做记录，翻阅了几乎所有能找到的关于泡沫和恐慌的书；然后我阅读1929年大股灾之前几年的《纽约时报》和《华尔街日报》金融版，对大股灾之前的事件有了真实的感触。刚开始我们看上去很容易抵抗那些地下酒吧、坐旗杆顶
[5]

 和穿着短衫、男孩子气的“爵士宝贝”时代的愚蠢投资者的疯狂行为。他们难道真的不知道市场不会永远上涨吗？从这些笨蛋手上赚钱是十拿九稳的事情。

但事实不是这样。当我在华尔街开始职业生涯的第二年，我在1966～1969年的泡沫中就犯了同样愚蠢的错误。这就是我知道：只有当你彻底明白什么导致了狂热，买卖过不断高估的热门股票，你才能保护你的资本或者还可以让资本增值的原因。


[1]
 指美国20世纪60年代末期出现的概念股票投资热潮，1969～1971年股市泡沫破灭。——译者注


[2]
 梅隆，曾经服务过三届政府，是胡佛政府的财政部长。他之前是梅隆银行的总裁以及当时的金融学家和金融系统的领导者。


[3]
 指欧洲中世纪早期，即公元476年到公元1000年时期。——译者注


[4]
 令人吃惊的是，一个几乎一样的计划在一个更大的范围里出现于1996～2000年的互联网泡沫中。


[5]
 20世纪初期流行的一种活动，最初由特技演员、前水手爱尔文·凯利做过。旗杆顶部有个小平台，尽可能长时间坐在上面，以考验人的耐力。——译者注


狂热的共性

前面指出，投机热潮的一个最值得注意的特点是，不同时代的投机热潮总是很相似，即使它们发生的时间相距几百年。绝大部分泡沫最重要、具有毁灭性的共性是信用的过度使用。让我们再次简要回顾1929年和2007～2008年的大股灾，同过去的很多泡沫期一样，这两个时期也都有非常多的杠杆工具。1929年，投资者用10%的保证金就可以买入股票。那时有很多投资者买入投资信托基金，而这些基金承担了大量的债务，实际杠杆已经比开始时10%的保证金有了大幅%。这个阻挠保证金买入行为的做法产生的效果几乎可以忽略不计，毕竟20%的利率分摊到每个月只有1.67%，而股票的表现让投资者习惯于每个月获得10%、20%或更高的回报。因为人们认为市场只会上涨，而且是快速上涨。

在导致2007～2008年大股灾的房市泡沫中，银行操作的钱比其资本金高出25～30倍，而像贝尔斯登、雷曼、高盛和摩根士丹利这些投资银行的杠杆倍数更是高达其资产的30～40倍，其中很多都是投资在流动性差的抵押产品上。它们相信房地产市场只会上涨。杠杆率如此之高，只要次级房贷市场出现轻微的下跌，泡沫就会破裂。

另一个相似之处是，几乎所有的投机狂热都是由坚实的实体经济孕育的，那时投资者的信心高涨。每一次投机狂热都有一个良好的开始，建立在一个简单但吸引人的概念之上，但之后是几十年（如果不是几个世代的时间的话）总结出的几乎所有的谨慎原则，被完全抛弃。

人们相信每一次泡沫所带来的机会比他们曾经见过的任何泡沫都诱人。在南海和密西西比泡沫的经典案例中，其诱惑是来自新世界的源源不断的黄金和宝石热，可以让投机者变得难以想象的富有。在20世纪六七十以及八十年代的科技泡沫中，看上去人们可以通过卖出不计其数的半导体、电脑和其他先进的电子产品获得取之不尽的财富。投机者被获得巨大财富的愿景所迷惑，很快放弃了历经一次次泡沫所积累的价值标准。

在1929年大股灾爆发前，那些看上去股价上涨不可阻挡的时期也被称为“新时代”。当时的报道说，收益增长如此之快，投资者可以将那些过时的价值标准放在一边，因为这一次情况真的非常不一样。在喧闹的20世纪出现了很多重大突破，收音机的发明，商业航空的诱人前景，以及可以衍生出不可估量的产品和服务的新的高利润的汽车和工业制造技术产生了。这些新突破不断地被美国和全球市场所挖掘，造就了计算机类股票极高的收益率。1996～2000年互联网泡沫期间，投资者声称互联网开辟了“新经济时代”，而将股价推得极高。股价无需再用代代相传的估值标准来估量，更高的技术收益浪潮需要更高的估值。

在每一次泡沫中，专家们都被投机情绪所俘虏，不仅不质疑上涨的股价，还预言未来的股价会更高。毕竟，在每一次泡沫中，人们都会认为他们有足够好的理由，认为这次机会比所有曾经见过的机会都要好得多。

在所有投机狂热中存在的另一种错误观点是“博傻理论”。在每波狂潮中，一些持怀疑态度的独立思考者并没有被冲昏头脑，他们认为股价还远没有到达让人们真正疯狂起来时的荒谬水平。他们觉得事情还可以更加疯狂，如果股价已经上涨了10倍，人们热情依旧，股价为什么不会上涨到15或20倍呢？因此英国议会的一位议员在1720年南海泡沫破裂之后写道：“我确实说过我们很快会破产，但泡沫破裂的时间比我预计的要早两个月。”

在投机狂潮中，极其危险的行为是认为自己是谨慎的，将那些在市场中不跟风的人看做守旧派或者直接加上“恐龙”的标签。我就是从每天都在CNBC上播出节目的市场专家吉姆·克莱默（Jim Cramer）那里获得了这个著名的称号。在互联网泡沫被戳破的前一个月，他说我不懂互联网股票的巨大潜力。幸运的是，不是我的看法，而是吉姆对泡沫的看法最终被证明停留在新石器时代。

在每一次泡沫中，一旦人们开始意识到股价已经被抬得如此之高，就会争先恐后地逃出。当景象从狂欢转变为死亡时，可怕的恐慌随之而来。此时谣言总是扮演着重要的角色，开始时人们获得了财富，然后好事降临了，最后兑现的是死亡的预言，股价跌到了起点或比起点还要低的水平。帷幕落下，吸引人的戏剧谢幕了。

可能投机狂潮中最让人好奇的共同点是在股价超跌时，基本上会跌到最高价位时的80%～90%或更多。表1-1和表1-2显示了这一点。
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泡沫会随着时间改变吗

我将试着严谨地证明泡沫不会随着时间而变。如果真有变化，那就是泡沫在20世纪60年代之后出现得越来越频繁了，股价的波动性也越来越大，对美国、世界经济和金融系统的破坏性也越来越大。

表1-1显示了历史上四个经典泡沫中的价格从其高位下跌的情形：郁金香投机热潮（1637年）、密西西比泡沫（1720年）、南海泡沫（1720年）和1929年大股灾。名叫“永远的奥古斯都”的珍稀红色郁金香球茎的价格从最高价下跌了99%。密西西比公司的股价也下跌了99%，而南海公司的股价下跌了88%。最后，在1929～1932年，道琼斯工业指数造成了金融大灾难，从1929年的最高点381点下跌到1932年的最低点41点，下跌了89%。

表1-2显示的是1960～2009年间美国市场出现的6次主要的泡沫。1932～1960年没有出现投资狂潮，可能是因为投资者对1929年大股灾和之后的大萧条记忆犹新。

这段期间至少出现了三次大的房地产投机热，还包括80年代中期的一次储蓄信贷危机、80年代末和90年代初（未列出）的商业房地产崩盘，以及几年之后发生的“危机之母”——次贷危机。表中也没有包括一些较大的房地产泡沫，如20世纪20年代中期的土地泡沫——南佛罗里达州出售的大量沼泽地，当时购买者的兴趣如此之高以至于《迈阿密新闻》出版了一期共504页满是房地产广告的专刊，之后是30年代房地产价格跳水。

当然还有很多未列入的小泡沫，包括多次的艺术品狂潮（20世纪80年代末毕加索作品的价格每天上涨1%左右）。还有邮票、收藏品、稀贵金属、黄金、宝石和硬币收集热潮，以及20世纪90年代初东欧剧变时出现的一些泡沫。1960年以后的投机狂潮的数量很多，相比之下，表1-1所列出的1929年大股灾之前300年中只出现了3次投机热潮。

如果用美元计量的话，表中没有列出的那些年出现的泡沫事件，可能与表中列出的股市泡沫一样大或更大。

表1-2同样显示，1960年以来的6次股市泡沫的主要趋势是科技类股票的作用越来越突出，最终导致了1996～2000年臭名昭彰的互联网泡沫，这也是目前为止最大的科技泡沫。科技股曾经有特殊的魅力。每个人都知道IBM的巨大成就，它在1945～1968年让原始股东的投资翻了110倍，而且现在还在上涨。为什么不去投资下一个IBM呢？股市的推手——也就是投资银行家——将成千的新科技公司推销给投资者。比如，电脑租赁公司都能够卖出超过其收入四五倍的价格，投资者被告知，该公司只是从IBM购买电脑，然后以低价租给他人。里斯卡数据处理设备公司和莱文汤森计算机公司在破产之前，为其创始人和投资银行家赚取了数十亿美元。十年后，那些“未来的IBM”大多破产了。

泡沫之中任何狂热的概念都管用。每个投资狂潮中的投资者都相信和追随“仙笛神童”
[1]

 。这些爱开空头支票的人引诱投资者炒作全国学生营销公司（NSM）的股票，那是20世纪60年代末市场泡沫中最热门的一只股票。有一段时间，交易价格几乎是其收入的100倍，因为NSM被认为具备了成千上万大学生的集体营销能力。但真实的市场是什么（市场有多好）人们并不知晓。NSM的“巨大”的市场营销队伍在顶峰时可能吸引到700名兼职大学生，这个故事听上去很合理，所以公司在被市场抛弃之前，其股价曾一度上升到143美元。然后开始下跌，而且股价永远没再涨回来。


[1]
 穿花衣的吹笛手，德国传说中的人物，被请来驱逐镇上的老鼠，却拿不到报酬，因而吹笛子把镇上的小孩拐走。也指爱开空头支票的人。——译者注


当代的股灾更严重

市场泡沫有很多相似之处，但最近的繁荣和萧条周期有一个很重要的不同之处。荷兰、法国、英国在泡沫破裂之后仍然欣欣向荣。虽然有很多投机分子失去了他们的房子、生意、贵重金属和其他有价值的资产，但其国家的经济仍然强劲，在泡沫之后的年份中持续增长。而20世纪60～90年代早期的泡沫，虽然比任何时期都要严重，但对经济的长期破坏作用很有限；国家仍然兴旺，经济仍在增长。表1-2列出的最后两个泡沫是不同的品种，不仅最近出现的泡沫越来越频繁了，同时这些泡沫也更具毁灭性。1996～2000年的互联网泡沫和股灾估计让投资者损失了7万亿美元，并迫使近百万已经到了退休年龄的人不得不继续工作，因为他们的退休金计划损失惨重。

由于财富严重缩水，格林斯潘和继任者本·伯南克让利率在很长时间里保持在非常低的水平。这一灾难性的政策加速了最近这次金融危机的产生。这场金融危机仅在证券上就导致了25万亿～30万亿美元的损失。加上危机造成的GDP损失、就业率下降和其他主要费用，总额还要高出很多。我们还可以看到当代的投资狂潮所带来的损失与几个世纪之前一样多，有时还更高。南海公司的股票在顶峰时上涨到原价的720%，郁金香的价格上升了15倍。相比之下，高通公司的股票狂飙了220倍，雅虎是180倍，亚马逊则是75倍，其他很多互联网股票也被追高了几十倍。

所有这些都发生在有史以来受过最好教育的投资者身上。他们拥有强大而先进的计算机、即时通讯设备，随时可以获得快达纳秒级的更新数据，能用钱买到最好的研究资料。所有用来做逻辑决定的工具比以往任何时候都要好，但结果却是历史上最差的。所有这些都说明了了解投资者和市场心理很重要。投资者过度反应的心理现象，现在只被认知心理学和神经经济学领域的专家详细研究过，他们的工作对泡沫为何以及如何发生给出了新的解释。更重要的是，产生泡沫的同样力量如何影响我们在市场中所做的投资决策。这一研究为那些非常聪明的投资先锋倡导的投资者非理性行为提供了有力的支持。


了解早期的泡沫事件

在成为时髦理论之前，适用于市场行为的当代心理学观点早在170年前就出现了。与化学、医学或其他科学领域一样，其在科学方法上迈出的第一步是精确观察。回到19世纪40年代，苏格兰的新闻工作者查尔斯·麦基（Charles Mackay）用他超常的观察能力开启了行为金融学的先河。他写了一本不可思议的书《非同寻常的大众幻想与群众性癫狂》，首次出版于1841年，到现在仍然在刊印。

麦基检视了我们所讨论的三次历史泡沫——荷兰郁金香狂潮（1630）、英国南海泡沫（1720）和法国密西西比泡沫（1720），以及其他群体性癫狂，从点金术到对受怀疑的女巫或巫师处以极刑。他说：“我们发现整个社会突然将他们的注意力集中在一件事情上，为了追求这件事而疯狂；几百万人同时着迷于一个幻觉，追随它……冷静的名族贵胄顷刻会变成疯狂的赌徒，将所有的身家都压在一张纸上……人们啊，有人已经说过，在群体中思考……在群体中发狂，而他们只能一个个缓慢地恢复自己的感知。”麦基所观察到的不断重复出现的特征是，当投机热情的浪潮衰退后，泡沫开始破裂，人群变得极度恐慌，就像他们曾经极度癫狂一样。当大家蜂拥抛售时，谨慎和理性消失了。在股市崩溃之时，恐惧的投资者不再关注股票的基本面价值，就像他们在买入的时候不觉得股价太高一样。麦基像当代作家一样，尝到了狂热和恐慌的滋味。

在麦基之后，勒庞（Custave Le Bon）写了《乌合之众：大众心理研究》，英文版出版于1896年。勒庞是法国社会心理学家、社会学家和物理学爱好者。他的书非常聪明地抓住了麦基所描述的大众行为和情绪。勒庞写道：“当一个群体中所有人的情感和想法都指向一个方向……集体心理就产生了……展现出非常清晰明确的性质。集体因此产生了……心理学上的乌合之众。”

勒庞指出的一个显著的特征是，乌合之众没有能力将假象与现实分别开来：“大众想象出一个景象
[1]

 ，而这个景象很快召唤出一系列其他的、与第一个景象无逻辑关联的景象……人群将景象所唤起的想法当成事实，尽管它们与所观察到的事实之间相距甚远……人群只能接受这个景象中的想法，只能被这个景象所影响。”

对于群体来说，很少有什么景象会比许诺成为富翁更有魅力。如果你足够幸运，通常需要通过一辈子的努力才能获得的财富，在几天或几个月内就可以不费吹灰之力获得，这个景象确实极为诱人。想想那些在2000年早期就开始背负其完全无法承受的债务的购房者吧。毫无疑问，麦基和勒庞是远远超过其同时代人的出色观察者，但他们没有提到而现在的研究给出了更详细解释的是，为什么群体会毁灭于如此荒谬的不理性。


[1]
 Image，心理学指意象，本书也译作“景象”，以方便理解。——译者注


新心理学一瞥

解释那些持续的、可预测的错误行为的心理学研究，很大程度上是起始于20世纪70年代。这项研究最终吸引了两个领军人物的加盟——丹尼尔·卡尼曼（Daniel Kahneman）和弗农·史密斯（Vernon Smith），2002年诺贝尔经济学奖得主。在我于1998年出版《逆向投资策略：背离大众，跑赢大市》之后，更多前沿的研究被发表出来。新的研究成果在认知心理学和神经经济学的层面上提供了有力的证据，解释了为什么泡沫如此有力、如此频繁地重复发生，为什么逆向投资策略在过去非常有效，而且会在将来继续跑赢其他投资方法。

就像心理学家从心理失常的病人那里了解到人类大脑的很多功能，投资领域的研究者通过调查投资狂潮和大股灾而获得对金融决策有价值的见解。投资泡沫是投资者反应过度的最清晰的例子，因为此时股票价值与价格常常处于两个极端。

我认为这些工作只是这一激动人心的领域的开始。

这项研究极大地解释了为什么人们被投机狂潮和泡沫所俘获，为什么意识到正在发生的事情会如此困难。让我们作别18世纪英国公爵夫人和21世纪投资银行家绝望地追逐诱人财富的扭曲可笑的画面，也与那些导致他们做出如此行为的不良情绪分手吧。


第2章　危险的情绪

前一章描述的投资者将财产倾注于所有历史性的泡沫中的现象很有趣。就算是庞氏骗局之王伯纳德·麦道夫（Bernard Madoff），可能都会对后来泡沫的发起者嫉妒不已。他们的计划比麦道夫要简单很多，而且如果被抓住了不用蹲监狱，也不会输得底裤精光。想到数百万人的退休基金和金融资产备受打击，这一点也不好笑。

尽管有关投资者和市场行为的心理学研究逐渐受到感兴趣的投资者的追随，但大部分经济学家、金融学者和华尔街专家，仍然没有重视心理学在投资决策中扮演的重要角色。从20世纪70年代起，我就开始参与部分关于认知心理学、社会学和实验心理学方面的研究。毫无疑问，这些发现对我们了解反复诱骗我们做出错误判断的市场现象很重要，这也是我们在接下来两章里讨论相关细节的原因。

直到最近几年，我一直对市场上的某些重要事件感到困惑。尽管有很多空白已经被填上，但拼图上仍有一个重要的部分看上去没补好。在上一章我们已经探讨了这个部分：为什么人们在投资狂潮和恐慌中会像发疯了一样？他们怎么会花75000美元（按今天的购买力计算）来买一个稀有的郁金香球茎，而又在几个月之后连750美元都不愿意支付了呢？投资者怎么会在2000年早期为红帽公司（一家热门的计算机软件公司）的股票支付每股150美元，而两年不到就只会支付3美元了呢？

是什么将那些在20世纪末21世纪初本该完全理性的投资者，驱使到那些比几个世纪之前更具有破坏性的投机狂潮之中？

是的，认知心理学、社会心理学和其他一些相关的学科已经在指出投资者所犯的无数心理错误，以及如何理解这些错误既可以保护你自己又可以帮你赚大钱上起到极其重要的作用。当然，没有一个心理学研究可以回答为什么股价的波动会如此剧烈，也无法回答狂欢为何瞬间就变成了恐慌。


 情绪：心理学的一个强大的影响因素

幸运的是，现在有新答案了。从20世纪80年代就有人开始研究，并且近二十年里有越来越多的研究者对此产生了兴趣，逐步地有很多激动人心的新发现开始回答这个问题。这些答案不仅让我们对为何泡沫如此频繁发生，以及在疯狂和恐慌之时股价的波动为何如此剧烈有了关键理解；它们也可以用来解决其他很多的市场问题，有些对我们的投资决策很重要，其他一些切入了当代风险分析的核心。

其中最重要的发现是情绪，有时候也叫情绪启发（affect heuristic），最近才被认为是我们在判断和做决定时的重要组成部分。
[1]

 对情绪的各种研究显示我们强烈的偏好、厌恶和观点，以诸如开心、伤心、兴奋以及害怕的形式表现出来，会自觉或不自觉地严重影响我们做决定的过程。

情感本身也可以通过与理性做决定的过程融合在一起作用于市场内外。情感是感性的，而非认知的，因此它反应迅速且不假思索。这种反应是感性的，常常不是也不需要是理性的。

认知心理学权威保罗·斯洛维奇（Paul Slovic）教授，他的工作与诺贝尔经济学奖获得者丹尼尔·卡尼曼的研究，对我们了解情感和启发很有帮助，他写道：“意象，受正面或负面的情绪感受影响，引导着判断和决策。”即人们大脑中对事物或事件的看法会呈现出各种不同程度的正面或负面情绪。比如，一个狂热的体育迷对自己喜爱的球队表现很热情，而对竞争对手的球队表现出不友好。斯洛维奇的文章继续写道：“人们用情绪启发法来做判断……人们在做判断的过程中会考虑或依照一个‘情绪池’（包含所有正面或负面的标签，是一个与有意或无意的表现相互关联的情绪池）。”

我们都知道自己常常会产生强烈的、可能会影响判断的喜好或厌恶。而且我相信你已经发现，那些拥有强烈的政治或宗教情结的人，不是说不可能改变他们的想法，但确实改变他的想法非常难，不论你认为你给出了多么有力的理由。有证据显示，所有类似的争论实际上都只会成为加强对方观点的论据。比如，他可能将你的论点说成是老生常谈。类似的，我们越喜欢一个投资选择，正面情绪就会越强烈；越不喜欢一只股票或一个行业，它会带给我们越来越多的负面情绪。而且在前面的政治观点的例子中，更多的正面消息加强我们对某个政客的正面情绪，而负面的消息加强了我们对那个不喜欢的人的负面情绪。

情绪在我们所了解的大脑在加工信息时的双重加工理论中起到了关键作用。就像心理学家西摩·艾波斯坦（Seymour Epstein）所说，个体从两个交互的平行处理系统来了解事实。理性的分析系统是谨慎而善于分析的，通过已确立的规则和证据（比如数学或工程学）来行使功能。而另一个系统，被心理学家定义为经验系统，是直觉的和非语言的。经验系统利用从经验和情感回忆中获得的信息，将现实编码成附加了情绪感受的意象、隐喻和故事。

是情绪而非认知，使得经验系统的运转快于理性的分析系统。理性的分析系统可能需要很多天或几个星期来收集整理所有需要的部分。留心一下，如果我们认为自己会获得很高的投资回报（正面情绪）或我们可能会在一只爱股上全军覆没（负面情绪），甚至是听到诸如“诱骗”或“驾车枪击案”这样的字眼时，我们的大脑形成反应的速度有多快。情绪有如此强大的情感压力，它可以隐而不显地推翻我们在市场上获得的训练和经验，而且就像我们很快会看到的，情绪在很大程度上解释了股价极度扭曲的原因。

意象和关联是将过去、当下和期望的经历加入理智之中。而且，我们对思想或一群人、股票、行业或市场的正面或负面的感受越强烈，对这些事物的决策就越强烈地受到情绪的影响。

情绪也会影响目睹了事故或犯罪行为的证人的想法。人们常常是差劲的目击证人，而且会很难重新回想起整个事件，因为他们会集中在这个或那个的情绪细节中。情绪系统锚定于情感，常常与理性相距甚远。

尽管理性分析在很多情况下对决策很重要，依赖于情绪和情感做决定，是驾驭这个复杂、不确定且有时候很危险的世界快速、简易而且非常有效的方法。在非常焦虑和不确定的情况下，人们很自然地被经验体系，主要是情绪所俘获。

其中的一个重要原因是情绪常常有能力压倒我们的分析，理性分析的记忆库被与相关联的事件的记忆库和人们的情感所取代。这种替代很方便，但有时候极其危险。我们前一章里看到的那些泡沫，以及后面将会看到的泡沫，其基础都是情绪。

你可能已经猜到情绪也是一种强有力的潜意识，当投资者获得了不完整或不一致的信息而又不得不做出决定时，情绪可能会影响投资者的判断。在一个上涨的市场中，投资者会着迷于已经获得的大量财富，进而垂涎于未来获得更多利润的意象。经验系统轻易地压倒了理性分析系统。在泡沫之后必将到来的恐慌中，情感意象的转变惊人。我们不再期望从主要的投资中获得巨额收益。现在我们被动引入了负面情绪。情感系统闪现未来将会出现损失的意象。股价越下跌，负面情绪越强大。“卖出，卖出。”在股票继续下跌前，大部分投资者的大脑中都闪现出这一卖出信号。不久以后，意象完全变成了厄运。

情绪绝不仅限于市场上。不管是汽车还是时装界，成功的市场营销人员几十年来都利用情绪的作用，来操控买家对其产品生出喜爱之情。研究者开始研究情绪的力量在其他领域中的作用——从体育迷的暴动到谋杀，鼓动人群有时候做出愚蠢或致命的行为，最糟糕的例子是种族灭绝。自从纳粹大屠杀之后，尽管1945～1946年战争罪行在纽伦堡被审判，联合国国际法院在1945年也于海牙判处了严厉的惩罚，但后来还是发生了很多令人厌恶的事件。由极端情绪产生的仇恨可以如此之深，以至于人们不再将受害者当做人类，而是为了自身生存必须加以消灭的被捕获动物。情绪会导致行为远离正常基准。

情绪也可以通过巧妙的方式起作用。比如，你认为默克制药公司看上去很好，而制药股表现低迷，但你还希望浏览更多的信息。然而，因为股价在上涨，你没时间收集所有你想要的数据。你就退回到情绪之中，常常自己意识不到，因为此时情绪与你的直觉吻合，加强了你决定买入的意愿。

依赖情绪会对我们产生误导，有时候是非常差劲的误导。如果跟随情感本能总是最优的选择，那么人们就不需要理性分析系统介入思考过程，后者在人类活动中的作用也不会如此显著了。现在，是时候来了解情绪带给市场的一些致命缺点了。经验系统提供了情绪带来的心理“火箭燃料”，加强了获利意象。情绪因为是情感的而非认知的，因而具有潜在的助益或危险。

下面我们会检视情绪的四种重要的形式，这些情绪长期来看总是让投资者的投资组合伤痕累累：①对概率不敏感；②风险的判断和收益呈负相关性；③持续性偏差（durability bias）；④时间解释效应（temporal construal）。


[1]
 我们在第3章会讨论认知启发。


对概率不敏感

情绪可以通过很多重要的方式引发决策错误，其中最重要的是情绪让我们对投资价格的上涨（或下跌）的真实概率不敏感，不去探究引发涨跌的原因。当一个潜在的结果，比如买入股票时的巨大获利，伴随着显著而强力的情感意味，这种情形的真实概率，或随着外界环境的改变而改变的概率，其重要性会变得微不足道。

一些显著的研究结果支持投资者对概率不敏感的说法。乔治·卢文斯坦（George Loewenstein）、艾克·韦伯（Elke Weber）、克里斯多夫·海斯（Christopher Hsee）和内德·韦尔奇（Ned Welch）教授指导的一项有趣的研究显示，如果人们认为他们将赢得州政府彩票，无论真实发生概率为万分之一还是千万分之一，他们所下的赌注以及期望获胜的机会都是相似的。如果人们感觉自己会赢，他们会乐意为同样获胜概率的彩票多付1000倍的赌注！有趣的是，这与投机者在股票狂热期为热门股票所支付价格的情形类似。卢文斯坦及其合作者注意到，赌徒更容易为一个非常正面的结果的可能性（possibility）而非概率（propability）所打动。结果是，极小的概率承载着巨大的期望。

另一项有趣的研究发现，投资者看上去在泡沫市场中不在乎为一只令人心痒难熬的首次公开发行（IPO）的股票支付高价。著名的经济学家罗伯特·希勒（Robert Shiller）证明，如果一个投资者想买入一家公司的100股股票（假设价格是10美元），对他来说，公司是卖出100万股还是在IPO之前需要拆出500万股股票来募资都一样。希勒发现，对于IPO的买家来说，好股票的价格高出5倍并不重要，即使公司给他的是只有原价值1/5的股票，买家依然愿意用10美元的价格买入100股股票，因为他深信股价会走高。

其他研究结果也支持投资者对概率不敏感的结论。尤瓦尔·罗登斯特莱希（Yuval Rottenstreich）和克里斯多夫·海斯证明了如果一个赌局的可能结果充满强烈的情感诱惑，它对赌徒的吸引力（或排斥力）与概率的变化关系不大，即使概率从0.99变为0.01，即变化100倍也不敏感。这些发现指出了泡沫中高估的关键：如果我们对一只股票或一项投资的前景有强烈的情感，我们有时会支付高于其真实价值100倍的价格。这一发现抓住了为什么股价在泡沫期会飙升的主要原因。

图2-1证明了这些发现是正确的。我们将会看到，如果图表与研究之间有什么区别的话，那就是高估可以远超收益的100倍。从1996年年初到2000年3月股市的高点，纳斯达克100指数使得最大的互联网和高科技公司股票上涨717%。从2000年3月的高位到2002年10月的低位，指数下跌了83%，是自1929～1932年道琼斯工业指数下跌89%以来，美国主要市场指数下跌最严重的一次。在泡沫接近最高点时，纳斯达克100指数的市盈率超过200倍。几乎所有纳斯达克的公司都拥有看上去会快速增长的产品或服务，这些意象常常与真正能够获得的机会相去甚远。
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图　2-1　市场泡沫的影响：纳斯达克100指数的表现（1996年1月1日～2002年12月31日）

Source：©David Dreman，2011.Data Source：FactSet Research Systems Inc.

接下来是两个相当典型的关于投资者对这些股票的热情程度的案例。

案例A：美国在线（America Online, AOL）在2000年3月的动态市盈率是200倍。公司发布的收益在过去6年中高速增长，而分析师相信这种增长还会加速，因为每年有成百万的新用户注册，享用其受欢迎的在线服务。我曾用标准的收益贴现模型做过计算，如果为当时的价格辩护，该公司需要大约180亿的用户，差不多是全球人口的3倍。那时我的结论是，人们需要赶快找到一大批外星人来实现这些“温和的”增长目标。

很快，美国在线与时代华纳合并，实际情况比预期的全球范围内的竞争态势更严重，在线增长急速下跌，而被会计方法过度高估的收益最终急剧地回复到低位，结果合并后的公司股价损失惨重。2000年第一季度每股100美元，合并后的股价比其低位时下跌了90%左右。

案例B：eToys.com是一家激动人心的互联网商务公司，在线销售各种各样的玩具。eToys.com的宗旨不仅是为网上用户提供种类最多的流行玩具，其本质上还为了节约用户的时间。同时，用户能够从公司比其他主要竞争对手较低的价格折扣中获利。

一些大竞争者已经或正在构建强大的在线系统，这一事实被大部分分析师和投资者忽略，结果是eToys.com的折扣政策导致公司巨额亏损，因为与竞争者相比，它不具备获得玩具制造商的大折扣的相应销售额。2009年10月，eToys.com公司股价的顶峰市值是107亿美元，是在全美拥有几百家零售商店的最大的玩具零售商玩具反斗城的3倍。eToys.com的销售额占玩具反斗城的1%还不到。就像我们记下的，该公司在运营层面是失败者，而玩具反斗城保持了长期盈利记录。eToys.com是由一位资质一般的零售经理构思和运营的，其管理深度有限。准确而不留情面的说法是，其管理水平最多也就那样。

没有切实的商业计划，该公司持续巨亏，2001年走向破产。所有这些事实在当时都可以获取，然而分析师、基金经理和投资者因为公司传递了非常有利的正面意象而没有处理好这些信息，并且继续认为该股票是有生以来非常难得的投资机会。这再次说明了，当正面的情绪处在高速挡时，理性和逻辑的分析常常被经验所压倒。

尽管上述两只股票的特质不同，但都是纳斯达克综合指数的一员。与其他很多高科技和互联网事件一起，它们在当时被市场高估了。在1996～2000年的互联网泡沫中，对重大获利的可能性的敏感度而不是其概率，是互联网与高科技类股票股价被严重高估的重要原因。

1999年我开始制作截至互联网泡沫高峰期的股价表2-1。此表显示了当时最热门的前十大互联网股票的市盈率。1971～1974年和上述市场是经典的两个层次的不同市场，那时看重的是快速增长的大公司。在市场顶峰期，前50只领头的成长型股票的平均市盈率是51倍，高于这一类股票的正常市盈率25～35倍。在1973～1974年熊市股票剧烈下跌之后，这些公司的股票被长期持有了，成了那些为期望的成长支付了太多代价的投资者的一个典型案例。
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1996～2000年的互联网泡沫有所不同。表2-1显示的价格收益比是收益的1930倍，这些公司的平均市盈率是惊人的739倍。我们可以这样测量此次泡沫的荒唐级别，表2-1所显示的十家互联网公司的平均市盈率，是1971～1974年市场“漂亮50”家公司平均51倍市盈率的14倍。1996～2000年泡沫中的公司并非小的或不知名的公司，其市值在16亿～301亿美元，比标普500指数公司的平均市值还要高。

我们决定找出表中的股票在接近泡沫顶峰的1999年10月时的基本价值。起点是分析师一致同意的1999年收益预期。然后假设表中所列的公司在接下来21年中的增长可以采用美国公司历史上收益增长率最高的增长率，之后再假设可以采用标普500指数中的正常收益增长率。收益增长率对这些有激动人心的概念公司的贡献几乎是戏剧性的（请看表2-1中的假设），结果证明即使收益已经达到了自美国建国以来几乎没有公司能达到的上涨程度，其股票依然处于被高估的状态。

表2-1第三列是我们通过每家公司的收益折现计算出得降低了很多但依然被高估的股价。为了计算出这些价格，我们利用了一个简单的收益折现模型，即一个计算股票价值的基础模型。
[1]



比较第三列和第一列的价格，然后比较每家公司股票目前的价格。第一列的股价与第三列模型所给出的股价相比，最高的是14倍，最低是2倍多。尽管我们在第三列中给出的价格基于极度夸张到不合理程度的高收益，第一列中所列的公司真实股价在2000年3月又上涨了一倍，互联网股票的价格弹射得更高了。

表2-1第四列（1999年之后才添加这一列）显示了泡沫破裂之后的2002年8月31日的股票价格。这类公司的平均跌幅是79.1%。只有eBay这一只股票仍然高于第三列中当前价值模型所估计的股价。另一只股票的价格轻微高出第三列中价格的近1%，其他8只股票都低于模型中的估值，其中有些股票价格远低于模型的估值。就像我们所写，在高科技股票和市场泡沫中大约有7万亿美元蒸发，而1987年大股灾从最高点到最低点相应的损失是1万亿美元。


[1]
 收益折现模型采用分析师对一家公司未来收益（常常是30年或更长时间）的估值，同时给出一个由每年收益和5.9%的当前长期政府债券收益以及9.1%的风险因素所组成的贴现率（作者的想法很值得思考，他在计算增长时将市场中处于发展早期、已经没有竞争力或因为其他原因增长受到影响的公司区分开）。


风险判断和收益呈负相关性

情绪会让我们对一只股票或我们整个投资组合的风险视而不见吗？投资学清楚地说明这种情况不会发生。毕竟，风险理论已经存在了50年，而且有数不清的抗风险防御系统保护我们的投资组合免受风险的打击。投资者、投资顾问以及投资基金都在使用有效市场理论和极具优势的现代风险理论，他们认为风险即波动性。不幸的是，近期关于情绪的研究给出了有力的证据，证明大部分人所使用的风险防御措施并不起作用。

有效市场理论声称承担的风险越大，投资所获得的回报也就越多。情感理论发现事情并不是这样。巴鲁克·费斯科霍夫（Baruch Fischhoff）、保罗·斯洛维奇，萨拉·利切滕斯泰因（Sarah Lichtenstein）、史蒂芬·里德（Stephen Read）和芭芭拉·库姆斯（Barbara Coombs）等教授发现，风险的判断和收益呈负相关性。也就是说，真实风险越高，所获得的收益越少，而风险的标准越低，回报越大。总的来说，现代风险理论完全颠覆了我们的观念，而对情绪所起作用的研究解释了个中缘由。

这些发现的“观点”被后续大量的文章支持。研究者向测试者询问各种行为的风险程度，测试者的回答基本是一样的，认为在各种潜在的危险或冒险之下，所获得的收益或回报越大，其承担的风险越低。实际上，被测的每个事件的风险都相同，只是把每个事件按照获利大小分为不同的级别。相反，所获得的回报或利益越低，其承担的风险越大。比如，研究者发现酒精饮品和食品添加剂被认为是没什么用处但风险很高的东西，而疫苗、抗生素和X光检查趋向于被认为有益而风险很低。在投资界中，高风险被认为与高回报紧密相连。按照当今的投资理论，这种心理行为本不应存在。

斯洛维奇、麦格雷戈（MacGregor）、马姆福斯（Malmfors）和珀奇斯（Purchase）访谈了英国毒理学协会的成员，发现这些专家也认可风险判断和收益之间的负相关性。
[1]

 这些行为学研究者宣称风险和收益之间具有负相关性，即使是自然情况下也会产生收益或获利明显，且所承担的风险不同。困难的是如何让投资者从心理学层面认识到风险和回报看上去是负相关的。在市场中，我们总是基于理性的考量，才认为它们具有正相关性。

阿里·阿哈卡米（Ali Alhakami）和保罗·斯洛维奇的一篇研究论文指出，一个事件（比如杀虫剂）所承受的风险与获得的收益，是与该事件相关的正面或负面情绪相关的。结果暗示人们越喜爱一个事件（例如使用一种未经检验的癌症治疗或者买入一只互联网股票），他们越会认为这一事件的益处大而风险低。相反，人们越讨厌某些事件，比如用煤炭作为燃料发电、摄入酒精饮品或买入一只回报普通的股票，会认为这些事件的风险很高。

阿哈卡米和斯洛维奇的研究结果暗示人们，对一个行为或一项技术的风险判断和收益不仅与人们如何看待它相关，也与他们对这些事件的感受相关。如果人们有一个非常喜爱的想法或概念，他们会趋向于认为其风险较低。因此情绪再一次进入场景中，这次允许感受去干预和更改我们对风险的理性决定和选择。在金融领域中，尤弗·甘扎赫（Yoav Ganzach）通过研究得出结论：如果人们认为股票很好，他们会判断该股票的风险低、回报高；如果他们认为股票不佳，会判断该股的风险高、回报低。然而，对于熟悉的股票，他们认为风险与回报正相关，与上述态度所衍生出来的判断不同。

这项研究结果为解释情绪在图2-1和表2-1所表现出来的风险感知力，起到了重要作用。在两个例子中，投资者的情绪很积极正面。这表明看上去股票的价格高出真实价值很多倍；面对被广泛遵守的投资原则，投资策略的风险可能被投资者非常正面的情绪所忽视。与分析或逻辑相比，我们所展示的1999年年底纳斯达克股市的领先股票（表2-1）无论如何被高估，都无法改变投资者认为他们自己投资的是低风险股票的想法。

在进行估值时，分析师被情绪影响，可能不会真地认为风险因素会与预期的回报有很高的相关性。在互联网泡沫接近顶峰时我阅读了大量分析师的报告，很少看到关于主要风险的分析。这在计算现代证券分析的有效性时非常重要，在类似于情绪这一类的情感影响理性分析过程时通常也会用到。风险通常很明显，比如像eToys.com和其他成百上千家类似的财务、管理有问题和商业计划不佳但股价一飞冲天的公司。几乎所有这些因素都可以很快地从任何一个有能力调查但没有调查的研究者那里获得。但绝大部分报告都在讨论未来巨大的潜在回报，以及为什么这些回报会出现的详细内容。

相反，在1996～2000年的泡沫中，人们对通过标准估值指标给出风险很低评价的价值股带有很负面的情绪。因此，那时大部分投资者因受情绪影响，认为这类股票比它们按估值标准所体现出的风险要大。这些股票常常被认为要比IPO的股票或互联网和高科技股票的风险高很多，但后两者最后崩盘了。风险回报的情形在互联网狂潮中被颠覆了。就像我们将会看到的，尽管泡沫给了大家教训，但人们并没有醒悟，它们一直就在那里，开启了通往机会之门。

当互联网泡沫在2000年春季破灭的时候，在互联网和其他热门股票惨遭屠杀之后，那些被认为极具风险而回报又低的价值股被重新评价为极好的股票。在投资世界里，我们再次看到了情绪压倒理性分析方法的例子，可能在某种程度上从其他体验性实验领域还没有观察到这一现象。那之后，更多的对互联网股票和价值类股票的正常估值开始被重新启用，这很大程度上改变了1996～2000年泡沫中的估值方法。

不幸的是，在这之前，情绪施加于投资者身上的影响（包括大量临近退休年龄的投资者）造成了极大的破坏性后果。报纸连篇累牍报道的是成百万的人不得不增加工作的年限。引入情绪的研究成果，看上去为这种有害的氛围提供了一个看似合理的解释。

投资者大脑中强烈的正面情绪和低风险、负面情绪与高风险之间的联系，在泡沫过程中看上去更清晰，我们接下来将会谈到，这种联系也会在其他很多不同的市场环境下出现。风险—情绪的关联对当代风险管理和金融理论也有很重要的启示。


持续性偏差

情绪倾向于在股市上升期改变人们评价的另一个原因是，我们倾向于高估一个正面或负面的事件或收益异动消息对股票和行业或对整个市场的影响的时间跨度。吉尔伯特（D.T.Gilbert）、比奈尔（E.C.Pinel）、威尔逊（T.D.Wilson）、布隆伯格（S.J.Blumberg）和惠特利（T.P.Wheatley）教授发现，在愉悦或悲惨的事件发生之后，市场参与者通常会过高估计这一正面或负面情绪的持续时间，这种效应称为“持续性偏差”。

这一发现既可以测量对一个正面或负面的收益异动消息的过度反应，也可以应用于其他市场正面或负面事件。举例来说，在英国石油公司的一个钻井平台发生爆炸和随后墨西哥湾发生大型石油泄漏事故后，石油勘探公司的股票在2010年春天一落千丈。那时社会普遍认为海湾或其他美国周围的近海在几年之内将不会允许开采石油。同时，清理石油污染的费用被认为会成为英国石油公司及其伙伴公司的负担。但一年之内，美国海滨重新允许深海钻探，其费用虽然很高，但众多公司还是可以承受的。那些被曝光最多的股票在一年之内上涨了超过一倍。

这个发现就像我们在第三和第四部分会看到的，对解释“劣质”股票的表现优于“优质”股票，以及这两类股票对意外事件的持续但相反的反应会很有帮助。


时间解释效应

情绪让我们做出关于时间的错误判断。近期发生的事件更有可能以密集而特别详细的方式被报道。短期事件包括实际销售和收益高于或低于分析师的预期。同时，对于未来，一个事件发生的时刻越遥远，其回报更有可能表现为抽象或一般的特点，它们包含了股票概念的精髓。这种现象称为“时间解释效应”。这种情感特征导致投资者拓宽了对热门或非热门股票的长远预期。如果对未来的展望是负面的，结果将会逆转。

情感对长远预期的判断产生了平滑效应。不同于将重点关注于大量短期的投入（大部分正面的，但也有负面的投入），专注于激动人心的长远预期的想法，会获得比短期预期更好的结果。

在强烈的正面或负面情绪影响之下，股票、行业或市场本身的价格会过高或过低。特鲁普（Trope）和利伯曼（Liberman）教授发表报告认为，对长期回报很乐观也许可以由情感的特征做出解释。

时间解释效应帮助解释了逆向投资策略在长期会持续拥有好的表现，同时解释了泡沫期技术股被空前高估的情况。在第一个例子中（我们在第四部分会详细解释），投资者预计从冷门股中只能获得最差劲的回报，对这些股票的未来预期打了一个折扣。而在第二个例子中，投资者基本上会增加对概念公司正面结果的预期，这使他们过快扩展到了遥远的未来市场。我们现在看到了很多概念股的表现，比如高估了科技泡沫之中互联网正面事件的影响时间，会如何使得这些概念股被高估。特鲁普教授和同事给出了很多经验性的证据，表明了长期和短期预测的不同的构建途径。

一个显著的例子是网络泡沫破裂前对雅虎增长的预期。雅虎在1996年4月进行公开募股，是整个网络泡沫中最热门的热门股。

雅虎的股票从1996年7月的价格飙升到2000年1月的每股119美元（经过股票分拆调整），上升了18000倍。投资者将其看做互联网奇葩，一家拥有几乎可以无限增长的广告业务、稳固的收入来源和巨大的客户增长潜力的公司。雅虎的潜在成长性被认为是无与伦比的。

雅虎的销售额在1996～2000年增长迅速，从2380万美元上升到11亿美元（5年间的年复合增长率为116%）。然而，收益增长并非同样出色。公司在1996～1998年处于亏损状态，1999～2000年才获得收益。雅虎在其股价顶峰接近120美元时，其在整个1996～2000年，公司的每股收益只有几美分。但雅虎的概念起了主导作用。

2000年年初，雅虎的市盈率是5938倍，大部分投资者认为未来十年雅虎收益的增长率会非常惊人——每年增长超过50%。像雅虎这么优质的公司，其长期预期被极大高估了。在2000～2002年的科技网络股灾中，雅虎的未来增长率和其收益增长远低于市场预期，这两方面的重估对股价造成了严重压力，使得雅虎的股价在2001年初秋之时寻得低位，股价跌去了97%，同期科网股由于股灾也到达底部。

另一个关于时间解释效应的有趣例子可以从要求投资者估计他们在1996～2000年股市泡沫中股票组合的未来表现的调研中看到。1998年，在泡沫接近顶峰时，美国投资者极度看好股票的未来回报。这一年年末，我与保罗·史洛维奇、史蒂芬·约翰逊（Stephen Johnson）、麦格雷戈共同撰写了一份研究报告，精确给出了大量证券基金投资者在未来十年的回报预期。根据我们的研究，当被问及他们在未来十年里的平均回报预期时，投资者非常乐观，他们估计每年的回报率平均在14%左右。股票在20世纪20年代之后的实际回报在10%左右，所以这些狂热的投资者表示，要加入这一未来十年的回报高于过去70年的回报40%的市场。


情绪对证券分析的影响

在本章中，我们看到在燃烧的股市和狂热中以及环境改变、泡沫破裂时各种形式的情绪的强大作用，以及在面对迅速上升的恐惧与恐慌时，情绪的各种有力的表现形式。情绪启发法既让人觉得奇妙又感到可怕：人们惊叹于它的迅速、微妙和复杂；恐惧于其迷惑人的力量。保罗·斯洛维奇说：“人们应该清醒地去认真思考一下，含义与情绪的关联性是多么难以捉摸。”
[1]



我们应该稍停片刻，考虑一下这些我们视为理所当然的含义的形式，以及我们所付出的大量时间和获取信息的花费。采用“有意义的信息”，例如周密的证券或市场分析，在多数场合下是没用的吗？在很多我们将要见到的例子中，这些信息常常会受到情绪渲染吗？

很明显，在危险的情况下保护自己并非易事。这是本书会介绍一些你可以遵从的准则的原因，这些准则类似于防爆电击枪，阻止情绪损害你的利益。问题是届时你会不会扣动扳机。这可比看上去要困难多了。同时，了解情绪是学习好的投资策略的第一步。


[1]
 人的想法、观点或者表达出的含义受到当时的情绪的影响，这种影响过程是非常微妙复杂的。——译者注


基本面和股价的背离

正如我们已经看到的，受情绪诱导的泡沫最显著的一个特点是分析师、基金经理和其他受过培训的金融专业人员所给出的股价与股票基本面的背离。而用于对一家公司的前景做出估值的标准指导方针来源于理性分析系统。

注册金融分析师协会和几乎所有的学术培训资料都是教导分析师和基金经理采取理性的方式，通过查看一家公司所有重要的基本面信息来判断公司的价格。这种培训的权威课本是本杰明·格雷厄姆（Benjamin Graham）和大卫·多德（David Dodd）的《证券分析》，还有其他无数与《证券分析》采用很类似的方法的书籍。我们在前面看到，格雷厄姆和多德运用了大量的财务比率以及公司详细的信息来决定一家公司的价格。前面说到的评估一家公司的前景所用到的基本指导方针常常被忽视或省略。

不幸的是，尽管大部分专业人员受过培训，能够获得超前的信息，以及了解最好的研究，但常常做得不够好，有时投资结果甚至会低于一般投资者。这让我们认识到情绪的真实力量有多么强大。

对概率的不敏感看上去是最重要的情绪特征，会让金融专业人员坚持一家公司在某一时刻具有无限增长和获利的荒唐看法，令其与普通投资者犯一模一样的错误。我们会看到，已发现的风险判断与获利的负相关性、持续性偏差和时间解释效应都会无情地损害我们的投资组合。情绪能让结果发生天翻地覆的改变。不幸的是，尽管专业投资者拥有大量的知识、受过专业训练，但情绪仍会让他们和普通投资者一样迅速亏损。

对于有令人激动甚至无法抗拒诱惑的故事和股价已经大幅升值的公司，再高的股价看上去也不算太高。强烈地对互联网或IPO能快速创造巨大财富的意象的积极情绪，很有可能颠覆理性的分析系统，导致人们远离最佳决策。


证券分析的重要性

我们想知道分析师或基金经理会不会利用理性的估值模型来为极高的股价辩护。几乎所有人都说他们会，但是基本面模型可以允许的最大价格和市场最终的高价之间的巨大差别，让这个问题变得清晰，如表2-1所示，模型实际上并不会成为可接受的估值技术。

看一看近些年那么多分析师推荐的天价股票，格雷厄姆知道了肯定会摇头。格雷厄姆是对市盈率和其他价值比率极端保守的人，通常只要市盈率高于20倍，不管股票的远景怎样，他都不建议人们买，因为他坚信“市场先生”，这是他为很快会走向极端的市场所杜撰的称号。

拥有一般前景的股票的市盈率通常在12～15倍，具有高于平均收益增长预期的公司的市盈率应该在25～35倍，而那些极具成长性的公司的市盈率在40～50倍。那么，我们如何解释实际上被分析师推荐的很多股票，其股价高于收益100～1000倍呢？


情绪会严重影响证券分析吗

不幸的是，已经成为定论的是，投资专业人士无法在根据金融理论算出的基本价值的上下25%～35%的区间内准确估算出价格，而优秀分析师通常应该做到这一点。由此，他也就可以买入被低估的股票或卖出被高估的股票来赚钱了。正如我们看到的，分析师常常对互联网和高科技股票的合理价格的估错范围是50～100倍，这种事情重复地在互联网泡沫和20世纪60年代早期以来的其他高科技股票泡沫中发生。这至少是暂时性地创造了远高于基于标准的证券分析可以接受的合理价值的价格。这个问题我还会在第7章重点讲述。

接下来我们看到的是，积极的情绪在极端情况下，比如在泡沫期，影响了采用现代证券分析方法的分析师，将股价显著拔高到远超长期估值标准的高度。在恐慌中，负面的情绪会导致相反的情况，不管股价有多低，投资者都愿意卖出股票。不幸的是，当市场风暴出现时，那些我们十分依赖能指引我们到达安全之境的人，却是那些在恶劣天气袭击时率先倒下的人。


大逃亡

对一家公司的前景进行估值的标准方法是基于理性分析系统。根据注册金融分析师协会和几乎所有该领域的学术培训机构，都是教导分析师和基金经理采取理性的方式，通过查看一家公司所有重要的基本面信息来判断公司的价格。我们前面对此已经做过描述。这种培训的书籍，通常是我们前面看到的本杰明·格雷厄姆和大卫·多德的《证券分析》或者类似的课本，以及由训练有素的投资专家编写的数百页的CFA教材。

需要强调的是，证券分析对高于或低于基本面价值的最低25%、最高35%的大概价格范围内的估值是有效的。因此如果一家公司被低估，假设价格是10倍的收益，一个机灵的分析师会买入股票，没准股票会翻倍。然而，当股价已经高升到外太空时，基本面分析就没有用武之地了。泡沫中，市盈率或股价现金流比可以是10～100倍，甚至有时候能达到1000倍或更多。4倍市净率可以上升到40倍，甚至是400倍。在这种水平上，基本面股票分析全面崩溃。

在泡沫或其他极端高估的时期，分析师或基金经理对一家公司或行业的前景总是做出过度夸张的预测。重要的是，在这种情况下，标准的基本面分析工具，比如收益折现模型，对未来很多年都给出了很乐观的高收益预期，如在表2-1中所显示的那样，认为有泡沫的股票当前价格还不够高。

分析师和多数人不知道的是，大部分的投资理性分析标准常常被情绪或其他我们将讨论到的心理因素所忽视或省略。分析师和基金经理如果在经验分析系统满帆前行时去尝试使用理性分析系统，会遇到很多麻烦。很多专业人士确实尝试正确地使用理性分析系统，但如我们所知，他们很难处理情绪所带来的强大压力。我在金融分析师全国会议上讲述投资者心理学已经超过30年了，在其他很多证券分析师大型协会和领先的商学院里也讲过，我知道专家们在追随基本面分析方法时下了很大工夫。

不幸的是，尽管专家们都了解，但心理学与目前的投资理论不可能一致，因为后者是建立在理性分析方法的基础之上。当不一致发生时，分析师和基金经理常常会放弃理性的方法，而转向经验系统，就像我们看到的，情绪在极端的环境下会轻易地颠覆我们理性的分析过程。

结果是，没有一个分析师可以通过理性分析方法对处于泡沫状态的股票提供建议，也没有基金经理会通过理性分析方法来买入泡沫状态的股票。他们不需要一个金融GPS系统来计算股价到底有多离谱。因为股价的不一致性，利用航海定向仪来工作倒是挺合适的。

分析师和基金经理被他们的期望所劫持，其预期被他们对待这些事件的强烈情绪所占据。我们现在应该很清楚，专业人士不能通过一名优秀分析师掌握的金融理论在某一个相应的区间
[1]

 内精确估计股票的价值，从而通过低买高卖来获得利润。

我们也看到，在很多市盈率50～100倍的有泡沫的市场，分析师无法做出恰当的估值。他们创造出新的估值规范，校正那些市盈率几乎成倍的高于套用标准分析技术计算出的可接受范围的市盈率。证券分析师会使用今天的理性分析方法吗？可能当水面还很平静的时候短暂使用过吧。别玩得太过火了。记住，你是在划行一只5米长的独木舟，而不是在一艘300米长的远洋客轮上。

我会介绍一些心理学的指导原则，如果你采纳的话，将会帮助你减少本书中讨论到的心理陷阱所带来的损失。如果有相关的陷阱出现，它们会保护你免于像大部分投资者那样被陷阱所欺骗而犯错。我们也会用这些可预计的错误找到获利的方法。

心理学指导原则1：不要丢弃由证券分析师精心计算出来的估值，即使这些估值暂时与目前的市场价格相去甚远。长期来看，市场价格会回复到与估值相似的位置。

接下来，我们会深入了解另一个我们日常生活中都会用到的主要的启发法或思维捷径。尽管每一个都非常有用，但它们也会为我们的投资决策打开偏见之门，从而导致其他严重的甚至是毁灭性的错误。知道这些思维捷径是什么以及是如何运行的，会帮助你产生免疫力。


[1]
 如前所述的高于或低于基本面价值±25%～35%的区间。


第3章　决策的危险捷径

被鲨鱼攻击致死或被出故障的飞机碎片砸死，这两者中哪一种导致死亡的概率更大？幸运的是大部分人都没有经历过这两件事情，但如果问起这个问题，他们多半认为前者的概率更高。这个答案是错误的。在美国，被出故障的飞机碎片砸死的人数大概是被鲨鱼攻击而死亡的人数的3倍。

为什么会发生这种情况？鲨鱼的袭击，不管发生的概率有多小，都足够吸引媒体的注意，而且那种恐怖的景象很容易想象，尤其是如果你看过经典大片《大白鲨》的话。但你能回想起一个关于被出故障的飞机碎片砸死的新闻报道吗？如果你的脑中正在出现一幅图像，应该就是卡通动画《兔八哥》中搞笑的飞机事故吧。我们无法想象飞机撞成碎片的情形。我们对飞机失事的大灾难的印象是乘客遇难，而不是地面上被出事飞机碎片砸死的人。因为没有经历过飞机碎片从天而落，也没有见过相关的报道，我们心理上会把鲨鱼攻击这种更容易获取的意象当做更容易发生的事情。

这是习得性偏差的一个例子，这让我们在潜意识里对已经存在于大脑中的意象赋予的重要性高于了那些比较“模糊”的意象。接下来，我们会更详细地探讨认知偏差。


 心理捷径

从20世纪70年代开始，研究人员发现人们利用大量的心理捷径或经验法则，而不是计算一个给定结果的概率，来为每天遇到的各种事情做决定。这一领域的先驱是普林斯顿大学的丹尼尔·卡尼曼和斯坦福大学的阿莫斯·特沃斯基。前面说过，卡尼曼因为这项研究获得了2002年诺贝尔经济学奖。特沃斯基如果没有英年早逝的话，毫无疑问会分享这一诺贝尔奖。
[1]

 这一类判断启发法或认知启发法是我们用来处理大量信息的一种简化策略。它们看上去已经植根于我们的思想中，在通常情况下很难被发现。我们大多数人完全没有意识到这些，尤其是在激烈的行为中。

因为这些判断捷径随着人类的长期经验演化而来，所以在大部分时候工作得非常好，正如情绪化的决定，可以节约大量时间。

打个比方，想一下当你在高速公路上驾车时会发生什么事情。你在驾车的同时，还要观察高速公路路况、路标、前方能见度和周围车辆，同时你还集中注意力听iPod播放的音乐，浏览大量其他令人分心或破坏注意力的信息。你能做这些“几乎不用思考”的活动，就是来自心理启发法的效率。

我们用这些心理启发法帮助做大量的决定和判断，而且在这过程中，我们都快要变成“直觉统计师”了。比如，虽然很少有人曾花心思去查看真实的数据，但我们仍会觉得以每小时90公里的速度开车发生车祸时的存活概率，比每小时150公里时的存活概率要高，我们容易评定一个专业的团队会优于一个业余的团队，假设“业余”不是奥运会选手级别的。我们可能觉得去一个300公里以外的城市，坐飞机会比陆路的交通工具要快。
[2]



我们对这一类事情的概率持中性看法（或者我们认为自己是这样的），用过去的经验对这一类事情做评价非常迅速，每天上百次，这些偏差完美无瑕地为我们工作。

然而，成为一个“直觉统计师”有优势也有局限。简单的程序通常很有效率，同时也会在做决定时引入系统型错误。很多经济学家和金融理论学家假设人们不是优秀的直觉统计师，因此启发法一直在欺骗投资者，甚至会欺骗专业人员。如果我要指出启发法在投资者身上造成的最主要的错误，那就是人们在投资时不会正确地计算概率。由启发式的计算所导致的失真常常巨大而且具有系统性，让最有头脑的投资者犯大错。此外，这些认知偏见在应对群体压力时更为顽固。我们自己的偏见被尊敬的专家和同龄人的强大影响力强化，迫使我们的压力会变得更有强制性。

研究同时表明，即使人们对这一类偏见有所警惕，但也表现出没有能力对偏见的影响做出调整。所以你要聚精会神，付出很多努力，才能避免各种陷阱。想要这么做，首先要熟悉这些启发法。一旦你认识了它们的本质，就可以制定出一系列的规则来监控自己的决策，以避免严重的灾难，甚至还可以从中获利。但正如你所看到的，知易行难，即使人们完全懂得这些启发法也是如此。


[1]
 特沃斯基曾任德雷曼基金会的董事。


[2]
 如果不是坐联合快运航班飞往科罗拉多滑雪胜地，其他的空运都比陆路交通慢，这是作者的牢骚话。


习得性危险（近因性和显著性）

让我们从详细研究习得性偏差开始。根据特沃斯基和卡尼曼的研究，它导致我们“轻易地通过大脑中已有的例子来给某类事情发生的频率做评估”。这就是为什么我们认为由鲨鱼攻击造成死亡的概率要高于因飞机失事的碎片而造成的死亡。

思维捷径给出的答案在大部分情况下很精确，因为我们的大脑通常会唤起大部分已有的、常发生的事件。但有时候这些答案很离谱。当一件事情具有特别重要的意义时，我们会认为这类事件发生的概率很大，因为这个景象随时可以获得。换句话说，这件事对我们的思维很有影响，尤其是在近期发生的事情。这里包括两个心理学错误：第一个错误可以描述为单词“显著”，第二个则是“新近”。前者会让人们唤起对非常“好的”事件（或“坏的”事件）的认识，但与其实际发生的频率不相称。它如此自然而然以至于我们认为事情本来就是这样的。举个例子，回到自然界，在国家公园里被一头灰熊攻击的真实概率是每百万游客中有一两个人，导致死亡的概率更低。因鲨鱼攻击而伤亡的案例只占所有在沿海水域游泳死亡的极小一部分。但由于一次真实的攻击的刺激如此强烈，神经紧张的我们会认为这个概率比其真实发生的概率要高。我们的记忆偏向于更快地将恐怖的意象记下来。

我几年前曾独自一人在巴哈马的埃克苏马国家公园浮潜，我很明白，理论上我被鲨鱼攻击的概率非常低。然后有一头大约600磅的牛鲨缓慢游向我。它的背鳍离我只有几米远，看上去跟核潜艇一样宽。我希望它和我一样知道它攻击我的概率很低。当鲨鱼在我身边停下的时候，我对鲨鱼攻击的概率的看法瞬间高涨。幸运的是，鲨鱼那天不曾想品尝一下浮潜者的味道，但在离开的时候以至此后相当长的一段时间里我对鲨鱼攻击的概率发生了很大改变。

查看行为中的近因性，想象一下灾难过后，比如洪水和地震之后，买洪水和地震险的人数大增，尽管洪水和地震的真实发生概率并没有改变。人们会因为这些灾难在近期发生过而觉得它们发生的概率增加了。通过潜意识，近期显著的事件常常强烈地影响股票和债券市场中的决策，导致或加剧价格的波动。

这种情况发生的一个很重要的原因是，近期的趋势被认为会成为新的永久趋势。当市场中的基础收益率，也就是股票的长期回报率被个案收益率，即股票短期但极高的回报率打破时，未来短期内这种情况会持续。
[1]

 尽管我们知道这种短期骤升的收益在大部分情况下是不可持续且会回调到基础收益水平，但不管是一只股票、一组股票还是一个行业，我们还是会错误地坚持认为“这次情况会有所不同”。

看一个最近的例子。世界最大的债券基金PIMCO出色的领导人比尔·格罗斯（Bill Gross），以及其CEO穆罕默德·埃尔·埃利安（Mohamed El-Erian），发明了“新常态”（the New Normal）这个词来形容2007～2008年经济被碾碎的情况。新常态指的是预测未来数年内低收益和低股价将会成为常态，因为全球经济增长率将长期下行。这种论调为资产管理者和媒体广泛接受，并且在近两年的时间内成为股市的主流思想。

但股市完全没有理会专家们给出的市场已衰老的论断，迅速反弹了。股市从2009年3月份的最低点，到2011年中期上升超过了100%。股市翻倍之后，新常态因此失去了很多光辉。这种情形在过去也有发生。回想20世纪20年代的股票暴涨时期，或者互联网泡沫期的新经济时代，我认为我们还没有看到这种聪明的货币制度的终极景象。

来看一个更显眼的例子。传统的金融思想认为IPO时的发行价格，要在股票的真实价格基础上打一个小的折扣（差不多在10%左右），以保证股票能被全部认购。

[image: ]


图　3-1　极端的过度反应会导致泡沫或恐慌

Source：©David Dreman，2011.

图3-1列出的是1996～2000年3月份互联网泡沫期间价格过高的大型IPO。图中显示，在1987～1994年的8年里，IPO当天股价在收盘后平均溢价10%或更少。而在接下来的4年里，IPO当天的溢价显著上升，平均溢价在20%之内。一天的回报率达到20%很稀少。这种增值本身就具有足够的吸引力，吸引很多从事传统投资的投资者投入到投机性的IPO之中。1999～2000年的前3个月，投机大行其道，IPO在第一天交易收盘股价平均的溢价达到惊人的90%。
[2]

 而且，在2000年前3个月的泡沫巅峰期，互联网股票IPO第一天交易收盘的价格比原始的发行价高出135%（图中未显示）。在互联网泡沫过程中，IPO股票的溢价比正常的IPO溢价翻了十倍以上。这种近期、显著的巨大价格波动，导致投资者强烈地期望那些股票带来巨额收益，而对其相应的风险则不予重视。

一份分析报告显示，那段时间的IPO股票质量肯定并不更优秀，如果考虑那些公司的高失败率，可能这些IPO的公司比早些时候IPO公司的质量还要差。

在第1章我介绍过，从20世纪60年代开始，一共有4次大型的技术泡沫，1996～2000年的投机狂潮从规模、资产增值和最后的股灾级别来看，都大于以往的泡沫级别。

比如20世纪80年代初的泡沫中，新发行股票价值基准调查（Value Line New Issue Survey）报告分析了一些拟上市的公司，发现很多公司都是创业公司，大约有95%是理念和梦想，外加5%的产品。调查同时发现，不少公司只有一两个全职员工，有些甚至干脆就没有员工。大多数想上市的公司完全没有收益，发行的价格大约是账面价值的20～100倍。

1994年，伊利诺伊大学香槟分校的杰伊·里特（Jay Ritter）和爱荷华大学的蒂姆·劳兰（Tim Loughran）教授，完成了迄今为止最广泛的关于新股发行的研究。这项研究覆盖了1970～1990年在纽约股票交易所、美国证券交易所和纳斯达克上市的4753家公司IPO的回报。相对于标普500指数10.8%的年回报率，IPO股票的平均年回报率是5%。换句话说，在这21年里投资标普500指数获得的回报是762%，而相应投资IPO股票的回报率是179%。安全系数高的标普指数的回报率是IPO股票的4倍！

但可能更应该告诉你的是，这些将近5000家新股发行5年后价格的中位数比发行价低39%。如果一个投资者买不到那些在第一个交易日就能翻两倍或三倍的少数热门IPO股票——当然这也只有最大的基金经理、对冲基金、证券基金和其他大投资者能够买到——那他可能会因为投资IPO股票而损失很大。

正如价值基准的调查报告、劳兰和里特的研究结果说明，大部分新上市的公司是初创企业，通常有很高的预期，但其真实回报和收益很低或没有收益。他们同时发现，当市场需求很高而商品的真实价值在最低位时，IPO市场达到高潮，此时新上市公司的数量也最多。这并非偶然，那时投资者对极其耀眼的概念股非常感兴趣。这是近因性和显著性的又一力证。

里特1991年的一项研究显示，1977～1983年投资热潮中的新上市公司，有61%都是在1983年上市的。前5年有多少公司上市呢？在上市公司质量最好的时候？只有6%。

德雷曼基金会的弗拉基米尔拉·伊利耶娃（Vladimira Ilieva）在2011年的一篇文章中写过，我自己也做过计算，包括接近互联网泡沫开始阶段的1997年1月1日到泡沫顶峰的2000年3月8日的1547家IPO股票的价格（股价2美元或以上的公司），然后我们计算了每只新发行股票的价格从市场最高点到2002年12月31日的最低点之间的变动。如图3-2所示，从互联网泡沫的最高点到最低点，新股的股价平均跌幅达到了惊人的97%。最后，新股相对于发行价格的跌幅中位数是73%，比里特和劳兰所计算的在这次特大股灾中的跌幅中位数要高。
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图　3-2　习得性偏差的牺牲品

Source：©David Dreman，2011.Data Source：FactSet Research Systems Inc.

有趣的是，IPO公司的质量一直很差。原始数据中给出的1547家公司，只有534家公司在2011年中期还在挂牌交易，其他66%的公司或已经被合并或干脆关门大吉了。

如果加入里特和劳兰的数据，我们就涵盖了40年显示了投资于IPO股票真实情况有多糟糕的记录。在这些结果中，近因性和显著性所产生的作用值得一提。其他研究也支持这一发现。内雅特·西亨（H.Nejat Seyhun）报道了市场在6年里打败了2298家IPO的公司，而马里奥·里维斯（Mario Levis）则展示了一组英国的新上市公司在前3年的股价表现低于英国股市的平均表现。进一步的研究发现，IPO公司的基本面在发行之后就开始变坏，精确地显示出当投资者对股票最感兴趣之时，商业景象正在恶化。

劳兰和里特（1995）总结道：“我们的证据与公司的价值本质上被高估，通过发行股票来从短暂的机会时间窗中获得优势的市场情况一致。”这是一种比较绅士的表述，说明金山的造就者不是投资者，而是那些概念的弄潮儿，即投资银行家，他们在几百年前就战斗在泡沫的第一线。投资银行家看上去在几个世纪前就知道了启发式偏差，而且因此赚了大钱。这些错误太有用了，以至于他们不想将自己的发现告诉投资者或发表出来。

上面的研究说明，近期的显著事件对潜意识的作用强度并非夸大其词。不论1996～2000年的互联网泡沫之痛是否需要几年的时间来遗忘，可以肯定的是，一个新的、强大的IPO泡沫已经如本章的预期出现了。另一个心理学指导原则在此会证明很实用。

心理学指导原则2（a）：不要仅仅依赖于“个案收益率”。计算“基础收益率”，这代表了收益或亏损的最大可能。股票的长期回报（即“基础收益率”）会更有可能被重新建立起来。

心理学指导原则2（b）：不要被暂时的个股或市场严重脱离过去基本状态后的近期回报（即“个案收益率”）所迷惑。如果回报特别高或低，则它们很有可能是不正常的。


[1]
 个案收益率超越基础收益率也可以从其他重要的认知启发法中找到，我们很快会讨论这一点。


[2]
 这就意味着如果你有幸能够以发行价买到IPO的股票，在第一天交易结束后，平均能获得90%～95%的投资收益。


谁在一垒

第1章花了很多时间详细介绍了投资狂潮和大股灾中情绪的力量。到目前为止，本章都是在探讨被可获得的、近因性和显著性的偏差引诱而导致的错误。现在有人可能会问，这三者如何会在同一个泡沫或投资者所犯的错误中出现？为了回答这个问题，我们需要了解一下目前认知心理学家正在从事的最前沿的研究。

尽管情感比认知启发法晚了很长时间才被发现，很多资深研究者早就将其看成是价格波动的内在推动力。但为了更精确地回答近因性、显著性和情绪三者的贡献，这就好比让我们演出雅伯特（Abbott）和科斯特洛（Costello）著名的滑稽短剧《谁在一垒》
[1]

 。但不管它们能起多大作用，我们都会获得和接受即将到来的危险的强烈预警。

尽管对于这三者的彻底研究需要很多年的时间，但通过对它们的了解，我们可以建立一个识别泡沫的防御体系，并且在泡沫来临之前有足够的时间逃脱。实际上，如果股票还远未低到极其廉价的水平，我们都应该采取类似的方法。

预防近因性和显著性最好的方法是，将你的目光放在长期投资上。虽然可以肯定我们没有一个确定的方法将近期或印象深刻的经历做绝对化处理，但是在极度悲观或乐观的情况下，这还是有助于你回到自己的记忆储藏室中找寻线索。如果市场在狂欢，请重读一下最近大跌时的金融期刊。如果可能，你可以找出2009年2月底的《华尔街日报》，翻到市场板块，看看在市场开始其历史上最大的一次反弹时，众多专家的恸哭和哀嚎。同理，再翻一下《华尔街日报》，读一读1996～2000年或2005～2006年泡沫期的评论。尽管重读这些报刊不是一种魔法药剂，但还是挺有用的。

我还将给出一些有用的预防措施。当然，如果只有这些预防措施，你的投资策略并不坚实，但你可能会希望将这些预防措施加到我们稍后会讨论的投资策略之中。在我们可以拿起抵御前面讲到的启发式错误的重武器之前，这些预防措施还可以帮你抵挡一阵子。


[1]
 该作品描写了一位在欧洲工作的戏剧导演和他的老朋友之间的一段对话。那个导演将“threekingdoms”理解为法国、德国和意大利，而他的老朋友则将他的意思理解为中国的三个历史朝代。从而引发诸多歧义，笑料百出。——译者注


图表通常需要详细注解（代表性偏见）

卡尼曼教授和特沃斯基教授鉴别出来的第二个重要的认知偏见是他们所说的“代表性”。他们用严格的实验研究表明人们天性倾向于做类比，找相同的情形，其实这种做法是很有问题的。

在股市，代表性可能表现为当两家公司或两个市场氛围表面上有相似之处时，认为它们是相同的。给人们一点点信息，然后啪嗒一声，他们会从记忆库里拖出一个熟悉的记忆图像，尽管这个图像与真实情况相距甚远。代表性偏见导致错误的两个重要途径是：它让我们对两件事之间的相似性给予了重点关注，而不考虑其中一件事情的真实发生概率；同时还会降低我们对那些真正决定一件事情的概率的变量的重视程度。

1987年大股灾的余波就是一个很好的例子。在4个交易日里道指大泄769点，最惨烈的是1987年10月19日的黑色星期一，股市下跌508点，市值蒸发了近万亿美元。“这是1929年的重演吗？”媒体用醒目的标题问道。很多投资者就采取了这种启发式捷径，收回了现金，做出了假的类比。

当时的情况看上去相似得可怕。在1929年之后的58年中，我们还没有遇到过这样的股灾。新成长起来的这代人认为，因为1929年的大股灾导致了大萧条，所以这次也会如此。华尔街大部分专家、媒体和投资大众都接受了这一看法。但两个股灾之间只有细微的相似性这一实情却被忽略了。首先，1929年的股灾是一个很特殊的例子。那时整个美国到处都充满着恐慌，而19世纪和20世纪早期的股灾并没有伴随出现萧条。不论出现股灾与否，美国经济总会迅速反弹，因此股灾和萧条并非同义词。

最重要的是，1988年春季的经济和投资所表现出的气候与1929年完全不一样。1988年5月2日，我写的《福布斯》专栏文章列出了那时清晰可见的一些不同点：尽管专家和媒体用各种图表来表明1987年股灾后股票的波动和1929年的波动惊人的相似，但我们眼见的相似性比这要少得多。1929年，股市在股灾之后出现强烈反弹，之后在1930年春天又是一轮自由落体式下跌，很多专家相信那时股市会重演58年前的历史。然而，图表并非像图片那样不值得为此写上几千字的注释，有时候图表完全是误导。

1988年的经济和投资基本面与1930年的情况截然不同。1987年的股灾之后，经济的增长速度比股灾之前绝大部分的估计值要高，大幅甩掉了股灾之后所预计的衰退水平，与之相伴随的是真实收益比10月19日股灾之后数星期内所预测的要高。标普500指数的市盈率只有收益的13倍，相对于股灾之前20倍的市盈率低很多，也低于15倍的长期平均市盈率。那时的情形与1929年大股灾之后的情形完全不同。1929年时公司以及整个金融系统都崩溃了，失业率飙升。

因此1987年肯定不会重复1929年的情形，而那些屈服于代表性偏见的投资者错过了一个极好的买入机会；1997年7月，股市相对于最低点上涨了4倍。

关于偏见作用的一个较新的例子是2007～2008年股灾以及2010年大衰退早期的石油和大宗商品的价格。从1992年起，石油价格就开始稳步上升，从最开始每桶20美元上涨到2008年年初的100美元。石油（上涨）的基本面很合理。从1982年到2007年，石油在全球范围内的需求每年都高于新的供应量。即使是在2008年年底经济开始下滑，2009年的石油需求也仅仅下跌了1.1%。此外，寻找石油的开支大增，发现一个新的大油田无异于白日做梦。最后一个日产百万桶的油田，发现于20世纪70年代末。同时，中国高速的工业化进程，以及远东和其他欠发达地区的工业化，使得对石油的需求大增。

石油价格迅速上升，于2008年年初突破了100美元一桶，然后继续上升，在2008年年中达到145美元一桶。投资者在2007年和2008年春天绝望地卖出除政府债券以外的金融资产，投入到石油和其他大宗商品之中。随后恐慌出现了，有无数人将2008～2009年经济状况和大萧条做比较。没有什么是安全的，连石油也不安全，即使它的基本面很好。几个月之内，石油从其最高位每桶145美元下落到35美元，跌幅高达76%，这一价格比石油开采的成本还要低。当市场在2009年年中开始冷静下来后，石油价格再次回升，并于2011年6月升到95美元，差不多比最低点上升了170%。

在这个例子中，你可以看到认知偏见的影响是如何同情绪的影响结合在一起的。对损失的过度担忧让人们假定2008年的石油价格下跌与1929年股票自由下跌具有相似性，同时又非理性地重新计算石油的需求，实际上需求只出现了轻微的下跌，而在一个稳定复苏的经济体中，石油的用量会快速攀升。当这一类情绪与人们的偏见混合在一起时，就等同于市场的一次核聚变。

我们有可能找出一些被严重低估的股票和商品吗，就像曾经在1996～2000年泡沫中计算出的一些被严重高估的股票一样？我的回答是，有可能。我在2009年6月的一篇专栏中提出石油因为上述那些原因被严重低估了。当时石油的价格在68美元左右，到2011年6月，几乎上涨了40%。

总的来说，代表性偏差会像市场一样，对一家公司或一个行业施加影响。2007～2008年，一些优秀行业的股票被强大的股市趋势扫地出门，令人恐慌。不仅仅是银行和金融股从高空跌落，很多投资者认为一些产品具有全球范围内需求的、强大的公司也受到冲击，比如伊顿公司和爱默生电气公司，其股价从2007年年底的最高点分别下跌了69%和56%。随着恐慌继续扩大，那些更具有分析能力的投资者也成群结队地逃出了股市。最大的恐惧是担心这些公司以及无数其他的公司在接下来十年里的收益会很低，其中很多公司将不复存在。

从2009年3月初的情况看，那些可怕的预测就是一堆废话。伊顿和爱默生公司的股价在2011年6月底相对于其最低位分别上升了265%和142%，而其他很多更具有周期性的行业，从重型设备、矿业到石油钻井行业，也有类似程度的反弹。在2011年6月底，伦铜金公司股价上升了315%，联合技术公司则上升了149%。这就是事实。

对代表性偏见的认识，可以导出一个有用的心理学指导原则：

心理学指导原则3：不要拘泥于近期投资环境和过去的投资环境之间明显的相似性，多考虑其他可能产生明显的不同结果的重要因素。


小数法则

在代表性标题之下的一个特定的思维缺陷是特沃斯基和卡尼曼所说的“小数法则”。通过查阅心理学和教育类杂志，他们发现研究者系统性高估了从小样本中获得结果的重要性。统计学的“大数法则”表明，大样本会较好地代表其所囊括的人群。比如，民意调查基本上是准确的，因为调查的是大范围的具有代表性的人群。样本数量越小（或调查的内容越少），其发现更有可能是偶然性的而非有意义的。

然而特沃斯基和卡尼曼的研究显示，心理学或教育学实验者通常在很少的样本之上建立他们的理论，其结果很有可能是偶然的。但这些心理学家和教育学者都对其基于少数观察对象或较短时间的结果的重要性充满信心。这是一个非常重要的认知错误，常常会在各种条件下的市场中重复发生。

比如，尽管金融研究者已经表明在某个时间段最“热”的基金常常在另一个时间段表现非常糟糕，投资者通常会蜂拥买入在过去一年或几年内表现出色的证券基金。1996～2000年互联网泡沫中的热门基金的最终结局，显示了为什么这种决策具有毁灭性。在那场泡沫中，几百亿美元的资产流向了雅努斯（Janus）资本集团。它的短期交易记录非常壮观，其旗舰雅努斯基金在1998年的收益比标普500指数高出10.3%，在泡沫破灭之前的1999年，收益率更是高达26.1%。尽管它在互联网股票飞涨的时候是大热门，但到2003年年底的十年中，雅努斯基金的年收益是8.7%，这意味着它在这十年中的表现跑输大市22%，这段时间包括互联网泡沫期和之后的互联网股灾。

引用这一残酷的统计数据并非为了审判雅努斯所造成的损失。雅努斯基金的资产在1993年是90亿美元，到互联网泡沫的最高点几个星期之后的2000年3月31日上涨到490亿美元。它的大部分顾客因为入场太晚而没有享受到90年代极好的回报，却在接下来的熊市中损失惨重。无需赘言，后进场的这群人的回报比雅努斯十年期8.7%的平均回报要低得多。

很多时候人们都会追逐以灾难告终的热门基金。在这场“热门股大赛”中，雅努斯的一些竞争对手的表现也同样糟糕。富达电信设备优选基金在1998年跑赢标普500指数12.4%，在1999年更是高达45.5%，联博基金在这两年中相应的记录为34.6%和50.7%。尽管在大丰收的年份里互联网相关股票的表现远远优于其他股票，但在2003年12月31日之前的十年中，富达电信设备优选基金的整体回报落后标普500指数6%，而联博基金的年平均回报与大市持平。在这场泡沫之中，投资者在热门科网基金和热门股中损失了数千亿美元。这些所谓的热门基金所给出的收益不能与那些保守的蓝筹基金的长期记录相比。
[1]




[1]
 简要回顾一下第2章前面的内容，我们再次在市场上观察到了这个重要的心理学现象。投资者不仅相信泡沫阶段的股票的令人炫目的表现会提供更好的回报，也认为这些股票要比标普500指数中的那些稳健而乏味的蓝筹股风险更小。心理学家的结论是如此准确。投资者的两种假设都是错误的：表现活跃的股票比蓝筹股更有风险；在市场崩溃之后，标普指数的下跌幅度没有热门股大。标普500指数后来远远跑赢了热门股。


自封的猎手的辉煌

投资者通常用到的另一个小样本决策方式是太相信“热门”分析师。投资者和媒体总是被“热门”分析师的表现所诱惑，即使这些表现只存在于短时间。基金经理或分析师如果给出了一两个轰动一时的股票预测，或顺利抓住了一次大的市场变动，他们就被认为建立起了信用记录，可以毫不费力地永远追随市场。

实际上，投资顾问在之前重复了多少错误并不要紧，这场游戏就是给出一个梦幻般的预期。一个恰当的买入建议可以为受欢迎的股市简报作家带来丰厚的回报。身兼金融学教授、股市简报作家，同时也是谨慎投资顾问公司的前任领导人尤金·勒纳（Eugene Lerner），在讲到在下跌的市场中做出看跌预测的作用时说：“如果市场在接下来三年内下跌，你将会与克拉苏
[1]

 一样富有……下一次，大家都会听你的。”市面上有成千上万的股市新闻通讯，总有一些必定会说对。重复一下，这只是个概率问题。我们也有彩票的大赢家，尽管实际上几千万张彩票被卖出后，只有一张能获奖。

据说伊莱恩·加扎雷利（Elaine Garzarelli）在成功“预测”了1987年大股灾之后获得了近乎不朽的赞誉。尽管在成为希尔盛—雷曼公司的市场策略师之后，其预测从未在一份研究报告发表过或者在与公司客户的交流中出现，但她仍然因为这一预测获得了广泛认同和宣扬，并被编入CNBC的一个简短的电视采访节目中。

在这次“出色的预测”之后，她作为一个策略师的预测记录“就像我们大多数人一样，时好时坏”。1996年7月23日她在CNBC上评论说，道指在5300点时会出现大幅下跌，晃动了已经相当脆弱的市场神经。那时已经上涨了57点的市场瞬间下跌了44点，其中很大程度上是归功于她的评论。就在几天前，加扎雷利女士预测道指会从5400点上涨到6400点（当然与后来的实际情况南辕北辙）。尽管如此，很多人还是因为“1987年伟大的预测”而追随她。

CNBC一名受欢迎的评论员吉姆·克拉默（Jim Cramer）曾经是一家对冲基金的经理，我们在早前见过，他是高科技和互联网泡沫中最贪婪的啦啦队队长。1999年12月27日，他写了一篇长文，对那些拒绝买入极度高估的互联网股票的基金经理说：“失败者最好还是改变一下，否则他们会在下一年里再度失败。”这离互联网泡沫破裂还不到3个星期。
[2]



不久之后，晨星公司总裁兼CEO唐·菲利浦（Don Phillips），埋怨克拉姆的夸大其词在这场严重的泡沫之中起到重要的推动作用，值得注意的是，之后他的公开评论减少了90%。《巴伦周刊》追踪了克拉姆在互联网泡沫之后几年的交易记录，得出结论说他的表现低于大市。尽管克拉姆的记录难言出色，平均法则显示他的一些评论又逐渐受到关注。克拉姆夸大其词地吹嘘自己在选股建议上很有一套，也许现在他的推荐建议会更受欢迎。

做出一些正确的预测，在一段时间里你就会成为英雄，面前堆满了筹码。成为一个自封的猎手，也许无法保证让你能够长期在蛮荒的西部生存下去，但让你在今天的投资者和媒体中左右逢源还是做得到的。这里有一个很有用的新心理学指导原则。

心理学指导原则4：别被基金经理、分析师、市场预测者或经济学家的短期记录或“伟大”的市场预测所影响，即便他们十分令人钦佩；在未做充分证实之前，不要接受任何粗略的经济学或投资方面的消息。


[1]
 克拉苏（Marcus Licinius Crassus Dives，公元前115年～前53年），古罗马军事家、政治家。他曾帮助苏拉在内战中夺权建立独裁统治。他通过奴隶贸易，经营矿产，投机地产买卖，及非法夺取其他人的财产等手段积攒万贯家财。——译者注


[2]
 这里作者写的是3个星期，互联网泡沫于2000年3月10日从纳斯达克股市开始崩溃，译者认为是笔误，应该是3个月。——译者注


提防政府的统计数据

有时候一个结论会因为“小数法则”而显得很荒谬。另一个由这种启发式偏差导致反应过度的例子，是投资者盲信美联储或政府发布的关于就业率、制造业产出、银行系统的健康性、消费者价格指数、企业库存以及其他的类似统计数据。

这些报告常常会引发股市和债市较大的反应，尤其是在有坏消息的时候。比如，如果失业率在某个月上升0.1%，而原先的预测是不变时，或者当制造业产出比专家预测的水平有轻微下跌时，股价会下跌，有时候下跌得很剧烈。这种情况本该发生吗？不该。“一闪而过”的统计数据，通常是毫无价值的。它们就是导致错误决策的小数法则的典型示例。几个星期或几个月后，在获得了更多新信息之后，之前发布的经济数据和美联储的原始数据会有修改，常常会改动很大。因此，原本上升的就业率、消费者购买力或工业订单，在修订后的图表中可能会转为下降或巨幅下跌。这种反转经常发生，以至于投资者，尤其是专家，会用挑剔怀疑的态度来对待这些原始数据。然而，还是有太多投资者认为这些华尔街老生常谈具有权威性，他们认为这些数据精确显示了重要趋势的形成。

同样不理性的是，人们对待美联储主席伯南克或其前任格林斯潘的每一次讲话的过度反应。人们忽视了一个事实，即此二人也完全没有预料到2005～2007年的次贷危机。但市场仍然紧盯着伯南克主席的新表态，以及从纽约到费城、达拉斯和旧金山的12个地区联储理事的新评论。不论这些评论有多随便，或两个评论之间有多矛盾，或主席的过往预测记录有多了不起，市场仍会像对资深的美联储或政府官员那样认真对待。

就像古时牧师用鸡的内脏做预测，很多市场专家会迅速查看每一个评论并采取行动，尽管他们经常不能肯定自己所做的是什么。记住一个象棋世界冠军在被问及如何避免走出臭棋时所给出的忠告，他的答案是：“以静制动。”

但有太多的投资者做不到以静制动，他们在用脚尖跳舞，随时准备好为任何一个小消息而出逃，就像这个消息是真的一样。平均法则表明，大部分专家可能会有出色的记录（通常在流行的趋势中游走），常常持续几个月，有时候是几年时间，然后一败涂地。几个世纪以来，投资者通过痛苦的方式学到很多关于市场的知识，但在每一次预期的、无与伦比的新机会来临时，投资者又会重走老路。


对先验概率的漠视

类比两种情形的相似性的做法导致的结果，就是无法从历史中学习。我们忽略了研究过去各种非常相似的情况下的结果。这些过往的情况被称为“先验概率”，理应被检视，以指导我们对现在的情况做出决策。但我们忽略了它们的能力，这确实让人震惊。这也是我们如此频繁地高估个案收益率而对基础收益率关注不够的另一个重要原因。

在做决定时，低估或忽略先验概率的趋势毫无疑问是在金融分析、精算学、地理学、工程学和军事情报学等众多直觉预测领域中的一个最突出的问题。

来看一个很有意思的例子，这个例子源于一群高年级心理系学生测试。学生们拿到一张对某个研究生简短的个人描述，这些个人描述所给出的信息与接下来要问的问题并无直接联系，然后学生们被问及：这位毕业生学的是哪个专业。这项评估据说是几年前由一个在该领域做过一些测试的心理学家所写。其分析不仅过时，也看不出被测试者的学术偏好。（请注意这些心理系学生被特别告知，这一类的材料有可能很不准确。）

以下是学生们所读到的内容：

汤姆尽管缺乏真正的创造力，但他非常聪明。他需要那种有秩序的、清晰的、每个东西都井然有序的干净整洁的系统。他的写作枯燥而机械，间或有一些生动的双关语和科幻式的景象。他有很强的能力。他对其他人很少有感觉，没有同情心，不乐于与人互动。他很自我，没有很强的道德观念。

汤姆目前是一个研究生。请在以下九个不同领域中选择汤姆最有可能从事的研究领域。请选择最有可能的一项：

A.企业管理

B.计算机科学

C.工程学

D.人文与教育

E.法律

F.图书馆学

G.医学

H.生物科学

I.社会科学和社会工作

因为缺乏实质内容，这些心理系学生应该忽略上面的所有分析，根据逻辑做出判断，即根据每个领域中的研究生的比例做判断，也就是基础比率。这个信息也提供给了学生们。测试者假设这些学生能够意识到这些才是真正的数据。他们懂得，在特殊情况下，可获得的信息越不可信，他们越应该依赖于已有的信息，也就是用认知心理学的语言来说的“个案比率”（汤姆的档案），不应该与“基础比率”（所列出的各个领域中研究生的已知比例）一起考虑。那些受试者意识到基础比率才是他们拥有的唯一精确的数据吗？没有！

这些受试者完全依赖不相干的档案，认为计算机科学和工程学是汤姆最有可能从事的研究领域，尽管这两个领域所招的研究生相对较少。

我们不必苛责这些学生，就像前面了解到的，股市中的投资者总是犯类似的错误，重复地被个案情况所影响，即使支持这些个案的数据常常极其脆弱。太多在互联网泡沫中买入热门科技股的人，没有考虑到在之前每一次科技泡沫破裂的时候，类似的科技股股价都平均下跌了80%。又是80%，这是投资者应该考虑到的基础比率。

让我们通过这一点引出另一个心理学指导原则：

心理学指导原则5：市场的复杂性与不确定性越高，不论近期的回报如何可观，你都不应该重视个案比率，而应更多地关注基础比率。


回归均值

前面的来源于代表性的认知偏见，支持一个最重要而且持续出现的投资错误。作为直觉统计师，我们不理解回归均值原则。这一统计学的现象是在一百多年前由优生学的先驱弗朗西斯·高尔顿（Francis Galton）提出的，对避免重大的市场错误有重要意义。在研究人类的身高时，高尔顿发现身材最高的男人常常有矮个儿子，而身材最矮的男人经常有高个儿子。因为大部分高个的男人都来自于中等身高的家庭，他们的孩子有可能会比他们矮；同理，个子矮的男人很有可能会生出比自己高的孩子。在这两种情况中，子女的身高并不像他们的父亲的身高那样差距太大。也就是说，他们子女的身高回归到整个群体身高的均值。

对这种现象的研究催生出了“回归”这个词。回归的作用随处可见。在我们的经验里，大部分杰出的父亲多少都会有不争气的子女，魅力四射的妻子身边是平淡无奇的丈夫，那些看上去有毛病的人通过调整常常有所改进，而被认为有巨额财富的人最终会走坏运。

看看我们对一个棒球运动员平均击球率的反应。尽管一个运动员在赛季中的击球率是0.300，但他的击球率可能是不平均的，他不会在每10次击球的过程中都会打到3个球。有时他的击球率是0.5或更高，远高于其平均值（或均值），有时候击球率可能只有0.125。在162场大联盟比赛中，不论他在一些比赛中的击球率是0.125或0.5都不影响平均值。我们更趋向于关注其刚刚结束的比赛记录，而不会意识到球员在一个星期或一个月中的表现与整个赛季的差异很大，运动员被称为在“连续安打”或在“下跌”的状态。粉丝、解说员，甚至很不幸的还有运动员自己，也都对短期的表现投入太多注意力，而忘记了运动员更可能会回归到长期平均表现水平。

回归发生在很多本不期望出现但必定会出现的事件中。以色列空军飞行教练员在表扬了成功执行了复杂演习的学员后会很苦恼，因为通常下一次演习中学员的表现会不怎么好。相反，当他们批评一次差劲的演习之后，接下来便是一次好的表现。他们搞不懂的是，为何这些学生飞行员训练时的表现水平，与棒球运动员每日的击球率一样不稳定。他们的飞行表现回归到均值。好的着陆之后是一次较差的着陆；专业水准的射击之后是未击中目标；优秀的编队飞行之后是乱七八糟的队形。将演习的质量和他们的评论联系起来之后，教练员错误地总结为“批评促进学习，表扬不利于学习”，这一概括遭到了理论研究者的普遍反对。

在股市中这种情况是如何运行的？根据当时芝加哥大学的罗杰·伊博森（Roger Ibbotson）和雷克斯·辛克菲尔德（Rex Sinquefield）关于股票回报的经典研究，在截至2010年的85年中，股票的平均年回报率是9.9%（包括股价增值和分红），债券平均回报是5.5%。考利斯委员会（Cowles Commission for Research in Economics）的一项早期研究显示，股票的回报率和19世纪80年代几乎一样。

如图3-3所示，股市的回报一点都不稳定，与击球率为0.3的运动员在一些星期里的单一一场比赛结果一样。很多时间里股票的回报远高于9.9%的均值。在部分时段股票的表现惊人，有时一年的涨幅高达40%或以上。在部分时间段里，股票的表现像是在做自由落体运动。虽然股票的平均回报率稳定，但也有“连续安打”或在“下跌”的状态。
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图　3-3　股票年回报率（1926～2010年）

Source：©David Dreman，2011.Data Source：Ibbotson®SBBI®Classic Yearbook 2011.

