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前言

　　一些人认为统计数据的过程非常烦琐，另一些人将其视为 一项挑战，杰里米-西格尔则把这个过
程转变成了一种艺术形 式。
看完这本书，你就会对西格尔教授在论述他的长期股票投 资理论时显示出的广阔的眼界、清晰的思路
和极大的远见深感 钦佩。
 当然，除了题目中所提到的那些内容，你还将从这本书里学 到一系列经济学理论，了解资本市场和
美国经济的悠久历史。
通 过从历史中寻找经验从而使投资效率最大化，西格尔教授赋予了 那些无趣的数据以生命力和在其
他状态下从来不曾有过的重要意 义。
而且，他还勇敢地挑战历史上那些可能与他的论点相冲突的 案例以及一些突发状况，包括市场失控
的20世纪90年代。
 在第4版中，杰里米·西格尔继续用他轻快而令人印象深 刻的方式创造出了一些具有重要意义的词汇
，这些词汇能够指 导读者如何在股票市场上找到最佳的投资机会。
第4版新增的 关于行为金融学、经济全球化和交易型开放式指数基金(ETF） 的描述站在一个崭新的视
角来重新定位资本市场的重大变化， 极大地丰富了原有的论据。
西格尔对全书进行校订以后，又在 第4版中增加了一些十分有价值的事实材料和有力的新论据来 支持
其股票长期投资的观点。
无论你是一个刚刚入门的投资者 还是一个经验丰富的投资顾问，都能从本书中学到很多知识。
 杰里米·西格尔从来就不是一个羞于表达自己观点的人， 新版里的论述更是表现了他一如既往的勇
敢姿态。
这本书最鲜 明的特点是，他认为利好消息固然可以让投资者获利，但上市 公司的某些坏消息也不见
得就会损害投资者的利益。
经济全球化使得股票平 均市 盈率高于过去，但是市盈率升高有好也有坏，因为它可能意味着未来的
平均 回 报率低于过去。
 我并不打算进一步阐述这个观点，但是在过去的经济环境下——无论是 繁荣 还是萧条——已经出现
过了相似的例子。
历史上一位伟大的学者宣称：长期 投资 在任何一种经济环境下都是不现实的，因为我们没有能力预
测遥远的未来— —这 个未来可能是20年或者更长的时间——所发生的事情，也不知道这些事会对 市
盈 率产生何种影响。
 这一点都没有关系，因为西格尔教授对未来股市最有价值的贡献不仅仅 在于 他对高市盈率和低回报
率的看似矛盾的论点。
他说：“尽管未来回报率可能 比过 去低，但是仍然存在强有力的证据让我们相信，对于所有追求经
济平稳和长 期利 益的投资者而言，股票还是最好的投资方式。
” “强有力的证据”只是一个保守的陈述而已。
如果整个资本体系保持稳 定， 那么长期股票投资所获得的风险溢价就不会发生变化。
在资本主义体系中， 长期 债券的风头不能也不应该盖过股票。
债券是在法律上可以强制执行的合同， 而股 票却存在风险——股票就是一种风险投资，它要求投资
者对未来市场走势非 常有 信心。
因此，股票并不是天生就优于债券，但它的高回报率可以在一定程度 上弥 补其高风险。
如果债券长期预期回报率高于股票的长期预期回报率，那么我 们就 可以完全确定资产价格，也就不
存在风险产生收益一说了。
但这种情况不可 能持 续很久，所以股票“对于那些追求稳定的长期收益的投资者来说，必须是最 好
的 投资方式”，否则我们的经济体系就会瞬间崩溃，甚至不给我们任何的缓冲 期。
 彼得·伯恩斯坦
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内容概要

　　本书自1994年首次出版以来，将长期投资的观念带给了无数投资者。
历史数据表明，买入并持有股票的策略能够随着时间的流逝打败其他各种投资品种，包括债券、黄金
及其他固定收益资产。
曾被认为反复无常、容易在低迷时期放弃股市的公众们开始学会坚守自己的股票。

　　即使你在1929年大股灾每月购买15美元的股票，用不了4年，收益也将超过用同样多的钱投资于国
库券的收益。
而到1949年，其股票投资组合累积资产将近9
000美元，回报率为7.86％，比债券年回报率的2倍还要多。
在此期间，人类还经历了第二次世界大战。

　　实际上，若非面对此种特殊情况，我们还将获益更多。

　　本书作者将枯燥的投资数据上升为一种艺术，读者能够津津有味地纵览美国股市百年来估值水平
的变化，书中涵盖了大中小盘、新概念老概念、价值股成长股等各类股票的表现，以及各类投资策略
和股市周期等有趣的现象。
这本长线投资圣经在原有3版的基础上推出了第4版，不仅更新了数据和案例，还增加了对全球股票市
场的分析，并向读者介绍了股票指数的最新发展。
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作者简介

　　杰里米J.西格尔，一直担任宾夕法尼亚大学沃顿商学院金融学教授。
他在麻省理工学院取得经济学博士学位，是研究证券投资的权威、美联储和华尔街优秀投资机构的顾
问。
同时，他也为《Kiplinger‘s》杂志写作专栏，并在《华尔街日报》、《巴伦周刊》、《金融时报》及
其他国内外新闻媒体上发表多篇文章。

　　他的第一本著作《股市长线法宝》出版于1994年，具有重大影响力，被列为有史以来最好的十大
投资著作之一，此后历经2次改版升级，并于2007年根据最新数据更新到第4版。
十年磨一剑，他的第二本著作《投资者的未来》出版于2005年，引起国内外的热切关注和研究。
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章节摘录

