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! ! ! !大家总是指责上市公司信息披露不够! 指责监管部门! 要求加强监

管!提高信息披露力度" 然而据交易所说财务报表下载次数很少!没有多

少人看!那么!加强信息披露就没有意义" 现在的问题不是信息供应方出

问题!而是在信息使用方!现有的信息也使用不足!再扩大信息供应量实

际上没有意义"

! ! ! !丁远说#$中欧是个奇怪的地方!

如果讲课不与商业实际操作结合!是

混不下去的!因为这里的学生都有实际

工作经验%所以!如果讲自己的故事!课

就好上了!比如!讨论财务重组创造价

值!讲理论然后发卷子!卷子上的案例

是古井贡酒! 因为古井贡酒资产优化

的过程我参与的! 然后股价从 !元上

涨到 "##元!整个过程我很清楚" &

的确!丁远从理论到实践的做法

很有说服力% 就说 $##%年他设立的

$半懒人投资组合&!运用的方法在理

论上与其他人没有重大差别!他确立

了选股七项标准#

! 其他应收款&总资产!"#''

! 其他经营性现金流入&总营

运现金流入!"#''

! 其他现金流出投资&总现金

流出投资!"#''

! 非营业收入&销售额!"#''

! 营运现金流量"#'

! ()*"!'(连续三年)'

! +&,!$#%

他选用的都是上市公司公开披露的信

息! 根据这些标准选出来的股票最终跑赢了

大盘! 说明价值投资理念在中国投资是有用

的!问题是很多人不去分析财务报表%丁远认

为中国现在的财务准则与国际准则相比差别

很小!已 --.-'接轨!问题不在制度制定上!

也不是制度执行的要求上! 而是制度执行结

果的使用上! 这么多信息有多少被投资者包

括机构有效使用* 这是最大的问题"

丁远举了一个例子!$##"年银广夏造假

事件被揭露出来!投资者损失很大!但是!现

在回头看! 很多投资者当时根本没有研究过

银广夏的财务报表" "--/年!就是银广夏造

假的前一年! 财政部要求所有上市公司必须

披露现金流量表!银广夏也披露了"丁远看了

"---年之后银广夏造假这几年的财务数据!

发现经营性现金流量一直是很大的负数!就

是说损益表里造了很多虚假的销售和利润!

但是!由于这个利润是假的!所以都记在应收

款中!现金流量就是负的" 因此!如果看了当

时公司提供的财务信息!是可以看到问题的"
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! ! ! !为了让投资者更好地使用财务信息，近
期丁远与埃韦尔·施托洛韦、米歇尔 !"勒巴两
位法国教授合作出版了《财务报告与分析：
一种国际化视角》，从信息使用者角度解读
财务与会计。

丁远说这本书是给不想做会计的人看
的，是站在使用者的角度来用，真的要做基本
面分析的人，看了这本书可帮助你看懂年报。

丁远认为证券市场的核心是信息披露，
上市公司好不好，是投资者自己把关的事
情，只要信息披露充分，投资者买了一家公
司股票却对公司披露的信息没有分析透，结
果亏了，那只能买者自负，但是，如果信息披

露不完整造成股价下跌，投资者就可追究上
市公司的责任，因此，监管应该重点是信息
披露。
中国现在上市规定最严格，上市标准最

高，但是造假反而最多，这是为什么？丁远认
为因为规定越严格，一些公司为了达到标准
就要造假，如果没有那么多规则，比如，美国
亏损公司也可以上市，那么，公司就不必要财
务造假了，只要如实告诉大家公司的经营情
况，至于亏损公司有没有投资价值，值多少
钱，那是投资者自己判断的事情。

说到在美国股市的中概股被浑水等做
空，丁远认为就是对信息披露问题的一个清

道夫作用，他说做空的人不是道德高尚，只是
为了获利，但是，起到了清理的职能，当然，
他也可能做坏事，你同样可以告他，也有人
告浑水。但浑水一些报告的确揭露了部分中
国借壳到美国上市的公司财务问题，这些公
司也被处理了，说明市场是有效的，这里没
有阴谋。该付出代价的就付出了，投资者买
了贵的东西当然要找茬，所以要找财务上的
问题，找信息披露的问题，找到了要索赔也
很正常。如果公司财务、信息披露没有问题，
股票跌了损失了只能自己认了，下次成熟一
点，投资者不断吃亏才能成熟起来，有句话
叫骨灰堆里盛开的鲜花最鲜艳。就像小孩一
样，摔跤才会成熟。
丁远再三表示，投资者要在乎自己的钱，

要多研究上市公司。

丁远认为:投资“最大的问题是多少信息被使用”

