
第一图书网, tushu007.com
<<长赢投资>>

图书基本信息

书名：<<长赢投资>>

13位ISBN编号：9787508610962

10位ISBN编号：7508610962

出版时间：2008-5

出版时间：中信出版社

作者：约翰·博格

页数：233

译者：刘寅龙

版权说明：本站所提供下载的PDF图书仅提供预览和简介，请支持正版图书。

更多资源请访问：http://www.tushu007.com

Page 1



第一图书网, tushu007.com
<<长赢投资>>

内容概要

华尔街的历史告诉我们，任何打败市场的企图都是痴心妄想，因为股票市场的战斗原本就是一场零和
博弈。
而在扣除巨额的投资成本之后，就只剩下失败者。
    投资界的巨人、指数基金之父、先锋基金创始人约翰·博格向投资者深刻地指出：战胜市场的最简
单、同时也是最有效的方法，就是以最低成本买进并持有一个国家的全部上市公司的股票。
而持有这种市场组合的最佳方法，就是指数化投资法。
    在这本划时代的投资巨著中，博格向投资者们奉献了其毕生的智慧和长达50年投资生涯的实战经验
，带领投资者点燃一场投资史上最彻底的革命，为投资者指出投资的长赢之道。
在书中，博格将教会你：    如何驾驭股票收益的二重性：投资收益与投机收益    如何克服投资成本、
税收和通货膨胀的巨大影响    残忍的复利成本如何让复利收益的神话土崩瓦解　　⋯⋯    博格还引领
投资者从沃伦·巴菲特、本杰明·格雷厄姆、彼得·林奇等世界级投资大师和保罗·萨缪尔森、约翰
·凯恩斯等殿堂级经济学家那里，探寻其指数化投资法超越市场的真正奥秘，并以接近于常识的语言
，指引投资者轻松超越市场指数。
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约翰·博格，博格金融市场研究中心主任；投资机构董事联合会主席；美国投资界至尊级荣誉；《财
富》：20世纪四位“投资巨人”之一；《机构投资者》：“终生成就奖”获得者；《时代》：全球最
具影响力的100位人物；《金融服务领导》：20世纪杰出金融机构领导；投资管理与研究协会：行业精
英大奖；普林斯顿大学：伍德罗威尔逊奖；入选固定收益分析师协会（FIASI）名人堂。
 
    现年77岁的约翰·博格是先锋集团的创始现人兼博格金融市场研究中心主任。
他于1974年创立该集团，并担任集团主席兼CEO达22年之久。
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章节摘录

