
虽然面临股市又一轮扩容，中国

股民提到发新股就气不顺，可听说那

个阿里就这么巴巴地跑到美国资本市

场去喊“芝麻开门”了，又觉得肥水

浇了外人田——这种纠结很像小说里

说的：“娶了红玫瑰，久而久之，红

的变了墙上的一抹蚊子血，白的还是

床前明月光；娶了白玫瑰，白的便是

衣服上沾的一粒饭粘子，红的却是心

口上一颗朱砂痣。”

买股票是为了分享企业的未来发

展，成功的前提是要有值得投资的标

的。看到那么多眼皮子底下成长起来

的公司跑出去让别人分享红利，确实

心有不甘。

不甘归不甘。这些在海外注册的

“外资企业”本来就不是A股盘子里的

菜，除非股民们以往强烈反对的国际

板开了口子。而且不管是红玫瑰还是

白玫瑰，就怕插错地方。低头看看自

己手中那些或变了脸或变了味的股

票，哪个上市时不曾幸福如花儿般

绽放？

也许更应该感到失落的是与这宗

年内最大募资项目失之交臂的港交

所。香港曾经是阿里巴巴最为心仪的

上市首选地，却因为其“同股不同

权”的双层股权架构与香港市场“一

股一票”的原则相悖，两次被拒之

门外。

说港交所不动心是假的。近日高

盛给阿里巴巴的估值达到 1050 亿美

元，成为全球互联网公司中仅次于谷

歌和亚马逊的老三；而其此次赴美上

市实际募资额可能达到150亿至200亿

美元，打破由 Facebook创下的美国科

技股近年 IPO 纪录。看看腾讯在香港

市场上备受追捧的情形，就知道香港

资本市场对于高科技公司的渴求。

据说，港交所管理层最初也曾试

图引入同股不同权制度，以避免变成

阿里管理者口中的“沉舟”，但最终还

是作出了一个艰难的决定：“不会为了

追求短期利益而放弃原则”，“无意改

变上市规则”。

这个原则，说到底是尽力保护中

小投资者利益，使之免受任何可能的

危害。轻易不对上市公司“芝麻开

门”，只是为了避免打开伤害投资者的

潘多拉之盒。

而美国股市虽然能够容忍创始人

对公司的控制权，但对损害投资者利

益的行为也是“零容忍”。通过以披露

为主的市场监管机制，加上成熟的机

构投资者、集体诉讼文化强力组合，

共同制衡“同股不同权”的负面影

响，所以阿里赴美上市之路注定不会

轻松。诚如马云在写给员工的内部邮

件中说：“阿里巴巴这次在国际资本市

场必将会因为规模、期待值、国界意

识、文化冲突、区域政经⋯⋯遭遇空

前绝后的挑战和压力。”

“沪港通”渐行渐近，各方都在细

细检视双方交易制度的接轨，而更应

重视的，当是“投资者利益至高无

上”的理念接轨。比如近日港交所出

台了类似“预披露”的新规，拟上市

公司的信息披露一旦不合规，相关各

方就要受到“贴堂惩罚”、“点名羞

辱”，被呼为“太苛刻”。但只有对上

市公司、中介机构的苛刻，才可能产

生对中小投资者的爱护。成熟的股

市，哪个不是对上市公司横挑鼻子竖

挑眼的？

亲不亲，故乡人。和许多赴境外

上市的中国公司一样，阿里巴巴临行

也向A股市场抛来一个媚眼：“未来条

件允许，我们将积极参与回归国内资

本市场，与国内投资者共同分享公司

的成长。”这让人想起了中石油、中国

平安等 H 股大佬的衣锦还乡，想起一

些海外折戟的中概股的迷途知返，因

为对于融资者来说，还是这里的股市

最贴心、最温暖。

对我们的好公司到海外上市，不

妨学学港交所行政总裁李小加，洒脱

道声祝福。只是海外资本市场不像我

们这边宽容，类似一声不吭就把支付

宝股权划走这样的毛病，“从此可都

改了吧”。
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芝麻开门向哪边
齐 平

心而论

4月20日下午两点，前脚才送走黄季昆、纪敏、李洪彬

等几位专程来参加《中国农村家庭金融发展报告》发布会的

嘉宾，甘犁又马不停蹄地赶到民族大厦酒店会见媒体和谈合

作的人。从 2010 年中国家庭金融调查与研究中心成立以

来，他一直担任中心主任，同时也是美国得克萨斯农工大学

经济系终身教授及西南财经大学经济与管理研究院院长。

甘犁平时生活几乎没有任何休息时间，授课、调研、讲

座、拉赞助，来回奔波于中美之间⋯⋯

住房空置率数据，曾引发过无数争议，
甘犁的团队打算在今年6月发布他们的调研
结果。在他们的报告中，这一数据达到了
20%以上。

按照国际通行惯例，5%至 10%是空置
率的合理区间，10%至20%是危险区，20%
以上则说明商品房存在严重积压。

在 2008年之前的几年，国家统计局曾
经公布过商品房空置面积，当时的统计指标
也超过了国际公认的10%的警戒线，因指标
定义和统计方法等存在争议，该数据被任志
强为代表的部分市场声音指责为“儿戏”。有
趣的是，争议的结果直接消灭了数据，2008
年起，国家统计局不再发布相关报告。

