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    引言

    投资挑战

  


  2007年至2009年全球金融危机后，人们对投资充满疑虑。从伯尼·麦道夫(Bernie Madoff)的惊天骗局，到2007年、2008年的次级抵押贷款危机，以及“安全”债券的收益不足，似乎为家庭未来规划的投资项目在经济中成为管理或者监管最失败的领域。但是，在随后的几年中，股市出现新高，融资价格居高不下，很多产业的信用不良与运作缺陷受到惩治和矫正，停滞不前的经济似乎逐渐恢复，原本看上去充满危险的投资重新焕发出生机。


  这次全球金融危机及其漫长的恢复进程引发人们大量的讨论。然而，这些讨论主要关注现代金融、法律和政治等领域，很少有人对这次危机的诱发因素——投资有所关注，很少有人对投资的长期发展历程与机制展开讨论。投资究竟是什么？谁来进行投资？他们怎么操作？这方面有能用于分析、便于理解的故事吗？这些故事有需要吸取的教训吗？事实证明，关于投资有大量鲜活的故事及案例，能帮助我们更加深刻理解（即便是无法彻底改变）这一话题与当前的任务。投资——通过投入资源来实现收益目标——一直是人类发展史上的核心推动力，我们必须熟悉投资的发展历程，这样才能更全面地理解人类的动机、机会与行为。


  当前我们要讨论研究的投资问题涉及面非常广，几乎触及我们生活的方方面面。可能给人带来最明显感受的是，投资是我们整个经济的拉动引擎。投资是决定以下活动的重要因素，包括哪类项目能获得融资；个体如何形成集体（如公司、机构或联盟等）；世界上资本从哪里流入、从哪里流出；企业何时兼并、解散或者结束某些业务条线。所有的经济实体都在进行投资。企业或机构的成长与收缩实际上基于各类投资项目的成本收益率。


  但是投资——人类最基本的活动之一——其重要性不仅仅体现在货币的表现形成上。投资还与社会目标密不可分地相互交织，这些社会目标包括获得房屋所有权，积攒储蓄从而获得教育机会，实现慈善捐赠基金的良好、健康运作等。此外，投资在政治层面有非常现实的反馈效应。投资影响失业水平、老年人的退休计划、基础设施与研究的可用资金，以及政府进入信贷市场的能力。实际上，投资渗透在我们的日常生活中，时而明显、时而隐匿地发挥着重要作用。尽管投资无所不在，但我们很少能看到全面介绍投资发展历程的研究书籍。


  本书并非直接告诉读者怎样对投资进行管理，而是从更广泛的角度向读者讲述长期以来投资的发展历程与各类投资活动，认为投资进程对于投资管理的影响至关重要。本书追溯到古老文明的投资萌芽，那时农耕土地、借贷与贸易活动是经济的基础；随后介绍基本金融、集体与慈善投资形式的出现；最后将介绍一系列专业投资工具与资金，从而把读者带入21世纪。我们在本书中还重点回顾了最为重要的投资演进历程：投资民主化。


  投资民主化——将投资活动机会拓展到普罗大众——伴随着合资公司的诞生、工业革命以及公开市场的发展而出现。而投资民主化也恰恰成为以下概念与活动的驱动力，如退休与退休金概念的诞生、多元化投资组合的构建、证券监管的发展、对周期性危机与投资理论的深入理解、独立投资经理与投资管理公司的出现。然而，我们必须限定对民主化一词的使用。投资向普罗大众的渗透并不代表着每个人的投资渠道或者收益分享是平等的。民主化不一定代表绝对的平等。但是，从更长的历史维度看，投资民主化的确是投资历史上的一大变革。而且无可争辩的是，投资不再只是部分人的特权，在本书中我们称其为权力精英。当然，这并不意味着投资民主化已经或者应该走到终点。实际情况绝非如此，投资民主化将是一个持续的进程。


  投资的四项原则


  为了给后续要讲述的悠久投资史奠定基础，我们首先会解释有助于形成有效投资思维的四条一致性原则。这四个概念是掌握基本投资理念的基础，分别是：实际所有权、价值寻找的重要性、金融杠杆的重要功能，以及资源分配对于保证投资计划成功的重要性。


  引入这些原则是为了表达投资的主旨与机制。我们希望用这四条原则帮助读者深化对投资的理解，减少认知障碍，慢慢意识到投资的概念与其他单一简练概念相比，更容易受到细微差别与复杂度的影响。总而言之，对投资特性的深入理解非常有助于我们领会其漫长而传奇的历史。


  实际所有权


  在本书中，我们会讨论直接投资活动以及对金融工具的投资（也代表着对这些直接投资的所有权）。虽然乍看之下，这些似乎是不同类型的投资，但实际上并不尽然。20世纪末、21世纪初美国投资者公认的“股神”——沃伦·巴菲特(Warren Buffett)就认同这一观点。巴菲特一直认为直接收购公司与购买代表公司所有权的股票并不存在实质差别。1这表明，直接投资与对金融工具的投资均能产生同样的结果：实际所有权。


  因此，投资的第一条原则是，无论从公开市场购买上市公司的股票，还是私下购买整个或部分企业，其本质没有差异。两种情况的投资活动本质都是“投入资源来实现收益目标”。所以，直接拥有一家企业和持有其股份两种方式殊途同归。纵观整个历史，我们可以发现所有权与股权几乎不存在实际差异。投资者必须表现为他们已经购买了这家企业，而不是仅仅是一只股票，因为在两种情况下，投资者都必须勇敢面对来自现实的投资挑战——对投入资源的企业进行准确分析与评估。


  基本价值


  投资的第二条原则是价值至上。美国经济学家与《投资价值理论》的作者约翰·伯尔·威廉姆斯（John Burr Williams），给出了一家企业投资价值的最基本概念，也是经久不衰的一个概念：未来股息的现值。换言之，对一家企业股权的投资价值是所有未来股息的现值，外加所有可预测本金的折现值。2


  这个概念对每位投资者而言一直以来都具有重要的现实意义，因为这个概念清楚地界定了审慎投资与投机。一方面，如果投资者以低于投资价值的价格买入有价证券，那么通常能产生高于该买入价格的总收益。另一方面，如果投资者以高于投资价值的价格买入有价证券，正如前文所述，他们可能面临损失,除非是该证券被卖给了愿意参与市场波动投机活动的另一方（也就是指“更大的傻瓜”）。正因如此，当面临金融市场交易决策时，谨慎的投资者往往依靠于对投资价值进行估算。在购入和售出的问题上，价值提供了一个不可或缺的指南。3


  长期以来，投资中缺乏对基本价值考虑的例子数不胜数。最戏剧性的就是涉及对证券或大宗商品价值严重高估的臭名昭著的“泡沫”事件，导致灾难性的市场崩溃和投资损失。关于一些市场崩盘事件以及市场低迷环境为投资创造廉价介入契机的情况，历史记载中还较少出现。价值投资有时会成为丰厚程度难以想象的利润来源。


  金融杠杆


  投资的第三个原则是金融杠杆的重要性。纵观历史，人们获取贷款的目的多种多样，既有个人原因，也有商业目的。对于古代人来讲，出于个人原因的借款较为常见，恰似如今我们所处的状况。古希腊和古罗马同样也广泛利用贷款为经营活动进行融资。由于农业土地是最重要的收益性资产并享有很高的地位，那些最重要的生产性借贷活动都是围绕土地展开的。当然，关于贸易融资的借贷相对普遍。自15世纪以来，随着产业的发展，信贷对工业发展、经济增长和实现收益所需的经营活动和资产融资同样起到了促进作用4。


  长期以来，金融杠杆是取得杰出投资业绩的一项重要推动力，但同时也是灾难性后果的助推因素。然而，当投资取得成功时，人们通常不会谈论杠杆所发挥的作用。相反，当投资失败时，杠杆通常需承受千夫所指。这恰恰是长期资本管理（Long-Term Capital Management）这家大型对冲基金公司在1998年遭受重大投资失败后被多数人所熟知的原因。后来发现，这家公司利用了高达100∶1的杠杆率来放大其投资组合。也就是说，100美元的债务等价物仅对应1美元的股权承诺。尽管该公司主要投资于高品质的政府债券，但是其异乎寻常的高杠杆造成了很大的风险，以至于其投资组合价值的轻微波动都能导致其资本净值承受超高压力。如果不是政府组织实施救助，长期资本管理公司很可能已经倒闭5。


  另外，德高望重的投资者们（再次想到了沃伦·巴菲特）通过采用更加适度的金融杠杆并辅以良好的资产选择和稳定的融资来源，同样可以在较长时期内取得投资的重大成功。多年来，巴菲特之所以取得非凡的业绩表现，一定程度上是因为采用了大约1.6∶1的杠杆率以及较低的债务融资成本6。


  总之，金融杠杆放大了风险敞口：如果投资成功，它会放大利润；如果投资出现严重分析失误或时机不当，则将放大损失。因此，杠杆是一把最锋利的“双刃剑”。但是，对于具有深远意义的创业成功以及投资急剧性增长来讲，杠杆的使用一直发挥着显著的作用。


  资源配置


  投资设定中的资源配置，即配置资本和人力的过程，早在商业革命以及意大利城邦的商业银行取得成功的时期便开始出现。例如，有明显的证据表明，在15世纪的佛罗伦萨，梅第奇家族以及其他那些极力将其资金和人力资源投入到金融、纺织品制造和贸易领域企业的人士，已经敏锐察觉到资源配置的重要性。他们认识到分析投资机会的重要性，将其与资本实力和人力状况进行匹配，并合理付诸运用，在资源配置方面展示出显著的“现代意义上”的敏锐度。7事实上，我们甚至可以在古代希腊和罗马的地产管理中察觉到这种敏锐性，身处其中的业主们挑选经理人的标准是，这些人能够就农业资源和资本投资等方面做出收益最大化的决策。


  尽管首席执行官（CEO）被视为管理手段、目标设定及实施过程执行者的现代观念仍然占据着主导地位，但是近年来另一种管理模式也获得了发展动力。CEO们强调资本和人力有效配置的成功做法导致了对不同层级管理技能的重新评估。8值得注意的是，这些CEO中包括了沃伦·巴菲特(伯克希尔·哈撒韦公司)、亨利·辛格尔顿（特利丹公司）以及托马斯·墨菲（大都会美国广播公司），他们都证实了CEO承担资本和人力资源分配者角色所产生的重大影响。


  通常来讲，资本配置的关注重点是与强调有意义的管理层级分散化的管理风格搭配在一起的。权力分散化为精心挑选出来的部门经理或子公司CEO提供了实质性的自治权。分权管理的做法是为企业体系的不同部门确定经验丰富、技能娴熟的成熟型领导，允许他们在不涉及控制主要可利用资源的领域采取相对较少的日常经营监管。在许多管理理论家看来，与那些控制主宰型CEO所呈现出的实时掌控一切的狂热方式相比，这种方式的管理控制体现了明显的优势。9


  20世纪60年代至80年代，亨利·辛格尔顿出任泰里达因公司的CEO，他很好地诠释了这种管理风格。尽管在此之前的一些CEO，他们对于资源配置的重视程度要高于实施管理手段和日常管理计划等更为传统的管理技巧，但是辛格尔顿似乎是当代最突出的摆脱该主导模式的人物。除此之外，辛格尔顿致力于压缩公司的流通股数量，通常用于取代潜在并购以及在厂房和设备方面的大规模投资。在他看来，核心在于股东投资的回报，而不是单纯促进收入增长的措施。10


  本书的结构框架


  本书的结构安排兼顾了年代顺序和主题。全书始于对古代投资的描述和叙述，然后延续至当前的发展。然而，关于历史发展的内容主要围绕投资民主化这一中心主题展开。在1600年至1900年这个跨度为300年的时期，投资从一种完全造福于权力精英阶层的活动演变为囊括并符合商人、企业主、实业家和生意人等中产阶级利益的活动。


  为了理解投资民主化的历史意义，必须通晓投资活动在其他时代和文明中是如何发展和进行的。在古代文明中，农业土地是财富和投资的基础。而且，只有权力精英阶层，也就是那些坐拥政府、教会、贵族或军队领导人财富和地位的人士，才能成为土地所有者或投资人士。平民百姓几乎没有任何财富积累。


  第一章探讨了支撑全球贸易和商务发端的投资结构。虽然那个时代的投资还处于最初发展阶段，但是我们仍然能瞥见美索不达米亚、埃及、希腊、罗马和亚洲古代文明的金融成熟度。从中，我们发现了抵押贷款、不同保险类型、投资合作有限责任概念以及利润共享制度等案例。投资发展史同样与计息贷款的发展进程交织在一起，并且不同的宗教和文化对于高利贷概念所持的态度对许多投资和贷款结构造成了影响。


  第二章通过回顾引发投资参与者及投资活动巨大变革的三大发展，即股份制公司的建立、工业革命和公共市场的出现，叙述了现代意义上的投资发展历史。这些发展催生了一批能够取得盈余的中产阶级，并为他们提供了投资新积累财富的途径。投资和财富积累活动在历史上第一次走到了非权力精英阶层的个体身边。这些非精英投资个体的地位升迁还带来了另一项前所未有的发展，即退休及其养老金概念的出现。


  第三章追溯了上述事物的出现过程，并探讨了退休融资在世界范围内产生最大投资资本聚集的方式。对于退休融资的关注极大地改变了我们身处的机构及其所采用的投资工具，同时也改变了那些参与管理养老资源和资金的个体。退休融资作为主要投资目标的理念对我们的社会产生了重要影响，比如养老基金和固定缴款养老金计划出现了增长，并且这些概念和工具持续发展演变至今。


  第四章继续讲述这段投资发展史，并探讨了19~20世纪激增出现的新客户和新投资形式。虽然个体是最重要的新客户类型，但是捐赠基金、基金会和主权财富基金等其他委托方已经在投资领域颇具影响力。在这些新客户需求的带动下，产生了如今被视为基本投资（人寿保险、储蓄账户、独立账户和共同基金）的样式。


  第五章从按年代叙述的方式转为按下列主题展开叙述:欺诈、市场操纵和内幕交易的发展史。尽管关于渎职行为的案例获得了过多的关注，但实际上它们在投资发展史上仅扮演了有限的角色。此外，当代的许多监管框架都是基于应对这些事件建立起来的，因而认识上述事件的起源非常重要。举例来讲，曾经被视为那些特权富裕人士所独享的内幕交易，直到近年来才下令禁止。市场操纵曾经也很猖獗，而那些拥有足够权势的人能够干预市场走向，使其符合自身利益。通过这些案例，我们展示了政府、监管机构和公众是如何逐渐认识并应对这些公平性问题的。目前，主要市场上的操纵行为不那么明目张胆了，并且通常需要一批市场参与者相互勾结。监管方面的进步给予了投资者更多的信心，使其可以参与到更为民主和公平的市场交易中。


  第六章和第七章深入探究了当代经济学和投资理论。第六章探析了约翰·梅纳德·凯恩斯（John Maynard Keynes）、米尔顿·弗里德曼(Milton Friedman)和本·伯南克(Ben Bernanke)等主要经济学家的著作。第六章指出，这些经济学家增强了我们驾驭经济、提高全人类福祉的能力，一定程度上减少了周期性危机带来的破坏性影响。但是，我们还未完全摆脱那些无益的、仍能引发危机的循环行为模式，比如过度自信和风险偏好的循环往复。第七章回顾了20世纪出现的关于基本投资原则的理论框架。科学家和经济学家们致力于开发模型来描述市场波动，并将这些概念表述为随机事件、多样化效应以及经济学的影响。其他诸如资本性资产计价模型、β、α、因子模型和均值方差优化等新概念也应运而生，阐明了投资组合的构架。


  第八章在探讨投资工具方面，与第四章的覆盖范围和结构存在关联性，只不过是避开了早先的基础性工具，讨论了近来发展出现的投资工具。这些工具包括另类投资以及低成本的指数和交易所交易基金。另类投资是主要针对专业机构和富裕个体的特殊投资工具，包含了对冲基金、私募股权、风险投资以及房地产、大宗商品、农田、其他自然资源和基础设施等各种各样的其他资产类别。这些工具在大多数情况下可以提供经风险调整后的优良业绩预期，并且在几乎所有情况下都可以提供多元化的投资组合。这些工具的使用往往也伴随着与业绩挂钩的更高费用。另外，指数基金和交易所交易基金归属于大众市场，提供低成本的、以公众股权或固定收益证券为主体的广泛多样化或是专门类别的投资组合。通常来讲，它们提供了被动参与投资市场的机会。这两种新的投资形式尽管截然不同，但共同为投资者提供了在投资组合中运用现代投资技术和进步理论的机会。


  第九章指出，独立投资经理和创业投资者队伍的壮大改变了投资界的状况。年轻而独立的公司实现了该领域的大部分创新，而机构客户则善于接纳新的工具、技术和费用制度。在投资经理的参与下，取得商业上成功的激动人心的新契机带来了盈利能力的巨幅增长并建立起一个新的精英群体，也就是那些为美国和海外的机构管理资金的人士。但是，这些精英群体所任职的机构主要从事管理普通大众的资产，这与古代的情况正好相反。在当时，下层社会的经理们所提供的投资服务仅仅是为了实现权力精英阶层的利益。


  投资管理的未来发展需涉及投资理论的更广泛应用以及我们与投资专业人士之间关系的改变。未来，成功的投资经理们将是那些专注于业绩和提供咨询的人士，而不仅仅是销售产品。成功的投资者将会是这么一批人，他们意识到几乎没有投资经理或任何投资策略能够带来持续的丰厚回报这个基本事实，并因此减少用于获取投资建议的支出或是寻求真正新颖独特的投资途径。投资活动将使多数人从中受益，而不再为少数人所独享。


  
    第一章

    权力精英的特权

  


  本书十分生动地描述了投资民主化的历史变迁。简单来看，投资民主化意味着发达社会中存在很大比例的人群能够参与企业投资。而社会中所发生的数项重大变革推动了这一进程，诸如现代公司制和公共市场催生了集体所有制，工业革命后投资剩余日渐增加，养老概念的发展激发中人们对储蓄的需求，日益完善的监管环境有助于市场的公平竞争，经济政策的变革为市场失败提供了优化的安全网。


  本章主要分析古代和近代的投资环境，重点包含三个领域：历史早期的基本投资渠道，投资机会与收益的分布极端不均衡，早期复杂的投资工具、战略与目标。


  现代公司制是近代历史上出现的一种公司形式，所有制共享、永续存在、公司可转让并且负有限责任，这反映出其所有权结构的全新特点，不完全依赖精英家族或者身份地位。在充分了解这种新所有制形式的本质特点前，我们必须意识到，很多年来，农耕土地在古代和近代时期一直是人们主要的财富储存方式、收入来源，以及利润积累工具。从美索不达米亚直至埃及、希腊和罗马，农耕土地是早期文明史上的基本投资工具。


  尽管借贷是近代时期另一种主要投资类型，但是资本的局限和高利贷的猖獗阻碍了借贷的进一步发展。此时，贸易主要基于交易价值和要素流动性而非使用价值，对投资的影响力和价值贡献尚未彰显，一直处于“沉睡”状态，直至集体所有制的诞生，贸易才焕发生机并蓬勃发展。


  虽然我们在本章会介绍现代公司制以前的其他形式，但是我们并非要分析因果关系，也不是为了详细解释每段历史变迁。我们希望读者理解，投资是随着历史发展而演进的，现代体系并非“注定的”，还有其他的所有者结构和投资模式可供选择。这意味着，尽管投资开展方式多种多样，但投资——现在投入资源为了获取预期回报——一直是贯穿于整个历史和文化中的永恒话题。


  农业用地和所有权


  在许多国家，土地与头衔、身份、命令或规则密切相关。古代，土地投资者一般拥有非常高的经济、社会和政治地位。富人们认为农业代表着贵族阶层，能与低阶层人们进行贸易，可想而知，人们偏好利用土地和囤积地产来积累更多的财富。尽管土地并不一定是回报最优厚的投资方式，但是比其他很多贸易和商业活动风险低，因此土地所有者通常能接受较低的资本回报。


  土地投资也是财富代际转移的主要机制。例如，在公元前2000年中叶的阿腊坡哈(Arrapha)古城，将土地所有权转移给家族成员之外的其他人是非法行径。但是越来越多的人渴求突破政策约束，多种多样的方法应运而生。有迹象显示，在部分地方，土地所有者已经愿意出售土地。1


  土地所有者控制着土地资产，但他们通常不直接参与运营。许多人除拥有土地之外还拥有固定职业，因此被动型股东（passive ownership）通常成为主流。例如，被雅典和罗马所征服的一些殖民地中，军人多拥有土地，但他们没有时间管理，也缺乏管理经验。古代的土地所有权基本由身份、军事条款、君权神授等非经济因素来决定，土地所有者本人缺乏资产管理的相关知识，不得不依赖有才干之人。因此，作为精英阶层的土地所有者通常会雇用社会等级较低的人（包括奴隶），来管理自己所拥有的土地资产。


  美索不达米亚的农业


  历史上最早记载的投资管理始于美索不达米亚，这个处于幼发拉底河和底格里斯河之间的文明摇篮，即今日伊拉克、叙利亚、伊朗和土耳其的部分区域。美索不达米亚，用希腊语简单翻译过来表示“两河之间的土地”，这里曾经滋养了不同的文明。苏美尔——位于美索不达米亚南部的区域，是人类最早文明的起源地，它有很多著名的早期发明，包括车轮和文字系统，最早可以追溯到公元前4000年。在美索不达米亚，大部分土地属于神庙或者国家，但土地私有化已经初现端倪，可循的历史记录中我们发现在美索不达米亚，部分富有的城市人已经成为郊区土地的遥领地主（absentee owners）。2


  随着美索不达米亚战争结束，神庙的重要性与日俱增,最终成为权力中心。3比较特别的是，神庙在北方的重要性明显弱于南方。国家与神庙的土地所有权有两个鲜明特点：一是土地必须用于农业生产；二是土地可以作为对政府官员的补偿。4庞大的农业规模使得国家集中所有权具有突出的优势。例如，古代苏美尔人由于当地气候不佳，而且河水泛滥时有发生，因此必须要灌溉土地，而大范围的劳作需要集合全部的劳动力。统治者鼓吹土地是属于神的财产，他们才能说服人们参与集体劳动。5然而现实中，正是土地而非神灵，为经济体系的发展奠定了基础。


  我们无法查证在古代，土地租赁是否曾经出现过。然而，在乌尔（Ur）第三王朝，农民可以向神庙或者政府申请租赁土地。6公元前约2250年至公元前2000年，强大的宗教体系被强大的国家体系所替代，政府取代神庙对经济实施严格控制。7


  此外，美索不达米亚见证了公共资产管理的诞生。政府为了巩固神庙和国家土地的所有权建立了更先进的官僚制度支持，这种制度一定程度上能决定公共土地租赁的时间和方式。该制度建立了投资经理人必须遵守的条款和规定，以便减少欺诈。公共投资经理人在苏美尔人的拉格什城邦工作，这里有剩余土地，并配备一流的水资源。这块土地暂时从公共土地中剥离出来用于租赁。农民用银锭缴租，作为对国家提供土地和水资源的回报。8


  阿卡德（Akkad）文明是公元前约2330年兴起发展的高级文明，持续了近200年。随着阿卡德王朝的衰败，以及乌尔第三王朝的崛起，大部分地方分割变成军事统治，每个地区必须向国家纳税（古称gun mada）。9军队首领通过各种方式实施土地管理，譬如雇用劳动力或者奴隶开展农耕，雇用管家对耕作进行监督，或者向农民出租土地。10


  巴比伦位于新月沃土的中部，是苏美尔和阿卡德文明融合发展后出现的新文明。巴比伦与亚述连年征战，亚述位于美索不达米亚的高地，曾经发动了多次征服侵略战争。据历史记载，在古巴比伦（公元前18世纪至公元前17世纪）之前，就已经出现土地私有制。随着时间的推移，南部很多家庭也开始签订购买与遗赠土地的协议，而在乌尔第三王朝初期变得日益萧条的土地租赁也重获生机。关于土地租赁的文字资料大概出现在公元前1850年，而相关实践可能始于更久远的年代。我们查阅了大型城镇留下的历史资料，深入了解当时富人的农业活动。尽管资料显示土地所有者可以选择自己耕作，或者把土地租给佃农，或者使用奴隶，或者雇用劳动力，但是我们却无法掌握这些土地耕种安排的相对频率。11


  从古巴比伦时期至波斯帝国晚期，土地租赁逐渐频繁，关于农地租赁的历史资料浩如烟海，而且相关实践也随之进步，譬如可租赁的土地面积日益扩大。同时，强制劳动越来越少，这极可能是因为这种安排在收成欠佳时成本过高。12富人们更多选择雇用佃农来实现耕种生产量最大化，因为佃农能自己保留部分收成。而且，土地所有者利用这种模式轻而易举地把未开垦的土地变成肥沃的耕地。土地所有者与佃农之间签订协议，第一年只要开垦相当面积的土地，就可以免缴第一年租金，而第二年的租金也较低，这激发了佃农的劳动热情，而这种热情很少能存在于工资制结构中。13


  在很多方面，农民薪水制与佃农制度相当于现代金融薪酬结构的前身，类似当今社会中货币经理的固定工资和绩效奖励。在古代架构中，无论投资多少，受托人均能领取相应的回报，而委托人则保留所有投资盈余。对于委托人而言，向受托人支付一定比例的报酬能激励他们更好地耕作。


  希腊时期的地产管理


  希腊人非常看重地产管理，甚至对其赋予了哲学术语。在希腊早期著名的经济学论著《经济论》（Oeconomicus，亦译成《家政论》或《论税收》，用希腊传统文字完成于公元前4世纪）中，色诺芬（Xenophon）描写了一段苏格拉底关于地产管理的对话。


  
    我有一次听到他（苏格拉底）对管理家务发表看法，他是这样说的：


    “告诉我，格里托布吕斯（Gritoboulus），”他问道，“管理家务是不是也是一种知识，跟医药、锻造和木工一样？”


    “至少对我而言，是的。”格里托布吕斯回答。


    “正如我们知道如何描述这些工作一样，我们能不能描述什么是家务管理呢？”


    格里托布吕斯回答说：“我的理解是，所谓好管家至少应该是把自己的房子管理得很好。”


    “但是如果一个人将另一所住宅交给这个管家。”苏格拉底问，“如果他愿意的话，他不能像管理自己的家一样，管理这个房子吗？对于木工而言，他们除了为自己工作外还可以为别人做木工活，那么同样地，依此类推，有技能的管家也应该可以。”


    “至少对我而言，是的，苏格拉底。”


    “那么，是否可能，”苏格拉底说，“有技能的人，即使本身并不富有，但也可以管理别人家的房产，就如同建筑师可以为别人盖房子并获取酬劳一样吗？”


    “是的，众神之王宙斯会准许，他会得到很多酬劳。”格里托布吕斯回答说，“如果他愿意当管家，他能够完成工作，并为这个家带来生产剩余，使财产增值。”14

  


  这段谈话主要是关于地产管理，因此希腊时期的土地所有者自己不耕种土地并不奇怪。色诺芬《经济论》中的另一个人物，伊斯库马库（Ischomachus）的观点，曾被一位学者解释为：“农耕是最令人愉快的工作，掌握起来并不困难；你可以把它全部交给管家。虽然你要早起监督，在房子周围检查确保仆人们都在干活，但是晨检结束后，剩下的时间就属于自己，可以去城市，与其他绅士走动，甚至与苏格拉底交谈。”15这段解释让我们非常清楚地感受到，希腊的土地所有者大部分身份尊贵，是社会的上层名流。亚里士多德进一步对希腊社会的极端分层做了描绘：“这个时期不但各个领域的社会架构体现出寡头政治，而且穷人阶级，无论男人、女人还是儿童，都是富人的奴隶。”除了雇用管家外，还有一些拥有多处房产的富人使用奴隶耕种土地，而且还让部分优秀的奴隶当管家来监督其他奴隶工作。与美索不达米亚人偏爱佃农制不同，希腊土地所有者很少出租他们的土地。16


  通常，耕地上能生产出大麦、小麦、葡萄、无花果，而无法耕种的土地上可以饲养牛羊。从可耕地面积看，现代希腊只有约22%的土地可用于耕种，因此我们不难推算出在古代估计也是类似的比例。然而，我们也发现当时还有一些非常优秀的人对土地开展专门投资。譬如，伊斯库马库的父亲经营了一个中转销售机构。也就是说，他先购买有问题的地产，对其进行改造，然后将它们卖给那些希望拥有丰饶土地，但不会购买改造前土地的潜在买主。17


  罗马时期的地产管理


  古罗马时期，地产管理提升到新的高度，因为随着帝国城邦迅速扩张，个人拥有多处地产司空见惯。在东征时期（公元前200年至公元前150年）以及后来的格拉古后罗马（Gracchan）时期（公元前150年至公元前80年），对房（田）产的投资成为很多家庭积累财富的主要渠道。罗马时期的精英阶层拥有大量地产、农场和牧场，这些财产有的属于军事或政治奖励，有的则是购买用于投资。伴随罗马帝国的开疆拓土，人们在其他领地包括亚洲、希腊、高卢、西班牙和非洲的投资也大量增加18。通常，罗马的精英阶层是遥领地主，资产管理对他们的财富影响最大19。虽然家庭成员能承担管理职责，但是他们也会雇用代理人、财务和财产管理人为其管理位于农村的大片土地。代理人还常常管理各类支付活动、借贷活动和大额采购。20有时，财务经理可能是土地所有人的奴隶，还有一些奴隶为多个主家提供服务，相当于职业经理人。21


  有时，权力精英阶层也会相互帮助进行财务管理。例如，著名政治学家西塞罗（Cicero），曾经接受艾蒂科斯（Atticus）的帮助，艾蒂科斯是银行家，本身也是贵族。但是艾蒂科斯有时会离开罗马。每当此时，卢修斯·钦丘斯（Lucius Cincius）会负责打理西塞罗的财务。然而，我们没有发现有任何历史资料能证明，他们提供财务管理帮助有任何的酬劳。一些管理人提供财务管理服务并不收取费用，他们只是希望证明有能力做好这种高级工作。譬如，科尼利厄斯·内波斯（Corunelius Nepos）曾解释道，艾蒂科斯之所以选择当代理人是为了证明，他不参与国家政治并非因为懒散，而是因为更喜欢其他工作。艾蒂科斯不仅为西塞罗，还为加图· 霍腾休斯（Cato Hortensius）、奥卢斯· 托尔夸图斯（Aulus Torquatus）和许多罗马骑士提供财务管理。22


  在罗马共和国时期（与希腊时期一样），地产管理人通常是奴隶或者是被解放的奴隶。而发展至罗马帝国时期，担任地产管家——至少为当地名流担任地产管家——是更尊贵、更体面的工作。譬如，奥里利乌斯· 阿庇安（Aurelius Appianus）是公元3世纪罗马统治期埃及亚历山大城的议员。23他拥有多处地产，其中一处地产在遥远的外部城邦（Arsinoe）。他雇用了一个名叫阿利皮乌斯（Alypios）的全职管家，对其他下级主管发布指示，而这些主管分别负责该处地产的相关具体工作，包括管理农耕、养护地产、监督其他长期工作的工人等。收成和销售等重要事项的决策权上收由高层级的管理团队决定。阿利皮乌斯不仅仅管理和监督该处地产，而且他本身还是大片土地的所有者，并且可能是该城邦的议员。非常有趣的是，从历史资料看，我们并不清楚该城邦的地产管理是否能获得酬劳。为该地产服务的普通工人可能隶属于某个村庄，而村庄也是他们管理团队的所在地，村庄为普通工人支付工资。由于领取工资在当时被认为有失身份，因此高级管家通常会获取其他形式的回报，如经营管理地产所带来的更高社会地位与权力。24


  罗马帝国的发展推动了其他类型的土地投资管理，其中公元1世纪埃及欧斯埃（Ousiai）的地产管理令人印象深刻。欧斯埃是罗马帝国在埃及的地产，由君主、家族以及心腹拥有，还有部分属于王室夫人或儿童。出租土地、经营粮仓、制作瓶装酒、生产橄榄油以及出售牲畜为他们带来可观的收入。但是，土地所有者居住在罗马，因此需要把地产托付给行为自律的、善于打理的管家。此处地产的管理并不简单，有许多小块土地分布在非常远的地方，格局纷繁杂乱。这里的管家多数是自由公民，但也有奴隶担任管家的情况，譬如我们发现，有一位在俄克喜林库斯（位于上埃及，开罗以南）看管家畜的名叫切林图斯（Cerinthus）的奴隶就曾担任管家。尽管历史记录并不明确，但是我们可以推断出这个管家可能是从罗马派去埃及的，而他被选中很有可能是由于他十分忠诚，而且能力出众。25


  贷款和利息


  由于农业与贸易的不断发展，贷款也随之产生。当时，很多富人和权贵或公开或隐蔽地接受并使用贷款，但贷款在整体社会中的接受度一般。大部分贷款用于修建房屋、土地融资以及个人消费，而并非用于生产或者投资。尽管精英阶层通常也直接使用大额个人贷款，但银行家乐于提供的大规模贷款在社会中的接受程度仍然较低。虽然有了精英阶层对贷款的支持，但贷款的推广普及依旧需要依靠广大的社会中低阶层。


  随着财富持续积累，人们开始领悟到不能一味将财产闲置于神庙中或者将个人财富锁进钱柜里。实际上，货币制度有力地促进了投资的发展，借款者的需求催生了贷款投资。同时，贸易和工业进步也带动越来越多的制造商和商人寻找资金用于采购物资、劳动力或者商品，希望获得更多的利润。26


  此时，利息根据不同的期限和不同的区域存在明显差异。有时，朋友或者亲属也会提供无息贷款。在其他情况下，特别是古希腊时期的特定历史时期，贷款一度需要支付极高的利率。但是通常情况下，贷款利率由政府确定。贷款和利率相伴而生，在任何社会，高利贷问题都关乎经济和宗教。


  埃及的借贷


  埃及有较高的金融发展水平。同时毗邻欧洲大陆与亚洲的独特地理优势，使它成为国际贸易中心，而银行业的发展更促使货物和金钱源源不断地随之涌入。埃及早期的信贷工具是简单的信用证，借款人以自身流动性换取银行承诺，为此他们无须承担失窃或损失风险。我们发现在埃及，写在黏土平板上的信用证最早可以追溯到公元前3000年。27


  根据埃及人用通俗语言在莎草纸上所记载的，我们发现借贷交易从公元前664年到公元前30年就有迹可寻了，而且实际上最早的借贷活动历史更加久远，在埃及古王国时期（大约在公元前2680年至公元前2180年）就出现了萌芽。从品种类型看，埃及时代的借贷不仅包括资金供给，还包括谷物和酒，将剩余的农业产出提供给需要的人。28


  古代的借贷主要看重借款人的信誉。早期，借款人必须向所信奉的守护神立誓。此外，借款人清楚如果无法按时偿还，那么他们需要按贷款金额的两倍缴纳罚款，而且还要受到鞭笞。不守承诺会带来金钱损失和皮肉之苦，但是令人感到惊讶的是，我们并没有发现借款人偿还贷款后的字据。当时，借款人偿还借款后，贷款人只会还给书面文件，这象征着借款人免除了还款义务。29


  埃及的借贷活动也受到其他外来文化的影响。譬如，波斯的继承结构曾经深刻地影响了埃及的借贷活动。第一，借贷合同由贷款方妥善保管（一旦违约可强制执行）；第二，借款人的子女有义务还清未偿债务。30


  在公元3世纪的埃及乡村，银行家希望成为与政府合作的皇家货币管理者或货币兑换商。虽然官员们对此非常乐意，但当时这不是能赚大钱的职业。在乡村，贷款通常用于个人购买短期消费品，而非用于挖掘和发展新的商机。31我们也可以理解为，贷款更多用于消费而非投资。在很多村庄，认识村子里值得信赖的、有支付能力的人才能获得贷款。这个人实际上会为贷款作担保，保障在借款人无力偿还时承担还款责任。担保人通俗说来就是指“接手人”。32当时，信用评分和信用报告机构还未诞生，在埃及，贷款发放主要依赖借款人及其家族的社会地位，也会考虑担保人的因素，以此来测算违约风险。


  通俗的埃及语中“利息”的描述与“生成”相关。这种语言上的联系非常有趣，利息的概念与“金钱的繁殖力”相关，这本身就对希腊亚里士多德学派所称的金钱是“贫瘠的”，不应收取利息的说法予以了有力抨击。埃及的利率定价过高。现存的莎草古代文献中，我们看到利率有所记载，50%~100%的利率司空见惯。与很多其他古代和现代国家一样，埃及政府规定利率上限。公元前8世纪，波克霍利斯（Bocchoris,古埃及第24王朝法老）改革规定，收回的利息不能高于贷款本金。发展到托勒密王朝统治时期，年化利率最高不得超过24%。33


  久而久之，埃及借贷活动从早期简单依托声誉，发展成为普遍使用抵押物。抵押物通常是个人住宅，起初法律对于借款人违约后贷款人能否收回抵押物，能否占有住宅并不明确。托管制度的兴起解决了这一难题，借贷双方签订“协议书”，明确借款人在何种情况下会丧失对抵押物的所有权，并说明财产转移的条件，这一过程由中立第三方负责监督。34


  古希腊时期的借贷


  借贷无所不在


  在希腊的文献和著作中，有大量关于借贷和赊欠的资料。譬如，在古希腊雄辩家德摩斯梯尼（Demosthenes）现存的32篇演讲稿中，赊欠一词出现了大约150次。两位希腊作家，亚历克西（Alexis）与尼克西特拉图斯（Nicostratus，阿里斯托芬之子）都各自创作了叫作《高利贷者》（Tokistes，or The Usurer）的戏剧。其他几个戏剧中也有关于借贷的情节。如，剧作家阿里斯托芬（Aristophanes）的戏剧《云》（The Clouds）有一幕描写，主人公在苏格拉底的授意下，欺骗了贷款人。他的另一部剧作《鸟》（The Birds）中，两个角色有这样的对话：“你是一个男人，跟我们一样。你常常负债，跟我们一样。而且你喜欢逃债，这也跟我们一样。”由此不难发现当时的还款状况。在另一位希腊诗人菲利蒙（Philemon）的某个作品片段中，曾这样描述过，没有债务负担是继身体健康、成功和幸福之后的第四大祝福。35


  雅典人甚至通过形象比喻和宗教术语从哲学角度思考债务。大家普遍认可的观点是生命就好比是上帝赐予的一笔贷款。希腊抒情诗人西摩尼得斯（Simonides）的墓志铭上有这么一句话：“我们都对死亡亏欠。”柏拉图的《蒂迈欧篇》（Timaeus）中，柏拉图解释说，上帝“借来”土地、空气、火和水，创造了人，所以人的生命也是负债的一部分，早晚要偿还。36


  典型的信贷关系：无息消费贷款


  古希腊存在着多种多样的信贷关系。最常见的一种消费信贷是邻里、朋友、本地商人和市民之间提供的互助无息贷款。对于投资贷款和无法通过互助方式获得的消费贷款，人们会向银行求助，但是银行的贷款利率通常很高，因此银行是人们不得已才会最后选择的求助对象。37


  这些形形色色的信贷关系中，似乎无息贷款的历史最为久远，而且最为常见。这类互助无息贷款从最初的邻里、朋友之间互相借用工具和少量金钱发展而来。古代的大多数国家中，违约风险对利息的影响最大，而不是货币的机会成本。由于借贷交易的双方彼此非常了解，在日常生活中存在紧密联系，因此人们很少索要利息或者签订强制偿还的合同。除了借贷双方亲密的人际关系外，社会规范也有助于督促人们按时还款。希腊社会特别重视邻里之间的礼尚往来和友好协作。38譬如，希腊诗人赫西奥德（Hesiod）写道：“你的邻居对你友好，那么你也要同样对他或者尽可能对他更好。如果以后你处于危难，你会发现他将施以援手。”城邦这种小型、紧密的社会形成了借款人、贷款人彼此熟知，对交易本质有充分认识的网络结构。39


  希腊的商业银行


  希腊两位最著名的银行家是派森（Pasion）和弗尔米奥（Phormion），派森被人称作“彼时的罗斯柴尔德（Rothschild）”。起初，派森是安提斯泰尼（Antisthenes）和斯特拉图斯(Archestratus)的奴隶，而安提斯泰尼和斯特拉图斯是雅典首批开设银行的商人。然而，派森最终获得自由，而且随后还获得了银行的控制权。派森于公元前369年去世，在此之前他从银行退休，把银行和一个小工厂租给他昔日的奴隶兼助手弗尔米奥。40借贷行业中的多数员工和经理都是像派森和弗尔米奥一样的奴隶或被解放的奴隶，因为银行业与雅典自由公民所信奉的“职业伦理”相悖。奴隶们除了遵从主家的指示外，也有一定的自主决定权，当时人们非常担心由此可能引发的法律后果。41


  派森和弗尔米奥是有进取心的典型人物，他们原本不属于权力精英，但通过努力晋升为富人阶层。派森去世时，他的全部财富达到70塔兰特（古代的货币单位），其中20塔兰特是土地财产，而剩下的50塔兰特是贷款。42历史记录显示，这是数量庞大的财富，当时在雅典每周工作5天的劳工在工作许多年后才能赚取1塔兰特。43派森去世后，弗尔米奥迎娶了派森的遗孀，成为派森尚未成年的小儿子的监护人。弗尔米奥将银行和工厂经营了8年，向派森的遗产支付租金。公元前362年，派森的小儿子成年后，遗产复归派森家族所有，由派森的几个儿子共同继承。44虽然派森和弗尔米奥从未共同经营过银行，但背后却存在实质性合作。45


  在雅典，这种通过合伙经营形成投资管理的商业银行活动，相对少见。雅典的法律框架并不符合商业银行的发展需求。譬如，法律禁止向不直接给城市运送货物的船只或者非雅典居民出借任何货币。46然而，在雅典，较罕见的商业银行经营模式，即派森和弗尔米奥的合作关系依旧向我们证明了，这与现代的银行合作方式存在极大的相似度。


  海事贷款


  古希腊依托海上优势与邻国开展贸易，因此海事贷款在古希腊应用极广。希腊海事贷款和现代贷款的主要结构差异在于偿还条款中对于巨灾风险的处理。现今，保险市场的存在减轻了灾难以及资产损失。但是对于希腊人，这是海事贷款或者船舶抵押贷款需要承担的风险。特别是，如果发生沉船事故或者海难事件，船舶驾驶员无须承担责任，相关损失由贷款人全部承担。在很多时候，贷款人会参与陪同整个航海行程，一旦不幸发生沉船事故，自然贷款人无须索赔。47


  海事贷款对于资金提供方而言可能利润十分丰厚。通常，雅典到伊斯坦布尔的海上航线能收取22.5%或30%的贷款利率，而雅典是否处于战时直接决定利率水平。很多贷款人希望每个季节能收回两笔贷款，对于有干劲的贷款人而言收益可能超过100%。48


  希腊的房地产贷款


  在公元前500年至公元前200年，阿提卡地区使用了一种非常好的系统，能显示出房地产作为贷款抵押物的情况。这种系统使用了一种叫作界碑(horoi)的物品，或者可以说是一种放置在房产上面的石头，以此区分房产状态。界碑上会写明贷款的期限和金额，因此人们能立刻了解该房产是否已经因某债务合同而抵押给了其他人。大约在公元前450年，阿提卡的一处村庄曾经请求，希望所有借款人的房屋都放置界碑，想必是为了防止房产非法转让以及借款人逃避债务。界碑在当年极为重要，任意更改上面的说明会面临非常严厉的惩罚。49


  当今时代，一般房地产交易首先要在市政办公室或者契约登记处调查清楚，该处房产是否存在未说明的留置或抵押。但是当年，界碑对于贷款决策发挥了不可或缺的作用。


  古罗马时期的借贷


  古罗马时期，股权融资的重要性快速提升，这与古希腊时期健康发展的信贷市场形成对比。希腊和罗马银行体系的明显差异是，罗马的银行家大力创新，由于系统中留存客户的财务状况，他们与客户签订特别委托协议为其提供财产管理，与现今很多机构提供的投资管理服务并无二致。50从此我们可以推断出，罗马人积极尝试各种方式开展第三方投资管理。


  在罗马，尽管免息贷款依旧存在，但比例逐年减少。51此外，与希腊和许多其他古代国家相比，罗马似乎对金融活动的宽容程度更高。当时不仅出现传统银行业以外的其他复杂金融关系，而且金融家还获得了稍微高的社会地位。一些银行家的儿子成功跻身为参议员，与身为下层阶级的希腊同行们相比，他们获得了更大的社会尊重与认同。52


  贷出资金并获得相应利息，看似有利可图。长期以来，古代上等阶层的人们，包括许多的参议员和骑士，都参与资金借贷。53野心勃勃的政治家们如恺撒（Caesar）、安东尼（Antony）等，通常是大额借款人，他们大笔举债是为了帮助自身竞选拉票或其他方面的政治宣传。他们愿意支付更高的利率，大约是12%法定利率上限的4倍。拥有闲置资金的人们欣然参与，譬如银行家不仅将自身拥有的资金借出，而且将管理的其他私人资金也一并借出。54


  中国的借贷


  借贷在中国有数千年的悠久历史。最早的借贷关系始见于《周礼》，《周礼》是关于西周时期（公元前11世纪到公元前771年）政治和道德规范的儒家经典，里面提及了全国以及个人之间借贷应遵从的标准。《周礼》还提到当时官府发放高利贷。随后进入春秋时期（公元前770年至公元前476年）和战国时期（公元前475年至公元前221年），资金借贷盛行，当时的书籍详细记载了贵族们的高利贷活动。55


  中国历史上，贷款方主要包括三种类型，即政府、寺院的僧侣和个体商人，他们都在借贷活动中发挥着异常关键的作用。政府参与借贷可以追溯到古代，当时中国政府并没有因高利贷饱受困扰，发放的贷款利率相当高，而且强制借款人必须借款。例如，在西汉（公元前206年至公元25年），不需要贷款的人们也被迫高息借款。唐朝（公元618年至907年）的开国皇帝唐高祖李渊统治时期，国家要求官员以10%的利率放贷，从而弥补大额的国库亏空。56


  宋朝（公元960年至1279年）著名的政治家王安石变法规定，国家发放贷款来补贴农业生产。农民春天借款购买种子，在庄稼收获后再偿还贷款。然而，现实却是，很多当地官员逼迫农民借款，从而赚钱满足私欲。国家为了维护社会安定，试图抑制高利贷，但从未出台严厉的政策。


  公元701年，唐朝女皇武则天颁布条例，利息不得超出原始的债务金额。这条规定虽然时断时续，但却延续保留到了清朝（1616年至1911年）。然而，现实操作中时有违规，特别是国家借贷活动。清朝时期，贷款利率上限一度只有3%，但是这条规定并未严格执行。57


  大多数时候，政府参与借贷是为了获得利息收入，与私人贷款者的初衷并无二致。譬如在宋朝，政府特别拨款用于购买礼品以及宴请宾客，而官员用这部分资金放贷，并开设了质库——一种贷款机构。同时，政府还对孤儿继承遗产进行审查，将这部分资产划入公共资金，帮他们保留并管理。这类资金称为监交库。当孤儿长大成人，政府将会归还属于他们的资产。人们能从监交库中借款，而利息用于政府抚养孤儿。58


  佛教寺院中的僧侣也非常积极地发放贷款。他们的放款机构通常称为长生库或者寺库。寺院的借贷业务受到中国佛教“无尽藏”思想的影响，而且寺院积集的金钱也为发放贷款提供了基本条件。“无尽藏”这个词语本身来源于《维摩诘经》，取了部分含义。梁朝以来，“无尽藏”思想激励寺院积攒财富，用于布施。寺院的财富包括政府拨款、个人捐赠以及寺院土地产出和其他财产。在战火绵延不断的年代，人们频繁前往寺院烧香祈福，因此寺院变得非常富有，足以让帝王艳羡甚至仇恨，这也是佛教后来受到历代统治者镇压的原因之一。由于借贷需求旺盛，僧侣们毫不犹豫地开始发放高利贷。59


  从事借贷活动的主要有贵族、政府官员、地主和商人。他们所经营的借贷机构通常称为质库或者典当，随着朝代更迭、贷款规模以及借贷机构经营者类型的不同，这类金融机构的名字也不断变化。最初，这类机构的大部分借贷业务是抵押贷款。到了宋朝，质库的功能更加丰富，能够吸收存款并且开展货币兑换。而且，部分质库开始使用合伙经营模式。譬如，宋朝的《金华黄先生文集》（Literary Works by Mr.Huang of Jinhua）中记载了50个人共同出资开设了贷款机构。除了共同出资合伙经营外，还出现了部分人出资、其他人提供劳动力的经营模式，类似利润共享（mudaraba），我们在后面会详细介绍。与利润共享不同的是，这种经营模式并非按照比例平分利润所得，没有出资的合伙人取得收益必须支付固定的利息。这类合作关系最早出现于东汉，在宋朝得以进一步发展，被质库等借贷机构广泛采用。60


  除了根据庄稼收成发放贷款外，中国的借贷业务随着社会发展而不断变迁，典当行贷款日益增多，也就是根据财产质押发放贷款，当时大部分质押的财产是衣物。但有趣的是，抵押物的价值并不决定出借的资金数额，这说明贷款价值比差异很大或者是抵押物的估值不准确。贷款一旦出现违约，借款人就丧失了抵押物。随着交易金额逐渐增多，典当行实际上成为银行的雏形。61


  中国最早的典当行大约出现在公元5世纪最后25年内，最初只有佛教寺院才能开办。62唐朝之后，典当行的开办逐渐放开限制，到了明朝后，僧侣经营当铺的原有模式被彻底取代，新设的典当行如雨后春笋般出现。63


  日本的借贷


  日本较为成熟的贷款机构最早出现于13世纪的东京。放贷人叫作道祖（doso），这个词的词根是指吸收存款的机构。放款人类似于典当商，人们要获得贷款必须先质押一定的财物。64借贷在日本高度普及，中世纪时一位著名的日本放款人曾经写道，无论处于何种社会阶层，人们普遍认同借贷并在日常生活中广泛使用。65


  与西方高利贷有所区别的是，利率水平由日本幕府制定，主要基于贷款的抵押物。譬如，如果以丝绸或者工具作偿还，借款利率为每月5%；而如果以武器或器皿作偿还，借款利率则调高为每月6%。这类利率标准是动态调整的，最早的规定颁布于1431年，随着商品名录不断增加，相关规定分别于1459年和1520年更新，随后于1530年和1546年再度调整。66


  很多放贷人是神职人员，我们找到一份1425年至1426年的放贷人名单，其中非神职人员占比不到30%。而且，放贷人中还出现了不少女性身影。在室町幕府时期，女性在放贷行业中承担了多项工作，譬如对未偿还债务的借款人提起诉讼也常常由女性承担。一位名叫路易斯·弗洛伊斯（Luis Frois）的传教士笔下曾描写过，女性是如何逐渐获得财产权，以及进入16世纪，女性是如何将自有资金出借给她们的丈夫。67


  高利贷


  世界各国对投资和高利贷的认知


  纵观整个古代经济史，宗教、道德和伦理是古代社会投资中最为看重的要素。这并不代表着当时财产所有者、投资人和商人的行为要比21世纪更加高尚。而是说，宗教的行为规范，有时虽然与经济上的最佳策略并不匹配，却是古代文明中经济行为所倡导的典范。譬如，借贷行为通常受道德理念约束，有时甚至不产生经济回报。我们随后会分析发现，对放款不加区分的高利贷通常丧失了对风险和价值的基本把控，无法识别货币的时间价值和信用风险。


  此外，社会阶层和地位经常也会对经济交易形成影响，而这些因素被现代文明摒弃或者加以明确限制。在古代，商业活动时常还会受到宗教团体和规则的左右，神学和道德对经济交易形成约束，而这些在今天已经不复存在了。


  从历史记载看，贷款收取利息似乎受到普遍反对与责难。当时历史上诸多对收取利率的反对、限制、非难以及惩罚一部分是针对过高利率，另一部分是针对所有利率，不管其高低与否，这似乎忽视了经济活动中的基本现实，即利率能恰当反映信用风险与时间价值。禁止高利贷的法律法规对投资形成打击甚至破坏。尽管社会舆论环境不赞成强势放款人欺压相对弱势、毫无议价能力的借款人，但是现代的西方国家并不否认利率能较合理地反映信用风险与时间价值。


  当今社会，我们普遍认同“货币的时间价值”应该体现为一定的价格。对某人或者某机构提供资金意味着放款人放弃了在一段时间内对该资金的使用权，而且放款人能接受损失的风险。而且，定价是否恰当并不能简单用利率水平进行测度。经验告诉我们，在不同的历史时期，不同的借款期限、信用敞口以及通胀率造成利率水平明显存在差异，这都是合理的。高利率可能在某些情况下较低利率更具公平性，因为利率不仅要考虑对借款人还要考虑对贷款人的公平。


  过去300年间，对利率的诟病在西方以及很多亚洲国家逐渐减少，但是在伊斯兰国家，社会大众对收取利息仍持反对意见，这迫使银行与借贷出现各种模式，特别是在消费信贷和小企业贷款方面。


  高利贷的历史观与宗教观


  在古代的美索不达米亚，对于利率基本没有官方限制。利率水平从5.5%~25%不等。68然而，阿卡德人有句名言：“给你额外的140谢克尔（古希伯来钱币），但是我们之间别收取利息了——我们都是绅士！”69从这句话我们可以推测出，尽管当时没有设定官方利率，但人们已经认定收取利率是不绅士的行为。


  古希腊对于利率也没有法律限制。相关当事人可以自主商定利率，而利率水平通常根据贷款风险决定。实践中，希腊的利率能达到12%~18%。用道德标准判定，在古代的美索不达米亚，高利贷是令人憎恶的。譬如，亚里士多德认为，货币的产生是为了实现交换的目的，而不是为了增加财富。他认为货币本身是“无价值的”，因此通过贷款让钱生钱是荒唐的。70这种观点随后被托马斯·阿奎纳（Thomas Aquinas）以及学院派（Scholastic）认可。71


  在古罗马，高利贷被视为盗窃，并常常会诱发社会混乱。72公元前384年，保民官（古罗马由平民选出）设定利率上限为12%。10年后利率上限下调至6%。公元前382年，收取利息被官方严禁。因此，放款人不再像从前那样积极对工商业提供融资，贸易不得不中断，对经济造成较大范围的影响，这可能注定了罗马帝国开始走向衰败。6世纪，在查士丁尼（Justinian）国王统治期间，东罗马帝国将利率上限恢复至4%。73


  基督教与高利贷


  一直以来，大公教会（Catholic Church）与高利贷有着久远、复杂的联系，这一点在天主教规中得到多次验证。《圣经》多次清楚、重复地强调禁止高利贷行为。其中，《以西结书》（18：8）中写道：“他（正义之人）从来不收取高利贷，也不借此发财。他拒绝邪恶的诱惑，让人与人之间存在正确的判断。”《出埃及记》（22：25）中多次重复写道：“如果你对我的贫穷子民出借资金，那么你对他不应该像放款人，你对他也不应该收取任何利息。”这条教义延续到了《新约全书》，其中路加（Luke）指引人们不要收取利息，即使对敌人也不该收取，他说道：“要爱你的敌人，做善事，出借资金，不要期求回报；你会得到很大的福报。”74


  基督教早期的宗教规定与上述教义基本吻合。在公元306年埃尔唯拉（Elvira）宗教大会上，天主教发布了第20条教规：“如果发现神职人员参与高利贷，他们会受谴责，并被解雇。如果发现一般信徒从事高利贷活动，倘若他发誓不再重蹈覆辙，那么可以被宽恕。如果他还执迷不悟，那么他将被逐出教会。”此后不久，公元314年在阿尔勒（Arles）宗教大会上，也有发布类似的规则。75公元325年，尼西亚委员会宣告，根据《诗篇》第15篇内容，严禁神职人员发放高利贷。圣·安布罗斯（Saint Ambrose），公元4世纪至5世纪天主教著名的四大神学家之一，曾说过，向借款人收取高利贷是罪恶的，就像是杀人于无形之间。9世纪，查理曼大帝（Charlemagne）曾对所有民众明确规定禁止发放高利贷，这项规定适用于所有“还款多于本金”的借贷交易。我们在历史资料中还发现，9世纪的确有发放高利贷的人因此被逐出教会。76


  宣布高利贷是违法行为，不仅对经济而且对文化造成了莫大影响，可能直接导致了社会反犹太运动，因为犹太人经常涉足借贷交易。77天主教徒无法自由地出借资金，因此与犹太人相比，他们不愿意也没有能力提供贷款，而犹太人也面临《申命记》（23：19～20）中相关教义的约束：“你不应该对你的兄弟收取利息——包括你出借的货币、食物或任何其他东西。对于外国人你可以收取利息，但是对于你的兄弟你不应该收取任何利息。”


  由于对高利贷的限制造成利率水平明显低于市场均衡水平，因此贷款需求远远超出了贷款供给。为了成功获得资金，借款人绞尽脑汁，想出各种法子，甚至运用了高利贷的理念。最简单的途径是，借款人给放款人一些“自愿的”礼品，实际上形成强制贷款。78还有一些情形是，贷款包装成“回购协议”，借款人向放款人销售货物，随后用更高的价格将其回购，甚至会利用第三方对销售本质加以掩饰。7913世纪，高利贷似乎与此有些类似，但是这次获得法律认可，利息（interisse）这个概念来自中世纪的《罗马法》。尽管对高利贷的指控主要集中于利用贷款获得收益，但利息是帮助放款人减少损失的一种工具，应允许放款人因借款人违约或延迟付款而收取一定的利息。80这是一个很好的解释，尽管也会被滥用。有时，“子虚乌有的延迟付款也被人们接纳，以此作为绕开禁止高利贷法律的一种手段”。81股权融资，譬如利润共享，是另一种避开高利贷法律的有效途径。


  文艺复兴的文化繁荣时期，人们的财富日益增加，大型银行利用教义“漏洞”，不断拓展业务范围，当然从表面上看银行的行为仍然符合教义。这种社会环境下，典当商和小型的放款人不得不因收取利息而面临不公平的责罚，因为他们缺乏复杂的技术手段对此进行掩饰。此时，市场上的小规模机构属于从属地位，拥有国际业务的大型银行实际上逐渐被基督教接受，并开展合作。道德问题不再那么明显，但是有时也会面临质疑与困惑。譬如，科西莫·德·美第奇（Cosimo de’ Medici）曾经表示上帝会认为银行的部分业务是高利贷，但教皇的教宗训令却称为圣马可修道院提供融资能使人们得到救赎。82


  文艺复兴时期，很多其他地区对高利贷的禁令也逐渐变弱，而收取利息也无须掩人耳目。以威尼斯的放贷为例，放款人公开对贷款收取利息。而14世纪宗教对高利贷的打击加强时，威尼斯政府将高利贷解释为，这是额外的利息负担，是对借款人的剥削。83在西班牙的莱里达，收取利息从12世纪中期就被社会接受，并在1217年写入法律。84在法国香槟，人们一直以来都接受对债务支付利息的观念，但利息不得高于法律规定的上限。85


  受新教革新运动的影响，禁止高利贷的法律条款大部分转变成对利率上限的规定，而且不再受天主教义限制。86譬如，16世纪的英格兰，皇权与宗教在后都铎时期出现严重分歧，之前天主教对利率的严格控制逐渐放松，而大众对此也更加接受。1545年的法案允许放款人收取10%的利率，因此借贷市场逐渐恢复生机，交易量大幅提高。尽管该法案在1552年被废止，但1571年出台的《伊丽莎白法》（Elizabethan Act）再一次允许贷款利率达到10%。随着对利息的约束越来越少，金融活动明显活跃。87


  然而，高利贷这一概念的影响仍然很大，而且很持久。尽管人们对于禁止收取利息很少支持，但长久以来对利息应该如何定价争论不休，特别是18世纪的经济学家和经济哲学家，他们经常会争论究竟利率应该由市场决定还是应该由政府设置上限。亚当·斯密（Adam Smith）所著的《国富论》支持对利率设定大约5%的上限。斯密担心，8%~10%的上限会造成大量债务集中于“挥霍者和骗子”（投机者），因为很少有人愿意承担如此高的负债利率。他认为如果取消利率上限，挥霍者和骗子会比其他理性经济人出价更高，从而导致违约事件发生和资源错配。然而，杰里米·边沁（Jeremy Bentham）不认同斯密的自由放任主义观点，提出理性人不会让借款对自身造成伤害。如果借款人认为利率过高，他不会接受相关交易。88


  1744年，玛菲侯爵弗朗西斯科·斯皮昂(Francesco Scipione)编著了一部有影响力的著作，提出以中等水平开展借贷交易不应该属于违法行为。罗马教皇本尼狄克十四世（Benedict XIV）在1745年通谕《五十九种恶行：关于高利贷和其他非诚实性获利》（Vix Pervenit：On Usury and Other Bishonest Profit）中对这种观点开展批判。89通谕强调：


  
    高利贷罪恶的本源在于借贷合同。借贷双方同意签订财务合同，在本质上，这意味着借款方应向放款方偿还与借款同样的资金。因此高利贷的原罪在于，有时放款方希望得到更多的回报。放款人认为自己应该得到比贷款本金更多的回报，但任何超出本金的报酬都是不正当的、高利贷性质的非法所得。90

  


  上述争论让我们非常清楚地了解到，社会对于利息存在截然不同的两种观点，一方认为收取利息非常不道德，但另一方却认为收取利息非常必要，能确保资金供给。在19世纪初，天主教接受了斯皮昂当年提出的观点，提出只要利率适中，贷款收取一定利息不构成原罪。然而，19世纪的社会主义者依旧将高利贷视为贫困人群的沉重负担，称之为“新奴隶制”。91


  伊斯兰社会与高利贷


  当今，部分国家如美国依旧对利率实施温和管控，但伊斯兰文化却保留严禁收取利息的传统。在伊斯兰社会，利息也称为里巴（riba），意思是放款人所得“增加”或“提高”。92与《圣经》一样，《古兰经》明确规定信徒不能收取里巴，譬如第4章第161节说：“他们收取了里巴，但这是严禁行为；他们非法霸占他人的财产。我们将对这种抛弃信仰的人施以严重的惩罚。”93


  但是我们要澄清的是，伊斯兰社会并不是反对营利，穆罕默德也是商人，是位诚实可信的商人。94《古兰经》第2章第275节说：“安拉允许人们开展贸易，但是禁止高利贷。”95实际上，有迹象显示，伊斯兰禁止收取里巴只是改变了投资的操作结构，很多借贷行为在实施简单组织重构后依旧存在。譬如，在伊斯兰文明形成前，一些阿拉伯异教徒（如古莱氏族部落）开展贸易，将货物从一个地区销售到其他地区。这些贸易活动非常依赖贷款，这样贸易商才能在一个地方采购大量货物，然后在目的地进行销售。在伊斯兰文明形成后，金融家们没有继续发放贷款，而是通过直接投资的方式参与项目，他们分享利润而不是获得非法里巴。96从某种程度而言，接受非贷款类投资所形成的收益但禁止收取利息，似乎非常荒谬。


  即便如此，伊斯兰社会坚持禁收利息却有以下三点理由：第一，长期以来人们认为利息是对借款人的盘剥，借款人多是穷人，而放款人通常是富人。第二，一些伊斯兰学者认为，利息收入减少了放款人的劳动积极性，放款人会发现依靠利息生活非常容易。这不利于提高社会生产力。第三，人们认为如果利息是非法的，那么人们将避免借贷和挥霍金钱，而应该有尊严地生活。97


  今天，很多伊斯兰社会依旧保留着一些让西方国家无法思议的举措——建立无息银行机构。20世纪50年代，首家现代大型无息银行创建于马来西亚。这家银行遵守伊斯兰教教法，但是在财务上并不成功。1963年，一家更大规模的无息银行出现在埃及尼罗河三角洲流域，名叫米特加穆尔储蓄银行。米特加穆尔银行作为无息银行一度很兴旺，直到1967年被埃及国民银行和埃及中央银行收购，随后里巴在米特加穆尔允许使用。但是在1971年至1972年，当总统安瓦尔·萨达特（Anwar Sadat）设立纳塞尔社会银行后，无息银行没有重现昨日辉煌，无息银行的理念也轰然倒塌。98


  亚洲社会与高利贷


  在很多有宗教信仰的亚洲社会和国家，高利贷也遭遇反对，但是反对声音相对较小。印度对于收取利息从严禁到逐步放开与欧洲的进程基本相似，最终发展形成了对于借贷和利息较宽容的态度。古印度吠陀梵语（公元前2000年至公元前1400年）对高利贷进行了总体界定，将任何收取利息的人或团体都视为放高利贷者。公元前700年至公元前100年的佛经和众多佛教本生经认可这种对高利贷的解释，在传教过程中，他们向世人传播发放高利贷是错误的。但是进入公元2世纪后，对高利贷的判断标准不再绝对。在《摩奴法典》（The Laws of Manu）中，高利贷被界定为贷款利率超过法定利率。99


  但是古中国并没有严厉禁止或处罚高利贷行为。作为非宗教国家，中国文化没有过多受到宗教规范限制，没有认定高利贷是不道德的。因此，无论是政府、僧侣，还是富人，都经常以较高的利率发放贷款，政府有时甚至还会强迫人们借款以便提高财政收入。


  当代社会对高利贷的看法


  目前，借贷市场已经基本不受宗教规范的影响，日益复杂的金融市场要求借贷资金的定价更为准确。总体来看，虽然禁止高利贷的法律法规并未使商业贷款完全消失，但这类法律对金融体系的发展仍旧造成了不可忽视的负面影响。禁止发放高利贷提高了借贷行为的交易成本，抑制了债务融资的发展，但间接推动股权融资和其他创新模式、创新结构呈现勃勃生机。100


  近十年来，公众对于高利贷的态度已经完全改变。有时，人们认为对于高风险、低信用等级的借款人所收取的风险溢价并不充足，放款条件比较宽松。但是，消费贷款（相对于公司贷款和机构贷款）的利率定价却迥然不同。消费贷款除了对效率低下和信用风险较高的贷款定价较高以外，利率普遍偏高。“次级”一词和过度杠杆意味着这种类型的贷款风险极高，在经济不振的环境下，这种高风险贷款已经造成了巨大损失。


  贸易与商业


  在历史上，贸易一直是古代社会三大主要投资模式中风险最大的类型，特别是对于长距离贸易以及海上贸易而言，其风险更为突出。贸易可能会带来高回报，但是也同样面临巨大的损失风险。此外，与商品手工制作类似，开展贸易活动的主体主要是非专业的下层阶级，尽管精英阶层可能对海上贸易开展投资，但他们很少直接涉足其中。


  从古代的美索不达米亚发展到罗马帝国，投资变得愈加复杂，但其中很多专业知识在中世纪后就不再使用了。约公元1000年，欧洲从中世纪时代跨入了商业革命时代，一个经济增长和现代化水平明显提高的时代。推动城镇化以及贸易发展的第一步是增加人口，以及加大农业生产。为了增加人口和促进贸易增长，提高土地的生产率来生产更多的食品，让人们实现农业的可持续耕种，是重要驱动力。101


  进入11世纪，在农业重现生机的带动下，人口恢复增长，人们对农业的投资热情让位于对贸易的投资热情。换言之，商人比土地所有者更具有创新激情，商业发展更加迅猛。尽管商业并不是欧洲经济的最大组成部分，但却萌发着勃勃生机，因此商业较之前在经济中占据了更为重要的地位。商人在社会中的主导地位不断提高，商业不仅超越了农业的优势地位，而且也超过了手工艺和刚刚起步的工业。102这种从农业向贸易的历史性转变预示着多年后工业大革命的到来,而工业大革命也标志着投资成为全球经济引擎。虽然黑暗时代对投资与贸易的发展造成了一定影响，但我们能从中完整勾勒出贸易与商业长期发展的脉络，黑暗时代为之后的蓬勃发展奠定了基础。


  西方的贸易萌芽


  尽管社会与商业交易，以及基本劳动分工构成了所有古代文明的根本要素，但在部分西方和中东文化中依旧存在诋毁贸易和从业者的哲学观点。事实上，哲学概念里完美的、完全自给自足型的家庭单元模式现实中并不存在，该模式在公元前4世纪的雅典就已经被货币交易所取代。103亚里士多德曾多次谈到贸易心理的低劣性，他质疑商品的使用价值和交换价值，认为这并非可用来评判财产内在价值的值得赞许的做法。104今天，我们可能会否认这种区别，但必须承认古代的经济并非市场经济，在市场经济中，交换价值才在贸易中变得越来越占主导地位。古代经济中，大量的交易是单一、封闭体系中人与人之间的交易，商品的提供方直接与唯一对应的这件商品的购买方进行交易。105


  古代美索不达米亚关于贸易的记载，甚至可以追溯到4000年或5000年前，这方面的历史资料值得关注，当时留下的记录不限于传统贸易交易，而且还包括对贸易、商业资源及体系的投资活动。106美索不达米亚的贸易活动中，我们还发现了政府对贸易进行控制并做了相当详细的记账，当然基本的复式记录法正式出现在千年之后的意大利文艺复兴时期。历史记载还表明，当时广泛依靠代理人为国王获取并输送大量物品，供皇室家族和政府使用。107


  在古希腊、古罗马和古中东，贸易品主要包括三大类：食品类，如谷物、橄榄和酒；高价值货物，如装饰品和器具；向偏远地区支持军事行动的各类物资。很多先进的古代文明孕育在地中海或者其附近地区并非纯属偶然。尽管航海在一定程度上有季节性并时常受到海盗侵扰（公元前1世纪罗马人才开始大规模打击海盗行径），但古代的长途路运更加费时，而且更加危险。地中海地区气候温和，资源丰富，居住环境适宜，而且运输十分便捷，地中海蜿蜒穿过大部分西方和近东文明流域，将它们连接形成了交流、贸易甚至征服讨伐的范围。108罗马共和国向罗马帝国的转变激发了市场经济发展，人们交易热情高涨，长途贸易也有所增加，罗马帝国通过和平的方式不断扩张其版图。109


  进入中世纪，现代贸易自10世纪以来雏形初现，商人开始通过组织以及其他之前没出现的更复杂的模式开展长途贸易。他们是亚里士多德的信徒，非常精明，不同于之前传统的农业、封建文明。譬如，我们很难把新出现的客商群体归类到奴隶、农奴以及被贵族管理的阶层。这些商人的冒险精神和创造力为他们创造了财富和影响力，尽管他们的地位在传统上低于拥有大量土地的贵族，被保守派宗教所不齿。110


  这一时期，城市快速发展，成为贸易、文化和繁荣的中心，城市安全也大大提高。事实上，城市的出现意味着更多人获得了自由。城市居民，被称为“市民”，他们逐渐破除了农奴身份的束缚，越来越多的奴隶成为自由身。这类新市民的涌现推动了行会和商人群体的形成，对旧贵族带来莫大挑战。城市的管理与税费收纳逐渐使之发展形成市政当局，市民非常支持政府并直接参与城市管理。民法与刑法也随之发展完善，虽然有时过于严厉但基本能予以更加公平的处理。111商业革命与城市发展相互交织，成为现代化、自由与平等的驱动力。


  意大利城邦与商业银行


  10世纪，南欧的部分地区逐渐出现了国际贸易和商业。意大利各城邦，特别是热那亚、威尼斯以及随后发展起来的佛罗伦萨成为这次商业革命中的关键城邦。112


  商业革命的爆发播下了新型资本主义基本模式的种子。临时贸易或周期贸易被连续性贸易所取代，连续性贸易包括了更复杂的零售、批发、金融，甚至制造活动。113商业革命时期，海上贸易得到快速发展。在繁忙的港口城市，起初是热那亚、威尼斯，后来是其他城市，贸易以及其他商业活动迅速扩张。自13世纪起，港口城市在贸易中获得了得天独厚的优势，这种优势甚至在21世纪依旧存在，当然商业活动中的龙头地位已经发生了翻天覆地的变化。114


  为支持海上贸易发展，为货物、存货提供融资以及风险保障，商业银行作为融资提供方和投资者，获得了前所未有的重要地位。意大利各商业银行在意大利以及欧洲各国大力支持商业革命。其中，为人熟知的银行包括佛罗伦萨巴迪银行、佩鲁齐银行与美第奇银行。这些银行都用家族姓名冠名，它们供给货币、发放贷款、提供票据交换服务、充当海上贸易保险商，在很多场合还是轻工业品制造及其他商业企业的赞助商。