　　第1章 巴菲特给我们讲故事　　从根本上看，指数型基金不过是买入美国股市上的所有股票并永
久持有的共同基金，因此，要认识指数型基金，我们首先要了解股票市场的运行机理。
伯克希尔-哈撒韦公司的董事长沃伦-巴菲特（Warren Buffet）曾在2005年的公司年会上讲过一个故事，
我斗胆对这个故事进行了一番改造，这个耳熟能详的故事，可以让我们清晰认识这个庞大而复杂的金
融市场所固有的非理性和反效率性。
　　戈特罗克家族的“投资血案”　　很久以前⋯⋯　　曾经有一个非常富庶的戈特罗克家族。
经过世世代代的生息繁衍，这个包括几千名成员的大家族成了所有美国股票的100％所有者。
投资让他们的财产与日俱增：几千家公司创造的收益，再加上他们分配的红利，成为这个家族取之不
尽的财源（如果戈特罗克每年再购买一点新发行的有价证券，也许会让这个问题稍加复杂化）。
所有家族成员的财富都在以相同的速度增长着，大家相安无事，和睦相处。
这场永远不会有失败者的游戏让戈特罗克家族的投资如滚雪球一般，几十年便会翻上一番。
　　但好景不长，几个伶牙俐齿的帮客（Helpers）出现了，他们劝说一些“头脑灵活”的戈特罗克家
族堂兄妹：只要动动脑筋，就能比其它亲戚多挣一点。
帮客说服这些堂兄妹把手里的一部分股票卖给其它亲戚，作为对价，再买回他们持有的一些股票。
这些帮客全权负责股票交易，作为中间人，他们的回报就是从中收取佣金。
于是，所有股票在家族成员之间的分配格局发生了变化。
　　让他们感到意外的是，家族财富的总体增长速度却降低了。
原因何在呢？
因为这些帮客们拿走了其中的部分收益，最开始的时候，美国产业界这块大馅饼全部属于戈特罗克家
族，无论是分配的红利还是收入的再投资，无不如此。
但是现在，帮客们却要拿走其中的一小块，于是，戈特罗克家族所能享受的份额开始不断下降。
　　更糟糕的是，这个家族以前只需要为他们获得的股利而纳税，但现在，部分家庭成员还要为股票
来回交易而产生的资本利得进行纳税，这就进一步削减了整个家族的财富。
　　这几个头脑灵活的堂兄妹很快就意识到，他们的计划正在侵蚀家族财富的增长率。
他们认为，自己的选股策略是不成功的，因而有必要让更专业的人帮他们挑选更好的股票。
这样，为了让自己在这场游戏中领先一步，他们开始雇用所谓的选股专家——这就引来了更多的帮客
。
这些管钱的人为提供的服务而收取费用。
一年之后，当整个家族再度评价其财产的时候，他们发现：这块大蛋糕中属于自己的份额又少了一块
。
　　但噩梦还远未结束，新上任的管理者确信，只有通过多做股票交易才能稳住阵脚，但这不仅增加
了支付给第一批帮客的佣金，也让自己支付的税款直线上升。
现在，家族最初所享有的整个收益大饼又再度缩水。
　　几个聪明的堂兄妹又开始想：“最初，我们没有为自己选好股票，之后，我们又没能找到能帮我
们选好股票的经理。
”“到底该怎么办呢？
”前两次的挫折并没有让他们就此罢休，他们决定雇用更多的帮手。
他们找到最好的投资顾问和财务规划师帮自己出谋划策，这些投资顾问告诉他们怎样挑选合适的经理
，帮他们挑选合适的股票。
当然，投资顾问们肯定会信誓旦旦地向这些戈特罗克家族的堂兄妹们保证：“只要付给我们一点费用
，一切问题都会迎刃而解。
”结果，戈特罗克家族的蛋糕变得越来越小了。
　　最后，戈特罗克家族的人们终于被眼前的局势所震惊了，于是，大家坐在一起，严厉批评了那些
试图卖弄小聪明的家庭成员。
他们疑惑不解地问：“以前，我们是这块大蛋糕的唯一主人，我们享有100％的股利和收益，但现在怎
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么会萎缩到只有60％了呢？
”家族中最聪明的成员——一位贤明的老叔叔和声细语地对大家说：“你们付给那些帮客们的钱，还
有你们本不必支付的那些税款，本来都是属于我们自己的红利和收益。
回去解决这个问题，越快越好，赶走所有经纪人，赶走所有基金经理，再赶走所有顾问，这样，我们
家族就可以重新占有美国企业整个的大馅饼了。
”　　于是，大家听从了老叔叔的明智教诲，重新捡起最初保守但却有效的策略，持有美国企业的所
有股票，自得其乐地享受着这块只属于自己的蛋糕。
这也正是指数型基金的操作策略。
　　指数化投资的真正含义　　⋯⋯从此以后，戈特罗克家又可以逍遥度日了。
　　举世无双的投资大师沃伦-巴菲特以另一种方式诠释了这个故事：对于投资者的整体利益而言，收
益将随着交易量的增加而减少。
这也许应该成为牛顿三大运动定律之后的第四大定律。
　　尽管这是千真万确的真理，但我还是想补充一句：这个故事反映了投资行业从业者与股票债券投
资者之间在利益上的深刻冲突。
对于这些投资从业者来说，赚取佣金的动力总会促使他们乐此不疲地去说服客户：“不要坐在那傻等
，想办法做点什么。
”但对于客户来说，总体财富的增长却源自截然相反的另一个座右铭：“什么也不要做，坐在那里等
着就足够了。
”因为试图击败市场是不可能的，而这是唯一可以让你避免陷入其中的办法。
