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推荐序一

作为投资者，巴菲特和芒格取得了无以伦比的成功；他们的投资方法，也被全球很多价值投资人所推崇。分析他们的投资方法的书，已经汗牛充栋。因此，当出版社将叶允平先生的书稿发给我的时候，我心想这本书能否给读者带来一些全新的东西。

就对巴菲特的投资方法的分析而言，国外的罗伯特·哈格斯特朗（Robert G.Hagstrom）先生和国内的刘建位先生，都写过非常出色的书，可以让一般的投资者迅速了解巴菲特的投资方法。对于专业投资者，通读巴菲特致股东的信和深研《穷查理宝典》几乎是必修的功课。加上市面上几乎每年都出版有关巴菲特的书，在这样的基础上，要想在这一领域比别人更进一步，确实非常困难。

在我看来，“简单、正直、没有私心和坚韧不拔”，是巴菲特和芒格的写照。为此，巴菲特和芒格的成功，已经远远超出投资本身——实际上，巴菲特和芒格的追随者们，往往会发现巴菲特和芒格对他们的影响不仅仅在投资，而且是在为人处世的方方面面；巴菲特和芒格取得成功的原因，显然也不仅仅是投资。否则，在众多的投资大师中，为何只有巴菲特和芒格建立了伯克希尔这样强大的控股集团企业？到2017年6月底，伯克希尔市值超过4100亿美元。若按市值来排名，伯克希尔在全球上市公司中排在前5位。

可以肯定，伯克希尔的成功，不仅仅是巴菲特和芒格两个人投资方法的成功，而是整个“伯克希尔模式”的成功。什么是“伯克希尔模式”？巴菲特和芒格没有定义过。实际上，巴菲特和芒格并非从接手伯克希尔那一刻开始就对未来几十年的发展模式有全套计划；相反，他们根据形势的变化和发展逐步调整，形成了现在的模式。即使到了今天，伯克希尔模式也不是一成不变的。例如，近年来巴菲特和芒格将资金的一部分交给两个比较年轻的伯克希尔投资官管理，并放手让他们投一些巴菲特和芒格自己直接做投资时不大可能投的企业。当然，也许你参加过伯克希尔的股东大会，或者阅读过巴菲特致股东的信，或许你对伯克希尔的发展模式有自己的认识，但是，这些可能还是比较感性或者片面的。而且，至今还没有哪本书对伯克希尔的模式进行过深入而系统的分析。

而正是在这一领域，本书可以带给读者很多系统的分析和思考。从内容看，这本书对伯克希尔的文化、公司治理机制、资本运作模式等都有深入的分析，而这些内容恰恰是之前研究巴菲特的书中很少深入探讨的地方。例如，巴菲特曾经说过，“企业文化是伯克希尔的一切！”并且，巴菲特认为在他去世以后，只要伯克希尔的文化能够保留，伯克希尔的发展就可以继续。换言之，企业文化是“后巴菲特时代”伯克希尔发展的关键。但是伯克希尔的文化到底是怎样的呢？对于这个如此重要的问题，恐怕很多投资者都还没有非常认真地思考过。另外，就公司治理而言，伯克希尔的领袖巴菲特和芒格、其他股东、董事会几方之间的关系也是非常独特的——绝大多数的股东甚至投票反对伯克希尔给股东派息，而且董事会成员的选择标准也和其他大多数美国上市公司不同。例如，对“独立董事”的理解，巴菲特和目前一些监管机构的看法可谓大相径庭：巴菲特认为很多上市公司的公司治理机制有缺陷，正是由于对“独立董事”的独立性理解有偏差而造成的。那么，巴菲特是如何理解“独立董事”的呢？还有，就日常管理而言，伯克希尔总部只有25人，和美国大公司动辄有几百乃至几千雇员的公司总部形成鲜明对比。但这25人难道不会被这个集团的各种经营工作压得喘不过气来吗？再如，很多人知道巴菲特利用旗下保险业务“浮存金”做投资，但是有些人只知其一不知其二，盲目模仿。伯克希尔的保险业务到底有哪些优势？巴菲特如何给旗下众多的保险公司定下经营原则？更加深入的内容还包括，曾经痛斥金融衍生工具为“金融大规模杀伤武器”的巴菲特，如何利用布莱克·斯科尔斯模型（Black Scholes Model）的漏洞，通过卖出期权为伯克希尔赚得几十亿美元的利润？巴菲特这样做，是否言行不一、自相矛盾？对于以上问题，其实之前没有哪本书系统探讨过。

本书对以上问题的深入分析，无疑将加深读者对伯克希尔模式的理解。可以说，只了解巴菲特的投资方法，可能只了解了伯克希尔模式的一小半。全面了解伯克希尔模式，也许未必能够帮助你复制一个伯克希尔集团，毕竟在同一个公司里出现巴菲特和芒格这样重量级的大师，应该是极其小概率的事件，况且伯克希尔模式里有些元素是需要集团领导人的个人魅力加个人能力才能实施的。但是，相信读者能够从中领悟到一些值得参考的地方，或者得到某些有益的启发。况且，作者本人长期在香港和美国两地的金融业工作，并两次参加了伯克希尔的股东大会，书中有很多一手资料和洞见，和各位分享。

在投资界，巴菲特和芒格是两位“圣者”——这样的感受，您只有参加伯克希尔股东大会才会真正体会到！他们是格雷厄姆和费舍的门徒，却在自己的实践中坚持和发展了价值投资的哲学和方法，而且把正直的人格、高效的资本配置和强大的文化深深融入公司的各个角落。在伯克希尔这个绚丽多彩的大花园里，投资决策通常最受关注，而本书将带您走进那些重要却常被忽略的角落，将这个美丽的花园更完整地呈现在您面前。

正心谷创新资本董事长

汇添富基金创办人

林利军

2017年7月

推荐序二

作者叶允平是我大学同班同学。同窗多年，关于他的笑话很多，譬如两只袜子穿在同一只脚上到处找袜子、半夜回来错走到他人宿舍把别人推醒并质问“你为什么睡我床”……这些事情常常是我们同学聚会的笑谈。但允平一直是我们班上最有才华的同学之一，这些才华今日集中体现于这本《资本帝国》上。

关于巴菲特，在中国投资者当中可以说是家喻户晓，研究他的人很多，但学习他的人很少，能做到像他这样的更是寥若晨星。大家之所以一边赞叹巴菲特的惊人业绩，一边又不愿意学习巴菲特、实践巴菲特，甚至对巴菲特的投资方法嗤之以鼻，无非有几种认知。

一种是，“我来股票市场就是来赌一把的，就想赚快钱，愿赌服输，让我学习巴菲特，我没有耐心”。另外一种相关的观点是，“中国股市太投机，巴菲特那套东西不适用”。

关于第一种观点，涉及对“什么是股票”这个问题的根本判断。对于股票，有两种完全不一样的认知，一种认为股票是分享上市公司成长的工具，买股票就是买上市公司，上市公司业绩增长了，就会分红或者股价上涨，你就获得投资回报。还有一种理解，认为股票就是博弈的筹码。什么是博弈，说得直白一点就是赌博。既然是博弈的筹码，那么买股票跟基本面就没啥关系，我的目的就是击鼓传花，只要有人愿意出比我更高的价格接我的筹码就可以。我问过一些投资者，买股票你看不看基本面，他们往往会回答：基本面赚钱太慢，我就那么点资金，就想赌一把，赚快钱。

我承认，在我们的股票市场，很多甚至是大部分股票确实没有长期投资价值，就是一个博弈的筹码。如果股票是博弈筹码，那么你获利的来源就不是上市公司创造的利润，而是其他人亏的钱。大家都知道，去赌场十赌九输，为什么？因为这是个零和游戏，甚至是负和游戏。因为你赚的钱就是别人亏的钱，而且国家要收印花税，券商要收佣金，大股东要来割韭菜。凡是把股市当赌场、把股票当筹码的，基本上都是亏钱的。如果你不相信，你可以看看周边的亲戚朋友。

但在我们的股票市场中，还是有一批非常优秀的上市公司，它们有很强的竞争力，充分分享了中国经济高速增长的红利。譬如说，贵州茅台2001年上市，从上市至今，利润从3.28亿元增长到2017年的约250亿元，上涨了70多倍，股价上涨了100多倍；再譬如格力电器，从1996年上市至今，利润从1.86亿元增加到了200亿元，增长了100多倍，股价也上涨了约100倍。它们都给长期持有的投资者带来丰厚的回报。我们有上百个行业，这些行业的龙头公司，大多实现了业绩和股价的长期增长。这样的公司虽然占比不高，但我们上市公司数量多，加在一起，股票数量也不少。我做过一个统计，上市以后涨幅超过10倍的公司，A股有400多只，其中包括万科、格力电器、伊利股份、云南白药、恒瑞医药、万华化学，等等。其中涨幅在100倍以上的约有20只。A股也有这么多长期牛股，连我自己都觉得有点意外。即便你选不到这些百倍股、十倍股，你就买中国蓝筹群体的代表性指数如沪深300指数，这个指数在2005年推出，推出的时候是1000点，现在是4000多点，13年涨了3倍多，年化收益也有10%以上。

关于第二种观点——“中国市场和美国市场不一样，巴菲特那套不适用”，这种观点更流行，甚至很多机构投资者也持有类似观点。我承认，A股确实非常投机，有时候会投机到让人瞠目结舌的地步。譬如，在欣泰电气被证监会判“死刑”、百分之百要退市的背景下，本应一路跌停直到退市，但是我们却看到欣泰电气退市前屡次被撬开跌停板，甚至还被打出过涨停板，这样一只连所谓“壳价值”都失去了的垃圾股还能获得那么多投机客的追捧，可见我们A股市场投机氛围之重。

但我想说的是，股票投资需要的是“第二层次思维”，越是投机的市场，发生“定价错误”的概率就越大，定价错误越严重，价值投资就越有用武之地。在2016年底，A股定价错误非常严重，一方面是茅台、格力、平安这样的好公司，估值很便宜；另一方面是一大堆基本面很差的公司，市盈率动辄上百倍。这时候对价值投资来说，要选股票就非常容易。所以2017年开始，好公司涨幅惊人，但与此同时那些严重高估的股票跌得惨不忍睹（我认为还远远没有跌到位）。

当然，在一个高度投机的市场，定价错误延续的时间可能会很久，有时候会久到让你怀疑人生。譬如，从2012年一直到2016年，就是A股投机氛围非常浓厚的四五年，涨的大部分是题材股、概念股。那时候A股的机构投资者中流行一句笑话：“炒股票你看基本面，就输在起跑线上了。”但只要你相信，股票价格最终是由基本面决定的，那么定价错误就是你的机会，但可能你需要极大的耐心，特别是看到垃圾股鸡犬升天、自己手中股票就是不涨的时候，更是对人性的考验。所以，我们说“时间是价值投资的朋友”。有时候我开玩笑，如果A股投资者都讲基本面、都学习巴菲特了，那么你也就很难战胜市场了，这时候更好的选择是买指数型基金。

《资本帝国》这本书，很好地总结了巴菲特的这些投资理念和方法，值得大家好好一读。股票投资追求的是大概率成功、可复制的方法，这些方法短期内不一定有奇效，但复利的威力会使得你获利颇丰。很多投资者往往追求的是小概率、不可复制的方法，这些非常类似于那个守株待兔的农夫，本来安稳种地虽辛苦但衣食无忧，但当他收获一只撞死在树上的兔子之后，便天天守在树旁等待下一只撞死的兔子，结果当然是农田荒芜、全家挨饿。《资本帝国》总结了这些方法，这些方法其实并不难，可学、可复制，譬如：以合理价格买入好公司，坚守能力圈，注重安全边际，等等。

但《资本帝国》这本书不仅仅停留在这里，允平还从伯克希尔为什么能运作如此成功的角度，探索了伯克希尔的成功之道。

以我自己粗浅的理解，“成功的企业大多是相似的，失败的企业各有各的失败原因”。纵观所有成功企业，基本上都具备好的商业模式、好的公司文化、好的公司治理等，当然具体表现形式各有千秋。伯克希尔在成功的企业当中，显然是独树一帜的。《资本帝国》这本书，对伯克希尔的商业模式、公司文化、公司治理等，都做了独特且精辟的分析。譬如说，伯克希尔之所以这么成功，和他们的商业模式——充分利用保险浮存金进行长线投资——有着重要联系。伯克希尔公司总部一共就25人，但通过资本纽带，以及良好的公司文化和公司治理，高效管理着几百家企业，缔造了一个资本帝国。

最后，允平同学的才华还体现在他的文笔上。在大学时代，他就是我们班上舞文弄墨落笔生花之士，《资本帝国》这本书虽然探讨的是严肃的投资问题，但论述深入并且文笔生动，读起来非常有趣，有很多段落让人忍俊不禁。

《资本帝国》这本书的出版，还有一个好处，下次同学聚会的时候，我们不仅可以聊聊穿错袜子、上错床这些话题，还可以聊聊巴菲特、聊聊《资本帝国》了！

原东方证券研究所所长

上海益研投资咨询（益研究）创始人

梁宇峰

2018年1月

前言

写这本书的想法最初源自我对一个问题的思考。这个问题就是：巴菲特和芒格如何建立起伯克希尔帝国？而这个问题，今天成了这本书的主题。我花了多年时间研究巴菲特和芒格的投资方法，也比较过他们和其他主要投资者的不同之处，他们在伯克希尔的成功让我非常着迷，原因很简单：他们的成功、伯克希尔的成功，均很独特。

有多独特？

首先，环顾历史，之前没有哪个商业巨子，能像巴菲特那样以投资为主要的竞争优势一举成为世上最富有的人；也没有哪个人能够像他那样以投资先起家，以投资立大业，并建立了一个在财富全球500强中排名前十位的企业。请注意，他没有开发出Windows，也没有设计过iPhone；他家没有金矿，也没有油田。他最厉害的地方，除了投资，可能就是吃超大块的牛排和喝超量的可乐。至于他那经常自夸的“令人闻风丧胆”的超高速狂野棒球投掷，经他自己考证大概只有时速6公里——你大概可以对他这个特长忽略不计。

其次，巴菲特不像那些华尔街交易员、基金管理人那样，时刻盯着电脑屏幕（以我在瑞士银行美国办公室三四年的经历，每个交易员的面前通常有四块闪动着的电脑屏幕）。他管理着世界上最大的投资组合之一，却显得游刃有余、悠哉悠哉。他每天花五六个小时阅读，其他时间就是打电话，和朋友交流，而且他总是显得精力充沛。在我看来，着实是大大的了不起。要知道，聪明如彼得·林奇（Peter Lynch），也在麦哲伦基金（Magellan Fund）规模太大的时候感到心力交瘁而选择退休。而巴菲特甚至认为，只要投资决策正确，就算证交所停市几年，对他也毫无影响。

第三，他的办公室，既没有设在纽约，也不在波士顿或者芝加哥。他把伯克希尔的总部就设在自己的家乡——美国中部内布拉斯加州（Nebraska）的奥马哈（Omaha）。你翻翻美国地图，会发现这地方真有点前不着村后不着店的感觉。2013年夏天，我去奥马哈参加伯克希尔的股东大会，顺路先到美国西岸的旧金山市等地游玩。我在旧金山机场，一眼就看到喜诗糖果（See's Candy）的专卖店。（熟悉伯克希尔的读者可能知道，喜诗糖果是伯克希尔控股的一家公司。）我就顺便买了些喜诗巧克力送给朋友，收银台那位漂亮的女士问我此行去哪里，我说最终的目的地是奥马哈。她一脸茫然，问：“奥马哈，是中国的地方吗？”我心想：“这是你们的母公司的总部啊！”不过，我还是免她尴尬没有说出来，只是告诉她在美国中部。我没想到的是：在我心中鼎鼎大名的奥马哈，在一般的美国人当中知名度这么低。也难怪，奥马哈的位置有一个英文表达最为贴切，就是“in the middle of nowhere”，这地理位置也让每年从世界各地来奥马哈参加伯克希尔股东大会的股东们浪费了不少机票钱（你从国外飞过来基本上都需要转机）。巴菲特坚持待在这个地方，大概和Gorat牛排店就在奥马哈有关。

