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中国能否诞生巴菲特
胡飞雪

� � � �《证券分析》作为本杰明·格雷厄姆的扛鼎之作，

经历

70

年之后，仍然畅销全球。 展望世界

100

多年

的股票发展史，能像《证券分析》如此风靡并能耐得

住时间考验的投资理论，真是少之又少，弥足珍贵。

且不说， 以巴菲特为首的价值投资人以其无以伦比

的投资业绩证明了价值投资者的长久不败， 单说中

国赵丹阳的投资经历，更是表明《证券分析》对中国

投资人的巨大影响力。

有人认为，《证券分析》是反映美国上个世纪

30

年代的古董，并不具有现实意义；还有人认为巴菲特

代表的价值投资理论无法在中国生根发芽。 其实不

然！余以为，之所以当今中国仍然可以将股市视为赌

场，之所以价值投资还不能深根发芽，其原因不在于

价值投资不适应中国市场， 仅说明当前价值投资宣

传不够，会众太少，土壤贫乏。

首先，中国市场仍处于“新兴加转轨”的阶段，

投机气氛一时比较旺盛尚可以理解， 但透过纷繁

复杂的表面， 我们依然可以找到市场发展的规律

性逻辑。 记得格雷厄姆在本书中说过，“从长期来

看，市场是称重机；从短期来看，是投票机”。 笔者

认为， 此句话之伟大可与马克思所讲的，“价格受

供求关系的影响，围绕价值上下波动”，有异曲同

工之妙。以此理论知道中国市场，我们或许会眼前

一亮。 可以预计，尽管市场现在仍普遍崇尚投机，

但长期来看，随着价值投资理论的深入人心，将会

有愈来愈多的投资者追寻市场的真实价值， 回归

对上市公司的研究。

其次，中国上市公司仍处于发展阶段，很多公

司从自身发展需求出发， 上市后累积分红较少，

也情有可原。 但一些公司为了一己私利，高价发

行，恶意圈钱，确属破坏市场稳定的极端行为。 因

此，在现今中国倡导价值投资已是必然，不仅可

调动投资者更多的监督上市公司，更可建立理性

和良性的投资环境， 避免被投机者操纵市场、扰

乱视听。 照此行，中国证券市场必能健康成长，日

渐成熟。

最后，证券投资者若以价值投资为根本，则在实

践过程中更需耐心与坚持。 而中国市场由于投资文

化过于浮躁，投资者普遍缺乏耐心。 因此，以格雷厄

姆、 巴菲特所倡导的价值投资理论犹如少林 《金刚

经》，要想学有所成，或多或少，需花费十年二十年的

光阴。而当前有那些乐于享受免费午餐、惯于投机取

巧、妄图一夜暴富的行为，恰似企图一夜练成《葵花

宝典》，即使账面赚得三五斗，但总要冒着走火入魔

的危险。

嬉皮笑脸地啃骨头
江 天

� � � �历史是一块块好骨头，虽然埋藏地底千年万年，

可是挖出来仍然会冒着腾腾热气； 虽然已经千人啃

万人嚼， 可是随便拎起一块仍然能啃出些味道。
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后青年韩单大约是个玩世不恭的家伙， 连啃历史的

骨头这么严肃庄重的事儿， 他也是一幅嬉皮笑脸小

不正经的样子。他的这册《战国就是一场游戏》，一看

书名就知道与学术理念学术规范之类严重不符。 其

述史的口吻更是油腔滑调， 兴许会让书斋里的治史

专家把老鼻子气歪。万幸的是，韩单的舌头还不至于

飞短流长胡掰海扯， 他笔下的战国倒是与正史基本

零距离。

韩单的战国史知识来自现成的古籍和史书，这

是毫无疑问的，因为他说的战国史可算是“信史”，跟

我们所熟知的那段历史大致没什么两样。 但凡识得

几个字的人，对战国史都能说出个一鳞半爪的，比如

“合纵连横”、“商鞅、李悝、吴起变法”、“秦王扫六合”