对于投资者来说，普通股的长期回报率，就像球手的长期平均击球率一样，是应该记住的重要的事情。然而，作为直觉统计师，我们发现要做到这一点很难。市场的历史证明，我们总是坚持把市场对常态的偏离当成一种新的状态。

1927～1928年或1995～1999年的投资者认为，25%～35%的回报在那时是常态，尽管这种回报与均值相去甚远。而在1930～1931年、1973～1974年以及2007～2008年，投资者又觉得大额损失是不可避免的，尽管他们同样明白这种损失与均值相差很大，就像图3-3所示的那样。1982年年中，投资者发现道指（当时的指数低于1965年的水平）的表现平淡无奇，所以他们认为股票不再是一个好的投资工具。《商业周刊》在大牛市开始之前的1982年7月发表了题为《股票之死》的封面故事。到1987年，道指上涨了4倍。理所当然的，在20世纪90年代末，华尔街教主们认为，因为美联储已经解决了经济周期问题，大熊市将成为过去。这些乐观的想法所持续的时间，还没有列侬每次婚姻的平均时间长。

相似的剧情在股市每一次高峰和低谷期上演。通过研究投资专家的买入和卖出建议显示，大部分专家对目前市场的波动预测大同小异。流行的观点总是高额的回报（不论是正回报还是负回报）会持续下去。而更有可能出现的情况如图3-3所示，那些高额的回报是散点图中的极端值，随后的价格会回归均值。

我们在详细研究一个特定的趋势且深陷其中时，可能会对长期回报的关联性熟视无睹。在全神贯注于短期行情时，即使是那些对长期标准很清晰的人，也无法完全看清长期趋势。市场的长期回报可以被看做是一个中等身高的男人。就像一个身高超常的人不太可能有更高的子女一样，如果真的有超高回报率，其后期不太可能有更高的回报。

但因为股市专家和其他人一样，对回归的原则不太清楚，每个相对于过去基准的巨大的价格变动都被一个新的伪理论加以重新解释。


冗余信息所扮演的角色

我们容易忽略在做投资选择时应该考虑到的长期事实的另一个原因，是我们面对的信息太多了。TMI是“过多的信息”（too much information）的简写，在2000年年初成为行话。TMI通常在打趣的时候作为感叹词，在你被迫了解了有关某个人或某件不重要的事情等你并不在意的信息时会用到。TMI也有严肃的一面：投资者信息超载的问题。这是由我们今天可以获得连续不断的数据、电脑的强大处理能力，以及手边无所不在的聊天工具造成的，这可不是闹着玩的。

TMI除了新信息别无其他。这让我想起了1524年2月1日之前预言家对伦敦市民的骇人警告。这些预言家警告说，基于大量的星相学证据，他们发现在那一天最平静的泰晤士河将会瞬间高涨几十米，将整个城市淹没。这使得相当一部分伦敦居民在指定日期到来之前搬出伦敦，尽管他们很快发现这些伪科学专家根本不靠谱。毫无疑问，泰晤士河依然平静地沿着两岸流动。

回来的人群很愤怒，很多人想将这些预言者装进袋子扔到河里。预言家知道可能要发生的事情，因此抱团对愤怒的人群说，星象是绝对不会错的，洪水会发生的。但他们在做复杂的计算时犯了一个轻微的错误。洪水将发生于1624年2月1日，而不是1524年2月1日。伦敦的百姓可以回家了，至少有一段时间可以待在家里。

当我们面对TMI或者比较专业一点的“信息超载”时，会发生什么事情呢？


由信息超载引发的偏见

1959年，诺贝尔经济学奖得主博学的赫伯特·西蒙（Herbert Simon），是最早的认真看待信息超载的专家。通过最简单的公式，西蒙发现大量的信息不仅不能让人做出好的决策，甚至可能会导致差劲的决策。这是因为人类无法有效地处理大量的信息。西蒙说：“人类生活在一个每秒钟传递上百万比特的新信息的环境之中，但很显然我们的感知系统每秒只能处理1000比特左右的信息，可能还会更少。我们只能清醒地对很小一部分信息做出反应。”

在处理这些信息的时候我们是带有偏见的。西蒙教授说这种过滤过程并非是被动的行为：“从一开始，就是将注意力集中在整个事件的一小部分上，排除了几乎所有其他没有关注的内容。”他发现，偏见的关键是当人们被大量的信息轰炸时，他们只看到自己喜闻乐见的部分而过滤掉其他部分。最近的很多研究支持这一发现，包括巴巴·西弗（Baba Shiv）和亚历山大·弗多瑞辛（Alexander Fedorikhin）教授在1999年发表的研究，以及纳尔逊·科旺（Nelson Cowan）在2000年发表的一篇研究文章。

在股市（以及其他的交易市场）环境中，谁深受信息超载之害？很难说是专业投资者还是个人投资者。信息量之大无法估测。只要想想那么多的证券分析师，有时候分析同一家公司的分析师就高达20个以上，他们要给出各种研究报告和更新内容，更别提他们必须提供的相关公司、行业、股市以及其他重要的经济和金融数据信息。信息超载？更像是信息崩溃。那么多人每天在工作，面对不是成千就是成百个传统投资理论必须考虑的分析因素——从各产品线的竞争和利润空间，到新的发展对行业和公司的收益变动的趋势和可能性。

这些有时候惊人的巨量的市场信息，很多是复杂且自相矛盾的，几乎不可能用来做有效分析。就像我们在第2章所看到的，这是从长期来看为何基金经理回报很低，以及只有很少的分析师和基金经理能够战胜大市的重要原因。当然，尽管受过高等教育的男女利用大量的公司资源煞费苦心地做出了这些决策，你可以肯定情绪和启发法必在其中。（如果非常小心地查看各种谨慎权衡的、经过精心设计的投资推荐报告，你可能会看到情绪或认知启发冒了出来。）

因为我们不得不生活在一个信息泛滥和信息超载的市场，但正如将在第四部分看到的，我们有办法降低信息超载的负面影响。现在我们来看看其他一些在处理启发式偏差时大脑做出错误判断的途径。


启发式数学

还有一个源于代表性的有力的启发式偏差。我们在直觉上相信心理上的输入和输出应该密切相关。长期来看那些销售增长强劲（输入）的公司应该伴随收益和利润率的增长（输出）。我们相信持续的投入会比不持续的投入提供更大的预见性。比如，测试显示当一个学生已经获得了两个B之后，人们对他在将来再获得一个B的概率比曾经获得A和C的学生更高，尽管这种信念在统计学上没有被证实。将这翻译成股市术语就是，投资者对那些几年间收益增长稳定的处于10%的企业，比收益增长在同一时期为15%但波动性大的企业更有信心，比如第一年增长18%，第二年增长3%，第三年增长15%，等等。

这一发现的另一个直接用途是，投资者对一只价格上升的优质股票和价格下跌的劣质股票所抱有的态度相同。分析师、基金经理和经纪人最常被问到的问题是“如果股票真得那么好，为什么它还不上升”或者“如果逆向投资策略真得这么成功，为什么它现在不顶用了”。当然，答案是价值（输入）在很长一段时间内没有在价格（输出）上体现出来。在几十年内，逆向股票的表现优于大市，但这并不意味着它们不会在某一年或某些年中的表现低于大市。记住前面提到的回归均值。然而投资者常常要求即时的不准确的反馈，最终可能会犯下严重的错误。

这种现象的另一个有趣的方面是投资者总是错误地对高额投入或产出抱有很大的信心。我们之前看到，20世纪90年代末的互联网股票被认为前景很诱人（输入），同时被惊人地不断高走的价格所证实（输出）。每个泡沫之中的公司强大的基本面与其高涨的股价相生相伴，就像20世纪90年代中期HMO的股价和1968年计算机软件股及1973年的医疗科技股的股价。快速成长的互联网公司和其曲棍状的股价图的强相关性非常好，投资者乐于将它们当做一个可信的预言来接受，但一代代的投资者都曾痛苦地学到，这种事情是不可持续的。

在每一次股灾和投资狂潮中，同样的想法都会出现。分析师和基金经理在股价下跌（输出）时，会回调收益的预期和展望（输入）。格雷厄姆和多德，两位机敏的市场诊断者，清楚看到了输入—输出之间的关系。他们写道：“市场的一个必然的规则是，普通股估值的普遍理论与股票价格的变动水平紧密集合在一起。”

之前我们看到，即时成功的需求总是引导人们投资于当下赶潮流或时尚的公司，而不是投资于基本面好的公司。投资过程一旦被规划，就应该耐心实施。关注于投入和产出的短线投资者反对这一目标。问题并不像它表现出来的那么简单，研究表明商人和其他投资者痛恨不确定性。对于处在市场中的大部分人来说，快速的心理学判断所给出的输入—输出的匹配性，是成功投资所期望的条件。投资者从这种持续重复的启发式错误中获得优势，也是第四部分提出的投资策略的一个重要组成部分。这种行为的一致性将我们带到下一个心理学指导原则。

心理学指导原则6：别期望你在股市所采取的策略会带来快速的成功，给它足够的时间来实现目标。


锚定和后见之明

我们简要查看一下另外两个可以导致投资失误的系统性启发式偏差。它们都很难被纠正，因为它们相互强化。第一个称为“锚定”（anchoring），是另一种简单的启发法，在当前的股价范围内为股票设定一个价格即锚定。在一个复杂的情形中，比如市场，我们会选择一些我们认为是好的买入或卖出的点，以此做判断。这些判断通常不充分。因此，1997年一位投资者在希望买入个人电脑联网的领头公司瀑布通信（Cascade Communications）的股票时，会认为那时91美元的股价太高，期望以80美元的价格买入。但瀑布通讯91美元的股价是严重高估的，股灾之后它在股价回升之前的价格是22美元。锚定的价格过于接近当前的股票价格，而投资者看上去不相信在他们想卖出的时候股票会跌得更低，在买入的时候股票会涨得更高。这常常会让投资者错失机会。

最后一个偏见也很有趣。在回溯前面的失误时，研究者发现，人们相信只要没有带上黑色或玫瑰色的眼镜，他们就可以很清楚地看到每一个错误。在回顾过往的时候，什么事情应该发生，看上去很显然。后见之明严重地扭曲了对过去所犯的错误的恰当评价，明显限制了我们从过去的经历中能够学到的知识。

回到2007～2008年的房地产崩盘，很多投资者抱怨自己，因为房地产泡沫看上去如此明显。我们同样知道衍生品的数量和种类多到难以置信的程度。我们中的一些人在2007年年初看到次贷借贷方如新星金融、新时代金融公司以及其他很多公司过度使用杠杆的情况，在那之前就采取了适当的行动。

但大多数人直到金融市场开始崩溃之后才知道杠杆在整个金融系统的渗透程度，杠杆被很专业和复杂的衍生品以及由投资银行家和银行蓄意复制的低质量的次贷贷款放大了无数倍。在金融崩溃之后的2009年年底和2010年，经过美国众议院和参议院委员会邮件传讯，以及其他来自于银行、信用评级机构和投资银行的消息，情况才开始披露出来。大部分投资者对泡沫之前的监管机制有多么差劲以至于任由杠杆大到无法控制的局面，以及有多少次贷债券被穆迪、标准普尔和惠誉国际过高评级毫不知情。
[1]

 2011年年初，由参议院议员跨党派委员会所写的措辞严厉的报告由两个主要的参议员委员会发表：华尔街和金融危机委员会，由卡尔·利瓦伊（Carl Levi）（参议院永久调查委员会的主席）领导；以及由菲尔·安吉利德斯（Phil Angelides）领导的金融危机调查委员会来调查这场危机。调查报告显示，高风险贷款、由监管部门和信用评级单位所做的垃圾债券评级以及由华尔街最大的一些机构的利益冲突，共同造成了美国历史上这次最严重的金融灾难。委员会撰写了这份针对从高盛到华盛顿证券基金的大金融玩家的措辞严厉的调查报告，然后报告交予司法部，用于调查各种指控，其中的一些可能构成犯罪。现在来看这些问题都非常明显，但就像上面的例子所显示的，当时人们如陷入梦境一般无法看清。因此，我们认为错误很容易被发现，且坚信我们不会再犯同样的错误——直到我们再次犯错。这种偏见也很难处理。再重复一次，去图书馆走走可能是最好的解决之道，图书馆给出了那些现在看上去非常明显，在那时却无法看清的资料。


[1]
 抵押贷款机构极大地提高了股票的评级水平，这是金融危机最重要的原因。


启发法和决策偏见

我们总是无法抵御市场热潮的诱惑，几个世纪以来谨慎的投资者总是被一次又一次的投资热潮所带来的巨大利润的光辉一扫而空。现在，通过对可获得性、代表性和其他我们已经分析的决策偏见的理解，我们知道了为什么快速利润的光芒对市场参与者和专家的观点有如此持久的影响。

不论是什么风潮，专家们都可以证明一项给定的投资在统计上是否优于刚刚过去的一段时间以及接下来相当长的一段时间的其他投资（个案比率击败了基础比率）。但是这次的情况真的不一样！

这种模式一直在自我重复。1830年的运河债券的买家或1929年的蓝筹股买家可能会说这些投资工具很好，在最近的一段时期具有很大的优势。随着1929年大股灾和持续了15年之久的大萧条，人们涌向利率几乎为零的政府债券。经受了市场的惩罚之后，投资者的所求唯有避险，不论收益有多低，正如人们在2007～2008年股灾以及2011年8月份又冲进利率几乎为零的政府债券以寻求安全一样。

在20世纪五六十年代，投资于一流的普通股非常流行，而在60年代末，投资股市的优良记录使得投资债券的做法充满争议。《机构投资者》这本擅长捕捉流行趋势的杂志，在1969年2月份的封面印着一只恐龙，然后问：“债券市场还能生存下来吗？”文章继续写道：“长期来看，直接债务融资在公开市场上可能会消亡。”

20世纪70年代初期股票集体疯狂上涨，导致其收益率开始出现下跌。债券的回报很快超过了股票的回报。专家们开始追逐当时的潮流，不管潮流是什么。一位基金经理在互联网泡沫最高点看着那些飞速上涨的高科技和互联网股票说，这些股票的表现出色得就像“黑暗中的灯塔”。我们现在都非常了解灯塔后面是暗礁。

尽管市场的历史有说服力地告诉我们极高或极低的回报具有天然的短命性，但一代又一代的投资者仍然被当时的主流想法全部拿下。每一个趋势都有统计数据做支撑。趋势有强烈的情绪性和启发式的特点。它们异常突出、容易被唤起，同时又都被高涨的股价证实。这些偏见相互作用，天性使然地将当下流行的趋势投射到未来。每次所犯的同样错误是，趋势可能持续几个月或几年，但这并不具备代表性，这与股票或债券的长期表现相差甚远。在后见之明中，我们可以清晰地鉴别出那些错误，我们会纳闷：如果错误这么明显，为什么不能早点发现？

我希望你从本章学到的最主要的知识是：我们一直在使用的信息处理捷径，虽然在日常情况下非常有效率，但在市场上却系统性地与我们作对。我们因为各种原由成为不了优秀的信息处理者，而存在于我们决策中的认知偏见的影响力如此之大，不仅仅出现在投资之中，也出现在经济、管理以及生活的方方面面。

虽然如此，这些发现几乎完全不为主流经济学所接受。市场的主流理论有效市场假说，几乎否定了我们考虑到的所有心理学问题。相反，有效市场假说指出，任何时候投资者都是理性的信息处理者。为了查看这个假说的教条多么具有误导性，以及它对你的投资收益有多大的危害性，后面将仔细讨论这个假说，以及它应该被丢弃的各种理由，或者至少不能让这个假说控制了你的投资决策。


第二部分　新黑暗时代


 第4章　穿斜纹软呢夹克的征服者

16世纪西班牙征服者满脑子想的都是黄金。这些具有海盗气质、冷酷无情的开拓者听信了一个谣言，说在秘鲁有一个满城是黄金的城市，由一位在黄金湖中洗澡、将金粉做香水一样用的皇帝统治。他们不断寻找理想中的黄金国，并将自己的梦想告诉其他人。但这个城市从未被发现过。

5个世纪瞬息而过。如今信仰与宝剑的冲突比几个世纪之前的祖先们所面临的情况要激烈得多。现在占统治地位的征服者不再是传统的战士。看看他们，你会觉得这些人是优秀的、专业的、穿着学术的盔甲，肘部打着皮革补丁的斜纹软呢夹克的人。别被他们保守的衣着糊弄了。他们持有当代投资世界中最厉害的武器（用极高深的数学和统计学知识编程的处理能力非常先进的电脑），他们的研究成果无可匹敌。全国各地（很快蔓延到全球）主要大学的理论学家们提出了一个不但会改变华尔街，而且会改变整个投资理念的新理论。他们心如钢铁一般坚定，他们雄霸学术的信仰与最原始的征服者的宗教热情一样炙热，他们的剑锋会指向任何一个愚蠢到胆敢挑战他们的人。

我认识很多这种很喜欢向你展示通向理想之城的理论家的门徒。他们有一个数学化的路线图，以及一个可以解释投资者如何做决定和市场如何运转的理想理论。虽然他们对黄金之城的许诺表现平淡，但他们热衷于找到打开市场秘密之门的钥匙。

他们的论点让人联想起英国前首相丘吉尔关于俄国的描述：“那是个包在谜团里的谜中之谜。”在认识这些论点的缺陷之前，我们先来了解一下他们如何说服那么多人相信这个理论，没有别的原因，只因他们既有科学素养又有说服力。


 革命性的新金融假说

数学分析理论的新征服者是已经用一个科学的金融文化清除了所有其他正在凋零的金融文化，还是他们做了一些非常错误的事情？在这里他们更有可能带来一个新黑暗时代，而不是一个新启蒙运动吗？历史学家眼中的黑暗年代，据我们所知指的是一段文化和经济都退化的时期。欧洲在古罗马帝国倒台后出现了破坏和衰退，这种情况一直持续到中世纪早期。相对于古希腊、古罗马和文艺复兴时期的高度文明及民主，这段时期对人类启蒙的作用微乎其微。爱德华·吉本（Edward Gibbon）在《罗马帝国衰亡史》中以18世纪的眼光，用“毫无是处的黑暗时代”表达了他对那个时代的蔑视。

我不知道吉本会怎样看待现在。他可能会问，在技术、医学、科学和文化水平如此发达的时代，我们的思想力量怎么倒退得如此厉害呢？当然这句话并不是指我们整个文化和技术发展。恰恰相反，这仅仅在指代社会科学的一个领域：经济学。

在过去的65年中，经济学的研究从象牙塔中走出来，开始产生广泛影响。经济学家所支持的经济和金融理论，现在强大到足以影响全世界几亿人的幸福，他们推动我们在20世纪前期所学到的知识的基础上大步向前。


历史回顾

新征服者的经典，即有效市场假说，也就是通常所说的EMH，是在几代人中影响最深的金融理论。最近几十年里，它吸引了专家们的眼球，在全球金融世界里成为影响最深远、最受推崇的理论。批评家抗议说该理论以及相关的大部分研究从未被证实过。其他一些走得更远的人说EMH的前提，以及用看上去高度复杂的数学证明EMH的论文，被其他社会科学拆穿了真面目。当然也被市场本身拆穿。但是，EMH依然繁荣，被大量的投资者本人或他们的证券基金经理以及投资顾问所追随。

为什么EMH和它的两个兄弟，资本资产定价模型（capital asset pricing model, CAPM）以及现代资产组合理论（modern portfolio theory, MPT），会在投资界中变得如此有用？这些教育是如何影响你的，是如何改变市场的？就像由情绪和其他认知启发所导致的心理误差，可以通过注意和了解而避开，研究EMH以及它的不足之处，在避免投资者受其有害影响方面很重要。


强大而新颖的假说

这场革命在平静中开场。法国一位非常出色的数学系博士研究生路易斯·巴舍利埃（Louis Bachelier）在他的学位论文中讨论了20世纪前后商品价格的变化。他总结说：商品价格的波动看上去是随机的，换言之，没有任何可预测的模型。当前的价格数据对预测未来价格的变动没有帮助。他的发现为后来闻名的“随机漫步假说”（random walk hypothesis）做出了贡献。

巴舍利埃的研究成果在几十年里一直默默无闻，直到1960年才重新被发掘出来。20世纪60年代，其他科研工作者开始研究股票价格的波动。一项早期的研究显示，只要随机选择一系列的数据，将它们依次连线，所形成的图表看上去就如同长期的股票价格波动图。另一项研究发现，股价的运动与悬浮微粒的随机运动极其相似，也就是物理学上的“布朗运动”。该现象由苏格兰植物学家罗伯特·布朗（Robert Brown）于1827年首次观察到。

20世纪60年代前半部分时间里，股价随机波动的证据已经确凿。从现在的角度来看，基本上所有这些统计学的证据，都支持“价格波动与过去价格波动是相互独立的”这种假说。

实际上，股价的随机漫步假说表明，股价波动和交易量的历史数据为投资者提供的信息不足以提出任何比买入—持有更好的策略。简单来说，你基本上无法战胜平均值，市场“没有记忆”。就像你和一个喝醉酒的朋友一起走路，你走向你的车，但你无法从他所走的每一步中预测到他接下来要往哪里走。

很显然，这个理论并没有被那些热衷于技术分析的人们接受，技术分析是两种被用来决定股票和市场价值的主流方法之一。但终究，他们靠预测股价运动为生。技术分析定义了一系列的技术指标，但其基础是给定过去的股价和交易量可以呈现出一幅清晰的未来图景。不同于本书即将介绍的基本面分析，技术分析倾向于只通过研究市场数据来预测股价的涨落，而不是查看一家公司的收益、财务和前景——这是基本面分析包含的内容。

两鬓斑白的资深投资人士应该从年轻的、胡须刮得干净清爽的专业电脑高手那里听到的是，他们老旧的方法过时了。如果后者是对的，这意味着技术分析方法可能会被抛弃。

显然，一场思想大战即将爆发。技术分析师打出了他们最复杂的技术牌，从高级的图表公式，到技术支撑和阻力位。大部分技术分析工作源于大量不同的价格和方法模型，在每一处处理之中都要与技术分析师的判断恰当地结合在一起。随着功能更强大的计算机被发明出来，他们可以生成以前从未有过的图形和表格、数据直方图和分析。


专家们迎面而来

但反对技术分析的专家并未退却，而是用强大火力——基本上采用了两种技术方法进行反攻。首先是关于股价随机波动的证据。20世纪60年代早期的一些详细的研究更新了早期的发现，证明股票价格的波动是随机的，对技术分析师来说，至关重要的“趋势”的证据并没有被发现。阿诺德·摩尔（Arnold Moore）于1964年，克里夫·格兰杰（Clive Granger）和奥斯卡·摩根斯坦（Oskar Morgenstern）在1963年，以及尤金·法玛（Eugene Fama）在1964年都做过这些测试。比如，法玛在他的博士论文中分析了道琼斯工业指数中的30只股票在1天、2个星期或5年以上的不同时间间隔中的股价。他的结果坚定地支持了随机漫步假说。

如果股价是随机的，那么不论股价和成交量的信息如何，也不论图表看上去多么强大，在作为预测工具时，这张图表都显得毫无意义，因为股价接下来的波动与预测的价格完全不相关。如果一只股票已经连续上升，这一情况对第八天股票的涨跌并无影响。股价可能会上升或下跌，也可能平盘，就像投硬币，连续多次正面朝上之后，下一次正面朝上的概率仍然是50%。

在运用了严格的统计学程序的拓展测试中，在每天、每个星期和每个月之间，都只能观察到与随机的股价波动非常轻微的背离。技术分析师的中心论点——市场和股票可辨别的主要趋势可以被用于预测股票未来波动，被驳倒了。

技术分析师的第二个论点更难处理。“真的，”他们会说，“随机性可能会在每天或者在连续几个星期或几个月中被证明，但技术分析就真得不合理吗？那些实验只计算了大时间段的价格数据然后得出随机的结论。只研究每小时的价格变动而不考虑每天或每星期的价格变动的指标，会不会是一个有用的指标呢？或者可以只用部分特定数据并结合康德拉季耶夫长波（Kondratieff wave）来标出价格—成交量的趋势吗？”
[1]

 实际上，技术人员会邀请专业研究者只利用技术分析而不是股价的波动来测试系统，按照这个方法对不同的“过滤”系统，即趋势反转技术方法进行了初步测试，结果惨不忍睹。比如，如果一只股票在下跌，过滤系统可能会显示股票正处于底部，应该下单买入，反之亦然。但测试显示，在扣除交易佣金后，这样做并没有带来多少回报。投资者同样要远离买入—持有策略，或者通俗地讲，就是简单地买入然后持有一个投资组合。相对强弱法是指买入在一段时间内表现较好的股票，但测试结果显示这种方法并没有带来更好的收益。接下来受欢迎的道氏理论也接受了科学审查。峰值、低位、支撑位和阻力位，尽管这些指标对于技术分析师来说很重要，但测试结果显示它们并不能预测价格。在“买入”或“卖出”信号出现之后，价格变化仍然是随机的。

计算机是变化无常的，在图表专家手中既有帮助，但也会对图表专家不利。在一个测试中，计算机软件分析了纽交所的548只股票在5年中的交易情况，以检索包括“头肩顶”以及“三重顶和三重底”在内的32种最常见的走势形态。这个程序模拟了图表专家通常在上述形态出现时采取的动作。比如，程序会在三重顶被突破（这是股票会走高的强技术指标）时买入；或者当市场大幅跌破三重底，跌幅可能继续扩大时卖出股票。基于这些信号，计算机操作买卖的结果低于市场的总体表现。买入和卖出信号与股价波动之间并没有相关性。买入—持有策略的效果也一样。

价格—成交量系统的命运相似。尽管这是一个重要的技术工具，但价格多少或成交量大小的改变并不会直接影响未来股价的级别或方向；股票在放量下跌的情况下可能会出现反转，在下一阶段走高，股票放量上涨的情况也是如此。

所有的测试都表明，利用技术分析获得的回报并不比简单的买入—持有策略好。浩如烟海的证据都强烈支持随机漫步假说。需要稍微注意的是，部分测试确实显示出一定程度的相关性（非随机性的股价波动），表明一些边际盈利交易准则和小的过滤系统确实一直都在起作用。问题是这些系统通常包含大量的买卖操作，佣金总额抵消了绝大部分利润。

在这么多的试验中，没有一个证据可以驳倒随机漫步假说。尽管如此，技术分析师还是声称他们的方法很有效，而且如果查看他们所给出的例子，你会发现这些例子完全符合他们的说法。但就像我们看到的，他们能获得成功其实在与平均法则相一致时才会出现。当然，他们的方法在分析过往数据的时候会更有用一些。技术分析师具有人的共性——善于遗忘他们“做错”的事情，只记得“成功”的事例。如果他们错了，原因肯定不是出在基本的技术方法上，而是操作不当或者当时需要其他技术和辅助信息支持。技术分析师声称其方法是有效的，电脑上的证据就表明这些技术与某一段时间的数据相匹配。毫无疑问这些都是真实的，但当部分结果被更深入测试时——使用不同时间段和更广泛的股价信息，相关性就消失了，这再次表明系统所给出的结果本质上还是随机的。

该说的事情都说了，该做的事情都做了，也不可能完全证明随机漫步假说是无效的，这也就意味着不仅仅要检测上百个系统，也要检测其他成百上千的可能的组合，最后由技术分析师自己给出最后的答案。这需要做非常多的测试。技术分析师可以说并不是所有的系统都经过检验，而且他们所做的决定不仅仅基于某一种分析方法，而是基于判断和经验的结果，他们说得非常正确。但是，从所收集的大量证据来看，还没有发现任何一个技术分析系统能够否定随机漫步假说。

尽管专业研究非常不支持技术分析，但图表专家和技术分析师依然很走俏。即使知道这些成果，他们也不认输，因为“他们”的系统与这些发现不同，他们也希望客户忽略这些研究。他们花费了太多精力去反驳，但通常其抗议缺乏有力的证据支持。

当他们不再警告投资者要当心时，学术界看上去会将技术分析师当做隔岸观火、自娱自乐的人，有些人可能被看成是巫医或原始预言家（这里不包括当代的占星师）。在很多年前，这种顽强而专注的金融预测狂就已经成堆了，不仅仅有学术界人士，还有一些支持基本面分析的投资者。我所知道的一些刻薄的基本面分析师甚至建议专家做个新实验：调查身着光鲜的西装、散口的圆领、衣服上还有各式各样破洞的技术分析师这一样本群体，然后将其他的华尔街人士作为对照组。他们认为结果会显示技术分析师的着装是最差劲的，因为他们自以为是。

尽管如此，很多基本面分析师都是技术分析神秘世界中的业余玩家。尽管在华尔街，基本面分析是主流，但还是有不少人时不时偷偷“看看图表告诉了他们什么”。可能在股市危机期间这样会更频繁一些，同时也为买入决定做最后的确认。尽管我们发现这50年来有大量的证据表明技术分析的有害性，但它还是被投资者广泛运用。


[1]
 这一类指标非常多。价量指标计算股票的价格是否会根据交易量的上升而上涨或下跌。股价随着交易量上升而上升叫做牛市，股价随着交易量的上升而下跌叫做熊市。尼古拉·康德拉季耶夫是一位因康德拉季耶夫长波而出名的优秀的俄罗斯经济学家，他的主要贡献是发现欧洲经济看上去每50年就会进行自我修正。他曾在列宁政府担任要职，之后被遣送苏维埃的集中营，就再也没有消息了。


学术界的闪电战

对大部分基金经理和分析师来说，学术界人士并没有满足于已经摘得理论桂冠的无可争议的胜利。从20世纪60年代中期开始，当研究者询问那些信奉基本面分析的绝大多数华尔街专家的平均回报是否高于市场回报时，发起了一个更加野心勃勃的行动。

基本面学派认为一家公司的价值是通过严格分析其销售、收益、分红预期、财务实力、竞争力以及其他相关的数据后才能做出决定。基本面分析师在大学以及就读研究生期间
[1]

 学过各种复杂的方法，接受过应用训练，而且他们的知识面在日常工作应用中获得了拓展。这种分析方法在证券基金、银行信托部门、养老基金、投资顾问以及大部分经纪人那里得到了大量运用。

尽管基金经理的证书毫无瑕疵，但他们过去多年的交易记录只能用“不尽如人意”来概括。最早的一篇关于基金经理的回报的研究是由美国证交会（SEC）开展的。该研究报告统计了20世纪20年代末到30年代中期投资公司的表现。报告写道：“结果可以很明确地概括为，投资管理行业（封闭式基金）的表现完全低于领先的普通股股票指数的表现，可能也比1927～1935年指数的表现要差。”美国经济学家和商业人士阿尔弗雷德·考利斯（Alfred Cowles）创立了考尔斯经济研究委员会和《计量经济学》期刊，他分析了1933年投资专业人士的表现，得到的结论是基金经理没能跑赢大市。这份研究在1944进行过更新，但结果没变。

20世纪60年代到70年代，有很多关于基金经理的投资表现平平的学术研究发表出来，其中最详尽、最具有杀伤力的研究是由沃顿商学院的爱尔文·弗兰德（Irwin Friend）、马歇尔·布鲁姆（Marshall Blume）和吉恩·克罗基特（Jean Crockett）发表的。这份报告在专家学者和职业投资人中间被广泛传阅和讨论。报告显示，从1960年1月到1968年6月30日，136家基金的年均回报是10.6%，而同期纽交所股票的年平均回报是12.4%。

也许基本面专家对他们表现不佳感到困惑，专业学者可能不这么认为。从20世纪60年代中期开始，学术界将他们研究的方向从技术分析转向基本面分析，研究拓展到证券基金和其他专业投资者的回报表现。他们绝大部分人都赞同证券分析。教授们再次证明，基金和其他大型资产管理人的表现低于大市。

金融学理论界有一股力量在指控有效市场假说违背了大多数人的常识，包括诺贝尔奖获得者马歇尔·布鲁姆、默顿·米勒（Merton Miller）、威廉·夏普（William Sharpe）、迈伦·斯科尔斯（Myron Scholes）以及其他著名的学者如尤金·法玛和理查德·罗尔（Richard Roll）教授。

专家的分析被证明他们对待基本面操作者的态度和对待技术分析师一样严厉，其他主流的观点也受到粗暴对待。专家们没有发现在投资组合的高换手率能够导致优异表现这一广泛接受的观点之中的联系。快速换手不会改善收益，而看上去却会慢慢侵蚀回报。尽管收取高昂认购费的证券基金声称他们能够带来更好的回报，但同样也没有发现回报表现与认购费之间的相关性。总之，报告明确表示：证券基金的回报表现低于大市。

这些结果对那些喜欢告诉客户他们可以提供优异表现的基金经理来说可不那么舒服。证券基金经理的表现不仅低于大市，如果我们用专家所定义的风险加以调整，他们的经营水平常常更糟糕。那时，基金经理表现差劲得就像印加军队在弗朗西斯科·皮萨罗可怕的大炮和骑兵
[2]

 下溃不成军。但就像我们将会看到的，用计算机这匹“战马”推翻原有的意识形态，与支配一个理论世界是两码事。


[1]
 有很大数量的专家仍然相信或至少仍在受聘讲授这些课程。


[2]
 那时美洲并没有马和骑兵。


有效市场军团不断壮大

在前面我们看到，学术界的调查者提出了一个革命性的新假说，也就是我们前面简要了解的有效市场假说，假说认为有经验的、博学多识的投资者之间的博弈能够将股价维持在合适的水平。这种情况会发生是因为所有决定股价的因素会被大量聪明而理性的投资者所研究。新信息，例如一家公司收益预期的变化或股息削减，会快速被市场消化并立刻表现在股价上。无论你喜不喜欢，这么多市场参与者之间的竞争，寻找隐藏的价值，会让股价表现为对真实价值的最佳估值。

股价可能不会永远恰好在正确的水平，却是无偏的，因此如果股价不对，那它们不过是被高估或低估了。

由于有价值的信息会随时流入市场，因此股价的表现呈现出随机的状态，这也是图表和技术分析不起作用的真正原因。没有人能够预知什么样的新信息会来临，也不知道它是正面的还是负面的，是会影响到整个市场还是只影响一家公司。

有效市场假说最关键的一个前提是市场对新信息的反应几乎是瞬时且正确的，因此投资者不能从中获利。为了证明这个论点，研究者分析了一系列宣称可以证实这项理论的研究。

有一项重要的研究拓展了市场对拆股的理解。实际上，当股票被拆分时，股东并不能从中获利——股东所占有的权利与之前相同。如果有天真的交易者抬高股价，专家、有经验的投资人将会卖掉股票直到价格回归。研究者说，市场的效率会证明这一点，而且这就是事实。实验已经证明，拆分之后的股票价格与分拆前一样，保持了与市场波动的一致。

另一项研究计算了261家大公司在1946～1966年的收益，结论是差不多有85%～90%收录在业绩报表中的数据，在业绩发布的当月被预先猜测到，这显示了市场对信息的知晓程度。其他的测试也得出了相似的结论，证明了专家们所说的市场会对新信息很快做出调整。

这些测试真的可以证明他们所说的市场对新信息迅速做出反应这种情况吗？记住这些有效市场假说的重要结论。我们会简要查看这些测试充满信心地将有效市场假说抛向投资者时是如何自食其果的。


资本资产定价模型：是有效市场假说的胜利还是特洛伊木马

在宣布股票市场有效率之后，理论家告诉投资者他们可以预期获得公平的回报，即与买入一只特定股票所承担的风险相等的回报。资本资产定价模型，（CAPM）闪亮登场了。风险（如同CAPM所给的定义）是波动性的。证券或投资组合与市场相比，其波动性越大，风险就越高。

最常见的量化波动性的工具是beta系数
[1]

 ，它可以是证券基金、投资组合或者股票的波幅。计算beta系数时，要将证券基金、投资组合或者股票与基准做比较，通常这个基准是指数。大型证券基金的股票组合或其他类似的股票投资组合，常常要与beta系数被设定为1的标普500指数进行比较。如果证券基金的beta系数较高，专家会说，证券基金的风险比指数的风险要高。相应地，较低的beta系数意味着低风险。理论家们说，长期来看，风险和回报必须是一致的。高风险的证券或投资组合能够带来的回报更高，低风险的证券或投资组合的回报低。因此，那些年回报率高于市场3%的基金经理的投资组合的beta系数要更高。由于专家们假设风险（波幅）和回报之间有直接的相关性，经过波幅的校准，那些表现高于市场3%的经理人可能比表现高于市场1%的经理人做得要差劲。专家将这种计算称之为风险调整后的回报。

有效市场假说简单而优雅，表面看很有吸引力，因为它解释了投资中最常见的谜团：为什么成千上万聪明而勤奋的专业选股人总是被市场所蒙蔽，对自己的选择感到忐忑不安？

在告诉投资者不会从技术分析中获得收益这一点上，有效市场假说比随机漫步假说有更广泛的说法。
[2]

 如果是正确的，这个新论点会让基本面研究者感动得泪流满面。即使有再多的基本面研究，包括华尔街大经纪行价格昂贵的详尽研究报告，也无法让投资者占得优势。如果有足够的买家和卖家正确地对新信息做出估值，股票被低估或高估的情况将很少发生。

一些说法扑面而来。有效市场假说告诉你买入并持有比频繁交易好多了。频繁的交易只能增加手续费，不能增加收益。这个理论还告诉你，有一些投资者表现很好只是归功于运气好，你没有理由相信他们优异表现会继续下去。

有效市场假说的“半强式”理论范式主张证券基金、管理百万美元级别的基金经理或个人投资者，不论多么有经验，都不能借助公共信息打败市场。这是有效市场假说在今天最被广泛接受的主张。

如果有效市场假说的“弱式”理论范式——随机漫步假说给出一些精彩的言论，其“强式”形式就会给出双倍的。有效市场假说的加强版本主张，没有一种信息，包括公司内部人员或投资某家公司股票的专家（那些本子上记着有未履行合约等秘密材料的人）所知道的信息，可以让你在股市中表现出色。但在截至目前的研究结果中，有证据显示内部人员和专家们具有跑赢大市的能力。有效市场假说的加强版本考虑得太极端了，没有被广泛接受。


[1]
 Beta系数通过回归分析来计算。从非数学的角度来看，可以将beta系数看做一只股票相对于整个市场的波幅。


[2]
 后面还会讲到有效市场假说的弱点。


支持有效市场假说的专家

尤金·法玛教授
[1]

 是有效市场假说的主要倡导者（《财富》杂志曾将他比作股市的大智者所罗门），于1991年12月以及1998年回顾了有效市场假说的文献和进展。法玛的报告涵盖了其20年前所做综述之后的近百篇文章。这些文章强烈支持有效市场假说的半强式理论范式。

尽管过去45年里有成千上万的学术论文是关于有效市场假说的，但除了两个例外，几乎没有支持有效市场假说的新研究出现。一些新研究成果显示，每天和每周的股价波动是可预测的。但在扣除佣金后，能留在口袋里面的钱并不多。

根据法玛的综述，支持有效市场的另一个新发现来自于事件研究——研究特殊的事件以及它们如何影响股票或市场。过去20年里，有近百项相关的研究被发起。法玛总结说：“一般来说，股价会随着投资决定、股息变化、资本结构变化和交易权等相关的信息做出迅速调整。”他同样引用了事件研究中其他大量的研究成果，得出了相反的结论：股价并非随着新信息快速调整，而是缓慢而低效地做出调整。不管怎样，他在综述中总结道：“有效市场最清晰的证据来自于事件研究，尤其是对当天回报的事件研究。”

法玛在其1998年的文章中声称有效市场会继续存在下去。他花了很多时间讨论那些挑战有效市场假说有效性的异常现象，声称这些结果都是随机的。可笑的是，这样一来他就不得不忽略他自己和其他学者坚持做了几十年的大部分工作。这位优秀的教授和很多有效市场假说信徒竟然开始否定那些反常现象的存在性。我们将会在后面的章节中详细讨论这些反常现象。

从20世纪60年代开始，有效市场假说的研究者明显倾向于通过批评其他调查者的方法，或以其他理由来忽略反常现象，我们将在第6章讨论。
[2]




[1]
 2011年担任芝加哥大学布斯商学院罗伯特·麦考密克杰出服务金融荣誉教授。


[2]
 在宣称因为方法有问题而忽略了逆向投资策略20年之后，1992年，法玛教授自己“发现”逆向投资策略其实是有用的，然后逆向投资策略被认为是正常现象。实际上，包括一些关于逆向投资在内的很多研究，都会忽略这个或那个方法——直到被方法论的批评者纠正后重新做研究，这些发现仍然是有效的。


思想的力量

不论EMH、CAPM和MPT在描述市场方面做得很好，还是完全在胡言乱语，它们都激发了学术界和华尔街的想象力。在这些理论出现之前，投资经理和证券基金通常将投资组合所产生的回报率与标普500指数或道琼斯指数做比较，不进行风险的校正。CAPM的发展促使学术界和咨询师将风险计算放入公式中，以决定一个投资组合表现的优异程度。如果一个组合用高风险的方式获得了与大市相等的回报，在风险校正之后，该组合的表现被认为是低于大市的；而当一个组合获得与大市相等的回报，但因为承担的风险较低，其表现就被认为是优于大市的。

风险管理已经成长为一个几十亿美元的行业，直接或通过养老基金间接影响着数不清的投资者的决策。如果你和其他几百万人一样，从摩根士丹利、嘉信理财（Charles Schwab）或其他的经纪行买入证券基金，你可能会从嘉信理财的推荐名单上获得提示。嘉信理财和其他大量的市场营销人员在计算证券基金表现的时候同样计算其风险。类似的风险测量在投资顾问给大型养老基金和大经纪行的基金经理提供咨询时会用到，而大经纪行转身为那些管理着几百万小客户的基金经理提供建议。EMH理论说你无法永远打败股市，超过1万亿美元的资金流入了各种类型的指数基金。

花了近20页的纸，我证明了现在市场中最重要的两个理论在学术上被打倒——技术分析和基本面分析——然后被取代，至少是理论上被新理论有效市场假说取代了。有效市场假说兴起于各个高校，逐渐扩散到金融期刊、个人和机构投资者以及专业投资者。因为假定业绩表现超过市场是不可能的，很多专业投资者彻底改变了他们的投资技术和对风险的概念，这是一个形成还不到50年的思想的强大力量的纪念。

这一理论在专业投资者和专家中间如此普及，以至于该理论的重要奠基人迈克尔·詹森（Michael Jensen）曾说道：“当没有研究生敢于发表文章挑战质疑这项假说的时候，就到了危险的临界点。”很不幸的是，在接受这种新方法的时候，基金经理承认其存在的意义，而为客户赚取高额的回报被置于脑后了。

新信仰的传播速度就像皮萨罗和他的180个征服者征服广袤的印加帝国一样。与那些征服者一样，学者们用信仰和刀剑来消灭旧市场中的异教徒的信仰。如果新的信仰不被接受，找到原因，接下来用刀剑——放出大量的统计数据去摧毁专业人士确信的东西。在回顾过去的时候，新信仰的领导者以比原始征服者少得多的军队征服了几百万的投资者。这真是个奇迹。


阿基里斯腱

现在还不是举白旗投降的时候。有效市场的黄金时代可能不会持续太久。在最近频繁出现了令市场降温的事情之后，我们再详细地检视有效市场假说理论，其优雅的假设看上去问题重重。教授们在假设投资者是没有情绪的且像电脑一样有效率的基础上，形成了他们的理论。他们在计算的时候完全忽略了心理学——我们在前几章里看到的会导致各种投资者容易犯错误——这样引人注目的工作。这使得假说自己给了自己致命一击，就如同在接下来的两章中将会看到的，该假说还存在其他更严重的缺陷。

尽管有效市场假说解开了投资中的一些死结，比如为什么专业投资者总体来看表现不如大市，但它并没有解决其他难题。举个例子，为什么在几十年里投资者会集体默认其回报表现低于大市？为什么很多专业的投资建议在市场至关重要的转折点上反而给出了如此一致而惊人的错误？或是，如果投资者非常理性，股市的亢奋和恐慌为何会像我们在过去章节中看到的那么多？更特殊的是，如果市场非常有效率，为何1996～2002年和2003～2009年这两个经济史上最严重的泡沫和危机会在间隔如此短的时间里发生，尤其是在专业投资军团不仅接受过培训，还谨慎地跟随有效市场的指引——根据这部当代的圣经投资了几万亿美元的情况下？

真实情况是，包括多位诺贝尔奖获得者在内的很多杰出学者的工作是建立支持EMH和MPT的基础理论，而这些理论在过去25年中以泡沫的形式导致了迄今为止闻所未闻的市场大灾难。

从全世界的象牙塔中萌发出来的革命性的新思想，不会增加你击败市场的概率，甚至不会成为你的救生筏。有效市场假说很多基本教条现在被投资异教徒先进的统计分析完全驳倒了，但当代的投资实践还是建立在有效市场的理念之上。大量的投资者虽然相信有效市场理论会破产，但他们不知道接下来该依靠什么理论。

有效市场假说是过去两百年的经济理论的自然延伸。这是经济学家找到的最后一片可供立足之地——一劳永逸地建立起经济学家几百年来认为人的表现是理性的判断。他们的实验室当然就是股市或其他金融市场。展示人们在这些市场中的表现是理性的，不啻于发现了经济学的圣经。

来自于法玛、布鲁姆、詹森、斯科尔斯以及其他专家的关于市场是有效率的原始“证据”，受到经济学家的热烈欢迎并不奇怪，可能没有哪个地方比素有自由主义的堡垒之称的芝加哥大学更热烈了。芝加哥大学顺理成章地成了这一新研究的核心。

市场经济学家提出了挑战。就像一位学者写的：“你可以知道为什么这个思想（对股市非常博学的投资者）非常有吸引力。除了这里，经济学家上哪儿去找完美市场的典范？如果真有这样的地方，那就在这里立足吧。”但我们后面会看到，这看上去越来越像卡斯特将军（General Custer）的最后一战。
[1]



他们的信念如此坚定，这些理论迎来了市场的黄金时代，如果不是经济学，他们相信统计学也会支持他们的。但接下来我们将会看到，经济学和统计学都没有给予支持。

同时，为了避免陷入有效市场假说之中，你必须了解它的教义。这里可没有政府规定的标示来警告你小心EMH-CAPM-MPT的陷阱；缺乏相关的知识，你很容易就会陷进去。一个有缺陷的投资理论不会是市场中性的；一般来看，它会损害到投资者的资产，即使是富有经验的投资者也一样。为了寻找成功投资之道，我们必须与有效市场假说划清界限。这比祈求上天会更有用。

那么，在市场上取得成功的真实概率有多大？到底有没有真实的概率？我们很快会讨论这些问题，但在这之前，让我们先看一看为什么有效市场假说失败了，其失败给投资者造成了怎样的影响。


[1]
 1876年6月25日的“大小河战役”中，印第安联盟酋长“坐牛”成功地把卡斯特引进了圈套，成功集结了印第安联盟3000多人，最终彻底摧垮了第七骑兵团的最后抵抗，全歼了卡斯特的军队并击毙了他。——译者注


第5章　皮肉之痛

每当我想起那些为有效市场假说辩护的情形，大脑中就闪现出英国喜剧电影《巨蟒与圣杯》中骇人的画面。亚瑟王（King Arthur）和他的圆桌骑士在穿越森林，但其实他们两个正在步行，欢快地在树木和草地上穿行。当他们发现路被黑骑士（Black Knight）封住的时候，黑骑士说要与亚瑟王决一死战。在这场不得不进行的刀战中，亚瑟王砍下了黑骑士的两条胳膊，但黑骑士拒绝投降。“看！你都没有手了。”亚瑟王指出。

“有什么大不了的！只是伤了皮肉而已！”黑骑士反驳道。打斗继续，然后亚瑟王砍下了黑骑士的两条腿。只剩下头和躯干的黑骑士还是不放弃。“黑骑士天下无敌！”他勇敢地大声吼道，“过来，带上你的武器。我要将你的腿咬下来。”

就像本章要介绍的，有效市场假说的艰难处境与上面的情节有些相似，不管受到怎样的摧残都拒绝投降。

有趣的是，历史上的英国国王亚瑟王的真实性从未真正被证实。尽管在大量小说、诗歌、戏剧和儿童读物，甚至是在令人泄气的讽刺剧中出现，但他的传说从未受到质疑。我们为有效市场假说收集了相当多的数据，本来其“传奇”发现的真实性应该很容易被确认或驳倒。然而，不同于亚瑟王的传说，有效市场假说的历史基础经过了多次修改，每一次更新，其统计基础就变得更加不稳定。

在前一章里，我描述了有效市场假说如何在20世纪60年代席卷学术界，之后又风暴般地席卷了华尔街。就像乔治·巴顿将军的第三军1945年在德国呼啸而过，有效市场假说以看上去无可匹敌的新的强大武器，即统计分析和数学，超越了华尔街过时的技术分析和基本面分析。因为学术界的发现清楚地显示基金经理的表现不如大市，所以有1万亿美元流入了指数基金，从标普500指数到罗素2000指数
[1]

 。由于有效市场假说的胜利，一些学者甚至表达了他们对市场可能不会继续这样有效率的担忧，因为随着人们了解到基金经理和分析师无法战胜大市，他们可能会被解雇。根据有效市场假说，这些基金经理和分析师大体上保证了市场的有效性，如果解雇了太多人，会使他们的人数变得更少。这对于在投资领域中的我们来说无异于一场噩梦，如果发生了，结果就只有这样。本章和下一章的内容会证明这些论点的基础一点都不牢固，我们会说明其中的原因。一路走过，我们会看到那些被认为是理论的有力支持的统计学资料坍塌了，这可能是因为工具并没有给出他们宣称的结果，也可能是那些研究者忽略或看轻的数据反过来反驳了他们的观点。

真实世界所给出的结果与那些建立有效市场假说理论的杰出学术先驱的预测之间有很明显的非相关性。本章中，我们首先会基于反驳有效市场假说的基本前提的主要市场事件，编写出一个坚实的参考文献资料库，然后分析那些支持理论的基本缺陷。我们会看到，当有效市场假说的真相被暴露，它带来的教训非常深刻。

与黑骑士的困境相似，那将不会是美妙的事情，但会扫清你走向投资成功之路的障碍。就像黑骑士失去了一只手臂，又损失了另一只手臂，然后又是两条腿之后，还誓死战斗，有效市场假说正在逐渐失去一个又一个支持，但仍然声称有效市场假说的理论胜过一切。

现在我们开始详细讨论有效市场假说的支持者所说的不会发生的三个市场事件。整个金融界为之血流成河，我们本应该从中学到了经验教训，但事实并非如此。它们是：①1987年大股灾；②1998年长期资本管理公司的倒闭；③2006～2008年的房市泡沫和大股灾。


 1987年大股灾

1987年大股灾是自1929～1932年金融危机以来最严重的市场恐慌。芝加哥交易所期望将交易范围从小麦、大豆、奶牛期货、牲畜和其他商品之中拓展开来。芝加哥商品交易所最急于改变的，是它在过去很多年里因为从事操纵市场和其他高风险活动而处于与法律对抗的位置上。在其历史上，有很多次差点就被关闭。它的丑闻比比皆是，尤其是洋葱坑事件。洋葱曾经是一个主要的大宗交易商品，但因为挟仓、打压和其他不法行为，美国国会最终立法禁止洋葱期货交易。交易所的交易后来变得了无生气，在20世纪六七十年代，交易所的席位变得非常廉价。

但这一切在10年多一点的时间里完全改变了。芝加哥交易所在卑微的芝加哥商品交易所积极进取的主席利奥·梅拉米德（Leo Melamed）的领导下，从一家经营粮食、奶牛和猪腩肉期货的市场转型成为在美国股市和债券市场扮演着重要角色的市场。支持其商业行为的激进定位的是一帮重要的有效市场假说学者。必然的，其中的大部分教授来自于芝加哥大学——这个美国自由主义最强大的堡垒之一。这些学者相信金融期货能够让市场更加具有流动性，能够提供他们所希望的更加广泛的市场以及价格更低的交易费率，从而提升市场的效率。

这个舞台上的明星是标普500指数期货，由芝加哥商品交易所在1982年4月引入。大部分商品交易员认为它不会被执行，因为主流的思想认为期货交易是一种赌博。期货交易，因为其投机的本性，之前从未被允许与股票交易同时进行。大部分投资者认为，同时操作股票和指数期货会使得股票市场的波幅更加剧烈，甚至期货行业的领军人物都认为会是这样的结果。芝加哥期货交易所主席兼CEO沃尔特·欧什（Walter E.Auch）曾写信给美国最高期货监管机构——美国商品期货交易委员会，警告“因为操作的复杂性，指数期货就是一个伪装的赌博”的可能性。

这确实很危险。我们知道1929年大股灾最主要的原因就是过度的保证金交易，但那时所交的保证金只有区区10%。20世纪30年代初国会修订案中，美国国会赋予美联储提高购买股票时的保证金的权力，以确保类似1929年的大股灾不会再发生。美联储使用了这一权力。股票保证金从未低于50%，在第二次世界大战后的一段时期，较为投机的市场中的保证金比例甚至达到100%。即使这样，今天股票期货中保证金的比例还是比股票保证金的比例低很多，在1987年股灾之前通常是期货总额的5%，现在大概是7%左右。

1987年期货交易的保证金只有股票保证金的1/10，比1929年大股灾期间饱受批评的低保证金还要低得多，简直就是将1929年股灾之后国会的交易保证金改革抛之脑后。期货交易获得了教授们的大力支持，因为他们更看重流动性却完全忽视了高杠杆带来的风险。

过去，当保证金的要求太低时，期货和股票市场常常会发生巨跌或股灾。因此，通过金融期货这种不太光明正大的途径，由有效市场假说的信徒强行介入，芝加哥商品交易所和美国商品期货交易委员会可用比1929年还要低的保证金从事买卖股票。期货市场的玩家，其中包括很多华尔街机构和对冲基金中的人，可以通过股票期货将杠杆提高到几乎比买入股票的杠杆高10倍。因为股票期货交易的金额总量是纽交所交易总量的2倍，标普500指数期货与股票市场本身很明显本末倒置了。专家说，别担心，过去期货市场不计其数的崩盘，这些在今天都不会再发生了。市场是有效率的，而指数套利这种期货交易的分支，会让市场更有效率。

芝加哥商品交易所向美国商品期货交易委员会申请取得交易标普500指数期货的许可时，很多专家在后面支持，为标普500指数的期货交易波动不会影响到股市指数的波动而辩护。通过将期货交易的投机文化和非常保守的纽交所联系起来，这让投资者损失了上千亿美元。

芝加哥商品交易所深知股票期货是一台巨大的赚钱机器，它以标普500指数期货为亮点主办了一场盛大的广告宣传活动，在《华尔街日报》砸钱买下了整版的广告，还雇用了一些名人，比如“华尔街一周”的主持人路易斯·鲁凯赛（Louis Rukeyser）来宣传这一理念，同时还在全国范围内主办了一些由最著名的有效市场假说理论家做嘉宾的重量级研讨会，向领头的基金经理介绍标普500指数期货的益处。

推广很有成效。1987年年底，标普500指数期货的交易每个月就有3000亿美元，比纽交所一个月交易量的1530亿美元还几乎高出一倍。芝加哥期货交易所中标普100指数（标普500的一个精简版本，基本上只局限于指数中最大的100只股票）的交易占据了另外的24亿美元。

芝加哥从鸡蛋和猪腩肉交易中心成为全球最大的金融市场，而芝加哥商品交易所控制了75%的股票指数市场。这显示出其金融工具部门看上去无限繁荣的前景，芝加哥证券交易所的席位价格在11年间从一文不值迅速攀升到19万美元。

然后是指数套利（也叫做程序交易），即允许标普指数基金和其他各种大型机构在标普股票或标普期货中某一方有偏离的情况下买入或卖出其中一方。比如，如果标普500指数的所有股票的价值在250这个位置上，而标普指数期货的交易价格是252，一个警觉的机构投资者会通过量化交易，快速卖空标普指数期货，买入股票，在未扣除佣金之前锁定0.8%的回报。当期货和标普指数回归到正常价值时，交易就会颠倒过来。如此小的回报看上去不太值得去做，但如果总额够大，比如1亿美元，以极小的保证金买入，然后在一两个月中重复很多次，其收益会非常大。


 投资组合保险：最后一根稻草

投资组合保险被设计出来是为了保护机构投资者的资产在股市下跌的时候能够保本，同时在股市上升的时候还能获得相应的收益。简单来说，这是一种可以分到蛋糕并吃到它的方法。首先，投资组合保险完全不是保险，尽管它穿着保险的外衣。它声称如果股市下跌，就通过卖空标普500指数期货来保护机构投资者的投资组合。市场下跌越多，卖空期货的量就越多，以期逐渐降低投资股市的机构的股票敞口。
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 如果投资组合下跌了3%，利兰·奥布莱恩-鲁宾斯坦联合公司和其他组合保险公司根据其模型，会以近似其投资组合10%的水平卖空期货。如果标普指数继续下跌3%，那么这些公司需要再卖空10%的期货。如果标普指数后来上升了3%，那么10%的卖空期货将变为买入期货，因此不会出现损失，依此类推。

如果标普500指数的价格下跌，其期货会被卖空，而非那些拥有股票的养老基金、对冲基金或其他机构卖出股票。期货被看成具有超常流动性，同时市场也因为有效市场假说而变得非常有效率，可以瞬间就做空。根据有效市场假说的信徒的说法，这是一个完美的系统，只要投资者花一点小钱就可以将收益最大化，同时避免损失。

为什么？因为标普指数期货具有无限的流动性。这是有效市场支持者的中心理念，也是投资组合保险的核心概念。如果市场下跌，大量精明的买家会离开股市，迅速在低价买入期货。如果市场继续下跌，更多的买家会涌入，炒高被低估的价值。毕竟，有效市场假说的一个核心理念就是，既然股市是完全理性的，买家的增加意味着价格被低估。这就是全部需要讨论的内容。

“流动性导致了流动性。”学者们说。结果却是他们大错特错了。

投资组合保险真的可以保护投资组合吗？不会。如果执行得当，它能够减少机构的损失，但无法避免损失，它也不是被设计出来防止损失的。此外，如果市场的波幅很大，它只会增加开支，即使股价的变动不大也会如此，因为频繁交易所造成的微量的损失和佣金，总数会很大。

《巴伦周刊》眼光敏锐的编辑艾伦·阿贝尔森（Alan Abelson）马上揭穿了这些天花乱坠的宣传。“这就是小投机者的止蚀盘的光鲜版本。”他写到。在投资组合保险复杂的数学公式下，这只不过是另一个把握市场时机的装置。前面的章节简单地讨论了把握市场时机的产品差强人意的交易记录，但同其他类似的产品相比，投资组合保险因为受到沉浸于有效市场假说的学者们的支持，从而广泛流传开来。学者们在市场时机上所达成的共识看上去很可疑。

投资组合保险的数学计算基于布莱克-斯科尔斯期权定价模型（Black-Scholes Option Pricing Model），其极端的复杂性可与设计航天飞机发射的数学公式相匹敌。费舍尔·布莱克和诺贝尔奖获得者迈伦·斯科尔斯创立的这个算法很快成为股票期权定价的标准方法。加州大学伯克利分校金融学院的海恩·勒兰德（Hayne Leland）和马克·鲁宾斯坦（Mark Rubinstein）将这个模型改编为投资组合保险模型。勒兰德以投资组合保险之父著称，部分原因是1980年他在《金融期刊》上发表的一篇文章。在这个了不起的数学公式背后，是一个简单的具有说服力但错误的想法：当股市下跌时你要通过消除风险保证自己的投资组合不会下跌。客户被告知，将更高比例的资产放在股票投资组合，可以在牛市中获得利润。

大型养老金和其他机构基金热衷于排队加入这种打包票的好事。在1986年夏天的一次纽约市投资会议上，要参加投资组合保险研讨会的机构投资者如此之多，以至于把研讨会开成了大会。“这真是疯狂。”利兰·奥布莱恩·鲁宾斯坦公司的约翰·奥布莱恩说。但这种疯狂是他乐意看到的，因为他的公司从其管理的机构资产中赚了几百亿美元。布雷迪委员会（Brady Commission）关于1987年大股灾的报告显示，在股灾即将发生的时候，有600亿～900亿美元的基金资金投资到资产组合保险中。


[1]
 罗素2000指数是应用最广泛的小型公司指数。


[2]
 卖空标普500指数期货对于投资组合来说同直接卖出股票一样，而且卖空更容易。如果一个基金经理希望将其股票敞口降低10%，他可以通过卖空10%的标普指数期货获得同样的效果。


被忽略的预警

出问题了。可能刚开始的时候看上去只是巧合，但指数套利、投资组合保险和指数及股票期权的极速膨胀，并没有像有效市场鼓吹者所保证的那样行使调节的功能，也没有兑现向公众的承诺：降低市场的波幅。恰好相反，股票市场多次猛跌了100点左右，这种情况首先出现在1986年7月7日和8日，然后在同年9月11日和12日发生了一次小股灾，之后在1987年3月底出现了另一次平均下跌100点左右、几近崩溃的股灾。一些资深的投资专家开始担忧，包括纽约股票交易所的约翰·费伦（John Phelan）。我在《福布斯》杂志上写了一个名叫“末日机器”的专栏稿，副标题是金融指数期货+程序交易
[1]

 +低保证金=潜在的灾难。这篇文章发表于1987年3月23日，详细描述了指数套利和投资组合保险的相互作用如何引发股灾。不幸的是，6个月之后发生的事情与描述的情况相差无几。

因为那篇发表在《福布斯》上的文章，我被邀请与一些有名望的学者座谈，他们中的大部分人是投资组合保险和指数套利交易技术的铁杆支持者。同时出席的还有美国证券交易委员会的三位理事，他们也是有效市场的支持者。会议于1987年6月在有效市场假说的另一个堡垒——纽约罗切斯特大学举行。当我发表演讲并且表述为什么我会认为股灾将发生时，几乎每一个有名望的学者都在嘲笑我。一些大人物在窃笑，其他人只是礼貌地敷衍着。他们心里大概在想，这个敢于挑战像他们那样有地位的教授的华尔街基金经理是何许人？

另外两位与我观点相近的与会人员所受到的待遇更差。罗伯特·希勒（Robert Shiller），我和他之前就认识，他被学者们批评，实际上还被称为异教徒。“你受过专业训练，怎么还说出这么荒唐的看法呢？”一些听众质问到。然后是麻省理工学院的金融学教授杰伊·帕特尔（Jay Patel）受到同样的讥讽。尽管指数套利和投资组合保险的相互作用导致了股市的三次急跌，但这些工具不仅被认为对股市无害，反而对保证市场的效率至关重要。无法想象的事情还是发生了。


[1]
 另一种称谓是指数套利。


理论上不会发生的股灾

1987年股灾最让我吃惊的是它下跌得如此凶猛，尽管我知道投资组合保险和指数套利相互作用的危险性，也知道有上百亿的资金投资其中，但我预料中最可怕的场景还不及真实的情况吓人。

尽管有很多解释，但没有一个大事件应为这次股灾负责，市场也没有被高估。当然，市场上确实有一些担忧的情绪。市场永远有担忧的情绪，但还没超过警戒线。引起恐慌的是迟来的股市修正因标普指数新衍生品而转变为一次股灾，在股价快速下跌时极度地放大了下跌力度。这就是1987年10月19日黑色星期一发生的事情。结果是道指的一个小修正变成了一日内下跌508点的大恐慌。

道指在黑色星期一当天下跌了22.6%，跌幅差不多是1929年10月29日黑色星期二跌幅的两倍。1987年10月14日星期三的时候，道指刚刚超过2500点。但到下个星期二的中午，也就是10月20日，道指跌至1600点才企稳，跌幅超过1/3。这是当时美国历史上最大的下跌。
[1]



是什么导致了这次灾难？我们再详细分析投资组合保险和指数套利在这可怕的5天内所扮演的角色。在前面我们提到的100点左右的下跌之后，交易所发起了一些市场波幅研究，对指数套利和投资组合保险进行了检讨。这些“公正的研究”是由那些垂涎于交易所带来的巨额佣金的咨询师做的。这些研究与接下来我们要讨论的研究成果一样，漏洞百出，因为研究只覆盖了一小段时间和一段相对平静的股市时段（牢记小数法则）。
[2]

 研究者总结说，上述两点的相互作用并不会影响市场的波幅。真是一派胡言！

谁开始抛盘的？计算机，然后是恐慌的人们。在模拟实验的波动中表现良好的情形，在当实际市场上产生波动的时候，其表现如同硝酸甘油。不幸的是，硝酸甘油发生了反应，接着是大股灾！

10月14日星期三，标普指数下跌了3%，然后投资组合保险启动了。利兰·奥布莱恩·鲁宾斯坦和富国银行开始以比3%更低的价格卖出10月14日和15日前的期货。标普期货的价格与标普指数相比还是有一定的溢价，与期货的未来预期一致。
[3]

 在10月16日星期五这天，标普500指数急剧下跌了5%以上，而期货相对于标普500的股票来说只有很小的折扣，差不多是0.2%。

有人可能会认为，有效市场假说的专家们运营的投资组合保险资本管理公司在市场急剧下跌时投资组合的表现会相当好，但真实情况很糟糕。他们标榜的“流动性导致了流动性”开始衰竭。期货买家开始变得不足，其出价也随着标普期货加速回落而降低。有效市场假说理论声称这种情况不可能发生，但它就是发生了。结果是，投资组合的承保人只能卖出很少一部分按他们倚重的公式给出的标普期货。到10月16日星期五，大约有600亿～900亿美元的投资组合保险要卖出，而卖出的量远小于按公式计算出的量，如果股市在下周继续下跌就会出现大麻烦。但如果这种不可想象的事情真地发生了，就说明有效市场假说的流动性理论是错误的。流动性消失殆尽了？这个问题会变成一场噩梦。

投资组合保险公司的专业人士可能会也可能不会知道另一个同样灾难性的问题。就像英国人在第二次世界大战期间用恩尼格玛密码机来破译德国军队最重要的密码，从而精确地知道敌军将要做什么，大经纪行和标普期货交易者基本上也能够精确知道有多少投资组合保险持有者仍需要卖出期货。这比恩尼格玛密码机解译密码要简单得多。记住，如果股市下跌3%，承保人按理要卖出10%的期货以减少股票下跌留下来的敞口，以让delta系数
[4]

 仍处于中性水平（股票和债券公式要求的水平）。

但专家让投资组合承保人犯了另外一个小错误。他们没有考虑到为他们工作的经纪人和期货交易员和其他的股市玩家一样“凶残”。毕竟，这不是有效市场假说理论的影响因子。但所有的市场参与者都知道投资组合的管理者的动作会远远落后于其需要卖出的期货。如果其他经纪行和交易员在星期一的早些时候抢在投资组合承保人之前迅速卖出期货或将股票斩仓，然后以极低的价格买入巨量的期货，结果可想而知。

在1987年10月19日黑色星期一这一天，不可能发生的事情发生了：流动性完全蒸发了。股市一开盘就直线下跌，标普500的指数期货沉重卖压引领下跌，在第一单交易中就下跌了3.5%。每一位有经验的投资者都在做空标普期货。随着期货的下跌，计算机化的程序交易（指数套利）也冲了进来，买入那些不断下跌的折价期货，卖出股票，股票价格也迅速下跌。这迫使承保人以更大的折扣疯狂卖出标普500指数期货，因为期货的价格不断下跌，他们不得不斩仓以保护客户的投资组合。这变成了螺旋式的死循环。大投资公司和期货交易者知道投资组合保险管理者的绝望处境，仍然抢在承保人前面卖出期货。投资组合保险管理人被迫卖出任何有价值的东西来重新平衡投资组合。在指数继续自由落体下跌的时候，投资组合保险彻底崩溃了，有效市场假说理论完全被摧毁了。标普期货相对标普500的折价如此之大，以至于投资组合管理人被迫卖出客户的股票——之前他们从未设想过会在任何情况下卖出股票。这导致了标普股票进一步下跌。

由投资组合保险和程序交易相互作用导致的大跌持续了一整天，又因为越来越多的机构和个人投资者的恐慌在争先恐后出逃的卖出过程中不断被加强。股价以前所未有的幅度下跌。

恐慌像森林大火一样横冲直撞地从芝加哥期货市场蔓延到股票市场，其影响被迅速放大。有冒险精神的期货市场被深深地注入了美国主要的股票交易所，导致了灾难性后果。


[1]
 10月19日508点的下跌占总跌幅的60%。


[2]
 这些研究有漏洞是因为它们所选取的时间太短，以及没有覆盖到其他不同市场周期的行为特点。


[3]
 根据有效市场假说，在同一个截止日期前，期货的价格不能低于期货的现货价格。


[4]
 用于度量当期权标的物价格变动时对期权价格的影响程度。比如，delta=0.3表示当标的物价格变动1时，相应的期权价格会变动0.3。——译者注


不可能的事情发生了

在10月19日股市收市时，标普500下跌了20.5%，而标普500的期货下跌了28.6%，它们之间留下了一个10.4%的缺口。根据有效市场假说理论，期货在同一个截止日期内不会低于其现货的价格（在这个例子中，截止日期是1987年12月底）。原因很简单：当投资者以保证金的方式买入股票或标普500指数时，他需要向经纪人支付利息费用。利息（当时大约是5%）是根据标普500的期货合约定价的，因此它必须时刻在标普的现货价值溢价之上。即使人们是理性的，这种情况也会造成恐慌。如果标普500期货合约相对现货有折扣，那么交易员会自动通过卖出标普500股票，瞬时买进打折的期货以获取利润。当期货合约的截止日期少于两个月时，落在他口袋里的就是收益。

但因为我们看到标普500期货没有处在溢价之上，它们比现货价格要低10.4%。这给了手上有现金的有经验的投资者如指数基金和其他投资公司难以想象的回报。他们要做的只是买入期货，迅速卖出或卖空标普500股票。

我们从机理的角度来分析这是如何发生的。因为可笑的低保证金要求，他们只需花5%的额度就可以将期货打压下去，他们可以获得投入保证金近乎228%的收益，这是一种绝对安全、完全对冲的投资。当合约在1987年12月到期时，他们会卖出标普股票组合，这就是最基本的指数套利。当期货合约到期时，那些比以现货价格折让很多的价格买入的标普500期货，会回升到标普500股票指数相当的价格，从而获取标普500期货上原来那10.4%的折扣。

举个例子，某机构或经纪公司用自己的账户买入1000万美元的期货，它只需要放50万美元作为保证金，然后在期货合约到期的时候获得1137900美元的利润，即上面提到的228%的利润。
[1]

 这种行为无情地嘲笑了熟知有效市场假说理论的理性投资者。

上面提到，这是一种有效市场假说理论家声称在一个有效市场中永远不会发生的、没有风险且高回报的交易。在一个广泛的交易市场，只要小心跟随市场的脉搏，经验丰富的投资者可以获得大量无风险利润，这对于有效市场假说来说是一个严重的挑战。有效市场假说对此没有做出解释，就我所知，将来也不会做出解释。这个事件同样严重削弱了罗尔和法玛教授关于理性股灾的理论，稍后我会简要介绍这个理论。

依我看，很多支持有效市场假说的主要支柱在1987年大股灾中被摧毁了。其中的五点需要说明一下：

1.流动性枯竭。有效市场假说的一个重要假设是市场中的流动性永远充足，这被证明是不真实的。上面的事例就是最好的证据。专家和投资组合保险管理人对流动性缺少认识是导致1987年大股灾的主要原因。

2.有效市场假说的另一个核心假设，即理性投资者会将股价维持在股票本该有的价值水平上的观点，受到严峻挑战。市场什么时候是有效率的？当专业投资者和其他有经验的投资者让标普500指数在5天内从315点下跌到216点（跌幅是31%）的时候？还是在基本面变化极小的情况下，股市在19个月之后收复了所有失地？

3.市场并无效率的另一个明显案例是在10月19日标普500期货下跌了28.6%，但相应的标普的价格只下跌了20.5%，从而导致精明的投资者在两个月内获得了巨额利润。有效市场假说理论声称这种情形在理性的投资者身上是不会发生的，因为他们如同自动化的机器一样会做出理性操作。

4.有效市场假说的产物——资本资产定价模型，声称风险可以简单地被定义为波动性。降低风险的唯一方法是降低波幅，但导致1987年大股灾的因素并非如此，造成恐慌的原因是期货市场流动性的枯竭以及过度的杠杆化。这两项风险都不存在于有效市场假说风险理论中，因此在测量风险时它们并没有被包括进去。这一惊人的风险测量漏洞对你的投资策略极其重要（我们将会在第14章讨论其解决办法）。

5.有效市场假说理论家认为，通过降低保证金的方式增加杠杆会极大地鼓励股票期货的交易，让市场更加有效率。这些专家在劝说美国证券交易委员会和商品期货监督委员会等监管部门彻底放开股票期货的保证金低于股票交易保证金90%这件事上，扮演了重要的角色。他们看上去完全没有考虑到一次较大的下跌即可启动巨量的卖盘，从而导致如1929年和1987年那样的股灾发生。

有效市场假说的理论家及其忠实信徒，包括美联储前主席格林斯潘从这次大股灾中学到了什么？就像本书所述，什么都没学到。那些理论家试图找出各种能找到的原因，即使那些理由既牵强又愚蠢至极。结果是，错误继续重复，并导致了我们接下来会看到的两次或多次市场崩溃。


[1]
 这个假设使用的是标普500指数和标普500期货的收市价格。差价在一天之内的波动很大。利润是包含佣金的利润。还有其他很多不同的方法可以获得更大的差价。


1998年长期资本管理公司的崩溃

你可能会认为，在1987年大股灾之后，如果有效市场假说不想被华尔街分析师直言拒绝或被其信徒怀疑，它应该好好检讨自己。但这并没有发生。1998年，一场新的危机正临近沸点，这次归因于一个庞大的对冲基金的投资策略。在“大到不能倒”这个词流行之前，这家公司就是一个标本。它是有效市场假说理论的杂合体，这个在有效市场中几乎拥有上帝所钟爱的投资能力的超级巨星所获得的信任不断增加，而这场资金量极大的危机的速度和波及面也让人昏眩。

长期资本管理公司（LTCM）是世界上最大的对冲基金。该公司从1994年3月开始运行，到1998年年初，公司拥有超过1000亿美元的资产，同时投资了1万亿美元以上的衍生品。尽管该公司所开出的条件异常苛刻，是其他对冲基金都不可能拥有的特权，有超过50%的美国大银行和投资银行以及全球的很多银行争先恐后要与它合作。到1998年，LTCM已成为华尔街嫉妒的对象，在不到4年的时间里，它的投资规模增长了4倍。

LTCM由主席约翰·梅里韦瑟（John Meriwether）领导，由于其交易员的水平极高，被看做精英中的精英。但更重要的原因是，它雇用了由罗伯特·默顿（Robert Merton）和迈伦·斯科尔斯领导的一群杰出的有效市场超级明星，而后者就是布莱克—斯科尔斯期权定价模型的创始人。他俩分享了1997年诺贝尔经济学奖。此外，这两位导师周围还有一群聪明的博士，其中的一些是非常杰出的交易员。表面上看，没有一家公司能与这家公司的耀眼光环相媲美，其优良记录似乎从一开始就被证明了。