第四，巴菲特没有什么股票分析团队，也没有计量分析师、宏观分析师、信贷分析师、金融模型专家……在他掌管伯克希尔的头30多年里，他的选股“团队”——如果算得上是团队的话——总共只有两个人，即他和他的最佳合作伙伴查理·芒格（Charlie Munger）。不过，这两个人在投资方面都是无比强大。在我眼中，这两个人谁比谁强，是难以回答的一个问题。当然，论名气，巴菲特绝对更大。但这绝不代表两人能力上的差距。我觉得，除了巴菲特对伯克希尔投入的时间和精力更多以外，他们两人的性格也是重要的原因之一。虽然两人都是那么聪明、幽默，但是巴菲特更加喜欢社交，更喜欢到前台；而芒格则在机智当中时而透露一点点冷峻，如果没必要，尽量隐于人后。重要的是，他们两人除了智力、经验在同一水平外，思维方法的略有不同使他们的组合成为绝配。巴菲特主攻（发现和推荐投资机会），芒格主守（验证投资机会中的风险）；巴菲特倾向于正向思维，芒格倾向于逆向思维。虽然这种情况不是绝对的，只是略有偏重，但这一攻一守、一正一逆，却使投资思考和决策更加平衡，考虑更加周全。

第五，伯克希尔的总部人非常少。到2016年，其总部也只有25个人。而2016年伯克希尔的净利润高达240多亿美元，伯克希尔直接或间接控股的子公司超过500家。伯克希尔的办公场地也非常简朴，甚至和我们中国一家普通企业的办公室比，都显得有点寒酸：整个总部面积加起来也就一两千平方米，另外芒格在加州的办公室大概有60多平方米。巴菲特自己开车上班，很多年来他开的都是那辆二手的凯迪拉克。他的办公室与其说像一家投资公司或者企业的总部，不如说更像是某个人的书房。办公室里可能只有电视上一直开着但被调成静音的CNBC频道让你觉得有点金融机构的味道。很多年来，这里没有电脑，甚至没有彭博（Bloomberg）终端。他的好朋友比尔·盖茨（Bill Gates）花了多年时间劝他装一台电脑，巴菲特却总是顽固不听。他坚持认为，投资所需的数学只是简单的加减乘除和简单的代数而已，电脑对他的投资决策没有什么实际用途。后来有一天，他终于买了一台电脑，原因是他的好朋友——桥牌高手莎伦·奥斯伯格（Sharon Osberg）终于教会了他如何在网上打桥牌。

第六，巴菲特收购企业不需要投资银行给他做顾问，也不会花钱请四大会计师事务所给他做尽职调查（Due Diligence），数十亿、数百亿美元的交易基本上是巴菲特和芒格两人自己搞定。他时常在给股东的年度信中登出他对收购目标的筛选原则，他也很喜欢从伯克希尔现任经理人的关系网中寻找合适的公司进行收购。他常常自嘲自己投资决策慢，花了几十年时间才决定投资可口可乐的股票，但他同时在给股东的信中表示接受到别人向他推荐收购公司的信息时，争取在5分钟内给对方答复。5分钟？是的，你没看错。在大部分情况下，他确实能够做到。这听起来很奇怪，难道收购一家公司比买股票简单？答案是：其实都不简单。我们会在书中做更多的讨论。简单来说，巴菲特可以在短时间内作出是否收购的决定，一个重要的原因是他很清楚自己的能力范围，知道自己了解哪些行业。如果潜在的收购对象在一个他不了解的行业，或者是他不看好的行业，他会很快婉拒。如果在他的能力范围内的行业，则他之前可能已经很了解潜在的收购对象，或者他很了解该收购对象的管理层成员，所以能在很短的时间内作决定。其实这都基于他多年来对行业、公司基本面的研究和判断。

20世纪80年代中期，一家叫斯科特·费泽（Scott Fetzer）的公司委托第一波士顿公司（First Boston）来帮忙寻找友好的买家。第一波士顿先后接洽了30家潜在的买主，但是都无法达成交易。巴菲特听说这件事之后，直接找到了斯科特·费泽公司的首席执行官，并且谈成了交易。就在交易协议快要签字的时候，第一波士顿公司的投行人士说，由于斯科特·费泽公司已经委任他们做财务顾问，而且交易已经达成（虽然第一波士顿对谈成交易没有什么贡献），所以250万美元的顾问费还是要收的。可能这些投行人士觉得这样收钱实在有点不好意思，所以尽可能想办法做点工作。他们问：“你们要看看我们所做的对斯科特·费泽公司的分析报告吗？”芒格说：“我愿意花250万美元来避免看你们的报告。”（“I'll pay $2.5 million NOT to read it.”）——是的，这就是芒格的风格，有点不留情面。如果是巴菲特，我猜他会说：“嗯，好啊，但是这费用能打折吗？”（“Well, yes but any discount on the fee?”）

以上讨论，希望能让您认同我的观点，即伯克希尔非常独特。我只是讨论了其中的一些方面，其实伯克希尔独特的地方还有很多。

目前市场上有关巴菲特的书对他的投资方法的研究有很多，讨论他如何建立伯克希尔这个庞大帝国的则比较少；另外，美国人写的有关巴菲特的书很多，中国人写的比较少，有关伯克希尔的更少。国内有不少人谈巴菲特时，还停留在“拼爹”阶段。这种论调的盛行，只会让很多不知道真实情况的人士错过了向这两位金融大师（在某种程度上也是管理大师）及其资本帝国伯克希尔虚心学习的机会。笔者来自中国大陆，在美国生活了8年，其间读过书，也在华尔街公司工作过三年半，希望结合自己在西方的经验和东方的思维，在本书中可以给读者展示一个不同的视角：

从投资的角度，巴菲特在早期接触到证券分析之父本杰明·格雷厄姆（Benjamin Graham）的《证券分析》一书后，投资能力突飞猛进。但巴菲特的投资哲学和投资方法并没有只是停留在格雷厄姆所教他的范围。实际上，他从投资低估值的股票（低市盈率和低市净率）做起，到逐步融合菲利普·A·费舍（Philip A.Fisher）的寻找高增长潜力股票的办法，再到后来芒格力主的“宁愿以合理的价格买入伟大的公司的股票，也不要以低廉的价格买入普通公司的股票”的历程，正是他的投资哲学和方法不断发展和演变的过程。在此过程中，他涉及的投资领域也不断拓宽，从最初的股票证券投资，到风险套利（Risk Arbitrage）、国债、企业债，再到可转让债券（Convertible Bonds）、高收益债券、优先股、大型物业收购、衍生工具和外汇交易等投资和交易，均能保持很高的利润率。巴菲特显然是投资领域中少有的能结合各大师的理论，并摸索出适合他自己的投资哲学和办法的人，是当今投资领域的集大成者。而他在这个演变的过程中也犯过很多的决策错误（他经常在给股东的信中讨论自己的错误），但他能够不断自我纠正，使方法更加纯熟，成功的概率更高，实在是难能可贵。

从管理的角度，巴菲特在伯克希尔的管理办法和经验，其他行业未必能够照抄，毕竟伯克希尔的盈利模式比较独特。但是伯克希尔公司运作和治理中的不少经验，却值得我们参考。例如，董事会成员的选择、管理人员的激励制度设计、公司文化的形成，乃至高层人员的隐性而很有技巧的营销等，都是值得广大企业管理者参考的。在我看来，这正是其他研究巴菲特的书较少系统性地研究的领域，是我希望能够在本书有所突破的地方。

从国家金融实力的角度，我觉得大有研究伯克希尔的必要。一个国家的经济要强大，必须要有良好的金融体系作为支持。而金融体系里最为关键的人才，其一是优秀的金融管理人才，其二是顶尖的投资人才，而巴菲特是这两者的综合体，伯克希尔是这两者的集中体现。因此，伯克希尔的成功实在值得金融机构、企业集团乃至金融监管部门多加研究。日本在二战后经济发展迅速，涌现出了一大批优秀企业，也产生了很多优秀管理人才。但在金融方面，日本好像和美国有不小的差距。窃以为这正是日本经济的软肋之一。我写前言的此刻，是2015年9月3日，是中国抗战70周年纪念日。但我不是因为看了阅兵仪式，心血来潮要给各位来个爱国主义教育，我是实实在在、认认真真地希望国内更多人重视研究伯克希尔。这很重要。如果你还不认同，请看这个有关中石油的例子：

提起中石油，很多中国股民有很惨痛的记忆。不少人在2007年的高点买入，至今尚未解套。大家是否知道，巴菲特自己在股东信中透露，2003年，当市场对中资股估值普遍没有信心、估值偏低的时候，伯克希尔以4.8亿美元买入中石油的股票，并在2007年以大约40亿美元卖出，持股大概4年，市值增加了7.3倍，利润接近35亿美元，而这还不包括持股那几年收到的现金分红。根据巴菲特致股东的信（2007年度），这35亿美元，其中有约12亿美元以税收形式上交美国国家税务局（IRS），其余部分则归入伯克希尔股东所得。这12亿美元，以当时的汇率算，相当于88亿元人民币。也就是说，巴菲特和芒格所控制的伯克希尔在没有任何内部消息的前提下，以简单的一买一卖两个投资决策，轻轻松松、完全合理合法地在4年内为美国政府挣了相当于88亿元人民币的收入。回想一下，我们那些拥有庞大资产的主权基金、社保基金、保险公司等机构的高管们，要是能够从巴菲特超凡的成功中学习，提高管理和投资能力，对国家的贡献很可能是几何级数的增长。

伯克希尔的成功，是在严格控制风险的前提下，以非常稳健的方式取得的，这使其经验更加可贵。我作为一个热爱投资的人，仔细研究了巴菲特、芒格、格雷厄姆、菲利普·费舍、索罗斯（George Soros）、罗杰斯（Jim Rogers）、彼得·林奇，约翰·邓普顿（John Templeton）诸大师，我认为巴菲特和芒格经营伯克希尔的经验是非常值得借鉴的。

由此，我将我们带回到此文开头的话题：巴菲特和芒格在伯克希尔的成功让我非常着迷。至于让我着迷的原因，我有一个重要的补充：除了因为伯克希尔非常独特以外，我还想了解伯克希尔的成功经验是不是可以学习甚至复制？如果本书可以让有志之士从中获得一些重要的启示，我将十分高兴。我认为最好的投资者和管理者，主要是和自己的弱点竞争，而不是和同道者竞争，因为格雷厄姆笔下之“市场先生”的脾气没有变过，因此我绝对乐意在书中将我多年研究的心得和各位分享。

最后，我希望有朝一日，有人能以伯克希尔的方式，在东方建立一个强大的公司。愿与各位共勉！

叶允平

2015年9月3日于香港

献

谨以此书献给我亲爱的爸爸妈妈、我的妻子罗郁，以及我两个可爱的宝贝心怡和以恒。

致谢

这本书的写作和出版，得到了很多热心朋友的帮忙，让我在此过程中受益匪浅。

首先我要感谢正心谷创新资本董事长林利军先生在百忙中抽空为我作推荐序。林利军先生是少数在我国坚持并成功运用价值投资理念的投资人，他在汇添富的一线经验证明价值投资在中国可以获得巨大的成功，如今他正在正心谷创新资本继续新的征程，并继续运用巴菲特和芒格的投资理念。他和我年纪相差无几，但在投资领域他的水平超出我太多，一直是我学习的榜样。我的好友、鼎泰资本董事长和盈信投资的联合创办人林波峰先生，经常和我交流各类投资问题，言谈中往往有很多思想火花，在此非常感谢他抽空为我写推荐语。好友李冰，刚刚高就彭博，履新之初日理万机，却为我熬夜审稿，写推荐语，实在是万分感谢！

我的大学好友洪巍和周涵嫣伉俪在本书的出版过程中，给我提供了莫大的帮助。尤其是周涵嫣女士，非常感谢她借其在出版业的丰富知识为我指点迷津。另一位就出版给我提供了极大帮助的大学好友是益研究总裁及东方证券研究所前所长梁宇峰先生，他正在对投资研究的商业模式做很多有趣的创新。很难想象，如果没有以上几位的帮助，我将如何完成这本书的出版。另一位同窗好友、兴聚投资董事长、明星级基金经理人王晓明先生在投资方面给我很多启发，尤其是他在中国市场上的实战经验极其宝贵，在此一并致谢！

还有很多朋友在投资相关话题的各类交流中，给我极大的帮助或启发，由于篇幅有限，无法一一例举。在此我想感谢以下对我帮助特别大的朋友，他们是（按照姓氏字母次序排列）Edward Altman先生、陈燚先生、Alejandro Chuy先生、董洋先生、顾军蕾女士、韩剑秋先生、林玲女士、罗华先生、毛宇轩先生、茅健先生、莫文涛先生、潘浩琦先生、沈华先生、William Silber先生、Joyce Su女士、王进先生、王伟东先生、汪春萍女士、魏敏女士、于立三先生、岳峥先生、张雯女士、郑伟华先生。还有一些不愿意透露名字的朋友，在此谨一并致谢！

我当然还要特别感谢巴菲特和芒格两位大师，从他们身上我学到的东西实在太多了。好消息是他们的世界是如此博大精深，够我继续学习一辈子，相信只要我能够坚持，今后我不断会有所得、不断改善。

从事一份全职且繁忙工作的同时，坚持在业余时间写作，动力在于我对此话题的极大兴趣，但写作本身是一个极具挑战性的任务，需要大量的时间和精力，若没有家庭的支持，将是非常困难的。尤其在此过程中，工作和写作的双重任务让我的身体一度出现了状况，拖延了写作进度。我的父母总是在背后默默地支持我，并给我充足的自由发挥的空间，尽管在他们眼中，儿子的工作也好、出书也好，其重要性根本不可以和儿子的健康相提并论；我的太太工作繁重，还要为两个孩子及各种家务操劳，让我可以拥有更多的时间来完成此书；我长期在海外生活，我的两个姐姐在照顾父母方面付出了很多时间和精力。没有他们的支持，此书肯定也无法完成。至于我那两个可爱的宝贝，我希望有朝一日他们的中文水平能够让他们看得懂这本书。

我还要特别感谢上海远东出版社。他们对我显示出极大的信任，在短时间内完成了出版流程。但愿此书不会让出版社失望。本书的责任编辑程云琦先生，对全书的结构、内容的筛选，乃至语言风格等方面都给予了大量的建设性意见，使本书水平得以提升。在此一并致谢！

最后，感谢您——亲爱的读者，感谢您抽时间阅读这本书，希望这本书的内容对您会有启发。

叶允平

2017年8月于香港

第一章 一个超级商业帝国的前生后世[1]




随着我国金融市场的发展，巴菲特在中国金融界可谓无人不知、无人不晓；低调的芒格虽然名气稍逊，但是在中国的金融圈中，尤其是专业投资人当中，影响力与日俱增，堪与巴菲特比肩。那本总结芒格智慧的《穷查理宝典》（Poor Charlie's Almanack ），是许多投资人的案前必备书籍。实际上，巴菲特和芒格两位大师对专业投资人的影响，最终远远超出投资并购，并触及整体人生观。但是，对于他们两人打造出来的巨型企业航母伯克希尔·哈撒韦公司（Berkshire Hathaway Inc.，以下称“伯克希尔”），大部分人了解不多。有些朋友也许会问：伯克希尔到底是一家什么样的公司？

时至今日，伯克希尔已经是一个超大型企业集团，旗下直接或者间接控股的公司超过500家，业务范围涉及保险、公用事业、运输、传媒、运动服装和器材、金融服务、互联网、玩具、食物加工、餐馆、房屋建造、零售等领域，集团旗下雇员超过33万人。在以总销售收入为排名标准的“财富全球500强”最新排名中（2017年），伯克希尔以2236亿美元（2016年数据）的年销售额在全球排名第8位；在美国排名第2位，仅次于沃尔玛。2016年底总资产6208.5亿美元，净股东权益2863.6亿美元，2016年净利润240多亿美元。2017年6月，伯克希尔市值超过4100亿美元，其未经分拆的A股每股价格超过25万美元。在美国的很多中小城市，用一股伯克希尔A股的价格可以买到一栋非常不错的别墅（北上广深的朋友们：是的，你家房子的价格可能相当于几栋美国别墅的总值）。这个巨型的商业帝国是如何开始的呢？

第一节 早期的伯克希尔

很多人了解的伯克希尔，是1965年由巴菲特取得实际控制权以后的伯克希尔。对于1965年以前的伯克希尔，很多人既不了解，也不会太关心。这也难怪，毕竟大家对伯克希尔感兴趣，主要是由巴菲特和芒格的影响带来的。坦白说一句，我也是因为要写这本书，才对伯克希尔1965年之前的历史比较重视。不过，对伯克希尔早期历史的研究，也给我带来一些意想不到的收获。可以说，伯克希尔1965年以前的历史，是美国纺织业乃至整个美国劳动密集型制造业之兴衰史的缩影。

