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序言序言

《崩溃和救援：美国股市百年跌荡启示《崩溃和救援：美国股市百年跌荡启示

录》记录了美股自录》记录了美股自1907年以来的五次崩年以来的五次崩

盘，每次股市崩盘的催化因素不同，但是盘，每次股市崩盘的催化因素不同，但是

市场从繁荣狂热到泡沫幻灭的韵律总是相市场从繁荣狂热到泡沫幻灭的韵律总是相

似的。上百年来，改变的是股价、上市公似的。上百年来，改变的是股价、上市公

司和投资者结构，不变的是人性的贪婪与司和投资者结构，不变的是人性的贪婪与

恐惧。正如作者在书中所言，人们总是有恐惧。正如作者在书中所言，人们总是有

太多的贪欲，却缺少足够的恐惧。太多的贪欲，却缺少足够的恐惧。

这本书的中文版面世时，恰好是美股过去这本书的中文版面世时，恰好是美股过去8
年的牛市的转折点。年的牛市的转折点。2018年年1月月26日，道琼日，道琼

斯指数历史性地收盘于斯指数历史性地收盘于26597点时，谁曾想点时，谁曾想

之后两周它会如水银泻地一般跌去之后两周它会如水银泻地一般跌去10%。。
似曾相识的一幕仿佛正在重演。似曾相识的一幕仿佛正在重演。2018年和年和
1987年的经济金融环境有诸多相似：劳动年的经济金融环境有诸多相似：劳动

