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序暋暋言

我注意到有些人特别善于赚钱,有些人尽管还没有找到好的赚钱方法,

却热衷于研究伟大的投资家所用的分析方法,希望学到跑赢大市的投资方

法。正因为此,我才开始关注沃伦·巴菲特、本杰明·格雷厄姆、约翰·坦

普尔顿、乔治·索罗斯等九位大师级人物的投资方法,希望能够解答以下问

题:伟大的投资家是靠什么成功的? 他们赚钱用了什么策略? “普通暠投资

者能否真正学会他们的投资方法?

我不仅要研究这些伟大的投资家的辉煌业绩,还要研究他们使用的投

资分析方法,研究他们控制情绪并进行理性投资的个性因素,研究这些伟大

的投资家怎样从成败两个方面总结出自己的赚钱方法。

我发现大量的资料从不同角度介绍了最成功的投资家的投资理念和方

法,然而要想全部了解这些资料不仅耗时太多,而且对专业知识的要求也太

高。这些投资理念和方法不够系统化,只是散见于各种文献和讲话中,市面

上还没有一本书简明扼要地介绍这方面的内容,因此我认为有必要通过一

本书来系统地介绍这些亿万富豪取得成功的主要理念和方法。



为什么是这些人?

从表面上看,在众多的投资者中挑选出屈指可数的几位伟大的投资家

的难度很大,但当以一定的业绩标准进行筛选时却发现,其实称得上“伟大暠

的只是很少一部分人。第一,这些人都有长期的成功投资记录,而且他们成

功靠的是深厚的功力而不是运气。第二,从他们的投资理念和投资方法能

够看出他们对市场机制和其他投资者的行为都有独到的见解。第三,他们

对企业和股票长期收益的形成机制都有深刻的理解。第四,他们的投资哲

学有相当的普遍意义,能够深化我们对投资基本内涵的理解。简而言之,他

们都是全球公认的投资高手,没有人会反对把他们列进大师级人物。仅就

我所了解的范围,其他投资者还不能同时满足以上四个标准。所以本书选

择的这些人物都是最好的投资者。

这些人有哪些共同点?

尽管每一位伟大的投资家都使用了与众不同的投资方法,但他们的投

资方法实际上有很多共性,甚至有些投资理念惊人地相似,例如:

桽做企业分析师,不要做证券分析师。股票投资不应被看作是碰运气

而应被看作是投资者对企业的权利诉求,因此投资者关注的重点不

应是股价的变动而应该是企业。

桽做足功课。投资者不仅要认真下功夫分析特定的企业,还要具备宽

广的政治、经济、社会视野。

桽克制情感。当市场上出现大喜或大悲情绪时,投资者要镇定自若,要

能长时间保持耐心,行动要果断正确。
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桽保持方法的前后一致性。尽管每一位伟大的投资家都使用与众不同

的投资方法,但他们的方法在几十年里保持一致,即使业绩不好也

仍然对自己的方法很有信心。

桽坚持简约的原则。投资决策的一个重要特点是要简约不要繁复,既

要看到树木也要看到森林。例如,这几位投资家都没有使用系统风

险分析方法和资产定价模型。真正的投资价值应该是显而易见的,

即使不用复杂的分析方法也能获得足够的安全边际。16岁以前所

学的数学知识就能够满足投资所需。

桽不断总结经验教训。这些投资者即使年届八旬仍然每天都在学习新

东西,不断总结经验教训。他们的教训主要有:(1)错过时机(例如

巴菲特经常公开检讨自己错过了好的投资机会,尽管他后来又抓住

了很多好机会!);(2)判断失误(买到的股票比预想的差很多);

(3)别人犯的错误。别人犯的错误应该作为你的警示,生活不会给

你太多犯错误的机会。很多投资家都有勤于阅读和学习的习惯(阅

读传记、科学知识,了解股市历史,看报纸和企业报告),一刻不停地

拓展自己的思维。

桽自力更生。他们不受大众意见影响,凭借多年的工作经验和知识,用

自己的标准独立做出判断。

桽承担合理的风险。他们不是用赌博的心态去投资,而是对主要风险

进行理性和细致的分析,在胜算很大时才会行动。投资必然伴随着

各种错误和意外,即使伟大的投资家的失误率也会超过40%,因此

他们总是认真地实施投资多元化,不会因为某一次意外事件而一蹶

不振。

以上共同点是我现在所能想到的,看过本书后你可能会发现更多共

同点。
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这本书适合我读吗?