LTCM专注于美国和全球债券市场的“相对价值”交易。比如，如果两只高质量的债券到期时间相同，但其中一只的利润高出25个基点（0.25%），那么LTCM会买入利润更高的债券，卖出利润较低的债券。或者，如果西班牙的一只高利率债券的收益率高于英国的债券，其到期时间类似，那么基金会买入西班牙的债券，卖出英国的债券。这被称为“配对交易”（paired trades）。

该基金的投资高度分散，同时买入和做空上千种债券。LTCM投资策略的另一个特点是在交易中买入的债券比卖出的债券更具有风险而流动性更差，以增加价差。这能够增加每一个配对交易的回报，因为相对于普通风险和流动性的债券来说，低流动性和相对较高风险的债券具有更高的收益。LTCM认为这是一种低风险的策略，因为利率在同步上升或下跌，因此差价同债券的价值一样只波动很小的一部分。不论债券是升还是跌，抑或是市场崩溃了，LTCM都稳操胜券。其中的一位专家计算了差价交易中的风险，发现风险只占一只债券总额的4%。

在LTCM的投资策略中占有重要地位的配对交易策略，本质上是一种琐碎而微不足道的生意。迈伦·斯科尔斯既是一位出色的专家学者，也是公司顶层的决策制定者。他在解释配对交易策略时说：“基金通过上千次交易获得微小的利润，就好像是在没有人能够做到的水平上收集琐碎的资金。”本质上它就像一个巨大的游乐场，从各种各样供人玩乐的游戏机中收集25分和5分硬币，因此获得巨大的利润。

这个信心十足的策略是根据罗伯特·默顿的前期工作改造而成，默顿被认为是风险领域最杰出的专家之一。他在开拓有效市场假说的风险理论上有突破性发展，最终让他摘得了诺贝尔经济学奖。默顿同所有有效市场假说的信徒一样深信，波动性是衡量风险的唯一标准，这是LTCM策略的基石。他同样确信波动性在长期中是稳定的。如果一只股票或债券的波幅一定，那么它可能在短期内上升或下跌，但终究会回到均值。既然如此，LTCM可以利用波动性作为其最重要的工具。在一个配对交易中，波幅高于正常水平的债券会被买入，低于正常水平的债券会被卖出，当风险回到其正常水平时，交易所带来的额外回报会更大。这种假说从未被证明是徒劳的。

这一策略同样基于一个信念，即认为波动性在数学上是可预测的。有很多方法被用来测试波动性以及出现失误的可能性。通过默顿的波动性不变的核心原则，LTCM相信它可以精确计算最好、普通或最差时期的回报率，以及投资组合获得严重或致命性损失的概率。连最差情况的计算都显示公司可以在最有摧毁性的金融风暴中扬帆启航。

不只是LTCM认为波动性在数学基础上可以预测，华尔街人都相信这一点。布莱克—斯科尔斯期权定价模型就是建立在波幅可预测的基础上，华尔街的交易室和全球范围内每一个监控波动性的主要金融中心都是如此，就好像波幅是一个圣杯。每一个主要的交易场地都被那些法玛、默顿、斯科尔斯或其他强大的有效市场假说信徒门下的年轻的博士们把持，他们从未怀疑“昨天的价格是可信的且可以作为可预测的指标来预测今天的价格”这一未经证实的前提。罗杰·罗文斯坦（Roger Lowenstein）关于LTCM的畅销书When Genius Failed，引用了LTCM新闻发言人皮特·罗森塔尔（Peter Rosenthal）常挂在嘴边的说法：“风险是波幅的一个功能，这些都是可计量的。”“梅里韦瑟、默顿、斯科尔斯和公司不会笃信其他理念。”LTCM投资组合包括几千种精确到波幅和预期回报的数据的配对交易。


 自动保险策略

教授们和交易者没有注意到的是杠杆或流动性。由于他们认为通过波动性可以掌控一切，而且波动性是风险的唯一原因，因此不用太在意流动性和杠杆。他们如此关注波动性，如此强烈地认为波动性就是风险，而认为杠杆和流动性是独立的风险因素，并不会导致什么结果，它们在LTCM所使用的、拥有有效市场假说精髓的公式中连一个标点符号都不是。

LTCM的专家和管理投资组合的经理最常被问及的问题是他们用多少的波幅（“Vol”）来优化回报。比较一致的答案是波幅会随着一些额外的风险而增加。当杠杆率从20:1上升到30:1时，他们仍然相信波幅还可以更高。

上帝格外善待LTCM。1994年，它获得的回报是20%；1995年的净回报增加到43%。到1996年春天，它所管理的资产达到1400亿美元，公司资产增加了3倍达到36亿美元。只经过3年的运营，其资产已经超过雷曼和摩根士丹利，逼近类似于所罗门兄弟这样的巨无霸。1996年，它所收取的净费用是公司资产的41%，达到21亿美元，比迪士尼、麦当劳和美国运通这类大型增长型蓝筹股公司还要多。

但在这种耀眼的增长之下有其他一些让人倒胃口的地方。前面也提到，1996年年初公司的杠杆率攀升到30:1。就像我们见到的，在一个上升的市场中，杠杆运行得很好，比如1929年和1987年大股灾之前的时间里；但当市场走低时，情况很惨。在30:1的杠杆操作下，只要市场的价值下跌3.3%，LTCM的所有资产顷刻间就会灰飞烟灭。同时，其回报只占整个管理资产不到2.5%的水平。这是未计算其投入在大量衍生品上的几千亿美元资金的情况下，如果算上这些，回报率可能不到1%。一只90天期限的债券回报率是4.5%，几乎是LTCM总资产回报率的4.5倍。LTCM几乎所有的回报都来自于高杠杆操作。

到了1997年年中，亚洲经济开始崩溃，首先是柬埔寨，接着是菲律宾、马来西亚、韩国，之后是新加坡和印度尼西亚。大量的股票在下跌。在货币汇率也开始做自由落体运动时，市场完全崩溃了。亚洲的老虎们变成了颤抖不已的小猫咪。经济崩溃开始蔓延到南美、东欧和俄罗斯。

LTCM决定在危机中对赌。因为波动性非常大，公司决定不仅卖空标普500的波幅期权，还会卖空欧洲和其他市场的大型指数期权。
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 默顿和其他成员确信波幅会回归均值，而这意味着波幅在将来会下跌。但LTCM在衡量波幅时所犯的巨大错误，最终给了该基金致命一击。

默顿一直都有很多机会。有效市场假说理论、布莱克—斯科尔斯期权定价模型和默顿模型都说股票波幅在长期中是稳定的。它们没有说在什么时候证券或衍生品的波幅会回归均值。这就像穿过一条平均1米深的河，背着一个50斤重的背袋：可能河的一些地方深50厘米，一些地方深3米。这个存活率可不够好，但默顿这位超级数学家就精确而不幸地踩在了河深3米的这个位置上。

在一个严重的股灾或熊市中，如默顿和有效市场假说信徒们热切地相信波幅终究会回归一样，它是花6个月、12个月还是几年时间才能回归正常水平呢？有效市场理论并没有给出答案。它怎么能给出答案呢？这一信念很显然来自于有效市场假说理论，而不是出自严格的测试。但LTCM的杠杆率高达30:1，所以股市必须迅速地回归正常的均值，因为杠杆率——有效市场假说没有认识到它是风险的因素之一——在市场的表现继续相悖的时候，将以光的速度吞没所有的资产。不幸的是，这正是LTCM所经历的事情。默顿和斯科尔斯犯了同那些亏得一塌糊涂的绝望的投资新手一样的错误：LTCM在抛硬币的时候输掉了。

也许有效市场假说的信徒终究不是上帝。LTCM在配对交易中的价差并不狭窄，它们扩大了。1998年，它所投资的几乎所有市场都出现资产偏离安全性。记住，这家公司总是投资风险较高而非安全性较高的债券，而且缺少最安全的债券。雪上加霜的是，波动性显示随着波幅的增加，卖空活动迅速高涨。到5月份，亚洲小虎们的问题变得更糟了。6月底，俄罗斯的金融系统接近崩溃。全球市场急转直下。当波幅加大时，最安全的债券也受到了冲击，迅速扩大了长仓和短仓之间的差价，LTCM损失惨重。

LTCM 1998年上半年公布的损失达到18%。更重要的是，随着资产的下跌，杠杆率迅速增加，使得它越来越不能符合保证金的要求。然后，在1998年7月，俄罗斯债券违约，市场恐慌波及全球。LTCM在1998年年底接近50亿美元的资产，在4个月内就只剩下几千万了。有效市场假说理论家们以及默顿和斯科尔斯认为连标点符号都算不上的两个风险因素——杠杆率和流动性——又冲在最前沿，就像它们在1987年大股灾中所起的作用一样。

随着市场的下跌，LTCM巨大的寸头短缺造成了巨大的损失；随着资金继续向安全的地方转移，其手中风险性高的债券的跌幅远远超过了其在配对交易中做空的高质量债券。同时，默顿和他的团队成员相信波幅已经高得不能再高了，但波幅的进一步飙升让其损失更为惨重。追加保证金的通知导致了新的损失，结果是公司资产迅速流失。

公司追加了巨额保证金，又因为持有大多流动性低的资产，无法卖出。结果是，当基金的杠杆率上升到100:1，也就意味着只要资产再下跌1%，公司就会破产。因为它的仓位太高且流动性总比其做空的产品低，因此又无法通过卖出产品以保护公司。在市场向好的时候，资产通过杠杆率被急剧放大，可带来巨额利润；但在残酷的市场中，卖出任何一小部分持有的资产都会严重降低其价格（又是因为缺乏流动性）。LTCM的末日来了！

对LTCM来说，8月是残酷的一个月份，其损失了19亿美元或45%的资本，但它仍持有1550亿美元的资产，杠杆率达到55倍。数学家计算出LTCM在8月份遭受如此巨大的损失的概率极其反常，以至于在今后很长一段时间里都几乎不可能发生。LTCM的仓位无法维持。因为巨量交易和资本完全缺乏流动性，杠杆率也无法降低。就像差不多和10年后的次级债券一样，只要有出售意愿就能试出市场有多么脆弱。

市场处在恐慌的边缘。同时，LTCM周围聚集着一批捕猎者：那些知道其流动性和杠杆问题的银行家和经纪人想要将它置于死地。他们清楚地知道流动性的压力，开始做空LTCM，当LTCM被迫出售资产时，其价格会大幅下跌，而银行家就可以用极低的价格补回空仓。1987年投资组合承保人和LTCM的情况非常相似。两者都是在熊市中最需要流动性的时候因为流动性缺乏而败落。

到1998年9月，纽约联邦储备银行在其有才干的总裁威廉·麦克唐纳（William McDonough）的领导下，留意到LTCM的困境。尽管他没有权力检查对冲基金账目，但LTCM给予了纽约联邦储备银行查看的权力。他所看到的事情令他非常震惊。他不仅看到了LTCM随时会倒闭，还意识到LTCM所持有的上千种资产，如果以任意的价格倾销到市场中，将会彻底摧毁已经脆弱不堪的金融系统并可能导致经济灾难。他同其首席助手一起召开了多次会议，与美国的大银行和投资公司以及海外那些持有大量LTCM证券互换贷款的重要银行磋商。

全面接管LTCM仓位的协议需要几乎所有华尔街的大银行和投资银行的支持。最后，经过多次讨价还价，LTCM被卖给了16家银行，每家银行预付的金额超过2.6亿美元。基金持股人眼睁睁地看着自己的投资在5个月内下跌了92%。而LTCM存活的4年中，标普500指数都增长了一倍。

尽管有效市场假说出现了如此巨大的失败，但这两位拥护基金策略的诺贝尔奖得主仍没有对理论产生质疑。虽然默顿承认基金的风险测量没有作用，但仍然强调基金所采取的原则是对的。他认为所需要的只是更加复杂的模型。他继续回到哈佛教书，而且比较讽刺的是，后来还被J.P.摩根聘为风险顾问。

在一年之后的演讲中，斯科尔斯总结说波动性的改变应该归因于投资者为LTCM拥有的高风险投资所支付的价格的永久改变。这意味着所有关于波幅的使用至今的理论在LTCM倒下的时候就应该做出修改了，而且是永久的改变。这就像是说，建造一个一定长度和宽度的伸缩桥所需的支撑重量，突然且永久地被物理学定理的一个偶然改变所改变了。斯科尔斯从未怀疑过有效市场假说支持波动理论的有效性。他所提到的永久性的改变在几年之后又出现了逆转，他的理论可能确实存在漏洞。

此外，有效市场假说的支持者从未质疑过LTCM关于波动性的前提、杠杆和流动性是否同样是可能的风险因素。他们怎么会这样呢？


[1]
 这些期权并不存在，因此LTCM不得不自己创设和卖出这些自定义的衍生品以完成交易。


2006～2008年的房市泡沫和大股灾

现在我们对2000年年初到年中的房地产泡沫已相当熟悉了。金融系统的相互作用、复杂性以及大量大型投资机构参与不道德交易，已经超过了该理论的范筹。我们可以简要理顺的是，有效市场假说的部分理论在这场泡沫被无限吹大的过程中起到了煽风点火的作用。这场危机与LTCM的倒下性质相似，只不过规模更加庞大。

虽然有1987年的股灾和LTCM的失败，但绝大部分投机机构仍然盲目相信波动性是衡量风险的唯一标准。尽管在次级债及其他更低质量的住房抵押贷款支持证券（RMBS）投资中，杠杆率达到了特别高的水平，
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 但一直未能引起长期受有效市场假说和资本资产定价模型风险理论熏陶的投资组合经理或机构风险控制部门的关注。就此而言，这些产品的流动性同样也没有被质疑过。但其实，成千上万的住房抵押贷款的质量差异是巨大的：从好的产品到非常糟糕的产品。通常来说，这些产品的流动性一般都很低，因为每个抵押贷款组合都是由多个RMBS构成的，其级别从最高信用评级AAA等级到最低的有毒级别不等。因此，即使是大概的定价，也需要经过大量的分析才能得到，所以交易商的买卖价差一般都很大。此外，由于被认为是唯一需要考虑的风险要素，当房价持续高涨时，波动性一般都很低。

2002年以后，部分抵押放贷人、投资银行、对冲基金及高达30%的较激进的银行的杠杆率开始急速提高至35～40倍。保证金非常充足，在低利率的情况下，几乎不费吹灰之力就可以获得，而这显然鼓励了杠杆的使用，如同美国长期资本管理公司事件和1987年大股灾一样。抵押贷款的发行人
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 和贷款公司几乎令所有银行都把钱投向了它们。

最终，银行和投资银行资助了大量致力于创新产品和复杂产品的投资公司，这些公司拥有不少这样的债券及对市场反应尤为不敏感的衍生品。但它们忘记了这些证券多数都是次级抵押贷款，也忘记了投资银行其实运用了大量的杠杆，而银行的风险控制部门却视这一切运行正常。毕竟，在泡沫顶点时期，RMBS组合的波动率一直都很低，并且这些风险控制人员一直以来也受到默顿、斯科尔斯及法玛教授的影响：长期来看波动率不会变动。他们认为，风险被锁在铁笼之中，故可以放松警惕，着眼去为公司和自己挣大钱。

尽管有美联储主席格林斯潘和后继者伯南克以及其他许多专家信誓旦旦地声称一切都好，但美国全国性的房产泡沫狂潮已近尾声。到了2006年夏末，房价开始回落，这种下跌的趋势一直延续到2007年。2007年年初，住房抵押贷款市场开始崩溃。2008～2009年4月期间房价继续下跌，与之相应的是，很多房屋所有者开始拖欠住房抵押贷款，出现了弃房潮。可以想象，抵押贷款债券市场也随之崩溃。2007年年初，市场流动性开始冻结；到2008年，流动性几近枯竭。从2006年8月开始呈下行之势的住房抵押贷款证券，在随后的两年里逐步崩溃。这对经济的伤害要甚于美国历史上任何一次股市崩盘。有趣的是，曾给许多次级垃圾债券授予AAA评级的标准普尔，竟然在2011年给予美国国库券更低的评级。当然，这又是一个新故事了。

图5-1显示，被认为波动率较低的具有投资级（一种较高的债券评级）质量的ABX-HE-BBB投资抵押贷款指数（Investment Mortgage Index）陷入了黑洞，其2009年4月的低位较2006年7月19日的价格下跌了98%。再举个例子，最高信用评级的AAA级别的次级抵押担保证券（Mortgage-backed Subprime Securities）在这段时间里也下跌了70%甚至更多。
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图　5-1　恐慌与股灾：抵押贷款投资级指数的崩溃

Source：©David Dreman，2011.Data Source：Bloomberg L.P.

为什么会这样？原因有很多，但最主要的原因还是多次使用杠杆及缺乏流动性。如我们所见，银行、投资银行、对冲基金及其他抵押贷款买家都高度杠杆化了。

表5-1解释了这次大股灾是由高度杠杆化的抵押担保证券从业人员及其他形式投资的投资者一手造成的。表5-1假设，投机者用高于实际持有资本30倍的投资额，投资于前面提到的抵押贷款证券。即使他持有的住房抵押贷款证券（RMBS）价格只下跌3.3%，其资本也会亏损殆尽。如果他持有的住房抵押贷款证券价格下跌5%，投机者除了蚀完资本，还要再多损失50%。
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如我们所知，房价不只是下跌了5%；与2009年4月的低点相比，房价下跌了33%，与之相随的住房抵押贷款证券价格跌幅更大。如果买方持有ABX（次贷衍生债券综合指数）AAA级别住房抵押贷款次级证券（评级机构所给出的最高级别），在价格低点时，他将损失等价于其本金70%的保证金。如果使用30倍的杠杆，他将损失21倍于初始投资金额的保证金。

如果持有如图5-1所示的ABX指数，其亏损将达到初始投资的30倍。代入数据计算，即如果一家机构投资1000万美元于该类债券，按照30倍杠杆的标准，其损失将达到2.94亿美元。

正因为如此，贝尔斯登、雷曼兄弟、华盛顿互惠银行，所有在这类债券上进行高杠杆操作的金融机构，都不复存在了。这也是为什么在汉克·保尔森当政期间，美国财政部需要设立7000亿美元的不良资产救助计划（Troubled Assets Relief Program, TARP）以帮助银行及投资银行走出困境。如果没有这笔政府资助，今天很多机构都将不复存在。

但是为什么投资者就不能抛出这些有毒证券呢？还是一样的答案，市场极度缺乏流动性。投资组合一般持有各类抵押担保证券及其他资产池。没有人知道这些组合真正值多少钱。在市场低迷时，为什么要买入并承担风险呢？风险来源于具有核弹般破坏力量的杠杆和流动性较差的抵押担保债券。有效市场假说和资本资产定价模型，真托你们的福啊！

不是所有抵押担保债券都这么糟糕，但是以上图表中出现的大量金融机构还是需要救助。考虑到很多高管的无能，对读者而言，政府救助这些银行和投资银行是正确还是错误的抉择，仍是个见仁见智的问题。但在经历了三次由过度使用杠杆及缺乏流动性引发的打击之后，这些高管们难道不应该至少要意识到大量使用杠杆及较低流动性对金融系统产生的巨大危害吗？

在这些高管的自我辩护中，可以看出，他们仅仅是将波动率视作衡量风险的标准，并未将流动性、杠杆及其他风险要素考虑进来。持这一观点的甚至包括行业中的翘楚，例如花旗集团旗下有12个或者更多的抵押贷款子公司（那些从事抵押贷款的公司），它们清楚这些产品到底有多糟。此次浩劫有没有动摇尤金·法玛教授及其同仁的论断，即波动性是否是衡量风险或市场有效性的唯一标准呢？显然没有。2007年，当抵押担保证券的价格迅速下滑时，法玛教授在一次访谈中说道，“‘泡沫’这个词带给我一个难题，”并继续解释为什么人们愿意相信房地产市场价值。“房地产市场是低流动性的，但是人们在购房时会十分小心……故而购买过程是十分谨慎的。”


[1]
 抵押债券的背后是按揭贷款池，其中有不同的信用评级。最高信用评级是AAA，此外有AA和A级，它们在理论上是最安全、在发生违约的时候最先拿到钱的债券。它们同样有较低的利率。抵押债券的质量越低，风险越高，利率也越高。标准普尔有评级量表。其他评级机构的评级类似，比如穆迪用Aaa来代替AAA级别。


[2]
 公司，包括银行发行抵押债券，然后将其卖给投资银行来做成抵押债券类的证券，再以可观的利润卖给对冲基金和大量其他不同的金融机构。


理性的市场没有泡沫或股灾

尽管在本章及之前章节中，我们已经看到了市场泡沫，但是大多数有效市场假说的支持者仍然拒绝承认泡沫及泡沫破裂的存在。“我甚至不知道泡沫到底代表着什么。尽管这些词汇十分流行，但我不认为它们具有实际意义”，尤金·法玛教授试图维护有效市场假说的理论核心，那就是价格总是维持在其应有的水平。他否认了市场狂热及泡沫破裂的存在。但是，市场泡沫和首次公开募股总是对有效市场假说构成威胁，因为它们似乎在藐视一贯的理性行为。法玛与其他有效市场假说的追随者们被逼进了死胡同。有效市场假说不得不否认市场狂人与恐慌的存在，否则它将被致命之箭射中，当然一种流行的理论被推翻并不是件令人愉悦的事。只有一种方式能使这一理论幸免于难，并且尤金·法玛教授发现这一理论的智慧也从未被人质疑过。

他着重强调了市场泡沫并不存在。为什么？因为理性的投资者总是促使价格维持在其应有的价格水平。在《纽约客》杂志的文章里，法玛教授一再回避知名财经记者约翰·卡西迪（John Cassidy）的种种责难。但这样的行为，却让他陷入更易被挑战的境地：他的理论从没有被市场证实过。

回到有效市场假说的逻辑，如果依法玛所言，没有市场泡沫及恐慌，那么我们不得不更详细地审视这些创造出“壮举”的理性投资者们。我们在第2章已经仔细探讨过这个问题了，本章也做了简述，那就是：并没有一种被广泛接受的基本面分析方法可作为证券分析师、基金经理及其他理性投资者们在市场泡沫下，花10倍、100倍甚至更多倍于正常定价的价格来购买资产的托辞。这一点在第2章中阐述得尤为明显，分析师和资金经理确实偏离了他们的分析方法，大都花了高价去购买。在这点上，他们已经不再遵循有效市场假说的理性投资假设。因为如果他们遵循了，那么价格也不可能会达到泡沫的程度。

有效市场假说的拥护者似乎已经站不住脚了。他们认为专业人员和其他有经验的投资者仍能将价格维系在其应有的水准。但是我们看到，该逻辑并不奏效。有效市场假说难道可以在没有丝毫证据的情况下再次做出大胆的假设，即有经验的投资者的行为是正确的？学识渊博的投资者能够维系价格在其应有水平上，恰恰是对有效市场假说假设的严重威胁。也许，对经验丰富的投资者的投资行为做详细研究，要比对他们应该采取什么行为进行研究更有说服力些吧。


我们从中学到了什么

现在你可以判断有效市场假说核心假设的精确性：

■关于流动性

■关于杠杆

■关于波动率和收益的相关性

■关于波幅是否一直能保持稳定

■关于理性投资者总是能“自发”维持正确定价

有效市场假说和资本资产定价模型的所有理论支柱都显得不堪一击。我们也看到了有效市场假说在很长一段时间内对市场和经济产生的严重伤害。

现在该怎样做呢？我们需要远离市场，除了藏在毛毯下的钱，忘记其他的投资。有效市场假说已经诱使成千上万的投资者做出了灾难性的投资决定。其实还有更好的方式。这并没有超前太多，而且现在我们已经越过黑武士，走出了最糟糕的有效市场密林。我保证，只要我们知道如何去识别，目前仍然有很多重要的市场机会。

首先，我们需要以心理学和新的逆向投资策略来武装自己。如此一来，我们将学会如何将有效市场假说变废为宝。


第6章　有效市场和托勒密本轮
[1]



担任《福布斯》专栏作家近30年的时间里，我写了一些令有效市场假说党羽不喜闻乐见的文章，这使我对17世纪伽利略宣扬自己的科学工作的艰辛有了些许认识。当绝大部分思想家和天文学家都同意“地球是宇宙中心”的地心说时，伟大的意大利科学家伽利略支持太阳系的日心说。伽利略被迫放弃了他的观点。但当他在1632年再次出版其观点时，宗教法庭以“极其可疑的异教徒”罪名将其逮捕，迫使他再次放弃自己的观点，之后他一直被囚禁在家中。

捎带提一下，地心说观点的纯正血统还要回溯到托勒密的工作。托勒密是公元2世纪生活在亚历山大（类似那个时代的芝加哥大学）很有声望的学者。他是将埃及变成学术活动中心的精英之一，他最杰出的贡献是发明了托勒密系统。

托勒密利用几百年天体观察数据写成的论文，解释了太阳和行星的运动，同时提供了一个可以估算行星过去或未来的位置的方便表格。其体系最基本的前提是，地球是宇宙的中心，其他行星、太阳和星星都绕着地球旋转。托勒密系统被文明世界广泛接受了1600年之久，在陆地和海洋导航上发挥了主要的作用。

正是伽利略于1609年在天文观测中引入了望远镜，他是第一个观察到月球环形山、太阳黑子、木星的4个月亮以及土星环的人。在没有放弃旧理论之前，为了容纳这些新发现，托勒密系统变得越来越复杂——行星和太阳一个绕着一个且绕着地球按圆形轨道、本轮轨道和椭圆形轨道运转。这些五花八门的天体运动让人眼花缭乱。

尽管如此，托勒密系统符合有用的科学假说的两个主要标准：它曾经正确地“预测”天体在未来某个时间点的位置；它是有“解释力”的，因为它整理出了一个天体运动系统。

但这也是完全错误的。

这让我们想到有效市场假说。我们在前面讨论到，有效市场假说与资本资产定价模型都是基于广泛的数学分析，我和其他的批评人士对此一点都不怀疑。但除开我们在前面章节里所看到的事件中所表现出来的有效市场假说理论不正确的有力证据，现在的争论上升到了关于不正确的原因是什么：我们将看到的有效市场假说的基本假设为什么会如此可疑，或者说从未做检验，抑或是完全错了。很多超级复杂的数学分析都是建立在这些严重错误的假设之上，看上去就像是建立在沙地上。就像航天中心需要一个复杂的发射台以让高度复杂的航天飞机发射出去，这些高度优化的数学需要一个坚实的基础来做精准的预测。

我们将检讨的第二个要点是数学上的测试。我想你在这里会发现一些惊喜。有效市场假说的很多原始检验都是错误的，就像我们在前一章所看到的波动性并未被证实是风险的唯一抑或是重要的因子。在检验这些假设和其漏洞时，你会明白为什么我把继续信奉有效市场假说比作当伽利略已经表明太阳不是在围绕着地球旋转以后还继续坚持托勒密系统。


 波动性的最后落脚点

前一章讲到，有效市场假说在1987年大股灾、长期资本管理公司的垮台（1998年）和2007～2008年大股灾以及之后的大萧条，已经玩火自焚了。其中一个主要的指控就是其有先天缺陷的风险理论，该理论主要注重波动性却完全排除了杠杆、流动性和其他重要的风险因素。不同于托勒密系统，有效市场假说甚至没有可信赖的预测能力，它对市场运动的解释还没有托勒密解释天体运动精确。

我们现在要问的两个问题是：

1.为什么专家们如此着迷于将波动性作为计算风险的唯一因素？

2.这种关注正确吗？

稍后再讨论这两个问题。

前一章主要围绕波动性展开。波动性高，会给投资者带来更高的回报，而波动性低所带来的回报率也同样低吗？从前一章我们看到，答案肯定是否定的。实际情况是，学术研究在30年前就解答了这个问题。让我们来看看这些答案。

是什么导致有效市场假说学者认为投资者会严格按照股票的波动性来计算风险？除了一些充其量就是混合了波动性和回报的相关性的原始研究结果，他们并没有发现或做什么研究来证实这一点。专家们只是简单地宣称这就是事实。重要的是，风险被如此定义可以用来方便地构建复杂的金融模型，而这恰恰是专家们所希望的。他们可以据此建立一个简单但优雅的理论。

经济学家发现风险的这种观点很吸引人，几乎是令人着迷的，因为这就是理性人根据经济学理论应该表现出的行为。如果投资者是规避风险的，而经济学家能够证明这一点，他们就掌握了经济理论的一个核心概念的证据：人类是理性的决策者。如果投资者只有在他们能够获得高额回报的情况下才会承担更高的风险——有了！这就在投资市场和微观经济学理论之间建成了一个八车道的高速公路。通过这条高速公路，投资市场给了经济理论最丰厚的回报。这是他们寻找了超过两个世纪的市场中的理性投资者的铁证。不论对错，这个想法对于经济学家来说太有诱惑力了。

我们知道，教授们也发明了根据投资组合的风险来校正证券基金和基金经理表现的方法——如果波动性不是单一的风险衡量标准，做此类调整计算就是错误的。同时，在超过40年的时间里，这些仍然是计算风险和回报的重要方法。我的回报率每年可能是15%，我的对手的回报率是30%，但如果她的投资组合的波动性远比我的高，那么我经过风险校正后的回报率就可能比她的高。

这一切都是来源于绿野仙踪（Wizard of Oz）。但为什么令人吃惊呢？波动性看上去是一个高度复杂的数学公式，但其实是人们在回望后视镜时生造出来的。波动性将过去看上去与其相关的数据收录进去，然后说它们在将来会继续如何如何。这可不是科学的做法。在我看来，这与技术分析师根据过去价格波动来预测未来价格波动没什么区别，我们前面已经知道学术界早就证明了这种方法是错误的。但是，为了保护波动理论，他们用了类似的策略。我肯定你已经推论出他们这么做是为了保护资本资产定价模型理论，然后是有效市场假说理论。

但关键问题仍然是：为什么波动性是用来测量风险的，而不是利用公司管理层常用到的公司财务实力、收益能力、杠杆、流动性、未偿还债务以及其他各种衡量标准做出的分析？是的，波动性对经济类型来说非常迷人，但除此之外它还能有什么用处呢？可能你会毫不怀疑地接受。大部分人都会这样。但事实是它错了。

起初，根据专家对风险的定义，几十年来风险和回报之间没有关联。波动性高并不会带来更好的回报，波动性低也不会带来较差的结果。

迈克尔·墨菲（J.Michael Murphy）于1977年秋天在《投资组合管理杂志》发表了一篇重要但少有人读的文章，为风险做了综述。其中的一些总结很精彩，至少对有效市场假说和资本资产定价模型的信徒们来说是这样的。墨菲引用了4篇研究，表明“实际收益常常会比低风险债券的期望值高，比高风险债券的期望值低，或者说风险—回报的关系比预期要弱很多”。他继续写到：“其他重要的研究也显示，风险和回报之间没有必然稳定的长期关联性；可能所获得的回报和所承担的风险之间根本就没有相关性；而高波动性信托单位并没有获得更高的收益。”

1975年，罗伯特·豪根（Robert Haugen）和詹姆斯·海恩斯（James Heins）在一篇分析风险的文章中做了如下表述：“我们的实验结果并不支持关于风险（波动性）的传统假说——系统性地或以其他方式产生特别的回报。”请注意，这项研究完成于20世纪70年代中后期，恰好在资本资产定价模型和风险校正回报的概念开始发动投资革命的时候，比革命发起者获得诺贝尔经济学奖要早十年以上。
[2]



风险和回报之间缺少相关性并不是学术研究者为之苦恼的唯一问题，更严重的是长期以来波动性——这个CAPM和MPT的核心假设都是失败的。这令人回想起长期资本管理公司的诺贝尔奖获得者罗伯特·默顿相信他可以用这个方法精确地校正手表，直到波动的不稳定性引发了公司崩溃。波动的不稳定性在2007～2008年次贷危机中也扮演了重要的角色；在1987～1988年股灾中同样如此，那时标普期货和指数的波幅出现了飞升；而在2000～2002年的股灾中，互联网和高科技股票的波动性也迅速增加。

波动性的影响远远超出了市场本身。资本资产定价模型长期以来被企业管理者用来决定新投资企业的吸引力。因为已经被接受的理论认为，波动性高的公司其回报也会相应较高，波动性较高的公司的CEO在投资一家新工厂时会非常谨慎，除非他们已经肯定其投入能够产出额外的回报。

从更广的范围来说，波动理论看上去长期以来都在导致美国公司做出错误的商业决策，因为“优秀的公司”被告知，市场永远都有足够的资本支持它们的成长。这个信息鼓励他们减少公司的流动性。到了20世纪80年代，经济学家，尤其是有效市场假说先驱、身在哈佛的迈克尔·詹森（Michael Jensen），狡辩说既然有效市场假说总会让市场的价格处于恰当的位置，公司CEO最应该做的，也不仅仅对他们公司有好处，对经济也有好处的事情就是最大化其股票的价格。这给了他们以方便且低廉的途径进入资本市场。消息被大声而清晰地传递出来：尽最大努力抬高股票的价格，即使这意味着与公司长期生存能力和收益能力相妥协。在2007～2008年金融危机期间，该理论要为公司的流动性极度降低负主要责任，这导致经济下行被放大。我们再一次看到一个错误的理论会带来的灾害。


[1]
 托勒密在其宇宙理论中指一种对行星轨道做出暂时调整的小的椭圆轨道。——译者注


[2]
 投资革命指有效市场假说的建立，后面的革命发起者指因有效市场假说理论获得诺贝尔经济学奖的学者。——译者注


贝塔系数登堂入室

尽管贝塔系数是所有波动性计算中运用最广泛的工具，但从一开始研究者们就会困惑于贝塔系数是否可以精确预测未来的波动性。起初由威廉·夏普、约翰·林特纳和简·莫森建立的贝塔系数不具备预测能力；也就是说，在某个时段的波动性与下一个时段的波动性的相关性不大或没有相关性。股票可以从剧烈的波动变得像绵羊一样的顺从。

既然MPT的理论基础和隐含的假设是所有投资者都规避风险，同样的，对研究者来说，贝塔系数无法被验证，从一开始就是一个很严重的问题。如果投资者是规避风险的，那么贝塔系数或其他风险—波动指标就应具备预测能力。而贝塔系数没有预测能力，过去和未来的贝塔系数没有相关性，这很异常，是理论中的“黑洞”。如果风险理论站不住脚，那么有效市场假说就濒临灭绝了。

巴尔·罗森伯格（Barr Rosenberg）是一位受人尊敬的研究者，他开发了一个被广泛使用的多因素贝塔系数，加入了波动性之外的很多因子以测量特定证券的风险。这些多因素的贝塔系数常常被称为“巴尔仿生贝塔系数”（Barr’s bionic betas）。不幸的是，这些仿生系数和它们的前辈一样毫无用处。其他的贝塔系数经过检验之后得出了同样的结果。从个股和投资组合过去的波动性上无法预测未来的贝塔系数。

直到1992年法玛将其关于风险和回报的文章发表，大部分证据才从搁置中被解放出来。法玛和詹姆斯·麦克白（James Macbeth）曾在1973年联合发表一篇有关高贝塔系数导致高回报的文章。这对资本资产定价模型很有帮助。后来法玛与同在芝加哥大学的肯尼斯·弗兰奇（Kenneth French）合作，检索了1963～1990年的9500只股票的表现。他们的结论是，由贝塔系数所测量的股票风险，并不是股票表现的可靠的预测器。

法玛和弗兰奇发现，低贝塔系数股票的表现与高贝塔系数股票的表现相似。法玛写到：“在贝塔系数作为单一变量来解释股票的回报这点上，已经彻底失败。”他继续写道：“我们要说的是，在过去50年里，知道股票的波动性并不能告诉你关于股票回报的更多信息。”是的，这是一个大石碑，可能就是一个陵墓。

1992年6月1日发表在《福布斯》上的一篇文章总结到：“那些芝加哥人所说的贝塔系数是一堆垃圾。”《芝加哥论坛报》总结得很好：“一些最知名的信奉者现在变成了批评者。”

如果不是贝塔系统，那还会是什么呢？如果风险不能通过波动性来计算，那风险如何被计算呢？根据弗兰奇教授所说：“投资者不可能从中得到什么。”我们会看到，他们的研究表明，市净率最低和市盈率最低的股票在长期内的回报最高，小盘股也一样。与贝塔系数或类似的风险标准相比，股票的回报率与这些计算标准（市净率、市盈率）具有更正面的相关性。

法玛接着说：“依靠一个风险因素并不够。”投资者除了要看贝塔系数，还需要计算风险的各种因素，包括一些价值计算和其他标准。

法玛和弗兰奇在1996年的一篇文章中反驳了另一篇企图为贝塔系数辩护的文章，他们在文章开头说：“它（贝塔系数）不能拯救资本资产定价模型，原因就在于贝塔系数本身不能解释预期的回报。”

被当代金融大炮轰炸的是当代投资组合理论，同时还有有效市场假说理论的很大一部分。法玛的新发现否定了过去很多的专业研究，包括他自己的一些研究。他无奈地说：“我们一直都知道世界很复杂。”他可能已经知道了这一点，但在长达20年的时间里他都没有说出来。他的“贝塔系数已死”的言论给了波动性致命一击，响彻了金融世界。

尽管贝塔系数的模型和资本资产定价模型被击碎，但法玛并没有为此哀伤太长时间。1993年，他和弗兰奇用三因素风险模型的新理论取代了贝塔系数。但有一个可疑之处是，不知道这个新花朵会不会在还没完全绽放的时候就死去。他们引入的公式中包括小盘股（小盘）和低市净率（价值）的股票以及贝塔系数。
[1]

 法玛说“三因素模型并不是一个完美的故事”。确实如此。教授给出这种看上去能够为有效市场假说提供更精确的计算波动性的方法是一种非常规方法，尤其是没有解释为什么会给出这种计算。

我们接下来会看到有效市场假说迫切需要有可显示出高回报和高波动性之间的相关性的新技术来挽救它。这种技术方法和推理，看上去就是将科学方法扭曲了以确保有效市场假说的重要支柱不倒塌。正如金融学教授乔治·法兰克福特（George Frankfurter）在讨论法玛和弗兰奇的发现时说：

今天的现代金融学就像中美洲的宗教，在那里，大祭司不仅可以将追随者祭献，甚至是教堂也被允许这样做。这个领域如此的强权且武断，只有那些从最开始就提出了领先模型的人才被允许摧毁它。

我们已经知道，这可不仅仅是象牙塔中的事。贝塔和其他形式的风险管理决定了来自养老基金、其他机构投资者和公共投资者高达万亿美元级的投资。高贝塔系数是禁忌，而那些可以在低贝塔系数的情况下给出令人满意回报的投资组合基金经理大受追捧。

举个例子，晨星是最大的监测证券基金的服务公司。尽管它非常优秀，拥有我常常引用的易于阅读的资料，但它关于风险的概念有问题。被外界广泛追捧的晨星五颗星最高级别排名，使用的是法玛的三因素模型作为其风险测量方法，这至少是很值得怀疑的做法。


[1]
 碰巧的是，这三个中有两个在30年的时间里都用于我的逆向投资策略里。


资本资产定价模型与波动性理论接二连三破产

我们看到波动性理论从未起作用，而且在近40年里让那些信奉者损失惨重。然而，研究者们将越来越多有问题的风险—波动性假说嫁接在一起，让我脊背发寒。我的建议是彻底忽略它。下面我会告诉你原因。

我们已经看到，法玛教授和其他很多学者已经放弃了资本资产定价模型这个原始的波动性理论，承认它们是错误的，但像夏普这些诺贝尔奖得主们仍在为其辩护。正如用更高精度的望远镜新发现的天体运动摧毁了托勒密系统，更多有力的统计信息指出，当代的波动性测量是无效的，资本资产定价模型和有效市场假说也同样受到了威胁。


有效市场假说-资本资产定价模型波动性假设的谬误

有效市场假说拥护者已意识到他们的理论所面临的风险。对于无所不知的理性的投资者来说，风险和收益之间必须有一个系统的相关性。如果没有，有效市场假说就会变成老古董了。如前一章所说，如果一些投资者用同样或更低的波动性获得了高额回报，而其他人在长期中用相等的或更高的波动性只能获得较低回报，这表明投资者不是无所不知且理性的，这就像是一把匕首，插入了有效市场假说和资本资产定价模型的心脏。

为了捍卫有效市场，我们看到法玛在放弃了资本资产定价模型之后，在1992年的文章中转向了三因素风险模型，而其他人给出了更多的理论，包括四因素和五因素风险评价模型，来展示风险和回报之间还是有一定相关性的。

然而，这使得新模型的公式中引入了一系列严重的错误，这些模型都是为了取代资本资产定价模型而建立起来的。但它们却用到了同一种模式，即都是用于尝试表明高波动性带来高额的回报，而低波动性带来较低的回报。如果资本资产定价模型不能够办到，为什么根据同一种模式建立起来的其他模型能够做到呢？资本资产定价模型因为没用而垮台，但其关于风险和回报之间的直接相关性的中心教义，仍然是有效市场假说风险分析的核心内容。

因此研究者必须寻找新的风险与回报的变量，给出高风险和高回报之间的相关性。实际上，他们必须创造出一个新的资本资产定价模型（当然会有一个新名字），其作用与旧的资本资产定价模型期望给出但没有给出的作用一致。简单来说，看上去他们正在做着缘木求鱼的事情。这只会让他们在理论的丛林中越陷越深。

从哪里你可以找到这些决定性的、可以起作用且相对于旧的、被证明没有作用的资本资产定价模型来说可以带来更好的结果的新的风险变量？你无法通过在《纽约时报》或《华尔街日报》上打广告“诚寻：新风险因素”来获得。当然，打出“寻求：金融界的完美娇妻”就更不行了。

不幸的是，这就是今天的有效市场专家们所做的事情。他们最终能够找到一条走出波动性丛林的路吗？不太可能。首要问题是他们给出了一个混杂的相关性，期望给出风险和回报之间的联系。这是一种非常危险的研究路径。如同米尔顿·弗里德曼所警告的：“如果真的有一种（相关性）与现有证据一致，那么这样的相关性就该有成千上万种。”即使专家们发现了波动性和回报之间的相关性，它也与我们见到的事情不相符，市场中有上百种其他更好的解释风险和回报的理由。

专家们遇到的首要问题是他们无法证明自己提出的三因素、四因素或其他模型的工作真地有效，而不仅仅是偶然的相关。对此弗里德曼也写到，科学方法的一个基本准则是相关性远非因果关系。某一个作用之后会产生无数偶然的相关性，但在没有合理的证据证明这个或那个相关性是真实的时候，它们就只会是碰巧发生的事情，随着时间的推移这种相关性会烟消云散。偶然相关性的一个比较搞笑的例子是裙子的长度，在华尔街，这个指标在几十年里都列在一个非常知名的表格中。在裙子被设计得比较短的时期，包括类似于20世纪20年代、60年代、80年代和90年代，市场大升。裙子在20世纪30年代、40年代和70年代被设计的比较长，那时股市也在下跌。根据这个挖苦式的假设，裙子的长度显示出市场将来的走向。显然，很少有人信以为真。

然而，很多有效市场假说学者看上去是将偶然相关性作为证据，尽管没有证据表明由其他无数的变量同样具有相关性，或者比相关性更高一筹。没有一个显示出波动性和回报持续相关的新理论被发现。当然，有效市场假说的专家还在为找到这样的一个新理论而奋斗。他们查找了成千上万种可能的金融变量，但没有一个变量具有一致性。

这不仅仅是差劲的科学，因为缺乏支持这些相关性的科学依据，这个理论看上去终究会被抛弃。更重要的是，法玛在其1998年对市场效率的调查中写到，所有当前的波动性模型的测试“都未全面完整地说明平均回报”。总之，它们的结果不一致。利用这些模型，研究者只会作茧自缚。

不幸的是，这种逻辑还有另一个障碍需要清除。即使某一个相关性是真实存在的，也不足以说明风险和回报之间的相关性已经被发现或者即将被发现。如果市场是有效的，那些被认为会将价格保持与价值相符的熟练的投资者，必定会在很久之前（在专家们发现之前）就发现了。如果熟练的投资者没有发现，为什么市场在几十年里会如此有效呢？既然没有证据显示关于波动性的新证据已经发现或很快会被发现，我们只好总结说有效市场假说的风险计算是不正确的，可能在这几十年中都是错误的。在每个新发现出现之后，这个逻辑的丛林看上去却更加顽固了。

但没有这个波动性的相关性，有效市场假说就走向了托勒密系统。这也与托勒密捍卫者致力于天体本轮和反常运转的研究，以期为其系统做辩护极其相似。那些有天赋的研究者在太多的科学发现之中跌进了空想世界，他们中的一些人对市场还表现得挺伤感的。


有效市场假说的致命要害

在第4章中，我们看到了有效市场假说不可能长期打败市场的压倒性证据。现在我们更详细地看看研究者最开始的工作，即那些“证明”没有投资者可以打败市场的工作。我可以肯定这些结果会让某些人大吃一惊。

法玛说，没有一个证明能比他自己给出的有效市场的简洁描述更清楚：如果存在有效市场的必要条件（比如，投资者能够充分获取信息和佣金的费用很合理），市场中的参与者没有理由永远获得较高或较低的回报。

这个论点假设成千上万的分析师、基金经理和其他熟练的投资者会寻找、分析所有可以获得的信息，一直做到股价与价值相符。既然专家们宣称评估投资者如何分析信息来判断被低估的股票，对这个前提的检验重点在于某一组投资者是否会获得更高的收益。最常被当做受试组的是证券基金经理，因为他们做决定的信息和基金表现最容易被获取。研究表明，证券基金的表现没有高出平均水平，不论是经过风险校正或不经过风险校正，尽管风险校正的研究已经表明有效市场假说肯定是要被公开质疑的。


统计学漏洞和私设法庭

20世纪60年代和70年代早期的证券基金研究者的统计学数据并没有提高投资者的平均表现，这为判断有效市场假说提供了重要的证据。

但经过更仔细的检验，有效市场的胜利消失了。研究证明，研究者使用的标准的风险校正工具太不精确了，甚至不能通过基金经理的平均表现来检测大基金的表现。统计测试很难显示出优异的基金经理的表现，因为表现突出的投资组合的门槛设得太高了。比如，有一项研究显示利用迈克尔·詹森的技术，计算出115个管理人中只有一个人有95%的可能性表现突出，这是通常无法接受的一种低统计水平。

即使有机会胜出，基金经理也要在14年的时间内做到年平均表现高于市场5.83%。我们知道，顶尖的经理人在这么长的时间内的年平均表现可能高于市场1.5%～2%，詹森筛选经理人优异表现的平均回报要求高得不可思议。只有沃伦·巴菲特或约翰·坦普尔顿公司的经理才可能达到这种水平，而且可以肯定这些人也不会每年都能达到这样高的水平。一家基金连续20年每年的表现都高于大市2.2%，但根据詹森的计算，这种优异表现的统计学意义不大。“很少有证据表明，”詹森写到，“没有一家基金能够表现得比我们预期的随机机会要优异太多。”

在另一篇专业论文中，研究者通过标准风险校正技术显示，很难95%地肯定，一个在十年中资本增值90%的投资组合，比另一个在十年中资本下跌3%的投资组合的管理要好。文章还写到：“根据年回报表现和变量（波动性）的合理水平，标准风险校正技术需要70年期的季度数据才能在统计学意义上达到95%的可信度。”
[1]



一位研究者曾轻描淡写地表示，问题在于差劲的统计学工具。为了证实这些发现，总统经济顾问委员会的前任主席劳伦斯·萨默斯（Lawrence Summers）估计我们需要50000年的有效数据，向那些坚定的有效市场假说分子提出反驳论据。此外，有效市场假说的表现和风险计算工具是如此脆弱，被证明无法描绘出非常突出的表现，说来也巧，这就是可以用来说明理论无效的事情。很显然，这个关于基金经理不能打败市场的重要“证据”，碰巧和极其不足以对有效市场假说提供支持的统计数据一起，为优秀的基金经理判了死刑。

举个例子，为什么管理630亿美元、有超过100万股东、由三个不同的基金经理共同管理的麦哲伦基金，会在十年多的时间里表现优于大市呢？又比如约翰·坦普尔顿和在温莎基金管理几十亿美元超过20年的约翰·聂夫（John Neff），他们如何只根据可获得的公共信息就能取得成功？这像有效市场假说的卫道士被迫说的，只是碰巧而已吗？这些仅仅只是越来越多的“脱离常规”（一个用来说明那些不能够为理论所解释的事件的流行词汇）吗？如果他们确实是表现突出的，那我们必须用可以证实检测到优异表现而不是像詹森的方法那样漫不经心的筛选掉的方法，来查看有多少其他的机构投资者的表现也很突出。


[1]
 人们可能会对优秀经理人的表现的统计方法表示诧异。


有效市场假说投资表现测量方法应重新修订

根据这一情况，在更好的统计学技术出现的时候，那些被认为公正的专家们是否修正了他们的工作呢？当然没有。尽管上面的证据显示詹森关于证券基金研究的结论有严重的漏洞，但仍然被用于支持有效市场的主要前提。

虽然法玛、弗兰奇和其他专家显示资本资产定价模型的风险计算没有价值，这只是其中的一部分故事。因为使用工具的弱点，除了詹森教授之外的风险校正和非风险校正过的证券基金表现，同样被认为是具有误导性的。而且，它们也未被有效市场假说的支持者重新计算，以给出证券基金相对大市真正的表现得更加公平的结论。我们只能看到那些表现优异的基金如何不被这些统计检测到，而这也是有效市场假说用来显示市场是有效的最有力的“证据”之一。就像我们讨论的，大部分投资表现一直持续优于大市的基金经理的记录，都被统计学的官方方法所抛弃。

贝塔系数和其他专业风险计算的幽灵仍在出没，捍卫着有效市场假说和淘汰不被理论允许的任何高于平均水平的表现。这种策略还不是有效市场假说信仰者使用的唯一手段。

虽然有幽灵和错误，但有效市场假说的丧钟（超过市场水平的优异表现）无法被消除。接下来我们将会看到一些专门对付幽灵的克星。


可怕的异常现象

有效市场假说面临的另一个挑战是它宣称投资者群体，即那些有专业知识、技术或方法的投资者，会始终如一地将股价保持在其应该在的位置。但我们看到的情况却不是这样。然而，有效市场假说给出了更强硬的表态：长期来看，没有一个投资者群体或任何投资策略能够打败大市。而错误就从这里开始了。

基金经理的表现不会高于或低于大市基准的宗旨导致了一个必然的结果：长期来看，没有任何方法或系统可以持续带来较高的回报。这种说法与很多投资策略的表现一直高于市场，以及某些投资策略的表现一直低于市场的证据相违背。如果让陪审团就此做出裁决，他们想必会一致认为这对有效市场假说非常不利。

我们还将在第四部分进行更详细的论述，证明逆向投资策略在几十年里所带来的回报远远高于大市的回报，明确驳斥有效市场假说的中心教义，即无所不知的人们在市场中的表现很理性。

相反，没有投资者群体或投资策略在有效市场中的表现会低于大市，这是有效市场假说遇到的另一个障碍。我们在测试逆向投资策略的时候会看到，那些买入热门股的人，几十年来的表现都低于大市。我们之前也讨论了，另一个表现长期低于大市的例子是：对IPO股票的研究显示，IPO股票在40年来的表现一直低于大市。因此，回报表现长期优于或劣于大市（有效市场假说认为这两者都不会出现在市场上）都显示出来了。

经过40年的不断挑战，这些异常现象没有任何减少；相反，因为有大量的文章都验证了逆向投资的作用，它在过去几年里变得愈加强大。我们在前面讨论了最重要的反常现象——逆向投资策略的回报在相当长一段时间里打败了市场的均值——在1992年被法玛教授和弗兰奇教授证明了。他们自己的数据反驳了有效市场的论点。而那些宣称逆向投资策略的风险更高的言论却从未被证实。上面相互矛盾的发现，让有效市场假说拥护者不得不要么从理论层面做出妥协，要么需在解释事件发生概率的层面接受挑战。


有效市场的另一个挑战

有效市场假说的另一个主要的前提是，所有新出现的消息几乎在瞬时就被分析，然后精确地反映在股价上，从而阻止投资者被市场反噬。《漫步华尔街》
[1]

 的作者伯顿·马尔基尔（Burton Malkiel）在2005年该书第10版刊印时写了一篇文章回顾了有效市场的证据：“在我看来，证券的价格瞬时地随着新信息而调整，因此，在不承担高风险的情况下，不存在可以投机的机会来获得高于平均值的回报。”但证券的价格真会随新信息“毫无延迟”地做出调整吗？这种声明在40多年来都是有效市场假说的核心，它也被该领域中几乎所有专家引用过。股价常常随着新信息的出现而变化确实是事实，但是否有证据表明股价在正确地反映信息呢？

没有证据。在我们讨论一系列的研究时就会发现，专家们错误地将所有的市场反应都当做对信息的正确反映。有一部分研究也清楚地表明市场最初的反应是错误的。你会在第9章中看到，对于长达38年的盈利预喜/预警的可预测反应的研究结果，证明这种第一反应通常都不是正确的。这种情况在雷·波尔（Ray Ball）和菲利普·布朗（Philip Brown）（1968）、维克多·伯纳德（Victor Bernard）和雅各布·托马斯（Jacob Thomas）（1990）以及法玛于1998年所做的有效市场假说调查的文章中都已被证实。

法玛教授发现那些后辈研究者的成果很“强大”这一事实非常有意思，因为后辈们直接反对了“新信息迅速且正确地反映于股价”这个重要的有效市场假说。这里我们再次看到有效市场假说至关重要的支柱，因为理论的重要假设从未被其追捧者彻底证实过而动摇。他们仅仅测试过股票对新信息的反应，而不是测试其对信息的正确反应。股价会因为新信息的冲击而出现各种不同的变化，我们如何能知道哪一种变化是正确的呢？这就相当于说，如果一个人能够缓慢地提高他的能力，那么他就可以在奥运会上冲刺100米冠军。


[1]
 本书已由机械工业出版社出版。


市场效率的曲折之路

为了让你更全面深入地了解用来支持或者反对这一论点的测试，我们来看看过去几十年中其他的假设会支持投资者迅速且准确解释市场信息的研究。


 亡羊补牢

发表于1969年，表明价格会随着新信息而迅速调整的惊世之作，由四位有效市场假说的杰出研究者完成，他们分别是尤金·法玛、劳伦斯·费希尔、迈克尔·詹森和理查德·罗尔（之后我们用英文缩写FFJR代替他们）。

他们分析了纽交所1926～1960年的所有的股票分拆情况。利用当时最复杂的统计学技术，他们的调查结果显示，股票价格在分拆之后并没有上升，因为投资者在之前已经消化了所有的正面信息。他们总结说，这项工作为市场是效率的假说提供了强有力的支持。实际上，这就像其他实验，是市场效率中非常简单的实验，因为它包含了理解不复杂、可以阅读的信息的基本测试，而不是那种需要对包含数千种相互关联的、需要更加正规的投资分析的变量做出复杂决定，就像我们在第2章和第3章所介绍的那样。

这项研究被数百篇专业文章所引用，而且作为支持有效市场的一项主要的研究成果传授给了几十万毕业生。然而，研究本身存在严重漏洞。研究者们故意在信息发布几个月之后才去测量市场的反应，而不是在信息发生的时候就去测量。这无异于在马跑了之后再关上马厩的门。

当分拆的公告发出之时，信息就流传到市场上，大部分情况下是在股票真正分拆到公司股东之前2～4个月。我认为，应该在更早些的时候开始测量，看看分拆的消息会不会导致股价上升，以及观察其他的收益预期、分红的上升或下降，或者其他能够对股价带来重大影响的公告。

遗憾的是，这个信息无从知晓，所以研究者只能从分拆真正执行的那个月份开始检测股价的变化，当时消息已经发出2～4个月了，因此他们的报告显示那个时间点上并没有出现额外的回报。通常，他们计算那个时刻的股价波动毫无意义，因为市场已经在2～4个月之前就消化了，其内容也早就完全反映在股价上。

在《逆向投资策略：背离大众，跑赢大市》中，我分析了研究者给出的数据；很明显，分拆公告发出之后的2～4个月里迅速出现了暴涨。实际上，在分拆公告发出之后的4个月中的平均回报是股票在过去26个月的回报的2倍。

这给研究者出了一个难题。该表显示的是，假定大部分分拆公告发布于分拆执行之前的2～4个月，此外股价又在公告之后提供了超水平的回报。分拆的正向校正，不会在分拆公告发出之时迅速出现，而是在公告发出之后几个月里。

如果情况确是如此，那么专家们的论点就是无效的。最具逻辑性的结论应该是：股票在分拆公告发布之后的一段时间里会持续上升，这个结论与专家们文章中的结论恰好相反。

文中，专家们还几次解释说公告的时间没有计算在他们的数据中。
[1]

 这对于他们来说可能是幸运的。如果能将分拆安排在正确的时点，就像上面的分析所显示的，结论可能会非常不同，就变成了帮助证明市场对新信息的反应是低效的，而不是有效率的证据，这肯定会有助于我们质疑整个市场的有效性。

30年之后的1996年，大卫·伊肯贝利（David Ikenberry）、格雷姆·兰金（Graeme Rankine）和厄尔·斯蒂斯（Earl Stice）重复了这项实验，他们检验了1975～1990年纽交所和美国证券交易所（AMEX）的1275家所做的1拆2的股票分拆情况。他们发现在分拆发布后的超额回报是3.4%，而一年之内的超额回报是7.9%，分拆之后的3年时间中的回报高于平均值。

何芒·德赛（Hemang Desai）和普莱姆·雅因（Prem Jain）（1997年）发现股票分拆之后的12个月中回报率高于7%～12%。这些结果完全与FFJR写于1969年的文章相违背，这再次给出证据证明市场对新信息的反应是无效的，而不是有效的。上述发现与我们分析的结果一致。

法玛教授在他于1998年关于有效市场假说的研究调查中，忽视了FFJR在1969年的发现被严重反驳的事实——其方法论上的一个明显的漏洞也被确认了。相反，他看上去是在质疑其他专家的发现，指出不同研究之间的调查区间是不同的，以及其他一些方法。他做这些事情，很明显是在试图掩盖FFJR文章的关键点，即判断市场在股票分拆的公告发表出来之后是否立刻做出反应。这样做很失策。时间点不同这个借口与本项工作完全没有关系。这是不着痕迹的操纵手法，因为原始研究的主旨是找出股票分拆是否会瞬时地影响股价，他转移了1969年的研究的原因，避开了后来的研究看上去并不支持FFJR研究的事实。一些人可能会对研究这种想法有兴趣，这看上去是该领域中非常典型的做法。

没有FFJR以及其他类似有严重问题的文章，有效市场假说的中心思想（也就是投资者对信息的处理迅速而正确）会彻底垮掉。

正如前面所写，FFJR的研究却被很多人认为是最强大且最著名的支持有效市场假说的文章之一。


[1]
 作者声称大概904个样本中只有52个，即低于6%的样本支持他们的例子。


有效市场假说战舰的更多漏洞

没有什么能比近距离查看原始数据更重要的了，我指的是非常近距离地看一个研究人员所做的事情。让我们看一看其他声称市场因新信息而迅速做出校正的研究。第一篇文章由雷·波尔（Ray Ball）和菲利普·布朗（Philip Brown）发表于1968年。这两位调查者分析了1946～1966年261家公司的正常回报率。他们将股票按与市场相比较的表现分为两组，一组是给定年份的收益增加，另一组是给定年份的收益降低。以每年年底的股票表现来计算，他们发现股票收益增加的会跑赢市场，而收益降低的则跑输市场。研究者总结说，股价已经包含了绝大部分收益公告的消息。

理论家们将一个大部分投资者都知道的简单事实夸大了：公司一般按季度发布公告，而非按年份。美国证券交易委员会在很多年前就要求公开募股的公司每90天就要披露其财务信息。更重要的是，即便是在之前，分析师也会发布有关公司运营状况的研究报告，大部分情况下会包括全年的收益预期，此外通常还会有公司发言人的新闻稿。同样，波尔和布朗也声称投资者在掌握了信息时，会正确判断公司的预期，然后判断股价的变动。问题再次出现：研究者对真实的市场信息的认识有多少，比如报告或研究？从这些显而易见的简单的发现中总结说市场是有效的，这的确有点牵强。

另一个据说能支持假说的证据来自于迈伦·斯科尔斯发表于1972年的一项研究成果。斯科尔斯分析了二次募股对股票的影响，然后总结到：平均来说，二次募股会导致股价下跌1%～2%。最大幅的股价下跌来自于公司或公司法人卖出股票。他还说二次募股对股价的全部影响在6天内就会反映出来。他总结说，因为美国证券交易委员会没有要求二次募股之后6天内的卖家进行确认，市场是预期到了二次公开募股的信息内容并做出了反应。这又是一个基于短期名义价格波动而得出的宽泛结论。

二次募股通常会暂时让股价降低，这几乎是一种陈词滥调。重要的是，股价会不会明显走低。在3个月、6个月或12个月之后，股价表现与股市的相关性如何？同样，很多经纪人会提前披露卖家是谁。那种声称因为证券交易委员会没有要求而市场预期到了这个信息，是靠不住的结论。这些信息通常都是会提供的。

另一项研究分析了市场如何快速将新信息反映到股价中，研究考虑了公司如何应对并购和股权回购的公告。法玛在其1991年的有效市场综述中写到：

在并购和股权回购中，目标公司在公告发布后3天内股价平均上涨在15%以上。由于股票平均每天的回报只有0.04%（10%的年增长率除以250个交易日），因此不同计算预期回报的方法对并购和回购公告发出前后目标股票的超常回报没有影响。

这与事实之间再次出现了偏差。并购和股权回购通常会创造一个很高的股价，有时候股价比公开募股的价格还要高。

股价在IPO公告发布的3天内平均上涨15%肯定不能证明市场是有效的。同样，本章前面也提到，被寄予厚望的有效市场假说的理论家们只是因为股价对新信息有反应而做了一个很重大的错误假设，即股价正确地对信息做出了反应。通常，并购和股权回购会因为公司管理层的要求给出较高的定价（尤其是在恶意收购的时候）。股票的价格常常会在相当长的一段时间内低于发行价。

根据其他研究，最初的公告发布之后几天内股价上涨的15%这一比例，差不多是股东们平均能够获得的在回购完成前后的几周到几个月时间里30%总增值的一半。即使在允许偶然有较低报价的情况下，第一次回购的价格看上去要低得多。市场再次显示其股权回购和并购的初始价格并不正确。

没有证据显示股价对新信息的初始反应是正确的，因为股价在公告发布之后通常会倾向于上涨。这个前提让风险套利者获得了巨大的资本回报。该研究在收购和兼并等知识方面并不复杂，这些可获得的证据表明，相对于最终收购价，市场对初始价所起的作用并非有效。

用下国际象棋作类比，就好像推断出：如果我与世界象棋冠军对弈，那么我下棋时就已经进入和他同一水平的状态。再说一次这个理论：任何价格的变动都是正确。这是毫无意义的，是白日梦！这就是我们一直观察的有效市场假说薄弱证据的本质。


其他违背有效性的证据

我们的案例以及其他证据进一步证实有效性要比理论家所认为的更加稀少。罗尼·米歇尔（Roni Michely）、理查德·泰勒（Richard Thaler）（一位行为金融学先驱）和肯特·沃麦克（Kent Womack）在1994年对这一主题做了研究。三位研究者测算了1964～1988年期间股息增减后股票的变化。股息折减后的年份平均股价比市场的表现低11%，并且在接下来的三年内其表现比市场低15.3%；股息增加后的当年平均股价高于市场7.5%，随后的三年内高出市场表现24.8%。这项研究再一次显示市场并不能随着新信息的出现而很快做出调整。

其他的很多研究已经表明市场对于新信息的吸收是缓慢的，几位研究者已经证明当某一个公司报道不符合预期的盈利时（即一个高于或者低于分析师公认的预测数字），股价在未来的三个季度里会因为该事件的积极或者消极影响而提高或下降。我们将会在第9章讨论，杰弗瑞和维克多·伯纳德已经证明分析师不会因错误预测而对盈利评估做出迅速的调整。“买入—持有”的逆向投资策略将会在第11章介绍，第12章会举例说明“最坏的”股票伴随盈利波动的表现会继续高于大市，同时“最好的”股票的表现在9个月里低于大市。这些研究得到的结果，即市场对信息做出完全的反应是缓慢的而不是迅速的，这就像朝着有效市场假说射出了另一支利箭。

最后希勒争辩说：如果市场是有效的，当我们回观历史，股价在特定时期应该与我们通常所说的“理性的”价格相关联。为了证明这是正确的，他查阅了考虑股息支付的情形下的理性价格，该研究横跨了1871～1979年。

希勒创造的理性指数遵循一条平稳光滑的曲线。而实际市场指数在往后的一段时期内变化剧烈，高于或者低于该指数，呈现出强烈的反复变化（的状态）。希勒推断：“在过去的几个世纪股价反复，显得过于显著而不能将其归咎于对未来真实股息的新信息做出的反应。”简而言之，事实上长时期内市场并不能对信息做出反应，股价变动远远高于或低于被认定的水平。


有效市场假说理论中的黑洞

这让人回想起有效市场假说的拥护者相信熟练的投资者会确保让价格处于既定的范围内。不幸的是，这并不是真实的，但如果它不正确，假说的最重要的公理就站不住脚了。

有效市场的拥护者并没有审视的诸多关键问题之一是专业投资者怎样将价格控制在既定的范围？他们是怎样办到的？值得怀疑的是，这个问题是否已经被有效市场假说的拥护者所诠释，这恰恰是理论假设的核心。也许这要归因于一个事实，即学术界很难理解有经验的投资者所使用的工具和模型。

如果他们一定要买有泡沫的股票或者其他高价的股票，就像现实中频繁发生的那样，他们离这些年的经验、训练以及自己在职业生涯中反复使用的评价方法渐行渐远了。这些举动将被认定为非理性的、不应该发生的。然而，在泡沫或者飞涨价格时期这种事情却反复发生。就像销售业绩完美的公司在那个惊慌失措的时代也会被重重地击倒。

重要的是，正如本书所述，有效市场假说所说的可以维持有效市场的专业和有经验的投资者造成了错误。如果他们不能将价格维持在正确的水平，市场又会如何保持高效？答案很明显，就是他们办不到。这就是为何泡沫价格发生如此频繁以及在价格急剧下跌前恐慌就变得很巨大的真实原因。

我知道，这些人看起来似乎都是很特别的理性投资者。因为我们讨论有效市场假说，我将仅仅引用我们在第一部分中学到的有利于解释这种高深莫测的行为心理学。


有效市场假说的黑天鹅

科学史告诉我们，对于有能力有智慧的人，一般在假说发展的过程中都不会发生大错误，如果发生错误，大部分是由于其基础假设错了。强大的统计技术在没有真实的假设时要承担属于自己的责任。当劣币驱逐良币，50多年的金融和经济学中坏的概念驱逐了好的科学，费了九牛二虎之力做出的拓展没有留下多少贡献。

公正地说，有效市场的概念遭受了来自金融学界的批评。爱德华·桑德斯（Edward Saunders）用卡尔·波普尔（Karl Poper）的著作，批评了有效市场假说的科学性。卡尔·波普尔在20世纪下半叶曾是科学方法论的一位最重要的理论研究者。他举了一个有名的类比案例来证明一个理论，即所有天鹅都是白色的，研究者不应该将精力投入在寻找更多白天鹅上，相反，他们应该寻找黑天鹅，因为只要找出一只黑天鹅就可以破坏整个理论。有效市场假说研究者并没有遵循波普尔的教导。有效市场假说的黑天鹅就是理论能解释的范围以外正在持续增长的异常现象。有效市场假说研究者不仅在持续寻找更多白天鹅，他们还从事一场不松懈的活动来消灭黑天鹅——如果有效市场假说是正确的话，异常现象就不能存在。


信仰的飞跃

即便学术研究认为市场的有效性没有问题，但是在第4章中我们已经看到了很多由此引发的严重问题。科学发现往往不能客观地判断这些研究者无所不包的、革命性的结论。但有什么证据能让这些研究者去证明市场可以迅速且准确地对新信息做出反应呢？没有。他们将市场对简单信息的反应作为市场对事件反应并正确定价的正面证据。正如我们通篇所见，研究者从没有试着通过检验投资者的能力去解释非常复杂的金融经济数据。

这一点不仅仅体现在有效市场假说的研究中，大多数的数理经济学研究都存在此类情况。研究者在统计分析中十分严谨，但这仅仅是徒有其表，在对更广泛问题的研究上却十分宽松。这点从他们对“市场是有效的”的解释证明过程中可见。这些被称为“有效性断层”的发现，引导研究者跨越式的向更宽泛的结论飞跃。如果市场能够理解并购或二次发行等相关的简单信息，那么这个理论就是可行的，这等同于能够获取并正确解释有关公司、行业、经济、货币及财政状况，甚至市场本身的复杂数据。

我们可能会对学者们在如此脆弱的证据基础上，构建如此无所不包的理论感到惊奇。其实，从简单的发现到复杂的结论：市场可以正确并及时地对所有信息进行反应，无论信息有多复杂，无论是否在泡沫或恐慌之中，这个过程都是一次巨大的飞跃。这就像是在说，在我女儿六岁的时候，如果可以毫不费劲地数到100，那么她就可以理解相对论，尽管我肯定如果我追问的话，她会像回答别的问题那样，可以轻而易举地说出答案。但我总觉得事情绝非如此简单。

不幸的是，在付诸检验的时候，有效市场假说却悬于溃败边缘。没有哪种学术界归功于理性投资者的风险度量经受住了时间的考验。风险回报范式要么存在，要么有效市场假说就会落入与托勒密天动学说一样的境地：曾风靡很长一段时间，但最终却以失败、被摒弃而告终。

我们也较深入地检验了有效市场假说的三项基本假设。
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 这三项假设既因其相对弱势及所谓证据中的错误而被质疑，也受到了其对手强有力的证据的挑战。

最终，如先前所示，有效市场假说的假设——投资者能够解释大量的数据，是存在重大问题的。认知心理学和其他心理学认为，这项假设是不正确的。以国际象棋为例，尽管有成千上万的人在玩这种游戏，但也只有其中小部分人可以成为大师，只有一位能成为世界冠军。如果人们都不能解释复杂的棋盘世界，那么怎么能相信他们能够理解并解释更为复杂且情绪化的市场呢？

从根本上讲，第5章和第6章似乎都在对有效市场假说、资本资产定价模型、MPT的鼓吹者宣告：“抱歉，事实证明太阳并没有绕着地球转。试着去接受它吧。”


[1]
 该理论相信，投资者并不能持续打败市场，因为市场对新信息能够快速并精确做出反应，且有经验与学识的投资者将价格维系在其应有的水平上。


现代经济的危机

有效市场假说的论据在今天能有多强？考虑到数以千计在知名财经杂志上发表的相关学术文章以及投资世界的广泛运用，我们的第一印象是这一假说真的非常强大。然后如我们所见，这项革命性的理论似乎是建立在一个非常薄弱的基础上的：无情的危机似乎在证明其不切实际。该假说最重要的支柱之一，即关于理性衡量风险的理论，是一项存在疑点的金融学假设，而这项假设恰恰是连接投资理论与经济实践的关键。然而在有效市场假说被更正之前，它已经是投资者用来衡量风险的标准了。学者们坚信这一假说是正确的，并且坚持依此操作，尽管全世界相当多的经济学家已经因此陷入了站不住脚的逻辑陷阱中。

研究者在风险度量上错得十分离谱，最重要的原因在于研究者对有效市场假说及其他大量经济研究的方法是不对的。自第二次世界大战以来，社会科学试着像自然科学一样讲求严谨，而经济学首当其冲。60多年前，经济学家就怀着崇高的理想，希望通过他们掌握的数学知识将这沉闷的科学变得如同爱因斯坦的相对论或者是开普勒的行星运动定律一样具有预测性。当诺贝尔奖获得者保罗·萨缪尔森还是麻省理工学院的一位年轻教授时，他首次尝试将在物理学中得以成功运用的微分方程技术引入到结构性方法中，以解决经济学的基础问题。

关键的假设是理性：对厂商而言，力求利润最大化；对个体而言，力求经济效用的最大化。理性行为人是萨缪尔森研究的基础。就在这个可疑的平台上，经济学家开始构建复杂的数学模型，同时经济学也转向了精密的自然科学。


与恶魔的契约

如果说经济学家和有效市场理论的追随者从未意识到过他们假设的浅显与弱点，其实是不公平的。理性，经济学的前提，其实是长期困扰经济学理论的一个假设。它提出于18世纪到19世纪初这一理性主义的黄金时代。

绝对理性已经完全被哲学与社会科学所摒弃。一个被广泛接受的理念是：即使人们经常按照理性行事，但总有些时候，他们表现得不那么理性。市场和经济学史强有力地证明了行为学家的这一发现。

那么，为什么大多数经济学家还坚持使用这一过时的人类行为学理念来作为其理论的基石呢？很多人认为理性这一概念（有效市场假说的核心）是存在问题的。但是仍有人力争为其辩护，如同几十年前的一本书中所述：“引进一个更为现实的假设，将会令经济学理论变得更加困难。”

经济学理论及其随后的金融学理论，就钻了这个两难的牛角尖。他们需要维护原先的假设，还是坚持更现实一点的假设？或者承认假设的不现实性，但是允许延伸分析，尽管在实际价值方面存在瑕疵？其实在大量的行为学假设或其他假设的基础上构建经济学理论是件非常困难的事情，即使这些假设都非常实际。理性假设，给了经济学家一个简单且坚定的构建学说的平台，尽管该构架存在严重的缺陷。

保罗·萨缪尔森，如先前所提，是使用高度复杂数学解决经济问题的先驱。由此，一个新的经济学时代开启了，目标是让经济学理论能够像物理或者其他自然学科一样进行预测。经济学理论的发现犹如衡量给定长度的铁桥在温度上升时的长度精确变化。高等数学构建模型的唯一坚实平台就是理性。整合社会学或心理学理论能够形成大量可能的新起点，随着新的东西不断加入进来，不可能在一个不断变化的行为平台上长期使用同一个复杂的数学公式。因此，对大多数经济学家来讲，最实际的解决方案就是始终如一地将理性作为假设，即使这点往往会出错。

结果，最主流的经济学研究被引入歧途，即使过去一些重要的经济学思想家早已发出过警告。以约翰·梅纳德·凯恩斯为例，他被训练成了一个数学家，但是他拒绝在不切实际的假设上构建其经典理论。和他的老师维多利亚时代的经济学家阿尔弗雷德·马歇尔一样，凯恩斯相信经济学是逻辑学的分支，而不是伪自然科学。马歇尔自己曾认为大多数经济学现象无法借助数学方程，并警告陷入过度强调将经济学要素进行量化的危险。

萨缪尔森革命，恰恰是强调模仿自然科学进行复杂的量化，而这一想法在第二次世界大战后逐渐成为了主流。在萨缪尔森之前，数学仅仅是基于现实假设的研究的有价值的辅助工具，而在萨缪尔森之后，已经成为了经济学的主流。

好的想法往往轻易地被经济学家忽视，仅仅因为这些想法不能以高度复杂的统计公式或是需要用到大量希腊字母的公式的形式写出。学术期刊上发表的大量研究，极少在经济学思想上有所创新，往往仅是装饰复杂的数学模型。而根植于高深的数学推导的糟糕想法，即使其假设经受质疑或是有证据能充分证明其结论有误，也往往能够留存。诺贝尔奖获得者保罗·克鲁格曼曾说过：“如我所见，经济学业已误入歧途，因为经济学家争先恐后地以数学作为华丽包装，而忽视了真理。”

经济学想法和原理原是可以被受过教育的读者所理解的，现在却变得深不可测，只能为受过极高数学训练的研究人员所知。这本来是件好事，如果经济学已经达到自然科学般的预测水平的话。但是如果没有切合实际的假设，那么这门沉闷的科学就会瓦解，而不是更富有生机。诺贝尔奖获得者约瑟夫·斯蒂格利茨在2001年诺贝尔奖颁奖典礼上，就经济学偏好使用模型这一点进行过探讨：“（运用模型时），我仅仅改变一项假设——该假设考虑的是最完美的信息，通过这种方式使结果显得合理……（结果）我们成功证明了标准理论并没有失去生机……仅仅是这一项假设的改变……就得到了惊人的结果，（就此理论而言），这意味着可以构建一种可供选择的、有生机的、有强大解释力的理论范式。”

金融危机和大衰退敲响了警钟，经济学和有效市场假说的缺陷被暴露无遗，成千上万的人追问经济怎么会变得这么糟。质疑声不仅来自经济学家和大量的失业者，还来自于《华尔街日报》和其他放任政策派人物。

大多数经济学家，包括最有权力的央行行长们，数十年来都相信人们足够理性且市场足够稳定到可以用一堆等式来总结整个经济状况。这些等式被嵌入数学模型，试着去模拟从华盛顿到柏林到北京的多维经济行为。但是，这些等式并不奏效。取而代之的是，我们依然遭受着现代史上最为糟糕的金融危机。不仅仅是有效市场理论在经受着质疑。

这点质疑在几十年前就已经消失了。就像约翰·卡西迪在《纽约客》的一篇佳作中所提到的，复杂的新数学理论，例如来自芝加哥大学的诺贝尔奖获得者罗伯特·卢卡斯的理论，导致了新一代的经济学家开发出更多复杂模型，尽管没有被接纳，但对取代它们也未达成共识。

卢卡斯的研究结果总结说，美联储不应该积极地去引导经济，而应该只是稳定地提高货币供应量。该研究遭受了理论界尖锐的抨击。原因就在于卢卡斯复杂数学模型的核心是类似于所有市场都是供求平衡的
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 这种站不住脚的简单假设。一旦供求假设被摒弃，卢卡斯的结论几乎无立足之地。对于卢卡斯的这种不切实际的成果，美国总统经济顾问委员会主席约瑟夫·斯蒂格利茨评价说：“当总统担心就业时，你不应该一开始就假设就业是充足的，不论是对这一届还是其他任何一届总统。”

传统上作为最重要的社会科学之一的经济学，已经因为自身原因而地位下滑，并不是所有圈内人都意识到了这一点。1996年诺贝尔经济学奖颁发给两个人：哥伦比亚大学名誉教授威廉·维克里（William Vickrey）（表彰他于1969年发表的一篇研究）以及剑桥大学教授詹姆斯·莫里斯（James Mirrlees）。尽管新闻界颂扬维克里的贡献在纷繁多变的税务政策和政府债券拍卖领域开辟了新天地，但是他否定了这种夸张的说辞。他说：“（这）是我对理论经济学的背离……在人类福利方面充其量只是次要的。”接受采访时，他谈论的却是他做的一些与（诺贝尔奖）不相关的工作，他认为这些极其重要。投资领域中的复杂统计分析并没有什么区别，也不应该有区别，因为它是经济学的另一个分支。简单的假设作为深奥的统计方法的一个平台来说，常常是必要的。而更多的复杂的假设，虽然更能描述真实世界，但不允许像研究者所期望的或学术期刊所发表的那样发展数学化的分析。

基于简单的理性假设，具有萨缪尔森革命特征的研究者都能找出完全理性的投资者是如何靠近市场的，然后再用最复杂的微分方程或者其他数学方法找到新的结果。这个假设会不会和现实差距很大，这没什么关系，又有谁会在意呢？

托马斯·库恩（Thomas Kuhn）在其经典著作《科学革命的构架》中采取了一种宽容的方式对待范式变化问题。库恩说，科学家在工作中获得一个范式非常重要。范式是我们接受和研究的科学共同体中的理论部分。

“范式有其特定地位，”库恩说，“因为与其竞争者相比，范式在解决问题时更加成功，那些实践者们显然意识到它们的敏锐性。”因此，有效市场假说在早些年为价格随机波动以及技术分析师的表现永远不及大市做出了解释。

库恩也说明道：“一般的科学并不以事实或者理论的新颖性为目标，我们也没有发现这样的情况。”随着范式被广泛接受，它的工具和方法将会深入到解决问题中。被有效市场范式认可的工具就是贝塔系数和MPT。

通常科学的目标并不是去质疑那些起支配作用的范式，而是通过它去解释我们认识的世界。与范式的基本原则相矛盾的异常现象是对范式的严峻挑战。范式必须能够解释异常现象，否则它最终会被摒弃，然后再出现一个新的范式，该范式能解释旧范式所不能解决的问题。

于是，科学家自然而然会保护他们的范式，并更倾向于相信所有的天鹅都是白色的，而不去寻找黑天鹅。如果科学家找到黑天鹅——异常现象，对有效市场假说就是这样一个例子——他们试图在这个理论中找到解释。范式中的每一个变化都很让人头痛，而且会带来许多争议。
[2]



在支持旧的范式的正确性的过程中，其追随者都会得到利益，因为他们的知识、经验和认知都与此维系在一起。否定他们的范式常常相当于在学术上否定他们的信仰。库恩描述许多老科学家都绝不会放弃现有的范式；其他人会接受目前范式的一部分，并将旧范式与新的范式结合起来。通常，新一代的研究者才会完全接受新范式，像萨缪尔森曾经指出的那样：“与科学的进步相伴的是一个接一个葬礼。”

这就是为什么有效市场假说仍然有如此多的拥护者的关键，库恩也指出了一个批判性的观点：科学家是绝不会抛弃一个范式的。不管抨击者怎样恶劣，除非他们有更加令人信服的范式来取代它，并能解决旧范式不能解决的大多数问题。对于有效市场假说的绝对挑战，该假说一直都没有被推翻也不足为奇。即使核心原则已经被经验推翻，它仍然继续存在。于是，当资本资产定价模型被推翻，有效市场的大师们声称新的风险计算已经就位，其他的也将会发现。否则当逆向投资者的价值方法被证明可以跑赢市场时，有效市场的研究者就会认为其风险更大。有效市场假说的情形和库恩对科学发现的解释是一样的。

在第4篇将给出市场行为的新范式，它基于许多我们所了解的可预测的投资理论，并且拥有强大的经验依据来支撑假设。对于投资者来说，好消息是新的范式衍生出的方法能持续跑赢市场，坏消息是它需要些年头才能通过但丁地狱般的考验，或许长达几十年，如果库恩是正确的话。

库恩也强调不仅仅新的探索会被否定，其拥护者也可能会偶尔被惩罚。比如布鲁诺是文艺复兴时期的诗人和哲学家，他被烧死在树桩上，像我们熟知的那样，伽利略被判入狱。有效市场假说研究者似乎并不能容忍那些反对他们著作的人，这个事实也理所当然地被科学发现的历史所预测。不必奇怪，对于异议他们不讲究讨论，就像学术期刊一般不会刊印他们认为和范式不一致的著作一样，博学的华尔街专业人士和心理学家也不例外。

另外，有效市场假说的拥护者并不凌驾于抨击那些与他们信念不同的研究。比如在19世纪80年代早期，《巴伦周刊》和《福布斯》刊印典型的新闻来质疑有效市场假说的作用，结果是收到了持续数月的成百上千封批评信的责问。最普遍的指责是，杂志怎么敢于挑战卓越研究者的权威？

另外一个不受欢迎的范式变化特点，再拿有效市场假说举例，就是研究者利用许多方法来驱逐黑天鹅。任何批评有效市场假说的研究，如果不是被刊印在主要金融或经济期刊上，就没人理睬；或者借口方法论问题被摒弃，直至证据变得异常有力，这就是逆向投资策略所面临的情况。有效市场假说研究者然后就会声明该策略的风险性肯定很高，尽管他们还没有找到理由。

如果黑天鹅不能被忽略，它们就会遭受袭击。一个最受欢迎的保护有效市场假说的终极学术方法就是“数据挖掘”，也就是说，仅挖掘你想要的数据。当然这种方法并没有被用来针对有效市场假说研究者，正如我们已经看到的那样，他们现在正绝望地寻找能奏效的风险回报规则。虽然他们的数据挖掘似乎在规模上而言值得进行广泛进行，就如同力拓和必拓。另外一个最受欢迎的技术是批评方法论的缺陷，连错放标点符号也不放过。幸运的是，有效市场假说支持者绝对不会再犯同样的错误。

但是黑天鹅就在旁边，从有效市场假说风险理论被粉碎的假设到投资者对市场泡沫和暴跌中的极大错误标价的过度反应的普遍证据。有效市场假说支持者大而化之地忽略了两个不同但相反的异常——投资者反应过度和未做出应有的反应，表明既然这两者都有明显的证据，一个就抵消了另外一个。
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 这就是值得怀疑的科学，因为它们是两个独立的异常，这些异常是研究者不能解释的。因为出现了相反的结果就消除两个独立的证据本身，这种做法就像声称1+1=0那样。

