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《股票投资就问三个问题》

内容概要

内容简介
本书是美国当今著名的投资大师、《福布斯》专栏权威股票推荐人、费舍全球投资咨询公司总裁肯·
费舍的最新力作。肯·费舍凭借自己在20余年股市生涯中积累的经验，以深刻的见解、雄辩的事实、
巨大的收益颠覆了传统的投资理念和规则，创造了一套独特、完整、准确的股市分析工具和操作技巧
。
这种奇妙的股市博弈方法，对于股票投资者——不论是专业的还是业余的，是老手还是新手——来说
，简单得只须问自己三个问题。第一个问题让你看清股市的实际运作模式；第二个问题让你掌握其他
投资者未知的信息；第三个问题让你明白自己与当今股市的关系。肯费舍在前三章中详细解释了每一
个问题，之后运用大量富有说服力的事例向读者演绎了如何在实际情况中应用这些问题，分析宏观股
市、分支股市及个人证券，弄清影响股市涨跌的各种因素，从而占据独特的优势，避开股票投资误区
和风险，洞悉股市走向，立于不败之地。
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《股票投资就问三个问题》

作者简介

　　肯·费舍是美国成长型投资学派鼻祖菲利普·A·费舍之子，美国著名投资人，《福布斯》专栏
权威股票推荐 人。在《福布斯》专栏撰言语推荐股票时间长达22年，是该杂志有史以来第5个任期最
长的专栏作家，以“投资策略报告”而享有盛名。他也是费舍全球投资咨询公司的奠基人、董事长及
首席执行官，该公司是一家独立的全球资金管理事务所，资产超过300亿美元。2006年，肯·费舍名列
福布斯富豪排行榜上的400人中的第297位。他的很多学术论文者获过奖，并出版过3本金融方面的著作
，包括1984年出版的关于证券市场的畅销书《超级股票》。他也经常为其他商业金融出版社写作，还
为英国财经电视综合节目“Bloomberg Money”撰写稿件。肯·费舍以他成功的投资经历和富有创造性
的行业见解，成为当今美国及世界最有威望的投资大师之一。
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《股票投资就问三个问题》

书籍目录
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《股票投资就问三个问题》

章节摘录

　　第一章　问题一：我的观念中哪些是错误的？　　有一种假设是不会遭到反驳的，那就是：当你
知道某件事情绝对错误时，你就不会认为它是正确的。今天，很多运用技术而成功的行业的发展历史
已经被奉为固定的神话，但是关于市场，众人坚信不疑的说法大多数是错误的。这与很久以前人们认
为地球是平的一样，你也不用因为自己错信了虚假的神话而深深自责，很多人曾经误信过或者直到现
在也误以为真。如果尽早发现自己的错误，较别人而言，你就占了先机。　　如果辨别不正确的说法
是件很容易的事，那么就不会存在这么多的伪真理了。虽然辨别真伪不是那么容易，但也不是不可能
。固有的障碍是，在辨别真伪的过程中，你必须对自己先前的一些固有观念持怀疑态度，这对你来说
是件很痛苦的事。事实上，人们讨厌自我反思，反而喜　　欢说服自己或者他人来相信自己的观念是
正确的。其实，你不要相信任何定论。　　为什么会有那么多人相信那些并不真实的说法呢?为什么那
些错误的说法竟可以被流传几十年呢?人们之所以会坚信错误的事情，是因为就个人来说，当他自己相
信的事情看上去很合理时，他很少对之反思，尤其当周围的人们都跟他意见一致时。　　在这个社会
中，人们总是被鼓励去挑战他人的观点，比如：“我知道那些演讲都充斥着谎言!”但是社会没有教我
们挑战自己，也没有鼓励我们像爱因斯坦、爱迪生、牛顿那样拷问宇宙的基本性质。我们本能地接受
前人传下来的智慧，这些古老的观点不需要我们亲自调查考证，因为我们坚信这些规律超出了我们的
考证能力。生活中，大家都是这么想的：别人都无法弄清楚，我又怎么可能弄清楚?

