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  献给我的老师——保罗·萨缪尔森，


  以及我的同事和良师益友——米尔顿·弗里德曼


  推荐序


  价值投资理论的自我救赎


  姚振山


  《纽约时报》的专栏作家托马斯·弗里德曼在畅销书《世界是平的》中说：科技的汇集和传播加快了全球化的趋势，而地球越发变得平坦，我们必须以更快的速度前行。这个世界变得如此之小、如此之快，对于国家、公司、社会和个人意味着什么？未来会是怎样的一种变化？


  作为证券市场的投资者，也许无须刻意研究世界的未来，但是一定会关注未来人口危机和老龄化浪潮冲击下的经济增长趋势；一定会关注未来全球经济强国的转变带来的新的投资区域和行业分布的变化；也一定会关注在全球化趋势越来越明显、国际政治经济架构发生不可预知的变化的时候，作为投资者，他们的未来是什么？


  也许是巧合，《股市长线法宝》[1]一书的作者杰里米·西格尔，在他的《投资者的未来》这本书中试图通过自己的研究来回答这个问题。身为美国沃顿商学院教授的西格尔是长期投资和价值投资坚定的拥趸，但他在对标准普尔500指数的历史运行趋势和投资收益率进行分析，对标准普尔原始成分股投资收益率以及紧跟成分股调整的标准普尔指数基金的投资收益率进行对比之后，对于价值分析中的一些经典论断以及一直习惯使用的投资方法提出了自己新的研究观点，而其中有些观点甚至否定了价值投资者一直坚持的投资方法。


  苏格拉底曾经说过：“没有经过验证的生活，是不值得过的。”约定俗成的观念和理论很容易让我们产生思维的惯性，当我们完全靠经验生活而忽略了周围的变化时，我们将会产生思考的惰性。生活如此，股票投资作为一项风险很大的投资活动，质疑和验证、批判和审视也是必不可少的。


  要投资高增长率的公司吗？不一定，因为你会陷入增长率陷阱。增长最快的公司、行业或者国家不一定会给你带来最好的投资收益率，比如IBM和新泽西石油，比如航空和通信，比如巴西和中国。


  要购买IPO公司的股票吗？不一定，从长期来看，它们的表现很糟糕。


  股票的长期收益依赖于公司实际的利润增长率吗？答案是否定的，它依赖的是增长率与投资者预期的比较。你对美国西南航空公司的预期很低，但是它给你带来的长期回报远远高于你预期很高的通用电气或者IBM。


  放弃股利而让公司用于再投资会带来更高的回报吗？答案依旧是否定的，股利的再投资策略将会是你熊市的保护伞和牛市中的收益加速器，而将股利交给公司却很有可能被浪费和损失掉。


  科技股是获得暴利的优秀投资品种吗？依然是否定的答案，科技行业是生产力的创造者和价值的毁灭者。


  在本书中，你可以看到很多类似这样的质疑和否定，而其中的一些观点为我们目前的市场实践提供了很好的借鉴。比如关于指数投资的问题，作者指出，在传统的概念里，指数化投资就是要紧跟指数成分股的调整和变化，投资者至少可以获得与指数涨幅相同的收益，可是他的研究却表明，从1957年3月1日到2003年12月31日，投资原始成分股组合所能积累的资金比投资于一只标准普尔500指数基金多出21%～26%。作者的分析结果是：新公司加入所带来的成分股调整只会带来整个市场价值的提高，而不会直接带来投资收益的提高，两者没有必然的联系。


  也许这可以看作是标准普尔版的“赚了指数不赚钱”。


  值得欣慰的是，作者在对传统价值投资理论进行反思的同时，并没有忘记把这种反思更多地运用于对未来投资的思考（也许他对于一些价值分析方法的纠偏就是为了让投资者能够在全球化趋势下更好地把握自己的投资行为）。作者预测富国的老龄化和发展中国家经济的高速增长这两股巨大的力量会影响到投资者的投资行为，而基于投资者“喜新厌旧”的“不良”内在倾向，作者提出了在未来投资者要构建投资组合的几个条件：股利（dividends）、国际化（international）、估价（valuation）。也许是英雄所见略同，弗里德曼强调在全球化趋势下，人的生存与发展都需要有国际视野，而西格尔教授眼中的投资也不例外。


  应该说，这是一本把继承、否定与前瞻性结合得很好的著作，也是一本把投资理论和投资实践紧密结合的著作。本书的优势很明显，当大家都在为全球化趋势下的投资感到一些迷茫的时候，作者希望通过自己的努力告诉投资者未来会怎样，是雪中送炭吗？有点儿。


  最后很想和大家一起来回顾一段证券市场的历史，回顾并不是为了重复记忆，而是想站在另一个角度来看《投资者的未来》这本书的作用。


  1551年，英国建立了全世界第一家股份公司——莫斯科夫（Muscovy）公司，向公众发行了面值25英镑、总值6000英镑的股票，股市奇迹般地由此诞生了。1792年5月17日，24位纽约证券拍卖商聚集在华尔街的一棵大梧桐树下，进行股票交易活动。这一天开创了纽约证券经纪人集中交易的先河，梧桐树下的交易也被认为是“大董事会”——纽约证券交易所的起源，而从这一刻起，股票真正有了生命。


  1884年7月3日，查尔斯·道首次发布了他精心研究的“道琼斯指数”，而随后产生的道氏理论，开创了所有投资理论的先河。以后出现的如江恩的时间周期、马尔基尔的随机漫步以及艾略特的波浪理论，都出现了一批技术分析的狂热崇拜者。1934年格雷厄姆著名的《证券分析》一书出版，投资理论泾渭分明地分成了技术分析派和基本分析派。当格雷厄姆的衣钵传人——巴菲特把这种理论继续发扬完善并且取得了骄人的业绩之后，基本分析似乎成了目前证券市场投资分析的主流思想。


  但是就像垄断只会带来生产力的倒退一样，缺乏竞争的基本分析派并没有自觉主动地对于自己的价值投资理论进行持续深入的验证和完善，拥护者总是骄傲地挥动着价值投资的大旗，随时传经布道，我们今天听到的理论似乎和几年前听到的并没有太多的差别。以前基本分析派还会在其他分析流派的指责和质疑中不断完善自己，但是现在这种来自外部的压力越来越小，因此在无意识中大家都放弃了自我批判，放弃了对蝴蝶扇动翅膀带来的大气变化的细微观察与思考，然而世界在变化，地球已经从“圆”的变成“平”的了。


  因此，换个角度来看这本著作，我倒觉得不能仅仅把它看作是作者对于自己投资实践的总结、对于投资者未来行为的大胆预测，更应该看作是价值分析拥趸者在占据主流投资分析地位后的一次主动的自我批判和自我救赎，是在总结历史、验证历史的基础上的一次深刻思考，是在通过自我否定而不是完全继承的方式去捍卫价值投资的荣誉，这是需要勇气和智慧的，而我相信身为沃顿商学院教授的作者拥有这样的素质。


  证券市场永远是一个多解的方程式，而杰里米·西格尔的求解方法是不是未来最好的呢？


  
[1] 本书主要介绍美国股市百年来价值的变化，分析大小盘股、价值成长股、概念股等各类股票的长期表现。中文版已由机械工业出版社出版。

  前言


  我的第一本书《股市长线法宝》（Stocks for the Long Run）在1994年出版，当时美国正经历历史上持续时间最长，势头也最为强劲的股票牛市。我的研究显示，在长期，股票带来的回报超过固定收益资产，如果考虑到通货膨胀的因素，那么投资股票的风险还要更小一些。这些发现表明，股票应该是长期投资者投资组合中的基石。


  这本书的畅销让我获得了许多向散户和职业投资者做讲演的机会。几乎在每次讲演之后我都会被问到两个问题：“我应该长期持有哪些股票？”和“当婴儿潮出生的人们退休并将他们的投资组合变现时，我的投资组合会受到什么样的影响？”


  我写这本《投资者的未来》就是为了解答上面的问题。


  20世纪90年代的大牛市


  在《股市长线法宝》一书中，我建议投资者将其投资组合中的股票部分与拥有广泛市场基础的股票指数联系在一起，比如标准普尔500指数（S&P 500）或者威尔逊5000指数（Wilshire 5000）。许多投资者禁不住试图“控制”市场周期脉搏的诱惑，不过我相信简单、严格地将投资“指数化”就是最好的策略。我的确提到过一些有可能提高“指数化”投资收益的技巧，但是这些建议显然并不是我的《股市长线法宝》一书的中心议题。


  对于20世纪90年代的投资者来说，“指数化”是很好的投资策略，然而在20世纪末，许多股票的价格却让我越发感到不安。保罗·萨缪尔森是我研究生阶段的老师，也是美国首位诺贝尔经济学奖得主，他在《股市长线法宝》一书的封面上留下的一段话时常萦绕在我的脑海：


  杰里米·西格尔令人信服地论证了长期采用“购买—持有”策略进行投资的好处。读读这本书，你会从中受益。即使短期中市场的风浪让你的航船颠簸，你一样可以睡得很香，因为你深信自己的做法慎重且深谋远虑。如果你和我一样也是经济学的信徒，请想一想，假如有一天西格尔的读者被广泛地模仿，那么这种谨慎的哲学什么时候会自我毁灭？


  在他写下这段话时的1993年，股票价格接近历史平均水平，市场“自我毁灭”的可能性很小。不过随着道琼斯工业指数突破10000点、纳斯达克指数接近5000点，无论是相对于收益还是股利，股票价格都已经攀升到了一个前所未有的高度。我担心这么高的股价会带来很低的收益，这种担忧让我忍不住想劝说投资者卖出手头的股票，当价格回落时再重新进入市场。


  不过在对市场进行深入研究之后，我发现过高的股价实际上只存在于一类股票——科技类股票之中；市场上其他股票的价格相对于其收益而言并没有什么不合理的地方。1999年4月，我在《华尔街日报》上发表了一篇评论，题为《网络股票现在是否被高估了？这些股票是否曾经被高估》（Are Internet Stocks OverpricedAre They Ever！）。这篇文章表明了我对网络股票价格的立场，同时也是我对市场估价的第一次公开警告。


  在这篇文章发表之前，我曾邀请沃伦·巴菲特来沃顿商学院进行一次演讲。自从1949年巴菲特离开沃顿商学院以来，还从未出现在这里。演讲吸引了1000多名学生，他们排队等待了好几个小时，就是为了能有机会听一听巴菲特对于股票和经济的看法。


  我将沃伦介绍给观众，并且详细描述了他在投资领域取得的卓越成就。在回答一个关于网络股票的问题时，沃伦建议大家去读一读我前几天发表在《华尔街日报》上的文章，这让我备感荣幸。


  他的鼓励促使我进一步研究拥有史无前例价格的科技类股票。当时，科技类股票的风头正劲，几乎占到标准普尔500指数总市场价值的1/3，不仅如此，甚至纳斯达克的股票交易量也在历史上第一次超过了纽约股票交易所的交易量。2000年3月，我在《华尔街日报》上又发表了一篇文章，题为《大盘科技股是傻瓜的赌注》（Big Cap Tech Stocks Are a Sucker’s Bet）。我在文中预言思科（Cisco）、美国在线（AOL）、太阳微系统公司（Sun Microsystems）、JDS Uniphase和北电网络（Nortel）等股票无法将现行的高价格维持下去，并且在不久后将会出现严重的下滑。


  如果投资者在泡沫时期避开了科技类股票，那么他们的投资组合即使在熊市期间也能支撑得住。事实上，标准普尔500指数中422只非科技类股票带来的累积收益足以击败2000年3月股票市场达到顶峰时指数中的那500只股票提供给投资者的回报。


  个股的长期表现


  我对个股长期收益的兴趣源于一位朋友的经历，他的父亲在50年前购买了美国电话电报公司（AT&T）的股票，并将分得的股利再投资到该股票中，同时选择持有该公司所有子公司的股份。结果，一笔数额并不大的初始投资最后却带来了丰厚的收益。


  与之类似，沃伦·巴菲特的成功很大程度上也要归功于这种长期持有优秀股票的做法。巴菲特曾经声称他最青睐的持有期限是“永远”。我十分好奇地想知道，如果投资者购买一系列大盘股并在未来几十年内一直持有它们，那么他们的投资组合会有什么样的表现。


  计算长期“购买—永远持有”投资组合的收益率看似是一项简单的任务，但事实并非如此。学者和专业人士能够得到的个股收益率数据都建立在这样一个假设基础之上——所有的派生股票和子公司股票都立即被出售，并将所得到的资金再投资到母公司中去。不过这一假设并不符合许多投资者的实际行为，比如上面提到的我那位朋友的父亲，他在大约1950年购买了美国电话电报公司的股票。


  我研究了半个世纪前纽约股票交易所最大的20只股票提供给投资者的长期收益——假设投资者将股利再投资于同一家公司，并且持有所有的派生股票。重新计算这些“购买—持有”收益非常耗时，不过这一工作也极富成效。令我吃惊的是，这前20只股票的收益超过了“指数化”投资者所能获得的回报，而后者的投资组合中涉及了所有的新兴公司和产业。


  在初步研究之后，我决定看一看1957年标准普尔500指数建立之初构成指数的那500家公司能够带来什么样的收益率。最后的结果仍然令我惊奇——原始公司的表现超过了后来者。


  这样的结果坚定了我的信念——新股票确实被投资者过高估价了。被高估的股票许多来自高科技产业，而那些沉寂的行业中貌似不起眼的企业却往往能为投资者提供高额回报。很多人认为那些引领技术创新、推动经济增长的公司是投资者的最佳选择，我用“增长率陷阱”来形容这种错误的观念。


  随着研究的深入，我越发认识到增长率陷阱的影响力并不仅仅局限于单只股票，而是波及整个部门甚至国家。快速发展的新兴公司、新兴产业甚至新兴国家提供给投资者的收益往往很糟糕。我得出了投资者收益的基本原理，指出增长率并不能单独决定收益的高低，只有当增长率超过投资者常常过于乐观的对股价的预期时高收益率才能实现。显然，增长率陷阱是投资者通向成功之路上最难逾越的一道障碍。


  即将到来的老龄化


  找出过去半个世纪表现最好的股票可以帮助我回答经常被问到的第一个问题，而要得到第二个问题的答案则需要考察人口的日益老龄化会导致什么样的经济后果。作为一个1945年出生的人，我一直清楚自己处于婴儿潮的风口浪尖，而婴儿潮不久之后就会转变成一次大规模的退休风潮。


  哈瑞·登特（Harry Dent）1993年的畅销书《荣景可期》（The Great Boom Ahead）引发了人们的兴趣，投资者开始关注人口变化趋势对股票价格的影响。登特在这本书中对历史上股票的变化趋势做了全新的解析。他发现在过去半个世纪中股票价格与45～50岁年龄段的人口数量之间存在着相关关系——处于这个年龄段的人口拥有最强的消费能力。基于人口的变化趋势，登特预测股票牛市将持续到2010年，而在那之后市场就会崩盘，因为届时将有大量人口加入退休者的行列。


  哈瑞·登特和我曾经多次被邀请到相同的会议上发言，不过我们很少同台。我之前从未根据人口的变化趋势来预期股票价格走势，而是更青睐于将收益率的历史数据作为预测未来收益的最好工具。


  不过随着我对人口问题的日益关注，我越发认识到这一因素对于经济和投资者的重要性。尽管美国、欧洲和日本都在“变老”，但是世界上大部分国家和地区都还很“年轻”，而这些年轻的经济体正越来越让世人感觉到它们的存在。沃顿商学院的学生出色地帮我建立起一个将国际人口变化和生产力发展趋势结合在一起的模型，用来预测世界经济的走势。


  预测的结果振奋人心，也和登特得出的结论大相径庭。如果发展中国家能够保持快速的经济增长，那么这种增长的正面效应足以抵消老龄化对发达国家经济的负面影响。


  随着研究的深入，我越来越相信：由于信息革命使世界上数十亿的人能够获取大量的知识信息，所以这样的增长率将得以维持。过去只有在世界顶尖的研究中心里才能找到的信息，突然对于每一个连接到互联网上的人都变得唾手可得，这在人类历史上还是第一次。


  知识的扩散意义深远。作为一名学者，我见证了美国之外学生数量的急剧增加，这些学生都极具天赋。事实上，如今在我们这里攻读博士学位的国际学生数量已经明显超过了美国学生。显然，在不久的将来，西方世界将丧失在知识界和科研领域的垄断地位。对于世界各地的投资者来说，信息在全球范围内的扩散具有极其重大的意义。


  投资的新方法


  这些研究影响了我对投资方法的认识。经常有人问我，过去几年中资本市场的泡沫以及随后的市场崩盘是否改变了我对股票的看法。答案是肯定的，不过和以前一样，我对投资者的未来仍然保持乐观。


  与其说市场的非理性躁动是一次警告，倒不如说它给投资者提供了一个机会——人们可以借此比采用“购买—持有”策略的“指数化”证券组合做得更好。同时，世界经济的发展也为那些面向全球的公司带来了新的机遇和市场，摆在它们面前的是一个前所未有的广阔舞台。


  我相信，要想在这些发展中获取最大的利益，投资者必须拓宽投资组合的范围，并且避开那些导致许多投资组合表现落后于市场的陷阱。我写作《投资者的未来》一书，就是为了给人们提供这样的向导。


  第一部分　揭开增长率陷阱的面纱


  第1章　增长率陷阱



  大众的投机心理是不可救药的。只要看起来有发展的机会，他们就愿意支付任何价格。他们会被任何标有“特许经营”的公司所吸引——电脑、电子、科学技术，或者是当时流行的任何东西。我们的读者是聪明的投资者，当然不会像他们这样愚蠢。


  ——本杰明·格雷厄姆（Benjamin Graham）


  《聪明的投资者》（The Intelligent Investor），1973年


  投资者的未来是光明的。今天，我们的世界正处在一个发明、发现和经济增长大爆炸的边缘，某些人宣称，随着“婴儿潮”中出生的人们退休，社会保障制度将破产，个人养老金系统将被颠覆，金融市场也会发生紊乱，这些悲观的论调是错误的。


  人口和经济的力量正在使世界经济的中心迅速向东方转移。不久之后，美国、欧洲和日本将不再处于中心舞台。到21世纪中叶，中国和印度的经济总量将超过发达国家。


  那么，你应该怎样调整自己的投资组合，以便在世界市场上即将出现的巨大变动和机遇中处于有利位置？


  要在迅速变化的环境中获取成功，投资者必须理解增长的另一面，尽管它与我们的直觉相反，我将其称为“增长率陷阱”。


  增长率陷阱诱使投资者为那些促进创新并带动经济扩张的产业和公司付出过多的资金。人们对增长不懈的追求，购买热门股票、寻找激动人心的新技术、投资于快速发展的国家，注定了他们并不能得到丰厚的回报。事实上，历史表明那些业绩最好的投资往往出现在正在萎缩的产业和发展缓慢的国家。


  世界变化越快，投资者就越应该重视以往的教训。能够对增长率陷阱保持警醒并且掌握本书中所揭示的成功投资原则的投资者，将会在世界经济发生前所未有的变化中获利。


  1.1　科技的硕果


  没有人能否认科技的重要性，科技的发展是世界历史进程中最重要的一股力量。早期在农业、冶金以及交通运输方面取得的技术进步促进了人口的增长和强大帝国的建立。在历史上，那些在诸如钢铁、战舰、火药、飞行器以及最近在核武器等方面拥有技术优势的力量赢得了许多决定性的胜利，使其能够称霸一方，或者能够阻止别人这么做。


  科技的影响力远不局限于军事方面。科技使得经济体能够以更少的资源创造更多的产出：更少的织布工生产出更多的布匹，更少的机器制造出更多的铸件，更少的土地产出更多的食物。科技是工业革命的核心，它使世界走上了一条生产力持续发展的道路。


  今天，生产力提高的证据随处可见。在发达国家，只有一小部分的劳动用于生产生活必需品。发展的生产力让我们能够达到更高的健康水准，更早退休，更加长寿，享受更多的闲暇时光。即使在地球上最贫困的地区，科技进步也已经降低了世界上饥饿人口和极度贫困人口的比例。


  确实，从托马斯·爱迪生到比尔·盖茨，新技术的发明使得数以千计的发明者和企业家通过组建公司变得十分富有。爱迪生和盖茨建立的企业——通用电气和一个世纪之后的微软，现在在市场价值排名上位居世界前两位，两家公司的资本总和超过5000亿美元。


  正是因为投资者看到像比尔·盖茨这样的创新者所拥有的巨大财富，他们确信自己应该追逐新兴的有创新能力的公司，而避开那些在他们眼里最终会被新技术颠覆的老企业。很多如汽车、无线电、电视机以及后来的电脑和手机领域的先锋公司不仅为经济增长做出了贡献，也使自己变得利润可观。结果，我们将投资策略转向这些战胜旧技术、开拓创新的新企业，并自然而然地坚信自己的财富也会随着它们的获利而增加。


  1.2　增长率陷阱


  意外的是，上述关于投资策略的判断被证明是错误的。事实上，我的研究表明事情的真相恰好相反：新兴的产业和公司不仅不能为投资者提供丰厚的回报，而且它们带来的投资收益往往还不如那些几十年前就已经建立的老企业。


  增长似乎是一个圈套，它诱使我们将资产投放到我们看好其发展前景的地方，不过最具创新能力的公司很少会是最佳的投资选择。人们盲目地追求科技创新，将其作为击败市场的法宝，但是事实证明创新是一把双刃剑——刺激着经济增长，同时又不断地让投资者失望。


  1.3　谁获利，谁受损


  为什么会这样？为什么合理利用新技术所带来的巨大经济利益会导致巨额的投资损失？一个简单的原因是：出于对创新的热情，投资者为参与其中支付了过高的价格。增长被如此狂热地追求，它诱使投资者购买定价过高的股票，而这些股票背后的产业瞬息万变且面临过度竞争，这些产业中少数的大赢家无法补偿数量众多的失败者。


  我不是在说从创造的过程中不能获取收益，事实上，许多人通过创新变得极为富有。如果不是这样，企业家将失去发展新技术的动力，投资者也不会为他们融资。


  但是这些收益并没有流向单个投资者，而是流去了创新者和建立者那里。这其中包括为项目提供大笔资金的风险投资家、销售股票的投资银行家，当然，最终获得好处的是能够以较低价格购买到更好产品的消费者。而那些力图在世界经济强大发展过程中分一杯羹的单个投资者，则不可避免地会遭受损失。


  1.4　历史上的最佳长期股票


  为了说明增长率陷阱，假设我们可以进行时间旅行，这样一来我们将会处在一个有利的位置，能够从事后的角度来观察应该做出什么样的投资决定。让我们回到1950年，在老牌公司新泽西标准石油（现在的埃克森美孚）和新兴的IBM之间做出选择，购买其中一家公司的股票并且持有到现在。


  在做出选择并购买股票后，你可以指示你选择的公司将你所有的现金股利再投资于该公司的股票，这样你就为自己的投资上了一把锁，钥匙在你手中。半个世纪后投资将被开启，股票销售所得可以用于你子孙的学业，还可以投放于你最中意的慈善机构，当然，如果你在做出选择的时候足够年轻的话，这些所得甚至可以作为你自己的退休金。


  那么，你究竟应该选择购买哪家公司的股票呢？为什么？


  1.4.1　20世纪中叶的经济


  如果回到1950年，你所关心的首要问题应该是：科技和能源，哪个经济部门会在20世纪的后半叶发展得更快？幸运的是，简单地回顾一下历史我们就可以得到答案——科技类公司取得了稳定快速的增长。


  和今天一样，在1950年世界也正在经历着巨大的变化。在科技发展的引领下，美国的制造商们已经将重心从军用品转移到消费品上。在1948年美国家庭拥有14.8万台电视机，到1950年这个数字已经上升到440万台，两年之后更是达到了5000万台。作为一种新型媒体工具，电视机的渗透速度相当惊人，远远快于20世纪80年代的个人电脑和90年代的互联网。


  创新能够改变我们的社会，1950年就是一个证明。比百美（Papermate）推出了能够大量生产的防漏圆珠笔，Haloid（现在的施乐公司）生产出第一台复印机，而Diner’s Club推出的第一种信用卡则使得科技已经大量渗透的金融行业迎来了一个巨大的发展机遇。与此同时，贝尔实验室作为世界上最庞大的公司美国电话电报公司的分支机构已经完善了晶体管的研制，这是通向电脑革命的标志性里程碑。


  未来看上去是如此光明，“新经济”——这个在20世纪90年代被反复使用的词汇实际上早在此前50年就已经被用来形容当时的经济状况。为庆祝创刊25周年，《财富》杂志在1955年推出了一系列特别文章，歌颂大萧条以来美国新经济在生产力及收入方面取得的巨大增长。


  1.4.2　IBM还是新泽西标准石油


  为了帮助你做出选择，让我告诉你其他一些信息。表1-1中比较了两家公司的关键性增长指标。每股收入、股利、利润、部门增长，在华尔街用以选择股票的每个增长指标上，IBM都大大超过新泽西标准石油。在过去的50年里，前者的每股收入（这是华尔街最看重的股票选择指标）每年的增长速度超过后者3%，随着信息技术的发展以及电脑在经济中变得日益重要，科技部门的市场份额从3%上升到接近18%。


  表1-1　1950～2003年年度增长率
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  ①部门增长表示科技和能源部门1957～2003年的市场份额变动。


  相反，核能并没有像其支持者预料的那样占据统治地位，世界还是主要依靠石化燃料，但是石油产业的市场份额在这段时期仍然大幅缩水。在1950年，石油产业股票占全美股票总市值的20%，到了2000年已经下降到不足5%。


  假如有一个未卜先知的精灵在1950年就把这些事情告诉了你，你会把你的钱投到哪里，IBM还是新泽西标准石油？


  如果你的回答是IBM，很不幸，你已经成了增长率陷阱的牺牲品。


  尽管两只股票的业绩都不错，但是1950～2003年，新泽西标准石油的投资者每年可以取得14.42%的年收益率，这比IBM提供的13.83%的年收益率要高。这点差别看起来似乎微不足道，不过当你在53年后开启投资时，你会发现你投资于新泽西标准石油的最初那1000美元已经累积到126万美元，而投向IBM的1000美元现在只价值96.1万美元，比前者少了24%。


  1.4.3　为什么新泽西标准石油能够打败IBM：定价与增长的较量


  为什么在每个增长指标都远远落后的情况下，新泽西标准石油能够打败IBM，成为更好的投资选择？一个简单的原因是：定价，你为收益所支付的价格和你收到的股利。


  投资者为IBM股票所支付的价格实在是太高了。这个电脑巨人在增长方面胜过新泽西标准石油，但新泽西标准石油却在定价上占据优势，而这恰恰是影响投资回报的决定性因素。


  正如你在表1-2中看到的，在华尔街衡量定价的基本尺度性指标平均市盈率上，新泽西标准石油尚不到IBM的一半，而这家石油公司的平均股利率要比IBM高出3个百分点。


  表1-2　1950～2003年平均价格指标
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  定价如此重要的原因之一是它影响到股利的再投资。股利是决定投资者收益的关键因素。因为新泽西标准石油的股价较低，股利率却很高，所以那些购买了其股票又将收到的股利再投资于该公司股票的人可以以很快的速度累积股票——几乎可以累积到原有股票数量的15倍，而IBM的股东就没有这么幸运了，按照相同的方法他们只能累积到原有股票数量的3倍。


  尽管新泽西标准石油的股票价格上升的速度较慢，每年落后于IBM近3个百分点，但是其更高的股利率却使它成为投资者更好的选择。你可以在表1-3中看到两家公司提供给投资者的总收益及其来源。


  表1-3　1950～2003年IBM和新泽西标准石油的收益来源
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  按照我在第3章中将会讲述的投资者收益基本原理，一只股票的长期收益并不依赖于该公司实际的利润增长率，而是取决于该增长率与投资者预期的比较。IBM的业绩不错，不过还达不到投资者对它的预期，人们对该公司的前景十分看好，导致其股价保持在很高的水平。新泽西标准石油的投资者对公司利润增长的预期要温和许多，这使得其股票能够保持在较低的价位上，这样投资者可以通过股利的再投资积累更多的股票。事实证明，正是这些多出来的股票成就了新泽西标准石油投资者的胜利。


  1.5　股票与长期收益


  新泽西标准石油并不是“旧经济”中唯一提供给投资者较高长期收益的公司。


  表1-4中按市值高低顺序列出了1950年交易量最大的50只美国股票。美国的股票交易市场当时在世界资本市场中居于主导地位，而这些股票几乎占据了那时美国股票市场上总交易量的一半。如果你要为未来50年购买4只最好的股票，你会怎样选择？正如我们之前假设的那样，把你所有的股利都再投资于该股票，不卖出一股，你的目标是在半个世纪后开启投资之盒时，“巢里的蛋”要尽可能的大。


  表1-4　1950年美国最大的50家公司
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  令人吃惊的是，尽管我们已经知晓20世纪的后半叶发生了什么，但是要找出为投资者提供最佳收益的公司仍然不是一件容易的事情。这份单子上列举的公司大部分属于“旧经济”部门，它们要么已经破产，要么处于正在衰落的产业中。在1950年制造业企业占据了这50家公司市场价值的一半，而在2003年却连10%都不到。


  你认为新泽西标准石油或者IBM属于最好的4只股票吗？还是你会选择通用电气——唯一一家从最初到现在都位列道琼斯工业指数的公司？通用电气将重心从制造业转移，推出了金融企业通用电气金融服务公司（GE Capital）和传媒巨人NBC，这使得通用电气跟上了经济发展的步伐。


  或者你会选择美国电话电报公司，这样你就可以同时拥有随后诞生的它的那些分支企业。在1950年，美国电话电报公司拥有全世界最高的市场价值。到了2003年，它及其子公司的市场价值总和仍然无可匹敌。


  不过不管是美国电话电报公司、通用电气还是IBM，它们都成为不了最好的4只股票之一。正如表1-5显示的那样，1950～2003年，提供给投资者最丰厚回报的4家公司依次是国家乳品公司（后更名为卡夫食品公司）、雷诺烟草公司（R.J.Reynolds Tobacco）、新泽西标准石油和可口可乐公司。


  表1-5　1950～2003年给投资者带来最佳收益的股票
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  当投资之盒在53年后的2003年12月被开启时，一位在上述4只股票中各投入1000美元的投资者会拥有630万美元，是同样投入4000美元但按照股票市场指数构建投资组合的投资者的6倍——后者只能拥有110万美元。


  这些投资收益最高的股票没有一只属于新兴增长产业部门，也并不位列科技革命的前沿。事实上，这4家公司生产的产品几乎和半个世纪前一模一样，它们的产品包括名牌食品（卡夫、纳贝斯克、Post、麦斯威尔）、香烟（骆驼牌、Salem、Winston）、石油（埃克森）和软饮料（可口可乐）。实际上，引以为自豪的可口可乐的传统配方自它100多年前诞生以来没有任何改变，倒是在1985年4月推出“新可乐”遭遇了失败，背离老配方而误入歧途。


  这4家公司都致力于做它们最擅长的事情，集中力量为新的市场生产优质产品。它们都拓展了全球业务，如今在国际市场上它们每家公司的销售量都已经超过了美国本土。


  1.6　投资者的未来


  我分析的数据越多，就越发意识到自己观察到的并不是个别情况，而是揭示了一种深层次的代表性力量，这种力量存在于长时期中，覆盖的范围也很广。


  我为这本书所做的最重要也是最耗费精力的一项研究是对标准普尔500指数整个历史的剖析。这个指数囊括了美国最大的公司，占据了全美股票市值总和的80%。世界上没有任何其他指数像标准普尔500指数这样被如此之多的投资者复制，它的表现牵涉到上万亿美元投资金额的损益。


  我的发现完全颠覆了投资者用来为投资组合选择股票的种种传统理念。


  ·平均来看，从1957年标准普尔500指数诞生以来，陆续加入这个指数中的超过900家新公司，投资收益比不上最初就在该指数上的那500家原始公司。事实上，如果投资者将投资成败系于指数，不断用快速成长的新公司取代指数中增长缓慢的老公司，这反而会使回报降低。
·长期投资者如果只投资于标准普尔指数最初的500家公司，并且不再购买任何被增加到这个指数上的股票，他们的境况反而会更好。通过采用这种“购买且不再销售”的投资策略，投资者能够击败过去半个世纪里几乎所有的共同基金和货币经理。
·股利至关重要。股利的再投资是长期股票投资获利的关键因素。某些怀疑者声称，公司派发高额股利将导致增长机会的缺失，然而事实恰恰相反。投资于高股利率公司股票的投资组合比投资于标准普尔500指数的投资组合年回报收益率高出3%，而正是那些低股利率的股票拖了市场的后腿——比平均年收益率低了2%。
·股票投资的回报并不依赖于公司利润增长，而只取决于实际的利润增长是否超过了投资者的预期，这个增长预期就体现在市盈率中。投资于标准普尔500指数中低市盈率公司的投资组合比投资指数中所有公司的投资组合年收益率高3%，而投资于高市盈率公司要比投资于指数中所有公司的年收益率低2%。如果将股利率作为衡量指标，所得到的结果也大体一样。
·首次公开发行（IPO）的股票在长期中表现糟糕，即使你幸运地以发行价格拿到这些股票。1968～2001年这段时期中，其中只有4年按发行价格购买的IPO投资组合的长期收益率能够击败一个类似的小型股票指数。那些在交易开始后购买首次公开发行股票的投资者获得的收益率甚至更糟。
·增长率陷阱不仅存在于单个公司中，对于产业部门也同样适用。增长速度最快的金融产业，收益率低于标准普尔500指数的总体水平，而自1957年以来萎缩了将近80%的能源部门的投资收益率却超过了这个指数，占工业部门比例从21%下降到5%的铁路产业，也在过去半个世纪中击败了标准普尔500指数的收益率。
·增长率陷阱同样也适用于国家。过去10年中增长速度最快的国家却为投资者带来了最低的回报。中国，20世纪90年代最强劲的经济动力，以过高的投资价格和萎靡的股市让投资者感到失望。


  1.7　即将到来的人口危机


  上文中强调的观点同样适用于以后50年吗？


  也许不会——如果美国、欧洲、日本所面临的老龄化危机意味着我们的前景暗淡的话，然而许多人认为事情确实会向那个方向发展。在婴儿潮中出生的8000万人口持有万亿美元计的股票和债券，在以后几十年中他们必须将这些金融资产出售，以满足他们退休后的生活需要。在欧洲和日本，人口老龄化的速度甚至超过了美国。


  对于投资者和迫切需要将金融资产变现以购买商品和服务的退休者来说，金融市场上存在过多卖家是一场灾难。更糟的是，随着大量人口的退休，美国将面临劳动力短缺，这会导致商品供给不足，退休者也许将很难享受到舒适的退休生活。


  一些受人尊敬的专家预言经济将会陷入萧条，这其中包括Running on Empty的作者彼得·彼得森（Peter Peterson）以及波士顿大学的经济学教授、《即将到来的一代的战争》（The Coming Generational Wars）的作者拉里·科特利科夫（Larry Kotlikoff）。他们警告说，人口的老龄化、偏低的储蓄率以及未来劳动力的短缺将会导致严重的经济衰退，毁掉数百万美国人的退休生活。


  我也认同人口因素将影响我们的未来，不过在将我们所面临的现实情况纳入我的研究里之后，我强烈地反对彼得森、科特利科夫和其他人的悲观论调。我自己建立的关于人口和生产力发展趋势的模型令我确信，世界并非徘徊在危机的边缘，而是即将迎来稳定快速的经济增长。


  信息技术和沟通方式的革命使得中国和印度这样的发展中国家得以迅速地促进自身的经济增长，它们将为发达国家的老龄化人口生产足够的商品和服务。我预测到21世纪中叶，中国和印度的产出总和将超过美国、欧洲和日本的总和。


  发达国家面临的最关键的两个问题是：谁将为我们生产商品？谁将购买我们出售的资产？我已经为它们找到了这两个问题的答案：发展中国家的劳动力和投资者将会为我们生产商品并购买我们的资产。我把这种情况称为“全球解决方案”。


  1.8　全球解决方案


  “全球解决方案”对投资者意义深远。世界经济的重心将向东方移动。中国和印度以及其他新兴国家的投资者，将会最终拥有世界上大部分的资本。数十万亿美元的资产将会从美国、欧洲和日本的退休者手中转移到新兴国家的生产者和储蓄者那里。“全球解决方案”也意味着发达国家对发展中国家将会出现巨大且持续增长的贸易赤字。人口问题将不可避免地驱使我们用资产去换取外国商品。


  那些能够理解并且利用全球市场拓展机遇的公司将会大获成功。随着资本市场全球化进程的加速，国际性公司将在人们的投资组合中变得越发重要。


  然而，投资者必须对增长率陷阱保持警醒：正如快速发展的产业和公司一样，经济增长最快的国家并不一定会带来最丰厚的投资收益。如果人们片面地看重增长并付出过高的价格，那么得到的回报将令他们失望。将资金投向中国这个世界上增长速度最快的经济体的投资却有着不太好的收益表现，这恰恰印证了增长率陷阱吞噬投资收益的可怕力量。


  1.9　投资的新方法


  本书的内容是我上一本书《股市长线法宝》的自然延伸。上本书中的研究表明，在长期情况下股票的收益要高于固定收益资产，如果考虑到通货膨胀的话，股票投资的风险还要更低些。


  我的最新研究揭示了投资什么样的股票会在长期中获利，同时指出投资者的一些诸如“国际性公司”和“本地公司”，“价值型股票”和“成长型股票”的观念已经过时了。随着经济的全球化，公司的总部设在哪里已经不那么重要了。公司可以把总部设在某个国家，在另外的国家生产，然后把产品卖到全世界。


  另外，最佳的长期股票不一定要通过“价值”或“增长率”的概念来界定。最好的投资目标也许是快速成长的公司，不过前提是其定价相对于增长率必须要合理，同时它的管理层必须已经凭借高质量的产品在世界市场上建立并保持着良好的信誉。


  1.10　本书的安排


  本书分为五个部分。在前两个部分中你将了解什么是增长率陷阱，并且认识到在选择股票时应该追寻和避免的一些股票特性。在第三部分中你会知道为什么股利对于投资者来说是至关重要的。第四部分讲述了我对未来经济和金融市场的看法。第五部分会告诉你怎样构建投资组合以应付即将到来的变动。


  世界正处在巨大变革的边缘，《投资者的未来》建立起一个连续的框架，使你能够理解世界市场，并教会你如何使得长期资本得到保护和升值。


  第2章　创造性的毁灭还是创造被毁灭


  资本主义经济引擎的动力来源于新的消费品、新的生产或运输方式、新的市场、新的产业组织形式……创造性的毁灭是资本主义的本质。这是资本主义的本质所在，也是每个资本家的所思所想。


  ——约瑟夫·熊彼特（Joseph Schumpeter）


  《资本主义、社会主义与民主》（Capitalism，Socialism and Democracy），1942年


  2.1　“我应该购买和持有哪只股票？”


  我在这本书中所做的研究得出这样一个结论：许多投资者做出的投资决策实际上是基于错误的观念——他们并不清楚是什么决定着股票收益。我的投资观念的改变则起源于我在一次演讲后被问到的一个问题。


  “西格尔教授，”一个听众举起手，“你在《股市长线法宝》一书中令人信服地论证了股票是长期中最好的投资品种。你在该书的封面上就告诉投资者‘购买—持有’原则，不过我仍然不太确定应该怎么做。我究竟应该购买和持有哪些股票？我是否应该选择购买20家大公司的股票，然后一直持有它们？”


  “当然不是这样，”这个问题我之前已经听到过无数次了，“我在《股市长线法宝》一书中所指的收益和专家学者口中的收益是一样的，都来源于那些主要的普通股指数，比如标准普尔500指数或者威尔逊5000指数。这些指数不断地随着新公司的出现而更新，投资者可以通过指数共同基金使他们的回报和这些市场指标很好地契合。”


  “新的公司对你的收益很重要。我们处在一个动态的经济中，新的公司和产业不断地出现，旧的经济实体或者破产或者被其他公司兼并，这种创造性的毁灭过程正是资本主义经济的本质。”


  “让我给你举一个例子。金融部门现在是标准普尔500指数中最大的产业部门，然而在这个指数创立的1957年，甚至没有一家商业银行、经纪公司或者投资银行在纽约股票交易所进行交易。同样在1957年，现在指数中第二大的卫生保健部门只占当时指数总份额的1%。当时的科技部门也多不了多少。”


  “这三个在1957年占标准普尔指数的份额几乎微乎其微的部门——金融、卫生保健和科技，到了2003年已经占了标准普尔500指数市场价值的一多半。如果你从不更新你的投资组合的话，那么它将充斥着正在衰退的工业公司、矿产公司或者铁路企业。”


  很多听众都赞同地点头，那个提问者看起来也对我的回答很满意。我确信大多数研究过股票市场历史收益的金融咨询师和学者都将认同我对这个问题的回答。


  在我进行为本书所做的研究之前，我认为简单直接地复制指数的投资策略就是最好的积累财富的方法。完全仿照指数构建投资组合意味着当新公司进入市场并登上主要股票指数时，投资者可以因为它们的优异表现获得好处。


  不过在过去两年中，我所做的广泛而深入的研究改变了我对这件事情的看法。在这一章和本书的其他部分所讲述的研究成果是我新的认识，尽管将投资组合指数化可以获得不错的回报，但还存在着更好的增加财富的方法。


  2.2　创造性的毁灭


  “创造性的毁灭”（creative destruction）是由伟大的经济学家约瑟夫·熊彼特提出的。他用这个词来描述新公司通过击败并取代旧公司带动经济发展的过程。熊彼特指出，创新科技促使新公司的崛起和组织结构的改变，新兴公司的财富不断增加，而同时旧的企业逐渐衰退。确实，我们的经济增长很大程度上源于科技、金融和卫生保健产业的扩张以及制造业的衰退，但是当论及金融市场上的回报时，熊彼特所谓“创造性的毁灭”理论还适用吗？


  有些人对这个问题的回答是肯定的。理查德·福斯特（Richard Foster）和萨拉·卡普兰（Sarah Kaplan）在他们2001年的畅销书《创造性的毁灭：为什么持续经营的企业市场表现不尽如人意，如何成功地转变它们》（Creative Destruction：Why Companies That Are Built to Last Underperform the Market，and How to Successfully Transform Them）中写道：“假设今天的标准普尔500指数仍然由1957年指数刚建立时就位列其中的那些公司组成，那么该指数的总体收益表现将落后于实际的情况——每年低大约20%。”1


  如果他们的结论是正确的，那么获取好的投资收益的关键就在于要不断地用新兴公司来更新投资组合。按照他们的说法，是否采用这种做法所带来的差别是巨大的，考虑到复利的威力，在过去的半个世纪里，将1000美元固定地投入指数的原始公司里要比随着指数构成变化即时更新的投资收益少40%。


  福斯特和卡普兰的研究结果深深地困扰着我。如果标准普尔500指数里最初的那些“旧”公司表现如此差劲，而新公司又都如此出色，那么既然投资于新旧公司的回报差异如此之大，投资者为什么不干脆购入新的、卖出旧的，这样不就可以击败市场指数吗？然而不可辩驳的事实是，大多数投资者（包括大多数职业投资家）都没能做到这一点。


  2.3　回过头去寻找答案


  我确信，检验“创造性的毁灭”理论是否适用于股票投资收益的最好方法是去分析标准普尔500指数中最初的那些股票的表现。这是一项充斥着数据的繁重工作，数据的搜集从我最初为《股市长线法宝》一书搜集金融资产回报数据就开始了，不仅要计算指数中基于500只股票的股票收益率，还要追溯复杂多变的公司历史——兼并或者从原公司分立出来。这项研究将为比较股票市场中“新”“旧”公司的收益高低提供明确可靠的依据。2


  研究结果改变了我关于最佳投资策略的看法，在深入探讨这一问题之前，我们先简单回顾一下世界上最著名的市场基准指标——标准普尔500指数的历史。


  2.4　标准普尔500指数的历史


  标准普尔公司于1923年第一个推出了股票价格指数，3年之后又建立了包括90只股票的综合指数。3随着经济的发展，90只股票已经不足以代表整个市场，于是标准普尔在1957年3月1日把指数范围扩展到500只股票，并将其重新命名为标准普尔500指数。4


  最初的指数包括425家工业公司、25家铁路公司和50家公用事业公司。为了使指数更具代表性，能够囊括500家“经济主导产业中的主导公司”，5在1988年标准普尔取消了对每个产业中进入指数的公司数量的严格限定。标准普尔500指数不断地更新，能够在市场价值、收入和流动性等方面达到其标准的新公司被添加到指数中，以取代相同数量的达不到标准的旧公司。


  自1957年以来，被添加到指数中的新公司数量在2003年达到917家，平均每年20家。添加新公司最多的一年是1976年，共有60张新面孔登上指数，其中有15家银行和10家保险公司。在那之前，指数中唯一的金融类股票是消费者金融公司，其他的金融机构都被排除在外，因为它们大多数在场外市场交易，而在1971年纳斯达克（证券交易商全国自动报价协会指数）建立之前，场外交易的即时价格数据很难收集。


  在科技泡沫达到顶峰的2000年，指数中添加了49家新公司，仅次于1976年。而在2003年股市跌到了谷底，只有8家新公司登上指数，是历史上最少的一次。6


  在过去半个世纪中新兴公司不断取代旧面孔，这大大改变了指数的构成。表2-1列出了1957年和2003年指数中市场价值最高的20家公司。2003年排在前20名的其中5家企业——微软、沃尔玛、英特尔、思科和戴尔，甚至在1957年都还不存在。1957年的前20名里有9家石油生产商，而在2003年只有两家。2003年的前20家公司里有12家来自信息技术、金融和卫生保健部门，在1957年则只有IBM能够位列其中。


  表2-1　1957年3月和2003年12月标准普尔500指数市场价值最高的股票
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  2.5　标准普尔500指数原始公司组成的投资组合


  为了计算标准普尔指数中最初500家公司的收益率，我构建了三个投资组合，每个投资组合一开始都按照市场价值权重持有500家公司的股票。随后，其中一些公司会与其他公司兼并或者分拆出去，我们假设投资者对公司的这些变动将做出不同的反应，于是他们也会以不同的方式来调整这三个投资组合。


  第一个投资组合被称为“幸存者投资组合”。这个投资组合假设，当原始公司发生兼并或私有化时，投资者将这些公司的股票卖掉并将资金再投入指数的“幸存”公司中去。这个资产组合由125家公司构成，其中既有大获成功的菲利普·莫里斯公司、辉瑞公司、可口可乐、通用电气和IBM，也包括遭受失败的伯利恒钢铁公司、全美航空和凯马特公司（Kmart）。


  第二个投资组合叫作“直接派生投资组合”。该投资组合包括所有发生兼并的公司，不过像前一个组合一样，所有的分拆公司股票都被立即售出，并再投资于母公司。7


  第三个投资组合是“完全派生投资组合”。这个投资组合是在“直接派生投资组合”的基础上假设投资者持有所有的分拆公司股票。这个投资组合不涉及任何股票出售，因此是绝对的“购买—持有”投资组合，或者说“购买—忘记”投资组合。到2003年年底，该投资组合拥有341家公司的股票。这三个投资组合的构成情况如图2-1中所示。
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图2-1　由标准普尔500指数原始公司组成的投资组合1957年3月1日至2003年12月31日


  2.6　长期收益


  我构建这三个投资组合的目的是要说明，无论你怎样定义由原始标准普尔500指数成分股组成投资组合的收益，都会得到相同的结论：


  固定地投资标准普尔500指数的原始成分股比将投资组合随时按照指数成分的变化更新所得到的收益率更高，同时风险还更低。


  从1957年3月1日到2003年12月31日，投资原始标准普尔500指数成分股组合所能积累的资金比投资于一只标准普尔500指数基金多出21%～26%。表2-2中显示了具体结果。


  表2-2　标准普尔500指数原始公司投资组合的表现
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  应该强调的是，投资者只要在1957年购买这些原始标准普尔500指数公司的股票并持有至2003年年底，就能获得表2-2中的足以击败市场指数的收益，而且甚至不需要提前知道哪些公司会“幸存”，哪些公司不会。


  让我们用另一种方式来表述上文得出的结论：


  平均看来，标准普尔500指数中原始公司股票的表现要领先于在后来半个世纪里陆续登上该指数的近1000家新公司的股票。


  我并不否认这些新公司通过“创造性的毁灭”刺激了经济增长，然而从总体看来，它们并不能让投资者满意。那些购买标准普尔500指数最初500家公司的股票并一直持有的人不仅战胜了世界上最著名的基准性股票指数，同时也击败了大多数的货币经理和积极管理的股票基金。


  2.7　标准普尔500指数表现落后的原因


  为什么会这样？这些新公司带动经济增长并使美国经济领先于世界，它们的股票在市场上的表现为什么反而会落后？


  答案很简单。尽管新公司在利润、销售额甚至市场价值等方面都比老公司增长得更快，但是投资者为这些新公司的股票所支付的价格实在是太高了，以至于无法得到较高的收益。股价过高意味着股利收益偏低，于是通过股利再投资所能积累的股票数量也就偏少。


  回忆一下我在第1章中举的新泽西标准石油和IBM的例子。IBM是20世纪最具创新能力的公司之一，它的股票价格上升得很快，在每一个能想象到的增长指标上都击败了新泽西标准石油，然而IBM在为投资者提供收益方面却落后于这家石油公司。IBM的股票价格一直保持在较高水平，购买该公司股票的人无法像新泽西标准石油的投资者那样通过股利再投资积累大量新股并从中获取高额收益。类似的情形也发生在过去半个世纪中登上标准普尔500指数的917家新公司身上。


  指数中新股票的过高定价以及由此引发的低迷的投资业绩并不能归罪于标准普尔公司，人们也不应该责备那些负责为指数选择股票的委员会成员。事实上，标准普尔公司在20世纪90年代后期很明智地没有把部分网络和科技类股票添加到其指数中，尽管这些股票的市场价值已经远远超过了登上该指数所需达到的最低标准。


  对新股票的过高定价在整个市场中十分普遍，这种现象昭示着增长率陷阱的存在。就像20世纪90年代的科技产业和此前20年的天然气开发公司，一旦某个市场部门变得炙手可热，标准普尔公司不可避免地要将该部门中的一些股票吸纳到指数中去。无论是标准普尔500指数还是其他市场指数，为了保持自身的代表性，它们必须吸收一些新公司，不管这些公司的股票价格是否被高估。


  2.8　雅虎


  标准普尔500指数的成功恰恰是造成其新增股票表现落后的原因之一。据估计，有超过1万亿美元的资金投放于与该指数密切相关的基金中，这意味着当标准普尔公司将一只股票添加到指数中时，市场对该股票的需求会大规模自动增长，推动股价上升并使得“指数化”投资者所获得的收益率降低。8


  雅虎（Yahoo！）就是一个完美的例证。1999年11月30日，互联网繁荣接近顶峰之时，标准普尔公司宣布将在12月8日将雅虎吸收进指数。在那之前，1999年1月登上指数的美国在线（AOL）是指数中唯一的网络股票。


  人们意识到不久之后各指数基金就会大量买进这只股票，于是在消息发布的第二个交易日早晨，购买指令像洪水一般涌向市场，雅虎的股价几乎在交易刚开始时就上升了9美元，价格持续上涨，直到在12月7日以每股174美元收盘。短短5个交易日内，这只股票的价格上升了68美元，比消息公布前上浮64%。到12月7日指数基金购买该股票期限的最后一天，雅虎发行在外的1.32亿份股票为公司带来的市场价值已经达到了220亿美元。


  我认为在消息公布之前雅虎每股106美元的股价就已经被大大高估了。第5章中将会提到，我在2000年3月发表于《华尔街日报》的一篇文章中将雅虎列为最被高估的9只大盘股票之一。那时雅虎的市场价值超过900亿美元，股票价格达到每股盈利的500倍，这样的市盈率是标准普尔500指数平均水平的20倍还多。