之类。 可是要把战国史从头到尾说得子丑寅卯明明

白白，却是非得下一番苦工不可的。韩单在战国史上

下的苦工显而易见，那些分分合合打打杀杀的事，他

说得实在是非常地明白晓畅，更为难得的是，他能够

做到举重若轻。 像七雄的此消彼长、 谋士的智谋诡

计、武将的杀伐战功等等，他不单说得活灵活现，而

且说得轻松自如。 对历史感兴趣而又不愿自己费气

力去啃骨头的人，读这本《战国就是一场游戏》，可以

以消闲心态弄通这一段硝烟弥漫的复杂历史。

光说明白当然不够，还要吊起读者的胃口。韩单

的狡黠之处， 就在于他知道现在的读者很不耐烦听

人正襟危坐高高在上地传道授业， 那样不仅讨人嫌

恶，还极有可能遗人卖弄学问的口实。 好吧，他张开

嘴巴嬉皮笑脸地开练了。在开练之前，他先灌读者一

碗迷魂汤：“历史很有意思，历史很枯燥，这两者之间

并不矛盾。 ”这迷魂汤还挺有效，读者必瞪大眼睛支

楞起耳朵，作姑妄听之状。

韩单说战国七雄争霸那一场长达

182

年的大混

战，是一场跟小孩子过家家、丢手绢差不多的大人之

间的游戏。 这话当然说得有些轻薄， 但是也不无道

理。 历史向来是野心家的大舞台，在那个大舞台上，

野心家以种种非得如此不可的说辞、 种种崇高的名

义和无所不用其极的手段， 把黎民百姓的小命拎在

手上玩来玩去。当烽烟已息，再去打量那些被尘土埋

葬了的所谓赫赫战绩、不朽功勋，才发现那一切的一

切，原来都只不过是大人物在把小人物的命当猴耍，

不过是大人物在玩游戏罢了。

只是战国这场游戏太惨烈血腥了， 至今那块骨

头里还有杀伐声和尸臭味。

颠覆金融阴谋论
段 海

� � � �陈志武是世界金融学领域活跃的学者之一，他

久处美国华尔街风雨之中， 深知金融对于美国的重

要，也熟稔美国金融发展的掌故，他的很多观察和观

点对中国社会很有参考价值。 陈志武是金融危机阴

谋论的坚决反对者，甚至专门告诫读者说，看《货币

战争》要像看金庸的小说一样不能太当真，它对现代

金融到底是怎么一回事， 对金融交易和金融市场对

于社会的贡献到底是怎么一回事，理解都非常欠缺。

《金融的逻辑》一书是陈志武对金融“阴谋论”的驳

斥，在书中，他通过技术经济学的逻辑分析和法律政

治的分析， 探讨了金融发展和一般市场发展对文化

和社会带来的影响，“追溯财富基因，解读资本密码，

剖析金融危机，还原金融逻辑”，并借此审视中国社

会的传统与未来。

读《金融的逻辑》，可以给我们带来一种崭新的

观察问题的角度和方法论。 比如陈志武在分析“政

府有钱不如民间富有”时强调，国库钱越多、朝廷银

库越满，国王、皇帝肯定越专制，因为他们不需要老

百姓的钱养着；相反，越是朝廷欠债累累的国家，其

国王、政府就必然要依赖老百姓缴税、有求于百姓，

这最终能制约国王的权力、 促进民主与规制的发

展。 而国富民穷，必然迫使老百姓为了生存而求着

政府，使得民主与法治让位于权力。多年以来，特别

是在改革开放的进程中， 我们事实上一直在讨论，

也在一直存在困惑的，就有一个大河和小河关系的

问题，在“大河有水小河满”和“小河有水大河满”中

争论不休、困惑不已。但是，我们的讨论基本上是从

价值取向上来看的，而很少从制度比较的角度来衡

量。陈志武为我们提供了一个观察和分析经济现象

的新视角。

像 “国穷民富催生民主和法治” 这样的命题论

述，《金融的逻辑》里还有不少。除了对金融阴谋论的

颠覆， 作者对一些传统的经济学原理也提出了质疑

和新解。 比如作者认为“价值由未来的收益而定，不

是由过去的成本决定。”“计划经济时期只顾生产、不

顾所产东西有没有人要或者有没有市场， 那不是在

创造价值，而是在摧毁价值。没有派上任何实际用场

的一代代银河计算机，只是一堆废铁。”“金融市场正

在把中国家庭从利益交换中解放出来， 让家庭的功

能重点定义在情感交流、精神世界上。 ”这些精辟的

论述，被作者用朴素的大众化语言表达出来，给人以

眼目一新、豁然开朗的阅读感受。

� � � �经济学被某些对经济学了解不多不

深，且对经济学有偏见的人贴上了“沉闷

的科学”的标签，有些人认为，经济学枯

燥乏味， 经济学家也不讲道德、 不讲感

情，总是一副冷冰冰的面孔。 其实不然，

经济学家也是很有人情味的， 他们对经

济学产生浓厚且持久的兴趣， 也是受其

道德使命感和世俗同情心所驱使。

几乎每一个人都有对同胞对陌生

人的同情心和爱心， 但在付诸帮助他

人的实际行动方面， 人们表现的差异

却很明显。 有人热衷于空喊漂亮的口

号，有人装模作样大玩花拳秀腿，而经

济学家认为， 只有经济学才是经邦致

用、兼济世人的上佳学问。英雄所见相

同，

2008

年诺贝尔经济学奖获得者保

罗·克鲁格曼也认为最好的兼济学问

是经济学， 他说他的职业选择归因于

20

世纪

60

年代， 那时他还是一个害

羞少年， 在新泽西郊区阅读了 《艾萨

克·阿西莫夫基地三部曲》一书，书中

的英雄都是“心理历史学家”，他们运

用数学专业知识以及对潮流的分析来

预测未来和拯救文化。

有人说有两种历史观，一种是资治

通鉴，意思是历史本身没有意义，记录

历史的意义是提供前车之鉴；另一种是

希伯来人的历史观，视历史为高于历史

的意志的展开。 记录历史的意义，不是

记录人的行为，而是记录透过人类行为

而得以展现的作为。 换言之，在希伯来

的历史观里，一切历史在本质上就是一

个寓言， 对一个虚构故事的最高估值，

就是接近于一个寓言， 而寓言的意思，

差不多就等于预言， 寓言一定是普遍

的，可以放诸四海而皆准。 这两种历史

观哪一个更有道理呢

?

