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从利弗莫尔到西蒙斯，一部由投资家写成的股市认知史
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导读
从利弗莫尔到西蒙斯，一部由投资家写成的股市认知史

先别问「该买哪只股票」。这本书要先带你问一个更老、也更刁钻的问题：股市到底是什

么？

这个问题听着像哲学闲聊，其实非常要命。如果你认为股市是一台称重机，你会去研究公司
几斤几两；如果你认为它是一场选美比赛，你会去研究别人觉得谁美；如果你认为它是一台

部分可计算的机器，你会去雇数学家。同一个市场，因为对「它是什么」的回答不同，人们
走向完全相反的战场——有人因此成为首富，有人四次破产后在酒店衣帽间里结束生命。这

两个结局的主人读的是同一块报价屏。

过去一百多年，有一群最聪明的人用真金白银回答过这个问题，而且答案各不相同。这本书

挑了其中十一位：读脚印的赌徒利弗莫尔、发现「你在猜别人怎么猜」的凯恩斯、在 1929

年废墟上发明安全边际的格雷厄姆、把烟蒂升级成城堡的巴菲特和芒格、逛商场打猎的彼得·

林奇、发现预言会改写现实的索罗斯、给债务机器画地图的达利欧、把市场当密码破译的西
蒙斯、干脆买下整个考场的博格、研究「别人已经定价了几遍」的霍华德·马克斯。

他们每一个人的答案都自洽、都赚过大钱、也都互相矛盾。这正是这本书有意思的地方：这

不是一部「谁是对的」的历史，而是一部「人类如何一步步改变自己对市场的理解」的历史
——每一种新的理解，都是被上一种理解的失败逼出来的。

每一章只讲一个人、一种眼睛：他怎么走到他的答案，他的答案解释了什么、解释不了什
么，以及他给后人留下的那条最短的戒律。十二章走完，我们会把这十二面镜子拼在一起，

看看普通人在这些打架的答案中间，能安全地带走哪几条。

读这本书不需要任何金融基础。每一个名词出现时都会当场讲成人话，每一段理论都会落回
一个具体的、赔了或赚了真金白银的故事。唯一的入场券是好奇心——以及一点点对「显而

易见」的怀疑。
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第一章 · 报价带上的赌徒：利弗莫尔

一个十四岁的抄写员

1891 年的波士顿，一家证券经纪行里，有个十四岁的男孩负责一项今天看来不可思议的工
作：站在黑板前，把电报报价机吐出来的纸带上的数字，一笔一划抄到黑板上。股票代码，

价格，再一支股票，再一个价格。大厅里挤满了盯着黑板下注的人——注意，是「下注」，
这些人多数根本不真买股票，他们赌的是下一个报价是涨还是跌。

这个男孩叫杰西·利弗莫尔（Jesse Livermore）。抄了几个月黑板之后，他发现了别人没发
现的东西：数字在说话。某只股票在上涨前，纸带上的价格波动会出现一种特定的节奏——

先小步试探，退一下，再放量冲过去。他开始在笔记本上记录这些模式，然后用五美元去对

赌行验证。

对赌行（bucket shop，字面是「水桶店」）是一种今天已经消失的灰色赌场：它接受你对

股价的押注，但你的单子根本不进交易所，老板就是庄家，你赚的就是他赔的。利弗莫尔在
里面赢到被全波士顿的对赌行拉黑名单，只好改名换姓继续下注。这一年，他还没成年。

利弗莫尔的答案：价格本身就是信息

这本书要回答一个贯穿全书的问题：股市到底是什么？利弗莫尔给出了第一个答案，也是最
古老的一个：股市是一台大众心理的记录仪，而价格是它唯一的语言。

这个答案里藏着一个非常现代的洞见。利弗莫尔不关心一家公司生产什么、赚不赚钱——他
根本不读财报。他的逻辑是：公司里发生的一切，总会有人先知道；这些先知道的人会先动

手买或卖；他们的买卖会在价格和成交量上留下脚印。我不需要知道内幕，我只需要读得懂
脚印。

大白话

大白话：与其去猜森林里的熊在哪，不如看地上的熊掌印往哪个方向走。价格是脚印，基本面
是熊。利弗莫尔只研究脚印。



后来的人把这套思路叫做技术分析——只看价格和成交量的历史图形来判断未来走势，不管
公司本身。利弗莫尔是它的祖师爷。他的名言「市场永远是对的，错的只能是我的判断」，

本质是说：价格是所有参与者用钱投票出来的结果，你跟它争辩「不应该涨」，就像在法庭
上跟证据争辩。

大作手的巅峰与破绽

1907 年和 1929 年，两次大崩盘，利弗莫尔都提前从价格行为里嗅到了危险，大举做空
（做空：先借来股票卖掉，等跌了再买回来还上，赚中间下跌的差价——赌跌而不是赌

涨）。1907 年那次他赚到约三百万美元；1929 年那次更惊人，盈利约一亿美元——按购买
力折算，相当于今天的十几亿美元。1907 年市场恐慌最烈时，连银行家 J.P. 摩根都托人带

话，请他收手回补，免得把市场彻底压垮。

但故事的后半段同样重要：这位读脚印的天才，一生破产了四次，1940 年在一家酒店的衣

帽间里开枪自杀，遗书里写「我的人生是一场失败」。

为什么？读懂市场的人怎么会被市场毁灭？利弗莫尔自己在《股票作手回忆录》里给出了答
案，这也是这一章真正值钱的地方：他败给的从来不是市场，是他自己。他明明知道「赚大

钱靠的是坐住不动，不是频繁操作」，却总忍不住频繁操作；他明明知道要止损，却在亏损
时加仓翻本；他知道规则，但肾上腺素的诱惑比规则大。

大白话

大白话：利弗莫尔的系统是对的，但运行系统的硬件——人——会发热、会上头、会侥幸。他

一生的斗争不是人和市场的斗争，是人和自己的斗争。

这张面孔留下了什么

利弗莫尔代表市场的第一张面孔：市场是人性的镜子。这张面孔至今没消失——每一个盯着
K 线图的交易员、每一个看「资金流向」的散户，都是他的后代。

但他也留下了这张面孔的边界：如果价格里已经包含了所有人的信息，那你靠读价格赚的
钱，赚的究竟是谁的钱？答案是：赚的是其他读脚印的人里、读得比你慢或比你情绪化的那
些人。这是一个零和的牌桌（有人赢必有人输），而不是分享企业成长的宴席。一百年前利



弗莫尔用命换来的这个区分，后面每一章都会回来碰它：接下来登场的凯恩斯会发现，这张
牌桌比他想象的还要诡异——因为桌上的人不只猜牌，还在猜彼此。
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第二章 · 选美比赛的裁判：凯恩斯

经济学家的滑铁卢

1920 年，约翰·梅纳德·凯恩斯（John Maynard Keynes）已经是英国财政部的红人、剑桥
的明星学者。他相信自己看懂了宏观经济：战后的汇率、通胀、各国的货币政策，他都在课

