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序言

约翰·博格时常会提到一句格言（他在本书中亦有引用）：“即使只有一个人，也能创造大不同。”虽然他常用这句话去赞赏和称颂那些取得成就的弱势个体，但这句格言放在约翰·博格自己身上最恰当不过。

他对美国金融业的贡献不单是一种已被完美实现的概念——指数型基金，更是一直身体力行的投资哲学与人生哲学，一种简单易懂且被证明获得了成功的哲学思想。

在认识博格的几十年中，我一直都很欣赏他与投资者交流时所展现出的特有的语言能力——平易近人、情真意切又令人振奋。他清楚地指出内在利益冲突广泛地存在于我们的金融市场之中，又最为明显地体现在投资者利益和金融职业人士利益这两者之间。

这是他对共同基金最重要的一项批判。许多投资者都有一种错误的印象，认为共同基金是以一种安全可靠的途径去低成本地获得分散投资的益处。事实上，同博格在此书和其他著作中详细阐述的一样，共同基金蕴藏着强烈的动机致力于在商业过程中为自身谋利，更甚于保护基金投资人的长期利益。正因如此，我们才看到一些共同基金不仅收取了高昂的管理费，而且所执行的投资策略让投资人落后于市场指数，同时还将风险过于集中于某一类特定的股票、行业或是策略。

了解博格的人都知道，他几十年来一直反对这类做法。他是一个勇敢、直率的智者。他从没有丧失过挑战传统观点的热诚和才能，那些孤独无援的时刻反而让他充满力量。约翰·博格才华横溢、能言善辩，面对金融和市场中错综复杂的问题时，他总有一种天赋能够拨云见日，直击核心。

他热爱投资和投资所能达成的一切。他惊叹于当公司、所有者和管理层三者合力排除其他干扰、共同追求股东长期回报时，所能创造的奇迹。他信奉自由市场法则，是一位对自由市场经济永葆忠诚的同盟者。但当他目睹金融和投资的殿堂逐渐演变为投机与贪婪的巢穴时，他无法默不作声、袖手旁观。他深知若听任如此，风险巨大。

本书观点鲜明，作为一本具有哲学性和学术性的基础读物，适合于各个年龄阶层的投资者阅读。整本书的遣词造句直截了当、易于理解。因为心怀对投资者的尊重，博格在书中既不花言巧语，也没有过分地把问题简单化。他明确指出了承担风险和鲁莽行事的不同。他认为基金的费用和回报息息相关。他解释了为什么模拟指数有效而主动管理往往是无效的。他发现目前市场问题的根源在于上市公司和基金管理公司的代理人问题日益严重，这两者交织在一起形成了一个既牢固又昂贵的“双层代理”隔层，阻碍着投资人和所有者对自己资产的主动掌控。

我希望华尔街的专业人士能读一读本书——即使只认同书中的部分观点，甚至是全盘否定也无妨。金融市场的最大威胁之一就是集体思维。当所有监管者、市场专业人士、投资者和政策制定者都使用着同一种假设，出现在同一个交易大厅，认可同一个似是而非的观点，期待着同样的结果时，可以预见，结局是灾难性的。约翰·博格的反叛精神是治愈集体思维最好的一剂良药，我们需要更多像他这样的人。

本书提到了很多反面角色：审计、监管者、政客、评级机构、美国证券交易管理委员会（正是本人所领导的机构）、美联储、卖方分析师和媒体。由于他们共同的（也是个体的）过错，投资者深受其害。

博格言之有理，投资者需要持续地关注那些为改进金融市场所做出的努力。无论监管改革、市场惯例或新的金融产品怎样发展变化，如果不能把投资者利益放在超越一切的位置，我们都应该扪心自问：我们工作的目的何在？有一种观点认为，监管规定应该要求更多的信息披露。但事与愿违，有些规定并不能帮助投资者获取更多信息。那些充斥着法律措辞、用最小的字体印刷的信息披露对于大多数投资者就如过眼云烟，毫无价值。我们真正需要的是信息透明——尽力让投资者看到信息，读懂信息的意思，然后衡量信息对于他们投资决策的潜在风险和机会。

信息透明之所以是有效市场监管的核心，是因为它能真正帮助到投资者。不幸的是，很多为增加信息透明度而做出的努力，都被资金充裕的共同基金的游说人员和他们的盟友给扼杀了。例证之一就是近期美国证券交易管理委员会提出的一项议案，议案要求货币市场基金按每天的市值计算基金资产。其基本想法是为了让投资者更准确地掌握自己的基金资产，同时也能让各个共同基金的基金经理更好地了解市场流动性。然而，共同基金行业还是毫无悬念地对这个提案提出了抗议。

共同基金行业如果是明智的，就应该认真思考一下约翰·博格及其志同道合者的观点：如果投资者感觉到共同基金没有在保护他们的利益，投资者就不会再参与市场，基金市场终将自食其果。如果共同基金希望保持其高标准的投资者保护风格和基金的稳定性，就该非常严肃地对待并采取具有针对性的改良措施和行动。就在三年前
[1]

 ，我们才走出那场由过度风险、杠杆交易、复杂金融产品和松弛的监管造成的史上最严酷的金融危机之一。当然，基金经理无比清楚避免另一场类似灾难的意义。如果不清楚，他们现在已足够了解灾难之后的日子是怎么样的。毫无疑问，约翰·博格和行业中的其他一些人士已经做了很多工作来使我们保持警惕。

在博格的不断坚持下，一个道理愈发清晰明了：投资者口袋里的收益正在被基金费用和投资成本不断侵蚀。投资者必须知道他们最终能达到的收益水平就是整个股票市场的收益水平，但这还没有考虑到给金融中介机构的成本费用。如果在不考虑成本费用的情况下，打败市场是一场零和博弈，那么把成本扣除之后，就彻底变成了一盘输家的游戏。有鉴于此，基金的成本费用必须向投资者清楚地披露，同时，还要尽量地减少该费用。频繁地指出这点显然不能给约翰·博格争取到很多华尔街的朋友，因为他们的工作就指望着那些美其名曰“神秘金融创新”的东西。但是，博格不怕搅和这潭浑水。如果是他的朋友，大家就一直都知道“实话实说”是他重要的人格特征。

约翰·博格一生都在研究基金，参与金融市场。他看到过的假公济私和自我谋富的案例是如此之多，以至于他不仅是少部分人的不利见证人，更是众多公司甚至整个行业的不利见证人。很多人都会庆幸约翰·博格只是一个专家证人，而不是法官或者陪审团成员。

阿瑟·李维特

美国证券交易管理委员会前任主席


[1]
 此指2009年。——编者注
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另外，我要特别感谢来自我的出版商（John Wiley）的帕梅拉·范·吉森，还有编辑莉亚·斯皮罗。莉亚的任务并不轻松，但她完成得非常出色，没有她，这本书不可能像现在这么好。我的前任助手凯文·劳克林和安德鲁·克拉克也提出了很多宝贵的建议，现在他们俩都回到先锋集团的大部队中了。我又向这两位多年的老友欠下了一笔“新债”。

有时候说话太直容易得罪人，所以，我要特别感谢约翰·沃尔斯，他是先锋集团公共关系的负责人，也是我25年的老同事。约翰站在公司政策的角度提出了一系列的建议，我也尽我所能地做出了回应。尽管如此，我的一些观点可能还是不能代表现在先锋集团管理层的看法。有时候明理的人也会有争执！

相反，我真正的担心是一些读者会认为整本书的观点导向偏倚于我所创建的先锋集团，使得这本书看起来就像是先锋集团的广告。对于这种批评，我只能说我已保持了力所能及的客观性。毕竟数字不会说谎！更宽泛地来说，我从未就我创建的先锋集团的投资策略和人文价值道过歉，因为这些策略和价值观都经受住了时间的考验。

请享受此书，并告知我您的想法。我的博客地址是www.johncbogle.com。

约翰C.博格

宾夕法尼亚，福吉谷

2012年6月


前言　关于本书

1951年，我刚开始参加工作，那时整个投资界都在讴歌长期投资。1974年，我创建先锋集团时，这一点依然没有变化。可就在过去的几十年间，美国金融业最根本的属性已发生了显著的恶化。短期投机的文化泛滥成灾，逐渐取代了曾主宰第二次世界大战后早期的长期投资文化。这是两个风格迥异的投资文化，它贯穿了资本市场和资本信息世界的整个发展过程。但是，如今资本主义的发展已经失去了平衡，倒向了损害投资大众的那一方，当然，最终也会损害我们整个社会。

随着短期投机策略把长期投资策略挤出市场，这样的变化直接让金融界受益，可以说他们挣得的每一元钱，都是以客户付出同等金额为代价。事实上，投资与投机之间的冲突，正是现在美国投资界和企业界所面临的核心挑战，这样的挑战可能最终影响我们金融市场的正常运转，并且让我们的个人投资者和普罗大众无法积累自己的财富。

所以，目前金融市场上投机文化完全压倒投资文化的现状让我甚是担忧。作为金融界的一员，我感到担忧；作为投资人的一员，我亦感到担忧；作为这个国家的一位公民，我也感到担忧。受英国作家C.P.斯诺的启发，我把这种变化称作“文化的冲突”。半个世纪以前，C.P.斯诺描述了两种文化对比分析。在他的书《两种文化》中，斯诺主要探讨了以精确测量和量化分析为中心的科学文化的流行，还有与之对应的，以坚实的启蒙思想和理性思考为中心的人文文化的势弱。与此同理，在本书中，我对比分析了长期投资文化（即智者、哲学家、历史学家的基石）和短期投机文化（数学家、技术人员、炼金术师的工具）。

抵制投机对世界的统治，似乎与我们如今越来越科学化和技术化的社会格格不入，因为创新、信息化、即时通信和竞争让我们的社会受益匪浅。但是，我认为我们的金融系统在某种程度上独立且不同于其他行业体系和商业系统。


 “价值创造”和“寻租”

经济学家所定义的“价值创造”是指那些可以为社会增加福祉的活动，而“寻租”是指那些总体上看来其实是减少社会福祉的活动，这两者在本质上迥异。前者是提供新的或者更好的商品与服务，后者仅仅是把一部分的经济所得转移到另一部分人身上。这就像是一场诉讼：一方赢了，另一方输了，但律师和司法体系总能赚钱，而所赚的钱正是从当事双方达成的赔偿金额中抽取的。政府运转的原理也一样：税收在被分发作为支出之前，就要被扣除一部分作为官僚体系的中介成本。金融系统就是一个典型的例子。在这个体系中，作为对手交易的两个投资者，一个是胜者，另一个是输家。但是，交易成本成为了一个明显的经济上的负累，使得对于整个投资者群体而言，交易活动就是一项净亏损。

没错，如今的金融系统也能创造一些价值，譬如创新发明实时信息、巨额流动性和一定规模的资本聚集。但是，技术并不能消除系统的摩擦成本。虽然单位交易费用已大幅降低，但是成交量却一飞冲天，所以，金融系统的总成本还在继续攀升。太多地进行发明创新，本质上是花费客户或者投资人的钱来造福华尔街。当被问到什么是过去25年间最有用的金融创新时，保罗·沃克尔（前任美联储主席和奥巴马总统刚任命的经济复苏委员会主席）说，只有一个答案：那就是“自动取款机”。（沃克尔最近告诉我，如果评估的期限拉长至40年，他会加上1975年发明的指数型基金。因为作为一项重要且具有积极意义的创新，指数型基金为投资者创造了还不错的收益。）


一个60年从业者的观点

我写作此书的主要目的是向人们敲响警钟：在我60年金融领域的职业生涯中，我亲眼目睹了金融业文化令人震惊的恶化——现代投机文化渐进但从不停歇地崛起，那些金融市场中的狂热行为、复杂奇异的金融工具和各类证券衍生物（不是证券本身）的疯狂交易都是其典型代表。如今迅速成长的金融市场被这些投机工具所支配，同时亦被不断膨胀的私利和贪婪所充塞。即使现在还没有应验，但在未来的某一天，最后的审判到来之时，我们的投资者、我们的社会和我们的国家一定会自食苦果。

这股刚刚坐稳主流位置的投机文化已经将我1951年入行时的那种传统长期投资文化侵蚀得面目全非。事实上，我的工作早在1950就开始了，当时为了完成普林斯顿大学的毕业论文，我着手对共同基金行业展开研究。一开始，我阅读了美国证券交易委员会提交给美国众议院长达4卷1059页的报告，记录了促使投资公司法案通过的各项事件。投资公司法案是对立法者20世纪20年代发生的投资界违法事件（事实证明，与今天的局面惊人地类似），以及随之而来的30年代经济崩溃的回应。尽管在最近的危机中历史并未完全一致地重复（这可能并不是来自马克·吐温本人的描述），它却是某种回应。

2011年的夏天，当我开始撰写本书手稿时，我很快意识到对漫长的60年金融历史而言，我已不仅仅只是个旁观者。事实上，我曾经是这段历史中最为活跃的参与者之一。我很荣幸能身处这个位置，并在漫长的职业生涯中影响了一系列长期备受关注的重要事件。所以，其实我是出于想要讲述历史的心态来写本书的，以免那些本身只是围观者却恰好有这个机会的人来讲述历史。本书并不是另一本描写始于2007年的经济危机的书，而是讲述在自由市场资本主义和资本形成中的动荡与巨变，它们在漫长历史中逐渐变化，最终横扫美国乃至全球的商业和金融市场。


背景概要

在第1章中，我诠释了“文化的冲突”的主要内容，这章内容来自2011年春我在《投资组合管理月刊》（Journal of Portfolio Management）上发表的一篇文章，这篇文章本身又来自我在几个月前在华尔街的美国金融博物馆（Museum of American Finance）演说的主要内容。这章主要探讨了短期投机的文化是如何产生深刻影响并在与长期投资的竞争中占据上风。例如：平均每年股市的交易额为33万亿美元，由于大量交易费用也计算在内，对交易员而言，必然是创造负面价值。但是资本形成平均每年仅能达到2500亿美元，主要将新的投资引导至最优秀和能创造最高价值的领域，比如新兴产业、新科技、医学突破和为现存商业提供工厂和设备。换句话说，投机创造的价值占到了资本市场99.2%的份额，而资本形成才占到了0.8%。

第2章研究了我所认为的导致资本主义失败的双重原因，我将它叫做“双层代理”，在这个社会中大企业的高管/代理人与大投资公司的高管/代理人以某种共生的状态“愉快地共谋”，他们更在意瞬息万变的股票价格的短期波动，而不是长期的公司内在价值的建设。在这个双层代理机制中，企业的高管/代理人与投资公司的高管/代理人都无力抵制首先满足其自身利益的诱惑。

可惜的是，像我在这章中所写的，我们所能依赖的“看门人”，如法院、国会、管理部门、会计师、信用评级机构、证券分析师、资产管理人士、公司董事，甚至是公司投资人，基本上都没能履行他们相应的职责，大声指出就在他们眼皮下发生的危险行为。不受控制且有风险的所谓“具有创新性的”证券，部分最大型公司制造的金融诡计，还有议会决定惩罚向不合格买房者发放超额贷款的金融机构，其实只是我们这个世纪无数类似例子中很小的一部分。

在第3章“基金的缄默”中，我分析了机构基金管理者，包括共同基金经理和他们麾下的养老金基金经理，是如何在管理美国最大份额的基金资产中失败的，他们未能战胜挑战，也未能在应当对基金投资人和受益人服务时承担其公司管理的职责。我用两个例子来解释基金经理在管理“他人资产”时的严重不足——行政开支的猖獗滥用和公司政治捐款。现在是时候让这些高管站出来并为此负上责任，也是时候将客户利益放在首位，而不是首先考虑他们自己的利益。


共同基金

在第4章中，结合我过去60年的职业经历，我由前几章的概括性介绍转向细节来研究共同基金行业的文化转变。在如此长的一段时间跨度内，基金资产几乎翻了5000番，从最初的25亿美元到现在的12万亿美元。一个曾经只关注投资的职业变成了基本上关注整个市场的生意。当然，发展总是造成无可避免的改变。但这种改变却以一种事与愿违的形式被这个行业的文化无限放大，从私人所有制到公共所有制，乃至基金经理普遍地被金融集团所控制。对基金投资人来说，这种改变是悲剧性的。

先锋集团的建立和它真正的共同性结构（基金由基金股东持有）目前为止是唯一一个现行模式中的反例。我想解释下为何先锋集团这种模式运作良好，为何共同性结构应该成为基金行业中的主流。为了将本质上曾经很好的行业重新带回至其本源，我在这章中提出了一个修补现行制度的措施：建立一个全国性的信托责任标准，这个标准的首要责任是维护基金投资者的利益。

现在我们大概已经知道投资中的信托责任意欲何在：永远将提供公司资金的投资人/创始人的利益置于进行具体投资的公司高管/代理人之前。考虑到投资者可能难以直接度量信托责任，第5章帮助共同基金投资人通过15条标准来直观地考察他们的基金经理。这一章可能会引致争议，因为基本上是建立在我自己的标准之上，但无论其可能是错误的或过于主观，这一被称为“管理人系数”的标准已被用来评价先锋集团和其他三个共同基金的高管表现。


指数基金

1975年，我创建了第一只指数共同基金，即现在的先锋500指数基金。建立之初及现在我都将先锋500视作长期投资的范例，即对在高效率税收和最低点支出上运作的美国股市进行多样化的投资组合，并致力于“永远”地长期持有。现在先锋500已成为世界上最大的被动型共同基金。在第6章中，我按照时间顺序写了这家基金的成立、它投资的优势、尽可能低的开支以及它所取得的非凡成就。正是这些因素使其成为现今共同基金行业的领军者，总共掌握着股票基金总资产的28%。

在先锋500成长为指数基金龙头的漫长过程中发生了一件很有趣的事情。开始于20世纪90年代早期，一种新型的可以“真正全天候”被交易的共同指数基金产生了。从本质上来讲，ETF（exchange-traded fund，交易所交易基金）让投资人更容易参与短期的预测，不仅只是预测作为交易所交易基金标准的标准普尔500指数（S＆P 500 Index），更包括让人难以置信的1056只不同的指数，其中相当一部分包含极高的杠杆风险。这与我多年前设计的适用于长期投资者的TIF（traditional index fund，传统指数基金）相差甚远。在第6章的后半段，我重申了我对于这一震撼且具颠覆性的文化指数化的看法。ETF毫无疑问是迄今为止21世纪金融行业最重要的概念。但对投资者而言，它会否成为一个伟大或者较好的概念还需要拭目以待。（需要注意的是，目前ETF的总资产已经超过了TIF。）


退休制度：“潜在的火车意外事故”

虽然很多金融行业的领袖人物可以更了解这个制度，但是他们忽略了美国的退休制度在持续被投机的“臭虫”叮咬。正如我在第7章中所解释的，这个系统的关键就在于社会安全，社会参与者其实真的没有其他选择，只能相信国家会选择解决退休系统的问题和直面可能的结果。（我所说的简单解决问题其实真的一点不麻烦；很多问题都能简单以增量方式解决。非常耻辱的是，那些政治家没能在事情无可挽回之前做点什么。）同样的，公司和本地的养老金基金总是猜测他们可以固定拿到8个百分点左右的年回报率，但这种巨大错觉最终只会为经济带来严重的负面影响。

更重要的是，考虑到现今趋势是从固定收益（养老金）计划转向固定缴纳（养老金）计划，缴纳者作出的选择同样在几方面反映了投机的危险：（1）在参与者一生中可能获得的回报；（2）哪位基金经理会赢；（3）某一个公司在股市的表现（“雇主的股票”），甚至是公司的命运；（4）资产配置。（很多缴纳者太过于保守了；但另外一些又过于激进。在两个极端情形的中间选择倒是很理智，当然，这有点跑题了。）我认为除非整个公共和个人的退休系统彻底改变其结构和运行机制，否则我们会直面一场经济上的火车意外事故。


惠灵顿基金

我怀着既有点尴尬但又很自豪的心情提供这个第一手的案例，即关于美国最古老、最让人骄傲和最成功之一的共同基金的理念。在第8章中，我讲述了惠灵顿基金的历史。我1951年从学校毕业后就加入了这家基金，并一直待到现在，先是作为一名雇员，接着是管理人员，然后是CEO，最后在1999年获得“荣誉”职位。自从1928年成立以来，惠灵顿基金保持其专注于长期投资的传统文化（“关注一只股票的完整投资计划”），但是，1966年在新管理层的领导下，惠灵顿基金向“沸腾年代”（"Go-Go Years"）时期的股市新文化妥协了。我承认，我要为这个错误的改变负上部分责任。但是当1972年股市达到峰值时，在写给惠灵顿基金当时的投资组合经理的一份言辞激烈的备忘录中，我明确地反对了这种改变。

当然，当年狂热的股票市场最终很快就崩溃了，惠灵顿基金的资产缩减了几乎80%。我很感激沃尔特·摩根（Walter L.Morgan），我整个职业生涯中的挚友和人生导师，也是惠灵顿基金的创办人，让我能重塑惠灵顿基金的文化和其来之不易的名声。在1978年的一份备忘录中，我详细解释了如何才能达成前述目标。在董事会的支持下，我最终让基金重新回到长期投资的路线。我也解释了公司新的战略，甚至还提供了一个股票投资组合的样本。基金顾问接受了我的建议，最终也成功地予以实施。（1972年和1978年两份备忘录的节选都可以在第8章中找到。）

对本书的读者而言，我力求清楚明白地传达一个观念，即短期的投机行为易于导致失败而长期的投资才能最终成功。我的职业生涯让我刚好能看清这两种方式，同时惠灵顿基金的故事也很能说明我的结论。1966年，我犯下大错屈服于当时愚蠢的股市热情；为此我付出了巨大的代价（被开除）；而后来在先锋集团的新职位给了我一个非常难得的机会让我有机会能修正之前的错误。惠灵顿基金的复兴一直以来都是最让我欣慰的职业成就之一。


竞技场上的人

本书以一个非常有趣的旁观者写的历史摘要开始，但这其实是一本由我作为金融界积极参与者写的私人回忆录。我在很多章节中讲述的轶事不断地提醒我，在漫长职业生涯中我经历过很多难以置信的愉悦，有机会来反思我一路走来曾面临的诸多挑战，以及支撑我想要建立一个对投资者而言更美好金融世界的力量和决心，哪怕我确实有弱点又犯下不少错误。没错，虽然很多次成功都源于我曾遭受的失败，但不得不承认我为我曾经赢得的胜利感到非常自豪。

在这一部分，我不禁要回想起“竞技场上的人”，
[1]

 西奥多·罗斯福总统（Theodore Roosevelt）用经典恒久又激荡人心的文字来描述这样的形象：

光荣永不属于批评者，也不属于那些只懂描述强者如何跌倒之人或对实干家指手画脚之人。光荣属于屹立在竞技场上之人，属于脸庞沾满尘土、汗水和鲜血之人，属于顽强奋斗之人，属于屡败屡战但还斗志高昂之人，因为努力总不能尽善尽美；光荣属于投身于有价值的事业之人，属于敢于追求伟大梦想、最终取得伟大成就之人；即便失败，也是奋斗之后的失败。如此，他将永远不会和那些灵魂冰冷懦弱不知胜负在何方的人并列一处。

我很清楚对我的是非功过尚无定论。坦白地说，我没有能力去忧心别人如何评价我的事迹。的确，我曾犯下错误。的确，我也曾无所适从，次数多得我自己都不计其数。但是，如果最终我注定要失败，至少我的失败是出于我对这一行的热爱；出于我最重要的思想是正确的，包括共同基金的建构、专注于最低点的估值、共同指数基金、销售委托以及创造出债券基金的全新框架；也正是出于在60年前就在我的普林斯顿大学毕业论文中所引用的文字，服务美国公民和投资者的最有价值的准则无非是“经济，有效率和诚实”。现在下结论为时尚早，时间会证明一切。


[1]
 美国第26任总统西奥多·罗斯福于1910年在巴黎索邦（Sorbonne,Paris）发表的著名演讲《竞技场上的人》中的名言。——译者注


一些投资建议

确实，我生活在一个资本主义的缺陷无时无刻不在涌现的时代，因此投资者想要建立一个更好的世界所要面临的挑战非常巨大。如果我们不对金融系统进行重大改革，现存的问题可能变得更糟糕。我希望我关于美国资本主义的观点，特别是对现今的短期投机压倒长期投资的糟糕现状，能让你成为一个更关心公共事务的公民，一个更清醒的投资者和一个能为更安全的金融未来而积聚财富的人。

即便你对现今的短期投机文化很失望，我也建议你应继续投资。其一，不投资是唯一能确保你最终一定会一无所有的方法。其二，在这个疯狂的被短期投机充斥的世界之外，仍然有人以符合常识的方式进行长期投资并返还给你应得的那部分由公司挣得的收益。

所以，在第9章也是最后一章中，我决定给那些耐心地读完了我所有的想法、经历和奇闻轶事的读者一些适当的奖励：一些（准确点说是10条）会让那些坚持长期投资的投资者达到其理想目标的建议。其中最重要的准则正是第一条：资本市场均值回归（reversion to the mean,RTM）的终极法则。大多数人都会认为选择顶尖基金的诀窍在于回顾过去成功的基金。但我列出了8个例子，都是过去曾在共同基金行业取得巨大成功的顶尖基金，最后却大不如往日甚至彻底失败的例子。（这也是我想说明的同一个均值回归原则，存在于股市本身产生的回报和公司带来的投资回报。）对于那些只注重短期投机的人，我只有一个警告：请立刻停止！

无论你是不是支持这本书的理念，并想寻求一个比起现在让我们深陷泥潭更好的金融系统；也无论你是否满意于美国现在的资本主义制度，你必须投资。总有一天，千疮百孔的公司/金融系统会被修复。因为最终，正如丘吉尔曾说过的，“你永远可以指望美国人作出最正确的决定”，虽然丘吉尔还加了一句，“但是要等到他们试遍所有其他方法”。最后一章总的来说就是提供一些意见来帮助你走出错综复杂的金融系统。简单来说，我的结论就是：“坚持到底。”

如果本书符合你的常识和想法，就请接受我关于投资的建议来面对接下来的繁荣和萧条，从业人员道德的恶化和贪婪，投资者回报的降低可能终有一日会消失殆尽。如果这样的话，希望你也能成为勇敢站出来并能被信赖的投资者，在接下来的数年里一起面对巨大挑战，真正服务我们伟大的国家，“前进吧，无论艰难险阻。”


第1章　文化的冲突

当企业变为投机大浪漩涡上的泡沫时……当股市以赌场的方式来运作时，资本主义的目的必定是无法达成的。

——约翰·梅纳德·凯恩斯（John Maynard Keynes）

在漫长的职业生涯中，我亲身见证了传统且审慎的长期投资理念是如何被激进的短期投机风潮所取代。在序言中我已经简单提到过这段经历，但是还需要涵盖面更广且更有说服力的数据来深入探讨。这不仅是为了了解变动带来的问题，更需要从中找到修正这个国家金融系统的建议。这些是我真正想要在这一章中探讨的。

首先，我们来看金融界投资文化的变动带来的结果。当科学技术被运用到真实世界中时，这些技术被非常成功地用来解释众多因果关系，帮助我们来预测和控制周遭情况。实践的成功让我们以为科学技术可以有效地被运用到所有的人类活动中，包括投资。但是，投资绝不只是一种科学活动。投资是一种既感性又理性的人类行为。

不同于科学实验，金融市场太过于复杂以至于很难简单地列出某一个变量。现有证据无法证明对股票价格短期波动的预测可以长期保持准确无误。股票的价格通常都是转瞬即逝和虚幻的。仔细想想这是因为股权本身就只是公司创造的利润和对实物资本及人力资本大量并有效地进行投资的利润的衍生品。

聪明的投资者会尝试将希望、恐惧和贪婪这类感性的感情和理性的判断区分开来，并期待长期来看智慧的思想总会占上风。希望、恐惧和贪婪总是和短期预测的动荡市场相联，而理性的判断才会和长期的具有真正内在价值的市场相伴。从这个意义上来讲，专注于长期投资的投资者一定是哲学家而非技术人员。这一差异也证实了美国现今金融市场上最大的悖论之一。即便是我们越来越清晰地认识到长期投资肯定会比短期投机或紧盯一只股票或一家共同基金更有利可图，但是，金融机构所能提供的即时信息和现代通信技术却让其客户或者股东能越来越便利地进行频繁快捷的交易。


 投机的兴起

投机的逐步发展有迹可循，我用投机这个词来代表所有快速交易类型的金融工具。让我们从股票及其年均换手率开始，股票换手率通常代表交易额价值占整个股票市值的比重。当我1951年刚毕业进入这个市场时，大盘换手率年均大概是35%。在20世纪90年代末期，已经逐渐上升到100%，在2005年达到了150%。2008年，换手率达到了惊人的280%，在2011年也有250%。

让我们看看造成这么高换手率的相关数据。60年前当我刚进入这市场时，日均股票交易量大概是200万股。近年来，每天交易达到了差不多85亿股，这是以前的4 250倍。如果按年度交易量计算的话，总量已接近2万亿股；以美元计算，我估计交易总量有33万亿美元。这个数字是美国股市15万亿市价总值的220%。的确，一部分买入和卖出应来自于长期投资者。但是如果我们再仔细看看，长期投资者其实只占很少一部分。举个例子，在共同基金行业，比较活跃的股票型基金的资产组合换手率年均大概是100%，但范围从最低的25%到令人惊讶的最高230%不等。（而市场上的指数基金的换手率只有大概7%。）


高频交易

衡量股市换手率的方式包括由市场上的做市商大量进行交易，即高频交易（high-frequency traders,HFTs），估计它们贡献了市场交易总量的50%。公平地说，这些高频交易为市场参与者提供了大量流动资金，虽然每股平均只有几分钱的差价，大概持有时间只有短短的16秒。没错，16秒。（但另一方面，这个多样化的市场体系又在需要标准化运作的执行中造成了极大的不公正。）对高频交易的高需求不仅来源于“赌票者”即纯粹地依靠和庄家对赌发达（或希望因此而发达）的赌徒，也来自于其他多种渠道，譬如看好高频交易变现能力和资本利用率的投资者，再譬如依赖于股票极短时间内的价格错位而快速买入卖出的对冲基金经理。这种“价格发现”（price discovery），即基于复杂算法得到的统计学上的套利，当然也算增进了市场效率。这不仅肯定是短线交易的目的，而且会对关注长期目标的投资者有利。

诚然，高频交易增进了股票市场价格变动的效率，也将单位交易成本大幅度降低到一个难以置信的低点。但其带来的结果通常都是以投资者的开支为代价，并且知晓未来交易流动的交易员可能进行的内部操纵反而会使市场危机重重。目前，人们尚不清楚高频交易的利是否会大于弊。即便有人提出所有的这些外部流动性都是有益的，但到底多大的流动性是真正需要的呢，以及要以什么为代价？正如塞缪尔·约翰逊（Samuel Johnson）
[1]

 在描述爱国主义时所说的那句话，我认为过于强调市场流动性可能已成为“流氓最后的藏身之地”。另一个受到越来越多人质疑的问题是，当市场出现问题时，高频交易坚持不撤回交易反而会在市场最需要流动性的时候耗尽其所有。

此外，高频交易推动的巨大交易放量还会带来其他一些值得注意的异常现象。指数基金的交易也在猛增，交易所交易的指数基金价值现在已经占到了美国整个股票交易市值的35%。如此大的交易量会逐步地增大股权交易的风险，也会增加跨部门交易的风险，并会使股票和股权逐渐增高的风险之间关系更紧密（由更高的一些测算方法计算）。
[2]

 现今巨大的股票交易量为市场流动性和估值探寻带来了明显的改进，但需要进一步考量该益处可能带来的负面影响的因素。“闪闪发光的不一定都是金子”。


[1]
 英国著名文学评论家，诗人，散文家，传记家。——译者注


[2]
 罗德利N.苏利文（Rodney N.Sullivan）和詹姆斯X.熊（James X.Xiong），《指数交易是如何增加市场风险的》，见第6章脚注16。


失败的任务

现在来对比二级市场每年数十万亿计的资金交易和一级市场中的交易。无论二级市场被批评是如何地充满投机性，至少理论上一级市场是为资本主义存在意义的体现。为实业注入新的资金，我们不如就叫它资本形成（capital formation），已经被认为是华尔街的首要经济任务。这项任务包括将资金投向最有前景的行业和公司，既包括寻求提供更优质产品的公司，也包括为消费者提供更经济的服务和商品的公司，以及想要做出和前述同样成就但又是从头开始的创业者。学院派经济学家一致认为这项功能正是我们的金融系统存在之根本。批评者乃至主要市场参与者和监管人士也都认为，激励健康的资本形成是华尔街的重要责任。

●在投资银行家眼中，如高盛的首席执行长劳埃德C.布莱克费恩（Lloyd C.Blankfein）一直在强调资本形成带来的社会效益。尽管他关于金融界是在做“上帝的工作”的观点为人所诟病，但他正确地总结了金融行业的工作是“帮助公司筹集资金，创造财富和制造就业机会”。

●在批评者眼中，《纽约时报》（New York Times）的专栏作家杰西·艾辛格（Jesse Eisinger）说：“金融行业早已不是帮助公司筹集资本金以卖出商品的中间人了。相反，它已变成了剥削顾客扩大收入不公和只造福自己的一架机器。当这架机器彻底失去控制时，它会让我们剩下的所有人一贫如洗。”

●对中立人士来说，美国证券交易委员会主席玛丽·夏皮罗（Mary Schapiro）评价道：“总而言之，如果金融市场不履行其最为核心的功能，即作为公司融资的平台并创造就业机会，生产商品，如果市场不是理性地运行以让投资者能恰当地调配资金以达到上述目的，市场之存在又有何用？”

实际操作中，资本形成的规模到底有多大？让我们从股票说起。过去5年里，IPO（initial public offerings，首次公开募股）向新公司提供了年均接近450亿美元的资金，股权再融资则再提供了年均2050亿美元的资本金，两者相加发行了总值2 500亿美元的股票。同期的年均股票交易额为33万亿，大概是股票发行融资总值的130倍。换句话说，股票买卖占到了我们金融系统的99.2%；而资本形成只占剩下的0.8%。你可以看到这种极度的不平衡！资本形成本来是所有人都认同的华尔街的首要任务，现在却因此而微不足道。

公司债的发行则是金融的另一项经济上的功能。在过去10年间，公司债券每年新发行大概1.7万亿美元。其中有1万亿都来自于现在已经破产的资产抵押债务和按揭支付债务。大多数情况下，这些债券的发行都是基于欺诈性贷款和评级机构很乐意认同的虚假数据，这些评级机构对债券给出AAA评级从而是心甘情愿地成为同谋者，它们的评级毫无例外都招致了批评。在我看来，抵押担保债券的大规模泛滥完全不是追寻资本形成。


期货及衍生品

金融市场中投机的风行并不仅仅局限在个股。附着于基础证券的衍生品交易量也迅速攀升。例如，标准普尔500指数中期货交易量在2011年达到了60万亿，是标准普尔500指数股票总市值12.5万亿的5倍。再考虑下信用违约掉期（credit default swaps），其实就是赌某个公司是否可以按约定支付公司债券的利息。光是信用违约掉期这一部分的预期总值就达到33万亿。再加上大量其他的衍生品交易，2012年预期交易量达到了惊人的708万亿。相比之下，全球股市和债市的总值大概是150万亿，甚至不到前者的四分之一。这是个伟大的金融系统吗？还是说这根本就是错误的！

大部分衍生品交易旨在规避和对冲风险，包括股指期货、信用违约掉期和商品期货。但相当大一部分，一半或者更多，其实是在主动寻求风险和加码风险——又是如今自讨苦吃的交易行为中的一个代表。绝大部分的过度投机是建立在沙粒之上，根本不具备健全金融应有的根基。正如过去那些疯狂的投机狂潮，如“郁金香狂热”
[1]

 （Tulipmania）和“南海泡沫”
[2]

 （South Sea Bubble）所提醒我们的，投机迟早会回归到其在金融市场中合适和更适度的位置。我不能确定具体的时间和方式，但是投资者终有一日会认识到投机弄巧成拙的本性，这一本性在华尔街或赌场所表现出来的形式是完全一致的。

在细读自己手稿多次后，突然发现某个很有声望的杂志（至少是对作者而言）上一篇很有洞察力的文章认同自己的观点，甚至包括富有争议的观点，我想很多有此经历的作者都会感到格外振奋。这也是我在2012年3月3日的《经济学人》杂志读到的这篇文章时的感受。你将会在下面的专栏1-1中看到该文的节选，几乎每个观点都反映了我在本书接下来的章节中将会得到的结论。

专栏1-1　来自伦敦的经济学家表示“短期改变——股市并未达到其目的”

作者：巴顿伍德（Buttonwood）

资本市场的最主要经济功效具有双重性。第一重功效是将储蓄转化为投资，从而分享商业利润，促进经济增长。第二重功效是鼓励对资本更有效率的分配。这些都是长期的目标，与每天市场的波动基本上毫无关系。问题是监管的结构越来越倾向流动资产和短期交易活动而不是投资者长期的所有权……最终的结果必然是过度关注短期目标……

更糟糕的是，频繁的报道逼得公司老总把注意力都放在“打败数字”上，而这往往以长期规划为代价。一般来说，基于每一股的收益或者现金流的回报来衡量公司表现可能会鼓励过度的冒险行为。

为什么股东不将这种局面矫正过来？这是因为大多数股份不是由私人投资者所有，而是由专业的基金经理持有。这些经理自己就是根据短期措施以及相对股市指数的短期表现来对投资前景作出判断。

简言之，现今的市场架构不符合其设立之初的目的。我不知道该如何改变这一现状。唯一清楚的是没有一针见血的良方。设立一些措施鼓励长期持有的股东可能有一定作用，比如税收减免或者更多的公司内部投票权。对管理层的薪酬作出更明智的规定也很可行，至少也不会让情况更糟。最重要的是，我们需要牢记于心，股市是为更大的目标服务。它不应该是国家博彩（national lottery）的升级版本。


[1]
 17世纪荷兰黄金时代，郁金香的卖价一度达到极其高的价位，单支可以卖到当时一位娴熟手工艺人年收入的十倍。Mike Dash的书中描述“1636年，一棵价值3 000荷兰盾的郁金香，可以交换八头肥猪、四头肥公牛、两吨奶油、一千磅乳酪、一个银制杯子、一包衣服、一张附有床垫的床外加一条船。”1967年，郁金香价格突然暴跌，无数财富被蒸发掉，荷兰各城市均陷入混乱。这也是有史可查的首次投机泡沫事件。"Tulipmania"此后经常用来形容泡沫经济。——译者注


[2]
 South Sea Bubble和Tulipmania同为欧洲历史上著名的泡沫经济事件。1711年南海公司在英国成立，主要是为了处置政府的债务，同时也被特许经营英国和南海的贸易。但当时英国正和西班牙处于交战中，而西班牙控制着南美洲。因此南海公司根本没有可能进行其声称的特许贸易。之后，南海公司推出以南海股票换取国债的计划，其股票由于炒作从约120英镑飙升至1 000英镑。而后由于国会通过《泡沫法案》，南海公司股票暴跌，许多人血本无归。——译者注


华尔街赌场

早在1999年，我就为《纽约时报》撰写了名为“华尔街赌场”（The Wall Street Casino）的专栏。它唤起了人们对“股市狂热的交易行为”的注意。当时，日均交易量为15亿股，相比今天的规模简直微不足道。2010年，《纽约时报》又发了一篇社论来回顾当年的专栏，并用了几乎一样的标题。它提醒人们注意现在甚至更严重的投机风潮，它不仅扭曲了金融市场，而且对投资者不利。

要理解为何投机会耗尽所有投资人的资源，我们需要理解这个市场的重复性：作为一个整体的投资者必然会从比如股市中获得总利润，但只能是考虑金融中介的成本支出之前。如果跑赢市场在考虑支出前是零和博弈，那么在考虑了支出后就肯定是失败者的游戏。当我们在股票市场中日复一日互相打赌，直至不能得到任何效益时，我们完全忘记了“谦逊的数学之无情的规则”（前最高法院大法官刘易斯·布兰代斯（Louis Brandeis）一百年前在另一场合曾提及的描述）。

久而久之，这些花费让人震惊。但是似乎几乎没有投资者能认识到这些简单数学原理的影响，致使投资者最终会放弃股票市场提供的大部分长期投资回报。包括交易成本、咨询费用、申购佣金和行政支出在内的金融市场的各种行为开支，哪怕总计每年只有2%，它长期的影响都是极其巨大的。例如，以60年的投资寿命来说，平均年化7%的投资收益会总计带来5 600%的收益回报。但如果减去以上的开支，年均收益会降至5%，而累计收益会降至1 700%，只有不到前者的1/3。

投资行业的真相就是作为一个整体，投资者没有得到其应得的，即所投资的实体公司实际赚得的利润。投资者得到的恰好是其没有付出的。可能听着有点奇怪，但作为一个整体，投资者付出得越少，得到的就越多。如果支出为零（或几乎为零，如投资所有股票的指数基金），可能会得到一切，因为市场会返还。这就是金融市场无法回避的数字游戏。当然，这种金融数学正是赌博业赖以生存的所谓赌场数学。赢家的好运气被输家的坏运气抵消掉了。但无论赢家或者输家，庄家每一把都能从中提取一部分收入自己囊中。不只是拉斯维加斯或康涅尼格州的快活林赌场或亚特兰大城是这样，无孔不入的州彩票（想想超级百万乐透彩和强力球）也是如此。不同的只是相比华尔街赌场，赛马场和其他赌场中下的赌注，这些奖金丰厚的彩票的庄家抽成更高。

当然，把华尔街叫做赌场也不完全公平。华尔街作用远不止一个赌场。它还能给长期投资者和短期投机家提供赖以生存的现金流。华尔街同样还如同前文提及的一样促进资本形成，虽然相比现在的股市只是很小的资本量。但偶尔即便是行内人也承认华尔街和赌场的相似性。2010年年末，一位康托-菲茨杰拉德（Cantor Fitzgerald）
[1]

 的高级主管就坦承：“我看不出来拉斯维加斯大道和华尔街有什么不一样：虽然我们不时输上一两把，但长期来看总是赢钱的。”

这位主管是在解释为什么康托-菲茨杰拉德作为美国超级安全（到目前为止！）的政府债券的最大承销商之一，正在拉斯维加斯的一家新赌场经营体育彩票的外围下注。政府现在许可允许在手机上运营体育博彩、轮盘赌和老虎机，另一位菲茨杰拉德的管理人员解释说：“现在正有大量资金……进入这一行业。”而华尔街自然不甘落后，现在已经可以在手机上买卖股票了！考虑到金融市场上现有的计算能力、技术、数量化和算法，还有相对于赌场规模巨大的金融赌博，华尔街其实早就领先了。


[1]
 康托-菲茨杰拉德成立于1945年，是总部设立在纽约的著名金融服务投资机构。——译者注


投机如何彻底压垮投资

金融市场形成现今短期投机压倒长期投资、输家游戏火过赢家游戏的局面并不是偶然的，而是由投资中的重要因素变更所形成。我列出的原因之中首要的即是传统的所有制社会的衰落，及随即兴起的更受欢迎的具有颠覆性的新型代理社会。在1950年，私人投资者持有美国股市92%的份额，机构投资者只有8%。现在两者角色完全调换了，机构投资者持有具有绝对占比优势的70%的份额，而个人投资者屈居次要地位只占30%的份额。简单来说，机构投资者总共掌握的表决控制权甚至已经超过美国大企业自己了。（我将在第2章中更详细地讨论机构的问题。）

退休基金和共同基金经理，加上之后的对冲基金经理，这些新兴的投资者/经理很难不考虑他们自己的金钱利益。整体来看——鲜有例外，他们打着公司的名号收取高额的咨询费，且只专注于短期投机的投资策略。部分原因在于，基金经理知道他们的客户会基于短期表现来评价他们的投资。共同基金经理也正是由于短期的狂热投机而迅速累积财富，哪怕知道历史证明短期投机不会长久。为了减少养老金缴款并增加短期的收益，公司养老金的执行人员会设计完全不现实的未来高收益计划。受到工会组织要求更高工资和退休金的压力，联邦和地方政府官员不仅采用相同的做法，更拒绝披露其财务状况，甚至连一点暗示也没有。财政结果已经初现端倪，长远看来注定是会失败的。


降级的单位交易成本

投机的兴趣不仅只归因于机构投资的不断增加。这股风潮，还少不了单位交易成本的剧降带来的促动。简单地说就是，股票交易现在变得便宜太多。作为股票交易的一个限制因素，交易税几乎已经不存在了。由最大的投资机构管理的大部分资产都是服务于类似养老金计划和节俭储蓄计划这样的延期纳税投资者，以及类似捐赠基金这样的免除纳税投资者。但即便是为需要纳税的客户规划，共同基金经理基本上还是用同样的方法来管理资产，即忽略纳税带来的影响，而将纳税义务转嫁到基本上毫无疑心的基金持股人。随着时间推移，基金经理逐渐忽略了所得税和资本收益税，基本不认为两者是在从事证券组合投资中应考虑的主要成本，即便在较早的时期税收曾是防止频繁交易的有效手段。

接下来要讨论的是一个带来意料之外的后果的绝佳例子——股票交易费用大幅降低，交易成本几乎完全被减免。自由市场的竞争使得一直到1974年还盛行的每股25美分的固定交易费用被彻底取消了。为了不成为自由市场资本主义的桥头堡，华尔街力争不让费用降至一个更具竞争力的水平，并穷尽其精力（和金钱）进行殊死斗争，但最终还是输了。2001年开始实行的股票价格十进制化也使得股票交易的单位成本几乎减至最小，将交易费用降至每股只要几美分。可就是这样的情况下，随着交易量的放量增长，华尔街总的佣金收入还是在过去十年中翻了个倍，完全弥补了交易费率的下降。

可能不用多说，人们都清楚大牛市通常会培养投机文化。毕竟在标准普尔500指数从1982年的140点，增长了超过10倍到2000年的1520高点的背景下，税率和交易费很难量化投机的危险是否真正影响到回报。更重要的是，当大额交易的文化如此深入金融业，哪怕是2009年春天标准普尔500指数降至680点的低点也不能打破频繁交易的趋势。从某种程度上讲，过去几年间发生的事件实际上是增大了投机的概率。


对冲基金经理和其他的投机者

一种新产生的机构投资者又进一步促进了投机的风行——对冲基金，其年均股票换手率通常可达到300%～400%。1949年全美国只有一家对冲基金公司，今天已经迅速发展到了4 600家对冲基金公司，管理着大约2万亿的资产，比起前些年巅峰期时管理超过2.5万亿的资产还下降了很多。虽然一些对冲基金有过惊人的佳绩，但失败而破产退出这一行的概率，一直都非常高。据估计对冲基金的失败率大概是20%，这意味着每年五家对冲基金中就有一家会烟消云散。如果考虑到这些消失的基金，说实话，对冲基金其实也没有比其他基金做得更好。

例如，过去十年来对冲基金在扣除必要费用后（税前）的年均收益是4.6%，而一家名叫惠灵顿的开创、低调、低风险、低开支的保守平衡型共同基金年均收益率却达到了6.2%。在惯用的“2和20”规则下，管理费用平均通常会占到对冲基金总收入的3%（基金管理费用是年均管理资产总额的2%，加上已实现和账面超额利润的20%作为利润分成），其净收益自然最多也就只能和共同基金打个平手。（我在第8章会讲到更多惠灵顿基金的收支状况。）

对冲基金可能在投机风潮的兴起中起了主导作用，但不能忽略的是，随着日益精密的计算机硬件和软件可以随时获取全球各地的数据，很多养老金基金和共同基金同样也致力于发展这种新兴的、定量导向的、高换手率的投资策略。分析师和学者随心所欲地处理看上去无穷无尽的数据，通常用到非常复杂的工具，例如相对估值法、股票分类（增长对价值，大盘对小盘，等等）、市场动量、盈利预测调整等。

每种模型都被设计为提供正阿尔法（Positive Alpha，超过市场标杆的超额回报），其通常被视作能够带来基金稳定表现的圣杯。但这个行业太少人会问一个存在主义的问题：这个圣杯果真存在吗？答案是不存在。正阿尔法不存在也不可能存在，因为投资者作为一个整体，在扣除费用前只挣到总值是零的阿尔法，在扣除费用后得到的是负阿尔法。

这场频繁交易新潮流的另一个催化因素当然正是，金钱的诱惑。不只是对冲基金经理可以拿到大笔进账，还有股票经纪和投资银行家、共同基金经理；以及律师、市场营销人员、总账，会计、机构经纪和银行家等所有这个赌场社会的相关人士都拿到了异常优厚的待遇。就像我们之前写到的，他们挣得的每一元钱必然都直接来自于客户的口袋。

公平地讲，投机的兴起多少反映了美国文化的普遍变化。在美国社会的每一个层面，曾经备受信任的专业人士正愈发地具有商业的特性——过去他们专注于服务社区，现在则关心如何让其资金提供者收益最大化，而这一转变正是以丧失早先的道德观为代价。此外，赌博历来就是我们社会构成的一部分，从最初的萌芽已发展至融入社会的方方面面，分散了我们对于社会疾苦的关注。

无论是在股票市场抑或是赌场下注（赌场的取胜概率还要低点），我们实际上是为相对富裕阶层提供一种快速累积财富的方式，同时为低收入家庭提供其所亟需的脱贫致富的机遇——虽然他们成功的概率极低。另外，美国人热衷于大量购物，即使是在还没把足够的钱挣到手时。我们关心当下的欲望更甚于未来的需要，即便是最富有的那些人也从不满足。我们总是将自己与邻居做比较，而现实生活又总是难以反转，因此我们诉求于投机——即便机会渺茫——能将我们从日复一日的平淡生活中解救出来。


并不是没人警告过我们

很早之前，传奇的投资家本杰明·格雷厄姆（Benjamin Graham）已经意识到投机或许会在金融产业中起到更大的作用。早在1958年，他在纽约金融分析师协会的演讲中，就提到他认为即将发生的变化是“我们过往和未来对股票投资和投机关系的根本态度会迥然不同”。在专栏1-2中可以看到这次讲话的节选。

格雷厄姆在讲话中提到的原罪反映了他极度的忧虑：量化无法计量的信息，并由此得出无效的数据。格雷厄姆在1958年提及这些时，量化投资的苦果尚未见端倪。但到20世纪90年代末时，这种新型的投资行为已经成为驱动投机的重要力量，而投机也在金融市场中占据了压倒性地位。好景不再。

专栏1-2　本杰明·格雷厄姆1958年的预言

过去，股票投机的成分几乎完全取决于公司本身，比如不确定性，或者是不稳定因素，或者是显著的行业缺点，或者是公司自身的运营体系问题。但是，近年来在公司之外，一个关于投机的重要的新因素出现了。它源于购买股票的公众和他们的顾问（主要就是我们这些证券分析师）的态度和观点。一句话概括就是：将未来预期作为主要的关注点。

公司前景，特别是持续增长力，需要用到高等数学中的很多公式来将这些所青睐的预期换算为现值。但通过运用准确的公式加上高度不确定的假设，就能够得出或是佐证哪怕再高的估算现值。

只要给出三个因素：（1）关于收入增长率的乐观假设；（2）非常长期的增长预测；（3）复利能带来的奇迹般的效果——瞧！证券分析师立刻就有了点石成金的魔法，可以算出或佐证一只所谓的“好股票”任何的期望值。

数学运算通常被认为能创造精确和可靠的结果；但是在股市中，数学运算越煞费苦心越深奥，我们由此得到的结论就越不确定和越是猜测……无论何时，一旦微积分或者高等代数被用来分析，你都可以看成一个警报信号，操作者正是想通过这种方法来用经验代替理论，同时也会把投机伪装成具有欺骗性的投资。

投资者和证券分析师是否已经吃下知识之树的善恶果？股票的合理价格只有在伊甸园中才是唾手可得，他们是否能一直生活在伊甸园之中？


约翰·梅纳德·凯恩斯的智慧

在1958年本杰明·格雷厄姆发表这篇里程碑式的演讲之前数年，另一位传奇人物也曾警告我们注意可能会发生的过度投机。伟大的英国经济学家约翰·梅纳德·凯恩斯用清晰简洁的词语严格区分了投资与投机。

金融市场由投机占据主导地位，以及相关市场参与者的行为，价值观和道德标准的变化归根结底是由金融市场本质的巨大变化所引起的。虽然在很大程度上并未被意识到，但这一变化反映了对投资内涵的两种彻底不同的理解——两个截然不同的市场。一个是体现内在商业价值的现实市场，另一个是基于短期股票价值的预期市场。

一个有意思的巧合是，自从我作为一名普林斯顿大学的本科学生第一次在经济学的学习中读到凯恩斯勋爵的理论起，我也一直在思考这一对立的二分法。真的是这样的！由1949年《福布斯》杂志（Fortune）一篇关于当时的“小规模但被高度关注的”共同基金行业的报道得到启发，我在1951年的一篇论文中引用了凯恩斯所提出的一项关键区分。他将开办企业（我称其为投资）即“判断资产整个生命周期中的收益前景”与投机即“预测市场的心理活动”区分开。


投机将会挤掉投资

短期投机对股价的影响越来越大，这让凯恩斯非常担忧由此带来的社会影响。他在1936年的一篇文章中写道：“传统的（对股票的）估值是（建立在）数量庞大的无知个体的心理状态之上，而大众心理容易受各种甚至和收益前景无关的因素影响，而产生意料之外的波动，最终使得乐观或悲观的情绪无端蔓延开来”。

接着，凯恩斯勋爵极具远见地预测这种趋势会逐渐加强，因为即使是“拥有远胜普通投资者的判断力和专业知识的行业专家也会更注重抢在普通投资者前预测传统估值的变化，而不是对投资的长期收益前景作出卓越的判断”。由此，凯恩斯提醒道，股票市场可能会变成“预测未来几个月传统估值的斗智斗勇，而不是分析投资标的未来数平中的收益前景”。

在我的论文中，我引用了上述文字，并凭着年轻人的鲁莽表达了与这位伟人不同的观点。根据我的预测（事实上后来确实如此），投资组合管理会形成一个更大的共同基金行业，并会“为让市场对证券的需求变得稳定、成熟、明智以及深思熟虑，这种需要本质上是建立在对公司的内在表现之上（凯恩斯称之的真正公司），而不是大众对每股价值的判断，即股票价格（凯恩斯称之的投机）”。

可惜的是，我所预测的这种来自行业专家的对稳定、成熟、明智和更深思熟虑的需要现在已经几乎看不到了。恰恰相反！效仿奥斯卡·王尔德（Oscar Wilde）
[1]

 对愤世嫉俗的定义，大概也同样适用于基金经理身上，即“知道所有东西的价格却不明白它们的价值”。随着基金行业逐渐成熟，我所期望的更稳定、成熟、明智和深思熟虑的分析方法未能成形，反而对投机的需求骤然上升。我在论文中写下这些文字的60年后，我只能很不情愿地承认这个现实：凯恩斯精妙的反讽是正确的，而博格年幼无知的理想主义则是错误的。如果这是一场比赛的话，凯恩斯与博格之比为1:0。但是，这并不意味着我们就应该让投机一直占尽优势。


[1]
 英国19世纪著名作家、诗人、戏剧家和艺术家。——译者注


修正社会契约论

当今的主流文化被短期投机占据而非长期投资，这对整个社会有着深远影响，远不仅限于金融部门这一狭窄的门类。投机理念不但使金融市场扭曲，更会最终扭曲我们进行商业运作的方式。如果市场参与者需要的是短期见效的成果和在本质上注定是无法预测的世界中追求可预测的收入，公司当然会做出相应的回应。公司一旦如此，只有在重压之下减少职员人数，走捷径，重新考虑研发投入，以及进行公司并购等，以求“数据好看”（通常同时会伴随着会计账目的混乱）。

当公司受短期投机者所迫，被要求为这些短期投资者赚得投资回报时，它的价值就是预期市场中所反映的股票价格，而非现实市场中公司股东所投资本所追求的内在价值。要同时实现两类不同预期是几乎不可能的。事实上，任何想要同时实现两类预期的尝试都可能会对雇员带来可怕后果，不仅他们的团体精神会受到打压，更会影响他们所提供的商品和服务的完整性，长期来看甚至可能无法让他们继续工作。当一家公司关注如何满足华尔街的预期（或只是华尔街的基本需求）远甚于为如今越来越挑剔的顾客提供商品和服务时，这家公司很有可能不会成功。然而，公司为顾客和整个社会服务才是自由市场资本主义的终极目标。

或许更为关键的是，我们在很大程度上已经失去了将公司管理者和公司所有者联系起来的那一环。所有权代表很多特权，其中最重要之一即是确保股东的利益优于管理层的利益。但是大部分短期持有股票的持股人并不会特别地感兴趣公司是否专注于将股东的利益放在首位。甚至于长期持有股票的所有者也并不是很在意股票所有权带给他们的权利和义务。

我在前面曾描述过的代理人社会制度也未能使其更深入地参与公司治理。由于不能也不会卖出那些不能带来预期收益的公司股票，指数基金理应成为很多重要改革的先锋。尽管指数基金的地位日渐重要，基金经理们却都不愿意破坏现状，罔论更深入地参与包括代理制度提案、董事提名、高管薪酬和一些更激进方案的改革了。


关于报酬的一些想法

现在我们来探讨下高管薪酬。现在薪资已经高得有些荒谬了，股东们却通常都视而不见。还有，公司政治捐款的具体账目也只有非常有限的一部分才对股东公开。一部分原因在于机构投资者与他们所代理基金投资人和养老金受益人有着完全不同的目标。和受他们监督的公司管理层类似，基金经理经常利用其行业地位将他们自身的利益放在首位。（我将会在接下来的两章《双层代理及愉快的共谋》、《基金的沉默》中更深入探讨上述话题——为我们管理基金公司、基金投资以及参与上市公司的公司治理的基金经理。）

投资界从客户身上诈取财富以发给自己大笔奖金，反而真正为社会创造价值的实业界只能拿到较少的报酬，这毫无疑问是当今社会最重大的悖论之一。长远来看，这一悖论让社会不和谐的可能性实在太高，尤其当小部分社会最顶层阶级与广大底层家庭收入差距达到有史以来最大时，公众更容易产生激烈的反应。美国收入最高的0.01%家庭（即150 000个家庭）的收入达到了剩余其他1500万家庭的10%，三倍于1945～1980年前者占后者收入的3%～4%。出于众所周知的原因，收入最高家庭中的35 000个是在华尔街累积的财富。


创造价值和诈取财富

在金融系统煽动和教唆下形成的又一社会扭曲在于，太多最优秀和最聪明的年轻人被投资界开出的令人惊愕的高额财务奖励所吸引，而不再向往成为科学家、医生、教师或者公务员。这些巨大的经济回报促使人才资源从其他通常是更富有创造性和对社会贡献更大的行业转向金融行业。即便是在工程领域，本质上其实只是在进行寻租的“金融工程”反而掌控着实际创造价值的“真正的”工程领域，如建筑工程、电子工程、机械工程、航空工程等。长远来看，这一趋势显然对国家的财富、发展、创造力以及全球竞争力没有任何益处。

投机在金融事务中所占的统治地位最终将整个社会的注意力从公司价值的持久创造转移至对股票价格的短暂迷恋，而前者本应是一个国家的立足之本。我们投资界每年约6 000亿的巨额开销本质上就是赌博。这种赌博可能要点智慧和知识，但押宝一家公司凭借一些算法和小聪明就能在商业竞争中获得持久的优势，早已经无数次被证明是赔钱的下注。（其实证据显示，系统性的取得长期竞争优势是不可能的。）或许我们应当仔细聆听英国金融服务局的主席亚岱尔·特纳勋爵（Lord Adair Turner）的话，他将全球主要金融中心中发生的诸多重大变化描述为“对社会完全无用的活动”。我也经常表达同样的意思：“股票市场让我们离投资的本意越来越远。”

同之前凯恩斯对投资和投机的划分情况类似，我再一次发现自己并不是唯一一个担忧金融市场中投机压过投资的人。我非常自豪我的观点能和传奇的金融经济学大师亨利·考夫曼（Henry Kaufman）的哲学类似；我漫长职业生涯中无比尊重的导师其实并不多，考夫曼正是其中之一。在专栏1-3中我节选了来自考夫曼2001年出版的《关于金钱和市场：华尔街传》的段落。尽管这些文字的写作已经是10年之前的事了，但经过2008年那场震动经济、社会和金融界的危机后再来看这些文字，它们正中要害。该是我们将考夫曼的话牢记于心的时候了。

专栏1-3　亨利·考夫曼不朽的智慧（2001）

美国没能在金融保守主义和金融创新之间保持一个恰当的平衡——二者之间存在根本和长期的紧张关系。一边是金融保守主义，倾向保持市场的现状并且对传统的价值，如审慎、稳定、安全以及健康十分尊重。在完全相反的一头是金融资本家精神——冒险家焦躁不安地寻找市场的异常和不完美之处，以获得有利可图的优势。他们认为现存的法律和规章是公平的游戏规则，时机一旦成熟就能被试验和挑战。

在上一代逐渐发展起来的现代定量分析和计量经济学的新技术让投资者和资产组合经理对自己预测金融风潮和金融行为的能力充满自信。通过汇编和分析历史数据，计量经济学家将目前存在的变量考虑在内，建立模型以尝试预测利率、股票价格、通胀、失业率等的变化。但是，在金融狂热和投资恐慌的时候，这些技术都会变得一文不值。原因很简单：绝大多数的模型都是以正常和理性金融行为为假设前提。但是在狂热的市场环境下，逻辑理性的和善于分析的想法都不再占优势。狂热市场是被狂妄、得意、恐惧、悲观等类似的情绪驱动，这些都是现在的金融模型不会，可能也不能计算出来的。

金融从业人员都被委以特别的责任：管理他人的财富。但在最近几十年发展起来的在高压高速中运转的金融市场，这一基本的诚信义务常常被遗忘。在交易大厅中引人入胜的激动场面下（对有些人来说这是某种游戏，而游戏本身就是目的），金融托管制度往往都在混乱中被遗忘。最后，无限倾向于不受控制的金融资本家精神会消耗的经济成本通常都会大大超过经济收益。只有进一步平衡创新和传统价值，即审慎、稳定、安全和健康之间的均衡关系，我们才能改善经济体系中成本和收益的比率。

今天的金融界患上了严重的失忆症。大多数华尔街人士没有认识到或者已经忘记了他们不负责任地仓促“创新”和追求利润带来的破坏性影响。过去大多数学院和大学的商科专业都要求学生选修商业和金融历史的课程，正是因为经济学史和经济学理论是经济学中的重要组成部分。这种情形已不复存在。由于陷入对全新定量分析方法的狂热，大多数商学院早就抛弃了传统的历史类课程。所有都必须和商业活动的定量化相关联，而道德、商业文化、历史等都只能居于次要地位或者直接被排除，因为这些都被认为太“虚弱”以及“不实用”。然而只有考查历史，我们才能看清楚什么是永久的和重要的，什么只是短暂的和风行一时的。对金融和其他所有人类活动而言，历史都会教给我们宝贵的经验。


让投资重回平衡

尽管金融行业与多产的实体经济以完全不同的方式运作，但这两者无法说是互相独立的。正如经济学家海曼·明斯基（Hyman Minsky）指出的，“正因为金融和实业发展互为共生关系，所以金融的演变对社会经济体的运作模式至关重要。”

因此，要重塑已被投机思维占领的金融界，我们不仅要更多地思考，更需要自我矫正。在试图寻求投资和投机之间更合理的平衡时，有很多方面都应考虑尝试。但每一种方法都应多方面权衡，特别要强调的是，每一次尝试可能的结果都应禁得起严格的理论分析，每一次尝试也需要抵抗住既得利益者试图诋毁改变而带来的干扰。接下来让我们考量一些可能的措施和其所带来的社会影响，看看能否更好重新平衡两种投资者文化。


 税收政策和相关金融业务

税收的引入将再次起到重要作用，以取代投资的摩擦成本来调节投机盛行的风气。几年前，沃伦·巴菲特（Warren Buffett）就建议向参与短线交易的资本收税，无论是付税投资者还是征税投资者。（不过他也补充道他只是随便说说而已。）此外，另一位教授詹姆斯·托宾（James Tobin）几年前也建议，应该考虑征收交易税，他建议在1～5个基点（即交易总价的0.01%～0.05%）。这部分税收应该由买卖双方来承担，而不是做市商。但这种类似于庇古税的税收既不受投资界人士的欢迎，
[1]

 也不为经济学家所推崇，因为其本质上是种“罪恶税”，即对某些本质上对社会有害的行为收税以提倡其他更恰当的行为。但无论如何，这种交易税值得被考虑。另一种不那么激进的方式则是考虑废止对短期投资损失的抵税措施。如果推行这样的抵税措施的确会缩小交易规模，可能会对市场上的资金流动造成负面影响，不过我们真的需要如今相对于半个世纪前剧增到惊人程度的换手率吗？

也应认真考虑对股票交易所得征税。一个世纪以前，西奥多·罗斯福总统将具有积极效用并给社会创造价值的行为与仅有消极效用且减损社会价值的行为区分开。他将投机者形容为“靠赌博谋利的人，而没有真正地工作”。如果买卖本质上其实是纸的股“票”相当于赌博（提醒大家注意之前我举过的“赌场”的例子），为什么交易的收益不能被征收更高的税率？然而，我们又确实生活在一个如爱丽丝漫游仙境中的世界，因为即便是对冲基金的超额收益都能享受到大幅度的减税。这部分收益能享受适用于长期投资的极低税率，而勿需同正常的收入一样适用较高的税率。我个人完全不能想象为什么立法者竟然能继续认可这样一种荒谬和不公平的税收补贴，偏向收入更高的股票炒家而不是中等收入的工人，而正是这些工人用血汗和皱纹换来的宝贵商品和服务，给美国带来了让全世界为之羡慕的生活水准。


[1]
 庇古税是以20世纪早期的英国经济学家阿瑟·瑟塞尔·庇古（Arthur Cecil Pigou）命名。


为杠杆的使用划定界限，为衍生品构建透明的规范以及给予金融犯罪更严厉的惩治

我们需要更强大、更灵活、更明智的监管体系，尽可能地以原则为导向，在原则不能处理的范围外再诉诸规则。我绝对不认为政府应干预金融市场。且我也认为政府难以避免的官僚体制会对金融系统的完善形成巨大的拖累，毕竟大多数政府行为也是寻租而非创造价值。因此，我们需要建立一定的规则。

●酌情对杠杆产品和投资组合建立和实施严格的限制。

●让现在不透明的衍生品交易向公众披露所有交易信息，使整个行业高度透明并达到信息公开。

●建立更强大的规制措施以杜绝（至少是尽可能减少）明显的违法行为，例如内幕交易、利益冲突和牵涉甚广的庞氏骗局等。

2010年通过的《多德-弗兰克华尔街改革和消费者保护法案》（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010）尝试想要解决以上问题。法案要求衍生品交易透明化，同时还对银行自有资本提出了新要求。但看到民主党和共和党以及改革家、银行家、院外说客之间的讨价还价与相互妥协，再加上这部法律本身的复杂及充满滞后的规定（差不多170个条款仍然在商讨中），我觉得还不如重新采取最简单的措施——区分存款银行和投资银行。1933年通过的《格拉斯-斯蒂格尔法案》（Glass-Steagall Act of 1933）本来建立的区分制度一直运行良好，但逐渐被削弱直至1999年最终被废除。
[1]



最后，金融系统中的很多犯罪没有受到相应的处罚。我期望能对那些辜负客户信任的白领犯罪予以更严厉的惩处。我欢迎联邦政府在对内幕交易进行调查时引入电话窃听，面对那些以为自己可以逃避法律处罚的高层人士，要不惜一切代价赢得胜利。在防止犯罪方面，判刑会比其他类型的惩罚更有威慑作用。对本章提到的大部分问题，我们都需要进一步获取相关数据。相应的法规会在促进金融部门透明度上起到作用，由多德·弗兰克发起的金融研究办公室（Office of Financial Research,OFR）又往这方面进展了一大步。在一场政治混战后，至少美国联邦贸易委员会的消费者保护局现在可以开始做些工作了。


[1]
 该法案确立了美国金融分业经营、分业管理的基本制度。——译者注


建立游戏规则

游戏规则和玩家行为也一定需要被监管。但是，我的基本原则就是，在几乎所有情况下，政府都不应插手市场的自由运作。我对美联储表态会进一步提高资产价格包括“使股票价格更高”感到很不满意，这很显然没有尊重股票的内在价值规律。对我而言，对卖空进行实质性限制也是很不切实际的想法。首要原则应该是：让市场运转、在任何价格水平都行，只要是自愿且知情的买家和同样自愿且知情的卖家（通常卖家知道的信息更多一些）达成的交易价格。

个人投资者需要警醒了。正如亚当·斯密（Adam Smith）所言，他们需要关心自己的切身利益。当然，这意味着个人投资者会要求更好、更清楚、更直接的信息披露。我们需要组织一些特别的活动，来教育投资者投资世界的残酷现实。投资者不仅需要知道投资的魔法——长期回报的累积会带来巨大财富，更要明白投资的残酷——费用也同样会累积；费用最终还会彻底击垮魔法。（我在这章前面部分提供了相关数据。）投资者需要懂得理智的资产配置策略和分散投资的价值；他们需要了解名义回报率带给人的美好错觉和实际回报（去除通胀之后的）的残酷现实，两者差异巨大；他们也要承认短线交易类似赌博，本质上必定是输家的游戏；他们需要认识到行为缺陷的代价，很多市场参与者因此备受折磨。如前所述，投资标的的表现通常比投资者业绩要好。

