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编译者的话

金融在世界各国国民经济中都是最活跃的因素之一，而股

票和证券交易又被视为西方国家政治经济兴衰变幻的晴雨表。

我国改革开放10年来，与外界的金融经济联系日趋紧密。

中国这个大市场对外国资本有着迷人的魅力F同时我国一些公

司也开始步入国际市场兴办独资或合资企业。为对投资环境进

行准确的分析和选择，加深对股票这一投资方式和企业经营管

理于段的了解己属必须。

美国知名投资专家CLAUDE N.ROSENBERG ,JR..

从事投资事业30余年，前10年是在一家举世瞩目的研究机构任

主任职。 1 9 70年，他在旧金山创立ROSENBERG资本经营公

司。此后不久，即被誉为芙国最成功的投资咨询机构并且直接

拥有100多亿美元的客户资本。他的股票学说和见解在美国和

全世界广为流传并被采纳.

他的代表作《股票交易ABC»自 19 62年问世以来，先后六

次再版，历年来畅销不衰.从纽约华尔街的金融老板到旧金山

市郊小巷的家庭妇女，从投资家到初涉股市的新手，无不奉为

最佳投资指南而争帽阅读，以期求得最广泛、最简明、最富有

实用价值的信息、和指导。他丰富的实践经验和精辟的股市理

论，寓于大量的实例之中.他以科学的分析和精密的运筹，使

求教者以最少的投资获取最佳收益，深入浅出，一点即通。回

此，美国广大读者称其为在所见股票业务及市场著作中绝元仅
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有的通俗易懂和最值得一读的书。

现在，我们编译了这本书，以期帮助广大读者了解国际股

票市场，增加这方面的知识。

由于我们的金融知识和编译水平所限，谬误之处在所难

免。诫望广大读者和金融、技资界专家予以批评指正，并在比

预致诚挚的谢意.

编译者

1988年6月于北京
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作者的话

本书最早出版于1962年@当时，这→热门书售价为 12 . 50'

美元。比后的每年，我都听到许许多多的人对我这样说s他们

认为《股票交易ABC»是他们所见股票业务及市场书籍中绝

无仅有的最通俗易懂和最值得一读的一本。我希望他们的评论

是正确的，同时也希望您也能感到它是一本有用的书。

我对此版《股票交易ABC»做了全面修订。使我感到无

比自豪的是在此在修订中，该书的基调未作任何变动。 25年前

被认为是最基本的内容，今天依然如故。这一强大的生命力使

我确信z要义既在，读者即可从中觅到永久性的t&益。

股票市场!我认识的一位资深人士称之为"世界上最伟大

的赌悔 I " "是什么，"饱问道 g "能使EXXON公司今天的

股票价格比昨天下跌2点一-或减少15亿美元呢?一个公司的

资本当真会在一夜之间发生15亿美元的变化吗?反之，又是什

么能使同一公司在 F周内上涨2点一一或增加22亿美元以上的

资本变化呢? "

诚然，若你在此基础上研究股市，它确实象一场高级赌

博。其实，股市较之每日这种波动更有甚之。在一般投资者看

来，最为重要的是了解究竟是什么原因使IBM公司、 ABBOTT

LABORATORIES公司或XYZ电子公司的资本 在5-10 年

间翻了一番、三番、四番甚至十番。

对这一问题的答案是简单的，毕竟事后诸葛亮总是正确

的!要紧的是我们可以从后知之明中学到有益的东西.
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任何与投资证券有夫的人都同意这一说法，这是一门板不

精确的科学.与其他追求一样，它也有一定的机遇。不过，当

你处于正确的战略地位时，就有可能增加机遇出现的可能性。

所以，你可以改变自己成功的可能性，充分利用机遇的优越性

比别人得到更理想的效益。

那么，是否存在一个可供你得到最佳效益的确凿公式呢?

有的，我知道一个。我的一个熟人曾在40年前就下定决心，在

40年内得到10万美元他就退休。 信不信由你 ， 他的确成功了 。

使他在40年后得到10万美元而去然退体的公式含有以下四个因

素 z

1. 努力工作，

2. 节衣缩食，

3. 积极储蓄z

4. 最近他继承了一笔遗产.

