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探寻戴维斯家族投资秘诀

□巴蜀

中国人民大学出版社近日出版了 《戴

维斯王朝》一书，这本书记述了美国戴维斯

家族三代人，突破“富不过三代” 魔咒，屹

立华尔街数十年而不倒的投资传奇。

1947年，戴维斯家族的第一代谢尔比·

戴维斯借钱开始了保险股投资生涯， 入市

资金为5万美元， 等到他1994年去世时，财

富已经增值到9亿美元。 老戴维斯的儿子、

家族第二代同样叫作谢尔比·戴维斯（为作

区分，将其称为谢尔比），谢尔比管理纽约

风险基金长达28年， 为其投资委托人创造

了相当卓越的业绩，28年中有22年击败市

场大盘。 这个记录可以与富达公司管理麦

哲伦基金的彼得·林奇比肩。 而家族第三代

克里斯掌管的基金，1995-2013年年化复

利回报则达到11.95%， 远远超出同期标普

的7.61%。

戴维斯家族的投资开启， 源自老戴维

斯的妻子、谢尔比的母亲凯瑟琳·沃瑟曼的

资助。 1947年的5万美元，也大大超出了当

时多数投资者的财富数额以及能调用的资

源数量。 从这个意义上讲，这样一个投资传

奇的起点， 确实是其他很多人所无法复制

的。 但与老戴维斯拥有同样起点甚至更高

起点的富人投资者， 经历20世纪40年代至

21世纪头个十年的屡次剧烈政治环境、经

济政策震荡， 还要受到同时期多次市场投

资理念的转向调整， 取得如老戴维斯及其

家族二代、三代的投资业绩，也实属不易。

实际上，谢尔比、克里斯两人从家庭获

得的援助相当少，这个家族的二代、三代成

员也可以被看成是白手起家的典范。 戴维

斯笃信复利和积累财富的观念， 所以不仅

在生活中相当节俭，让家族二代谢尔比、戴

安娜从小学开始在农场里干活， 甚至需要

自己挖游泳池，而且在孩子长大后，也没有

第一时间接受其加入家族投资机构。 戴维

斯甚至将遗产的大部分留给了传统基金会

这样的机构， 其目标是让后人自食其力而

不是成为食利一族。 所以，从戴维斯到谢尔

比，再到克里斯，戴维斯家族三代人都比较

完整地走过了创业打拼的阶段， 是在资本

市场的摸爬滚打中领悟到投资理念与要

领。 这也使得该家族的投资传奇和经验，对

于其他投资者具备了借鉴价值。

当然，正如书中所指出的那样，戴维斯

家族三代人的投资发展， 很大程度上也决

定于市场周期。 整个20世纪的美国股市分

为三个大牛市和两个大熊市， 每次长期利

好的出现都得益于经济繁荣、科技进步、公

司利润提升及估值飙升。 有趣的是，因为熊

市的破坏性太强， 所以哪怕经济发展进入

复苏提升阶段后，投资者们仍心有余悸，股

市行情往往也表现出脱节滞后， 只有少数

或睿智远见之辈或莽撞激进之流， 才会在

这种情况下逆市挺进， 从而成为大势的受

益者。

本书开篇首先讲述了戴维斯从出生，

到作为投资者进入市场的38年历史，即

1909-1947年。 这段时期，美国证券市场从

“蛮荒” 时代逐步走向监管健全，市场周期

一定程度上得到了驯服。 但1929年经济大

萧条的发生，表明工业化、都市化、全球化

发展潮流造就的复杂经济体系， 经济运行

的周期性会使得经济萧条的破坏性远远超

出投资者预期。 戴维斯成长于这一激烈的

转型时期，某种意义上讲，他受益于此，不

仅具备了朴素的风险认知，而且“在未来给

戴维斯带来巨大财富的保险业” ，在当时的

美国也相当萎靡不振。 戴维斯在与妻子凯

瑟琳邂逅并缔结婚姻后， 曾出任州级政府

的保险官， 对于罗斯福新政期间过度严苛

的监管抑制资本市场活力有了深切认识。

二战结束后， 美国经济依然保持走强

态势，但投资者对过去的萧条仍记忆深刻，

所以对于美国证券、保险、债券市场的响应

都不高。 对于美国经济基本面有着清醒认

识和坚定信心的戴维斯在这时切入市场，

这不能不说其市场嗅觉和经济素养要大大

领先于同时期的其他许多投资者。

20世纪50年代，美国股市进入了一个

大牛市，但债券市场仍然低迷。 初入市场

的戴维斯雄心勃勃， 专注于保险股票，他

的判断和坚持换来了可观回报。 1950年，

美国保险业股票的市盈率仅有4倍， 到了

10年后，就达到了15-20倍。 戴维斯并不

关心股票价格的短时波动，他在投资中会

充分了解投资对象的财务数据，然后调研

