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内容概要

　　本书对于那些欲了解华尔街的发展历史，并且好奇其资本大亨如何发迹的广大读者来说，是一部
必读的经典著作。
穆迪以翔实的史料为基础，秉承可读性、趣味性的原则，以一个“当局者”真实客观的笔触，细致入
微地剖析了华尔街资本市场上的投资实例，深入浅出地阐述了诸多精辟的经济学及融资理论，并刻画
了摩根、卡内基、洛克菲勒等叱咤风云的资本大亨坎坷传奇的一生。
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作者简介

　　约翰·穆迪，华尔街著名投资评估机构“穆迪投资者服务公司”的创始人，创建了“穆迪信用评
级体系”。
他终生沉浮于风云莫测的资本市场上，亲身经历了美国华尔街的崛起与兴盛。
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章节摘录

&ldquo;资本&rdquo;这个词原本的含义，是指用来获得更多财富的财富积累，包括现金及固定资产。
在当今社会，它的含义已经被得到了扩充。
在简单手工制作业占主导的早期，一个制造业工厂赚取到的利润可能为其投资资本的10%；但机器大
生产出现后，制作工艺日益进步，利润所占比重会增加到25%或40%。
人们开始给这样持续增长的赢利能力定义其&ldquo;价值&rdquo;，特定资产的&ldquo;价值&rdquo;也并
不是建立在原置成本（original cost）或重置成本（replacement cost）上，而是根据其自身的赢利能力来
计算。
在这个新的基础上，通过发行公司股票和债券等形式来表现的&ldquo;资本&rdquo;，被迅速地制造了
出来。
当工业生产的效率更高，付出努力会取得更大成效时，公司的有价证券以前所未有的增长速度被创造
出来。
接着，随着新的习惯不断形成和巩固，人们会发现，如果仅仅将目前的赢利能力资本化，那距离资本
化的极限还有很大的差距。
因为在美国这样一个飞速发展的国家中，每一代人的人口数量都在翻倍增长，未来的赢利能力将会更
加巨大。
因此，资本家自然会采取进一步的措施，依据未来可能获得的收入来发行公司股票和债券。
当然，眼前对于这种将未来的赢利提前预支或资本化的现代实践做得有点过了。
这样一个过程不可避免地会导致投机；所谓的&ldquo;繁荣&rdquo;周期会伴随着不断出现的衰退和挫
折，成为这一时代的重要特征。
终于，资本家明白了，这种新的资本运作方式，不仅代表着财富的积累程度和当前的收益能力，通常
还代表着未来社会所具有的赢利能力，因此，必须通过一些人为制订的程序来获得支撑，以确保这种
新资本的顺利运转。
只要人口和工业继续正常增长，资本家就会感到非常安全；但一旦出现工业和银行业危机、作物欠收
或其他不幸时，资本的收益可能会下跌，甚至可能会导致其资产评估价值的下降。
因此，这些大大小小的资本家要求国家给他们立法并给予公共援助，以保护他们已经建立起来的价值
信誉。
他们还要求建立更严格的关税制度，以阻止来自国外的竞争，并采取其他措施来保证这种新的分配方
式不变。
在国内战争结束后的10年间，铁路系统是新资本运作的最明显的受益者；但当发明创造进入高峰，制
造出比如电话、电灯及电力，还有其他无数节约时间和劳动力的新设备后，所有的这些眼前的收益能
力及未来的收益潜能都会被资本化。
以公共事业为例，对特许经营权的退订价值，将是它们资本化的首要基础。
从1890年到1915年的25年间，在美国，公共服务的全部资本额（包括股票和债券）已经从不到2亿美元
发展到接近200亿美元了。
这种资本主义的新形式是现代社会具有深远意义的一种现象。
总体来看，像美国这样一个总资产1000亿美元的国家，如果只是粗略地估算，其社会总财富大约是这
个数字的两倍还要多。
人们仍然记得，在1890年左右时，美国的财富总额估值约为650亿美元，当时公司资本也大约只有250
亿，这让上一代人深深体会到了社会发展之迅速。
人们进一步意识到，在过去的半个世纪中，不仅形成了财富创造能力资本化的新体系，而且对财富的
控制权越来越集中在一小部分有卓越能力的人手中。
今天，华尔街上对本国大公司有着组织和控制联系的大金融财团，几乎都是由纺织品公司或服装贸易
