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前言

　　“世有非常之功，必待非常之人。
”中国正在经历一个前所未有的投资大时代，无数投资人渴望着有机会感悟和学习顶尖投资大师的智
慧。
　　有史以来最伟大的投资家，素有“股神”之称的巴菲特有句名言：成功的捷径是与成功者为伍！
（It’s simple to be a winner，work with winners！
）　　向成功者学习是成功的捷径，向投资大师学习则是投资成功的捷径。
　　巴菲特原来做了十年股票，当初的他也曾经到处打听消息，进行技术分析，买进卖出做短线，可
结果却业绩平平。
后来他学习了格雷厄姆的价值投资策略，投资业绩很快有了明显改善，他由衷地感叹道：“在大师门
下学习几个小时的效果，远远胜过我自己过去十年里自以为是的天真思考。
”　　巴菲特不但学习了格雷厄姆的投资策略，还进一步吸收了费雪的投资策略，将两者完美地融合
在一起。
他称自己是"85％的格雷厄姆和15％的费雪”，他认为这正是自己成功的原因——“如果我只学习格雷
厄姆一个人的思想，就不会像今天这么富有。
”　　可见，要想投资成功很简单，那就是：向成功的投资人学投资，而且要向尽可能多的杰出投资
专家学投资。
　　源于这个想法，汇添富基金管理公司携手上海财经大学出版社，共同推出这套“汇添富基金·世
界资本经典译丛”。
开卷有益，本套丛书上及1644年的华尔街、1873年的伦巴第街，下至20世纪华尔街顶级基金经理人和
当代“股神”巴菲特，时间跨度长达300余年，汇添富基金希望能够藉此套丛书，向您展示投资专家的
大师风采，让您领略投资世界中的卓绝风景。
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内容概要

《点津——来自大师的精彩篇章》一书实为一本文选，其中包含的文章来自于投资行业的大师们，如
本杰明·格雷厄姆、沃伦·巴菲特、约翰·梅纳德·凯恩斯、罗伊·纽伯格、克劳德·罗森伯格、戴
维·贝伯森、西德尼·霍默、菲利普·费雪，以及罗·普菜斯。
全书以类似系列个人讲座的形式分享这些大师在市场中的毕生经验。
这些伟大的投资理念，如此朴素，甚至简单，但却闪耀着无上的智慧火花。
    书中内容包含了证券市场中的万千气象，既有股市的概念和市场史方面的内容，也有一些对于投资
的经典建议、观点和评论，以及精彩的创意和经证明的极具价值的范例，并且还有预测、分析和业绩
评价方面的内容，甚至是这些投资大师的秘诀、规则和戒律，也毫不保留地呈现给读者，其所选的关
于投资艺术和实践的评论简短、清晰而深刻。
    的确，投资者们应当好好地吸取历史的经验与教训。
人类的行为——尽管在拍卖市场动力学中，它是波动的——从未也将不会改变。
亨利·戴维·梭罗(Henrv David Thoreau)在1854年曾如是表述：“每一代人嘲笑老式样，而虔诚地追求
新式样。
”阅读这一富有创见的精选文集有助于避免在未来重蹈过去的覆辙。
    本书1997年初版，2001年重印。
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章节摘录

　　市场与价格　　“价值”这一概念甚至让早期经济学家们十分困惑。
比如，为什么像水这样显然是必需的、极其有用的物品，如果用商品价值或购买力来衡量，其价值几
乎为零？
在200多年以前，亚当·斯密便精妙地解释了这一现象，且间接地让我们明白了一个事实——价值和价
格不一定非得是同义词。
　　应当注意，“价值”一词有两个不同的含义。
它有时表示特定物品的效用，有时又表示由于占有某物而取得的对其他物品的购买力。
前者可称为使用价值，后者可称为交换价值。
使用价值很大的东西，常常交换价值很小甚至没有；反之，交换价值很大的东西，常常使用价值很小
甚至没有。
水的用途最大，但我们几乎不能用水购买到或交换到任何物品。
