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《攻守兼备》

内容概要

《攻守兼备:积极与保守的投资者》主要内容：“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。
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作者简介

马丁·J.惠特曼（Martin J.Whitman），是全美证券交易商协会会员公司M.J.惠特曼股份有限公司总裁
，该公司的主要业务是金融咨询、资金管理和一般经纪业务。1972年以来，惠特曼先生一直在耶鲁大
学执教，目前在耶鲁大学组织与管理学研究生院主持“金融与投资”和“投资银行业务
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章节摘录

　　第一章　概论　　本书是为持有、买卖各种证券与债务凭证的进取型投资者和债权人而撰写的。
说他们具有进取性，是因为他们在自己所处的背景下希望在长期内能获得高于平均水平的回报。本书
为这些投资者介绍了一些保守的投资方法，尤其是股票投资方法。作者相信，这些方法能够帮助证券
持有人把风险降低到最低限度。我们的观点是：把风险降低到最低限度对于普通股投资者来说，并不
就意味着削弱盈利潜力。更确切地说，尤其是对于非控投普通股投资者来说，使股价下跌趋势最小化
，往往就是增强实际的股价上涨潜力。　　由于本书所针对的投资者和债权人很多是金融机构，如商
业银行、保险公司和投资公司，因此，本书对于那些对作为资产管理人的美国金融机构业务和从事这
些业务的原因感兴趣的人士也一定有所帮助。　　这些投资过程的某些参与者是外部消极投资者，而
另一些则是积极投资者。外部投资者都是一些公众，并且在以下三方面不同于其他投资者：首先，他
们作为个人不会控制或影响或者说企图控制他们持有证券的企业；其次，除了公众一般可获得的信息
以外，他们无法获得其他信息；第三，他们都受到美国证券法律法规的保护。　　在本书中，我们把
他们称为外部投资者、消极投资者以及非控股和非关联证券持有人。关键是他们对发行证券的公司的
管理不产生任伺影响，并且除了作为证券持有人以外，与这些公司没有任何其他牵连。　　非控股投
资者也被假设为各州法律法规的受益者，包括管辖新证券发行条款和条件的蓝天法、反收购法、私人
化管理条例、更具一般性的普通法及有关公司控股股东对非关联普通股股东的信托义务的州条例性规
定，以及在股东不同意封杀性兼并或类似封杀性交易时规定股价补救措施的条例。此外，外部投资者
还受到准公共机构尤其是纽约证券交易所和全美证券交易商协会颁布的规则的保护。　　我们把对其
所投资的企业掌握控制或影响因素，掌握或能获得非公开信息并受联邦证券监管机构监管而不是保护
的美国金融过程参与者称为积极投资者。我们相信本书的内容能引起积极投资者和外部消极投资者的
兴趣。　　本书不同于大多数其他关于证券基本面分析和公司财务的著述。我们的观点是：其他基本
面分析者往往把事实上只适用于极少数稳定、经验丰富和持续经营的大公司的分析工具应用于所有的
公司。这些大公司是严格持续经营的企业，也就是说，它们从事某些特定经营业务，将来需要采用与
过去相同的方式来进行融资。我们的观点是：对于评价稳定的持续经营企业有用的分析，当应用于即
使偶尔从事所谓的资产转换活动（即并购或购买、出售或配置大量资产，重大财务重组或再资本化，
出售或争夺控股权，或者创造避税手段）的企业时，只有有限的用途。而且，似乎大多数企业都在从
事资产转换活动，至少是在某种程度上从事。我们认为有必要分资产转换分析与持续经营分析。　　
我们的基本论点是：在证券基本面分析和公司财务这两个方面，一个需要强调的关键因素是财务状况
。一家公司的财务状况可根据其拥有并创造（来自于剩余现金或其他可方便地变现的资产，如转售不
受限制的蓝筹股和债券组合）流动性的能力，通过其剩余现金营运能力、贷款能力或者发行股票的能
力来衡量。　　与我们强调财务状况的观点相反，传统的基本面分析信奉收益至上论，认为公司的报