那么，这些就成为有效市场假说的反对者必须跨越的某些栏杆。我们中有许多人都无数次尝试过。下面来看看我的第一篇文章，这篇关于低市盈率策略获得高额回报的文章写于1977年。但这篇文章一直未能发表，因为编辑很显然认为这是异端邪说。直到15年多之后，有效市场假说的权威提出了非常类似的研究，当然，研究的名誉就给予了他们。可能更糟糕的是，实际上这些专业的杂志就是主要有效市场假说研究者的阵地。想要在主流杂志上发表文章，你必须成为真实的拥护者，或者至少是一个理性支持者。这些杂志，当然也会造就或毁掉大部分专家的职业生涯。

回想起波普尔的言论：只有黑天鹅才能杀死一个理论。不幸的是，对于理论家来说，有太多的猎手游荡在有效市场假说的池塘边，而让他们成为濒临灭绝的物种。

然而，这只是有效市场假说不好的一面。但将它放在上下文里，这与任何既定的知识系统被无法说明的因素所威胁时，出现的抗议和怨恨是有根本区别的；而那些异议者，就我来看，是不应该像中世纪异端份子那样被烧死在火刑柱上。

如果我曾经刻薄地对待有效市场假说，只不过是因为我无法接受构建有效市场假说的方法，或者其中心思想给市场带来的广泛的破坏，再借由市场传染给几百万人。尽管我不相信该理论，但我可以肯定会对在有效市场假说领域竭尽所能做实验的专家表示敬意。他们最终为华尔街带来了改变，尽管这种改变姗姗来迟。那些对市场如何工作非常感兴趣的投资者会对这些大学研究者感激不已。绝大部分研究都是沉闷、无趣且浪费时间的，但它对建立新投资构架的基石非常重要。

没有这些技术面和基本面表现记录的统计，华尔街会一如既往地沉迷于老旧的、不成功的、灾难性的方法之中，没有动力进行改变。尽管我认为有效市场假说很明显是过渡性的，但它确实带来了一股改变之风。

用武装好的强大的心理学知识来影响我们的投资决策，以及发现大部分广泛流传的投资理论并不会帮助我们，反倒会与我们的投资做对。我们现在已经准备好开始检验那些有用的、且在将来与我们现在面临的不同的市场环境中同样有用的投资策略。


[1]
 如果这是真的，我们也不会有失业，对他们来说劳动力的供应量绝对不会超过需求量。


[2]
 变化破坏了他们的基本方法。有效市场假说和其他类似的经济学原理允许他们尽自己所能往前推进。毕竟，他们更多地接受了统计学方法而不是行为金融学的训练。


[3]
 来自于前面提到的法玛写于1998年的综述。


第三部分　有缺陷的预测和可怜的投资回报


 第7章　华尔街预测成瘾

你可能会记得美国民谣兴起的年代，或者你愿意独自探索去发现喜欢的歌，那么你可能会想起伍迪·格斯里（Woody Guthrie）这个人（每个人都熟悉他的赞歌《这片土地就是你的土地》）。他来自大萧条时期的俄克拉荷马州，他的歌曲诉说着美国的贫困潦倒。他在歌曲《玩摇滚的帅哥弗洛伊德》中唱到：“有人用左轮枪抢劫你，有人用钢笔抢劫你。”这有点像在影射那时几百万人因为没有赎回权而失去了农场和房子。现在计算机的电子表格替代了钢笔，可能还加上了一些类似于债务抵押债券、信用违约掉期、不良资产和金融工具等金融产品，这歌词在今天听起来也像那么回事。

整个国家都在争论应该加强还是减少监管以及政府增大开支的问题，但这些都没有达成任何共识。看上去不久之后，经济学家就举双手赞成了。不管怎样，我们的确不明白：专家们是如何让我们处在如此混乱的状态？

但这次你可能感觉有点像刚刚结束巴里斯岛的基础培训或参加完纽约的马拉松长跑一样。我们以轻松的步调查看了为什么了解投资者心理以及效率市场的冲突对你很重要，因为它能够让你带着优势进入市场。

我们详细讨论了每种理论表现出的巨大的概念性困难，不过你可以从中获利：投资者心理学，可以让你明白如何去保护和增加你的资产；而有效市场理论，是一个失败的假说，如果你不明白它的危害就有可能为其所伤。

本章将开始说明当代投资理论长期以来被证实令人失望的原因。那就是，我们不是有效市场假说理论家们所假设的理性机器人；恰好相反，我们是人类，我们不得不习惯性地经常犯错误——标准投资理论恰恰没有考虑这些心理偏差。


 心理学和投资失误

在过去近50年的时间里，认知心理学与理论经济学所走的路完全不同。当经济学家拥抱简单化的实用概念“理性人”时，心理学家构建了一个人类如何处理信息的复杂框架。随着20世纪80年代认知心理学、社会学以及相关领域的长足发展，心理学家越来越关注是什么原因导致了人类大脑和以机器为基础的电脑逻辑之间的区别。

虽然看上去电脑开始有能力模拟人脑认知的某些方面，但实际上还没有一个电脑系统可以与人脑相匹敌。然而，正如我们所知，人类的思维过程不同于毫无逻辑漏洞的电脑，所以心理学家调查了专家所拥有的知识的局限性以及处理信息时的局限性。他们找到了专家会失败的潜意识原因，以及为什么我们这些非专家的表现也不佳的原因。

大量研究清晰地表明，专家的失败远高于投资者的想象。这是人类信息处理能力的基本问题。目前的研究显示，我们的大脑是一个串行或循序的数据处理器，只能依照线性的方式处理信息。也就是说，我们可以通过逻辑上的顺序从一点移动到另一点。在建造轮船或太空飞船时，我们有确定的步骤。每一步，不论在技术上多复杂，都会为下一步打下基础，直到整个工程完成。

但那些被证明对于专业人员来说很困难的问题又不一样；不同于线形思维，在这里需要构成性推理（或互动推理）。在一个构成性推理的问题中，决策者对信息的解构会因为他对其他因素的评估而改变。可以用证券分析师作为例子说明：当两家公司的收益曲线一致，公司的增长率会因为行业的未来、收入增长、利润空间、资本回报率，以及其他我们之前已经列举的主要分析标准等而显示出明显的不同。分析师的评估同样会因为经济形势、利率水平以及公司所处的竞争环境而有所改变。因此，为了获得恰当的评估，分析师必须适应构成性推理；他们必须整合、测量不同的因素，当一个因素改变的时候，他们必须重新评估。

这就像玩杂技，每个因素都是一个气球，在不断增加难度。投资专家有能力处理他们的投资方法所需要的那些复杂分析吗？我们已经看到这项任务的困难程度，以及很多人无意识地从指定的理性分析方法转向经验性的推理。

通过一种叫做方差分析（analysis of variance, ANOVA）的统计方法，一种特殊的技术被设计出来以评估专家们的构成性推理能力。其中的一篇研究给放射线医生出了一个高难度的构成性问题：判断一个胃溃疡案例是不是恶性的。为了准确地诊断，放射线医生需要分析7个大的指标，这些指标的组合可以给出57种不同的可能性。有经验的肠胃专家只通过构成性地检测7个原始指标就可以做出完整而精确的诊断。

尽管诊断需要高水平的构成性处理，但研究者发现，在真实的操作中，构成性处理所做的判断只能解释所有判断很小的一部分，大概3%左右。超过90%的决策来自于综合一系列的个人症状。

一个类似的问题是判断精神病患者能否在短时间内出院。医院的员工要考虑6个基本因素，在这些因素存在与否（比如患者是否有喝水困难的问题）的情况下有64种可能的组合。在另一个课题中，护士、社会工作者和心理学家只给出了很少的关于构成性思考的证据，尽管这对研究的最优解很重要。第三个研究中，13个临床心理学家和16个高年级研究生被要求尝试判断861位病人的症状是因为神经创伤导致的还是心理创伤导致的，这是一个高度构成性的任务。这项研究的结果与前两个试验的结果没什么两样。

因为对股票市场可能会出现的结果感到好奇，保罗·斯洛维奇检测了构成性推理（互动推理）在市场专家做决策时所起到的重要作用。在其中的一项研究中，他向13个股票经纪人和5个金融专业毕业生提供了8个重要的金融数据，每股收益曲线、盈利空间、近期收益展望，诸如此类，即那些他们在分析公司的时候很看重的数据。他们不得不从结构性的角度思考，以找出最优解。但实验的结果却是，用结构性推理所做的决策，平均只占所有决策的4%——百分比基本上同放射线医生和心理学家的持平。

经纪人嘴上说的如何分析那些数据与他们真正所做的出入很大。比如，一个声称最重要的曲线是每股收益的经纪人可能会非常看重近期的回报。最后，比较有经验的经纪人看上去却是在他们自身的评估范围之中最不精确的人。总的来说，所有的证据显示，大部分人都不是强大的构成性推理者，不论是在市场中还是在市场外。这显示出人类的思想——就如同你猜测的那样——天生就与电脑的处理方式不同。


信息处理的弱点

在第3章第一次了解信息的处理过程时我们已经知道，赫伯特·西蒙在50年前写了很多关于信息超载的内容。在某些条件下，人们可以预见专家的错误，而且这种情况很常见；在与心理学完全不同的领域，如工程学、印刷甚至是土壤采样，都会出现类似的错误。股市中导致类似错误的条件和其他任何地方一样五花八门。

我曾经简要提到，目前投资方法所需的大量关于公司、行业和经济的数据并没有给专业的投资者带来额外的“优势”。当信息的处理需要大量的、复杂的分析整合时，在不涉及专业知识的情况下，需要谨慎和分析的理性系统常常巧妙地被经验性系统所取代。推论系统巧妙地绕开了我们理性的数据库。就像我们看到的那样，接收大量的投资信息可能会带来较差的决定而不是好的决定，因为这时思维被其他的认知启发，如代表性启发和习得性启发所接管。

下一章将会介绍证券分析的核心——预测，即精确地使用那些我们质疑的方法选股，却一次次错失市场中的机会。我们也将看到热门股和大量专业投资者追捧的行业的表现在几十年中都低于平均水平。导致专业投资者长期表现低于平均值的主要原因可以从第二部分的有效市场假说研究者身上找到，现实远不是有效市场假说所虚构的那样——由不产生决策失误的理性机器人维持着市场的稳定性。

想要跑赢市场，首先应该了解那些披着糖衣炮弹外衣的力量。一旦认清了这些力量，投资者就可以建立防御措施，千方百计绕开陷阱。


多少才能称得上太多

在复杂和不确定的条件下，专家需要尽可能多的信息让他们做出有利的判断，这听上去很合乎逻辑。通常，华尔街的投资者对这类信息有极大的需求，他们相信增加的信息量能够带来大量的资金。但是，就像前面所说的，这种信息的“扩容”可能对你没用。大量研究表明，给专家更多的信息对他的判断并没有多少帮助。

有一项研究对较高智商的受试者做了测试，实验者为临床心理学家提供了大量案例的背景信息，然后问他们对自己在每一个案例中所做出的判断的正确性比例有多高。随着信息量的增加，受试者所接收的信息迅速增加，但其实他们判断的正确性却仍然较低。在信息量较少的情况下，受试者认为自己的成功率在33%左右，但真实的成功率是26%。当信息量增加4倍时，受试者认为他们的成功率是53%，实际上，他们的平均成功率是28%，只比前者高了2%。

有趣的是，这个结果看上去很普遍：在大量新信息不断堆积的情况下，成功率只提高一点。对赛马场裁判的测试得出了同样的结果。他们向8位经验丰富的裁判陆续给出5～40个他们认为与选择跑赢的马相关的重要信息。研究显示，裁判们的信心随着获得的信息的增加而显著上升，但是正确性概率仍然没有变。

正如研究所证实的，人们处在不确定的情况下通常会对其所获得的信息抱有过度的自信，认为他们的胜算会比通常的概率要高。最早关于过度自信的证据是关于面谈的预见能力。很多人认为一个简短面谈足够对一个人的行为做出合理的预测。比如，分析师通常会根据不超过一个小时的会谈而估测公司的管理层，但后续研究显示这种判断通常是错误的，其中一个有趣的例子发生在哈佛大学商学院。商学院认为预先面试候选人，更有机会招收分数更高的学生。实际上，用这种方法选择候选人比单纯的通过学术水平选择更差。不过，表面的印象常常很难摆脱，而且通常会决定行为。

根据认知心理学，过度自信有很多含义。一系列的研究表明，当一个问题较容易被诊断时，专家对自己解决这个问题能力的认识更加实际。但当问题变得更加复杂且解决之道更依赖于一系列难以量化的因素时，他们开始对自己解决问题的能力过度自信（准确性为61%）。如果一项任务基本上不可能完成，比如从笔迹中分辨出美国人和欧洲人，专家们开始“超级自信”（准确性是51%）。

很多其他的研究证明，当人们因为有限的信息而形成强烈的印象时，就常常出现过度自信。比如，律师倾向于高估他们打赢官司的概率。如果打官司的两方律师都被问及谁会赢时，每一方都会说他们获胜的概率高于50%。关于临床心理学家、物理学家、工程师、谈判专家以及证券分析师的研究表明，他们对自己的真实预期过度自信了。以临床心理学家为例，他们认为自己长期的诊断正确率有90%，但其实正确率只有50%。这就像一位观察者对专家预测的描述：“通常是错的，但很少有人会怀疑。”

有经验的作家、著述或撰写研究论文的专业学者在估计作品完成时间的时候，也会出现过度自信的情况。这些估计总是一成不变的过度乐观；书籍或论文总是在计划表之后几个月或几年才能完成，有些可能永远不会完工。

认知心理学的研究同样证明了人们对预期的正确性过分自信。典型的现象就是，当人们声称自己对某件事的确定性是99%时，通常真实的正确性只有80%。这可不是那种在压力下做出的决策或另一个重要的健康测试的结果。

将专家和外行作比较时，问题变得更加有趣。一系列的研究显示，当一个问题容易预测时，专家的预测通常比外行的预测更加精确。比如，专业级别的桥牌玩家对一副牌赢的概率的判断要比普通牌手准确。但可预测性较低时，专家显得比初学者更加过度自信。专家在预测高度复杂的问题时（例如像葡萄牙和希腊这样陷入危机的欧盟国家的未来、中东地区的原教旨主义者对其国家的外交政策的影响，或者股市的波动），他们通常会过度自信。因为他们能够获得所有的信息，他们相信自己在这一方面有优势。从另一个方面来看，那些对某个领域的认识非常有限的门外汉对自己的预测通常会更保守。

在投资领域过度自信的专家非常多。华尔街对专家提供的详尽分析抱有巨大的信心。深度分析机构制作了成千上万份报告，每份报告多达100页以上，中间有很多非常光鲜的图表。他们通过华盛顿和国际情报站获取政府政策的最新动态以及国外的经济情况。这里最新的变化是，他们开始雇用其跟进的大公司的前执行官为他们提供“公司新进展”的“真正独家新闻”，美国证券交易委员会现在已经对此展开调查。通常有很多类似的会议来为基金经理提供这些貌似有洞察力的理解，但更常见的是他们“因为太了解而犯错”。

内容越详尽，专家就会认为它越有效。尽管在2005～2007年，外界很是担忧，大银行家和投资银行家，包括花旗银行、雷曼兄弟和高盛也都着重强调，但房地产市场并没有出现泡沫的信号。他们继续卖出几百亿美元的次级垃圾债券，其中包括将他们自己的存货卖给各自的客户，直到2007年年中次贷市场流动性枯竭。
[1]

 同临床心理学家和裁判一样，所获得的信息对正确的预测回报基本没有帮助。

我们已经了解到以及接下来将会看到更多较差的投资回报，都是因为研究太详尽所致。这可以引用20世纪70年代早期一位醒悟的基金经理的话来佐证：“你去看华尔街研究做得最好的公司和研究排名第二的公司，其声誉极高，研究极深，但它们的客户痛苦不堪。”遗憾的是，现在的情形依然没有任何变化。

在此，我向投资界以及在其他领域奋斗的人提供一个心理学指导原则：

心理学指导原则7：很少有人可以成功地用大量的信息来处理一个高难度的问题。详尽的信息不等于高回报。

我希望极其复杂的结构性关系能够变得更加明了。股市投资者所面临的不是24或48个相互关联的因素，而是像天文数字一样多的相互影响。就像我们已经看到的，只有较少的信息会让专家的结构性或互动性判断有很大影响。因为大多数华尔街专家和其他领域的专家一样，对这些心理领域的发现知之甚少，他们仍然强调问题可以通过获得额外的信息而解决。他们获取的信息过多，这对思考没有帮助，反倒助长了自信心，导致他们更容易犯严重的错误。很可惜，结构性推理的困境在于投资者和有效市场假说的理论家都不知道它。


[1]
 为了生存下来，很多银行开始寻求救助，此次援助由高盛前CEO、时任财政部长保尔森主持。


过度自信退出舞台

前面看到，过度自信是一种情绪，也是一种认知偏见。换句话说，大脑可能被设计成能从任何可以获得的信息中摄取足够的信息。而过滤的过程，如同我们在第3章看到的，只不过是一个对真实世界做出更好表达的被动过程。当然，我们主动排除了“不在考虑范围”的信息，因此这个过程只提供了很少一部分所需的信息，在不确定的情况下给出了一个精确的预测。

预测股票并不难。在忧虑、不确定性，以及大量的特定信息交互作用之下，预测变成了一个巨大的罗夏测验（Rorschach test）
[1]

 。投资者会看到任何一种想见到的模式。实际上，根据结构性处理过程的最新发现，投资者可以找到那些本不存在的模式，这种现象其实是假想的关联（illusory correlation）。

比如，为受过培训的心理学家提供一些精神病患者的背景资料，以及说是患者的自我素描但其实是研究者准备的素描。心理学家非常一致地从那些素描画上看到了他们希望看到的线索：画出肌肉线条的人担心自己的男子气概，或大眼睛表示多疑。不仅这些特征没有出现在素描中，而且在很多情况下它们也极少被提及。心理学家由于关注预期的畸变而错失了实际表现出的重要的关联。

投资者趋向于将不易理解的复杂问题做简单化和理性化处理。常常在他们发现一些简单的巧合的事件时，就会认为自己找到了相关性。如果他们买入了有“相关性”的股票，并且股票上涨了，他们会继续投资这类股票，结果遭受了巨大亏损。因此，市场为虚幻的相关性提供了一个非常好的场所。图形分析中的头肩顶模型剔除了图表专家所认为的、没有人能分析明白的成千上万条不相关信息，在各种眼花缭乱的投资中找出一个简单的买入成长型股票的方法。华尔街很流行这一类在过去看上去很有用的方法。有效市场假说的理论家寻找理论所需要的波动性和回报之间的相关性就是另一个例子。问题是，一些相关性是虚假的，而另一些相关性是偶然事件。相信这些相关性会带来错误。一个图形专家做了最恰当的总结：“如果不是时不时地赚点钱，我可能会更快获得市场智慧。”

这引出了下一个心理学指导原则，乍一看很简单，但其实非常重要，它在将来也会被证明很难做到。

心理学指导原则8：不要基于相关性做出投资决定。股市中所有的相关性，不论是真实的还是虚幻的，都变化莫测、很快消失。

这对投资者来说很重要：如果分析师普遍乐观，带着这种玫瑰色的眼镜，有很多的失望在最初查看公司或行业时就产生了，而不是因为某件事才产生的。

已故认知心理学先驱特沃斯基对股市中过度乐观和过度自信的专家做过研究。特沃斯基说：“在一项研究中，分析师被问及某只股票的股价在特定时间里到达X美元的可能性有多大。平均来看，分析师自称有80%的把握，但他们的正确率一般只有60%。”这项研究被重复了无数次，结果都是如此。

在其他的研究中，分析师被问及某只股票预计的最高价和最低价，结果是股票的实际最高价比那些有95%把握的预期最高价要低很多，而实际最低价比那些有95%把握的预期最低价要高。因此，最高和最低的预期价格要乘以90%才是实际价格。也就是说，如果分析师很实际且无偏见，股价的波动高于或低于这个范围的可能性是10%。实际上，预测在35%的时间里不在这个范围内，也即通常的预测的可能性（10%）的3.5倍。

特沃斯基继续写到，“这远非理性的预测”——那种完全符合逻辑、不为行为所影响，如同有效市场理论所假设的投资者的做法——人们通常具有几方面的偏见：他们乐观，对自己获得成功的机会过度自信，高估了自己的知识水平，因此他们的自信远远超过了其“命中率”。

1995年特沃斯基在一场我也参加并做了报告的会议上质疑了投资行为中的过度自信。提问者问他对“分析师不擅长预测未来收益”这个事实的看法。现将他的部分回答摘录如下：“从行为现象的角度来看……分析师应该对他们预测（收益）的能力比其他的预测更应该持怀疑态度。我们一次次地看到，我们的信心放错了地方，而我们的过度自信导致了错误的决定，因此认识到我们预测未来的局限性非常重要。”

在这次会议上，他还被问及分析师和其他专业投资者是否会从各自的经历中有所学习。他说：“不幸的是，认知的错觉很难不学自知……事实上，在现实世界中人们并未学会如何去消除过度自信。”

我认为我们都是过度自信的，我们可以通过意识到自己易于过度自信而克服这种过度自信的倾向。当然，这并非易事。


[1]
 由罗夏1921创立，也称罗夏墨迹（Inkblot）测验，如果被试的反应方式与多数人相同，即被认为是正常的。如果被试的反应方式怪异，与其他人差别很大，这个人就可能存在心理障碍。如果被诊断为某种精神疾病的人都具有某种反应类型，而被试也具有此种反应类型，那么被试就可能具有某种精神疾病。几十年来对罗夏测验做过许多信度和效度的研究，结果并不理想。——译者注


分析师一贯的乐观

根据我们学到的内容，你认为分析师的收益预期会有多乐观？詹妮弗·弗朗西斯（Jennifer Francis）和唐娜·费尔布里克（Donna Philbrick）研究了1987～1989年《价值线投资调查报告》中的分析师对918只股票的预期。
[1]

 研究者发现，分析师的年平均预测值比实际情况高出9%。再次提醒，记住高风险股票的一个很小的失误会带来灾难性的影响，这种乐观的预测在很大机会上会危害到追求极度精准的收益回报的投资者。

I/B/E/S，这个监测美国7000多家公司的季度预测的最大收益预测服务公司，更清晰地揭示了分析师的过度乐观。尽管这些季度预测被允许更改，根据I/B/E/S的信息，分析师还是趋向于乐观。看上去就是分析师在前半年没办法有效扭转其带有偏见的乐观预测，然后在后半年通常会调低预期，幅度可能会超过3倍。尽管如此，他们的收益预期在年底的时候仍然偏高。

摩根士丹利的埃里克·鲁福金（Eric Lufkin）和我在1998年1月26日合写了一篇文章，并发表在我的《福布斯》专栏上，这篇文章进一步给出了分析师过度乐观的证据。表7-1罗列的是我在2006年年底更新的研究结果。这篇研究计算了1988～2006年的19年间，分析师和经济学家的预测与标普披露的真实收益之间的差距。这段时间不仅经历了泡沫和大股灾，还经历了经济的繁荣期和衰退期。分析师采用“自下而上”的预测方法，他们会检索公司的所有重要的基本面，然后给出这只股票的预测。他们预测一家又一家公司，然后公司都叠加在一起，根据公司在标普500指数中的权重，来形成一个预测。另一方面，经济学家运用“自上而下”的预测，也就是他们查看经济状况，然后判断其整体预测对单一公司的预测的影响。快速看一下第二行所显示的每年的分析师收益预期，以及第三行所显示的经济学家的预期，最后第四行是标普500所披露的真实收益增长或下跌。

[image: ]


让人震惊的是分析师和经济学家的预测是多么的乐观。为了以示公平，我们来看看研究中分析师和经济学家在19年中的预测，然后将其与标普500的真实收益做比较。如表7-1所示，分析师预测的平均收益增长是21%，经济学家的平均预测是18%，而标普的真实收益增长为12%。正如第三行所显示的，经济学家（被认为是“悲观的科学”的典型代表）所做出的收益预期的乐观程度在19年的时间里比（标普披露的收益）真实的年平均收益高53%。还能更糟糕吗？为什么不可以，当然有更糟糕的：分析师在19年的年平均收益的乐观程度高出实际水平81%，这是非常大的失误。研究证明：收益预期既不是艺术也不是科学，而是一个致命的金融病毒。

是什么导致分析师如此乐观？除了归因于学术界之外别无其他，恰恰是因为这种过度的乐观导致很多人包括大量的专业人员，买入他们推荐的股票。从最近所举的几个例子以及接下来的例子可以看出，毫无根据的乐观会将股价推高到离谱的程度。这适用于另一个心理学指导原则：

心理学指导原则9：分析师的预测通常过于乐观。适当调低你的收益预测。

现在，那些有抽象推理天赋的人可以解决大量的复杂问题。每个领域都有它的威廉·米勒和比尔·格罗斯，但这样的人毕竟是少数。因此，看上去目前投资方法所要求的信息处理的能力和抽象推理的标准，无论对专家还是新手来说，都过于复杂而且无法精确使用。


[1]
 价值线是华尔街众所周知和被普遍接受的预测机构。


亏损的不二法门

在这一点上，你可能会怀疑我是不是夸大了股市中做决策和预测所面临的问题。我想可以从股市专家长期中意的投资中找寻答案。

我们来看看1968年2月在纽约希尔顿酒店召开的国际机构投资者大会。几百位参会代表罗列了当年表现可能会优异的股票。最热门的股票是大学电脑公司——当时表现最出色的股票。它的股价在接下来不到12个月的时间里从443美元下跌了88%。由《机构投资者》在1972年冬天主办的一次会议中，航空股被认为在当年的表现会最好。但上升了1%之后，航空股在当年股市陡峭的升市中下跌了50%，1973年的会议干脆就不再提航空股了。而在1999年的会议上，大多数专家选择安然公司作为接下来12个月内表现最好的股票，我们都知道后来这只热门股票发生了什么事情。

这些都只是偶然意外吗？在发表于1982年名为《新逆向投资策略》（The NewContrarian Investment Strategy）的书中，我概括了1929～1980年51年间的52份调查中的大部分由专业投资者推荐的热门股的结局。专业人员参与的人数从25人到几千人不等，中间值是100人。无论在什么情况下，专业投资者的选择总是与接下来的12个月内标普500的走势相左。
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有18项研究分别统计了专家们所选的5只或更多爱股的表现。这里没有用一两只股票，而是用分散化的股票数来降低机会因素所带来的影响。这18个投资组合中有16个组合的表现都跑输大市！这意味着，实际上，如果客户接受了专家关于这些股票的建议，他们的投资表现大概有88%的可能跑输大市。随机地扔硬币都有50%的机会战胜大市呢！

另外34个组合的表现稍微好一点。总的来说，在有很多基金经理和分析师参与的热门股票和行业的52个组合中，有40个组合的表现都跑输大市，达到77%。

这些调查虽然时间跨度超过50年，但截止日期是1980年。在此之后，专家选股的技术有提高吗？《华尔街日报》进行了一项调查，查看了4位有名望的专家在1986～1993年每年的择股表现是否跑赢大市。每年年末，4位专家分别向金融板块的编辑约翰·多夫曼（John Dorfman）荐出各自看多的5只股票，然后多夫曼负责在接下来的12个月内审查这些股票的表现，来年按股票的业绩删除两个表现垫底的专家，加入两个新专家。在这38个投资组合中，有16个投资组合的表现低于大市。这个结果比前面的结果稍微好一点，但还是比扔硬币的概率低。
[2]



表7-2给出了所有我可以找到的类似调查结果，截止日期是1993年。根据表7-2所给的数据，接受调查的专家推荐的股票表现跑赢大市的概率只有25%。这些发现让我震惊。尽管我知道专家会犯错，但我不知道专家的错误之大如此令人诧异且持续犯错。
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表7-2所列的一些研究回溯到20世纪20年代，最后一份研究截至1993年。之后的选股水平有进步吗？毕竟在过去15年里，对专业投资者的表现的跟踪比过去更加仔细了。我们在第1章和第2章看到，基金经理的总体表现低于大市。顾问视点（Advisor Perspectives）公司做了另一个截止日期为2007年12月31日的10年期研究，他们比较了标普美国国内指数的表现与标普基准指数表现。表7-3显示，以其中的一个标普指数作为基准，在9种不同的类别中有6个标普指数的表现高于其股票的表现。
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只有在标普500/花旗成长股（S＆P500/Citigroup Growth）的例子中，证券基金的表现明显高于标普指数。简单地说，这十年中的2/3的时间里，基金经理的表现低于平均值。

最后，截止到2009年年底的5年里，标普500指数的表现高出那些从事大盘股的美国证券基金60.8%，标普中盘股400指数的表现优于中盘股基金77.2%，而标普小盘股600指数的表现超过小盘股基金66.6%。

这些总时间跨度超过75年的研究，清楚地证明了基金经理和分析师的表现比股市的表现差劲得多。研究同样证明，大部分专业投资者和普通投资者一样，既在股票高位时追逐热门股，又在股票不再光鲜时低价斩仓，就像随后每年股市的表现所显示的那样。另一件有趣的事是同一个行业——科技行业，尽管以不同的方式呈现出来，但科技行业在这些年里都是热门行业。相伴相随的是科技股的热门，是如此的失败。专家的建议，至少是在我们列出的这些研究中的建议，很明显在诱使投资者买入估值过高的股票，远离价值较高的股票。

根据这些研究结果，我们能得出怎样的结论呢？这些研究的样品数量非常大，数据也不是随机的。这些证据表明，在这65年中，专家在选择股票和投资组合时所犯的错误非常惊人。

金融专家的失败率有时能够达到90%，这不仅仅是单纯的失误，很有可能是在不确定的情况下有系统性的、可预测的作用力在干扰不谨慎的投资者。

重复一下，这些证据很显然与有效市场假说的核心假设相左。更重要的是我们所看到的内容的实际影响，成为基本面方法通常无效的另一个看上去相当合理的解释。投资理论对投资者的构成性处理过程和信息处理过程的要求极高。不论身在市场与否，信息超载会让我们的思维停转。当这种情况发生时，我们就无法正常处理信息。随着信息的增加，我们的信心也不断增加，但我们所做的决策水平却没有进步。这引出了另一个心理学指导原则。

心理学指导原则10：格外小心当下的投资方法。在处理复杂信息时的局限性使得绝大部分人无法成功地使用这些方法。

尽管在其他复杂的情况下，专家们的表现可能也会很差，很不幸的是，股市专家是在一个公开的场合工作。据我所知，还没有其他任何一个领域的专家的决策水平会如此容易被检测。

在检视基金经理和其他股市专家的选股记录时，有一个重要的问题浮出水面：分析师的收益预测的准确性情况如何？这些是选股的重要考虑元素，也是实际投资操作的核心。接下来我们将会分析这个问题。顶级证券分析师——那些精英中的精英其研究结果的准确性会让你大吃一惊。


[1]
 其中有很多研究使用了不同的平均值和时间段。


第8章　你能下多大的赌注

20世纪70年代初，那时我还是一名分析师，不是大牌，只是小人物一枚。今天，大经纪公司的分析师可以迅速获得竞争对手的报告，评估变化，还可以获得其他大量的信息。现在可获得的信息与过去相比呈指数级增长。这就像是拨号电话与最新的苹果iPhone之间的差别。但接下来我们会看到，尽管有信息革命，我们仍然有足够的理由相信收益预测失误高企，甚至高到都无法判断绝大部分股票的内在价值，这并不是因为证券分析行业中的同事有所保留。当然，正如你知道的，不管有没有配备iPhone，预测永远都不是一门精确的科学。天气预报告诉你天气晴好，结果让你在下午淋了一场雨，就跟华尔街证券分析师的情况差不多，都远非你能想象的。

如果你挺喜欢我，你今后可以偶尔尝试在一个输赢概率合理的扑克游戏中赌我一把。但一个基本问题是，人们会下多大的赌注？如果分析师喜欢一个概念，那就更不用说了。我们在第2章看到，如果玩家认为自己会赢，不论彩票获奖率是万分之一还是千万分之一，他们都会为此支付同样多的钱。我们也看到，获胜的可能性，而不是赢率，可以导致低概率事件的权重被加大，就算玩家获胜的概率降低了1000倍，效果也一样。

这种人很傻吗？可能有点傻，但我们在前面已经知道，大部分投资者在每一个我们分析过的泡沫和恐慌之中所面临的概率都一样。他们同样会在概率对他们不利的时候进场——当然这时的概率不等同于投机时的概率，但输率仍然很高。为什么他们总是这么做呢？

如果你是看美国全国广播公司财经频道（CNBC）或彭博的早间市场播报，又或是阅读《华尔街日报》开始新的一天，毫无疑问你会注意到，主持人和记者通常会听从或记下那些看上去对市场无所不知且衣冠楚楚的人的建议。在本章，我们会检视证券分析师中的传媒人士的建议的可信度。一位分析师调高或降低对一个股票或行业的收益预期，通常会成为金融媒体的大事件。即使不知道公司或行业的名称，我们也应该小心对待那些上调和下调。分析师对大公司预测的修改是能让人们驻足的精彩表演。如果下调或上调的幅度很大，它可以显著地影响股票或行业的走势。

那些媒体特别爱追捧的人认为自己是顽固的现实主义者，而不是出类拔萃的理论家。他们专注于每天做市场决策，而不是写数学公式和做计算机模拟，并对自己向投资者提供专业级别的分析建议很有信心。这很公平。我们现在来测试一下，追踪他们的投资表现。其预测和建议，是大量投资者在决定某只股票是应该买入、持有还是卖出时所看重的主要因素。现在我们看看CNBC、彭博或其他媒体所提供的信息，是否比气象台提供的信息更加统一而精准。


 预测之罪1：预测公司的收益

尽管华尔街的金融家和金融学者在很多事情上意见不合，但他们都认同公司的收益是股价的重要标杆。当代金融分析的核心是通过精确的收益预测来预测股票波动的。因此，大经纪公司仍然有千万美元的研究预算，雇用顶级分析师以给出精确的预测。大型的银行信托部门、证券基金、对冲基金和资本管理人需要“最好”的预测，因为他们收取了数亿美元的佣金。

几十年前，《机构投资者》给出了程序化的方法来判断一个分析师是否“最好”。每年该杂志在调查上百家金融机构之后，从各个重要的领域，如生物技术、计算机、电子通信、制药和化学等行业中选择“顶级”的分析师组成一个“全明星”团队。他们有第一、第二和第三梯队。杂志每年都会在封面刊出团队的合照，通常每个成员都会穿上足球运动服，球衣上写有各自所属的经纪公司的名字。团队的竞争异常激烈，我们在稍后会看到。

如果一个经纪公司有一些全明星分析师，公司的收益就会随之增加。几年前，一家大经纪公司的合伙人和研究主管决定开除其中的一名分析师。正当办公室的行政人员要向分析师传达这个消息时，研究主管跑到走廊拦住他，气喘吁吁地说：“等等……我们要留下他……他刚刚被选入第二梯队了。”

薪酬的范围，就像你猜测的那样，是属于最高层的。有经验的分析师年薪能够达到70万～80万美元，更优秀的分析师拿的更多。因此就有了一个百万年薪俱乐部，其中包括很多华尔街杰出人士。单从收入来讲，他们可以与流行的艺人和专业的运动员相媲美。

有些分析师的收入达到8位数，比《财富》杂志评选的世界500强中很多企业的CEO年收入还要高。曾经是电子通信领域最炙手可热的分析师杰克·格鲁曼（Jack Grubman），在20世纪90年代中期从普惠公司跳槽到所罗门兄弟公司。他当时与所罗门签的两年期合约的薪酬是每年250万美元。这份薪酬如此之高，以至于他的同事们开玩笑说所有认购公司产品的客户都付了一份“格鲁曼工资”。毋庸置疑，华尔街对顶级分析师的英雄崇拜情结，就像年轻人对摇滚明星和电影英雄一样。

2002年互联网泡沫破裂之后，美国证券交易委员会和政府介入了主要分析师对市场造成的干扰的调查，这使得人们的分析师英雄情结稍淡了一些。2003年4月底，美国证券交易委员会和纽约州政府监管机构申报的数千份文件显示，华尔街传统的规则被破坏了，那些原本以为可以防止银行家影响证券分析师工作的防火墙土崩瓦解了。尽管调查主要围绕所罗门美邦
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 的杰克·格鲁曼和美林集团的亨利·布洛杰特（Henry Blodget）这两位华尔街薪酬最高、影响力最大的分析师展开的，但它很快蔓延到其他的分析师。电子邮件和其他文件显示，很多分析师被迫给一些处于劣势的公司较好的评级，其中很多公司是那种几乎没有商业计划、没有收益也没有可靠的平台的不稳定的互联网公司。因为在20世纪90年代末互联网泡沫期，承销IPO的利润非常丰厚，服务好大客户而不是散户的压力变得空前巨大。在这场疯狂的争夺战中，承销IPO为投资银行带来数十亿计的收入，分析师则变成了两面派。在公开场合他们赞美业绩这些不稳定的公司，将它们评级为强烈推荐甚至是立刻买入。但在发给投资银行客户的邮件中，他们用“笨猪”“垃圾”“废物”或更糟糕的词来形容这些公司。这里出现了一个非常明显的区别对待。散户们被分析师忽悠着买入那些低质量的首发股，所付的价格通常比原始发行价高得多，然而机构投资者却被告知要远离这些股票。布洛杰特曾经给一家互联网公司GoTo“建议买入”的评级。当一个机构大亨问他为什么会对这家公司感兴趣时，布洛杰特轻率地回复说，他除了能让美林从中获得很多投资业务的收益之外，对那家公司的股票“一点兴趣都没有”。当然这种游戏对其他分析师来说，也不算什么大事。

杰克·格鲁曼差不多是这个领域的大师级人物。格鲁曼从前一直给AT＆T负面评级，但花旗CEO桑迪·威尔（Sandy Weill）“询问”他是否能给AT＆T一个与之前评级不一样的评级。在这个例子中，“询问”意味着如果格鲁曼依计而行，就会得到数百万美元的红利。当时盛传的是，AT＆T的主席威胁花旗，如果在通讯行业有巨大影响力的格鲁曼不提高AT＆T的评级，那么他们就不让花旗参加接下来的分销。格鲁曼在威尔的监督之下，于1999年AT＆T公司股票接近最顶点的时候给出了买入的评级。很快，花旗在AT＆T分拆其无线电业务上市的过程中赚了6300万美元。

2002年，一切都改变了。随着股市的崩溃，追风的投资者在格鲁曼极力推荐的世通公司和其他通讯股上损失惨重。由于他在提高花旗投资部门的作用中提供了协助，尤其是花旗银行有史以来获得最高佣金的丑闻缠身的世通公司收购程序，让人们对他产生了怀疑。估计格鲁曼所在的子公司为花旗银行带来的收入有10亿美元，而股东们单在这个丑闻上就损失了2万亿美元。（在这些怀疑之下，格鲁曼于2002年8月辞职。他从花旗银行的经纪子公司获得了3000万美元的遣散费，根据双方协议，花旗会继续向他支付打官司的费用。）

在随后由纽约州立司法检察官艾略特·斯皮策（Eliot Spitzer）主持的审判中，花旗和其他10家银行被判罚款14亿美元，其中花旗被罚4亿美元。在另一个由斯皮策和美国证券交易委员会主持的审判中，格鲁曼被判终身不能再从事证券相关的工作，布洛杰特也是如此。讽刺的是（也许也不算讽刺），几乎所有存活下来的经纪公司和投资银行在2008年都被用部分来自于散户的纳税人的基金（TARP）所救助，在此之前，苦苦挣扎的“跟风”投资者还在买入垃圾分析师推荐的股票。

我们遗忘的速度如此之快。2000年中期，我们对分析师预测的信任感完全恢复了。没有人质疑，由《机构投资者》从全美国15000个分析师中选出来的“精英”必定是选股高手。

真是这样吗？

《金融世界》追溯了过去几年分析师的选股结果。文章指出：“这并非易事。大多数经纪公司并不愿意公布各自明星分析师的平均命中率。”在很多例子中，数据都是从外部资料中获得的，比如大客户，或是公司“勉强”给出的。经过数月的挖掘，该杂志得到了20位明星分析师的推荐。结论是：“股市英雄少之又少——在文章被讨论的那段时间里，市场上涨了14.1%。如果你买入或卖出了他们推荐的132只股票，你所获得的收益只有9.3%。”差不多比通过扔硬币来选股还要差34%。杂志接着说：“明星分析师推荐的这132只股票，只有42%，即1/3的股票表现优于标普500指数。”一个大机构买家总结到：“在升市中的分析师……勇气出现在错误的时间，谨慎也出现在错误的时间。当他们说一套，却做另一套时很可怕。”

除了明星分析师，专业投资者看重诸如I/B/E/S、扎克斯公司、投资研究公司和第一声公司这些为专家们提供在线和即时更新收益预期的服务。第一声公司还为基金经理及有竞争关系的分析师提供所有刚刚发布的分析报告，其中有很多报告是关于收益预期变更的。他们研究所覆盖的上市公司超过1000家。

对准确的收益预期的需求在近年上升得很快。分析师的预测错了几分钱都会造成股价大幅下滑。超过预期的收益会使股价上升。那怎样的预测才算好的预测呢？我们已经知道，《机构投资者》的“全明星”阵容的表现完全不令人振奋。这是因为他们的业绩偶尔下滑吗？或是一次意外的受挫？还是我们看到一只黑天鹅缓慢地在水面上划向我们？这个问题的答案对接下来章节里要讨论的投资策略至关重要。


[1]
 现在是花旗的下属机构。


预测之罪2：长期记录

为了修订《新逆向投资策略》和发表在《福布斯》等报刊上的一系列文章，我和詹姆斯麦迪逊大学的迈克尔·柏瑞（Michael Berry）合作对分析师的预测值与实际收益之间的差距做了研究，文章于1995年发表在《金融分析师杂志》5～6月刊上。研究将1973～1991年间经纪公司分析师的季度收益预测与公司发布的真实收益做了比较，后来我将数据更新到2010年。季度预测基本上在收益发布3个月之前写好，分析师通常会在一个季度结束之前的两周里重新修正预测。一共有216576个与实际结果符合的预测报告，我们要求一只股票至少由4位不同的分析师做预测时才纳入考虑。类似于微软和苹果这类大公司差不多会有30～40个不同的预测。研究包括纽交所、纳斯达克股市和美国证券交易所（AMEX）的1500多家公司。这是就我所知目前关于分析师预测范围最广泛的一项研究。

在这个即使是轻微的错误都能导致全军覆没的游戏里，分析师表现如何？看一眼图8-1就明白了。结果很让人吃惊：分析师的预测长期且严重地偏离实际收益，即使他们的预测仅仅是在真实收益发放前3个月给出的。所有样本的平均错误率按年计算是非常恐怖的40%。重复一下，这可不是小范围的样品，这项研究包括了超过80万个分析师的预测值。
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图　8-1　预测收益与申报收益之间的失误概率（1973～2010年）

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Abel/Noser Corp.，I/B/E/S, and Thomson First Call.

有趣的是，这些错误恰恰发生在信息革命时代。即便不考虑这一点，预测的错误仍然很高，高得完全无法用来判断大部分股票的真实价值。是的，这些误差幅度差不多排除掉了任何精确判断收益的机会！

既然市场上很多专业人士相信高于3%的收益预测误差足够引发股价的大幅波动，那么1991年发生的平均54%的收益预测误差和这38年来平均40%的预测误差会导致怎样的结果？当我们看到因为分析师很小的误差导致热门股票的股价暴跌，就会明白即使很小的预测失误对你的投资都有危险。这就是华尔街分析师、大型证券基金、养老基金和其他机构投资者正在玩的游戏，普通投资者只有任人宰割的份。

你可能会想到这个研究结论会不会因为一些大的预测失误而被扭曲。为了排除这种影响，我们用四种不同方法来计算收益预期，发现无论用哪一种方法计算，预测的失误都很高。当公司发布很小或正常收益时，预测会产生怎样的结果？在预测值与实际数据相差的数额等同的情况下，预测误差在每股收益较小的公司上所体现的比例会比每股收益较高的公司更加明显。打个比方，如果预期的每股收益是1美元，而公司申报真实收益是每股0.93美元，中间的误差就是7.5%。但当每股预测收益是10美分，而真实收益是3美分时，那么中间的差距高达233%。
[1]



无论用什么方法分析误差，收益预期的微小错误都能对公司市值产生大得不成比例的负面影响，这与诸如公司的稳定性或管理层的表现等因素完全不相关。


[1]
 股票时，排除了所有申报收益异动在10%以上的公司，以消除大的预测失误对研究的影响。问题是很多快速增长的、年收益在30～50美分的小公司，其收益每个季度的变化在7.5%～12.5%，这个给定的范围也消除了大公司的预测影响。即使通过这种季度保守的方法计算，平均预测失误仍然在20.5%左右，是专家们所认为的能够导致股价大幅波动的预测失误的4倍以上。


预测之罪3：偏离平均预期

当股票的平均预期偏离太多时，我能肯定大部分读者都知道会发生什么事情。E*Trade曾经是一只热门互联网股票，2009年4月底当公司发布的收益比预测的收益低4%时，股价跌了42%。而当Akomai Technologies公司在2009年7月份发布的收益低于预测收益4%时，股票下跌了14%。当然还有其他不同的情况，2009年10月亚马逊（Amazon.com）发布的收益高出预期36%，股价因此上涨33%。这一切都发生在股市全年上涨了20%的情况之下。

和你猜想的一样，长期来看，收益预期对股票有很大的影响。在互联网泡沫期间的1997年，因分析师的收益预测与发布的收益之间只有微小的1%的误差，3Com股票居然暴跌了45%。太阳微系统公司也因为实际收益比预测收益少了6%而下跌了30%。1997年5月30日，英特尔公司发布消息说公司第二季度的收益会远高于1996年的同期收益，但比分析师的平均预测低3%，这导致一开市股价就下跌26点，即16%。这一情况在技术类股票中激起千层浪，之后波及整个市场。最后的结果是，标普500指数在几分钟之内蒸发了870亿美元。依赖于预测的人们被迎面击倒。

当然，肯定有人会问有没有例外情况。我们刚刚看到，收益预期偏离了很少的百分比都能使股价产生巨大变化。投资实战要求收益预期非常接近或恰好是发布的预期。通常，股票的估值越高，预测的精确度就越重要。就像书中所写，华尔街聪明的专家通常希望发布的收益与平均预期的差距在3%以内，而很多人要求的误差更小。

这种想法可行吗？请看图8-2。我们采用了包含216576份平均预测的大数据库。每只股票至少有四位分析师的独立预测，因此我们至少要找866000份独立的预测。由于很多股票的预测多于4份，比如苹果就有40份预测，我估计截至2010年年底有分析师参与的预测数量可以达到100万份。

图8-2总结了我们的发现。我们给出的预测范围比他们自己给出的要宽，以3%～5%的偏差作为预测失误的范围。尽管如此，得到的结果对依赖精确预测的信徒来说仍是毁灭性的打击。预测的分布图上清楚显示了他们不值得投资者花那么多钱。只有不到30%的预测与公告收益的差距落在大部分专家深信绝对重要的5%的波动区间内。如果用大多数专业投资者认为过宽的波动范围是10%的误差范围来统计，我们发现只有47%的季度预测称得上是准确的，超过53%的预测连这么宽松的条件都没有达到。更差劲的是，如果将误差范围提高到15%（基本上华尔街所有人都会说这种季度预测的误差范围太大），也只有58%的预测进入这个范围。
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图　8-2　预测失误（1973～2010年）

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Abel/Noser Corp.，I/B/E/S, and Thomson First Call.

预测错误率高达50%～70%还有什么价值呢？即便是预测值只有极微小的偏差，在这种恐怖故事突然发生后，情况依然没有明显不同。我们看到由高薪且聪明的分析师在提前3个月的情况下仔细准备的预测，完全不精确。更复杂的是，很多股票在出售时标出的价格，不是按今天收益而是按未来收益预期的价格计算。分析师基于他们的预测赚钱的概率与赌马获得三连胜的概率一样低。目前的投资实战需要的精确数据看上去无法满足。根据这些预测来投资，意味着你在参与一场胜算很小的赌博。此处引出了一个心理学指导原则。

心理学指导原则11：长期来看，做出精确收益预测的可能性非常小。不要利用收益预测作为你买入或卖出股票的主要原因。


预测之罪4：行业预测

“这可能是有原因的，”那些相信预测威力的信徒争辩道，“分析师不可能对股市的每个角落都非常了解，因为很多波动性大的行业很难被精确预测。你可以对一个稳定的、一定会增值的增长型行业给出很好的预测。”

这真是狡辩。我们将所有数据导入计算机，计算机程序通过分析这些数据，几分钟后给出了答案。我们将同一位分析师的预测按24个不同的行业分别统计每个行业预测的精确性，
[1]

 结果如表8-1所示。行业失误率比每个公司的预测率要低，但仍然高出分析师所认为的最大容忍度5%有6倍之多。平均误差是28%，中位数为26%。我们也发现数据所覆盖的整个时期，每年差不多有40%的行业的分析预测误差率高于30%，差不多有10%的行业预测错误率高达40%。

如表8-1所示，分析师的失误在各个行业都会出现。在有清晰可见的未来的行业如计算机和制药，以及汽车或材料这种前景黯淡的行业，失误的概率一样高。这个结果非常一致，我们可以将其归纳为一个心理学指导原则。
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心理学指导原则12：在分析师的预测中，没有可以精确预测的行业。

发展前景高度透明、高增长的行业与其他行业一样有很多预测失误。分析师在被认为发展前景高度清晰的行业持续犯错这一事实（给出很高的估值），说明这些行业的股票经常被高估。

最后，我们来解决关于分析师预测的遗留问题。在收益估值更加困难的泡沫期和衰退期，预测会更不精确吗？这种困难是造成他们的预测不靠谱的可能的原因吗？


[1]
 艾瑞克·鲁福金的原始研究覆盖了1973～1996年间的数据。鲁福金运用20世纪90年代末停用的政府行业分类系统。我们使用的分类叫做全球行业分类标准（GICS），由标普与摩根士丹利资本国际（MSCI）共同开发，它的行业分类更加精确、更适用。使用GICS分类的历史数据可以追溯至90年代中期。不过，鲁福金的结果所显示的行业预期失误在那段时间更高，这表明行业预测失误在过去38年的时间里都很高。


预测之罪5：分析师在繁荣期和衰退期的预测

前面1973～2010年的研究覆盖了7个经济扩张期和6个经济衰退期。如果考虑到这一点，你可能会认为分析师在衰退期的预测值更高，因为这一时期收益急剧下跌，而分析师又很难预测经济因素。相反，在经济扩张期，预测可能比真实情况低得多，因为真实的经济情况要比经济学家和公司管理层的预期要好。这种说法听上去挺像那么回事的，乍一看上去为残破不堪的分析师预测数据提供了一些借口。遗憾的是，如表8-2所示，事实并非如此。
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表8-2有3列：平均预测偏差即研究中的预测偏高和预测偏低的平均值，预测偏高（positive surprise），预测偏低（negative surprise）。预测偏差被分为经济扩张期和衰退期。最后一行显示的是扩张期和衰退期所有预测偏差的平均值。扩张期的平均预测偏差是39.2%，与整个时期39.3%的平均预测偏差或衰退期的43.9%的平均预测偏差相差无几。此外，扩张期和衰退期的预测偏高也很相似，分别是23.3%和26.0%，而预测偏低则分别是-66.0%和-70.0%。

以上统计分析证明，经济状况看上去并没有放大分析师的错误，他们在经济扩张期和衰退期失误率与其他时段无异。分析结果清晰地显示分析师总是比较乐观，他们在衰退期的预测太乐观了，并且这种乐观没有在经济复苏之时或正常的时段内减少。最后的这个发现并非新发现。第7章列出了一系列有关研究分析师乐观性的文章，这些文章除了一篇覆盖时间太短的研究之外，所有的研究都得出了相同的结论。对投资者来说，这是一个非常重要的发现：如果分析师都普遍乐观，很多因为戴着有色眼镜来看待公司或行业而非某个事件所导致的失望就会出现，我们在第7章讨论过。


预测之罪6：这意味着什么

我们发现，长期以来很多分析师预测的误差高得让人无法接受。40%的错误率是非常可怕的，这对基金经理和个人投资者来说太高了。记住，选股人相信他们可以在3%的预测范围内微调，但研究显示预测的平均失误是这个范围的13倍。失误率达到10%～15%已经无法让人从普通的公司（收益增长是7%）或经营更一般的公司（收益增长在4%）中间筛选出成长型股票了（收益增长超过20%）。那么，当错误率高达40%以上会怎样呢？

调低公司每股收益的预期来减少大比例的失误并不能完全消除这个问题，失误率还是高于20%。更严重的是，分析师常常犯错。图8-2显示，只有30%的分析师预测的数据落在了公告收益的5%波动范围内。记住，很多分析师认为这个5%的区间太宽了。如果预测的结果处在5%的区间之外，对那些依赖于精确预测的选股人来说就有大麻烦了。

不幸的是，事情并没有到此为止。机构的预测结果同样很糟糕；2010年的最新研究（以及1973～1996年期间的一项较早期的研究）显示，那些投资者支付了最高费用、被认为预测精准的机构与那些看上去不善于预测的机构的预测精确度相差不大。如果收益预测不能精确到让人们从成长型股票中筛掉表现一般的公司，那么为什么要为“预测精准”的公司支付额外的溢价？

最后我们来查看分析师预测的另外两个问题：第一个问题是，预测的失误率不是源于经济周期，分析师预测的失误率在经济的任何阶段都很高；第二，也是最重要的方面，分析师的预测极度乐观，他们预测的失误率不仅很高，还一直趋向于高估未来收益。在这种情况下，如果你因此溢价买入了股票就很不幸。极高的预测失误率与分析师的乐观结合在一起，出现灾难的可能性就很大。我们已经知道，只要理论上非常精准的预测出现了微小的“误差”，都会造成抛售潮，其股价下跌的比例是预测误差比例的5～10倍以上。

预测失误的级别和频率，让人不得不怀疑很多根据精确调整的未来收益来选股的重要投资方法是否有效。在第2章我们看到收益预期对众多的股票估值方法来说很重要。由约翰·伯尔·威廉斯（John Burr Williams）建立起来的内在价值理论，是基于预期收益、现金流或分红来预测20年或更长时间以后的价值。投资的增长和动量流派（The growth and momentum schools of investing）同样需要精细的校准，他们通过对未来很多年的精确预测来调整应该支付的股价。复杂度越高，所需要的收益可见度越高。

如果年均预测失误率是40%，那么通过十年期的预测来获得巨额投资回报的概率看上去非常小。在这一点上有两个问题可能会被提及：第一，有效市场理论家和安卓式的分析是否会毫无误差地精确处理信息，让股价维持在应有的水平。前面给出的图表显示出分析师用于预测的信息处理过程非常不准确。以我们查看过的结果为例，如果在分析过程中各种严重错误不断出现，那还有什么可以维持市场的效率？第二，我们在过去超过30年时间里的数据中可以看到，分析师不会从自身的错误中学习。如果说理性投资者会做出即时的调整，以维持市场的效率，那为什么这一点没有实现？不幸的是，本章出现了很多黑天鹅，但为了保护有效市场假说理论，预测失误被再一次贴上“异常”的标签。这引出了另一个心理学指导原则。

心理学指导原则13：目前大部分证券分析要求的精准预测是分析师无法给予的。应尽量避免使用基于这类精确程度的分析方法。


预测之罪7：我很特别

根据这些结果，我们能给出什么结论呢？如果证据非常有力，为什么大部分投资者，尤其是专家们没有意识到这一点呢
[1]

 ？为什么他们没有将这一点纳入各自的投资方法之中，而是不约而同地走进伏击圈里呢？为什么华尔街的人会将这些发现当做与己无关的事——简单地认为这只会影响别人，而不会影响到他们自己？很多专家相信他们自己的分析是与众不同的，因此他们自己会把握好时间点，而且会非常精准。如果出现失误，那只会是偶尔出错，或上市公司误导了他们。更彻底的研究本应避免这些错误。误差不会再出现了。

我们来分析一下，为什么这种心态会在有大量反面证据存在的情况下依然流行。这差不多像一场有趣的戏剧。这个演出阵容强大，有来自于各个领域的专家，演出很吸引人，并且有感动观众的温馨一幕（也许造就了“温暖的投资组合”）。


[1]
 “这一点”可能指的是心理学指导原则13。——译者注


预测之罪8：预测失误的原因

我们刚刚看到，尽管预测垮台得很彻底，并且持续了几十年，投资者不是没留意到预测在统计学上已经垮台，就是对其没有印象。对依赖精细计算预测的投资者很有可能得不偿失的情况，经济学家和心理学家给出了很多理由。两位专家约翰·克雷格（John Cragg）和伯顿·马尔基尔（马尔基尔在第6章有简单的介绍）早期曾对长期预测做了分析，其文章发表在《金融杂志》上。他们测试了4个非常知名的机构的收益预测，这些机构包括两个纽约市银行的信托部门、一个证券基金和一个投资咨询公司。这些机构对185家公司做了未来1～5年的预测。

研究者发现，大部分分析师的预测只是简单地将当前的趋势做了线性的类推，真实和预期的收益相关性不大。

克雷格和马尔基尔说，尽管现在的分析师可以获得更多信息，能够经常去各家公司做调研，但他们给出的预测看上去仍然像是过去趋势的延续。“令人吃惊的是，当前的研究结论是证券分析师的谨慎预测……相比过去公司的增长稍微提高了一点点。”

研究者发现，如果分析师只是简单地假设长期收益每年增长4%，那么他们的5年期预测可能会更好一点。

但另一个重要的研究结果表明，依赖于收益增长趋势的预测是不可靠的。牛津大学的伊恩·利特尔（Ian Little）教授将1962年的一篇文章的标题恰当地命名为“杂乱无章的增长”，文章显示大部分英国企业，无法通过近期的趋势预测未来。利特尔的结论让有效市场假说理论家和有效市场假说的实践者非常反感，因此他们质疑利特尔在研究中使用的方法。利特尔和善地接受了这些批评，谨慎地重做了研究，但结果仍然一样：收益看上去是随机漫步的，过去的增长率与未来的增长率根本不相关，并且目前的趋势（这一点对预测收益的证券分析师来说很重要）对未来的走势没有给出任何线索。

一系列的文章都得出相同的结论：长期来看，美国公司收益的变化是随机波动的。

比如，理查德·布雷利（Richard Brealey）查看了1945～1964年美国711家工业公司的收益变化。他也发现，收益的曲线不仅不是持续的，还被证明有轻微的逆转倾向。唯一例外是那些收益增长率非常稳定的公司，但即使是这样的公司，收益的相关性也只是略微正面。

将第二部分的研究与第一部分的研究放在一起，可以大概解释为什么分析师的预测失误如此之高。如果像克雷格和马尔基尔展示的那样，即收益是随机游走的；而利特尔和布雷利的研究也证明，收益是随机波动的，那么分析师根据过去的收益趋势来推算未来的收益，持续产生大的预测误差就毫不奇怪了。我们恰恰一直都有看到大范围的预测误差。

因此，我们再次从另一个方面看到侧重于收益预测的不安全性。这引出了另一个心理学指导原则：

心理学指导原则14：在政策、经济、行业和竞争环境不断变化的动态经济体中，我们无法用过去的趋势预测未来。

还有其他很多经济层面的原因使得收益预测大错特错，其中一个就是哈佛大学经济学家理查德·泽克豪瑟（Richard Zeckhauser）所说的“巨额冲销理论”（the big bath theory）。在一篇由他和波士顿大学的杰伊·帕特尔（Jay Patel）以及巴黎高等商学院的弗朗索瓦·德乔治（Francois Degeorge）共同署名的文章中，给出了很多公司企图让收益表现出持续且平缓上升的证据。分析师对稳定的增长很感兴趣，而这也是管理层希望做到的。当管理层无法做到这一点时，他们就利用“巨额冲销”，冲销所有可以冲销的坏账，也许还冲销了很多不必要的东西（重新做审计），以期给出一个收益稳定增长的局面。巨额冲销可能是导致分析师预测失误的另一个无法预测的因素。

回顾这些证据，我们可以看到预测更像艺术而非科学，也像一个正在开发的领域，少有大师级的人物。如同图表直接告诉我们的，除了一些非常聪明的人以外，大部分人并不能给出可信的预测。


 行为经济学：施加于分析师推荐的职业压力

有很多实际因素会直接影响分析师的预测，最重要的因素是职业压力（行为经济学将其看成代理理论的一部分
[1]

 ），这些可以让预测结果偏离得非常严重。前面提到的《华尔街日报》市场版编辑约翰·多夫曼在调查了大经纪公司很多年的记录之后，列出了通常作为分析师薪酬重要组成部分（奖金）的决定条件。多夫曼说：“投资者可能会对什么不会纳入计算分析师的奖金而感到意外。利润预测的准确性？这几乎不会成为计算奖金的直接因素……分析师看好或不看好的股票的表现？在计算奖金时也起不到什么作用。”在决定分析师薪酬的7个因素里，“预测的准确性”排在最后。

最重要的是，分析师是如何被经纪公司的销售部门逼迫。分析师在互联网泡沫早期所面临的压力就很相似，这让很多分析师陷入了与部分客户产生利益冲突的境地。

很多公司对销售部门做了调查，他们会根据业务的佣金情况对分析师做出评估。在雷蒙·詹姆斯（Raymond James）公司，销售部门的评估决定了分析师50%的奖金。高层管理者也会查看分析师推荐的股票促成的生意量的数据，这个报告简称为“做成的股票”。普惠公司（Paine Webber）
[2]

 会详细记录它所处理的每只股票交易的百分比，以及它研究过的股票的市场占有率与其竞争对手的市场占有率。保诚证券（Prudential Securities）
[3]

 的主管迈克尔·卡普（Michael Culp）制订了一项规定，要求分析师每个月完成100份合约。但是，他接着说，绝大多数分析师不会受到影响，因为他们已经完成了135份合约。另一家公司在计算奖金的时候，会对分析师推荐的股票进行排序。一个“买入”的建议值130点，一个“卖出”建议只能获得60点，因为“卖出”的建议所带来的生意不像“买入”建议那样多；至于预测是否精确，则对点数没有影响。我们在互联网泡沫的早期阶段也看到了这种现象。

根据《华尔街日报》的清单，排在第二位的考虑因素是进入《机构投资者》挑出的全明星队伍。我们知道，只要有分析师进入了“队伍”，就能为公司带来巨额佣金。一位研究主管说，尽管他不认可这项调查的重要性，但“他们会在春天拜访《机构投资者》”。也就是说，分析师会每年朝圣般地拜访机构客户，含蓄地为他们的名誉和财富做游说。“我在三四月拉票前是个孤独的人”。

你有没有发现这些言辞令人不安？分析师的行为肯定比互联网泡沫期要好很多，但不发出卖出报告，尽可能多地发出回报高的买入建议的诱惑很大。大多数投资者直接或间接地将其储蓄交到了那些以预测作为推荐理由的分析师手中，但预测又对他们的报酬产生很少或几乎不产生影响。不幸的是，这就是游戏规则。对投资者来说最重要的是，如果分析师的报酬基于他所能产生的最大的佣金，那么分析师所给出的建议，是他最好的建议还是只是那些能够卖出更多合约的建议？显然，这个问题没有精确的答案。但这里有一个非常好的心理学指导原则可以帮一点忙：

心理学指导原则15：如果你对某位分析师推荐的股票感兴趣，就找出他在过去3～5年里发布的所有报告，然后看看这些报告如何。如果这些报告并不出色且达不到预期结果，那就赶紧走开吧。

分析师还直接面临着其他压力。在华尔街上众所周知的一件事情就是，分析师害怕做出“卖出”建议，“卖出”建议只占“买入”建议的一小部分。分析师给出“卖出”建议的那家公司在将来很有可能终止与该分析师的合作。如果他对某个行业给出了“卖出”建议，可能会与这个行业结怨，彻底失去与任何重要管理层人员面谈的机会。如果分析师是某个行业的专家，他主要的智慧成果都表现在这个领域中，那么他按下卖出的按钮就等于毁了自己的工作。

即使分析师的建议被证明很精准，给出卖出建议也可能会付出代价。20世纪80年代末，詹尼-蒙哥马利-斯科特公司的一位分析师对唐纳德·特朗普（Donald Trump）的一家位于大西洋城的赌场给出了卖出建议。特朗普异常愤怒，坚持要公司解雇这位“无知”的分析师。不久之后，分析师被解雇了。当然，经纪公司说“解雇是因为其他原因”。结果这位分析师被证明是正确的，在第11章我们将会看到，这家赌场最后破产了。失业之后，通过仲裁小组他获得了相当于几年薪水的赔偿。但他从未因为自己出色的建议而获得奖励，实际上反而因此受伤害。

另一位分析师被当时股价高企的波士顿鸡肉（后来改名为波士顿市场）公司禁止参加该公司的分析师见面会。他所犯的错误是，曾对这家公司给过卖出建议。“我们不欢迎你，”波士顿鸡肉的CFO对他说，“我们不希望你被实情所困扰。”在第11章透露的真实情况是，波士顿鸡肉在不久之后就破产了。一系列的研究指出，分析师发布的买入建议是卖出建议的5～6倍。很显然，职业压力对做出买入—卖出—持有的评级影响巨大。

当分析师写了公司的负面报告时，很多公司会报复这些分析师。报复的形式多种多样。保诚证券的一位分析师在1992年写了一系列关于花旗的负面报告。因为害怕不能再成为某些资产支持债券交易的主要承销商，保诚的一位银行家来到花旗银行，解释说这件事出在那位分析师身上。还是那位分析师，在一年之后，谴责美一银行以及其过于复杂的衍生品资产，这最终导致该银行数亿美元的资产被冲销，因此美一取消了与保诚的债券交易。巧合的是，这位分析师很快就离开了公司。基德·皮博迪公司（Kidder Peabody）的一位分析师多次对万国银行（现在改名为美国银行）给出卖出建议，结果这家银行终止了和基德公司的所有股票和债券信托账户交易。

对于在既做经纪业务又做承销业务的公司工作的分析师来说，压力更大。负面的报告是万万不能做的。所罗门兄弟给出声明说南方贝尔公司的管理层没有效率，且将其评为美国7家贝尔公司中的第6位，南方贝尔公司的管理层很不高兴。因此，所罗门虽然是最大的债券承销商，但南方贝尔在一次大型债券发行过程中仍然不让所罗门公司担任有利可图的主承销商。1994年年底，美林的分析师下调了康赛可公司（Conseco）的股价，不久之后的一次大型债券分销中，该公司将美林拒之门外。资料显示，美邦银行（Smith Barney）认为公司的一位分析师给康宁玻璃纤维（Owens-Corning Fiberglas）做出负面评价之后，它失去了成为康宁承销商的机会。

经过专业的研究之后得出卖出建议这件事，会让在大承销商工作的分析师面临多大的职业压力呢？一项研究调查了来自于投资银行的250份分析报告，并将这些报告与来自于和投资银行没有关联的证券公司的250份报告作比较。结论是：投资银行的经纪人发布买入建议的比例高出25%，而卖出建议则不可思议的低了46%。

上面的情形和早先看到的内容显示，分析师最重要的工作是成为经纪公司的好销售人员。分析师要做的事情是讲一个好故事，而不是讲正确的故事，其中的根本原因是佣金。优秀的销售和优秀的预测是两回事。我们已经看到“全明星”分析师选择股票的表现远远低于大市的例子。另一个例子就是全明星们致力讨好大基金经理的表现，也一直低于平均水平。

分析师被迫在报告中给出一些更细的划分，但其实都是在说卖出，比如不足、轻微上升、高估、全面反映实价、高估、资金来源、交换和持有，甚至是强烈的持有。瑞银证券前分析师彼得·赛瑞斯（Peter Siris）在几十年前总结说：“那是一场游戏。大部分人不会被分析师的说辞而愚弄，因为他们知道大部分情况下分析师都是骗子。但对于有些可怜的投资者，需要有人告诉他们——你已经被警告了！”

经纪公司不关注精确的预测，而分析师也不会因为预测而受到惩罚。并且公司可能被它们的承销客户施压而不能给这些客户的股票以卖出的建议，就我所知，没有一位分析师因为写了一份非常乐观的报告而受到训斥。


[1]
 代理理论主要涉及企业资源的提供者与资源的使用者之间的契约关系。按照代理理论，经济资源的所有者是委托人，负责使用以及控制这些资源的经理人员是代理人。该理论声称不同的组织在某一特定的情形下，每个人想达到同一个目标的动机不同，因此这些不同的动机要区别对待。我们前面看到的杰克·格鲁曼、亨利·布洛杰特，以及其他分析师在互联网泡沫期的表现是代理理论的另一个方面。


[2]
 现在是瑞银的子公司。


[3]
 现在是美联证券（Wachovia Securities）的一部分。——译者注


预测之罪9：心理因素在决策上的影响

在前一章，我们知道股市之外的很多领域的专家预测也严重地偏离基准。在股市中，分析师随身携带可以运行电子表格软件的笔记本电脑，查看股票报价、接收传真，甚至使用大量的数据库。回到公司总部，他的数据输入能力更是大增。就如同摩根的一位分析师所说的，从银行的49家子公司的数据库中提取出有效的信息无异于大海捞针。“获得的数据越多，可以得到的信息就越少。”他抱怨到。他的直觉与心理学发现不谋而合。心理学的研究已经证实，增加信息并不能提高预测的精确度。认知心理学的大量研究表明，人类对未来的判断通常是错误的。过度自信不仅仅出现在分析师身上。人们在不确定的情况下通常会高估其可获得的信息的价值，通常他们认为自己的正确性比真实的情况要高。

这些发现适用于其他很多领域。认知心理学的研究发现，人们很难预测某一位心理学家是否是优秀的诊断专家。另外，没有什么机械的预测模型能持续用来提高判断力。研究得出的结论是，解决问题的唯一方式是查看诊断专家过去较长一段时间里的记录。

研究者也表明人们会对自己的答案抱有很高的信心，就算他们知道自己的“命中率”并不高，这种现象被称为“有效性幻觉”（illusion of validity），这个现象在前面也提到过。这也帮助我们解释了，尽管存在有力的反面证据，但分析师仍然认为自己可以精确地预测。人们会从不完整和错误的数据中得出有信心的预测。在此，股票预测者的教训应该是极其深刻的。


预测之罪10：局内人和局外人

丹尼尔·卡尼曼在过去几十年里与阿莫斯·特沃斯基合作发表了很多重量级的学术论文，这次他与丹·洛瓦洛（Dan Lovallo）合作完成了一个课题。

预测者“极度倾向于”将每个问题都当做特例而不关注历史。认知心理学注意到有两种完全不同的预测方法。第一种叫做“内部观点”，这种方法多被用于预测收益估值和股价。分析师或股票预测人员关注股票的整体性和诸如增长率、市场占用率、产品开发、整体的市场、经济展望等一系列变量。

而“外部观点”忽视了那些形成个人预测的多重因素，取而代之的是将重点放在观点相似的群体性因素。将收益预测作为例子：以总体收益估计如何之精准、特定行业或公司自身的收益估计之精准来判断分析师对未来预测的准确性和可靠性都是不可取的。

如果股票市场能够成功运用内部观点进行预测，那么必然能够找到预测未来的决定性因素。相反，外部观点基本上是统计的且具有可比性，它并没有尝试从细节上去解读未来。

卡尼曼用一个故事来论述这两种观点的差异。20世纪70年代中期，他参与了一项开发面向以色列高中的关于不确定情况下的判定及决策的课程。在项目运行一年并已取得重大进展时，他们对还需要多久才能完成该项目展开了讨论。项目组的每个人，包括卡尼曼都给出了预测，预测的时间从18个月到30个月不等。卡尼曼随后请他的一位同事，该课题组的专家，回想以前所做的是否有与该项目相似时间进程及进展的项目。“那些项目耗费了多少时间呢？”卡尼曼问。

经过思考，该专家明显不悦地回复说，大约40%的项目都没有完成。他说：“我不认为这其中的任何一个项目可以在7年内完成，但也不可能超过10年。”卡尼曼又问，这些项目的监管者有没有试着找出存在的问题。“没有。”专家回答说，“实际上从所拥有的资源与潜力的水平来看，我们低于平均水平。”相对于卡尼曼经验性的外部观点，课题组专家仅仅是受到内部观点的影响。
[1]



很显然，内部观点和外部观点利用了截然不同的信息资源，并且其过程相背离。外部观点忽视了很多所从事的项目的细节（分析的基准是内部观点）且没有试着去预测项目的未来产出。取而代之的是，它关注项目已完成部分的统计数据，并依此去判定剩余部分的成败。这之间根本的差别是：在运用外部观点时，一个问题并没有被看做独一无二的，而是被视为千万个相似问题中的一个。外部观点可被应用于我们已知的问题，包括课程设定、医学、精神或司法判定以及收入或未来股价的预测。

按照卡尼曼的观点，“很明显，当这两种观点用于知识和技能时，外部观点更有可能形成实际的估计。总的来说，旷日持久且高度复杂的项目，不容易从细节上去预测”。当数以百计的市场因素相互影响时，可能形成的结果数量是无穷的。即使每种可能性均可预测，但任何一种特定情况都是微不足道的。这恰恰就是分析师试着去完成的单一且精确的预测。


[1]
 根据卡尼曼的记录，在讨论之后，经过了8年多时间，该项目才完成。


预测之罪11：预测者的诅咒

回到分析师朋友的讨论，来看看他们依据内部观点预测成功的可能性。表8-3清晰地显示，他们在短期间内的预测结果，成功概率非常之小，这意味着通过精确预测来持续挣钱的可能性微乎其微。
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前面已经知道，市场对预测的要求，差异通常不能超过3%。但根据前面对分析师预测的研究，表8-3显示预测与实际收益之间的差落在5%的范围内的概率也是很小的。尤其要记住，每季度只有30%的预测达到了这项目标。

表8-3显示了分析师在1个季度、4个季度、10个季度、20个季度内达成该目标的概率。第1列为所有的收益预期，第2列为预测偏低，第3列为预测偏高。预测并不可靠。这种概率对依赖于精确微调的收益预测的投资者极度不利。

分析师在任何连续的4个季度中的平均预测能够控制在5%以内的机会概率只有1/132。延长预测期时间会让概率急剧下降。在任何10个连续的季度中，在对公司的预测恰好在5%的范围的可能性将会降到1/199000，而在20个连续季度中，该指标降到400亿分之一。我们别去计算这些了，因为20年甚至更久的连续季度，可能性将突破1万亿分之一。然而，这正是绝大部分投资者在华尔街所使用的预测技巧。并且，确实，这恰恰也是有效市场假说的理论家所说的保持市场高效运转的原因。这两点都有明显的错误：市场中操作的人并不愿相信，预测的准确性如此低；理论家对证券分析时的主要工具的糟糕程度一无所知。警钟该为这两类人而鸣。

考虑这方方面面，你成为纽约彩票最大的赢家的概率将会是在未来的五年内每个季度预测精确收益的概率的777倍。面对这样的概率，尽管仍然很少有人会往彩票里砸进2美元，但是不管什么时候都有数以百万计的投资者反而会在市场中投下巨大赌注。

有人会说：“谁会关心真实收益高于预测呢？实际上，我拍手赞成。”这很公平。因此我们会问：避免在连续10～20个季度里出现低于真实收益水平5%的负面预测的概率有多大呢？“非常小”。投资者在4个连续的季度预测中没有出现5%以上的负面收益预测的概率只有1/5。10个季度以后，没有收到负面收益预期的概率下降到1/62，20个季度后，这个概率是1/3800。

然而，正如我们知道的，预测常常不得不覆盖未来10年期甚至更长的时间，这样才能符合许多成长型公司在交易中的高价。如果5年预期的精确性与实际情况差距太大，那么10年或者15年的预期呢？许多极其昂贵的成长型股票必须给出10年期或者15年期的预测，才能符合它们的现价。

试想：任何人都不会尝试打败这些概率吗？然而，正如我们所知，大部分人都是基于精确的预测来玩投资游戏。如果有这样的路可走的话，那些了解这种情况的投资者很显然不会放过这个机会，这也是我们在下一篇将看到的内容。

这里，我们看到了一个利用内部观点而不是外部观点的典型案例。以上证据都强烈支持卡尼曼的观点，即外部观点更容易获得真实的结果。然而，就像卡尼曼所说：“内部观点在做预测时非常受青睐。”

在市场上，外部观点并没有给投资者自身能够控制且能运用其专业能力获得超水准回馈的信心。当然，它也没有给出大部分客户喜爱的很多激动人心或者好的“战争故事”。尽管在上一章中，我们看到指数基金长期来看轻松打败了大部分证券基金，而前者正是架构在外部观点的基础上，外部观点的采用频率要远远低于内部观点。能够获得更优厚回报的逆向投资战略也来自于外部观点，这点将会在下一章看到。

另一个心理学指导原则放在这里十分恰当：

心理学指导原则16：长期来看，外部观点通常能提供更优厚的回报。为了最大化你的回报，购买那些能提供此类方法的投资标的。

看到上面的数字有人会反问：“为什么会是这样？”答案也是心理层面的。决策者解决问题的自然而然的方法，是将其所知道的知识集中在这项任务上，尤其是关注问题的独有性。卡尼曼解释到，自负就是当预测者意识到诸如前述的调查结果时，他们仍然要使用内部观点，忽略外部观点，而不顾统计数据的强大力量。

通常，外部观点的相关性被明确否定了。我提到的分析师和基金经理对于高错误率都不屑一顾。总之，他们忽略了预测记录，因为他们受到的教育让他们相信，如果处理得当，投资结果将与他们所要求的准确结果一致。分析师和基金经理并没有认识到预测带来的问题。

在华尔街，这种情况并不唯一。实际上，外部观点中固有的统计计算的相关性常被明确地否定。医生和律师常常争辩不适用于计算统计概率的特别案例，有时他们对内部观点的喜爱已经到了道德层面。因此，专家会说：“我的客户（或者病人）并不是一个统计数字，他的案例是唯一的。”许多规律明确告诉了实践者，内部观点是抓住他们所遇见的问题唯一专业的途径。作为与肤浅的相似案例做粗糙类比的外部观点被搁置一边了。

基于互联网技术，许多分析师会说，如果不给诸如谷歌这样价格飞涨的公司的收益做预测，对现有的持股者和潜在的客户是不公平的。可惜的是，迅猛的技术变革和伴随的收益快速增长，使得其预测的过程比多数普通的公司更加困难。


预测之罪12：分析师的过度自信

预测变得越来越多。我们总结一下最近的案例，以免你认为在21世纪我们可以开始更好地理解这些问题。

过度乐观的错误发生在企业资本开支中似乎已经成为一种常态，尤其是在涉及新的技术或者碰到不熟悉的项目时。几年前，兰德公司调查了能源领域新设备类型的成本。情况是实际的建设成本是原始预测值的两倍，而且80%的项目并不能取得规划中的市场份额。

检测这类失败原因的心理学研究表明，绝大部分公司要求考虑资本支出项目会出现的最糟糕的情形。“但是，对最糟糕情形的预测仍会过于乐观。当经理在查看可能负面情况时，他们会大致描述了一个谨慎的、悲观的未来而不是最糟糕的未来。”

过度乐观是由内部观点而非外部观点造成的。一个鲜明的案例展示了大银行、投资银行家、美联储和财政部贯穿金融危机始末的行为。当金融系统在2006年年底和2007年年初开始瓦解时，这些大研究机构发布了各种重拾信心的言论，意思都是在说：它们只是受了点小伤。这些言论得到了美联储主席伯南克、财政部长保尔森以及几十位资深官员的支持。

在外部，成千上万与房产泡沫和房产过剩相关的故事，由许多敏锐的观察者在泡沫出现的两三年前就发表在媒体上，其中包括诺贝尔经济学奖获得者保罗·克鲁格曼（Paul Krugman）和《纽约时报》普利策奖得主格蕾琴·摩根森（Gretchen Morgenson）。但他们的言论被美联储和政府高级官员所忽略。

到了2007年和2008年，情况变得更加糟糕，银行和投资银行均对有害的抵押投资组合的价值继续持过度乐观的态度。他们实际上极大低估了到2008年春季财产的损失，即使次贷抵押行业和许多对冲基金在几个月前就已经崩塌，伴随许多企业的倒闭。当银行和银行投资者认识到他们生存在危险之中时，现实被打破了，很多调低股份账面价值的事情发生了。当然，这时已经太迟了。

以下是你可以遵循的、非常好的心理学指导原则：

心理学指导原则17：客观看待投资的下滑；设想那些比你预期更严重的最糟糕的情况。

在本章，我们探讨了分析师预测的显著错误，这些错误如此巨大，以至于使得多数现有的投资方法都无效。我们同样看到，即使几十年来大家已经认识到预测的高失误率，然而，那些虔诚地依赖于预测的分析师和投资者一点都没有改变他们的投资方法。

对于分析师和市场预测者来说，这个问题并非特有。我们已经了解到在许多信息不透明的领域，这是普遍存在的，单认识到这个问题就已经很困难了，更别提改变了。最后，我们发现在股票市场内外，超级乐观的心态已经成为了专业预测的重要部分。

现在的问题是，对此我们可以做什么？答案是，我们需要转移到一个更好的投资范式，这个范式完全不依赖于有效市场理论，也不依赖于证券分析师对公司收益的预测和估值。其他更好的途径当然是有的。


第9章　不速之客与神经经济学

历史充满了不可预期的警示和可怕的突发事件。大约100年前的1915年，德国大使馆在《纽约时报》上刊登了一则广告，警告美国民众德军可能会用鱼雷袭击远洋邮轮。当时美国并未参战（第一次世界大战）。实际上，伍德罗·威尔逊总统后来在“让我们远离战争”的宣传口号下赢得了连任。英国邮轮“露西塔尼亚”号离开纽约开往英国利物浦，船上除了大部分的美国乘客，还装运了173吨支援英军的枪支弹药和军需物资。德国潜艇在爱尔兰南部海岸攻击了这条船，造成船上1198人死亡，其中有114名美国人。尽管按照国际法，这艘船在战时属于被攻击的合法目标，但仍然激起了民众对这一“突发事件”的震怒，美国因此站在了英国一方，加入了第一次世界大战。

26年之后，美国再一次震怒，这一次是珍珠港事件。日本人偷袭了夏威夷海军基地，将美国人拉入第二次世界大战。几十年之后，有确凿证据表明，当时关于日本海军的作战企图已经有大量的示警信号（有意思的是，看上去很多美军领导人似乎认为“胆小”的日本人不可能发动这样一次进攻）。这次突发事件把仍处于大萧条中，到处是民众运动、无政府状态等思潮的美国激发和团结起来。从历史上得知，大约23年之后，林登·约翰逊总统带给美国民众另一个出人意料的惊讶。为了得到民众对逐步升级的越战的支持，1964年他夸大了一起美国巡洋舰在金兰湾遇袭的报告，北越的鱼雷艇未预警就攻击了美舰“梅铎斯号”（很少有人知道此前一天美军指示韩国海军秘密突袭了靠近北越的岛屿，也没有人知道这艘美舰当时是在执行情报任务）。面对这一突发事件，美国国会立即同意了总统获得战争授权的要求，签发了随时可以开战的空白支票。

毫不奇怪，国会对该授权引发的后果在事后反悔了，这和投资者在市场突发事件时的反应一样。爱国主义情绪把更理性的考虑挡在了一边，是的，这就是情绪阴影（shades of affect）产生的巨大影响。正如历史证实的那样，警示信号在事件发生时未必能看得清楚，但是突发的政治事件肯定会引发公务人员和一般公众的过度反应。

在市场上，投资者对突发事件做出回应的方式一般也是可以预期的。仅以21世纪初为例，2000～2001年安然倒闭之后，紧接着是2002年的世通事件和2008年的麦道夫案，导致股市剧烈震荡。2010年5月6日，道琼斯工业指数在几分钟内下跌了600多点，日内波幅超过了1000点，创出了股市有史以来第二大跌幅，导致了市场不信任情绪大爆发。在写作本书的时候，美国证券交易委员会和商品期货交易委员会还未采取防范此类突发暴跌的对策，监管机构的不作为打消了投资者的幻想，他们从股市中大量撤走资金，转投到收益率几乎为零的债券市场。

这就是华尔街上的突发事件的情形。这些事件不断改变着我们对持有债券、股票或者黄金的看法。在股票市场上，对公司盈利预测和股价也存在同样的情况。对于突发事件，市场总会加以调整适应，要么看涨，要么看跌：这就是你日常听到的投资信息的版本。当然，引发市场恐慌的关键人物，就是上一章提到的证券分析师，他们对未来可能发生的预言，带来了市场动荡。颇具讽刺意味的是，人们总是过度高估自己的预言能力，正是详尽具体却很少能与实际情况相符的预测，制造了股票市场上主要的收益异动事件。

本章首先主要讨论突发意外的各种表现和模式，随后将引入一个较新的科学领域，即“神经经济学”（neuroeconomics），它打破了许多传统学科的边界，这一领域融合了神经科学、心理学和经济学，分析人们如何进行决策。它依靠先进的监控技术，分析人类大脑的内部活动，研究当人们在评估决策、做风险收益分类以及人们之间互动时大脑发生的变化。简言之，其中一项目标是对认知心理学上的重大发现做出基于生物学的理解和确认，其研究成果经常“出人意料”！


 意外和市场

该再想想买股票的事了吧？也许是吧。但是，远比这个更重要的是，应该重新研究盈利波动的完整机制，不是简单地从个案角度，而是将研究建立在可信的统计基础之上。是的，盈警对一般民众和投资者都产生了巨大的影响，但这只是硬币的一个面，还有更给力的另一面：盈喜令我们开心愉悦，并使投资组合增值。本章将讨论盈利波动。尽管我们看到，这类情况频繁发生，但也并不意味一定会成为令人忧虑的事件。更有可能是相反的结果：如果你知道自己想要什么东西，这类事件反而会带给你开心的日子。我们将会看到，盈利波动对股票价格具有一致的、可预期的影响，你可以善加利用。

具体地说，对喜欢和厌恶它的人而言，盈利波动对股价的影响是截然不同的。重要的是，神经经济学快速发展的新领域采用了脑部扫描技术，研究人类对意外事件产生的主要情绪反应，并对我们看到的情况给出了可靠的解释。理解意外事件的本质，为打败市场提供了成功可能性高的方法。


成长不惧价高

对于快速成长股或首次上市的股票来说，不存在价格太高的问题。投资者不断充当出头的椽子，并不断遭受“出头的椽子——先烂”的不利局面。尽管如此，我们可以看到，强大的心理力量推动人们去做傻事，却不让他们去分析自己为何会犯这样的错误。

正如所料，这类情况多发生在较大的公司身上。投资者相信自己可以对各种公司的未来经营情况做出预测。他们对“最好的”股票抱有很高期望，对预期将会实现抱有很大信心。类似的，他们对那些看上去不太好或前景一般的股票的期望值较低，同样相信自己对那些落后股票的预测也会实现。在前一章已经看到他们的预测值实际上是多么离谱。

具有最佳前景、最快成长速度和最引人注目的概念的公司，往往交易价格与收益、现金流和净资产的比率很高（即三高：高市盈率、高股价现金流比率、高市净率），而且几乎都是分红很少或者不分红。反之，前景预期差的公司的股票以低市盈率、低股价现金流比率和低市净率交易，但是股息率总是比较高。
[1]



正如第2章所言，投资者愿意为自己喜欢的股票支付的价格总是比那些不中意的股票高很多。比如投资者在互联网泡沫被刺破之前，乐意以100多倍的市盈率购买eToys的股票，而对摩根大通银行则几乎没有兴趣。投资者支付的价格差距如此之大，正是来自对自己精确预测未来的能力抱有很强的信心。让我们看看稍后发生了什么？意外！他们的预测与事实相距甚远。


[1]
 想知道哪里可以找到公司的市盈率、市净率、股价现金流比和股息率，请见第12章。


意外：我们的研究结果

为了找出分析师出错时股价的反应，我和艾里克·鲁福金（Eric Lufkin）、弗拉基米尔·伊列瓦（Vladimira Ilieva）、纳尔逊·伍达德（Nelson Woodard）、米切尔·斯特恩（Mitchell Stern）和迈克尔·柏瑞（Michael Berry）等几位博士做了一系列的研究，最新的成果覆盖了直到2010年共38年的收盘价。为了保持一致，我们用与前一章用于计算分析师预测误差的方法，分析了同样一组分析师的各次预测。

我们测量对投资者来说至关重要的一组因素。首先，分析师的预测失误对股价产生了什么影响？其二，同样重要的是，收益异动对投资者喜欢和不中意的股票是否具有同样的影响？股票在高价位运行的原因是分析师对其未来业绩很有信心，其中可能掺杂着过度乐观的因素。对于那些投资者不待见的股票，收益异动对股价的影响是否一样呢？第三，我们想了解投资者对分析师预测的期望值有多高。为了解决上述问题，我们测量了意外引发的极小幅度的波动，即在每个收益异动发生时的股票每一美分的价格变动。

为了回答这三个问题，我们根据投资者对公司未来预期的好差对股票进行分类分析，使用了三种不同的估值方法：市盈率（PE）、价格与股价现金流比率（P/CF）
[1]

 和市净率（PB）。三个比率越大，则股票越受投资者追捧，投资者愿意支付的价格越高。我们把1973～2010年间跟踪的股票的季度价格，严格按三个比率的大小分成三组。具有最高PE的20%的股票，放在“顶级PE组”（称为一个区位），另外60%的股票划入“中等PE组”，剩余20%的股票划入“低PE组”。然后我们计算从1973年第一季度到2010年第四季度，盈利波动给每组股票带来的影响，这项研究的时间跨度长达38年。

这项研究使用了Compustat数据库中1500家大型公司每年4个季度的财务数据，在共计152个季度的数据分析中，大约涉及了750～1000家最大的公司。


[1]
 也简称为现金流比率。——译者注


历史数据透出规律

接下来我们设定一个基准，用于衡量收益异动带来的结果。如上一章所示，计算出一组分析师对同一只股票预测收益的平均值，依此对收益异动的影响进行测量。对收益异动的测量是基于实际收益，因此与收益是增长还是下跌无关。比如，如果公司报告了每股亏损80美分，而华尔街预测的是每股1美元的亏损，就称为“正面的意外”（positive surprise）
[1]

 ，用20美分除以公布的80美分，即25%。

那么收益意义对冷、热门股票的影响是否一样呢？为了找到答案，我们将检查所有的意外事件，看看对高PE、中等PE和低PE三组，正面的意外和负面的意外（negative surprise）的综合效应，结果显示在图9-1、图9-2和图9-3中。其中，20%最不受欢迎的股票的PE（见图9-1）、P/CF（见图9-2）和PB（见图9-3）用黑色条表示，60%中等受欢迎的股票用灰色条表示，20%最受欢迎的股票用白色条表示。三个图计算了150个季度回报超过和低于市场的比例。
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图　9-1　市盈率，所有收益异动（Compustat 1500，1973～2010年）

注：1.0%=市场回报率（季度回报3.5%，年度回报14.8%）

2.所有数字都经过市场校正。

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Compustat North American Data, Abel/NoserCorp.，I/B/E/S, and Thomson First Call.

