一、集中投资的精髓

集中投资的精髓：选择少数集中可以在长期拉据战中产生高于平均收益的股票，将你的大部分资本集中在这些股票上，不管股市短期升跌，坚持持股，稳中取胜。

1．具体理念

（1）投资者不总是理性化的，面对市场他们会感到恐惧和贪婪，他们的过激行为会导致股票市场价格高于或低于其内在价值。

（2）股市不总是有效的，所以愿意研究和学习的投资者还是有机会击败市场的。

(3)风险不是以价格为基础的，它是以经济价值为基础的。所以，面对价格波动不必惊慌，只要事情没有变得很糟，保持股本原封不动至少5年，教会自己在股价的波动中沉着应对，顺利过关。按照巴菲特的逻辑，如果今晨买入可口可乐股票明晨将其卖出，就是一桩非常有风险的交易；而如果今晨每入可口可乐股票持股10年，就是一桩零风险的生意。

(4)最理想的证券投资是集中投资，它强调在高概率事件上押大赌注，而不是在不同概率包里押相同的赌注。――在一个成功企业中占有重要一席意味着什么？
(1) 二、集中投资倡导者对现代投资理论的抨击

(2) 巴菲特认为学术界以股价的波动定义风险有失水准，近乎无稽之谈。巴菲特把风险定义为受到损失或伤害的可能性。它是企业“内在价值风险”的一项要素，而不是股票的价格行为。巴菲特说，真正的风险是投资的税收收益是否将给投资者带来至少与他开始投资是一样的购买力，还要加上原始资本所能带来的利息。

(3) 多元化只是起到保护无知的作用。如果投资者提升他对企业的关注强度，并且提高他对企业经济状况的满意度，然后再购买他们的股票，那么，集中投资策略反而会降低风险。也就是说，你对公司了解越多，你可能遭遇的风险就越小。

 (2)巴菲特认为，市场经常是有效的这一观察是正确的，但由此得出结论说市场永远是有效的，这就错了。这两个假设的差别如同白天与黑夜。有效市场理论不堪一击的原因在于：投资者不总是理智的，大量行为心理学的研究表明投资者并不理智；投资者对信息的分析不正确，他们总是依赖捷径来决定估价，而不是依赖最基本的体现公司内在价值的方法；业绩衡量强调短期业绩，这使得从长远角度击败市场的可能性不复存在。事实证明，当市场对那些进行了大量研究并且交易频繁的大企业是非常有效的时候，无效的情况也是存在的。例如，很多交易量较小且不为人所知的小企业。除此之外，投资者还会对利好和利空消息作出过头反应。另外还有相当数量的喧闹型交易仍然存在。

有效市场理论在商学院仍被奉为神旨的事实给巴菲特带来无穷的满足。“很显然，这种对学生和易轻信的投资专业人士不负责任的态度对我们和其他追随格雷厄姆的人来说是最大的帮助。从自私的角度讲，我们或许应该捐助些chairs以确保有效市场理论能被永久地教授下去。
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