Page 5



《股票投资就问三个问题》

编辑推荐

　　我相信，要成为更成功的投资者，你今年要做的事就是读这本书。　　——美国CNBC电台股市
节目主持人　詹姆斯·吉姆·克蓝玛　　《股票投资就问三个问题》对股票投资者来说是一笔巨大的
财富。肯·费舍使他的读者突破传统投资思维的固定模式，他提出的问题对于渴望通过股票投资赚钱
的人来说，是最好的“营养”。　　——弗兰克林资源公司总裁　格雷戈里·杰森　　金钱管理大师
肯·费舍以他20多年的投资经历启发了我们的读者。投资者会发现这是一本让人开阔眼界、获得经验
、取得成功的好书。　　——福布斯公司总裁　斯蒂芬·福布斯
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《股票投资就问三个问题》

精彩短评

1、大致读了一下，就三个问题~~~
2、翻译得太烂了。本想买一本的，只有再等等了。
3、这本书有点过时了，价值不大
4、S
5、不止投机，这三个问题在很多方面都适用
6、读过前四章，注意关注思维方面的问题。
7、保持自豪感，回避受挫感。用信心来加权投资中的组合
8、很好的三个问题，改变错误的思维方式
9、读了摘要,三个问题很基本..
10、言而简之就是 内幕 不是内幕组级别的内幕 
ps：只有在看书的时候才堵的慌 不仅仅胸闷于神翻译 更胸闷于自己的鸟语水平 划克！
11、书是好书，翻译是迄今见过的最烂的翻译
12、译得烂！P87 Presidential Cycle（按小费雪的说法，新总统上任后要折腾一下，不然中期选举过后
就更不好办事了。所以前两年政策的确定性差一些，市场表现也差强人意）；P143 钟形曲线预测走向
；P295 剖析股市泡沫；P306 共鸣性卖盘；P306 熊市定则：见顶后3个月离场，月均跌幅2%等超跌反弹
，12-18个月后进场，“2/3与1/3”定理；P320 天灾人祸与崩盘。除了Presidential Cycle，其余精彩部
分Value 2008年1月刊均已摘录。
13、的确有些啰嗦，但方法可借鉴。是不是财富积累到一定程度，层次也就高了。
14、内容该不错，买了，只是受不了这封面>>>>>>,灰常典型的黑嘴风格。
15、我的观念中哪些是错误的；对于众人不懂的东西，我能懂多少；我脑中的那些东西误导了我，让
我做出了错误的判断？
16、翻译太差
17、非常好
18、和想象的不同，个人认为此书不适合归类于传统的价值投资。
19、58家券商合作、东北证券强强联合每天牛股推荐
超级股票交流群：169068590非股民勿扰！验证：888必填）
20、一般
21、: �
F830.91/5886-1
22、问题一：我的观念中哪些是错误的？问题二：他人觉得深不可测的事情，我能了解多少？问题三
：大脑中空间是什么在误导我？
23、有句话比较印象深刻，游戏是变化，我的目标就是发现新变化，并且调整投资组合。问自己三个
问题，我的观念中那些是错误的？他人觉得深不可测的事情，我能了解多少？大脑中究竟是什么在误
导我？是一种逆向思维，很多事情并不是像我们想象的那样子，需要别出心裁需要创新有新的东西，
如果和大多数人一样的思维那注定是和大多数人一样的结果，所以要有新思维。
24、没太大收获，众人称赞的好书，难道我没看懂？
25、1
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《股票投资就问三个问题》