市场回报水平
[2]

 标示在图上纵轴的零位。收益异动带来的回报应该与每期市场回报相加，得出总回报。例如，如果左边的柱显示1%正回报，意指该股收益高于3个月的市场平均回报1%，而市场提供了每季度平均3.5%的回报，因此季度总回报就是4.5%。如果该股比全年收益高1%，如图所示，全年回报率为14.8%，再加上额外的1%，那么在研究时段中，全年的平均总回报为15.8%。如果季度回报是负的3%，即指低于市场回报3%。这种图表易于看出收益异动对每组股票产生的影响。

这三个图显示了收益异动效应，是基于公布的季度收益计算出来的，这个数据通常可以在发生收益异动的下一季度取得，因此我们也把后边这个季度称为“意外季”（surprise quarter）
[3]

 。在三幅图的左边显示的是盈喜/盈警消息公布季度的市场影响，右边表示的是一年后的影响。

很容易看到，所有的收益异动（无论是正面的还是负面的）对不受欢迎的那组股票的帮助都比受欢迎那组股票更大。在图9-1中，在整个研究期内，收益异动在消息公布季度给不受欢迎的股票带来比市场水平高出1.2%的回报，相当于研究期间其高出市场回报的大约1/3。

更显著的是意外季之后的影响，这种有利影响会延续到全年。收益异动带给不受欢迎组（低PE组）的年均回报要比市场水平高3.8%。这意味着在研究期内，年回报率要比市场水平高出26%，即在意外季的回报率又放大了3倍。作为对比，正如图9-1所示，最受欢迎的20%的高PE股票，当季的回报率几乎比市场水平低了10%，在整个研究期内，年均回报率扩大到负的3.2%，差不多比市场回报低了25%左右。

正如预期，60%的股票构成的中间一组的影响似乎并不明显。这类股票通常不会被高估或低估太多。如图9-1所示，这组股票在“意外季”的回报为负的0.3%，一年后的影响也很小（大约为负的1.2%）。

然而，收益异动对热捧和冷门股票的影响的差异是巨大的，而且随着时间推移变得更大。“最冷”股票在“意外季”跑赢了“最热”股票2.1%，之后稳步扩大到7%（当年），也就是市场回报的大约50%。

总结一下，图9-1揭示了收益异动对于不同PE组的回报的影响是不同的：可以让不受欢迎的低PE组股票显著获益，令受欢迎的高PE组股票受损，而对中间组的股票影响不大。那么出现收益异动时，用价格与股价现金流比率和市净率分组的股票的影响是怎样的呢？


[1]
 所谓正面的意外包括两种收益异动情形，一种是虽然是盈警，但亏损低于预期，另一种是盈喜，实际结果达到或超过预期。相应地，负面的意外也包括两种收益异动情形，其一是盈警，亏损不低于预期，另一种是虽然是盈喜，但收益增加幅度低于预期。——译者注


[2]
 市场回报在每幅图的底部。


[3]
 请留意“意外季”是指盈喜/盈警消息公布季度之后的那个季度。——译者注


差异中的共性

图9-2显示了收益异动对股价现金流比率的影响。从季度和全年比较上看，结论和图9-1完全一样。股价现金流比率最低的一组依然远远跑赢市场。类似地，20%的股价现金流比率高的那组股票，无论在意外季还是在全年，都明显跑输市场，而股价现金流比率处于中间的那组几乎没受到多大影响。通过这个对比，再次显示了由证券分析师的预测和实际收益不符带来的意外
[1]

 对冷门股是有利的，而对热门股较不利。
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图　9-2　股价现金流比率，所有收益异动（Compustat 1500，1973～2010年）

注：1.0%=市场回报率（季度回报3.5%，年度回报14.8%）

2.所有数字都经过市场校正。

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Compustat North American Data, Abel/Noser Corp.，I/B/E/S, and Thomson First Call.

图9-3显示了意外对市净率的影响。记住，市净率越高，表明股票越受投资者追捧，反之，则不受投资者欢迎。我们再一次看到了相似的结果。热门股在意外季跑输大市（-0.7%），全年则更逊色（-2.8%）。冷门的股票当季跑赢大市（0.7%），全年则更优（2.9%）。
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图　9-3　市净率，所有收益异动（Compustat 1500，1973～2010年）

注：1.0%=市场回报率（季度回报3.5%，年度回报14.2%）

2.所有数字都经过市场校正。

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Compustat North American Data, Abel/NoserCorp.，I/B/E/S, and Thomson First Call.

市净率处于中间的那组股票受到收益异动的影响依然很小。值得关注的是，无论采用哪个指标，冷门的股票在三项指标的比较中都表现最好。这给我们指出了一条在股票市场赚钱的路径。收益异动事件，无论是正面还是负面的，对热门股和冷门股的影响都是非常不同的，它总是让冷门的股票跑赢市场，而让热门股表现低于市场平均水平。这到底是什么原因呢？我们可以从下面这条心理学指导原则中找到答案：

心理学指导原则18：收益异动事件有助于提高冷门股票的表现，但对热门股的收益回报是负面的，这种差异很明显。为了提高投资组合的表现，可以通过选择冷门的股票，从分析师的预测失误中获益。

反之，如果购买热门股就会赔钱。会损失多少钱呢？意外效应的影响是相当大的，我将在后面讨论这个问题。


[1]
 本书所说的收益意外指的是由于投资者对证券分析师的盈利预测有预期，而上市公司实际公布的收益数据与预期不一致，令投资者感到意外。后面出现的“收益意外”和全文出现的“收益异动”、“盈喜/盈警”都是指这种情况。所谓波动，即指预测与实际值之间的不一致，会根据上下文便于理解的需要采用不同的说法。——译者注


正面意外的影响

前一节讨论的是三个指标的收益意外时的情况，本节将分开讨论，首先是看正面意外（正面意外包括两种收益异动情形，一种是虽然是盈警，但亏损低于预期，另一种是盈喜，实际结果达到或超过预期。本节指的是后一种情形）在三个指标上的影响。

先看图9-4，是正面意外在低市盈率股、中等市盈率股、高市盈率股的表现。可以看到，冷门股的表现有了明显改善。在意外季，它们跑赢了市场平均2.6%，即75%。而在全年，冷门股在我们研究的时段（1973～2010年）跑赢了市场整整6.7%，回报率为21.5%。你再想想，自从20世纪20年代起，股票的年均收益是9.9%。拥有冷门股，借助正面意外效应，会给你带来几乎是市场2倍的收益。我们稍后会分析这个令人惊讶结果背后的原因。
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图　9-4　市盈率，盈喜（Compustat 1500，1973～2010年）

注：1.0%=市场回报率（季度回报3.5%，年度回报14.2%）

2.所有数字都经过市场校正。

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Compustat North American data, Abel/NoserCorp.，I/B/E/S, and Thomson First Call.

正面意外对中间组的股票也有明显且微妙的影响。这一组在意外季跑赢了市场1.4%，但在之后的9个月里，收益几乎很少再有变化，股价没有持续上升。正面意外对价格的冲击是温和的，这可能是由于它们很少被低估或高估。

最后看看正面意外对热门股的影响。在意外季，这组股票只跑赢了市场1.1%，而在之后它们的表现每况愈下，和冷门股的表现大相径庭，这个小小增幅在随后的9个月里竟然又减少了大约一半。

尽管图中没有显示出来，但是按照股价现金流比率和市净率划分的冷门股，在正面意外情况下的表现也是相近的。都是在意外季和全年大幅跑赢市场，击败了热门股票组。中间组的表现也和图中显示的情况相似。

为什么在意外季，正面意外只会给热门股带来温和增长呢？既然证券分析师和投资者都相信他们可以提前一年准确地判断哪些股票将会胜出，然而，正面意外除了证实他们的预期之外，并未带来更大的变化。那些最热门的公司预期获得快速增长的收入、市场份额和利润，所以到全年结束时，预期实现，意外效应已变得很小了。我们很快会看到，一些近期的神经经济学研究成果，解释了为什么对热门、冷门、中间三类股票会有这样的效应。

无论用哪种指标来测量，投资者对冷门股的正面意外的反应是完全不同的。那些被认为是最不受欢迎的20%的股票，因为它们被认为会继续成为“弃儿”，成为投资界不受重视的角色，投资者认为它们几乎没有价值。对这些股票来说，一个正面的收益异动会被当做一件大事，引起投资者的关注。也许他们会想想，这些公司或许不像分析师和投资者认为的那么差劲。这些冷门股的价格因而不会只在意外季上升，之后再下跌，这和那些热门股的表现不一样。相反，它们在当季之后的全年里，会持续稳步上升。

我们已经目睹了三个不同组别在三种测量指标下遭遇收益异动后三种不同反应。尽管如此，就像天气一样，不是每一天都会阳光灿烂，也不会每一天都有好消息。负面意外事件，一般会让投资者不寒而栗，这是需要我们检视的硬币的另一面。


负面意外的影响

图9-5和图9-6分别从股价现金流比率和市盈率的角度，检视负面意外对热门、冷门和中间三组股票的影响。冷门股依然不费吹灰之力成为胜者。让我们先看股价现金流比率的影响（见图9-5）。对于最不受欢迎的20%的股票来说，负面意外
[1]

 所产生的影响最小，在意外季，这组股票的表现只低于市场平均水平0.3%。更有甚者，市场毫不理会这种影响，在年底时会跑赢市场1.3%（市盈率的结果与此类似，但未做出图示）。
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图　9-5　股价现金流比率，盈警（Compustat 1500，1973～2010年）

注：1.0%=市场回报率（季度回报3.5%，年度回报14.8%）

2.所有数字都经过市场校正。

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Compustat North American data, Abel/Noser Corp.，I/B/E/S, and Thomson First Call.
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图　9-6　市盈率，盈警（Compustat 1500，1973～2010年）

注：1.0%=市场回报率（季度回报3.5%，年度回报14.2%）

2.所有数字都经过市场校正。

Source：©David Dreman，2011　Data Sources：Compustat North American data, Abel/NoserCorp.，I/B/E/S, and Thomson First Call.

对于冷门股而言，负面意外就像是用水沾湿鸭子背上的羽毛，投资者对自己认为是差劲股票的期望值很低，当坏消息出现时，他们的眼睛眨都不眨。结果是，负面意外在意外季算不上是个大事件，在随后的9个月里也不被关注。

然而，对于热门股来说，投资者的期望甚高，毕竟他们很有信心，甚至过分自信地认为自己可以准确地预测出一只好股票的未来。这些股票被认为不会让人失望，人们正是基于这个理由，才为其支付了最高价格。因此当坏消息袭来的时候，结果将是毁灭性的。

图9-5显示了按股价现金流比率划分的热门股在负面意外时的表现。在投资者知悉坏消息的那个季度，股价平均跑输了市场3.6%，这是冷门股在同样情况下的12倍。更糟糕的是，冷门股在之后的9个月里能跑赢市场，而热门股的表现会变得更差，到年末时，已经跑输了市场9.4%。在我们研究的38年里，受到负面意外冲击的热门股的回报比市场年均水平的14.8%要低64%！在图9-5中也可以看到，在遭受负面意外的年份，冷门股的表现要比热门股高出10.7%。

图9-6显示按市盈率划分的股票在负面意外时的类似结果。在意外季，热门股出现大跌，之后9个月仍会大幅下挫。

我们如何理解这些数据？很明显，当那些好公司带来令人失望的消息时，投资者会受到意外挫折，哪怕失望与预期的差距并不大。你可能还记得我们特意使用了很小的预测误差（用美分进行计算），来分析预测值的精确度应该有多高。对于高度透明的股票和一般的名义预测误差情况，此时收益预测的精度并没有很大用处。然而，正如我们看到的，高精度的收益预测仍在当今证券分析领域占据重要地位。飞行员不会在飞行中使用GPS定位，那样只能达到距离目的地附近数百英里的精度，但他却对使用同样精度的“金融GPS”没有任何不适。

我们在前一章看到（见表8-3），避免负面意外的概率在10个季度中是1/62，在20个季度中是1/3800。目前的研究发现，投资者对热门股遭受负面意外时的容忍度要远低于此。考虑到负面意外对热门股的毁灭性打击，没有人希望看到这种事情发生。

另外，我们在前一章中看到，从整体上讲，证券分析师对自己的预测过度自信。分析师的过度乐观和显著的预测失误（在一项有代表性的研究中给出的年度误差是9%）的结合，对购买热门股的人来说，打击是致命的。

最后，图9-5和图9-6显示的结果正如所料：负面意外对中间组的影响超过了低股价现金流比率组，但远小于高股价现金流比率组，这在意外季和在当年都是如此。但是在正面意外时，中间组的出色表现基本抵消了这种影响。图9-1、图9-2和图9-3显示了相似的结果。本章图示的结果，在统计上都是显著的。


[1]
 本节的负面意外专指“盈警”，且实际结果可能比预期更差。——译者注


触发型事件效应

无论使用哪种估值方法，当冷门股的收益超过分析师的预期时，都会引起轰动和关注。同样，对用市盈率或股价现金流比率划分的20%的那些热门股，如果分析师给出了过度乐观的预测，而实际业绩大幅下挫，也会产生同样的轰动效应。我们的研究表明，热门股的过高估值和冷门股的过低估值都会引发极端结果。这就自然而然引出了下一个心理学指导原则：

心理学指导原则19：正面和负面的意外对热门股和冷门股的影响效果正好相反。

人们对自己预测复杂的未来结果的能力总是过度自信，这在很多领域，从医药、法律到建造新工厂设施都有所反映。股票市场上充斥着大量不断变化的企业的、行业的、经济的和政治的事件，对于预测而言，显然是最难的领域。

市场上经常出现好、坏消息，导致热门股和冷门股的价格向两个截然相反的方向运动。如果基金经理每年能跑赢市场2%～3%，这个纪录保持5年，该基金经理便会被视为“明星”。而按股价现金流比率划分的冷门股在经历了各种收益异动事件之后，年均跑赢市场3.4%（见图9-2，类似结果在图9-1和图9-3中也可以看到），而热门股则跑输市场3.6%。低市盈率组的股票的表现超过了高市盈率组股票7%，这种差距是非常大的，当然也是来自于投资者对准确预测未来的过度自信。

由此，我们可以得出结论，收益异动事件对股价有巨大的、可预判的、系统性的影响。

仔细查看这些图表，我们可以发现，收益异动事件对热门股和冷门股都会引发两种不同类型的价格反应。我将第一类称为“触发型事件”，第二类称为“强化型事件”，后面还会讨论。我把“触发型事件”定义为一个预期良好的股票遭遇了负面意外的冲击，或者预期差的股票遇到了正面的收益异动，其结果因股票种类不同而大相径庭。人们会摘下之前的黑色或玫瑰色眼镜，转而更现实地重新看待这些公司，由此产生价格的显著调整，以纠正市场之前的过度反应。


第一种触发型事件效应

触发型事件共有两种类型：第一种是热门股受负面意外事件冲击，造成股价下跌；第二种是冷门股受正面意外事件影响，将股价推升。触发型事件激发了投资者之间的感知变化过程。这一过程会持续一段较长时间，如前面所述，从意外季开始发生，持续到全年。下一节我们将会看到，其实这个过程会持续更长的时间。

触发型事件可以来自收益异动，也可以是其他的意外事件。非收益异动，比如FDA对一种新药的批准或拒绝进行后续测试，又如赢得或丧失了一项具有里程碑意义的烟草法案，还有一个例子是一项新技术的问世导致某种半导体材料过时了。总之，非收益类的意外事件有很多，任何一种都会给股价带来剧烈和持续的影响。尽管这个结论还未经验证，但通过对这些意外事件对股价影响的观察，发现它们与收益异动对热门股、冷门股和中间组股票的股价的影响是相似的。

当然，最常发生的还是收益异动事件。第一种触发型事件的类型是被一致看好的公司发生了负面收益事件，一个例子是安进（Amgen）公司的股价飞落。这是一家全球最大的生物医药企业，拥有很棒的治疗癌症和其他严重疾病的产品线，其主要产品是安然爱斯普（Aranesp）和怡珀津（Epogen），用于治疗癌病患者的贫血症。该公司2006年新推出了一种治疗癌症的特效药维克替比（Vectib-ix）。安进公司在2002～2005年间的收益快速增长。得益于良好的收益、强大的产品线和未来的新药排期计划，股价从2005年年初的57美元，涨到了86美元。分析师不断提高对该股盈利的预测值。

后面发生了意想不到的事，2006年晚些时候，公司试图扩大安然爱斯普的市场份额，发现这个药物最受关注的指标——死亡率，在一项新的研究报告中有轻微上升。业内领先的肿瘤专家对此表达了强烈关注，有建议要求减小病人服用剂量或者可能完全禁止使用，这个消息让分析师和投资者大感震惊。新的盈利预测值比之前的数字大幅下调，华尔街很多分析师下调个股评级，安进的股价在2008年3月大幅下跌了54%。

最悲观的分析师做出的预测并没有成为现实，FDA只是要求在安然爱斯普的标签上附加警示文字，并稍微下调了使用剂量，该产品仍是公司重要的盈利产品。盈利在2008年开始加速增长，2009年继续维持增长势头，但是好运已经结束，到2010年秋季，安进已不再是热门股，价格在10倍市盈率左右，它被归入了最差股票行列。

这一触发型事件导致了投资者对公司重新做出评估。正如我们看到的，投资者系统地高估了热门股的未来收益。当热门股遭遇负面收益事件时，伴随着严重的负面消息，人们震惊于这个现实，他们的反应是快速卖出股票，通常会导致股价大幅下跌。哪怕坏消息后来被证实并非之前预想的那么严重，即便公司实际盈利接近此前的预测目标，仍无法彻底清除人们的不愉快记忆。尽管一些热门股的股价有反弹，但还是会在一段时间内跑输市场。


第二种触发型事件效应

投资者没有期望那些他们不看好的公司会遇到正面的收益异动。当这种情况发生时，人们开始产生认识改变。股票重新获得更正面的评估，大幅领先市场，主要原因是起初的估值过低。

第二种触发型事件是指针对冷门股的正面的意外事件（一个或连续多个）。以美国雷诺公司（Reynolds）为例，该公司是美国第二大烟草制造商，也是一只最不被看好的股票。

雷诺通过一系列收购，包括并购康沃（Conwood）无烟烟草公司，在这个消费逐年减少的行业里，实现了收入大幅增长。雷诺公告称公司将通过将生产运营整合到北卡罗来纳，可减少10亿美元的费用和多余厂房，并将利润大幅提升。公司确实做到了，从2004年3月开始，公司制造了一连串盈喜，将股价推高154%，2007年分配了6%的股息（这种收益在今天已很难见到了）。当然，买了这只股票的人寥寥无几，但都获得了不错的收益。

收益异动事件对股价的影响会因其他收益异动事件影响而加强。投资者对公司、行业或市场本身的看法，很少会因一个独立发生的意外事件而改变。

例如，密执安大学的杰弗瑞·安柏纳尔（Jeffery Abarbanell）和维克多·伯纳德（Victor Bernard）研究了分析师的预测结果，发现他们在收益意外事件发生之后很久才会调整预测。无论预测值是过高还是过低，分析师都不会立即做出修正，而是等到意外发生的三个季度之后。也就是说，如果预测值过高，则之后9个月仍会很高，对于过低的预测，情况也是如此。

正如这两位学者所说，分析师对最新的收益报告反应迟缓。这种反应引发了新的意外事件，进一步强化了投资者对公司的新看法。比如，当热门股遭遇了负面收益事件冲击时，投资者会有所警惕，而当更多的负面收益事件在接下来的几个季度不断出现时（这是因为分析师没有将收益预测值下调足够大的幅度），人们对该公司日渐增加的负面看法会推动股价继续下行。这种触发型事件会持续几个季度，正像我们在前面的图表中看到的。冷门股在遭遇连续的正面收益异动时，也会出现类似的结果。


“事件强化”效应

我将引发价格反应的第二类收益异动称为“强化型事件”，与改变投资者对某只股票的看法不同的是，这种意外事件强化了对公司的当前看法。这种情形对股价的影响应该小很多。强化型事件指的是正面收益意外作用于热门股，或者负面收益异动作用于冷门股。前者强化了上市公司出色的看法，好的公司应该做得更好；而后者也在公众的意料之中。

微软是全球最大的软件开发商，并且在计算机设备市场拥有很大份额，这家公司是热门股遭遇强化型事件的典型案例。在2003年晚些时候，有时被称为“软先生”的微软公司，在消费和中小企业市场取得了高速增长，很轻松地打破了分析师对其2003年年底和2004年年初的收益预测。尽管如此，股价在几个月内就下跌了14%，在两年后的2006年，又下跌了13%，远远跑输市场。再一次显示了具有较高市盈率的优质公司，即便盈喜，也只能达到一般水平的回报。

几年前的波音公司是冷门股遭遇强化型事件的一个范例。该公司因机师罢工和747型、787型飞机项目的支出，加之全球经济不振对其关键的商业航线市场带来的压力，业绩出现下挫，连续4个季度未达到分析师的预测值。从2008年6月开始，成为最不受欢迎的股票，2009年3月，股价到达每股29美元的最低价位。但是该股在2010年4月强劲反弹，上涨幅度超过了165%。对于一家收益长期令人失望的公司来说，这是非常不错的结果。

图9-7显示了收益异动对触发型事件和强化型事件的不同的影响效果，左边是意外季的表现，右边是全年的表现，该图是用市盈率测量收益异动效应，如果采用股价现金流比率或市净率，结果也是非常类似的。两种触发型事件（负面意外之于热门股，以及正面意外之于冷门股），与两种强化型事件（正面意外之于热门股，以及负面意外之于冷门股）相比，具有明显更大的影响。

[image: ]


图　9-7　触发型事件和强化型事件的影响（市盈率，1973～2010年）

注：1.0%=市场回报率（季度回报3.5%，年度回报14.8%）

2.所有数字都经过市场校正。

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Compustat North American data, Abel/NoserCorp.，I/B/E/S, and Thomson First Call.

先看图9-7中的触发型事件的效应，图上左边相邻的两列（当季和全年），季度平均价格影响达到5.7%（2.6%加3.1%），作为对比，把强化型事件加在一起（左边季度图的右边两列）得到的意外在当季的影响结果要小很多：1.3%（1.1%加上0.2%）。对于全年而言，我们也可以看到触发型事件的效果翻了一倍以上，达到14.1%，这是因为冷门股的正面意外效应和热门股的负面意外效应在全年要比单个季度大得多。另一方面，可以看到，强化型事件在一年后对股价的影响只有0.6%，几乎可以忽略不计。

图9-7不仅显示了触发型事件和强化型事件这两类截然不同的收益异动，其实它们对未预期的好坏消息的影响也是明显不同的。触发型事件引发了看法改变，会对股价产生重大的持续一年的影响。

从意外发生到年末，强化型事件对股价的影响要小得多。


神经经济学和市场

神经经济学是经济学的一个重要新学科，在这一快速发展的领域，主要的研究者发表了大量学术成果，看上去都高度支持假说：至少有部分收益异动的影响结果，特别是触发型事件和强化型事件，能够归于该领域相对较新的研究，即我们在图9-7中看到的4种不同类型的意外事件。

为了理解这一新学科对四种意外事件的机理做出的有力解释，我们无须成为生物学、化学和神经心理学的专家。值得庆幸的是，理解它们之间的相互作用要简单得多。

让我们从多巴胺（dopamine）这种人体自动产生、通常伴随着快乐情绪的化学物质开始说起。这种物质可以让人产生快乐的感受，促使人采取某些行动。多巴胺是神经传导物质，可以传递由食物、性、某些药物产生的神经脉冲，以及相伴生的神经刺激（stimuli），在大脑中的大约1000万个神经元中，只有千分之一的1%（即十万分之一）可以产生多巴胺。但是这些物质对大脑如何做出某些选择（包括投资决策）有重要影响。在酒精和药物上瘾方面也有重要作用。受人尊敬的专栏作家杰森·兹维格（Jason Zweig）在文章“你的金钱，你的大脑”中写到：“酒精、大麻、可卡因、吗啡、安非他命似乎都和多巴胺的释放有关。”使用这些东西的人都会受到来自大脑的多巴胺触发区的各种各样的影响。比如，可卡因可让大脑以正常情况大约15倍的速度产生多巴胺，表明它在一定程度上能帮助传递药物产生的愉悦感觉。“多巴胺的手指伸向了大脑的每个部分。”南加州大学神经学家安托万·巴查拉（Antoine Barchara）在评论这个过程时如是说。当多巴胺神经元开始活跃，它们会在大脑各部分释放出巨大能量，令其做出决策并付之行动。有讽刺意味的是，在吸入可卡因之后，多巴胺快速产生，这和投资者在刚做出投资决定时的大脑模式几乎完全一样。

多巴胺的作用并不仅仅如此，投资者应该了解更多：采取某种行动将会得到大量的收益，他还必须采取他认为将抓住这些收益的必要行动。

接下来，让我们看看多巴胺在各种收益异动模式中的角色和作用。多巴胺神经元会在超预期的收益异动事件中产生，在符合预期的收益异动事件中保持不受影响，而在低于预期的较差收益事件中受到抵制。这看上去就是我们上面讨论的四类收益异动的效应不随时间而变的一个关键原因。记住：触发型事件和强化型事件不是随机事件的概率大致是千分之一。如果神经经济学和收益异动事件之间的联系是存在的，那么必然有证据出现，这将在可预测的可重复发生的经济事件和神经经济学以及情绪效应的研究成果间，建立起坚固的联结纽带。假定触发型事件和强化型事件不是纯粹的偶然，这种关联具有很大的可能性。如果情况确定如此，神经经济学关于收益异动实验结果的相似性，就是一个引人入胜的研究领域。如果当前的实验确实显示了两者之间的联系，作为一种主要的经济研究工具，神经经济学必然会越来越重要。

让我们简要回顾一下看上去能够解释这四种收益异动的神经经济学研究成果，它们被分成触发型事件和强化型事件两大类。剑桥大学生理学系神经科学教授沃夫拉姆·舒尔茨（Wolfram Schultz）、贝勒医学院的里德·蒙塔哥（Read Montague）、伦敦大学学院的彼德·戴安（Peter Dayan）对多巴胺和收益回报的关系做了很多重要的研究。

他们发现人在得到预期的结果时，大脑不会产生太多的多巴胺，此时发出的电脉冲的频率大约是每秒3次，相当于休息状态。尽管一般认为收益会让你兴奋起来，但情况不是如此。这与热门股遇到正面意外和冷门股遇到负面意外时的情形（强化型事件）很相似。在前一种情况下，收益实际上超过了投资者的预期，然而反应几乎是模糊的，有时甚至是负面的。这可解释为什么瘾君子需要吸入更大剂量的毒品才能达到同样的兴奋程度，以及为什么投资者认为“好股票要上涨必须有更高的收益”。

对神经经济学家而言，两种触发型事件才是真正的意外，它们是主要的未预期事件。根据帕米·钱德拉斯卡（Pammi Chandrasekhar）、莫尼卡·卡普拉（Monica Capra）、萨拉·摩尔（Sara Moore）、查尔斯·努赛尔（Charles Noussair）和格里高利·伯恩斯（Gregory Berns）的一项研究成果，超过预期的收益会让大脑释放出多巴胺。触发型事件，即冷门股遇到正面意外，不管投资者拥有这只股票还是对该股有兴趣，都无法提前预见。他们此时的反应很可能是“快乐”和得意，此时他们的大脑会产生多巴胺。

对猴子的研究发现：未预期的正面意外也会产生强烈反应。这里用猴子和人类作对比，可能冒犯了一些人，我只能抱歉地指出，猴子、黑猩猩和鸽子在一些神经心理学试验中的表现比人类更好！

舒尔茨研究了猴子的大脑，发现意外会产生很多多巴胺，与提前预计到的回报情况相比，此时多巴胺神经元的活动更活跃和持久。这项研究现在只是测试了触发型事件，显示低市盈率的冷门股会受到未预计的正面意外的支持。当投资者手中的冷门股获得了未预计的收益，大脑几乎会在同一时刻产生大量的多巴胺——舒尔茨的研究显示产生多巴胺的频次是每秒钟30～40次。用舒尔茨的话说：“这种正面强化效应引发了针对收益的特别关注。收益可以让你重新燃起希望。”舒尔茨和安东尼·迪金森（Anthony Dickinson）在《2002年度神经科学年度回顾》中写到：“总之，收益产生的反应依赖于收益的预期和实际发生情况之间的差异（多巴胺的产生=发生的收益-预期的收益）。”

钱德拉斯卡和其同事的研究结果显示，包含着前喙扣带（rostral anterior cingulate）、左海马体（left hippo-campus）、左腹侧纹状体（left ventral striatum）和脑干/中脑的神经网络与快乐情绪是有关联的。不用担心，这不是一项测试，只是显示神经交互反应可以复杂到何种程度。相似的是第2种触发型事件（对热门股的负面意外）可能引发遗憾和失望。另一种神经网络，即皮质网络会被激发。神经经济学家可以使用功能磁性共振成像技术测量两类收益异动。这个神经网会激发不同程度的遗憾。

舒尔茨、蒙塔哥和戴安也发现，如果人们预期的收益没有及时兑现，多巴胺会迅速减少。当人们接到收益即将兑现的信号时，多巴胺神经元会被激发，但是如果收益没有兑现，多巴胺会立即停止产生。大脑因此受到抑制，继而出现失望情绪。这与我们在热门股遇上负面意外（触发型事件）时的反应是相似的。舒尔茨和迪金森也观察到，与未预期的收益相比，缩小的收益导致多巴胺神经元的相反变化。如果预期的收益未能兑现，多巴胺神经元就会立刻受到抑制。这给出了一种差错偏码方式，符合错误会直接控制学习预测的观点。事实上，没有正面收益，只有负面意外，即“热门股遭遇负面意外”这种情况下的股票投资组合，正面和负面效应都会至少延续四个季度。

我们说过，强化型事件分为两种，即热门股遇到正面意外和冷门股遇到负面意外，对于神经系统和市场都似乎没有太大的影响，这是神经心理学家近期的研究结果。例如，在一场赢率很大的赌局中取胜，要比赌赢胜算小的赌局得到的快乐更多。类似的，在一场输率很大的赌局中失手，遗憾也会小于输在小的赌局。钱德拉斯卡和其同事指出，遗憾或快乐的程度，与输赢的先验概率相关。赢的预期越大，快乐度越低；赢的预期越小，快乐度越高。他们还提到，脑部不同区域的激发都能提高快乐和遗憾的程度。他们总结到：“我们的研究结果说明，有区别且同时有重叠的神经网络是包括在遗憾和快乐的体验中的。”从这个分析中明显看到的是，热门股的可预期的正面收益异动事件只能产生较少的快乐。负面收益异动事件对冷门股来说，不会产生太多的遗憾。

图9-8显示了强化型事件对股票造成的影响。
[1]

 同样有趣的是，触发型事件和强化型事件在规模上的差异，也和神经经济学家的研究结果一致。在意外季，触发型事件对股价的影响是强化型事件产生的影响的4倍，对全年来说，前者几乎是后者的24倍（计算时已略去符号）。图9-8在0.1%水平上是统计显著的，意味着只有千分之一的概率出现异常结果。对投资者来说，这清楚地提供了强有力的神经经济学研究成果，强烈支持他们购买冷门股。
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图　9-8　触发型事件和加强型事件带来的绝对回报（市盈率，1973～2010年）

注：+/-的标志已经被除去。

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Compustat North American data, Abel/NoserCorp.，I/B/E/S, and Thomson First Call.


[1]
 图9-8中的触发型事件被叠加在一起，且信号（Signs）被移走。强化型事件的处理方式也是如此。


意外效应的变化

我们已经看到了收益异动对“最好”和“最差”股票在意外消息公布之后一年内的结果。那么之后是否还存在滞后效应呢？图9-9测量了这两类股票在意外发生之后5年的PE倍数变化，采用的是“买入—持有”策略得出的结果。
[1]

 图9-9显示了受到正面意外影响的低市盈率组的股票，在意外事件发生之后的20个季度里跑赢了市场，在5年内获得超过市场平均水平30.3%的收益。相反，受到负面意外影响的高市盈率组的股票，在之后5年中的每个季度都跑输了市场，5年间落后市场30.4%。正如我们看到的，在这期间，两组股票的差距在不断扩大。
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图　9-9　盈喜和盈警（Compustat 1500，1973～2010年）

注：0%=市场回报率

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Compustat North American data, Abel/NoserCorp.，I/B/E/S, and Thomson First Call.

两种触发型事件之间的表现差别都是收益异动引发的吗？初始的意外永久地改变了投资者的看法吗？对这些问题，现在还无法给出统计学上的结论。我们确实知道投资者对预测太过自信，也就导致了好股票被明显高估，而差股票被刻意低估。当摘掉了有色眼镜后，也许他们的看法会掉换过来。正如我们之前了解到的，不是一个而是一系列意外事件会在后面的季度接连发生，包括分析师之外的其他人的预测错误，持续地强化着对股价的重新估值。

我们可以说的是，低市盈率和其他各种低估值组
[2]

 的出色市场表现，以及高估值组的落后表现，必然是由于一个或一系列事件改变了投资者对好股票和差股票的看法。

我们也可以看到强化型事件的效应，差股票在遭遇到负面意外之后，总是能跑赢市场，而好股票在正面意外发生之后仍总是跑输市场。尽管与股票遭遇触发型事件的巨大变化相比，效果没有那么大，但仍然是显著的。好股票在5年之内跑输了市场21.3%，而差股票却跑赢市场20.4%（对以股价现金流比率、市净率测量的结果也是相似的）。

中间组的结果没有显示在图上，其长期结果与一年内的情况略有不同。意外事件只在消息公布的季度产生明显影响，此后的表现逐步回归市场水平。毕竟正面意外和负面意外的作用差不多对冲了，这正是我们应该期待的，既然中间组的股票未被明显高估或低估。

心理学指导原则18告诉我们可以买进冷门股，并借助分析师预测失误和其他意外事件获利。我们现在可以更进一步描绘出意外的效应，这将会成为稍后提出的策略的基本工具。心理学指导原则20总结了我们对意外的发现。

心理学指导原则20（a）：意外事件提升了冷门股的表现，热门股的表现不明显。

心理学指导原则20（b）：正面意外导致冷门股升值，而对热门股的影响极小。

心理学指导原则20（c）：负面意外导致了热门股的价格大幅下跌，而对冷门股其实没有影响。

心理学指导原则20（d）：收益异动的影响会持续一段较长时间。

本章仔细讨论了意外事件的作用，发现它们对投资者不看好的股票更有利，而不利于那些被投资者看好的股票。由于前一章所说的意外发生的频次，我们知道这是一股强大的力量，作用于之前被高估或低估的股票。

在下一章，我们将会看到在开发威力强大的投资策略过程中，意外和相应的改变是多么重要。随着赢率迅速提升，现在正是我们挽起袖口，坐在赌场桌旁的时候了。现在，你想拥有什么样的筹码呢？


[1]
 5年期的计算方法是从研究开始的时候就计算每3个连续的3个月时间的结果，然后取平均值。本研究中一共包括132个不同的时间区间。


[2]
 低市净率和股价现金流比也会给出类似的优异表现，此处没有显示。


第四部分　市场反应过度：新的投资规范


 第10章　通向赢利的逆向投资路径

只有顽固的纽约人或体育偏执狂（我猜自己属于后者），会为参加第42届超级碗杯的纽约巨人队加油助威。下赌注的人打赌巨人队会以17点的比分输给新英格兰爱国者队。这意味着如果你想赌爱国者队赢得比赛，他们就得至少赢巨人队两个触地得分和一个射门得分。公众和专家都非常自信，认为这种情况绝不会发生。《波士顿环球报》开始在亚马逊网站预售一本叫《19比0：不可战胜的新英格兰冠军赛季》，该书计划在这场必然取胜的赛事一结束就推向市场。

粉丝和体育预测人士相信，这将是一场实力悬殊的比赛。巨人队作为一支差点未能进入季后赛的弱队，并不这样认为，他们想借此打入冠亚军决赛。2008年2月，一项电视收视率调查显示，预计超过5000万人会观看这场艰苦的比赛。当比赛结束，硝烟散去，结果却是巨人队打败了无比强大的爱国者队。在比赛最后35秒的时候，巨人队触地得分，一击决定了爱国者队的命运。这一结果令粉丝们目瞪口呆，惊愕不已。

是何原因造成一个几十年来驰骋球场的强大的球队沦落到如此差劲的地步？许多衣冠楚楚穿着波罗斯图尔特套头衫，系着费拉加摩领带的基金经理和专业投资者，坐在自己装饰奢华的办公室里，使用着当今最新和最强大的市场技术，想必也在考虑同样一件事：为什么他们购买了顶级的研究报告和投资建议，业绩竟然还是这么差？

这是一个困扰着他们的现实问题。对他们来说，这实在是一个难解的谜。

但是，那些被专家们钟爱的股票真值得买吗？我们已经看到，答案是：绝对不值得。分析师和基金经理喜爱的股票总是受到收益意外事件的打击，而那些被人们冷落的股票却总能从收益异动中获益。投资者的热情经常会导致热门股被高估，冷门股被打入冷宫，无人理睬。收益异动和其他意外事件导致了两类股票被重新估值，回到更合理价位。

这就是这个谜的最大最关键的部分，问题在于，我们如何把它放入一个可执行的投资策略中去？毕竟我们不是要分析市场的动力学，而是寻求从中学到能获取收益的模式。我改变一下方式，不是建立一个逐步推导的过程，而是直接把答案摆出来，供大家检验。当我这样做的时候，让我们一起确认这种投资方法的核心，得出一个心理学指导原则：

心理学指导原则21：热门股跑输市场，而大家不看好的公司表现出众，但是这个重新评估的过程往往进行得很缓慢，甚至像冰川融化一样慢。

重估过程所受到的有关情绪的心理学新发现和神经经济学的影响，是从市场获取大而稳定收益的关键所在。自从有了市场，大家对“好”和“坏”投资的反应就一直是不变和可预测的。这里我们给出一个最终答案：投资者行为是可以预测的，一般水平的读者都可以从中获利。我们已经有经过证实的不复杂的逆向投资策略，可以让你轻松而且只承担相当小风险就能轻松跑赢市场。

本章将展示一种新的投资范式（或模型），它糅合了第一部分介绍的心理学最新成果，以及已被几十年实践证明是成功有效的投资方法，这些方法也要求大家放弃以前学到的一些评估股票、债券等投资的常规估值方法，其实就是要求大家无条件地信从这种新知识。这些方法或者经受了心理学检验，或者被长期的优良投资业绩所验证。

这听上去有点狂妄自大，是吧？现在让我们开始仔细看看这些判断背后的东西。我们的讨论将从提示逆向策略的基本结构、功能和对五种方法的统计判断入手，这些到目前为止都经受住了时间的考验，通过这个途径，将让你快速看清楚这个谜的各个部分，尽管我恐怕没法让你以折扣价买到波罗衫或费拉加摩领带。这五个重要的策略是：

1.低市盈率策略

2.低股价现金流比率策略

3.低市净率策略

4.高股息策略

5.低于行业定价策略

从这些策略中还可洐生出一些子策略，制定出符合个人需要的方案。策略5是一种全新的不同的逆向投资策略，我们将在第12章讨论。


 颠倒的投资世界

看上去似乎可以得到这样的结论，即专家预测的他们最认可的公司，极有可能就是不值得投资的公司。所以，让我们再问一个问题：你是否应该回避专家和大众热捧的公司股票，而去买他们不喜欢的冷门股呢？答案正如我们马上要看到的，是肯定的（但并非大家都认同）。

我们往前追溯8年，可以看到这个投资冷门股的策略之所以能带来持久的成功，一个基本原因就是管用。

从这些发现中看到，市场预期看好的，用前面五项
[1]

 标准衡量都符合条件的股票，总是表现最差，而那些被认为最没有前途的股票，却总是表现最好。逆向投资策略具有黑色幽默元素。实际上，对那些有效市场和现代投资方法的信奉者来说，这种方法犹如撒旦魔咒：“最好”的投资会变差，“最差”的投资会变好。

尽管如此，我们的发现一点也不魔幻，里面也不存在任何妖魔鬼怪。多数投资者未意识到预测收益和经济事件的巨大困难。一旦预测失败，一个可以预见的反应就会出现。我们在这里遭遇到了一个主要讽刺：可以放在可行的投资策略中的最明显、最具一致性的变量，就是人们对自认为具有辉煌前景的公司的持续的过度反应。这个规律不仅对今天的投资者是有效的，也适用于过去的市场。


[1]
 即上节所讲的五项策略。——译者注


概念股的墓葬群

为了评估“最好”的股票，对未来增长的预测必须做得特别精确。正如在第8章看到的，这些预测的可靠性其实非常低。我们也知道，当热门股的收益低于预期时，这个收益异动的消息在最短时间哪怕一分钟之内，都会给股价带来灾难性冲击。意料之中的是，基于精确估计的投资战略表现很糟糕，“墓葬群”里埋着1996～2000年互联网泡沫和之前泡沫时期的股票，以及那些据称是哪怕再高的价格都值得买进的“必须拥有”的概念股。

“最佳”的说法被众多专业和个人投资者所用，也过滤掉了伴随这种情况的相应风险。相反，那些曝光度不高的股票的价值被过度低估了，一旦出现利好消息，股价就会迅速上升。正如我们在第2章看到的，伴生的风险在高预期的情况下会被低估，而对低预期的股票，却夸张到了极具戏剧化的程度。本书的秘诀现在就在你的手中，也解释了为什么我们将要检视的投资策略会长期有效。


低市盈率策略成功的早期证据

从20世纪60年代开始，研究人员开始怀疑可见度（visibility）这个现代证券分析的重要支柱是不是像大众认为的那样重要。起初研究的是市盈率，因为早期的数据库里可以找到这个数据。当时有一位研究人员曾提出疑问：“作为测量市场表现的市盈率究竟有多准确？”

弗兰西斯·尼克尔森（Francis Nicholson）曾服务于普罗维登国民银行，担任顾问，他在1968年对高/低市盈率的股票的表现做了一项综合研究。他分析了1937～1962年间18个行业的189家高质量的公司，结果显示在图10-1中。
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图　10-1　弗兰西斯·尼克尔森的领先研究

Source：Adapted from Francis Nicholson，“Price-Earnings Ratios in Relation to lnvestment Results”，Financial Analysts Journal（January-February 1968，v.24，No.1，pp.105-109）.

尼克尔森把这些公司按照市盈率水平分成5个一样大小的组，然后分别检视从1年到7年的市盈率排序，可以发现那些最冷门的股票在这段时间里每年升值16%。相反，那些高市盈率的股票只录得每年3%的升值。尽管随着时间的延长，这个区别会缩小，在组合持有了7年之后，市盈率最低的那20%的股票的表现甚至可以达到市盈率最高组的2倍左右。

结果表现出了显著的一致，投资者都误判了后续的表现。结果是完全相同的：最热门股票的表现远不如其他股票，而最冷门股票的表现最好。次热门股票表现名列倒数第二，而次冷门的股票的表现名列第二。

本杰明·格雷厄姆的《聪明的投资者》一书引用了另一项研究，包括了道琼斯工业平均指数中的30只股票（见表10-1），对市盈率最低和最高的各10只股票和全部30只股票在1937～1969年间表现进行了测量，在每个时间段，与市场平均相比，低市盈率的股票跑赢了市场，而高市盈率的股票跑输了市场。
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该研究也计算了分别投资1万美元于1937年道指的高、低市盈率组，每隔5年转换到更高市盈率的股票（第一种安排）或更低市盈率的股票（第二种安排）。到1962年年底，1万美元投资在最低市盈率的那一组变成了668866美元，而投在最高市盈率的那一组只升值到了25437美元，投资于全部30只道指股票的一组在1962年年底变成了35600美元（大约35年后，格雷厄姆的这个发现再次成为热门投资策略，并冠以“道指狗股策略”）。

20世纪60年代的其他一些研究给出了相似的结果。这些研究的结论就是，在近30年的时间里，市盈率最低的那些股票表现出奇的好。但是这并未得到理论界的重视，所以这些发现在当时未激起多大反响。


难以置信的时代

如果有人彻底分析过低市盈率股票的结果，他们有可能会受到批评。原因之一是，成长学派已经在投资者中间有了很大的市场。很多机构投资者无法说服自己相信这些新发现的功效。毕竟这些发现和那些颠覆了赢利预测的研究一样，彻底否定了我们多年来的实践（或者类似被洗脑）。当我在1976年年初发表一些前期研究的总结性论文时，不少专业人士对我说，这样的信息都是过时的历史了：“1970年代的市场是非常不同的。”

低市盈率策略的研究者确实有所成就，但那时正值有效市场假说处于快速上升期，因此他们的工作被湮没了。毕竟在1960年代后期，金融学术界的朋友们正在为攻无不克的有效市场假说安装最后一颗螺丝钉。根据这个学术界的无畏战舰式的理论，这样的结果简直不可能存在。即便它们是真的又如何，这就是当时的现实！

有效市场假说进一步断定低市盈率股票整体上风险更大（即具有更高的贝塔值），因此应该提供更高的回报。这种说法不值一辩，我们早已在第5章和第6章深入讨论了有效市场理论所采用的风险度量的失败。

然而，即使是在自然科学中，事实也少有机会战胜被歪曲的观念。为了击退对有效市场理论的质疑，方法论批判主义（methodological criticism）针对这些研究成果展开了攻击。但是至少对我而言，这是无谓的，而且并不能让我信服。我想起爱因斯坦的一句名言：“正是理论描述了我们能观察到的东西。”如果理论的无畏战舰沿着消灭传统投资实践的路线前进的话，那些发现本来应该是无法存在的。这说明是理论出了问题。

从有关股票过往表现的研究结果来看，买入低市盈率的股票是成功的。我的实践也证明这是可行的，无须有更多的理由。后来，我更新了我在《心理学和股票市场》（1977年）和《逆向投资策略》第2版（1979年）中的部分研究成果。有关低市盈率股票的研究成果仍在大量涌现。

我的发现再次显示了低市盈率股票具有明显的优势。这项研究覆盖了1971～1972年的二级市场、1973～1974年熊市（战后至今表现最差的市场），以及后来的市场恢复期。投资者是在市场接近顶部还是底部时进入无关紧要，在市场周期的各个阶段都能提供卓越回报。

在20世纪80年代到90年代中期，我完成了（与其他合作者）关于低市盈率策略的几项独立研究，它们大多数被发表在《福布斯》杂志上。
[1]

 其中有一项研究覆盖了Compustat数据库1963～1985年的1800家大公司。市盈率最低的一组的年回报率达到了20.7%，而市盈率最高的那组的回报率只有10.4%。另一项研究是将Compustat数据库的6000只股票根据市值分为数量相等的五组，覆盖时间段为21年（截止年份为1989年）。每组再根据市盈率大小分为五个子组。在每个市值不同的组里（从市值5000万美元到市值近60亿美元），低市盈率股票都跑赢了高市盈率股票。

还有一项研究测量了截至1988年3月31日共计21年间750家大公司的股价现金流比率，结果见表10-2。所有股票同样根据股价现金流比率分为数量相同的五组，如表所示，最不受欢迎的股票（低股价现金流比率）几乎是这一期间最热门股票的表现的2倍。
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那些过去的批评呢？它们还有效吗？我们根据批评意见调整了实验设计，结果仍如表10-2。

20世纪70年代末和80年代初的其他研究结果也佐证了这一点。桑乔·巴苏（Sanjoy Basu）后来经过精心研究也得出了类似的结论，1977年6月《金融杂志》上刊登他的研究成果，他采用的是1956年8月～1971年8月在纽交所上市的1400家企业的数据。他从中选出了投资组合进行年度核算。和前面提到的研究一样，按照市盈率水平把这些股票分成相等大小的五组，回报结果见表10-3。
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巴苏的发现和我们的一样，低市盈率的股票可以提供超常回报，而且风险并不很高。用他的话来说就是：“与资本市场相左的是，具有高回报的低市盈率组合的系统风险并不高；组合D和E（最低）的系统风险要比A、A*
[2]

 和B（最高）小。”该研究及后续的工作在80年代中期根据之前的批评意见做了更新和调整，增加了长达70年的数据，记录了低市盈率股票的卓越表现。


[1]
 另外有一篇专业研究是同迈克尔·柏瑞合作发表于《金融分析师》杂志上。


[2]
 逝之前的一段时间里能够优先了解他的研究，并且短暂地与他工作过。我们致力于本书中使用到的行业相关的逆向投资的原始概念。在去世之前，他曾做过一项测试，显示了我们研究方向的正确性。


为什么耽搁了那么久

既然已有如此多的证据，你可能会想，为何逆向价值投资方法还未能抓住投资者的注意力（或钱袋）呢？直到20世纪90年代，也许我们应该回溯到那个黄金时代，那时候只有少数人能获得收益，而极少有人知道这种投资策略的威力。事情还不止于此，直至2011年，逆向投资者仍然明显是少数，未来也会是少数派。

导致这种情况的发生是有历史原因的。你应该还记得，有效市场理论是怎样横扫市场，把“异教徒”从华尔街上清除掉。作为正统理论，有效市场理论在长期繁荣的市场上得到了高度认同，即便有其他竞争性的观点出现在华尔街，也丝毫不能撼动其地位。当然，与其他我们将要检讨的群体反应相比，那更像是一种人性决定的心理现象。

在20世纪70年代晚期和80年代的大部分时间，我们的工作无法与有效市场理论的鼓吹者相提并论，特别是无法抵敌芝加哥大学的那些市场原教旨主义者。作为异教徒的领头人物，我经常惹怒那些市场信奉者，我的工作经常受到猛烈攻击，我在《福布斯》杂志的专栏，甚至也打上记号，专门供学生读者批判。有几次，那些不幸的编辑会收到十几封讨伐我作品的信件，有些还被善意地刊登出来。

我的书和其他文章出版后，进攻变得更密集了。来信几乎对我发现的每一部分都进行了攻击，连我做的一些附注都不放过。没有人能找出我的研究中的任何统计性错误。他们质疑的是我的“反动”理念，因为我全然不顾及有效市场理论思想的美妙和横扫千军的胜利。

当我在1977年向《金融分析师》杂志提交有关我的发现的论文时，既未获得肯定，也未被拒绝，而是因为与主流观点不吻合，被束之高阁。

关于低市盈率的观点对学术界和华尔街仍能产生足够大的吸引力。前者用老旧过时的风险评估理论进行反驳，低市盈率股票也许能提供高回报，但是它们的风险更大，评论是这样的：理论投资者如果要求高回报就必须承担高风险。不幸的是，这个说法并不特别准确。


伟大的发现

在整个20世纪80年代，华尔街变得对逆向投资理论越来越有兴趣。随着数据库的不断完善，对这个策略是有效的肯定变得越来越多。

这股潮流不断获得力量，比如，丹尼斯·史塔曼（Dennis Stattman）和巴尔·罗森伯格（Barr Rosenberg），肯尼斯·里德（Kenneth Reid）、罗纳德·兰斯坦（Ronald Lanstein）也发现了，低市净率股票的表现优于高市净率股票和市场平均水平。同时，证据显示贝塔值对预测股票没有价值。尽管经济原教旨主义者在长达30年时间里都在试图捍卫自身的存在，但是那些讨厌的“黑天鹅”却仍然不期而至。低市盈率股票表现优异而波动性不大，这是对有效市场理论的致命一击。

对于这一新教派，那些可怜的信奉者做了些什么？既然所有证据都无法被隐藏，答案必然是成为第一个发现它们的人。这就是尤金·法玛，这位有效市场的信徒的所作所为。在20世纪90年代，学术界把他们自己的旗帜坚定地插在了新发现的逆向投资策略上。

在一篇革命性的论文中，法玛教授对过去30年的市场做了有洞见的研究，也得到了与尼克尔森、巴苏、史塔曼、罗森伯格等人，以及我在20世纪七八十年代的成果一致的发现：逆向投资策略是有效的。更糟糕的是，正如第6章所说，贝塔值是没用的。宣传了30年的声称逆向投资因其风险高才能提供高回报的说法被一扫光。正如我们看到的，通过量度风险水平的贝塔值也证实了这一点。

公平地讲，法玛和弗兰奇确曾引用过巴苏、史塔曼和罗森伯格等人的成果，甚至还有雷·波尔。波尔曾争辩说，低市盈率的股票包含了所有不可分离的乃至未曾发现的风险，他的观点曾被有效市场人士广泛接受。

波尔论文中的推理论证颇似18世纪流行的热的燃素说。根据该理论，一些元素更易燃烧是因为它们含有更多的燃素，而其他不易燃烧的元素则相反。燃素被认为是没有重量和气味的，也无法被探测到，然而它却是存在的。如果不是这样的话，燃烧怎么会发生呢？如果低市盈率股票是无风险的，这个策略是如何跑赢市场的呢？是的，这是似是而非的循环论证。但是，波尔、法玛等人正是在用这个逻辑来为有效市场理论辩护。和燃素说一样，那些理论家通过创造精心设计的唬人的因素，抵御那些无法解释的现象，以保护自己。（正如我们已经看到的，有效市场假说充满了这类自我辩护。）

尤金·法玛和肯尼斯·弗兰奇1992年发表的里程碑式的论文中承认了低市净率、低市盈率和小市值股票在长期会提供最高回报。图10-2显示了他们对市净率的研究成果。
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图　10-2　市净率（CRSP＆Compustat Data 1963～1990年）

Source：©David Dreman，2010.Source of data：E.Fama and K.French，“The Cross-Section of Expected Returns，”Journal of Finance 47（June 1992）：pp.427-465.

样本采用的是compustat北美数据库中的2300家公司。股票回报按市净率分组，按年重新排序。市净率最高的股票在第3列，市净率最低的股票（最冷门的股票）排在第1列。如图10-2所示，低市净率股票（20.5%），在整个研究时段，比高市净率股票的回报高出2倍多。低市净率的股票年均跑赢市场4.6%，而高市净率的股票跑输市场5.7%。

法玛在一次采访中将低市盈率效应轻描淡写地描述为：“低市盈率股票表现好是因为它们很多同时也属于低市净率股票”。其实反例很容易找到，正如《财富》杂志的结论：“你也可以称之为学术上的吹毛求疵。”既然法玛贬低市盈率效应长达30年之久，一个可能的结论是，这可能是学术界保留面子的一种现象。

让我们回到表10-3，在最后一栏，巴苏用贝塔值（风险）对该表做了调整，发现低市盈率股票的波动幅度实际上要比高市盈率股票低。有效市场理论认为，低市盈率股票的贝塔值（或风险）肯定比高市盈率的股票高。这是根据冷门股的回报比高市盈率股更高而得出的自以为是的结论。还记得在第6章中我们看到，资本资产定价理论、法玛等人的三因素模型以及其他有效市场风险回报的模型的关键前提就是基于教授们重点强调的一个说法，即高回报必须对应着承担更多风险（波动性）。

现在连市场原教旨主义堡垒的芝加哥大学的教主都已认可了逆向投资策略，允许投资界品尝这枚禁果。价值投资策略重新受到推崇，价值指数也被标准普尔、弗兰克·卢塞尔和其他投资顾问引用了。受到法玛教授的发现鼓励，其他研究者开始重新钻研过往的数据。

在《逆向投资、外推法和风险》一文中，约瑟夫·拉克尼肖克（Josef Lakonishok）、安德烈·史莱佛（Andrei Shleifer）和罗伯特·维什尼（Robert Vishny）对我们前面讨论的三种策略做了评测，得到了相似的结果。这些恼人的逆向策略要比有效市场假说更无懈可击。实际上，在过去的每一年，它们变得越来越强大了。

好消息是这波发现的浪潮提供了一致的打败市场的更多证据。这些方法也能在熊市中保护好你的资金，这点稍后还会讲到。这听上去有点像拿走并吃掉你的蛋糕。但我们有充分的理由说明为什么这些策略仍对自律的投资者有效。（这就是为什么我在书中介绍了心理学指导原则，这些指引针对的都是投资者心理失败，目的是提醒大家。）


最后一枚图钉

正如我们看到的，除了低市盈率策略，还有很多逆向投资策略的效果也很好。低市净率和低价格股价现金流比率也是跑赢市场的可选工具。我最近的一些工作表明，买入高股息率的股票也能获得超过市场平均水平的收益，买入任何行业的低市盈率股票（行业相关策略）也可以达到同样效果。打败市场是很困难的。根据先锋基金的约翰·博格（我们早已熟悉他）的说法，在十年期里，大约只有10%的基金经理能做到这一点。也许有人会在这里提出一个尖锐的问题：“是的，你可能会说低市盈率的股票在1930～1990年间取得了令人炫目的回报，但是时间已经过去很久了。逆向投资策略在近年来的情况如何？”

答案是“相当好”，下一章会给出更多细节。在1970～2010年间，我们考察的5种逆向投资策略都跑赢了市场，这期间还发生了大萧条（1929～1932年）之外有史以来最严重的两次市场下挫。

图10-3显示了逆向价值策略在截至2010年12月底为期41年的表现。这里采用了四种独立的评测指标：低市盈率、低市净率、低价格股价现金流比率以及高股息率，所有样本股票根据四个指标分组，每年计算一次结果。图10-3显示了这些策略相比市场的水平。方法与我之前解释的几乎是完全一样的。

[image: ]


图　10-3　四种价值型的投资方式（1970～2010年）

①1970年初始投资为10000美元，投资每年都会经过再平衡。

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Compustat North American data and Thomson First Call.

价值策略的表现令人刮目相看。4种策略都跑赢了平均水平，其中3种策略的表现特别优异。将1万美元投资于Compustat数据库1970年1500家上市公司中的市盈率最低的20%的股票，在2010年12月底，将价值327400美元（假设将所有分红都用于再投资），这相当于1万美元同期市场累积价值913000美元的4倍左右。换个角度看，1970年的1万美元增值了327倍。

低市净率是本杰明·格雷厄姆最中意的策略，表现略逊于低市盈率策略，但优于其他两种策略的同期表现，是这40年间市场回报的近3倍。低股价现金流比率策略的表现，依据Compustat提供的统计数据（除去了鼓大泡沫的业绩调整），也显示出了相当不错的表现。

图10-3左上角显示的年均回报率也值得一看。在经历了互联网泡沫和2007～2008年的金融危机之后，低市盈率策略仅获得了41年15.2%的年均回报，比低市净率策略的回报高出14%，比低股价现金流比率策略的回报高出14.0%。与长期回报率相比，自20世纪20年代以来，普通股的回报率是9.9%，而逆向投资策略在这41年间相比普通股的长期回报率要多出37%～54%。我认为可以安全地得出结论：尽管近10年来市场发生了吓人的变化，但这些策略始终具有较好的安全边际。

下面转到高股息率投资策略，这种方式与其他三种略有不同。一般而言，高股息率多在公用事业和其他行业组存在，很难期望获得快速增值。相反，那些少支付股息甚至不付息的股票，通常属于高增长行业。替代支付股息，公司可以把手中资金用于为增长提供支持。关于高股息率的投资回报是否接近市场平均增值水平仍有不少争议。

答案令人惊讶。与其他三种策略相比，高股息率策略跑赢市场105%（分红全部用于再投资）。有点讽刺的是，尽管大量投资者为获得收益而买入高分红股票，但这个方法可能最适合免税账户。在高税率的市场，超过市场的表现因为大部分股息要纳税，实际收益将会大幅减少。

另一个合理的疑问是：用同样的标准，热门股的表现如何？很糟糕。不管使用哪种测评方法，在这41年里，热门股都离跑赢市场相距甚远。1万美元投资于最高市盈率的那组股票，在2010年年底的市值将达到259000美元，比市场水平913000美元的30%还略低。同样数额的资金投资于高市净率组，市值将增长到242000美元，投资于高股价现金流比率的股票，价值会增长到209000美元，分别是市场回报的27%和23%。令人意想不到的是，表现最好的股票却是低比率组，仍比市场回报低了33%，见图10-4。
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图　10-4　四种价值型投资方式（1970～2010年）

①1970年初始投资为10000美元，投资每年都会经过再平衡。

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Compustat North American data and Thomson First Call.

令人惊讶。在研究期内将四个最常用的估值比率用在最冷门股票上得到的收益领先于市场，而将同样的指标用在最热门股票上时，得到的结果却比市场平均水平还差。

让成长股投资策略的信徒不开心的是，长期的成功还不止于此。尽管有关价值投资和成长型投资在长期谁更成功的争论经常出现在财经和投资媒体上，晨星和其他咨询机构也经常讨论这个话题，但是这项研究给出的结果是清楚明白的。首先，无论选择何种评测指标，逆向策略都能跑赢成长策略。其次，长期表现之间的差距非常大，低市盈率股票比高市盈率股票的表现要好近13倍。将1万美元投资于1970年的低市盈率股票将会变成3274000美元，而同期投资于高市盈率股票的市值只有259000美元。类似地，这笔钱投资于低市净率股票会增值到2425000美元，而投资高市净率股票只增长到242000美元。对于股价现金流比率，会得出类似结果。明显可以看出，逆向投资策略的表现把热门股甩得很远。同时也可以看到，逆向投资策略表现很好，将原始投资额提高到327倍（从1970年到2010年），这还是在大萧条之后发生了两次最严重的经济危机的情况下取得的。

但是，故事还没有结束。多数投资者不只是期望其投资能在上升的市场中增值，同等重要的是，他们希望当熊市来临的时候，资金能毫发无损。在经历了2007～2008年熊市之后，我们已经目睹了达到这个目标的困难程度。晨星、利柏（Lipper）、福布斯共同基金年度调查以及其他一些机构，对经历了几个熊市周期的证券基金进行了评测。

为了找出逆向投资策略在下行市场的表现，我们把四类价值型股票在52个下行季度的回报拿出来求平均值，如图10-5a所示，在1970～2010年间，价值策略在下行季度的表现优于市场平均水平。市场在下行季度平均下跌了7.6%，低市盈率、低市净率和低股价现金流比率的股票的下跌幅度都更小，如图10-5a所示。表现最佳者，正如你可能猜到的，是高股息率股票，只下跌了3.8%，或者说，是市场平均下跌幅度的一半。
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图　10-5a　熊市中的情形

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Compustat North American data and Thomson First Call.

也许你可能猜到了，高市盈率、高股价现金流比率、高市净率以及低股息率股票的表现相当差。如图10-5b所示，这四种策略的下跌幅度都超过了市场平均水平，跌幅在9.5%～10.8%，远大于低比率策略
[1]

 相对7.6%的市场跌幅的差距。价值型股票不仅在上升市场可以提供高回报，在防守时期也是明星。由本杰明·格雷厄姆和其他市场先驱倡导的价值投资策略至今表现良好，甚至超过了他们的期望。
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图　10-5b　熊市中的情形

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Compustat North American data and Thomson First Call.

显然，很少有人能够或者有必要在那段时间一直持有股票。但是对机构投资者、养老基金和其他长期买家而言，经常放弃股票去购买短期债券和利息不高的其他债券，是一个不错的策略，特别是当大家不再从股市逃离的时候，他们有必要考虑一下。


[1]
 作为展示股票表现的图表的一个警告。研究中所有热门股票和逆向矩阵股票在下一个季度中的表现只是简单的取平均值。逆向股票并不会在每个下一季度中都表现优异，而增长型策略的股票也不会在每个下一季度中表现不好。本章的所有图表都是如此。


小结

这些研究结果的一致性实在非常醒目。在每一个测评时段，同样的指标，那些被认为应该有良好表现的股票都远远落后于逆向投资股票。这就引出了另一个心理学指导原则。

心理学指导原则22：买入当前不被市场看好的股票，标准可以采用低市盈率、低市净率、低股价现金流比率或者是高股息率。

你可能想问：假如这些策略都不错，为什么不是每个人都在使用它们？这就引导我们进入了投资心理学领域（或者称为行为金融学，经济学家使用这个说法）。

尽管统计数据将我们拉向价值投资阵营，但是情绪却把我们拉向另一个方向。人们容易被令人激动的新概念吸引，正如第2章说过的，新想法带来的击出一计好球的诱惑，战胜了谨慎心理。上市的巨大光环，如Linkedln，2011年5月以45美元每股的价格发行，当天最高价达到了122.70美元，市盈率548倍，市净率134倍。或者像Real D，2011年5月末以170倍高盈率上市，这些都太有诱惑力了。

尽管这些都是极端的例子，但它们展示了为什么价值策略能在长期表现得如此之好。人们偏爱为概念付钱，无论是Linkedln还是Real D这样荒诞的案例，凡是当今被过高估值的流行产业，都是如此。投资者肯定不愿意接近那些看上去很差的公司。

另一方面，热门股具有最好的可见度，适合购买。为什么要推荐反向操作呢？对错误的心理一致性是明显的。当然也会有很好的股票具有较小的市盈率，但是正如事实表明的，“最好”的总是数量稀少，辨认出它们的机会也很小。

逆向策略的成功是由于投资者作为做预测的人，不知道自己的局限性。一旦投资者认为他们能够指明热门股和冷门股的未来，你应该能从逆向投资策略中获得很好的回报，人性使然，这应该还会持续存在很多年，除非逆向投资不久之后有了数百万的读者。

我们已经见证了逆向投资策略在几年时间中的一致表现。好消息是心理学新发现与逆向投资策略的发现是协调一致的。这与有效市场假说和现代投资组合理论产生了明显对比，心理学揭示了它们的基本假设。股票长期表现的研究数据提供了有力证据，证实了打败市场的可能性很大。下面我们要扩展到如何利用这些策略在即将面临的困难的市场环境中生存，以及如何在这种情况下提高投资回报。


第11章　从投资者的过度反应中获利

在前一章，我们探讨了四种重要的逆向投资策略，它们不仅能让我们幸存下来，还能让我们跑赢市场。我们已经看到了，这些策略如果使用得当，会带来令人惊讶的结果。本章将引入一个新的投资假说，它会比有效市场假说更好地解释市场、投资者行为和风险。现在，让我们看看它是如何发挥效力的。

用新的假说来否认和替代旧假说，总是非常难的。那些鼓吹旧假说的人不会甘心无所作为或束手就擒，你应该能预想到，会有大帮的研究生尝试从新理论中找错，甚至不会放过每个标点符号。旧理论是那些声誉卓著的学者的工作和学术名声的安全保护毯，他们为这些理论研究的扩充和拓展付出了巨大努力。他们相信其有效性，所以，有很多人接受了它，成千上万的投资界人士几乎每天都在使用它，更有上百万的人依赖该理论的成果提高投资组合的表现。

对旧理论的信从者而言，新的挑战者是否有用至少在近50年左右的时间里是无关痛痒的。但是对本书的读者来说，情况截然不同。你无须站在讲坛上公开声称自己是逆向投资者。你应该做的是按照逆向投资策略，将资金重新投资，并在适合的时间撤出以获取收益。

从上一章我们了解到，新假说建立在大量的实证证据之上，而且过去已经积累了相当数量的调研成果。但它仍然只能算作一个假说，是一家之言。

这就是为什么研究仍在进行，而我们不能声称在投资策略或投资组合方法方面已经完成了任务。尽管一直以来的结果都很令人鼓舞，但仍需做出更多的努力，开辟新的路径和策略，把逆向投资的发现与强大的心理学更紧密地联系起来。

我们已经在寻找当今市场的投资错误方面做了很多工作。在目前情况下，极少有投资者能够在不了解如何处理这些缺陷的情况下取得成功。现在我们在新知识的武装下，准备好了去获取收益。如果我们遵循新的心理学知识所给出的指引，成功将伸手可及。

对很多人来说，我们今天所面对的投资世界并不令人满意。正如大家都知道的，这是一个动荡不安的时代。必须用新的眼光去看待和接受新思想。未来是光明的，我相信更大的机会即将出现，为了抓住它们，重要的是明白我们在做什么，以及了解那些最有可能带来成功的策略。


 投资者过度反应假说

本书一直在介绍，投资者面对突发事件时做出纠正原来行为的动作，导致了市场价格产生主要的反向运动。在第1和第2章，多次看到从过度自信的泡沫癫狂转向不可避免的恐慌，有时价格会突然下跌，幅度甚至可达到80%～90%。情绪有时伴随着其他认知启发（cognitive heuristics）效应，看起来极像是这些心理力量引发了投资行为。这些可预见的过度反应，不只限于狂热、蔓延和恐慌。

我们所见的这些现象具有一致性，远远不能算是正常的市场情况，让我们看看第9章描述的收益异动事件导致的行为。“最佳”股票，通常用诸如高市盈率、高市净率、高股价现金流比率等标准衡量，具有相当值得期待的前景，然而，一旦出现收益意外波动情况，这类股票往往显著跑输市场。相似地，那些用同样标准看上去“差劲糟糕”的股票，反而能大幅跑赢市场。这两类股票的差别巨大，每年大约有7%，相当于20世纪70年代以来年均回报率9.9%的70%。

“最佳”股票经常跑输市场的一个重要原因源自投资者和分析师对自身预测能力的过高估计，尽管有迹象表明那样行不通，他们仍会固执己见。这种对预期增长的关注和过度乐观，是情绪的表现方式，也是当代证券分析领域最重要的两个特点，而且越来越受到重视。忘掉格雷厄姆和多德吧，他们关注的是大量的基本面财务指标，会对现代分析师的狭隘结果不屑一顾。我们中的大多数人直接或间接地遵循新的证券分析方法，而这些东西在近几十年间都被证明是不成功的。

在上一章，我们看到冷门股是如何领先了热门股数十年之久，尤金·法玛的合作者肯尼斯·弗兰奇在其个人网站上给出的统计数据表明，自从20世纪40年代开始，领先现象就已经出现了。
[1]

 如图10-3和图10-4所示，1970年投资者花1万美元买入低市盈率股票，投资增值是以同样多的钱买入高市盈率股票收益的13倍。然而，一项由德意志银行马克·彼德森（Mark Peterson）所做的研究表明，只有大约3%的证券基金投资者持有的股票符合逆向投资原则。

答案仍是“情绪”。我们本性上是喜欢“好”股票或“好”行业，而厌憎“坏”股票。哪怕我们犯了几次同类的错误，都不会有多大改变。情绪的影响大到了使其无法改变人们的决策过程。情绪在泡沫或狂热破灭之后，很容易显露出来。当然，它也可以更微妙的形式表现出来，比如大多数人选择“差”股票，而不是“好”股票。让我们看看精神疾病，可以发现，对心理治疗师而言，诊断严重的偏执狂（paranoia）或者精神分裂症（schizophrenia），比确认神经衰弱症（neurosis）要容易得多，而神经衰弱的人的行为看起来与常人无异。这种情况与情绪效应很接近，观察泡沫和狂热的情绪会比正常的市场更容易，因为后者的价格波动幅度要小很多。但是数据表明，在这类情况下，情绪效应也具有明显作用。

本书显示的针对事件的一致可预期的过度反应，有些是新的，有些是近几十年发现的，引发我提出的“投资者过度反应假说”，在本书1979年的第1版已经做过介绍。尽管“过度反应”这个词就像市场本身一样古老，但我还是做出了一个可验证的假说。那时还只有不多的案例可供验证，主要是冷门股的出色表现和低评级债券的持续性的较佳表现。这些被视为异常的案例在几十年里都显示出了超常的表现。巴苏以及行为金融学权威维纳·德邦（Werner De Bondt）和理查德·塞勒（Richard Thaler）在1985年的论文中，都引用了投资者的过度反应，但他们将其局限在“最佳”和“最差”股票的表现方面。在这里，我们将引入该假说的强化版本，它得到了来自心理学在情绪效应和神经经济学最新发现的支持。在近几十年里，过度反应的案例成倍增加。


 投资者过度反应假说

投资者过度反应假说（the investor over reaction hypothesis defined, IOH）说的是，投资者以不变和可预期的方式对某些事件做出过度的应对行动。

这种现象是基于心理力量，我们在第一部分的研究成果中详细地讨论过，新的来自神经经济学的发现在第9章讨论过。

投资者过度反应假说的三个核心预测是：

1.投资者会对热门股持续高估，而对冷门股则持续低估。

2.投资者将发现自己在预测“最佳”股票时有过度乐观倾向，对“最差”股票则过度悲观。其结果是收益异动，倾向于整体利好“最差”股。

3.长期来看，无论热门股还是冷门股都会回归均值，这归因于收益异动和其他基本面因素，导致“最佳”股票表现不佳，而那些被认为“最差”的股票则表现优异。

上述预测都经过了市场历史的检验，我们在前面已经详细讨论过。不幸的是，我们这里还未配上示意图表。让我们先来看几个与该假说符合的可预期的投资者行为。

投资者对未来进行外推处理，得到正面或负面的判断，这将把热门股的价格推得过高，而冷门股的价格则被过度打折（“最佳”和“最差”股票的表现可以做直接对比，但是对投资而言，“最佳”和“最差”可能不大相同，在不同的市场，情况也是不一样的）。比如，在1980年，以及2009～2011年8月，“最佳”投资包括黄金——1980年曾达到每盎司850美元的高位，2008年金价再达此高位，而后上涨到2011年8月的1892美元。“最差”投资包括免税的市政债券，随着债券价格跳水，收益率高达15%。热门股的高估价和冷门股的折扣幅度都可以非常大，并持续相当长的时间。

类似情况自从20世纪早期就在低等级债券上出现过，为了调节长期的信用风险就必须提供高回报。这类高出或低于平均回报的情况也出现在其他金融市场。

投资者过度反应假说说明，基于我们对心理的了解，预测投资者的持续的过度反应，远比预测股票或其他投资安全得多，前者得到了我们已经讨论过的大量可靠证据的支持。


[1]
 肯尼思·弗兰奇的网址是http：//mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data＿library.html


投资者过度反应假说的12项重要预测

下面是基于该假说的预测的完整清单：

1a.绝对逆向投资策略提供长期的超高回报。

1b.用至少三个主要基本指标，即低市盈率、低市净率、低股价现金流比率划分出的冷门股，作为整体将跑赢市场，持续时间一般是5～10年甚至更久。

1c.用上述至少三个指标划分出的热门股，在同样时间范围内跑输市场。

1d.在同样长的时间范围内，冷门股将大幅领先热门股。

2a.随着时间的延伸，相对逆向投资策略可以提供超额收益。

2b.在长期，每个行业的冷门股都能跑赢市场，这里的长期一般指的是4～6年。

2c.每个行业的热门股在同样时间里跑输市场。

2d.每个行业的冷门股在同样时间里会跑赢该行业内受追捧的股票。

3.热门股价格整体被高估，冷门股价格整体被低估。随着时间的推移，它们都将回归均值。这是由于收益异动和其他基本面因素将令“最佳”股票表现不佳，而那些被认为“最差”的股票的表现会出人意料。

4a.投资者过度反应假说断定，冷门股的卓越表现和热门股的差劲表现，首先来自于行为影响（情绪、认知启发、神经经济学以及其他心理学变量）。

4b.情绪对热门股、冷门股的影响，无论是基于行业还是整体而言都是一样的。

5.收益异动事件分为两大类：

a.事件触发型——对低估值股票的大幅利好或对高估值股票显著利空。对两类股票的价格趋势产生后续影响。

b.事件强化型——对低估值股票的利空和对高估值股票的利好，对股价的变化的影响较小。

6a.对于之前提到的根据基本面因素确定高估或低估程度较小的其他三类股票，收益异动通常只对其中的60%的股票产生较小的影响。

6b.如果未发生事件触发型收益异动，“最佳”和“最差”投资会随着时间推移而趋于市场均值，“最佳”股会跑输“最差”股，如第9章所述，无论用高市盈率、高市净率还是高股价现金流比率衡量，结果都是如此。

7.当前投资理论的一个显著特点是依赖准确的预测，投资者过度反应假说认为：

a.分析师和经济学家的预测总是趋于过度乐观。

b.分析师对具体股票的预测随时间推移误差显著增大，导致持续地对股票做出错误估价。

c.分析师对行业的预测随着时间推移出现很大偏差，导致持续地对股票做出错误估价。

8.投资者的过度乐观有规律地出现在一些重要的市场活动中，包括：

a.首次公开发行上市；

b.分析师和经济学家过度乐观的收益预测。

9.在事件触发型收益异动或其他因素导致对“最佳”和“最差”股票重新估值之前，会发生过度反应。此后，重估将引导股价向均值回归。“最差”股的价格上升而“最佳”股的价格下跌，持续时间可达数年之久。

10.过度反应与反应不足在当前金融理论中的分歧，实际上是同一过程的两个不同部分。
[1]



11.由于股票经常被错误定价，市场持续对证券价格做出调整。所以股市和其他金融市场从不会平衡，这一结论和有效市场假说以及很多经济学理论的说法不同。

12.有效市场风险假说值得怀疑，没有足够说服力的证据支持“波动性大必然会带来高回报或者波动性小带来低回报”的说法。

我们把五项逆向投资策略按照投资者过度反应假说重新归纳如下：

1.低市盈率策略

2.低股价现金流比率策略

3.低市净率策略

4.高股息率策略

5.低于行业定价策略


[1]
 有关证据可参阅作者和艾里克A.鲁福金的论文“投资者过度反应：基于心理学的证据”。想要了解支持这些研究的信息，请从www.signallake.com/innovation/DremanLufkin2000.pdf查找由David N.Dreman以及Eric A.Lufkin写的“Investor Overreaction：Evidence That Its Basis Is Psychological”。


心理选择：有效市场假说还是投资者过度反应假说

有效市场的风险理论和很多经济学理论一样，是建立在未被证实的投资者理性前提之上的，这可追溯到18世纪。正如我们知道的，该假说忽视了近来主要的心理学发现以及至少一个世纪的行为研究成果。因此，有效市场假说并没有起到作用，也不会有效。相反，心理学发现，投资者会经常做出过度反应，这支持了投资者过度反应假说。

由于投资者过度反应假说建立在心理学原理之上，因此它也可以应用于风险和不确定性存在的其他领域。目前，投资者过度反应假说已得到实证证据的强力支持。随着时间的推移，这样的支持证据会大量出现。一部分支持投资者过度反应假说的证据，被有效市场假说的信奉者当做异常现象而忽略或否认了。


投资者过度反应假说的关键含义

1.“最佳”和“最差”股票在市场持续存在的事实，说明了有效市场假说中最令人激动的“有效理性估价”概念是从不存在的。尽管有效市场理论现在仍能大行其道，但投资者过度反应假说对其结论提出了相反的证据。

2.在很多情况下，投资者过度反应假说都和有效市场假说的假设条件和结论是不同的。对同样的事实，两种假说得出的结论是截然不同的。我们稍后会看到，有一种非常不同的经过改进的风险评估方法被提出来。比如，在1987年股市崩溃期间，投资者过度反应假说也许可以解释指数套保的互动效应，以及对引发了市场过度反应和随后的灾难性恐慌的投资组合保险提出警示。投资者过度反应假说的目标之一，是减少引发大型的市场过度反应的因素，这类过度反应有时会产生灾难性后果。杠杆比例和流动性过高通常会导致严重的市场逆转，引发市场恐慌。因此，针对可能产生的巨大的市场过度反应，投资者过度反应会对高杠杆比例和高流动性提示预警。有效市场风险理论完全忽视了这一点，因为按照其假设，唯一的风险就是波动性，正如我们在第5章看到的，这会导致三种主要的恐慌和市场崩溃。

3.与有效市场假说和一般经济理论不同的是，投资者过度反应假说并不认同市场均衡曾经存在或者未来有可能存在。在动态的不断变化的全球经济中，为数众多的新的政治、经济、投资和与公司有关的因素几乎同时发生，并迅速在市场中进行整合。作为结果的决策，也是不断改变的，这使得市场均衡就像试图寻找“不老泉”一样难以实现。

4.投资者过度反应假说试图还原世界的本来面目，而不是像很多经济学家那样采用理性假设。相比而言，该假说是建立在最新的经过验证的人类行为研究成果的基础上，其结论得到了统计数据的大力支持，投资者行为方式是符合该假说的预测的。对逆向投资者而言，它可能不是金科玉律，不过该假说的12项预测已经被高统计概率的研究所验证（见第9章和第10章）。


投资者过度反应假说引出4项逆向投资策略

接下来将讨论，如何借助我们在投资者过度反应假说中的成果，采用逆向投资策略以提高投资组合的表现。重要的是应该认识到，光有想法和课本讲授的知识，对产生积极的结果是不够的，关键是如何用好重要的思维方法。


 逆向投资者的近期表现

你肯定想知道这些逆向投资策略是否能在这个新的甚至不同的投资世界里发挥作用，毕竟很多过去有效的投资法则现在都已被淘汰了。答案是肯定的，如图11-1和图11-2所示，覆盖的时间段尽管很短，但却是充满爆炸性事件的一段时间，包括了2000～2002年互联网泡沫和紧随而来的房地产泡沫、金融危机以及2009年的市场反弹。

[image: ]


图　11-1　4种价值型的投资方式（2000～2010年）

①2000年初始投资为10000美元，投资每年都会经过再平衡。

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Compustat North American data and Thomson First Call.
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图　11-2　4种成长型的投资方式（2000～2010年）

①2000年年初始投资为10000美元，投资每年都会经过再平衡。

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Compustat North American data and Thomson First Call.

