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内容概要

本书分析了过去90年里的投资回报以及造就牛熊市的深层原因，对促进或阻碍经济增长和金融市场繁
荣的因素进行解读。
通过这些研究，本书对投资基本法则进行了梳理，指导投资者在瞬息万变的全球经济活动和日益严峻
的市场环境中做到游刃有余，立于不败之地。

在每一个10年中，投资回报与通胀、利率呈现什么关系？

在90年中的历次牛市和熊市中，哪些因素在推波助澜？

从90年的投资数据中，我们能发现什么？
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作者简介

奇普·迪克森 Chip Dickson
证券研究机构DISCERN的共同创始人、研究所所长和战略分析师。
在华尔街20余年的生涯中曾任证券分析师、战略分析师和研究所副所长，曾在雷曼兄弟控股公司和所
罗门美邦国际任职。
获得波士顿大学工商管理学士和工商管理硕士学位，并持有特许金融分析师资格。

奥戴德·申卡尔 Oded Shenkar
在耶路撒冷希伯莱大学获得东亚（中国）研究和社会学双学位，并在哥伦比亚大学获得博士学位，现
任福特汽车公司全球商务管理公司主席和俄亥俄州大学费舍商学院管理学与人力资本管理教授，研究
国际商务前沿问题，同时也是中国研究中心和近东研究中心的成员。
什卡尔教授一直是哥伦比亚大学的高级研究员，曾在香港中文大学、香港科技大学、北京大学、对外
经济贸易大学（北京）、日本国际大学等多所高校任教。

什卡尔教授在重要杂志上发表了近百篇文章，并出版《中国的世纪》、《模仿的力量》等书。
他的作品曾被《华尔街日报》、《纽约时报》、《金融时报》、《洛杉矶时报》《今日美国》、《芝
加哥论坛报》、《波士顿环球报》、《商业周刊》、《经济学家》等多家报纸所援引。
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书籍目录

第1章杠杆化风潮 /
自1952年以来，美国政府债务节节攀升，特别是20世纪90年代以来，增速明显快于GDP增长，其推手
是房地产政策、宽松货币政策、政府管制、高通胀、贪欲和能源政策，所有这些因素使得人们愿意承
受更高风险，进而极大推高杠杆化水平，由此引发始于2007年的金融危机。

第2章增长事实 /
经济和市场周期是客观事实，那些试图平滑周期的政策举措只会使后果更严重；私人部门很重要，人
们需要政府提供很多公共服务，因而需要强大的私人部门向政府提供资金投入基础服务建设；决策要
分散和多样化，决策、资金和教育的集中将导致财富与权力的集中，同时还会加大风险和依赖性，最
终走向崩溃。

第3章90年来各类资产的实际回报 /
作为一个广泛的资产类别，股票投资在最近90年中有70年回报丰厚，标准普尔500指数摘取桂冠的有3
个10年，即20世纪20年代、40年代和90年代。
这些高回报依赖于相对较低的估值、经济的繁荣、技术进步、低通胀、通货紧缩和较规范的监管环境
。
非股票资产在20世纪30年代和20世纪70年代回报率居首。

第4章全球经济增长 /
在过去40年间，全球经济开始了第二次结构性改变，转向基于服务业的信息经济。
在此过程中，世界人口继续从农村转移到城市，随着能源需求不断增长，人们越来越依赖于碳基产品
，享有更多的自由迁徙、更精确的沟通以及前所未有的融合，这些因素促使人口更加集中。

第5章牛市与熊市 /
确定市场周期至关重要，精确地评估市场环境意味着能制定更有效的投资策略、实现更可观的投资回
报或尽可能避免巨大损失。
在熊市，投资者的预期往往落空，风险超乎想象。
投资者若想在熊市中赢利就如白日做梦，而亏损在所难免。
投资数学就充分地证明了这一点，即强调了识别市场周期的重要性——任何一个百分点的下跌都需要
大于一个百分点的上涨才能持平不亏。

第6章全球经济增长的动力 /
在全球局势的变化中，美国公司仍然是产业主导者，在许多领域保持着竞争优势，是行业中的佼佼者
和整个新兴产业和新产品的缔造者，外国公司则将受益于美国的创新能力和多样化大市场。
将来，顶尖大公司将不仅仅来自美国，还会来自许多其他国家，不仅包括欧盟和日本等传统中心地区
，而且还包括中国、印度、韩国和巴西等越来越多的新兴经济体。

第7章三大新兴国家 /
中国和印度经常被描述为两大新兴经济力量，以色列则是在世界经济中起着重要作用的小国的代表。
随着改革的进行，中国将进一步转变经济发展方式，致力于建立创新型国家；印度则不仅在服务外包
上进一步发挥优势，而且制造业也取得了长足的进步；以色列在科学技术方面远远优于其他国家，风
险投资公司在世界首屈一指。
这三个国家的经济增长速度将继续高于全球经济。

第8章私人部门组成 /
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投资可以通过投资顾问、共同基金、上市交易基金等渠道来进行，无论何种类型或渠道，总会涉及公
司股票，投资者有必要盘点全球经济和全球市场中如鱼得水的公司，并分析这些公司是否适合投资。
为了更好地鉴别这些公司，摩根士丹利资本国际公司和标准普尔制定的全球行业分类标准可作为分析
的基本准则。

第9章产业演化 /
服务业是经济产出的生力军，不仅在美国，在其他发达国家经济中也有着举足轻重的地位，是就业最
多的部门。
与此同时，制造业就业逐渐被取代。
有点意外的是，这不仅发生在发达国家，同时也发生在发展中国家，现在，全球经济已更多地面向以
知识和信息为基础的服务型经济，有效地解决了日益增长的人口就业问题。

第10章去杠杆化风潮 /
去杠杆化已经开始，与20世纪30年代一样，率先在私人部门发生。
而这一次，经济转型成以信息为基础、以服务为导向的经济。
经济加速增长有利于去杠杆化。
与30年代大萧条不同的是，当前并不需要依靠政府债务实现任何目标。
政府政策应审时度势，允许私人部门比公共部门发展更快。
这种转变很可能会举步维艰，并会有风险。
风险之一是政府决策者缺乏对经济力量的正确认识，另一个风险是既得利益者不愿意改变现状。

第11章市场信号 /
对较大波动和较大风险进行仔细分析，对那些原本应引起重视的迹象进行梳理是投资者需做的功课。
投资者用来观察市场和确定牛市熊市的指标有很多，包括估值、以往业绩、利息率、当期市场流动性
、黄金和美元。
这些方法的应用印证了“前车之鉴，后事之师”的古话。
过高的估值意味着将有麻烦降临。
另外需谨记在心的另一句话是：“历史可能不会重演，但惊人地相似。
”
第12章通行规则 /
如今，过度的融资使去杠杆化举步维艰，经济环境变幻莫测。
但不管经济环境怎样变化，只要依照本书介绍的12条基本法则操作，就能打下扎实的经济基础，但这
需要时间、坚持和纪律。
收益不会是立竿见影的，要有坚定的意志抵抗短期诱惑。
这些基本法则包括：了解自己的财务状况；制定个人收支平衡表；了解自己的风险偏好；养成储蓄习
惯；保本；控制支出⋯⋯
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编辑推荐

　　通胀、利率、股市如何联动？
如何避免财富化为乌有？
通胀、利率与投资回报的历史对应关系；历次牛市与熊市的数据总结；90年间各类资产的实际回报。
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