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前言

　　前言　　执著地怀疑市场，是为了坚守资产管理行业的信仰　　如果不十分了解约翰·博格的读
者，在读完他包括本书在内的一系列对基金和资产管理行业的尖锐批评之后，说不定还可能会认为这
位基金行业的怀疑者和尖锐的批评者可能是基金界的一位资深“愤青”。
而实际上，约翰·博格是知名的先锋共同基金集团（Vanguard Mutual Fund Group）的创始人，也是第
一只指数型共同基金的建立者，说他是美国基金业的先驱者之一并不为过；先锋共同基金集团也是美
国和全球规模最大的基金公司，其管理的资产是中国整个共同基金行业所有基金公司管理基金规模的
数倍。
约翰·博格的代表作《共同基金常识》是巴菲特最推崇的十本书之一，已经是基金界的经典著作之一
，这本书在出版十周年之后，又由约翰·博格重新修订出版，我很高兴组织了这本十周年经典版本的
中译本的翻译工作，该书充满了对基金行业的批评和怀疑，读者可以与本书很好地对照阅读。
　　这让我想起罗曼·罗兰的那句名言：　　怀疑与信仰，两者都是必需的。
怀疑能把昨天的信仰摧毁，替明天的信仰开路。
　　从本书中可以看出，约翰·博格作为美国基金行业的先驱者之一，始终以怀疑和批判的眼光，关
注着美国基金行业的新变化，并提出自己的反思和批评，在这些批评和怀疑之后，可以从另外一个侧
面看出约翰·博格对自己所理解和坚持的基金行业信仰的坚守。
　　约翰·博格所创立的先锋公司的徽标是一艘有三支桅杆的船，其出处是18世纪末影响了全球格局
的纳尔逊海战，英国的先锋号及其海军战胜了一时风头正劲的拿破仑的主力舰队。
从这个角度看，约翰·博格及其先锋集团，也通过对基金管理行业的反思，在一定程度上改变了美国
基金业的格局和版图，同时也使得先锋集团一跃成为全球最大的资产管理公司。
　　在约翰·博格对基金行业的反思和批评之后，我们也可以看到他在市场面前的谦卑，这些看法在
他不同时期的著作和看法中，基本上是一以贯之的，在很大程度上这种类似中国道家智慧的投资哲学
，奠定了他投资哲学的底色。
约翰·博格在基金行业的成功从另一个侧面印证了培根所说的一句话：“凡过于把幸运之事归功于自
己的聪明和智谋的人，结局多半是很不幸的”。
　　约翰·博格在本书以及《共同基金常识》等一系列著作中，在讨论资本市场的起起落落、宏观经
济周期的波动等时，也呈现出“道法自然”的智慧，他常常把这些比喻为花园里的四季轮回：　　在
花园里，草木生长顺应季节，有春、夏，也有秋、冬，然后又是春、夏，只要它们的根基未受损伤，
草木的一切都将恢复正常。
　　在进行公司的评估时，博格提出了十分简单的所谓“奥卡姆剃刀原则”，认为决定股市长期回报
率的无非是三个变量：初始投资时刻的股息率、随后的盈利增长率、在投资期内市盈率的变化。
他用这样简单的分析框架来分析一只股票以及一种股票产品的价值。
　　约翰·博格为了阐述自己的投资理念，也经常引用一个寻宝的故事：　　古代波斯一位雄心勃勃
的农夫为了寻宝而远离家乡，他一辈子孜孜以求的是希望找到价值连城的钻石宝矿，可惜一无所成，
最后在一连串的打击之下绝望地投海自尽，死时囊中空空，远离家乡。
　　他家乡的房子也就转给了新的主人。
这位细心的新主人认真勘测了解了后院的平原和丘陵，发现庄园的小溪中有不少晶莹剔透的颗粒，经
过检测，原来这就是庄园的老主人万里漂泊所寻找的钻石。
　　这就是著名的戈尔康达钻石矿的来历。
　　约翰·博格在反复讲述这个故事时，他要反复提醒我们的，无非是要关注一直看起来平常的、就
在身边的但是经历了市场检验的投资常识，钻石其实就在身边，就在市场中。
　　正因为这种简单清晰，诺贝尔经济学奖获得者保罗·萨缪尔森教授就说过：“巴菲特不可能使你
我成为沃伦·巴菲特，而约翰·博格却能⋯⋯帮助我们中的任何一位成为一名精明的投资者。
”　　在一系列的各种演讲和著作中，约翰·博格反复证明，对于投资业绩来说，“均值回归”是必
然的，即无论是什么类型的基金，其最终的回报必将回归到长期的平均水平。
因而试图通过不同的投资风格、市值规模、股票价格、发行市场的选择以期获得超额回报，这在长期
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是徒劳的。
约翰·博格尤其强调提醒投资者要注重成本对业绩的影响。
无论是交易成本还是税收成本，都会使投资业绩受到明显削弱，保守估计积极管理型基金的各种成本