  当时我在一个标准普尔500指数基金中持有头寸，因此对雅虎股价的飙升感到甚为忧虑。很明显，雅虎会拖指数基金未来收益的后腿。不幸的是，这样的事情将来还会发生。


  接下来的事情证明我并不是在杞人忧天，雅虎的经历又在其他新登上标准普尔500指数的公司身上重演了。在2000年，从消息公布到正式登上指数，君王制药公司（King Pharmaceuticals）的股价上升了21%，CIT集团上升22%，JDS Uniphase、医学免疫公司（Medimmune）、Power One和宏道公司（Broadvision）的股价分别上升了27%、31%、35%和50%。


  这些价格上升意味着指数化投资产品的收益率将会随着时间的推移而下降，标准普尔公司对此有清醒的认识。2004年3月，公司宣布将有步骤地降低指数中公司成分变动对股票价格的影响。9然而，只要标准普尔500指数仍然作为基准指标在市场上大行其道，对指数中股票的高估似乎就不可避免。10


  2.9　对市场价值和投资者收益的混淆


  那么福斯特和卡普兰究竟错在哪里？他们错在把股票市场价值的变动当作了衡量投资者收益的标准。市场价值是一个公司发行在外的股票数量与每股价格的乘积。比如，在2004年微软的股票发行量为110亿股，当价格为每股27美元时，微软拥有的市场价值大约为3000亿美元。股票价格或发行在外的股票数量任一者发生变化都会导致公司市场价值的变动。


  而投资者收益则是一个完全不同的概念，它等于每股价格的变化再加上股利——如果有股利的话。投资微软的收益会随着其股票价格和股利这两者中任一者的变化而变化。市场价值和投资者收益中唯一相同的因素就是股票价格。股利和股票发行量对投资者收益的影响是截然不同的。


  混淆投资者收益和市场价值是许多投资者甚至专业人士都会犯的错误。二者在短期内的确有紧密的联系，在几天或几周之内，它们之间存在着近似完全相关的关系，不过随着时间的推移，二者的相关程度会大大减弱。对于长期投资者来说，股利才是收益的主要来源。


  2.9.1　股利再投资的重要性


  IBM的股价上升幅度每年超过11%，这个水准比新泽西标准石油高了近3%，然而标准石油提供的投资者收益却能超过前者，这其中高股利率的作用至关重要。1950～2003年，标准石油的股票价格大概上升了120倍，而IBM的股票价格则上升到原来的近300倍，不过1950年投资标准石油并将股利再用于购买该公司股票的投资者可以积累的股票数量为最初购买量的15倍，而IBM的投资者采用相同的积累方法只能拥有3倍数量的股票。


  许多投资者和咨询师没有认识到股利再投资在长期的重要作用。当投资者应该着眼于长期收益时，他们的目光却过多地被短期价格上升所吸引，这是增长率陷阱的另一种表现。人们必须保持耐心，必须明白只有通过股利再投资积累股票数量才能增加他们的收益。长期投资者一定要记住，股利的再投资至关重要。


  2.9.2　下降的市场价值和上升的投资者收益


  还有一些理由可以说明市场价值和投资者收益之间并不存在联系。以美国电话电报公司为例，当标准普尔500指数在1957年建立时，它就已经是全世界最有价值的公司了。到1983年年底，该公司的市场价值已经接近600亿美元。在司法部命令美国电话电报公司剥离它的子公司（地区性公司）之后，持有该公司股票的投资者得到了7个单独公司的股票。11


  这次结构重组使得美国电话电报公司的市场价值从600亿美元下降到1984年年底的200亿美元。然而如果考虑到子公司剥离，那么投资该公司的收益实际上是正的。尽管市场价值下跌了66%，但持有子公司股票的投资者却在当年使自己的财富增值了30%。


  2.9.3　上升的市场价值和下降的投资收益


  相反的事情也可能发生：市场价值上升而投资者收益下降。这样的情形经常出现在一家公司发行新股为一个新项目融资，或是和另一家公司合并时。


  在科技泡沫达到顶峰的2000年，美国在线与时代华纳（Time Warner）合并，组成世界上最大的传媒公司。美国在线以1∶1.5的比例向时代华纳的股份持有者派发美国在线的股票。这次新股发行之后，每个美国在线股票持有者分得的“蛋糕”小了，不过“蛋糕”作为一个整体变大了，因为两家公司合并成了一家公司。


  合并完成以后，美国在线的市场价值从1090亿美元上升到1920亿美元，跻身世界最大公司的行列。不幸的是，原时代华纳股票的投资者恰好在市场达到顶峰的时候收到了美国在线的股票，他们在接下来的几年里遭受了可怕的损失。2003年，也许是为了抹去这次交易带来的糟糕回忆，公司从名称里去掉了“美国在线”的字样。


  标准普尔500指数中的原始公司和新增公司在市场价值和投资者收益方面也有很大区别。标准普尔500指数中所有公司的市场价值总和从1957年的1720亿美元上升到2003年12月31日的10.3万亿美元，每年增长9.13%，而标准普尔500指数中原始公司的市场价值总和只以每年6.44%的速率上升，到2003年年底只达到3.2万亿美元。


  重要的是，尽管原始公司市场价值上升的速度比标准普尔500指数的总体速度慢很多，但是由它们组成的投资组合却能带给投资者更高的收益。标准普尔500指数的总体市场价值上升更快是拜新公司所赐，但是这些新公司并没有提高标准普尔500指数的总体收益率。这正是福斯特和卡普兰的研究出错的地方，而这也可以解释为什么一味地追求增长率在很多情况下是错误的投资策略。


  2.10　投资者应该持有还是出售派生股票


  那么投资者应该持有子公司股票还是应该将其销售并把资金投向别处？对标准普尔500指数历史数据的分析有助于我们做出选择。通过观察“完全派生投资组合”和“直接派生投资组合”在投资收益方面的差异，我们可以看出两种做法所导致的结果有什么不同。


  如果只是从风险和收益的角度进行权衡，我们似乎很难做出抉择。有时子公司的表现比母公司好，有时又不是这样。比如，投资者如果持有美国电话电报公司各子公司的股票，那么他们的境况比选择不持有这些股票的人要好，因为这些子公司的年收益率比母公司高出3%。与之类似，摩根士丹利（Morgan Stanley）和奥尔斯泰特公司（Allstate）的表现也要好过其母公司西尔斯罗巴克（Sears，Roebuck）；而相反的是，天然气生产商普莱克斯公司（Praxair）的收益率就不如它的母公司美国联合碳化物公司（Union Carbide）。


  但是如果考虑到税收因素和交易费用，那么持有子公司股票是相当有利的。选择“完全派生投资组合”的投资者无须在公开市场上出售股票，唯一的股票购入也可以通过股利的重复投资来完成，在这种情况下交易费用被减少到最低限度。12此外，除去少数的特例之外，在这个投资组合的持有过程中不会有资本利得实现，因为没有一只股票被卖出。13


  投资者不应该将交易费用的节省看得无足轻重。由交易太过频繁所引起的交易费用上升和税费增加是对投资收益构成严重负面影响的几个因素之一。尽管在计算投资组合的收益时并不将这些费用考虑在内，但相对于指数共同基金，“完全派生投资组合”引起的交易费用无疑更少，仅这一点就足以使投资者更倾向于持有他们收到的所有派生股票。


  2.11　投资者的教训


  熊彼特的“创造性的毁灭”理论很好地刻画了资本主义经济的运行方式。新公司取代老公司，打破现状，推动变革，促进发展。然而这个过程却并不适用于资本市场。投资者因为为那些“创造性”公司的股票支付了过高的价格而一败涂地。


  这些发现对投资者来说意味着什么？人们是否应该仿照标准普尔500指数构建投资组合然后永远持有下去？短期内的答案是否定的。正如我们在后面的章节中将会看到的，投资者甚至有机会使自己的收益超过由标准普尔500指数原始成分股票组成的投资组合。


  本章的论述打破了一个错误的观念，更新投资组合中的资产成分并不是赢取高额收益的法宝。事实上，那些极为流行的指数会导致新增公司的过高估价，使得未来的投资收益降低。此外，“购买—持有”投资组合能够有效地减少税赋和交易费用，对于力图在长期中积累财富的投资者具有很强的吸引力。


  下一章我们会谈一谈那些使得标准普尔500指数的原始股票组合表现领先于市场的公司。


  第3章　历久弥坚：寻找旗舰企业


  你会问的问题是：怎样判断一只股票是否有“吸引力”？大多数的分析家认为必须在传统上认为互相排斥的两种方法中做出选择：“价值”和“增长”……我们认为这种想法很糊涂……增长本来就是价值的一部分，“价值投资”这样的说法是多余的。


  ——沃伦·巴菲特，伯克希尔—哈撒韦公司


  （Berkshire Hathaway）年度报告，1992年


  第2章总结了由标准普尔500指数的原始公司组成的投资组合在长期中的收益情况。在本书的附录中你会找到这些公司的重组记录和每家公司的投资收益，此外还包括对“完全派生投资组合”中20只业绩最佳股票的详细记述，附录同时记载了20家最大公司的表现，这20家公司的市场价值在1957年几乎占据了指数总体市值的一半。


  这些内容，包括本章中提到的那些表现最好的“幸存”公司，将使你对过去50年里美国公司发生的巨大变化有一个比较完整的了解，并将帮助你寻找下面这些问题的答案：哪些公司提供了最高的投资收益？它们来自哪些产业？最重要的是，是什么样的特性使得一只股票能够成为成功的长期投资？


  3.1　旗舰企业：表现最好的股票


  在《创造性的毁灭：为什么持续经营的企业市场表现不尽如人意，如何成功地转变它们》一书中，福斯特和卡普兰宣称：“我们对美国公司诞生、发展和衰亡过程的长期研究清楚地显示：表现能够始终优于市场的所谓旗舰企业从未存在过，它只是一个幻象。”1


  正好相反，根据我的研究结果，旗舰企业不仅存在，而且还为数不少。找到这些公司可以让你的投资组合变得与众不同。


  第2章曾提到，如果你在1957年2月28日向一个标准普尔500指数基金投入1000美元，那么经过股利的重复投资，到2003年12月31日这1000美元可以积累到近12.5万美元；但是如果这1000美元是被投入表现最好的那一家指数原始公司中去，那么在相同条件下你几乎可以拥有460万美元。换句话说，在过去半个世纪里这家公司提供的年收益率比市场高了9%，远远地把其他公司抛在了身后，它是谁？


  它就是在2003年更名为阿尔特里亚集团（Altria Group）的菲利普·莫里斯（Philip Morris）公司。2在标准普尔500指数建立前两年，该公司推出了万宝路——它后来成了世界上最畅销的香烟品牌并推动了公司股票价格的上升。


  菲利普·莫里斯公司的杰出表现可以追溯到1925年，当人们刚刚开始统计和收集股票收益率时，它就已经成了股票市场上最好的投资选择。1925～2003年年底，菲利普·莫里斯公司向投资者提供的复合年收益率高达17%，比市场指数总体水平高出7.3%。如果在1925年投资于该公司股票1000美元，通过股利再投资进行积累，那么如今的价值竟然已经超过2.5亿美元！


  菲利普·莫里斯公司并不是只对它自己公司股票的持有者才如此地“慷慨”，正如附录中详细记述的那样，这家公司最终拥有了其他9家标准普尔500指数的原始公司。许多投资于知名度较低公司的人正是因为这样的交易而得到了菲利普·莫里斯公司的股票，并因此变得极为富有。搭上成功者的快车也许在投资者的意料之外，但实际上这样的情况并不鲜见。


  3.2　公司的坏消息怎样变成投资者的好消息


  许多读者也许会对菲利普·莫里斯公司能够成为投资者的最佳选择感到吃惊，毕竟这家公司因为政府条例限制和法令约束曾损失了上百亿美元，一度面临着破产的威胁。


  不过在资本市场上，公司的坏消息往往会被转化为投资者的好消息。许多人刻意回避菲利普·莫里斯公司的股票，认为由生产危险商品香烟而造成的法律隐患会最终毁掉这家公司。市场的敬而远之压低了公司的股票价格，使得坚持持有公司股票的投资者获得的收益上升。


  只要公司继续存在，继续保持可观的利润，并将很大一部分盈利用于发放股利，那么投资者就能获取高额收益。低廉的股价和丰厚的利润使得菲利普·莫里斯公司拥有几乎是市场上最高的股利率。股利的重复投资让投资者手中的股票变成了“金山”。关于这一点我们将在第10章中进行详细论述。


  菲利普·莫里斯公司股票的高收益率论证了投资领域一个极为重要的原理：真正起作用的不是实际的利润增长率，而是该增长率与市场预期的对比。投资者因为法律方面的潜在阻力而对菲利普·莫里斯公司的前景抱有较低期望，但实际上该公司仍然保持了较快的增长速度。较低的市场预期、较高的增长率和股利率，这三者为高收益率的形成创造了完美的条件。


  稍后我将解释决定投资者收益的基本原理，它将会帮助你正确地选择股票。不过在这之前让我们先把目光投向标准普尔500指数的原始公司，看一看它们中间有哪些公司是好的投资选择。在找到这些赢家的一些共同特征之后，或许我们就可以甄别出那些真正的旗舰企业。


  3.3　表现最佳的标准普尔500“幸存者”


  表3-1列出了标准普尔500指数原始公司中表现最佳的“幸存者”。这些公司保持了完整的结构，未和其他任何公司合并。自1957年以来，每家公司的股票年收益率至少领先指数总体水平2.75个百分点。这意味着投资其中任何一只股票所能积累的资金都是投资指数组合所能积累财富的3～37倍。


  令人吃惊的是在表3-1中有两个产业牢牢占据着统治地位：高知名度的消费品牌公司和著名的大型制药企业。这些公司都获得了广泛的认同和消费者的信赖。它们在过去半个世纪里经历了经济环境和政治气候的巨大变化并最终生存下来。此外，这些公司都积极地开拓了国际市场。


  表3-1　1957～2003年20个最佳“幸存者”
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  3.3.1　知名消费品牌的力量


  菲利普·莫里斯公司是拥有著名品牌产品的诸多公司之一。实际上，在表3-1的20家公司中有11家属于这个类别。


  随着卫生、法律部门以及公众对烟草制品的抨击日趋猛烈，菲利普·莫里斯公司（以及包括雷诺烟草公司在内的其他大型烟草生产商）开始涉足品牌食品的生产。在1985年菲利普·莫里斯公司收购了通用食品（General Foods），1988年又出资135亿美元购买了卡夫食品公司，2001年对纳贝斯克控股公司（Nabisco Holdings）的收购完成了公司进军食品业的计划。目前菲利普·莫里斯公司有超过40%的收入和30%的利润来自于食品销售。


  菲利普·莫里斯公司是涉足其他领域并能在长期中获得成功的少数几家公司之一。通过附录我们可以更详尽地了解该公司的演变历程。不过在这之前我们先来看看表3-1中的其他消费品牌公司。


  列表中排在第4位的是一家原名叫作美国糖果公司（Sweets Company of America）的小型厂商，它似乎是最不可能的赢家，然而从指数建立以来投资该公司的年收益率却比市场高出5%。这家公司的创建者是一位奥地利移民，他用他5岁女儿的小名——“小脚趾”（tootsie）为公司的产品命名。美国糖果公司在1966年更名为小脚趾圈公司（Tootsie Roll Industries）。3


  2002年，小脚趾圈公司为在纽约股票交易所上市100周年举行了庆祝。这家公司每天生产超过6000万个糖果圈和2000万支棒棒糖，是世界上最大的棒棒糖供应商。公司网页骄傲地宣称，公司标志产品（单包装糖果圈）的价格在过去107年中没有任何变动（不过我敢肯定糖果的尺寸变小了）。


  和小脚趾圈公司类似，拥有第6高收益率的“幸存者”在2003年生产商品的程式仍然和100多年前一模一样，不仅如此，它还名列美国50家大企业中自1950年以来表现最好的4家公司。尽管这家公司仍然对外保密其饮料配方，但是有一点已经是众人皆知——可口可乐是过去半个世纪投资者的最好选择之一。


  作为可口可乐最著名的对手和标准普尔500指数的原始公司，百事（Pepsi）的表现怎么样？它也为投资者提供了丰厚的回报，比市场水平高出4%的年收益率使百事公司排在榜单中的第8位。


  再来看看箭牌公司（Wrigley）和好时食品（Hershey Foods）。这两家公司的产品也和100年前如出一辙。前者位列第12位，年收益率超过市场近4%；后者凭借比市场高出3%的年收益率排在第17位。


  箭牌公司是世界上最大的口香糖生产商，它的产品销往近100个国家，占据了全球市场近50%的份额。好时食品则是目前美国上市企业中最大的糖果生产商（玛氏作为私人企业排在第一位，第二位是瑞士的雀巢）。


  好时食品在1905年由米尔顿·赫尔希（Milton Hershey）创建。在1970年之前，这家公司从来没有为自己的产品做过广告。好时食品的成功证明，强大的品牌也可以通过消费者的口碑相传建立起来。


  亨氏（Heinz）也是一个著名的品牌，实际上它几乎成了番茄酱的同义词。亨氏公司每年出售6.5亿瓶番茄酱，生产110亿包番茄色拉调料——足够给地球上的人每人发两包。不过亨氏并不只是番茄酱生产商，它的经营范围也不只局限于美国。这家公司在50个不同的国家拥有在当地数一数二的品牌，比如印度尼西亚的ABC酱油（销量位居世界第二）和在荷兰最受欢迎的Honig羹。4


  高露洁棕榄公司（Colgate-Palmolive）在表3-1中排在第9位。该公司的产品包括高露洁牙膏、除臭剂、杀菌香皂等家用卫生品。


  高露洁的主要竞争对手宝洁（Procter&Gamble）排在第16位。宝洁于1837年在俄亥俄州辛辛那提成立，最初只是生产香皂和蜡烛的家庭作坊，而2003年这家公司正将300余种产品销往全球140个国家。


  富俊公司（Fortune）的前身是烟草业巨头美国烟草（American Tobacco）。在几乎掌控了整个美国烟草业之后，这家公司因为1911年的一次反托拉斯诉讼而解体。从这家公司分离出来的主要公司包括美国烟草公司、雷诺烟草公司、利吉特&迈尔斯公司（Liggett&Myers）、Lorillard以及英美烟草公司（British American Tobacco）。


  美国烟草公司保留了Lucky Strike和Pall Mall等知名品牌。在20世纪90年代公司放弃了所有的烟草制品，将烟草品牌出售给英美烟草公司，并将很大一部分资产剥离给先前收购的加莱赫集团公司（Gallaher Group）。美国烟草在1997年更名为富俊，现在主要销售Titleist高尔夫球和Jim Beam spirits这样的品牌产品。


  排在第20位的是通用磨坊（General Mills），它同样拥有知名度很高的名牌产品，包括1921年出产的Betty Crocker、Wheaties（“冠军的早餐”）、Cheerios、Lucky Charms、Cinnamon Toast Crunch、Hamburger Helper和Yoplait酸奶。


  上述公司的相同之处在于它们的成功来源于在美国乃至全世界树立的强有力的品牌形象。备受尊敬与信赖的品牌使得公司可以将产品价格提高到竞争价格之上，为投资者带来更多的利润。


  3.3.2　制药公司


  除了消费品牌公司之外，制药企业也在表3-1中占据了显著位置。值得注意的是，标准普尔500指数原始公司中只有6家卫生保健公司保留了最初的公司形式，“幸存”到2003年，而这6家公司竟然全部登上了榜单。这些公司不仅销售处方药，而且在向消费者推广“远程治疗”方面也获得了巨大成功。


  这其中为投资者带来最高收益的企业是雅培制药公司（Abbott Laboratories），它以超过市场5.5%的年收益率占据了表3-1中的第二把交椅。雅培能够将1957年的1000美元初始股票投资增值到2003年年底的120万美元。该公司于1929年公开上市，是反病毒药物领域的先锋（特别是针对艾滋病毒的药物），同时也生产治疗癫痫、高胆固醇以及关节炎的药品。


  百时美施贵宝公司、辉瑞公司和默克公司分别排在表3-1的第3、第5和第7位。这三家公司都能将1000美元的初始投资积累到100万美元左右。


  百时美公司创立于一个多世纪以前，公司于1989年收购了施贵宝——位于纽约的一家历史可以追溯到19世纪50年代的制药企业。百时美施贵宝公司拥有一些家喻户晓的产品，比如Excedrin和Bufferin以及由附属公司Mead Johnson生产的儿童营养品。该公司著名的处方药包括治疗高胆固醇的Pravachol和抑制剂Plavix。


  辉瑞公司成立于1900年，该公司发现了抗生素和土霉素，在20世纪50年代推出索尔克氏疫苗和萨宾氏疫苗，并开发出销量最大的降低胆固醇药物Lipitor。


  先灵公司（后来的先灵葆雅）和美国家庭产品公司（American Home Products，2002年更名为惠氏公司）分列表3-1的第15位和第18位。先灵（Schering）原本是一家德国公司，第二次世界大战期间由美国政府接管并在1952年归为私有。先灵公司开发了抗组织胺药Coricidin，公司生产的其他药物如Tinactin、Afrin和Coppertone以及1971年与葆雅（Plough）合并后推出的Di-Gel都获得了成功。


  美国家庭产品公司在20世纪30年代推出了Preparation H，收购Anacin后又生产了Advil、Centrum、Robitussin等一系列著名药物，抗抑郁药Effexor和安眠药Sonata更给公司带来了丰厚的利润。


  因为一些关键性药品专利权的丧失，百时美施贵宝公司和先灵葆雅的股票价格在2003年年底经历了大滑坡，比三四年前的巅峰时期下降了近3/4。如果这两家公司能保持自己的市场价值，那么它们本应在表3-1中分列第2、3位，紧随菲利普·莫里斯公司之后。


  这6家制药企业和前面提到的11家消费品牌公司一起，占据了表3-1中20家公司85%的名额，它们都以拥有著名品牌为自己的特色。5


  除了烟草生产商因为香烟消费量的降低而涉足食品领域之外，这些公司的管理层都致力于发挥公司的专长，做公司最擅长做的事情，生产高质量的商品，并将市场向海外拓展。


  3.4　寻找旗舰企业：投资者收益的基本原理


  怎样才能找到这些伟大的公司？首先你要理解投资者收益的基本原理。在正式为这个概念下定义之前，我们先来看看下面的问题。假设公司A在未来10年中将会保持10%的年利润增长率，而公司B的年利润增长率仅为3%，你会选择购买哪家公司的股票？


  许多人会选择公司A，理由是它拥有更高的利润增长率。实际上要想回答这个问题我们还需要了解一条关键的信息：投资者对这两家公司的增长率分别有怎样的预期？


  如果人们预期下个10年中公司A的利润会以每年15%的速度递增，同时估计公司B的利润增长率为1%，那么实际上你应该选择投资公司B，而不是公司A。这是因为预期增长率较高的公司其股票价格也高，过高的股价会拖未来收益率的后腿；而预期增长率较低的公司拥有的股票价格也低，这种情况下适度的利润增长就能为投资者带来可观的收益。


  下面就是投资者收益的基本原理：


  股票的长期收益并不依赖于实际的利润增长情况，而是取决于实际的利润增长与投资者预期的利润增长之间存在的差异。


  根据这个原理，不管真实的利润增长率是高还是低，只要它超过了市场预期的水平，投资者就能赢取高额收益。


  回忆一下第1章提到的IBM和新泽西标准石油的例子。IBM的利润以很快的速度增长，但投资者对公司利润增长率的预期也很乐观。新泽西标准石油的利润增长速度不如IBM快，但是投资者对它的增长预期也要保守许多，于是新泽西标准石油提供的收益率反倒要比IBM高。


  要想找到旗舰企业并赚取超额收益，你应该将目标对准那些实际增长率有可能超过市场预期的公司的股票。衡量市场预期水平最好的方法莫过于观察股票的市盈率。高市盈率意味着投资者预期该公司的利润增长率会高于市场平均水平，而低市盈率则表示预期的增长率在市场平均水平之下。


  3.4.1　定价永远都是重要的


  市场预期是如此重要，以至于即使不知道一家公司实际的利润增长情况，我们也可以从数据中看出投资者对快速成长公司的过分乐观和对低速成长公司的低估，这是增长率陷阱的又一个例证。


  投资者对增长率的期望都体现在股票价格之中，因此市盈率是衡量市场预期的最好指标。我计算了每年12月31日标准普尔500指数全部500家公司的市盈率（用当年年底的股票价格除以过去12个月的利润），将这些公司按照市盈率的高低分为5组，并计算了每一组公司在第二年提供的投资收益。6


  图3-1显示了这项研究的成果。平均来看，高市盈率的股票被市场过高估价，收益率较低。1957年投入到市盈率最高的一组股票中的1000美元只能积累到56661美元，年收益率仅为9.17%。这个积累量还不到投资标准普尔500指数总体所能积累的130768美元的一半，后者的年收益率为11.18%。
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图3-1　标准普尔500指数的累计收益，按市盈率高低分组


  资料来源：COMPUSTAT®


  相反的是，市盈率最低的一组股票所能积累的资金是标准普尔500指数总体水平的3.5倍，这组股票的年收益率达到了惊人的14.07%，而且风险水平还比投资标准普尔500指数总体更低。


  这些结果表明，投资者在选择股票时必须注意价格与利润的对比情况，仅仅关注增长前景会让投资者陷入低收益率的窘境。


  3.4.2　关键性数据


  有趣的是，表3-1中所列举的旗舰企业大多并不在市盈率最低的股票之列。表3-2显示了这20家公司1957～2003年的年收益率、每股利润增长率、平均市盈率和股利率。


  表3-2　20个表现最佳“幸存者”的关键数据
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  毫无疑问，这些成功公司的利润都以很快的速度增长——比标准普尔500指数的总体水平快很多，然而若以市盈率为标准进行衡量，它们的股票价格仅略高于指数中股票的平均水平，这说明投资者预期这些公司的利润增长速度只比指数的平均速度略快，而事实上这20家公司在近半个世纪的时间里每股利润增长率高出指数平均水平近4%，这就是它们能为投资者带来高额回报的原因。


  从表3-2中我们可以看出为什么菲利普·莫里斯公司能够独占鳌头。它的市盈率在20家公司中只排在第18位，表明市场对公司利润增长率的预期比较保守，而它实际的每股利润增长率却是最高的。实际增长率与预期增长率之间的巨大差异使得这家烟草生产商为投资者带来了最高的收益率。


  3.4.3　股利的放大效应


  到目前为止我们忽略了公司派发的股利，但这绝不意味着股利是无足轻重的，事实上，股利的发放会放大投资者收益基本原理的作用。


  思考一下，如果利润增长的情况比市场预期水平要好，这意味着股票价格被低估，那么通过股利的再投资购买更多的股份会进一步提高你的收益率。7表3-2中所有公司的股票都被过低定价，因此这些公司的股利率事实上推动了收益率的进一步上升。


  我们找到了菲利普·莫里斯成为市场上投资收益最好的股票的第二个原因。除了实际利润增长率与预期利润增长率之间的巨大差异之外，这家公司第4高的股利率也是导致高收益率的重要因素。较高的股利率使得投资者能够购买更多的股票。随着菲利普·莫里斯公司每季度发放的股利不断增加，投资者积累的该公司股票的数量也越来越多。


  3.4.4　PEG比率与合理价格成长投资策略（GARP）


  彼得·林奇在1977～1990年间管理富达的麦哲伦基金，在这段时期内该基金的年收益率令人难以置信地比市场水平高出13%。这位传奇人物极力提倡投资者去寻找那些价格合理的增长型股票。


  在畅销书《彼得·林奇的成功投资》[1]一书中林奇提出了一种简单的股票选择策略。他引导读者“长期增长率……加上股利率……再除以市盈率……小于1的结果很糟糕，1.5差强人意，不过你真正应该寻找的是那些结果大于或等于2的股票”。8


  其他人也提出过类似的方法，并将其命名为“合理价格成长投资策略”。该方法需要计算股票的PEG比率，即市盈率/利润增长率。如果把股利率加到分母上，那么PEG比率实际上就是林奇提出的比率的倒数。PEG比率越低，这家公司的股票价格相对于其利润增长率就越有吸引力。仿照林奇的标准，PEG比率必须小于1，最好小于等于0.5。


  不过如此低的PEG比率已经很难找到了。根据林奇制定的规则，表3-2中没有一家公司的股票值得购买，甚至只有菲利普·莫里斯公司一只股票的PEG比率在1之下。然而事实上这些公司却让投资者感到很满意，其中的秘诀在于：较高的利润增长率如果能维持很长一段时间，那么相对于平均水平它只需要拥有微弱的优势就可以在长期中创造出巨大的超额收益。简而言之，持续的较高增长率要胜过转瞬即逝的超高增长率。


  3.4.5　旗舰企业的共同特征


  我们已经能够看出这些旗舰企业的共同之处。投资者对它们的利润增长率的预期仅略高于市场平均水平，而这些公司的利润在过去46年中的实际增长速度远快于人们的期望。它们中间没有一家公司的市盈率超过27，按照相当于市场平均水平的股利率向投资者发放恒定或是递增的股利。由于这些公司的实际利润增长率超过市场预期，因此在股票价格被低估的情况下股利的再投资进一步提高了它们的收益率。


  这些公司中的绝大多数都拥有高质量的品牌产品，并且成功地在世界各地开拓了市场。消费者对产品质量的信赖使公司可以把产品价格定到竞争者之上，这一点对于它们的成功至关重要。


  查理·芒格（Charlie Munger）是沃伦·巴菲特在伯克希尔-哈撒韦公司的长期合作者，他的一席话形象地说明了为什么某些公司能够索取高价：


  如果我来到某个偏僻的地方，我也许会在商店里同时找到箭牌口香糖和Glotz口香糖。我知道箭牌很不错，同时我对Glotz一无所知。如果前者卖40美分而后者卖30美分，那么我会为了省下区区10美分而选择把自己从未听说过的东西塞进嘴里吗？9


  这无数个“区区10美分”加总在一起，可不是一个小数目。


  3.5　过去的旗舰企业：20世纪70年代的“漂亮50”


  这并不是我第一次关注这些旗舰企业。在20世纪90年代初，我曾研究过70年代一系列声誉卓著的股票——它们在当时被冠以“漂亮50”的名号。10这些股票包括菲利普·莫里斯、辉瑞、百时美施贵宝、百事可乐、可口可乐、通用电气、默克、吉列、施乐、IBM、宝丽来（Polaroid）以及数据设备公司（Digital Equipment），它们拥有出色的成长记录，在证券市场上被机构投资者广泛追逐。一些分析家将“漂亮50”称作“一次决定股票”，鼓励投资者在购买这些股票后就永远将它们持有在手中。


  1972年12月是“漂亮50”的巅峰时刻，它们的平均市盈率超过了40，在这之后这些股票从未达到过如此高度。1973～1974年的熊市期间，“漂亮50”崩盘，它们也因此常常被用来作为反面例证，说明市场不应该对增长型股票继续保持快速可持续的利润增长率的能力抱有不切实际的乐观预期。不过事实证明，对购买这些股票的投资者而言，如果他们没有选择其中市场预期和价格都最高的股票的话，那么“购买—持有”策略仍然不失为一个好的生财之道。


  “漂亮50”中市盈率最高的25只股票拥有的市盈率指标数值在1972年达到了惊人的54，而它们提供的平均收益率要比另外25只股票低3个百分点——后一组股票的平均市盈率为30，显然更为合理。强生公司的股票市盈率超过了50，其随后的表现落后于标准普尔500指数的总体水平，而同时拥有最高市盈率和最高市场预期的宝丽来，提供给投资者的回报也最为糟糕。


  值得注意的是，包括IBM、数据设备公司、施乐、宝来（Burroughs）和国际电话电报公司（ITT）在内，“漂亮50”中没有一只科技或电信类股票为投资者带来了高额收益。这些科技公司的股票拖了市场收益率的后腿，有的还落后很多。看看本章列出的20只最佳股票，也找不到科技部门的身影。这是因为投资者普遍预期科技类公司会达到很高的利润增长率，因此即使这些公司拥有出色的业绩，投资它们的收益也会被乐观预期造成的过高股票价格拖累。


  在1993年的畅销书《战胜华尔街》[2]（Beating the Street）中，彼得·林奇恰到好处地总结了科技类公司虚幻的诱惑与承诺：


  最终，我毫不意外地发现，自己手头的科技类股票是最持续的输家。这其中包括让我在1988年损失2500万美元的数据设备公司，紧随其后的是天腾（Tandem）、摩托罗拉、德州仪器、EMC（计算机外围设备供应商）、国家半导体、微技术和Unisys，当然，还有长期被各种优秀投资组合持有的“废物”IBM。我对高科技从来兴趣不大，不过有时候还是难免会被诱惑。11


  3.6　投资者的教训


  旗舰企业拥有20或30的市盈率并不过分，不过对于那些长期发展前景尚待观望的新公司，投资者不应该付出过多的热情。对过去半个世纪的研究表明，历久弥坚的老股票战胜了勇猛进取的后来者。


  从这一章中我们能够学到些什么？


  ·对投资者而言，表现最好的公司来自拥有知名品牌的日常消费品行业和制药行业。正如沃伦·巴菲特所说：“那些被又宽又深的壕沟保护着的产品或服务才能带给投资者最好的收益。”12大众熟悉的知名品牌公司提供给股东的回报如此丰厚，这就是我所说的“历久弥坚的胜利”。
·投资者收益的基本原理告诉我们，股票持有者的收益取决于实际利润增长率与预期的差别，而这种差别的影响在股利的作用下会被放大。
·大部分表现最好的公司拥有：①略高于平均水平的市盈率；②与平均水平持平的股利率；③远高于平均水平的长期利润增长率。表现最好的股票中没有一只市盈率超过27。这些就是旗舰企业的特征。
·表现最好的股票名单中找不到科技或电信类公司的名字。
·投资市盈率最低的股票，换句话说，投资于增长预期较温和的股票的投资组合，远远强过投资高价格、高预期股票的投资组合。
·准备好为好股票掏钱（就像为好酒一样），不过记住没有什么东西值得“在任何价格下买入”。


  现在我已经揭示了挑选优秀个股的原则，接下来让我们把注意力转向投资领域最受追捧的新潮流：基于产业或部门进行投资。在下一章中我会谈谈部门投资将如何影响你的投资组合。


  
[1] 本书中文版已由机械工业出版社出版。
[2] 本书中文版已由机械工业出版社出版。

  第4章　增长并不意味着收益：投资快速增长部门的误区


  明朗的发展前景并不意味着能为投资者带来明显的盈利。


  ——本杰明·格雷厄姆，《聪明的投资者》，1973年


  基于产业部门的投资策略正迅速地流行起来。2004年6月，摩根士丹利的数量分析小组得出结论：“传统的全球资产配置方法论，即‘先地区，后产业’的原理体系并没有什么根据。”他们认为，投资者在制定资产分配策略时应该主要着眼于对产业部门的选择。1全球性的投资银行高盛（Goldman Sachs）近期也成立了一个新的权益资本团队，专门研究部门投资策略。2


  经常有投资者问我：“我应该投资的下一个快速增长产业是什么？”几乎所有人都相信，增长速度最快的产业部门会带来最高的投资收益。


  然而事实并不是这样。


  纵览10个主要的产业部门，金融部门的市场价值占据了标准普尔500指数的最大份额——从1957年的不到1%增长到2003年的20%，与此同时，能源部门的份额却从超过21%缩减到不足6%。如果你要追逐增长最快的产业，那么很明显，你应该买入金融类股票，同时卖掉手头的石油股。


  不过如果你真的这么做了，你就掉进了增长率陷阱。自1957年以来，金融类股票的收益率事实上落后于标准普尔500指数的总体水平，而能源类股票的表现则领先于市场。对于长期投资者而言，寻找快速增长的产业部门是错误的投资策略。


  正如我们在前面已经提到的，市场价值和投资收益可能会向完全不同的方向发展，尤其在长期中。不论对于单个公司还是对于整个部门，这句话都适用。


  4.1　全球产业分类标准


  我们目前使用的部门分类体系诞生于1999年，当时标准普尔和摩根士丹利联合推出了全球产业分类标准（Global Industrial Classification Standard，GICS），该系统取代了早先由美国政府制定的分类标准（旧的标准已经不能适用于我们基于服务业的经济体系）。3GICS把美国和世界经济分成10个部门：材料、工业、能源、公用事业、电信服务、非必需消费品、日常消费品、卫生保健、金融以及信息科技。


  我们按照现行的标准将标准普尔500指数的原始公司逐一归类。表4-1显示了自1957年以来指数中各产业部门的收益率和市场份额变化情况。


  表4-1　1957～2003年收益率与市场份额
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  可以看到，投资某部门的收益率与该部门的扩张或收缩并没有明显的联系。金融和信息科技是扩张幅度最大的两个部门，而它们提供给投资者的回报都很平庸。不仅如此，除了一个部门之外，指数中原始公司的表现都要好过本部门的新公司。


  这些数据进一步证实了我的观点：新公司的落后表现不是仅局限于某一个产业部门，而是对整个市场都适用。换句话说，市场中每个部门的新公司都被投资者高估了。


  某些部门的市场份额经历了巨大变动。一方面，材料和能源在1957年是最大的两个部门，到2003年却排在了最后两位，加起来尚不到指数总体规模的10%。另一方面，1957年最小的三个部门——金融、卫生保健和信息科技却迅速扩张，到2003年，这三个部门拥有的市场价值之和已经超过了指数总体市值的一半。


  图4-1显示了各部门市场权重随时间变化的情况。我们可以看到，金融部门的比重在1976年出现了跳跃式上升，正如在第2章中提到的，那一年有25家银行和保险公司登上了标准普尔500指数。此外，能源部门在20世纪70年代末以及科技部门在90年代末的份额增加也十分显著。


  
    [image: ]

    
  
图4-1　各部门市场权重随时间变化情况


  记住，市场权重的起伏与投资收益的高低是两回事，尤其在长期中更是如此。就像前面提到的，尽管金融和科技部门在过去半个世纪经历了市场价值的显著上升，但是它们给投资者带来的回报并不比平均水平更高。


  在本章的其余部分，我会带领读者逐一审视这10个经济部门，重温它们的变迁，分析新公司表现落后于老公司的原因，并指出这对投资者来说意味着什么。


  4.2　泡沫部门：石油和科技


  图4-2显示了1957～2003年间能源和科技部门市场份额的变化情况。值得注意的是，这两个部门都经历了市场价值的骤然上升和迅速回落。
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图4-2　能源和信息科技产业泡沫


  二者经历的泡沫极其相似，并且时间正好相隔了20年。石油部门的泡沫源于20世纪70年代末的恐慌——当时人们认为世界的石油储备将很快耗尽。随着恐慌的蔓延，石油类股票（特别是与原油和天然气开采相关的股票）的价格迅速上升。在科技部门，针对千年虫的大量资本支出以及互联网引发的投资狂热使得科技类股票的价格在20世纪90年代末达到了惊人的高度。这两个部门在各自巅峰时期的市场价值都超过了标准普尔500指数总市值的30%。


  能源和科技部门的行为似乎在告诉投资者，当某个部门膨胀到如此程度时应该出售该部门的股票。不过事情不能一概而论。某些部门的市场份额在长期中逐渐上升，比如金融和卫生保健；而另外一些部门，比如能源和科技，则是在很短的时间内迅速蹿升到很高的水平。这两种扩张方式有很大的不同，真正需要投资者警觉的是后者。


  泡沫的一个显著特征是股票价格的飞速上涨。就单只股票而言，人们有时还能为这种情况找到合理的解释，但是对于主要的市场部门来说，基本面的情况不会在短时间内发生如此巨大的变化，因此并没有充分的依据来支持其市场份额的陡然增加，而这恰恰是石油和科技部门经历过的情况。关于石油和科技泡沫产生的原因我会在本书的第二部分详细论述。


  尽管这两个部门都经历了严重的泡沫，但在过去半个世纪中，它们各自的市场份额却朝着相反的方向发展——科技部门上升，能源部门下降。


  不过投资者也许宁愿自己当初选择的是能源部门的股票。正如新泽西标准石油的投资收益超过IBM一样，在为投资者提供回报方面，为经济增长做出巨大贡献的科技部门被那些步履缓慢的石油公司远远地抛在了后面。


  4.2.1　能源


  为什么能源部门在股票市场上表现得这么好？因为石油公司将力量集中于做自己最擅长的事情：以尽可能低的成本开采原油，并将利润以股利的形式返回给投资者。此外，市场对这些公司的增长预期较为保守，因此能源类股票的定价比较适中。较低的价格和较高的股利，一起为投资者创造出了高额收益。


  然而，即使在萎缩的能源部门，增长率陷阱也会诱使人们犯错。20世纪70年代能源价格的大幅上升促使投资者争相购买新兴的石油和天然气公司的股票，导致这些股票的价格迅速上涨。


  1980年8月，石油泡沫达到了顶峰。标准普尔公司发表了一份石油产业调查报告，题为“具有长期吸引力的股票”。在这篇报告中，他们预测该产业的利润还会继续增长，并且列举了5家公司——贝克国际公司（Baker International）、环球海事公司（Global Marine）、休斯工具公司（Hughes Tool）、法国斯伦贝谢公司（Schlumberger）和北美西部公司（Western Co.of North America）。报告指出：


  刺激投资者的动力（高昂的油价）仍然存在，大多数与油井设备、服务以及近海勘探相关的股票市盈率远远高于市场总体水平。在很难对这些行业的光明前景提出质疑的情况下，我们建议投资者长期持有这类股票。4


  不幸的是，这些分析家忘记了投资的一条基本原则：不要购买“市盈率远远高于市场总体水平”的股票，尤其是大盘股，如果你的目的是要进行长期投资，就更应该遵循这条原则。能源类股票在1982年的世界性衰退中熄火。石油价格直线下跌，钻井探油的活动陷入停滞。报告列举的5家公司中，环球海事公司和北美西部公司宣告破产，其余3家公司的表现也严重落后于市场。事实上，20世纪70年代末80年代初登上标准普尔500指数的13只能源股票中，有12只股票的投资业绩落后于能源部门和指数的总体水平。


  4.2.2　科技


  许多人认为那些开发出突破性新技术的公司会是最好的长期投资选择，然而数据设备公司（微型计算机）、斯佩里·兰德公司（Sperry Rand，通用自动计算机（Univac），生产第一台计算机）、施乐（生产第一台复印机）和宝来公司（生产第一台电子计算器）的可怕亏损却超过了微软、思科、英特尔、戴尔的巨大盈利。结果，投资于科技部门的收益仅仅达到了标准普尔500指数的平均水准，如果不是因为IBM从1957年到20世纪60年代早期垄断电脑市场时取得了突出的业绩，该部门的表现甚至会落在指数后面。


  科技类公司的股票价格总是很高。在20世纪60年代初，由于投资者对电脑市场的乐观预期，科技部门的股票市盈率达到了56，是市场平均水平的2.5倍还多。该部门在1957～2003年间的平均市盈率为26，比市场总体水准高了整整10个百分点。在过去45年中，只有在20世纪90年代初期IBM连续3年遭受巨大亏损时投资者对科技部门的利润增长率预期才低于市场总体水平。尽管许多科技类公司取得了较高的利润增长率，但是人们往往对它们抱有更高的预期，并将这种预期体现在股票价格中，结果导致了很低的收益率。


  自1957年以来曾经有125家科技类公司登上过标准普尔500指数，在1999年和2000年，这125家公司中的30%经历了灾难。1999年指数新增的科技公司年收益率落后于整个科技部门4%，而2000年登上指数的科技公司落后于整个部门多达12%。此外，科技部门作为一个整体在1999年以后的表现落后于市场。许多新登上指数的科技类股票，如宏道公司、Vitesse Semiconductor、Palm和JDS Uniphase，价格下降了95%或者更多。


  能源和科技部门的泡沫尽管有许多相似之处，但也存在明显的不同。在科技泡沫中，对未来利润增长率过于乐观的预期导致股票市盈率如火箭般蹿升；而石油部门的股价则从未达到如此高度，因为石油类股票的价格是随着利润的增加而上升。事实上，在泡沫鼎盛时期，占据部门主导地位的大型综合性石油生产商的股票市盈率低于市场上其他股票的水平。石油泡沫主要集中于原油勘探和开采行业，它们的股票市盈率要比市场高出许多。


  4.3　金融和卫生保健：扩张的产业


  金融和卫生保健部门的扩张速度令人瞠目。在1957年，这两个当时最小的部门仅占股票总市值的1.9%，而到2003年年底，它们已经占据了标准普尔500指数34%的市场价值。


  然而这两个部门提供的投资收益却大相径庭。卫生保健部门拥有指数10个部门中最高的年收益率——14.19%，比指数的总体水平高出3%；而金融部门虽然扩张幅度最大，但在投资收益方面的表现却落后于市场。


  4.3.1　金融


  金融部门的比重上升很大程度上是因为指数中新增加了许多该类公司，因此尽管该部门扩张速度很快，但金融企业提供给投资者的回报却很平庸。标准普尔公司在1976年让大量的银行登上指数，造成图4-1中金融部门市场份额的跳跃式上升。现在的金融部门由花旗集团、美国国际集团、美洲银行、富国银行和摩根大通银行这样的巨头把持，而在1957年时它们都还不在指数上。


  金融部门的扩张要部分归因于联邦国民抵押协会（Fannie Mae）和联邦住房贷款抵押公司（Freddie Mac）的私有化，这两家公司先后在1988年和1992年登上标准普尔500指数，在2003年年底两家公司加起来占据了整个部门5%的市场价值。


  经纪公司和投资银行的加入进一步扩大了金融部门的规模。在1970年DLJ公开上市之前，所有的经纪行都是合伙制企业。接下来美林、添惠、嘉信理财、雷曼兄弟、贝尔斯登和T.Rowe Price陆续上市成功并登上标准普尔500指数。最后，不动产投资信托（REIT）也在2001年加入金融部门。


  金融产品日新月异的发展促成了许多新公司的诞生，这也使得金融部门的市场份额稳步上升，然而激烈的竞争导致金融类股票的投资收益在长期内仅能达到市场平均水平。


  4.3.2　卫生保健


  与金融部门类似，卫生保健部门也在过去半个世纪里稳步扩张，其市场价值的上升伴随着医疗保健支出的大幅增加。在1950年，我们将GDP的4.5%用于卫生保健，而到2003年这个比例已经提高到15%，而且还在迅速上升。


  在这个部门占据主导地位的许多公司，如辉瑞公司、强生公司和默克公司，都拥有悠久而辉煌的历史。


  尽管总的看来人们从卫生保健部门获得了丰厚的回报，但如果不算那些新进入该领域的公司，投资者的处境还会更好些。在这样一个行业中，研究工作不断地取得突破并被广泛应用，投资者的兴奋和热情在推动股价上升的同时导致了收益率的降低。


  自1957年以来进入卫生保健部门的11家健康服务公司中，有9家公司的投资收益落后于市场总体水平，其中贝弗利企业（Beverly Enterprises）、Community Psychiatric Centers和南方保健（HealthSouth）落后较多。1972年登上指数的3家医疗设备供应商——American Hospital Supply、巴克斯医疗器材公司（Baxter Travenol，现在的巴克斯国际公司）和碧迪公司（Becton Dickinson）的表现仅达到部门平均水平。1986年登上指数的博士伦，年收益率落后部门9%。和其他部门的情况一样，在卫生保健部门中久经考验的股票也赢得了胜利。


  4.4　消费者部门：非必需消费品和日常消费品


  日常消费品和非必需消费品，这两个部门的服务对象都是消费者，不过二者的共同之处也仅限于此。前者培育了一批历久弥坚的老牌公司，而后者则经历了太多的混乱与动荡。日常消费品指那些销售量受经济周期影响不大的日常生活所需物品，包括食物、饮料、香烟、肥皂、日常卫生品和杂货。非必需消费品则指那些不被看作生活必需品的产品和服务，它们被购买的频率较低，需求量也更依赖于消费者除去基本支出后的可自由支配收入，主要包括汽车、饭店、百货商店和娱乐。


  这种划分在某种程度上讲比较武断——一个人的必需品也许是另一个人的奢侈消费。在2003年4月，标准普尔公司将沃尔玛从非必需消费品部门划归至日常消费品部门，因为这家零售巨头此前成功地进入了食品市场。


  然而不论怎样定义，不可否认的是这两个部门的公司在市场上的表现大相径庭。日常消费品部门拥有异乎寻常的稳定性。该部门中的多数大公司（除了最近加入的沃尔玛）都拥有50年或更长的历史，并给投资者提供了丰厚的回报，我们已经提到过可口可乐、菲利普·莫里斯、宝洁、百事在长期中的优异表现。标准普尔500指数投资收益最高的20只“幸存”原始股中，多达12只来自日常消费品部门。


  相反的是，非必需消费品部门却经历了太多的动荡。在该部门中曾占据主导地位的公司包括汽车生产商（通用汽车、克莱斯勒和后来的福特）、汽车配件供应商（凡世通公司和固特异公司）以及大型零售商（西尔斯罗巴克公司、彭尼百货和伍尔沃斯公司），所有这些公司的日子都过得很艰难。


  老式的零售企业被沃尔玛和家得宝（Home Depot）取代，汽车生产商则要面对来自国外的竞争和高昂的劳动力成本。到2003年，非必需消费品部门5家最大的公司中有4家从属于娱乐业：时代华纳、Comcast、维亚康姆（Viacom）和迪士尼。让人吃惊的是，如果想从标准普尔500指数的该部门公司中找到一家指数原始公司的话，按照市值高低顺序你得一直数到第11位的福特汽车。


  在10个经济部门中，只有非必需消费品部门的指数原始公司投资收益落后于新增公司。通用汽车的糟糕业绩和沃尔玛的杰出表现是造成这种现象的主要原因。


  汽车公司和零售商的没落以及家得宝、沃尔玛和新兴娱乐公司的崛起遵循了股票选择的“创造性的毁灭”理论：老的、衰落的公司被新兴的、充满活力的后来者取代。值得注意的是，只有在非必需消费品部门，“创造性的毁灭”原则才真正适用于投资领域——新公司提供的收益的确超过了老公司。


  人们不禁要问：为什么非必需消费品部门会经历如此之多的变动？为什么投资该部门的收益会比投资日常消费品部门落后这么多？


  的确，考虑到经济发展的趋势，上述现象实在是出人意料。在过去半个世纪里，绝对没有人能想到日常消费品部门会大大超越非必需消费品部门。过去的50年里人们的可自由支配收入大大增加，经济的繁荣使得数以百万计的美国人拥有了远远超过基本生活所需的购买力。


  然而非必需消费品部门却没能兴旺发达。该部门中的公司无法保证产品质量，因此也就难以培养起消费者的忠诚。它们漠视外国竞争者，尤其是日本的威胁，而这些强劲的对手通过对产品质量的重视迅速地在消费者争夺战中获得了胜利。


  与之相反，生产日常消费品的公司则凭借高质量的产品所赢得的声誉积极地将市场向海外拓展。它们很清楚，消费者最想要的“产品”其实就是“放心可靠”，相应地，投资者也通过这些公司获得了稳定的回报。在第17章中，我将会阐释为什么我认为日常消费品部门会继续为投资者带来高额收益。


  4.4.1　工业部门


  工业部门包括大型工业集团、交通运输公司和国防企业。标准普尔500指数刚建立时，通用电气是该部门中最大的公司，直到现在情况仍然如此。


  工业部门在过去50年中经历了巨大变化。1957年时位列标准普尔500指数的5家航空公司（全美航空、东方航空、联合航空、泛美航空和TWA），现在都已经从指数上消失了。5


  1981年，传奇人物杰克·韦尔奇接手通用电气，并使其成为全世界最具活力和最受尊重的公司。韦尔奇倡导的“通用电气模式”要求公司在其涉足的每个商业领域都要做到最好，如果某个业务部门不能创造出可观的利润，那么该项业务将被出售。这种集中发挥公司核心竞争力的策略为通用电气的成功做出了巨大贡献。


  尽管通用电气最近开始进军娱乐业（NBC和现在的环球），但最让这家公司得意的还是它旗下的通用电气金融服务公司。这家资本公司涉及消费者金融、商业融资以及保险业务，是通用电气大约一半的收入和利润来源。如果将资本公司从通用电气中剥离，那么它将与世界上最大的几家金融机构平起平坐。