相反，钻石几乎毫无使用价值，但常常可以用它交换到大量其他物品。
　　成长型公司和成长型股票　　在投资管理领域不断累积的智慧中，彼得·伯恩斯坦做出了一份令
人瞩目的贡献。
在我们父母那辈人的时代，他就教投资者怎样把成长型公司和成长型股票区分开来——我们现在知道
这一区分对于区分领军者和跟从者至关重要。
　　今天，商业世界对“成长型公司”这一神奇的词语给予了高度评价。
把聚光灯对准那些做出巨大贡献的公司或那些从现代经济生机勃勃的增长模式中获取巨大利益的公司
是完全恰当的。
但是，为了避免过分简化的危险行为，也为了能把“成长型公司”一词用于有意义的场合，我们必须
牢记以下的建议：　　1.成长是一个动态的概念。
成长型公司不能是经济变动的被动受益者。
在我们的社会仍存在技术壁垒和地理边界的情况下，成长型公司更应是积极的媒介。
因此，可以说，仅仅从事化工或电力行业还不够，一个公司“依靠联合”不能成为成长型公司。
通用汽车这样的公司可能比很多化学和电力公司存在着更多的成长因素，比如市场创新。
　　2.认为只有成长型公司才有卓越的赢利能力，这是一种误解，不过，对于成长型公司而言，赢利
能力无疑是一个决定性的判断标准。
单单靠产品开发和商品销售中体现出的创新力和雄图大志还不够，凭借创新赢利的能力至少同样重要
。
　　3.一些成长型公司在股市上使用“障眼法”，给它们的普通股带来了溢价，但这在统计学意义上
是非正当的。
一个投资者有可能很好地处理这类股票，但是我们有更充分的理由相信，如果能对财务业绩——比如
通过赢利增长力的测度得出的结论——做出一个完全中立和客观的分析，他会处理得更好。
在这一领域，再多的研究也不能够降低尽量以合理价格购买股票的重要性。
在任意价位上购买股票并期待未来自然而然会有收益是走向令人失望的结局的“捷径”。
　　实际上，由上述分析得出的最重要的结论可能就是：“成长型公司”这一概念毫无意义。
而一只成长型股票只能事后看出来——就是一只上涨的股票。
但是，成长型公司的概念可以用于识别最具创造性和想象力的管理集团；而且，如果它们的股票是以
该公司一个时期赢利增长力的合理比率来估值，那么这个比率对其股票未来的增值是有利的。
　　乌合之众：大众心理研究　　古斯塔夫·勒庞指出：“一个群体就像一个奴隶，从不打算承认在
自己的欲望和欲望实现之间，任何事都有可能发生。
”这里他阐释了“群体精神合一律”，并且解释一个群体的存在形式“并不总是一定数量的个体在某
个场合同时出现”。
　　从通常意义上说，“群体”一词是指个体的聚集，无论他们属于什么民族、什么职业或何种性别
，也不管是什么机缘让他们聚到了一起。
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从心理学的角度看，“群体”一词有着迥异的含义。
在某些特定场合，并且只有在这些场合，一群人会表现出与组成这一群体的个体特性截然不同的新特
性。
在聚集时，所有人的感情和思想全都转到同一个方向，他们的自觉个性荡然无存。
一种集体心理形成了，它无疑是暂时的，但确实呈现出非常鲜明的特征。
这种聚集因而形成了，由于没有更好的说法，我姑且把它称为，一个“组织化的群体”，或换一个也
许更为可取的说法：一个“心理群体”。
它形成了独一的存在，受群体精神合一律的支配。
　　显然，仅仅是一些个体不经意地发现自己走到了一起这个事实并不能使他们具备组织化群体的特
征。
从心理学意义上说，若没有任何明确的目标，1000个偶然聚集在同一公共场所的人也绝不能构成一个
群体。
要想具备这种群体所特有的属性，必然要有某些预先存在的目标产生影响，而我们必须对这些目标的
性质加以确定。
　　自觉个性的消失，以及感情和思想的转向，是即将组织化的人群所表现出的基本特征，但群体并
不总是一定数量的个体在某个场合同时出现。
在特定的时刻、在某些强烈感情的感染下，如一件国家（民族）大事，成千上万互相隔离的个体也会