精彩书评

1、无论什么行业，顶尖人士必然有支持他们成为顶尖的秘诀。有的顶尖人士秘而不宣；有的是茶壶
里头的饺子，有货倒不出。对于愿意分享成功秘诀的，我们千万不要放过。这本书是证券投资界的强
人写的，总结成了三个问题。这三个问题放之四海而都可以应用。分别是：我的观念中哪些是错误的
；对于众人不懂的东西，我能懂多少；我脑中的那些东西误导了我，让我做出了错误的判断。PS.作者
在本书中数次腹诽了巴菲特，这并不是说作者正确巴菲特不正确，或者说巴菲特正确而作者不正确，
只能说作者和巴菲特都应用了自己的哲学在投资市场中获得了成功。他们即使是哲人，也是人而不是
神，只能认识市场的一个方面，如同盲人摸象一般，但是他们能固守自己的哲学，遇到熟悉的才操作
，所以已经比众生强无数倍了。
2、我认为，肯说的这3个问题就是科学研究的方法问题，属于方法论的范畴。“受人以鱼，不如授人
以渔。”肯用最基础，也最广泛的概括教我们如何去认识这个世界，以及如何与这个世界互动。这个
世界中包括股市。里面的具体的关点用KEN自己的3个问题去问就会发现他错了好几个。但是，这恰
恰衬托出了KEN的3个问题是非常高明的。
3、这本书大好，一直想写出笔记，苦于没有时间。股票投资其实只有一个问题：你能掌握哪些别人
不知道的信息？股市总是能把大众都知道的信息大打折扣，人们一看到这样的信息，就会以一致的想
法预测股市走势，并且做出投资决定。总之，人们是在信息广泛传播之后才作出尽量快的反应。换种
说法，可能你比其他投资者聪明一些，智慧一些，或者专业知识更加丰富一些，但是经济学理论告诉
你，这还不够。无论你多聪明，假设你觉得凭借共有的新闻和信息，就能在股市立于不败之地，那么
你是在自欺欺人。你是否掌握别人不知道的信息？这个问题又可以分为三个子问题。第一个问题：我
的观念里哪些是错误的？1. 常见的大众谬误包括：高PE股票的风险高于低PE的风险，政府的巨额财政
赤字是不好的，美元疲软对于股市不利，利率升高对股市不利，降低对于股市有利，石油价格升高对
于股市和经济都不利，经济增长快的国家的股市比经济增长慢的国家的股市更好，价格便宜的股票比
价格高的股票好，成长快的公司股票比成长慢的公司股票好，美国的债务太多。2. 你相信这些观点基
于两个原因：它们听起来符合常识，而你没有挑战常识的意识；你身边的人都倾向于认同这些观点，
而你没有向大众挑战的倾向。3. 要想在投资中获得成功，你就要对一切成见进行质疑，尤其是你觉得
完全了解的事情，投资是一门实践性科学，不是一门技术。第二个问题：他人觉得深不可测的事情，
我能了解多少？1. 如果你认识的人大都跟你一样认为某只股票的价格会上涨，或者大家赞同某个事件
将会造成影响，这时候你还坚信自己是正确的。这种心态是一种警示：你错了。独立思考才是正确方
法，跟别人走同样的路是没有成效的。2. 如果你不止一次在媒体读到或者听到某个投资理念或者重要
事件的消息，那么它不会在现实中出现。因为这些新闻已经逐渐变成旧闻了。3. 越是古老的观点，它
的作用越小，所以通货膨胀在1994年对市场影响很大，在90年代这种影响就不是主流了。4. 过去5年里
热门的股票在未来5年不再是热门的，反之亦然。我可以肯定的说没有持续时间长达10年的热门股票，
如果有哪类股票持续热了10年，那么你就应该小心了，必须立即寻找其他风险小、收益高的股票。5. 
投资专家们（券商、经济学家、分析师）也能够将信息的价值大打折扣，它们除了了解同行或者顾客
在网上获得的信息，不知道其他信息。6. 摆脱盲目的投资状态，成功的投资是反直觉的，你必须时刻
提醒自己注意这一点。第三个问题：大脑中究竟是什么在误导我？1. 投资最大的敌人是你的大脑，更
准确的说，最大的缺陷是大脑的进化程度。2. 许多人认为投资者的投资动力是贪婪和恐惧。但行为学
家不同意这种看法，他们认为投资者的动力不是贪婪和恐惧，而是增强自豪感、避免挫折感，贪婪和
恐惧只是表面现象。3. 另一个导致投资决策失误的错误行为是过分自信。我们喜欢认为自己很聪明，
但是任何医生都会告诉你，你感觉良好的症状对你来说毫无益处。4. 事后偏见，人们会夸大自己的预
见能力，与此同时，常常忽略自己的认知错误。投资者总是认为自己拥有某种特殊能力或者某种知识
，能够预测出正确的结果。5. 积累遗憾，避免骄傲。在资本市场中，骄傲意味着短期回避损失，过度
自信，事后偏见以及任何不利的想法，包括在底部卖出股票。研究表明，不自信的人在投资上比过度
自信的人更容易成功。
4、经济学家教人投资、致富，恐怕除了学生、公司管理人员，没有多少人愿意听。但是如果身家十
几亿美元，管理300多亿美元的经济学家教人投资，相信大家还是会趋之若鹜的。本书通篇看来，较大
的特色是通过三个问题给了一种思考模式，这种思考模式用来获取别人不知道的信息，从而保障投资
的成功。作者鼓励你通过这种思考模式发现一些别人没有发现的信息，比如作者发现的市销率投资法
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《股票投资就问三个问题》