堂上讲。于是他加杠杆炒外汇——杠杆，就是借钱下注，赚的时候翻倍赚，赔的时候同样翻
倍赔。

结果几个月内他几乎赔光，靠亲戚注资才没出局。理由很讽刺：他对宏观方向的判断大体没
错，但市场在他「正确」之前先暴跌了一段，杠杆把他提前炸下了牌桌。有一句常被归于他
名下的名言说的就是这件事：「市场保持非理性的时间，可能比你保持不破产的时间更长。」

（这句话是否真的出自他口有争议，但它确实是他用真金白银学到的。）

这位当时全世界最懂宏观经济学的人，用破产边缘的经历发现了第一条裂缝：懂经济，和懂

市场，是两门不同的手艺。经济说的是机器怎么转，市场说的是一群人在怎么猜这台机器
——以及怎么猜彼此。

选美比赛：市场的第二层逻辑

1936 年，凯恩斯在《就业、利息和货币通论》里写下投资思想史上最著名的一段比喻。当
时的英国报纸流行一种「选美竞猜」：登出一百张照片，读者投票选出最美的六张，选中和

最终票选结果最一致的人得奖。

凯恩斯指出，在这个游戏里，你的最优策略不是选你认为最美的脸，而是选你认为大家会认

为最美的脸。而且每个人都会这么想，所以游戏会升级成：「大家认为大家会认为哪张脸最
美？」——第三层、第四层……每一层都在猜上一层的看法。

大白话

大白话：股市里买股票，很多时候不是在选「好公司」，而是在选「别人接下来会抢的公司」。
你以为你在选股，其实你在猜人群，人群也在猜人群。



这就是凯恩斯对「股市是什么」的回答：股市短期是一场选美竞猜，价格反映的不是价值，
而是「平均意见预期中的平均意见」。他还给这个竞猜的燃料起了个名字：动物精神

（animal spirits）——驱动人们买卖的往往不是精确计算，而是乐观与恐慌的本能冲动，
一种「与其坐以待毙，不如做点什么」的躁动。

注意这和上一章利弗莫尔的区别：利弗莫尔相信价格里藏着「聪明人的脚印」，读对了就能
跟庄；凯恩斯更悲观——脚印的主人自己也只是在猜别人的脚印，整个牌桌没有庄家，只有

一群互相瞄着对方眼神的玩家。

被自己的理论反噬，然后翻盘

故事的下半场很少有人讲。凯恩斯管着剑桥国王学院的捐赠基金，还在两家保险公司当投资

主管。整个 1920 年代，他用的都是「选美策略」：押注宏观经济周期，在股票、债券、外
汇之间频繁切换仓位。成绩单很丢人——1929 年大崩盘他几乎满仓硬扛，个人财富一度缩

水大半。

痛到极致之后，凯恩斯做了一件知识分子很少做的事：公开承认自己原来的方法不灵。大崩
盘里他本人的身家缩水了四分之三以上，管理的基金也深度亏损。1930 年代，他转向了完

全相反的风格：不再预测周期，而是仔细研究少数几家真正理解的公司，以明显低于内在价
值的价格买入，然后「像结婚一样」长期持有，不理会市场的情绪波动。他在 1938 年给学

院管委会的备忘录里写道：随着从业时间变长，他越来越确信「频繁进出市场、根据宏观判
断调仓」这条路根本走不通。

转型之后，国王学院的基金在 1930 年代的大萧条和二战炮火中跑赢了英国大盘。1928 到
1945 年，英国股市整体跌了不少，而他的基金年化收益约 9%——在通缩年代，这是惊人

的成绩。

这张面孔留下了什么

凯恩斯代表市场的第二张面孔：市场是一台「猜别人」的机器。这个洞见至今是所有泡沫与

崩盘的通用解释——从荷兰郁金香到 2021 年的迷因股（meme stock），本质都是选美比
赛失控。



但他个人生涯的后半段指向了另一个方向：既然「猜别人」这么难赢，有没有可能干脆不玩
这个游戏，回到「公司到底值多少钱」这个笨问题？他后半生的答案是肯定的。而把这个答

案写成一套完整方法论的，是他大洋彼岸的同时代人——一个在 1929 年崩盘中同样遍体鳞
伤、然后写出投资界圣经的人：本杰明·格雷厄姆。
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第三章 · 称重机的发明者：格雷厄姆

1929 年的废墟上

1929 年到 1932 年，美国股市跌去了约 89%——今天听起来像个印刷错误，但它是真
的：道琼斯指数从 381 点跌到 41 点。无数人跳楼、破产，整个华尔街弥漫着一种共识：股

票这种东西本身就是骗局。

本杰明·格雷厄姆（Benjamin Graham）就在这废墟的正中央。他管理的合伙基金在这几年

里亏掉了约七成，差点关门。但他和利弗莫尔、凯恩斯做出了不一样的反应：他没有得出
「市场不可预测」或「要学会猜别人」的结论，而是问了一个更笨、更根本的问题——如果
价格这么不可信，那有没有什么东西是可信的？

他的回答是：有。公司本身。

把股票还原成一门生意

格雷厄姆 1934 年和大卫·多德合著《证券分析》，1949 年写下《聪明的投资者》，核心思想

用一句话就能说完：股票不是报价机上的符号，它是一家真实公司的一小块所有权。

这个今天听起来像废话的观点，在当时是革命性的。大萧条前，多数人把股票当筹码——涨

了就追，跌了就割，没人关心背后的工厂和账本。格雷厄姆说：既然你买的是公司的一部
分，那就该像买一家街角的杂货铺一样买它——先算算这家店一年赚多少钱、欠多少债、库

存值多少，再决定出多少钱买。

他把公司的真实价值称为内在价值——由资产、盈利、分红这些能算出来的东西决定，而不

是由市场情绪决定。市场价格像一只情绪不稳的狗，围着内在价值这个主人跑来跑去，有时
跑远，但终究会回来。



大白话

大白话：遛狗的人都知道，狗会冲到前面、落在后面，但绳子的长度是有限的。格雷厄姆的方

法论就是：别去追狗，先找到主人在哪，然后等狗跑到离你最近的、而且价格比主人位置便宜

很多的时候出手。

安全边际：给「我可能算错」留的余量

格雷厄姆最深刻的贡献还不是「算价值」，而是承认价值永远算不准。他的解决方案是安全
边际（margin of safety）：只有当你的报价比你算出的内在价值低得足够多——比如打六
折——的时候才买。这个折扣不是贪婪，是保险：万一你算错了、行业变了、又一场萧条来

了，这 40% 的折扣就是你的缓冲垫。

他还发明了投资界最有名的一个虚构人物：市场先生（Mr. Market）。想象你和一个情绪极

度不稳定的人合伙开公司，他每天跑来给你报一个价，要么兴高采烈地高价想买你的股份，
要么惊慌失措地低价甩卖他的股份。重点在于：你完全可以不理他。他的报价只在你想用的