公司发展起来的。
纽约的摩根财团，还有布朗兄弟财团、库恩－洛布公司、塞里格曼财团（the Seligmans）和其他老的私
人银行机构，都是从这一行业起家的。
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这个过程是自然而然开始的，因为在现代机器工业出现之前，大量的资本主要掌控在商人的手里，商
品批发也是当时利润最丰厚的行业之一。
在人们还没有意识到可以将潜在的赢利能力资本化之前，纯粹的竞争性行为&mdash;&mdash;如商品批
发业&mdash;&mdash;不论在这个国家还是在欧洲，都仍然处于中心位置。
甚至19世纪早期最著名的金融家内森&middot;罗斯切尔德（Nathan Rothschild），早期也是靠给英格兰
棉纺厂筹措购买原料和产品的资金而发家的。
美国也不例外，当时的资本也集中在那些做布匹或布制品生意的大商人手中。
大部分美国人已经忘记了所有这些早期的历史。
仅仅过去了60年，我们的&ldquo;商业王子&rdquo;&mdash;&mdash;当时每个美国男孩心目中的偶
像&mdash;&mdash;如今已经被人们遗忘；而证券交易&mdash;&mdash;与现今美国大商人的生意相比
，60年前它也只是一个局限于本地、不那么规范的小本生意&mdash;&mdash;现在已经发展得十分红火
，以至于让人们觉得它似乎是一直都如此重要。
在这一点上，英国可能表现得最明显。
在美国被称做&ldquo;私人银行家&rdquo;（private bankers）的人，比如罗斯柴尔德家族（Rothschilds）
、巴林银行（Barings）和摩根财团（Morgans），即便是现在也仍被看做是&ldquo;商人&rdquo;而
非&ldquo;银行家&rdquo;。
他们是过去大东印度公司的正统后裔。
在美国，有一部分人发展成国际商人。
美国独立战争之前，一些来自新英格兰①的、目光敏锐、瘦骨嶙峋的人踏遍非洲海岸线和海洋岛屿，
寻找商机。
无论是过去还是现在，世界上都没有比他们这些北方佬更好的商人了。
1812年战争导致船舶运输困难，新英格兰的商人和钱都流向了布匹制造这一新行业，并由此奠定了现
在新英格兰伟大工业&mdash;&mdash;棉织品制造的基础。
1811年，一个16岁的纺织品工厂职员乔治&middot;皮博迪（George Peabody），不小心烧了他兄弟在马
萨诸塞州的纽伯里波特老镇开的小店，而遭到解雇。
之后，他随一位叔父前往乔治城，在那里开了一个小的纺织品零售商店。
几年后，他移居巴尔的摩，在费城和纽约建立了分公司。
最后，1837年，42岁时，他迁居伦敦，建立了乔治&middot;皮博迪公司的商业银行机构，这个机构后
来成为了J.S.摩根公司。
在当时，乔治&middot;皮博迪前往伦敦这件事本身并不引人注目。
在伦敦，他像在这个国家一样，继续做一个&ldquo;商人&rdquo;，但在世界上最大的商业和金融中心
，他成就了自己，真正开始沿着一条不同寻常的路前进。
他的传记作家福克斯&middot;布恩（Fox-Bourne）曾经最为形象地描述过他建立的这种事业：在伦敦
以及英格兰的某些地方，他购买英国的产品，用船运到美国。
船只返回时，带回美国各种各样的商品，在英国出售。
这本来就是一种很赚钱的买卖，被他这么一倒腾，赚的钱就更多了。
那些通过他把货物卖向各地的大西洋两岸的商人和制造商，有时可以在货物卖出前就从他手里获得预
付款；而有时，货物卖出后，他们也可以把大笔钱放在他的手里，这样比较方便，因为只要他们需要
就能随时把钱收回来；同时这些钱可以用于获利丰厚的投资中，他们也能获得合理的利息。
就这样，他不仅是一个大商人，同时也是一个银行家。
最后，他变得更像是一个银行家，而不再是一个商人。
在世界金融中心伦敦，乔治&middot;皮博迪代表着投资最大、回报也最丰厚的乐土&mdash;&mdash;美
洲大陆，这块尚未被人破坏的土地。
实际上，那里有着数百万平方英里的最富饶的农田和矿山需要人去开发。
这些土地在无人居住时看似没有开发价值，但其潜在的价值极其巨大。
那些获得或抢先占有这片巨大的宝地、为它装上动力机械和运输工具，并把劳动力运来的人，将创造
