
集中投资

作者：（  美  ）艾  伦

·卡尔普·波尼洛 迈

克尔·范·⽐玛 托⽐

亚斯 ．E．卡莱尔

⻓期超额收益的投资原则⸺集中投资

集中投资是⼀种知者甚少的投资组合构造⽅

法，它被沃伦·巴菲特、查理·芒格、伯克

希尔·哈撒⻙公司⻓期副⼿卢·⾟普森以及

本书中介绍的其他⼀些著名投资家们所采

⽤，并产⽣了规模庞⼤的投资回报。尽管在

市场沉浮中不时地盛⾏或落伍，但是作为—

项饱含争议的话题，多年以来，集中投资的

策略已经被巴菲特和芒格采纳并取得了成

功。市场向好时，集中投资很受欢迎，因为

它能放⼤收益；但当市场转坏时，这种策略

经常被抛弃⸺尽管这听上去有点事后诸葛

亮⸺因为它加⼤了波动。

这本书介绍了⼋位在集中投资领域⻛格不同

的投资家。这些接受采访的投资家和捐赠基

⾦都处于现代。其中⼀位投资家，约翰·梅

纳德  ·凯恩斯，在⽬前看来已经成了历史

⼈物，但他是许多集中投资观念的早期运⽤

者，这些观念也被他的继承者们所采纳。本

书的⽬的是梳理产⽣惊⼈投资回报的投资原

则。尽管这些投资家们在不同的时代开展投

资活动，却都在⻓期中⸺我们将“⻓期”