生产率从生产率从2008年金融危机后的谷底缓慢回年金融危机后的谷底缓慢回

升；金融周期正处在稳健的扩张期，企业升；金融周期正处在稳健的扩张期，企业



和家庭仍有加杠杆空间；私人投资刚刚启和家庭仍有加杠杆空间；私人投资刚刚启

动不久，不存在动不久，不存在1999—2000年泡沫破灭前年泡沫破灭前

的过度投资现象；新一轮的技术革命仍在的过度投资现象；新一轮的技术革命仍在

萌芽状态，投资回报率的长期趋势性下降萌芽状态，投资回报率的长期趋势性下降

使得大量低成本的资金被用于股票回购，使得大量低成本的资金被用于股票回购，

而不是要素型资本的投资；与而不是要素型资本的投资；与1984—1987
年股市的繁荣相似，过去几年美股的增长年股市的繁荣相似，过去几年美股的增长

主要由股票回购支撑，金融危机后连续量主要由股票回购支撑，金融危机后连续量

化宽松创造了低利率环境，支撑了美股大化宽松创造了低利率环境，支撑了美股大

牛市；美联储正在加息周期中，长期下降牛市；美联储正在加息周期中，长期下降

的流动性溢价面临反转；被动投资占比提的流动性溢价面临反转；被动投资占比提

升驱动了权重股估值提升。升驱动了权重股估值提升。

作者在回顾美股百年历史时提到：美股的作者在回顾美股百年历史时提到：美股的

历次崩盘都无一例外地存在金融工具的影历次崩盘都无一例外地存在金融工具的影

子子——1907年的信托公司，年的信托公司，1929年的杠杆年的杠杆

投资信托基金，投资信托基金，1987年的投资组合保年的投资组合保

险，险，2008年的抵押贷款支持证券。其实年的抵押贷款支持证券。其实

2018年也不例外。年也不例外。2017年极低的波动率和年极低的波动率和



风险溢价对于潜在风险没有任何警示作风险溢价对于潜在风险没有任何警示作

用，因为各大基金广泛使用的风控指标用，因为各大基金广泛使用的风控指标

VaR是基于历史回溯数据，而非向前的审是基于历史回溯数据，而非向前的审

慎思考。也许主动式投资还能包含一些对慎思考。也许主动式投资还能包含一些对

风险的主观考核，然而被动风险的主观考核，然而被动ETF（被动型（被动型

指数基金）、指数基金）、SmartBeta（聪明贝塔）、（聪明贝塔）、

主动式量化等一系列基于波动率指标来进主动式量化等一系列基于波动率指标来进

行资产配置的投资方式盛行，行资产配置的投资方式盛行，VaR的负反的负反

馈机制如同当年的程序化交易。一旦机器馈机制如同当年的程序化交易。一旦机器

人占领了整个酒会，当音乐停止，就是各人占领了整个酒会，当音乐停止，就是各

类交易挤向出口互相踩踏之时。类交易挤向出口互相踩踏之时。

《崩溃和救援：美国股市百年跌荡启示《崩溃和救援：美国股市百年跌荡启示

录》给我们提供了一个观察美股百年历史录》给我们提供了一个观察美股百年历史

的重要视角的重要视角——崩盘和灾难，这对股票投崩盘和灾难，这对股票投

资者和政策制定者来说都是永不过时的警资者和政策制定者来说都是永不过时的警

醒，因为了解股市崩溃的原因，也是在了醒，因为了解股市崩溃的原因，也是在了

解我们自己，了解人性的贪婪与恐惧，了解我们自己，了解人性的贪婪与恐惧，了

解政治和社会，以帮助我们在下一次崩溃解政治和社会，以帮助我们在下一次崩溃



到来之前能够有所准备。然而美股的百年到来之前能够有所准备。然而美股的百年

历史，不只有崩盘的轮回往复和人性的贪历史，不只有崩盘的轮回往复和人性的贪

婪与恐惧，它也是一部关于金融、产业和婪与恐惧，它也是一部关于金融、产业和

经济的历史。历史总会以不同的方式重蹈经济的历史。历史总会以不同的方式重蹈

覆辙，改变的是技术，不变的是新技术替覆辙，改变的是技术，不变的是新技术替

代旧技术，新产业替代旧产业，新经济替代旧技术，新产业替代旧产业，新经济替

代旧经济。从历史的维度看，很多牛股的代旧经济。从历史的维度看，很多牛股的

诞生是因为它们恰如其分地站在了产业变诞生是因为它们恰如其分地站在了产业变

迁的风口上，所以了解技术和产业的变迁迁的风口上，所以了解技术和产业的变迁

史，对投资而言至关重要。史，对投资而言至关重要。

比如比如20世纪世纪70年代的滞胀曾让美国传统制年代的滞胀曾让美国传统制

造业、交运仓储、建筑业、零售业步履维造业、交运仓储、建筑业、零售业步履维

艰，但同时还有一批弱小的产业，虽然不艰，但同时还有一批弱小的产业，虽然不

为人所关注，却在逐渐成长，如计算机、为人所关注，却在逐渐成长，如计算机、

移动通信、信息服务、生物科技等，这些移动通信、信息服务、生物科技等，这些

新兴产业成了美股在新兴产业成了美股在1980年之后腾飞的基年之后腾飞的基

石。了解美股的历史对研究中国经济转型石。了解美股的历史对研究中国经济转型

和市场投资也具有宝贵价值。当前中国的和市场投资也具有宝贵价值。当前中国的



经济转型类似于美国的经济转型类似于美国的1975—1985年年——
从旧经济重资本产业驱动转向新经济轻资从旧经济重资本产业驱动转向新经济轻资

本产业驱动，当时的美国正处于本产业驱动，当时的美国正处于70年代滞年代滞

胀的后期和胀的后期和80年代信息技术革命的初期，年代信息技术革命的初期，

旧经济行业通过并购重组来提升效率，新旧经济行业通过并购重组来提升效率，新

经济行业也在孕育着机会，这些或许能为经济行业也在孕育着机会，这些或许能为

中国股市的当下和未来投资机会提供一些中国股市的当下和未来投资机会提供一些

参照。参照。

宋雪涛宋雪涛

2018年年5月月1日于北京日于北京



自序自序

股市暴跌往往来势凶猛，十分恐怖，令人股市暴跌往往来势凶猛，十分恐怖，令人

心颤，也会引发经济和社会动荡。每一次心颤，也会引发经济和社会动荡。每一次

股市崩盘，都会有无数故事发生。这就好股市崩盘，都会有无数故事发生。这就好

比汽车相撞、飞机坠毁，原因肯定是多方比汽车相撞、飞机坠毁，原因肯定是多方

面的。股市暴跌直接导致大量财产损失，面的。股市暴跌直接导致大量财产损失，

人们的生活由此改变。同样令人印象深刻人们的生活由此改变。同样令人印象深刻

的是股市暴跌背后的那些真实故事。在绝的是股市暴跌背后的那些真实故事。在绝

境中，总有勇士奋起，他们能充分意识到境中，总有勇士奋起，他们能充分意识到

股市低迷的原因，寻找新的契机，警示股股市低迷的原因，寻找新的契机，警示股

民随时可能发生的崩盘现象，并竭尽全力民随时可能发生的崩盘现象，并竭尽全力

阻止愈演愈烈的下跌趋势。阻止愈演愈烈的下跌趋势。

我们投资股市的原因有多种，无论是投资我们投资股市的原因有多种，无论是投资

养老基金还是教育基金，都是出于好的目养老基金还是教育基金，都是出于好的目

的。然而，令人意想不到的是：我们投资的。然而，令人意想不到的是：我们投资

养老基金，却给社会提供了更多的就业机养老基金，却给社会提供了更多的就业机

会；我们投资教育基金，却创造了更多可会；我们投资教育基金，却创造了更多可
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