出未来几代人都会前赴后继不断追寻的价值。
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数不清的财富将不断地流入他们的金库里。
获得英格兰及欧洲大陆的资本是那个年代人的梦想。
没有这样一种前景或机会出现在英格兰或者其他古老的国家。
当现代发明首先开始投入使用时，英格兰的自然资源已经被抢占完；仍未开发的富饶的农田和农村地
区，长久以来都被富有的地主阶级所把持；但是他们找不到充足的劳动力，现代资本家在那里找不到
什么特别的机会创造财富。
因此，英国的资本不可避免地流向美国，因为在美国现金资源极其短缺，这个国家要想大规模发展，
必须通过那些拥有财富的人来实现。
那里几乎没有什么可用于投资的资本。
人们沿着大西洋海岸忙碌劳作，以一种平常的、古老的方式来谋生，无论从哪个方面看，他们都没有
积累巨大财富的基础和意愿。
在美国，投机的时代还没有到来，尽管制造业已经得到发展，但在19世纪40年代，我们仍然生活在一
个种植园主和农场主的国家里。
当皮博迪在伦敦定居时，欧洲资本家已经开始着手开发美国市场，并展开了竞争。
强大的外国机构正在伦敦和纽约间建立金融联系。
罗斯柴尔德公司已经派奥古斯特&middot;贝尔蒙特（August Belmont）到达纽约，作为其全权代理人。
而就在这一年，皮博迪在伦敦安顿下来。
在19世纪初期，巴林财团已经和费城的大家族联姻，对美国金融业表现出极大的兴趣。
然而，在英国，皮博迪打算成为美国的首席代表。
每年，他会为两个国家的重要人物安排会面。
在伦敦，他的美国独立纪念日晚宴逐步成为增进英国和美国企业界友谊的著名场合。
皮博迪从来没有渴望成为企业的创始人或发起人，他把这个工作留给了其他人。
他所要做的，是当一个金融家，一个&ldquo;资本大鳄&rdquo;的生意。
在这一领域，他获得了巨大的成功，他的名字也逐渐得到了英国人的尊重。
最终，他积累了两千万美元的个人财富，成为那个时代最伟大的慈善家，却拒绝了维多利亚女王授予
的贵族头衔。
1869年，皮博迪怀着对英国公共投资事业坚定的信心离开了人世。
他死后，他的雕像被矗立在伦敦金融区，离他伦敦的办公室不远。
1864年皮博迪退休后，朱尼尔斯&middot;S.摩根（Junius S.Morgan）成为了这一行业的领头人。
摩根也是一个美国纺织品商人&mdash;&mdash;是波士顿J.M.贝比公司（J.M.Beebe and Company）的成
员&mdash;&mdash;10年前被皮博迪说服成为其合伙人。
那时，摩根大约51岁，完全有能力接任皮博迪公司，继续经营其传统业务&mdash;&mdash;开办国际商
业银行、管理顾客的存款、进行证券交易。
公司在伦敦发行了大量的美国铁路债券，并向智利放贷。
根据皮博迪的遗愿，乔治&middot;皮博迪公司的名字随着他的逝世而终止。
但在J.S.摩根公司名义下，公司的业务并没有中断。
朱尼尔斯&middot;S.摩根有一个儿子，叫约翰&middot;皮尔庞特&middot;摩根（John Pierpont Morgan）
。
1837年，他在康涅狄格州的哈特福德出生，当时朱尼尔斯正在那里做纺织品生意。
他在波士顿的英国高中接受了部分教育，在德国格廷根大学完成了他的教育。
离开大学后，约翰进入他父亲在伦敦开的公司。
他是一个卓越的数学家，原本想要成为一名优秀的数学教授，但他的父亲不同意他的选择。
在乔治&middot;皮博迪公司的办公室，年轻的皮尔庞特开始接受商业银行的专业训练，毫无疑问，他
从此培养并形成了不同寻常的准确、快速决断的能力，这是他整个职业生涯典型的性格特征。
1857年，美国爆发了严重的金融危机，就在这一年，个子高大、沉默寡言、年仅20岁的约翰&middot;
皮尔庞特&middot;摩根步入了美国商业舞台。
当时，乔治&middot;皮博迪公司正通过邓肯－谢尔曼公司（Duncan， Sherman and Company）的纽约
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商行和美国做生意。
这个公司在金融危机中受到重创，为了挽救颓势，乔治&middot;皮博迪公司不得不向英格兰银行
（Bank of England）求助。