时候才有意义——他恐慌甩卖时你接货，他亢奋高价时你卖给他，其余时间随他去。

大白话

大白话：市场先生是个每天敲门报价的躁郁症邻居。多数人的错误是把他的情绪当情报——他

高兴就觉得公司真好，他崩溃就觉得天塌了。格雷厄姆说：他是你的仆人，不是你的向导。

这套方法在实践中长成一个非常具体的打法：专挑「烟蒂股」——价格低于公司清算价值
（把公司拆卖能拿回的钱）的股票。就像街上捡到的烟蒂，难看、剩最后一小口，但免费。

格雷厄姆靠成批地捡烟蒂、分散持有，从 1936 年到 1956 年退休，取得了年化约 17% 的
收益，在大萧条、二战、战后动荡中几乎没有亏损的年份。

这张面孔留下了什么

格雷厄姆代表市场的第三张面孔：市场短期是投票机，长期是称重机（他本人最著名的比
喻）——短期内价格由人气投票决定，长期看终究要过磅，称出公司的真实斤两。



这张面孔是「价值投资」流派的源头，后来半个华尔街的聪明人都自称是格雷厄姆的学生。
但烟蒂法有个天花板：捡烟蒂赚的是「价格回归价值」的一次性差价，烟抽完就没了，而且

公司往往是烂公司，时间是你的敌人。把格雷厄姆的算术升级成「时间的朋友」的，是他最
有名的学生——一个从哥伦比亚大学课堂走出来、把老师的安全边际嫁接到「伟大生意」上

的年轻人：沃伦·巴菲特。
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第四章 · 从烟蒂到城堡：巴菲特

老师的方法，学生用到了天花板

1950 年，一个 19 岁的内布拉斯加青年读到《聪明的投资者》，说那感觉「像在黑暗中看到
了光」。他立刻申请哥伦比亚大学商学院，就为了当格雷厄姆的学生——格雷厄姆给他打了

从教二十多年来唯一的 A+。这个青年叫沃伦·巴菲特（Warren Buffett）。

毕业后他恳求去格雷厄姆的投资公司免费打工，被拒；两年后格雷厄姆才松口。1956 年格

雷厄姆退休，巴菲特回到老家奥马哈，用 10 万美元出头成立了合伙基金，完全按老师的方
法干：捡烟蒂，分散持有，等价格回归价值。十三年里，他的基金年化收益约 30%，没有
一年亏损——把老师的方法开到了性能的极限。

但正是在这个过程中，他撞上了烟蒂法的天花板。最讽刺的例子就是「伯克希尔·哈撒韦」本
身：1965 年他买下这家纺织厂，理由非常格雷厄姆——股价低于营运资本，标准的便宜

货。结果呢？纺织业在衰落，机器一台台锈掉，他往里面填了二十年的钱才认输出局。巴菲
特后来自嘲这是他职业生涯最昂贵的错误：用便宜的价格买烂生意，烂生意会把便宜吃完。

芒格递来的那半句话

把巴菲特从烟蒂里拽出来的人是查理·芒格（他的故事是下一章的主角）。芒格的逻辑很直
白：既然烂公司的便宜会被时间吃掉，那好公司的贵会被时间赚回来——用合理的价格买伟

大的公司，胜过用便宜的价格买平庸的公司。

转折点是一笔小收购：1972 年，巴菲特以约 2500 万美元买下加州的喜诗糖果（See's

Candies）。按格雷厄姆的尺子，这笔买卖根本不该做——价格是账面价值的三倍多，烟蒂
派看了要报警。但喜诗有一种账本上不存在的东西：加州人对它的感情。每年情人节，丈夫
们明知它连年涨价，还是照买不误，因为没人敢用杂牌巧克力糊弄太太。消费者心甘情愿多

付的钱，就是这家公司免费多赚的钱。

巴菲特给这种东西起了个名字：护城河（economic moat）——保护公司利润不被竞争者

抢走的结构性优势，可以是品牌、网络效应、转换成本、牌照垄断。喜诗小小的成功（五十



年间它用极少的追加投资贡献了十几亿美元的利润）教会了他：投资的高级形态不是「买便
宜」，而是「买赚钱能力能持续很久的生意」。

大白话

大白话：格雷厄姆教的是「这家店要拆迁，设备拆卖都值这个价，买」；升级后的巴菲特问的是

「这家店客人宁愿多走两条街也要来，而且二十年后还会来，买」。前者赚差价，后者赚时间。

能力圈与「不挥棒」的权利

巴菲特对「股市是什么」的答案，在格雷厄姆基础上前进了一步：股市是一个持续给你报价
的服务器，但它从不要求你响应。他最爱用棒球打比方：投资是一场没有三振出局的比赛

——你可以站在击球区看一千个球飞过去，只挥棒打那个又慢又正的甜球。市场里没有人强
迫你交易，耐心是散户唯一能免费获得的优势。

要识别甜球，就要承认能力圈（circle of competence）：你真正懂的生意构成一个圈，圈
不大没关系，可怕的是不知道圈的边界。巴菲特几十年不碰科技股，理由不是科技股不好，
而是「我看不清它十年后还在不在」。错过微软谷歌他不后悔——在圈外挥棒的代价，比错

过圈内甜球大得多。

另一件被他玩到极致的武器是保险公司的浮存金（float）：保户先交保费、理赔后付钱，中

间这笔「暂时属于别人的钱」成了伯克希尔零成本甚至负成本的投资本金。别人借钱投资要
付利息，他借钱投资还倒赚——这是他后期业绩的隐形杠杆，也是伯克希尔从纺织厂残骸转

型成万亿帝国的发动机。

这张面孔留下了什么

巴菲特代表市场的第四张面孔：股市是伟大生意的转让柜台。在这里，「买股票」这个词被

彻底还原为「买公司」：你的收益长期看必然约等于公司本身的赚钱速度乘以你持有的时
间，市场波动只是给你偶尔以荒谬价格成交的机会——「别人贪婪时恐惧，别人恐惧时贪

婪」。1965 年到今天，伯克希尔的年化收益约 20%，跑赢了指数一倍还多，靠的是六十多
年里不多的几十个决定。



但这套方法有个隐藏前提：你得先有一副不容易被骗、不容易上头的大脑。巴菲特自己承
认，他的合伙人芒格对人类大脑的研究，比任何财报分析都更早地塑造了伯克希尔。下一

章，就看看这位「行走的误判清单」是怎么给投资者的大脑做体检的。
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第五章 · 行走的误判清单：芒格

先回答一个更基本的问题

前四章都在问「市场是什么」。查理·芒格（Charlie Munger）——巴菲特六十多年的合伙
人、伯克希尔的副主席——却先问了一个更扎心的问题：为什么这么多聪明人，在市场里做

了这么多蠢事？

他自己的履历就是个反例。哈佛法学院毕业的律师，1962 年才开始管钱，却干出了 1962–

1975 年年化约 20% 的成绩——然后 1973–74 年的熊市里两年亏掉一半多，把客户吓
跑，几乎收摊。这段经历给了他一个终生受用的觉悟：投资里大多数致命错误，不是分析错
了，而是脑子在某个时刻被某种心理倾向劫持了。他后来说：「我想避免愚蠢，而不是追求

聪明。让人惊讶的是，光是不犯傻，长期收益就已经很高了。」

误判心理学：人脑出厂自带的一堆 bug

芒格把几十年观察浓缩成一份「人类误判心理学」清单——二十多种系统性的认知偏差（认

知偏差：大脑为了省力走捷径时产生的固定错误，就像软件里的 bug，不是偶尔死机，而是
特定条件下必现）。挑几个在投资里杀伤力最大的：

激励驱动的偏见：「给我看激励，我就能告诉你结果。」券商推荐你频繁交易，不是因为这对
你有利，而是因为佣金对他有利；基金经理劝你长期持有他的基金，因为规模是他的工资。

