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聪明投资者的最初50年(聪明的投资者前言)

 本期我们即将开始《聪明的投资者》读后感的分享，为什么选择《聪明的投资者》
？因为这是价值投资之父格雷厄姆的代表作。在格雷厄姆之前，证券投资就像中世
纪的巫术一样充满了神秘感与不确定性，而格雷厄姆将他引入了定量分析的科学途
径。格雷厄姆共有两部代表作：《证券分析》与《聪明的投资者》，而后者较为简
单易懂。巴菲特在投资生涯早期曾在社区大学教授证券投资，当时他即选定本书作
为教材。

 第一期，我们主要分享导言以及各种序言。可以说导言部分是全书的精华所在，基
本囊括了全书的主要观点，虽然该书首版问世已经是70多年前的事，但是书中描述
的很多实际情况，在70多年后的中国股市依然贴近实际。好了，下面我们选取重点
，直接分享其中的干货。

定投还是高抛低吸

 格雷厄姆首先介绍了一种“美元成本平均法”的投资方式，也就是我们今天经常提
及的“定投”的概念，假设从1929年开始每月定期投入15美元用于购买道琼斯工
业平均指数的30只样本股，那么经过20年，1948年你将拥有8500美元，虽然他认
为这一成绩并不突出，但是年化收益率依然达到了8%，更重要的是在此期间道琼
斯工业平均指数由300点下降为177点。

 与此相对应的，他随后提及投机者常用的一种“技术方法”，股市上涨时买进，股
市下跌时卖出。但是在他长达50余年的投资生涯中，从未发现一个依据这种“追随
市场”的方法而长期获利的交易者。

 所以，
我们从事投资之前，必须在内心给投资与投机划定一个界限，同时选择合理的投资
方式，技术分析无法长期确定获利。

如何看待成长股

 经常有人提及巴菲特从格雷厄姆那里学到了价值投资，从费雪那里学习了成长股投
资。似乎，格雷厄姆并不理解成长股投资的逻辑。其实本书的导言部分，作者就专
门分析了成长股投资及其所面临的困境。

 首先，作者确认确实存在部分企业他们的成长性明显优于其他企业，但是这类企业
普遍估值偏高，而且其中仅有少部分能够在未来较长时间内维持这种成长性。作者
给出了IBM作为优秀成长股的代表，但是问题是从未有基金对IBM的仓位超过3%，
因此IBM优秀的成长性对这些基金整体业绩的影响不大。更遑论，对IBM公司以外
的计算机公司的投资大多不赚钱。由此可见，即使是专业投资机构也无法从前景光
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明的行业中选出最具前景的公司。

 其次，作者还提到了一种现象，在1961-1962年以及1971年美国股市整体下跌的
过程中，以二线乃至三线股居多的成长性企业下跌幅度要更猛烈，甚至是灾难性的
。

 上述现象与我们
在A股的观察是基本一致的。所以
，格雷厄姆指出
本书的目的在于指导读者避免陷入严重的错误，并建立一套令其感到安全放心的投
资策略。

保守型投资者与激进型投资者

 在区分了投资与投机的区别后，作者更进一步将投资者分为保守型投资者与激进型
投资者。针对作为“普通人”的保守型投资者，作者给出了两点忠告：恰当的情绪
、度量或量化的概念。

 针对情绪，作者指出情绪适合的人比缺乏恰当情绪的人，更能赚取钱财，更能留住
钱财。

 量化方面，作者提出要用买食品杂货的方式购买股票而不要用购买香水的方式；多
问自己一声“价值几何”，甚至给出了衡量标准——高等级公用事业公司债券的收
益率；要明确市场价格与价值的区别，不要购买价格高于价值太多的股票。

 最终，格雷厄姆提出了他一直强调的
简单证券组合策略，购买若干高等级债券的同时持有一组多样化的龙头股。

巴菲特也赚市场情绪的钱

 巴菲特为本书第4版所作的序言中提出
要获得投资的成功，需要一个稳妥的知识体系作为决策的基础，并有能力控制自己
的情绪。
本书即提供了这样的知识体系，而我们取得的投资成果除了自身投资方面的努力与
知识外，也取决于我们的投资生涯中，股市的愚蠢程度有多大。学习本书，可以让
我们避免成为愚蠢行为的参与者。
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