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作者简介

    彼得·泰纳斯是华盛顿的林克斯投资顾问公司的总裁，洛杉

矶西塔银行的董事。此前，泰氏曾担任奥地银行(美国)的董}}-执行

副总裁，彼得资本公司的董事长及史密斯·巴尼公司第一副总裁

和国际业务董}J} a泰纳斯曾发表过数篇有关证券的文章，并单独创

作或与他人合著过三部有关金融交易的小说。《华尔街邮报》评论

他写的小说《石油美元收购》“金钱的特性生动地凸现于字里行

间。”

    泰纳斯196。年获乔治顿大学经济学学士学位。他曾担任过乔

治顿文理学院顾问委员会的委员。1991年因担任黎巴嫩立法委员

会美国特别小组主席，泰纳斯在首都华盛顿获得著名公共}}}务黎

巴嫩立法委员会美国特别小组哈比卜奖。其前任获奖者包括乔

治·米切尔参议员，约翰·苏努努州长，多尔参议员。1994年他还

获得爱利丝岛金质奖章。

    泰纳斯 与妻子生活在华盛顿，他们有三个小孩，都已长

大成人。安德鲁·托比是畅销书《最佳投资指南》的作者。理查

德·C·布里登是美国证监会前主席。



    多数人都记得那些对我们的早期生活，或许是在学

校，或许是在职业生涯的初期带来不小的影响的人。我谨

将此书献给五位智者，他们影响的是我个人生活和职业

生涯的后期。这证明了那句古语:活到老，学到老。

献给:

    乔治·N·弗兰姆

    约瑟夫·1.克斯

    查尔·H·泊斯

    约翰 ·H·苏努努

    已故的菲力普 ·C·何必
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    美国的投资市场是世界上最活跃、最高效的。它向一万多家公