金融业的投资经理和代理人需要将注意力主要放在长期投资，以审慎托营人的角色来管理“他人资产”。金融机构本质上就是托管方，他们也应该按此行事。投资从业人员需要更加尽职尽责。我们需要将注意力放在投资的基本面。我们需要承担公司治理的权利和义务。我们也需要积极行动起来，以确保基金经理/代理人所持有或者控股的公司始终是为公司股东/所有人的利益运作，因为公司股东是我们信托责任的服务对象。向托管机构颁布一部信托责任的联邦标准，将是正确道路上的一次大进步作为基本的行业准则，这一标准应包括专注长期投资，尽职尽责的投资选择、公司事务的参与、合理的管理费用和开支以及利益冲突的排除。（在第3和第4章中，我会探讨信托责任并详细阐述用以衡量其是否达到标准的各项条件。）

最后一点，这可能会让读者感到惊讶，我们作为机构高管也需要心怀对客户利益的关注，并将这种关注潜移默化到我们的一言一行和价值观中。金融行业当今以及未来的领导者都需要一日三省（显而易见，自省已经是一种很罕见的品质了）。我们需要正直、智慧且具有历史洞察力的领导；他还应当了解现今金融界的背景、行业状况以及特性；还需要知道在未来几十年我们到底想要建立一种怎样的金融行业。而这一切都归结于对于过去、现在和未来更好的理解。如果我们有机会创造一个新系统以服务投资人、社区和整个社会，试想下今天的金融系统会是我们想要建构的吗？如果我们可以做得更好，现在不正是时候该我们这些关心金融行业未来的人站出来并做些什么了？正如这句话所说的，“如果我都不为我自己发声，谁会为我挺身而出？如果我只为自己，那我存在的意义在哪里？如果现在不行动，更待何时？”


最终目标：建立受监管的资本主义制度

我们必须要寻求建立一个规模适度的金融市场，适度于资本信息披露责任的承担，为长期投资者和短期投机者提供现金流的能力以及为美国1500万个人投资者承担责任。我们必须寻求建立一个投资市场：管理责任和长期投资占据主流地位，而投机、短线交易、推销能力和市场营销虽然重要但程度有限。我们必须让金融托管关系和信托责任成为投资业传奇故事中的主角；而取巧创新和短期投机都仅应起到辅助作用，这和如今金融系统运作方式正好完全相反。在这个全新和更平衡的文化中，金融界方能以更有竞争力的价格费用，为投资者获取更妙回报。家庭作为经济发展最终的资金提供者，金融界应该交付给家庭应得的一部分收益，即公司业务在一个投资周期中能产生的价值。

在我们选择的这条道路上，当今的自由市场资本主义已经呈现困顿之势，危机重重。本章开头我引用了凯恩斯的话，他说得非常正确：“当企业变为投机大浪漩涡上的泡沫时……当股票市场以赌场的方式来运作时，资本主义的目的必定是无法达成的。”无论我们每个人会如何看待本章中提及的各种危机，资本主义的彻底失败是我们任何人都不希望发生的结果。因为自由市场资本主义是人类迄今为止就经济资源、风险和回报的分配所能设想出来的最优制度。在第2章中，我将探讨自由市场资本主义的正常运作为何近年来大幅走向颓势。


第2章　双层代理和愉快的共谋

短期来看，股票市场是一台投票机；长期来看，股票市场是一台称重器。

——本杰明·格雷厄姆，《证券投资分析》（1934）

我用“愉快的共谋”这个词来描述公司高管、CEO、CFO、董事、审计师、律师、华尔街投资银行家、卖方分析师、买方基金经理，当然还包括机构投资者和个人投资者在内的一大批人，共同合力编织牛市神话的情景。

——约翰·博格，《资本主义灵魂之战》（2005）

我猜想，“双层代理”（double-agency society）可能是很多读者在阅读本书之前还没有碰到过的，但它已成为了美国的企业结构和金融结构中极为重要的组成部分。第一层代理源自美国两个世纪前形成的商业文化。随着工业革命的开始，企业的所有权逐渐从创始家族和企业家转移到了公众股东。然而作为受托管理人，企业的职业经理人理应把股东的利益放于自己之前，但他们却借助自己的代理地位，频繁地侵占委托人的利益。

直至半个世纪前，第二层代理随着金融公司的崛起而出现。养老基金、共同基金和其他投资机构从那时开始不断累积巨额资金。到如今，这些机构的规模已远远超过了美国企业所有者的财富。但和第一层代理结构如出一辙，它们频繁地将自身利益置于它们的委托人之上，无暇顾及自己对共同基金投资人、养老基金受益者和其他投资者的信托责任。

这两层代理对外和对内都会宣称企业经营的主要目标是“创造股东价值”。诚然，那是一个不错的目标，但是它们所理解的股东价值定位于短期、转瞬即逝、情绪支配的股价，而不是长期、坚固、事实支配的企业内在价值。

在这两种代理结构中，与代理人的利益紧密相联的是企业在股票市场的表现，而非企业在真实市场中的内在价值，我称这种现象为“愉快的共谋”。不用说，代理人肯定很愉快，但投资者不会高兴，因为我们的金融市场逐渐被“短期主义”占领了。这种氛围的改变是整个金融文化变迁的重要力量。金融文化从前以睿智的长期投资作为基础，而今荒唐的短期投机变成了主要驱动力。


 双重代理的发展

这一章的开篇粗略回顾了历史的演变进程，我们将看到一种不健康的共生关系是如何在各种市场参与者的推动下发展至今。企业所有者和委托人位于利益分配底层，他们的利益常常要被迫让位于两种代理人的利益——巨型企业的管理层的利益和在这个世纪中新出现的成为构建双重代理之一的投资机构的利益。

这种心照不宣的共谋性质并不复杂，但其网络延伸的范围广阔。它包括了巨型企业的管理层——它们的CEO、CFO、董事、审计师、律师；华尔街——投资银行家、卖方分析师、买方研究部门；巨型投资机构的管理层。它们有着共同的目标：抬升某只股票的价格来取悦华尔街；炒高汇率来完成并购交易；增厚利润来兑现管理层期权；怂恿员工在退休计划中购入股票来取悦股民。

怎样达成这一切？先规划一个高成长的长期盈利预测，然后根据你的短期进度给金融界提供一些常规指引。接下来，无论采取什么方法，必须实现到你之前所设立的进度。可是如果把所有公司看成一个整体，这些野心勃勃的计划最终都会破灭。当然，肯定会有业绩耀眼的公司（就像苹果公司到目前为止表现都很不错）。但所有公司作为一个整体的增速注定只能大致等于国家GDP的增速——平均每年6%的名义增速，每年3%的实际增速。在如今这种被专家们称为“新常态”的经济中，增速被认为会跌至5%的名义增速、2%的实际增速。聚焦长期驱动力是真正意义上投资的最佳基石，而只关注短期推动力叫做投机，就像我们现在正在做的。

现在我们所说的资本主义崛起于工业革命。自那时起，大型企业的所有者已将企业的管理和运营交付给了职业经理人，期望这些代理人能担负受托之责，把股东的利益放置在自己利益之前。当时至少在大部分时间内，这套体系对多数职业经理人和股东来说都还算运作得不错。但随着委托/代理关系而生的天然诱惑，以委托人的应得利益充实自己，一次次地冲击代理人，逐渐地腐蚀掉了传统的价值观。

为免于这类利益冲突之殇，英国普通法早在几个世纪前就已形成了信托责任的概念——管理他人财产的受托代理人必须保护委托人（即财产所有者）的利益。尽管这个概念看起来简单明了，但真正的实行中总是践踏者多于践行者。事实上，在1776年，亚当·斯密（Adam Smith）在他的《国富论》（Wealth of Nations）一书中极具说服力地描写了在那个简单的年代同样存在类似的问题：

……他人钱财的管理者在工作时，少有照料自己的钱财时那种焦虑和警惕……就像富人的管家常常给自己开小灶。疏忽职守和挥霍肯定将长存下去。


诊断利益冲突

约150年后的1932年，哥伦比亚大学教授阿道夫 A.伯利（Adolph A.Berle）和加德纳 C.米恩斯（Gardiner C.Means）发表的一篇论文印证了亚当·斯密大师的观察结果。伯利和米恩斯在《现代企业和私有财产》（The Modern Corporation and Private Property）一书中剖析了公众公司在美国不断抬升的重要地位。主要的结论包括：

●所有权的作用已从主动管理变为了被动代理。虽然股东拥有相关文件，代表对企业所拥有的一系列权利和预期，但股东的控制力非常有限，股东在现实中无力通过自己的行动去影响所拥有的企业。

●之前捆绑在一起的所有权与精神享受，现在已经分离开了。过去所有者对于企业实物财产的打理除了能带来由此创造的收益，还可享受更为实际的满足感。

●股东财富的价值一方面由一些股东无法控制的企业管理者的行为所决定，另一方又受人们在敏感、反复无常的股票市场中的行为所影响。财富价值因此常被市场中的一些异常行为和人为操作所支配。

●凭借有序的市场，股东财富通常已具有相当大的流动性，只用很短的时间就可以转化成其他形式的财富。

●最后，在这套公司制度下留给商业财富“所有者”的，仅剩下象征性的所有权，而从前一个完整所有权里所囊括的权利、责任、实体已被转移给了一个握有实力控制权的独立团体。

伯利和米恩斯强有力地指出了一个可能困扰现代资本主义制度的问题。这个系统曾在一段时间内运行得颇有成效，因为彼时公司的个人股东还拥有合法权利和表决权来保护自己的利益。随着所有权被逐渐地分散成更小的股权份额，虽然股东表决权的潜在效力并没有变化，但股东的实际控制力已经下降了。


代理费用和管理者行为

1976年，另一对博学的学者——哈佛商学院的迈克尔 C.詹森（Micheal C.Jesen）和罗彻斯特大学的威廉H.麦克林（William H.Meckling）在公司行为的研究上又加上了另一个深刻的见解。“美国面临委托代理的问题，”《经济学人》杂志（The Economist）这么解释道，他们的研究论文提到“代理人（即职业经理人）只顾忙着装饰自己的安乐窝，却把他们委托人（即股东）的利益抛在脑后”。在“企业理论：管理者行为、代理费用和所有权结构”（Theory of the Firm：Managerial Behavior,Agency Cost,and Ownership Structure）一文中，延森和麦克林结合产权理论、代理理论和金融理论的研究成果，发展了一个所有权结构关系的理论。

他们认为，商业组织包含了“一系列的个人权利，而这些个人权利又决定了成本和报酬怎样在商业组织的参与者中进行分配”。他们的论文还谈到：

我们把代理关系定义为一种契约。在此契约中，一人或多人（委托人）聘请其他人（代理人）代表他们来完成一些包括行使决策权在内的工作。如果关系的双方都追求自身利益的最大化，就有充分的理由相信代理人不会总是代表委托人的最佳利益。当然委托人可通过建立代理人激励机制和承担限制代理人越轨行为的监督费用等方法，来控制自身利益和代理人利益的分歧，但基本上还是无法让代理人始终站在委托人利益的角度做出最优决策。

由于公司股东和公司管理层之间的管理完全就是一种纯粹的委托代理关系，那么就不会奇怪所有权分散化的现代公司中所有权和控制权分离的现象总是和代理的常见问题紧密相联。如何让代理人像追求自己福利最大化一样去为委托人工作是一个普遍性的问题。这个问题存在于所有组织中的每一个管理层次——股份公司、大学、联合体、合作社、政府机构、公会……

很难否定延森和麦克林论文的逻辑推理，他们断定管理者把大量的心思放在了自己的利益上，很少能考虑去负起自己义不容辞的责任——最大化股东的利益。更重要的是，其推论的真实性被我们巨型企业和投资机构运行的实际经验一遍又一遍地证实了。

里奥·斯特林（Leo Strine），作为美国特拉华州大法官法院（Delaware Court of Chancery）的首席法官，在他2007年发表于《公司法杂志》（The Journal of Corporation Law）的一篇综合性文章中精彩地细述了这一现状，专栏2-1摘抄了其中的部分内容。

专栏2-1　“面对常识和共识？”

摘自大法官里奥·斯特林的一篇文章

大多数普通美国家庭别无选择，只能投资于金融市场。他们实质上是“被迫的资本家”，投资的两个主要目的都是着眼于长期：送小孩上大学和为自己养老做准备。这类投资者对净利润的季度性波动或以牺牲持续性成长为代价的收入井喷没有一点兴趣。他们想要看到的是公司从根本上坚持明智的战略，通过出售高质量的产品和服务来创造持久的利润。

出于很多有力的原因，这类投资者主要经由中介机构来投资于金融市场。正是这些中介机构，而非“被迫的资本家”，决定投资人该投入多少资金、所持有的股票该如何用于对公众公司的管理层施以影响。考虑到美国和欧洲公共政策的趋势性动向，“被迫的资本家”可能还将源源不断地把钱注入这些中介机构……

（但是）机构通常扮演的角色是敦促公众公司通过各种方式为股东创造一些立竿见影的价值提升，增加股利抑或是提供让对冲基金都感到庞大的股票回购计划。要达成计划目标，往往需要更大的杠杆倍数或更低的资本性支出
[1]

 。这些计划对短期投资者和长期投资者的影响迥异，因为其产生的股价波动收益可即刻显现，而风险却孕育在未来路上的某处。

自罗斯福新政（The New Deal）后，美国公司法研究就一直倾力关注以公众公司为代表的，由于所有权和控制权分离而产生的代理费用问题。这个领域的社会科学的研究样本依然是靠出售产品和服务来挣钱的经营性公司……

规范研究多认为作为公司的剩余价值索取人，股东是最能让管理层保持诚信和专注提高公司价值的人选。因此股东拥有越多工具和越多机会对公司政策施加影响就越好。当反收购限制还不够时，就必须拥有免于提名反对方候选人即可罢免董事的机制。当罢免董事还不够时，股东可启用特殊的政策要求管理层强制推行……

一方面公司法的学者沉浸于钻研实业公司所有权和控制权分离而产生的代理费用，另一方面他们对“所有权再度分离”的情况却出人意料地缄默。我所说的“所有权再度分离”是指公众公司的股权经常不是为最终端的投资人所有，而是由另一种形式的代理所有，如共同基金或其他机构投资者。是这些中介机构给上市公司投票，对管理层施以压力……

公司法专家如果真心相信以下内容就太不可思议了：整体来看，基金管理人会比实业公司的管理人更少地以其代理位置谋私利。所以让人困惑的是，过去25年中公司法的研究方向完全偏向了实业公司的代理费用，特别是收购兼并背景下的代理费用研究。而很少有研究关注赋予股东的权利并未落在最终端的投资人身上，而是落在了那些中介机构身上。

具有讽刺意味的是，（学术界的）影响还仅停留在实业公司的管理层时，传统的伯利-米恩斯范式已朝着有利于股东的方向发生了根本性的变化。公众公司的权益所有者不再被分散和弱化。相反，公众公司的权益所有者代表了一种崭新的、有力的代理形态，把它自身的风险笼罩于个人投资者之上，同时更广义上也笼罩于国家利益之上。（我们的法律界和学术界）还没有意识到这种新形态代理的危险。

资料来源：The Journal of Corporation Law 33，no.1（October 2007）.

实质上，这位可敬而直率的法官是在请求法律界最终能将注意力转到包括他所精妙描述的“所有权再度分离”在内的代理费用上，亦能注意到公司管理人和基金管理人都有利用其代理位置谋私利的相同倾向。斯特林大法官关于个人投资者权利不断下降的警告还没有得到公众应有的重视，甚至没有激起太多的正面回应（当然事件本身是负面的）。但与此同时，股东在所持有公司的控制能力已突飞猛进，拥有巨大的潜在力量。


[1]
 即减少对固定资产的投入、改良和维护等。——译者注


所有权革命

简单来说，斯特林法官是在告诫：我们正处在一场所有权革命之中，我们最好能认清它并控制其结果。这场始于20世纪50年代的所有权革命，企业所有权由从个人绝对主导到机构绝对主导的渐变构成。股票份额在企业年金资产中不断增加，拉开了整个事件的序幕。州一级的养老金与本地政府的随后加入其行列。1986年，联邦政府也赶上了这波浪头。联邦政府为联邦雇员设立的固定缴费养老计划，即节俭储蓄计划（thrift saving plan），现资产已超过3 000亿美元，是全美最大的养老金计划。

在80年代，共同基金的崛起大大加速了资本所有权的“机构化”（institutionalization）进程。第一支“开放式”（open-end）共同基金，麻省投资者信托基金（Massachusetts Investors Trust）在1924年成立。但大萧条（the great depression）猛地将这个新兴产业阻滞在了发展轨道上。股市崩盘揭露了内幕交易、利益冲突和不充分披露等基金经理刺眼的行径。1940年颁布的《投资公司法案》（The Investment Company Act）改正了业界很多欺诈和舞弊的行为，肃清了整个投资氛围。大多数问题被证实是由高杠杆化的“封闭式”（closed-end）基金造成的，而非现今被我们熟知为共同基金的“开放式”基金。
[1]



虽然大多数封闭式基金都没能撑过那场股市的崩盘及其余波，但几乎全部开放式基金都挺了过来，甚至还有所壮大。“二战”结束后，共同基金行业开始了通向国家主流地位的崛起之路，它对于个人投资者的主要贡献是提供了多样化的一揽子股票（有时也包含了适量的债券）、专业的管理监管、每日的流动性以及投资人的便利。1973～1974年的猛烈熊市和之后的余波打断了共同基金行业稳定的成长。但一个大牛市从1982年开始持续到了2000年早期，其间共同基金行业的成长又急剧地加速。殊不知一场熊市——进入到2003年市场跌了一半——又一次放慢行业的成长，不过这次恢复得很快。但遭遇了2008～2009年另一场更严重的危机后，共同基金行业彻底陷入了停滞。

股票型基金和偏股混合型基金的资产总额从1945年的10亿美元增长到了1972年的540亿美元，尔后增长转向成了衰退，行业总资产在1981年时跌到了360亿美元。但到了2000年早期，若以标准普尔500指数（含分红）来衡量，股票价格翻了惊人的200倍，股票型基金的总资产又一次爆发性地增长到了4万亿美元。虽有2000～2003年和2007～2009年的熊市危机，股票型基金的总资产继续以一个更为温和的速度不断攀高，在2012年年初又达到了63 000亿美元的规模。（这反复说明了共同基金行业的景气与股票市场的表现高度相关，而这样的相关性很明显有损于基金投资人的实际收益。）

资本所有权的“机构化”——企业养老基金、政府养老基金、共同基金和稍小范围内的一些保险公司和捐赠基金等机构所合计持有的股份，充分证明了我所描述的“一场资本所有权的革命”。机构投资者在1945年仅持有全美股票份额的8%；但今天的金融机构已足足持有了全美股票份额的70%，创造了历史的新高（见图2-1）。与此同时，个人所持的股票份额则从92%跌至30%。
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图　2-1　资本所有权的革命

资料来源：Federal Reserve Bank Flow of Funds Report.


[1]
 开放式基金（共同基金）的基金份额与基金单位净值（按市值计算）挂钩，以提供按日结算的流动性，可持续性地购买和赎回的基金份额。相较而言，封闭式基金提供固定数量的基金份额供投资人交易，价格通常会高于或低于基金单位净值。


头把交椅的更迭

机构投资人持股的形式有过多次显著的变化。起初，企业的固定收益性养老计划（defined benefit pension plan,DB）是养老计划中的主流，其所持有的股票份额在1980达到了高峰，占全部股票的16%。但固定收益性养老计划（DB）逐渐被固定缴款养老计划（defined contribution pension plan,DC）取代，现今只占了6%的股票份额。固定缴款养老计划在1980年的时候还未持有一只股票，但现今已持有全美股票的13%。政府的养老计划加入游戏的时间稍晚，现在拥有全美股票10%的份额。

养老计划的重要地位已从20世纪90年代早期高点30%的股票份额缩小到如今的22%，仅比1980年时的19%多出一小点。这一路上，所有权革命的首要驱动力变成了共同基金。共同基金在1950年占有3%的股票份额，在10年后上升到了5%，1990年到了8%，2000年变成了22%，现在已是32%。目前共同基金持有超过4万亿美元的美国股票，是美国规模最大的股票持有者（见表2-1）。
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今天，这场所有权革命的真实写照即是机构投资者已持有总市值为15万亿美元的美国股票中的10.8万亿美元。这些近来上位的投资机构现在几乎拥有每一家美国上市公司65%～75%的股份，这给予了它们对美国企业牢固的掌控能力。


租客和房东

新涌现的机构化代理人实力强大，却更多地扮演的是股票租客的角色而是不是股票所有者，而且鲜有例外。他们肆意地倒腾自己的投资组合，大量地置换股票，公然参与一场只能滋润华尔街和损害委托人的零和游戏。股票型基金的平均换手率在20世纪50年代的时候是17%，在60年代为25%。但是到了1985年，换手率一跃到了100%，并将如此令人惊讶的高线一直保持到了现在。换一个角度来说，在1950年，共同基金投资组合中一只股票的平均持有时间是5.9年；在2011年，仅勉强接近1年。
[1]



这种均值计算用了一种简单但不精确的方法来估算共同基金的换手率。因此现在让我们把全部股票型基金看做一个整体，用其总资产为准绳来衡量总的交易量。2011年，主动管理型股票基金所持有的股票总额约为3.8万亿美元，当年它们股票的买入量总计2.69万亿美元，卖出量总计2.7万亿美元。
[2]

 取买入量和卖出量两者中的较小者（代表涉及现金流进或流出的基金交易量）除以基金的总资产，即得出换手率为71%。不过现实中还有交易费用这一说，使我们需把更多的关注放在总交易量上——包括买入和卖出，交易总量达到了难以置信的5.4万亿美元，接近股票型基金3.8万亿美元总资产的1.5倍。

虽然相对于传统的标准来说，共同基金的交易量已经是一飞冲天了，但要和对冲基金的交易量比，那还是相形见绌，更不用提那些奇异证券和衍生品的交易量，如利率掉期、债务抵押债券、大宗商品期货、股指期货、股票期货，甚至还有下注一家公司是否会破产的产品（信用违约掉期）。正如我在第1章中提到过，这些金融工具合计的名义价值现在已经超过了700万亿美元。是的，我们所说的投机在美国巨大的金融市场舞台上，已成为了无可置疑的主角。投资如不算是客串演出，那最多也只是一个配角。


[1]
 常用的行业衡量标准把基金的平均持有期（average holding period）规定为100除以换手率（turnover rate）。因此，100%的换手率即为1年的平均持有期；20%的换手率即为5年的平均持有期，以此类推。


[2]
 只包括主动管理型（actively managed）股票基金。被动管理型（passively managed）市场指数基金（现占股票型基金总资产的28%）的换手率通常为每年7%。


公司价值的创造

如在本章开始部分所提到的，我们的两种影响力巨大的代理的关注点看起来一致，都放在了为公司追求更多的经济价值上。那么，这样的投资目标又是怎么培养出猖獗蔓延的投机行为，来折磨着如今的美国金融市场？那是一个有意思的故事，一个我们怎样定义公司价值的故事。作为《财富》500强造纸商米德公司（Mead Corporation），即现在的米德维实伟克公司（MeadWestvaco）的长期独立董事，我在这个领域拥有直接的一手经验。米德的董事会这样陈述其经营目标：

董事会的使命是为股东创造长期的经济价值。董事会相信以创造经济价值来衡量，公司应该处于所有同行企业的前三甲……依赖于在整个行业周期中赚取高于资本成本的收益，这通常反映在股东的总回报上。

在米德公司的案例中，总回报是用总资产收益率（return on total capital）来衡量的。有了总资产收益率，再将其与同行业企业和全美企业的平均总资产收益率作比较。除了作为董事会评估企业成就的基准，这种联合评测也是米德奖金系统的基础。

于是，米德维实伟克公司董事会的使命便为：把达到超过公司资本成本的总资产收益率作为衡量标准，以创造额外的经济价值。这其中蕴含的基本逻辑是：如果一个公司不能为股东提出高于资本成本的收益，那为什么股东还要把钱交给该董事会打理？《财富》杂志这样描述：“真正的股本成本为若你的股东持有和你公司风险相当的投资组合所能获取的股价增值和股利。”我们知道短期来看，股价受到公司季度报告利润和转瞬即逝的市场期待的双重影响，我们同样也知道资本的回报——公司派发的红利和盈利的增长，最终完全决定了股东的长期利益。


投资期和投资回报的来源

我们该如何定义商业公司的“股东价值”？我们又如何衡量价值？以多长的时间段？具体点来说，是短期的，或甚至是一瞬间的股价？还是长期公司内在价值的累积？事实上，长远来看两者差别很小，或者基本没有差别。股市中一个公司股票的长期回报几乎完全是由投资基本面所决定的。举例来说，过去150年中，股息率加上美国企业经过通胀调整后的真实盈利增速接近7%（股息率4.5%，真实盈利增速2.5%），这差不多就精确地等于股价7%的真实回报率。长期范围内，起确定性因素的是投资基本面，而非市场估值。

但是，在短期范围内，基本面常常被投机喧嚣的噪声——每一元盈利所对应的股票市场价格——所完全淹没。这种噪音可以持久得惊人。如表2-2所示，在一年期的时间段，股票的年化投资回报（股息率加上利润增速）和股票的市场回报（以市盈率衡量的估值波动）之间的差距令人惊愕。在自1872年以来125个1年期的统计时段中，有85次整整超过了10%，有105次超过了5%。以滚动的10年期作为统计时段，两者间的差距显著缩小，只有3次超过10%，但还是有30次超过5%，72次超过2%。但若以25年期作为统计时段，两者间的差距拉近得更加彻底——从未超越过4%，超过2%的仅有23次。
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看看过去40年中美国股市的年均回报率，清楚地表明了其间巨大的波动，甚至10年间的波动也是惊人的。如表2-3所示，20世纪70年代，以标准普尔500指数的盈利增长率和股息率计算，基本面投资的回报为年均13.4%，但股市的总回报率却只有年均5.9%。（-7.5%的年均回报率的减少反映了市盈率从15.8倍到7.3倍的下降。）
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相比之下，20世纪80年代，随着市盈率翻了一倍多，从7.3倍到15.2倍，9.6%的基本面回报率与7.7%的估值提升齐头并进，使总回报率到达了年均17.3%。差不多的情形一直持续到了90年代，这令人难以置信且史无前例。估值水平长达两个10年，像钟表一样稳定的不断提升不可能永远持续下去。事实上它也没有。在21世纪的第一个10年中，市盈率猛然跌去了30%，从30.6倍降至22.0倍，让市场回报变为了年均-3.2%，同时让股市的总回报率变为了年均-1.2%，这是过去150年中最差的两个十年之一。（这不应让人感到意外。随着时间的流逝，均值回归理论（reversion to the mean,RTM）在股票估值上最终总会自证其说。我会在第9章更详尽地阐述均值回归理论。）

我们当然知道，长期来看，股市回报表明的是基本面投资（盈利和股利）的成功，而非投机于建立在基本面上的市场估值的成功。但近年来，却一直是投机者在执掌大局。我们对本杰明·格雷厄姆的至理名言置若罔闻，正如本章开头的引言：短期来看，股票市场是一台投票机；长期来看，股票市场是一台称重器。

可是，格雷厄姆一定不会对金融市场中“投票”不断挤出“称重”的趋势感到高兴。也一定不会让精于世事的凯恩斯感到意外。我在这里重述一下他的担忧：市场中投机角色的强大是因为“……股票常规的估值都是基于大量无知个人的大众心理”。他预测，由于无法抵消这种大众心理，甚至专业投资者也会去尝试“预测大众关于估值的看法的变化”。他是多么地正确啊！

凯恩斯的结论已被反复验证，但还远不止于此！由于老练的专业投资者，像养老基金经理和和共同基金经理等，已在过去的40年中控制了金融市场，他们基本上已取代了之前“无知的个人”在市场中的地位。但这些金融专业人士不去尽力赋予企业以合理估值，而是真正地把他们的职业生涯押宝于预测大众关于股票估值的看法的变化。长期来看，一定只有极少数人能够以这样的方式成功。尽管如此，不单我们的投资代理人，而且企业代理人还是把满足短视的股票市场的期待，而不是真正的内在价值市场的期待，作为又一条实现自我目标之路。


“短期主义”和操纵盈利

所谓的“短期主义”加入到公共对话仅是一个时间问题，也正是“短期主义”把我们带入了一个操纵盈利的世界。虽然具体的事是由企业高管来操作的，但他们这么做至少是得到了企业董事和审计人员的默许，还有那些投资期较短的机构投资者的热情认可，甚至亦有投机者和套利者的赞同，但却没有一点对长期投资者的回应。不管人们愿不愿意，公司战略和金融会计都一个接一个季度地着重关注如何达到华尔街的期待。

所期待之物即为稳定的盈利增长——如果可以，将其操控在12%之上，然后无论花什么代价，也要避免达不到公司在年度开始之前所暗示、风传或者大致估计的盈利预期。若一切其他的方法都不奏效，那么还可以用并购、提高养老基金未来回报的假设条件、一次大债务的减记或者加速货物订单确认等方式来遮掩真实的结果。所有的这些金融工程创新显然目的在于抬高股价、造富管理人员和满足机构投资者之所求。

然而如果股票市场是价值的仲裁员，在我看来，要想起到最佳的作用，只有以审慎准确的公司财务报表和公司的长远预期作为其估值体系的基础。可市场的导向似乎恰恰相反，可改进之处有太多。美国公司的会计实务曾有一段时间或许是全世界之骄，但现在美国的金融环境已变得满是操纵盈利的观念。

平滑报告盈利是一个被认可的概念，常由“明星”证券分析师率先建立年度的盈利预期，然后在每个季度中报告该季度盈利“达到预期”，或者更好是“超过预期”。在不能达到预期的情况下就先降低“风传”的利润，然后这样一来就又可达到预期了。只有在一个不切实际的世界中，才能无视商业收入和成本的自然起伏，才会不计成本地避免“负面的盈利意外”。

回顾来看，前任美国证券交易委员会（SEC）主席阿瑟·李维特在2007年的一次演讲中，对华尔街的警告颇有先见之明。他表示盈利操纵已走得太远，并对此感到深深的担忧。他列举了巨额重组费用、寻机性并购会计
[1]

 、需要时即可抽取的“饼干罐式”准备金和过量的“非重大”项目等滥用案例。他还提到，“几乎金融界的每一个人（和企业的管理层）都对形成这种氛围负有责任”。他的箴言清楚地反映了“愉快共谋”的反常本质。

和所有这些寻机性金融会计紧密关联的是股市对于短期波动的关注，而把长期估值晾在了一边。在我看来，投资最基本的宗旨就是成为企业的所有人并长期地，甚至是按沃伦·巴菲特最喜欢的持有期——“永久地”持有它们。但是今天绝大多数交易恰恰都是在反着干——买来一堆股票，接着马不停蹄地一只只反复卖出、买进。

我提到过，在股市赌场中玩这样的游戏只会让赌场拿走更多的市场回报，而留给赌徒们的市场回报就越来越少。说实在的，客户的游艇在哪儿呢？或者按现在的标准，客户的私人飞机在哪儿呢？
[2]

 在这个局面之下，成功的策略显然就是购买股票后坚决持有，且永不再踏入赌场一步。

一位杰出的评论员曾远比我更好地阐述过这些问题，所以我在专栏2-2中呈现了阿尔弗莱德·拉帕波特教授对于这些问题的总结和一系列的应对措施。他在2011年的新著《谁绑架了上市公司：创造股东长期价值》（Saving Capitalism from Short-Termism：How to Build Long-Term Value and Take Back Our Financial Future）
[3]

 对此提出了强有力的控诉。

专栏2-2　摘录自《谁绑架了上市公司：创造股东长期价值》

阿尔弗莱德·拉帕波

太多的企业高管沉迷于季度盈利和股票现价。同样的，也有太多的投资经理因害怕短期不良业绩将导致基金赎回潮，而花费了太多精力关注其比较基准和竞争基金的季度表现。不难理解这些行为。人总爱做有回报的事。激励才是关键。

短期主义，罔顾长期影响而痴迷于短期结果，这是导致最近金融危机的一个主要因素。如果我们的社会没法纠正这股风潮，短期主义不仅会更加恶化未来的金融危机，还将危及到自由市场系统的支配地位。

问题

●对短期业绩的痴迷严重损害了公司和经济的发展潜力，也危及了居民攒下用于养老的储蓄。我们的经济已从企业资本主义进化为了代理资本主义，从所有者管理企业、管理者亦拥有企业，走到了如今为由他人打理钱财的企业高管和投资经理来支配上市公司和金融市场。

●超额的短期经济诱惑促使购房者、评估员、房贷公司、评级机构、投资银行和机构投资者冒着不计后果、毁灭价值的风险，为2007～2009年发生的金融危机提供了燃料。面对金钱的刺激，每一方都对自己的利益争先恐后。但关键问题是企业界和投资界都未能修正他们的商业行为，特别是在报酬结构方面，同样一个由管理他人财富的职业经理人所支配的经济也未能成功。

●老生常谈的“我们以实现股东价值最大化为管理目标”和上市公司的实际经营相去甚远。股东价值管理意味着关注现金流而非盈利；它意味着着眼长期而非短期；重要的是它还意味着高管们必须考虑风险的存在。相反的，很多高管人员像是更着迷于华尔街季度盈利的游戏和短期股票价格，因而损害了长期的股东价值。

●基金经理的季度业绩评估促使他们出于安全考虑，偏好差强人意接近于基准指数的业绩表现，而不是最大化股东的长期回报。短期的相对业绩评估不仅促成了一种短期视角，还诱导基金经理甚至在明知股票被错误定价的情况下，依然盲目从众，从而加剧了价格泡沫和价格崩盘。

对公司CEO、经营单元的管理人员和一线员工的薪酬激励计划，应鼓励他们把全力创造长期价值作为公司的管理目标。

高管层和董事会应力求把追求长期价值的收益，放在比冒险博取一点点短期股价业绩更高的位置。自从公司财务报表已达不到它的主要目的——为资金提供者和其他财务报表使用者提供预测未来现金流规模、时间和风险的有用信息，我们需要对财务报表进行大修。而新的企业财务报表应克服利润表的主要缺陷，把既成事实（历史现金流）和不确定的未来现金流预计（责权发生额）分离开来。

因为主动管理远比被动管理昂贵，所以总体上主动型基金的表现肯定差于指数型基金。又由于只有一小部分基金能够长期持续地打败它们的基准指数，所以主动型股票基金若想要继续引进投资资金，就不得不做出严肃的改变。一项有希望的可能之事即为从基于管理的资产市值收费（基金管理费用的收取不用参考同类基金业绩表现）改变成基于业绩表现收费，以结合管理人员的利益与那些长期基金股东的利益。

阿尔弗莱德教授的分析和结论并不是对短期主义和操纵盈利这些重要话题的首次探讨。2006年，正逢美国所有权结构失败的话题逐渐升温之时，特许金融分析师协会（CFA）金融一体化中心（Chartered Financial Analyst Institute Centre for Financial Market Integrity）赞助的企业伦理商业圆桌会议学会（Business Roundtable Institute for Corporate Ethics）担起重任，发布了一本20页的白皮书，名为《打破短期周期》（Breaking the Short-Term Cycle）。然后在2009年，阿斯彭研究所（Aspen Institute）出版了《战胜短期主义：呼唤一条更具责任心的投资管理和商业管理之路》。

两篇杰出的公共政策报告力图鼓励有耐心的资本，反对投资者“挤油交易（churning）”
[4]

 ，广泛地加强长期投资，支持自然市场规律和给市场参与者建立合适的激励以修正其各自的市场行为。两篇报告均呼吁一个定义清晰、执行严格的增强型信托责任准则，从而更好地结合投资人和金融中介的利益；亦要求结构性的改革，把长期投资驱动型基金经理的薪资基础置于他们所管理基金的长期业绩表现上。

两个团体均呼吁有针对性的税收刺激调整方案，例如大幅拉开长期持有和短期持有的税差，推行各种特许税种（征税对象包括免税实体）以抑制股票过度交易和鼓励长期股票持有。它们也认同急需在盈利预测实践和为达成财务目标取巧激进会计策略等方面做出改革。

在更早的2003年，私人企业和公众信托机构委员会（Commission on Private Enterprise and Public Trust），一个由美国经济谘商局组织和佩由基金会赞助的组织，成员包括重要专业投资者、企业高管、公共养老基金经理等。该组织发表分析报告，认为造成问题的缘由是投资者较短的投资期限和公司治理的失败让整个公司体系面临严峻挑战，并做出一系列的建议以重塑被企业高管和基金经理所削弱了太多的美国企业体系的信心。

美国经济谘商会的报告是对数个美国顶级规模企业崩溃的回应，包括安然公司（Enron）、世通公司（WorldCom）、奎斯特通信公司（Quest Communications）、泰科国际公司（Tyco International）、南方保健公司（HealthSouth）还有“五大”会计师事务所之一的安达信（Arthur Andersen），非常值得公众的传播和探讨。和其“姐妹篇”报告一样，谘商会敦促企业加强与股东的交流，特别是要改进财务报表的透明性和全面性。

关于公司治理方面，美国经济谘商会主张给予长期投资者更大的代理参与权
[5]

 ，加强股东的参与权，通过规定最短持有期确立具有完全效力的投票权，建立股东级别标准用于董事提名（例如，共计持有超多5%的流通股，持有期不低于3年）。这些报告也主张应给予股东批准股权激励计划和其他激励安排的权利。最后，谘商会赞同并支持企业建立长期业绩激励，支撑和巩固董事会所设置的长期战略目标，把激励和达到某项特定战略目标挂钩。
[6]

 是的，私人企业必须依赖于大众的信赖。


[1]
 指分摊并购产生的费用中的大部分于并购当年，从而在并购交易次年就可有大幅的利润提升。——译者注


[2]
 作者此处是在讽刺投资机构的管理人为自己造富的速度远远高于为客户造富的速度。——译者注


[3]
 该书中文版经汪建雄、何雪飞翻译，2012年已由机械工业出版社出版。——译者注


[4]
 太过频繁的交易。——译者注


[5]
 代理参与制度可以方便股民提名自己的公司董事席位候选人。欧洲许多国家的股民都可以享受到代理参与的方法。但美国上市公司没有被要求必须给股民以代理参与提名董事的权利。股民要想提名其他的董事候选人，只能发动一次准备周全的代理权争夺战，但无论从法律上还是从花费上，大多数股民都难以负担。——译者注


[6]
 完整披露：上述3篇报告我均有参与。首先，我是谘商会研究报告的重要一员，与精干的前商务部长彼得 G.彼得森共同出任主席一职，我们的成员还包括前美联储主席保罗·沃克尔，英特尔公司创始人安德鲁·格鲁夫和强生集团的CEO拉尔夫·拉森。我也是CFA座谈小组的成员、阿斯彭研究所联盟的会员。我有幸在这三个顶级团体中发表过我的意见，也从其他成员的观点中学习了很多。我完全认可他们所发表的报告。


失败的看门人

可能有人会问，这些与长期投资文化截然相反的行为，为何在美国自由和竞争的市场结构中不仅能够存在，而且还大有蓬勃发展之势？而且它们就发生于美国政府机构和专业机构的眼皮子之下，这些机构的职责本为美国企业界和投资界的看门人，但其中任何一个都太少有为我们提前预警或拉响警报。

在最近的时代中，美国金融业对企业的影响力不断增加，生根发芽。正如这章所重点讨论的，在很多案例中，两者相互交织，形成愉快的共谋。随着曾一度主导投资文化的长期投资已被短期投资事实上取代，短期主义造成的痛苦一直折磨着我们，其最终结局无疑是毁灭性的。

当美国企业高管（代理人）和投资机构经理（代理人）都聚焦在一朝一夕的股价变化，而不是研究股票的内在价值时，我们所信赖的看门人机构本应站出来保护公众利益，但它们似乎全都忽略了潜在的恶果，有的甚至还怂恿了种种破坏性的行为。企业的价值观、政府的价值观加上自我利益和经济力量一起塑造了共同的文化，这种文化将我所描述的“企业/投资复合体”（corporate/investment complex）重重笼罩。下面让我们简略地看看美国主要的看门人——共计10位，他们扮演的角色是怎样煽动这股新的投机文化，特别是在2007～2009年的大崩溃之前和之后的余波中。


 1.国会

国会（Congress）在1990～2000年时玩忽职守，对愈发严重的问题视而不见，最终让局面更加糟糕。例如，废除《格拉斯-斯蒂格尔法案》（Glass-Steagall Act），允许股票期权不计入公司费用报表。然后，直到2001年警报拉响，几起美国最大型公司惊人丑闻相继曝光，官方才有所行动，于2004年推出了《萨班斯-奥克斯利法案》（Sarbanes-Oxley Act）。
[1]

 尽管受到业界的诋毁，这个被俗称为SOX的法案要求推动多个审慎合理的改革。

但国会在住房抵押贷款证券的丑闻中扮演了火上浇油的角色，把房利美（Fannie Mae）和房地美（Freddie Mac）两个政府赞助的放贷发放机构推向了深渊。国会要求这两个政府赞助企业（但为上市的公众公司）在居者有其屋这一具有无可否认的价值的社会目标上，承担更多的责任；忽略同样无可否认的经济恶果。全美金融公司（Countrywide）和华盛顿互惠银行（Washington Mutual）等私人企业也已发放了数以十亿美元计的房屋抵押贷款给那些不合规的贷款人，进一步加大了潜在的损失。房价崩盘后，金融危机无可避免。

面对房地产市场的崩盘、复杂金融衍生品的滥用、若干美国最大规模金融公司的倒闭和后来政府的紧急援救，国会才终于于2010年通过了《多德—弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》。照例，这还是在亡羊补牢，而不是防患于未然。由于许多实际推行的细则悬而未决，这个大部头法案的最终效果还有待考察。我个人的观点是虽然该法案有着好的动机，但是其内在的缺陷在未来将再度困扰我们。是的，现在沃克尔规则（Volcker Rule）不可或缺
[2]

 ，但是，恢复1999年被国会废止的《格拉斯-斯蒂格尔法案》要更加简单而有效，其在1933年就要求分割储蓄银行业务和投资银行业务。另外，我也赞成新的消费者金融保护局（Consumer Financial Protection Bureau）的理念，但华盛顿政治的僵化几乎铁定将阻碍其推进工作。国会的技术统计：命中一次，失误太多。


[1]
 此处时间疑为有误，《萨班斯-奥克斯利法案》最初于2002年2月14日提交给国会众议院金融服务委员会，2002年7月25日国会参众两院最终通过。——译者注


[2]
 沃克尔规则由奥巴马政府的经济复苏顾问委员会主席保罗·沃尔克（Paul Volcker）提出，于2010年1月公布，旨在禁止银行进行自营交易。——译者注


2.司法部（The Judiciary）

虽然美国司法制度一直秉承正直和公正来执行其中重要的职能，但在近些年中，基于常识和对事实的完全了解，我们可以说目睹了一些严重的决策失误。我将在第3章中提到，我对2011年美国最高法院在联合公民（Citizen United）一案的判决惊骇不已，它不仅允许，甚至似乎是鼓励企业和其他组织的政治献金，通常还是匿名的。（在第3章中，我也谈及了我的一些努力，尝试为企业的股东争取决定是否允许政治献金的权利。）
[1]

 仅在该项判决后的一年时间里，我们就已能看到肆意挥霍来自亿万富翁的政治捐款对于肉搏战式初选的影响。可以想象在接下来的大选中，我们将遭受多少“负面广告”的轰炸。（哎，但又似乎是最有用的。）在基金经理收取咨询费的问题上，最高法院也没能捍卫共同基金投资人的利益。主笔琼斯上诉哈里斯协会（Jones v.Harris Associates）一案多数意见的大法官阿利托看起来没有弄清楚咨询费和咨询费率之间的重要区别。
[2]

 
[3]



地方法院也同样让我们失望。第二巡回上诉法庭拒绝允许美国证券交易委员会执行保护投资者权利的职能，否决了证交会尝试赋予股民提名董事候选人加入代理人声明的权力，其理由通常是联邦法律所要求的“成本-效益”分析不能被充分满足。法院的目标可能是高尚的，但看起来更像是法院无法理解到绝大多数联邦法规的成本是有型和易于计算的，但其主要的效益可能大部分是无形且无法量化的。举个例子，你怎么去估算股东权利和公司民主就算是一个大概的价钱？

丹麦作家和学者比约恩·隆伯格2012年4月刊登于《华尔街日报》（The Wall Street Journal）的一篇评论文章巧妙地捕捉到了这种二元论。“自经济危机后，经济学家就一直不怎么受待见，他们的职业给人的印象好像就是疯狂地捣鼓脆弱的数学模型而忽略了基本常识……成本-效益分析大概看起来冷酷无情——一种太过讲究实际、只关注金钱、GDP为王的方法。虽然资源稀缺和资源竞争的现代社会需要它，但更为重要的是，好的成本-效益分析所包括的内容远远不止经济成本这一项。”


[1]
 美国最高法院在该案中判决认为，限制企业或组织以赢利或非赢利的目的赞助总统候选人的相关条款违反言论自由的宪法精神。该案聚集了言论自由、民主选举制度等焦点问题于一身，意义重大。——译者注


[2]
 在我2009年递交高级法院关于琼斯上诉哈里斯协会一案的法庭之友意见书中，我尽我所能地重申了这之间的区别。但我激情的辩护好像连一点点都未曾被多方的主笔法官阿利托考虑。


[3]
 该案件中，原告认为被告收取了过高的咨询费，而法院多数意见认为咨询费的价格应由市场自由竞争而形成，法院无法判断该服务费用是否合理，最终判原告败诉。——译者注


3.美国证券交易委员会

证交会（The Securities and Exchange Commission,SEC）往往没能做到它的宗旨：保护投资者利益。我们很多大型企业误导性的财务披露就好像从来没有进过证交会的法眼，证交会未能或至少是未尽全力去纠正这种现象。证交会也没能揭露麦道夫（Madoff）巨大的“庞氏骗局”（Ponzi scheme）——涉及价值600亿美元的投资人资产，让证券交易委员会的批评者可趁机要求剥夺其工作所需的各种资源。阿瑟·李维特主席和威廉·唐纳森（William Donaldson）主席的确都干得不错，在他们掌舵证券交易委员会的任期内有着杰出的成绩（分别是1993～2000年和2001～2005年）。但他们的继任者只能说是良莠不齐。对现任主席玛丽·夏皮罗下定论还为时过早，不过在我的印象中，在保护投资人利益上她有着正直的价值观和强烈的奉献精神。的确，她保护货币市场基金投资者免于另一场“银行挤兑”（run on the bank）的原则立场证实了我对她的评价。
[1]



证交会一些最重要的举措，诸如共同基金管理规定、公司治理和代理参与权等都不幸被法院以技术原因否决了。我们固然可以把部分问题归结给议会。正如之前提到的，要求所有美国联邦法规都要通过综合性的成本-效益分析是一个足够体面的主意。再举另一个例子来说，如何衡量联邦法规所规定的基金经理信托责任的效益？这样的结果就是，成本-效益分析一直被改革的反对者用于扼杀监管行为，这成了一项至今都在法庭屡试不爽的策略。


[1]
 2008年9月15日，雷曼兄弟申请破产保护的消息传出，货币基金市场出现了严重的挤兑，随后9月19日出台了相关保护投资者利益的政策，方才恢复了市场信心。在这一背景下，现任美国证券交易所主席玛丽·夏皮罗一直努力推行对货币市场基金进行改革，以避免投资人损失的再次发生。——译者注


4.美国联邦储蓄委员会

房地产泡沫的背后是时任美联储（The Federal Reserve Board）主席艾伦·格林斯潘一手制定的超宽松货币政策，让投机者低成本地借贷，容忍美国金融系统存在天量的债务和杠杆。但可能同样致命的还有美联储几乎完全忽略了商业银行和我前述的那些商业贷款公司高风险的借贷行为，成了借方和贷方的关键牵线人。格林斯潘主席仅仅把其他委员会成员对日渐增长的房屋抵押贷款丑闻的意见堆在角落，让整个社会追悔莫及。

值得表扬的是，格林斯潘主席2008年10月在国会的证言中承认他犯了错误。他承认由“整个理论大厦崩溃”而引起的“一场百年一遇的信用海啸”曾提示了金融危机的爆发：“那些曾指望放贷机构出于自我利益能会去保护它们股东资本的人——特别是我，现在处于一种难以置信的状态”，他说道，“为维持自利而产生自律”这种理念的失败，“是模型中的一个瑕疵，而这个模型本被我视为决定世界怎样运转的关键性运作结构。”但就像《纽约客》的作者约翰·兰切斯特（John Lanchester）所说的，“在这么大的东西里面找一个瑕疵有多难？”


5.评级机构

通过授予过剩的新发房贷抵押债券AAA评级，这些联邦政府授权的评级机构（the rating agencies）把高风险和高杠杆的投机转变成了借款人可接受范围内的投资，让借款人急切地投入高收益的游戏。为什么这些借款人和他们的投资部不加鉴别地对评级全盘认可又是另一个故事。标准普尔（Standard＆Poor）和穆迪（Moody's）这两大评级机构，无疑是收到了一大笔钱，通常对某项标的资产评级收取30万～50万美元的费用，他们收了发行人高达每笔100万美元的费用以给出那些“投资级”（investment grade）的评级。这里潜在利益冲突太明显不过了，特别是为了那些有瑕疵的证券能顺利卖给据称完全知情的投资者，只有当顶级评级机构在为发行人扫除通往梦寐以求的AAA评级之路上的一切障碍之后才能收到报酬。评级机构的影响已被深深地嵌入了美国的监管和金融市场之中，无论国会还是监管者都无法找到有实际意义的方法来减弱他们在美国市场体系中心角色的地位。


6.注册会计师

注册会计师（public accountants）毫无疑问帮助两类代理人——企业高管和投资经理建立了愉快的共谋，两类代理人都逐渐将注意力放在了增加短期收入上。注册会计师在很多时候认为自己是管理层的合作方，但是他们理应通过监管公司资产负债表和损益表来对公司的财务安全作出独立的鉴证结论。很容易能看到为什么一家公司想要利用公认会计原则（Generally Accepted Accounting Principles,GAAP）中的漏洞来增加宣称的公司利润。例如，多年来我们的注册会计师觉得为管理层提供咨询意见没什么不对的，这能带来高收入和高利润的行为，但他们本应为公司提供独立的鉴证服务。这种明显的利益冲突与独立原则严重不符。同时，他们还信誓旦旦地证明股票期权不应该是公司开支的一部分。尽管在国会遭遇了强硬的反对，但由于李维特（Levitt）主席的不懈努力，他终于赢得了将期权作为公司开支战斗的一部分，并成功阻止注册会计师为同一位客户同时提供审计和咨询服务。

在我为李维特主席的独立标准委员会（Independence Standards Board）工作期间，我的同事包括委员会其他三位成员以及美国最大四家会计师事务所的CEO。当会计师们解释为何他们的独立性会确保鉴证服务的公正时，他们不断引用“信誉危机”来说明其原因，也就是说，如果他们的工作不具有独立性，那么会严重损害他们的信誉。但是，我禁不住好奇若他们强硬且毫不示弱，并要求在精神和条文上都与公认会计原则分毫不差，那是否会才是真的“信誉危机”到来之时？他们还能保住老客户吗？他们又能吸引住新客户吗？这些问题从来没被讨论过。


7.金融媒体（the financial press）

除了很少一些例外，大多数媒体记者和金融版的编辑都没能充分认识到逐渐形成并在2008～2009年金融风暴达到顶峰时的各种反常现象。可能是因为需要太多冗长乏味的深入分析。或许是因为这些阴谋诡计简直太复杂了，或许因为金融工程师足够聪明来掩盖他们伪造的事物。但是，我不太了解的是为什么金融报道总是关注股市转瞬即逝的变化，每一次突发的指数升降都会变成极具新闻价值的事件，哪怕实际上这些交易行为只不过是股权从一个投资者手中转移到了另一个投资者那里。为什么媒体不能更关注金融行业的总体趋势，或者是发生在某些金融部门的相反趋势？为什么总是日复一日地报道哪只共同基金在短期（甚至是长期）业绩最好，因此是“最好”的共同基金？（当然有一些记者多次提醒我们注意可能的危险，我记得有《纽约时报》的格雷琴·摩根森（Gretchen Morgenson）和弗洛伊德·诺瑞斯（Floyd Norris），《华尔街日报》的乔纳森·克莱蒙特斯（Jonathan Clements）和杰森·茨威格（Jason Zweig），以及其他少数几个人。但是当他们高举警告的大旗时，几乎没有同仁向这样的行为致敬。）


8.股票分析师

可能有人会认为庞大金融机构中的专业股票分析师（security analysts）可以构成对抗过去10年间发生的会计丑闻的主要战线。毕竟，这些训练有素的投资专业人士通常可以直接接触到他们所评估公司的首席执行官和首席财务官。但是卖方分析师（例如，代表股票经纪行的顾问）在很大程度上没能注意到，至少是没有去报道他们分析的公司会计账簿上的种种小诡计。利益冲突非常普遍，特别是当雇佣分析师的公司以非常高的酬劳参与到某些公司股票的公开发行，而他们还负责分析这些公司的股票前景。对股票作出负面评价不仅意味着可能失去这只股票承销业务的盈利，还可能失去所有营销业务的潜在客户。

由于这些公司的所作所为（以及它们没能负起的责任），在与纽约司法部长艾略特·斯皮策（Eliot Spitzer）达成的和解协议中，雇佣了有利益冲突的华尔街卖方分析员的公司被罚款12亿美元。但是，非常遗憾的是，尽管金融集团巨头们雇佣的买方分析员并没有相关的利益冲突，他们似乎也忘记了公司收益报告上的种种失常，也可能“盈利指引”其实和他们自己的职业利益息息相关。

由于可能对自己的职业生涯不利，现在已经很难找到多少股票分析员会愿意研究并揭露这个漏洞百出的系统以及华尔街的失效。难得的是，从业多年的资深银行业分析师迈克·梅奥（Mike Mayo）
[1]

 做到了这一点，他尽最大努力论证为什么华尔街永远不能直面真相。结果是，他被华尔街放逐（Exile on Wall Street），而这也是他2011年出版的新书的书名。下面是梅奥极具洞察力并且直率的一些评论：

分析员理应成为金融系统的巡查员——仔细分析公司的财务状况，然后告诉投资者到底真正发生了什么。美国现在有大概5 000位所谓的卖方分析员，即美国公司的看门人。但很不幸的是，很多人也不过是扮演了拉拉队员的角色——唯恐给自己公司找麻烦，唯恐与自己研究的公司疏远，也唯恐他们上级不高兴。即便直到今天，华尔街的股票卖出评级比率一直维持在5%以下，任何一个一年级的MBA学生也能告诉你，如今市场上95%的个股都不可能赚钱。

多年来，我一直在指出银行业存在的一些问题，诸如过大的风险、银行员工薪酬过高、贷款政策越来越宽松等。结果是，银行业朝我怒吼，刻意疏远我，大肆嘲笑，甚至威胁要对我采取法律行动，目的只有一个，软化并改变我的立场。资本主义需要更新换代。首先改变的应是会计行业：让银行自由运营，但要确保外界可以看到数据（真实的数据）。同样还包括破产清算：让那些从风险中获益的人——贷款人、借款人和银行职员，也为自己的失误负责……这样确保了一种文化的改变，并保证分析师能随时保证极高的求知欲和独立性来分析控制我们经济的上市公司。


[1]
 他目前在法国农业信贷集团（Credit Agricole Securities）任董事总经理。——译者注


9.董事

人们通常会期望商业公司的董事（the directors）和共同基金的董事都会尽力阻止公司牵涉丑闻（例如，安然）以及共同基金牵涉丑闻（例如，跨时区交易）。但更应该期望的是有董事站出来为了股东利益据理力争，毕竟股东才是他们义不容辞应该服务的对象，然而，我没有听说任何类似的现象。华尔街趾高气扬的投资银行巨头里到处都是众多拥有能想象到的最无懈可击的履历的董事（我不会一一列举），但投资银行还是搞砸了（或者将要搞砸，如果没有我们纳税人慷慨提供的资金）。

但他们既不是被误导，也不是不知道丑陋的金融业诡计就正在他们眼皮下发生。这些董事却都没有能履行他们对股东负有的信托责任，毕竟股东才是选择他们成为董事的人。即便在最近的金融危机发生之前，沃伦·巴菲特还注意到即便“聪明又正直的董事也很凄惨地失败了”，他称这些人为“尾巴摇得飞快的小狗”，只知道遵循薪酬咨询顾问的意见。

巴菲特对共同基金董事的批评更严厉。他把比喻从“小狗”直接变成了“哈巴狗”，形容共同基金董事本来应该是“杜宾犬”，但结果却成了“可卡犬”。他的批评完全正确。有不少共同基金董事监管的共同基金都被纽约司法部长艾略特·斯皮策在2003年发现参与了择时交易的丑闻，那些董事现在哪儿去了？他们到底有没有读过他们领导的基金的年报？年报中很清楚地说明了惊人的买入和资产变现比率。（有时候，基金股份的年度交易量甚至比基金自己总资产还要庞大！）如果董事合谋欺骗长期持有基金股份的股东，为什么公司不对他们采取法律行动，毕竟他们对股东负有法律上的保护其利益的义务？为什么他们还要与这些参与（也是再次参与）这么愉快的同谋的基金续约管理合同？再次引用巴菲特的话，“和美国商业社会所有的董事一样，这些受托人必须决定他们到底是为其所有者服务还是为公司经理服务。”


10.股东

股东（stock owners）必须要成为终极看门人。他们所拥有股份的公司未来正在危急关头，所以他们必须关心，而且是要非常关心我在这章中写到的一些公司违法情况。这个时代最大的谜团就是几乎拥有美国所有上市公司（并最终完全控制所有上市公司）的机构投资者为什么以及如何（或者说是没能理解）让这么多公司都抱有获得完全不切实际的短期收益的幻想（投票机），而不是获得真实的长期价值（称重器）。这些股东到底在想什么？他们怎么能年复一年地认可并把选票投给那么多参与操纵公司盈利的企业高管和董事？他们是否根本无所谓所持有的公司常把公司高管的利益置于股东之前？怎么不利用所有权赋予他们的权力和责任去要求公司治理在现多被投资机构代理的股东利益层面作出改进？

在这一点上，股东需要自我修正。下一章，我将把脉机构化所有者/代理之所以不能照看好委托人利益的原因——主要受“愉快的共谋”和“短期主义”潜在驱动力的推动，塑造了美国双重代理社会的文化。我也将给出一些建议，以帮助美国破裂的资本主义体系恢复它的传统文化。


结论

在10种看门人的普遍性失败之中——它们本来肩负守护美国企业信誉的责任，投资机构管理人的失败是最让人费解的。因为不管怎么说，这些管理人有着最大的利益驱动去做好业绩，有最佳的机会去展现他们的责任心，有最强的能力去推动改革。正如我在之前的一本书中写到的，“我们必须多加留意这帮实业和金融业的天才。”当我们其他的看门人难能出色地完成它们任务的时候，当绝大多数基金投资人没法以自身力量进行监管的时候，基金管理人必须借以他们强大的研究分析能力和丰富的代理投票经验来填补出现的空缺。对公司治理等问题的沉默已经太长，是时候让共同基金和养老基金这些巨型机构投资人来打破沉寂，坚定地和他们的客户一起共同作战！


第3章　基金的沉默：为什么共同基金必须坦率地表达对公司治理的意见

好牧人为羊舍命。若是雇工而非牧人，羊并不是他自己的，他看见狼来就撇下羊逃走，狼就能抓住羊并驱散羊群。雇工逃走皆因他仅是雇工，并不在乎羊。

——约翰福音，10：11-13

只有两类客户我们不敢得罪：已有的和潜在的。

——一位匿名基金经理

在1951年写的关于共同基金行业的论文中，我曾探讨了共同基金在公司治理中的角色。在较早的时期，基金通常很犹豫要不要在公司治理中发挥积极的作用。常见的较为克制的表现是，“如果你不喜欢管理层的表现，就卖掉这只股票。”但是，我发现了一些基金曾发挥积极作用的案例。最著名的是1949年蒙哥马利-沃德公司（Montgomery Ward）的案例，在这个案例中共同基金公司合力撤销了公司主席斯维尔L.艾弗里（Sewell L.Avery）的职务。艾弗里是个充满争议的人物，1944年，当他正坐在办公室椅子上时，两名士兵将他从办公室押了出来，而这一幕因为一张著名的照片而名噪一时。
[1]

 由于担心“二战”后的萧条会长时间持续，艾弗里拒绝为公司未来的发展投资。正是由于其臭名昭著的保守，基金在他的任命决定上投下了反对票。

这篇论文反映了我从当年一直坚持到现在的理想主义。我在论文中预测共同基金在公司治理中发挥积极作用只是时间问题而已。

“如果他们的投资是基于公司本身而非投机，基金通常会果断地对公司政策施加影响力，并始终为公司股东的最佳利益行事。由于他们不仅更精通金融和管理的专业知识，而且更了解如何通过金融手段实现他们的利益，因而相比一般的持股人，共同基金注定会扮演关键的经济角色。”

我的这段话，其实也代表美国证券交易委员会的立场。在其1940年提交美国国会的报告中，证券交易委员会呼吁基金能成为：“广大的不能清楚表达其立场和没有相关专业知识的个人投资者的有效代表（基金公司同时也是企业的利益相关者）。”我写作这篇论文的时间是1951年，当时共同基金只拥有美国公司不到3%的股份，我期望共同基金在实力增强的同时，在公司中的发言权也能随之增强。

非常遗憾，我的预言错了。美国证券交易委员会也错了。60年后的今天，共同基金成为了美国股市最大的投资者，总计拥有上市公司30%的股份。共同基金经理通常为养老金计划和其他一些机构提供投资管理服务，他们总共持有公司超过60%的股份。加在一起，这些机构高管就成为了美国商业最强大的所有者，并且他们的资金非常集中——最主要的25家机构经理持有6万亿美元的股票，这大概是所有机构持股的四分之三。
[2]

 但是我所期待听到的来自基金公司的强有力的声音仅仅是耳语。老话说“心有余而力不足”，将这个隐喻转变一下说法，共同基金的力气很强大，心气却不足。基金的沉默堪称震耳欲聋。

就我所知，尽管大部分大型基金公司的经理都会仔细审核企业代理人，但是除了极少数的例外情况，他们通常会一面倒地赞同公司管理层的意见。当基金经理就公司事务投票时，他们往往也会照管理层的要求投票，并支持管理层的建议。这种做法和我所倡导的相差甚远，不仅不符合能动主义，而且也完全不符合公司治理的正确方法。大多数共同基金都没有尽到它们作为企业公民应承担的义务。

多谢美国国会和证券交易委员会，股票持有者被暂时禁止参与公司委托代理。在2012年的“代理季”（通常是春天），股东就很多问题提出了意见，包括管理层的薪酬和企业政治捐款。这些建议越来越多地被包括在公司委托代理的权限内。如今，那些对企业拥有绝对控制权的金融机构是时候站出来发声并起到积极的作用，当然除非它们主动放弃权利。


 为什么共同基金是公司治理中的消极参与者

机构投资者消极的原因并不难想象。首先，类似在本书其他章节中曾讨论到的，基金通常都是股票的短期持有者，这一行为更接近投机而非投资。像我经常提到，我们已经从“拥有一只股票”的行业转向了“租用一只股票”的行业。简单来说，租赁人基本不会以对待本人所有品的谨慎程度来对待租赁品。
[3]

 已故的哥伦比亚大学法院教授路易斯·洛温斯坦（Louis Lowenstein）就曾说过，基金经理“太执著于瞬息变化的股票价格。他们完全忽视了这个行业的精妙之处和细微差别”。正因如此，尽管大多数共同基金经理表面看起来很关心公司治理，但实际上他们总是回避参与代理投票。

第二个共同基金能动主义遇到的障碍是共同基金行业的商业属性。我们行业的主要业务已经逐渐从管理业务变为了市场营销业务。相比监管能力，销售产品的能力占据压倒性的地位。如果基金经理在极具争议的代理投票问题上表明某种立场，这会引起他并不想要的公共关注。看上去，高管都更愿意保持低调以避免不必要的风险。或许更重要的是，投资行业巨头都想吸引大型公司客户，因为管理大型公司的退休金计划是巨大的资金来源，也是潜在的巨大利润所在。

自从20世纪90年代中期开始，公司推行的401（k）节约储蓄计划就一直是共同基金新资金的最重要来源。公司养老金基金由于不需要耗费时间考虑设立复杂的子账户，也同样被机构高管认为是意想不到的资金来源。由于想进一步吸引公司客户，基金经理并不特别期望参与公司治理，因为这所能对潜在的公司客户不敬。这非常令人沮丧，但也不算很惊讶。一位经理一针见血地评价道（这句话也可能是伪造的）：“只有两类客户我们不敢得罪：已有的和潜在的。”

第三个障碍是，基金行业声称积极的公司治理模式对基金本身来说太昂贵。某种程度上，确实是这样的。投资组合总计达到5 000亿美元的TIAA-CREF 
[4]

 是这个行业中唯一积极参与公司治理的公司。几年前，TIAA-CREF每年都在其非常优质且富有成效的公司治理项目上花费超过200万美元。
[5]

 其实这笔投资也不过是其目前总资产的0.003%（1%的3‰）。但是，TIAA-CREF的投资引发了学术界对这个问题的诸多研究，这让这笔花费物超所值。

尽管小型基金，无法为一个项目耗费过多的资源，但至少可以让他们的证券分析师对主要持股公司的内部治理作一些认真的审查。事实上，也没有什么巨大的障碍阻止所有基金经理整合资源来共同面对公司治理的问题。考虑到基金行业现在持股总值达到6.3万亿，整个行业联合起来，哪怕只花费总值1%的千分之一（相较基金总资产），也会有年均6 000万美元的预算能投入到公司治理上，而这远远超过类似项目需要的资金。

即便是6 000万美元，相对如今基金公司每年花在管理、投资管理、市场营销和经营成本上的1 000亿美元，也是九牛一毛。我曾经在2002年尝试建立“长期投资者联合会”（The Federation of Long-Term Investors）。沃伦·巴菲特很支持我的建议，表示如果其他大型基金公司的经理同意加入那么他也会加入。可惜的是，我的计划非常凄惨地没有吸引到10家最大共同基金集团中的任何一家，这个联盟因此难能有所作为。
[6]



第四个原因也是面临的最后一个难题，可以被形容为“住在玻璃屋中的人”之综合征。
[7]

 人们对共同基金制度本身一直都有非常严厉的批评，在我看来它们都是切中要害的批评。关键问题在于基金公司让其聘请的按合同支付酬劳的经理控制了整个共同基金行业。拥有较小资本总值的公司（比如10亿）事实上控制了共同基金行业巨头所管理的巨额资金（比如1 000亿），而前者按合同本来是应服务于后者的。

怎么会发生这种事？主要是因为基金经理掌握了基金的连接点，他们几乎是单独地对100%的业务负责，包括行政、会计、股东资料存档、法务、投资管理、市场营销和运营共同基金所需要的销售业务。经理通常会为基金挑选职员，并在挑选基金董事一事上有极大的话语权。没错，基金经理通常要做所有以上事情，而基金本身似乎不过只是个小公司，尽管它有着庞大资本的表象，
[8]

 一系列由公众持股的公司巨头（共同基金本身）被一个相对较小的外来公司（管理公司）控制，其部分股东来为公司提供运营所需的一切服务。哪里还能找到同样的例子？据我所知，商业世界中找不到这么违反常理和违反直觉的结构。看到这么古怪的基金架构，很难想象它居然一开始会存在。理解这个还算容易，但要接受基金经理这么不情愿做公司治理积极参与者就比较难了，这意味着尽管基金自身积弊重重，但还要它们批评公司管理层，要知道基金本身就持有公司的股份。

行业中仍然存在一位敢于批评公司的基金高管，他就是富达基金管理公司（Fidelity Management Company）的CEO。1994年，在一次极为罕见的公开讲话中，爱德华C.约翰逊三世（Edward C.Johnson，Ⅲ）作为富达基金的CEO和当时由富达基金管理的280只共同基金的CEO，要求公司（他并未提到具体的名字）应该以股东的利益为先。专栏3-1中的段落就是摘自他的这次讲话。他主要讲到了富达基金持有股份的一些公司的董事应该负有的职责。

专栏3-1　“医生，请先医治你自己”

节选自爱德华C.约翰逊三世的讲话

我们需要能替我们关心公司的董事，确保管理层在好好干……当然他们最终是对股东负责。大多时候他们只关心自己的利益或者公司首席执行官的利益……（经理们）必须是最好的人才。如果不是，（董事会）就需要解雇他们，再聘请新的经理人……确保他们会尽职地工作，发现高管和股东的利益可能发生冲突的情况并在第一时间解决……（当公司主席定下董事的薪金时），他也同时有能力影响董事对公司的忠诚……当股东的利益和管理层的利益发生分歧时，董事们会如何决定？……我们应当制定智慧的法律详细说明董事对股东应负的责任……（我们必须）确保有个更好的董事会，在这里每个董事都对股东的利益负责并且不会人云亦云。

约翰逊先生是在号召公司董事挑战CEO的权威，如果需要的话，解雇工作表现不如预期的经理。同样的，共同基金的董事也应该挑战他们自己的CEO并且炒掉工作失败的经理。非常讽刺的是，这些完全正当的要求都直指那些《财富》500强公司董事的不作为。约翰逊先生似乎也忽略了一个显而易见的事实，即他的这些要求也应该适用于共同基金的独立董事，特别是应该适用于富达基金的独立董事。