伯克希尔起源于美国的新英格兰地区。对于没有在美国生活过的读者，对“新英格兰”这个概念可能比较陌生，它是指美国东北部地区的六个州，包括康涅狄格州（Connecticut，一般简称“康州”）、缅因州（Maine，你吃的波士顿龙虾很可能产于缅因州）、马萨诸塞州（Massachusetts，大量的龙虾在这里交易，波士顿就在这个州）、新罕布什尔州（New Hampshire，1944年的布雷顿森林体系就是在这儿产生）、罗德岛州（Rhode Island）、佛蒙特州（Vermont，滑雪胜地）。新英格兰地区是欧洲移民在美国建立殖民地的最早落脚地，而“新英格兰”这个名字就是17世纪英国殖民者约翰·斯密斯（John Smith）起的。实际上，“新英格兰”这个名字在17世纪的美国还代表一个松散的政治联盟，只是美国于1776年宣布独立后这个联盟逐渐解体，而“新英格兰”逐渐演变为一个地理概念。至今，新英格兰地区仍然保留了一些英格兰的民风，并拥有美国多家历史最悠久的大学。例如，美国八所常青藤盟校中有四所（哈佛、耶鲁、达特茅斯学院、布朗）就在新英格兰地区。

虽然纽约与新英格兰的康州交界，但就风格而言，纽约和新英格兰可谓大相径庭。纽约的风格是自由、多样化、包容、开放、不拘一格、我行我素，可精心打扮，也可不修边幅。这一堆描述词总结一下就是：在纽约只要你不是直接干涉到别人，让别人很烦，你干什么事别人都不会管你。记得十几年前在美国看过一个电视广告，故事大抵如此：几个人坐在家门口的台阶上，面对着纽约的大街。大街上接连出现各种稀奇古怪的人和事，这些人连头都不抬一下，一副“懒得理你”的表情。这时，电视上打出一行字“It's so hard to get New Yorkers'attention”[2]。接着，广告的主角——某名车的新款闪亮登场。然后，这几个人个个眼睛发亮，其兴奋程度可以用英文“ecstasy”（大概是“心醉神迷”的意思）来形容。这个广告描述的纽约是不是接近真实情况呢？我要说，在名车闪亮登场之前的部分，应该是比较接近真实的。其他的嘛，就不直接评论了。

我曾经和朋友开玩笑说，在纽约，哪怕你大摇大摆地开一辆大坦克上第五大道，纽约人可能只是简单瞅一眼，然后该加班的加班，该喝酒的喝酒，该发呆的发呆……（OK，警察除外）。

而在新英格兰，人们还保留了一些英国的绅士作风，生活比较保守，衣着比较考究，开车也比较谦让。总之，确实有点大西洋彼岸的感觉。正如我在英国的时候，注意到酒店客人（尤其是讲英式英语的）即使是吃早餐，也会穿得比较得体，上衣肯定是有领子的，也不会穿拖鞋出来。不仅商务人士是这样，一些看上去年纪比较大的、应该已经退休的老人家也是这样。

让我们回到17和18世纪，那时新英格兰地区的经济高度依赖和大英帝国其他成员的贸易活动，东部靠海地区则同时依赖海洋资源。早期对新英格兰地区影响最大的、依赖海洋资源的产业，就是捕鲸业，而马萨诸塞州的新贝德福德市，当时号称新英格兰地区皇冠上的明珠，也是新英格兰地区的捕鲸业中心。

在我们生活的这个年代，对鲸鱼的认识主要是在世界各地的海洋公园或者水族馆。但在19世纪上半叶，鲸鱼的用处很多，最直接的就是鲸鱼肉可成为餐桌上的美味，鲸鱼油被用作照明，鲸鱼身上的其他部位还被用来做装饰品或者生活用品。当时，北美地区没有什么工业，捕鲸业对年轻的美利坚合众国来说是支柱产业。捕获一头抹香鲸可为船上每位船员带来的收入，相当于一般工人在新英格兰陆地上工作半年所得，可见捕鲸在当时是一项收入丰厚的生意。据说在那个年代，嫁给捕鲸船的船长是一些美国少女的浪漫梦想。1846年，全世界有大概900艘捕鲸船，其中735艘是美国的。而这个行业的中心，就是新英格兰的新贝德福德。新贝德福德靠捕捉抹香鲸[3]（中文名比英文名“Sperm Whale”优雅多了）成为北美地区最为富庶的城市。仅1853年，美国就从海洋里捕获了8000头鲸，可见当时这个行业的规模相当大。但是，过度捕杀导致鲸鱼迅速减少，捕获鲸鱼越来越困难。捕鲸船需要航行越来越远才能有机会找到鲸鱼，甚至需要航行到北冰洋寻找海上的巨型猎物。

1871年，22艘新贝德福德的捕鲸船往北冰洋寻找鲸鱼，但是由于那年冬天提前到来，这22艘船被结了冰的海洋所困，再也没有回到新贝德福德，成为美国捕鲸业的一大悲剧。这一事件，成为新贝德福德发展的转折点。该事件使新贝德福德元气大伤，捕鲸业从此一落千丈。加上煤油可以替代鲸鱼油在照明方面的功用，捕鲸业再也没有恢复到之前的光景。新贝德福德，乃至整个新英格兰地区，必须寻找新的经济支撑点。

而这个经济增长点就是纺织业。

大家知道，18世纪英国的工业革命不仅改变了不列颠，也改变了全世界。1733年，机械师约翰·凯伊（John Kay）发明了飞梭，使织布工人的工作效率提高了一倍。1764年，詹姆士·哈格里夫斯（James Hargreaves）发明了珍妮纺纱机（Spinning Jenny）。1769年，理查德·阿克莱特（Richard Arkwright）发明了水力纺纱机（Water Frame）；1779年，赛米尔·克隆普顿（Samuel Crompton）发明了骡机。骡机成功地结合了珍妮纺纱机与水力纺纱机的优点，纺出来的棉纱不仅结实而且非常精细。这一系列的发明，为纺织产业从家庭手工作坊式经营变为工场化经营创造了条件，并使纺织产业成为英国工业革命早期的支柱产业之一。由于北美地区和大英帝国贸易活动非常密切，英国的工业革命和纺织业的发展很快就影响到大洋西岸的美国新英格兰地区，后者成为美国工业革命的诞生地。

1787年，美国大陆上第一个棉花纺织工场贝弗利棉花公司（Beverly Cotton Manufactory）在新英格兰地区的马萨诸塞州成立，随后罗德岛州、缅因州、马萨诸塞州、康涅狄格州都陆续有新的纺织企业成立。1839年，瓦利福尔斯公司（Valley Falls，好像译成“山谷瀑布公司”更有趣些）在罗德岛州成立，这个公司后来成为伯克希尔·哈撒韦的一部分。1888年，霍雷肖·哈撒韦（Horatio Hathaway）和约瑟夫·诺尔斯（Joseph Knowles）在新贝德福德发起成立了哈撒韦制造公司（Hathaway Manufacturing Company），其出资人主要是原来的捕鲸业人士以及有“华尔街女巫”之称的海蒂·格林（Hetty Green）。19世纪后期，在捕鲸业资金的投资下，新贝德福德已经从捕鲸中心转变成为美国的纺织品中心。第一次世界大战期间，新贝德福德有3万人在纺织业工作，占其劳动人口的一半[4]。1889年，伯克希尔棉纺织品公司（Berkshire Cotton Manufacturing Company）在马萨诸塞州成立。至此，伯克希尔早期发展中的几个最主要组成部分都已开始营业。

需要指出的是，纺织业是劳动密集型行业，而美国的劳动力成本从一开始就没有优势。对外，新英格兰的纺织公司需要面对更加廉价的进口产品的竞争，为此美国在1897年通过了新的关税法案，提高纺织等工业产品的关税，从而保护了新英格兰地区众多成本不占优势的纺织品公司；对内，美国南部大部分州生产成本也比相对发达的新英格兰地区更加便宜，部分纺织品公司开始南迁。考虑到当时美国纺织行业所生产的产品绝大部分是没有品牌忠诚度的非差异化产品，生产成本就成了最为重要的竞争优势来源。从这个角度看，虽然美国纺织业也曾经有过几十年的辉煌期，但美国劳动力成本较高这一因素使美国的纺织品生产行业没有什么竞争优势，提高关税只是延缓了纺织业的下滑势头而已。

美国的纺织品行业在第一次世界大战期间（1914—1918年）由于军需品需求的加大而进入了一个短暂的复苏期。“一战”以后，纺织品行业又陷入低谷，成本压力使一些纺织品公司要求给工人减薪，结果导致大规模的罢工，而罢工的结果是很多纺织品公司从此再也没有恢复营运。1929年，美国经济陷入大萧条，之后的四五年里，更多的纺织品公司遭受到沉重打击。也正是在1929年，伯克希尔棉纺织品公司和瓦利福尔斯公司合并，新的公司名为“伯克希尔优质纺织品公司”（Berkshire Fine Spinning Associates），马尔科姆·柴斯（Malcolm Chace）成为总裁。新公司在1930年和1931年分别收购了另外两家新英格兰的纺织品公司。“二战”期间，公司受到战时需求的刺激，业务有了一定的回升。1948年，伯克希尔优质纺织品公司拥有11家工厂，超过11000名雇员，当年净利润接近3000万美元。情况似乎还不错。

不过，美国纺织品行业已经越发明显地进入日薄西山的阶段，对这个行业的再投资已经越来越难获得令人满意的回报。很多美国纺织品生产商，包括伯克希尔优质纺织品公司，已经不再大规模地追加投资，而是沿用老旧的设备，勉强经营度日，只要能够维持，就尽量维持。当然，也有例外，在西伯里·斯坦顿（Seabury Stanton，以下称“西伯里”）领导下的哈撒韦制造公司就是一个最明显的例子。西伯里的祖父是一个捕鲸船的船长（当年那些少女的梦幻丈夫），爸爸是哈撒韦的上一任主席，退休后，将哈撒韦的领导重任交给了他。大家看看，这家族还真牛：两个时代，两种行业，他家都是当中的佼佼者。而西伯里自己也有个令人尊敬的履历：哈佛大学毕业，为美国赴法国参加“一战”，并晋升到二级中尉。性格上，他总是一本正经、表情严肃、不苟言笑，见人的时候目光犀利。他身上总有着一种恢复祖业、光宗耀祖的使命感。因此尽管行业前景堪忧，他仍然有着投入巨资将工厂“现代化”的打算。“二战”以后，为了公司转型，他领导公司在产品线中加入了相对复杂和利润较高的产品。客观来说，在他的带领下，哈撒韦克服过很多的困难。

西伯里等级观念较重，因此很少和部下交流。他将自己的办公室设在二楼尽头的地方，每个人要见他，都得先获得他秘书的同意（他的秘书也有一个秘书）。由于他上班时把自己关在办公室里，不怎么和公司的其他人交流，别人把他的办公室叫做“象牙塔”。不难理解，他那高高在上的风格似乎不太受哈撒韦员工的欢迎。对于某些低层员工，虽然就在同一栋楼上班，西伯里每年只有在圣诞节的时候和这些员工打个招呼、握一次手。因此，据说有的员工为了整他，在他来握手之前，故意将手掌弄得满是油污。

1954年，一场巨大的飓风引发的洪水毁坏了哈撒韦总部和它的工厂设备，这对于经营日益艰难的哈撒韦来说无疑是雪上加霜。当时一种可能就是将厂房往成本更低的南部搬迁，但西伯里并没有这样做，而是寻找并购的机会，希望壮大后继续留在新英格兰地区。1955年，哈撒韦制造公司和伯克希尔优质纺织品公司正式合并，成立了伯克希尔·哈撒韦公司（Berkshire Hathaway Inc.），至此，大家现在所熟悉的公司名字才第一次出现。新成立的公司有14家工厂，12000名员工，销售额达1.12亿美元，总部设在新贝德福德。合并后的公司在当时来说已经是一家巨型的纺织品公司。合并后，原伯克希尔的领导马尔科姆·柴斯担任董事长，西伯里·斯坦顿担任总裁。不过，纺织业继续衰落的大趋势没有变，合并后公司仍然面临很多的困难。

第二节 一个昂贵的错误

伟大的事业，居然从一个代价高达2000亿美元的错误决定开始。

很多人都知道，1965年巴菲特通过收购取得了伯克希尔·哈撒韦公司的实际控制权（那时这家公司只有纺织品业务）。很多人知道，巴菲特（芒格是在1975年才正式加入）在此基础上建立了现在这家伯克希尔公司。但是，大家是否知道：这笔收购在巴菲特自己的眼中是整个职业生涯中最严重的错误？

2010年10月18日，巴菲特在美国CNBC电视台的财经节目中接受了节目主持人贝基·奎克（Becky Quick）的采访。在采访中，贝基问巴菲特他一生中最大的错误是什么？巴菲特回答说：是在1965年收购了伯克希尔·哈撒韦公司[5]。

一些熟悉我的朋友和我讨论巴菲特时，有时会觉得我把他说得太神了，太完美了。其实，那是因为他们才和我谈了两个小时，成绩还没谈完，我还没时间谈到巴菲特的错误。好吧，我是开玩笑的。但其实，巴菲特在股东大会上，或者在致股东的信中，经常以非常朴实的语言，就“我今年犯了某某错误”以及“伯克希尔的某某经理人是多么的牛”这样的主题进行发言。巴菲特在谈到“我所犯的错误”这样的话题时，有关例子的库存非常丰富，几乎每次都能推陈出新，谈得这么起劲，如果你中途进场，可能还以为他在发表获奖感言呢！

好吧——我承认有点儿夸张。不过，虽然在国内有人称巴菲特为“股神”，但我相信他没有把自己当神，我也没把他当神。是的，巴菲特也犯错误，而且他犯过很多错误。他那些“犯错案例”都是有根有据的。我也相信他在检讨自己所犯的错误时，态度是诚恳的。实际上，作为一个投资者，必须客观承认自己的错误，否则难以从错误中学习。

既然巴菲特犯过不少错，在这堆错误中，找出这一个案例作为最大的错误，那一定是极其严重的错误。我们一起看看，1965年前后，伯克希尔这家公司发生了什么重大事情。

1962年，巴菲特还在经营他的合伙人公司，在此之前的五年时间里，他用格雷厄姆的传统价值投资法获得了极其出色的回报。那几年巴菲特合伙人公司的回报有多牛？请看以下数字：

表1.1　1957—1961年道琼斯指数与巴菲特合伙人公司投资回报率比较



资料来源：巴菲特致合伙人的信（1957，1958，1959，1960，1961）

而巴菲特这段时期所采用的办法，主要就是格雷厄姆最传统的寻找低廉价格股票的办法。这些股票的市盈率（即股票市场价格/每股净利润）非常低，而且股价较大幅度低于每股账面净资产的股票。而按照这样的标准找到的股票，通常不会是市场上的热门股，甚至很多是市场不看好的行业。不过，由于股票价格非常低，格雷厄姆一派的投资方法认为，风险相对可控——即使公司经营不下去需要清盘，清盘后每股能够收回的残值也常常可以高过股价[6]。这种投资办法，巴菲特称为“烟屁股投资法”（Cigar Butt Investment）。

“以这样的价格买入股票，就像捡起一个被扔掉的雪茄——它看上去很丑陋，摸起来湿乎乎的，但是还能免费再吸上一口。但是，短暂的欢愉之后，你不能再期待什么。”[7]

而1962年的伯克希尔·哈撒韦正好就是这样一只股票。

1962年的伯克希尔·哈撒韦公司，处在纺织业这个夕阳行业，因此不被市场看好，而且由于业务萎缩，公司在一个接一个地关闭工厂。每关闭一家，就将一些固定资产卖出，回收一些现金。1962年，市场对伯克希尔越发不看好，股价跌到8美元以下，而伯克希尔每股净资产就值20.20美元。结果它进入了巴菲特的视野。当时巴菲特觉得它符合格雷厄姆的筛选原则，而且下行风险相对可控，所以从1962年开始通过他的合伙人公司逐步买入伯克希尔的股票，首批2000股的价格是每股7.5美元。到1963年，巴菲特合伙人公司已经成为伯克希尔的最大股东。但是，当时还没有控股超过5%必须披露的监管要求，因此，巴菲特合伙人公司成为第一大股东这一事实并没有马上传出去，甚至伯克希尔的主席马尔科姆·柴斯和西伯里一开始都不清楚。到了1964年上半年，巴菲特合伙人公司拥有伯克希尔约7%的股权。

不过，世上没有不透风的墙。1964年，巴菲特合伙人公司大量买入伯克希尔股票的消息逐步传开，而西伯里也开始感到被收购的威胁。对于一直以“光复祖业”为己任的西伯里来说，伯克希尔被他人收购是不可接受的。因此，西伯里也开始收购更多的伯克希尔股票，以加大自己的控制权。而这正中巴菲特的下怀。巴菲特估计，当巴菲特合伙人公司持有较大的股权时，伯克希尔的管理层（即西伯里等人）会向巴菲特合伙人公司提出收购其手中股权的要约（tender offer）。而按照市场惯例，这种要约的出价通常要比股票的市价高出很多才能成功（有时金融市场人士也把这称作“管理权溢价”）。这样，巴菲特合伙人公司就可以赚一笔快钱后就退出。