司提供了资金，这些公司大至巨型跨国公司，小至初建的创业公

司。地方、州和全国的政府机构，大量的信托、合伙企业和其他实体

都从中寻找资金融通。与大多数国家主要依赖银行体系融资的情

况迥然不同，美国的公共证券市场是为广泛的美国公司提供资金

的主要渠道。

    这些发行者提供的证券范围极为广泛，从传统的股票、债券，

到高度复杂的结构性工具，到仅为少数人了解的衍生产品。数以干

计、形式各异的共同基金为个人投资者带来资产分散与专业管理

的好处。对投资者来说，繁多的发行者向他们呈现了一个充满投资

机会的世界。

    在美国的资本市场上，投资者可根据风险的程度，选择某一类

型的工具或特定的工具发行者。在我们这个体系下，投资者可以按

照其自身的风险承受力，选择投资。他可以冒着承受惨痛损失的风

险，去寻找超常的收益。由于有数百万计的投资者在评估着风险与

回报，并作出投资的决策，市场作为一个整体，对风险的经济判断

是众多决策的浓缩，其准确的程度远胜于任何政府机构的评定。

                                                                                  1



    如果说选择就是这个非凡市场的醒目特点，选择却也让每一

个投资者的工作变得复杂困难。在《投资大师谈投资》一书中，彼

得 ·泰纳斯采访了许多美国主要的投资经理，也采访了一些帮助

建立了今日投资策略的理论基石的学者。在这些采访中，著名的

投资专家们用自己的语言向大家呈现了投资实战中的各种战略。

    这些投资专家对增长型股票与价值型股票的各自优点，对带

来高于平均回报的各种理论提出了自己的不同看法。在我们聆听

了成功的经理们娓娓道来的经验后，会清楚地发现，明智地选择风

险，以取得高于市场的回报，从许多方面看来都是一种游戏。而彼

得·泰纳斯所采访的经理则是这种游戏的优胜者。他们取得的回

报的高低，拥有的财富的多寡，不仅取决于如何巧妙地回避风险，

也取决于如何承受合理的风险。对个人投资者来说，此理亦然。

    《投资大师谈投资》所讨论的投资方法中，有一些是依赖于有

关的信息，即评估有关公司、公司所在的行业、及总体经济的情况

与信息，并在市场之前(价格变化之前)作出准确的价值判断。而另

一些并不特别依靠对新信息的较快反应，而是依靠高质量的财务

数据，对内在价值或潜在的加速收益进行认真地分析。

    最终我们会发现，要持续地取得利润，需要对风险有深刻的理

解，并能小心地选择承受的风险度。任何人要在市场上取得成功，

必须一开始就清楚哪些方面会出错(并了解纠正错误的理论)。

    很自然，无论基金经理还是投资者，其关注的往往是合理的投

资决策所可能带来的潜在利润。但是，只有聪明的投资者(或运气

的投资者)才真正地实现了成功投资中获得的显著利润。这种情况

至今仍是美国股票市场的一个明显而持久的特征。

    我目前是9家相关联公司的破产信托人。这是历史上最大的

多层塔式或“庞氏计划”诈骗事件的后果。在6年的时间里，贝内特

融资集团及其下属公司出售了21亿美元的未注册证券。他们告诉

投资者，这些固定收益券是由政府部门办公设备的租约和私人保

    2



险担保的，是高度安全的。而实际上，收益券是毫无担保的。

    尽管大多数的投资者并不想承受过多的风险，但却顶不住推

销员的如簧之舌。尽管大多数投资者只想取得能够得到的最佳收

益，不想成为江湖骗子的猎物，但不幸的是，许多人却缺少了解某

一投资或整个投资策略的风险的技能。选择一专业的投资经理，就

能帮助你了解和管理风险。(遗憾的是，近年来也曾出现一些经理

卷入诈骗的情况，因此，这也不是一个十全十美的办法。)

    虽然在采访中，政府在监视和管理美国证券市场中的作用并

没有成为谈论的重点，但在获得可靠的财务报告、在其他形式的信

息披露方面，政府对投资者的重要性是显而易见的。要保证市场信

息的质量，维持一个证监会称为“充分、公正的信息披露”的环境，

政府的政策与“管制”的作用是不可低估的。值得欣慰的是，至少在

联邦这一层上，美国的监管体系数十年来，多数情况下，是与市场

中最不正当的弊端作斗争的，并没有在限制市场提供低风险的和

高风险的投资机会上走得太远。

    我们这些曾在监管领域工作过的人都知道，证监会不是全能

的。保护投资者免受欺诈和市场操纵的损害是我们的职责，但投资

者为追求利润而遭受损失的权利也是不可剥夺的，同样需要我们

的保护。

    我相信，大师们在投资过程中所具有的好奇、求知及批评态度

等良好的品性将会给读者留下深刻的印象。《投资大师谈投资》一

书将为投资者展示最高水平的投资技巧及投资过程。

理查德 "C·布里登



言

    我打电话给我的经纪人，要他把我一无所知的一个互联网公

司，上升通讯公司的股票卖掉。我只知道这家公司刚刚除权成1. 1

亿股，现在价格已涨到每股38美元，而几个月前每股才5美元。这

样，整个盘子大约是40亿美元(<38乘以1. 1亿)。我认为，这个价

格还是便宜的，合理的价值实际上应该有100亿美元。但是对一家

销售与盈利状况中等，1年前市值才6亿美元的新兴公司来说，已

经不错了。

    其实不应该卖掉上升公司的股票，但我对此毫不了解。(价格

涨到了65元后，我又卖掉了一部分)。这里我要告诉你的是，我的

经纪人对股票的看法。

    “我不想让你觉得我很傻，”他说— 22年来他一直是我的经

纪人，也是我的朋友，所以我知道他不傻— “但我与你的看法不

同，我喜欢在股票上涨时买进股票，下跌时卖出。”

    虽然他希望我会运气，但上升股票涨了。他不会卖掉这种股

票。我知道当时他正想着买进股票，我要提醒他头脑别发热，只有

疯子才会在这个价位买进上升股票。我的经纪人就是这样一个疯

子。

    4
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    你知道结果怎样?他的办法一点不比我的差。我对曾正确地

对待某些股票有一种真理在握的自豪感。例如，我曾将美国外科器

具公司的股票在60美元时卖掉，我觉得这个决定是正确的，因为

它已高估了。(结果是，看着股票涨到134元，又跌到18元)。但我

的经纪人在美国外科器具上挣的钱更多。因为他买了股票后，股票

还往上涨。

    剥猫皮的方法是多种的。

    当然，大多数人并不想剥猫皮的，因为这是肮脏、恶心的工作。

实际上，一个谨慎投资者在投出大笔钱之前都进行高度专业而又

耗费时间的研究工作，但无论是我还是我的经纪人都没有这么做。

同样，大多数投资者也没有这么做。我们往往依靠别人的工作一一

例如一本巴伦版的书中采访的聪明人提供的研究结果。是啊，今天

有什么必要再去发明车轮呢?(但有时我们根据的仅仅是别人的一

些想法，却认为他们已经做了研究工作，有时相信那些建议我们购

买，而自己却在抛售的人。)

