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前言

　　去年以来，我国的股票市场经历了由异常活跃到异常低迷的大起大落，在此之际，我们翻译的由
阿斯沃斯·达摩达兰所著的《投资原理——成功的策略与成功的投资者》即将面世。
我们相信，该书将像一盏灯塔，给我国的投资者在嘈杂喧闹的投资市场中照亮方向，促使他们以理智
清醒的头脑，利用有效的投资策略，为自己赢得高收益率。
　　最近一位朋友对我说，如果10年前，你把100万元投入房地产，你现在拥有200万元；如果你把它
投入股票市场，你现在拥有500万元；但如果你把它存人银行，你现在只拥有105万元。
虽然这位朋友的话并不一定很准确，但它反映了两个问题：第一，目前在中国，投资于资本市场的收
入回报率要远远高于储蓄；第二，人们的理财观念较20年前发生了巨大的变化。
随着资本市场日趋完善，越来越多的人进人资本市场进行交易。
如今，在校园、在机关、在各种商业公司、在厂房、在田野、在饭店、在商场，资本投资都已成为一
个热门话题。
人们羡慕那些在资本市场上赚了钱的人，希望有一天自己也能像投资界的传奇人物一样，迅速致富。
与此同时，个人理财作为一个新兴的行业，需要越来越多合格的经理人。
　　达摩达兰所著的《投资原理——成功的策略与成功的投资者》既可以为个人投资者提供指南，又
可作为未来投资经理的必读教材。
该书从投资原理的概念、分类和发展人手，对投资风险、会计衡量、交易成本、市场效率、价格模式
、技术因素、价值投资、增长投资、信息与投资策略、套利、掌握市场时机以及指数化基金等进行了
详细而透彻的阐述和分析，最后给投资者指出了成功投资的道路。
该书研究的投资原则是投资者多年使用的、经过时间检验的，同时该书介绍了成功使用这些原则的投
资者的故事，使读者切身感受到投资者如何受到每一种投资原则的驱动。
　　该书充分展示了各种不同的投资理论，也给读者提供了检验的工具——风险的界定与衡量标准、
市场有效性的概念以及如何检验低效、交易成本的组成成分与决定因素，同时提供了根据具体的投资
目标和对市场的观察，对投资原则进行个人判断的实证。
书中的大量数据、图表多以美国为例，但也涉及欧洲和亚洲的新兴市场的例证。
达摩达兰站在客观的立场，对各种投资策略加以评述，其观点令人信服。
尤为突出的是，该书在每章的结尾，都对成功采纳该章讨论的投资原则和策略提出了告诫，这不仅可
以强化读者对每章讨论的投资原则的理解，而且，使读者有了具体可循的行动原则。
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内容概要

从金融市场形成之初，那些声称已经发现能确保成功投资的秘籍或神奇模型的专家就开始向投资者进
行连环轰炸。
有些专家可能会告诉你投资于具有稳定现金流量和流动资产的公司，因为这对沃伦·巴菲特来说就是
行之有效的方法。
而其他一些金融专家可能建议你在涉及技术的新领域中必须投资于具有乐观成长前景的公司。
可能还有其他人会建议你进行积极的指数投资，以此怍为使收益率超过大部分积极的投资者的方法，
或建议你采用对一些成功的对冲基金起到积极作用的非传统的投资策略。
这种主张或反主张所带来的唯一结果是使投资者产生困惑。
    无论要成功实施何种投资策略，你都必须首先采取与投资核心相一致的投资原理。
选定的投资原理不仅要与你所投资的市场相匹配，而且要与你的个人偏好(风险厌恶程度、时间范围
等)相一致。
在《投资原理：成功的策略和成功的投资者》一书中，达摩达兰将通过超越对传统的和可供选择的投
资策略的简单解释来帮助你选定投资原理，并探讨每一个支持投资技巧的潜在投资原理。
    本书探讨了许多被投资者使用了多年且经过时间检验的投资原理，其中包括价值投资、成长投资、
技术分析和市场时机。
除此之外，本书还列出了使这些投资原理得到有效运用的一些投资者。
这本独一无二的书籍将带你发现大量的投资原理，使你了解每一个投资原理中投资者的驱动力是什么
，投资者是如何将这些原理付诸前瞻性活动的，以及最终成功的决定因素是什么。
达摩达兰提供了无偏见的平台，用于提出不同的投资原理。
同时，他也提供了各种符合特定投资目标和市场运行方式观点的投资工具(风险的定义和衡量、市场有
效性概念、交易成本的组成部分和决定因素)以及实证证据。
    本书充满了具有价值的观点、实用的公式和综合图表，这些都将帮助你选择适合你的投资原理的投
资工具。
在本书的指导下，你将对自己以及基金经理的投资行为更有信心。
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作者简介