我不知道你们当中有多少人能靠这一公式来预测自己的前

途。但我确实知道利用货币投资并能取得成功的严肃尝试。如

果将这一基本要领提炼出来就形成了下面的公式，

飞后知之明+先见之明=成功

本书将向你提供你需要知道的股票和债券交易的基本事

实F它还向你提供进行有效技资的环境和基础。实质上，本书

只是试图阐述上述公式的第一部分-一一后知之明。至于先见之

明，一一投资中的可变因素一一也将作为本书的一个重要组成部

分介绍给读者，以使你在今后的拉我生握中，为自己的前途做

出正确的决策.
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第一篇投资简介

第1幸 投资渠道

"投资'一词的简单寇义是z "使货币流通，以期获得更

多的货币。"然而，仅有简单定义是不够的，投资的起义更是

如此。因此，必须对上述定义再加上这么几个字g "任何投资

都会有风险。 P您对此可能会有疑问，因为有些投资是无风险

的(如 1 00， 000美元额度以下的储蓄，美国政府债券) .在您争

辩投资风险之前，先让我们分析一下业己存在的两个基本风

险。

(1)赔本的风险。(这是当你从事任何商务活动，无论

是购买不动产或是购买股票时，要冒的最普通的风险。〕

( 2)你的投资赶不上美元购买价值的风险。(即货币贬

值的风险。)

上述两个风险，第一个当然是显而易见的和经常性的，第

二个风险来自通货膳胀。也就是说，今天你技的 1美1元到明天

未必还能购得相当于 1芙元的货物和服务.于是，我们当中的

那些致力于投资业的人员，已经尽了最大的努力提醒人们注意

美元的购买力正在下跌并劝告人们自身要设法阻止通货膨胀。

统计资料为我们证实了这一点。例如从1939至19 59年，美元的

购买力约降低了 1倍，此后16年(1959-196 9)又下降了20% .

紧拉着又连续 4年(1969 -1973)通货膨胀率猛增至35% .于
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是导致了1913-1981年整个时期生活费用的猛增。虽然通货膨

胀率自此以后得到了明显控制，但历史的经验〈和常识)告诉

我们，购买力的风险必须经常引起警惕。

历年来，深受通货膨胀之苦的人，是那些最保守的投资

者，他们只求平去，力图避免投资风险。然而，那些预留现金

者，或那些通过保险求得疵护者以及那些依靠社会福利和领取

抚恤金的人都有幸免受生活费用高服之苦。

在讨论不同的投资方式及其风险程度和效益之前，让在提

出一个在美国后经常会遇到的"风险"，人们称之 z "赶不上潮

流 " o无庸赘言，我们目前的生活处在高水平时代，我们都安

心享受并习惯于这种稳定提高的生j舌水平，但我们必须性货币

流通，以赶上这种进步。随着时间的推移，以往的一些奢侈品

已成为今天生活的必需品，高消费的生活模式在人们心里业己

铸成。例如， 30年前一台 电视实属一种奢侈品 ， 但今天谁也不

会以彩电、冰箱来;眩耀其富有。人们需要更多的货币来满足新

的消费。正如一位哲学家恰如其分地指出的E "提高收入与日

渐高涨的消费需求相同步，将越来越成为困扰人们的问题。"

投资方向

首先我们了解一下各种投资方式，并分析一下哪些环节容

易出现风险。为比，你必须要搞清两个有区别的概念z "国足

收入和资产净值投入。"作为前者，你是债槐人τ一货币的贷

款者-一你所期待的是得到一个固定的盈利回收率，并不指望

享受股权利益。相反，你的资产净值投入的盈利，或是普通股

票的盈利，或不动产的盈利，都取决于这些有关投资手段和渠

道的成功与否。下面列出的是可供投资者选择的固起收入和资

产净值投资手段s

4
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固定收入

美国与外国政府的债务(债券，、票据、帐单等〉

公司、地方债券或其他债券

公司优先股票

储蓄存款和商业银行的NOW帐户

在储备和贷款联合体中的储蓄存款

资产净值

普通股票

不动产(股权)

下面将要介绍的是对各种投资渠道的探讨。

国运收入

美国政府与政府代理的债务

当然，美国政府的证券不存在所谓的普通风险， ，你也根本

不必担心政府会对其债务违约(如果你有疑虑的话，那么任何

一种投资方式都不会适合你了)。在未进一步阐述"政府"之

前，让我们先研究分析一下有关政府证券的两个基本形式，这

无非是对一般投资者而言的。

1. 可根据市场价格津动的政府债务。

2. 不能进行交易的因比也不可根据市场价格浮动的政府

债务。

在第一类中，除储蓄债券外，都是政府证券。

财政部的帐单(期限通常为 1年h财政部的票据 ( 1 -10

年期〉以及财政部的债裴(只有10年或10年以上的期限)都是在

供需关系的基础上立行，然后通过市场的价格而进行交换的。

储蓄债券，从另一方面讲是不可转让与买卖的。如果持券
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人想收回现金的话，只有持票据去政府机构贴现，并根据持有

