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了建立个性化交易系统的重要性。但对于大多数普通投资者

来说,信息劣势和通道劣势从根本上决定了频繁的积极操作很

难实现资金的持续增长。在成熟市场中,股票换手率要远远低

于新兴市场,即便是大型机构投资者,其大多数也更多地采取买

入------持有策略,而非频繁的短线或波段操作。对于非职业型

股票投资者,笔者认为采取"定期买入并长期持有策略",或许是

中小投资者在新兴市场取胜的最佳途径。 为什么对于大多数

普通投资者需要减少短线操作?除了信息劣势和通道劣势之外,

主要考虑到频繁交易的巨大交易成本将侵蚀利润。根据美国

一项对66400位投资者的调查,被动投资者的平均收益率

为18.5%,而积极交易者的平均收益率仅为11.4%。在机构投资

者中,能够持续战胜指数的机构寥寥无几,唯一能保持永久声望

的仅仅是巴菲特一人,而其所奉行的正是"买入企业并长期持有

策略"。从国内A股市场十余年的发展历程来看,一夜暴富的神

话虽然广为流传,如果在这十余年中,明智的投资者采取"定期

买入并长期持有策略",仅仅投资于指数,也会有10倍以上的收

益；而此期间累计涨幅超过10倍的上市公司近300家,是当前上

市公司总数的四分之一。从复合收益率来看,采取"买入持有策

略"将有超过25%的年收益率水平,这是当前市道中的多数短线

操作手无法达到的境界。 事实上,长期持有的基本前提是对中

国经济成长性的良好预期。股市长期走势必然反映宏观经济

趋势,股市指数从长期来看也必然与一国的实体经济实力相匹



配。如果以十年为一个持有期,下一个十年我国将由"温饱社

会"步入"小康社会",与此相适应,股票指数再创一个"十年十倍"

的神话并非痴人说梦。从这个角度来说,在当前经济相对低谷

或初始上升阶段买入股票并长期持有,在理论上应该有每

年25%以上的平均收益率。而从当今股指年收益率已经连续

两年为负的市场特征来看,熊市实际上为长期投资者提供了低

成本介入的良机。对于收入相对稳定的普通投资者来说,采取

定期买入方式则可以进一步降低系统风险,获得更加好的长期

收益。 当前,许多投资者不愿意长期持股的根本原因是难以认

同当前的多数股票价格。如何才能有效避免长期投资的个股

不确定性风险?与国外成熟市场的市盈率结构相比,我国股票市

场整体市盈率偏高在很大程度上是由于股价结构不合理所造

成的,长期持有这类不具备成长性的高市盈率股票的确存在大

风险。同时,由于我国一些上市公司治理结构现状,万一买上

了"地雷股"长期持有有可能血本无归。但是,这并不能构成否

定长期持有策略有效性的根本理由。笔者认为:推动未来股指

上升的核心动力来自于一大批具备持续生存与成长力的蓝筹

股,以及在竞争性领域"国退民进"中成长起来的一批民营企业

。在选择推动未来股指上涨的核心股票时,投资者一方面不能

被现有股票所局限,另一方面更不能被短期帐面利润所迷惑。

投资者不妨尽量将目光从财务指标上移开,转移到公司的企业

文化、管理制度、战略目标、行业趋势等更加持续性的因素

。也就是说,从中长期投资角度来看,应该摆脱"买股票"的思维

定势,而应该向"买企业"的思考方式转移。对于那些希望适当

分散长期投资风险的人来说,则可以同时选择多个看好的企业

施行"多元化"投资；而对于那些希望完全分散个股投资风险



的人来说,选择指数基金则是最轻松的选择。 100Test 下载频

道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