甘犁十分看好机构发布此项数据的影
响：“目前，市场和政府已经足够开放，况且
这只是一份学术报告。”其实，甘犁的自信至
少还来源于两个没说的理由。

首先是对调研科学性的信心，比如调研
采用随机抽查，在工作日、非工作日，早中
晚三个时间段都去调查，如果五六次住户都
不在，才认定空置，这完全符合国际惯例。

另外，这其实早已不是机构第一次成为
关注焦点。2011年8月，第一轮调查访问结
束，32个调查小组、343人次，历时47天，
足迹遍布 25 个省、80 个市县、320 个社区

（村），一共采集了8438户样本。调研的结果

是首份《中国家庭金融调查报告》，因为对资
产、负债、收入、保险、就业、支付习惯等
敏感家庭金融信息进行极其细致的描述，弥
补了官方数据的空白，一炮而走红。

真正把机构推上风口浪尖的，是其在
2012年12月公布的中国基尼系数数据。报
告称，2010年城镇家庭的基尼系数为0.56，
农村家庭的基尼系数为 0.60。然而次年 1
月，国家统计局公布的数据则称，我国基尼
系数在 2003 年为 0.479，之后逐年连续上
升，到2008年达到最高点0.491，其后几年
逐步回落，到2010年降为0.481。

两份数据悬殊如此之大，究竟哪个更靠
谱？除了社会、媒体关注，这一话题还成为
各个学院统计课堂上的热门话题。其后，学
者岳希明、李实发表《我们更应该相信谁的
基尼系数？》，对甘犁的数据进行了全方位质
疑，甘犁则回复《以公开科学的抽样调查揭
示真实的中国》，力陈调研设计的科学性。

在中国人民大学经济论坛上，网友
“diba252”从学术外的视角来进行评价：“无
论西南财经大学的结论是否准确，起码这
是向着准确的一次靠拢。学者们敢于挑战
权威，本身就是值得赞赏的。这体现了大
家对于社会问题的关注和思考，首先解决好
统计数据的服务对象，才能更好地发挥数据
的作用。”

有争议的数据

老子说，五色令人目盲，五音令人耳聋，
五味令人口爽。意思很好懂：声色纷杂，令人
眼花失聪，而饫甘餍肥，令人舌不知味。和色
声味一样，对财富的追求也应有一个界限，苛
求太过，必然适得其反。

明眼人看出的问题都是相似的。在5月
初结束的2014年伯克希尔股东大会上，巴菲
特在股东问答环节重新阐释了自己对财富的
看法：我的生活，不会因为花更多的钱就变得
更快乐。更多的财富和收入会使人生变得不

同，但这有一个极限，一旦超越，更多的消费将
与幸福负相关。也就是说，太有钱很可能导致
不幸福。即使不像曹雪芹那样“以致今日一技
无成、半生潦倒”，也会让幸福打折。

在投资上，每个人都有自己的能力圈，在
应对财富方面也是。有的人能力圈更大，就
能面对巨大财富应付裕如。比如巴菲特，如
此富有，依然能保持清醒，不穷奢极欲——他
的老搭档芒格评价他说：在个人事务方面，沃
伦比我节省；也不给孩子们留太多的钱，几个

儿女都没有因其大富大贵。可也有人能力圈
小些，动辄想7000万元嫁女什么的，就要尤
其谨慎，一旦超出了自己的界限，更多的财富
反而会成为负担。

一个人能应对多少财富？这不是能在书
本上学到的知识，也难以用特定的工具来衡
量。同样在这届股东大会上，有人向巴菲特
提问，一个人该如何计算自己的能力圈？当
即引来台下一片笑声。巴菲特回答说，我非
常了解自己能力圈的边界，但对其他人实在

没有什么建议，每个人都有必要意识到自己
所具有的能力和知识。不能说巴老又在打太
极，这实在是个冷暖自知的事情，需要独处静
思，细细体味，没有可以简单拿来的答案。

倒不是说人不应该去追求更多的财富，
厌弃尘世，并非老子的本意，更不是巴老的
初心。他们想要说的关键是，太多的财富会
扰乱生活，过分的物欲能扭曲心灵，有了足
够的能力对冲财富带来的负效应，才能保持
安足闲适的生活，才更有幸福感可言。

财富的极限
张 忱

温 故

这个背靠西南财经大学的公益性学术调
查研究机构，从诞生之日起就是一个明星团
队。他们试图建立一个在全国具代表性的家
庭层面金融数据库。调研团队的构成由清一
色的西南财大在校师生组成，具有不可或缺的
专业知识背景。团队成长也顺风顺水，首期调
研就获得了西南财经大学1000万元的慷慨援
助，还通过人脉关系获得了来自央行的支持，在
各地派出专员帮助团队与社区建立联系。