然而，没有任何董事因为某只基金表现糟糕就因此将富达基金管理公司从其基金管理者职位解雇，或者是雇用新的公司担任管理人。富达旗下的麦哲伦基金公司（Magellan Fund）的失败就是一个很好的例子，它曾经是这个行业中最大的基金公司。在20世纪90年代早期，它曾经辉煌的投资业绩开始逐渐走下坡路，之后都表现平平。股东纷纷离开，致使其资产剧减了差不多90%，从1 030亿美元减少到只有150亿美元。然而富达基金获利颇丰的管理合同仍继续有效。

而且据我们所知，约翰逊从来没有游说国会来通过一个“全国性的法案，详细规定董事对股东的责任……确定董事会应对股东的利益负责”。“人云亦云”仍然是公司董事和共同基金董事做事的最高准则。即使从法律上看，公司和共同基金董事都有相同的对股东的法定责任。约翰逊在1994年督促他们重新负起这些责任，无论是公司还是共同基金的董事都不能再逃避。很遗憾的是，约翰逊那次演讲结束后，这个行业就再次陷入了长久沉默，他本人也未能第二次站出来。


[1]
 艾弗里是当时著名的保守派商界人士。1944年4月，艾弗里拒绝执行政府的命令承认新建立的工会，检察长命令士兵将他直接押送出公司。这一幕被一位摄影师记录，照片也登上了美国所有主要报刊的头版。——译者注


[2]
 现在在共同基金管理人和养老金基金管理人之间已经没有很显著的区分了。除了唯一一个例外，美国所有25家最大的投资机构都同时管理共同基金和养老基金。共同基金占到25家金融业巨头管理资产总和6万亿中的大概40%，剩下的60%为养老金基金以及其他单独管理的客户资产。但是因为只有共同基金的委托代理得到充分披露，我别无选择只能把本章的重点放在共同基金上。但请读者考虑把这章看成是对共同基金和养老金基金这二者的基金经理的批评。


[3]
 就这个问题，美国前任财政部长劳伦斯·萨莫斯（Lawrence Summers）曾经很痛心地说过，“上一次看见某人清洗一辆租来的车是什么时候的事了？”


[4]
 全名为全美教师保险和年薪协会与大学退休财产基金（Teachers Insurance and Annuity Association-College Retirement Equities Fund）。TIAA-CREF是美国金融服务公司《财富》百强之一，是美国为学术界、研究领域、医学以及文化领域人士提供退休金金融服务的顶尖公司之一。——译者注


[5]
 需要注意的是，TIAA-CREF并不为公司管理退休金计划，因此可以想成他们勿需担心冒犯客户。


[6]
 最重要的是，这个联盟本来只是代表了共同基金行业对持股只占公司股份60%的公司治理的参与，因此会产生“搭便车”的问题。即，很多人会担心如果基金公司对持股只占一个百分点的公司花费资源提出委托代理的建议并且这个建议最终得以实施，得到的利益却会为其他持股占99%但对此毫无贡献的股东共享。


[7]
 "People who live in glass houses should not throw stones"是句英文谚语，通常用来形容人人都有缺点，因此不要轻易批评他人。作者用这句谚语来形容共同基金制度本身就问题重重，批评者认为其他人或者事件为他们参与公司治理制造各种障碍了，这种论点颇有五十步笑百步的意味。——译者注


[8]
 例如，骏利资产管理集团公司（Janus Capital Group）管理着大概890亿美元的共同基金，但它本身的市值不过16亿美元，二者比例超过了55:1。


事情已有所改变

共同基金一直都是公司治理中消极主义的缩影。自从1924年基金行业开始发展以来，保持沉默就一直是业内主要的行为准则。直到20世纪80年代，基金行业都仅有非常有限的资源，相比今天投票权仅仅是非常微弱的权利，股东面对的问题也非常少。这个行业如此胆怯也就不足为奇了。（之前提到的蒙哥马利·沃德公司的案例是个很少见的例外。）

但基金经理逐渐为各种公司政策问题感到担忧。始于20世纪80年代中期，各种社会问题逐渐涌现出来：例如，南非的种族隔离政策。很多机构股东，特别是大学拥有的捐赠基金，纷纷要求在南非尚有业务的公司停止经营，撤出南非市场。所谓的“公司社会责任”也在这个时候开始出现，尤其是关于军火制造商、烟草公司以及环境保护的相关问题。像其他股东一样，共同基金需要表明其立场，支持还是反对，或是弃权。但是我们无从得知他们到底选择了哪种做法，因为那个时候他们并不需要向公众披露代理投票权的详情。

到20世纪90年代中期，更多实质性的并可能影响到公司运作的问题开始浮现：高管薪酬，包括保险期权；公司重组；分红政策；董事会轮选条款
[1]

 ；反收购防御措施如“毒丸计划”
[2]

 和其他类似措施。这些问题更有可能被相对较小的具有较低影响力的投资者提出（比如宗教组织和工会组织），而不是大型的共同基金和养老金基金公司，哪怕后者才能挥舞大棒并最终影响该公司。基金公司在代理投票中是支持还是反对这些决议？我们真的不知道。在机构投资者如何行使他们的代理权这一问题上，存在非常严重的信息不对称。机构投资者是否真的遵循其职责，为基金股东和养老金受益者的利益服务？我们确实没有办法知道。


[1]
 又名分期分级董事会制度，即公司章程规定董事会的更换每年只能改选1/4或者1/3。——译者注


[2]
 “毒丸计划”是很理想的反收购工具。比较常见的形式是，一旦敌意收购方购买了目标公司较多股份时，公司会发行新股使其他所有的股东都有机会以低价买进新股。目的是稀释了收购方的股权，继而使收购变得代价高昂或者使收购没有必要，从而达到抵制收购的目的。——译者注


公开代理投票

最终，美国证券交易委员会还是决定全面披露共同基金公司的代理投票业务活动。但是，委员会还是没有明确表明是否公开养老金基金、工会组织、捐赠基金、信托公司、保险公司的投票情况。原因可能是只有对共同基金的监管才经过了授权，或者可能是因为共同基金在行业中所占的统治地位。无论如何，2002年9月，证券交易委员会公布了一份提案，要求共同基金公司必须向股东报告他们对其投资的每一家公司所做的相关投票决定。考虑到有数以百万计的基金股东，这项披露义务本质上其实就是对公众披露。时至今日，基金公司代理投票的信息在每家基金的网站和证券交易委员会的网站上都能查到。）

在我看来，证券交易委员会的立场和观念绝对是正确的，代理人有义务向委托人说明情况。对公共政策来说也是正确的方向，这样能更好地实现基金股东的利益和国家利益。我非常希望代理投票披露能推动基金公司重新审视他们迄今为止对公司治理的消极态度，取而代之以更积极的参与。首要目标就是：强制商业巨头们将他们自己股东的利益放在首位，而不是公司经理的利益。

在美国证券交易委员会公布其方案后，我公开表示赞同。我在《纽约时报》2002年12月14日的专栏上解释了我之所以支持的原因。没过很久，这项建议的反对者就开始回应我的观点了。仅仅两个月后的2003年2月14日，接任我担任先锋集团CEO的约翰·布伦南（John Brennan）和富达基金的CEO爱德华C.约翰逊三世就在《华尔街日报》的专栏上撰文表达反对意见。表3-2中可以看到我和另两位的专栏文章节选。

2003年1月，美国证券交易委员会一致投票通过了要求代理投票信息全面披露的提案。（一位委员会的资深官员告诉我，我在《纽约时报》上的专栏文章在他们做出决定的过程中发挥了重要作用。）自此，从2004年开始，基金公司都必须披露它们的代理投票信息。并且据我所知，任何基金公司都不得以“别有用心的有政治目的激进分子”作出恐吓或者示威为借口。

专栏3-2　关于代理权投票信息披露的重要争论

正方：本文作者同意披露

《纽约时报》专栏（2002年12月14日）

共同基金的秘密

27年前，当我创立如今已经是全球第二大共同基金组织时，我尽最大努力建立一家公司，能实践《1940年投资公司法》（Investment Company Act of 1940）前言中所蕴含的理想：共同基金应该为他们股东的利益而不是基金经理的利益服务。如今，我帮助创建的这个行业正在错过向公众展现这个理想仍然存在的重要机会。

这个国家大多数最主要的共同基金反对一项由证券交易委员会建议的规则，即要求共同基金公司告知公众，它们在企业代理选举中时如何投票的。（今天）我决定与整个行业为敌，哪怕我与这个行业密不可分。

在共同基金董事的世界中，基金的工作人员和经理都是委托人，即股东的代理人。管理层的职责就是为且仅为股东的利益服务。因此，非常显而易见的是，共同基金的股东应当有这个权利知道基金投资组合中持股的公司股份所包含的投票权是如何行使的。基金的股东也是基金公司所持有公司股票的部分所有者，否认他们在这些信息上的知情权就是对委托代理关系制度的否认。

考虑到委托代理这一关系，证券交易委员会的提议中蕴含的信托制度原则应该是无可争议的。尽管如此，当基金公司被要求向委员会报告他们的投票权决定时，可能会有一些商业上的难题。例如，如果基金经理投票反对公司管理层的决定，他们以后可能会很难再从公司获取足够的经营信息，或者赢得向公司推荐养老金计划的机会。富有争议的投票决定也会引起公众对基金不必要的关注。

由于长期对公司治理中各种问题的容忍甚至忽视，共同基金需要对公司治理和会计监督的失败负一定责任，这两者是造成90年代末股市泡沫的主要因素。共同基金，也应为随之而来的熊市负上一半的责任。（同样的因果关系也适用2007～2008年发生的金融危机，和接下来更糟糕的熊市。）如果我们作为公司的所有者都不关心公司治理，谁还会主动承担这一职责？

迈向承担更多职责的第一步是共同基金代理人应该披露他们是如何代表股东行使所拥有股份的表决权。改变基金作为公司所有者被动态势的时机早已来临，现在是时候承担其作为企业公民的重要责任了。

反方：先锋集团和富达基金的CEO反对披露

《华尔街日报》专栏（2003年2月14日）

拒绝披露：我们共同的感受

证券交易委员会正考虑一项提议，即来要求共同基金披露它们是如何行使其持股公司的代理投票权。看上去这是一次出于好意的尝试，想恢复美国投资者的信心以及明确责任制度，但是这项提议无心的结果可能会损坏美国9 500万共同基金股东的最大利益。这一威胁太严重，以至于我们作为行业内最大的两家竞争者公司，有史以来第一次决定联合起来公开表达对这项提议的反对。

我们（对共同基金股东）的信托义务促使我们两家公司联合起来反对证券交易委员会要求披露信息的提议。如果这项（要求披露投票内容的）提议生效，一群投资者并且只有这群投资者会被孤立而损失他们的权利：这部分投资者包括共同基金，养老金基金，保险公司，基金会，银行信托部门和其他负有保密责任的投资者。最终结果会是让共同基金受到来自别有用心的或有政治目的激进分子的巨大压力。

一家典型的共同基金拥有上百家公司的股票，披露每一家公司的代理投票内容既不现实也没有任何用处……与其推行这些新规定，为什么不简单加强基金公司董事会对代理权的监管？董事会可以确保公司遵循了明晰的代理投票制度。让他们来监督基金经理的投票与公司的指导方针一致，而公司指导方针又会受证券交易委员会的审查。


动员机构投资者

要求共同基金向其股东披露它们代理投票权，实际上赋予基金公司一项全新且强大的动力来行使它们作为企业公民的权利。鉴于对所有类型委托人的信托责任，我们应该要求基金公司都承担相同的披露义务，包括传统的公司型养老金基金；联邦、州、本地政府的养老金基金；信托公司和保险公司；以及捐赠基金。当然，考虑到基金股东有1 000万之多，对他们要求信息披露差不多就相当于要求对所有公众披露。但随着权利而来的也有义务，我们需要建立某种标准以便托管制度下的所有义务都符合信托标准，包括学校下属的捐赠基金，通常这类基金在投票时，政治和经济上的考虑都会比其他因素更为重要。

鉴于投票信息的披露使机构投资者重新有了动力，借由公司代理权声明等文件，他们应该有相应的条件来做真正正确的事情。但是上市公司通常都不太愿意帮助机构投资者参与公司内部治理。美国证券交易委员会2003年的提议仅仅让这扇门打开一点。这项复杂的提案允许大股东根据董事会的人数提名一到三名董事，但仅限于某些特定的情况：即总计持有5%股权最少3年。我认为，委员会应该更进一步将门开得更大，给与投资者联合体更大程度的行动自由。可以说，如果能在公司董事会选择董事的过程中发挥一定的作用，这项提案至少可以确保机构投资者在董事会占有一个席位。

当2003年发布这项提案以完善公司代理权内容时，证券交易委员会同时向美国社会征求意见。但是我没有看到有任何一家大型机构投资者回应说要求更大程度的参与。真实的情况是，机构投资者宁可寻求更少的参与，也不愿要求更大程度的自由。一些评论员甚至建议时已经很受限制的准入加上更多限制，提议将准入门槛的股份持有量进一步提高。我没有看到任何支持，甚至是允许受托人行使其积极所有者权利的呼吁。

据我所知，这个行业中绝大多数的重量级公司——达孚（Dreyfus）、富达、骏利（Janus）、全盛（MFS）、百能（Putnan）、先锋，它们根本就没有对证券交易委员会的提案有任何回应。尽管拥有庞大的基金帝国，花旗（Citibank）、高盛（Goldman Sachs）、美林（Merrill Lynch）、摩根坍利（Morgan Stanley）也没有任何回应。其他的拥有大量机构投资和共同基金的机构——嘉信（Schwab）、保诚（Prudential）、北美信托（Northern Trust）、摩根大通（JP Morgan Chase），甚至还反对证券交易委员会对公司自治的适度介入。
[1]

 如果我们真要回到纯粹的所有者资本主义，美国的金融机构很明显都要抓狂了。

面对部分公司的激烈反对，以及机构投资者明显地缺乏兴趣，证券交易委员会最终撤销了这项提案。（如果公司都联合起来并且目标一致，而基金经理们散沙一盘对提案结果毫无兴趣，那么这个结果一点都不意外！）很遗憾，从那时起，我们就一直在后退。2006年，美国联邦第二巡回法院判决美国证券交易委员会对代理权准入进行限制的条款是违反宪法的，要求委员会修改提案，即收回股东的代理参与权。委员会随后放弃了当初计划的改革。

在2009年的一项新提案中，委员会再次尝试进行改革，正式地采纳了新规则，决定自2010年起赋予股东代理参与权。但是商业圆桌会议（Business Roundtable）和美国商会（U.S Chamber of Commerce）向法院起诉反对该项提案，哥伦比亚特区联邦上诉法院驳回了该提案，判决称委员会“作出了一个武断且肆意的决定，因为其再一次未能全面审查一项新法规可能带来的经济效应”。

法院的决定是基于国会要求所有新提出的法规都必须进行“成本效益分析”。正如之前曾提到的，一项新规定的成本可以很容易地以有形的美元价值衡量，但收益往往都是无形的。如何衡量股票持有人积极参与公司治理会带来多少美元的潜在股东价值？只能承认正如法院所说，联邦政府应当“小心制定法规以对社会施加最少的限制”，且“确保收益大于支出，从而获取社会的整体共同利益……”但如果追求的只是纯粹的数字上的增加而不是真正实现上述崇高原则，最终的失败者必定是这个社会。无论如何，证券交易委员会没有选择对法院刚愎自用的判决上诉，这个问题至今久拖未决。


[1]
 重要的是，除了富达和先锋，所有这些公司要么是有公众持股或者由上市公司控股。所以实际上，它们一方面由于自己是所有者多少会受提案的影响，另一方面被他人所有同样也会受到影响——两者明显是矛盾的。


所有权的权利和义务

司法机关未能授权股东以及其代理人行使他们因股票所有权而应享有的权限。但机构资金管理人仍然应该完成很多工作。第一项任务就是要求这些在美国商界占最主要地位的金融中介机构将其客户的利益放在第一位也是最重要的位置。我们必须进一步加强传统的信托法则；现在各州虽然对公司有特许经营的限制，但管理一直非常松散。我们也应该在联邦层面上对公司强加信托义务，并考虑是否由联邦收回特许经营的许可权会更明智，1787年制宪会议上这个问题就曾引起争论。

多年前，詹姆斯·麦迪逊（James Madison）
[1]

 认为新建立的联邦政府应拥有特许公司经营的权利。但正如作家罗杰·洛温斯坦（Roger Lowenstein）形容的，“联邦特许经营制度充满了皇家特殊补贴的意味，因此最终宪法决定让州来作出相关决定。由于联邦秉持完全的自由放任态度，特拉华州成为了公司注册地的最好选择，就像是开曼群岛是想要保密的银行家的注册地一样。迄今为止，美国超过一半的最大型公司都在这个美国第二小的州注册。特拉华州的法律如此松散，他们甚至都不要求公司每年公布年报。”
[2]




[1]
 美国制宪先贤，美国政党制度的创立人之一，也是美国第四任总统。——译者注


[2]
 为了吸引公司注册，特拉华州的公司法将公司章程视为合同性质，只要当事人达成合意就允许大量任意性条款存在。简单地说，就是对公司董事和大股东更有利，因为处于弱势地位的中小股东如果没有公司章程中强制性条款的保护，很难通过揭开公司面纱保护自己的利益。特拉华州实际上是通过牺牲中小股东的利益，来吸引公司董事和大股东选择本州注册公司，获得大笔财政收入。——译者注


像真正的所有者那样行事

最基本的原则仍是公司最终的所有者，即投资者本人，需要代表他们行使所有权的代理人员担极高标准的托管人职责。在共同基金中，1 000万直接持股的中小企业所有者没有任何个人的权利，但他们联合起来会是相当可怕的团体力量。这些基金投资人需要了解投资和托管制度的内容，并且通过“用脚投票”，将资产投资到真正重视他们并将他们的利益放在首位的基金机构。在退休基金中，节约储蓄计划的捐助人和养老金基金的受益人暂时还没有相应的机制来达到基金股东能达成的结果，但他们无疑也应该享有法律层面的保护。他们可以设立行为准则，以约束那些将他们的养老金进行投资的托管人。州法律很明确地规定退休计划受托人负有传统的忠诚与审慎的义务。现在我们需要一部联邦法律进一步确定管理他人投资的机构代理人同样也应当对他们所服务的委托人负有信托责任。这一责任内容宽泛并会产生深远影响。包括：

（1）强制规定所有受托人都只能为受益人的长期利益投资。

（2）政府需要认定在所有上市公司中，股东出席董事会是符合国家利益的。

（3）要求所有机构资产管理人应当强制为他们在所投资公司中的公司事务投票负责，并且他们只能为了股东利益行事。

（4）承认股东有权任命董事以及提出代理权限内的提案，当然这一权利会有一定的限制。

（5）要求排除会引起利益冲突的股权结构。

这五点要求并不是我提出的。恰恰相反，我是很激动地引用罗伯特·蒙克斯（Robert A.G.Monks）著作中的提议。蒙克斯是作家，国际股东服务会（International Shareholder Services）的创办人，公司图书馆（The Corporate Library）的联合创办人，以及是前任负责美国养老金系统的联邦政府专员。蒙克斯（和艾伦·塞克斯Allen Sykes合著）的著作标题为“丧失所有者的资本主义注定失败”，这句话一点都没夸大其词。公司经理必须将重心放在为公司所有者创造长期价值，而不是为公司租赁者关心短期的股票价格走势。蒙克斯总是以一种他人难以媲美的热情和专注表达意见。专栏3-3为读者选取了他2011年发表的文章“控制”。

事实就是，丧失了所有者的资本主义注定会失败。只有当经理将注意力集中在为他们的所有者创造长期价值，而不是为股票的租赁者关注短期变化莫测的股票价格，美国企业才能成为这个国家发展和繁荣的最重要推动力，以及创新的主要来源。照现在情况发展——公司经理坐在不受控制的驾驶员座位上，由自己股票的股东买单来粉饰太平，而只为短期炒作股票的股东总梦想从转瞬即逝的高价中获益，照这样下去，资本主义必定是死路一条。

美国投资界的巨头很显然不愿意当领头人以实现期望的目标。但除了他们，还有谁可以起主导作用？这些经理不仅持有超过70%的股份，而且有足够人员来仔细研读并分析公司的财务报表和代理内容；有专家来评估CEO的表现、薪酬和额外补贴；（由于共同基金所有的代理投票内容被要求全面披露）他们也有足够动力按照基金受益人期望的结果来投票。随着他们逐渐远离当下短期投机的文化而转向他们一贯秉持的长期投资理念，机构投资者必须开始争取能掌控持股企业的砝码。这些砝码不仅是他们企业所有者权限的恰当体现，也同时是他们作为企业公民愿意承担权利和义务的反映。

实现这些目标后，我们将要考虑一些很少被提及的关于公司民主制度的想法。比如让长期持有公司股份的投资者拥有更大的投票权？或者要求经过特定的持股期后（比如，3年），持股人才能对公司事务进行投票？或者是考虑新类型股票的股利溢价只派送给特定的长期持股人？可以肯定的是，多一些制度上的新构想就会给予股票的长期持有人更多鼓励，毕竟相比完全不关心公司的股票短期租赁者，他们真正在意优秀的公司治理。

专栏3-3　控制

罗伯特·蒙克斯

美国今日的公司就像昔日伟大的欧洲君主国家：它们拥有控制自我运行规则和决定公共资源分配的绝对权力。这不是关于未来将会发生什么的预测；这就是一个简单的对现状的描述。大公司已经控制了美国，包括这个国家的司法制度、政治体系、国家财富，而无须为它们的统治地位承担任何责任。这样的证据随处可见。

●确凿的证据就是CEO的薪资。薪酬正是权力体现在金钱上的集中表现方式——公司的权力集中在首席执行官手上，而这个国家的权力集中在公司手中。2010年，美国公司CEO薪水的中值比经济衰退中期还上涨了35个百分点。

●退休后的风险转移到了雇员本人身上。同一时期，CEO将自己的薪水整整翻了一倍，“最好的”公司的“最好的”CEO废除了百年来雇主为他们的雇员提供退休金的承诺。IBM成为了废除“真正有价值的”养老金体系的领先者，表示他们将取消正在进行的养老金固定收益计划，这一决定会为IBM在未来数年节约至少30亿美元……（并且）将为公司提供一个更容易操作的支出结构……CEO自己更富足了，但是其他所有公司的支持者，甚至包括政府，都只剩下负债。

●如今美国公司控制了政治的每一阶段——立法、行政和最终的司法。在2010年联合公民诉联邦委员会的判决中，联邦最高法院撤销了对公司进行金钱资助并在不同层面参与政治的限制，在我看来这是个怪异的判决，因为只能产生一种效果：公司利益最大化，而非国家的利益最大化。

●公司的控制力又进一步被公司强大的游说能力所实现。亚伯拉罕·林肯（Abraham Lincoln）关于“公司为王”和德怀特·艾森豪威尔（Dwight Eisenhower）关于“军方/工业构成的结合体会带来意想不到的影响”的预测都在我们这个时代被一一实现。

●控制力的实现让最有权力的CEO游离于法律之外，并超越了法律所能控制的范畴。尽管存在广泛的证据可以证明华尔街在金融危机中至关重要的参与，但没有任何一位华尔街资深高管失业，连他们的薪资都继续被严格地保持在高标准，甚至不惜在问题资产救助计划（troubled asset relief program）下再融资以排除对薪资的相关限制条件。
[1]



●最后，公司控制力借由“离岸”财产的移动而被永久保持。美国人和他们的公司之间的社会契约本应是：为了换取公司有限责任和其他的特权，公司需要负担一系列义务以合法化他们被赋予的权力。但是现代公司几乎是可以随心所欲地将注册地设立在任何地方而不受法律的管辖范围所限制，无论他们到底是在何地运营，由此规避本应承受的义务。

政府不能也不会让公司承担责任。现在看来这一点非常明显。确实，这个道理正是“占领华尔街运动”（occupy movement）让我们了解到的讯息；只有公司的所有者才能对公司负责并最终解开政府打上的结。

这个问题的实质其实非常直截了当：一个失败的公司治理体制。引起问题的原因也同样清楚：美国企业的受托人不愿意主张他们的责任、法律义务和民事义务来监督和监管他们所投资的公司。信托机构持有美国公司超过70%的股份，因此也至少应当承担70%的责任和拯救体制70%的义务。

今天，所有仍有良心的人需要重新占领公司的董事会。董事会正是一切收购的起点，也是统治权最终被建立的地方；一个由公民而非公司拥有、创造并为其利益而存在的政府，需要收复失地了。


[1]
 2008年金融危机最严重时候，美国政府启动了7 000亿美元的问题资产救助计划，以通过对银行不良资产进行收购重建市场信心、避免金融体系崩溃。这一计划已于2010年9月期满终止。——译者注


“布丁的味道”

然而目前为止，比起接受这些权利和义务，基金经理似乎都尽量在躲避它们。但“布丁的味道好不好，吃了才知道”。美国证券交易委员会的新规定要求共同基金报告他们的代理投票情况，也不过就是期望给共同基金投票过程施加一些积极的影响，除此之外，别无他求。迄今为止，我还没有看到任何关于共同基金代理投票模式的学术研究，什么都没有。但美国州、县、郡的员工联合会（American Federation of State,Country and Municipal Employees，下文用AFSCME代替）一直在进行一个详尽的关于基金投票行为的分析。在过去五年里，每年这个超大型工会组织都会发布一份报告。
[1]



AFSCME今年的报告截至2011年6月30日为止，主要关注为退休计划提供服务的最大几家基金公司的投票模式，退休金这一块在基金行业总价值超过4万亿。报告数据显示，提供退休金管理服务的四家最大基金（富达、先锋、美洲基金和贝莱德）“均来取了最支持公司管理层的投票模式”，通常情况下都会支持董事的选任，通过管理层提案，以及反对中小股东的提议。AFSCME研究了26家最大的共同基金经理的所有投票从而得出这一结论，研究显示他们非常支持三类提案。

1.为标准普尔500上市公司选择特定的董事——30%或者更多的股份要么反对要么同意对一位或者更多董事的任命，通常是因为薪酬和股东代理权顾问特别建议反对特定的董事。

2.公司管理层的提案——确认由管理层提出的与行政费用补偿相关的代理投票提案，例如股权激励计划、分红计划的标准、管理层对行政费用补偿的建议或“股东决定薪酬”议案和期权的发行。

3.股东提案——涉及限制行政费用的提案。

报告将26家基金公司的投票工作从最支持将行政薪酬与公司表现挂钩（换句话说，与股东利益挂钩）到最不支持这一提案从高到低排序（见表3-1）。AFSCME选择了他们认为最能加强股东价值的那一类议案来研究。AFSCME对那些一向支持限制高管薪酬的基金授予了“薪酬限制者”的称号，而对那些很少投票支持类似限制薪酬提案的公司授予“薪酬促进者”的名号，当然得分也最低。2011年的数据和前一年的数据差不多是一致的。这项研究的主要结论为：

四家最大的固定缴款（defined contribution,DC）养老金计划的公司是富达、先锋、贝莱德和美洲基金，四家公司加在一起管理超过一半的固定缴款计划基金。其余22家基金管理剩下一半。26家基金管理的养老金计划总值为3.1万亿美元。
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●最大的养老金计划提供者也会在股东提案和董事投票中最倾向于管理层提议。

●相比绝大部分其他的基金，很显然这四家公司会对管理层提案进行更细致的审查，但它们也位列最不支持股东提案的五家公司。

这种泛泛而论的报告有其不公平的地方，比如报告中把先锋集团单列出来认为其是对股东最不友好的公司，这让我很是难过，在名单中的26家公司中先锋排名第26位。但无论如何解读，AFSCME在报告引用的数字并没有和先锋对公众公开的报告中的数据不一致：94%的投票赞同董事；89%的投票赞同管理层的提案；只有13%的投票赞同股东的提案。

我不会假定自己知道富达、贝莱德或美洲基金会如何回应这个报告，我也不知道它们在代理投票中罔顾托管人对股东应承担的责任，是否是因为经理想要更多的收入和盈利，或者这些数据只是反映了他们尝试在这个竞争激烈的市场中占得先机的一种商业直觉。先锋管理层没有认可以上任何一种解释。在公司章程解释代理投票政策的条例中，先锋实际上明确规定，票数并不会起决定作用，其他一些因素同样重要，例如“花在与管理层和所投资公司的董事会成员讨论参与公司治理和薪酬等问题上的大量时间，无论是通过写信写邮件、电话会议或者当面交流……在某些情况下，公司高管会同意我们提出的意见并允诺会采取积极的行动……（如果他们没有做到的话）我们就会投反对票”。

我只是从字面上的意思来看先锋的做法，并且我也没有证据来反对先锋的立场。但我不得不承认，让我感到惊讶同时也非常失望的是，其中两家位列“四大”的指数基金——先锋和贝莱德，在代理投票的政策上都表现得相当消极。毕竟，如果一家指数基金对所投资公司的管理层不太满意，它不能卖掉其股票。正确的做法应该是基金致力于改变它不满意的管理方式。在2010年《华尔街日报》的专栏中，作为先锋前任的CEO，约翰·布伦南似乎认为指数基金在作出投票决定时应该更加积极：“作为全球最大的指数基金公司，先锋并没有完全在公司治理中采取消极的方式。作为所投公司永久的股东，（我们与公司拥有）共同的利益，即最大化公司长期的价值和达成一系列短期的目标。”但是作为另一家大型指数基金公司，维度基金顾问（Dimensional Fund Advisors）在ACFSME的报告中排在了积极维护股东利益这一类目中的第一位，维度基金支持股东提案的比率达到惊人的99%（但他们管理的固定缴款计划相对较少，只有150亿美元）。

投票数据和公司政策存在一定差异不需要被过分解读，但问题是固定缴款计划基金的经理是否以股东利益为先，而不是只想确保他们在行业中的地位，或保证他们可以从其他公司拉到更多业务。基金经理显然既不想冒犯已有的客户也不想惹恼潜在的客户，即所有提供固定缴款计划的大型公司，所有提供固定收益计划的大型公司，或是两者兼具的公司。

无论先锋和其他大型机构投资者是管理公司退休金计划基金，还是管理其他类型的基金，只有时间才能证明他们会不会在公司治理中采取积极主动的态势。或许他们会决定和公司管理层进行更多的沟通；或许他们会支持更激进的对股东有利的代理投票；或许有一天他们甚至会提出自己的代理提案，要求公司管理层将注意力更多地放在股东的利益上。

到目前为止，大多数代理投票提案都来自个人投资者和小机构投资者。只有少数几个是来自大型机构投资者。然而股东提案的种类和数量都开始大量增加。近年来，关于环境保护和社会问题的提案一直在大幅增长，同样在增长的还有要求“代理”选任董事的提案。2012年，主要的两类提案是“股东决定薪酬”和公司政治捐款，两者都值得我们特别关注。


高管薪酬

对于高管薪酬，大型机构投资人/代理人似乎相当不愿意承认这是个问题。正因为如此，他们需要为公司CEO和其他高管那高到离谱的薪水、分红、递延酬劳、股票期权和其他一些薪酬补偿承担部分责任。近年来薪酬问题让本来就不太好的经济状况雪上加霜。对我来说，高管的薪酬已经不受控制了。

到底CEO们的薪资有多高，他们有多富有？我们应该多谢《纽约时报》，正是它在2012年4月公布了对200家大公司的首席行政执行官薪资的年度调查，他们年收入总计至少有50亿美元。表3-2是15位酬劳最高的CEO名单和具体年薪。
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紧随其后的15位CEO的年薪都在1 800万～2 200万美元之间，排名前50的CEO收入最低的也有1 100万美元。收入排名前100的CEO年薪的平均数达到了1 440万美元，这是美国人年平均工资45 230美元的整整320倍。讽刺的是，如果CEO想通过维持其员工的工资限额来增加盈利，他们会很轻易地达成目的，而真正为公司制造和销售产品的过百万普通员工对此毫无办法。

CEO的年薪和普通员工年薪在2011年的比例为320:1，1980年这个比例还只是42:1。过去30年间，CEO的年薪从数字上看增长了16倍，而普通员工的工资只是比翻倍稍多了一点。以1980年美元实际价值计算，CEO的年薪以每年6.5个百分点的速率上涨，30年间实际增长了超过560%。相比之下，普通员工的薪资每年只增加0.7%，完全没有为家庭生活水平带来显著提高（过去30年累积只增加了14%）。对这种变化我感到非常震惊，也觉得异常费解。

唯一能解释320:1这种高比率的原因是这些高管为他们的股东“创造了财富”。但是这些CEO真的创造了与他们丰厚年薪相称的企业价值吗？一般的CEO当然没有。在过去24年间，企业计划年收入达到11.5%的年平均增长率。但是实际上每年只实现了6%的增长率，只有计划的一半，甚至比美国总体经济6.2%的名义增长率还要低。以美元实际价值计算，公司盈利大概以年均2.9%增长，美国经济的年增长以国内生产总值（GDP）计算是3.1%。这么让人沮丧的经济增长迟延是怎么能让CEO的平均年薪在2004年达到980万、2010年更高达1140万的？这真是这个时代最大的怪现象之一。

公司高管年薪和财富的剧增很大程度上是由股票期权“正面我赢、反面你输”的特性决定。
[1]

 高管通过期权获得股份后对总股本的稀释都被控制在一个合理的范围内，通常是每年2%～3%，而这种程度的稀释一般又通过重新购买或发行相同数量的股票而被抵消掉。但多年来似乎很少有人注意到累积起来的股权稀释率。我估计过去十年间这一累积已达到一个令人惊愕的水平，至少是25%。不过我没有找到任何一间政府机构或者学界对股权累积稀释造成的重大影响的研究。

另一个对CEO年薪剧增的解释是它不过是对相当多的类似（同时也是社会的）现象的反映，例如明星运动员、娱乐圈名人和电影明星也拿到相当高的报酬。但这种对比毫无关联并且极其荒谬可笑。本质上这些名人的稿酬来自他们自己的粉丝，或电视台，或所属公司的老板。但是CEO并不是由董事自己掏腰包付年薪，而是用别人的钱付的。
[2]

 公司董事应是股东的代理人，但是他们是否真正是为股东的最佳利益服务又完全是另一回事了。这种代理的困境——没错，这又是一个代理的问题，深入到公司治理的每个层面，当然也应为CEO年薪的不正常增长负主要责任。


[1]
 由于股票期权的特性，高管可以在期权到期时选择行权或者是不行权，作者引用这句话其实是在说这两种情况对高管来说都是赢。——译者注


[2]
 当CEO的年薪超过某一联邦标准时，他们会被征收相应的附加税。但公司通常会将所有高管的年薪相加以一份年薪来入账。这样来避税真是很聪明的主意啊！我经常说，如果你是花别人的钱，你通常会觉得商品真是太便宜了！


为何发生这种情况

很简单，我将原因归结于CEO获得巨额利益，以及他们丰厚的年薪和他们雇佣的员工的薪水的天壤之别。当CEO需要精简规模（抱歉，但是我觉得更准确的说法应该是回到“正确的规模”），并被要求严格遵守他们承诺的薪水标准时，他们通常会严格控制员工的薪水，以减少开支和增加收入。这种做法最终有利于高层提高自己的薪水和分红。

正是这些员工日复一日地为公司努力工作，为公司制造商品提供服务，这些才是公司赖以生存的价值来源，但是他们几乎总是受害者。高层的做法已经不是什么秘密。他们通常会精简员工人数，裁掉工资较高或者年纪较大的员工（哪怕并不需要这样做），缩减涨薪的幅度，削减产品研究和开发的费用，以及大幅度裁减退休金计划的福利。我在第7章将要讨论一度占领市场的固定收益养老金计划是如何名存实亡的，请读者结合这一部分内容思考。

暂时先不考虑这些措施的目的是否能增加公司收入，达到华尔街的预期收益，以及提升公司的股票价格。通常精简规模在短期内也都能达到以上的目标。公司到底能不能在短期内提升效率还有待观察，未能恰当地进行投资是否会在未来逐渐侵蚀公司长期发展目标也还是个未知数。但问题的实质其实也就是本书探讨的核心问题的现实表现——当短期投机文化即只关注公司股票短期价格变化，完全压倒了长期投资理念，即关注企业的内在价值，严重危害已经造成了。

更进一步地说，公司为资深管理人员提供的股票期权计划其实只是转瞬即逝的股票价格，和意在持续发展的公司内在价值没有什么联系。短时间内这种分裂的二元状态可以暂时存在。但是长期来看，价格和价值必定是要达到一致的。沃伦·巴菲特讲得很对：“当伯克希尔-哈撒韦的股票价格暂时地逊于或者好于公司正常的价值时，一小部分股东会因为交易——要么是买入要么是卖出，带来的价格差异而获取极大的利润。但是长期来看，伯克希尔股东的总收益必定是和公司营业的总收入保持一致。”


齿轮效应

企业薪酬顾问的兴起也应该为这个有巨大缺陷的CEO高薪制度负一定责任。首先，那些从事这一行的顾问通常会提出以下建议以保持他们在行业内的地位：作出好的分析，这是当然；漂亮的自我陈述，也是当然；有说服力，这是必然的技能。但最重要的，永远不要建议降低薪酬或者为CEO年薪制度设立更严格的标准，除非你不想在这个行业混了。让情况变得更糟的是，这些顾问广为人知的工作方法，即将同级别的所有CEO根据能力的差异分成不同组别，将无可避免地导致齿轮效应。

我来详细解释一下这个方法是怎么运作的：当董事会发现自己公司CEO的年薪是在第四位四分位数的水平，可能的情况是董事会会将自己的年薪提高至，比如，第二位四分位数的水平（董事很少会把年薪直接涨到第一位四分位数的水平）。当然，这个CEO年薪涨了，就会让另外的CEO变成第四位四分位数的组别中，最终，另外的CEO薪水也会涨至较高的水准。这样一来就形成不断重复的循环，CEO的薪酬排名不断往上又往下。董事会表面上一直对CEO的薪水予以公正的监督，其实肯定经过了CEO的默许。所谓的能决定CEO年薪的“自由市场”实际上根本上不存在。恰恰相反，这是个本质上被薪资顾问一手创造且被操纵的市场。
[1]



薪资顾问采用的这种方法本质上就是错误的，并且会造成很明显的副作用：对每一组别来说，薪酬会一直上涨，永远不会下降。沃伦·巴菲特再一次尖锐地指出了这类典型的顾问公司的弊端，将其命名为“齿轮转啊，转啊，然后就成了”。当然，他不是真的在表扬他们。高管手握股票期权时他们永远不会输，这个命名也引起了人们对这种永远赢钱的彩票的注意：股票上涨，行使期权；股票下跌，别管它。我们付给CEO的年薪必须根据公司表现而不是公司高管的不同组别决定，否则CEO的年薪永远都会无可避免的稳步上涨。
[2]



至于为什么机构投资者在挑战企业高管高得让人震惊的薪水方面一直都表现得相当迟钝，我必须指出，这是因为基金经理他们自己也拿相当高的薪水。
[3]

 最后还有一点是，大多数大型财富管理机构实际上就是由其他上市公司所有或者控股。（“如果我的资产管理经理的母公司的CEO还身处高位，我如何能投票反对这个公司，况且它还是我投资组合中所投的一家公司？”）这个循环往复的所有者结构存在很显然的利益冲突，这应当在接下来的10年中成为亟需解决的问题之一。


[1]
 我觉得应该给这个违反常理的怪异市场取个名字。这不是个垄断市场（monopoly），也不是寡头垄断（oligopoly），“顾问垄断”（consultopoly）这个词更为适合（译者注：作者将顾问consultant和垄断monopoly两个单词结合成一个单词consultopoly）。


[2]
 我的一个建议是：将CEO的薪资分组和他们公司的业绩联系起来。（公司的经营表现不是由股票价格决定，而是公司总资本的回报率。）这种比较可能会帮助停止高管薪资永远向上发展的势头。


[3]
 基金公司的CEO其实都是有钱人。虽然只有公众持股的基金才会公布相关数据，但是2011年已经公开的数据显示，普信基金（T.Rowe Price）的CEO詹姆斯·肯尼迪（James A.C.Kenney）的年薪是790万美元；贝莱德集团的CEO劳伦斯·芬克（Laurence D.Fink）年薪是2 190万美元；富兰克林资源（Franklin Resources）CEO格里高利·约翰逊（Gregory E.Johnson）年薪为990万美元；联合投资（Federated）CEO小克里斯托弗·唐纳修（J.Christopher Donahue）拿了460万美元。这些薪资数据都还没有包括从基金所管理公司的股票收益中所获得的分红，例如，肯尼迪有2亿美元的分红；芬克是3.1亿美元；约翰逊家族拿到了90亿；唐纳修家族是1.4亿美元。


我们需要做什么

我们需要做什么？首先，CEO的薪酬应该是以建立长期和可持续发展的公司内在价值为基础，这种内在价值现实存在但同时又很不精确。（这里有个悖论！）确实，股票价格和实际商业价值能非常好地联系起来，但仅限于非常长的一段时期。短期来看，这种联系最多只能算随机。简单来说，股票价格是一种衡量公司业绩的错误方法。借用凯恩斯经典的表述，股票价格通常包括投资——资产长期投资的产出，以及投机——对股票市场心理的赌博。60年前，我力主前者最终会在市场上赢得压倒性胜利。今天，我仍会选择前者。

在20世纪八九十年代，标准普尔500的上市公司的收入年增长率大概是5.9%，大大低于他们最近20年7.7%的年增长率。但是同样在这段时间，股票的表现反而很好，因为标准普尔股票的市盈率从最初的8倍，翻了4番到32倍，股价上涨带来了每年7.5%的投机收益增长率。很显然，这个结果不是个可以多次反复出现的事件，当时很多因素相加加速了实际收入的增长。换言之，较好的股市估值使股市表现良好，最终导致了薪酬的增加。短期的非理性市场在“彩票效应”的推动上起到了重要作用，这个效应最终促成了股票期权政策出台。至少，股票期权理论假定期权的价格应该适当调整以反映股票价格的变化，例如用标准普尔500指数中的股价做标准。

将薪酬与企业内在价值的增长联系起来，无疑是鼓励高管能为企业带来长期的可持续发展。例如，CEO的年薪可以根据企业收入和红利的增长决定，或者更好的方法是看企业的现金流动，因为这部分被人为操纵的难度更大。企业所有的现金收益（不止是权益资本的收益），既需要和其他企业比较，也要看比如标准普尔500上同一类型的其他企业的收益。同时，衡量收益时应该考虑在一段比较长的时间里进行比较，当然必须减去企业的资本成本。


资本成本

资本的这部分收益很少被考虑在薪酬的计算内，但它们绝对不能被忽略。公司应该设立一种类似“预期收益率”（hurdle rate）的计划来将总的资本成本考虑在内。即便被设定在一个较低的比率，例如8%，但应规定只有在收益超过这个比率时，管理层才应该被付薪酬。即企业如果有10亿现金，它应该规定至少要达到8%的收益率，或者8 000万的收益。除非这个目标达到了，否则管理层就不能拿到任何分红和期权。管理层也只能在利润超过了这个收益的情况下才能被付薪酬。当然，这些是非常具有挑战性的标准，但克服困难且有竞争力的标准正是企业成功的意义所在。

很显然，CEO的薪酬需要考虑长期的受到一定条件限制的因素影响。是否给与薪酬奖励需要在一段比较长的时间内考察，股票期权也是一样的情况。例如：如果50%的期权是要在第一个行权日行使，接下来的5年间每年行使10%的期权。所取得的股份应被强制持有一段足够长的时间，或者直接规定直到该高管离开公司。同样也应该有“薪酬追回条款”（"claw-back"provisions），以便公司在重新核算收入时如果发现不符，可以要求高管退回奖金。（我认为《萨班斯-奥克斯利法案》（Sarbanes-Oxley Act）的304条为企业在章程中加入薪酬追回的条款提供了法律基础，即当账目重新核算时企业有权追回高管的奖金。然而，类似的追回不适用于由于高管“行为不端”而导致的重新核算，证券交易委员会至今为止也尚未就类似案件提起过诉讼。）
[1]




[1]
 2001年12月美国最大的能源公司之一安然公司突然申请破产保护，此后上市公司和美国证券市场丑闻不断，彻底打击了投资人对资本市场的信心。由美国参议院银行委员会主席Paul Sarbanes和众议院金融服务委员会主席Mike Oxley联合提出，因此又被称为《2002年萨班斯-奥克斯利法案》，全称是《2002年公众公司会计改革和投资者保护法案》。法案的主要内容是对于会计职业及公司行为的监管，并提高公司高管和白领犯罪的刑事责任。该法案最重要的内容就是明确界定公司管理层的责任，尤其是需要对股东承担的信托责任。同时，加大对企业会计人员和外部审计人员的监管，设立独立机构——公众公司会计监察委员会，来监管上市公司的审计。除此之外还包括全面修订会计准则，加强会计师的独立性，强化公司财务披露义务等。该法案标志着美国证券法律根本思想的转变，即从公司披露转向联邦层面的实质性监管。——译者注


改革中的少许进步

迄今，非常重要的一步已经迈出。值得注意的是，这一变动并不是由机构财富管理人请求作出的，而是国会。2010年通过的《多德-弗兰克华尔街改革和消费者保护法案》（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010）要求所有上市公司允许对高管薪酬进行不受约束力的股东投票。这条规定实施的成本会相对较低，也会推动机构股东更仔细地考虑薪酬问题。综合来看，这确实是非常好的一步。任何能让控制美国商业的机构股东更审慎地履行其作为企业公民的措施，无疑都会在整体上对社会有益。

然而，即使允许所谓的股东决定薪酬投票制度在2011年春天对所有上市公司适用，实际上现实中却没什么变化。2011年7月，《华尔街日报》的一篇报道称，2 532家公司中只有39家的股东否决了公司提出的高管薪酬计划。（作为代理权顾问机构，机构股东服务公司（Institutional Shareholder Services）向298家公司的股东提出建议，让他们投否决票。）大约71%的公司都在高管薪酬提案中获得了至少90%的股东赞同票。

为什么会有如此压倒性的一致？两个很明显的原因。其一，很多公司加强了薪酬问题的讨论和数据分析的披露，向股东提供了一个更清晰的关于他们的薪酬哲学和用以决定具体薪酬的指标，因此也让股东能更好地理解这些问题。其二，很多公司都和他们的机构大股东展开积极的对话，以了解机构投资者在评估高管薪酬时常用的一些指标。我猜测这种互动中展示出来的公平公正应该也说服了机构股东。

但是也不太清楚“股东决定薪酬”的方法是否真的会减慢高管薪酬的增长速度。罗伯特·蒙克斯（Robert A.G.Monks）曾说：“股东决定薪酬制度最好也不过就是在转移注意力，最差其实就是个骗术。表面上你看到了改革，实际上它就是残酷的骗局。”林恩·特纳（Lynn Turner）是美国证券交易委员会的前任首席会计师，他注意到了当共同基金想要吸引401（k）计划的公司客户时可能存在的利益冲突，特纳认为大型基金公司“不会否决管理层就薪酬提出的提案，除非提案真的差得不行。”
[1]

 很有意思的是，在不存在利益冲突的情况下，庞大的加利福尼亚州教师退休计划基金（California State Teachers Retirement Systems,CalSTRS）在持股只有23%的情况下也都否决了管理层薪酬计划。


[1]
 2012年4月18日，花旗集团的股东投票否决了管理层薪酬一揽子计划。考虑到花旗曾经是一个差点就破产的金融巨头，这个在行业内首开先河的股东决议真是个重大打击。大约有55%的股东对这个不具约束力的提案投了反对票。


公司政治捐款

另一个逐渐显现的公司治理方面的问题是政治捐款。部分原因是因为美国联邦最高法院在里程碑式的“联合公民诉联邦委员会”
[1]

 一案中为公司向选举人无限制捐款大开方便之门，政治捐款也很可能成为2012年“委托书征集季”的“热点问题”。目前为止，政治捐款的问题正由于公司主动对捐献的相关情况予以披露而在逐步解决中，部分原因是出于公司经理对自身利益的明智考虑，也有部分原因是一些机构投资人要求政治捐款的信息被强制披露。

但是，仅仅披露相关信息可能并不够。投资者应该进一步质疑是否允许未经股东同意就作出捐款，无论是什么类型的捐款。与管理层薪酬问题不同，后者已经由美国证券交易委员会在2011年设立了相应的标准，而委员会至今尚没有尝试建立一个适当且统一的用于政治捐款信息披露投票的标准。我认为证券交易委员会必须立即着手设立类似标准。
[2]



2011年11月，一个由资产管理经理和投资界的专业人士组成的联合会——他们管理资产总计超过6 900亿美元，向美国证券交易委员会写信，强烈要求委员会颁布法令以增强公司政治捐款的透明度。（然而，没有一家主要共同基金经理加入这一请愿。）由于在信息强制披露的具体内容上存在极大的差异，他们要求证券交易委员会颁布明确的规则，以让所有上市公司对政治捐献的花销进行完整的披露。机构投资者委员会附议：

股东有权利知道公司是否以及如何将公司资源用于政治目的。然而现存的制度框架对这一信息的披露造成了障碍。相关信息要么分散于各个监管部门，要么就是完全没有。例如，通过其他独立机构进行政治捐款，就无须提供真实信息。

一位州财政部长补充道：“很多公司资助政治选举都没有经过股东的同意，甚至股东对此一无所知，这确实非常令人担心。”

尽管很赞同全面披露这一原则，我认为除了披露信息还有其他很多事情应该做。作为“联合公民诉联邦委员会”一案的后续，机构投资者应有义务采取更加果断的行动，即主张在对于信息披露设立适当标准之前，股东应当有权决定他们是否允许公司作出任何政治捐献。毕竟，股东才是公司的所有者，他们有权决定公司在政治开销上的政策。在2011年5月4日的《纽约时报》专栏中，我督促所有机构投资者都应该提议在其所投公司的代理委托书中增加如下决议：

已通过：未经股东所持流通股至少75%之通过，公司不得作出任何政治捐献。

由于股东政治观点无可避免会存在广泛的差异，我认为这一“绝对多数”的必要条件是合适的。75%介于简单多数（即50%）和特拉华州公司法规定的全体一致（即100%）标准之间，后者要求当用公司资产作出赠予时，除了从事慈善事业，所有其他决议必须取得公司股东的一致通过。按我的理解，至少有部分政治捐款是属于“公司资产的赠予”。（当然，我不是建议每一项政治捐款都需要股东的同意，但是股东必须要在公司层面通过关于政治捐款的相关政策。）

尽管存在诸多缺陷，联合公民诉联邦委员会案支持了竞选筹集资金法中要求信息披露的法条。我曾经希望全面披露会限制公司的政治捐款。但是实际上，公司现在可以利用法律漏洞，即通过非营利性机构来进行不受限制的政治捐款，且无需进行任何信息披露。这一令人震惊的漏洞让公司政治捐赠变得前所未有地容易，堆积如山的现金花在游说、攻击对手的广告或者和竞选人本身的主张完全不相关的宣传上，而这一切最终会颠覆我们整个政治系统乃至损害这个国家的根本利益。在公司层面上限制政治捐赠的行动因此变得更加急迫。


[1]
 Citizens United v.Federal Election Commission是由美国联邦最高法院在2010年判决的近年来最重要的关于美国第一修正案中的言论自由的诉讼案。判决涉及《两党选举改革法案》，又名《麦凯恩-费恩古尔德法案》，该法案对商业机构资助联邦政治选举候选人作出了限制。根据该法案第441条b项，企业或团体不能在初选前30天或大选前60天资助跟竞选有关的、或抵毁候选人的言论。联合公民组织原打算在电视上投放一部批评时任参议员，民主党总统候选人希拉里·克林顿的宣传电影。哥伦比亚地区法院在上诉审判中认为该电影违反了两党选举法案的上述规定。最高法院的终审判决认为第441条违反了宪法关于言论自由的规定，同时推翻了之前最高法院的两个关于限制企业对候选人进行金钱资助的先例。——译者注


[2]
 至少有一位委员同意我的观点。路易斯·阿吉拉（Luis Aguilar）在2012年2月的一次演讲中表示，“尽管一些公司会主动对政治捐款的信息进行披露，很多其他公司都不会这么做……并且所披露的信息并不统一，也不完整。这点很重要，股东绝对不应该对此一无所知，毕竟他们完全不知道可能也不同意这笔钱被捐赠。委员会应当（为此建立）统一且一致的信息披露（标准）。”


“公司民主管理的程序”

事实上，美国联邦最高法院作出的决定将控制公司政治捐款的义务放在了股东身上。在“联合公民诉联邦委员会案”的多数意见中，大法官安东尼M.肯尼迪（Anthony M.Kennedy）
[1]

 认为第一修正案的言论自由权赋予了股东有确保公司的言论应该能反映他们自己观点的权力，而不是使公司的资产向着对管理层有益的方向流动。他认为对任何滥用，股东都可以“通过公司民主的程序”予以纠正。

公司民主算是已经起步了。关于政治花费的争论是其中重要的一战。有史以来第一次，对美国商业有控制权的金融机构（不只是共同基金，还有养老基金和其他大型机构投资者）需要站出来，并负起责任。很多公司都将政治捐款的强制信息披露以及政治捐款需要股东的批准这两项内容加入到2012年的委托代理协议。这些协议已经通过了美国证券交易委员会的审查，现在到了我们这些有影响力的机构投资者决定通过还是否决的时候了。

如果机构投资者决定投票反对所投资公司的政治捐款，似乎很合乎逻辑地可以推断机构投资者也一定会反对他们自己所在公司的捐款。保持“完全清白”可能会成为必要条件。然而，考虑到最大的财富管理机构要么是上市公司，要么就是由上市的大型金融集团控股，要想保持清白之身实在很困难。代理人是否会将委托人的利益置于首位？还是以他们自己的利益为先？我们将拭目以待。

2004年以来，美国证券交易委员会一直要求共同基金代理人打破沉默，向委托人披露基金委托代理投票的内容。但在积极参与公司治理方面，几乎所有共同基金仍然保持沉默。同样的沉默状态还延续到了养老基金以及基金经理。当类似管理层薪酬和公司政治捐款这样重要的问题成为关注重点时，基金经理需要站出来为今天这么多备受争议的问题负责任。他们也必须打破一直以来的沉默，切实地提出建议，并在委托代理中起到应有的作用。只有做到这些代表股东和委托人利益的投资/代理巨头才能达到积极的公司治理，这也是保持健康的长期投资、建立现代资本主义制度和满足国家利益所必需的。毫无疑问，共同基金行业应当成为这项运动的“先锋”。我会在接下来的一章中讨论共同基金的演化过程。

专栏3-4　“即使只有一个人，也能创造大不同”

早在20世纪70年代，我将一句格言写在了刚设立的先锋集团卓越贡献奖的奖杯上——“即使只有一个人，也能创造大不同”。这个奖项会在每季度授予我们的一位同事，因为他在工作之外为基金的股东和其他同事都做出了巨大贡献。现在，几十年之后，我又一次回想起了这句话，一个普通人能改变这个世界，无论他从事的是什么工作。2012年年初，我见证了这条原则的实现。我见证了一个人是如何克服重重困难，最终成功实现了我引用的这句箴言，他成功让“公司在作出任何政治捐款之前必须得到75%的股东同意”这一原则成为了提案。

作为朋友和邻居，我认识詹姆斯·麦奇（James Mackie）已经很多年了。我仍然感到非常惊讶的是，他不仅读了我在《纽约时报》上的专栏（“最高法院已经做出了他们的决定，现在轮到股东决定了”），而且还真的决定这样做。他拥有好几个公司的股票，他决定自己行动起来，这完全是他一个人的行动，没有咨询任何人的意见；他向一些公司寄去了自己的提案，要求他们向股东披露2012年度的委托代理报告。

这其中障碍重重，整个过程也漫长曲折，公司很不愿意将这份提案纳入代理范围内。但是麦奇最终成功了一次。强生公司——美国最优秀和最成功的医药企业，同意将“由股东决定”公司政治捐款这一项列入委托代理内容。2012年4月26日召开的强生公司年度股东会议上会投票决定这一项条款是否通过。强生公司反对这一提案，认为这一条会限制公司向“那些政策立场上可能会支持公司和其股东正当商业利益”的候选人捐款。由于强生的反对，这条提案最终只有很少的少数派股东赞成。但是基金经理也要进行相应的投票，从而能表明他们的观点——对股东民主自治来说是很小的胜利，但毫无疑问是重要的一次胜利。

我从麦奇的故事中学到很多。第一，由于证券交易委员会的要求，强生公司接受了麦奇的提案，可以想象今后将有更多投资者会将各类提案递交给不同的公司。通过这一先例的成功建立，股东民主自治将更广泛地存在。第二，更为重要的是，麦奇的例子证明了哪怕只有极有限的资源和很少的相关经验，一个股东也能让世界往更好的方向发展。如果詹姆斯·麦奇可以做到这些，我们拥有无限资源和丰富经验的机构投资者为什么不能做到同样的事。


[1]
 肯尼迪大法官由里根总统在1988年任命，在美国联邦最高法院很多5:4微弱多数胜出的案子中，肯尼迪大法院都处于能决定判决结果的摇摆一方。——译者注


第4章　“共同”基金文化的变迁：监管能力让位于销售能力

作为他人财产的管理者，很少会具备管理自己财产时的警惕程度。

——亚当·斯密

共同基金行业本身就是一个能说明金融文化冲突的范例。如前所述，我最近刚刚庆祝了我进入这个行业的第60个周年纪念日，我亲身见证了共同基金行业的文化变迁。过去数年间占据绝对统治地位的基金行业文化在2012年发生了极大变化。基金行业一度的关注点在长期投资，如今已经将注意力转到了短期投机。尽管我对这种变化并不满意，但是请理解：我还是很爱共同基金行业。虽然我与这个我毕生从事的行业仍然有恋人般的争吵，但我深切希望我们能发挥最大的潜能，以达到对基金股东应尽的托管义务。


 行业的重大变化


 共同基金资产的惊人增长

有很多原因造成了基金行业文化的变化。首当其冲的就是这个行业中股票基金数量的显著增长。股票基金的资产规模从我刚进入这个行业时1951年的25亿美元猛增到今天的5.9万亿美元，年均增长率达到了惊人的14%。当一个非常小的行业（甚至可以形容成家庭作坊）变成庞然大物时，几乎所有方面都会发生变化。从经验可以知道，“财团”不仅仅代表了与小型企业在规模上的差距——小数点左边有更多位数，还代表了性质上的巨大差异。

在超过半个世纪的时间里，股票基金是这个行业的主心骨。但是其增长趋势往往是间歇性的，当股市表现强劲时大量现金从投资者手中涌入；但是当股市表现不佳时，现金流入大大减少，甚至还会流出。股票基金在1972年达到了560亿美元，1974年又降到了310亿美元，在随后一直持续到1999年的牛市中，再次猛增到了4万亿美元。股票基金的总资产在接下来的熊市中下跌到2.6万亿，只在2006年短暂跃升至6万亿，不过之后的熊市又让增长戛然而止。现在，股票基金的总资产保持在6万亿美元的水平。但由于投资者通常在接近股市高点时买入，接近股市低点时卖出，股票基金的现金流动随着股市表现波动而呈现的敏感变化反而让投资者无法获得高收益。

在1972～1974年的熊市之后，债券基金开始兴起。随着金融市场的变化，投资者的需求也在变化，收入变成了优先考虑的事。（从19世纪70年代一直到1959年，股票收益率在将近一个世纪的时间内一直高于债券收益率。之后，股票收益率的优势消失殆尽，直到现在也没有恢复。但是在2012年早期，股票收益率和债券收益率再一次回到相近的水平。）20世纪50年代债券资产总值还不到10亿美元，60年代和70年代也只保持缓慢增长。但是到1987年，债券资产总值猛增到2 500亿美元，超过了股票基金1 750亿美元的资产总值。尽管债券基金并未在金融市场上占据重要地位，他们资产总值到1992年已经逐渐增长到了5 000亿美元。随着利率上调和20世纪70年代市政债券基金的发展，现在今天免税和应税债券基金的资产总值已经达到了3万亿美元，是基金行业资产总值的25%。

由于股票基金的统治地位逐渐衰落，货币市场基金作为在20世纪70年代中期基金行业最伟大的创造，很快变成了这个行业最强大的增长动力。1984年，货币市场基金2 350亿的资产总值是股票基金资产总值的3倍。如此强劲的增长一直到2008年才停止，当时货币市场基金的总值达到了3.8万亿美元。由于2008年一只大规模货币基金的倒闭，以及联邦监管制度对货币基金架构的干预，其资产总值滑落到2.6万亿，目前占共同基金行业总值的21%。随着债券基金和货币市场基金的兴起，几乎所有大型基金机构的经理都变成了职业经理人，为客户提供广泛的投资选择，要知道在过去半个世纪里他们都只管理一只或者不超过5只股票基金；同时金融机构也开始特别关注行政管理和市场营销。


投资运作中的巨大变化

原因之二是，在这个行业的漫长历史中，我们亲眼见证了基金投资管理公司在公司运作上的巨大变化。公司的传统做法，即以投资委员会为代表的具有长期目标并审慎投资的保守文化，已经逐渐让位于投资组合经理的短期目标和更加激进的投机文化。从群体投资到个体投资的策略的变化，使得基金资产组合的平均换手率从20世纪50年代和60年代早期的15%～20%一跃升至过去40年中的85%～100%。换句话说，基金投资组合中一只股票的平均持有年限从6年剧降到1年，有的还更短。很多基金经理曾经是投资者，但是现在来看大多数都变成了投机家。

越来越频繁的交易活动带来了新的文化，它受到各种类型的投资者的欢迎。当然，这些交易员只是将股票从一只换到另一只。更多投机性的投资开始出现，共同的特点是都注重股票的短期表现。传统的行业模式是将蓝筹股放在分类市场的资产组合中，再以同一分类中不同股票的市场表现来衡量（当然，是在扣除成本以前）。现在已经进化成全新的模式。如今，单只基金增长的波动率已经用“贝塔系数”（Beta）来衡量，即基金资产价值的增长相对于整个股票市场的比率。风险上的增加也因此更加容易计算。股票基金回报率的波动幅度变大，从20世纪50年代平均的0.86（比市场总体回报低了16%），增加到过去十年间的1.11（波动率增加了11%）。两者相比，平均的基金回报波动率增加了33%。从表4-1可以看到，早期没有哪只股票基金的波动率超过了1.11；但是现在38%的股票基金都超过了这个水平。

[image: ]


市场向高波动率的转变始于20世纪60年代晚期的沸腾年代，那时明星经纪人就像好莱坞明星，甚至以同样的方式进行个人宣传。这种趋势一直保持至今。指数基金的建立算得上是罕见的特例。根据定义，指数基金的贝塔指数是1.00。但是随着基金业绩的均值回归原理开始发挥作用，这些激进的明星经理就如彗星般一闪而逝，投机者总是太随波逐流，关注公司收入预期的短期变化，短暂的股票价格涨跌和其他定量的因素。他们往往忘记了审慎、尽职调查、充分研究、资产负债表分析等其他传统价值观念和长期投资的理念。大多数人很快就从这个行业中消失。

基金经理的文化也发生了变化。随着大众愈发关注明星经理的成功，经年累月甚至是1/4个世纪以来对年度“最佳”基金公司的宣传，基金管理公司要求的高额管理费或薪水以及最“火”的基金资产组合经理拿到的高薪，这一切都使得经理的文化变得更加面目全非。即便是很短期的一次业绩不达标也会对职业前景造成危机，所以经理们需要更加机敏和灵活，密切关注资产组合“即时的”变化。由于基金经理都试图通过狂热的大量交易活动来获得受益，资产组合换手率飙升；他们完全没有意识到这只能毫无章法地短暂提升基金的业绩，并且由于不是所有经理都能收取高额咨询费用和交易费用，有人赢就必定有人输。

早年我曾经做过一个研究，比较投资组合中的股票当年的预期收益和当年的实际收益。一年结束时，静态投资组合在52%的情况下表现都会好于预期；投资经理积极打理的资产组合在48%的情况下表现好于预期。但可以想象的是，如果投资组合经理元旦之后就告诉他的老板：“这就是我今年一整年都会保持的投资组合，所以我们圣诞后再见。”对任何一个经理来说说这样的话都必然要冒一定的职业风险。
[1]




[1]
 这让我们想起了帕斯卡（Pascal）曾经说过的“人类的悲剧都是源于不能安安静静地坐在房间中”。布莱士·帕斯卡是16世纪法国著名的数学家、物理学家、发明家、作家和哲学家。——译者注


“产品增值”的兴起

第三个改变共同基金文化的原因在于产品增值，这也是一个新兴产业特有的趋势。它刚刚在基金行业冒头是在20世纪60年代的沸腾时代，但是真正兴起是在1982年到2000年的大牛市期间，人们对投资有着越来越高的期望值。在这段时间，基金数量出现了爆炸性增长。当我在1951年进入这个行业时，只有125家共同基金。（其中只有大概50家的规模足够进入威辛保投资公司（Wiesenberger Investment Companies）年度指南的名录，这份指南从1938～1995年每年发行一期。）如今，股票基金的总数已经达到了惊人的5 091家。再加上2 262家债券基金和595家货币市场基金的话，传统共同基金的数量达到了7 948家，这还不包括另外1 446家交易所交易指数基金。不同投资方式的基金数量都发生了巨大增长，既有简单并且审慎投资的基金，又有复杂到荒谬的基金，但能否真正符合投资者的利益还有待观察。我对此表示疑虑，目前来看现实情况是符合我的判断的。好消息是很多新基金是债券基金和货币市场基金，这两类基金多年来都能获得比股票和传统银行存款更高的投资收益溢价，直到1980年这部分收益都受到联邦政府相关规定的限制。当然，今天已经没有这么高的收益了。这类新兴的“固定收益”基金能为投资者提供更稳定的投资组合收益，并使投资者得以投资以前并不公开的金融市场板块。坏消息是在股票基金方面，未经证实的投资策略（以及常常也不太可靠的投资经理）大量出现并被广泛运用，这会让投资者感到异常困惑。投资策略的增加和看上去无穷无尽的投资方法的确为投资者提供了很多选择，但是，这似乎在暗示获取超过股市的投资收益是件很容易的事。不过，要达到较高收益，前提是确保投资者选对了正确的基金或者经理。但是投资者或者他们的顾问如何能提前知道哪只基金或者哪位经理会成功？


生存还是死亡

总之，现在共同基金的行业文化已经发生了天翻地覆的变化。巨大的增长让这个曾经很小的行业变成了现在的商业巨头。原来由团队做出投资决定变成了现在由个体的经理人做出决定，这也促使整个行业从长期规划转向短期目标。随着衡量业绩的标准越来越多，时间跨度越来越短，证券分析师和投资组合经理之间的竞争变得更加激烈。无可避免地，这种文化的变迁使焦点都集中在股票价格而非公司的内在价值。这就产生了一个悖论：基金“产品”大量增加，但相当大一部分都会走向死亡。

新基金建立的热潮在历史上有很多。例如，在20世纪60年代晚期的沸腾年代，新成立了差不多350家股票基金，大部分投资业绩都极度不稳定，并且风险性很高；到1972年达到了535家，基本上是1965年（240家）的两倍还要多了。随着沸腾年代之后的泡沫经济的崩盘和股市指数下跌50%，接下来的10年中大概每年只有7家或者8家新的基金成立。随着20世纪90年代末期的信息时代（Information Age）的兴起，又一次泡沫经济开始形成；基金又开始主要投资互联网和高科技公司的股票。基金业完全就是我们想象中的样子。我们新成立了3 800只股票基金，大部分都是投资在科技股和所谓的新经济的进取型基金。尽管有1 200家基金在这段时间退出市场，股票基金的数量仍然翻了一番，从1996年年初的2 100家增长到了2001年的4 700家。

每一次新基金建立的风潮之后，投资行业都面临投机的冲击。很多新建立的基金都以失败告终。巨大增长之后失败的基金数量差不多和早前新建立的基金数量相当。20世纪60年代，每年差不多有1%的基金消失，比前十年要多10%。当20世纪90年代的泡沫经济令人沮丧地一直持续到20世纪初时，股票基金失败的比率已经猛增到了每年6%。在那个十年结束时，泡沫经济开始时尚存的55%的基金已经消失了。假如这个比率持续到这个十年结束（我认为非常可能发生），今天4 600家股票基金中的2 500家将不复存在——差不多在接下来的十年间每个工作日都有一家基金倒闭。尽管共同基金行业很自豪地宣称共同基金是为长期投资者服务，但如果基金本身都只能存在很短的时期，投资者又怎么能进行长期投资呢？

这一些影响深远的变化正是共同基金行业本质上重大改变的直接反映。这个行业的核心价值由多年来的专业文化逐渐变成了本质上是商业文化。基金业的理念已经从最初和最核心的关注审慎投资管理变成了注重积极的产品市场营销。监管能力已经被销售能力彻底击败。


成本和业绩


 基金成本飙升

尽管这个行业的总额在增长，基金投资者需要支付的成本也在急速上涨。以每只股票基金的基金总资产计算，平均费用比率从1960年很少的50亿美元总资产的0.50%，上升到了2012年年初庞大的6万亿美元总资产的0.99%，这是一个让人目瞪口呆的100%的增长率。换成美元，股票共同基金的投资成本达到了惊人的年均17%的增长率，从1951年的500万美元涨到了2011年的600亿美元。相比之下，增长的原因只有很小部分是因为基金经理的具体投资活动；大部分成本的增加是因为市场营销费用的飙升、股东服务开销的增加以及基金管理公司的收益增加。当然，基金经理自己侵吞了这部分利润，而不是与基金所有者共享经济的发展。（如果我们直接以资本（0.05亿～600亿）而不是以百分率（0.50%～0.99%）为基准点衡量成本的增长，我们会更清楚地看到基金管理中惊人的成本增长。）