芒格认为理解任何金融产品的第一步，是问「卖这东西的人赚什么钱」。

社会认同：别人都在买，所以我买。这条写在人类基因里——部落时代跟着人群跑能活命。

但在市场里，「所有人都同意」恰恰是价格最贵的时刻。

损失厌恶：丢掉一百块的痛，大约是捡到一百块快乐的两倍。于是人们死死抱着亏损的股票

不肯卖（「只要不卖就不算亏」），却早早卖掉赚钱的——系统性地把组合越换越烂。

过度乐观与自我服务偏差：每个司机都觉得自己车技在平均线以上，每个股民都觉得自己的

消息比市场快。事实恰恰相反。

单条偏差已经不妙，更可怕的是它们的复合。芒格造了个词：lollapalooza 效应——当多种

心理偏差同时指向同一个方向，人的行为会极端到离谱。泡沫就是这么来的：价格上涨（社



会认同）+ 你账面赚钱了（自我确认）+ 邻居靠它换了车（嫉妒）+ 媒体天天报道（可得性
偏差）——四五个 bug 叠加，理性人也会满仓山顶。2000 年互联网泡沫、2021 年迷因股

狂潮，都能在这份清单上逐项打勾。

大白话

大白话：单独一条偏差像一块小磁铁，你还能挣开；泡沫是五六块磁铁叠在一起把你吸住——

你以为你在决策，其实你在被磁场搬运。

格栅思维：用一百个模型对抗单一视角

怎么防？芒格开的药方叫格栅思维（latticework of mental models）：从各个学科偷来最

重要的大模型——数学的复利与概率、物理的临界质量、生物的生态位与进化、心理学的偏
差清单、工程的安全冗余——把它们像格栅一样装在脑子里。遇到投资问题时，同时用好几

个学科的镜头检查一遍。

为什么要这么麻烦？芒格有句名言：「拿着锤子的人，看什么都像钉子。」只懂财报的分析师
会用估值解释一切，只懂 K 线的交易员会用图形解释一切——单一模型不是没用，而是会在

最要命的时候骗你，因为它看不见自己解释不了的部分。

他最推崇的思维工具来自数学家雅可比：「反过来想，总是反过来想。」想知道怎么投资成

功，先彻底想清楚投资怎么失败——上杠杆、频繁交易、追涨杀跌、买不懂的东西、被激励
牵着走——然后把这些死法一条条列出来，终生绕着走。伯克希尔几十年的「不作恶清单」

（不借大钱、不做空、不碰看不懂的行业）就是这么来的。

这张面孔留下了什么

芒格代表市场的第五张面孔：市场是一台放大器，专门放大你脑子里的 bug。在他之前，

人们假设投资失误是知识不够；芒格证明了，知识足够的人照样全军覆没——只要激励、恐
惧和人群一起施压。

这张面孔也和利弗莫尔遥相呼应：利弗莫尔用一生发现「规则敌不过肾上腺素」，芒格把这
句血泪教训升级成一套可操作的防御系统——清单、反向思考、多模型交叉验证。但芒格的
方法有个门槛：它假设你识别得出「伟大的生意」。如果普通人既没有他的模型库，也不想



读几百份年报，还有没有别的路？下一章的彼得·林奇会说：有，而且那条路就铺在你每天逛
的商场里。



第 06 章 / 共 12 章

第六章 · 逛商场的猎手：彼得·林奇

华尔街的「局外人优势」

1977 年，彼得·林奇（Peter Lynch）接手富达公司的麦哲伦基金时，它只有 1800 万美
元，名不见经传。十三年后他 46 岁提前退休时，基金规模 140 亿美元，年化收益 29.2%

——如果你在 1977 年投一万美元，1990 年取出来时是 28 万。这至今是公募基金史上最
难以逾越的纪录之一。

但林奇对投资思想的贡献不是这个纪录，而是他解释这个纪录的方式。他在《彼得·林奇的成
功投资》（1989）里提出一个让华尔街很不舒服的论断：在某些狩猎场上，业余爱好者比职
业选手更有优势。职业选手被规定、排名、客户电话捆住手脚；而普通人每天都在最真实的

调研现场——超市、商场、公司食堂、孩子的书包——免费获得华尔街分析师花大钱也买不
到的一手情报。

最有名的例子是他太太 Carolyn 的丝袜。1970 年代初，她发现超市在卖一种叫 L'eggs 的
丝袜，不用去百货公司、试用装就挂在收银台旁，太太们疯狂复购。林奇去研究这家叫

Hanes 的公司，发现财报和他的见闻完全吻合，买入后股价涨了六倍多（后来公司被收
购）。他总结：好产品自己会排队走到你面前，前提是你肯低头看。

十倍股与「给花园浇水」

林奇给世界留下了一个棒球术语：十倍股（tenbagger）——涨十倍的股票。他管理麦哲伦
的方式不是寻找完美的一击，而是像园丁一样：在能力范围内种下一批有潜力的苗，拔掉杂

草（涨不动的、基本面变坏的），给鲜花浇水（让赚钱的好公司继续长）。组合里只要几株长
成十倍股，整体的收益就会很漂亮——一只十倍股能抵消四五次彻底的看走眼。

这背后是一个不对称的数学事实：买股票最多亏 100%，但上涨空间没有顶。亏光的概率只

要控制得住，少数几个大赢家就足以扛起整个组合。所以林奇不怕错，他怕的是另一种错误
——因为「已经涨了三倍」就卖掉。他的名言是：「股票不知道你买了它。涨了十倍不代表

它不能涨五十倍，只要生意本身还在变好。」



大白话

大白话：多数人的习惯是「赚钱就跑、亏钱死扛」，相当于把花园里的玫瑰全拔了，留下一园子

蒲公英。林奇的方法恰好反过来：卖掉理由消失了的，留下理由还在的——不管价格已经涨了

多少。

他把股票分成六类，因为药不能乱吃

别以为林奇是「喜欢就买」的感性派。他把所有公司分成六类，每类有完全不同的玩法：缓
慢增长型（公用事业，吃分红）、稳健增长型（可口可乐式的白马，赚个三五倍）、快速增长
型（十倍股的主产地，但也最容易猝死）、周期型（钢铁汽车，买在亏损卖在暴利，反着

来）、反转型（快破产但救得回来的）、隐蔽资产型（账上藏着别人没算到的地皮、专利、子
公司）。

这个分类的意义在于：同一个动作，用错了类型就是灾难。把「跌了总会回来」用在周期股
山顶上是找死，用在稳健白马的恐慌低点上就是捡钱。林奇反复强调的第一戒律其实是：说

