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前言

　　第4版 序　　&mdash;&mdash;沃伦&middot;巴菲特　　1950年年初，我阅读了本书的第一版，那
年我19岁。
当时，我认为它是有史以来投资论著中最杰出的一本。
时至今日，我仍然认为如此。
　　要想在一生中获得投资的成功，并不需要顶级的智商、超凡的商业头脑或秘密的信息，而是需要
一个稳妥的知识体系作为决策的基础，并且有能力控制自己的情绪，使其不会对这种体系造成侵蚀。
本书能够准确和清晰地提供这种知识体系，但对情绪的约束是你自己必须做到的。
　　如果你遵从格雷厄姆所倡导的行为和商业准则（而且，如果你重点关注第8章和第12章所给出的极
为宝贵的建议），那么，你将会获得不错的投资结果。
（这种结果所反映出的更多成就，要超出你的想象。
）能否获得优异的投资成果，这既取决于你在投资方面付出的努力和拥有的知识，也取决于在你的投
资生涯中，股市的愚蠢程度有多大。
股市的行为越愚蠢，有条不紊的投资者面对的机会就越大。
遵从格雷厄姆的建议，你就能从股市的愚蠢行为中获利，而不会成为愚蠢行为的参与者。
　　我认为，格雷厄姆并非仅仅是一位作者或老师。
他对我一生的影响，仅次于我的父亲。
格雷厄姆1976年去世后不久，我写下了下面这篇纪念短文，发表在《金融分析师杂志》上。
我相信，当你阅读本书时，一定能感受到这篇文章中所提到的关于格雷厄姆的一些优秀品质。
　　怀念本杰明&middot;格雷厄姆　　（1894~1976年）　　&mdash;&mdash;沃伦&middot;巴菲特　　
几年以前，在即将80岁之际，格雷厄姆向一位朋友表达了他的想法：希望每天都做一些&ldquo;傻事、
有创造性的事和慷慨的事&rdquo;。
　　他的第一个奇怪目标反映了这样一个事实：他善于使自己的想法不会带有任何说教或傲慢成分。
尽管他的想法是强有力的，但是，它们的表达方式无疑是温和的。
　　本杂志的读者无需我们对格雷厄姆的创造性成就进行细致的介绍。
在绝大多数情况下，某一学科的创始人都会发现，自己的研究成果很快就会被后继者所超越。
然而，这本书对一种混乱和令人困惑的业务领域进行了系统化和逻辑化的分析；与此同时，在本书出
版后的40年时间里，人们很难想出，有哪一个人能够在证券分析领域曾经达到过格雷厄姆的水平。
在这一领域，许多研究成果发表之后，仅在几个星期或几个月内就会看上去非常可笑；然而，格雷厄
姆所提出的原则却一直是稳妥的。
在金融风暴摧毁不可靠的知识体系之后，这些原则所具有的价值经常会得到提升，并且能得到更好的
理解。
他的稳妥建议给他的追随者们带来了可靠的回报，甚至使得那些天资赶不上聪慧的从业者（他们因为
追求卓越或赶时髦而摔了跟头）的人，也获得了可靠的回报。
　　关于格雷厄姆在自己的专业领域所拥有的支配地位，最突出的一个方面在于，这并不是从全神贯
注地关注某一个目标的狭隘思维活动中所取得的。
相反，他的这种地位是几乎无法定义的广泛的智力活动所带来的副产品。
毫无疑问，我从未遇到过思维如此广泛的人。
惊人的记忆力，对新知识一如既往的着迷，以及能够把这些知识重新应用于表面上不相关联的问题，
所有这一切使得他的思维方式在任何领域都会受到人们的喜爱。
　　但是，他的第三项责任（慷慨），正是他比所有其他人都做得更成功的地方。
我是以一个学生、一个雇员和一个朋友的身份认识格雷厄姆的。
无论从哪一种关系来看（在他所有的学生、雇员和朋友看来），格雷厄姆在自己的想法、时间和精力
等方面都表现出了毫无保留的慷慨。
如果想寻求一种明晰的思维，那么没有比格雷厄姆更好的人选了。
而且，如果需要获得鼓励和忠告，就可以随时去找格雷厄姆。
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　　沃尔特&middot;李普曼（Walter Lippmann）曾经说起过那些为后人栽树的人。
格雷厄姆就是这样的一个人。
　　&mdash;&mdash;《金融分析师杂志》，1976年11/12月刊。

