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内容概要

如何理解并掌握那些影响股市的主要因素，它们如何作用于股市业绩以及怎样运用它们获利更高的投
资收益，这是本书要解决的核心问题。
美国著名股市走势分析专家大卫&middot;罗杰以30年成功的投资经验，以建立总体股市走向概率而闻
名世界。
他向陈旧的&ldquo;买入并持有&rdquo;的投资模式提出挑战，认为如何人们只是被动承受股市周期而
不是去利用它，投资者会使他们自己以及他们的盈利服从于股市的涨落不定。
即使与卖空结合起来，也永远不会成为真正的赢家。
他所提出的全新的投资组合方法，帮助投资者真正理?股市，准确把握市场整体走势，通过市场预测把
握市场投资时机，以及掌握投资时机的最佳途径。
 不管你是基金经理还是个体投资者，这本书都会成为你追求高额利润的基石，利用股市运行规律赚钱
而不是成为股市牺牲品。
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作者简介

大卫·罗杰是一位著名的股市走势分析专家。
罗杰以他建立的总体股市走向概率而闻名世界。

　　他对传统的投资策略是提出质疑，进而提出新的投资组合方法。
大卫·罗杰是瓦特加资产管理公司的建立者和首席投资官。
他还是《投资者关系与策略沟通》的高级财经文章作者。
罗杰在投
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章节摘录