事情的发展似乎也是按照这个逻辑进行。因为西伯里确实有意给巴菲特一个收购要约，将巴菲特手中的伯克希尔股票买过来。

1964年四五月前后，巴菲特亲自到新贝德福德造访西伯里。在西伯里那装饰华丽的办公室旁边的一个会议室，巴菲特和西伯里就要约进行了谈判。

西伯里问巴菲特：“我们可能很快出一个要约，什么样的价格你才会将你手中的股权卖给我们？”

巴菲特说：“如果你们要约里出价11.50美元，我就会卖出。”

西伯里似乎还不放心巴菲特会以这个价格出售，又说：“你能答应我我们要约时你会卖出吗？”巴菲特告诉他，只要这事会发生在不久的将来，而不是20年以后，就没有问题。

会议的最后，按照巴菲特所复述的版本，西伯里说了一句：“Fine, we have a deal.”[8]（“好，就这么定了。”）两个人握手道别。

不过，戏剧性的事情发生了。

不久以后（1964年5月6日），西伯里果然给巴菲特和其他股东发了一个收购要约，不过要约上写的价格是11.375美元，比巴菲特和他谈好的价格11.50美元少了0.125美元。巴菲特觉得西伯里完全出尔反尔，不守信用，于是派丹·考因（Dan Cowin）到新贝德福德去和西伯里理论，看看西伯里葫芦里卖什么药。结果西伯里不承认和巴菲特达成过协议，而且还说这公司是他的，他想怎么着就怎么着。

这下，他真的把我们的股神惹毛了！巴菲特听完考因反馈回来的信息，勃然大怒：“这小子耍我！”

巴菲特决定不卖了！而且，他还要收购更多。他发誓要拥有伯克希尔，并将西伯里踢出去！

接下来的事情就是：巴菲特以14到15美元一股的代价，买入了更多的伯克希尔的股票，并获得了公司的实际控制权。1965年4月，巴菲特正式成为伯克希尔的董事。在1965年5月10日的董事会上，西伯里做了一番有点自我表扬意味的告别演说后正式递交辞呈。巴菲特如愿以偿将西伯里踢出了伯克希尔，自己担任伯克希尔董事会的主席，并任命伯克希尔的原副总裁肯·柴斯（Ken Chace）为公司总裁（肯·柴斯和马尔科姆·柴斯同姓，但是没有亲戚关系）。

由于伯克希尔是新贝德福德最大的雇主之一，“外来人”取得伯克希尔控制权的消息在当地的报纸上成为头条，当地人对这个不明来历的“外来人”非常担忧。巴菲特一看这情况，觉得似曾相识啊：1963年，巴菲特合伙人公司收购了邓普斯特公司（Dempster）。该公司是当地最大的雇主，而且当地也只剩下这家公司有工厂。巴菲特取得控制权后，关闭了一些效益不佳的厂房，解雇了几百名工人。巴菲特的一系列做法，虽然让公司效益大幅好转，但引起了当地居民的不满。整个小镇的人都以他为敌，甚至发起了“拯救邓普斯特”的行动。最后，当地居民拯救成功，市长亲自宣布拯救取得胜利——对于巴菲特来说，这一经历非常不愉快，他发誓再也不会将自己陷入这样的困境中去。

有了这个背景，就不难理解接下来发生的事情了：巴菲特出言安抚新贝德福德的居民，他不会将伯克希尔清盘。他还告诉当地媒体，公司将运作如旧。但这样一来，他等于将自己套住了。伯克希尔现有的纺织业已经效益不佳，而且还占用大量的资本。他不能以大规模的裁员或者关闭工厂来提高公司的效益。

在2010年CNBC的那次采访中，巴菲特估计，如果当时没有收购伯克希尔，而是将这些钱投入到保险业务并进一步发展，伯克希尔（准确地说，应该是叫另一个名字的商业帝国）价值至少会高2000亿美元。换言之，巴菲特认为1965年收购伯克希尔是一个代价高达2000亿美元的错误！

不过，巴菲特到底是个乐观的人，他在采访中还说过：“如果从伯克希尔那里我都学不到（教训），我将永远也学不到。”确实，1965年这笔交易使他重新思考投资和并购的方法。[9]

第三节 转型、蝶变、加速起飞

巴菲特确实从他1965年的错误中学习了。取得伯克希尔的控制权后，他从一开始就限制对纺织业的资本再投资。在这方面，他的原则就是基本上维持现状就行了，不打算大规模地改造或者更新设备。这是大原则，在这方面他已经是比较清楚。但在这过程中，巴菲特带领下的伯克希尔也走过不少弯路。

显然，巴菲特当时不认为纺织业能够带来高回报，但他好像对这个行业也并非完全不抱希望。实际上，当时巴菲特认为纺织业虽然无法带来大量利润，但仍然可以有一些盈利。因此，对纺织业的再投资并没有完全停止，只是数额比较小。另外，巴菲特还一度认为纺织业是周期性行业。若从这个角度理解，1965年也许只是周期性的低谷，当它复苏时，可能也会有可以接受的利润。

幸运的是，巴菲特取得伯克希尔控制权后的两年时间里，伯克希尔的纺织业务确实进入了相对繁荣期，所带来的利润约为700万美元。这可能一度让巴菲特觉得纺织业并非想象中那么糟糕。也许是由于对纺织业的前景看得不是太悲观，在1967年，伯克希尔甚至派发了10美分的股息，这是巴菲特取得伯克希尔控制权以来伯克希尔第一次也是迄今为止唯一的一次派发股息。另外，巴菲特还就改善伯克希尔的纺织业经营情况做过一些其他的努力。例如，虽然他对收入的增长没抱太大的期望，但还是希望通过节约成本来提高利润率。这种想法甚至导致他在1975年购入另一家新英格兰的纺织业公司瓦姆贝克（Waumbec）：在购买伯克希尔的纺织厂以后的另一个错误！难以解释！不是吗？其实他当时的一个重要考虑就是，通过收购后的整合，可以节省单位成本，或者像商学院教科书上的术语所说的那样，希望达到成本上的“协同效应”，从而给伯克希尔的纺织业带来活力。然而，纺织业日渐式微，这笔投资最后也是肉包子打狗了。

回到1967年，那时伯克希尔的纺织业已经连续两年有可观的盈利，现金也比较充裕，巴菲特认为是时候寻找纺织业以外的业务。他并不需要走得太远，就在奥马哈、离伯克希尔的办公室几个街区以外的地方，有一家保险公司，叫做“国民保险公司”（National Indemnity Co.，NICO）。这家公司的创始人叫杰克·林沃尔特（Jack Ringwalt）。

杰克·林沃尔特这哥儿们外号叫做“喷气机杰克”（Jet Jack），也是个有点传奇色彩的人物。他大学没念完，就中途辍学（怎么又是一个college dropout?别说盖茨了，就连巴菲特也是从沃顿商学院辍学后再转到内布拉斯加大学，看来我富不起来的原因是直愣愣把大学念完了），办了一家保险公司。他年纪轻轻，就被认为是奥马哈最有创业精神的人之一。他刚开始做保险业务的时候，觉得别人比他网络更广、教育水平更高、决心更强（就“决心”这点喷气机先生倒不一定逊色），所以杰克觉得自己只能从别人不会碰的业务做起。杰克有句话，叫做“没有糟糕的风险，只有糟糕的费率”（巴菲特觉得杰克这句话超有深度）。因此，别人不敢碰的保险业务，他大胆接下来，前提是他计算的费率可以给他足够的安全边际。我们做投资的时候，将股票、债券之类传统投资以外的投资叫做“另类投资”（Alternative Investments）。而杰克所做的保险，可以说比另类还要另类。杰克的公司所承保的标的包括：杂技演员、驯狮员的人身安全，滑稽剧演员身体上的某一部分（我猜大概是红鼻子），当时杰克的保险业务中大概只有出租车业务可算是比较传统的。杰克那无奇不有的业务品种里，还包括对“某走私商人是否会回到奥马哈”开出保单。杰克还给客户开出有点游戏性质的“保险”：客户通过购买保险产品来参加一个游戏，游戏的内容是参与者（客户）需要寻找某“财宝”，杰克将会设计一些“提示”给客户。如果在规定的时间内客户找不到“财宝”，杰克就会将保费据为己有。据说杰克将线索放进一个唇膏盒子里，并亲自把它埋起来（这“保险”游戏让我听起来更像是变相的博彩）。杰克这些多姿多彩的业务，丰富了奥马哈居民的业余文娱生活，增强了人民的体质（找“财宝”总得四处转悠跑一跑，顺便赚点步数吧）。不过他的大部分客户想不到也找不到唇膏盒里的秘密，交点保费权当娱乐，而杰克自然获利不菲。

杰克和巴菲特在20世纪50年代就见过面，但当时彼此印象不算特别深。后来，在50年代后期，巴菲特成立自己的合伙人公司并对外筹资时，巴菲特的一个亲戚向杰克推荐了巴菲特，邀请杰克出资投入巴菲特的合伙人公司。当时巴菲特还没什么名气，而杰克自认为是个不错的投资者，且很会经营风险，觉得将5万美元巨资（当时5万美元能够在奥马哈买到400多平方米的独立屋）交给一个20多岁的毛头小伙实在不合常理，因此并没有投钱进去。不过，考虑到奥马哈是个不大的地方，后来杰克和巴菲特在各自的领域里都有很好的发展，也进一步听说了对方取得的成绩，终于，他们的人生在1967年又有了交叉点。

1967年的时候，巴菲特合伙人公司是伯克希尔的实际控股方，持有伯克希尔61%的股权。经过了两年不错的运营，伯克希尔现金比较充足，低调有内涵的巴菲特先生正寻找合适的收购目标，而杰克那低调有内涵的国民保险公司看起来非常不错。巴菲特本人像个学习机器，一旦他找到了目标，就会通过各种可能的渠道获取信息，分析目标公司。巴菲特的分析结论是国民保险公司确实是一个非常好的公司，他决定出手。

巴菲特打听到他的一个朋友查理·海德（Charlie Heider）是国民保险公司的董事会成员。于是巴菲特给海德打电话，问这家保险公司的情况，海德告诉巴菲特“在每一年里，都有这么15分钟，杰克想卖掉国民保险”。这听起来像是开玩笑，15分钟好像有点夸张，但是海德对杰克的了解可谓非常深。此说法的原因是，每年杰克都会碰上一些不愉快的事情，例如客户蛮不讲理的索赔案子等，这些不愉快的事会让杰克想干脆将公司卖掉算了。巴菲特一听，就请海德注意观察，一旦发现杰克进入这“15分钟的窗口期”，就赶紧告诉巴菲特。

1967年2月，天空阴沉沉的，海德和杰克共进午餐。杰克说：“我不喜欢这种天气。”海德一听，难道“窗口期”要来了？果然，他们边吃饭边聊，聊着聊着，感觉杰克确实想卖掉公司。“窗口期”来了！机会来了！于是海德顺势告诉杰克，有人可能想买他的公司，这个人就是巴菲特。午饭后，海德将这个消息告诉了巴菲特，并问他随后几天有没有时间和杰克见面聊聊。巴菲特马上回答说：“今天下午怎么样？”眼见机会出现，巴菲特可是毫不含糊。杰克第二天就要去佛罗里达，但海德还是成功地就在当天给他们安排了会面，这是伯克希尔历史上最重要的一个会面。

见面后，巴菲特问杰克为什么之前没有将国民保险公司卖了，杰克回答说之前来报价的都是骗子。巴菲特问杰克有什么条件，杰克说公司的总部需要留在奥马哈，不想被收购后任何员工被炒掉，其他的股东在交易中应该获得杰克所能获得的同等待遇等等（这是罗杰·洛温斯坦和艾丽斯·施罗德那两本传记所透露的细节，从中可见杰克对待小股东的态度值得我们尊重）。巴菲特都一一答应。杰克还说之前其他的出价都太低了。巴菲特问：“你的报价是多少？”

杰克回答：“每股50美元。”当时国民保险的市场价格大概是33美元，若以50美元的价格成交，则溢价超过51%。这超出了巴菲特的预期。不过，巴菲特当场说：“行，我会买下它。”

杰克大概没想到巴菲特这么爽快就答应了，甚至可能觉得自己要价是不是太低。但是既然已经报了价，对方又当场答应，就不好反悔。杰克之后又问了巴菲特几个问题，希望找个借口可以让自己不用卖掉国民保险，或者打消巴菲特收购的念头。但是巴菲特很聪明，回答滴水不漏，没有给杰克任何反悔的机会。整个会谈过程花了大概15分钟。现在回头看看，海德真不是吃素的。显然巴菲特是有备而来，相反杰克对卖掉公司这件事还没完全考虑清楚。

一周以后，杰克从佛罗里达回来，巴菲特已经将只有一页纸的买卖合同准备好：巴菲特和杰克都认为合同长度不应该超过一页纸。签约的那天，杰克来了，但是晚了15分钟，对此，有几种不同的解释或推测。

巴菲特的解释是：杰克到了停车场后，为了找到一个有免费停车时间的停车位置而迟到了。（大家知道，在美国很多地方，停车后要投币获得一段停车时间的许可。如果你投币后停车表上显示可停车120分钟，而你开车离开时表上还显示60分钟，那么你将车开走后，若有人马上停在这个位置，可免费获得60分钟的停车时间。）由此巴菲特认为，杰克是一个对成本控制极其重视的人。

施罗德在《滚雪球》那本书中写道，杰克的解释是：杰克其实没有解释。他只是说迟到了，意思是他并没有花时间去找那些有免费停车时间的停车位置。

谁说的更接近事实，已经难以考证了。毕竟那是1967年，半个世纪以前的事了，年代可以说相当久远了，如果他们两个人记错了一些细节，也不算奇怪吧。

以下则是本人的推测——你可以把它当成第三种可能。

假若你知道今天你要去签一笔令你兴奋无比的大买卖，你大概会早早就到了签字现场，可能还有点迫不及待，至少应该不会迟到才对。当然，除非有不可控的客观原因。例如堵车。我去过奥马哈两次，这是一个很小的城市，去市内任何地方基本上都不会超过30分钟车程。现在的奥马哈没有堵车的问题，1967年更不会有，所以堵车这样的原因是不成立的。更何况，我们不要忘了，故事的主角杰克的外号叫“喷气机杰克”——他可是个风风火火、活力四射的年轻企业家。按我推测，杰克之所以迟到，是因为那天他其实不想签约，内心还在斗争，甚至可能在想“我当时怎么这么冲动”，但是杰克确实是个有诚信的人，最终还是来了，而且签了。至于来之前，他到底是真的晚到了，还是到了附近在兜圈，还是下了车不愿进入会议地点，都已经无关紧要。因为迟到15分钟这个事实，应该正是杰克当时心理状态的外在体现。

15分钟！又是15分钟！故事的开始和结尾都是15分钟——看来在15分钟内真的可以发生很多神奇的事情。

就这样，在1967年，伯克希尔以860万美元的价格收购了国民保险，这绝对是伯克希尔历史上里程碑式的事件。伯克希尔正式将其资金转向其他业务，而且这是巴菲特掌管伯克希尔以后的第一笔大型收购。860万美元，相当于巴菲特接手伯克希尔后头两年公司的盈利。而保险业务，由于可提供浮存金，开始成为伯克希尔的核心业务。

巴菲特是如何评价这笔收购的呢？他曾经从两个维度评估这笔交易：其中一个维度看是经典之作，另一个维度看则是一个“巨大的错误”。

什么？巨大的错误？这是怎么回事？

巴菲特在2004年致股东的信中说：“如果伯克希尔没有收购国民保险，伯克希尔的净值能有现在的一半就不错了。”这也难怪，资金（在这个例子里，资金就是浮存金）越早进来，对伯克希尔发展的影响就越明显——复利的因素。可是，在2015年发表的《伯克希尔——过去、现在和未来》中，巴菲特认为自己犯了个巨大的错误：收购国民保险这一决定是正确的，但他用错了收购的主体，因为当时巴菲特合伙人公司只是持有伯克希尔61%的股权，用伯克希尔去收购国民保险，国民保险产生的利润以及它的浮存金投资所得，只有61%归入巴菲特合伙人公司，其他的39%落入了伯克希尔原来的股东的口袋。如果巴菲特当时选择用巴菲特合伙人公司作为收购的主体，那么收购国民保险所带来的利益就可以100%进入巴菲特合伙人公司。这个决定影响同样是巨大的，巴菲特认为这个决定让巴菲特合伙人公司的投资者总共少获利约1000亿美元。当然，那时候巴菲特感情上和巴菲特合伙人公司的投资者们更加接近，和伯克希尔那些原来的股东相对疏远一些。这种说法是站在巴菲特合伙人公司投资者的角度来讲的。对于伯克希尔这家公司来说，这个决定再正确不过了。