这段时间的市场极像是在跳阔步舞，冷门股看上去要比热门股受到的影响小。图中显示了用1万美元按照4种逆向投资策略在2000～2010年投资股市，结果必会跑赢市场。低市盈率股的回报率最高，可达到年均11.7%，而市场平均只有5.6%的回报，这段时间后来被称为“失去的十年”。其他3种方式（低股价现金流比率、低市净率、高股息率）也跑赢了市场平均水平（仍用Compustat数据库1500只股票计算）。而用这4种指标衡量，热门股都跑输了市场，其中只有低股息率股票获得了2.4%的回报，成为表现最好的股票。表现最糟的是高股价现金流比率股票（年均-2.9%）和高市净率股票（年均-3.0%）。“最佳”和“最差”股票之间的差别非常大。低市盈率股和低市净率股比它们的高成长对手的回报高出11.7%。


构建投资组合

那么，怎样才能构建一个即便在熊市也能为你提供较好保护，并能大幅跑赢市场的投资组合呢？既然一个好的卖出规则是最难开发的东西之一，那么你应该使用什么规则呢？我将在本章和下一章加入一些规则，其中有一些是来自2007～2008年市场崩溃时期。尽管无法保证你肯定能登上成功巅峰（如果你知道这样的规则，请写出来），但是成功的概率是很高的。


逆向投资策略1：低市盈率策略

在所有的逆向投资策略中，低市盈率策略是最古老的而且保持了最好纪录，也是被当今市场专业人士使用最多的策略。尽管有许多计算市盈率的方法，但最常用的是用公司最近12个月公布的收益（不包括非经常营业损益）去除股票价格。自20世纪30年代中期以来，该策略无论是在市场上涨还是下跌时都有出色表现，而且未来也应会有良好表现。

图11-3显示了截至2010年12月31日采用Compustat数据库中1500家最大企业的41年来低市盈率策略的回报情况。每年的投资回报被分为两个基本部分：资本增值和股息。
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图　11-3　市盈率

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Compustat North American data and Thomson First Call.

在研究期内，股票按季度以正常方式划分为五组，严格按照市盈率大小排列，回报率做了年化处理。

图11-3再次显示了低市盈率股票的卓越表现。在41年中，市盈率垫底的一组取得了年均15.2%的回报率，而市场年均回报为11.6%（见最右边的一组），市盈率最高的一组的年均回报率是8.3%。最低市盈率组比最高市盈率组的回报超出6.9%，几乎是后者的两倍之多。如果你是在积攒退休金，这个差异会随时间推移而变得非常巨大，见图10-3和图10-4。

再看图11-3，你将看到这些股票也能提供较高的股息。如图11-3所示，低市盈率组的年均股息率在整个研究期内达到了4.5%，市场年均股息率是3.1%，而高市盈率组的年均股息率只有1.4%。“最差”股票与“最佳”股票在股息收益上的差距达到了每年3.1%。如果在此期间投资1万美元，组合价值仅在股息这一项的差距就高达43098美元。

再看看图11-3中的资本增值情况。专家所说的“最佳”股票，在这里指的就是具有最高的市盈率，本应获得最大幅度的增值。但事实并非如此，其增值幅度最小。而那些被抛弃的股票，市盈率最低，增值幅度却最大。流入“最佳”股票的资金并没有获得最佳收益，那些不被看好的股票反而跃居第一梯队。低市盈率股票在两个方面，即更高的股息和更大的增值方面都表现最好。这是常人无法理解的事情。

较高的股息回报有时会让熊市的廉价股的价格上涨，这是低市盈率的股票和其他逆向投资策略在市场不好时能胜出的一个重要原因。

如果你不想频繁交易，逆向策略会很适合你，回报较高而且组合周转率很低。表11-1显示的是在1970～2010年买入最低市盈率的股票持有2～8年的回报情况。粗略看一眼，就会留下深刻的印象。5年期低市盈率的股票组合仍提供了最高的年回报（15.2%），大幅领先最高市盈率股票组合（9.4%）和市场平均水平（12.0%）。低市盈率组合回报在3年期、5年期和8年期，都领先于市场和高市盈率组合。
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令人惊讶的是，高回报率居然能够保持如此之久，这说明对低市盈率股票的低估是明显的。持有最低市盈率的那组股票，9年后仍能得到高于市场水平的回报，与第1年的表现很接近。对于高市盈率的股票，高估也同样显著，甚至在5年之后，它们的回报仍低于市场水平。

低市盈率和其他逆向投资策略的另一个优点是并不需要做很多工作才会有效果。正如我们刚看到的，将大型公司股票加入进来重新平衡低市盈率组合，每年仍可获得高于市场水平的回报。当然，你不太可能经常这样做，这是一种低操作密度但具有高回报的投资策略。你不必花时间为如何挑选、监督和了解公司、行业和经济信息而痛苦，只需选定你的组合（稍后会讲到如何去做），然后让其自动运作。你将省去烦恼，无须考虑税款、佣金、交易成本。同时，你会得到超过市场水平的合理回报。正如你知道的，很少有基金经理能做到这一点。前面图表要表达的要点，并非是主张持有组合到老死，而是指出了我们通常的工作理念是通过忙碌的工作取得成功，但这样做是没用的，反而会得到相反的结果。

当然，在投资领域我不会做一个投资组合，然后8年内都不再管它。表11-1（在41年中所取的一个大样本）显示了通过审慎确定入市时点，并在过程中做一些微调，你就能赚到大钱。


逆向投资策略2：低股价现金流比率策略

现在我们更细致地了解另一种逆向投资策略，依据现金流比率挑选股票。现金流一般被定义为税后收益加上折旧和其他非现金费用。很多分析师认为在对企业估值时，认为现金流远比收益重要。这是因为公司管理层很容易操纵利润数据，通过将过多的收益转为公积金或者损失预提，也可以通过少提取折旧或其他开支来增加利润。尽管这些科目没有显示在收益中，但在现金流量表里可以看得清清楚楚。该表是1988年中期由联邦会计标准委员会（FASB）要求公司提供的。

在安然、世通等公司操纵案曝光后，新的方法取代了这些。在20世纪90年代后期，安然通过种种手段从花旗和其他银行借入了大笔资金，其中使用了复杂和错误的交易记录，也包括现金流。在安然倒闭后，其审计师安达信也被控有罪，自愿缴回了营业执照，而涉案银行在此丑闻中损失高达数十亿美元。世通公司错记了38亿美元的费用，戏剧性地夸大了收益。简而言之，除非公司是值得信任的，如果作弊者手法巧妙，否则现金流也会让你上当受损。图11-4提供了低股价现金流比率投资策略的结果。
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图　11-4　股价现金流比率（1970年1月1日～2010年12月31日）

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Compustat North American data and Thomson First Call.


逆向投资3：低市净率策略

市净率是本杰明·格雷厄姆和其他早期价值投资者喜爱的一个工具，图11-5给出了结果。样本、时间区间和方法与前面的完全相同。图11-4中的净股价现金流比率，图11-5中的市净率，可以看成是“最差”股的卓越表现，最低比率的20%的股票比最高比率的20%的股票表现更好。结果的相似性很高。低市盈率策略的回报更高，在41年的研究期内，每年收益回报率是15.2%，而低市净率策略的年均回报率是14.3%，低净股价现金流比率策略的回报率是14.1%。
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图　11-5　市净率（1970年1月1日～2010年12月31日）

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Compustat North American data and Thomson First Call.

但是三种策略都轻松击败了市场，而且大幅跑赢了“最佳”股票。让我们再次检讨一下成功的关键因素：低市值股价现金流比率和低市净率，可以获得明显高于市场的较高股息，是“最佳”股股息的3倍多，对总回报的贡献良多。再让我们看看这两种策略的增值情况。两种策略都跑赢了“最佳”股和市场。买入“最佳”股的可接受的理由——更高的增值收益，被证明是错误的。

图11-3、图11-4和图11-5显示了逆向投资股在两个方面的出色表现：更高的增值和更多的股息。最低比率的那一组提供的股息回报是最高的一组的3倍，这是冷门股胜出的另一个途径。

图11-3、图11-4和图11-5说明，常规观点认为对保守投资者和进取型投资者应该设定不同的投资目标的说法，其实只是一个投资神话。这引出了一项重要的投资心理指导原则：

心理学指导原则23：不要指望在高价股上获取超过平均水平的收益。蓝筹股常能跑赢为那些激进的商人推荐的风险更高的股票。

股票被许多证券经纪行划分为“商人风险”（businessman’s risk），因为它们有低股息和高市净率，最终经常变成亏损。作为整体，经常跑输市场，一个更恰当的名称可能是“商人的蠢事”。图11-3、图11-4和图11-5深入反驳了买股票的“商人风险”概念。它完全是一个美国式的概念，但在今天已经不太普及了，主要是用在经纪人圈子里，他们借此大捞佣金。

依据市净率或净股价现金流比率买入最底端的20%的股票，正如我们所见，这个策略无论是在牛市还是熊市都很有效。买入并持有低股价现金流比率或低市净率的股票组合，在2、3、5、8年内不换股，得到的回报类似于买入并持有低市盈率股票组合（见表11-1）。这样做不仅会跑赢同期市场，还将大幅领先热门股组合。在同样时间内，“最佳”股持续表现落后。

再次重申，你无须像枪手一样紧盯市场，随时准备对任何新信息做出反应。放松下来，你的收获可能会更大。正如常言所说，选错方向，跑得越快，错误越大；慢速度，反而可能得到额外收获。

采用买入并持有的方法最终也是最重要的收获，正如低市盈率和其他逆向投资策略，较低的交易成本和税收随时间推移会大幅提高资本收益。成本常被投资者忽视，但这一项是可以累计的，对于流动性较小的股票尤其如此。这三种逆向投资策略能带来的是，只需做最少的交易，随着时间推移就可得到足够高的回报。这样就可以大幅减少交易成本，从而提高组合回报。这就引出了另一个有用的心理学指导原则：

心理学指导原则24：避免不必要的交易，交易成本会不断侵蚀你的收益。买入并持有策略在几年时间内可以提供远高于市场水平的回报，是降低换手的佳法，进而大幅减少了税款和额外的交易成本。

三种主要的逆向投资策略在“最差”股上显示出了出色回报，同时避免了额外的交易成本。最后，既然股息对很多读者而言很重要，让我们看看高股息策略。


逆向投资4：高股息

图11-6显示了高股息率策略的年回报情况。时间区间和方法与前面所讲的三种逆向投资策略是一致的。如图所示，高股息率策略与前三种逆向投资策略稍有不同。最高股息率股票跑赢市场仅0.9%，比低股息或无息股的年均收益高4.0%。
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图　11-6　股息率（1970年1月1日～2010年12月31日）

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Compustat North American data and Thomson First Call.

但是，回报的各部分是不同的。高股息组的年均收益12.5%中，超过一半来自于股息收入。而资本增值部分，在这41年间达到年均6.0%，低于市场水平和低股息组。所以，买入并持有高股息率股票可以跑赢市场，但回报水平仍无法媲美前三种策略。

我们再次看到，买入并持有高股息率股票的策略是有效的。不仅可以让你持久跑赢市场，还可在更长时间里提高你的回报。
[1]

 在图11-6中可以看到，平均收益是6.5%，而且股息随时间递增，即便是遭遇经济衰退，回报仍高得出奇。

对于追求收入的投资者而言，随着时间推移，这一策略要优于债券。如果利率大幅上扬，债券价格将快速下跌。比如，30年期债券，利率每升高1%，价格会下跌12%。近几年，利率的波动幅度很大，债券市场的波动性几乎赶上了股市。高股息股票，对那些对利率敏感的投资者是有用的策略。股息随时间增长，而债券付息则未必如此。是的，我们处在一个高度不正常的时代，短期债券的收益几乎为零。但是，正如第14章将要谈到的，对投资者而言，这更像是一个可怕的陷阱。

高股息率股票在熊市能为你提供最好的保护。正如我们在图10-5a中看到的，在下跌市场，这些股票保护了那些看重分红的投资者的本金，而且提供了不断增长的分红和资本增值，后者对长期债券是很少见的。
[2]

 然而，这项策略也未必总是有用，正如我们都熟悉的大熊市，比如2007年和2008年，以及之后的2009～2010年。

当时很多高股息率股票已经无红利可发，人们交易的是安全度高的短期债券，以获取相对安全的分红收入，尽管这只是暂时的，但幸运的是，这种严重程度的熊市每隔几代人才会发生一次。

这种策略适合所有人吗？我不这样认为。这对那些需要固定收入来源的人是合适的。当然，除非你的股票是在免税账户里，否则所有收入都要纳税。如果账户是免税的，投资者最好选择其他三种逆向投资策略，这当然取决于个人对收入的要求，正如我们在图11-3、图11-4和图11-5中看到的，随着时间推移，这些策略比高股息率策略提供了更高的回报。

无论是牛市还是熊市，以逆向投资策略体现的价值是最适用的策略。下面将提供一些应用法则，帮助你实施不同的逆向投资策略。


[1]
 包括股息再投资。


[2]
 关于长期中股票如何与债券竞争的详细讨论请见第14章。


实施逆向投策略

选择逆向投资股票的A—B—C法则。

投资者面临的首要问题是如何选择个股，确定组合要容纳的股票数量。一些近年来简便可行的指引如下：

A.只买入具有卓越表现的股票。

B.平均投资30～40只股票，所涉及的行业在15个或更多（如果你的资金达到足够大的规模）。

分散投资是基本要求。个股的回报之间的差异很大，因此依赖几家公司或少数行业是危险的。通过拓展风险的范围，你有更好的机会做到前述冷门股那样的表现，而不是大幅超过或低于那个水平。

C.买入纽交所上市的大中型公司股票，或者只买纳斯达克、美国证券交易所的较大公司的股票。

这样的公司，正如前面研究中所采用的，通常比小公司较少出现会计欺诈问题，这也增加了一层保护。正如我们看到的，会计就像邪恶的诡计，很复杂，让投资者付出了巨大代价。

大中型公司为投资者提供了另一项优势：可见度更高。福特汽车公司的财富变化（发生在2009年），显然要比某些上市的连锁牛排餐馆的财富缩水更引人注目。最终，较大的公司具有更多“先发优势”，其失败率明显低于小公司和创业企业。


 我们该完全抛弃证券分析吗

正如我们看到的，依据逆向投资策略选择股票，不再依赖证券分析师，可以在长期内获得超过平均水平的回报。我们应该考虑彻底放弃证券分析吗？我们看到的证据告诉我们，那样帮助不大。当然，我也不会太过分（这不是因为我被老教条缚住了）。我相信其中有些部分对逆向投资是有价值的。

逆向投资方法降低了传统分析的需求，比如已被证明经常是错误百出的预测。通过了解证券分析的局限性，我相信你可以借助逆向投资获得更好的结果。当然，对大多数人来说，一个分散度很高的符合本书原理的逆向投资指数基金是不错的投资选择。不幸的是，可供选择的标的很少。我们的机构管理了从小市值、中市值到大市值的一系列逆向投资指数基金。
[1]

 这个问题从来不会困扰我。逆向投资在30多年里都大幅跑赢了市场和从小到大各种规模的指数基金。逆向投资的时代已经来临了，不过还是需要小心地仔细阅读基金章程，也要盯住那些基金经理，看他们是否按照所说的那样在管理你的资金。

在以后的章节，我会尝试告诉你A—B—C逆向投资法则，以及五个基础指标的使用方法。我们将讨论其他几种不依赖于证券分析的逆向投资策略，这些方法也会提供超过市场平均水平的收益。在了解了这些方法之后，你就可以从中选择最适合你的方法了。


[1]
 德雷曼市场反应过度基金。


五项选择指标

我在运用低市盈率方法时，是依据市盈率选出最底层的20%的股票。这些股票也很适用于其他的指标。

正如我之前所说，如果你敢于使用证券分析方法，下面的指标我认为最有帮助。

指标1：坚实的财务状况。在当今流动性奇缺的市场上，这是基本要求。在企业的财务报表中很容易找到这些信息（相关比率的定义，如流动资产负债比、资产负债率、利息保障率等，这些内容在任何一本财务课本上都能查到，一些大型券商也提供此类信息）。

坚实的财务状况可以保证企业度过困难时期，财务实力在判断企业是否有持续或提高分红的能力方面也很重要。当然，在流动性危机期间，比如这次金融危机，企业经常挣扎在生存和倒闭的边缘。所幸的是，这类严重危机在100年左右才发生一次。总之，财务状况好的企业不仅能够存活，在困难时期也能蒸蒸日上。巴菲特的伯克希尔-哈撒韦公司就是这样一家企业。

指标2：尽可能多采用受人欢迎的经营和财务比率，这样有助于看出企业有没有结构型缺陷。这些比率在标准的财务学教程中都能找到。

指标3：近期的较高的超过标普500指数的收益增长率，以及未来业绩不会跳水的可能性。这种估计并不是为了获得准确的收益数据，而是找到变化的方向。记住我们处理的是处于底层的股票，人们本来也没对其抱有太好的预期。与那些常规使用的预测方法不同，我们不需要得到精准的收益预测值；我们只需了解变化的方向，特别是短期内，比如一年左右。

在我早前的逆向投资实践中，我是个理想主义者。当时的想法是：既然逆向投资策略的成功有一部分是源自分析师的失误，为什么还去操心预测？后来沉痛的教训让我改变了这种想法。

比如，假如华尔街预测某家企业的收益未来会下降，我便不会急于买入，哪怕看到的指标看上去不错。正如我们经常看到的，分析师总是过于乐观。更频繁出现的是，预测收益中等程度的衰退，可能导致股价跌落悬崖。我们在金融危机期间经常看到这样的案例，比如2007～2008年，从花旗、美联银行到美国国际集团都是如此。分析师都是预测它们将会录得相对较小的收益衰退，但股价却一落千丈。

预测收益的变动方向与试图估算准确收益的最重要的区别是，前者更简单，而且成功概率更高。

指标4：收益预测应该尽量保守一些，这也和格雷厄姆和多德的安全边际原则有关。在我经历过分析师过度乐观带来的惊恐之旅后，这个原则就显得更加重要了。有时你不必重新计算和调低收益预测值到合理水平，你需要的是一台大型挖掘机，大刀阔斧地把那些预测砍到足够合理的范围。同时，也要记住，通过了解预测的方向性变化和尽量保守，可进一步减少失误。假如这样做之后，企业的收益仍能在一年左右的时间里保持增长速度并超过标普500指数，你的投资也许会有不错的收获。

指标5：企业能够维持或提高的高于平均值的股息率。这个指标的前提条件是，前4个指标能够满足。我们已经看到，有关股息的通常看法是不准确的。高股息策略也能跑赢市场。在实践中，我发现指标5在结合买入逆向投资股时，可以提高投资表现。

不管我们采用何种逆向投资策略，五个指标都是有帮助的。下面简要谈谈另一件事。我经常问的一个问题是：“什么是最好的逆向投资方法？是不是只应该选用一种，比如低市盈率或低市净率？”对我而言，答案是否定的。尽管你肯定能选出一种逆向投资方法，并借助其获取成功，但我希望采用更有弹性的途径。我的资产管理机构采用低市盈率作为核心策略，但也会大量选用其他三种逆向投资方法。投资的机会是不同的，你经常会发现，与其他方法相比，某种方法并不会带来很明显的价值差别。

低市盈率也许是四种逆向投资策略中最易采用的一种。市盈率信息每天都可以在大报的财经版看到，就排在股票价格栏的旁边。该信息和市净率、股价现金流比率一样，每季度会更新，本利比（price-to-dividend）的信息几乎是即时的，但相比其他三种策略的高回报，它属于次一级的选择。当然，它也有独到之处，稍后将会介绍。


逆向投资实践

现在该介绍在实战中如何做出逆向投资决策了，我会提到我过去在《福布斯》专栏里给出的一些建议，还有一些是给客户的建议。尽管有可能被指责为在渲染“战争故事”——只记得胜利，而习惯性地忘却失利，但我认为这样做有利于展示A—B—C法则和五次指标如何使用的实际案例。这些案例都是当时的实际境况而非马后炮。我们先介绍如何挑选低市盈率股票的例子。

采用低市盈率策略

●奥驰亚集团

我推荐奥驰亚集团（Altria），该公司是卡夫（Kraft）食品公司和菲利普·莫里斯（Philip Morris）的母公司，本文发表在2004年9月末的《福布斯》杂志上。这是一只经典的价值股，由于其拥有莫里斯公司（美国最大的卷烟商），而不太受一些公众的欢迎，而且莫里斯当时正有一些大的集团诉讼官司缠身。在仔细研究了这些官司之后，我们认为这些案件尽管引发了对该公司将有巨大损失的质疑，但很难造成对奥驰亚的严重损失，该公司具有雄厚的财务状况和充裕的现金流。
[1]



这可能就是本杰明·格雷厄姆梦想要得到的股票。首先，它的市盈率和市值现金流比在2003年是极低的，当时分别是10倍和9倍，而且股息率高达6%，自20世纪30年代以来，每年的分红都所增加。指标1、2和5都很好。

尽管奥驰亚饱受法律和媒体的攻击，但所有的案件都是有关其烟草子公司（莫里斯）的。我们加总了奥驰亚的所有业务，按照保守的会计核算方法，也达到了每股105美元。而莫里斯的价格是每股45美元，即只有公司业务总估值的43%。由于市场对该公司面临的法律诉讼的恐惧，其交易价格仅是真实价格的六折还低。而且美国最高法院仍在考虑在原告所受到实际损失之外的惩罚性损失赔偿的数额，这有可能会达到原告要求赔偿金额的10倍甚至百倍。法院关注的是全盘的惩罚性损失赔偿额。

我们做了彻底的深入分析，特别是检视了潜在的破产可能，发现其可能性十分微小。美国最高法院戏剧性地降低了实际赔偿的数额，也大幅收紧了关于集团诉讼的规定，这对莫里斯公司最有利。2008年3月，股价翻了一倍以上，分红也增加了。

●阿帕奇公司

伴随1982年之后石油新需求的增加以及1979年在哈萨克斯坦发现的最后一个日产百万桶级的油田，直到2008年年末，油价一直持续上升。如果油价上涨，最有前景的行业是拥有大型油田储备的勘探和开发公司，其中大多数是美国企业。类似的，如果价格下跌，它们竞争不过大型跨国油企，比如埃克森美孚、皇家荷兰壳牌或英国石油。2005年7月25日我在《福布斯》发文，推荐在65美元买入阿帕奇公司（Apache）股票，当时它的市盈率为11倍，股价低于市场很多股票。

当时阿帕奇公司有充裕的现金和大量的资源储备，还提高了勘探新油气资源上的支出。近年的勘探项目多位于较安全的地区，取得了巨大成功。

公司明智地使用勘探资金，储量获得可观增长。截至2007年年底，价格已比我在《福布斯》推荐该股时上涨了70%，而市场当时正在快速翻转下行。用前三项指标衡量，阿帕奇公司也很稳健，在表现一般的市场上，符合所有的标准。

2008年发生了自大萧条以来最糟糕的市场崩溃，阿帕奇股票大跌，油价跳水。股价在2009年年初跌到了51美元低位，在当年春天又迅速反弹。2011年冬天，油价再次攀升到每桶110美元，阿帕奇的股价也回到130美元。该公司还从2010年夏天英国石油（BP）油气泄漏事件中获得良机，得以从BP手里以70亿美元买断其加拿大和埃及的油田以及帕米亚盆地（Permian Basin），价格可谓低廉。

阿帕奇是显示在市场灾难中买入并持有价值股的一个良好案例，因为这样做的基本理由并未改变。也就是，除非你相信另一次大衰退即将来临（见图11-7）。

[image: ]


图　11-7　阿帕奇公司股价走势图

Source：FactSet Fundamentals.

采用低股价现金流比率策略

●必和必拓（BHP BiIIiton）

如图11-3所示，低股价现金流比率策略随时间推移也能提供高于平均水平的回报。当企业有大量的非现金支出，比如坏年景时的折旧，此时运用股价现金流比率会比市盈率作为评估方法更好。
[2]

 如果你想在衰退期买入低市盈率的周期性股票，此时由于此类公司的收益下跌，市盈率会变得很高。对BHP这家全球最大的自然资源生产商而言，这样的事情发生了。我在2009年2月出版的《福布斯》杂志专栏上推荐了该股票，当时股价是48美元。尽管该公司拥有相当强大的资金实力，但2008年的最后几个月，由于全球性经济衰退几乎停止了大多数资源的采购，该公司收益出现大幅萎缩，与2008财年（6月30日截止）的最高5.11美元相比，2009财年的每股盈利只有2.11美元。该公司的现金流也下跌了大约50%。但是，凭借前些年充裕的现金流和财务实力，公司足以维持正常运转。媒体财经版再次出现各种有关大型工业企业和矿业公司需要多年才能恢复的报道，有些甚至刊登在头版上。大家显然忘记了，BHP是全球生产成本最低的一家自然资源厂商。伴随着温和的恢复，收益和现金流在2010年大幅反弹，和历史最高位的2007年持平。截至2010年12月，BHP股价达到93美元，几乎是我推荐时价格的2倍。其现金流也同样强劲，2008年股息增长了50%，2009年又增长了17%。BHP大幅提高了分红，显示出管理层对公司稳健经营的信心。有足够强大的财务力量，无须顾及有时来自分析师和媒体的负面评价（见图11-8）。

三振出局

●房利美

房利美（Fannie Mae），这只老牌蓝筹股，在2007年看上去成了一只廉价股。彼时该股获得了推荐。该企业十几年里获得了超过平均水平的收益增长。是的，次贷和其他较大风险抵押市场正在下跌，该公司也连续几个季度录得亏损，前途颇不乐观。自从该机构在1938年由罗斯福政府设立以来，已经历过几次不佳的住房市场波动。该公司和另一家较小的竞争对手房地美的信贷标准要比银行、储蓄贷款协会和投资银行更严。检查其贷款违约率，证实其对买方的抵押贷款标准变得越来越高了，而且违约率也越来越低。人们买入该股是由于它具有强大的托管、受保护的商业模式、一直不错的收益增长和较低的市盈率。
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图　11-8　必和必拓股价走势图

Source：FactSet Fundamentals.

当时和随后对管理层（包括董事长）的采访未透露的是，管理层口头表述的情况与事实相差甚远。在国会议员巴尼·弗兰克（Barney Frank）领导的民主党，和布什政府的联邦住房金融局主管
[3]

 詹姆斯·洛克哈特三世（James B.Lockhart III）的施压下，两房受到了巨大的政治压力。如果两房不大量增加面向低收入群体的抵押贷款，他们将失去极低成本的融资。

2008年春，财政部长保尔森和纽约美联储总裁蒂姆·盖特纳都表示，两房拥有超出资本监管要求的富余资本。盖特纳发表声明称，由于两房的经营已有改善，他将减少对其资本金要求，以使两房可以向正在加速下滑的抵押贷款市场发放更多的贷款。他在2008年8月做出了类似声明，看上去也得到了财政部长保尔森的默许。

然而2008年9月6日，两房却被美国财政部接收了，它们现在已成仙股。在后来的声明中可以清楚看到，两房在巨大的压力下，向“双无”（无收入、无工作或财产）贷款申请人发放了更多的贷款，很多人实际上未支付任何款项。当然，所有人，包括美联储官员、政府和国会官员都洗刷干净自己，指责两房的贷款管理混乱。“大屠杀”在继续，从2007年到2009年3月初，标普500金融行业SPDR（标普500中的所有金融股构成的加权指数）下跌了83%，创出自大萧条以来最大跌幅。

证券分析师以及两房的管理者、银行和投行犯了什么样的错误呢？从这次痛苦经历中我总结了一些重要的教训：

1.不要买入正处在亏损的公司的股票。亏损是早期预警信号，表明企业境况不妙。大多数好公司之后会峰回路转，但如果结果不是这样，你就会陷进去。我们所做的逆向投资研究会排除掉出现季度亏损的企业，随着时间推移，结果是不错的。

2.此案例虽不值得大书特书，但确实很有教益。永远不要相信高管在困难时期所说的某企业或行业一切如常的好消息。在多数情况下，股票或行业会走下坡路（见图11-9）

[image: ]


图　11-9　房利美股价走势图

Source：FactSet Fundamentals.

采用低市净率策略

●摩根大通

市净率是企业经营不佳时比股价净现金流比率更出色的指标，典型例子是2007～2008年金融危机期间的银行股。当次贷危机不断恶化时，我们看到金融股股价在跳水。摩根大通在首席执行官杰米·迪蒙（Jamie Dimon）的领导下，是首批意识到次贷压力的大银行。2007～2008年开始减少这类业务，控制此类和其他低等级抵押投资组合的规模。其股价与账面值之比显著低于市场水平和其他大多数金融股。

但是存在一个重要差别：摩根大通的账面值或多或少是真实的，由于它收回了对不流动抵押物的购买，流动性得到大幅改善。美联储和财政部同意让其做一笔有利可图的生意——收购贝尔斯登，后者是华尔街最大的投行之一。收购价是每股2美元，
[4]

 在贝尔斯登前一交易日收盘价基础上打了9.3折。尽管竞买者众多，但摩根大通最终成为唯一可信的出价方，从美联储手中得到了这笔令人艳羡的生意，只花了15亿美元，收购的资产包括贝尔斯登总部大厦，约值12亿美元。美联储还同意为处理贝尔斯登的问题资产提供不超过300亿美元的资金，以及为交易提供特别融资支持。该笔收购让本已落在其他竞争对手之后的摩根大通获得了巨大支持。

如果不曾出现同一地点遭遇两次雷击的事件，也就不会出现“白魔法”
[5]

 这个说法了。在2008年9月末，联邦存款保险公司在对华盛顿互惠银行（Washington Mutual）做了一次银行测试之后，将这家最大的储蓄机构以不到19亿美元的价格卖给了摩根大通。该笔交易包括3070亿美元的资产、1880亿美元的存款，以及15个州的2200家分行。将此次收购规模纳入考虑，该公司的资产约等于美国重组信托公司（负责处置1989～1995年储蓄信贷危机的政府机构）卖出的747家储蓄机构的账面价值的2/3。该交易令摩根大通的存款额雄居美国第一。

该公司的高市净率和高质量金融资产使其得以打造一个金融帝国。是的，它也曾短暂受压，2009年3月其股价是16美元，仅为账面值的40%稍高，但到了2010年4月，其股价再次超过45美元。

利润扩大带来了大量好处：美国增加了一家具有最多分支机构的大银行；投资银行部门得到了全面整合，监管机构之所以做出此锦上添花的安排，也是由于该公司的财务实力。这项并购很可能逐渐显现出威力（见图11-10）。
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图　11-10　摩根大通股价走势图

Source：FactSet Fundamentals.

采用高股息策略

●南方公司（Southern Company）

正如我们看到的，高股息率策略也可提供高于市场平均的回报，其最大效力是比其他逆向投资策略更易选出高于平均收益和合理增值的低估值股。如前所述，即便收益暂时受压，高股息股票也显示了管理层对未来的信心。管理层和董事会如何处理严重问题，通常不值得关注。

通常，公用事业股是既有高股息又具备低市盈率的股票，能够给投资者良好回报。高股息率和低市净率的股票也表现不错。

我们看一下南方公司，这是一家运营位于佐治亚州、阿拉巴马州、佛罗里达州和密西西比州的4个公用设施的公司，拥有440万客户。和大多数公用股一样，也会时不时因受到关注而导致股价下跌。2002年中期发生过，当时的股价跌到了24美元，市盈率为13倍，股息率为5.6%。该股票的收益和分红在后来的5年半中一直增长，至2007年的总回报率达到109%，而股价仅上涨了7%。这个例子显示投资者的过度反应并不仅局限于高波动性的股票，在公用事业和快速消费品股票上也有机会发生（见图11-11）。
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图　11-11　南方公司股价走势图

Source：FactSet Fundamentals.

逆向投资策略的表现小结

上述5个成功案例展现了这些策略的一面。逆向投资股通常价格会大幅上涨，而且仍值得持有。理由是：收益的快速上升，导致市盈率、市净率和股价净现金流比率仍维持在低位。

逆向投资方法在我自己和我的客户身上都经受住了时间的检验。我可能会是支持逆向投资方法到最后一刻的人。这些方法在牛熊市中都取得了成功。尽管运用逆向投资的成功程度因人而异，但对同一个人在不同时期，这些方法仍是特别有效的投资策略，消除了很多复杂的判断。

指标1、2、4和5的计算比较直接，避免了主要的情绪影响和之前讨论的信息处理问题。指标3用于指明收益变动的一般方向，使用更为简捷方便，应比证券分析师做到精确预测更易成功使用。显然，这是我最欣赏的一种方法。

作为投资者，你可能会选择我列出的这种策略，或者看看下一章的其他变种，也可让你跑赢市场。但是在这样做之前，我们将走访一个“逆向投资者赌场”，你肯定会喜欢，因为其中的东西对玩家很有好处。实际上，问题是，谁真正拥有这个赌场？


[1]
 作为一位管理者，具有为客户带来最佳的、可获得的合法机会的信托义务，而客户则做出是否买入烟草、酒精或防御性股票等有关道德问题的决定。


[2]
 尽管这些费用会反映在收益上，但它们不会出现在现金流上。虽然如此，折旧最终还是要补上；但如果是财务困难的年份，公司需要这些以满足费用支出的需要，并获得稍事休整的机会。


[3]
 负责监管房利美、房地美。


[4]
 为了快速完成交易和防止贝尔斯登股东的威胁诉讼的费用，整个交易价格最后上升到了每股10美元。


[5]
 白魔法多为修女、僧侣所使用，借助天使的能力对友方进行庇护、祝福。——译者注


使用投资者过度反应假说的概率


 发现

我想我听到了一些窃窃私语，事实也确是如此。市面上充斥着各种教授投资方法的书籍，逆向投资策略有何真材实料持久跑赢市场呢？确实是有的。

基于我们41年来对1500家来自Compustut数据库的股票所做的回报率研究，我们发现在每个季度，逆向投资策略跑赢市场的概率占到六成。拉斯维加斯和大西洋赌城的赌场赢率是5%～10%，已经可以获得大量收益，而逆向投资跑赢市场的概率远高于赌场。我们详细地看看这些概率的细节，结果会让你大吃一惊。

首先，投资和拉斯维加斯赌场不同，即使做的只是和市场一样好，你也会赚得口袋满满地离开。你不仅会拿回自己的钱，还会拿到翻倍的钱。如图10-3所示，投资1万美元，41年后组合价值913000美元。而如果在市场上赌，只要赢率超过一半，41年里就可获得初始投入90倍的钱。

图10-3也显示了随着时间推移，逆向投资策略能做得有多好。采用低股价现金流比率策略，你会获得超过市场一倍的表现，初始1万美元的投资被提高了216倍。采用低市净率策略，表现将优于低股价现金流比率策略，投资增值的比例接近242倍。即便只能做到市场平均水平，如果你采用逆向投资策略，投资股票也会获得大量收益，结果是惊人的。

你可能对这些说法抱有疑问。其一是，40年是不是一个现实的时间段？有多少人会在某项投资上坚持这么久？如果你是20多岁或30多岁，25或30年并不是太不可及的，如果你在为个人退休金账户（IRA）或其他退休计划做准备就更是如此。

但是如表11-2所示，在较短时间里，你的收益也令人羡慕。该表显示了采用我们所说的四项策略，在5～25年中能把1万美元投资变成多少钱。正如你看到的，所有策略在每一时段都跑赢了市场，而且时间越长，增值比例大幅提升。低市盈率策略的回报最高。在5年时间里，采用低市盈率策略可以跑赢市场18%。在15年和20年里跑赢的比例分别是69%和101%。看看复利的效果，5年后，低市盈率方法的回报高出市场水平3203美元，10年后，回报高出了12419美元，在25年后变为209687美元。要知道，这只是1万美元的一次性投资所取得的收益。
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“毫无疑问，逆向投资策略令人印象深刻，从研究结果上看，即便不能算是所向无敌。”一些读者可能会问，“但是我们如何在实践中打败市场呢？”而且还有一些其他问题有待处理，比如2007～2008年的金融危机，曾困扰大部分人的退休储蓄计划。

我们再看看随着时间推移在赌场胜出的机会。通过41年的研究，我们知道在每次博弈的赢面为60%，如果连续这样做，结果会怎样呢？用市场术语，意味着连续几年都采用这些逆向投资策略。

我们用统计计算来获得答案，而不是使用蒙特卡罗模拟方法。我们将每个季度看做一张牌。因为研究的时间跨度为41年，因此就有164个季度。采用低市盈率策略，从164个季度中随机选取一个季度，计算其相对市场的回报率，看结果是正值还是负值。然后将这张牌重新放回去，按同样方法做下去。这种方式有可能导致一些季度被多次抽到，而有些季度则完全未被抽到。

实际上，这样做相当于在研究的164个季度中，选取任意可能的市场回报组合，确定胜出市场的概率。每一局博弈包括100次选择，即相当于25年。这给我们提供了大量的组合，可以很准确算出某种策略的长期赢率。蒙特卡罗模拟法能让我们得到几十亿个可能的组合。

但是绝大多数投资者不做一次性投资，他们每年要投放几千美元或更多。为了减轻电脑的计算量，我们让它对每个策略做10000次计算，假设每年投入的资金量是1000美元到2万美元。

表11-3显示了将这些资金以低市盈率策略投资的长期结果。正如你看到的，采用逆向投资策略赚到的钱令人目瞪口呆。在免税账户中每年投资1000美元，25年后会变成262709美元。用同样方法每年投资20000美元，会得到5254173美元。
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如果采用低市盈率策略，而且每个季度重新调整组合中的低市盈率股票，25年后能跑赢市场多少呢？结果会令最赚钱的赌场老板汗颜。如果你将这100张牌抽10000次，你赢的概率是0.9978。是的，你可能会在10000次中跑输市场22次，也就是大约在每次抽牌时有0.2%的赢率。请留意，这个赌场是不同的，哪怕跑输市场，也不会让你输得精光，如果你能获得合理的市场回报，在你离开时，还能赢得大量筹码。

你也许会说投资25年时间太长，如果你只投资10年，结果会怎样？如果用这种策略只投资10年，会降低跑赢市场的机会，但影响也不会很大。每选取10000次，你仍有9637次跑赢市场的机会，并不比一般的赌场和市场差。如果用同样的方法投资5年，你的赢率仍然是100手里有90手。这个概率无论对赌徒还是投资者来说都堪称奇迹。

但是让我们先暂停一下。也许你不喜欢每季度调整一次投资组合，这种做法也许太让人焦虑了。它可能会让你和其他投资者一样陷入抑郁之中。如果我们在更长时间，比如一年内不改变投资组合，结果会如何呢？我们会再次得到梦一样的结果。如果在整个研究期内每年调整一次组合，你的收益会上升。我确信你可以做到每尝试10000次，赢的机会达到9998次。如果你想缩短投资时间，跑赢市场的概率尽管有所降低，但仍然很高，10年期是99%，5年期为94%。

对股价现金流比率和市净率策略而言，概率几乎是相同的。赌场老板会羡慕死，他们的赌场的赢率只有55:45。实际上，一些赌场老板，包括“一代情枭”西格尔
[1]

 ，赚的甚至更少。

这样的结果比我所知的收益最高的投资策略要好得多。除此之外，对数百万投资者而言，没有其他更有确定把握的方法。奇怪的是，很少人这样做。

逆向投资的羽翼尚未丰满，不管统计结果如何完美，这种情况还是会保持一段时间。


[1]
 巴格斯·西格尔，Benjamin（Bugsy）Siegel，原是叱吒美国东岸的黑道杀手，在前往西岸洛杉矶开疆拓土的途中，看上了性感的女明星维吉尼亚·希尔，展开一段火药味浓厚的恋情。另一方面，他看上了拉斯维加斯一处牧牛的荒地，决定投入巨资把它建成美酒笙歌的豪华赌场。警察和新闻界称他“巴格斯”（是“虫子”的意思，带有贬义）。——译者注


远离蓝筹股

认识到采用逆向投资策略是长期博弈，这很重要。对赌场老板而言，那些只赌一次的主顾是没有意义的。他知道有些赌客会赢赌场一晚、一周有时甚至一个月的收入。他在亏损的时候也会抱怨，但决不会关闭赌场。他知道自己是会赢回来的。

作为投资者，你应该坚持遵循同一个原则。你有获取丰厚收益的幸运时光，也会碰到不理想的、用外交辞令可称之为一般般的时期。但重要的是要记住，逆向投资策略就像赌场的赢率一样，可以将你置于有利位置。专业投资者和普通人一样，经常忘记这个重要原则，想要每次都得到超常收益。

即便一种策略在大多数时候管用而且产生超额收益，也没有哪种策略可以保持不败。快速成长型股票的表现偶尔会超过低市盈率股，或在几年内超过其他的逆向投资策略，这种情况在1996年和2000年年初出现过。但是随着时间推移，逆向投资策略并没有遇到过竞争对手。低市盈率策略在2000年和2001年强势回归，一举超越了前10年的表现。人性依旧如故，而我们的期望几乎总是过高。

是否每个人都适合使用逆向投资策略呢？我相信，我们讨论过的行为背后的心理细节仍是有效的。我认为，大多数人会赞同人类行为很难改变这个观点。但是态度会变，剧烈的市场变化，特别是那些活跃的股票，无疑会改变人们的想法。当别人浸泡在“极可意”牌按摩浴缸中尽情享受之时，对很多其他人而言，都很难接受冷水淋浴。

低估情绪效应、神经心理学和其他心理影响的威力对我们决策的影响，几乎是不可能的。作为一名深入了解新心理学并受过职业训练的投资者来说，我也未能免俗，更遑论他人。狂热、沮丧、恐惧对我的影响和其他人一样大。但是有知识总比没有好，总能对你有帮助。这里没有必要掩饰。

甚至当我们看着这么出色的长达几十年、跨越牛熊市的回报表现，我们仍对逆向投资策略没有年年胜出而感到失望。任何投资策略保持常胜不败的可能性都是极低的。如果我们是完全理性的数据处理者，这个道理非常明显。但我们并不是那样的理性，我们总是追求不可能得到的东西，而且经常做出很差劲的决定。

让我们看看下面这个例子，一个成功的策略如何被轻而易举地抛弃了。在1998～1999年，成长型投资的表现大幅超越了价值投资。在那段时间，价值型投资经理的表现领先标普500指数14%或15%，而市场的领先幅度可达56%。逆向投资策略表现欠佳的时间长达数年。一些顾问和客户开始抛出价值投资已死的论调。很多人说：“逆向投资也许过去表现不错，但现在几乎所有人都在用，效力不再了。”

之后逆向投资策略的表现更是出人意料，在2000年前2个月落后的差距更大。富达基金2000年年初撤换了其最好的价值型投资经理乔治·万德海登（George Vanderheiden），换上了一个成长股投资团队。万德海登为富达管理规模72亿美元的富达命运1号基金和另外两只基金长达近20年。

我曾管理规模超过40亿美元的逆向投资基金，在股东转投热门的互联网快速成长基金时，规模缩水近50%。逆向投资股表现之差，也是我从未见到过的。我在想，需要多少年的时间我才能追赶上振翅高飞的纳斯达克市场（大多数互联网股票在那里交易）。

答案不是几年，而是几个月。3月中旬，互联网泡沫破裂，网络和高科技股开始跳水。就在此时，我的德雷曼价值管理逆向投资组合和证券基金开始蹿升。到2000年年底，我的组合上涨了40%，而标普500指数下跌了9%。我们不仅在不到10个月的时间里追上了1997～2000年落下的差距，还赚了更多的钱。当《华尔街日报》几年后发表文章算出乔治·万德海登之前管理的投资组合依然完好无损时，这个组合在新的基金团队管理下，比应达到的盈利水平降低了40%。

当然，这只是因为概率法则。逆向投资股在熊市的表现很出色，但这不意味着它们每次都能表现好（为了得到图10-5a在熊市中获得高于市场平均水平的收益也无须这样做）。当它们做得不是更好时，咨询师、专业人士以及个人投资者就认为这些策略不再管用了。大量投资者，无论是大型机构投资者还有个人投资者，抛弃了这些策略，而此时也正好是这些人业绩表现的低谷。从那之后，这些策略连续几年跑赢了市场。


经验是良师

我自己的经验和很多逆向投资基金经理是类似的。在过去31年里，当逆向投资股跑输市场时，我都看到了同样的现象。如果在坏时期和困难时期能幸存的话，你应该能做得更好。然而，知易行难。

心理学指导原则25：我们讨论的投资者的心理，既是你的伟大盟友，又是你的强敌。为了取胜，你不得不坚持博弈。不过对很多人来说，这是很难甚至不可能的。

尽管这些策略简单易用，但意外事件的影响仍是巨大的。我们检视了为什么大多数人无法抵御这些影响，也在第一部分给出了帮助你去做的原理。下面我们将看看新的世界（有时是投资者不得不面对的奇怪世界），以及我们的应对策略。


第12章　行业逆向投资策略

我们看到，前几章讨论的四种逆向投资策略，无论是在互联网泡沫破灭还是2007～2008年市场崩溃时期，都有优于市场的表现。

下面将讨论一项新的策略，和逆向投资股票一样，基于同样的行为学原理，但表现为另一种方式，这种方法能让你以类似指数基金的方式涉足每个重要的行业。和指数基金不同的是，这种方法一定能够提供远高于市场水平的回报。正如我们前面说过，投资者过度相信自己预测股票涨跌的能力，市场上流行趋势也驱使人们买入热门股票。以逆向投资指标度量，这种方法是否超越了“最佳”和“最差”股票？答案是肯定的。


 新的逆向投资策略

从心理学角度看，如果趋势和流行作为一个整体存在于市场中，它们也存在于特定的行业中。分析师的研究、专家观点、现状和前景，以及众多因素对投资者预期的影响，在行业内部的作用与其对整个市场的作用几乎是相同的。结果仍然是，对行业内的热门股的期望过高，而对同行业的冷门股的期望过低。所以，苹果公司在计算机及其外设行业可能是热门股，而戴尔公司则会被视为落后者。同样，在保险行业，丘博保险集团（Chubb）可能是热门股，而哈特福德（Hartford）则不那么受人欢迎和喜爱。在价值和成长行业里，热门股的高估值和冷门股的高折价，自然成为逆向投资策略的延伸。从理论上听上去很振奋人心，不过和学术界朋友的做法不同，我们要问一个直接的问题：逆向投资策略是可行的吗？

首先要问的是，在我们最近经历的困难环境里，越是严酷的处境，越需要精准的判断。与前几章讨论的简单逆向投资策略一样，行业逆向投资的相关策略也能够通过避免使用未经认可的贝塔值、过度操作以及其他波动评估方法，提供其他安全检查措施，显著减少判断出错的机会。

为了得出答案，我先是和艾里克·鲁福金从1970年开始到1996年进行合作研究，之后又跟踪了弗拉基米瓦·伊立耶娃1195年1月1日～2010年12月31日的研究。我检查了Compustat数据库中1500家大企业的市场规模，在后一项研究中，我们把1500只股票按照标普全球行业分类标准（GICS）归为68个行业，每个行业中20%的具有高市盈率、高市净率、高股价净现金流比率或低股息率的股票作为热门股，反之，每个行业中20%的具有相反的四项指标的股票作为冷门股。其他三个中间组别与之前的分类方法类似，计算各组的回报情况。

以低市盈率的行业逆向投资为例，具有最低倍数的行业，比如商业银行业为10倍，而生物技术行业高达40倍。如果我们理解正确的话，这两个行业的最低市盈率股票应能提供超过市场水平的回报。记住，在使用本策略时，我们说的是行业内的相对市盈率或者市盈率最低的那20%的（类似对市净率、股价现金流比率和高股息率也如此）股票
[1]

 ，而不是指整个市场中的市盈率最低的股票，这和前几章的规定一致。

图12-1和图12-2给出了我们最新的有关低市盈率和低股价净现金流比率的研究结果。以图12-1为例，每个行业中的市盈率最低的那一组（第一个柱形）的回报率是13.9%，最高市盈率组的回报率是11.3%，而市场平均回报率是10.2%。在整个研究期间，最低市盈率和最高市盈率两组间的年均回报相差2.6%。最重要的是，最低市盈率组的回报每年跑赢市场3.7%。
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图　12-1　行业相关的市盈率

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Compustat North American data, Standard＆Poor’s, and Thomson First Call.
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图　12-2　行业相关的股价现金流比率

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Compustat North American data, Standard＆Poor’s, and Thomson First Call.

图12-2显示了采用股价现金流比率策略的总回报率是15.1%，超过了低市盈率策略的回报率。低股价现金流比率组的表现超过了高股价现金流比率组和市场水平，更是远超图12-1的低市盈率组。

表12-1显示了买入行业内的低市盈率股票，分别持有2、3、5和8年的回报情况。再一次显示，投资行业内的冷门股的回报与投资不分行业的冷门股的结果是相似的，只是前者显得略低一点。如表12-1所示，落后股持续跑赢了市场，但回报率与不分行业的逆向投资策略相比，随着时间延长，下降很快。采用这种策略时，最好每年对组合做出调整。股价现金流比率和市净率的情况（未附图）是相似的。
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图12-3显示了在16年中，相对（或行业）逆向投资策略跑赢市场的情况。低股价现金流比率策略的表现最佳。用此法投资1万美元，16年后变成95000美元，跑赢市场102%。
[2]

 低市净率和低市盈率也很管用，高股息率也跑赢了市场，但逊于其他三种策略。
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图　12-3　另一种价值型投资：行业相关策略（1995～2010年）

①1995年初始投资为10000美元，投资每年都会经过再平衡。

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Compustat North American Data, Standard＆Poor’s, and Thomson First Call.

图12-4再次显示了市场跑赢行业内高市净率、高股价现金流比率策略，高市盈率策略是例外。前几章讨论的绝对逆向投资策略和现在的相对（行业）逆向投资策略的表现结果高度相似。图12-3中的所有“最差”行业逆向投资策略都跑了市场。

[image: ]


图　12-4　另一种成长型投资：行业相关策略（1995～2010年）

①1995年初始投资为10000美元，投资每年都会经过再平衡。

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Compustat North American Data, Standard＆Poor’sand Thomson First Call.

这些结果都是源于冷门股所在行业的卓越表现吗？不是的，行业里的最冷门股票，不管其价格低廉还是昂贵，都跑赢了每组中的热门股和市场。例如，低市盈率股票跑赢高市盈率股票近50%。证据表明，在任何行业，相对价值具有潜力。

于是就引出了一项新策略，让我们用一个心理学指导原则总结这个概念。

心理学指导原则26：不必考虑行业组的平均价格是高还是低，根据4项逆向投资策略买入行业内最便宜的股票。

本策略在大多数时间里都能轻松跑赢市场，其背后的心理原因与我们之前讨论的逆向投资策略是一致的。看来这些令人惊讶的结果后面的驱动力都是情绪效应。

不管股票价格高低，选择行业内的最热门股和最冷门股，与选择市场上的这两类股票，情绪对它们的影响几乎是一致的。在研究覆盖的37年里，行业逆向投资策略（市盈率、市净率、股价现金流比率）对情绪效应的依赖度更高。

表12-2显示了不同的逆向投资价值指标在最廉价和最昂贵的行业上的差别。例如，价格只是账面值的90%，在最便宜的20%行业里，最低市净率组的回报率在整个研究期间达到了年均13.4%（高于10.2%的市场水平）。作为对比，最低的市净率组股票，在最贵的20%行业里，是2.2倍的账面值。这是最便宜的20%行业的市净率的2.4倍多。这组股票可以提供超过市场14.1%的回报。浏览一下，表12-2也显示了最低比率策略的回报超过了最高比率策略，只有低市净率策略是例外。所以，我们现在有了两种不同的效应可以跑赢市场，它们都得到了统计证据的有力支持。

[image: ]



[1]
 因此这种逆向投资法被作者称为“相对逆向投资”或“行业逆向投资”策略，而前面所讲的选择整个市场中的低比率股票的策略被称作“绝对逆向投资”或者“逆向投资”。相应地，市盈率、市净率、股息率、股价现金流比率、股息率等，前面都加上“相对”以示区别。我们在图示上采用加“相对”的做法，但在行文时，出于表达的简洁，有时会将其省略。——译者注


[2]
 其中股息进行了再投资。


为什么投资行业内最便宜的股票

也许你在想：“买入行业内最便宜的股票与买入市场上最便宜的股票相比的好处是什么？”有一些理由可以解释为何这么做是有道理的。正如我们看到的，几百万投资者厌倦了不良投资建议的围堵，和其他很多机构投资同行一样，转去投资指数基金。交易所交易基金（ETF）的投资规模已经超过了1万亿美元。

新研究显示，买入一组主要行业的廉价股会带来卓越的长期回报，任何投资者都可以使用这个方法，从而让你能够参与其中。我们的研究表明，回报会远超指数基金。尽管这种策略不会适合于所有人，但对于那些愿意投资广泛分散化的股票组合，即68个行业中每个行业2只股票的投资者而言，这种策略是有效的。

这个组合和指数基金是不同的，因为它并未包括几百只股票，而是68个主要产业中的冷门股票。正如我们看到的，随着时间推移，其回报已经远超标普500指数。它可被看做类指数基金，不同的是，行业相关的投资组合具有跑赢指数基金的长期记录。

我们的研究也表明，一旦组合已经搭建好，如表12-2所示，对于这些逆向投资股，需要做一些微调。买入行业内最廉价股，不管采用哪种行业逆向投资策略都持有而不改变组合，这种做法和持有最廉价股的绝对逆向投资策略的结果是不同的，会产生统计学意义上的某种“衰减”效果，尽管仍能跑赢市场。建议你最好每一两年调整一下组合结构。

尽管我们继续研究行业战略，但我们相信，正如前面所述，它是由情绪效应和其他心理效应引发的。

正如格雷厄姆和多德在《证券分析》中所述，企业财富随时间推移而变化，也存在于行业逆向投资策略中。行业内的落后企业经常会勒紧腰带，改善管理，千方百计提高市场份额和开发新产品，导致其业绩在一段时间跑赢市场。

然而，这些改变当然是与情绪效应相关的。分析师和投资者慢慢改变了他们对落后股的看法。现在，当企业的表现令人惊喜时，市场会用高股价以示鼓励。对于热门股而言，过程正好相反，期望过于乐观，高到即便最出色的管理团队也达不到要求。有些事总是事与愿违。

让我们从了解“为什么”转回到弄明白“如何”上来，看看另一个对你有帮助的方法。买入每个主要产业的低价股，为你打开了一个比“绝对”逆向投资战略更广阔的世界。对于后者，无论你采用哪种方法，选择的范围只能是市场中的最便宜的那20%的股票。而前者可以让你的组合遍及市场中的每个行业的最便宜股票。你可以获得行业分散化投资的好处。

当大多数冷门股和产业表现低迷时，这种行业分散化投资可以防止你的业绩跑输市场。这样的话，如果一些行业，比如通讯设备或生物技术成为明星行业时，你不会觉得有被关在门外的感觉。你也不会总被定位在最不受欢迎的组别里，那样往往会在数月或几年时间里跑输市场。

尽管行业逆向投资策略的回报低于绝对逆向投资策略的回报，但它仍显著领先市场。正如我们看到的，对个人投资者甚至专业投资者来说，长期持有冷门股头寸是很难熬的，哪怕最后结果证明他们是正确的。

太多的咨询师和客户关注无用的季度投资表现，这类人的数量在上升，基金经理如果业绩落后的时间太长，容易被市场抛弃。是的，他可能会被证明是正确的，但总是为时过晚。对个人而言，争强好胜的压力是难以抵御的。这就是妨碍人们遵从逆向投资策略的首要心理压力。


防御型团队

“我能既吃到蛋糕又拥有它吗？”很多投资者可能会对行业逆向投资策略提出这样的要求。“我们看到随时间推移，它们提供了令人印象深刻的收益回报，但是它们在下行市场中的表现如何呢？”答案是相当不错，如图12-5a所示。图10-5a显示的是绝对逆向投资策略，我们测算了所有下行市场的回报率。和绝对逆向投资策略一样，行业逆向投资策略在研究期间的20个下行季度里都跑赢了市场。类似地，图12-5b显示，所有的行业逆向投资策略在我们研究期间的44个牛市季度里，都跑赢了市场。
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图　12-5a　熊市中的情形

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Compustat North American Data, Standard＆Poor’s, andThomson First Call.
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图　12-5b　牛市中的情形

Source：©David Dreman，2011.Data Sources：Compustat North American Data, Standard＆Poor’s, andThomson First Call.

这一结果和我们在《逆向投资策略：背离大众，跑赢大市》（1998年出版，所涉及内容的时间跨度为1970～1996年）中的几乎一样强劲和引人注目，尽管两项研究所用的数据库和时间范围都是不同的。其共同点是这些策略都经过了时间检验，并被证明是有效的。


投资组合的其他考虑


 我从哪里得到统计数据

你可能会问，如何划分组别？经纪行、咨询服务机构以及金融出版物经常刊登长长的逆向投资股名单。比如《价值线调查》每周列出其追踪的1700家企业中的100家最低市盈率、市净率、股价现金流比率和最高股息率股票。其他两家统计数据库提供者，即美国个人投资者协会（AAII）和投资者联盟（Investors Alliance）也提供公司信息光盘，只收取很少费用。

你自己挑选逆向投资股时，应该满足一些简单的原则。首先，选择一个大型的市场指数，比如标普500指数，这样就很容易从很多渠道找到当前的市盈率、股价现金流比率、市净率和股息率的数据。标普500指数在2011年9月的市盈率是12倍左右，股价现金流比率为7倍，市净率为1.9倍，股息率是2.3%。

挑选素质好的企业。经验法则是前3个指标可以是标普500的对应比率的20%或更大折扣，股息率应至少高于市场1%。折价幅度越大，逆向投资的效果越明显。

依据前3个比率之一，选取底层的20%的股票，是谁都无法超越的选择。这对计算机而言可是一个好的分界点。正如我们在所有的逆向投资研究结果中看到的，它们总能跑赢市场。

如果你没有进行5分位分组，简单的方法也是相当有效的。如何找到比率呢？你的经纪人应该能很容易帮你找到这些信息。《价值线调查》和其他一些出版物，一般每周都提供相关数据表和高息股列表。股息每天都刊登在大报的财经版上，你可以将其与标普500指数的平均股息进行比较，标普500信息可以随时从很多渠道获得。正如所说，股价现金流比率和市净率可以低成本从晨星、价值线网站以及各种其他渠道获得。

尽管我不相信逆向投资必然成为所有人挑选投票的最终方法，但它确实一直都表现良好，无论是在牛市还是熊市，都很稳定。它也是我知道唯一可以有效和系统地过滤投资者过度反应的策略，而这种反应至今为止都是投资者犯错的重要原因。


逆向投资策略无法为你做的事情

无论你是选择什么样的逆向投资策略，要始终明白逆向投资策略是相对的而不是绝对的。这意味着它们无法帮你决定何时买入或卖出某只股票。其实就我所知，没有任何策略能成功做到这一点。我们在第4章看到的技术分析声称能够彻底解决这个问题。无论市场是高还是低，你都不会收到买入或卖出的信号。

逆向投资应该做的是给你的资本金最好的机会，特别是在当前困难的环境里。这意味着，在下跌的市场，你的股票下跌幅度应小于平均水平，而在市场上涨的时候，应能表现得更好。但要记住，平均值是骗人的。尽管逆向投资股在大多数熊市期间提供了较好的回报，但它们并非对所有熊市都是有效的。相似地，尽管随时间推移，逆向投资策略提供了远超平均水平的回报，但它们不是每次都能如此。把你自己想象成赌场老板，你的运气特别好，但是金融赌场与常规赌场不同的是，你会在一些年景里得不到好收成，比如1997～2000年或2007～2008年，回报明显落后。你最大的敌人是本书第一部分重点讲述的心理现象。如果你能控制强烈的冲动，成为胜者，即便是在困难环境中你的成功机会也会很高。

正如我们已经看到的，持有逆向投资股，无论是在牛市还是熊市，长期回报都是令人惊讶的。时间越长，结果越能给人留下深刻印象。我们很快会提到一些令人印象深刻的证据，持有股票是两种最佳选择之一，不仅在过去几十年是这样，在过去的200年里情况亦然。


第13章　困难市的投资

对很多人来说，今天的投资世界，就像包裹在宇航服里的外星人一样陌生。透过这层外壳，你能听到裂开的嘶嘶声和从遥远的某处传来的流星撞击岩石的爆裂声。在半明半暗中，深不可测的危险的火山口近在咫尺。唯一来自地球的光线，看上去虽然很亮，但却遥不可及。如果你的运动过于猛烈，由于没有重力，可能会跌进火山坑或者跃上锯齿状参差嵯峨的顶峰。总之，欢迎你来到这里：这就是很多人今天所处的投资世界。

投资界是杂乱、艰难的世界，与我们十年前所熟悉的世界大不相同。我们将了解一系列特别重要的新的威胁、你如何处理它们，以及新的机遇。

大多数我们所了解的投资法则和掌握的思想，似乎已经变得更陌生。现在我们面临着大波动，快速崩溃，大衰退之后缓慢爬行的经济；金融衍生品是如此复杂，以致像美国国际集团（AIG）这样的巨型机构也因使用它们而身败名裂，股票和债券市场看上去运转常失灵。我们将不得不竭力调整，去适应这个改变了的不熟悉的投资世界。


 突发下跌和2011年8月的市场恐慌

电子技术让以前无法应用的市场策略现在成为可能，但其结果有可能具有大崩溃的所有特征——在极短的时间里爆发。2010年5月6日，道琼斯工业平均指数毫无征兆地剧跌了9.2%，这是自1987年股市大崩盘以来最大的瞬间下跌：10分钟内市值蒸发了8620亿美元。尽管最差的一些交易被取消了，收市时跌幅收窄到3.2%，但投资者仍遭受了巨额损失。更糟糕的是，投资者的信心在被贴上“突发下跌”标签的2007～2008年的市场崩溃中受到了沉重打击。美国证券交易委员会和商品期货交易委员会在2010年9月30日披露了有关这次市场崩溃的报告，看上去只触及了问题的表象。至目前为止，证券交易委员会还在缓慢而系统地往前推进，许多对突发下跌有深入了解的专业人士担心证券交易委员会的进展过慢，就像1987年那样，为一场更严重的崩溃提供了可能。

市场上至今未被分析的一个巨大的新影响力量是高频交易（high-frequency trading, HFT）。大多数使用此种交易方式的人建立了交易系统，可以用计算机在几微秒（千分之一秒）内实现小的收益，大多数情况下，每股利润只有一美分的一个零头，但是交易量非常巨大。虽然没有准确的数字，但根据来自一些交易渠道的估计，截至2009年中期，高频交易的比例已占到美国市场交易量的近75%。而在这个十年的早些时候，该比例大约只有10%，2006年是33%，之后开始快速上升。除了巨大的交易规模，高频交易商只占了当今美国市场上近20000家经纪机构的2%。

高频交易商网罗了科学家、软件开发人员、数学怪才和信息技术开发人员，他们的使命就是从每次交易中挤出哪怕是零点几美分的利润。RGM咨询公司是德州奥斯汀一家主要的高频交易商，在其门厅的石缸里塞满了硬币作为提醒，该公司每天交易量高达数亿股，每股赚不到1美分，他们就是用这种方式赚钱的。像RGM这类高频交易商是美国证券市场新兴的驱动力量。速度为王，即便是百万分之一秒，也能造成巨大差异。

高频交易商建立的总部遍布芝加哥、奥斯汀和新泽西的红岸（Red Bank）。算法、极高速计算机和直接电缆几乎可以光速传递数据，为其争取到几微秒的优势。借助极快的速度，他们能够从历史价格关系中迅速发现公开市场和私募市场上交易的股票之间的价差，并从中获利，而不是鼓捣股票本身。他们也使用认沽/认购期权和期货牟利。

迅速发展的高频交易领域吸引了大批身着牛仔服的年轻工程师，他们怀揣着智取对手的神秘机器。程序员做出能及时了解证券基金买卖意图的模型，在“博弈”时领先一步，抢占制胜先机。高频交易商也采用诸如冰山策略，将大的交易单劈成很多小单，用小的买卖单掩护大单交易，令其得以快速金蝉脱壳。

在5月6日美国股市10分钟崩溃事件中，高频交易充当了重要角色。根据证券交易委员会和芝加哥商品期货交易所的联合报告，芝加哥商品交易所的价值约41亿美元的期货合约被自动卖出，在引发这场下跌过程中起到了关键作用。合约一开始卖出，引发了高频交易机构的跟风抛售。

该报告表明，当瓦戴尔-里德（Waddell＆Reed）
[1]

 执行一项75000手标普500指数的迷你E合约
[2]

 作为常规对冲交易时，当天的市场已经跌了3%。不管该基金如何申辩，这项交易并不“寻常”。这是由最激进的“T+0”回转交易的证券基金发动的，规模超过了基金资产的15%。尽管卖出指令的操作非常小心，但高频交易商和一些经纪行在驱动价格下跌方面起到了关键作用。崩溃的关键是当标普迷你期货跳水后，他们停止买入，开始卖出，在螺旋下跌的价格上又加了压力。经纪人通过各种复杂的技巧减少了客户的卖单的执行，继续执行客户买单，这样就可以让经纪人和做市商卖出他们自己的库存股或减少持股数量。

流动性出现了短缺。第二天监管机构和交易所做了一些逆向交易，但成交价只相当于“雪崩”前的60%或更少。

投资者遭受了严重损失。总计550万股，执行价是“雪崩”前价格的60%或更低的20000项交易被取消了。其中至少有一半是散单，还不包括有更大量的并未被取消的执行价格较“雪崩”前折扣幅度更大的交易单。是什么导致了监管机构的极度胆小的行动？

投资者的股票市值在几分钟内蒸发掉60%，这是前所未闻的事情。在这次事件之后，对一系列的交易启动了熔断机制
[3]

 ，如果市场上涨或下跌超过了预先确定的幅度，涨跌幅度限制开始生效。对纳斯达克100指数中的股票的波动幅度为3%～15%（根据股价而定），对大型股波动幅度为10%，对道琼斯工业平均指数和其他指数没有附加的限制条件。目前，涨跌幅度限制的规定相当复杂，而且因股票和市场而异。

为什么监管机构仅在数月之前还让个人投资者承受高达近60%的损失（相当于新限制规定的20倍）？这个问题从未被回答过。令人惊奇的是（或许不值得惊讶），从这场“雪崩”中赚到钱的只有高频交易者和一些经纪机构。

不幸的是，我们又一次看到交易所和监管机构失职了。谁从“雪崩”中获益了，小投资者、证券基金、高频交易商还是对冲基金？这个问题带有辩论色彩。当监管机构转移视线时，机构和小投资者被内幕交易者钻了空子。这是不是提醒你想起了更早前发生过的另一场崩溃？

这场“雪崩”也许只是冰山一角。经常被问及的问题是，与在最困难时候提供流动性（高频交易商强烈声称如此）不同的是，高频交易实际上是在吸收流动性。在2010年5月18日的“雪崩”之后，证券交易委员会和商品期货委员会的报告反驳了高频交易商的说法，声称“初步分析显示在2：30～3：00，交易量骤增，买卖差价拉大，深度减小。在2：42～2：45，随着深度减小，流动性也明显减少，表明后两个观察量的表现是一致的”。该报告继续评论说：“在2：30～3：00的半小时里，交易量达到前30天该时段平均交易量的近10倍。”报告指出，最密集的交易发生在流动性枯竭的关键时段，即：2：42～2：45。

标普500指数期货没有提供所有高频交易商所声称的额外流动性，与1987年市场崩溃几乎完全一样，它们实际上减少了流动性。沉重的做空行为打垮了价格。当恐慌生成的时候，做空者的标准操作流程是，当价格跳水时先暂停做空，等到买家开始返回时再继续。这为高频交易者创造了巨大的利润机会，这些都是在美国完成的。

熟知高频交易内幕的人声称，在1987年崩溃发生之前，这种事情与价格下跌具有很多相似性。仅从这个基础上说，高频交易对流动性不是恩惠，而是市场稳定的严重威胁，很可能引发另一场1987年式的市场大崩溃。


[1]
 堪萨斯城一家主要的证券基金。


[2]
 标普500指数合约的1/5。


[3]
 熔断条款决定交易暂时停止之前股票可以上升或下降的幅度。这也被用于标普500和其他股票期权上。


高频交易的其他潜在问题

不幸的是，危险到此远未结束。根据彭博社报道，位于伊利诺伊州温纳卡的数据处理企业纳耐克斯（Nanex），声称有一些活动肯定是做了手脚，其研究人员发现某只股票出现过一秒之内有数千个挂单然后马上被取消的情况。这种处理过程产生了一个新名词“塞单”（quote staffing）。康坦戈资本顾问机构是一家位于三蕃市的资产管理公司，管理着20亿美元资产的CEO乔治·菲格（George Feiger）说：“高频交易商对企业的基本面不感兴趣。他们只想赚完快钱就走。”

监管机构绞尽脑汁地寻找约束高频交易商和其电脑系统的方法。根据一些了解到的信息，美国证券交易委员会在考虑建立和严格规定在最小时段，比如52微秒期间内的股票买卖挂单才是有效的。证交会还在考虑，当市况糟糕时，是否要求高频交易商离场，以维持流动性，因为这毕竟是证交会的基本职能。

泰德·考夫曼（Ted Kaufman），当时是代表特拉华州的参议员，提出了保护标普期货跳水产生的损失的系列措施。他希望证交会限制挂单取消的数量。代理机构提出了监控每日交易超过200万股的机构的办法。

然而，这样的变革措施要求执法者要和高频交易商一样敏捷。麻省理工学院金融工程实验主任安德鲁·罗（Andrew Lo）说：“技术进步已经限制了我们对它们的监管能力。”他也是量化分析对冲基金阿尔法-新普莱斯（AlphaSimplex）的首席技术官，他认为“现在就像是蛮荒西部未开化的时代”。


8月炮火

从2010年年底到2011年，正如我们看到的，证交会和交易所已经启用了熔断机制，规定了在一段时间内的期货指数和股票升跌的最大波动幅度。证交会也在继续对市场瞬间崩溃进行调查，传召高频交易商进行问询。

尽管有不少针对控制高频交易的批评，但监管机构仍允许在调查期间，继续使用监控和限制措施。波动性保持在低位，股价在上涨。证交会和其他监管机构的进展很缓慢。

然而事情开始发生变化。2011年7月27日，标普500指数下跌了27点，即2%。而7月整个月只轻微下跌了2.1%，相比2009～2011年的市场大涨，波动性是很低的，回调幅度也比较小。但是进入8月份，“屋顶”开始塌落。继8月1日温和下跌之后，8月2日又下跌33点（2.6%），8月4日又大跌了60点（4.8%），8月8日再次跌了80点（6.7%）。同日，道指下跌了635点。从7月8日到8月8日，标普下跌了17.3%，其中13.4%是在8月份的前6个交易日完成的，已经站在了熊市的门口（一般认为20%以上）。

波动性一飞冲天。在芝加哥期权交易所（CBOE）上市的恐慌指数VIX（也被称为“恐慌指数”）用于评测标普500指数的隐含波动性。VIX越低，人们的信心越高，市场也越不会出现快速波动。在截至7月的18个月里，VIX通常围绕着20点附近交易，这被看做低的波动性水平，在那之后，恐慌浪潮席卷了整个市场。

VIX飙升，标普500走低，几天之内，VIX就涨了一倍，从7月初的16点开始启动，8月初开始飞升。从8月4日的32点到8月8日的48点，如此快的上升幅度在以前即便是自由跌落的市场也从未出现过。巨大的波动性导致人心惶惶。全球市场因受到美国影响也大幅下跌，很多市场的波动幅度比美国市场还大。

在不到3周时间里，美国投资者的损失超过了3万亿美元，情形颇似争先恐后逃出失火剧场的出口。截至9月中旬的4个月里，投资者从美国股票基金中撤走了750亿美元，超过了雷曼倒闭后的第5个月时的情况。同时，黄金和近乎零收益的国债价格直线上升。到8月底为止，全球投资者从股票基金中撤走了920亿美元的资金，超过了2009年春天股市开始启动时流入股票基金的资金总和。

恐慌在投资者间蔓延传染。很多人不计代价地卖出，经过2007～2008年市场崩溃之后的27个月的升市，开始掉头向下再创新低。直到写作这本书的10月初，股价还在下跌，股市仍在大幅波动。

涌入银行的资金也是如此，一些银行，包括纽约银行，宣称将对大额存款收费，这种事前所未有，这一切从何说起呢？

战场上的浓烟还未消散，而且好像再过几个月也不会明朗，监管机构和专家们越来越关注高频交易，并将其视为主要障碍。这期间，高频交易翻了2倍，成为美国市场的主力。根据《华尔街日报》的报告，市场研究机构Tabb估计8月份高频交易量的增加，将其在美国股市交易量占比从上个月的53%提高到了65%。

包含高频交易的数量超过了80%，表明这些机构这段时期是赢得多，相反其他投资者则损失惨重。从8月4日到8月10日，每天的股权交易总量平均为160亿股，是有史以来交易最繁忙的5个工作日。报告进一步指出，8月8日的交易量奇高，当天道指下跌了635点，使其成为史上最忙的第4个交易日。Tabb估计高频交易商当日买卖了近6000万美元的美国股票和期货。那一周的利润介于4000万～5600万美元。

文章引述了一些获利丰厚的机构，指出8月8日和9日是Tradeworx（位于新泽西州红岸）的胜利日。总部位于芝加哥的Getco也是大赢家。纽约东锡托基特（Setauket）的对冲基金复兴技术公司据说在8月的头两周，其下管理的2只基金赚了2亿美元。

作为对比，该文章说Tabb估计2009年高频交易在股票上赚了72亿美元。高频交易商在股票期货和大宗商品，比如石油、黄金以及其他市场上也很活跃。当其他股票买方，包括大型对冲基金、证券基金和个人投资者损失惨重的时候，高频交易商却获利丰厚。Tabb研究总监亚当·萨斯曼（Adam Sussman）在文中说：“个人投资者几乎一无所获，而高频投资商却赚得盆满钵满。”

更能说明问题的是，彭博新闻社采访了威布什证券公司执行副总裁加里·威布什（Gary Wedbush），其公司是高频交易的最大的执行和清算行之一。他说：“高频交易商的一些算法和自动系统的交易量会达到一般波动环境下的成交量的2倍、3倍或5倍之多。”他补充道，“我们看到的是巨量的高频交易，他们的业务就是交易，波动带来了更多的机会。”他提出了一个不错的建议：“你可以看看VIX图表，它和高频交易量几乎具有完美的关联性。”威布什如是说。华尔街以外的说法认为，高频交易是导致恐慌的基本原因，它造成了股票和指数期货价格的剧烈波动。记住，在“雪崩”时，股票会因几分钟内的这种波动，价格下跌60%或更多。

巨大的波动性可以让高频交易商获利，但是上涨和下跌的速度太快，几乎吓坏了所有的机构和个人投资者。在短暂的时间内发生这么大的波动以前几乎没听说过。这必然会造成市场恐慌。

和其他人一样，我觉得很难认为高频交易商是合法的做市商，对我们很多人而言，它们可被更准确地看做财富的毁灭者。

有些交易员认为这段时间的市场波动源于市场操纵。接受美国全国广播公司财经频道CNBC采访的资深交易员也强烈支持这种看法。荣·纳贾里安（Jon Najarian）指出8月3日之后发生的事件就是这么回事。他还特地引述了仅在2011年7月5日当天，联合报价系统（Consolidated Quote System）中出现申报交易单量达到了每秒钟100万个，处理能力提高了33%。“在动荡的市场中，”他说：“投资者甚至看不到什么事情在发生。”其他交易员同意他的看法。蒂姆·西摩尔（Tim Seymour）说：“那里散发着人为操纵的气息。”交易员乔·特拉诺瓦（Joe Terranova）说，无论你做什么都会成为麻烦。“因为机器的缘故，事情发生得更快，程度也更严重。”荣·纳贾里安补充道，“我们需要证交会和商品期货交易委员会介入叫停这种行为。”

一些高频交易策略实际上已经引起了监管者的注意。他们正在调查大批的像激光一样密集的交易单提交和撤销是否会在几微秒之内扭曲证券价格，特别是，是否有很多机构同时采用类似的算法下单引发了价格扭曲。如果市场在快速下跌，潜在的卖单像波浪一样突然涌入，趋势明显会加快。

证交会用了几周时间调阅部分高频交易商的记录，分析它们在一些主要价格波动事件中的角色，包括瞬间“雪崩”和相关活动。证交会主席玛丽·夏皮罗（Mary shapiro）在那年初的一场演讲中说：“我们有必要评估围绕高频交易机构及其算法的所有监管结构。”她重点关心的是那些算法在市场受压时能否正常工作。根据商品期货交易管理员会负责人斯考特·欧马利亚（Scolt O’Malia）的说法，2010年5月的市场瞬间“雪崩”之后，三个类似事件的发生也牵涉到了交易算法。司法部和证交会正在调查高频交易活动是否被人为操纵。

针对高频交易的活动在几个月前扩展到了欧洲，这些市场的相似反应导致了欧洲最高证券监管机构——欧洲证券和市场管理局（ESMA）开始规划一系列严厉的新规以压制高频交易。这些规则很快将形成正式文本，被纳入现存的两大证券法中，2011年开始实施。这些规则的引入是在纽交所-泛欧交易所（Euronext）年初6个交易日因剧烈波动导致3次交易中断之后。英格兰银行金融稳定副总监安德鲁·哈尔登（Andreu Haldane）7月初说，高频交易的快速发展导致了价格“异化”，引发了对恐慌蔓延的担忧。对高频交易更多的质疑证据好像每天都有发现。

对我来说，在这朦胧不清的交易环境中，清楚的是，高频交易可被用于很多交易策略。但从已经看到的情况中，我认为在近期的两个市场危机中，一个策略已脱颖而出了。高频交易者借助高速（一秒的千分之几）加快了市场的上涨或下跌。如果市场像“雪崩”一样下跌了几百点，卖单开始增多，高频交易商大量做空标普期货和其他证券工具。由于高速的要求，这些都是由计算机完成的。高频交易商也可以在开盘和收盘阶段积极参与，此时的市场涨跌都很快，可以加强任一方向的变化幅度。

看上去大多数高频交易商的算法都是以某种情景为蓝本设计的，当一个交易商开始卖空时，其他交易商的电脑算法几乎同时启动卖空。我们已经看到了这个策略是如何导致“雪崩”，让道指在8～10分钟内暴跌600点，最后导致恐慌情绪蔓延到整个市场。恐慌从标普股票期货开始，蔓延到股市，引发股票抛售。我们已经看到，“雪崩”导致了残酷的“大屠杀”，很多股票价格下跌幅度高达40%～60%。

我们也发现高频交易商在几微秒内挂出大量买卖单，然后在几微秒之后又取消了这些挂单。他们提出的一些理由，比如为了平衡买方的头寸，看上去似乎是合理的。但这是和大量挂单而并不想成交的做法有很大差别的，后一种做法在快速下跌的市场颇值得怀疑。在恐慌的市场里，价格往往会被压得更低。一小撮高频交易商试图拉低价格，先让大量卖单挂出，屏幕上显示出一波大抛售，然后又在几微秒后取消这些卖单，其他投资者可能很容易被愚弄，认为几秒后将会出现巨量卖单，导致投资者和操盘手争先恐后地卖出“逃命”。

同样的策略也可用在大幅拉升的市场。只有在这种情况下，这个策略才能被用于保持市场上涨，而且有可能让其加速上涨。高频交易商可以在上涨和下跌两个方向获利。他们所需的是无论上涨下跌，都要有足够的波动幅度，最终的结果是波动性会远大于其应有的幅度，而太多的人会因为这些赌徒行为而被迫永远离开市场。

市场期望低波动性和平衡的环境以便做出投资决策。高频交易者想要的是不稳定的快速上涨或下跌的市场。他们所需的用于获利的极度不稳定性，导致了我们看到成千上万的投资者退出市场。了解高频交易者为了提高市场波动性而创造恐慌的艺术手法是很有趣的。他们在2011年8月获得了丰厚的利润，而当时大多数投资者，包括大多数专业人士都亏了钱。高频交易商通过这些活动快速赚取利润的做法，显然与大多数市场参与者的利益是背道而驰的。