　　影响分散投资的决定性力量：整体市场对于一家成功的公司，其股票的投资收益率长期来讲一般
要高于通货膨胀率。
了解到这一点，并有像通用电气、微软、波音、思科系统公司、英特尔及其他蓝筹股作为例子，金融
服务行业在过去的30年中取得了两个非常重要的成就：1。
它使人们认识到“投资股票市场是一种积累财富的方法”。
2。
它还使人们了解到“专业资本管理（特别是共同基金）是积累财富的一种最佳手段”。
从职业管理的早期开始，大多数投资经理就已经是所谓的“积极经理人”了。
虽然我在学术界的朋友们曾经告诉过我期货和期权协议的雏形可以追溯到古希腊，但对于格雷厄姆和
多德，他们甚至做梦都不会想到投资衍生品这个概念。
在货币管理早期，没人会知道“指数化”或“被动投资”等概念。
对于刚人市的股民，本杰明·格雷厄姆和戴维·多德的经典著作《证券分析》被视为“价值投资”的
圣经。
1934年由麦克劳希尔出版以来，这本著作一直是积极的证券经理们的启蒙教材。
我在本书中的任务并不是贬损格雷厄姆和多德杰出的理论，我的任务也不是对哪位证券经理的工作方
式或他选取股票的方法提出质疑。
我的任务仅仅是帮助人们驾驭那种对于分散的投资组合来说最重要的决定性力量：整体市场。
请不要忽略它的重要性，相反地，应该以新的、更好的和更有效率的方式来充分利用它的影响力。
纯粹的积极经理人可以被定义为那些在选择和持有股票方面做得比其他人更好的人，他们总是选择长
期持有股票——虽然他们会定期地重新配置他们的资本（出于各种原因，他们会通过重新配置的方法
卖掉所持有的一只或几只股票，并将这些资本重新投资于其他项目）。
打个很好的比方，他就仿佛处于一场没有终点的集体赛马中。
凭着他所选择参赛的赛马，他宣称自己将会在比赛中胜出。
他有一个优势，那就是在比赛过程中，如果他那些值钱的赛马中的一些跑累了，或者事实证明它并没
有那么高的价值，那么他可以从畜栏中牵出新马作为替换。
对于多数投资经理来说，有4%的资本放置不用已经是一个很高的比例了。
因为投资经理的工作就是将手中的资本尽可能充分地投资到证券市场上的各种机会当中。
这是他的客户的要求，因为那就是他们一直以来的理解：投资于，或者“拥有”那些有前途的公司。
起初积极经理人宣称，由于他们选择股票的能力，他们可以赚取比非专业投资者高得多的回报率。
就像耶鲁大学首席投资师大卫·斯文森在《非传统的成功》一书中形容的那样，他们是“证券挑选者
”，他们的目标是高于一般水平。
“在残酷竞争的环境下，面对众多高水平、有着极强动力，并且挣着高额薪水的竞争者，积极经理人
奋力建立并加强自己的优势以获取突出的业绩。
”斯文森写道，“在这个积极经理人的较量中，有很多人尝试，但只有极少数人可以获得胜利。
”在这场较量中胜出的，为什么不是那些比较传统的专业投资顾问呢？
为什么根据历史数据，绝大多数投资者都只能达到平庸的业绩呢？
我的答案是，缘于竞争和欺骗，以及市场结构本身，还因为金融服务业甚至商学院所教授给美国人的
那种所谓的股市投资最优方案。
噢，多好的商业模式传统的投资经理凭借他们构建投资组合的技能收取费用。
随着业务的发展，所管理的资产价值成为了收取费用的依据（这一点得到了政府监管机构的认可）。
这是一种不错的商业模式，对于以下三个方面有着同样的激励：（1）赚取利润（业绩表现）；（2）
增加所管理的资本存量（市场营销）；（3）保护现有资本（风险控制）。
一旦现有资本量足以负担公司日常运转所需费用，那么随着所管理资本量的增加而增加的管理费中的
大部分就直接成为了公司的利润。
虽然需要增加一两名交易员、分析师、会计人员，可能还要几名客服人员和销售代表，但总体来看，
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管理10亿美元投资与管理100万美元投资相比，差别只是经营成本的少许增加而已。
当然，所有好的商业模式都会引入竞争。
随着职业货币管理逐渐被接受，投资市场正在经历一个市场营销学原理中提及的过程——产品差异化
。
面对竞争，积极经理人不再仅仅是股票选择者，他们转眼间成为了“价值经理”、“成长经理”或者
“证券收入经理”；也许他们成为了“小型资本经理”、“中型资本经理”或者“大型资本经理”；
他们还有可能成为“要素经理”、“价格合理的成长经理”、“保守型成长经理”、“核心的成长经
理”等等。
职业投资经理使自己在投资风格、风险取向或者股票选择方式等方面区别于他人。
当然，他们的这些风格、取向、方式，以及他们所受到的相关训练，这些都毫无疑问地是决定他们投
资业绩的关键——或者至少他们是这么宣传的。
不知何时何故，职业投资经理、美国的投资业和全部投资者都发生了转变，这就像是那位自称是莎士
比亚私生子的威廉·达文南特爵士一样。
这位17世纪的英国诗人及剧作家以改写他那位有名的父亲的戏剧作品而闻名。
他甚至尝试过给《罗密欧与朱丽叶》写一个喜剧结局。
出于单纯或者天真的意图，职业投资经理也同样改写了历史以迎合自己的利益。
每一名经理都宣称自己有一套不同的投资风格或股票选择方式，使他区别于其他同业者，而且他们每
个人都立志于创造高于平均水平的业绩。
这一用来作为参照的基准点往往是市场整体的均值，比如标准普尔500股票指数。
提到投资业绩，令人悲哀的事实是绝大多数积极经理人都没有什么独特的表现，他们的表现基本相同
，而且一般要低于他们所选取的基准参照点。
为什么事实会如此呢？
美国历史上的投资主流（包括职业投资者和非职业投资者）一直是比较传统的。
他们不经营对冲基金或商品基金，他们不监督共同基金的配置方案，他们一定不会关注市场时机选择
，他们也不会去使用指数化。
他们可能是打理共同基金、保险或者养老金业务的积极经理人，可能是为有钱人管理那种典型的充分
分散的长线股票组合的投资顾问，也可能是管理他们自己投资的富有的个体投资者。
什么是他们寻求真正卓越的投资回报率的障碍呢？
答案是：（1）只投资于那些好的公司；（2）过于强调投资多样化。
投资者只会购买那些好公司的股票。
在我早年当研究分析员和机构销售员时，我有机会见到那些在行业中最聪明最成功的资本经理，他们
中的很多人曾在美国顶尖商学院读过书。
他们中的一部分人是从其他行业，如经纪公司的研究员、交易员或销售等职位转行过来的；有少数人
具有学术背景，并且曾是成功的个人投资者，因此成为注册投资顾问是他们正常的职业发展路线；其
中有一个人甚至于几年前在一场由报社赞助的炒股比赛中胜出，并且由此涉足职业投资顾问这一行业
。
我无意诋毁传统投资经理的职业技能和他们的重要性。
显然你不会希望他们选择那些会在六个月之内破产的公司的股票！
在构建投资组合的过程中挑选个股是重要的——只不过没有他们想让你相信的那样重要。
与我那位夏洛特的整形外科医师朋友一样，这些经理人中的绝大多数都遵循着同样的价值观：“我只
买那些好公司。
”我已经听过这句话很多次了。
这些聪明绝顶的人中的每一个都断言，决定他们投资业绩的最关键因素就是他们选取好公司的方法，
或者换句话说，就是他们的投资风格、他们研究和选取股票的方法。
那么这是真的吗？
　　⋯⋯
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