告收益是决定普通股价格的主要因素。在我们看来，收益至上论只是在某些特定的情况下才能生效。
也就是说，与财务状况观相比，收益至上论更适合那些对股市逐日波动具有强烈兴趣的普通股交易者
。似乎可以假设，在大多数情况下，账面报告收益对即期股价所产生的影响大于能感觉到的财务状况
变化。但是，我们通常把财务状况看作更加基本的因素，因为它比报告收益更能帮助我们了解公司，
尤其是大多数公司并不是严格意义上的持续经营企业。此外，大多数证券持有人，包括债权人，并不
是股票交易者，因此，收益至上论的适用性看来比通常想像的要小。　　我们对基本面分析的关注胜
过对技术面分析的关注。基本面分析涉及对相关企业的调研，以及对分析者认为会影响相关企业的因
素的分析。通过对企业进行调研，并分析其流通证券的期限，基本面分析者就能根据卖出价背景对证
券做出评判。而技术面分析只关注证券的价格表现。有些技术面分析者认为，证券价格的既往表现具
有预测未来价格走势的价值；而其他分析者——随机行走和有效市场论者（我们将在第四章中考察他
们的行为）则是一些认为证券既往价格没有预测价值的技术面分析者。　　那么，至少就本书所用的
“证券”这个术语而言，应该如何对它进行定义呢?证券的关键特点就在于它是一种能使持有者通过非
积极债权人或所有人角色受益的投资工具。证券持有人并不因为持有证券而必须履行任何管理或其他
经济职能，但可望通过他人的努力来获益。只要持有人的努力是持有证券的必要组成部分，那么无论
按照我们的定义还是大多数法律规定的定义，都不会产生证券。根据我们的定义，证券包括像普通股
、优先股、债券及权益租赁和有限合伙参与凭证等传统工具，以及像储蓄银行存单和商业票据这样通
常不被认为是证券的工具。非证券的一个例子是麦当劳快餐特许经营权。在这种特许经营中，被特许
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经营者被认为应该或被要求管理被特许经营门店，被特许经营者的管理是投资交易的组成内容。　　
关于技术面分析，本书在第四章中将讨论那些涉及有效市场和有效资产组合假设的现代资本理论问题
。即使假定有效市场和有效资产组合假设是正确的，它们也与我们在这里阐述的主题不是特别相关。
不过，我们还是考察了这些理论。我们确实认为，有效市场和有效资产组合假设充其量与现实世界中
有关股票的财务和公司分析只有很小的相关性。　　我们的分析工具适合很多投资者和种类繁多的证
券，其中的原因有两个。首先，虽然不同种类的证券往往适用不同的分析标准，但是，无论要评估的
对象是5亿美元的商业银行定期贷款还是每股售价约1美元的100股“阿姆特尔发展”（Amterre
Development）普通股，所用的分析概念和所涉及的技术是相似的。我们认为，对于5亿美元定期贷款
，绝对有必要按照资产转换观或者持续经营观来了解借款企业；而对于购买100股“阿姆特尔发展”的
普通股，这样的了解仅仅是值得去做的。随着个人或机构投在一只证券上的资金或资源量或比例的不
断增大，对相关企业的了解也就变得越来越重要。由于证券的质量会因缺乏像高等级债务那样的担保
以及证券发行企业缺乏财力而有所下降，因此，对企业的了解也变得日益重要。　　其次，本书适用
于种类繁多的机构和证券的第二个原因，就是各类证券持有人（包括外部个人持有人）如果了解其他
种类的投资者（如人寿保险公司或交易发起人）选择他们所投资的品种的原因，那么就有助于他们实
施自己的投资计划。例如，在1976年和1977年，知道人寿保险公司愿意借钱给交易发起人以大大高出
股票市场价格的溢价收购像大熊超市（Big Bear Store）和万能工业集团（A.J.Industries）这样的公司，
就有助于任何投资者做出买进、持有或卖出这些公司证券的决策。　　必须指出，“了解企业”在这
里特指了解公司的财务、经营及其各种问题和潜力。因此，我们聚焦于内部因素分析，尤其是我们认
为影响企业价值的财务状况。我们所说的“了解企业”并不是只了解股票价格走势、利率浮动或者对