  在20世纪90年代初股市强劲期间，将通用电气和杰克·韦尔奇奉若神明的投资者把该公司的股票价格抬高到一个难以维持的水平。2000年，通用电气的市盈率达到了50——这对一家工业公司来说实在是太高了。


  随后该公司的股票价格下跌了2/3，公司从1957年开始计算的收益率也就此被3M公司盖过——3M公司是少数几家在经济、金融以及法律动荡中幸免于难的企业之一，而波音、霍尼韦尔、卡特彼勒和最近的泰科集团（Tyco）都备受摧残。


  和其他行业相比，铁路业在整个工业部门中的市场份额萎缩得很厉害，市场价值从占部门总量的21%下降到现在的不足5%。铁路业是“创造性的毁灭”并不适用于投资领域的绝好例证。这个行业从20世纪50年代中期就开始走下坡路。州内高速公路网的建成大大减少了铁路乘客的数量。许多铁路企业，如宾州中央铁路公司（Penn Central）、瑞丁铁路公司（Reading）和伊利-拉克万纳铁路公司（Erie Lackawanna）纷纷宣告破产。紧接着航空公司雪上加霜，抢走了几乎所有的长途旅客。


  出人意料的是，从1957年以来，投资铁路股票的收益不仅超越了航空业和公路运输业，甚至击败了标准普尔500指数。


  这是怎么回事？萧条的铁路业为什么能够凌驾于世界上最难击败的股票指数之上？又是“预期”在捣鬼。铁路公司的破产和诸多其他难题大大降低了投资者对铁路业的期望，因此这个行业中的公司只需要取得微小的进展就能够击败悲观的市场预期。


  事情终于峰回路转。1980年，对铁路业的管制解除，这刺激了各公司的联合并且大大提高了它们的效率。尽管收入下降，但是铁路的运营效率是以前的3倍，这为承运商带来了不少利润。从1980年开始，作为4家幸存铁路企业中的佼佼者，伯灵顿北圣菲铁路公司取得了17%的年收益率，比标准普尔500指数的水平高出4个百分点。


  铁路业给投资者上了重要的一课：一个长期下滑的行业也可以向股东提供出色的收益率。在市场预期如此悲观的情况下，如果公司能够止住下滑并赢取利润，特别是如果管理层能够支付股利，那么投资这家公司股票的未来收益将十分可观。30年前，又有谁会想到萧条的铁路业能够带给投资者如此丰厚的回报，而蓬勃的航空业会做得如此之差呢？


  4.4.2　材料部门


  材料部门由生产诸如化学品、钢铁和纸张等基本材料的制造企业组成。这个部门经历了最严重的萎缩，带给投资者的收益也最低。


  在标准普尔500指数刚刚建立的1957年，材料部门在指数中独占鳌头，其市场价值超过了500家公司总市值的25%。化学和钢铁公司在部门中居于主导地位，其中包括美国钢铁（United States Steel）、伯利恒钢铁（Bethlehem Steel）、杜邦（DuPont）、美国联合碳化物公司和陶氏化学公司（Dow Chemical）这样的庞然大物。这5家公司在19世纪末和20世纪的头50年里统治着美国工业，并在1957年占据了标准普尔500指数10%的市场价值。


  然而在此后的50年里，这些伟大的公司遭遇下滑，材料部门的市场份额也下降了近90%。到2003年，这5家大型钢铁和化学公司的市场价值之和已经不足指数总价值的1%。


  衰退源自国际竞争和经济重心从制造业向服务业的转移。20世纪七八十年代，来自日本等亚洲国家的低成本厂商让它们的美国同行显得脆弱不堪。过高的劳动力成本使得这些老牌制造企业的市场份额骤减，其中的一些，比如陶氏化学公司，还险些因为法律诉讼而破产。


  4.4.3　电信部门


  尽管拥有美国电话电报公司这样的大企业，但是过去半个世纪中电信部门在标准普尔500指数中的份额还是缩减了一半，从7.5%下降到3.5%。20世纪90年代末，电信行业曾经历过一次短暂的高潮，市场对互联网产业利润增长的乐观预期一度使得该部门在指数中的比重超过了11%，然而过度的供给、价格的下降以及建造大型光纤网络引起的巨额负债随后导致了电信类股票的崩溃。


  电信业向我们展示了快速的生产力发展如何使公司和投资者双双陷入窘境。这个行业为今后数十年的生产力革命奠定了基础，同时也不幸地成了反面教材——在“创造性的毁灭”过程中，位居最前沿的公司拥有的创造性可能会把它们自己也毁灭掉。


  和20世纪80年代的能源部门以及90年代末的科技部门一样，过于乐观的预期在电信业繁荣时期催生出许多新公司，而这些新公司随后的表现却不尽如人意。从1957年到20世纪90年代初，指数中没有增加任何新的电信公司，然而在90年代末期，世通公司（WorldCom）、环球电信公司（Global Crossing）和奎斯特通信公司（Qwest Communications）大张旗鼓地登上了指数，但它们随后就陷入了崩溃。


  1999年6月，世界通信公司占据了电信部门超过16%的市场价值，但在2002年5月这家公司从指数中被剔除时，它的市值已经下降了97.9%。与之类似，在2001年10月退出指数之前，环球电信公司失去了超过98%的市场价值，奎斯特通信公司的价值下跌也超过了90%。这些被过高估计的新公司在股票市场上的表现远远不及该部门中的元老企业。


  4.4.4　公用事业部门


  公用事业部门同样经历了市场份额的严重萎缩，其中的部分原因是能源真实价格的下跌。电力的生产和使用变得更有效率，6如今用一单位化石燃料所能创造出的GDP是20世纪70年代初的两倍。


  不过更重要的原因还是政府对能源部门的管制放松，这让大部分时间都享有垄断地位的公用事业部门无所适从。在20世纪80年代中期以前，管制者允许该部门中的公司将增加的成本直接转嫁给消费者，那时的人们除了从这些垄断厂商的手里购买能源之外别无选择。随后消费者提出了抗议，他们不愿意为生产核能带来的巨大成本买单，而当社区居民终于能够买到更便宜的能源时，公用事业部门的利润开始直线下降。直到最近才有一些公司学会了如何在放松管制的环境中经营，让投资者依稀看到了更高回报的曙光。


  这个部门中的公司的确拥有很高的股利率，要想取得不错的长期收益，这是很关键的因素。然而这些公司在新环境中运营的时间尚不够长，因此未来会怎么样还很难说。


  4.5　部门的变迁与收益


  在第2章中我解释了为什么投资者收益并不一定与市场价值有关，在这一章又告诉我们这一点对于市场部门也同样适用。图4-3总结的数据显示了从1957～2003年每个部门的收益率与其市场份额的变化的对比情况。
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图4-3　各部门市场份额的变化与收益率的关系


  金融和卫生保健部门都取得了快速的增长，后者的收益率在所有部门中遥遥领先，而前者甚至未能达到平均水平。其中的原因很简单：金融部门市场价值的上升主要是由于新公司的进入，而这个因素在卫生保健部门扩张中的作用则要小许多。


  科技部门的市场份额增加幅度位列第二，不过投资该部门的收益率仅略高于平均水平。这个部门能够超越标准普尔500指数的重要原因是IBM在1957～1962年间的杰出表现。平均看来，其他的科技类公司提供给投资者的收益率在平均水平以下，尽管它们为经济增长做出了重要贡献。


  材料部门失去了最多的市场份额，同时也提供最低的投资收益。不过并不是所有萎缩部门的收益率都令人失望，能源部门的缩水幅度仅次于材料部门，但投资者在该部门取得的收益率却高于平均水平。


  总体看来，各部门市场份额的变化与收益率之间仅仅呈现微弱的正相关关系。统计回归表明，某个部门的收益率仅有不到1/3与该部门的市场份额变化有关，另外2/3则主要受定价、股利再投资、新公司进入等其他因素的影响。


  统计回归的结果说明了许多投资者掉进增长率陷阱的原因，他们没有认识到是新公司的进入造成了部门的扩张，而这种进入常常会带来较低的投资收益。


  4.6　部门投资策略


  数据显示了在长期中成为赢家的三个部门，它们是卫生保健部门、日常消费品部门和能源部门。前两者占据了标准普尔500指数20家最佳“幸存”公司90%的名额。这两个部门中的许多杰出公司都致力于将高质量的产品推向市场，并且在世界范围拓展品牌认同度。


  尽管经历了严重的萎缩，能源部门仍然提供了高于指数平均水平的收益率。这个部门的高收益率是两个因素共同作用的结果：投资者相对较低的增长率预期（20世纪70年代末的石油和天然气开采业除外）和高股利率。在第17章我将讨论部门投资策略，并且列举在这些部门中那些日益重要的公司。


  4.7　投资者的教训


  正如本章开头所言，大多数的投资者都迫切地想知道一个问题的答案：谁会成为下一个炙手可热的经济部门？如果着眼于短期交易，那么你的确应该问这样的问题，因为投资收益和市场价值在短期内高度相关。不过如果你是一个长期投资者，那么追逐热门部门的结果将会让你失望。


  对各部门历史数据的研究得出下面的重要结论：


  ·快速的部门增长并不意味着高额的投资收益。过去50年中大幅扩张的金融和科技部门带来的收益率平庸甚至低下。能源部门尽管严重萎缩却能击败标准普尔500指数。
·在长期中，某个部门的收益率高低只有不到1/3与该部门的扩张或者萎缩相关，超过2/3的成分受到其他因素，比如新公司和股利的影响。
·相隔20年，能源和科技部门经历了几乎相同的泡沫，两个泡沫都在各自部门在标准普尔500指数中的份额达到30%的时候破灭。部门份额的快速上升是危险的信号，警告投资者减少在该部门的资产分配。
·在10个经济部门中，有9个部门的指数新增公司收益率低于原始公司，在部门快速扩张时期进入指数的新公司提供给投资者的收益率尤其低。


  第二部分　对新事物的高估


  第5章　泡沫陷阱：如何发现并规避市场狂热



  生命的意义在于创造。对创造的热爱也许可以解释为什么科技类股票的价格一再上升。互联网革命使人们能够充分发挥创造力，也许这会使我们更加接近生命的真谛。


  ——美林·林奇（Merrill Lynch），


  全球股本研究基础部门，


  2000年2月14日


  在上一章中我描述了石油泡沫和科技泡沫。投资者在市场循环的其他任何一个时期里，都没有像在这些泡沫及其引发的严重后果中这样损失如此之多的金钱。对于许多人来说，巨大的损失使他们不得不永远放弃股票投资，而将剩余的资金投向低收益的货币市场基金和银行可转让大额存单（CD）。


  是否存在一种方法可以帮助人们避开市场的这些狂热时期？投资者能否发现泡沫并避免被它们所展示的诱人前景所迷惑？


  艾伦·格林斯潘对此持怀疑态度。作为美联储的主席，他因为未能戳穿网络泡沫而承受了巨大压力。他在2002年8月的一次演讲中说道：“要想明确地判定一个泡沫是很困难的，除非它用破灭证明了自己的存在。”1


  我对他的这一论断不敢苟同。读一读本章开头的那段引言，它出自华尔街一位顶尖研究团队的成员之手。当“新时代”的观念让这些出色的分析家都如此执着的时候，你应该意识到自己已经身陷泡沫中了。


  这一章将告诉你如何鉴别泡沫形成的典型症状，看到事情的真相。不过判定泡沫的存在并不意味着你找到了一条轻松获利的捷径。泡沫持续的时间比任何人预期的都要长，这让那些对泡沫持怀疑态度的人产生否定情绪，同时更坚定了支持者的信心。一旦泡沫开始膨胀，没有人知道它什么时候会破灭。


  当你判定一个泡沫以后，立即停止向泡沫中的公司或产业投资。如果你持有的股票正幸运地处于“市场狂热”状态中，迅速抛出股票将利润转化为现金，不要再回头看。你所卖出的股票在崩溃之前也许还会大幅升值，不过从长远来看，你的选择是正确的。


  5.1　网络和科技泡沫


  在泡沫形成之前，金融市场通常都经历了长时期的繁荣。20世纪末期的经济环境正是如此，当时美国正处于历史上最长也是最强劲的股票牛市之中。互联网使得在线交易得以实现，这让股票的购买和销售变得更加容易，同时也降低了交易成本。股市似乎变成了赌场，这种气氛吸引了数以千计也许本不会进入金融市场的投资者。对千年虫的恐惧引来了巨大的资本投入，这导致科技类公司的利润飞涨。


  投资者的兴奋和狂热集中于一个信念——网络将改变世界运行的方式。这种狂热导致媒体对网络公司和股票市场的报道激增。在这些报道中广泛存在着这样一种理念——现有的商品和服务的购销模式将会发生巨大的改变。


  正如我的好友，来自耶鲁大学的罗伯特·希勒（Robert Shiller）在他的《非理性繁荣》（Irrational Exuberance）一书中所写的那样：“尽管新闻媒体……将它们自己说成是独立于市场之外的观察者，但实际上它们也是市场发生的各种事件的一个组成部分。投机泡沫通常只会在许多人持有相似的想法时才会形成，而新闻媒体正是散播各种想法和理念的重要工具。”2


  互联网使得人们只需花费微小的成本就可以进入巨大的市场，因此盛行的观点认为在线购物所带来的方便快捷会使其取代其他的交易方式。“clicks over bricks”成了网络狂热者们的口号，他们似乎已经预见到这种新兴媒介会威胁到传统零售商的生存。


  随着媒体不断地推波助澜，越来越多的投资者，包括许多以前从未购买过一只股票的人，开始进入股票市场。股价像火箭一般蹿升。在线书籍零售商亚马逊公司（Amazon.com）在不到两年的时间内股价飞涨了惊人的4800%，1999年4月，其市场价值已经超过了300亿美元，这几乎是它的两个主要竞争对手巴诺书店（Barnes and Noble）和鲍德斯公司（Borders）市值之和的10倍，这两家非在线书商在世界各地经营着超过1000家的书店。讽刺的是，亚马逊公司在那之前还从未获得盈利，事实上在那一年它的亏损额超过了6亿美元。


  在1999年10月，在线玩具零售商电子玩具公司（eToys）的市场价值超过了世界上最大的非在线玩具零售商玩具反斗店（Toys“R”Us）的两倍，后者在世界范围内拥有超过1600家商店。在同一个月，一家在网上销售打折飞机票的公司Priceline.com达到了其市值的顶峰——比整个美国航空业资本的一半还要多。事情发展到这里，泡沫的破灭只是时间问题了。


  5.2　投资者吸取教训了吗


  我曾经以为投资者对这种投机活动的兴趣再过许多年才会重新旺盛起来，然而最近发生的事情却表明实际情况也许并不是这样。


  仅仅几年之后的2003年，股票市场上最大的赢家变成了那些研究纳米技术的公司。纳米技术被认为是下一个能够使世界发生巨大改变的新技术，它向人们承诺“可以制造出能够安装在针尖上的超级计算机和比一个人体细胞还小的医用机器人，这种机器人可以治疗癌症、感染、动脉堵塞，甚至能够消灭衰老”。3


  《华尔街日报》刊登的一篇文章中提到，研究纳米技术的公司，诸如美国纳米基因公司（Nanogen）、美国纳米技术公司（Nanophase Technologies）和美国维易科精密仪器公司（Veeco Instruments）在上一年度中市值都至少上升到原来的两三倍。这些公司中没有一家获得盈利，纳米基因公司和纳米技术公司更是只有微薄的收入。4纳米基因公司，一家每季度收入只有170万美元而亏损超过700万美元的公司，在2003年3月以每股1美元的价格在市场上进行交易。不过这些糟糕的数据并没有阻止投机者，到了2004年初，这家公司的股价飙升到了14.95美元，这使它的市值几乎达到了4亿美元。


  正如在20世纪90年代末各家公司都争相将自己的名字同“dot-com”联系起来一样，2003年大家又都迫不及待地想要利用一下纳米技术带来的狂热。一家名为美国环球航空的公司在更名为美国环球纳米空间之后，该公司在一年前从极其低廉的股价上升到了1.66美元。


  实际上，纳米科技的短暂繁荣只是前几年巨大的网络泡沫所留下的影子，令人吃惊的是，教训刚刚过去，新一轮的投机却又甚嚣尘上了。


  新生事物带来的兴奋似乎可以抹去人们关于过去的记忆。新兴的科学技术很有可能会在将来更加频繁地涌现。正如我在第15章中将会详细描述的那样，网络革命在全球范围内加快了发现、发明的速率。新的产品会不断出现，新的公司将会迎来巨大的发展机遇。不过投资者要当心了，这些新公司和新技术大部分都会被夸张地渲染并得到过高地定价。


  5.3　第一课：定价至关重要


  美国在线


  在网络狂热于1999年达到顶峰之前，我在《华尔街日报》一篇题为《网络股票是否被高估了？这些股票是否曾经被高估》的文章里对股市中存在的一些史无前例的现象提出过警告。5我以美国在线为例，指出网络股票并不值投资者为它们所付出的那些价钱。


  这篇文章发表的当天，1999年4月19日，网络股票的价格大幅下跌。美国在线从上一周星期五的每股139.75美元跌到115.88美元，市值下降了大约220亿美元。另一只互联网股票也遭受重创：雅虎股价从189美元下降到165美元，整个网络股票指数从670跌到560，下降了近17%。


  市场对这篇文章的反馈让我感到吃惊。那天早上我正从费城前往芝加哥，我很庆幸自己不是要去硅谷。我敢肯定我的文章并不是引起股价下跌的唯一因素，不过当时所有的主要电视网——CNBC、CNN、国家公共广播以及各种平面媒体都想就我发表的观点展开讨论。6


  那天晚上我不得不在卢·多布斯（Lou Dobbs）的《金钱线》（Moneyline）节目上和美林的网络股票吹鼓手亨利·布洛杰特（Henry Blodget）面对面进行辩论。卢直截了当地开场：“杰里米，恕我直言，你在《华尔街日报》上到底写了些什么？看看你都干了些什么！你为什么要这么做？”


  我陈述了我的理由，布洛杰特回应说我的那些论点都是些已经被无数次提及的老生常谈。他宣称：“毋庸置疑，这些股票之所以昂贵是有经典的衡量标准作为依据的。说实话，我们关于这件事情的争论没有任何价值。”


  不要被他的话给愚弄了。为一家科技类先锋公司定价所需使用的工具和为IBM及过去的其他科技巨人定价所使用的工具并没有什么区别，而那天我在文章中也正是这么做的。


  我选择了美国在线——当时唯一一家位列标准普尔500指数的网络公司，同时这也是一家获得盈利的公司。当我写那篇文章的时候，美国在线的市场价值高达2000亿美元，排名全美前十。


  然而在此前一年，美国在线的销售额仅排在全美第415位，利润排在第311位。如果让该公司的市场价值排名与其销售额和利润排名相匹配的话，那么它的市值应该在450亿美元上下。


  另外，就美国在线的市盈率（我在第3章中提到的衡量定价的关键指标）而言，以此前12个月的利润为基础计算的结果超过700，以当年截止的利润为基础计算的结果是450，对于大公司而言，这样的定价绝对是史无前例的。


  在过去的45年里，股票市场的平均市盈率只有17。在第3章曾经提到，此前50年业绩最佳的股票其利润增长率比平均水平高出很多，而其定价比率只略高于市场水平。这些股票自然应当得到比实际定价更高的价格，相比之下美国在线的股票价格显然已经大大超过了适当的变通范围，接下来其股价的下跌已经不可避免了。


  5.4　第二课：不要“爱上”你的股票


  还有一个信号可以提示投资者股票已经处于泡沫之中。投资的核心原则之一是千万不要“爱上”你的股票。你必须随时保持客观，如果基本面的情况不足以支持现行价格的合理性，那么不论你有多么乐观或者你曾在这只股票上面赚过或赔过多少，你都应该将它出售。


  我意识到数以千计的投资者都“爱上”了“他们的”美国在线。在质疑这家公司股票价格的文章出现在《华尔街日报》上之后，我收到了许多愤怒的电子邮件，信中宣称美国在线的股票价格实际上是被低估了，指责我对现实一无所知。许多邮件还附上了一篇来自StreetAdvisor.com的凯文·普里格尔（Kevin Prigel）的回击文章，文中称我发表了“《华尔街日报》刊登过的最糟糕的一篇文章”。


  很多人把邮件发送到沃顿商学院的院长办公室，他们建议说像我这样的人不应该在沃顿或者任何其他一家商学院授课。在一封邮件中写道：“这个家伙是一头来自远古时期的恐龙，他肯定不知道什么是千年虫，也肯定对先进的商务模式一无所知……我希望他赶快从古老的沃顿商学院退休……或者去游乐场——随便他先做哪件事。他是个疯子，是个食古不化的老顽固，应该给他戴上口罩。”另一封信中说：“我对贵学院的尊敬之情打了折扣，西格尔应该退休了。容纳这样的人最终受损害的将是沃顿商学院。去看看StreetAdvisor.com上的文章吧！”


  不过好戏还在后头。沃顿公共事务发言人柯尔斯滕·斯佩克曼（Kirsten Speckman）发给我一封邮件，告诉我在他们的公共事务邮箱里像这样的信还有很多。


  早上好，西格尔先生。我希望你愉快。你平白无故地让我损失了14000美元。你跟这家大公司之间究竟有什么仇恨？难道你感到嫉妒？还是你想让股价降低以方便买进？你做出这样的决定真是莫名其妙。说起互联网知识，你简直就是个小孩，在识别机遇方面你不过是个裹着尿布的学前班儿童。你是个在聚会上捣乱的家伙。多谢了，混蛋。我建议你去StreetAdvisor.com看看为什么你错得如此严重，白痴。你甚至连怎么上网打开网页都不知道吧，小孩？


  最近我登录了StreetAdvisor.com，这个网站现在已经停止了更新，等待着被拍卖。2003年2月，据伯恩斯坦公司（Sanford C.Bernstein&Co.）估计，如果美国在线时代华纳解体的话，美国在线将价值57.8亿美元，比我写下那篇文章时的价值降低了97%，而其他的分析家甚至声称这一估计过于乐观。


  从互联网狂热者对网络股票所展示的激情可以看到，这些投资者并没有用理性的眼光来审视自己手中的资产。大多数的网络投资者相信“这一次是不一样的”，他们听不进去其他的声音，也就犯下了“爱上”自己股票的致命错误。


  5.5　第三课：当心庞大却又不知名的公司


  泡沫形成的另一个标志是默默无闻的公司被冠以巨大的价值。2000年2月11日，我发现自己的电脑屏幕上闪烁着这样的标题：“思科公司可能迈向万亿美元市场价值”。这篇文章的作者大卫·威尔逊（David Wilson）援引第一波士顿的分析家保罗·温斯坦（Paul Weinstein）的话说，思科的市场价值将会在两年之内达到1万亿美元。当时这家公司的市值刚刚超过4000亿美元，位居世界之首。5年之前纳斯达克榜单上的所有股票市值之和也达不到1万亿美元，而根据温斯坦的预测，仅思科一家公司就可以在两年之后达到这个水平。


  毫无疑问，思科为投资者提供了不错的回报。这家公司成立于1984年，在1990年2月16日上市，发行了价值5040万美元的股票。到2000年2月，在其首次公开发行的股票中投入1000美元的投资者已经可以拥有100万美元——这样的收益率相当于平均每年将年初投资额翻一番。


  在温斯坦发表预测之前两天，思科取代通用电气，跃升为世界上市场价值最高的公司，后者拥有超过一个世纪的历史，并且在全世界拥有极高的品牌认同度，然而思科在这一点上却有些不同。令人吃惊的是，大部分美国人，包括许多（如果不是大多数）股票持有者，都不清楚思科到底从事什么业务。当我问我的朋友们是否知道思科生产些什么，大部分人都只能摇头，并且回想起20世纪50年代由宝洁公司生产的一种著名的起酥油。当我告诉他们思科的销售收入有70%来源于互联网使用的交换机和路由器时，大多数人都不知道这两样东西有何用途。


  人们对世界上市值最高的公司知之甚少，这样的事情在以前还从未发生过。在19世纪末和20世纪初，洛克菲勒的标准石油与卡内基的美国钢铁为第一名的宝座展开竞争，这两家公司都堪称家喻户晓。


  在1929年股票牛市的顶峰，通用电气和通用汽车加入进来，与美国钢铁公司一起分享殊荣（标准石油帝国当时已经解体），这两家公司都享有盛名。20世纪60年代中期美国电话电报公司再一次统治了这个领域，它的股票被最广泛地持有，同时大部分的美国人都是它或它的子公司的顾客。


  IBM在1967年夺去了美国电话电报公司的桂冠。尽管大多数人当时并不知道（现在仍然不知道）电脑是如何工作的，但是人人都听说过IBM，也都知道电脑有何用处。事实上，由于IBM在20世纪50和60年代占据了电脑市场超过80%的份额，“IBM机器”几乎成了电脑的同义词。


  在杰克·韦尔奇的领导下，通用电气于1993年年末重新登顶，直到1998年年底才被获得巨大成功的软件公司微软取代。几乎每个使用过电脑的人都用过微软的操作系统或是文档处理工具、电子表格、绘图程序等。不知名的思科取代微软，昭示着市场已经发生了巨大变化。在温斯坦做出“万亿美元”预测后两年半，思科的市场价值跌落到500亿美元，不足其巅峰时期的1/10。


  5.6　第四课：避免三位数的市盈率


  在我的文章《网络股票是否被高估了？这些股票是否曾经被高估》发表之后，网络股票在接下来的4个月时间里下跌了近40%。不过这并没有挫伤互联网狂热者们的热情，随着在线商店销售额上升的报道不断出现，网络股票开始复苏，并且超过了4月所达到的高度。实际上，在从4月的800点跌到8月的500点之后，网络股票指数在2000年3月初几乎上升了两倍，达到1300点。


  伴随着互联网热潮的继续蔓延，一种观点开始出现并流行开来：就算许多的新兴网络公司可能遭遇失败，但那些为它们提供设备的供应商一定会赚取可观的利润。结果，为互联网和新兴的个人电脑市场提供商品的大盘科技类公司的股价也蹿升到了新的高度。


  大多数持有思科、太阳微系统公司、易安信（EMC）、北电公司等网络股票空头的投资者认为，这些公司的利润并不会像分析家们所设想的那样以如此快的速度增长。不过这里还有一个更基本的问题：即使实际获得的盈利能够达到预期的水准，这些公司就真的配得上它们高额的定价吗？


  每年的3月，证券行业联合会在沃顿商学院举行为期一周的学术会议。在2000年2月底，我曾经为了会议上要做的一次演讲而研究过上面的问题。我分析了9只拥有巨额市值且市盈率超过100的股票：思科、美国在线、甲骨文、北电网络（Nortel Networks）、太阳微系统公司、易安信、JDS Uniphase、高通公司（Qualcomm）以及雅虎。我得出的结论对于这些股票的持有者来说不是什么好消息。即使按照乐观的预期，利润以每年21%～56%的速度递增并且一直持续5年（长期的利润规划通常涉及未来3～5年），这9只股票的平均市盈率仍然会达到令人心惊肉跳的95，而其中的三只（美国在线、JDS Uniphase和雅虎）拥有的该指标数值还会在100以上。


  即使利润增长能够按照预期的速率维持10年（实际上没有人相信这些公司能将这么高的增长率保持这么久），上述股票的市盈率也只会下降到40左右，仍然高得惊人。投资者的设想如果实现，那么科技类股票将会在今后的10年中完全统治市场，并且其价格水平将达到标准普尔500指数历史水平的2～3倍。这种情况实际上是不可能发生的，这些股票的价格必然会遭遇巨大的滑坡。


  5.7　大盘科技类股票


  2000年3月8日，我接到了《华尔街日报》的一位编辑马克斯·布特（Max Boot）的电话，询问我是否愿意就纳斯达克当前的情况写一篇社论对版文章。


  由于已经完成了上文所述的研究，我立即应允了这个差事并且给这篇文章起了一个无关痛痒的标题——《历史的教训》。我知道对于编辑们来说在对版标题上做文章早已司空见惯，不过当我拿起报纸看到最上端赫然印着“大盘科技股是傻瓜的赌注”时，还是禁不住大吃一惊。我总是避免在文章中有不敬言辞，何况这些股票的持有者中还有一些我最好的朋友。购买这类股票的人也许是被误导了，不过将他们叫作傻瓜实在有些过分。我已经准备好了向有可能向我质询此事的人道歉，告诉他们“傻瓜”这个词绝不是我的本意，不过令我吃惊的是，这个标题似乎并没有给我带来什么麻烦。


  在《华尔街日报》和我接触之后两天，我又接到了斯图尔特·瓦尼（Stuart Varney）的电话，他已经取代了卢·多布斯成为美国有线新闻网（CNN）《金钱线》节目的新主人。他邀请我于当天晚上6点到他的节目中去谈一谈市场近来的动态。


  瓦尼以这样的方式开始了访谈：“让我们直击要害吧，你十分认定科技股的价格将在最近出现巨大的跌落吗？”


  我想谈谈思科以及其他被高估的科技类股票，不过我并不想让观众们觉得我是在抨击这些公司。美国在线的投资者给我的回应还记忆犹新，于是我为思科唱起了颂歌。我说：“思科是一家美妙的公司，一家伟大的公司，一家超一流的公司，就算价格是其盈利的80倍我也会购买它的股票，但是如果市盈率达到了150呢？前20位的股票（按市场价值排名）中有6只市盈率超过了100，这是史无前例的，从来没有哪只股票在公司已经达到如此规模的时候其价格超过利润100倍。”


  我提到，科技类股票在近5个月来大幅上升，然而我却看不到这种上升的缘由，“它来得容易，去得也容易”。那些驱动价格走势的短期投机者，即所谓的“动量选手”，“声言它们会在列车撞毁前跳下车”。当人人都抱着这种打算的时候，价格很可能会出现剧烈下跌。


  瓦尼想要做个总结，他问道：“这是一个泡沫，里面的空气不久就会跑出来，而且是以非常快的速度，市场会坠入谷底吗？”我明确地回答：“空气会跑出来……我想我们今年会看到这个部门的大滑坡。”


  这次访谈的当天，2000年3月10日，周五，纳斯达克综合指数以5048.62点收盘，这是该指数历史上的最高值，科技市场也正处于鼎盛时期。两年之后，纳斯达克指数下降了75%。


  在2000年4月10日所在的那个星期，纳斯达克经历了一场灾难，下跌了超过1100点，近1/4。《金钱线》节目再次采访了我，并重播了一个月前所做的访谈的大部分内容。到第二年，瓦尼开始频繁地播放3月10日节目的片段。


  很快，《大盘科技股是傻瓜的赌注》成了我为新闻媒体写过的最著名的一篇文章。当我在全国各地讲演时，投资者们总是拿着这篇文章的复印件来找我，表示是我的观点说服了他们抛售科技类股票，从而保全了财富；更多的人走过来称赞我写的文章，同时懊恼地悔恨当初没有按照我的建议去做。


  被新闻媒体和投资者奉为市场“权威”让我觉得很不自在。市场的短期动向如此难以预测，谁说得对都只能归功于运气。科技股的泡沫也许本还能再持续一个月或是一年，然而我（还有许多人，甚至包括一些持有这类股票的人）知道它肯定会在某个点上破灭。


  我在文章中还提出了一个很重要但却没有吸引太多注意的结论：在2000年3月，15只非科技类大公司的股票并没有被过高定价。这是一个科技泡沫，简单而纯粹——市场上的其余股票大部分未被牵涉。直到2002年安然公司爆出利润丑闻之前，非科技类股票的价格都没有真正下降，这些股票在2003年年底已经全面复苏，而那时科技类股票的价格比泡沫时期仍然下降了超过60%。


  5.8　预测科技类公司利润增长率的愚蠢行为


  在《大盘科技股是傻瓜的赌注》一文刊登一年后，马克斯又询问我是否愿意续上一篇。我很不情愿地照他的话做了，心里很清楚要想像上次那样幸运地在市场高峰时期做出准确预测实在是不太可能。


  我在文中写道，尽管科技股在上一年度遭遇滑铁卢，但对这些公司未来3～5年利润增长率的预期并没有改变。在过去12个月利润大幅下滑的情况下，我认为仍然保持怪异的乐观预期毫无道理。


  我在开头这样写：“你也许认为纳斯达克指数的骤然跌落已经使华尔街认识到他们的分析家过分地鼓吹了科技部门，不过事实上他们关于大型科技类公司长期利润的预测仍然很不现实。即便今天的股价已经降低了很多，但实际上许多科技类股票仍然处于过高定价的状态。”这篇文章被命名为《不那么大盘的科技股依然是糟糕的赌注》（我说服了马克斯把“傻瓜”换成“糟糕”）。


  我指出了华尔街的利润预测有多么糟糕：在2001年1月9日，上个季度结束后9天，分析家估计2000年第四季度科技部门的营业利润为每股10美元，然而6个星期以后当所有的利润都计算完毕，这个数字又变成了每股7.69美元。


  如果分析家们在为一个刚刚结束的季度估计利润时都可以偏离近25%，那么投资者对他们关于下一个年度，甚至是未来3～5年的预测能抱有多大信心？在瞬息万变的科技部门中预测利润已经变成了拙劣地射击。高市盈率只应该属于那些能够稳定地保持较高长期增长率的企业，而科技类公司显然不在此列。


  5.9　第五课：在泡沫中不要卖空


  读了上面的警告和建议，许多人一定会认为我通过卖空网络和科技类股票发了大财。7不过事实上我对卖空这些股票一点儿兴趣也没有，也不建议普通的投资者这样做。即使投资者在长期中是百分之百正确的，他在短期中也有可能犯错。


  每一个了解金融市场常识的人都知道，持有一只股票的空头要承受一定的风险：你可能遭受的损失是无限的，而最大可能的收益则是既定的，即最多不过是你卖出的股票价值。卖空者的损益与股票持有者相对应，后者的可能收益是无限的，而所能遭受的最大损失是他为购买股票所投入的资金。这意味着卖空股票的交易者会被要求建立一个保证金账户，经纪公司不断地调整空头头寸的价值，当卖空的股票价格上升时，投资者会被要求向账户里添加保证金，如果此时他无法提供资金，头寸会按照市场价格轧平。


  很可能一只股票确实被高估了，但是观点在长期内正确并不能保证其在短期内不会有失偏颇。如果你卖空一只股票而其价格持续上升，那么你可能会陷入无法为保证金账户提供足够资金的窘境。事实上，经验表明卖空者几乎在所有的泡沫中都会被榨干。一些投资者在股价超过“恰当的”水平时开始做空头，如果价格迅速得到纠正，他们就可以赚钱，不过泡沫持续的时间和膨胀的程度通常都超过卖空者的预期。随着股价的持续上升，大多数的空头头寸都难以维持，最终只能在亏损的情况下被轧平。


  轧平空头头寸需要购回借来的股票，在“动量投资者”已经大量买进的情况下，这种加大股票需求压力的做法无异于火上浇油，经常会导致股价的爆炸性上升。


  一种流行的说法认为泡沫会在所有空头都被轧平时达到顶峰。同时，卖空者中间那些拥有足够资金和钢铁般神经的人最终会得到奖赏。而对于其他人来说，最好的建议是站在外面欣赏这场演出，不要到舞台上去凑热闹。


  5.10　对投资者的建议


  就像医生通过观察各种症状来诊断病情一样，投资者也可以甄别一些现象来确认泡沫是否存在。这些现象包括广泛且迅速升温的媒体报道；缺乏利润甚至收入方面的依据，只是建立在一些概念和名号基础上的高得出奇的定价；以及认为世界已经发生根本性的改变因此某些公司不能再按照传统方法进行评估的观念。如果你识别出了一个泡沫，最好的建议是离它远一点！


  记住，不管泡沫是否存在，定价永远是重要的。那些为了追求增长率舍得付出任何价格的人最终将会被市场狠狠地惩罚。


  第6章　投资新中之新：首次公开发行股票


  大多数新发行的股票都在适宜的市场条件下销售——对股票销售者适宜意味着对购买者的不那么适宜。


  ——本杰明·格雷厄姆，《聪明的投资者》，1973年


  1999年1月，艾伦·格林斯潘在回答俄勒冈州参议员罗恩·怀登（Ron Wyden）的问题时说：“投资于互联网股票就像是在买彩票，也许有一些人能成功，但是绝大多数人都会失败。”


  玩儿博彩的时候，优势显然不会在你这边。是的，的确偶尔会有人赢得100万美元并被大肆宣扬以吊起其他人的胃口，不过对大多数人来说，定期按他们的幸运数字下注无异于把辛苦挣来的钱往水里扔。


  不过起码在格林斯潘说这番话的时候，购买新发行的互联网股票还是要比买彩票强多了。在1999年首次公开发行的股票中，没有一只是市场的失败者，上市之后它们的价格都迅速上升，许多持有这些股票的人因此发了大财。


  当时人们普遍认为旧的“水泥砖墙”式实体公司即将被这些新兴力量摧毁。投资者热情高涨，以至于任何名称中带有“.com”字样的新公司都能吸引来大批资金。


  有一些人认识到这些新企业中的多数会遭受失败，不过他们仍然满怀希望地购买这些新股票，他们宣称：一个人只要拥有一个“大赢家”，就可以补偿资产中的几十个（如果不是几百个）失败者，同样可以获取高回报。这些投资者坚信新公司中的某一两个赢家会成为下一个微软、英特尔或是戴尔。


  这种观点中存在合理的成分，大赢家确实可以为众多失败者做出补偿。投资到1986年微软首次公开上市股票中的1000美元到2003年年底已经增值到289365美元。1971年10月公开上市的英特尔甚至更胜一筹，随着它成为世界上最大的芯片制造商，那时投入的1000美元在2003年年底已经变成了190万美元。如果投资了这些成功企业中的一个，你确实可以补偿资产中许多新成立公司的失败。


  6.1　这对投资者来说意味着什么


  在沙砾中找到这些稀少钻石的希望可以用来解释投资于首次公开发行（IPO）股票的合理性吗？购买这些新上市的公司是健全的财富增值策略的一部分吗？


  这一章所做的广泛研究表明，投资于IPO和买彩票十分类似。总会有一些像微软和英特尔这样的胜利者，不过购买所有首次公开发行股票所得到的收益率远远落后于对已经在公开市场上交易的股票的投资。


  我检验了自1968年以来近9000只首次公开发行股票采用“购买-持有”策略所得到的年收益率。我假设投资者在股票开始交易的第一个月末购买或是以首次公开发行的价格购买，并且一直将股票持有到2003年12月31日。1


  尽管存在着几个大获成功的公司，但是失败者实在是太多了。IPO投资者所能得到的年收益率落后于市场两三个百分点。这里，我们又看到了“创造性的毁灭”的矛盾局面。这些首次公开上市公司创造的新产品和服务对于整个经济至关重要，但购买它们首次发行的股票却不是积累财富的明智选择。


  6.2　长期的IPO回报


  毫无疑问，首次公开发行的股票中失败者数量远远超过成功者。图6-1中的数据显示，从首次公开发行的日期到2003年12月31日，近4/5的新上市公司表现不及一个有代表性的小型股票指数组合。2在这之中，近半数的公司年收益率比后者低了不止10%；超过1/3的公司低了20%，而有1417家公司，也就是近17%，年收益率低了惊人的30%或者更多。


  相反的是，只有1/5的首次公开发行股票表现优于市场。其中年收益率超过市场水平10%以上的股票数量不到总数的5%——仅有49家公司，只有0.5%的股票能够超过市场水平30%以上。
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图6-1　1968～2003年IPO发行股票的表现


  谁是这些稀少的成功者，他们的数量足够为失败者做出补偿吗？


  6.3　长期中最好的首次公开发行股票


  的确有一些新上市的公司取得了巨大成功。表6-1按照从交易的第一个月末到2000年12月31日所累积的总收益高低来排列了表现最好的首次公开发行股票。


  表6-1　1968～2000年累积收益最高的首次公开发行股票
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  排在首位的是1971年10月公开上市的英特尔，接下来是世界上总销售额最大的公司沃尔玛，第三位是家得宝。这三家公司都能将投资者最初投入的1000美元增值到100万美元以上。排在它们后面的依次是圣犹达医疗用品公司（St.Jude Medical）、迈兰实验室（Mylan Labs）、西斯科公司（Sysco，一家食品公司）、联合出版社（1993年被《纽约时报》收购）、西南航空公司、史赛克公司（Stryker）以及雷米特公司（Limited Stores）。


  表6-2排列了在1990年及以前上市的10只年收益率最高的首次公开发行股票。为了让投资期间超过10年，我们排除了那些最近发行且在近几年取得高收益率，但不一定能在长期中成为赢家的股票。1990年上市的思科公司排在榜首，年收益率比作为市场基准的小型股票指数高了38.6%。紧随思科的是1988年上市的戴尔电脑，接下来是美国电力转换公司（American Power Conversion）以及获得巨大成功的电子游戏商艺电公司（Electronic Arts）。按照积累收益高低排在第22位的微软，以37.6%的收益率在表6-2中位居第5位。


  表6-2　1968～2000年收益率最高的首次公开发行股票
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  6.4　IPO投资组合的回报


  现在我们回到刚才的问题：表6-1和表6-2中的这些成功者，是否能够补偿首次公开发行股票中数以千计的失败者？问题的答案可以在图6-2中找到，它显示了在某个给定年份，按照相同价值购买当年所有的首次公开发行股票与将同样的资金投入到一个小型股票指数组合中所产生的收益率差异。收益率的计算遵循两个起始条件：①从股票首次发行的第一个月末起开始计算；②按照首次公开发行的价格计算。所有的投资组合都持有至2000年12月31日。


  结果显而易见。在33年中的29年，IPO投资提供的年收益率都低于后者。


  即使在西南航空公司、英特尔以及雷米特公司都公开上市的1971年，IPO投资组合的年收益率仍然落后。在家得宝上市的1981年，结果也是一样。


  就算是在互联网最得意的1986年，微软、甲骨文、Adobe、易安信公司和太阳微系统公司都在这一年公开上市，IPO投资组合的年收益率超过了30%，即使这样，它也只是以微弱的优势勉强胜出。


  此外只有3年中IPO投资组合的年收益率超过后者，分别是1977年（圣犹达医疗用品公司公开上市）、1984年（Concord Computing公开上市）以及1988年（戴尔电脑公开上市）。在20世纪90年代末之前，1980年对于IPO投资组合的持有者来说是最糟糕的一年。在1980年首次公开发行的股票中，有37只属于石油和天然气勘探行业，它们中间没有一只能够达到市场平均水准，其中的24只因为清偿或破产而从股票市场上消失。到了1981年，尽管石油泡沫正是在这一年破灭，但仍然有54只石油和天然气类股票首次公开发行，它们的命运也没有什么不同：没有一只股票能跟上市场，35家公司遭到清偿破产。
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图6-2　每年IPO发行股票的年收益率与小型股票指数年收益率之差，收益率计算到2003年12月31日


  数据清楚地显示了20世纪90年代末首次公开发行的股票在科技泡沫中的灾难性表现。如果按照首次公开发行价格计算，在1999年和2000年IPO投资组合的年收益率比小型股票指数组合低了8%和12%，而如果按交易第一个月末开始计算，差距达到了17%和19%。


  在20世纪90年代末期，普通的投资者几乎不可能以发行价格购买到科技类的首次公开发行股票，一旦股票开始交易，价格就会显著上升。这些令人垂涎的首次公开发行股票被分配到“受优待”的客户那里，这意味着华尔街多出了数十亿美元的额外收入。然而“幸运地”以发行价格拿到这些股票的投资者在短短的几年内就将本来的收益赔的一干二净，真是发人深省。


  6.5　IPO的风险


  IPO投资组合不仅回报率低，其风险也要比由中小股票组成的分散化投资组合大。自1975年以来，每年以其后5年的回报率标准差衡量的IPO投资组合风险，都比拉塞尔2000的小股票投资组合大。从1968年算起，前者的风险比后者高17%，如果从1975年算起，则要高出35%。


  上面的结论意味着购买首次公开发行股票的投资者在取得较低回报率的同时还要承担更大的风险。显然，和买彩票一样，这样的策略在长期中是不可取的。


  6.6　炙热的IPO市场


  当投资者蜂拥而至，首次公开发行股票市场炙手可热的时候，恰恰是购买新发行股票最不恰当的时机。炙热的IPO市场往往发生在泡沫时期，比如20世纪90年代的科技泡沫和70年代末期的石油泡沫。事实上，泡沫的典型症状之一就是大量股票的首次公开发行以及在交易开始后股价的直线上升。这些股票无一例外地会带给投资者最糟糕的长期收益率。


  在一篇题为《1980年热门市场发行》的文章中，股票首次公开发行领域的学术权威杰伊·里特（Jay Ritter）教授披露，在1980年1月到1981年3月首次公开发行的股票中，70家销售收入在50万美元以下的自然资源类公司股票发行首日的平均收益率达到了140%。3事实上，这些公司后来都被证明是投资者的噩梦。


  里特还在文中指出，自从石油泡沫破灭以后，一只首次公开发行的股票在第一天的交易中价格上升到其发行价格的两倍是极其罕见的。41980年基因技术公司（Genentech）首日股价从发行时的35美元涨到71.25美元，但在此后的14年中只有10只IPO股票有过类似的经历。


  然而在1995年一切都改变了。这一年中有15家公司在首个交易日就将自己的市场价值提高了一倍，这个数字比过去20年的总和还多。1995年8月9日，防洪闸门打开了，作为首个被广泛使用的互联网门户，网景公司（Netscape）在这一天通过摩根士丹利以每股28美元的价格发行500万股。网景的股票以71美元开盘，一度冲到每股74.75美元，最后在当天以58.25美元的价格收盘，交易量接近2800万股。尽管有的股票在首个交易日曾经有过更加夸张的价格上升，但没有谁像网景公司这样引起了媒体的广泛关注和报道。


  在1996年和1997年势头有所减缓，包括雅虎在内只有6家公司完成了发行首日市场价值翻番的“伟业”。不过到了1998年，情况又发生了变化，有12家公司的股票价格在首个交易日上升了一倍以上，其中比较著名（同时也是被大加吹嘘）的公司包括Broadcom、因特通公司（Inktomi）、雅虎地球村（GeoCities）和eBay。


  价格翻番已经司空见惯了，互联网公司的所有者们还有更高的“目标”。1998年11月13日，TheGlobe.com以每股9美元的价格首次公开发行，当天交易结束时股价升到了63.50美元，一天之内上涨了606%。


  然而TheGlobe.com的记录并没能保持太久，一年之后的1999年12月9日，软件开发商VA Linux（现在的VA系统）以每股30美元的价格公开上市，第一天就一度冲到了每股320美元，当天交易结束时价格停留在239.25美元，发行首日股价上升了近700%，这是有史以来的最高纪录。5


  在1999年总计有117只首次公开发行股票在交易的第一天价格上涨了一倍，这个数字几乎是此前24年总和的3倍。在2000年的头9个月，又有77家公司赶在科技泡沫破灭之前做到了这一点。


  下一次你在IPO市场看到首日价格如此大幅上升时，一定要三思而后行，须知跳得越高，摔得也会越惨。


  6.7　老的、新的和创造性的毁灭


  在第2章中我曾指出，新增加到标准普尔500指数中的股票表现落后于该指数的原始股。在这一章中，我又指出了“最新的”新股票，即首次公开发行的股票表现也不及由一系列“老”股票所组成的投资组合。


  这样的结果引出一个重要的问题，如果“老的”总是比“新的”表现得更出色，那么当初“新的”为什么要被创造出来呢？


  答案很简单。对于企业家、风险投资家以及投资银行家来说，新公司能够创造出巨大的利润。但是对于购买这些股票的投资者来说，则又是另外一回事了。大众热切地想要捕捉到机会，结果却为这些驱动经济前进的公司付出了过高的价格。


  《漫步华尔街》[1]（A Random Walk Down Wall Street）的作者伯顿·马尔基尔（Burton Malkiel）写道：“首次公开发行股票的主要卖家正是这些公司自己的管理者。他们试图在本公司最为繁荣或是投资者热情最为高涨的时候将手头的股票卖掉。”6交易开始以后，这些企业家和风险投资家将所持有股票的很大一部分卖给大众，而那些认为自己抓住了一个伟大机会的投资者却即将重重地跌落。


  6.8　创建者、风险投资家和投资银行家


  6.8.1　电信行业的不幸遭遇


  互联网被称为这个星球上有史以来最能创造财富的合法途径。对于内部人士——负责创造的创建者、负责融资的风险投资家以及负责销售股票的投资银行家来说，这种说法无疑是正确的。不过在广大投资者将自己的资金倾注到科技类股票之中的同时，许多新上市公司的内部人士也正在市场上将手头的股份大肆出售。对于普通投资者而言，互联网也许是将他们的钱合法地（也许不那么合法）转移到别人口袋里的最有效途径。


  创建者和风险投资家获利而投资者遭殃的例子可谓不胜枚举。以环球电信公司为例，这家公司在1998年8月以每股9.50美元的价格公开上市，此后一个月里公司股价上升到64美元，在其鼎盛的2000年2月，公司的市场价值超过了470亿美元。不幸的是，对于继续持有股票的投资者来说，2002年1月该公司的破产让所有的价值都蒸发得一干二净。


  耐人寻味的是许多内部人士却没有选择持有股票。公司的创建者和董事会主席加里·温尼克（Gary Winnick）以及其他管理者均全身而退。在公司股价暴跌之前，温尼克卖出了近7.5亿美元的股份——足以让他从身家亿万的房地产大亨大卫·默多克（David Murdock）那里买下位于贝弗利山的当时全美最昂贵的住宅。温尼克以出手阔绰而闻名，他的信条是“金钱如果不用来四处挥霍就毫无意义”。7


  显然，温尼克没有把钱“挥霍”给那些外部持股者。环球电信董事会的另外6名成员，从CFO到副总裁，卖出了价值5.8亿美元的股票。不过他们的收益和风险投资家比起来就是小巫见大巫了。加拿大投资银行CIBC世界市场（CIBC World Markets）在公司开始沉没之前跳上了救生艇，卖出的股份使这家投行将4100万美元的初始投资转换成惊人的17亿美元。著名的房地产和旅馆业巨头Larry Tisch旗下的Loews/CNA财务公司，也从为环球电信融资以及及时出售4000万股股份的过程中获利16亿美元。


  环球电信公司仅仅是一个例子。内部人士从JDS Uniphase获取12亿美元，从网捷网络公司（Foundry Network）获取7亿美元。现在已经不存在的无线数据供应商Metricom，其年收入从未超过1850万美元，而内部人士仍然从这家公司的股票交易中获得了3500万美元的现金。8据《华尔街日报》的“托马斯金融调查”统计，电信业的内部人士在泡沫期间通过股票交易获取的现金数额超过142亿美元，风险投资家也卖出了价值40亿美元的股票。9


  6.8.2　风险投资家


  风险投资家帮助建立了数以千计的公司，其中包括像美国在线、太阳微系统公司以及基因技术公司这样家喻户晓的名字。


  风险投资家为许多公司规划了宏伟的蓝图，比如1995年At Home刚成立时，立志要让美国的每家每户都通过高速电缆在互联网上连接起来。这家公司于1997年7月以每股5.25美元的价格上市，并且吸引了超过30万家的订户。但是董事会和风险投资家认为公司并没有以其所能达到的最快速度发展，因此需要与一个得力的供应商结盟。在公司股价上升至99美元后不久，At Home在1999年6月出资67亿美元兼并了Excite，这在当时是最大的一起互联网兼并。


  At Home是有史以来风险资本最出色的“全垒打”之一，10但是持有其股票的大众投资者却没有这么幸运。随着公司在2002年2月的破产，他们手中曾经价值200亿美元的股份变成了一堆废纸。11


  尽管风险投资公司在网络股票交易中大赚了一笔，不过指责它们引发了泡沫是错误的。风险投资家帮助许多业绩良好且获取巨大成功的公司公开上市，在接下来的购买狂热中，他们也从未宣称那些由他们帮助建立的公司的股票真的值得投资者付出那么高的价格。