  商业银行在多个领域成为改革推动者。很多时候，它们敢于做组织机构革新的第一批“吃螃蟹”的人。巴迪银行、佩鲁齐银行在多个地方设立了机构，但却依旧保留着一体化的公司结构和资金池。这些银行里，资本划分成了相应股份，由家族成员以及其他外部人持有。有时，外部人也会通过技术手段，持有一半以上的股份。现实中，管理合作方，不一定是家族成员，也可能执掌银行。随着时间的推移，更多复杂的模式也进入人们的视野。发展到15世纪美第奇银行时，独立合伙制广为使用，这说明银行家族试图限制风险蔓延，希望每个分支机构的管理者能够有效承担领导职责、落实责任。通过这种激励方式，管理者可能持有少量资本甚至没有任何资本，但他们开始关心当地机构的一起一落。115美第奇银行采用了权力分散式组织结构，除银行业务之外还开展其他投资，包括投资羊毛和丝绸厂。尽管这些投资也满足了银行多元化经营需求，但规模却远远不敌美第奇银行业务的规模。116


  早期银行业与投资合作模式的多元化发展主要依赖意大利城邦之间贸易商所形成的商业网络。商业网络及与之相伴而生的融资安排扩展到地中海区域深入北欧、东欧和中东。117虽然商业银行已经经营多元化，但大量网络化贷款与投资包含着非常大的风险，这些商业银行规模不大，实力不够雄厚，因此有时很难避免破产，而且我们也没有发现政府对银行家或经济施加救助。各种各样的风险都可能导致银行业务下滑甚至走向破产，譬如部分类型的贷款与投资信用风险巨大，家族式的组织结构与现代管理模式相比存在明显缺陷，以及经济周期或危机的影响。118


  意大利商业银行通常乐于对政府与统治者提供贷款，尽管这种借贷交易的回报通常不令人满意，有时甚至很糟糕。譬如，对英格兰国王爱德华三世的大笔贷款损失最终导致佛罗伦萨巴迪银行破产收局，当时巴迪银行比100多年后出现的美第奇银行规模还要庞大一些。虽然不可控的灾难性事件存在巨大风险，但是银行提供贷款并不是简单为了获得国王君主或者政府的利息回报。这些大笔贷款为佛罗伦萨商人日后获得政府合同以及其他商业特许权铺平了道路。此外，因为意大利各城邦都有军队，因此强制性地要求银行对企业甚至政府提供贷款也成为重要的政治武器。当然，这种情形也可能发生在21世纪的今天，但国外或国内贷款人对主权国或统治者的杠杆率却受到明显约束。119


  日本的贸易发展


  与欧洲、西亚等海上贸易占比较大的国家相比，日本贸易发展相对较慢，因为日本的国际交换与物资流动性无法媲美希腊、土耳其和意大利的很多城市。贸易商的长途贸易推动投资合作关系不断发展，但日本的相关贸易活动却非常稀少。进入中世纪之后，日本也出现了资本剩余和复杂金融交易，但是当时长途贸易比重依旧很小。


  譬如，13世纪至15世纪，位于东京以南靠近东京的大山崎（Oyamazaki）石油贸易商快速发展，技术升级，商业与贸易形式也日益多样化、复杂化。当时，石油的主要用途是照明。石油商人需要首先获取原材料，然后提取与生产，最后再进行销售与运输。石油商人还涉足商业联合与收购等资本运作活动，因为石油行业中的一些龙头希望借此实现贸易主导。此外，我们翻阅历史资料还发现当时成功的大型石油商开始尝试投资土地以及从事借贷交易。120


  日本在16世纪与17世纪经历了金融快速发展，随之而来的是贸易数量猛增。在大阪，那些从事商品贸易或经纪业务的商人有了专业化分工；之前从事渔业贸易的商人开始多元化经营，包括干鱼、鲜鱼以及河流鱼类。从典型贸易链条分析，商品交易衍生出来的各个环节，从货物经销、存货贮藏到物流配送，都需要资金支持，而且贸易繁荣也带动了资金需求增长。121


  日本融资需求的增加，也反映在将军（shogun，幕府时代的总指挥）提高了对大名（daimyo,封建时代的大领主）的贸易税收。税收以现金缴纳，金融家（kuramoto）通常给大名提供贷款。如果大名需要更多的资本，他会利用多个商人筹集资金，要求每个商人贡献一小部分贷款，共同承担风险。我们还通过历史资料发现，诸如鸿池家族（Konoike）就是通过大名的贷款积聚了大量的财富。122


  除贷款之外，大阪堂岛的大米交易商也推动了贸易的进一步发展，而且还创造出了一种重要的金融工具——期货合同——这种合同提高了现代商品市场的稳定性。18世纪初，市面会交换大米证书，这样持证人就能将合同约定数量的大米从仓库运走。这一时期，日本提出了“财产权”的概念，取代了传统的实物交易，财产权意味着人们能保留财产而且交易更加便捷。此时，日本大阪的商业与金融活动开始走出国门。大阪的经销商已经能十分娴熟地频繁运用短期信贷合同，期票（tegata）成为日常交易的重要金融票据。通常，开具期票需要有房地产抵押或者开票人在某些金融机构有存款。123


  日本的外商投资


  日本与外商直接投资之间的关系相当微妙、有趣。众所周知，长期的锁国政策使得日本从世界各地撤出大量资金，但人们却很少了解这对于日本外商投资所产生的影响。实际上，直到17世纪初日本才真正对其他国家开放。124


  东印度公司曾经在日本做贸易，因此国外流传下了很多久远的关于在日本投资所面临的委托—代理困境的趣闻轶事。其中有这样一则故事，17世纪初东印度公司有一名雇员名叫理查德·威克姆（Richard Wickham），他常驻于日本负责监督管理当地贸易与投资。他的浴室摆满了各种香水，墙上装饰着日本珠宝，房子里随处可见宝石。威克姆将拥有的1400英镑投入日本平户工厂，每年能获得40英镑的回报。125


  很明显，威克姆并没有对钱格外节省，也没有直接进行储蓄，他的做法实际上突破了常规。除了管理工厂以外，威克姆还拥有自己的账户和利润。他有时恳求朋友们给他寄来当时需求量大的商品，这样便能对他的低投资回报进行补偿。这是东印度公司国际活动中常见的问题。尽管公司政策规定派驻海外的个人不得为个人私利开展贸易，但事实上很多船长与船员都无视这项规定。126


  东印度公司的另一名雇员威廉·基林（William Keeling）曾经向公司提出，批准他自己进行贸易交易，否则他将辞职。尽管总部为这等无理请求感到震怒，但他们最终同意，只要基林确保手下其他船员不做同样的事情，且违规者要受到惩罚，那么总部可以对他的违规不加干涉。不管怎样，这虽然如同一场闹剧，却成功解决了这个问题，基林的确按照公司规定，严格约束下属行为。127实际上，委托—代理难题以及相关的受托责任时至今日也依旧存在，但是这一问题随着时代和疆域的不同也存在差异，譬如我们刚才讨论过的英国在日本的投资。


  虽然很多外国公司在面临代理困境的环境下在日本依旧维持了良好经营，但日本却迟迟不对外实施金融开放。日本长期奉行锁国政策的一个主要原因是在于德川秀忠（Tokugawa Hidetada）成为统治者。德川秀忠与他的父亲德川家康（Tokugawa Ieyasu）不同，对外国商人特别反感，认为这些人基本都是不道德的。他担心商人会影响日本的政治环境，而这在随后竟然一语成谶。1638年，葡萄牙人卷入了日本因反对天主教徒所发生的岛原之乱。这次起义以失败告终，日本越发憎恶葡萄牙。日本政府下令，所有来自葡萄牙的器皿要立刻焚毁，葡萄牙船员要被处决。葡萄牙人认为日本很快会从愤怒恢复平静，于1640年再次派了一批船队。但是，日本人恪守原则，严格执行命令，对西欧的锁国政策正式拉开帷幕。128


  葡萄牙人不得不将贸易重心转向印度，从而挽回部分损失。这段时期内，英国因为与葡萄牙的紧密交往在日本也遭遇全面抵制。然而，荷兰并没有因此放弃与日本的联系，认为与日本贸易前景广阔，于是与长崎湾上一个面积很小的人工岛（Deshima）签署了贸易协定。每年，荷兰船只抵达人工岛，船长都要挨打。129


  在日本锁国期间，荷兰对两国贸易有着前所未有的坚持，而另一个国家——中国却没有受到任何不利影响。130中国没有遭遇类似欧洲的不信任与猜忌，与日本保持着可观的贸易量。


  印度的贸易发展


  中世纪，随着印度经济提速，商人和生产者纷纷成立行业协会以整合资源，也可能是为了限制竞争。协会和贸易商会对印度早期的经济发展影响不一，但是我们能看到市场最初的平衡已经被明显打破。具体而言，生产者和制造商协会在成立之初就有着强大的市场地位，但是随着人们以村庄为单位聚集居住，商人协会逐渐壮大，最终在市场竞争中占据上风。131


  印度的等级制度把人分为四大类。地位最高的是婆罗门（Brahmins），他们是最高阶层和僧侣阶层。仅次于婆罗门的是刹帝利（Kshatriyas），即武士阶层。吠舍（Vaishyas）是第三等级，经营商业贸易。首陀罗（Shudras）是最低等的阶层，通常是农奴或者从事其他体力劳动。除了这四大姓之外，还有一种被排除在种姓外的人，即所谓的“不可接触的贱民”，他们从事卑贱的工作，进行大量的手工劳作。社会中低等级的人通常受到高等人的歧视，高等人认为他们在任何方面都有先天的优越性132。印度种姓制度对社会经济产生了重要影响，影响到职业选择、投资机会与社会流动性。在古印度，种姓之间的关系非常复杂，影响了一系列经济活动，包括借贷、贸易、税收、利息支付、抵押，甚至影响到生存与资源分配。14世纪的德里，婆罗门无须像其他印度人一样纳税，这是高等阶层所享受的特别待遇之一133。借贷关系也随着种姓制度的森严社会等级产生了独有的特点。在18世纪关于印度西北的一项研究中，我们发现某个种姓的人对另一类人提供贷款基本根据种姓或者身份134。而且，协会和贸易组织的发展模式也不可避免受到种姓制度的影响。135


  印度的外商投资


  在印度近代的投资与投资管理历史上，1858年英国开始对印度殖民统治，印度次大陆的政治和经济随之发生了深刻变化。1858年，英国殖民取代了东印度公司对印度次大陆的统治，经济活动日益活跃。英国对印度的殖民并非一蹴而就，从最初占领到正式殖民在两年时间内花费了巨额费用（大约3600万英镑），而且采取了血腥的军事行动，即历史上所称的“印度第一次独立战争”。136


  地域政治的变化使得英国殖民下的印度商品贸易发生了显著变化。英国的殖民形成了正式的、稳定的地缘政治环境。137印度既是英国的商品与服务市场，同时也是重要的军事防御区域，从英国常驻印度部队的规模可窥一斑。但是，学术界对于英国殖民下印度次大陆的经济发展看法不一，其中核心争执是英国殖民究竟是促进还是阻碍了印度经济发展。138


  殖民统治时期，印度基础设施的资本投资大幅增加，这些基础设施包括铁路、灌溉渠和采矿业。英国在印度引入了英式教育体系，强化了法律体制，而且还推动印度加入全球经济一体化进程。但是同时，英国也洗劫了印度的自然资源和财富，用于官僚阶层的腐败、债务清偿和军费支出；造成印度时常发生饥荒；对穷苦大众课以高额税负；破坏了农作物的生长周期和农业基础；而且没有用资本收益对印度经济进行再投资。我们很难评断印度在英国殖民时期的经济收获与权力损失。139


  早期集体投资


  虽然早期历史上与所有制相关的诸多概念尚未充分发展，但是我们从美索不达米亚、埃及、希腊、罗马和亚洲各种不同类型的投资中已经发现了金融的勃勃生机。在世界各地，我们都能看到形形色色的譬如抵押贷款、保险、有限责任、管理合作以及利润共享等制度安排。在投资工具开发、交易记录、利润与现金监测过程中，人们创造出了格外复杂的制度安排和专业术语。


  罗马的合资公司


  古罗马的复杂社会秩序以及发展需求为合资金融企业的诞生、投机营生以及集体资源集中创造了条件。140在罗马帝国不断壮大的进程中，政府收入与开支也快速增加。141与雅典的古代民主体制类似，罗马共和国的政府并没有直接对实力雄厚的实体投资。公共服务基本由私人企业竞标提供。这些提供商，实际上是承包商或者政府承租人（即征税员）。最终，罗马基本将所有的政府服务，如税收征稽、商品与服务的提供，以及公共财产的运营等全部通过公开拍卖交给承包商。142


  拥有充沛资本金是参与公开拍卖的先决条件，而拍卖一般每五年举行一次。单独个体缺乏雄厚的资金能力来参与竞争，因此人们通常开展合作将资源集中。143当时罗马有两种法律实体允许个人合资，分别是行会（collegia）与有限合伙公司（societas）。前者局限于具体的公共或社会活动，而后者可以承担各种职责以达成商业目标144。这种有限合伙公司投标承包或充当政府承租人，其特点与现代公司类似，公司不以合伙人的退休或死亡而终止，他们可以交换股份。按照波利比奥斯（Polybius）与西塞罗（Cicero）的观点，有限合伙公司在罗马共和国时期兴旺繁荣，但最终因罗马帝国的中央集权而走向灭亡。145


  罗马市民能够通过四种方式参与有限合伙制公司，这类公司可以开展国家规定职责之外的其他私有交易，譬如酒与石油的相关贸易。第一种是单项合伙，适用于单一交易。第二种是特业合伙，是指经营单一商业活动而且能长久维持的组织方式。第三种是贸易合伙或普通合伙，这一模式限定了合伙制因特定目的所持有的财产。第四种是共有合伙，这一模式将合伙人当前及未来的资产进行集中以实现商业目的。146


  这类合伙制的金融组织由征税员管理，在罗马的总负责人是统领，而各省的管理者称为大师（pro magistro）。罗马社会各个阶层的人，上至议员、骑士，下至普通市民，都可能成为股东。147公元前2世纪，股权这个概念广为大众接受。而且，股份除了实现融资这一基础目的外，还成为人们根据政治和经济事件投机获利的工具。148


  投资合作关系


  地中海和中东


  虽然说土地依旧是最主要的投资对象，是人们梦寐以求的财富，但是社会中其他投资模式同样层出不穷。我们发现历史上留下了大量的关于亚述商业和贸易合作投资管理方面的资料。在亚述，理财家在当地被称为ummianum，在亚述首都，这些理财家主导着整个投资管理市场。富有的理财家雇用下属，这些下属往来于安纳托利亚（Anatolia）与商人之间，挖掘财富并代表金融家为商人提供投资管理服务。那些没有达到完全依靠自筹资金的商人至少都雇有一个理财家。149


  此外，亚述人还创造出了许多高级金融术语。譬如，他们用saltum指代流动性资产，这个词翻译过来是指“自由商品”或“持有的现金”。他们用taksitum指代总利润，用nemulum指代净利润。而且，他们还创造出一个词naruqqum来形容长期投资伙伴关系。根据投资安排，投资者能最终获得总利润的2/3，而管理人（或商人）能获得其余的1/3。150


  拜占庭——东罗马帝国所孕育出来的文明，从公元300年持续到公元1453年——有一种投资框架称为chreokoinonia。关于该工具的相关知识来自公元600年至公元800年的海事法（Nomos Nautikos），以及公元700年的一套法律（Ecloga）。这种投资框架中，代理人肩负很大职责，出现损失时他所承担的相关责任等于盈利时他所获得的收益。151拜占庭常见的合作方式叫作联营（koinonia），对于因合伙人身故和财务下滑而出现的公司解体做了详细安排。有趣的是，一些联营模式中还出现了合伙人同意将所有预期资产（如财产、资本）投入企业运营的条款，合伙人日后对这些资产有继承权。152


  这一时期，犹太人创造了一种投资合作模式（'isqa），希伯来教义［迈蒙尼德（Maimonides，被称为摩西以后最伟大的犹太哲学家）对此有过释义，并在12世纪后期被写成文字］所赋予这一模式的主要特点是，代理人必须能够实现较大比例的利润，这一利润需要超过他可能面临的损失。153


  同样的，奥斯曼帝国也有自己独特的投资合作模式，可以追溯到1480年。这种模式更趋复杂，涉及多个代理。譬如，现存的一份资料描述了一名男子要求其代理人将钱款缴费给第三方个人，这个第三方随后将钱款又给了另一个负责投资的人。当投资业务获利后，代理人将本金与收益交给原始投资人。154


  伊斯兰社会


  利润共享是早期伊斯兰文明中的一种重要投资模式，到了公元8世纪已经形成了比较完善的法律框架。利润共享模式是由投资人与代理人签订合约，代理人运用投资人的资本来开展长途贸易。该模式的鲜明特点在于代理人无须承担任何责任，他们能获取一定比例的利润，但所有损失全部由投资人承担。利润共享模式还划分了两类投资权限，一类对于贸易类型做了限定，另一类则对代理人的投资渠道不加限制，即根据形势判断完全自主决定。155可见，对于投资权限的设定在久远的古代文明中就已经有迹可循。


  在伊斯兰金融发展历史上，利润共享合约被所有伊斯兰国家广泛使用，从11世纪的埃及到17世纪的土耳其，直到19世纪的巴勒斯坦。譬如，穆罕默德的继承人——哈里发·奥马尔二世（Second Caliph Umar）曾经用利润共享合约通过伊拉克与麦地那之间的贸易对孤儿院投入了大量资源。156


  参与股份制（musharaka）是另一种稍有不同的投资模式，其中代理人投入自有资金，因此也能获得较高比例的收入。157与参与股份制对应的现代体制是合资企业，即一方是发起人（active partner），另一方是合伙人(passive partner)，双方均投入资本，但是在具体运营中肩负职责有所不同。


  中世纪的欧洲


  中世纪的欧洲，特别是热那亚和威尼斯，几乎在同一时期出现了两种海外贸易的基本投资模式：合约（commenda）与海邦（societas maris）。合约类似于伊斯兰金融的利润共享模式，即存在发起人（active partner）与被动合伙人（passive partner），发起人不需要承担责任。最终利润按照代理人获得约1/4，投资人获得约3/4的比例进行分配。这种投资模式在欧洲与东方各国开展贸易时广为采用，而且诸如奥里亚（Auria）、斯皮努拉(Spinulla)等权贵家族、社会名流、遗孀与零售商之间也常常通过这种模式进行投资。海邦模式则略有差异，允许代理人将之前所赚取的部分收入再投资。代理人通常提供约1/3的原始资本，而且能获得大约一半的净收益，其余一半会分给被动合伙人。158


  代理人（投资经理）多数是乐于冒险的年轻商人。有时，隐名合伙人是年长的商人，他们有着多年长途贸易的丰富经验，不过度介入具体经营。很多年长的商人成为年轻代理人的合伙人或者指导人，他们会对贸易目的地和商品类型进行决策或者提供指导建议。159


  合约与海邦在商业大革命时期得到广泛运用。意大利商业银行通过这两种模式对航海贸易、商业企业进行投资，其中通过合约，代理人能获得约1/4的收益；通过海邦，代理人能获得约1/2的收益。160这类投资模式非常受欢迎，不仅仅因为它们有效规避对支付固定利息的限制，161诚如我们在本章曾讨论过的，而且也是因为它们有效激发了经营合作方（资金投入有限）的创新精神和奉献精神。聘用可投入资本有限但有经营能力的合伙人非常值得，他们的努力有直接利润回报，因此经营过程会非常投入，纵然面对风急雨骤或者无人管治的海域，依旧能成功确保重要商品的安全运输。类似的，如果一家工厂的主要出资人是商业银行，但交由技能娴熟的合伙人运营，合伙人能获得相应比例的盈利，这种模式显然能实现合作双赢。


  全球对投资模式的影响


  中世纪，关于各国投资合作模式的讨论中有一个问题备受关注，即社会中某种合作模式的发展是否会影响或者催生另一种社会中的其他合作模式？亚伯拉罕·布达维奇（Abraham Udovitch）围绕这一问题开展了深入研究。需要提前说明的一点是，布达维奇对于伊斯兰社会分析的是克拉兹（qirad)模式而非我们之前讨论的利润共享——这两种模式本质相同，仅有的区别在于利润共享模式由伊斯兰教哈乃斐学派创建，克拉兹模式由马利基学派创建。162布达维奇分析了克拉兹（或者说利润共享）与合约（commenda）两种投资合作模式的关系。他指出，克拉兹模式早于合约出现，但是两类模式的共性在于代理人均无须承担任何损失责任。此外，结合8世纪至9世纪基督徒与穆斯林之间的交往，这充分说明穆斯林的克拉兹模式促进了欧洲代理协议模式的出现。163


  奥斯曼人所奉行的伊斯兰法律体系为他们涉足复杂的金融活动提供了可能性。奥斯曼人将投入交易的资本金称为贝迪亚（vedia），他们之间的交易类似利润共享模式。奥斯曼人同时还使用一种合伙契约（mufawada），其中有三项重要规定：合作关系在一方合伙人去世后终止、收入在两个合伙人之间平均分配，以及两个合伙人的出资应该相等。164


  不同信仰、不同国籍的人们都运用合伙契约模式，因为这种合作模式长期受到伊斯兰法律的支持。有现存资料证明，合伙契约被广泛、各异的人群采纳，譬如希腊水手、基督徒和威尼斯人。165这种交易模式的操作规则与完善的法律保证机制促使很多人克服了文化、宗教差异，建立了基于早期合伙契约的商业企业。


  信托与慈善事业


  希腊和罗马的信托与慈善事业结构极其复杂，与之前讨论的早期合作模式迥然不同。但是，它们的早期发展模式也体现了典型的合作特征。社会中出现了各类专门为国家、富人或机构提供资本管理的第三方机构。


  希腊与罗马的捐赠与慈善事业


  希腊大约在公元前4世纪就诞生了永久捐赠（perpetual endowment），常被专门项目用于实现特定目标。166永久捐赠对希腊社会的众多领域产生了深远影响，譬如对年轻人教育的投入、对国家基础设施的维护等。167在希腊，虽然最大数额的捐赠来自国王，但多数捐赠属于个人行为。168


  在罗马共和国，公共事业主要通过我们之前讨论的有限合伙公司（societas publicanorum）承担，它们通过发行股份筹集资金。捐赠通常由担负具体职能的协会、委员会承担。委员会成员与捐赠人虽然不是全部，但多数属于低等阶层。169


  西罗马帝国利用捐赠来实现各类目标，具体如下所示。表1.1列举了已知金额的捐赠分布区间。170


  
    表1.1 西罗马帝国捐赠情况
[image: 01]

    资料来源：引自Jinyu Liu,“The Economy of Endowments: The Case of the Roman Collegia”,in Pistoi DiaTèn Technèn: Studies in Honour of Raymond Bogaert, Studia Hellenistica 44, ed. Koenraad Verboven, KatelijnVandorpe, and Véronique Chankowski (Leuven: Peeters, 2008), 240

  


  从表1.1推断，捐赠数量并不多。捐赠数额与当时人均GDP相比明显比重较小。为数众多的是小金额捐赠，捐赠金额通常不及平均收入的100倍。但是，社会中也有大额捐赠，捐赠额超过很多小额捐赠的总额，捐赠者通常将他们的钱款直接交给规模更大的管理协会。


  
    表1.1 已知金额的捐赠分布
[image: 02]

    资料来源：引自Liu,“Economy of Endowments”235.


    注：HS是罗马货币单位塞斯特帖姆（sestertii）的简写。1第纳尔（denarius）=4塞斯特帖姆（sestertii）=16阿司（asses）

  


  作为回报，捐款者通常希望捐款能帮助自己达成某些目的。历史资料显示，捐赠每年能获得5%～12%的收益，因此捐献资产应该被妥当管理。不同捐赠之间的管理风格千差万别，但是大多数时候永久捐赠由管理委员会管理171。委员会中的经理们负责大部分投资决策。有资料表明，同一个管理委员会同时监管多笔捐赠。在部分捐赠中，管理人经选举产生172。除此以外，管理人是任命制，部分捐赠的管理富有官僚色彩。鉴于当时投资形式有限，捐赠一般通过放贷和房地产投资产生收益。173


  希腊和罗马的监护制与辅导制


  希腊的监护制或者罗马的辅导制是为无依无靠的孩子提供照顾的法律体系。除去它们在法律历史上极具重要性之外，这两种体制最核心的特点是对第三方资产管理机构进行授权，监护人和辅导人不仅仅要照顾孩子们的饮食起居，而且还要替他们管理财产。在希腊，监护人通常由孩子的父亲在去世前指定，但是如果孩子的父亲没有特别委托，那么监护制度会按照法律规定的委托次序将孩子监护权交给其亲属，这种次序基本上与继承次序一致。174


  希腊的监护制体现了基本人权，相比之下，罗马的辅导制却意味着更多的责任，辅导人对于孩子的过失担负重大责任。起初，辅导制中的监管职责是为了禁止欺诈行为，但是随着罗马共和国的壮大，辅导人逐渐担负了财产管理等重要职责。175为了确保孩子们将来能获得安全的、风险最小化的收入，罗马法律规定辅导人必须格外慎重地管理孩子们的财产。然而现实中，法官理解要求辅导人开展投资满足安全与持续盈利所面临的困难，因此设立了相关法规，明确限定辅导人的投资渠道。法律还规定任何资金均不能闲置，没有遵守这一规定的辅导人会面临处罚。176


  罗马的养老体制


  历史上最早被人们所知的养老金是出于军事目的而诞生的。在罗马，很多军人曾经在战场上英勇战斗，但退休后个人财富却极少。公元前123年盖约·格拉古（Gaius Gracchus）提出在卡普亚（Capua）、迦太基（Carthaeg）与他林敦（Tarentum）等地对退伍军人提供工作清闲的就业职位，这既能消磨他们的政治意志，也能让他们获得稳定的收入。尤利乌斯·恺撒（Julius Caesar）的叔叔——盖乌斯·马略（Gaius Marius）还颁布法律，给忠诚的退伍军人在非洲和高卢分配土地。对退伍军人授予土地并不常见，而且有时很武断，容易滋生大量的政治仇恨。当罗马帝国陷落而奥古斯都（Augustus）掌握政权之后，他在公元前13年开始利用系统化方法，创立正式的养老体系对退伍军人给予现金补助。177历史学家苏维托尼乌斯（Suetonius）在《罗马十二帝王传》（Lives of the Twelve Caesars）描述了这种系统化的养老金：“所有士兵，无论身在何处，奥古斯都给予他们一定形式和比例的工资与报酬，根据每个人的级别与地点，登记服役时间，以及他们在退伍后应该获得的补助，以免他们服役结束年老时或者为了达到某些目的，煽动闹事或叛乱。”178


  虽然奥古斯都构建了正式的军事养老体系，但是历史资料中没有养老金投资管理方面的资料。奥古斯都所设立的养老金主要来自政府对遗产5%的课税和拍卖销售的1%的课税。然而，有证据表明，罗马养老金计划扩展过快，奥古斯都不得不将16年的服现役期与4年的后备役期，延长成为20年的服现役期以及5年的后备役期。179这种养老困局让我们不由得联想到当今社会保障体系所存在的退休年龄争论，相信奥古斯都当年提出的变革也极具争议。


  小结


  本章的历史回顾可能不全面，主要集中介绍了各种金融和投资方式，以此来说明以下四个基本观点。


  第一，我们必须深刻了解，尽管人类文明已经创造出多种多样的用于实现所有权、贸易、商业以及借贷的方法，但是这些方法均有一个共性特征，即投资。投资，最核心的一条基本经济原理是提高未来的收益。尽管亚里士多德厌恶拜金主义，但是社会应该对资源进行分配和管理，从而为个人和集体在未来发展积累更多的财富。


  第二，现代文明之前，经济机构、投资方式与实践无疑非常“特别”。譬如，我们发现很多社会运用各种奇特的方式保证贷款能按时偿还。古希腊人相信对神发下的誓言，波斯人接受用借款人的孩子来抵债，希腊人依靠当地富人的担保，而中国人和日本人更多运用抵押品来获取贷款。当希腊人发放房产方面的贷款，他们会在房产上用石头做标志，写明贷款金额以及被随意更改后的严厉处罚。


  此外，很多古代社会建立了复杂的政治与宗教框架，以此来管理投资合作关系。政府当局或者宗教机构深度参与了投资过程。在早期的美索不达米亚，经济活动的中心是寺院，一切活动均围绕寺院维护与教化民众。譬如，古时候的中国政府极大地推动了对佛教寺院的贷款。


  在古代，不可计数的社会对高利率极度敏感，留下很多记录高利贷不道德的资料，以及禁止高利贷行为的法律法规。高利贷被美索不达米亚的阿卡德人反对，随后扩展到古希腊人、英国基督徒和穆斯林。这种跨越若干年以及不同国家的对高利贷的反对让人感到非常震惊。


  第三，古代各类实践的最特别之处，即现代的很多实践活动与它们高度类似。在现代文明之前，人们已经创造出复杂的组织结构以提高效率，如美第奇银行的分散管理模式。此外，日本人当时在堂岛大米交易所创建了有用的、先进的商品和期货市场，用票据交易替代了笨重的实物交易，票据上写明对仓库储藏的商品有财产权。


  在古代，还有很多投资或筹资计划属于非营利性，或者是第三方受益的慈善项目。譬如，罗马人建立了慈善管理委员会，主要出于宗教目的。罗马人为退伍军人建立了养老金体系，更多是出于政治稳定目的而不单是利他主义。希腊人创造了一套确保无父无母的孩子能获得资金资助的体系。


  突破政治疆域对投资发展一直在历史上具有重要作用。英国人、荷兰人和葡萄牙人并没有像日本人那样采取闭关锁国政策。英国王室开拓印度市场，获得了大量的自然资源和其他商品。实际上，无论是否开展跨境投资，跨境政治均十分关键。


  很多近代的企业在投资中面临与现代企业同样的问题，包括最基本的委托―代理问题。英国东印度公司无法约束员工抵达日本后用自己的账户进行交易，当时的解决方案（滑稽无奈）是允许负责人用自己的账户交易，只要他能确保下属不做同样的交易即可。


  第四，本章所阐述的核心，也是我们在第二章将继续讨论的内容，投资走向民主化是非常重大的历史转变。土地、借贷和贸易在人类历史上成为主要投资工具。但是在古代，所有权和投资活动只能是权力精英的专属，尽管他们会将土地和投资管理交给奴隶或者其他低社会等级的平民。如今，这种模式已经发生翻天覆地的变化。现代社会中，大部分人可以通过储蓄、退休计划、信贷和其他投资产品获得所有权以及开展投资，而投资项目通常由社会精英控制，这些精英阶层通过固定工资和奖励工资积累了巨额财富。


  尽管投资和商业确实成为推动历史进步的引擎，但是在现代文明之前，大部分个人并不能直接从这些活动中受益。相反，正如我们随后将讨论的工业革命时期，普通人还需要为推动历史和金融进步付出代价，劳动力不断受到剥削。但是，现代投资向全球更多受众群体扩张依旧引人注目，特别是从更长的历史时间维度上分析。


  
    第二章

    投资民主化

    ——股份制公司、工业革命和公共市场

  


  17世纪至19世纪，随着特权和权利拓展至更广阔的人群，强大的政治民主化开始发端。长期统治中世纪和文艺复兴时期的国王和乡绅贵族们感觉到，曾经对于权力缰绳的牢牢掌控开始慢慢逝去。政治言论、武装叛乱以及独立战争成为重建社会及其制度的手段。能够对社会加以重新构想的观念成为振奋人心的赋予人类权利的根源。


  这种政治民主化占据了大部分的历史长河，但是通常被遗忘的另一种民主化进程正处于酝酿之中，即经济金融的民主化。与政治民主化相比，投资民主化，尤其是精英阶层以外人群的能力壮大到参与投资事业，具有更加微妙的起源。革命、社会和宗教动乱以及新的政治哲学引发了政治民主化，但是投资民主化植根于三个重要方面的默默发展。


  第一个是现代企业组织的出现，其主要特点是有限责任、所有权共享、所有权可转让以及永续存在。这种新的投资形式最初是以股份制公司的形式呈现出来，具有极大的灵活性、持久性和风险限度，事实证明这对于投资和经营大型的综合性企业起到了不可或缺的作用。


  第二个发展是工业革命。尽管这是一个缓慢且痛苦的转型过程，并且时常充斥着城市脏乱、恶劣工作环境和社会冲突，但它却永远改变了非精英阶层的经济命运轨迹。特别是，那些拥有土地的贵族之外的人士（尤其是商业、制造业以及发明创造的从业者）终于能够分享有意义的经济剩余。逐渐地，出现了一种关于有效储蓄的新兴趋势，可以用作投资项目。实际上，这体现了硬币的另外一面：现代企业组织的最初发展催生了资金需求的种子，而工业革命的长期影响则开辟了满足这些资金需求的途径。


  第三个发展是凭借公共市场的兴起建立了赋权储蓄者与投资项目之间的对接。从长期来讲，公共市场充当了连接硬币正反两方面的桥梁。公共市场提供流动性，公开价值，传播可获得性，降低交易成本，并允许投资者以相对轻松的方式获得广泛的多样性选择。此外，公共市场对于开启监管的时机及其必要性起到了推动作用。


  投资民主化是一项未完结的事业。就像18世纪至19世纪的政治民主化仍在上演一样（主要人群仍然被剥夺了公民权，政治民主化尚未传播至世界的各个角落），投资民主化的事业尚未完成。一大批人群仍然被剥夺了取得真正意义上储蓄的权利，因而不能涉足投资活动。仍然可以通过强化规章制度来进一步建立公平竞争机制，而国际上许多国家尚未扛起扩大投资机会的大旗。然而，民主化开端本身已经成为投资发展史上的一股主导力量，我们可以借此追溯两者的渊源。


  现代企业组织形式的出现


  正如股份制公司所呈现的企业组织形式，成为发展资本主义、壮大经济发展、推广工商企业融资和所有制的一个至关重要的先导。尽管本章的重点是介绍荷兰人和英国人于17世纪初共同建立的第一个股份制公司，但是回想一下，股份制公司的先驱则是此前的一千多年前出现的罗马“税官公会”（societaspublicanorum）。正如第一章所述，设立这些实体的目的是为公共工程提供竞标和建设服务，参与农业包税（政府面向私营企业出售征收特定税种的权利）并向罗马政府提供商品和服务。随着政府自身逐渐成为上述活动的参与主力，而不是外包给私人，税官公会的受欢迎程度在罗马帝国时期出现下降。罗马帝国时期毕竟不如罗马共和国时期那样热衷于促进国家事务的权力下放。因此，这种强大的组织形式陷入休眠，而精英阶层则保留了自身参与投资活动的专属权利。


  直到中世纪时期，再次出现了向现代企业组织形式的迈进。例如，中世纪的合约与公司（compagnia）属于合伙制形式，允许商业投资（尤其是贸易航海）的融资构成依据经济差异来进行调整，使相应的角色定位于积极的投资参与方或是仅以风险资本的形式提供资金支持。这代表了对于传统合伙制的重大背离。在传统的合伙制下，由于合伙人往往参与到经营管理中，需要确保利益的出售对象富有成效，因而相关利益的出售必须具备充分的理由，并且得到其他合伙人的同意。然而，在这种新的混合构成形式下，股份的使用开启了新的可能。由于股份制的采用，当被动投资者将其股份转让至另一个被动投资者时，船舶的经营管理不一定会受到影响，因此股份的出售不需要获得一致同意。


  上述安排在航运业最为普遍。12世纪时，在重要的航运活动枢纽热内亚（Genoa），以股份（loca）的方式向航运经营提供资金的做法越来越常见。通常的做法是，船舶被划分为介于16股至70股之间的股份，投资的持续期仅为一个航程，而不是整个船舶经营的年限。但到了13世纪，随着海上保险的兴起，股份的使用开始出现下降，不再是分散风险、筹集航行资金的必要方式。尽管如此，股份制做法在热内亚呈现了短暂时期的极度流行，甚至不富有的投资者也参与到该市场之中。1


  最终在16世纪50年代早期，英国出现了第一家股份制公司——莫斯科公司(Muscovy Company)。这家公司由英国商人和贸易商创办，其目的是获取欧洲北部的木材、大麻和建筑材料。最早的交易商群体被称作东方人（Easterlings），因此，一些词源学家认为术语“英镑”（sterling）源于这些交易商的名字。2


  莫斯科公司的成立源自一次白海远征航行。途中失去了首任船长，但为了与俄国沙皇伊凡大帝（Ivan the Terrible）的交易赌注，另一名水手设法将船驾驶至阿尔汉格尔斯克（Arkhangelsk）。这些水手寻求获得贸易许可，伊凡对此表示默许，并给予他们转交英国国王的信件作为其官方认可书。英国国王爱德华六世（King Edward VI）在首次远征时期去世，最终于1555年由英国及爱尔兰女王玛丽一世（Queen Mary I）向该公司颁布了特许状。3


  还有一些关于早期股份制公司的案例。例如，欧洲民众首批投资于所谓“新大陆”（New World）的自然资源的其中一项，实际上就采用了股份制公司的形式。1606年4月10日，英国国王詹姆士一世（King James I）为“伦敦公司”（London Company）签发了特许状。该公司的成立受到了为英国人所嫉妒的西班牙人的启发，后者在“新大陆”发现了大量的贵金属。作为签发特许状的条件，国王詹姆士一世试图谋取所希望的丰厚利润，并规定1/5的金属发现物归王位所有4。


  该公司由145名男子组成，他们在1606年12月至1607年5月期间从英格兰出发航行前往新大陆，并驶入弗吉尼亚州（因而该公司后来称作弗吉尼亚公司）。购买企业股份的投资者为其提供了资本。投资者构成呈现多样化：公民社会的上层阶级在购入股份的同时渴求冒险和投机。值得注意的是，这些股东的组织颇具章法。他们设立了一个“法庭”来管理经营，该机构与当今被视作的参与式董事会具有相似之处。当企业寻找贵金属出现失败时，该团体证明了其存在的合理有效。它要求在经营上远离探寻金属资源，转为依靠出售口粮、商品、“专利”或“种植园”（土地契约）扩大利润来供养殖民地人口。它成立了一个称作“杂志”（Magazine）的子公司来出售生活必需品、衣物和口粮给殖民地居民。尽管这种做法令人钦佩，但并非完全受到殖民地居民的欢迎。这些居民发现，这些东西的价格通常高得离谱。此后，国王将出售供给品获得净收益的最高限额规定为销售额的1/4，最终价格过高的问题才在某种程度上得到缓解。展现股东天资的例子还有一些。例如，如果股权主体认定“杂志”公司未向弗吉尼亚公司合理分配利润，便会迅速撤掉相关的经理。尽管股东们在行使对经营的控制权方面取得了相对成功，但是该公司仅存活了大约18年。最初的投资者们希望开采金银矿床，而一旦丧失了这个获得丰厚利润的机会，以殖民地居民作为主要出售对象就时日无多了。5


  尽管莫斯科公司和伦敦公司具有许多现代企业形式的特征，但是直到17世纪，股份制公司才开始展现出现代企业的全方位特征。这些公司包括著名的荷兰东印度公司和英国东印度公司，二者均成立于17世纪。这两家企业均具有相对较大的市值，拥有许多不参与业务经营的股东，并按照现代企业意义上的有限责任加以创立。它们的任务是通过在持续较长时期内投入资本来为远距离、长时期的贸易提供资金。这些公司最引人注目的企业特征是股东融资及其永久存在。到了适当的时候，向东印度公司提供和撤回活动资金的行动与其股东的投资和撤资行为完全独立开来。上述的股东行为通过在公开市场上购买和出售公司股票来加以实现，因而，从本质上讲是通过现有股东（卖方）与其他现有的或新的股东（买方）之间的交易来达成的。


  南海泡沫事件


  现代企业组织形式刚出现不久，其监管的必要性也显现出来。南海泡沫事件导致大量早期的投资者遭受了毁灭性的经济打击，凸显了缺乏对诚信义务的坚守所导致的危险，并揭示出这种新的企业形式的某些弱点。


  南海泡沫事件始于罗伯特·哈利（Robert Harley）和约翰·布朗特（John Blunt）于1711年创立的南海公司（South Sea Company）。该公司被允许在南美洲开展不受限制的垄断性贸易，而作为回报，它同意购买因西班牙王位继承战争导致的公共债务。在签署约定时，尚不清楚西班牙王位继承战争的结局如何，加之西班牙拥有对南美洲的控制权，这就是一场押注战争结局的赌博。如果因战败导致西班牙对南美洲的控制权减弱，该公司将从中受益。相反，如果西班牙把持控制权，该公司出入该地区将受到限制。按照约定，南海公司将从政府那里获得利息收入，在1719年甚至承担了更多的政府债务。起初，所有的当事方都表示满意。政府有能力支付优惠后的利率，而支付利息所需的资金则通过对来自南美洲的进口货物收取关税来筹集。债务持有人大体上接受了这种观点，原因在于他们有机会从潜在利润颇丰的贸易中获益，而与此同时继续享有上述利息支付带来的间接利益。6


  南海公司面临的一个问题是，实际上它在南美洲的贸易量很小，这在很大程度上是由于西班牙在战后仍然维持了对殖民地的控制权，而并不在意在其土地上站稳脚跟的其他帝国。事实上，对于南海公司来讲，押注英国深层次介入南美洲事务的做法并未取得成功。实际上，南海公司的大部分收益都来自公共债务的回报。公司的管理层企图推高股票价格，但显然不能通过传递其在南美洲的回报极其微薄的悲哀真相来达成。相反，管理层决定编造故事表明其在南美洲贸易中赚得了大量的利润。投资者们相信了“捕鱼利器”，同时贸易企业效仿南海公司的做法大肆鼓吹获得成功从而引发泡沫蔓延和欺骗，此举导致股票价格从1720年1月的128美元飙升至5月的550美元。股票最终在每股1050美元的高位出现崩溃，并在紧接的调查后不久澄清股东们遭受了欺诈。7


  可以想象，这个消息不会带来好的结果。一位损失数额极大的股东因对整个事件十分愤怒，射杀了公司创始人约翰·布朗特（John Blunt）。公众舆论则受到了同等的指责。尽管一位内心平和的国会议员称该事件为“臭名昭著的失信案”，但另一位人士宣称，行骗者应与蛇一同装入麻袋，沉入河水中淹死。8


  南海泡沫事件不仅对许多投资大众造成了严重伤害，还对英国经济造成了更广泛的影响。最具讽刺意味的插曲之一是获准通过的1720年《泡沫法》（The Bubble Act）要求所有的股份制公司应获得皇家特许。与通常概念背道而驰的是，法案的通过并非出于对改革的渴望。相反，法案的通过是在南海公司倒闭之前，这是为了向南海公司提供援助，通过阻止其他较小实体（由于不具备所需的特许资格）的市场份额来达到使其免受争夺投资者资金的目的。9尽管如此，《泡沫法》被用作管理这些早期的公司，并降低其造成广泛伤害的可能。最终，南海泡沫事件提醒投资者注意股东与管理层之间的信息不对称，并迫使许多人在配置金钱时加大审查力度。当然, 安然（Enron）和伯尼·麦道夫（Bernie Madoff）的欺诈活动最终成为大约三个世纪后对这个先驱事件的回应。


  “现代经济学之父”——亚当·斯密（Adam Smith）对股份制公司的组织构架以及更宽泛的投资管理概念持完全对立的观点。当然，斯密受到了南海泡沫破裂事件的影响很大。他在《国富论》（The Wealth of Nations）中写道，“疏忽与挥霍必定或多或少地盛行于这类股份制公司的事务管理之中”。他声称，受托人不可能对股东的福利完全尽心尽责，原因在于这些钱不属于他们。他写道，“不论如何，这类公司的董事们管理的钱是别人的，而不是他们自己的，因此很难预期他们在看管财富时能表示出像私人合伙制下合作伙伴照看自己财物一样的警觉性”。10亚当·斯密看起来是把著名的利己主义原则应用于投资基金的管理中，并以此将其视为不好的主意。他关于财富所有者与管理者之间存有潜在不一致的观点并非全然偏颇，但他没有意识到投资者可以开发更复杂的治理和激励机制来提高一致性。


  一系列的所有制结构自然而然地贯穿于历史发展之中，而股份制公司最终将发展为现代企业形式的萌芽。这些股份制公司最初往往与贸易公司联系到一起：英国商人通过莫斯科公司在北欧开展贸易，伦敦公司（即后来的弗吉尼亚公司）渴求共享新大陆的财富并以转型为依靠殖民来获益的组织而告终。随着时间的推移，出现了这些贸易公司的复杂形式，其中东印度公司发展得更快，包括对所有制与经营的清晰区分以及财产转移的简化。当然，这个结构远未达到完美，不得不经历成长之痛，其中南海泡沫事件大概就是最明显的早期表现。亚当·斯密恰如其分地指出了关于中介代理的问题，换言之，即如何将公司所有者与管理者的激励机制很好地协调起来。斯密认为这是一个根本性的缺陷，就像时间会证明的那样，这个问题可以通过更适当的监管、加强股东权利治理以及惩戒管理者忽视对利益相关人所承担义务的行为来解决。


  工业革命


  尽管斯密对股份制公司的反对并未使其不复存在，但总体来讲他的著作具有很大的影响力。实际上，他的新经济理论强调激烈的市场竞争和自由放任的经济学是鼓励社会创新和繁荣发展的手段，这一点与当时英国和其他欧洲国家日益从重商主义转为接受自由贸易的环境存在特别关联。从第一次工业革命（18世纪60年代至19世纪40年代）开始，在炼铁生产、蒸汽动力的使用以及纺织品的大规模生产方面均产生了根本性变化，开始重塑全球经济和劳动力市场。第二次工业革命，也称作技术革命，涉及新材料（尤其是钢）的大规模使用、技术（如内燃机和收音机）和电力的应用。一直从19世纪60年代中期持续到第一次世界大战。作为历史上为数不多的人类改变数个世纪以来存在结构的一次尝试，工业化的进程成为投资民主化的一个重要加速器。事实上，如果没有投资和银行体系的发展，工业革命不可能实现。它还标志着在财富创造和民主化潮流下的关键历史转折点。也就是说，它加速了被精英阶层独占的剩余资源缓慢流向更广泛人群的进程。11


  当然，早前的经济变化也促成了工业革命的发生，这同时体现在宏观和微观层面。从宏观角度来讲，欧洲的商业化在很大程度上为工业革命提供了环境先导。许多欧洲人已经熟悉了市场化生产，不再生产全部的供个人使用的商品，而是通过贸易和交换的手段来获得。同样，英国国家银行体系也发挥了作用，在促进销售的同时加快了商品交换速度。从微观的角度看，则是个体及其家庭的经济活力起到了作用。这与之前的欧洲时期相似，富裕的商人和实业家及其家庭已经开始获得经济上的成功。12


  经历了漫长的岁月，18世纪的人口因素对工业革命起到了助推作用，在英国尤为如此。举例来讲，当时的人口出现了大量增长，部分原因是困扰欧洲数个世纪的瘟疫传播和疾病暴发出现了中断。除此之外，资源的可获得性、创新的意愿以及技术进步共同助推了工业领域的变革。例如，15世纪时约翰内斯·谷登堡（Johannes Gutenberg）发明的具有划时代意义的印刷机对于知识的传播起到了明显的促进作用，从而使工业革命及其必要的技术创新和科学发明在最初成为可能。


  工业革命带来的具有推动力的其他技术还包括詹姆斯·哈格里弗斯（James Hargreaves）发明的珍妮纺纱机，这种多轴的纺纱机极大地提高了纺织品行业的产量。由于飞梭的采用，珍妮纺纱机把纺织工业带入了新的竞争时代。詹姆斯·瓦特（James Watt）于18世纪晚期发明的蒸汽机改变了大多数采用机械动力的行业，尤其在交通输运业和农业表现得十分显著。采用水加热变成蒸汽的成本普遍低于之前生产机械动力的成本，因此可以节约大量成本，使工业和交通运输项目更加切实可行。工业革命带来的这些技术使无数用户的生活更加便利，并促进了工业革命时期的大部分经济增长和社会进步。13


  工业革命时期资本需求的本质


  从长期来看，工业革命通过创造剩余惠及上层社会之外更多人群的方式对投资产生影响。然而，工业化与公共市场投资之间只是一种单向影响的关系。换言之，尽管工业化可能带来了可供长期投资的剩余，但在当时银行体系之外的金融机构对于最初工业化的重要性并不像人们所认为的那样。


  为了搞清楚这一点，可能需要从固定资本和流动资本两方面来分析第一次工业革命的资本需求。固定资本的需求较低，主要是由企业家及其家庭来承担满足，而并非正式的银行机构。实际上，如果对第一次工业革命时期的资本总体构成进行分析可以发现，固定资本占总资本的比重可能介于50%~70%。但是，这夸大了固定资本在实际的工业化过程中的作用，因为开启工业化的行业（如纺织业）并不需要大量的固定资本投入。14例如，对于纺织行业来讲，最主要的固定资本开支或许是生产车间，其中最有可能的是改建的仓库。15但这一点在第二次工业革命时出现了变化，由于涉及使用专门的重型机械，必然要求大量的固定资本投入。因此，在最初实现工业化的行业情况还有些不同。


  对于那些企业家及其家庭来讲，向早期的工业化行业提供固定资本投资通常意味着将来源于农业生产、自然资源所有权和其他经营的财富重新分配至这些工业企业。同时，这种自筹固定资本资金的趋势促使企业将收益用作再投资而不是分配，以实现企业的发展壮大。同样，自筹资金对于企业家具有吸引力还在于这是控制必要的外部固定资本来源的一种手段。例如，许多独具慧眼的企业家决定依靠租用而不是自行拥有实物场地来控制较低的固定资本投入。16


  与固定资本不同的是，流动资本的需求较高，这点同样值得关注。流动资本需求是指企业用于库存、偿债和其他短期融资的流动性需求。1815年以前的位于北部和中部的纺织行业反映了固定资本与流动资本的需求相对大小，当时流动资本的需求是固定资本的3倍。考虑到对流动资本的较大需求，人们认为企业家难以依靠自身来满足需求，而应通过银行来解决。正如我们将要看到的那样，银行的分散化经营对于满足流动资本的所需起到了重要作用。17


  工业革命时期的银行机构


  作为资本的供给来源，银行机构对于工业革命同样非常重要。18世纪时，参与英国银行体系经营管理的机构有三类：英格兰银行、伦敦私人银行和乡村银行。英格兰银行于1694年特许建立，这在很大程度上是受到了英国海军状态低迷，在交战中开始遭受重大损失的促使和驱动。这对于英国来讲是一个警钟，使英国人意识到重振其海上力量的迫切性。然而，事实证明这是个令人生畏的挑战。由于英国国王威廉三世的融资能力有限（在经历这些战败后不会有所好转），严重制约了实施大规模海上维护的可能。因此，英格兰银行诞生了，其建立的目的就是为威廉三世提供贷款。在当时，英格兰银行并非掌控货币供应的中央银行的角色，但它却成为一个国家机构。18


  伦敦私人银行的发展贯穿于整个18世纪，数量从1750年的30家发展至1770年的50家，到1800年时，又上升至70家。私人银行的用途体现在两个方面：第一个是为短期贷款提供资金，并提供汇票交易和结算服务；第二个是作为英格兰银行与乡村银行的中介，该用途在1770年之后变得更加重要。这些乡村银行，就像其名字提示的那样，在伦敦都市之外运营。私人银行帮助提供硬币和纸币在乡村银行与英格兰银行之间的往来运转，以确保乡村银行获得充足的资本。19


  尽管伦敦私人银行在该时期的增长令人印象深刻，但乡村银行的数量增长得更快。1750年，乡村银行仅有12家；1784年达到120家；到1797年时，增至290家；到1800年时，增至370家。乡村银行的数量根据当时的经济态势和信贷状况产生不同变化。例如，在18世纪晚期的英法战争期间，当英格兰银行暂时停止向纸币持有人兑换等价黄金时，乡村银行自然经营得好。当然，相反的情况下亦如此。当经济状况糟糕时，乡村银行则面临很大的破产风险。在全部311家于1809年至1830年期间出现破产的乡村银行中，一半以上都发生在1814年至1816年以及1824年至1826年的危机间隙。20


  一些乡村银行是由家庭创建起来的。这些家庭通过其他贸易积累财富，从而拥有了足够的财力来开办银行。当然，这些乡村银行也接受存款，是这些创办家庭的财富使乡村银行在最初的开业成为可能。举例来讲，格尼银行（Gurney's Bank，1896年合并入巴克莱银行的银行之一）就是由约翰·格尼（John Gurney）的后辈们始建的，此人依靠从事羊毛贸易积累了一笔财富。这些后辈作为贵格会（Quakers）的信徒，从贵格会那里吸纳到他们的许多早期储户，而随着时间的推移，这家机构值得信赖的声誉逐渐传播开来。21


  1826年《银行法》（Bank Act）除了促使银行结构向股份制转变外，还通过授权乡村银行机构（即远离伦敦65英里以上）发行纸币的方式扩大了乡村银行的经营范围。19世纪初至19世纪中叶，英国银行业出现分散化的一个原因是国际政治格局的重塑。在拿破仑统治时期，英国政府热衷的是，确保英国资本市场的首要任务是为国债提供融资。直到1815年拿破仑在滑铁卢战败，英国人才变得对法国人统治下的欧洲前景不那么关注，而此时的英国政府得以放松其将国家财政作为银行率先服务对象的做法。22因此，这带来了资本市场对于私人企业的释放效应。除了银行分散化，乡村银行在当时还承担了一个完全不同于其他类型银行机构的功能。事实上，相比于传统的银行，其中一些乡村银行看起来更像是现代的风险投资人，其原因在于这些银行为风险较大、更多属于为创业型的项目提供融资，而大型的传统银行往往回避这些项目。


  此后19世纪的大部分时间里，银行业经历了大规模整合。取代大量独立的乡村银行的是，这些机构开始与其他公司合并，收购规模较小的市场参与者，从而在与那些不紧跟趋势扩大规模的同类机构的竞争中胜出。当然，通过收购的方式来扩大规模的银行仍然需要采取一种手段来施加广泛的地理影响，这体现为成立分支机构的现象。银行仍然可以打入地方性市场，但是如今它们在其他银行的麾下开展经营，享有更广泛的资本金、更多样化的贷款以及规模经济。在1825年至1913年间，英国的银行数量出现急剧下降，从715家减少到88家。但与此同时，银行分支机构的数量从850家增加至8000多家，起到了大大补偿的作用，这表明银行的分布更加广泛，但同时合并形成了数量更少、更为强大的企业组织。23


  财富创造过程中的长期进步


  对于现代人来讲，很难理解储蓄创造从绅士贵族那里率先扩展至商人和厂商，随后扩展至其他人群的过程是何等的根本性变革。在工业革命以前，大多数经济体的储蓄几乎被少数的精英阶层占有。例如，17世纪初“黑死病”流行时期，最贫困阶层中的大多数人缺衣少食，对食品和衣物的需求迫切，以致从病死的人身上去盗取这些东西，从而导致了疾病的蔓延。欧洲许多地区的市镇议会别无选择，只能张贴通告、实施限制并为下层社会提供援助。24这些市镇议会被迫为许多身无分文的人提供援助。


  通过对人均GDP的分析，我们无须怀疑，工业化的变革以历史上前所未有的方式带来了整体经济的持续增长（见表2.1）。例如，1700~1880年，英国的人均GDP大约翻了三倍。鉴于工业革命之前GDP增长缓慢的情况，这个新的增速着实令人惊叹。


  
  表2.1 公元1500年到1890年所选定欧洲国家的人均GDP（单位：1990年国际美元）
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    资料来源:Angus Maddison,Contours of the World Econmy ,1-2030 A.D.:Essays in Macro-Economic History (Oxford:Oxford University Press,2007),Table A.8;Angus Maddison,The World Economy:Historical statistics(Paris:Development Centre of the Organisation for Econmic Co-operation and Development,2003),58-61

  


  还有一些其他指标可以反映出，英国人的生活水平就像经济数据一样在这个间隔时期变得越来越好。尽管糖的消费量在当今不会被视作生活品质的最佳反映，但是糖消费量的增长通常意味着生活从基本食物向更丰富食品的转变。1815~1844年，英国人均每年的糖消费量不到20磅，但1844~1854年，人均每年糖消费量大约增长至34磅，而到了19世纪90年代，进一步增长至80～90磅。25


  劳动工人面临的艰苦条件


  在经济历史学家看来，工业革命对劳动力和工资的确切影响尚存在争议，而显然并非各种争论的所有细微差别都能在这里捕捉到。这里所提出的观点是，工业革命尽管在短期内导致许多城市工人的生活异常艰难，但是从长期来讲却诱发了大规模增长。


  历史学家争论的一点是关于劳动力工资实际增长的准确时点。大量有说服力的学术研究表明，对劳动力来讲1820年前后是一个转折点，在这之前工资趋于停滞，而在这之后工资呈上涨趋势。26尽管1820年之后劳动力工资的确呈现为上涨，但是许多劳工远未达到富裕的程度。工业化造就了城市中心区域的大规模人口聚集。那些曾经在家庭作坊愉快劳作、操持田园农舍的人发现，当他们迁徙到城市找工作时，自己陷入到了城市的脏乱之中。27一些城市的人口流动性大以致基础设施（如公共卫生）和有效制度（包括执法）的建设严重滞后于维持大都市秩序井然的所需。


  当然，当时的政治气候并未对修复这些恶劣的城市环境给予帮助。随着劳工们察觉到自己未能充分共享时代的繁荣，阶级冲突随即失去了控制，而富裕阶层时常摆出一个根深蒂固的立场来反对进行有意义的政治改组。富裕阶层对于改善劳工们的生活条件没什么兴趣。一位历史学家竟然断言：“由于政治和社会的不安，英国历史上没有任何一个时期的局势表现得像19世纪30年代和40年代初那么紧张。”28最早始于1838年的政治运动统称为宪章运动（Chartism）。这些运动在意识形态上受到了一份称作《人民宪章》的文件的引领。该文件概括了关于改革政治体制的六条建议，使其更加惠及普通大众，比如将投票权扩展至全体男性，删除任何关于参加议会选举候选人财产所有权方面的要求。虽然宪章运动于1848年开始消退，但是因工业革命的超常影响引发的关于改善不同收入群体命运的阶级冲突还远未结束。29


  现在回顾起来，早期英国工业革命最有趣的是社会层面和国外的巨大争议。对于英国工业革命时期在英格兰的所见所闻，德国人恶言相加。许多德国人援引可怕的城市污秽、肆意蔓延的贫困和令人反感的工作条件来表示对工业化的憎恶。30事实上，查尔斯·狄更斯（Charles Dickens）的许多作品，比如《艰难时世》和《雾都孤儿》，就与该主题密切相关，向世人诉说了早期英国工业化带来的不幸。


  劳动阶层（也就是仍然依靠农场劳作的人群）完全未能分享增长带来的成果，也是一个重大的偶然事件。与农业环境相比，工业化在城市营造的势力要强大得多。尽管在1797年至1851年非农劳动工资增长了大约80%，但是同时期的农业劳动工资却略有下降。31


  在收入增长方面，白领工人的确胜过蓝领工人一筹。在1781年至1851年期间，蓝领工人的工资往往实现了翻倍，而白领工人则翻了两番。32实际上，工业化的过程与城市化进程加快的现象密不可分，各种各样的职业（尤其是白领工人，其工作通常与城市相关或更多在城市中开展）从中获益。


  显然工业革命时期许多群体的工资都出现了上涨，但最重要的是，这对于储蓄的影响如何？了解总体储蓄的变化对于思考资本的形成至关重要，因为储蓄金额的多少决定了可供投资的流动资金数量。回答这个问题所采用的方法论还远称不上完美，因为该方法通常涉及对总储蓄函数进行假设，而这要得到历史数据的验证并非易事。尽管如此，有理由相信大部分的储蓄净增长更多是由于收入增加引起，而并非储蓄率的大幅提高。


  在第二次工业革命期间，储蓄率的观测值从8.5%增长至12.5%，而同期的国民总收入增长了3倍多。33之前的较低工资几乎没有给自由支配活动留下任何剩余，在住房、食物和其他生活必需品得到满足之后几乎所剩无几。工业革命导致了投资格局的深刻变化，因为随着工资的上涨，作为投资基础的储蓄增加了。尽管并非一蹴而就，但是通过增加收入的方式将经济带上了迈向大众储蓄和投资民主化的轨道，而离开了收入的增长，则不可能带来随后20世纪的庞大人口规模。


  工业革命的广度


  尽管工业革命仅仅始于数个行业，但它最终转化为英国经济中更广泛部门的增长。事实上，除了受到带动整个工业化进程的突破式创新直接影响的行业之外，英国经济出现了众多行业的出口强劲增长。34


  当谈及工业革命带来的变革性影响时，尽管英格兰或许是被讨论和研究得最多的国度，但是其北部邻国苏格兰所经历的历史同样十分丰富。苏格兰人在工业化时期的经历与18世纪的苏格兰启蒙运动密不可分，在这个时期取得了知识和科学上的极大成就。苏格兰启蒙运动涌现出亚当·斯密、大卫·休谟（David Hume）和约翰·米勒（John Millar）等革命思想家，这些知识分子改变了经济学、哲学、物理学和化学。尽管轻易就能指出几个主要的思想家及其相应成就，但是苏格兰启蒙运动带来了一个更加重要的广泛影响，即对社会进步和再造的贡献。苏格兰知识分子拥有强烈的意识，认识到基础设施对于促进经济发展起到的重要作用。建设运河和公路等基础设施可以起到促进产品和劳动力流动的作用，实现经济蓬勃发展。与此同时，许多苏格兰的土地所有者迅速采用新的农业技术，此举帮助苏格兰实现了自给自足，并减少了资本外流，从而留下更多资金用于国内投资。同样，有人意识到，制度环境对经济运行产生了实实在在的影响。正因如此，许多苏格兰知识分子开始倡导对陈旧的法律制度进行改革。35开展新型商业活动所需要的法律框架应当适应这个不断变化的世界。


  在投资的运作方式上，苏格兰同样采取了与英格兰截然不同的合伙制结构来组建企业。与英格兰的普通法不同，苏格兰合伙制与法国的民法结构类似，强调所有权与管理的分离。在苏格兰的制度安排下，只有内部合伙人才能参与关于债务、合同或其他重要融资和运营的决策，而外部合伙人相比之下则被动得多。一方面，对于包括被动外部合伙人在内的所有合伙人来讲，苏格兰合伙制仍然存在无限责任的缺陷，并因而激发了强烈的动机来确保资金有限的合伙人免受权益并购的影响。在出现灾难面临负债大于资产的情况下，合伙人需要放弃其外部资源，而如果一方合伙人不能这样做，其份额将由所有的其他合伙人来承担。正因如此，动机被激发出来。另一方面，苏格兰的银行似乎比英格兰的银行更加稳健，这一点可以从19世纪早期的财政危机时期银行机构较低的失败率得到印证。36


  第二次工业革命时期美国和法国资本筹集模式的改变


  随着时间的推移，其他国家的融资模式也发生改变。例如，俄亥俄州克利夫兰的市场上就出现了许多变化，这里曾是第二次工业革命时期美国的创新中心。然而，与第一次工业革命时期相比，第二次工业革命时期的创新往往更多呈现为资本密集型。由于缺乏大量的融资，许多重大的变革性发明不能投放到市场中，而许多企业家缺乏为新技术提供自筹资金的手段。更高资金要求导致的结果就是，更多的发明都通过现有的公司实现转化。也就是说，许多现有的大型公司花费重金进行研发，而不是依靠企业家或发明家构思想法或开办公司来推动技术的商品化，以此生产出较以往更多的产品。37


  需要澄清的是，企业家主导型公司还远未走到尽头，类似的创业只不过因更高的资金要求变得较难实现。发明家仍然有可能将其专利权授予那些他们拥有股权的公司，而不是将专利权出售给另外的公司。企业家仍然对保留自治权和控制感兴趣，尽管难度有所加大，但有些人仍设法这样去做。可以想象，如果某个人拥有一段成功的发明史，其吸引资本将会更加容易。历史上可以印证的例子有很多，查理·布拉什（Charles Brush）发明孤光照明并创办布拉什电子公司（Brush Electric）就是其中的一个例子，甚至在他离开那个行业，并尝试在其他行业开办企业之后，他的过往成功经历似乎令其吸引资金较他人容易得多。过往的成功给予企业又一个巨大的优势，即吸引人才的能力。许多聪明的年轻科学家和发明家都希望加入布拉什电子公司的行列，因为他们充分意识到自己可以借此处在尖端前沿并与才华横溢的人一起共事。38


  在这段时期，银行机构的经营也发生了变化。第一次工业革命时期，许多依靠工业化前经营活动建立起财富的家庭经营着小型银行，然而在第二次工业革命期间，许多银行则是由工业巨头在经营。例如，罗伯特·汉纳（Robert Hanna）通过克利夫兰玛钢公司（Cleveland Malleable Iron Company）发财致富，从而建立了俄亥俄州国民银行（Ohio National Bank）39。这些实业家是更富才干的管理者，因为他们参与到产业投资，本身就是产业成功的产物。


  尽管如此，法国的许多小型银行仍然由原来的家族经营，他们依靠工业化前经营积累了大量财富，即使第二次工业革命时期也是如此。实际上，许多小型银行依靠这些家族提供资金，并愿意在本地配置资金，这与英格兰的乡村银行很相似。即便如此，依靠家族提供资金的这些小型银行不得不与十分娴熟的融资机构——商业银行分享市场。大型商业银行在获取开展国际经营业务的公司客户方面做得相当出色，因为这些银行能够轻松处理跨境资金的结算。但是，小型商业银行可能意识到自身在获取开展国际贸易业务的大公司客户方面处于竞争劣势，因而倾向于承担更大风险去投资那些新兴的成长性行业，这看起来类似现代的风险投资公司。40


  总体来讲，可以从几方面的教训来分析工业化对于投资特征及实践产生的影响。由于较低的固定资本要求，第一次工业革命在很大程度上属于自筹资金类型。与此同时，建立了始于伦敦，然后扩展至私人银行中介，并最终扩展到为高风险投资项目提供资金的乡村银行的复杂银行网络体系。第二次工业革命时期的融资特点出现了变化，因为资金成本较高的问题需要外部融资方案加以解决，而不能再通过自筹资金渠道来解决。尤其需要指出的是，关于经济增长和工资增加的教训至关重要。工业革命并未对工资产生直接影响，并且许多人遭受了恶劣的工作和生活环境。此外，工业革命对于不同类型劳工工资的影响不同，影响城市工人和农民的程度并不均衡。同时，尽管并非所有工人都同等受益，但是工业革命也并不是仅仅局限于经济体一小部分的现象。最后或许是最重要的一点，从长期来看，工业革命的确促进了普通工人的工资空前增长。


  公共市场的出现


  为了真正弄清楚公共市场的出现，有必要洞察历史看一看在公共市场出现以前，政府借贷和资产转移是如何进行的。


  公共市场出现以前


  类似于现代体系的证券市场最早出现在12世纪的意大利。尽管当今的证券市场是由中央政府和大型公司在支配，但在当时，大多数的债务工具实际上是由地方政府和土地主在负责发行。关于债务发行最为显著的革新出现在早期文艺复兴时期的意大利城邦。在公共债务证券化方面，热那亚成为开拓者。早在1164年，热那亚就创建了一种公共债务形式，通过该途径，称之为坎佩拉（compera）协会的成员凭借支付获得股份（luoghe）或者债务求偿权。相比之下，威尼斯试图要求富裕市民自愿提供贷款来解决其债务需求。但最终证明，这些贷款不够充足，因而转为强制性贷款。反过来，随着政府开支越来越大，强制性贷款已经不能满足城邦的信贷需求。因此，威尼斯于1262年将所有的债务余额整合为一种称作蒙特（Monte）的基金，所有的债务均转换为该基金的股份，享有5%的利息。佛罗伦萨和热那亚分别于1343年和1407年建立了类似机制。尽管一些中产阶级市民和外国人也购买基金，但大多数的投资者属于富裕阶层的市民。由于蒙特基金的股份易于转让，二级市场便发展起来。股票按照市场价格进行交易，而市场价格取决于政府偿付利息能力的预期以及其他类型投资的可获得性和可信度，这证实了二级市场对于证券交易的影响。41


  除了公共债务的交易之外，私人债务工具的使用也在不断增长。贷款方与借款方的关系网越发建立在不可转让汇票的基础上。汇票是签发人同意在特定日期支付一定大小金额的一种承诺。不可转让汇票具有特定受益人，并且只有此人能够接收款项。但是，可转让汇票的收款人为持票人，此人不一定就是该票据的原始持有者。相对于将货币从一地运往另一地的危险和不可靠性，这是一个重大的进步。同样，相对于12世纪法国香槟地区的集市上，管理当局和商人只是简单记录交易结束时的债务债权关系并直到下一次集市再进行结转的做法，这也是一种进步的表现。意大利文艺复兴时期不可转让汇票的相对广泛使用同样带来了便利，因为以外币兑付的汇票呈现了与外汇汇率相关的真实风险，从而避开了该时期的高利贷禁令。42在当时，由于这些金融票据不可转让，相应的二级市场并未建立起来。但是，这个时期为后来的可转让汇票形式的债务证券化奠定了基础。


  到了15世纪至16世纪，金融活动的权力中心从意大利转移到北欧，在那里不同类型的交易所发展起来。其中，15世纪末最重要的交易所位于布鲁日（Bruges），尽管权力支配中心于16世纪初转移到了安特卫普（Antwerp）,并在之后的半个世纪里称雄于此。同时，重要程度次之的交易所于1563年在巴黎成立，并分别于1571年和1585年在伦敦和法兰克福建立起来。起初，大宗商品、工艺品和金融产品一起在这些市场上进行交易，就像在中世纪的法国集市上那样。但是商品贸易和证券交易逐渐分割开来。在很大程度上，这些集市交易的金融产品是货币和汇票，这在引入汇率波动和违约新风险的同时，增加了市场的流动性。在值得关注的较小方面，债务交易通常是在交易所进行。安特卫普甚至开设了一个关于市政年金的著名市场。尽管大多数的市场参与者都属于贵族和土地主之类的十分富有的人，但还是有一些属于中产阶级的参与者。1545年，约25%的购买者是工匠，而行政官员、寡妇和商人的占比分别为21%、17%和16%。43


  尽管意大利的债务交易以及安特卫普和北欧地区的交易所具备了所有相对高级的特征，但是，真正意义上的公共市场或证券交易所仍未建立起来。在当时，几乎没有可供交易的金融资产，很少有人一直持有这些证券，并且涉及这些证券的交易少之又少。因此，并未建立金融票据交易的正式组织，促进上述交易开展的专业中介机构也不存在。相反，以上交易通过个人协商的形式在普通商品交易所进行。证券的供给和需求以及交易规模完全不能支撑起公共市场的创建。44


  公共市场的开端：阿姆斯特丹


  到17世纪初期，代表着企业或政府债务股权的可流通证券在欧洲越来越流行。随着这些证券的所有权和关注度不断扩展，针对证券买卖的正规市场得以形成。伴随交易规模的增加，那些促进交易开展的人转变为全职的专业人士，开发专门的技术用于交易的执行。45因而，现代形式上的证券交易所开始形成。46正因如此，到17世纪初期，阿姆斯特丹已被确立为欧洲的金融中心。47而安特卫普这个旧中心，由于遭受主权债务违约的玷污以及80年战争以来西班牙攻击的困扰，已经落后于阿姆斯特丹这个方兴未艾的城市。48


  对于阿姆斯特丹的重要新角色起到巩固作用的一个重大发展是1609年创建的阿姆斯特丹威索尔银行清算所（Amsterdam Wissel bank clearinghouse）。虽然安特卫普、伦敦和阿姆斯特丹的商业银行在此前已经使欧洲经济的债券债务流动协调一致，但是相对于此前缺乏协调性的低效率处理过程，账户结算的集中化处理代表了巨大的进步。49