克鲁格曼没有细

说，他只是在强调，他找到的经世致用

的学问是现代经济学。

在这个平的直的热的弯的世界，要

谈论经济增长社会发展问题，必须要有

全球视野， 要把各种因果关系囊括在

内。 在《对援助的评论》一节，作者对“援

助的诅咒”的分析很有启示作用。 何谓

“援助的诅咒”，即经济援助对经济体确

实有负面影响，即使政府有良好的经济

政策。 他们指出，即使每个援助项目是

有益的， 但外来大规模的资金流入，也

会给经济带来系统性破坏，即使忽略外

援导致的腐败，外国资金的流入也会提

高被援助国的汇率，而使该国经济在世

界市场的出口缺乏竞争力。 但吊诡的

是，个人的外币流入却并没有相同的效

果，因在国外工作而寄回国的汇款并没

有提高汇率， 也没有影响出口竞争力。

那么这其中的原因何在呢

?

一言以蔽

之，正如作者所言：“政客和官员聚在一

起讨论贫困问题的同时，还厚颜无耻地

品尝各种美酒。 ”所谓援助，无非是官员

公仆在主导使用金钱资源财富，而他她

们主导使用社会资产，正是用别人的钱

给别人办事，其不注重节约也不注重效

率是必然的，援助之不能如个人汇款那

样产生正面效果毫不奇怪。

这本《高尚的经济学》使我感动的

内容很多很多，这里不能一一叙述，但

愿它能引起你的阅读兴趣， 找来一睹

为快。 如果吸取精神营养与品尝自然

食粮一样重要，那么这本《高尚的经济

学》当是不错的一道精神美食。

永远追求公平永远避免贪婪
刘彦春

� � � �《长线》全面介绍了

CAPITAL

这个企业，从创

建、发展历程到管理、投资理念，几乎面面俱到。而

其中的一个方面，本书的作者对它格外推崇，甚至

把它列为

CAPITAL

投资事业成功的基石，那就是

CAPITAL

的企业文化和管理方法。“让所有员工都

能够心情愉悦地工作， 并且达到最好的工作效

果。 ”这个目标就有点不平凡，因为员工们的心情

愉悦居然被排到了最前面。

CAPITAL

的文化，乍看

贬低自我，杜绝英雄主义，多基金经理制，避免内

部竞争，凡事讨论，人人沟通；看似乏味，但配合上

它的薪酬体系和独立决策机制， 立刻有了深刻的

意义。

CAPITAL

杜绝的英雄，是表面的英雄，暂时的

英雄。想当明星，想要出色，是有出路的，业绩证明一

切， 所有的投资决策的结果全部清晰明确动态地显

示在所有人的面前。交流和沟通，似乎浪费时间和精

力， 但是的确可以使每人得到最广泛， 最客观的信

息，分享不同角度的观点和思想。 无疑，有益于正确

的决策。这一点，

CAPITAL

做得是非常极致的。每一

个人甚至不允许有投资观点上的保留， 你是不允许

保留一个“独家秘方”的。

CAPITAL

确实有点霸道，

但是得益的是每一个人，这里不需要“偷师”，在交流

和共享向你最大化地提供了学习和借鉴的资料。 当

每个人都有得益时，最终得益的是整个公司。当没有

竞争，不涉及个人利益的时候，人们更加愿意无所保

留。 所以，

CAPITAL

避免内部竞争的策略是保障之

一。

CAPITAL

希望通过交流达到共识和理解，不愿

意产生对立和抵触。 但是，如果各执已见怎么办？ 独

立决策是一个保障。 而明晰的业绩追踪系统又是独

立决策的保障。

如果说

CAPITAL

的企业文化如此明晰地反映

“公平”的话，那么，

CAPITAL

的投资理念则是彻底

融入了“避免贪婪”的警醒。投资应该是

CAPITAL

不

得不说，而且魅力无穷的话题。 不过，《长线》以介绍

CAPITAL

这个企业为主，投资的方法、理念这些东

西大多贯穿在对企业的创建、发展、以及组织管理介

绍这些章节当中。专门讲投资只占全书一小部份，作

为本书最后一章出现。 本章强调

CAPITAL

注重研

究，坚持自下而上，以看公司为基础，注重反向投资

的方法。 坚持理性决策，稳健发展，把避免犯大错误

放在第一位。 一个例证，

CAPITAL

所做的重大决策

中，有

80%

是不作为的决策。

《证券分析》

[

美

]

本杰明·格雷厄姆

戴维·多德著

海南出版社

《战国就是一场游戏》

韩 单 著

陕西师范大学出版社

《金融的逻辑》

陈志武著

国际文化出版公司

《长线》

[

美

]

查尔斯·埃利斯著

中信出版社

《高尚的经济学》

[

英

]

黛安娜·科伊尔著

中信出版社

高尚经济学
总是令人感动
胡飞雪