  6.8.3　投资银行


  还有一个团体在IPO热潮中收获颇丰，这就是投资银行。投资银行将首次公开发行的股票推向市场，收取的佣金通常为股票总价值的7%。


  1997～2000年，有超过1500家公司公开上市。首次公开发行的股票为这些公司筹集到超过3000亿美元的资金。按照华尔街的佣金水准，我们可以估算出投资银行通过运作这些公司上市收取了210亿美元。很少有投资银行为了收取这些巨额佣金而危及自身的资本，因为大部分的首次公开发行股票在向市场发行之前就已经预售一空。


  不过佣金只是投资银行赚取的利益中可见的那部分。投资银行家可以把这些炙手可热的股票分配给他最青睐的客户、朋友以及亲属。股票开始交易后，市场价格要比发行价格高出很多，因此持有这些股票的人可以利用股价的蹿升赚取高额利润。


  通过计算发行价格与首日交易价格之间的差价，我估计从1997～2000年大约有2000亿美元的利润以这种方式被投资银行家的朋友、亲属以及受优待（要为此支付佣金）的客户赚取。如果能够幸运地以每股9美元的发行价格拿到TheGlobe.com的首次公开发行股票，那么你在首个交易日就可以以63.50美元的价格将其售出。许多以这种方式拿到股份的人立即将其变为现金利润。总之，如果你能按发行价格拿到抢手的IPO股票，我给你的最好建议是赶快将它卖掉。


  6.9　没有利润和资产支持的IPO股票


  对新事物的追求在网络泡沫时期达到了极致，投资者甚至愿意为还不存在的东西掏钱。直到20世纪90年代中期，公开上市的公司背后都有几个季度的营业利润作支撑，但这种模式随着1995年网景公司的上市而被打破。不过尽管该公司当年亏损，但毕竟其收入达到了8500万美元并且在迅速上升。然而当网络狂热开始大行其道时，投资者对一个公司的利润甚至是收入都越发漠视，这种做法后患无穷。杰伊·里特教授的研究显示，销售额在5000万美元以下的公司发行的IPO股票有着灾难性的表现。12


  看看下面几个例子。Sycamore Networks研制并销售内置软件的光学产品，于1999年10月22日公开上市。这家公司在第一个交易日结束后拥有了144亿美元的市值，而在此前12个月里它的销售收入只有1130万美元，营业亏损高达1900万美元。Akamai技术公司为互联网提供传输设备，在上市后一周市值达到了133亿美元，而其销售收入仅为130万美元，亏损达到了骇人的5700万美元。


  摘取定价最高（也是最被高估）的IPO股票“桂冠”的是考维斯公司（Corvis）。这家公司设计用于互联网管理的产品，于2000年7月28日上市。在股票发行之初，该公司连1美元的销售收入都没有，营业亏损高达7200万美元，然而在首个交易日后它的市场价值达到了287亿美元，足以让这家公司跻身全美前100位。


  将考维斯公司和思科公司做一个比较或许能让人们清醒一些。在思科于1990年2月首次公开发行股票的时候，它已经开始获得盈利，在年销售收入6970万美元的基础上赚取了1390万美元的利润。思科在首个交易日后的市场价值为2.87亿美元，正好是考维斯公司的1%，而后者却还没有销售收入，更别提利润了。


  让我们看看考维斯公司的股票价格有多么荒谬。假如思科的市场价值被定为287亿美元，那么它在此后13年的股票年收益率将会在8%以下，落后大市4%。这意味着即使考维斯公司在以后10年间能够取得思科那样的成功（前文已经指出，就年收益率而言，思科的首次公开发行股票是过去30年中最成功的），它的市场价值仍然被大大高估了。


  毫不奇怪，这些股票随着泡沫的破灭而崩盘。最高曾涨到199.50美元每股的Sycamore Networks随后跌至2.20美元，Akamai也从每股345.50美元下降到56美分，而曾在发行后几周内达到114.75美元每股，拥有380亿美元市场价值的考维斯公司，后来的股价仅为每股47美分，下跌了99.6%。


  正如本杰明·格雷厄姆所言，“这些新发行的股票也许会是极好的购买对象——几年之后，当已经没有人想要它们的时候，投资者就可以以远低于其真实价值的价格拥有它们”。13


  6.10　大众的迷惑与疯狂


  在投机狂热中，投资者易受欺骗的程度简直令人震惊。两只相隔了近三个世纪却又惊人相似的IPO股票吸引了我的注意。第一次闹剧发生在18世纪初重创英国的南海泡沫时期，而第二只股票就出现在1999年和2000年席卷市场的网络泡沫中。人们也许认为在300年的时间里金融活动的复杂程度已经大大提高了，下面我就让读者自己来判断哪个时期的投资者拥有更丰富或者说更贫乏的金融知识。


  6.10.1　南海泡沫


  18世纪发生在英国的南海泡沫是历史上关于集体狂热的最极端的例证之一。对其疯狂程度的最好描述出自查尔斯·麦凯（Charles Mackay）1841年的投资经典《非同寻常的大众幻想与群众性癫狂》（Memoirs of Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds）。14


  麦凯描写了那些平时行事谨慎的人如何将大把的金钱投向市场。他们一方面听信了为这些股票背后的企业创造利润的能力摇旗呐喊的热情洋溢的报道，另一方面被那些像他们一样的投资者在类似投资中所赚取的高额收益所吸引。


  南海公司（South Sea Company）1711年由牛津伯爵创建，英国国会给予了这家公司在南美洲进行贸易的垄断权。南美大陆的西海岸富含金银矿，人们亲眼见到了南海公司的货轮满载着金银返回英国的情景，这次新探险让投资者大赚了一笔。


  英国被认为拥有全世界最先进的采矿技术，因此南海公司能够以低价从那些无法挖掘宝藏的当地人手中买到贵重金属的矿脉也就显得合情合理，这种美妙的想法使得市场上南海公司股票的需求量骤增。


  随着人们被南海公司的股票所吸引，为了充分利用公众对股票的狂热，一些新的联合股份公司成立了，这些新的企业和项目对那些购买不到南海公司股票的投资者有很强的吸引力。当时的情况与1995年极其类似，在那一年网景公司上市并迅速激起人们对网络和科技类公司的兴趣。


  根据麦凯的记述，各种各样的项目被提上日程，其中的大部分很快就完成了融资并在公开市场上出售以赚取利润。同样，这种行为与网络泡沫中人们以发行价格拿到IPO股票后立即出售牟利的做法十分相似。


  有趣的是，“泡沫”现在被广泛地用来描述密集的投机活动，而这个词正是起源于“南海闹剧”。尽管“泡沫”本身就蕴涵着“短暂”、“不真实”的意味，但是投机者却对此置若罔闻。


  在南海泡沫期间出现的计划和项目中，有一些是合乎情理的，不过大多数只是为了利用公众购买新公司股票的热情，其中有一家公司组建的目的竟然是要制造出所谓的“永动机”。在麦凯看来，事情的荒谬远不止于此。在他的书中记录了这样一件事——“一家公司承担了一项伟大的任务，不过没有人知道这项任务到底是什么”。这家公司的业务（如果真的有什么业务存在的话）将会处于保密状态，甚至连公司的投资者也无从得知。正像麦凯所说，“如果不是有大量证人亲眼见到了这一事实，真的很难让人相信竟然会有人被这样一个项目蒙骗”。15然而第二天早晨当这家公司的创建者推开办公室的大门，外面竟然已经挤满了人，他那天售出了不下1000份股票，筹集到2000英镑的资金。16这个骗子当天晚上就启程前往欧洲大陆，从此之后再无音讯。17


  6.10.2　NetJ.com，彻头彻尾的泡沫公司


  这样的事情在今天会发生吗？没有亲身上过当的人会做出否定的回答。新股的发行必须经过登记，出具招股说明书并由证券交易委员会存档，披露所有的财务状况以及对企业风险的现实评估。自然，类似麦凯笔下的“神秘”泡沫公司在今天是无法筹集到资金的。


  从乔治亚王朝统治下的大不列颠到临近新千年的美国，280年弹指一挥间，互联网作为一种新的交流方式进入了人们的视野。投资者认为这场交流方式的革命可以让他们从上亿的美国人乃至全球各地数十亿的潜在消费者那里获取利益。


  所有的网络公司股票都一路飙升，不过有一只股票特别与众不同。一家名为NetJ.com的公司交易十分活跃，在2000年3月初，它的近1200万份股票在市场上以每股2美元的价格流通，该公司的市场价值因此达到2400万美元。18


  那么NetJ.com从事的是何种业务呢？我从1999年12月30日证券交易委员会的档案中节录了下面的文字：“这家公司目前没有进行任何实质性地经营活动，自成立以来也没有从经营活动中获取过收入。”请注意，与此前的泡沫时期中出现在许多公司招股说明书上的警告相比，这样的措辞在语气上强了许多。查尔斯·麦凯曾经提到，在20世纪60年代初的电子业繁荣时期，投资者总是会忽略许多招股说明书封面上的字句：“警告：这家公司尚无资产和利润，在可以预见的将来无力支付股利，投资风险很高。”19


  NetJ.com的档案记录比起这些字句有过之而无不及。这家公司从未取得过收入，成立之初的商务计划也早已被束之高阁，资产负债表上的亏损额累计达到132671美元，该公司也没有任何在将来获取收入的迹象，更不用提利润和股利了。


  那么是什么让NetJ.com能够拥有近2500万美元的市场价值？投资者相信，这家公司的价值就体现在它已经存在并且上市交易这个事实中。私人企业想要公开上市向公众发售股票需要一个过程，而在1999年末，时间就意味着金钱。


  为了避免在上市之前经历太长时间的等待，一家公司可以进行“反向收购”的操作，和NetJ.com合并。换句话说，NetJ.com就是一个壳，新公司可以在这个壳里生存。随着网络狂热的蔓延，“.com”公司争相向公众出售股票，进行合并显然要比经历漫长的过程发行IPO股票来得快捷许多。


  但是“反向收购”的潜在可能性能够价值2500万美元吗？浏览一下这家公司的档案就可以得出否定的答案。该公司自己的文件上写道：“其他一些更优秀的上市公司也在寻求收购或商业联合，这些公司可以提供更好的条件，是更有吸引力的收购候选公司。”此外，“这家公司并没有充分的理由能够从其他‘反向收购’上市公司中脱颖而出。该公司并没有充足的资金，也不能提供资本形成动机，它的股份持有人数量不足以使收购目标达到纳斯达克的标准。”证券交易委员会文档中的另一句话足以让所有的潜在投资者不安：“和其他‘上市壳公司’相比，这家公司在管理上并不出众，缺少使自己具备更强吸引力和竞争力的亮点。”NetJ.com价值的唯一来源“完全依赖于”其管理层是否能够使公司成为“合适的收购或兼并候选”，然而就在下一段中，这家公司表示，“管理层不会花费太多时间在公司经营上面”，此外，管理层“并不急于找到一个商业伙伴”。如果上面的这一切还不足以挫败投资者的信心，那么还有更糟的消息：NetJ.com正因为涉嫌捏造兼并伙伴而接受证券交易委员会的调查。


  很难相信有哪位投资者会为这样一家公司掏钱。不过等等！几个月之后的2000年3月9日，就在纳斯达克股票市场达到顶峰的前一天，NetJ.com宣称自己找到了兼并伙伴，一家名为Global Tote Limited的英国公司，这家公司通过卫星和互联网转播赛马。消息发布后，NetJ.com的股票价格大幅上升，于3月24日达到每股7.44美元，公司市场价值超过了8000万美元。


  不过像以往一样，这次兼并很快就宣告失败。不过这个消息只是暂时地挫伤了投资者，公司股价仍然在2美元～3美元之间，市场价值仍然有上千万美元，人们还在热切地企盼着下一次“兼并”的到来。


  几个月之后，NetJ.com又宣布与BJK投资银行合并，不过和一个月后与Genosys公司的合并计划一样，这一次行动又以失败告终。最后NetJ.com的股价跌到每股1美分，公司重组为Zoolink，成了一家互联网服务商，到2004年4月，新公司的市场价值只有9.8万美元，比巅峰时期下降了99.8%。


  6.10.3　反思


  NetJ.com几乎是毫无保留地揭示了自身的缺点，但是公众似乎对此不以为意。只要投资者认为自己能将该公司的股票以更高的价格卖出，他们就会急不可耐地买进。如果一项投资抓住了人们的心思，或者让他们相信将来会有人出更高的价格来购买这些股票，那么所有的信息透明和公开都无济于事。


  18世纪的人们花2000英镑购买一家公司，只因为这家公司号称拥有一个能够带来丰厚利润的“秘密”项目；21世纪的投机者耗费了数千万美元投资一个没有经营项目和收入的公司，而且该公司还因为捏造不存在的兼并伙伴受到政府调查。到底谁更愚蠢？你自己判断吧。


  6.11　小结


  “忘记过去的人必然会重蹈覆辙。”乔治·桑塔亚纳（George Santayana）的这句话被那些相信依靠反省历史可以避免灾难的人们反复引用。然而在金融市场上，不管犯下多少次错误，公众似乎永远吸取不了教训。


  如果投资者想要找到网络泡沫的罪魁祸首，他们应该去照着镜子说：“是我的错。”正是投资者自己的行为导致了泡沫的形成，他们被公司消息披露和社会集会上那些关于股票投资轻松获利的言论驱使，投机热达到疯狂的程度，以至于CNBC取代了卫视体育（ESPN）成为各地酒吧中的首选电视频道。泡沫归罪于“更傻的傻子理论”，这种理论认为，不论今天的价格有多荒谬，将来总会有某个人愿意出更高的价钱。不过如果预想中的“某个人”没有出现，那么最后的买家就成了冤大头。


  尽管对于投资者来说是不折不扣的灾难，但这些狂热的时期也不乏闪光之处。它们预示了，也许还鼓励了近300年来的许多进步和发展——从运河、铁路到汽车、无线电、飞机、电脑，当然还有互联网。维多利亚时代英国铁路业的繁荣对于投资者来说是一场浩劫，然而此后英国发达的铁路系统使这个国家在经济上和政治上都取得了巨大成功。


  上述的每一项创新都极大地改变了我们的生活。正是狂热的投资者投入的巨大资本使它们的发展成为可能。


  不过历史告诉我们，最好还是让别人为这些创新掏腰包。独创性并不能保证利润。在追逐时尚的时候你尽可以跟随市场潮流，而在金融市场上，这种冲动的做法只会通向毁灭。


  
[1] 本书是一部投资经典著作，基本面分析与技术分析结合，投资理论与投资实践交融。其中文版已由机械工业出版社出版。

  第7章　资本贪婪者：作为生产力创造者和价值毁灭者的科技


  科技能够帮助你也能够毁灭你，学会区分这两者是微观经济学中的重要一课。遗憾的是，大多数人的脑袋里都没有这个概念。


  ——查理·芒格


  传统投资理念认为，新产品和新兴科技能够通向财富。于是，在这样一个科技发展日新月异的时代里，我们四处去找寻那些能够带来新发明的新公司。这些公司既能吸引公众的眼球，又能攥紧消费者的口袋，他们是经济增长的引擎。投资者认定，通过购买这些公司的股票，自己的财富就能伴随着这些伟大公司的发展而增长。


  然而这样的观点是错误的。经济增长和利润增长是两码事。事实上，生产力的发展可能是利润和股票价值的毒药。


  如今最受欢迎的三种科技产品为此提供了例证，TiVo录像带、iPod音乐播放器和Xbox游戏机，它们的出现都得益于数据储存技术的巨大进步。在1976年，储存10亿个字节的数据需花费560000美元，而今天只需不到1美元就能完成相同的工作。1


  尽管这个领域的技术进步程度远远超出了人们的期望，然而数据储存公司的盈利之路却充满了艰辛。在新千年即将到来的时候，其他所有科技类公司的利润都达到了前所未有的高度，而该领域的公司还处于亏损状态。产业中的领头羊Seagate Technology、Maxtor Corporation和Western Digital都让投资者感到十分失望。


  这些公司的境遇为本书中一个重要的观点提供了例证：科学技术的发展并不能确保高额的收益或是丰厚的利润。储存技术仅仅是一个例子，对于投资者来说，电信行业的技术进步才是最具毁灭性的。


  7.1　“你们必须停止发明”


  随着网络狂热于20世纪90年代达到顶峰，几乎所有的人都持有相同的观点：互联网代表着未来的潮流，谁能为这场沟通革命提供“输油管道”，谁就必然能取得丰厚的利润。


  这个“输油管道”就是宽带——它将用户和网络连接起来。对宽带的需求似乎永远不会得到满足。商务部在1998年的报告中写道：“互联网耗用的流量每100天就会翻番。”2如果真是这样，那么每年的需求就会增加12倍，这意味着在未来10年将会增加价值近1000亿美元的需求。


  许多人认为永远不会有足够的供给。1998年4月，所罗门美邦（Salomon Smith Barney）的分析员杰克·格鲁伯曼（Jack Grubman）在一篇研究报告中说：“就像房屋中用来装东西的阁楼一样，不管有多少宽带供给，都会迅速被使用。”3


  技术权威乔治·吉尔德（George Gilder）也同意这种说法。在2001年他写道：“今天，经济是全球的经济，互联网是全球的互联网，网络是全球的网络。”吉尔德预测，两家电信公司——环球电信和360networks，“将会在世界范围内争夺领先地位，不过在一个万亿美元的市场上，不会有输家”。4


  在最初的那段时期，供给确实很难跟上需求。在1995年之前，光纤中只能通过一束承载着数据的光波，相当于每秒传输25000封单页电子邮件。5不过随后一种名为密集波分多路复用的新技术诞生，可以将光波分解成不同的颜色，这就拓宽了可用波长的范围，同时把光纤容量扩大到320。到2002年，同样的一束光纤已经可以传输2500万封电子邮件，短短7年里宽带容量扩大了1000倍。这样的增长速度超过了著名的戈登·摩尔（Gordon Moore）法则，该法则认为能够安装在一个闭合电路上的晶体管数量每两年增加1倍。


  伴随着技术进步的是一段疯狂的制造热潮。据《华尔街日报》估计，在科技泡沫时期人们生产了4000万英里[1]的光纤，足够环绕月球80圈以上。6


  对于电信业来说，不幸的是需求并没有与供给同步增长。从1999～2001年，需求仅仅增加为原来的4倍，远低于预期。7事实证明网络时代最被广泛引用的数据是错误的，互联网所用流量最少一年才能增加1倍，而不是每100天或者更短。8


  随着市场上供过于求越发明显，电信公司别无选择，只好降低价格。在2000年，租用一条连接洛杉矶和纽约，每秒传输150兆字节数据的光缆所需的费用超过160万美元，仅仅两年之后，费用已降到15万美元，到2004年，花费10万美元就可以做到相同的事情。从1996年开始，电信业筹集了超过7500亿美元的资金用以铺设电缆和完成连接，在价格大幅下降的情况下，他们难以补偿如此巨大的建设成本。


  2000年3月，对电信业的乐观预期达到顶峰，全美电信部门的总市场价值在1.8万亿美元左右，占所有股票总市值的15%，到2002年，这个部门的市值下降了80%，只有4000亿美元。《经济学家》杂志称：“电信业的兴衰可以称作有史以来最大的泡沫现象。”9


  英国南安普顿大学的戴维·佩恩（David Payne）博士被许多人认为是容量扩张技术的先驱，他说他永远不会忘记几年前的会议上一位企业家对他的警告，“他说，‘你们这些家伙必须停止发明新技术了。’他绝对是认真的”。10


  “你们必须停止发明！”道出了科技为何能摧毁价值这一问题的要害。电信领域的发明创造大大提高了我们传送数据的能力，同时也破坏了利润、权益价值以及许多投资者的投资组合。这是增长率陷阱的又一个例证，科学技术刺激了生产力发展，但却对利润造成了损害。


  事情的后果很严重：从1999～2003年，被乔治·吉尔德吹捧的360networks、环球电信、世界通信以及其余113家电信公司陆续破产。11360networks花费8.5亿美元建造的全球速度最快的光纤以微不足道的价格被出售。12所罗门美邦的电信业分析员杰克·格鲁伯曼（同时也是这些公司投资银行业务运作的关键人物）被处以1500万美元的罚金，并被永远禁止供职于任何一家投资咨询公司。


  那些引起过度投资的关于互联网流量增长的言论呢？真是一个绝妙的故事，一个没有事实依据，并且与其他所有数据冲突的孤立数据（互联网流量每100天增加1倍）竟然成了产业“圣经”。13在泡沫中，吹嘘变成了真理，而真正的事实却因为不符合“新的范式”而被弃之一旁，变得“无关紧要”。


  7.2　合成谬误


  坚信生产力的提高能够带来更高利润的投资者和分析家忽略了一个重要的经济学原理——合成谬误（fallacy of composition）。简单地说，这个原理认为对个体而言正确的东西并不一定对总体也正确。


  作为个体的个人或者公司可以通过努力使自己超越平均水平，不过从定义上讲，所有的公司和个人是不可能同时做到这一点的。与之类似，如果一家公司采用了能提高生产力的策略，而这种策略是其竞争对手无法实施的，那么这家公司的利润就能增长，但是如果所有的公司都可以获得某种新技术并加以应用，那么结果是成本和价格的下降，生产力发展的好处去了消费者那里。


  世界上最伟大的投资家沃伦·巴菲特对合成谬误有很好的理解。当他于1964年买下纺织企业伯克希尔-哈撒韦公司时，这家公司正处于亏损状态，不过，伯克希尔的收入很多，巴菲特对于它的经理们可以止住亏损势头抱有很大的期望。和其他纺织企业一样，困扰伯克希尔的主要问题是高额的劳动力成本及来自国外的竞争。


  为了解决这些问题，伯克希尔-哈撒韦的管理层向巴菲特提交了一系列旨在提高劳动生产率和降低公司成本的计划。据巴菲特记载：


  每项建议看起来都能立即起到作用，实际上，按照标准的投资回报率测算，这些建议能够带来巨大的经济利益，比将相似的投资投入到高利润的糖果和报纸行业中去的回报还要大。


  然而因为对于合成谬误的理解，巴菲特从未采纳过一条投资建议。巴菲特知道，多数的纺织企业都有能力实行这些改进措施，利益最终将会以低廉价格的形式流向消费者那里，而不是给伯克希尔-哈撒韦带来更高的利润。正如巴菲特在1985年的年报中所说的那样：


  这些投资所承诺的利润是虚幻的。我们的竞争者，包括国内的和国外的，都会陆续进行相同的投入，一旦有足够数量的公司这样做，那么成本的降低将导致整个产业价格底线的降低。从个体上看每个公司的投资决策似乎是划算并且理性的，然而总体看来，各个公司的决策相互抵消（这类似于每个观看游行的人为了看得更清楚一点都踮起脚尖的情况）。每一轮的投资过后，游戏中所有的参与者都有了更多的钱，但是利润增长却仍然乏力。14


  巴菲特曾想将这家纺织企业卖给别人，然而不幸的是，多数投资者都和他得出相同的结论。他别无选择，只好让伯克希尔-哈撒韦关门并变卖了所有的纺织业务，不过企业的名称被保留了下来，并在后来成了世界上最著名也是最成功的封闭型投资公司。


  巴菲特举了一个反例来说明自己决定的正确。伯灵顿工业公司（Burlington Industries）也是一家纺织企业，选择了与伯克希尔-哈撒韦截然不同的道路。在巴菲特买下伯克希尔-哈撒韦后的20年，伯灵顿工业公司花费了大约30亿美元的资本支出用于厂房设备的现代化以及劳动生产能力的提高。然而，该公司股票的表现却落后于市场。正如巴菲特所说：“看看这些股票持有者糟糕的结局，你会明白当许多智慧和精力被一个错误的前提指挥时将会发生些什么。”15


  这个“错误的前提”并不仅仅存在于纺织行业中。强有力的证据显示，那些资本支出水平最高的公司有着整个市场上最差的股票业绩，我在这里构建了5个投资组合，按照资本支出/销售收入的比率高低排序，这些投资组合在每年12月31日根据最近12个月的销售收入和资本支出数据重新归类。图7-1显示了拥有最高和最低（资本支出/销售收入）比率的公司的累计收益与标准普尔500指数相对比的情况。16
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图7-1　1957～2003年投资标准普尔500指数公司的股票收益情况，按资本支出/销售收入比率分组


  资料来源：　COMPUSTAT®


  对比的结果给了那些认为资本支出是利润之源的人当头一棒。资本支出最高的公司为投资者提供了最低的投资收益，而那些资本支出最低的公司提供的收益率高得惊人——在几乎半个世纪的时间里每年比标准普尔500指数的水平高出3.5%。


  华尔街的许多人都相信，资本支出是生产力革命的命脉，然而事实是大部分的资本支出带给投资者的却是较差的回报。要想说服管理层增加支出很容易，因为“别人都在这么做”。不过随着消费者需求以及技术条件的变动，今天看来不错的项目到明天也许就成了明日黄花，而那时留给公司的只是债务和资金短缺，人们最后发现，他们为了满足将来需要的灵活性不但没有提高，反而还下降了。


  7.3　资本的节制与挥霍


  在10个市场部门中，电信与公用事业部门拥有最高的资本支出/销售收入比率，而除了材料部门以外，它们的收益率是最低的。1957～2003年，电信部门的资本支出／销售收入比率数值接近0.28，公用事业部门为0.25，而标准500指数中所有公司的资本支出／销售收入比率数值低于0.1。与这个部门相反，业绩最好的卫生保健部门，资本支出/销售收入比率平均只有0.07，业绩次佳的常用消费品部门拥有最低的比率0.044。


  我在本章的开头描述了电信业的繁荣与衰落。针对光纤电缆的疯狂资本支出在很大程度上难辞其咎，公用事业部门曾在20世纪70和80年代有过类似的命运，对核能设施的高额资本支出使一些公司陷入或接近破产的境地。


  类似的现象也出现在单个公司身上。一家公司在资本支出水平很高时提供给投资者的回报通常要比其限制资本支出时低很多。


  当资本支出处于最高水平段时，美国电话电报公司的平均收益率为9.11%，而在其他情况下则超过了16%。宝洁公司在过去46年中有28年的资本支出与平均水平相当，在这些年份中，它提供给投资者的收益率也比较正常，为17%，然而在资本支出处于最高水平段的6年里，该公司的平均收益率只有可怜的2%，与之相反，在资本支出水平较低的12年里，公司的年收益率达到了19.8%。


  即使是那些生产名牌产品的公司也逃脱不了高额资本支出带来的负面效应。吉列——世界著名的剃须刀生产商，在25年的时间里拥有适中的资本支出/销售收入比率，这段时期该公司的平均收益率为16.6%。但在吉列的资本支出比率超过平均水平的7年里，公司的收益率为负，而当其把资本支出降到平均水平以下后，年收益率达到了惊人的26.4%。在好时食品的身上也发生过类似的情况。


  零售业巨头凯马特、CVS、Woolworth、Kroger和联合仓储公司（Allied Stores）都印证了上面的法则，这些公司在资本支出水平较低时提供给投资者的收益率与其他时候相比有很大差异。在凯马特处于最低资本支出水平段的25年中，该公司的平均年收益率超过了25%，与之形成鲜明对比的是，在其余的19年里该公司股票的平均年收益率竟然为-3.8%。


  资本支出对投资收益的负面影响还延伸到很多部门的分支产业中。从1984年开始，能源部门的资本支出较为合理，整个部门的总体收益也比较高。然而深入挖掘后你会发现，石油和天然气开发产业的收益率很低，原因是该产业高达0.225的资本支出/销售收入比率，而那些合并后的大型石油公司的表现则很不错，它们的该比率数值为适中的0.10。


  7.4　科技进步


  历史数据显示，不管技术进步带来的好处有多大，最终获得这种好处的总是消费者而不是公司的所有者。劳动生产率的提高降低了价格并且提升了工人的实际工资，这意味着我们可以付出更少而得到更多。


  当然，因为“先行”优势的存在，技术进步会暂时对利润产生正面效应。当一家公司抢在别人前面吸收运用一种新技术时，利润会增加。然而随着其他公司对该项技术的利用，竞争使得价格下降，利润又回到了正常水平。


  互联网的引入正是这种情况的最好例证。最初，许多分析家都认为互联网能够提升公司的利润空间，因为公司可以利用网络的优势降低采购、存货和数据检索的成本，然而互联网不仅没能大幅增加利润，在很多情况下甚至还使利润减少了，为什么？因为网络使得所有市场的竞争都变得更加激烈。


  7.5　竞争更加激烈的经济


  为了理解互联网对公司利润的影响，我们首先要弄清寻找成本如何作用于利润。所谓寻找成本，是指消费者（或是商家）为了能以较低的价格购买到他们所需要的商品或服务而耗费的时间和金钱。


  在过去，店主们知道，只要能将顾客吸引到自己的店里来就大功告成。街角的药店可以提高需求量较大的药品的价格，因为老板知道消费者不会花费较长的时间去别的店里寻找便宜的替代品。“方便”和“地理位置”在当时是影响商品交易的关键因素。


  然而互联网改变了游戏规则，它的出现大大降低了寻找其他选择的成本。公司以前拥有的“地理位置”和“方便”优势消失了，消费者在短时间内就可以得到许多供应商的一系列报价，价格的透明使得价格竞争备受关注。


  几年前我的儿子还在上高中，他需要一个计算器，于是我们用互联网上众多价格搜索引擎中的一个进行查询。Staples是离我家最近的商店，而它的报价并不是最便宜的。我们将在网上查到的价格打印下来并带到这家店里，我告诉商店员工他们的一家竞争者对同一件商品的报价比他们要低，这个员工立即表示可以按该竞争者的价格将计算器卖给我们。考虑到零售的利润本就很低，我们付出的价格很可能刚达到甚至低于Staples的成本。


  7.6　航空行业


  航空行业提供了又一个例证，告诉我们技术进步如何对公司利润产生负面影响。互联网使得诸如旅程公司（Orbitz）和Expedia这样的在线旅游公司可以通过网络来销售便宜的机票，而在以前它们要先将这些票卖给票务经纪，再由票务经纪二次售出。不过航空公司认为它们也可以使用互联网，这些公司将互联网看成是挤压票务经纪和旅游代理商生存空间的手段，这样它们就不必再向这两者支付佣金。


  Orbitz的总裁杰弗里·卡茨（Jeffrey Katz）在2000年7月表示，销售机票的费用是航空公司的一项主要成本，而“大多数利用互联网的航空公司有望将经销成本减少50%”。17


  到2002年秋天，航空公司顺利地以在线订购取代了代理商，此时在线销售额已经超过了总销售额的20%。1998～2002年，互联网使得航空业从成本结构中释放出大约20亿美元的资金。


  然而航空公司并没有心情来庆祝成本的降低，它们又遇到了难以解决的问题，互联网使得旅行者拥有了可以寻找最低价格的工具。


  游戏变得面目全非了。在过去，航空公司的机票代理商们使用的计算机软件并不将票价作为主要指标，时间上的方便和行程的快捷是最重要的因素，然而随着旅行者越来越在乎价格，他们开始寻找便宜的替代品，而这往往只需要稍微调整一下时间表就可以做到。结果，机票的平均价格持续下降，航空公司的利润被侵蚀。


  摩根大通公司的航空业分析员杰米·贝克（Jamie Baker）总结了这种情况：


  互联网及其内在的价格透明属性使得航空公司失去的收益超过了网络为这些公司节省的经销费用。经济的增长和政府对集体旅行限制的逐渐放宽本可以使得该部门价格上升，但是互联网的存在大大减弱了这种趋势。有些投资者期望航空业能达到1999年和2000年的收益水平，我们认为他们低估了网络的作用。18


  真是令人震惊，互联网可以如此轻易地侵蚀利润。网络的引入没有带来更多盈利，倒是提高了消费者寻找最优价格的能力。当然，各家公司能够也肯定会在诸如服务质量、方便程度、返程优惠等方面展开竞争，然而没有人能够否认，价格的透明使得零售经销的竞争变得更加激烈。


  7.7　管理者眼中的科技


  在许多人看来，科技是通向成功的钥匙。更有效率地生产似乎是获取高额利润的秘诀，然而事实并不是这样。


  很多公司都未能做到严格地管理支出。吉姆·柯林斯（Jim Collins）在他的畅销书《从优秀到卓越》中问道：“你有一个写着‘应该做什么’的单子吗？你有一个写着‘不应该做什么’的单子吗？……那些带领公司迈向卓越的人对这两个单子同样重视。他们严格的管理保证了公司不会因为那些无谓的耗费而受损。”


  柯林斯采访了那些使公司扭转颓势成为成功投资的总裁。“在84个采访对象中，80%的人甚至没有将科技列为公司转变中最重要的五个因素之一。”19当这些执行者提到科技时，大多数人将其列在第四位，只有2%的人将它排在第一。


  对于那些最好的公司来说，科技扮演着次要的角色，能够帮助提升公司的核心竞争力。资本是生产力的源泉，不过对它们的使用要适当，过高的资本支出意味着利润的消失和价值的毁灭。


  
[1] 1英里=1609.344米。

  第8章　生产效率与利润：在失败的行业中取胜


  在选择投资领域时，我总是更青睐那些萧条的而不是繁荣的产业。在一个即使有增长也极为缓慢的萧条产业中，弱者出局而幸存者得到更大的市场份额。如果一家公司在一个停滞不前的市场上获得的份额持续增加，而另一家公司则在一个激动人心的市场上为避免份额的减少而竭力挣扎，那么前者的境况无疑要比后者好得多。


  ——彼得·林奇，《战胜华尔街》


  （Beating the Street），1993年


  按照传统的投资理念，投资者首先要找到一个发展前景看好的产业，然后再选择一家能在产业扩张中走向繁荣兴盛的公司。采用这种投资方法会使人们错过那些在停滞或是萎缩的产业部门中取得巨大成功的公司。事实上，过去30年中一些最成功的股票投资正是出自这些业绩糟糕透顶的产业。


  这些失败产业中的成功公司逆转了颓势，它们击败竞争对手的秘诀很简单：最大限度地提高生产效率，同时将成本尽可能地降低。


  这些公司遵循严格且集中的原则来管理资本支出和制定投资策略，它们谨慎地选择资本支出的用途，使之与公司的核心能力相匹配。和毫无效率地浪费资金的“资本挥霍者”不同，这些公司只选择那些能够完善和提升公司核心竞争力的投资。


  过去的成功也许并不能保证本章中提及的公司在将来也会有出色的表现，事实上，这些公司在追求更高利润的道路上已经遭遇到了不小的阻力。然而不可否认的是，它们为投资者带来的高额收益出自于杰出的管理，而并非先进的技术。


  8.1　航空行业：西南航空公司


  投资者在航空业损失的金钱恐怕比在其他任何领域都多。当沃伦·巴菲特在1989年被问起为何向全美航空[1]投资3.58亿美元时，他气冲冲地回答：“我想最恰当的解释也许是暂时性的神经错乱……所以现在我随时拿着这个800号码，如果我一时冲动想购买航空业的股票，我就打这个电话，我会说我是沃伦，是一个航空业的上瘾患者，然后电话那头的家伙就会阻止我这么做。”1


  巴菲特是对的。对于投资者来说，航空业意味着灾难。维珍航空公司（Virgin Atlantic Airways）的创建者理查德·布兰森（Richard Branson）说过一句俏皮话：成为一名百万富翁的最好方法是先成为亿万富翁，然后再去购买一家航空公司。2


  巴菲特当然懂得如何区分投资的好坏。从1972～2002年的30年中，他的投资机器伯克希尔-哈撒韦公司取得了惊人的25.5%的年收益率，这让它的数以千计的投资者成了百万富翁。这30年间只有一家公司提供的收益率在巴菲特之上——西南航空公司。


  航空旅行业的发展毫无疑问提高了经济运行的效率——从人口密集的大都市到度假胜地只需短短几个小时，这为商务往来和旅游观光都节约了时间。然而这个行业却面临着不少难题，成本削减、运载能力过剩、难以结盟、固定成本过高等一系列困难侵蚀着航空公司的利润，迫使不少公司走向破产。西南航空如何能做到逆流而上？过去30年的最佳股票投资为什么会出现在一个充斥着失败和破产的产业部门中？


  西南航空的成功源自管理，它的管理部门将注意力集中于降低成本和保持强大的竞争力。该公司1995年的年度报告中揭示了“6个成功秘诀”，排在第一位的是“坚持做你所擅长的事情”。


  很难再找到比这更恰如其分的表述了。不要尝试把自己变成别人，也不要尝试那些力所不能及的事情。经济学家将这种行为称作“利用你的比较优势”或者“坚持你的核心竞争力”。将力量集中于为大众提供低价、可靠的航运服务，西南航空在一个充斥着失意者的产业里成了赢家。


  西南航空的战略是在每时每地都做一个“廉价的航空公司”。要达到这个目标，它知道自己首先必须成为一家低成本的公司，而将成本降到最低的唯一途径是充分利用公司的现有资源。这家公司在经营策略的每个方面都遵循着这条基本原则。


  西南航空在1995年的年度报告中展示了这一点：“我们以几个简单的‘没有’为骄傲：没有指定座位、没有昂贵的餐点、没有争吵、没有问题。”这些“没有”降低了成本，使得雇员可以全心致力于为顾客提供优质服务。


  西南航空只提供一种等级的服务（没有头等舱和经济舱之分），在方便的机场之间开启了大量航班。公司并不像其他主要航空公司那样试图尽可能大的拓展市场或是使用先进的管理系统进行运营，而是致力于寻找那些相互之间航运往来需求旺盛的城市组合。


  遵循“保持简单”原则的另一个举措也提升了西南航空的经营效率——它只使用波音737飞机。这种做法大大节约了成本，因为公司不必储存五花八门的配件，也不用训练飞行员和后勤人员适应不同的机型。


  西南航空的经营方式在“9·11”恐怖袭击之后为其带来了额外的好处。恐怖袭击和随后的经济倒退以及伊拉克战争的爆发使得航空业面临乘客数量锐减20%的窘境。那些背负着数十亿美元债务，雇用了过多劳动力并且结构缺乏灵活性的航空巨头遭受了灭顶之灾。全美航空（US Airways）以及随后的联合航空（United Airlines）相继破产，而美国航空（American Airlines）和三角洲航空公司（Delta Airlines）也已经濒临绝境。


  尽管利润水平下降了很多，西南航空却仍然保持盈利。2003年4月，在搭载乘客数量仅占整个美国航空业乘客总数8%的情况下，西南航空的股票市场价值超过了美国其他航空公司市值的总和。3


  高生产效率自然是西南航空取得成功的关键因素之一，但更重要的是它对自身比较优势的充分利用：做一个简单的、低成本的航空公司。正如我在第1章中提到的，这就是那些世界上最成功公司的经营策略。值得注意的是，世界顶尖投资家沃伦·巴菲特也将他的成就归功于他知道自己什么时候“在（他的）能力范围之内经营，什么时候（他）已经接近了这个范围的边界”。4


  8.2　零售行业：沃尔玛


  西南航空当然不是唯一一家拥有高生产效率和成功管理的公司。1962年，山姆·沃尔顿在阿肯色州一座只有3000人口的小城本顿维尔开办了一家杂货店。到20世纪末，如果以销售收入为标准进行衡量，沃尔玛已经成了世界上最大的公司。2003年它的销售收入达到2590亿美元，世界上只有23个国家的国内生产总值能够超越这个数字。


  沃尔玛的成功并不是一夜之间得来的。山姆·沃尔顿从未对他早期的商店感到满意，他不断地调整和改进沃尔玛的经营与策略，并且一直不停地从竞争对手那里寻找新主意。一家连锁零售商让沃尔顿着迷，他后来也承认在20世纪70年代这家商店的零售模式比沃尔玛更好。沃尔顿说：“我花费了大量时间在它的各家商店游荡，和店里的人谈话，试图弄明白他们是如何运作的。”据沃尔顿的妻子海伦回忆，“每次经过他们的商店山姆都会停下来。如果我们路过一座城市而他想看看城里的几家商店，那么我只能待在车里听孩子们抱怨：‘哦，别这样爸爸，怎么又是一家！’”5


  是哪家百货商店让世界上最伟大的零售公司的创建人如此迷恋？答案是凯马特公司。事实上，沃尔顿对凯马特如此着迷，以至于他索性将自己的连锁店命名为沃尔玛。


  也许是商业史上最大的讽刺，沃尔玛公开上市后30年，作为其灵感来源的凯马特宣告破产。沃尔玛股票的投资回报在这30年中仅落后于西南航空公司和沃伦·巴菲特的伯克希尔-哈撒韦公司，而投资凯马特则只会落得两手空空。


  和西南航空一样，沃尔玛证明了公司并不一定非要在扩张产业中经营或是处于科技前沿才能获取成功，不过这并不意味着科学技术对沃尔玛的成功毫无帮助。事实上，沃尔玛是利用科技和信息设备进行管理、联网和销售监控的先锋。1969年，沃尔玛成为最早使用电脑的零售商之一，1980年它开始在柜台使用条形识别码以方便结账，在20世纪80年代末期，该公司已经在使用无线扫描仪来跟踪存货。许多参观过沃尔玛的高科技经销中心的人都感叹从未见到过如此先进的系统。


  然而，沃尔玛比竞争者高出50%的生产效率主要还是归功于公司的战略性扩张策略以及杰出的管理。麦肯锡咨询公司一篇题为《沃尔玛效应》的报告得出结论：


  沃尔玛的经验是对新经济浮夸的有力反驳。该公司在生产效率方面的优势至少有一半源自管理创新，而与信息技术没有任何关系。6


  8.3　沃尔玛的成功策略


  沃尔玛具有竞争优势并不是因为折扣的威力。折扣策略最早在20世纪60年代早期被克雷斯吉公司（Kresge）的总裁哈利·坎宁安（Harry Cunningham）采用（克雷斯吉就是凯马特的前身）。为了顺应产业发展的潮流，坎宁安每年停止10%的现有业务，并迅速扩大折价经营的范围。他于1962年在密歇根州的加登城开办了第一家凯马特折价商店。


  在这段时期凯马特得以迅速扩张。到1977年凯马特公司已经拥有近1800家商店，而沃尔玛则只有区区195家。凯马特的成功打破了西尔斯罗巴克公司对零售市场的垄断，其股票价格也一路上升。


  凯马特的连锁店都位于大城市，并且仍然采用其在杂货店时期使用的分销网络。而沃尔玛的总部设在阿肯色州的本顿维尔——不是任何地方的中心。在这些小城市中没有大的经销商为沃尔玛的商店供货，因此，沃尔顿需要先将大批商品运到本顿维尔的一个旧车库里，然后将它们分成小份重新包装，再联系别的经销商将这些小包裹送到他的各个商店里。用沃尔顿的话说，这种方式“既昂贵又低效”。


  然而山姆·沃尔顿最终找到了自身的竞争优势，并以此击败了坎宁安。沃尔玛并没有像凯马特那样在全国各地开设连锁店，而是采用了集群扩张的模式，这样有利于将运输成本降到最低。沃尔玛在某个地区设立数家商店，这些商店的货物供给由附近的一个分销中心统一负责，然后再将这种模式复制到需求旺盛的周边地区，开设尽可能多的连锁店。沃尔玛将这种方法称为“饱和策略”，它使得从分销中心到各商店的运输费用最少。事实证明，这种模式运作得很成功。与之相反，凯马特的分散式发展则为公司埋下了自我毁灭的种子，不计经销成本的扩张使得凯马特无法对其折价策略向消费者做出完全承诺。


  担任过沃尔玛物流和人事部门执行副总裁的乔·哈丁（Joe Hardin）曾说：“许多公司不到迫不得已是不愿意在分销上花钱的，而我们愿意这么做，因为这能降低成本。认识这一点对于理解沃尔玛的成功很重要。”7沃尔玛的低成本结构主要归功于它的分销网络和巧妙的扩张方式。


  和西南航空类似，沃尔玛也是通过致力于开发小规模的本地市场而取得了最初的成功。另外，两家公司都承诺了低廉的价格，西南航空公司的座右铭是“便宜的航班，每一天，每个市场”，沃尔玛的信条则是“始终保持低价”。毫无疑问，始终保持有竞争力的价格是帮助它们获得成功的关键因素。


  8.4　钢铁行业：纽柯公司


  铁路业和石油业之后，钢铁行业在19世纪末20世纪初成了各经济产业中的翘楚。美国钢铁公司是到那时为止公开上市的最大公司，在刚开始发行股票的1901年，公司的市场价值就达到了14亿美元，成为美国第一家市值超过10亿美元的公司。


  伯利恒钢铁的历史可以追溯到1857年，其位于明尼苏达州伯利恒的工厂生产出的钢铁曾用于建造像金门大桥、乔治·华盛顿大桥、洛克菲勒购物中心、芝加哥商品交易市场和美国最高法院这样的地标性建筑。在第二次世界大战期间，这家公司制造了1121艘舰船。作为强大的经济动力，美国钢铁和伯利恒钢铁满足了全美国钢铁需求量的一半。


  不过到了20世纪70年代初，美国的钢铁制造商开始面临来自国外的竞争。美国的钢铁工人数量从第二次世界大战期间的100万下降到2002年的14万。作为美国最伟大的公司之一，伯利恒钢铁在2002年宣告破产，而该公司的雇员数量曾一度达到30万人。美国钢铁公司则艰难地维持着经营，不过也早已今非昔比。


  对于钢铁业的投资者来说，这样的环境无疑是糟糕透顶，然而有一家钢铁公司却可以逆流而上并提供较高的投资收益，这家公司就是纽柯钢铁（Nucor Steel）。纽柯钢铁公司率先采用短流程技术并对废弃钢铁进行回收利用，在过去30年中为投资者带来了高额回报。当其他的主要钢铁公司忙于解雇员工和宣告破产时，纽柯的销售收入却以每年17%的增长率递增，一跃成为美国第二大的钢铁制造商。过去30年里整个钢铁行业的股票收益率每年落后市场4%，而纽柯在这段时期的年收益率超过市场5%。


  许多人认为纽柯的成功是因为它利用“破坏性技术”击败了“大钢铁公司”式的旧集团，然而《从优秀到卓越》一书的作者吉姆·柯林斯却在书中写道：


  我们要求纽柯的总裁肯·艾弗森列出带领公司走向伟大的五个最重要因素，你认为他会把技术排在第几位？首位？不。次席？不。第三？不。第四？也不是。第五？很抱歉，仍然不是。艾弗森说：“我们没有阶层和等级制度，这使得我们能够保持公司的一致性并且得以在整个系统中贯彻公司思想，而这两者正是最关键的因素。”8


  纽柯的另一位管理者则说：“我们的成功有20%源自技术应用，而80%则要归功于我们的公司文化。”9


  柯林斯做了总结：“你可以将相同的技术在相同的时间赐予任何数量的和纽柯拥有相同资源的公司——即使是这样，它们也无法取得纽柯钢铁那样的成就。这就像赛车，成败的关键因素并不是汽车，而是车手和工作团队。”10


  纽柯的短流程技术最终击败了以美国钢铁和伯利恒钢铁为代表的过时的“大一统”制造模式，然而这家公司真正的比较优势在于它和员工之间的关系。


  肯·艾弗森在《坦言》（Plain Talk）一书中指出了他认为存在于大多数公司中的一些问题：


  在大部分公司中不平等的现象仍然广泛存在……处于公司最高阶层的人给自己赋予种种特权，并在那些做实际工作的人面前卖弄炫耀，而当雇员们面对管理者削减成本和提高盈利的呼吁表现得无动于衷时，这些身居高位的人又感到费解……位于等级制度顶端的人花费百万计的美元试图去激励那些不断被这种制度挫伤的人，每当想到这里，我只能无奈地摇头，同时深感迷惑。11


  纽柯钢铁的主管们没有奢华的公司餐厅用来接待来访者，他们会将重要的顾客带到街对面卖三明治的小店里。在纽柯，管理人员并不会比工厂里的工人多得到什么额外的好处，正好相反，他们得到的好处更少。纽柯采取了一系列措施以尽可能地缩小领导层与其他人的等级差别：


  ·所有的工人在其子女接受高等教育的4年中可以每年为每个孩子领取额外的2000美元，而经理们则不能享受这种优待。
·纽柯在公司年度报告中按照字母表顺序列出所有雇员（总人数超过9800人），不以职务的不同进行区分。
·没有指定的停车位，公司没有汽车、船只或是飞机。
·公司所有雇员享受同样的保险和相同长度的假期。
·每个人穿着统一的绿色防火花夹克，佩戴相同的安全帽（在大多数工厂，衣帽的颜色因职务高低而不同）。12


  正如沃伦·巴菲特所说：“这是有效激励方案的典范。如果我是一名蓝领工人，我也会愿意为纽柯钢铁公司工作。”13


  吉姆·斯特罗迈尔（Jim Strohmeyer）在《伯利恒的危机》（Crisis in Bethlehem）一书中描述了一种区别对待管理者和工人的公司文化。伯利恒的主管经理们时常因为一些私人原因而动用公司的交通工具，诸如送孩子去学校，或是去某地度周末。该公司动用公司资金翻修了一家乡村俱乐部，在那里甚至淋浴的先后顺序都取决于职务的高低。还需要再多费口舌吗？14


  8.5　在失败的行业中取胜


  西南航空、沃尔玛以及纽柯钢铁公司，尽管它们身处的产业部门让投资者遭受了损失，但是这三家公司都走向了繁荣。它们有什么共同点？它们为什么能逆流而上？


  这三家公司从未停止过降低成本的努力，以最低的价格向顾客提供可靠的商品和服务是它们一直追求的目标。它们最大限度地提升了员工的劳动生产效率。杰出的经营策略使得这三家公司成为各自产业中的佼佼者。


  也许最重要的是这三家公司的理念。它们意识到要想达成目标，管理层必须防止公司的不当行为，并且营造出一个良好的工作环境，让员工感受到自己作为团队中的一分子既能分享顾客对公司的尊重，也能从公司的经济成功中获取利益。


  在这些公司的成功面前，投资者应该停下来想一想。业绩最佳的股票不是来自于那些处在科技革命前沿的产业中，倒是经常出现在停滞甚至下滑的部门里。这些公司在管理层的领导下追求效率的进步和核心竞争力的提升，这使得它们不论在哪里都能立于不败之地。具有这些优良品质的公司经常被市场低估，然而实际上它们才是投资者真正应该追逐的目标。


  
[1] 时称USAir，后改名为US Airways。中文译名为全美航空，主要用来同美国航空（American Airlines）区分。

  第三部分　股东价值的源泉


  第9章　把钱给我：股利、股票收益和公司治理



  喂养母牛是为了获得牛奶，喂养母鸡是为了获得鸡蛋；


  很糟糕，购买股票只是为了获得股利；


  建设果园是为了获得果实，喂养蜜蜂是为了获得蜂蜜；


  此外，购买股票是为了获得股利。


  ——约翰·伯尔·威廉姆斯，《投资价值理论》


  （The Theory of Investment Value），1938年


  2004年7月20日，是个星期二，微软公司宣布将以每股3美元一次性支付大量股利，也就是说，公司将向已发行的价值为110亿美元的优质股股东发放总价值为320亿美元的股利。此外，微软还宣布，在接下来的4年里，公司将会每隔一季度把股利翻一番，公司同时将回购超过400亿美元的股票。微软公司成立于1975年，自1986年公司公开上市以来，它给予投资者每年37.6%的惊人收益率。在微软公司公开上市的16年里，投资者的全部收益来自于股价的升高——人们没有从股利中获得一分钱。然而，今后这种情况将不复存在。微软公司发放的320亿美元的股利在价值上超过了除约70家公司以外的任何一家在美国交易的公司，并且股利价值超过了通用汽车和福特等公司的市场总价值。


  在微软宣布决策后的第二天，公司的2.02亿股股票被转手，社会各界对微软公司这个举措的认识分歧很大。一些分析师认为，微软最终认识到了公司将面临一个低增长前景，从而不需要保留超过560亿美元的现金在手上。但是做多头的投资者认为把利润交还给股东本来就是公司的一项重要职能，所以，微软的行动对投资者而言是有益的。


  谁的决策正确呢？是那些因为微软将利润交还给了股东而购买微软股票的人，还是那些因为他们认为发行股利预示着公司将会面临一个低增长前景而卖出微软股票的人？历史已经给出了明确的答案：股利一向就是股东收益的主要来源，具有高股利发放率的公司给予了投资者高的收益。