这次经历使伦敦金融机构体会到加强对美国商业控制的极端重要性，因此决定派年轻的皮尔庞
特&middot;摩根前行纽约，担当邓肯－谢尔曼公司的出纳。
在邓肯－谢尔曼公司工作期间，皮尔庞特&middot;摩根遇到了公司的合作人兼会计师查尔斯&middot;
达布尼（Charles H.Dabney）。
就在与达布尼的精诚合作中，摩根学到了非凡的会计学及记账的本领。
但皮博迪公司与邓肯－谢尔曼公司的联系注定不会维持太长时间。
1864年，乔治&middot;皮博迪退休，朱尼尔斯&middot;摩根接任，皮尔庞特&middot;摩根和达布尼成立
了一个新的公司&mdash;&mdash;达布尼－摩根公司，该公司位于纽约交易大厦（Exchange Place）。
这个新公司成为了伦敦J.S.摩根公司的代理。
几年后，邓肯－谢尔曼公司倒闭，从人们的视野中消失。
达布尼－摩根公司主要经营外汇业务，出售多种有价证券，毫无疑问在财务上做得非常成功，因为据
当时报道，达布尼退休时，从公司的业务中大捞了一笔。
但这个公司并没有做出什么引人注目或突出的业绩，在华尔街上，它并不被认为是一个大银行，它的
声望似乎主要建立在与强大的伦敦J.S.摩根公司的关系上。
但到1871年，情况发生了变化。
达布尼退休，公司被解散，年轻的摩根成为了费城德雷塞尔（the Drexels of Philadelphia）的合作人，两
人成立了德雷塞尔－摩根公司（Drexel， Morgan and Company）。
安东尼&middot;J.德雷塞尔（Anthony J.Drexel）是位资深人士，以一己之力购买了华尔街和百老汇街
（Wall and Broad streets）的东南角，建造了德雷塞尔大厦，在这里开创了新公司的伟大生涯。
德雷塞尔的父亲是一位德国肖像画家，由于职业原因，曾在南美洲和墨西哥游历。
在美国游历的过程中，他发现，可以通过倒卖州立银行的钞票来谋取暴利&mdash;&mdash;这在当时是
一种滥发的纸钞（&ldquo;wildcat&rdquo; currency）。
1837年，也就是皮博迪移居到伦敦的同一年，老德雷塞尔定居费城，住在一条在当地非常有名的叫
做&ldquo;阿尔及尔海岸&rdquo;（Coast of Algiers）的街道上。
在那里，他购买银行兑换票、买卖商业票据、为公司筹措资金，为自己的伟大事业奠定了基础。
1871年，约翰&middot;皮尔庞特&middot;摩根34岁。
他的主要合伙人安东尼&middot;德雷塞尔已经45岁&mdash;&mdash;这是一个保守的、精明和受大家欢
迎的人。
在新公司中，其他四个合伙人，全部来自费城的德雷塞尔家族。
新公司拥有超强的联盟：一方是美国最富有的金融财团之一的大西洋公司，另一方是英国实力最雄厚
的J.S.摩根公司，它与英国首都&mdash;&mdash;全世界最大的资本实体&mdash;&mdash;紧密联系在一
起。
它有着显而易见的优势，但也存在着不利之处。
当时它最主要的业务&mdash;&mdash;用发行政府长期债券来回收短期债券&mdash;&mdash;在它进驻这
一领域前，就已被瓜分得差不多了。
在德雷塞尔公司和摩根公司开始合作之前，当达布尼－摩根公司仍然在做一些不起眼的银行业务的时
候，美国开始运作一个庞大的金融项目&mdash;&mdash;发行美国内战债券。
这批债券绝大多数通过费城银行家和出资人杰伊&middot;库克（Jay Cooke）来进行运作。
库克是那个时代典型的美国先锋，一个十足的乐观主义者，他善于和高层打好关系并从中获益，如同
金融界的&ldquo;P.T.巴纳姆&rdquo;①。
他先是发行了政府证券，之后又发行了自己的有价证券。
他组织了一场大规模的票据出售运动，有1800家报纸发布了相关消息，通过代理人在国家的每个小村
庄游说。
之后，他自然而然地成为了拥有1871年政府债券发行权、进行再融资运作的人。
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因此，杰伊&middot;库克公司的事业不断向前发展，与国外建立了密切的联系。
在内战期间，一般说来，英国资本不能自由地流入北部诸州。