拥有一家共同基金管理公司通常比最贪婪的梦境还要赚钱，拥有共同基金则远非如此。早在1967年，保罗·萨缪尔森（Paul Samuelson）在美国国会的听证会上一针见血地指出了这个众所周知的事实：“在共同基金行业中只有一个地方可以赚钱，正如一位绅士在沙龙里只有一个地方可去，即吧台后而不是大庭广众之下……所以我投资了一家基金管理公司。”他清楚认识到基金管理公司的公共所有制不仅仅是隐藏在吧台后的经理的天赐良机（事实证明也确实是这样），也是吧台外享用美酒的基金所有者的痛苦来源，他真的是太明智了。
[1]




[1]
 个人经历：1994年的时候，因为很想知道先锋的竞争对手普信的情况，我以4 189美元买入了100股普信管理公司的股份。今年光是分红就有4 325美元，我的投资现在价值达到了208 960美元。没错，管理共同基金对经理和股东来说都是不错的生意。


成本和收益

众所周知，基金成本在很大程度上决定了基金收益的多少。众多学术研究证明了这一点。2012年，备受尊敬的提供基金分析服务的晨星公司也承认，比起它自己构建的复杂基金评级系统，基金成本在预测基金表现方面更为重要。基金费用比率、资产组合交易的成本以及很多基金仍然收取的申购佣金，三者都需要从基金股东的收益中扣除。但是否收取这些成本会促进股东的收入？这根本不可能。因为基金经理本质上就是要跟踪市场，他们作为一个整体如何能打败市场？（从另一个方面讲，他们也不会输给市场。）但是当他们就是市场时，投资者的净收益必定和市场的收益吻合，但是扣除基金开销之后的投资者收益又必然比市场的总收益要少。让我们看看初始对股票基金10000美元的投资在15年后的升值情况，与股市本身（以标普500指数为例）在这段时间的增长相比较。从表4-2可以看出，在这段时间内，10000美元的初始投资带来的累积收入，没有人打理的标普500指数的平均收益比起换手频繁的股票基金，前者比后者高了50%。
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我将比较限定在标普500指数和大盘股基金，主要是因为大盘股基金最好地反映了标普500指数的大盘股特性和整个股票市场的性质。（标普500占到市场资本总额的85%。）但需要特别声明的是，1997～2011年这段特定时间内，中盘和小盘股基金总的来说比他们的大盘股同行表现更优秀，年收益平均超出后者6%。

二者在收益上每年相差的1.3%是基金开销的直接反映。如果我们假定年均费用比率是1.0%，对基金成本占资产比率的1.4%而言（除开申购佣金），平均换手成本是0.4%，那么这两者相加就能很好地解释1.3%的差距。请特别注意，这些看上去很小的收入上的差异相加可以构成非常显著的区别。
[1]



无论是基金行业新的结构还是新的文化，很显然都不能很好地服务股票基金股东的利益。成立新的共同基金的风潮，特别是热门类型的基金，多数情况下都是为市场短期的很虚无缥缈的要求服务。或者是为了臆想的多个市场主体的利益——不只是个人投资人，还有机构投资者、销售商、金融顾问和股票经纪人。终生投资的概念以及资产配置和投资多样化的重要准则大都已经迷失，取而代之的是在短期内（以天计算甚至有时候以分钟计算的）对频繁波动的股市的投机行为。我需要重申一次我的警告，“股市是对投资行业的巨大干扰。”


[1]
 在建议先锋创立第一只共同基金时，我将股票共同基金的收益和标普500进行了比较。过去30年间标普500指数年均11.3%的收益率和股票共同基金9.7%的收益相比，中间有1.6%的差距（详细分析见第6章）。但是，我并没有考虑大概0.3%的成本开支。结果就是：长期来看，过去30年标普500相比股票基金也是相同的1.3%的收益差距。在我看来，这绝对不是巧合。


失败的投资者选择会消耗巨大成本

基于市场创造出来的新产品如潮水般涌现，但不能满足持续性发展的投资需求以及市场表现缺乏足够竞争力的基金往往会逐渐消失。多样化的投资“选择”呈现爆发式扩张，这反而鼓励一些经理成为他们自己最大的敌人。盲目跟随市场和只看重股票表现已经蔚然成风，但通通是以投资者收益的减少为代价。表4-3比较了基金自己报表上的收益（“时间加权”收益）和他们的投资者实际获得的收益（“货币加权”收益）。


 [image: ]


但是，如果我们将幸存者偏差考虑在内，以上表格中基金收益和投资者收益之间的差距会变得更大。这种偏差很直接地反映了“适者生存”的道理，即在这项比较中我们只研究了过去15年间一直存续的基金。一般情况下，表现更好的基金才能生存，表现较差的已经从市场上消失。因此，基金收益的统计更进一步夸大了现实。乍看起来，投资者实际收益和基金宣称的年收益之间2.2%的差距并不算大，但是随着时间发展，这个差距会越来越大，过去15年中投资者获得的资金收益累计可能会减少2/3。

更糟糕的是，投资者也开始模仿起了基金经理的投机行为。投资者过去每年赎回的股份大概是总投资的8%。现在则达到了30%。造成的后果是：基金股东持有股票的平均年限从我1951年刚进入这个行业时的12年降到了现在的区区3年。这种愚蠢的趋势也反映了基金投资随时都做好准备从一只基金跳到另一只基金，这完全是毫无意义地单凭自己的想法来选择进入或退出市场的时机。更具创新性的，通常也是更不稳定的股票基金的建立已经被证明对投资者只会产生负面作用，太多投资者抓住了错误的时机，试图找到投资的圣杯，但这是根本不存在的事物。表4-4中的数据说明，对表现比较稳定的1/5基金来说，宣称的收益和投资者的实际收益差距仅仅是0.8%；虽然我认为已经是很差的表现，但是比投资行为很不稳定的1/5基金公司要好太多，后者宣称的收益和投资者实际的收益差距达到了3.0%；这样来看，投资者仅仅只需要买入并长期持有一只基金就能收回过去15年间累积损失数额的82%。
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[1]
 我不确定这里得到的2.2%的偏差很充分地说明了问题。如果我们考虑拥有最多资金流动的最活跃的18家基金，其中6家投资者获得的收益比基金报表上的收益每年都低了3%～4.5%。（对资金流动很少或者没有的基金，这两个数据应该是完全一样的。）


“过去的美好时光”

相比行业发展的初期，现在情况真的是太不一样了！我是很少的（暂时还不是唯一的）今天还活着的几个专业人士，我们亲自见证了这个行业商业运作模式发生的沧海桑田式的变化。在这个行业1924年刚刚起步时，大部分基金管理公司的工作都只包括资产组合的监管、调研，当然还有管理。他们没有参与市场营销或者基金股份的销售。当时的基金公司和基金股份的市场推销保持恰当距离，保证独立的地位，并由独立所有以及独立运营的销售商代理股份的销售。第一家共同基金，马萨诸塞投资者信托基金（Massachusetts Investors Trust,MIT）从建立的1924年一直到1969年的几乎半个世纪的时间中都一直依靠完全独立的销售商进行经营。

第二家共同基金，道富投资公司（State Street Investment Corporation）一直到1989年都和马萨诸塞投资者信托基金采取了同样的经营模式。如今基金行业巨头美洲基金集团（American Funds group）自成立之日起的1933年就由一家分开运营、独立所有的销售公司为其打理相关事务，一直到1974年管理公司和市场营销公司合并成为一家公司。美洲基金的运营模式因此发生变化了吗？答案很明显。12年之后，美洲基金的资产增加到了数以千亿计，其销售部门的负责人仍然继续向投资者保证公司永远不会关闭旗下任何一只基金，也不会限制未来的购买。这么大规模的基金让投资组合管理更加具有挑战性，但是减少投资选择和降低交易弹性被直接忽视了，至少是没有受到重视。
[1]



但是资产累积逐渐变成了投资游戏的标志性特征。在资金流、资产规模以及收入增长上的激烈竞争不断促使雄心勃勃的基金管理者在游戏中拿到更高得分，他们渴望在争夺市场份额的伟大斗争中挑战自己的勇气。市场带来的驱动力尤其影响了金融集团旗下的管理公司，他们的股东会要求管理层不断“挑战底线”。不过即便是私人所有的公司，在这样的环境中也很难幸免。随着共同基金资产飙升，开销增长得更快，经理们更没来由地将经济规模的巨大增长算成他们在投资管理上的功劳。

当资产的积累变成游戏，市场营销和投资也不甘落后。投资火热的表现也促进了销售的增长。（这没什么好惊讶的！）销售对经纪人的激励也与日俱增。共同基金的交易行为规模的剧增也用来作为市场运作的润滑剂。“付钱才工作”让销售基金股份的经纪人工作量增加，当然也催生了更多的销售额，由此产生的利润都归于经理，尽管成本是由基金来支付。同样还有广告宣传。用基金股东支付的管理费用来支付广告宣传的费用，变得越来越普遍。例如，在基金过往表现特别优秀时，广告会着重强调基金短期内的回报。近年来，基金经理在各类媒体渠道上花费的广告宣传费用年均大概有2 500万美元。（投资者为投资组合换手所支付的经纪佣金为这种激进的营销手段提供了资金来源。）

2010年5月，基金管理公司和作为销售商的阿莫普莱斯金融公司（Ameriprise Financial）宣布了即将收购哥伦比亚基金（Columbia Funds）的消息，并说明了这次收购背后的原因。我好不容易找到了这样一个清楚的例子来说明：基金是为控制它们的大型集团的利益服务，而不是为基金股东的利益服务，尽管对后者它们负有必要的义务。在专栏4-1中我摘录了阿莫普莱斯公司管理层的公开信以及我的评论。

专栏4-1　阿莫普莱斯：一个很清楚的例子

基金行业的文化和特点发生了变化这一点没有什么好争论的了。在最近发生的一个案例中不仅可以了解管理公司盈利的源泉，还有管理公司股份的非法交易。美国证券交易委员会曾经尝试在1958年立法阻止管理公司股份非法交易但没能成功。这个案例也很直截了当地解释了大型基金的经理为什么会决定兼并另一家几乎同样很大的竞争对手。收购方是阿莫普莱斯金融公司，早在1894年就成立并在1940年进入基金行业。1984年美国运通（American Express）收购了阿莫普莱斯，在2005年美国运通公司通过改组在阿莫普莱斯旗下成立新的河源基金（RiverSource）。河源基金还包括同期收购的另一家管理公司塞利格曼（Seligman）。

2010年5月3日，阿莫普莱斯完成了对哥伦比亚管理公司的收购，向美国银行（Bank of America）支付了大约10亿美元现金；收购后，阿莫普莱斯4 620亿美元的资产加上哥伦比亚基金1900亿总资产产生了总资产高达6 520亿美元的巨无霸。
[2]

 在非常骄傲地宣布收购成功之后，阿莫普莱斯的CEO出人意料地向公众坦白最初考虑合并的动机，认为“收购哥伦比亚会提升我们的资产管理能力，并会（为我们管理下的资产）提供进一步增长的平台。这次收购不仅加强了我们的规模，扩大了分销的渠道，增强了我们（基金）的阵容……还让我们（阿莫普莱斯）获得了关键的成本协同效益，不仅能（让我们的资产管理部门）增加收益，也能（让阿莫普莱斯）获得更大利润空间。”

收购的公告并没有明确提到现在转为由哥伦比亚管理的那些基金股东的情况，哥伦比亚被直接作为了整个集团的名字。（河源基金永远消失了。）但阿莫普莱斯资产管理部门主管在公告中用很长一段话表示，“我们现在会为客户提供表现更优秀的各类基金。”这是真的；收购之后不久，31只哥伦比亚旗下的基金拿到了四星或者五星的评级，晨星评级系统中最高的两个基金评级。但是还有其他重要讯息未被披露。总共有59只哥伦比亚旗下的基金只得到了最低的评级（1星或者2星），差不多是前述31只的两倍。剩余的75只基金只得到了“平均的”3星评级。基金管理公司在官方声明中根本就没有提到这么平庸的表现（平庸已经是我能给的最好评价了）。当然，共同基金和他们的股东没有办法来为自己辩护，他们本以为立场独立的董事们，也始终保持沉默。


[1]
 我个人的意见是基金经理应该对自身利益有着明智的考虑，在基金规模变得太大以致不能达到他们期望的收益之前就关闭基金。这也是为什么先锋在1985年决定关闭旗下的温莎基金（Winsor Fund）（当时是行业内最大的共同基金）和另一只主打小盘股的探索者基金（Explorer Fund）。我当时用了这句简单的类比解释我们的决定（当然行业中没有人会这么讲）：“我们不想杀死会下金蛋的鹅。”


共同基金行业的集团化

我之前回顾了共同基金文化的变迁，现在我会探讨另一变化，或者也是最重要的：从基金管理公司的私人所有制到公共所有制的反常变化。很多一开始是由创始人或者投资公司管理层所拥有的基金公司，开始公开募集资金（IPOs），由此向公众投资者打开通过持股获得控制权的大门。但是没过多久，大型金融集团就加入了，它们迫切希望获得增长迅速的共同基金行业中的管理公司的利润。短期投机兴起而长期投资被打压的文化冲突也在这一过程中发挥了一定作用，那些拥有能获得高回报的明星经理人的公司（当然同时也可能有高风险）收入大幅度增加。基金行业的高速增长让管理公司更急切想要将明星经理人纳入麾下。早期采取这一策略的公司事后被证明非常成功。这也让共同基金行业成为全美国金融资产最大的持有人，以及普通股最大的所有人。但随之而来的还有管理层和市场营销之间的冲突，几乎所有情况下的解决方案都不是倾向于管理层；和无可避免的基金投资人和管理公司所有者之间的利益冲突。
[1]



正是公众所有制度从根本上改变了这个行业。这种实际上对行业有害的发展是因为加州一个地区法院的判决而兴起。在1958年的这个判决中，地区法院法官驳回了美国证券交易委员会关于股权转让是信托服务的买卖，因此违背了信托责任的主张。在上诉审判中，美国联邦最高法院决定维持地区法院的判决，认为该股权转让合法。这是一个具有开创性的判决，直到今天也让人久久不能忘怀，它彻底地改变了游戏规则。它为基金共有制度打开了在那时为止还关闭的闸门，让公众股东也能享受基金经理创造的巨大财富，但也不可避免地损害了基金投资人的利益。

在20世纪50年代，我记得基金业当时最大的35家管理公司大都是合伙人所有，或者由一家由专业人士组成的公司所有。但是，在地区法院作出这个判决之后的10年中，大概20家大型共同基金管理公司向公众公开募集股份，卖出手中的股份（但通常会保留有表决权的股份）。美国和国际大型金融集团获得大部分这些新的公共所有制公司甚至私有制公司只是时间问题而已。显然（或者您可以适当给与一些让步），这些公司身处需要靠雄厚资本获取巨大回报的行业，即便因此需要牺牲基金投资者的利益。


 统治基金行业的金融集团

这方面改变的幅度一直以来都很显著。今天，在50家最大的共同基金机构中，41家是公众所有的公司，包括33家由金融集团所有。只有8家仍然保持私人所有。唯一一种采用其他所有制结构的是一种单一的共同所有共同基金结构，即基金管理公司是由基金股东所有。专栏4-2中我会探讨这两种组织结构之间根本性的不同，之后我会详细谈到这家真正的共同基金机构——先锋集团。所有公众所有的基金管理公司都有来自外部的所有者，因此它们都有第二个主人。没有任何一家可以在结构上或者理念上称之为是真正的“共同所有”。因此，我在本章标题用到“共同”这个词的时候用了引号。
[2]



“集团化”可能是所有发生在共同基金行业的变化中最不受重视的一项。金融集团拥有2/3的基金管理公司，它们已经成为基金行业最重要的组成部分。但是必须注意到外部所有者——大集团加上公众股东持有的公司，就公司数量而言，在行业内占据主导地位（50家中的41家由外部所有者持有）。最大的三家基金机构——先锋、富达和美洲基金，都仍然是私人持有或者共同所有。光是这三家机构管理的总资产就达到了4万亿美元，接近所有50家最大机构管理的10.3万亿资产的40%。另两家大型基金机构——贝莱德和太平洋投资管理公司（Pacific Investment Management Company,PIMCO），即所谓“五大”中的另两家基金管理公司管理着另外1.2万亿资产。作为公众所有的贝莱德主要是以指数基金为主导，擅长交易所交易基金（ETFs），而大西洋投资管理公司作为德国安联公司旗下的子公司，以拥有传奇的债券经理威廉·格罗斯（William Gross）为荣。尽管两家公司各自的经营策略相差甚远，两家公司旗下的共同基金业成本也尤其高昂，但它们都是前“三大”基金公司的有力竞争对手。


[1]
 尽管大集团主导了这些变化，但却是私人所有的富达基金首先将现代的市场营销技术引入基金行业。


[2]
 （据我所知）共同基金被区分开，认为本质上并不是共同结构这一结论，最早是在1956年由当时的美国证券交易委员会主席曼努埃尔F.科恩（Manuel F.Cohen）发表的一篇里程碑式的演讲中提到，演讲的标题是“论‘共同’基金”。在我2011年出版的《投资先锋》的第13章中，我节选了很多科恩主席坦率又非常有先见之明的演讲词。


“非法交易”

私有公司的增长基本上完全是由于公司内部的原因，然而很多公众所有公司的增长都来自于收购，对美国商业巨头来说，这是很熟悉的模式了。在我前文关于阿莫普莱斯基金的讨论中，我注意到收购后新成立的基金是以前收购的12家基金整合之后的结果。类似的还有贝莱德，基本上完全是通过收购来扩张规模，包括2009年收购巴克莱全球投资（Barclays Global Investors）和2006年收购美林资产管理公司，以及前不久收购道富集团（State Street Management and Research）。另一家大企业富兰克林资源是1992年投资界巨头富兰克林集团（Franklin Group）和邓普顿集团（Templeton）合并成立的。景顺投资（Invesco）通过1996年对AIM的收购和2009年对摩根士丹利旗下的范·坎普（Van Kampen）收购，公司资产也发生了成倍的增长。
[1]



同样有趣的现象还有基金管理公司几度易手的情况。我接下来会详细写到的普能，从私有到公有，所有者从玛氏（Marsh）到麦克伦南（McLennan），再到最近来自加拿大的动力金融集团（Power Financial）。特拉华基金（Delaware）从林肯金融（Lincoln Financial）转手至麦考瑞（Macquarie）。特雷弗斯（Dreyfus）从由梅隆（Mellon）私人所有转为由上市公司纽约银行持有（Bank of New York）。斯卡德·斯蒂文森·克拉克（Scudder Stevens and Clark）（现在的DWS投资公司）的所有权也从监管股份（Supervised Shares）转到苏黎世保险（Zurich Insurance）再到德意志银行（Deutsche Bank）（最近报道说DWS又在寻找新的买家）。尽管这份名单并不完整，但也能窥见基金管理公司从一家公司被卖到另一家公司的情况，足够证明美国证券交易委员会先前担心的上市制度使管理合同可能出现“非法交易”的情况。“非法交易”确实发生了，并且对基金股东没有任何好处。

在美国世纪基金（American Century）所有权发生转移的过程中，基金经理获得了巨额的个人利益，这是另一个能说明非法交易的例子。2003年，摩根大通买下了美国世纪，在2011年又以8.48亿美元卖给了加拿大帝国商业银行（Canadian Imperial Bank of Commerce,CIBC）。在之后的诉讼中，仲裁员认定摩根大通多次违反了其和美国世纪的合同，并裁决摩根大通付给后者3.73亿美元的补偿。除此之外，后来还发展出了其他更精妙的收购模式。

1990年，一家叫联营投资管理集团的公司（Affiliated Managers Group,AMG）开始从各个私人持有的管理公司手中大量购入股份。迄今为止，这家公司持有27家不同的基金管理公司的多数股份。它最近一次收购尤为典型，联营投资买入了亚克曼资产管理公司（Yackman Management）的多数股份，亚克曼管理的170亿美元的资产会进一步增加联营投资已管理的3 520亿美元资产。（媒体的标题是，“联营投资抢先拿下亚克曼”。）经理当然会拿到酬劳，但我们永远不会知道具体数字（最妙的是，相关交易条款甚至都不会公开）。但是他们继续管理公司，继续拿到高薪，同样很妙的是，这些也不会公开。“这真是个伟大的商业模式，不是吗？”


[1]
 在过去15年间，资产集中到最大的五家公司现象越来越明显，从1997年最大的五家公司占市场总资产的39%涨到了2012年的50%。基金业集团化的进程在多大程度上促进了这项风潮还不太清楚。


公司结构和基金业绩

如果没有精确的统计，我就无法“证明”基金行业的集团化侵蚀了本应是基金股东获得的收益。但是，我注意到，根据晨星的评级系统对超过平均水准和低于平均水准基金的统计，那些仍然保持私人持有的基金集团（包括唯一一家共同所有的基金——先锋），一直都是表现最优秀的公司。例如，如果一家基金集团有25%的基金属于四星或者五星，10%的基金是一星或者两星，这家基金会得到+15的评级。（你可以想象到，50家最大基金集团的综合评级基本上全部是零。）在附录A中，我列出了从2001年到2011年十年间，这些基金公司的评级。

在过去十年中，私人持有的公司表现占据绝对优势——全美教师保险和年薪协会与大学退休财产基金（TIAA-CREF）（+46）；先锋（+44）；格林汉姆，梅约，范·奥特鲁（+19）；多维基金（Dimensional Fund Advisors）（+22）；它们都属于表现最好的组别，而这些基金都以低成本运营而出名，这绝对不是巧合。美洲基金（+7）和富达（+6）也还不错，勉强算是高于平均水准。

确实，也有很多上市的基金管理公司在过去10年中拿到了相当高的评级。普信集团就是个很好的例子，普信以+51的评级成为过去十年中表现最好的公司，比先锋+44的评级略高。但另一方面，在晨星评级中表现最差的组别中，上市金融集团占了绝大部分：高盛（-43）
[1]

 ；普能（-40）；景顺（-21）；奥本海默（Oppenheimer）（-20）；联博（Alliance Bernstein）（-12）。这些都位列评级最低的大公司。（这些公司恰好又都是成本较高，甚至成本最高的公司。）

读者应该也意识到了，每家公司的评分随统计时期的不同会发生非常大的变化。但是长期来看，每家公司评级的统计学相关性都相当可靠（如果1.00是最佳相关性，这个统计可以达到0.67）。并且，无论是某一时期得到正面的评级还是负面的评级，有很大可能性这家公司在下一段时期会得到相同的结果。例如，将附录I中的评级和5年前一个类似的统计相比，17家过去10年中得到最高评级公司中的16家仍然得到相同的正面评价，15家评级最低的公司中的10家也仍然保持在最低评级。


[1]
 高盛经常号称他们将客户利益放在首位，但是从他们平均达到1.37%的费用比率来看（行业内最高的之一）完全不是这么回事，50家公司的平均费用比率是1.16%。哪怕高盛仅仅只是降低其费用比率，我敢说这家公司在表现上的排名至少也可以达到平均水平。


可能的变化

很不幸的是，在联邦层面要求大型基金集团保持内部化不太现实。（在1960年的“投资公司增长的公众政策影响”这一报告中，美国证券交易委员会在1960年考虑过促成类似的变化，但最后决定无限延期类似提案。）长期看来，如果考虑到集团控股基金的投资人在成本支出上要比私人所有的基金机构高得多（也比单一的共同基金高得多），我认为投资者迟早会用脚投票，将资金投资到那些最优先考虑投资人利益的基金中。事实上，基金行业的现金流动证实这样一种“用脚投票”的现象已经发生了。
[1]



但至少可以预见的是，迟早有一天共同基金的独立董事会恍然大悟，并开始承担责任，服务基金股东的利益；可能明天独立董事们就会着手行动（或者提前60天通知基金经理再开始行动），或者逐渐降低管理费用，最终达到真正的共同结构。也可能其他的情况或者挑战会让董事无路可退，只能选择共同化。在专栏4-2中，我描述了在何种情况下这种猜测会变成现实——我试图让曾经是这个行业的主要参与者之一的普能管理集团，迈出走向共同基金化最重要的一步。

专栏4-2　普能与共同化的短暂情缘

2009年，在《共同基金常识》出版十周年的特别版本中，我提到了进行一次彻底的重建（建立真正的共同结构的共同基金）。即，将基金的控制权交到基金股东手中，但是很遗憾这个愿望未能得到实现。然而，就在5年前，我的梦想一度有机会成为现实。作为先锋多年来的同行，普能管理公司成为了实现共同化的最理想候选人。

自1936年成立以来，普能就成为了备受尊敬的行业领导者。最开始普能只提供单独一只平衡基金，后来也逐渐追随基金行业的大流，为投资者提供有着多只有着不同定位的基金。普能由公司管理人员和普能家族共同持有，并允许创始人和经理一同从公司的成功中获益（在当时也是行业惯常做法），在20世纪60年代中期普能一直保持稳定的增长。

1965年，通过IPO上市，普能管理公司变成了公众所有。1969年，公司同意由当时非常成功的政府雇员保险公司（Government Employees Insurance Company,GEICO）对其进行整体收购；普能在公告中表示，“双方达成协议让两家公司合并”。（政府雇员保险公司后来被沃伦·巴菲特的伯克希尔-哈撒韦公司收购。）

增加了高管的财富

该项协议最终未能实现。但是，在仅仅一年之后的1970年，普能被保险经纪公司威达信集团（Marsh＆McLennan）收购。在1982～2000年的大牛市中，在新任主席劳伦斯·拉瑟（Lawrence Lasser）激进的发展策略下，普能发展迅猛。它变成了威达信的金矿，仅仅在2000～2007年就为公司赚得超过33亿的利润。（拉瑟本人也赚得盆满钵满，他的年薪是2 000万美元或者稍高，但在1999年单年就拿到2 700万美元，当他离开公司时另外还拿到了7 800万美元和价值2 900万美元的限制性权利股票。）

但是尽管普能为它的新东家获得了高额的利润，对它的股东来说又是另一回事了。尽管拉瑟的投机性策略为他们旗下的进取型股票基金带来了非常好的业绩，但实际上大多数股东直到高额收益已经变成历史时才投资普能，而没有在火车飞速前进的时候就跳上来，并且即便是在牛市时投资者实际得到的收益也很少。

在这段时间，一度只是小规模基金的普能高收入政府信托变成了总值达到110亿美元的庞然大物（1987年时是行业内第二大的基金），广告宣传的是由于它12%的超高回报率，而当时长期美国国库券的收益不过是6%。（别问这是怎么一回事，这是秘密，无可奉告。）

很不幸，普能的策略后来失败了。基金的年度分配从1987年的每股1.54美元降到1994年的每股0.62美元，在2004年跌到了可怜的0.20美元。基金单位净值从每股12.47美元跌到了8.09美元。普能的董事没有炒掉基金经理，反而（很明智的决定）将基金的名字改成了普能美国政府收入基金。（在这一行，真的是太容易就能掩盖犯下的错误了。）目前，这只基金的资产总值大约是7亿美元，比起巅峰时期减少了93%。

在21世纪早期，当股市在之前的崩盘中触底时，普能旗下采取高风险投资策略的股票基金表现更加糟糕。在1999年版的《共同基金常识》中，我认为从传统的行业结构，即基金经理试图最大化利润，转向共同结构——为了基金股东而最大化利润，转变的动力可能会来自“被证券市场长期以来的低迷表现严重拖累，或者是被股票价格拖入深渊的投资者”。

掏空了投资人财产

经过2000～2003年的大熊市的糟糕表现之后，普能公司面临非常严峻的局面。此外，普能也是基金行业“跨时区交易”丑闻的主要参与者之一。更糟糕的是，它的9位投资组合经理都被发现与他们正在管理的基金有严重利益冲突。拉瑟非常清楚这明显违背了信托责任，但是他擅自决定不上报给基金的董事会。

就在那时，威达信接受了拉瑟的辞呈，也决定将普能管理子公司处理掉。所以我决定接洽基金的董事会成员，并鼓励他们利用这次宝贵的机会来实现共同化——对基金投资人自然是很有价值的决定，但会让威达信拥有的股权一文不值。

我打电话给普能的独立董事会主席约翰A.希尔（John A.Hill），他邀请我在纽约与他见面详谈这项提议。我们一起度过了非常愉快的午餐时光，我向他解释了选择共同化会更好地服务基金股东。尽管他当时的头衔是“独立”董事，我之后才了解到他在担任普能的主席之前曾任职威达信资产管理公司CEO多年，显然这段履历没有在委托书中披露。稍后我又与另一位独立董事见面。两次会见都没有什么进展，我得到的讯息都是：“不行。”

2008年，威达信出售了其拥有的普能管理公司的股份。买家是加拿大的动力金融集团，成交价格是很不错的40亿美元。但是普能还未能转危为安。它旗下多只基金的投资者一直不间断地清算手中的股份，从2000～2011年的每一年中普能都是现金净流出。基金总资产从最高点的2 500亿美元一直滑落到2012年年初的530亿美元。

很难想象普能公司旗下基金的投资人从中得到了巨额回报。事实证明，即便是公司新的老板似乎也不太可能在未来数年甚至是几十年收回它的巨额投入。威达信自己和它的股东获利了，但却是以普能公司基金股东的利益为代价，而他们本应对普能公司基金的股东负有信托责任，（我认为是这样的！）这种做法真的太欺凌弱小了！


基金组织结构——会有不同效果

大多数共同基金投资者从未考虑过他们的共同基金公司是如何构架的。事实上，很少有人会考虑基金的组织结构到底是怎样的。我们为什么要考虑这个问题？因为一家基金的组织结构会对投资者收益的多少造成极大的影响。

除了极少的特例，所有共同基金机构都在一个共同的框架下运作：一组相互联系的共同基金由投资人所有，并由一个共同的董事会管理。理论上来说，这个董事会与基金管理公司的实际管理是彼此“独立”的。这一组共同基金中的每一只基金都与外部的管理公司订立合约，约定由他们来管理基金的管理事务，基金再付给他们管理费用。这些管理公司会为基金提供相关的工作人员，通常还包括董事会主席。（这是真的，我没开玩笑！）这些职员通常也是管理公司的雇员，管理公司支付他们薪水。管理公司需要提供所有保证基金存在和运作的服务：投资顾问服务；基金发行和市场营销服务；以及运营、法务和金融服务。

与这种传统的基金组织结构相对应的是共同结构，前者中基金本质上就是公司，后者中基金实际上拥有管理公司，并以成本价运营管理公司。这里，基金的雇员和董事同时也是管理公司的雇员和董事，因此对基金股东来说优势明显。具体原因我马上会详细解释，先看图4-1呈现的基金结构图。
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图　4-1　共同所有制结构VS传统公司结构


不同结构对应的策略

一方面，传统的策略需要满足利益常常发生冲突的两组所有者（基金股东和基金经理）；另一方面，共同所有的，内部管理的结构只需要满足基金投资人的利益，两者的巨大差异直接导致相应运营策略的不同。除了服务策略，以下是一些影响深远的差别。

盈利策略。当然，两种结构的管理层都想为基金投资人获取最大的合理收益。但是在传统结构下运营的公司追求的是它们自己利润的最大化，当然这也是很重要的。凭直觉也能知道，为他人（即基金投资人）赚钱，不会比为自己赚钱更有动力。记住亚当·斯密之前的警告，经理“总会为他们自己留点什么”。

定价策略。一般而言，传统基金机构（由外部公司进行管理）的定价策略是定投资者能承受的最高价。考虑到基金成本在基金收益中起到的关键作用（前文曾解释过这个原理），或许基金董事和股东对此不太关注的原因是因为没有认识到成本会在决定收入多少时起到的重要作用。相反，拥有共同结构的基金为基金提供的是成本价的管理——比投资者能承受的最高价要低得多。

服务策略。在两种结构下，基金经理都不仅仅是想要达到客户的期望，更要超越他们的期望。在共同基金行业，卓越服务已经变成了一种商品——对任何其他服务行业来说必然都是如此。两类组织结构都会尊重这项原则，“像对待你的老板一样对待你的客人。”但是只有共同结构基金才能准确无误地再附加上这条，“因为你的客人就是你的老板。”

风险管理策略。在传统结构下运营的共同基金在寻求高回报的同时，也很能承受一定的风险；但前提是基金的风险（通常是通过短期价格波动来衡量）与其他同行经历过的风险大致是一样的。然而，共同结构的基金（并不需要采用抗风险的）投资策略。这是因为成本支出大大低于竞争者，所以共同基金不需要旗下的股票基金或者债券基金获得更高的收益。假如投资组合的品质保持在稳定的状态，只要降低开支就可以很容易地获得更高的收益率。

“产品”策略。传统的基金公司往往不在乎它们内在的长期价值培养，只想急切地推出新的产品以吸引大众进行投资。至少短期来看，资产的增加会为激进型管理公司的所有者带来更高的管理费用和更高的利润。共同结构的基金则没有类似的大前提。它的商业模式不是推销昂贵的对股东收益没有任何显著提高的新产品。它唯一的使命就是为基金投资人获得最理想的净收益。

市场营销策略。基金行业中，资产增加带来的金融上的收益绝大部分都被管理公司获得，而不是基金投资人。在传统行业机构下运营的公司往往都是咄咄逼人的资产收集者。所以，符合传统基金结构的公司采取更具侵略性的市场营销战略也是合乎逻辑的。但是对投资人所有的基金机构，保守的市场营销市场策略和产品策略才是正常的。这类基金通常会严格按成本运营，并控制开销。这就是共同结构基金的市场战略，这也是它能提供的最好策略。


先锋的组织结构和策略

当我创建先锋时，我始终将什么是对共同基金股东有益的放在心上。共同结构会最大程度降低运营开支，让基金投资人成为驾驶员，并让基金相比其他同行，能以更可预测的方式运作。仅仅在成立的几个月后，先锋就推出了股票市场指数基金，这也是公司为执行以上策略而做出的第一个重大决定。

专栏4-3中的内容是关于先锋的一个简短的历史，介绍了先锋是如何形成的。读者会看到，当时要建立一只有着与众不同的结构的基金是多么困难。但（先锋自成立伊始）就迅速发展，管理资金超过10亿美元，成为世界上最大的基金机构之一；今天，先锋管理的总资产已经达到了1.8万亿美元。或许你会像我一样感到疑惑，为什么37年之后，先锋仍然是美国唯一一家共同结构的共同基金？

专栏4-3　先锋是如何成立的

1974年当我想要建立一个拥有全新结构的基金管理公司时，我认为真正的共同所有结构具有非常明显的优势。先锋今天成为全球最大的共同基金，这无疑证实了前文单列出来的共同基金采取的每种策略最终都为基金投资人和公司带来了丰厚的回报。“策略来源于公司结构”是我的准则，它被证明是成功的。

关于先锋如何成立的故事非常复杂又充满各种专业细节，我会尝试着大概总结一下。1969年时，我还担任位于费城的惠灵顿基金集团的CEO，包括惠灵顿管理公司管理的11只相互关联的共同基金，当时管理的总资产大概是23亿美元。惠灵顿基金基本上是由公司的管理人员持有，由于1960年的一次IPO，当时也有一些公众股东。（现在它是由合伙人私人持有。）尽管在投机泛滥的沸腾年代崩溃之后，惠灵顿基金艰难挣扎了一段时间，随着股市重新振作起来，并在1973年达到了历史最高点，它后来也发展良好。

1967年，随着公开股票的发售，惠灵顿管理集团收购了位于波士顿的投资顾问公司特松戴克、多然、佩恩和刘易斯（Thorndike,Doran,Paine,and Lewis，下文用TDP＆L代替）四位合伙人的股份，TDP＆L的四位合伙人持有惠灵顿大概40%的投票权。TDP＆L当时也是艾维斯特基金（Ivest Fund）的管理公司，艾维斯特是沸腾年代间表现最优秀的基金（但早就不存在了）。艾维斯特很快就变成惠灵顿集团旗下最赚钱的业务之一。

信托原则

在并购之初，尽管公司取得了极大的成功，但是我一直在仔细考虑公众所有制的公司结构是否就是对我们基金股东最理想的选择，会不会有一种新的组织结构既能让股东得到更多收益又能让公司处于行业领先地位。我很快认识到，除非我们作出重大改变，否则行业领袖地位是不可能实现了。1971年9月，在公司合伙人年度会议上，我谈到了共同化的可能性，我引用了大法官哈兰·菲斯克·斯通（Harlan Fiske Stone）发表于1934年的一段话：

在刚刚结束的金融危机中，大多数错误和重大缺陷都可以归咎于未能履行信托原则，这个原则几乎和圣经一样古老，即“一个人不能同时侍奉两位主人……”名义上是受托人，但通常把委托人的利益放在最后一位考虑，这证明我们已经完全忘记了这项原则的重要含义。

接着，我谈到了我的想法：“我一直以来执著地认为：如果考虑所有情况，专业企业是不应该有公众股东。我们很容易能预见到这种情况，即公众所有制下公司需要获取更高利润，这和一个专业机构的正常运作是互相抵触的。尽管财富管理这个领域既是一类商业，也是一种专业技能，但是如果两者之间利益发生冲突，最后必然要以客户利益优先。”我认为这种冲突能通过“共同化”来解决，由此基金会收购管理公司；尽管当时这只是个虚无缥缈的想法，共同化却克服万难，在5年后成为了现实。1974年，当初的想法不再仅是纸上谈兵，成功地被我付诸实践。

惠灵顿全新的商业模式在20世纪70年代早期失败了。由于1973～1974年的熊市，1967年通过合并形成的愉快的合伙人关系分崩离析。作为惠灵顿管理集团的CEO，我被解雇了，解雇我的人正是和我一样辜负了管理公司和基金投资人的那位基金经理。在我被解职后，我仍然保留了惠灵顿旗下一系列基金主席的职位——在基金行业传统的组织结构之下，当时每一只基金都各有（大多也是独立的）单独的董事会。

一个创造性的提议

1974年的1月12日，在我被解雇之前，我就已经向惠灵顿基金的董事会提交了一份议案，试图让旗下所有基金共同化并以内部经营的管理模式运作。我坦率地承认这样一种向共同结构的转化“在共同基金行业闻所未闻”。尽管基金董事会十分谨慎，他们还是对提案很感兴趣，并请我进一步完善这项提议。

我在3月11日完成了第一份报告，报告提供了多种对组织结构的建议，第一项就是基金的完全共同化，共同化由投资公司法明确提出但之后没有广泛适用。最终的目的是“赋予基金在公司运营，商业决策和经济事务上的极大独立”。我直截了当地总结道：“我们面临的问题是，在如今这个没有严格道德和法律标准的时代，对我们这个襁褓中的行业而言，是否一个传统的已经被广泛接受的组织结构真的在现在和未来都是最佳的选择——‘独立’这个词似乎已经清晰地表明了，基金应当寻求对自身命运的更大控制权。”

1974年6月11日，在仔细研究了好几个月后，基金董事会作出了决定。董事会决定不采用完全的共同化，取而代之的是“有限度的内部化”，在这种架构下，基金可以雇佣它们自己的管理人员和行政人员，并由他们承担基金的行政、会计、法务、股东资料搜集，监督和评估外部投资建议和相关的发行事宜，当然惠灵顿管理公司仍然会继续为旗下基金提供这些服务。

在1974夏天稍晚的时候，董事会同意惠灵顿管理公司可以继续保留其名字，因此我们新成立的公司不能沿用这个名字。（我一点都不觉得这很好笑！）由于惠灵顿基金会沿用它的名字，我们因此需要为新成立的管理公司想一个新名字。9月的时候，我提议为新公司取名“先锋”，董事会在经过激烈的辩论后同意了这个新名字。先锋股份有限公司正式于1974年的9月24日成立。1975年5月1日，美国证券交易委员会批准了基金提交的改变架构的委托书；基金股东会随后也批准通过；先锋正式开始运营，以成本价为基金提供各种服务。

完成共同化

由于新组建的基金只掌握运营、投资管理、发行这三大支柱中的运营，我开始有了新的想法。没错，我赢得了一场胜利，但是我很担心这场胜利让我得不偿失。如果我们被限制参与资产组合的管理或者发行事务，先锋就没有足够的力量来掌握它自己的命运。为什么这样讲？因为在基金行业，成功不是因为行政管理做得如何，而是推出了哪些种类的基金；基金运营情况如何；是否获得了出众的投资回报；以及基金是否有效地进行了市场营销和发行。我们只被赋予了基金1/3的职能，并且也是实现我们期望目标的所有要件中最不重要的1/3。另外的2/3才是成功或者失败的关键。我意识到先锋必须也要控制另两块业务。

我们很快就掌握了第二个1/3。在基金开始运行的很短几个月后，基金董事会同意我们建立当时世界上第一只以标准普尔500中成分股票作为投资对象的指数基金。1975年这只基金正式成立，并在1976年8月向公众第一次公开募集股份。在跌跌撞撞进入股票投资管理领域不到5年的时间里，先锋终于从1980年开始，全面负责旗下债券和货币市场基金的管理，公司没有依赖传统的基本分析，而是引入了更先进的定量分析工具。总共30位外部顾问继续管理先锋旗下众多进取型的股票基金，差不多是先锋管理的总资产中的20%（但占到了先锋直接管理1.8万亿资产中的80%）。其中包括了传统的指数基金和大多数债券基金，它们都具有独特的同指数类似的特性（清晰的跟踪记录标准，高质量，非常广泛的多样化投资以及最低的成本支出。）

1977年2月9日，在指数基金IPO过程中将管理权能归于先锋手中之后仅仅5个月时，我们获得了最后的1/3职能。先锋结束了和惠灵顿管理公司的发行分销合同，所有的销售费用也因此被免除。一夜之间，先锋就颠覆了整个销售系统，从卖方主导、佣金销售渠道变为了全新的买方主导、免佣金销售渠道。曾经只拥有部分职能的小型机构终于构建起完整的共同基金系统，负责基金的管理和发行以及大部分资产的投资管理。我们已经做好准备向全新和前所未有的道路前行。“共同化”已经完成，先锋即将为行业带来重要改变。


建立一个信托社会

共同基金经理和其他机构财富管理者今天所面临的挑战当然和过去不一样，但原理仍是类似的，请允许我在这里再重复一次亚当·斯密在19世纪发出的警告：“作为他人财产的管理者，很少会具备管理自己财产时的警惕程度。”太多基金经理、代理人未能尽到同等程度的审慎义务，而且往往漠视他们对股东/委托人应负的义务和责任。很少有经理能对他人的资产保持“几乎是焦虑的警惕程度”，而这本应是投资专业人士的行为准则。

所以，我们必须建立一个新的信托社会，以确保基金投资人作为投资委托人的权利得到保障，包括毕生积蓄都可能化为乌有的共同基金投资人，和养老金基金受益人。这些权利包括：

●机构经理、代理人需要完全为委托人的利益服务。简单来说，客户就是国王。

●机构经理、代理人在作出投资决策和股票分析师在为委托人持有的投资组合推荐股票时，必须遵循审慎的职业标准，包括尽职调查报告和专业操守。

●代理人必须成为负责任的企业公民，重新对委托人负起以往被忽略的股票所有权制度下的权利和义务，并要求公司董事和经理尽到对公司股东的信托责任。

●要求经理、代理人在提供共同基金和其他金融产品时，遵循一定的准则并对得起自己的良心。

●建立符合“合理性”标准的顾问费用结构，这一标准不仅要考虑费率也要考虑金额；并且需要将顾问费用和机构的详细情况向其他经理的客户披露，这样双方才能在谈判时保持地位对等。

●对实现以上所有目标可能造成阻碍的利益冲突都应该予以排除。

最后一条要求金融集团放弃所有权和对资产管理公司的控制权，而这正是共同基金行业今天的主流。（我之前提到过，50家最大的基金公司中的33家现在是由大型金融集团所有。）如果真的要分割所有权和控制权，这必然是个痛苦和混乱的过程，但是集团对资产管理公司的所有权制度正是对“一个人不能同时侍奉两位主人”这一神圣原则的唯一且最公然的违反。


“这才是信托业务”

在经年累月地呼吁共同基金经理尊重他们作为受托人的义务的过程中，我常常有孤立无援的感觉。所以，当我读到马修P.芬克（Matthew P.Fink）在《共同基金的崛起：一个知情人的看法》中的观点时，实在是相当地高兴。芬克是投资公司协会长期的主席（现在已经退休了），但很少有人知道他还是一个在原则问题上异常强硬的基金行业院外活动成员。他毫不含糊地表示：

共同基金和其他行业不一样。其本质上是信托行业。我们和管理公司都是受托人。因此，独立董事的职责就是要确保基金管理公司成为名副其实的受托人。成为一个合格受托人的关键在于，要让受益人的利益高于经理个人的利益。这也是唯一的检验标准。因此，共同基金的董事在独特的管理背景下负有特有的职责。

如果很多基金董事和管理公司的高管都认为确保行事符合信托责任标准不是他们的头等大事，那么这个行业就免不了要经历一些困难的处境了。即便不是违反法律上的规定，也会有大量违反道德规范的情况发生……最后只能导致严酷法律的产生。这个行业越来越同质化、商品化以及简单化，最终会损害投资人的利益。另一方面，如果行业的所有参与者努力履行信托责任，这个行业和基金投资人都会变得更好。基金行业的未来完全掌握在我们手中。

我很赞同马修·芬克对基金行业的批评。不过，我不太确定我认同他的结论。事实是这个行业的未来掌握在它服务的投资人手中。如果他们“用脚投票”，将他们的资产（以及他们的信任）从那些经理不能符合“管理人系数”的基金（我将在下一章详细阐述）转移到那些以高分通过这项测试的基金经理那里，这个行业的未来将一片光明。

但是这需要时间。多年甚至是几十年后，个人投资者的行为才可能重塑这个行业。我们现在就需要行动起来。我主张通过建立联邦层面的关于信托责任的法律准则，以此来培养新的共同基金文化——坚持传统价值观，这也正是我描述过的信托社会的一部分。我们需要来自联邦政府的一份清楚明白的法律声明，从而保证这个原则的确立和实施，进而确保在托管制度的标准和信托责任下，基金经理的唯一目标就是为投资人也即受益人的利益服务。

政府的行为固然是重要的一部分，新的体系也需要私人投资群体的齐心协力来建设。我们需要亚历山大·汉密尔顿提倡的责任分担体制，议会立法建立信托制度标准，私人企业完善具体承担信托责任的实践标准。最终任务是将资本主义还给它最终的所有者，这当然需要时间。但是随着时间流逝，这一点变得越来越清楚，信托责任不再是一个停留在辩论层面的理想：它是必须马上实践的至关重要的现实。

到那时，共同基金投资者就需要评估他们持有的基金，并判断这些基金是否符合我们期待财产管理人应该做到的监管标准。投资者如何判断？第5章会介绍衡量单个基金和基金经理的“管理人系数”的方法。


第5章　基金经理是真正的受托人吗？关于“管理能力系数”的讨论

请解释管理人之身份，因汝可能已不再肩负管理之责。

——路加福音16:2

作为共同基金行业的领导者以及行业协会，投资公司协会（Investment Company Institute）意在代表共同基金的所有股东。然而，实际上他们代表的是实际操作基金的管理公司。行业每年的成员大都会故意忽略此矛盾。事实上，在1997、2000和2008年这3年间，主题都集中在“正直”上。在2003年5月投资公司协会的成员大会上，当时投资公司协会的主席马修·芬克（Matthew Fink）非常自豪地指出，这个行业还曾经拥有坚如磐石的良好声誉。

芬克引用美国证券交易委员会委员哈维·戈德斯密特（Harvey Goldschmidt）几个月前刚发表的热情洋溢的颂词：“上帝一直祝福着共同基金行业使其与丑闻绝缘，祝福是唯一恰当的词语。”当芬克念着这段话时，他和戈德斯密特的大幅肖像就挂在主席台的两侧。芬克补充道：“拥有如此清白的记录不是偶然……我们之所以成功是因为基金管理者和共同基金投资人的利益紧密相联。”

芬克的评论得到了投资公司协会前主席和美洲基金集团的资深主管小保罗G.哈格（Paul G.Haaga Jr.）的认同，作为主讲嘉宾，哈格说：“我们诚实正直的传统持续将我们团结在一起……正直这个词很好地诠释了近年来每一次会员大会的主题，正是因为正直以及由它带来的投资人对我们的信任，为这个行业奠定了基础。我们的股东相信他们投资的共同基金是以股东利益为重的。”接着他谈到了这个行业的一些恶意诽谤者，“前任证券交易委员会主席，电视节目主持人，竞争者，来自奥马哈的先知——甚至一个拥有自己雕像的圣徒也加入到关于我们注定会遭遇失败命运的辩论中来了（说这话时，哈格在这么多观众中唯独直视我。）……这让我真的很好奇，如果我们真的做错了什么，生活究竟会变成什么样。”
[1]




 司法部长斯皮策登场

哈格先生没有太多时间来思考以上问题。仅仅不到4个月之后的2003年9月3日，共同基金行业就发生了一件让人震惊的丑闻。改革派的纽约司法部长艾略特L.斯皮策对4家主要共同基金管理公司提起了民事控告，起诉它们合谋，甚至是帮助和教唆某些有优先权的投资人进行非法活动。最终调查显示，这些投资人包括大概400家对冲基金，他们将其行为称为“共同基金择时交易”。根据最新消息，这些投资者被允许在美国之外的证券市场以外国股市的收盘价（这个价格在共同基金交易之前数小时就已经因收盘而被确定了！）卖出和买入共同基金所投资企业的股票。斯皮策非常明智地指出，这一政策相当于允许特定的投资者在赛马已经冲线的几小时后再来赌马。

司法部长斯皮策对基金行业违反信托原则的曝光，不过是这个行业不断涌现丑闻的真实写照，第一次是2001年安然事件中负责公司事务的部门，接着是2012年投资部门与华尔街的丑闻，卖方的证券分析师与他们在投行的同事勾结以便让承销的股票被调高评级。（这些分析师不可能不知道他们所承销股票的好坏。“让我们给这头猪涂口红吧”就能很好地形容这种情况。）在接下来的几年中，牵涉共同基金丑闻的公司陆续增加到23家，包括很多行业内的主要参与者。他们管理的长期资产达到了将近1.2万亿，差不多是这个行业当时5万亿总值的25%。
[2]

 随着丑闻逐渐被曝光，基金投资者的反应从一开始的怀疑到后来的憎恶，再到最终行动起来。牵涉到丑闻的公司被赎回的股份与日俱增。

爆出丑闻的基金管理公司最终还是设法平息了美国证券交易委员会对其提起的法律诉讼，他们“既没有承认也没有否认这些指控”，这一回应在2012年再一次受到司法部门的质疑；基金公司遭到了应有的金钱处罚，虽然我认为还可以重罚，而且应该在一定程度上让其声名狼藉。即便是那些没有被起诉违反相关法律的公司，也很谨慎地没有公开宣布它们完全清白。因为调查发现几乎所有401（k）节俭储蓄计划的交易都是在每天下午4点的交易截止时间之后很久才完成，通常情况下正常的交易和基金股份买卖都应该在下午4点完成结算。就401（k）计划的交易复杂程度来说，这么大量的交易不可能及时地完成所有结算。尽管我假定其中并没有欺诈活动，但由于这件丑闻，两家最主要的结算所中的一家已经被强制退出市场了。

公众认为，这些公司背叛了客户对它们的信任，和我的结论一致。我也看不出有什么理由客户不能苛责他们。如果一家公司背叛了你的信任，继续把钱交由他们管理还有什么意义？在普能也被曝光参与欺诈后，新任CEO查尔斯E.哈德曼（Charles E.Haldeman）自己也承认：“行业中确实有个别人存在判断失误，将他们个人的利益放在投资者之前……我相信这肯定是错误的。当一个投资行业的专业人士违反了信托义务，你就再也没有第二次机会了。并且我也不认为这类事存在诉讼时效。”
[3]




[1]
 “来自奥马哈的先知”是不加掩饰地讽刺沃伦·巴菲特。哈格先生在提及“拥有自己雕像的圣徒”时很明显是在指我。我常常被人叫做圣徒约翰，当然这是在嘲讽；并且，是的，我有一座雕像立在先锋集团位于福吉谷的办公区，以纪念我作为先锋的创始人。


[2]
 由于较小规模的基金管理的资产基本上不够适应基金交易的规模，所以主要基金实际参与的交易量可能高达75%。这样的话，当时就不止是几个苹果坏了，而是一大桶苹果都严重腐烂。能抵制住诱惑不从中牟利的有美洲基金、富达、普信（T.Rowe Price），此外我非常高兴地告诉读者，还有先锋。


[3]
 通常在法律中的诉讼时效制度下，超过某一特定的时间，原告就丧失了可能的胜诉权。诉讼时效本来是确保原告能及时提起诉讼，惩罚不作为。哈德曼在此是指出，如此严重地违反信托义务，哪怕原告不作为，被告也不能逃脱惩罚。——译者注


基金投资者应转向何方

如果基金投资者和他们的顾问已不再信任共同基金管理层，他们应当将投资转向何处？在我看来，他们应该选择那些努力在基金投资人和基金高管之间达到平衡的机构。如果愿意的话，我认为他们应该选择将监管责任看得比销售能力更重要的机构；那些竭尽全力将股东的利益置于自己的利益之上的基金经理；以及那些以遵守其对投资者的信托义务为至高荣耀的基金经理。

请读者明白，我关于这个问题的看法一点都不幼稚。每一个职业都有商业的某些特性。无论是创造利润的公司，还是拥有高贵品质的非营利慈善组织，没有任何一家支出持续超过收入的机构会长久地运营下去。然而当我看到美国最引以为豪的一些行业，例如医药、法律、会计、新闻、建筑，当然还有信托，我很担忧这些行业已经从值得信赖的专业行业逐渐变成了商业企业。几年前在《纽约时报杂志》（The New York Times Magazine）上，罗杰·洛温斯坦惋惜“加尔文主义的公正”在逐渐消逝。他写道：“旧大陆的关于正直、道德和永不妥协的对顾客的忠诚……这些构成美国的品质都已经越来越粗俗地被商业化……例如会计师事务所开始赞助高尔夫球巡回赛。”但洛温斯坦会发现共同基金经理不仅在做同样的事情，还以令人震惊的价钱购买运动场的命名权。（就在其衰败之前，花旗刚同意用4亿美元买下纽约大都会新的棒球中心的命名权。）他最后总结道：“为独立抗争的战斗永远没有赢家。”所以在投机管理领域，最好确保管理他人财富（other people's money,OPM）的基金经理只为其投资人的利益服务。
[1]




[1]
 OPM是一个已经被很普遍运用的缩写了。另一个大众不太熟悉的词是MOM——"My Own Money"（我本人的钱），由普林斯顿教授艾伦·布林德（Alan Blinder）创造。两个缩写词都在表达同一个意思：将投资人利益放在首位。


对判断力的挑战

我并不想建议其他专业人士回到行业的本源。但是，我确实对管理他人财富的托管制度有一些意见。投资者可以接触到很多信息以帮助他们评估管理共同基金的机构好坏，以及他们是否恰当地平衡了商业和职业的冲突。这次基金行业的丑闻让我们有机会以全新的眼光来讨论这种平衡。一系列丑闻之所以发生，是因为基金经理将资金募集、企业建设以及服务费用收入最大化这样的目标放在了股东的利益之前，忽略了股东在财政健全，公平对待，合理支出，诚实披露和获取最优投资收益方面的权利。

但实话实说，这次共同基金行业丑闻暴露出的问题反而可能让整个行业因祸得福。它让投资者注意到共同基金经理粗制滥造的、不道德的违法行为。这些共同基金经理和对冲基金经理合谋，并用“择时交易”这样一种极端模式来稀释基金长期投资者的收益，甚至直接进行欺诈。这次丑闻也提醒投资者注意同样有害但是以一种很精妙的形式设计的共同基金择时交易模式，很多基金投资者都牵涉其中，甚至整个基金行业也是同谋。我说的是一种特别设计的侧重于有限和投机性投资策略的基金，盈利模式是对股市涨跌进行高风险杠杆式赌博。这类基金通常今天买入，过几天就会卖出（或者是买入几分钟或者几秒钟后就迅速卖出！），而不是像真正的多样化分散投资的股票基金那样，买入股票后会永久地持有。

幸运的是，仍然有很多基金和基金经理尽最大努力来坚守阵地以对抗这个行业新的行为模式——以市场营销取代投资管理。当投资者受不了那些充满欺诈手段和不正当行为而丑闻缠身的公司（和其他机构），并决定将资产交予其他基金机构管理，我认为投资者应该选择仍坚守传统价值的机构。投资者需要考虑通过一些标准来评估基金公司。我接来下会提供具体的标准来重新评估任何一家基金公司的表现，以及它们是否可能牵涉任何丑闻。


管理能力系数

通常情况下，过往的相关衡量模型被证明在预测基金未来可能获得的收益方面非常不准确，因此我建议投资者评估基金时重点看基金是否将股东的利益置于基金管理层的利益之前。这正是1940年《投资公司法》（Investment Company Act of 1940）的核心原则。当这部法案规定共同基金必须为股东的利益而非“投资顾问和销售商”（承销商是指基金销售机构）的利益“组建、运营和管理”时，它明确将对投资人资产的管理职责放在了基金公司产品的市场销售之前。通过管理能力系数（Stewardship Quotient,SQ）这一标准，我们可以提出15条原则来具体衡量基金经理的管理能力，每一条原则都能反映基金经理平衡这两种截然不同又相互竞争的利益的程度。

在具体阐述这些原则之前，我首先需要做一个免责声明：我所要提出的是一个非常主观的看法，源于38年前我建立先锋基金时的原动力，即这家公司将会以管理职责作为公司的最高原则。尽管我的职业经历并没有完美地呈现管理制度的最高价值，但我自认已经做到最好。如果读者认为我列举的这些标准都只是片面之词，也请不吝指教；因为当我在1974年创建一家真正由投资者所有的基金机构时，真正的共同所有共同基金构架尚未被其他任何一家基金机构模仿或者完全照搬。请各位知道我绝没有从提出这些标准中获取任何金钱利益，只有在思考的过程中更加确信它们不仅是所有基金投资者应遵循的标准，长远来看，也是基金行业应恪守的标准。

表5-1将帮助你们理解我的理论。这里列出了15条标准，我认为这15条将评价基金机构是优先考虑其所有者的利益，还是优先考虑其工作人员、雇员、股票持有人的利益。如果读者对自己的基金经理有不同的评判结果，请坚持你自己的结论。表中的数据——3分是最高分；0分是最低分。打完分后将所有得分相加得出基金经理管理能力系数的总分，再除以15，得出平均分后将结果乘以100。比如，一家公司在每一类的得分都是2分——总分为30分，管理能力系数的总分就是200。一家公司每一项得分都是最高分3分（总分45分），最后得分就是300。现在让我们转入正题，详细探讨表5-1管理人计分单上的15条标准。
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 标准1：管理费用和运营费用的比率

基金经理和基金股东之间的内在矛盾表现得最尖锐和最明显的地方莫过于管理费用和运营成本之间的比率——从高成本的四分位数股票基金的1.95%，到低成本的四分位数股票基金的0.65%。在支出方面这1.3%的差异，多少解释了基金公司过去20年在基金收益上的差距——8.82%减去7.62%，刚好相差1.2%。

正如从表5-2中看到的，这两类成本支出不同的公司每笔1万美元的初始投资的累积相加都达到了一个惊人的水平。在费用比率（expense ratio）这一栏，过去20年间支出较低这一组额外增加了的10 800美元；较低周转率这一组，增加了额外的10 000美元；总成本最低的这一组，投资收益增加了13 400美元。这些收入都不是来自有风险的投资行为，即不是收入之外的“灰色收入”。支出比率和收益的关系不仅在时间上具有一致性，从基金类型上来说也是同样。凭直觉也能想到，因为造成收益差距的原因很明显。如果所有这些专业的基金经理相互竞争，而他们在扣除支出之前是差不多的（事实上他们也肯定是差不多的），那么成本支出就是将他们区别开来的关键。

这个关于支出是基金收益的最重要决定因素的理论一度只有很少追随者。如今，这个理论已经得到了广泛的认同。作为CBS电视台“资本观察”（MoneyWatch）节目的执行编辑，杰克·奥特（Jack Otter）也是该理论的支持者。2012年4月，奥特在其《纽约时报》的专栏中提到：“预测共同基金表现唯一且最佳的标准就是费用。”这意味着较低的费用能表明更好的业绩表现。管理制度的一个重要方面就是将管理费用调整到合适的水平，即解决基金经理和投资人之间的尖锐矛盾，前者寻求基金管理费的最大化，后者则追求费用最小化。费率的降低意味着在管理制度下需要承担更高的义务。因为更低的开销毫无疑问会导致更高的收益，对基金顾问来说，在支出较低的四分之一基金公司寻求合适的投资机会就成为了常识。
[1]

 所以我们可以给不多的支出非常低的几家公司三分，其他超过行业标准的公司只能得到零分。


[1]
 除了费率，考虑费用的实际数额也是一个好方法。价值1 000万美元的基金收取1%的费用比较合理，但如果总额是300亿美元的基金，哪怕收取1%的四分之一也太多了，差不多每年要750万美元。


标准2：投资组合交易率

类似的反向关系也在基金的投资组合交易率和其收益中存在：交易率越高，对应的收益就越低（见表5-2）。交易率衡量投资组合经理成交了多少交易。例如，交易率最低的四分之一股票基金，只有年均14%的交易率，平均年收入比其他基金要高整整1%——8.94%减去7.86%。交易率最高的四分之一公司将交易率增加至神奇的年均131%。（但是对需要纳税的投资者而言，交易率会增加税收负担。）因此，较低的交易率可以拿到3分，例如低于30%；如果交易率超过100%，零分。
[1]
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很有意思的是，如果我们以基金的总成本为分母，会发现合计的成本/收益的比率比分开两者考虑更能说明问题。这里，我将成本定义为总费用比率和交易成本的总和；保守估计交易率是1%，即如果一只基金的投资组合周转率是50%，成本大概占到投资组合买入和卖出各0.25%，加起来是0.5%。对低成本的四分之一基金，合计的支出/交易花费的比率是0.96%，对高成本的四分之一基金，这一比率是2.86%；每年平均下来，后者就能比前者有整整1.90%的成本优势。

成本上的差距会进一步拉大年度业绩的表现，低成本的9.0%对上高成本的7.5%，达到了1.5%的差距（见表5-2）。因为高成本基金（存在19.8%的年度标准偏差）要比低成本基金多承受30%的风险（17.5%的标准偏差），二者在已调整风险回报收益上的差距还会更大。

请一定不要低估不同类型基金收益和成本之间看上去似乎并不明显的差异。20年前的一笔实际数额为10 000美元的投资，一家基金在20年间年均收益率如果是9%，利润可以达到46 000美元；如果总收益率只有7.5%，利润则是32 500美元，前者比后者的资本增值多40%。

不管我们愿不愿意，由普通投资者组成的陪审团都参与其间，对我们做出了评判。陪审团已经做出它的裁决：成本为王。相比其他同行，以较低的运营成本和较低的交易成本为目标的基金公司会更注重对投资人财产进行监管，这种对监管的审慎最终会为他们的投资人赢得更高回报。


[1]
 类似管理费用，关于交易率也有一些额外需要考虑的。例如，指数基金通常的交易率都会超过100%，但是他们通常都能很有效地将交易费用最小化。


标准3：投资多元化

设立、操作、运营成本和交易率都非常低的共同基金一般会得到很高的管理人分数。如果能提供非常多元化的投资策略和推出能长期持有的共同基金，基金公司也会得到较高分数。一个极端是持有整个股票市场的指数基金，它拥有几乎所有在美国公开交易的股票，并本质上永久地持有这些股票。另一个极端是不同行业的专门基金，这种基金只投资非常有限的一些市场部门，比如电信或科技行业，当然最终的目的还是让投资者可以交易。两个极端的中间是遵循不同投资风格的专门基金——例如价值型基金、小盘成长型基金等。不同的时候，这些不同风格的基金总有一只会赌对，在总体表现上跑赢大盘；这只基金可以是投资组合中的一部分，也可以是基于应变策略的基础进行交易的某只基金。

在监管制度的早期，基金业的主流是广泛的大盘导向的基金（见表5-3）。但在近年来销售主导的时代，这些基金反而变成了少数派，谨慎投资策略下的专门基金大量出现。

我承认我比较倾向投资高度多元化的基金，特别是低成本的指数基金。为什么？因为指数基金所承诺的实际收益不多不少，正是可实现的股市的年收益率。只看定义的话，由于成本的存在，资本市场对投资者群体来说注定是失败者的游戏。所以获得与市场回报等值的回报本质上就是一种实质的承诺，即长远来看，投资者会比其他人积累更多财富。对追求高度多元投资策略的基金和投资整个市场的指数基金，我都会给它们三分，对专门基金则是零分。
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标准4：市场定位

此外，投资高度多元化、低成本、定位宽泛市场的基金公司的收益与投资某一类股票的专门基金相比，收益的差距比二者在成本上的差距还要大。为什么？因为成本的差异仅仅反映了投资公司所提供的管理服务在经济学上的意义。但收益的差距中，很大一部分还反映了投资者的感情因素。由于买入和持有整个市场时投资者承担更少的交易成本，也较少感情用事；因此拥有整个证券市场的投资者（低成本购入）能真正地从市场的走势中获得应得的那部分收益。

但是如果基金经理主要交易专门基金，投资者常常会在错误的时间点买入和卖出股票。基金营销人员青睐转瞬即逝的聚光灯下的辉煌，期望投资者会愿者上钩。部分是由于自身的贪婪，投资者总会上钩；如机会主义者般恰好在一个特定的最高点后奋不顾身地投入其中，又恰好在最高点到来之前抽身离开。一位智者曾形容，“问题不在于人们有投资的困扰，而是投资中充斥着和人有关的各类问题。”

基金经理不可能不知道卖出一个令人兴奋的全新的基金概念时通常都是买入这类基金的最坏时候。能最好说明这一趋势的例子是在科技股价格飙升的时候，这个行业中有越来越多的科技基金出现。例如，20世纪90年代初，一年都很难看到一只新的科技基金成立。但是仅2000年一年，就有91只新的科技基金成立。当然，科技股大跌之后，科技基金的数量也陡然下降，自从2002年以来，平均每年只有3只新的科技基金成立（见表5-4）。75%的新基金都是为投机者准备的交易所交易基金。

[image: ]


基金经理对市场提供的一系列基金（通常叫做“产品”）进行选择的过程，
[1]

 正是对基金强调的到底是监管责任还是销售能力占主导地位的直接回应。基金经理选择是可靠的、多元化的，大体上反映了整个证券市场的基金；还是片面的、专门的、投资偏向随整个市场来回摇摆的基金？最优秀的管理人无疑应该是最自律的经理，他们不会为了迎合大众而选择最热门的新投资概念。那些投资最擅长的领域，选择单个或者是半打基金，才反映了基金行业最高程度的监管能力。那些什么热门就买什么的经理在20世纪90年代“新经济”风行的时候，引诱了投资者过千亿的资金入市。最终泡沫破灭，投资者由于基金破产而血本无归。这类经理只有零分；而那些销售他们自己擅长的基金的经理得到三分。


[1]
 对我而言，产品就是为了被销售，完毕。在我作为CEO的1/4个世纪的时间中，我禁止在先锋的词典和文件中出现“产品”这个词。另一方面，一家共同基金应该是金融服务提供者，或者更好的是做一家信托公司。


标准5：广告宣传

当谈论广告宣传的时候，监管制度—销售能力的定位就变得更加清楚了。谁来买单？回答：基金存续期内的投资者。谁从中受益？回答：引诱新股东继续投资基金并从中受益的基金经理。经常都有人争辩说基金经理是在“花他们自己的钱”来提升基金规模，但归根到底这些钱是投资者支付的各类费用，要不然这些费用直接就可以被免掉了。无论如何，没有证据证明广告所带来的新资金足够引发规模效应以抵消费用的支出，进而得出广告宣传对基金投资者有益的结论。（另一方面，反倒有非常多的证据能够证明，无限制地扩大基金规模会直接影响经理创造优秀业绩的能力。）

因为他们为投资者增加了成本，广告开销也对管理制度带来一个重要的问题。大量花钱来扩大基金的规模，这本身就表明了销售能力才是基金发展的关键。但因为种种原因，大多数大型基金公司认为将投资者的钱花在推广新基金和现有的基金上非常必要，无论是在媒体投放广告，还是给股票经纪人一定激励，或是其他一些能帮助基金在市场推广和占领市场份额上取得成功的方法。因此对从不用广告进行宣传的公司我要给三分，两分给那些虽然投放广告但数量很有限的公司，一分给大量投放广告的公司。请大家提高警觉！

对那些完全以广告宣传他们表现的基金公司，零分。为什么？因为，全世界的基金公司都只宣传最成功的那些基金，并且仅在他们取得极高收益之后才这样做。当他们失败或者股市下跌的时候，基金业完全陷入沉默。这种模式的广告宣传一直让我觉得是从根本上误导投资者。例如，当2000年3月股市达到最高点时，44家基金公司在《财经》杂志做广告，洋洋得意地夸赞自己前一年的平均收益达到了令人惊讶的85.6%。但看看接下来发生的情况，这些基金公司都表现得像机会主义者。这些做广告的基金公司能专注在基金监管吗？在接下来的5年间，他们都只是在销售产品。在这44家基金中，9家已经不复存在。存活下来的基金平均收益是-39.5%，比他们在广告中吹嘘的收益率足足少了125%。