利用公开信息往腰包里装钱

! ! ! !丁远!中欧国际工商学院会计学教授"法国凯辉会计学教席

教授#在加入中欧之前!丁远是法国 !"#管理学院会计与管理

控制系的终身教授$ 获法国波尔多第四大学企业管理学院会计

学博士学位!拥有法国 $%&'&()*大学企业管理硕士学位$

丁远现在的主要研究领域包括无形资产% 国际会计协调"盈

余管理和会计舞弊"分析师预测"公司治理问题"上市问题"中国

会计改革等$

本报记者 连建明

! ! ! !如果你看丁远的履历和研究的内容，一
定会认为这是一门很专业且枯燥的学科，但
是，他却在课堂上常常赢得满堂喝彩。

这门枯燥的课之所以会如此欢迎，是
因为丁远独具个性的、理论结合实践的案
例教学。海外很多金融方面的大学教授都
有实战经验，担任过对冲基金经理，知道怎
样将理论运用于实践中，知道市场需要什
么，因此，一些教授发明的公式成为非常重
要的投资工具，如斯坦福大学商学院迈伦·

休尔斯教授发明的布莱克!休尔斯期权定
价公式，在全球范围内成为期权定价和风
险管理技术的基础，由此获得#$$%年诺贝
尔经济学奖。相比之下，国内教授往往只是
讲理论。

&''(年，一些学员认为丁远讲的研究公
司基本面进行价值投资的理念在中国没有
实战价值，因为中国市场是非理性的。这激
起了丁远的好奇心。丁远从中国上千家上市
公司中通过逐层筛选，挑选出)''家基本面

最扎实、现金流最好、盈利能力最强、大股东
没有掏空公司资产的上市公司，然后根据股
价对这些公司做一个性价比较，最终选择了
市盈率最低的公司建仓，成立了一个虚拟的
股票池。丁远将这个组合称之为“公共汽
车”，因为是公开的，谁都可以搭车。一年里
三次修改组合：在年报和一季报发布结束之
后的*月份、半年报发布之后的$月份、三季
报发布之后的))月份，根据公司经营情况调
整组合。这个被称为“半懒人”投资组合，这
个不经意搞起来的投资组合，竟获得了骄人
的战绩，于是，中欧校园里出现一批“丁字
户”，即跟随丁远的粉丝。

! ! ! ! &''%年，沪深+''指数上涨了不到一倍，
而“半懒人投资组合”全年累计回报率达
&$',。&''-年)月，基于对市场的判断，丁远
鼓励投资者空仓，从%月开始又建议投资者
开始建仓，同时对整个投资组合的一些考核
标准做了调整。至&''$年))月底，沪深+''指
数上涨了&*"%-,，而“投资组合”则上涨了
%)"*.,，超出同期沪深+''指数.*/%(,。
如果说“半懒人投资组合”仅仅是一次模

拟投资，那么，到了&'))年，丁远真干了。他与
业内一家阳光私募合作推出了“朱雀丁远指
数中性基金”，这次他玩的是实际意义上的对
冲基金。这个基金的操作是%*,股票，&*,股

指期货对冲，股票选择*'家上市公司。丁远为
基金设置的原则是“)比)完全对冲”原则，用
沪深+''股指期货卖空保值，对冲大盘上涨和
下跌带来的影响，赚取的则是那*'个股票组
合跑赢大盘的收益。也就是说，将股票组合原
本的“相对收益”转化为了“绝对收益”。
丁远成为了中国内地金融会计学术界对

冲基金第一人。而且，他本人投入真金白银，
这个“平安财富·朱雀丁远指数中性集合资金
信托计划”去年*月设立，截至今年)'月&*日，
单位累计净值为))%"(%元，累计收益率为
)%"(%,。虽然看上去这个收益率不算很高，
但是，同期沪深+''指数却是下跌&.")&,，能

够在大盘下跌的情况下，扣除各种费用之后
获得)%"(%,的绝对收益，实属不易。
因此，中国第一个由大学教授操作的私

募对冲基金是成功的。在这个基金中，丁远负
责*'只股票的选择以及投资策略，他发给记
者今年的股票组合名单，包括生益科技等*'

只股票，大部分是蓝筹股，其中*只是银行股。
上周，丁远教授在接受记者采访时说：

“做这个私募对冲基金，解决了我两个问题，
一个是自己理财问题，我自己要留一大笔人
民币养老。第二个是上课问题，因为中欧一些
学生不相信财务报表分析在实践中有用，我
用实践来证明是有用的。&''(年，做了个‘半
懒人投资组合’，人家说这只是虚拟盘，我说
我是法国人，不能买中国股票，现在，我做一
个实盘，这样就有说服力了。”
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丁远是一个独特的教授，他将理论运用到实战中，良好的效
果让学员们不得不服帖。事情起因是2006年，一些学员认为丁
远讲的研究公司基本面进行价值投资的理念在中国没有实战价
值，因为中国市场是非理性的。这激起了丁远的好奇心。丁远从

中国上千家上市公司中通过逐层筛选，挑选出100家上市公
司，然后根据股价对这些公司做一个性价比较，最终选择了市盈
率最低的公司建仓，成立了一个虚拟的股票池，结果最终验证他
的价值投资理念跑赢了大盘。

从理论到实践引来&丁字户'粉丝

&半懒人投资组合'跑赢大盘

规定最严格为何造假反而多
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