将使投资回报率每年降低2%以上。
基于不同的市场环境和市场的发展阶段，不少读者可能会对博格的“均值回归”不以为然，但是，我
想强调的是，这本书在分析均值回归过程中所运用的一系列评估分析框架，本身对读者把握资本市场
就很有参考价值。
　　在本书中，约翰·博格重点批判了一些所谓的流行投资观点，强调投资者要避免“投资错觉”。
如历史收益率不能代表未来收益，股票市场收益率不等同于基金收益率，更不是投资者所获得的真实
收益率，基于短期市场波动的投机收益长期来看都难免出现“均值回归”，美国资产管理部门的成本
最高时曾经吞噬了其总收益的1/3，美国金融市场上的复杂衍生品会让购买者受损并可能导致系统性风
险。
作者运用翔实的数据和雄辩的史实，逐一论证这些看似简单却常常被市场忽略或者误读的观点。
　　约翰·博格还批判了美国基金业的各种弊病。
例如，目前盛行美国的基金管理公司模式恶化了“委托-代理”问题，而真正有益于投资者的“共同化
”基金治理结构却很少被市场采纳，基金管理公司越来越为自身利益而非基金持有人的利益服务，行
业赖以生存和发展的受托人原则逐渐被一些基金公司所遗忘，基金份额持有人需要更多的代言人和信
息披露等。
作为美国基金行业的先驱者，博格对基金业的批判是建设性的，因为这些弊病受到重视、关注和矫正
的过程，正是基金业重返其创立之初价值使命的必然路径。
　　约翰·博格还批判了美国的市场经济体制出现危机的根由，他早在2003年就认识到房地产等美国
实体经济受到严重的金融冲击而存在泡沫，从而指出像“次贷危机”这样看似偶然的“黑天鹅”事件
背后都有着长期被忽略的经济逻辑。
他认为，当前美国的代理社会取代了所有权社会，导致机构投资者的专业价值日渐沦陷，作者也并不
回避自己曾在“沸腾岁月”中所犯下的错误并以此为投资者提供经验。
2008年金融危机后千疮百孔的金融系统面临着如何修复的挑战，在世界各国都在反思和重建经济增长
秩序时，作者的冷静分析更有参考价值。
　　约翰·博格基于他近半个世纪的市场实践经验，对投资市场和基金行业进行批判性的剖析和建设
性的建议，由此不难理解为什么有人说“博格的声音代表着华尔街的良知”。
　　实际上，无论是美国的基金市场还是中国的基金市场，如何通过好的制度设计来实现投资者和基
金公司利益之间的激励相容，都是关系到整个行业发展的重大课题。
基金份额持有人是委托基金管理公司代其理财的，两者之间是典型的“委托-代理”关系。
其中的核心问题是，代理人（基金公司）如何才能如合同约定的那样，尽职尽责地为委托人（基金份
额持有人）的利益服务，而不是仅仅谋求自身的利益最大化。
约翰·博格对美国基金业的分析标明，其重要原因之一在于美国的部分基金公司和投资者之间的利益
是不相容的；相对于提升基金投资业绩，基金公司更乐于通过营销扩大基金规模。
　　约翰·博格对个人投资者的投资建议很简单：选择被动型管理的指数基金。
指数基金被作者推崇为投资者分享商业收益的“几乎是最好的一条路”，理由是美国市场上的指数基
金的咨询费和管理费显著低于主动型管理基金，最广泛的分散化投资、最低的换手率以及由此而来的
最高的税收优惠。
目前美国金融市场上指数基金早已超过1万亿美元，且增速远高于主动型基金。
在中国基金市场上的上千只基金中，也有120多只不同类型的指数基金，如何开发更好的指数基金来满
足投资者的需求，值得我们关注。
　　本书收集了约翰·博格2000～2009年的35篇文章，包括论文、演讲、评论乃至回忆录等，分别看
来虽然可能有些零散，但如果将这些不同时期的文章串联起来，可以看到作者思想的一致性与逐步深
化的过程。
事实上，本书所涵盖的主题在不同程度上超出了投资市场或者基金行业本身，作者的笔触还延伸到了
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企业家精神和管理艺术，对“新生代”毕业生的职业发展和人生选择的寄语，以及对行业先驱的追忆
和缅怀等。
从这一角度看，本书比博格的其他著作，更能全面地、多侧面地了解其投资哲学和管理理念。
正是因为由丰富多样的文章结集而成，不少就是演讲和对话，涉及的范围广泛且有一定的专业性，因
此翻译起来有明显的难度，粗读本书的中文译本，发现了一些值得再仔细推敲的地方，希望读者注意
。
　　巴曙松　　国务院发展研究中心研究员、博士生导师　　中国银行业协会首席经济学家
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内容概要

