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内容概要

“集中投资于最优秀的几家企业，一旦买入便遵循集中投资、长期持有策略，这就是当今世界上正在
兴起的价值投资理念。
”
本书阐述的正是这种法则，它主要以英美价值投资学派、投资大师以及他们的成功投资案例作为研究
和分析的基础，全面揭示价值投资法则的真谛：第一层次解读价值投资组合的相关概念和理论；第二
层次则更深入的探讨管理价值投资组合所需的概率和心理学知识。
等到一二十年后，当我们再次回头看自己的这一投资策略时，一定会发现，我们的投资正好处于中国
新一轮经济增长周期的开始和股市长牛的起点，这是多么的英明和富有远见。

本书适合于上市公司高级管理人员、证券经纪机构、基金经理人和其他各类投资人，尤其是从事证券
投资的读者以及其他关注中国证券市场发展的各界人士阅读。
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章节摘录

　　第一章现代投资理论的论战　　20世纪全球有两次规模最大的金融风暴。
第一次是起源于1929年世界经济大危机带来的股票市场大崩盘；第二次发生在1973年到1974年间世界
石油危机和随后的股票市场的空头走势。
和第一次金融风暴相比，第二次并非因单日股票市场崩跌造成，其对美国家庭财富的负面影响也没有
第一次那么全面而深刻，所以不是所有经历过那段日子的人都有相同的惨痛回忆。
但是，对于金融专业人士来说，20世纪70年代中期的那次金融风暴的影响绝对不会亚于第一次，因为
它是一次慢性的摧残过程，投资亏损面的扩大似乎永远没有停止的一。
股票市场价格整体下跌超过60%，就连保守的公债投资人的财富也大幅蒸发；利率水平和通货膨胀涨
幅飙高到两位数；油价高居不下；房屋分期贷款价格高得连中产阶级都无法承受，而当时的股票市场
行情也坏到使基金经理人开始怀疑自身的投资策略是否出了问题。
这直接导致了现代投资组合理论的诞生，成为现代投资理财的理论奠基过程中的重要转折点。
　　所以，回顾现代投资理论的发展过程，可以清楚地区分出两种主要的理论流派，至于这两派理论
到底谁优谁劣，至今还在争论不休，彼此的支持者虽然都倾心研究何者才是最佳投资方法，但最后的
结论仍大不相同。
我们并不想介入这样的争论之中，而是从巴菲特投资理论和一般投资人的投资理论这样两个方面来论
述。
　　价值投资之父——格雷厄姆　　投资大师巴菲特的父亲曾从事股票经纪业务，巴菲特8岁时就常
常在父亲位于内布拉斯加州欧马海市的公司里耳闻目睹了各种投资交易，在他11岁时就做了他生平第
一笔股票投资。
在进入内布拉斯加大学就读时，对数字有特殊灵感的他无意中接触到了一本叫《智能型股票投资人》
（TheIntelligentInvestor）的书，作者是哥伦比亚大学教授本杰明?格雷厄姆（BenjaminGraham）。
在这本书里，格雷厄姆认为投资理财最重要的信息就是投资标的公司的真实价值，而投资人最重要的
工作则是正确计算出该公司的价值，并在市场价格低于公司的真实价值之前紧守只买不卖的原则。
巴菲特被这种投资逻辑深深吸引，特别跑去哥伦比亚大学攻读研究生，并成为格雷厄姆的门生。
　　巴菲特于1952年取得经济学硕士学位，嗣后他回到故乡欧马海市协助父亲打理证券经纪业务。
当时他的父亲已拥有自己的证券经纪公司，取名为“巴菲特?福克公司”（BuffettFalk&Company）。
巴菲特牢牢记住格雷厄姆教授的教诲，只考虑买进股票价格超跌的股票，而且当这些股票的股价越低
时，他的兴趣就越大。
　　他一边帮父亲工作，一边仍和他的投资启蒙老师格雷厄姆保持着密切联络。
1954年，格雷厄姆邀请巴菲特到纽约格雷厄姆-纽曼公司（Graham-NewmanCorporation）上班。
两年后，格雷厄姆退休，而巴菲特又重新回到故乡。
他和其他6名合伙人凑了一笔投资基金开始做投资业务，巴菲特的投资是一百美金，从此开始了自己
的投资事业。
谁也没有想到在短短数年之后，他竟能完成赫赫有名的美国运通投资案，其时他才25岁。
　　身为合伙投资人中的一员，巴菲特被授权自主运作这笔基金的权利。
除了取得像美国运通投资案中的少数股权外，他有时也设法取得部分标的公司的实质经营权。
1969年，巴菲特结束了长达数年的合伙投资关系。
过去的若干年里，他曾为自己设下过一个颇有野心的目标，即要求自己的年投资回报必须高过道琼斯
工业指数涨幅约十个百分点。
他做到了，不但做到了，还远远超过指数涨幅约22个百分点。
由于一部分投资人希望能将刚散伙的合伙人资金交由经理人来专门管理，所以巴菲特特别邀请了他在
哥伦比亚大学的同学比尔?鲁安（BillRuane）（注）注：有关比尔?鲁安，我们将在第三章里作详细叙
述。
　　来接管。
后者欣然接受了他的邀请，于是这笔基金就成了后来水衫基金的前身。
