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巴菲特、彼得·林奇、格雷厄姆、罗杰斯、巴鲁克⋯⋯相信许多人都

听说过这些在投资界如雷贯耳的名字，他们都是投资者心目中大师级的投

资家。关于他们在投资活动中的传奇经历，无论是在国外还是在国内，投

资者们早已是耳熟能详，而且介绍他们的生平及投资理念的书籍和网络信

息也是层出不穷。这些都可以证明他们在投资行业中获得的成就和荣耀。

但是我们也注意到一个问题，那就是无论是在互联网上还是在图书

上，都着力介绍了这些投资大师们的成功经历和投资理念，可对于大师们

曾经犯下的错误几乎都有意无意地只字不提，难道说这些大师们真的就没

有在投资领域失误过？答案显然是否定的。任何人都会犯错误，哪怕是在

自己擅长的领域中。而这些大师之所以会成为大师，在很大程度上也要归

结于他们曾经犯下的错误，并且在犯下错误之后他们总结出了避免再次犯

错误的经验。所以说，错误也是这些投资大师们成功之路上一个必不可少

的重要因素。

所以，我们出版这样一本专门介绍投资大师投资失误的书籍，让读者

们对这些大师有更全面的认识，对投资本身也产生新的理解。

本书将会大量介绍那些投资大师曾经犯下的错误，并且会对这些事件

发生的前前后后加以详细的叙述和分析，对事件发生时所处的投资背景也

会有一个深度的解析。这样，就会使读者对这些事件有更加清晰的认识和

更深层次的思考。

书中会大量列举索罗斯、巴菲特、格林厄姆、李嘉诚等人的失败案

例，而且这些案例都有着比较高的参考价值。其中像索罗斯袭击香港金融

市场、巴菲特华尔街马失前蹄等案例，都是投资史上的经典案例。相信书



中介绍的这些案例都会让读者耳目一新。

本书共分为两大部分，第一部分是介绍罗杰斯、巴菲特这样的国际投

资大师所犯下的错误；第二部分会将目光锁定在华人投资大师的投资错误

上。之所以采取两部分来叙述，是因为国际投资环境和国内投资环境在很

多地方都有所不同，这样会让读者在阅读的时候更有针对性和选择性，从

而方便读者联系自己的实际情况投入到阅读当中。

本书选择人物的时候，有选择性地选取了一些在中外投资史上具有里

程碑意义的重要人物，这其中有像巴菲特、索罗斯这样人们耳熟能详的投

资人物，也有像格雷厄姆、巴鲁克这样在上个世纪初期叱咤风云的投资大

师。他们中的大部分人不仅仅在投资事业上取得过辉煌的业绩，在投资理

论上也贡献了许多参考价值极强的投资理论。研究和分析这些理论与实践

相结合的投资大师，对于提高读者的投资水平将大有益处。

虽然本书介绍的主要是投资大师所犯的错误，但是我们却希望读者在

阅读本书的时候能够从错误中了解投资大师们的成长历程，汲取投资大师

们对于失败经验的总结。因为只有这样，才能使自己避免犯类似的错误。

其实，在投资活动中，最终的成功者并不是那些在许多投资中都有收

益的人，而是那些在整个投资生涯中犯错最少的人。所以，我们希望这本

书能给读者以启示，希望读者能成为未来投资行业里的成功者。

本书在创作中遇到了很多困难，因为对于大师们的失败过程在许多资

料中都是一言带过，而我们又希望能为读者尽可能详细地叙述这些失败案

例的细节，因为只有这样才能起到警示和启示的作用。所以，在创作的时

候可以说是费尽心机。

总而言之，出版本书的目的就在于给广大的投资者展现出一个真实的

投资过程，从而使读者能够在以后的投资中避免犯错。

作者

圆园员园 年 员 月

圆
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第一章
没有始终如一地

彻底贯彻自己的原则
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对于投资者来讲，坚持原则是成功的前提。面对市场