　　在本书的推荐序中，美联储前副主席Alan S.
Blinder如是说道：“在21世纪喧嚣的头十年间，我们曾应以为傲的金融体系把我们带入了万劫不复的
深渊。
”约翰?博格这位被Blinder称为“华尔街投资良知”的机构投资者，用浓重的笔墨向我们揭示了当代资
本主义的缺陷，在美国走向前途不明的交叉路口的此时此刻，本书前瞻性地呼吁资本市场亡羊补牢，
在金融体系崩溃的前夕扭转乾坤。

　　本书汇集了约翰?博格思想的精华，全面系统地展示了这位伟大机构投资者的心路历程。
他向我们揭示了那些似是而非的投资理念是如何扭曲了我们的心智，而那些本应当肩负起保护普通与
机构投资者，使其避免系统风险使命的金融体系是如何辜负投资大众的。

　　对于广大投资者来说，先锋创始人的敦敦教诲能使我们了解，我们是如何被虚幻的机构投资者业
绩数字所欺骗，却对眼前的现实与常识视而不见。
将简便可行的投资策略弃之不理，而对那些“奇妙”而精密的高风险投资趋之若鹜。

　　在本书中，博格主要讨论了以下几方面内容：
　　金融中介的成本过高，而这对它们所服务的普通投资者们来说是不道德的。

　　以往对于信托责任担当者所不齿的行为，现在却在资金管理者与机构投资者们间盛行。

　　投资者们过度痴迷于短期的投机，而忘却了真正长期意义上的投资的价值。

　　博格的讨论并不仅仅局限于投资领域，他还将视野投向了更为广阔的经济生活中。
在本书中，他一方面表示对投资行业沉沦的痛心疾首，另一方面由讴歌呼唤真正的创业精神，他即反
思资本主义的失败，又与我们一起缅怀投资与经济业界的先驱。
本书全面立体地展现了约翰?博格的思想。
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作者简介

　　约翰·博格
　　他被《财富》杂志评为与沃伦?巴菲特、格雷厄姆、乔治?索罗斯齐名的20世纪四位投资巨人之一
。

　　他是世界第一大基金管理公司先锋集团的创始人与董事长，这家基金公司旗下管理着超过9500亿
美元的资金。

　　他是指数基金的缔造者，正是他所创造的指数基金开创了一个全新的投资时代。

　　而在这些光环环绕之下的约翰?博格还有着另一面
　　他在1991年的年收入仅有260万美元，甚至不能与主动型基金公司的基金经理相提并论，于是人们
称他为基金行业的圣徒。