管理层，询问方方面面的信息，包括竞争

策略、客户服务方式等。1962年，戴维斯获

邀访问日本，在美国投资者对于日本市场

仍普遍存有疑虑的情况下，因深入调研印

证了日本投资对象富有潜力的判断后，戴

维斯果断出手，这也成为了其丰沛获利的

重要来源。

1969年， 戴维斯被时任美国总统尼克

松任命为美国驻瑞士大使。 他的儿子、家族

第二代谢尔比接手纽约风险基金， 并一度

成为年度表现最佳基金。20世纪70年代，美

国经济掀起巨大震荡，股市也出现连跌。 谢

尔比领导的纽约风险基金采用了新的选股

投资方法，使得基金慈湖长盛不衰。到了20

世纪80年代， 谢尔比已经成为长期跑赢标

普500指数的明星级基金经理。

1987年， 戴维斯在美国股市出现崩盘

危机的情况下，大幅加仓买入便宜货，他的

儿子的旗下基金也有优异表现。1990年，家

族第三代克里斯入行并在次年出任戴维斯

基金的投资经理。

全书结语部分总结了戴维斯家族逾半

个多世纪投资成功的秘诀： 戴维斯家族并

不关心那些经常成为财经头条新闻的快速

成长型科技股。 戴维斯和他的儿子谢尔比

采用的是折中型投资方法， 即购入那些利

润持续稳定增长、股价合理的股票，这些股

票一般不会存在于热门行业。

归结起来， 戴维斯家族的投资秘诀包

括：避开廉价股、避开高价股、以合理价格

购买适度增长的公司股票、 等待合理价格

的出现、顺势而为、主题投资、让赢家继续

奔跑、 投资于优秀的管理层、 忽略后视镜

（不要过度关注诸如1929年大萧条那样的

显著危机）、坚持到底等等。

书名：《戴维斯王朝》

作者：【美】约翰·罗斯柴尔德

出版社：中国人民大学出版社

■ 财富书架

中国改革开放

40

年的经济学原理

作者：黄剑辉

出版社：企业管理出版社

内容简介：

本书全面分析中国改革开放的成就基础上分析

中国改革开放的经济学原理。 书中在从宏观入手研

究考察我国改革开放40年实践的同时，还从中观视

角分析这40年间主要产业及银行业的发展。 从微观

层面阐释国有企业、民营企业的改革历程，进而阐释

和发掘丰富的中国实践所蕴含的经济学原理。

作者简介：

黄剑辉，现任中国民生银行研究院院长，原国家

开发银行研究院副院长。 中国新供给经济学

50

人论

坛主要发起人、副秘书长；中国人民大学重阳研究院

高级研究员；中国与全球化智库高级研究员。

管理学中的伟大思想

作者：【美】肯·G.史密斯等

出版社：北京大学出版社

内容简介：

本书邀约了管理学24大经典理论的32位原创学者，请

这些作者回溯令他们功成名就且构成了管理学发展路径

重要里程碑的理论，是如何开发并演化的。 本书集现代管

理学研究中较为活跃的管理思想之大成，为深入了解这些

理论的主要内容、适用范围以及背后逻辑的读者提供了极

大便利，非常适合正在从事管理学研究的青年学者。

作者简介：

肯·

G.

史密斯，现任马里兰大学帕克分校史密斯商

学院企业战略院长讲习教授。 在战略、 竞争和合作领

域，史密斯教授在国际期刊上发表了许多学术论文，并

出版了多部专著。

创业情商

作者：林诚光等

出版社：中信出版集团

内容简介：

这是一本写给致力于在中国成功创业的创业者

的实用指南。 本书的目的并不是提供枯燥乏味的创

业理论，而是基于真实案例，结合国际先进创业学理

论与中国创业实际， 提供一套在现实中可行的思维

模式、知识框架和行为体系，即学即用，让读者能迅

速掌握，提高创业成功率。

作者简介：

林诚光，澳大利亚国立大学管理学博士，现任香

港大学经济及工商管理学院管理学教授及创业中心

主任；曾担任多家上市公司独立非执行董事、香港大

学经济及工商管理学院副院长等重要职务。

多样性红利

作者：【美】斯科特·佩奇

出版社：浙江教育出版社

内容简介：

本书创造性地提出多样性视角、启发式、解释和预

测模型四个认知工具箱框架，并得出惊人结论：一个人

是否聪明不是由智商决定的， 而取决于认知工具的多

样性。本书将告诉你如何应用工具箱中的工具，用多样

性创造更多的红利。

作者简介：

斯科特·佩奇， 圣塔菲研究所复杂性与多样性

研究专家，密歇根大学教授，以对社会科学多样性

和复杂性的研究和建模而闻名，于

2011

年入选美国

艺术与科学学院， 获得多项美国国家科学基金会

奖金。