标准6：货架销售

当基金付钱购买“货架空间”以建立销售网络时，前文提到的基金广告宣传找到了与之对应的同样有害的同伴——花费基金投资者的钱来获取更多的资金。20世纪90年代第一家共同基金超市成立之时，也是这个行业的转折点。在基金超市选购时，投资者再也不需要付佣金或者交易费用。相反，基金经理在将基金陈列出来以供投资者选择时，需要为“货架空间”付费，这本来是零售行业常见的用于市场销售的术语，后来逐渐为参与基金交易的人们所熟悉。个别观察员很担心这种销售模式会使交易看上去是“免费”的，最终导致择时交易的增加，或是投资者会倾向于选择高换手率的交易模式；或是这家基金的其他投资人会为基金公司选择的货架销售方式买单，即使他们自己并没有使用这项服务。

当然，并没有等太久，全国性的证券交易电讯经纪行也要求他们受到同样的待遇，哪怕他们并不认为自己是某种超市。于是，新基金资产的分成费率从0.20%升至0.25%，再到0.30%，现在似乎已经升到了0.40%。尽管很多公司从来没有将他们推出的基金看作“超市”中销售的“产品”，但他们也不得不将管理费和股票经纪人分成，因为这已经成为换取经纪人支持的必要条件。在某一处关键的地方，分界线被僭越了——销售技巧越线了，而监管能力被放在了错误的一边。所以我给那些从不参与购买“货架”的基金三分；付钱给证券公司的，得到一分或者两分；将投资者的资源（直接地或者间接地）花在基金超市上的基金，只能得到零分。


标准7：销售佣金

像其他很多金融服务行业一样，基金业已经逐渐变成了一个关于市场营销的行业，这并不是什么天大的秘密。当然，需要承认的是，如果在基金行业发展早期，没有证券经纪人和销售员将基金讯息告诉投资者，投资者可能不会如此迅速和全面地就了解到最新信息，我们这个行业也不会发展到今天如此巨大的规模。尽管中介服务的成本降低了投资者应得的收益，我仍然认为咨询服务是重要的。它有其存在的价值。但是我不太确定的是，投资者是不是得到了正确的信息。我们关注基金过往的表现，知道如果过往表现不是反向地和未来收益关联的话，就称不上存在直接的因果关系。要证明他们值得被花钱雇用，基金顾问就应该让他们的客户关注诸如稳健的资产配置、分散的多样化投资、低成本、更为有效的税收管理、简化程序甚至是遗产规划，而不是简单地“选择赢家”。

但是如果投资者已经向卷入丑闻的基金付了佣金——特别是他们刚刚才付了钱，他们应该考虑重新转向不收佣金的基金。他们已经为投资旅程买过一次票，不应该再买一次。投资者应该做的是，寻找达到了监管标准的基金，干脆地赎回那些忽略监管的基金。即便在基金赎回时他们会被要求支付补偿销售费用的罚款，13
 但趁早抽身比继续付12b-1费用要更明智。
[1]



泛泛而论，销售能力的衡量标准主要是卖出多少有佣基金（load funds），而不是无佣基金（no-load funds）。毕竟，佣金是要用来补偿销售人员。就管理能力的得分而言，我会给纯粹的无佣基金3分，如果基金收取少量的12b-1费用则降至2分。尽管有很多优秀的基金经理会收取合理的销售费用和12b-1费用，事实上，就是这部分费用造成对收益的极大拖累。我的意见是收取较多佣金的基金只能得到零分。


[1]
 我在这个行业的头20年里，择时交易基金是被诅咒的事物。每年基金12b-1费用的名字来自1940年通过的投资公司法第12条b项第一款。指按年付给共同基金的市场营销费用和销售费用，通常被认为是运营费用的一部分，并包括在基金的费用比率里。行业普遍规则是收取基金净资产的0.25%～1%。——译者注


标准8：股东稳定度

股东赎回的份额平均是股票基金资产的8%，这意味着投资者平均持有基金超过12年或更久。但是，后来基金赎回的比率逐年上升，到2002年达到了41%的高点，基金投资者平均持有的年份只有2.4年。国际基金的平均赎回率更是达到了每年100%！

随着非法的延期交易和本书一开始曾提到的由于国际时区差异带来的交易机会这二者引发的一系列反应，股票基金的赎回率降到了大概30%，但平均持有期限仍只有大概三年时间。我们创造的这个行业中充斥着一大堆投资范围非常狭窄和只关注某一特定市场板块的基金；投资者认为买入基金最终是要卖出，而不是终身持有。投资者这样愚蠢行事只能是失败者的游戏，而这不过是这个行业的冰山一角。（当然，除非他们也能像特定的某些基金一样从延时交易和时区交易中获利！）最大的问题是大量的交易行为只是让基金本身产生代价颇高的投资组合换手率，对深信基金经理会做他们忠实监管人的投资者来说，这种行为完全是于事无补。

不过这再一次证明了，“布丁的味道怎么样，吃了才知道。”如果基金将大量注意力放在监管上，基金很可能就有较低的赎回率——在有着愚蠢的超高换手率的今天，不超过20%就是较低的比率了。大概有1 800家股票基金，即行业的1/5，能达到这个标准。（郑重声明，先锋在2011年主动管理的股票基金平均赎回率是10%，旗下的指数基金平均是7%。）

虽然20%对我来说已经是很高的比率了，但是对能保持这个比率的基金，我给他们三分满分；低于30%标准的，如保持在20%～40%，我给两分；只能将赎回率保持在50%以下的，我勉强给他们一分。超过50%的，零分；对赎回率超过100%的基金（相当令人难以置信，居然有1 133家股票基金表现这么糟！）应该给与警告，我猜这些基金应该有大量的择时交易存在。
[1]

 如果读者对那些支持甚至鼓励高频交易行为的基金，想要减去一分；或者对那些主动对短期交易收取赎回费的基金加上一分，悉听尊便。


[1]
 在考虑基金是否意在服务长期的所有者时，可以看股东在12个月时间中被允许进行的来回交易的次数。两次来回交易可以算是较低的（尽管我觉得已经很多了）。如果允许8次或者更多次，这家基金只能得到零分。


标准9：基金规模的限制

大部分的基金公司都想要最大限度地吸引到新的资金，这样才能收取更多的管理费。然而在投资管理领域，人人都知道“没有什么比成功更容易引发失败”。通过强力宣传，过去有着卓越表现的基金能吸引到更多的资金，但最终它们会变得肌肉僵硬；可供它们投资的世界迅速收缩；它们对投资组合进行的交易最终影响到买入和卖出的价格，使二者都不断增长；很快它们就将逐渐远离昔日的荣誉。一个最好的例子就是麦哲伦基金，它在超过10年的时间里都是富达基金皇冠上的宝石。在它最辉煌的1978～1983年，麦哲伦基金的年均回报达到了26%，超过了标普500指数12%的年收益率，让它的资产从最初的3 000万美元增长到20亿美元（见图5-1）。在接下来的10年里，麦哲伦同样做得不错（比标普500指数每年多增长4个百分点），资产在1992年达到了310亿美元，并一路增长到1999年的1 020亿美元。其实，麦哲伦基金的业绩表现早就风光不再了。在过去10年间，麦哲伦有7年都比大盘指数表现要差，从1993～2012年，它的年均收益每年都比指数落后2个百分点；2012年年初，麦哲伦基金的资产已经大幅滑落到150亿美元。
[1]
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图　5-1　麦哲伦基金：太大反而不能成功

资料来源：Strategic Insight Simfund/MF Desktop。

在基金的管理能力越来越不堪重负的过程中，毫无疑问推销能力成为了最重要的因素，它才是汽车的驾驶员；任何关于管理职责的想法都无力影响汽车的速度和方向。尽管有些基金相比之下对“太大而不能成功”的负担免疫（例如，指数基金和其他一些换手率非常低的基金），大多数主动型基金都无法做到这点。因此，我对那些提前对资产作出规模限制的基金给三分的满分（当它们宣布限制条件时，投资者只能接受）；如果基金在恰当的时候停止接受新投资者，以保证基金对已有的投资者保持其原有特点，我给两分；对那些已经转成封闭式的基金我只给一分，即便公司极少出现这种情况或者关闭时间太晚，或更糟的情况是提前关闭基金，这通常是一种能增加现金流的万无一失的方法来；对那些不加节制地扩大规模，无视明显的和确定的长期结果的管理人，我给零分。


[1]
 彼得·林奇（Peter Lynch），作为麦哲伦基金自己培养的天赋卓绝的资产组合经理，早在1990年就退休了。所以我们永远也不会知道他是否会有效地在20世纪90年代末和21世纪初有效地管理麦哲伦庞大的资产。我会在第9章（不可避免地）讲到更多关于麦哲伦均值回归（reversion to the mean,RTM）的分析。


标准10：经验，投资组合经理的稳定性

衡量管理责任一个非常重要的部分是，考察在基金管理层背后发生了什么。基金经理是否表现得像监管人？凭现有资料衡量其可信赖程度，自信心和良知并不容易，但是关于经理的年龄、教育背景、职业经历以及作为基金管理层和投资组合经理的任职资料都是公开的。一般来说，我会选择有经验的老手，至少已经在几个市场周期中都工作过，能清楚地阐述他们的工作哲学和策略，并在管理投资组合时将这些想法都真实地表现出来。对我来说，典型的情况是，这类经理都倾向于将注意力放在长期的发展，无论他们侧重的是所谓的（这种分类方法非常地不成熟）价值型股票还是成长型股票。

晨星的分析报告指出，典型的资产组合经理运营一只基金的时间仅仅为5年，在我看来这离成熟的监管还相差甚远。考虑一个买入并持有5只基金的典型的投资人，一般他是不太可能会终身持有这些基金。在50年间投资于50位完全不同的经理看上去更像是选择“产品”而不是选择一位财富托管人。我会将三分给那些有10～15年经验和任职经历的经理，对新入行的经理，除了一些特别的情况，只能给零分。

尽管我们总是将“投资组合经理”作为我们的首要考虑对象，但请不要忘记还有很多基金是由投资委员会作为一个团队在进行管理。我们现在知道有很多看上去一流的明星基金经理最后被证明只是转瞬即逝的流星，短暂地存在于聚光灯下后就被燃尽，剩下的灰烬缓慢地落回大地。因此这种汇集团体智慧的管理方式似乎更能体现监管能力，特别是因为作为个体的“明星经理”通常都是因为炫目的销售能力而被升职。对由很有经验的团队运作的基金，我会毫不犹豫地给三分。


标准11：基金股份的内部人持股

我更希望基金董事、管理人员以及资产组合经理“吃掉他们自己做的菜”，即大量地投资他们管理的基金所持有的股票，但也不是一定就不能持有其他同类基金。少数一些基金公司甚至将这种哲学做到极致，要求内部人员将所有流动资金投资到他们自己的基金，但这种要求显然不是一直都能做到的。无论如何，三分给那些达到了这一标准的基金经理，以及那些实际中因为某些限制条件不能完全实现，但在理念上无限接近这个目标的经理。毕竟，我们完全可以想象一个监管人对自己所持有的投资会表现出特别的兴趣。如果内部人员只有很少的持股或者完全没有持股，零分。

很不幸的是，在这条关键的标准上没有什么可靠的资料，基金管理公司的高管和资产组合经理在法律上不需要披露基金公司持有股票的交易记录。像在基金业发生的众多丑闻中看到的，一些基金经理甚至会参与他们管理的这只基金持有股票的择时交易。美国证券交易委员会现在要求资产组合经理披露他们自己持有的股票，但是股票的交易记录并不需要被披露。因此，如果基金对这一询问的回应是“不关你的事”，考虑投资其他基金，即他们的管理人很愿意，甚至迫不及待想披露他们的政策和持有的股票，以及股票的交易记录。

至于由董事持有的基金，一个非常关键、的确也很让我费解的信息不对称仍然存在。不知何故，美国投资公司协会说服了美国证券交易委员会免除基金董事披露他们持有股票确切数量的义务，尽管这是所有上市公司董事都必须遵守的义务。相反，基金董事只需要披露他们持有股票的范围：没有；10 000美元或低于10 000美元；10 000～50 000美元；50 000～100 000美元；以及超过100 000美元。这一规则适用所有基金。看上去，这可能比完全不披露要好一些。

但是，为什么投资者不能知道类似这样的情况，例如一位基金的董事将他的投资从101 000美元增加到了1 000 000美元？或者，更重要的情况，比如从1 000 000美元减持到101 000美元。这些信息都是保密的，因为现有的规章表示这些都“不关你的事。”（这种信息不对称也体现在美国证券交易委员会关于管理层报酬的规定上——所有共同基金资深管理人员来自于基金本身和基金管理公司的薪酬都不需要披露。再强调一次，薪酬披露对所有上市公司都是强制性的。）我们需要尽早修改这些规则。只有为投资者提供准确的信息披露而不是高深莫测的持股范围，这个市场才会变得更好。


标准12：基金架构

当我在多年前刚进入这个行业时，几乎所有的基金管理公司都是小型的由基金委托人直接拥有的合伙企业或者公司。他们管理着公司，但又和公司保持距离，并将自己看做公司的托管人和他们所管理的资产的监管人。他们也认为自己是投资界从事管理的专业人士之一。到1958年，这样稳健的基金架构逐渐被淘汰。我在第3章中曾经提到，当时管理公司可以向公众公开募集股份，很多管理公司的IPO也很快提上日程。在那种情况下，基金经理很痛苦地发现他们被迫将注意力放在自己公司的股票价格以及维护公众股东的利益上，但这些往往是以基金本身的投资者的福祉为代价。因此公司的首要目标变成了扩大基金集团的资产基础和市场份额，增加管理费用的收入，积极地进行市场营销，尽可能多地盈利。

但正像在第3章中讲到的，这仅仅是个开始。公众持股和私人所有的管理公司都逐渐被大型的金融集团收购；对大型金融集团而言，追求基金投资者的收益最大化并不是首要目标，他们自己投入资金的收益最大化才是首要目标。如果一家银行以10亿美元买下基金公司，天哪，我猜想基金公司每年至少需要获得15%的收入，也就是1 500万美元。结果就是，基金业的利益——对基金投资者自身资产的监管，被商业上的利益——更多的销售、更多的营销以及更多的收入彻底取代。

你尽可以同意或是反驳我的观点，但我要给那些选择共同结构的公司三分（目前看来，先锋还是唯一一家保持传统的共同基金结构的公司），两分给那些私人所有的基金公司，一分给已转为公众所有的公司。如果读者也同意基金在被根本不参与基金日常运作的大集团收购后，监管的精神就几乎消失殆尽了，那么零分就是对在这种架构下运作的基金的正确回应。


标准13：基金董事会的组成

共同基金的独立董事是否真正是独立的（即和基金的投资顾问没有任何关联）很难被准确衡量。但是我们可以留意董事的学历、背景和经历，以及他们从事这一行的时间。我承认，至少在某种程度上，我更愿意选择那些任职时间更长的董事。如果一个董事只在这行待了3～5年，他怎么能很好地理解其职责？当然，哪怕任职时间再长，一个同时管理100或者200只基金的董事其实也不能很好地理解每一只基金（因为他可能连基金的名字都不知道）。付给董事过高的薪酬也是个问题，因为完全不合比例的高薪会让董事不公正地偏向于那些能决定他的薪酬的管理层。由于臆测和判断不可能完全准确，评分总是很不准确，但是普遍来说对在这个领域做得还不错的基金我给三分，需要作出重大改进的公司给零分；一分或者两分给那些介于二者之间的。


标准14：基金董事会主席

基金董事会的主席是一个可能拥有很大权力的职位，尽管有些权力他可能从来不会用到。主席领导董事会决定公司日常工作事项，并且是或者我们假定他是负责公司日常事务的主要决策者。另一方面，基金的首席执行官通常是实际上管理基金公司的人。随着社会发展以及如今对于董事会独立性越来越高的重视程度，我也认识到基金主席和基金首席执行官这两个职位应当分开，主要是为了董事会对管理层有清楚的管理权限。（信息的充分披露：我在惠灵顿管理集团和先锋都曾经担任过主席和首席执行官两个职位。但是像凯恩斯曾说过的：“当情况发生变化时，我改变主意了。那么你呢？”）对那些将两个职位分开任命的公司，我给三分；对仍然保持两个职位互相冲突的公司：即管理公司主席（或董事长）同时也是共同基金董事会的主席，零分。对介于两个极端情况之间的公司，给一分或者两分。


标准15：违反监管的情况

我们必须问一个问题：基金或者它的经理是否常常违规，而被主要的联邦监管机构调查，比如美国证券交易委员会、美国金融业监管局（Financial Industry Regulatory Authority,FINRA）（前身是全国证券交易商协会，National Association of Securities Dealers），或者美国各州的证券交易委员会？当问题被曝光，和解达成后的具体解决方法是什么？解决方法经常都是被告“既不承认也不否认被指控罪名”。（我不关心法律的具体条款，但管理公司的管理人员应该要么承认他们做错了，要么否认监管机构的指控；并出庭由法官或者陪审团决定他们是否有罪，他们触犯了民法还是刑法？）当年事情曝光时，这个行业最大的五家基金集团没有牵涉进择时交易的丑闻，但是一家备受尊敬的大型集团面对监管机构对其非常严重的指控，最终受到谴责并被处以罚款。
[1]

 对没有任何违反监管措施记录的公司我给三分，曾被指控有重大监管问题的公司我给零分。（具体的例子可以在专栏5-1中找到）。

考察行业的所有公司，我想你会很容易地发现，很少有公司可以在管理人指数上得分超过200分，反而很多公司得分都低于75分。即便我的看法有不客观的地方，读者也可以较容易地下结论，即：在下一个十年里，相比其他同行来说，得分较高的公司必定会为股东提供高得多的投资回报。最终，偏重监管的公司会在基金行业中占统治地位。为自己利益着想，基金股东也会用脚投票，选择离开这些公司。

我强烈地建议，投资者在选择投资对象时考虑以上15条标准，并选择那些尽可能符合这些标准的基金。没有标准是绝对准确的。如果你想添加其他你认为合适的标准，请做出自己的决定。但是请将你的投资交给那些在监管和销售中取得恰当平衡的公司，这也意味着这些公司将职业素养放在了商业成功之上。无论这个管理人系数有多么不妥当、多么主观，我认为这是一个好方法来衡量基金经理人是否符合了诚信原则，也希望读者会信任我的判断。

专栏5-1　“天使不敢驻足的地方”：一些具体的例子①


[image: ]


①标题“天使不敢驻足的地方”，也表示了我在将先锋和其他同行竞争者作比较时其实是在玩一个危险的游戏。
[2]




[1]
 2008年美洲基金（American Fund）的管理公司——资本集团（The Capital Group）被美国金融业监管局处以100万美元的罚款，主要由于其违反金融业监管局的规定将基金经纪人的佣金以销售量的一定比例付给了投资经纪人。上诉维持了原判决，但是将罚金降到了10万美元，主要理由是因为“每个人都在这么做”。嗯，这个观点还挺有趣的！


[2]
 这句话是英国小说家爱德华·福斯特（Edward Foster）的一部小说的名字。小说讲述了一位英国的贵族寡妇不堪忍受夫家的轻视，来到意大利旅游并与小她12岁的意大利平民年轻人结婚，她势利又傲慢无礼的前夫家族成员为维护家族名誉，来到意大利争夺寡妇意外逝世后留下的女婴。书名来自英国18世纪著名诗人亚历山大·蒲柏（Alexander Pope）的诗句，诗的后半部分是“蠢人们却闯进了”。——译者注


狐狸在鸡舍中吗

根据我对监管能力的评分标准，先锋得到了267分（最高分是300分），这和得分稍低的长叶基金得到的247分相差不多。美洲基金则落后这两者，主要是因为基金的规模和监管上的问题；普能基金则是几乎接近底线的67分，这很大程度上是因为事实如此，而不仅仅是我的主观意见（比如普能过高的费用比率、高换手率、销售负荷过重以及集团拥有所有权）。晨星的统计服务部门也用他们自己的“管理能力评级”系统对众多基金进行了分级。先锋的平均等级是A（我们在“经理激励制度”上得到了一个非常低的评级，但我都不太明白这到底是什么鬼东西！）；美洲基金是A-；长叶得到B+；普能则是B-。晨星评级的范围是从最高的A到最低的C，这一结果也和我自己在方框5-1中得到的结果基本一致。

在专栏5-1中，我选择了对这四家公司管理或者监督的一些最大的也是非常有代表性的基金进行评分。（几乎所有的基金集团都提供众多拥有不同目的、策略、运行模式的基金。）我的系统比较复杂，有的标准可能看上去有些肤浅。如果我的判断被证明是过于天真了，我希望读者能在我列出的15条影响管理能力系数的标准之外，考虑你认为相关的要素。

当狐狸在打鸡圈的主意时，读者们应该保持适度的警惕。其实我对给先锋打的高分多少有点尴尬，尽管不是15项标准中的每一项我都给了高分。但事实是，我在建立先锋时就意图建立一个真正地拥有共同架构的基金，目的是达到信托责任的最严格标准。这一理念也反映在了我尽最大努力逐渐灌输到整个公司的客户至上的公司文化。即使是38年之后，这一文化也保持了最初的样子。当然，先锋的如下特点是毋庸置疑的：（1）目前为止是整个行业成本最低的金融服务提供者；（2）致力于成为低换手率的指数型共同基金；（3）始终在无佣金的基础上提供基金股份；（4）拥有最高的股东稳定程度比率；（5）从不做广告宣传基金过往表现。其他的一些标准可能有一定争议，请读者随意探讨，也请对我的评分提出意见。

可能先锋最明显的特点是拥护并且极大地依赖指数基金（和类指数基金）。相比股票以及债券部门这类力求以最低成本运作的市场，指数基金追求有较高预测性的回报。这一策略一直都是检验我们监管能力及道德标准的重要因素。积极运作的传统共同基金和被动运作的指数基金的强烈对比，其实就是一个典型的案例。类似的案例还包括，以长期投资为运营文化的指数基金被短期投机型的指数基金挤出市场。在第6章“指数基金”中，我会详细讲述这一现象。


第6章　指数基金：长期投资之堡垒的兴起和来自短期投机的挑战

建设者遗弃的那些石头终将成为最主要的奠基石。

——圣经·诗篇，第118篇


 第一部分


 第一只指数基金的简短历史：长期投资的典范

1976年8月31日，世界上第一只指数基金成形，其正式名字是第一指数投资信托（First Index Investment Trust）。这只基金由先锋集团的投资公司发起，其投资业务仅仅在正式成立前16个月才开始运作。尽管初期仅有非常薄弱的资产基础，它在近年来的发展却备受称赞，晨星公司在报告中表示，“起初仅是投资行业中非常有创意的想法……但后来成为稳步发展的行业变革并持续至今。”自其创立至今已过去36年，这只指数基金如今更名为先锋500指数基金。作为长期投资典范的先锋500已经拥有全球最大的股票投资规模，从最初的唯一一只指数共同基金发展成为现在的六个不同系列基金，管理着超过2 050亿美元的资产。

在华尔街，指数基金并不是一个受欢迎的概念。哪怕是极其含蓄地评论消极管理将比积极管理更有效，都会被指责是荒谬的。共同基金行业通用的策略向来是积极管理，第一只指数共同基金也被众人叫做“博格做的蠢事”。指数基金更被形容成“非美国式的”。然而时至今日，虽然业内还有所保留，但指数型基金已经得到广泛的认同。指数型共同基金管理的资产已经达到了2.4万亿美元，占到了股票基金总资产的1/4，并且其仍在加速发展。在过去5年中，采用积极管理策略的股票基金遭受了多达3 720亿美元的资金流出，指数型股票基金则坐享5 710亿美元的资金流入。似乎我们真的已经来到指数化的时代了。《圣经·诗篇》第118篇的诗句完美描述了这一现象：建设者遗弃的那些石头终将成为最主要的奠基石。

在指数基金创立之初，我在先锋的同伴和我一样都坚信指数基金会从根本上重塑整个共同基金行业。归根结底，股票共同基金作为一个整体，本质上一定是和整个股票市场的收益息息相关的，当然必须是在扣除基金本身高额成本之前。这些成本支出包括：管理费用和运营费用，平均每年占到管理资产总额的1.5%；就大多数基金份额的销售付给经纪人的高额申购佣金；投资组合换手产生的内在（和不披露的）交易费用；以及采用主动管理策略的投资者带来的超额纳税。总之，主动管理的这些开支加在一起，很轻松就能使税后开支上涨至3%；对于这类基金的投资者来说，相比市场的总收益，几乎可以肯定他们会损失相当可观的一部分。

创办第一只指数基金。相比其他类型的基金，跟踪标准普尔500指数的第一只指数基金有如下优势：（1）由于不采用积极型管理策略，不需要支付任何管理咨询费用；（2）能将预期费用比率保持在每年1个百分点的3/10（2011年，先锋500指数的费用比率仅为1个百分点的6/100，也可以说是仅仅6个“基点”）；（3）在首次公开募集股份之后，将不再收取任何申购佣金；（4）仅有最少的投资组合换手支出；（5）将在纳税上获得极高的效率。因此，即使扣除以上这些小额成本支出后，这只指数基金最终会确保它的投资者获得与股市收益相符的应得收益。

在建立完善这个投资概念以及对指数基金进行市场规划的过程中我的合伙人包括詹姆斯S.瑞柏（James S.Riepe），一位真正非同寻常的实业家，后来他成为德高望重的行业领袖，并担任了美国投资公司协会（Investment Company Institute）的主席和普信集团的执行董事。我的另一位合伙人是位年轻的普林斯顿大学毕业生和沃顿商学院MBA，简M.沃多斯基（Jan M.Twardowski），他后来成为弗兰克-罗素证券公司的主席。他在统计方面的卓越工作让我们两人得以准确并专业地开展建立这只指数基金的一系列工作。1975年夏天，我们三人怀着满腔热情打算开始建立这只基金。在1975年9月18日举行的董事会议上，我向先锋集团的董事会提交了正式的提案。

在会议中，大部分讨论都集中在这种独特的风险投资模式是否包含在我们新公司的授权范围内。由于仅仅成立一年，先锋尚不能进入投资咨询行业或者提供市场营销业务。我们仅有的授权是提供所有类型的基金管理业务，即便是这么有限的业务权限也是经过艰难的内部斗争才争取到的。但是我们成功说服了董事会，保证这只基金不会涉及任何投资咨询业务，公开的承销将会由外部的辛迪加经纪行联合代理。

我们向董事会呈上了列有所有历史数据的表格：从1945～1975年，所有的股票共同基金的年均回报率是+9.7%，同期的标普500指数的年均收益率则为+11.3%，后者要比前者每年都多出1.6个百分点。这看上去很微小的百分比差异实际上就代表指数基金长期优势的一个合理的近似值。

这个百分比差额本身已经很有说服力，但是为了把事情讲得更清楚，我们假定指数基金和其他普通基金的初始投资均为100万美元；然后我们计算30年间投资收益率的复利。结果是：指数基金的收益为24 024 000美元；其他普通的共同基金为15 387 000美元——二者相差巨大，足足有900万美元。这看上去令人难以置信的结果是在向“按复利计算收益终值之魔法”这一原理致敬，它毫无疑问击败了“按复利计算支出终值之暴君”（在后文我会详细解释，每年的收入和累积的收入的对比数据在本书的附录B中可以找到。）

当年，对一只新的共同基金来说，募集资金的唯一方法就是说服几家华尔街的投资银行共同为其首次公众募集（IPO）承销。我花了好几个月试图协调各方构架一个辛迪加，最终说服了华尔街四家大型证券分销商承销我们的指数基金，包括添惠（Dean Witter），巴奇-海斯利-斯图尔特（Bache Halsey Stuart），潘恩、韦伯、杰克逊＆柯蒂斯（Paine,Webber,Jackson＆Curtis）以及雷诺兹证券公司（Reynolds Securities）。（很讽刺的是，以上这些券商在今天已经统统不存在了。）他们的目标是1.5亿美元。若能达成当然会是极大的成功，至少我们是这么想的。

但是，事实并未照预想的轨迹发展。第一指数投资信托的正式承销只募集到了1130万美元，距离我们预想的目标还差了93%，由于募集资金太少，这只信托不能买入标普500指数所有的500只股票。当承销商告诉我失败的消息时，他们建议我们叫停整个计划，并取消所有交易。我记得当时我说了这句话：“哦，不，我们不会这么做。你们难道还没意识到世界上第一只指数基金已经成立了吗？”


教授、学生和指数基金

诺贝尔经济学奖获得者保罗·萨缪尔森在第一只指数基金的建立过程中扮演了重要角色。25年前的1951年，我写的题为《投资公司在经济中扮演的角色》的普林斯顿大学毕业论文中，我略微提及了指数基金这个概念。我总是倾向于挑战与主流趋势相似的意见，也经常被激发灵感而走向只有少数人会选择的道路。没错，就像罗伯特·弗罗斯特（Robert Frost）
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 曾说过的，“这让之后的一切与众不同。”萨缪尔森博士则更为直接和更有魄力。他直言我们需要一只指数基金。他的话更坚定了我面对前方艰难挑战的信心：承担起建立这一行业的重任。

1974年秋天，萨缪尔森博士的论文“挑战传统判断”作为《证券投资组合管理》杂志创刊号的主要文章被发表。这篇文章在最恰当的时候引起我的注意。
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 萨缪尔森教授恳请“至少一些大型的基金能设立一个内部的证券投资组合，主要来跟踪标普500指数——只要有设立一种天真幼稚的模型来对抗其内部的持枪歹徒这种幻想，且一并显示他们的力量……美国经济协会可能都会考虑为它的成员设立一只免除各种负担、各项管理费用，即本质上没有任何交易换手的基金。”然而，他也注意到，最无法克服的困难可能仍是“20 000名经济学家身上的余钱当然比20 000名脊椎治疗师少多了”。最后，他将创建一只指数基金的挑战留给了某个人，将时间设定在了某个时候。

面对这项挑战，我无法再作壁上观。尽管我们其他行业内的同仁都曾经有机会创立第一只指数基金，但先锋是唯一有足够动机的。鉴于我在之前章节曾详细讲到的原因，新成立的先锋集团理应成为这个简洁、优雅并条理分明的新概念的“先驱者”。为什么？因为我们的目标就是为投资者提供采用多样化投资策略的基金，并致力于以最低成本长期发展。我们当时是唯一真正共同化的共同基金；指数基金和共同结构正是最佳配搭。这就像是梦幻中的最佳结合，我收集到的过去30年间的基金表现与标普500指数的明晰对比数据也强有力地支持了这二者的结合。

简单的算术：一个毋庸置疑的结论。少数几位学者指出，构成被动投资策略基础的理论大概可以分成截然不同的两类。学者和市场极富经验的学生（后者在今天也被叫做“数量分析专家”）多依赖于EMH，即有效市场假设（Efficient Market Hypothesis）。EMH最早由芝加哥大学教授尤金·法玛（Eugene Fama）在20世纪60年代中期提出并阐述。这一理论认为如果广大投资者充分知情，股票的价格会真实反映出投资者所掌握的全部信息，因此价格会是公司价值最为公平的估值。

但是，正如我经常说的，我们并没有完全将EMH视为唯一的出发点。毕竟很多时候市场已经相当高效，尽管有时会缺乏效率，但我们很难看出二者的差异。而我们所信赖的理论不仅仅应当更让人信服，无疑还应该是全球通用的。CMH，即成本问题假设（Cost Matters Hypothesis）正是我们需要的能用来解释为什么指数型基金必须且一定会起到作用。事实上，CMH理论能让我们进一步量化指数型基金究竟会做得多好。无论市场是否有效，用CMH理论来解释无疑都是行得通的。我在之前几章中都讲到，股市的总回报减去获得回报需要付出的（极高）成本开支，就等于投资者实际拿到手的净利润。没错，这个道理就是这么简单。
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这是一生仅有一次的良机：我能立刻证明指数型基金在实践中也能运作且有效运作，而不仅只存在于理论中。这必定会让突然崛起的这家新公司成为新一波行业发展浪潮中的先驱。毕竟，除了其他含义外，“先锋”这个词的意思即为“新浪潮的领导者”。萨缪尔森博士论文带来的灵感，加上运气和努力工作，使得起初只是在我普林斯顿学位论文中萌芽的想法终于变成了现实（见专栏6-1）。

专栏6-1　好想法和执行力

好的想法得来容易；但执行力才是关键。这句咒语贯穿我整个职业生涯，当然也适用于全球第一只指数共同基金。

早在1951年，关于指数基金很模糊的一个想法首次在我头脑中成形。仔细研究了股票基金和其他市场指数收益回报的数据后，我在普林斯顿大学本科毕业论文中认为共同基金“不能被认为是绝对优于市场其他投资模式”。其他人将这句话解读成这是我随后将市场和指数基金联系起来的某种前兆。老实说，我也不确定这到底是不是某种先兆。无论如何，如果一定要我指出指数基金的种子被种下的那一刻，那就是写下这句话的那时那刻了。这粒种子最终在1975年，我向先锋集团董事会提交的报告中破土而出，在这份报告中世界上第一只跟踪标普500指数的指数基金成形了。

在20世纪60年代末，很多分析师和专业学者也开始认真研究指数化这一想法。在1969～1971年期间，美国富国银行（Wells Fargo Bank）在对一系列复杂的数学模型进行分析研究后得到了富国银行版本的指数化投资的重要原则和方法。约翰A.麦奎因（John A.McQuown）、威廉L.法斯（William L.Fouse）和詹姆斯·维丁（James Vertin）领导开拓了这一全新的领域。麦奎因曾经回忆道，“在我们有电脑、数据和成功的模型之前，我们不知道哪些步骤是正确的，而哪些是错误的。我们错过了很多好的想法，但好在我们还是成功地提出了一些清晰的概念。”他们的工作使富国银行在1971年成功地为新秀丽公司（Samsonite Corporation）的养老金基金建立了总值600万美元的指数账户。

富国提出的指数化这一概念非常好，但实际操作却是“一个噩梦”。因为投资策略是基于纽约交易所个股平均加权指数，包括“很难处理的数据搜集和数据计算，还需要日复一日的管理操作。”这次的策略失败了，并在1976年被彻底放弃。随后富国选择的是市值权重指数——标普500指数（当然，多少可以猜到他们会采取这一策略），这正是我们在一年前首次发行的先锋指数基金所跟踪的标准指数。富国银行将这一指数策略服务于它现有的养老金客户，随后又基于这个新概念帮助伊利诺伊-贝尔电话公司（Illinois Bell）建立了养老金基金。

1971年，波士顿巴特利马奇金融管理公司（Batterymarch Financial Management of Boston）决定向其咨询业务的客户提供指数投资的概念。提出这个概念的是公司的两位创始人，杰瑞米·格林汉姆（Jeremy Grantham）和迪恩·勒巴朗（Dean LeBaron）。格林汉姆在哈佛商学院1971年举行的一次研讨会上讲到了这个新理念，但表示并没有人对此感兴趣。由于提出这个尚未进入实际操作的新概念，巴特利马奇金融管理公司1972年获得了由《养老金和投资》（Pensions＆Investments）杂志颁发的“尚不确定的成就奖”。直到两年后的1974年12月，这家公司才签下它的第一位养老金客户。

当时，位于芝加哥的美国国家银行（American National Bank）创立了一只共同信托基金，同样也是跟踪标普500指数，最低投资门槛是100 000美元。指数的概念由此从学术界，也从这三家最早提出这一概念的金融咨询公司，向更大众的平台扩展。

除了成功的例子，我们也需要了解另外两次未能成功执行的指数基金概念。2002年，前美国运通的执行官乔治·米勒（George Miller）寄给我一份备忘录，美国运通在1974年2月22日曾向美国证券交易委员会提交了一份关于“美国指数基金”（The Index Fund of America）的初步招股说明书，该申请并未成功。备忘录显示这只基金“很松散地跟踪”标普500指数并要求最少100万美元投资。但是在他们提交申请并且失败之前，美国运通的管理层就已经对这个新计划失去了信心。基金份额的发行被撤销，这个计划也因此搁浅。

2011年9月，《华尔街日报》公开了一份由米勒先生写给编辑的信，他在信中简要介绍了这段历史。当时，又有另一位人士插话进来，表示他也是一只指数基金的创始人。TIAA-CREF，即全美教师保险和年薪协会与大学退休财产基金的一位管理人员表示公司早在1971年曾经收到一封来自诺贝尔经济学奖得主米尔顿·弗里德曼（Milton Friedman）的信，他曾经是CREF（大学退休财产基金）的董事会成员之一。弗里德曼博士建议CREF的可变年金不应该用于复杂的投资，而应“采取较为机械的策略，即买入标准普尔500指数”。这个提案也半途而废，从未有机会真正被实施。

指数化概念发展的复杂历史证实了我在论文中提到的：新的想法并不稀少，将想法付诸实践的过程才是成功的关键。在各种试图涉足指数化投资策略的尝试中：想法都是A+；但实施过程都只能打F
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 。在将创新的想法付诸成功中必需的两个环节都得到满分的只有先锋：新想法A+，付诸实施的能力A+。

萨缪尔森博士在《新闻周刊》上的专栏。媒体对第一次承销的反响还算不错，但没有任何一篇报道暗示这只指数基金代表了共同基金行业迈入新纪元。最热情的回应反而来自萨缪尔森教授本人。在1976年8月《新闻周刊》的专栏上，教授表示他非常高兴终于有人迎难而上，直面他之前提出的难题：创立一只指数基金，它“不仅跟踪整个市场，同时没有任何额外负担，并且将佣金、换手费用和管理费用都保持在最低”。

现在终于有这么一只基金出现了。“比我想象中要更早出现，”他写道，“我的祷告终于得到了回应。它终于出现在了市场上，我看到了一个全新的基金类型，这是一家叫做第一指数投资信托的基金。”但是，他认为这只基金仅仅满足了六项要求中的五项：（1）适合中等收入投资者；（2）意在与拥有众多股票类型的标普500指数增长相对应；（3）能将每年的开支控制在相当低的程度；（4）提供换手率非常低的证券投资组合；（5）“优点中的优点是，为最大化投资收益提供最多元化的投资策略，同时将证券投资组合易变性控制在最低程度。”

我们的指数基金没能达到他的第六项要求，即成为一个免佣基金；即便如此，萨缪尔森教授仍非常和蔼地表示，“我的祷告终于成真了。”这最后一项祷告内容也仅仅在6个月后就得到了回应，1977年2月，所有先锋旗下的基金都消除了销售费用，由此先锋的基金，流通流程前所未有地转变为了一个“完全免佣”的流通制度。

一段长久的关系。一个还算聪明但远远称不上杰出的普通大学生和“20世纪最重要的经济学家”（《纽约时报》用这样的话形容萨缪尔森博士）之间的友谊其实开始得比我以为的要更早，虽然是以一种略显奇怪的方式。在普林斯顿大学的第二学年开始之初，我选修了第一门经济学课程；我们的课本就是萨缪尔森博士的著作《经济学：入门分析》（Economics：An Introductory Analysis）的第一版。（我那本做了无数标记的课本至今仍在我自己家的图书馆里熠熠生辉。）说实话，我觉得这本书太艰深。在第一次接触经济学这个对我来说全新的科目时，我的进展非常缓慢。在1948年秋天我拿到的期中成绩是4+（按今天的水平就是D+）。我需要至少得到3-的平均分（C-），才能继续拿到普林斯顿大学提供给我的全额奖学金。如果我在学期末仍然不能有所进步，我的大学生涯就算完了。

整个过程很艰难，但在期末考试中我还是拿到了亟需的分数，虽然仍在边缘徘徊，平均分数终于达到了3。后来我的成绩一直在提高。由于关于共同基金行业的毕业论文拿到的高分（和萨缪尔森博士在《宏观经济学》书中介绍的各种投资模型完全不同！），我以特级优等生毕业并拿到了经济学学士学位。1951年7月5日，我加入了沃尔特·摩根极具开拓精神的惠灵顿管理公司，这宣告我正式进入了共同基金行业。

无价的认可。从1948年那个很低的起点开始，一直到1975年第一只指数基金成立期间，我和保罗·萨缪尔森的关系越来越亲密。1993年，我请他为我的第一本书《博格谈共同基金》说几句话，他拒绝了。但后来完全出乎我意料，他告诉我他愿意为这本书写序言。在此摘录一段话：

要求所有香烟包装上都加上“警告，这个产品可能会对您的健康造成损害”，这句话的军医长官也同样应该将这句话加在几乎所有关于个人投资的出版物上。绝少有例外的情形出现。本杰明·格雷厄姆（Benjamin Graham）
[5]

 的著作《聪明的投资者》是一个例外。现在我认为《博格谈共同基金》是另一个例外……除了我本人以及我的众多儿女以及孙子孙女都是其创始投资人，我和先锋集团没有任何关联。因此，作为站在法庭中与案件没有任何利害关系的证人，或许我对他在书中所提出建议的认同会有一定的可信度。约翰·博格已经朝着最佳的方向改变了这个行业。只有很少的几个人才能做到这一点。

我们对彼此的欣赏。保罗·萨缪尔森和我在长达61年的相识相交中真正见面的次数可能只有六七次而已。但他常常留言给我，也往我办公室打了不下20次电话。当他打电话给我时，我总会立刻拿起一张黄色的标准大小的纸和笔，因为我知道他会以极快的语速给我提一大堆关于如何改进第一只指数共同基金的意见，既有很重要的改动，也有细节上的变化。一开始我被吓到了（如果萨缪尔森给你一大堆意见，你当然会怕！），但是，随着时间的推移，我不仅非常感激他的远见卓识、他的热心肠和友善、他很扭曲的幽默感、还有他对一个心智远远不如他自己那么强大的后辈的耐心与宽容。

我想到了一张手写的纸条，其日期大概是“盛夏的某一天”。大约在2005年6月，他写道：“如果我对你有任何微小的影响，都早已超额被先锋为我的6个子女和15个孙子孙女所做的一切抵消掉。”经由他的同意，我将2007年出版的书《关于投资常识的小书：确保你获得应得收益的唯一方法》献给了保罗A.萨缪尔森，这也使我们互相之间的敬仰达到顶峰。我在书中写到，“他现在已年满92岁，但是他仍然是我的精神导师、我的灵感来源、我心中的明灯。”他漫长的人生旅途在2009年走到了尽头，但是他仍然是我生活中动力的来源。

一个简单的想法终于变成了意义重大的现实。今天，先锋旗下跟踪标普500指数的基金总资产已经超过2 000亿美元，成为全球最大的股票基金。全球第二大的基金是先锋的一系列综合股票市场指数基金（Total Stock Market Index Funds），总值超过1 800亿美元。这只基金的证券投资组合主要持有标普500的大盘股，但也持有部分中盘和小盘股。显然，投资者都非常认可我们两只指数基金的概念和实际操作。投资者用他们的钱包进行了投票，他们也将继续这么做。

2005年11月15日，在波士顿证券分析师协会（Boston Security Analysts Society）的演讲中，保罗·萨缪尔森给予了指数基金最高的赞誉：“我认为博格的创造可以和车轮、字母表、古登堡印刷术以及美酒和奶酪的发明并列：一只共同基金没有让博格暴富，反而让共同基金的所有投资人获得了长期的稳定回报。这确实是前所未见的创新。”对我这样一个凡人——没有过人的智慧，我全部拥有的只是超乎寻常的对知识的好奇心和不达目的决不罢休的决心，这位知识界的巨人能做出这样的评价无疑是我漫长职业生涯中能获得的最高奖赏。

人们可能会说，经济学让朋友渐行渐远。但是，教授和学生联合起来却让这世界有了第一只指数共同基金。


[1]
 罗伯特·弗罗斯特是美国20世纪著名诗人，他的诗作多采用美国乡村用语，以描写美国农村生活见长。他曾经获得四次普利策诗歌奖。——译者注


[2]
 一年之后，投资界的专业人士查尔斯D.埃利斯（Charles D.Ellis）撰文并发表在《金融分析师》上的另一篇文章“输家的游戏”，同样给予我非常大的鼓励。更早时候，在普林斯顿大学教授伯顿G.马尔基尔（Burton G.Malkiel）出版其超凡卓著的《漫步华尔街》第1版之前，他同样也提出了这样的挑战，即成立“一家共同基金，接下来要做的仅仅是买下市场上所有的股票”。哎，我真后悔直到20世纪80年代早期才读到他的书。


[3]
 我一直受到15世纪的一个古老原理的启发，即奥卡姆剃刀（以英国哲学家、爵士威廉·奥卡姆命名，Sir William of Occam）：当有几个解决问题的方法时，选择最简单的一个。


[4]
 F在美国学生成绩评分中等于Failure，即不及格。——译者注


[5]
 出生于英国的美国著名经济学家和投资家，他的价值分析方法影响了整整三代投资人，他本人也被誉为证券分析之父。他的学生包括沃伦·巴菲特和现今最年长的投资人厄文·卡汉。——译者注


指数型基金的胜利

先锋在1975年成立指数基金之初，只有无数的负面反响和各种不屑一顾的评论。没有任何来自同行其他竞争对手的回应。这个行业，正如人们常常说的，“根本不关心发生了什么。”确实也是如此，直到9年之后基金行业第二只指数基金才宣告成立。1984年，富国银行成立了马车公司股票基金（Stagecoach Corporate Stock Fund），但是却受困于4.5%的首次申购佣金以及1%的年均费用比率。考虑到这么高的成本，它根本没有任何胜算；它将不能达到成立之初想要模仿的真正指数型基金。
[1]

 现在这只基金已经改名叫富国优势指数基金，资产总计1.3亿美元，但这在共同基金行业不过是沧海一粟。

1986年，最主要的一只股权指数基金的募集是殖民指数信托（Colonial Index Trust），当时它的申购佣金是4.75%。但是事实上，宜向公众的这家指数基金一开始就“处于困境中”——申购佣金太高，并且考虑到年均费用比率也有1.5%，每一年这只基金都只会比前一年更加挣扎。市场总会证明其内在的辨别能力。这只错漏百出的基金只吸引到很少的投资者，1993年它终于结束了其长久的痛苦。

在最初的10年时间里，指数型基金管理的资产都只占股票共同基金管理总资产的很小一部分——1986年年底，只有不到1.5%的份额。但是，在私人养老金基金领域有很明显的往好方向发展的趋势，当时指数型基金吸引了接近15%的养老金资金。指数型基金开始向上升态势发展。

成立之初，投资者对指数共同基金接受度低到让人非常沮丧，但是很快投资者的支持就发生了井喷式的增长。1976年时，股票指数基金的资产只有微不足道的1 100万美元（仅仅占股票基金总资产的0.3%），仅仅10年后这个数字就翻了6倍，达到了6 000万美元（占整个股票基金市场份额的0.4%），接着在1996年达到了910亿美元（占到了5.5%的份额）。截至2001年，指数基金剧增到了3 400亿美元（占到了11%的份额），并且在2012年早期最终增加到了1.1万亿美元，整整占到了股票基金资产的28%（详见图6-1）。指数型基金胜局已定。

[image: ]


图　6-1　指数型的增长趋势——指数共同基金在资产上的增加（1977～2012年）

资料来源：Morningstar（1997—1984），Strategic Insight（from 1984）.

简洁的力量。指数基金受到机构投资者和个人投资者一致称赞的正是它的简洁。最初的典型形式中，指数基金本质上拥有整个美国股市，即由标普500指数的表现衡量。买下整个市场并永远持有它（至少是直到你退休）。不要管那些来了又走的投资组合经理，也不要试图预测哪位基金经理足够好运或者足够聪明进而在某段时间内跑赢市场。投资一只指数基金，除此之外不要让生活再和金融沾边，只需躺下休息就好。
[2]



不管怎样，随着规模的增加，指数基金的投资策略也开始变得多元化。在早期，几乎所有指数基金都只关注标普500指数，但很快指数型基金就开始将整个美国股市（这是个很好的趋势）都纳入投资范围。指数型基金开始关注不同的市场板块，例如成长型股票和价值型股票；大盘股，中盘股，小盘股；接着是成熟的国际股市以及发展中国家股市。投资组合的扩展并没有什么好担忧的。20世纪90年代早期，一种新的指数基金变形开始出现。传统指数基金（traditional index fund,TIF）可以在任何一天结业之前买入或赎回，但是新出现的交易所交易基金（exchange-traded fund,ETF）可以在任何一天的任何时候买入和卖出。采用交易所交易形式的基金数量庞大，并关注更加细分的市场板块。我越来越担心这种趋势的发展。
[3]



但无论如何，现在有两类完全不同类型的指数基金（TIF和ETF在提供证券资产管理上有一些一致的地方，不过远比我想象的要少）。让我们先来看TIF，表6-1提供了2012年初TIF的资产组合构成情况。


 [image: ]


这份表格在很多方面都值得我们注意。首先，投资美国股市的指数基金——通常被设计成终生持有，总值4 850亿美元，占所有TIF资产的65%。如果我们将其他三类基金也包括在内：（1）“补充型”基金，即被用于与标普500指数基金搭配以复制整个股票市场的收益；（2）大盘股基金，这类基金侧重反映市场中大盘股的表现；（3）投资世界上其他发达国家市场的指数基金总计达到了134只，管理资产达到6 550亿美元，这一类投资范围更广的指数基金占TIF管理总资产7 700亿美元的将近90%。

证明布丁的味道。但是，需要再次强调的是，证明布丁味道的唯一方法就是试吃，所以让我们来看第一只指数基金到底给予了其原始投资者多少回报。多谢2006年举行的纪念第一只指数基金成立30周年的晚宴，我可以很容易地回答这个问题。在这次庆祝晚宴上，来自苏利文-克伦威尔律所（Sullivan＆Cromwell）的律师斯蒂文·韦斯特（Steven West），他也是这只基金承销商的法律顾问，告诉我们他本人在基金首次募集时以每股15美元的价格买入了1 000股，其中还包括付给分销商德尔的6%首次销售费用。自从买入后他就一直持有这15 000美元的投资，既没有赎回也没有将分红进行再投资。韦斯特从口袋中拿出最近先锋寄给他的资产清单，并骄傲地宣布他持有的基金资产已经增长到了461 771美元。尽管2007～2009年初市场一直经历熊市的严峻考验，2012年初韦斯特初始投资的资本金仍继续增长到了550 134美元。指数基金取得的成就勿须多言。
[5]



因此，对这个简单问题——“初始投资人的境遇如何？”的简单回答就是——“非常好，真的。”但是第二个问题仍然存在，这个问题更复杂但这么问也很公平，“如果比较用被动策略进行管理的先锋500指数基金的收益和受到严格的监管并用主动策略管理的基金的收益，前者表现如何？”唯一的答案就是，“好得不能再好了！”先锋500指数基金在过去几十年间的表现真的非常杰出。和其他混合投资各类大盘股的基金比较，先锋500指数基金在过去的1/4个世纪中曾经16次位列并排名前50%以内，且从未跌落至最末25%。我不认为有任何其他一只基金排名高位这么多次，甚至一次失败都没有出现过。
[6]



这些都是很简单的事实。但是读者可能会惊讶地发现，要找到一个准确的答案是非常困难的。股票基金来得快去得也快，所以如果将那些已经失败的基金的较低回报率考虑在内，这种计算方法本身就是不准确的。
[7]

 目前尚没有方法可以准确地计算指数基金潜在的纳税效率可能带来的价值，和尽可能降低证券投资组合换手率可能带来的结果。也没有准确的方法计算投资者在管理基金上支付的销售佣金的具体数额，2/3的管理基金会收取每年5%的申购佣金。

我尽量将所有事实都列举出来。以下是从基本数据能得到的结论：

●先锋指数500基金从1976年成立之初到2012年年初的年均回报率是10.4%。如果初始投资是10 000美元，则复利相加，最终能获得328 838美元。

●大盘股混合基金（最相近的可供比较的类型）平均的回报率是9.2%；10 000美元初始投资能获得的最终复合回报为226 253美元。

●二者相比，指数基金年均有1.2%的优势；累积复利使收益相差102 585美元，基本上是后者总资本的50%。需要注意的是，二者之差刚好和我曾经在1975年提交给先锋集团董事会的粗略研究中得到的1.6%的差数几乎一致。尽管得到这两组数据的时间跨度多达几十年，但二者却惊人得一致。
[8]

 这正是指数基金能持续保持其优势的强有力证明。

但即便是以上的比较也会天然地偏向采取主动投资策略的基金经理。为什么？四个原因：（1）我很确定的是，表格中一些数据的调整严重被低估。（2）指数基金可以带来的税收优势没有被纳入，如果被计算在内，至少每年还能增加一个百分点的优势。（3）随着500指数基金的成本支出大幅上升，500指数基金和标普指数的回报差距在2011年从一开始的0.7%降到几乎为零。（4）显然我们选择了1976年这个不太好的时候来推出这只基金。因为1972～1975年这段期间，相对于采用主动策略的基金，标普500的回报异乎寻常得高。因此在我们推出基金的第一个5年内，基金表现不如之前，我对此并不感到意外。碰巧那段时间也是过去的7个5年期间中唯一一次标普未能赢过采用主动投资策略的基金。公平地讲，500指数基金在接下来的3个5年期内的杰出表现，至少是对首个5年期间内不如意表现的反转。
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创造者的责任。在第一只指数共同基金对市场产生深远影响之前，我们就开始扩大基金的募集规模了。当然，第一只指数基金最终会被市场证明不但是一件杰出的艺术品（就投资表现而言），也是商业上（就募集资金的能力而言）的巨大成功。作为最早成立的标普500指数基金的先驱者，先锋一直致力于推出新类型的指数基金：拥有同样的优势，但致力于服务有更多特定需求的投资者。我们认为这个行业必然会向着这个方向发展。（事实也证明确实是这样。）由于先锋投资部门和管理部门成员的专业技能和经验，我们感到有责任继续在指数基金行业占据支配地位，因此我们很快就决定将最初的指数化概念扩展开来。

后续发展进展顺利。在成立我们的股票指数基金后，我们很快进入了债券指数的时代。自此，我们成立了指数基金“家族”，这极大地扩展了我们最初的目标。以下是基金成立以来的公司大事记。
[9]




[1]
 富国的一位发言人解释他们之所以成本开支这么高，都是因为“我们（基金经理）能赚很多钱。基金就是我们的提款机”。


[2]
 一个典型的投资者拥有大概四只股票共同基金；而一位典型的基金经理能坐稳位子大概需要五年。假定一个投资者的投资生涯是60年，那么在这段时期中他的证券投资组合会由差不多50位不同的经理打理。在我看来，这样一位投资者能获得的收益根本不能和一只始终保持稳定的指数基金的收益相提并论。


[3]
 过去十年间，交易所交易基金已经成为指数型基金的范例，ETF不仅发展迅速而且逐渐成为指数基金中占据主流的类型。读者可以从表6-3中看到ETF的资产组成和表6-1中的TIF的资产组成差异巨大。


[4]
 不包括超小市值（miero-Small Cap）和低流动性的股票。——译者注


[5]
 好吧，还是多说一点。1976年市场上存在的360家股票共同基金，只有135家仍然继续存在。差不多225家基金都消失得无影无踪了。


[6]
 指数500的卓越表现让我想起曾经做过的一个梦，那时基金刚刚建立，而我决定不向公众披露这是一家指数基金。我告诉投资者我会成为证券投资组合经理。在梦中，我被推选为过去25年间最成功的股票基金经理。当我醒来后，我意识到……


[7]
 先锋最近完成了一项对1990～2010年这20年间的基金表现的调查。调查发现，如果考虑幸存者偏差（即分析有效的事例时，我们会忽略失败的案例），采取积极管理策略的美国股票基金中有72%都没能跑赢标普500指数。——译者注


[8]
 参见第4章脚注3。


[9]
 更多关于指数基金历史的详细情况请见我的书《先锋——指数先驱者》。这本书最早在1995年只是由我个人出资印刷了一些，电子版本可以在我的博客上找到：www.johnbogle.com。


先锋指数基金家族大事记（1976～1996年）

●1986年：债券指数基金。我们以推出第一只债券指数基金为契机，来建立我们作为指数基金行业成功管理人的声誉。关于这只债券指数基金在成立过程中的故事，我在专栏6-2中进行了详细说明。

●1987年：市场补充指数基金。虽然跟踪标普500指数的指数基金本身非常成功，但某些方面来说我们仍感到不满意。标普500指数基金虽然能在收益上达到美国股市的80%，但是它并没能将中盘股和小盘股包括在内。“市场补充”指数基金将“非标普500”包括在内，意在复制道琼斯威尔希尔5 000股指（Wilshire 5 000 Equity Index）。
[1]



●1989年：先锋小盘股指数基金。原本这是一只由外部投资顾问采取积极策略管理的指数基金，1985～1988年其表现并不太理想。我们将这只基金转化为一只小盘股指数基金，以跟踪罗素中小盘2000指数。
[2]



●1990年：两只国际指数基金。我们最初是考虑成立一只基于摩根士丹利国际欧洲、澳洲、远东（即Europe,Australia,Far East下文以"EAFE"代替）股指的国际基金。但是我们很担忧当时日本的股市泡沫可能带来的潜在威胁。后来我们通过发行两只国际指数基金解决了这个困境——一只是跟踪EAFE指数的欧洲部分，另一只则是跟踪EAFE指数的亚太区部分。可能是偶然也可能是我们确实预料到了，关于日本市场的担忧成真了，1989年起日本经济陷入衰退至今仍未完全恢复。

●1990年：大型机构指数基金。先锋机构指数基金同样跟踪标普500指数，但却主要服务于拥有庞大资产的机构投资者。最低的初始投资门槛是每个账户1 000万美元，但年均费用比率只有0.09%，即使对比我们基本的标普500指数基金0.22%的年均费用比率也要低得多。

●1992年：平衡指数基金。我们不仅证明了股票指数型基金运作良好，接着还证明了债券指数型基金也很成功，由此产生一个合乎逻辑的提案：建立一只平衡指数基金，60%跟踪美国股市指数，40%跟踪美国债券市场指数。这个概念也是我们后来推出的“个人策略指数基金”和2005年推出的“目标期限退休基金”的前身，两只基金都是基于我们通过对不同类型资产分类而进行投资的基础指数基金而建立。

●1992年：价值成长指数基金。由于“整体”市场指数化基金大获成功，我们决定推出单独的价值成长指数基金。1992年，标准普尔终于决定推出成长价值指数，我们立刻决定跟进。推出这只基金的目的是想要为投资者在回报累积阶段提供一只成长型的指数基金，并在投资再分配阶段提供一只价值型的指数基金。可惜的是，太多投资者运用这样的投资组合来进行投机性预测，即哪一个市场板块可能在未来表现更出众（当然，毫无疑问最终结局只能是输家的游戏），这种投资组合的长期投资潜力仍未能充分被挖掘。

●1993年：长短组合债券指数基金。1993年3月，我们成立了市场上第一只长短组合债券指数基金——长期债券、中期债券以及短期债券投资组合基金，这与市场上另一只雷曼兄弟综合债券基金中的一部分类似。
[3]

 我们在1976年成立了包含这三个层次的市政债券基金，从而首创了组合债券的概念。从严格意义上讲，这些免税的投资组合并不能称为指数基金，但是他们都是依照指数基金的原则进行管理的。

●1993年：新兴市场指数基金。同一年的晚些时候，我们决定成立一只新兴市场股票基金，基金的设置我们参考了MSCI（即摩根士丹利资本国际公司）新兴市场指数基金。尽管新兴市场当时已经剧增到投机性的高度，我们相信长期来看，跟踪新兴市场指数的投资组合会有长足发展。由于程序上和管理调控上的一些事务，我们不得不将基金的募资推迟到1994年4月，但幸运的是，因此也刚好错过了新兴市场经济泡沫破裂的不利时机。

●1993年：税收策划指数基金。同样是在1993年（繁忙的一年！），我们开始开发一个新的指数基金概念，以进一步优化指数基金在税收方面的潜在优势。我们推出了不仅1只而是3只以指数为导向的税收策划基金——收入发展基金、资本升值基金以及平衡基金，三者的资金配置均为一半在低收益的股票投资组合，一半在中期免税市政债券。我们想尽量避免投机者的“热钱”流入这3只基金，因此向买入后5年内即赎回的股东征收了罚款。

●1994年：个人策略指数基金。先锋旗下四只不同的个人策略指数基金中的每一只都通过已有的先锋指数基金也持有四类不同的股票配置。稳健收入型基金中股票占20%；保守成长型基金中股票占40%；一般成长型基金中股票占60%；激进成长型基金中股票占80%。除此之外，四类基金也持有我们的其他债券指数基金。（曾经有段时间，个人策略指数基金同样也是先锋资产配置基金的组成部分。）

●1996年：全球市场指数基金；REIT指数基金。全球市场基金是一种“基金中的基金”，它包含了我们旗下欧洲、大洋洲和新兴市场投资组合。REIT（real estate investment trust，房地产投资信托公司）指数基金在1996年5月推出，为投资者对房地产“资产类别”进行多样化投资提供了低成本的投资途径。

专栏6-2　债券指数基金

1986年时，距离先锋推出第一只股票指数基金刚好经过了10年。基金管理的资产很快将来到10亿美元的里程碑。其强劲的表现和增长的态势，如果还算不错的话，引出了一个很自然而然的想法：如果指数基金在股市中表现如此优秀，为什么它不能也在债市中成功？并且，股票基金年均收益因市场情况而变化很大，与之相比，债券基金的年均收益会稳定在狭窄得多的范围内。这主要是因为债券基金的收益主要是由利率的波动决定，而不是取决于债券基金管理人投资能力的差异。所以结论是：一只保持低成本的债券指数基金不仅能轻易地跑赢主动型管理的债券基金，还会长时间保持稳定的表现；不仅能进一步巩固指数基金的优势，还能让投资者更相信指数基金的未来发展。

因此在1986年末，我们第二次尝试推出新的指数基金。先锋为个人投资者推出了第一只债券指数基金。（一只专门为机构投资者成立的债券基金已经在1986年初发行。）因为当时市面上的大部分债券基金都定价过高，并通常都会收取高昂的成本开支和销售费用，我非常确信债券指数基金会大受欢迎。低成本、免佣金的指数基金看上去正是填补空缺的不二之选。

随着先锋债券市场基金（Vanguard Bond Market Fund）的发行，先锋再次领跑整个行业。但是美国证券交易委员会否决了我们提出的概念，即一只指数基金可以通过反涵盖较小范围内的一些债券，来尽可能复制涵盖超过4 000只债券的指数的表现。因此证券交易委员会的官员拒绝我们在基金名字中使用“指数”这个词。在整个1986年，我们几乎都在为推出一只债券指数基金而努力工作，但是最后灵感却来自《福布斯》杂志——这是真的！《福布斯》报道了很多基金很平庸的表现和大部分固定收益共同基金的高额成本开支，呼吁能有低成本的债券指数基金出现。

第二次响起的疾呼

《福布斯》很直白地大声呼吁，“先锋，当我们需要你时，你在哪里？”自从保罗·萨缪尔森在10年前呼吁成立股票指数基金后，来自《福布斯》的第二次疾呼成了我们着手行动的直接推动力。于是，我们又一次作出了回应。我们推出的债券指数基金在第二年再次被证明在商业上和艺术性上都是巨大的成功。先锋债券指数基金采用一种绝妙的模型跟踪美国投资级别公司债中的雷曼兄弟债券指数（Lehman Brothers Bond Index，现在更名为巴克莱资本综合债券指数，Barclays Capital Aggregate Bond Index。）截至这只基金发行的第十年年底，它已经成为了行业中最大的十只债券共同基金之一。
[4]



基金的发展显然需要一些时间，更名为（终于改成被SEC接受的名字！）先锋全球债券市场指数的这只债券基金已经逐渐成为了行业中第二大的债券基金。截至2012年年初，它涵盖的两类相关的投资组合的资产总计1 600亿美元，仅次于太平洋投资管理公司（PIMCO）旗下的全球收益债券基金（Total Return Bond Fund），后者2 500亿美元的总资产使其与市场上其他债券基金根本不在一个级别上，当然这要归功于固定收益领域的传奇人物比尔·格罗斯（Bill Gross）的领导才能为其带来的丰厚回报。没有任何一只债券基金能与之比肩。
[5]

 除了PIMCO的全球收益债券基金，剩下十只最大基金的总资产平均仅为340亿美元。

先锋在规模上的优势地位表明，先锋全球债券市场指数基金已淋漓尽致地展现出了它的潜能。在成立至今的24年间，基金年均收益为6.9%，以1.2%优于（继股票基金后再一次！）其他同行年均5.7%的收益。收益率表现良好的前提是我们一开始就假定债券基金需要承担的信贷风险要小得多，因为通常情况下，债券基金（和债券市场指数本身）持有的证券资产中，超过70%的资产都是美国政府国债，包括抵押转手证券。1986年如果以10 000美元进行初始投资，其回报将非常可观：投资主动型管理债券基金，平均能升值到29 900美元；但如果投资先锋全球债券市场指数基金则会升值到42 600美元，在利润上的差异超过了40%。这再一次证明了这句永恒的不言自明的真理：永远不要忘记长期累积带来的收益上的魔力，也不要忘记长期累积起来的成本造成的资本暴政。

从经验中吸取的教训

债券投资人必定对这句老生常谈的真理感同身受。1989年，先锋的债券指数基金资产还没有达到10亿美元的大关，占所有应纳税债券基金总资产的比重仅有0.1%。但是到1996年，我们的债券指数基金资产已经剧增到40亿美元，大概占到了所有应纳税债券基金资产的1%，而在2006年，先锋债券指数基金总资产达到450亿美元，比重也增长到4%。截至2012年年初，先锋债券指数基金资产总计1 900亿美元，比重来到了历史性高点的9%。

或许更为关键的是，债券指数基金作为一个整体在所有应纳税债券基金中的比重增长到了17%的高点，即2.4万亿总资产中的3 700亿美元。在整个2011年，在所有投向应纳税固定收益基金的投资者现金流中，有整整40%是投向了债券指数基金。这预示着债券指数化的趋势还会进一步加强，正如当年投资风向趋于股票指数化一样。加速发展的指数化趋势证明了彼得·费雪（Peter Fisher）当年的预测，作为全球财富管理巨头贝莱德集团才华横溢的固定收益部门主管，他认为：“我们正快步迈向指数化革命的第二阶段。这个世界就是一个让人恐惧并充满未知数的社会，投资者当然会想要他们的（债券）投资组合简单再简单，这样才能睡个好觉。”

随着将每年的费用比率控制在0.10%（即10个基准点），先锋全球债券市场指数基金继续成为强有力的可怕竞争对手。其他债券指数基金平均收取的费用比率为0.40%（即40个基准点）。同行业其他主动型管理应纳税债券基金平均收取1.05%的费用比率（即105个基准点）。绝大多数情况下，这些主动性管理基金还要收取高昂的申购佣金。费用开支上的巨大优势让我非常确信先锋的债券基金指数化策略还将在未来继续成功。

严重警告：如果说整体市场债券市场型指数基金仍有一个致命的弱点，那就是巴克莱的综合债券基金本身涵盖太多美国国债，以及由美国联邦政府担保的抵押债券（GNMAs）。1986年，在先锋债券基金的第一份债券基金行业年报中，我就注意到政府发行的债券占到了债券资产的77%。在最近的一份年报中，这个比重稍微降低到了72%。随着国债收益最近降至20世纪40年代以来的新低——10年期中期国债的收益仅有1.6%，利率上升可能带来的危机不容忽视。

因此我认为是时候推出另一种类型的债券指数基金，即公司债券指数基金。2012年5月它的预期收益率是3.3%，而债券市场指数基金收益率仅为1.9%。公司债券指数基金对需要更高收益同时又要规避风险的投资者来说是有效的投资手段。例如，投资者将他在全球债券指数投资组合中一半的资金转向购买投资级的公司债券投资组合，将会只有35%的投资组合比例持有美国国债。如果在可预期的未来，银行利率仍保持在较低的水准，并且公司债和国债的价差保持在现有水平，公司债券指数基金的推出就只是时间问题。

1996年，当我卸任先锋集团CEO一职时，指数基金的前景一片大好。在接下来的几年里，我们进一步完善了先锋提供的指数基金的种类，在晨星“投资风格箱”的所有九种分类中都有先锋的基金，即成长型、价值型，以及小盘股、中盘股、大盘股混合型指数基金。
[6]

 我们又陆续推出了更多的税收策划基金，以及一只“社会指数”基金，该基金的投资策略是基于企业管理运营以外的外部指数，即企业是否遵从了“企业社会责任”这一现代企业的职责。2004年，我们成立了针对标普500指数十个不同行业的指数基金，包括金融业、医疗保健行业、能源行业以及资讯科技业。

在意识到股票红利收入会极大影响到股市长期回报后，我们在2006年又推出了两只指数基金、一只主要关注股息的增值、一只关注有较高股息收益率的股票。2010年，随着股票指数的种类增加，我们又模仿早年推出的标普指数基金模型，成立了一系列6只指数基金以准确跟踪各类罗素指数中的基金。2012年年初，先锋管理62只各类市场指数基金和12只行业指数基金，以及四只个人策略指数基金和八只退休基金，个人策略和退休基金都是运用先锋已经推出的指数基金进行投资组合。这两个系列基金以指数为导向，致力于资产最优分配，增长非常迅速，2012年年初管理的总资产已经达到了1 300亿美元。


[1]
 威尔希尔5 000指数由威尔希尔集团在1980年创立。该指数目前涵盖所有在纽约证券交易所（NYSE）和美国股票交易所（AMEX）上市的股票和绝大多数在纳斯达克市场交易活跃的股票，总计超过7 500只股票，成为全球最大的指数。由于涵盖面广被称为“市场总指数”。——译者注


[2]
 罗素2 000指数由弗兰克-罗素公司在1972年创立，成分指数股股数为2 000家，由罗素3 000中指数中市值最小的2 000只股票构成，代表了市场上中小型股的市值指标。——译者注