　　他身为基金行业的教父，年逾80高龄却仍像个不知疲倦的堂吉诃德一样，在媒体上批评讽刺基金
行业的弊端，被戏称为为基金行业的“讨厌鬼”。

　　他长年为工薪族投资者提供低费率、低风险，有稳定收益的投资产品，由于他对小投资者的担当
与承诺，他被誉为投资行业的良知。
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第16章 第五个“永不”　
第17章 “当一个人觉醒”　
第四部分 英雄和导师
第18章 沃尔特 L. 摩根　
第19章 保罗 A. 萨缪尔森　
第20章 彼得 L. 伯恩斯坦　
第21章 伯纳德?雷恩医学博士　
译者简介　
上册内容导读
第一部分 投资错觉
第1章 别指望它！
数字化误区
第2章 简单算术的无情规则
第3章 泄密的图表　
第4章 一个至关重要的问题　
第5章 认知本质的超能力　
第二部分 “共同”基金弊端丛生
第6章 共同基金行业的重新共同化：阿尔法和欧米茄　
第7章 事物的新秩序：把共同化重新带回“共同”基金　
第8章 受托人原则：一臣不侍二主　
第9章 共同基金在千禧年：基金董事和基金神话　
第10章 “商业荣誉的高标准⋯⋯公平公正的交易原则⋯⋯与投资者的公平交易”第三部分
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指数基金大有裨益
第11章 投资管理的成功启示：我们可以从指数化投资中学到什么　
第12章 指数基金从异端到教条，我们还需要知道什么　
第13章 中流砥柱
第14章 趋同
译者简介
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章节摘录

版权页：   插图：   正如我一直喜欢说的那样，先锋集团30多年的存在不仅被证明是一种商业上的成功
，更是一种艺术上的成功。
商业上的成功是因为我们的结构已经被证明是一种超级的商业模式。
我们为投资者管理的资产从1974年建立时的14亿美元增长到了今天的1.2万亿美元。
这个时候，事实上，我们或许已经是行业中最大的公司了（说实在的，先锋、美国基金和富达在近些
年中一直交替领先。
三家公司的任何一家所管理的资产都是第二梯队公司管理资产的3倍，第二梯队包括富兰克林
、Templeton和巴克莱全球）。
 当然，股票市场在这个时期（至少是在2000年的早期）开始繁荣，而基金行业也跟着繁荣起来。
先锋的市场份额从1980年的只有1.8％猛增到今天的10.6％，其中没有任何一年是下跌的。
让我来描述一下市场份额上升的影响：如果先锋直到今天还维持在1.8％的市场份额的话，先锋管理的
资产将只有2 200亿美元。
然而，我们资产中1万亿美元的增长（80％）的资产来自于市场份额的增长。
那些是从我们竞争对手那里抢到的（对于一个公司来说，我敢说这并不坏。
尽管我一直坚持这样的哲学“市场份额只是手段，而不是目标。
市场份额应该被努力赚取，而不是通过购买得到”）。
 我们如何获取商业成功呢？
通过我们艺术上的成功。
我把艺术上的成功定义为，为我们的份额持有人提供超额的投资回报。
而数据也的确表明先锋基金的业绩是很骄人的。
相反，那些目前统治着整个行业的金融集团们，却一业绩平平。
 当然，有很多种方法去衡量基金的业绩。
我将使用其中一种依赖于星系统的比较合理的方法。
在晨星系统中，我们将一家公司的风险调后收益率与它的同行做10年的对比（尽管最近的年份会给予
较多的权重）。
比如一个公司所管理的大盘股成长型基金会与其他大盘股成长型基金做比较，它所管理的投资级别中
期企业债券基金会于其他的类似基金做比较。
在这个体系下，10％的基金公司获得5星（最高评级），10％的基金公司获得1星（最低评级）。
2.5％的公司获得4星，2.5％的公司获得2星，中间35％的公司获得平均3星的评级。
 这个看起来比较简单的方法是计算每一个基金集合体中所拥有的4星和5星基金的百分比，扣除所拥有
的1星和2星百分比。
结果就是，提供超额回报的基金和提供较差回报的基金之间的平衡。
虽然我从来没有看到过这种平衡（尽管有很多推广中提及公司拥有某只4星或是5星的基金），但是我
还是认为不要落在1星或是2星的分类中，对于基金份额持有人来说也同样重要。
 我们衡量了50家最大的基金集合体的收益，这50家最大的公司都管理着至少40只基金，不包括货币市
场基金（拥有最多只基金的富达公司，旗下有471只长期基金）。
这50家公司中只有一家管理的资产要低于250亿美元。
这份引人注目的有代表性的名单中包含了超过8 800只基金，总资产规模达到7万亿美元，占据整个行
业长期资产规模的80％。
 完整的研究对于听众来说是有些过于冗长，但是我将把它放在本篇文章末（见表7—4）。
我将向你们展示的（见表7—1）是一个总结，其中陈列了六家表现最优秀的公司，六家表现最糟糕的
公司，以及六家表现平平但相当知名的公司。
排名最高的基金集合体，也就是给投资者提供最高收益回报的，是先锋。
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媒体关注与评论