企业的总体预测。这倒不是因为我们认为预测一般经济活动不重要，而是因为我们认为每个人（包括
我们自己在内）只有有限的宏观经济预测能力。此外，我们觉得，我们一贯强调的“事实真相”原则
能够弥补很多所有一般经济预测主张者必然会犯的失误。从这个意义上讲，本书所强调的重点不同于
我们所知的基本面分析学派的其他投资书籍。　　用现代资本理论的术语来说，我们的关注焦点在于
非系统风险，就是特定企业所特有的风险因素。但是，与现代资本论者完全不同的是，我们相信外
音B投资者只要愿意努力，并且能够得益于可从公开文献中获得的知识，从而能够防范非系统风险，
那么也能够获得超额回报。简单地说，现代资本论者认为，防范非系统风险简直就是不可能的事，因
为普通股价格几乎总是处于均衡状态，既不会太高也不会太低。而我们深信，大多数普通股价格几乎
始终处于非均衡状态，这当然是对积极投资者，同样也是对愿意像积极投资者那样思考和行动的外部
人而言的。　　现代资本理论有关系统风险——关于一般市场和经济状况的因素——的观点与我们所
持的观点相似，也就是说，像总体股市和利率水平这样的因素在很大程度上是不可预测的。现代资本
论者主张通过实行有效资产组合——在给定预期回报率下风险最小化的资产组合——多样化来防范风
险。有效资产组合以均衡价格为假设条件；而我们认为，对于外部投资者来说，在分析者不准备仔细
研究单家公司、资产组合规模固定、未来几年没有新基金入市的有限情境下，有效资产组合假设确有
一些有效成分。只要定期有新的投资基金问世，那么为实现有效资产组合而最初进行的多样化的重要
性就会变得越来越小。　　此外，我们关心的是长期投资。我们不说某些人试图预测股价和利率一般
水平短期——逐日、逐周或者逐月——变化的做法缺乏合理性。的确，大肆借钱持仓或者从事套利活
动的个人或机构几乎必定对市场波动表现出强烈的兴趣。当然，任何人如果不了解自己所持证券的企
业，并且手中持有除最优等级债券之外的任何其他证券的话，那么必然会对市场波动表示强烈的关注
。不过，这种情况不属于本书的讨论范畴。在我们看来，市场是既定的；投资者之所以能够利用这一
点，是因为他们了解企业。　　如果有什么东西使我们的方法不同于其他投资著述所介绍的方法，那
么一定是我们关于一家公司的价值与它的普通股价格没有必然联系这一基本观点。当然，公司价值与
其股票的市场价格有关：在某些情况——如对电力公用事业进行持续经营分析——下，导致股票某一
价格的同一些标准好像被实际用来评价相关股票所代表的公司。随着时间的推移，确有可能出现股票
价格等于公司价值的趋势。但是，坦率地说，很难证明这种趋势到底有多强，或者说到底有多弱。而
且，在一个动态经济体中，不均衡（而不是均衡）是常态。　　我们与很多其他作者不同，我们认为
如果有某个因素在决定企业价值方面起关键作用的话，那么这个因素就是相关企业的财务状况——资
源的数量和质量。在我们看来，如果一家企业拥有可观的财务优势，并能合理使用，那么应该能够创
造未来财富，而后者将会表现为未来的报告收益和普通股价格。此外，我们认为，通常对于大多数企
业的分析来说，企业价值与股票市价之间出现差异比两者相同更加重要，更具有意义。要分析一企业
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，必须先了解它的关键特征，并且估计该企业未来可能的营运和投资结果，以及它偿还债务和支付股
利的能力。只有在少数稳定性很强的企业（例如，公用事业）的例子中，像本期报告收益和本期股利
这样的指标才被认为会对股票价格产生非常重要的影响，并且足以帮助任何投资者了解相关企业。　
　在我们看来，本书似乎不同于我们所知的大多数投资书籍，无论是介绍基本面分析还是技术面分析
，都没有向非控股投资者讲述数学模型。我们取得投资成功的“魔型”（magic formula）——了解企
业——必然来自于经验、洞察力和成熟的判断力。不过，我们希望本书所介绍的知识能够帮助投资者
具备这些必备条件。　　我们试图通过全面阐述三个具有一般意义的主题来达到这个目的。首先，我
们试图教会外部投资者用内部人和交易发起人的方式来思考投资问题。其次，我们要帮助外部人养成