出你买它的理由，一句话说清。说不出，就别买——这条戒律比任何选股技巧都值钱。

这张面孔留下了什么，和一句重要的提醒

林奇代表市场的第六张面孔：市场是一个奖赏生活观察力的地方。在它面前，你的职业、你

的消费、你的孩子的喜好，都是可以变现的信息优势——华尔街的 Excel 里算不出你家楼下
奶茶店排了多长的队。

但林奇本人最怕被误读。他后来反复澄清：「买你熟悉的东西」只是研究的起点，不是终点
——你喜欢它的产品，还必须翻开财报确认它没借一屁股债、价格没被炒上天。他在书里吐
槽：人们花几个小时比较一台冰箱的评测，却因为朋友在酒会上随口一句推荐，就把一万块

扔进一只从没听说过的股票。

另外别忘了看台上的背景：林奇的十三年恰好是美国消费大扩张、跨国企业全球化的大时

代，加上他管理的规模从袖珍长到巨无霸。常识派的方法在他的时代所向披靡，但也留下一
个问题：当信息的传播越来越快、所有猎手都学会了「逛商场」，这种方法的优势还剩多

少？这正是后面几章——从索罗斯到西蒙斯到博格——要一步步回答的。
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第七章 · 会反弹的预言：索罗斯

击垮英格兰银行的那一天

1992 年 9 月 16 日，后来被称为「黑色星期三」。英国央行在一天之内两次加息（从 10%

提到 12%，又宣布要提到 15%），动用上百亿英镑外储买入本国货币，就为了守住英镑对

德国马克的汇率。晚上，英国政府宣布投降：退出欧洲汇率机制，英镑自由落体。

牌桌对面站着一个人：乔治·索罗斯（George Soros）。他的量子基金押上了约 100 亿美元

的空头头寸赌英镑守不住，这一役获利约 10 亿美元。媒体给他封号「击垮英格兰银行的
人」。

但如果只把索罗斯理解成一个「赌得大、赌得准的宏观交易员」，就错过了他对认知史真正

的贡献。索罗斯自己反复强调：他赚大钱的本事不是预测，而是一套关于市场为什么会错、
以及错误如何自我加强的理论。他给这套理论起了个来自哲学的名字：反身性

（reflexivity）。

反身性：预言会改写现实

前面所有章节的默认假设是：市场外面存在一个客观现实（公司值多少钱、经济好不好），

价格只是对这个现实的反映——反映得准或不准，现实本身不受影响。凯恩斯说它反映的是
「大家的猜测」，格雷厄姆说它迟早回归「真实斤两」，但两派都同意：现实在那儿，价格绕

着它转。

索罗斯说：未必。在金融世界里，参与者的看法本身就能改变现实。举个最直白的例子：如

果所有人都相信某家银行要倒闭，大家就都去挤兑；挤兑会让一家本来健康的银行真的倒
闭。预言自我实现了。反过来，一家被热捧的公司能用高估的股价低成本融资、招揽人才、
收购对手——被看好这件事本身，让它真的变强了。乐观偏见创造了配得上它的基本面。



大白话

大白话：测量血压不会改变血压，但「测量」股价会改变股价背后的公司。市场不是一面被动

的镜子，更像一个会回话的话筒——你对着它喊「要涨」，它的回声可能真的推高价格，而高价

又真的改善了公司的处境，于是一开始明明是错觉，最后却成了事实。

这就是为什么泡沫不是简单的「大家集体犯傻」。反身性描述的是一个正反馈回路：偏见推

高价格 → 高价改善基本面 → 改善的基本面「证实」偏见 → 更大胆的偏见……直到某个时
刻，现实再也追不上预期，回路反转，崩塌开始。英镑正是如此：英国经济基本面撑不起那

个汇率，但「政府会不惜一切代价守住」这个信念维持着它；索罗斯的工作就是找到回路里
绷得最紧的那根弦，然后用力拨一下。

「重要的不是对错」

索罗斯的投资记录吓人：量子基金 1969 到 2000 年，年化收益约 30%。但他的搭档德鲁
肯米勒和索罗斯自己都说过一句更反直觉的话：他们的预测错的次数不比人少。索罗斯的名

言是：「重要的不是你对了还是错了，而是你对的时候赚了多少钱，错的时候亏了多少钱。」

这背后是他在哲学家波普尔那里学到的可错性（fallibility）：人的认知永远不可能完整把握
现实，任何理论都可能是错的，所以要时刻准备着认错。索罗斯把这套哲学直接焊在操作

上：先建立一个假设（「英镑守不住」），用小仓位试探；市场走势证实假设，就疯狂加码；
走势证伪，就立刻割肉认错，绝不辩护。他儿子说过一句有名的话：他爸坐不住的原因不是

背痛，是仓位——「他背痛的毛病发作，往往是仓位出了问题的信号，于是他会先砍仓再看
医生」。

这和巴菲特构成一组迷人的对照。巴菲特的系统是：深度研究 → 高度确信 → 大跌时加仓，
越跌越买。索罗斯的系统是：保持怀疑 → 假设随时可能错 → 走势不对立刻撤退。一个靠

「确信」赚钱，一个靠「认错」赚钱——两个人都把「市场会错」作为前提，却从相反的方
向利用了它。巴菲特赌市场错在低估好公司，索罗斯赌市场错在自我加强的趋势终将反转。

这张面孔留下了什么

索罗斯代表市场的第七张面孔：市场是一个有记忆的参与者，而不是一台被动的计价器。反
身性解释了为什么金融危机会「传染」、为什么资产价格会出现数学上不该有的肥尾（极端



行情远比正态分布预言的多）——因为参与者本身就是系统的一部分。

但反身性也有它的边界：它告诉你趋势会反转，却不告诉你何时。索罗斯基金在 1999 年就

做空过互联网泡沫，亏掉数亿美元被迫回补认栽——而大崩盘要到 2000 年 3 月才真正开始
——方向全对，死在 timing 上。判断「哪里会反转」和判断「何时反转」之间，隔着一整

部宏观史。下一章的瑞·达利欧，干脆放弃了「猜时机」，转而给整部经济的债务机器画一张
地图。
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第八章 · 给时代号脉的人：达利欧

一次公开打脸的预言

1982 年 8 月，墨西哥宣布无力偿还外债。瑞·达利欧（Ray Dalio）——当时刚创办桥水基
金七年的年轻交易员——判断这会把全世界拖进大萧条，还跑到国会听证会和电视访谈上公

开预言。接下来发生的事是：美股开启了一轮长达十八年的大牛市。

达利欧后来把这次预测称为他人生「最大的错误，也是最好的事」。错误本身让他赔到遣散

了所有员工、向父亲借了 4000 美元付账单；但错误的原因改变了桥水此后四十年的方法
论：他错在用「这一次会怎样」的方式思考，而正确答案藏在「历史上每一次都怎样」里。
从那以后，桥水的每条投资原则都必须能穿越回一百年前的历史数据里被检验，靠拍脑袋的

预言在桥水没有位置。

经济机器：信贷是经济的假肢

达利欧对「市场是什么」的回答，先把镜头拉远：与其研究股市，不如先研究股市脚下的那

台经济机器。他在那支著名的三十分钟动画《经济机器是怎样运行的》里，把复杂宏观经济
学压缩成三个齿轮：

第一个齿轮：信贷。普通人理解的「交易」是钱换东西；但现代经济里大量交易是「信用换
东西」——你刷卡买车，钱还没印出来，购买力已经被创造了。信贷让支出可以超过收入，

