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内容概要

《投资最重要的事：全新升级版》取材于作者霍华德·马克斯著名的投资备忘录，这些备忘录是包括
巴菲特在内的全球专业投资者推崇备至的。全新升级版除了饱含马克斯的投资智慧之外，新加入了4
位知名投资专家及教育家的评论、看法及不同意见，分别是：
·克里斯托弗·戴维斯：著名基金经理，服务于戴维斯投资顾问公司，以奉行价值投资及进行严格的
行业筛选著称。
·乔尔·格林布拉特：哥谭资本公司创始人，投资类畅销书《股市稳赚》的作者，其以对非理性投资
行为的敏锐洞察而大获成功。
·保罗·约翰逊：哥伦比亚大学商学院副教授，善于巧妙地将市场智慧融入他的证券分析和价值投资
课程。
·塞思·卡拉曼：包普斯特集团总裁，著有重要的投资类经典《安全边际》。
诸位专家就“第二层次思维”、价格与价值的关系、耐心等待机会、防御性投资等概念发表了精彩的
真知灼见。全新升级版新增一章来探讨合理预期的重要性，作者本人也加入了评论，扩充了原先讨论
的主题。同时，邀请了被《纽约时报》称为“华尔街大师中的翘楚”的布鲁斯·格林沃尔德撰写前言
，就价值投资、生产率、信息经济等概念娓娓道来。
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作者简介

霍华德·马克斯，橡树资本管理公司董事长及共同创始人，沃顿商学院金融学学士，芝加哥大学会计
与市场营销学工商管理硕士，因其对市场机会与风险的深刻见解而享有盛誉。作为世界顶尖的价值投
资者，他撰写的客户备忘录充满了富有洞察力的远见卓识与久经考验的投资理念。
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精彩短评
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精彩书评