高频交易商的行为极像雪球的比喻：在沿着山坡滚落的过程中越来越大，最终变成雪崩。记得我们从高频交易参与者那里多次听到过，市场越波动越好。高频交易机构喜欢波动，正是因为它创造了巨大的波动，他们没说出的是大恐慌。

我们不知道是否存在一些大型高频交易机构操纵市场的情况。但是，如果我的描述是正确的，这不仅对美国证券交易委员会是个挑战，对专业投资者和个人投资者也是个挑战。这帮交易商丝毫没有自己持有股票或者指数的兴趣，参与市场的时间不会超过几微秒，他们是市场的真正威胁。当然，高频交易对市场的破坏不是有意的，高频交易商至少不会杀死能为其产下金蛋的鹅。但是，在他们向利润飞奔的时候，其行动确实威胁着市场。

如何才能阻止这个对市场的主要威胁呢？并不容易做到。正如我们看到的，在1987年市场崩溃的时候，类似情况正是由指数套利和投资组合保险的相互影响造成的。然而1987年的爆发是偶然的，而现时的情况看上去是有意的。如果不是做得太快，高频交易看上去是在较长时段保持波动性的更有效的武器。

一种解决方法可能是，让这些交易股票期货的机构将利润率要求提高25%甚至50%。另一种方法是限制他们快速买卖标普500指数和其他期货的仓位，因为这个仓位规模会毁掉市场。第三种方法是证交会去年9月提出的建议，设定更小的涨跌幅限制，从10%降为7%，而且用涵盖更大范围的标普500指数代替道琼斯工业平均指数。第四种方法是适当提高每股的交易成本，既然高频交易商仅仅为了每股不到一美分的利润而交易，稍微调高交易成本就会明显降低交易频率。我肯定在这件事上有更复杂想法的人，还能提出更多的办法，希望不久就会出现更多的方法，因为我们的市场确实在经受着严重的威胁。


通向灾难的快车道

证交会和商品期货交易委员会的使命是保护公众，而不是纵容一帮身穿牛仔T恤的电脑高手，他们存在的唯一理由就是通过交易掠夺投资者的财富。如果他们提供的是合法的服务，而且不增加对一般投资者和证券基金的危害，那么也很难从他们的活动中发现异常问题。但是从我们对市场瞬间雪崩和更多地从2011年7月末到9月的毁灭式下跌的简要总结中看到，实际情况并非如此。证交会注意到，在市场瞬间崩溃过程中，波动性增大，股市震荡。更有诸如“塞单”的做法，使得高频交易者可以在几千分之一秒内先挂单再撤销，而且其他一些方法也都具有潜在危害性。

这些策略已经被投资界最聪明的人整合在一起了，他们在高速系统和操作这些系统的专业人员身上已经投入了上千万美元，这显然不是为了做慈善活动。就我们所知，高频交易可能对公众和主要的金融机构都有危害。尽管笔者和很多人都相信高频交易导致了广泛的操控，但证交会仍在调查该项指控。我们很多人会质疑，在这些崩溃事件中，为什么看上去只有高频交易机构在赚钱，最终结果是投资者的资本以及他们对市场的信心遭受了巨大损失。有些严重的质疑还需要更彻底的调查。审慎地推进对大多数投资者的保护，应严格限制高频交易的操作，直至这些问题得到解决。


你应该做什么

如果我没说错的话，高频交易有很多手段让你受到伤害。最糟糕的当然是由高频交易造成的严重的市场崩溃。但这不是一个让你退出市场的理由。首先，监管机构正在慢慢地朝着对此事采取措施的方向推进。最糟的情况是他们等待的时间过久而市场已被摧毁。在这种情况下，如果事实已被大家了解，我认为市场会以1987年崩溃之后类似的恢复性上涨回到原位。

其实在这期间你可以做一些事情避免“流血”。高频交易商可以从其制造的市场恐慌中大赚一笔，尽管他们发誓事情不会是那样。为了避免这种情况，不要采用止损单或者以市价执行卖单。应采用限制单，对经纪人卖出的价格做出限制。如果这样做，你的股票、衍生品或者期货合约就不会在市场下跌很多点时被卖出。在问题解决之前，不要使用止损单，否则损失更惨重。止损单过去是有效的，但是有了高频交易之后，它们可能会变得像俄罗斯轮盘赌一样糟糕。


波动性旋风

高频交易造成了巨大的波动性，但它还只是这个奇异世界的威胁之一。除了这些，更大波动的可能性是另一个威胁。波动性在6月超过了3年的最低水平，它可以瞬间改变，并会因价格快速变动或一系列金融、经济事件而持续剧烈震荡。在2008年秋天，恐惧像烈焰四起的森林大火一样到处蔓延。一些投资者为了保护手中持有的蓝筹股买入了认沽权证，这样他们就有权在市场下跌、股价受压时卖出股票。在波幅特别大的时候，这样操作的成本可能会变得极高，有时会在90～100天内上涨到本金的20%～25%。对一年期来说，如果认沽权证的权利金保持相对不变，成本每年会增加80%～85%。一些不知名的发行商的期权价格按年化率计算上涨了130%之多。

实际上，通过购买认沽期权得到的保障，几乎可以在一年稍长的时间里跑赢任何蓝筹股组合。作为对比，通过购买认沽期权得到的收益，远比18世纪和19世纪初伦敦的劳氏船务公司出售由新大陆和远东返航的商船和货物还多。

我希望这个例子能告诉你，在危机时期，采用期权显然是没用的。你的对手方通常是经验丰富的交易员，他几乎已经充分将自己保护起来，而且可能收取了一笔可观的权利金而不会冒任何损失的风险，因为在期权交易中，很少有人愿意行权。

还有一些别的途径，比如卖空持有股，这种方法的成本更低。如果你这么做，同样的问题是，当在恐慌时卖出的时候，差不多是在市场底部。即便采取了下跌保护措施，卖空持有股会让你在市场反转时手中没有任何股票仓位。比如，如果我忘记了投资策略，而且在2009年3月当股价跌向新低时恐慌了，这种做法有可能导致我完全错过2011年6月份标普500指数100%的上涨。糟糕的是，这种情况几乎随时都会发生。

大约在10年前，我公司的客户主管担心市场会再次下跌5%，他从股市撤出了所有的资金。我建议他不要那样做，因为把握好市场脉搏是很难的。他按照自己的预感采取了行动，结果证明他错了，市场又上涨了10%。幸运的是，我的公司没有这样做，我们也没有让客户这样做。

不幸的是，波动性是我们不得不接受的。每隔80年或100年，我们就会重新经历一次。但是，如果坚持到底，我们会最终拥有一个很大的投资组合。回忆一下逆向投资组合，一般在下跌的市场也能胜出。


保护性措施


 措施1：认沽和认购期权

你会购买期权来保护你的投资组合吗？前面说过，认沽期权在恐慌市场不是一项好投资。期权可以保护波动市场上的投资者。如果投资者认为价格会上涨，可以买入认购期权。如果以今天的市场价买入，他应支付较重的权利金，以便能够在此价格行权。类似地，在一个更正常的市场，如果投资者认为市场将要下跌，可以卖出一个认沽期权，以便能够在未来某个时间以市价或接近的价格卖出股票。时间越长，权利金越高。

听上去可能挺简单的，但是在波动的市场上，这是个相当诡异的博弈。首先，权利金的价格高，市场波动越大，其价格越高。在2008年12月和2009年1～2月间，权利金的价格上涨高达20%。据了解，某些股票的期权金的季度和年化价格更高。这意味着如果买入认购期权以便日后能买入股票，你要花一笔本金持有一段时间，比如9个月。如果股价上升50%，你只能盈亏相抵。这是个好主意，不过成本太高。

有一系列期权令这种计算变得很复杂，而且还会有陷阱和猎食者。买卖期权的人想从你身上获得尽可能多的收益。这就是博弈。翻译过来就是，你支付正常的权利金（用布莱克-斯科尔斯公式计算）
[1]

 ，如果股票不能变现，可能要支付给卖方更多的钱。

底线是如果你不是非常了解，就不要购买期权，这种概率是用来对付大多数人的。另一方面，除非很了解其中蕴含的风险，否则永远不要卖出期权。

那么对于前面讨论过的恐慌指数VIX会是什么情况呢？它是否也会帮助投资者保护自己？当波动快速扩大时，VIX的买方将会赚钱，而波动幅度减小则会赔钱，这是一种最新的市场赌博游戏。VIX的数值由芝加哥期权交易所根据实时的标普500指数期权报价计算。

但是无须害怕，芝加哥市场的“大总管”为你准备了许多对赌VIX的方法，毕竟交易所是要靠巧思妙想赚钱的。一系列的VIX衍生品可以让交易者得到VIX头寸而无须持有这个指数，包括VIX期权、标准VIX期货合约、新近出现的迷你VIX期货，以及其他更多的新奇变种。

如果波动性扩大，买方会赚钱；如果波动幅度收窄，卖方获利。这是一种有趣的投机工具，主要供交易所的“捕猎者”使用。我认为有一个例子很有说服力。2009年1月30日，一个新的交易所交易基金VXX ETN上市，用于买入VIX期权。截至2011年6月，该基金下跌了94.9%。VIX指数在校正后跌去了63.2%。校正的损失是来自合约过期的成本、佣金以及买入每份新合约的加成。该基金最终又损失了31.7%。想想就会明白，VIX期权不会出现在保守型的投资组合或者明智的账户中。


[1]
 风险权利金是不正确的，也帮不了你。


措施2：交易所交易基金

交易所交易基金（ETF）通常比大多数证券基金的手续费低。这种基金往往是固定投资组合，因此交易成本也比较低。与证券基金不同的是，这是不用赎回的，可在公开市场上交易。大约有几百种ETF设立，用途从卖空30年期国债
[1]

 、买卖黄金，到投资于特定行业，无所不包。ETF可以帮你完成投资目标，可以提供在波动较大但有发展潜力的行业的多样化投资。在震荡的市场中，分散投资非常重要，因为任何行业都有足够大的风险，拥有行业内的单一股票总是很有风险的。你不仅要承担巨大的行业风险，而且如果你把所有鸡蛋放进一个篮子里，风险还会显著增大。

这里有两个例子，如果2008年你买了金融股，会有巨额亏损，如果买了错误的股票，投资就打了水漂。然而，如果你买了一只ETF，比如XLF——标普500指数中所有金融股的加权平均，那么尽管你会遭受毁灭性损失，XLF从2007年高点到2009年年初低点下跌了83%，这是自大萧条时期以来最大的下跌，但是之后你的投资会反弹。从2009年3月到2011年6月，涨幅超过了158%。我相信金融业将会强劲反弹。

另一个例子是SPDR标普勘探与生产ETF（代码XOP），该组合包含了很多油气勘探和开采企业。自2008年6月达到71.38美元的历史高位之后，开始自由下落，11月20日到达23.01美元低位，在不足5个月内下跌了近70%。之后开始反弹，随着油价上涨，到2011年6月上涨了161%。这两只ETF是两个好案例，告诉你在喜欢的行业可以有更多的分散投资。只是应该知道的是，这些ETF会有更大的波动，我们过去经历过，以后还会再次遇到。只是希望不会像2008～2009年初或2011年八九月间那么残酷。

另外要留意的是，很多ETF规模小、交易清淡，较难易手。要注意每天的交易量是否足够大，以便你的订单相对较小，易于出手。还要检查其净资产值，这是每天都可以厘定的。留意市场价格应高于净值。


[1]
 如果想输钱输得更快，你也可以加倍做空债券，几年前我公司里的几个年轻的分析师坚信债券的价格将会迅速下跌的时候就这么做了。


措施3：行业基金

行业分类基金与ETF的不同之处在于，前者由基金经理挑选股票，因此收费会更高，而且费率是基于基金经理的业绩表现。然而其中仍有不错的机会。我建议你先查看基金经理的至少10年的业绩记录。只有在行业内领先，他才值得关注。另外也要看基金的收费。长期业绩不佳是高收费的一个主要原因。


措施4：领先市场的证券基金

正如我们看到的，自从采用业绩测量方法，在10年期内，仅有10%的基金经理跑赢了市场，这没什么值得大惊小怪的。如果你不想亲自做投资，证券基金可以帮你分散投资，但是我们都希望有好的业绩。幸运的是，这里有一些不错的答案。第一个是购买具有长期跑赢市场记录的证券基金（成本和费用也要考虑进去）。我建议至少要看10年的表现。要确认该基金目前还是由创造了这项业绩记录的基金经理管理。很多时候，情况不是这样。

在有限的几只基金中，最好的方法是买入的基金具有广泛的组合。在选择过程中有大量的资源可帮助你，包括理柏、晨星、价值线证券基金服务、《福布斯》《巴伦周刊》
[1]

 ，这些都能为你提供基金的季度表现信息，以及发行后几年的记录。

选择符合你的策略并在较长时间跑赢市场的基金，这样可以从大量的基金中把选择范围缩小到几只。表13-1给出了经历近10年间牛熊周期的一些有价值的大盘股证券基金回报率。这些数据来自理柏。
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[1]
 《福布斯》通过至少两个熊市的业绩来获得熊市中的排名。最好的基金就是所有证券基金中排名前5%的基金，而《福布斯》的排名则是垫底的5%。


措施5：指数基金

除非你挑选的基金有较长时间跑赢市场的记录，我建议你购买复制标普500指数、收费低廉的指数基金。先锋500指数投资分享基金（1126亿美元资产）就是这样一只基金，每年收费仅0.17%。它是一只复制标普500的低成本指数基金。另一个选择是标普500ETF。最大的一只是SPDR标普500ETF，资产达942亿美元，费率0.15%。如果你喜欢大盘价值股指数，最大的一只是Shares Russell 100指数基金，资产120亿美元，费率0.15%。Russell 1000是目前美国最受追捧的国内价值指数。

你们中也许有人更喜欢小盘股指数。这里有两只可供选择：Shares Russell 2000指数基金，资产156亿美元，费率0.2%。先锋小盘指数基金，资产226亿美元，费率0.26%。这两只基金都包括了价值型和成长型股票。

还有一种有趣的投资策略，是逆向投资策略的变种，接下来讨论这项策略。


买入-清理（buy-and-weed）策略

我们已经见识了买入并持有策略的成功，其变种是买入一个逆向投资股组合，过一段时间，无论是跑赢还是跑输市场，都做一次清理和调整，用新的逆向投资股替补被调整出去的股票。例如，如果你有一个包含40只低市盈率股票的组合，每只股票占比为2.5%，当你卖掉其中10%的股票之后，你需要增补4只新的低市盈率股，每只股票的权重为2.5%。对研究结果的总体回顾表明，长期持有（5～6年或更久），回报通常会降低。这种方法会提升回报率，比仅仅是买入持有的回报率要高。

清理的过程可以让你将逆向投资组合保持在平均收益水平之上。无论如何，选择任一种策略都应该有机会在控制低风险的同时，花费最少的时间做选择，并跑赢市场。


其他逆向投资策略


 国外基金

直到最近，相比美国经济的不景气，国外市场更为欣欣向荣。在保守型投资者赌欧洲、日本市场的时候，数十亿美元正在流入中国、环太平洋地区、拉美、巴西和阿根廷。你应该介入外国市场吗？是的，不过要小心。

首先，国外市场已经增长了很多，其次悲观主义仍在到处扩散，尽管2008～2009年有所缓解，但悲观情绪达到了自大萧条时代以来的最高点。毫无疑问，人们非常恐惧，尽管美国经济会在若干年后走出洼地。如果这个判断正确，未来还会迎来一个牛市，特别是如果几年后通胀开始快速上升，这个概率是很大的。

而且，国外市场由于成长型、财政实力和更负责任的投资法规展现出了过去少有的潜力。记住，在国外投资的指引和在美国是一样的。首先不要因为概念令人激动就进行投资。就在不远的过去，在中国内地、中国香港、俄罗斯和墨西哥的投机活动，就曾经让投资者损失了几亿美元。教训之一是，国外投资不是灵丹妙药，你应该采取和在美国市场一样的逆向投资策略。1997年的亚太金融风暴是投资者不按规则行动的典型案例。要特别留意在这些地区经常占主导地位的投机浪潮。

另一个重要的考虑是，当你买入外国公司股票时，要承担汇率风险，这会影响到你的总收益。在国外市场强于美国市场的那些年里，收益主要来自于弱势美元而非强大的海外市场。所以，当这几年美元下跌时，国外投资组合的回报都相当可观。这不是来自于市场，而是因为那些股票值更多的美元，这与今天的情况相似。如果美元走强，局面就会翻转。

表13-2给出了美国股票和国外股票的回报率，这些股票分别来自标普500和MSCI EAFE指数。EAFE是指欧洲、澳大利亚和远东，该指数用于评测美国、加拿大以外发达市场的表现。
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看看6组业绩栏，用MSCI EAFE评测的外国股票的业绩与标普500的对比。这两个指数在6个季度中的4个季度交换了领先位置。就像是在赛马，随着时间推移，表现更佳的一个可能只是微弱领先。

让我们做一个更难的选择。正如我们所知，股票是个脾气特别坏的家伙，其行为在不同的时段是难以预测的。还是一些因素投资者应加以考虑。持有美国股票可以让你避免担心汇率波动，远离交易平淡的投机市场和抛开地缘政治顾虑。

结果是平局。没有疑问的是，除了欧盟，国外市场目前都比较健康。但是我们可以绝对依赖它们吗？如表13-2所示，其市盈率不低，市值却更小。

还要牢记的是，并非所有国家都同等安全。我觉得投资西欧会更放心，如果市盈率降下来，投资日本也不错，我对投资中国、环太平洋地区、南美或俄罗斯更谨慎。银行和投资者在巴西、阿根廷、俄罗斯都遇到了挫折，因为银行坏账和重组，这些投资者经常亏损一半以上。外国证券的保荐人经常安慰我们说现在情况已经不同了，也许是吧。但谁能保证一个曾经有过债务违约行为的政府以后不会再这么干呢？

在探讨了国外投资的危险之后，我要指出的是投资境外证券也是个机遇。个人投资者的一个最佳战略是，买入在美国市场交易的符合逆向投资策略的外国股票。这是我经常在自己管理的投资组合中所做的，成功率很高。
[1]



这样做避免了境外经纪较高成本、保管费用和兑换外币的价差。美国托管凭证（ADR）代表在美国市场交易的一定数量的国外证券。很多大型ADR，比如皇家荷兰壳牌石油、索尼、飞利浦电子都在纽交所上市，大多数都提供英文的详尽财务信息。

操作很简单，已经有大量的外国股票、基金和其他金融工具在美国活跃交易。由于外国股票有时在低于价值的价格水平交易，所以投资它们是有意义的，采用逆向投资指标，买入同行业的美国公司股票。例如，总部在荷兰的巨型消费品厂商联合利华规模约为宝洁公司的一半，市值为900亿美元，相当大。该公司相比美国消费品企业有更低的市盈率和更高的股息率，未来几年具有与分析师期望相近的成长性。还有一些外国公司也比其美国同行出色，可以从《价值线投资调查》和晨星公司网站找到这些公司，专业投资者可以使用彭博、Fact Set以及其他系统。

你也许会和我一样，发现在某一行业内比美国企业更有价值的公司，或者按照国家和行业建立一个分散投资组合。通过美国存管凭证可以构建一个充分分散投资的国外股票组合。许多这类大的ADR可以轻松通过逆向投资指标的筛选。但是要记住，外汇风险并未消失。如果外国股票在美国挂牌交易时美元相对该国货币升值，其价格会下跌，反之价格则上升。

还有一些其他的进军海外市场的保守策略。其一是买入指数基金或类似的替代产品，它代表的是美国以外的股票加权价值。如果我去买外国基金，我会选择一只具有良好记录的指数或逆向投资基金。

第二种选择有时是很划算的，即买入投资于具有好的前景而且政局稳定的主要国家的封闭式基金。当然，最好是这些基金还未受到追捧时买入。

投资海外的首要原则和国内投资是完全一致的：价格便宜时买入，不要在每个人都在哄抢、媒体上充满鼓噪时才动手。正如国内那些热门的IPO和概念股，我们知道，在价格狂涨之后必然会被套牢。

最后，要说明的是，使用逆向投资策略不得不重点关注的一个最难回答的问题（对其他策略也一样），即何时应该卖出？


[1]
 我们公司有一个低市盈率ADR国际基金用这种方式进行精确的投资。该基金自启动以来即被理柏资讯排名第13位。


卖出的时点

不论使用哪种策略，最难做出的决定是何时卖出。对于这个问题，有多少投资者就有多少个答案。但即便在专业人士中间，也少有人坚持遵守自己的卖出法则。心理力量误导了大多数卖出决定，结果经常是毁灭性的。我见过很多基金经理都会设定严格的卖出目标，我早年也是这样做的。但当股价快速向这个预设价格移动时，利好消息通常会随之而来。

如果一只股票买入价是20美元，卖出的目标价位是40美元，当股价涨到位时，基金经理经常会把目标值调到更高价位。40美元变成了50美元，然后再提高到60美元。这样经常会导致基金经理走了一圈回到原点：坐着电梯升上升，再坐着电梯滑下来。

即便我们懂你，看上去最安全的方式还是依靠机械化的指引，这样可以过滤掉决策中的大量情绪影响。我将我使用的通用法则列为一个心理指导原则。

心理指导原则27：在市盈率（或其他逆向投资指标）超过市场水平时卖出，不管该股票的前景看上去多么诱人，用另一只逆向投资股取代它。

例如，假定我们采用的是低市盈率策略，市场平均市盈率是16倍。如果我们手中一只股票（比如雪佛兰）买入时的市盈率是10倍，现涨到了16倍，那么我们应该卖掉它，换上另一只低市盈率股票。
[1]



最基本的原则很简单：当你买入股票的时候就要确定卖出点。当达到卖点时，请拒绝诱惑与贪婪，果断卖出。落袋为安后你可能会觉得不快乐，因为之后股价通常会升得更高。但是，何必那么贪婪呢？你已经有了很不错的收益了，这就是游戏的意义所在（唯一的例外是当你确实有十拿九稳把握的时候）。

选好卖出点，并不意味着股票上涨就要卖出。如果采用的是低市净率策略，你可能发现即使股价猛涨，其市净率仍低于市场水平，这是因为其账面值也在持续增大。一只股票的市净率经常会多年保持在低水平，哪怕价格上涨了二三倍，市净率仍很低。这同样适用于其他三种逆向投资策略。

另一个问题是，对于一只表现不佳的股票应该持有多长时间？投资者经常会爱上手中的股票。我见过很多投资组合，舆论层面上充满了各种利多表现而且回报率很低，早被市场抛弃的股票。

同样，对于这个问题有很多答案，但我认为2～2.5年是足够长的等待期（对于收益下降的周期股，可以延长到3～3.5年）。如果在这段时间之后，该股票仍不令人满意，果断卖掉它。投资大师约翰·坦普顿（John Templeton），采用的是6年等待期。你要遵守自己确定的时限，不要犹豫不决。

另外一个重要的法则是，如果股票的长期基本面出现明显恶化，应该马上卖出。不管研究报告怎么讲，总会有坏事情出现，并使公司或行业前景产生戏剧性的恶化。我说的不是行情差的季度或暂时的突发事件，而是损害到公司前景的巨大变化，就像金融危机对金融股的影响。在这种情况下，我发现马上甩掉包袱轻装前进的损失是最小的。

总结一下：不要固执，不要贪婪，不要害怕承担小亏损。在你买股票时做出决定，确定卖出的价格水平，并坚守这个决定。你有可能在高点损失几个点，但从长期来讲，得远大于失。

采用折中的卖出策略可能引发一个问题。假设你的组合中有30～40只股票，而且你又发现了一只高于指标的新股，其交易价格低于我们确定的逆向投资比率。换股是可以的，但要牢记组合保持固定数量的原则：每次买入一只，就得同时卖出一只。由于你在换股时融入了很多考虑因素，所以出错机会更多，这种做法要尽量少做，以免过度交易。或者像赛马参与者喜欢说的那样：“远离闸门。”

我遵循了多年的一个附带的法则是，不要因为一只保持高市盈率的股票出现收益下跌而卖出，这种收益下跌或者是因一次性费用支出或者是由于商业环境的临时变化所致。自2007～2008年市场崩盘以来，我一直在深入思考这个法则，并改变了想法。除非你肯定地知道这只是一次性支出，以后不会再发生，否则最明智的做法是马上卖出。崩溃让我们看到的是，一次性支出总是演变成一系列支出的开始。“一次性支出”损害了金融行业，伤害了许多价值型基金经理的客户，包括我自己的客户。如果你仍然喜欢这只股票，等公司恢复赢利能力之后再买回吧。更多的反思让我想起，在构造低市盈率组合时，我们的计算机模拟程度经常会放弃在某个季度无盈利的股票，就像我们这里所做的重新估值。

检视了这些新的重要风险和机会之后，让我们转向一个需要立即关注的话题，即用一个更好的风险理论替代当今的破产理论。


[1]
 通常，随着价格的长期变动，股票在投资组合中的比重也会有所不同。当股票被买出的时候，增加新的股票会让股票的比重更加平衡。


第14章　更好的风险理论

风险既可以是妖妇，也可以成为万能的神灵。无论是在赌场还是在市场，风险伴随着我们，并提供令人惊讶的回报。当我们赚钱时，并不会装进口袋里离开，而是会继续玩下去，经常是把赢到手的又输了回去，甚至还会输得更多。

历史跟随着那些赢得战争的伟大的将军们不断周而复始地发展。想想拿破仑、罗伯特·李、欧文·隆美尔。在文明世界，投资界媒体会采访那些在3个月、一年内有出色表现的基金经理、分析师和投资经理。他们说出的每一句话，不管多么没用，都会被奉为新的真理，直到概率法则导致其业绩变差，就像杂耍表演中有一只长长的钩子再次把他们拉下舞台。新的明星以类似的短期投机记录在观众的呼声中取代他们。但是这幕战胜风险大剧仍在继续上演。

我们大多数人对风险的态度都有点前后矛盾。我们喜见落后者的胜利，不断支持他们，当他们击败了胜者时，我们会很开心。但如果是在市场上，我们不想这样做。我们想和赚钱的机会在一起，机会越大越好。唯一的目标，自然是跑赢市场。现今的麻烦在于，在如此复杂的情况下，我们经常难以确定机会有多大。

在有效市场理论中，风险看上去非常简单。风险先生，也称为波动性先生，是一位真正的正人君子。他确切地告诉了你，他是谁、做了什么。几十年来，我们喜爱他，因为他像小提琴调音师拨动琴弦一样，告诉我们风险的大小，以便我们可以精准地调整投资组合。可惜的是，我们以为从开始就已经把风险魔鬼关进了笼子。

然而，后来情况开始变化。我们在新的更艰难的投资世界里渐渐发现，波动性先生并非像他声称的那样。实际上，他开始看上去更像一个狡猾的自作聪明的家伙，他把投资者指挥得团团转，当听从他的推荐却未得到承诺的回报而去质问他时，他反而会威胁他们。

让我们用稍微技术一点的说法翻译一下。正如我们讨论过的，贝塔值和其他波动性指标被当做风险的客观测量方法被引进，声称不再需要混乱的不准确的人类猜测，贝塔值更是成为有效市场理论计算风险的试金石。一切看上去都不错，直到股票市场的长期业绩数据把一个小问题变得越来越明显：较大（或较小）的波动性与实际回报并无相关性。波动性先生的数字不灵了。是的，他不仅能言善辩，还提出了一个精美且容易理解的理论，大多数投资者都乐于依据这个理论构建组合。但他遭遇了和150多年前赫胥黎反驳达尔文的进化论一样的处境。赫胥黎以创世论者的思维方式提出：“科学的大悲剧——在漂亮的假说背后是丑陋的现实。”

我们在第2章看到，假如数据不够多，未经验证的关于风险的经济理论在风险行为的情绪研究面前受到迎面撞击。经过实验，情绪研究发现风险和收益是负相关的。承担更大的风险，结果是收益低，而非更高的收益。相反，承担较低风险反而获得了高收益。这些发现直接与作为有效市场理论核心的风险观相悖。

最后，在狂热高潮阶段买入激进的股票，这些股票被标为低风险，而实际上波动很大，至少部分地表明了近期的情绪研究的有效性。从开始的时候，那个关于风险的假说看上去脱离现实，随着时间推移，它的问题变得越来越大。现代风险理论再次受到了质疑。

尽管如此，正如我们之前讨论的，当波动性作为风险的最佳度量指标无法得到证明的时候，它的倡导者不是放弃这个概念，而是改变波动性的算法以求找出风险和收益之间的新的相关性。他们不断提出一个又一个新的风险模型，但如我们所见，没有一个是可靠的，最终这个方法论是值得怀疑的。同时，留给我们的关于当今投资世界的一个最突出的问题是：大多数投资者依赖的风险分析是华而不实的。


 从雕像被推倒说起

我们大多数人都记得，1989年苏联解体后，东欧到处都在清理斯大林雕像。小型雕像由工人们用绳索拉倒，大一点的用拖拉车和重型建筑设备处理。俄罗斯的前景不明，但是不会再走回头路。看到这个现象，我们也许会问：如果波动性被推翻了，谁会取代它的位置？本章的精华是提出能在许多困难场合有效使用的风险测评方法。

让我们从被旧的风险范式忽略的关键要素开始，我们将看到它们上百年来的危害。更重要的是，我们也将看到投资者和经济可以让大多数的损害就此终止。

是的，除了贝塔值，生活还有很多东西。我们可以开始把对今天的投资者更好的东西聚拢起来。让我先看看风险因素，正如我们看到的，在近几十年里对我们的投资组合带来了显著的破坏，但到今天为止，这些风险因素已基本上被投资者忽略了。


第一个金融启示：流动性

我们先看看投资者当前面临的一个最严重的风险：对流动性的不恰当的理解和处置。在第5章，我们检视了几乎完全缺乏流动性的情况在三次大崩溃中所起到的关键角色，导致了流动性差的股票和期货价格剧烈下跌，引发了市场恐慌。

缺乏流动性并不是一个新风险。这可能是自市场诞生以来就一直存在的。在19世纪的英格兰和其他一些国家，有关流动性短缺的哪怕一点点流言蜚语，都会引发储户涌入银行并提走他们的钱，导致银行陷入倒闭。当然我们都听过1933年银行停业的事，排着长队的储户，等着取出所有可以取走的钱。

缺乏流动性当然不只是对银行造成损害，一个例子是近几年来对房地产住宅公司的贷款。由于银行和其他商业借贷者为地产商提供的大部分是信用贷款，如果贷款额被大幅削减或不再续做，借款人通常会陷入财务困境。只能要么处理掉库存，以大甩卖价格出售，当价格下跌太剧烈时，甚至会破产（第11章），要么和银行做一些于己不利的交易。同样的情况过去几年也在一些商业物业贷款上出现过。

从2007～2009年，那些创造了绝大多数就业岗位的美国公司，特别是那些雇员人数少于百人的小公司，遭遇了两方面的问题：因为银行不支持扩展其业务的资金而无法多雇人，而且由于无法获得之前长期依赖的信贷支持还得收缩经营规模。尽管次贷危机的影响巨大，但流动性缺乏的严重性远远超过次贷问题，这是一个持续的问题，即使对于较安全和健康的公司也是如此。

我们在本节关注发生在流动性充裕阶段的损害。那时，银行和其他金融机构大幅放宽了贷款标准。如我们所知，次级抵押贷款的标准低得可怜。对冲基金和其他贷款机构为贫困家庭提供了大量杠杆贷款。贷款机构对贷款抵押的有毒资产只做了粗略的审查。

我们也看到在房价上涨时期，如20世纪80年代晚期和90年代早期，银行对主要的商业物业项目的经济性未做仔细审查。由于银行在发放这类贷款时的激烈竞争，建造商承担了项目成本的105%。这样的房地产泡沫从20世纪60年代开始，几乎每十年就发生一次。

结局是极其相似的：银行和其他金融机构恶梦醒来，突然发现那些项目并不像原先预计的那样有利可图。更糟糕的是，它们的流动性极差，除非给予大折扣，否则没有人想碰，借款人手中几乎没有流动资金，比如唐纳德·特朗普（Donald Trump，1992年）案。在20世纪80年代末到90年代初的银行业危机中，非银行金融机构仍在享受着好时光。老布什总统组建了清债重组信托公司接收了流动性匮乏的银行和储蓄机构，为一些岌岌可危的机构注入了资本金。银行股下跌了50%～60%，房地产业崩盘了。

随着1999年11月《格拉斯—斯蒂格尔法案》被废止，导致了更自由的银行信贷，缺乏流动性开始变得越发严重。然而，绝大多数银行和专业投资者却完全忽视了这种风险。


流动性不产生流动性

正如前面讨论过的，流动性在1987年市场崩溃中扮演了关键角色。一个严重但很少被意识到的问题是，流动性可能随市场条件改变而显著改变。有效市场理论假定“流动性产生流动性”，意思是说，当价格下跌时，买方会自动出现。然而，没有证据显示这个假说是正确的，反而有大量事例表明，在市场严重收缩时期，面对剧烈的价格下跌，流动性会枯竭。在1987年市场崩溃的时候，标普500指数期货市场也出现过这种情况，至今这个未经检验的假定仍被当做市场的基本原理。其他的崩溃案例，比如2010年的闪电式下跌和2011年7～9月的市场恐慌，也清楚地显示了流动性不会产生流动性。相反，随着股票或指数期货的急速下挫，流动性会快速减小，最糟糕的时候几乎会枯竭，正如上述例子所示，导致更大幅度的下跌。这里有一个新的心理学指导原则。

心理学指导原则28（a）：股价快速下跌时，流动性不会增加，情况正相反，在快速下跌的市场，流动性可能显著减小。股票或其他金融工具的流动性越差，对价格的负面影响越大。

心理学指导原则28（b）：当股票或其他金融工具也在快速上涨的时候，流动性增加通常发生在快速上涨的市场。


第二个金融启示：杠杆

杠杆可能造成的损害与流动性不相上下，其高倍率是造成崩溃的主要原因。和流动性一样，由于与情绪效应和其他心理力量的相互作用，杠杆也难于掌控。正如我们看到的，如果流动性和杠杆一起发力，比如1987年市场崩溃和2007～2008年的情况，以及长期资本管理公司破产的例子，结果都是毁灭性的。正如心理学指导原则29提出的警告，保守型投资者应该回避杠杆。

关于杠杆，有一点必须重提：买入标普500指数和其他金融期货需要具有比股票更小的安全边际（对冲标普500期货要求7%初始边际，而购买标普股票的边际则为50%），这比美国国会对1929年那场崩溃提出的10%的边际还要小。实际上，1934年国会同意由美联储对股票设定边际要求。从此，美联储开始对股票购买设置50%～100%的边际。允许芝加哥商品交易所和其他交易所设置低达7%（1987年崩盘之前是5%）的边际，这鼓励了市场更大的投机和波动性，并在1987年和之后的股市大跌中得到了充分体现。


流动性和杠杆：死亡组合

我们不太可能很快忘记2007～2008年的金融恐慌，流动性和杠杆起了重要作用。这是现代金融史上更大的一次信用危机。高杠杆率和严重的流动性几乎摧毁了整个金融系统。从1929～1987年的各次市场崩溃中，杠杆和缺乏市场流动性都起了推波助澜的作用。


 如何保护自己陷入流动性困境

由于流动性不足有多种多样的形式，所以很不幸，我们没有一个适合所有问题的答案。在市场崩溃中，只能拼力顶住，没有其他选择。当市场意识到崩跌是由流动性驱动的，股价通常都可以快速恢复。1987年就是如此，在一年稍长的时间里，之前由流动性造成的损失都弥补回来了，在2010年的闪电崩跌中，股价当天就收复了大部分失地，其余损失也在当月弥补上了，所以在一个由流动性驱动的市场崩跌中，不要卖出你的股票。


如何处置流动性和杠杆

不幸的是，在上升的市道中，无论是流动性还是杠杆，都极具诱惑，很难抗拒，特别是在很容易得到信贷的时候。我们越是喜欢流动性不足的股票、债券，且回报率越高，买入的诱惑就会越大，采用更高的杠杆推动价格上涨的意愿就更强。使用太多杠杆和流动性太差，看上去是强正面情绪效应的副产品。它就像是心理诱惑，以至包括对冲基金、银行、投资银行等很多机构投资者都失去了免疫力。

抗衡流动性和杠杆问题的唯一方法是，严格限制杠杆比例和缺乏流动性的证券的持有量，特别是这些证券处在同一个市场领域。对大多数人而言，痛下决心戒掉坏习惯是个好主意。有一个既适用于20世纪20年代又适用今天的心理学指引：

心理学指导原则29：谨慎的投资者应远离杠杆和边际，在组合里只持有很小一部分流动性差的股票。

下面列出了一些需要防范的陷阱：

1.如果你打算介入期货，确保不要超出自己的能力。首先要决定想买或卖出多少股票，比如2万美元，而可供选择的最小合约是20万美元，请赶紧走开，不然你会买入10倍于自己想要的数量。你会惊讶于为什么那么多人会因为不遵守这条简单的规则而毁了自己。

2.要警惕那些用概念包装过的产品、复合的抵押贷款以及其他一些由对冲基金、投行或银行提供的复杂产品。这些机构作为合伙人通常在这些交易上赚取巨额收益。多数情况下，这些产品的流动性很差，收益不理想。问问银行家或经纪人，他们的机构打算投资多少，如果他们闪烁其词，你不必惊讶。

这类产品有一个共同特征，即几乎没有清晰的定义，你会被告知能获得高回报。我从不买这些产品是因为其费用远高于股票佣金。一些产品加上年费会占到收益的20%。更重要的是，我觉得这些产品不太可行。除非你喜欢没有任何过往记录、没有流动性、收费高的金融产品，我建议最好回避。令人奇怪的是，很多拥有高净值的投资者沉湎于这些产品。希望你不会这样做。

3.无论是买入刚发行的还是从他人手中转让，在买入交易量很小的产品时都应格外谨慎。你可能会再次陷入成本高昂的流动性问题中。确保当你买的时候，市场上至少有几个做市商，不要持有超过每日交易量几个百分点的仓位。

4.远离有毒的衍生品，比如欧洲股票认购（沽）权证，它们经常是由美国经纪人发售，通常比美国交易的衍生品昂贵，而且在你想卖出的时候也很难脱手。

5.如果你不了解债券、对冲基金或其他证券，不要买。不管收益率是多么诱人，保护好你的本金。你会发现更好的机会总会到来，有可能比你想象的更早。记住，买入AAA或AA次级债券的人，每1美元的损亏也达到70美分。当情况很好的时候，损失的机会仍然很高，而收益最多也不会高过2～3个百分点。


其他风险因素

当有效市场理论将关注点聚焦于波动性时，这样做排除了已经被遵循了几个世纪的风险分析指引。关于风险的谨慎的证券分析理论，大部分来自格雷厄姆、多德和其他几位先驱的金融学者，但并没有得到市场的重视。对有效市场理论的信奉者来说，他们会想，为什么要为此烦恼？这些都已经包括在波动性中了，这些是完全不重要的。

我们现在必须让这些早已形成的风险评估原则复活，它们在确定风险类型方面更有用，包括：

1.缺乏流动性

2.过度使用杠杆

3.债券风险控制技术

4.股票风险控制技术

波动性则完全忽略了这些。本书不会详细讨论股票和债券的控制方法，这超过了本书的内容范围。大部分方法可以从格雷厄姆和多德的《证券分析》（第6版，2008年），以及其他几本关于这个主题的好书中看到，它们为你提供了所需的基础知识。这些原理十分重要，而且在几十年里都没有很大变化。

下面我们看看一些未来几年应特别注意的新风险因素。


第三个金融启示：通胀

我们快速浏览一下关于风险和风险造成损失的历史。弗兰克·奈特（FrankH.Knight）是芝加哥大学经济学院的联合创办人，在其创造性著作《风险、不确定性和利润》（1921年）中写道，风险和不确定性之间存在巨大区别。按照他的说法，风险是“对测量很敏感的量”，而不确定性是无法测量的。

按照他的定义，风险适用于各种博弈、赛马、赌球以及许多风险可被计算的活动。不确定性适用于收益或亏损的方向都无法确定的场合，比如战乱时期的股票价值、做空期货或衍生品的仓位、房地产投资的杠杆等情况。

不管怎么说，在过去60年里，最危险的新风险是通货膨胀。通胀会从很多方面侵蚀我们的财富。过去我们不关注通胀，是因为几个世纪以来价格上涨并不常发生，在美国独立战争和南北内战期间，价格仅有小幅上涨，同时期的海外情况也基本如此。1802～1807年通胀只有0.1%，1871～1925年，也只有0.6%。

当多数国家还在采用金本位的时候，大多数政府和企业债券在到期时，可由持有人自行选择以现金或黄金赎回。即便通胀几乎为零，马萨诸塞州高等法院塞缪尔·普特南法官1830年引入了“谨慎人”法则，作为财富管理的重要原则已有150年历史了。一个谨慎人不做投机（根据普特南的说法），他指导受托管理人观察“谨慎、聪明的人如何管理他们自己的事务”并采取相应的行动。所以，在持有债券的时候，买一些优先股和蓝筹股是有道理的。

但是，风险像只狡猾的野兽。通胀是主要的武器，束缚了我们的资本，偷偷地一次次躲过我们的防线。遵循普特南法官“谨慎人”说法的投资者在第二次世界大战后受到了通胀的困扰。任何人在战后投资10万美元买债券，以今天的购买力可折算为1946年的28万美元。当然，这是税前收入，1946～2010年的平均所得税率是60%。在经过通胀和税收两位“骑手”的冲击之后，那些缴纳了最高档所得税的投资者或其经纪人，2010年所持的债券价值就只剩下1946年购买力的27%了。

法律经常落后于经济和金融变革几十年，很多投资者和他们的经理人仍然继续遵从在普特南那个时代适用的严重过时的原则。真相是第二次世界大战（以下简称二战）之后，遵循这个很久以来都有效的“谨慎人”法则，导致数百万美国人的财富被毁于此。风险这次以快速涨价的形式，越过了普特南精心设计的资本保护法则的核心，变成了投资者正在面对的并将在21世纪继续面对的最重大的危害之一。

让我们接下来转到如何妥善处理股票和债券市场的风险。


超越“谨慎人”原则

在二战后，通胀第一次永久性地驻留在投资环境里。在这个剧毒的细菌面前，没有什么东西是安全的，其最大受害者是那些通常被认为是最安全的投资：存款账户、短期国库券
[1]

 、长期国债、企业债券，以及其他一些固定收益证券。少数公司可能会在正常阶段出现经营困难，而在金融危机期间的处境要差得多，正如我们现在所经历的情况。对大多数投资者来说，随着时间推移，通胀的风险要比信用风险带来的损失大得多。二战之后的价格飞涨极大地改变了股票、债券和国库券的回报配比。


[1]
 短期国库券，也称为短期国债，以区别于长期国债。——译者注


股票风险更大？

过往的智慧，正如我们从普特南法官的“谨慎人”原则所看到的，认为随着时间的推移，债券的风险小于股票。企业债券持有人毕竟要比股东的财务风险小，如果企业遇到财务问题，可以削减股东分红，但是要支付利息，而且在债券到期时还需要偿还本金，否则就是违约，债权人将会从企业拿走所有值钱的东西，而作为股东则有可能一无所获。在二战前，投资者不得不面对的主要风险是债券或企业可能会破产。在那个时代，通胀风险不是人们关注的焦点。

战后的通胀飙升把所有的风险计算搞得乱七八糟。在1945年以后，股票的回报率随着时间推移经常超过了国库券和债券，三种金融投资之间的差距大幅拉大。如果投资者在1946年投入10万美元买短期国库券，2010年在扣除了通胀之后的价值只有13.3万美元，收益率只有每年0.4%。以这个速度增长，160年才能让投资翻倍。债券的表现稍好，1946年10万美元会在2010年底变成28万美元，年增长率为1.6%。
[1]

 作为对比，1946年投资10万美元买股票会赚得盆满钵满，届时会变成602.5万美元，是投资短期国库券的45倍和债券投资收益的21倍（税前）。因为后两类随着时间推移会很明显的负收益（收益减少），税后收益的差距会更大。

我们看到，自从二战开始，通胀和税收已经极大地侵蚀了短期国债、存款和企业债券，然而很少有投资者在计算风险时考虑到股票相对债权证券的优异表现。尽管股票投资在65年多时间里取得了超卓回报，直到本书撰写的2011年9月，资本仍然在从股票和证券基金流出，流入了国债（短期收益率只有0.05%），以及回报率1.9%的10年期国债和2.9%的30年期国债。在最后一章，我们将看到为什么流向债券和短期国库券可能会变成灾难。


[1]
 两项都表示的是除税前的金额，同前面一样。


风险转化为收益

表14-1显示了1946年以来30年时间间隔的经过通胀调整的股票、债券和短期国库券的收益情况。如表所示，持有的时间越长，股票的回报率与另外两者的差距越大。第1列第1行显示持有1年股票的平均回报率是6.5%（调整通胀后），这是1946～2010年间的均值。持有5年股票的投资回报率达到年均37.1%，10年的回报率达到年均87.9%，30年的回报是6倍以上。而对国债和短期国库券来说，攀升的速度慢如蜗牛爬行。10年后债券（第2栏）经过通胀调整后的收益增加了17.2%，30年后仅增加61%。短期国库券的回报增长率更低（第3栏）。10年后经过通胀调整的增幅是4.5%，20年后的增幅是9.2%。
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你可能会说：“这还算不错，而且股票的波动很大。股票在长期能跑赢债券和短期国债多少呢？”这是一个好问题。随着时间推移股票会胜出，这是一件事，但是，正如约翰·梅纳德·凯恩斯曾经说的：“就长期而言，我们都会死去。”那么，在短一点的时间，当我们还能分享收益时，股票的表现会如何呢？

第5栏显示了1～30年里股票在不同时段跑赢债券的情况，第6栏提供了跑赢短期国债的情况。可以看到，在4年之后，股票领先速度（均值）明显加快。在48个月后，股票平均有73%的机会跑赢债券（经过通胀调整），跑赢短期国债的机会平均为77%。在15年后，跑赢机会分别达到94%和88%。如果超过15年，股票几乎可以100%跑赢债券和短期国债、在更长的时段里，股票无疑是三类投资中风险最小的。

让我们看看股票和债券在过往其他时间的表现。表14-2显示了在1802～2010年不同的时段，经过通胀调整后股票跑赢债券和国债的可能性。分析的是3个时段：1802～1870年、1871～1945年、1946～2010年。在每一个时段，测量了1～30年股票跑赢债券、股票跑赢短期国债、债券跑赢短期国债的可能性。从表14-2看到，随着时间推移，股票跑赢债券和短期国债的可能性在增大。更重要的是，在二战后的20年内，股票跑赢债券和短期国债的差距要比前145年更大。
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对于5年期，股票跑赢债券的可能性在战前两个时间段是65%，而在战后是74%。对于20年期来说，股票跑赢国债的可能性是100%，在1802～1870年间跑赢的机会是87%，而在1871～1945年间上升到了99%。

稍等，还有更大的。


第四个金融启示：税收

现在轮到税收出场了，它对债券、国债和其他固定收益产品的持有人都会带来影响。表14-3的格式与表14-1相同，但显示的是战后30年经过通胀和税收（采用联邦所得税60%税率）调整后的回报。
[1]

 股票的年复合回报率是4.4%（经过通胀和税收调整）。10年后，投资者的资本金增长了53%以上，20年后增长135%。表14-3也显示了固定收益证券的税后回报率的下降幅度更大。最大的诱惑在于买入长期政府债券，和在1929年10月24日之前全仓买入股票，几乎是一样安全和有利可图的。如果投资者在战后用10万美元买入长期国债（税率以60%计算），他在2010年剩下的钱，只相当于原来27000美元的购买力。是的，通胀和税收会吞掉73%的本金。
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对于短期国债来说，结果一样差，即便税率更低一些，情况也好不到哪去。最后，假设投资者投入10万美元买入蓝筹股，即“风险最大”的投资，税率仍以60%计算，在通胀调整之后，投资组合在65年间会增值到160万美元，这笔股权投资的价值是债券投资的57倍。

对于债券或短期国债而言，这是一曲挽歌。持有的时间越久，哀乐声越大。10年之后，资本金会损失大约20%（通胀和税后）。20年之后，大约减值35%，如是递减。后两栏显示了30年内股票跑赢债券和短期国债的可能性。4年后，股票有超过80%的机会跑赢债券和短期国债，随着时间的延长，可能性会快速增大。15年后，股票有近100%的机会跑赢政府债券，98%的机会跑赢国债。尽管大多数人认为投资政府证券几乎“无风险”，其实这是一个失败者的游戏。

如表14-1和表14-3所示，普通股尽管在短期里是一个波动更大的资产，但在更长的时间里，能提供比短期国债和债券更高的回报。


[1]
 1946年与2010年的平均最高税率相差62%。在此我保守地采用了60%的百分比。我同样没有计入州级和市级所得税，这可使税率进一步降低。


这幅图画有什么毛病吗

正如我们看到的，现代投资组合理论的出发点是投资者从“无风险”资产中获得的回报，通常指的是国债。然后投资者兴高采烈地挑选出一个由无风险和有风险资产构成的组合，用波动性度量，得到一个最佳组合。麻烦在于，按照理论，国债是“无风险资产”，长期而言却是风险最大的资产。

很明显，学术化的投资理论中的假设与现实相距甚远。理性投资者应该关心储蓄保值增值的可能性，根据通胀和税收进行调整，还要考虑到退休和其他将来的需要。这是他们所面对的主要风险之一。因为满足退休、大学学费和类似需要的费用是未来的事情，大部分投资者的时间段不是几个月、几个季度或一两年，而是许多年。毕竟这是政府设立税收递延养老基金的原因。成千上万的投资者参与了IRA和类似计划。多数人的投资目标是如何让存款尽可能安全，直到当他们需要取出使用的时候。

大家已经看到波动幅度很大，主要的风险不是短期股价波动性的测量，而是你的基金的实际增长无法达到长期投资目标的可能性。对于投资时限为30年、20年、10年甚至5年的投资者来说，关注短期波动会产生不良后果。短期波动的量度提供了安全幻觉，但与通过长期持有股权或股权等价物（房地产、住房、高等级私募股权投资等）获得更高收益是背道而驰的。由此引出了另一个重要的心理学指导原则：

心理学指导原则30（a）：为了长期投资成功，风险测量应采用股票、债券、国债和其他投资的长期回报率，对比的标杆基准应考虑到投资的预期持有的时间。

心理学指导原则30（b）：采用短期风险度量作为长期投资表现的比较基准有可能导致投资者回报的显著损失。这是投资者当前承担的最严重的风险之一。


不可靠的国债

随着时间推移，股票可能跑赢国债和债券。但是，正如我们看到的，大多数投资者、信托人、法庭关注的仍是短期金融风险。而更有说服力和广泛存在的通胀和税收风险，最多被当做次要的考量因素。学术界的风险理论也接受了常规智慧，将国债视为无风险投资。但是金融学界，和大多数市场参与者一样，还未将“当前最大的风险因素是通胀导致投资的购买力减小”纳入其理论体系之中。

当我们进行通胀调整时，股票这类风险资产显然会变得更安全。除去通胀，股票投资每10年有可能翻倍，每20年变成4倍，同时在20年后有100%的机会跑赢国债，有98%的机会跑赢政府债券，这很难被称做“有风险”。
[1]

 相反，被假定为“无风险的”资产，实际上随时间推移表现出了巨大的不断增加的风险。因此，我们必须将近几十年的高通胀对投资者的影响作为一个新的风险定义考虑进去，包括当代市场以及这些投资相伴生的其他各类风险。


[1]
 第二次世界大战之后的时期。


测量风险的更好方式

那么有什么样的更好方式度量你的投资风险呢？商业和投资界有很多种定义，一个不错的起点是对实际购买力的保留和强化。投资的目标是在通胀调整以及扣除税收（如适用）的基础上让投资保值增值。

一个现实的风险定义，应承认资本会在通胀和税收的侵蚀下产生潜在损失，而且至少包括下面两个因素：

1.你选择的投资在你打算投资的时段，资本得到保有的可能性。

2.你选择的投资跑赢同期其他投资的可能性。

与学术界的波动性度量不同，这里的风险测量考虑的是未来的一个适合的时间间隔——5年、10年、15年、20年或30年，这段时间对资金有需求。市场风险在几个月甚至几年的时间里非常大，但是我们看到，在更长时间里它会快速减小。

表14-1、表14-2和表14-3告诉我们，股票在通胀和税收调整之后跑赢债券和国债的情况，以及股票在任一时间段跑赢它们的可能性。细心的读者可能在这里提出另一个问题：“好吧，相比债券和国债，我知道股票在长期的收益会不断增加。但是股票在好时光之后紧接着是几年的低谷期，在这段时间通过债券或国债获得收益的机会有多大？”

答案可见表14-4和表14-5。表14-4显示了战后经过通胀调整，股票获得的回报率由低至市场平均的50%（第2栏）到高达市场平均的150%（第6栏）的可能性，按1～30年分别列出。
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第1栏显示的是组合的总价值，或相对财富（学术说法）从1～30年的每一时段的组合价值，假设在1946～2010年这段期间，经过通胀调整，你只赚到了市场平均回报的50%。这是非常糟糕的一种情况，稍后我们还会解释。第2栏表明了在1946～2010年每个研究的时间段，赚得超过市场平均回报50%的概率，除了很小的例外，一般来说这个概率是逐步递增的。所以，第1年以100为起点持有一个组合，你有63%或更高的概率在1年后获得3%以上的增值（103，第1栏）。10年后，组合有73%的概率（第2栏）增值38%以上（138，第1栏）；25年后，你的投资有93%的机会增值123%（223，第1栏）。因此，尽管将市场回报减半（这在大萧条期间也只发生了几次而已），仍能在长期获得丰厚收益。

第7和第8栏显示了债券和国债的累积回报。可以看到，在给定的时段，即便你获得的只是股市一半的平均收益，股票的表现仍优于债券和国债。再次强调，这是一个保守的情景模拟，因为如果你的投资长达25年，那么只获得正常市场回报的50%的概率接近于零。你有93%（第2栏）的机会能做得更好。但是即便是在最差情况下，你在股权投资上的收益也好过在国债或债券上的收益。

当你延长持有股票的时间时，对比结果会更佳。随着时间延长，我们看到你的股票收益会很大。15年后，组合将升值157%，即相当于债券的6倍、国债的22倍以上。25年后，你的净值是债券的3倍和国债的4倍，如此递推。并不是说你可以因此而一夜暴富，但这是令你的回报超过市场平均水平的合理的概率。如果你的回报是市场的150%，如第5栏所求，这是债券和国债无法望其项背的。在这种令人开心的情况下，投资者得到的回报，15年后几乎是债券回报的11倍，20年后约为15倍。

看到了吧，即便是在差劲的环境里，股票在长期仍能比债券或国债提供更高的收益，在较好的情况下，表现还会更优异。做出将你的资金投放何处的决定并不难。

表14-5引入了税收（该表结构与表14-4相同），当然这会降低股票的绝对回报，但是对债券和国债的影响会更显著。再次看到，随着时间延长，在所有情景下，股票都大幅领先了债券和国债。

先看平均市场回报（第3栏），我们看到股票在10年间跑赢了债券71%，股票获得更高回报的概率达到64%。计入（第7栏）通胀和税收调整，债券实际上丧失了购买力。

国债在同一时段的表现甚至会更差。随着时间的推移，投资于10万美元买股票，资本金的增值要比投资债券高得多。10年后，你的投资几乎是开始时的4倍。而同期的债券和国债却损失了其原来购买力的40%以上。

最后，我们简要说说10年里如果股票表现超过了其长期回报率会发生什么。大多数投资者相信这种事在今天极少可能发生，但也有一些人，包括我自己，由于最后一章所述的原因，相信这是有可能发生的。如果这个梦想实现了，你的资本金在10年后会增加89%，15年后增加159%。


采用更适用的风险分析

证据表明，在战后的通胀环境里，债券和国债在长期无法与股票匹敌。我尝试用两点回答持有股票（而非债券和国债）的风险有多大。首先，我问了战后从1～30年的时间里，经过通胀调整，股票有多少机会跑赢国债或政府债券（表14-1）？扣除了税收之后的情况如何（表14-3）？我们看到，在这两种情况下，股票都轻松胜出了。时间越长，领先也越多。在3～5年之后，国债和债券提供小于股票的回报的概率会更大。

第二，我在表14-4和表14-5中检查了持有股票但其回报比长期模式快速下降时的风险。再一次发现，假如这种情况发生（比如股票提供的长期回报只有正常水平的50%），股票仍能在5年后大幅跑赢债类工具，而在5年之内的增幅也相当可观。

现在回到前面说过的应纳入好的风险定义的那两个标准：

1.你选择的投资在你打算投资的时段，资本得到保有的可能性。

2.你选择的投资跑赢同期其他投资的可能性。

结果是明显的：股票符合这两个标准。如果我们将这个风险标准用于战后年代，股票是风险最小的长期投资品种。假如你在30多岁的时候，比如设定目标是在65岁退休，因为你有100%的机会让资本金增值并跑赢债券和国债，所以你应该买蓝筹股。你跑赢债权类投资几倍的机会也很高。尽管不会一样多，对于15年来说收益仍然很高，而4年或5年的收益也相当可观。从风险角度看，债券和国债只在不多的几年里带来了不多的回报。它们不是你可以把未来寄托其上的投资，而且存在的时间也不到65年。

我们看到的是风险分析新方法的发展，在资金投入之前，更现实地评估投资者持有各类投资品的风险。这个风险分析不仅能让你确定跑赢或跑输其他投资品的回报数额，也可以确定其概率大小，这种风险测评体系也适用于房地产估价、贵金属和其他投资，条件是你了解其长期表现。如果你想知道该如何投资印象主义艺术品、其他艺术品或收藏品而不是股权的话（比如，索思比拍卖行就有一个可追溯到1960年代的指数），《巴伦周刊》每期会刊登。

当然，这种风险方法还可以继续优化，让你可以更精确地在战后投资环境中评估风险暴露度。这个时代与旧时代已经截然不同。

我们可以清楚地从前面那些表中看出，从1945年开始，我们进入了一个新的投资世界。通胀和高税收对于固定收益证券的持有者产生了当期和持续的影响。
[1]

 这种情况在战后没有导致股票投资回报的减少。事实上，由于股价快速上涨和分红，股票投资回报反而增加了。从1949年年中到1961年年末，道指上涨了355%。

总之，从这些事件中大家可以学到一个关于风险的非常重要的教训，我们制订了一条心理学指导原则供参考。

心理学指导原则31：由于高通胀和税收强烈利好股权投资、房地产和其他受益于此的投资，风险的结构已经发生了永久性的改变，使得债券和其他固定收益类投资品处于长期不利地位。

这种改变，如上所说，已经持续了60多年。但是由于心理原因，我们关注更短的时间间隔，很难对当前的风险做出反应。

第二，由于股票的表现是波动的，我们无法从心理上关注如此范围广泛的风险。即便随着时间推移，通胀对股价的影响是正面的，很多人还是无法清晰地认识到这个结论。我们为此订下一条心理学指导原则。

心理学指导原则32：变化了的经济环境清晰地告诉我们，我们持有跑赢通胀的股票或其他投资品越久，收益越大。

这个发现几乎直接从本章的图表中得到。一个更进一步的心理学指导原则如下：

心理学指导原则33（a）：应尝试忽略短期的市场波动。如果你想投资5年或更长时间，真正的风险并不是持有股票或类似的在长期升值超过通胀的投资。

心理学指导原则33（b）：除非收益率很高，不要考虑把债券、存款或者低利率固定收益证券作为长期投资。从概率来看，它们是风险高的金融工具；持有的时间越长，风险越大。只考虑用其满足短中期现金的中转存贮的需要。

尽管这些表格清楚地表明了这一点，但是常规智慧改变得很慢。奈特教授对风险和不确定性的划分，给我带来了一个重要的经验教训。股票市场和债券市场的表现在短期内都是不确定的，但是随着时间推移，不确定性会转化为风险。如果风险回报是丰厚的，那么风险仍是我们的朋友，对于股票来说确实如此。我们必须记住的是，对股票和类似投资品来说，随着时间推移，风险会逐渐变成不断增加的赢利机会。
[2]



关注短期会导致低于标准的回报。投资者最好是关注股票组合可能被长期持有的时段，而不是短期的波动性。

下面的心理学指导原则概括了这些发现。

心理学指导原则34（a）：通胀和税收大幅降低长时间持有股票的风险。

心理学指导原则34（b）：通胀和税收大幅提高长期持有国债、其他债券和存款的风险。

芝加哥大学的里查德·塞勒教授是行为金融学的先驱之一，他曾告诉我，他希望股票价格不要每天发布。他的理由是，股价的过度曝光，特别是在不好的时机催生焦虑，经常引发投资者做出愚蠢的决定。如果像人们对待房地产那样，不是每天都能得到报价，情况会好得多。塞勒是对的，如果我们能清晰地关注长期可能性，不要被短期事件影响，我们也许会过得更好。

这些结果值得思考，特别是我们在后续章节将尝试做一些预测，以及一些有关投资者未来结果的合理预测。注意，我说的是“合理的”。我们仍然生活在一个惊奇不断的世界，我最不希望投资者去做的事，是他们认为未来是一场结局已定的赌博。


[1]
 固定收入指代的是所有固定利息的证券，包括政府债券、公司债券、信用债券和存款。


[2]
 在过去65年里，只有一个时期股价连续15年没有上升，即1969～1982年。就算是在这个令人失望的时期，因为分红，总回报仍然有5%。股价到2000年时已经升至20多倍。而我们已经知道，相对来看债券的表现非常可怜。


第五部分　未来的挑战与机遇


 第15章　用别人的钱赌博

欢迎来到国际知名的投行高盛。我们自豪地在这所全球最具投机性的赌城接待您。我们有衣冠楚楚、彬彬有礼的员工，他们是当今商界最有天分和聪明的员工，几乎每个人都拥有高级学历，有些人还有博士学位。他们受过良好训练，能够在你称做“赌博”的领域提供全方位协助。他们将随时向您提供在这个投资赌场里数百种游戏中任何一种专业服务。一些极少见的游戏机会，只有我们这里才有。我们的员工已做好充分准备，并很想让您了解您所选择的游戏的赢率，因此能帮您最大化您所要求的赢面。

我看到你正在走入装潢华丽的赌场，从门厅你可以看到很多让人着迷的游戏，其中有些是你以前从未见过的。参与者都很兴奋，桌上筹码堆积如山。你明智地决定玩一局自己拿手的项目，走到一台漂亮的红木轮盘赌盘跟前，放下一枚筹码，身着昂贵制服的英俊的荷官抛出那只小银球。轮盘开始转动，最后停在了绿区。你知道绿色一般代表1/37的机会，你决定选择红色，这样你有一半的机会赢钱。荷官再次抛出小球，轮盘转动后又停在了绿区。你知道停在这个区域的概率非常小，于是你继续选择红区。但是出乎意料的是，在前10次轮转中，有8次是绿区。

你决定冒一次险，把全部筹码都押在绿区。但是荷官移开你的筹码，重新推到你的面前。你抬起头问他为什么这样做，他礼貌地答复：“对不起，先生，绿色是禁止与赌场对赌的区域。”

一个赌场老手站在你身后观察着你的行动，说道：“见鬼！这是个该死的轮盘，孩子。赌场花费了几年时间改造它。”他继续告诉你，是经过很多聪明的金融工程师的手才做到今天这个样子。起初每一次抛球只有几次会落在绿区，通过这些金融工程师的努力工作，小球落在绿区的次数不断上升。现在，每10次抛球有8次会落在绿区，这就是赌场想达到的结果。

“因为胜率是35比1，所以赌场的利润丰厚。赌场还有很多收益不错的其他赌博项目。沿着华尔街走下去，就会看到那些赌场：摩根士丹利、瑞信、花旗，以及其他一大堆。雷曼和贝尔斯登的场地也很大，可惜它们已经倒闭了。”他如是说道。

你明智地决定离开，但还是想知道赌场是如何拥有那些优势的。在拉斯维加斯，这样的赌场一小时内就会关张，在过去的西部，出老千的经营者会被绞死。但是在华尔街却能赢得如潮的好评，而且你无法求助于监管机构，因为你知道他们也是为赌场工作的。

这个故事当然纯属虚构。我们都知道投资银行和银行并不经营赌场，至少不是直接的。故事的细节描述也是虚构的。所以，再往下读，你发现的任何相似之处只是巧合。

那么，这一次，还是他们吗？


 救助咏叹调

“美国作为全球最强大的国家，何以会置身于如此恐怖的境地呢？”2008年国会批准7000亿美元问题资产救助计划（TARP）。不久，我在《福布斯》专栏文章里这样写道，“我害怕7000亿美元救助，这是一次必要的恶，但它没让我得到投资者的那种良好感受。”这篇文章描写了我们所知的引发了历史上最恶劣的这次金融危机的那些事情。

公众仍然非常担心金融救助和金融危机带来的高失业率。更多的不满正在孕育，因为数百万人被赶出了自己的房子。让很多美国人愤怒的是，这场金融危机的所有“罪犯”都未受到刑事惩处，最多被罚款100万美元就逍遥法外了。最后的可能也是最残酷的一击，是那些几乎差点拖垮我们经济的金融高管，还为他们的所作所为得到了七八位数的奖金。茶党的兴起，以及2010年11月共和党代表在国会的压倒性胜利，清楚地显示了选民对建设性改革和就业不足的态度。公众意见是接近发生的真相，还是远离事实呢？

三个国会委员会（奇怪的是都是由两党议员组成的）取证了成千上万封电邮，召集了多次听证。在听证会之前，少有美联储和财政部官员就投资银行和银行接受救助做出解释。经过国会委员会的彻底调查，我们现在了解到了更多的实情。

我们知道了，在冲击来临的时刻，银行家对公众扯了弥天大谎，其贪婪程度可谓史无前例。是的，国会之前已经采取过防范这类蠢事再次发生的措施，但遗留了很多问题。为了找到可能引发下一次危机的原因，让我们快速检讨一下我们已经知道的事实。

首先，我们先看看美联储现任和前任主席以及前两任和现任政府高官的角色，然后再审视银行、投资银行和其他的关键参与者。这些团体没有一个可以被分离出来，为引发这次金融危机或大衰退承担责任。正如我们大多数人所了解的，各种因素的强烈反应，几乎引发了一场完美风暴。很多人不了解不称职、错误思想、鲜为人知的特殊利益集团的贪婪程度在其中所起的重要作用，这些都是引发危机的关键因素。

解决这些严重问题的方案已超出本书的范围，但是理解其内在影响，将有助于帮助投资者理解那些必须继续面对的问题。


主席先生

我可以向你介绍美国历史上最有经济权力的一个人物吗？不，他不是罗斯福或里根那类政治人物，但因成千上万的人将辉煌的经济活动归功于他，他无疑可被称为“先知圣哲”，人们认为是他拯救了美国经济和全球商业。我说的当然是艾伦·格林斯潘。他获得过经济学博士学位，并于1987～2006年间担任美联储主席。对华尔街而言，他就是投资者见过的最接近德尔裴神使的那个人。

在他任职美联储主席期间，看上去已经严重地被理想主义所驱使。正如众人所知，格林斯潘是安·兰德（Ayn Rand）的信徒，后者是《阿特拉斯耸耸肩》（Atlas Shrugged）一书的作者，很多自由主义的思想来源于她。在近20多年，格林斯潘深受兰德热衷自由市场、反对大政府思想的影响，他还为她的新书《资本主义：未知的理想》撰写了多篇文章。他早年还是金本位制的大力倡导者，对美联储调节货币供应量的权力颇有微词。他一直都很崇敬安·兰德，是放松管制的一位坚定的信奉者。她和他的母亲还参加了里根1987年夏天任命他担任美联储主席的就职仪式。

在他从政前的年代，他的理念较简单：管制是坏的，自由企业是好的。他甚至在《与媒体见面》（Meet the Press）节目上公开声称反托拉斯应被取缔。他不仅想全面否定“新政”，甚至想要撤销共和党总统西奥多·罗斯福20世纪20年代早期的解散托拉斯的工作。他的观点可以在这段摘自其1996年在美国银行家协会的讲话中充分体现出来：“如果银行不受监管，它们会承担自己愿意承受的风险，市场也将由此对其可靠性做出评级，并相应对其估值。”简单？是的。幼稚？是的。不过他却成功地推行了。实际上，他是如此成功，以至于对银行的放松管制，在10多年后银行和经济被摧毁中起到了关键作用。这位领导着美联储的人，在20年中从未考虑过现代银行的复杂性、规模和相互依存性。

格林斯潘看上去是一位19世纪30年代和40年代早期自由企业、市场放任的鼓吹者。在他眼里，他乐见的过去那些基本理念，在当今世界也是可行的。他的超级理想主义似乎没有让他意识到那时并非是最完美的时代。多数人生活在贫困中，50%～60%讲英语的人口罹患营养不良症。童工现象到处都有，大多数人每周需工作7天。“不要周日进来，不要周一进来”的标语，经常可以看到被贴在英国工厂门口。散布全国各地的监狱里关着无钱偿债的债务人。在伦敦和一些工业城市发生了严重暴乱，抗议恶劣的条件。而“钢铁公爵”威灵顿，那位曾赢得滑铁卢之战的英雄，担任着首相一职。具有讽刺意味的是，假使格林斯潘生活在那个“太平盛世”，他取得成功的机会也几乎为零，因为主要的职位都被上层人士所占。他在内心中还生活在19世纪早期。

幸运的是他出生较晚，才获得了巨大成功。格林斯潘在其职业生涯的巅峰时期被公认为有史以来最能干的央行行长。他是金融业的救星，被热情地称为“先知”或“神使”。他对金融和经济问题的理解，娴熟的处理手段，正如大多数人认为的，带来了世界的和平和繁荣富裕。

他的每个声明或演讲都会成为新闻事件，并迅速对全球金融市场产生影响。没有他参加或演讲的论坛不会被认为是重要的。他的肖像画售价高达150400美元，和他共进晚餐需要花费25万美元。更重要的是，自从他就任以来，从罗纳德·里根到乔治·布什的每届总统以及大多数国会众参议员，无论是共和党还是民主党，都对其言听计从。

在他每次在国会发表主要意见之前，华尔街会猜测他要讲什么，并进行投机操作。他的演讲经常被电视直播，在讲话前，内容会分发给媒体。格林斯潘的演讲内容含糊难解，他的每句话被成千上万的人分析研究。

对我而言，他的声明不仅难解而且看上去与之前的说法有矛盾。当我向认识的其他基金经理提到这一点或在《福布斯》专栏写到他缺乏清晰性时，他们告诉我这就是每个重要的美联储主席通常采用的表达方式。还有人说，这就是圣哲讲话的方式。格林斯潘告诉那位知名的记者和政治作家伍德沃德，他希望借此保持金融界的平衡，让大家无法彻底理解他的行动，他将此称为“建设性的模糊不清”。

如果说他的讲话是模棱两可的，作为担任了近20年的美联储主席，他的行为却并非如此。正是他的所作所为，在这场史无前例的金融危机中起到了关键的作用。令人印象深刻的是，尽管他在关键事情的决策是一致和可预测的，而且多次重复出现，但是很少有关注美联储的人能掌握他的模式。

格林斯潘不希望有任何政府机构的外部监管存在，不希望美联储执行其监管银行和其他金融机构的很多应尽职责，或尽其义务为消费者提供保护。他坚信任何企业，无论规模大小、行业和环境差别，都会为了自身利益而约束自己的行为。他的自我监管的思想主导了他担任近20年美联储主席期间的主要活动。

格林斯潘是工具主义者，他与财政部长罗伯特·鲁宾和劳伦斯·萨默斯（一位强有力的政治色彩深厚的哈佛经济学家，后担任财长），积极推动克林顿政府取消《格拉斯-斯蒂格尔法案》。该法案对商业银行与投资银行的竞争做出限制，从而大幅降低了商业银行承担的风险。取消该法案的发起者来自格林斯潘领导下的美联储，从20世纪80年代开始，美联储重新为《格拉斯-斯蒂格尔法案》做了一系列的解释，慢慢提高了银行向其他领域扩展的能力。

大量影响到多数美国人福利和生活的决定，是美联储高层和财政政策制定者基于个人意识形态做出的，却与选民的愿望相去甚远。


事情是如此简单？

格林斯潘也是“提倡解除衍生品监管的人”。在克林顿政府任期的最后一年，大量的常识丰富的人担心解除对衍生品的管制会导致其使用安全性的严重下降。反对者中有商品期货交易委员会前主席布鲁克斯利·波恩（Brooksley Born）。她试图监管衍生品，包括那些极其复杂的危险的信用违约互换产品。正是这些产品让美国国际集团翻了船，也差点毁了一大批金融机构和对冲基金。波恩遭到了来自财长鲁宾和萨默斯，对了，还有格林斯潘的强烈反对。他们几个人在1998年4月21日轮流建言要求将她解职。一则报道提到，萨默斯的说法，即便客气地说，也是非常武断的。波恩的立场导致她最终被迫离开了克林顿政府。

鲁宾和萨默斯在格林斯潘的强力支持下，推动了《2000商品期货现代化》法案，克林顿总统在任职的最后一个月签署了该法案。有毒衍生品的去监管化对市场的影响是巨大的。克林顿2009年4月告诉ABC新闻，他在询问意见时接受了鲁宾及其亲自挑选的继任人萨默斯的建议。他说：“是的，关于衍生品，我认为他们错了，我接受了错误建议。”

大量知识渊博的财经人士在金融危机发生之前的几年就对衍生品的破坏力提出了警告。乔治·索罗斯，那位“打垮了英格兰银行”的对冲基金经理避免使用这类合约，“因为我们真的不知道那些产品是怎么回事。”费利斯·罗哈汀（Felix Rohatyn）曾在20世纪70年代将纽约市从破产边缘拯救过来，他将衍生品描述为“氢弹”。沃伦·巴菲特在2007～2008年市场崩溃前5年就有预见性地指出，衍生品是“潜在的大规模杀伤性金融武器，其危害可能是致命的”。这些警告和以往一样未引起足够重视。

从1990年开始，美联储连续4年大幅调低利率。更易获得的信贷和金融技术的快速发展导致了衍生品柜台交易市场的爆炸性增长，1995年的交易额达到25万亿美元，到2005年又增加了10倍。

格林斯潘在放松对衍生品监管上起了积极作用，而他从未看到任何风险，这与他坚定的理念——衍生品市场是无须监管而且必然运作良好的观点相一致。甚至在1990年中期，当衍生品丑闻冲击市场时，他的政策也从未改变。2003年，他在参议院银行委员会作证时说：“我们认为更多地监管那些衍生品交易合约是错误的。”在2008年市场崩溃期间，他在乔治敦大学发表演讲，他说问题不在于衍生品本身，而是由于人们的错误使用——他们太“贪婪”了。圣迭戈大学法学教授和衍生品监管专家弗兰克·帕特洛依（Frank Partnoy）反驳道：“衍生品明显是这场金融危机的关键核心。”

格林斯潘在他的政策屡次失败之后仍继续推动放松监管的固执行为是引人瞩目的。所以，当我们快速回顾其他一些导致这场金融危机加深的关键决策时，应该提出的一个重要问题是，美联储在造成对经济如此严重的破坏之后，是否应该削减其权力。

相比格林斯潘对衍生品的态度，他在不采取措施减少房地产泡沫方面走得更远。

次贷问题不是始于2004～2005年，实际上，它可以追溯到差不多10年前通过的“1986税收改革法案”。该法案允许对基本住房和第二套房降低利率。而消费贷款的利率不能打折，这使得次级抵押贷款的成本比消费贷款低。对于那些因信用分类低而无法获得普通抵押贷款的人来说，这等于向他们开放了一个新市场。贷款可以得到了，但是利息更高，一些金融机构，大量涌入了这个更似非常有利可图的新市场。

直到1997年，有疑问的会计、高于预期的迟付和违约已经明显说明业内低估了贷款风险。1996年这项新贷款的前10名发起者，在2000年只剩下一家。信用评级机构、美联储、监管机构和银行记住了这次教训吗？正如我们后来知道的，它们没有。仅在一年后，次贷需求再次骤增，而房价开始快速掉头向下，住房泡沫开始破裂了。


次贷雪球

在1996～2000年高技术泡沫破灭后，格林斯潘领导的美联储大幅降低了利率，并推行非常宽松的货币政策，为市场损失托底。在2000～2002年市场崩溃后，投资者大概损失了7万亿美元。美联储担心市场损失可能严重减少消费，影响商业支出，引发经济衰退。为防止这种情况，美联储从2000年中期开始连续13次调低联邦贷款利率，到2003年中期的时候，利率已经从6.5%降到了1%。长期国债利率从7%降到了4.5%。

2000～2002年高科技泡沫破灭后，人们意识到尽管他们在市场上的损失惨重，但是通常占资产比重最大的住房却不是价格不变的，而是稳步升高。从2002年开始，住房市场的繁荣被触发，其副作用正如我们将看到的，成为几乎摧毁全球金融体系和导致20世纪30年代来最糟糕的经济环境的首要原因。

价值12.5万亿美元的新住房在2002～2007年完工投入市场。有风险的次贷发放远远超过了常规贷款，从2002年占全部抵押贷款的6.6%提高到了2006年的21.7%。次贷业赢得大满贯。

然而，正如金融业经常出现的情况，真相无法在自我吹嘘的年报或季报的华丽篇章中看到，问题隐藏在不引人注目的后页的脚注里。期望真相永远不被发现。


赌场的新花招

抵押贷款现在发放给了只有极少收入和金融资产的购买者，房价飞升，买主在排队等候加入这场盛宴。抵押贷款公司和房地产投资信托（REITs）与银行、投行是主要的次贷发放机构，都懂得它们现在碰到的也许是一辈子难遇的机会，积极迅速地投身于寻宝游戏之中。

次贷推广员受到强烈的物质激励去多发放贷款。很多抵押贷款经理（指代那帮基本上是寡廉鲜耻的抵押贷款信贷员，他们的道德水平类似于把最烂的二手车吹得天花乱坠的推销员）每年能赚到百万美元以上，外加奢侈的福利待遇。他们推销的产品臭不可闻，堪比经冷冻放置多天的腐臭的鱼。

抵押贷款发放机构的目标是让收入低甚至没收入、没工作的人，通过放松次级贷款和Alt A′s
[1]

 的担保标准都买得起住房。贷款质量很少被关注。他们买的每样东西马上和其他类似的抵押贷款被打包出售给了客户。

是的，花旗、美国银行、美联银行、高盛、摩根士丹利、雷曼兄弟和贝尔斯登都是这场游戏的主要玩家。它们不仅从贷款银行买入抵押贷款，更是积极收购这些银行。这种垂直整合意味着更大的利润。
[2]



然后，这些债券又经过了标普、穆迪和惠誉这类信用评级公司的评级。正如我们将看到的，评级结果远高于抵押资产池的质量水平。银行从评级机构得到的评级越高，抵押贷款越容易卖出去。没有人想去查看一下抵押的是什么，这些只是需要快进快出的商品。事实也是如此，其交易量有数千亿美元。

如果你感觉不对劲，我们马上查看一下，就会发现那些产品必将被证实会亏很多钱。让我们快速参观一下抵押贷款经纪人或贷款发放机构的办公室，那里有各种各样吸引人的东西诱惑贷款人跟他做交易。

“我们这里有‘忍者’，卖得很快。”他可能这样说。“‘忍者’是什么东西？”有人会问。“哦，实际上这是一个销售人员对一类抵押贷款的代号，指的是贷款人没有收入、工作和资产的抵押贷款。不过别担心，房地产市场火热，房价还会更高，都是很安全的。”抵押贷款经纪人可能这样回答。

“看那边，”另一个销售人员会接着说：“我们还有一种负分期付款抵押贷款，买‘忍者’的客户最喜欢这个产品了。”这又是什么东西呢？其实非常简单！贷款人在两三年里无须支付贷款利息就可以马上住进他选择的住房。到了第三年末，加上高昂的利息，他欠下大约为房价的140%的债务。但是银行和那些抵押贷款银行家并不担心，他们把这些像烤热的土豆一样的抵押贷款转手卖给了机构买家。这些都会变成利润，意味着巨额佣金和年底数百万美元的奖金。

谁会把20万美元提供给一个口袋中分文没有的人并指望他3年后偿还28万美元？回想起来，答案依然很简单——就是我们，作为纳税人，我们救助了银行。

下面我们来到次级贷款销售大厅的最大的一块领域，这是可调利率抵押贷款（ARM）。通常客户会被很低的签约利率（诱饵）吸引，两种非常受欢迎的可调利率抵押贷款是2～28和3～27。2～28给予客户2年期20%固定利率，在之后的28年里将利率调高到11%或12%。3～27的客户前3年只需支付30%利息，之后27年的利率会达到10%～12%，可调利率抵押贷款相当普及，占到2005年全部发放的次级贷款的80%，即超过170万客户，是整个2000～2007年房地产繁荣期发放的次级贷款的70%。

格林斯潘主席为次级贷款加盖了美联储的批准印章，声称这些贷款总是比固定利率抵押贷款便宜。由于常规的固定利率抵押贷款比次贷具有更低的隐性费用，到期给付成本可低至6%，而次贷的到期支付成本却达到了10%甚至更高，所以我非常不理解他是怎样计算的。

再说一次，我们只是浅浅掠过次贷和Alt A这个领域，我希望你现在能对整体情况有所了解。次贷的很多借贷人都是无辜老百姓。他们被那些油嘴滑舌、熟知少数族裔和老年人心理的销售员骗得团团转，那些人几乎无法理解要他们签署的各种冗长复杂的抵押贷款文件。联邦调查局、地方政府和法庭已经处理了几千宗这类受害人的案子。安杰罗·莫兹洛（Angelo Mozilo），这位留着时髦发型、身着布莱奥尼西服、晒成褐色皮肤的全国金融公司前CEO（这家公司也是最大的次贷发放机构），因欺诈罪在2010年10月被美国证交会罚款6750万美元。

当然，在那些贷款人里也有投机者和小贩。如果有机会在上涨的市场里以小的投入获取大的回报，这就和用低价买股没什么大的区别了。对于推销员来说，如果他们想去做，有很多复杂的方法检查贷款人的信用以及支付利息和到期偿还本金的能力，但是他们很少那样做。从一开始，次贷业就存在着严重的问题。很多人甚至付不起2%或3%的优惠汇率，更遑论24或36个月之后4～5倍的利率。这个概念必定失败，事实也是如此。


[1]
 Alt A's是指买家只需提供部分文件的抵押债券，其他的一些要求也很宽松灵活。


[2]
 大部分抵押贷款经被抵押贷款的商家担保，很快转变成证券，然后以债券的方式卖给客户、对冲基金和其他各种买家，这个过程就叫做证券化。


美联储和监管机构在哪里

一个像格林斯潘那样的人能够在长达20年的时间里发挥如此大的影响力，这是一件令人不安的事情。

这位“神使”在担任美联储主席期间留下了辉煌业绩。在他领导美联储的这段时间里，发生了美国历史上最严重的两次金融崩溃事件：1987年和2000～2002年。
[1]

 他也涉足了2000～2006年的房地产泡沫，并在其中担任了重要角色。紧接着发生了自1929年以来最严重的金融危机。在美联储的历史上，还没有哪位主席在任内发生过一次以上的市场崩溃。大多数主席任内甚至一次危机也没有发生过。

为什么这位“神使”和他的继任者伯南克从未发现抵押贷款的问题，而全国性和地方媒体从2006年起就一直不断报道这些问题？为什么他们没有意识到这是一个问题，直到几个月之后住房价格调头向下？

从2006年起，诺贝尔奖得主保罗·克鲁格曼和普利策奖得主格莱钦·默根森就多次详细提到了次贷问题。可能是格林斯潘觉得《纽约时报》对他而言太自由化了，毕竟他是一个公开承认的自由放任主义者。但是这个问题也被《华尔街日报》报道过，一些州政府也在采取措施禁止一些次贷发放机构的糟糕做法。格林斯潘承认直到2007年秋天，他都未觉察到次贷危机正在降临，这已是危机开始10个月之后了。不足的监管似乎得到了美联储的鼓励。甚至当格林斯潘终于看到危机即将临头时，美联储仍未采取任何措施去制止那些明显有问题的借贷活动。实际上，美联储采取了行动阻碍北卡罗来纳和其他州对抗旗下银行的糟糕的抵押贷款活动。

