
科技泡沫中，哪五个见解是正确的？

从数据的价值到电子全球化，一些趋势将持续下去。

当 2000 年互联网泡沫破裂时，许多投资者对自己集体的愚蠢拍拍额

头，大喊：我们到底在想什么？Pets.com 是一家不赚钱的初创公司，

它更出名的是其耷拉着耳朵的袜子玩偶吉祥物，而不是任何连贯的商

业计划，在一年内就破产的它，是如何在纳斯达克上市的？

一些投资者今天可能会再次感到不安，因为他们看到纳斯达克今年下

跌 29%，并仔细研究了特殊目的收购公司的残骸，这些公司让几家

没有连贯商业计划、没有盈利的公司得以上市。用一位资深投资者的

话说，这些 Spacs 是“过度扩张的牛市的最后一次堕落的痉挛”。



然而，正如科技企业家保罗•格雷厄姆在第一次互联网泡沫破裂后的

一篇精彩文章中所写的那样，股市投资者对走势的判断是正确的，尽

管他们对走势的速度判断有误。“尽管我们在泡沫期间听到了所有关

于‘新经济’的无稽之谈，但有一个真理的核心，”他在《泡沫中什

么是对的》中写道。

格雷厄姆写于 2004 年，列出了泡沫时期正确的 10 件事，至今仍能

经受住时间的考验。衣着随意、位于加州的 26 岁的书呆子，拥有好

的想法，往往比拥有强大关系的 50 岁的西装革履者更有创意。他写

道：“技术不仅仅是简单地增加，而是会成倍繁殖。”

投资者在最近的泡沫中得到了什么？

听到格雷厄姆的最新想法一定很有趣。很遗憾，他还没有回复我的邮

件。因此，为了引发争论，根据对投资者和企业家的采访，我认为最

近的泡沫中，有五件事是正确的。英国《金融时报》的读者无疑会有

更好或相反的想法。

首先，股市赋予数据巨大价值的做法是正确的，即使会计师很难在资

产负债表上识别这些数据。那些能够收集、处理和利用有意义数据的

公司几乎在所有市场都具有显著的竞争优势。



第二，虽然全球化可能在放缓，但电子全球化正在加速。国际电信联

盟估计，到 2021 年，全球将有 49 亿人(占全球人口的 63%)接入互

联网。它的目标是到 2030 年达到 100%。人们不仅越来越多地访问

互联网，而且也可以在互联网上被找到。在塔林、拉各斯或雅加达的

卧室里，一个十几岁的程序员可以在一夜之间被全球的受众认识。

第三，新冠肺炎大流行永久性地改变了工作世界。股市投资者可能因

过度出价 Netflix、Spotify、Peloton 和 Zoom 等锁定期热门产品的

价格而遭遇了“糖嗨”。但许多公司永远无法强迫有价值的员工回到

办公室。在世界各地成功雇佣和管理员工的所谓流动企业将蓬勃发展

--为这种分散的劳动力提供服务的公司也是如此。

第四，能源转型将转化为股市的巨额财富。特斯拉可能已经成为了这

个星球上最被过度炒作(如果不是估值过高的话)的公司。但作为电动

汽车革命的先锋，它象征着一个重要的趋势。

第五，兜售加密货币和 Web 3 的传道者到目前为止可能没有给出很

多答案，但他们提出了正确的问题。我们如何拥有和交易数字资产？

“区块链改变了游戏规则。它将重组全球的后台办公室，”一位银行

首席执行官表示。



今年公开和私人科技市场的周期性低迷正在粉碎这些长期趋势。但在

过去几周，投资者再次对快速增长的科技公司的吸引力产生了兴趣。

一个例子是合作软件公司 Figma，它刚刚接受了 Adobe 令人瞠目的

200 亿美元收购要约。

Figma 30 岁的联合创始人迪伦•菲尔德告诉我，他的公司是建立在重

塑科技行业的“大趋势”之上的。目前，Figma 约 81%的活跃用户

来自美国以外。科技投资者马克·安德里森曾经说，“软件正在吞噬

世界”，这句话可能已经变成了陈词滥调，但它仍然是正确的。“人

们认为它已经结束了。但它才刚刚开始，”菲尔德说。

有时，最新的科技泡沫就像格雷厄姆在本世纪初描述的那种无心插柳

的互联网庞氏骗局。但这并不意味着投资者的直觉不正确，无论是当

时还是现在。唯一的问题是：应该给它们定什么样的价格？