当所有的交易都直接违背客户的整体利益时，那革命必将到来。
　　因此，这个故事的主旨在于，成功的投资就是心平气和地拥有着企业，而美国乃至全世界企业收
益和股利的增长，便是我们取之不尽的财富之源。
投资活动越频繁，财务中介成本和交税就越多，财产所有者的整体净资产就越少。
而投资者的总体成本越低，他们所能实现的收益也就越高。
因此，要在长期投资中成为胜者，就必须最大程度地限制财务中介成本，让这些成本仅仅局限于绝对
必要的层次上。
这就是常识所带给我们的告诫，也是指数化投资的真正含义，当然，这也是本书的全部内涵。
　　第7章 当股市收益日渐萎缩　　请记住我们在第2章里介绍的不败原理：在长期，推动股票市场收
益的是商业现实，股息收益和企业收益的增长。
但是我必须提醒你，在过去的25年里，也就是前三章的检验时段，在美国股票市场创造的12.5％的年
收益率中，还包含着近3％的年投机收益率，因此，市场收益率已经远远超过企业经营的真实状况。
　　股息收益和投资收益风光不再　　我们再回忆一下前面介绍过的一个现实：在以往一个多世纪里
，股票的名义投资收益率为9.5％，其中包括4.5％的股息收益率和5.0％的年均收益增长率。
在此基础上，还要加上0.1个百分点，也就是我所说的投机收益率，具体体现为市盈率从早期的15倍增
加到期末的18倍，从而导致最终的总年均收益率达到9.6％（这里还有一个不需要任何技术就可以理解
的问题，由于企业会不断增发股票，由此，稀释作用会导致企业每股收益的增长率注定要低于企业的
总收益增长率，估计这一差额每年大概有0.2％）。
　　不过，让我们感到不解的是，以往25年的股票投资却无法令人振奋。
3.4％的年均股息收益率加上6.4％的年均收益增长率为9.8％，与9.5％的历史标准收益率相差无几。
但是，要预测投资者愿意为每一美元企业收益支付多少价钱，仅靠投机收益是无法做到的，因此，投
机收益远非常态。
　　随着投资者信心的不断升温，股票市盈率也随之上涨，在近30年的时间里，从9倍变成18倍，足足
增加了100％，在实实在在的9.8％的年收益率基础上又增添了2.7％，涨幅几乎达到30％。
（2000年年初，市盈率甚至曾经达到令人瞠目结舌的32倍，直到新经济泡沫破裂之后，才跌落到18倍
。
）在该期间12.5％的年均收益率中，来自投机收益的“贡献”占20％左右。
在目前情况下，指望预期市盈率翻番是不现实的，因此，再度出现12.5％的年均收益率几乎是不太可
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能的。
常识告诉我们，当今正处于一个股市收益正在萎缩的时代（图7-1）。
　　原因何在呢？
首先，今天的股息收益率已经不再是4.5％（历史收益率），而是略低于2％。
因此，我们完全可以预见到，在总投资收益中来自股息收益的贡献2.5％将不复存在。
假设在未来10年内，企业收益按美国整体经济5％～6％的年均收益率继续增长下去（以往一直如此）
。
这样，未来股票收益率最有可能为7％～8％之间。
对此，我持乐观态度，按照我的预测，未来的股市平均收益率将在8％左右（我甚至有点迫不及待了
！
）　　其次，根据连续12个月对S&P500指数公布的业绩所进行的跟踪，目前的股票市场市盈率水平似
乎稳定在18倍左右（如果按营业利润计算的话，需要扣除破产等经营活动中止造成的资产减值，那么
，市盈率应为16倍）。
如果市盈率在以后10年继续保持这一水平的话，投机收益对8％的预期投资收益率几乎不会有什么影响
。
我猜测（这也是我的客观预测），未来的股市市盈率将平稳回落到16倍，使股票市场的年收益率减少1
个百分点，也就是说，年均收益率为7％。
当然，你不必一定要赞同我的观点，如果你认为市盈率可以增长到25倍的话，就在现有股市收益率的
基础上增加3个百分点，使总的年均收益率达到11％。
如果你认为市盈率会下降到12倍左右，那么就减去4个百分点，于是，股市的总年均收益率将跌落至4
％。
　　现在，我们假设未来股票市场收益的理性预期为7％。
在这种情况下，要计算积极管理型股票型基金的年均收益率，只需要记住最简单的基金投资计算公式
：名义市场收益率减去投资成本，再减去税款（在资本利得实现额较小的时候，应相应下调），最后
再扣除2.3％的通货膨胀率（目前金融市场对未来10年通货膨胀率的预测），就只剩下1.4％的年均收益
率了（图7-2）。
至于反效率的市场时机选择和逆向基金选择带来的抵减作用，我还没有斗胆对此进行预测，但有一点
是毋庸置疑的：它肯定将不断侵蚀普通基金股东的收益。
对于大多数股票型基金的投资者来说，如此之低的收益率预测似乎有点荒唐，但数字就摆在面前，这
才是最有说服力的。
因此，你尽可以否定我的观点，按照自己心目中的理性预期去预测未来。
　　总而言之，股票收益的未来预期将远低于美国股票6.5％的长期真实收益率。
我预测的未来真实年均收益率为4.7％（未扣除成本和税收），之所以这么保守，主要是因为目前2％
