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《格雷厄姆–华尔街教父回忆录》主要回忆了格雷厄姆从出生到二战前近50年多姿多彩、酸甜苦辣的生活，特别是客观环境如何使他形成自立的性格、他的成才道路以及对于恋爱、婚姻和家庭的看法。

内容简介

《格雷厄姆——华尔街教父回忆录》这本回忆录是格雷厄姆在晚年亲自撰写的，但直到他去世20年以后才正式出版。他主要回忆了从出生到二战前近50年多姿多彩、甜酸苦辣的生活，特别是客观环境如何使他形成坚强自立的性格、他的成才道路以及对于恋爱、婚姻和家庭的看法。他还描述了华尔街的演进、1929年的股市暴跌，以及他与约翰·洛克菲勒、温斯顿·丘吉尔、德怀特·艾森豪威尔、伯纳德·巴鲁克等风云人物的交往。该书编辑、加利福尼亚伯克莱分校的西摩·查特曼在长篇序言中，对格雷厄姆的成长经历和人生哲学等各方面作了详细的评述，读者也可见仁见智，作出客观的评价。这本回忆录对许多事情和问题能够实话实说，勇于自我解剖，而且文笔生动，娓娓道来，不乏可读性和启迪性。

作者简介

格雷厄姆（1894-1976），华尔街的传奇人物，被称为“现代证券之父”，著有《证券分析》和《聪明的投资者》。他和戴维·多德合著作的《证券分析》迄今已出了第五版，有些学者将它奉为“华尔街圣经”。他的投资者哲学——基本分析法和“风险缓冲带”为沃伦·巴菲特、马里奥·加贝利、约翰·鲍戈尔等一大批证券投资者专家所推崇。为了表彰他在证券分析领域的建树，美国哥伦比亚商学院已设立了的“格雷厄姆/多德教授讲座”。
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大事记

第二篇 股票选择的原则

>>>>8. 非专业投资者如何分析证券：一般方法

我可以肯定，如果有100个从事证券分析的人被分配做这一项工 作，那么很少会发生相同的选择，许多人相互之间有完全不同的意

见。

财务分析现在被及时地建立起来，并成为流行的职业，或第二职

业。由各种财务分析者协会组成的美元联邦财务分析者协会拥有的成 员已经超过8000人，其中大部分靠这种专门的脑力劳动为生。这些 年，有一种趋势，“证券分析”这个一般概念被“财务分析”所代 替。在华尔街，后者也许有更广泛的联系，并且就描述最微观分析来 说更合适。财务分析者通常认为证券分析太多地局限在股票和证券的 考察和评估上，而财务分析本身不仅包括这些工作，还加上投资政策 （证券选择）决定，加上大量的一般的经济分析。（注１）这一章，

我将尽可能使用最合适的名称，主要强调证券分析者本身的工作。

注1. 见由Graham. David L. Dodd，Sidney Cottle和Charles

Tatham所著的教科书《证券分析》（NcGraw-Hill第四版，1963年）。

该版保持了1934年的名称，包括财务分析的大部分内容。

证券分析者处理过去、现在和将来任何给定的发行的证券，也描

述商情；他概述它的操作结果和财务状况；他预测将来它涨落的高点 和低点，它的可能性和危险；他估计它将来在各种假定情况下的收益 能力，或作一种“最好的推断”。他详加比较各类公司或相同公司在 各个时期的业绩。最后，他对证券的安全性表示意见，不论它是一种 债券还是达到投资标准的优先股；他还对普通股购买力的魅力发表意

见。

在做所有这些事情时，证券分析者利用许多技术，从简单的到最

深奥的。他可以完全修正公司每年发表的报告上的数字，即使它们具 有职业会计师的印章，他特别注意这些比实际说的更多或更少的报

告。

证券分析者发展和应用了安全标准，由此他能推断一个给定的债

券或优先股是否具有足够的投资购买的合理性。这些标准关系着最初 到最后的收益，也和资本结构、流动资本、资产价值及其他事项有

关。

在对普通股的处理中，证券分析者直到最近才有很少的像债券和

优先股一样成熟的可应用的安全标准。多数时间，他满足于过去情况

的摘要，对未来多少有些一般的预测————下一年度的12月特别重 要————和相当任意的推断。后者是并仍然是经常只用一只眼睛瞄 在股票行情或市场图表上。但是，近几年，对成长股价值问题的专门 分析得到了更多的注意。许多这样的证券过去和现在已经卖到了如此 高的价格，以致推荐它们的那些人感到有一种特别的义务，通过对不 远的将来期望获取的收益十分明确的预测，提出购买依据。当然，为

了支持评价成功，他们必然求助于一种相当复杂的计算技术。

稍后，我将以简略的方式介绍这些技术。这里我必须指出一种麻

烦的矛盾的情况，即在那些数字计算已十分盛行的领域，人们也许认 为它们最缺乏可靠性，因为对未来的预料更多地信赖于价值计算（更 少地依靠过去的历史数字），就会有更多的误差和严重的错误。大部 分高值成长股价值的发现，来自未来与过去情况明显不同的计划，也 许本身增长率除外。今天证券分析者会发现，自己追求每个领域最大

的“数学化”和“科学化”，将导致降低自己结论的准确性。

虽然如此，我们还是着手同更重要的因素一起来讨论证券分析。

目前，直接针对投资者需要的是高度浓缩的处理方法，如果可能，他

应该准备区分现象分析与实质分析。

对于非专业投资者来说，证券分析可以首先从一家公司的每年年

终报告的说明着手。这是一本为外行写的套装书中已涉及的内容，该

书名为《年终报告的说明》（注1）。下面，让我们继续探讨投资选择

的两个基本问题：安全检验公司债券的主要方法是什么？构成普通股

评价的主要因素是什么？

债券分析

最可靠的并因此最受尊敬的证券分析是关于债券发行和具有投资

价值的优先股安全或质量方面的分析。公司债券常使用的主要指标， 是过去一些年头中所得收益与总利息相比的倍数；在优先股方面，则

是收益与利息及股利之和相比的

注1. Charles MoGolrek. Harper & Row 1964

倍数。

标准的应用将随着不同的专家而变化。因为分析实际上是任意 的，无法正确决定最合适的标准。1961年《证券分析》的修改版介绍

了某种“平均”的标准。

a. 具有投资价值的债券

表20 介绍债券和优先股的最小“平均”

（税前收益与总固定费用的最低比率）

企业类型 过去7年平均 替代：最差年头的测量

公用事业公司 4倍 3倍

铁路 5倍 4倍

工业 7倍 5倍

零售业 5倍 4倍

b. 具有投资价值的优先股

以上相同的最低数字要求由所得税前收益与总固定费用加双倍的

优先股利的比率来表示。

双倍的优先股利考虑这个事实，即优先股利不可排除所得税，而

利息收入则可排除。

c. 其他种类的债券和优先股

以上给出的标准不能用在：（1）公用事业控股公司；（2）金融

公司；（3）不动产公司。这些特别类型的条件在这里受到限制。

我们的基本任务仅是在一段时期内应用这些平均的结果，其他的

专家也需要用每年最低平均值去思考。我赞同用一种“最差年头”的

检验作为对7年平均检验的替代；对于债券或优先股，这两个标准都可

以使用。
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