  涉及现代金融体系发展的下一个重大事件是股份制公司的创建，其股票得以在公共市场上买卖。50鉴于阿姆斯特丹在当时已经是西方世界的金融中心，这项革新发生于此就不足为奇了。荷兰东印度公司（Vereenigde Oostindische Compagnie）于17世纪初特许建立，51到1609年时，其股票在阿姆斯特丹新兴证券交易所的二级市场上广泛交易。52股东权益与如今的状况有所不同，尽管在当时股东可以获得股息，但是却不允许参与公司的决策和表决。股息收入通常相当高，年均高达18%。53


  虽然阿姆斯特丹是最早发展专业中介机构和技术手段（现代证券市场的标志）的城市，但直到1787年才建立起正式的证券交易所。就这点而言，第一个有组织的证券市场于1724年在巴黎创建，但局限于60家专业性中介机构，并依靠书面行为准则实行自我管理。54此外，在发展证券报价系统方面，阿姆斯特丹落后于其他城市。伦敦早在1697年就建立了报价系统，但阿姆斯特丹直到1795年才建立起相应的系统。55


  伦敦


  在建立荷兰东印度公司之前，股份制公司就已经在英格兰出现了。但是，这些股份制公司的证券主要用作风险对冲，很难进行实际交易。股东负有无限债务责任，并且股东人数很少。此外，虽然股票可以流通，但实则难以转让，因而交易几乎只发生在朋友和家人之间，真正的公共市场也没有建立起来。56


  尽管在17世纪中期，荷兰与英国之间通过汇票交易已经建立了十分紧密的联系，但直到1688年的光荣革命（Glorious Revolution）才加速了类似于阿姆斯特丹的金融体系在英国的发展。同一年，詹姆士二世被逐出英格兰，荷兰共和国总督威廉·奥兰治（William of Orange）夺取了国王宝座，并将其荷兰谋士带到了英格兰。57


  光荣革命之后特许建立的第一家股份制公司是英格兰银行。正如前文所述，英格兰银行创建于1694年，其创立在很大程度上是为了向国王威廉三世的政府提供急需的信贷支持。英格兰银行在许多方面类似于阿姆斯特丹威索尔银行，尽管它在一些方面表现得更为有效。与荷兰东印度公司这家荷兰最著名的股份制公司的本质区别是，英格兰银行的股东享有投票特权。但是，这并未产生真正有意义的影响，因为有效投票需要巨额财富作支撑。58


  英国的证券市场发端于18世纪之初位于交易所胡同（Exchange Alley）的咖啡屋，这条胡同紧邻着伦敦皇家交易所。59在乔纳森咖啡馆（Jonathan's Coffeehouse），约翰·卡斯汀（John Casting）开始提供证券报价，类似于早在1698年就出现在城市的私下买卖，这为当时的市场混乱带来了些许秩序，并朝着伦敦交易组织的目标迈出了重要的一步。60在当时，交易员甚至得到了伦敦金融城（City of London）的许可。61尽管有几个咖啡屋扮演了信息和金融交易中心的角色，但是乔纳森咖啡馆作为其中最重要的一家，主宰了整个交易市场。62


  证券交易所在许多方面代表了一种社会效益。尽管英格兰银行才是原本旨在帮助发行政府债券的机构，但是证券交易所同样起到了助推作用，帮助英格兰以历史性低利率获得贷款并在17世纪至18世纪成功筹集了大量的战争资金。63反过来，筹集这些资金的需求对于证券市场的发展起到了帮助。尽管如此，带来新的机遇的同时也面临挑战。如前文所述，1720年的“南海泡沫”事件震惊了英国金融市场。如此一来，1720年《泡沫法》使原本已受制于政府管控措施的整个体系受到了更严格的限制。在当时，政府很多的监管行为是出于焦虑而不是逻辑的驱使，并且大部分的规章都很薄弱。但是，《泡沫法》是一个例外。它大大加强了对股份制公司构成的监管，并削减其股本发行，在半个多世纪里起到了限制市场发展的作用。64


  到1760年，约有6万人持有英国政府债券，这反映了金融市场的公众参与度。尽管因股份分红的不确定性及其投机行为导致股票交易比政府债券交易更为普遍，但是相对而言，股份制公司的股东人数甚至更少。65这个数字代表了仅略高于1%的英格兰的人口数量，在当时大约相当于575万人口。66


  大约在19世纪之初，证券交易所经历了重大发展。1773年，交易所搬迁至新址并且重组为共同合伙制公司，暂时被命名为新乔纳森公司，之后很快被重新命名为证券交易所（Stock Exchange）。多重报价被整合为一个新的称为“交易过程”（Course of the Exchange）的平台，凸显了更大的协调一致和组织性。1801年，该集团再次经历重组，成为股份制公司。新的规则以及与这次转型相关的规范化确立了现代交易所形式。次年，交易所迁至新址。最终，1720年《泡沫法》于1825年废除，此举在加速创立新公司的同时推动了金融体系的发展。除了金融体系创新之外，在欧洲政治环境的推动下，伦敦作为新的世界金融中心开始崭露头角。在始于1789年的法国大革命以及持续至1815年的拿破仑战争的影响下，法国和低地国家（Low Countries）遭受干扰和破坏，这为英格兰的崛起扫清了障碍。67


  美国经验


  1790年，美国联邦政府发行了7 710万美元的债务用来偿还美国独立战争产生的费用，美国第一个公共债务市场由此诞生。681792年5月17日，《梧桐树协议》（Buttonwood Agreement，该协议由24名股票经纪人在一棵梧桐树下签署，故此得名）得以推行。很快在1793年，纽约的唐提咖啡馆（Tontine Coffee House）成为政府债务和股票的交易场所，尽管股票经纪人的许多同僚仍在附近的街道上从事证券交易。69


  《梧桐树协议》缔造了如今的纽约证券交易所。该协议的重大意义在于，明确规定经纪人彼此之间可直接进行交易，其交易佣金为25个基点（0.25%）。对于那些通常收取高额费用却未能在交易过程中创建订单的拍卖商来讲，交易所的诞生导致其影响力首次出现了削弱。这个新的机构称作“纽约证券和交易委员会”（New York Stock & Exchange Board）。70


  30年后,那些仍旧在纽约水街和华尔街以外的地方从事街头交易的交易员被称作场外经纪人。通常来讲, 场外经纪人会密切参与高风险公司的做市交易，比如收费高速公路或铁路公司。19世纪40年代的加利福尼亚淘金潮使矿业公司加入到其中，进一步推动了这些场外经纪人的业务。1859年，在宾夕法尼亚州西部发现了石油，于是这些场外经纪人也开始交易石油股票。71


  1863年，纽约证券和交易委员会的名称被简化为纽约证券交易所（New York Stock Exchange）或纽交所。1868年,该机构的会员资格成为一种昂贵的商品，想要加入纽交所只能从现有的1 366个交易席位中购买1个席位。72同时，场外经纪人需要更好的基础设施。他们于1864年建立了证券经纪人公会（Open Board of Stock Brokers），并于5年后完成与纽交所的合并。然而，场外交易市场仍旧存在。在1865年南北战争结束后，这些经纪人开始从事铁、钢材、化工和纺织品等小型工业企业的股票交易。73


  20世纪初，美国公共证券交易所经历了发展史上的巨大制度变迁。那个时候，纽交所已被公认为美国主导的金融机构。19世纪下半叶，交易量出现飙升，纽交所的日均成交量从1861年的1 500股上升至1900年的50万股。74


  与此同时，场外经纪人采取迅速行动使其交易框架制度化。当时著名的场外经纪人伊曼纽尔·门德尔斯（Emanuel S. Mendels）开始对市场进行规划并争取在这些公司股票的交易中实现道德交易。


  1908年，他建立了纽约场外交易市场组织（New York Curb Market Agency），试图进一步规范交易行为并制定经纪人应当遵循的规则。7年后，该机构创建了纽约场外交易市场的章程和框架，该市场于1921年搬迁至下曼哈顿区格林威治街的一栋大楼里。1953年，纽约场外证券交易所（New York Curb Exchange）更名为美国证券交易所（American Stock Exchange）。75


  工业化和技术对公共市场的影响


  在19世纪末20世纪初，出现了真正意义上的全球市场，这在很大程度上是受到了历史条件和技术创新的推动。首先，第二次工业革命加大了这一时期企业的资本需求，主要是在机器和工厂等固定资本上的投资，以用于扩大业务经营。其次，许多政府在当时放松了对于企业创办的限制，从而使企业家更容易实现创业。76于是，这些新兴企业首次发行债券或股票，进一步推动了金融市场发展。这些变化导致的结果是，私人企业的合并市值在20世纪初期首次超过了国家总债务。77


  技术在推动公共资本市场的持续发展方面同样起到了关键性作用。鉴于准确数据在金融决策中的重要性，最具影响力的是那些影响信息传播的技术。一系列发明中首当其冲的是1844年电报的发明，它为市场和城市带来了便捷和及时的通信。1866年，第一条横跨大西洋的电缆建成，这为伦敦和纽约两个全球主要金融中心提供了快速通信。次年，股票行情自动收录仪器被引入使用。爱德华·卡拉翰（Edward Calahan）于1863年发明的专业电报接收机，可以在纸带上打印股票代码和价格，这提供了一种比电报更为便捷的金融数据传输方式。纽约证券交易所交易大厅于1878年安装了第一部电话，这距离电话的发明仅有两年时间。78除了上述信息技术之外，改良型汽轮的发展以及巴拿马运河的建造同样起到了助推金融全球化的作用。79


  在上述变化的作用下，一个由买家、卖家和中介机构构成的全球金融市场网络体系于1870年应运而生。该体系以伦敦和阿姆斯特丹为核心，并在纽约、德国和法国建立了重要枢纽，其运转一直持续到1914年。80在这期间，证券在金融和投资领域的重要性高于以往任何时候。为了量化当时的市场参与度，据估计，1910年遍布全世界的证券投资者大约有2 000万。81这个数字大于以往任何时候。以当时世界人口数量大约为16.5亿计算，它代表了1.7%的市场参与率，在较为发达的经济体，这个人口比例还要高得多。


  美国的股权扩展


  20世纪初，大约有5%的美国家庭以直接或间接的方式持有股票。由于经纪人只会管理大客户账户并实施大型交易，并且股票通常是大量购入，现实中仅有一小部分的社会阶层能够涉足该市场。1912年，仅有6万人在纽约证券交易所开展交易。1916年，仅有13%的纽约证交所经纪人会实施低于100股份的交易。82


  虽然投资并未真正普及，但是证券市场激发了公众的想象力。大量的美国人通过所谓的投机商号开展模拟投资，这些投机商号兴起于19世纪80年代并一直延续了大约40年。在投机商号那里，参与者们基本上就是以极高杠杆的方式押注股票的上下变动。投机商号的顾客们通过关注自动收报机纸条而不是观看跑道赛马来感受刺激。这种赌博方式让那些没有真正进入市场的人能够分享到市场的狂热。83


  随着20世纪20年代牛市的出现，美国人更广泛地参与到金融市场之中。最近的一项估计表明，20世纪20年代持有股票的美国民众有400万~600万，相当于家庭数量的15%~20%。然而，大多数人属于不活跃的投资者。大约有150万人或是1.2%的成年人可能拥有活跃的经纪账户，而其他人则仅仅是通过员工持股计划以及类似方式获得股票。84基于联邦所得税数据的估计显示，1927年的股东人数为400万~600万，1930年的人数上升为900万~1100万。85经历大萧条的重创之后，20世纪初期股权扩张的势头先是放缓，接着是停滞，最后出现了逆转。民众失去了对证券市场的信任，并且投资者不再有额外的钱用于投资。86


  1952年，布鲁金斯学会（Brookings Institution）代表纽约证交所开展了一项针对股权的具有里程碑意义的研究。研究调查显示，650万美国人以直接的方式持有股票，这相当于人口总数的4%或家庭数量的9.5%。87如果范围缩小至成年人，则有635万人（成年人口数量的6.4%，或大约成年人口的1/16）持有股票。88需要注意的是，该研究明确将直接股权作为关注重点。在当时，大部分股权的确归个人持有，通过信托方式的持股仅占11.4%，并且通过机构、基金、保险公司、投资公司和其他类型公司的持股比例低于3%。89但是，直接股权与间接股权之间仍有显著的区别。除了对直接股权的重点关注之外，该研究还调查了其他投资的所有权问题。调查发现，67.1%的个人持有人寿保险，34%的个人拥有储蓄账户，4.2%的个人持有上市公司股票，1.9%的个人享有私人持股，上述加在一起，共计78.9%的人口拥有至少一种形式的投资。90


  布鲁金斯学会的调查显示了美国人口细分群体在持有股权方面的差异。例如，年龄越大、受教育程度更高、更富裕的个体成为股东的可能性更大。持有股票的男性与女性人数大致相当，分别为326万和323万，并且33%的股东属于家庭主妇。尽管如此，相对男性而言，女性成为股东的途径可能显著不同。30%的女性持股人表示，其股票是通过继承或接受礼物的方式获得的。91


  20世纪下半叶，美国金融体系的参与度变得更加广泛。谈及变化原因，这已经脱离了政府监管机构和金融专业人士等利益相关人的可控范围，而是取决于当时的政治经济环境。例如，第二次世界大战后的长期牛市使股票成为一种看似充满吸引力的投资选择。此外，“冷战”文化激发了美国民众投身资本主义制度和支持本国产业的热情。苏联式的经济体系凸显了生产资料由国家接管，而与之不同的是，美国人希望展现出，在资本主义社会下工人通过持股同样能够拥有生产资料。92


  经过精心构思，可以得出市场参与度递增的其他原因。共同基金、退休金账户和衍生品等投资产品的发展为投资者提供了新的机遇。更大程度的监管使投资者对于市场更加信任，并更愿意将钱投资于证券产品。在罗斯福新政（New Deal）时期，联邦政府实施了多项规定，其中1974年《雇员退休收入保障法》（Employee Retirement Income Security Act，ERISA）使养老金投资迎来了一个新的时代。与之类似的是，金融行业修订了相关规则，使其对广泛的投资者更具吸引力。例如，放松对佣金比率的管制使得经纪人能够针对投资者单独设定交易费率，从而拉低零售和专业客户的股票投资成本。最后，公共关系和营销活动将市场推向了大众。在零售经纪行业的发展史上，查尔斯·梅里尔（Charles Merrill）或许是最著名的人物。同样，纽约证交所在该时期也在积极推进股权。1954年至1969年期间，纽约证交所开展了名为“拥有属于自身的美国企业股份”的市场推广活动，尝试去吸引小投资者。纽约证交所总裁基思·芬斯顿（Keith Funston）于1951年明确表达了这一目标：“如果我们凭借自身信念的力量去追求自己的目标，我们终将接近自己的理想，那将是一个小股东的国度，每一个公民都可以通过个人所有制成为国家物质财富的既得利益者，这是一个真正的人民民主国度。”93


  21世纪初，共有8 000万美国人以直接或间接方式持有股票，约占美国家庭数量的一半。94总体而言，20世纪的美国投资发展就是一段关于所有权扩张的故事。相比于过去，现在的成年人口中直接或间接持股的比率要高得多，从1952年的1/16上升至1980年的1/5，再到1990年的1/4，21世纪初该持股比率达到了令人注目的2/5。95


  许多新的投资人并非金融市场的积极参与者。21世纪初，美国大多数的股东是通过共同基金和退休金账户持有股票。96尽管在1952年时大部分股票的直接持有者是私人，但是直接持有者中机构和中介组织的比例也在不断增长。97此外，那些直接参与证券市场的人可能会以非常不同的方式涉足其中。21世纪初，约有2/3的家庭持有不到6 000美元市值的股票。许多人仅仅通过员工持股计划持有股票，从而仅留下少数人参与活跃交易。98大多数的直接持股人也并未实现多样化的投资组合。2010年，在直接持有股票的全部家庭中，29%的家庭仅持有1只股票，并且持有数量超过10只股票的家庭仅占18%。以直接持有股票的家庭来讲，股票投资组合价值的中位数为2万美元，而持有该类资产家庭的退休金账户的中值数为4.4万美元。99


  此外，尽管总体数据显示了大众参与金融体系的意愿在加大，但仔细分析数据可以发现，美国部分群体持有金融资产的可能性不大，这些人即使持有该类资产，也不大可能投资太多的钱。至于性别方面，纽约证交所的报告显示，1952年至1983年，成年男性与成年女性股东数量的差异介于女性高出5%和男性高出5.4%之间。1985年引入的一项新的调查方法似乎显示，实际上差距很大，1985年和1990年男性股东拥有股票的占比分别高出女性22个百分点和26个百分点（1990年，分别有3 020万名成年男性和1 780万名成年女性持有股票）。100但是，并非所有数据都显示出不同人口群体间存在不平等。例如，持股人结构年轻化成为一种明显的趋势。1952年股东的平均年龄为51岁，而1990年时降至43岁，这种趋势在1975年至1980年期间就出现了。101


  兼并整合


  近年来，由于在交易成本、速度和质量方面的竞争愈演愈烈，许多交易所（通常是地区性或较小的交易所）出现倒闭或被较大的交易所收购。正如经济学家詹姆斯·麦克安德鲁斯（James McAndrews）和克里斯·斯蒂芬娜迪斯（Chris Stefanadis）所提出的，兼并整合的主要优点体现在三个方面：精简技术、增加流动性以及降低市场破碎程度。首先，当各个交易所采用不同的交易平台时，它们必须各自承担开发和维护这些平台的固定成本。另外，投资银行和其他中介机构必须保持与多种类型系统的接连，从而导致了复杂性和成本加大。当出现地区性交易所被关闭，其交易转至全国性或跨国交易所的时候，或者是当地区性交易所被全国性或跨国交易所收购并整合入网时，技术扩散的成本便降低了。其次，随着越来越多的买家和卖家进入单个交易所，流动性出现加大，这意味着买家和卖家之间以相互接受的价格达成撮合的可能性加大。对于买家和卖家而言，流动性更大的市场更具吸引力，从而创造出一个良性的反馈循环或者“雪球效应”。也就是说，最具吸引力的交易所越发具有魅力，而缺乏吸引力的交易所越发失去魅力。最后，交易所整合是一种有益的行为，因为它降低了资本市场的破碎程度。同一只股票以不同的价格在不同的交易所进行交易是效率低下的。在这样的体系下，更加难以发现一只股票的真实价格。102


  以上三股力量，加之一些技术和监管的变化，导致了19世纪末和20世纪美国的地区性交易所出现衰退。1915年跨国电话服务的推出以及20世纪20年代纽约证交所证券报价网络在全国范围的建立结束了地区性交易所的信息优势。1936年，联邦政府引入了非上市股票交易特权，允许在一家交易所上市的证券在其他任何一家交易所进行交易。上述变化带来的结果是，尽管19世纪末美国拥有超过100家的地区性交易所，但是到1940年降至18家，1960年降至11家，而到1980年仅剩下7家。103


  当今，即便是证券交易行业的传统巨头也同样受到兼并整合和技术推动型发展的影响。例如，伦敦证券交易所于2000年从私人公司转变为上市公司。2007年，该交易所与意大利的主要证券交易所（Borsa Italiana）合并创建了伦敦证券交易所集团（London Stock Exchange Group）。104近年来，纽约证交所也身处一系列的并购和改造之中。2006年，纽约证交所与群岛控股公司(Archipelago Holdings)合并创建了营利性的上市公司——纽约证交所集团（NYSE Group Inc）。次年，纽约证交所集团与欧洲证券交易所（Euronext）合并组建了纽约泛欧证交所（NYSE Euronext），该集团此后于2008年收购了美国证券交易所。2013年，纽约泛欧证交所被总部位于亚特兰大的洲际交易所（Intercontinental Exchange Inc.）收购。105然而，如此大规模的兼并与收购也面临一些监管限制，正如纽约泛欧证交所与德国证券交易所集团（Deutsche Börse）于2012年提出合并议案时，遭到了欧盟委员会的阻拦。106


  全球化


  正如前文提到的，20世纪初全球金融网络开始形成，这在很大程度上是由于新技术促进了金融中心之间的信息流通。但不幸的是，接下来数十年间的战争和金融危机导致了该发展的停滞和倒退。第一次世界大战对全球证券市场造成了巨大打击，而俄国革命和共产主义的兴起导致了证券市场在共产主义国家出现关闭。尽管1918年以后的几年里经济呈现小幅回升，但大萧条又扼杀了一切增长。多国政府出台新规以稳定国内经济，但这却造成全球金融网络的进一步收缩。而在此之后，第二次世界大战对国际交流造成了更大的破坏和中断。107


  20世纪中后期，国际资本流动开始恢复。虽然在20世纪50年代，贸易和金融协定十分有限且通常只存在于两国之间，但之后的几年却见证了国际资本流动性的加大。到20世纪80年代，金融自由流动水平终于达到或超过了差不多一个世纪前的程度。108此外，新的证券交易所在世界各地纷纷设立，包括1947年的新德里、20世纪50年代的达卡和釜山、20世纪60年代的拉各斯和突尼斯、1974年的曼谷以及20世纪80年代的科威特和伊斯坦布尔。109在柏林墙倒塌后，那些于20世纪40年代关闭其交易所的东欧国家开始重建交易所。例如，布达佩斯的证券交易所于1990年重新开放，华沙在1991年重新开放，甚至上海证券交易所在1990年也重新开放。110


  资本市场的形态和表现因各国而异，这表明证券化和公共资本市场的出现并非只有一条路径。研究这个问题的学者提出了决定市场发展的多个因素，包括一个国家的经济发展水平、投资者所能获得的信息量及其可靠性，以及一个国家是否拥有普通法或者民法体系。此外，政府在这个过程中也发挥了重要作用。例如，公共债券的发行往往会加速市场的发展。111立法和其他形式的政府干预也会影响金融市场的形成。112由于这些差异的存在，市场的形态和表现在不同地区会存在很大的不同。谈及本章的重点，即股权扩展，1994年的一项研究发现，21%的美国人持有股票，而瑞典、英国和法国的持股比例分别是35%、21%和16%，而在德国该比例仅为5%。113尽管如此，重要的是不应该夸大国家间的差异，而应该认识到各个市场之间是紧密相连的。114例如，早在19世纪，美国和欧洲以外的地区就效仿美国和欧洲的证券交易所创建了自己的证券交易所。115


  在17世纪之前，并未形成实质性的有效公共证券市场。在当时，出现了许多早期的市场雏形并在一些方面类似于后来的公共市场，但却缺乏公共市场的精髓。也就是说，缺乏一个有管理的证券买卖平台，可以相对直接地实现所有权转移并具有足够的市场深度来提供流动性支持。对于许多像政府之类的团体来讲，在这些公共市场出现之前要筹集资本是很困难的事，通常需要采取强制贷款等特殊方式以取得所需资金。尽管股东缺乏治理权，但随着荷兰东印度公司股票交易的出现，阿姆斯特丹建立了第一个真正意义上的股市交易市场。光荣革命后，来自荷兰共和国的威廉三世执掌英国并建立了英格兰银行，在这期间伦敦见证了一个金融中心的成熟。此后不久，伦敦的咖啡馆由于配备了证券交易许可和报价，成为原始的股票交易所。当然，许多公共市场的参与度很低，预计只有1%的英国公众持有英国债券。美国的《梧桐树协议》标志着纽交所的开端。19世纪中期，铁路、矿业和石油类股票在当时普遍流行。这些交易所也经受了调控，其中包括像1908年纽约场外交易市场组织开展的行业自律。这些公共交易所的发展得益于技术和全球化的推动，包括信息传输速度的加快和自动收报机纸条的发展。在许多国家，股权以及这些交易所的使用程度得到了广泛扩展。相比于20世纪20年代，仅有3%～5%的成年人持有股票，如今大约有一半的美国家庭持有股票。当然，随着时间的推移，公共市场的发展并不意味着更多市场的出现。近年来，随着网络效应的显现，出现了大规模的并购潮，减少交易所数量从而解决地区性交易所过多的问题显得更加合理。


  小结


  归根结底，公共市场的出现对管理型投资产生了重大的影响。作为投资民主化故事的最后章节，不能忽略公共股本、融资机制以及专业理财经理和个人投资者策略的发展。观察人士们不应该忘记，这些现代的发展成就深深扎根于股份制公司的发展史以及工业革命所带来的财富和资源的民主化。


  作为明朗的民主化趋势的组成部分，股份制公司的引入为那些缺乏无限资源的个人和机构开辟了一条道路，使其能够以部分产权所有人的身份参与投资活动。工业革命在为广泛的公民群体创造剩余的过程中起到了重要作用，而在此之前权力精英们是唯一真正拥有可供投资资金的群体。这为包括企业家、商人和制造商在内的庞大的中产阶级提供了投资机会。公共投资工具的创建（同时包括公司和基金）孕育了一个流动市场，使得各种各样的机构和个人能够参与其中。


  在经历了工业革命的创造、破坏、成就、悲剧和经济催化作用之后，上市公司的出现带来了突破性进展，其中重要的一点是得到了广大民众的支持。私人持有的商业机构和公司股权成为上市交易实体，并最终演变为现代的大容量公共证券交易所。公共市场的出现将储蓄者与世界各地的投资项目连接到一起，并始终发挥着提供流动性、公开价值、传播可获得性和资产多样化组合以及降低交易成本的作用。


  上市公司在很大程度上是工业革命的产物，它借鉴了作为其前身的股份制公司的经验。这些上市公司助推了经济增长的速度和规模，这些受益的行业包括19世纪的铁路以及20世纪的汽车、电脑、飞机和工业。散户投资者和个人找到了新的渠道去投资他们的资金和储蓄，而工商界达到了人类历史上前所未有的透明度，这都要归功于上市公司时代监管框架的推出，而我们仍然彻底沉浸在这样一个时代。116


  在未来，除非出现无法预见的情况，上市公司及其股票将继续主导证券市场，充当投资世界的主要元素，并长期作为投资民主化进程的一个焦点。而我们在关于股份公司、工业革命以及公共市场出现的一系列变革中再次见证了投资民主化这一主题。


  
    第三章

    退休及养老金

  


  投资民主化最深刻的表现之一就是关于退休以及养老金概念的出现。对于“退休”的广泛接受仅仅发端于150年前，并在此后稳步扩展。当前，退休融资促成了世界范围内最大规模的投资资本聚集。单就美国来讲，退休资产合计高达惊人的24万亿美元。1对于退休融资的关注使得社会机构及其采用的投资工具产生了极大变化，并引发了退休资金管理人士掌握新技能的必要性。将退休融资视为投资主要目标的理念带来了深远的社会影响，包括养老基金的发展、退休储蓄计划的蓬勃兴起以及关于未来社会保障的尚未解决的全国性对话。


  关于退休和救济的早期尝试


  对于许多人来讲，退休被视作现代生活的基石。作为数十年辛苦劳作的回报，纯粹自由支配的时间可供与家人共度时光、度假或是享受生活的乐趣。然而，当代退休生活的中心掩盖了它的现代性。尽管退休在以往社会中并非完全不存在，但却表现出完全不同的特征。


  当然，迈向黄金年代弱点的必然趋势并不是什么新鲜事。那么，数个世纪以前的广大男性和女性在人生暮年都做些什么呢？两种结局最具代表性：一个人要么一直工作到生命齿轮停止的那一刻，要么不再工作并依靠家人维系生活。


  在后一种情况下，自私的后代子孙们并非总是乐于承担赡养年迈父母的责任。然而与今天不同的是，过去社会实际上在很多时候要求儿女照顾其父母。就美国（或更恰当地讲，当时英属的美洲殖民地）来讲，确实如此。1601年《英国济贫法》（English Poor Law）所体现的价值观规定，家人是赡养父母和祖父母的首要人选。这孕育了各式各样的冲突，法院诉讼中通常充斥着因年轻人未履行赡养父母责任导致的权利主张。2


  对于那些没有子女的人来讲，当他们不能再工作时，《英国济贫法》按照条款规定向其提供供养。在调节木材或食品转移的“贫困人口”税收资助计划的基础上，这些条款往往涉及公共官员采取的特殊制度安排。首先，个人有必要证明其合法需要，并展示其早些年所做的贡献，表明并非故意寻求懒散。同样有必要表明，在该需求出现之前即享有了居住权。通常来讲，这项要求得到了严格执行。例如,在1707年,波士顿拒绝了一位叫作尼古拉斯·华纳(Nicholas Warner)的八十多岁男性的申请，告知其由于不具备长期居民身份，无法获得本市的援助。3在当时，社区紧密联系在一起，而且波士顿在1690年的人口数仅为7 000，因此不足为奇的是，尽管各家都努力照顾好各自的贫困老人，但局外人的角色在当时看起来有很大不同。4


  然而，在100年的时间里，城市化的推进打破了这种小规模的协调，并催生出更多为非自愿退休人员提供援助的公共机构。尽管英属殖民地的第一家公立救济院成立于1664年，但在当时此类机构并不常见。到18世纪中后期，这些钱财匮乏的老年人常常被迫住进救济院，而不是待在各自的家中接受生活必需品的供给。当这些救济院还属于新生事物尚未充分利用时，算得上是安享人生最后时光的舒适之地。但是，情况很快就发生了改变。随着移民的增加以及快速城市化导致许多地区的居住环境更加脏乱，地方管理者为了控制不断上涨的福利开支使之变成了缺乏吸引力的场所。管理者们要求将居住在并不舒适的救济院作为接受援助的先决条件，并希望借此减少用于社会福利的资金开支。对于救济院的老年人来讲，最糟糕的事是孤儿和刑满释放人员被归入他们的阵营，从而导致老年人与幼儿和前科犯共享住所。这种不幸的状况导致这些退休老人被视为无所事事之人，尽管他们曾经努力工作过。这种观点一直持续到美国内战开始后不久，当时针对这些人群创建了单独的公共项目。最重要的是，自17世纪早期至19世纪中期，随着许多被边缘化的其他人群加入到公立救济院，针对老年人的服务质量逐步下降。对于老年人和穷人来讲，这种“提前退休”的时代绝不是令人愉快的体验。5


  18世纪至19世纪的活动


  基督教长老会是美国许多早期的养老金计划发展活动的中心。长老会教徒取得的主要进步包括两个方面：一是教区居民出于保护牧师利益，支持建立的养老体系；二是通过牧师本人支付保费形式建立的保险制度。


  第一种方式始于1718年费城宗教会议引入“供虔诚使用基金”，其目标是扩张资金并缓解长老会牧师及其家庭的财务困境。1759年，该体系确切建立起来，尽管名称改为了冗长的“救济陷入困境的贫穷牧师、寡妇和长老会牧师孩子的公司”，但其主旨没有改变。金钱同样用于其他事业上。有证据表明，为某个机构支付费用，甚至替那些被美洲原住民部落偷袭捕获的儿童支付赎金的情况是存在的。基金管理不像人们所想象的那样保守。举例来讲，向大陆委员会提供的贷款高达5 000美元，从而使美国独立战争时期的士兵能够获得合理补偿。考虑到在战争走向不明的情况下，交易对手存在的不确定性，这项投资的风险相当高。6


  第二个进步是更为传统的保险型养老基金，其收益来自牧师支付的保费。该制度始于长老会牧师基金，较纽约互助人寿（Mutual Life of New York）早八十多年，并逐步成为一只运转良好的基金。就多方面来讲，这是真正意义上的养老基金。关于该基金资产的管理，债券和股票购买均有所涉及。就管理成本而言，该基金的表现大幅优于同类基金。例如，在20世纪初，尽管纽约人寿（New York Life）为单个保单支付的花费约为20美元，但是长老会牧师基金单个保单的成本仅为其1/4。7


  需要明确的是，这个基金相对于后来的养老基金的确具有一些结构性优势，包括该基金的大部分控股董事并未在工作付出上得到补偿。而且，长老会基金在当时从未发起过索赔挑战。此外，或许最重要的是，长老会基金面临的精算安排较同行保险公司要有利得多，因为该基金将其目标客户限定在受教育水平更高、提出索赔时更诚实、预期寿命更长（由于从事身体伤害风险极低的行当）的部分人群。8


  费城储蓄基金协会


  对于那些在工作生活之余能够积攒储蓄，但却往往达不到为传统银行所迎合的巨额财富的人群来讲，当时的另一大进步是使其能够过上晚年闲适的生活。事实上，富人们和权贵们长期以来坐拥相应的储蓄机构来存放额外的流动性净值，而许多不太富裕的人则缺乏享受该服务的渠道。鉴于此，一个新的称为费城储蓄基金协会的机构应运而生，其不仅创造利润，也发挥了为不太富裕的人群提供银行服务的社会功能。9


  仔细查看该基金的早期历史可以发现，针对某些存款人（女性用人）存在一项具有吸引力的退休计划。研究人员翻查1850年之后该基金的相关数据后发现，女性用人的储蓄模式类似于有意为退休进行资金储蓄。经仔细推敲，可以很明确知道她们采取上述行为的特殊原因。她们当中的许多人没有结婚，无法期待继承一笔金额可观的遗产，因而参与到劳作之中，始终努力工作以满足自身开销。研究人员发现，与男性在存款规模与存款人年龄之间充其量表现出的脆弱关联不同，女性用人具有明显的储蓄倾向。相对而言，这些女性支取账户的频次也低于男性。这并非表示男性在其他方面缺乏储蓄行为，而是男性储户大多将其存款视为流动性较高的账户，更为频繁地支取资金用于还贷或者提供家庭等其他开支。10


  总而言之，退休在演进为现代形式之前大致表现为三种形式：第一种实际上属于非自愿退休，这是针对那些完全无法为经济运作做出贡献的人来讲的。这需要得到第三方的支持，这点较困难且通常较苛刻。对于这部分民众来讲，退休丝毫没有意味着解脱，且很难带来愉悦。退休生活并非备受期待的人生阶段，几乎就是人体衰弱的标志。所幸的是，当今的退休生活已大为不同。第二种和第三种退休形式看起来更具现代特征，但是仅局限于一小部分群体，尤其是那些坐拥巨大财富（或至少拥有可支配收入以用作定期储蓄）或是依靠已建立的一套成熟机制获得慷慨社区(如基督教长老会)支持的人。


  人口结构变化


  是什么因素促进了退休向其现代形式的转变？在很大程度上，经济与人口的一系列变化共同播下了改变的种子。关于1880年至1940年期间退休率大幅度增加的确切原因存在各种各样的解释，但是并未达成明确的共识。人们所了解的是，这个时期的退休率发生了很大的变化。1880年，60~79岁年龄段男性的劳动参与率是86.7%，而1940年已下降至59.4%。11对于该重大转变，我们提出以下两种可能的解释。


  第一种解释认为，这一时期的农业部门表现出衰退，该趋势可以起到部分解释的作用。认同该解释重要性的论据指出，平均而言，与农业耕作相比，退休在更大程度上表现为一种城市工业化现象。通常来讲，农民直至高龄都在参与农场的管理或经营。这就是说，城市体力劳动在某种方式上与农村环境下的劳动存在不同，这或许是因为上年纪的农民可能需要依靠他人或是劳动者的观念发生改变，转为监管自身财产，而不是直接参与劳作。或许是由于城市劳动造成的身体劳损比农业劳作更为显著，又或许是城市环境下的年长者享有更广泛的机遇。无论是什么原因，农场的劳动参与率确实要高于非农部门。随着这一时期参与农业部门劳作的个体数量出现下降，退休总体水平表现为上升。如果1880年至1940年期间农业部门与非农部门的男性就业比例没有发生改变，那么要推算农业部门的衰退程度实际上就是将实际的总体劳动参与率与理论值进行比较。这种计算方式表明，导致老年男性劳动参与率下降的原因中，农业因素大约占22%，这是引发该趋势的重要的但并非唯一的推动力。12


  第二种解释认为，该时期较高的收入提升了劳动者选择退休的能力，以致这个解释更加有效。强有力的证据表明，尤其是在19世纪的中后期，无论是凭借经常性收入还是累积财富做出退休的决定，都与选择退休的能力有关。关于该时期联邦军队（Union Army）养老金的实证研究表明，经济冲击对退休率具有强烈的影响，这表明下定退休决定往往具有明显的经济动机。因此，在处于收入增长的时期，退休率自然而然应该上升。有人认为，工资上涨可以解释为何在1900年至1980年期间退休率增长了高达60%。不过有趣的是，随着劳动个体逐渐将退休看作一种“预期”而不单纯是一种“选择”，加之为退休人士提供休闲的产业逐步形成，1950年之后收入对于退休决定的影响力似乎开始下降。13


  然而，一个半世纪以来，下决定退休并非唯一出现的变化。养老年限同样也在增长。这也是一个值得研究的趋势，原因在于养老年限决定了一个人的储蓄需要。什么导致了养老年限的增长？是较早年龄段群体的劳动参与率出现了下降，还是死亡率出现了降低？


  在回答这个问题之前，有两点值得考虑：一方面，就年龄超过20岁的群体来讲，平均总体寿命从1900年的不到62岁增长至1990年的73岁以上。另一方面，在相同的时期内，美国老年人口的劳动参与率出现了急剧下降，65岁以上男性的劳动参与率从65%降至1993年的15%。寿命延长和提早退休两方面因素共同促使了养老年限的增长。1940年至1990年期间，预期寿命增加起到了更加关键的作用。这一时期，在加大养老年限的原因中，来自死亡率下降的因素占比高达79%。14


  养老年限不断增加很可能促使人们在较早年龄时期便积累大量储蓄。对此的经济解释是生命周期假说，或者说，其理念是将一个人的财富分摊至整个人生阶段，其做法是在就业期间积攒储蓄，在养老阶段花掉所积攒的财富。用一个简单的计算公式加以说明，在1900年如果一个20岁的年轻人计划开始积攒7%~12%的收入作为日后的养老金，那么在零回报率的条件下他应将7%~12%的收入作为储蓄（如果设定的回报率更高，则储蓄率更低）。15当然，按照同样的逻辑，养老年限的增加则要求更高的储蓄率。


  渡过难关：经济大萧条时期的养老储蓄


  人口结构变化仅仅只是打下了基础。接下来，有必要了解公共以及私人领域出现的结构健全的养老储蓄是如何帮助实现退休以后流金岁月般生活的。


  在经济大萧条出现以前，保险公司是提供养老计划的一类机构，拥有规模较小但稳健的客户基础。虽然大萧条对信托公司、普通股和债券市场造成了重大破坏，但保险公司经营的养老金计划实际上运转得非常好。当经济出现崩塌之后，各种养老金计划方案蓬勃发展，因为这被广泛视为可安全存放财富的少数渠道之一。在1930年，由保险公司负责管理的养老金计划覆盖了大约10万人。在此后的十年中，保险公司发展了60万个新的承保对象。16


  在养老金领域，保险公司采取了明显的寡头垄断运作方式。大都会人寿保险（Metropolitan Life）是其中最突出的市场参与者，承销了大约1/3的养老金计划；其次是保诚保险（Prudential）、公平人寿（Equitable）和安泰人寿（Aetna），三者共同控制了大约一半的市场份额。团体协会的建立实现了对上述主要市场参与者的控制，其主要做法是制定了费率标准。17


  在当时，这些公司面临的主要困难是大萧条对利率产生的影响。由于利率水平较低，投资回报出现大幅萎缩。因此，对于雇主们而言，用于退休金既定支出的成本急剧加大。为应对低利率的问题，一些保险公司不顾新的市场需求,采取了不鼓励加大出售养老计划的做法。究其原因，许多保险公司在风险管理方面，将涉及某一个公司的利率广泛用于其承保的所有合同。过多采用旧的养老计划为公司发展新客户导致的结果将是，要么公司收益减少，要么出现预期损失。18最终，上述业务方式在大萧条时期的经营表现很成功，激发了用户和广泛公众的信心，为许多私营养老储蓄形式的发展奠定了基础。


  联邦养老计划：社会保障的出现


  但是，并非所有的公民都拥有足够的财富涉足私人保险领域。公共保险体系很快随之发展起来，其发展史既引人入胜，又对认识养老基金的发展进程起到了关键作用。


  富兰克林·德拉诺·罗斯福（Franklin Delano Roosevelt）作为一名推行公共养老的坚定拥护者，并不是第一位推动此类国家体系建设以获得潜在社会效益的总统，西奥多·罗斯福（昵称Teddy）早在二十多年前就推行了上述做法。19当然，这两任总统都加入了倡导该体系的大军之中。或许其中最耀眼的人物是弗朗西斯·汤森（Francis Townsend），他在经济大萧条时期制订了一项退休计划，鼓励那些生产效率较低的工人退休，将工作机会提供给失业的年轻男性。汤森本来是一名医生，后来完全投身于该事业并不断提倡给予退休人员更多的社会福利，因为最终颁布的社会保障计划没有达到他的预期。他所寻求的退休制度是将退休年龄设定在60岁而不是65岁，每月的退休金可以高达200美元（中年劳动力的平均收入），远高于最终颁布的标准。20按照汤森的设想，企业之间的商品和服务买卖应征收2%的国家税收。他同时建议，退休人员应在领取养老金后的30日内使用完200美元。汤森希望通过此举，将非常“激进”的退休制度与他所希冀的有助于美国经济摆脱大萧条的计划结合起来。汤森在营销其计划方面确实很成功，并携手房地产经纪人罗伯特·厄尔·克莱门茨（Robert Earl Clements）于1934年1月1日设立了该计划支持者总部。在仅仅一年的时间里，全国范围内运作的汤森俱乐部达到1 000多家，汤森的拥护者多达数百万。21


  推行社会保障的时机确实已经成熟。在20世纪早期的数十年里，推动该事业的政治意愿不断加大，这在一定程度上应归因于经济大萧条。在当时，对于应对措施的迫切需要导致出现了既灵活又严格的制度，并为将其塑造为罗斯福的改革愿景提供了可能。


  1937年，在支持罗斯福新政的民主党人颁布该计划之前，基本上还剩下一道障碍，就是最高法院。有趣的是，当时最高法院的人员构成可谓历史上最年长的之一，其平均年龄超过了71岁。法院的人员组成被划分为3名自由派大法官、4名保守派大法官（之所以如此是源于罗斯福失败的法院改组计划案）和2名潜在的游离派［查尔斯·埃文斯·休斯（Char les Evans Hughes）和欧文·罗伯茨(Owen Roberts)］。最初，负责提案的经济安全委员会在是否应该诉诸商业条款还是通过征税来服务“公共福利”项目的问题上产生了分歧。当号称与社会保障享有类似宪法基础的《农业调整法》（Agricultural Adjustment Act）于1936年被法院驳回时，这个项目陷入了极度危险的境地。不过大法官罗伯茨（Roberts）意料之外的回心转意，使得保守派多数丧失了优势，并以5∶4的票数通过了该项目。22历史往往倾向于融入关键事件并将其视为众多原因的一环，注定要发生。然而事实却是，这个支持无数美国民众养老的项目似乎从未存在过。


  俾斯麦的退休制度


  尽管社会保障在美国的政治家看来有些激进，但是与欧洲那些拥有相似社会经济背景、更为激进国家相比，其意识形态却远远落后。早在19世纪末，欧洲就出现了公共保险计划，这最早是按照奥托·冯·俾斯麦（Otto von Bismarck）提出的规则在德国建立的。相比之下，美国制定相应计划的时间要晚于其他的三十多个国家。


  值得一提的是，俾斯麦在政治哲学方面相当保守，但是在推动德国退休制度问题上表现得很有魄力。在那些坚称其提议具有社会主义性质的人面前，他表示说：“不论称其为社会主义还是你们所喜好的任何称呼，对我来讲都一样。”不过，他是一个信奉现实主义权力政治的人，推行以实用主义为导向的决策过程。他对于建立退休制度的奉献确实体现了务实。德国的马克思主义分子曾号召推行一个更加激进的退休制度，在一定程度上是俾斯麦出手平息了这些势力。23


  有传闻认为，美国关于65岁退休年龄的规定留有俾斯麦退休计划的痕迹。传说是俾斯麦选定了这个年龄，而从那之后其他许多国家效仿俾斯麦模式做出了相同的年龄规定。但是，俾斯麦的计划实际上是将退休年龄设定为70岁，选取这个年龄很可能是因为很少有德国公民能够活到如此高龄。尽管德国后来的确将退休年龄降至65岁，但这也是直到俾斯麦去世后的1916年才得以实现。24


  那么，美国选定65岁退休年龄的缘由何在？经济安全委员会负责设定恰当的社会保障退休年龄，主要考虑了这一方面的因素：各式各样的州政府退休计划。通常来讲，各州退休年龄都设定在65岁或70岁，分别采用这两个退休年龄的州数量大致相当。1934年国会通过的《铁路职工退休制度》推动委员会采用65岁替代70岁作为退休年龄。《铁路职工退休制度》采用65岁作为退休年龄，在全国范围内创造了65岁退休的先例。25因此，很可能是在美国已经实施的退休制度促成了对于65岁退休年龄的选择，而不是基于俾斯麦的思考。


  社会保障对私人养老金市场的影响


  公共退休制度的兴起对私人养老业务产生了有趣的反馈效应。罗斯福新政立法带来的一个趋势就是私人养老计划在增加对白领工人覆盖率的同时降低了对蓝领工人的覆盖率。对此，存在多方面的原因。首先，随之而来的联邦税率提高以及更为激进的税负分配方式更加激励高收入群体利用养老计划所提供的合法避税手段。其次，尽管社会保障为那些生活水平较低的个体提供了源源不断的充足薪资，但是那些拥有更多可支配收入的人群认为这并不足以满足其生活目标，因而不得不将私人养老金作为一种补充。具体来讲，蓝领工人通常可以在其整个职业生涯中将平均大约30%的年薪用于社会保障，而那些年收入超过3 000美元的人则无法通过社会保障获得超限额部分的一定比例的返还。或者是因为当时管理层与劳工之间存在摩擦，但坦率地讲这不能令人信服。公司认为有必要确保管理层忠实于公司，尤其是在困难时期以及面临因裁员或削减工资出现强烈抵制的情况下。如此一来，其净效应就是短期内私人养老金的总体参与度出现下降。作为相应影响程度的反映，一项典型的养老金计划倡议的总体劳动力覆盖率从1930年前的78%下降至20世纪30年代末的41%。26


  后来，又出现了一项运动，回归对面向全体大众养老基金及其优势的保护和重视。例如，1938年和1942年的《税法》（Revenue Act）均做出规定，给予养老金税收优惠，不允许偏袒高收入雇员，以免损害其受保护的税收待遇。此外，一些公司试图利用养老金制度来巧妙地规避第二次世界大战的物价和工资管制，其做法是增加承诺收益，而不是提供通常被禁止的加薪。同时，出现了有利于劳工的司法改革，比如联邦法院的裁决允许将养老金计划纳入工会关于员工工资和福利的整体谈判中。27


  企业管理退休金的缺陷及新法规的确立


  在企业管理退休金计划的时代，资金不足带来的相关问题浮出水面。当企业的支付能力不足以偿付其债务时，企业会破产倒闭。对于一家企业来说，其产品相关性可能降低，可能无法应对某些宏观经济的转变，其管理可能不可靠或无效。企业既不能印钞票，也没有征税的权力（虽然近来美国一些城市的破产说明，仅仅是征税的权力并不足以使一个城市免于偶然的重组需要）。因此，虽然退休基金的管理一直以来颇为成功，即使在大萧条的艰难时期也是如此，但是企业为退休金计划提供的资金有时却不尽如人意。


  斯蒂庞克公司是无资金预备的退休金债务运作失败的早期案例之一。1963年，该公司关闭了在印第安纳州南本德市的汽车制造工厂。虽然已退休员工和符合退休标准却仍在工作的员工确实获得了全部的退休金，但是那些年轻员工却被尽数排除在外，其中有些人得到的现金补偿仅仅是原本享有的退休金的小部分，甚至还有一些人一无所得。28


  另一个案例发生在1958年，斯蒂庞克—帕卡德公司未能履行退休金计划的承诺，提供给帕卡德汽车公司员工相应的退休金。29上述两个事件使无资金预备的退休金债务问题受到美国人的关注，同时也引起了媒体的热议。1972年，美国全国广播公司播出了一则名为《退休金：破碎的承诺》的特别报道。当时，媒体进行了大量报道，并在全国范围内引起广泛关注，使得国会就退休金问题产生的分歧成为焦点。30这类事件与随之而来的媒体报道共同为退休金改革赢得了政治上的支持。


  全美汽车工人联合会（UAW）虽然置身于早期的退休金问题中，但其在退休金改革问题上的立场却耐人寻味。一方面，UAW当然不愿看到当企业陷入岌岌可危的财务困境时，工人因此蒙受损失。另一方面，UAW常常致力于争取退休福利应追溯补发的增额，因此它并不一定想让企业一直为退休金计划提供全额资金，这会使它在争取更多退休福利的谈判中面临更多阻力。因为新的福利确定后，企业为偿付债务需要产生即期现金支出。31UAW推动改革的重点在于建立退休金再保险，而不在于要求企业为退休金计划提供全额资金。


  对此，国会以各委员会采取的行动作为回应。传统观点认为，退休金立法的权限掌握在劳动委员会手中，但是参议院财政委员会和众议院筹款委员会也发挥了一定的作用，最基本的就是指出了上述工具所提供的合法避税手段。通过多方面的立法努力，1974年《雇员退休收入保障法》颁布。该法案极大地提高了对退休基金偿付能力的要求，重新评估了退休金缴费的减税限制，设立标准来评估退休金计划是否倾向高薪员工而牺牲了广大工人的利益。UAW推动退休金再保险的努力以ERISA第4章的形式得到体现，在该条款下设立了退休金保障公司。如果该公司保障下的退休金计划破产，该公司将支付法律规定最高限额的赔偿金。32


  退休金计划日趋复杂化


  通用磨坊(General Mills)是最早将退休金从保险公司的保守管理下撤出的公司之一。保险公司一般从保管者的角度看待投资资金，即降低风险而不一定要最大化收益或产生超额收益。在1965年的一次董事会议上，提出了减轻退休金债务、通过更积极的投资策略提高盈利的想法，并且在谷类和食材供应商中得到了极大拥护。因此通用磨坊需要选拔一个资金管理者，并最终敲定了资产研究与管理公司的一个团队，该团队当时由罗伯特·科比（Robert Kirby）管理。33


  资产研究与管理公司内部有人立刻认识到，如果其他私营公司纷纷效仿这一决策，将资金从保险公司转移到投资管理专家手中，它们将成为一类全新的投资客户，带来巨大商机。与普通投资者相比，这类客户富有经验。更具吸引力的是，这类客户的账户资金可以持续增长，而不是在退休期间逐渐消耗，并在其死亡时支取出来付给继承人。34


  然而，这种认识在业内却并不普遍。一些最常见的退休金管理候选机构（尤其是那些在管理共同基金的）并不想改变固有的状态，因为它们已经赚取了丰厚的薪水和奖金，并且认为这种尝试存在风险。相对于共同基金，管理退休金会带来一些挑战，因此其他机构设法避开这种挑战，专注于招揽新客户、维持现有的客户。35


  虽然独立退休金管理业务可能在吸引人员方面存在一些困难，但这很快发展为一种不可否认的趋势。连市政当局也希望把资金交由专业管理者经营。加州的一项法律修改后允许将最多1/4的养老金资产投资于股票，从而使退休金具有更积极的投资能力，随后许多州、市、县纷纷开始冒险尝试。36


  固定缴款计划


  虽然ERISA是一项适应时代需求的立法成果，但在其后的时间里，私人部门出现了一种趋势，从退休金形式的固定收益计划转向401（k）、403（b）等形式的固定缴款计划。在ERISA通过后的第二年，固定收益计划约有1 860亿美元资产，固定缴款计划的资产则少得多，只有740亿美元。然而到了20世纪90年代末，固定缴款计划的资产超过了固定收益计划。这一趋势保持了下去，到2006年，私人部门固定收益计划管理的资产为2.5万亿美元，而固定缴款计划则为3.2万亿美元。从1975年到2004年，固定收益计划的数量减少了一半以上，而计划参与者数量增加了26%。固定缴款计划则相反，在同一时期内参与者数量增长至原来的7倍，退休金计划的数量增长至原来的3倍。37这些数据与个人退休账户（IRA）和年金一样，在21世纪初保持了进一步增长。到2014年年中，雇主导向型固定缴款计划资产总计6.6万亿美元，私人部门固定收益计划增长到3.2万亿美元，政府固定收益计划增长到5.1万亿美元，个人退休账户达到7.2万亿美元，年金准备金达到2万亿美元。38


  固定缴款计划已成为退休金的一种主要投资手段，并进一步促成了投资的民主化。提前支取资金会征收10%的费用，而税收递延型养老储蓄账户资金一旦提前支取，则所有税款必须交齐，这些政策必然起到鼓励人们持续投资退休金的作用。固定缴款计划也将储蓄者作为一类新型参与者引入了投资领域。美国投资公司协会的一项调查表明，当个人退休账户和401（k）计划的受访者被问及投资原因时，其中多数人都将“一般储蓄”列为原因之一。这些人并非将市场看作是获得长期巨大收益的机会，而更多是将其作为银行存款之外的另一选择。开设个人退休账户和参与401（k）计划的极大便利无疑也推动了这一趋势。39


  事实上，人们把投资市场仅仅作为另一种储蓄的方式，这种行为的历史可以追溯到20世纪70年代的通货膨胀时期，当时的人们受到了宽松货币政策和石油价格冲击的启发。正常情况下，金融机构提供给储户的利率应该随着现行的利率波动，也就是说，如果名义利率随着通货膨胀上升，银行支付给储户的利率也相应上升。然而Q条例为利率设置了最高限额，阻止了这种情况的发生。Q条例在深陷大萧条的背景下推出，其目的是防止储蓄信贷机构（其中很多由于流动性约束而濒临破产）以利率为手段相互竞争，支付高额利息，从而损害自身的长期利益。当然，Q条例所设的利率限额在大萧条之后的数十年里都无伤大雅，因为不到通货膨胀抬头时它几乎不发挥作用。而一旦通货膨胀超过了利率的最高限额，储户便眼睁睁看着储蓄存款不断贬值。与此同时，随着股价下跌，投资股票市场显然要划算得多，加大了民众将其作为银行储蓄替代品的兴趣。40这一普遍趋势激起了人们对股票市场的兴趣和广泛参与，其表现包括20世纪末民众通过个人退休账户和401(k)计划等方式参与投资。


  利用房屋净值充当退休资产


  关于最后一种私人退休储蓄形式，值得做一番评论。事实上，除了托管型基金之外，有一种资产在为退休之后提供经济保障方面表现得很突出，那就是房屋资产净值。通常，当个人下决心搬至气候更温暖的地方、腾换至面积较小的房屋或是生活在距离孩子更近的地方时，可以通过简单的出售行为获得该项资产。


  与传统的托管型退休资产相比，房屋净值具有两方面的显著优势。首先，权益的增加是通过逐月按揭还贷的方式被迫实现的，所以在该体系下，相关收益实质上是通过“储蓄第一笔收入而不是最后一笔”来实现的。尽管在开支居高不下或陷入财务困难时，个人可能会削减对个人退休账户或401（k）条款下的出资，但是他们却不能那么容易地削减按揭还贷（通过再融资或违约的方式除外）。近年来，该效应显得尤为重要，因为储蓄率持续保持在低位。其次，房产通常可以较好地抵御通货膨胀的风险。因此，当物价处于上涨时期，个人的固定收益资产会出现缩水，而房屋略微具有稍强的抵御能力。通常情况下，那些采用固定利率进行房屋抵押贷款个人的经营表现会特别好，原因在于他们使用了贬值的货币来偿还贷款。


  在本文的分析中不能忽视房产财富，即使是这些资产处于非托管状态，因为就全国范围而言，该类资产大约占到了家庭净资产总额的一半。此外，考虑到其他形式的金融财富分布不均，房产财富代表了大约2/3的中等收入家庭的财富。41


  加强退休规划


  如今，退休储蓄面临的一大困扰是许多个体存在拖延制定退休规划的倾向。鉴于此，一些公司设立了自动注册的401（k）账户，这样一来公司员工不得不就退出该计划做出决定，而不再是选择加入的问题。尽管在完全理性人以及低转换成本的模型下，从选择加入到决定退出的变更设计本应该不产生影响，但是实证研究却表明了恰恰相反的结论，自动注册似乎克服了拖延导致的多方面危害。1998年，一项研究跟踪调查了一家大型医疗保健和保险公司的自动注册制执行情况。研究发现，自动注册制将退休储蓄净参与率从仅有的37.4%提升至85.9%。42此外，最大的参与度涨幅来自少数民族、年轻人和低收入群体，这表明他们是规划变更最直接的受益者，或许也是饱受之前优柔寡断的最常见人群。但是，这并非该研究得出的全部结论。401（k）计划设置了默认缴费率和默认资金划拨制度。自动注册制带来的结果是，大多数新加入退休规划的个人都采用了默认的缴费率和资金划拨设置，而在自动注册制推出之前这两种设置均不常见。在当时，对于扣除多少薪水以及购买何种基金，个人需经过深思熟虑才能拿定主意。43


  除了强调部分群体在解决其退休之后财物需求方面所表现出的拖延下重要决定的问题之外，该研究观察对采用私人投资账户取代社会保障这项近年来广受推崇的政策产生了批判性影响。首先，该政策的做法与改革倡导者所宣称的授权个人管理其退休生活的最普遍利益背道而驰，因为许多人没有足够时间去仔细思考如何使自身需求达到最优。其次，该政策十分清晰地表明了精心设置默认参数的重要性，因为参与退休储蓄的许多人只是遵循默认准则。因此，就缴费率和资金划拨设置来讲，要么选取最能照顾广泛人群的参数，要么根据参与者的其他恰当维度（年龄、其他储蓄和收入）进行调整。


  小结


  退休的概念及其相关融资手段的发展是反映数个世纪以来投资民主化进程的最显著的表现。普通人期待并最终有能力实现在年老时远离财务困难并过上有尊严的生活，着实提高了发达国家无数中产阶级的生活水平。


  对于近年来退休资产的显著增长，怎么夸大都不为过。1974年，美国退休专用资产的总额约为3 680亿美元。44到2013年，总金额已经增长到20.8万亿美元。45同时，与退休资产相关的各种投资工具呈现出显著增长。例如，1974年时个人退休账户的资产余额为零，而到了2011年，该账户余额已增至4.9万亿美元。各州和地方的养老金计划也呈现出类似增长，从1974年的880亿美元增长至2011年的3.1万亿美元。与此同时，保险从1974年的470亿美元增长至1.6万亿美元。46


  如果考虑到通货膨胀和工资的调整，这些数据又意味着什么呢？1975年至1999年，退休资产的增长额是工资的5倍。这当然意味着退休人员平均拥有的资产总额可以维持其更长时期的生活。47这些可供投资的资产共同构成了美国的一个庞大的金融资源库。在世界其他经济发达地区也出现了类似比例的增长，特别是在欧洲、日本以及其他发达的西方国家和亚洲国家。此外，随着中国和南半球国家等越来越多的发展中国家走向成熟经济，这种发展迹象很可能进一步延伸，覆盖至世界其他人口。


  与此同时，尽管实现了这样的增长，前景却并非完全乐观。退休储蓄面临来自其他方面的压力，这点可能无可厚非，但却威胁到为老年人享受有尊严和保障的退休生活提供充足资源的能力。在许多情况下，采用固定缴款计划替代养老金固定受益计划的做法，减少了退休人员的可支配资源，破坏了他们对于建立充足退休储蓄金的承诺。许多雇主把管理储蓄金的责任转嫁给他们的雇员。同时，投资风险也转嫁给了雇员，因为他们涉足投资的年限与参与养老金计划的年限相比要短得多，更容易遭受投资下降导致的冲击。目前的问题在于缺乏家庭整体的退休规划、收入不平等状况持续扩大以及作为非专业投资人士的典型储蓄者缺少投资悟性。此外，储蓄者所投资的金融市场存在不可避免的波动，进一步加剧了上述情况的复杂程度。这并不是说不公正性必定存在，而只是告诉我们资金风险是存在的。


  
    第四章

    新客户与新投资方式

  


  随着18世纪投资民主化的发展，新客户和新投资形式开始出现。新客户包括非精英阶层的个人投资者、退休金计划、捐赠基金、基金会以及后来随着矿产资源在欠发达和发展中国家的广泛发现而产生的主权财富基金。满足这些新客户需求的投资方式有人寿保险、储蓄存款、投资顾问和共同基金等。本章研究新客户以及为服务这些客户而发展形成的新投资形式。这些发展象征着一种新型的经济自由，一种曾经对大多数人而言可望而不可即的自由。这种新型自由的实现，靠的是扩大可供投资者使用的投资工具种类，从而帮助他们把积累下来的盈余用于有效投资。


  新客户


  个人投资者和退休金账户


  非特权阶层的个人成为投资过程的参与者，这一初步尝试，构成了过去200年投资史的基础。这些个人缓慢地、不断地、不完全地成为投资的参与者，其投资的结果也不尽相同，成败各异。他们首次摆脱了经济上的弱势角色，审慎地迈向极具重要意义的经济与政治独立。诚然，还有很多人依然没有享受到这种投资机会，但是中产阶级在过去200年中已经获得了参与投资所带来的收益和负担。人寿保险、储蓄存款以及退休金构成了中产阶级投资的基础。人寿保险和储蓄存款的存在直接关系到投资的大众化，因为这些投资手段正是为了满足这类新兴的、不具备足够经济头脑的客户的投资需求而开发的。


  由于个人投资者是一个异质性的群体，因此难以将其投资活动加以概括。不过，每一位个人投资者都同样面临着一系列复杂的投资限制，包括个人风险偏好、对税负的考虑、早年积累财富作为晚年生活保障的需求、生命的有限和不确定性、想留下遗产的愿望等。更为复杂的是，不同的人有不同的投资方式可供选择。例如，高资产净值人士能够咨询投资顾问，并可进行另类投资。而那些没有达到一定收入门槛的人则通常不能参与到一定的投资结构中。


  个人投资者面临着与机构或企业截然不同的困难。不同于企业或非营利性组织面临的相对简单明了的信托责任，个人投资者必须考虑一系列更复杂的情况和不确定性。此外，一些不会对机构、企业的运行产生明显影响的责任义务却会对个人投资者产生影响，至少会使他们心理上受其影响。与公司的高管不同，对于个人投资者来说，当其资产不足以抵偿其债务时，其本人是负有偿付责任的。除了契约规定的责任义务外，个人投资者可能觉得自己对家庭和社区还负有超过法律规定程度的经济支持义务。例如，没有法律或契约规定人过世后要为遗属留下财产，但是人们仍然热衷于购买人寿保险，以便使遗属能够受益。正如约翰·邓恩（John Donne）所说：“没有谁是一座孤岛，在大海里独踞。”


  关于人们随着时间的推移如何储蓄和消费的理论有很多，这些理论都考虑到个人经济主体作为“人”所不可避免的属性，对于金融如何被用于帮助应对人生的挑战提出了深刻的见解，并对上一章所提到的退休储蓄系统和本书提到的多种手段和机构进行了基础的阐释。


  约翰·梅纳德·凯恩斯在其1936年的著作《就业、利息和货币通论》中提出了一个关于人一生中储蓄和消费分布状况的基本理论。凯恩斯提出如下假设：通常情况下，人们倾向于随着收入的增加而提高自身的消费，但消费提高的幅度不及收入增加的幅度。虽然这一理论最初得到认可，但随后有一些新的实证研究对凯恩斯理论的准确性提出了质疑。1


  1954年，弗兰科·莫迪利安尼（Franco Modigliani）提出了储蓄和消费的生命周期假设。他指出，人们选择为晚年退休生活储蓄金钱，以平滑一生中的消费水平。在工作的年月里存款，在退休之前财富达到顶峰，在退休之后逐渐耗尽存款。从这一模型中，莫迪利安尼概括出生命周期假设的宏观经济影响。长久以来，为晚年储蓄已被认为是一种明智的想法，莫迪利安尼和其学生理查德·布伦贝格（Richard Brumberg）则通过建立实用的正式模型和考虑其更广泛的影响来深化经济学家对储蓄的理解。莫迪利安尼后来因生命周期假设以及与默顿·米勒（Merton Miller）共同提出的公司资本成本定理（见本书第七章）而获得诺贝尔经济学奖。2


  在莫迪利安尼和布伦贝格发表其开拓性文章的3年后，米尔顿·弗里德曼提出了持久收入假说。这一假说将居民收入分为持久收入和暂时收入。弗里德曼提出，持久收入决定了人们一生中如何储蓄和消费，而暂时的收入波动则不会对其产生显著影响。另外，他将投资者的投资期视为无限长，认为投资者会为其子孙后代进行储蓄，而莫迪利安尼和布伦贝格则将遗产的影响降到最低限度。3


  在凯恩斯、莫迪利安尼和弗里德曼的基础上发展出了许多现代经济学理论，这些理论汲取了经济学和社会科学的其他研究成果，尤其是关于人们如何对待生命的不确定性、如何平衡短期和长远利益的研究，从而建立了一个更为全面的储蓄和消费理论。4对那些储蓄和消费的重要理论进行的综述为理解人们何时选择、为何选择储蓄和消费提供了理论框架。


  下面我们来详细分析人们如何实现对储蓄和消费的选择。随着更广泛的人群开始享有投资的机会，人们对投资机会的利用不再只限于获得金钱收益。事实上，现代金融系统为帮助人们正确应对生活中复杂的经济活动提供了工具。


  我们在第三章已经详细讨论过，退休这一概念的出现与大众化的进程息息相关。这一进程中，非精英阶层的个人得以涉足投资和创造财富的活动。个人投资客户群体的壮大必然引起退休客户的增多，尤其表现为养老金计划和固定缴款计划，这两者是现今数百万美国人退休生活的基础。1974年通过的ERISA除了创立退休金保障公司，为没有足够资金支付受益人的养老金计划提供保障外，还给予养老金有利的税收待遇。然而，在其后的数十年中，许多雇主由固定福利计划转向固定缴款计划。截至2012年底，固定缴款计划拥有5.1万亿资产。5这些计划包括401（k）、403（b）和457等计划，均不由管理某一类资金的某一家投资顾问公司进行管理，而是由每位雇员控制自己的账户。个人根据自己的风险承受力和储蓄需求自行做出决策。这减轻了许多固定福利计划中与养老金空账相关的风险，但也将投资损失和资产管理的风险转嫁到受益人身上。雇主很可能继续选择固定缴款计划，以便避免固定福利计划带来的债务和风险。


  虽然非精英阶层的个人参与投资是投资大众化进程的基石，但是近数十年许多资产类别中直接来自个人的资本比重却严重下降。个人越来越多地被直接的财产信托或是可以从中间接获益的机构资金池所取代。新的机构客户，如捐赠基金、基金会、退休金计划以及后来的主权财富基金等的出现，其目的是为了满足个人投资者们的共同投资需求。举一个具体的例子，1950年机构在公开发行的股票中仅占6.1%，而到2009年已经增长到50.6%。6这些机构成为与之前相比已经大幅提高的资本的守门人。在一定程度上基于这个原因，随着信托管理人被雇用来调节个人及其投资间的关系，投资管理业发展加速。


  投资已经专业化了，但这种专业化在多大程度上带来了更好的结果却仍无定论。虽然大范围的专业化是一种新趋势，但是雇用专家管理资产的行为却已经有悠久的历史，如第一章讨论过的美索不达米亚、埃及、希腊、罗马的财产和投资管理。养老金等固定福利计划通常由投资专家监督和管理，这些专家负有专门为计划参与人的利益而管理资产的责任。为此，有专门的法规禁止养老金计划占有雇员所在公司的过多股份。在这种情况下，受益人将承受公司经营失败及公司难以填补养老金缺口所带来的风险。


  捐赠基金


  捐赠基金早在公元前4世纪的古希腊就已出现。现在的捐赠基金有两种形式：教育机构的捐赠基金和基金会的捐赠基金，两者虽然结构上略有不同，但目的相似，即强化其所服务的组织机构的职能。捐赠基金使机构得以跨期平滑支出，创设新项目，应对招生、捐款、政府拨款及其他创收来源方面的缺口，从而提高了机构的灵活性和独立性。


  捐赠基金管理下的资产规模大小对投资的成功与否产生影响。大量实证研究表明，资产规模大的捐赠基金效益更好。究其原因，拥有更多资产的机构有能力聘请专业的精英团队，能够进行合理的多样化投资，能够进行最低规模门槛较高的投资等。7捐赠基金的投资倾向于保全资本，其目的是产生持续收益，并避免大规模损失。捐赠基金也能够承受一定程度的流动资金不足，通过私募股权融资、风险投资及其他非公共投资等载体进行投资，这是由于捐赠基金的预期寿命常常是无限期的，其年支出额度也较大。


  捐赠基金必须在资产保全和因支援新项目新方案而逐步增长的支出间做出权衡。8摆在眼前的问题是：考虑到未来投资回报和资本流入的不确定性，以及服务未来几代受益人的要求，支出多少才是明智的选择？2011年，私立大学的有效支出率是4.6%，公立大学为4.3%。9此外，教育捐赠基金享受免税待遇，从而能够以更快的速度获取投资回报。


  1972年，美国统一州法全国委员会颁布了《示范管理机构基金法》（UMIFA），规范与管理捐赠基金相关的投资活动。2006年，该委员会又通过了《示范谨慎管理机构基金法》（UPMIFA）。UMIFA规定资产应在多个类别中有效调用（多样化），而UPMIFA又进一步规定，进行投资应遵循谨慎人标准和诚实信用的原则。10多样化仍是一种效果显著的投资策略，如2005年6月，教育捐赠基金平均53%投入国内股票，23%投入国内固定收益投资，5%为现金；11而到2011年6月，教育捐赠基金投资平均分配状况为16%的国内股票、10%的固定收益投资、17%的国际股票、53%的另类投资策略、4%的现金和其他资产。12简言之，捐赠基金多样化投资体现出的逐步国际化、采用利基策略的特征均符合当代投资发展趋势。


  基金会


  现代基金会的形式可追溯到20世纪初，那时许多实业家发现他们庞大的财富可以用于改善社会。当时一些慈善实业家认为自己肩负着责任，而其中最能清楚地表达这些责任的人当数安德鲁·卡内基（Andrew Carnegie）。他指出，当一个人幸运地拥有财富时，他应该“把所有剩余收入仅仅看作是自己受命管理的信托基金，并用这些钱来创造对社会最有利的成果”。13


  拉塞尔·塞奇基金会是首批现代基金会之一，是由玛格丽特·塞奇（Margaret Sage）于1907年用其已故丈夫拉塞尔·塞奇（Russell Sage）的遗产创办的。拉塞尔·塞奇生前投资铁路和电报公司，积累了可观的财富，享年89岁，留给妻子6 300多万美元遗产。其妻玛格丽特终其一生向各类慈善基金捐出了7 500万~8 000万美元，其慈善活动很多是集中于大学和其他机构所做的对于贫穷等社会问题的学术、实践研究。还有一些面向劳工问题，匹兹堡调查就是其中之一，该调查分析了钢铁工业恶劣的劳动环境，并最终促使一些最严重的问题得到缓解。14


  不久之后，卡内基于1911年成立了纽约卡内基公司，目的是“促进知识和理解的进步与传播”。截至卡内基公司成立时，卡内基已经为公共图书馆拨付了约4 300万美元，为其他慈善活动拨付了1.1亿美元。然而，卡内基希望将权力让出，以便将他个人的慈善决策转化为一个永久的慈善机构。在写给受托人的信中，卡内基说：“情况不可避免地发生着改变，因此明智的人不会将受托人永远束缚在某种路线、目标或机构上。我绝无此意。相反，我赋予我的受托人改变策略的全部权限。”时至今日，纽约卡内基公司仍然在资助着大批的国内外教育机构。15与卡内基类似，约翰·D.洛克菲勒（John D. Rockefeller）于1913年创办了一个基金会，向医学院、美国红十字会以及其他世界范围内与医疗卫生相关的活动提供资金。16


  1913年颁布的《税法》明确规定慈善基金会免税；1917年《税法》允许个人捐款减免税款；1918年《税法》则降低了向私人基金会捐赠遗产所缴纳的税款。在两次世界大战之间，独立基金会创立的步伐减缓，但在“二战”后，企业基金会大量增加，这一现象无疑与“二战”后美国经济再次蓬勃发展息息相关。17


  然而在20世纪60年代，一些基金会却卷入争议的旋涡中，因为在有利的法规政策下，它们的透明度低于其他慈善机构。此外，一些基金会被作为避税的手段，而没有真正为社会创造福利。1969年的《税务改革法》（Tax Reform Act）要求基金会向联邦政府支付款项，并规定了基金会总资产每年用作慈善用途的最低百分比，如不能达到要求则要缴税并承担其他后果。这些规定其后又进行了更改，变得更有利于基金会的创立和运作，促进了20世纪80年代后基金会的发展壮大。18