因为与南方棉布贸易已经建立了长久的合作，英国人开始时自然倾向于购买南部同盟的债券，而非北
部联邦的债券。
不过，德国人一般来说更加同情北方，因为1848年起义后，大量的德国人移居到北方，是北部联邦的
强大支持者。
当时，在金本位体制下，利息率为6%的联邦债券已经跌到60美分。
德国人，尤其是富有的南德犹太人，开始出售自己的债券，投资购买美国有价证券。
对于德国的犹太人而言，美国就像是一个&ldquo;10%利率的国家&rdquo;。
杰伊&middot;库克判断，到1869年，至少价值10亿美元的美国债券被国外持有，其中一大部分被南方
德国人持有。
这次巨大的投资在美国形成了新的、强有力的行业利益团体&mdash;&mdash;犹太人债券自营商（bond
dealers），他们与欧洲的货币中心法兰克福建立起了联系。
随着这个新的金融商人团体的形成，库克自然也与它结成了同盟，因为最雄厚的英国资本只和实力坚
强的德雷塞尔－摩根公司进行合作。
在德国犹太人的支持下，库克集团和德雷塞尔－摩根集团为获得政府融资业务而展开了激烈的竞争。
在这次竞争中，库克及其团队获胜，接着通过极其困难的运作，获得了巨大成功，罗斯柴尔德公司主
动成为库克公司未来事业的合作伙伴。
但摩根集团仍在紧紧追赶，后来，他们与利瓦伊&middot;P.莫顿（Levi P.Morton）联合，在1873年涉
及3亿美元债券的政府再融资运作中，承购了其中的一半政府债券&mdash;&mdash;这在当时是一笔巨
大的交易。
之后，同年秋天，杰伊&middot;库克公司破产，美国大的金融运作业务完全控制在德雷塞尔－摩根－
莫顿集团手中。
此时，摩根金融机构已经获得了巨大的发展。
但是它登上美国金融机构的首席宝座，并不是仅仅依靠杰伊&middot;库克公司的衰落而确立起来的。
在德雷塞尔－摩根公司成立前一年，发生了一件具有重大意义的事件，大大提高了J.S.摩根公司的声望
和地位。
1870年10月底，J.S.摩根公司向法国提供2.5亿法郎贷款，这一消息震惊了整个伦敦。
这样一个庞大的财团运作项目，其规模与胆量之大都是前所未有的。
而同年9月，德国人在色当击溃法国军队，抓获了国王路易斯&middot;拿破仑，包围了巴黎。
为这笔借款承担责任的，就是图尔市临时政府。
在当时的情况下，即便以80美分的低价来承购这次贷款，都面临着很大的风险。
不过，有一件事情是显而易见的：有一个强大且大胆的人在掌控全局。
债券发行时向公众的销售价格为85美分，发行后价格立刻上涨，在一年内，债券的市场价格已经比摩
根公司发售时高出了15个百分点。
通过这次交易，人们相信这个摩根至少将500万美元的净利润收入囊中，摩根财团的声望由此在欧洲银
行家中建立起来。
此时，朱尼尔斯的儿子皮尔庞特&middot;摩根，在与强有力的德雷塞尔利益集团的联合中，站到了前
台。
与此同时，外国资本开始比以前更加自由地涌入美国。
这是摩根金融机构的机会，作为最大的资本筹措者，摩根父子对美国金融界产生了巨大的影响。
&hellip;&hellip;
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媒体关注与评论

经济史是一部基于假相和谎言的连续剧，它的演绎从不基于真实的剧本，但却铺平了累积巨额财富的
道路。
做法就是认清其假相，投入其中，在假相被公众认识之前退出游戏。
&mdash;&mdash;金融大鳄 乔治&middot;索罗斯任何事情都是相对的，创业者容易拿到基金的过程对他
是更大的挑战，意味着他的竞争对手也有更大的机会拿到投资，大家在同一个平台上进行竞争，最好
的时代也是最坏的时代。
在现在这一段时间内，对于创业者来讲未必是非常好的时间，面临的竞争会更加剧烈&hellip;&hellip;即
使创业者现在拿到了钱，可能只是战争的刚刚开始。
&mdash;&mdash;红杉投资中国基金董事 计越
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编辑推荐

&ldquo;穆迪评级&rdquo;创始人约翰?穆迪深度解析他所眼观耳闻的华尔街。
深入浅出阐述经济学理论，细致刻画资本大鳄沉浮史。
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