阿斯沃斯·达摩达兰(Aswath Damodaran)是纽约大学雷纳德·恩·斯坦商学院(Leonard N．Stern School
of Business)的金融学教授。
他多次获得优秀教学奖，包括纽约大学校级优秀教学奖，1994年曾被《商业周刊》(BusinessWeek)命名
为全国商学院系统最杰出的教师之一。
此外，达摩达兰还在美国的许多著名投资银行教授公司财务与估价课程。
他的著作还有《投资估价》(Investment Valuation)、《公司财务》(Corporate Finance)、《投资管理
》(Investment Management)以及《应用公司财务》(Applied Corporate Finance)和《估价的黑暗面》(The
Dark Side of Valuation)。
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章节摘录

　　1.1.1 人的弱点　　投资原则的背后隐含的是对人类行为的分析，事实上传统金融和估价的一个弱
点是倾向于反映投资者心理的短期变换。
这并不是说我们假设（在传统金融中）所有的投资者都是理性的，而是我们假设非理性的投资行为会
随时发生和消失。
这样，对每一个紧随大众的投资者（动量投资者）来说，我们假设有一个投资者作了逆向投资，并假
设这样的投资对价格产生的作用最终使价格变得合理。
虽然这种情形在长期来看是非常合理的假设，但在短期这却不太现实。
　　金融领域的理论家和实践家长期以来对理性投资者假设持怀疑态度，他们开创了新的金融学科分
支，即行为金融。
他们将心理学、社会学引入到金融领域，试图解释投资者做出投资行为的原因，以及由此制定的投资
策略。
在本书中我们会讨论不同的投资原则，并从各个原则探求有代表性的基本人类行为假设。
　　1.1.2 市场有效性　　紧密相关的第二个投资原则构成要素是使投资原则成立的市场有效性（或有
效性缺失）观点。
虽然所有的有效投资原则都建立在市场是无效的基础上，但是它们对于哪部分市场最有可能无效以及
这种无效会持续多久存在着分歧。
一些投资原则的基础是认为在大部分时候市场是有序的，但是当有关单个企业的大量信息发布时，它
有可能会反应过度——正面信息使股票价格飙升，负面信息使股票价格狂跌。
一些投资原则则是建立在认为总体上市场会出错，即整个市场可能被高估或被低估，以及某些投资者
（如共同基金经理）更容易出错这种错误的信念上的。
还有一些投资原则的基础是认为在有足够多的信息——财务报表、分析报告和财务报告——的前提下
市场能够很好地为股票定价，但当信息不足时市场会系统地降低股票价格。
　　1.1.3 策略和战术　　一旦你掌握了投资原则，你就能制定出建立在核心原则基础上的投资策略。
以上述市场有效性分析为例，认为市场会对信息反应过度的第一类投资者可能会采取的投资策略是在
企业发生出其不意的负收益（企业对外宣布的收益大大低于预期值）时购入该企业股票，而在企业意
外取得正收益时卖出股票；认为市场总体上会出错的第二类投资者可能会关注技术指标（如共同基金
现金状况和短期销售率）以确定股票是过度购人了还是过度售出了，从而采取与之相反的投资策略；
认为市场在信息缺失的情况下更容易失效的第三类投资者可能会购入一些不被分析家关注或不为机构
投资者所有的股票。
　　如果同一投资原则能够衍生出多种投资策略，这显然是毫无意义的。
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媒体关注与评论

　　“达摩达兰是一位见多识广的学者，具有对现代金融领域复杂主题的组织和清晰描述的天赋。
在《投资原理》一书中，他毫无保留地提供了在市场上进行成功投资的方法。
如果你是基金经理、投资者或仅仅是金融专业的学生你会需要这本书的。
”　　——Tom Copeland 摩立特集团公司财务总监　　“达摩达兰教授致力于探讨在许多投资管理过
程中遗失的重要因素，即对在充满困难的市场中充当灯塔的投资原理的清晰定义。
他提供了大量的投资原理和策略，这些原理和策略对于许多成功的投资者来说都是非常有用的，并且
是经过了时间的检验的。
”　　——Rob Arnott First Quadrant LP公司董事长；《金融分析师杂志》编辑　　“作为一名投资者
，为了承担风险并获得收益，我总是会回顾我所使用的投资原理和策略。
就在购买股票之前对其进行评价这方面来说，本书的价值是无法衡量的。
本书为理解股票市场风险和收益的基本因素提供了概念和工具，并为所有投资者构建自己的投资原理
提供了框架。
”　　——Mitch Julis Canyon Capital Advisors公司执行合伙人
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编辑推荐

　　选择投资原理是成功投资的关键。
要进行选择，你必须先分析自身因素而非外部因素。
在《投资原理》一书中，达摩达兰将通过超越对传统的和可供选择的投资策略的简单解释来帮助你选
定投资原理，并探讨每一个支持投资技巧的潜在投资原理。
　　《投资原理》探讨了许多经时间检验的策略，这些策略使得投资者在数年中斩获颇丰，具体包括
价值投资、成长投资、技术分析和市场时机、套利和指数化。
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