[3]
 这部分基金都将成本开支控制在非常低的水准，并且将投资者入股的最低投资门槛设定在25 000美元。对满足这一条件的投资者，我们给与其特定的旗舰（Admiral）股份。最终，我们打算将旗舰股份这一概念引入先锋集团管理的所有基金中，即较大型的投资者（以他们的资产规模衡量）能获得更低的费用比率。这些新的能以低成本运作的投资者也被称为旗舰投资者。目前，旗舰股份占据了先锋基金资产超过30%的份额。


[4]
 当然，让基金收益无限接近债券指数并不是件容易的事。2002年，先锋全球债券市场指数基金（Vanguard Total Bond Market Index Fund）比巴克莱综合指数的收益少了整整2个百分点。颇为自相矛盾的是，全球债券市场指数基金仍然以0.75%跑赢了其他平均型管理债券基金。


[5]
 比尔·格罗斯出生于1944年，为全球最大债券基金公司PIMCO的创始人及投资人，现在管理着超过3500亿美元的债券投资，被称为债券之王。——译者注


[6]
 晨星作为著名基金评级机构，在1992年推出投资风格箱"Morningstar Style Box"以对采取不同投资策略和种类的基金进行分类。以基金持有的股票市值为基础，把基金投资股票的规模风格定义为大盘、中盘和小盘；以基金持有的股票是价值-成长特性为基础，把基金投资股票的价值-成长风格定义为价值型、平衡型和成长型。该方法是晨星对基金进行风格分类的基础，为基金分类和追踪基金投资组合提供了行业标准。投资风格箱简单直观地展现了基金的资产配置风格，投资人首次得以依据基金的投资组合而不是根据基金的名称或推销者的描述来评价基金。——译者注


第二部分


 ETF（交易所交易基金）的入侵

今天，先锋已经成为指数型共同基金领域的佼佼者，我们已经在这个领域成功运作了35年，管理资产占整个指数基金行业总资产的50%。从1986年到20世纪90年代，指数基金资产的增长几乎全部来自传统的指数基金（TIF）；但90年代以来，先锋的资产增长极大地被“非传统”的指数基金，即“交易所交易基金”（"exchange-traded index funds"，ETF）所推动。ETF仅仅在1992年才产生，但是到2000年，这一类型的基金已经成为指数投资的主流。截至2008年，ETF管理的资产已经大幅度超过TIF管理的资产——TIF为11 290亿美元；ETF则为12 100亿美元（如图6-2所示）。先锋在2001年跳上了ETF这台前景无限光明的马车。2012年初，先锋旗下的ETF管理资产总计2 050亿美元，占据市场ETF管理总资产的16%，也是2011年ETF现金流的28%。
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图　6-2　指数共同基金管理的资产增长形势（1992～2012年）

尽管TIF和ETF常常被看做是互相竞争的状态，但事实上并不是这样。当二者都是指数基金时，你如何能评价说它们是“竞争者”？二者在形式上（一般）都是共同基金；在两种基金分类中，TIF和ETF都是最主要的指数运作基金。尤为特殊的是，在先锋，TIF基金的投资组合和ETF基金的投资组合甚至连投资的股票都是一样的。但是这样的同质性仅此为止。除了形式，两类基金在实质上存在巨大的差别。

1.成交量——投资对投机。传统的指数基金明显受到长期投资者的青睐，TIF股东的赎回率年均仅有10%。另一方面，短期投资者似乎更愿意选择交易相当频繁的ETF。ETF年均换手率达到了1 400%，个别ETF的换手率更高达10 000%。这样频繁的换手率显然大大超过了TIF的换手率，也是交易最频繁普通股股票换手率的数倍。作为一只被频繁交易的股票，美国通用电气（General Electric）的股票换手率也不过每年150%。

2.更有限的投资组合选择和更高的投资选择风险。96%的个人投资的ETF和87%的ETF管理的资产都关注高度专业化的行业，而不是像标普500一样的综合市场。并且相比TIF,ETF更关注某一些市场板块，例如专门市场板块、特定的国家、特定的商品（尤其是黄金）以及通过杠杆交易——豪赌在极短暂时间内的商品价格上涨或者下跌从而获取市场回报的基金。

如果我们综合考虑大部分ETF的高换手率和他们愈发关注极其有限的一些市场板块，ETF和TIF在本质上的差异就很明显了。如果你愿意这么认为的话，这个差异正是长期投资和短期投机的差异。表6-3列出了ETF和TIF在投资类型上的巨大差异。这个表格也展示出了基金行业逐渐演变的过程。TIF在21世纪早期还占据毫无疑问的统治地位，但是ETF很快被市场接受并迅速发展。其迅猛的发展势头直至今日仍在继续。并不是TIF在逐渐衰落；而是如今ETF成为了指数基金行业的发动机。

如果ETF和TIF管理的资金是相同的话，每一类的基金数量也应该是相同的。2005年，市场上大概有200只TIF和200只ETF。现在，股权TIF仍然保持在差不多的217只，而股权ETF的数量已经剧增到1 138只。（传闻2012年市场上还会产生1 000只新的ETF。）

比较表6-3中ETF的投资类型和表6-1中TIF的投资类型。在1 138只ETF中只有18只主要投资美国综合股票市场，管理资产仅仅占整个ETF管理的8 700亿美元的15%。但是有60%的TIF都投资美国股市，并占整个TIF管理的7 170亿美元资产的65%。如果再仔细分析所有ETF，其中有223只行业板块ETF、95只特定国家ETF、142只特定商品ETF以及191只杠杆和反向杠杆ETF。几乎所有以上类型的基金都没有出现在表6-1的TIF的投资类别中。ETF之所以如此专门化的一个重要原因是让投资者能有效预测行业和特定国家的未来收益，以及特定商品在短期内的价格波动。附录G列出了达成指数化的两种完全不同的方法即TIF和ETF在基金数量和管理资产上的增长情况。
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总的来说，长期投资一直是TIF行业发展的重要驱动力，而短期投机则成为了推动ETF行业发展的重要力量。尽管投资大市场的ETF也能成为长期投资者重要的获益来源，它们甚至在某些情况下不会逊色于TIF，但没有人能百分百地确定如何运用ETF来达到长期获益。ETF的资产基础主要来自大型的投资机构通过运用ETF（主要是SPDR基金和QQQ基金）来进行对冲操作，执行复杂的投资策略，以及将短期现金结余股本化。剩余的ETF资本中的重要一部分来自个人投资者，这类投资者多中意短期投资的机会。除此之外，我们无法得知长期投资者持有的资产的具体数目。我只能大概地猜测他们占到所有ETF资本的15%。那么，是否ETF的投资者能通过他们极度活跃的交易活动增加资产回报？恰恰相反，现有证据表明他们的收益反而会降低。
[1]



我们现在只能猜测如果内森·莫斯特（Nathan Most）还活着，他会作何感想（他在2004年去世）。正是莫斯特的远见使其最早提出了ETF结构，我们也别忘了正是他的坚持不懈才让最初的想法最终变成了现实。莫斯特的贡献并未被世界所注意，稍后我会将他的成就介绍给读者。


[1]
 近期出版的一篇由杜克大学的爱德华·陶尔教授（Edward Tower）和谢明（Ming Xie）共同撰写的论文——“ETF对投资者真的没用吗？测验博格的假设”证实了我的直觉。陶尔教授在结论中表示，ETF投资者“无论是长期还是短期投资都会做出错误的投资决策，而他们在投资风格上的转变甚至会进一步降低他们的收益”。


ETF简史

60年前当我第一次接触到共同基金行业时，我被“每日清算”这个承诺震撼到了。即投资者都能以下一个交易日结束时的资产价值将他们持有的基金股份变现。我认为能做出这样的承诺太不同凡响了，并且还能在接下来的60年间都坚持执行，无一例外。每日清算、专业的管理、多样化、便捷和股东服务都成为了基金行业在1982～1999年的大牛市期间发生了井喷式增长的重要因素。基金行业资产从1951年我刚加入这个行业时整个共同基金资产仅有25亿美元猛增到了2000年时的6万亿美元。尽管之后增速有所减缓，但仍然保持了年均5%的增长；2012年年初共同基金资产达到了11万亿美元的历史最高值。

1992年年初，一位访客走进了我位于宾夕法尼亚州福吉谷的办公室，试图说服我相信先锋现有的共同基金向投资者保证的每日清算并不是真的尽善尽美。他提出了一种新产品的设计，希望与我们合伙开发这种产品。新产品的特点在于投资者可以在交易日随时买卖先锋500指数基金的股份。他很确信如果先锋500指数的股份可以像单只股票一样在全国性的证劵交易市场随时买卖，会吸引新的投资人群，因此能极大地扩大我们的客户群。（当然，这样的产品也会吸引投机者的目光，虽然他刻意避免使用投机者这个词。）

仔细想想吧，他说道：“除了投资多元化、投资组合的透明化以及先锋已经提供给投资者的低费用比率，投资者能够对股票进行卖空和买多；能更容易地进行外汇的买卖；甚至可以进一步增强税收效率；通过使投资者能够每时每刻都对风险敞口进行微调，吸引对冲基金和其他机构投资者。”尽管我的访客说话轻声细语，但是他对他的想法却是个坚定的传教士。

让我们来认识下内森·莫斯特。这位访客叫内森·莫斯特，他当时是美国证券交易所（American Stock Exchange）产品开发部的主管。他刚刚向我呈现的突破性产品发明正是之后被称为证券交易所交易基金的ETF。我认真听了他的建议后提出了几点建议：（1）为了让计划可以顺利运行，产品设计中尚有三四个错误需要被纠正；（2）即便他提议的新产品可以解决现有指数基金的问题，先锋500指数基金一开始就是为长期投资者设计的。我担心再加上他提议的基金股份变现能力后，先锋500会吸引大量的只作短期预测的投资者，反而会对基金已有的长期投资者的利益不利。我们并未达成同盟关系，但是我们仍然友好地分手，并在接下来的数年中都保持友谊。

据内森·莫斯特回忆，在他返回纽约市的火车上，他想出了如何解决我在他的计划中发现的几处运行中的纰漏。他又开始继续寻找合作伙伴，很快和金融巨头美国道富金融集团达成了一致。1993年1月，道富集团推出标准普尔存托凭证（Standard＆Poors Depository Receipts，下文以"SPDR"代替）。SPDR跟踪标普500指数（也暗中考察纽约证券交易所），并自此成为了ETF市场的支配者。每年都有无数新推出的ETF进入市场，但是SPDR始终是全球最大的交易所交易基金以及现在全球交易最为活跃的股票，市值在2012年年初达到了900亿美元。

这个概念逐渐开始流行。ETF管理的资产开始迅速增加，我相信甚至内森本人都没有预计到。投资到ETF的资金已经是惊人的1.2万亿美元，毫无疑问内森·莫斯特的远见卓识使他成为了首位提出ETF概念的人，在我看来这也是证券业在现代最成功的营销概念。但是，这是否是这个时代最成功的投资理念仍有待观察。我对此持保留意见。迄今为止，总的来说ETF并没有为投资者带来其期待的回报。事实上，只要稍微想想就能知道，ETF怎么可会帮助投资者实现目标？2012年年初，现有的1 446只ETF跟踪多达1 056个不同的指数（震惊！），投资者选择某一只指数基金相当于就是选择某一个指数以及随之而来的所有附属性风险。（我很不甘心地承认，就投机而言投机指数基金还是要比投机单只股票的风险要小得多。）

因此，我很难想象ETF会成为投资的圣杯——人们苦苦追寻的以期望跑赢股市的无上法宝。没错，有些ETF可能会跑赢股市中的一些特定行业部门，有些会采取奇特的杠杆策略，有些又轻率地对特定商品价格进行预测。但是60年在投资行业的经验让我愈发确信我的原则——即短期交易，没错，让我们就叫它投机，就是输家的游戏，而长期投资则是赢家的游戏。（读者可参考第1章。）

“……整个交易日，都可进行即时交易。”SPDR早期的广告词就直截了当地表明了他们的市场定位：“现在，在整个交易日，你都可以对标普500指数进行即时交易。”我实在忍不住想问，请原谅我的粗鲁语言，“到底什么样的傻帽会真的这么做？”然而随着时间流逝，SPDR始终信守承诺——它一直是全世界交易最活跃的股票，日均交易量达到了2.2亿股，仅仅2011年单年交易额就达到了难以置信的6.8万亿。2011年SPDR的资产总额大概是900亿美元，这样来算的话换手率就是7311%。广告语确实成功地传达了这一讯息：投资者真的在交易日全天都在进行即时交易——交易量很大，甚至到了难以想象的数量级。我想，内森·莫斯特一定会备感自豪，他的梦想已然实现了。
[1]



但是，SPDR的兴起也产生了一大群追随者和种类繁多的投资策略，哪怕是像莫斯特这样的创新者都会发现这些投资策略走得太远，已经称不上恰当。“任意说一种奇特的商品——你能想到的任何商品，我们接下来就会造出它”，这已经成为推出新品种ETF的基金公司的狂热口号。这些公司存在于市场游戏中，并不是因为它们所谓的“产品”会为投资者带来回报，而是因为它们会在某一天中大奖，吸引到巨额投资，并获得可观的个人财富。如果使用恰当的话，一些ETF对投资者来说是好事，当然反之则是坏事。但是一旦热门产品流行起来，基金公司想跳上这条大船搭顺风船几乎是当然的。在我的职业生涯中，我见过太多创新，但是只有最多5只基金能持续地为长期投资者提供优质服务。ETF显然无法达到这一标准。

“我很震惊，非常震惊……”一个很简单的事实就是在ETF领域，短期投机要比长期投资更为流行，不仅仅是专门基金和杠杆基金的交易员更倾向于短期投机，还有跟踪美国股市和债市，或针对（非美国）国际股市中特定板块的众多采取中庸路线的基金。投机的倾向已经到了非常惊人的程度：仅2011年，ETF在美国交易的美元价值已经到了18万亿美元。但是行业内却否认ETF中巨大换手率的存在，这让我想起了警察局局长路易斯·雷诺（Captain Louis Renault），这位在电影《卡萨布兰卡》（Casablanca）中出现的警察局头子所说的：“我很震惊，非常震惊，这里居然还有赌博。”

没错，金融机构在ETF中存在大量赌博行为，类似投机、对冲、证券化现金储备，或者有随时可供购买的融资融券。似乎没人能确切知道具体的情况，我自己的估计是75%的ETF资产是由机构投资者持有，剩下的25%属于个人投资者。并且，我猜测大概这些个人持有者中的2/3会采取类似的交易策略，只有1/3的个人投资者会严格遵循早期典型的TIF采用的长期持有的投资策略。（这样的话，只有不到10%的ETF资产是由长期投资者持有。）

表6-4列出了2011年ETF主要参与者的换手率，从最高的15 813%到最低的342%不等。在这个表中也可以看到我选出的一些ETF的换手率，从最高的12 004%到最低的207%不等。通常情况下，基金采取的投资策略越具有投机性（或越不是主流），换手率就越高。
[2]

 很明显，来自投机的诱惑正是ETF近年来的繁荣景象的主要驱动力。（从表中可以看到，不仅仅是换手率高得惊人，还有按美元计的交易量，也通常都是以万亿为单位计算。）
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专栏6-3　扔飞镖决定吧！

2012年1月3日《华尔街日报》上列出的所有ETF考虑到市场上数量惊人的超过1 400只不同的ETF，可能对ETF有兴趣的投资者和投机者最好的选择方法就是扔飞镖决定。（为了版面更合适，这个表格“只”列了750只ETF。传闻2012年还将推出1 000只新的ETF！）
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先锋和毒蛇。ETF的增长和发展潜力给我们留下了深刻印象，2001年先锋决定加入这个行业。作为先锋投资集团的主管，格斯·梭特（Gus Sauter）冲在了战线最前方并且坚定地（至少我是这么认为）要求下属执行各项决定。他成了整个实施过程中极富干劲的领导者。梭特建立了一种全新的并获得专利的基金结构，在这一结构下，每一只ETF都被设计成先锋已有的一只TIF投资组合内的新股份类别。先锋旗下最早的一系列ETF被命名为“毒蛇”——这真是个很怪的名字，因为通常毒蛇的字面意思都是形容一条有毒牙的毒蛇（或奸诈狡猾的人），不过这个名字很快被否决了。

当第一只全球股市ETF（Total Stock Market ETF）在2001年被推出时，先锋扩大了它已有的跟踪传统市场的投资策略，如成长型、价值型、小盘股等。公司继续将投资范围扩大到相对更宽泛的其他市场板块，例如能源、医疗保健和资讯科技，更多的国际股市指数以及跟踪拉塞尔指数的指数基金。值得称赞的是，先锋显然占领了ETF领域中的战略高地，并有意识地忽略了最有风险的板块和某些投机性的板块，从而避免豪赌未知的领域。

先锋相对来说比较自律的投资策略同时吸引了长期投资者和短期投机者。虽然相对先锋其他TIF，它的ETF换手率高得惊人，但是比起行业内其他ETF，只相当于它们更高换手率的很小一部分。共同基金行业几乎彻底忽略了这样的严格自律，但是先锋ETF管理资产的不断增加证明了这种态度是错误的。先锋ETF资产占行业总资产的比率从2004年的3%一直持续增长到2008年的8%；在2012年年初，更达到了16%。2011年，流入先锋ETF的现金增长了28%，是行业内增长率最高的公司，比增长率排名第二的公司高了整整10个百分点。表6-5列出了顶尖投资公司旗下的ETF的数量和管理的资产总值，以及对其“产品线”的简要介绍。
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虽然先锋花了几乎十年才最终决定加入到关于ETF的战争中，但是其他竞争者的反应速度还要更慢。2011年晚期，富达宣布它将大大扩张旗下的ETF业务，富达仅有的一只ETF（纳斯达克指数，NASDAQ Index）是从2003年开始运营。2012年早期，基于其旗舰产品总体收益基金（Total Return Fund），太平洋投资管理公司推出了一只主动型管理ETF。联博（Alliance Bernstein）、达孚、骏利和普信也都向美国证券交易委员会提出申请，要求可以推出主动型管理ETF。但是，尝试投机性猜测股市的瞬时变化已经很愚蠢了，试图猜测某一位基金管理人能在短暂的时间内跑赢市场或者跑输市场岂不是更蠢？

行业内其他竞争者，例如美洲基金和富兰克林资源也感到了压力并期望加入ETF的浪潮，也很可能会陆续跟进，推出主动型管理模型。（大部分基金公司都不喜欢指数基金模型，特别是它采取的最低开支这一管理策略。）但如果看到指数化势不可挡的统治地位，主动型基金经理普遍难以稳定地获得长期回报。我认为主动型管理ETF模型不太可能会成为基金行业继续前进的驱动力，而贝莱德的安硕、道富的SPDR以及先锋基于指数的ETF会继续在行业中占主导地位。


[1]
 但是如果他知道最初的SPDR现在已经变形成了113只不同的SPDR，我想他可能不会真的感到高兴。最近一个广告列出了所有SPDR基金，打出的标题是“下次你去市场时，带上这张购物清单”。我在接下来的几页中将会谈论到ETF泛滥的问题，稍微透露一下解决办法，如果你无法决定到底选择哪只基金，“那就扔飞镖来决定吧！”


[2]
 我想先说明一下，这里提到的换手率是指市场参与者买卖ETF的换手率，不是ETF本身操作其持有股票等的换手率。例如，SPDR投资组合就其证券投资组合内的股票换手率仅有1%，先锋全球股市ETF的换手率也仅有5%。（资料来源：Morningstar。）


无法证明布丁的味道

但是总的来说，如果“布丁的味道什么样，尝了才知道”的话，ETF大餐一定不会可口。关于ETF的投资者到底进展如何的证据逐渐大量浮出水面，他们几乎都是手握极高交易量的投机者。从这些证据中我们也可以看到，即便是相对更稳健的ETF也常常不能达到他们保证的收益。表6-6抽样并跟踪调查了一些ETF，将它们报表上声称的回报和它们实际上真正为投资者赚取的收益相比较。该表包括了只关注有限行业板块的ETF投资人的回报，以及杠杆ETF和反向ETF，即对股票价格短期是上涨还是下跌押下杠杆式赌注的ETF。我们将以上的ETF回报分别叫做时间加权基金回报率和货币加权投资者回报率。

除了有且仅有的一个例外，表6-6中选择的ETF的投资决策都侧重杠杆、反向押注和其他极端的策略，但是这些投资策略并未给投资者带来丰厚回报，其回报率反而大大低于他们跟踪的指数回报率。这一组ETF在过去5年的累积回报率平均为+21.3%，而ETF的投资者平均仅有+0.8%的回报率，后者比前者少了超过20%。（如果我们将累积回报率的计算空间扩张到10年，想想差额会多么惊人！）一个奇特的矛盾现象是，相比之下，下注熊市（标普500做空ETF）的投资者在资金上会遭受52%的损失，而投资牛市（标普500做多ETF）则会多获得41%的收益，即便其累计回报率仅仅只有0.3%（请读者别让我解释为什么会产生这么大的差异！）即便是表现最好的板块也让投资者陷入困境。（巴西，下跌几乎50%；黄金，下跌28%。）

与之形成鲜明对比的是，涵盖范围更广的ETF的投资者进展要好得多，年均回报是-1.3%，五年间累积为-6%。但是同时，SPDR的巨量交易让交易人员损失了16%的资金。（在ETF这个领域中）先锋全球股市ETF的年均换手率是相当温和的，相比这只ETF跟踪的指数，其投资者获得回报要更高。部分原因可能是因为在一开始推出时它的规模还非常小，但是在第一个5年期结束时逐渐增长到了10亿美元。相比之下，大部分更集中持股的和更具投机性的ETF显然没有能为投资者提供更好的回报，如前文提到的，在5年间足足有20%的本金损失。

[image: ]


公平地说，ETF为投资者提供即时现金流会造成何种影响，相比传统的共同基金孰优孰劣，目前要想得出最终结论还为时尚早。再过几年，我们就能评价这10年间ETF的回报。那些已经运营有10年乃至更长的基金，其回报并不太好。整个市场中，我只找到62只ETF，其运营时间足够长能够计算10年期投资者回报率。这些ETF在过去10年中的年均回报率是6.9%。ETF投资者（或者，更合适的说法是把他们叫做投机者）的年均净收益只有4.2%，和过去10年之间指数的增长相比，二者的累积差额是巨大的50%。

在第4章中，我们已经讨论了在过去15年间，传统的主动型管理股票基金给投资者带来的回报通常要比这些基金声称自己获得的回报低1%～3%，这一数据每年都保持在这一相当稳定的区间内。虽然从这些长期运作的基金中得到的数据不能简单地和五年期的ETF的数据直接作对比，但从非常有说服力的数据（见第4章中的表4-4）中可以看出，基金波动性越高，投资者的回报就越低，二者存在正相关性；而基金越不稳定，基金和其跟踪的指数间的收益率差异就越大。在类似TIF的波动较小的基金中，收益率差异也相应较小。如果这种关联原则在ETF领域也适用的话——在其相对较短的期间中得到的历史数据也证明了这一点，投资特定板块的ETF，其波动性会有大幅增加，投资者实际获得的回报也会大大减少。

ETF已远非当初成立时那么简单，它变得越来越复杂。随着这种趋势的加速（我想大家都不会觉得很意外），很多问题会渐渐显现。杠杆ETF设计的初衷就是杠杆放大牛市中的收益（或者是熊市做空的收益），虽然按天计算，收益被放大了数倍（现在通常是三倍杠杆），但是如果按月表现和年表现衡量，基金的收益却无法达到最初制定的目标。例如，ProShares Ultra标普500指数ETF的目标是将标普500指数的收益按日均水准翻倍。但是在过去5年中，这只ETF为投资者带来的总回报为-25%，而标普指数本身的收益则为10.5%。

2012年年初，基金行业又发生了一次小故障。瑞士信贷（Credit Suisse）暂停发行旗下基金“VelocityShares Daily 2XVIX短期ETN”（Exchange Traded Note交易所交易票据）的份额，这只基金承诺将一系列芝加哥期权交易所波动性指数（CBOE Market Volatility Index）中期货的收益翻倍（这是真的，不是我编的！）。押注市场的波动性成了彻底荒谬的事物；杠杆化放大这种押注则更为疯狂。在3月中旬，市场对VelocityShares Daily 2XVIX的大量需求超过了发行方瑞士信贷的内部极限值，瑞士信贷不得不暂停发行新的基金份额；随后基金价格飙升，在经过两天的横向调整后，价格最终下跌了50%。《巴伦周刊》（Barron）曾警告投资者“离得越远越好”。我非常同意。

在ETF世界中大概有200只ETN。但是票据仅仅是对投行的无抵押贷款，且不受到1940年《投资公司法》（Investment Company Act）的保护。从ETN启动之初，管理费用就从“影子资产净值”中基于计算费用前的基金费用中扣除。因此，ETN成为了有限的能集中购买特定商品基金的方法之一，而商品基金即便是以ETF的形式推出也存在诸多问题，更不用提是ETN的形式了。作为投资者，我认为读者应该避开所有这些复杂的情况和风险，如果你决定采取长期持有的投资策略，那么你还应该坚持投资标准的正统的ETF。更好的选择是，如果你实在不能抵挡各种高收益的诱惑，只关注最原始的长期投资的典范——跟踪所有市场的TIF。
[1]




[1]
 很关键的一个问题是，ETFs的高换手率是否增加了股市的风险。罗德尼·苏利文（Rodney Sullivan）和詹姆斯·熊（James X.Xiong）在《金融分析师期刊》2012年3月～4月期发表的文章“指数交易是如何增加市场脆弱性”中指出，随着ETF交易量急剧增长，各类证券投资组合能带来的交易多样化的益处都会因此降低……而市场脆弱性则会上升。两位作者总结道，ETF的庞大交易量——现在已经占到了美国所有交易的35%（10年前这一数字仅为5%），大大增加了美国股市的脆弱性和系统性风险。


我对ETF的独立（且中肯的）评价

我对ETF的评价并非特立独行。恕我直言：我对这个概念本身仍然予以肯定，但是前提是合适类型的ETF被恰如其分地运用和被用作投资而不是投机。对在ETF实际运作中愚蠢的与达成这一目标完全相反的做法，我持绝对的否定态度。当来自伦敦的《经济学人》——以恰当平衡的观点和卓越的视角著称的报纸，对ETF作了几乎与我同样的评价时，我感到非常高兴。下面是从《经济学人》2011年6月23日的报道中节选的片段。

专栏6-4　交易所交易基金：绝妙想法但可能陷入困境

把简单想法复杂化带来日益增多的危机

“金融中，最简单的想法往往就是最好的……最初的设计是推出证券的投资组合以复制股指的涨跌，例如标普500指数。从20世纪70年代起，跟踪指数的基金就开始被机构投资者所使用。像先锋这样的公司向个人投资者也提供类似的共同基金。但是，正如基金被命名的方式（交易所交易），一只ETF的关键特征正是它本身也被列在股市中，所以投资者可以像股票一样便捷地进行买卖……当投资者接受了简单香草味的ETF后，金融服务行业又认为市场应该向投资者提供奇怪的奶黄酱或者蓝香蕉味的ETF。（身处全球任何地方的）投资者都可以任意选择2 747只ETF，其投资范围从亚太房地产市场一直到水资源公司，应有尽有。”

“新类型的ETF逐渐被对冲基金用来在交易日中做空或做多市场，并让它们以复杂的模型押注各类流动性较差的资产。一些ETF的投资组合并未持有大量、分散的股票仓位，反而持有以投资银行为交易对手的衍生品仓位。从理论上来说，理想的方式是，投资者可以使用所有这些金融投资工具设计出专门的投资组合，以更准确地反映出风险偏好和经济预期，但很可惜他们没能这么做。”

实际情况并不会像说明书写的那样发展

“其中一个风险是流动性风险。在某些板块，例如发展中市场，投资者买卖ETF要比交易基础流动性较差的资产容易得多。但是流动性风险并未因此就消失。在2010年5月被称为‘闪电崩盘’的市场混乱中，道琼斯工业平均指数在很短时间内下跌1 000点，流动性快速蒸发：大概60%～70%ETF交易随后不得不被取消。”

“还有一个风险是ETF内在本质的变化——‘综合ETF’和相关产品的出现，如交易所交易票据（ETN）。这些基金并不持有类似股票或债券资产；相反它们与投资银行进行衍生品交易，以保证收益能达到预计的基准目标，但是也因此让ETF投资者需要承担银行不能支付的风险……”

“如果ETF行业毫无节制的扩张最终毁了这么好的一个金融创造，那真的太可惜了。很多行内人已经很担心对ETF概念的滥用。一次失败就足以让投资者对整个ETF概念失去兴趣……如果发生这种情况就太可惜了。基金管理费用仍在继续吞噬本应属于投资者的回报；而ETF本应是让投资者获得更多回报的绝妙设计。金融界正像一个过度活跃的小孩子，从不让一个绝妙好想法简简单单地发展。”


指数基金的未来

毫无疑问，TIF和ETF都会继续存在。至少目前来看，TIF和ETF二者都保持增长的态势；并不只是二者本身规模的增长，相对于主动型管理股票基金管理的资产规模，TIF和ETF的增长也更快。但是，我们也越来越清楚地看到，以TIF为代表的典型的长期投资模式和以ETF为代表的典型的短期投机模式，对同一个投资者来说，差别仅仅在于资金的边际回报率。

因此在指数基金的舞台上，文化的冲突正是两类差别明显的投资哲学间的冲突。第一种是买入并长期持有对股票和债券进行综合且多样化投资的投资组合。第二种投资哲学则是买入某种投资组合，在想卖的时候就卖出；以及对投资面更狭窄的投资组合也进行短期买卖，这类投资组合几乎囊括所有市场板块，包括由于高度杠杆化使收益或者损失也杠杆放大的投资组合。这是很少见的情况，因为投资和投机都显得如此吸引人，以至于投资者很难做出选择。

还需要强调一点，公平地说，我们需要将个人投资者对ETF的使用与金融机构投资者对ETF的使用区分开。由于像对冲股票投资组合，资本化尚未全部投资股票的头寸，也会发生纯粹对股市的瞬时波动进行短期投机这样的行为，金融机构投资者要对ETF交易中的各类投机行为负主要责任。尽管很难找到确切的数据来支撑这一结论，但大部分个人投资者都以相当有效的方式来投资ETF，例如买入投资范围多元且综合的基金并长期持有它们，非常认同相对主动型管理基金，被动型ETF将费用比率控制在更低的范围内。

晨星的一项调查显示，大部分个人投资者都将ETF用作短期交易，但是个人投资者的换手率大大低于机构投资者的换手率。大概54%的个人投资者在调查中表示，他们在数月到一年的时间内只会交易一次。11%的个人投资者计划每3个月交易一次，而只有3%的投资者表示他们会在买入的当天就进行交易。当然，这只是个调查，从问卷调查中得到的结论并不能有效地说明投资者会在实际中作出什么样的投资决定。当然，随着时间流逝，真实的数据会告诉我们事实。

我在前文的论述证明了交易行为越频繁，期望的交易回报率就越难达到。如果这种愚蠢的行径不被纠正过来——虽然迫在眉睫，但我不认为投资者真的会意识到他们的处境，投资者会从来之不易并付出昂贵代价的经历中学到这条真理：最终，投资者赢，投机者输。当然，这里指的投机远不止ETF。投机在美国的养老金计划系统中随处可见，可能程度有差异，投机的方法有不同，但都带来巨大的挑战和危机。为了国民和投资者的利益，我们必须立刻着手来解决这些危机。我将在第7章深入讨论美国的养老金计划系统。


第7章　美国的养老金体系：太多投机，太少投资

我们有能力让资本主义向着能创造更多财富、更持续发展、更少引发危机以及比我们今天实行的“逆风而行”的资本主义更合法的“养老金基金资本主义”方向发展……这需要重新设计养老金基金的组织架构，并使基金可以更有效地运作，成为年轻人和退休人士共享的更富有成效的养老金管理者。

——凯斯·安姆巴切希尔（Keith Ambachtsheer）
[1]




 写在前面的简要说明

通常我们并不会将美国的养老金系统描述为投机性。但事实上，养老金固定收益计划包含两方面的投机策略。其一，很难说养老金管理人就没有和个人投资者一样的投资偏见和感情用事。其二，养老金计划向退休人士承诺的固定收益计划，其本质上就是以投机的方式押注在今天看来前景一片乐观的投资是否会在未来真的实现预期收益。如果不会，那么就是未被充分进行投资，公司相应地需要承担资金的巨大缺口。

公司作为私人养老基金的出资人需要每年都筹集资金，以让养老金基金持续运作下去——对公司来说这并非易事，因为为了向股东展示更高的公司盈利，公司大都变本加厉地削减开支。美国州政府和地方政府都正在努力控制财政开支，在预算中增大每年对养老金计划的投入可能会惹恼纳税人。哪怕是对社保政策进行必要的修改，现在看来都很难实现。考虑到国会仍深陷混乱党派纷争中不能自拔，如果美国的退休制度没有改变，我们可以期望陷入死局的国会来确保未来向退休人士支付的养老金能继续保持在现在的水准吗？

在这个固定收益养老金计划中，太多个人计划参与者就像是金融投资中的投机者。仅举几例养老金计划投资者犯下的大错：对所投资的基金过度频繁地换手；押注于可能在未来表现更好的基金；不考虑基金管理人过高的成本开支，赌他们能跑赢市场；在资产分配上考虑欠周，不能对资产进行充分的多样化投资。正因如此，个人投资者在养老金储蓄计划上犯下的错误正和他们在个人投资组合中犯下的错误一模一样。（当然，怎么能期望某个个人投资者有两套不同的思维方式？）以上错误加在一起，本来合理的长期投资盔甲之上的缝隙越来越大，最终导致了最大的一笔投机：押注养老金计划参与者能获得收益，而他们正期望这笔收益能确保舒适的退休生活。

这一章将讨论养老金制度的“七宗罪”和五个明显的重大缺陷。当然，有错漏就意味着有机会来修复它们，我的建议包括成立联邦养老金委员会（Federal Retirement Board）来监管种类繁多的固定收益计划，这些计划极为分散且复杂，如个人退休账户（IRA）、401（k）节俭储蓄计划和向非营利组织提供的403（b）计划，最终目的是能更好地服务于美国国民/投资者。

我在结论中提出了略带挑衅的新想法，即“全新的养老金计划”，我认为，为了投资者的利益应该对现在的退休系统进行重新设计，毕竟他们是为了未来的退休进行储蓄。我提出了一些建议和简化措施，包括削弱华尔街对现有系统严重的插足，不仅注重已存在的投资上的危机，还有长远来看可能出现的危机。这些改革都应该着眼于增加固定收益计划、固定缴款计划和个人养老金账户投资者长期的财富积累。总的来说，这些改革应能让我们远离当下不断升级的投机风潮，而更靠近长期投资的理念。

现在，美国的退休保障制度已经被严重损坏，像一列将要失事的列车。这次事故不仅仅是将要发生；我们正以危险的速度加速冲向一次严重的灾难，这将让整个退休制度的主要零件都支离破碎。联邦政府的帮助似乎是短期内唯一能实现的补救措施——在现在的世界中，政府的作用被拔高到了前所未有的高度。但是只有着眼养老金系统长期的改革，并且有足够的智慧和勇气来践行改革措施，美国的众多家庭才能有更完善的退休保障。


[1]
 养老金领域著名学者，2005年成为多伦多大学罗特曼国际养老金管理研究中心的主任金融客座教授。——译者注


美国严重不足的国内储蓄

在影响养老金计划制度的众多问题之中，最根本的问题是美国国内储蓄严重不足。只有很少部分的存款储蓄流入了养老金计划以达到自给自足的目标。“节俭”已经不再是美国文化的一部分；美国消费者导向的经济模式带来的“满足于当下的享受”才是当下的主流。作为一个国家，我们甚至都没有足够的储蓄来面对未来退休后的需求。只有很少的国民才建立类似IRA（个人退休账户）和403（b）这样的个人养老金账户，但哪怕是在成立账户之后，很多人也只是偶尔进行投资。我猜这些投资者和潜在的投资者可能以为他们的养老金会来源于其他渠道，例如社保、养老金、对未来投资收益不现实的高期望，或者（至少是当做一个可能）来自家庭其他成员。

通俗地说，相对于美国人很少的存款，我们的开销毫无节制，如果考虑到这种情况根本就是违反人类生活的常理，美国人的这一行为就更值得深思。造成的结果就是，全球最富裕国家中，美国处在金字塔的顶端，人均收入达到了48 000美元，但是国民存款只有收入的3%。在世界上其他发展中国家中，人均收入少于5 000美元，存款率大概是10%，在发达国家，例如欧洲各国，存款率平均为9%，很多主要国家则达到了11%～13%。处于困境中的养老金系统仅仅只是美国存款储蓄严重不足的一个方面的反映而已。

专栏7-1　重新平衡家庭财政状况应该成为美国国民的头等大事

美国国民未能足额缴纳退休计划仅仅是我们优先选择消费而不是储蓄的众多表现之一。“我会先享受我今天能买下的消费品（哪怕需要从未来的收入中借钱也没关系，只要我今天就能享受到），那些遥远的需求还是以后再说吧。”正如郝思嘉在《乱世佳人》中的那句名言，“我明天再来担心这个。”她说这句话的时候就好像明天永远不会到来。多少有些荒谬的是，美国经济整个依赖于居民消费开支。消费占美国国内生产总值（GDP）的份额大概有70%。居民消费不仅包括日常必需品——食品、住所、医疗，还有“炫耀性消费”类的奢侈品。我不想在消费方式上多加争论，但是如果在退休计划上偷工减料，当退休的那一天真正到来时，我们的生活绝不会像我们想象得那么美好。我们必须增加储蓄（并减少借贷），毕竟长远来看，健康的美国经济依赖于我们每一户家庭的财政稳定。尽管美国家庭的储蓄率在最近的经济衰退期有所上涨，但仍然大大低于历史标准。

如图7-1所示，从20世纪60年代一直到80年代，家庭储蓄率都保持在收入的9%。20世纪80年代之后，这个比率开始逐年下降到2%左右，跌幅达到75%。经过2000～2007年的波动后，在近年恢复到6%，并在之后一直维持在这个区间。但是最近的报告显示，美国家庭储蓄率只有3%。
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图　7-1　美国家庭储蓄率变化（1960～2012年）

尽管美国是全世界最富有的国家之一（家庭年收入为48 000美元），很矛盾的是美国人的储蓄额比大多数其他国家的居民都要少。德国的家庭年收入和美国接近（44 000美元），但是他们的储蓄率为11%。（其他主要欧洲国家平均储蓄率大概为9%。）即便是在发展中国家，从家庭年收入只有1 500美元（印度）到5 200美元（中国），储蓄率都比美国要高得多。

我们应该怎么做？更好的投资者教育；更有效的管理；保护美国国民不受金融诈骗的伤害（例如，新成立的消费者金融保护局；为不太富裕的家庭提供更有力的免税措施以刺激储蓄；对借贷者设立更严格的信用标准。意义更深远的改变是，我们必须逐渐使美国经济减少对短期消费的依赖，而更多依赖于长期储蓄。


七宗罪
[1]



现在让我们从对养老金系统概括性的了解进入更细节的讨论，并逐条探讨影响现在的养老金系统并应当为我们面临的危险情况负上一定责任的一些重要因素。


 原罪之一：养老金累积不足

401（k）计划目前累积的余额中位数让这个计划承诺的目标化为泡影。2009年年末，401（k）余额的中位数平均到每位计划参与者身上，只有18 000美元。事实上，如果将这个余额套用在一位中年雇员身上，假定随着工作年限的增长，他从公司获得的收入和现实中的投资回报都会随之增加，在他退休的时候，这个数字可能会增加到300 000美元。尽管在这个假设中，累积增长的数目很可观，但只是退休前收入的30%，只能说401（k）计划有一定帮助但远远称不上是灵丹妙药。（大多数分析师建议的数字是退休前收入的70%，包括社保部门。）养老金计划中累积数额不足的部分原因是参与者数量不足和公司并未向养老金计划缴纳足够的费用。通常情况下，二者相加占养老金的份额少于10%，但大多数专家认为合适的目标是这个比例达到15%。在一个普通雇员的整个工作生涯中，以40年为例，将工资、定期加薪和每年5%的投资市场所获得的回报这些收入相加再乘以15%，最终收入能达到630 000美元。而如果他投入的是所有收入的10%，则只能在退休后拿到420 000美元。如果这些假设都能实现，这将是非常可观的财富累积。但是也面临巨大的挑战，特别是如下文将提到的，计划参与者可以轻易地撤资，且诸多挑战都会妨碍他们获得收益。（在两个例子中，我都假设每一笔投入都是按时按计划缴纳的，实际中这种情况并不常见。）


[1]
 七宗罪（Seven deadly sins）是13世纪道明会神父圣多玛斯·阿奎纳列举出各种恶行的表现，为傲慢、妒忌、暴怒、懒惰、贪婪、饕餮及色欲。"deadly"是指这些罪行属于原罪，如盗贼的欲望源于贪婪。——译者注


原罪之二：股市的崩盘

即将发生火车事故的原因之一是——当然不会是唯一的原因，美国股市的崩盘，从2007年10月总值17万亿美元的高点跌至2009年2月的最低点9万亿美元。这次大幅下跌中损失的大部分财富在随后的上涨行情中都复原了，截至2012年年初，美国股市总值为15万亿美元。无论如何，美国的固定收益养老金计划——无论是个人还是政府管理的，都面临巨大的赤字危机。而固定收益计划的参与者——无论是节俭储蓄计划还是个人养老金账户，累积的收益都大大低于他们在退休时需要的财富。


原罪之三：资金来源不足

多年来，公司都基于错误的前提来缴纳固定收益养老金计划的款项。公司通常以为股票会在未来也像过去一样带来丰厚的回报，因此将预期收益水平大大提升，相信未来股票的收益会大大高于历史水准。但无论是州政府还是地方政府提供的固定收益养老金计划的财政状况都处于最糟糕的情况中。（由于缺乏透明度，信息披露不充分以及缺乏标准的财政报告，我们很难知道财政缺口到底有多大。）大部分计划都寄希望于未来的收益能让他们走出困境。

目前，大部分固定收益计划都假定未来每年收益率在7.5%～8%的范围内。但是美国股市现在的投资收益只有2%，美国30年期国债的投资收益则为3%，7.5%～8%的预计收益简直是白日做梦。讽刺的是，在1981年当长期国债的投资收益还能达到13.5%时，公司预计它们的养老金计划在未来的收益只能达到6%，相当不切实际的对未来的规划——如果规划也能指完全相反的计划的话。

公司为其股票的持有者创造利润，获取收益，发放红利，并将剩余利润进行再投资。总体计算，作为长期回报的唯一来源，公司的股票收益应该能在下个十年中提供大概7%～8%的年均投资收益率，包括2%的股息收益率和5%～6%的收入增长。同样的情况也适用债券支付的利息，这也是它们长期回报唯一的收入来源。根据现在的收益率，公司和政府债券的投资组合能提供年均3.5%的收益率。在下个10年，同时持有这两类资产的投资组合应该能获得介于5%～6%之间的回报率。


原罪之四：投机性的投资选择

增长迅速的固定缴款（defined-contribution）计划中存在太多不理性、不明智，并且在多数情况下都作出投机性的投资决定。个人投资者需要管理他们拥有的免税型养老金投资项目——个人退休账户和固定缴款养老金计划，例如401（k）节俭储蓄计划主要由公司提供，而403（b）储蓄计划则主要由非营利组织提供。公司聘请的合格独立人士提供的指导似乎很少。而且，他们通常使用的是错误的投资方法，以过时的历史数据为主要依据，而非永不会过时的关于投资收益的数据，后者才是真正影响股票和债券长期投资回报率的因素。由于方法的错误，导致他们自己、他们的公司以及他们的同事都没有认识到投资的残酷现实。


原罪之五：彻底毁掉财富的成本开支

股市带来的收益——无论最后收益是多少，都代表了那些在竞争激烈的资本主义系统中占据绝对统治地位的上市公司所创造的总收益（以及投资债务的收益）。持有金融衍生品的投资者直接或者通过共同基金和固定收益养老金计划进行共同投资，只有在扣除购买这些衍生品的费用以及相互之间买入卖出的费用之后，才是他们实际到手的收益。别忘了我们的金融系统有多么贪得无厌，总是会吞食投资者回报的1%～2%，比实业和经济系统创造的价值要多得多。因此在减去所有的开支后，我们必须承认个人投资者和养老金基金投资者能获得的净收益可能只有4%～5%。为了显著提高这部分收益，非传统模式的证券投资组合通过运用“其他”投资策略将获得比传统模式下高得多的收益，见专栏7-2中表格7-2的数据和解释。但退一步说，这种做法是投机性更明显的押注式投资。

专栏7-2　难以实现的8%预期收益率

如果股票的收益率能在接下来的10年中达到大概7%的合理预期，表现更稳定的债券又能达到大概3%的收益率，传统固定收益养老金计划中65%股票、35%债券的证券投资组合则很可能获得年均5.5%的投资收益率。扣除管理和实际操作金额庞大的投资组合中必需的成本支出，我认为开支大概为1%，那么收益率就是4.5%。我们可以适当放大到5%。
[1]



那么，5%就是公司固定收益计划应有的回报率吗？不，完全不是。典型的收益回报率是8%，除了少数一些例外的公司和当地政府，最高可到9%，最低则为7%，或稍微再少一些。（伯克希尔-哈撒韦假定收益率是6.9%。）这些收益率又是怎么预测出来的？一家大公司是这么告诉我的：“我们会考虑现在和预期的资产配置，以及不同类型的资产配置在过去和未来的收益……同时评估整个市场的走势以及资产类别中关键部分的收益，例如预期的收入增长、投资收益和价差。基于我们对未来预期的资产表现所做的评估、过去收益的数据以及现在和预期资产配置的情况，我们得出了一个8.0%的长期预期收益回报率”。类似的对投资收益的披露多少成了公司年报中的样板内容。

看上去挺不错的，但是正如报告中说的，让我们加入一些“颗粒度”（我根本不想知道这是什么），这会让一些看上去很随意的前提变得不那么现实。表7-1展示了不同市场和资产配置管理人必须如何投资才能让养老金计划达到这难以实现的8%的目标。
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我在这个表中展示了很多公司正在使用的分析方法，尽管他们从未透露过具体的数字。例如，关于公司养老金计划预期收益7.5%这一假设的前提和实际操作，埃克森-美孚（Exxon Mobil）表示：“对每一类资产配置，这一策略都具有前瞻性和长远投资眼光，并能将每一类资产配置的预期收益都纳入考虑中。”（要特别注意的是，埃克森-美孚彻底忽略了投资成本这一因素。）让我们来考察这个表中的数据到底能不能实现。首先，股票和债券的收益与之前引用的合理预期完全一致。风险投资的收益非常可观，也并不是完全不合理的。但是对冲基金所需要达到的回报则大大超过了历史标准。对管理人能带来的超额收益这一部分，多年经验告诉我，哪怕再优秀的管理人，想要达到表中所需的3个百分点的超额收益都几乎是不可能的。只能提前祝各家公司挑到称心的管理人了。此外，对固定收益计划管理人这个整体而言，和其他类型的基金相比，预期的结果是阿尔法收益为零。（但事实上，如果以我估计的典型成本开支计算，综合来看，养老金管理人的阿尔法收益会是反向的。）即使股票和债券的投资收益都实现了预期收益，风险投资和对冲基金都必须获得比历史标准高得多的收益。如果这部分资产没能达到预期收益，最终的实际收益将至少比预期少2个百分点，即每年仅有6%。

请读者们暂且先在年历上做个标记，看10年后的2022年，到底是谁作出了正确的预测。对我本人来说，主观的看法是，6%都是个太野心勃勃的目标。（目前10年期美国国债的收益率低于2%，30年期国债收益率只有大概3%。）即便6%的投资收益率确实实现了，和预期8%的收益率之间的差异累积造成的亏损将是惊人的，特别是考虑到现在公司养老金的累计亏损已经接近5 000亿美元。我希望到那时，美国公司会被强制要求披露固定收益计划在10年间真实的收益，非常荒谬可笑的是，居然没有任何法律规章强制要求这一披露义务。


[1]
 虽然我这里提到的收益是以票面上的金额计算（现值美元），但即便只有2%的通胀率也能导致实际收益降到只有3%。


原罪之六：金融体系中无处不在的投机

投机在金融系统中（以及全世界）无处不在。第1章曾讨论过，股市中相当高的波动性；风险性极高通常采用杠杆化的金融衍生品和股票巨大换手率将整个市场暴露在难以置信的不稳定中。我之前曾提到，市场之所以尤其活跃，部分原因是需要为市场提供流动性，这一直以来是美国金融市场的标志性特点。但是正常的交易活动变成了毫无节制的过度投机，基金管理人互相恶性竞争，投资者（或投机者）之间也是同样情况。“纸面上的虚幻经济”逐渐开始威胁到美国国民储蓄和实体经济。总的来说，目前的经济危机就是由华尔街强加到每个普通人身上，无辜的公众输得精光。某种程度上，钱都被贪婪的金融家赢走了。


原罪之七：利益冲突

在金融系统中，利益冲突普遍存在：持有公司401（k）计划的共同基金管理人和公司养老金计划的财富管理人面临着潜在的利益冲突，即他们持有公司股票的同时，又为该公司提供养老金服务。不难想象如果基金管理人在代理权表决中反对来自公司管理层的建议，那些把该基金管理公司选择作为养老金服务机构的公司高管肯定会坐不住了。（关于这些潜在的利益冲突在多大程度上真的实现了，尚有争论。）

作为美国证券交易委员会前任首席会计师，林恩·特纳（Lynn Turner）始终认为：“资产管理人会向公司收取一笔管理费用，同时他们又向为雇员设立退休账户的公司收取养老金基金管理费用以增加总收入，二者同时存在即产生了利益冲突。并没有相关法律规定资产管理人向资金可能遭受风险的实际投资人披露他们收取的公司管理费，同时他们在这些公司的日常管理中还要进行代理权投票。在投票时，机构投资者更多是出于自身利益的考量而非公司本身的利益。”

在行业公会计划（原文是trade union plans）中，利益冲突的内容有所不同，但是仍然存在。公会领导者、投资顾问和资产管理人之间的内部交易在媒体和法院诉讼中屡见不鲜。在公司固定收益养老金计划中，公司的资深雇员面临很直接的短期利益冲突，即最小化养老金缴款以最大化他作为市场参与者需要的收入增长和及时并足额向公司养老金计划缴纳不断增长的养老金份额，以确保获得公司向雇员保证的长期养老金收益。这二者的冲突在州政府和本地政府提供的养老金计划中同时存在，不愿意（或没有能力）平衡养老金计划的开支直接导致了政府财政的工程化。为了替未来的预期收益辩护，详细情况很少被披露。


从社会中榨取财富

综上所述，这七宗罪反映了美国荒唐可笑又毫无建树的金融行业。《投资组合管理杂志》（Journal of Portfolio Management）2008年冬季刊中一篇文章这样评价美国金融系统的成本开支：“共同基金的开支加上所有付给对冲基金和养老金基金经理的管理费用，付给信托公司和保险公司的费用，再加上基金交易的开支以及付给投行的费用……这些费用加在一起在2011年猛增到历史最高点。这些费用据估计超过了6 000亿美元。高昂的成本开支严重影响了普通民众通过储蓄累积足够养老金的成功概率。投资者处于投资这条代价高昂的食物链的最低端，只有在所有金融机构的费用从市场收益中被扣除之后才轮到投资者……如果要形容在哪个行业中专业职能反而变成了最不重要的一部分，那么财富管理就已经变成了这样的行业。财富管理作为专业职能只是次要部分。哈佛商学院教授拉科什·库拉纳（Rakesh Khurana）对定义什么是真正的职业行为准则有非常准确的表述，即‘我会为社会创造财富，而不是从中榨取财富’。但是财富管理行业，从定义上来看，是从企业创造的收益中榨取财富的。”

这不仅是我个人的看法，长期以来经济学界都存在类似看法。诺贝尔经济学奖得主詹姆斯·托宾非常有先见地在1984年写道：“……金融行业离生产商品和提供服务越来越远。我们为金融行为提供越来越多的资源，产出的却是与金融界社会生产力完全不相匹配的他们私人财富的增加。‘纸面上的经济’只会促进短视和没有效率的投机行为。”（为了证明他的批评，托宾引用了杰出的英国经济学家约翰·梅纳德·凯恩斯的观点。但是他却没能引用凯恩斯最振聋发聩的警告，反而引用了关于企业屈居金融行业投机行为之下的评论。）美国错漏百出的金融行业已经不仅仅在危害这个国家人民的退休保障系统，还在深度影响着全社会都参与其中的经济制度本身。


美国养老金体系

我们能很容易地评价现在的雇员退休保障系统中的危机，这绝不是一幅美妙的图画。

社会保险体系：尽管社保体系是美国退休系统的脊梁骨，但它的未来却充满投机性。今天，我们只能猜测国会是否会继续承担庞大的赤字，还是有勇气和决心做出简单的改变，以确保其长期偿债能力。
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 国会需要做的大概是这些措施：对缴纳社保的受雇佣劳动者逐渐提高最高工资收入水平；将过去基于工资来增长福利的准则变为基于通胀水平；将退休年龄逐渐延后（例如69岁）；以及通过合理的经济情况调查，减少向特别富裕公民支付的养老金。（如果国会愿意任命我为领导来执行这些改革措施，我会非常乐意接受这一挑战。）

固定收益计划：直到20世纪90年代早期，对领养老金人士来说投资风险和寿命风险（生命长度提升，因此养老计划支付增加）都来自公司以及州政府、当地政府提供的固定收益计划。以上都为除美国联邦政府提供的庞大的固定收益计划，即社会保险计划之外，常见的退休储蓄计划。但当投资者从固定收益计划大量转向固定缴款计划，前者的增长明显停滞了。这很大程度上是因为股市受到重挫，公司养老金计划资产从1999年的2.1万亿美元跌落至2012年年初的1.9万亿美元。正如本章一开始提到的，这些养老金计划正面临严重的资金短缺。2012年年初，标准普尔1500指数的公司旗下的养老金计划资产和未来雇员退休费用两者之间有接近5 000亿美元的赤字。即使未来收益能保持增长态势，州政府和当地政府的养老金计划的赤字仍然超过4万亿美元。巨额赤字也是养老金计划注资比率暴跌的直接反映（注资比率为计划总资产占计划债务的比率）。

标普500指数中大公司的养老金基金注资比率从2007年的105%跌至2011年的80%；公共养老金计划的注资比率则从95%跌至75%。并且，公司养老金计划没有任何可能会改善的迹象，其2001年平均投资收益率仅有4.4%，这才是通常假定的典型8%收益率的一半。2012年年初债券收益率仍然保持在历史最低点，只有养老金计划的股票投资和其他类型的激进型投资产品带来的高额回报能帮助这些养老金计划摆脱困境，而这些完全是基于投机性的策略，正如专栏7-2中分析的。如果渴求的这些回报不能实现，公司不得不承担更沉重的养老金支出。

养老金津贴担保公司（The Pension Benefit Guaranty Company,PBGC）：这家本来负责保证养老金津贴能按时返还的联邦机构自己正深陷泥潭，在2011年中期的赤字就高达140亿美元。2008年年初，正好在股市崩盘前夕，这家机构作出了非常奇怪的决定，将多样化股票投资的资金份额增加到总投资的45%，并在“其他类型的投资产品”上增加10%的资金投入，包括房地产和私募股权投资。将公司在股票投资上的资金加倍这一决定后来被证明是史上最大的错误。（我们还不清楚这么重大的投资决策改变是如何发生的）。结果，PBGC为了履行其义务需要更多的注资。我们仍然不清楚解决方法是什么，只有靠猜了。

固定缴款计划（defined contribution plans）：固定缴款计划正逐步取代固定收益计划，这也是巨大的投资风险、收益风险以及养老金基金的寿命风险从商业公司逐渐转向旗下雇员的过程。固定缴款计划在过去半个世纪中都被用来为退休储蓄提供延迟纳税的福利，
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 仅仅在最近由于401（k）和403（b）这样的雇主节俭储蓄计划的兴起，固定缴款计划才被广泛用来累积退休储蓄。固定缴款计划获得了非常显著的增长。1985年计划的总资产为5 000亿美元；1990年增长到1万亿；2000年则是3万亿；2010年为4.5万亿。其中，401（k）计划和403（b）计划都占主要部分，前者占67%，后者占21%，合计所占比重为固定缴款计划的88%。

个人退休账户（individual retirement accounts）：个人退休账户总资产现在总计大概4.7万亿美元，和股市尚未崩溃时的2007年4.8万亿美元的水平大致持平。共同基金继续在所有投资类型中占据最大份额（现在为2万亿美元）。但是随着4 900万家庭加入个人退休账户计划，每个账户平均结余是55 000美元，如果年均收益率是5%的话，每个家庭每年在养老金上的收入为2 750美元，很不错的收益，但是增长速度还远远不能达到那些依靠工资生活的人退休后所需要的津贴。但较为年轻的工人如果每年都有55 000美元的结余，则可以预计未来有可观的收益。例如，如果账户预期的收益为6%，那么在40年后这一结余会增长到565 000美元。


 401（k）退休计划

正如前文谈到的，固定收益养老金计划在私人退休储蓄市场逐渐成为主流，而且还将继续保持增长。但同时，固定缴款计划也正在公共退休计划市场上占据越来越重要的地位。针对联邦政府雇员的“节俭储蓄计划”正是其中占据最大份额的板块。它自1986年推出以来就以固定缴款的模式运作，目前总资产大概为2 500亿美元。类似401（k）计划在固定缴款市场中占据主要份额，共同基金股份也逐渐在401（k）计划中成为主流。固定缴款计划中共同基金的资产在1990年为350亿美元（9%的份额），到2012年估计可达到2.3万亿美元（53%的份额）。

考虑到固定收益计划目前的困境和其从公司手中拿走相当部分的（某种程度上来说，也是意料之外的）公司收入作为基金成本开支，很容易理解为什么固定收益计划向固定缴款计划转变的步伐会越来越快。例如，通用汽车下的庞大养老金计划，目前拥有的资产大概为940亿美元，债务的数字可能还要更大。但其本身的汽车业务规模要小得多，通用汽车目前在股市上的市值仅为380亿美元。

我认为从固定收益计划向固定缴款计划的转变不仅仅是必要的，更是达成向工人提供更完善退休保障这一目的的正确方向。在全球化竞争的时代，美国企业必须和非美国企业在更低的劳动力成本上进行竞争。退休计划储蓄中存在的两项关键的风险——投资风险和长寿风险。由于公司收支平衡向单个家庭的转移能大大减轻公司的压力，因此即便这两项风险的转移需要美国家庭在他们的退休储蓄上承担更大的责任，我认为也是值得的。另一个好处是设计合理的固定缴款计划可以根据每个家庭不同的需求为其量身定做投资策略，从而充分反映这个家庭的预期收入、风险承受能力、家庭主要收入者的年龄以及其他资产（包括社会保险）。相比之下，固定收益计划不可避免地需要以平均人口统计资料为基础，并以公司所有雇员的平均工资作为一个整体来进行考虑。

因此，401（k）计划生逢其时。好消息是，我们正将美国的退休储蓄计划改造成全新的典范，使其最终能同时有效服务所有的雇员——不仅是公司，还包括政府雇员以及美国所有的家庭。坏消息是：现有的固定缴款计划没能达到投资者的期望。固定缴款计划在实际施行中错漏百出，降低了——并且是大幅降低了能从新的退休系统中获取的价值。现有计划的参与者没能维护他们自己的利益，特别是考虑到他们有这个责任来监督自己的投资。我们需要好好想想到底哪里做错了。


[1]
 哪怕国会什么也不做，社保系统仍将继续。但是根据最近一个报告，向退休人士支付的金额将下降大概75%，按今天的标准计算就是2 033美元。


[2]
 自从现在的公司1951年7月雇用我以来（这也是我的第一份工作），我就将年薪的15%投资到公司的固定缴款计划。因此我可以以我个人的经历证明，延时纳税固定缴款养老金计划的资产的确能固定增加；在股票和债券间能合理分配资产；能做到高度多样化的投资并以低成本运营；长时间保持复合投资；在61年不间断地参与计划后，固定缴款计划能提供相当可观的财富积累似乎也不是什么奇迹。


错得离谱的系统

由于固定缴款已经成为养老金基金中的主流，现在我会讨论这个计划。在美国401（k）系统中的长期存在的（以及某种程度上，在个人退休账户系统中也同样存在的）最主要漏洞亟待彻底的改革。如果我们想要服务美国公众的利益以及投资者的利益，那么就必须对所有雇员一视同仁。除了在专栏7-1中曾提到的美国储蓄不足的问题，退休计划系统中存在的其他亟需彻底改革的为以下五个方面的问题。

401（k）计划过于灵活。401（k）计划本来是为退休收入筹集资金，却常常被用作与这一目的完全相反的用途。其中一个用途是雇员能够从他们的退休计划中贷款，事实上，有整整20%的401（k）计划参与者都这么做了。即便这些贷款被偿还了（如果真的偿还了），在贷款尚未被偿还的这段时间内，投资收益（假定最终是正向收益）必然会有损失。相对巨额的储蓄来说一时的损失可能不算什么，但是如果经年累积到至退休，这将是个巨大的数字。

更糟糕的是，如果401（k）参与者将计划“兑换成现金”，当他们换工作或者当家庭情况有变时，这些当时来看无所谓的损失会产生严重的后果。在这种情况下，将是永久的、无法弥补的损失。数据显示，60%的固定缴款计划的参与者在换工作后将至少一部分的计划资产兑换成了现金，并将这部分现金用在了除退休储蓄外的其他用途上。为了更好地理解从固定缴款计划中借贷和将其兑换成现金的危害，只需想象如果雇员和公司的缴款数额由于借贷和现金兑换而降低，转而用在了日常消费而不是用在未来退休后的生活上，这会让原本已经困难重重的社会保险系统变得更糟。这绝不是一幅美妙的未来图景。

在最近的经济衰退中展现出来的401（k）计划过度灵活的另一种表现，是公司有太大的自由度来修改、暂停甚至随意遗弃雇员的退休计划。这意味着“按购入证券的美元价格平均计算法”（dollar cost averaging）的优越性在经济困难时期将处于停滞状态，而经济困难时期的股票价格恰恰会对长期投资者更有吸引力。更糟的是，个人退休账户被赋予了更灵活的处理，因为是否按计划继续支付款项的选择权完全是在个人退休账户拥有者的手中。虽然可能面临巨额的罚款，但停止支付款项仍然非常容易。

不恰当的资产配置以及错误的投资选择。401（k）投资者未能累积足够多财富的原因之一是在对股票和债券投资的资产分配中做出了错误的决定。
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 尽管几乎所有的投资专家都建议年轻投资者应该将大部分资产买入股票，并随着退休年龄的临近逐渐增加对债券的投入，但大部分401（k）计划的参与者都没有对这一建议给予足够的重视。

接近20%的401（k）投资者在他们20多岁的时候都没有在养老金计划中包含任何股票投资，相反，他们将过多的资金分配到了金融市场和稳定价值基金上，而后者很难在长期内填补通胀的损失。另一个极端则是，超过30%的401（k）投资者在他们60多岁时仍然将资产的80%都投资在股票基金上。在现在的熊市下，这么激进的投资策略很可能会导致他们的资产下跌30%甚至更多，这将严重危害到退休基金的结余，而这个年龄段的投资者正需要增加结余以备不时之需。

另一项不明智的资产分配是投资雇主公司股票，因为很多投资者都不能认识到一项历史悠久的重要投资原则——多样化投资。当公司股票成为备选的投资选项时，401（k）计划参与者平均会将不低于20%的账户结余投资在公司股票上。从专业投资观点上看，这么高度集中的风险是完全不能接受的。有人的投资策略太保守，有人又过于“激进”，还有人拿出全部身家（或绝大部分）下注，将整个职业生涯和退休计划紧紧绑在一起。但是这些都是对未来发生的不确定事件的投机，不是真正的投资。投资的真正含义是用多样化投资使风险（并不是指市场本身的风险）分散。

ERISA（Employee Retirement Income Security Act）
[2]

 将养老金投入在雇主公司股票的比例限制在基金总额的10%（但对投资单只股票说，这一比例仍然太高）。除了最近一项由劳工部制定的规章要求公司允许其雇员在经过特定一段时间后即可把公司股票分散化为其他金融产品，没有任何其他相关法规限制401（k）计划的资产分配。由于对投资过度集中在公司股票上存在普遍的担忧，特别在如今雇主竞相派股的情况下更加严重，想美国金融业监管局（Financial Industry Regulation Authority,FINRA）向投资者发出警告，要求避免这种投资行为。2009年员工福利研究中心（Employee Benefit Research Institute）的一份报告显示，超过半数的雇员在有机会投资股票时都会投资本公司股票。将资产投资在单个产品上会使雇员处于非常危险的情况，他们的工作和毕生积蓄都可能因为某一只股票而毁于一旦。类似这样情况的“双重危机”是非常不理智的投资行为。

另一类将投资计划全部下注在可能会带来最高收益的基金经理身上。多年前，这类赌注通常是买入某一些股票（例如公司个股）。但现在更多的是押注共同基金在未来的表现，而基金的历史表现与未来的表现并没有直接的因果关系。固定缴款计划的参与者目前正参与下注数目惊人的562只不同的公共基金，其中大部分都是主动型管理基金，这类基金通常都会带来额外的市场风险（详情见专栏7-3的分析）。

专栏7-3　投机：退休计划参与者大量押注于共同基金

当401（k）节俭储蓄计划在30年前开始发展时，可供选择的基金被限制在由指定赞助商来管理的一些基金，后来逐渐发展成某种“开放式结构体系”计划，虽然仍然是单个赞助商会负责收集部分账户的资料，大量其他类型的基金也在公开市场上供投资者选择。现在典型的做法是共同基金经理会为退休计划参与者提供各类基金。如果“选择越多，结果越好”真的适用的话，那么401（k）计划中供选择基金种类的增加就是极大的进步。但是事实证明，以上结论反过来说才是正确的。

让我们来看历史数据，并考察401（k）计划参与者在1997年持有的共同基金数量，再与2012年的数据进行比较。下文的表中列出了20只最受欢迎的基金，以及每一只基金在过去15年间和2012年单年累积的收益。

固定缴款计划最常买入的美国股票基金
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汲取的教训

●在这段时间中业绩领先的基金变化很大。1997年名单中的6只基金在2011年都已经不复存在（通常都是因为摇摇欲坠的业绩），取而代之的是新加入的6只基金（其中多数在近年来的业绩都非常出色）。

●20世纪七八十年代表现最优秀的麦哲伦基金，在过去15年间都表现糟糕（在过去15年中排名倒数第二），从长期排名最受欢迎基金排名之首滑落至2012年的第10位。（投资者持有麦哲伦的资金总值从300亿美元降至100亿美元。）

●指数基金的受欢迎程度飙升。先锋500从第8位升至第2位，401（k）计划持有的资金量从90亿美元增长到620亿美元。类似的情况是富达的斯巴达美国股权指数基金从第10位（50亿美元）一跃至第4位（240亿美元）。

●主动型管理基金最受欢迎的前三名公司——富达、先锋和美洲基金都没有那么神奇。在过去15年间，这三家公司都既是赢家又是输家。对富达来说，麦哲伦基金和成长收益基金都表现糟糕，但是与之恰恰相反的是，反向基金和成长基金都获得了不错的收益。对先锋而言，温莎II大放光彩，但是美国成长损失惨重。美洲旗下的两只基金——美国投资公司基金和华盛顿共同基金都表现得异常出色。

●这15年来的数据证明了过去能代表未来这种想法有多么地愚蠢。过去永远不能代表未来。2012年，顶尖的20只基金的收益是随机的。麦哲伦相对标普500指数的收益差距继续扩大。PRIMECAP业绩非常出色，先锋的温莎II也继续跑赢市场。富达旗下的反向基金收益稍微落后市场，股票收入基金则表现欠佳。美洲基金成长成为了401（k）计划中最受欢迎的基金（总值670亿美元），美洲基金旗下的投资公司基金表现不太好，但是华盛顿共同基金在2012年是表现最好的基金之一。

显然，计划参与者（以及他们的投资顾问）都不能提前预测基金的表现。如果我们不止考察这20只基金，而将范围扩大到所有可供选择的基金，那么这一结论就更清楚了。现在，投资者选择的基金多达562只，很难想象这个数字是指基金的数量而不是股票的数量。2012年最大的400只基金中，收益率最高的是联合战略基金（Federated Strategic Value），年收益率为11.5%；表现最差的是哥伦比亚橡树果，收益为-16.5%——最好到最差的差距几乎有30%。（最高的十分位数和最低的十分位数基金的差距当然要小些，例如+6%和10%只有16%的差距。但是这16%的差距仍然带来极大的收益差距。）

先锋500指数基金和富达旗下的基金无疑是最好的选择，也是避免损失最大的极端情况（当然，也不会获得最高收益）的最安全选择。如果将猜测哪只基金会全赢、哪只会全输的投机风险降至最小、最安全的情况，那么401（k）计划的参与者将会从股市的收益（或损失）中得到他们应得的那一部分。

只是在最近几年，投资多样化的被动型管理指数基金才来到了它们的全盛时期。尽管它们在固定缴款计划中具有极大的稳定性，这类指数基金在固定缴款计划中只占25%，但比起15年前的15%还是增长了不少。另一类“目标日期型基金”（随着投资者退休日期的临近，将投资组合逐渐调整成更加保守的组合）也越来越受到投资者的欢迎。虽然它们更理智、稳定，成本也非常低，目标日期型基金尚未成为行业的主流。（大多数目标日期型基金都是主动型管理基金。）