至于我们这个交易案例里的喷气机先生，在卖掉国民保险之后是怎样的呢？对于这样一个有诚信的人，我想大家都希望他可以过上好日子。事实也是这样，巴菲特觉得杰克对国民保险公司非常重要，于是以优厚的条件将杰克留在公司，并且和杰克成为好朋友，偶尔还一起打网球。至于杰克的财务状况，当然也不错，我只要告诉各位这一点就行了：杰克将卖出国民保险所获得的相当一部分资金，用来买了伯克希尔的股票。

所以大家可以放心，我们这位喷气机先生再也不用到处找地方藏唇膏盒子了。

1966年，巴菲特、芒格和另外一个朋友成立了一家控股公司，叫做“多样化零售公司”，用来收购其他的公司，尤其是零售业的公司。在此过程中，芒格和巴菲特的合作也更加密切，但是芒格在伯克希尔仍然没有任何职务。1975年，伯克希尔和多样化零售公司合并，芒格正式加入伯克希尔，成为集团的副主席，并获得了伯克希尔2%的股权。巴菲特如虎添翼，伯克希尔加速起飞。

这里，我们再提一下，收购国民保险之后不久的1969年，巴菲特将自己经营了13年的巴菲特合伙人公司清了盘，将资金交还给了投资者。合伙人公司在这13年的年均投资回报率是31.6%，扣除管理费用后，有限合伙人年均收益率为25.3%。很快合伙人将收到的资金用来买伯克希尔的股票，伯克希尔股东中认同巴菲特理念的人进一步增加了。巴菲特将自己的合伙人公司关闭之后，几乎将自己所有的财产和精力都放在伯克希尔上，这对伯克希尔的股东来说无疑是最好的消息。

在芒格的影响下，伯克希尔的收购策略进一步向优质企业倾斜。伯克希尔在1972年花了2500万美元收购的喜诗糖果（我在本书前言提到的那个巧克力品牌）就是一个里程碑式的收购，当时的收购价格是喜诗糖果公司账面净值的3倍多，这在传统的格雷厄姆投资里是不可想象的，因为格雷厄姆式的传统投资人倾向于以低于公司账面净值的价格购买公司。结果呢，这笔收购成为伯克希尔并购历史中的一个转折点，从那以后，伯克希尔的大部分收购都是优质企业。这些企业当时的收购价格按照市盈率或者市净率来算，可能不是非常便宜，但是优质企业能够持续增加利润，随着时间的流逝，盈利能力越来越强，足以弥补收购时付出的成本。还以喜诗糖果为例：如果当时用了5000万美元（而不是实际交易价格2500万美元）来收购喜诗糖果，伯克希尔在喜诗糖果的年均回报仍然有21%。

收购了喜诗糖果之后，伯克希尔又进行了一系列成功的重大投资和收购，对象都是非常优秀的企业，包括1973年开始投资《华盛顿邮报》，在该年年底伯克希尔已经购得该公司10%的股权；1976年开始买入保险公司盖可（GEICO）的股票；1977年以3250万美元收购了《布法罗新闻报》等等。到了20世纪70年代末期，伯克希尔已经成功地利用伯克希尔纺织业的初始现金和保险的浮存金，逐步将集团的业务进一步分散，涉及的行业包括保险、银行、食品、传媒、零售、娱乐等，伯克希尔的商业帝国已经开始有了雏形。当时伯克希尔的资金还不是很丰裕，所以只能先以证券投资的形式投资一些很不错的公司，后来不少公司都成为伯克希尔控股的子公司，例如上面提到的《华盛顿邮报》和盖可。

第四节 温馨的伯克希尔

20世纪80年代的美国金融市场，是个相当好玩的地方——你可能不一定认同当中很多有名的（或者臭名昭著的）人的做法，但是如果你在那个年代置身其中，估计你至少不会觉得闷。整个80年代，有“垃圾债券之王”的兴起和沉沦，有私募股权基金的崛起，有并购热潮、1987年股市的暴挫……

从大环境看，美联储主席保罗·沃尔克（Paul Volcker）上任后，解决了美国70年代以来长期“滞涨”（Stagflation，就是经济增长停滞，但是通货膨胀高企）的问题。里根政府崇尚“供给派经济”，主张减税以刺激经济发展，美国经济强力复苏，给80年代初的牛市提供了强有力的支持。

说到80年代的风云人物，不可不提迈克尔·米尔肯（Michael Milken）。1970年，在沃顿商学院获得工商管理硕士学位的迈克尔·米尔肯加入德崇证券（Drexel Burnham Lambert）做债券分析师。1974年，欧佩克提高油价，导致美国通胀率和失业率均飙升，美国经济遭到重大打击，很多企业由于经营成本上升而利润率下滑，债券评级被降到垃圾债的水平。米尔肯通过大量的数据分析后发现，虽然评级较低的债券（标准普尔的信用评级低于BBB的债券当时通常被称为“垃圾债”，现在有时候又叫“高收益债”）违约的概率较高，但是由于在市场上这些债券不受欢迎，价格远远低于发行时的面值，因此购入这些债券能够获得较高的收益率，足以弥补较高的违约率。如果用较多不同的垃圾债券放在一个投资组合，做到足够分散化，那么这个投资组合的收益可以非常可观。米尔肯到处宣传他的观点，最终他的观点逐步被投资者所接受。由于在那个年代大部分人对垃圾债券都敬而远之，所以某些垃圾债确实被市场低估了。早期跟随米尔肯做垃圾债券投资的人基本上都获得了不错的收益，这进而导致有更多的人愿意投资这个市场。到了70年代末期，垃圾债券的供应跟不上需求，垃圾债券的投资机会减少，利润空间也大幅下降，米尔肯需要寻找新的增长点。

米尔肯认为，与其等一些目前属于投资级别的债券被降级，不如主动去为一些新兴的公司承销债券，因为这些新兴的公司往往现金流不太稳定，发债时评级一般都会低于BBB。这样，在米尔肯的努力之下，德崇证券成为华尔街最大的垃圾债券承销商。1977年到1987年的10年间，米尔肯通过包销垃圾债券筹集到了930亿美元。德崇证券这个原来在华尔街属于二流的公司，一举成为华尔街最引人瞩目的公司。

垃圾债券的发展，尤其是80年代垃圾债券的发展，是和市场上其他发展趋势息息相关、相辅相成的。最为引人注目的是私募股权基金的崛起，当时市场上私募基金的代表为KKR公司和德州太平洋公司（Texas Pacific Group, TPG），后来在市场影响极大的黑石（Blackstone）也是在这个时期创建（1985年）和发展起来的。这些私募股权公司通过向客户筹集资金，组成私募股权投资基金，并收购市场上的公司，通过改善运营，将公司的竞争力提高后再退出获取高额利润，也有的运用一些资本运作手法来获取暴利。一般来说，这些基金持有公司股权的期限不会太长，短则三五年，长则七八年。在华尔街的投行里，并购咨询业务是当时发展最快的生意，这些投行为并购交易中的买方或者卖方设计交易方案，提供融资渠道，并从中收取咨询费。当时，第一波士顿公司[10]的布鲁斯·瓦瑟斯坦（Bruce Wasserstein）就是投行里并购咨询业务的代表人物之一。

垃圾债券的发展，正好和并购热潮完美结合：如果你想收购一家公司，哪怕资金不足也不要紧，只要向德崇等公司求援，让他们给你发债券融资，获得资金后进行收购，这就是杠杆收购（Leverage Buyout, LBO）。收购成功后，如果你是善于经营的人，可改善公司的经营，业务好转后，估值自然提升，你就可以将其卖出，获得丰厚的回报，这是比较有良心的玩法（我叫它A类玩法）。要成功的话，私募股权基金也要有一定的企业经营能力，而且如果改造成功，对整个经济可能也有贡献。另一种玩法是，在你的收购项目完成后，被收购的公司成为你的子公司，你利用这个子公司作为实体，在市场上发债筹集资金，再将这些新筹集到的资金通过股息的形式（反正这时子公司由你说了算）派给母公司（母公司当然就是你的公司了），你将收到的股息一部分用来还给米尔肯先生，债务于是成功地从你公司那里转移到子公司那里。当然你从中有投资收益可赚，你还可以继续损人利己，通过各种财技将子公司的有价值内容掏空以获取私利。这是非常没有良心的玩法（我叫它B类玩法）。

华尔街投行传统的并购业务，通常是在获得被收购公司的董事会支持后才进行的。但是，80年代的收购，很多是在未获被收购方董事会同意和支持的情况下采取的收购，这种收购被称为“恶意收购”。有了垃圾债券作为融资手段，很多咄咄逼人的玩家完全不顾被收购方的反对，收购大量目标公司的股权，成为大股东，或者取得控股权。随后，这些攻击者就可以和目标公司的大股东或者管理层谈条件，如果目标公司不想被收购，就要付出远远高于市场价（当然也高于攻击者买入这些股权的平均价格）买回这些攻击者手中的股份，这些攻击者从而大捞一笔[11]。这种做法，叫做“绿邮”（“Greenmail”）。说到这里，顺便问一句各位：如果在1965年，巴菲特真的将他手中的伯克希尔·哈撒韦股份成功地以每股11.50美元的价格卖回给了西伯里，若以80年代的术语来讲，巴菲特算是获得了什么呢？没错，我想大家都猜到我的意思了——不管1965年的时候是否有“绿邮”这样的说法，也不管巴菲特最初是否就是想让西伯里高价购回，只要当时巴菲特成功以11.50美元退出，实际上相当于获得了西伯里的“绿邮”。

垃圾债券、杠杆收购、恶意收购、私募股权基金，使80年代的企业界和金融界看起来就像一个猛兽横行、危机四伏的丛林。一些规规矩矩、历史悠久的企业，在毫无准备下进入80年代这个丛林，暴露在一群猛兽的利爪之下，很多这样的公司在不经意间成为猎物，几乎无法生存。用现在的话来说，真是“躺着也中枪”。而且更加要命的是，并购市场进去后就休想出来，因为你一旦成为一头猛兽的猎物，就已经浮出水面，成为所有猛兽的重点关注对象。这简直就像刘慈欣的科幻小说《三体》中那被人画了星图定了位的行星，随时可能成为别人的猎物。

举个例子，床垫品牌席梦思（Simmons）大家并不陌生，在中国大陆，甚至有人用“席梦思”来代称床垫。实际上，席梦思确实是床垫行业历史最为悠久、最有代表性的品牌之一。不过，大家可能未必知道，这么一个历史悠久的品牌，从20世纪80年代开始也曾经接连被收购。从1986年到2009年的17年内，席梦思曾经被收购过七次，每次收购后，管理层都遭受不同程度的震动。更加可惜的是，收购过程使席梦思负债累累，在2009年还要申请破产保护[12]。与此形成鲜明对比的是，在2003年到2009年间持有席梦思股份的私募股权公司托马斯·H·李合伙人公司（Thomas H.Lee Partners LP）却在2009年退出的时候获利7000多万美元。但是，类似于席梦思那样被私募玩家多次转手的情况并不少见。例如，床垫行业的另一个著名品牌丝涟（Sealy，最近还在香港中环地铁站看到他们的广告）在大约同一时期也被收购了四次。

私募股权基金公司认为，很多上市公司的总裁并没有将公司管理好，因此收购后，可以通过更换管理层、降低营运成本、整合业务等一系列方式改善公司的经营，释放盈利的潜力。有些私募股权公司确实在改善收购后的目标公司方面有一定的成绩，当然也有些私募股权公司只是在玩财技。巴菲特不太认同持有三五年就退出的做法，对私募股权公司声称的可通过改善被收购公司的经营来给经济发展做贡献这样一种说法也有所保留。我个人的看法是，有些优秀的私募股权公司确实在培育初创企业或者在改善一些较为成熟的企业方面还是有贡献的。

不过，巴菲特和芒格领导下的伯克希尔也没有在80年代的收购热潮中袖手旁观，只是采取了完全不同的参与方式。在巴菲特和芒格眼中，投资某企业的少数股权和收购该企业，所要进行的分析几乎是一样的，不会因为投资的是少数股权就不做充足的功课。原因是，少数股权投资也好、收购也好，巴菲特和芒格希望的持有期是长期，真正的长期。如果你问他们什么是他们眼中的“长期”，他们也许会回答：“永远。”换句话说，伯克希尔没有“退出策略”，希望旗下的子公司一直能够创造高额利润，因此永远不用卖出。巴菲特还曾经将旗下的子公司比喻为自己的孩子。他说你不会因为自己的孩子表现不佳，就将他们过继给别人家。当然，这只是美好的期望，因为随着时间的推移，某些企业注定将退出历史舞台。不过，伯克希尔确实能够做到对绝大部分的子公司进行长期持有。

巴菲特常常说：“当一个优秀经理人碰上一个糟糕行业，往往只有糟糕行业的名声不会受损。”换言之，再优秀的经理人也无法将一个糟糕行业的公司经营好。

上文提到过的、为伯克希尔经营纺织厂的肯·柴斯就是一个明显的例子。巴菲特对柴斯作为一个经理人其实非常满意，但是柴斯扭转不了美国纺织业已经失去竞争力这个事实。因此，尽管巴菲特在1965年承诺不对伯克希尔的纺织厂做大规模的调整，但伯克希尔的纺织业务还是在逐步收缩。最终，在1985年，伯克希尔关闭了其在新英格兰的最后一家纺织厂。新贝德福德的纺织行业彻底成为历史。所幸的是，这次没有对新贝德福德产生大的震动。实际上，20年已经过去了，当年的那些工人很多都已经到了或者接近退休年龄。

对于纺织业务这样的夕阳工业，巴菲特也在收购后继续经营了20年才最终放弃，这确实给伯克希尔在外界树立了一个“长期持有”的印象，当然这拖累了伯克希尔的发展。实际上，芒格对此是有不同意见的。

对于一些打算出售自己公司的公司股东（通常也是公司的最高管理层），巴菲特领导下的伯克希尔还有另外一个特别吸引人的地方，即巴菲特收购后，一般不会撤换被收购公司的管理人员，而且给予他们充分的独立运营的权利。大家可能记得我在本书前言里提到的喜诗糖果，以及那位不知道奥马哈在哪儿的售货员。后来想想，好像也不是那么奇怪：洛温斯坦先生在其写的传记《巴菲特：一个美国资本家的成长》中透露，虽然喜诗糖果是伯克希尔的子公司，但喜诗糖果的主席在长达20年的时间里竟然没有踏足过奥马哈——这哥儿们原来20年内没有当面向巴菲特和芒格“汇报工作”！这在东方的文化里，可谓对集团领导极度不尊敬，但这完全不影响巴菲特和芒格对这家子公司的评价。巴菲特对大部分的子公司都没有硬性的汇报要求，他通常只要每月收到一些主要财务数据就可以了。事实上，对巴菲特而言，喜诗糖果主席的做法可能正合他的意呢：不用巴菲特和芒格费一点心，喜诗糖果这家公司管理得好好的，现金源源不绝流入集团；而同时，巴菲特可将时间花在下一个投资项目的研究上来。

我们在上文谈到，1965年巴菲特刚刚取得伯克希尔的控制权，任命了伯克希尔原来的营运副总裁肯·柴斯为伯克希尔纺织业务的领导人。就在巴菲特取得伯克希尔的控制权后不久，巴菲特接到一个对伯克希尔销售人员的投诉电话，来投诉的人认识巴菲特的一个中学时代的朋友，他试图通过这种方式，请巴菲特撤换掉这名员工。不过巴菲特不为所动，回答说伯克希尔纺织业务的用人决定由肯·柴斯说了算，他自己不会干预。一些子公司想要做一些重大的经营策略之前，会问问巴菲特的意见，巴菲特会如实说出自己的意见，但是在大部分情况下，巴菲特不会要求子公司的管理层一定按照他的意见行事。例如，斯科特·费泽公司的总裁拉尔夫·舒伊（Ralph Schey）曾经就重整公司销售团队的计划问过巴菲特的意见，巴菲特并不是很认可那个计划，但他还是让舒伊去做最后的决定。结果那个计划非常不成功。但是，巴菲特并没有因此削弱舒伊的权利，还是一如既往，给予舒伊全面、充分的自主权。