的股息收益率低于4.5％的长期收益率。
不过，我对未来真实收益的增长率预测还算乐观，为2.5％，相比之下，我心目中的长期收益率却只
有1.5％，两者相抵，还算说得过去。
美国企业每股收益的长期真实增长率同样也是一个铁打不动的数字。
如前所述，有些专家估计的每股收益率只有1％。
　　指数化投资让你逆流而上　　在未来股权收益可能非常低的情况下，低成本、具备税收有效性的
指数基金在真实收益方面相对积极管理型股权基金的优势，将比以往1/4世纪里更为明显。
投资于指数基金的10 000美元，在10年期内可以实现5 100美元的收益，难道还有什么比这更有说服力
的吗？
同样的初始投资额，而典型的管理型股票型基金却只能带来1 500美元的利润。
　　低收益凸现了无情但公平的算术规律：奇高的共同基金成本，对所有原本不必要的税款视而不见
，这就是现实。
为什么会这样呢？
尽管2.5个百分点的成本“只能”耗掉15％收益中的16％，“仅”能消耗10％收益中的25％，但却要耗
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费7％名义收益中的近40％，（我希望你坐稳，然后再往下看）而在依据理性预期推算的4.5％真实股
票收益率中，这些成本则要侵吞掉近60％的份额。
除非基金业开始有所转变——减少管理费、经营费用、销售费组合换手率以及人员费用，否则，纯粹
的积极管理型股票型基金绝对是最不幸的投资选择。
　　对于股票型基金，1.2％的预期年均真实收益率显然是投资者无法接受的。
由此推算，未来的收益率很可能会远远低于长期的标准收益率，那么，股票型基金投资者怎样才能逃
脱这些算术法则的陷阱呢？
要改变这种状况，我们至少可以有以下五个方案：（1）按照以往的长期业绩选择最成功的基金；（2
）按照最近的短期业绩选择最成功的基金；（3）咨询一些专业投资顾问，听取他们的意见，选择最
有可能超越市场大盘的基金；（4）选择成本最小、换手率最低且没有销售费用的基金；（5）选择一
个持有股票市场组合的低成本指数基金。
　　从第8章到第12章，我们将对这些方案逐一进行讨论。
　　投资界的回音　　金融顾问似乎也赞同我对未来收益的评价。
2006年下半年，我曾经在芝加哥的一次会议上给这些专业人士做过一次演讲。
我在演讲中对听众进行了一次调查。
结果出人意料的一致：未来10年的股票收益率将会维持在6.5％。
　　投资银行家和我的观点也极为相似。
摩根士丹利首席投资策略师亨利-麦克威（Henry Mcvey）曾经对美国100强的财务总监进行了一次民意
测试，结果表明，他们预测的未来股票收益率为6.6％。
（你也许想知道，这些高管凭什么敢如此武断地假设，养老金计划中的股票能实现11％的年收益率呢
？
）　　至于说我们正在面临一个投资收益正在萎缩的时代，很多备受敬仰的投资策略家和我的观点基
本相似。
瑞银（UBS）投资管理公司的前总裁，著名的特许金融分析师加里-布林森（Gary P. Brinson）就是其中
之一，在预测未来收益方面，他和我绝对是心有灵犀。
“目前的投资市场基本面和金融指标清晰无误地表明：对于由股票、债券及其他资产（例如不动产）
构建的混合型投资组合，未来的真实收益率几乎不太可能超过4.5％～5.0％。
如果假设通货膨胀率为2.5％的话，这些组合要实现7.0％～7.5％的名义收益率是不现实的。
不过，难以解释的是，人们为什么愿意支付如此之高的费用。
也许他们是在补偿以往的收益，为了希望，或是处于绝望⋯⋯就市场整体而言，所有价值增值之和必
然等于零。
一个人的收益就是另一个人的亏损。
如果通盘考虑机构投资者、共同基金和私人银行领域，在扣除交易成本之后，他们的总收益将变为零
或是负数。
因此，积极型基金管理者的总费用应该与积极型管理相联系。
这些费用将是消极型管理费用的若干倍。
毫无疑问，这种不符合逻辑的悖论终将走到尽头。
”　　Ennis Knupp & Associates的特许金融分析师、《金融分析家杂志》（Financial Analysts Journal）的
编辑理查德-恩尼斯（Richard M. Ennis）的话同样值得我们回味：“目前，在市场利率接近4 ％，而股
票收益率还不到2％的情况下，在近期的未来，无论对于何种期限的投资，大多数投资都不可能预测
到两位数的投资收益率。
但遗憾的是，这个时代的固有传统还将笼罩着我们的生活：成千上万亿在股市涨落中寻求增长的资金
，造就了高昂的成本结构，这样的结构将继续统治投资市场；其次，面对市场效率和高成本的双重挑
战，投资者将继续把资产从积极型管理转变为保守型管理；第三，某些积极型基金经理将把资产从高
定价产品转移到定价相对较为合理的产品。
这种转变的根源在于，人们已经越来越深刻地认识到，高费用正在侵蚀着天才管理者的业绩潜能。
”　　⋯⋯
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媒体关注与评论