  9.1　大景象


  考虑下面关于历史股票市场收益的重要事实：


  从1871～2003年，除去通货膨胀因素后97%的股票收益来自用于股利再投资的股利，仅仅3%来自资本收益。


  看图9-1。如果在1871年把1000美元投资在股票上，那么到了2003年年底，剔除通货膨胀因素后，这些美元的价值将增加到近800万美元。1而如果没有进行股利再投资的话，积累的价值将不足25万美元。
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图9-1　资本收益和股利再投资


  在这122年中，投资者实际收到约9万美元的股利。如果把价格升高的因素考虑进去，那么这些股利的总价值约为33万美元。尽管如此，与再投资这些股利所能积累的财富相比，这仍然是微不足道的。如果根据年收益率来计算，股利再投资所能获得的总价值相当惊人。如果没有进行股利再投资，那么剔除通货膨胀因素后的平均年收益率从7%降到了4.5%，跌了超过1/3。


  股利不仅仅对整个市场有利，它对单个股票的收益也是非常重要的。


  我检查了标准普尔500指数中的公司从1957年到现在的记录。在每年的12月31日，我将指数中的公司按照股利收益率分为五组，然后计算它们下一年的收益。第一组由那些股利收益率在20%以下的公司组成（许多公司没有发放股利，特别是在最近这些年里）。第二组由那些股利收益率在下一个20%里的公司组成，这样一直到第五组，第五组包含了那些具有最高股利收益率的公司。接着我计算了在接下来的一年里这些组中的公司各自的收益，然后，我再把这些公司按照同样的标准重新分类。


  图9-2向我们展示了调查的结果是多么令人吃惊！那些具有高股利收益率的股票向投资者提供了严格递增的高收益。如果一个投资者在1957年12月底投资1000美元在标准普尔500指数基金上的话，那么到2003年年底他将获得130768美元，这相当于获得了11.18%的年收益率。如果他每年仅仅购买那些比重为20%的具有最高股利收益率的股票的话，他将获得462750美元，这是投资于指数基金收益的3倍多。尽管这些高收益股票的风险严格高于标准普尔500指数，但是这些股票14.27%的年收益率完全弥补了额外的风险。如果投资者购买股利收益率较低的股票的话，他将仅仅获得指数基金一半的收益率——即每年低于10%的收益率。对投资者来说更糟的是，许多具有低收益的不发放股利的股票组合其风险在所有投资组合中也是最高的。
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图9-2　按照股利收益率划分的累计收益率与标准普尔500指数


  资料来源：COMPUSTAT®


  值得注意的是，20世纪90年代的科技泡沫使那些支付最低股利收益率的公司的收益率大大提高了，几乎提高到了标准普尔500指数的收益率水平。


  但是，当历史回转的时候，那些高高在上的科技股的价格又重新回到了谷底。低股利股票回归到最低等级的股票，正如它们在泡沫开始前一样。


  9.2　不断降低的股利收益率


  股利在股票收益中的累积作用决不仅仅是历史的偶然事件。股利是公司利润和股票价值之间的重要联系。金融理论表明，任何资产的价格是它未来所有现金流量的现值。对股票而言，现金流量是股利而不是利润。利润仅仅是期末最大化投资者现金收益的一种方式。


  尽管大量的历史记录和理论都支持发放股利，可是过去20年中，股票的股利收益率水平却创了新低。图9-3展示了这种趋势。从1871～1980年，股利平均收益率大约为5%，为同时期股票年实际收益率的76%。
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图9-3　1871～2003年股利收益率


  但是，在20世纪80年代股利收益率开始逐步下滑，这种下滑的势头到20世纪90年代变本加厉。2000年，当技术股泡沫处于顶峰时，标准普尔500的股利收益率下降到了1%多一点。然而，从那以后，形势开始慢慢好转。


  为什么股利收益率会这样下滑？股利收益率在历史上是股票收益最重要的来源，它怎么会变得如此无足轻重？


  这里有三个原因。第一，投资者被一种信念所误导，这种信念就是发放股利的公司丢掉了有价值的增长机会，而这些增长机会是可以通过不发放股利来创造的；第二，在美国的税收系统中，股利被双重征税；第三，管理层股票期权的推广应用使得管理者的注意力从发放股利转向提高股票的价格。


  9.3　增长期权和股利


  那些不同意发放股利的人宣称，把钱当作股利发放出去将使处于快速增长中的公司失去重要的资本来源。


  安迪·凯斯勒（Andy Kessler）曾是一个对冲基金的管理者，他也是一个投资于高科技公司的货币管理公司的创建者之一，他在《华尔街日报》上刊登了一篇题为《我憎恶股利》的文章：


  看到很多价值超过100亿美元的公司发放股利，你不能确切地知道美国的未来将走向何处，这种情况更像是以前的快乐家庭星期聚会（old home week）。杜克能源公司（5.6%）、伊士曼柯达公司（5%）、福特公司（4.1%）、通用汽车公司（5.4%）、摩根大通银行（5.6%）、SBC通信公司（3.9%）、Verizon（3.9%），股利引诱投资者走向高债务、低增长甚至没有增长的公司，然而，这些公司却更可能削减他们的股利，使他们的处境比调查分析师所判断的更加糟糕。快逃吧！它们正戴着鲜红的美元标志。你想得到收益吗？还是购买债券吧……


  股利不能创造经济增长。面临失败的公司只是利用股利来贿赂投资者。请鼓励在未来投资于经营和追求高收益的公司吧。如果股利起关键作用的话，那么我们……就应该还在投资铁路股票。2


  凯斯勒的论断很富有煽动性，然而，铁一样的证据说明，事实恰恰相反。我在第2章中已经说明旧公司的平均收益率超过新公司。我在第4章中展示了在被调查的10个产业部门中的9个部门中，在古老的标准普尔500指数里，新增公司的业绩却不如在1957年指数建立时的原始公司。


  尽管凯斯勒取笑那些投资于铁路股的投资者，可是在过去的45年里，铁路产业的业绩优于工业部门和标准普尔500指数的业绩，而那些发放低股利的科技股却几乎成了市场的打击者。


  很不幸，那些有大量资金投入且拥有增长机会的公司通常变成了“资金坑”。在第7章我阐述的“资本贪婪者”，就是指那些具有高水平资本支出，但业绩比低水平资本支出公司差的公司。


  那么那些拥有大量现金、等待收购其他公司来提高收益的公司又如何呢？对投资者来说，这并非明智的选择。一项由俄亥俄州立大学、匹兹堡大学和南方卫理公会教派大学所做的题为《大规模的财富丢失》的研究表明，从1998～2001年，“进行收购行为的公司的股东在四年内损失的总额为2400亿美元——大量损失和收购的负效应相关”。3来自华盛顿大学的贾勒德·哈福德（Jarrad Harford）支持这一观点，他在著名的《金融》周刊（Journal of Finance）上发表了一篇文章指出，“现金充裕的公司在超额持有的每1美元中，损失超过7美分”。4


  拥有大量现金存量的公司被看作拥有了一个装满了钱的袋子——它鼓励你去花钱。我通常会被问及这样一个问题：如果一个公司的销售低于资产负债表中的现金价值，该公司的股票是否具有吸引力。我答复说：“当心！”值得去购买其股票的仅仅是那些你能够控制的公司以及把现金发放给股东的公司。过去人们通常喜欢沃伦·巴菲特的导师本杰明·格雷厄姆的策略，即寻找那些不将现金用于股东利益的公司，但是，如果不能很快控制这样的公司，我就不会投资它们，因为，不到几年管理层就可能浪费掉那些现金的绝大部分。


  9.4　沃伦·巴菲特和伯克希尔-哈撒韦公司


  我可以想象得到沃伦·巴菲特的崇拜者并不会同意上述这种强调股利的做法。沃伦·巴菲特也是我的偶像，所以我认为有必要解释一下为什么他的无股利、拥有大量现金的政策适合其公司的运作。


  巴菲特的投资工具——伯克希尔-哈撒韦公司，在1967年对每股股票发放了仅仅10美分的股利，之后再也没有发放过一次股利。巴菲特总是反对他的股票发放股利。在一次董事会议期间，当巴菲特去洗手间时，他主张公司的领导们应该以伯克希尔-哈撒韦公司早年的方式来选择股利政策。5尽管没有发放股利，伯克希尔-哈撒韦公司在过去的40年里已经成为业绩最优秀的股票之一。


  税收是伯克希尔-哈撒韦公司不发放股利的一个主要原因。巴菲特在2003年和泰德·科佩尔（Ted Koppel）的一次会晤中说道：“如果我们不能够无税地发放股利，那么不发放股利对我们的股东来说就是好的。”6巴菲特公开指出，尽管美国税收体系最近做出了改革——这个我将在下面谈到，但对公司而言，存在着税收激励去创造资本利得，因为资本利得仅当投资者出售其股份时才被征税。


  相反，股利一旦实现变为收入就会自动征税。结果，如果一家公司能够通过扩大经营范围、收购其他公司或者通过回购本公司股份来将这些收入进行再投资，那么投资者交税就推迟了。


  但是，绝大多数公司能否通过再投资收入而获得利润是很不确定的。如上所述，公司管理层时常花掉公司盈利，从而导致减少投资者的收益，而不是增加。手里掌握大量现金的管理层通常会失去对成本的控制，他们把资金花在奖金或者构建自己的帝国大厦上。经济学家把这些浪费掉的支出称作“代理成本”，这种成本通常出现于所有所有者不担当管理者的组织中。


  令人羡慕的是，沃伦·巴菲特是一个训练有素、拥有强大意志力和动机去避免上述缺陷的少数管理者之一。他通过把自己和股东紧紧地连在一起（事实上，他所有的私人财富都投资在了伯克希尔-哈撒韦公司），直接为自己和股东的最高利益行事。


  巴菲特面对公众格外坦率，他精确指出什么是对的，什么是错的以及他的利润和资本是怎样运用的。他从不试图美化坏消息或者鼓吹自己股票的价格。如果巴菲特认为不存在具有吸引力的投资机会，他将克制自己去投资，甚至把大量现金流注入公司。他把持有现金看作一种带来价值的选择权，如果市场出现投资机会，持有现金使他能够抓住这些投资机会。


  对巴菲特战略来说，持有现金而不把股利发放给股东非常合理。在融资困难的时期，一些最好的交易只能由那些持有现金从而方便借贷或购买的公司做成。巴菲特特别善于把握这种机会。此外，如果他认为他的股票被低估，他将在公开市场上通过股票回购把它们买回来，正如2000年当伯克希尔-哈撒韦公司的A股市值低于45000美元交易时他所做的那样。7


  此外，巴菲特的投资策略集中在购买能够产生安全现金流的股票和公司上，这是发放股利的先决条件。他在1980年公司的年度报告上说道，“我们乐于收购的是那些能够产生现金而不是消耗掉现金的公司”。在1991年的报告中，他反复强调他追求的是那些“示范性的，具备持续盈利能力的公司（我们对将来的计划没有兴趣，对‘扭转’形势也一样）”。换句话说，巴菲特的投资目标是以合理的价格收购那些拥有持续现金流的公司，这与把股利再投资的投资者相仿。


  如果其他公司的管理层也像巴菲特一样和它们的股东有着类似密切关系的话，发放股利的重要性就大大降低。但是，一般来讲，股东的目标和管理层的目标有着很大不同，把利润以股利的形式交还给投资者的义务会降低管理层浪费股东财富的可能性。


  9.5　股利和公司治理


  如果管理层总是按照股东的利益行事，那么股利将无关紧要。但是，对大部分公司而言，股利在培养股东与管理层之间的相互信任中以及对于确保管理层关于利润的声明真实可信而言是一个重要因素。当安然危机在2001年秋天摧毁股票市场的信心时，我认识到了这种信任是多么重要！


  安然的故事十分吸引人，它从一个微不足道的家用天然气管道经营商变成了世界上最大的能源交易者。在2000年8月，当安然公司处于市场巅峰时，它是美国最大的50家公司之一，当时，它的市场总价值将近700亿美元，领先于通用汽车、福特和雪佛龙等许多巨型公司。


  安然公司曾作为传统公司应该如何适应新的世界市场能源分配的典范被大加赞赏。《财富》杂志连续六年把它排在了“最佳创新公司”的前列，并且把它称作美国最令人羡慕的五家公司之一。安然成为新经济条件下公司的标准。


  但是，这个新型公司也在自我炒作，它通过在资产负债表中隐藏负债来显示利润的稳定增长。不久，投资者知道安然不是进行欺骗和操控利润的唯一例子，其他一些已经赢得投资者信赖的公司，像泰科集团、世通公司、阿德尔菲亚公司（Adelphia）和南方保健公司等，也同样在粉饰它们的利润，甚至一些蓝筹股公司，像通用电气，也出现了同样的问题。


  尽管在利润上伤痕累累，但大部分公司管理人员并没有丢失他们的道德操守。我意识到真正的问题是股票价值最主要的来源——股利，它已经成为投资者盲目关注公司短期业绩、美国税收体系以及管理层股票期权发放过多的替罪羊，这些才是导致投资者信心危机的罪魁祸首。


  9.6　股利赤字


  我把对上述问题的关注发表在2002年2月《华尔街日报》上一篇标题为《股利赤字》的文章中。我指出，历史已经给我们上了关于股票价值来源的重要一课。8在19世纪，还没有今天的证券交易委员会、财务会计标准委员会和任何其他数目众多的监督和管制证券市场的机构，公司可以在任何时候发布任何它希望发布的信息，管理层也不会担心由于报告了可疑的数据而被调查。


  在完全缺乏这些规范市场机构的情况下，公司怎样发出信号来显示自己的利润是真实的呢？老方法就是发放股利——这种行为能够切实证明公司盈利和公司收入的可信度。如果没有股利的话，股票的价值将仅仅取决于是否相信管理层的利润报告。如果没有信任的话，也就不存在购买股票的动力了。


  在那篇文章中，我指出美国的税收体系以及过多发放股票期权的问题，特别是对高层管理者的股票期权的过多发放，是股利减少的主要原因。


  9.7　股利税


  我们的税收体系对削弱股利的作用显而易见。在我写那篇文章的时候，对个人股利是完全征税的，对公司股利也没有税收减免。相反地，除美国以外几乎在所有国家，股利税是从个人税收中部分或者全部免除的，因为这些股利已经作为公司利润的一部分被征过税了。


  我一直呼吁立法者消除对股利的双重税收，我把自己关于减轻股利税的想法写在了一篇题为《这次减税将发放股利》的文章中，这篇文章刊登在2002年8月13日的《华尔街日报》上。由于我积极倡导减轻股利税，我被邀请加入时任总统布什的经济最高决策层，和政府内部及外部的其他经济学家一起讨论我的提议。


  我建议支付给股东的股利对公司来说应该减免税收，就像付给债券持有者的利息是可以税收减免的一样，这将使所有的公司处于和不动产投资信托、共同基金以及S型公司相同的有利地位。


  2003年5月27日，布什总统签署了《2003就业和增长调节法案》，该法案的核心内容是把股利和资本收益的税率降低到15%。尽管我更希望能从公司的角度而非个人的角度来减税，但股利税率的降低也是很需要且值得欢迎的。


  许多公司对这项法案做出反应，它们提高了其股利发放水平，从而使得股利增长水平超过了最近40年来的纪录。显然，股利税率发挥了它的魔力。9


  9.8　股票期权和股利


  税收并不是阻碍股利发放的唯一因素。公司雇员的股票期权在阻碍股利发放上发挥着较为间接的作用，但是这些作用却同样重要。


  微软公司是最好的例子。


  2003年1月16日，在布什总统宣布降低股利税率计划的一个周后，微软公司宣布将发放第一笔股利：每股8美分。尽管这个比率很低（不到1%的1/3），但是这也表示微软向前迈出了一大步。


  但就在此时，微软做出了一个同样重要的决策，微软宣布它将不再向公司雇员发放股票期权，作为补偿，公司将发放普通股来代替股票期权。


  对微软来说，放弃股票期权是一项巨大的改变，因为它是利用股票期权来吸引雇员的先行者。一些人宣称，微软公司发放这些股票期权创造了多达10000个百万富翁。10从程序员到兼勤杂工作的办事员，每个公司职员都被奖赏以期权。职员和秘书在30岁的时候从微软辞职可以获得现金百万余美元，这种故事创造了一种传统，即股票期权是一种高科技公司用于招募和激励最优秀人才的重要工具。


  现在，微软不再利用股票期权来激励员工了，取而代之的是向职员发放带有股利的股票。你可以确信如果一年前微软没有取消它的股票期权计划，它绝不会在2004年一次性发放每股3美元的股利，因为期权持有者不会从股利中获利。发放股利，尽管增加了股东的收益，但对期权持有者而言却没有任何帮助。


  9.9　期权改革


  为了理解削减股票期权报酬的措施，我们首先来看股票期权为什么会流行。管理层股票期权出现于20世纪90年代中期，在国会1993年通过一项法律规定公司从税收中扣除管理者报酬不得超过100万美元之后。这项法律现在已经成为《国内税收法》第162条的一部分，当时由于公众强烈反对高层管理者报酬不断飙升而制定该法。


  但是，商界认为需要向高层管理者支付激励性的报酬以提高公司的利润，所以，在这项法律通过的同时，国会解除了激励报酬的上限。不久之后，美国国税局承认期权收益属于基于激励的报酬，这便开了股票期权的先河。


  这项法律很好地说明了“意外效应法则”（the law of unintended consequences）。实行期权收益使得CEO们有强大的动力去削减股利，尽可能地提高股票价格。这项计划周全的条令原本是为了抑止管理层过高的报酬，结果却导致了过多管理层期权的出现，这些期权使得管理层只关注股票的短期表现而不重视股东的长期利益。为了减少发放期权的激励，我倡导公司应该为这些期权付费，同时，我建议国会废除1993年的法律，这条法律限制了对现金报酬的税收减免。11


  与股利的税收相比，我们在期权改革上所做的努力还不够。尽管越来越多的公司正在为期权付费，但是对于财务会计标准委员会将推行强制期权付费，仍然存在政治上的强烈反对意见。


  9.10　小结


  股利在发放股票高收益中的重要性主要依赖其可信性。股利是令投资者确信公司利润货真价实的一种方式。如果管理层说公司获得了利润，股东将有合理的理由说：“把钱交给我！”如果公司确实拥有高收益就会这样做。


  在股利销声匿迹20年之后，股利和支付股利的股票终于复出了。时任总统布什对股利税收的减免政策在减轻股利双重税收上是有效的。进一步的改革应该针对免除用于再投资股利的所得税。


  在下一章，我将说明股利不仅增加了投资者的收益，而且在熊市中保护了投资者。


  第10章　股利再投资：熊市保护伞和收益加速器


  股利向投资者提供财富的重要性不言而喻。股利不仅在通货膨胀、增长以及价值水平变化中分别起到缓冲的作用，还能减少通货膨胀、增长以及价值水平变化的综合影响。


  ——罗伯特·阿诺特（Robert Arnott），


  《股利与三种阻碍功能》


  （Dividends and the Three Dwarfs），2003年


  第9章告诉我们，发放股利的股票可以向投资者提供高收益，发放股利的股票还有另外一个特点使它具有吸引力。那些把股利用于再投资的长期投资者将发现他们的投资组合不仅可以在熊市中更好过一些，而且可以获得利润。如果股票价格的跌幅超过了股利（这在市场衰退时几乎总是会发生）那么股利收益率将会上升。更高的股利收益率与更高的收益率紧密相关。让我们看看在美国股市历史上最糟糕的一段时期内这种现象是如何发生的。


  10.1　极大的熊市


  1954年11月24日，道琼斯工业平均指数收盘价超过了1929年9月3日的牛市峰值，这期间经历了1/4个世纪。在道指数的百余年历史当中，这25年是股票市场指数峰值跨度的最长时期。


  对大多数人来说，1929年之后的市场绝对是一场灾难。随后，美国经济大萧条成为美国历史上经济最为紧缩的时期。许多股票下跌90%甚至更多，用保证金投资和贷款投资的人大多都被清出市场了，数以百万的人发誓决不再涉足股票。


  但是对那些拒绝用借来的钱进行投资的长期股票投资者来说，那25年绝不是一场灾难。看图10-1，它向我们展示了在这段时期里股票和债券所有者的总财富变化情况。


  将股利（用“总收益”表示）再投资的投资者不仅在1954年11月达到了盈亏平衡，还实现了每年超过6%的平均收益率，远远超过长期或短期政府债券的投资者。实际上，如果在市场顶峰时期用1000美元投资股票，那么1/4世纪之后的11月某日，当道指再次恢复到历史高度时，这些钱就变成了4440美元。尽管股票价格增值为零，股利再投资却取得了4440美元，相当于通过债券投资积累的两倍，或短期国库券的四倍。
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图10-1　1929年9月～1954年11月的资产收益率


  10.2　没有大萧条时的股票收益


  熊市对长期投资者的影响远远超出多数投资者的想象。考虑下面假想的历史情况。


  假设大萧条从未存在，经济也没有经历下跌。可以进一步假设股利从1929～1954年平稳上升，而非急剧下降，同时股价保持稳定，而非下跌。1在这种假设下，20世纪30年代的大批失业、破产和经济困难也就不复存在，那么对广大美国国民来说，这种假设的经济境况显然比实际有利得多。


  但对长期投资者来说，如此美好的经济景象却糟糕透顶。尽管两种情况在1954年11月时的市场水平相同，但股票持有者的收益却相差悬殊。如图10-1所示，若假设大萧条从未发生，则在市场顶峰时期投资的1000美元在1954年11月仅变为2720美元，这比实际发生经济危机时投资者的累计收益低了60%。


  为什么会这样？股利从1929年的峰值跌到1933年的谷底，虽然股利跌幅高达55%，但股票价格下跌更多，所以股票的实际股利收益率提高了，而股利收益率对投资者总收益十分关键。对短期投资者来说，大萧条令1929～1949年的日子确实不好过，而且20年并不算短，但是对坚持下来的投资者而言，当股价最终恢复时，他们在熊市期间所购的额外股份会使其收益飞涨。


  在大萧条时期，长期投资者获得收益是以一些投资者被迫出售股票为代价的，后者由于举债购买股票而不得不出售股票，或是更加普遍的一种情况：投资者在恐慌中贱卖股票，并认为从投资中收回部分资金总比一分不剩强，这些抛售股票的投资者最终成为大输家。


  通过上述分析可以得到一个重要启示，尽管市场周期令投资者殚精竭虑，却能为股票长期持有者创造财富。这种收益不是通过把握市场实际得到的，而是通过再投资股利获取的。


  熊市不仅是投资者忍受痛苦的一段时期，还是投资者通过投资股利获得极高回报的主要原因，股票收益率不仅取决于盈利和股利，还取决于投资者为这些现金流支付的价格。当股票持有者对市场悲观时，那些持有支付股利股票的投资者便成为大赢家。


  10.3　熊市保护伞和收益加速器


  熊市中，股利帮助投资者的方式有两种。通过再投资股利积累更多的股份能够缓和投资者的投资组合价值的下降。再投资的股利在市场下跌时能够购买额外股份，所以我称之为“熊市保护伞”。


  当市场恢复时，除缓和价值下降以外，这些额外股份还具有其他作用。这些额外股份能够大幅度提高未来收益率，所以一旦股价上涨，再投资股利不仅是熊市保护伞，还是“收益加速器”，这就是支付股利的股票能在股市周期中提供最高收益的原因。


  10.4　熊市保护伞：菲利普·莫里斯公司案例


  股利是熊市保护伞这个理论不仅对于上述整体市场是有效的，该理论同样适用于单只股票。在第4章我们看到，在过去的半个世纪中，菲利普·莫里斯公司股票是原始标准普尔500指数中收益最好的一只股票。该公司的案例最能说明对长期投资者来说，使股价走低的坏消息最终会变成好消息。


  在20世纪60年代早期，菲利普·莫里斯公司在美国六大香烟生产商中销售名列倒数第一，但随着万宝路的开发和推销，该品牌一跃成为1972年世界上最为畅销的香烟。1983年，该公司超过统领香烟生产商长达1/4世纪的雷诺烟草公司。


  由于人们对烟草危害健康越来越多的关注和公司通过烟草销售获得越来越多的现金，菲利普·莫里斯公司决定发展多种经营。该公司分别在1985年和1988年买下通用食品公司和卡夫食品公司，并成功地将食品产品和其他业务整合在一起。1957～1992年，菲利普·莫里斯公司的投资者实现了高达22%的惊人年收益率。


  然而，之后公司的发展就不那么辉煌了。图10-2表示1992～2003年菲利普·莫里斯公司股票的涨跌情况。
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图10-2　1992～2003年菲利普·莫里斯公司股票的重要日期


  菲利普·莫里斯公司的股东遭受的第一次打击发生于1993年4月2日。烟民们开始抵制这个逐步提高价格的奢侈品牌，他们选择购买价格只有菲利普·莫里斯品牌价格一半的大众品牌香烟。


  菲利普·莫里斯公司决定开火迎战：每包香烟价格削减40美分。《纽约时报》将这一举动描述为“为使烟民保持忠诚的轰炸活动”，而公司的股票价格才更像被炸弹炸过一样。品牌忠诚度是菲利普·莫里斯公司取得成功的关键，所以当有消息说最后大众品牌香烟取得进展并侵犯菲利普·莫里斯品牌的忠诚度时，菲利普·莫里斯公司的股票价格下跌了23%。21993年4月2日成为“万宝路星期五”。


  然而，廉价的大众品牌香烟和新近征收的烟草税绝不是菲利普·莫里斯公司面临的最艰难考验，烟草诉讼浪潮的兴起威胁到整个烟草行业的存亡。


  尽管烟草行业对诉讼的担忧总是存在，但在20世纪90年代早期，烟草公司却因为它们从来没有输过一场官司而感到骄傲。3然而，潘多拉盒子在1996年3月13日打开了，这一天贝内特·勒博（Bennett LeBow）——1986年收购利吉特集团（Liggett Group，切斯特菲尔德（Chesterfield）牌和L&M牌香烟的制造商）的金融家——宣布关于美国5个州起诉烟草行业的诉讼和解。这是香烟公司第一次放弃该行业的标准辩护口号，即烟草产品并不能令人上瘾。利吉特集团决定在接下来的25年内放弃税前收入的5%以作为5个州对它共同诉讼的和解费。但问题并未因此而结束，此类诉讼变得更加强烈，其他各州也陆续起诉烟草公司，要求赔偿它们为抽烟引发疾病而付出的医疗费用。


  这些诉讼使烟草类公司股票持续承受着压力。1998年，大烟草公司（Big Tobacco）最终同意支付给这些州累计总额2060亿美元，作为对吸烟引发疾病问题的赔偿——如此巨额赔偿远远超过以往法律史上的任何赔款，菲利普·莫里斯公司在这次赔偿中所占份额为1000亿美元。


  诉讼并未就此结束。1999年，美国政府受理大量状告烟草公司的诉讼。在2000年7月14日，菲利普·莫里斯公司被裁决为佛罗里达州烟民所受严重伤害赔付740亿美元。4之后在2001年6月6日，一个洛杉矶陪审团判给以前的一位烟民理查德·波肯（Richard Boeken）30亿美元。每年几乎有50万起死亡被归因于癌症和其他由抽烟引发的疾病，如果这项判决适用于其他人，烟草行业将会破产。


  菲利普·莫里斯公司面对这些坏消息——数十亿美元的诉讼赔偿、上涨的烟草税、越来越多的吸烟负面宣传以及被大众品牌抢占的市场份额，该公司在20世纪90年代处于市场落后地位就不足为奇了。


  2003年3月，在同年1月更名为阿尔特里亚集团的菲利普·莫里斯公司在伊利诺伊州的一起诉讼中败诉，该诉讼声称公司使用“淡味（light）”一词具有误导性。公司被判支付100亿美元，并交纳120亿美元的保证金。菲利普·莫里斯公司宣称，提供120亿美元的保证金造成了不合理的负担，如果法庭坚持支付这笔保证金，公司可能被迫申请破产。菲利普·莫里斯公司的股票跌到28美元每股，约为12年前的水平。在此期间，标准普尔500指数从380点骤然升到800点，菲利普·莫里斯公司的股票变得毫无前途可言。


  尽管菲利普·莫里斯公司经历这么多涨跌起落，公司在这12年内从未降低股利，实际上，除1993年和1997年以外，该公司每年都提高股利。结果，从1992～2003年4月4日，进行股利再投资的投资者所持股份增加的数量超过100%，投资者总收益率达到较为健康的平均每年7.15%。这个收益率与市场水平相当，但是一旦等到菲利普·莫里斯公司的股价恢复，投资者就会获得极高的回报率。


  投资者并未等待太久，收益加速器就开始创造奇迹了。当伊利诺伊州案件判决对公司交付120亿美元保证金的决定大发慈悲时，菲利普·莫里斯公司的股价飞涨。那年年末，菲利普·莫里斯公司的股票价格达到50美元每股。虽然菲利普·莫里斯公司股票的升值幅度与市场相当，但再投资的股东持有股份数量增加超过100%，所以菲利普·莫里斯公司的总收益率实际击败了著名的收益基准指数。下面是另外一个案例，说明关于支付股利股票的坏消息预示着长期投资者将获得不错的回报。


  10.5　股利和业绩最优秀的股票


  表10-1列出原始标准普尔500指数中截至2003年仍然存在的20只绩效最优的股票，我们曾在第3章考查过这些公司股票。在过去的47年中，其中每个公司的收益率平均每年超出标准普尔500指数2.8%～8.9%，这些股票均支付股利。


  表10-1　股利收益率最高的20家公司
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  投资者收益最基本的原则表明：支付股利时收益扩大了，并且利润增长超过预期的水平。


  所有这20家公司通过股利再投资使它们的利润增加。事实上，除了荷兰皇家石油公司、先灵葆雅公司和克罗格公司外，表10-1中的每只股票在过去20年里都提高了股利。管理层把现金交给投资者的承诺迫使他们努力使股票收益率上升。


  克罗格公司的案例向我们说明了再投资的股利是怎样提高收益率的。在1988年，克罗格公司借了41亿美元用以抵抗来自KKR集团（Kohlberg Kravis Roberts）的兼并。利用这些资金，克罗格公司在那年8月一次性发放了每股40美元的股利，又在12月发放了每股8.5美元的股利。由于大量负债，克罗格公司不得不用利润来支付利息，结果停止发放股利，但是，那些把每股48.5美元的股利进行再投资的投资者使他们在克罗格公司的股份增加了6倍。尔后，当克罗格公司开始增长时，这个股利加速器创造了奇迹。如果投资者不把股利进行再投资的话，他们在克罗格公司股票上的收益率将近60%。


  表10-1中，多数公司拥有接近或者略高于标准普尔500的平均股利收益率。仅仅辉瑞和默克这两家公司的股利收益率比指数低一个百分点多一点。有5家公司，荷兰皇家石油公司、菲利普·莫里斯公司、箭牌公司、克瑞公司（Crane）和好时食品公司，放弃了公司不发放高股利收益率从而维持高增长率的想法，所有这5家公司不但发放了超过标准普尔500指数的股利收益率并且获得了超过指数的高增长。


  10.6　高股利收益率投资策略


  投资于高收益股票的策略并不新奇。“道10策略”（Dow 10）也叫作“狗股策略”（Dogs of the Dow），这种策略一直以来被认为是最成功的投资策略之一。5


  这种投资策略要求投资者在每年年末购买构成道琼斯工业平均指数（道30）所包含的30家公司中具有最高收益率的前10只股票。由于管理层在逆境中通常试图去维持他们的股利支出，所以拥有高股利收益率的通常是那些价格跌了很多以及那些不受投资者喜欢的股票。由于这个原因，“道10策略”经常被称为“狗股策略”。


  图10-3展示了与指数基准相比各种股利策略的总收益。自从标准普尔500指数建立以来，道琼斯工业平均指数的业绩实际上超过了该指数，与标准普尔500指数11.18%的年收益率相比，它向投资者提供平均每年12%的收益率。
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图10-3　高股利收益率策略


  但是“道10策略”要比道琼斯工业平均指数（道30）好得多，它向投资者提供了14.43%的收益率，每年高于“道30”2.5%，累计收益有493216美元，大约是“道30”的两倍半。


  “道10”高股利策略在熊市时取得了很好的成效，这证实了股利是熊市保护伞这一论断。在1973～1974年的熊市中，当“道30”的收益率下滑了26.4%，标准普尔500指数的收益率下滑了37.2%时，“道10”高股利策略收益率却增加了1.4%！同样地，在2001～2002年，“道30”下滑了20.4%，标准普尔500指数下滑了30.2%时，“道10”指数仅仅下滑了9.9%。很明显，股利减缓了市场的衰退，这个特征对投资者来说是一个安慰。


  10.7　标准普尔10（S&P 10）策略


  “道10”的一个自然扩展就是把高股利策略运用到另外一组大型股票上，比如标准普尔500指数中的100家最大的公司。最重要的是，为什么要把挑选收益率最高的10只股票的策略局限在道琼斯工业指数中的公司呢？毕竟道琼斯工业指数只占市场股票价值份额的1/4。


  的确，我们发现在标准普尔500的最大的100只股票中挑选收益率最高的10只股票的策略比“道10策略”要更好，这些可以在图10-3中看出。在1957年年底把1000美元投资在这些标准普尔500指数中的高收益率股票上到现在将积累到811000美元，平均每年收益率比“道10策略”高出1个百分点。


  同“道10策略”一样，标准普尔10策略再一次显示了股利是熊市的保护伞。从1998～2002年，标准普尔500指数中最大的100只股票的收益率累计下降了20%，然而，在这段时间内标准普尔10的收益率事实上上升了13%。在1973～1974年的熊市期间，当时最大的那100只股票的收益率同样也下降了20%，而此时，标准普尔10的收益率保持稳定甚至上升了6个百分点。


  10.8　核心10


  但是还可能存在比“道10”或者“标准普尔10”更好的高收益策略。许多投资者，尤其是那些希望长期投资的投资者，希望收到稳定增长的而不是不断波动的股利。持续增加股利的政策要求管理层去满足股东具体的收益需求。


  因此，我们又考查了在最近15年里那些没有减少股利的股票中具有最高股利收益率的10只股票。选择15年是因为在这段时间里任何公司必定经历了至少一次经济衰退。那些没有降低股利的管理层已经展示了他们公司持续的盈利能力以及公司的实力。我之所以把这种策略称作“核心10”是因为管理层对于股利的许诺可以被看作一个基本的或者核心的策略。


  在图10-3中我们绘出了通过在道琼斯工业指数和标准普尔500指数中选取的具有最高市场价值的100只股票中寻找“核心10”策略的财富累计值。“道核心10”实际上每年比“道10”的收益率高出0.60个百分点。进一步来讲，“道核心10”策略允许在年终营业额下降20%，这不但减少了实现的资本利得而且降低了交易成本。“标准普尔核心10”策略减少了营业额，但是业绩和“标准普尔10”一样好。


  10.9　校准收益加速器


  发放股利的股票在经历过市场周期循环之后表现很好，这是由于进行股利再投资的投资者在熊市期间积累了更多的股份。表10-2向我们展示了一只股票在跌价后要经过多少年才能达到价格没有下降时所能达到的同样的收益率。在表10-2中假定公司保持发放股利。投资者承担了股票价格的损失，这是由于低廉的价格允许进行股利再投资的投资者积累比股票若没有跌价时他们将积累的股份。这些额外股份的价值最终超过了股价下跌的负效应，从而使得投资者的状况变得更好。


  表10-2　在价格下跌后为持平股利收益率需要的年数/年
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  正如看到的一样，股利收益率越大，投资者弥补他们的损失所需要的时间越短。令人惊讶的是，表10-2显示股价的跌幅越大，投资者需要恢复的时间就越短，这是由于再投资的股利以一个更快的速度在增加。


  例如，一只股票开始的时候有5%的股利率，如果股票价格下跌50%，而后保持在低的股价水平，进行股利再投资的投资者将在14.9年里弥补他们的损失。这是因为投资者将把他们持有的股票数量翻一番，从而弥补了股票价格的下跌。


  菲利普·莫里斯公司就发生了这样的事情。在1991年年末，菲利普·莫里斯公司的股利收益率仅仅为2.8%，但是，伴随着稳定上升的股利和不断下跌的股票价格，它的股利收益率在接下来的10年里不断上升，到2000年时已经超过了7%。以高股利积累的额外股份是菲利普·莫里斯公司的股票收益保持高水平的主要原因，即使它在整个20世纪90年代的业绩都很差。


  表10-3说明股利是收益的加速器，它展示了如果在表10-3中所示的那些年之后，股票价格回到它原来的水平，把收益再投资的投资者将获得利润。从表10-2我们得知如果一只股票拥有5%的股利收益率，而股价却跌落了50%，它将在14.9年之后获得跟股价一点儿也没有下跌一样的收益。如果在14.9年之后，这只下跌了50%的股票回到了它原来的价格，那么这只股票的年收益率将上升到15.24%，这样的收益率将比股价没有下跌所能取得的收益率高出50%。


  表10-3　价格恢复时的年收益率（%）
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  在2003年后期，当菲利普·莫里斯公司的股价开始回升时，这个收益加速器开始发挥作用。其他许多烟草公司，诸如英美烟草公司等，当它们的股价开始回升时，经历了相似的收益加速。如果这些公司没有支付股利的话，它们的收益将会低得多。


  10.10　股份回购


  在最近这些年里，很多公司已经习惯于通过在公开市场上购买它们自己的股份而不是发放股利来维持利润。像在前面说明过的一样，尽管最近的立法使得股利利润的税收降低到跟资本利得相同的水平，然而，在把收益交给股东时，股份回购在绝大多数规避税收的方式中仍然是最好的一种办法。利用收益去购买股份代替发放股利使得股价上升，而且，更高的股票价格在股份出售之前是不被征税的。结果，投资者可以延迟股份的征税，如果他们被划分在免税阶层里时，便可以逃避全部的税收。


  如果公司回购股份的美元数额跟发放股利一样，那么熊市保护伞和收益加速器将同时发挥作用。如果股票价格下滑，回购的股份数量将随之上升，这便减少了外部股份的数量，也提高了每股收益和股票价格。在股利再投资中，投资者通过积累股份获得收益。当股份回购取而代之时，公司的每股收益将上升从而提高股票价格。在两种情况下，表10-2和表10-3中的数字仍然成立。


  看起来股份回购起到了同股利再投资一样的作用，而且还享受税收减免的额外好处。但是，通常的情况不是这样的，实际上，管理层不把回购股份的政策和发放股利等同。6一旦现金股利水平被设置后，管理层通常不愿意降低它的水平。减少股利通常被看作公司发出的一种糟糕信号，当宣布股利减少时，市场上将会出现大量的抛售该股票的现象。


  与之相反，股份回购通常很偶然。当管理层宣布将回购股份时，通常股票的价格的确会得到改善，但是，股东判断管理层是否实际履行承诺将变得更加困难。从各种研究中可以得知大部分宣布的股份回购最终并没有完成。7通常，管理层会为利润寻找另外的用途，并不是所有的管理层都会按照股东的利益行事。


  所以，尽管从理论的角度来说股份回购会起到和股利再投资一样的作用，但是，实际上股份回购很少作为股东收益的稳定来源。让投资者自己把管理层回报给股东的股利用于购买股份比管理层代替投资者去做自己能做的投资更加值得信赖。


  10.11　美元平均成本


  一些敏锐的读者或许注意到通过股利再投资增加的收益数额跟投资者采取单位美元平均成本投资策略得到的收益相似。美元平均成本投资策略是在市场上针对某一项投资间或地进行投资。如同股利再投资一样，美元平均成本策略的投资利用这样一个事实，即当股票价格很低并且预期的收益很高时，购买更多的股份。相似地，当股票价格很高并且预期的收益很低时，购买更少的股份。


  美元平均成本策略能够替代股利再投资策略吗？如果公司是长期的幸存者，答案是肯定的；如果不是，那么在价格下落时购买越来越多的股份将会是一个失败的决策。没有削减股利的公司往往能够成为长期的幸存者，所以它们比较适合刚才讨论的决策方案。股票的投机性越强，公司成为幸存者的机会越小，美元平均成本策略能够带来丰厚回报的机会也就越小。


  10.12　其他积累现金的投资


  熊市保护伞和收益加速器不仅适用于高股利的股票，也适用于那些向投资者提供大量现金回报的投资。其余的一些投资，比如不动产投资信托或高收益债券等，也具有这个效应。


  不动产投资信托公司是从不动产所有者那里获得利润的公司。不动产投资信托公司具有特殊的税收特征，如果它们以股利的形式向股东支付90%以上的利润，那么这样的信托是免除公司所得税的。8从1996～2003年，不动产投资信托公司的平均股利收益率为6.6%，是相同时期内标准普尔500指数收益率的4倍多。


  垃圾债券是由信用度低于投资级别的公司发行的债券。这些债券一般具有比投资级别公司债券和大多数政府债券更高的利率。


  来自不动产投资信托公司的股利再投资以及来自垃圾债券的利息支付再投资同样使那些资产成为熊市保护伞和收益加速器。在每个衰退期，公司违约的风险增大时，垃圾债券的价格随之下降。然而那些把利息收入用于再投资的投资者将购买更多的债券，所以，当利率下落和有风险资产与无风险债券之间的利差下降时，这个收益加速器将创造奇迹。


  在20世纪90年代末期，当不动产投资信托公司在科技股兴盛的时代遭到冷遇时，它们提供了特别高的收益率。不动产投资信托公司再度兴起后，额外投资的股份增加了不动产投资信托公司的收益，所以，从20世纪90年代中期到2003年，它们在所有资产类型中拥有最高的收益。


  10.13　小结


  在过去的10年中，由于投资者寻求资本利得，股利被轻视。但是，股票收益的历史揭示了现金股利的重要性。股利不仅仅在熊市中保护投资者，而且当市场重新复苏时，它极大地提高了收益率。


  事实上，所有业绩好的股票都发放股利，而且绝大多数的股利收益率在平均收益率之上。


  许多股票的收益，比如烟草生产商，已经从现金股利中受益颇多，尽管诉讼的风险已经降低了这些股票的价格。股利再投资也帮助了能源部门。下一章将考查股利和利润的来源，并且讨论怎样去度量它们。


  第11章　利润：股东收益的基本来源


  最近这些年里，大量资本实际上被许多实际状况不如前景预期的公司浪费掉……当帮助投资者进行投资配置的利润报告并不准确时，浪费的金额也陡然增大了。


  ——艾伦·格林斯潘，2002年


  股票市场对这项宣布的期待历时已久。在下午4点15分，闭市后的15分钟，全球最大的微处理器生产者英特尔即将发布它的季度利润报告。华尔街的交易者和分析者们像鹰一般地关注着英特尔的各项数据。英特尔公司被公认为技术部门和整个经济的领导者。


  宣布的结果通过屏幕得以迅速传播：营业利润为每股47美分，以5美分超过了预期。但是这些利润不包括并购的相关费用、一次性研发支出以及商誉摊销。经过财务会计标准委员会（FASB）认可的官方利润数据——报告利润，也叫净收入，事实上低于预期水平。


  但是市场对官方数据关注甚少，把目光主要集中在营业利润上，因为这是分析师和华尔街预测的数据。由于公司盈利超过市场预期，英特尔的股票价格在数小时后的交易中飙升。


  这里正在发生什么？为什么市场忽略官方利润而关注一个既不能被很好地界定也不被FASB认可的数字呢？更重要的是，投资者应该用什么样的利润准则来估计公司的盈利性呢？


  11.1　利润准则


  每一个关注股票的人都谈论利润，因为每个人都知道利润驱动股票价格，但是当经济学家或者分析师开始讨论这些利润的细节时，绝大多数投资者的眼睛开始发呆。关于递延费用、重组费用、预计利润、养老金成本或者雇员的股票期权等的描述要么勾起了投资者对大学会计课程的回忆，要么对他们来说太复杂而不值得计算。出于这样的原因，我将不会怪罪任何想跳到下一章去了解经济和金融市场未来的读者。但是，如果你花费几分钟读读这一章的话，你将会发现一些很有价值的信息，这些信息不仅可以帮助你挑选股票，而且可以帮助你理解一些重要的事实，这些事实影响着公共政策和你的经济来源。


  重要问题之一是，雇员的股票期权是否应该被支付，这个问题已经扩展到政治领域，并且在美国参议院中引起了激烈争论。一些高科技公司已经公开宣称，如果这些FASB的提议能够通过的话，公司员工将失去这一重要激励，而这种激励对维持美国在高科技上的领导地位是重要的。


  另外一个问题是，对于许诺发放退休员工养老金的公司来说，如何对待养老金成本非常重要，它关系到养老金福利是否能够实现。联邦养老基金担保公司（Pension Benefit Guaranty Corporation）是一家由政府主办的公司，它为5500万人提供养老金保险，而新闻报告该公司已有巨额赤字。一些人担心不断出现的养老金拖欠可能变成又一场储蓄贷款大失败（savings-and-loan fiasco），浪费掉纳税人成百上千亿美元。


  11.2　现在的利润是真实的吗


  罗伯特·阿诺特是《金融分析师》期刊（Financial Analyst Journal）的编辑，他明确表示相信美国公司的利润数据是带有欺骗性的。在2004年和我的一场辩论中，他说：


  我相信现在报告的利润有大量的虚假成分。如果我们对养老基金利用正确的会计准则的话，标准普尔利润的15%～20%将会消失。如果管理层的股票期权被完全支付的话，标准普尔利润的10%～15%将会消失。所以，我将坚持认为标准普尔利润的25%或者更多是虚构的。


  如果利润的25%是“虚构的”，那么投资者正在为股票支付的越来越多，超过了他们所认为的，股票市场可预见的前景实际非常糟糕。1


  相反，我并不认为公司报告的所有利润数据错误地反映了大多数公司的利润。偏差将在两个方面起作用，本章末尾我会加以说明。如果一个人仔细谨慎，利润数据就将指出正确的方向。


  但是，这种怀疑论调也有值得同意的地方，投资者确实应该仔细观察公司的利润情况，特别是那些发放雇员股票期权或者有大量养老金义务的公司。标准普尔已经利用核心利润估计使得观察更加容易，核心利润估计是我赞同的一个新概念，在本章的后面我将讨论它。标准普尔核心利润检查揭示出：雇员股票期权集中在高科技公司，而养老金义务在一些老工业公司中出现，比如汽车、航空以及一些能源公司等。


  11.3　利润概念


  利润，有时候被称作净收入或者利润，是收入与成本之间的差额。但是，利润不仅仅是通过“流入的现金减去流出的现金”来计算的，因为许多成本和收入，比如资本支出、折旧和期货交割等，持续期间长达几年。另外，一些支出和收入是一次性的或叫作或有事项，比如资本利得和损失以及主要的重组等，这些项目不能说明公司具有进步的迹象或者持续的利润，而这在给公司估值时是很重要的。由于这些问题，还没有一个“正确的”利润概念。


  公司有两种基本的方式报告它们的利润。净收入也叫报告利润，是被FASB认可的利润。FASB成立于1973年，是建立会计标准的组织。这些准则被称作公认会计准则或者GAAP会计。年度报告以及政府机构中的利润指的就是这种利润。2


  另外一种是营业利润，这个概念更加普遍。营业利润代表了经营中的收入和支出，忽略了偶尔发生的一次性项目。例如，营业利润通常不包括重组费用（比如，和公司关闭一个工厂或者出售一个部门相联系的费用）、投资收益和损失、存货贬值、并购和分拆相关的支出以及商誉贬值等。


  营业利润是华尔街的关注对象和分析师们的预测对象。公司报告的营业利润和分析师预期其报告利润之间的差别在“利润季度”期间驱动着股票，这一般发生在每个季度末过后的几周里。当我们听到XYZ公司“击败了华尔街”，这实际上是说它的利润在预测的平均营业利润之上。


  在理论上，营业利润给出了一个比报告利润更加准确的关于公司长期可持续利润的信息，但是营业利润的概念还没有被会计行业正式地定义，并且它的核算涉及许多管理层的判断力。当管理层处于击败华尔街利润的压力之下时，他们有动机去“推挤信封”，即排除多于正常的支出（或者纳入更多的收入）。


  数据显示报告利润和营业利润之间的缺口不断扩大。在1970～1990年间，平均报告利润仅仅低于营业利润2%。自从1991年以来，营业利润和报告利润之间的差别就越来越大，甚至扩大到了18%，这是以前的9倍。32002年，两种利润概念之间的差别扩大到了67%。


  在20世纪90年代牛市的后期，一些公司，特别是那些高科技公司，被指责排除了太多的支出。例如，思科系统公司划去了公司不能销售出去的存货，并且用高超的会计技术使所得看起来对公司更加有利。


  一些公司发展了利润的概念，包含进去了更加极端的假设。亚马逊公司宣布如果忽略了将近20亿美元的债务利息，那么形式上公司在2000年就是盈利的。这仿佛是在说只要我忽略了自己的抵押支付，我的度假屋并不耗费我的任何东西。很明显，标准必须被加强。


  11.4　雇员股票期权的争议


  最有争议的问题之一是雇员股票期权的账目。在第10章里，我们谈到高科技公司特别是微软公司的期权文化在20世纪80年到90年代形成。雇员股票期权给员工一种以给定价格购买股票的权利，只要他们为公司工作了一段既定的时间。正如我在第9章里谈到的，管理层股票期权的扩散开始于IRS规定通过期权支付不违反国会规定的报酬限制之后。


  我们已经说明了管理层股票期权抑止股利，还有另外一个原因说明为什么股票期权会变得如此普遍。股票期权不仅绕过了管理层报酬限制，而且大多数股票期权在被赋予时，不需要在公司的利润表中算作支出。如果这些期权被执行，那么可能在它们被赋予许多年之后，期权将作为支出。


  这种被高科技公司极力支持的惯例，由于几年前FASB设定的规则而被认可。董事会的期权头寸在学院界和职业人员之间引发了许多争辩。在2000年，FASB转换了立场——在国际会计标准委员会的领导下，FASB决定期权在给予时就作为支出。2004年，作为支出的期权降低了标准普尔500利润的5%，而期权盛行的高科技部门的利润急剧下降。


  高科技公司游说国会阻止FASB实施这些条款。在国会干涉中，值得谴责的一件事情是，康涅狄格州的议员约瑟夫·利伯曼在1993年领导议员们以88票对9票的所谓无争议结果表达了“议员的意思”，反对FASB的提议。经过这次投票后，FASB放弃了改变规则的主张。


  但是，在科技泡沫崩溃之后，FASB重新提出了这个问题，并且要求公司在2005年必须把期权作为支出。在写这本书时，高科技公司仍然在寻求国会的帮助以抵制这个条款。


  11.5　为什么股票期权应该作为支出


  关于这个问题，FASB对了，高科技产业和支持它们的政治家们错了。没有人比艾伦·格林斯潘把应该作为支出的期权更当回事了，在这个问题成为焦点之前，他在1992年的年度报告中说：“如果股票期权不是报酬的一种形式，那么它是什么？如果报酬不是一种支出，那么它是什么？如果支出不进入利润表中的话，那么它们应该在世界的什么地方？”4


  期权应该在发行的时候就作为支出，因为利润应该反映公司最可能的可持续利润流——那些可以当作股利发放给股东的利润。如果雇员没有被发放期权，他们的正常现金报酬将通过所放弃期权的价值而增加。无论报酬是通过现金、期权还是单独包装糖块来支付，它都代表了公司的一种支出。


  当期权被执行时，公司根据期权条款以折价方式销售新的股份给期权所有者。这些新的股份将减少每股收益，从而被称为利润的稀释。当前股东放弃一部分公司利润给通过期权以低于市场价格购买股份的新股东。


  11.5.1　对把期权作为支出的批评


  一些人宣称，如果在期权被执行时管理层在公开市场上回购足够多的股份去抵消新发行的股份，那么就不应该把期权作为支出。这样的话，就不存在利润的稀释。但是，这种论断忽略了这样一个事实，将用于回购股份的资金可能已经被分配给股东或者已经被用于增加股东价值上了。