早在2000年，格林斯潘拒绝了美联储理事爱德华·格兰利奇（Edward Gramlich）关于检查银行和次贷发放机构贷款活动的建议。格兰利奇多次提到后者的推销行为的危害性。作为次贷专家，他意识到主要危险是次贷市场即将崩溃，他大力推动更严格的监管，并多次向格林斯潘提示其必要性。但是天有不测风云。格兰利奇，这个时代真正的英雄，在2007年死于白血病。过世前他出版了一本名为《次级抵押贷款：美国最后的泡沫和崩溃》的书，对次贷危险发出了强烈警告。2008年，当格林斯潘被问及为何未能提前防范这个危险时，他只是说：“我后来发现犯了错，这让我感到惊讶和懊恼。”这个轻描淡写的表态完全无法弥补几百万美国人在危机和之后的余波中遭受的损失。

格林斯潘有权依照1994年国会通过的《家庭所有权和财产保护法案》规管贷款业务，但是他反对监管的信念如此强烈以至于固执地拒绝那样做。

2005年这位美联储主席和他2006年的继任者本·伯南克完全错过了采取必要措施刺破这个泡沫的时机。更糟的是，美联储拒绝采取行动鼓励了那些活动，最终导致了成千上万的次贷借款人和大量贷款机构的牺牲。几乎在整个崩盘过程中，美联储的做法都是消极被动的。

等到美联储意识到问题的严重性时，已经太晚了。2007年，即便泡沫已经开始爆裂，格林斯潘和伯南克两个人都还在继续发出安慰性的声明，声称事态如常。伯南克在2007年3月晚些时候说“此刻，次贷市场问题对更大范围的经济和金融市场的影响似乎是被控制住了。”在雷曼兄弟倒闭前的3个月，他声称：“经济陷入‘大转折’的危险似乎已经消失了。”

格林斯潘和承担略为次要责任的伯南克是如何铸成如此大错的呢？按照丹尼尔·卡尼曼的说法，在2009年美国国会就2007～2008年经济崩溃举行的听证会上，格林斯潘承认了他关于这个世界的理论是错误的。他本来期望和相信金融机构会保护其自身利益，因为它们是理性的公司，市场也是理性的，因此它们应该不会去冒可能危及自身存在的风险。可是他错了，根据卡尼曼的理论，企业和经理人（企业和代理人）的利益目标是有差距的，企业对利润的目标是长期的，而经理人则更短视，其决策建立在职位提拔、高薪酬和奖金上面。正如我们看到的，经理人冒着这样大的风险并不会受到丝毫损失，他们毫发无损地逃脱了，而他们管理的公司却受到严重损失甚至一蹶不振。

卡尼曼的亲密朋友纳西姆·塔勒布（金融畅销书《黑天鹅》的作者）这样说：“人们只是不愿意接受他们实际承担着巨大风险这个事实……格林斯潘，这位美联储前主席在任的时候，就像是闭上双眼驾驶着一辆满载着儿童的校车。”

不只是美联储的行动完全无法应对危机，美联储对经济脉搏的把握和严重的流动性危机早已深深地切入了国家金融动脉近18个月之久，它似乎完全未意识到2008年9月即将来临的崩溃。

美联储是否拥有足够的权力，这是一个颇有争议的话题。显然它的权力在流动性危机和大萧条期间没有得到适当运用。根据学识渊博的央行行长们，包括伯南克主席的说法，美联储在大萧条时期确实没有用好权力，但是在2007～2008年危机前几年在杰克·森霍尔举行的美联储会议上，伯南克暗示美联储的方法太过复杂，有可能再次引发毁灭性的金融危机。

具有讽刺意味的是，美国国会和奥巴马政府在《2010金融改革法案》中授予了美联储更大的监管权力。这样的情景还会再次发生吗？有可能。伯南克过去一直推行着格林斯潘的政策，直到为时已晚。但是他在2010年晚些时候说我们需要更多监管，他的说法确实与2007年早期的大不同了。我不认为伯南克是另一个格林斯潘，或者他将继续推行前任的政策。但是如果下一个善变之人成为美联储主席会如何行事呢？无论他是信仰自由放任主义还是社会主义的理论家，从其对货币政策的影响来看，人们几乎无法限制他。

接下来让我们简要看一下美联储和前两届政府支持破坏性的非交易所交易衍生品带来的后果，以及在后“格拉斯-斯蒂格尔”时代对银行的过于宽松的监管。这使得银行家和投行家从中获取巨大好处，直到将他们自己和金融系统一起带到崩溃的边缘。


[1]
 公平地讲，1987年大股灾之时他刚刚任职不到几个月。但他是有效市场理论坚定的信徒，并且很有可能支持了那些导致1987年大股灾的政策。他在股灾之后的言论支持了这一看法。


与系统博弈

在本章开篇，我们简要提到了评级机构标普、穆迪和惠誉，指出它们对抵押支持类证券的评级过高。评级机构经历了1929年崩溃和大萧条之后仍毛发无损，它们的评级经历了这些困难时期之后更加牢不可破，随着时间推移获得了日益增长的尊崇。投资者依赖其给出的评级对公司证券做出准确筛选，其评级结果几乎被全世界认可。

那么为什么它们要沾污100多年建立起来的声誉呢？答案和那位20世纪30年代臭名昭著的银行大盗威利·萨顿（Willy Sutton）在回答记者问他为什么抢劫银行的问题一致：“因为那是放钱的地方，傻瓜。”

位居前三的资信评级机构发了大财，和本章前面提到的抵押贷款机构毫无二致。从2002～2007年，它们的收益至少翻了一倍，从不到30亿美元增长到超过60亿美元。快速增长的收益主要来自复杂金融工具的评级服务。

银行和投行销售的证券，评级越高越会大卖。在次贷泡沫巅峰时期，穆迪和标普各自对次贷产品发放了几千个AAA评级。正如金融危机质询委员会主席参议员菲尔·安吉里德斯（Phil Angelides）在调查信用评级机构时说：“穆迪做得很好，依赖其评级的投资者却没那么走运。从2000～2007年，穆迪大方地将大家垂涎的3A评级授给了42625个住房抵押支持证券。穆迪不愧是3A工厂。仅在2006年，就给9029个抵押支持证券发放了3A评级。”

标普也不遑多让。通过对比发现，只有少数3A评级给予了最强壮的美国公司或外国政府，这些对象的信用水平是次级贷款永远无法望其项背的。

对资信评估机构而言，评级是一本万利的生意，收费从小到对简单产品收取5万美元到对超级复杂、多层债务担保债券收取100万美元或更高。
[1]



钱多得数不完，穆迪来自住房抵押证券和债务担保债券的收益总额，从2002年的6100万美元增长到2006年的2.08亿美元。从1998～2007年，其评估复杂金融产品的收益增长了令人惊讶的523%。标普公司评级服务的年收入从2002年的5.17亿美元增长到2007年的11.6亿美元。在2002～2007年间，其结构化金融的收入（主要来自债务担保债券）至少翻了两番，从2002年的1.84亿美元增长到2007年的5.61亿美元。

有趣的是，自大萧条以来最糟糕的金融危机是由几千宗3A次级贷款引发的，在这场崩溃之后，标普公司在2011年8月30日又授予3A评级给另一个次贷机构，之后又下调了1个月前对美国国债的评级。

在2000～2007年间，评级公司的股价平均翻了两三番，穆迪的股价已涨了6倍以上。但这是有代价的，如浮士德所说，评级机构把它们的灵魂出卖给了魔鬼。

银行和投行拥有一个巨大的不断增长的住房抵押证券市场，如果很好地加以开发，能从一个客户身上获得高额的承销收益和非抵押支持债券等商业票据类产品上得不到的高收益。银行家在前几年已经发现了解决方法：降低AAA、AA和A级标准，维持同样高的投资等级评级。这对买方很重要，很多买方按照规定只能购买投资等级的证券。

这种方法和那些问题酒吧所用的伎俩无异，在格兰菲迪威士忌或其他名酒里兑水，再装回原酒瓶中；或者像那些缺斤短两的药品批发商那样做。关键在于资信评级机构的配合。众多的承销商中有不少是华尔街最大的投行，包括美林、花旗、瑞银、美银、美联银行、高盛、瑞信、苏格兰皇家银行、雷曼兄弟、贝尔斯登，在房产抵押支持证券方面特别是与次级贷款评级机构有多年打交道的经验。它们威胁把业务转走以此要挟评级机构就范。从这点上看，这是一个火鸡活靶射击比赛，更准确地说，是拿顾客开刀。

借助最高评级，那些银行家把有毒抵押贷款卖给了毫无戒心的客户。这个产品给了银行家世上最好的东西：较高的收益（多数商品是垃圾）和很高的评级。销售直冲上几十亿美元的规模，银行家在这项业务上的利润达到了高不可及的水平。

好戏才开场。一旦银行家拿到最高评级，它们就能卖给客户各种复杂的证券产品，比如债务担保债券和结构化的投资工具。从2003～2006年，需求大到了难以满足。还有哪里可以让保险公司、银行或者对冲基金、债务担保债券得到最高评级和如此巨大的收益？正如我们在第5章看到的，通过销售债券和其他信用产品、债务担保债券、结构化投资工具，对冲基金获得的回报是其原始投资的30～35倍。它们的客户看到了每年15%或更高的稳定回报。

然而，这些银行家仍不满足于只赚几十亿美元，借助一些偷机取巧和内幕信息，他们销售的有毒资产还可以卖得更火。更复杂的衍生品被创造出来了，打着“新奇的”（exotics）和“合成的”（synthetics）标签。这还得感谢罗伯特·鲁宾、拉里·萨默斯和格林斯潘主席为推动通过《2000商品期货现代化法案》所做的工作。

Exotics是特别复杂的衍生品，通常由想做空某种有毒资产的银行发行，它们知道卖空的胜算很大。Synthetics则让银行做空能找到的最糟糕的有毒资产，简单多次地复制这些质次东西的组合。由于不需要遵循规则，复制很简单。需要知道的只是财务细节、抵押池里的组分以及每月可提供的回报。做空有毒资产的筹码几乎和那些神秘的赌场里的筹码一样多。更大的不同是，这类赌局动辄以数十亿计，而一般赌场玩家只玩几千美元的赌博游戏。

这里有很多玩家，根据已经公开的和参议员及国会委员会调查金融危机的往来电邮，高盛是超级明星。高盛对市场上最糟糕的次级贷款和Alt-A抵押贷款的研究是非常出色的。它可以做空，在价格下跌时大赚一笔。为了获得最大收益，高盛不仅想找出那些最差的次贷发放机构（这样的不在少数），而且要找到最差的次贷产品。

为了做到这一点，分析师仔细检查了每个糟糕的次贷发行人的一系列获得高评级的次贷产品，他们的细致研究覆盖了数千个不同系列的次贷。不论它们获得了多高的信用评级，每个糟糕的次贷发行人的产品中，比如最差的“忍者”系列，结合了很高的负摊销比率或较差的期权，对高盛而言，这意味着更高的违约可能性。高盛的高度复杂、花销高达几百万美元的研究和交易团队还使用了其他工具。所有这些都是为了圈住那些一般客户或者任何敢签下衍生品合约的潜在受害者。高盛并不孤单，上面提到的那些银行中，有很多在玩同样的游戏，但高盛无疑独占鳌头。

获益最多的机构之一是美国国际集团。高盛和一个银团联手买入信用违约互换产品，导致了它们卖空主要是3A评级但质量很差的次级贷款，而美国国际集团就是交易对手方。这个保险业巨人的损失惨重到了几乎濒临破产倒闭。蒂莫西·盖特纳当时正在执掌纽约美联储，介入并全额赔付了银团，总计620亿美元。
[2]

 金融救助方案的总监察尼尔·巴罗夫斯基（Neil Barofsky）发表声明，称美联储用纳税人的钱过度补偿了高盛和银团几百亿美元。不过这是另一个故事了。
[3]



高盛在次贷市场一蹶不振，直到2006年秋天才看到转机，想尽快出清其库存。次贷市场的流动性正变得越来越差，出清库存是很困难的，有可能不得不折价出让。怎么办？很容易，卖给自己的客户，如表15-1所示，高盛卖给客户的6笔次贷价值65亿美元，全部来自其存货。这些次贷产品在2006年末和2007年初被迅速抛向市场，其中有5笔（占70%～80%）有3A的高评级。
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高盛知道，由于持有物的糟糕质量，那些评级终究会土崩瓦解，毕竟那些只是用来获得高评级的工具，而且他们也做过深入彻底的研究。最大的一家是“哈德森夹层融资”产品，尽管是次级贷款，但包含了72%被评为3A级的抵押贷款。该产品在不到一年时间里下跌幅度超过50%。高盛销售该产品赚了大钱，而客户的投资却是损失巨大。

2007年年初，次贷市场开始崩溃。高盛加快了向客户出售库存的有毒次贷产品。“哈德森夹层融资”之后又出了两档产品——“安德森夹层融资2007-1”和“大灰狼”。这两档产品的承销费高达13亿美元。客户从这个“合成”打包产品中买到了什么呢？当然是高盛想从中脱身的有毒库存资产。“伙计，大灰狼是个垃圾交易。”高盛前全球证券业务主管托马斯·蒙塔格（Thomas Montag）是这样说的。为了卖出去，高盛抵押债部门主管丹尼尔·斯巴克斯（Daniel Sparks）对其销售团队发出一封长长的电邮，承诺给予处理这些污点证券的销售人员“极高的荣誉”。

“哈德森夹层融资2006-1”被评为3A级，是穆迪能够给出的最高评级，当然其主要成分是次级贷款。这些贷款很快被降了级，如表15-1所示，投资者损失巨大。表中第3行显示，在2010年4月初这些产品获得最高评级，这是在被出售给高盛客户之前的情况。这6档产品都包含或多或少的3A评级组分，穆迪撤销了对“哈德森夹层融资”和“大灰狼1”的评级，其他3档：“长滩抵押信托2006-A”“安德森夹层融资”和“艾博克斯2007-AC1”被调低到垃圾级，只有GSAMP2007-FMA，尽管被穆迪大幅降到了Baa 2级，但仍高于垃圾级。最终它们都被很快降了级，所用的平均时间很短，只有6个月。

显然，尽管高盛过往的诚信记录良好，但仍很难让大多数人相信其CEO罗伊德·布莱克费恩在各种国会委员会作证时的表态，他坚称高盛没有借助其强大的研究和销售力量损害客户的利益。更让人难以接受的是，高盛在2009年初发放的110亿美元2008年度奖金中，很大一部分是来自其次贷业务所赚取的利润。布莱克费恩在委员会作证说高盛在该业务上亏了钱。
[4]

 而对这笔钱来自哪里，并未给出令人信服的回答。

后来在2011年中期的时候，美国政府开始根据参议院常务调查委员会的提议对高盛展开调查，布莱克费恩和高盛其他官员聘请了刑辩律师。该委员会的报告指控高盛用复杂的抵押贷款类产品误导客户。该委员会主席、参议员卡尔·勒文也指责布莱克费恩误导了国会。其他针对高盛在这段时间出售或做空大量高评级存货给客户的官司也进入了司法程序。高盛的这套把戏看上去比本章开篇所说的那些假想的赌场还离谱。

高盛不是唯一一家因这类交易而被政府和参议院委员会在2010年听证时做了标记的投行。在本书写作时，针对大摩和花旗的调查也在进行中。高盛也向美国证交会缴纳了3亿美元罚款，并向受影响的机构投资者支付了2.5亿美元赔偿款。

不只是高盛，可能其他很多银行都没有和客户共享那些投资信息，这本来是它们必须履行的责任。正如我们看到的，它们实际上是把这些证券卖给了自己的客户。尽管这样做未必是非法的，但对大多数人而言，这肯定违背了道德，是不可原谅的。同样糟糕的是，高盛和很多机构在确信次贷市场将要崩溃的时候，仍新发行了价值几百亿美元的劣质抵押支持证券，并卖给了自己的客户。承销商有责任为客户提供其对市场状况的看法，并且只将它认为是好的证券卖给客户。高盛和很多机构都没有做到。

具有讽刺意味是，在2008年9月金融恐慌开始时，投资者争先恐后地从高盛和大摩撤出了资金。这些机构得以获救只是因为美联储将它们变成了银行，并给它们大量的贷款，正如现在花旗所做的，救助金也为陷入危机的美国主要的银行提供了更多资本金。大多数对引发崩溃负有责任的银行安然无恙地走出了危机，而更多的美国普通投资者则损失惨重。

你作为投资者，有没有得到什么教训呢？我认为有几条。首先，银行不顾救助和其导致的危害，处处阻挠金融改革。金融改革是有益的，但并非完美无缺。再者，美国证交会也没有采取激进的措施解决利益冲突问题。这看上去令人吃惊，它们只是纠正了较小的投资机构哪怕很微小的技术性违规，而对大机构的严重问题却视而不见。

你应该远离投资机构和银行提供的复杂产品。如果你遵循逆向投资策略，长期来看，收益会相当不俗。而且，对于证交会不监管的产品，无论是买什么，都要警惕承销商的道德问题，银行和投行承销商并不值得托付。


[1]
 债务担保债券（CDO）是指杠杆性极高、复杂性高的抵押按揭证券，是由商业抵押贷款、信用卡债务、非抵押债务、银行贷款和复杂抵押贷款衍生品所组成的证券化资产。CDO源自被监管的、经授权的金融机构。


[2]
 纽约联储支付了271亿美元，并且允许银行辛迪加持有交易之前收到的350亿美元的抵押品。


[3]
 在申请破产的过程中，无担保债权人有可能在未来只能获得这个金额的很小一部分。


[4]
 这个并不是很准确。在另一封邮件中，布莱克费恩写到：“我们亏了钱，但在做空的过程中我们赚了更多”。如本章所描述的，大概有很大数量的证券卖给了它的客户。


第16章　不易察觉的手

自由市场经济学之父亚当·斯密在他的传世名著《国富论》中提出了“看不见的手”的说法，这本书出版于1776年。看不见的手，引导资源和资金流向最有生产力的地方，这是经济学中一个广为人知的说法。用斯密的话来说，人“既不会致力于公众利益，也不知道自己对公众贡献了多少……他只是为了自己的收益，在一只看不见的手的引导下，通过追求自己的利益，不断促进了社会的发展”。

斯密理所当然是自由放任经济学（最纯粹的自由企业的形式）的主要代表人物。他强烈反对寡头和卡特尔，多次对其“共谋本质”提出警示，认为抵制垄断可以解决“将买方挤出市场”的问题。斯密也提出警告，真正的自由放任的经济也会快速成为对抗消费者的共商共谋，去影响政治和法律。现在的情况已经变得和他的预想有很大出入了。

对美国来说，20世纪的最后几十年和21世纪的第一个十年是一个经济实验时期——不是在大政府的指令下或者要求变革的呼声下进行的，而是来自美国国民对自由市场的力量的伟大信念。这种信仰被许多顶尖的经济学家和金融专业人员强化了，并且至少是从罗纳德·里根时代开始，就被民主党和共和党政府接纳了。

对市场的这种信念的本质就是信任看不见的“市场之手”可以指导买卖双方达成最佳结果。无论是住房、汽车、建筑设备、沃尔玛的商品还是网上零售的产品，市场机制都可以调整需求和供给达到公平的价格、平等的分配和对社会有利的结果。这就是其基本的理论。

但是，这只看不见的手现在仍然看不见吗？

简单地说，一些市场参与者非常想“帮助”这只看不见的手做出对其个人利益或钱包有利的事情。这种反竞争的市场垄断行为在美国一直受到抵制，在几代美国经济中也少有成功案例。

亚当·斯密明显清楚地了解垄断的危险和对其管制的必要性，这一点与我们的格林斯潘先生很不同。我们在上一章看到，尽管格林斯潘很敬畏这位大师，但看上去他似乎更多地受到安·兰德鼓吹的绝对经济自由学派的影响。具有讽刺意味的是，这位自由放任的理论的奠基人在解决问题方面看上去更倾向于拥护泰迪·罗斯福过去解散托拉斯的政策。我们已经在前述章节见识过了格林斯潘先生的立场。

尽管彻底取消管制的时代现在看上去已经结束了，但只要留意就会发现，在看不见的手和帮忙的手之间的争议，残酷斗争仍如从前。这就是“自由贸易”问题。作为一个长期被争论的议题，现在引起了全球经济界的关注，无论是对美国还是国外投资者，它在未来如何演变，将会对增强或侵蚀投资者的资产具有极大影响。对投资而言，无疑这是一个全球化世界，主要经济体之间的联系达到了史无前例的紧密程度。

对于这个我们必须面对的世界，有两个主题是致力于保护其全球投资的投资者应该特别关注的，那就是在自由贸易的未来（受到自由贸易谜题困扰）和必然降临的通胀来临时的投资含义。货币这条巨龙永远不可能被消灭。


 自由贸易

亚当·斯密理所当然是自由贸易的坚定信奉者。他反对美国第一任财政部长亚历山大·汉密尔顿1790年初为保护国内小工业而设置障碍的努力。因为他认为美国在农产品方面具有比较优势，必将通过开放廉价农产品出口而获益更多。

比较优势定律成为自由贸易的核心理论已有近200多年的历史。英国经济学家李嘉图1817年首次将其用于英国和葡萄牙贸易。他提出一个论断：葡萄牙生产的酒和衣料比英国便宜很多。但在英格兰，酒的生产成本很高，而衣料稍微便宜一些。既然在葡萄牙生产衣料的成本要比英格兰稍微低一些，那么由葡萄牙生产更多的酒以换取英格兰生产的布料，葡萄牙就会得到更多的酒和布料。英国由于生产布料的成本没有改变，而且能以更低的价格得到酒，因此也可以从贸易中受惠。所以每个国家可以通过专门制造有竞争优势的产品并卖给其他国家而获益。

在近200年里，自由贸易在经济、伦理和社会政治方面已成为经济学中最有争议的话题。美国近期的调研显示，高达65%的受访人反对自由贸易。令人惊奇的是，在高收入组，这个比例更高。

在近10年里，出现了有关自由贸易的大量新的理论，既有支持者也有反对者。比较优势定律受到了挑战，有些甚至是来自自由贸易的大量新假说。保罗·克鲁格曼写道：“自由贸易没有过时，但它是一个已彻底失去原意的想法……自由贸易作为好的政策和有用的目标，在现实政治世界里还是有意义的，但它不再被看做放之四海而皆准的政策了。”


我们处在自由贸易的新时代？

美国仍存在对看不见之手加以限制的领域，尽管这种干预有时并没有多少效果。这就是自由贸易。李嘉图的思想在他那个时代是正确的，在远东和其他边远、不发达地区的人群不是国际劳动力的一部分。即便算上他们，把原材料运过去，再把半成品运回欧洲，可能将价格抬得特别高。在近60年里，那些国家的技术和熟练劳动力已经和19世纪早期的情况完全相反。便利的运输、技能熟练和受过良好教育的工人，机器能容易地移到任何国家，戏剧性地降低了在亚洲和其他地区生产的成本。

结果是像美国这样的高薪酬国家，与低收入国家相比，具有很大的劣势。2008年美国平均时薪是18美元，加上每小时3.6美元的福利和6.2%的社会保障税，雇主要支付每小时22.9美元的人工成本。相比之下，2008年中国平均每小时薪酬为2美元，印度尼西亚是0.65美元，印度是0.41美元，泰国是1.67美元。

中国雇员每小时的劳动成本比美国低90%。事实上，美国平均每小时收取的社会保障税几乎是中国工人平均时薪的2/3，是印度工人平均时薪的3倍多。再往前一步，在一个充分竞争的世界，如果在美国有1.5亿个劳动者，在中国、印度、印尼和其他低薪酬亚洲国家有2亿劳动者，那么美国工人制造同样产品的平均薪酬，势必从每小时22.9美元大幅下跌到有竞争力的水平。

这是最糟糕的情景案例。当然，很多就业岗位显然是无法移动的，不过不幸的是，这里也包含了不少真相。这就是为何我们向海外外包了几百万个最好的工作岗位，而且以后还会继续这样做。李嘉图无法预知未来，大多数当代经济学家还没有重视这个棘手的问题。

首先，美国消费者和几乎所有国家的消费者一样，喜欢价廉物美的商品。这种需求促使了沃尔玛从45年前从一家小型创业企业成长为美国今天最大的连锁超市。“沃尔玛革命”已经扩展到了其他行业的数千个制造或销售低成本的产品的商业领域。

第二，低成本的外国劳动力能够让外国企业在很多行业保持竞争力。美国汽车部件制造商因国外竞争对手能够提供更低价的产品，已经多年处于劣势。美国三大汽车商不得不强迫大量供应商要么在亚洲设厂，要么被取消供应资格。在海外建厂成为很多工业企业的生存之道。

在其他行业，不断增加的成本压力，加上提高利润空间的愿望，促使美国企业使用海外更低成本的服务。在印度，英语是第二语言（经常成为第一语言），因此自然而然地成为了这类服务的提供者。印度为众多公司提供客户服务，从美航的订位、出发、抵达信息，到运通卡的信息服务，以及很多企业的客服热线，这些都显著拉低了美国职位的薪酬水平，而服务的范围还可以更广泛、更复杂：需要软件工程师的美国企业可以花1万美元把所需工作外包出去，而美国工程师的一年成本是8万～9万美元。经纪行可以在收盘后把一些部门的数据处理工作外包出去，然后在次日早晨开盘前拿到需要的结果。大量的日常会计工作也可以通过电邮发到印度，以相当低的成本很快完成这些工作。

尽管一些州严禁非法劳工从美墨边境进入，从美国人手中抢走最低薪酬的工作，但联邦政府看上去不太介意让更高收入的熟练工作岗位转移到亚洲和其他低收入国家。

显然，不受限制的自由贸易对消费者和商业买方有利，因为这样可以把成本保持在低位，也能够冲减一些制造产品的通胀压力。但是它对国家有利吗？不一定。如果由于薪酬上的不对称而最终失去了几百万个工作岗位的话，那么由于工作岗位流失过多，国家的购买力会下降，生活水平会降低，只能买到更少的商品。

2011年9月美国的失业率是9.1%，如果把那些被迫自我雇佣、非全职雇员和因长期找不到工作而不计入劳动力的人算进去，估计该月的失业率达到16.5%，并不比大萧条时期低多少。

对于美国，这可能有非常大的危害。出口大量的高收入工作岗位，我们正在遭遇这方面前所未有的危局。高失业率的成本、随之而来的社会动荡、工业基础的不断侵蚀，并不能完全被低成本的进口产品带来的收益补偿。同时，较低的进口成本威胁着我们自己的生活水平，也必然提高中国、印度、亚洲四小龙（中国台湾、中国香港、新加坡、韩国）以及其他低薪酬国家的生活水平。

我们可以选择有意降低我们的生活水平，实际上我们正在考虑——见2010年晚些时候某独立委员会向总统提交的建议书，提出减少社会保险和其他福利，逐渐提高退休年限，以及因资金匮乏而在全国范围解散教师和警察。如果不想这样做，我们就应采取果断行动，维持我们原有的生活水平。

最后但却是最重要的一个事实是，几乎没有一个国家，包括美国，是李嘉图定义的真正的自由贸易者。自由贸易在现实中是一个经济神话，多数国家或多或少是公平贸易者。公平贸易通常包括基于谈判信息透明和对话的贸易伙伴关系，目标是在国际贸易中达致更大程度的平等。公平贸易致力于向合作的国家提供更公平的交易条件，保护那些被边缘化的劳工和生产者的权益。公平贸易成员间相互有条件开放市场，并确保其劳工不会受到严重影响。很多国家，包括我们主要的亚洲贸易伙伴，如中国、印度、亚洲四小龙是否是公平交易者，是值得怀疑的。

美国或其他发达国家的很多具有竞争优势的领域被设置了障碍，特别是在服务行业和技术领域。当这种事情重复发生时，我们给它一个新的游戏名字“自由贸易”，目标是持续地获取最大的贸易优势。类似垄断的“赢家通吃”，但在这种情况下，获得最大贸易顺差的国家也会持有最大量的外汇。

亚当·斯密应该把现在的贸易情形称作“新重商主义”。从他的作品和他写给亚历山大·汉密尔顿的信中，我们知道他一定会强烈反对。《国富论》中大约有1/4的内容是在反驳重商主义，即刺激出口、限制进口的贸易保护主义政策。只有所有贸易伙伴都接受自由贸易，它才能存在，而在今天的世界里，这实际上是不可能的。亚当·斯密会在一个非自由贸易的世界里期待一个国家采取自由贸易政策吗？我很怀疑，因为他的理论涉及跨国理论，而非针对单一国家。

美国不了解这种游戏或其策略，但我们的主要参与者随着政府换届在改变，而我们最强大的竞争对手几十年来都在使用谈判高手为自己的国家服务。必须严肃关注美国参与这场游戏的方式。美国在近期与韩国的谈判中，奥巴马总统给对方提供了机会，美国帮助其在本国工厂里建造自己的喷气式发动机。如果这项帮助是严肃的，我们就是在让出一个有很强比较优势和先进技术的行业。这个行动可以让韩国成为低成本的出口商，可能会进一步增加美国的贸易逆差，让美国失去更多的熟练工作岗位。

2011年1月末，航空工业最大的飞机技术和喷射发动机的供应商通用电气与一家中国国有企业签署了在商业航空领域的合资协议，共享最先进的航空电子技术，包括用于波音最新技术的787梦幻客机（Dreamliner）。中国正在世界最先进的行业寻求技术支持，以便逐步挑战波音和空客的尖端技术。发达国家的领先技术产业在用专业技术换取其希望得到的巨大的中国市场的份额。越多的技术先进公司参与这个游戏，中国越可能在超复杂技术产品方面领先，更可能增加其出口和减少从高生活标准的国家进口。更严重的是，亚洲四小龙和其他的新重商主义国家，也熟悉了这种“自由贸易”的新变种，进一步加重了这一问题的严重性。

我们应该如何处理这些问题呢？我们能解决吗？最严重的是，我们的高失业率和这种情况是否将会被固化。在过去10年里，不仅没有增加新的就业岗位，仅中美贸易就减少了280万个职位，其他工作机会也流向了亚洲四小龙和其他低薪酬国家，这些国家都不是自由贸易国。奥巴马政府提供的数据称，2007～2008年衰退期间转移出去的25%的就业岗位可能永远无法恢复了。更严重的是，美国加速将工作向海外外包的趋势并没有减弱的信号。这意味着我们的失业率将继续保持在高位。

美国面临的就业短缺是几十年来最显著的严重问题。衰退开始后的4年，美国的劳动力人口已经增长了3%左右。在一个健康的经济体中，工作岗位也应有同样数量的增长。今天的美国比衰退开始前少了5%的就业岗位。

这里当然有改变的机会。美国仍是一个拥有几乎所有所需的充足自然资源的国家（除了石油）
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 ，以及有史以来最强大的制造和技术基地。

我们可以像大多数国家那样玩这个贸易游戏，包括欧盟在内的国家，通过提高和拓展谈判能力，强迫那些限制市场而拥有巨额贸易顺差的国家开放市场。中国或亚洲四小龙能制造的产品，几乎没有我们不能制造的。

美国通过更强硬的公平贸易政策，也能够突破那些拒绝开放重要市场或大规模盗取我们的知识产权和产品的国家的贸易壁垒。美国应加强罚款和其他处罚的力度。如果对方不服从处罚，我们可以借助关税施压，直到其认罚。这当然是我们能把政治考量放在一边的做法。

同样，对于低薪酬国家，如果我们要求其遵守一些最低限度的环境、员工保护和雇员医疗福利标准，就会提高其劳动力成本，甚至会显著减少其对我们的出口顺差。除了环境标准，这些做法是危险的，联邦政府最好不要采用。我们曾经对此有过不慎重的处置，在20世纪80年代黑人被赋予选举权之前，我们曾要求南非的企业、工会、个人限制童工，并对其实施了禁运。

类似的，我们可以对增加了国内就业的公司给予税收抵免，也可以降低那些不断增加海外雇员的美国公司的税收优惠，或者对其返回国内的收益加税，除非这些资金用来增加美国国内就业。到目前为止，无论是前两届政府，还是任何经济理论家，都没有关注或者承认这个问题的重要性。

历届政府的政策帮助竞争对手摧毁了我们的汽车工业。在几乎30年里，我们每辆车的成本要比国外竞争者高出1500～2000美元。外国公司没有工会，雇用更便宜的工人，而美国公司不能这样做。很多州还为这些外国公司提供税收优惠，拉拢它们来投资。在通用汽车和克莱斯勒破产后，赛场终于平等了，至少到目前是这样。可笑的是，在我的记忆中，没有哪个主要的制造业国家会在国内主要市场给予外国企业重要的竞争优势。我们执行了几十年的维护国内企业工会化，却允许在美国的国外制造商不设立工会的做法，将我们的国内汽车企业置于被人宰割的砧板之上。

如果我们只是极端自由的公平贸易政策的唯一拥护者，那么美国不可能不受上述严重后果的影响。如果我们继续当前的公平贸易，将会目睹巨大的财富从国民的口袋转移到第三世界国家人民的手中，而且在这个过程中，很可能遭受失业高企的痛苦。这肯定不是我们想面对的问题，但是如果不面对这个问题，随着时间的推移，情况可能会变得更糟。

此时，这样的行动看上去几乎是不可能的，但是时代在变。如果高失业率仍是一个严重的问题，而且在可预见的时间里仍无法解决，此事带来的副作用会对更多的选民产生不好的影响。我们可从在华尔街以及一些美国城市和大量的欧洲城市举行的游行和集会了解到这一点。

来自内部的对全面就业的政治压力会聚集，导致要求改变贸易政策。两个政党都不想面对这个挑战。在两年或五年之后，有可能会有一届美国政府将逐步开始执行更为激进的公平贸易政策。

亚当·斯密和大卫·李嘉图都论述过自由贸易的优点。他们是否考虑过现在这个国家面临的问题只是贸易国家之间的分歧？我很怀疑，特别是当一国的财富和劳动力产生系统性失业或被迫接受较低的薪酬时。这就是我们正在做的事：通过自由交易，用高生活水准去换取更少的东西，特别是为我们的后代。


[1]
 我们的天然气储量惊人，并且最近几年液压破碎法获得的天然气增长迅速。如果我们将货车改装为使用天然气，我们会极大地减少石油的进口，同时能够增加成千上万的工作机会。


未来的通货膨胀

投资者已被大衰退吓坏了，损失严重，信心动摇（如果不是被粉碎的话）。如果不是这样的话，又会是什么样呢？我们经历的不是一场衰退，而是美国历史上第二严重的萧条期。经济学家从1945年开始就很少使用“萧条”这个术语，不管下挫是多么严重。以D开头的词
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 在20世纪30年代就不再使用了，这是一个经济学家应用情感理论的不错的案例。不过，如果重新启用这个词的话，要知道它带来的打击将会成为一场风暴。

但是，不管将投资者的惨痛经历套上什么样的官方说法，我们最好用新的心理学工具武装自己，这样才能比普通投资者做得更好。我们了解预测的风险，这是任何人都无法做得精准的事情。我们也应该记住第14章中股票和房地产及其他类似的投资，随时间推移，表现不错。

我们大多数人都知道（也许并不想记住）的是，美国政府创下了历史上最大的预算赤字。这不仅从绝对数量上，在比例上也是如此：2009年14000亿美元（9月30日结束的财年），2010年财年13000亿美元，2011财年13000亿美元，加上超过20000亿美元的美联储和财政部救助成本以及货币刺激。

如果意见不一的国会不削减支出或每年提高税收至7000亿美元以上，预算赤字仍会继续上冲。大衰退的恐慌第一波已经退去，投资者开始关注在生存之外未来会带来什么。

即便就业继续小幅增加，很可能我们将看到通胀，起初几年可能比较温和，之后会以更快速度上涨。这不仅会发生在美国，世界大多数国家都会如此。中国的经济刺激资金高达21000亿美元，欧盟是5000亿美元，韩国是10170亿美元，俄罗斯是1110亿美元，巴西是800亿美元，加拿大是580亿美元。世界各国都在开动机器印钞票。

实际通胀的一个重要先导指标是黄金价格的异动。从2008年10月末到2011年8月底，黄金价格上涨了1117美元，即156%。石油和商品价格在同一时期也在冲顶：石油上涨了42%，铜上涨149%，小麦上涨54%。世界流动性泛滥，看上去印钞机至少在未来几个月也会满负荷开动（如果不是更长时间的话）。

聪明的投资者该如何做？首先，不要像很多被吓坏了的投资者那样卖掉股票买入债券或把钱存入银行。事实上，那是经验老到的投资者现在最不该做的事。我们已经看到了1945年之后债券和国债是如何落后于其他投资品的。以大萧条之后的最低利率，这种情况几乎必然会发生，并伤害到大量投资者。在2007～2008年之后，这就像从煎锅跳到了火中。配置过多的债券或其他债券会让组合严重受损。

在大萧条期间，通缩的市场保护并提高了债券价格（直到第二次世界大战）。今天的局面完全不同，通胀之火重新被点燃以及国债低至几乎为零的利率，国债、债券和其他固定收益证券出现大幅损失的可能性，如第14章所述，是非常大的。至于会有多大，我们很快就会看到。

我相信我们很可能会有一段物价飞涨时期，可能和1978～1982年的情况一样糟糕，这是自从2008年开始的货币供应大增带来的结果。由于短期贷款利率已经是零，印钞似乎也无法刺激经济。这再次显示了我们已经看到的美联储近几十年的决策是值得质疑的。美联储买债活动受到激烈反对，在这一过程中，借入更多钱，遭到了绝大多数主要贸易伙伴的强烈批评，不只是中国和俄罗斯，也包括欧盟，特别是德国和英国。巴西等新兴经济体也害怕放松信贷的美联储可能会引发全球新的资产泡沫。

国际社会担心这是美联储在公然削弱美元，这样可以增加美国的出口、减少进口。这会导致美国更高的通胀率，如果其他国家紧随着大量发钞，就会出现全球性通胀。在这种情形下，如果我们只有中国一个贸易伙伴，这可能会是一个降低贸易逆差的工具，但是我们有超过100个贸易伙伴，这是一个非常危险的策略，几乎不可能成功。最后结果只能是更恶性的通胀出现。

在1978～1982年间，价格的年涨幅几乎达到了史无前例的9%，最糟糕的是，长期国债的收益率已达到15%，而短期债的收益率达到17%。让我们想象一下最糟糕的情况，假设再次出现1978～1982年间的通胀率和债券收益率，投资者拥有一只30年期国债在今天将会看到收益率从2.9%（2011年9月份的水平）升高到15%，国债将下跌63%（包括收到的利息）。但是通胀还将吞掉另外53%的债券购买力，投资者在5年后只能保留原来购买力的17%左右，这还只是税前。正如你能看到的，这种情况下长期债券是一个灾难。记住，到期日越短，在通胀恶化时，你的损失越少。

如果你同意这个分析，那么就按照第14章的建议。股票的表现很好，它们一向如此，研究显示股票甚至在恶性通胀时期也表现良好。几年前，名著《股市长线法宝》
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 的作者杰里米·西格尔（Jeremy Siegel）应我的要求寄来一些图表，是关于股票在恶性通胀期间的表现的，时间从20世纪20年代的德国魏玛共和国到二战后巴西和阿根廷的通胀时期。这些国家货币的购买力贬值到了原来币值的十亿分之一。三个案例同样引人注目的是，在几个月的初始衰退之后，指数（经过了通胀的调整）表现得相当不错，跟上了道指和其他主要工业化国家的指数。

在一个通缩的市场，比如我们当下的情况，无须每次上场都打出一个漂亮的本垒打。投资市场指数基金就能得到非常不错的投资回报。如果你相信逆向投资策略的长期效果，买入大量由逆向股组成的分散化组合将为你带来明显较高的收益，如第11章和第12章所示，在几十年里提供超过市场水平的回报。房地产和艺术品也是未来一段时期好的对冲工具，但是你应该知道自己在做什么。上帝会保护你免受通胀之苦，但不会给你和股票一样高的长期回报。

我们花了很长时间读完了第16章。是的，现在是一个截然不同的投资世界，在未来几年可能依然困难。但这不是一个缺少大机遇的世界。本杰明·格雷厄姆在他1934年出版的《证券分析》一书中引用了如下题词：“许多应当复活的人倒下了，许多应该倒下的人却依然无恙。”过去是这样，将来也必定如此。

我们已经历了一个恐怖时期。但是，我们的体系虽经挫折，仍保持完好，它会恢复原状的。金融损失很大，但是我们的制度和民主依然如常。

回顾20世纪30年代的大萧条，距离现在差不多有80年了，那是一个国家的社会组织受到严重破坏的时期。美国的制度受到独裁者和大量的普通民众，包括几千（奉献出了自己所有的）“一战”老兵的批评。他们在1932年向华盛顿进军，他们认为国家置他们于贫困而不顾。约瑟夫·肯尼迪害怕那个时代的危险的情绪，担心国家体制发生重大改变。据传他曾说要放弃一半财富，让他的家庭能安全地享有另一半财富。我们现在处于困难时代，但是历史上我们曾经历过比这更糟糕的年代。

我们在本书中已经讨论过的那些工具，几乎都是建立在现代心理学之上，一直在发挥效果，除非人的本性改变，否则在未来仍将有效。请记住，这是一套崭新的工具，还没有被很多人用过，部分原因是不知道它们存在，部分是因为引起了占统治地位的现有学术理论的不满，但最主要的原因是它们是心理学方面的工具。如今，坚持特立独行的思考是困难的，更难以避免来自情绪理论、神经心理学、过度自信以及其他众多类似力量，这些力量不时作用在我们身上，推着我们走向另一条路。正如我已经研究过的，这些力量对我的影响超过了我的想象。

但是，如果我们能透彻地了解它们，不仅能够逃脱其可能带来的巨大损害，而且还能驾驭它们。这是本书所提策略的隐含目标，也是基于所有证据、分析、投资经验和日复一日在市场上操演这种新方法得到的结果。合理选择和良好管理的逆向投资可以让我们在投资界脱颖而出。

预祝愿意尝试这一新的心理学方法的投资者好运，而且财源滚滚！


[1]
 萧条、衰退等词都是以字母D打头的。——译者注


[2]
 中文版已由机械工业出版社出版。——编者注
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在行为学阵营，我得益于熟识一些研究市场心理学的领军人物。我从保罗·斯洛维奇那里学到了许多行为心理学知识，我们交往的时间超过了30年，并有幸与他和阿莫斯·特沃斯基合作完成了一些学术文章。阿莫斯也是这个领域的奠基人之一。

在写作本书的过程中，我非常幸运地与两位不仅精通投资和行为金融，而且也是出色的研究人员共事。杰森·阿特曼（Jason Altman）对我帮助甚大，作为注册金融分析师和出色的高级基金经理、分析师，他在研究本书所涉及的一些重要方面做出了杰出的工作。我还要感谢弗拉季米拉·伊莉耶娃，她是行为金融学博士，她为本书的发现做了细致的统计研究，而且在行为金融领域拥有丰富的知识。最后，感谢米哈尔·斯皮策和萨拉·乔伊斯，他们制作了本书大量的图表。我向这四位致以衷心感谢。

我和西蒙·舒斯特的关系非常融洽，我要感谢本书的编辑艾米莉·卢斯，她做了大量的编辑工作，为本书做出了重要贡献。当然，本书的任何错误或者被读者认为是误导人的思想，皆由作者负责。

大卫·德雷曼

2011年9月30日


作者简介

大卫·德雷曼（David Dreman）被华尔街和媒体看做逆向投资的教主。他是德雷曼价值管理公司主席和首席执行官。该公司位于新泽西州的泽西城，是华尔街领先的逆向投资公司，管理着超过50亿美元的个人和机构资产。德雷曼是广受好评的《心理学与股票市场》和《逆向投资策略》的作者，也是《福布斯》杂志投资专栏的资深作家。他的关于成功投资方法的文章发表在《纽约时报》《华尔街日报》《福布斯》《巴伦周刊》《彭博经济周刊》和其他众多的出版物上。德雷曼也是《行为金融学杂志》编委，他目前和妻子、女儿一起生活在科罗拉多州的阿斯彭。他将自己的游艇命名为“逆向投资者号”。


注释

[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]



参考文献

[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


[image: ]


OEBPS/Image00044.jpg
AERERE (%)
ocN s ®D

16
14
12

ST, WE AR R

43 43 34 23 =l
1% 2 3 4 2] i
Lt SRSy
Fipankis [ 341 [ E3aE






OEBPS/Image00043.jpg
SRR (%)
SN e

16
14
12

ST, WHEANEE R R

4.5

43

3.2

23

S

AN L 4

3

T BB P A 1

[

4

5] i

[ E3uki






OEBPS/Image00046.jpg
160

140
120
100
80
60
40
8£888888855585:5888888888888==
S§§SSES§§§§§E§§SSES§§SSES§§EE
[SLEE A 20034 20044 20054 20064 20074 20084 20094
ety 40.6 50.6 68.5 665 1075 745 1032
el (%) 0.5 0.6 0.5 0.8 0.6 0.8 0.6
il 120x  10.0x 87x  87x 128x 357x —
iR 2.0x 2.0x 22x 1.7x 23x 1.5x 22x
Bt A 4.9 x 5.2x 5.3 x 50x  63x  36x 82x






OEBPS/Image00045.jpg
AEEHRE (%)

o N R

14
12
10

ST, HYTEAIEE A M

6.5

= 3.1 8 a
k1 2 3 4 1% it
BRI

S 4L R

[ sfe [ Ei3uki






OEBPS/Image00048.jpg
800T/¥T/6
8002/01/6
800T/LT/8
800T/€1/8
800T/0¢/L
800T/91/L
800T/T/L
8002/81/9
800T/¥/9
800T/1T/S
800T/L/S
800T/€T/Y
800T/6/%
8002/9T/€
800T/T1/E
800T/LT/T
800T/€1/T
8002/0¢/T
800Z/91/1
800T/T/1
L00T/61/T1

4
(< 3K
<
o
3V
MSM:M
%0 S
m. X X
(=3} < O
MMA -3
B
~ 3
B wwnx
soEEs
HEEEH






OEBPS/Image00047.jpg
0102T/8T/T

54.7
3.0
259 %
3.8x

600T/1€/T1

20091

600T/1€/0T

600T/1¢/8

6002/0€/9

R

155x%
6.2x

13.1x

200814

85.2
I

6002/0¢/y

600T/8T/T

800T/1¢€/T1

800T/1€/01

59.8
1.3
13.0x

57x

20074

800T/1¢/8

8007/0€/9

8.1x

11.2x

800T/0¢/t

8007/6T/T

DA

L00T/1€/TL

Pt B T LR

SOCORoCOODD
SSB DT ACI—






OEBPS/Image00040.jpg
IS 10 0003 T8 1y ] 42

(€ )

25000

20000

15000

10 000

5000

AP
i3 [ 56
939583 24
[N 0.0
ER BRI 2.9
LR S -3.0 5

2000 2002 2004 2006 2008 2010
E2vs

e
F—
18 0003478

ﬁ&%@i

13 0003670

10 0003470

A
i‘ﬁbtii
7000358





OEBPS/Image00039.jpg
4R BEFE10 0005578 i) a1 45

(€ S57)
35000

30000

25000

20000

15000

10000

5000

AP
i 11.7
TR 115
BTG IER 9.8
ik 8.7
i ol i 5.6

2000 2002 2004 2006 2008 2010
A

K
—

34 00030
IRR G

33 000370

ikl %

neen C

28 00030

18 000370





OEBPS/Image00042.jpg
F1-1 IANFEFARTAEREMER (197041 A1 R ~2010512 531 H)

(%)
24 3 A 5 A 3 4
INRAES 15:5 14.3 15.2 15.2
[ENRES 9.9 9.2 9.4 10.3
i 13.3 11.9 12.0 12.7

Source: © David Dreman, 2011. Data Sources: Compustat North American data and Thomson First Call.





OEBPS/Image00041.jpg
AEEHRE (%)

16
14
12
10

NN

ST, HAEAEE R R

19704E1 5 1H ~ 201041231 H

45 45 A = = 31
% 2 3 4 [ with
TR
SR [ st W ik






OEBPS/Image00055.jpg
F12-1 BRTUIEXTEEIANFERFZMER (%)
1995 41 /11 H ~2010 4 12 f 31 |

24 34 5 4 8 4
119 10.1 9.9 9.2
9.1 7.9 8.0 7.2
9.8 9.0 91 8.0

© David Dreman, 2011. Data Sourc an Data, Standard & Poor’s, and

Thomson First Call.

Compustat North Ameri






OEBPS/Image00054.jpg
AEERE (%)

16
14
12
10

0

EeRER, 1995451 1H ~ 2010412/ 31H

15.1

T T TF
]\J\\‘ )\:\\v,j\l

Gl
\\\. \\\v,\

8.0

10.2

=3
(2]

wilh

RS I B U0 L B 254

1

i






OEBPS/Image00057.jpg
W10 0009 TT A [l )™

()
70 000+

60 000+

50 000

40 000+

30 000

20000+

10 000

K e |UE S
AR 113
iR 10.2

AR e 9.2
RO AT B G R I E 8.0
AR R 74

AR R

—

55000370

b 47000355

. o IRATRE R

7 ===
e .d 41000350
/. 350"

7

PR 7 oy
4 BEH R
==

34 00075

LS EE
—
31 00078

0

2001
A4

1995 1998

2004

2007 2010





OEBPS/Image00056.jpg
(378>
100 000+

. a ARHIX AN L 42
90 000- EFHR /R
AEHIX AN AR R 5.1 =
800001 | AR 13.9 3 /I b 95 00027
ARHIAS T g3 13.6 d N
70000 |REHIR G 124 - R
iR 10.2 . 950 00035¢
60 000 /
50 000+ iR
€ 77 00025
40 000
FHIR BB
30000 dadio
65 00078
20000
L]k
10 000 —
47 0007E

0 et et ——Er Tt =1
1995 1998 2001 2004 2007 2010

A





OEBPS/Image00058.jpg
F12-2 FEEATILERFE (1995 ~2010 4F)

HE ARG 209% ROAT HE B 1 20% 94T
[ 4 (%) H 4 (%)
LT % 8.9 14.1 fETiZ % 17.4 13.2
IRM A B L b 4.1 15.7 MM A B4 L 2% 10.7 14.8
RIS 0.9 13.4 IR e 2.2 14.1

e MR AR AR 69 20% 69 47 3k 69 BB KR 389 20% 8947 R B RAKAR B, 12k R HE S AL R
144 20% 9 L B B AR F T LAF— 5
Source: © David Dreman, 2011. Data Sou

and Thomson First Call.

Compustat North American Data, Standard & Poor’ s,






OEBPS/Image00049.jpg
L
soozscrct (@123 € 22
600z/6z/01 | N
6007/67/8
6002/67/9
6002/6T/%
6002/87/T M s
sooziezetl (K| ST
8002/67/01
8002/67/8
8002/67/9
soozisry (8 X X
sz [S|F T =T
£002/67/21
L002/67/01
£002/67/8
L002/67/9 i
LO0T/6T/Y .m s M
L002/87/T % o %M
SreiorEretE 9002/6T/Z1 Mwmmm






OEBPS/Image00051.jpg
F11-2 BEEHEERREHRM (4. %70)

LS 54 10 4 15 4F 20 4§ 25 4
Tz % 20535 42165 86 167 176 964 361 103
AT B4 90 L% 20567 41980 86 160 174939 356 489
AT 19974 39972 79 894 158 468 316 463
M % 18757 35027 65 363 121 326 226 288
17 B4 17332 29746 51035 88 087 151416

E: A A 10000 £, 1970 ~2010 &, #AFFMHLLLFFH.

Source; © David Dreman, 2011. Data Sources: Compustat North American data and Thomson First Call.





OEBPS/Image00050.jpg
40

38
36
34
32
28
26

24

N
I

L00T/8T/TL
L00T/8T/6
L00T/8T/9
L00T/8T/E
9007/8T/T1
9002/8¢/6
90027/8T/9
900T/8T/€
£00T/8T/T1
$00T/8T/6
S007/87/9
$00T/8T/€
¥00T/8T/C1
¥00T/8T/6
¥00T/87/9
¥00T/8T/E
€007/8T/T1
£00T/87/6
€007/87/9
£00T/87/€
00z/8T/TL
20027/8T/6
00T/8T/9

20024 20034 20044 20054 20064 20074

36.9 388

345

e
o

30.3

28.4

4.1 4.1

43

42
16.3 x

4.6

15.0x

4.8

17.0

17.6 x
2.4x
9.8 x

16.2x

153 x

2.3x 24x 2.4x 2.4x
9.3 x 10.2 x

7.2x

23x
7.2x

8.7x

MARA

g

JE A B L L






OEBPS/Image00053.jpg
AERERE (%)
o v & o

14
12
10

FeRMEIR, 19954E1 5 1H ~20104:12H31H

139
H— H— 1]
NS 13
H— H— U 102
AR
i:\— H\— 1
BN\
H—\\H— A
AN
H— H— H
NS
1% 2] ith
AR LA TS
"N A% i1 wits






OEBPS/Image00052.jpg
F11-3 BEUERANAERBRES

54F 10 4 15 4 20 4 25 4
1000 356 Ehaz 7 860 23999 56 948 124763 262709
i3 014 7039 19119 39 853 75755 137 299
5000 %50 Ehaz 39300 119 995 284 738 623816 1313543
1735 14 35196 95595 199 264 378775 686 494
10000 356 EHEE 78 600 239 989 569 477 1247632 2627086
1735 14 70392 191 189 398 529 757 549 1372988
20000 56 EHERE 157 200 479978 1138953 2495263 5254173
11735 14 140 784 382378 797 058 1515099 2745976

L ARER RS, 1970 ~2010 4,
2. AT T s — M Aolik ey LA =R A

Source: © David Dreman, 2011. Data Sources: Compustat North American data and Thomson First Call.





OEBPS/Image00022.jpg
ZHHRIERERE (%)

3.4%

1.0%
-0.3%
-0.9% -1.0%
-3.6%
R Y ' 24

OB Bt P Jt e 1/5

BB RATA 1S DB ISR AR AT RI3/5






OEBPS/Image00021.jpg
S HHRIERERE (%)

w

FNEY

3.8%
1.2%
-0.3%
-0.9% -1.2%
-32%
FIERERE ' P
AR5 Oh R TS Ol a5






OEBPS/Image00024.jpg
ZGRIEM IR (%)
O — N W A LA u ® O

=)

6.7%

2.6%

1.7%
Lok 1.1%

0.6%

FRBAE R

0 SRR REnYs ORERLE R3S O fgRRmEmYS






OEBPS/Image00023.jpg
LHIEIE M AR (%)

w

FNEY

2.9%

0.7%
-0.4%
-0.7%
-1.5%
-2.8%
FRRE Y ' s
DG RRIGNS  ORoRie Prmas  mi s s






OEBPS/Image00026.jpg
SN ERE (%)

-10

-12

™=

1.2%

-2.1%

-3.1%
-4.6%

-74%

TR AR

AR /S Odi AR A TR 3/5 O R IR 175






OEBPS/Image00025.jpg
ZNHMEMEERE (%)

1.3%

-0.3%

-2.0%

-3.6%

-4.1%

-9.4%

FREE

DA B e e iy 1/5

W die e ite e S TS R G RIR
OB B e e i iy 1/5

&AE






OEBPS/Image00028.jpg
S RIE R ERE (%)

TR

5.7%

1.3%

14.1%

R

0.6%
—

il A R0 e

AL

il R R

WALTAE





OEBPS/Image00027.jpg
15 4

EERY B
S 10 4
;} 6.7%
B o5
= 2.6%
£ 1.1% 1.2% 069
Ho — e
® -0.2%
by
Ha 5] -3.1%
W -7.4%
ol =) (¥ +) (=) =)
fil KA SRALRIH A fil kAL AR
HXRIEMEER 5.7% 13% 14.1% 0.6%

EHBAREBAL1/5  OBRRERN1/5






OEBPS/Image00020.jpg
#8-3 MEMRBKESHTMEHBEKRT 5% MEFHME (1973 ~2010 F)

AR 0 R 125 I T e
Mk 1 AT 30% 66% 62%
e 4 AT 1/132 1/5 177
Lk 10 AR 1/199 000 1/62 1/113
4520 A RE 1/40billion 1/3 800 1/12 800

Source: (© David Dreman, 2011. Data Sources: Abel/Nose:

Corp. , I/B/E/S, and Thomson First Call





OEBPS/Image00019.jpg
#*8-2 NMIBEZFY KMRBMOBMKIR (1973 ~2010 F) (%)

-4 70 O 2 O MRt 7 I RG
2Rk 39.2 23.3 -66.0
2R 43.9 26.0 -70.0
FiATREA (1973 ~2010 4F) 39.3 23.8 -65.1

R
2 faE= (ARHE-FMNER) /| £ENE
Source: (© David Dreman, 2011. Data Sources: Abel/Noser Corp. , 1/B/E/S, and Thomson First Call.

x 100%






OEBPS/Image00033.jpg
#10-3 WREBEHEEHBEMNRERIN (1957 £4 B ~1971 £3 F)

LT R AN I Ay SRR (%) VU (RGeS
A (%) 9.3 L1121
A* 9.6 1.0579
B 9.3 1.0387
(o 17 0.9678
D 13.6 0.940 1
E (IRfiR54) 16.3 0.986 6

E: A=TRRHLRHH—4
AT =TARMLRHHNE], 2R QIUED R RF
Source; Sanjoy Basu, “Investment Peformance of Common Stacks in Relation to Their Price/Earning Ratio:

A Test of the Efficient Market Hypothesis™ , Journal of Finance, 32 (June 1977); p.67.






OEBPS/Image00032.jpg
#10-2 FEIMERE (%)

K4 HEBS I 2209 22 4, 1963 4E4 A 1 it 7 4 1978 4E 1 1 H ~ 1985 4 3

H ~1985 43 [ 31 H——@if AR AR s | A 31 H——7E3F 5 38 #0017 3 5L 3% 1 45 98 4R 08

R AL EH PAFRIMAL, HEERAH AR T A I S

RRURSN e s | TROREE e mm sa
R IE 20.1 14.6 5.5 H R AR 27.4 21.0 6.4
FOAESE — A% 14.3 8.0 6.3 A —AIG 20.1 12.2 7.9
] K 8.7 3.2 5.5 H i) 7K 17.4 11.4 6.0
s — 8.0 3.8 4.2 AR — 19.4 15.3 4.1
FoAr e 10.7 8.2 2:5 [ARER T 16.5 14.2 2:3
Source: Forbes, June 16, 1986.





OEBPS/Image00035.jpg
BIEHEA10 00027 1 133>

(36>
35000007

3000 000

25000004

PR
[ e
(KT
ARIBAR B A b3
[21 958 8
i R

152
143
14.0
13.6
11.6

2000 000

1500 0004

1000 0004

5000004

1971

1980

1990
gy

2000

2010

S
—
3274 000378

S
wnmm b

2425 000370

BB G

1871 000355

7] E S

—_—¢

913 000376





OEBPS/Image00034.jpg
ek CAERD

(%)

25
2 20.5%
IRASHEN
" \,‘,\,, \,',\, 16.1%
154 ,\’\\‘l\l\\.l\l
0l
ENANN
s IR
,\\ '..’\\ x']\
NRENEN
et [ s

st [ AR





OEBPS/Image00037.jpg
fEi “BEshig e mER, 1970 ~ 20104

0 T

SN

S
SIS

]

§ 4] Eaw

il
L

] 54%

7

-7.1%

-8 .

M ek ] rempmst e bk [ kg [l ek (£

L]k





OEBPS/Image00036.jpg
HIHHBEE10 000358 A [

FEn)
1000 000

900 000
800 000
700 000
600 000
500 000
400 000
300 000

200 000

100 000

L e e T o o

AR
L]k S
MR
LS
FiTiTR
A LR

1.6
8.7
83
8.1
73

6 aoo

1971

1980

1990
ity

2000

2010

913 0003£50

139583

anea b

303 000350

THRX

—C

259 000370

TR

-_—-

242 0003575

L s
—
209 000375





OEBPS/Image00038.jpg
FEER (%)

feiid “BRA MBS WEHR, 1970 ~2010%F

0 T
LS s e
s N ’\‘\\
2 NS ,\’\\\
N
61 kglks
N l"\’\\l',
-84 - )=
N
EUE N N
108% -106%  -104%
12

LI

R m B AR L miideok [ widoR

- iR





OEBPS/Image00029.jpg
3
g2 - i
¥ 1 RKEH
ﬁ 0
] ==
2 o e o s 28V o, 1 o YA R
- ¢ * e o . i
g =1 - — g L R
+:§ -2
& _3le S LT
RKEH
-4 —— T T
12 345 6 7 8 9 10111213 1415 16 17 18 19 20
i o T
T AR = AT - Bl ARAE © Riaeas] o
200 30.3% \ 20.4% [ 213% I —30.4%

5]k 4





OEBPS/Image00031.jpg
F10-1 BRI TUEBESEN T LIRS T (1937 ~1969 &) (%)

559 10 JUIRAR R IBEE 10 U R JBess 30 JEBH Tk
1937 - 42 -2.2 -10.0 -6.3
1943 - 47 17.3 8.3 14.9
1948 - 52 16.4 4.6 9.9
1953 - 57 20.9 10.0 13.7
1958 - 62 10.2 -3.3 3.6
1963 - 69 8.0 4.6 4.0

Source; Benjamin Graham, The Intelligent Investor, 4th ed. , p.80. Copyright @ 1937 by Harper & Row
Publishe

, Ine. Reprinted by permission of Harper Collins Publishers, Inc.





OEBPS/Image00030.jpg
160%

140%

120%

100%

80%

60%

40%

20%

IRFIE S, 1937 ~ 19624
Kb A B 43 b

ORHARD 72 B3 ERHRE

T

A i
a0 WO A 31/ & -
[T ST [T






OEBPS/Image00003.jpg
®1-2 HRWBEFRE

IRt I Ak At
(3838) (%£J6)

s A di g iz
FERRIBE (%)

IPO jf1i%, 1961 ~1962 £

AMF 63.31 15.63 75
Automatic Canteen 44.52 9.75 78
Brunswick 9.36 0.63 93
Lionel 30.81 3.86 87
Texas Instruments 0.85 0.20 76
Transitron 42.38 6.25 85
Adler Electronics 24.00 8.50 65
Universal Electric Labs 18.00 1.38 92
ATk, 1966 ~1969 £

Control Data 29.12 4.81 83
Electronic Data Systems 162. 00 24.00 85
Leasco Data Processing 53.96 6.60 88
Ling- Temco- Vought 164.36 6.91 9
Mohawk Data 111.00 18.13 84
National Student Marketing 143.00 3.50 98
Polaroid 72.88 25.19 65
Recognition Equipment 102. 00 12.00 88
University Computing 442.92 52.63 88
Tek 160. 47 20. 12 87
Kalvar 73.00 11.00 85
— R, 1971 ~1974 &

Kidder Peabody Nifty Fifty — — 81
Avon 17.50 2.33 87
Clorox 6.63 0. 69 90
Curliss- Wright 7.41 0.63 92
Data General 24.75 5.25 79
Polaroid 74.75 7.06 91
Rite Aid 3.55 0.16 9






OEBPS/Image00002.jpg
F1-1 F)HBHTHS

1637 4, fif 24 KA BT (B Frpk2E) 5500 501 99
1720 4, BeEFiEL A 10502 1292 88
1720 4¢, % VG5 LA A 18000% 2009 99
1929 ~ 1932 4E A 4, T B TR 4L 381.2 41.2 89

Source: © David Dr

sterling; G

nan, 2011. Currency used was that of each nation at that time florins; @pounds

livres.






OEBPS/Image00005.jpg
(%)

750

650

550

450

350

250

150






OEBPS/Image00004.jpg
(%)

Bt AR s A Jil e 137
(%£78) (%£70) TEHBEE (%)
Simplicity 4.88 0.88 82
Tropicana 60.38 6.50 89
Wal-mart 0.07 0.01 79
IBM 22.83 9.41 59
Eastman Kodak 54.13 20.56 62
A%, 1979 ~1990 £
Ask Corp 32.67 0.06 100
Cullinet Software 33.38 4.13 88
Floating Point Systems 46. 00 0.44 99
EEEMEK, 1996 ~2002 £
Y8k e 100 54 4704.73 804. 64 83
BiFE#%, 2007 ~2009 £
FRA% 500 42Tl SPDR 38.02 6.18 83

Source; © David Dreman, 2011. Data Source: Center for Research in Securily Prices ( CRSP).





OEBPS/Image00007.jpg
(%)
100

PO S A IR0 1 LLO0SEARA Y M TR 22 W o
XA TGOS, (BRI,





OEBPS/Image00006.jpg
F2-1 FAMHMRIE: TEREMAEEK (1996 ~2000 F)

Al 10/31/1999 10/31/1999 Hrik Ak EPS 19 8/31/2002
ks LEEAES ks 15% 2@ ixisd
eBay $67. 57 1930 $4.75 $56. 52
RealNetworks 54.85 1219 5.31 4.58
Yahoo! 89.53 1194 10.18 10.29
DoubleClick 70. 00 933 6.70 5.63
Priceline. com 60.25 603 8.92 2.35
Amazon. com 70.63 353 17.87 14.94
Lycos® 53.38 334 18.87 11.19
Quest 36. 00 327 13.00 3.28
MindSpring® 25.69 257 11.80 6.10
E* Trade 23.81 238 10.27 4.34

E: 1999 411 A ~2002 48 A 31 AREFH FT9. 1%,

O RBKEETZHFHKS0%, EETRGLFIRK25%, KEEETRG6FPHK20%,
AREEETROLEPHKIS%, LEHFHKT. 5%,

@ Mk FIrdotgit ok 15% 693 K A7do 035 5. 9% 69 BUT K IHE 3 K 5= 9. 1% 69 KU B A

(3) Lycos 23] £ 2000 4 10 J 30 H # Terra Networks SA 23] ¥4 2. 15 &3t 1 f% Lycos it & 64 4%
M

Source; © David Dreman, 2011.






OEBPS/Image00008.jpg
EITE

A AN NI A U USRNSSR
PR, FFTFTFT NI NI SIS SIS 99
TSP IS T ITIFIT I T EIT I T IS

1997417 ~ 2000473 F 10 F (i iek 2 96 70 RE LG BT AT 78 IRA FFSEMBE
1997 ~ 20024 il IPOTK AR ¢





OEBPS/Image00001.jpg
TASREOIREAR
R R R A B

i BB R

Contrarian Investment Strategies
the psychological edge

(RBEE4RR )

(2)XxD-{EES
= HiF

il

DGy





OEBPS/Image00014.jpg
(21)
i AR BT

Wi )
- B THEAEE (%)
1974 ~ 1976 Mueller Surveys 4 75
1980 Financial World * All-Stars” 1 100
1986 ~ 1993 The Wall Street Journal 8 50
K 60
LIUET 509 % B0 B 75

E: AR AL,

Source: (© David Dreman, 2011. Reprinted from Contrarian Investment Strategies: The Next Generation.





OEBPS/Image00013.jpg
F7-2 EFRMRIRITARTR

i PR BT

BifRLEL SRR W THRAEE (%)
1929 ~ 1932 Cowles Surveys 3 100
1953 ~ 1976 Trusts and Estates 3 1 67
1967 ~ 1969 Financial Analysts Journal 1 100
1967 ~ 1972 California Business ;] i 4
1967 ~ 1973 Institutional Investor ;] 100
1973 BusinessWeek 2 50
1974 Seminar (Edson Gould) 2 100
1974 Callan Associates 4 100






OEBPS/Image00016.jpg
SR EE

(%)
80

60

40

20

0

13

SATITPI R 40%
SHATI SRR LR 39%

75 77 19 '81

‘83 85

65

54
52

‘87 '89

50
42

193
ity

B03030





OEBPS/Image00000.jpg
TASREOIREAR
R R R A B

i BB R

Contrarian Investment Strategies
the psychological edge

(RBEE4RR )

(2)XxD-{EES
= HiF

il

DGy





OEBPS/Image00015.jpg
R7-3 HE2007 £H+F

o FRAEFR I kit eV HREERIET P
(%) A PURMZIA (%) 3
i 2 P 400 1.2 1 7% MC (P RBL)
i i A< R e T 400 1.1 2 72 MG (BRI
PR (8 e 3% 400 1.1 3 70 MV ()
B (e 78 /N B 600 9.0 4 53 SV (/MRS
F % /NI 600 9.0 5 61 SC (/MBI
i i A< A/ B 600 8.2 6 50 SG (/MR
it 500/ 4L HEH E 6.6 7 46 LV (CKREMER)
2% 500 5.9 8 60 LC (KREMLI)
i 500/ AL 4.8 9 35 LG (KRB
E: AR R R A MRS $69 W ARAE 1998 ~2005 Fi it Barra 7 kit S, M 2006 ~ 2007 4 it 785
o 75 kRt Sk
Source; © Copyright 2009, Advisor Perspectives, Inc.






OEBPS/Image00018.jpg
F8-1 LRMAETUMFMKIR (1997 ~2010 £ )

Fioll. RiRFE (%) iTall RRHE (%)

R gl ik B 45 A 33
AT 26 {4 49
Gzl b 23 25, YA R 31
Tk A i e 55 24 i 13
i 9% 26 L 26
T R 55 27 R (NI REL R STt 34
R 20 AR S 31
AEIR 35 R BRI 35
AR EZ L 23 oL 3 17 R 55 35
B R R A 22 PR 29
BT FR 55 21 At 2
H 3RS T 2 dh 16

PRI 24

E: L A ARRFL,
2. fFeFRm ag-FH kiR 28% .
3 7 LFR KR P 26%

Source: (© David Dreman, 2011. Data Sources: Abel/Noser Corp. , 1/B/E/S, and Thomson First Call.





OEBPS/Image00017.jpg
R EE

(%)
70 SPAEAZE TN AL T AR A X i )
60 57.8%

50 46.9%

29.5%

30
20

10

+10%
AEAHER216 51703 B






OEBPS/Image00010.jpg
110
100

ABX-HE-BBB 06-0245%(






OEBPS/Image00009.jpg
60%

40%
20%
=
B
X %
B
&
=
-20%
-40%
~60%

* 1933 *1954
1935
* 1928 *1958
- *1975 1995
1927 1936 ~|94j o 19851989 T o007
* 1938 1950 * 1955 1980 ‘01991 o #2003
*1943 o 1051 %61, 1967 1936 1983 998 2009
19024 , 1949 1963~ 1982¢> 1996% 41999
+ 972
1944 1952 1959001%401971 1979 1o85® 1988 20066 o510
*1926 1965 *1968 1978 gg, 193 ®2004
194700 010 *1956 . o S 1992 #2007
1339 - ol 1970 ©1994 2005
%034 1953 «1981  *1990
1929 #1932 J940 & 1946 @192 41969 *1977 « 2000
*l041 1957 “1966 *2001
*1973
2002
1930
* 1974
1937 *2008
*1931
1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

E






OEBPS/Image00012.jpg
F7-1 NTEREHIRF
SHAREZHFF KX THRE 500 E’Jlliﬁimki‘ﬁiﬁ (1988 ~2006 &) (%)

F Fr I GV FOH LR
1988 30 15 36
1989 10 4 -4
1990 14 12 =
1991 2 T -25
1992 38 49 20
1993 23 36 15
1994 39 29 39
1995 11 5 11
1996 18 12 14
1997 20 5 3
1998 14 14 =2,
1999 28 15 28
2000 8 T 4
2001 17 19 =51
2002 57 50 15
2003 44 39 72
2004 19 10 20
2005 8 11 19
2006 =2 0 17
T 21 18 12
AP e 81 53

© &5 1 AprekFam,
Source:; (© David Dreman, 2011. Data Source: 1/B/E/S and Thomson First Call.





OEBPS/Image00011.jpg
R5-1 SMITHHRMEERM (%)

ABX-HE-BBB 06-02 ML 300 1 BIFTHFF ABX-HE-BBB 06-02 B LA 305 1 BFTFF
ki AR5 bR RS B ki E AR R IR 0 B

1 -30 75 -2250

5 - 150 90 -2700

10 -300 98 ~2940

25 -750 100 ~3000

50 ~1500
Source; (© David Dreman, 2011.






OEBPS/Image00099.jpg
TASREOIREAR
R R R A B

i BB R

Contrarian Investment Strategies
the psychological edge

(RBEE4RR )

(2)XxD-{EES
= HiF

il

DGy





OEBPS/Image00088.jpg
CHAPTER 13: INVESTING IN A NEW, ALIEN WORLD

1L
12.

13.

14.
15.

16.

17.

Rob lati, “The Real Story of Trading Software Espionage,” Advanced Trading, July 10,
2009. Online at http://www.advancedtrading.com/algorithms/218401501.

Kambiz Foroohar, “Trading Pennies into $7 Billion Drives High-Frequency’s Cow-
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May 6, 2011.
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Mehta, “High-Frequency Firms Tripled Trades Amid Rout, Wedbush Says”
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The Wall Street Journal, September 28, 2011.

The record of these mutual funds can be found in the Forbes 2010 Mutual Fund
Guide. Similar information on no-load funds can be found on Lipper, Morningstar,
or Barron’s.

CHAPTER 14: TOWARD A BETTER THEORY OF RISK

1. Frank H. Knight, Risk, Uncertainty, and Profit, Hart, Schaffner, and Marx Prize Es-
says, No. 31 (Boston and New York: Houghton Mifflin, 1921):

Uncertainty must be taken in a sense radically distinct from the familiar notion
of Risk, from which it has never been properly separated. The term “risk;” as
loosely used in everyday speech and in economic discussion, really covers two
things which, functionally at least, in their causal relations to the phenomena
of economic organization, are categorically different. . . . The essential fact is
that “risk” means in some cases a quantity susceptible of measurement, while
at other times it is something distinctly not of this character; and there are far-
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tember 26, 2008.

David Ellis and Jeanne Sahadi, “JPMorgan to Buy WaMu,” CNN Money, September
26, 2008.

See the performance of contrarian strategies including bear markets in chapter 10. In
The New Contrarian Investment Strategy, 1 gave a similar record of performance from
the 19761982 period, one of moderate market decline. The approach significantly
outperformed the S&P 500 during that earlier period, too.

‘The results are taken from the twenty-seven-year study from 1970 to 1996 that I did
in collaboration with Eric Lufkin, which I have updated through 2010.

Other studies over sixty years come up with similar results.

‘This is for one quarter. For one year, there would be twenty-five draws with the card
returned to the deck.

The numbers are startling but true. To follow up, we did a Monte Carlo simulation
with 100,000 trials. Low P/E won 99,891 times.

CHAPTER 12: CONTRARIAN STRATEGIES WITHIN INDUSTRIES

. ‘This work is based in part on an exchange of ideas between Sanjoy Basu and myself.

Basu produced preliminary results that, unfortunately, were lost after his untimely
death in 1983.

The previous literature on whether contrarian strategies worked included William
Breen, “Low Price-Earnings Ratios and Industry Relatives;” Financial Analysts Jour-
nal (July-August, 1968): 125-127. Breen analyzed low-P/E stocks for one-year pe-
riods between 1953 and 1966. He found that stocks with low absolute P/E did only
slightly better than stocks with the lowest P/E in an industry. However, the test used
extremely small samples of ten stocks each. R. Fuller, L. Huberts, and M. Levinson,
“Returns to E/P Strategies, Higgledy-Piggledy Growth, Analysts’ Forecast Errors, and
Onmitted Risk Factors,’ Journal of Portfolio Management (Winter 1993): 13-24, found
that low P/Es within industries outperform the market.

‘The original study by Eric Lufkin and me covered the period 1973-1996. We used a
government industry classification system that was discontinued in the late 1990s.
The industry taxonomy developed by Standard & Poor’s and Morgan Stanley Capi-

tal International called Global Industry Classification Standard (GICS) classifies
industries more accurately for financial use. Reliable historical data for the newer

classification start in 1995.

The industries that had the largest numbers of the absolutely cheapest stocks only
‘marginally outperformed the averages, with returns well below those gained by the
industry-relative strategy.

Benjamin Graham, David Dodd, Sidney Cottle, and Charles Tatham, Security Analy-
sis, 4th ed. (New York: McGraw-Hill, 1962), p. 179.

Since I use large-cap companies in this strategy, the reader would be shielded from
the frenetic small-cap concept stocks and IPOs, which were not a part of our study
and which I doubt would come close to these results.
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‘The belief that all paranoid patients accentuate certain characteristics in their draw-
ings belongs in the category of psychologists' old wives' tales.
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Jennifer Francis and Donna Philbrick, “Analysts’ Decisions as Products of a Multi-
‘Task Environment;” Journal of Accounting Research 31 (Autumn 1993): 216-230.

A Ph.D. in astrophysics who worked for the Dreman Foundation.

For details, please see David N. Dreman, The New Contrarian Investment Strategy
(New York: Random House, 1982), app. I, pp. 303-307.

“Vanderheiden Choices Top Other Pickers,” The Wall Street Journal, January 3, 1994,
p. R34; John R. Dorfman, “‘Value' Still Has Value, Says This Quartet of Stock Pickers,”
The Wall Street Journal, January 4, 1993, p. R8; John R. Dorfman, “Cyclicals Could Be
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CHAPTER 7: WALL STREET'S ADDICTION TO FORECASTING

ol

1. Woody Guthrie, “Pretty Boy Floyd,” Dust Bowl Ballads, 1939, RCA.

2. P.J. Hoffman, P. Slovic, and L. G. Rorer, “An Analysis of Variance Model for the As-
sessment of Configural Cue Utilization in Clinical Judgment;” Psychological Bulletin
69 (1968): 338-349.
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way interactions, fifteen possible four-way interactions, six possible five-way interac-
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4. L. G. Rorer, P. J. Hoffman, B. D. Dickman, and P. Slovic, “Configural Judgments
Revealed,” in Proceedings of the 75th Annual Convention of the American Psycho-
logical Association 2 (Washington, D.C.: American Psychological Association, 1967),
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Lewis Goldberg, “Simple Models or Simple Processes? Some Research on Clinical

Judgments” American Psychologist 23 (1968): 338-349.
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Dale Griffin and Amos Tversky, “The Weighing of Evidence and the Determi-

nants of Confidence,” Cognitive Psychology 24 (1992): 411-435; S. Lichtenstein and
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data through 1993Q3 and I/B/E/S estimates thereafter. Thomson First Call provided
the data for 1997-2010.
The four separate error metrics:

SURPE = (Actual earnings - Forecast) / | Actual earnings|
SURPF = (Actual earnings - Forecast) / |Forecast|
SURPS8 = (Actual earnings — Forecast) / Standard deviation of actual earnings,
eight quarters trailing
SURPC? = (Actual earnings - Forecast) / Standard deviation of change in actual
earnings, seven quarters trailing.

All the results in the book are for SURPE: forecast error divided by actual earnings.
With signs removed. We recorded a total of 189,158 surprises in expansions (104,538
positive and 69,411 negative) and 36,901 surprises in recessions (19,477 positive and
14,941 negative). Note that positive surprises outnumbered negative surprises in
both expansions and recessions. Surprises of zero, although not true surprises, have
been retained in calculations of all surprises, because they count in assessing analysts”
overall accuracy.

Dov Fried and Dan Givoly, “Financial Analysts' Forecasts of Earnings: A Better
Surrogate for Market Expectations,” Journal of Accounting and Economics 4 (1982):
85-107; Patricia C. O'Brien, “Analysts’ Forecasts as Earnings Expectations,” Journal
of Accounting and Economics 10 (1988): 53-83; K. C. Butler and L. H. Lang, “The
Forecast Accuracy of Individual Analysts: Evidence of Systematic Optimism and
Pessimism,” Journal of Accounting Research 29 (1991): 150-156; M. R. Clayman and
R. A. Schwartz, “Falling in Love Again: Analysts’ Estimates and Reality,” Financial
Analysts Journal (September-October 1994): 66-68; A. Ali, A. Klein, and . Rosen-
feld, “Analysts’ Use of Information About Permanent and Transitory Earnings
Components in Forecasting Annual EPS” Accounting Review 87 (1992): 183-198;
L. Brown, “Analysts’ Forecasting Errors and Their Implications for Security Analysis:
An Alternative Perspective;” Financial Analysts Journal (January-February 1996):
40-47.

J. G. Cragg and B. Malkiel, “The Consensus and Accuracy of Some Predictions of the
Growth of Corporate Earnings,” Journal of Finance 23 (March 1968): 67-84.

Tbid. You may recall the Meehl studies of clinical psychologists, where it was shown
that simple mechanical techniques performed as well as or better than the complex
analytical diagnoses in twenty separate studies of trained psychologists. In fact, me-
chanical prediction formulas have been suggested in a number of fields, primarily
psychology, as a direct result of these problems, and they will be a part of the strate-
gies proposed in the following chapters.

1. M. D. Little, “Higgledy Piggledy Growth,
of Economics and Statistics (November 1962): 31.
L. M. D. Little and A. C. Rayner, Higgledy Piggledy Growth Again (Oxford: Basil
Blackwell, 1966).

See, eg, Joseph Murray, Jr, “Relative Growth in Earnings per Share—Past and
Future,” Financial Analysts Journal 22 (November-December 1966): 73-76.

Richard A. Brealey, An Introduction to Risk and Return from Common Stocks (Cam-
bridge, Mass.: MIT Press, 1968).
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Wall Street Journal, January 3, 1989, p. R6; John R. Dorfman, “Four Investment Advi-
sors Share Their Favorite Stock Picks for 1988," The Wall Street Journal, January 4,
1988, p. 6B; John R. Dorfman, “Stock Pickers Nominate Big Gainers for 1987.” The
Wall Street Journal, January 2, 1987, p. 4B; Rhonda L. Rundle, “Stock Pickers Make
Their Picks Public, Betting on Low Inflation, Falling Rates,” The Wall Street Journal,
January 2, 1986, p. R4.

Just as the theory holds that even professionals cannot outdo the market over time, it
also holds that they cannot do substantially worse. After all, it is their very decision
‘making that keeps prices at the proper level in the first place. The surveys, however,
give us a different picture from the one assumed by the theorists. The massive under-
performance in both up and down markets indicates that their most crucial assump-
tion is inconsistent with a significant body of evidence. The hypothesis is made of
straw.

CHAPTER 8: HOW BIG A LONG SHOT WILL YOU PLAY?

1.
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Ben White, “On Wall Street, Stock Doublespeak; Public, Private Talk at Odds, Papers
Show,” The Washington Post, April 30, 2003, p. EOL.

Gretchen Morgenson, “Bullish Analyst of Tech Stocks Quits Salomon;” The New York
Times, August 16, 2002.
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David Dreman, “Cloudy Crystal Balls" Forbes, Vol. 154, Issue 8, October 10, 1994,
p. 154; David Dreman, “Chronically Cloudy Crystal Balls;" Forbes, Vol. 152, Issue 8,
October 11, 1993, p. 178; David Dreman, “Flawed Forecasts;" Forbes, Vol. 148, Issue
13, December 9, 1991, p. 342; David Dreman, “Hard to Forecast;” Barron’, March
3, 1980, p. 9; David Dreman, “Tricky Forecasts Barron, July 24, 1978, pp. 4-5, 16,

18; David Dreman, “The Value of Financial Forecasting: A Contrarian's Approach,”
speech at Fortieth Annual Meeting of the American Financial Association, Decem-
ber 29, 1981. In June 1996, the study was updated again in collaboration with Eric
Lufkin, formerly of the Dreman Foundation.

David Dreman and Michael Berry, “Analyst Forecasting Errors and Their Implica-
tions for Security Analysis,” Financial Analysts Journal 51 (May-June 1995): 30-41.
‘The average of the forecasts of the analysts covering the company. Studies have shown
that these estimates are reasonably closely bunched.

Before the early 1980s, the database used the forecasts of analysts in the Value Line
Investment Survey, which normally were very close to consensus forecasts.

‘We used the database of Abel/Noser Corporation, which contains estimates from the
leading forecast services: Value Line prior to 1981, Zacks Investment Research begin-
ning in 1981, and I/B/E/S beginning in 1984. The utilized portion of the database
includes 500,000 individual estimates. Eric Lufkin, formerly of the Dreman Founda-
tion. updated the findines for the 1991-1996 veriod usine Abel/Noser Corvoration
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