　　“每个人都应该成为富翁” 1929年夏天，一位名叫萨缪尔·克劳瑟的记者采访了通用汽车公司高
级 财务主管约翰·雷克伯，主题是“个人如何通过投资股票来积累财富”。
同 年 8月，克劳瑟在《妇女家庭》（Ladies' Home Journal）杂志上一篇题目十分 新 颖的文章中干0登了
雷克伯的观点，文章题目叫做“每个人都应该成为富翁 ”。
 在这次采访中，雷克伯宣称美国正处于工业大发展的开始阶段。
他相信 如果投资者每月花15美元购买一只优质普通股，可以预期在未来的20年内他 的财富将增长
到80000美元。
也就是说，年回报率达24％。
这样高的回报率 是前所未有的，但是在20世纪20年代的大牛市下要想轻而易举地积累这样一 大笔财富
并不是不可能的。
股市的繁荣刺激着数百万投资者把他们的积蓄投 入股市以期在短期内迅速获利。
 1929年9月3日，也就是在雷克伯的观点发表不久之后，道琼斯工业平均 指数（Dow Jones Industrial
Avei'age）达到历史最高的381.17点。
7周以后 ， 股票市场迅速崩溃。
在接下来的34个月里，股价发生了美国历史上最具破坏 力的下跌。
 1932年7月8日，当这场灾难最终结束时，道琼斯工业指数仅为41.22点 。
 世界一EYE家最大的公司的市值难以置信地缩水89％，数百万投资者的毕生 积 蓄付之东流，成千上万
借钱投资股票的投资者无奈宣告破产。
至此，美国陷 入了历史上最严重的经济萧条期。
 在以后的几年中，雷克伯的建议受到了无数冷嘲热讽和强烈抨击。
如果 谁相信股市只涨不跌或者对股市的巨大风险熟视无睹，那么他就是无知和愚 蠢的代表。
印第安纳州参议员亚瑟·罗宾逊公开表示，雷克伯应该为他鼓励 普通老百姓在股市最高点购买股票而
遭受股市崩盘的损失负责任。
1992年， 《福布斯》在它的封面上加印大字标题“大众幻想和群众性疯狂”来告诫投 资 者不应过高
估计股票价值。
在一篇股市周期历史回顾的文章中，《福布斯》 提 出，有些人认为股市是积累财富的安全途径，而
雷伯克就是这些人中“最 激进的典范”。
 传统理论认为雷伯克的武断建议就是周期性横扫华尔街的盲目狂热的缩 影。
然而，这样的判断公平吗？
毫无疑问，当然不公平。
如果一个投资者在 1929年按照雷伯克的建议，每月坚持购买15美元的股票，你会发现用不了4 年，他
的收益将超过用同样多的钱投资于国库券的收益。
1949年，其股票投 资组合累积资产将近9000美元，年回报率为7.86％，比债券年回报率的2倍 还 要多
；30年后他的投资组合的累计资产将超过60000美元，年回报率达 12.72％。
尽管这个回报率不像雷伯克预测的那么高，但仍是债券的8倍，国 库券的9倍。
那些从来不买股票、常引用股市大崩溃来为其保守思想辩白的 人， 会逐渐发现他们的收益将远远落
后于耐心地进行股票投资的投资者。
 约翰·雷克伯声名狼藉的预测恰恰阐明了华尔街历史上一个重要的主 题，即不要在市场高点时盲目
乐观，对于一个耐心的投资者来说，最重要 的是保证股票投资的累积收益大于其他任何金融资产的收
益。
即使像 1929年这样灾难性的股市大崩盘事件也不能否定股票作为长期投资方式 的优势。
 1802年以来的金融市场回报率 本章将分析美国及其他国家长期股票和债券收益情况。
这两个世纪的历 史可以划分为三个阶段。
第一个阶段，从1802年到1870年，美国从一个农 业社会转变为以工业经济为主体的社会，这可以同当
今拉美和亚洲国家的 “新兴市场的形成”相类比。

Page 10



第一图书网, tushu007.com
<<股市长线法宝>>

第二阶段，从1871年到1925年，美国成为世 界政治和经济第一大国。
第三阶段，从1926年至今，包括1929～1933年 的股市大崩溃、经济大萧条以及第二次世界大战后的通
货膨胀。
这一阶段 的数据被当做衡量历史回报率的标准，学术界和专业基金经理人都对其进 行了广泛的研究
。
图1.1再现了这两个世纪的历史，描述了从1802年到2006 年股票、长短期债券、黄金和商品的总回报指
数。
这里的总回报指的是把 所有的回报，例如利息、股利和资本利得等自动地再投资于该资产所产生 的
累积收益。
 从图1.1我们很容易看出股票的总体回报率要优于其他所有资产。
即使 是 让整整一代投资者对股票畏而远之的1929年股灾，在股票回报指数曲线上也 仅仅是一个毫不
起眼的点。
让投资者胆战心惊的熊市在一路上扬的股票总回 报率面前也显得那么苍白无力。
如果1802年投资者花费1美元购买股票，并 保 证将投资所得再投资于股票，那么2006年总资产将累积
至1270万美元。
投资 者可以按照股票市值比例来构建一个投资组合，只要这个组合含有尽可能多 的股票，那么无论
公司在2006年存在与否，投资者都可实现上述回报率。
 P2-5
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