  对把期权作为支出的批评同样问及如果期权被当作支出，那么股票价格会下降，从而期权将永远不会被执行，这样的话，将会怎么样呢？在这种情况下，一方面，期权支出将反过来作为一次性所得或者额外所得来核算；另一方面，如果股票价格上升，期权以超过发行时账面记录的支出被执行，那么公司就应该增加一笔额外的支出。


  批评同样说，雇员期权不能被合理地估值。但是，这是靠不住的。现代期权定价理论能够估价利润表中其他估计量，诸如资本支出的可使用年限、非流动资产市场价值以及无形资产的减值，也能同样估计期权的价值。


  11.5.2　对股东的风险


  期权还有一个优点，雇员股票期权的发放减少了对股东的风险。一方面，如果公司经历利润下降，并且股票价格下跌，那么这些期权将会自动中止，如果已经把期权记为支出，公司将把这笔支出转为实现所得。另一方面，如果有好消息，并且股票价格上升，那么这些期权将会被执行，从而由于稀释作用每股利润将下降。


  当雇员接受期权而非现金时，他们承受的风险减少了外部股东的风险。这意味着在所有其他条件相同的情况下，向雇员发放价格合理的期权并将期权列入支出的公司其价值要稍高于向雇员发放等价值现金的公司。


  但是，这同样意味着对于许多大量发放雇员股票期权的高科技公司，其股票的大部分好处将会被雇员而不是被外部股东获得。在这个期权流行的行业中，这是一个重要的考虑事项，却经常被那些购买股票的人所忽略。


  11.5.3　把期权当作支出的公司


  在2004年中期，标准普尔500中的176家公司已经决定把期权当作支出，这些公司代表了超过40%的市场价值。5可口可乐是首批决定消除雇员期权计划的大公司之一。微软公司也在2003年中止了雇员股票期权计划，取而代之的是股利发放。


  难道沃伦·巴菲特影响了这些事情的发生？巴菲特是可口可乐公司的大股东，并且和微软的董事长比尔·盖茨建立了深厚的友谊。无论原因是什么，专业主张已经明确地朝FASB提出的将期权划为支出的方向进行。


  雇员也并不需要期权来激励他们为高科技公司工作。很明显，在20世纪90年代，雇员们认为期权肯定是一条致富之路，但是股市下跌已经粉碎了很多人的这个梦想。对雇员们来说，接受代替现金的期权如同接受彩票形式的支付一样。当他们看到其他人赢的时候，它看起来是个好主意，但是，从长期来看，这些期权是一种许多雇员负担不起的风险。


  11.6　基于养老金成本的争论


  11.6.1　养老金固定收益计划和固定缴款计划


  养老金成本几乎像期权一样富有争议。养老金计划一般有两种主要类型：固定收益计划（DB）和固定缴款计划（DC）。


  固定缴款计划在20世纪90年代的牛市时期非常流行，它把雇员和雇主的养老金缴款直接转化成雇员拥有的资产。在这种计划中，公司不保证任何收益。相反，在固定收益计划中，雇主清楚地说明将支付的利润和卫生保健收益，支持这些计划的资产不被个人雇员选择或直接拥有。


  根据政府规定，固定收益计划必须有资金支持。这意味着公司必须存储一些资产以备发放与计划相关的预期收益。相反，在固定缴款计划中，由雇员承担在退休时该计划价值达不到退休费用的风险，雇员必须自己决定把手中的美元投资在何处。


  在过去的20年里，养老金固定缴款计划普遍流行的原因主要有两个。一个是20世纪90年代的牛市，它使得许多雇员相信他们能够通过自己投资而不依靠公司许诺的收益获得更好的收益。


  第二个原因是：在固定缴款计划中，缴款立即被宣布归属，也就是说，立即变成雇员的财产。如果一个雇员离开了公司，他可以带着他的401（k）资产去另外一份工作。相反，在固定收益计划中，需要经过很多年以后收益才属于雇员。如果一个雇员在这些收益分配之前离开了公司，那么他将得不到任何收益。


  11.6.2　养老金固定收益计划中的问题和风险


  计算资金支持的固定收益计划收益的现行规则在各个公司中普遍适用。FASB允许公司自行选择其投资组合的资产收益率估计方法，但是通常这些估计都太高了。无论这些收入能否实现，都被贷记到利润之中。进一步来说，如果这些资产的价值跌到养老金负债之下（这些基金被称作资金不足），FASB允许公司在经过一个较长时期后弥补这个缺口。


  政府要求公司建立退休收入基金，但是不要求公司为其他与养老金相关的福利建立基金，特别是健康福利。2003年，高盛集团的一个分析师估计出三个底特律汽车制造商的卫生保健债务为920亿美元，占到了它们市场资本总额的50%以上。6


  绝大多数投资者完全清楚这些没有资金支持的债务已经降低这些汽车制造商的价值，对于其他养老金计划大量资金不足的公司也是如此。2003年3月，25家被认为有着最严重的养老金发放问题的公司仅仅占标准普尔市场价值的1.4%。在过去10年里，钢铁制造商和航空公司的破产和它们的养老金债务有很大关系。


  事实上，由于在过去20年里开始的所有养老金计划都是固定缴费养老金计划，所以随着为退休筹资的风险从公司转移到个人，公司面临的养老金问题将会消失。但是，投资者应该密切关注具有大型固定收益计划的公司股票，因为它们可能是公司未来利润的主要索取者。


  11.7　标准普尔的核心利润


  由于市场对养老金和期权的灰心，同时营业利润的定义被不断扩大，标准普尔据此在2001年提出了统一的利润计算方法，他们称这种方法为核心利润。提出这种方法的目标是定义和衡量公司主要业务或核心业务的营业利润，出于其他原因的收入和费用被排除在外。核心利润把雇员股票期权作为费用支出，重新计算了退休金费用，并排除了其他不相关的资本损益、商誉损失和一次性诉讼得失。


  绝不能低估这个正确衡量可持续利润方法的重要性。在当今市场上，通常公司出售价格约为每年利润的20倍。这意味着公司价值仅有5%依赖于接下来的12个月里发生的事情，95%的价格依赖于之后的情况。这就是为什么当我们计算利润时，会计决策应该区分预期不会重复发生的一次性损益和那些影响未来盈利性的项目。这个目标驱使标准普尔去开发核心利润方法。


  这是一项不同寻常的勇敢举措，由一个非规定的私有行业公司发起，它拥有世界上最大的复制基准，即标准普尔500指数。《纽约时报》把核心利润称作2002年最好的创意之一。7沃伦·巴菲特盛赞标准普尔的这个创意，他在一封公开信中声称，“你们的行动是需要勇气的，并且是正确的，将来投资者将会把你们的行动看作里程碑式的事件”。8


  我同样强烈支持核心利润，并且盛赞这项由戴维·布利策（David Blitzer）、罗伯特·弗里德曼（Robert Friedman）、霍华德·西尔弗布拉特（Howard Silverblatt）和其他人员所做的工作。其中，戴维·布利策是指数委员会的总经理和主席。尽管我对他们关于养老金费用的估计（这是极难的会计事项）有争议，但是我相信核心利润在利润表标准化的道路上迈出了重要的一步，它是一种非常好的衡量公司盈利性的方式。


  11.8　利润质量


  更好地理解利润质量会给投资者带来利润吗？在绝大多数情况下是的。一种衡量利润质量的方式是测量公司的自然增长，自然增长被定义为账面利润减去现金流量。


  拥有高自然增长的公司可能正在操纵它的利润，并且这或许是未来出现问题的预警。同样，拥有低自然增长的公司可能表明它的利润被保守估计了。


  理查德·斯隆（Richard Sloan）是密歇根大学的一名教授，他认为高水平的自然增长和随后的低股票收益相关。9斯隆发现，从1962～2001年，在具有最高利润质量（最低的自然增长）的公司和具有最低利润质量（最高的自然增长）的公司之间的收益差别是每年18%左右。进一步的研究表明，尽管自然增长十分重要，但是在预测未来利润增长时，华尔街的分析师们并不把它考虑在内。10


  利润估算过程中常常会有估计量，而这些估计量中常存在出于善意的估计。这就是现金流量和股利是公司利润的客观衡量指标的原因，它们应该被补充到利润数据当中。


  11.9　利润偏差：上上下下


  养老金和雇员股票期权的会计处理高估了公司利润，但是也有些会计法则在相反的方向上起作用。


  例如，尽管研究和开发成本有理由作为资本化支出并分期折旧，但是却一直作为费用支出，这意味着研发开支较高的公司的报告利润可能低于其真实利润，比如制药业。


  我们以辉瑞公司为例来说明。辉瑞公司拥有全球最大的药品类股票，在2004年它是标准普尔500中最大的五家公司之一。2003年，辉瑞公司花费了76亿美元在药品的研发上，又花费了近30亿美元在厂房和设备上。在当前的会计规则下，辉瑞公司从它的利润中扣除花费在厂房和设备上的30亿美元的5%以作为折旧，残值将在资产使用寿命期结束后被扣除。


  但是，辉瑞公司花费在研发上的76亿美元将完全从它的当前利润中扣除。这是由于辉瑞公司的研发在会计中不被视作一种资产，所以当支出发生时，它们必须作为费用。


  这样做合理吗？辉瑞公司的研发项目与它的财产、厂房和设备相比，难道不是一种资产吗？考虑到辉瑞公司的价值在很大程度上来自于通过研发支出而得到的专利，这种会计处理方法似乎向辉瑞公司的业绩施加了过多的负面影响。


  伦纳德·纳卡穆拉（Leonard Nakamura）是费城联盟储备银行的一名经济学家，他有着相同的意见。他说，“正是这些（研发）支出在推动公司的长期业绩”。11当前利润计算方法少算了具有大量研发工作的产业的未来潜在利润。


  另一个利润低估的原因是利息支出的处理方式。当通货膨胀发生时，利息成本提高，从而导致公司债务的真实价值相应减少，但利息支出也要从公司利润中全额扣除。在通货膨胀时期，公司固定债务价格的不断上升带来的影响可能是巨大的。


  这一部分可以概括为：并非所有具有争议的会计实践都高估了公司利润。


  11.10　最后的话，向未来一瞥


  这一章评价了公司利润实践。即使报告利润中的确有一些“错误”，整个经济的利润数据并不会在很大程度上产生误导作用。


  计算利润存在很多不确定因素，所以需要密切关注股利。如果一个公司发放股利，那么你知道在获得什么。伪造股利支出要比伪造利润困难得多。


  尽管仍然需要对管理层操纵利润数据密切关注，但是，在我们对这些公司说“不”的时候，我们应该知道美国政府在其养老金计划的会计处理上设置了圈套，这些养老金计划不符合任何公司或者管理机构的要求。社会保障和医疗保险部门有很多债务没有资金支持，这些债务以10万亿美元计，与之相比，公司的债务额显得很小。与资金短缺的公司养老金计划相比，上述问题给我们的经济带来更大的风险，这是本书下一部分的主题。


  第四部分　人口危机和未来全球经济强国的转变


  第12章　过去仅仅是个序幕吗：股票的过去和将来



  仅仅有一盏灯在引导我前进，它就是经验之灯。除了过去之外我不知道还有什么办法能够用来判断未来。


  ——帕特里克·亨利，1775年


  保罗·萨缪尔森是一位获得诺贝尔奖的经济学家，他也是我读研究生时的导师，他曾经说过：“你仅仅有历史这一个样本。”我们经历的历史充斥着各种各样的扭曲和转变，如果我们能够重新运转这个世界，这些扭曲和转变也不会重复出现。


  然而，历史是我们拥有的全部。鉴于我们的大脑被设计为通过观察过去来学习，历史就必定有其价值。通过了解市场对过去的事件如何反应，我们就可以更好地洞察市场未来的表现。


  带着上述想法，我在20世纪90年代早期开始搜集美国股票和债券的长期历史数据，希望能够发现一些可以预期未来收益率的特征。我收集的数据表明，从1802年开始，在除去通货膨胀之后，充分分散化了的普通股投资组合具有6.5%～7%的年收益率。这个发现是我所写的《股市长线法宝》一书的基石。在这本书里，我写道：


  在过去两个世纪里社会发生了巨大变化，然而股票收益在长期内却是相当稳定的，这令人很吃惊。美国由一个农业经济国转变成一个工业经济国，并且现在正在转变成为一个后工业经济国和科技导向的经济国。世界也从金本位转变成纸币本位。过去需要花费好几个星期才能传遍整个国家的信息，现在可以在瞬间转发并同时传遍整个世界。但是，尽管为股东积累财富的基本因素发生了巨大的改变，股权收益率还是表现出了惊人的持续性。1


  但是，与过去经济遭遇的所有危机相比，将来可能出现的变化显得更加重要和持久。前所未有的人口老龄化浪潮威胁到我上面所说的长期股权收益率的“惊人的持续性”，这种浪潮不久将影响到整个世界经济。退休工人数量的急剧增加，价值上万亿美元的股票和债券等待出售，这将强烈影响到资产的价格，从而使婴儿潮一代想要度过一个长期舒适退休期的希望面临破灭。


  在分析这种威胁之前，根据新的历史数据回顾一下与股权相关的历史事件是很重要的。


  12.1　历史上的资产收益率


  图12-1是我从过去关于金融市场收益率研究中选出的最重要的图，它展示了在过去的两个世纪里，股票、长期政府债券、票据、黄金以及美元的累计收益率（包括资本利得、股利和利息），这些收益率除去了通货膨胀的影响。
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图12-1　1802～2003年总实际收益率指数


  1802年投资在股票上的1美元到2003年末已经具有579485美元的购买力，这远远超过了债券的1072美元和票据的301美元。很多投资者喜欢投资的黄金在经过两个世纪后，除去通货膨胀因素之后仅仅值1.39美元。通货膨胀的累积效应是巨大的，我们现在持有的1美元在两个世纪之前仅仅能购买价值7美分的物品。


  相对于其他资产，股票的优势是巨大的。投资者会认为，政治危机和经济危机等剧变会使股票偏离长期轨道，但是，促进经济增长的根本动力总会促使股权回归到本来的地位。尽管我们在历史上经历了衰退、战争、金融危机，在2001年和2002年我们又遭受了恐怖主义的袭击和诽谤，但是，股票收益率的弹性是无可争议的。


  12.2　西格尔常量：6.5%～7%的实际股票收益率


  在这些数据中，最重要的统计量就是股票除去通货膨胀后的长期平均收益率，这个收益率在整个观察时期内一直处于6.5%～7%。这种收益率意味着如果按照购买力来衡量的话，在股票市场上投资者的财富在过去的两个世纪里平均每过10年翻了一番。


  无论是美国经济发展的早期，即从1802～1870年，还是中期，从1871～1926年，这些时期内的股票收益率、股利以及收益的全面数据都可以获得；无论是从1926年以来的时期，这段时间经历了最糟糕的股票崩盘和大萧条，还是从第二次世界大战以来的这段时期，这段时间美国承受了巨大的通货膨胀，上述结论都是成立的。在这些时期里实际股票收益率维持在6.5%～7%。任何其他资产（债券、票据、黄金以及美元）都没有接近于这个稳定的实际股票收益率。


  安德鲁·史密瑟斯（Andrew Smithers）是一位英国的货币经理，斯蒂芬·赖特（Stephen Wright）是剑桥大学教授，他也是《为华尔街估值》一书的作者，当他们把长期股权收益命名为“西格尔常量”时，我感到非常荣幸。他们和我一样认为：这个收益率在过去两个世纪里已经完全经历了美国的经济和社会变革，所以非常值得注意。


  股权收益率恰好略低于7%的原因并不清楚。当然，股票收益率和经济增长、资本数量、股票的流动性以及投资者要求的风险溢价相关。


  固定收益资产是投资者投资组合中股票最大的竞争者，其情况不同于股票。债券收益率的实际收益率并不稳定，在除去通货膨胀后，它在过去的两个世纪里稳步下跌。在整个200年里，债券的年平均实际收益率是3.5%，这仅仅是股票收益率的一半。票据和其他短期货币市场资产的年实际平均收益率为2.9%，而在除去通货膨胀之后，黄金仅仅有0.1%的收益率。


  12.3　股权风险溢价


  哪些因素导致股票收益率超过债券收益率呢？从最基本的层面上来说，股票市场收益率取决于投资者放弃固定收益资产的短期安全并承担股票投资风险的意愿。


  承担这种风险并不是免费的，投资者必须得到承担风险的补偿，如同谚语里说的那样，今天放弃手中的一只小鸟是为了明天有机会获得两只。与其他安全投资相比，如政府债券，股票获得的额外收益率被称为股权风险溢价。


  在过去的200年里，股权风险溢价大约平均为3%。


  12.4　股权收益率的回归平均值


  几乎没有人否认，在长期内股票收益率高于债券收益率。但是，由于股票具有很高的波动性，许多人选择避开它们。股票的风险在很大程度上取决于你持有股权的时间。


  让我们回到图12-1中。根据股票的累计收益率画出一条统计趋势线，注意看实际股票收益与这条趋势线是多么接近。股票市场跟随这种趋势的倾向说明了统计学家称其为股权收益“回归平均值”的原因。回归平均值参照一种变量，该变量在短期内波动很大，但在较长时期内却比较稳定。回归平均序列的一个例子是平均降雨量，它每天都发生很大变化，但是在每个月内却比较稳定。


  回归平均完全改变了投资者看待风险的方式，这在图12-2中进行了说明。图12-2中的柱状图展示了1802～2003年中所有1年、2年、5年、10年、20年和30年期的股票、债券和票据除去通货膨胀因素后的平均收益率风险（以标准差来衡量）。
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图12-2　除去通货膨胀因素后的平均年收益率风险


  在短期内，股票风险无疑要比债券高。但是，随着持有期增加到15年和20年，股票风险落到了固定收益资产之后。经过30年后，股票风险低于债券和票据风险的3/4。随着持有期的增加，平均股票收益率风险下降的速度将近为固定收益资产收益率下降速度的两倍。


  出现这种结果的原因是通货膨胀率的不稳定性。一方面，通货膨胀对实际债券收益率的影响要远远超过对实际股票收益率的影响。债券许诺支付美元而不是商品或者购买力。最近美国国库券发放了通货膨胀指数债券，这种债券根据通货膨胀来调整债券收益率，但是这些债券只占全部固定收益市场很小的比例。


  另一方面，股票是对所有权、机器、工厂和创意等实物资产的要求权。经过一段时间后，这些资产的价格将随着通货膨胀而上升。股票收益率的表现说明，经过一段长期时间后，股票完全抵消了通货膨胀的影响，然而债券由于自身的特征却不能做到这一点。


  上述证明支持了这种说法，即由于股票有较高的收益率和较低的长期风险，它们应该成为所有长期投资组合的基石。而债券则被那些希望规避股票市场短期波动的人需要，因此债券收益率要低得多。但是债券并没有对冲掉我们纸币经济中固有的通货膨胀风险，经济中价格水平的长期变化是不可预测的。


  12.5　世界范围内的股票收益率


  当我在1994年出版《股市长线法宝》一书时，一些经济学家提到，我从美国数据中得出的结论可能高估了世界范围的股票收益率。


  有几个经济学家强调，在国际范围内研究收益率存在“存活偏差问题”（survivorship bias），造成这种偏差的原因是大多数研究都集中在股票市场成功的美国，而忽略了一些像俄罗斯或阿根廷那样的市场，在那些市场中股票已经衰退或者彻底消失了。2这种偏差说明：美国的股票收益率是特殊的，或许在其他一些国家，股票的历史收益率是比较低的。


  有三位英国经济学家调查了16个国家在过去一个世纪里的股票和债券的历史收益率，这种方法解决了存活偏差问题。埃尔罗伊·迪姆松（Elroy Dimson）和保罗·马什（Paul Marsh）是伦敦商学院的教授，迈克尔·斯汤顿（Michael Staunton）是伦敦股票价格数据库公司的董事，他们把其研究成果发表在一本名为《乐观者的胜利：101年全球投资收益》的书中，这本书严密而又生动地说明了对16个国家金融市场收益率的估计。


  尽管战争、恶性通货膨胀和大萧条等灾难光顾了这些国家中的大多数，但是，这16个国家都提供了绝对为正的除去通货膨胀因素后的股票收益率。进一步来讲，在一些经历过战乱的国家，比如意大利、德国和日本，其固定收益资产的收益率却绝对为负，因此，股票相对于其他金融资产的优越性在所有的国家内都成立。


  图12-3展示了这16个国家1900～2003年的股票、债券和票据的年平均实际收益率。3股票的实际收益率从比利时较低的1.9%到瑞典和澳大利亚较高的7.5%不等。美国股票收益尽管非常高，但也并非例外。美国股票收益被瑞典、澳大利亚和南非超过了。世界股票平均实际收益率相较美国的也并不远。4
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图12-3　1900～2003年国际股票、债券、票据的年平均实际收益率


  在分析了所有信息之后，《乐观者的胜利：101年全球投资收益》一书得出结论：“被调查的16个国家同美国的经历一样：股票业绩好于债券……每个国家的股票业绩都优于债券。如果把过去101年作为一个整体来看，仅仅有两个债券市场和一个票据市场的业绩比最糟糕的股票市场好。”5


  还有，“即使美国和英国取得了好的业绩……也并没有迹象表明它们把其他国家甩到了后面……成功性和存活偏差是合理的，但是在某种程度上被夸大了，并且投资者或许并没有被集中在美国的研究所误导”。6


  最后一句话极其重要。对于美国股票市场的研究已经超过了世界上的任何一个国家。迪姆松、斯汤顿和马什说明：在美国发现的结果与所有国家的所有投资者有关。美国股票在过去两个世纪里优异的业绩不是特例。对于每个被调查的国家，其股票业绩都以压倒性的优势超过了固定收益资产。国际性的研究已经加强而非削弱了股票的这个属性。


  12.6　过去仅仅是个序幕吗


  尽管股票有着优异的历史记录，但是仍然有人声称回看过去可能产生误导。他们宣称对股票而言，或者事实上对任何资产而言，最乐观的事情总是出现在市场的最高点，此时，过去的收益是如此的好，但是未来的收益是如此不可测。


  有很多事实说明了这个论断。例如，如果在1989年12月测量，日本股票过去的收益率特别高，此时东京证券交易所指数达到39000点。在20世纪80年代，日本股票的年收益率飙升到将近30%，日本股票在历史风险收益分析的国际投资组合中占了很大比重，特别是日本的银行部门。但是，当时的日本市场却处在熊市的边缘，14年之后，日本的股票收益率低于市场顶峰时收益率的1/4。与之相似，如果你在2000年1月调查美国市场部门的历史收益率，并根据过去的经验来投资，那么你所有的钱无疑将投入到网络股票上，这些股票具有极高的收益率，两年之后，你的每1美元剩下10美分就算幸运了。


  12.7　来自人口问题的挑战


  上述预测会不会再次发生错误？婴儿潮出生的人们不久将开始出售其股票和债券，股权的优势将被破坏掉吗？


  罗伯特·阿诺特是《金融分析师》期刊的编辑，我已经在第11章介绍过他对于利润的怀疑。他坚决认为2000～2002年的下跌仅仅是较长熊市的第一次咆哮。阿诺特说：


  我认为，来自人口的影响现在正在发生，泡沫的破灭和之后的熊市就是人口问题带来的第一个困境。1975～1999年，巨大的牛市把1美元变成了50美元，它同样受到人口极大的影响。退休人口在接下来的20年里将急剧增加，这使资本市场开始面临低收益率。7


  这些来自人口方面的论断明显向股票上扬提出了挑战。本书下面的三章将把来自人口问题的挑战分成几个小部分，详细讨论其对经济和资本市场的影响。第13章将完全陈述一些人口问题的情况。由于退休，发达国家无疑将面临一次工人数量的空前减少。如果这个趋势继续下去的话，工人数量的减少将使美国社会保障和医疗保健计划破灭，并且带来退休年龄的增加和退休期的缩减。最重要的是，这一章说明了不仅社会保险信托基金而且个人资产也将受到老龄化浪潮的威胁。


  第14章将分析当前应对老龄化浪潮提出的解决方案。我们将逐个考查常规的方案，并发现这些方案存在的缺陷。婴儿潮出生的一代的更多储蓄、发达国家生产率的提高以及移民的增加都不能单独解决这个问题。


  但是，未来有一种发展将对抗并且压制老龄化浪潮：发展中国家快速的经济增长。我认为中国、印度以及其他新兴市场国家的经济发展确实可以向老龄化国家提供足够的商品和服务，从而给这些老龄化国家的人口提供一个舒适的退休期。


  我称该方案为全球化的解决方案。全球化的解决方案同时向世界提供了足够的商品，向资本市场提供了足够的买方，从而支持未来的股票价格。


  为什么我相信这种解决方法将会变成现实呢？这是本部分最后一章的主题——全球化的解决方案：真正的新经济。点燃经济增长的火焰来自信息、知识和观点在大量人口中的扩散。沟通方式的革命和互联网的发展虽然曾经给投资者带来痛苦，但是它将成为世界有史以来最迅速的经济增长的基础。


  第13章　不能被改变的未来：即将到来的老龄化浪潮


  据说现在孕育着未来。


  ——伏尔泰


  当经济学家预测未来的时候，他们和其他职业的人一样，都呈现出来糟糕的记录。约翰·肯尼斯·加尔布雷思（John Kenneth Galbraith）是哈佛大学的经济学名誉退休教授，谈到其职业时，他说：“我们有两种做预测的人，一种是不知道（怎么做预测）的，另一种是不知道他们不知道的。”


  但是，有种专业人员对未来了解很多：研究人口趋势的人口统计学家。他们能够了解未来的原因非常简单，如果现在有2000万美国人年龄在30～34岁，那么在5年之后，这些人的年龄将在35～39岁，10年之后，同样这批人的年龄将在40～44岁。当然，随着时间的推移，人口死亡率应该被考虑进去，但是到人口变得相当老之前死亡率是很低的。


  由于我们了解现在的年龄情况，所以我们可以非常准确地预测未来的情况。在第二次世界大战之后，具体来讲是在1946～1964年，出生率急剧增加，而后变得稳定，然后跌到一个最低水平，婴儿潮转变成为婴儿低谷。


  结果，8000万婴儿潮一代的美国人正面临着较长时期的退休期，而此时劳动力却正在减少。


  这些事实是不可改变的。这是不能被改变的未来。


  13.1　为什么投资者应该关心这个问题


  老龄化浪潮的影响巨大。老龄化最明显的影响就是对公共养老金的影响。几年前，美国和其他几个最发达的国家为年老的公民建立了医疗和社会保障计划。从下个10年开始，婴儿潮一代将对这些政府计划产生空前的影响。绝大多数的欧洲国家和日本的境况与美国一样糟糕，它们也处于困境之中，面临着更大的养老金义务。


  资本市场上供给和需求隐现的问题使人回想起华尔街一个古老的故事。一位经纪人向他的顾客推荐一只冒风险、利润前景不错的股票，这个投资者便购买了这只股票，在股票价格不断上升的时候买了上千股。之后他额手称庆，给经纪人打了个电话，指示他卖掉他所有的股票。他的经纪人突然回答道：“卖掉？卖给谁？你是唯一购买这只股票的人！”


  “卖掉？卖给谁？”在接下来的几年里可能会困扰着婴儿潮一代人。谁将是婴儿潮一代人在过去几十年里积累的上万亿美元资产的购买者呢？这代人在20世纪后半叶时影响着政治、潮流和媒体，而他们却是老龄化浪潮的一部分，在金融资产方面对经济构成威胁。这个结果不仅对婴儿潮一代退休而言是一场灾难，而且对整个人口经济福利来说也是个灾难。


  彼得·彼得森是《灰色的黎明》（Gray Dawn）以及Running on Empty的作者，他发出警告已经好几年了。他警告说：“前面有一座要崩塌的冰山，它被称作全球老龄化，它可能导致强国的崩溃。”1


  彼得森计算出发达国家大约有35万亿美元养老金和70万亿美元医疗保险的负债。正如他说的，“这给全球带来至少一个‘64万亿美元的问题’”。他警告说，除非有重大举措来应对这个危机，否则“个人生活标准将停滞不前或者下降”。2


  这些人口现实问题可能给金融市场带来灾难。婴儿潮一代人必须开始销售他们的资产以备退休之需：和孙辈们一起度假、支付医疗费用以及日常起居开支。但是像股票和债券这类资产没有内在的价值——你不能吃掉你的股票证书，只有销售掉这些资产才能实现其价值，但是只有当愿意购买这些资产的人足够多时，你才能把它们卖掉。这些购买者一般来自正在工作的一代人，在过去，这些工作者的数量远远大于要退休工人的数量，然而，由于婴儿潮的影响，现在“X一代”（Generation Xers，出生于20世纪60年代末到70年代）已经没有足够的财富能够按照婴儿潮一代人支付的价格来消化其股票和债券组合。由于缺乏购买者，这些资产的价格必定将下降，或许将极大地下降。


  许多投资者不理解形势的严峻性。一些人认识到当他们退休时可能不会得到医疗和社会保险，但是他们却安慰自己，认为自己拥有的股票、债券和不动产投资组合将保证他们度过退休期。


  但是这种信心并没有保障。正如老龄化浪潮将影响政府养老和医疗计划一样，它将影响个人资产的价值。如果老龄化浪潮像悲观者宣称的那样发挥作用，资产的价值将会下跌，退休年龄将会提高，各方面的利益都会被削减。我们在第12章讨论的股权收益“非凡的持续性”将成为历史。


  由于老龄化浪潮在未来10年是投资者财富最大的威胁，这一章我们将详细讨论它的前因后果。我们将说明如果当前趋势继续下去的话，退休年龄将增加多少才能使得退休者能够维持其消费水平。我们也将说明，公众对社会保障信托基金的误解以及为什么在基金资产枯竭之前就会出现问题。最后，我们将讨论如果老龄化浪潮向我们袭来时，投资者应该采取怎样的行动。这一章将逐步分析解决社会保障危机和与老龄化浪潮相关问题的众多“解决方案”。


  13.2　不断变老的世界


  世界经济的老龄化在几乎每一个发达国家内发生，特别是在欧洲和日本。我们拿德国这个世界第三大经济国为例来说明，目前超过65岁的人口约占德国成年人口的1/5，到2030年，该比例将达到一半，工人数量将下降25%。日本人口将在几年以后达到1.25亿的高峰，但是，到21世纪中叶，根据较为悲观的政府预测，它将缩减到1亿之下，而工人的数量将下降得更多。3


  图13-1说明了日本在2005年和在21世纪中叶（2050年左右）的年龄分布情况。这些数据是根据英国人口统计工程提供的人口统计数据而得到的，汇集了有史以来最为广泛的人口数据。日本年龄数据同样可以应用于欧洲国家，比如意大利、西班牙和希腊。
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图13-1　日本在2005年和2050年的人口分布情况


  到21世纪中叶，这些国家在75～80岁的人口将增多，超过80岁的人口数量几乎等同于在20岁以下的人口数量。尽管百岁以上的人在今天已经不再是新闻，但是，到2050年，每四个5岁以下的孩子将对应一个超过百岁的日本人（很可能是女性）。


  图13-2是美国的数据，这个数据稍微令人鼓舞一些。生育率，即平均每个妇女生育儿童的数量，是决定人口增长的关键变量。为了保持人口数量稳定，生育率应该为2.1，略高于2是因为要考虑婴儿和儿童死亡的可能性。
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图13-2　美国在2005年和2050年的人口分布


  美国在婴儿潮之后，即在1946～1964年的生育高峰之后，美国和欧洲的生育率降到了2以下。之后，欧洲的生育率继续下降，而美国的生育率基本保持稳定，现在略低于人口替代率。美国生育率稳定的原因是美国婴儿潮出生一代的孩子多于欧洲和日本，同时，具有高生育率的移民提高了美国的人口增长率。但是，现在也存在大量婴儿潮一代的人处于40～50岁，他们正面临退休。


  “老龄化”这个用来描述人口趋势的术语，在图13-1和图13-2中显得更加直观。在10年内，婴儿潮一代将开始面临退休、领取养老金、把资产转换为现金从而消费商品、服务，尤其是医疗保健，而后将持续20多年。


  13.3　工人的匮乏


  所有人享用的商品和服务必须由那些正在工作的人提供。把某年产出转移到下一年的能力有限。这就是问题所在：工作人口相对于退休人口急速缩减。看图13-3，该图说明，在过去50年里和接下来的50年里日本和美国的工作人口与退休人口的比例变化趋势。4
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图13-3　美国和日本每个退休者对应劳动者数量的变化趋势


  1950年的美国，劳动者与退休者的比例为7。到2005年该比例缩减到4.9，而到2050年该比例可能下降到2.6。日本的问题更加严重，它在1950年劳动者与退休者的比例为10.0，在2005年是3.1，到2050年这个数字将可能下降到1.3，这个数字假定日本的退休年龄提高到65岁。如果退休年龄仍然低于60岁的话，劳动者数量将下降到退休者数量之下。这种情况同样发生在西班牙、意大利和其他一些欧洲国家。


  13.4　生育率的升降


  为什么我们会经历这样极端的人口变化呢？这主要归因于经济增长和医疗改善。在最近几年之前，世界还曾是年轻的。当时不仅人口预期寿命很短而且死亡率很高，儿童被视作奖励性财产：他们是会种地、捕鱼和照顾老年人的劳动者。


  在北美洲被开发之前的300年，带着孩子的寡妇被狂热地追求。1776年是美国独立之年，亚当·斯密提到妇女“在未来将会稀缺，孩子是结婚的最大动力”。今天，有孩子的单身妇女通常为潜在的对象所不屑。5


  到了20世纪，由于营养和医疗保健条件得以提高，死亡率急剧下降，世界绝大部分地区的人口都增多了。到1970年年底，保罗·埃利希（Paul Ehrlich）写了本名为《人口爆炸》（The Population Explosion）的畅销书，这本书宣传迅速增加的人口数量将会使世界资源枯竭。


  埃利希可以算作现代的托马斯·马尔萨斯。马尔萨斯是19世纪英国的一名经济学家，他宣传人口增加将会报复人类使之回到可以维持的水平。马尔萨斯相信世界必定要经历一个恶性循环：每种技术进步将导致更高的食物产出，而这将导致更高的出生率和更多的人口，这些人又将消耗资源直到饥饿迫使人口下降。


  但是，生活水平的进步与马尔萨斯和埃利希预测的很不相同。随着经济的发展和收入的提高，成年人决定生育更少的小孩而不是更多。在欧洲，生育率急剧下降，它从1960年的多于2.5下降到现在的不到1.4。在其他一些国家，像西班牙、意大利和希腊，生育率已经下降到1.1～1.3。在中国，由于实施只生一个孩子的政策，生育率也已经下降，从20世纪60年代末的6.1下降到了2003年的1.8。6[1]


  生育率下降的原因不难发现。在中国是由于政策要求，但是在其他国家，由于社会标准发生变化，工作性质从体力劳动向智力劳动转换，使得妇女成为劳动力。伴随着妇女工资的上升，她们待在家里的机会成本和抚养孩子的成本也得以上升。


  让孩子们适应今天的高技术工作需要进行昂贵的全面教育。即使学费由政府来支付，父母的支持仍然必不可少。诸如社会保险的政府养老金不断增加，意味着当父母年老时，将更少地依赖孩子，从他们孩子那里得到赡养的可能性也更小。7有子女在读大学的父母已经知道，孩子不再是亚当·斯密在1776年所写的那样是一种奖励财产，而是沉重的负担。


  13.5　不断延长的寿命


  但是，父母现在拥有较少的孩子仅是老龄化浪潮的因素之一。人们现在比以前活得更长，寿命的增加意味着人们过了65岁还可以活很长，而65岁是历史上普遍接受的退休年龄。


  现在长寿已经不是新闻了，因为自从产业革命以来死亡率就一直在下降。直到20世纪中期，寿命的延长主要是由于婴儿和儿童死亡的减少。在1901～1961年，新出生的男性寿命增加了20年，但是60岁的男性寿命仅增加了不到两年。8


  现在，寿命正在通过先进的医疗手段被延长，这些手段能够治疗或治愈老年人的痛苦。如今年龄在100岁及以上的人口正在快速增长。这也解释了为什么从1961年起60岁老人的寿命增加是之前60年的3倍。展望生物技术和医疗技术的进步，长寿的趋势还会加强。


  人类基因组被逐步描绘，这使科学家有希望实现庞塞·德里昂（Ponce de Leon）的梦想“青春之泉”。一些科学家正在辩论是否可以显著延缓甚至停止衰老过程。


  詹姆斯·沃佩尔（James Vaupel）是马克斯普朗克人口统计研究所的董事，他在2000年夏天观察到，“今天在明尼阿波利斯、东京、博洛尼亚和柏林出生的女孩很可能有一半将作为百岁老人庆祝22世纪曙光的来临”9。


  沃佩尔的估计可能是乐观的，尽管他会告诉你他是“中间主义者”。10绝大多数人口学家认为美国政府对寿命长短的官方估计太低了，如由社会保障管理局和负责健康统计工程的人员所做的估计。例如，社会保障管理局预测：在2070年美国人两性寿命都是81岁，这仅比目前的77岁高出4年。


  在一次参议院老龄化特别委员会的会议上，詹姆斯·沃佩尔问道：“现在美国的寿命预期已经超过日本和法国，那么假设半个世纪之后美国的寿命预期却落后于日本和法国，这现实吗？美国落后于日本和法国十几年这样的假设现实吗？”11这些都是很好的问题。社会保障管理局预测的寿命增加远远低于过去。沃佩尔和他剑桥大学的同事詹姆斯·厄彭（James Oeppen）发现，自1840年以来，发达国家的人口寿命一直在以每年3个月或者说每10年2.5年的显著速度增加。12这种增加是稳定的，没有减弱的迹象。如果这种趋势持续下去，出生者的预期寿命到21世纪中期将达到90岁，到2070年将达到95岁。此外，年龄超过85岁的“老老人”可能多达社会保障管理局预测的1800万人的2～3倍。


  上述统计数字表明，关于公共养老金和医疗保险计划将要破产的预测很可能大大低估了老龄化问题的影响。


  13.6　不断下降的退休年龄


  虽然我们活得更长，但我们退休得更早了。过去，男人和女人直到死亡或者生病无法工作时才停止工作。1935年，当《社会保障法》通过的时候，平均退休年龄是69岁，而距离达到预期寿命65岁还有12年。现在，年龄为65岁的劳动者多活了17.9年，更多的劳动人口将要退休。13事实上平均退休年龄已经从69岁降低到63岁。14在过去的50年里，退休年龄和死亡年龄之间的差距越来越大，今天许多人表示愿意退休得更早一些。15


  在欧洲，退休年龄下降得更为严重。在20世纪70年代早期，欧洲政府把最低退休年龄从65岁降低到60岁，16当它们这样做的时候，绝大多数国家没有激励措施令考虑退休的人继续劳动。经济合作与发展组织（OECD）的一名研究员发现，在26个发达国家的11个国家中，一个年龄为55岁、工作了35年的人得到的养老金和一个比他大10岁且多工作10年的人一样多。17早退休激励是如此之强，以至于欧洲人几乎全体做出反应。在法国，60～64岁的男性劳动力比例从大约70%下降到了20%之下，在原西德，这个数字从超过70%下降到30%。18


  随着老龄化浪潮即将来临，问题的关键已经不再是这种趋势是否会持续，而是这种趋势何时被逆转。问题是人们必须再工作多长时间，而不是退休再提前多长时间，如果提前退休，生活水平将下降多少。


  13.7　社会保障危机


  老龄化浪潮是怎样影响政府养老金计划的呢？我想起很多年前，美国两个最流行的政府计划就是社会保障体系和州际高速公路体系。回顾一下，看来我们的高速公路体系要远远好于我们的退休体系。几乎每个美国人都已经在州际高速公路上行驶过，但是数千万的婴儿潮一代人还必须依靠社会保障和医疗。随着退休将老龄化浪潮推到顶峰，政府养老金系统承受的压力将比州际高速公路最糟糕的交通拥堵还要严重。


  我可以描绘出你们中的一些人读到上述观点时的想法，“我不特别关注社会保障问题如何解决，因为我有足够的财富存在退休账户中，我老了就可以用”。但是，事实是，你最好小心些。对社会保障体系的威胁已经涉及所有养老金计划的资产，包括公共的和私人的。社会保障，尤其是社会保障信托基金的问题将直接影响你的财富水平。


  13.8　社会保障：一个永远造钱的机器？


  让我们回过头来考虑一下：社会保障体系做了什么，哪些政策可以解决上述问题，哪些政策不可以解决这些问题。1935年，在大萧条最严重的时期，《社会保障法》作为罗斯福总统新政法规的一部分被通过。社会保障被设计为一种“量入为出”的体系，这意味着国会决定福利水平，然后调整税率或工资使得税收可以为这些支出提供资金。19这种量入为出的体系在许多年里都没有什么问题。虽然国会扩大了社会保障收益的范围，但是工人数量不断增加，所以只要适度的税率就可以为体系提供资金。结果，退休人员得到的福利通常高于其税收贡献，他们投入到社保体系的金额获得一个极高的收益率。


  社会保障体系看起来像一个永远造钱的机器，年复一年地向参与者支付收益，这种收益远远高于他们在私人市场上可以获得的水平。这种体系能够无限制地进行下去吗？无论你信不信，它能。保罗·萨缪尔森是美国第一位诺贝尔经济学奖获得者，他下面写的话说明了这一点：


  社会保险的美丽之处就在于它在精算方面并不完善。每个达到退休年龄的人被给予的收益远远超过他曾经的贡献，……这怎么可能呢？……在不断增长的人口之下，年轻人的数量总是多于老年人。更重要的是，随着实际收入以每年3%的速度增长，福利所依赖的税基在任何时期都大大超过现在退休这一代人曾经支付的税收……一个人口不断增长的民族是史上最伟大的庞氏骗局（Ponzi scheme）。20


  萨缪尔森提及的庞氏骗局源于查尔斯·庞兹（Charles Ponzi），他是意大利移民，他提供了这样一种具有极高回报率的投资，即把后来投资者所支付的资金付给先前的投资者。当这个诡计被拆穿时，每个人都来提取他们的资金，那么这个计划就破产了。


  但是，社会保障是一项法律，只要人口和利润是增长的，那么它就是一个可以维持的庞氏骗局。这样，投入体系中的资金总是多于作为收益支出的资金。然而，如果人口和利润不再增长的话，这个游戏也就结束了。


  13.9　社会保障信托基金


  里根总统注意到这个可怕的人口趋势，于1982年召集了一批一流人员组成特别小组，来研究这个问题并提供解决方案。这个由艾伦·格林斯潘领导的委员会认识到，婴儿潮一代将给运行良好的随支随收体系带来严重的问题。婴儿潮一代人一旦退休，为了支付他们的退休福利，对年轻工人征收的税率将不得不大幅提高。提高的工资税制造了两代人之间的冲突，而且在工人数量减少的时候，又打击人们成为劳动力。


  提供的解决方案是废除随支随收体系，把当前的社会保障税收提高到当前福利水平之上，多余部分用来购买美国公债。市场将向这些债券提供利息，将利息置于一个特殊的信托基金里，当婴儿潮一代人退休时，可以出售这个信托基金，从而得到资金。这种方法将避免为了支付退休者福利而向正在工作的人过度征税。


  国会接受了委员会的建议，并于1983年大幅提高社会保障税。如果托管人用75年的水平来衡量该计划的偿付能力，那么社会保障信托基金将有足够的债券来保证直至21世纪中期社会保障具有偿付能力。


  然而，在委员会提出建议后的这些年里，生育率下降，生产停滞，寿命的增加超过了委员会的预期水平，这意味着信托基金将无法积累足够的资金来支付承诺的收益。在委员会2004年的报告中，托管人预测，到2018年信托基金将开始出售大量政府债券，到2042年，这些基金将枯竭。在2042年，除非税收大幅提高，否则社会保障支付将削减大约30%。


  但是，即便这样的预测也是相当乐观的。实际上社会保障体系信托基金枯竭的日子比2042年更加接近。这是因为为了满足不断上升的福利水平，价值成千上万亿美元的政府债券将不得不在2042年之前在市场上顺利出售。这些来自信托基金的销售将对市场形成打击，因为此时个人投资者也正在努力变现其资产以备退休之用。股票和债券的大量销售将打击市场，对资产价格产生巨大的影响，因此每个以股票和债券形式持有财富的人都必须关注社会保障和老龄化浪潮。


  13.10　老龄化浪潮来袭时的投资者策略


  如果老龄化浪潮来势凶猛，我们可以想象出它将对资产价格产生重大影响。伴随着退休人员对商品需求的增加和由于工人数量不断减少带来的生产供给减少，通货膨胀将会加剧，这将使支付固定金额利息和本金的常规投资债券成为一项糟糕的投资。21但是，股票也好不到哪儿去。的确，股票能够抵制通货膨胀而优于债券，这是由于公司利润将随着价格的提高而增加，但是工人短缺会给工资带来上升的压力，这便削减了公司利润，从而降低了股权资本收益率。


  那么投资者是否应该选择黄金、白银或其他自然资源来抵制通货膨胀呢？答案很简洁——不。正如第12章所讲，贵金属在长期内不能向投资者提供真正的收益。自然资源的公司也好不到哪儿去，土地和能源储备的价值也许跟得上通货膨胀率，但是随着工资相对于资本收益的增加，其利润也将减少。由于人口老龄化使需求降低，不动产的收益也不会更好。


  如果老龄化浪潮全力袭击市场的话，最好的投资是防止通货膨胀的国库券（Treasury Inflation-Protected Securities，TIP）。这种证券在1997年最初产生于美国，它们保证支付固定利息和本金，这些利息和本金随着价格水平的变化而自动调整。


  当TIP首次发行的时候，它们除去通货膨胀后的收益率是3%，略低于股票长期平均实际收益率6.8%的一半。在后来股票市场繁华时期，TIP的收益率增加到4%，但随后它们下降到2%以下。如果老龄化浪潮全力打击市场，预计TIP的收益率将会下降得更多。如果所有人争相保护其资本，TIP实际收益率将可能下降到0以下。当然，在正常情况下，TIP的收益率不如股票和不动产的收益率，但是，如果老龄化浪潮来袭，这些防范通货膨胀的债券将是所有糟糕选择中最好的一个。


  为了阻止这种糟糕的情况拖垮经济和金融市场，我们可以做些什么呢？增加储蓄吗？更高的税收？更多的移民？或者其他什么东西，一些更有希望的东西，可以把我们从老龄化的灾难中拯救出来吗？答案将在接下来的两章中给出。


  
[1] 中国目前已经全面放开二孩政策，据《中国统计年鉴2016》公布的人口抽样调查显示，中国2015年的总和生育率仅为1.05。

  第14章　克服老龄化浪潮：哪些政策有效，哪些政策无效


  结论？为什么，我已经拥有了一堆结论，它们一无是处。


  ——托马斯·爱迪生


  如果事情按照当前的趋势持续发展，那么发达国家将面临更高的退休年龄、更低的生活水平，“老年人”将和“年轻人”展开厮杀，争夺应得的利益。在接下来的10年里，投资者和政治家不得不为公共和私人养老金的资金短缺问题寻找解决办法，这些问题将演变为政治冲突。


  彼得·彼得森是前任商务部部长，他也是畅销书Running on Empty的作者，他积极倡导三种措施：减少福利、增加税收和建立政府托管的储蓄账户。他富有说服力地写道：


  改革中的确需要一些牺牲，我们不得不支付更多的税收，同时也必须接受更低的福利。但是，这些牺牲与增加的利润税、不断增加的移民以及不断增加的储蓄率，都基本上不能解决问题，而不断增加税收的方案将会使形势变得更我们历史上曾遭受过的牺牲相比，与由于我们不能量入为出地生活而使得我们和我们的孩子在明天所遭受的牺牲相比，是多么微不足道啊。1


  但是，这些是解决老龄化危机唯一的方法吗？很明显，减少福利将“解决”这个问题，但是，那是一种失败的解决方法。实际上，很多正在采用的解决方法，比如不断加糟糕。


  理解为什么这些方法不起作用是这一章的主题。但是，请不要陷入绝望之中，还存在一种解决方法，你将看到我们的经济并不像彼得森所宣称的那样“Running on Empty”。


  14.1　为退休年龄建模


  为了研究这些方法的影响，我利用从英国人口统计工程中得到的人口数据建立了一个世界经济模型。这个模型假设在一段时期之内，一个经济中的工人生产的产出足够他们自己和退休人员的消费。这个模型说明了为了确保向所有的退休者提供足够的商品，退休年龄应该提升到多少。在考虑到生产增长、消费类型和人口老龄化的假设之后，这个模型提供了一个研究未来世界经济动态的方法。


  按照我们现在的分析，工人如果希望在退休后维持原来的生活水平，他们必须延长工作年限。图14-1说明了在2003年时，为了达到维持相同生活水平的目标，美国人预测自己将不得不再工作多长时间。
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图14-1　美国过去和未来对寿命的预期


  在2005～2010年，在现代历史上已经流行了很久的早退休的趋势被逆转了。而在接下来的数十年里，不仅退休年龄将会被迫从62岁延长至73岁，而且这种延长将超过人口寿命的延长，因此，工人的退休期将会缩短将近25%。由于欧洲和日本的人口老龄化问题更加严重，这些地方的工人退休年龄的延长将会更快到来。


  这些是基于英国人口学家对寿命延长所做的保守估计。如果寿命如同许多专家预期的那样以一个更快的速度延长，那么美国的退休年龄或许要提升到80岁或者更高一些。


  14.2　过早退休的结果


  尽管一些人把接受增加他们的工作年限作为寿命延长的一个自然结果，但是几乎没有人认识到这些改变将是多么巨大。自从产业革命以来，工人们的工作时间缩短，退休期延长，他们把这些发展当作经济进步的内在收益。


  在欧洲，老年人口比美国要多，一些公共和私人养老金在退休者迈入50岁时就开始向他们发放退休金。如果退休年龄延长至70岁或者更高，那么这将是一个巨大的转变。即使工人接受退休年龄的增加，也还存在一些普遍的问题，比如，老年劳动力在劳动力市场上是否具有竞争力，他们的生产效率是否能够达到年轻工人的水平。


  美国的人口发展趋势比欧洲和日本好得多，但是这不应该给美国人带来任何安慰。对许多商品和服务而言，它们的价格在世界市场上决定，欧洲和日本的退休者将是积极的出价者。价格将由世界范围内的退休者对商品的总需求决定，而不仅仅由一个国家的需求决定。


  如果美国人仍然坚持在当前的退休年龄即62岁退休，将会发生什么？随着婴儿潮一代人把他们的股票、债券和不动产转换为消费商品，资产的真实价格将下跌。退休者将不能从他们的资产销售中得到足够的收入，来维持他们在工作期间达到的生活水平。


  我估计，如果维持当前的退休年龄不变，那么在21世纪中叶退休的人的生活水平只能达到他们在工作末期生活水平的一半。很明显，没有人愿意接受这种结果，许多人为了提高他们的收入不得不重新参加工作。


  最后一个可以维持退休者生活水平的选择是大幅度提高对未来劳动者的税收，把这些资金用于解决退休者的负担。但是，年轻的劳动者会要求知道为什么他们要补贴没有正确地为自己的未来做准备的退休者，这将不可避免地引发两代人之间的冲突，这种冲突将演变为一场大量不工作的退休者和少量劳动者之间令人痛苦的政治斗争。


  如果没有采取其他措施的话，这里描述的三种痛苦选择——延长退休年龄、接受更低的生活水平或对未来工作的年轻人增加税收——将是不可避免的。


  14.3　更高的生产增长率


  提高工人劳动生产率的政策具有消除老龄化浪潮影响的最大潜力。生产率或者每小时工作的产出是衡量我们生活水平的基本标准。2生产率的提高能够增加利润，增加工人和退休者可以获得的商品和服务的数量。


  生产率提高抵消了老龄化浪潮带来的一系列问题，当工人生产和消费更多的商品的时候，退休者在退休期的消费水平将维持在相对稳定的水平。这意味着生产率提高带来的产出增加可以惠及更广泛的退休者。


  政府养老金计划反映了退休者的消费模式。在劳动者工作期间，养老金收益和平均工资相联系，但是，在退休之后，养老金收益仅与通货膨胀水平挂钩，这就是世界范围内的社会保障体系和大多数私人和政府养老金体系的运作方式。3生产率的提高像工人数量增加一样抵消了老龄化浪潮引起的人口不平衡。