  基金会因其掌握的大量资产，成为投资活动的重要来源。截至2010年，基金会拥有6 220亿美元资产。19受托人负责管理预算、做出投资决策。与教育捐赠基金不同的是，基金会的任务稍显复杂，因为它们为免除税务和其他处罚，必须让用作慈善用途的资金达到其总资产的一定百分比。由于这种最小支出额度的规定，受托人通常把精力放在管理新的捐款并谨慎地处理投资活动上，以避免基金会的资产大量流失。一个基金会的投资方案也与教育捐赠基金类似，倾向于保全资本，进行多样化投资，谨慎地承担投资风险。


  与教育捐赠基金一样，私人基金会所获捐款享受减免税款的待遇，其投资的收益也被免除联邦所得税。不同的是，捐赠基金通常将资金直接服务于本机构的方案或目标，而基金会则通常向慈善机构提供拨款或其他形式的资助，再由慈善机构将资金投入其他项目中。20也就是说，基金会不仅是其最终所服务的个人的赞助人，也是那些帮助最终目标人群的慈善机构的赞助人。


  越来越多的基金会正努力将其运作的基本目标同其投资目标相结合。以休利特基金会和麦克阿瑟基金会为例，两者在决定所持上市公司股权时以减少、避免损失乃至获得收益为考量。同时它们不仅以经济收益为目标，还以总体的社会效益为目标。21其他基金会则进行具体的与任务相关的投资，如为贫困人口提供小额贷款，为他们提供能支付得起的住房，购买清洁能源产业的资产或股权，以及尝试其他有明确社会目标的投资项目。虽然很难准确地说明固定的、与任务相关的投资有多普遍，但是据基金会中心2011年对1 000多个基金会进行的一项调查显示，这些基金会中有14.1%积极地参与此类投资。22随着基金会不断以创新的方法利用其流动资金和固定资产来为目标群体谋求福利，上述趋势似乎将一直持续。


  美国的基金会数量众多，到2012年全国共有86 192家。这些基金会分为三类：独立基金会、企业基金会和运作型基金会。独立基金会通常隶属于个人，这些个人往往是富有的慈善家。企业基金会与某家企业挂钩，其预算通常来自企业盈利。运作型基金会则直接使用自己筹集到的资金。2012年，基金会共捐出520亿美元善款，约67%来自独立基金会，12%来自企业基金会，11%来自运作型基金会。其余10%来自社区基金会，这是一种从大批不同的捐赠者处筹集资金的慈善机构。23虽然基金会的资产通常来源于富有的个人、家族或企业，但是其资本调用策略却促进了投资大众化的整体趋势。


  主权财富基金


  近年来主权财富基金备受注目。作为一种投资形式，主权财富基金虽然规模较大，却直到2007年才受到公众的关注。事实上，“主权财富基金”一词直到2005年才出现，安德鲁·罗扎诺夫（Andrew Rozanov）在《谁拥有国家的财富》（Who holds the Wealth of Nations）24一文中首次使用这一术语。主权财富基金是另一种在现代投资中占据重要地位的资金池，截至2014年3月共掌握6.4万亿美元。25与捐赠基金和基金会类似的是，主权财富基金也通过管理资金为与其相关的组织谋求福利。而与前两者的主要不同在于，主权财富基金的资金属于一个国家而非一个机构，其资产不是来源于慈善捐款，而是来源于国家自然资源的收入、政府财政收入盈余、贸易顺差带来的外汇储备等。


  与捐赠基金一样，主权财富基金管理资金的基本形式有两种。从短期来看，主权财富基金起缓冲作用，当财政收入或支出剧烈波动时，可动用主权财富基金来健全财务预算。这一点对于依赖出售自然资源的国家尤为重要。通过平滑支出，主权财富基金帮助缓和出口商品价格不利波动对经济的打击。从长期来看，大多数情况下，出售资源带来的收益是有限的，而主权财富基金财富的积累则保证了后代人能够享受到这种收益。


  第一个主权财富基金是哪一家？这个问题尚有争议。有观察者认为1932年成立的加州公务员退休基金（CalPERs）是第一个主权财富基金，其受益人为加利福尼亚州公务员。26虽然该基金符合国际货币基金组织（IMF）对主权财富基金的定义，但仍在很多方面有其特殊之处。其一，CalPERs的受益人是个人，而主权财富基金的受益人一般是国家。其二，与退休金基金不同的是，主权财富基金通常没有显性负债。实际上，就主权财富基金真实负债的程度来看，它相当于政府的一个部分。27


  鉴于上述特征，多数观察者认为第一个真正的主权财富基金应该是1953年成立的科威特投资局。28现在的科威特投资局是最大的主权财富基金之一，资产约有5 480亿美元，负责管理未来基金（每年有一定百分比的石油收入被转入未来基金中）和一般储备基金（资金来源为政府财政收入，同时也需支付所有财政预算支出）。29科威特投资局完成了帮助国家渡过难关的使命。常务董事巴德·阿萨德（Bader Al Sa'ad）指出，在20世纪90年代初伊拉克占领科威特期间，科威特投资局提供资金维持正常财政预算。30如果没有科威特投资局，当时的科威特就会被迫陷入高利率贷款、高税率和依赖他国援助的泥潭中。


  20世纪70年代又出现了许多主权财富基金，其中包括阿布扎比投资局，它是目前世界上最大的主权财富基金之一。31这些新的主权财富基金，有许多都是在70年代后期油价上涨时成立的。这一模式延续了下来，即商品价格飞涨或者在一定时期内稳定在较高的价格时，主权财富基金成立，以抓住时机获取利润。不仅在油价上涨时期如此，在其他类似情况下，如智利铜矿价格变化时也是如此。20世纪90年代，商品价格维持适中的水平，少有新的主权财富基金成立。但是在21世纪初，商品价格上涨，同时主权财富基金的优势也变得众所周知，因此不少新的主权财富基金在此时成立。仅在2005年到2012年间，新成立的主权财富基金就有30多家。32


  主权财富基金引起了西方社会的不安，人们担心它可能出于政治目的而对金融市场产生不利影响，或者成为地缘政治杠杆。然而实际情况却并非如此。首先，迄今为止几乎没有证据显示主权财富基金有这样的意图。许多主权财富基金显示出经济活动上的理性，主要依照经济目的而非政治目的进行运作。其次，如果主权财富基金真的意在产生政治上的危害，那么在这个过程中它通常会危及自身。例如，当它快速抛售资产、压低价格的同时，它自身将遭受严重损失。若不是被某种强大的动机所驱使，政府是不会如此行事的。此外，虽然主权财富基金是资本的重要来源，但与许多机构基金的来源相比，它却只能算是较小的资金池。主权财富基金广泛存在于不同的国家中，各自有不同的计划和章程，让这些基金联合起来造成严重破坏的可能性微乎其微。事实上，到目前为止，证据显示所谓主权财富基金会成为政治武器的担忧多半是无稽之谈。


  由于各个主权财富基金的特征各不相同，其运作倾向于不公开透明，所以很难对其投资策略做出精确的、概括的描述。主权财富基金的低透明度一定程度上取决于其受益者不是个人这一特征。主权财富基金只对其所服务的政府或人民负责，因此大量地公开业务活动是没有必要的。


  即便如此，主权财富基金的个别投资策略常与资金最初的来源相关。比如：中东的主权财富基金经常寻求在一系列产业中的多样化投资，以规避商品价格风险；亚洲的主权财富基金则不同，它们以贸易顺差带来的外汇储备为资金来源，因此更倾向于为规避货币汇率波动风险而进行多样化投资。33主权财富基金的投资策略也倾向于与其创立的根本原因保持一致。大多数主权财富基金更倾向于资本保全，但对于那些以扩大资产为主要考虑的主权财富基金来讲，其风险容忍度通常稍高一些。不过总体来讲，主权财富基金呈现出广泛的多样化，能够应对较大的资产流动性变化，因为它们没有确切到期日的负债。


  考虑到历史趋势和其越发凸显的优势，主权财富基金的前景似乎很光明。国家要将资源变现、规避风险、扩大财政收入来源，这些行为将促使主权财富基金进一步壮大。


  新的投资方式


  投资的民主化有赖于新投资方式的出现，这些投资方式首次试图满足非精英阶层个人投资者对金融安全、财富积累和财富管理的需要。人寿保险和存款储蓄是两种最早出现、最为简单的投资方式。人寿保险的发展涉及滑稽的法律对策、精算数学以及“以死亡做赌注”这一概念的伦理冲击。存款储蓄的发展史同样有趣：经历了从一度对穷人至关重要的储蓄协会，到推动经济发展的商业银行，并经历了20世纪70年代依赖政府干预才得以度过的金融危机。其后，又出现了独立账户和共同基金这类更加复杂、通常具有更高风险的投资形式。这些投资工具不是预先制定的，且通常带有更高远的资本增值目标，因此遭受损失的风险也更大。


  人寿保险


  人寿保险扮演着双重角色，它既是家庭存钱的途径，又能缓和作为家庭经济支柱的成员死亡给家庭带来的经济影响。人寿保险合同的结构一般包括多次现金流出和一次性的现金流入，前者是被保险人在世时支付给承保人的保险费，后者则是被保险人死亡后承保人一次性支付给受益人的费用。现在，保险费支付、投资和调度的方式有很多种，合同的有效期也不尽相同。合同对被保险人和承保人双方都有利，前者将难以预料的死亡风险转嫁出去，而后者获得保险费，相当于以较低成本筹集资金进行投资。保险公司收益的很大一部分是通过用浮游资金投资获得的。


  下面将要提到的是有记录的最早的人寿保险合同之一，其历史可追溯至1583年。被保险人名叫威廉·吉本斯（William Gibbons），他的几个熟人为他办理了这份保险，合同有效期12个月。保险费占死亡赔偿金的一小部分，回报率为25∶2。吉本斯死于一年期限到期的前20天，保险的购买者们认为自己会收获一笔意外之财。然而承保人一方对此大为不满，并提出了一种可谓是创造性的辩护。他们宣称合同的有效期是12个月，而一个月的天数最短为28天，即合同的有效期实际为336天，而非365天，因此他们没有赔偿的责任。虽然最终法庭认定这一辩护是荒诞的，承保人负有赔偿责任，但是这个小插曲却证实了当时保险行业对经济责任的规定有多么不成熟、不明确。34


  定期寿险出现一段时间后，在1756年英国数学家、皇家学会院士詹姆斯·多德森（James Dodson）设计出均衡纯保费方案，使保单持有人按期交付的保险费处于相同水平，而其一生都能够享受保险服务。这一方案使多德森成为终身寿险之父。在创立均衡纯保费系统之前，多德森本人曾向协和保险社（Amicable Society，安妮女王1706年特许成立的提供保险服务的组织）申请人寿保险时由于年龄过大而被拒。该机构愿意延长人寿保险的期限，但只限于对年轻的被保险人。35多德森指出，承保人每年向被保险人收取一定保险费并向其提供保险服务，保险费金额合理反映出被保险人的死亡风险，被保险人在投保后的前几年支付较高的保险费，而在后期支付的较少，这就是均一保险费的方案。多德森最终向政府请求授权，创立一个可以和协和保险社竞争的人寿保险机构。虽然在多德森有生之年未能完成，但爱德华·罗·莫里斯（Edward Rowe Mores）坚信多德森的提议具有优越性，并最终于1762年获准成立了今天所说的公平人寿保险公司，这是世界最早的相互保险组织。36


  人寿保险很快在英国流行开来，但其他国家却没有很快地采取这一形式。对于很多人来说，以死亡做赌注似乎是不合适的，因为死亡的时间被认为是上帝安排的，不在人类可推测的范围内。一些宗教团体的领袖更是公开声明完全反对这种行为。这种最初的宗教上的反应已经融入一些形式的人寿保险中，许多辖区仍有法律要求，在一份保险单产生之初，受益人要有“可保利益”，也就是说被保险人的生存会为其带来合法利益。换言之，为了防止完全的“以死亡做赌注”，也为了防止违法行为，一个人不能为陌生人办理保险。随着时代发展，人们开始认识到转嫁死亡风险的重要性，但是很少有人还会对生命计时做的赌注抱有热切的期待。


  美国的宗教气氛不像许多欧洲国家那样激进，许多人开始逐渐重视人寿保险的价值。到19世纪40年代，美国的人寿保险行业达到了一个拐点，这是由该行业的两个结构性转变引起的。第一个转变是当丈夫为被保险人时，允许妻子作为受益人。在1840年以前，许多已婚女性不被允许自己签署保险合同，也不被允许作为丈夫保单的直接受益人，因为当时婚姻关系本身不被视作是构成可保利益的必要条件。死亡赔偿金将成为遗产的一部分，因此债权人反而比遗孀先一步享受到保险的收益。这一情况改变的契机是承保人与妇女权益倡导者通力合作，促成了一些法律的通过，比如许多州自1839年、1840年开始通过的《已婚妇女财产保护法》（Married Women's Property Acts）。37


  人寿保险行业在19世纪40年代经历的第二个结构性转变是相互保险公司的发展。对于相互保险公司来说，收益不由股东享有，而由保单持有人自己享有。19世纪30年代末，由于经济危机的影响，其他形式的寿险保险公司在进入资本市场时遇到了难题，而寿险相互保险公司由于所需种子资本要少得多，因此能够更顺利地进入资本市场。主要基于上述两个因素，从1840年到内战结束，人寿保险的覆盖范围极大提高，该行业也充分地融入美国经济当中。38


  当今人寿保险被看作是家庭经济保障的基本要素之一。美国寿险行销调研协会（LIMRA）2010年进行的市场调查显示，70%的美国家庭投保了寿险。39寿险承保人主要分为三类：第一类是股份公司，其保单的票面价值达到13万亿美元以上，占有美国国内市场的70%；第二类是相互保险公司，这类公司由保单持有人共同拥有，其保单的票面价值达到5万亿美元以上，占有美国国内市场的25%；第三类是互助会，只为互助会成员提供保险，其保单票面价值总额约3 150亿美元，占有美国国内市场的1.5%。40寿险行业的结余则由政府部门等其他组织为其承保。人寿保险公司的资产被用于投资，以便赚取利润来偿付债务。从历史上看，大多数人寿保险公司的资产是以固定收益证券的形式存在，早期主要是政府债券，随后则包括抵押贷款证券和公司债券。后来，保险公司开始持有更多的上市股权，2000年到2010年间每年增长5%。41我们有必要认识到，由于越来越多的个人参与到寿险、储蓄和其他投资活动中，这种现象直接关系到保险公司作为投资载体的确立。


  储蓄账户


  第三章讨论了在退休的背景下女佣的生命周期储蓄。在本节，我们将分析扩展到储蓄这一投资方式的历史。储蓄协会在19世纪初期得到迅猛发展，它们使以往享受不到银行服务的人群（主要是那些工作的穷人）得以享受到储蓄机构带来的收益。费城储蓄基金会是美国第一家互助储蓄银行，于1816年开始运营。同年开始运营的还有美国第一家获得许可证的互助储蓄银行——波士顿公积金储蓄机构。储蓄银行的数量快速增长，从1820年的10家增长到1910年的637家，存款总额也从1820年的100万美元增长到1910年的30亿美元。储蓄银行的投资领域较宽，开始局限于政府债券，但随后包括了贷款、公用债券乃至大型企业的普通股本。42


  这些储蓄银行多集中于美国东北部，那里有大量靠从事工业生产获得收入的劳动者，他们是储蓄银行的预期客户。与储蓄银行并行发展的是商业银行，商业银行的主要业务是以利益最大化为原则发放贷款，在美国边境地带占据了稳固的地位。商业银行所需资本总额较低，其治理结构也不像互助储蓄银行那样复杂，不像储蓄银行那样需要由重要而有成就的受托人监督银行的稳健性。因此，商业银行倾向于进行风险更高、潜在收益更大的贷款业务，这意味着虽然商业银行促进了许多地区的发展，其稳定性却低于互助储蓄银行。


  随着越来越多的人寻求能够帮助他们增加积蓄的金融机构和投资方式，储蓄信贷合作社出现了。这些机构最初的职能是将存款转化为贷款，投放于住宅的建设、维修和再融资中，后来则扩展到汽车贷款和个人信用额度贷款。这些机构对全美国新城市的建设和现代化起到至关重要的作用。在这里，个人储户能够享受到不错的回报率，他们有多种方式进行储蓄，包括以固定的时间间隔定期存款、股息再投资、不定期存款等。后来，联邦政府设立了联邦储蓄贷款保险公司，为这些储蓄信贷合作社的存款提供保险，因此联邦政府成为储户的坚强后盾。


  即便银行业的竞争愈演愈烈，储蓄银行还是挺过了大萧条时期及接下来的数十年，但却在20世纪60年代和70年代的通货膨胀中蒙受了损失。对于储蓄银行来说，储户存款所获得收益的利率是有上限的，而当时高利率的环境促使储户纷纷将存款转投能获得更高利润的基金。43随着70年代末利率的上升，许多互助储蓄银行破产了。在1982年，由联邦存款保险公司（FDIC）承保的互助储蓄银行的年损失竟高达总资产的1.25%。44


  同时，储蓄信贷合作社也由于同样的原因受到高利率的影响。政府控制通货膨胀的努力引起短期利率（这些机构借入资金的利率）的提高，但长期利率（这些机构借出资金的利率）却没有相应提高。储蓄信贷合作社因此不得不以高利率借入资金，而以较低的利率发放贷款。此外，储蓄信贷合作社还投资于房地产，而这一行业在20世纪80年代全面衰退，使贷款的抵押率和还款率均下降，进一步加剧了储蓄信贷合作社的困境。45再加上当时政府对这些机构的管理极度放宽，导致了极不负责任的放贷决策，偶尔也出现公然的欺诈，如管理团队套取机构资产等。


  联邦存款保险公司为力挽狂澜采取了许多不同的策略，以避免危机在这些机构中大肆蔓延。幸运的是，由于其结构的优越性，互助储蓄银行不必顾虑股东，而能够以保全资产为中心目标。46引入期限更长的定期储蓄存款、将银行与其他机构合并等措施对该行业产生了积极影响。此外，1982年颁布的《加恩—圣杰曼存款机构法》（Garn-St. Germain Depository Institutions Act）准许联邦存款保险公司收购银行的资本证券，即净值证券，以缓解其流动资金的压力，帮助银行渡过通胀难关。这些干预手段遏制了80年代早期银行危机的蔓延。1981年底到1985年间，在联邦存款保险公司的援助下共完成了17次互惠储蓄银行并购，涉及总资产近240亿美元，相当于截至1980年底联邦存款保险公司承保的互惠储蓄银行总资产的15%。47到1995年底，储蓄银行倒闭造成的损失估计有约22亿美元。48


  储蓄信贷合作社情况更差。1986年到1995年间，有1 000多家储蓄信贷合作社倒闭，总资产超过5 000亿美元。联邦储蓄贷款保险公司随后无力偿还，需要总额达1 240亿美元的紧急财政援助。1989年，该机构被并入联邦存款保险公司。49


  后来，储蓄机构在经济中所占比重越来越小。实际上，现在的储蓄信贷合作社和互惠储蓄银行与过去相比，在美国储蓄行业中只占非常有限的比重。一项定量研究证实了储蓄行业的这一转变。美联储的数据显示，虽然储蓄信贷合作社一度比商业银行占有更大的储蓄存款量，这种状况在1982年和1983年发生了根本性转变。今天商业银行的存款量达到储蓄信贷合作社的6倍之多。502014年5月，商业银行占有了78.7%的储蓄存款和小额定期存款，储蓄机构占有14.2%，其余的则投资于零售货币基金中。51


  投资顾问（独立账户）


  从资本积累之初就有了投资客户，他们占有资源，寻求专家管理自己的全部或部分财产。我们已在第一章详细讨论过美索不达米亚、古埃及、古希腊、古罗马人雇用代理人来为其管理农业财产、借贷业务和贸易活动。在一般情况下，这些代理人是一些奴隶或者平民，他们拥有关于这些财产和经济活动的专门知识，也有时间投入这些任务中，这两样恰恰是上层人士所缺乏的。代理人或是直接受雇于财产所有人，或是通过契约建立关系，他们提供服务以换取酬金，而非固定工资。


  现代形式的私人财富管理出现于欧洲中世纪末期，那时占有大量土地的传统富裕阶层开始变卖土地。家族办公室可能起源于“十字军”东征期间或之后，是为保持、管理和扩大家族多样化的财富而设立的，在此时家族办公室蓬勃发展，已进入现代时期。独立账户管理在历史上扮演着关键角色，直到20世纪初，它一直是管理个人或家族财富的唯一方式。


  现在所说的独立账户管理指的是一种更为现代的行为，其历史大概不会早于18世纪或19世纪，其中服务的提供者是银行的信托部门、独立的投资顾问或者其他缔约方，他们为富裕的个人、家族或机构管理投资。提供的服务除了资产选择外，还包括制定投资方针、选择投资策略、监督投资组合的构成和风险等。


  在这种情况下，被管理的资产必须足够庞大，才可以证明该账户没有和其他人共用资产，这也就意味着这种账户管理只限于那些非常富有的个人、家族或机构。独立账户管理通常有一个最低资产的门槛，虽然大多数达到一定规模的机构都有资格享受这类服务，但是对于大部分的个人来说，即使是那些确实有资产需要管理的个人，他们也大多难以达到这个门槛。不过，这种管理形式已经存在了数十年，吸引了数量可观的资金。


  独立账户管理常常利用各类投资经理的最新方法，但出人意料的是，它通常不是从最低的酬金和最好的投资成果中获益。那些最具想象力和冒险精神的投资机构有时会把富有的个人或机构当成目标。独立账户管理服务一般是严格按客户需求定制和提供的，这意味着符合标准的客户通常觉得这类投资服务便捷而有吸引力。


  在过去的数十年中，一个覆盖面广的私人财富管理系统建立了起来，将家族办公室的特征推向了更广泛但依然有限的受众。这一系统考虑了富人复杂的需求，提供财产规划，同时确保资产基础安全。与家族办公室不同的是，私人银行业务不需要将整个部门投入到某一个人或一个家族的财富管理中。但是，私人银行业务确实要求投资者有大量资产，它为个人提供量身定制的投资建议和其他服务，这些是商业银行分行和零售经纪业务无法做到的。52


  美国摩根私人银行是金融巨头、当今美国最大的私人银行摩根大通的一个部门，它为我们了解私人财富管理提供了一个良好的案例。53虽然该银行账户的最低额度往往是数百万美元，但其传统上关注和擅长的领域却能够吸引更加富裕的投资者，大多数投资者的投资至少达到2 500万美元。2001年，个人或家族在摩根私人银行投资的净值平均达到1亿美元。54


  如果将所有部门包括在内，2013年摩根集团管理下的资产有1.6万亿美元，掌握的客户总资产有2.34万亿美元。私人银行业务部门管理下的客户资产达3 610亿美元（占管理下的总资产的22.6%），投资到这个部门的客户资产达9 770亿美元（占客户总资产的41.7%）。实际上，2013年摩根私人银行产生了60亿美元的收益，占资产管理部门总收益（113亿美元）的一半以上。55


  共同基金


  随着大众投资者的增加，满足其需求的产品也丰富了起来。近来的又一新形式是共同基金，这是一种风险较高，需要积极管理（即一个或多个专业人士积极地做出安全选择决策）的投资方式。共同基金的前身可上溯至数百年之前，但现代形式的共同基金是20世纪20年代才出现的，它已经成为一大部分人储蓄和退休金的投资选择。共同基金现在如此受欢迎，主要源于三个观念：其一，人们认为，共同基金经理人是更精明、更安全的投资者，具有专业性的优势；其二，共同基金能够进行更广泛的多样化投资，这是个人难以做到的；其三，许多人认为积极的投资者通过安全策略和市场择时，可能比被动的投资策略获得更好的收益。上述观念再加上共同基金在大多数人投资策略中的普遍性，共同解释了投资大众化如何带来了投资的创新性和日益增强的专业性。


  共同基金的前身


  共同基金的前身源于18世纪至19世纪的欧洲，最初是政府债券的存托凭证。那时没有现代的大型公开拍卖，政府债券的投资者只有通过在账簿上登记才能获得相应的信息。当投资者交付了资金并已登记在册时，他会收到存托凭证，可凭此凭证到发放债券的国家财政部门，以预先规定的时间间隔定期领取支付的利息。这一过程颇费周折，尤其当投资者投资了其他国家的债券时，他还要为了领取利息而出国。荷兰一家名为Hope and Company的银行开展了一项颇为成功的业务：由该银行出面向国内外的财政部门收取利息，同时向投资者发放凭证，投资者可以凭此证直接从银行收取债券利息。这与债券共同基金的运作类似，它使得投资者能够通过中间人获得他们之前无法获得的资产类别。最终这类票据可以被公开交易，从而增强了其流动性。56


  1774年夏，亚伯拉罕·范凯特维奇（Abraham van Ketwich）在阿姆斯特丹创立了另一种更接近现代共同基金的投资形式，除去中介化外还包括了更多的资产选择方式。范凯特维奇设立了一只投资基金并向公众发行了2 000股，以投资政府、银行和种植园债券为目标。通过首次募股，范凯特维奇本质上创立了一只公开募股的早期封闭式共同基金。2 000股都被认购之后，如果其他投资者想加入这只基金，只能从现有股东手中购买股份。股票发行时提供了招股计划书、资产管理者信息以及关于两位基金投资决策监督人——德克·巴斯·贝克（Dirk Bas Backer）和弗兰斯·雅各伯（Frans Jacob）的详细介绍。57结果证明这一最初尝试相当成功，5年后范凯特维奇又以同样的方式创办了第二只名为“Concordia Res Parvae Crescunt”的基金，意译为“万物在和谐中成长”，这句话意指如果投资者赋予经理人更宽的权限来调用资金，收益会增长。范凯特维奇是最早的价值管理者之一，其年代远早于本杰明·格雷厄姆（Benjamin Graham）和沃伦·巴菲特（Warren Buffett）。范凯特维奇在计划书中写道，该基金要寻求“价格低于其内在价值”的证券进行投资。58


  大萧条和开放式共同基金的出现


  爱德华·G.莱弗勒（Edward G. Leffler）创立的马萨诸塞州投资信托基金是美国第一只开放式共同基金，时至今日依然活跃在行业内。59范凯特维奇的基金是预先限定股份的数量，这些股份只有通过卖给新的投资人才能变现，莱弗勒则不同，他创立的共同基金股份数量不固定，资金的流动靠赎回来实现。也就是说，投资者所持有的共同基金份额可以直接通过基金的发行者进行交易，发行者将相应数量的现金偿还给投资者。莱弗勒的基金成绩斐然，运作一年后已有200名股东，管理着39.2万美元资产，在1924年这笔资产比今天要庞大得多。就在莱弗勒创立基金的4个月后，保罗·卡博特（Paul Cabot）创立了美国道富投资信托基金，地点也在波士顿。60


  虽然这类基金确实在早期起到一定的拉动作用，但是与20世纪20年代较大型的封闭式基金和其他投资公司相比，这类基金管理下的资产微不足道。事实上在1927年，开放式共同基金的资产只占投资公司管理下总资产的3%。61然而，1929年大崩盘期间封闭式基金的大幅贬值使开放式基金变得更具吸引力。到1936年，马萨诸塞州投资信托基金管理的资金竟达到了1.3亿美元。621936年的《税法》使开放式基金获得了税收上的减免，促进了开放式基金的发展。


  与此同时，由于1929年大崩盘后暴露出的严重的经营不善和业绩不佳，政府开始密切关注缓慢发展的共同基金行业。政府的目标是管理投资人和投资顾问间的同盟关系、防止违法行为、帮助市场在大崩盘和大萧条后重拾信心。联邦政府颁布的一系列法案都对共同基金行业产生了或多或少的影响。首先是1933年的《证券法》（Securities Act），该法案要求共同基金要向联邦政府登记注册，如果投资计划书有变更，要向投资人提供更新的版本。其次是1934年的《证券交易法》（Securities Exchange Act），规定联邦政府不只对基金本身，也对参与管理资产的基金经纪人进行授权注册。该法案还要求共同基金每年要向新成立的美国证券交易委员会（SEC）提交报告。63


  这些法案虽然是该行业迈出的积极的一步，但没有根除所有不端行为。SEC在这些法案颁布后做了一项研究，研究发现一些销售人员或经理在没有明确投资目标的情况下，为了赚取酬金，将投资人的资产在不同基金间进行转移。64尽管国会在1934年《证券交易法》（Investment Advisers Act）的框架下采取更严格的信息披露制度，但是这种方法不能够解决不法从业者滥用职权的潜在问题。因此，国会通过了1940年《投资顾问法》，该法案增加了登记注册条例，更重要的是包含了反欺诈措施和严格的管理规定。同年又通过了《投资公司法》(Investment Company Act)。《投资顾问法》提高了现有法律的精确性，被认为是共同基金行业基础性的法律成果。该法案要求对运作过程和基金结构进行清晰的信息披露，要求更频繁地提供基金业绩的最新信息。还禁止了可能因产生不必要费用而损害投资人利益的关联方交易。65此外，SEC可以对基金财务状况进行现场检查。该法案还明确规定共同基金的董事与其他企业的董事负有同样的法律责任和受托责任，基金的董事会至少要有40%的成员不受投资顾问的影响（后来SEC将此比例提高到75%）。66


  在很大程度上，法律本身的机制可以使其与时俱进。SEC被赋予指定法规和监督基金遵守法律的权力。国会了解共同基金行业发展的速度，毕竟其发展正是迫使国会采取行动的原因。67同时国会也明白设置一系列可能妨碍投资者进行可增值投资的规定是有弊端的。这正是杰出的法律成就所应具有的特点——在保护投资者和持续鼓励创新发展之间寻求平衡。


  “二战”后时期


  “二战”后，共同基金表现出两大创新：其一，一只成立时间较早、名为投资者多元化服务（IDS）的共同基金率先通过内部销售团队发放共同基金股份；其二，投资者能够接触到拥有更复杂、更加找准利基的投资策略的基金，其策略包括瞄准国际市场或固定收益，专注于某个产业部门等。68这些发展最终有利于产品多样化的公司，使其能够利用内部销售团队根据投资者需要为投资者量身定制，向投资者提供一整套产品。伴随着这些发展的脚步，共同基金在1946年到1958年间行情看涨，其股份的总销售额超过了100亿美元。69


  此时，对于共同基金的市场情绪十分高涨。到处洋溢着对共同基金的热情，甚至那些和金融无关的书报刊物也对其进行报道。如《居家设计》（Better Homes and Gardens）杂志中写道投资共同基金“不会让你倾家荡产”。70这种过分膨胀的信心和热情被从1969年延续到20世纪70年代的熊市击碎了。共同基金在整体的经济形势和石油危机下未能全身而退。资产净值急剧下降，经常跌到最高值的一半。大众对下跌的共同基金不再抱有幻想，以致《商业周刊》（Business Week）指责基金行业面临着“形象问题”。71


  然而也正是在这一时期，布鲁斯·本特（Bruce Bent）和亨利·布朗（Henry Brown）创立了第一只货币市场共同基金——“储蓄基金”（Reserve Fund），72其目标是承担极小风险、保全资本、获得小而稳定的收益。这类基金能够吸引投资者，是因为规避了Q条例。当时Q条例对储蓄机构的存款利率做出了限制，这在当时通胀的背景下非常不利。这类基金的中心任务是在不使资产净值跌破每个基金单位1美元的条件下产生收益。事实上，这类基金大多完成了使命，但在2007年至2009年的金融危机期间，少部分基金未完成这样的任务，其中就包括布鲁斯·本特的“主要储蓄基金”（Primary Reserve Fund），该基金此前投资于雷曼债务。


  共同基金在20世纪90年代资产大幅增长，主要基于以下三方面原因：第一，共同基金资产的增长受益于90年代牛市时价格的上涨和投资者的热情。第二，401（k）计划和个人退休金账户（IRA）有利于客户转向共同基金。随着固定缴款计划发展、投资负担从企业退休基金计划转向个人，共同基金成为投资者寻求的便利的投资方式。第三，随着分配制度完善、基金产品发行增加、与指数基金的初步竞争，许多共同基金的收费降低，尤其是加入和撤出基金的手续费降低。


  当代共同基金行业


  共同基金行业显然也与时俱进。如今，股票型共同基金占有共同基金总资产的45%，而主要投资美国国内企业的股票型共同基金占有总资产的33%。同时，资产也越发集中在大型共同基金中。2000年管理资产最多的前10家公司共掌握共同基金总资产的44%，而到2012年末，这一比例上升到53%。732013年末，美国共同基金管理下的资产达到了15万亿美元。74


  该行业也很可能继续集中于产品多样化的平台。虽然产品创新和提供一系列多样化产品的能力第一眼看上去确实是积极的发展，但是超过一定限度时，这些发展未必能让投资者获利。毕竟共同基金的目的是通过专业经理人来简化安全选择决策，如果基金行业发展到使投资者必须在无数只基金中进行选择，那么简化的目标就没有真正实现。此外，在产品多样化的基金内部，存在这样的风险：该公司对某种特定基金的运作能力可能不及只负责单一产品的团队。对于负责单一产品的团队来说，每一只基金的效益都与其自身利益紧密相关，但对于多样化产品的经理人来说，忽视或停止某一只效益不佳的基金的业务可能不对整体业务造成很大影响。这些基础的、带有哲学性的问题将在接下来的数十年里始终伴随着该行业的发展，只有时间才能给出答案。


  小结


  无论是个人投资者还是机构投资者，作为投资客户，他们拉动了对新投资形式和投资产品的需求，进而使投资管理逐渐形成一个产业。由于机构寿命的长久性和慈善目标的优越性，捐赠基金和基金会也始终扮演着关键的角色。主权财富基金虽然不太可能引起政治的不稳定，但是却面临着新的挑战，影响着投资领域的创新。由于家庭需要将经济支柱死亡的风险转嫁到人寿保险公司，人寿保险同样是投资领域不可或缺的一部分。储蓄存款可能以某种形式继续作为一种重要的、基本的投资方式。不过储蓄存款的目的可能越发从单纯的投资工具转向为开支而进行的短期资产流动管理，因为将超出近期开支需要的资金投入共同基金、指数基金、直接证券等，已经变得越发便利。投资顾问和共同基金的领导者肩负着作为投资专家的任务。如何设计并管理富有创新性和优越性的投资方式，在可接受的风险范围内实现足够的收益，始终是投资行业面临的挑战。


  
    第五章

    欺诈、市场操纵与内幕交易

  


  本章主要讲述不道德投资行为，包括欺诈、市场操纵以及内幕交易。虽然这三种行为尚不能涵盖所有的证券违规行为，但是它们对公平市场的负面影响最大，备受媒体关注。而且，这些违规操作很显然是为了通过不法和不道德行为来获利。事实上，违规操作者欺诈、骗人的非法行为造成投资环境极端不公平，让人们义愤填膺，纠正错误、重塑公正成为市场的共同意愿。这些强烈的情感引发我们深入思考：我们从欺诈行为中能得到什么教训？非法操作者通常包括哪些类型？社会应该如何转变并进步？我们在控制不道德行为方面有什么新的举措？


  本章通过翻阅历史资料，对欺诈、市场操作和内幕交易依次进行介绍，我们会分析每种类型的重要典型案例。案例解析让结论更加明显，即我们已经能通过建立法律体系来更好地纠正违法行径。法律框架几经变化，大大提高了对违法操作的甄别能力以及惩处力度。虽然现实中，欺诈者总是存在并且会一直存在，因为非法获利机会总能引诱少数人铤而走险。但是，这些依靠欺骗获取不当收益的人面临越来越大、不断调整的高压治理手段，欺骗获利已经成为高危操作。


  现实中有三种手段能约束非法行为。第一是法律，我们已经制定、颁布新法律法规来禁止某些行为，将之前不属于违法的行为明晰界定为非法。第二是执行力，我们不断提高甄别非法行为的能力以及整治处罚力度。第三是监管，我们逐步提高监管质量，从而减少这些犯罪行为的发生概率。换言之，我们努力减少可能滋生犯罪的条件，推出一系列举措，包括加大信息透明度，要求现金由合格投资顾问严格把控等。一言以蔽之，约束违法违规行为的三个重要手段是建立健全法律法规、提高执行力、不断优化监管。


  阅读本章后，读者们会发现尽管这些约束手段得以普遍增强，但还有很多薄弱之处，特别是执行力和监管架构方面有待进一步提升。很多案例中如伊凡·博斯基案件（Ivan Boesky），公诉人过于仁慈，这可能削弱对犯罪者的威慑力，导致执法失败。伯尼·麦道夫（Bernie Madoff）的欺诈行径在很长时间内没被美国证券交易委员会察觉，这对于SEC而言是一大污点，也是其执行力不够的另一例证。麦道夫管理资金极少面临约束，而且还顺利通过审计，这意味着监管框架也存在缺陷。尽管存在上述不足，但是不可否认一旦欺诈行径曝光，我们可使用的现代法律工具已经越来越健全。


  因此，本章会介绍投资民主化进程中是如何建立健全监管框架，提高执行力，完善法律体系，从而有效应对欺诈、市场操纵与内幕交易。然而，我们并非仅仅对过去取得的成就高唱赞歌，因为未来之路任重而道远。简言之，我们必须不断创造性地、缜密地设计法律法规、机构安排以及监管体系，以更精准地打击、抓捕并惩处违法者。


  在了解投资世界的灰色地带之前，我们必须清醒地认识到绝大部分投资经理有较好的职业素养。实际上，那些造成巨额损失的违法者只是个别害群之马。我们应该谨记这些蓄意犯罪者用不道德行为玷污了职业投资经理的名誉，在本章我们会分析解读这些不良行径，但是必须理性意识到个别行为不能代表整个行业，我们在此剖析是为了更深刻地理解这些行径的危害性。


  欺诈


  伯尼·麦道夫


  我们首先介绍欺诈行径，即蓄意欺骗从而不当获利。我们讲述的第一个故事发生在2008年12月，故事的主人公伯尼·麦道夫因金融诈骗而臭名昭著，他完全没有预料到故事的结局。2009年7月，如果可能，他宁愿用大卫杜夫雪茄、百达翡丽手表和曼哈顿上东区的其他奢侈品来免除在北加利福尼亚州布特纳的牢狱之灾。1


  在曼哈顿上东区的一处豪华公寓内，伯尼·麦道夫在被捕前跟家人有这样一段对话。麦道夫对妻子和两个儿子——安德鲁（Andrew）与马克（Mark）解释说，他的公司彻底倒闭了，整个运作是一场惊天骗局。安德鲁后来称他的父亲曾这样说过，“所有的一切是一个天大的谎言。这是个庞大的庞氏骗局，而且已经运作了多年。这是全部能用于偿还的资金，我已经再也无法维持与掩盖骗局。我无能为力。”2


  据说，安德鲁和马克将他们的父亲送到了监管机构。然而，令人质疑的是安德鲁和马克会没有任何过失吗？法院指定的破产受托人欧文·皮卡德（Irving Picard）对兄弟俩提起诉讼。现实情况是，骗人的投资咨询业务与做市商业务在不同的楼层，而做市商业务正是兄弟俩负责的。3


  人们对此可能会有各种质疑。譬如，他们一点不关心另一楼层发生的事情吗？他们没有听到投资者称赞自己的父亲是传奇人物，他们不会试图去学习模仿吗？他们在咨询业务方面没有听到任何关于新战略的谈话，难道就没有丝毫的警觉？或者说，尽管他们没有好奇心，但为什么他们没有受到关键人物风险波及，而且让一个70岁的老人继续负责非常赚钱的业务是十分正确的决策吗？


  实际上，伯尼·麦道夫自己的辩白让我们大致能猜测出问题所在，麦道夫称美国证券交易委员会本来应该很容易发现他所经营的是庞氏骗局。麦道夫说：“我很吃惊，委员会甚至没有检查我的股票记录。”4他还注意到，检察官没有与美国存款信托公司（Depository Trust Company）核对信息。“如果你要检查一个庞氏骗局，这是要做的第一件事。”麦道夫说。如果麦道夫认为，负责数千家公司监管的证券交易委员会应该不费吹灰之力就能判断出自己的公司设计了一出骗局，那么很显然，负责公司其他业务的两个儿子自然也能察觉到。而且，马克和安德鲁愚蠢到居然没有任何疑问或者没有任何察觉，这自然让人难以信服。安德鲁的出色教育履历说明事实并非如此，他毕业于宾夕法尼亚大学沃顿商学院。5


  投资者将资金交给麦道夫打理长达几十年，可能是因为对参与马克和安德鲁的投机交易不感兴趣，而从一开始就对麦道夫的经营更有兴趣。麦道夫在认罪服法时称，骗局开始于20世纪90年代。他为自己辩护时说道，当时的市场环境很难满足投资者所期望的回报。按照这个说法，麦道夫似乎也是自身成功运作的受害者。6然而，麦道夫编造的故事只是弥天大谎中的冰山一角。新近受到起诉的大卫·库格尔（David Kugel），自1970年起在麦道夫公司担任交易员，他承认骗局实际上从20世纪70年代就开始运作。7而负责本案件的专职调查员则认为，骗局可能起步于更早的时间，大约是1964年或1965年。8


  这场骗局涉及人数众多，而且持续了几十年，为什么没有能早些发现呢？首先，麦道夫担任纳斯达克（NASDAQ）前董事会主席的身份提高了表面合法性，他把自己的履历放置在了基金网站首页上。9与其他欺诈案件一样，很多诈骗犯能成功是因为他们与社会声望高的名人和机构存在密切联系。麦道夫与犹太人社团来往密切，很多富人和慈善团体通过麦道夫开展资金管理。这种宗教性和民族性社团很可能让一些投资者对该公司比普通的经理―客户委托关系更为信任。正如犹太教拉比伊兹霍克·布赖托维兹（Yitzhok Breitowitz）曾说过的，“我非常认同，从心理上而言，在犹太社团中，人们通常会感觉同为犹太人的伙伴绝不可能做出背叛”，而且“我觉得这营造了一种彼此信任的氛围”。10当然，尽管很多投资者不是犹太人，但与犹太人的紧密联系确实让麦道夫的基础资产快速增长。


  而且，麦道夫通常回避对高额收益的大肆宣传，以免其他精明的人仿效（失败可能性很高）他的做法。这个圈子里，很多投资顾问试图模仿那些成功的公司，为此麦通夫一贯非常低调。


  即便如此，这场骗局持续这么久难道没有引起任何人的怀疑？审计事务所是伯尼·麦道夫骗局中非常重要的角色，但一直以来很少引起关注。在当时的弱监管环境中，审计是投资者保护的最后一道防线。审计师的主要任务是确定账面资产是实际存在的。公司一般会如何选择审计事务所呢？显然，管理数十亿美元资产的公司通常会选择那种享有盛誉、拥有很多合格员工的审计事务所。毕竟，检查核对大规模、投资种类繁多的账务不是一项轻松、简单的工作。然而，与传统逻辑不同，麦道夫聘用的审计事务所没有显赫的地位而且非常糊涂。为麦道夫提供审计服务的弗里宁&霍罗威茨公司（Friehling&Horowitz）办公面积大约550平方英尺。11杰罗姆·霍罗威茨（Jerome Horowitz）是弗里宁的岳父，他在1998年退休，2009年去世，此后弗里宁成为公司唯一的会计师。一些在纽约城公司附近工作的人说，弗里宁每次在公司可能只待15分钟，随后就离开了。但是，弗里宁每月差不多能获得12000美元到14500美元的款项。弗里宁对负责个人审计师行为合规监管的美国注册会计师协会（American Institute of Certified Public Accountants, AICPA）辩解说，自己经营的公司实际上并不开展审计。按照AICPA要求，开展审计业务的公司通常要接受同行评审，由外部审计事务所检查操作是否达标。弗里宁&霍罗威茨公司编造谎言，宣称公司并不开展审计业务，但是实际上它确实为麦道夫基金提供审计服务，该公司逃避了同行评审过程。此外，纽约在当时是六个无须同行评审的州之一。12


  现实是残酷的，弗里宁似乎对麦道夫运作的庞氏骗局一无所知。毕竟，弗里宁家族也将自有资金交由麦道夫打理。所以，这家审计事务所并非与麦道夫串通，只是压根不具备合格的审计能力，对财务报表的审计只是走个形式。弗里宁很快就承认他只是检查了报表的“账面价值”，不符合规范审计的要求。13由此我们不难看出问题核心所在：如果监管当局允许某些投资载体接受较宽松的监管，那么应保证这种载体接受规范的外部审计，遵循严格的会计标准。应确保必须有机构对公司的账务进行监督，如果政府机构不担任监管者，那么必须在合格审计以及不合规严厉处罚方面制定行之有效的规章制度。


  奇怪的是，很多人注意到麦道夫公司经营异常，而且有一个人一直要求麦道夫停止经营，这个人名叫哈利·马克伯罗斯（Harry Markopolos）。实际上，他就是在仔细了解麦道夫的经营策略时发现了端倪。马克伯罗斯就职于兰帕特投资管理公司（Rampart Investment Management）,他按照公司要求，时常拜访麦道夫，了解其运作理念。14伯尼·麦道夫坚称自己运用了可转换价差套利策略（Split-strike Conversation），而真实情况是他导演了一出骗局。可转换价差套利策略是指交易者购买某一指数（或其中的子指数），卖出看涨期权，同时买入看跌期权。当指数价格下降时，看跌期权增加了盈利，能有效防止投资组合受到下跌资产的影响。卖出看涨期权则意味着，麦道夫公司会利用股票价格的上升空间（如果股价上升）换取固定数量的资金。这种策略的好处在于收益或损失的波动性很小（因为期权交易从两端进行对冲）。那么这种策略有没有问题呢？这种交易方法无法获得伯尼·麦道夫所宣称的风险后调整收益（也就是，给定波动幅度所能获得的收益）。15麦道夫为一家支线基金（Fairfied Sentry）提供资金管理业务，声称从1990年12月到2008年10月，年平均收益率大约为10.59%，而年波动率只有2.45%（最差的一个月波动率也才只有0.64%）。我们注意到很有趣的是，平均收益本身听上去并不荒唐——这段时期可转换价差套利策略，年收益率大约在7%~11%之间，但奇特的是收益率居然达到收益率标准差（对波动幅度的度量）的四倍。16也就是说，仔细分析这种投资策略，可以发现与宣传的稳定高额回报存在差异，随后我们进一步验证这个观点。


  马克伯罗斯意识到这点，推断说存在两种可能性：一是麦道夫进行了不道德的提前交易——因为他同时也是这些客户的经纪商，能发现客户的投资取向，因此只要在为客户执行交易前，用自己的账户购买部分同样证券就可以。二是他设计的只是一出庞氏骗局。17马克伯罗斯写了一份详细的报告足足有19页，标题简洁明了——“世界上最大的对冲基金是一出骗局”。这份报告只是SEC所收到的众多报告中的一份，所述事例最早前溯至1999年5月。18


  马克伯罗斯当然不是唯一对麦道夫质疑之人。在那篇报告中，马克伯罗斯还强调自己与很多不同公司负责股权衍生品交易业务（期权属于衍生品）的主管交谈过，他说“每一个与我交谈的高级经理都告诉我，伯尼·麦道夫所设计的是一出骗局”。然而，马克伯罗斯猜测，很多人并不想因发表公开声明危害到自己的事业。19


  随着一项关于SEC为何没有对该公司实施尽职检查的内部调查不断推进，真相渐渐浮出水面，实际上很多其他证据也表明麦道夫的设计是出骗局。SEC曾经接到一名对冲基金经理的举报称，麦道夫在过去十年的收益与股票市场毫无关系，他不太可能按照可转换价差套利策略的数量要求进行大量的期权交易。2005年10月收到的另一个举报来自一名投资者，他注意到公司经营可疑，而且他迅速决定赎回自己的投资本金。20然而，SEC并未根据举报检查上述疑点，对该公司实施有效监管，关于这点我们会在本章最后进行讨论。


  伯尼·麦道夫欺诈案涉及人员众多，资金数量庞大，时间跨度很长，对整个投资管理行业带来了剧烈的震动。特别是，这一欺诈案涉及数百亿资金，这让很多经验丰富的专业投资经理也感到非常吃惊。


  麦道夫案件过后，业界发生了一些可喜变化。麦道夫案件中缺乏提供资产保护的独立基金托管人，因此建立并实施托管制度成为业内共识。欺诈案发生时倘若该制度已经存在，那么这一欺诈案持续多年的唯一合理解释只可能是托管人与麦道夫串通一气，或者托管人彻底失职。在后麦道夫时期，不采用独立托管制的注册投资顾问必须接受临时检查，也就是会计师会突然出现以检查总资产池是否与报告数据一致。而且，不采用独立托管制的注册投资顾问还必须将资产流动管理协议交给独立的第三方机构审查。21


  与此同时，SEC内部也开展相应改革，包括提高识别欺诈犯罪的能力，针对潜在的欺诈案件创建专门的资料库，明确监管机构筛选，获取各种资料的职权。22SEC开展内部改革非常重要，之前它明显忽视了马克伯罗斯提供的信息，早在1999年马克伯罗斯就提出确实充分证据，证明麦道夫在欺诈。当然，只有时间能告诉我们究竟改革最终成效如何，而且这需要SEC持之以恒地不断努力。


  艾伦·斯坦福


  金融危机前，伯尼·麦道夫并非唯一因庞氏骗局而臭名昭著的富豪。艾伦·斯坦福（Allen stanford）同样导演了一出罪恶的欺诈案件。这位曾登上福布斯富豪榜前四百名的亿万富翁因多项罪名被捕，获刑110年。23


  斯坦福似乎对开展正当生意不感兴趣，这可能是由于早年职业生涯受挫造成他开始以欺诈为生。事实上，他早年从事一个相当简单的职业，在得克萨斯州的韦科经营一家健身俱乐部。他在加尔维斯敦和奥斯汀还组建了其他几家健身俱乐部，并打算在休斯敦再新建一家，以此来扩大整体经营规模。然而，健身俱乐部在1982年破产倒闭，这很大程度可能是受到休斯敦石油价格飙升的影响波及。斯坦福在1984年宣布个人破产，资产不到25万美元，而负债超过1 000万美元。24


  但是，斯坦福并没有就此收手。1986年，在宣布破产两年后，斯坦福在蒙特塞拉特岛建立了保卫国际银行（Guardian International Bank）,斯坦福的父亲用他的房地产投资盈利对该银行投资，担任该银行董事长。保卫国际银行在拉丁美洲寻找客户资源，发布宣传广告称该行的存单能享受高额收益。251992年，斯坦福在休斯敦组建斯坦福金融集团，再次推销高收益存单，管理的资产总量很快达到30亿美元。26


  这些钱究竟去哪了？斯坦福并没有遵守对客户的承诺将钱投资于低风险、高流动性的债券。他用一部分钱投资了房地产和商业项目，而将剩余的大部分钱直接私吞了。在斯坦福一路高歌猛进的岁月里，他用投资者的大量资金购入多套公寓、豪华游艇、给女友的各种礼物，甚至赞助板球比赛。27他的消费金额令人瞠目结舌，在短短三年内用于私人飞机和直升机的消费金额超过1亿美元，仅单单为了将私人游艇的长度增加6英尺他就花费了1 200万美元。28


  斯坦福只要能源源不断地从投资者手中骗来资金，那么这场欺骗就永远不会结束。斯坦福对斯坦福金融机构的创建编制了各种夸张的故事，他声称斯坦福国际是家国际机构，由祖父在1932年创办。现在家族事业蒸蒸日上，他依旧坚持在各公司的办公室中悬挂祖父的照片。虽然斯坦福的祖父确实组建过一家名叫斯坦福国际的公司，但那只是一家规模极小的保险经纪公司，与银行业毫无联系。斯坦福还编造了其他各种各样的谎言，有时谎言并没有带来任何直接的经济利益，只是为了满足他自我膨胀的心理。譬如，他四处宣扬自己是斯坦福大学创始人利兰·斯坦福的后裔，而这最终也被揭露是个弥天大谎。29


  在斯坦福案件的诉讼中，在该公司担任CFO（首席财务官）的詹姆斯·戴维斯（James Davis）是重要证人，他对欺诈事实供认不讳，承认曾向安提瓜官员行贿、对客户提供虚假文档、规避美国政府监督检查等。30实际上，戴维斯的工作是伪造金额，而这一工作他从事了二十多年，从1987年或1988年直至2009年真相大白。31


  即使进入最终审判阶段，斯坦福依旧坚称自己并未资不抵债，反而是联邦政府搅乱了他的生意，他说：“他们（联邦政府）毁了这一切，让所有事情都落空了。”32他毫无悔意。在法庭上，当一名受害者要求斯坦福仔细看看受害者饱受伤害的痛苦时，法官对斯坦福说他可以不必这么做，但是斯坦福居然径直按要求做了，并且没有一丝悔悟。33


  正是由于加勒比海监管环境极为宽松，才造就了没有任何银行从业经验的人都能摇身一变开办拥有数十亿存款的银行。大千世界中，合法生意失败，但依旧不断追求“成功”和奢靡生活的人不在少数，而斯坦福只是其中一员。斯坦福寻找到了一个“成功”的市场切入点，他所设立的银行通常在离岸市场经营，所谓存单的主要营销对象在拉丁美洲和美国。或许我们不应该将两起金融犯罪案件相提并论，但是斯坦福与麦道夫欺诈案确实存在一些值得关注的差异点。伯尼·麦道夫欺诈案的受害者是高净值人群和机构，而斯坦福欺诈案的受害者分布极广，包括了从中产到低收入等各类社会阶层，他们都购买了存单（CD）。而且，存单属于低风险金融资产，这类用剩余储蓄开展投资的人们一般不希望承受较大的市场风险（麦道夫欺诈案中，投资方向是股票和衍生品市场）。最后一点是，存单购买者应该不知道斯坦福运作的是出骗局，投资者购买存单所能获得的收益并不高，而在麦道夫欺诈案中，经验丰富的投资者本应该能发现麦道夫所谓的投资波动率很低但相应回报却过高。


  媒体上多次在大标题中用“庞氏骗局”来描述伯尼·麦道夫和艾伦·斯坦福欺诈案，而“庞氏骗局”源自于名叫作查尔斯·庞兹(Charles Ponzi)的人，他可能根本不曾料想到世界上会出现如此大规模的欺诈犯罪。


  查尔斯·庞兹


  1903年，21岁的查尔斯·庞兹从意大利移民到美国。他在多年后声称，“我初到这个国家时身上只有2.5美元的现金，但是却怀揣着100万美元的梦想，而且这些梦想实现了。”为了实现暴富的梦想，查尔斯·庞兹设计了一出又一出的骗局。他起初在波士顿，后来又前往加拿大蒙特利尔，在路易吉·扎罗西（Luigi Zarossi）开设的扎罗西银行（Banco Zarossi）工作。后来，扎罗西因直接挪用银行资产入狱，而庞兹在该银行工作期间也同样犯法，因欺诈罪被判在加拿大入狱三年。34


  这次经历给庞兹上了一课，但是却并非正确的一课，只是让他更加执迷不悟。他意识到开展金融欺诈并非特别困难。当时，监管机构缺乏足够的监管人员，也没有法定职责来对每家公司的业务仔细检查，因此时常发生一些机构负责人滥用职权的情形。然而，庞兹忽视了更重要的一点，这些从事金融犯罪的作恶之人最终会被绳之以法。庞兹虽然被捕入狱,但是他已经开始谋划下一次骗局。


  庞兹在1911年重返美国，参与人口走私，将意大利移民从加拿大私运到美国，随后被判在美国佐治亚州亚特兰大入狱两年。35但是，这并没有阻止庞兹再一次犯罪。就在那几年，庞兹遇到一个看似存在巨大盈利的套利机会，并一步步距离他的伟大计划越来越近——他从此变得声名狼藉。


  庞兹谋划的骗局主要基于国际回信邮资券，国际回信邮资券是标明邮费的凭证，人们给另一国的某人写信并且已经预付了回信的邮费。按照国际协议，签约国应该接受另一国家所出售的国际回信邮资券。庞兹发现很多国家在战后存在货币疲软现象，因而回信邮资券在意大利等国的价值要低于在美国等比较发达的国家。36


  虽然套利机会在理论上存在，但是套利成本非常高，必须在一国购买大量的回信邮资券，然后将其运送到亚特兰大（假设在美国出售）以供销售。实际上，虽然邮费本身比较便宜，但是整个计划运作的基础是能出售大量的国际回信邮资券来获得足够的金钱，但是这非常困难。37


  庞兹设计的骗局之所以成功，非常关键的一点在于，他让人们相信通过投资能获得非常高的回报。庞兹开办了一家证券交易公司，宣称90天内投资收益率高达50%（后来，更是扬言在仅仅45天内就能实现同样的收益率），从1919年起，这家公司开始吸引大批投资者。而且，推销员所组成的铺天盖地的网络让公司源源不断地获得资金，这些推销员按所交金额的10%取得高额回报。庞兹当即就用这些骗取的大量财富在马萨诸塞州莱克星顿购买了一套公寓，在波士顿购买了大量房产用于出租，还购买了多辆豪车和奢华衣物。38


  政府启动对该计划的审计，而最早报道庞兹经营并让其大火一把的《波士顿邮报》（当时并不知晓这是欺诈）则负责新闻调查。很快，《波士顿邮报》发表了一篇报道，关于庞兹之前多次行骗后被起诉的事实。政府在完成相关审计后发现，数百万资金被席卷一空，庞兹锒铛入狱。39最后，庞兹在美国联邦监狱服刑三年并转入州立监狱继续服刑多年。但是出狱之后，庞兹并未迷途知返，继续进行欺诈活动（其中有一次在佛罗里达州进行房地产投资的欺诈活动，其实投资的位置是处沼泽地）。最终，庞兹被遣返回意大利，在意大利他再次卷入违法活动，帮助墨索里尼政府所设立的航空公司将纳粹分子从德国转移至巴西以保护纳粹分子的暂时安全。40


  从法律法规的建立健全过程分析，非常值得关注的一点是庞兹因邮资券欺诈案被送入美国联邦监狱。在释放后没过多久，他在马萨诸塞州因盗窃罪被起诉。法律上存在争辩的是马萨诸塞州对他的起诉是否存在双重审理问题，因为庞兹是因同样一出骗局面临起诉。美国高级法院1922年在关于庞兹以及费森登的审判说明中指出，联邦判决并不意味着个人在各州可以免于因其他罪名所面临的刑罚（邮资券欺诈案和盗窃罪是不同罪名）。41因此，在遣送回意大利之前，庞兹在马萨诸塞州获刑7年。然而，回顾整个案件，我们可以清楚地发现，当时联邦政府缺乏相应的处理金融犯罪案件的法律工具，联邦政府对庞兹的处罚主要基于邮资券欺诈案相关起诉，而不是因为其严重违反法律，其实后者更能恰当勾勒出庞兹的犯罪行径。如果能对各类情况加以整合分析，联邦和州立政府可能对庞兹做出更加恰当的刑罚判决。然而现实情况是，马萨诸塞州参与此案件的处理时才发觉联邦政府的处罚过轻。这无疑是因为制度设计不完善，当时的制度要求两级政府在收集证据并调查研究后再处理案件，这为庞兹在佛罗里达州再一次犯罪提供了作案机会，受害者要求伸张正义的诉求也因此被拖延。


  与庞氏骗局相比，麦道夫的欺诈案更加发人深省。麦道夫将骗局延续了几十年，而庞氏骗局只维持了区区一年多就败露真相。麦道夫让数百亿资金面临损失，而庞兹所造成的损失按照现在的资金价格换算大约为几亿。倘若欺诈者也可以有“偶像”的话，麦道夫多半会成为庞兹的“偶像”。


  威廉·米勒


  需要提及的一点是，虽然这种挪用彼得的钱来偿付保罗的骗局被命名为“庞氏骗局”，但是庞兹并不是最早如此精心策划骗局的第一人。1899年，威廉·米勒（William Miller）——布鲁克林的一个记账员，开办了一家名为富兰克林辛迪加的公司，对投资者提供非常惊人的资本回报。他每周大约给投资者返还高达10%的令人难以置信的回报，后来他被人们称为“威廉520米勒”，因为投资者在短短一年内能获得高达520%的投资收益。42米勒宣称他能赚到足够的钱来偿付这高昂的利息，而他知道怎样在华尔街上赚取巨额财富。43当然实际上，米勒并没有这种本事，他当年成功欺诈了大约100万美元，相当于现在的2500万美元。44滑稽的是，若干年后，当庞兹的融资计划被人们热议时，米勒不像庞兹已经收手不再行骗，他说道：“我可能比较愚钝，我真的无法想象庞兹居然能在如此短的时间内骗到这么大笔的资金。”他并不愚钝，因为庞兹的欺诈计划没过多久就败露了。45


  麦道夫、米勒和庞兹欺诈案的共性在于，他们在起初或者在相当长的时间内一直都是直接、赤裸裸的欺诈。但是，现在很多欺诈案在最初时属于合法合规的正当经营，但是过于投机的技术手段逐渐将其转变为欺诈性质，这种情况一般是在投资经理渴求成功但是却始终落后于其他对手时发生，此时投资经理已经造成巨额亏损。


  回顾欺诈犯罪的历史宗卷，有一点非常清晰：欺诈阴谋随着时间演进变得日益复杂。今天，人们不会轻易相信威廉·米勒犯罪案中所承诺的520%年收益率或者查尔斯·庞兹所承诺的90天内收益率达到50%。现在的欺诈者发现制订欺诈计划必须非常巧妙、不令人起疑，这样才能吸引聚集大量资本。在麦道夫案件中，麦道夫的狡猾之处在于对投资者提供的回报并没有脱离实际，一直维持令人难以置信的稳定水平。在斯坦福案件中，斯坦福并没有直接对存单提供高额回报，而是制造了一种安全的假象，对投资者兜售简单的金融产品，在监管失利的情况下人们无法意识到这是出骗局。由此不难看出，人们的戒备心必须不断提高，仅仅避开那些回报高的可怕的投资远远不够，人们必须谨慎提防现代金融欺诈犯。


  费迪南德·沃德


  费迪南德·沃德（Ferdinand Ward）似乎综合我们上面所述的两类欺诈犯的特征，起初他并没有欺诈意图，但是当亏损出现后，不久就开始欺诈犯罪。在这种情况下，他还说自己同样是受害者，委屈程度不亚于美国前总统尤利塞斯·辛普森·格兰特（Ulysses S.Grant）。


  格兰特1877年离开总统府，带着他的夫人用两年时间游历欧洲和亚洲。虽然格兰特本身就热爱旅行，但是也有部分人将这次旅行解读为格兰特希望借此提高名望，为第三届总统竞选做秘密铺垫。无论旅行是出于何种目的，年迈的格兰特的确收获很多，他以更加睿智、更善于处世的姿态回国，但是财富并没有过多变化。第三届总统竞选失利后，赚钱成为格兰特的目标。


  当格兰特的儿子巴克（Buck）邂逅费迪南德·沃德后，一个看似充满前景的投资机会展现在格兰特眼前，魅力非凡的沃德使巴克相信他拥有非常好的投资技能。这两人组建了一家公司，起名为格兰特&沃德公司。费迪南德·沃德从中看到了明显的赚钱机会：倘若他能让尤利塞斯·辛普森·格兰特成为公司合伙人，他就能利用格兰特的知名度提高生意的合法性。格兰特将约20万美元——几乎自己的全部财富，投入了这家公司。46


  然后现实情况是，沃德所开展的经营与格兰特所预想的差之千里。格兰特简单相信费迪南德·沃德有超凡的金融投资本领，能通过投资获得巨大收益。而对沃德而言，他却告诉其他投资者公司依托格兰特的影响获得了大量的政府协议。当然，格兰特并不具备这样的影响力，但是投资者们信任沃德，认为这是一个简单便捷的获得收益的渠道。可见在现实中，费迪南德·沃德只是从投资者口袋中骗取金钱，从事简单投机。47


  一段时间之后，越来越多的新投资者被这家公司所派发的大额红利所吸引，公司的资本稳步增加。格兰特对此非常高兴，认为自己能获得数百万的财富，自己只需要与潜在投资者谈笑风生就好，并把整个公司的经营托付给沃德。48


  格兰特非常不幸，费迪南德·沃德投机失败，损失惨重。1884年4月，沃德对格兰特提出15万美元的贷款需求。沃德不愿意承认公司已经濒临破产，他坚称这笔贷款只是为了救助一家与他们有业务往来的银行。格兰特依旧选择信任沃德，希望这笔贷款能力挽狂澜，他向威廉·范德比尔特（William Vanderbilt）（范德比尔特继承了父亲的铁路王国）提出贷款请求。范德比尔特同意发放贷款但是清楚表明了自己的态度，他这么做并非为了谋利，而是因为这笔贷款的对象是格兰特。“我对这家公司的了解并不足以让我对它提供任何贷款”，他说，但是他同时也表示，“你——格兰特将军——是我提供这笔贷款的唯一理由。”49


  格兰特成功获得这笔贷款，将它全数转交给费迪南德·沃德。就在第二天，沃德就消失了，格兰特非常清楚一切都完了。费迪南德·沃德编制了一个弥天大谎，整个公司早已负债累累。最终核算发现，公司负债总数超过1600万美元，远远超过那微薄的资产数额。沃德很快被绳之以法。50


  格兰特与其他投资者一样被骗，变得身无分文。由于马克·吐温出版公司愿意为格兰特的这段经历提供高额版税，格兰特将这段受骗经历写成书。结果，这本书销量很好，获利颇丰，而且外界认为格兰特文笔出众。然而，格兰特却在完成书稿后没多久就因喉癌去世，无法享受这份成功。51


  沃德属于另一类利用有社会影响力的朋友实施欺诈犯罪的典型。人们无法想到还有谁的知名度能超过前总统，至少格兰特作为前总统在美国北部依旧有着不可忽视的影响力。尽管最开始这并不是一出骗局，但是当沃德试图引入新投资者、增加公司资本时，公司经营很快变成欺诈性质，投资者所笃信的公司使命和战略与实际情况大相径庭。


  伊瓦尔·克鲁格尔


  沃德欺诈案并不是个例，现实中的确有不止一家公司最开始打算逐渐获利，但是当出现持续亏损后就走上欺诈之路的情况。伊瓦尔·克鲁格尔（Ivar Kreuger）就属于这种类型，约翰·肯尼思·加尔布雷思(John Kenneth Galbraith)称之为“骗术的宗师”。52我们在下文会介绍，克鲁格尔确立了合法经营战略——坦率地说，比沃德的盲目投机要高明很多。他在一段时期内操作得相当好，但实际上良好的宏观经济环境才是其始终未暴露风险的有力支撑。


  伊瓦尔·克鲁格尔1880年出生于瑞典卡尔马。53他是家中长子，1913年继承了家族的火柴厂。但是，克鲁格尔并不满足于仅仅运作几个火柴厂。一段时间后，他看到将家族企业推向全球，构建火柴帝国的希望。54


  当时正值第一次世界大战结束。很多国家满目疮痍，国家资本被持续多年、毁灭性的战争消耗殆尽。资本重建是首要任务，但是很多国家无法找到资金来启动重建。毕竟，对摇摇欲坠的经济再征收高额税收并不现实。克鲁格尔由此看到无限商机，他对各个国家提供贷款，有时贷款额度甚至高达125万美元。他所提出的回报要求是什么呢？他希望对这些国家的火柴市场拥有完全垄断控制。对一些国家而言，这似乎只是小小的让步：他们需要资金支持，而火柴市场即使由克鲁格尔垄断，似乎对于经济也不会造成过大影响。而且，这些国家还可以通过对火柴征收高额消费税偿还贷款，火柴价格也可以在合同中提前约定。55


  很多国家决定孤注一掷，伊瓦尔·克鲁格尔的火柴帝国因此快速壮大，在15个国家处于完全垄断地位，并在其他19个国家占据非常大的市场份额，其公司大约垄断75%的欧洲火柴市场。56


  当然，克鲁格尔并没有直接用公司的利润发放如此大量的贷款。他充分利用了美国资本市场，在资本市场中出售股票和债券作为筹集资金的渠道。但是，有些债券利率非常高——通常高达20%——导致债务负担较重。尽管我们并不完全掌握克鲁格尔究竟是如何利用欺诈手段让公司维持经营，但1929年股市崩溃与紧随其后的大萧条造成市场环境急剧恶化。特别是，长期以来为克鲁格尔提供贷款和再融资的债务市场逐渐枯竭。信用市场不再像20世纪20年代那样容易融资。实际上，正如麦道夫的弥天大谎因一场系统性危机而告终一样（在麦道夫案件中，全球金融危机促使很多投资者加快回流资金，补充自身流动性），克鲁格尔的最终失败在一定程度上也归因于20世纪30年代初资本市场的系统性风险。57


  人们花了长达5年的时间才调查清楚克鲁格尔数百家公司与分支机构的情况，发现他篡改账务的金额高达数亿美元。克鲁格尔&托尔公司虚构的意大利债券大约为142万美元，除此之外，还有多笔重复计算的资产。581932年3月12日，克鲁格尔被发现心脏中枪身亡。当时被认定是自杀事件，但是几十年过后，克鲁格尔的弟弟托尔斯敦（Torsten）对此表示质疑，他认为哥哥死于谋杀。59


  伊瓦尔·克鲁格尔的欺诈案件在一定程度上推动了政府加速改革，制定审计和其他会计监管规则，从而避免这类骗局再次出现。60特别是，美国国会一致认为，公开交易的公司必须由熟练的审计师开展审计，但是当时对于具体做法尚未达成共识。美国国会提出两种方案，一是允许私人会计师负责审计任务，二是新成立政府性的审计公司。最终，美国国会认为成立政府性的公司并不现实，因为相关审计任务非常繁多，当时一家知名会计公司的合伙人在参议院听证会上曾表示，“有会计从业资格的人员”不可能“离开目前的岗位单独为政府服务”。61


  理查·惠特尼


  费迪南德·沃德和伊瓦尔·克鲁格尔实施诈骗时，常常利用广泛的人际关系网络不断渗透。譬如，沃德巧妙地利用前总统格兰特的影响力，而克鲁格尔则是利用自己曾经担任多位知名政策制定者顾问的经历提高合法性。与他们一样，理查·惠特尼（Richard Whitney）对此也非常擅长，而且他也没有一开始就行骗，在无法偿还债务后才转而使用不法手段，以期能扭亏为盈。


  1929年10月24日，黑色星期四让理查·惠特尼名声大噪。62当时，华尔街弥漫恐慌情绪，市场自交易开始就暴跌。金融大鳄们被私下召集开会商议如何应对，参会人员包括摩根大通的托马斯·拉蒙特（Thomas Lamont）和国民城市银行的查尔斯·米歇尔（Charles Mitchell）等著名金融家。他们商定认为最佳的应对方案是对主要股票以高于时价的价格竞价。理查·惠特尼作为纽约证券交易所（NYSE）的副主席，负责该方案的具体执行。他走上台阶宣布：“我购买美国钢铁公司205股股票。”他以同样戏剧性的姿态大手笔购买了多只股票。63


  救市行动在短期内推动股价上升，但是市场长期以来存在的结构性问题以及无法预测的经济前景无法阻拦股价进一步下跌。然而，理查·惠特尼面对1929年市场崩溃的冷静处理让其赢得外界尊重和敬仰，他随后升职为纽约证券交易所主席。64他任职期间的成绩也进一步提高他的声望（麦道夫也曾经担任纳斯达克非执行主席，虽然纳斯达克的影响力不如NYSE）。


  惠特尼自己开办了一家小型的经纪公司，主要对机构客户服务。惠特尼认为自己找到了蒸馏酒企业的商机，禁酒令解除后这家公司应该具备良好的发展前景。为了获得这家企业的股权，他不仅投入自有资金，而且还四处借债，把全部的资金投入蒸馏酒企业。如果在禁酒令解除后他立刻卖出股票，那么他能获取一定的合理回报。当时这家蒸馏酒企业的股价确实出现上涨，惠特尼坚信市场价格会继续走高，所以他一直持有股票。然而，股票价格开始下降，惠特尼越来越难以负担债务。他开始用自己的知名地位挪用资金，掩盖负债状况。第一次挪用资金发生在他担任纽约帆船俱乐部会计师时，他挪用了俱乐部所持用的15万美元债券为自己的债务融资作抵押。惠特尼很可能认为自己所做的只是权宜之计，随后我们会分析到他曾经在1926年也有类似做法，暂时挪用岳父的房地产资金，但是在未被察觉之前就顺利偿还。65