大多数读者或多或少都会了解一些投资的基本概念和术语,但本书并

不需要读者掌握多少投资概念和术语,因为即使不熟悉投资的人也能看得

懂。当然,对投资一无所知的人可能还是有必要找一本投资入门书看看,以

便熟悉基本的术语。拙著 《金融时报投资指南》(TheFinancialTimes

GuidetoInvesting)介绍了一些投资术语,读者可以参阅。

购买本书的很多人是专业投资者和基金经理,事实上他们是本书的主

要读者群。难道连这些人都不了解本书所介绍的内容吗? 他们并不了解,

因为95%的专业投资者和基金经理对投资理论的理解都很肤浅。他们在

大学里用数理方法分析金融学,使用的投资教材也都以数学为基础,他们通

常工作一段时间后才会发现大学课程的局限性,然后才会寻找介绍投资方

法的好书。事实上,本书各章节的内容正是我应施罗德资产管理公司

(SchrodersAssetManagement)的要求所做的“投资哲学与股市失灵暠系列

讲座的内容。尽管前来听课的人都接受过正规的投资培训,也都曾系统学

习过价值分析方法和股市的运行机制,但他们仍然认为有必要学习从实战

经验中总结出来的投资哲学。

必须按顺序阅读本书吗?

读者不必按章节顺序阅读本书,本书各章节内容互相独立,可以选读任

意章节。希望你们带着快乐阅读本书,就像我带着快乐写作本书一样。

格伦·阿诺德

2010年10月
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第 一 章





本杰明·格雷厄姆(BenjaminGraham)被众人誉为20世纪最杰出的

投资家、现代投资理论之父。本杰明·格雷厄姆后来成为很多著名投资家

的导师,其中包括在格雷厄姆手下工作两年的巴菲特。巴菲特19岁的时候

通过《聪明的投资者》(TheIntelligentInvestor)一书了解了格雷厄姆的思

想,他称赞这本书是“有史以来最好的一本关于投资的书暠。巴菲特主动提

出零报酬为格雷厄姆工作。尽管巴菲特的要求已经很低,但格雷厄姆还是

多次回绝了他。后来巴菲特拿这事开玩笑说,格雷厄姆认为他不值这个价,

“他对价值这种事总是很认真暠。由于格雷厄姆过于在意数据和分析,他本

人并没有积累多少财富(区区数百万美元而已),但他的思想却让很多人成

为亿万富翁。

格雷厄姆是价值投资学派的领军人物。他采用的方法远比今天某些炒

股者所谓的“价值分析暠方法复杂得多。他在判断股票价值时会分析多种因

素,并不是股价达到某个标准(例如低市盈率栙)就买进。格雷厄姆重视了

栙 市盈率(Price-earningsratios,或缩写为PER,也称价格收益比)是指公司股票现价和最

近(或可预期的)每股收益的比值,例如,市盈率=某股票市场现价/该股票上一年度每股收益。



解所投资企业的业务特点,重视把握市场的心态,他还用强大的分析工具来

克制个人情感对投资决策的影响。如果你能深刻领会以上三种方法,那么

你距离成为格雷厄姆学派一员并成为投资界的幸运儿就不远了。

我们可以从格雷厄姆那里学到很多有用的理念:

桽要知道股票投资者和股票投机者的区别;

桽进行股票价值分析时要会确定哪些才是关键指标;

桽独立思考,利用市场行情中的非理性获取利益,不要成为这种非理性

的牺牲品;

桽投资的安全边际———不仅要选价格已经很低的股票,还要选价格已

经非常非常低的股票。

早期经历

本杰明·格雷厄姆1894年生于英国伦敦,原名本杰明·格罗斯鲍姆

(BenjaminGrossbaum),1岁时随全家移居美国。父亲从事瓷器生意,家境

殷实。1903年父亲去世后家道中落,母亲为了养家糊口把住处改成家庭旅

店,为了多赚一点钱在股市中进行投机。一开始小赚了几笔,但在1907年

的股灾中赔得血本无归。投机和安全投资的理念迥异,投机所带来的沉痛

教训对格雷厄姆后来的投资哲学影响深远。如果你从来没有认真思考过投

资和投机的区别,那么了解一下格雷厄姆毕生的投资理念对你会有所帮助。

教育

格雷厄姆学习成绩优异,在参加学校各种活动的同时快速完成了小学

和中学阶段的学习。他在哥伦比亚大学学习期间一直半工半读,但各科成

绩优秀,还获得了全额奖学金。1914年,他只用了两年半就从大学毕业了。
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