的瞬息万变和各种来自资本市场上的诱惑，如果不能坚持

自己一贯的投资原则，那么最终就会导致失败。这一点，

即使是投资大师也不例外。

许多投资大师都有自己独特的投资原则。不同投资者

的投资原则虽然不尽相同，但是这些投资大师们各自坚持

了自己的原则之后就取得了不菲的收益。可是大师也有大

意的时候，有很多投资大师就因为在某次投资中没有能够

贯彻自己的原则而导致了投资的失败，而且这样的案例并

不少见。所以，我们通过这些大师投资的失败案例就可以

明白，坚守投资原则对于投资的成功来讲有多么重要。



上卷：国际投资大师犯的错
第一章摇 没有始终如一地彻底贯彻自己的原则

格雷厄姆：

摇 摇 必须时刻按照自己的原则出牌

摇 摇 格雷厄姆在中国的知名度并不是很高，但是被我们所熟知的股神巴菲

特正是格雷厄姆的学生，而巴菲特在投资界的声誉远远超过了他的老师。

其实，巴菲特虽然因优异的投资业绩与巨额的财富而声名在外，但是他的

投资理念几乎全部来自于他的老师格雷厄姆的学术精华。而且，就目前来

看，巴菲特在投资理论方面的建树并没有超越他的老师格雷厄姆。

在 远园 年以前，本杰明·格雷厄姆与大卫·陶德共同编写的《有价证

券分析》一书就已经问世了，这本书也奠定了格雷厄姆“证券分析之父”

的地位。在微观基本分析方面，巴菲特、彼得·林奇等传奇股王都是格雷

厄姆的学生，所以格雷厄姆可以说是当今世界上最知名的投资大师的启蒙

大宗师。巴菲特本人曾经真诚地说过：“在许多投资者的指南针上，格雷

厄姆的投资理念就是到达北极的唯一正确指示。”