当然，争议也不少。最大的质疑还是来
自于机构样本采集量和国家统计局的40万户
仍有相当的差距。但从国际经验来看，8000
多户样本对民间调研来说已经不是一个小数
目。美联储与芝加哥大学合作的美国消费金
融调查，2007年之前25年的样本量为4000
户，而由美国国家科学基金赞助的收入动态跟
踪调查，2005年的样本量为5000户。甘犁一
再强调，在严格随机抽样的前提下，抽样误差
随样本量的增加以几何级数递减。简单来说，
如果用8438户来推断总体均值，抽样误差约
是总体标准差的1%，已经可以比较精确地反
映总体情况。

算作积极回应，2013年9月开始的甘犁
团队的第二次调研规模大大扩张。1600多人
次经过158天的访问，共完成28228份样本。

除了样本量增加以外，还有一个数据也让
甘犁颇为自豪。调研的“拒访率”从2011年的
11.6%进一步下降到2013年的10.9%，这在全

世界的资产调查中属于最高水平。目前，芬兰
能够达到10%，不过这是在国家立法规定不能
拒访的前提之下；在德国拒访率高达70%；而
国家统计局根本就没有公布此数据。“拒访率
数据之所以重要，是因为容易接受访问的人和
经过努力才接受访问的人时间成本差异很大。
拒访率越低意味着样本偏差更小。”

甘犁将成绩归功于学生访员的优势。他
们身上常常有一股倔劲，一次不同意就来第二
次，不愿意入户就约一个环境好的地方再聊。
天津访员张采薇在调研日记中记录，自己3次
贴条留言被拒，最后通过打“亲情牌”才获得独
居老人的认同，成功地入户访问。“财经院校的
女生多，被拒之后有些人就直接哭了起来。要
我是受访者也肯定没法拒绝。”甘犁笑着说。

除此以外，机构还建立了一套完整流程来
控制质量。比如，每个出访员配备电脑，问卷采
用输入的同时传回录音；比如，建立专门核实团
队，专门核对录音和录入情况，出现差异时进行
电话回访；比如，让访员成对出行，相互学习访
问技巧，遇到问题合作解决。专业性很大程度
上源于团队的国际视野，在美国得克萨斯任教
的甘犁有机会从长期与美联储合作的芝加哥大
学全国民意研究中心“取得真经”。团队成立之
初，核心成员就专门赴美接受系统性培训，拿回
材料接近200万字，内容涉及计算机系统使用、
访问技巧、问卷和问题的阐释与理解、如何紧急
救护等方方面面。

会哭的访问员会哭的访问员

眼下最让甘犁头疼的是缺钱。2013年调
研规模扩大后，成本也跟着翻了一番，一场
调研下来花掉 2000多万元，平摊下来，每
户调研开销达到700多元，远远高于市场类
调研机构。尽管项目带来了名声，但受教研
经费的限制校方也不可能无限提供款项。近
期，机构拉来了农业银行和汇付天下两大

“金主”，暂时性地减轻了压力，不过，考虑
到未来还要继续扩大样本容量、增加研发实
力，目前的资金仍然杯水车薪。

除了资金方面困难重重，机构核心成员
的时间和精力也是个问题。调研是个系统工
程，尽管两年才有一次大规模出访，但前期
准备培训，事后发布报告，定时电话回访，
调整方法、改进设计等工作都劳神费力。机
构出名后，前来寻求商业合作的企业确实不
少，他们普遍希望能借助团队为自己的产品
做个专项调研。“农行和汇付天下之前也提到
过想做定制化的产品，但目前我们的精力实
在是很难满足。”资金和精力“掣肘”的背
后，其实是模式的“盲区”。

在美国，目前有3类机构和中国家庭金
融调查与研究中心在做类似的事。一类是包
括芝加哥大学全国民意研究中心在内的200

来家公益性机构，调研基本数据全部公开，
经费由政府资助。二类是像兰德一样的国家
级“智库”，本身不专门做调研数据采集，通
过承接联邦政府项目，并为其提供报告研究
来获取收益。三类是像彭博一样的信息集成
服务商，靠为企业提供金融市场历史数据、
价格、交易信息、新闻等信息赚钱。

让甘犁觉得尴尬的是，按照当前国
情，3条道路都不具备可复制性。首先，我
国公开金融数据非常有限，还谈不上集
成；如果做成纯粹的商业性企业，那么学
生和数据资源都不可能任意使用；想做成
纯公益机构，校方资金有限，大规模的调
研开支将变得不可持续。“目前，我能想到
的解决办法是调研数据方面做公益使用，
靠帮企业做研究报告收入来补贴调研开
支。”甘犁感慨，“对于机构目前要做哪些
事我心里很清楚，但是 3 年之后走到哪一
步却没法判断。”

“20 年之后，你们搜集的数据和撰写
的报告或许都已经过时了，但这个教育国
人数据重要性、用数据说话的过程意义重
大。”这是上海财经大学经济学院院长田国
强送给好友甘犁的鼓励。

模式的“盲区”
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