筛选和利用按证券交易委员会要求披露的信息，包括会计信息。最后，我们试图教会读者了解金融界
不同角色的扮演者以及它们参与投资过程的方式。　　证券投资有很多方式，其中有些方式比较深奥
，如卖空、期权和套利。本书是为非内部人而写的，因此，只介绍一些比较传统的证券——商业票据
、公司债券、租约、优先股、有限合伙权益凭证和普通股等——的非对冲投资。　　尽管这些种类的
投资常常是混合型的，即购买证券以实现投资人各种各样的目标组合，但我们把它们分为以下四种：
（1）交易型投资；（2）新建公司或新兴产业证券投资；（3）试验型投资或特殊情形投资；（4）现
金回报型投资。　　本书很少或没有介绍那些试图从市场短期起伏中获利而进行的投资，或者说交易
。关于外部投资人是否能够充分连贯地利用公开可获得的信息来预测市场和特定股票的短期波动并从
中获利这个问题，确实存在不容忽视的争论。尽管我们在第四章中简单讨论了随机行走理论，但是，
不论对非投资性证券交易持肯定还是否定的态度，我们都不想对这个问题多做讨论。不过，也许应该
指出，很多开立交易账户的人同时还持有投资账户。而本书的很多内容或许对于这类同时管理长期资
金的交易者也有帮助。　　由于这是一本讲述“如何”投资（从某种意义上说是“如何”发起）的书
，因此其重点是严格财务性的。随着非财务变量变得曰益重要，本书的用途会变得越来越小。非财务
变量对于新兴一基于新技术、新发现或新创意，管理层缺乏经验、没有经受过考验的企业——证券具
有非常重要的意义。例如，第九章介绍了一种假设的自举交易（bootstrap operation），这种交易由获
得一家小饰品制造企业控股权的乔发起人（Joe Promoter）公司发明的。我们认为，熟悉这些种类的交
易对于各类投资者以及发起人都非常重要。不过，要使这种交易能够吸引投资者和发起人的一个必要
条件就是，相关企业有能力持续经营。而企业的可持续性很可能不但依赖于它的融资能力，而且还取
决于它有利可图地制造和销售小饰品的能力。这些有关小饰品或类似的非财务变量超出了本书的讨论
范畴，除非我们想要强调它们在某些而绝非全部投资情形中的重要性。
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精彩短评

1、如题，应该看出我对这本书的评价了
2、我希望这本书能帮助我对财务这块加深了解。
3、活动期间买的，好实惠具体内容还没看
4、很有指导意义!!!
5、还没来的及看，帮朋友买的。
6、对投资的方法有了不一样的认识
7、老公说很不错，这本是给他买的书
8、粗读，好多不懂，留待下一次
9、读起来都点辛苦，不过很有帮助
10、投资是一门艺术，认真学习西方的先进理念十分有益。
11、还没来得及看，不过美名在外，应该不错吧！
12、垃圾中的垃圾。让人买盈利不好的股票，因为这样能被收购。
13、非常好非常满意很不错哟
14、很喜欢的系列，有收获，出版社创意不错。
15、作为一个经济类专业背景的风险厌恶者，看后有所启发
16、投资者要攻守兼备，也要积极和保守，这样才能成就不沉的航母。
17、不错的一套书，打折后，很值
18、几遍才能读懂
19、还没来得及看，不便评论
20、好书单看不太懂
21、经典没什么好说的
22、从经典中学习永恒！
23、好好学习，天天收益
24、收获不大
25、未看，应该不错。字体真的不理想，小了点
26、    书中的亮点，就是把自己的理论同格雷厄姆的做了比较，但个人认为基本上他的观点同巴老的
观点相同。
27、书还没开始看，等看完后就来说说自己的感受。。。。。
28、推荐版里面的必读书籍
29、内容不错，但是页面折角了，我也懒得退，就这样吧
30、价值投资最重要的是什么，是等待。价值投资最难的是什么，是等待。
这本书对于价值投资来说是一本好书，值得一读。
31、价廉物美!详细的介绍了投资
32、写书评就是要归纳，免不了要犯塔勒波说的叙述谬误，不当之处还请见谅。马丁惠特曼的名声在
中国并不响亮，其负责管理的第三大道基金业绩斐然，而且著述的本书和《回归基本面》令人折服，