  遗憾的是，惠特尼这次过于乐观地估计形势，财务困难依旧没有改善。第二家受害机构是纽约股票交易所赠与基金，这家基金为交易所会员家属提供死亡抚恤金。当惠特尼的公司出售部分债券并购买新债券时，惠特尼挪用了新债券用作银行贷款抵押（当然，贷款银行完全不清楚真实情况）。66


  理查·惠特尼的公司在挪用资金和进行欺诈被发现之前，已经资不抵债很多年。NYSE的审计人员最终调查清楚惠特尼的欺诈犯罪真相，将公司深陷亏损、数次通过不法手段掩人耳目的事实公之于众。67


  惠特尼锒铛入狱。在判决时，审判长宣布：“为了掩盖你的盗窃罪和破产状态，你非法侵占他人财产，进行欺诈活动，财务报表造假和粉饰。”接着，审判长还陈述道：“惠特尼的犯罪行为严重损害了美国体面。”68最后，惠特尼的兄弟乔治（George）——摩根大通的合伙人之一，全部清偿了他的债务，惠特尼在纽约州新新监狱结束服刑后退出公众视野，在马萨诸塞州的一家农场度过余生。69


  理查·惠特尼在欺诈中更加“高超”地反复使用了其他欺诈案件中的伎俩。他有成熟的投资目标，不像伊瓦尔·克鲁格尔试图构建火柴帝国。而且，他因有效抵御1929年的市场崩溃积累了良好的社会威望。


  瞬息万变、难以预测的市场令很多无意犯罪之人最终走向欺诈之路。市场价格的上扬引诱人们固执地认定可以实现原有目标，坚信自己所做的是正确选择。然而，每一次当市场价格快速上涨后，市场必然会下挫，买方常常误认为“市场肯定会快速复苏”。这种思维模式压倒了理性，很多人在市场跌破关键点后仍旧认为，“这只是暂时现象。当市场回归理性，我会赚钱，没人会发现我的违规操作”。但是随着亏损越来越大，骗局无法再持续，想要扭转僵局已经无计可施。根据上述分析，我们可以非常清楚，为何声誉对那些掩饰性的欺诈犯罪如此重要：那些声誉良好的骗子有很多机会来制造骗局。他们能够轻易获得信贷支持，因为很多金融机构都愿意对这些知名人士提供贷款。


  理查·惠特尼案件对监管改革发挥了难以置信的推进作用。当时，SEC与NYSE在监管权力和其他监管深化举措方面存在极大争执，NYSE认为自己完全有独立监管能力。1938年2月，两监管机构不和达到顶峰，SEC时任主席威廉·道格拉斯（William Douglas）与NYSE顾问威廉·杰克逊（William Jackson）有过一次会谈。两人似乎即将就新的监管规则达成共识，但是最终却因为NYSE是否应该引入外部主席的不同意见功亏一篑，道格拉斯认为倘若NYSE无法与SEC思想一致，那么SEC将直接接管NYSE。70


  
    杰克逊：“当然，我猜测你会继续开展这项计划？”


    道格拉斯：“你说得太对了，我会这么做。”


    杰克逊：“如果你接管交易所，我希望你牢记我们NYSE已经存在一百五十多年。可能有不少事你需要咨询我们。”


    道格拉斯：“我只想知道一件事。”


    杰克逊：“什么事？”


    道格拉斯：“你们把纸和笔放在哪里？”71

  


  这出闹剧的始作俑者是与NYSE渊源深厚的理查·惠特尼，他当时极力反对SEC的干预，认为NYSE能开展有效的自主管理。惠特尼的犯罪事实无疑增加了道格拉斯的说服力，让国会和公众认可应该增强SEC的权力。毕竟，NYSE的这次丑闻动摇了其监管根基。在大多数人看来，理查·惠特尼案件证明了NYSE无法实施有效管控，而从政策层面分析，惠特尼成为自己最大的敌人。72


  迪诺·德·安杰利斯


  我们最后用迪诺·德·安杰利斯（Tino De Angelis）与色拉油丑闻的故事来结束本部分所讲述的欺诈犯罪。这起犯罪不仅仅是臭名昭著的金融欺诈之一，而且对于恰当监管非常有启迪意义。


  安杰利斯1915年出生于纽约布朗克斯区，起初生活并不富裕。他暗下决心要脱离卑微出身，而且他并没有回避繁重辛苦的工作。早期他从事肉类的屠宰、腌制、包装，并很快得到晋升，1949年成为安道夫·格贝尔公司的总裁。73在这家著名的肉类加工厂担任总裁期间，他似乎就对不道德的商业手段格外容忍。安道夫·格贝尔公司获得一个对学校供应肉制品的合同，这是全美国学校午餐计划的组成部分，旨在为困难学生提供部分或全部补助。然而，安杰利斯没有对学校提供符合食品安全的肉制品，并且对政府要价过高。此举激怒监管当局，格贝尔公司被罚款10万美元，并失去学校午餐供应合同。安杰利斯暂时被免职，但是个人并没有受到罚款或者牢狱之灾，1958年他恢复总裁一职。74


  与此同时，安杰利斯设立了另一家公司：天然植物油联合提炼公司。安杰利斯在1955年创办这家公司，初衷很简单。他认为美国政府“以粮食换和平”计划的实行及扩大使用对出口植物油非常有利，这项计划允许食品和资金紧缺的国家购买有政府补贴的美国种植农产品。75安杰利斯将公司设在新泽西北部，并不断扩大业务规模，1960年时植物油出口已经大约占据美国植物油出口总额的3/4。76


  当时他获得“色拉油国王”的美誉（如此称谓是因为植物油是色拉油的调制基础）。77但是同时，他心中还酝酿着险恶的阴谋，安杰利斯真正希望的是垄断整个植物油市场。按照他的设想，他可以通过大量开展豆油和棉花籽油期货交易，进而操纵市场价格。78然而，倘若他要控制期货市场，他必须拥有大量资本。这时，美国运通仓储公司引起安杰利斯的关注。这是一家成立不久的新仓储公司，对物品所有人提供仓储票据，证明存货真实存在，物品所有人可以将该票据用于融资抵押。安杰利斯从中看到了机会：他可以充分利用这家仓储公司的服务，通过其检查核对存货并开立仓储票据，随后他可以将票据拿给经纪商以扩大保证金，用植物油存货抵押获得融资融券从而参与商品期货市场。79


  这家仓储公司遇到了一个大麻烦：安杰利斯并没有按照所说的那样持有大量的植物油存货，很多仓储罐内注满的只是清水，而签发出仓储票据的仓储公司并不知情。安杰利斯用了各种方法让核查人员相信自己有充足的植物油储量，他使用了带夹层的仓储罐，在物品核查时用输油管将油从一个油罐输送到另一个油罐，这样核查员在第二个油罐里看到的始终是同样的植物油，所谓的植物油只是浮在装满水的油罐里最上面一层，充分利用了油比水密度小的特点。80


  1963年11月，这场豪赌以失败告终。安杰利斯无法再继续操纵掩盖，市场的反向波动让他损失惨重。华尔街上弥漫着恐慌。哪些公司曾经与安杰利斯有交易往来？除了那些与他直接交易而走向破产的公司之外，还有哪些公司受到间接波及？经纪公司的倒闭对其他投资者会带来何种影响？可以说，安杰利的斯欺诈行径的破坏程度非常广，两百多家公司走向破产，而且持续时间久远，最终的处置解决花费数年时间。81在破产公司中，艾拉—豪普特经纪公司（Ira Haupt& Company）因为允许安杰利斯用仓储票据而非现金以支付大量保证金而走向破产，这一操作无疑严重依赖票据的真实性。82


  当然，仓储公司的核查员因失职理应受到责罚。实际上，正是这出骗局暴露出核查过程的漏洞与错误不计其数。美国运通仓储公司认为安杰利斯所存储的油量（大约4.25亿磅）远远超过了油罐的最大容量。83而且，在核查过程中，安杰利斯公司的职员站上油罐，向油里抛下油尺，然后读出数据让核查员记录，因此核查员本身压根儿没有进行任何认真检查。84


  美国运通仓储公司由于这些错误必须承担法律责任。公司股价严重下挫，跌幅超过50个百分点。也正是此时，沃伦·巴菲特对美国运通做了著名的交易操作，购买了大量股票，他认定（后来证实是正确的）相比公司所拥有的广大信用卡市场而言，这些负债并不大。85


  虽然公司破产而且很多人失去工作，但安杰利斯本人受到的处罚却微不足道，他被判处在宾夕法尼亚路易斯堡联邦监狱服刑20年，但实际上他只服刑了7年。86


  色拉油丑闻留下了太多发人深省的教训。譬如，让我们再次铭记，社会地位并不能保证合法性（但是人们在日后仍会重蹈覆辙，直到深刻铭记这一教训）。首先，对于核查员而言，他们认为自己打交道的是成功大客户，因此内心早已认定公司的行为必然诚实可靠。其次，对管理层而言，监督金融行为并不像私有化那么简单。美国运通是一家私有制公司，资金量巨大，但是在检查环节存在明显缺陷。最后，策划这出大规模、成功骗局的罪犯曾经在道德的灰色地带行走并违反过法律，他早年曾经欺骗学校购买自己公司所生产的不安全、质量很差的肉制品。


  但是，究竟实践中有多少实验研究能支持我们得到的观察性结论呢？近几年关于对冲基金的不同研究对此问题均有涉及。史蒂芬·迪莫克（Stephen Dimmock）和威廉·克里斯托弗·格肯（William Christopher Gerken）对投资经理的特点展开研究，试图挖掘那些容易形成欺诈的前兆特征。他们在论文《发现伯尼·麦道夫：通过投资经理察觉欺诈》（Finding Bernie Madoff: Detecting Fraud by Investment Managers）中写道，之前的民事或刑事活动、曾经的欺诈犯罪以及过去的合规记录都是典型的先兆特征。87这些特点有实际政策启示：那些有多次违规记录的人通常容易欺诈犯罪。当然这并不是说，执法机构应该只关注那些过去存在不良记录的公司，而是说必须对此类机构抱有更高的警惕性。毋庸置疑，关于欺诈犯的心理和惯用手法的进一步研究有助于提高执法水平。


  剑走偏锋：交易欺诈


  在结束对欺诈的案例研究之前，我们发现有一种欺诈模式与其他模式相去甚远，这就是交易欺诈。人们把这些欺诈交易者称为“无赖交易员”，他们通常欺诈性地歪曲或者简单掩盖交易敞口，不让供职银行或机构发觉。与我们之前讨论的其他金融欺诈不同，欺诈犯通常来自机构内部，而非外部客户或第三方个人。我们将简要介绍这类金融欺诈，这类欺诈有可能影响金融秩序，甚至摧毁资本充足的金融机构。这一类的欺诈犯罪不胜枚举，其中有两个欺诈案件值得重点解读，即巴林银行(Barings Bank)的尼克·里森（Nick Leeson）和法国兴业银行的杰洛米·柯维尔(Jerome Kerviel)。尼克·里森的交易欺诈将古老的巴林银行带入深渊，而杰洛米·柯维尔的欺诈案是银行业历史上最大规模的欺诈案之一。


  尼克·里森与巴林银行


  尼克·里森1967年出生于英格兰沃特福德，一个距离伦敦大约有17英里以工人阶层为主的小镇。里森先是在一家私人银行工作，随后在摩根士丹利任职，但时间都不长，1989年他进入巴林银行，给银行高层留下很好的印象，因此在1992年被派驻新加坡担任首席衍生品交易员，负责新加坡国际货币指数（Singapore International Monetary Index）交易。里森的部门主要通过为客户执行交易和套利两种方式为巴林银行创造财富。其中，套利方式非常简单，即在新加坡和日本根据两个市场时而出现的价格背离对日经指数做期货交易。这种外汇套利就好似免费午餐，因为他们用按一种汇兑比例购买较便宜的合同，然后用另一种汇兑比率卖出同样的合同，充分利用两种价格的背离。按照巴林银行的规定，里森应该按此程序为银行创造利润。


  然而，里森并没有只是按照客户指令执行交易并套利，他对指数和货币的走势还进行了投机交易。而且，里森开展的不是小金额的市场套利，他将全部未套期保值的资金投向自己所认定的市场方向。起初，里森获得一些回报，这使得他在银行内部获得更高声誉，而且人们似乎也不再怀疑他的所作所为。88但是，一切很快就发生了变化，里森的损失逐步加大。虽然他偶尔也会通过承担更大的风险赚回部分资金，但这种盲目投机显然并非可持续战略。


  里森绞尽脑汁，利用各种手段掩盖损失，凭空捏造银行与客户之间并不存在的交易，让银行相信似乎所有的头寸都得以对冲，而且他还让自己的员工在系统内输入虚假信息。里森在巴林银行成为SIMEX（新加坡国际金融交易所）成员后立刻开立了后来被人们熟知的88888账户——如此命名是因为8在新加坡华人文化中预示运气与财富。89这个账户实际上是用于平衡交易错误的簿记账户，而这本身是违规的。里森先是利用这个账户掩盖他的非法收益，随后又掩盖投机所带来的巨额损失。


  1995年1月神户地震让里森的损失快速增加，神户地震造成几千人死亡以及大面积房屋受损，这样日经指数巨跌而里森却对指数走势判断错误。最终，里森的全部损失达到14亿美元，把巴林银行的资本金消耗一空。1995年2月，成立于1762年的巴林银行就这样轰然倒塌了，很快巴林银行被以1英镑的名义价格卖给荷兰国际集团（International Netherlands Groups，ING）。


  里森起初与他当时的妻子飞去马来西亚，在桌上留了一张纸条写着“对不起”，他即将迈入28岁。里森想要回到欧洲，这样他就能避免在新加坡服刑。他随后飞往德国，但最终被引渡回新加坡，在那里入狱三年半。90


  应该说，推动巴林银行最终走向倒闭的并非行为串通而是管理无能。巴林银行存在诸多管理漏洞，本来可以减少里森所造成的损失，但是却完全丧失了管控。其中，最大的管理漏洞是让里森同时负责交易监督与清算。前台部门与后台部门需要谨慎隔离，理由很简单，因为机构需要有专职人员负责监督交易清算，以便确保交易事项与银行的指导意见和风险预期相符。里森同时承担前台与后台两种职能，独立监管的缺失让他有条件在很长时间内掩盖巨额损失。此外，里森继续欺骗巴林银行总部，告诉总部SIMEX交易金额的增收保证金增加，因此需要比正常情况更多的资金。巴林银行相信了里森的说法，这意味着银行高层并不真正了解日本与新加坡市场之间的套利机制。最后一点，里森的交易操作长期以来缺乏有效、一贯的审计，这也表明巴林银行在风险管理方面存在着严重缺陷。


  杰洛米·柯维尔与法国兴业银行


  下面，我们介绍一起近年发生的损失金额最大的流氓交易欺诈案件，即杰洛米·柯维尔对法国兴业银行的交易欺诈。杰洛米·柯维尔1977年出生，儿时一直生活在法国西北部的布列塔尼。他大学和研究生阶段学习金融，2000年硕士毕业后，成为法国兴业银行中台部门工作人员。在这个岗位上，他很快熟知了银行在交易监督、监测和处置中的流程与技术，并且能熟练应用执行相关任务的计算机系统。91几年后，柯维尔被调到了“Delta One”项目的前厅部门，他的职责是基于欧洲股价，对不同投资工具之间的小定价偏差开展套利交易。“Delta One”是衍生品交易业务（此处不指代任何准军事意义），其中Delta是指某种投资工具对另一种参考投资工具波动变化的敏感度（譬如，期权价格对相应股票价格变化的敏感度）。


  柯维尔的行径与里森类似，因为他并没有按照规则进行套利交易，而是在毫无对冲保值的基础上对某个投资工具全额持仓。柯维尔与里森一样，他所依赖的全是投机交易，并不是套利交易。有趣的是，柯维尔的交易在2008年前获得了巨大的利润回报。仅在2007年，他就获得了高达14亿欧元的惊人利润，但是他对上级的报告金额只有5 500万欧元，他认为上报如此高额的利润，相当于公司股权收益部门6个月的收入，会让银行发现自己的冒险行径远超过了授权范围。2008年1月，柯维尔对股票指数的风险敞口超过500亿欧元，这让他不仅损失了2007年的巨额利润，而且还让他新增了数亿欧元的损失。当柯维尔试图捏造对德国股票指数的三百多亿欧元虚假交易时，引起了法国兴业银行的警惕。这个操作非常危险，倘若这是笔真实交易，按理会要求交易对手的经纪公司为兴业银行提供数量庞大的、超出正常范围的保证金。92法国兴业银行组成内部工作组开展核查，很快便发现柯维尔试图掩盖的真实头寸甚至超过了这笔虚假交易。工作组在周末彻查清楚内情，周一开市后，最早开盘的亚洲股票市场应声下跌，法国兴业银行以较低价格平仓，柯维尔的交易欺诈最终导致银行至少亏损49亿欧元。


  随着案件调查不断推进，真相逐渐浮出水面。柯维尔通过操纵Eliot风险管理体系以及捏造并不存在的对冲账户，成功避开了银行早期监测。93柯维尔被定罪为失信和伪造，判处有期徒刑3年，但是最终只服刑5个月，后来允许在戴脚镣的情况下得以保释。


  与巴林银行一样，法国兴业银行因没有及时发现这些未授权的交易而备受指责。外部审计机构普华永道发现银行交易清算系统存在缺陷，无法有效记录并分析交易，很多操作由后台部门员工手工处理，而后台部门也没有足够的高层管理人员开展事前监管。94柯维尔长期以来坚称银行高层对这些非套利交易有所了解，但视而不见。这种说法有一定可能性，但即便是实情，银行高层也绝不可能对如此大规模的可能影响整体经营的风险敞口视而不见。


  总体而言，要杜绝流氓交易非常困难，此类交易通常是交易员利用了中后台部门的缺陷从而对交易进行长期操纵的结果。有时，修正错误的手段可能比较简单，譬如对于里森案件，解决问题的关键在于今后要避免让同一个人负责交易和清算岗位。但是在很多情况下，有效预防需要金融机构清楚意识到，他们必须确保交易员遵守岗位职责，不得超越风险权限，这才是符合最大经济利益的最佳操作实践。否则，正如我们在很多流氓交易中所观察到的，起初的小额损失或收益很快会变成无法控制的局面，因为交易员会试图更加冒险激进，从而可能危及整个企业。


  市场操纵


  我们在本部分介绍那些对市场进行操纵或妄图操纵之人。对植物油市场妄图操纵是迪诺·德·安杰利斯的梦想，欺诈实际上只是他为了后来的垄断定价所做的铺垫，可惜最终他只走完了第一步就被绳之以法。我们接下来首先介绍美国早期的威廉·杜尔（William Duer）市场操纵案。


  威廉·杜尔


  外界对于威廉·杜尔出身豪门的身世一般都轻描淡写。威廉·杜尔的父亲约翰·杜尔是富有的农场主，在安提瓜岛拥有大量房产。威廉出生于1743年，在久负盛名的伊顿公学接受教育，伊顿公学是英国贵族学校，学生基本都来自社会地位很高和极具权力的家族。虽然他含着金汤匙出生，但是有一个事实改变了他一生的命运：他是父亲的第三个儿子。当时，社会实行长子继承制，他想要获得可观的财产，希望简直微乎其微，因为家族不愿意平均分配财产，只会把最大的部分留给长子。如果杜尔在成年依旧要延续儿童时代所享有的奢华生活水准，那么他必须依靠自己积累财富。95


  杜尔长大后进入木材行业，在纽约奥尔巴尼附近开办了该地区的第一家木厂，此后逐渐崭露头角。此外，杜尔还表达了对参与革命事业的浓厚兴趣，他在国会担任纽约州代表，主要负责国库相关事宜。然后，杜尔对利润的追逐高于一切，他能够为利润牺牲道德和忠诚。1783年，美国独立战争结束后，杜尔获得对英国留守部队提供补给的合同，这被很多对革命事业忠诚的美国人断然拒绝，他们认为这属于对敌军的支持。96


  尽管如此，杜尔却成功说服人们相信这对于新建立的国家有利无弊，随后他在财政委员会获得工作职位。这种工作便利促使杜尔决定给自己签发一张来自财政部的担保，他因此在1788年顺利获得第一笔个人贷款。虽然杜尔的职业操守令人质疑，但是令人吃惊的是，亚历山大·汉密尔顿（Alexander Hamilton）却在1789年提拔杜尔担任财政部助理部长，杜尔欣然接受。虽然国会明确希望并尝试制定举措让财政部员工在任职期避免参与公共证券交易，但是杜尔却无法抵御国债的利润诱惑，当时国债折价发行，交易价格只有其票面价值的很小一部分（因为市场认定发行国债非常冒险），联邦政府会承担这部分债务。杜尔被抓时，虽然辞去职务，但他自18世纪90年代后期开展国债交易以来已经赚取了可观利润。97


  杜尔在财政部任职期间开展了上述不道德交易，但他对市场的实际操纵却发生在此之后。杜尔的第一次市场控制是战略性地对市场散布关于合众国银行(the Bank of the United States)的消息，当时合众国银行股票已经公开交易。杜尔大量买入其股票，大约占到发行总额的6%。他成功引导银行董事长在费城召开的一次会议上当众宣布银行将在美国各地开设多家分行，按照他的预测，该声明会提振股价，从而增加自身的股票收益。果不其然，股价飙升，杜尔随后将一半股票出售转为现金。98


  有了这次成功的市场操纵之后，杜尔更加贪婪，他想要通过垄断市场从而对合众国银行股价和联邦债券价格施加影响。乍一看，美国国债和合众国银行股价应该并不相关。但是，亚历山大·汉密尔顿当时制定的一项条款规定，购买合众国银行股票时可以用美国国债予以抵付。与现在购买股票必须有足够现金（或现金和保证金）不同，人们购买合众国银行股票可以用现金支付1/4费用,并用美国国债支付剩余的3/4费用，政府希望能借此拓宽国债所有权范围。杜尔由此想到，如果他能买到足够的国债，那么他就能同时操纵合众国银行股票市场与联邦债券市场。杜尔大量融资，首先从银行，然后又向其他机构贷款者借款。当信用额度用完后，他勾结名叫以撒·维波（Isaac Whippo）的人，面向投资经验欠缺的普通大众兜售金融票据，承诺每月支付利率可高达5%～6%。99


  但是，出乎杜尔意料的是，美国银行有意减少货币供给，这破坏了杜尔的阴谋。汉密尔顿当时已经意识到，合众国银行在费城的总部贷款发放过快，货币供给的不断扩张推高债券价格。汉密尔顿很快发现了两种金融资产价格之间的联系，1792年1月18日他给纽约银行工作的威廉·西顿（William Seton）去信写道：“新设立的这家银行让我体会到无限的痛苦，它带来的效应几乎全是负面的。肆无忌惮的投机交易已经对政府以及整个公共信用体系造成损害。”最终政府决定通过不再对循环贷款展期的简单方式来缩减货币供给，当然这一举措发挥了作用，杜尔损失惨重。1792年3月，杜尔无法按照合同规定履约，市场出现大面积恐慌和价格螺旋式下降（杜尔试图垄断的国债市场在他出现违约后，价格在两周内下挫大约25个百分点）。事情的最终结局是，汉密尔顿非常巧妙机智地化解了危机、稳定了局面，而杜尔妄图操纵市场引发了华尔街第一次大金融危机，即后来被称为“1792年大恐慌”的危机。100杜尔在监狱度过余生。101


  威廉·杜尔的故事有三个地方引人深思：首先，它让我们清楚了解到人们早先如何对美国资本市场进行操纵。其次，让我们清楚认识到市场操纵当时可能对整个经济构成的威胁。最后，整个事件向我们揭示了当时资本市场有多不完善。当时，监管控制极为松懈，对于恰当的道德行为也缺乏制度化的标准，这造成了一系列不良后果，譬如财政部官员利用自己的工作便利影响证券价格并进而投机，杜尔能够向毫无戒心的买方销售票据以获得更多资金，政府没有办法直接应对、处理价格操纵。我们在下文即将分析，虽然当今社会仍然存在部分市场操纵情况，但作案者一般会使用更加隐秘的方法操作，通常包括多个参与者（大部分市场规模庞大，极具市场深度，单凭一两个参与者难以撼动），而且不会对整个金融体系造成影响。


  伊利战争


  7年过去了，防范市场操纵的监管体系依旧脆弱不堪，这种强大的破坏力源自19世纪60年代臭名昭著的伊利战争（Erie War）。实际上，伊利战争并不是真实的战争，而是指一场金融对决，一场以伊利铁路的所有权和控制权为赌注的金融对决，这场对决的赌注“伊利铁路”是连接纽约城与其他西部城市中心的一条主要干线。


  发起这场战争的是一个名叫丹尼尔·德鲁（Daniel Drew）的汽船技工，他在伊利铁路东部和西部铁路段都有基础设施投资，他向铁路董事会施压希望在董事会得到一席之地。早先就已经有种种迹象表明，德鲁一直希望能操纵铁路股票价格以便为自己牟利。譬如，德鲁在公司任职没多久，就开始散布关于卑尔根隧道建设工程（属于铁路完善计划的一部分）的谣言。他宣称卑尔根隧道的成本将会超出预算，公司可能得放弃整个工程。这次操纵事件令股票价格大幅下跌，德鲁狠狠地在股市上做空赚了一把。他在铁路董事会任职期间多次有类似行径，而且他在后来的写作中还高调承认。102


  德鲁并没有就此收手，他不断牺牲公司的利益为自己牟利，他的行为引起了铁路巨头——科尼利尔斯·范德比尔特(Cornelius Vanderbilt)的注意。范德比尔特比德鲁有着更老练的铁路运营经验，有多个成功运作案例，他认为自己的经验与原则可以推广，可对不断扩充的控股公司引入更有吸引力的资产。为此，他开始秘密地购买伊利铁路股票，慢慢获得足够的股本对公司进行控制。德鲁意识到随后公司会发生变动，董事会成员将被范德比尔特替换掉，于是他前往纽约与范德比尔特会面。德鲁成功说服范德比尔特允许他继续留在董事会，并且还介绍其两位朋友杰伊·古尔德（Jay Gould）与吉姆·菲斯克（Jim Fisk）新加入董事会。103


  范德比尔特丝毫没有意识到他犯了一个很大的错误。德鲁在古尔德与菲斯克的帮助下，暗中谋划重新控制公司。为了达到这一目的，他们列出一份包含众多完善计划的清单，而这些计划必须筹集新的资本金。德鲁发现将债券转换成股票应该是驱逐范德比尔特的最好方法，于是德鲁、古尔德与菲斯克发行了数百万美元的可转换债券，并将其中很多债券直接转换为股票。之前，范德比尔特一直吩咐股票经纪商尽可能地购买公司股票，因此当看到有新股票时，经纪商自然选择继续购买。但是，范德比尔特很快就发现了这个阴谋，察觉到德鲁通过不断减少自己所占的股权比例，从而稀释自己的所有权和控制权。104


  范德比尔特在愤怒之下，利用法律手段将这三个串通之人绳之以法。纽约签发了对古尔德的逮捕令，但是这三个人却跨过哈德逊河去往新泽西。他们在那里拜访了政坛巨贪威廉·特威（William Tweed），威廉·特威当时担任纽约市坦慕尼协会(Tammany Hall) 会长——以钱权交易为营生的政治机器。他们请求特威颁布法令让他们稀释股权一事变得合法化。这个贪婪的政客在收取了一大笔贿赂之后答应了其请求。105后来，德鲁与范德比尔特达成和解，但是菲斯克却被情妇的另一个追求者谋杀，而古尔德也被捕并交回大部分不法收益，这次政治操纵事件只是让这个三人团体的阴谋晚些暴露。106


  德鲁不仅能够操纵伊利铁路股票，而且还策划实施股本彻底改造，如此便能进一步稀释控制权，此后还成功将这一阴谋变得合法化。这次事件再次彰显出缺乏有效的监管机构对市场操纵进行防范。


  沃尔特·泰列


  前面讲述的两个故事都是关于知名人士如何操纵大量证券的。下面我们要讲述的故事略有不同，主要介绍一个人如何通过发布一家中等规模公司的错误信息而操纵大量的小额证券。实际上，沃尔特·泰列（Walter Tellier）可以算是现代欺诈性市场操纵的鼻祖。泰列对金融并不精通，但他作为销售员非常上进、才华出众。他早年曾经销售化妆品，在20世纪20年代转向股票市场，做了几十年的股票经纪商。107


  泰列从20世纪50年代开始策划股票操纵。起初，泰列的主要欺诈性操作是通过买入小额股票，或者承销新发行股票，并大肆宣传其优势进而推高其出售价格。如果股价被操纵后高于其基本价格，并低于之前的交易价格，泰列就会脱手出售股票，赚得盆满钵满。108


  泰列聪明地想到在主要报纸和广播上刊登广告，吸引潜在买家，他通过公共回执获取了大量投资者的联系方式。109他的宣传灵感来自他们公司为统一铀矿所做的广告：“没有人能不承担风险就轻易赚钱，所以如果你有实力，希望投资一只拥有最好成长前景与获利可能的股票，我们作为华尔街拥有二十多年投资经验的专业中介向您推介：统一铀矿股票。现在其股价约为每股70美分，两年前其价格大约15美分——你猜猜看，从现在起它两年后价格会达到多少。”110


  他还吩咐员工和分支机构调查潜在买家的净资产，这样他就能由此估计出这些人的购买实力以及未来可被挖掘的潜力。获得这些信息后，他筛选出一份营销对象名单。111


  然而,正当泰列在新泽西郊区的住所内享受奢华生活时,政府发现了他的阴谋。政府准备以违反《证券法》和邮件欺诈的罪名将其逮捕，泰列试图收买一名证人。当然，徒劳的反抗注定失败。1121955年底，泰列因违反《证券法》和开展邮件欺诈被起诉，获刑四年半。


  时至今日，虽然类似的阴谋依旧在资本市场不断上演，但是所幸的是大部分事件影响较小。现在对于市场操纵的多项实证研究显示，这类操纵事件一般发生在流动性相对不强的市场。此外，针对股票市场操纵的研究成果表明，市场操纵对象主要是市值较小的股票，譬如在粉单市场和在场外柜台交易系统交易的股票。113SEC、金融业监管局（Financial Industry Regulatory Authority, FINRA）和NYSE监管公司（NYSE下属的非营利性子公司，职责是确保NYSE上市股票和分支机构诚实守信）等监管机构均负有对市场操纵的监测与识别职责。


  健力士股票交易欺诈


  有一起市场操纵案件，名为健力士股票交易欺诈案。这是一起针对高流动性股票市场的案件。这起案件恰恰说明了现代市场操纵手法非常隐秘，而且经常处于法律灰色地带，与前面我们所讲的不加遮拦地直接操纵存在明显区别。


  这次事件的起源是，两家英国公司——健力士（Guinness）和阿盖尔食品公司（Argyll Foods，一家大型超市）针锋相对，竞争收购蒸馏酒公司（Distillers Company）——一家世界最大的、苏格兰威士忌酒生产商。114阿盖尔在1985年12月出价27.4亿美元用于收购，而一个多月后在1986年1月，健力士出价32亿美元。115


  按照健力士最初的设想，更高的收购价能推高健力士股价，并进而增加这次收购交易对卖方的吸引力。健力士的收购计划包括对蒸馏酒公司的所有者提供健力士股票。如果蒸馏酒公司最终选择健力士，而不是阿盖尔公司作为收购方，那么健力士股价的高涨必然会增加卖方收益。因此，推高股价是最符合健力士公司利益，更容易获得收购权的选择。与此同时，健力士还在伦敦和美国联合其他外援，包括伊凡·博斯基（Ivan Boesky,此人随后很快获刑入狱，一项罪名是内幕交易，另一项罪名是在调查期向监管者告密），秘密购买了数百万美元的股票，因为他们估计这些损失在日后能得到加倍补偿。为此，四个商人被起诉，其中三人入狱，而另一个人因身体问题，被处以罚款并削去爵士身份。116


  除了我们所说的，现代社会中市场操纵的形式比过去更加隐秘以外，健力士丑闻还让我们清楚看到，修订完善《证券法》需要不断努力。通常，只有当一个或几个人违反或跨越界限，法律法规才会得以调整。法律缺乏明晰是推动这些人以身试法的原因。杰拉德·郎森（Gerald Ronson）掌管着两家公司，曾经收取过金钱帮助推高公司股价（当审查者说朗森公司涉案后，朗森立刻退还了收受的资金），他曾经说道：“当时这对我而言并非不寻常行为或是阴谋。”117当然，如果监管当局能提前发现监管法律所存在的缺陷，结果可能会好很多，但是这个故事依旧引人深思。这些案件足以证明，《证券法》框架存在瑕疵、模糊以及不足，从而推动立法机构和监管当局完善监管体系，对问题及时加以纠正。


  健力士丑闻对监管体系既有短期也有长期的影响。当时英国此类交易需要遵守的是《收购与兼并城市法典》（City Code on Takeovers and Mergers）中的相关原则，丑闻发生后，当局对相关原则迅速调整完善。但是，这些法规的执行情况长期以来却备受争议。该法典由自愿发起创办，名为“收购与兼并委员会”的组织负责条款执行，确保人们遵守相关法律法规。但是，这个委员会本质上是一个自律组织，当时并没有任何强制执行权。直至2006年《公司法》（Companies Act）出台后，该组织才获得法定权力，健力士操纵丑闻成为立法支持者多年来一直提及引用的案例。118


  LIBOR操纵丑闻


  另一个推翻传统认知的市场操纵事件是主要发生在小规模、弱流动性市场的伦敦同业拆借利率（LIBOR）操纵丑闻。这个丑闻直到2012年才真相大白，而有证据显示利率操纵最早始于2005年。119


  LIBOR是指伦敦同业拆借利率，是各大主要银行相互拆借贷款所收取的利率。LIBOR体系由英国银行家协会创建于1986年，主要目的是为了对银行制定利率提供基准参考。现在，全球每天公布150种不同的LIBOR利率，包含10种不同的币种和15种不同的时间期限。120


  LIBOR最大的缺陷在于利率水平根据银行机构的调查进行测算，并不是基于真实交易数据。实际上，美元LIBOR在计算时基于主要银行调查，并分别去除了最高和最低的四个报价，是采取中间报价的平均值。121如果一家银行希望让LIBOR高一些或者低一些，那么它可以操纵自己的报价水平从而影响利率。当然，如果只有一两家银行如此操作，那么对利率水平并不会产生实质影响。但是，如果许多银行都故意改变利率报价，那么最终的测算结果必定偏离真实水平。


  我们最不希望看的状况却真实发生了，很多银行多次申报假数据，邮件和其他电子通信系统留下了他们的操作痕迹。譬如，瑞银集团（UBS）的一个交易员告诉场外经纪人，如果经纪人当天能让LIBOR保持稳定，那么他会给经纪人上万美元的回报。1222007年8月在苏格兰皇家银行，一个交易员对位于新加坡的负责日元投资产品的主管称，他能让LIBOR在交易头寸确定的情况下“根据你的要求变化”。另外两个交易员认为利率水平应该更低，随后第一个交易员回复说：“好的。我会让曲线下降1个基点，并尽可能压得更低点。”123


  LIBOR丑闻影响巨大的另一原因在于很多资金与LIBOR直接挂钩。正如麻省理工学院（MIT）教授罗德成（Andrew Lo）曾说过，LIBOR从未想过自己会成为大量金融契约的定价基础。124受LIBOR影响的契约包括住房抵押、利率互换和其他债务安排等，其中利率互换是指交易方同意将固定利率交换为浮动利率，而浮动利率通常比LIBOR学生贷款利率高一定的百分点。经过估计，大约有价值300万亿美元的合同与LIBOR挂钩，为此任何小百分点的利率操纵都会造成大量财富的转移。125


  LIBOR丑闻说明了当今典型市场操纵的另一个重要特征：面对高流动性市场，需要一定的串通勾结。此外，我们还看出有效的法律体系对于确保市场职能至关重要。LIBOR丑闻再次揭示出，哪怕是小小的阴谋欺骗，背后的激励因素都是巨大的，不少人会无法抵挡诱惑。因此，改革内容不仅应包括行为监管以及处罚，而且还应该创新性地对容易引发操纵的金融契约重新设计，这样才能有效杜绝和减少市场操纵。


  内幕交易


  利用大额购买力或通过串通勾结来影响价格并不是在市场中非法获利的唯一手段。该部分会剖析利用内幕信息，即秘密利用公司重大事件、收入、并购活动，或者其他实质性的非公开信息来获得非法所得的案例。


  伊凡·博斯基


  我们首先介绍伊凡·博斯基 (Ivan Boesky)，他就是电影《华尔街》中戈登·盖柯(Gordon Gekko)的原型。126他说过最有名的话莫过于：“贪婪是正确的。我希望你明白这点。我认为贪婪是有益的，你可以贪婪，但仍旧感觉良好。”这个与众不同的言论是博斯基1986年在加州大学伯克利分校商学院的发言内容，引来听众的一阵笑声和热烈鼓掌。127然而，现在让我们回顾来看，人们很难抽丝剥茧地看清伊凡·博斯基所谓的“好的”贪婪对社会所造成的后果。


  博斯基的父亲是俄罗斯移民，在密歇根州底特律经营夜总会。年轻时，博斯基曾经开车卖冰激凌。早年，他就精于投机取巧，违反冰激凌售卖许可，卖冰激凌的时间甚至超过晚上7点。后来他上了大学，但美国韦恩州立大学、东密歇根大学和密歇根大学都没让他顺利毕业。随后，他选择了底特律法学院，这里不需要任何大学学位就能攻读，并迎娶西玛·西尔伯斯坦（Seema Silberstein），女方的父亲本·西尔伯斯坦（Ben Silberstein）是房地产投资商，非常富有。128本·西尔伯斯坦从未对博斯基有任何高度评价，他说“博斯基是个废物”。129


  很快，博斯基又进入证券业，但是并没有由此走向成功。在第三份金融业工作中，他在一次投资中亏损高达2万美元然后被公司辞退。在接下来的一份工作中，他通过大笔买入股票操纵股价，被SEC因非法做空处以1万美元罚款。130博斯基经历了一次又一次的失败后，似乎逐渐找到了发财的捷径。


  没过多久，博斯基创办了属于自己的投资公司，公司资本主要依赖妻子家族的投入，博斯基这次尝试取得了成功。他很快就开着豪车上下班，在纽约韦斯切斯特富人区购买了一套占地面积达200英亩、有10间卧室的华丽住宅，过着奢侈的生活。博斯基养尊处优，并且将自己包装成看似非常精通金融的成功人士。他到处宣称自己的成功是因为能熟练运用战略，譬如擅长合并套利，这个概念是他从之前的同学那儿学来的。后来，博斯基甚至出版了一本书，名叫《合并狂热——套利：华尔街最佳生财之道》（Arbitrage: Wall Street's Best Kept Money-Making Secret）。131


  合并套利是一个相对简单的策略。在其基本结构中，投资者购买一家即将成为合并或收购目标公司的债券或股票，因为投资者预期，并购交易中的报价与目标证券在公告前的交易价格会存在价差。此外，这种策略还有一种比较复杂的形式，投资者在并购交易完成后，购买、出售与并购相关的证券和金融衍生品，仔细评估不同金融工具之间的相对价值，特别是可能影响圆满达成交易的各种风险（譬如，无法获得股东支持、监管机构批准、足够的资金以及其他障碍）。132虽然这一策略在今天已经众所周知、很易理解，但是在20世纪60年代博斯基四处宣扬时还比较深奥神秘。他获得大笔财富，背后的诀窍压根儿不是他聪明地利用了合并套利策略，而是他采用了传统强硬而狠毒的手法。133


  博斯基一直依靠内幕信息，而且向公众隐瞒了伙同他人影响市场价格的真相。这些同伙包括丹尼斯·利文（Dennis Levine）、迈克尔·米尔肯（Michael Milken）和马丁·西格尔（Martin Siegel），他们的公司能接触到大量信息，譬如，凭借对并购交易的咨询顾问资格获得信息。他们与博斯基合作，非法利用内幕信息分享利润所得。134


  为了更清楚博斯基的实际运作，我们来看一则案例，即马丁·西格尔向博斯基提供钻石三叶草公司（Diamond Shamrock）的内幕信息。钻石三叶草公司是一家化学公司，有意通过企业江购向石油业进行拓展。西格尔所在的公司——基德皮博迪公司（Kidder Peabody）当时是交易顾问,私下掌握钻石三叶草公司有意收购企业的名录。西格尔将其中的一家公司萨克拉曼多公司（Natomas Company）提供给博斯基，心想博斯基能在交易公告前提前大量买入股票（因为钻石三叶草公司当时仍在收购考察期），这一举动并没有被SEC处罚。博斯基按此行事，在交易执行后获得百万收益。135


  SEC似乎对博斯基格外宽大，但是SEC以内幕交易为由在1985年起诉丹尼斯·利文，利文是纽约德崇证券(Drexel Burnham Lambert)的投资银行家。136利文向SEC全数交代，SEC从而掌握了博斯基的犯罪证据。137博斯基后来得到SEC的从宽处罚，因为他协助监管机构调查清楚了“一条大鱼”——同属纽约德崇证券的迈克尔·米尔肯（Michael Milken）。最终，博斯基因犯罪被罚款1亿美元138，但获准出售其投资，如此一来为他节省了大量资金，博斯基最终入狱仅仅3年。139


  博斯基受罚程度最轻，很大程度上是因为与SEC合作态度良好。金融犯罪结构复杂、环环相扣，虽然罪犯的坦白与协助的确能帮助公诉人将更有社会影响力的罪犯捉拿归案，但是我们应该更加深入思考究竟如何平衡坦白合作与处罚之间的关系，不让任何罪犯有机可乘。博斯基的案例恰恰说明我们并没有很好实现这种平衡关系，尽管他最后被判监禁，但是处罚力度与他所犯罪行并不相符。值得慰藉的是，博斯基案件之后（20世纪80年代并购狂热发展进入新阶段），美国通过了相关法律，赋予公诉人更多权力。然而，正如博斯基案例中所表明的，公诉人必须愿意使用这些权力。


  拉杰·拉贾拉特南


  幸运的是，自从博斯基被捕后，法人机构在起诉内幕交易犯罪方面取得明显进展。2011年秋天，拉杰·拉贾拉特南（Raj Rajaratnam）因内幕交易被判刑，成为11年内幕交易史上获刑最长的罪犯。但是倘若考虑到他多次利用内幕消息，量刑就似乎变得明显不足。他因身体不好而得到宽大处理，公诉人为他减刑共计24年5个月。140


  拉贾拉特南在初入职场时努力学习钻研科技股票，很快在尼达姆投资公司（Needham ＆ Company）得到晋升，在1987年升为研究部主管，1989年升为首席运营官，1991年成为总裁。他最终选择离开公司，1997年与尼达姆投资公司的几个同事一起合伙创办了盖伦集团（Galleon Group）。盖伦集团虽然经历了科技泡沫，但是依旧运作得非常成功。实际上，在2000年至2002年标普500指数下挫37.6%时，公司股价上涨超过40%。141


  由此开始，拉贾拉特南的故事与其他内幕交易者就并无二致了。几乎所有的内幕交易者都有一个明显特征。那就是，他们本来就已经取得成功或者渴求成功。他们完全不需要依靠内幕交易来发财。那么人们自然会问，他们为什么要违规越界呢?他们为什么对能合法赚取的回报不屑一顾？


  虽然问题似乎符合逻辑，但答案非常简单：他们认为自己有一种“把握”——一种对于市场走向的确定性，他们相信自己不会被抓。调查者利用窃听器取得证据，录音资料让公众了解到这些人的猖狂。丹尼尔·切西（Danielle Chiesi），因向拉贾拉特南提供内幕消息而获刑，她曾这么评价自己对内幕消息的获取：“我接到朋友的电话，我对他的调拨就像熟练弹琴一般。”142他们认为自己圆滑老练，被捕似乎永远不可能发生。


  大卫·帕贾辛和尤金·普罗特金


  这个故事讲述两个微不足道的小人物。他们非法所得有限，属于那种渴求成功但却寻找捷径，结果走向歧途的类型。


  大卫·帕贾辛（David Pajcin）是克罗地亚移民，在圣母大学求学期间曾获得全额奖学金，以优等成绩毕业。毕业后，他在高盛集团获得理想岗位，从事大宗商品研究与交易，但是几个月后他离开高盛，尝试了几家不同的金融公司。至于尤金·普罗特金（Eugene Plotkin），他在加州理工学院学习一年后转入哈佛大学。这两人在高盛集团培训期间相识，他们强烈渴求成功，但是却放弃了原本一帆风顺的上升通道，选择利用内幕消息这种不可取的道路来实现成功。143


  2004年他们第一次犯罪,帕贾辛和普罗特金在网上发布征询工厂工人的广告，接到一个来自新泽西州名叫尼古劳斯·舒斯特（Nickolaus Shuster）人的回复。他们希望舒斯特在夸德/制图公司(Quad/Graphics)获得工作机会，夸德/制图公司是一家商业印刷公司，负责印制《商业周刊》。按照计划，舒斯特顺利在夸德/制图公司成为一名叉车操作员。这次行动的目标是《商业周刊》上的一档专栏报道“华尔街内幕”，这档专栏的文章分析股票，有大量读者群，专栏建议会影响股价。在文章正式公开前，帕贾辛和普罗特金可以先建仓。这次计划非常成功，周四早上舒斯特拿到了杂志复印件，将内容告知两人。在2004年11月至2005年7月短短8个月内，这两人收益超过25万美元。144


  但是这个两人小团体在行动中也曾面临不少挫折。有一次他们计划雇用脱衣女郎诱惑银行家说出并购消息，但后来以失败告终。还有一次，帕贾辛的一位老友打电话告诉他，他所在的大陪审团准备对百时美施贵宝公司（Bristol-Myers Squibb）的会计异常问题和可能存在的欺诈犯罪进行调查。这个朋友告诉帕贾辛，这家公司的一名高管很有可能被起诉。帕贾辛推测这会导致公司股价下跌，因此他对股票做空。然而出乎意料地是，这家公司最终与公诉人达成和解，起诉并没有发生，这两人也因此遭遇损失。145


  帕贾辛和普罗特金获利最大的一次交易来自斯坦尼斯拉夫·施皮格尔曼（Stanislav Shpigelman），施皮格尔曼在美林集团合并与收购部门工作，被普罗特金发展成为联系人。2004年末普罗特金与施皮格尔曼相识于华尔街附近的一家俄罗斯澡堂。施皮格尔曼吹嘘他在美林集团帮忙完成的一家公司收购案例——宝洁公司收购了吉列。普罗特金觉得时机尚未成熟，他等待施皮格尔曼电话通知他这笔交易即将对外发布公告。8周后，施皮格尔曼告诉普罗特金行动机会快到了，普罗特金开始购买吉列公司的买入期权。这次交易让他们赚了一大笔钱，随后他们还根据施皮格尔曼提供的其他消息，利用惯用伎俩从三笔交易中获得利润。然而，普罗特金和帕贾辛并不知晓，当他们想要在锐步公司（Reebok）交易中采取类似操作时，已经引起监管部门的注意。他们购买的锐步公司期权不仅快到期，而且还远远超过市场价格。这意味着除非锐步公司股价在短期内快速上涨，否则他们不可能获利。SEC市场监管部门认为价外期权被如此大量购买存在异常，于是着手对他们追查，但是只发现了其他问题。这两人在纽约使用的是注册地在克罗地亚的账户，他们认为如此操作能掩盖行踪，但是其精心谋划却反而弄巧成拙。监管机构发现每笔交易都被完美地定时操作，深度调查之后，终于掌握了他们多次开展内幕交易的真相。146


  这两个从著名学府毕业，曾经就职于高盛集团的成功人士，放弃了光明的前途，选择利用内幕交易非法获利，最后误入歧途。帕贾辛后来坦承，自己一直在寻找最迅速的致富捷径，这比通过常年努力获得成功要更令人舒服、愉悦。他对SEC监管者这样说道：“好吧。我无法忍受等待。我只是不愿意等上譬如四年时间，却仍在底层奋斗。” 147


  与我们前面介绍的拉杰·拉贾拉特南一样，普罗特金和帕贾辛从未想过自己有一天会被捕。他们自认为非常小心，万无一失。谁会将登广告找工人的事追查到他们身上？谁又能料到他们会利用克罗地亚经纪账户进行交易？


  今天，诸如拉杰·拉贾拉特南、普罗特金和帕贾辛等类似的人都被认定是罪犯。他们违反法律，破坏公平市场秩序，损害其他合规投资者利益，非法获利。


  毋庸置疑，这类行为违反规则，理应受到惩罚。这在一定程度上反映了市场民主化进程：每个人都能够参与市场，并且清楚其他行为者不会违法利用非公开的重要信息。然而，过去并非如此，内幕交易曾经一度是合法的。对内幕交易的严厉禁止经历了漫长而艰难的过程，这得益于学术界和一些监管者的不懈努力,他们长期以来对巨头公司甚至国会的某些做法表示不满与抵制。


  艾伯特·威金


  大通国民银行（Chase National Bank）总裁艾伯特·威金（Albert Wiggin）在1929年大崩盘时的吸金手法，能让我们更加深刻认识到对内幕交易不监管是完全不可取的。威金是一位受人尊敬的银行家，提高了大通国民银行在业内的地位，让大通不断扩张。148威金本身并不是一个恶毒的人，当时内幕交易尚未受监管。


  为方便自己开展证券交易，威金成立了三家机构（这三家机构分别是Shermar公司、Murlyn公司与Clingston公司），由他或他的家族全额控股。威金对大通国民银行的股票进行交易，获利丰厚，1828~1932年利润超过1000万美元。然而，他最失误的行为并非任总裁期间买卖股票，而是散布了股市崩溃的消息。当大通与其他银行尝试恢复市场信心，开始买入股票之际，威金反向卖出个人股票。他宣称此举是为了减少自己家族的股市风险敞口。这个理由似乎完全恰当，但是这并非全部事实。他在此期间对大通股票大量做空，从而获利。也就是说，他卖出的股票远远超过当时所持有的股票，从价格下跌中获利，赚得盆满钵满。149


  威金的行为当时未被大众觉察，后来当国家组建佩科拉委员会（the Pecora Commission），专门调查1929年股市大崩溃时才公之于众。迫于公众压力，威金后来放弃了他每年高达10万美元的养老金。150当然，这只是一点小小的让步，他单在1929年末通过卖空就获利超过400万美元。151


  当时，威金为了满足个人利益卖空股票并非犯法。我们讲述这个故事并不是为了斥责他，而是想让大家了解那个时代的特点，了解我们至今已经大踏步前进。身处那个遥远的年代，应对内幕交易等不公正、不诚实行为的唯一手段就是公众谴责。


  抵制内幕交易之路


  1868年，纽约的一次法院裁决中宣判，公开上市公司的董事会在利用个人账户收购或处理股票之前并没有向市场公开非公众信息的义务（也不需要等到信息公开后再交易）。1933年古德温诉阿加西斯（Goodwin v. Agassiz）的案件中出现了类似情形。这次在马萨诸塞州审判的案件深刻影响了未来几十年间关于内幕交易和内幕信息的看法。152在古德温诉阿加西斯的案件中，原告抛售了一家矿产公司的股票，但是随后发现这家公司董事在公开市场大量买入股票，因为他们提前从相关勘探研究获知公司所拥有的这块土地可能蕴含丰富的铜矿。法庭最后判决董事会在股票交易前无须让其他股东了解该消息。153


  直到约翰·F.肯尼迪总统在1961年任命威廉·卡里（William Cary）担任SEC主席后，内幕交易的相关法律才发生巨大变化。卡里是位杰出学者，毕业于美国耶鲁大学，随后又在哈佛商学院学习法律。第二次世界大战期间，他曾短期在罗马尼亚、南斯拉夫战略服务办公室工作。但是没过多久，他就重拾法律，最后成为哥伦比亚大学的法学教授，他的大部分时光都在哥伦比亚大学度过。154


  让我们首先来听听卡里在1962年的一次演讲，对他的行为方式有个感性认识。为了引起监管业界的重视，他在演讲中直言不讳地称纽约证券交易所“虽然是一家公开机构，但实际上却保留了私人俱乐部的很多特点”。卡里全力推动证券监管改革，力排众议，最终取得巨大成功。155


  卡里虽然在SEC任期很短，但是他实现了主要目标，改变了古德温诉阿加西斯案件的法律判定。卡里利用一个“起诉卡迪·罗伯茨公司”的案件审理，对古德温诉阿加西斯案件结果形成强大冲击。156在此案件中有一家上市公司名叫柯蒂斯―莱特公司（Curtiss-Wright），其董事会投票决定将分红减少1/4。董事会上有一个名叫奇佛·考丁（Cheever Cowdin）的人是卡迪·罗伯茨公司的合伙人，卡迪·罗伯茨公司主要对客户提供经纪和资金管理服务。考丁告诉罗伯特·金特儿（Robert Gintel，合伙人之一）, 柯蒂斯―莱特公司决定削减股票分红，金特尔意识到这会让股价下跌，因此立刻抛售了自己持有的大量客户股票。157


  SEC依旧认定金特尔所违反的是SEC 10b-5规则158，这条规则创立于1942年，主要是为了避免证券购买或销售中的欺诈。当时，规则设定必须获得SEC专员全体同意，萨姆纳·派克（Sumner Pike）是全场唯一发言的人，他说：“事实是，我们反对欺诈，难道不是吗？”159威廉·卡里改变了10b-5规则的释义。SEC的专员们无论如何无法想象，20年后这条规则会被后继者援引用于严禁内幕交易。卡里认为既然国会保持沉默，那么自己必须有所作为，他利用这个有说服力的案例让10b-5规则扩大适用于各种明目张胆、早有预谋的欺诈。160


  “起诉卡迪·罗伯茨公司”一案使得内幕交易处理发生了两个重要变化：一是明确暗示、告诫或者向其他人提供交易的内幕消息（如同考丁告诉罗伯特·金特儿一样）是非法的。二是严禁任何基于内幕消息的交易，包括兑换交易。过去，只有面对面的内幕交易才面临起诉，而兑换产生的客观交易并不属于处罚范围。但是现在，SEC宣布这种交易方式也被禁止。因此，只要消息是非常重要的非公开信息，那么公司掌握内幕消息的人就不能进行任何交易。161


  可以说，卡里是内幕消息现代监管理念的奠基人，并在此领域不断取得骄人成绩。1968年，SEC对得克萨斯州海湾硫黄公司获得诉讼胜利。这次案件中也如同古德温诉阿加西斯一样，涉及一家矿产公司。当时，得克萨斯州海湾硫黄公司正在加拿大进行地质勘探，评估开采可行性。公司勘探发现一块可能蕴含丰富矿产资源的区域，于是决定在那里开采，而且这块区域后来证实矿产资源的确极其丰富。公司没有将这个消息公开披露，但是公司高管已经买入公司股票。这一举动引发公众关注，很多人认为这家公司股票被大量买入必定事出有因，于是跟随性地买入股票。公司高管随后抛出一则公众声明，否认发现矿产资源，借此阻止外人买入股票。当然，这则声明后来被认定没有合理披露开采运营结果。公司直至最后一刻才披露正确信息，披露时间明显滞后于公司高管购买股票的时间。SEC提出诉讼，案件由美国第二巡回法院审理，最终做出了有利于SEC的裁决。法院最终认定法律应该确保“所有投资者在非人际关系化交易中能相对平等地获得重要信息”；此外，“所有投资主体面临同样的市场风险”。162


  1984年，国会通过《内幕交易制裁法》（Tnsider Trading Sanctions Act）后，这条监管规则才得到强制执行，真正成为有效工具。法律允许SEC对基于内幕消息的交易，按照非法获利金额的三倍处以罚款。这条法律出台于20世纪80年代，而80年代也是各种不当金融操作频繁发生的年代。这些法律举措惩罚了诸如伊凡·博斯基、丹尼斯·利文、迈克尔·米尔肯等妄图利用不当内幕消息和市场操作获取巨额利润之人。163


  小结


  美国在促进市场公平的民主化进程中取得令人注目的成绩，推出了一系列禁止市场操纵、基于内幕消息交易以及欺诈的法律法规和监管规章制度。我们将很多行为譬如基于内幕消息的交易界定为非法，在过去很多行为缺乏明确的法律界定。我们意识到市场操纵行为损害市场公平性和资产合理定价。我们修订完善了禁止欺诈的法律法规。当然，现行体系并不完美，仍有很多亟待完善之处，很多问题可能在新参与者的行为无法被现存举措有限覆盖时才会暴露。


  然而，今天我们的关注点与几十年前非常不同。过去，监管体系完全缺失，利用内幕消息获利一度被视为公司以及附属机构董事会、管理层的优势，市场操纵则被视为高度资本化的团体进一步扩大财富的手段。现在人们的想法已经发生了翻天覆地的改变。但是，我们需要正视挑战，现行法律法规体系本身的框架并没有缺陷，而是有效执行非常欠缺。


  近年来，SEC一直缺乏足够的监管资源来有效履职。《多德―弗兰克法》（Dodd-Frank Act）赋予SEC更大的职权，但是波士顿咨询公司的一项调研显示，SEC至少需要再雇用数百名员工才能恰当地开展市场监管。164无疑，自由放任的理念主张大量削减SEC预算。滑稽的是，后来由共和党控制的众议院拨款委员会大幅缩减了SEC在2012财年的预算请求，拨款金额维持在2011年的水平，完全无视《多德―弗兰克法》所提出的新挑战。然而，委员会缩减预算的一些原因却让人如坠迷雾，“SEC处理庞氏骗局的做法让人担心”。165SEC委员会没有恰当识别并起诉涉及庞氏骗局的很多案件，解决这一问题的办法绝不应该是让其监管资源更加捉襟见肘。


  削减SEC预算似乎是为了从政治上限制其权限。立法者以联邦赤字规模为理由大幅减少SEC预算是愚蠢的，因为SEC的会员收费与罚款金额要大于其自身预算。166


  当然，SEC并不是一个毫无缺点的机构，亟待彻底改革其管理架构，应该更有效地利用工会削减冗余人员。国会还应该考虑增加SEC员工薪酬。目前，高管层与一线监管人员的工资差异已经引发外界担忧，这种层级差异可能无法吸引高端人才进入SEC。尽管SEC存在上述缺陷，但是可以肯定，减少预算绝不应该是解决问题的办法。SEC需要更多的支持、资源以及创新思想，而这些改善不可能在资源短缺的情况下实现。如果我们希望通过优化、完善监管框架，继续推动民主化进程，我们必须积极应对上述挑战。唯有如此，在未来，投资者才不会因为诸如麦道夫、庞兹、斯坦福、博斯基、拉贾拉特南和泰列等人而受到利益损害。


  
    第六章

    周期性危机的管理进步

  


  我们不能脱离当前的经济环境空谈投资。经济发展中的动力或阻碍将直接关系投资活动的兴衰成败。经济发展为投资的起步与壮大提供基础条件。倘若离开经济支持，投资繁荣只能是“水中月、镜中花”。


  我们在本章着重分析比较美国政府对两次大经济危机，即20世纪30年代“大萧条”与2007～2009年“大衰退”的应对举措。虽然“大萧条”与“大衰退”的诱因、特点存在差异，但是每次严重的经济混乱与政府的应对举措却逐步推动经济理论更趋完善，使得救助措施更趋有效。这些政策举措说明经济环境的民主化进程在不断推进，而经济环境是投资活动的基础。21世纪的政策制定者在经济危机中意图对大部分市场参与者进行保护与扶持，也能说明政策方向已经悄然发生变化。


  社会上有一种流行观点认为，20世纪20年代末已经出现明显的金融过度化现象，始于1929年10月的市场崩溃在此之前有充足的迹象，但是通过对当时经济、市场投机水平与金融过度化的全面评估，可以发现要准确预测这次市场大崩盘依旧缺乏明显指征。相比而言，近次金融危机之前，我们发现2004年至2006年期间的过度投机反而更为明显。


  虽然遭遇过这两次大危机的冲击，但是美国积极吸取“大萧条”的教训，采纳了约翰·梅纳德·凯恩斯在20世纪30年代提出的富有远见的财政政策思想，同时美联储在2008年还运用了米尔顿·弗里德曼和本·伯南克所提出的货币政策，这些因素共同促成美国在最近一次的金融危机中，经济表现极大改善。


  我们在本章深入剖析两次大危机的发展脉络，吸取教训，从而更加深刻地认识两次危机的共性与差异以及两次危机中截然不同的政策举措及其结果。


  股票市场崩溃与“大萧条”


  如果要对“大萧条”追根溯源，我们必须首先了解20世纪20年代美国的经济繁荣以及这种繁荣背后的社会大环境，也就是说，必须首先对美国在“一战”后的转型有所认知。


  1918年停战后，美国在政治上出现了对战时指令性经济日益明显的抵触情绪。公众抱怨政府插手私营企业运营。美国时任财政部长很快给时任商会主席去信写道：“从敌意终止的那一刻起，财政部已经推出了重建政策，旨在尽快恢复正常经济秩序，取消政府控制与干涉，重塑个人创造力与商业领域的自由竞争。”实际上确实如此，政府在敌意终止后48小时内就开始解除了很多价格控制。1


  起初，美国经济表现并不尽如人意。战后一度出现温和衰退，并且在1920年至1921年有所加剧，当然此时的经济衰退与20世纪30年代相比是小巫见大巫。发端于1920年1月的经济衰退在当年愈演愈烈，工业生产至7月下降7%，截至年底跌幅总计达到25.6%（与1月高点相比）。与此同时，失业率开始大幅增加。在1918年与1919年，失业率大概只有1.4%，但是在1921年却迅速飙升至11.7%。此次经济衰退伴随着极其严峻的通货紧缩，虽然不同指标对精确数据的估计有出入，但是以GNP（国民生产总值）价格平减指数来测算的价格水平，却下跌了13%~18%。2


  美国经济所面临的状况并不令人诧异，从指令性经济转变成自由市场经济不可能一帆风顺。当时，对于通货紧缩的出现，人们各执己见。货币主义者指出，第一次世界大战期间所出现的明显通货膨胀，是由于美联储下调利率，以确保政府能用低成本融资加强军事力量。而“一战”结束后，美联储过晚而且过于缓慢地采取加息政策，错失了政策实施的良机。其他学派譬如凯恩斯主义者则认为，造成这次通货紧缩的原因是美国政府重新强调财政可持续性。“一战”后，政府追求财政平衡，从赤字逐渐转变为盈余，这造成政府支出净下降，总体需求也随之减少。3


  然而，现实情况却是上述因素共同作用的结果，通货紧缩部分原因在于货币政策，部分原因在于财政政策。不论什么原因，这次经济衰退最终在1921年7月画上句点，并且清晰地勾画出以下三个方面的事实：首先，第一次世界大战对经济造成深刻影响（既有负面效应，也有正面效应，具体见下文）。尽管战争对20世纪20年代初发生的经济衰退有更加明确、可测度的影响，对20年代末“大萧条”的影响明显弱化，但是我们不能低估战争效应。其次，在没有大金融危机爆发的情况下，潜在经济衰退依旧可能发生。我们不应该简单地认为所有的经济衰退都是由资产价值崩溃引发。最后，也是本章最关键的内容，我们当时没有工具、也缺乏必要手段来避免通货紧缩或者总需求和总供给的过度下降，这造成通货紧缩在20年代末重新抬头。


  20世纪20年代的经济增长


  虽然经济转型不可一蹴而就，但第一次世界大战确实推动美国走上经济增长之路。战争中，美国在很多方面处于优势地位：美国没有经历实际战争浩劫，经济反而受到刺激。而其他国家，譬如法国和德国却陷入泥淖，经济产出因战争摧毁和人员伤亡大幅减少（因煽动冲突导致经济受损），1920年的经济产出比战争之初下跌大约1/3。在澳大利亚、匈牙利和波兰，经济状况则更加惨淡，总产出同期减少1/2。4即便是英国在20世纪20年代也无法达到美国的同等经济增速，直到1924年之后英国才实现经济增长。5


  战争除了带来浩劫以外，严重的人员冲突伤亡还让人们陷入深深的绝望，孤立主义因而盛行。欧洲基本与邻国断绝往来，试图抑制与其他国家的经济联系，并对进口施加高额关税。当然，美国也毫无例外受到孤立主义思想的冲击。由于亨利·卡伯特·洛奇（Henry Cabot Lodge）带头反对威尔逊（Wilsonian）提出的国际主义思想，美国没有加入国际联盟。美国尽管是移民国家，但当时却制定了严苛的限制政策，阻止南欧人大量进入美国海岸。受1924年《移民法》中移民配额的制约，美国年均移民数从1914年的120万锐减至1927年的15万左右，东欧和南欧或多或少都受到移民配额的影响。6


  既然美国当时也受到孤立主义思想的影响，那么它后来究竟如何走向繁荣？美国的经济飞跃，部分原因在于其独特的地理优势。在欧洲，高额关税造成市场割裂，很多欧洲公司无法打通更广阔的消费者市场，而美国则拥有大片广袤的土地，这意味着美国公司不受关税影响，能发展大量的潜在客户。7由于欧洲各国面积较小，人口有限，关税效应相当于将美国分割成不同的州，造成经济区域化。


  美国不仅拥有广阔、未分割的市场，而且战争还让其具备了大规模生产能力。战争时期对军用装备的巨大需求促使很多工厂扩大生产能力，这些厂商希望能满足山姆大叔的采购需求。此外，汽车行业也是战争的受益者，美国陆军部为飞机订购大量的自由发动机（Liberty Engine），而大量的汽车制造商获得了这些订单。这些大批量订单推动经济转向大规模生产，战争结束后一旦这些工厂重新调整策略，它们就能轻松大量地生产各种消费类产品。8


  本杰明·斯特朗


  要理解这10年间的经济环境，就必须关注这期间政府所推出的各类方针政策，特别是美联储的货币政策。美联储纽约银行在本杰明·斯特朗（Benjamin Strong）的领导下，一直执行扩张性货币政策，从1914年直至1928年他去世。这为美国经济增长创造了宽松的宏观环境，有助于经济复苏。而且，美国国内消费需求的高涨、免于战争破坏而不断提高的竞争力，以及大规模生产的繁荣也都反过来支持扩张性货币政策成为主导政策。


  为了让大家更清楚地了解斯特朗如何在任期内影响经济，我们有必要深入剖析他本人及其举措。斯特朗的职业生涯刚起步时，看似顺风顺水，但生活一度充满艰辛。他结婚组建家庭，随后与摩根大通合伙人亨利·戴维森（Henry Davison）建立了深厚的友谊。斯特朗由于参与处置1907年恐慌而名声大振，成为最杰出的银行家之一。1907年恐慌是指尼克博克信托公司（Knickerbocker Trust Company）的倒闭风波所引发的美国股价巨幅下跌。尼克博克信托公司是一家大型银行业金融机构，试图用部分资金操纵铜矿市场，但此举失利，造成金融风险传染，其他市场参与者不再接受尼克博克作为交易对手方。当时,戴维森受邀帮忙为美联储纽约分行推荐行长人选，他引荐了斯特朗。起初，斯特朗并不乐意，认为美联储的组织结构受到政府过多影响，但是他最终还是接受了这个职位。9


  那时斯特朗屡遭不幸，他的第一任妻子自杀，之后他再婚，但是第二任妻子在1920年却离开他。随后不久，斯特朗患上肺结核，在担任美联储纽约分行行长的后8年期间，他疾病缠身、身体虚弱。斯特朗有时必须卧床休息，长期患病使他向美联储请辞，但是美联储认为斯特朗有突出贡献，因此拒绝接受其辞呈。10


  本杰明·斯特朗在任期内，最大的成就是成功应对金本位制所带来的问题。当时，很多人惋惜于金本位制的告终，认为这种货币体系比法定货币体系更加稳定、安全。但是，20世纪20年代波谲云诡，金本位制实际上造就了极端不稳定的货币框架，世界各国不得不跟随其他国家利率变动而做出相应调整，通常被迫执行对本国不利的利率政策。在法定货币体系中，如果两个国家利率水平不相等，那么这些国家的货币价值可能会随之调整，从而减少对高利率国家货币进行投资所获得的收益——这就是所谓的“利率平价原则”。然而在金本位体系中，一种货币的价值并不跟随另一种货币价值而变动，两种货币都按照一定比例与黄金兑换。因此，投资者为了实现投资收益最大化，常常在那些高利率国家进行投资。问题随之而来，如果一个国家提高利率，则其他国家担心黄金流出本国，进而流入那些高利率国家。倘若黄金流出风险越来越严重，那么这个国家也不得不选择加息，而且加息时间可能不合时宜。在经济本身孱弱的情况下，加息会让整体投资环境更为恶化。如此就产生了“以邻为壑”的效应，所有国家都希望本国能执行最优政策，但是从整体而言却有害无利。


  法国与英国在东欧市场投资竞争中就曾经出现这种“以邻为壑”的政策。英国认为东欧是极具发展前景的贷款市场，能收取较高利率。但是，法国也有发展东欧市场的宏图大志。结果，法国用持有的3000万英镑交换黄金，迫使英国在本国提高利率。其背后的逻辑是英国应该需求更多的黄金储备以抵消这次黄金流出所带来的负面冲击，英国应该提高利率水平，吸引更多资金流入。11在此环境下，由于英国融资成本提高，法国对东欧国家的贷款从而能享受更大的息差。


  这就是本杰明·斯特朗所处的时代环境，而他的职位迫使他必须直面挑战。斯特朗因关注欧洲“以邻为壑”政策所带来的困境，以及资本流动的不稳定而受到责难。后来，他还被胡佛总统挖苦是“对欧洲有附庸心理”。然而真实情况是，斯特朗认为带领欧洲从“一战”后的萎靡不振中走出既是高尚的做法，也能令美国受益，因为世界上没有任何经济体能独立存活。斯特朗与英格兰银行行长蒙塔古·诺曼（Montagu Norman）交好，当斯特朗在欧洲出现争执事件后，美国下调利率从而确保英国黄金供给充足，斯特朗因为顾及外国利率水平而备受责难。12


  斯特朗1928年离世，乔治·哈里森（George Harrison）接任美联储纽约分行行长，至此，美联储逐渐调整宽松货币政策，出现收紧趋势。13与此同时，财政政策需求尚未被清晰全面地认知。凯恩斯当时尚没有提出后来对经济产生深远影响的论点，他的观点直到1936年才见诸书籍。因此当年，对市场危机和经济低迷的应对举措可能在个人、家庭或者私营企业层面剖析都是恰当的，但是将其放大到整个联邦来分析却并不正确。与家庭不同，在收入下滑后，简单削减开支对于联邦政府并非恰当的应对方案。这般决策只能让联邦政府总需求减少，对经济造成更大的损害。与私人减少开支相反，政府应加大开支，如此才能弥补私人需求的减少。从世界范围看，发达国家广泛实施金本位制的国际压力也造成财政政策出现偏差。全球范围内出现经济混乱，随后演变升级成大萧条，需求、生产与就业受到抑制，最终导致严重的全球性金融与银行业危机。


  1929年大崩盘与大萧条


  国际货币体系的结构性缺陷才刚刚显现。金融体系很快就迎来了美国历史上最严重的一次市场灾难，即1929年大崩盘。大崩盘出现在1929年10月23日美国股市交易的最后一小时内。股价快速下跌，华尔街上没人知道刚刚到底发生了什么。投资者充满担忧地等待下一个交易日到来，但是股市尚未等到交易结束就出现了新一波巨幅下跌。14


  10月30日，交易刚开始时出现一次小幅反弹，市场反弹是受到部分投资者看多买入影响，他们认为市场问题已经得到充分释放，可以买入股票进而快速实现盈利。市场上，还出现以几百美元为单位的递增谨慎买入模式。15


  股市散户的活跃与华尔街的惨淡形成鲜明对比。华尔街交易员经历了持续一周的前所未有的惨淡交易，一个个都无精打采、萎靡不振。很多人已经在办公室连续睡了好几晚，食品和饮料瓶越堆越多。纽约证券交易所主席决定，如果市场状况没有得到改善，纽约证券交易所缺乏人员来维持有效运营，因此周五股市闭市。16尽管这小小的混乱结束了，但是华尔街没人能预料到这种混乱将随着市场螺旋下降而一直持续多年。