于是经济不是一条平滑的线，而是一圈一圈的涟漪：借钱时繁荣，还钱时紧缩。

第二个齿轮：短期债务周期（约 5–8 年一圈）。央行像调水温一样调利率：经济过热就加息

（收紧信贷），过冷就降息（鼓励借钱）。你我经历的大部分牛熊，都只是这个周期的一圈。

第三个齿轮：长期债务周期（约 75–100 年一圈）。短周期叠在一起，债务总水位不断抬
高，直到有一天利率降到零、再也降不动——那就是长周期的尽头，1929、2008 都是这种

时刻。届时只剩四味药：紧缩（痛苦）、债务违约重组（把损失显性化）、印钞（把损失摊给
所有人）、财富再分配（政治化）。达利欧称之为「和谐的去杠杆」的艺术——四味药配比不

对，就是社会动荡。



大白话

大白话：短期债务周期像心跳，几年一跳；长期债务周期像血压，几十年缓慢升高，平时没人

感觉，爆表那天就是心梗。凯恩斯教你猜牌桌上的玩家，达利欧直接把整台发牌机器拆给你

看。

全天候：放弃预测天气，造一艘什么海况都能活的船

1996 年，达利欧为自己的家族信托设计组合时提出了一个朴素的问题：如果我死后一百
年，这笔钱要在我完全无法预测的未来里活下去，它该长什么样？答案就是后来影响整个资
管行业的全天候策略（All Weather）。

逻辑是这样的：未来不可预测，但未来的种类可以穷举——经济的意外无非四种：增长比预
期好/坏、通胀比预期高/低。每种「天气」都有特定的资产表现好（股票怕紧缩、债券怕通

胀、黄金怕繁荣……）。于是全天候组合不去猜哪种天气会来，而是让四种天气各配一类能
扛的资产，且每类资产贡献的风险大致相等（这叫风险平价：不是钱的金额平分，而是波动
贡献平分）。结果是一条几乎不依赖预测的净值曲线：不惊艳，但雷劈下来不死。

而桥水的另一只旗舰「纯粹阿尔法」（Pure Alpha）则走相反的路：用历史验证过的原则主
动押注宏观。2008 年金融危机，全球股市跌去近四成，纯粹阿尔法因为提前识别出长期债

务周期的信号而上涨约一成。一艘船扛住风暴，另一只船借风暴发电——两种都建立在「不
依赖单点预言」的原则系统上。

这张面孔留下了什么

达利欧代表市场的第八张面孔：市场是债务机器的仪表盘。股价长期的锚不在某家公司，而
在信贷、利率与债务周期这些更大的齿轮上。理解了机器的韵律，你就明白为什么「这次不

一样」是金融史上最贵的四个字。

但达利欧的机器再精密，零件仍然是历史规律和人类的制度。如果有一群人连「经济规律」

都不打算理解，只打算把市场当成一台吐出数据的机器，用统计规律收割呢？下一章，文艺
复兴科技公司的詹姆斯·西蒙斯——一位数学家——会把「股市是什么」这个问题，推向一个

让前面所有人都不舒服的答案。
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第九章 · 把市场当密码破译：西蒙斯

一位破译密码的数学家走进华尔街

詹姆斯·西蒙斯（James Simons）的前半生和股市毫无关系：数学家，和陈省身联名提出了
后来写进物理教科书的「陈-西蒙斯理论」；越战期间在美国国防部的密码分析机构破译苏联

密码；40 岁还当着石溪大学数学系主任。1982 年，他创办了文艺复兴科技公司
（Renaissance Technologies）——不是因为他懂金融，恰恰相反，他几乎不想懂。

他对「股市是什么」的答案是全书最激进的一个：股市是一台每天吐出海量数字的机器，而
这些数字里藏着微弱但真实的统计规律。你不需要知道公司生产什么、央行想什么，就像破
译密码不需要懂写信人的心事——你只需要在噪声里找到那一点点「不是随机」的痕迹，然

后赌它会重复。

大奖章基金：史上最赚钱的印钞机

这套理念的产品是大奖章基金（Medallion Fund）。它的业绩数字像印刷错误：1988 到

2018 年，年化毛收益约 66%，扣掉惊人的「5% 管理费 + 44% 业绩提成」之后，客户到
手的年化仍约 39%。三十年间从 1990 年起没有一年亏损——包括 2000 年互联网泡沫和

2008 年金融危机（2008 年它赚了约 80%）。作为对比：巴菲特同期年化约 20%。作家格
雷戈里·祖克曼在《征服市场的人》里算过，大奖章三十多年总共赚了超过 1000 亿美元，

史上没有第二台这样的机器。

它是怎么做到的？和前面八章的所有人都不同：

不读财报，不听故事。文艺复兴的招聘广告不要金融背景，只要数学、物理、计算机的博士
——它最早期的一批核心成员来自 IBM 的语音识别实验室。为什么？因为语音识别和交易

面对同一个问题：在一堆嘈杂的信号里，预测下一个符号。

不赌大方向，赚无数个小概率优势。大奖章同时持有几千个头寸，平均持仓只有几天。单个

信号的胜率可能只有 50.75%——比抛硬币好一丁点——但像赌场一样，把这个优势重复几
百万次，大数定律会把「一点点偏向」变成「几乎确定的盈利」。



人不许插手模型。西蒙斯立下的铁律：模型说买就买，研究员不能因为「觉得不对」而推翻

它。人负责造更好的模型，模型负责交易——把利弗莫尔一辈子斗不过的「肾上腺素」，从
系统里物理移除。

大白话

大白话：巴菲特的做法是研究透几十家公司、下几十个大注；西蒙斯的做法是发现「下雨天某

类股票平均会多涨 0.01%」这种人类根本不屑的小规律，攒下几千条，让机器每天替你执行几
万次。一个像老中医，一个像搜索引擎。

看不见的代价：秘密、容量与「量子地震」

大奖章的神奇有严格的边界。第一，它 1993 年起就对外部投资者关门，只装自家员工的钱

——因为短线信号能容纳的资金量有限，池塘里只能有一条这么大的鱼。第二，文艺复兴是
华尔街最神秘的公司：员工签终身保密协议，几乎从不公开发言。没人知道它具体靠什么信
号赚钱，这本书也不例外——我们只能描述它的方法论，不能描述它的秘密。

第三，也是最重要的：这条路别人几乎走不通，但走得通的那批人会互相踩踏。2007 年 8

月，量化基金集体遭遇「量子地震」：几天之内，一批用相似统计模型的基金同时巨亏——

因为大家的模型挖掘了相似的数据、得出了相似的信号，一家大基金被迫平仓时，所有「聪
明人」的仓位一起被拖下水。市场用一周时间教育了数学家们：当所有破译者破的是同一套