  14.4　生产率提高的源泉


  如果生产率是解决老龄化危机的关键，那么采用什么政策可以提高生产率呢？历史上，生产率的提高源自新机器的发明：轧棉机、蒸汽机、铁路、汽车和电话。这些机器的创造需要资本，而资本必然来自储蓄，许多人设想，增加储蓄将刺激资本形成从而促使生产率提高。这就是为什么经济学家建议美国增加储蓄以提高生产率，从而抵消老龄化浪潮的影响。


  但是，这种额外储蓄将极大提高生产率的假设在20世纪50年代中期被麻省理工学院（MIT）的罗伯特·索洛（Robert Solow）教授开创性的工作推翻了，他因这项工作获得了1987年的诺贝尔经济学奖。4当我在MIT接受经济学博士教育的时候，我在索洛教授的指导下做研究，我感兴趣于他关于资本投资的发现——公司用于生产而购买的所有机器、厂房和设备在历史上对生产率提高的影响很小。


  像上面所说的那样，绝大多数经济学家曾经认为增加的资本存量（机器、厂房和其他固定资产的数量）是生产率提高的主要来源，但是，索洛的研究表明，生产率提高主要来自于创新、发现、革新管理观念甚或仅仅是旧想法的清晰化。绝大多数这类来源并不需要大量资本支出或者更高的储蓄。


  当我们的“企业家经济”需要资本注入时，无论储蓄率是多少，风险资本家总是能够为具有发展前景的创意吸引到资金。当我们的储蓄率很低时，因特网的发展和光学纤维的革命开始了。日本是世界上储蓄率最高的国家之一，但是它在20世纪90年代生产率提高缓慢，而有着很低储蓄率的美国却在这方面取得了巨大进展。


  日本的经验说明，一国的储蓄有可能过剩，而且过高的储蓄率甚至还会导致生活水平的降低。当我在麻省理工学院学习的时候，这被看作一个古怪的理论，但是最近的证据使我相信，日本的高储蓄率对经济增长的贡献很小。20世纪90年代，日本政府为了刺激经济，在桥梁和公路上大幅度提高公共投资，但是这些投资的收益都很低。同样有证据表明，日本很多的私人部门投资也具有或者负的或者很低的收益率。5


  如果增加储蓄是人口问题的解决方法，那么日本这个具有最高储蓄率的发达国家应该绝对不用担心它的人口老龄化，可是，事实并不是这样。保罗·休伊特（Paul Hewitt）是一名研究全球老龄化问题的经济学家，他宣称，“日本大多数的经济问题或者直接由人口问题引起，或者正由于人口问题而恶化”。6《经济学家》进一步指出，“糟糕的消息是，即使经济增长的步伐加快了一些，日本失控的人口问题仍然可能使它落在别的国家后面”。7


  如果增加储蓄不是正确的解决办法，那么什么才是呢？保罗·罗默（Paul Romer）是斯坦福大学的经济学家，他也是“新增长”理论的创始人，他认为生产率提高最重要的源泉是观念和发明的存量。我自己的研究支持这种观点。如果没有以前的知识和信息，创新几乎不能进行。事实上，绝大多数创造发明仅仅是对过去创造发明的扩展、联合和重组。


  罗默认为，为了刺激创造发明和促进生产率提高，政府应该对研发进行税收补贴，或者更多地把自己的资金直接用到这方面来。但是，政府直接的研发有自身的缺陷。以美国政府向太空计划投入的巨额资金为例，把人类送上月球是一项了不起的科技成果，它使得美国人为自己的国家感到自豪，但是，关于NASA太空计划是否带来了重大的私人利益，特别是与把相同数额的资金投入到私人部门的研发中相比时，还是很有争议的。学院研究同样表明，政府部门试图直接把公共资金投入到挑选的“成功”产业中的指示性计划并不成功。8


  在历史上，从铁路到汽车再到网络，创新的出现都来自于私人部门，投资者认为这些项目能够带来巨大的商业利润，愿意为其提供资金。即便私人资本市场经历了很多起起落落，它们也被证明是最有效的资本配置者。的确，生产率的提高需要资本，但是单单依靠资本的增加并不能取得生产效率的巨大进步。


  14.5　生产率提高与老龄化浪潮


  基本的结论是，增加的储蓄率至多对生产率产生了适度的影响。此外，为了有效地抵消老龄化浪潮，生产率必须有大幅度的提升。


  在美国，保持退休年龄在63岁要求劳动生产率每年提高大约7%，这是个令人惊讶的数字。9这个数字是历史上劳动生产率提高速度的三倍，这样的增长率在历史上从未持续过较长时期。即便我们让国内劳动生产率的提高速度达到3.5%，这是美国从第二次世界大战以来在10年时间里曾达到过的最快速度，那么到2050年，退休年龄也就仅仅下降3年。在美国（和绝大多数发达国家），由于退休收益通过工资和生产率相联系，生产率提高并不能解决老龄化问题。


  这种关于发达国家生产率提高对老龄化浪潮的影响的悲观估计被艾伦·格林斯潘和美联储对生产率提高和社会保障体系改革的研究所回应。10生产率提高确实决定了工资的购买力，但是已经处于科技前沿的发达国家所能达到的生产率提高速度远远不能满足其解决老龄化危机的需要。


  14.6　更高的社会保障税并不是解决方法


  许多人相信，老龄化危机可以通过增加工薪税从而增加社会保障信托基金的收入而得以缓解。这种观点认为，如果社会保障信托基金持有更多的政府债券，那么私人投资者持有的政府债券数量将会减少，于是这些投资者可以利用他们的储蓄为效益卓著的私人部门项目提供资金。


  这个解决方法带来两个问题。我们已经说明，个人储蓄率的提高不大可能使生产率提高到足以抵消老龄化浪潮的水平，所以，通过信托基金积累资金带来的政府储蓄率的提高同样不大可能起到作用。


  但是，不断增加的工薪税对经济应付数量不断增加的退休者的能力存在不利影响。这样的税收减少了工人带回家的工资，降低了工人的工作积极性，同时又提高了雇佣成本，也降低了公司雇佣工人的积极性。恰恰当我们需要更多工人的时候，我们却获得更少的劳动力。


  经济中很多证据说明了收入税和工薪税对工作动机的影响。最近的证据强烈支持工薪税对工作动机有很大负面影响的观点。最近的一名诺贝尔奖得主爱德华·普雷斯科特（Edward Prescott）写了一篇名为《为什么美国人比欧洲人工作得如此之多》的文章。11他在文章中指出，美国人的工作时间不仅比德国人、意大利人和法国人多出50%，而且美国人一年大约只有10天的假期，而欧洲人则有6～7周的假期。普遍的理解是，不同的工作伦理来源于不同的文化。人们普遍认为，欧洲人有着不同的优先次序，相比美国人他们更愿意享受闲暇时光。像《欧洲梦》一书的作者杰里米·里夫金（Jeremy Rifkin）所写的，“美国梦对工作表示出敬意，欧洲梦更加倾向于休闲和玩乐”。12但是，普雷斯科特并不同意这种解释。当前欧洲工资和薪水的税率要远远高于美国，但是，在20世纪70年代早期，欧洲和美国的税率是相仿的，欧洲和美国的工作时间也大致一样。普雷斯科特发现，工作时间的不断减少直接与工薪税的增加相关。


  为了证明这一结论，芝加哥大学的史蒂文·戴维斯（Steven Davis）和斯德哥尔摩经济学院的马格努斯·亨雷克松（Magnus Henrekson）在20世纪90年代中期对富裕国家做了一项计量研究。他们同样发现，高税率与工作人员的数量负相关，也和每个雇员工作的小时数负相关。13


  如果工人发现这些工薪税流向了他们的养老金收益中，或许更高社会保障税收的负面影响将会减少，但是，调查表明工人把工资的减少看作税收，而不是“贡献”。


  从法律的角度来看，工人们是完全正确的。最高法院审理的两个案件已经证明，社会保障（与医疗）税收并不蕴涵着关于未来收益的权利。1937年最高法院宣布，“（雇员和雇主）两者的税收收益将像任何其他内部收益税一样添加到国库中，不会以任何方式指定用途”。1960年，最高法院进一步说明，“为了树立社会保障体系的名誉，一个‘累计财产权’的概念将剥夺它根据需要不断调整的灵活和冒失”。14


  社会保障是一种税收而不是对个人退休账户的贡献，这一认识具有重大的意义。如果把对87900美元（2004年的水平）的工资征收的12.4%的税收直接投入工人的储蓄账户，那么这个账户将可以用做退休生活的资金，甚至能够进行较大额的购买，比如说一个住宅，这对工作和储蓄积极性的影响将是重大的。


  尽管我并不相信储蓄率的增加将解决老龄化浪潮引起的问题，但相比通过更高的税收增加政府储蓄，个人账户显然是一个更具吸引力的选择。


  14.7　移民


  工人数量的减少导致产出不足，移民或许是解决这一问题的答案。如果增加了年轻工人的数量，那么他们在得到养老金收益之前能够提供很多年的劳动服务。


  为了保持美国人的退休年龄在63岁而需要的移民数量取决于这样一些假设，比如移民的平均年龄、每个工人的家属数量以及工人的技术水平等。假设到达美国的移民平均收入是美国人平均每单位资本收入的一半，那么为了在接下来的45年里保持退休年龄不变需要的移民数量超过4个亿，这远远超过了美国的当前人口总数。数字如此之高的原因是移民同样也有亲属，同样要利用政府服务，退休后同样需要养老金收益，这使得保障体系面临更大压力。


  关于移民政策存在着很多争议，我个人倾向于放开移民管制的法律，但是，没有理由认为移民可以解决发达国家的老龄化问题。


  14.8　应该做些什么


  解决老龄化危机的传统方法都有严重的缺陷。尽管提高储蓄率是个有价值的目标，但是，它对降低退休年龄的作用很有限。人们经常提到生产率的提高，但事实上这种方法的作用也很有限，这是因为收益自身就与生产率高度相关，这抵消了它解决危机的能力。更高的税收和增加移民同样不是有效的解决方法。正如托马斯·爱迪生在本章前面所说的那样，我认为我们已经发现很多不起作用的结论。


  但是，这不意味着我们就放弃了寻找解决老龄化问题的方法。中国、印度和其他发展中国家站在经济迅速增长的边缘，而且与发达国家不同，它们巨大的人口数量有着年龄上的优势。把更多的人口带进生产过程中可以解决老龄化危机。19世纪和20世纪早期需要移民是为了把工人带入到当时最先进的生产技术中，现在，最尖端的资本正在向全球每个角落扩散。


  发展中国家的产出现在只占世界产出的很小一部分，它们的增长真的可以抵消老龄化浪潮的影响吗？这将是下一章的主题。


  第15章　全球化解决方案：真正的新经济


  一些人把事情看得像它们表现的那样，并问：“为什么会这样？”我梦见的事情却不是它们表现的那样，我会问：“为什么不是这样呢？”


  ——乔治·萧伯纳，1949年


  人口的变动（不能被改变的未来）是否注定了发达国家将面临更短和更糟糕的退休期并且投资者将面临不断下降的资产价格？对经济老龄化的分析为我们描绘出一幅糟糕的景象。然而，这种痛苦的结论是由于过于狭隘地看待世界造成的。


  在历史上，年轻人创造的财富足够供给他们自己和老年人，这些收入的一部分转化为政府养老金，诸如社会保障计划。但是在富裕国家，老年人大都通过出售他们的资产来为退休生活提供资金。这种年轻人的收入和老年人的资产之间对称地交换就是年轻一代积累财富和退休者保持生活水平的方式。


  金融市场允许这种交易在广泛的地理范围内进行。例如，人们不会仅仅因为佛罗里达州没有足够的工人为巨大的退休人口提供商品而担心那里会陷入经济困境。我们知道，佛罗里达州老年人的消费可以通过从其余的49个州的年轻人手里进口商品和服务来支撑。此外，佛罗里达州的退休者也可以把他们的资产销售给国家其余部分的年轻投资者。


  但是不久之后，老年人将居住在所有的50个州以及加拿大、欧洲和日本，当他们退休的时候谁来购买他们的资产呢？


  扩大你的视野，把世界看作一个统一的经济体而不是单个的国家，每个国家都试图为它自己的公民提供商品。尽管发达国家正在迅速老龄化，但是世界的其余部分还是非常年轻的。看看图15-1，它说明了印度、中国和其余发展中国家的人口年龄概况。世界各地的年轻人可以为发达国家的退休者生产商品并且从他们那里购买资产。对于世界80%以上的人口而言，老龄化浪潮并不存在。
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图15-1　发展中国家在2005年和2050年的人口分布


  富裕国家老龄化人口的生活水平可以由发展中国家的年轻劳动力支持吗？现在的答案是不。发展中国家尽管拥有世界人口的80%，但是它们用美元计算的产出尚不足世界总产出的1/4。


  但是，这些年轻的发展中国家正在经历剧变。首先，中国和印度现在已经开始进入持续的高速增长时期。如果可以按照这样的增长水平持续发展下去的话，那么它们将对世界产生重大影响。


  图15-2展示了这些国家需要多高的生产率提高才能对富裕国家的退休年龄产生影响，这种影响是巨大的。


  一方面，如果发展中国家可以在接下来的数十年里以每年6%的速度增长（这种增长率在中国已经持续了很长时间并且印度现在也已经达到）那么婴儿潮一代人的退休年龄仅仅需要适度提高。另一方面，如果发展中国家停止增长，那么美国人的退休年龄将不得不从62岁提高到77岁。正如我们在图15-2中看到的，根据2003年左右的预测，发展中国家的增长率每提高一个百分点等同于发达国家退休期增加两年。
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图15-2　不同增长率的发展中国家对富裕国家未来退休年龄产生的影响


  针对老龄化国家的出口将出现爆炸性的增长，这会为发展中国家的经济发展提供动力。这些年轻的国家必须为它们从出口中得到的美元、日元和欧元找到出路。尽管在它们自己的国家经济增长速度很快，它们将发现美国、欧洲和日本的资产由于商标名称和管理、营销以及技术水平而更具吸引力。印度塔塔茶叶公司兼并国际品牌英国得利原味茶叶公司（Tetley Tea）和中国联想兼并IBM公司的个人电脑仅仅是冰山的一角。在21世纪的下半个世纪里，我们将看到商品和资产的巨大交易，这种交易将不仅使世界经济的中心移向东方，而且将抵消老龄化浪潮对资产价格和退休机会成本的破坏性影响。


  我把这种情况称为全球解决方案。


  我承认，全球解决方案不是传统智慧，它取决于发展中国家持续的快速增长。怀疑者指出，全球很多地方的快速增长只是暂时的，不久将会停止。在20世纪初，阿根廷是世界上最富裕的10个国家之一，但是随后就陷入了长期的衰退。在更近一点的时间里，“亚洲虎”——泰国、菲律宾、韩国以及中国台湾地区——在20世纪90年代末的货币危机中飘摇不定。


  然而在今天，不同的事情正在发生。我相信世界正在经历一场巨大的变革。给电信产业投资者带来如此多伤痛的通信革命最终播下了这个全球解决方案的种子。


  对历史的研究表明了为什么通信革命对世界范围的增长起到了重要作用。


  15.1　创新和发现的传播


  让我们先回到遥远的过去。迈克尔·克雷默（Michael Kremer）是哈佛的经济学家，他在极负盛名的《经济学季刊》上写了一篇名为《从公元前100万年到公元1990年的人口增长和技术进步》。当然，经济产出数据没有延伸那么远，但是各时期的人口数据确实存在。


  克雷默令人信服地指出，在历史上大部分时期，人口的数量是经济进步的一个很好的指示器。更高的人口密度将增进思想的交流、更大程度的专业化、更好的工具和更多的产出。一个人和另一个人以及一代人和另一代人之间的交流能力是非常重要的。更多的信息导致更高的生产率，从而养活了更多的人口。


  在产业革命之前，生产率提高和人口数量增长的速率十分缓慢。事实上，生产率时有提高，时有降低，二者发生的频度相差无几。也曾出现过一些发明创造，但是其中有许多都在世代繁衍中失传了。例如，据说公元100年时的罗马已经有了许多欧洲城市19世纪才有的公路、排水道系统和配水系统。1


  乔尔·莫基尔（Joel Mokyr）是西北大学的经济学和历史学教授，他宣称，“矛盾之处在于，尽管可以预期到这些知识上的损失将在缺乏地理流动性的文明程度低的社会中发生，可是古代文明相对来说较为发达，也具有一定的流动性，各种思想理念通过人口流动和书本得到了传播，然而，许多古代的发现已经不复存在了”。2


  为什么这会发生呢？为什么重要的发现出现了而后却会丢失呢？有一个原因值得注意：代与代之间缺乏信息交流能力。


  15.2　信息交流的重要性


  展示交流重要性的证据在历史中重复出现。克雷默发现当人口相互隔离时，他们的生活水平不仅停止增长，而且事实上降低了。当古代英国和欧洲之间的大陆桥在公元前5500年被切断的时候，英国的技术水平落到了欧洲后面。相似地，也有证据显示，旧石器时代当日本和亚洲大陆之间的联系被切断之后，日本人是相当原始的。


  克雷默相信，人口密度可以促进思想的交流和劳动力的分散，因此它和技术进步有紧密的联系。他认为，在公元前1万年左右，冰河世纪极地冰川的融化及其带来的大陆桥的淹没分离了“古老的世界”（亚洲和欧洲）、美洲、澳大利亚大陆、塔斯马尼亚岛和弗林德斯岛（在塔斯马尼亚岛附近的一个小岛）。


  发展的历程证实了克雷默的假说：


  像模型指出的那样，（大约在1500年）“古老的世界”有着最高的科技水平。美洲人学习阿芝台克人和玛雅文明的农业、城市和精制的日历。澳大利亚大陆的猎人和采集者是世界第三。塔斯马尼亚岛甚至缺乏澳大利亚大陆的诸如回飞棒、造火器、可以掷的长矛等……弗林德斯岛……最后的继承者在海水上升把他们切断的4000年后已经灭亡了——暗示了可能的技术衰退。3


  耶鲁大学的经济学家威廉·诺德豪斯（William Nordhaus）通过另外的例子说明了在人类历史上知识遗失的现象是多么严重：“伴随着欧洲进入‘黑暗年代’，引领人们前进的技术也有了一个明显的退步，这种技术的退步比糟糕的罗马之灯起到的作用还要糟糕。”诺德豪斯描述了中世纪的农民把松树烧成小块的活动，把撕碎的树枝放在嘴中以便把双手腾出来，这可以追溯到史前的实践活动。4


  令人惊讶的是，这种对一个人的生活如此重要的知识却没有一代接一代地流传下去。即使在相对现代化的时代，这种信息也由于没有记录和传递重要信息的简易方法而丢失。例如，在詹姆斯·林德（James Lind）1746年出版的《关于坏血病的论文》中就已经提到过新鲜水果在防治坏血病中的重要性。荷兰东印度公司在17世纪中叶把柑橘类的植物种在好望角海峡就是为了使它的船员们能够分享这种防治坏血病的食物。然而，像罗伊·波特（Roy Porter）指出的那样，这种治疗方法“继续被重新发现并且丢失”。5


  15.3　中国：起起落落


  中国在过去上千年里的起起落落不但展示了信息交流在新思想产生中的重要作用，也说明了统治者如何打压这些思想而导致它们灭绝。


  在13世纪和14世纪，中国被普遍认为是世界上文明最发达的地区，这种领先一直可以上溯到公元1世纪中国发明造纸术的时候。在迈克尔·哈特所写的关于历史上最有影响的100个人的畅销书中，他把中国发明造纸术的蔡伦排名为世界历史上第七个最有影响力的人，在约翰·古登堡的前面。直到18世纪中期，造纸术才传播到了中东的阿拉伯国家，又过了400年欧洲人才学到了这门技术。哈特写道，“仅仅在公元前2世纪之前，中华文明较为落后于西方文明。在接下来的几千年里，中国的成就超过了西方任何一个国家和民族。按照很多标准衡量，在大约七八个世纪的时间里，中国都是世界上最先进的国家。”6中国在世界文明中的统治地位明显与这个国家记录和传递知识的能力相关。


  但是，这种技术上的领先没有持续下去。莫基尔在《富人的手段》中描述了后来失传的中国人的重大发明。第一个时钟由苏颂在1086年发明（水运仪象台），但是当16世纪基督教传播进中国的时候，中国人却不得不重新认识时钟。中国人在9世纪，即古登堡发明铅活字版印刷术的500年前就发明了活字印刷术，但是却没有进行积极的印刷。早在1090年中国人就已经使用丝绸摇纱机，但是直到19世纪，占中国出口量25%的未加工的丝绸却仍然使用人工进行摇纱。中国人在10世纪就发明了火药，并把它用在火箭和炸弹上，但是，在14世纪中叶他们却不得不向西方重新学习火炮的使用。


  为什么会出现这种情况？英国18世纪伟大的经济学家大卫·休谟（David Hume）认为，明朝从1368～1644年对中国实行的专制统治阻碍了中国的发展：“无限制的专制……阻止了所有的进步，并且阻止了人们获得……知识。”7明朝统治者更喜欢一个稳定的可以控制的环境，因而压制发明和创造，结果，中国陷入了长期的停滞中。


  明朝统治者反对任何会扰乱稳定的事物。尽管中国原来的科技水平远远领先于西方，尽管中国人能够轻易到达美洲，但是他们没有那样做。由于皇帝把海军扩展看作一项“昂贵的冒险”，所以中国在1433年之后完全停止了地理发现。8


  许多和知识相关的书籍在明朝时都消失了。宋应星伟大的技术百科全书——《天工开物》在1637年写成，它提供了一个从纺织机到水力学到玉石加工等中国技术的很好总结，但是，这项工作不久就被破坏掉了，主要是由于他的政治观点和统治者不同。9


  正如莫基尔所说：“中国人在可以统治世界的时候退步了。”斯坦福大学的经济学教授查尔斯·琼斯（Charles Jones）总结道：“在14世纪，中国离工业化只有一步之遥，然而到了16世纪，他们的技术明显落在了绝大多数的到访者后面，等到19世纪，中国人自己已经无法忍受了。”10


  15.4　工业革命的先驱：印刷术


  迈克尔·哈特把纸的发明者蔡伦放到了印刷术的发明者古登堡的前面，但是，大部分历史学家把印刷术看作一种超过任何其他发明的发明，因为这项发明从根本上改变了信息保存和传递的方式。


  在古登堡于1455年发明印刷术之前，复制一本书需要花费6个月的时间。印刷术使生产率提高了50倍，减少了大约98%的成本。11迈克尔·罗特希尔德在他的《生态学》一书中讨论了促进知识存量迅速增加的印刷术怎样传播信息。到1500年，仅仅在古登堡第一次印刷圣经之后45年，超过1000家出版社已经印制了35000个不同标题的大约100万个复本。文字和它所代表的知识从一种只能由少数人得到的奢侈品变成了一种便宜到足够所有人购买的商品。


  我们不难发现，大约1500年之前，重要的发现很少。自从1700年之前希腊衰退之后，除了印刷术之外，科学和技术进步极其匮乏。但是，在1500年之后，当古登堡的技术得到普遍应用时，科学有了一个飞跃的发展，这些科学知识成为现代知识的基础。


  1512年，开普勒宣称地球是围绕着太阳旋转的。在接下来的25年里，安东尼·菲茨赫伯特（Anthony Fitzherbert）出版了关于农业的第一本手册，阿尔贝特·杜雷尔（Albert Durer）编辑了第一本德国地理志，柏拉塞萨斯（Paracelsus）出版了第一本关于医学外科的书，乔治·阿格里科拉（George Agricola）出版了第一本矿物学书籍，安德烈亚斯·维萨里斯（Andreas Vesalius）公布了第一批关于人体的解剖图。12


  但是，在印刷术发明至少两个世纪之后，这些发现才成为工业革命的基石。在工业革命发生之前，要先发生标志着“开放科学”开始的科学革命和理性时代。


  15.5　民族国家间的竞争：欧洲和中国


  在科学革命期间，关于自然世界的知识迅速扩散，科学进步和发现被顶尖大学和普通民众共同享有。在西方，几乎不存在与使用理性分析解释自然现象对立的意识形态，17世纪末期欧洲大陆的启蒙运动的传播加强了这种情况。在欧洲不存在类似明朝的意识形态。在西方，民族和国家之间的竞争提供了一个更利于发明的环境，正如大卫·休谟在1777年所观察到的。由于“分散成小的国家可以通过阻止当政者的权力而便于学习”，所以，在中国停止进步的时候，欧洲成功了。13


  中国的造船禁令并没有出现在欧洲。随着西班牙海外扩张的衰退，荷兰、英国和葡萄牙迅速进入，弥补了空隙。马丁·路德的新教改革引发了宗派之间的竞争。尽管有时候新思想被禁止——想想天主教对哥白尼以太阳为中心的宇宙学说的攻击，但是，由于欧洲的宗教或者政治不起支配作用，新的思想观念不能被完全压制。


  贾里德·戴蒙德（Jared Diamond）的《枪炮、病菌与钢铁》一书介绍了克里斯托弗·哥伦布（Christopher Columbus）为他的航海计划寻找赞助者的经历，这恰当地描述了欧洲和中国之间的差别：


  克里斯托弗·哥伦布出生时是个意大利人，后来效忠于安茹王朝（Anjou）的公爵，再后来效忠于葡萄牙国王。当葡萄牙国王拒绝向他提供向西航行所需的船只时，哥伦布去请求Medina Sedonia公爵，被拒绝后，再去求Medina Celi伯爵，再被拒，最后跑去西班牙国王那里要船，国王拒绝了他，但最后让他上诉，并予接纳。14


  如果只有一个国家和民族，哥伦布将筹集不到资金，从而不可能实现发现新大陆的航行。中国古代的专制统治只给了革新者一次机会，而欧洲的竞争性给予了革新者更多的机会。


  15.6　工业革命


  在18世纪的启蒙运动和科技革命之后，人口增长和经济发展开始提速。工业革命给世界经济带来了第一次持续的增长。


  为了理解人类历史进程中的这次持续增长离我们多么近，查尔斯·琼斯提供了一个很好的类比。15琼斯说，可以把从公元前100万年到现在看作足球场的长度。


  人类以猎人和采集者的身份度过了大部分历史，这个时期代表了100码中的99码[1]。人类直到1码线的时候（大约10000年前）才开始发展农业。带来整个100万年的人类历史上第一次也是唯一一次经济持续增长期的工业革命实际上仅仅占有“足球场末端一个高尔夫球那样的宽度”。


  在200～300年前发生了什么导致了生产力的革命呢？两个因素合并到一起就是：有能力接受这些新思想的人的交流能力得到了极大提高。


  更加重要的是，这些力量的推动形成了今天真正的新经济。


  15.7　真正的新经济


  在历史上，交流方式是影响经济增长和国民财富的重要因素。这就是为什么交流方式的革命使世界经济的前景变得如此光明。


  今天，网络像蔡伦在1世纪发明造纸术和古登堡在15世纪发明铅活字版印刷术一样发挥了重要作用。全球化的网络是开启全球解决方案的钥匙。


  不久，所有曾经被手写和记录的东西（磁带或电影，打印的或者电子的）都会出现在网络上。尽管很多国家还在检查和指导信息，但是随着时间的推移，这将变得越来越困难。在人类历史上，世界创造的知识财富第一次变得唾手可得。


  艾萨克·牛顿曾说，“如果说我比别人看得更远一些，那是因为我站在巨人们的肩膀上”。16今天，数亿人（如果不是数十亿人）只需点击一下鼠标，就可以站到巨人们的肩膀上。


  15.7.1　创新与网络的未来


  网络刺激创新的例子随处可见。《华尔街日报》报道，马宁德拉·阿加瓦尔（Manindra Agarwal）教授是位于坎普尔的印度理工学院的计算机科学家，他最近发现了一个完全决定一个数字是否是素数的关系式——这解决了一个已经困扰了数学家们两百多年的数学问题。17阿加瓦尔教授用来提高他对复杂数字理论理解的重要工具之一是搜索引擎。不需要与全球顶级数学家进行联系，阿加瓦尔教授仅仅是在打开他的电脑后输入他要搜索的东西。在寻找答案的过程中，他可以获得当前最新的信息，这使他最终完成了证明。


  Airespace公司是一家专门生产无线电网络平台的公司，艾伦·科恩（Alan Cohen）是公司的市场营销和生产管理部门副总裁，他讲述了对搜索引擎公司的看法：


  如果我可以经营搜索引擎公司，那么我可以发现任何事情。如果配合以无线上网，这便意味着我能够在任何时间和任何地点发现任何东西。这就是为什么我说搜索引擎公司和Wi-Fi合作就像是上帝一样。上帝就是无线网络，上帝无所不在，上帝可以看到并且知道任何事情。历史上没有电线的时候，人们求助于上帝。现在，对于世界上的任何问题，你都可以求助于搜索引擎公司，而且，你不需要电线了。18


  当然，科恩对于搜索引擎公司的评论有情绪化的成分，但是，我们稍微停一下，想一想技术将引领我们到什么地方。不久之后，所有的搜索引擎将启动语音搜索功能，而且它们将被设计成可以回答任何问题，而不仅仅是通过几个相关联的字使网页向前移动来搜索。这些伴以高级导航系统与声音和电子传播的引擎将被嵌入到和今天的电话机一样大的设备里。


  微型的耳塞将连接到这些设备上去，这将存取和加工所有的信息并且回答所有的问题。所有已知的信息将完全按照你的意思出现，所有的外语将瞬间被准确地翻译，所以语言将不再是国际交流的障碍。任何人都可以使用到全球的知识储备，利用到别人的知识。


  这些数据和电子方面的进步不仅缩短了距离而且节省了时间，使得个人可以联系到世界范围内遇到相同问题的人。这种交流建立了一种反馈的机制：人们贡献得越多，取得的进步越大，这些进步又刺激了更多的发现，这将加速生产力的提高。


  15.7.2　中国和印度


  任何怀疑世界正在迅速变化的人只需要看看中国最大的城市上海。2004年6月，我曾作为沃顿全球毕业生论坛的发言者到过那里。


  坐落在黄浦江东畔的浦东新区看起来像明天的城市。在世界任何其他地方，我都不曾看到过这种情况。有着高耸的商业与居民楼房和宽阔的街道，上海明显正在赶超它长期的竞争者香港，并且，它正在走向成功。


  当地人喜欢告诉你在10年前浦东是一块富饶的稻田。宴会之前的鸡尾酒会是曼哈顿上层人士的社交场所，过去所有人都谈论不动产，许多人预测在一些地方价格将会急剧上升，比如以前法国和英国的商业用地。如果你想开发中国的巨大潜力，上海明显就是这样的地方。


  拥有辽阔土地和众多人口的中国显然希望借助网络的力量来发展经济。尽管网络上信息的自由流动将降低权力机构的威信，但政府已经接受了旨在在全国范围内加大互联网影响力的科技方案。正如中国信息产业部长所宣称的：


  信息在促进产业结构升级、工业化和现代化发展中有着很大的作用……这也是中国共产党中央委员会第一次把信息放在如此高的战略位置上……


  到2010年，随着信息资源使用范围的扩大和程度的加深以及信息服务业的不断发展，信息将促进并且满足公众的需求，中国也将成为一个信息化的社会。随着信息产业成为大面积的高科技国家的基础设施，信息产业将成为国民经济中最重要的产业。19


  这些目标绝不仅仅是中国政府美好的愿望。我注意到现在中国的移动电话使用者数量超过了地球上的任何一个国家，他们在地铁上用他们的电话，这种事情现在在美国的绝大部分地区是不可能实现的。在很多方面，中国的科技水平都要远远领先于发达国家。


  摩根士丹利的经济学家史蒂夫·罗奇（Steve Roach）和谢国忠写道：“从长远来看，网络将在中国经济发展中发挥巨大作用，网络也会提供很多创造财富的机会，所以，我们对未来的前景充满了信心……网络是中国推进中西部发展的低成本方法，这同时也将促进国际联系……中国将进入美妙的10年或20年。”20


  世界顶级的科技公司之一的英特尔同意，当它开发出新技术的时候，这些产品将在中国投入使用。2003年，英特尔从中国获得了37亿美元的收入，或者说它从中国得到了其全部收入的12%，并且它预测将来的需求将会翻一番。英特尔公司总裁和首席运营官保罗·奥特里尼（Paul Otellini）说：“从中国访问回来，我感觉好像拜访了计算机生命力的源泉。”21


  在印度，信息革命由私人部门领导着。班加罗尔是未来世界经济的原型，而印度Infosys技术有限公司是印度软件公司的原型。这家公司的总部建设在一个自足的29英亩[2]的土地上，总部有软件开发中心、宿舍区和一个有40个屏幕的录像墙，这个录像墙使得Infosys技术有限公司的全球供应链（美国的管理者、印度的软件程序员和亚洲的制造者）可以召开一个“虚拟会议”。托马斯·弗里德曼是《纽约时报》的专栏作家，他总结了公司的管理特征：


  世界上所有的墙都已经被推翻了，所以现在，我们可以使用网络、光纤电信和电子邮件获得高新科技，从而我们可以利用我们的能量和世界上任何公司竞争。作为全球供应链的一部分，我们为印度人、美国人和亚洲人创造利润。22


  印度有大量的天然优势，英语的广泛使用是其中之一。由于印度位于与美国相对的地球的另一面，所以印度人可以利用时差的优势。当美国人正在结束一天的工作时，印度人开始了他们新的一天。由于网络可以在瞬间传递信息，所以美国人可以把他们正在进行的工作传递给在印度的合作者，这些合作者将在下一个早上把他们的工作发送回来。突然之间，你拥有了24小时的工作日。


  但是印度最好留意它北方的邻居。英语在中国已经开始迅速地推广，而且随着计算机翻译功能的增强，中国将成为印度强有力的竞争者。


  15.8　21世纪中叶的世界


  中国和印度对未来世界经济的深远影响是必然的。到2050年，中国将拥有15亿人口，将近美国4亿人口的4倍。


  当我在中国的时候，我问他们的经济学家和高级政府官员是否有理由否认到21世纪中叶中国将至少达到美国人均资本收入的一半，这将把中国放在和葡萄牙、韩国一样的水平，与美国现在的水平相近。没有一个跟我谈话的人认为这个目标是不可能实现的，事实上一些人认为中国的发展前景甚至可能更加广阔。如果中国达到了那种水平，那么到21世纪中叶，中国的经济规模将几乎是美国的两倍。


  这可能吗？非常可能。在过去40年里，日本的人均资本收入由占美国人均资本收入的20%上升到了96%，新加坡由14%上升到了58%。在过去的25年里，韩国的人均资本收入由占美国人均资本收入的17%上升到了将近50%。23中国的生产增长率只要每年都超过美国3%，那么这个目标就是可以达到的。通过比较我们看到，在过去25年里，中国的人均资本收入的增长率为7.7%，这几乎超过美国增长率6个百分点[3]。


  荷兰格罗宁根大学（University of Groningen）的经济史学家安格斯·麦迪逊（Angus Maddison）教授指出，在19世纪的大部分时间里，中国占到了世界经济总产出的1/3，但是，在20世纪的绝大部分时间里，中国经济衰退了。现在，正在发生的是中国正在挖掘它的潜能以恢复到以前的水平。24


  印度经济将和美国的经济规模一样。印度是从比中国更低的起点开始发展的，它需要比美国人均资本收入增长率高出4%才能在21世纪中叶达到美国人均资本收入的一半，这种增长率仍然在中国过去25年的增长率之下。如果印度和中国可以达到那样的增长率，那么在21世纪中叶它们联合起来的经济规模将几乎是美国的4倍。


  15.8.1　不仅仅有中国和印度


  中国和印度的经济增长前景位居世界前列，但是仅仅依靠它们的增长还不足以完全抵消老龄化浪潮带来的问题。如果没有其他国家的帮助，在我的人口模型中，成功的中国和印度将抵消掉退休年龄增加的一半，使得美国人到21世纪中叶可以享受额外的5年退休时光。


  其他国家的前景也是光明的。高盛公司认为，除了中国和印度以外，巴西和俄罗斯在接下来的半个世纪里也将取得显著的增长。25巴西的人口现在占拉丁美洲5.55亿人口的1/3。如果巴西、墨西哥和拉丁美洲的其他国家像高盛认为巴西将可能做到的那样开始它们的赶超时期的话，到2030年拉丁美洲的经济规模将超过美国。


  印度尼西亚拥有世界上第四多的人口数量，它是另一个拥有年轻人口并具有强大发展潜力的亚洲国家。虽然印度尼西亚拥有2.3亿居民，人口平均年龄是26岁，但是它的人均资本收入仅仅是美国的9%。许多跨国公司，像可口可乐、联合利华和金宝汤公司（Campbell Soup）已经把印度尼西亚作为向东南亚出口的基地。26我预计随着亚洲经济的快速扩张，这种趋势将会继续下去。


  具有巨大潜力的地区还有撒哈拉以南的非洲地区。这个地区的人口超过7.35亿，或者说是世界人口的11%，但是它的经济产出仅仅占世界经济产出的3%。这部分地区有着最年轻的人口和最高的生育率，所以，到2050年撒哈拉以南非洲地区的人口数量将达到18亿，占世界人口总数的20%。人口的这种绝对规模意味着对世界而言它的增长路径是很重要的。


  15.8.2　贸易赤字和对西方公司的接管


  在第1章里我提出了发达国家在下半个世纪里将要面临的几个重要问题：谁将生产退休人员需要的商品，谁将购买他们在退休期里的资产？我们在这一章里发现了答案：来自发展中国家的劳动力和投资者。老龄化的人口将会进口他们需要的商品和服务，并通过把他们的股票和债券销售给发展中国家的投资者而获得资金。


  这些即将到来的商业模式将会导致美国和其他发达国家贸易赤字的不断增加。但是，这些赤字并不值得关注，因为它们如同佛罗里达州和其他49个州进行交易所产生的贸易赤字一样。作为不可避免的人口趋势的一部分，这种情况的出现是不可避免的。人口趋势决定了商品和资产之间的交换，这正是全球解决方案的一个侧面。


  因为世界的大部分产出将由发展中国家生产，最终美国、欧洲和日本的大部分资产将由发展中国家的投资者拥有。到21世纪中叶，我认为中国人、印度人和其他年轻国家的投资者将得到大多数大型跨国公司的所有权。


  有证据表明，这种所有权的空前移动已经开始了。看一下拉克希米·米塔尔（Lakshimi Mittal）的故事，他是出生在印度的一个亿万富翁，他在2004年收购了美国的LTV公司和伯利恒钢铁公司，从而使他的家族企业成为世界上最大的钢铁生产商。还有一个名为Wipro的印度IT服务公司，它最近收购了通用电气医疗系统的IT部门和一家美国咨询公司。2000年，印度塔塔茶业公司收购了Tetley茶叶公司，成为世界第二大茶叶公司，并把自身规模扩大了一倍。


  中国同样在全球兼并收购浪潮中发挥着很大的作用。中国的商标在国外很少有人知道，所以中国的公司正在开始收购传统意义上的全球化商标。最大的收购行为来自中国的计算机领头公司联想。联想在2004年通过收购IBM的个人电脑业务使得整个产业为之一震，它成了世界第三大PC公司，并给中国的制造者们带来了接近IBM全球化业务的机会。香港利丰公司，它的业务主要是为像Kohl公司和BBY（Bed Bath&Beyond）公司这样的大公司提供原材料和进行技术加工，它最近收购了设计和制造利维斯（Levi Strauss）主要商标的权利，这些商标在沃尔玛和Target销售。27


  美国公司Royal Appliance Manufacturing自从1905年以来就在克利夫兰和俄亥俄制造大受欢迎的污垢魔鬼吸尘器，但现在却不得不关闭掉它的美国工厂，而向中国公司付款使其生产它的产品，2003年，中国的电器公司收购了整个公司和它的商标。28相似地，中国电子公司TCL收购了法国公司Thomson的商标权，把其商标改为RCA，并继续成为世界上最大的电视制造商。29这些趋势将会持续到未来。诸如中国石化集团、印度Infosys技术有限公司、Wipro公司、亚洲移动（Asia Mobile）公司、Indotel公司这样的股票将出现在那些现在只拥有美国和欧洲公司股票的投资者的投资组合里。


  资本的美丽之处就在于它可以流动到有着最大利润潜力的最有效的生产者手里。那些不能在全球市场的竞争中获胜的公司将被拥有强大竞争力的公司收购——它们正迅速成为印度人、中国人或者印度尼西亚人的公司。


  15.8.3　失去工作和创造工作


  我承认，一些政治力量试图设置壁垒以阻止全球市场的一体化，这将会威胁到上文中得出的结论。改变绝对不是那么容易的。在这个进程中无疑会出现失业，但是，历史已经证明，如果我们允许这些改变发生的话，最终将会有更多的工作机会被创造出来。


  在19世纪末和20世纪初，制造业从美国北方转移到了南方，因为在南方劳动力是廉价的。但是在20世纪末期，这些工作机会又转移到了日本，而后又转移到了墨西哥，现在它们正在转向中国，在将来，我希望会转移到非洲，但是那些哀叹失去了制造业工作的人没有看到这种大的景象。在20世纪90年代，美国的贸易从平衡走向了巨额赤字，而此时欧洲和日本仍然有盈余。但是在相同的这段时期内，美国的就业增长率超过欧洲4倍，创造出2000万个工作岗位，这相当于欧洲和日本的加总。30通过较低的进口价格，美国人把更多的钱留在了自己的钱包里。这种额外的现金增加了对商品和服务的需求，导致了新的工作机会的产生。


  此外，绝大部分的工作丢失导致了更高的生产率，而不是一个国家“偷走了”另一个国家的工作机会。美国农民的生产率提高提供了一个很好的例子。在20世纪刚到来之际，美国大约40%的人口仍然在农场中工作。现在，尽管少于0.5%的劳动力在农场中工作，但是美国仍然是世界的食物出口国。31


  在1995～2002年，全球制造业大约丢掉了2200万个工作机会，但同时产出却扩张了30%。32在这段时期美国失去了200万个制造业就业岗位，其他国家失去的岗位更多，然而，无论发生在哪里，技术进步都改变了需求模式和工作的融合。


  钢铁产业也出现了相同的情况。尽管钢铁产业和工会代表工人呼吁提高关税以阻止国外廉价钢铁的进入，但是，廉价的外国钢铁最终被证明并不是使美国人失去工作的原因。在1980年，美国生产1吨钢铁需要10个劳动力小时，而2003年产业平均标准已经低于4个劳动力小时。这意味着无论进口与否，生产相同数量的钢铁的工人数量都将减少60%。


  为保护美国人的工作岗位而增加关税以及设置进口配额是绝对错误的做法。这些措施导致消费者不得不花费更高的成本购买商品，由此造成的损失是巨大的。1984年的美国政府报告说明，在配额“保护”下，消费者每年为每个纺织工人支付42000美元，为每个汽车工人支付105000美元，为保留在钢铁产业中的每个工人支付750000美元。33这些数字远远超过了这些产业中工人的工资。在每种情况下，如果消费者向失去了工作的工人支付失去的工资而不是接受较高的保护主义成本的话，他们的处境将会更好。对政治家们来说，让美国消费者付出代价是最容易的事情。


  15.8.4　是机会，而不是威胁


  我们必须把这些发生在全球经济中的变化看作机会而不是威胁。巨大的市场机会等待着那些能够抓住它们的人。发展中国家对基础设施、健康、教育、金融服务、管理和技术等专门知识的需求是巨大的，而且正在不断增长。


  正如托马斯·弗里德曼在去班加罗尔旅行过一次后了解到的那样，旧的不去新的不来。弗里德曼访问了一个被称作24/7顾客的公司，他看到年轻的印度人回答电话，提供计算机技术支持并且销售信用卡。他询问了公司的创始人尚穆加姆·纳加拉贾（Shanmugam Nagarajan），印度的增长会如何使美国人受益。


  “很好，”纳加拉贾很耐心地回答道，“环顾这间办公室，所有的计算机来自康柏公司，基本的软件来自微软公司，电话来自朗讯科技公司，空调来自Carrier公司，甚至连瓶装水都来自可口可乐公司，因为，在印度当人们想喝水时，他们希望找到一个信得过的品牌。”34


  15.9　我们的未来


  世界经济的未来前景是光明的。通信革命已经为世界经济的迅速增长搭好了舞台。这种增长将允许我们获得一个全球解决方案，这种方案将使老龄化国家的人们享受一段更长而且更繁荣的退休期。


  发展中国家的崛起对每个人来讲都是很重要的。如果中国和印度步履蹒跚，那么我们将面临一个糟糕的未来。如果它们成功了，并且如果世界其他的发展中国家都模仿它们的成功模式，那么将会有足够的商品和服务来支持不断变长的退休期，而且不存在任何生活水平的下降。


  一些国家已经开始为全球化竞争设置壁垒，但是，所有那些拒绝变化的国家都失败了。信息的自由流动、劳动力的分工以及生产力提高所创造的强大的经济动力总是能够胜过封闭孤立和保护主义的压力。


  现在已经没有时间迟疑了。很明显，我们必须鼓励自由贸易，消除关税壁垒，促进国外直接投资以及扩大全球经济一体化。这种收益将远远大于通过帮助我们的经济中那些失去工作而且不能被再训练以获得工作的人所带来的成本。如果我们实行保护主义，把世界经济隔离，那么我们的未来将面临风险。


  越来越多的悲观者宣扬经济和金融危机的来临，但是记住全球解决方案：发展中国家的年轻人将是那些生产商品和购买退休者资产的人。这些国家经济的成功不仅对它们自己的人民有利，而且对我们社会的持续繁荣也非常重要。


  如果我们重视我们和我们孩子的福利，那么没有任何其他的经济目标更加重要了，我们必须接受这样的未来。


  
[1] 1码=0.9144米。
[2] 1英亩=4046.856平方米。
[3] 该数据得出的背景为21世纪初。

  第五部分　投资组合策略


  第16章　全球市场与世界投资组合



  现在让我们来讨论成长中的产业。基于世界范围的投资正在增长，因此国际投资组合的构建就是伟大的成长中的产业。


  ——约翰·邓普顿（John Templeton）


  我对发展中国家增长前景的乐观预期引出了一个重要的问题：全球化对你的投资组合意味着什么？许多投资者被中国和印度迅猛的增长前景所吸引，反射性地想要从这些高速增长的国家购买股票。


  但这可能是个错误。回想一下我们在本书第一部分和第二部分提到的增长率陷阱。强劲的增长并不意味着人们能从外国公司那里获得比国内公司更高的回报。正如投资者收益的基本原理所述，真正起作用的是相对于预期的增长，而并不是增长本身。来自国际收益研究的证据强有力地支持了这种观点，这对增长爱好者来说不是什么好消息。


  不过这并不意味着我们应该忽视外国投资。正好相反，当今世界近一半的资本都在美国境外。忽视外国市场类似于建立了一个只有从字母A到L为开头的公司的国内投资组合。不平衡的投资组合会在不增加收益的情况下增加风险。


  但在我们学习怎样去构建国际投资组合之前，我想通过检测中国和巴西这两个国家的状况来再次强调增长和收益之间的差异。这个案例类似于我在本书第1章提到过的IBM和新泽西标准石油的故事。


  16.1　中国和巴西


  让我们回到1992年年底。在全球范围内，经济增长的时机似乎已经成熟。你的投资顾问建议你买中国或巴西的股票，以在这次经济增长中获利。中国是这个世界上人口最多的国家，而巴西则是美洲除了美国以外最大的经济体。这两个国家都有着巨大的经济潜力，哪一个国家有着为你增值财富的最大潜力呢？让我们检测一下过去的记录。


  16.1.1　中国


  中国的经济增长在20世纪90年代早期已经起步。中国政府在邓小平的领导下开始执行经济改革计划，1990年，中国经济已经运转正常，开始高速发展。


  那一年深圳和上海的证券交易所开张，这让中国和外国的投资者都兴奋异常。1992年，上市的股票数量从20只增加到70只，市场价值总计超过1000亿元人民币（200亿美元）。股票交易量比前一年扩张了大约30倍，1992年12月，摩根士丹利开始计算中国股票总收益指数1。


  经历了一个缓慢的起步过程之后，中国股票在1993年下半年开始迅猛增长，引起了美国投资者热切的回应。《新闻周刊》报道：


  在中国，今年是鸡年。但在美国，1993年是中国年。在皮奥里亚以外的地方，所有人都把自己的储蓄投进了在繁荣的中国市场上获得收益的共同基金。对于那些还没有获得信息的人，江泽民提供了中国现在是波音最大客户的信息。2


  那些预言中国经济将会飞速发展的人是对的。在接下来的11年里，中国的实际GDP增长率平均每年达到了9.3%，远远超过了世界上其他国家，几乎是美国增长率的3倍。2003年，如果以购买力作为衡量标准，中国已经成为世界第二大经济体，吸引了最多的外国直接投资。


  16.1.2　巴西


  另一方面，巴西则用经济和政治危机“迎接”20世纪90年代的到来。1992年费尔南多·科洛尔·德梅洛（Fernando Collor de Mello）总统被代理司法团体弹劾，被迫辞职。在当年年底巴西经济陷入混乱，通货膨胀率高达1100%。


  事态还在进一步恶化。到1994年通货膨胀率已经超过了5000%，实际产出开始下降。该年10月费尔南多·卡多佐（Fernando Cardoso）被选为总统，暂时稳住了通货膨胀，但是1999年1月增加的预算赤字导致国际储备流失，巴西货币被迫贬值。


  这时巴西国内又出现了一系列的腐败丑闻，同时爆发了能源危机，政府下令大范围禁止电力消费。民众对这些事情的不满情绪把路易斯·伊纳西奥·卢拉·达席尔瓦（Luiz Inacio Lula da Silva）（一个反对工党的左翼分子）推上了2002年的总统席位。


  在这些艰难的年月里，巴西每年的GDP增长率只有1.8%，处于发展中国家的最低水平，还不到中国的1/5。当中国经济在这11年里累计增长了166%的时候，巴西只增长了22%。


  巴西巨大的潜力又一次被浪费了。失望的乐观主义者发出哀叹：“巴西是未来之国……而且它永远都是。”


  16.1.3　判断


  那些预言中国经济将比巴西发展得更快的人是对的。实际上，中国在衡量经济产出的每个项目上都将巴西远远地抛在身后。中国的货币很稳定，通货膨胀率低，政局也相对稳定，这些优势都是巴西所不具备的。


  但正如图16-1所示，股票投资者的收益又是另一回事情了。从1992年起，中国经历了世界上最低的股票收益率，投资者眼睁睁地看着他们的投资组合以平均每年大约10%的速度收缩。1992年年末投资在中国的1000美元在2003年年末缩水到了320美元。另一方面，巴西则拥有超过15%的年收益率，在1992年投资同样的1000美元在巴西到2003年积聚到了4781美元，轻易地打败了美国股票。


  
    [image: ]

    
  
图16-1　中国和巴西的股票收益率和GDP增长率


  为什么会出现这种情况？与第1章中的解释一样：尽管在每个增长指标上，IBM都比新泽西标准石油强，但新泽西标准石油的股票收益却比IBM的高。低价格、高股利收益是新泽西标准石油股票取得高收益率的制胜法宝，同样，这也是巴西投资者胜过中国投资者的原因。


  投资者应该购买发展最迅速的国家的股票——这一传统观念与购买发展最迅速的公司的股票一样，都犯了同样的错误。一方面，中国毫无争议是世界上增长最迅速的国家，但是在中国投资的投资者却由于过高估计中国股票而得到糟糕的收益。


  另一方面，1992年巴西的股票价格很低，而且经济危机使价格在后来的10年里一直维持在很低的水平，所以，巴西股票的股利收益率一直很高。耐心的投资者购买的是价值而不是宣传，所以他们获得了最后的胜利。