Page 3



第一图书网, tushu007.com
<<聪明的投资者>>

内容概要

　　这是一本投资实务领域的世界级和世纪级的经典著作，自从1949年首次出版以来，聪明的投资者
即成为股市上的《圣经》。
聪明的投资者修订版在完整保留格雷厄姆原著1973年第4版的基础上，由贾森?兹威格根据近40年尤其
是世纪之交全球股市的大动荡现实，进一步检验和佐证了价值投资理论。
其中大量的注释和每章之后的点评非常有价值。
股神巴菲特特为本书撰写的序言和评论是这个版本的又一个亮点。

聪明的投资者首先明确了“投资”与“投机”的区别，指出聪明的投资者当如何确定预期收益。
聪明的投资者着重介绍防御型投资者与积极型投资者的投资组合策略，论述了投资者如何应对市场波
动。
聪明的投资者还对基金投资、投资者与投资顾问的关系、普通投资者证券分析的一般方法、防御型投
资者与积极型投资者的证券选择、可转换证券及认股权证等问题进行了详细阐述。
在聪明的投资者后面，作者列举分析了几组案例，论述了股息政策，最后着重分析了作为投资中心思
想的“安全边际”问题。

聪明的投资者主要面向个人投资者，旨在对普通人在投资策略的选择和执行方面提供相应的指导。
聪明的投资者不是一本教人“如何成为百万富翁”的书籍，而更多地将注意力集中在投资的原理和投
资者的态度方面，指导投资者避免陷入一些经常性的错误之中。
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作者简介

本杰明·格雷厄姆（Benjamin
Graham，1894～1976年），美国经济学家和投资思想家，投资大师，“现代证券分析之父”，价值投
资理论奠基人。
格雷厄姆生于伦敦，成长于纽约，毕业于哥伦比亚大学。
著有《证券分析》(1934年)和《聪明的投资者》(1949年)，这两本书被公认为“划时
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　3.投资税的基本内容（2003年更新）
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尾注
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章节摘录

　　第1章 投资与投机：聪明投资者的预期收益　　本章将简要介绍其余各章要论述的主要观点。
尤其是我们希望在本书的一开始，就针对个人及非专业的投资者，确立恰当的证券组合策略这一概念
。
　　投资与投机　　何谓&ldquo;投资者&rdquo;？
在本书中，这一说法始终是与&ldquo;投机者&rdquo;相对应的。
早在1934年我们撰写的那部《证券分析》教科书中，就试图准确地定义两者之间的差别：&ldquo;投资
业务是以深入分析为基础，确保本金的安全，并获得适当的回报；不满足这些要求的业务就是投机。
&rdquo;　　尽管在随后的38年中，我们一直坚守这一定义，但是值得注意的是，在这一时期使
用&ldquo;投资者&rdquo;这一术语时，情况发生了重大改变。
在1929～1932年的市场大崩溃之后，所有的普通股都被看成是投机性的。
（一位知名的权威人士直言不讳地宣称，只有购买债券才能称之为投资。
）因此，那时我们不得不为自己的定义进行辩护，因为人们认为，我们的投资定义过于宽泛。
　　现在，我们却不得不做相反的事情。
我们必须告诫读者不要受流行语的影响，把股票市场上的每一个人都视为&ldquo;投资者&rdquo;。
在本书的上一版，我们曾引用过一家著名的财经报刊在1962年6月一篇头条文章中的标题：　　小投资
者看空后市，他们正在进行小额股票的卖空交易　　1970年10月，该报刊发表了一篇关于 &ldquo;鲁莽
投资者&rdquo;的编辑部评论文章，这一次他们是竞相抢购股票。
　　以上引文很好地说明了投资与投机这一组术语多年来在使用中的混乱情形。
看看我们在前文给出的投资定义，再将其与某些缺乏经验的公众投资者卖空股票的行为进行一下对比
，这些人甚至会卖出自己并不拥有的股票，而大多在心里认为可以在低得多的价位上再将其买回来。
（应当指出的是，就在1962年的那篇文章发表之时，市场已经经历了一次大跌，正在酝酿一次更大幅
度的上升，在此时做空，可以说是最坏的时机。
）从更广的意义上讲，刊物中后来使用的&ldquo;鲁莽投资者&rdquo;这一术语，可以看成是一个可笑
的矛盾，有些类似于&ldquo;挥金如土的守财奴&rdquo;，只要这种语言错误不是十分有害。
　　&hellip;&hellip;
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媒体关注与评论