　　先锋基金创始人约翰·博格为我们提供了一种分析该问题的全新视野，在本书中他认为，修复危
机最重要的是建立一个新的信用社会——机构资金管理者将客户的利益作为最优先考虑。
近些年来国内金融体系的发展也遇到瓶颈，本书中文版的推出对于国内资本市场从业者而言颇具参考
意义。
　　——周道炯 原中国证券监督管理委员会主席　　从本书中可以看出，约翰·博格作为美国基金行
业的先驱者之一，始终以怀疑和批判的眼光，关注着美国基金行业的新变化，并提出自己的反思和批
评，在这些批评和怀疑之后，可以从另外一个侧面看出约翰·博格对自己所理解和坚持的基金行业信
仰的坚守　　——巴曙松 国务院发展研究中心研究员、博士生导师 中国银行业协会首席经济学家　
　约翰·博格这本书的推出非常及时，他透彻的见地与投资从业者道德标准的坚持，对重构我们破碎
的金融体系来说至关重要。
长期来，资本市场充斥着太多自私自利的竞争、混淆是非的误导以及无限制的贪婪，这将他的真知灼
见淹没于这片喧嚣的杂音中。
品读、学习并支持博格的真诚布道吧，对他来说，通过布道改革投资行业是他倾注心血的毕生事业。
　　——保罗·沃克尔 总统经济恢复顾问委员会主席，前美联储主席　　资本市场的漫长历史中，恐
怕再没有一位像约翰·博格这样的布道者了，他以深刻的智慧向全世界投资者传授平实易懂的金融常
识。
这本他精彩观点的论集，特别是那些在今天的危机发生前的先见性指导，对于那些真正关注我们金融
体系未来的人来说，是一本不可多得的佳作。
　　——亚瑟·李维特 美国证劵交易委员会前主席　　在整个金融界找不出第二个像约翰·博格这样
的明白人了。
　　——纳西姆 N. 塔勒布 畅销书《黑天鹅》作者
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编辑推荐

《投资先锋:基金教父的资本市场沉思录(套装共2册)》汇集了约翰·博格思想的精华，全面系统地展
示了这位伟大机构投资者的心路历程。
他向我们揭示了那些似是而非的投资理念如何扭曲了我们的心智，而那些本应当肩负起保护普通和机
构投资者，使其避免系统风险使命的金融体系是如何辜负投资大众的。
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名人推荐

先锋基金创始人约翰·博格为我们提供了一种分析该问题的全新视野，在本书中他认为，修复危机最
重要的是建立一个新的信用社会——机构资金管理者将客户的利益作为最优先考虑。
近些年来国内金融体系的发展也遇到瓶颈，本书中文版的推出对于国内资本市场从业者而言颇具参考
意义。
 ——周道炯 原中国证券监督管理委员会主席 从本书中可以看出，约翰·博格作为美国基金行业的先
驱者之一，始终以怀疑和批判的眼光，关注着美国基金行业的新变化，并提出自己的反思和批评，在
这些批评和怀疑之后，可以从另外一个侧面看出约翰·博格对自己所理解和坚持的基金行业信仰的坚
守。
 ——巴曙松 国务院发展研究中心研究员、博士生导师 中国银行业协会首席经济学家 约翰·博格这本
书的推出非常及时，他透彻的见地与投资从业者道德标准的坚持，对重构我们破碎的金融体系来说至
关重要。
长期来，资本市场充斥着太多自私自利的竞争、混淆是非的误导以及无限制的贪婪，这将他的真知灼
见淹没于这片喧嚣的杂音中。
品读、学习并支持博格的真诚布道吧，对他来说，通过布道改革投资行业是他倾注心血的毕生事业。
 ——保罗·沃克尔 总统经济恢复顾问委员会主席，前美联储主席 资本市场的漫长历史中，恐怕再没
有一位像约翰·博格这样的布道者了，他以深刻的智慧向全世界投资者传授平实易懂的金融常识。
这本他精彩观点的论集，特别是那些在今天的危机发生前的先见性指导，对于那些真正关注我们金融
体系未来的人来说，是一本不可多得的佳作。
 ——亚瑟·李维特 美国证劵交易委员会前主席 在整个金融界找不出第二个像约翰·博格这样的明白
人了。
 ——纳西姆 N. 塔勒布 畅销书《黑天鹅》作者
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