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莫 尼 斯•帕 波 萊 ( M o h n i s h 

Pabrai)，46歲，生於印度。1997年賣

掉自己創建的軟件公司後，對價值

投資產生了濃厚的興趣。1999年他

在美國創立對衝基金帕波萊投資基

金(Pabrai Investment Funds)，規模為

1億美元。截至2009年底，經過多年

的運作，基金規模已達到5億美元。

帕波萊的投資組合在1999-2007年

的年復合增長率為29%，同期道指

年復合增長率為4%多一點，在4000

多只基金中排名第三。

莫尼斯•帕波萊賣掉軟件公司之

後，於1999年寫信給巴菲特求職，聲

稱可以不拿報酬，但遭到巴菲特的

拒絕。遂於1999年創建了自己的對

衝基金--帕波萊投資基金，規模為

1億美元。經過多年的運作，基金規

模已達到5億美元。

商人出身的他在10年左右時間

裡，已躋身近年價值投資的大家之

列。其中奧秘就在於他非常善於汲

取他 人經 驗。在 投資者年度會 議

中，帕波萊描述了一個促使他進步

的方法，即學習成功基金經理的決

策過程。

學習投資教訓
從20 0 4年到2010年，我閱覽了

戴維斯基金、橡樹基金、第三大街

基金、長葉基金、費爾霍姆基金、

Baupost基金、綠光基金、ESL基金、

潘興基金、勇士基金、橡樹價值基

金和冬青基金等基金所有季度報告

和公開資料，如果你跟蹤這些基金

的季度報告，就會清晰地理清楚其

投資組合的變化，其中包括新入和

新出股票及其倉位增減狀況。采用

季度平均價格來計算股票買入或者

賣出價格，重點關注他們的投資組

合中那些一直持有，然後在某一時

點被賣出的股票。在過去六年裡，

我閱覽並整理了這些基金投資過

所有股票的收益和損失狀況。我可

以清楚地看到他們在哪裡賺了錢，

也可以看到給他們帶來投資損失的

股票是什麼，以及損失了多少。彙

總他們的投資失誤會得出一長串的

名單。我發現了363處投資失誤，從

2004年到2010年這些失誤導致了大

約200億美元的損失。最大的投資

損失是戴維斯基金對AIG的投資，

損失額為20億美元。

就像是聯邦航空局對飛機失事

後的調查，當明白了飛機事故的原

因時，他們會依此調整航行細節以

達到更安全狀態。這也正是我在這

件事情中所追求的。這些投資失誤

來自於不同的基金，產生於各種各

樣的行業，例如，戴維斯基金在AIG

上的投資失誤，長葉基金在通用汽

車上的投資失誤。我會翻閱關於這

些基金以前發表的言論和相關資

料，以找出他們為什麼會做出這些

失誤的投資？在他們做出投資時都

想些什麼？在持有該股票時，他們

的想法有沒有 改變？在退出該股

票時，他們是否會公開表示已經退

出？ 

我也會犯錯誤，但是我努力將犯

錯誤的概率降到很低。學習的最好

方法是從他人的錯誤中吸取教訓，

我的投資策略首先來源於自己的投

資教訓，然後加入其他人的投資教

訓進行完善。

在年會上帕波萊被要求對該問題

進一步闡述： 

問：你認 為哪些錯 誤是共性的

呢？或者很多基金會犯的相同的錯

誤是什麼？你認為這裡面哪些對投

資者有用？ 

答：在投資教訓方面，有一個我

覺得需要和大家分享一下。當觀察

長葉基金時，我看到他們對通用汽

車做出了投資。當時我就想：難道

他們沒有注意到通用汽車的工會力

量嗎？難道他們沒有看到通用汽車

沒有差異化產品嗎？而且他們看不

出通用汽車有著極壞的勞資關系

嗎？當時我就會絞盡腦汁地思考長

葉基金為什麼要投資通用汽車，因

為你知道該企業的收益不會流到股

東的手裡。我閱讀了他們當時的投

資報告，他們投資通用汽車的原因

是通用汽車擁有豐田所欠缺的卡車

業務，而卡車業務是非常龐大而且

非常重要的。

對此我想起一句話，一葉障目，

不見森林。你是否過於關注眼前的

幾棵樹，而忘了看看後面的森林。

另一個例子是長葉基金對戴爾電腦

公司的投資，實際上長葉基金現在