巴菲特在80年代的并购热潮中，既不是一个狂热的随大流者，也不是一个旁观者。相反，他完全逆潮流而动。很多别的收购方经营三五年就选择退出，巴菲特却要给子公司一个永远的家，声称自己没有“退出策略”，而且确实如此。别人收购完后经常撤换管理层，或者对管理层的日常经营高度参与，甚至重新洗牌，巴菲特收购后，让原来的管理层继续管理公司，还有高度的自主权；别人大量举债，进行杠杆收购，巴菲特几乎是没有负债，反正保险业务有资金源源不绝涌入；别人在目标公司董事会不同意的情况下，仍会进行恶意收购，巴菲特则从不参与恶意收购，如果目标公司不想卖，巴菲特不会不择手段硬来，他会静静地等待时机。

北美最大的家具零售公司

内布拉斯加家具大卖场（Nebraska Furniture Mart, NFM）是在奥马哈发展起来的大型家具公司。公司的创始人是罗斯·布朗金（Rose Blumkin），大家都叫她“B夫人”。罗斯于1893年出生在俄罗斯西部城市明斯克（Minsk）的一个犹太家庭（明斯克现在是白俄罗斯的一部分），父亲是犹太教教士。罗斯有7个兄弟姐妹，晚上她和她的兄弟姐妹睡在一个房间。由于兄弟姐妹众多，她父母负担很重，加上传教士的收入并不算高，罗斯的母亲为了生计，经营一家杂货店。罗斯才6岁的时候，就懂得体恤母亲的辛苦，经常早上6点起来，到母亲的店里帮忙。罗斯13岁的时候，设法弄到了一份在干货店（注：看微信看得太多的朋友们，这里的“干货”真的是指“干的货”）的工作。16岁时她就已经负责经营这家干货店，她一个毛头小女孩指挥六个成年员工。所以，从她的经历看，在她真正成年之前，就已经有了经营零售商店的丰富经验。

1914年，罗斯21岁的时候，和伊萨多·布朗金（Isadore Blumkin）结了婚，正式成为“B夫人”。随后她和丈夫准备去美国，由于他们的积蓄只够一个人的旅费，因此决定由她丈夫先去，她自己稍晚一点到美国和丈夫团聚。谁知第一次世界大战很快就爆发，欧洲的主要国家都笼罩在战火中。即使赚足了旅费，原本经西欧前往美国的计划变得遥遥无期了。1917年，B夫人忍无可忍了，自己踏上了一辆横贯西伯利亚的火车，前往俄罗斯在远东的国境。虽然身上没有多少金钱也没有护照，她一路颠簸大胆地来到俄罗斯和中国东北的边境。当她企图走出俄罗斯国境时，俄罗斯的边防哨兵拦住了她，她谎称自己是为军队购买军需品的，并答应回来的时候给哨兵带回一瓶酒，结果得以蒙混过关。进入中国境内后，B夫人经过哈尔滨一路往南，经天津坐船到了日本，在日本等了两个星期，终于登上了前往美国的船。最后她经过三个月的海上漂流，跑遍了半个地球，来到了她进入美国的第一站：西雅图。她最终在美国犹太组织的帮助下，和她丈夫在中部的艾奥瓦州（Iowa，又译“爱荷华州”）团聚，并于1919年在离艾奥瓦州不远的奥马哈安顿了下来，原因是奥马哈有些人可以用俄语或者意第绪语[13]和B夫人沟通。

B夫人的丈夫伊萨多一开始是经营典当行和二手服装谋生计，但B夫人在家里也没闲着，她在地下室经营家具。B夫人刚来美国时，几乎完全不懂英文，但后来靠她的孩子们教她，使她有了一些初步的英文沟通能力。即便如此，B夫人的英文还是带着浓重的口音，以致巴菲特有时想听清楚她说啥都有点困难。就这样，B夫人和她的丈夫在美国艰难地开始扎根，并开枝散叶。到了1937年，B夫人44岁时，她向她兄弟借了钱并加上自己的积蓄，东拼西凑终于筹了500美元，在离奥马哈巴菲特的祖父杂货店原址仅仅一个街口的地方，正式开始了家具店铺经营。最初，他们将公司的名字叫做“布朗金记”（Blumkin's），但是不久后就将店名改为“内布拉斯加家具大卖场”，可见从一开始他们志向就不小。

B夫人从小经历过非常穷困的生活，也受过一些有钱人的白眼。在她经营家具店初期，她向银行申请贷款，遭到银行职员的拒绝和无礼耻笑，对此她耿耿于怀。另一方面，她自始至终对处在社会底层的人含有善意。她经营内布拉斯加家具大卖场的理念非常简单：薄利多销，将成本降到最低，然后将省下来的开支，反映到标价上，让顾客获得实惠。她的原则就是：卖低价、讲实话。她不糊弄顾客，但是她也非常精明，对于初次光顾的客户，如果她观察判断出对方有长期往来潜力，她会给予这些客户特别折扣，使客户留下深刻印象，并成为她的长期客户。据说内布拉斯加家具大卖场刚开始经营时，平均一件家具的毛利只有10美分。

不过，B夫人的家具生意才刚刚起步，而且仍是困难重重。她的低价策略给家具大型批发商的定价带来了压力，使这些大型批发商不给她货源，企图扼杀她的生存空间，维持既有的利益。这更加加深了B夫人对这些大牌批发商的怨恨，但B夫人可不会轻易放弃。为了寻找低价的家具，B夫人用尽各种办法，甚至会到邻近的堪萨斯州或者更远的州，去找一些家具店的积压库存，以超低价购进来，转卖给顾客。由于B夫人严格的成本控制和超低的购入价，导致她的零售价远远低于一些竞争者。

由于受到批发商的抵制，而且零售商的积压库存往往有限，善良、诚实的B夫人为了获得货源，也曾经对人撒过谎。当时芝加哥有一家著名的百货商店叫做马歇尔·菲尔德（Marshall Field's）。有一次，B夫人对马歇尔·菲尔德的经理人说，她要为一整栋公寓楼购买地毯，于是这家百货商店以每平方米2.5美元的价格卖了2500平方米左右的Mohawk品牌地毯给B夫人。据说，B夫人因为这次撒谎而自责了很久。1949年，Mohawk牌地毯的制造商甚至起诉她违反了公平贸易法规，因为她的地毯售价低于该厂商规定的最低零售指导价。B夫人作为被告，一个人走上法庭，对法官说：“我用我的买入成本加上10美分作为我的货品售价，这有什么问题？我可没抢劫我的客户。”审理该案件的法官在听完B夫人的辩护后，不仅宣判B夫人无罪，而且第二天还亲自光顾了内布拉斯加家具大卖场，从B夫人那儿买了几块地毯。

1950年，为了扩展业务，B夫人再次尝试从银行贷款，这次她居然成功贷到了5万美元，期限是90天。这在当时是一笔很大的数目。贷到款后，B夫人日夜想着怎么才能将贷款还了。后来，她想到了一个充分利用短期融资的办法：将奥马哈的城市会堂租下来，将大量的家具在那里做展销。她在5000平方米的展厅里摆满了家具和电器，并在当地报纸上做大幅广告，大意是：我们进了太多的货，超出了我们的仓储能力，必须尽快卖掉！结果，她的策略大获全胜，三天内销售额高达25万美元。展销期完毕后，B夫人轻松地将银行贷款还了，但是，负债的滋味对她来说相当不好受。“从那以后，我再也没有欠过任何人一分钱。”B夫人说。

不幸的是，B夫人的丈夫伊萨多于1950年因心脏病去世。这时，内布拉斯加家具大卖场已经基本走上轨道了。除了B夫人以外，还有她最为信任的儿子路易（Louie）。他们共同将家庭的事业越做越大。

实惠的价格逐渐帮B夫人赢得了奥马哈的客户。很多奥马哈居民在遇到结婚、生小孩、获得升迁、搬到新居等人生重大喜事之时，都会去内布拉斯加家具大卖场添置家具。为此，B夫人总结认为家具生意是一门“开心的生意”。想想他们之前经营的典当行吧：谁会在家境宽裕的时候拿出至亲给的钻石项链做典当？和满心欢喜的客户打交道，大概比和长吁短叹的顾客打交道有意思得多。

B夫人精力充沛，几乎从不休假。空闲时，她最大的爱好就是开车四处了解竞争对手的情况。有人问她：“你最喜欢的电影是哪部？”B夫人只是淡淡地说“没时间”。B夫人严守“讲实话”的原则，不对顾客撒谎，如果自己做不到，绝不会许诺。她对店内每一件货品的成本了如指掌。她天天起早摸黑，仿佛永远不知疲倦。当她店里的家具没存货而顾客又有需求时，她甚至将家里的家具搬出来卖掉。B夫人对自己事业的专注程度，可以说比起巴菲特也毫不逊色。她的努力，换来了奥马哈客户的忠诚度。到了20世纪50年代，周边的堪萨斯州、艾奥瓦州、南达科他州、北达科他州的顾客都慕名而来。

当然，B夫人也非完美，她最大的问题就是性格容易急躁，说话毫不留情，不高兴的时候会大发雷霆、破口大骂，对自己的子女也是一样，有时使家里的气氛很紧张。所幸的是，她的儿子路易性情温和，也善于帮他母亲和兄弟姐妹打圆场。当B夫人和家人吵起来的时候，路易总会很有技巧地将矛盾化解。如果你天天和B夫人一起工作，大概不会觉得她是个容易相处的人。但是，B夫人确实有非常温情的一面：她愿意将一些难民和新移民聘请进来，给他们安排诸如记账之类的工作。“你即使不会英文，也可以算账。”B夫人说。

巴菲特的太太苏珊热心社区服务，人缘非常好，她和B夫人一家也关系不错。巴菲特很早就注意到了B夫人的事业，他不仅对B夫人的作风和能力非常佩服，而且很早就希望能够将内布拉斯加家具大卖场买下来。不过，巴菲特第一次尝试收购内布拉斯加家具大卖场的建议没有被B夫人接纳。按照B夫人的说法，是巴菲特当时出价太低。但B夫人的反应并没有让巴菲特泄气。相反，巴菲特一边继续观察，一边等待更好的时机。为B夫人的内布拉斯加家具大卖场再等一等，肯定值得啦。大家知道，巴菲特寻找收购目标的其中一个标准就是该公司的管理人员和大股东的人品和能力。对于B夫人的人品和能力，巴菲特有百分之百的信心，很多人甚至觉得巴菲特有点儿崇拜B夫人。这种说法是否准确，不得而知。但是B夫人极度热爱自己的事业、以诚待客、节省、勤奋、志向宏大（在奥马哈这样的地方起家，建成全美最大的家具连锁店，没有一定的远大志向可不成）、精力过人，这些特质，毫无疑问都是巴菲特非常欣赏的。

转眼间，到了1982年，这时的内布拉斯加家具大卖场已经发展成为北美洲最大的家具连锁店。就家具零售而言，其在奥马哈的市场份额约为50%，原先那些看不起或者有意抵制B夫人的批发商，争相成为她的供货商。同一年，她在《奥马哈世界先驱报》接受采访时说，她回绝了好几个收购的要约。1983年，情况似乎有些变化：巴菲特听说有个德国家具商想收购内布拉斯加家具大卖场，而且B夫人在和他们讨价还价。B夫人愿意卖了！巴菲特听到这个消息后，马上采取了行动。

于是，1983年夏季的一天，巴菲特和B夫人约好在内布拉斯加家具大卖场见面。当日，巴菲特走进内布拉斯加家具大卖场的旗舰店找B夫人。然而，进去之后见到的情况让巴菲特有些意外：B夫人正在店铺的一个角落，对着站成一排的男人大声训斥：“你们这些懒鬼！……”这些人都是她的女婿、孙子、外甥及其他亲戚，也都是大卖场的主要管理人。

当巴菲特看到这样的场面，可能有些尴尬。

（B夫人啊B夫人，巴菲特是潜在的买家，好歹在这个时候收敛一下，至少说点台面上的话吧。你没看见其他人将自己的企业卖出去的时候，都恨不得将自己的企业说得天下无敌吗？）

B夫人看见巴菲特后，显然没有进入营销状态，也没有给巴菲特一个专业的营销演说，而是对巴菲特说：“看见这些人了吗？如果我把这个公司卖给你，你可以把他们全炒掉！这些人全是懒鬼、懒鬼、懒鬼！这些人全部和我有血缘关系，所以我不能把他们炒掉——但是你可以！他们全是懒鬼、懒鬼、懒鬼！”据说B夫人愤愤不平地骂了一个小时。当然，这群人当中，没有路易。她认为她家里真正可信赖的人，只有路易。

这个有点令人尴尬的造访，并没有降低巴菲特对B夫人家族生意的信心。相反，他和路易取得了联系，路易将他自己的两个儿子介绍给巴菲特认识。按照路易的说法，将来他这两个儿子将会管理大卖场。其后，巴菲特向B夫人家族介绍了他的理念。他说，如果B夫人现在不将公司卖给伯克希尔，将来再卖的话价钱很可能会更高……但是，如果别人成为她的买主，很可能将会设法干预她的经营，而巴菲特不会。巴菲特希望他们家族继续经营大卖场，他只负责资本分配和选公司的CEO。最终，B夫人没有接受德国那家公司9000万美元的报价，而是选择了巴菲特的报价（公司总估值6000万美元），并以5500万美元的价格卖出了90%的股份给伯克希尔[14]。大家看到，9000万和6000万的差距，不是一般的大，巴菲特能够以比德国那家公司报价低1/3的价钱将这么好的企业收购下来，说明伯克希尔收购原则中的非价格因素对被收购方已经有非常大的吸引力。

5500万美元！这是到那时候为止伯克希尔进行过的最大金额的收购。当时B夫人为什么愿意卖出90%的股份？一种可能是健康原因——她当时虽然还精力充沛，但膝盖已经做了两次手术，开始需要用高尔夫球车来巡视她的家具店；另一种可能是，她目睹了巴菲特的成绩和为人，认为巴菲特确实是个可靠的合作伙伴。还有一种说法是80年代的并购风和恶意收购让她觉得需要有一个强大的集团来支援，但这种说法相对欠缺说服力：毕竟内布拉斯加家具大卖场并没有上市，恶意收购者不容易在没有她同意的情况下拿到股份，而且她将全部精力都放在她的家具生意上，对华尔街正在发生的事情可能并没有很深的了解。

正式完成交易那天，巴菲特对B夫人说：“我还没告诉你，今天是我的生日。”B夫人说：“你给自己买了一个油田。”

当然，巴菲特深知B夫人对大卖场的重要性，并给B夫人定下了30万美元的超高年薪——要知道，巴菲特可不是以给高薪而著称，而且我们还可以做个横向比较：巴菲特作为伯克希尔的董事长和总裁，他给自己定的年薪只有10万美元，是B夫人年薪的三分之一。这种安排，可以说是给足了B夫人面子。尽管那时无论是对B夫人还是巴菲特而言，他们拥有的金钱都已经超出了他们毕生的物质需要，早就不是事儿了。

收购了内布拉斯加家具大卖场后，巴菲特将它看作是伯克希尔的象征之一，他还经常带来访的客人到店里参观（顺便转介点生意）。巴菲特也履行他的承诺：他从不干预大卖场的经营。

内布拉斯加家具大卖场没有让巴菲特失望，它成为伯克希尔的一员后，给伯克希尔带来源源不绝的利润，而这笔交易也成了伯克希尔最好的收购之一。不过这笔交易也不是没有杂音：B夫人在95岁高龄的时候，和她的孙子们彻底闹翻，离开了大卖场，这回连路易也劝不住。在家里待了一段时间后，B夫人觉得无聊，就自己跑到大卖场的对面，开了另一家家具公司“B夫人家具仓”（Mrs.B's Warehouse），而且经营得非常红火。不过，B夫人单干后，离群索居过了两年多，让她觉得非常孤独，另外她也非常想念自己一手创办内布拉斯加家具大卖场，最终还是在暖男路易的劝说下，与家人重归于好。巴菲特知道后，亲自拿着鲜花和一盒上好的喜诗巧克力上门拜访B夫人。巴菲特愿意满足B夫人提出的条件，而他只有一个要求：请这位90多岁高龄的B夫人签一个“非竞争条款”，防止她再次跑到别的地方开家具店，和内布拉斯加大卖场竞争。而这时，B夫人已经快99岁了。要求一个99岁的老人签“非竞争条款”，这恐怕也是前无古人，后无来者的事了。B夫人与家人和好后，又回到她最喜欢的地毯销售部门。B夫人最终以104岁的高龄于1998年去世。她一手开创的内布拉斯加家具大卖场，成为奥马哈最具代表性的企业之一。