过高的成本。在前文中我们已经讨论过，过高的投资成本正是现今股票共同基金和债券共同基金不能获得足够的长期收益的最主要因素。股票基金的年均费用比率大概是1.3%（比以基金资产计算要稍微低一些），这要消耗基金2%股息收益率中惊人的65%，只剩下可怜的0.7%的净收益。但这还只是一部分成本开支。共同基金同样包含大量的交易费用，这也是基金投资组合较高换手率的直接反映。

2011年，主动型管理基金平均换手率极高，达到了96%。哪怕是以资产规模衡量，换手率仍然高到骇人听闻——为65%。诚然，投资组合换手率的成本无法被精确地计算出来。但是仍然能做出合理的假定，即这样频繁的交易行为会增加0.5%～1.0%的成本，从而进一步稀释已经扣除费用比率的收益。所以基金投资的总成本（除去销售佣金，对大型退休账户通常都不需要缴纳佣金）每年应该在1.5%～2.3%之间。与之形成对比的是，低成本的市场指数基金——我在前文曾分析过，其费用比率只有0.1%甚至更低，交易费用更几乎接近0。

在投资中，成本非常关键。特别是当我们考虑实际收益（去除通胀之后）时，成本就更加重要。假定未来收支平衡的退休账户票面上的投资收益率为每年5.5%（债券票面上的收益为3.5%，股票为7%～8%）。再假定通胀率为2.5%，调整之后的实际收益率大概只有3%。年均2%的成本支出因此将占到全年收益的67%，而如果是低成本指数基金，扣除0.1%的成本后收益为5%。更糟的是，在较长的投资周期中（例如50年），主动型管理基金的成本会消耗潜在的能累积的财富中非常巨大的一部分。情况相当不妙。

考虑到成本对退休储蓄计划中购买力的影响，现在是时候将通胀的影响和成本带来的巨大代价向计划参与者充分披露了。不仅仅是费用比率，投资的总成本也必须完整地披露。但是，我承认我很怀疑最近通过的相关提议能否使基金开支在各项投资成本中合理分配，包括对投资成本、管理成本、市场营销成本以及数据记录成本进行充分的成本计算。对计划参与者至关重要的还有总成本，而不仅仅是各项子开支的分配，通常这些子开支都是由既得利益者，即会计和基金经理决定。

未能成功解决寿命风险。大多数固定缴款计划的参与者都不能有效地化解风险，包括通胀风险、投资风险、选择风险；他们其实（还有雇主和基金管理公司）也很难化解寿命风险。显然，在投资周期中的某一时刻，大多数计划参与者都可以获得他们退休储蓄的一部分。但是由于401（k）计划已经运行了超过30年，采取系统性的方法领取养老金很少见，主要因为太复杂以至于很难实施。而且，几乎所有年金都需要再支付高昂的费用，包括较高的卖出和市场营销开支。真正低成本的年金当然存在，但是固定缴款养老金计划并不提供类似选项。（特例是全美教师保险和年薪协会与大学退休财产基金，即TIAA-CREF，以几乎降至最低的成本运作，并且为使用其养老金计划的客户提供简便灵活的服务。在解决复杂性问题和成本问题上，TIAA-CREF都非常成功。）

投资者教育的欠缺。尽管固定缴款计划让投资者能根据他们的具体情况来定制其退休账户，但大多数情况下投资者都没有获得他们需要的投资工具以作出最符合其利益的投资决策。本质上，固定缴款退休计划的流行将每户参与计划的家庭都生生逼成了专业的养老金计划经理，而他们显然都没有准备好并且通常也不愿意承担这一责任。结果就是，养老金储蓄者会犯我们讨论过的一系列错误——没有足额储蓄；在资产分配上要么太保守要么太激进；从401（k）计划中借贷；过早地将为退休储蓄的部分兑换成现金。简单来说就是，他们没能进行充分的准备，以让他们做出关键的投资决定。基金行业一点也没能起到作用，热衷于推销他们最热门的基金，但毫不重视资产配置应起到的关键作用。


[1]
 这些数据来源于2008年12月的《研究角度》（Research Perspective）中由投资公司协会发布的报告。这个协会代表所有共同基金管理公司，主要工作是收集数据、提供研究，并参与游说活动。


[2]
 ERISA在1974年通过，为私人行业设立了最低养老金计划标准，并就雇员福利计划相关的事物规定了一系列相应的联邦所得税规则。——译者注


全新的养老金计划

基于现有固定收益计划没有足够的资金来源，固定缴款计划自身的结构——包括401（k）和IRA计划，也存在诸多问题，我们应该仔细思考应该如何改进养老金计划和其运作，才能更简洁、更理性以及更便宜。新的系统应当更多地而且必然地要以固定缴款计划为主，即使某种程度上固定缴款计划还达不到固定收益计划的安全程度（美国的社会保险系统以及，至少是暂时，州政府和本地政府的系统仍然会继续使用固定收益计划作为候补，以此为所有参与社保的美国公民提供“安全网”保障。）现在是时候进行改革了，这次改革不是服务于基金经理和美国贪婪的金融系统，而是服务于养老金计划的参与者和受益者。

我并不是唯一一个对目前的退休系统做出批评的人，更不是唯一一个尝试建立更好的新系统的人。下文摘选自广受尊敬的养老金分析师凯斯·安姆巴切希尔，他目前是多伦多大学罗特曼国际养老金管理研究中心的主任。在游说团体公平养老金于2011年11月15日在伦敦国会大厦威斯敏斯特大厅举办的活动上，他评价了现今的养老金体系并讲到了如何改进现有系统才能确保财富能世代传承下去。专栏7-4中是这次演讲的节选。

专栏7-4　世代传承的财富 养老金基金会影响资本主义未来的发展吗？

作者：凯斯·安姆巴切希尔

我们有能力让资本主义向着能创造更多财富、更持续发展、更少引发危机以及比我们今天实行的“逆风而行的”资本主义更合法的方向发展。但为什么尤其是养老金基金（包括固定缴款计划和固定收益计划）会影响这个发展过程？因为在全球投资阶层中，它们是唯一需要承担将投资世代传承责任的。在决定它们的投资策略时，养老金基金有责任在正在领取养老金的老年人的财务需求和那些还有30、40、50年才退休的年轻人的财务需求之间公平行事，不偏不倚。

但是，向“养老金基金资本主义”转变的过程当然不会很简单，有两个原因：（1）这需要对养老金系统进行重新设计，使其能更持续发展并对不同年龄层的缴纳者保持公平；（2）需要对养老金基金的架构进行重组，使其更加有效率并因此对年轻雇员的和正在领取养老金的老年人的退休储蓄同样富有成效。

传统的固定缴款和固定收益计划的设计问题重重。

1.传统的固定缴款计划将缴纳比例和投资决定强加在参与者上，大多数是他们不能负担也不想要接受的决定。并且，很少考虑到退休后的资产积累过程。结果就是，固定缴款计划的投资非常分散，而退休后的资产状况一直以来都（并且还会继续）处于不确定的状态中，这也导致我们怀疑这种个人主义的养老金模式是否仍然具备有效性和可持续发展的可能性。

2.传统固定收益计划将年轻人和老年人混杂在同一张资产负债表上，很不现实地假定他们有同样的风险承受能力，并认为两组人的财产权益也是清晰明确的。这些不切实际的假定已经造成了严重的后果。在过去10年间，激进的收益假定和风险承担——再加上不断下跌的资产价格、继续走低的利率和不断恶化的人口统计，使无数张固定收益计划的资产负债表千疮百孔，而相应的解决措施则花样百出——从一个极端的完全无风险到堆积更多风险的另一个极端。

养老金基金有两个目标：（1）雇员（和他们的雇主）能够支付得起；（2）老年人能稳定地领取养老金。为达成这两个目标，养老金计划参与者需要两个工具：能实现长期收益最大化的工具以满足前者可负担的目标，和能体现资产偿付能力的工具以实现对后者付款的确定性。从逻辑上来讲，年轻的雇员应该倾向于收益最大化，而领取养老金者更偏好养老金支付的确定性。在计划参与者的整个工作年限中，他们需要能从前一目标稳定地转向后者。

可惜的是，就采用这个更透明更稳健的“两类目标/两种工具”养老金模型一事上，仍然存在相当大的阻力。一些人继续为传统的固定收益模型辩护，但他们更多的是出于感情因素而不是理性的逻辑；还有一些人以“货物一旦售出，概不退还”的消费者哲学为传统的固定缴款计划辩护，这当然是因为他们能从中获利。但无论如何，“两类目标两种工具”的特点对养老金基金重塑资本主义制度至关重要。如果高度集中和妥善管理，并能实现长期收益最大化的投资工具不能合法存在，养老金基金永远不能在财富时代传承——这一我们赋予其的重要使命上，起到作用。

如果我们能实现这一目标，我们就不仅能为现在和未来的养老金计划参与者创造更多财富。在这一过程中，我们还能将现在“逆风而行”的资本主义制度转变为可持续发展，能创造更多财富的制度；这样的话，与过去10年相反，将降低产生金融泡沫和金融危机的可能性，而更可能在占领华尔街运动的参与者眼中变得合法合理。


我们需要做什么

现在的退休系统存在各种各样的原罪和错误，但这也意味着有改进的空间和机会。在我们向“全新养老金计划”的理想努力前进时，新的养老金基金同时也能帮助塑造资本主义的未来，以下是为达到这一目的的六个具体措施。


 简化固定缴款系统

向所有延迟纳税的养老金储蓄提供唯一一个固定缴款计划（设定最高年均缴纳上限），并让所有国民都可以参与，进一步强化传统固定缴款计划、个人养老金账户、罗斯个人养老金账户、401（k）计划、403（b）计划以及联邦节俭储蓄计划，及以上所有计划组合构成的复杂综合计划。我设想将会由独立的联邦退休委员会（Federal Retirement Board）来监督雇主和养老金计划的提供者，确保计划参与者的利益得到最优先考虑。新系统仍将为私有（同现在一样），但资产管理人和资料保管者将在成本和服务上保持竞争。（委员会可能会创立一支国有的固定缴款计划，主要针对那些无法进入私有系统或那些初始资产无法达到私有系统最低接纳标准的雇佣劳动者。）


现实地看待股市收益和股市风险

几乎不言自明的现实是，金融市场波动性极大并且很难预测。但是对长期养老金储蓄而言，普通股仍然是完全可行的并且是必需的投资选项。但是华尔街的销售人员和共同基金行业庞大的市场营销机制将股票收益吹嘘得过分虚幻了。

在20世纪最后25年中，我们经历的大牛市在很大程度上只是幻觉，其创造的巨量财富——我称之为“幽灵回报”，永远不会再次发生。然而为了一己私利，华尔街和基金行业完全忽略了这一事实。请注意：从1926～1974年，股票的年均实际（根据通胀调整后的）收益率为6.1%。但是在接下来的1/4个世纪，股票收益率产生了爆炸式的增长，并不是由于公司红利回报率和收入增加而带动股票价格的上涨了，而是由于猛增的市盈率，我将其定义为投机性的回报。截至1999年，股票实际回报的长期收益率升至12%。

对市场更高的估值反映了投资者的信心，和投资者的贪婪，二者相加导致了额外的年均7%的投机收益——在整整25年间累积增长达400%，这是金融史上前所未有的惊人增长。投机收益几乎使整个市场的投资回报翻番，也使市场总的投资回报达到了年均12%。从投机的高度来说，已经达到高位的市场除了重回常态，别无他路，在接下来的几年中，市场回报率逐年降低。事实上，在世纪之交的1999年之后，股票的实际收益率平均每年减少7%，导致投资回报降至-1%，市盈率也重新回到（甚至低于）历史水准，使投机回报进一步降至-6%。

这些数字传达的信息是，投资者通常非常无知，而金融界从业人员则会因为私利而推销“产品”，二者都没有区分实业创造的收益（通过收入和红利）和毫无理性的贪婪和繁荣带来的收益。回顾往事，我们现在知道1999年401（k）计划的季度报表中（2007年也是如此）呈现的纸面财富只是虚幻的幽灵财富。当过去投资管理公司的监管人员变成当今的投资产品推销员，他们有足够的动机忽略这个事实——“幽灵财富”是不能被长久维持的。市场营销者（和投资者）都没能认识到随着时间流逝，只有最基本的（投资）收益才能实现。结果，我们自己误导了自己，不能认识到即将到来的现实，更闭口不谈股票投资会带来的风险。


降低参与者的灵活度

我在前文曾解释过的“开放式结构体系”以及从固定缴款计划中完全自由地抽回资金都没能为投资者带来理想的收益。养老金计划限制对投资计划的选择相对来说容易理解，也容易达到目标。但是必须对现在的制度进行重大改革，让投资者不能这么灵活地从计划中任意抽回资金（尽管有些时候，抽回资金时需要支付一定的税收惩罚）。如果固定缴款计划确实想完全发挥其作为退休储蓄工具的潜力，那么就必须设定必要的限制，包括对兑换现金和从计划中借款处以更高的罚款，无论这么做在短期内会有多么痛苦。（只需想象如果计划参与者都将缴款收回的话，美国的社保系统会发生多么可怕的崩溃！）更重要的是，401（k）计划最初的设计就是作为节俭储蓄计划。相较我们期望他们现在扮演的投资角色，他们需要将更多重心放在节俭储蓄这一功能上。金融作家和《纽约时报》编辑部成员乔·诺塞拉（Joe Nocera）（作品包括《行动的一部分：中产阶级是如何成为理财阶级的》）一针见血地指出了401（k）储蓄计划的一个致命弱点。他在2012年4月28题为“我所相信的退休”的专栏中指出了开设一个退休账户，并将其发展为对这个人退休后生活意义重大的一系列资产在一长期过程中，在程序上和人力上的各种障碍。专栏7-5摘录了文章的个别段落。

专栏7-5　我所相信的退休

作者：乔·诺塞拉

还有不到一周半就是我的60周岁生日了……在我要做事项的清单上，唯一一件还未着手实施的就是退休计划……我还不能退休。我的401（k）计划岌岌可危，而它本应该能解决我退休后的一切问题。和超过百万的正在老去的战后婴儿潮出生的人一样，在401（k）计划通过立法确定其合法性后，我从20世纪70年代开始往这个可以延期纳税的退休账户中存钱。1982年开始的大牛市更进一步促进了这一趋势。

作为一个年轻的记者，我不能拿出很多钱来进行投资。但是我账户里的数字随着市场的上涨而不断增多，当时的牛市让我对自己的投资技能有着日渐膨胀的美好认识。我成为了新兴的投资文化的狂热分子，我声称穷人也和富人有着同等的进入市场的机会。在经济繁荣时期，我没能充分重视养老金的衰退。毕竟，我们当时还身处互联网泡沫最膨胀的时候。

牛市随着2000年互联网泡沫的破灭而消失。我重仓持有科技股的投资组合跌了整整一半。6年后，我离婚了，我的401（k）计划资金又少了一半。再过了几年，我买了一栋房子，需要重新进行昂贵的装修。由于我的退休账户已经完全不能对付我真正退休后的生活，我想我应当在还有钱的时候再兑换一部分退休账户中的现金。所以我又将一大部分401（k）中的资产花在了装修上。这些就是为什么我会变成今天这个样子的原因……”

401（k）计划是项失败的实验……现在是我们重新思考它的时候了……大多数人都缺乏成为优秀投资者必需的技能和必要的资金。将投资和养老金联系起来被证明是后患无穷的灾难。


拥有整个股市

投资者几乎很难注意到较低成本和较高收益之间的紧密联系，也就是我在前文中提到的“简单算术的无情规则”。计划参与者和雇主也都忽视了这一关键的永恒真理：作为总体来说，我们所有投资者都是“指数的一部分”。也就是说，美国所有股票的所有持有者加起来拥有整个美国股市。那么所有投资者集体的收入毫无疑问将等于股市本身的收入。

又因为金融服务的提供者通常都聪明、野心勃勃、激进、有创造性、敢于创新，并且至少在一定程度上贪婪，他们为了自己的利益必定会尽力让计划赞助商和参与者认识不到残酷的真相。金融系统让投资者相互竞争，买家和卖家争得你死我活。每次当股票换手时（现在，日均股票交易量已经达到了100亿股），就有一方投资者赚钱（相对地），而另一方的投资者则亏钱（同样也是相对地）。401（k）计划持有的562只股票基金的多样化组合，加在一起实际上构成了整个股市。本质上，收益最高基金的超额收益被收益最低基金的亏损抵消了。结论很明显：我们现在都是指数的一部分。

但是，正如之前提到的，这不是零和博弈。金融系统，包括交易员、经纪人、投资银行家、财富管理人、中间人，“华尔街”一如既往地在所有疯狂的行为中都抽走一部分费用，最终让投资者群体必然地在玩输家的游戏。由于赌注总是反复被交换，我们试图跑赢市场的尝试以及我们的机构财富管理人类似的尝试，最后都只是让庄家得利，同赛马场、赌场以及州政府彩票完全一样。

所以，如果我们试图鼓励并最大化国民的退休储蓄，我们必须将金融市场的荷官
[1]

 赶出这个场子。如果我们投资者集体拥有整个市场，但是个体间又互相竞争，我们必输无疑。但是如果放弃无意义的尝试，不再试图战胜其他市场参与者，而是简单地长久地持有投资组合，我们将取得最终胜利。（请反复读这两句话！）讲老实话，事情就是这么简单。因此，联邦养老金委员会不仅需要在新的固定缴款系统中鼓励参与者使用投资综合市场指数的基金（并为他们提供“备选”机制），还应该只允许私人计划提供者以最低成本提供指数基金。


[1]
 在赌场工作的发牌员。——译者注


通过资产配置平衡风险和收益

收益和风险的平衡正是聪明投资的精髓所在，这一任务也会被纳入联邦养老金委员会的职权范围。如果投资界和学术界最智慧、最有经验的人相信——他们确实也相信，随着年龄的增长，对风险规避的需求也会相应增长；市场时间选择只是愚人的游戏（并且显然投资者作为一个群体无法真的能够选择市场时间）；预测股市收益有着非常高的误差，那么能最有效并能最好服务大多数计划参与者的投资策略是将债券指数基金按比率与每位参与者的年龄大致匹配，并将剩余部分投资在股票指数基金上。在极其有限、情有可原的情况下，参与者可以选择退出这一资产配置。

随着“目标日期退休基金”中的债券、股票配置愈发受到欢迎，显然大多数基金行业从业人员都接受了这样一种资产配置模式。但是大多数基金赞助人发现这类配置模式仍然显得过于好胜了，因为就持股比率来说，这比之前讲到的完全根据年龄决定对应的持股数量要高得多。我也不认为在建立养老金计划的资产配置标准时，过于激进的策略可以被接受；希望新的联邦养老金委员会在设立相关政策时会对此作出规定。

我同样不认为股票收益的历史数据能作为计划参与者建立恰当资产配置的可靠基础，包括穿插其中的相当比例的幽灵收益，后者主要源于反反复复的恐惧、贪婪乃至希望。在我看来，市场分析师太过于盲从历史收益的数据，而不是重点分析未来可能获得的收益；无论结果有多么不准确，但是预计的未来折现现金流是能体现出美国商业的总体内在价值的。

一旦我们将投资风险分散至整个投资者群体，我们就完成了必然是有价值的目标：即建立在长期投资智慧上的低成本金融系统，并远离在现今的市场中根深蒂固的短期投机的谬误。为了达成这个目标，我们必须首先消除选择个别基金进行投资的风险，即应当转而选择市场板块和选择合适的财富管理人，这样将避开可规避的风险，只剩下无论如何也不能避免的市场风险。这种投资策略能有效确保所有固定缴款计划的参与者将从股票市场和债券市场能给与我们的慷慨馈赠中（关于这点，或者也可以说市场吝啬小气，只留给我们很小一部分）获得自己应得的部分。与现在投资者身处的输家的游戏相比，这将重大的成就。

在目前的系统中，我们中的一些人会比退休储蓄活得更久而不得不依赖家庭，另一些人则会在去世时尚有大量储蓄碰都没碰而让他们的继承人受益。类似投资风险，这样的寿命风险同样可以被分摊。因此，当累积退休资产的时间逐渐减少，依靠已积累的退休金生活的日子开始时，我们需要制度化一个经过精心设计的计划，来将退休资产的一部分转换成年金。（例如，可以和我们大部分人已经拥有的计划合并，这个计划需要包括固定收益、通胀对冲和几乎无懈可击的信用评价。这个系统就是“社会保险”。）

制度演变将是一个循序渐进的过程；可能新的计划仅限资产超过一定水平的投资者参加；并由私人企业提供的年金来完成整个演变，且保持最低成本运作。当然仍然需要即将成立的联邦养老金委员会来进行监管（正如联邦节俭储蓄基金有自己的委员会和管理层，并以私人公司的形式运作。）


将注意力放在共同化、投资风险以及寿命风险

将退休计划投资者的储蓄在这个新的养老金基金环境下分散投资是最大化这部分投资者群体收益的唯一方法。这一计划主要包括一个多样化、涵盖综合指数市场的投资策略，一个理性的（如果必然是不完美的）资产配置，以及保持低成本并在私有系统下运作，使投资者可以自动地、定期地从他们的收入中拿出一部分进行储蓄；并在合适的时候将雇主缴纳款项以合适的比例纳入计划，最终使这个类似养老金的机制可以最小化寿命风险，并能成为让所有家庭最大化退休计划保障的理想系统。

我们仍然需要绕过华尔街的庄家，这也是改革中关键的一部分。当然联邦养老金委员会认为华尔街作为固定缴款养老金计划服务的提供商有着极高的性价比，甚至在整个系统中是共同存在的一方，即是旗下基金投资人所有的管理公司，并以能收回成本的原则运作；委员会认为养老金提供者也应以类似的架构运作。他们会这样想也不足为奇。这是很简单的算术，唯一一家共同结构的共同基金公司显然表现得相当成功。
[1]



当然，以上都是我个人的意见！但并不只有我一个人对共同基金行业结构做了类似的评判性分析。让我们看看来自另一位投资者的评论，他不仅拥有现代最杰出的投资成就之一，也在人品和智识上完美无缺。耶鲁大学的首席投资官，戴维F.斯文森（David F.Swensen）曾说过：

“共同基金行业最根本的错误是老练、追求利润的金融服务提供者和天真、追求收益的投资产品消费者之间的互动。华尔街和共同基金行业受到利益的驱使，会不顾一切忽略信托责任，最终导致这个太容易预测的结果：强大的金融行业利用了易受伤害的脆弱的个人投资者……基金管理公司的所有权结构在决定投资者能否成功的概率上当然会扮演重要角色……”

“共同基金投资者面临的来自投资管理公司的最大挑战就是，管理公司需要向公众投资者提供收益或将利润转至母公司，正是这些情况极大地缓解了赚取利润和信托责任之间的紧张关系。当基金管理层的分支需要向多家金融服务公司报告，投资者资金可能被滥用的范围将被扩大……”

“最佳的情况是由非营利机构来管理投资者的基金，这样一来管理公司就能全身心地服务投资者。盈利的目的不会和管理人的信托责任相冲突。利润率也不会和投资者收益互相矛盾。外部公司的利益也不会影响资产组合管理中的投资决定。如果公司不是为利润运作，那么它们会将投资者的利益放在首位……”

“最终，一只由非营利性投资管理公司管理的被动型指数基金产生，这种组合形式的基金将能最大限度地满足投资者的期望。”


[1]
 我都有点不太好意思再一次提到先锋——这家我在35年前创立的公司。但是很难否定先锋在为投资者提供最高的投资回报上的成就，目前为止，先锋仍然是行业内成本最低的公司，它赢得了投资者的信心，并且使大量正向现金流入我们旗下的共同基金（我们的竞争对手正好相反，大量现金流出旗下的基金）。


理想的退休计划系统应该是什么样的

实际运作可能会很复杂，但是我们能很容易地总结出前文描述的理想退休储蓄系统的五个主要特点。

1.社保系统会大致保持现在的形式，为美国国民提供基本的风险最小的退休保障。（但是，政策制定相关人必须尽快处理已经存在太久的赤字问题。）

2.对那些有财力为退休进行储蓄的人特别设计单独的固定缴款结构，由低成本甚至是共同结构的管理公司提供。这类结构必然会将投资范围放宽到综合市场指数基金，专注长期投资，并由新成立的联邦养老金委员会监管。委员会将建立完备的资产配置和多样化投资原则以达到控制投资风险的目的，并将就参与者参加和退出计划的灵活度作出严格限制。

3.退休储蓄会继续保持延期纳税，但是对个人的年度缴纳总和将有限制，同样的限制也适用免税的缴纳额度。

4.通过强制要求计划提供简单的低成本年金，并在接近退休的时候将每个参与者账户结余的一部分纳入这部分年金，寿命风险可以得到一定程度的缓解。（参与者应该能选择继续参加或是退出这一替代性计划。）

5.应当将现有的雇员退休收入保障法案的要求，即计划管理者必须达到信托责任的标准，进一步延伸到计划提供者以及雇主本身。（如前文提到的，我认为应该通过一个联邦层面的针对所有财富管理人的信托责任标准。）

我想要见到的不是一个毫无瑕疵的系统，事实上也不可能有任何一个系统是完美的。源于尝试和基本的算术，这些建议是对现有系统彻底的改进。现有系统是由华尔街的利益驱使，而不是服务于普通国民的利益。随着独立的联邦养老金委员会的成立，我们会有足够的空间来修正长期以来形成的错误，并确保雇员的利益和他们的有保障退休是计划的最高目标。最重要的原则仍然没变：最小化折磨当今美国退休计划系统的各种形式的投机，极大地简化系统，削减运营成本，确保对整个社会的公平，并最大化其对长期投资的关注。

投机的危害和投资的价值都不仅仅是书面上的概念。它们是决定资产如何分配和投资组合管理能否真正起到作用的关键因素。我的职业生涯不断强化着我关于这个区分的强烈预感，更因为在管理惠灵顿基金83年历史中的61年间累积的第一手经历，这个预感被证明是有形的，是切实存在的。下一章将讲述惠灵顿基金成功的经验和失败的教训。


第8章　惠灵顿基金的崛起、衰落与复兴：一个成于投资败于投机的案例

“惠灵顿”这个名字犹如戴着一枚魔戒，散发出难以形容的气质，以其来命名一个保守的金融机构再合适不过。

——沃尔特L.摩根，《那些改变了我们生活的商业决策》，1964年


 引言

长期投资优于短期投机不只是理论上说得通，它也在严肃的现实中上演。在这一章中，我将介绍一个现实世界的案例——惠灵顿基金，这是沃尔特L.摩根在1928年创建的一只主动管理型平衡基金。我不但将展示它近84年历史中61年的风雨历程，还曾作为一名积极参与者，见证了它两次决定性的命运转折点——第一次出现在基金把关注点从传统投资策略转移到了投机上，第二次是它再次回归那些投资的本源之时。

在它最初的40年中，惠灵顿基金以保守的长期投资策略闻名于世。然后，1966年，在新管理层渴求提高基金收益率的背景下，基金转向了激进的投资策略。在接下来的10年里，那种充满投机成分的策略的结果是一场惨败。基金的回报糟糕透顶，基金资产从1966年的21亿美元一路直落到1974年的4.75亿美元，令人惊愕地下降了75%之多。

于是，在1978年，惠灵顿基金开始回归它建立时所声明的宗旨：（1）资本保值；（2）合理的当期收入；（3）风险适度。惠灵顿基金专注长期投资的策略现已持续超过了30年。它成功为其投资者展示了优秀的投资回报，为惠灵顿赢回了早些时候所拥有的行业领先地位。截至2012年，基金的总资产已猛增至550亿美元，曾一度问鼎全球最大的平衡基金。

我拥有一手的写作素材：我第一份在共同基金行业的工作就始于1951年时的惠灵顿基金。从那时起，我就一直参与着它的各项事务。我于1965年成为惠灵顿管理公司（Wellington Management Company）的首席执行官、惠灵顿基金的外部投资顾问，于1970年成为惠灵顿基金董事会主席，并一直出任至1996年，我卸任为基金名誉主席，直至今日。但惠灵顿基金早期的辉煌崛起并没有我丝毫的贡献，在进入20世纪60年代后到1966年为止，我才是投资委员会中的一员。惠灵顿基金那个阶段的成功或许有我那么一点点的功劳，但对于接下来基金业绩的滑坡，我担有巨大的责任。那场失败教我看清了自己的错误，也赋予了我智慧和决心把基金扭转回起初的长期投资策略，注重当期收益，严格控制风险，节俭咨询费用与其他运营费用和提高投资回报。惠灵顿基金的伟大复兴随之而来，并持续到了我提笔的今天。

我记录下这段历史是为纪念我的导师沃尔特L.摩根——他是共同基金的先驱者，在他的晚年时期更是整个行业的泰斗。他热爱“惠灵顿”这个名字；他为基金从默默无闻成长为行业领航者而欢喜；他也一定为后来基金的失败而伤心至深（虽然他从没有亲口告诉我）；当然，目睹基金的复兴又为他找回了之前的愉悦，直至1998年，他仙逝于百岁之际。仅以此章来纪念沃尔特L.摩根。


第一部分


 沃尔特·摩根：创建惠灵顿基金的天才
[1]



1928年12月27日，惠灵顿基金在这一天诞生，在特拉华州填报好一堆单调乏味的法律文件之后，一个新公司被注入了生命。就在那个时刻，沃尔特·摩根将理念变为了现实——一项持续至今的事业。即使当时显得那么微小、谦卑和毫不起眼，但它却拥有未来成功的巨大潜力，因为未来的成功在很多方面是取决于一路走过的点点滴滴，而不是起点的高低。

从普林斯顿大学（Princeton University）大学1920届毕业之后，摩根先生在一个会计师事务所开始了他的职业生涯。接着，他在1925年就创立了自己的会计师事务所——摩根公司（Morgan＆Company），显现出他的商业天赋的先兆。没花多长时间，投资咨询和税务咨询就成了公司的王牌业务。在为各色客户提供投资咨询的过程中，摩根先生感觉到相较一个一个客户的单独咨询，肯定还有更好的方法来优化客户的投资管理，相较只为客户购入几只证券，肯定有更好的办法来分散投资，也肯定有更好的办法来维护和登记数量众多的证券与其所产生的分红和利息。

解决方案很快就浮现出来：如果客户都认同实质上大同小异的投资目标，为什么不把他们合并为一个单一基金？正如其他涌入摩根先生思绪中的好点子一样简单明了：把一组投资者的账户合并成一个单一基金，就可以大幅地分散投资到数以百计的证券，并由训练有素、经验丰富的投资专家高效管理。当然，运作这么一个“共同基金”，需要有整合管理能力、分析能力和推广能力。这些能力部分来自他的家庭传承、所受教育、刻苦努力和价值观念，部分也来自他挑选优秀工作伙伴的能力。

到1928年7月1日时，工业与能源证券公司（Industrial and Power Securities Company）（惠灵顿基金的原名）积聚的客户资产略超100 000美元，并正式开始运营。沃尔特·摩根选择在美国金融史上最差的一段时期来发动一架新的投资机器，但他有幸拥有先见之明以平衡基金（balanced fund）开局——持有股票，也持有相当数量的债券。仅数月后，1929年股市崩盘。

在尔后大萧条的日子里，保守投资的优点展现得淋漓尽致。得益于保守的投资哲学和惠灵顿管理公司管理人员的战略举措，基金在市场大跌时，显示出强有力的下行风险保护。其相对稳定的价格在1929年极具挑战性的下半年中，让几乎其他任何一个信托计划或者共同基金都难以望其项背。一点点地，新的资金开始涌进惠灵顿基金。在它第一个年度结束之际，总资产已攀升至195 000美元。


[1]
 本节总结、改编于1964年兰登书屋（Random House）出版的《那些改变了我们生活的商业决策》（Business Decisions that Changed Our Lives）。摩根先生撰写了“商业街到华尔街——一项新投资理念的诞生”（Main Street Comes to Wall Street—A New Investment Concept Is Born）一章。完全披露：我曾作为类似捉刀人角色，与他紧密合作，完成了该章。现可在www.johnbogle.com阅读该文。


名称的背后

摩根先生选择“惠灵顿”作为他管理公司名称有各种各种的原因。例如，作为威灵顿公爵（Duke of Wellinton）
[1]

 传奇一生的研究者和敬佩者，摩根被他的军旅生涯所深深吸引。此外，不像华盛顿（Washington）、杰斐逊（Jefferson）、汉密尔顿（Hamilton）和林肯（Lincoln）等其他美国伟人的名字，“惠灵顿”还未被美国其他金融机构捷足先登地加以应用。不过最重要的是“惠灵顿”很容易就被人记住，旗帜鲜明。正如摩根所形容的：这个名字犹如戴着一枚魔戒，散发出难以形容的气质，以其来命名一个保守的金融机构再合适不过。

基金本来的名字——工业与能源证券公司，为迎合20世纪20年代的主旋律而被启用。但步入30年代后，就显得有点不合时宜了。遭遇种种挫折与磨难的高杠杆封闭式基金用滥了“工业”这个名字，许多都在经济坠落的大萧条中破产，让其有种不佳的联想。同时，由于大量公用事业公司倒闭，“能源”也不是什么讨巧的名字。可能更为主要的是好像没有什么人记住基金的原名，费城投资界逐渐用“惠灵顿基金”来指代“工业和能源基金”，虽然这个基金只是惠灵顿管理公司旗下管理的多只基金之一。

解决方法显而易见。1935年7月11日，工业与能源证券基金正式更名为惠灵顿基金。不仅易于记忆，同样有适宜实现于摩根的主要目标之一：将惠灵顿打成一个像“凯迪拉克”（Cadilalac）、“可口可乐”（Coca-Cola）或者“蒂芙尼”（Tiffany）那样家喻户晓的品牌。选择惠灵顿这个名字是基金早期成功的一块奠基石，尽管基金之后的发展崎岖不平，但“惠灵顿”三个字从来都是基金在投资市场中超高认可度的一个关键因素。
[2]




[1]
 阿瑟·威尔斯利（Arthur Wellesley），第一代威灵顿公爵，1769～1852年，英国军事家、政治家，19世纪军事、政治领导人物之一。需要注明的是，大家习惯将这位在滑铁卢打败拿破仑的名将译为“威灵顿”，但在资管行业中，大家习惯把以他命名的基金称为“惠灵顿”——译者注


[2]
 虽然一般都称为惠灵顿基金，实际上它的官方名称已于1980年变更为了“先锋惠灵顿基金”（Vanguard Wellington Fund）。


第二部分


 喔，那些开创者！

摩根于1928年12月创立惠灵顿基金时，它是大萧条前仅有的7只共同基金之一，而随后的大萧条几乎摧毁了还在萌芽期的基金行业。迄今为止，惠灵顿脱颖而出，成为7只早期开创者中最成功的基金。这样的断言显得有点偏激，甚至自私，但只要比较一下惠灵顿同其他基金如今的资产规模，事实将验证这种所谓的“偏颇”。让我们看看历经80多年的岁月，每只的现状如何，下面的图表按照成立的先后顺序列举了这7只基金。（详见表8-1）

[image: ]



麻省投资者信托基金（MIT）

成立于1924年的麻省投资者信托基金不仅是首只共同基金，且在成立之后的45年里，基金规模一直都是问鼎行业首位。它成功的关键在于在那段时期中采用的中性投资策略和保持迄今的行业最低费率。直到1969年，它放弃了原有“共同”基金的结构（由基金的受托人管理），转由麻省金融服务集团（Massachusetts Financial Services group,MFS）管理。
[1]

 至1980年MFS被出售给了加拿大永明人寿保险公司（Sun Life of Canada）后，其费率飙升了5倍之多，从1968年时的0.19%一路到了2011年时的0.97%。基金投资回报也同样表现不佳，即使近年来稳定的业绩也未能将其长期回报拉升出中庸之列。MIT如今仅32亿美元的资产规模只是十年前高点时150亿美元的一个零头。


[1]
 1969年之前，MIT都是由自己的受托人内部直接管理。1969年时，市场上大部分投资基金都聘请了外部资产管理公司来管理基金，MIT也随大流于当年在聘请了外部管理公司MFS来管理基金。结果就是，由于基金需要支付相关费用给外部管理公司，故基金的费率必然上升。——译者注


富道投资信托基金

富道投资信托基金稍晚于MIT一年，成立于1925年，但在2004年黯然出局。它的创始管理人1982年就将其卖给美国大都会人寿保险公司（Metropolitan Life Insurance Company）。一群热衷于追求高风险收益的基金管理人于是把基金原来保守和谨慎的宗旨改为了以投机为核心。基金的命运被失败的业绩表现完全挟制，特别是在2000～2003年的熊市中。2004年，在资产总额从39亿美元的高位巨跌至14亿美元后，美国大都会人寿保险公司把它售给了贝莱德金融集团（BlackRock）。新老板很快决定让富道结束这一切，把它并入了贝莱德核心大盘基金，从此解脱。当富道退出历史舞台时，我深感难过，形容它如“一个家庭成员的离世”。
[1]




[1]
 作为7个早期先驱者中唯一未能生存下来的成员，富道投资信托基金的确让人扼腕痛惜。在最近几十年，整个行业每10年平均约有50%的基金倒闭。——译者注


集汇投资基金

集汇投资基金成立于1926年。它在1964年放弃独立经营，成了普特南集团旗下的一分子，随即被更名为普特南投资基金。它的投资策略和业绩自那时起就一直没有稳定下来。更糟糕的是，虽然它的年化费用率高达1.2%，但它过去15年间的年均收益率要比标准普尔500指数要低2%以上。现在基金13亿美元的总资产仅是十多年前所拥有的130亿美元的十分之一。


斯卡德、史蒂文斯和克拉克基金

在自1928年成立后的40多年里，这只由声名显赫的斯卡德、史蒂文斯和克拉克投资咨询公司管理的平衡基金，曾是惠灵顿基金值得尊敬的一个竞争对手。但是在1970年，斯卡德的管理层却放弃了基金原来的平衡性策略，将其改为一只债券型基金，并重命名为斯卡德收益基金（Scudder Income Fund）。可这次的改变没有奏效。基金的管理公司1997年被出售给了新的买主，2002年又被再次卖出。现在的所有者德意志银行，把基金重命名为“德银远东核心增强收益基金”。（基金想要在债券基金的新同行里重新树立领先地位，真不明白改名字怎么能帮到这一点。）由于被沉重的1.6%年均费用率压得喘不过气，以至于过去6年间多达10次的基金经理人事变动也对基金的业绩回天无力。这支基金在2008年-18%的负收益相较5%的债券指数收益落后了23%。基金资产大幅缩水，勉强还剩3亿美元。


世纪股权信托

作为行业先驱的一员，世纪股权信托一开始就把重心放在了保险股上，随着1935年～1945年期间保险股的大爆发，基金资产达到了2.2亿美元之多。（以现在标准来衡量虽然很小，但在当时世纪股权信托是业内第八大共同基金。）可是它后来却一直没有能找准自己合适的定位。搞不清是出于灵光一现还是经过严密分析，2001年基金改变了关注重心，转变为一只成长型股票投资基金，专注保健、技术和零售等市场板块。从那时开始，基金业绩漂浮不定，留给外界一种难以捉摸的印象。截至2012年，基金资产滑落至不足2亿美元。


先驱者基金

这只基金也成立于1928年，有着一个与其行业开创者地位相符的好名字。作为一只大盘股基金，先驱者基金一直专注于自己的擅长，坚定秉持长期投资的理念。虽然先驱者基金的资产从2006年的80亿美元下降到了2012年的46亿美元，可毕竟存活下来了。即便基金管理公司的持有人换了一拨又一拨，基金的费用率亦是高企（1.1%），但长期投资的理念（年换手率通常低于10%），加上基本持平标准普尔500的历史业绩，帮助先驱者基金以一个重要的角色留在了游戏之中。尽管如此，它的规模依然不足惠灵顿基金的十分之一。


如何解释惠灵顿基金的成功

哪些特质让惠灵顿基金在同时代的开创者中脱颖而出？什么样的策略让惠灵顿不仅生存下来，并且茁壮成长？首先，它专注于平衡型、大盘股的投资策略，而且从未改变过前面所提到过的基金宗旨：资本保值；合理的当期收入；风险适度。除了1968～1978年那段惠灵顿基金偏离了航线的日子，基金宗旨都始终如一地被履行着。自1978年后，惠灵顿基金保持了一只保守平衡型基金的本色，专注于长期投资——就像猎豹身上的斑点一样，从未改变。不过，在本章所描写的那段历史中，那些斑点过去曾偶尔变化颜色，最终还是回归了本色。

即便基金在84年历程中有一段10年期的失意，但总的业绩表现还是显著优于它的同业们的收益。这样的成功是长期投资、坚定的投资策略、投资顾问高质量管理和费用开销格外低廉的综合产物。凭借稳定的回报，特别是过去30多年持续优于竞争对手，惠灵顿的基金资产增长迅速。图8-1展示了基金资产惊人成长的历史，虽被一小段艰难的岁月所阻碍，但资产下跌很快就被抚平，尔后反弹到了更高的高度。
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图　8-1　惠灵顿基金资产1929～2012年的资产

资料来源：Fund Records


稳定长期增长之道

命运、竞争、策略和决断的风云变幻，影响了7只行业开创基金生命历程中的每一步，最后结果的强烈对比让我们不禁深思能从中学到些什么？为什么惠灵顿基金成功了？为什么其他基金落后甚至出局了？请仔细回味这些历史的经验。

●专注长期投资的理念，避免短期投机的荒谬。

●永远不要忽略一只基金所声明的宗旨。

●坚持一种固定的投资策略。如果某种事件破坏了策略的履行，马上修复。

●谨慎地评估风险，控制风险。

●没有足够信服的理由说明能维护基金投资者的利益，绝不改换基金的管理公司。
[1]



●维护、提高和珍爱基金的声誉。

●简化基金的开支至基本必需品，压低运营费用和管理费用，同时也要控制基金的换手率。

这样，才能做到我几十年来经常说的——基业长青！


[1]
 若基金管理公司被出售来充实创始人的腰包时，小心点。若新的管理公司是一个金融集团，颤抖吧。


第三部分


 惠灵顿基金的策略和回报1929～2012年

我把惠灵顿基金的历史分为三个时期：崛起（1929～1966年），衰落（1967～1978年）和复兴（1967至今）。在我转到那些历史前，我想先探讨一些获取超额收益所面临的挑战，特别是在一个充分竞争和强式有效的金融市场。

那段漫长的日子让我明白了，归根到底，长期投资的理念是胜利者的游戏，短期投机的荒谬是失败者的定局。历史（还有算术）告诉我们，任何共同基金的回报都决定于四项因素：（1）投资政策和投资策略；（2）风险敞口；（3）管理人职业技能（或者说，就短期而言，至少需要一点运气）；（4）投资顾问费和其他的基金管理开支。但是，随着时间的拉长，政策和策略、风险敞口、基金开支会是最主要的因素，而管理人的职业技能可能将是一个平均数，因为数以百计的顶尖管理人彼此竞争，在股市中你买我卖。
[1]

 按照这个逻辑，策略、风险和费用开支就是赢过竞争对手，取得超额收益的关键因素。

自从风险可被量化后，我计算了惠灵顿基金这么久以来的风险敞口，采用了两个基本指标：基金的股票比率（股票和低评级债券占基金总资产的百分比）和“贝塔”（Beta）——现在被广泛用于衡量基金相对于整体股票市场的波动性。详见专栏8-1。

专栏8-1　风险测量和风险偏好的历史

惠灵顿基金历来都是一只平衡型基金——坚持把大量头寸的投资配置于债券和其他固定收益证券，这是它最具辨识度的一个特征。不过在它长达80多年的生涯里，基金也采用了各种方法来控制股票头寸的内在风险。

在基金最初40年的大部分时间里，基金资产配置通常60%～65%是股票，而剩下的35%～40%投资于公司债券和政府债券，就浮动于这样的比例范围。那样的平衡性提供了相对可预测的风险敞口，因此相较于股票型基金，能让投资人无惧中等幅度的股市调整。

随着步入20世纪60年代，学术界设计了一种新的指标，作为股票比率的完善，成为衡量基金风险的主流指标。这个指标被称为“贝塔”。它是把基金净资产的波动率和市场的波动率进行比较。（市场波动率用标准普尔500指数来计算。）一只典型的股票型基金如果贝塔值在1.00左右，意味着它与市场的波动大致相同。这样的贝塔值也暗示着该基金的股票比率接近100%。但由于股票型基金还有一小点现金头寸，在5%的范围内，其真正的贝塔值要略低一点。

在1929～1965期间，惠灵顿基金的贝塔值很好地替代了基金的股票比率。事实上，惠灵顿基金那段时间的股票比率均值为62%；贝塔值均值为0.60，有力地确认了它通常低于市场三分之二的风险敞口，亦吻合基金保守和平衡的长期传统。

但一只基金所持股票风格的不同将影响股票比率和贝塔值的差异度。举例来说，如有一只满仓是有高质量、派息稳定的股票，它的贝塔值也许会低一些，比如只有0.90。如果它满仓的全是投机性较强的、市场估值较高的股票，或低质量、小公司的股票，或只付一点股息和根本不付息的股票，或那些成长前景不明的股票，它的贝塔值可能会达到1.10，甚至1.20，多过0.9贝塔值的保守型基金1/3的波动性和风险。

无论采用哪一个指标，我们都能立马衡量（在如今的条件下）某只基金在较长时期中风险控制和风险敞口调节的尺度。这张示意图，用股票比率和贝塔值（滚动三年期），展现了惠灵顿基金整个历史期间的风险属性。就惠灵顿基金来说，专栏8.1中图8-2中的两条线相互重叠。而当它们背离的时候，两者的差别可能反映的是股票比率的改变，或者是基金所持股票风格的改变。（惠灵顿基金股票比率和贝塔值的完整历史记录请见附录D。）
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图　8-2　惠林顿基金股票比率和贝塔值（1929～2012年）

1929年～1969年平均值：股票比率62%贝塔值0.6。
[2]



资料来源：Author's calculation（1929～1972），Wiesenberger；Morningstar.


[1]
 伟大的本杰明·格雷厄姆一针见血，他称股票市场是“一个巨型洗衣机，机构投资者们在里面与对手相互缠绕，没有任何规律和理由，现今一天的交易量多达3 000万股”。那只是1978年的事。到2012年，一台更为巨大的洗衣机每天淘洗着85亿股。这才叫真正被投机主宰！事实上，基金管理人从其他的管理人手上买来股票，又把自己的股票卖给其他的管理人。这样的交易，如我之前所说，在不考虑交易费用的情况下，显然是一场零和游戏，最后逃不过失败的命运。


[2]
 “1929～1969年平均值”原文为“全时期平均值”，疑为有误。——译者注


风险与回报

惠灵顿基金风险敞口的长期稳定和对投资之道的秉持到底，是基金投资回报超越其他平衡基金的关键要素。开始之初，惠灵顿基金是这片领域的独行者，但到了2012年，它的同行平衡基金数量已经超过了1 000只。作为一个群体，这些对手保持着和惠灵顿基金大致相同的风险敞口。

为分析惠灵顿基金的业绩，我计算了基金自1929年以来的年回报率，把它与其他平衡型共同基金的平均回报做了对比，并着重关注了基金三个截然不同的历史时段。

1.1929～1966年，惠灵顿基金初期就创造了超越同行的稳定优势，直到1960年。但在随后的6年中滑落到低谷。

2.1967～1978年，当惠灵顿管理公司吸纳了一批激进、成长性投机的基金经理后，基金的风险敞口被推向了未曾到过的高点。

3.1978～2012年，独立的新惠灵顿基金（现先锋集团的一部分）下令要求惠灵顿管理公司回归传统——强制保持股票比率在60%～70%这个范围，重仓分红型投资级股票，自此另一个时代开启。如图8-3所示，在这段较长的时期里，惠灵顿基金加速超越其他对手，甩开的差距不断拉大。虽然过程中遭遇过明显的起伏与磕碰，但总的说来，它积累了巨大的业绩优势——在管理投资他人财富的事业中一项可敬的成就。
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图　8-3　惠灵顿基金与平衡型基金均值对比：累积收益（1929～2012年）

年均回报率：惠灵顿8.29%；平衡性基金均值7.7%

资料来源：Wiesenberger,Vanguard。此图表示一笔投资从期初投到惠灵顿基金的业绩和以同样的金额期初投到其他平衡型基金的平均业绩。向上倾斜表示惠灵顿基金跑赢了它的同业，向下倾斜表示同业的平均业绩好于惠灵顿基金。全面的历史表现请见附录V。


崛起：回报稳定，后期势弱（1929～1966年）

在大萧条的余震中，平衡型投资所具有的保护性优势一览无遗。自1929年起，人们就已经认识到了股票风险（还有甚至更危险的杠杆化的股票投资风险）险恶的一面。因此在20世纪30年代和40年代，平衡型基金如雨后春笋般出现。不过1930～1960年期间的业绩衡量比较粗糙，和我们现在用的指标大相径庭（不一定是坏事！）。数据显示1929～1962年期间，在与对手的竞争中，惠灵顿建立了可观的优势。其平均年化回报率为7.0%，而同业平均只有6.6%。可能乍一看两者的差距很小，但是复合累计几十年后，意味着在惠灵顿1美元的初期投资，到1962年时已增长到了9.33美元，而同样的投资在其他平衡型基金，此时平均只有8.35美元。惠灵顿的优势稳固。

在基金风格尚未完全固定下来的早期，特别是1929～1945年第二次世界大战结束期间，它的股票/债券比例变化幅度颇大，1929年6月股票资产还占基金总额的78%，可在1929年9月股市达到高点时，这一比例已猛然缩减至41%。在30年代期间，股票占基金资产比例围绕着50%上下浮动，因看好其升值潜力而买入的折价债券和优先股，通常又占了差不多10%的头寸，加起来让权益投资达到了60%的头寸。

募资投到基金投资组合之后，继续把基金的现金储蓄以机会投资的形式进行再投资，对于那时处于动荡时期的小规模共同基金并不陌生。在1930年年底，惠灵顿的现金储备只占基金资产的3%，但一年之后就增加到了28%。一次相似的增长发生在1935年——年中的2%现金储备，年末涨到了22%。就在“二战”爆发前夕，现金储备共计15%，但待到随后的市场下跌结束时，这一数字已被拦腰砍到了6%。

一些重要的基金配置改变是及时和成功的，当然也有一些失败了。但是在1949年以前，基金资产通常低于1亿美元时
[1]

 （大概相当于现在的10亿美元），那些可以轻而易举做到的改变在后来基金长大和成熟后，就不是那么容易了。基金的资产在1959年超过了10亿美元的里程碑（大概相当于现在的80亿美元）。也许部分原始是因为基金经理开始认识到自身也会经常犯错，总之在随后的几十年里，基金的配置再没有发生过激进的改变。

在它的前半个世纪中，基金的分红政策是惠灵顿在销售市场和投资者市场成功的一个主要因素。遗憾的是，在我看来（也是在我眼下发生的），正是这个分红政策成为了基金60年代至70年代失败的一个重要原因。逐渐但又明显的是，这一点点侵蚀了它的投资业绩，使其落后于其他同行。在专栏8-2“6%策略”中，我详细介绍了这种分红策略的起源。

专栏8-2　“6%策略”

在基金1933年的招募说明书中，首次正式提出惠灵顿基金投资回报目标为6%。这项分红政策不是什么秘密。事实上，正如1945年基金营销手册“幕后故事”中所清晰描述的：基金的策略是“力争年化分红最少能够代表基金资产价值的合理回报，包括以常见的利息和股利形成的净收益，证券盈利……和一部分缴入盈余（有必要的时候）形成的特别分红，来确保投资人一个合理的回报”。
[2]

 旁边还有一张表格显示连续15年的分红平均下来为每份额0.9美元（未针对1956年基金份额一拆二进行调整），从0.7美元到1.3美元不等。分红的来源未作披露。把这些分红和每年基金的资产总额相除，即可得出20世纪三四十年代，基金“年收益”持续在5.5%～6.2%这个范围。

尽管宾夕法尼亚信托法要求定期把投资收益以外的收入进行分配并称其为“分红”，看起来已经认可了把已实现的资本利得，优先于余值受益人（余值继承人remaindermen）分配给收益受益人（终身受益人，life tenants），但我们的竞争对手不大乐意。他们很多认为这样的资本利得分配（当然也包括缴入盈余）不是“收益”；只是把投资者的资金交还他们自己。不管怎样，1950年全美证券协商会（NASD）的监管机构禁止了把收益分红和其他类型的分红组合在一起的行为。惠灵顿基金的分红也随即做了重编。不久之后，报表显示原来平均每份基金0.90美元的分红实际上包括了0.6美元的投资收益、0.27美元的资本利得、0.03美元的缴入盈余。

尽管报表的规则改变了，但基金的政策并没有变。投资人和销售经纪过去一直看重高分红，将来似乎也无法切断对高分红的依赖。于是收益分红不断增加，资本利得也飞速上涨。40年代的时候，每份额平均收益分红为0.30元，资本利得0.22元。50年代，这两个数字变成了0.44美元和0.34美元。60年代，变成了0.47美元和0.43美元。显然，每一种分红都是以基金净值的减少为代价的，这使得保持基金的高分红收益越来越困难。

50年代和60年代是充满活力的年代，公司股息平均以每年5.2%的速度持续增长。也部分受股息增长的影响，股票价格不断攀升，卖出大幅浮动盈利的头寸更为简单，资本利得更加容易实现。但就在1974～1974年熊市之前的1970年，这种势头终于走到了尽头。

当时，作为基金的新主席，我的职责是向董事会建议基金的分红政策。我已充分地认识到终止我们高分红的政策肯定不会被投资者理解，可能引起的剧烈清算将让惠灵顿基金多年挣得的回报毁于一旦。所以，在1970年没有资本利得的情况下，董事会不大情愿地通过了我的建议，从缴入盈余中向投资者每份额分红0.25美元。其实我并不热衷于这种方式，但它是有效的。至少那样的分配对我们的投资者是免税的。

不料1971年时，由于基金税务的一个技术性问题，使得我们即使从缴入盈余里向投资者分红也会被征税。我无法再坚持这样的分红政策了。当1971年基金未有另外的分配后，我们最担心的事情发生了。1972年，投资者的赎回率翻倍至了总资产的22%（现金流出2.76亿美元），接着1973年为15%，1974～1976年12%——那三年间基金资金净流出4.2亿美元。

1976年开年时，基金资产已降至9.39亿美元，不足1965年高峰时期21亿美元的一半。虽然我们在1972～1978年期间恢复了免税的缴入盈余分红，但伤害已无法挽回。1977～1981年依然持续着每年5%的净赎回，资金流出达4.75亿美元。惠灵顿基金资产下降不止，1981年第三季度探底到了4.75亿美元，离高点跌去了75%。

在1979年，我们彻底放弃原有的分红政策。可就在1983年，基金又一次实现了资本利得，好在这只是基金经理在正常的交易活动中所取得，而非因为既定分红的需要。自我们1978年采用收益导向的政策后，我们的收益分红急剧增长。因此，资本利得从1989年的0.6美元跌到1990年的0美元、从2000年的1.48美元、2001年的1.13美元，跌倒2002年的0美元，这些都显得无足轻重了。我们已成功脱离了这项始于30年代的分红政策的影响。它出生时并无瑕疵，但在60年代至70年代中期，变成了一只怪兽，最终被抛弃。

愿这段历史中漫长的故事化为对未来惠灵顿基金董事，甚至是所有基金董事的警告，提醒基金董事必须要求基金经理严格遵循收益导向的投资策略，仅处于投资的缘由去实现资本利得。正是我们叫停原有的分红政策，并以将在本节后续描述的新的收益导向策略代替之，才上演了惠灵顿基金伟大的复兴。

到1963年时，在基金初始1美元的投资已增长到了10.44美元，而我们同行对于相似的投资给出的回报为9.59美元，惠灵顿大约领先了10%（详见附录VI）。“二战”后的绝大部分时间里，基金配置都在储备金和股票之间温和摆动。基金的股票比率保持在62%～67%这个狭窄的区间里有20年之久，鲜有例外，就这样到了60年代的晚期。那个时候，固定收益证券的升值空间，已随着三四十年代的逝去而不复存在，因此基金的股票头寸基本都是普通股。

和那个年代的同行一样，惠灵顿基金本主要由投资委员会来经营管理。后来基金行业又盛行个人基金经理，惠灵顿也跟上了那股潮流。但随之而来的我们还有的基金优势地位迅速消逝。在1966年结束之际，在惠灵顿初期1美元的投资累积增值到了11.4美元，而同行的平均业绩已上升到11.92美元。相比早些年代，那时的基金市场开始格外重视回报对比。其中绝大部分业绩数据已经加入了竞争的行列，让惠灵顿的落后一目了然。

1929～1964年之间，惠灵顿管理公司的投资委员会——决定基金的投资策略和选股的机构，一直由沃尔特·摩根（Walter Morgan）和投资总监A.莫耶·库尔普（A.Moyer Kulp）共同领导。随着布兰顿·巴林杰（Brandon Barringer）慢慢不再像早期一样积极参与管理，罗森·劳埃德（Rawson Lloyd）在50年代和60年代早期成为了第三个主要的声音。可当基金行业把其主流运作方式由集体决策变为基金经理个人决策后，惠灵顿管理公司也于1960年做出了同样的变化——先是罗伯特·康明（Robert Cummin），接着是罗伯特·斯坦伯格（Robert Steinburgh），继而又是公司的经济学家丹尼尔·艾亨（Daniel Ahearn）。他们的业绩，哎，自不用多说，满是酸楚。

基金和同业的差距继续拉大。几乎像是我们越努力，就越不如其他基金。在艰难的“沸腾岁月”（Go-Go Years）的高压之下
[3]

 理性、长期投资的传统方针被忘得一干二净。整个基金行业都笼罩在投机型股票基金崛起的狂热之中，对于风险愈发不屑。在我的领导下，保守的惠灵顿管理公司完成了对一家激进的波士顿投资咨询公司——桑代克、多兰、佩因和刘易斯公司（Thorndike,Doran,Paine＆Lewis）的并购。结果证明，那是严重的决策错误。

那起并购被寄望达到三个目标：（1）留下的基金经理能够最终赢回惠灵顿基金梦寐以求的业绩优势，新加入的激进型基金经理能够挑起金融市场进入“新时代”之后的大梁；
[4]

 （2）引入一只投机型的成长基金（Ivest基金）至惠灵顿旗下，增强我们的营销效果；（3）通过TDP＆L涉足迅速增长的投资咨询业务，这块业务由于有在养老金市场占有垄断地位的巨型信托公司作为客户支撑，参与的咨询公司发展迅猛。这一切看起来好得难以置信。


[1]
 我1951年加入惠灵顿的时候，基金资产总额为1.4亿美元。


[2]
 基金分红来自于投资所产生的利息与股利之和，减去基金的营运开支。来自于证券盈利的“分红”是指证券卖出，且除去亏损之后的资本利得。来自于缴入盈余的“特别分红”将由基金管理层来决定是否分配，决定依据于会计原则——当基金的净值超过了1美元的面值时，即可进行分红。事实上，这种分红只是把投资者的钱交还给他们自己，也不会有任何税务问题。


[3]
 代指20世纪60年代。"Go-Go Years"源于约翰·布鲁克斯（John Brooks）所著的一本同名书，该书是描写美国60年代股市牛市的经典著作。


[4]
 TDP＆L的基金经理在马丁·迈尔（Martin Mayer）1969的一本书中，被称为华尔街的新生代。该书有一个预言般的副标题“看当代股市的根本——资金支配者的言语和性格”。——译者注


衰落：惠灵顿基金的最低谷（1967～1978年）

那将是一段梦幻时光，至少惠灵顿基金曾这么以为。我们新的基金经理雄心勃勃，勇于创新，他们着手改造惠灵顿基金，力图让它“现代化”起来。尽管今天看来是多么地不合时宜，但当时惠灵顿还是一头扎入了投机的游行队伍之中。1967年，沃尔特M.卡伯特（Walter M.Cabot）成为了基金投资总监。（他在1974年离职去了哈佛管理公司（Harvard Management Company），管理哈佛庞大的捐赠基金。他在那里供职至1990年。）

卡伯特在1967年离开普能基金，加盟成为惠灵顿基金的合伙人。他迅速把基金的股票比率从1966年的62%提升至1967年的72%，且最终在1972年达到了历史最高点81%。在基金1967年的年报中，沃尔特·卡伯特这样描述了基金投资哲学的变化：改变是进步的起点，而1967年是惠灵顿基金改变的一年。显然，时间在变。我们也决定随之而变，给基金投资带来现代的理念和机会。我们选择“动态保守主义”（dynamic conservatism）作为我们的投资哲学，着重投资有能力做出改变、调整改变和受益于改变的公司。（我们已经）提升了普通股的头寸，从64%到了72%，确定了投资重点为成长型股票，并削减了在传统基础行业的投资。

一只保守投资基金应该积极寻求投资回报，才能借此获取规模的增长、更多的潜在利润和分红的提高……（这样的基金）需要想象力、创造力和灵活性。我们将会投资美国很多伟大的成长企业。动态投资和保守投资将不再自相矛盾。强力的进攻是最好的防守。

受公司新合伙人和基金经理的鼓动，卡伯特也摆出了基金历史上从未有过的激进姿态。过往0.65左右的贝塔值上升到了0.70一档，接着突破了0.8。在1972这一年——非常不幸，正值市场的高点，基金的贝塔值达到了破纪录的高点1.04。曾经的保守基金正承受比市场本身还高的风险！股票比率也是高风险的一个推手，从早期保守的常规值62%逐渐上涨，1972年年底时也到了历史的最高点81%。风险敞口飞速上涨，接着迎来的却是一个股市的大熊市。标准普尔500指数跌去了48%，基金资产价值也跌去了40%，其中的80%源自于指数下跌。在惠灵顿基金的漫长历史上，这样的跌幅都是极为惊人的。直到整整11年后的1983年，造成的损失才被填平。“强力的进攻”就没有一点“防守”的效果。

基金的改头换面并没有加强它的业绩，反而几乎让它毁于一旦。即使在市场回暖的1967～1972年，我们的累积回报还是落后平衡基金的同行整整30%（我们累积回报38%，而同行为68%）。1973～1979年有一个大熊市，之后市场略有反弹，但在这期间我们的表现依然乏力，又落后于同行12%（我们获得了13%的回报，而同行为25%）。我们引入新的基金经理做合伙人，尝试改善基金在60年代早期落后的业绩，结果导致了更加糟糕的局面。这真是刻骨铭心的一堂课！

简而言之，保守的“蓝筹”惠灵顿基金真真切切地改变了它斑点的颜色。它把股票头寸和风险敞口提高太多，远超过了传统的水平线；它让股票风险不断扩大，买入了低于投资级的股票、估值在历史高点的股票和年轻公司的股票；它把关注点放在短期投资，基金年换手率从20%翻倍到40%（在那时是很高的一个数字）。由此可见，投资已让位于投机。这次基金风格的改变为我敲响了警钟。我写下了一篇言辞激烈的备忘录给我们的投资主管们，警告他们过度的风险和几乎无法避免的糟糕结果（详见专栏8-3）。

专栏8-3　1972年：对投机的警告

备忘录

呈：惠灵顿管理公司资深主管

来自：约翰C.博格

日期：1972年3月10日

主题：对惠灵顿基金未来的一些想法
[1]



惠灵顿基金的未来会是怎么样的？这个问题并没有一个简单直接的答案，它包含了最复杂的利益冲突和诸多问题，包括如何提升基金的表现、股息政策、未来的市场营销策略、对现有投资者的义务、费用结构、与惠灵顿集团旗下其他基金的关系，等等。

在讨论这些之前，我必须要先讲讲（或许也是最重要的）“贝塔值”。在这份备忘录中，我将贝塔值作为一个衡量波动性的简单指标，可能也是能分析惠灵顿基金特点的诸多标准中最佳的指标。

（1）和过去相比，惠灵顿基金已经变成了一只完全“不同的”基金。惠灵顿基金的贝塔值（或者是相对股市的风险敞口）现在达到了其42年历史中的最高值。从20世纪30年代的0.62到60年代的0.65，贝塔值现在增长到了0.81，在最近二三年时间中又达到了0.82。简单地说，这意味着如果标普500指数下跌20%，惠灵顿基金将重挫16%，而如果贝塔值保持在0.65，基金的下跌幅度会只有13%。

不过，惠灵顿基金在向它的投资者提供相对较好的“下行保护”（这是由于基金在债券和股票之间保持了平衡的资产配置）这方面一直做得不错。我认为如果我们不能在下次市场下跌之时——这是必然会发生的，展现出合理的稳定性，将导致基金全面的失败。

（2）目前来看，惠灵顿基金很难说是一只“平衡型基金”。惠灵顿基金的招募说明书（与美国证券交易委员会关于“平衡型基金”的规定相符）写道：“……管理层目前的想法是，通常来说基金不会将超过75%的资产投资普通股。”但是基金的股票比率现在已经达到了81%。我严重怀疑我们是否符合了基金招募说明书上写明的投资策略。毫无疑问，惠灵顿基金已经不再满足其传统的平衡投资策略，即在普通股上投资55%～70%的资金。

（3）惠林顿基金的股息收入主要来源于其不断增加的普通股份额，但目前正危在旦夕。如果糟糕的表现将是拖垮基金的“最后一根稻草”，削减0.11美元的季度股息派发必将是真正的最后一根稻草。特别是面临如此糟糕的过往业绩，并已经停止派发现金红利，再削减股息绝对是一场灾难。目前，惠灵顿基金年度收益为0.42美元。但是，如果不尽快改变策略，我非常质疑现在的表现能使今年派发的股息达到去年的水平，即0.44美元。

（4）我认为重建惠灵顿基金亟需一场“大手术”。我请求各位能有智慧和魄力让惠灵顿基金重新回到它传统的保守主义投资策略。如果我们让资产分配重新回到例如“60%普通股，40%债券或优先股”，我们能达到一系列的目标：①惠灵顿基金重新回到其传统的投资布局，并能进一步强化下行保护的特点；②惠灵顿基金能保持其平衡型基金的特点。这一改变可能不是好的市场营销，但至少与一开始就投资基金的250 000名投资者的利益一致。

我知道在作出这些改变的过程中会有很多风险——最危险的，我猜想应该就是遭遇疯狂的大牛市。但我认为最大的风险是什么都不做——不理会可能改变整个基金本质的投资决策的重大改变，以及对非常严峻的收益困境视若无睹。而如果能作出以上的改变，将是为惠灵顿基金的全新未来播下第一颗种子。

虽然可能还不太明晰，但我们过往的策略是使惠灵顿基金的运作越来越像一只股票基金。或许我们应该做的是将惠灵顿基金变为——或者说是重新回到——一只“收益增长基金”。也就是说，这只基金既要维持可实现的当期收益，又要实现持续增长的股息。我需要再重申一次，作出这样的变化是有风险的，但是在道琼斯指数为940点和债券收益率为7.25%的时候作出这一改变，显然比在道琼斯指数400点和债券收益率4.5%时改变，风险要小得多——这当然有些马后炮。换句话说，我认为这样的改变会是很好的长期策略，甚至可能是很不错的短期措施。

惠灵顿基金已拥有超过43年历史。这只基金也是我们公司的立足之本。惠灵顿基金代表的宝贵价值和商誉，在很大程度上，正是我们期望在惠灵顿管理公司达成的。

当我写这篇备忘录的时候，贝塔值还是一个用来衡量风险的很生僻的学术概念。作为统计学的信徒，在1971年5月举行的投资公司协会（Investment Company Institute）会员大会上，我将这个概念介绍给了听众。显然，听众对此有诸多疑惑，进展也不太顺利。听众中有一位记者对此尤其不感冒，他在报道中写道：“约翰·博格做了关于共同基金表现的演讲。可能只有数学狂热爱好者，或者是想要追踪哈雷彗星下一次出现时间的人才会感兴趣。”但是我对贝塔值非常执著。公司里的一位投资组合经理知道我的名字“博格”来源于一个苏格兰词，意思是魔鬼（devil）或者精灵，他甚至把我叫做“贝塔博格，数据恶魔”（Beta Bogle,the date devil）。（我觉得这是种赞美。）

卡伯特很快就回复了。他不同意我的观点，也不接受我的结论。我也对他的回复很不满意，里面没有一点对我8页备忘录中所提问题的回应。以下摘录于他的回复：

在我看来，这是一个行销问题，而且真的和惠灵顿基金的投资宗旨或投资策略没有什么关系。我倒是认为现在基金有很好的下行保护，我也不愿意把它恢复到传统投资套路上去……平衡型的概念已经过时了……我认为我不会无缘无故地要求增加股利……不过希望一段时间之后，你的建议会逐渐从高分红股票转移到市场中的成长板块。从根本上来讲，这只基金已错失了长期持有众多高质量、成长驱动型的公司。我觉得温和增长的分红、良好的下行保护和试着增值本金都是对这只基金投资者的优良服务。

但惠灵顿基金的问题不是单由新的兼并所造成的。在熊市中，Ivest基金倒闭了。和它一起，还有三只类似的投机型基金，在我们创造和沐浴的“新世纪”的光环下一去不复返。（四只基金都没能存活下来。）我们的基金资产和管理的资产骤然下跌，原本对并购满意的合伙人也吵得不可开交。尽管应是这些合伙人对投资活动负主要责任，但他们在1974年1月把我炒掉做了替罪羊。