    因此，对绝大多数人来说，明智的办法就是，别自己选股，但作

一些基本的决定— 多少投资于股票市场，多少在美国，多少在外

国— 然后通过低成本的免佣共同基金，进行投资。如，投资于前

卫公司的指数基金。由于它的费用很低，可以肯定，在相当长的时

间内你的回报就会超过你的朋友和邻居，超过多数的其他基金，超

过多数的银行信托部门，超过养老金。

    感到惊讶?不，这是真的。但要小心。

    如果我还没有如此着迷于这个游戏，如果我不是像鸽子一样

偶尔得到了特大谷粒酬劳，(我在1994年以每股87分的价格，买

了2 500股一家加拿大石油公司的股票，这个公司在科威特有业

务，目前价格已经高达每股7. 33元，你可以看出，这利润多可怕。)

那我就会坚持投资于共同基金。

    我大体可以算做“价值型”投资者，但不完全像我的朋友彼



得·泰纳斯在本书的第一个采访者，米歇尔·布莱斯。20年前，我

曾将我的个人退休金账户投资到布莱斯的共同基金— 共同股份

上，并看着他和他的老师，麦克斯 ·海涅让基金成倍地增长。

    而我的经纪人则更像一个“势头”投资者，大体与彼得的第二

个采访对象，理查德·德利豪斯相仿。我从采访中得知，在我卖掉

上升股票时，德利豪斯在很了解上升公司的情况下却买进上升股

票，对此我深感迷惑。正是像我这样的人给像德利豪斯那样的认真

投资者创造了机会。为什么世界上会有我这样的人，浅尝辄止，不

愿像德利豪斯那样花大把钱从计算机屏幕上得到最新信息，或整

天盯在屏幕上?

    “每个人都想成为富翁，”德利豪斯告诉彼得 ·泰纳斯，“但很

少有人愿意为此付出辛劳。”

    彼得·吕奇在本书中以其不同的风格也表达了这一观点。在

大量的宣传下，人们都相信无法战胜市场，因而也真的不想去尝试

了。他们要么做理性的投资(投资于共同基金)，要么就像在大赌场

中一样，盲目下赌注。当你睁开双眼时，如果没有中彩，那就是怪事

了。

    这一怪事正是投资中一个基本的奇特现象。多数证券的定价

都较合理，但如果让一个猴子投掷飞镖选择，其结果却超过华尔街

的多数职业投资家。这种现象一再得到证明。①

    但是彼得·泰纳斯的采访者们却没有输，多数人很容易就战

胜了猴子。这是不能用机会来简单解释的。它可能是艰辛劳作与

高超技能的结果;可能是获得超常信息(甚至是“内部”信息)的结

果;也可能是某种预言的应验(比如，一个运气的基金经理出名后，

    ① 庄 猴子能赢，是因为它不像职业投资家，不用支付费用，没有交易成本。我曾
做过一个上午的试验，如果猴子要支付 goo美元的成本，结果就不同了。这里说的猴子

显然是假想的.



其他投资者就会跟随他的投资，这样就把他的股票价格抬高)，也

可能是由于某种作用，迫使公司的管理层支付高额的反购回资金，

或采取某一措施变现高位的股价(如果你持有某一公司的股票已

达百万，你可能就有这种力量)，也可能是上述各种情况的综合，但

它决不是随机的结果。

    是的，在1 000个硬币抛掷者中，会有少数的几个特别突出，

年年抛出正面的头像。其中可能会有1个，由于机遇使然，会连续

10年抛出头像。但这与某些投资者年复一年明显地超过他的同行

情况决然不同。彼得采访的这些人，及其他像他们一样的人，并不

是连续 8次或10次地掷头像。他们是在竞争，每年要有数百次的

投掷一一买、卖或持有。

    如果你让1 000个硬币抛掷者l年抛掷500次，而不是1次，

你想结果会是怎样?所有人的情况几乎会完全相同。每个人几乎

都有一半抛出头像。那些在某一年抛出52%头像的人，让他们再

抛1次，其概率绝对不比其他人多。你根本找不到1个人能够年年

连续地抛出55%或56%的头像。但是你会发现，少数的一些投资

者在投资时做到了。

    为什么?

