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前言

　　一提起股市，人们自然会想到“股神”沃伦·巴菲特。
 然而，许多人并不知道，巴菲特的投资理念主要来自于他的一 位老师——本杰明·格雷厄姆。
巴菲特曾经说过：在我的血管 里，百分之八十流淌的是格雷厄姆的血液。
 实际上，作为价值投资理论的开山鼻祖，格雷厄姆对于价 值投资的理解以及投资安全性的分析策略
，影响了包括内夫 (John Neff）、卡恩(Irving Kahn）以及艾维拉德(Jean—Marie Eveillard）等在内的整整
三代华尔街基金经理人。
目前，华尔 街所有标榜价值投资法的经理人，都称自己是格雷厄姆的信 徒。
因此，格雷厄姆享有“华尔街教父”的美誉。
 《聪明的投资者》这本书是面向普通大众的，但同样也受 到了证券、金融专业人士的青睐与赞赏。
正是在阅读了该书之 后，年轻的巴菲特才毅然决定选择哥伦比亚大学就读，并终生 追随格雷厄姆。
成名之后，巴菲特在大学讲授“投资学原理” 时，也曾以此书作为教材。
《聪明的投资者》不仅为读者提供 了一系列的实际操作原则，而且更重要的一点在于，它是一部 开
启人们智慧的投资哲学。
 如今的投资环境与格雷厄姆时代已经大不相同，但是，格 雷厄姆所建立的智慧型投资原则，至今仍
然是无懈可击的。
关 于这一点，我们可以从本书每一章的点评中看到——结合当今 股市的实际情况，这部修订版对格
雷厄姆的投资理念作出了最 新的诠释。
这也是该版本与以前版本的最大区别。
 本书的翻译分工如下：序言、作者简介、引言、第1章～ 第6章以及附录1的内容，由黄一义研究员完
成；其余的内容 由王中华完成。
由于译者水平有限，再加上书中涉及到大量的 名著和典故，因此，难免会有翻译不当之处，我们诚恳
地欢迎 读者的批评指正。
最后，我们要衷心地感谢北京新曲线出版咨 询有限公司的领导和编辑们，他们为本书的出版付出了辛
勤的 劳动，做出了巨大的努力。
 王中华 天津商业大学经济学院金融学教授 2010年6月
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内容概要

《聪明的投资者(原本第4版)》是一本投资实务领域的世界级和世纪级的经典著作，自从1949年首次出
版以来，即成为股市上的《圣经》，本书是格雷厄姆1973年的第四版。

　　《聪明的投资者(原本第4版)》首先明确了“投资”与“投机”的区别，指出聪明的投资者当如何
确定预期收益。
书中着重介绍防御型投资者与积极型投资者的投资组合策略，论述了投资者如何应对市场波动。
《聪明的投资者(原本第4版)》还对基金投资、投资者与投资顾问的关系、普通投资者证券分析的一般
方法、防御型投资者与积极型投资者的证券选择、可转换证券及认股权证等问题进行了详细阐述。
在本书后面，作者列举分析了几组案例，论述了股息政策，最后着重分析了作为投资中心思想的“安
全性”问题。

《聪明的投资者(原本第4版)》主要面向个人投资者，旨在对普通人在投资策略的选择和执行方面提供
相应的指导。
《聪明的投资者(原本第4版)》不是一本教人“如何成为百万富翁”的书籍，而更多地将注意力集中在
投资的原理和投资者的态度方面，指导投资者避免陷入一些经常性的错误之中。
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作者简介

　　本杰明·格雷厄姆（Benjamin
Graham，1894～1976年），美国经济学家和投资思想家，投资大师，“现代证券分析之父”，价值投
资理论奠基人。
格雷厄姆生于伦敦，成长于纽约，毕业于哥伦比亚大学。
著有《证券分析》(1934年)和《聪明的投资者》(1949年)，这两本书被公认为“划时代的、里程碑式的
投资圣经”，至今仍极为畅销。
格雷厄姆不仅是沃伦·巴菲特就读哥伦比亚大学经济学院的研究生导师，而且被巴菲特膜拜为其一生
的“精神导师”，“血管里流淌的血液80%来自于格雷厄姆”。
格雷厄姆在投资界的地位，相当于物理学界的爱因斯坦，生物学界的达尔文。
作为一代宗师，他的证券分析学说和思想在投资领域产生了极为巨大的震动，影响了几乎三代重要的
投资者。
如今活跃在华尔街的数十位上亿的投资管理人都自称为格雷厄姆的信徒，因此，享有“华尔街教父”
的美誉。
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章节摘录