债券的时间长短而得到一起的利率。

由此可见，不论出现哪-种情况，投资者都清楚他们可以

安全地得到他们所期望的利润。如果票据到期，政府契约则可

使投资者免遭通常遇到的赔本风险。这种因寇收入的证券的缺

点二忌，无法给日益提高的生活水准带来保障，因此潜伏着第二

个风险。下表详细列举了这种风险(见本书第 7页〉。

鉴于税收和日益增长的生活水准，从193·5年至1946年间的

任何一年购买的储蓄债券，均不能同通货膨胀的速度持平。在

二次大战后的1947至 1 958年，这种情况有所好转。从个人所得

税最低的角度来看. 1957至1968年到期的储蓄债券 ， 基本上与

生活费用的增长相等。然而，不难想象，那些纳税高的人其购

买力势必会受影响。完税并排除通货膨胀率之后的所得，使得

人们无法赶上生活费用的增长.无论对高税收还是低税收的纳

税者来讲. 1969至1981年是灾难沉重的岁 月 .

这种令人失望的经历，在后来的 5年中才有所缓解，这是

因为固定收入的证券得到充分的发挥。由于利率的明显降慨，

债券的盈利率与萎缩的通货膨胀率之间的差距有所缩小。然

而，历史的经验告诉我们，债券不仅永远不会成为生活费用增

长的保障，而且完税后其实际(排除通货膨胀率因素)盈利往

往是没有把握的。

其他美国政府债势

美国政府有大批代理，如FNMA .GNMA .FHLB及其他

一些代理行。这些机构在通常情况下，都可以发行到期日不同

的固定收入证券。这些代理都明显地有政府撑腰。尽管如此，

投资者购买It理商的债券的诀心，仍不及购买财政部的那样
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扫陆纳税和通货膨胀率后的储蓄债费盈剥褒

。因5-19 4 6)

购买怕到期值最低个

债1.f~!为 1 00 人听得
为 75 /'.J纳税率

美元美元(%)

25 美 元

利且应纳

所得税

拍除所得 10多年来通

货膨胀卑，
税后的

即生油费用
到期值增长率(%)

"通货膨怅

税'数额

指愉野得

税租通货
膨胀牟后
的到期值

最初投

资损失

的美元

年平均

损失串

(%)

1B0 . 0 0美元 35 . 9

2.8321.23

16.72

1.42主元 。.19

5.85 0.75

10.17 1.44

16.35 2.18

16.66 2.22

2.23

58.34

58.28

53.77

73.58美元

69.35

64.23

58.65

41.13

41 .72

35.77

41.66

41.35

30.65

26.42美元

71.6

76.5

71.4

44.2

55.7

70.5

94.90

100.00

100.00

100.00

100.00

100.00

※

※

※

※

※

※

5.10美元

23.0

20.4

19.0

19.0

16.6

17.4

16.6

1945

1947

1951

1946

1949

1950

1948

1941

1938

1939

1937

1936

1935

1940

1942 1952 22.2 5.55 94.45 61.2 35.86 58.59 16.41 2.19

1943 1953 22.2 5.55 94.45 51.3 32.02 62.A3 12.57 1.68

1944

1945

1946

1954

1955

1956

20.0

20.0

20.0

5.00

5.00

5.00

95.00

95.00

95.00

47.7

43.5

34.0

30.63

28.80

24.10

64.32

66.20

70.90

10.68

8.80

4.10

1.42

1.17

0.55

‘. ※1935一1 9 4 0年储蓄债聋的利息不辙纳所得税



大.鉴于这样一个心理上的因素，代理商债券的利息，常常会

比财政部的债券利息高出一些，可是仍没有高到足以抵消在财

政部完税后纯收入所得的差价.