    本书的迷人之处正在于它试图找出答案。

    本书的实用价值，是它有助于你认识自己，认识通过投资你能

实现什么，不能实现什么，并促使你重新评估你的策略，认识你策

略的不足。

    通过阅读本书，你会同我一样得出结论.稳定、定期地投资于

两三个免佣、低费的共同基金，是最明智的选择。当然你很有可能

投资的是本书中将碰到的基金，当然，也可能不会，因为没有一个

法律说你的投资必须是最明智的。如果条件许可，也许你会自己体

会投资的乐趣，感受挑战的滋味。至少随着大折扣经纪人的出现，

自我成功的一个障碍已基本消失，交易成本对你我这样的小投资
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者来说不再是高不可逾的了。①有时，仅仅买卖数百股比起买卖数

千万股的价格要合算。

    最后，在你决定作为一个积极的投资者入市或留在市场前，请

听听迈克尔.斯坦哈特的回答。当他管理那个著名的对冲基金时，

有人要他说说，一般投资者可以从他哪学到的最重要的东西是什

么。他回答:“我是他们的竞争对手。”

安德普·托比

    ① 注 那为什么我还采用全功能的经纪人呢?部分由于他要的费用相对较低，部

分由于他有某种幽默感，能尽力满足我的要求，主要还是因为我们是朋友。

  8



致谢

    当我说写书是共同合作的结晶时，你一定不会觉得奇怪，特别

是像《投资大师谈投资》这本书，它是由18个独立的采访构成。除

了接受采访的对象外，还有许多人，许多与大师们共同工作的人，

为合作的成功及本书的及时面世作出了不少贡献。我要特别感谢

罗伯特 ·H·巴肯，艾琳 ·黛安肯，简·杜宾，尼古拉斯·贾安纳

古拉斯，彼得 ·A·格林利，雪莉·格普蒂尔，齐埃得 ·马利克，约

翰·F·赖利，戴比·希比和黛安娜·威尔克，感谢他们的帮助。

    还有其他朋友帮助了我确定大师，甚至帮助我并向我引见大

师，也在此表示感谢。他们是，J·卡特·比斯，布朗与索思公司的

小亚历克斯，史密斯·巴尼公司的汤姆·克拉克，《财富》杂志社的

尼杰得·I·法尔斯，W·兰德尔·琼斯，此外还有约瑟夫·哈伦

尔和马林·丘彼特，这两位的有关投资方面的书也将出版。

    多维基金顾间公司的罗伯特·丁哲耗费了不少时间，并提供

技能帮助准备本书中使用的图表。迪·威特的大卫·麦高特也提

供了一些很好的图表。

    一些采访对象在投资领域之外也是令人钦佩的。我要特别向

理查德·德利豪斯，马里奥·吉伯利，彼得·吕奇，米歇尔·布莱
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斯，雷克斯·辛格费尔德致以深深的谢意。

    我孩子的年龄已大到令我们的地位颠倒过来了。是他们鼓励

和哄劝他们的父亲，而不是相反。正是他们及时的帮助与鼓励才使

本书得以完成。因此我要感谢克里斯托弗·泰纳斯，海伦·泰纳

斯，威廉 ·泰纳斯以及我未来的女婿，保尔·巴特路西和我可爱的

安伯·奥尔森。

    还要感谢在林克斯公司的几位同事，他们给本书提供了不同

的帮助。他们包括坎迪斯·O·阿瑟顿，他的投资与分析技巧已臻

完美;K·安德鲁·斯普拉克，他采访并做了不少研究工作，并参

加了一些采访;拉腊·C·蒙吉尼，他的投资与编辑才能令人赞

叹，还有彼得 ·D·福布斯，他首先向我介绍了用指数化作为工

具，并向我引见了雷克斯·辛格费尔德，而又是辛格费尔德才导致

我在本书中加进了对学者的采访。特别的感谢还要献给特别的同

事，安·泰纳斯，她在办公室与人事管理上贡献了精力与才智，她

还承担了不少额外负担，包括与作者一起深夜回家，她这么做已长

达34年之久了。

    最后，本书是作者与编辑合作的结果。我的编辑，埃伦·施奈

德·科尔曼，实际上可以教授编辑课了。她的聪慧、知识、耐心与支

持不可多得。尤其是她娴熟的技巧与敏锐的本能，为本书的成功添

色不少。我希望她自己也写一本书。
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