B夫人传奇的一生，真是跌宕起伏又极其励志。我个人感觉若将她的经历拍成一部电影，可能会有不错的票房，也会激励很多人，就像歌手许巍在他那首《晴朗》里所唱的那样，“一切就像电影”，但真实的情形“比电影更精彩”。

大都会、ABC以及900磅的大猩猩

从上述例子我们可以看到，巴菲特和芒格领导下的伯克希尔，没有选择在热热闹闹的80年代做旁观者。而且巴菲特和芒格的收购方式，开始给伯克希尔带来了实实在在的优势：价格可以不再是最大的决定因素，卖方居然可以决定将公司卖给出价低三分之一的买家。这时候的伯克希尔，不再是偏安一方的中部小公司。伯克希尔需要一个更大的舞台，巴菲特和芒格已经将眼光放得非常远大。

1984年，巴菲特来到纽约的洛克菲勒中心和《时代》杂志社的总裁J.理查德·门罗（J.Richard Munro）见面。巴菲特一向对出版业非常感兴趣，当时伯克希尔持有时代公司4%的股权，且刚刚听到市场传言说时代公司正面临被恶意收购的危险。巴菲特告诉门罗，如果门罗同意，伯克希尔可以成为时代公司的“白色骑士”：即由伯克希尔收购时代公司足够的股权，防止其他人恶意收购。门罗是巴菲特的朋友，知道巴菲特这人很靠谱。但是当门罗告诉时代公司董事会时，他们的反应是：“巴菲特是谁？”看来尽管伯克希尔当时已经拥有多家有影响力的传媒，巴菲特还是进不了纽约主流社会的法眼。这事结果不了了之。

结果呢？——80年代的并购丛林没有放过时代公司。时代公司为了抵御恶意收购者，和华纳公司合并，成为时代华纳。在此过程中，为了吓退恶意收购者，公司增加了大量的负债，颇有点自我摧残的味道。

如果大家觉得匪夷所思，我换一个角度打个比方：小村里恶霸横行，村里一个长得非常漂亮的小姑娘为了避免被恶霸抢去做小妾的命运，先是委身嫁给一个她不喜欢的男人，然后拿起刀子在自己脸上划了两刀。“我毁容！丑得让你看着就做噩梦！谁怕谁？”恶霸一看：“有你的！兄弟们，撤！”

这事要是发生在万恶的旧社会，料也会有个夫子出来称颂：“真烈女也！”再写一篇《烈女赋》，烈女之名从此流传千古。可是华尔街的丛林不是小村庄，纽约第五大道也不会有人给时代公司立个贞节牌坊。时代和华纳合并后，并没有退出并购的舞台。别忘了那个规律，一旦被华尔街搬上了并购的舞台，就很难下来。后来的故事更加轰轰烈烈：2000年，时代华纳被网络泡沫暴发户——美国在线（AOL）以1650亿美元收购，这是新闻里提到的“内容和渠道的完美结合”。结果呢？今天，如果我不在本书提起AOL，大家是否都快记不得曾经有过这家公司了？

门罗后来说：“我们没有做这事（接受伯克希尔的提议）实在是太可惜了。”门罗是对的，虽然时代华纳不是本书的主题，但是我觉得有责任告诉大家（或者大家已经留意到了），2016年10月有一则这样的消息：AT&T宣布以854亿美元收购时代华纳。AT&T的总裁斯蒂芬森（Randall Stephenson）在宣布这项交易时说：“这是优势互补的公司的一次完美结合。”CNN的报道说：“这反映了电讯公司希望能够在其高速网络上传播的内容。”（这听起来怎么这么熟悉呢？）在巴菲特求购时代公司而不得的32年以后，时代华纳仍然在并购市场被买卖。在这过程中，一定有人赚了钱，甚至赚了大钱（例如投资银行家或者坐上AOL时代华纳顺风车并在泡沫爆破前下车的人），但是频繁地换手对时代的业务是好是坏，相信大家有自己的判断。我衷心希望AT&T这次收购可以成功。

我举这个例子，是想告诉大家，伯克希尔提供的“家”对于一个企业来说是多么可贵。

回到主题，巴菲特向时代求爱不成之后，心想“你这样一个公司，让我欢喜让我忧，但我可不会为你付出我所有”。于是一边伤心一边啃牛排，疯狂地借可乐消愁。过了两天，巴菲特想“让时代存在我的心里、我的梦里、我的歌声里吧”，于是又跳着踢踏舞去办公，到处告诉别人“I am a very happy guy”。

但是，巴菲特对传媒的热情一直不减，这恐怕从他小时候送报纸赚钱开始就已经形成。求购时代未果后，另一单交易却悄悄浮出水面：这次巴菲特并不是主动的追求者，而是被他的一个铁杆哥儿们拉进去的。这笔交易是全美瞩目的，而且偏安一方的巴菲特在这次交易中首度和华尔街的主流投行交手。这风格差异如此之大，简直就是太极对垒咏春。

巴菲特的这个铁哥儿们叫汤姆·墨菲（Tom Murphy），他于1925年出生在纽约的布鲁克林岛，其父是一个颇有名气的法官。得益于家庭背景，小墨菲从小接触面就非常广。长大后的墨菲显然也非常优秀，成为具有传奇色彩的哈佛商学院1949届毕业班的成员之一。不过，墨菲真正接触传媒业还要等到1954年。那年，他父亲组织了一个鸡尾酒会，墨菲在这个活动中认识了法兰克·史密斯（Frank Smith）。史密斯觉得墨菲是个难得的人才，就邀请墨菲加入他的公司，并将他自己刚刚收购来的一家位于纽约州奥尔巴尼市（Albany）的电视台交给墨菲管理。这家公司经营不善，已经濒临破产。

那时墨菲根本没有管理电视台的经验，但史密斯却大胆将整个电视台的日常经营交给墨菲，可谓独具慧眼。另一方面，墨菲愿意放弃繁华的纽约市里非常好的工作，来到奥尔巴尼，进入一个自己从未涉足过的行业，拯救一家经营不善的公司，绝对可以说是有胆识、有自信。

墨菲没有花多久就开始崭露头角，头两年他花了大功夫改善电视节目的质量和降低成本，虽然公司仍处于亏损状态，但是第三年就已经收到成效，扭亏为盈。1957年，史密斯和墨菲发现北卡罗来纳州的另一家电视台，并买了下来，如法炮制。随后他们又买了一家在罗德岛州的公司。史密斯和墨菲将这三家公司整合后，重新命名为大都会公司（Capital Cities）。随着公司越来越大，墨菲发现自己需要有人帮他处理公司的日常运营，这样他才可以花更多的时间来完成资本分配，处理投资、收购等重大策略。1961年，墨菲请来了丹·布尔克（Dan Burke），后者的哥哥是墨菲在哈佛商学院的同学。结果墨菲和丹·布尔克合作得天衣无缝。这一对拍档被巴菲特看作是最佳管理组合之一。1966年，史密斯去世，墨菲毫无悬念地成为公司的总裁，并马上将布尔克安排到公司第二号人物的位置。此后，大都会公司通过收购拥有了5家电视台，达到联邦政府允许一家企业集团持有电视台的上限，因此大都会公司继续改善电视台经营，并逐步将业务扩展到出版业务。

墨菲经营的理念是：厉行节约成本，给管理人员大胆放权，关注资本分配，注重提高每股的回报率而不是净利润的绝对值，如果大都会的股价被低估就回购大都会的股票。这些和伯克希尔的做法有些异曲同工，难怪巴菲特这么欣赏墨菲。

巴菲特和墨菲在70年代就见过面，1977年伯克希尔还买过大都会大约3%的股权（后来卖掉了，巴菲特说非常后悔）。不过，伯克希尔在70年代末到80年代初期，重新买了不少大都会的股票，成为其重要的股东之一。另外，他们各自都在经营一家大型企业集团，理念相近，因此两人还经常就双方共同关心的问题交换意见。墨菲叫巴菲特“Pal”（大概是“哥儿们”、“兄弟”的意思），巴菲特则叫墨菲“墨夫”（Murph，是Mophy的昵称，西方人和别人交往时，对越是亲密的人叫得越短[15]）。到1984年，伯克希尔持有大都会约2.5%的股权。

1984年底，美国联邦政府允许一家企业集团可控制的电视台数从5家上升到6家，已经拥有5家电视台的大都会公司因此可以合法地再收购一家电视台。墨菲雄心勃勃，要好好利用这个可贵的名额：他意图将美国三大电视台之一的美国广播公司（American Broadcasting Company, ABC）收购过来[16]。他首先需要做的是了解ABC管理层的意向。他很快找到了ABC的总裁莱昂纳多·H·戈登森（Leonard H.Goldenson），并以“我不想你把我从窗口扔出去，但我真有个想法”来开始和戈登森的谈话。戈登森没有把他扔出去。当时的市场非常凶险，他感到ABC也有被恶意收购的可能。戈登森最担心的是恶意收购者买下ABC后，将其分拆卖出，那他毕生的事业将难以完整地保留。与其卖给恶意收购者，还不如卖给像墨菲这样有心经营的企业家。戈登森对交易没有表示反对，这对墨菲来说就是一个非常正面的信息。当然，要完成交易，墨菲还有很多困难要克服。

第一个困难就是要收购ABC，当时的大都会公司财力还不够。1985年初，墨菲想到了他的“Pal”巴菲特。当墨菲将他的想法向巴菲特和盘托出后，巴菲特马上告诉墨菲一个华尔街的丛林法则：一旦大都会参与竞价收购ABC，大都会本身也可能受到恶意收购者的攻击。因此，要确保交易成功，大都会需要一个“900磅的大猩猩”。这只大猩猩要足够的“大”，能够买入足够多的大都会股份；而且这只大猩猩需要有足够的忠诚度，无论大都会股票被炒到什么价格，都不会将其卖掉。

墨菲的第一反应是：“哥儿们，不如你来做这只大猩猩吧？”

巴菲特虽然不按华尔街的方式进行收购，但对华尔街的一套还是非常熟悉的。大都会本身是上市公司，而且股权分散，因此如果有人要攻击大都会，大都会确实不容易防卫，尤其在当时80年代恶意收购非常盛行的大环境下。只要大都会进入了人们的视野，那么就会有很多不同的可能性存在。如果有公司和大都会竞购ABC，且大都会胜出，则这个公司完全可以转而对大都会进行恶意收购，将大都会和ABC两个优秀的公司一锅端。何况在那个年代，发债融资也非常容易。再者，如果大都会成功购得ABC，那么大都会和ABC的结合体将会对很多人都有吸引力——可以肯定地说，比单独一家ABC吸引力又增加了很多。若墨菲通过大都会将ABC购得，但别人将大都会收购了，那墨菲真是白搭。所以，巴菲特可谓一针见血看到了可能产生的问题。

不过，巴菲特没有考虑多久就答应了饰演大猩猩的角色。其实巴菲特对大都会和墨菲的印象一直很好，这次有机会给墨菲一个人情，又可以顺手牵羊大笔买入一家优质上市公司的股份，何乐而不为呢？巴菲特只是提了两个要求，这两个要求都是为了避免伯克希尔成为大都会的大股东后，监管上可能对利益冲突的质疑。

“墨夫”和“Pal”没有花太多的时间去讨价还价，他们当晚就讲定了价格并达成了伯克希尔和大都会之间的交易：伯克希尔买入大都会新发行的股票共300万股，每股价格为172.5美元，占大都会股权的18%，交易总金额超过5.1亿美元。在这笔交易之前，伯克希尔金额最大的一笔投资或并购是收购B夫人的内布拉斯加家具大卖场90%股权所花的5500万美元。大都会的这个交易金额是那笔交易金额的9倍以上。

为了争取更好的价格，戈登森请来了投行第一波士顿的并购专家沃瑟斯坦来做ABC的财务顾问，并代表ABC和巴菲特/墨菲一方进行谈判。事实证明戈登森没有选错人，沃瑟斯坦对形势的判断非常准确。作为卖方的代表，沃瑟斯坦给ABC估值非常高，可以说是待价而沽，占据了谈判的主动权，是一个极其难以应付的谈判对手。为了能够将ABC纳入囊中，巴菲特/墨菲这边一再提高报价，最后巴菲特/墨菲出的价格已经提到了ABC当时股价的两倍，或者说溢价是100%。这对巴菲特来说是极其不寻常的。

一般来说，买方若在并购交易中能获得控股权，则通常卖方会要求买方出价中要加入一个“控股权溢价”。例如，卖方的公司股价现在是100美元，卖方要求买方付150美元，这50美元就是控股权溢价（在这个例子中溢价为50%）。通常，控股权溢价都超过30%。但是溢价到了100%，就已经是相当高了。为什么巴菲特和墨菲愿意出这么高的溢价呢？

其中一个因素当然是ABC是三大全国性电视台之一，这是稀缺资源（那时还没有有线电视的竞争）。还有一个重要原因是当时股市的估值还不算很贵，ABC的市盈率为8倍左右，就算是以100%的溢价来收购，市盈率也只是16倍。16倍的市盈率对巴菲特来说，肯定是比较高了。但16倍的市盈率基本上就是标准普尔500指数的历史平均市盈率，因此并不算太离谱。

不过，这个出价沃瑟斯坦仍不接受，他要求更多。他说，ABC的现有股东需要能够在将来的新公司的增长中分一杯羹。因此他提出，ABC的现有股东需要获得合并后的新公司的认股权证。沃瑟斯坦的这个要求触及了巴菲特的底线，巴菲特向来非常反感滥发认股权证，并多次在致股东的信中谴责这种做法，认为这会稀释公司的每股价值。谈判陷入僵局，交易看来进行不下去了。

但是，巴菲特和墨菲最终还是让步了，同意给现有ABC股东授予认股权证。标准是每10股现有ABC股票授予1股新公司的认股权证，执行价格为250美元。据笔者对巴菲特的了解，巴菲特在收购中一再提高价格的情况非常罕见，通常是最多报两次价，如果对方不接受，他就会放弃。这次他不但出了高价，而且还决定满足沃瑟斯坦的要求，给卖方现有股东授予认股权证，这应该是前所未有的，的确是不同寻常。墨菲是不是在促使巴菲特接受沃瑟斯坦的条件中起到了重要作用，笔者不得而知。

巴菲特的这个让步，连沃瑟斯坦阵营都有些惊讶。巴菲特开口就说“我知道我会后悔的”，他接着说同意授予ABC现有股东认股权证。最终，双方议定交易价格为35亿美元，外加认股权证。如果将石油行业的巨型收购排除不计，这在当时是史上最高金额的并购案子。从谈判的过程看，巴菲特和墨菲一再让步；从谈判结果看，沃瑟斯坦的条件巴菲特和墨菲都想办法满足了。美国中部冉冉升起的资本家和华尔街的精英一交手，好像就满盘皆输了。

大都会和ABC合并后初期，问题连连。ABC的奢华风格和大都会的简朴作风格格不入，文化冲突非常明显。合并后不久，ABC的电视广告收入大幅下降，接着ABC在棒球、美式橄榄球、冬奥会等体育节目中也亏了钱，并购完成后的第一个财政年度，ABC亏损7000万美元。越来越多的人质疑这笔交易。不过，墨菲和布尔克两人大刀阔斧地削减成本，改善电视节目质量，在一些人的质疑声中，大都会/ABC公司却逐渐走入了正轨。

1993年，布尔克刚过完65岁生日，宣布退休。到了1995年，墨菲已经70岁，没有布尔克帮忙，他压力倍增，而且墨菲找不到合适的继任人。于是，在巴菲特的联系下，墨菲同意以190亿美元的价格将大都会/ABC公司卖给迪士尼公司。伯克希尔持有大都会/ABC的10年中，年均复合回报率超过了20%。

看起来10年前步步退让的巴菲特，却在这笔投资中为伯克希尔的股东创造了丰厚的回报。

整个80年代里，巴菲特在并购热潮中以独有的方式参与并收购了很多优秀的企业，使伯克希尔的经营进一步分散化，不同行业的子公司多头并进，但整体投资回报一直处在非常高的水平。除了收购公司以外，巴菲特仍旧花很多资金用于少数股权投资。例如，80年代末期，伯克希尔大量买入可口可乐的股票，并一直是可口可乐的忠实股东。

第五节 临危受命的乡下人

到1990年，巴菲特已经接手伯克希尔25年了。在那25年当中，伯克希尔曾经有极其成功的投资（如GEICO）和并购（如内布拉斯加家具大卖场），也有过很明显的投资错误（如瓦姆贝克）；有主动出击（如喜诗），也有被动卷入（如大都会/ABC）。甚至在《布法罗新闻报》这样的交易中，还曾经被竞争对手起诉。但巴菲特还没有任何的投资或并购需要他直接和华盛顿的高层政治家周旋。1990年，一场全美瞩目的金融丑闻，让巴菲特面临一个两难的境地。作为对诚信看得很重的人，巴菲特需要决定：是否要冒着损害自己大半辈子建立起来的声誉的风险，来拯救一家伯克希尔有大额投资的公司——所罗门兄弟？