密码，密码本身就变了。

这张面孔留下了什么

西蒙斯代表市场的第九张面孔：市场是一台部分可计算的机器。它把利弗莫尔「读脚印」的

直觉，用超级计算机和统计学习做到了极致——同时也把「人」彻底请出了驾驶舱。

但请注意这个答案里藏着的递归问题：如果市场越来越由这些机器构成，机器们互相收割，

那市场还算「可以理解」吗？还是说，市场的可理解性正在消失？下一章的约翰·博格给出了
一个出人意料的务实回答：既然聪明到这个地步都未必稳赢，那普通人最好的策略，是干脆
买下整个考场。
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第十章 · 打不过就买整个考场：博格

一个不需要天才的发明

前面九章的英雄一个比一个聪明：读脚印的天才、破译密码的数学家、给时代号脉的宏观大
师。第十章的主角约翰·博格（John Bogle）不一样——他的整个职业生涯只建立在一条连

他自己都觉得平淡的算术上。

这条算术是：所有投资者作为一个整体，赚的钱加起来必然等于市场本身的收益（因为他们

就是市场）；而主动交易的每一方都要付佣金、管理费、税。所以扣除成本后，全体主动投
资者的平均收益必然低于市场平均。这不是观点，是算术——就像赌场里全体赌客的总盈利
必然小于零，因为庄家抽了水。

结论平淡却石破天惊：既然大多数人注定跑不赢市场，那就别跑了——直接买下整个市场。
1976 年，博格的先锋基金（Vanguard）推出了人类历史上第一只面向普通投资者的指数

基金：不做任何研究、不选任何股票，只是按比例买下标普 500 指数里的全部 500 家公
司，然后什么都不干。华尔街嘲笑它是「博格的蠢事」——一只以「平庸」为目标的基金，

简直是对投资这门手艺的侮辱。

「博格的蠢事」赢了什么

时间给出了判决。长期统计（标普公司的 SPIVA 报告，持续做了二十多年）显示：以十五

年为期，美国约九成的主动管理股票基金跑输了标普 500 指数。注意，不是「一半的笨蛋
跑输」，而是几乎所有人，包括名校毕业、配备超级计算机的顶级基金经理。

为什么聪明人集体输给了「什么都不干」？这其实是全书前面九章的合力结果：利弗莫尔的
对手盘太多、凯恩斯揭示的互相猜测太卷、格雷厄姆的便宜货越来越稀有、西蒙斯们的机器
把容易捞的规律捞得干干净净。市场效率本身，是所有聪明人的集体作品——他们越努力打

败市场，市场就越难被打败。这是经济学里最优雅的讽刺之一：有效市场不是上帝造出来
的，是被无数想战胜它的人喂出来的。



大白话

大白话：博格的建议相当于告诉你——别想在高考里找哪道题「性价比最高」，直接把整本标准

答案买下来。你确实永远当不了状元，但你用接近零的学费，拿到了状元的平均分，而九成挑

灯夜战的考生最后还不如你。

成本，唯一确定的变量

博格对投资哲学的贡献可以浓缩成一句话：收益不确定，成本确定。你没法控制明年市场涨
跌，但你可以控制自己付多少费用。他的名言是「别在草堆里找针，直接把草堆买下来」。

费用的杀伤力被严重低估。假设市场长期年化收益 7%：一个付 2% 各种费用的主动基金投

资者实际拿到 5%；一个付 0.03% 的指数基金投资者拿到接近 7%。三十年后，同样的本
金，前者变成 4.3 倍，后者变成 7.6 倍——1.97% 的年费差，三十年吃掉你近一半的终

值。复利是第八大奇迹，但复利的负片——成本的复利——同样冷酷。

博格还做了一件比指数基金更激进的事：他让先锋基金成为「共同所有制」公司——基金公

司归基金持有人所有，没有外部股东要喂。别的基金公司必须同时服务「客户收益」和「股
东利润」两个主人，先锋只用服务一个。这个结构让降费成为它的本能，也解释了为什么它
能把费率压到竞争对手的零头。

这张面孔留下了什么

博格代表市场的第十张面孔：市场是一顿平均来说免费、但被层层收费员围着的自助餐。今

天，指数基金管理的资产已占股票基金总资产的半壁江山——「博格的蠢事」成了人类历史
上规模最大的投资方法，为普通家庭省下的费用以千亿美元计。

但故事不能停在「躺赢」这里。如果所有人都买指数，谁来给公司定价？指数化会不会自己

制造新的泡沫？这些是新问题。而且，对不甘于「平均」的人来说，还有一位更冷峻的老师
要登场：霍华德·马克斯说，指数给你的是第一层思维的答案——「买市场」；而真正决定成

败的，是第二层思维：在市场已经把一切定价之后，还轮得到你赚什么钱？
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第十一章 · 第二层思维：霍华德·马克斯

一份备忘录的价值

霍华德·马克斯（Howard Marks）是橡树资本的联合创始人，专做不良债务——收购别人恐
慌抛售的、看似危险的债券。但让他出圈的不是业绩，而是他从 1990 年起写了三十多年的

投资备忘录。巴菲特说过一句著名的话：「每当邮箱里出现霍华德·马克斯的备忘录，我总是
第一时间打开看。」

马克斯对认知史的独特贡献，是把前面所有大师的讨论又往下钻了一层。他问：大家都说要
「买好公司」「控制情绪」，这些是第一层思维。真正的问题是：当一条信息所有人都知道的
时候，它还值多少钱？

第二层思维：价格已经替你说了什么

马克斯在《投资最重要的事》里区分了两层思维。第一层思维说：「这是一家伟大的公司，
买。」第二层思维多问一句：「所有人都知道它伟大，它的股价里已经把这份伟大定价了多少

遍？如果价格已经反映了『伟大』，那你买入的其实不是公司，而是『公司比大家预期的还
要更好』这个赌注。」

大白话

大白话：拍卖会上，一幅画的「艺术价值」和你该不该举牌是两回事。你要判断的不是画好不

好，而是「它的价格相对它的好，是贵了还是便宜了」。第一层思维看东西，第二层思维看「东
西 vs 价格」的差。

这个区分解释了无数悲剧：2000 年买思科的人是错的吗？思科确实是伟大的公司——此后

二十年收入利润都在增长，但股价至今没回到 2000 年的高点。错的不是判断公司，是忽略
了价格已经预支了多少未来。马克斯的结论是：投资的成功不来自「买好的」，而来自「买
得好」——资产质量决定不了成败，价格与质量的关系才决定。



钟摆：周期不是规律，是人心

马克斯的第二个核心概念是周期，但他讲周期的方式和达利欧完全不同。达利欧的周期是债

务机器的机械齿轮；马克斯的周期是人心的钟摆：市场情绪在贪婪与恐惧之间摆动，永远在
极端之间来回，在中点停留的时间最短。

钟摆的逻辑链是这样的：牛市久了，人们忘记风险的存在 → 「这次不一样」 → 放松标准
（垃圾债也有人抢） → 风险积聚但无人察觉 → 一根火柴点燃 → 恐慌中人们又觉得世界末日
→ 贱卖一切 → 这时风险其实最小、机会最大。马克斯的名言是：「当别人忘记风险时，风险

最大；当别人过度恐惧时，风险最小。」风险不是客观存在于资产里的，风险是被「定价定
掉的」——越贵的资产风险越高，跟它本身好不好无关。

这就是为什么 2008 年是他的高光时刻：雷曼倒闭、全球金融市场冻结的那个秋天，橡树资
本逆势募集了当时史上最大的不良债务基金（约 110 亿美元），在别人排队逃命的时候排队