。发挥一下，按照作者的说法，这些指标和技术指标很类似，因为也是大家都了解后过期，推而广之
，一些技术指标在最开始发明时也符合作者的思路，比如RSI之类。为了证明这种模式，作者大范围
展开，从市盈率和股市收益的关系、通货膨胀、行为经济学、基准指数、黄金和股市、财政赤字、贸
易顺差逆差、GDP、短长期利差和股市收益、供求关系、股市涨跌方向预测等多方面说开去，读起来
虽句句入理，但却有很明显的学术风格，也许是多年报纸专栏执笔缘故，文风也很犀利。供求关系的
讲解，更是教导读者预测供求关系，从而掌握别人不知道的信息。    再随后的部分，可以看到作者推
崇自上而下组合配置，即先选择投资的形式是股票、债权还是其他，然后选择行业，最后再选择股票
。    作者的大部分操作思路都来自对产业、经济方向、股市方向的预测，且提出这些需要超乎常人的
思路、更强的统计分析能力、以及层出不穷的想法。作者三次预测到熊市的到来，相信这也是作者对
自己的方法和操作能力自信的原因之一。尽管我提醒自己不要有确信偏见，即不要只对自己支持的观
点报以确信态度，而对其他观点都否定，但至少此时，就此书而言还是感觉小费舍和老费舍的思路和
理念有很大差别，也许是为了不再老费舍的阴影下发展，小费舍走出了不同的一条路。   作者对许多
常见错误认识的剖析和三个问题自问的思维方式是本次读此书的最大收获。关于持仓比例的看法，也
很有参考意义。作者提到只需要在大幅下跌时采取持有现金或者其他保守策略，就可以大幅战胜基准
指数，从而战胜绝大部分投资者，而其它时机，离场是错误决策的可能性超过了是正确可能性的决定
，所以应该在场。成功的道路各有不同，个人认为作者的思考模式适合普通个人投资者用在思考上，
但如果以宏观经济的预测、自上而下配置的方法可能更适合基金，而不适合个人投资者，或者说，至
少在目前我得理解来说，不适合我。按照个人语言表述一下这三个问题，供自己理解：第一个问题：
有什么是你认为理所当然但其实不是的？有什么是你认为存在因果关系或直接相关性但其实不是的？
第二个问题：有什么因素是别人没有思考过相关性或因果关系，但你可以发现的？第三个问题：你对
问题的认识是否存在着盲区和偏差？
5、我坚信这本书是用翻译软件翻译的！可惜了一本好书！作为一个不断成功的大师级人物，肯。费
舍很值得我舞循着其人生经历和思想走进他的世界。只是翻译给读者和原作者之间砌起了一堵墙，使
原本心灵间的交流变得异常困难。我建议有耐心者等待新的翻译版本出来，或者去读英文原版。否则
硬着头皮读下来简直是自虐，毁掉了全部期待读此书时的好心情。
6、有关持仓与空仓的反思这样的行情不能归为大的行情，但今年的行情到底值不值得去做？随着疯
狗行情的不断深化，行情中看到的似乎多是不理性的行为，在这样的市场中有必要保留一丝清醒吗？
这样的所谓清醒是不是在酝酿一个极大的错误？去年的完胜，造成至今一直依然陶醉其中。按现在的
发展来看，有很多需要反思之处。至今没有大规模地进场，只因为对国内宏观经济的不确定性，对西
方经济更严重萧条的期待及对国内企业去年四季度及今年一季度业绩的悲观判断。但是行情走成这个
样子，现在不论怎么讲，应该是可以参与的一波行情，只是自己的仓位极轻。当然，对于从价值投资
角度来看，还可以等待更悲观时刻，但谁能说得清已经过去的低位是否就已经是最悲观的时刻了呢？
当然，眼下的情况下最优的策略还应该是耐心等待吧！很多需要思考的事情：１、确定性和不确定性
投资的安全性固然重要，但是寻找并等待确定的机会在投资中也是一个误区。安全性和确定性的平衡
点应该是一个等不来的机会。在股指上升下跌中通过基本面和技术面的表现寻找大概率的机会，在并
不完全确定的条件下进场，应该是最佳的机会。在去年下跌到底部的时候，想得过多的是跌掉８０%
以后进入，达到跌幅９０%的时候损失将是５０%。那时纯粹属于自己吓唬自己了。从高点下来了７
２%还能有多大的向下空间，自己考虑过但行动没有跟上，那时介入适当的仓位看来是个好的选择。
从经验上来讲，当股票涨幅榜上第一板上涨股票的涨幅持续远远大于最后一板下跌股票的跌幅时，我
们至少应该部分在里面。巴菲特去年有句名言：如果你想等到知更鸟报春，那春天就快结束了。２、
巨大的羞辱者这是Ken Fisher在《股票投资就问三个问题》中对市场的独特称呼，与格雷厄姆的“市场