公司、地方及其他债券

当然，除联邦政府外，实体也可发行债券。所有种类的公

司，实际上代表所有的工业集团，都有没偿还的债券。由于私营

企业不象联邦政府那样拥有足够的财力支付其欠款，所以投资

者购买·私营企业债券肘，要求的利息要高于财政部。但这种高利

息是否可以抵消税收与通货膨胀所带来的损失，尚难以确定。

城市、郡县、州府及它们的代理，都可以根据不同用选支

行所谓的"地方债券"以备不时之急。如果这些债券的发行代

理是本州府的人，那么其所拥有的这些小批量的"地方债券"

可以免交联邦所得税及州府厨得税，从而对生活费用的增长有

一壳的保护作用。利息收入高于通货膨胀也是一种保障，不过

这种保障只有当债券到期后，连本带息全部收回时才产生效益

(我之所以强调这点，是因为许多投资者都认为地方债券是没

有信贷风险的)。

储蓄存敏和商业银行的NOW帐号

在这堕我们发现一个减少风险的好办法(因为不论在哪个

银行， 10万美元的帐单均由联邦政府的代理负责保险， 联邦存

款保险公司的缩写为F . D. I. C) 。 不过 ， 我们还必 须想到

与储蓄债券相近似的风险， ~P美元不能保证与坐活费用指数增

长持平。储蓄帐号的增但只能通过复合利息，而银行付给的利

息往往低于其他投资所得的收入。然而随着1980年银行法规的

取消，政府允许银行采用其他投资方式进行竞争，因而储蓄存
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事k利息有所提高。 银行法规的取消叉导致NOW 帐号的问世

(按核对单付息)。当然， NOW 帐号的利息 ， 要低于平均利

息，而且通常要在数量众多的帐号间进行平衡。

货币市场基金

这种方式可以使投资者将其货币与其他投资者联为一体，

然后由专职人员管理。货币市场基金的目的在于通过短期有效

的储备与立放贷款相结合进而加强储备帐号。

在储备和贷款联合体中的储蓄存款

同样，这里我们也有固定的投资，而且我们抓住了货币增

值高于通货膨胀的契机。储备与放款保证金(超过10万美元由

联邦代理机构进行保险。联邦储备与贷款保险公司的缩写是

F. S. L. I. C)名义上要支付稍高于银行的保证金 ， 以保证

该贷款如数收回，并同银行保证金一样，在收回全部投资前的

几年里用以补偿诙期间通货膨胀造成的损失。

保险

保险既不是固定收入，又非资产净值。事实上在很多情况

下又不能算是一种投资。鉴于保险对每个人都显得十分重要，

对其进行一些探讨也是值得的。不难千想象，保险项目的范围包

罗万象、无奇不有，在比略举JL俱I I

1. 由 于政策制定者手中掌握着大量储备 ， 所 以大的公司

的保险都不会有风险。

2. 人寿保险只是一种保护措施 ， 并不是一项投资。 对于

~个家庭来讲是预防天灾人祸的妙法，但千万不要在坐前就算

计保险金，更不要指望官京;财。(人寿保险被形象地称傲， 1
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"让你生前贫困，保你死后富有的计划" 0 )

3. 人寿保险与养老金肯定都会面临货币贬值的风险。 不

管买这两种保险的哪一种，你都是在用今天的一寇数量的钱买

以后的保险。例如某君于1939年为养老金投入一寇资金，以保

证自己得到在当时看起来是适宜的收入，然而15年或20年后他

发现其收入已远远不够.

4. 全球性的人寿保险是一项极有效益和发达的行业。 跨

国人寿保险业在竞争激烈的金融市场中既为人寿保险业争得一

席之地，又为政策制定者提供了一个延税储蓄计划。这种全球

性的人寿保险政策对投资者的有利方面是s在陆现时通常会有

贴水，这一灵活的贴水范围，可以在一寇阶段内和限度内进行

调节。这一政策实际上由两部分组成。第一部分贴现的数额用

于死亡所造成的实际费用以及有关的费用，所剩余的贴现部

分，即第二部分体现了该政策的储备特征。这些"超量用的贴

现贷款，可以赚得市场利率，这要比货币市场共同投资基金的

预收税更具有竞争性。由于利息率的敏感性及对储蓄部分延税

的现状，全球性的人寿保险较传统的人寿保险更易被技资者所

接受。不过，对于上述这些内容，你必须密切关注由于某一政

策特殊变化所造成的特殊风险和条件。

5. 养老金与人寿保险一样 ， 都具有防护作用 ， 又都是投

资中最不理想的一种方式。因为它首先没有防止通货膨胀的保

障，其次其投资效益极低。几年前颁布的养老金政策证明保险

公司只能为债券持有者赚 3 - 5 %的钱。即使在利率飞糠的 70

年代末和80年代初，持券人赚得的利息也很少超过 7 - 8 %。

养老金是一种比较方便的储蓄手段，但我并不想推荐这种方

法。

10
此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