  在讨论投机泡沫破裂时，人们常常是事后诸葛亮。对于这次大崩盘也照样存在事后之明，人们现在对当年问题的缘由似乎条理清楚、头头是道，仿佛当时每个经济代理人都应该能预感到危机的来临，而人们也很难同情那些行为不理性的投资者，认为他们应该能注意并避免犯同样的错误，这从历史上看似乎是无比清晰的道理。


  然而，现实非常残酷，对于那些身处其中的人而言，要预测1929年大崩盘非常困难。即使是了解历史和市场周期性波动特点的著名经济学家，在此次危机中也未能幸免。约翰·梅纳德·凯恩斯是这一时期最具影响力的经济学家，这次大崩盘事件让他的储蓄和帮助剑桥大学国王学院管理的捐赠资产出现亏损。著名经济学家欧文·费雪(Irving Fisher)同样受到大崩盘的冲击。在大崩盘前，他对股市前景乐观。在1930年，即1929年黑色10月过后一年他还发文称，制造业中有很多企业的价值被错误低估。经济学家保罗·萨缪尔森（Paul Samuelson）也进行了回顾性模拟测试，在测试中他遮挡住日期，仅根据当时的基本面做出买卖股票的决策。萨缪尔森说：“我发现自己也会在1929年大崩盘中一败涂地。”17即便是曾经在1907年恐慌和1929年大崩盘前成功做空而大赚一笔的华尔街传奇人物杰西·劳里斯顿·利弗莫尔（Jesse Lauriston Livermore），他的财富也因后来的投机赌博于5年后彻底缩水。简言之，那些发现大崩盘来临、非常有才能的名人也必须对当时的市场状况重新评估、再认识。18


  我们没有理由认为当时的市场被蓄意高估，把1929年看作另一场现代的“郁金香狂潮”。在大崩盘前，市场对于上市公司的平均市盈率（P/E）存在判断分歧。经济学家哈罗德·比尔克曼(Harold Bierman)对很多此类研究的均值和差异进行测算，最终得出结论，在1929年夏天，135家主要公司和行业的平均P/E大约为16.3。此外，在现实中不可能每只股票都在最高价位交易，在大崩盘前获得高收益的投资者一般都对有成长潜力的、科技创新型部门进行投资，譬如飞机、广播、电话、电报和化学。另外，当时的产出和就业数据也表现稳健，工厂工资指数在1929年大萧条前夕甚至达到历史高点。19大崩盘让大多数市场参与者猝不及防。


  大萧条的因果论


  我们在上文已经论述，没有人能对市场崩溃进行准确预测，那么下面我们会剖析引发大萧条的原因。要深刻理解20世纪30年代的投资环境必须首先分析认知大萧条的成因，而且更为重要的是，我们必须抛弃传统偏见，即错误地认为股市崩盘导致了经济危机。


  关于大萧条成因的诸多研究结果可以整理归纳为以下三种学派：奥地利学派、货币主义学派和凯恩斯学派。虽然相关分析论断并不尽善尽美，而且当今很多研究大萧条的学者将这些学派思想也加以融合，但是依次介绍这三类学派的思想精髓将有助于深入探讨大萧条成因。


  奥地利学派


  奥地利学派最著名的代表经济学家是弗里德里希·哈耶克(Friedrich Hayek)和路德维希·冯·米塞斯（Ludwig von Mises）。奥地利学派认为美联储在大萧条中负有不可推卸的责任，因为美联储在整个20世纪20年代实施宽松货币政策，大幅增加货币存量，最终造成市场混乱。消费者贷款以及用于购买金融证券的贷款出现不可持续的增长，泡沫开始出现。此外，货币供给增加推高了市场长期商品的价值，特别是资本商品的价值，因为较低的利率水平意味着在较长期限内现金流入的净现值会随着贴现率降低而提高。廉价贷款也推动资本结构调整，企业倾向于通过发行更多的长期债券或者股票来融资。奥地利学派认为，本来无法存活的企业因为市场上到处泛滥的廉价信贷资金而得以生存，而且受压抑的利率水平造成总储蓄减少，储蓄回报率变得越来越缺乏吸引力，消费的机会成本随之减少，因此消费需求受到刺激。20在美联储纽约分行担任14年行长的本杰明·斯特朗于1928年去世，奥地利学派将此视为这一宽松阶段的告终，并认为其继任者明显收紧信贷，撼动了本已脆弱不堪的经济。在整个20世纪20年代对资本商品的过度投资最终也走向终结，因为企业发现他们之前大量投入资本的项目无法为其带来巨大的经济效益。


  然而，很多主流经济学家并不认同奥地利学派的分析框架，认为其对大萧条的成因剖析过于单一。这些经济学家质疑斯特朗去世后利率提高究竟能对经济产生多大影响，以及当时20年代企业过度扩张究竟在多大程度上受利率单一因素的驱动。


  现在看来，当时经济存在很严重的结构性问题，而这才是导致经济脆弱的关键因素。斯特朗的支持者，如经济历史学家、作家查尔斯·金德尔伯格（Charles Kindleberger）就曾经发表过完全相悖的观点，他说倘若大崩盘时斯特朗仍然在世，情况可能比现实能好转许多，因为斯特朗比他的继任者乔治·哈里森更老练，哈里森在危机前无法与欧洲达成有效合作。哈里森的处理方式让各国之间的矛盾升级，当英国为应对黄金大量流出伦敦、流入纽约而提高利率后，他发动了黄金竞价战（并且在一次峰会上驳回英国希望其削减利率的请求）。21为此，如果非要说是斯特朗催生了大崩盘，那也绝不能归因于他在世时的政策，而只能说他的突然离世让时局失去控制。


  货币主义学派


  第二个主流学派即货币主义学派也对美联储的政策加以指责，但与奥地利学派却存在细微差别。货币主义学派米尔顿·弗里德曼与安娜·施瓦茨(Anna Jacobson Schwartz)在《美国货币史（1867~1960）》中首次从历史维度综合剖析了大萧条。他们认为美联储在当时的应对举措极为糟糕，影响了原本正常、季节性波动的商业周期，造成原本温和、正常调减的产出大幅下降。货币主义者指出，银行业恐慌对货币存量带来严峻的紧缩压力。22然而，个人的流动性偏好在当时并没有下降（实际上，个人流动性偏好反而增加），这引发了货币紧缩。美联储的问题在于没能在货币紧缩时同步扩张资产负债表，造成基础货币持续下降。货币主义者的解读分析虽然极具说服力，但是随后关于货币存量作用的研究却论证出金本位制其实才是造成大萧条的主要原因。在很多人看来，弗里德曼并没有强烈批判金本位制度，而这才是造成通货紧缩，并束缚美联储积极作为的根源。


  凯恩斯学派


  第三个试图阐明大萧条成因的主流学派是凯恩斯学派。该学派认为市场出现了供给与需求的“断裂”——存在供给过多或者存在需求减少。但是，凯恩斯学派面临一个严峻挑战，即如何准确识别在大萧条之前经济是存在过度供给还是存在需求枯竭。可能，常被提及用于揭示需求—供给不均衡的就是汽车产业。白宫经济顾问委员会首任主席埃德温·诺斯（Edwin Nourse）最早在此领域开展研究，得出的最终结论是汽车产业存在明显的产能过剩。但是，这项研究成果在后来被不断修正，因为诺斯研究的重点是分析产能过剩与厂商实际产出的关系。实际上这个框架本身就存在问题，企业的生产决策是追求成本曲线最小，因此尽管企业有能力制造大量汽车，但是这样的决策可能没有任何经济效益。但是仍然有一些学者（如E.H.O ksanen）认为，学界尚缺乏充足的证据来说明大萧条前存在产能过剩。其他经济学家研究分析房地产行业，以此判断住房供给是否不足或过剩。部分学者如伯特·希克曼（Bert Hickman）认为住房供给存在过剩，而其他学者如理查德·穆斯（Richard Muth）则相信住房供给存在不足。23尽管凯恩斯主义理论在一开始就为思考产出下降提供了统一框架（如工资黏性、过度储蓄、可贷资金市场），而且有各种有效工具来应对危机，但是在凯恩斯学派内部关于大萧条前是存在需求缩减还是供给过度依旧存在明显争议。


  股市大崩盘与大萧条之间的联系


  很明显，现在对大萧条的成因剖析有多种解释版本，其中有些解释很有说服力，但是需要明确的关键一点是，股市大崩盘并非按原先预想是导致大萧条的根源。当然，我们并不否认1929年大崩盘的巨大破坏性。实际上，很多著名经济学家的研究已经有明显论断（包括本·伯南克），大崩盘的确加剧了经济中的结构化问题，进而催生了大萧条。本·伯南克、西蒙·克里斯特（Simon Gilchrist）与马克·格特勒（Mark Gertler）在一篇研究报告中指出，危机来临后，实体经济和金融部门之间的联系因“金融加速器”而变得紧密相关。金融加速器理论的基本观点是，危机同时对信贷机制和抵押能力造成影响。信贷服务由银行业金融机构提供。银行需要收集借款人信誉方面的信息以有效估算风险，按照风险程度规定利率。金融危机爆发时，很多银行业金融机构因挤兑和单纯的前景不确定而倒闭，无法发挥其应有职能。危机所带来的第二种效应是房地产价值不断下跌，这造成极其严峻的问题，因为银行授信通常基于充足的抵押品（并且需要维持一定的贷款价值比率）。24然而，虽然大崩盘的确令大萧条的局势更为恶化，但两者之间并非简单的因果联系。


  货币与财政应对举措


  美国总统赫伯特·胡佛就职时恰逢经济处于前所未有的快速发展期。但是，他就任总统后没过几个月，整个国家就陷入大萧条的泥淖，各种指责之声不绝于耳。在大萧条之初，胡佛总统多次试图实现预算平衡，但所有的努力都毫无成效。他卸任时，美国已经背负接近30亿美元的赤字。25


  胡佛总统认为预算平衡至关重要，他的坚定立场让人印象深刻。他曾说过：“没有什么能比预算平衡更重要，起码应实现税收增长。联邦政府应该立场明确，在下一个财年即7月1日之后不再发行增加公共债务的新债券。这对于促进就业和农业生产至关重要。预算平衡能为商业和工业提供积极支持，政府会把商业、工业与货币市场隔离，允许工业和农业为生产经营进行融资。”26胡佛总统的观点可以归纳为，赤字支出是有害的，因为此举推高了货币市场利率。我们并没有找到合适的知识工具，也没有充分细化的机构分工来实施工具，并配合恰当的财政和货币政策。今天人们对于政府赤字支出可能挤占私人在货币市场资本需求的担忧已经减弱，因为美联储会推行宽松化货币政策，在财政部借款时，通过公开市场操作购买证券来降低利率。


  为了更公平客观地评价胡佛总统及其团队的政策思想，我们应该意识到当时对于赤字支出理论基础的理解与现在并不相同。正如之前我们曾提及的，凯恩斯代表作《就业、利息和货币通论》直至1936年才出版问世，其中发表了在此领域的深刻见解。尽管如此，美国直到经历大萧条后才真正增强了对凯恩斯思想的信心。


  此外，富兰克林·德拉诺·罗斯福（Franklin Delano Roosevelt）总统在任期内因经济危机时期实施财政紧缩政策也得到痛苦而深刻的教训。1936年，美国保守派财政部长小亨利·摩根索（Henry Morgenthau Jr.）以及财政部的其他成员都联合起来，极力劝说罗斯福，认为国家已经到了收紧开支，重新实现预算平衡的时机。罗斯福听取了他们的建议，在竞选中说道，美国在1936年应该重新实现预算平衡，而他也知道在前些年要推行预算约束为时过早：“在1933年、1934年或1935年推行预算平衡对于美国人们无异于犯罪。当时为实现这一目标，我们不得不对纳税人征收没收性的资本税，或者我们必须对人民所受的苦难漠不关心。如果美国人民在受难，我们不可能无动于衷。人民永远是第一位的。”27


  然而，其他对罗斯福进言的顾问却持有完全不同的意见。他们认为主张紧缩政策的人过于草率，可能影响经济增长前景。持有此观点的顾问包括哈里·霍普金斯（Harry Hopkins）、亨利·华莱士（Henry Wallace）与马瑞纳·伊寇斯（Marriner Eccles）。当时，经济仍保持增长——1934年GDP增长10.9%，而1935年GDP增长8.9%——但是他们认为时间太短无法观测到真实影响。遗憾的是，小亨利·摩根索得到罗斯福的支持，罗斯福开始削减开支，而此举为时过早。经济仍然需要赤字支出所提供的刺激，而削减开支造成了1937年至1938年的“罗斯福衰退”。28


  紧缩政策令经济受损严重，那些之前拥护紧缩政策的人转而呼吁政府改变赤字削减政策。罗斯福1938年在国会演讲时，提到了经济衰退所造成的公众情绪变化：“我们之前多次听人们谈到要追求平衡预算，但是很有趣的是很多人之前认为平衡预算是唯一要求，现在却支持影响预算平衡的额外政府支出。”29


  在此，我们有必要解释一下对于大萧条的一些误解。有些经济学家教条地反对赤字支出，他们认为1932年并没有出现真正的经济紧缩政策，因为政府支出在GDP中占比更大。这个观点似乎言之凿凿。的确，当年虽然政府支出对GDP的比重更大，但是GDP却断崖式下降。实际上，分母下降——而并非分子有所增加——才是造成政府支出占比上升的根源。这些经济学家的言论无视财政的刺激作用，财政支出能对减少的私人支出发挥替代效应，用更多的公共支出来避免总需求出现灾难性下降。如果公共支出没有增加，那么就无须关注它在GDP中的比重，因为公共支出明显没有弥补下降的私人支出。最终，财政政策在大萧条时期没有发挥应有作用，因为当时缺乏成熟的工具，也没有实际经验能让人们对财政政策的积极效应充满信心。


  监管当局对大崩盘和大萧条的应对举措


  监管当局对1929年股市大崩盘的应对举措，在某些方面，似乎无法及时有效地维护经济稳定。我们在上文已经探讨过，股市崩溃并不会必然引发严重的经济衰退。而且，与大衰退不同，大萧条时期并没有需要实施监管干预的蔓延性的破坏行为。虽然当时也需要纠正欺诈、操纵等行为以改善市场功能，但是这些行为并没有对整体金融系统造成实质损害。这与大衰退期明显不同。在大衰退期，监管当局必须妥善处置那些大型、高杠杆机构的不恰当风险行为。


  也就是说，监管当局的对策，特别是1933年《证券法》与1934年《证券交易法》的出台，推动上市公司准确披露信息并且成立了专门的机构对证券交易进行监管。虽然这些举措可能无法让金融体系快速恢复稳健，但通过提高上市公司披露可信度、增强投资者信心，为金融体系长期健康发展奠定了良好的基础。


  1933年《证券法》要求上市公司比之前披露更多关于财务、经营风险以及机构健康情况的信息。该法案通常被称为《诚信证券法》，旨在给投资者提供充足的信息以做出最佳的证券交易决策。此法案结束了各州独自立法的混乱局面，在证券信息披露方面形成统一的联邦标准。为了推行这项标准，罗斯福指定雷蒙德·莫利（Raymond Moley，长期演讲撰稿人，罗斯福政治哲学的拥护者，最后成为一名犀利的评论家）作为负责人。莫利随后向哈佛大学法学教授费利克斯·弗兰克福特（Felix Frankfurter）请求帮助，弗兰克福特此后任职于美国最高法院。弗兰克福特联合詹姆斯·兰迪斯（James Landis，后来成为哈佛在大学法学院院长）和律师本杰明·科恩（Benjamin Cohen）共同起草法案。他们在卡尔顿酒店起草法案，并准备对某一机构赋予监管权，而不是仅仅简单地对禁止性行为予以界定。30


  1933年《证券法》虽然是一项重大的立法进步，但却留下了外汇监管和实际执行等悬而未决的问题。按照立法的最初设想，对证券交易的监管权应赋予联邦贸易委员会（Federal Trade Commission，FTC）。然而，很多公司立刻提出异议，因为FTC一直以来享有高度独立性，很多激进分子对它承担繁重的监管职责表示非常担忧。为此，政府成立了一个新机构，也就是SEC。罗斯福总统起初希望将监管权赋予FTC，但最终还是选择了新设立SEC的方案，他表态说这“无论如何，并不是最重要的事”。31因此，现代SEC诞生了。除此以外，法案要求各类市场参与者如交易商、经纪商在SEC注册，并要求如果一个参与者购买5%及以上的股票发行数，就必须进行公开披露。而且，法案还制定了代理权征集规定。罗斯福总统推进金融市场改革的努力对于市场未来健康发展至关重要，新法案明确了机构监管的广泛权力。32然而，在短期内，监管当局并没有立刻对可能威胁整个经济体系的不当金融操作进行惩罚与纠正。


  大衰退


  两次危机的间隔时段


  现在看来，20世纪30年代至2007年之间是两次主要金融危机与经济危机的间隔时段，这个时间段内出现了很多“新”的有用的经济政策工具（部分政策仍有争议）。正是对这些酿成大萧条以及大萧条期间所发生的重要事件分析，才诞生了创新性的经济思想和政策建议，其中特别著名的就是约翰·梅纳德·凯恩斯的闪光思想，深刻揭示了金融和经济灾难的根源与影响。


  我们之前已经剖析了当时的三大主流学派思想，即奥地利学派、货币主义理论与凯恩斯财政理论。在两大危机间隔期间，各种不同流派的思想催生了过于简单的实用知识主义，并进而形成怀疑主义，怀疑奥地利学派不受约束的自由市场主张，怀疑广泛认可的积极货币政策，怀疑广泛运用，但有效性尚未得到共识的各项减缓严重经济疲软的凯恩斯财政政策。


  在此期间，经济政策的中心也逐渐转变为就业管理，并且不再将严重经济混乱简单视为对企业和公众投机、贪婪金融活动的一种自然、健康的整顿。


  尽管经济思想、政策与工具已经出现建设性变革，但是尚未出现公共约束或信心恢复的迹象，也没有经济成功复苏的迹象。遗憾的是，每当经济进入上涨周期，为工商企业与普通大众带来丰厚的经济回报时，我们似乎都需要有效的政府监管保驾护航，从而避免人们再次面临灾难性风险。


  在2007年至2009年大衰退出现之前，国会和各类管理当局都普遍认为应解除很多有约束性的限制条款，而之前颁布这些限制条款是为了有效应对大萧条以及随后接踵而来的各类金融危机，譬如20世纪80年代末的储贷危机、20世纪90年代的各种国际金融危机，以及1998年的长期资本管理公司倒闭事件。20世纪30年代国会通过的《格拉斯—斯蒂格尔法》禁止商业银行在大萧条之后拥有投资银行，从而避免存款性金融机构从事高风险金融交易。33


  在这一时期，竞争性的监管机构不断成立，监管空白随之出现而且放任不管，监管职责尚不明晰，而且监管执法失误也时有发生。


  风险积聚


  这一阶段出现了各种资产泡沫，艾伦·格林斯潘（Alan Greenspan）领导下的美联储实施相对宽松的货币政策，对美国资产泡沫推波助澜。这些泡沫，包括1999～2000年的互联网泡沫、2004~2006年的极具破坏性的房地产泡沫似乎都在无限膨胀。现在看来，互联网泡沫尽管对股市影响巨大，但与随后的房地产泡沫相比，似乎对整体经济的系统破坏性要弱一些。


  我们目前尚无法有效应对的一个经济内生特点是，经济扩张中的不稳定因素造成市场参与者过度自信与投机。已故经济学家海曼·明斯基（Hyman P.Minsky）在很多公开出版物中（包括1986年的专著《稳定不稳定的经济》）剖析过这种趋势。34明斯基发现了经济扩张中的人性弱点，2004年至2006年房地产泡沫中人性弱点就尤为突出，市场参与者在市场发展中呈现出过度自信、过度贪婪、过度投机、过度粗心等特征。面对2007～2009年金融危机，虽然政府和美联储出台了各种应对方案、新监管政策、政府救助并配合其他救助措施，但是目前尚不明确这些举措是否能有效化解经济周期中的人性弱点。


  此外，美国经济的高杠杆让人性弱点、政策错误、监管过失等问题变得雪上加霜。我们必须谨记正是由于人们在市场操作中过于激进地使用衍生工具而且没有实施对冲策略，才造成银行体系杠杆率越来越高。


  美国房价不断高涨预示着金融危机即将来临，而且当时其他国家的房价也在节节攀升，特别是西班牙。但是造成大面积破坏的主要因素还是金融业创造出极其复杂的金融工具，向公众兜售，被各类人群、企业和机构广泛投资。在美国以及国际经济体系中，高杠杆譬如金融衍生品的大量使用更加剧了这种破坏性。35


  住宅作为多年来按照通胀率持续升值的资产，突然在21世纪初（2002年至2006年）变成了“不能倒”的经济增长引擎。从1947年直至20世纪90年代中期，美国房价按照Case-Shiller房价指数测算基本保持稳定，房价指数上升幅度可以忽略（1947年的86.6到1996年的87）。然而，在1996年至2006年，该房价指数从87.0迅猛攀升到160.6，随后在2009年又大幅下跌55个点至105.6。36


  资产定价通常很困难，住宅地产的定价也毫不例外。然而，与房主可进行投资的平均收入水平，或者不买房而需要支付的房租相比，住宅不仅升值太快，而且对于很多做投资的市场参与者而言价格也过于昂贵。


  为了维持市场热度，做市商们四处宣扬房屋的全国性价格在历史上从来不曾明显下降。即使房屋价格下降，那也是局部或区域性的现象，下降幅度与持续时间均有限。甚至，市场上还提出一种观点，即对房屋的投资或者房屋融资可以不受经济周期重大风险的影响。但是，危机来临的迹象已经浮现。耶鲁大学经济学家罗伯特·希勒（Robert Shiller）在灾难来临前就曾断定，不断推高的房地产价格可能是受到人们心理因素的驱动，因为房租或建筑成本的增加并不足以解释房屋价格的快速上涨。37现实中，我们看到新的建筑项目欣欣向荣，住宅地产市场一片火热，房主的住房资产不断增加。


  在市场繁荣期，越来越多信用记录不良的房屋购买人能以较宽松的条件获得融资。而且在此阶段，融资比率、对借款人财务能力的关注度、借款人对利率增加的风险敞口也全部放松。这些因素造成风险不断累积。在高度证券化的金融市场，贷款方通常不保留这部分贷款，而是将其打包成风险分散不足的大型投资组合，增加投资者的风险敞口。


  这次市场崩溃完全是成熟的逆向投资者利用不当融资技术来构建融资方案并豪赌一场的结局，这些融资方案在创造之初就存在天生缺陷，一旦经济下行就必然面临违约风险。几乎没人能预测到最终的结局，主要金融机构出现连环倒闭，数百家企业也因错误估计形势受到连累而倒闭，过度杠杆令整个局势风雨飘摇。


  市场崩溃


  2008年最终迎来了市场崩溃。在重大的灾难性消息登上新闻头条之前，市场上已经出现了一系列的小风险事件，包括住房抵押贷款风险、房地产市场加杠杆风险和其他各种风险事件，特别是次级抵押贷款的融资结构已经暴露出诸多问题。而且，重大风险已初见端倪，譬如住宅房地产市场价格急剧下挫。但是当时，美国整个金融结构所存在的纵深问题尚不明显。


  金融危机出现时，通常伴随两种紧急状况，而且这两种状况经常相互交织，进而发展成为一个大灾难。这两种紧急状况分别是“流动性问题”与“偿债能力不足问题”。很多时候，某一金融企业会同时面临这两种问题。


  流动性问题对于美联储而言比偿债能力不足问题更容易处理，危险性较低。美联储的解决方案是担任金融机构的最后贷款人，接受银行的良好抵押品果断、有信心地提供融资支持。金融分析人士和评论家已经充分剖析过央行的最后贷款人职责，至少可以追溯到19世纪70年代白芝浩（Walter Bagehot）的经典著作《隆巴特街》（Lombard Street，1873），其中提到英国银行业的最后贷款人。38


  相比之下，偿债能力不足是更加棘手的问题。偿债能力不足是指金融危机让金融机构的资产价值锐减，而且让其缺乏足够的抵押品从中央银行如美联储获得资金以解决流动性困难。而且，金融机构的高杠杆率也让问题变得无比复杂。假设一位投资者的资本占总资产的3%，如果资产价值仅仅下跌5%，那么这个投资者（或机构）也会变得资不抵债。


  监管当局认为，市场崩溃中如果出现这类情况，就需要及时救助，这就产生了“大而不倒”这种带贬低意味的用词，以此描述金融机构本来应该破产，但是美联储、财政部和管理层却认为它们具有系统重要性或者与其他主要经济成员存在关联影响，因此不能允许其破产。


  表6.1 列出了金融危机的主要事件，大部分发生在2008年1月1日至2009年6月30日，生动刻画出危机中的多米诺骨牌效应。


  
  表6.1 金融危机与大衰退的重要事件
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  续表
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  金融危机的应对策略


  自2008年开始，有关当局实施了一系列与大萧条时期迥然不同的政策举措，产生的效果也大相径庭。在2008年9月至2009年2月的6个月间，美联储和财政部联合对多家企业开展救助和财务重组，抑制金融危机再扩大。同时，美联储和财政部精心筹划推出一系列强有力的货币（美联储）和现代财政政策（财政部与国会）。这些更为完善的构想、有力推进的政策举措主要得益于过去70年间经济思想与社会本位的进步与发展，这些政策举措的目的是为了中止潜在萧条，启动漫长但稳健的经济复苏。


  在此，我们主要关注财政部与政府（财政政策）、美联储（货币政策）的财政与货币政策，以及相关的监管措施。首先让我们一起来分析美联储的货币政策。


  货币政策


  虽然本·伯南克很晚才察觉到房地产泡沫破裂以及接踵而来的金融危机对经济的全面影响，但2006年2月担任美联储主席的伯南克可能却是最能胜任该重要职位的人选。作为前普林斯顿大学经济学教授和大萧条研究专家，伯南克不仅在危机领域有深刻洞察力，而且还多次撰文对大萧条和随后重大的经济周期波动进行政策分析，包括撰文剖析了20世纪90年代初导致了日本经济进入“失落的十年”的房地产市场崩溃。39


  与本杰明·斯特朗一样，伯南克也是一位积极、勇敢的创新者，在利率已经降至“零下限”之后依旧向金融体系提供充足的流动性。他向金融体系源源不断提供流动性的策略是推行多轮量化宽松政策，并在公开市场操作中除了接受美国国债外，还决定接受住房抵押支持证券，而这些举措受到各类政治家和评论员的诟病。但是，当“硝烟”散去，整个金融市场逐渐出现缓慢但稳健的复苏信号，信贷市场重新启动，消费者因资产价格再次提升而获得财富效应，有融资渠道的企业重新发现自己能以较低价格融入资金用于投资，而且对前景越来越有信心。


  财政政策


  在财政政策方面，为了遏制金融危机，美国财政部采取了几个重要的、实质性的财政激励政策。2008年9月20日，美国财政部发布简单备忘录，称将启动“问题资产救助计划”（The Trouble Assets Relief Program, TARP）。令人吃惊的是，两周后TARP就以更复杂、更完善的形式被国会通过。修订后的TARP最初计划对各类金融机构和工业企业救助对象提供7 000亿美元的财政援助，随后按照《多德—弗兰克法》的要求将财政援助削减至4 750亿美元，但是最终大约使用了原7 000亿美元援助计划的60%的额度，即4 310亿美元。40然而，从更准确的角度讲，TARP可以被视为对经济的流动性补充而非永久性的财政刺激。尽管TARP援助资金的接受方或者本身偿债能力不足，或者运用这些资金来收购破产企业，但TARP现在已经由资金接受方足额偿付。


  相较而言，援助力度更大、持续期更久的是高达7 870亿美元的经济刺激计划——《美国复苏与再投资法》（American Recovery and Reinvestment Act），由美国总统巴拉克·奥巴马（Barack Obama）在2009年2月17日签署。这个更传统的财政刺激计划持续时间更久，以便为经济复苏提供额外动力和缓冲期。41


  除了上述财政计划以外，美国还有大量有待支付的军事和社会项目，自布什总统卸任后，政府一直用大规模联邦预算赤字来刺激经济增长。因此——极具讽刺性的是，国会和公民中不少人原本吵着要削减赤字——在对抗金融危机和随后的经济衰退之初，积极、刺激性的财政政策就已经发挥着主要作用。


  我们很清楚，在未来的20~40年需要恰当处理美联储推动下的巨大流动性问题，以及潜在的预算赤字问题。但是我们并不知道到时候国家是否有政治意愿去解决这些问题，也不清楚这些解决办法又会对经济造成何种影响。


  财政部对大萧条和大衰退的应对举措存在明显差异。在2008年金融危机来临时，提高政府开支以刺激经济得到更加广泛的认同。财政刺激政策产生了积极反应，但是存在两个问题：一是刺激政策的力度极为有限，经济刺激大约只占GDP的1.6%，而且只有短短两年多的窗口期。42二是刺激政策中很大部分是减税而不是政府直接开支。财政刺激能够通过货币乘数效应对GDP产生比原始投入更大的净推动效应。所谓货币乘数，是指在财政刺激期间初始开支被数倍放大的一种现象。也就是说，如果财政刺激对A提供1美元，A用其中一部分与B进行交易，而B将一部分又与C进行交易，依次类推，这使得GDP增长幅度明显大于原始金额。与政府直接开支相比，减税所存在的问题是支出的循环较少，为此减税所产生的货币乘数与直接开支比会小一些。


  所幸的是，财政刺激虽然可能力度过小、时间过短，而且主要通过减税实施，但是货币政策足够强健，能帮助国家摆脱经济衰退。此时，政府的财政政策与大萧条时期完全不同，但是财政刺激存在一定问题，其主要问题不在于财政刺激工具匮乏，而是在于政府缺乏意愿用更多的财政刺激促进经济快速增长（并且降低失业率）。


  监管对策


  大衰退时期的监管经验与大萧条时期迥然不同。大衰退时期，政府救助最终引发了一个重要的热点问题：银行是否变得“大而不倒”？“大而不倒”的概念会引发以下两个问题。第一，如果这种说法恰当，大机构会从事高风险业务，因为它们相信能获得政府救助以应对可能的巨额损失。如此一来，道德风险催生。那么专门救助大机构能改变其行为模式，减少道德风险吗？银行现在是否会有冒险行为，因为它们相信自身的风险已经得到联邦政府安全网的保护？


  第二，政府救助可能导致小机构和大机构出现不公平的资本获取渠道。譬如，大机构可能会得到实际利率补贴，因为贷款人对规模更大的机构存在更大信心，认为大机构的部分贷款在极端压力情况下能获得政府救助。一些官员已经对该问题予以关注，其中包括FDIC前主席希拉·贝尔（Sheila Bair），她说“‘大而不倒’问题变得越来越严重。这一问题已经从之前的不明朗变得非常明晰，造成大机构与小机构之间竞争悬殊，因为每个人都知道小机构可能倒闭。因此，小机构筹集资本、寻找资金的价格更加昂贵。”43实际上，牛津大学塞德商学院的学者通过观察大衰退前与大衰退期间信用违约互换市场，就政府担保对大银行借款成本的影响开展研究，他们发现了一些证据能说明大机构的借款成本会因此降低。44


  目前，“大而不倒”的概念已经被恰当解读为一种破坏力。《多德—弗兰克华尔街改革与消费者保护法》即通常所称的《多德—弗兰克法》已经在遏制该问题上取得一定成绩。《多德—弗兰克法》第一章新设立金融稳定监督委员会，旨在监测并纠正大银行的风险承担行为。金融稳定监督委员会是负责金融监管的主要高层官员交流、讨论与决策的论坛，有10位拥有投票权的成员，其中包括财政部长、美联储主席、货币监理署署长、SEC主席、FDIC主席。45《多德—弗兰克法》还对监管当局制定了明确的压力测试内容。拥有500亿美元以上资产，由金融稳定监督委员会监测的银行控股公司与非银行机构，必须每半年开展压力测试，并在美联储直接监督下每年接受一次补充压力测试。46


  监管当局不得不面对的另一个问题是如何准确区分偿付能力不足与流动性不足，前文已经对这两个概念进行了讨论与界定。现实中，人们有时无法确定某机构是否真实存在偿付能力不足问题。这主要是基于两方面原因：第一，银行资产价值在清算时可能很难估价。危机中，银行资产的账面价值可能与清算时被迫廉价出售时的价格差别极大，如果其他银行（自然买家）有自身的财务问题，价格差距就会更明显。第二，监管当局可能希望偿债能力不足是暂时问题。换言之，如果观察银行所持有的资产，可能会发现它对某公司存在负资产，但是监管当局却相信在不远的未来可能会有资产重新升值的机会，能让机构起死回生。IMF前首席经济学家西蒙·约翰逊（Simon Johnson）指出，危机中很多银行实际存在偿债能力问题，但是很多人希望资产价格会重新上升以扭转这一局面。47因此，监管当局不得不全面审慎思考银行的偿债能力问题，通盘考虑清算价值，以及银行有少量的负资产，但随着财政刺激有机会存活，只是暂时处于资不抵债的可能性。


  让银行系统更具稳定性的一个最有效工具是沃克尔规则，该规则以美联储前主席保罗·沃克尔（Paul Volcker）的名字命名。48这条规则颁布的最初目的是减少或避免自营交易，或者用公司自有资本对金融工具进行交易。这条建议极具稳健性，其背后的逻辑在于认定银行最成功的业务应该是日常业务，包括简单的期限转换，即从短期储户那里吸收存款对资产覆盖率良好的长期借款人提供贷款；建立恰当的抵押和契约；对借款人信用记录进行紧密监测。银行不应该涉足金融衍生品等投机交易，因为这类交易可能使高杠杆机构出现巨额亏损，造成资本锐减，从而削弱金融体系的稳定性。当然这并非意味着金融市场应全面禁止投机交易，而是指投机活动的参与者应该限定为有风险承受力的个人、对冲基金、私募投资公司以及其他投资者，信用市场不会受到任何冲击。


  酝酿了长达两年之久、饱受争议的沃克尔规则终于得以实施。因为自营交易对于很多投资银行而言是盈利业务，但是自金融危机爆发后，自营交易就风光不再。沃克尔规则最初在一段时间内备受质疑，保罗·沃克尔说道：“我最初撰写的提案远比现在的简洁。我原本希望将提案内容控制为4页，禁止自营交易，并让董事会和总经理对机构合规肩负责任。”但是最终出台的版本却长达900页。49


  设计最优金融监管法规面临的一大困难是，唯有危机才能带来真正的变革。在非危机时期要想通过重要的监管法规一直以来非常困难，反对者通常宣称监管机构正在试图解决不存在的问题，从而赢得大众支持。因此，一国很少能在平稳时期出台防范性的金融监管规则。危机爆发后，我们设计新监管规则时就必须精密筹划，应确保相关监管举措能避免国家再度深陷下一场危机，因为在危机间隔期修订规则基本不可行。


  与之类似，我们还必须与经济周期中的冒险行为不断抗争。但是现实很残酷，随着经济走向成熟与繁荣，无论是对于企业还是个人，人们都倾向于接受更高的经济风险。人性的脆弱似乎永远不会改变，而且金融体系在经济繁荣时期的自由放任倾向也不会有任何改变。如果经济处于繁荣时期，法律法规的宽容倾向以及监管放松就愈加明显。


  鉴此，我们不难看出《多德—弗兰克法》具有一定的创新性做法，但是该法案原本应该能更好地限制自营交易，提升公司高管层的责任，设计更严格的监管控制措施。毕竟，直到下一次深陷危机，我们才可能有新的机会。而且事实上，最后只有时间能证明这部法案对于提高金融体系稳定性的成效。


  金融与实体经济的交互关系


  大萧条与大衰退的另一个明显差异还在于金融与实体经济的关系。本章已经详细论述了1929年大崩盘并不是大萧条的真正成因。当然，大崩盘是场灾难——股市崩盘对部分消费者带来负财富效应，他们的资产价值在不断缩水。但是，大崩盘并不是大萧条的根本原因。


  然而，当今的形势完全不同。几乎所有的实体经济在一定程度上都依赖于金融市场，而且特别依赖于信用程度。金融创新的效应多少具有一些讽刺性。资产证券化属于金融创新的一种，金融创新是为了实现风险社会化的目的，将少数人（机构）资产负债表的风险扩展分散到由多数人（机构）承担。就这点而言，金融创新在整体上具有积极效应，而且金融创新令保险市场变得富有生机，信贷供给不断提高。


  然而，在风险社会化的过程中，金融创新也带来一些负效应。金融创新对不断增加的经济主体创造了一种共同风险源。当然只要经济主体能提前合理认知到潜在风险，那么这没有任何问题。但是如果经济主体没有完全正确领会风险的本质特点，那么他们可能会在某一刻变得非常痛苦，因为他们同时暴露于一种共同的风险源。美国次级抵押贷款市场从宽松走向收紧就是很好的例证。很多人在事情发生时会想到一个简单问题：谁有相关的风险暴露？由于金融创新，传统借贷模式以外的更多经济主体都存在风险暴露，包括银行、外国政府、市政当局、养老基金、个人和其他机构。他们不得不同时承受同一风险源所引发的金融冲击。金融创新尽管在正常情况下是有益的，但是现在所造成的震动无异于一种致命病毒。起初，没人知道谁可能感染病毒，因此各经济主体在信用市场停止与其他主体发生进一步联系，进而试图避免传染。金融创新的两面性显而易见，虽然风险社会化有很多积极效应，但是如果并非完全了解这种风险的潜在本质和冲击力度，那么一大批机构可能同时遭受冲击。


  今天，我们处于高度金融化的经济时代。现在让我们思考一下为什么科技股泡沫没有产生严重的经济危害？按说股灾肯定会让实体经济收紧。但是这种说法并不一定准确。科技股泡沫没有严重摧毁实体经济，主要原因可能包括以下两方面：第一，尽管股市让持有科技公司股票的风险变得社会化，但是相关投资者已经将这种投资视为高风险资本。经济主体完全了解科技公司的股票不可能属于低风险投资，因此他们通常不会完全依赖这些股票来偿还债务，科技公司股价的巨幅下跌并不会对理性的经济主体带来严重灾难。相对而言，这点与高等级抵押住房贷款债务截然不同（通常为AA或AAA评级），开展此类投资的经济主体普遍相信是这类资产非常稳健，而且通常将此作为偿债的主要来源。简言之，经济主体认为这些住房抵押资产是低风险投资，可以将更多债务与其匹配，所以一旦这种预期存在问题，自然就无法避免灾难来袭。


  第二，科技股泡沫没有对信贷市场造成严重危害。当然，泡沫破裂后，科技公司经历了无法融入任何资本的困难时期，但是实体经济中的其他部门并未遭遇信贷紧缩。潜在贷款人并非对所有潜在借款人都惜贷，因为低风险资产没有受到广泛冲击。因此，当时的金融创新虽然带来了一定风险，但是没有让实体经济停滞不前。


  综上所述，我们可以看出在大萧条时期与大衰退时期，实体经济与金融之间的交互关系迥异。就大衰退而言，一次明显的金融冲击就带来巨大的实体经济灾难。但是对大萧条而言，其原因则是渐进的结构化问题，不同学派对此看法也不一致，有的认为是总需求问题，有的认为是总供给问题，还有的理解成央行利率设置不当所引发的问题。


  经济复苏


  金融体系中的狂热活动造成金融危机，并进而形成经济萧条。我们将2007~2009年这次经济崩溃称为大衰退，从而区别于20世纪30年代的大萧条，这也是为了说明我们当前的经济形势远未沦落到萧条的地步。回顾历史，尽管我们目前处于20世纪30年代以来最严重的经济倒退，但是其持续期和强度都远远不及大萧条。


  以美联储为首，财政部配合实施的各类政策在抵御严重金融危机中发挥了重要作用。有一句习语说，这次金融危机“差不多是历次中应对最好的一次”，虽然对经济造成严重危害，但是相关影响已经受到明显控制。


  由于这次出台的许多货币政策有新的特点，部分财政支持政策还伴随着其他无法预测的效果，很多美国人似乎对已经采取的举措以及预定目标产生了错误的解读。


  这并不奇怪，按照卡门·莱因哈特（Carmen Reinhart）与肯尼思·罗格夫（Kenneth Rogoff）的研究观点，经济复苏是一个缓慢进程，不会立刻呈现强劲复苏态势。通过整理历次经济危机的状况，莱因哈特与罗格夫得出结论，如果严重的经济衰退伴随着金融危机，则经济复苏进程通常较为迟缓、漫长。50实际上，美国自2009年后就经历了这种历程。


  这次危机还给我们带来了一个更深刻的教训，即政府和有关当局面对严重的经济危机应该采取积极的货币与财政政策，已经有迹象显示美联储所推行的货币政策，以及小布什和奥巴马两届政府所采取的财政政策发挥了稳定就业的作用。国家对高风险信贷交易对手的救助政策产生了一些积极效应，但这些政策的核心并非对银行家、高管层和企业巨头提供救助。我们看到了“民主化”得以推进，政府不再奉行奥地利经济学派的不干涉政策。


  小结


  本章讨论了美国在过去一个世纪所经历的两次巨大经济震动，以便揭示我们应如何应对周期性危机，如何推动让大部分人受益的投资民主化进程。本章的实例充分说明，国家经济政策的重心有所调整，体现了广泛民主化思想，通过不断改善经济管理政策从而提高经济稳定性、就业与消费水平。


  对两次危机的比较分析显示，我们已经采取了更加主动和有效的措施以应对周期性经济问题。为了更加详细地说明，本章着重讨论了两次危机后货币政策的发展、财政政策的改进，以及监管政策的调整。


  在大萧条和全球金融危机之前，货币政策惊人得相似。这表明时任的两位央行行长本杰明·斯特朗与本·伯南克非常激进，也勇于创新。两人都实施了精心部署且非常大胆的政策以维持经济秩序与市场秩序。在此过程中，他们两人都饱受政治指责。然而，斯特朗过早离世，并没有机会在1929年至20世纪30年代初的危机中大展身手。两个人的诋毁者则宣称他们的政策不可能成功，甚至还会对金融体系造成无法弥补的破坏。但是历史已经证明，这些诋毁者目光短浅。


  
    第七章

    投资理论的出现

  


  报纸上有关于投资的专题报道，各大广播电台有关于投资的简短资讯，每天夜间新闻对此也热烈讨论。我们每天都被各种实时更新的财经资讯包围，如道琼斯、纳斯达克或者标普500指数。媒体对市场脉搏的触碰一刻都不曾停歇。自金融市场诞生之初，各类评论员就热衷于解读各种变动，即便是短期变动也不遗漏——这些变动有的缓和，有的急剧，但是都难以预测。


  这引发了一个核心问题：人们如何理解市场变动？人们如何过滤所有的噪声，观察到有意义的变动？这是投资者面临的一个重要任务，他们必须综合使用各种估值工具。估值是在噪声中发现逻辑的一个过程，以期发现那些价格机制失灵的市场领域。这些领域如果被恰当开发，就会为成功的投资者带来丰厚的利润。


  投资以及对企业进行估值不仅仅是科学，一直以来更像是一门艺术。然而，投资学在20世纪迅速发展，深刻影响了投资者的行为与策略。随着投资学的发展与进步，专业投资者逐渐掌握了相关的投资工具。部分专业人士频繁使用这些工具，而其他人则基本不使用。但是即便是从未使用过的人也对其有基本的了解，而且对这些工具有强烈的自我见解。


  打个比喻，投资学的工具箱就如同有三个抽屉，也就是说有三种不同的领域。工具箱的第一个抽屉是资产定价理论（核心估值理论），第二个是投资组合的风险（与估值相关的风险），第三个是对投资经理业绩的测算与评价（专业投资人士正确估值，发现获利机会）。我们将依次介绍这三种领域。读者会发现部分基本原理是将人们长期以来的认知进行正式的论述，譬如人们已经发现不同资产多元化的重要性，而且部分金融市场存在随机运动特点。此外，还有其他发展变化也极大地改变了我们对投资的理解，譬如如何对不同风险与回报的资产分配资金。这些都对投资留下了不可磨灭的印记，因为其发展与职业投资经理人的核心工作息息相关，他们需要对投资进行价值评估，并高度重视风险。


  第一个抽屉：资产定价


  第一个领域，或者说第一个工具箱是资产定价。什么是决定金融资产合理价格的因素？按照经典理论，价格决定于供给曲线与需求曲线的交点。金融资产的供给曲线在大部分情况下是直线，如流通股、债务资本等。然而，金融资产的需求并非那么简单，其依赖于资产负债表的稳健性、资产配置领域的情况及企业管理的共识、利率（或者更准确的是，未来现金流的贴现率）等一系列因素。实际上，金融资产比普通消费品的需求曲线更加复杂，会受到更多因素的影响。在此种情况下，人们的需求不再仅仅是简单地满足欲望，用特定价格消费一定量的商品。那么究竟通过什么方法才能合理地对金融资产进行定价呢？


  数理金融学之父


  人们说，路易斯·巴舍利耶(Louis Bachelier)在19世纪末20世纪初所提出的衍生品定价理论为数理金融学奠定了基础。巴舍利耶的父亲是葡萄酒销售商，科学研究是其业务爱好。巴舍利耶的父母在他获得学士学位后突然离世，他只能投身于管理家族事业。这段实业经营的过往让他后来的金融研究格外顺利，没过多久他就跟随学识渊博的亨利·庞加莱（Henri Poincaré）重新进行学术研究。1


  他于1900年3月发表了学位论文中的第一部分，题目为《投机交易理论》。在这篇文章中，他展示了如何运用高等数学对法国复杂金融衍生品进行估值。实际上，他的方法与多年后费希尔·布莱克(Fischer Black)与迈伦·斯科尔斯(Myron Scholes)的研究有一些相似点。巴舍利耶的研究首次创新运用随机模型对市场进行描述与评价。在报告中，他运用了后来所称的布朗运动。2布朗运动根据罗伯特·布朗（Robert Brown）命名，布朗研究了花粉在水中的随机运动过程。阿尔伯特·爱因斯坦（Albert Einstein）在1905年的一篇著名文章中也描述了同样的现象。描述这种随机运动的数学基本理论不仅适用于小物体的运动，而且也同样适用于市场运动。


  然而，巴舍利耶的相关研究似乎没有对市场产生即刻、深远的影响。虽然这篇研究文章出现在应用概率学书和一些权威杂志中，有一定的影响力，但是直到几十年后保罗·萨缪尔森偶然发现这篇文章，其理论价值才被金融学界高度认可。3巴舍利耶虽然当年没有被金融界给予高度赞扬，但他是当之无愧的现代数理金融学之父。


  欧文·费雪：净现值


  巴舍利耶尝试用高等数学对衍生品定价，而欧文·费雪（Irving Fisher）用数学回答了一个更基础的问题：人们怎样对基础资产（非金融衍生品）定价？


  欧文·费雪1867年生于纽约，是位多产的美国经济学家。他在多个领域做出过突出贡献，如提出衡量通货膨胀程度的指数理论[詹姆士·托宾（James Tobin）称他是此领域“有史以来最伟大的专家”]，研究区分实际利率与名义利率，进一步改进货币数量论等。4他还提出债务通缩理论，认为债务通缩在“大萧条”中对经济造成了严重破坏。虽然凯恩斯经济思想在当时的影响力超过了费雪的思想，但是2007年至2009年全球金融危机爆发后，债务通缩理论再次受到重视。费雪的研究成果丰硕，对金融界留下深刻的烙印，米尔顿·弗里德曼称其为“美国历史上最杰出的经济学家”，这不足为奇。5


  在投资理论领域，费雪的主要贡献是提出了一种度量标准，评估哪种收入流体现了最优“成本回报率”，这一概念即今天我们所说的净现值（NPV）。费雪在《利息理论》中提出最优投资方案选择的两条基本原则。关于第一条原则，他说道：“面临两个投资机会时，第一条原则是对各种可能的收入流进行逐一测算。有些方案所产生的收入流应该永远不会被我们选中，因为其现值不可能是最大值。”6费雪期望投资者放弃NPV为负数的项目，这些项目不可能有最大的NPV，因为如果投资后NPV为负数，那么人们显然应放弃投资。


  第二条原则具体如下：“第二条投资机会原则就是现值最大化，这点非常重要……让我们换一种形式重申最大化原则，即如果某一方案与其他方案的收入流相比，相对流入明显超过支出（用现值来衡量），那么应选择该方案。”7费雪告诉投资者应该对未来现金流进行贴现，应留意到虽然有些投资方案可能在特定时间内产生较高的现金流，但应该从更广泛的视角对所有的贴现现金流进行比较。最后，费雪将成本回报率界定为让两种投资方案现值相等的贴现率。8如果一项投资的成本回报率高于利率，那么就可以进行这项新投资。


  这个公式虽然简单，但是非常实用。人们可以通过测算未来现金流的净现值以评估一项投资方案的稳健性。


  贴现现金流模型


  费雪创立了对任一资产的贴现现金流理论，但是这一理论的明显改进出自约翰·伯尔·威廉姆斯（John Burr williams）。威廉姆斯在哈佛大学完成本科学业，攻读数学和化学，而数学理论对他的未来人生大有裨益。20世纪20年代，他曾做过股票分析师，亲眼见证了1929年的股市大崩盘。这次崩盘事件激发他对经济学的本质产生了研究兴趣，随后他返回哈佛大学攻读研究生。9


  威廉姆斯的论文是关于股票估值，认为股票的价值应该等于所有未来股息的贴现值。如果一家公司不能现在支付股息，那么该公司股票的价值应该是再投资收益最终变成股息时的预期股息分配。威廉姆斯当时已经构建了今天我们所称的股票估值的股息贴现模型。10


  威廉姆斯还认为，大部分市场波动是因为投机者没有找到对未来股息贴现的合理估值方法，只是一味地对预测股票卖出价感兴趣。


  有趣的是，虽然这个理论非常重要，但是当威廉姆斯在1938年发表《投资价值理论》，系统地阐述这些理念和依据时，出版商和教授这两大群体却表现出不悦。起初，麦克米伦出版公司与麦格劳—希尔图书公司拒绝出版该研究，辩解说因为书中在证明部分大量运用数学推导，不符合广大读者兴趣。威廉姆斯后来自己承担了一部分出版费用，才说服哈佛大学出版社印刷。此外，学校论文评审委员会责难其在论文未通过委员会评审、未确定学术价值时就过早地提供给出版社。11


  虽然一开始就遭遇诸多困难，但威廉姆斯的学术思想为现代金融学研究奠定了基础，提出股票估值的现金流和贴现因子。威廉姆斯所做的研究在一定程度上借鉴了传统资产价值评估理念，譬如房地产或债券价值等于贴现现金流之和，将这种理念用于股市，用股息代表现金流。现在看来这也许只是一个简单的应用，但当时是一大思想进步。


  资本结构对资产定价的效应


  弗兰科·莫迪利安尼（Franco Modigliani）和默顿·米勒（Merton Miller）分析了资产定价中的另一个问题：资本结构如何影响一家公司的价值。也就是说，债务、股本作为不同形式的资本组合如何影响估值。这两位经济学家的最初合作很有趣。他们俩同在卡内基梅隆大学工业管理研究所负责教授公司金融课程。但是这中间出现了一个问题，他们对教材都不是特别熟悉。所以，他们一道通读教材，发现前期的很多研究互相不一致、概念混淆。12于是，两人决定重新研究，而且研究成果最终于1958年发表于《美国经济评论》，论文标题为《资本成本、公司金融与投资理论》。13


  于是，MM定理（Modigliani-Miller定理）因此诞生，该研究帮助米勒与莫迪利安尼（除MM定理，莫迪利安尼还有生命周期假说）分别于1990年、1985年摘得诺贝尔经济学奖桂冠。14MM定理的成立首先应基于以下前提条件：没有税收或破产成本，没有不对称信息，价格随机游走，而且必须是有效市场。如果这些条件成立，则公司的价值应该不受其资本结构的影响。换言之，债务价值与股权价值的总和应该保持恒定，无须考虑整体资本在债券与股票之间的不同分布。由于现实世界并非完美市场，因此出现了对MM定理的改进，将税收因素加入对资本结构的讨论。这一研究结果在公开发表前并不明显，但是在公司金融领域最终引发了对资本结构及其与资产定价相互影响的研究热潮。


  保罗·萨缪尔森与金融衍生品理论


  我们现在重新讨论一下资产定价理论发展历程中的衍生品定价问题。在某种意义上，将路易斯·巴舍利耶与随后将介绍的布莱克—斯科尔斯（Black and Scholes）的早期研究联系在一起的是保罗·萨缪尔森。萨缪尔森在经济学领域做出了诸多卓越贡献，直至他走完94年的生命历程。萨缪尔森来自印第安纳州加里市，20世纪30年代初就读于芝加哥大学，他的同学包括著名的经济学家——米尔顿·弗里德曼。萨缪尔森在20岁获得学士学位，随后前往哈佛大学继续攻读硕士学位，他于1947年撰写的《经济分析的基础》获得哈佛大学戴维·威尔斯论文奖。这篇学术研究还让萨缪尔森成为第一个获得约翰·贝茨·克拉克奖（John Bates Clark Medal）的经济学家，这个奖的颁奖对象是40岁以下对经济领域有突出贡献的中青年经济学家。15没过多久，萨缪尔森前往麻省理工学院，在消费者最优化、贸易、经济增长与均衡等领域开展多样化的理论研究。


  L.J.萨维奇（L. J. Savage）曾经给一些经济学家发明信片问询是否有人熟悉巴舍利耶，萨缪尔森的另一大贡献就是让巴舍利耶的研究成果赢得外界关注。16萨缪尔森对巴舍利耶所提出的很多假设进行重新思考，譬如留意到巴舍利耶提出投机者的预期收益不应该为零，而应该为正值，应该与投机者所承担的风险程度相匹配。否则，投资者应该直接选择不投资或者持有无风险债券（短期国债）。萨缪尔森还对巴舍利耶的方程重新定义，用另一种略有差异的布朗运动，用收益替代实际股价变动，因为巴舍利耶在描述布朗运动中允许股价为负数，但这并不符合现实，所谓股东的有限责任就是指其投资价值最低为零。17


  1965年萨缪尔森的一篇报告，以及1969年与罗伯特·莫顿（Robert Merton）合写的一篇同领域研究报告激发了学术界对衍生品定价的研究兴趣。但是萨缪尔森随后注意到，他遗漏了一个关键假设，而布莱克与斯科尔斯在期权定价公式中有所补充。18可以说，萨缪尔森激发了学界对金融衍生品这个子领域的重视，尽管他自己最终并没有提出此领域最著名的基础理论。


  布莱克—斯科尔斯期权定价模型


  迈伦·斯科尔斯在芝加哥大学完成研究生学业，在那里结识了默顿·米勒与尤金·法玛（Eugene Fama）。他后来在MIT斯隆商学院担任老师，遇到了后期共同研究金融衍生品理论的费希尔·布莱克。布莱克是哈佛大学的毕业生，本科与研究生阶段均攻读应用数学专业。布莱克与斯科尔斯相遇时，就职于理特管理顾问有限公司。


  布莱克与斯科尔斯在1973年的一篇论文《期权定价与公司债务》中发表了他们的革命性研究成果。19布莱克—斯科尔斯期权定价模型从两个方面颠覆了人们对金融衍生品的理解。第一大贡献是萨缪尔森之前遗漏的一点，他们在衍生品定价中假定了市场不存在套利条件。他们运用了动态套期保值概念，即人们能构建一种金融工具，在价格变动（delta套期保值）、合同价格敏感度有变化（gamma套期保值）以及波动性有变化时（vega套期保值），能通过购买或出售不同数量的基础股票来获得同样的收益。所谓动态套期保值，是指在上述任何因素发生变动时都必须完成交易。


  布莱克与斯科尔斯对动态套期保值有一些不太现实的假设。他们假设没有交易成本，不会妨碍持续交易。此外，还有一个隐含假设，市场会形成持续定价机制，但现实中价格变化经常不连贯。也就是说，一只股票的价格可能从每股7美元直接下降到每股6.75美元，没有任何过渡，因此动态套期保值所需要的无套利环境很难实现。但是，这些假设也并非完全脱离现实，市场如果有充足的流动性，就可以让交易成本保持在非常低的水平，而且不会产生巨大缺口，完全可以推翻动态套期保值观点。


  布莱克与斯科尔斯所做的第二大贡献是改进了杰姆斯·珀利斯（James Boness）的模型，之前该模型基本处于被遗忘的角落。珀利斯最初的想法中存在几个严重的错误，影响了他的成就。其中一个错误是模型中的贴现率。20布莱克—斯科尔斯模型中所用的贴现率是无风险利率的，因为市场被假定为无套利环境。但是珀利斯之前用股票的预期回报率作为贴现率，而这并不符合动态套期保值的逻辑。此外，珀利斯尝试把风险偏好纳入研究，但布莱克—斯科尔斯模型假定风险中性，并没有区分不同群体的风险特征。21


  从方程本身分析，这是一个偏微分方程，其中偏导数分别为希腊字母delta、gama、vega、theta、rho，与热力学方程有些类似。当然，1973年发表的论文并没有收录所有的成果。莫顿在随后发表的一篇论文中解释了模型的数学原理（他在第一次提及该公式时也称其为布莱克—斯科尔斯公式）。他在文中详细论述了这个模型的结果能广泛适用于不同类型的金融衍生产品与市场。22布莱克、斯科尔斯进一步完善推进了萨缪尔森、巴舍利耶的相关研究，他们最终提出了期权定价模型。


  1997年，斯科尔斯与莫顿因期权定价模型获得诺贝尔经济学奖，而布莱克因罹患癌症于1995年去世，失去评选资格，终未获此毕生殊荣（诺贝尔奖原则上不授予已去世之人，历史上只有个别情况例外，即授予之人在入围后突然离世）。23


  第一个抽屉对我们的启发


  资产定价包含两个方面，分别是金融资产定价理论与衍生品定价理论，这两大领域的学术研究成果存在明显差异。在衍生品定价层面，莫顿、萨缪尔森、布莱克与斯科尔斯开展了大量重要的研究，其他经济学家也有不少学术贡献，因此成果丰硕。衍生品定价理论较为成熟完善，能让人们清楚了解在股价确定时，该股票的期权价格。当然这并不意味着该领域已经再无研究必要，只是我们现在对“应该得出怎样”的结论心中大致有个底。现在，我们常常看到对衍生品定价模型的改进，一般都是尝试对众所周知的微分方程进行部分改动，或者是进行计算机模拟。


  衍生品定价理论与其他金融资产定价理论相比更为成熟，其优势在于能将基础资产作为输入变量，而非衍生品领域的资产定价则面临一个更大的问题，即股价应该如何确定。


  当然这并非说，所有的市场参与者都能根据该理论成功地进行衍生品交易。我们所说的理论成功是指输入变量与输出变量的映射关系准确度很高的情况，其前提条件是投资者能使用准确的输入变量（这点很难实现）。衍生品定价理论虽然本身很成熟，但是面临“无用输入、无用输出”的困境。


  资产定价理论仍有很多内容待学术界进一步补充与完善,但是事实上，确定资产价格是整个投资管理行业的核心。一些投资者尝试在股票市场中，通过观察产品周转期、公司管理改进或考察各种指标、数据来发现“错误定价”的资产。有的投资者则偏好不良债务，期望从中发现“浑金璞玉”。此外，还有一些投资者发现市场上有大量定价错误的资产。投资管理的核心就是资产定价，每个投资管理者在履职中都会融入自己的价值论。虽然在学术层面尚有很多值得研究探讨的内容，但是我们永远无法得到“放之四海而皆准”的完美价值论，因为投资不仅是理论，更是一门高超的艺术。


  第二个抽屉：风险


  大多数人了解自己的风险偏好，以及在何种情况下会选择冒险。一些人是风险偏好者，如赌徒、企业家、极限运动爱好者。其他人则是风险厌恶者，他们喜欢按部就班、安全性与可预测性。实际上，我们知道自己该如何应对生活中所存在的各类风险，但是我们很少停下来思考一个最基本的问题：风险是什么，风险是由什么引起的？


  风险来自所犯的错误，而犯错是因为我们缺乏预测未来的能力。如果我们能预知明天以及此后每一天能发生的事情，那么就不会出现风险。我们能对预知准确结果的事情做出正确决策。我们不会感到风险所带来的忧虑不安（或者极度兴奋），也不会成为风险事故的受害者。如此一来，世界将变得足够完美，但是无趣单调。因此，我们可以将风险视为人类认知局限所引发的烦恼。


  我们的人生面临各种可能性，因为各种未来情况都有一定的实现概率。如果未来的结果差异性极大，那么该未来状态的集合就是高风险，而其他有类似结果的集合就是低风险。上述说法尽管略有不准确，但是能帮助我们思考风险的本质。我们在下文将研究人们在投资组合管理中如何形成效率边界。


  多元化的起源


  有多少家长曾经告诉他们的孩子“别把所有的鸡蛋放在一个篮子里”？这个简单精辟的格言充满智慧。非关联资产的多元化正是投资风险管理的核心。差不多所有的投资者都留意到这个理念。长期以来，人们已经对资产多元化有了深刻的理解。西方正典一次又一次出现关于多元化的良言，《圣经·旧约》的《传道书》讨论过多元化的重要性：“如果把粮食运输到海洋彼岸，你可能在很多天后能得到回报。如果对七种甚至八种产品投资，你无法获悉自己的土地将面临何种灾难。”24威廉·莎士比亚（William Shakespear）在《威尼斯商人》中描写道，安东尼奥（Antonio）在第一幕第一场时说：“感谢我的运气，我的买卖成败并不完全寄托在一艘船上，更不是依赖某一处地方；我的全部财产也不会因为这一年的盈亏而受到影响，所以我的货物并不会让我担忧。”25


  无论从《圣经》中，还是从莎士比亚的著作中，长期以来人们都已经了解风险分散在不同项目或买卖的基本理念，我们经常会多次提及鸡蛋与篮子的格言。但是，关于投资多元化也有不同的看法，原因在于倘若投资是为了实现高额回报，那么就不该选择多元化投资。在非多元化投资的情况下，成功率可能很低，但是回报极其高。安德鲁·卡内基有一句名言：“变成富人的途径是把所有的鸡蛋放在一个篮子里，然后盯着篮子。”比尔·盖茨（Bill Gates）早年就积累了大量财富，这得益于对微软公司的专注经营，他在获得成功后才考虑多元化经营。


  对投资多元化的不同看法取决于差异化目标。如果目标是保全资本、审慎管理资金,则人类古老的智慧在此适用，我们应该广泛投资，因为多元化投资能确保大部分财富完好无损。然而，倘若一个人的目标不是保全资本而是积聚大量财富，那么多元化投资策略就变得不适用。


  人们投资策略分歧的根源在于，多元化投资究竟对于预期收益能带来怎样的影响。想象数轴上有一个正态分布曲线（也称钟形曲线），对应单一资产的期望收益。该曲线描绘了未来可能收益的分布情况。非关联资产的不断增加能让正态分布曲线的尾部变薄，更趋近于期望收益。在此过程中，人们减少了高额损失的概率（左侧尾部面积），有利于保全资本。相应地，人们也减少了右侧的尾部面积，即减少了获得高额收益的概率。因此从不同视角看，古老的谚语和卡内基都是正确的，他们只是目标设定有所差异。你能接受左侧的尾部风险并且孤注一掷，以期获得右侧尾部的丰厚收益吗？或者你会选择放弃右侧尾部，同时避免左侧尾部风险，从而让自己尽可能处于曲线中间吗？


  马科维茨的模型与托宾的改进


  尽管多元化的概念已经存在一些时日，但是直到哈里·马科维茨（Harry Markowitz）才推导出多元化的数学表达形式。哈里·马科维茨1927年出生于芝加哥，并一直在那里生活与学习，大学阶段就读于芝加哥大学。马科维茨兴趣广泛，爱好哲学（对大卫·休谟感兴趣）与物理。26但是，他最终被经济学所吸引，留在芝加哥大学跟随雅各布·马尔沙克(Jacob Marschak)继续研究生学业，马尔沙克是俄裔美籍经济学家，主要研究计量经济学。马科维茨曾经在等待论文导师时，偶遇一个股票经纪人。这个股票经纪人建议马科维茨思考一下线性优化算法下的投资组合选择问题，而马科维茨之后听取了他的建议。27马科维茨对线性优化非常熟悉，曾经跟随乔治·丹齐格（George Dantzig）在兰德公司学习相关方法。28


  马科维茨冷静地意识到，资产定价理论如果缺乏相应的风险理论，必然是不完善的。他认为虽然人们能通过股息计算价值（这是对的，以此近似代替贴现现金流），但是未来的股息本身是不确定的。而且，费雪提出的净现值概念或约翰·伯尔·威廉姆斯的股息贴现模型都没有恰当地反映出上述风险。29


  马科维茨对此给出了技术上的解决方案。我们对他的部分思想按照当代特点略加变动，他的方法是把全部资产画在图上，左侧纵轴表示期望收益率，水平轴表示波动，具体用资产收益的标准差衡量（见图7.1）。这个方法是为了清楚表达收益与波动性之间的关系。投资组合如果希望获得较小的波动性，那么就需要以低预期收益作为代价；如果希望获得高预期收益，则必须承受高波动性。按此规则，我们能标出所有可能的投资组合风险与收益。30在给定波动率时，代表最高预期收益的曲线被称为“有效边界”。
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    图7.1 对马科维茨效率前沿的当代解读


    资料来源：“modern portfolio Theory and the Efficient Frontier”,Smart 401k, accessed2013,http://www.smart401k.com/content/retail/resource-center/advanced-investing/modern-portfolio-theory-and-the-effcient-frontier

  


  人们可能希望只对位于有效边界的投资组合进行投资，他们认为如果不处于有效边界上，那么可以选择另一个投资组合，在同等的风险水平上，使得期望收益率更高。


  在1958年的一篇研究报告中，詹姆士·托宾（James Tobin）进一步修订了马科维茨的理论，加入无风险资产（如美国财政部短期国库券，T-bill），对应左侧坐标轴，无风险资产被视为不存在任何波动性的资产。从无风险资产所对应的点向有效边界画切线就能找到有效边界上最有效率的点。这条直线就是资本配置线，代表市场投资组合与无风险资产的新可行组合。由此产生了著名的托宾分离定理，代理人应该选择无风险资产,以及有效边界曲线与资本配置线的切点所对应风险资产的最优组合（见图7.2）。31
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    图7.2 托宾的分离定理


    资料来源：“The Capital Asset Pricing Model—Fundamental Analysis”,EDinformatics, accessed2013,http://edinformatics.com/investor_education/capital_asset_pricing_model.htm

  


  托宾分离定理给我们带来深刻启示，市场中每位代理人持有资产的差异只是在于无风险资产与切点投资组合（假设每个人都对投资机会集内所有资产的收益与风险特点看法一致）的配置。根据模型，输入变量的差异是造成投资组合与理性投资者均值—方差最优化选择的唯一理由。无风险资产与切点投资组合的最终配置取决于投资人愿意接受风险的程度。极端风险厌恶的个人投资者可能只持有无风险资产，而特别爱冒险的投资者在理论上可能会利用借款加大对切线投资组合的风险暴露程度。


  马科维茨的模型受到一些人的指责。譬如，一些经济学家指出用投资收益的标准差无法充分衡量波动率。而且，马科维茨提出的投资收益分布缺少左偏的概念。更重要的是，该模型无法预测期望收益率与波动率。如果无法提前预测投资收益与波动率，那么如何能构建模型？马科维茨建议使用历史数据。然而，后期的大量文献已经证实预测收益率与波动率特别困难（预测收益率尤其困难，而波动率在短期内能较准确地预测）。但是，即便该模型存在自身缺陷，但不可否认马科维茨的思想颠覆了之前关于投资组合设计与资本配置的观点，为投资理论、资本资产定价模型的下一次革命铺平了道路。


  资本资产定价模型


  威廉·夏普（William Sharpe）和约翰·林特（John Lintner）在1964年和1965年的相关研究共同建立了资本资产定价模型（the Capital Asset Pricing Model, CAPM），是对马科维茨模型的扩展。32CAPM假设投资者对投资机会集内各种资产的预期收益与方差看法一致，而且投资者能通过借款筹集投资资本，并按照无风险利率出借资金。这就生成了一种条件，即所有投资者按照同等份额持有相同的资产组合，创造出市场投资组合。33


  beta(β)在资本资产定价模型中至关重要，测量了资产对基准价值变动的响应程度。β值为1意味着资产与基准资产保持同步，β值为0则代表资产的变动完全与基准无关。从更加学术化的角度分析，β值等于一种资产的价格变化与基准资产价格变化的相关系数乘以两种资产价格波动率（用收益的标准差衡量）的比值,其中该资产的波动率作为分子，而基准资产的波动率作为分母。


  资本资产定价模型受到学界关注主要在于：第一，该模型能用于决定是否对市场组合添加某项资产。具体来说，CAPM在给定资产对市场投资组合的β值后，可以确定最低预期收益。如果资产的预期收益超过最低预期收益，那么投资组合是有价值的；反之则应该避免。


  第二，投资经理有时可能会在投资组合中加入预期收益为负数的资产，CAPM的这一重要启示最初让大众难以接受。我们可以想象一下，如果无风险资产收益为零，那么当某资产的β值为负数时，这个可能产生负预期收益的资产可能就被投资经理加入市场投资组合。上述操作是因为引入该资产能减少整体投资组合的总方差。这种做法很有吸引力，因为能使整体资产组合更加稳定。但是，如果组合中还有其他的“食材”，如“沙拉或日本寿司米”，那么味道会更好。CAPM让投资者了解到分析一项投资组合时不仅要包括个人感兴趣的投资资产，还应该仔细剖析整体的组合。


  资本资产定价模型对于公司金融也非常有用，能帮助公司决定是否应该对某个项目进行投资。公司有一定的资本成本，可以简单用β值衡量。如果在给定投资资本的情况下，某投资项目的收益率比CAPM所确定的最低收益还低，则公司应该舍弃该项目，因为该项目没有充分有效地利用资金。


  基于上述论述，我们可以发现CAPM最大的难题在于计算β值，这不同于马科维茨模型中需要预测预期收益和波动率。至今，投资者最常使用的计算下一期β值的方法是采用最近一期的历史性β值数据，把它视为最恰当的替代值，这被称为常数β值方法，实际上也是预测β值最直接的方法，除此之外，还有很多更复杂的数学方法。


  Fama-French三因子模型


  1992年，尤金·法玛与肯尼斯·弗兰奇（Kenneth French）合写了著名的论文《预期股票收益的横截面分析》，发表于《金融杂志》,他们在该论文中的观点是β值本身不足以全面捕捉到风险与收益的权衡关系。他们引入了另外两个因子——规模（用市值衡量）和价值（用股票账面价值与市场价值之比衡量）作为对股票表现的解释因子。他们发现有价值的公司（或者说与成长型公司相比，市净率较低的公司）与小公司（低市值）总体来看有较高的预期收益，但同时也有较高的风险。换言之，持有潜力股或小市值股票通常会有风险溢价。三因子模型明显比纯资本资产定价模型更具有解释力。34这个观点有很重要的现实意义。法玛与弗兰奇认为，其他因素也可能形成风险溢价，单因子CAPM可能无法充分解释市场风险溢价。此外，他们还建议之前忽视风险溢价潜在来源效应的投资者，其投资组合收益可能不但取决于市场收益与股票挑选技术，而且也取决于对不同市场因子的风险暴露。35


  第二个抽屉对我们的启发


  对于风险的认知，我们已经取得很大进步，但是该领域的研究仍有相当广阔的拓展空间。譬如，马科维茨及其后的资本资产定价模型都指出风险能通过计算波动性来计算，波动性一般用资产价格标准差与资产的β值衡量。但是这些测度能有效捕捉风险吗？我们在多大程度上能依赖价格波动以识别投资的真实风险？


  我们还需要更加有效地理解尾部风险的本质，即极端情景下的市场投资组合与市场行为。这些异常事件对资金管理会产生巨大影响，引发相应的极端冲击，范围从流动性危机、信用枯竭延伸到经济中的根本性变化。我们无法将尾部风险事件的本质加以概念化，这造成一些投资者与机构过于冒险，而其他投资者与机构则过于谨慎。尽管前者明显不可取，这类激进行为可能影响机构生存，但过于谨慎也可能造成投资业绩不理想。