  16.2　传统观念再次出错


  经济增长不能带来高的股票收益率，这一点不仅仅表现在巴西与中国的事例上。图16-2描绘了25个新兴市场经济增长率和股票收益率的情况。3那些有着合理定价的市场的国家（例如巴西、墨西哥和阿根廷）尽管经济增长率是最低的，但是它们给投资者带来了最高的收益率。即使我们排除中国（最快的增长率和最低的收益率）和巴西（第二低的增长率和第三高的收益率），这些国家的实际GDP增长率和收益率之间仍然呈现负相关的关系。
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图16-2　1987～2003年新兴市场的GDP增长率和股票收益率


  这一结论对发达国家同样适用。迪姆松、马什和斯汤顿在他们的代表作《乐观者的胜利：101年全球投资收益》一书中分析了16个国家从1900年开始的数据，发现GDP和实际股票收益之间存在着负相关的关系。4日本有着最高的实际GDP增长率，但股票收益却很低。南非有着最低的GDP增长率，而股票收益却排名第三，超过了有着更快增长率的美国。澳大利亚和英国的实际GDP增长率很低，却有着相对很高的股票收益。增长并不足以保证一个有利可图的投资计划。


  16.3　增长与股票收益


  这时你可能很困惑，在第15章我刚把增长率赞美为发展中国家经济和金融问题的全球解决方案，现在我又声称增长率可能对单个国家的股票收益不利。这些言论看上去很矛盾，但其实并不是这样。增长确实导致了更多产出、更多收入和更强的购买力，这些都趋向于支持股票价格，但是对增长的期望往往制造了太多的兴奋，从而导致了过高估价，特别是在新兴的经济中。


  中国的情况正是如此：过多的钱追逐过少的股份。这导致了价格的高估和很低的股票收益。只要有机会，许多中国人都更愿意在美国、欧洲甚至日本投资，但他们不能，这样所有的需求就集中在规模相对较小的一组股票上。


  在深圳股票交易所于1992年开业的时候，《财富》杂志关于这种混乱情形提出的见解十分深刻：


  在西方购买股票，你只要拿起电话；在中国购买股票，你必须首先获得一张进入深圳（这个接近香港的经济特区）的许可证，然后带上100元或半个月的工资，去排队等上三天，那时你就会被折磨疯了。


  上百万的群众想要得到购买交易新名单上股票的申请表，不得不动用警察来维持秩序。中国的过多储蓄估计达到了1万亿元人民币（1850亿美元），那些钱塞满了床垫或存入银行只为一年赚取2%的利息。老的股票市场在40多年前就关闭了，而在新市场中也只有少量股票，难以满足需求。5


  中国内地企业在香港地区（这里人们可以自由购买股票）的标价比同样的股份在深圳或上海的标价便宜许多。


  随着股份所有权限制的解除，中国人将能购买外国股票和债券。中国的股票价格将会变得更加合理，中国对外投资的需求将会增加。当“老人潮”袭击发达国家的时候，中国投资者将会成为美国、欧洲和日本退休人员所需要的愿意购买金融资产的人。


  表16-1　2004年9月17日世界权益价值分布

  [image: ]


  16.4　世界投资组合


  你的股票投资组合应该在国外市场分配多少资产？在回答这个问题之前，让我们首先看一下表16-1里的数字，它说明了在世界各主要地区设立总部的公司分别拥有多大比例的市场价值。


  2004年9月17日，摩根士丹利世界指数（它包含了每个国家和地区大部分最大的、流动性最强的公司）拥有的市场价值高达19.2万亿美元。在美国设立总部的公司占据世界市场价值的52.3%；在发达的欧洲地区设立总部的公司的价值占了27.8%；在日本占了9.1%；在亚洲（包括大洋洲）发达地区（中国香港特别行政区、新加坡、澳大利亚和新西兰）占了3.2%；加拿大则占了2.6%。以上提到的国家和地区的人口占世界总人口数量的13%，但是在这些国家和地区设立总部的公司的市场价值占全世界公司总市场价值的95.1%。其他国家和地区的人口占了世界人口的87%，然而总部设在这些国家和地区的公司只占世界公司总市场价值的4.9%。


  金融理论告诉投资者应该持有范围尽可能广的投资组合，每个国家和地区以其市场价值作为权重，以达到最大程度的多样化。如果遵循这些理念，那么美国投资者持有的股票投资组合里将有大约一半的资产来自美国以外的公司。


  16.5　本国股权偏爱


  但是事实上大部分投资者的投资组合构成并不基于市场价值的分布。现有的数据显示，美国投资者（包括专业的和私人的）持有的股票中仅有14%由非美国公司发行，比指数比例的1/3还少。6这种不愿意投资国外资产的做法称为本国股权偏爱。这种偏爱为什么会存在呢？


  有以下原因：①币值波动带来的附加风险，因为大部分外国公司在它们的初级市场上都是用外国货币报价的；②海外投资的交易成本更高；③投资者更了解国内公司，所以更愿意购买国内公司股票。


  币值波动似乎能合理地解释为什么人们倾向于购买国内货币标价的股票。国家间的汇率非常不稳定。从1997～2001年7月，美元相对于一篮子外国货币上涨了35%，但相对于2003年高峰时期却下降了30%。如果在1997年美国人购买了外国股票，那么他们就不得不面临在趋势好转前长达4年的外国货币贬值的困境。


  尽管短期内汇率会波动，但强有力的证据显示，长期来看外国股票收益能够抵偿币值的变化。在长期，汇率变动取决于国家间的相对通货膨胀率，而股票收益会为通货膨胀率的相对差异做出补偿。


  巴西和中国的情况恰好阐明了这一点。一方面，自从1992年起，巴西货币相对于美元贬值了80多倍，但巴西股票的增值完全补偿了货币的贬值。巴西股票的价格维持得很好，因为当通货膨胀来临时，投资者就会转向投资有形资产，例如不动产、贵重金属和股票。因为工资总是滞后于通货膨胀，货币贬值对外国投资者的影响被高涨的产品价格和增加的利润空间抵消。


  另一方面，中国在过去10年里对美元一直维持着非常稳定的汇率（1995年它固定在1美元兑换8.25元人民币的水平上），而它给投资者带来的收益十分糟糕。看来币值稳定并不能保证好的市场表现。


  另外两个过于倚重国内股票的原因（交易成本和对国外股票的不熟悉）的重要性在逐年下降。国际基金的交易成本下降得很快，而且国际外汇交易和指数共同基金的年费并不比美国市场上的指数化产品高出许多。不仅如此，现在的投资分析一般都涵盖了国外公司和国内公司，所以美国公司和外国公司的信息差距将会大幅度缩小。


  16.6　国际市场间日益紧密的联系


  近来另一种观点得到了那些国内股票偏好者的青睐：世界股票市场收益间的关系越来越紧密了。多样化有价值是因为一些股票上涨时另一些股票会下跌。如果股票收益间的关系日益紧密，那么多样化带来的利益就会减少。


  世界股票收益间的关系的确是紧密了。图16-3显示了从1970年起美国和世界上其他国家的每年股票市场9年移动平均收益的相关系数。当相关系数接近于0（或为负）时，多样化的优势就能显现出来。但是当关系达到一致时，所有市场都合为一体，我们无法再从多样化中获得好处。你们能看到，从1996年起相关系数就一直稳定上升，在2003年达到了0.75。
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图16-3　美国收益与国际收益的相关性


  世界金融市场间的关系越来越紧密，这并不令人吃惊。信息革命让金融市场间的联系越发密切，一个市场的交易者能对其他市场的信息和进展做出反应。东京今天的交易经常受美国昨天交易的影响；欧洲同时关注美国和日本市场的动态；而美国开市前（before-market）交易又被欧洲影响。对事件的反应和投资者情绪的短期波动在过去只限制在单个市场上，而现在却会影响全世界的市场，就像体育场里全场滚动的人浪。


  然而，市场间渐强的联系不应该阻止投资者进行投资的国际多样化。在美国，第4章强调过的10个部门中有许多部门的收益间的关系非常密切，但我从没听说过有人建议我们不应该投资工业部门——因为它与材料部门联系很紧密。更重要的是，一个公司把总部设立在哪里，这对投资者而言将会越来越无关紧要。


  16.7　部门多样化与国家多样化


  最成功的企业将会是那些预想到上部分所述全球经济变化的公司，它们将会在全球任何地方设立总部。事实上，“外国投资”这个由公司在何处设立总部来定义的术语只是过去的遗物。为什么我们要区分公司在哪里设立，而忽略它们在哪里生产和出售它们的产品呢？


  可口可乐公司、埃克森美孚公司、阿尔特里亚集团（前身是菲利普·莫里斯公司）、德州仪器公司和英特尔在海外的销售量至少占到了全部销售量的2/3，但它们依旧被划为美国公司。与此类似，联合利华是荷兰公司，雀巢是瑞士公司，本田和索尼是日本公司，HSBC（汇丰控股有限公司）来自英国，而事实上它们是在国际市场上购买、销售、生产产品和服务的全球性公司。对标准普尔500指数而言，超过20%的销售来自于国外市场，当全球解决方案真正得以实现时，这个比例肯定还会上升。


  摩根士丹利一份名为《工业全球化》的报告附和了这些观点：“我们认为地域分布已经过时了；事实上，研究表明在解释结果时全球产业影响力已经超过了国家影响力。”7正如讨论部门收益的那一章提到的，这份报告认为投资者应该把他们的资产分配策略更显著地集中在全球部门上。不幸的是，全球部门投资仍然十分困难，因为目前还没有形成一系列完整的全球部门投资产品。8


  16.8　推荐分配


  在考虑了所有因素后，我推荐国外股票应该占股票投资组合的40%，略低于外国股票在世界市场上所占的份额。这是依据风险—收益分析得来的，这种分析考虑到了币值波动，而且视角比金融市场的标准风险分析更加长远。


  投资者也许会盲从大众，对外国股票不够重视。经济学家约翰·梅纳德·凯恩斯敏锐地指出：“世间的智慧告诉我们惯例性地失败比非惯例性地成功要好。”9如果你做了和其他人一样的投资，而这个投资失败了的话，你还可以去怜悯别人，痛苦总是喜欢同伴，但若是你做了别人都没做的投资，而这个投资失败了的话，你就必须独自承担失败的后果，而且得不到别人的同情。10


  虽然跟随大众带来了一些心理上的安慰，但这也要付出代价的。金融市场的传统观念通常是错误的。我们知道，未来属于全球市场经济，利润将流向那些能够抓住这次增长机会的公司。我们应该把钱投进国际市场里运作，而不用在乎公司的总部设立在哪里。


  16.9　怎样投资海外


  投资者应该怎样为他们的股票投资组合购买外国公司的股票呢？投资全球指数基金是达到国际多样化的最好途径。指数基金能让投资者以非常低的成本获得这些有代表性的指数的收益。


  指数基金非常流行，而且应该还会持续下去，因为它们能以最低的成本获得很高的收益。有许多文章都指出，积极管理的股票共同基金表现很糟。约翰·博格（先锋集团的创始者，指数产品的世界领导者）关于这个话题也论述了许多，就像我在《股市长线法宝》11一书中所做的一样。下面提到的指数基金在2004年中期就能使用了，但投资者应该对即将能使用的新产品持谨慎态度。


  在美国以外最流行的指数是由摩根士丹利资本指数集团创造的。先锋国际股票指数基金（VGTSX）也是以这些摩根士丹利指数为基础，它是包含最广泛的非美国指数基金，包括欧洲发达国家12（大约占基金的60%）、环太平洋地区13（占大约30%）和一个新兴市场指数（占基金的10%）的股票。欧洲、环太平洋地区和新兴市场共同基金也可以分开购买。


  除了新兴市场部分以外，先锋国际基金是基于代表了欧洲、澳大利亚和远东的摩根士丹利EAFE指数建造的。EAFE指数构成了这个最有名、使用最广泛的发达国家股票的非美国指数。14


  虽然外国股票市场指数投资比美国的价格高，但已经不再昂贵。先锋国际股票指数每年收取0.36%的费用，是先锋标准普尔500和总股票市场指数基金规定费用的两倍。15


  先锋无疑是成本最低、最大的指数共同基金的提供者。然而，2004年夏天，波士顿富达共同基金（Fidelity Mutual Funds），世界上最大的共同基金集团，废除了严格的规章条例，宣布其主要的指数基金将会把每年的费用减少至0.10%，比先锋的规定费用还要低。


  这种竞争对投资者有利。但投资者要警惕：规定费用可能与实际费用不同，而且先锋已经通过其所有权交易技术抵消了大部分规定费用。对于长期投资者而言，极细微的差异也要算进去。


  16.10　交易所交易基金


  近年来，一项革命性的产品，交易所交易基金（exchange-traded funds，ETF，或叫做交易型开放式指数基金）声名大噪，因为这种基金的费用很低，是指数产品的简单复制。与共同基金相比，ETF能在交易日内的任何时候购买和售出。ETF的年费甚至低于指数共同基金的规定费用，但这种基金的购买和售出都需要交纳佣金。


  摩根士丹利EAFE指数为那些寻觅交易所交易基金的投资者设计了一种交易活跃的流动性很强的ETF（交易代码EFA），每年收取0.35%的费用。新兴市场ETF是一种独立的基金（交易代码EEM），每年收取0.78%的费用。


  不幸的是，我们北方的邻国加拿大并没有包含在EAFE指数中，因为它与美国股票的联系太过紧密。但是我们不应该忽视加拿大，它是诸如Inco、加拿大铝业公司（Alcan）、Newmont矿业公司之类公司的母国，标准普尔500指数在2001年清除非美国公司的时候将这些公司剔除。我们可以通过购买占世界股票市场2.6%的加拿大交易所交易基金（交易代码EWC）来完成国际市场非美国的部分。


  16.11　国内指数化


  对于面向美国的股票，最好的指数产品是道琼斯威尔逊股票市场指数（Dow Jones Wilshire Total Stock Market Index）。这个指数是一种以股本为权重的指数，包含了所有在美国主要指数中交易的股票。建立于1992年4月的先锋股票市场基金遵循的就是威尔逊指数，它的平均收益（包括所有费用）每年只比收益基准少0.19%。16


  先锋在禁止其指数共同基金的买入卖出方面有着非常严格的政策。为了满足那些想要这么做的投资者，先锋创建了一组名为VIPER（先锋指数股票数据分享）的交易所交易基金。每只先锋VIPER基金计为该公司著名指数基金的一类股份，这也包括先锋股票市场基金（VTI）在内。


  相比覆盖了部分市场的指数例如标准普尔500指数，为什么我更偏好股票市场基金呢？有两个原因。第一，我希望获得更大程度的多样化，所以增加小、中型的股票就显得非常重要，这些股票占了美国股票市场的20%，却没有包含在标准普尔500指数中。第二，投资者必须提防将自己的财富与那些非常有名的、被广泛复制的，却只覆盖一部分市场的指数相联系。正如我们在第2章讨论的，这些指数事先就会宣布哪些股票会增加或被删除，这会让投机者在了解情况之前就购买股票，抬高这些股票的价格，使那些“指数化”投资者处于不利的地位，而如果是一个联系所有股票的基金，这种事就不会发生。


  然而，对那些喜欢自己决定资产分配的人来说，他们可以把小、中盘指数添加到标准普尔500指数中去，以获得整个市场或使投资组合倾向于更小或更大的股票。标准普尔400中盘指数（包含了7%的美国股本）和标准普尔600小盘补充（包含了3%的指数）都能添加到标准普尔500指数中形成标准普尔1500，这个指数包含了90%的美国可交易市场。标准普尔监控了整个美国市场，并依据市场股本、行业表现和流动性在指数里挑选股票。


  另外，投资者也可依据流行的拉塞尔指数（Russell）投资。相对于标准普尔指数而言，拉塞尔指数几乎只依据市场价值来选择股票。17拉塞尔3000包含了所有交易市场上3000只最大的股票，占据美国所有可交易股票价值的97%。拉塞尔1000包含了1000只市场价值最大的股票，而拉塞尔2000则由3000只属于拉塞尔领域的股票中的2000只最小的股票构成，是一个非常流行的小型股指数。拉塞尔有许多交易所交易基金。18


  对那些喜欢ETF的人来说，两个最流行的交易所交易基金是代表标准普尔500指数的“蜘蛛”（spiders，以S&P Depository Receipts的缩写SPDR命名）基金和代表纳斯达克100的称“立方体”（cubes，以订单符号QQQ命名）基金，“立方体”是一个包含了在纳斯达克交易的100只最大的非金融股票的高科技指数。“蜘蛛”和“立方体”非常流行，它们的日交易量经常超过纽约交易所和纳斯达克的股票日交易量。另一个很流行的交易所交易基金名为“钻石”（diamonds，以符号DIA命名），它代表了历史悠久的道琼斯工业平均指数。


  16.12　投资组合核心的国际指数化


  这一章介绍了一种拥有股权的国际方式。这一方式强调了以外国公司股票的形式持有股票资产很大一部分（大约40%）的重要性。这个世界性的指数化股票投资策略是投资组合的核心。


  我们还知道，增长率陷阱适用于单个国家，也适用于单个公司。快速增长的国家例如中国不一定拥有表现最好的股票。在一个大范围基础上达到多样化是从全球增长中获得收益的关键。在下一章我们将会讨论投资者可以运用怎样的策略来补充这个指数化核心，以获得更高的收益。


  第17章　未来策略：D-I-V指标


  好的想法如果没有付诸实施，并不比美梦更好。


  ——拉尔夫·沃尔多·爱默生，1836年


  17.1　从指数化到D-I-V指标


  当我向投资者做关于股票市场的演讲时，经常会被问到两个问题：“婴儿潮出生的人退休的时候，经济会发生什么样的改变？我的投资会受到怎样的影响？”和“从长期看我应该购买什么股票？”


  我为写作这本书而做的研究表明，未来对股票投资者而言是光明的。发展中国家的增长将提供足够的产品和对股票足够的需求，以抵消发达国家老龄化危机的影响。股票未来的表现将很轻易地超过债券、贵金属和其他那些用来对付通货膨胀的资产。


  第二个问题，“从长期看我应该购买什么股票？”自从进行这本书的研究之后，我对这个问题的回答发生了改变。以前，我建议投资者把他们的钱投入指数基金，这些基金追逐那些包含大量普通股的市场指数。因为有确凿的证据显示，积极的股票管理者和共同基金在除去费用后并没有低成本指数基金表现得好，我曾经相信指数化是投资者积累财富的最好方法，而现在我确信还有更好的策略。


  不要曲解我的意思，我依旧相信指数化是股票投资组合的核心。在第16章中我说明了指数化对世界市场的重要性，但是我对于标准普尔500指数公司、产业业绩、首次公开上市和股利的研究表明，投资者可以通过采用本书中分析的策略来补充他们的投资组合，以获得更好的收益。


  我将我的研究成果提炼为三个“指标”，为了便于记忆将它们命名为D-I-V。D-I-V指标能够帮助投资者找到构建股票投资组合的集中策略。


  股利（Dividends）：购买那些拥有可持续现金流并将这些现金流以股利形式返还给投资者的股票。


  国际化（International）：认识到那些将使经济力量的平衡从美国、欧洲、日本移动到中国、印度和其他发展中国家的力量。


  估价（Valuation）：积累那些相对于其预期增长而言有着合理价格的公司股票，避免首次公开发行股票、热门股票和其他那些被普遍认为“必须”投资的公司和产业。


  17.2　股利


  17.2.1　高股利策略


  本书强调了股利对获得较高股票收益的重要性。公司管理层的首要目标是最大化股东现在和将来的现金流。在股票市场的大部分历史时期，股利的发放是对管理层很好的约束，而且我相信，支付丰厚股利的股票在未来会取得很高的收益。


  表17-1总结了在第9章和第10章提到的股利策略的风险和收益情况，所有的这些策略都击败了标准普尔500指数和道琼斯工业平均指数。


  收益—风险比率用来测量每单位风险获得的额外收益，在这里所有的收益—风险比率都比指数化策略下的结果要好。1


  在这些股利列表中哪些公司最经常出现？答案是提供高股利收益的大型综合石油公司。如果选择标准普尔500指数中股利最高（前20%）的公司，那么荷兰皇家石油公司在29年中都能位列其中，而且在这29年里它的年收益率达到了17.11%，这比该公司股票的“购买—持有”投资组合从1957年到现在的平均年收益率高出了3个百分点。埃克森美孚公司也在这个名单上待了23年之久，在那段时期它的收益率每年达到近20%，比该公司股票的“购买—持有”投资组合的收益率高出6.5%。美孚石油（现在已经与埃克森美孚石油公司合并）在名单上长达16年，这段时期它的股票每年收益率为18%。


  表17-1　1957～2003年股利策略
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  石油股票对道琼斯和标准普尔的股利策略来说也很重要。新泽西标准石油（现在的埃克森美孚石油公司）在道琼斯10策略中也创纪录地停留了38年之久——从1957～2003年。


  高股利收益策略中经常出现的另一种产业是烟草制造公司，例如菲利普·莫里斯公司和富俊公司（从前的美国烟草公司）。菲利普·莫里斯公司从来没有减少过股利支付，在它位于核心10策略中的13年里该公司股票每年的收益率达到了近32%。


  高股利收益策略为什么表现得如此之好？这与投资者收益的基本原理有关。该原理说明，股票收益并不由利润增长情况单独决定，而是取决于实际的利润增长与市场预期增长的对比。投资者对许多支付股利的股票的利润增长前看显得过于悲观，导致了低于合理水平的股票价格和高于平均水平的收益率。对那些支付股利的股票而言，价格的低估导致了更高的股利率，投资者能在一个低估的价位上积累更多的股票。在第10章描述过的收益加速器会在这些股票上显示出它的魔力。


  支持股利的证据不仅存在于美国。迪姆松、马什和斯汤顿（《乐观者的胜利：101年全球投资收益》的作者）发现在英国那些有最高股利收益的股票业绩比那些最低股利收益的股票好，正如我在美国发现的一样。它们之间的差异是巨大的，在过去的103年里每年的收益率相差达到3%。2我确定，未来的研究将会发现股利的优异表现在别的国家也同样存在。


  17.2.2　股利策略的执行


  道琼斯10、标准普尔10和它们的相关核心策略只包含10只股票，所以即使是单个投资者也可以执行这些策略。对那些不愿意购买个股的投资者而言，他们也可以选择那些执行道琼斯10策略或者其他类似策略的投资信托。


  道琼斯10、道琼斯核心10、标准普尔10和标准普尔核心10的2004年投资组合名单中的公司在表17-2中就能找到。道琼斯有4个公司在标准普尔的名单中也出现了：SBC通信公司、阿尔特里亚集团、通用汽车和摩根大通银行。


  表17-2　2004年道琼斯10、道琼斯核心10、标准普尔10和标准普尔核心10股利策略的成员
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  必须强调的是，这个名单每年都在改变，当你阅读本书的时候，很可能这些股票中的一些已经不在这些股利策略里了。你可以在网上找到现在构成道琼斯10策略的、被称为“道琼斯狗股”的公司。


  虽然现在只有少数的与股利相关的指数基金，但我确信当更多的投资者认识到股利的力量时，会出现更多类似的投资工具。


  17.2.3　不动产投资信托


  不动产投资信托是购买和管理不动产或不动产贷款的公司。只要这些信托公司的净营业收入中有90%以股利的形式发放给投资者，它们就不用缴税。出于这个原因，投资不动产信托股票的股利收益非常高。在我写下这段文字的时候，不动产投资信托的股利率是标准普尔500指数1.7%股利率的3倍多。


  不动产，特别是私家房产，通常被视为区别于公司股票的一个单独的资产类别，但是商业房产、工业房产和多户家庭使用的房产都是非常可观的资产，都有公开交易的证券。2004年中期，公开交易的不动产投资信托拥有商业不动产近4万亿美元资产中的4000多亿美元资产。这些不动产投资信托的股票市场价值大约达到2250亿美元。


  我相信不动产投资信托会是平衡的股票投资组合的一部分，特别是那些更倾向于持有高股利率股票的投资组合。市场上有许多不同的指数基金产品，例如先锋的REIT（VGSIX）和两个单独的交易所交易基金——iShares道琼斯美国不动产指数基金（IYR）和street TRACKS Wilshire REIT（RWR）。


  17.3　国际化


  我说过我希望在下半个世纪能看到发达国家和发展中国家相对财富的巨大转移。在第16章中，我建议投资者将资产的很大一部分投入一个指数化的世界投资组合里。对那些基于美元的投资者，我建议他们将资金的60%投资于以美国为总部的公司，40%投资于总部不在美国的公司。


  强有力的证据显示，过分倚重快速增长国家的公司是错误的投资行为，因为这些公司的股票特别容易受增长率陷阱的影响。然而，我相信那些为全球经济做出贡献的公司对投资者来说特别有吸引力。


  表17-3列出了20家最大的非美国公司，这些公司营业收入的很大一部分来自于许多不同的国家。投资这些全球性公司的一种选择是购买标准普尔全球100交易所交易基金（IOO），这种基金复制了100家跨国公司的表现，它选择了那些建立于世界各地的拥有庞大市场价值的公司，这些业务全球化的公司很大一部分营业收入来自于许多不同的国家。目前这种基金的年费是0.4%。另一种全球性指数是道琼斯全球巨人（Dow Jones Global Titans，DGT）50指数，该指数以50家最大跨国公司的市场价值为权重进行编制。


  表17-3　20家最大的非美国公司（以市场价值排名），2004年9月
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  在2004年，这个名单上还没有中国和印度的公司，但中国公司（例如中国移动、和记黄埔企业有限公司、恒生银行和中国石油）和印度公司（例如Infosys公司、Reliance实业公司、Wipro公司等）加入这些国际巨头的行列只是一个时间问题。


  股利和估价标准对国际公司来说同样也很重要。在第三部分我们谈到了股利对公司管理过程的重要性。因为公司会计的国际标准有很多种，所以存在一个关于公司利润的切实证据是很重要的。股利就是这种证据，它对外国公司和美国公司来说同样重要。


  投资者在购买国际股票，尤其是新兴国家股票的时候要避免掉入增长率陷阱。投资者不应该忽视价格而盲目选择那些增长迅速的公司。不管公司增长的有多么迅速，价格总要有一个限度。不管任何时候，公司的管理质量和在核心竞争力范围之内发展产品的能力永远都是决定投资者成败的关键因素。


  17.4　估价


  如果有人对购买股票时价格的重要性提出质疑，那么1999～2000年的网络和科技泡沫的经历会消除一切疑问。在购买股票时，估价永远都是重要的。


  表17-4总结了在本书中讨论的估价策略。三种策略基于对全球部门基金的投资，这些基金与第4章提到过的能源、卫生保健和日常消费品产业相联系。其中一种策略在第3章介绍过，它选择投资标准普尔500指数中市盈率最低的那20%的股票。另一种策略选择标准普尔500指数原始公司中幸存下来的表现最好的股票，我称这些股票为旗舰企业。我还要重述一下沃伦·巴菲特的投资业绩，首先是合伙企业，然后是伯克希尔-哈撒韦公司。


  表17-4　1957～2003年估价策略
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  17.5　部门策略


  17.5.1　石油


  毫无疑问，在下一个50年里我们会在发掘可替代能源方面取得大的进展，但世界对石油及其提炼物的需要绝不会突然减少。发展中国家对石油的需求是巨大的，中国和印度每创造一单位GDP所消耗的能源比发达国家要多。当这些国家的经济扩张时，这种需求一定还会增加。


  自从标准普尔500指数创建以来，指数中的石油部门就一直保持12.45%的收益率，比整个指数还要高一个百分点。石油部门的股票与经济中其他部门的相关性极小，这意味着石油股票可以用于对冲风险：如果它们的价格上升，会不利于经济的增长，对诸如美国这种石油进口国而言伤害尤其大，但是价格的上升会帮助那些持有大量石油储备的石油生产者。能源部门收益的反周期表现对投资者而言是一个非常有价值的多样化工具。


  除了美国的大公司例如埃克森美孚公司和雪佛龙德士古公司以外，国际部门还包括BP石油、法国的Total、荷兰皇家石油公司、荷兰壳牌贸易与交通公司以及意大利的ENI。


  17.5.2　卫生保健与日常消费品


  在过去半个世纪里经济中表现最好的两个部门是卫生保健与日常消费品部门，它们每年的收益率分别达到了13.76%和13.36%，超过标准普尔500指数两个百分点以上。在第3章中我指出，业绩最佳的股票中有90%都来自于这些部门。


  交流方式的革命使得消费者的偏好注定会被全球媒体所左右。今天旅行的人将会吃惊地发现，消费者尤其是处于高收入阶层的人们购买的东西非常相似，北京、新德里和圣彼得堡的高级购物商场看上去也惊人的相同。


  很多人都哀叹文化的同质化。随着商务和娱乐性质的全球旅行开始盛行，人们既在寻找独特的东西，也在追逐那些熟悉的事物。很多人在购买Gucci包和梅赛德斯汽车的同时，也在向外国游客展示自己国家特有的历史和文化。


  名牌制造商赖以生存的名声和信任在发展中国家得到了很高的尊重，没有理由相信这种趋势不会持续下去。虽然许多名牌公司把总部设在美国，但仍有生产酒精饮料例如Johnnie Walker、Seagrams、Guinness的英国帝亚吉欧公司（Diageo）和瑞士的雀巢公司等非美国名牌公司的存在。


  毫无疑问，卫生保健行业面临着挑战。开发新药的成本飞速增长，诉讼的威胁大量充斥，来自无商标药物的价格压力依旧沉重。然而，人口的老龄化将会确保将来对卫生保健行业的需求：药品、医院、疗养院和医药设备，而且那些延缓衰老进程的医学治疗也肯定会增加。


  美国卫生保健产业的产出占了美国总产出很高的比率，很难想象这个部门占GDP的比例会在未来的几十年里下降。只要对这个部门的估价离历史平均水平不太远，在下个50年里卫生保健公司很有可能比市场的表现还要好。在制药部门有许多外国巨头，例如英国的葛兰素史克公司和阿斯利康公司、瑞士的诺华制药和罗氏公司（Roche）。


  17.5.3　最低市盈率策略


  每年12月31日最低市盈率策略都会对标准普尔500指数进行分类，并对100只（20%）最低市盈率的股票投资。目前还没有模仿这种策略的直接投资产品，但我相信这种投资产品在未来将会出现。


  这种策略的收益比股利收益策略所取得的收益稍微低一点，但它每年仍然比标准普尔500指数高了近3个百分点，而且它的收益—风险比率更高。荷兰皇家石油公司44年来一直是这个策略的一部分。当价格在市场上被严重低估时，许多公用事业和非必需消费品行业的股票就会出现在这个名单上。


  低市盈率策略与高股利收益策略非常类似。在短期内投资者经常对坏消息反应过度，以至于让股票价格低于其真实价值。只要公司仍然在赢利，这些过度的反应就会表现为低的市盈率，投资者才得以有机会买入价格被低估的股票。


  17.5.4　最佳幸存者


  表现最好的股票幸存者囊括了从标准普尔500指数原始公司中幸存下来的20只表现最好的股票。这些都是我们在第3章鉴别过的禁得起时间考验的公司：它们把股利收益维持在接近指数平均值的水平，市盈率比平均值稍微高一点，通过有效而坚定的管理在全球范围内扩展市场。这些公司都是在过去半个世纪里取得成功的经得起考验的公司。


  应该注意的是，这个名单上的公司并不是由一个在过去46年（以2003年为基准）都可以供投资者遵循的清晰的策略产生的，因为这意味着人们必须在1957年就能知道20个表现最好的幸存者会是谁。但是，它确实指出了如果投资者成功地找到了在本书中描述的经得起考验的公司，那么他们在将来能够获得什么样的收益。


  17.5.5　伯克希尔-哈撒韦公司


  我的名单上少不了沃伦·巴菲特的投资机器——伯克希尔-哈撒韦公司。值得注意的是，巴菲特在1957年启动他的投资合伙企业，同年标准普尔500指数创立了。1000美元的投资投入假定为无成本的标准普尔500指数基金里，在2003年年底将会累积超过130700美元，每年收益率为11.18%；1000美元如果与沃伦·巴菲特一起投资的话，今年的价值将超过51356000美元，每年收益率为26.59%。


  巴菲特遵循了在本书中所提到的所有合理有效的投资实践原则。他对股东非常忠诚，任何时候都留心估价，而且拒绝那些“传奇性”的股票、首次公开发行股票和那些在他能力范围外的公司。但伯克希尔不支付股利。在第9章我详细说明过为什么股利的支付对巴菲特的投资者来说不像对其他公司的投资者那样重要。


  如果人们都对巴菲特的投资才干抱有极大的热情，那么伯克希尔的股价就会超过资产的潜在价值（把巴菲特未来更高的投资能力也考虑进来）。这种情况偶有出现，但较高的股票收益显示，沃伦的魔法还会如往常那样超过市场的预期，而且巴菲特自己就是那个会问是否该购买伯克希尔-哈撒韦公司股票的人——他会诚实地告诉你他觉得股价是不是被高估了。


  17.6　指数化和收益的增加


  身为投资者必须做的第一个决定就是股票投资组合中应该有多大比例与国际市场挂钩，多大比例应该遵循收益提高策略。没有一种比例能够适用于每个投资者。我的建议是股票投资组合的50%投入一个国际性的指数投资组合，另外50%遵循收益提高策略，但是精确的比例依赖于每个投资者的一系列特有因素。


  其中一个因素是税负。因为许多收益提高策略有更高的股利收益，能实现更多资本利得，所以账目上的税负情况，不管是应征税还是合理避税，是一个重要的因素。收益增加策略通常来说更适合合理避税账目。虽然这个建议在现在没有那么重要，但在近期进行议会税法改革、降低股利收入的税率后，许多投资者将希望获得能合理避税的资本利得。


  另一个重要的因素是投资者达到满意的水平。没有哪个策略能够保证出众的业绩，相反，每个策略都会在一段时期内表现落后市场。如果在这些时期投资者不满意的话，那么这些策略在投资组合中所占的比重将会降低，更多的资产会被用来指数化。这些都是每个投资者与其金融规划者共同做决定的问题。在不承担风险的情况下，我们不可能获得高于平均值的收益，甚至纯粹的股票指数化有时也会比固定收益资产表现得差。在历史上，股票收益比债券要高出很多，其中一个原因就是投资者对这种风险的规避。


  17.7　总的股票投资组合


  我们现在总结一下在第15章和第16章里给出的建议，这些建议只适用于投资组合中股票资产的分配。[1]


  我没有对每一个收益提高策略的精确安排做出建议，因为这有赖于市场环境和每个投资者的风险承受能力，但是向每个收益提高策略分配10%～15%的权重是合理的（见表17-5）。


  表17-5　股票基金的配置
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  17.8　小结


  预测金融市场的收益从来就是一件困难的事情，但接下来的半个世纪对那些着眼于未来的人提出了特殊的挑战。这个世界将会同时面临两股巨大的力量：富国的老龄化和发展中国家的高速增长。


  幸运的是，这两股力量一前一后，阻止老人潮使未来的退休者陷入无法出售股票和债券的泥沼。知识的迅速扩散让世界产出得以增长，由此产生的买家将会支持我们的金融市场在这个世纪良好地运行。


  迅猛的技术变革将会帮助那些使用最新技术生产新的产品和服务的公司吸引投资者，但大多数这些新行业中的“传奇性”股票会令投资者失望。历史证明，那些较为平和的、经得起考验的、管理上坚持成功的原则并在扩张的全球市场上销售产品的公司将会是更好的投资对象。


  未来的经济将会稳步增长，与全球股票市场相联系的投资策略毫无疑问会给投资者带来满意的收益。在本书中提到的策略很有可能会令投资者的收益增长更多，这些策略基于投资者“喜新厌旧”的内在倾向。


  一些人认为，一旦这些成功的基于价值的策略被广为知晓，股票价格将会调整，优势将会消失。我不同意这种观点。沃伦·巴菲特在1985年就说过：“在35年里我从未见过价值投资的趋势。看来人类有把简单事情复杂化的坏习性。”


  事实上，成功的长期投资并不困难。在过去，避免增长率陷阱、坚持经得起考验的公司就能为投资者带来好的收益。毫无疑问，这些策略在将来也会是投资者的好帮手。


  
[1] 投资组合分配与股票的比例超出了本书的范围（参考《股市长线法宝》一书）。

  附录A　标准普尔500指数原始公司的完整历史和收益


  在附录A末尾，你将能够发现按照从1957年2月28日到2003年12月31日累计收益率排名给出的每个原始标准普尔500指数中公司的历史收益率。


  我们首先描述业绩最好的20只股票，包括所有被兼并的公司和进行资产重组的公司（尤其关注菲利普·莫里斯公司和RJR纳贝斯克公司），然后我们讨论1957年市值最高的20只股票的收益率。


  A.1　借力提升：完全派生投资组合中业绩最好的20家公司


  表A-1列出了完全派生投资组合中业绩最好的20家公司，包括那些已经兼并了其他公司的公司和那些完好无缺幸存的公司。令人惊奇的是，这些公司中的2/3出现在排名的前列不仅是由于它们自己的成功，而且还因为它们依靠了其他成功的公司。这些投资成功并不需要任何投资者积极参与；进行兼并的公司自动为被兼并公司创造了信誉。


  表A-1　完全派生投资组合中业绩最好的20家公司
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  失败者可以成为成功者，例如撒切尔玻璃制造公司（Thatcher Glass）的投资者。这是一家牛奶瓶制造厂，它在20世纪50年代早期即美国婴儿潮早期是有利润的，可能很多读者已经能够回想起小时候的这些牛奶瓶，因为撒切尔公司是第一个牛奶瓶制造者，而且在当时占有很大的市场份额。


  人们可能认为继续持有这家公司的股票将是一场灾难。生育高峰发生在1957年，而后开始迅速降低，婴儿潮变成了婴儿缺乏。玻璃制的牛奶瓶逐渐消失，迅速被上蜡纸板牛奶纸盒所代替，这种纸盒更加便宜、更轻并且更加方便，而到了2003年，撒切尔玻璃制造公司的产品仅仅在eBay的怀旧部门中可以发现，大约一个瓶子需要几美元。


  但是，这并不意味着那些在接下来的47年里购买并且持有撒切尔玻璃制造公司股票的投资者没有得到任何好处。这家公司后来被Rexall Drug收购了，而这是一个突飞猛进的产业，Rexall Drug公司在1980年收购了卡夫食品公司，最终在1988年被菲利普·莫里斯公司收购。1如果一个投资者在1957年拥有撒切尔玻璃制造公司100股股票，那么现在他将拥有菲利普·莫里斯公司140000股股票，这大约价值1600万美元！


  你可能会说这是多么幸运的事情啊。但是，这样的运气并不是唯一的：原始标准普尔500指数中业绩最好的20家公司中的13家都依靠其他公司的帮助产生了这样的结果。撒切尔玻璃制造公司过去是标准普尔500指数中业绩第二的公司，这不仅仅是因为它自己的表现，还因为后继者的表现。


  那些正在进行兼并的公司在下半个世纪毫无疑问将成为全球性公司。完全派生投资组合中将近15%的公司由那些总部设在美国国外的公司组成。伊莱克斯（Electrolux）是一家瑞典公司，它是全球家用电器最大的生产商，它收购了艾默生无线电公司（Emerson Radio）；英国石油公司（British Petroleum）收购了以前的陶氏化学公司、阿那孔达铜业公司（Anaconda Copper）、阿科公司（Atlantic Richfield）和阿莫科公司（Amoco）；澳大利亚新闻公司（Australian News）收购了20世纪福克斯公司（Twentieth Century Fox）；帝亚吉欧公司是一家英国公司，它是世界酒精饮料的最大生产商，它收购了利吉特集团的食品公司以及烟草部门，这仅仅列举了一部分。


  A.2　雷诺烟草公司和菲利普·莫里斯公司：获胜公司的培养


  撒切尔玻璃制造公司由于被菲利普·莫里斯公司收购而变成了标准普尔500指数中业绩最好的第二家公司，但是撒切尔玻璃制造公司不是仅有的一家从被主要的烟草制造商收购中获益的公司：在原始标准普尔500指数中有四家公司完全是由于菲利普·莫里斯公司以及它的前任公司的收购而成为业绩最好的20家公司之一。


  菲利普·莫里斯公司的完整故事比较复杂，但是由于其股票业绩优异，所以它的故事值得一听。由于进行了收购活动，菲利普·莫里斯公司持有了原始标准普尔500指数中10家公司的主要股份。令人惊异的是，所有这10家公司的业绩都要比市场好。


  战后时期美国主要有两家烟草制造商，即菲利普·莫里斯公司和雷诺烟草公司。菲利普·莫里斯公司不仅仅制造了万宝路这个全球最成功的商标，而且还生产Parliament、Merit、Virginia Slims和L&M（利吉特&迈尔斯公司的王牌商标，菲利普·莫里斯公司在1999年收购）等商标。雷诺烟草公司的骆驼、Winston、Doral以及Salem排在了商标排名的前10名。


  随着抽烟者的减少和反对烟草制造商的法律活动的增加，这两家公司使用大量现金收购了其他一些产业的公司，特别是食品产业。1985年，菲利普·莫里斯公司收购了通用食品公司，雷诺烟草公司收购了纳贝斯克的商标，形成了雷诺·纳贝斯克公司（RJR Nabisco）。2纳贝斯克商标（Nabisco Brands）通过先前的兼并收购活动，吸收了另外两家标准普尔500指数中的公司，包括在1971年对Cream of Wheat和在1981年对标准商标（Standard Brands）的收购。雷诺烟草公司也在1965年收购了Penick&Ford公司，在1979年收购了德尔蒙食品公司（Del Monte Foods），这家公司在1978年收购了加利福尼亚包装公司（California Packing）公司。雷诺系列的所有这六家公司，包括雷诺公司自己，每年都以2%的收益率击败市场，而其中业绩最好的加利福尼亚包装公司和标准商标公司都以高于5%的收益率击败了市场。


  1988年，菲利普·莫里斯公司以135亿美元收购了卡夫食品公司。下一年，雷诺·纳贝斯克公司被KKR集团收购，这成为历史上最大的杠杆收购案例。KKR集团为雷诺·纳贝斯克公司支付了290亿美元，3年后，也就是1991年，它以雷诺·纳贝斯克控股公司（RJR Nabisco Holdings）的形式把公司的一部分销售给了大众。3，4


  雷诺·纳贝斯克控股公司在1999年把资产从雷诺烟草公司中抽离出来，但是由于与纳贝斯克公司相比RJR是纳贝斯克控股公司的一个更小的份额，股东的主要投资还是在纳贝斯克控股公司中。纳贝斯克公司后来被菲利普·莫里斯公司在2001年收购（见图A-1）。
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图A-1　菲利普·莫里斯公司自1957年以来的公司并购


  在这个收购之后，菲利普·莫里斯公司又把通用食品公司、卡夫食品公司和纳贝斯克公司联合成为一个公司，称作卡夫食品公司。菲利普·莫里斯公司把卡夫食品公司16%的股份（超过了80亿美元）在2001年的一个IPO中销售了出去。


  由于通用食品公司是菲利普·莫里斯公司的直系公司，该公司成为原始标准普尔500指数公司中第七位业绩最好的公司，它每年向股东提供16.85%的收益率，这超出了标准普尔500指数的收益率6个百分点。卡夫食品公司原来的母公司是美国全国乳业公司（National Dairy Products），它就是我在第1章中提到的1950年50家最大的公司中收益率最高的公司。美国全国乳业公司的业绩在原始标准普尔500指数公司中排第18位。


  结果，菲利普·莫里斯公司就成为原始标准普尔500指数公司中的10家公司的继承公司：其中6家来自RJR系列，还有通用食品公司、卡夫食品公司、撒切尔玻璃制造公司和菲利普·莫里斯公司自己。所有这10家公司最后的业绩都超过了标准普尔500指数，其中4家公司排在了20只业绩最好的原始股票中。


  A.3　1957年20家最大公司的业绩


  前20名公司中有多数公司（第3章中表3-1和表A-2）在开始时期规模非常小。1957年，完全派生投资组合中业绩最好的20家公司中，没有一家公司的规模超过市场份额的65%。因为标准普尔500指数像大多数平均数一样是按照资本额权重建立的，所以了解大股票的业绩是很重要的。


  表A-2显示的答案是“非常好”。1957年，20家规模最大的公司占有标准普尔500指数市场价值的47%，20家公司等权重的投资组合向投资者提供了11.40%的收益率，这与完全派生投资组合的业绩相同，超出了标准普尔500指数的收益率很大一部分。


  表A-2　原始标准普尔500指数中20家规模最大公司的收益率
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  A.4　石油的统治


  1957年，20家最大的公司中的9家出现在能源部门，这是排在制造业（原材料）之后的第二大部门。令人惊异的是，尽管石油部门迅速萎缩，但是在20家最大的公司中业绩最好的5只股票却都来自于石油产业。


  排在第一位的是荷兰皇家石油公司，这是一家成立于荷兰的公司。2002年，当标准普尔500指数清除外国公司时，它被删掉了。业绩排名第二的是壳牌石油公司，这是一家美国公司，它在1985年被荷兰皇家石油公司收购。在1957年后的47年里荷兰皇家公司向投资者提供了13.6%的收益率，壳牌石油公司提供了13.1%的收益率，这都远远超过了标准普尔500指数的收益率。


  壳牌公司和荷兰皇家公司共存了很长一段历史时期，这起码要追溯到1892年。当时壳牌运输与贸易公司（Shell Transport&Trading）是一家设在伦敦的公司，它建造了世界上第一艘油轮，该油轮的第一次航行就把4000吨的俄罗斯煤油运到了新加坡和曼谷。


  此时，荷兰皇家公司正在亚洲开采油田，它拥有自己的石油船队。1903年，由于面临着来自标准石油信托公司（Standard Oil Trust）和约翰·戴维森·洛克菲勒（John D.Rockefeller）的激烈竞争，这两家欧洲公司认为它们最好合并它们的业务。荷兰皇家公司和壳牌运输公司（Shell Transport）仍然是独立的公司，它们在1907年组成了荷兰皇家壳牌集团公司（Royal Dutch Shell Group），其中荷兰皇家公司占有60%的份额，壳牌公司占有40%的份额。


  原来排名在三、四、五名的石油公司是美孚石油公司（Socony Mobil）（它起初放弃了Socony（纽约州标准石油公司）的名称，后来和埃克森石油公司进行了兼并），印第安纳标准石油公司（它后来被兼并进了英国石油阿莫科公司）以及新泽西标准石油公司，这家公司后来在1972年改名为埃克森公司。在接下来的46年里，这些公司的业绩都以每年2%～3%超过了标准普尔500指数。


  海湾石油公司、加利福尼亚标准石油公司和得克萨斯公司最终合并成了雪佛龙德士古公司，这些公司的业绩都超过了标准普尔500指数。而此时，菲利普斯石油公司成了康菲石油公司（Conoco Phillips）的一部分，它略微超过指数一点。


  业绩最好的20家公司中，有11家属于基本原料业和制造业的股票，如美国联合碳化物公司（现在是陶氏化学公司的一部分）、杜邦系统、通用汽车公司和美国铝业公司等，都远远落后于市场的业绩。如果美国钢铁公司没有进行收购且转型为马拉松石油公司（Marathon Oil）的话，它将给投资者带来更糟的收益。伯利恒钢铁公司曾经是世界上仅仅落后于美国钢铁公司的第二大钢铁制造商，它在2001年不得不宣告破产，它也是原始标准普尔500指数公司中排名前20的公司中唯一无力向投资者提供资金的公司。


  说到这里我们很容易得出结论，标准普尔500指数投资组合的业绩与石油部门的高收益相关，它们组成了原始指数市场价值的1/4。但是，这不是事实。即使除去所有来自石油部门的公司，原始股票的标准普尔500投资组合的业绩也仍然将超过标准普尔500指数。


  附录B　标准普尔500指数原始公司的收益


  表B-1说明了公司名称的改变、公司兼并和发生的年份。它假定对每个公司投资1美元，并且用所有股利再次投资，而且保留所有子公司。如果公司变为私人所有，私营化的基金就投资于标准普尔500指数基金，股利也要再投资。如果私营企业再次公有化，这个指数基金的累积量就用来购买新发行的公司股票。正如第2章所述，这些公司包括所有派生公司投资组合。


  表B-1详细显示了母公司及其派生公司每1美元的积累收益及所占百分比。表B-1还包括每个公司在1957年2月28日的市场资本总额的排名。


  表B-1　原始标准普尔500指数公司的收益
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  注释


  第2章　创造性的毁灭还是创造被毁灭


  1.Richard Foster and Sarah Kaplan，Creative Destruction：Why Companies That Are Built to Last Underperform the Market，and How to Successfully Transform Them（New York：Random House，2001），8.


  2.该项目的完成离不开我的研究助手杰里米·施瓦茨（Jeremy Schwartz）的出色工作。


  3.讽刺的是，为了避免某一家公司在指数中占据统治地位，标准普尔综合指数排除了当时世界上拥有最高股票市场价值的美国电话电报公司。


  4.当时，标准普尔500指数中的公司占据了整个纽约股票交易所大约85%的市场价值。


  5.摘自标准普尔的网站，http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/500 factsheet.pdf.


  6.从1993年算起，每年新增股票在指数总体市场价值中所占的比重平均略高于5%。


  7.当一家公司退市，我假设退市所得资金被投放到一个指数基金中，该指数基金的收益率与即时更新的标准普尔500指数相吻合。如果一家先前退市的公司又重新公开上市，我假设投资者用先前投放到指数基金中的资金再次购买该公司的股票。退市公司在这些投资组合中只占3%的价值。


  8.这里假设没有足够的卖家，包括卖空者，来抵消需求的自动增加。


  9.2004年3月，标准普尔公司宣布，从2005年开始公司将根据外部投资者所能获得的股份数量来为指数中的股票赋予权重，而不再根据发行总量来决定各只股票在指数中所占比重。这意味着当一家公司的股份大量被内部人士持有时（沃尔玛就是这样的情形），该公司的股票在指数中的比重将降低，这样可以减弱指数中股票成分变动对价格的影响。


  10.参阅《指数效应减弱》，标准普尔公司，2004年9月8日。近年来新增加到标准普尔指数的股票对股票价格的影响已经有所减弱，不过这在一定程度上是由于投机者往往在消息公布之前就将股票价格抬高。参阅罗杰J.博斯《案例分析：量化登上标准普尔指数的效应》，标准普尔公司，2000年9月。


  11.小贝尔公司分别是西南贝尔公司（Southwestern Bell）、南方贝尔集团（Bell South）、太平洋贝尔公司（Bell Atlantic）、NYNEX、Pacific Telesis、Ameritech以及美国西部通信公司（US West Communications）。在2004年“幸存”的公司包括SBC Communications（Southwestern、Ameritech和Pacific Telesis）以及奎斯特通信公司（前身是美国西部通信）。


  12.如果完全派生投资组合的股利收益明显超过其他组合，那么这在税负方面是一个劣势，不过就我们这里分析的投资组合而言，这一效果并不明显。


  13.股票派发有时会被国家税务局（IRS）计为纳税项目。


  第3章　历久弥坚：寻找旗舰企业


  1.Richard Foster and Sarah Kaplan，Creative Destruction，9.


  2.公司保留了标志性的MO，交易者亲切地称之为“Big Mo”。


  3.在指数刚刚创建5个月之后，标准普尔公司就将这家公司从指数中剔除。尽管该公司是指数中规模最小的公司之一（市场价值为600万美元），但仍然有人质询标准普尔公司为何将其删除。


  4.查询亨氏的网页，http://heinz.com/jsp/about.jsp；联合出版社（Associated Press），《亨氏公司启动收购欧洲企业的谈判》，2000年12月20日；Nikhil Deogun和Jonathan Eig，“Heinz Is Close to a Deal to Buy CSM’s Grocery Products Unit，”Wall Street Journal Europe，December 20，2000.


  5.当我们增加克罗格公司——一家日常消费品公司时，该公司18%或90%的业务属于日常消费品部门或卫生保健部门。第4章将会记述这些产业的演变历程。


  6.没有利润或者处于亏损状态的公司被认为拥有高市盈率。


  7.如果公司用回购股票的方式取代发放现金股利，那么股票回购对收益率产生与现金股利同样的正面效应。关于股票回购的讨论参见本书第9章。


  8.Peter Lynch with John Rothchild，One Up on Wall Street（New York：Simon&Schuster，1989），198-199.
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