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过

又到年末盘点时，今年行情疲弱而妖股辈出。有人统计，如果一位投资者在2022年
年初1万元入市，每个月都买中当月最大的牛股，在2022年的尾声，资金量会超过
5亿元。

但是，想想江恩的穷困潦倒，利弗莫尔的开枪自杀，还是不要被妖股所诱惑。人性
所致，投机者往往会押上自己所有的甚至没有的资本去参与下一次投机，而一次失
败会将此前多次的积累付诸东流，再大的基数乘以零最后还是零，所以最好还是不
要做1万到5亿的美梦。

“大部分伟大的投机者不是在贫穷中结束他们的日子，就是一次或多次接近这种状
况。”正如这本流传了80年而经久不衰的《客户的游艇在哪里》一书所说。《客户
的游艇在哪里》写于1940年，这本书历久弥新的魅力正在于简简单单的几个字—
—客户的游艇在哪里。

该书的作者小弗雷德·施韦德有幸见识了“不可思议的20年代”的最后三年，然后突
然获得了一个观赏股市大跌的绝好座位，前三年的投机横行和随即而至的大崩盘均
给他留下了难以磨灭的印记。

这本书对投机心理有着形象的刻画，也蕴含着穿越时光的投资智慧，这本书还有华
尔街的很多古老的“梗”，巴菲特和芒格所讲的段子里都能看到这些“梗”的影子
。本期券商中国·投资小红书摘录了这本书的内容精华，以飨读者。

一、 很久以前，一个乡下来的观光客去参观纽约的金融区的奇观。当他们一行人到
达巴特利时，向导指着停泊在海港的豪华游艇说：“看，那就是银行家和证券经纪
人的游艇。”“客户的游艇在哪里？”天真的观光客问道。

二、 一个人只带了很少的钱来到华尔街，通过投机赚了3000万美元，并且至今还
没有一点损失，你认为这个人的智力如何？我自己考虑后的观点是他也是傻瓜。为
了挣到第二个不足为奇的百万，他不得不把他第一个宝贵的百万拿出来冒险。显然
，他这么做了，而且一而再再而三地这么做。他每次都碰巧成功，但这并不能真正
改变局面。

三、 人们会反驳说，总有少数投机者不断挣到大钱，他们人数不多但确实有。难道
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这不就证明了成功的投机并不仅仅靠运气？我觉得答案是否定的。如果许多人相互
之间都要参加这种纯粹碰运气的游戏，就可以用数学方法表明将要发生什么和一定
会发生什么。假如40万人参加掷硬币大赛，最后大约12个人连续赢得约15场比赛
，这些人就会被称为专家，历史上最伟大的抛硬币能手。投机成功者与掷硬币能手
本质上是相似的。

四、 1929年年初，一位聪明的客户有750万美元，基本都是在前三年赚的。他的聪
明之处在于：用150万美元来买自由债券并交给妻子，他郑重其事地说，“亲爱的
，这些债券现在都是你的了，这足够我们后半辈子的开销。我会继续投机赚钱，但
无论在什么场合下我向你要这些债券，都千万不要给我，因为那时我肯定已经疯了
。”6个月后，为了捞回他确信只是暂时损失的600万美元，他需要一笔保证金。他
去找他的妻子要钱但被拒绝了。最终他还是说服了她并要到了债券，但同样一去不
回。

五、 如果一个人赚了3000万美元，后来不仅全部赔掉，而且还亏了更多，你能说
这样人的头脑就很聪明吗？假设一个人有3000万美元，在想要取悦自己的过程中损
失了2950万美元，在这样的情况里，并没有造成真正的伤害，所以不需要表达同情
。但是这种情况很少发生。当他们真正开始行动时，他们会投入自己拥有的一切东
西，甚至是一些自己没有的东西。

六、 一个借钱买普通股的人没有权利把自己看成一个积极的社会慈善人，他只是一
个想耍聪明、碰运气或者两者皆有的家伙。那些期望依靠刀剑谋生的人如果死在刀
剑之下，就不应该过分大惊小怪。

七、 投机是一种想要把小钱变成大钱的努力，但可能不会成功。投资是一种想要避
免大钱变成小钱的努力，应该要成功。如果你带着1000美元来到华尔街，试图在一
年的时间里把它变成25000美元，你就是在投机。但如果你带着25000美元到那里
，想要在一年之内用它赚1000美元（通过购买25个4%的债券），你就是在投资。
第一项冒险中你成功的胜算是1：25，而第二项冒险中不成功的概率很小，大约是1
:25。

八、 我准备向所有人提供一个终生的投资计划，像任何一个伟大的思想一样，这个
计划也很简单：当每个人在股票市场繁荣期间争相购买普通股股票时，你拿出所有
的普通股股票并卖掉它们，把所得收益用于购买保守的债券。当然你卖出的股票还
会继续上涨。不用管它——只管等待迟早会到来的萧条。当萧条（或恐慌）成为一
种全国性灾难时，你把债券全部卖掉（可能会有损失），并把股票再买回来。当然
，股票肯定还会下跌，同样不用理睬。等待下一次繁荣。在你有生之年不断重复这
种行为，那么你在临死之前就能体会到有钱的乐趣。
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九、 回顾下金融历史，你会发现没有哪一代人没有从这条建议中受益。但是，令我
悲哀的是，我从未认识过这样做的人。它看起来似乎滚动圆木一样容易，但事实并
非如此。当然，主要的困难是心理方面的，它要求当债券不受欢迎的时候购买债券
，而在股票普遍失宠的时候购买股票。

十、 我怀疑确实有一些人采用这样的方法，即使我从未有幸见过他们。因为必须有
人购买那些傻瓜们以可怕的价格卖掉的股票——这是一个通常被公众和金融记者们
忽视的事实。如果在灾难性的一天里，这可怕的“抛售”已经达到7365000股，那
么买进的数量也是可以被计算出来的：大约7365000股。

十一、 你无法要求一个有经验的华尔街人在货物运输量刚刚跌破新低、失业率达到
顶峰、钢铁产量不及平时一半、一个大人物信心十足地说一个中西部大型承销商正
陷入巨大危机时去购买股票。对于每个人来说不幸的是，这是仅有的股票下跌的时
期。当形势好时，有远见的投资者买入股票，但此时股价也很高。随即，警铃还未
响，形势又变坏。

（摘自《客户的游艇在哪里》 作者：小弗雷德﹒施韦德 译者：孙建 姚洁 栗颖）

责编：战术恒

校对：李凌锋
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