作为一位大师级的投资分析师及投资者，格雷厄姆在投资界享有崇高

的荣誉。他在理论分析的同时也亲自参与了一些投资活动，在这些投资中

格雷厄姆也赚取了大量的资本。但是就是这样一位宗师级的投资者，也无

法避免在投资活动中马失前蹄。在格雷厄姆的投资生涯中，他也曾因为没

有彻底地贯彻自己的原则而导致投资失败。

员怨圆怨 年的年初，美国华尔街股市突然大幅度上扬，年平均股价在很短

的时间内就比 员怨圆员 年上涨了 缘 倍之多。欣欣向荣的股票市场吸引了大批投

资者和普通民众的注意，几乎全美国所有的人都不顾一切地涌入股票市

场，希望能在迅速上涨的股票市场中赚上一笔。无疑，股票市场成了一个

令所有人狂热追捧的投资场所。

在当时来看，股票的价格不断飞升的势头似乎永远没有尽头，所有的

缘



人对股市的未来都抱有超出理性范围之内的乐观情绪，这也推动着股市的

成交金额不断地创出新的纪录。

格雷厄姆当时正在做一系列的投资，但是通过观察他发现当时股票的

平均利润只有 圆豫，但是道·琼斯工业指数的平均报酬率却已经达到了

缘豫，股价的不断攀升是极不正常的。根据他以往的经验来看，这样疯狂

的股市后面一定蕴藏着危机。而在格雷厄姆的投资原则中有一条，就是要

及早远离那些几乎疯狂的市场。

当时格雷厄姆也开始考虑是否要趁着最后的衰退还没有到来就及早退

出股市，但是面对每天从股票交易市场传来的振奋人心的消息，格雷厄姆

又动摇了。毕竟股票市场目前的惊人涨幅是每一个投资者都梦寐以求的。

如果在这个时候退出的话，就意味着退出这股疯狂的淘金浪潮，如果股市

这样一直涨下去的话，那么自己就可能错失一个一生中最好的投资机会，

也就等于错失了大笔丰厚的投资回报。

面对丰厚回报的诱惑，格雷厄姆放弃了自己一贯的投资原则，决定在股

市中赌一把。可以说，当时的格雷厄姆已经被疯狂的股市引诱得丧失了自己

的原则。因为像他这样一个杰出的股票分析师，不可能对未来股市的走势没

有一个大概的预判。而他还如此执著地停留在股市，一方面是因为受到了股

票疯狂上涨的感染，另一方面是因为他对自己的投资能力相当自信，认为自

己可以预判股市最后衰退的时间，从而在衰退来临之前退出股市。

但是，真正的衰退要比所有人想象的来得更早。员怨圆怨 年的 怨 月 缘 日，

华尔街股市在一日之间一落千丈，而投资者的信心也在这一天彻底崩溃。

他们开始迅速撤出股市，虽然当时美国政府不断发出鼓舞人心的信息，但

是仍然不能阻止人们放弃对股票的投资。在之后的 怨 月、员园 月两个月中，

股市仍然呈现迅速下跌的趋势。到 员园 月 圆源 日的时候，华尔街股市突然再

次大规模崩溃，在短短数小时之内很多股票狂跌 缘园 点之多。后来虽然略有

回升，但弱势已成。因而，震惊世界的华尔街风暴就此拉开了序幕。

而此时的格雷厄姆因为没有及时地从股市中抽身，仅仅是按照他自己

的避险策略进行避险，虽然避险计划给格雷厄姆挽回了一些损失，但是格

远
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雷厄姆在这一系列的股市大崩盘中遭受的损失仍然是相当严重的。可以

说，这位世界级的投资大师吞下了一个因为不坚持原则而酿成的苦果。

这次失败也给格雷厄姆敲响了警钟，他曾经说：“一个投资者在任何

时候都必须坚持自己的原则，因为在投资活动中到处都充满了惊人的诱

惑，如果没有自己的原则就很有可能受到这些诱惑的干扰而给自己造成损

失。就像我在华尔街风暴中那样。”

格雷厄姆吸取了教训，在后来的投资活动中他特别注意坚持自己的原

则。所以，在他之后的投资生涯里充分体现出了一个大师级投资者的实

力，也为他自己赚取了可观的收益。

对于普通投资者来讲，更需要坚持自己的原则。因为就连格雷厄姆这

样的投资大师在股市中一旦丧失了自己的原则都会失去方向，更何况是普

通投资者了。

一般来讲，人在面临诱惑的时候才会丧失原则，而对于投资来讲，越

是诱人的地方就越是充满了危机。西方投资者常说一句话：“上帝欲使人

灭亡，必先使人疯狂。”而丧失原则就是疯狂的开始。所以，在任何时候

投资者都必须坚持自己的原则，使自己远离疯狂。

在 员怨猿园 年的经济危机中，格林厄姆 员 年就损失掉了自己 圆园豫的财产。

那个时候，他认为最危险的时刻已经过去了，于是又开始贷款投资股票。

但是后来股市仍然不断地下跌，这给格林厄姆造成了巨额损失。用他的话

讲，当时是“一个噩耗接着一个噩耗，糟得越来越糟”。到了 员怨猿圆 年，格

林厄姆的账面上已经损失了 苑园豫的资金，濒临破产。

但是，这次损失对于格林厄姆和整个投资界来说并不完全是一件坏事，

因为格林厄姆所著的《有价证券分析》就是在这种背景下出版的。它其实是

对 员怨圆怨 年资本主义大萧条深刻反思的产物，凭借此书格雷厄姆在有价证券这

一行创立了一整套卓有成效的理论，这本书也成为华尔街的《圣经》。

苑



巴菲特：

摇 摇 无意的放松会让自己的投资多走弯路

摇 摇 股神巴菲特在全球的股市中都享有盛誉，而在美国，巴菲特甚至被美

国人称为除了父亲之外最值得尊重的男人。但是人非圣贤，孰能无过，即

使是纵横股票市场近 源园 年、战果辉煌的投资大师巴菲特，也曾在投资中遭

遇过难堪的挫败。这种挫败让巴菲特深有感触，他曾经说：“在投资中，

一次无意的放松都可以让你多走出很多弯路。”