基金的竞争劣势在那段岁月中被放大了更多，在惠灵顿的初始1美元投资，累积回报从1966年年末的11.40美元上涨到1972年高峰期的15.76美元，但1974年年末时，在市场下跌和7年前新采用的高风险投资策略的双重打击下，跌到了仅剩11.43美元。随后的反弹中，惠灵顿和同业的差距越发显著，在接下的6年中，有5年都落后于同业竞争者。待到1978年仁慈地结束时，差距拉到了最大的位置：1929年1美元的投资，惠灵顿基金累积回报为17.78美元；其他平衡基金平均为25.20美元。我曾在某些时刻考虑过把惠灵顿基金——这位优雅的老妇人和曾经的行业典范，并入我们的其他基金，尔后继续上路。但我做不到。相反，我愿意做一切力所能及的事来重塑她昔日的辉煌。


[1]
 这里仅是备忘录的部分节选。完整的备忘录在这里可以找到：www.johncbogle.com。


复兴（1978～2012年）

糟糕的市场环境，极度萎缩的资产规模，激进成长基金的倒闭，惠灵顿业绩的式微，这一堆接踵而至的可怕事件让人觉得找不到出路。但机会总是隐藏在深处。当1974年初，我被“踢下”惠灵顿管理公司首席执行官的位置时，我仍是惠灵顿基金及其姐妹基金的主席和总裁，这是一个拥有惊人力量的位置。（关于这次职位变化的详细说明请见第4章的专栏4-3“先锋是如何成立的”。）

经过8个月的辛勤工作和相互妥协，在1974年的9月，我终归说服基金的董事们保留我的岗位，成立了一个工作小组管理惠灵顿基金的会计、投资人记录、法律事务和被称为“惠灵顿集团”的其他7只基金。我们成立一个由基金自己全资控股的新公司来处理这些事务，按成本覆盖的原则经营——一个真正的共同基金结构，在共同基金行业中还无前例。我为其取名为（读者现在一定知道）先锋集团。1974年9月24日，先锋集团正式成立。

在新的结构下，惠灵顿公司继续成为先锋旗下基金的顾问和销售，而基金的职员也可以监督和评估惠灵顿管理公司的投资业绩和销售情况。我下决心要将惠灵顿基金清本固源，弥补我虽是无意的失误，不辜负摩根先生对我信任。他聘用我，相信我，不断提拔我，最后在1965年任命我领导整个公司。我的一切都要感激这位非凡的导师，我不能让他失望。

重组惠灵顿基金不是一项轻松的工作，但1977年加入我们的普林斯顿大学教授伯顿·马尔基尔（Burton Malkiel）帮了大忙，我们一起制作并向惠灵顿基金董事推荐了新的规划。董事会很快批准后，我们开始指导惠灵顿管理公司进行重组。专栏8-4是我写给惠灵顿董事会26页重组建议备忘录的部分摘要。

专栏8-4　督促尽快回到传统投资（1978年）

备忘录

呈：惠灵顿基金董事

来自：约翰C.博格

日期：1978年10月9日

主题：惠灵顿基金的未来投资政策
[1]



由沃尔特L.摩根在1928年12月27日建立，惠灵顿基金将很快迎来它成立50周年的纪念日。在最初的30年间——直到温莎基金在1958年10月成立，它是现在拥有13只不同基金的先锋投资公司集团旗下唯一一只基金。尽管现在仍是先锋旗下最大的基金，但近年来的现金流趋势表明，惠灵顿作为先锋“旗舰”基金的地位，在一两年内即将被温莎取代。

惠灵顿基金资产萎缩的程度非常惊人，并已经持续了很长一段时间。从1965年最辉煌时的2 048 000 000美元，剧降至现在仅有704 000 000美元。资产萎缩最主要的原因是资本流出，特别是如下几方面：

1.投资者买入惠灵顿基金的份额持续减少，从1965年的159 000 000美元减少到1978预计只有1 300 000美元。

2.投资者清算的份额持续大量超过新进投资者买入的份额，在过去10年间平均每年有100 000 000美元的基金份额被净赎回。

3.自从1966年以来，净资金流出高到1 070 000 000美元。

自从1965年以来，惠灵顿基金表现是基金资金持续流出的因素之一，但并不是决定性的因素。所有的平衡型基金都面临同样的问题，即销售和清算的份额间始终保持有巨大的差距。在20世纪60年代和70年代早期，平衡型基金的“市场份额”被更激进的股票基金和成长型基金所占领。然而，由于大多数激进的基金表现未达到预期，市场又重新青睐更重报酬的公司和政府债券基金，在这过程中，完全没有平衡型基金的立足之地。下表清楚地解释了这一市场形势：

不同类型基金所占的市场份额
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尚没有证据——甚至是一丁点儿希望，表明市场趋势很快会发生变化，而传统的平衡型基金将回到15或20年前的市场份额。因此，如果惠灵顿基金期望能继续在市场上存活，留住现有的投资者并吸引新的投资者，它必须在投资策略上作出改变。但必须强调的是，在投资策略上的改变并不意味着基金根本的投资目标也将随之改变，包括：（1）资本保值；（2）合理的当期收入；（3）风险适度。更关键的问题是：如果重新调整以上三个目标的优先度，惠灵顿基金的投资者会否获得更佳收益？如果答案是肯定的，那么这些调整的本质是什么？

股东目标

为了更好回答以上两个问题，我们可以参考一份可信度相当高的调查，这份调查询问了惠灵顿基金的100 000名投资者，在其投资目标、需求以及人口统计学上都非常可靠。

●73%的投资者认为其投资哲学可被形容为“保守的”；26%的投资者认为是“稳健的”，只有1%的投资者是“激进的”。

●56%的投资者认为“当期收入”最好地表达了他们的投资目标，33%的受访投资者选择了“增长和收入”，只有11%的投资者选择了“长期增长”。

●70%的投资者是退休人士，60%的投资者年收入低于20 000美元（27%的受访投资者低于10 000美元）。

这份调查也证实了我在和股东的通信中发现的：对当期收入的更多关注（事实上在今天，与这样的策略相伴而来的是某种程度上更保守的资本管理策略）将满足投资者的需要。如果某种策略能为投资者带来更高的收入，不会牺牲总收益（收益加上资本利得），且获得的股息还能保持增长，很难想象基金现在的投资者不会对此感到振奋。

获得更高收益的投资组合方法

如果追求更高的收益是惠灵顿基金的重要目标，那么这里最关键的问题就是：到底要多高的收益？如果要因此作出牺牲的话，基金的资本积累和盈利目标将在多大程度上受到影响？我们将分红型股票和成长型股票进行了比较，并希望通过一系列分析来考察这两种类型的股票表现，长期来看会不会有显著的差异。事实上，我们希望通过这些分析找到相关证据，以回答另一个更重要的问题，即对惠灵顿基金来说，是否某种策略更适宜，能获得更大的总收益。

因此，我们将成长型股票共同基金的投资组合与分红型股票基金的投资组合进行对比分析，计算出在接近40年的时间内——即1940～1978年，两组中的基金平均表现如何。结果表明，在整个时间段中，成长型基金的年均收益率（收益加上资本利得）为10.5%，而分红型基金的年均收益率则为11.3%。因此，分红型基金要比成长型基金的收益率高出0.8%。

当然，如果分析的时间段不一样，成长型基金也可能会更有优势（反之亦然）。如果以十年计算，成长型股票在20世纪50年代表现最好（年均收益率达到了19.7%，而分红型股票只有16.5%）。但是，这两类投资组合在20世纪40年代表现大体相当（成长型，9%；分红型，比9%高一点），60年代同样是这种情况（分红型，10.5%；成长型，10.1%）。在70年代，分红型股票的表现相比之下是最好的（7.7%和2.4%）。从以上分析得到的结论是，这两类投资组合的表现，似乎没有长期的系统性的优劣之分。

我们必须避免仅考虑惠灵顿基金投资者的短期利益，着力于寻找某种投资方法的最佳时间点，毫无疑问这种碰运气的方法起不到什么作用。因此，如果我们想要采纳一种长期的投资策略，注重惠灵顿基金和其投资者的长期收益，那么应当立刻着手将投资组合调整为适宜这种策略的组合方式。

收益策略的重要意义

惠灵顿基金的收益策略会带来怎样明显的成效？首先，我们可以看股息收入上的变化。为了讨论的需要，假定惠灵顿基金的分红型股票会带来大概6.6%的当年收益，
[2]

 预计在接下来4年间股息收益将有52%的增长（基于价值曲线的预测），并且基金的总收益（收益加上资本增长）不会有显著的减少。

在这样的前提下，我们能提供多少当期收入和未来收入？假定投资组合包含65%的股票和35%的债券，那么预期的结果为：在接下来的5年里，分析表明这一改变将显著提高每股股票的股息收益。
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有意思的是（同样是基于价值曲线的预测），新的投资组合的预期总收益（16.1%），
[3]

 与现有的投资组合（16.0%）不相上下。新的投资组合收益增长率较低（9.5%对11.0%），但它较高的股息收益率（6.6%对5.1%）将弥补前者的不足。但是，新的投资组合将带来更低的市盈率（7.1倍对8.8倍），因此将拥有较高的投资“价值”（将总收益除以市盈率）。

那么，这样一来就是将衡量基金总收益的标准从它的资本因素转向了收益因素，但并没有显著地减少总收益，同时风险也控制在更小的程度。所以，重点转移实质上是增加了基金回报（收益）中更容易预测的部分，而降低了回报中不易预测的部分。考虑文章开始中提到的惠灵顿基金投资者的本质和目标，这样的转变显然是非常正面的。

有时在生活中，我们的后退是为了更大的进步。这就像我们决定回复惠灵顿基金至它本来的面貌一样。几个月后，董事会同意采用我的策略建议：（1）严格把股票比率控制在基金资产的60%～70%之间；（2）重点投资股利稳定、在投资级以上的蓝筹股；（3）大幅增加基金的当期收益。由于新的策略强制要求基金30%～40%的资产必须是高评级的债券，所以必须把当时投资组合里的很多低股息的成长型股票卖掉。我在惠灵顿基金1978年的年报中这样宣布了变革：

我们相信更多地关注当期收益可以更能满足惠灵顿基金投资者的要求。董事会已批转了改变投资方针来增强基金普通股头寸的股息回报。这样方可提高分红增长的可能性，且又不以牺牲“总回报”（分红加上资本利得）为代价。

这项策略不会对基金的股票比率（现在为总资产的68%）大做调整，将来其也会控制在基金资产60%～70%的范围内。新增的股利收益将主要源于调整更多的高股息和高股息成长率的股票进入普通股头寸……我们启动了一项严格的计划，力求在1978年余下的几个月中提高当期收益，并计划在1979年中进一步加强对当期收益的关注。


[1]
 这里仅节选了备忘录的部分内容。完整版能在www.johncbogle.com上找到。


[2]
 为了比较的需要，先锋旗下的韦斯利分红型基金（Wellesley Income Fund）的投资组合当年的收益【即1978年】为6.9%。


[3]
 当我在1978年撰写这份备忘录时，我已经不再是一位证券分析师了（在惠灵顿的早期，我曾经在这个领域受过相当多的训练）。但我仍然很鲁莽地选取了一个包括50只股票的投资组合，将其作为样本来分析股息收益、市盈率、收益增长率、和预期收益。当我在1980年末看到惠灵顿基金的投资组合时，当时大部分重建工作已经着手实施了，我当年选取作为样本的50只股票中的25只都为惠灵顿基金投资组合涵盖。


“回归本质”

当我发出这些行军令时，特别是坚决主张要在未来五年把基金的分红提高70%（事实上，分红的提高略超过了这个数），作为惠灵顿管理公司接下来管理基金投资组合的目标，文森特·巴贾克并不乐意。他认为成长股是最佳选择，而重点投资高股息股票会损害基金业绩。基金投资人应感到幸运的是，最终他还同意了新的投资策略并执行得很好。基金投资组合慢慢从成长投资转向了价值投资，同时基金的当期收益也开始大幅而稳定地增长。

最终结果是1978～1983年期间基金的分红为0.54美元、0.66美元、0.75美元、0.84美元、0.87美元和0.92美元，和我备忘录中的规划惊人地相似——几乎精确到了美分。对于惠灵顿基金1983年12.93美元的平均净值，0.92美元的分红正好是7.4%的分红回报率。（那是早年股票和债券慷慨付息的结果，现在基金的分红回报率是2.5%。）新的投资策略也避免回到老的（经验上来说也是不可靠的）“6%策略”上去。


惠灵顿管理公司获得了成功

投资组合经理文·巴贾克调整公司投资策略的工作值得高度赞扬，他明智的股票选择让基金的投资者收益颇丰。1995年他驾驶飞机时不幸发生事故逝世，本可能演变成基金的重大挫折，但是惠灵顿管理公司选择了他的合作伙伴、经验丰富的投资家恩斯特·范·梅兹（Ernst von Metzsch）接替他的职位。直到梅兹在2000年退休前，他一直遵循新的投资策略，为投资者带来丰厚的回报。在他的领导下，基金的表现超过所有其他平衡型基金。梅兹退休后，他的继任者爱德华·博萨（Edward Bousa）同样工作出色，带领惠灵顿管理公司继续有效地执行1978年基金确立的投资收益导向型股票的策略。基金的各位股票经理人都非常优秀，他们的工作也得到了惠灵顿旗下债券经理的极大辅助。在债券经理们的管理下，公司固定收益组合的投资级别质量一直有口皆碑。从1972～1995年，保罗·苏利文（Paul Sullivan）掌管债券投资部门，他卸任后由保罗·卡普兰（Paul Kaplan）接任，再接着是约翰·基奥（John Keogh）。这些债券管理人同样也为基金的复兴作出了巨大贡献。惠灵顿的投资组合经理们确保基金始终坚持基金董事会在1978年采纳的投资策略的核心价值。以下是他们在2000年年报中写给基金投资者的一段话：

通过将60%～70%的资金投资在股票，并将剩余部分投资在固定收益证券，基金可以将本期收益保持在可观的水平，并渴望获得长期增长。与此策略相一致的是，高分红、高派息股票在基金的持股中占据了主要部分。

在2010年年报中，经理爱德华·博萨写道：

我们会继续努力寻找有吸引力、有价值的并拥有独特运作特色的公司。我们会特别关注那些公司基本面良好、将有极大发展空间的公司股票。遵循惯例，高于平均派息水平的股票仍是我们选择股票中的最关键因素。

显然，惠灵顿管理公司决议长期坚持这种策略。更让人感到高兴的是，在过去的35年中，策略本身和其实际的执行都经受住了时间的考验。

如果股东将惠灵顿基金自成立以来支付的所有资本利得分配，全部进行重新投资，由此获得的新股份加在一起将使基金的收益分红在1966年达到每股0.94美元（见附录D最右边的一列——最终收到的每股收益）。截至1977年，每股收益只增长到了每股0.99美元，但同期标普500的股息增长了63%。当1978年引入新的收益导向型政策后，基金的股息收益发生了大幅度增长，1979年达到每股1.30美元；1982年为1.72美元；1985年为1.88美元；1990年则来到了2.19美元。

仅仅12年后，随着基金的债券持有稳定在35%的范围，惠灵顿基金的投资者获得的股息收益增长了110%。尽管利率从1981年的高峰期逐渐下降，惠灵顿基金的股息收益一直到1995年都保持在稳定的水平，1999年更上升至当时的历史最高水平2.74美元。尽管随后股息收益大幅下跌，2003年后股息收益又开始回升，并在2008年达到了2.80美元。特别是考虑到较低的利率和2008年公司股息的大幅削减，2011年还能获得2.55美元的股息收入是非常了不起的成就。随着新的投资策略带来更高的收益，极大地提高公司业绩，并能有效控制风险，投资者蜂拥而至，惠灵顿基金又重新得到了市场的认可。


资产增长出现显著反弹

仅仅将新的策略形容成起作用了，很难形象地说明基金从当初几乎萎缩殆尽的资产规模到现在的成功反弹。惠灵顿基金的资产规模飞速上涨——首先，1990年达到了新的历史高点，24亿美元。在2012年年初，基金资产更达到了前所未有的高峰，达到了550亿美元，用复兴来形容这样惊人的变化毫不为过。附录D中的表格列出了基金自从1928年创立以来的净资产、资产价值、股息收益以及资本分配的完整数据。

在过去的四分之一个世纪的早年，大牛市成为塑造资本市场的决定性因素。在股价的长期飞涨中，尽管惠灵顿基金恪守保守主义，基金的表现仍毫不逊色于同行。2000年股价开始回落时，由于其保守的投资政策，基金在接着发生的两轮熊市中表现更为亮眼，第一轮是2000～2003年，第二轮是2007～2009年。由于从两轮熊市中都恢复良好，以及我们标志性的下行保护策略，在这段极富挑战性的时代中，惠灵顿基金25年间累积收益达到了886%，同时期其他同行业基金仅为418%。自从第一轮牛市在2000年达到顶峰后，惠灵顿基金实际上累积获得90%的正收益——这是对平衡型基金价值的最好证明，特别是考虑到几乎完全停滞不前的股市大环境。

惠灵顿基金非凡的投资成就主要是因为以下三个因素：（1）由基金管理层决定的投资政策和策略；（2）基金投资组合经理的卓越成就，他们是由基金的投资顾问挑选，并需要经过基金董事的批准；（3）通过以大大低于同行的成本运营，基金享有巨大的优势。先锋同时还掌握着与外部顾问和与惠灵顿管理公司之间的合同；在征得先锋的同意后，二者才会提名投资组合经理。顾问和惠灵顿管理公司需要协商以确定基金应缴纳的费率。为了让惠灵顿的投资人获得最好的费用结构，我承认我当时是一个非常苛刻的谈判者。在专栏8-5中，我详细讲述了基金调整成本结构的历史。

专栏8-5　力求更公平合理的顾问费

当我在1951年加入惠灵顿管理公司时，惠灵顿基金0.55%的费用比率已经比行业内其他平衡型基金同行的0.74%的平均费用比率低很多了，二者相差19个基点。四分之一个世纪后的1976年，这一差距更大了：惠灵顿为0.56%，而其余基金平均为0.84%，前者有28个基点的优势。基金开始以先锋的低成本共同结构运作。更重要的，基金的独立让其能够与惠灵顿管理公司公平地协商顾问费，基金的成本优势得到了显著加强。

我至今还清楚记得最早的那些谈判，仿佛昨天才发生。简单来说，先锋在谈判中占据优势地位前，付给惠灵顿投资管理投资组合的顾问收费标准已从0.50%

减少到对超过1.2亿的资产仅收取0.25%——对1974年缩小到7亿美元资产规模的基金来说，有效费率大概是0.35%。随着先锋开始负责基金的管理，费率从1975年、1976年的时候开始降低，1978年又再次被削减，到1980年，顾问费比率已降至0.16%。基金资产在1965年曾达到历史高位的20亿美元。但由于现金流出没有减弱的趋势，基金资产持续下跌，最终在1978～1984年间呈现平稳状态，保持在5亿～6亿美元的区间。仅仅几年之后的1987年，资产增长到13亿美元，有效基准费率被大幅消减至0.12%。

之后，基金开始以快速和稳定的速率增长。基金资产在1993年达到了80亿美元，顾问费并没有进一步的改变，此时有效费率已经降至0.06%。2005年，随着基金资产增长至里程碑式的350亿美元，费率又下降了50%，只有0.03%。是的，3个基点看上去可能只是“极小的变化”，但考虑到这微小的变化为惠灵顿管理公司带来了大量的收益增长——从1984年的900 000美元到2005年的126 000 000美元。（我并没有将2005年额外付给顾问的200万美元奖励费计算在内，这部分费用是当基金表现超过某一市场基准时付给顾问的费用。）没错，当基金资产大幅增长时，类似惠灵顿基金的情况，即使顾问费率大幅降低，实际金额仍然能猛增。它们也确实增加了。

在1983年和1986年，我们又分别就费率中细节处的小修改进行了多次协商，最终在1995年就一项主要费用的削减达成了一致，这差不多算是我作为先锋领导者的“最后杰作”了。虽然有效费率从0.13%降到0.04%；但是付给惠灵顿管理公司的实际顾问费上从1986年的210万美元涨到了1995年的560万美元，因为基金资产从11亿美元剧增到126亿美元，并还将继续增长。下面的表格列出了这些费用随着多次协商发生变化的过程，我相当确信这样的表格在共同基金行业历史上还是第一次。这个表格也展示了基金资产和顾问费的变化之间的关系，以及二者相互作用产生的费率和费用的水平。
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2005年，随着基金资产已经超过380亿美元，董事会同意进一步增加基本费，从而使基金的有效费率从0.033%提升到0.043%，增幅达到了33%。因为我已经不再为惠灵顿基金董事会工作，我不太明白为什么费用会发生变化，以及这么大的增幅是怎么计算出来的。截至2011年，费率已经翻了一倍，达到了0.068%。在7年间额外增加3个基点的费用算相当多了。但这看上去非常微小的改变却使基金付给惠灵顿管理公司的顾问费超过了三倍，从2005年的1 200万美元增长到了2011年时的3 800万美元。如果加上130万美元的奖励费，2011年的总费用接近4 000万美元。如果2011年时仍然采用2005年的计划费率，付给惠灵顿管理公司的费用总计仅为1 800万美元——比实际支付的4 000万美元的一半还要少。尽管惠灵顿基金的资产增长了67%——从390亿美元到550亿美元，但是基金支付的顾问费相比6年前的水平，足足增长了200%。

从基金2005年的年报可以知道，与我们之前与惠灵顿管理公司的协商不同，惠灵顿基金的董事会“并不考虑顾问向基金提供服务是否会为基金带来额外盈利”。费用的大幅增长从未提交给基金的股东表决通过——不过需要知道的是，在1993年《投资公司管理法》授予了先锋特别的例外权限，即类似的股东表决通过既不是必需的，也没有予以禁止。（我必须要承认，正是我提议了这项豁免权。）我完全不能理解董事会作出以上任一决议的缘由。

随着基金资产现在达到了550亿美元，顾问费比率重新回到了1991年的水平，那时基金的资产不过40亿美元。但是费用的实际金额增长了14倍，从260万美元到3 800万美元。我一直都认为顾问费应保持在先锋基金的投资者和外部顾问都公平合理的水平。因此，我无法不质疑，为什么随着基金规模的增长，顾问费用的实际数额也产生了大幅的增长，但是所有费用都是由惠灵顿基金的投资者来支付？

我并没有参与到最近的协商中，我也无意批评基金董事们决定提高费率的决定。即使随着费率的增高和惠灵顿基金资产的不断增加，这会导致更高的实际费用。（当然，董事会能接触到我并不知情的数据和信息。）尽管如此，需要看到在管理费协商方式上的明显变化代表了几乎是40年的倒退。下面的表格从历史角度总结了相关的数据。（1975～2011年的完整数据参见附录F。）
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要改变共同基金行业（基本上是出于私利）长久以来的关注费率而非实际费用的标准并非易事。这一标准要追溯到20世纪20年代，那时各种税率都还相当合理，实际费用也很合适。但是受托人收取信托资产总额的1%，向个人投资者提供投资服务，无论资产是100万美元或者是1 000万美元——然而当客户变成了资产达到10亿美元或者100亿美元的共同基金时，就应该完全是两码事了。（例如，以麦哲伦基金的规模，富达管理公司以0.75%的费率收取顾问费。）事实上，正如我之前提到的，我无法使美国最高法院的大法官们相信，实际上支付的费用和费用比率二者间存在巨大的差异，而这正是评估顾问费合同的关键之处。我只能希望至少共同基金的董事们能区分费率和费用，因为归根到底是由基金投资者来支付这笔费用。


第四部分


 策略+执行-成本=最佳收益

综合基金各类策略、管理技巧以及最低的成本开支，在惠灵顿基金运营之初，即1929年中期，投资的每1000美元，在接下来的83年间（截至2012年初）累积能增长到650000美元，对比平衡型基金的平均数440000美元，长期投资的叠加优势显而易见。但是也别忘记我一直提到的另一句话：收益长期叠加的魔法经常被同样长期累积的成本破坏殆尽。成本为王！与其余所有基金不同，惠灵顿基金将成本带来的不利影响降至最低，因此投资者能从长期收益叠加的魔法中获得最大收益。

毫无疑问，对比其他竞争者，惠灵顿基金巨大的成本优势是让它鹤立鸡群的主要原因，也是让其多年来保持极佳投资成就的重要原因。正是最低的成本——相比其他平衡型基金，惠灵顿基金由此获得了重要的边际成本优势，让基金在83年间的累积收益发生了爆炸性增长。事实上，正如表8-4显示的，相比同行，惠灵顿在年收益率上50个基点的巨大优势其中很大一部分是来自40个基点的成本优势，另外10个基点——既涵盖基金业绩很好的时期也有较差的时期，则来源于基金成功的投资策略和最佳的投资选择。
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需要注意的是，如果没有基金在1967～1978年间采取投资策略带来的破坏，在其两个专注投资的期间，惠灵顿基金年均收益能达到9.01%，相比同行业7.96%的年均收益率，足足高出了1.05%，对比表8-4中列出的0.50个百分点的正向边际，几乎是其两倍。

尽管近年来咨询费用有所增加，惠灵顿基金的总费用比率仍然从2003年的34个基点降至2011年的0.23%。这主要是因为先锋巨大的经济规模使基金的运营成本从2003年的29个基点大幅缩减到2011年的16个基点。与之相对的是，在这段时期内，其他平衡型基金的平均费用比率的增速几乎和惠灵顿基金成本下降的速度一样快，在2011年来到了惊人的1.34%。

结果是：惠灵顿基金现在拥有相当了不起的优势，年均超过100个基点，而这几乎完全可归功于其低成本的优势。这让基金每年能获得整整一个百分点的额外收益。在其漫长的历史中，惠灵顿基金的费用比率平均仅有0.5%，而同行业其他基金则达到了0.96%，又是几乎翻倍的额外优势也很能说明基金未来能获得的额外投资收益。没错，成本为王。

我很肯定沃尔特·摩根会对此感到很欣慰——事实上，应该是非常高兴，因为他钟爱的惠灵顿基金又重新回来了。他的理念也得以充分实现。40年前，当他建立惠灵顿基金之初的宝贵传统被丢弃时，似乎还很难看到这一结果的发生。但是重新回归资产配置的合理平衡，以及将基金的目标重新放在资本保值，合理的当期收入，以及风险适度——这些理念早在20世纪30年代就被提出——拯救了当时岌岌可危的基金。我们所有投资者以及机构财富管理人都应当记得这段历史，从中学到宝贵教训，庆幸我们曾经历过，以及最重要的是，珍视这段经历。

惠灵顿基金将在不远的将来，即2028年，迎来100年周年纪念，这将是个绝佳的时机，来庆祝基金始终坚持传统的保守原则及投资价值。正如在过去几十年间曾发生过的，沿途可能（也必定会！）有些许颠簸，有些甚至还是严峻的考验。但是，我毫不怀疑惠灵顿基金将顺利达到100周年这一里程碑，很少有美国企业和金融机构能做到这一点。如果我们最终迎来这一梦寐以求的纪念日，这将不仅仅是对沃尔特·摩根所提出的理念清楚无误的认可，我再强调一次，更是长期投资的远见卓识打败短期投机的愚蠢短视的重大胜利。


第9章　写给投资者的十项简单投资法则

重生者深陷泥潭，失败者却荣誉等身。

——贺拉斯（Horace）
[1]




 概况

在本书的前几章中，我已经展示了一旦短期投机的地位居于长期投资之上，会给金融系统造成怎样的危害。当足以摧毁价值的销售文化彻底湮没了提升价值的监管文化，当然会产生文化的冲突。在前文我也详细探讨了投机对如今的金融环境和整个社会的影响，以说明投机产生的问题。这些问题大都是由复杂的双重代理现象引发的，即公司管理人员和机构财富管理人之间逐渐发展起来的强大的共生共栖的关系。现在是时候让我们挑战这一重视短期股票收益远胜过长期内在价值的愉快的共谋了。

要解决这些难题，首先应从第3章中提到设立关于信托责任的联邦标准开始。我其实很不愿意一再提出应该就此作出更详细和准确的规定，但是已经存在多年的信托责任标准实在太脆弱，几乎相当于完全不存在。我们需要尽快清晰化这一标准：代理人有责任将委托人的利益放在他本人的利益之上。（在1940年通过的投资公司法和投资顾问法都设立了这一神圣的原则，但是至今仍未能予以施行。）

在美国政府采取行动之前，投资者只有依靠自己来保护自己的利益。只要美国国会仍然由顽固、僵化、极度自私、狭隘和拜金的议员组成，我们就别期待他们会采取任何实质性的措施了。在第5章我探讨了共同基金投资者可以怎样做来更有效地找出已经满足了关键信托原则的共同基金，即通过对“管理能力系数”计分单的使用，建立选择某个共同基金家族的标准，再选择它管理的某一只或某几只共同基金。


[1]
 本杰明·格雷厄姆在其《聪明的投资者》第一版中也引用了同样的话，来自古罗马诗人，文学美学批评家贺拉斯的《诗艺》。


买入综合市场指数基金

读者需要迈出积极另一步是将指数基金作为你投资组合中的核心。拥有指数基金简单来说就是买入并持有一只多样化的股票投资组合，这个投资组合需要代表股市的综合表现，既涵盖美国也可能涵盖非美国的公司。这样的指数基金是长期投资的典范，是短期投机的对立面。早在1975年我建立第一只指数共同基金时，这就是我期望达到的理念。指数化在过去37年间的发展证实了这一概念的稳固性，以及远远不仅限于此的益处！

但是，以传统指数基金（TIF）为代表的综合市场指数化的内在有效性，再加上为基金投资者及在整个市场取得的巨大成功，为一种新型但截然不同的指数基金类型铺平了道路——即交易所交易基金（ETF）。ETF以其巨额换手率和注重短期投资者为特点（讽刺的是，ETF本身持有的是长期投资的投资组合），我将这类基金形容为投机。大多数的ETF日复一日地保持极高的交易量；大量ETF投资有限的市场板块：ETF采用新出现的尚未被证实的“击败指数”投资策略，并在现在发展为明确的主动型管理ETF；有的ETF交易外汇和大宗商品；有的ETF有着非常高的杠杆率。（通常他们声称会将股市回报翻三倍，盈利或亏损，你自己选吧！）与本书在前几章讨论的市场大趋势一致，投机开始严重地影响到指数基金最初的投资理念——基于股市整体表现的基金，被设计来买入并长期持有，直到永远。


惠灵顿基金和指数基金

在介绍惠灵顿基金历史的第7章中，我也展示了文化的冲突绝对不是理论上存在的假设，这是真实世界的记录：当基金从一种文化变迁到另一种文化，接着又再次转变到最初的文化时，会对个人投资者造成怎样的影响。因为专注于长期投资，从1928～1966年惠灵顿基金大获成功。当基金在1966年将焦点转向投机后，很快就在1973～1974年的市场崩盘中遭受重创，收益大幅下降。惠灵顿的复苏始于1978年，正是在这一年它决定“回到未来”，回归到其最初赖以成名的长期投资策略，建立能在分红型股票和投资级债券间取得平衡的指导方针。这一改变创造了奇迹，惠灵顿基金重新成为全球最大的平衡型基金。我非常确信股票和债券的整体市场指数化是能让读者获取股市以及（或者）债市应得的那部分收益的唯一方法。不过，主动型管理的惠灵顿基金的复苏还让我们学到了其他一些重要的教训。请仔细思考以下几条获得成功的必要因素：

●长期投资策略是必不可少的，即拥有涵盖高品质股票和债券的综合性、多元化投资及较低的换手率的投资组合。

●基金董事必须共同制定（以基金投资者的利益为先）清楚明晰的投资策略和股息分配政策，并得到基金投资顾问的认可，以及由基金的管理人员进行监督。

●基金董事和基金顾问之间的相互理解毫无疑问是将顾问费用和其他基金的成本开支降至最低的关键。

在回顾主动型管理基金成功的经验时，你可能注意到了这些策略和被动型管理指数基金的密切联系：长期计划，清晰的投资策略，广泛的投资多元化，选择投资组合的严格标准以及理所当然的最低成本。
[1]



正如投资界的偶像，机构财富管理人GMO的创始人杰瑞米·格林汉姆，在2011年第四季度写给股东的信中，就指数化和主动型投资得出了和我同样的结论：

“作为个人投资者，要想有效地进行投资，你必须了解你的优势和薄弱环节。如果你能保持耐心并忽略周围人的观点，你很可能将取得成功。但是你同样可能被周围人怂恿或胁迫而采取错误的策略，过晚地进入市场或过早地抽身，这绝对是不折不扣的灾难。你必须准确地知道你能承受的底线并时刻保持冷静。”

“如果你无法抵抗外界的诱惑，那么你绝对不能自己进行投资。这世界上没有类似酗酒互助会的投资者互助会可以参加。但是，我能告诉你两个相当不错的建议供选择：要么雇用一个拥有以上技能的财富管理人，要记得对专业人士来说置身大众的观点之外更有难度；或者选择一只理性的、投资全球股票和债券的综合指数基金，毫不犹豫地买入并持有，直到退休前都尽量不要再想了。即便是退休后，也只关心你最后能拿到多少钱。”


[1]
 事实上，惠灵顿基金几乎拥有平衡型指数基金所有的特质，惠灵顿基金投资组合中65%是综合股市指数，其余35%是综合债券市场指数。惠灵顿和平衡型的指数基金在接下来10年间的收益相关性达到了惊人的98%。（100%即意味着完全相关。）


均值回归（RTM）是肯定会发生的事

我反复地解释就是想让投资者理解到选择最审慎的管理人来管理基金的必要性，以及投资组合的核心（甚至是100%的关键之处）在于选择低成本的市场指数基金。但是太多投资者相信“选择一只过往业绩优秀的基金很简单，我当然知道应该怎么选择”，或是“跑赢市场很简单，为什么要满足于无聊的平庸收益”。他们没有意识到哪怕他们选择的指数基金能提供无聊的平庸收益，他们的收益都要比现在好得多。非常遗憾，当投资者想要跑赢市场，他们通常会选择过往业绩较好的基金，并认为或至少是希望，过去的业绩能够代表未来的表现。

但是在投资的世界中，即便有过类似的情况，过去也很少能预示未来。贯穿共同基金行业的近现代史，投资者太愿意这么认为以至于往往会“希望落空”。这样的行为被太多基金管理人推崇，而他们大部分都是销售能力这一“最新最热的概念”的鼓吹者。这一概念由20世纪60年代中期从“冒险投资”基金开始，并一直延续到20世纪90年代末期“信息时代”中科技基金和网络公司基金的繁荣。

黄金基金和新兴市场基金大量出现，大批ETF运用这些基金进行刺激的“全天即时交易”，这些是否会不利于基金投资者还有待观察。但是历史表明，使用类似投资策略的投资者往往会以悲剧收场。那些跟风投机的基金投机者最后都适得其反，损失数以十亿计的资金。逻辑和常识告诉我们，类似的模式在未来还会重现。

让我更详细地解释这个模式。在接下来的几页中，我会提出八个例子，都是在过去表现最顶尖的一些基金。它们曾经跑赢市场，但在长期发展中最终衰落了：均值回归的法则显而易见。经济学家赫伯特·斯坦（Herbert Stein）曾说过类似的话，他是尼克松和福特两届政府经济顾问委员会的主任，“如果有些事不能永远持续进行，那么它就会停止。”


 没有什么是永恒的：证明均值回归原理的八个发人深省的例子

接下来的这些“警示图”介绍了曾经是基金行业历史中最成功的一些基金在过去的投资表现—即将每只基金的累积收益与综合股市（在这里，即标普500指数）的收益相比较。起始点为1.00。当曲线上升时，基金表现强于大盘；当曲线下降时，基金表现逊于大盘。在这里分析的基金很多都证明了普遍存在的均值回归原理的存在。

CGM精选基金
[1]

 是典型的短期均值回归基金……其唯一的投资组合经理就是肯·赫伯纳（Ken Heebner）。2007年基金资产从刚成立时的1亿美元增长到60亿美元，2012年跌落到17亿美元……1998～2007年基金收益为，917%；标普500的同期收益为，78%；太棒了！但音乐随即停止了……2007～2011年，基金收益为-51%，标普500同期收益为-6%……整个期间，基金平均年收益为12.2%……每年超过18%的年收益使其成为过去10年间美国股票基金的佼佼者（见图9-1）。但是，“典型的CGM投资者年均损失达到11%”
[2]

 。（摘自2009年12月31日的《华尔街日报》。）
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图　9-1　CGM精选基金（1998～2012年）累积收益与标普500
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图　9-2　富达麦哲伦基金（1981～2012年）累积收益与标普500

富达麦哲伦基金是典型的长期均值回归基金……自从1964年作为富达“自有”的基金运营以来，年均收益达到了22%，并在1980年公面向公众开发售份额……自从1990年开始，由选股传奇人物彼得·林奇管理，收益率为588%，同期标普500为268%……1990年资产总计120亿美元，1999年上升到1 060亿美元……1990～2011年的收益平均为368%；同期标普500为487%……2012年资产仅为150亿美元，相比最高时的1 050亿美元下跌了85%……自从1983年以来的19年间，基金年收益均落后标普500……这段时间内，基金年均收益率为9.7%，标普500为10.2%。
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图　9-3　骏利基金（1971～2012年）累积收益与标普500

20世纪90年代末期的互联网泡沫期间，骏利基金以行业内表现“最火热”的基金之一自居……1971～1999年，年均收益达到了18.5%……资产从1998年的4亿美元飙升至2000年初的430亿美元……投资者一窝蜂地投资骏利基金……使其成为大盘科技股最主要的买入者……泡沫破灭后，其累计收益跌至-28%，同期标普500指数为7%……投资者陆续离开……2012年其资产仅为75亿美元，比起最高峰下跌了82%……1983年以来，基金平均年收益为9.6%，标普500则为10.6%。
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图　9-4　美盛（Legg Mason）价值信托基金（1982～2012年）累积收益与标普500

美盛价值信托基金自从推出以来一直到2012年初，都由传奇人物比尔·米勒（Bill Miller）管理……他也是基金行业历史上唯一一个连续15年（1991～2005年，包括2005年）每年回报率都优于标普500的基金管理人……基金资产从最初的6亿美元上涨到200亿美元……在2006～2008年期间，基金累计收益为-56%，标普500为-22%……基金资产大跌至25亿美元……整个时期内，美盛价值信托基金几乎与市场收益持平；年均收益为10.3%，而标普500为10.6%。
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图　9-5　PBHG成长型基金（1986～2004年）累积收益与标普500

PGHG成长型基金1986年面世，一直由皮尔格林-巴克斯特公司（Pilgrim Baxter）的盖瑞·皮尔格林（Gary Pilgrim）管理……1993年公司资产仅有1.8亿美元，换手率为200%，很难称为表现优异……1988～1996年间，累积收益增加到671%，大大超过标普500指数的300%，资产也一跃增长到60亿美元……均值回归定律在1996～1998年显现，PGHG的收益率仅有6%，同期标普500为64%……即便1999年（声称）收益率重新攀升也无法阻止基金表现的走低……2000～2003年，基金收益仅有-56%，大大低于标普500指数-20%的下跌……2003年，皮尔格林和搭档哈罗德·布莱德利（Harold Bradley）同美国证券交易委员会达成协议，以解决后者对其提起的欺诈和违反信托责任的指控……2004年PGHG的资产缩水到8亿美元，基金也停止了运营。
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图　9-6　普信成长型股票基金（1951～2012年）累积收益与标普500

普信成长型股票基金是一只由业绩优秀的集团管理的典型成长型基金，但是仍然不能避免均值回归原理对业绩的破坏……1950年由（另一位）投资界传奇人物普信创立。截至1971年基金累计投资收益为1648%，超过收益为1 021%的标普500指数多达600个百分点……资产也猛增到12亿美元——这也是第一只资产达到10亿美元大关的免佣基金……但均值回归定律开始起作用了……自那之后，基金几乎完全与市场收益持平……基金在整个期间的年均收益为9.5%，而标普500为9.2%……基金的长期收益简直不能比普信成长更接近市场了！
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图　9-7　先锋温莎基金（1959～2012年）累积收益与标普500

先锋温莎基金是惠灵顿管理集团旗下的第一只股票基金……1958年它的推出一度占据了所有报刊的头条……在超过半个世纪的时间里，这只共同基金罕见地完整保持了其创立之初的原则……1958～1963年，年均7%的收益低于标普500指数10%的收益……但是自从另一位传奇投资家约翰-B.涅夫（John B.Neff）成为基金管理人后……一直到1988年，基金收益都在持续增长……1985年资产达到了40亿美元，成为行业中最大的股票基金……基金后来决定不再吸纳新的投资者，以避免资产过量带来的阻碍……涅夫在1995年退休，在他的掌控下，基金拥有非凡业绩，31年间年收益为14%，而标普500仅为11%……基金资产在1997年为210亿美元，但1997～1999年，基金表现大不如之前，在1999～2000年才恢复元气……2012年，资产减少到120亿美元……后涅夫时代的年均收益为6.5%；标普500同样为6.5%……较低的收益先变为较高；接下来又变得较低；最终达到平衡。均值回归定律再一次起作用。
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图　9-8　先锋美国成长型基金（1960～2012年）累积收益与标普500

先锋美国成长型基金在1958年成立之初仍然是艾维斯基金……惠灵顿管理公司在1966年将这只基金纳入旗下……1961～1967年的累积收益在整个共同基金行业位列第一——327%的收益率，大大高于标普500的108%……1973～1974年受到重创，基金收益仅有-55%，同期标普500为-35%……1960～1976年的累积收益对比，基金为238%，标普500为218%。之后，均值回归定律再一次影响基金业绩……1980年基金改名为先锋成长型基金，之后又成为独立运作的美国成长型投资组合……1987年又更换了管理人……1987～1999年期间，基金和标普500的年均收益都上升到了18%……但1999～2012年，基金出现了波动……收益为-45%，同期标普为+7%。1967年曾经是行业第一的先锋美国成长在2003年变成了行业倒数第一。

专栏9-1　如何挑选主动型管理基金……评估基金管理人的“4个P”准则

P+P+P+P（+P）

选择过去的赢家——特别是在很短时间内获得超高收益的基金，几乎在所有情况下都被证明是必输无疑。那么，更倾向于主动型管理基金而非被动型管理指数基金的投资者还能依据哪些因素进行选择？一个目标明确的投资者如何能增加他选择到优秀基金管理人的概率？

早在1984年，当先锋在为一只新的成长型基金物色一位基金经理时，我也面临着这个问题。在进行了评估后，我们选择当时还很年轻的PRIMECAP管理公司，由美洲基金集团前任投资组合的顾问组成，并同意将他们公司的名字用在新基金的名字中。在先锋PRIMECAP基金1985年的年报中，我向投资者解释了我们之所以做出这一决定的原因，即依据我称之为“4个P”的标准对基金管理人进行评估。以下是我提出的4个关键问题，以及相应回答的节选：

1.人（People）。谁是基金的管理人？“PRIMECAP的管理人员是杰出的投资专业人士，不仅声誉卓著，管理人员加在一起有85年的投资经验。”

2.投资哲学（Philosophy）。他们追求的目标是什么？“以增长为目标的投资哲学。”（我同样也很欣赏投资组合的低换手率，这反映了基金管理人关注长期投资的核心理念。）

3.投资组合（Portfolio）。他们如何执行投资哲学？“PRIMECAP管理的养老金投资组合包括一系列蓝筹股，部分是成长型；部分具有良好的收益；部分具有被收购的潜力；部分保持利率敏感性。”

4.表现（Performance）。他们过去的业绩如何？我着重强调了“公司过去的业绩并不是第一位选择标准，而是最末位的”。业绩当然重要，但是只有在考虑以上三个因素后才考虑。

这几条标准是否可行？在基金第一个完整财年结束时，正如我告诉基金投资者的，PRIMECAP的表现超过了行业中171只成长型基金中的151只。当然是非常好的开始，不过26年之后再回顾，PRIMECAP是先锋历史上收益最高并且是最稳定的基金。94只存在超过1/4个世纪的基金中，PRIMECAP的业绩超过了其中的89只。这一纪录也是对霍华德·斯周（Howard Schow）的特别致敬，他是PRIMECAP的创始人，2012年初刚刚去世，享年85岁。在我们共同工作这么长时间后，他值得所有投资者最高的敬意以及真心诚意的一句“谢谢你，上帝保佑你”。
[3]



晨星的评级制度

2011年，备受尊敬的基金分析公司晨星推出了一套全新的分析师评级体系，这套体系诡异地采用了与我的“4个P”非常类似的标准。“我们（全新）的评级系统（金，银，铜，中等，负面）反映了对每只基金基本面的综合评价，包括5个P：管理人，工作方式，母公司，表现和价格。”晨星列出的前四个因素几乎就是我在四分之一个世纪之前列出的四个标准的重复。（仅仅是因为先锋当时刚与顾问结束了非常艰难的协商，将费用降至非常具吸引力的低价，我才没有在PRIMECAP年报给股东的信中提及“第五个P”——价格（Price）。所以其实现在来看是五个P。）

以下是晨星五条标准的节选：

1.管理人（People）。我们会考虑在专业、经验以及专业技能上，公司与其他竞争者相比有什么优势，并评估基金经理在基金中的投资多少；评估整个公司的专业技能；公司是否有足够经验，以及是否足够稳定。

2.工作方式（Process）。基金管理人所做的工作其他人能否完成，还是其他人很难取而代之？采取的投资策略是已经多次使用的，还是全新的尚未经试验的？还有很重要的一点是，基金目前的工作方式是否和基金经理和基金本身的专业技能相一致。

3.母公司（Parent）。当你打算进行长远投资时，你会意识到基金背后的公司是多么重要的因素。我们会考虑公司经理的变更，投资文化，研究的深度，公司道德，董事，美国证券交易委员会是否曾对公司进行过制裁，等等……作为投资者，你会想要一个能信任多年的搭档。

4.表现（Performance）。我们主要关注在现任基金经理治理下的表现。数据跨越的时间越长，越能更好地预测未来相关的业绩表现。我们关注基金的策略和持有股票的数据，以及基金在不同市场环境下的表现、抗风险情况，以及在较长时间内是否能保持稳定的收益。

5.价格（Price）。成本是预测未来表现非常好的一个指标。成本不能代表一切，但是他们是解答这个谜题中重要的一环。我们将基金的开支和其竞争者进行比较，还有资产规模，某些情形下还包括交易成本。

我提出的“4个P”指标（实际上是5个P）和晨星的“5个P”选择指标还将继续在彼此间产生共鸣。这些标准不仅非常合理，还有助于投资者选择最好的主动型基金管理人。虽然投资主动型管理基金不太可能获得比综合股市指数基金更高的收益（扣除成本和税收后），但遵守这一指导原则将会让主动型管理基金的投资者有最好的机会获得最理想的收益。现在，让我们切入正题，来看对共同基金进行长期投资的10项基本原则。


[1]
 这是资本增长管理公司（Capital Growth Management）旗下的旗舰基金，由明星经理人肯·赫伯纳管理——译者注。


[2]
 典型的投资者倾向于在基金走势明显强劲后才买入，在基金跌到谷底时才卖出。这样的情况下，基金的长期业绩和投资者的长期业绩会发生巨大偏差。——译者注


[3]
 当然也不是完美无缺。从1987～1990年，基金收益为32%，落后于标普500的57%，类似情况还发生在1996～1997年，以及2010～2011年。但总的来说还是保持了相当不错的12.9%年收益，同期标普为10.4%，这已经足以说明基金的优秀业绩。


成功投资的10项简单法则

下面包含10项要点的简单策略应该可以帮助你在未来的日子里制定最理想的行动方针。我希望我能向你保证这是有史以来最好的投资策略，但是我不能作这样的承诺。不过我很确信有数不尽的投资策略都难与其比肩。

1.记住均值回归法则

2.时间是你的朋友，冲动是你的敌人

3.选择最正确的基金买入并长期持有

4.对未来保有现实的预期：贝果面包和甜甜圈

5.忘掉那根针，买入整个草堆

6.最小化庄家的抽成

7.永远逃不开风险

8.警惕最后一场战争

9.刺猬会打败狐狸

10.坚持到底！


 法则1：记住均值回归法则

经过我在本章前半部分中列举的例子，相信你不会惊讶我将“记住均值回归法则”列为10项法则之首。它清楚地表明，通过考察历史业绩来选择基金是非常危险的尝试。过去永远不能代表未来。均值回归的概念也不仅适用于基金管理人，还适用于基金的投资宗旨。昨天还是成长型基金的主力先锋，今天就变成了价值型基金的捍卫者。同样的故事上演于大盘股基金和小盘股基金，美国股票和非美国股票的基金。

RTM同样适用于股市本身。由于股息收益率和盈利增长，股票的基本价值有相当大可能会随时间而持续增长。但是当某一段时间，股市收益大大超过由股息和盈利带来的投资回报时，市场通常会在下一段时间内调头转向，接着继续走低。就像钟摆，股票价格摆向一边时会大大高于其合理价格，接着会重新摆回至合理价格，再摆向低于这一价格的另一边，接着又回到均衡点。当股市表现完全抛离其基本面，或者落后基本面太多，均值回归法则早晚会起作用。

图9-9形象地说明了这个法则——必须承认，现在再回顾过去，1954～1973年以及1977～1999年的大牛市之前的股票价格相当吸引人，而20世纪90年代末的股票价格则很难吸引投资者。只有时间能证明这样的模式是否会在未来再现，但是我相信历史的教训是普遍存在的——因为在过去类似情况一再出现。最后，长期价值，而非短期价格，才是主宰，又一次加强了经典的格雷厄姆原理，即投票机与称重器。
[1]
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图　9-9　股市收益的均值回归。25年间的收益波动（1986～2011年）


[1]
 格雷厄姆曾说股票短期是投票机，而长期来看则是称重器。详细解释请见第二章译者注。——译者注


法则2：时间是你的朋友，冲动是你的敌人

永远别忘记时间是你的朋友。利用这一点，好好享受复利带来的奇迹。在接下来的25年间，如果股票年收益率为8%，储蓄年收益率为2%（2012年中期业绩表明，这两个数字都还太乐观），初始的10 000美元投资如果全部投资股票会增长到58 500美元，储蓄的话仅为6 500美元。（加上2%的通胀率，实际可支配资金为33 000对比0）给与你自己充足的时间，并牢记通胀的风险。

冲动是你的敌人。投资最严重的错误之一就是被市场的塞壬之歌（siren song）诱惑，引诱你在股票价格上涨时买入，在价格跳水时卖出。类似这样的冲动将摧毁甚至是最好的投资组合。为什么？因为揣测市场时机是不可能的。即便你刚好猜对在大跌之前卖出了股票（这种巧合太少！），你如何能知道重新买入的最佳时机？做出一次正确的决定已经很困难。连续做出两次正确的决定几乎不可能发生。在你整个投资生涯中做出一打正确的决定更是闻所未闻的神迹。

当你以长远眼光看待股市时，你就不太会让股票价格短期的变化影响整个投资计划。在股市时刻变化的波动性中有太多噪声，用莎士比亚曾在另一场景说过的这句话形容，股市就是“由傻瓜讲述的故事，充斥着噪声和愤怒，但什么也不是”。如果你放任冲动取代理性的预期，那么当然冲动就是你的敌人。


法则3：选择最正确的基金买入并长期持有

投资者将要面临的下一个严峻考验就是在投资组合中选择最恰当的资产配置方式。股票的目的是提供资产和收入的增长，而债券则是保持现有资产和现有的收入水平。一旦你的资产达到均衡，那么就紧紧拽住，无论贪婪的股市飙升到多高的水平，也无论股市陷入多么可怕的泥潭。仅在你觉得需要改变投资方式的时候再对资产配置进行变动。考虑刚开始投资时将资产分配为一半股票一半债券，如果发生以下情况则考虑将投资股票的份额提高：

●你仍然还有足够时间进行财富累积。

●你用来进行高风险投资的资金保持在适度的水平（例如，当你第一次投资节俭储蓄计划或者个人投资账户）。

●现有收入对你影响不大。

●你有足够勇气来面对经济繁荣和萧条，并能以平常心待之。

随年龄增长，逐渐降低股票投资的份额。剩下让你为退休准备足够储蓄的时间已经不多；你不太可能再获得更多财富；你很快将需要花费你的养老金而不是还能继续将这部分收入进行再投资；以及（如果你和我情况一样）你很难再对股市剧烈的波动性泰然处之。但是，就资产配置而言，不要忘了将你的财富分出一部分给债券类产品，这部分投资需要与你期望在未来获得的养老金或者社保收入等值。


法则4：对未来保有现实的预期：贝果面包和甜甜圈

两类差异很大的烘焙类食物——贝果面包和甜甜圈，正好代表了股市收益中两种完全不同的元素。将贝果面包看做股市中的投资收益也没有那么牵强附会，即股息收入加上盈利增长。从股票中获得的投资收益反映了贝果面包的基本特征：有营养，外皮脆而硬，充分发酵。

同理，松软可口的甜甜圈也代表了价格发生实质性变化后得到的投机收益，而投资者非常愿意为所获得的投机收益支付一定金额。当公众对于股票价值评估的想法从乐观主义的香甜味道变为悲观主义的酸味，然后再反转回去，这即是甜甜圈思想掌控局面的证据。真实存在的贝果面包般的投资经济学几乎必然会获利丰厚；相反，不可靠的甜甜圈式的投资者永远也不会稳定的心理状态。拥有正如规则2讲到的，事实上，不稳定的感情因素几乎在所有情况下都只会起到反作用。

长远来看，投资回报才是决定一切的因素。在过去40年间，年均投资回报率是9%，几乎完全等同于股市9.3%的总收益率。而股票上的投机回报率仅为0.3%。我在第2章中曾讨论过，在过去40年的头10年和末10年，投资者并不看好未来的经济发展，股票市盈率暴跌。由于年均投机收益率为-5.3%，相比股市仅仅2.4%的收益率，相当于整整少了7.7%的投资回报。另一方面，在中间20年，即80年代和90年代，投资者看好股市前景，飙升的股票市盈率带来了年均7.4%的投机增长，投资收益高达10.1%，结果导致了前所未有的连续20年年均17.5%的股票收益率。

综合来看，这40年间股市收益每年平均为9.3%，几乎全部是由9%的投资收益组成，也非常接近股市100年间平均9.0%的收益。（再一次印证了均值回归法则！）当然也吸取了一个教训：好好享受贝果面包的健康成分，不要期望甜甜圈的甜味或酸味能够长期起作用。

那么未来的走势会是怎样？当然我们不能完全准确地下结论。但是对股票合理的预期表明自2012年1月1日开始的接下来10年中，股票大概能有7.5%的年收益，而债券则为3.5%。在专栏9-2中，我会详细解释这些数据的由来。

专栏9-2　未来十年的合理投资预期

根据股市收益的数据来建立对未来股票收益的合理预期，这已经在过去被证明是非常准确的预测方法。下一个十年期刚开始时的股息收益是已知的因素，企业的收入有非常大可能和国家GDP的增长是大致一致的。

由于股票市盈率在过去十年间翻番，因此很难提前预测未来的情况，但是我们比我们认为的要知道得更多。因为均值回归法则再次发挥了其强大的作用。过去某个10年期间刚开始时，市盈率尚低于12，很可能在最后升高（可能的情况是增长90%）。如果市盈率低于18，则很可能在10年间不断降低（可能的情况是降低80%）。

现在来看2012年开始的新一个十年可能会发生什么。标普500的股息收益率为2.1%。那么年盈利增长在5%～6%（也可能比6%略低）这个范围内似乎是相当合理的可能性。最终结论是：可能的年均投资收益率为7%～8%。

2011年市场表现强劲，现在的市盈率大概是16，非常接近历年来的均值。我认为2022年初市盈率也不会有太大的变化。那么：投机收益差不多就会回到0。结合这两点，合理的预期是下一个十年期，年均股市收益会在6%～9%的范围之间。

一些关于债券的预测。在10年周期开始时的利率被证明是预测这10年间市场情况尤为可靠的因素。在任何时期，市场基本收益最可靠的预测指标就是一开始时的利率水平。假设一个债券投资组合由三分之一的美国国债和三分之二的投资级公司债券组成，平均到期年限为10～12年，那么接近现在情况的基本收益大概为3%。如果在完整的10年周期中一直持有，那么债券投资组合的价值可能无限接近其最初的票面价值（假定为100）。基本上没有明显的投机收益，这样的话，收入将是决定性因素。因此结论是：债券年均收益为2%～4%。

在接下来的10年间，股票和债券间的差异将变得非常重要。如果股票收益率为7%，资本金将增长几乎100%。如果债券收益率为3.0%，资本金仅仅会增长35%。对一个资本配置为60%股票、40%债券的投资组合来说，收益率将会是6%，资本金的增长大概为70%。

特别注意：这些都只是名义上的收益。如果通胀率年均为2.5%，扣除投资成本之前的投资组合收益率将从5.4%下降到差不多3%。如果所有的成本为2%——共同基金典型的成本开支，那么投资者获得的收益率只有1%。这也是为什么指数基金（成本支出只有0.1%）是非常合理的投资选择。

所有这些数据都只是我基于过往数据的预测。虽然我可以很肯定地说这么一个股票/债券投资组合的投资道路必定是坎坷的，但是我并不能保证最后的结局。因为在2012年中期，经济形势和市场状况加在一起毫无疑问是我61年金融从业生涯中（2012年7月7日是里程碑式的从业61年纪念日）最具挑战性的困难时期。

简单来说，美国和整个世界的经济形势危机四伏。经济学家争论不休，凯恩斯主义支持者要求政府大兴借贷并增加消费以刺激商品和服务的需求总量，而哈耶克主义支持者（奥地利学派的信徒）则要求政府恪守财政紧缩政策。现在猜测两派最终会达成什么协议还为时尚早。我希望政府通过采取强力行动来解决美国累积的巨大政府债务，以拯救欧元使其不至于分崩离析和降低美元通胀压力的政治诉求。但目前看来，由于党派利益之争，障碍重重。但我们未来的经济却依赖于解决这些相当棘手的问题。

金融市场的情况也异乎寻常地相当不容乐观。虽然美国股市现在来看一切正常，但是我们一定不能忘记，其长期表现最终取决于美国经济的进程。在很多危机的早期，债券不仅是股市危机的避难所，还能在等待复兴的时期内提供稳定的收益。但是现在，债券收益一塌糊涂。美国10年期国债的收益仅有1.6%，综合债券市场指数的收益率也只有2.03%，只比股市2.0%的收益高一点。

我一直以来的建议都是，接受现实（无论多么痛苦）。大部分投资者应避免投资风险极高的高收益垃圾债券和高收益股票。由于相比投资级公司债券，美国国债收益实在太低，综合债券市场指数（其中72%都是政府发行的债券）的持有者可能需要更多地投资公司债券，这一点我在前面几段也提到了。无论如何，你必须投资，因为不投资就必输无疑。

学术界的观点。我一直都用历史收益的数据来对未来股票和债券收益进行合理预期。但是直到1991年早期，我才在《投资组合管理期刊》春季刊上发表题为“20世纪90年代中的投资”的文章，正式公布了我的研究成果。

在《投资组合管理》同年的秋季刊中，我又发表了一篇相关的文章再次讨论投资的预测，题为“再论奥卡姆剃刀原理”。尽管我认为我提出的方法论非常可靠，但这两篇文章并未引起学术界的注意。

不过有两个例外：肯尼斯·克罗纳博士（Kenneth Kroner）和理查德·格林诺德博士（Richard Grinold），后者是加州大学伯克利分校管理学院的院长，两位学者联名发表于2002年7月巴克莱《投资观察》中的文章，用非常复杂（对我来说）的公式，阐述了同我之前关于股票的文章几乎完全一样的原理：

R=D/P-ΔS+i+g+ΔPE

其中：

D/P-ΔS代表收益（包括股票回购）

i+g是盈利增长（通胀加上实际盈利增长）

ΔPE是重新定价（例如，市盈率变化带来的影响）

他们在文章中也预测“美国政府10年期国债在下一个10年周期中的收益将大致保持这个水准”。

格林诺德和克诺纳并没有提及我在1991年发表的论文中就提出了几乎一样的方法论，比他们同样的结论要早10年。不过，西班牙IESE商学院的贾维尔·埃斯特拉达教授在这方面就要大方得多了。在发表于《公司金融评论》中题为《投资21世纪：奥卡姆剃刀原理和博格的智慧》的文章中，他认为“威廉·奥卡姆爵士让我们学到应该关注最核心的部分，而博格则告诉我们如何运用这一原理来预测股市的长期收益。
[1]

 综合来看，在对两个简洁模型的预测能力进行评估后，我认为它们二者都是令人惊讶的极为成功的预测方法。”

其他一些大方承认我提出的投资预测方法的是普林斯顿大学教授伯顿-G.马尔基尔（Burton G.Malkiel）、西华盛顿大学（Western Washington University）教授厄尔·本森（Earl Benson）和苏菲·江（Sophie Kong），以及投资分析师本D·伯特纳（Ben D.Bortner）。在《投资组合管理》2001年秋季刊中，本森、江和伯特纳称赞我1991年提出的预测模型为“预测未来（长期！）股市收益的优雅、简洁的方法，即‘博格模型’”。


[1]
 我在第6章详细解释了奥卡姆剃刀原理。


法则5：忘掉那根针，买入整个草堆

塞万提斯曾警告我们，“千万别试图在草堆中找一根针。”
[1]

 虽然这句谚语已经成为我们日常用语中的一部分，但还没有被大多数共同基金投资者所认同。大多数投资者都花了大量的时间和精力关注基金过往业绩，关注媒体和电视新闻以及来自朋友的小道消息，还有夸大其词的基金广告和来自用心良苦的基金评级机构的报告。事实上，所有这些精确到小数点后的数据都仅能说明共同基金的过往业绩，对预测基金未来可能的收益没有任何帮助。结果是，我们在巨大的草堆中费尽心思找寻一根永远找不到的针。

我们似乎将寻找针的过程整个依赖于基金过往的表现，没有意识到过去能成功的很多基金在未来都以失败告终。投资股票需要承担四类风险：股票风险，投资风格风险，管理人风险以及市场风险。但是简单地通过买入整个股市，即拥有整个草堆，并永远地持有，你可以很容易地规避前三类风险。

没错，市场风险仍然存在，并且是非常大的风险，谢谢提醒。那么为什么不将其余三类风险堆在最上面？如果你不能肯定你的投资决定是正确的（谁能百分百保证？），可以分散风险和进行多样化投资。拥有整个股市正是终极的多样化投资方法，即通过对股票进行合理配置来设立一个投资组合。当你认识到了找这根针有多么困难，只需买下整个草堆。


[1]
 类似中国谚语海底捞针。——译者注


法则6：最小化庄家的抽成

股市和赌场事实上非常相似。跑赢股市和赌博都是零和博弈，但是仅在支付必要费用之前。一旦向金融中介支付了高昂费用后（佣金、价差、管理费用、税收等），对投资者作为一个整体来说，跑赢股市必然是输家的游戏。同理，在庄家抽走佣金后，对所有赌徒作为一个群体来说，想要赢走赌场的钱必然也是不可能的。（显然这也不是什么新鲜的论调。）我再重复一遍我在这本书里多次强调过的结论，投资者作为一个整体必须在扣除成本之前就从市场获得其应得的收益，并且仅能向市场上缴完全等于成本的那部分利润。

因此，投资者最好的机会就是拥有市场本身，并将庄家的抽成降至最低。在对市场有足够了解后，你会意识到金融市场本质上是非卖品，除非价格足够高。两者间的区别至关重要。如果股市的收益在扣除成本前是8%，中介机构的成本大概是2%，那么投资者将获得6%的净利润。如果累积50年的复利，6%的收益率将使10 000美元的初始资本金增长到174 000美元。但是，如果投资者能获得完整的8%的收益，他们最终的累积收益将猛增到459 000美元——后者几乎是前者的2.5倍，唯一差别就在于是否扣除中介机构的抽成。在共同基金中，业绩总是有好有坏，但是成本永远存在。我再强调一次，在共同基金行业，不仅你的付出不能为你挣得什么，而且你所挣得的正是你所没有付出的。因此，如果你的付出为零，你反而得到一切（例如，股市的总收益）。


法则7：永远逃不开风险

当你决定用现有资金来累积长期财富时，你其实并没有决定是否要承担风险，因为风险无处不在。你必须决定的其实是你想要具体承担哪一类风险。正如审慎规则（prudent man rule）
[1]

 所说的，“无论怎么做，资金一直都会处于风险之中”。1830年马萨诸塞州大法官萨缪尔·普特南（Samuel Putnam）就曾对经典的审慎规则做了如下的阐释：

人们唯一要求受托人做到的是，他能保证其行为的忠诚和良好的判断力。他应该观察那些审慎、考虑周详和智慧的人是如何管理个人事务的；而不是看他们如何投机，应当看他们如何永久地保有资金，考虑合理的收入以及投资本金的安全。

确实，将钱放在储蓄账户中很安全，但是这些安全的资金肯定将随着时间的流逝被通胀逐渐消磨殆尽，在这种风险下你没有任何机会能达到储蓄的目标。当然，将资金投入股市，短期来看风险也极大。但是如果你的投资组合能通过投资不同的股票而将风险分散，长期来看将获得极为可观的收益增长。为什么？简单地说就是因为企业拥有大量可支配的资本。他们将从可支配资本中获得的利润部作为股息进行分配，又将剩余的部分重新投资以获得更多利润。所以你的资金作为企业的实际资本存在的话，长期来看肯定会比存在于储蓄账户中表面上“安全”的资金更安全。


[1]
 审慎规则通常指在养老金基金的投资管理中，管理人应当达到必要的谨慎程度，即一个正常谨慎的人在从事财产交易时所应具有的谨慎程度。审慎规则通常不对养老金基金的资产配置（如投资品种、投资比例）作具体限制，但要求投资管理人的任何一个投资行为都必须像一个谨慎的商人对待自己的财产那样考虑到各种风险因素，为养老基金构造一个最有利于分散和规避风险的投资组合。——译者注


法则8：警惕最后一场战争

绝大多数投资者——既包括个人投资者也包括机构投资者，通常都是基于最近的数据，和过去久远的教训来做出投资决定。我们追捧科技股是因为他们在“信息时代”大牛市中的辉煌业绩；我们开始担心高通胀率是在它变成了众所周知的怪兽后，之后通胀又逐渐减弱；我们逃离股市是在股市开始下跌后，接着又错过股市复苏的时机。

投资者不应该无视过去，但也不能想当然地认为某种特定的周期性循环会永远存在。没有什么是永远存在的。仅仅因为个别投资者坚持要“打完最后一场仗”，不代表你也要这么做。这种做法很快就会失败。


法则9：刺猬会战胜狐狸

伟大的古希腊诗人阿奇劳哲斯（Archilochus）曾说：“狐狸多技巧，刺猬仅一招”事，而刺猬只知道一件大事。狐狸奸诈、狡猾、诡计多端，代表拥有众多投资专家的金融机构，它们知道关于复杂市场的诸多情况和精妙的投资策略（或者至少是真心相信它们确实知道）。刺猬——当它滚作一团时，全身尖锐的刺会变成它不可战胜的盔甲，代表只知道一件大事的那类金融机构：保持长期投资成功的精髓是简洁。

金融界中老谋深算的狐狸告诉投资者，只有依靠他们的知识和专业技能投资者才能生存下来，这正是狐狸存在的价值。哎，他们的帮助可一点儿都不便宜。随之产生的成本会将即便是最狡猾的狐狸能产生的价值都消耗殆尽。所以结论是：金融中介，例如主动型管理共同基金，从长期累积来看，为投资者获得的年收益平均低于股市年收益的80%，可见投资者将受到巨大的损失。

另一方面，刺猬明白真正伟大的投资策略之所以成功，不是因为它有多么复杂或者多么聪明，而是因为它非常简洁，并保持极低的成本。刺猬广泛分散投资风险，买入并长期持有，将成本控制在最低程度。终极的刺猬即是综合市场指数基金，以最低成本运营，并保持最低程度的投资组合换手率，这几乎可以确保投资者获得几乎100%的市场收益。指数基金成为赢家是因为它无与伦比的概念（priceless）以及极低的成本（price-less）。在投资管理领域，狐狸来来去去，只有刺猬恒久远。


法则10：坚持到底！

投资的秘密其实就是没有秘密。当你研究这九个宝贵的投资法则时，你会意识到它们其实并没有确切讲了什么。不是关于投资的魔法或花招，不是让你学会预测那些不可能被预测到的未来，不是押注偶然的概率和根本不可逾越的可能性，更不是学到成功投资的终极秘诀。因为投资根本就没有终极秘诀。只有最伟大的简洁。这些投资法则都是关于基本的算术，关于最基本和最没有争议的原则。没错，投资就是这么简单。但是投资不是件容易的事，因为它需要纪律、耐心、毅力以及最宝贵的品质与常识。

当你买入一只综合股票指数基金，并同时通过合适的资产配置买入相应的综合债券市场指数基金，从而拥有整个证券市场时，你已经创造了最佳的投资策略。它不需要是最好的策略（正如我在这章一开始就承认的），比它更糟的策略无穷无尽，数不胜数。指数基金的成本效益、税收效益、以及保证你会获得市场收益中应得的那部分，这些已经是成功的投资策略的定义。金融市场总是来回摇摆，你需要尽可能忽略那些转瞬即逝的不和谐因素，将短期的变化与长期的情况分开。一切投资智慧中最重要的原则总结起来不过这四个字：

坚持到底！


附录


 附录A　主要共同基金公司表现排名（截至2012年3月）
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附录B　普通股基金年均表现对比标普500指数（1945～1975年）
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附录C　指数基金的发展轨迹——数据和资产（1976～2012年）
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附录D　惠灵顿基金数据（1929～2012年）
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附录E　惠灵顿基金股权比例和风险敞口（贝塔指数）（1929～2012年）
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附录F　惠灵顿基金的表现对比平衡型基金（1929～2012年）
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附录G　惠灵顿基金费用比率（1966～2011年）
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