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巴菲特则在随后拿了他分到的股利买下了伯克希尔公司的股权，最后甚至取得了该公司的主导权。
从此，他开始专心经营这家纺织公司。
　　报酬与风险并存　　1952年3月，就在巴菲特刚从大学毕业回家帮父亲打理业务之时，《财务季刊
》（TheJournalofFinance）刊登了一篇题为“投资组合选择”的短文，作者哈里?马科维茨
（HarryMarkowitz）当时是芝加哥大学的一名研究生。
文章大约14页，其中只有4页是文字叙述，其余的都是一些图表和数学计算方程式。
就一般学术论文标准而言，这篇文章似乎没有什么特别起眼的地方，但就是这篇文章被后世称为“现
代投资学的始祖”。
　　马科维茨在短短几页的文章里讨论了一个看起来似乎非常简单的观点，即风险与报酬的关联度。
身为一个名不见经传的经济学家，他认为有必要运用统计原理来量化两者之间的关系，由此估算出投
资行为背后的风险和预期报酬的联动性。
他在文章中以数学计算验证了他的结论，即追求高报酬就必须承担高风险的代价。
　　马科维茨后来表示，当时他的想法是，在投资行为付诸实施前，除了考虑可能的报酬外，也要设
法了解由此伴随而来的风险。
虽然现在投资学已很普及，马科维茨提出的报酬与风险观点也没有什么特别的地方，但是在20世纪50
年代，它却激起了投资理论革命性的浪潮，实在难能可贵。
　　当时的投资人几乎完全没有投资组合的想法，更没有控制风险的概念，通过投资组合方式来分散
风险的概念，被认为是从天而降的福音。
当时的投资人就只知道如果某个股票价格上扬，就赶快进场买入，却完全不必理会它可能会出现的其
他情形。
这种投资行为让马科维茨感到困惑，因为在他看来，追求高报酬和零风险几乎是不可能的事。
为了更清楚地呈现他的这一重要思想，他又发展出了“效率前缘”（efficientfrontier）的理论来解释报
酬和风险之间的正相关关系。
他说：“身为一位经济学家，我试图用坐标来说明报酬和风险两者之间的关系，预期报酬和风险分别
在坐标的两轴，而效率前缘就是由右上到左下的直线，直线上的每一个点都代表预期报酬和风险的互
动结果。
最有效率的投资组合则是最终报酬远低于所要承受的风险。
”马科维茨认为，基金经理人的目标就是要将其投资组合的风险维持在投资人所能承受的风险范围内
，并尽量避免报酬低于要承担的风险。
　　1959年，马科维茨根据他的博士论文出版了他的第一本书，书名叫《投资组合选择：有效分散投
资风险》（PortfolioSelction：EfficientDiversificationofInvestment）。
在书中，他更为详尽地描述了他对风险的看法。
他说：“我用标准差作为衡量风险的工具。
标准差表示某一个体与平均水平的差异度，距离越大，就表示所冒的风险越大。
”　　按照马科维茨的理论，不难推测投资组合的风险就是该组合内所有单一个股风险加总的平均值
。
但事实却并非如此。
标准差虽然可以告诉某一只股票的投资风险，但两只（甚至一百只）股票的平均标准差却不能准确显
示出该两只（或一百只）股票的投资组合的风险到底有多大。
　　后来的学者们认为马科维茨理论中最伟大的贡献在于他试图找到一种可以检验投资组合风险的方
法，因为他尝试利用投资组合内每一个股票标准差的相互关系，来计算出标志变异数；而标志变异数
可以测算出一群股票组合未来的可能走势。
如果两只股票的标志变异数越高，那么这两只股票的股价走势就越趋于同步。
相反，彼此间标志变异数越低，则表示彼此走势多朝相反方向运动。
马科维茨认为，投资组合的风险不在于每一只股票的标准差，而在于该组合中每只股票的标志变异数
。
如果投资组合中每一只股票的走向均一致，当景气不佳时，所有股票一起大跌的可能性就高。
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如果将风险虽高但走向相反的股票放在同一投资组合中，该组合风险就会大幅下降。
　　投资人首先必须了解自己所能承担的风险系数，并在该范围区间运用分散风险的方法，建立起高
效益、低标志变异数的投资组合。
然而，就是这本书，连同马科维茨几年前发表的论文中所表达的观点一样，不知为什么被当时许多投
资专家弃之不用。
唯一可以解释的就是人微言轻！
　　风险倍他系数　　在马科维茨的第一篇文章问世后10年，一位名叫比尔?夏普（BillSharpe）的博士
研究生登门拜访了马科维茨，而马科维茨当时在世界著名的兰德研究所（RandInsititute）从事线性规
划研究。
夏普当时还没有想好博士论文的题目，南加州大学的一名教授建议他去见马科维茨。
两人见了面，马科维茨告诉夏普，他的投资组合理论需要随时不断地找出组合内部的标志变异数，以
便能计算出该组合的风险度。
夏普很仔细地听完马科维茨的阐述，然后又回到了南加州大学。