在巴菲特看来，投资市场是不容投资者有丝毫松懈的。作为一个优秀

的投资者，必须时刻注意市场上的一些微小变化，因为只要有一丝的放

松，就有可能在投资中损失资本。

圆园园愿 年的巴菲特就因为一时的松懈而导致了投资的失误。当时，巴菲

特旗下的伯克希尔·哈萨维公司（月藻则噪泽澡蚤则藻 匀葬贼澡葬憎葬赠）正开始减持中国石

油的股票。而且，巴菲特在 圆园园愿 年 苑 月 员怨 日曾经公开表示，他要将所有

的中石油股份都抛售出去。

中国石油的股票是巴菲特在 圆园园源 年买入的，当时一共购买了 圆猿郾 猿怨 亿

股，总价值约 猿愿 亿港元。巴菲特说：“圆园园源 年我买进中石油的股票价格为

圆园 美元每股（美国预托证券价格，每份 粤阅砸 相当于 员园园 股中石油 匀 股），

但是不久之后就涨到了 员远园 至 圆园园 美元每股，如果那时将手中的股票卖出

就可以获利 猿缘郾 缘 亿美元（约 圆苑苑 亿港元），利润是相当可观的。”但是那

时巴菲特并没有卖出手中的股票。

到 圆园园愿 年的时候，中石油的股票由于受到金融危机的影响开始大幅度

下跌，最后每股的价格居然下跌到了 员圆郾 圆猿 港元。很明显，巴菲特在股价

处于高位的时候没有售出手中的股票就等于错失了一次好的机会，而这次

失误正是由于当时巴菲特对国际金融形势没有及时地去了解，产生了松懈

愿
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而造成的。

但是这次因为松懈造成的失误显然没有给巴菲特一个教训，因为他接

下来又犯了一个相同的错误。

当国际油价刚刚呈现上升态势的时候，巴菲特对此居然没有注意

到———他居然在这个时候抛出了中石油的股票。就在他刚刚做出这个决定

之后，受到国际油价屡创新高、公司油气储备新发现以及回归 粤 股等诸多

因素的推动，中石油的股价在短时间内就大幅度地上涨，达到了每股

员远郾 愿苑 美元。假如巴菲特所持的股份推迟一段时间抛出的话，那么他就会

从中赚到 员圆愿 亿美元。

可以说，巴菲特一个小小的判断失误就使他在一夜之间少赚了 员圆愿 亿

美元。这样的数额即使是在国际投资市场上，也可以称得上是一笔可观的

损失了。甚至就连巴菲特本人也在接受电视台采访时说：“售股的时间可

能早了点。”他还表示，如果中石油股价大幅回落，他会再购入该股。

但是损失已经是无法避免的了，这对于股神来讲，可以说是一个前所

未有的教训。可造成这一切的原因其实很简单，那就是股神巴菲特在买进

中石油的股份之后，虽然对国际的原油价格比较关注，并且也做出了相应

的判断，但是在做出决定的时候，他一时疏忽了当时的国际形势。而在以

前巴菲特的投资生涯中，对于国际形势的把握正是他的优势。但是这次，

巴菲特因为对自己的判断过于自信而疏忽了对瞬息万变的国际形势加以判

断，所以才酿成了这次投资失败的大灾难。

之后，巴菲特在公开场合也承认了，自己当初的一时松懈是导致整个

投资失败的关键因素。而且，巴菲特还总结了他历年来做出的六项错误的

投资决策。

员郾 轻易尝试去投资那些不具长期竞争优势的企业。例如他在 员怨远缘 年

买下柏克夏海瑟威纺织公司，但是由于来自世界的竞争压力日益增大，巴

菲特不得不在 圆园 年之后关闭了纺织工厂。

圆郾 投资前景不被看好的产业。巴菲特在 员怨愿怨 年曾经用 猿 亿 缘愿园园 万美

元投资美国航空公司的优先股，但是随着航空业越来越不景气，他的投资

怨
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