先生”有异曲同工之妙。今天在思考中重读其第八章，又有新的感受。主编也在《Value》中编选过其
中精彩的一部分。Ken把股票市场的表现只分为四类：大幅上涨、小幅上涨、大幅下跌和小幅下跌。
而只有在大幅下跌的情况下才有必要采取防御性的策略，在熊市中持有现金或容易变现的投资组合，
要随时准备重新入市，否则将可能错过股市在熊市谷底的爆炸式反弹。肯还说：“如果你在熊市成功
脱身，并且时间也证明你是对的，你迟钝的思维可能会阻碍你抓住牛市开始的飞涨时期。如果你不与
这做一番斗争，你是回不到股市的。待在股市之外更安全：时间越长，你就越觉得自己是对的，更何
况你成功说服了自己股市开始暴涨并意味着熊市已经结束。认为行情转向牛市可能是错误的，如果你
犯了这个错误人们就会嘲笑你。”Ken建议：“在熊市下跌在低点附近要尽量回到股市，早点回来与
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晚点回来的差别也只不过是一段时间的存款利息。”对于熊市末端的熊威，也许是一道比较难以逾越
的坎，可是应该必须要有足够能力越过的坎。也许下面Charles Ellis的话是要求自己进一步反思的。３
、闪电打下来时，你必须在场《投资艺术》读了几遍，现在对这句话才有些真正的理解：过于长期的
空仓并不可取。４、牛市和熊市在巴菲特投资早年给合伙人的信中反复强调整一句话：在熊市或震荡
市中取得超越市场平均水平的业绩，在牛市中取得市场平均的业绩。在熊市战胜市场易，但在牛市中
能与市场同步对自己是难上加难啊！如何解决这个问题呢？也许历经牛熊转换，自己缺少了些勇于求
胜的勇气！
7、小费雪是个实战家，他提出的PSR指标的应用在伊利股利上得到了验证，08年伊利的PSR值最低达
到了0.28（即市值与销售收入比），而且PE由于08年的亏损变得无限大，这正是小费雪在PSR这章讲到
的，由于销售收入相对于市值的庞大，所以企业利润率稍有回升便体现为公司利润的极速增长，同时
会给投资者带来极为可观的回报。（在这一过程中，伊利股份的价格从最低7元攀升到了27元）这本书
大概是我看得最慢的一本书，断断续续读了一个月，我觉得这书在精华部分还远远不在他提出的三个
问题上：1、我的观念中哪些是错误的；2、他人觉得深不可测的事情，我能了解多少；3、大脑中是什
么在误导着我；这三个问题是告诉我们在投资时独立思考的重要性，每个成功的投资人大约每天都在
有意识无意识的在问自己这些问题。这本书的精华部分我觉得反而是在第九章投资组合漏斗部分，根
据小费雪的研究，70%的回报来自于资产分布（即要决定你该拥有的是股票、债券还是现金），20%
的回报来自于子资产分布（即要决定拥有什么类型的股票，包括投资在哪个国家、产业、价值股还是
成长股、高市值还是低市值的），只有10%才来自于证券选择（即具体到哪个公司）。简言之，决定
股市回报的更重要因素是：是否拥有股票，而不是拥有哪只股票。我们崇拜能选择出超越大熊市的公
司的英雄，像芭菲特啊小费雪他爸啊都是以选股能力著称的。这样就给我们一个错觉，好像只有选对
股票才是正确的赚钱途径，其实按小费雪的理论，我们不需要始终挑出表现最好的大牛股，只要在对
的时机拥有股票，至于选择国家、产业，进而细化到哪支股票并不是不重要，但是从长线来看，只起
到30%的作用。如果这样表述，小费雪看上去又像个趋势投资者，不过这本书里小费雪认为只有当你
掌握了别人不知道的信息，认为市场要大幅下跌的情况下才要卖出股票，否则，适应股市带来的资产
波动性，是能够在市场中长期生存并获得收益的必要条件，那句话怎么说来着，“闪电打下来的时候
你必须在场。”如果去掉10几年来市场表现最好的50天，股市的平均收益率将大大降低，变得不再有
吸引力。我们把小费雪的资产布局观点再引申一下，我们个人的资产配置能力决定了我们的投资绩效
，09年布局股市和房产的不需要找到市场最厉害的大牛股，也不需要买到城市中涨得最好的房子，仍
然获利不菲，持有债券和现金的即使你选到了表现最好的债券也仍然大大落后于市场。2010年要到了
，接下来是哪种资产会有良好的表现呢，是傻子都赚钱的市场呢？
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