　　对于绝大多数投资者而言，低成本的指数基金是最明智的股权投资方式。
我的导师本杰明·格雷厄姆在多年之前就坚持这一观点，经过半辈子的实践，我对此更深信不疑，博
格在本书中为我们揭示了其中的原委。
　　——沃伦·巴菲特　　伯克希尔·哈撒韦公司董事长　　约翰·博格对华尔街的价值是不可估量
的，而这本书更是对业内人士最有价值的贡献。
对于投资者而言，盲目听从那些胡言乱语是最危险的事情。
因此，像博格这种毕生与谬论作战的勇士，绝对是我们这个行业的“英雄”。
　　——查尔斯·芒格　　伯克希尔·哈撒韦公司副董事长　　无论你是否承认，市场都一直在侵蚀
着你的未来。
如果你想抵御市场的侵袭，不妨把一切抛诸脑后，读一读博格的这本经典著作，用心去体会一下其中
的奥秘；如果你能做到这些，就连你的子孙都会感激你的明智和远见。
　　——威廉·伯恩斯坦　　华尔街资深投资顾问，《投资的四大支柱》作者

Page 10



第一图书网, tushu007.com
<<长赢投资>>

版权说明

本站所提供下载的PDF图书仅提供预览和简介，请支持正版图书。

更多资源请访问:http://www.tushu007.com

Page 11