　　一年后夏普的博士论文告竣，题目是“投资组合的简单分析模型”
（ASimplifiedModelofPortfolioAnalysis）。
虽然他谦称自己博士论文的灵感完全来自马科维茨以前的理论，但他提出了比计算投资组合内标志变
异数更加简便的方法。
从此之后，人们就不用再像马可维茨一样去花大量的时间没完没了地计算标志变异数。
　　夏普认为，每一只股票均与某些影响股票价格的因素相关，这些因素可以是大盘指数、国民生产
总值或其他相关的价格指数等。
根据夏普理论，只要某项因素是最重要的，分析师就只须分析这一股票价格与该因素之间的关系。
和马科维茨的理论和做法相比较，夏普的模型大大简化了计算风险的过程。
　　拿股票作例子来说，根据夏普理论，对单一股票价格走势最有直接影响的因素大概就是股票市场
的整体表现，也就是大盘指数。
还有虽没有直接影响但同样也很重要的因素，如同类股票的整体表现和个别公司的产业特性。
如果某一只股票价格的波动性大于大盘指数的波动性，若将该股票纳入投资组合内，这将使整个投资
组合的波动性增大，从而风险随之升高。
相反，如果某一股票价格的波动性小于大盘波动，若将该股票纳入投资组合中，就可使整个投资组合
的波动性减小。
鉴于上述观点，投资组合的波动性就可简单地以组合中个股价格波动性的加权平均数来加以表达。
　　夏普替此项衡量股票价格波动的工具取了一个简单易懂的名字，那就是“倍他系数”（Beta）。
倍他系数是用来衡量个股与大盘波动的相关性的。
若单一股价的涨跌幅度完全和大盘的涨跌幅度一样，则该股的倍他系数等于1；如果单一股价的涨跌
仅达到大盘指数涨跌的80%，则该股的倍他系数等于0.8。
根据夏普倍他系数，我们可利用组合中所有个股倍他系数的加权平均数，轻易判断出该投资组合整体
的倍他系数。
如果一个投资组合整体倍他系数大于1，表示该组合风险超过大盘的风险；反之，如果某一投资组合
的倍他系数小于1，那么，该组合风险小于大盘风险。
　　在提出“投资组合的简单分析模式”博士论文一年后，夏普又提出了“资本资产定价模式”的理
论，这一理论基本上延续了他之前的理论并加以了拓展。
根据资本资产定价模式，股票投资要承担两种不同的风险：第一种风险是来自于整体股票市场的风险
，夏普将这种风险称之为“系统风险”，系统风险可以用倍他系数来作定量的描述，不过无法通过分
散风险的方式来消除。
第二种是“非系统风险”，也就是单一个股风险。
和系统风险不一样的是，投资组合的非系统风险可以通过加入不同倍他系数的个股，降低投资组合的
整体风险来防范。
　　彼得?伯恩斯坦（PeterBernstein）是当代著名作家兼研究分析师，同时也是《投资组合管理》杂志
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（TheJournalofPortfotioManagement）的编辑。
他和夏普相识甚久，并花了不少时间来深入研究夏普理论。
伯恩斯坦认为，夏普的理论点出了一个“最终结论，即有效率的投资组合就是股票市场本身，任何与
市场风险程度相同的单一投资组合，都无法提供比市场整体更高的预期报酬。
同样，单一投资组合的预期报酬与市场整体预期保持一致时，其承担的风险绝对比市场整体风险来得
要高。
”　　换句话说，资本资产定价模式理论和马科维茨的效率前缘理论就投资组合风险和预期报酬的相
关性有着相当一致的看法。
两位学术界精英在十年内为投资组合风险和报酬之间的关系下了结论，这些结论被后世公认为是现代
投资组合理论的核心思想。
如果说马科维茨提出了风险与报酬相生相起的理论的话，那么夏普则对风险作了更深入的探讨，提出
了更简便的衡量方法。
　　随着对现代投资组合理论的深入研究和探讨，很快学术界又出现了第三种理论——效率市场理论
（efficientmarkettheory），它的提出者是一位当时在美国芝加哥大学担任财务管理学课程的年轻助理教
授尤金?法马（EugeneFama）。
 　　⋯⋯
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编辑推荐

　　《打败大盘：价值投资法则的精髓》是将价值投资法则最后简化为：追随／模仿巴菲特投资企业
一样投资股市标的，选择长期获利高于市场平均水平的绩优股或成长股，在投资标的内在价值的三分
之一或更低时买进，并将资金重押在这几只股票上，保持投资组合至少5年不变。
如可能的话，越久越好。
做好充分的心理准备，不论短期股票市场如何震荡，都对自己所持的股票长抱不放。
　　《打败大盘：价值投资法则的精髓》的研究和分析将为广大读者打开一扇真正走入世界最伟大的
投资学派和投资大师内心世界的心灵之门，更重要的是，读者将会第一次领略什么是真正的价值投资
法则精髓。
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