实事求是的说，马丁惠特曼的书比较晦涩，颇有些读格雷厄姆《证券分析》的感觉，但掩卷长思确是
唇齿留香。作者对价值投资有自己的理解：他强调的是安全低价的购买具有稳定财务状况的企业；就
分析的过程而言，作者更注重资产负债表的分析（以区分企业资产的质量和内生增长能力）；此外作
者强调应该忽略二级市场价格而重视并购及重置价格；本书在范围圈定方面值得我们学习，例
如OPMI和积极投资者的区分，基本分析和价值分析的分野等等；作者和耶鲁大学的斯文森一样就不
同类型市场参与者基于其利益出发而形成的共同利益和利益冲突进行了剖析；以及对于信息的讨论⋯
⋯感觉上对马丁惠特曼的文章就像是跟一个学识渊博的老教授讨教知识，可能刚开始教授的专业语言
令你抓狂，但长久来说比白话带给人更多的思考，独立思考是一位成功投资者必须具备的素质，所以
虽然难懂，阅读速度慢，但我个人的愚见，读这本书还是对大家有所裨益的。多说一句，作者的思想
我觉得在熊市中帮助更大，利用持续经营能力的判别和内在价值的甄别，我们在市场一片悲观的情绪
下，可以看到优秀甚至伟大公司的身影，巴菲特讲的利用市场先生的报价而非被其情绪所感染，说的
就是这个意思吧。
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33、汇添富这个系列的书全部都翻译很差，难道都是找研究生干的活？
34、很好,发货很及时
35、与大师为伍，向大师学习，我们才能提高的更快。多看看外国投资名家的作品，可以让自己的投
资水平获得更大提高。
36、5号下午买的书，6号早上就到了，质量不错。
37、攻守兼备--积极与保守的投资者,收益匪浅
38、精辟 看完了继续卖
39、确实是十分难读
40、攻守兼备--积极与保守的投资者 经典经典
41、立于不败之地
42、特价的时候买的，对价格没有意见，至于内容，还不错，可以在做放松身心的事情时候看
43、不错，好书好价格
44、事实上，上财翻译的这些系列都是经典的投资作品，对于一般的投资者，这书显得不易懂，就等
于你读格雷厄姆的《证券分析》。
45、实在看不下去，语言太晦涩了
46、做好投资，多读有益！
47、还没看 先给个好评吧！
48、很多地方没看懂，可能是水平问题，也可能是翻译问题。
49、多读没错，更重要的是读经典
50、读这本书能学到关于投资分析的很多东西，内容很好，经典之书，值得一看。当当服务很不错，
物流也快，非常满意的一次购物！
51、投资大家之作
52、这本书实在读不下去，看几篇评论都把原因归结为书本身难读，但我认为是翻译的问题。再难啃
的书只要翻译的好，读起来就会顺畅。但是这本书，我更倾向于认为是机器翻译的，大部分语句不通
，不知所云。关于股票的书很多，建议其他人还是不要去碰本书为妙！
53、还没有时间读，但是觉得应该不错的，期待！
54、这本书还是很好的。。满意
55、内容翔实但涉及到a股，只能借鉴。
56、培养心态的好书
57、我们基本同意随机行走论者的结论。我们认为，仅仅根据交易信息，市场短期价格走势没有可预
测性。
58、读过几本世界资本经典译丛的书了，都不错，虽然都是外国作者写的书，好似对中国资本市场帮
助很小，但中国资本市场发展是板上钉钉的事，迟早会完美融入世界资本市场，这也是经济发展必然
。书中从基本面的分析、公司数据分析，到技术分析，都有涉及到，主要也是讲求价值投资和长线投
资，跟其他基金经理、投资者的理论都差不多吧。打算是想把这一套的书都看完
59、内容不错，但纸质不行啊
60、你不理财,财不理你.大家应该多多学学这方面的东西
61、书还没看，字体比较小。
62、投资是一门科学，更是一门艺术。
63、注重净资产，顺带打压格氏，确实是文字挡不住的彪悍。
64、好难懂的书啊！
65、投资经典之一，名著，还便宜，收藏了
66、价值投资的一本经典之作，价值投资的方法有很多，马丁＊怀德曼的实践对中国的投资者是有意
义的
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精彩书评
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