具备一个心理群体的特征。
在这种情况下，一个偶然的机会就足以使他们聚集在一起做出行动，从而立刻获得群体行为特有的属
性。
有时，五六个人就能构成一个心理群体，而几百个人偶然聚在一起却不会发生这种现象。
从另一方面看，整个国家（民族）虽然可能没有显而易见地聚集在一起，但在某些影响力的作用下，
也可能成为一个群体⋯⋯　　在这里，我们不可能对群体不同层次的组织程度做全面的研究，因此，
我们将更多地特别关注那些已经达到完全组织化阶段的群体。
这样，我们就会看到群体会变成什么样子，而不是它们始终是什么样子。
只有在这一组织化的高级阶段，种族稳定不变的主要特征才会被赋予某些新特点。
这时就会发生前面所提及的集体的全部感情和思想转向同一个方向。
同时，只有在这种情形下，我前面所说的群体精神合一的心理学规律才开始发生作用⋯⋯　　一个心
理群体表现出来的最惊人的特征如下：不管构成这个群体的个体是谁，也不管他们的生活方式、职业
、性格或智力是否相像，他们已然变成一个群体这个事实使他们获得了一种集体心理，这使他们感觉
、思维和行动的模式与每个个体独处时大相径庭。
若非形成了一个群体，有些观念或感情在个人身上就不会产生，或不可能演变成行动。
心理群体是一个由异质成分组成的临时性存在，当他们结合在一起时，就像细胞重新结合成一种新的
存在，其所呈现出的一些特征与每个细胞单独具有的特征大不相同，从而构成一个生命体⋯⋯　　我
们很容易证明，作为群体分子的个人与孤立的个人有多大的差异，然而，找出导致这种差异的原因却
不那么容易。
　　要想多少了解一些原因，首先必须记住现代心理学所确认的真理，即无意识现象不仅在有机体的
生活中而且在智力活动中，都起着全然决定性的作用。
与大脑中的无意识活动相比，有意识活动只起着很小的作用。
即使最细致的分析家和最敏锐的观察家，要想多找出一丁点儿支配其行为的无意识动机，也是很难成
功的。
我们有意识的行为是主要由遗传因素在头脑中形成的无意识深层心理结构的产物，这个深层结构中包
含着无数代代相传的共同特征，它们构成了一个种族先天的禀赋。
在我们行为的公开性原因的背后，毫无疑问潜藏着我们没有坦率承认的隐秘原因，但是，在这些隐秘
原因背后，还有其他许多连我们自己都一无所知的更神秘的原因。
我们大多数的日常行为正是我们无法观察的一些隐蔽动机的结果。
　　尤其在构成一个种族先天禀赋的无意识成分方面，所有属于该种族的个人之间是彼此相似的；而
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他们彼此之间有所不同，也主要是在于其性格中那些有意识成分方面——教育，但更多的是独特遗传
条件的结果。
在智力上差异极大的人们却拥有非常相似的本能、情感和感觉。
在属于情感领域的每一种事情上——宗教、政治、道德、爱憎等——最杰出的人士也并不超脱于凡夫
俗子之上。
从智力上说，一个伟大的数学家和鞋匠之间可能有天壤之别，但是从性格的角度看，差别常常很小或
根本不存在。
　　正是这些普遍的性格特征，受着我们无法意识到的力量的支配，且一个种族中大多数普通个体在
几乎同等程度上具备这些特征。
我认为，正是这些特征变成了群体中的共同属性。
在集体心理中，个人的才智，进而他们的个性都被弱化了。
异质性被同质性淹没，无意识的特征占了上风。
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编辑推荐

　　《点津:来自大师的精彩篇章》是一本文选，其中包含的文章来自于经济与投资领域的大师们。
该书以类似系列个人讲座的形式让读者分享大师在市场中的毕生经验。
这些伟大投资者的基础理念，如此朴素，甚至简单，却闪耀着无上的智慧火花；如此贴近目前纷繁复
杂的世界，有效针对当下的投资实践。
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