　　巴菲特说：&ldquo;在我的血管里，百分之八十流淌的是格雷厄姆的血液。
&rdquo;　　华尔街所有标榜价值投资法的经理人，都称自己是格雷厄姆的信徒。
　　投资环境虽已改变，但格雷厄姆所建立的智慧型投资原则，至今依然无懈可击。
　　结合当今股市的实际情况，这部由贾森&middot;兹威格和沃伦&middot;巴菲特注疏的《聪明的投
资者》（第4版），对格雷厄姆的投资理念作出了最新的诠释。
　　&ldquo;有史以来，关于投资的最佳著作。
&rdquo;　　&mdash;&mdash;沃伦&middot;巴菲特　　&ldquo;完整地传达了格雷厄姆的巨大成功和广
受欢迎的投资方法所包含的基本原则。
&rdquo;　　&mdash;&mdash;《货币》杂志　　《财富》推荐的75本必读书之一。
　　投资实务领域的世界级和世纪级的经典著作，股市上的《圣经》。
　　&ldquo;格雷厄姆对于投资的意义就像欧几里得对于几何学、达尔文对于生物进化论一样重要。
&rdquo;　　&mdash;&mdash;纽约证券分析协会　　&ldquo;格雷厄姆的思想，从现在起直到100年后，
将会永远成为理性投资的基石。
&rdquo;　　&mdash;&mdash;沃伦&middot;巴菲特　　假如你一生只读一本关于投资的论著，无疑就是
这本《聪明的投资者》。
　　&mdash;&mdash;著名财经杂志《财富》的评论
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编辑推荐

　　格雷厄姆不仅是他生活的那个时代最佳投资人之一，而且是有史以来最伟大的实践投资思想家。
　　这部《聪明的投资者（第4版）》，是有史以来第一本面向个人投资者并为其提供投资成功所需
的情绪框架和分析工具的专业书籍。
至今，它仍然是面向投资大众最好的一本书。
　　《聪明的投资者（第4版）》是经过修订后的第4版，旨在将格雷厄姆的理念运用于当代金融市场
的同时，保留其原文的完整性。
为了便于理解，在格雷厄姆的原文页下增加了一些注释，而格雷厄姆的原文注释则移至书后的&ldquo;
尾注&rdquo;中。
　　在格雷厄姆原著的每一章之后，你都会看到一篇新增的评论。
在这些引导读者的内容中，将添加一些新的例证，以此来说明，对今天的投资者来说，格雷厄姆的原
则仍然是多么贴切（以及多么使人思路开阔）。
　　像所有的经典著作一样，《聪明的投资者（第4版）》会改变我们看待世界的方式。
而且，通过教育我们，这本书也能够获得新生。
你读得越多，就理解得越深刻。
以格雷厄姆为向导，你必定会成为一个非常聪明的投资者。
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