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章节摘录

版权页：   学术界并没有马上把《证券分析》奉为价值投资的核心教材。
在格雷厄姆和多德作出过突出贡献的领域，切尔西·博兰德在《证券分析》第一版问世的三年后出版
了《普通股投资理论》一书，引用了53部著作和43位不同的作者的观点，但其中并没有格雷厄姆或者
多德。
 然而，埃德加·劳伦斯·史密斯（Edgar Lawrence Smith）却得到了博兰德的充分重视和尊重。
史密斯在其1924年出版的《普通股的长期投资》（Common Stocks as Long Term Investments）一书中，
对“债券天生优于股票”的传统观点提出了挑战和质疑。
史密斯论述道，美元（即使是1924年金本位制度下的美元）具有通货膨胀的倾向，这就意味着债权人
不可避免地处于劣势地位，但普通股的持有者则不同。
如果股票持有者投资的公司赚取了利润，而该公司的管理层决定保留一部分利润作为未来的投资，同
时这些留存收益的投资又产生了更多的未来利润，那么投资者的投资组合本金就会“以复利模式不断
增长”。
 史密斯选择的时机是无可挑剔的。
他的书出版不到一年，著名的柯立芝牛市（Coolidge bull market）就出现了。
只有短短129页的《普通股的长期投资》，为不断攀升的市场提供了便捷的理论支持。
普通股在长期能够表现得更好，这一观点成为美国投资原则的真理之一（在20世纪30年代，还没有人
这样认为）。
格雷厄姆的观点似乎与史密斯的理论强烈相悖，或者更确切地说，他反对史密斯不加批判地将理论运
用于牛市。
格雷厄姆阐述道，以10倍于收益的成本进行股票投资是一回事，以20到40倍于收益的成本进行投资又
是另一回事。
而且，史密斯的分析绕开了股票凭证背后有多少资产作支持这一重要问题，只是鼓吹人们狂热而不加
批判地去买卖股票。
最后，史密斯的论证中包含这样一条假设，即普通股能够在未来重现其过去的业绩表现。
显然，格雷厄姆并不相信这一点。
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媒体关注与评论

在金融市场上，市场的波动、时间的流逝会对投资理念进行无情而公平的检验，吹尽狂沙始到金，经
过近八十年市场动荡的检验，《证券分析》成为投资经典著作的代表作之一。
巴曙松研究员主持翻译的《证券分析》第6版，由专业人员来翻译专业经典，这对促进当前中国证券
市场投资理念的转型和价值投资理念的确立，会发挥积极的作用。
    ——黄红元，上海证券交易所总经理    对比研究投资历史上一些伟大投资家的投资理念，尽管他们
观察市场的角度、把握市场的方法等会有不同，但是都程度不同地十分强调要有一以贯之的分析框架
作为投资决策的依据，同时要不断在市场投资实践中深化和完善这种分析框架。
《证券分析》之所以广受投资界推崇，我认为关键在于其具体体现了这种分析框架与实践的互动过程
。
    ——金旭，国泰基金管理公司总经理    《证券分析》一直被国内外投资界视为价值投资理念的奠基
之作，而从1934年以来，不同版本的《证券分析》都把同时期与价值投资相关的代表性投资实践补充
到书稿中，这就使得格雷厄姆作为价值投资理念奠基者的分析框架与追随者在不同市场条件下的投资
感悟相得益彰。
例如，巴曙松研究员主持翻译的《证券分析》第6版中就新增了巴菲特的亲笔序言，以及十位当今华
尔街的知名基金经理    针对每一部分内容撰写的导读等。
因此，有着近八十年历史的《证券分析》不仅在当前的国际金融环境下依然有着很强的时代气息，而
且对扭转近年来中国证券市场上一度盛行的投机跟风的风气会发挥积极的推动作用。
    ——李仁杰，兴业银行行长    57 年来，我一直遵循着两位恩师阐述的投资路线图。
对我而言，没有任何理由再去寻找其他的投资方法。
    ——沃伦·巴菲特，伯克希尔· 哈撒韦公司总裁    时至今日，当投资者彷徨在变幻莫测、反复无常
，甚至险象环生的金融市场时，《证券分析》仍然是异常宝贵的投资路线图。
    ——塞思·卡拉曼，Baupost 集团证券投资经理人，投资经典《安全边际》作者    格雷厄姆的作品让
人觉得，作者必定是个自信十足、受过良好教育的华尔街赚钱高手。
他文章中无须引用专家意见，因为他与他所诠释的作品就是权威。
    ——詹姆斯·格兰特，《格兰特利率观察家》创始人    格雷厄姆的投资方法被少数忠实的专业投资
者和个人投资者成功应用，也让《证券分析》成为经久不衰的路线图。
本书至今仍然是帮助投资者避开那些危险的“结冰道路”的圣经。
    ——罗杰·洛温斯坦，美国顶级财经记者，畅销书《巴菲特传》作者    投资经典《证券分析》的第6
版没有听信古老的谚语“若是经典，就不能改动”。
由塞思·卡拉曼和詹姆斯·格兰特带领的顶级评论员，跨越了20世纪30年代单纯的金融世界与新世纪
日趋复杂的投资领域之间的鸿沟。
读者将从金融界最优秀的开拓者和敏锐的顶级市场观察家的经验与智慧中获益。
最新版的《证券分析》应该出现在每一位认真钻研的金融研究者的书架上。
    ——大卫·斯文森，耶鲁大学首席投资官    当代的精英们使昔日的经典焕发青春，就像老虎·伍兹
获得的高尔夫美巡赛冠军数超越了本·霍根一样，《证券分析》（第6版）对你必定大有助益。
    ——杰克·迈耶，捐献基金领袖，Convexity资本管理公司管理合伙人兼首席执行官    《证券分析》
，1940年版加上当代最优秀的金融界人士撰写的导读，对于当下任何一位训练有素的投资者来说，都
是一本必不可少的学习工具书和参考书    ——杰米·戴蒙，摩根大通主席兼首席执行官
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