定义为⾄少20年⸺使他们的投资组合翻了

很多倍。考虑到他们都有不竭或者近乎不竭

的资⾦来源，书中的投资家们在现实中并不

常⻅。我们将不竭的投资来源假设为允许他

们践⾏集中投资理念的⼀个重要因素。本书

同样提出了⽤于确定投资组合中每笔投资规

模的数理框架⸺凯利公式。从这些伟⼤的

投资家们那⾥总结的结论，和凯利公式指出

的结果不谋⽽合。

现代资产组合理论告诉我们，市场是有效

的，任何击败市场并取得超市场收益的企图

都只是蛮⼲，与其回报相⽐，代价⼗分⾼

昂。然⽽，事实表明，⾄少有⼀⼩部分激进

的投资经理的确击败了市场表现，并在⻓期

中取得了丰厚的利润。本书和其中介绍的投

资家赞同有效市场理论⽀持者有以下两个主

张：

1市场基本是有效的。

2如果你是⼀名查理·芒格所称之的 “⼀⽆

所知” 的投资者，就应该把市场视为有效

市场。

换句话说，想要取得击败市场的投资回报，

需要努⼒⼯作和渊博的知识。如果你缺乏这

些要素，那你最好还是进⾏分散化投资或者

投资指数基⾦。然⽽，如果你拥有必要的知

识，能够  努⼒地⼯作，也拥有本书中描述

的⼀些其他特质，那将你的精⼒专注在少数

⼏只股票上，对你⽽⾔更为有利。集中投资

的程度因⼈⽽异，本书中的投资家们⼀般将

投资专注在5 ⾄20只股票上。投资的股票数

⽬越多，分散投资的好处就越多，投资组合

的波动性就越⼩；但是，在很多情况下，⻓

期的投资回报也越低。在巨额下注和⾼波动

性之间的权衡是投资者⾃⼰的选择，但⽆论

是凯利公式，还是书中的投资家们都指出了

巨额下注和更⾼程度集中投资的优势。

凯利公式

1956年，凯利的论⽂在《⻉尔系统技术》

杂志上发表，论⽂的题⽬很普通：《信息率

的⼀种新解释》。

在他的论⽂中，  凯利举的例⼦是赌客投注

棒球⽐赛⸺⽽不是赛⻢，就像经常报道的

那样⸺通过“⽆噪声“私⼈电报，这些赌

客在⽐赛结果公开之前得到完全准确的⽐赛

结果。如果球队旗⿎相当，赌客就能够获得

赌注赔率是1: 1⸺即使他知道游戏的结

局。在这个假设的例⼦中，赌客获得了完美

的信息，那么他可以品得多少就只取决于他

选择下多⼤赌注。他将会下多少赌注呢？如

果他赌上他的⼀切，其资本就会呈指数型增

⻓，n 次投注后，他拥有的资⾦就是原有资

⾦的2n倍。举个例⼦，如果他开始有100美

元，然后就会增加⼀倍达到200美元，接着

就是400美元、800美元、1600美元、3200

美元，以此类推。10轮下注之后，原有的赌

注就会有100 X 210美元，即102400美元。

要注意的是，在经济学中，资本的指数增⻓

并不少⻅。凯利认为赌客的资本如果按周

算，就相当于⼀个按周计算复利且每周收益

率为百分之百的投资。这让他得出⼀个关于

数值G的⽅程，凯利把G叫作赌客资⾦的指

数增⻓率。

现在凯利假想有⼀个“嘈杂”的私⼈电报线

路，并⽤它来给赌客传递棒球⽐赛的结果。

传递的信息错误的概率为p，正确的概率为

q。现在，如果赌客仍然每次都把他的所有

资⾦全部下注，那么同样的公式仍然会使其

资本的预期值最⼤化，但他也很有可能会破

产。在传输过程中的任何错误都将会导致破

产，并且，如果他总是⽤电报来搜集信息，

那么他肯定会收到错误的传输结果。现在凯

利考虑的是，如果赌客只将他资⾦的⼀⼩部

分下注，结果⼜会怎样呢？他应该下多少

注？最佳的赌注规模应该能够让赌客资⾦的

指数增⻓率G最⼤。凯利采⽤⾹农信息理论

论⽂⾥的传输速度定律，将之简化如下：

其中： f*是当前资⾦⽤来下注的⽐例 ； 

b为下注净赚到的钱（形式为 “b ⽐1”)；

也就是说下1美元的赌注可以赢得b美元（并

且返还你的1美元的赌注）；

p是获胜的概率；

q是失败的概率，也就是1 - p。

也许这个⽅程显得⽐较复杂，它可以进⼀步

简化成  “预期获益∕赔率”，这是在实际

中可以凭经验直观得到的。如果凯利赌客参

与⼀个胜负概率均等且不具备预期收益的赌

博⸺例如抛硬币，投注者不管怎么下注，

他可能得到双倍赌注，或者失去赌注⸺那

么，最佳赌注是零。在没有任何优势的情况

下，凯利公式不会让赌客参与赌局。如果结

果是确定的，凯利公式就会建议把所有资⾦

都压上。考虑到可控的因素，公式根据所提

供的赔率、优势以及赢的概率发⽣变化。拥

有更有利的赔率或更⼤的优势时就增加赌注

规模。当赔率较为不利或者优势较⼩时就减

⼩赌注规模。“凯利”式赌客遵循着与传统

赌客不同的标准。每⼀次赌博中，  假定是

重复投注的话，“凯利”式赌客寻求资本对

数期望值⸺复利回报⸺最⼤化。在他的

论⽂中，凯利认为这个模型也可以适⽤于某

些其他的经济状况。此时，公式只需要知道

利润再投资的概率和当事⼈变更投资或下注

的资⾦数量的能⼒。

书摘1

 卢·⾟普森有着他⾃⼰的投资⻛格。从某种程

度上讲，我们每个⼈都选择了适合⾃⼰天性的

投资⻛格。有很多领域看上去⼗分复杂，我们

就避⽽远之。如果最终我们没有取得任何优

势，那么⽆论我们之前如何努⼒地⼯作，⼀切

都毫⽆意义。当⼀个⼈什么都不做时，他的弹

性就很⼤。这就是他的秘诀之⼀。按兵不动，

这正是⾟普森的投资⻛格、芒格的投资⻛格以

及巴菲特的投资⻛格。

书摘2

我们尽⼒效法泰德·威廉斯的击球原则。在他

的著作《击球的科学》中，泰德解释说，他将

击球区划分为77个⼩单元，每⼀个单元只有棒

球⼤⼩。他很清楚，只在球进⼊ “ 最佳”单元

时去击球，安打率才能达到0.400 ,⽽在球进⼊

“最糟糕的”单元，即击1球区的外侧底部⻆

落时去击球，安打率会下降⾄0.230。也就是

说，耐⼼等待好打的慢球，会铺就通往名⼈堂

之路；⽆差别地击打来球，意味着⾛向平庸。

⸺沃伦 ·巴菲特

书摘3

 卢·⾟普森的投资哲学：①独⽴思考；②投资

那些为股东带来⾼收益的公司；③3.只⽀付合

理的价格，即使⾯对的是优质企业；④进⾏⻓

期投资；⑤不要过度分散投组资合。

书摘4

我越来越坚信，正确的投资之道是将⼤笔资⾦

投⼊你认为⾃已有所了解，并且对其管理信⼼

⼗⾜的企业中。指望⼴泛投资那些你不甚了

解，也没有理由抱有信⼼的企业， 借 此把控⻛

险 ，是⼀个错误。 

⸺约翰·梅纳德·凯恩斯

书摘5

除了投机交易固有的不稳定性，⼈的天性中也

包含着不稳定性⸺我们很⼤⼀部分的积极⾏

动都取决于⼀种⾃发的乐观情绪， ⽽不是基于

数理的预期。⽆论道德⾏为、享乐⾏ 为，还是

经济⾏为， 都是如此。我们许多积极⾏ 动的决

定，  其完全的结果将在之后的数天中逐渐呈

现。这些决定，只能被理解为动物精神的结果

⼀⼀⼀种⾃发的想要有所⾏动⽽⾮保持沉默的

迫切欲望，⽽不能被解释为量化收益与量化概

率叠加的加权平均的结果。企业⽆论显得多么

真诚和坦率，都只是假装受⾃⼰的招股章程中

的条款驱动。⽐远征南极还要难做到的，就是

在准确计算未来收益的情况下进⾏投资。因此

⼀旦动物精神开始黯淡，⾃发的乐观开始减

弱， 留下我们凭借基于数理的期望开展投资，

那么企业将会衰退并破产⸺尽管与之前的获

利期望相⽐，这种对蒙受损失的惧怕并没有⼀

个更合理的基础。

⸺凯恩斯
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⽬标并不总是意味着必须要实现，

很多时候，它只是向我们提供了瞄

准的靶⼼。

⸺李⼩⻰

 

成功的勇⼠也不过是普通⼈罢了，

只是他们有着惊⼈的专注度。

⸺李⼩⻰

 

我可以告诉你们⼀个好消息，想要

成为⼀个伟⼤的投资家，你不需要

极⾼的智商。如果你的智商达到了

160 , 可以卖给别⼈30点智商，因为

在投资活动中，你不需要那么多。

你真正需要的是正确的性格。你需

要能够将⾃⼰从别⼈的观点或看法

中抽出⾝来。

⸺沃伦·巴菲特
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任。基⾦有⻛险，投资需谨慎。