1、主要介绍的是价值投资的投资哲学、投资理念，属于“价值观”。作者和格雷厄姆、巴菲特等人
观念相近，并有一些自己的理解。如果阅读过经典的价值投资类书籍——《证券分析》、《聪明的投
资者》、巴菲特致股东的信等等，会觉得观点相近（也难怪会受到巴菲特的推崇了），收获有限；如
果是接触价值投资不多的人，读起来倒是一本干货十足的入门书。所谓大道至简，作者作为资深投资
者，达到一定高度后纵然会在“价值观”上苦口婆心。但如果作为市场的小白，也不能忽视“方法论
”，可以补充一些关于行业分析、商业模式分析、财务估值等方面的学习。
2、看了一个半月终于把这本书看完了。毫无疑问这是一本写给小白看的价值投资书，我觉得书名改
为“写给大家看的投资书”这个名字更合适，哈哈。因为我是小白，没学过金融所以看这本书觉得还
是受益匪浅的，毕竟文章写得通俗易懂，都是大白话，很少有专业术语，理解起来没有难度。看到评
分这么高，我想也可能就是这本书大部分读者是非金融专业人士吧（个人猜测），我看的是汉译本，
所以可能书中会有一些翻译不到位的地方，也可能这本书的英文原版写的是很专业的，但是翻译成中
文就都是大白话了。这本书名为“投资最重要的事”，在我看来作者就强调了两件事：风险的危害和
防御风险的重要性。其中先介绍了什么是风险、风险有哪些、风险是如何被人们忽视的、风险带来的
损失、重视风险、如何重视风险、如何预防风险、逆于“高风险高收益”这句投资界的经典名言而行
事需要付出的努力以及会带来什么后果、不要盲目的预测未来、预防危险带来的益处等等，大概就这
么几点吧。文中多次以沃伦·巴菲特的名言展开说明，看得我都想去买几本沃伦·巴菲特的投资书籍
了Σ( ° △ °|||)︴也有很多投资界的大牛对作者的观点进行说明，使得本书更加通俗易懂。但同时在
书中也有对Quant和分级基金、杠杆等概念的提及，对于想深度学习的童靴来说可以此书为起点，扩
散学习。我觉得还有一点是对于想自己炒股炒期货等的散户来说可以多看几遍，毕竟可以提高自己对
风险的认识，不要盲目投资。总之是一本不可多得的好书。
3、出于两方面的原因，这本书引起了我的共鸣：1、这是一本价值投资的圣经，而我自诩价值投资者
；2、2015我的股票资产在两天内缩水30%，而这本书对类似错误有很好的解释和应对措施。这本书在
美国出版于2013年1月，可惜国内2015年9月才上架。当然，这一辈的投资者很多都未曾经历过这种惊
心动魄的过山车行情，要他们在歌舞升平中读这本书，估计没几个人会感兴趣吧。下面进入正题：投
资的基本原则要想在证券市场上取得投资成功，第一要正确思考，第二要独立思考（逆向思维）。在
投身投资之前，问问自己：我具有比其他投资者更强的获得良好收益的潜质吗？学会第二层思维多问
些为什么，比如：表面上的不合理定价背后是否有深层原因？学会寻找价值洼地，而不是在主流市场
上与其他投资者血拼。最好的机会通常是在大多数人不愿做的事情中发掘出来的。关于价值投资价值
投资强调当前，同时也要关注未来。价值投资者所能期待的最好结果是知道资产的准确价值，并在价
格较低时买进。但今天这样做了，并不意味着明天你就能赚钱。对价值的坚定认知有助于你从容面对
这种脱节（减少面对亏损时的痛苦）。在一个下跌的市场中获利有两个基本要素：你必须了解基本价
值，同时你必须足够自信，坚定地持股并不断买进。当然，前提是：你必须是正确的。很少有资产会
差到以足够低的价格买进都不能转化为成功投资的地步。好的买进是成功卖出的一半。知道何时买进
能够弥补因为卖出过早而导致的许多错误。在以低于价值买进证券的时候，高收益、低风险是可以同
时实现的。亏损风险最重要的风险是造成资本永久性亏损的风险。损失风险主要归因于心理过于积极
，以及由此导致的价格过高。随着承担新增风险的人越来越多，承担新增风险的回报却不断缩水。风
险在经济上升时增加，并且随着经济失衡的扩大在衰退期化为现实。把崩溃归因于过度繁荣而非引发
市场回落的特殊事件，通常来说更为合适。极低概率事件会影响到你的大部分投资。一个能经受
住99%概率考验的投资组合可能会因剩下的1%概率的实现而垮掉。意识到这些潜在危险是避免身受其
害的良好开端。风险意识概率与结果之间存在巨大的差异。在不利结果下确保生存比在有利结果下确
保收益最大化更为重要。风险——发生损失的可能——是观察不到的，能观察到的是损失，而损失通
常只在风险与负面事件相碰撞时才会发生。金融危机是见所未见的事件与无法承受这些事件的高风险
杠杆相碰撞的结果。应以决策制定时的逻辑正确与否、而非最终结果来评价决策。杰出投资者之所以
杰出，是因为他们拥有与创造收益的能力同样杰出的风控能力。风险控制不是风险规避，“合适的价
格”是其中最重要的部分。投资的主要风险有两个：亏损的风险和错失机会的风险。周期与钟摆意识
周期是永远不会中断的。投资心理最大的投资错误来自心理因素。可能导致亏损的投资心理：1、贪
婪危险产生于渴望变成贪婪的时候。2、恐惧3、无视逻辑、历史教训4、从众而非坚持己见5、与别人
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比较的倾向6、自负精通投资中的人性之道，并结合熟练的分析，方可获得丰厚的收益。坚持到机会
的到来从长期来看，市场会自动走向正确。但是，在看到长期之前，你必须得在短期内幸免于难。在
危机中关键要做到避免被强制卖出，为达到这一点，投资者需要做到：坚持价值，少用或不用杠杆，
拥有长期资本和顽强意志。在逆向投资态度和强大资产负债表的支撑下，耐心地等待机会，便能在灾
难中收获惊人的收益。耐心等待机会等待投资机会的到来而不是追逐投资机会，你会做得更好。在卖
家积极卖出的东西中挑选，而不是固守想要什么才买什么的观念，你的交易往往会更为划算。在时机
不佳时减少买入。抓住机会在投资中，利润丰厚和令人安稳通常是矛盾的。当刀子停止落下，不确定
性得到解决的时候，利润丰厚的特价股也将不复存在。培养在资产价格高涨并且人人认为会永远上涨
时获利的纪律。预测的价值预测宏观市场趋势的价值很小。关于周期，唯一能预测的是其必然性。投
资者的时间最好用在获取“可知”的知识优势上：行业、公司、证券的相关信息。但我们需要也能够
通过观察身边发生的事情而了解身在何处。选择合适的策略很少有人（如果有的话）能够顺应市场条
件及时地改变策略。防守能取得较好的稳定收益，而进攻往往承载着过多无法实现的梦想。选择合适
的目标收益目标必须是合理的。“这是否好得不像是真的？”“为什么这么好的事会找到我？”过高
的收益隐含着无法承受的风险。放弃完美在投资中坚持完美往往会一无所获。我们所能期待的最佳情
况是尽可能地进行大量的明智投资，在最大程度上规避糟糕的投资。如果我们认为出现了便宜货，我
们就会买进。如果价格更加低廉，我们就会买得更多。寄希望于在低谷时买进是不切实际的。
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章节试读
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