　　股票股息和股票分割 重要的一点在于，投资者要理解（恰当意义上的）股票 股息与股票分割之
间是有重大差别的。
后者代表了普通股结构 的改变，通常情况下，会以2比1或3比1来发行新股。
发行 的新股与过去一定时期的利润再投资没有关系。
股票分割的目 的是使每股的市场价格下降，其原因可能在于，这种较低的价 格区间使得新旧股东更
容易接受。
股票分割可以借助于所谓的 股票股息来完成——这需要将一笔盈余账户转入到资本账户中 去，也可
以借助于面值的变化来完成——这不会影响到盈余账 户。
 我们所说的恰当的股票股息，是指支付给股东的股息有实 实在在的证据，或者是代表了特定的利润
——这些利润在近期 的较短时间内（比如在近两年之内）以股东账户对企业进行 再投资。
现在，人们都对这种做法表示认同：以宣布分配股票 股息时的价值大致代表这种股息的价值，并将这
笔价值按等值 额从盈余账户转移到资本账户。
因此，股票股息金额一般都比 较小，大多数情况下，都不会超过5％。
本质上讲，这类股票 股息的总体影响，类似于从利润中支付等额现金的同时，向股 东额外出售总价
值相等的股份。
可是，与现金股息和认股权相 结合的做法相比，直接分配股票股息具有重要的税收优势—— 直接分
配股票股息几乎是公用事业公司标准的做法。
 纽约股票交易所将股票分割和股票股息之间的实际界线确 定为25％。
达到或超过25％的股票股息分配，无需采用将其 市值从盈余账户转到资本账户等做法。
有些公司，尤其是一些 银行，还在采用随意公布股票股息的旧做法（比如，每股 10％，与近期利润无
关系），这些情况会给财务领域带来一定 的混乱。
 长期以来，我们一直强烈主张在现金股息和股票股息支付 方面有一个系统的、明确的政策。
根据这种政策，定期支付的 股票股息将使企业再投资的利润全部或部分资本化。
这种政策 （涵盖100％的再投资利润）已经被Purex公司、政府雇员保险 公司以及其他几家公司所采纳
。
 研究股息的大多数学者似乎对各种股票股息都持否定态 度。
他们坚持认为，股票股息不过是几份证券而已，它们没有 给股东带来额外的好处，而且它们涉及到一
些不必要的费用和 麻烦。
我们认为，这完全是一个脱离实际的观点，它没有考虑 到投资的实用性和心理现实。
是的，定期支付的股票股息 （比如5％），只改变了所有者的投资“形式”。
他拥有了105 股，而不是100股；但是，如果没有股票股息，最初100股所 代表的所有者权益与现在
的105股是一样的。
尽管如此，这种 形式的改变对所有者来说是具有实际意义和实际价值的。
如果 他想兑现自己利润再投资的股份，那么他就可以将所获得的新 的证券出售，而不必去拆散自己
原有的证券。
与以前100股的 情况一样，他可以指望从105股中获得现金股息；如果没有股 票股息分配，现金股息增
加5％的可能性就要小一些。
 与下列情况对比，就可以非常清楚地看到定期支付股票股 息这一政策的好处：公用事业企业经常采
用的做法是，先支付 大量的现金股息，然后以向股东出售额外股票（通过认购权） 的形式，再将这
部分现金中的大部分收回。
正如我们前面所指 出的，股东获取股票股息的做法，与获取现金股息再加上认购 权的通行做法相比
没有什么区别，只不过他们可以省去现金股 息的所得税。
那些需要或希望获取最大的年现金流的人，可以 在不增加股份的情况下将其股票股息出售，这与目前
出售认购 权的做法是一样的。
 以股票股息来替代现在的股息加认购权的做法，可以节省 大量的所得税。
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我们强烈要求公用事业企业改变做法（尽管 这会对美国的财政收入带来不利影响），因为我们确信，
对一 笔利润（股东实际上并没有得到这笔利润，因为公司通过出 售股票又将这笔钱收回去了）再次
征收（个人）所得税的做 法是完全不公平的。
 富有效率的公司一直在改进自己的设施、产品、会计方 法、管理层培训计划以及劳资关系。
现在，它们应该考虑如何 改进自己的重大财务行为，其中包括股息政策。
 P338-340
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媒体关注与评论

　　&ldquo;在我的血管里，百分之八十流淌的是格雷厄姆的血液！
&rdquo;　　&mdash;&mdash;沃伦&middot;巴菲特　　&ldquo;有史以来，关于投资的最佳著作。
&rdquo;　　&mdash;&mdash;沃伦&middot;巴菲特　　&ldquo;格雷厄姆的思想，从现在起直到100年后
，将会永远成为理性投资的基石。
&rdquo;　　&mdash;&mdash;沃伦&middot;巴菲特
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编辑推荐

　　《聪明的投资者（原本第4版）》是本杰明&middot;格雷厄姆的经典之作，相对于《聪明的投资者
：点评注疏版》来说，没有了贾森&middot;茨威格的点评和注释（但仍有沃伦&middot;巴菲特撰写的3
篇文章：分别是&ldquo;第4版序&rdquo;、1976年他的恩师去世时他写的悼文《怀念本杰明&middot;格
雷厄姆》，以及附录1《格雷厄姆-多德式的超级投资者》），还原了本杰明&middot;格雷厄姆生前最
后一次修订的第4版的原貌。
　　现在的投资环境与本杰明&middot;格雷厄姆时期虽有不同，但是华尔街所有标榜价值投资法的经
理人，都称自己是格雷厄姆的信徒。
格雷厄姆所建立的价值投资原则之伟大，被半个多世纪的经济事实一次又一次雄辩地证明。
这两个版本的《聪明的投资者》，同时畅销于美国乃至于全球。
　　同名英文原版书火热销售中：The Intelligent Investor
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