买入。事后看，那些「最危险时刻」买入的资产贡献了橡树历史上最丰厚的回报。

「我们无法预测，我们可以准备」

马克斯对预测的态度和达利欧殊途同归，但表达更刻薄。他认为宏观预测基本无用——不是

因为预测者笨，而是因为未来本质上是概率分布而不是单点：掷骰子前你知道各种点数的概
率，但谁都不知道这一把是几。多数预测的麻烦在于，世界大部分时间按常理出牌，所以

「正常预测」经常对——可对的时候大家都对，没钱赚；真正决定命运的拐点（2000、
2008、2020）恰恰是预测集体失灵的时刻。

所以他的方法论浓缩成八个字：无法预测，可以准备。准备的意思是：永远问「如果市场重

演极端情形，我的组合会怎样」；在众人亢奋时要求更高的安全边际、拿更多现金；在众人
崩溃时反过来。你不需要知道钟摆何时回头，你只需要知道它现在荡到了哪一边。

这张面孔留下了什么

马克斯代表市场的第十一张面孔：市场是一个关于「预期差」的拍卖场。它把格雷厄姆的
「安全边际」从静态升级成了动态：安全不只因便宜，更因「人群此刻站在钟摆的哪一

端」。



至此，十一位大师给出了十一种互相冲突又互相印证的答案。市场到底是镜子、选美、称重
机、转让柜台、放大器、观察力奖赏、会回话的话筒、债务仪表盘、可计算的机器、自助

餐，还是拍卖场？最后一章，我们把十二面镜子拼在一起——看看普通人站在这些答案中
间，究竟能带走什么。
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第十二章 · 十二面镜子

把十二个答案摆在一起

走完一百多年，我们收集了十二个「股市是什么」的答案。先把它们摆成一张清单：

利弗莫尔：市场是人性的镜子，价格本身就是全部信息——但镜子照出的第一个幻象是你自

己。

凯恩斯：市场是一场选美比赛，你在猜别人怎么猜——所以方向对也可能死在 timing 上。

格雷厄姆：市场短期是投票机，长期是称重机——价格波动是报价，不是情报。

巴菲特：市场是伟大生意的转让柜台——你的长期收益约等于生意的赚钱速度乘以持有时

间。

芒格：市场是人脑 bug 的放大器——先列死法，再谈活法。

林奇:市场奖赏真实生活的观察力——但「熟悉」只是研究的起点。

索罗斯：市场是会回话的话筒——参与者的偏见会改写现实本身，趋势因此自我加强也自我

毁灭。

达利欧：市场是债务机器的仪表盘——别猜天气，造一艘全天候的船。

西蒙斯：市场是部分可计算的机器——微弱规律 × 海量重复 = 印钞机，但容不下第二个
人。

博格：市场是免费的自助餐，围着层层收费员——成本是唯一你能确定控制的变量。

马克斯：市场是预期差的拍卖场——成败取决于价格与价值的关系，而不是价值本身。

这些答案互相打架：巴菲特说越跌越买，索罗斯说走势不对立刻砍仓；利弗莫尔只看价格，
格雷厄姆只看价值；西蒙斯说一切可算，马克斯说未来本质上是概率分布。十二个最聪明的

钱袋，给了十二个不一致的真理。这本书不是要告诉你谁对谁错，而是要指出这些答案在哪
些地方焊接在一起。



焊缝一：所有人都在对付同一个敌人——价格与价值的分离

十二个人的方法千差万别，但每个人都靠同一件事赚钱：找到「价格」和「某种更真实的东

西」之间的缝。格雷厄姆找价格与账面价值的缝，巴菲特找价格与生意质量的缝，索罗斯找
价格与被偏见扭曲的基本面的缝，马克斯找价格与情绪的缝，西蒙斯找价格与统计规律的

缝。连博格也不例外——他赌的是缝会随时间自动合拢，而合拢的全部收益归持有整个市场
的人。

这给我们第一条可带走的原则：任何一笔买入，都应该能回答「我买到了什么缝」。答不出

的买入，本质是给市场交学费。

焊缝二：所有人都死于同一件事——杠杆与傲慢

反过来看失败的清单，更加整齐。利弗莫尔四次破产，每一次都是杠杆加不肯止损；凯恩斯

1920 年栽在杠杆上，「方向对了，人先没了」；长期资本管理公司（LTCM，1998 年，一群
诺奖得主用西蒙斯式的模型加 25 倍杠杆）死于「模型没错，但市场非理性的时间比杠杆撑

得住的时间长」——和凯恩斯 1920 年的死法一字不差。

第二条原则因此也很整齐：活得久，比对得多重要。索罗斯靠认错活得久，格雷厄姆靠安全

边际活得久，达利欧靠全天候活得久，博格靠不费任何决策活得久。十二个人里凡是以「活
得久」为第一原则的，钱最后都找上门；凡是以「对得多」为第一原则的，坟头草都几米高

了。

焊缝三：方法会过期，人性不会

这是最容易被忽略的一条。格雷厄姆的烟蒂在他自己的时代俯拾皆是，今天被量化基金扫得

干干净净；林奇的「逛商场」在互联网分析师时代优势缩水；西蒙斯的信号拥挤到引发量子
地震。每一种超额收益的方法都会吸引更多资本涌入，直到收益被摊薄——市场是一个会吃
掉自己解法的谜题。

唯一一百年不过期的，是另外一层东西：人性的贪婪与恐惧（利弗莫尔、凯恩斯、马克
斯）、大脑的系统性 bug（芒格）、信贷创造的繁荣与清算（达利欧）。方法层面的答案每二

十年重写一次，人性层面的答案几百年没变。这就是为什么这十二个答案里，越靠近人心的
越耐放，越靠近技巧的越速朽。



那么，普通人该听谁的

这本书诚实地说：如果你不愿意把投资当职业，博格是默认答案——买下整个市场，把省下

的时间和费用投到自己的人生上；巴菲特在 2014 年给继承人的遗嘱指示也是这么写的（九
成标普 500 指数基金，一成短期国债）。如果你愿意花些功夫，格雷厄姆-马克斯一脉的「价

格与价值的缝 + 钟摆位置」是业余者够得着的最高级打法。如果你想职业地玩，先问自己
有没有芒格的头脑、索罗斯的认错速度、或者西蒙斯的超级计算机——没有的话，第一章利
弗莫尔的结局就是默认结局。

而无论你选哪条路，有一条纪律是十二个答案共同的公理：写下你买入的理由，写不出就不
买。林奇说用一句话说清，芒格说先想怎么死，索罗斯说随时准备认错——措辞不同，指向

同一个动作：让决策留痕，让未来的你能审判现在的你。

市场是什么？读完十二张面孔，最诚实的答案是：市场是一台把「所有人的认知和人性」持

续定价的机器。你赚不到超出你认知的钱——十二位大师用一百多年证明的，说到底就是这
么一句。好消息是：认知可以增长，而这本书已经给了你十二面磨它的镜子。

市场的十二张面孔 · 小饼干🍪