  无法真正理解尾部风险的微妙变化给我们带来了较为严重的后果，市场参与者通常总是在错误的时间过于冒险或者过于谨慎。当一切进展顺利，某些特定资产的价格似乎不会下跌，此时正好是潜在风险最大的时候。同样地，当资产价格明显下挫，危机过后的市场到处弥漫着不堪忍受的绝望，很多市场参与者因为存在进一步损失的可能性而倍感痛苦时，他们会拒绝投资只有中等风险的资产。其实，这正是难得的市场投资机遇，投资者会发现其中很多资产具有良好的成长潜力，但是更多时候大多数人会感到恐慌，因而错失投资良机。


  我们在这里所面临的并非相关理论不足的问题，而是数据不足的问题，现实是主要市场并不会出现大量的尾部极端情景。在过去大约25年间，主要危机包括1987年的股市大崩盘、1998年长期资本管理公司的陨落、20世纪90年代末直至21世纪初的科技泡沫、2007年至2009年的大衰退。为了构建完善的理论或者有效的模型，我们需要有更广泛的数据，进行引用、合成，以及最终的归纳。当然，我们并不想过度强调主要市场发生的尾部事件极少所带来的问题，我们肯定不希望再经历那些严峻的考验。但是幸运的是，尾部事件的数据质量随着时间的推移已经逐步提高，譬如用于分析1929年大崩盘的数据质量比1987年大崩盘的数据质量要差，虽然前者对市场的冲击更大。由于危机发生的次数极其有限，而且内容大相径庭，因此投资者很希望能了解在面对极端压力情景时应该如何恰当地对投资组合套期保值。总体而言，投资管理中对尾部风险的分析具有非常重要的实践价值。


  第三个抽屉：专业投资者的业绩


  投资经理用第一个抽屉中的工具评估单项资产的价格，用第二个抽屉中的技术将它们配置到合适的投资组合中，此后就能够用第三个抽屉中的理论来评估其表现。客户也能用这些工具来评估其投资经理的决策结果。就这点而言，专业投资者打开第三个抽屉可能更紧张。这些理论非常强大但也充满风险，是衡量投资业绩与投资增值的参照标准。简言之，这是一套工具集，可以用来判断专业投资者是投资能手还是自我标榜。


  考尔斯与投资预测分析


  阿尔佛雷德·考尔斯（Alfred Cowles III）对金融预测能否得出准确的预测结果很感兴趣。考尔斯与父亲、叔叔一样，在耶鲁大学求学，1913年毕业。他发现许多金融从业人士在1929年大崩盘前对股市进行预测，但是均没能预测到危机的来临，这无异于给他泼了一盆冷水。1932年，考尔斯组建考尔斯经济研究委员会，即考尔斯基金会，旨在让经济学成为更加缜密的学科。考尔斯在此之前曾经营过自己的金融研究团队，他认为可借助学术界的力量，于是依附于学术机构，开始了金融与计量经济学领域的研究。36


  考尔斯最具有突破性的一篇研究论文是《股市预测者能预测吗？》，这篇报告完成于1932年，发表于1933年。这篇报告对两类组别进行分析，一类是对某些个股走势进行预测的机构，另一类是对股市整体方向进行预测的机构。在第一类组别中，考尔斯分析了16家金融公司四年半的数据（从1928年初到1932年7月），以及20家火灾保险公司四年的数据（从1928年到1931年），这些公司都对某些个股走势发布预测。第二类组别中，考尔斯主要考察了24家出版物从1928年1月1日至1932年6月1日对股市整体走势的预测。37


  在这两种针对不同对象进行预测的案例中，考尔斯发现它们的预测不仅在大部分时间都不正确，而且其预测结果在整体上甚至比随机结果还要差。在个股预测方面，他发现金融服务公司所预测的股票通常每年比市场表现差1.43%，而火灾保险公司预测的每年比市场表现差1.20%。在整体市场走势预测方面，他发现这些预测结果每年依旧比市场随机结果表现差4%。38实际上，根据考尔斯的观点，投资者听从它们的预测建议还不如掷骰子。虽然考尔斯所选择的研究对象过于狭窄，无法全面反映整个投资管理行业，但这促使我们对某些金融服务增值性有了初步质疑。


  从β的应用到α的出现


  考尔斯的研究方向很正确，满足了对金融行业业绩进行衡量的需求，但是直到迈克尔·詹森(Michael Jensen)提出α，才真正改进了对投资经理的测算标准。1968年，迈克尔·詹森构建出投资业绩衡量标准，以此评估共同基金经理是否能让所兜售的股票组合增值。39这种方法是在资本资产定价中增加β，我们首先会通过与参考基准比较，计算出投资组合的β。譬如，美国大市值股票的投资经理可能会参考标普500指数。接着，我们会使用β值和总收益直接计算出α值，代表“超额”或“反常”收益。超额收益就是詹森α。如果α为正值，则代表着投资经理已经在风险调整的基础上跑赢了基准股票。α为正值说明投资经理提供了增值空间。如果α为负值，则说明投资者最好直接对基准股进行投资（暂且不谈费用），投资经理不具备让股票增值的能力。


  詹森在1945~1964年对共同基金开展的初步研究结果显示，在给定投资组合风险时，很少有投资经理能比预期获得更高的投资回报。40投资者最后会通过一种机制，筛选出风险调整收益最大的活跃投资经理。


  萨缪尔森与法玛：有效市场假说


  投资经理能否成功增加α值一直是学术文献中充满争议的一个问题。很多人认为投资经理无法长期持续让股票增值，因为我们所处的是有效市场。


  “有效市场假说”的创建人之一是尤金·法玛，我们在前文讨论过他与弗兰奇提出的三因子模型。法玛在1970年发表了名为《有效资本市场：理论综述与实证研究》的报告，对三种效率进行了有效界定。第一种是弱式有效市场，即无法根据当前信息预测未来价格。从实践角度来看，该假说认为技术分析不会带来超额投资收益。第二种效率类型是半强式有效市场，股价充分反映了所有的公开信息，因此投资者不可能根据公开信息而获得超额收益。第三种效率类型是强式有效市场，股价充分反映了所有的信息，包括公开信息与非公开信息41（当然，大多数监管体制中存在各种法律约束，无法形成纯粹的强式有效市场，特别是各国法律严禁内幕交易。实际上，正是因为市场偏离了强式有效，内幕交易才变得有利可图）。有效市场假说给人们带来一个重要启示，如果市场真正有效，那么人们无法战胜市场。


  为了充分理解有效市场假说，我们有必要讨论一下其坚定的反对者，即价值投资学派，本杰明·格雷厄姆（Benjamin Graham）与戴维·多德（David Dodd）是该学派的奠基人，他们在1934年出版过著名的书籍《证券分析》（Security Analysis）。格雷厄姆与多德认为，投资者可以通过集中投资有价值的股票从而使得投资表现超过市场。这些有投资价值的股票有安全边际，或者它们的基本估值超出了市场估值，这也确保了其投资增值性。他们还提倡投资者寻找市净率相对较低的股票，或者价格比有形资产净值还低的股票。他们相信股市存在非理性，能让股价下跌，也能让股价远远高于其基础价值。42


  随后，格雷厄姆在《聪明的投资者》（The Intelligent Investor）一书中形象地用“市场先生”的比喻对市场短期非理性进行讨论。格雷厄姆将市场比做销售员，他每天都出现，敲门，而且会告诉我们他愿意购买或出售股票的价格，价格经常听起来很荒谬。格雷厄姆在类比中承认市场的随机游走，但是他相信正是这种随机游走才让市场充满获利机会，当然获利的前提条件是投资者正确地评估股价。在格雷厄姆与多德的观点中，市场绝不是有效的。43


  然而，这并非格雷厄姆对市场的最终判定。在他晚年的职业生涯中，格雷厄姆实际上抛弃了他之前在书中的主张，提出市场不再像之前一样存在获利空间,他在书中写道：“总体而言，我不再认为证券的技术分析能让人们寻找到高额获利空间。四十多年前，我们撰写的第一部书籍问世时，技术分析在当时能带来回报。”格雷厄姆接着说他认同部分人的观点，即市场在大部分时候已经对股价有了正确定价。他说：“在一定程度上，我站在有效市场学派的一边，而有效市场假说得到各类学者的广泛认同。”44


  尽管本杰明·格雷厄姆可能改变了对股市的认知，但是很多奉行价值投资哲学的人并没有改变其思想。我们可以用沃伦·巴菲特对有效市场假说的驳斥作为例证。巴菲特指出我们应该看重投资者，其投资表现常常超过市场。有效市场假说的大部分支持者回应说，在市场投资经理数目一定时，从统计学上看的确有部分投资经理的表现似乎优于市场。1984年，巴菲特在哥伦比亚商学院做了一场演讲，给大家讲述了他在职业生涯之初就认识的9位价值投资者的辉煌投资成果，这9位投资者的投资业绩在风险调整的基础上，始终优于市场。让我们来分析一下巴菲特反驳的本质，从统计学角度分析，让同一组投资者在一年内业绩表现优于市场，而且还要让他们一直在整个职业生涯中保持这种优势无疑是一种极端异常的情况，除非他们的投资策略确实能增值。然而，有效市场假说的支持者却指出巴菲特所列举的只是一种市场异常。他们指出巴菲特等人的反驳有如下逻辑：如果100个人在拉斯维加斯待一小时，其中至少有一个人能赚得盆满钵满。当然，这个观点存在一个问题，其获得成功可能是因为市场随机游走带来了机会。这种说法从科学角度看无法被证伪，因为无法检验，人们总是能说运气好是成功的原因。因而，人们相信价值投资学派的成功或者是基于好运气，或者恰好发现了有这么一批高收益的投资者，而他们自职业生涯之初就非常认同价值投资思想（很多人一直回避有效市场假说）。45


  另一种批判：行为金融


  巴菲特用轶事性与传记性的讲述方法对有效市场假说进行驳斥，实际上，有效市场假说的支持者与其他思想学派在过去几十年间一直有激烈的争辩。而且，大量文献已经提出行为金融理论框架。行为金融试图解释包括有效市场假说在内的经典风险模型的经验反常与偏离情形。该理论并没有将市场参与者视为超级理性、对存有争议的效用函数完全遵守的行为人。相反，该理论认为行为人存在偏差、成见与倾向，而这些因素对市场与金融交易存在真实、可测度的影响。丹尼尔·卡内曼（Daniel Kahneman）与阿莫斯·特沃斯基（Amos Tversky）在此领域合写了一篇重要研讨论文，简要阐述了“前景理论”（prospect theory），该理论描述了经典期望效用框架之外的个人最优化。这篇首创性的报告提出很多人们早已熟知的行为，而这些行为与期望效用理论存在偏差，譬如彩票问题（人们倾向于一次性付款，尽管这可能比随机过程中获得大面额或者零的期望值要小）与概率保险人们对于某种类型的保险有不恰当的厌恶情绪，其实这种保险能覆盖不确定的而非数学计算出的损失）。前景理论认为个人在选择时更多关注效用或财富的变化而非最终价值,而且大部分人表现出风险厌恶的特点，即相比同样数量的回报带给人的幸福感，损失会让人感到更加明显的挫败感。46


  这个理论似乎非常有趣，但是这与金融和投资关系有多大的相关关系？自卡内曼和特沃斯基发表相关研讨论文后，其他学者在后续研究工作中更看重心理学与市场的紧密联系，其中有一篇报告探讨了“股票溢价之谜”。“股票溢价之谜”最早由拉吉尼希·梅赫拉（Rajnish Mehra）与爱德华·普雷斯科特（Edward Prescott）在1985年的一篇论文中提出。47其中的主要“难题”是虽然投资者持有高风险股票比无风险资产（如国债）应该获得较高的补偿，但是他们的补偿金额从历史数据看似乎过高。换言之，股票持有者似乎存在过度风险补偿。有人认为存活者偏差(survivorship bias)能解释这一现象，也就是说，由于现实中存在公司破产或者摘牌，因此高溢价并不真实存在。48其他人则认为市场还有无法解释的市场摩擦，譬如交易成本。但是，行为经济学家给出了另一种截然不同的解释。有一种最常被引用、备受尊崇的解释来自施罗莫·贝纳茨（Shlomo Benartzi）与理查德·塞勒（Richard Thaler），他们在1995年提出“短视的损失厌恶”，这一概念明显借鉴了前景理论的观点，如人们呈现出风险厌恶的特征，他们更关注财富变化而不是财富的绝对值。经常查看股票投资组合的投资者——如每日或者每周关注股市，而股市在短期内呈现随机游走特点，上下波动——会比其他人感觉到更多负效应，这主要是因为他们从损失中体味到更多痛苦，而同等数量的收益却让他们的幸福感不那么强烈。然而，在较长的评估期内，如果市场呈现整体向上的趋势，那么风险厌恶的情绪将有所减少，因为股票随着时间不断升值，因此人们能接受持有股票。股票溢价的程度实际上是由于股市关注频率过高的投资者存在较明显的风险厌恶所造成的。如果投资者在更长的周期内查看其投资组合，他们会降低风险溢价补偿的要求，如此就能解答该谜题。49对此，行为经济学家还给出了其他解释，主要侧重于收益不确定性，以及其对投资者风险承担意愿的影响。此外，还有行为经济学家建立动态风险厌恶模式，模型中投资者对股价急剧上升后下跌，以及买入后直接下跌的风险反应不同。


  行为金融学除了能解释金融市场的股票溢价之谜以外，还可以用于解释市场动能（momentum）。最近学界已经对此有所关注，分析序列随时间变化的相关关系。通常，我们认为包含了所有价格信息的完美有效市场应该自发呈现出统计学上的随机游走特点，而且随机游走不应该表现出与自身的持续相关性或者说“自相关性”。因此，察觉出序列自相关性可能会削弱有效市场假说。行为学派对上述情况给出两种解释：一种解释是，当市场参与者看到市场价格上涨，会决定买入，因此市场存在反馈效应；或者是另一种类似情况，市场参与者看到价格下跌，于是决定卖出头寸。这种效应也被称为从众效应。另一种对市场动能的解释是市场对新信息的反应不足，因此当有消息冲击市场时，市场出现变化但是反应并不充分，可能在短期内只是朝着趋势缓慢移动。50


  有效市场理论者对这些反对声音做出驳斥，他们说虽然一些市场中存在动能，但是由于交易成本的存在，投资者不可能真正获得极其丰厚的收益。有效市场假说拥护者将使用动量交易策略的投资者与买入持有策略的投资者进行比较，从而说明后者的收益相比前者更多或者持平。其他试图撼动有效市场假说的研究则主要集中于通过不同指标来预测股票收益，譬如股息率和市盈率。相关实证研究的结论也不一致，一些研究认为“道琼斯指数”（或者基于股息率的策略）能带来丰厚收益。但随后立刻有反驳者指出这并不适用于所有周期，这可能只是部分股票的集合，而且也有反驳者称人们坚持此策略无法获得预期的超额收益。


  第三个抽屉对我们的启示


  对第三个抽屉效果的最好表述可能是，这一工具非常强大但是尚未充分发挥作用。虽然很多成熟老练的机构投资者,如捐赠基金,一贯认为投资经理的α值是衡量其投资业绩的参考标准，但是其他投资者对这个概念不以为然。很多投资者将资金交给投资经理打理，但是不思考投资经理能带来的α值有多大。譬如，对于共同基金来说，α值显示的评价结果令人十分失望，共同基金每天能获得价格数据，因此能计算出准确的α值。α值能让投资者了解投资经理是否具备基金管理能力。


  同样地，β也是功能强大但是未被充分利用的工具。投资经理可能在价格上涨的市场中有出色表现，但是投资者可能认为投资经理的证券组合β值过高，当市场下滑时，头寸可能损失惨重。投资者应该了解他们所承受的系统性风险，但是系统性风险无法直接根据绝对收益数据来进行判断，必须综合利用上述工具加以仔细分析。


  此外，我想在此强调最重要的一点，这些工具应该能激发投资者的某种精神——受过教育的怀疑精神。市场可能不像法玛所假定的那般有效,但市场也不可能被轻易操纵与利用。而且，一些市场比其他市场更加有效。一个聪明的投资经理完全有可能利用市场不易察觉的混乱与参与者很少的机会，比在成熟的、有无数双眼睛盯着一举一动的市场取得更大的α值。投资者应该对投资经理持有怀疑态度，从而推动他们解释其投资界限、对投资标的的选择、对相应风险的理解，以及投资方法的差别。现实中的确有投资经理能获得α值，但必须承认很多投资经理都无法做到，本章所介绍的这些工具能帮助投资者有效识别投资经理投资组合的缺陷，并有效甄别其业绩表现的良莠。


  小结


  我们在上文已经回顾了资产定价理论、风险以及投资经理业绩衡量。这些故事的主人公都是一个个鲜活的人，有的人运气很好（或者不走运），有的人偶然遭遇事情可能影响一生的轨迹，有的人可能会质疑某些学者的研究适用性。有的经济学家如巴舍利耶，其研究成果可能数十年无法被外界理解；有的经济学家如布莱克、斯科尔斯，他们的研究成果让人们的思想很快发生明显变化；有的经济学家偶然进入这个领域或者涉足相关问题的研究，如马科维茨在他的导师办公室门口偶遇到一位股票经纪人，但这次偶遇让他改变了一生的研究方向；还有米勒与莫迪利安尼，他们最初的合作只是因为两人都无法准确理解原材料，但后来两人提出了著名的MM理论；有的经济学家如本杰明·格雷厄姆，最终却推翻了自己研究的价值，因为他认为人们在当前社会能大量方便地获取信息，所以他提出的方法对此并不适用，但是他的部分观点在后来得到验证（沃伦·巴菲特的故事，法玛与弗兰奇将价值因素视为额外收益的来源）。似乎我们更喜欢从更高的层次而非现实生活的层面来思考科学的价值，但是对投资科学的发展进程回顾让我们发现，事实并非如此。实际上，正如理论学家尝试研究的市场，市场本身就充满了不可避免的随机游走、偶发事件和反复无常。


  
    第八章

    新的更多投资形式

  


  本章追溯近年来出现的新颖投资形式的发展历史，尤其是另类投资以及指数基金和交易所交易基金（EFTs）等低成本的被动型投资工具。这两类投资形式在许多方面迥然不同。另类投资（包括对冲基金、私募股权和风险投资在内的投资类别）往往具有高收费、相对专属的特性，并通常属于机构类产品。相比之下，指数基金和交易所交易基金的费用低，通常包含基于规则的被动所有权，可供散户投资者和机构投资者使用。针对这些投资工具的相对优势以及如何将两种投资形式结合至一个多元化的投资组合中，展开了激烈的争论。但是，几乎很少有观察尝试揭示不同投资形式的历史发展，进而解释其含义并开启可能的未来发展。本章恰好旨在挖掘这些投资工具的起源和发展变化。


  另类投资：对冲基金、私募股权和风险投资


  另类投资涉及的领域广泛，不仅包括对冲基金、私募股权和风险投资，还包括了大宗商品、房地产和基础设施。这些投资工具引起了广泛的关注，这在很大程度上是因为受到了关于杰出管理者和丰厚回报故事的推动。毫无疑问，一些投资者对于这类复杂投资工具的敬畏和尊敬在一定程度上是源于这类工具长期以来仅面向高净值的个人投资者和机构投资者开放，致使这类工具在公众面前显得有些神秘莫测。事实的真相更加微妙。


  另类投资概况


  自20世纪70年代以来，另类投资一直为机构类专业投资者所使用。虽然“另类投资”通常是指对股票、债券、房地产或更复杂资产等有价证券的非常规投资，但该术语囊括了一揽子投资标的，可适用于关于对冲基金、私募股权、风险投资、房地产以及其他金融合约和衍生品等领域的投资。


  另类投资与广泛使用的指数以及其他资产的关联程度通常较低，且往往缺乏流动性，这是被投资专业人士和市场参与者用以解释反对另类投资的最常见原因。但是，包括耶鲁大学和哈佛大学等捐赠基金在内的许多主要投资机构盛赞另类投资所带来的净收益，包括其具有的对冲潜力及其降低整体投资组合波动性的能力。另类投资领域的主要投资类别包括房地产、对冲基金和私募股权。2011年，全球排名前100位的另类投资经理们把78%的总资产投入至上述三个类别。1


  自大约50年前引入另类投资概念以来，其受大众欢迎的程度不断提高。在20世纪80年代中期至90年代期间，另类投资资产的总委托量以每年20%以上的速度增长。1977年刊登在《金融分析师》杂志上的一篇报告证实，与之类似的趋势贯穿于20世纪90年代末，尤其是在养老金计划领域。1992年至1995年，养老金计划开始更多地投资于私募股权，大量资金的到来导致其总体委托规模增长92%至700亿美元左右。2关于上述增长的部分原因，可以用养老基金管理资产的总体增长加以解释，其资产管理规模从1980年的7 860亿美元增长至1985年的1.8万亿美元，再到1990年的2.7万亿美元，到2004年时达到8万亿美元。鉴于巨额增加的可投资资本需获取充足收益的需求与日俱增，上述资产规模的增长提升了对另类投资的投资兴趣。3


  过去的几十年里，另类投资同样呈现出在全球范围内的扩张趋势。1992年，美国之外的国家对于私募股权投资仅表现出疲弱的兴趣。然而，仅仅过了三年，国际上的私募股权投资差不多占到了另类投资总额的6%。专家们普遍认为，国际上私募股权的增长主要归于三个方面：投资者对于全球公开交易股票的兴趣不断增长；由政府主导型经济向市场经济的转型；全球伴随出现的产业私有化。4随着上述宏观经济的变化，各国出现了对于美国在私募股权投资工具结构方面成功实践的效法。此举导致了大型合伙制法律构架在全球范围内的形成，其中许多的总部位于美国，但在世界各地开展投融资活动。


  尽管机构投资者对于市场上可供选择的另类投资表现出明确的支持力度，但是要定量统计参与该类资产投资的个人投资者并非那么容易。然而，强有力的指标表明，投资另类资产的传统零售投资正在增长。业绩突出的基金经理和投资主管发表评论认为，其客户的理念正朝这个方向发展。举例来讲，债券基金经理比尔·格罗斯（Bill Gross）在2012年曾宣称：“带来两位数的投资组合收益的信贷扩张时代结束了，通货膨胀的时代正在逼近。”他认为，为了增加收益并对抗通胀，此举将引发对另类资产的探索，并将导致全球股票市场陷入困境。5许多基金经理持有的观点并非那么消极，但是他们相信，恰当的投资多元化应该纳入这些资产类别。


  在美国，对于私募股权、风险投资和其他另类投资的传统零售投资所面临的一个主要障碍涉及美国证券交易委员会（SEC）的几项规定以及国会关于“合格投资者”的法案。按照1933年《证券法》D501规则，为了参与投资种子期融资项目、有限责任合伙公司、对冲基金、私募配售和天使投资网络，“合格投资者”除满足其他条款之外，必须拥有至少100万美元的净资产（不包括其主要居所的价值）或是在过去两年中其每年的收入至少达到20万美元以上。由于这些障碍限制了客户的收购行为，另类投资的卖家在大多数情况下把确认投资资格的包袱转嫁给了客户本人。该条款通常伴随有令人生畏的购者自慎（买家风险自负）规定，提醒潜在投资者关于此类投资的内在风险。6


  所有这一切表明，未来私人募集资本规则的确切性质处在不断变化中。2012年《就业法》包含了一个条款章节，拓宽了对冲基金面向客户做宣传的能力，并针对仅能够与合格投资者对话的规定降低了标准。这需要由证券交易委员会制定一套更加详细的规则，说明允许和禁止的行为。共同基金行业是对该条款持坚定反对意见的群体之一。7该行业目前享有开展宣传的能力，对于来自对冲基金的竞争预期表现出不愉快。


  对于另类投资宣传最突出的担忧或许是出于逆向选择的可能性。考虑到与个人相比，机构凭借其全职员工的参与，通常拥有较长期的资本以及更完善的承销和监督机制，许多业绩最好的基金可能主要定位于服务机构投资者。因此，有可能出现品质较低的对冲基金大比例寻求广泛宣传的情况，因为这些基金从专业机构等传统渠道筹集资金的尝试一直不太成功。由于将整体合格投资者中的低端群体作为市场目标，这些基金获得的投资者可能不那么专业，缺乏足够的经验来开展适当的尽职调查。


  尽管另类投资历来被视为与股票和债券等较传统投资关联程度较低的任意种类投资，但是如今许多分析人士针对该描述展开了反驳。事实上，有一个实例可以说明在何种情况下所有资产类别之间的关联性趋于加大，这就是金融危机。首先，相对于资产特定因素，资产价格更多地受到了广泛宏观经济因素（如货币政策公告、贸易数据或就业数据）的影响。其次，在危机期间，通常会出现以现金为中心，远离风险资产的情况，而随着市场参与者开始寻求流动性，会导致资产价格下跌。在危机期间，这种抛售行为通常涉及许多资产类别，导致各类别之间的关联度飙升。概括地讲，另类投资对此也不能幸免。8事实上，即使是对缺乏实时价格的私募股权和风险投资来讲，随着公司获利退出导致的价格走低，同样会经历价值下降。


  在概括介绍另类投资的一系列基本情况后，本章将率先从对冲基金开始探讨几个主要的投资工具。关于对冲基金的讨论篇幅略长，这与对冲基金的受关注程度以及妥善处理该主题所需的关切度相一致。


  对冲基金


  近年来，对冲基金时常见诸报刊头条，然而在关于这些资金池的实际业绩、应该如何运作以及应该在更广阔的金融环境及其所处的投资组合中发挥何种角色等问题上，所散播出来的信息似乎未能达成一致看法。实际上，一些投资者谴责对冲基金自2008年全球金融危机以来表现不佳，而其他投资者却称赞其在该动荡时期提供了相对的稳定性。一些人谴责这些基金容易受到欺诈的影响，而其他人则认为只要能够回避基本的危险信号，这些基金是相对安全的。一些人迫切地认为有必要加大监管，而其他人将此类监管视为多余和不便之举。


  公众的反应之所以出现不一致，大致有两方面的原因：首先，对冲基金通常隐藏在迷雾之中。其中一些神秘是其自身营造出来的，因为许多成功的对冲基金没有兴趣向全世界公开其投资策略，以免因受到模仿而使其投资利润不那么丰厚。然而，涉及透明度的许多问题是由于监管环境造成的。根据1933年的《证券法》，如果对冲基金能够克制住唆使不合格的投资者，那么它们则被允许免予部分的登记注册。如此一来，当仅仅因为共享特定信息的行为受到限制时，对冲基金有时会表现得闪烁其词。


  其次，缺乏一致性的原因在于对冲基金的定义仍然格外宽泛。对冲基金作为一个资产类别，如今几乎投资于所有类型的投资工具，涵盖了衍生品、股票、公司债券以及私募配售。一些基金设立专门的多头头寸，而其他基金则采取卖空作为投资组合的补充。一些基金决定坚持使用杠杆，另一些基金结合策略选择性使用，而其他基金则完全避免使用杠杆。


  滑稽的是，对冲基金最常见的共同特征或许与对冲基金究竟是做什么的毫无关联。确切地讲，最一致之处是对冲基金如何向客户收取服务费。许多对冲基金收取两笔费用，一是资产管理费（最通常的费用是总资产基数的1%~2%，基本上不随基金业绩发生变化）；二是业绩佣金，约为基金超出正常较高收益以上部分的10%~20%。9


  鉴于这种模棱两可和缄默，难以对该投资工具进行深入分析。但是，一些问题显得至关重要：这些基金是怎么形成的？它们收取的费用合理吗？它们采用了哪些不同的策略？业绩优胜基金的共同特征是什么？未来的走势如何？通过不懈努力，可以突破这些信息障碍，得到令人满意的答案。


  对冲基金的起源


  谈到最初的构造，对冲基金这种工具的定义远比现在更加具体和明确。它是一种采用“对冲手段”的基金，而实际上被称为“避险基金”（hedge fund）。


  世界上第一只对冲基金的创始人是阿尔弗雷德·温斯洛·琼斯（Alfred Winslow Jones）。从哈佛大学毕业后，琼斯于20世纪30年代在美国驻柏林大使馆工作，后来的西班牙内战时期在西班牙度过。此后他转入哥伦比亚大学攻读社会学博士，1941年毕业后，他将自己的毕业论文《生命、自由和财产：关于冲突的故事以及冲突权力的测量》交付出版。琼斯对于金融的激情似乎直到他在“二战”时期成为《财富》杂志的一名记者时才显露出来，最终他开始围绕金融预测进行写作。10


  在撰写金融类文章的过程中，琼斯研究发现不需要将风险敞口完全暴露于市场走向就能创造收益。实际上，琼斯认为采取避免全部风险敞口的措施可以创造出更可观的受益。他决定，买入自己认为具有很高风险补偿特征的那类股票，卖空那些不具吸引力且作价过高的股票。琼斯并非典型的β值彻底呈中性的投资人士，他所卖空的波动性风险敞口是与其多头头寸的大小精确匹配的，但他的确使用卖空来剔除一些方向性风险。事实上，琼斯是创造了一只长短仓对冲基金。


  在操作控制方面，琼斯将实际的股票选择权留给了经理。他引进这些人是为了监管投资组合的配置。11这些内部经理拥有很大的自主权，被授权为交易订单做准备。一旦琼斯或他的副指挥官给他们递一个眼色，即授意他们实施交易。琼斯并没有启用特别活跃的投资委员会。12与此同时，琼斯给予自己一项要求更高的任务，如果整体投资组合充分实现了多样化，应想办法确保经理们获得成就感并发挥其决定性作用。


  对于其提供的服务，琼斯向客户收取一笔业绩提成，比例最终确定为20%的惯例。对于该比例，他参考了腓尼基船长从航行利润中提成20%的做法，并给予了合理解释。13


  对冲基金的增长与发展


  随着其他一些市场参与者加入该领域，琼斯提出的对冲基金概念很快便产生了两方面的革命性变化。首先是在随后的一段时期对冲的使用出现减少。原因很实际：20世纪60年代早期以及中后期，股票市场出现了快速上扬。许多经理对其空头仓位的看法拖累了其投资组合的高额回报。14实际上，琼斯手下的许多投资组合经理（与其竞争对手不同，仍继续采用卖空）认为，比起发掘那些诱人的多头仓位，寻找好的卖空机会的难度要大得多。15


  其次是杠杆的引入，其采用的理由如出一辙：利用当时股票市场强劲攀升的机会。在1969年、1973年和1974年市场处于下跌的时期，一些基金采用杠杆加大其多头市场策略，其结果造成了严重后果。16一些采用大幅杠杆率的基金被剔除出该体系。许多基金陷入了市场下跌导致的痛苦之中，而这正好是琼斯设立对冲基金所想要缓解的地方。


  经历这些时期之后，公众不再对对冲基金抱有太大兴趣。事实上，1966年出版的一期《财富》杂志（琼斯曾经工作过的地方）上有这么一篇文章，其标题恰好是“琼斯，没人紧跟了”。当然，无人问津并非由于缺乏业绩表现：在该文章发表的10年之前，琼斯已经累积了670%的总收益。17公众兴趣的缺乏在一定程度上归结为当时的对冲基金规模太小。即使到了1984年，对冲基金的总数也只有六十多只，并且直至20世纪90年代对冲基金才大量涌现出来。18


  随着20世纪90年代对冲基金获得成功的案例不断增多，公众的兴趣终于被调动起来。其中的一个成功案例就是朱利安·罗伯逊（Julian Robertson）的老虎基金。尽管罗伯逊的基金于2000年宣布业务关闭，他所采取的在买入200家最佳公司股票的同时卖空200家最差公司股票的策略在科技泡沫时期扭曲的股票市场上表现得并不好，但是多年来他都被许多人视为金融市场的奇才。其他获得媒体关注的基金显得更加奇特。例如，乔治·索罗斯（George Soros）管理的量子基金获得了很高的曝光度，在当时它利用英镑升值的预期“击败了英格兰银行”。19


  事实上，其中一些对冲基金的交易媒介越发显得奇特，似乎激发了一种令人生畏的感觉。毕竟，像琼斯管理的对冲基金的选股看起来与共同基金的选股没有很大不同，而最主要的功能性区别在于长短仓的做法。但是就外汇交易和衍生品来讲，人们对那些能够利用难以理解的投资机会来赚取钱财的人怀有一颗尊敬之心。


  对于对冲基金的崛起及其公众兴趣的提升，一个被忽视的贡献者就是计算机。通过计算机，金融从业者可以获取大量的信息和数据，而这在以前是很难做到合成加工的。如果离开计算机，几乎不可能开展动态机理模型的测试。此外，如果没有计算机，无法想象定量基金（Quant Fund）或者量化策略的概念。离开了计算机的辅助，我们无法构建稳健模型并开展后续检验，甚至无法在触发某些设定条件的情况下生成信号。


  当今的对冲基金行业


  截至2014年，对冲基金行业管理的资产已经将近2.5万亿美元。其中，大约有4550亿美元归属于对冲基金母基金，这种多元化的投资工具旨在通过挑选那些能够带来超额收益的对冲基金经理并对其实施监督来实现价值增值。20在详细讨论这些母基金之前，我们先仔细想想单个对冲基金所采取的不同策略。尽管难以根据不同策略对对冲基金进行分类（许多基金采用多种方法），但是下表8.1提供了关于基金策略相对构成的大体概述。


  
    表8.1 2014年对冲基金行业资产管理情况
[image: 10]

    资料来源：“Hedge Fund Industry—Assets Under Management”,Barclay Hedge Alternative Investment Databases,accessed 2015,http://www.barclayhedge.com/research/indices/ghs/mum/HF_Money_Under_Management.html

  


  当前，真正像琼斯那样采取市场中性、长短仓持股的风格仅占据对冲基金管理资产的一小部分。21仔细观察部分策略有助于阐明对冲基金目前所覆盖的全部范围。


  并购套利涉及买入目标收购公司的股票（通常，如果股票收购已经完成，同时会卖空收购方的股票）。实际上，这代表着一个赌注，断定收购或兼并能够克服涉及股东批准、监管审批以及买方融资的各种问题。如果交易最终达成，并购套利一方将赚取股票价差；如果该收购未获得通过或无法筹措资金，他们将承担损失的风险。从投资组合多元化的角度来看，这个策略颇具吸引力，因为单个交易的获批与市场的关联甚微。


  事件驱动型策略寻求资产价格变化的催化剂或直接导火索，最典型的做法是观察公司管理层或董事会采取的明确行动。该策略可能包括资本结构套利，其做法是对冲基金对一家公司进行分析，判定该公司面临很大的破产风险，然后沿着资本机构进行相应投资。举例来讲，在一家公司陷入困境的情况下，对冲基金可能判定该公司拥有足够的资产来偿付优先债务持有人，但是留作股本的剩余价值将降至最低。于是，该基金将针对优先债务建立多头，同时卖空股本，期待公司的破产会加速对不同类别证券的重新估值，并因此创造利润。


  可转债套利策略通常尝试坚持市场中性，其做法是购买可转换为股票的证券（指带有息票兑现，而且有权按照预先确定的转换因子转为股本的可转换债券），并卖空股本。该策略旨在利用现实中许多此类可转换工具风险较低的波动性来赚取利润。但是，该策略当然不会没有风险。在采用该策略方法的历史上，最为人熟知的灾难之一是在2005年将通用汽车证券卷入其中，并在两个重大事件的共同作用下加速发酵。2005年5月，柯克·科克莱恩（Kirk Kerkorian）向通用汽车发出股权收购要约，出价大约高出前一交易日收盘价的15%。就在第二天，标准普尔下调了通用汽车的债务评级。22此举导致可转债套利基金的投资者不仅承受了股本损失（他们采取了卖空交易），还蒙受了债务损失（他们采取了多头交易）。


  固定收益类对冲基金在策略选取的风险方面呈现出各不相同。一些基金表现出极度的风险规避偏好，试图买入那些有吸引力的、能够给予不间断安全支付的债权证券。其他基金则凭借复杂得多的方案来获取收益，比如利用收益率曲线的畸变。这种情况可能发生在收益率曲线采用一种非常规几何结构（通常为一个极端平缓或陡峭的面）的情况下。基金经理采取多空仓策略，当收益率曲线改变时即可获利。最常见的一种固定收益投资策略是“掉期息差”，这牵涉到收集国债利率与掉期利率的息差。其他基金则投资于那些如由房利美和房地美打包出售的抵押贷款证券。


  宏观对冲基金设法预测经济体出现的重大结构性变化，既可能是市场自发力量（或许市场严重过热，应当得到修正）引起的，也可能是政治环境所导致的。例如，鲍尔森公司的约翰·保尔森（John Paulson）利用导致美国经济陷入危机的事件，通过卖空次级抵押担保证券赚了大钱。由于所从事的工作似乎是在预测未来，许多最为成功的宏观对冲基金经理发现自己很快就声名鹊起。然而，这些宏观对冲基金经理的预知能力遭遇绊脚石的情况很多。例如，约翰·保尔森本人的一只基金在2011年时遭遇了非常糟糕的业绩，导致一些人在紧接下来的几年里质疑回报的持续性。23其他宏观基金经理认为很难维持利润。就像是路易斯·培根（Louis Bacon），在1990年基于萨达姆·侯赛因将要袭击科威特的假设获得了可观的回报，但它对市场的长期影响很有限。培根于2012年宣布，鉴于金融危机之后政府加大了干预力度，很难赚取回报，他将退还大约1/4的管理资产（约合20亿美元）。有人将该事件称为“技术官僚的各种胜利”，这些人掌管着政府应对金融灾难的措施。从许多方面来讲，这些评论家是正确的。24这也揭示出宏观投资面临的另一个挑战：那些能够带来最赚钱宏观交易的轻微变化通常都属于相当极端的情况。事实上，管理宏观导向型的投资组合并取得持续成功并非易事：能够识别一连串的异常变化才能将昙花一现般的奇迹与宏观投资巨人区别开来。


  相对价值基金可以整合几种不同的策略。一些基金参与所谓的配对交易，或者说是买入被视为相对“廉价”的证券，并卖出另一种看似相对“昂贵”的证券。当这一对证券的价格出现调整时，相对价值基金就能盈利。一些基金采用统计套利策略，其通常做法是观察时间序列的行为，并基于历史估值来调整相对价值。其他基金则更加倾向于基本面，坚信定位良好的公司会胜过其竞争对手。相对价值基金采用的另一个常见策略是通过上市公司的资本机构来发现价值。举例来讲，某一只相对价值基金可能认为一家上市公司会在接下来的6个月里遭遇严重困难。该基金可能预计，如果困难来临，公司股票将一文不值，并因此卖空持股。但是，该基金或许仍相信优先债务值得投资，因为该公司的资产能够覆盖其债务，不会导致优先债务受损。因此，该基金通过卖空股票并买入优先债务来挖掘相对价值。


  定量基金采用模型定量因子来开发关于股票、大宗商品以及货币的买入或卖出信号。这些模型存在广泛的复杂性。一些模型较简单，旨在利用经充分研究来自股市的风险溢价源，比如惯性、价值以及小规模市值。相比之下，其他模型更加复杂，会分析收益率曲线或期货价格曲线的敛散形态、倾斜度和平整度，甚至会通过新闻稿和电话会议筛选出被市场所忽视的公司股票信息。定量基金面临着一些难题，不过最优秀的基金公司有能力克服。首先，应确保模型不会对历史规律过度拟合。换言之，如果采用了历史价格形态对一个策略进行设计或调整，那么很可能会对其进行改进。尽管该策略在过去一直很有效，但或许它不能捕捉到潜在的变化，那样会影响到策略在今后的成功运作。其次，无论多么成功，没有一个定量策略能够适用于所有的市场环境。许多策略在特定的市场环境下成效显著，但是没有一个策略能做到万无一失。问题的复杂性在于，如果一个给定的量化策略在一段时间里失效了，很难分辨其中的症结，究竟是由于市场面临的短期状况发生了变化，还是因为模型实际上存在根本性的缺陷。这需要依靠耐心和决心来度过市场环境的艰难时刻，并等待那个策略能够在其中发挥作用的市场机制的出现。最后，一些量化策略提供相当小的风险溢价。如果不采用杠杆，几乎没有量化策略能够带来惊人的回报。这意味着，许多定量基金会采用杠杆来增添收益的吸引力。如果加以谨慎，杠杆完全可以被接受。但是，如果一个策略或一组策略确实表现不佳，也可能对一只基金造成实质性的损害。


  考虑到策略的类型繁多（还有更多的策略没有在此得到阐释），接下来的问题自然是哪些策略最有效？这是一个非常难回答的问题，因为评估基金实际上应该基于α值，而不仅仅是回报。此外，业绩最好的基金也会随着时间的推移而发生改变，因为市场不会总是眷顾相同的策略。也就是说，为了提供关于上述策略近期以来表现的实证启示，可参考由毕马威会计师事务所（KPMG）和对冲基金研究中心（Centre for Hedge Fund Research）整理提供的1994年至2011年期间的总体风险与收益数据（见表8.2）。数据表明，在风险调整的基础上，相对价值基金和事件驱动型基金的业绩表现最佳（按照其夏普比率计算）。25


  
    表8.2 关于对冲基金策略的统计数据
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    资料来源：Robert Mirsky, Anthony Cowell, and Andrew Baker, “The Value of the Hedge Fund Industry to Investors, Markets, and the Broader Economy”,KPMG and the Centre for Hedge Fund Research, Imperial College, London, last modified April 2012, http://www.kpmg.com/KY/en/Documents/the-value-of-the-hedge-fund-industry-part-1.pdf, 11

  


  相比之下，空头偏好基金在风险补偿方面往往最缺乏吸引力，每年的回报率仅稍高于1%，但是在所有类别的对冲基金中呈现出最大的波动性。其主要原因是20世纪90年代的牛市表现强劲，并且在科技泡沫与全球金融危机之间的时间段里证券市场再次出现上涨行情。正如琼斯在几十年前发现的那样，要确定卖空的时机极其困难。毕竟即使某只基金的前提假设是某资产存在不合理的估价过高，可能需要等上好几年市场才会认识到该不合理性，并相应地换购其他资产。做空或许是稳健之举，但是其节奏可能太过于领先，而且会面临借贷成本与日俱增及其价值遭受侵蚀的风险。


  业绩表现强劲者的特征：基金规模和成立时间


  考虑到整体的状况，我们的下一个问题是，能够带来持续良好收益的对冲基金是否存在某些共同特征。毕竟投资人只要能够识别出那些扣除酬金费用后整体仍产生正回报的对冲基金，他们就不必担心那些不能有如此表现的基金了。


  许多成果卓著的研究都得出一个出人意料的结果：规模较小的对冲基金比规模较大的更能持续地产生良好业绩。一项相关研究使用了Lipper TASS对冲基金专门数据库，查阅了20世纪80年代末期以后的数据，包括持续运作以及关闭交易的基金。这项研究尽力排除了可能引起显著的整体收益上偏的数据回填。研究的结果不是成立时间较短的基金收益明显更佳，而是在以往业绩记录良好的基金中，越可能产生正回报的基金越能够维持运作，并且这些基金规模较小。不过这一结论似乎并不太适用于母基金。26


  能够解释这一趋势的原因有很多。首先，最显而易见的原因是，一些小型基金经理人对市场的某一区域非常了解，以致能够很容易地发现市场无效性，但是规模扩大带给他们的资本超出了他们能够成功配置的能力范围。其次，一些对冲基金经理可能是非常好的投资人，但是在管理业务方面不是非常成功，所以组织本身无法适当地扩大规模。当然，还需要进一步的研究来帮助明确究竟为什么小型基金更倾向于持续地产生正收益。


  对冲基金的母基金


  对冲基金的母基金持有对冲基金的投资组合，而不直接投资于标的证券。相比于单独的对冲基金，母基金可能有若干显著的优势。最明显的一点可能是母基金有能力在一系列对冲基金和策略中实现多样化。在没有母基金的情况下，除非财富极其丰富，否则可能难以实现多样化，因为对于许多最好的基金来说，投资的最低金额门槛都相当高。27


  另一个并非关键性的，但也同样重要的因素是母基金能够接触到最专业的投资经理，主要通过两种方式。其一，通过识别已经拥有优秀经理人的基金，与经理人定期会面，将收益与基准进行比较，来判定他们是否真正地创造α收益，从而不仅对基金的投资过程，更对其业务组织进行评估。这种准备工作至关重要，因为如果一只对冲基金存在关键人物风险，在管理员工方面有困难，或者合伙人对于公司的发展方向无法达成共识，那么从长期来看，这只基金收益可能受损。母基金的职责在于考虑那些可能对自己的投资人产生负面影响，但在季度性或其他投资人交流中可能并不完全显而易见的因素。其二，一些母基金能够接触到非常成功的经理人，他们可以关闭基金交易以做进一步的投资。28有时对冲基金会关闭交易开展新的投资，因为经理人判定他们拥有的资本对于现有的利用市场无效性的机会来讲是过多的。虽然这一决定可能看似违背直觉，通常却是合乎理性的。归根结底，虽然新的资本流入能够提高资产管理费用（基于被投资的总资产的固定费用）的总收入，但是也能使基金规模超过其实际能力，导致收益受损。已经投资于交易关闭基金的母基金能够提供额外的接触到这些经理人的机会。


  即便如此，母基金的结构也不是没有不利之处。例如，在一定的规模下，也许母基金最好通过直接雇用经理、节约酬金来把某些策略引入内部。这也将使母基金有能力直接仔细审查交易，并可能更好地控制资产流动性和风险。29实际上有一些基金贯彻这种混合策略，既有内部能力又有外部平台来雇用经理人投资于机构内部人员无法成功执行的利基策略方面。一些大学的捐赠基金，比如哈佛管理公司，就是执行这样的混合策略，并敏锐地意识到将投资组合的很大一部分保持在内部是合理的。


  母基金的第二个缺点更为复杂。略有讽刺意味的是，母基金的多样化程度越高，这个缺点就更突出。在任何时候，都有一些策略将会成功，而另一些则会失败，但是多样化的母基金都必须为成功的策略付出业绩报酬，即便整体上母基金没有获得正收益。所幸母基金投资于特定对冲基金的年限越长，业绩报酬的问题确实越小，因为基金必须超过高水位线才能收取业绩报酬。


  第三个缺点可能是最重要的一点，母基金必须清偿两个层面的报酬：它本身的报酬和它投资的对冲基金收取的报酬。30这意味着母基金经理人增加的价值相对于这两方面付出的报酬必须相当显著，才能够比直接投资标的证券收益更佳。所幸对于母基金来说，实证研究表明这些经理人确实成功了。一项研究采用了Lipper TASS和HFR两个数据库的数据，对母基金进行了为期8年的调查分析，研究得出结论：事实上，母基金整体上在扣除费用后成功地增加了价值。然而同样有趣的是业绩产生的原因，母基金的成功靠得是合理的战略性资产配置，而不是战术性资产配置。实际上该研究发现，平均来看，战术性资产配置在大多数时候似乎不增加甚至减少价值，虽然其中一部分原因可能是经理人的流动性约束造成的（母基金不能马上重新配置基金，因为基金通常随时受到赎回窗口影响）。31


  对冲基金的非流动性


  对冲基金与市场上的许多其他投资方式相比流动性较低。投资人通常面临着期初投资的禁售期（该时间段内不能出售股份、撤回资本），即使在禁售期之后，投资人接下来还要通过具体的赎回窗口，来选择撤回资本。


  一些对冲基金经理利用对冲基金固有的非流动性，规划投资组合来赚取非流动性溢价，或者说这种收益产生的原因，实际上是由于持有的资产在不影响市场价格的情况下是不能被迅速售卖的。在这样的情形下，除非投资人清楚地了解对冲基金正在投资非流动性产品、依靠非流动性本身获取收益，否则经理人创造的绝对回报可能看起来比实际的更多。此外，这种非流动性溢价对于随着新投资人的涌入而有大量资金净流入的基金来说可能是完全能够接受的，但会摧毁那些被大量赎回并不得不在高度非流动性的情况下出售的基金。如果基金具有“侧袋”（即赎回时是将投资人持有的非流动性资产另袋存放，而不是直接赎回兑换为现金）或者具有在不景气的时期能够减缓大规模赎回的“闸门”，那么这种情况可以得到缓和。实际上一项研究发现，相比于资金净流入低的基金，有大量资金净流入、大量接触非流动性产品的基金业绩每年要高出约4.79%。32


  这种情况更容易出现在以不良债权、可转换债券以及其他拥有影子市场或是除公共市场活动之外还持有私人投资的衍生品作为交易对象的基金上。相反，长短仓股票基金通常没有这种流动性风险，除非它交易的是低市值或者低周转率的股票。因此，在一定程度上，基金的类型可以透露出其受益于非流动性溢价的可能性。无论情况如何，投资人必须了解资金流入的变化如何影响业绩，以及业绩多大程度上取决于市场的非流动性而非经理人的价值增值。


  风险与回报


  有一个记录在互惠基金文献中但同样很可能适用于对冲基金的现象是业绩不佳时期风险的提高。研究人员发现，许多在某一年中业绩不佳的互惠基金倾向于在这段时间内承担更大的风险，显然是希望弥补损失。一项研究调查了从1976年到1991年334只成长型互惠基金，研究发现当一段时期内业绩不佳时波动率会增加，其数值具有非常显著的统计学意义。33这并不一定意味着这些经理人有意做出不诚实的行为，他们很可能真正感觉到为投资人增加价值的责任。然而，他们履行责任的方式——承担比平常更高的风险——却是更加有害的。


  要知道，我们只能推断这种现象同样适合于对冲基金，因为我们没有日收益率数据来精确地测算波动率。但是我们的推断基于两个充分的理由。首先，对冲基金通常有个额外的便利条件，即不透露在这段时期内所承担风险的程度，因此其行为更加难以跟踪调查（开放式互惠基金则相反，只需用日收益率的标准差来计算波动率，即可得到反映风险的指标）。其次，互惠基金经理只是间接地从互惠基金的收益中获益（因为更高的收益通常转化为更高的净流入，从而提高了资产管理报酬），但是对冲基金经理在收益良好时能够赚取业绩报酬。因此对冲基金经理在业绩不佳时期承担更高风险的动机可能更加强烈，更何况这一行为不会立即为人所知，而且回报可能很可观。


  最后一项观察结果是关于资金加权收益和买进持有收益之间的区别。对冲基金几乎自始至终能够获得的收益是买进持有收益，这种收益是基于投资人投入基金的总资金不随时间变化的假设而运作的。也就是说，投资人不会稍后决定投入更多的资金或者赎回现有的投资。这就得出一个结论，鉴于在获得良好收益后投资人认为收益将在未来持续，因此资本流入趋于增加，对冲基金在实际拥有的资金基础上产生了更多财富。34同理，基金在收益不佳时常面临资本流出，因此如果业绩恢复到平均水平，则资金加权收益会比买进持有收益低很多。


  一些研究突出了一个事实：对冲基金在全球金融危机中受到的冲击很可能比它所呈现出的大得多，因为对冲基金占有的资金在2007年达到了最大值。这导致了资金加权损失比买进持有收益指标反映出来的更加严重。一些研究试图测算对冲基金买进持有收益的衡量标准和资金加权收益之间的偏离程度。研究表明资金加权收益每年比买进持有收益低3%~7%（精确值依研究分析的时间段而定）。35


  总之，对冲基金作为一种投资工具，其复杂程度高于人们对其的普遍认知。它包括了过多地带来不同风险和收益的不同策略。尽管大量对冲基金都拥有极佳的业绩，但是整个对冲基金行业惊人业绩的“神话”，确切地讲不过只是将一小部分出色投资人的佳绩与其他人一概而论得来的虚幻故事。


  私募股权、风险投资和其他另类投资


  接下来，我们要关注私募股权、风险投资和其他另类投资。正如20世纪中期之前，大型金融机构、投资银行和私人银行的财富管理部门主要推动引领着投资管理领域的发展，机构类投资者以及较小规模的个人投资者则主导了21世纪的广泛另类投资。


  私募股权


  传统意义上的私募股权，是通过购买或者创造私营企业，最终实现将其卖给战略买家、其他私人股权公司或者使其在公开市场上市的目标。作为一个新兴产业，它在20世纪后期经历了过山车一般的起起落落并最后发展为目前的局面。


  早期，私募股权的发展中心是一家名为美国研究与发展公司的小型企业。哈佛商学院教授乔治·多里奥特（Georges Doriot）、实业家及议员拉尔夫·弗兰德斯（Ralph Flanders）、麻省理工学院校长卡尔·康普顿（Karl Compton）、马萨诸塞州投资信托公司主席梅里尔·格里斯沃尔德（Merrill Griswold）、哈佛商学院系主任大卫·唐纳德（Donald David）1946年在波士顿创立了美国研究与发展公司。“二战”结束后数百万老兵从战场回国，经济发展经历了劳动力数量的大幅增长，美国研究与发展公司不仅重视提供资金，也注重增强商界的管理技能。36


  该公司主要寻找制度资本而不是向散户投资者寻求资金，这在资产管理界是比较独特的，这种独一无二至少持续了10年。在1972年与德士隆集团（Textron）最终合并之前，该公司成功投资了各种公司。然而直到20世纪70年代，政府的制度第一次发生了重要的转变，投资者对私募股权基金的观念开始形成，这个行业开始真正繁荣发展起来。


  政府意识到私募股权资金的缺乏，从而发起了制度上的变革。小型企业管理局重新审查了目前的管理规定，决定通过调整《证券法》和改写《雇员退休收入保障法》来重新搞活私募股权和风险投资交易。20世纪70年代至80年代，尤其是1980年，许多监管约束被取消。例如，劳工部改变了之前迫使许多私募股权经理人注册成为投资顾问的规定。此外，1980年私人股份公司被重新划分为企业发展公司，因此不再需要遵守《投资顾问法》。这个法案对私募股权合伙公司的数量进行了限制，最多只允许有14个，而规章的改变允许私募股权合伙公司可以无限制地增长。37


  清除了阻碍私募股权市场发展的障碍，这个行业就蓬勃发展了起来。几乎在顷刻之间，1980年到1982年三年间对私募股权的投资总额就高于之前10年间投资总额的两倍。38然而，看上去似乎无法阻止的私募股权投资总额的增长实际上也是有很大的波动的。原因之一是杠杆收购这一行为的剧增。杠杆收购是利用杠杆作用来增加投资利润并使得上市公司私有化的一个典型的例子。对被收购公司的资产负债表上显示出的杠杆作用的依赖也是杠杆收购的特点。交易结束后，私募股权的操作经理接管资产组合公司，不用考虑上市公司的报告要求。私募股权公司可以制定公司的结构变化，包括战略上的重新定位、人员变动、通过与其他公司合并或者并购实现原始投资资金翻倍的目标。杠杆收购的概念最早是摩根大通在1901年以4.8亿美元收购卡内基钢铁集团时提出的。1933年的《格拉斯—斯蒂格尔法》（Glass-Steagall Act）将存款银行和投资银行严格区分，实质上是对摩根这样的商业银行进行了调节。39


  科尔伯格·克莱维斯·罗伯特公司是第二次世界大战后最早出现的私募股权公司之一，公司的创始人1978年离开纽约贝尔斯登投资银行成立了这家公司。1988年科尔伯格·克莱维斯·罗伯特公司中标得到了在那个年代投资历史上最大金额的杠杆收购——以250亿美元收购了雷诺兹—纳贝斯克公司。这是历史上的一个著名投资案例，《门口的野蛮人》（Barbarians at the Gate）这本书和同名电影记录了这个故事40。20世纪80年代的这几家公司是私募股权领域最早使用当代杠杆手段、高收益率债券、股息资本重组和新的资金结构等技巧的公司。这些技巧在当今的私募股权领域十分盛行。产业内的第一批先驱者的创造性让他们获得了巨大的成功和奖励。


  然而，即使恰当地使用借贷是许多私募股权资金获取高额回报的一个重要因素，当具体运作和经济环境没有按照预期发展时，也可能会导致一些严重的后果。1982年至1993年，高额和低质量的债券发行确实导致了私募股权产业出现了很多问题。


  这种作用呈现出周期循环的特点。20世纪90年代初期的经济衰退导致了公共股权市场的价值被低估，机构性私募股权公司地位突出并再一次处于上升趋势。直到21世纪初，技术发展的泡沫破碎。随之而来的是另一次上升趋势的终结和2008年的经济危机。许多依靠杠杆收购的私募股权公司的发展和公共股权市场有紧密的联系——毕竟许多出口是通过首次公开募股的方式面向公共市场的。因此，投资活动和证券市场经历从巅峰到谷底的起伏并不令人感到惊讶。


  自1980年资产管理产业繁荣兴盛以来，主要的一些私募股权公司能够获得的收益和投资非常可观。经验丰富的基金经理始终能够得到两位数的收益率，这对投资人和学者也有很大的吸引力。这个行业的拥护者预言有了适当的操作管理和投资纪律，在未来的10年间成功的私募股权基金经理有可能得到超过20%的年收益率。然而，一些批评家警告大家要对持续看涨的私募股权产业小心谨慎。许多人认为尽管在收购私募股权领域有很多新的竞争，因此公司能够通过市场赚取大量收益的时代将要结束。曾经能够独享的非指标债券有了更广泛的参与者，随之而来的则是未来预期收益总体上可能会降低。


  风险投资


  风险投资是私募股权的一个子集，风险投资早期的发展是和私募股权的发展同步的。风险投资倾向于选择高风险、增长型的公司，且多为技术型产业，例如信息技术、生物技术、能源技术、计算机技术。这些风险投资大多针对还没有得到证实的技术或者是那些还不具备明确的市场的产品。历史上也有其他产业获得过重要的风险投资基金，例如星巴克和联邦快递早期也得到过风险投资人融资。尽管它们现在取得了举世瞩目的成就，然而在公司发展的初期，未来的发展命运面临着巨大的不确定性。


  确实是20世纪的科技革命开启了计算能力、药物和医疗供给、数据处理分析、电子工业和其他领域的发展之路。这也驱使着风险投资作为一种新型投资方式抓住机遇为这些新兴产业提供资金。


  几十年之后，1958年《小企业投资法》（Small Business Act）的出现真正带来了风险投资的蓬勃发展。产权投资市场困难重重、更加复杂的上市程序为公开募股带来了障碍并将导致风险投资的终结。411973年美国风险投资协会成立，接下来的几十年里，流入风险投资领域的资金激增（见图8.1和表8.3）。当前，对于旨在拓宽投资途径的机构投资者和高净值投资人士来讲,风险投资行业是一个主要的另类投资形式。
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    图8.1 1985~2011年美国风险投资资金


    资料来源：“2012 National Venture Capital Association Yearbook”,National Venture Capital Association and Thomson Reuters, last modified 2012,http://www. finansedlainnowacji. pl/wp-content/uploads/2012/08/NVCA-Yearbook-2012.pdf, 10

  


  
    表8.3 风险投资公司
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    资料来源：“2012 National Venture Capital Association Yearbook”,National Venture Capital Association and Thomson Reuters, last modified 2012, http://www. finansedlainnowacji.pl/wpcontent/uploads/2012/08/NVCA-Yearbook-2012.pdf, 9

  


  风险投资与旧金山湾区的硅谷有十分紧密的联系。这片区域汇聚了世界顶尖的研究型大学和科技公司，拥有得天独厚的好天气，也能兼顾最初风险投资的领域多与科技紧密相关这一属性，因此是风险投资业滋生和发展场所的不二选择。瓦里安公司（Varian）于1956年上市、惠普公司（HP）于1957年上市，安派克斯公司（Ampex）于1958年上市，是硅谷首批完成首次公开募股的公司。当今大名鼎鼎的风险投资公司红杉资本和凯鹏华盈1972年在硅谷成立，使得加利福尼亚州门罗帕克的沙丘路成为风险投资机构的中心。此外，加利福尼亚州内得到风险投资的公司数量为其他任何州的4倍之多，这些公司关注所有的领域，尤其是互联网市场的发展。42


  与美国相比，世界上其他地区风险投资的发展并没有达到同一水平。例如，2011年，中国风险投资者共筹集资金169亿美元，而美国2011年风险投资金额为287亿美元。43此外，美国的风险投资公司也比其他地方多。2014年加拿大有50家风险投资公司，英国有75家风险投资公司，中国有87家风险投资公司，而同年美国已拥有770家风险投资公司。44


  从风险投资人角度而言，与公司、机构投资人和能够从风险投资公司得到融资的企业家建立经济联盟至关重要。这样的公司通常会在它们资助的新兴企业的董事会取得一定的席位来保护它们的投资人，确保资金的合理使用，以及最大化获得收益。大的风险投资公司的投资人主要是机构投资人，然而近些年，越来越多的资金来自高净值投资人士。45和私募股权相似，风险投资是一种流动性相对较长的投资类别。许多公司的有形资产是有限的，是否能够通过风险投资真正赚钱，很大程度取决于这个公司是否能够发展成功。


  总体而言，风险投资是美国私募股权投资的一个重要子集，也是另类投资的主要组成部分。增长势头强劲的公司通过被更大、更完善的公司收购，或者通过公开募股的形式被公众所知最终获得利润的这种形式将继续吸引该行业的投资者。然而，近年来，评论家和行业专家担心不断减少的收益、科技产业资产泡沫的不确定性，以及网络公司市场饱和造成的投机行为可能会导致下一个10年内出现资本外流的情况。只有时间能够验证一切。


  房地产


  房地产产品是另类投资领域很重要的一部分。房地产投资信托基金是房地产产品的关键。1960年，当德怀特·艾森豪威尔总统签署了国会提交的《雪茄消费税扩展法》，也标志着这些信托基金的正式生效。最初，设立这些信托基金是为了将房地产发展成为一种大型机构投资人和资源较少的散户投资者都能够获取流动的、可贸易的不动产形式。和如今的房地产投资信托基金类似，最初的信托通过许多渠道积累资金，比如从机构、银行和证券销售处贷款，然后将钱借给建筑公司和房地产开发商。房地产投资信托基金用途广泛，能够覆盖商业、住宅、林地、卫生保健、房地产和其他领域。2003年，170家房地产投资信托基金（其中134家在纽约证券交易所进行交易）的资产总额达到3 100亿美元。46


  尽管像房地产投资信托基金这样的流动性强的房地产投资工具很受投资人的欢迎，但是大家依然对某种产品有更明显的偏好。在一个行业调查中，68%的受访顾问说他们使用了这样的投资工具，但是他们中间只有33%的人给客户使用不可交易的房地产投资信托基金。47这表明了投资者选择另类投资方式时，投资方式的流动性、透明度、可说明性、是否具备在遵守监管者制定的标准的情况下仍然能够获得高回报对投资者的选择至关重要。


  尽管在许多方面, 房地产投资信托基金和公开交易的股票与传统的上市公司并没有很大不同——它们只是恰巧从事的是为房地产提供资金的工作，对资产有不同的包装和管理结构。然而房地产投资信托基金确实有一些税收优惠，比如如果超过90%的收入被分配给单位信托证券持有者，可以免除信托层面的税收。和其他种类的传统投资方式，甚至同其他另类投资相比，房地产产品和房地产投资信托基金具有低杠杆率、相对高收益的特点，因此得到了许多投资人的青睐。


  其他另类投资


  在完成对另类投资的讨论之前，很有必要再讨论一些其他主要的类别，如大宗商品和自然资源、木材和农田、基础设施和货币。


  大宗商品和自然资源


  20世纪以来，针对大宗商品和自然资源的投资日渐增多。最早的商品指数之一，《经济学人》商品物价指数于1864年发布，到目前已经持续发布了超过150年。然而，这个指数是不可投资的第一代商品指数，因为它关注的是商品的现货价格而非真实市场的买卖差价。真正可供投资的商品指数是1991年问世的高盛商品指数，后来1998年又出现了道琼瑞银商品指数。48


  对商品和自然资源的投资既包括传统的期货，也包括抵押的商品期货和直接占有黄金和其他资源等实物资产。矿产权和收入来源许可权也是在大宗商品和自然资源领域进行另类投资的典型例子。大宗商品投资是投资多元化的一种很有吸引力的方式，因为它们通常具有收益高、与股票及其他可投资的流动资产关联性低的特点。49


  原木、农业和农田


  1974年颁布的《雇员退休收入保障法》促进了原木投资的增长，因为养老金包括可以流入新的、专业性更强的资产类别。50从20世纪80年代中期起，原木领域得到的机构投资就从10亿美元显著增长至500亿美元。51


  20世纪80年代至90年代，日本的需求和定价带来一定影响，使得原木资产收益十分坚挺。国有林输出量的减少有助于收益的进一步扩大。输出上的减少大部分是由于环境问题带来了法律挑战，例如原木的输出会破坏濒危动物斑点猫头鹰的栖息地。越来越多的机构从林业主和经营商手中购买原木，成为林业业主。52


  农田（仅包括土地）和农业（在土地上从事的生产活动，例如种植和收获农作物，放牧饲养家禽）大致属于同一种类。它们大部分固定资产都来源于房地产。因此，正如我们之前讨论过的，农业和农田领域的另类投资历史和房地产领域的另类投资历史密切相关。


  基础设施、固定收入和其他另类投资


  在美国和世界范围内，投资基础设施都属于另类投资资产类别中很小的一部分。机构投资人和散户投资者可以通过上市的基础设施股票进行投资，形式或许是公开交易的基金、业主有限合伙制企业的基金或者开放式的基金。53


  这些基础设施项目通常是由地方、州立甚至是联邦政府管理的。因此，购买政府发布的固定收入证券，例如国债，或者市政债券是投资人投资基础设施项目的一种方式。


  大体上来说，全球固定收入证券和产品，例如结构性债券产品、夹层债券产品、不良债权产品是另一种形式的另类投资。美国许多大型金融服务公司都有专门的一个部门或者小组负责这种结构性金融产品，并将它们推广给客户、机构和高净值投资人。


  除了我们提到的这些形式的另类投资，专业投资人和散户投资者也会在投机性资产领域，例如艺术品、邮票、硬币、红酒进行投资。然而，考虑到量化这种投资范围存在的难度、自由市场的属性，以及难以区分投资者的目的是获得丰厚回报还是仅仅将收藏珍品当作爱好，本章节在此就不对这些另类投资加以重点关注。我们清楚地知道这些上市的和未上市的不动产、货币、债券产品占据了另类投资方式的绝大多数。


  关于另类投资的结束语


  21世纪的前10年在全球资本市场的演化进程中起到了巨大的作用，许多另类投资，例如私募股权、风险投资、房地产投资信托基金、大宗商品、基础设施投资登上时代的舞台。从某些层面说，投资的民主化促进了另类投资的产生和发展。中产阶级财富的增加及随之产生的服务中产阶级的机构框架（如养老金、大学捐赠基金、其他形式的教育、慈善、退休储蓄金）产生了资金管理的需求。下一章我们会详细介绍，由于一些管理活动在经济份额中发挥的作用尤为突出，所以从管理服务中获得的利润并非是均等的。下面我们将介绍在民主化趋势中最为突出的投资工具。


  指数基金和交易所交易基金


  我们现在考虑一些完全不同的投资工具：指数基金和交易所交易基金。指数基金和交易所交易基金不属于主动型基金，主动型基金主要依靠投资人员根据时间做出恰当的证券选择。指数基金和交易所交易基金是被动型基金，根据一些规则例如部门和市值追踪有价证券（后面讨论到的2008年以后出现的新型交易所交易基金是个例外）。这种策略所收取的费用远低于主动型基金。近几年，交易所交易基金和指数基金有很好的市场表现，给传统的互惠基金和另类投资带来了很大的挑战。2012年底，指数互惠基金总额和交易所交易基金均达到1.3万亿美元。54这一节会详细介绍这两种投资工具，并把它们作为一个整体放置在投资管理行业这一大背景下。


  指数基金


  直到20世纪70年代，个人买入股票，或者投资互惠基金都是投资股票市场的主要形式。这一切的改变开始于1976年8月31日，先锋集团的创始人杰克·伯格尔（Jack Bogle）引入了第一指数投资信托。其核心前提是简单地买入并持有大盘股票市场比通过选股来跑赢市场大盘结果更好。当时，这种想法受到很大的争议，还被嘲笑投资不应该仅仅追求“达到一般水平”。55这个基金短期内并不受欢迎，在20世纪70年代初期仅仅筹集到1 100万美元，远远低于先锋集团所预期的要用1.5亿美元来支付在同一基金内占有500股的交易成本。然而，后面的10年里，这个基金开始实现资产的增长。1980年3月，先锋集团将第一指数投资信托改名为先锋指数信托，并保持持续增长的趋势。56


  先锋集团不是唯一的玩家。1984年，富国银行集团创立了第二个指数互惠基金捷达公司股票基金。伯格尔认为这个基金没有获得成功的原因是它的收费过高。伯格尔主张指数基金这一类的被动基金要让投资者接触到低价的资产类别，从而放弃需要高额收费的主动基金。早期，其他的一些价格高昂的指数基金确实也没有取得长久的成功。例如，殖民地指数信托的销售比例为4.75%，日常开销比例为1.5%，这个基金仅仅存在了7年，于1953年关闭。57


  直到20世纪90年代，先锋集团才开始遇到一些竞争对手。截至1992年年底，先锋集团共拥有11个不同的指数基金。同年，竞争对手们创办了35个新的指数基金，使投资市场的指数互惠基金总数接近80。产品供应领域也得到拓宽。1953年，先锋集团和它的一些竞争对手创立了第一个债券指数基金。投资者除了股票之外有更广泛的投资选择。20世纪90年代的金融旺市促进了产业的持续增长，这一时段内，美国的许多股票指数基金迅猛发展，势头胜过积极的管理账户。从1994年到1996年，美国股市中91%的管理账户发展情况不及指数基金——指数基金这一曾被讽刺为“平庸之人的选择”的投资工具取得了胜利。58


  如今美国有将近300个不同的股票和债券指数互惠基金，100个被动的交易所交易基金。投资领域早已不仅仅将指数基金当作固定投资，而是接受它成为风险调整收益下跑赢市场大盘策略的一部分。59以往的指数基金的客户定位是仅仅想获取股票市场这个大馅饼中的一小份的被动型投资人。而现代的指数基金，不仅仅关注想要拓宽证券投资渠道的被动型投资人，也关注想要通过编制特定投资类别的指数来提高投资收益的主动型投资人。例如，有的指数基金专门关注原木投资，有的杠杆指数基金试图将普通的股票指数，如标准普尔500指数的日常收益翻倍或者增至三倍，有的指数基金专门关注大宗商品。指数基金正在通过各种潜在的投资类别和市场范围快速发展，卖方为了保持竞争力在市场中也越来越咄咄逼人。因此，投资者必须对自己的投资业务采用更加细致的审核标准。


  交易所交易基金


  1993年面世的交易所交易基金和指数基金之间有密切的联系。从根本上说，交易所交易基金是一个可以通过经济账户买卖的公开交易的投资公司。这些基金有一个受托人（通常是大型的财政机构或银行）来确保交易所交易基金能够追踪到恰当的指数。这种追踪可以是完全追踪——对相关指数的所有证券进行追踪，也可以采用近似但非完整的典型抽样的方法来选取样本的子集从而追踪指数。后者的好处在于交易成本低，但是可能会存在额外的追踪错误。60


  交易所交易基金和指数基金之间的差别非常微妙。首先，交易所交易基金的买卖在交易日进行，而指数基金的购买或偿还每天进行一次。其次，指数基金根据投资组合潜在股份的资产净值交易，而交易所交易基金可以通过资产净值的折价或溢价交易。许多交易所交易基金确实具备机制能够防止资产净值和价格出现大的偏差，但是并不意味着它们必须按照资产净值进行交易（和指数基金一样）。指数基金会立即对股息进行再投资，而交易所交易基金是在有规律的间隔时间内（通常是一个季度）获取现金、分配资金。股份交易和赎回的形式使得交易所交易基金比指数基金在税收方面有优势，但是向经纪人支付的费用和买卖差价也让交易所交易基金的交易成本变高。尽管这两种投资工具之间的差别很微妙，但是当交易所交易基金第一次被提出时是需要得到证券交易委员会的豁免的，因为交易所交易基金自身的结构不符合1940年《投资公司法》的规定。