還持有戴爾，他們也依然對戴爾充

滿信心。戴爾所面臨的問題是台式

電腦向筆記本電腦轉變的大背景，

這會削弱戴爾的優勢。原始的戴爾

模式 是：客戶發一 份電 腦配 置訂

單，戴爾造出產品並郵寄給客戶。

但在筆記本電 腦時 代，這很 難 做

到，這和台式電腦已不相同，其部件

和配置過程也迥然不同，而且隨著

筆記本電腦向智能手機的前進，以

及平板電腦的出現，戴爾的優勢不

斷被削弱。長葉基金會強調戴爾的

企業業務、售後服務和倉儲物流模

式，的確這些戴爾都做得很好，也

可能是它的優勢所在，但我認為這

些只能算作對幾顆樹的重視。

另一個例子是戴維斯基金。當漢

克•格林伯格離開AIG時，有投資者

問戴維斯：當創辦這家公司的人已

經離開，投資AIG是否還可行？而他

們的回答是，完全可行，因為這是

一個偉大的公司和偉大的品牌，當

然他們也知道要小心金融機構所運

用的杠杆。

回想 起 來，可以看 到當 時 投 資

AIG的人顯然是沒有仔細觀察該公

司的實際情況。重點就是要知道哪

些數據是投資時可見的，並將起到

左右投資決策的作用。關於AIG，首

先即時可見的事實是他的創始人漢

克已經離開。關於AIG第二件絕對

明確的事實是，它是一家杠杆金融

保險機構，從長遠來看只有非常少

數保險公司會一直很安全的經營業

務。我不知道這是否足夠阻止投資

者進行投資，但這些信息那時就存

在了。 

當看到這些非常聰明的投資者受

到了巨大投資損失時，分析發現多

數是因為他們已經迷戀上了錯誤的

變量。他們當時應該將視線轉移到

一些其他的變量上，這有可能帶來

不同的結果。

全球宏觀形勢和投資機會
另外帕波萊對於全球宏觀形勢，

和全球經濟中存在的投資機會有以

下論述：

問：對於宏觀環 境的判斷 如何

影響你的投資決策？在當今這個時

代，美國和歐洲等發達經濟體變得

增長緩慢，而新興經濟體則蓬勃發

展，這是否已經影響到你的投資決

策？

答：這是一個很好的問題，對宏

觀形勢的判斷絕對影響著其他很多

投資決策。我可以說，在未來20-30

年內將出現至少100個新的城市，每

個至少有500萬人口。100個像紐約

或者像達拉斯一樣規模的城市的

誕生，在未來30年將會對財富創造

產生非常重大的影響。這100個未來

的城市不會出現在美國或者歐洲，

它們主要集中在東方的中國、印度，

另外一部分在巴西，甚至一些在非

洲。 

我認為這些城市都需要大量的

城市化建設，而在建設中不能缺少

鋼材，另外在城市化快速發展的過

程中，隨著生活水平的提高，會有

著對蛋白質的巨大消費需求。但是

如果你看看中國和印度，就會發現

它們都有著廣袤的國土面積，但是

相對於人口來講其很多資源仍然

捉襟見肘，比如中國在淡水方面的

缺乏。拉丁美洲則有著廣袤又很便

宜的土地，並且有著巨大的淡水資

源。我認為拉美地區將成為中國的

一個糧倉，中國的大豆將長期來源

於拉丁美洲。

我在想，這些在建設中的100個

城市，以及它們需要什麼，然後會想

其中的關鍵點在哪裡，哪裡是該問

題的核心？哪些東西可以在這些城

市發展過程中收繳過橋費？我認為

焦煤資源就可以，這也正是我投資

於Teck公司的原因。中國沒有足夠

的焦煤，雖然煉鐵工藝中有一些改

進，但沒有焦煤是絕對做不出鋼鐵

來的。Teck在世界上擁有非常多的

焦煤資源，這使該公司可以收繳過

橋費。事實上，這也正是中國投資公

司投資於它的原因，中國正試圖保

護自己的煤炭供應。依此類推，你

也就明白為什麼中國會對鉀肥企業

有著濃厚的興趣，因為鉀肥在蛋白

質生產中至關重要。

另一個例子是銅。人們需要銅來

建設城市，但銅並不是至關重要的

因素，因為銅可以在世界各地生產

和運輸。但是某些東西會是瓶頸，

比如鐵礦石。海運鐵礦石大部分來

自澳大利亞、巴西和印度，如果沒

有這三個國家的礦石供應，你基本

就買不到鐵礦石。另一個問題是，

即使知道中國將持續增長，我也很

難投資於中國企業，原因我在上次

