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前言

　　本书第一版《价值增长投资》出版于2002年，非常高兴本书受到了基金管理人、专业学者和个人
投资者尤其是美国读者的广泛欢迎和支持。
拥有这样一群挑剔和专业的读者是值得庆幸的，但多少也有一些沮丧。
　　我写作本书的目的是为广大投资者提供容易获取的、有益的投资指导，也许本书书名有卖弄小聪
明之嫌，知道（或认为他们了解）什么是“价值投资”的人肯定也知道“增长投资”，但“价值增长
投资”使他们为难了，当价值与增长组合在一起的时候，传递了本书的重要信息——这对于真实的投
资者来说有点矫揉造作，容易误导他们将价值和增长割裂开来——这似乎阻止了潜在读者在挑选本书
时跨出第一步。
　　考虑到本书提出的投资理念大多数要点源于“价值学派”，为使更广泛的读者可以接受，似乎将
本书命名为“价值投资”更合适，让更多的读者接受意味着有更多的投资者可以从投资大师以及他们
的投资方法中受益。
　　但是，请不要误解，书名中的“价值”，本人的意图是说服你，为了取得与投资大师一样杰出的
业绩，在你的投资实践中必须吸收增长投资的理念。
正如沃伦·巴菲特所言：能熟练区分“增长”和“价值”投资方法类型的市场评论员和投资经理人表
明的是他们的愚昧而非老到，在价值的计算公式中，增长只是其中的一个变量——通常是增值因素，
但有时是减值因素（2000年）。
　　2002年以来，市场发生了令人不安的巨变，尤其是在通货紧缩期间。
因此，在某些方面，许多事情已经变了。
然而，在修订本书的过程中，如何修改那些需要修改的内容让我很为难，经过仔细考虑，我认为明智
的做法是按照不受时间限制的投资原则进行写作。
这些原则已经为广大投资者提供了半个多世纪的指导，而且，在下一世纪仍将继续为那些有知识、明
智而老到的投资者提供指导。
因此，虽然参考文献得到了更新，但基本思想和原则保持不变。
　　我希望读者能顺利领悟本书的风格，迅速理解其中的关键要素，在投资活动中，找到满意收益的
投资策略并实现之，从中享受赢利及其投资过程。
　　祝你好运！
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内容概要

　　价值投资是一种基于合理原则的投资哲学和要求苛刻的学科。
在这本重要的著作中，格伦·阿诺德引入了一种综合性的投资方法，帮助您在选股过程中识别增长和
价值的必要条件。
　　《价值投资：如何成为一个训练有素的投资者(第2版)》汇集了不同投资方法的思想和技术，并向
您展示如何将它们运用与您自己的投资组合。
其关键要素是：　　找出您理解的行业；　　确认它具有强大而持久的经济特许权；　　确信它由诚
实能干的人所掌控；　　确信您的投资对象具有经济实力；　　您的投资组合具有多样化；　　长期
持有股票。
　　成功的价值投资者必须了解上市公司的经济特许权及其价值、管理这的诚信和能力。
财务状况等。
《价值投资：如何成为一个训练有素的投资者(第2版)》将告诉您如何做到这一点。
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作者简介

　　格伦·阿诺德，一个商人、投资者和索尔福德大学的金融学教授。
他是众多金融投资著作的作者，包括《企业财务管理》、《企业融资》和《价值投资指南》等。
这些著作均已由《金融时报》普伦蒂斯霍尔（Prentice Hall）出版社出版发行。
　　易荣华，东南大学管理科学与工程博士，现任中国计量学院经济与管理学院教授，主要研究方向
为金融工程，主持完成国家自然科学基金等科研项目多项，出版有《基于DEA的证券市场问题研究》
等多部学术著作。
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章节摘录

　　如果你认为你可以，那你就有一个非常严格的隐含假设：你有特殊的才能，能够“感觉”市场，
或比你的对手有更高的智商，这对于普通投资者而言要求太高——甚至就像格雷厄姆这样伟大的思想
家也无法完成的任务（这一点得到了他的认同）。
因为付出的回报一贯是巨大的，所以，我们大家都被诱惑试图测定市场时机。
但相信任何人都一贯正确的逻辑理由根本站不住脚，企图揣测最佳时机是浪费时间和脱离安全边际的
举动：你要么正确或要么错误——如果你错误，必然损失财富。
　　越来越行之有效且始终需要坚持的确定普通股购买时机的唯一原则是通过分析认为它们估价过低
的时候，而卖出它们的时机则是经过分析认为它们价格昂贵或至少不再便宜的时候。
这听起来像是把握时机，但实际它不是真正的时间，而是买卖股票的估值方法。
从本质上讲，它并不要求关于市场未来走势的判断，因为如果你买的股票不够廉价，说明你的立场是
正确的，市场应该继续下跌。
如果你在相当高的价格卖出了股票，即使市场继续上涨增加，你也做了明智的事。
　　另一方面，投机者关注的是时间，因为他想尽快获利——这些人追逐的是最终迷惑人之物。
正如他同时代的许多人一样，格雷厄姆并不机械地排斥技术分析或图表，不把akin错误地看成是占星
术或巫术。
他觉得有责任反对它，经过全面调查，他提出了强有力的论点。
针对人们对通过机械手段来确定买卖时机的怀疑，他给出了一些缜密的原因解释。
他的第一个论点是读图不可能被视为一门科学，因为它的规则是不可靠的。
如果它们很容易为每个人预测价格，每个人都将完美地按正确的时间买入和卖出。
图表主义的漏洞在于随后的股票价格取决于人的行动——这不是以任何简单的方式可以实现的科学预
测。
有人认为，历史上以特定方式表现的股票价格行为表明存在科学规律的可能性，这种规律用于预测未
来包含着失败的隐患。
　　数学公式可以获得更多的信徒，因为它们似乎是统计记录的合理运用模式。
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媒体关注与评论

　　格伦·阿诺德使得复杂的投资理念变得简单易懂，他诠释了那成功投资者的成功之道。
　　——大卫-夏皮罗 斯坦福协会　　一个卓越的有关价值投资的介绍，以及一些最著名的业者和他
们卓有成效的投资。
　　——马克·华莱士 罗斯柴尔德　　在这个动荡的时代，阅读本书有助于思想上防止过度的跟风及
不加考虑的交易。
　　——罗宾·伍德拜恩·帕里什 埃尔奥罗和勘探公司主席
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编辑推荐

　　格伦·阿诺德使得复杂的投资理念变得简单易懂，他诠释了那些成功投资者的成功之道。
　　一个卓越的有关价值投资的介绍，以及一些最著名的业者和他们卓有成效的投资。
　　在这个动荡的时代，阅读本书有助于思想上防止过度的跟风及不加考虑的交易。
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