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几年前，读过一次《投资最重要的事》，那个时候刚刚开始做投资，还没有建立自己的投资体系，

这本书对我刚开始的投资生涯也算是一个启蒙。前段时间，看了一篇霍德华·马克斯的演讲，深有

感触，决定再读一遍《投资最重要的事》，结合当下的市场和自己的投资心境，又有了更深的体会。

霍德华，橡树资本的创始人，有着优异的投资业绩，他和巴菲特一样，都是典型的价值投资者。“价

值投资的目标是得出证券当前的内在价值，并在价格低于当前价值时买进，成长型投资者的目标则

是寻找未来将迅速增值的证券。”“价值投资者通常会考虑收益、现金流、股利、硬资产及企业价

值等财务指标，并在此基础上低价买入。”价值投资的难点在于对价值的判断，这决定了你买入的

价格是否是真的低于价值，要避免陷入价值陷阱中。另外一个很重要的点也是作者着重强调的，就

是强大的心理素质，因为价格向价值靠拢的时间可能比你想象中长很多，并且可能一段时间内还会

继续拉大差距，只有坚定信念、明白自己的长期目标才能坚持下去。

巴菲特也一直重复一个投资原则：在别人恐惧时贪婪、在别人贪婪时恐惧。价格如何能低于价值，

只有当大家都认为他不好、抛弃他的时候。但书中也提到，给其他投资者带来思想压力并影响其行

为的心理因素，同样会作用在你身上。当你抱着一堆股票不涨甚至下跌，而别人的股票大幅上涨时，

你是否会自我怀疑，是否仍然能够保持定力，学习这句话和你在真实的投资环境中所面临的压力，

恐怕又是不同的心境。最最重要的是，你尽量不要成为那个被迫不顾一切在低位卖出股票的人，交

出了最好的筹码。当然，我们也要知道我们毕竟不是投资大师，可能在最开始估算价值的时候我们

就错了，我们还是要时刻审视自己的投资标的，如果错了需要及时止损。

风险：比收益更值得敬畏的存在

该书将风险放在第一位，投资只关乎一件事：应对未来，没有人能够确切地预知未来，所以风险不

可避免。最重要的不是进攻，而是防守，足见作者对风险的重视程度。这与我们做投资想要获取较

高的投资收益目标好像不一致，但从历史来看，大多数投资者取得的结果更多取决于失败投资的数

量及程度，而不是成功投资的伟大，因为一次致命的损失可能需要很长时间、很大幅度的上涨才能

补偿。

该书指出，风险不是波动性，而是永久损失的概率。真正的风险在于跌了之后能不能回来，以及下

跌是否会摧毁你的投资体系。该书反复强调，“最大风险并不是来自低质量或高波动性，而是来自

买价过高。”买价过高，表明市场过于乐观的预期，投资者缺乏风险规避的意识，预期收益率降低，

这是最危险的事。书中也提到“风险的反常性”。当所有人都觉得这个投资很安全时，风险反而在

积累；当市场一致认为某类资产毫无价值时，风险可能反而很低了。

周期：市场永远在重复“过度”与“修正”

万物皆有周期，任何东西都不可能朝同一个方向永远发展下去。作者用大量案例表明：市场永远在

繁荣与萧条、乐观与悲观、贪婪与恐惧之间摆动，极少停留在中间的平衡点。作者用钟摆来比喻市



场，它很少停留在中点位置，它始终在朝着或者背离弧线的端点摆动，但是只要摆动接近端点，钟

摆迟早必定会返回中点。

周期的顶点往往由最乐观的人推动，周期的底部则由最悲观的人造就。当形势大好、价格高企时，

投资者迫不及待买入，把所有谨慎都抛诸脑后，在周期反转时被套；而当环境一片混乱、资产廉价

时，他们却迫不及待的卖出，错过了资产的底部机会。

每次周期的表现形式可能不同，但本质都是过度反映后的修正。正如书中所说：“历史不会重复细

节，但会重复本质。”投资者要做的，不是猜测钟摆最终会摆到哪里，而是知道它摆到极致时，必

然会往回摆。“这次不一样”，是最危险的事。2020 年的核心资产，我们看到这些优异的公司，以

为它们的业绩会持续稳健的增长下去，50 倍以上的估值还可以继续提升，结果遭遇了估值、业绩双

杀，股价下跌多年，给投资者带来巨大的损失。

这本书，对我是一个时刻的提醒，投资是长期的修行，要保持长期优异的投资业绩必须要重视风险、

控制风险，短期高收益容易，但是长期高收益却很难。同时我们要相信周期的力量，在市场中保持

独立、客观的态度，不在狂热中迷失自我。

（作者肖婵为太平基金权益投资部基金经理）
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