會議提到過，即典型的中國公司有

三本賬，一本給妻子看，一本給自

己看，剩下一本給政府看。

最近，我認為應該去更加深入了

解日本經濟。第一個原因是，從歷

史上看，日本經歷了超過30年的漫

長蹉跎期，該時期其股票指數基本

沒有增長。第二個原因是，日本人口

在減少，如果我要投資一家依賴於

國內消費的日本公司，該公司可能

未來根本不會有任何增長，但也有

很多日本企業的生產設施是在日本

以外，並且其消費者也大部分處於

日本以外，這些企業會令人有興趣。

這是一個我想探索的投資領域。日

本的一個潛在問題是，投資者會面

臨政府的很多管制，這使得投資日

本企業比較難。

作者：王存迎
源自：證券市場周刊

【本 報 紐 約 專 訊】6 月 26 日下

午，哥 倫比 亞 大學 教育學院圖書

館 306 室座無虛席，將近 60 位大

紐約地區致力於自主創業的有志

青年聚集在這裡，參與由華人創業

投資協會與美國聯邦小企業署（簡

稱 SBA）合辦的商業發展系列講座

（三），甚至有遠在外州的張敏女

士，也通過現場 Skype 直播，聆聽

了講座。

由於大部分聽眾都是在職工作

或是在讀學生擁有高學歷者，針對

他們具備的高科技技術教育背景，

聯邦中小企業管理署（SBA）商業

發展專員郭曼麗詳細講解了聯邦

政府針鼓勵小企業創新研究和高

科技轉換方面的兩個計劃。她指出，

小企業可以在 SBA 指導下，向相關

聯邦政府部門申請創新研究資助，

申請批准後，將會分三期獲得資助

的資金。在項目初期（ 為期六個月）

可以獲得高達 $100,000 資金資助，

同時可以獲得創意和技術可行性

評估。在項目實施地二期（為期兩

年 )，小企業可以獲得高達 $750,000 

資金。項目實施的第三期，將由小

企業實現從實驗研究到技術投放

市場的轉化。

最後，郭曼麗還詳細介紹了參與

該計劃的 11 個聯邦政府部門的各

自職責，和華人企業主如何利用科

技優勢使自己企業爭取到聯邦政

府相關技術創新和市場轉化資助

的相關策略。

講 座中， Grand Meridian 印刷

公 司 的 總 裁 K. Y. Chow 作 為 特

邀嘉賓分享了自己的在 SBA 及其

他相關政府部門幫助下成功實現

企業 擴張的成 功經 歷。周先 生 於

1987 年 移民美國，早 期從事銀 行

業 沒有任 何印刷 背 景，在一 個 偶

然機會進入印刷行業。最初時，周

先生的印刷廠在中國城一個僅有

850 平方英尺的廠房印刷餐館外賣

菜單，5 年後，印刷廠擴大到 9400

平方英尺，2009 年 5 月底， Grand 

Meridian 印刷公司在市政 府和州

政府對小企業的各項資助貸款幫

助下， 購買了位於長島市 Hunters 

Point 大道面積為 18000 平方英尺

新廠房。周先生最後送給在座有志

於創業的青年朋友“四個心”共勉： 

信心，決心，恆心，野心。

本 次 講 座 主 辦 單 位，是 去 年

2 月 在 紐 約 成 立 的 非 營 利 性 機

構“ 華 人 創 業 投 資 協 會 ”（The 

Chinese Association of Star tup & 

Entrepreneurs, The CASE)，協會前

身是李靜女士（現已海歸北京）創

立的紐約創業小組。紐約創業小組

於 2010 年 4 月由李靜、陳汝桂、秦

瓊、張莉、王昌黎等人經共同商議

後成立為華人創業協會，秉承共贏

的宗旨，通過邀請成功創業人士、

政府政策制定者提供講座，為大紐

約地區不甘於現狀、有著創業夢想

的青年人提供了一個資源共享、互

通有無的有效、友好的交流平台。

雖然去年才成立，至今已有近 500

位會員，主要為在紐約學習的華裔

留學 生、留學 畢 業 後在 美工作 的

在職人員和小企業主，該協會已於

2011 年 2 月被州政 府批 准為非盈

利機構，一直致力於為大紐約地區

華人社區和有志於創業的青年提

供高質量的平台服務。