  2008年以后，交易所交易基金获得更多的许可。2008年以前，交易所交易基金的发展方向是基于规则的被动指数追踪。但是在2008年，主动托管的交易所交易基金出现了。这种新的交易所交易基金的受托人所扮演的角色是不同的，受托人要选择证券而不仅仅是追踪指数。交易所交易基金经理每天要更新基金所拥有的证券情况，使得整个过程复杂深奥。同样地，如果交易所交易基金试图在某个公司建立一个大的仓位，就会面临其他的市场参与者提前运作的风险。考虑到这种投资工具还很新颖，陪审团对于这种主动托管的交易所交易基金会对行业带来何种影响还未做出一致的判决。61


  交易所交易基金这种资产类别迅速流行起来。即使科技发展的泡沫破裂、全球股票指数急剧下跌，交易所交易基金资产依旧保持稳健并在21世纪之初以惊人的速度加速增长（见图8.2）。
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    图8.2 交易所交易基金数量和资产净值


    资料来源：“2013 Investment Company Fact Book: A Review of Trends and Activities in the U.S. Investment Company Industry”,Investment Company Institute,accessed 2014,http://www.ici.org/pdf/2013_factbook.pdf, 47

  


  这10年间出现的交易所交易基金中有一些大宗商品交易所交易基金。第一个大宗商品交易所交易基金于2004年出现，资产为10亿美元。由于贵重金属的需求大，性能好，该基金到2012年年底时资产已增长至1 200亿美元。62


  指数基金和交易所交易基金改变了人们投资管理的方式。它们在各种资产类别中出现和普及证明了这些投资工具带来的投资多样化和流动性。从被讽刺为“平庸之人的选择”到被散户投资人和机构投资人完全接受，指数基金和交易所交易基金都为传统的互惠基金的发展带来了挑战。这些投资工资的主要目标客户是被动型投资人，但是交易所交易基金的激增导致交易所交易基金的设计更加纷繁复杂，也开始吸引一些主动投资人。从许多方面说来，指数基金和交易所交易基金体现了投资的民主性，因为它们允许小额投资人从多样化投资中获利。个人投资者可以选择将资金投放到收费较少的投资产品上。


  毋庸置疑，指数基金和交易所交易基金未来的发展会有更多的产品创新，允许投资人进入更加专业、涉猎人数更少的领域。例如，不良债权和合并套利已经体现了这种发展趋势。被动型和主动型投资工具之间的竞争会继续存在，因为投资人更加深思熟虑地考虑如何利用超额收益分析来衡量主动收益率。


  小结


  另类投资的未来仍然不确定，有两个因素会影响另类投资的发展轨迹。第一个因素来自管理和控制层面。毫无疑问，在出现了诈骗和其他形式的违法行为后，政府和证券监管者会密切关注，详细审查另类投资类别来保护产品的投资人和消费者。然而如果历史能够指引未来的发展，监管人也要花时间来实现既允许市场获利又不会有失公正地关闭整个市场范围这两者之间的平衡。被咨询的专家认为透明度、管理制度、投资绩效和运行风险四个因素是另类投资行业未来三年发展的主要障碍。63


  第二个因素是相关业绩。另类投资经理要能够识别出合适的基准并在扣除成本费用后仍能跑赢大盘，因为机构投资人越来越关注另类投资是否能够带来更高的风险调账收益率。


  指数基金和交易所交易基金为所有的主动型投资——无论是传统投资还是另类投资的发展都带来了挑战。坚持要求低成本、高绩效为主动创新型的经理人处理好与投资大众、机构投资人和高净值投资个体之间的关系带来更大的障碍。


  无论情况如何，接下来的几十年将会面临许多变革，这一点是明确的。可能会出现的变革包括：金融业对私募股权制度化做出的应对，风险投资以及其他另类投资方式将会带来积极的影响，因为作为一种新事物，它能够带来更广泛的熟悉度和更强的流通性。


  
    第九章

    创新与新精英阶层的产生

  


  无论是为借款人策划一份独一无二的协议，还是慧眼寻得一个有潜力的投资机会，抑或是精明地决定最优的资本结构，在各种各样的投资过程中，创新都居于核心地位。不难看出，成功的投资者所采取的创造性举措，最终不仅依赖于投资项目本身的渠道和创造性，更依赖于投资管理。


  20世纪的大部分时间，商业银行和投资银行内部的大型机构和财富管理部门是推动投资管理行业发展的主要力量。管理投资是一种大规模的集体性的努力，包含了整个公司内许许多多个人的团结协作。虽然这些员工薪酬丰厚，但所谓天价薪酬的时代尚未到来。然而在20世纪70年代，投资顾问和投资经理开始纷纷离开大型机构，独立发展。这种行为中蕴含的独立精神和企业家精神共同为金融行业迎来创新时代创造了土壤。


  随着这些投资经理成为自己公司的股本所有人，投资管理行业也逐渐壮大，并且在许多情况下创立新投资管理公司的人能够获得更大的收益。这些新的独立公司服务费通常比以前的市价高许多，却吸引了大量客户。在几十年之内，投资管理行业的经济情况和组织方式都发生了重大转变，这些转变也极大地影响了该行业的未来发展。越发强调财富的创造和投资管理的真正价值已成为趋势，这一趋势为投资经理发挥创新性和企业家精神提供了更多机会。


  尽管发生了重大转变，这些创新从许多方面来说都只是投资大众化的副产品，因为寻求替代产品的客户中有很多都是大型机构客户，如保险公司和退休金计划等，这些客户的资产来源于更加广泛的大众。然而这些大众化的资产投资于新产品和独立公司时，也引起了投资管理行业中所谓“新精英阶层”大量财富的创造。


  独立精神和企业家精神：环境、动机和行为


  经济领袖早就认识到，企业和独立行为对于创造更好的结果和收益颇有裨益。古代美索不达米亚农业发展的历史也揭示了农民个人与国有农业实体订立合同以提高效率的现象。意大利城邦中以美第奇家族为代表的银行家为了拓展业务、提高盈利，创立了分权制的组织，雇用家族以外的有广泛自主性的合作伙伴。当代许多成功的生产运营经理仍在采用这种分权式的管理策略。


  投资管理也是大同小异，该行业已被证实是独立性和创新性的肥沃土壤，吸引了许多富有企业家精神的人。实际上，过去的一个世纪内所发展出的新的投资管理方式大多是由新的独立公司首创的。这类公司经常为满足客户高收益的期望而采取全新的投资手段。20世纪70年代投资管理领域出现了新的创业趋势，其中一部分原因包括机构账户和财富管理账户的增多、客户对高收费的接受以及资产流动的加强。投资经理纷纷离开银行、保险公司和大型的完备的互惠基金，追随着强调管理激励和决策过程独立性的时代潮流，成为自己公司的股本持有者。


  起初，独立的投资经理主要处理多头股票投资策略。他们的管理服务费仅仅是占其管理下资产结余的一定百分比，与绩效或是客户的收益并无关联。客户对投资的结果也没有太大野心。然而，当相当一部分投资经理脱离了他们的公司时，投资管理行业开始首次向在资金管理中创造内在价值进行转变。这些经理人以企业家的思维思考，致力于绩效和收益的最大化，关注投资理念、投资方式、投资产品和市场营销。创新型投资方法、最佳方案和人力资源管理策略的发展也都是这一强调独立性的时代趋势的特征。长期以来在评估其他公司前景方面训练有素的投资经理自身成为商人。


  1974年的《雇员退休收入保障法》是为投资管理中的独立性铺平道路的关键法律文件之一。国会通过该法案的目的是为个人退休金计划设立最低标准。1这一法案对投资管理行业的主要影响有两个方面。其一，它使投资经理在不逾越法律限制的同时，能够自由地以有创造性的方式履行其对投资人承担的受托责任，允许独立经理通过多样的手段（其中多数仍然归入政府所定义的类别）投资于较高的风险调整后收益，进而促进创新。其二，通过为该法案促成的新投资管理公司建立全行业通行的标准，ERISA鼓励更多的经理人脱离大型机构，在业界独立探索。加之对新投资管理公司的种子资本要求很低，ERISA为独立公司的繁荣创造了条件。


  独立性、创新性和企业家精神的协同作用得到了独立经理的高度推崇，其原因如下。首先，他们管理资金时得以不受大型机构的章程和官僚主义的限制，能够自由地在做出投资决策和评估潜在投资方面施展才干。其次，这些经理人优先考虑他们和客户的关系，至少他们认为自己作为独立的公司在这一方面比大型机构做得更好。他们通常觉得自己对客户盈亏的单方面关注将在他们独立创业的探索中发挥作用，因为许多华尔街的公司似乎过于关注公司的业绩，而不是致力于为客户创造最大价值。而对于这些经理人来说，当这两个目标有冲突时，后者更为重要。2


  客户通常对这种见解表示赞同，许多客户认为与独立的投资经理合作有诸多益处，包括追求客户收益最大化的内在动因。在历史上，有可用于投资的资本而自己又无暇顾及的人经常雇用在制定投资策略方面具备专业知识的投资经理。虽然决定雇用他人管理资本和投资，很大程度上源于对时间和专业技术的需求，这种动机却不能解释为什么客户更青睐独立的投资经理而非传统的机构经理。不过，新兴的独立公司确实承诺高收益、提供创新型的投资产品，因此吸引了客户，使之放弃传统机构。一位知名投资顾问曾宣称，一位投资组合经理要超过同行，除了纯粹的运气外，有两种方式。其一是比其他人掌握或者能够接触到更多信息。其二是更加善于对所有投资者都掌握的信息进行综合和总结。3在走向独立的过程中，拥有自己公司的投资经理基于自身拥有上述出众能力的信念，努力实现投资人收益的最大化，虽然由于世界范围内的证券监管者在重要的非公开信息方面采用和执行了一系列法规，然而第一种能力已经打了折扣。


  脱离传统的金融服务机构、开始在独立投资管理公司工作并不会败坏名声。相反，由于创业文化越发浓厚，加之以更优方式为客户创造价值和财富，由此获得更高的经济和个人收益吸引着投资经理，这种举动还受到鼓励。良好的创业环境在投资管理行业持续着，同时随着私募股权、对冲基金和其他另类投资经理的出现，又一股创新潮流兴起。


  当独立的潮流来势汹汹时，大型机构中经验丰富的投资经理纷纷意识到了他们面临的对手有强大的竞争力。留在大型机构的经理人也响应这种独立的原则，鼓吹在久经时间考验的机构内设立单独的部门由他们来领导，而该部门要参与多种市场并获得比任何一家独立投资管理公司更加广泛的授权。举一个具体的例子，一位摩根士丹利的投资主管举出自己管理一家国际知名的大型金融机构下属的一流投资管理部门的能力，作为所谓机构投资管理比独立投资管理更具优越性的原因之一。然而他也承认，在近几年，在大型机构内部做得非常成功的经理人数量相当少。4走向独立的趋势太强劲，以致传统的投资管理行业难以在新的行业格局中独占鳌头。


  的确，规模的问题使一些独立出去的投资经理面临困境，资产管理公司在业务方面具有很强的规模调节能力（虽然在投资方面并非如此，在投资方面，规模太大反而更难寻得大笔资金）。具体来说，事务部门（合规、人事、法务、市场营销）一般能够在资产管理中很好地调整规模。高度的业务规模可调节性意味着，随着管理下的资产基础的提高，管理其中一部分基金的成本趋于降低。5规模可调节性的问题使独立的资产经理人当下难以与大型机构内的竞争者相抗衡，但是这也意味着经营这类独立公司的成本将随着规模的壮大而降低。幸运的是，对于一些新成立的独立公司来说，这种规模可调节性很快就能达到，因为独立公司的许多客户实际上是大型的机构客户。


  创新的推动力和摆脱大型金融公司死板的官僚主义作风的愿望也许能解释为什么投资经理渴望独立地开展业务，但是这些因素不能解释为什么独立的趋势开始于20世纪70年代。要探究这个问题，需要了解对这些投资管理服务的需求究竟源于何处。独立的投资管理服务大幅增加是由于越来越多的退休金储蓄带动下的需求，关于退休金的问题已在第三章详细讨论过。1974年退休金资产总计约3 700亿美元，其价值相当于今天1.75万亿美元以上。6到2014年年中为止，退休金资产总计24万亿美元。此外，ERISA引入的个人退休账户（IRA）现有7.2万亿美元的资产，在1974年尚属一个全新的事物。在过去40年内，随着雇员纷纷从固定收益计划转向固定缴款计划，后者的资产也大幅增长，到2014年年中总计有6.6万亿美元。7


  自20世纪70年代开始，新的大型资产越来越需要进行投资，而这种投资通常需要一个专业的资产经理。在1980年，美国的家庭财产中只有3%由投资公司管理；到1995年，这个比例占到10%以上；而在2011年，近1/4的家庭财产由投资公司管理，其中退休资产占据了很大份额。家庭退休账户中的互惠基金缓慢增加，占退休资产中固定缴款计划的百分比从1991年的13%上升到2011年的55%，占退休资产中IRA的百分比从1991年的24%上升到2011年的45%。8


  这些新的退休资产资金池为投资管理服务创造出越来越大的需求，将整个投资管理行业的收益引领到新的高度。这段时期是投资管理行业大发展的时期。仅仅就互惠基金而言，股票互惠基金管理下的资产从1980年到2010年增长了135倍。一只互惠基金平均每年的开支比率总共增长了4.8%，所以股票互惠基金行业的最终收益增长了超过141倍，年复合增长率达17.9%。9事实上，仅仅在一代人的时间内，投资于股票的互惠基金的增长率高到难以置信，似乎只有高科技产业才能达到如此高的增长率。在独立潮流刚开始的时期，这些增长率都是难以想象的。然而，考虑到投资大众化带来的投资资产的增长，又恰逢独立精神和企业家精神的兴起，这样的增长率也是合理的。


  创新投资和另类投资的兴起


  在这一新的领域获得成功的经理人中有许多创造、开发了能够提高业绩并获取更高服务费的新的投资方式、投资技巧和投资产品。对冲基金和私募股权公司的第一批客户是那些对投资资本有很高的风险容忍度的客户。这一点容易理解，因为在当时对冲基金和私募股权公司的业绩记录通常是简短的、不完整的，甚至根本不存在。实际上将资本投资于这样的公司只在理论上具备合理性。


  然而在几年之后，这些新的独立投资经理采取的另类投资和创新投资的策略开始在一些方案中显示出能够实现更高的风险调整后收益的优势。首先进入另类投资领域的机构就包括耶鲁大学捐赠基金，该基金自1985年起由大卫·斯文森（David Swensen）主持。斯文森任职后不久，耶鲁大学就于1986年开始进行另类投资。在斯文森领导下，耶鲁大学捐赠基金大幅增值，超越了普林斯顿和得克萨斯大学，规模上仅次于哈佛大学排到第二名。其年平均回报率超过了股票市场和一般的大学捐赠基金。耶鲁大学捐赠基金的成功很大程度上得益于提高在私人股票、林地、房地产和对冲基金方面的投资。10


  以俄勒冈州为代表的州政府也是另类投资的先驱。州一级的部门，如俄勒冈投资委员会等，被授权用各类政府资金进行投资，包括公共退休基金和意外保险基金等。11总之，早期向另类投资的转变使早期客户得到了良好的收益。独立的另类投资经理将迎来辉煌的几十年，那些在初始阶段进入该领域的人相应也收获了丰厚的利润。显然早期投资者的动机是对更高的风险调整后收益的预期。此外，当时投资行业的许多观察家评论道，一些人认为传统的股票和债券的投资策略不如另类投资更有吸引力，尤其是涉及筹集资金或为投资基金吸引新资本时。随着时间的推移，又有大批的高净值人士和小额投资者加入进来，相应地大量资本涌入另类投资市场。这些投资策略也经过过去30年的发展演化，从一开始的相对简单，变得越来越复杂。


  为了理解投资者总体转向独立资产经理、具体转向另类投资的现象，我们必须充分认识到私募股权等行业中发生的极大的革新。虽然在本书中，私募股权投资管理行业本身在另类投资的章节中单独讨论，私募股权的创新确实是20世纪投资行业创业历程的一个引人注目的转折点。第八章对当代对冲基金采用的多样投资策略的讨论揭示了以创造更高的风险调整后收益为目标的基金投资方法如何快速演变发展。这些投资策略、理念和技巧大多数是近二三十年才出现的。


  结果：新增客户、优良业绩和公司规模


  早期投资者良好的业绩吸引了一大部分潜在客户，为了分一杯羹，他们愿意支付相当高的管理和业绩薪酬。对冲基金和私募股权公司的吸引力大大增加，虽然与此同时，这些另类投资手段引起的公众审视和媒体批评也有增无减。到20世纪90年代，投资人、客户和竞争中的投资经理都被一个独立经理人所能实现的潜在成功深深吸引了，这种成功不但包括展示给客户的业绩，也包括经理人获得的薪酬。


  21世纪初业绩斐然的独立公司有一个重要的共性，即成功的经理人的规模较小。如前文所述，经济理论和以往的学术界共识表明，对于大型资产管理公司来说，其技术、销售、招聘和法律问题等方面都从规模经济中获益。然而当涉及业绩时，规模过大有时不利于投资人或客户，投资业绩的规模变化往往与成本的规模变化不成比例，这一点在第八章对冲基金的条件下讨论过。12也许其中最重要的原因是小规模的投资管理公司常常能够探索投资市场更为隐秘的角落，其中可能包括复杂情况下的小型证券，不能够容纳大规模投资。当一家公司发展得规模过大而需要投资其专业核心领域之外不占优势的领域时，回报可能会下降。


  2008年金融危机刚刚结束后，金融服务行业内只有非常有限的几个领域能够繁荣起来，独立资产管理就是其中之一。危机过后，由于不少大型机构的名誉扫地，一些高净值人士和富有的客户转向了独立资产经理。13这一定程度上可能是客户对某些暴露出来的事实做出的反应，当时一些投资银行向客户出售它们不看好的产品，而用自己拥有的资本进行相反的投资。到这一阶段，独立经理人的发展自然非常顺畅，他们也成为金融服务领域的主要参与者。


  独立成为主流


  2013年年底全美管理资产规模排名前300的投资经理的榜单揭示了投资管理行业中独立性对成功的影响程度。事实上，如果我们将“独立”这一概念囊括以下几个类型：独立的互惠基金经理、独立的投资顾问公司、主要由经理所有的投资公司、今天的私募股权和对冲基金（不包括大型投资银行和商业银行，以及这些机构内部的部门，如银行信托部门、机构所有的对冲基金、半独立顾问、受银行支配的财富经理），那么美国最大投资经理的前8名中有4个属于“独立”这一类别。14


  管理资产规模最大的公司是纽约的独立资产管理公司贝莱德（Black Rock）集团，它掌管着4.3万亿美元资产。排名第二的是波士顿的道富环球投资管理公司，管理资产2.3万亿美元。但由于它从属于大型机构金融服务公司道富集团，所以它不属于独立投资管理公司。排名第三的是独立的先锋集团，管理资产超过2.2万亿美元。15由于美国排名前三的投资管理公司中有两个属于独立资产管理公司，其管理下的总资产超过6.5万亿美元，独立投资经理便定义了当今投资管理的本质。


  实际上，通过仔细观察《机构投资者》（Institutional Investor）杂志提供的历次美国资产管理者榜单来对比独立资产管理者和非独立资产管理者，可以收获一些有趣的见解。例如在1991年，美国前25名资产管理者当中，独立管理者管理的资产比例占24%。接下来的20年中，虽然经历了2008年金融危机后的全球宏观经济动荡，但是就美国排名前25的资产管理者而言，可以看到大量资金流入独立资产管理者手中。到2013年，排名靠前的资产管理者中，51%的资产由独立公司管理（见图9.1）。16
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    图9.1 美国管理资产总额前25位的管理者


    资料来源：“America's Top 300 Money Managers”,Institutional Investor, accessed 2013,http://www.institutionalinvestor.com/Research/4376/Americas-Top-300-Money-Managers.html;“Ranking America's Top Money Managers”,Institutional Investor, August 1992, 79-83

  


  这一趋势意味着独立资产管理者越来越受到客户的欢迎，资产的流入也对他们有利。此外，虽然管理资产规模排名靠前的资产管理者中不乏大型银行和传统金融机构，如高盛、摩根等大集团中的部门，但是不仅位于榜首的贝莱德集团属于独立资产管理者，而且排名前300的资产管理者中多数都是独立所有和运营的。17


  大量数据显示了独立资产管理者受欢迎程度的显著提升，这意味着独立资产管理的时代已经来临。因此，对投资管理方法和独立投资公司的组织方式的创新为21世纪的独立投资经理打下了坚实的基础。


  反向趋势：市场效率和指数化


  当独立经理从大型金融机构脱离出来并在自己的资产管理企业中创造成就时，由有效市场理论和指数化现象推动的一种平行的发展趋势出现了。指数化是一种投资策略，即被动地收集和追踪股票和债券的指数，或追踪为市场的特定部分提供基准的公司。关于指数化和市场效率，存在两个学派的思想。其一是许多独立投资经理可能赞同的思想，即主动管理能够在中长期为客户和投资人创造价值，将有显著的α值超过指数化的投资组合。


  持第二种思想的是市场效率运动的拥护者，这种思想认为，在长期看来，主动管理通常并无很大成效，一般来说资本市场在定价方面效率很高。因此，对于投资人来说选择指数化的投资工具，成本更低廉，效益更丰厚。这一阵营中的一些人认为，一些主动管理者最优业绩记录的产生根源是幸存者偏差，即一个成功的投资者背后都有许许多多失败的投资者，而区分成功与失败的因素常常是运气或者有利的市场风向。


  “追踪者”或称“被动”基金的服务费与是否高于市场平均收益的业绩无关，多数情况下只是复制基准指数的结果，这样的服务费只是一些基点（即0.01个百分点），与独立投资管理行业中的主动对冲基金和私募股权经理收取的“2%和20%”的服务费有很大差别（见图9.2）。高收费随着时间的推移可能成为复合收益的一大拖累。一位知名的观察家指出了这类高收费的危险以及投资指数基金的潜在收益。他提出，将10万美元以每年6%的利率投资30年，每年收费25个基点，那么该投资组合价值将近53.5万美元。如果年收费高达1.5%，30年后该投资组合价值仅37.5万美元。据2014年一项重要的行业报告估算，信奉第二种市场效率思想的人们所青睐的低成本指数基金，其全球市场份额到2020年将增长100%，即从11%增长到22%。18
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    图9.2 被动与积极：全球被管理的资产


    资料来源：“Will Invest for Food”,Economist, May 3, 2014, http://www. economist.com/news/briefing/21601500-books-and-music-investment-industry-being-squeezed-will-invest-food.A = Passive, B = Aggressive

  


  2014年5月《经济学人》杂志上的一项分析认为，近来趋向更被动的投资管理的转变可以归结于诸多原因。首先，更多的投资顾问是由客户提供服务费，而不是从用客户的资本投资的基金的提供者那里获取佣金。这种方式更好地将客户和投资顾问的动机关联到一起，使投资顾问能够推荐诸如低成本的指数基金和交易型开放式基金，而非可能获取更高服务费的主动管理的基金。其次，运用不同衡量标准收集自定义指数（不同于传统的基于市场资本化的指数）的“smart-β”基金开始出现，并且越来越受到欢迎。此外，固定收益退休金计划下的总资本在缩水，而固定缴款计划则蓬勃发展，因此一定程度上降低了分配到另类投资中的退休金的增长率，而如果固定收益计划和固定缴款计划间的转换没有进行的话，这种情况就不会出现。19


  在这几十年中，有效市场和指数化投资的思想流派的命运发生了变化。伴随着另类投资经理做出的优良业绩和被他们激发的热情，以及主动管理的“被认可”，这一思想的许多追随者倒戈，开始寻找高收费、高收益的投资机会。然而，关键问题是被动指数的业绩完全是市场β系数的函数，也就是一个既定资产类别或其他系统策略的风险溢价，而不是投资经理主动的安全选择，而许多另类策略的出众业绩难以长时间保证。


  回报：投资经理的收益大增长和财富创造


  有效市场理论表明，在没有基本的信息优势的情况下，投资经理应该不能持续地实现较大的风险调整后收益，关于指数基金、交易型开放式基金、互惠基金以及本书讨论过的其他投资工具的大量学术研究都似乎证实了这一理论。然而，这类研究似乎不能解释以下现象：有一小部分实战的、个人的、独立的资产管理者持续地获得高于市场平均的收益，或是获得更高的风险调整后收益，他们年复一年地实现这种业绩，至少他们在相当长的一段事业期内都是如此。这些聚积了大量财富和影响力的“超成功”的投资经理值得我们抽出片刻来关注。2014年3月，美国亿万富翁共计512人，其中金融和投资行业的亿万富翁共128人，占美国亿万富翁总人数的25%。而金融和投资行业雇用的从业人员不足整个国家劳动者的1%。据《福布斯》统计，亿万富翁中投资经理所占的比例在近几十年稳步增长。美国亿万富翁中的这一类别包括了那些以投资、对冲基金、杠杆收购、私募股权等主要方式积累财富的人。20


  管理下的投资资产大幅增长，改变着的业务结构和法律框架允许另类投资方式激增，这两个因素与当今投资管理行业现存的薪酬格局相互影响、相互作用。在这样的形势下，所有人、股东和高管开始跻身新兴的精英阶层。新资产管理精英的兴起也依赖于多样化的酬金种类和结构。虽然对冲基金、私募股权、互惠基金和其他投资方式的薪酬格局有所不同，但是管理费、业绩费、开支费、基于事件的费用、附带权益等都是资产经理潜在薪酬的组成部分。


  管理费是基于时间的费用，主要根据基金的规模来决定。这类收费从几个基点到几个百分点不等。典型的对冲基金服务费结构为“2%和20%”，即管理费按管理资产的2%收取、业绩费按客户产生收益的20%提取。对于对冲基金来说，业绩费也是基于时间的，主要根据一段时期内（通常是一个历年）经理创造的回报决定。对于私募股权公司来说，业绩费是根据某一基金所获得的回报来收取的，一般取决于是否达到了最低收益标准，只有达到了标准普通合伙人才有资格获取业绩费。开支费也是以时间为基础，由基金或投资管理公司的运营开支决定。主动的投资经理通常收取高额开支费，而被动投资经理和一些互惠基金则可以收取较低的开支费。交易费是以事件为基础的费用，主要取决于经理进行的交易的规模。经纪人通常向与他们进行证券交易的个人或公司收取小额交易费。


  很快，成为“对冲基金业内高手”变成了公认的对于一个人来说最诱人的经济机会。实际上在2010年，收入最高的25位对冲基金经理的收入总计是标准普尔500指数公司的500位CEO的收入总和的4倍以上。2012年，收入最高的10位美国对冲基金经理通过管理费和业绩费赚取了超过101亿美元。相比之下，收入最高的10家企业CEO“仅仅”赚了3.8亿美元。21这些长年累月的惊人的薪酬早已不是新鲜事。早在金融危机前，排名前25的对冲基金经理平均每年赚取1亿美元，就在危机前的2007年，这一超级精英群体薪酬的平均数据上涨到10亿美元。2012年这一数据相对有所减小，但仍有庞大的5.4亿美元。22客观地说，很难精确地确定其中个人的收入是多少，因为一些收入可能是与团队共享的。


  无论人们如何审视这些薪酬数据，无可争辩的是，在对冲基金行业里，最成功的独立对冲基金经理追求业绩的内在动因创造了一个新的精英阶层。通过与投资人自愿签署的合同，给顶尖的对冲基金经理的回报推动了近年来许多独立投资经理服务费和收益的大幅增长，而这一现象似乎还会持续很久。


  要记住这里列举的收益数据完全是现金薪酬的数字。2013年一项关于净值增加的调查包括了在公开市场持有和交易的股票价值形式的收入，该调查显示最高收入榜单上的人有所不同。广受赞誉的投资商沃伦·巴菲特位居榜首，他在2013年平均每天赚3 700万美元，这还不包括他作为传统的“2%和20%”对冲基金经理进行的伯克希尔·哈撒韦公司股票的资本增值。23这一精英队伍的其他成员主要是现在一些大型公司的创立者，他们公司的市场资本化在一年内显著提高，这一年内标准普尔500股票指数上涨了30%以上。


  2012年，收入最高的对冲基金经理其旗舰基金的净回报率达到近30%，个人赚取了22亿美元。24一方面，对于一个业绩远远高于股票市场和对冲基金平均水平的经理人来说，这样的收入是当之无愧的。而另一方面，他所付出的劳动与客户支付给他的巨款却是不相称的。


  直到最近才出现了关于削减这种巨额收入的讨论。例如，在一些情况下，投资人能够将对冲基金资产管理费从传统上的被管理资产的2%压到1.5%，并在一群顶尖管理者间实行。然而即便这个百分比下降了，许多对冲基金和公开交易的私募股权公司还是从服务费中获得了越来越多的收益，其原因在于受到零息利率环境下高收益的吸引，被管理的资产数目的持续增长。


  这种状况使一些资产经理陷入了两难的境地：他们应该以收益最大化为中心？还是以增加被管理资产的数额为中心？选择前者的确能够帮助实现后者，因为业绩良好的基金会吸引更多投资者的参与。然而管理的薪酬动因却会偏离，因为投资经理过分关注被管理资产的最大化常常是以收益为代价的，例如他们会把时间不断花在发掘潜在客户上，而不是致力于尽职地调查和评估。


  2014年5月，杰出的对冲基金经理变得越来越富有的趋势进一步被证实：薪酬排名前25的对冲基金经理2013年收入共211.5亿美元。这一数据是自2010年起的最大值，与2012年相比提高了50%。位居榜首的基金经理收入为35亿美元，比2012年最高薪酬还高出13亿美元（见图9.3）。这种增长一部分是由于他的两只基金为投资人创造了42%的回报率，其收费结构即文中描述的典型结构。25这样的回报相当出色，但是值得注意的是，与遵循市场指数得到的业绩相比，他们为投资人实现的收益并不是全都这么出色。
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    图9.3 收入最高的对冲基金经理（2013年）


    资料来源: Alexandra Stevenson, “Hedge Fund Moguls’ Pay Has the 1% Looking Up”,Deal Book (blog), New York Times, May 6, 2014,http://dealbook.nytimes.com/2014/05/06/hedge-fund-moguls-pay-has-the-1-looking-up

  


  到2013年，对冲基金的平均业绩已经连续5年不及股市大盘。这对于一个以无论何时业绩都高于市场平均水平为价值主张的资产类别来说似乎是令人诧异的。在分析了超过2 000份投资组合后，对冲基金研究公司提供的数据显示，2013年对冲基金的平均回报率为9.1%。相比之下，标准普尔500指数（最广泛的美国股票市场指数之一）在计入成员公司支付的股息后，产生了32.4%的收益。26此处要声明，将对冲基金的回报率和标准普尔500指数直接对比是有失公允的，原因有两点：第一，标准普尔500指数仅仅代表一个资产类别（美国股票），对冲基金则通常涉及一系列资产类别。第二，与标准普尔500指数相比对冲基金一般有不同的（通常是更低的）β值，这是由于通过不同的策略进行对冲或接触低相关的资产类别，因此为了使比较有意义，必须比较风险调整后收益而不是总收益。但是这一比较在体现较大的业绩差异方面仍然具有普遍意义。尽管与股市大盘相比业绩黯淡，还是有数额空前的资本持续涌入对冲基金行业。


  近几年，附带权益（根据业绩支付给投资经理的利润份额）作为私募股权行业薪酬种类之一，也成为被审视的对象。附带权益的税收问题复杂，经常被描述成是资产经理（包括私募股权经理和对冲基金投资组合经理）轻松赚取大笔薪酬的主要手段。27由于附带权益和业绩费构成了顶尖的独立资产经理大量收入的主要部分，附带权益的税收问题成为一个有争议的政治问题。现在在美国，附带权益被定义为个人的资本收益，因此享受相当低的资本收益税率。支持把附带权益归为资本收益的人坚持认为这一政策鼓励了效益丰厚的投资和经济增长，而反对者则指责这一政策带来相关税收负担、损害先进的税收系统。且不论这些立场的正确与否，毫无疑问的是，附带权益和其作为资本收益的待遇确实有利于新精英阶层的兴起和其金融业务方面持续的成就。


  薪酬结构及其细微差别


  β和α的捆绑作用


  业绩费几乎总是以回报作为支付依据，而不是以α值作为依据。α值是与基准相关的风险调整值，由投资经理通过安全选择、商机把握、规模投资或风险管理等方式的组合最终估算得出。然而，基金的收益受到α值和β值的共同影响。举例来讲，假设有一只偏重买空的对冲基金（即这只基金可能进行一些卖空，但总体倾向于买空），由于其偏重买空的特点，其投资趋于上涨，总的来说，占市场上涨的60%。如果市场在某一年上涨20%，根据β值或者只是由于其市场风险，该基金应该上涨12%。假设虽然市场上涨，投资经理却没有加入α值，这一年回报率仅为12%。在传统的对冲基金中，投资人将仍需支付这12%的20%作为业绩费，这就使得投资者仅仅因为β值就要向投资经理支付2.4%。


  然而，投资者本来也可以支付微不足道的费用来购买像标准普尔500指数那样的股指，面临的市场风险也是一样的。实际上，这就是关于业绩费的第一个问题：业绩费的支付是α（投资经理的附加值）和β（市场回报）捆绑作用的结果，但是更合理的方式是只为α支付业绩费，以酬谢经理创造的额外回报。这一问题困扰着投资于那些市场风险较大的基金的投资者，此类基金包括倾向买空的基金、私募股权基金、商品基金和倾向买空的部门基金等。投资经理和投资者应该力求在计算α值的基准和方法上达成一致，这样经理只因超过平均水平的业绩获得收入。其实在特定的时期这种做法是对经理有利的。比如，如果某只基金是倾向买空的，市场急剧下降，但投资经理下降的幅度小于β值预示的幅度，因此投资经理有超过市场平均水平的业绩，应该相应获得回报。这样做的目标是使投资经理与投资者的内在动因保持一致，使业绩费依据投资经理业绩超过市场平均水平多少而决定，而不取决于市场回报率，因为有理想的β值的指数可以通过指数基金、交易型开放式基金或者直接持有证券等方式以更低的价格购买。


  价格代表质量的误导性


  另类投资市场标准的2%和20%收费体系带来了一个可笑的结果：当一只对冲基金或一家私募股权公司收取比市场平均水平低很多的服务费，以更好地使其薪酬系统有利于联盟客户时，许多投资客户反而会质疑这一举动：这个团队出了什么问题以致降低收费吗？如果这个公司足以胜任，那投资经理为什么有钱不挣呢？通常一只基金收费低于市场平均水平时，要么是因为刚刚成立，要么可能是之前的基金（这种情况存在于私募股权公司）业绩并不好。


  在这一点上，投资经理和外科医生有一些有趣的相似之处。想象一个人生了重病需要手术，他可能咨询了很多家医院，询问了手术大概的花费。他从不同的医生那里得到了如下的报价：6万美元、5.5万美元、7万美元、2万美元。与很多其他商品或服务市场不同，他不太可能选择报价最低的医生。这是一项需要技术高超的从业者提供的服务，由于自己不是医生，患者对于判断每个医生专业知识和技能的能力十分有限。因此患者倾向于相信第四位医生收费如此低廉必然是有原因的，也许是他主刀的手术效果不佳，致使少有患者上门，他才不得不降价吸引新的患者；又或者他训练不够、经验不足，无法和高水平高收费的医生竞争。同理，对于一些投资者来说，价格是质量的代表。这也可能意味着投资者的价格弹性可能不太高，因此如果经理大幅降低服务费，基金资产的规模调整可能达不到能够增加价值的程度。总之，在这类市场中，价格发现是一个艰巨的任务，那些大幅降低收费的投资经理常常面临客户怀疑和不安的反应。


  作为买方期权的业绩费


  进一步讲，业绩费本质上是一种买方期权。也就是说经理获得上涨部分的20%，下降的话则无收入，所以业绩费与以基金净资产价值成交的买方期权（每年成交价设定在高水位）有同样的特征。期权价值的一个决定因素是波动性，因为标的资产的波动性越大，期权的价值越高。理论上，经理受到经济上的激励会选择较高的波动性，其预期的支出趋于上升。换句话说，他们有下高风险赌注的内在动因。要明确的是，大部分投资经理都是谨慎的资本管理者。实际上，从长期来看，他们的谨慎是明智的，因为资金的大量消耗可能冲垮基金，并损害运作团队的名誉和前途。然而，将业绩费看作买方期权时，不谨慎的投资经理可能被吸引着冒更大的风险，因为“赢了是我的，输了是你的”。投资人因此可能需要注意投资经理自己的资本有多少投入这一基金中，是否制定并实施了正确的风险控制方法以确保投资经理与客户的利益一致。


  高收费的潜在影响：α值的竞争力和投资管理的人才流失


  除了为顶级公司的领导者提供超高的薪酬外，收费结构还对劳动力市场产生其他影响。投资团队的其他员工也享受高水平的薪酬。因此成功的投资管理公司有能力吸引顶尖人才。几十年前，有一个流传甚广的笑话：全家的财产由最笨的儿子来管理，因为这项工作无聊乏味、毫无难度。今天则恰恰相反，投资管理公司吸引了在物理、数学、统计以及其他专业领域的杰出人才。还有公司为能做深度的基本面分析和统计分析的人才支付一流的薪水。难怪2013年哈佛的毕业生有15%的人计划一毕业就进入金融领域。实际上由于2008年金融危机的影响，这个百分比与2007年的47%相比还是下降了的。28需要说明的是，“金融”这个概念比投资管理要广泛得多，银行业的岗位和一些企业的财务工作都包括在内。人才的流失真实发生着，原本能成为科学家、医生、工程师、数学家的人才现在纷纷涌入金融行业。


  包括米夏埃尔·毛布森（Michael Mauboussin，瑞信银行全球金融战略部门领导人）在内的一些人认为投资管理行业内可能有一个有趣的现象在悄然兴起。毛布森讨论了史蒂芬·杰伊·古尔德（Stephen Jay Gould）的作品，其中分析了为什么泰德·威廉斯（Ted Williams）是最后一个击球率高于400的美国职业棒球联盟选手。古尔德认为，随着时代的发展，投球的质量越来越好，这也意味着竞争的水平也提高了。作为一个杰出的选手，泰德·威廉斯的成功至少有一部分是由于他的处境：他就像畅游在小池塘里的一条大鱼一样，可谓鹤立鸡群。但是现在池塘里充满了其他的大鱼，一个选手相对于其他选手的优势被削弱。毛布森指出，具有讽刺意味的是，“绝对技术兴起，相对技术削弱，运气的戏份多”。29金融行业也类似，随着行业吸引了顶尖的人才，投资经理的整体才干和技能提升，个人想要超越平均水平可能更加困难了。


  业绩VS. 服务费？


  关于不同类型的独立投资经理的业绩，出现了许多问题。例如，扣除服务费的话，对冲基金是否在为客户增加价值？私募股权公司是否继续产生较高的风险调整后收益，或者私募股权作为一种投资工具的发展壮大，仅仅是资本流入一种为高溢价而接受非流动性，从而暂时获得良好业绩的资产类别？


  今天的另类投资经理享受着极具吸引力的薪酬方案，然而在这个时代扣除服务费后客户得到的回报与早先相去甚远。一般的对冲基金和一般的私募股权公司的业绩现在当然没有超越市场对绝对回报的基本标准，甚至就连许多顶级的投资经理也只在一定年限内有优良的业绩。


  考虑到这些结果，为什么市场还支持2%和20%的收费呢？其中一个因素是服务费设立过程的不对称。当客户确实想要某一个经理来运作其资产时，管理费和业绩费可谓多少都不算高。投资人对投资经理、策略和预期α值充满乐观期待。相反，当客户认定投资经理的业绩、服务、投资方式都不再符合期望时，他们不会向投资经理施压使其降低收费，而会解雇投资经理并把资本转往他处。由于策略无效、投资经理不作为、市场环境恶化，投资人幻想破灭、灰心丧气。这些原因使得投资者一开始的乐观期待烟消云散，他们心里最不可能想到的事就是降低费用，这些费用相对于当初通过投资经理赚取的低水平回报来说是微不足道的。


  因此，如果以传统的新古典经济学的视角看待投资管理服务费市场，施加在服务费上的下行压力比人们认为的基本供求法则的影响要小得多。从这个意义上讲，投资经理是价格制定者，而客户是价格接受者。不再看好某个投资经理、想把业务移交他人的客户也没有成为价格制定者，他们只是四处寻找合适的新经理，而不是和原来的投资经理协商更低或更有利的费用结构。这样一来投资经理仍是该行业的价格制定者。这种相互作用方式极大地促成了新精英阶层的崛起和与此同时最终客户相对价值的下降。


  另一个问题是投资经理能够获得“更容易”的资金池。从退休金计划到主权财富基金，某些非常大的机构有在短时间内划拨大量资产的强烈需求，必须将有限的资源更多地使用在发现新投资机会上，而不是在费用上讨价还价。很多时候，这类资金池不会对投资经理施加巨大压力，迫使其对客户更加友好。如果一个投资经理可以获得足够多的此类投资者，他就不再对向条件高、难满足的机构寻求资本感兴趣了。这些更容易的资金池有效削弱了其他机构向投资经理提苛刻条件、讨价还价的能力。


  不过这种情况似乎确实随着时间的推移得到改善。更加复杂、供给充裕的资金池也学着协商费用。虽然难以一概而论，有证据显示收费慢慢从“2%和20%”下降到“1.4%和17%”（见图9.4所示）。一些观察家认为这种现象不仅是由于近年来另类投资带来的收益相对较低，更归结于投资知识的增加让新的另类投资客户发挥出更强的谈判力。2%的管理费似乎承受着最多的压力。30


  然而，另一种下行压力的来源可能没有得到充分的重视：低价售出的系统化的α值。近几年，曾经的“秘密武器”，即过去需要极大的专业化才能实现的α值生成策略，也经历了系统化。例如，合并套利或动量投资策略在20世纪末以前是相对罕见的，而在20世纪末对冲基金经理和其他业务人员发现了这些策略的α值生成潜力。这类投资策略在为投资者创造价值方面成绩斐然，其直接结果是21世纪后更多的资本流入这类投资策略中。此外，多样产品公司以低于2%和20%的收费出售这类投资策略的投资机会。事实上，近几年合并套利互惠基金的出现再次证实了对曾经罕见、复杂的策略低价让出的现象。尤其是对冲基金将不得不与这些低成本对冲基金提供者（如未来的α值策略）竞争。当然，成功投资策略的激增在降低费用的同时，也可能通过产生大量竞争者而损害其α值。
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    图9.4 对冲基金平均收费（以成立年份计）


    资料来源: “Down to 1.4 and 17”,Economist, February 8, 2014, http://www. economist.com/news/finance-and-economics/21595942-cost-investing-alternative-assets-fallingslowly-down-14-and-17


    *到第三季度。

  


  小结


  很明显，20世纪下半叶在全球投资管理史上占有重要地位。独立投资经理群体的形成使投资管理业发生了彻底的大变革，这一群体在企业家精神的鞭策下以创造复杂而有创新性的投资产品为目的。这种独立精神不仅回馈了投资经理，也回馈了客户：提供给客户的高品质产品、由经理增加的价值、提高的投资回报率以及创新管理的自由。就企业一方而言，组织领导问题、盈利能力、业务管理和微观经济都促成了独立经理个人的成败。


  虽然独立投资管理时代的开始是以投资经理个人脱离大型金融机构为标志的，今天的独立资产管理业却有一个显而易见的赢家（至少在薪酬方面），即对冲基金和私募股权的“业界高手”。这些新精英阶层的成员不仅从过去几十年的发展中获益极大，而且很可能在未来继续兴旺发达，因为薪酬和增长率下滑的风险并不高。


  漫长的投资史似乎表明，发明一种在每一个时代都行之有效的投资方法是不太可能的。就像投资史和投资管理史上许许多多重要的创新一样，竞争和市场条件的变化最终使一度骄人的业绩渐渐归于平淡。然而，这一点似乎还没有被当今资产管理行业的客户清楚地认识到：对冲基金或私募股权公司的有限合伙人（投资人）仍然追求在任何时候都有卓越的业绩。那些业绩持续高于平均水平的投资经理，甚至也许还包括那些组织有序、不为客户大幅增加价值的公司，他们可能继续享受较高的薪酬，从而阻止收费结构的重大转变及对收费施加的外源性下行压力，而这两者旨在缓解本章讨论过的不对称问题。因此，这个顶尖投资经理获得庞大收入的时代虽然很可能慢慢随着时间改变，但是不太可能完全消失。


  不过最终，下一代金融革新将会成为关注的焦点。变化可能发生在利基市场，如算法交易、商品策略或实际资产。变化也可能包括一种整体的方式，如专注捐赠基金的公司或多策略公司。只有时间才能解答未来何种金融革新能够卓有成效。


  
    结论

    21世纪的投资

  


  显而易见，投资已经成为一项重要的人类事业。毫不夸张地说，投资是社会经济、文化活动的重要组成部分，这些社会活动包括人们从事何种工作，怎样消费以维持生计，如何教育年青一代，如何培养智力兴趣，以及如何投资各种资源。这样一项调查揭示出社会发展多个层面的信息，包括资源随着时间的推移如何在所有者之间分配；在集体责任面前每个人的职责是什么，谁有能力参与投资，谁负责管理投资品等。简言之，投资行为及投资形式是社会的另一种支柱，与饮食、健康、物质满足和文化使命等并无二致。


  千百年来，投资一直只属于那些拥有财富和权力的人们。只有社会中享有权力的人们才有资格持有并且利用资源，从而获取回报。大多数的普通民众，则几乎不可能参与这种投资未来的有偿活动。今天，数十亿人成为投资者，通常是为了在退休时获得稳定的资金回报。通向投资民主的道路复杂而且艰辛，常常也充满争议，然而一路以来却取得了令人注目且意义非凡的成就。人们从中所获得的尊严是早期文明社会所难以想象的。创新与企业家精神的发展创造了一个蓬勃发展、充满动力的投资蓝图，并且为人类社会提供了持续发展的机会。


  事实上，本书的主题是投资的民主化。在研究早期投资环境和工具，以及现代社会的主要投资形式及其发展之后，我们了解到股份制公司、工业革命和公开市场的巨大作用，即创造了更加平等的投资环境。本书进而研究了民主化所带来的结果：养老金概念的出现，监管体系的民主化，危机管理能力的发展，以及投资理论的出现。


  但是这项工作远未结束，在民主化进程中涌现出各种机会的同时，还存在着许多挑战和困难，在提供公平投资机会时也可能产生扭曲现象。早期的特权阶级已经被21世纪的新精英所代替，这些新精英是指在投资浪潮中识别并且抓住机会的人们。在很多时候，这些新精英并非含着金汤匙出生，但他们依旧取得了引人注目的成就，这反映出投资周期、投资方式与投资心理中有时存在极端的机会主义。


  改进监管体系或者设定限制性法规并非最恰当的矫正机制。21世纪，我们应不断提高对投资的理解，应该认识这样一个投资事实，即每一个人都可以掌握投资的基本原则和成功要义。


  每一个人，都必须根据自身的学识水平、理解能力和投资信心做相应的投资。对大多数人而言，一项成功的投资并不意味着拥有高于常理的回报率，也并非指迅速致富的计划，而是指人们能够意识到个体和机构的生命周期需求，并且将自己的知识、成熟的思维与现实情况理性结合，以期获取合理的预期回报。


  自20世纪中叶开始，由于专业投资人对独立和创新的追求，越来越多的新投资形式开始涌现。这些令人惊奇的创造性工具，大多出现在过去的40年间，这使得专业投资管理领域越发复杂，同时也给参与者创造了更多的盈利机会。在很多情况下，客户和其他投资参与者都可以获取回报,但这并不是一个普遍适用且一成不变的事实。此外，投资人大量运用投资理论，进行工具创新，并推广有创造力的投资方法，他们利用自己的想象力、勇气和技术创造了巨大的也是应得的回报。与此同时，为建立一个更加安全稳定的市场环境，经济政策制定者和市场监管者做出了许多努力（有时候进展缓慢或举步维艰），制定了相关的框架与指导意见。尽管以上成就还需要被进一步理解和完善，但仍然令人钦佩。


  由于投资过程不断变化而且竞争激烈，从业者的回报和客户的回报有时会出现偏离。投资创新的成功模式日新月异，市场也日趋饱和。创新的回报最初非常丰厚，并且在经历峰值后仍然可能持续增长，但倘若认为有人可以长期创造巨大的超额回报，并且应该获得巨额的薪酬，这种想法至少是不现实的。问题的关键不在于高额薪酬是否合理或者符合道德规范，而在于人们很难通过一种资产投资长期获取高额的风险调整后收益。因而，多元化投资可以很好地发挥作用。投资理论说明多元化是一种有力的工具，其风险调整后的资本收益显而易见。尽管将鸡蛋放在一个篮子里并选择正确的篮子可能使收益最大化，但即使是最优秀和“正确”的投资人也会面临高风险，因为挑选一个最优的篮子并非易事。除了分散风险，我们还应该特别注意所投资资产的市场波动性。


  如果投资者的现实投资计划充分考虑了资源可得性和自身需求，那么不需要依靠专业投资人士，自己就能解决问题。一个经过深思熟虑的投资组合以及对专业投资人的谨慎选择，是人们在衡量成本与收益之后的结果。当人们意识到主动且创新的投资管理模式在长期内的局限性后，更趋保守和较低成本的“中间选择”进入人们的视野。指数化和ETFs（部分时间的开放式基金）逐渐成为许多客户的选择，并且越来越多的人开始从投资中获益。


  另外，创新为人们的投资带来超常回报，但同时也是巨大风险的来源。历史经验表明，投资创新需要建立在监管的基础上，也就是说，不应该存在过多风险。机构客户通常会雇用专业人士甄别创新投资工具的各种方案，然而遗憾的是，个人投资者通常没有这样的专业能力，寻找以合适的报酬承担这项职责的投资顾问并非易事。因此，在面对这个难题时，个人客户通常被建议选择低成本的指数产品进行投资。


  因此，个人投资者必须具备一定的资产配置能力，这对大多数人而言是一项艰巨的任务。特别是对于那些处于资金积累初期的人，他们更需要一个周全的投资策略，并勇敢地按照平均成本法进行投资，然而贯彻执行这种策略往往需要钢铁般的意志。


  投资与社会变革


  由于投资民主化在持续推进中，我们期待未来的民主化程度能进一步提高。投资一直以来受到当前社会中特定社会、政治和文化形态的影响并在此基础上得以建立，并且事实上，投资推动了现代社会的许多伟大变革。现在，我们需要考虑如何利用投资来提高政治与社会水平，以及如何运用投融资推动文明进步。


  一个关于投资影响力的例子是美国不断推进住房保障制度。鼓励住房所有是美国长期以来的一项政治重点，因为房屋所有者本质上是社会的利益相关者，增加房屋所有者比例不但有助于社会稳定，而且能提高居民对改善经济条件的抱负。早在1918年，劳工部开展了“我有我家”（Own Your Own Home）的运动，通过公私合营模式（PPP），数千家的住房委员会在20世纪20年代大力推动住房所有。1政府通过三个阶段的金融创新有效推进住房所有，并且利用金融杠杆的作用实现社会和政治目标。


  第一个阶段美国政府为了鼓励新的抵押贷款结构，于1934年出台了《国家住房法》（Natioinal Housing Act）。这彻底改变了抵押贷款展期的期限。在此之前，大部分抵押贷款是短期贷款，贷款期限从3年到15年不等。有一些贷款需要期末一次性付清本金，由于大部分借款者没有一次性还清的能力，因此不得不在到期日临近时再融资。大萧条时期借款者没有意愿展期贷款，房屋所有者因而失去了还款能力，最终导致这种体系的失败。《国家住房法》通过联邦住宅管理局（FHA）抵押贷款保险计划引入了保险机制，并且为合格借款者的分期债务（20年付清80％的贷款）提供政府担保。这意味着贷款在每一期一次被均匀地偿还，而非最后一次性付清本金。2自此，分期付款逐渐成为市场标准，抵押贷款市场的变革使得原来无法承受贷款的低收入居民也具有还款能力。


  第二个阶段是抵押贷款的所有者和发起者之间的分离，这很大程度上是由房利美和房地美的创立而造成的。这两个机构产生的原因也与《国家住房法》有关，因为该法律致力于建立一个流动性更强的抵押贷款二级市场。3每一个抵押贷款都有一个发起者（为借款人服务，负责评估抵押品和公司商誉）和所有者。在早期，发起者和所有者是一体的，因为本地银行在操作贷款的同时也持有其在资产负债表上。但是这种安排不是一种最有效率的设计，出于两方面原因：第一，相比那些银行资本不充足的地区，资本充足的地区可以为贷款提供较低利率。那么将抵押贷款所有者与发起机构进行分离，通过将住房抵押贷款的所有者分布在与借款人、发起人不同的地区，来实现市场间的平衡。第二，一些潜在的贷款所有者，如保险公司和养老基金，有着较低的资本成本。尽管它们可以获取收益，但是它们不愿意从事贷款发起业务。


  1934年的《国家住房法》要求成立国家抵押贷款协会，这个协会应由购买抵押贷款的私营公司组成，从而提供一个更有深度的二级市场。然而，私人部门并没有这方面的需求。于是，1938年联邦政府为解决这个问题,建立了联邦国民抵押贷款协会（房利美）。虽然房利美在很长一段时间内没有作为，相比其他二级市场的购买者也只拥有很小的市场份额，但是当1958年和1968年房地产资金危机时，政府扩大授权范围并提高购买能力，交易活动开始增加。之后，政府建立房地美，进一步支持房屋所有，并且试图通过取消房利美的市场控制权来提供更多流动性。4


  第三个阶段是证券化——将抵押贷款组成资金池并作为金融资产出售，正是抵押贷款所有者和发起者的分离推动了资产证券化。


  通过创造金融工具，将各个地区不同商誉和抵押品种类的抵押贷款集合在一起，证券化完成了发起的最初过程，随后各大金融机构开始投资。这些愿意承担房地产市场风险并且拥有低成本资本的机构，比以前更容易成为抵押贷款的所有者，因为资本成本最低的机构会在竞价中胜出。证券化显著地减少了贷款市场的交易成本，并且由于这种工具比其他任何贷款更加标准化和灵活，因此也提高了市场流动性。1970年，与政府赞助企业房地美、房利美不同，政府全资企业——吉利美，发行了第一只“抵押贷款支持”证券，它不仅有抵押贷款担保，同时也受美国政府的信誉背书，开启了美国资产证券化时代。此后抵押贷款支持证券备受关注，因为投资者不仅偏好低利率、政府担保的产品，也追求高利率的、非吉利美发行的证券，包括各种私营类产品。5在这样的背景下，证券化市场诞生了。


  现在人们也逐渐认识到证券化的缺点。证券化是为了对资产进行简化和标准化，因此不可避免地需要发起人承担责任。历史证明，事实并非如此。引发2008年全球金融危机的并不是证券化本身，而是由于监管疏忽、对抵押品价值的错误信念，以及发起人对贷款规模而非贷款质量的不合理追求。无论如何，联邦政府成功地将美国转变为一个保障住房所有者的国家。美国的城市结构、郊区环境以及“美国梦”的实现已经被融资与投资深深影响。


  正如上述小案例所证明的，金融是一种实现政治和社会目标的强有力的方式。如果投资项目有着广泛的基础和合理的计划，那么投融资可以推动实现宏伟的政治与社会目标。未来，人们能够而且应该在投资活动与社会目标之间建立更紧密的联系。


  要实现以上目标有多种可行的途径。一个现行的方式是PPP。一般而言，PPP是为了实现公共目标而建立的政府（地方或者国家）和私人机构的联营体。历史上，这个概念有许多内容，尤其是建筑行业。政府通常为了建造基础设施，如桥梁、水利设施、学校、收费公路、医院等，通过投标过程与私人企业建立联系。建立这种关系基于多方面的考虑：一是为了满足政府的融资需求。政府在债务负担较重时倾向于让私人机构承担一定的社会发展成本，作为回报，将给予其项目的未来收益（如公路或水利设施产生的营业利润）。二是为了提高效率。私人企业可能有更合理的激励措施来降低成本，或比公共部门更富效率。PPP模式的成败取决于如何制订成功的方案，如何严谨地实施项目监管，如何精确地安排预算和时间，以及提前对可能发生的突发状况进行具体安排应对等。PPP模式可以被广泛地利用，并创造性地解决基础设施支出中存在的问题。


  第二个推动PPP模式的途径是扩大影响力投资。影响力投资指资本不仅被运用到可以获得经济回报的项目上，同时也追求社会发展进步。历史上，正是这些资金从与社会公众利益甚微的高经济收入领域向社会领域转移，才推动着慈善事业的发展。例如，一个工业巨头在某一经济领域创造了财富，后期他将财富用来开展慈善事业以提高文明水平。影响力投资致力于将经济和社会效益联合在一起，它彻底改变了投资蓝图：资本既可以创造金融价值，也可以带来社会价值。而慈善组织在接受经济其他部门的资本转移的同时，也积极为人道主义事业筹措资本。


  影响力投资有很多种实施方式。在一些时候，影响力投资的回报率低于市场水平，但是投资者的最优追求不仅是经济收益，还包括社会的进步。影响力投资的方式包括以低于银行借贷的利率贷出资金，或者以高于其他方式的价格购买一定份额的股权资本。在另一些情况下，人们仍然通过创新结构或者创造性地运用资本获得竞争性收益率，从而实现影响力投资。拥有与市场一致回报率的投资不一定优于那些为了社会效益而放弃一部分收益的投资。成功确实是要考虑许多社会因素，然而，影响力投资在实现市场化收益方面还有巨大的潜力。


  影响力投资可以在更多领域有所作为。通常，当传统市场在某一领域缺失时，影响力投资可以有效填补空缺。例如，它可以被用来进行孤儿疾病或者瘟疫的新疗法研究，这些研究往往被发展中国家的传统制药和生物技术公司所忽视。也可以用来设计一个更优的以预防保健为基础的卫生服务系统，这是传统保险机构没有动机去实现的。影响力投资也可以为缺乏效率的新兴市场中的个人或小型机构提供微金融服务，它们往往达不到传统银行的借贷标准。总之，资本市场运作的方式使得机构和个人往往忽略某些内容，而这就是了影响力投资可以发挥作用的领域。


  事实上，只要有合理的监督、清晰的目标和适当的方式，金融可以在教育、学校、创新、新兴市场、风险资本和基础设施投资方面发挥巨大的作用。我们只需要回顾前文讨论的住房所有制的历史，就可以看到金融是如何塑造文明和人类生活的。我们必须意识到金融和投资是实现人类政治社会目标的一种强有力的方式。


  基本问题与机遇


  在我们考虑未来投资将如何发生时，需要就一些基本的问题和机会做进一步讨论。这些问题和机会与本文引言所阐述的原理截然不同，并将在结论部分做进一步说明。投资的原理本质上是一种哲学的概念，是实现投资的方法；而基本投资问题包括投资特性和参与的市场。投资者需要时刻关注市场状况以及未来它将如何发展。


  结盟


  结盟是未来投资需要关注的一个话题。结盟是指贷出资金和使用资金的两个机构之间利益相关的程度。换言之，当投资者意愿与资金管理者的动机一致时，就形成了恰当结盟。如果资金管理者从投资者那里获取意外之财而投资者却没有相应回报时，那么利益就不一致。结盟在每一个投资领域都至关重要。上市公司需要将公司管理者与投资者的利益相互匹配。基金公司需要使投资经理与基金投资者的利益保持一致。房地产行业，需要考虑业主与物业管理公司之间的不同利益诉求。投资永远不是一项只有一个参与者的活动，因为它要求资本所有者与使用者之间密切配合并做出周密安排。


  过去我们已经取得了显著的进步。实际上，结盟已经成为投资史上的一个焦点话题。例如，英国东印度公司为了避免其境外公司从事有利于自身而非总公司的贸易行为，经历了一段艰难的时期。类似地，亚当·斯密认为股份制公司必然走向失败，因为管理层做出的决策不可能最利于投资者权益。


  为了联合各方的不同利益，人们设计了许多机制。第一，监管认为基金管理者是合法的受托人，因此任何将个人利益置于客户利益之上的行为都是被禁止的。第二，公司董事会可以限制管理层滥用职权的行为，对非必要的购买支出进行审查，并且确保报酬合理。第三，当投资者获得回报时，激励机制可以确保资本管理者获取一定报酬。在公开市场中，激励措施包括给予管理层股票期权，当股票表现优异时管理者获得奖励。对私募股权而言，激励措施可以附带权益，即将一部分合伙人利润分配给管理者。


  然而，未来在投资中，人们也需要考虑以上这些安排可能产生的扭曲行为。譬如，附带权益的特质是否会造成管理者将其视为一种看涨期权，认为自己处于赢定了的投资氛围中？公司管理层会不会更照顾股东权益，并且减少滥用职权的行为？当然，维权投资者在某种程度上会追求这种强化的治理结构，但是这方面仍然需要我们进行大量的研究探讨。小额投资者同样需要运用这样的机制，以确保他们的利益与管理者或监管层之间的利益保持一致。


  流动性


  第二个需要深入研究的领域是流动性。流动性用于衡量投资变现的速度以及投资的成本效益。基本流动性测试是为了分析当人们遇到不得不在短期内出售资产的情形时，资产售价相对公允价值的贬值程度。如果一项投资可以在相当短的时间内被出售，且只产生较小的交易成本，那么这就是“流动性资产”（如大盘股）。如果一项投资短期内无法出售，出售价格相比公允价值产生较大的贬值，这就是“非流动性资产”（如房产和部分复杂的金融工具）。


  聚焦未来，第一个重要的问题是谁应该关注流动性。比如，商业银行存在短期存款和长期贷款之间的期限错配问题，因此银行需要关注资金流动性从而有效应对储户提现。与之相反，拥有大量长期负债的养老基金不需要太在意流动性状况，因为其未来现金需求可以提前预知。然而现实是，许多养老基金过于关注流动性，而一些银行却又不将流动性管理作为重点。在个体之间同样存在这个问题。个体对于流动性的态度取决于他们的支出偏好、生命阶段、资产净值和对金融产品的依赖。


  流动性对资产负债表和投资行为都是至关重要的。当市场环境中存在一个巨大的非流动性溢价时，保持流动性需要付出成本。在这种情况下，养老基金或养老保险将有意愿持有非流动资产，因为在相似的风险状况下，非流动性资产较流动性资产有更高的收益率。


  大卫·斯万森（David Swensen）在管理耶鲁大学的养老保险时有一个重要的领悟，私募股权大幅增长会产生过多的非流动性溢价。早期由于参与者很少，这个领域有大量机会，并且相比流动性股权，非流动性股权的溢价非常高。


  金融危机时商业银行的流动性不足，基金公司将其持有的资产转换为现金，投资者也撤出投资风险资产，这场危机让人们再次意识到流动性非常重要。金融系统在遭受流动性冲击时，需要将资产从自身资产负债表消除的个人和机构可能会廉价出售资产。为了保证流动性充裕，很多机构通常会以一定的折扣出售非流动性资产，因此在全球金融危机之后快速恢复流动性需要付出高昂的成本。但是即便如此，很多有能力接受这些流动性较差资产的机构可能依旧会犹豫不决。简言之，许多市场参与者既不清楚自身的流动性需求，也没有考虑资产变现所产生的成本。


  将来，投资者应该更加清楚地认识到在流动性方面并不存在所谓的最佳方案，人们必须在流动性与非流动性之间进行权衡并做出选择。有时，人们持有无法迅速变现的资产能得到可观的回报，而有时候，资产变现的成本较低。因此，市场参与者应该充分评估自己的流动性需求，以及持有流动性资产的成本。


  业绩测评


  未来的投资行为，尤其是涉及积极管理时（雇用投资专家进行组合管理），需要引入基准点，以可得的相关指标或一系列指标作为基准对投资进行分析。这么做的原因很简单：这使得投资者可以清楚了解管理者的成绩单。对α值的测量可以把管理者的回报分成两个部分，一部分是市场波动的结果（管理者因为恰当的择时交易而获取回报），另一部分则是管理者为捕捉到非有效定价而做出的努力（这是管理者应得回报）。例如，一家公司雇用管理者对拉丁美洲小市值的股票进行投资。一年之后如果管理者交出了一份优异的成绩单，投资人应该判断取得这样的成绩是因为这只股票所属的资产类别在过去一年都表现优异，还是在市场因素之外，管理者创造了额外的价值。很有可能的是，拉丁美洲小市值股票本身就经历着极为出色的一年，是雇用管理者的投资人，而非管理者本身做出了一个非常正确的选择，即决定将资源向拉丁美洲证券小市值股票类别转移。而如果是管理者自己选择投资这一类别的股票，那么他应该为创造了高额回报率而得到嘉奖。


  投资经理人的最终目标是创造α值,或一段时期内基于风险调整的超额收益率。当然，这并不意味着管理者可以在每一年都创造出α值。市场变化会使得这个目标难以实现，然而在一段时期内，管理者需要尽可能创造α值,否则会被解雇。


  如果管理者在长期内没有实现α值增长,投资者选择指数产品会更合适。如果管理者在总量基础上（在支付各项费用之前）而非净值（在支付各项费用之后）基础上创造了α值,这表明他已经完全榨取了α值的价值，投资者实际上并没有获得额外收益，投资者对管理者支付的费用过高。如果管理者创造了税后利润，投资人可以决定是否让管理者继续承担这项工作。此时，投资人需要考虑以下问题：管理者所运作的市场是否存在能利用非有效错误定价的机会；市场环境是否发生根本改变以致损害了管理者利用错误定价的能力；管理者是否过量增加资产品种，使创造α值的能力受到影响。总之，持续创造α值是一个复杂的问题，需要投资人雇用积极管理人并对市场机会作出判断。


  市场失效


  人们都期待市场会随着时间的推移变得更加有效。通常来说，科技的发展能提高信息传递的速度、质量和广度，因而可以逐渐减少市场参与者之间的信息不对称。然而，低效率的行为是仍然存在的。


  第一个是廉价抛售。廉价出售指所有者因财务状况恶化，将资产以低于公允价值的价格出售。这通常发生在市场出现冲击时。这种冲击可能是发生全球金融危机时的系统冲击，可能针对某些特定市场，如自然资源公司遭受到低商品价格冲击，也可能纯粹因为某些特殊原因，如公司因杠杆率过高，经历法律诉讼或投资失败等。随着时间的推移，下行周期的确能有所缩短，因为更多的资本将获准用于收购廉价抛售的资产（如对冲基金或私募股权基金低价收购策略规模和数量不断增长）。然而，廉价抛售是市场混乱后的正常市场现象，这就为那些头脑敏捷的、有创造性的机构提供了市场失灵的可利用契机。


  第二个市场结构中的潜在风险溢价来自授权分割（mandate fragmentation）。每个市场参与者都有一定的授权，即每个市场参与者都有自己能交易的资产界限。一些授权存在法律或者监管的限制，例如银行、保险公司、养老基金计划。其他的授权行为则仅仅出于对某一领域的了解，例如，购买消费公司的企业不会收购煤生产商，因为煤不是他的主营业务。授权行为还会随着时间的推移而改变。譬如，10年前规模很小的一只对冲基金，在经历多年发展后规模扩大并且拥有了具有经验技术的员工，那么其授权领域也会逐步扩大。市场有时存在可利用授权分割的机会。例如，全球金融危机之后，美国和欧洲都经历了资本监管规则改革。保险公司的部分资产种类受到了与以往不同的资本处理，为了减少因为惩罚性措施而带来的损失，保险公司与其他市场参与者在某些创新领域展开合作。那些有着灵活授权的参与者能获得更高回报，因为它们可以进入监管资本交易领域，而其他参与者由于授权分割难以快速参与竞争。另一个例子是，合并套利价差（merger arbitrage spread，买入一家正在被其他公司并购的公司，并持有到交易结束，这一过程赚取的差价）有时会随着可得交易的规模增加而增加。这并非因为交易风险加大，而是因为只有有限的资本能进入合并套利交易。理论上，风险的价格是根据资产定价模型由一些变量得出，包括无风险利率、股票风险溢价、资产的β值以及规模和价值因素。然而，由于授权分割的存在，风险被错误估计，这时候就存在套利机会。这些机会与以上变量无关，是由市场结构造成的。


  第三个是地域之间也存在着低效率，尽管这可能会随着时间消失。在发达国家，成熟金融从业者的存在使得不同市场之间的套利机会消失。而在新兴市场，由于缺乏这样捕捉机会的金融人，在成熟从业者来到这个市场之前，这里的竞争少并存在巨大的创造α值的潜力。


  新资产种类


  未来的投资会产生更多新的资产类别，尤其是对机构投资者而言。从历史演进脉络来看，投资人可以投资的资产种类不断扩大。在古代，土地、借贷和贸易是最基础的投资活动。随着时间的推移，投资者可以接触到更多的投资市场，包括股份制公司和公开市场。


  这个趋势一直持续到现代社会，而且一些机构投资者抓住了新的投资机会。由于与传统资产类别有很低的关联性，这些新资产在风险方面属于新的类别。这种风险状况使得机构投资者可以建立更分散的投资组合。在前些年，那些充分了解新兴市场资产种类的投资者，通常可以获得可观的回报。


  以上这种情况当然存在，例如，耶鲁大学最初将私募股权投资作为新的资产类别。当然这并不局限于私募股权投资。哈佛大学是首批尝试另类投资的投资者，1997年开始购买木材这种新的资产。随着时间的推移，由于越来越多的人进入木材投资领域，这个领域所能提供的超额收益率在不断缩小。这并不意味着这个市场没有机会，而是随着新资产被广泛认知，收益率出现回落。例如制药业、作曲版税和自然灾难债券的先行者在最初取得良好的收益，但随后市场竞争逐年加剧。这些外部风险有规律可循。第一阶段是“创造”，先行者投资这种资产类别，并且在一定风险下收益可观。第二阶段是“发现”，其他参与者意识到先行者的成功投资行为并参与其中。第三阶段是“成熟”，越来越多的资本或者有更低成本的资本涌入购买该资产，从而压低了投资回报率。因此，人们应该在市场成熟之前时刻关注新的市场机会。未来的投资必然将创造出新资产类别，而这些资产的特质风险也将遵循上述轨迹。


  投资的四项原则


  我们在最后的结论部分回顾在本书引言中曾阐述的投资的四项基础原则，这些原则对于稳健投资至关重要。我们回顾投资历史，其中的一个目的就是更好地理解人们怎样才能更加聪明、稳健地开展投资，所以在结语部分，我们将思考一下实际所有权、基本价值、金融杠杆和资源配置如何为周密的投资过程奠定基础。


  当今时代，实际所有权的重要性比之前任何时期更加明显。我们所处的时代大部分公开市场交易趋于短期化，受动量驱动且存在高频交易，只有很少的交易是建立在基本分析的基础上，将投资作为一种对事业的投入而不是简单地购买一纸证券凭证是至关重要的。这是一个机遇与风险并存的时代。也正是这样的风险为那些有能力避免跟风的投资者创造了令人激动的机会，在这种环境中，通过现金流预测来决定基本价值是如此的重要。今天的市场活跃不断提高，而且不再处于低估值水平，因此计算未来现金回报是必要的。正如一些价值投资者所言，有时候有必要做出“几乎没有投资产品能够符合我的回报率要求”的判断。因此，远离市场活动或者利用对冲来减少系统风险可能比参与市场活动更为重要。


  过去的十多年间，金融杠杆很快成为人们关注的焦点。因为人们在负面事件发生时往往倾向于关注杠杆率，例如2007年到2009年的金融危机和大衰退时期，然而在正常时期却没有受到足够重视。事实上，无论在繁荣或者危机时期，投资者都需要关注杠杆水平。尤其是在21世纪初，美联储实施宽松货币政策。大量低成本的借贷风险资本对于企业家而言是一种吸引力十足的财富增长工具。合适的杠杆水平（有时候甚至是不合适的）会带来可观的投资回报，尤其当投资不是高度投机时。合理运用杠杆以增加投资回报率已经成为许多投资者工具箱的一个重要组成部分。


  最后，尽管资本和人力资源的分配水平有待完善，但资源配置在21世纪依然取得了令人注目的成绩。现在，出色的经理人已经不再需要极度忙碌和对日常事务事无巨细，取而代之的是拥有全局观念、将日常管理职能下放，并且专注于资本运作和关键执行决策的新形象。在一个越来越多企业资源被伯克希尔·哈撒韦等类似公司所控制的时代，管理者的角色转变将会成为一种趋势。
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