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如果你运气够好，从没在这场可能是史上最大的“庞氏骗局”中有过投资，那么恭喜你。这样的一场

投资诈骗有可能发生在我们任何一个人身上，一些全世界最精明的投资家不是也中招了嘛。这里面有

很多教训值得记取，但未必是许多媒体大肆宣扬的那些。

眼下，随着马多夫(Bernard Madoff)丑闻的尘埃逐渐落定，有些阵营里有一种趋势越来越明显，那就

是他们认为受害人有过错，至少在一定程度上是这样。这些说法认为，这些受害人应该意识到，不论

市场形势是好是坏每年都能获得10%左右的回报率，这是不可能的好事。他们应该对马多夫就如何实现

这么高的回报所作的解释感到怀疑。而且，就他对自己投资策略的解释（包括同时买进股票、卖出期

权合约），他们应该注意到，那些期权交易的量不足以得出他所公布的收益。

我想，这类批评的意思是，我们都应该把自己变成法律会计师。有些投资者在这场骗局中损失了毕生

的积蓄，在这种情况下，我觉得上面这类说法不仅荒谬，而且让人反感。毕竟，在各种市场形势下获

得持续回报几乎是所有共同基金的卖点。有很多基金报告的年回报率远远高于10%，也未见到有什么人

不相信。是的，马多夫宣称的回报是挺高的，但那没到让人产生不应有的怀疑的程度。至于说他在解

释投资策略时含糊其辞，实际上，他并不比其他许多对冲基金经理甚至共同基金经理更含糊。

的确，是有一些潜在投资人在仔细审视了马多夫的业务后拒绝投资。但这种情况几乎每家共同基金都

存在。2006年，有一位潜在投资人怀疑马多夫的基金实乃庞氏骗局，并就此报告了证券交易委员会。

证交会进行了调查，并在马多夫纠正了一些小问题后就让他过关了。为什么会这样？现在仍是整个事

件中一个没法回答的大问题。然而，马多夫的受害者信任这样一个应该担起监管责任的机构，当然可

以原谅。

尽管如此，还是有一些我们应该牢记在心的警示和教训。

马多夫的帐目是由一家基本名不见经传的会计公司审计的。因此，一个简单但很关键的原则是，如果

一家机构（不论是对冲基金、合伙制金融机构还是共同基金）的帐目不是由公认的、富有声望且有大

量客户的会计公司（最好是“四大行”之一）审计的，那么千万不要投资。你可以事先查问一下这家

机构的审计方。如果对它不了解，可以到网上搜索一下。

--投资多元化。这是显而易见的，但有必要在此重复一下，因为这次事件中有许多个人和机构是将几

乎全部身家托付给了马多夫。虽然要减少看起来运作得非常出色的资产上的投资会特别困难，但这是

调整平衡和多样化的基本要求。毕竟，不是非要到欺诈案曝光才能暴露将过多资产集中投资在一个地

方的荒唐之处。一波剧烈的市场调整也会有同样的破坏性效果。

--无论任何人对你说你能在承担较低风险的情况下获得较高回报，你都不要相信。如果你要实现高回

报，那么你同时也要接受高风险。

-- 别依赖中间人。马多夫的许多投资者是听了顾问的建议后把投资转过来的。随着对冲基金和其他另
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类投资机会日益增多，这样的中间人正变得越来越受欢迎。许多人不愿意对投资自己动脑子，但是，

你不能把所有责任都托付给别人。

--与此同时，不要对人性失去信心。上周我曾跟一位有良好声誉的基金经理人交谈过。那时她刚花了4

个小时，在一位客户面前为自己辩护。这位客户说，在发生了马多夫丑闻后，她再也不相信任何人了

。马多夫的确是一个让人非常震惊的案例，但他只是一个异常的个例。大部分基金经理都是诚实、勤

奋的专业人士，心中想着客户的最大利益。金融体系是在信任的基础上、在监管的支持下运转的。这

两点在马多夫案中都是缺位的，但这并不意味着每个人都是骗子。
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