这一次，如果巴菲特选择介入并尝试拯救这家公司，其所面临的不再是一个难以应付的投行谈判高手，而是美国国会和联邦政府机关，还有全国的舆论（在巴菲特需要做决定的那一刻，全国的舆论基本一面倒支持政府一边）。还有一个非常重要的因素：芒格也劝巴菲特不要介入。

我们先来看看事情如何发展到这种局面。大家知道，巴菲特和芒格都不太喜欢请投行人士来给他们的并购或者投资做顾问，几乎所有的并购研究都是他们自己做的。因此，巴菲特和投行人士的交往不算多。不过，有一个例外，那就是前所罗门兄弟公司在70年代到90年代初期的总裁约翰·古德弗罗因德（John Gutfreund）。在1976年GEICO陷入困境的时候，古德弗罗因德领导下的所罗门兄弟公司成功地为GEICO承销了可转换优先股，为GEICO筹到了足够的资金并渡过难关，从而获得了巴菲特的信任。巴菲特也和古德弗罗因德有较好的沟通和联系，巴菲特还多次公开称赞古德弗罗因德的能力和人品。

所罗门兄弟成立于1910年的纽约曼哈顿，一开始只是为机构客户做一些短期的借贷业务。不过，成立不久之后，他们就转而专注于债券交易业务。1917年，所罗门兄弟公司成为美国国债的注册交易商。在80年代后期，所罗门兄弟公司在华尔街可以算是主流的投资银行。《商业周刊》杂志将古德弗罗因德称为“华尔街之王”。当时所罗门兄弟和高盛、摩根士丹利等投行比肩而立。当时在债券业务方面，所罗门兄弟可能比高盛和摩根士丹利更强。那时美国财政部的官员和所罗门兄弟公司的管理层和债券团队的业务人员关系都非常融洽。实际上，财政部的官员将所罗门兄弟公司看作合作伙伴，时而还一起吃饭。美国联邦储备局（Federal Reserve Board，即美国的央行，以下简称“美联储”）也是国债市场的主要参与机构，美联储的交易员和所罗门兄弟的交易员几乎每天都有联系。

若美国政府需要融资，美国财政部最为常见的融资手段就是通过发行债券来筹钱。在一级市场上，美国财政部通过公开邀请金融机构认购的方式来决定发行价格和国债在不同申购方的分配，但是只有美联储认可的“一级交易商”（Primary Dealers）才可以参与一级市场的申购。少数投资银行，包括所罗门兄弟公司，不仅可以用自己的名义参与一级市场申购，而且可以代客户申购。

交易价格是通过竞价拍卖的方式确定的。例如，若在某一次竞价拍卖中，财政部需要发行100亿美元的债券，申购总额达180亿美元，即拟发行的1.8倍。美国财政部将所有的竞标申请按照竞标收益率由低到高排名，从最低的收益率开始取成功的竞标者，直到取满100亿美元为止。假如最低的竞标收益率为8.125%[17]（具体利率是我随便举例的，大家请不要和我较真啊），所有机构在这个收益率总共申购有30亿美元；第二低的收益率为8.25%，总申购有50亿美元；第三低的收益率为8.375%，总申购有100亿美元。这样，国债的最终发行收益利率将统一定为8.375%（即使那些以8.125%或者8.25%收益率竞购的机构也将获得8.375%的收益率），前面的80亿申购机构将获得全数申购的金额，剩下的20亿将在以8.375%申购机构中按照申购比例分配。在这个例子里，如果有一个机构以8.375%的利率认购了50亿美元，这个机构将获得50×（20/100）=10亿美元的分配额。当然，如果你申购时报的价格是8.5%，那么你将无法获得国债的分配。因为对财政部而言，国债收益率越低，融资成本就越低。

显然，在这样的机制下，为了在一级市场分配到更多的债券，参与申购的机构会倾向于将申购额提高。为了限制个别机构买入太多的国债操纵市场，美国财政部规定每个机构在每次一级市场的拍卖中所获得的份额不能超过35%。在上述的假想例子中，每个机构所获得的分配份额都不能超过35亿美元。

不过，在所罗门兄弟公司国债交易业务主管保罗·莫舍（Paul Mozer）[18]的眼中，这些规定都是狗屁：你不是说最后分配额不能超过35%吗？你可没说申购额不能超过35%啊！莫舍发现规定的漏洞，当然舍不得放掉赚钱的机会，因为在一级市场上捞到越多的货，在二级市场上就能赚更多的钱。

1990年6月的一次国债拍卖中，莫舍申购了美国财政部计划发行额的两倍，并在最终分配中获得了很大份额。财政部负责国债拍卖的迈克尔·巴沙姆（Michael Basham）知悉此事后，马上给莫舍打电话，叫他不要再这样做。

可是，仅仅过了两周，莫舍又在一次发行额为50亿美元的国债拍卖中，申购了100亿美元。巴沙姆对此觉得简直难以置信！毕竟财政部和所罗门兄弟已经合作了70多年，所罗门兄弟怎么能够公然违抗财政部的命令？巴沙姆决定无论如何莫舍的份额不能超过35%。这本来合情合理的规定，且莫舍获得35%也已经是现有监管所能达到的上限了，莫舍应该知足了，不是吗？可是，莫舍利欲熏心，在巨大的金钱诱惑下，他哪里舍得收手？莫舍居然威胁巴沙姆说要找财政部长。莫舍的上司知道后，赶紧约了一个晚宴，意图让莫舍当面向财政部副部长道歉，结果莫舍并没有正面道歉，气氛尴尬。为了控制局势，所罗门兄弟公司决定将莫舍短期调到伦敦，让他冷静一下。

但是莫舍已经进入不理智的状态，完全没有将财政部放在眼里。1990年12月和1991年2月，莫舍两次在没有知会客户的情况下，借用了客户的账户来申购国债，以避开35%分配上限。1991年那次，莫舍用所罗门公司的账户加上客户的账户，共分得57%，似乎大获全胜。此时财政部还不知道莫舍胆敢盗用客户账户来舞弊。其中一个客户在收到财政部的国债交易确认函后，觉得奇怪——但是莫舍及时和客户沟通，谎称这是由于一个新手的错误造成，而且交易已经改正了。

1991年4月，莫舍担心事情最终会传到债券交易台的主管约翰·麦瑞威瑟（John Meriwhether）耳中，因此主动和麦瑞威瑟汇报说有一个错误的申购交易，但他同时谎称只是唯一的一次。几天后，麦瑞威瑟将事情向古德弗罗因德汇报，并最终知会了公司的内部法律顾问，但同时表示莫舍是个工作极其投入的员工。法律顾问认为应该马上向监管机构汇报，古德弗罗因德当时犹豫不决，没有马上采取行动，没有安排人负责跟进调查此事，也没有行动计划，甚至莫舍还能维持现职。古德弗罗因德当时也许错误估计了形势，认为事态不算太严重。但是，他的拖延态度让他失去了解决此事的最佳时机：知情不报——这下古德弗罗因德也被拖下水了。

而莫舍当时已经是脱缰野马，完全不可用常理揣测。1991年5月，他又用所罗门公司和客户的账号，以高价申购了大量的国债，并获得了总共87%的份额。华尔街上还有很多其他的大型投资银行，他们按照习惯已经和客户预先谈好了一些国债交易，一旦认购成功，就将在一级市场获得的国债在二手市场转售给客户。可是申购结果大出其他投行的预料，他们最后分到的份额完全不够。为了完成对客户的承诺，这些公司到二级市场上找债券，但是他们发现供应基本上操控在所罗门兄弟公司的手中。莫舍待价而沽，其他投行都被他用高价来压榨，一些债券交易员还因此丢掉了饭碗。这下整个华尔街都被所罗门兄弟公司惹毛了！华尔街其他投行纷纷向华盛顿的联邦政府部门投诉所罗门兄弟公司的卑劣行径。

1991年5月，离莫舍第一次犯事已经差不多整一年。莫舍在这一年的时间里，令人难以置信地一次又一次藐视政府监管。不过，1991年年中，不仅财政部严密关注此事，美国证监会和司法部也介入调查，传媒也已经开始报道所罗门兄弟公司压榨其他国债交易商的消息。令人难以理解的是，到了1991年6月初，古德弗罗因德给财政部副部长打电话时，还是没有向财政部说出实情。他绝对误判了当时的形势，认为那只是小问题。但他也聘请了外部律师行瓦切尔·利普顿（Wachtell, Lipton, Rosen&Katz，以下简称“瓦切尔”）为所罗门兄弟公司辩护。瓦切尔进行调查并发现了莫舍的种种违规行为。

1991年8月，古德弗罗因德终于向所罗门兄弟公司的董事会汇报了莫舍的违规行为。作为所罗门兄弟公司的董事，巴菲特听后要求所罗门兄弟公司管理层向监管机构如实汇报。1991年8月8日，古德弗罗因德致电美联储、证监会和财政部，并将瓦切尔律师事务所发现的情况向这些监管机构汇报。8月9日，所罗门兄弟公司发布了一个新闻稿，但是对整个事件还是有很多的隐瞒，包括并没有披露管理层很早已经知情这一事实。新闻稿避重就轻，用传媒常用的话，就是“挤牙膏式”的披露，古德弗罗因德以为这样就可以平息市场的质疑。

但是事与愿违，8月12日《华尔街日报》引述一个“知情人士”的评论：“很难想象所罗门兄弟公司的管理层会对莫舍的行为不知情”，将矛头对准了所罗门兄弟公司的管理层，尤其是古德弗罗因德。《华尔街日报》的报道让市场对所罗门兄弟公司的前景持更加怀疑的态度。显然，如果只是个别员工行为失当，管理层并不知晓，性质则没那么严重；如果整个过程管理层属于纵容包庇，则整个管理层都有问题——市场自然会联想到可能还有很多的问题没有被揭发，事态会不会比想象中还要严重得多。对于一个处在所罗门兄弟公司之外的人来说，很难有足够的信息来判断那时候的所罗门兄弟公司是属于前者还是后者。但是在《华尔街日报》的质疑声下，合乎逻辑的反应是做最坏的打算，并选择避险。

当日，所罗门兄弟公司的股票开始下跌，市场上谣言四起，投资者无所适从，机构客户大量抛售所罗门兄弟公司发行的短期票据。所罗门兄弟公司有个庞大的资产负债表，当中资产1500亿美元，负债1460亿美元。换言之，这么大的资产负债表下，股东权益只有区区40亿美元，杠杆率高达37.5倍。负债项下的1460亿中短期票据是所罗门兄弟公司的主要融资手段。市场抛售所罗门兄弟公司票据的直接结果就是所罗门兄弟公司票据价格下降，所罗门兄弟公司若需要再融资的时候，资金成本就会非常高，资产项下的很多业务可能都无利可图。更加糟糕的情况是，市场对所罗门兄弟公司的前景失去信心，可能根本就没几个机构愿意买所罗门兄弟公司的票据。若那种情况发生，所罗门兄弟公司将陷入流动性危机，甚至清盘、倒闭。虽然导致失去信心的原因不同，2008年的雷曼兄弟和1991年的所罗门兄弟（真是难兄难弟）都曾经因为市场失去信心而融资出现问题。不难想象，这时的所罗门兄弟在华尔街的丛林里就像是一个貌似庞大但其实已经受了重伤并且流血不止的猛兽，若没有世外高人出手相救，这只曾经不可一世的猛兽将很快就会因失血过多而轰然倒下，说不定还要压垮周围一群弱小动物。

所罗门兄弟已经处在高危状态！可是古德弗罗因德和公司的另一位高管托马斯·施特劳斯（Thomas Strauss）还是没有准确判断形势。不过，拯救所罗门兄弟所剩的时间已经不多。

8月13日，周二，古德弗罗因德收到美联储的信，信中表示所罗门兄弟很可能被取消国债“一级承销商”资格；当晚，所罗门兄弟决定再出一份新闻稿，信中拟披露“管理层”之前知情这一关键事实。早就看不惯所罗门兄弟管理层对此事处理办法的芒格非常不满，要求新闻稿不能含糊其辞地说“管理层”，而是直接指名道姓说谁知情。所罗门兄弟管理层最终按芒格要求做了。

8月14日，周三，所罗门兄弟发出新闻稿。

8月15日，周四，事态继续恶化，所罗门兄弟的股票从37美元暴跌到27美元，跌幅达27%。评级机构穆迪表示可能将所罗门兄弟的信用评级下调。大量客户开始回避所罗门兄弟。美联储正式通知：正准备取消所罗门兄弟国债一级承销商资格。

8月16日，周五，古德弗罗因德的照片上了《纽约时报》头版，所罗门兄弟事件已经成为主流媒体最关心的话题，各种舆论几乎是一面倒骂所罗门兄弟：傲慢、卑劣、无诚信。古德弗罗因德，一周前还是华尔街最有权势和威信的人物，一周后，他发现自己整个世界已经风雨飘摇。这一天，所罗门兄弟所有的日常业务都已经几乎停顿。显然，再不采取行动就来不及了。纽约时间不到上午8点，奥马哈时间不到7点，古德弗罗因德就给巴菲特打了电话，请他来一趟纽约。

中午时分，巴菲特来到了纽约所罗门兄弟董事会的会议室。他的第一句话就是：“我为古德弗罗因德和施特劳斯感到遗憾，我们能有什么办法救麦瑞威瑟吗？”以这样的方式开始和所罗门兄弟的董事和高层沟通，显示了巴菲特的人情味。随后，为了鼓舞士气，他表示这只是所罗门兄弟的一个短暂的困难，并明确所罗门兄弟员工要将诚信标准定得很高，高得超出监管的最低要求。任何接近监管红线的行为都要立刻停止。基于其有意违反多项监管规定，莫舍被炒掉了。古德弗罗因德和施特劳斯辞职了。所罗门兄弟需要有新的管理层。

谁应该成为公司的总裁？巴菲特和所罗门兄弟的高层管理团队一个一个面谈，并问他们同一个问题：“谁应该成为所罗门兄弟的下一任总裁？”大多数人都推荐负责上市和并购业务（即投行业务）的德瑞克·莫恩（Deryke Maughan）。巴菲特认真观察以后，顺应了大部分人的选择，让莫恩做了总裁。巴菲特从来就不想去做一家投行的CEO，这次也一样。

不过接下来他有一个非常困难的选择，那就是董事们提议让巴菲特做过渡期的董事会主席。巴菲特是否应该接受他们的提议？这个问题是非常难回答的。我们先停一停，看看巴菲特当时面临的形势。估计当时他有个巴菲特（正方）和巴菲特（反方）在激辩，让这个问题变得……用现在的话来说，就是“非常纠结”。

当时巴菲特内心的挣扎，可以从以下笔者虚构的心理历程中找到一些线索（我认为这些虚构心理历程都颇有依据）：

巴菲特（反方）观点：

■所罗门兄弟的所作所为已经引起舆论极大的反感，在某种程度上讲，已经被妖魔化；何况，迈克尔·路易斯（Michael Louis）那本《说谎者的扑克牌》（Liar's Poker ）[19]可以说已经让所罗门兄弟的公众形象非常糟糕。

■德崇证券事件已经使监管机构非常难堪，他们急于在所罗门兄弟的丑闻当中展示其惩戒华尔街的决心，因此立场非常强硬。8月17日（星期六），财政部正式取消了所罗门兄弟美国国债“一级承销商”的资格。

■交易对手已经回避所罗门兄弟，日常业务已经受到很大影响。

■所罗门兄弟内部的士气已经大受影响，面临人才流失的问题。

■芒格反对我深度介入，连低调的儿子霍华德也认为一旦我担任所罗门兄弟董事会主席，那些一直想攻击我的人就会出来攻击我。

■伯克希尔对所罗门兄弟的投资是优先股投资，万一所罗门兄弟需要清盘，优先股会比普通股先获得偿还本金。芒格和我都认为，就算所罗门兄弟清盘，伯克希尔那时候也基本上没有什么财务损失。

■最后，也是最重要的一点，如果拯救行动未能成功，我费了大半辈子建立起来的好名声岂不是毁于一旦？

巴菲特（正方）观点：

■即使所罗门兄弟倒闭不会带来财务损失，伯克希尔也是所罗门兄弟的最大股东，我既是伯克希尔的董事会主席也是所罗门兄弟的董事。严格说来，所罗门兄弟出了大丑闻，作为董事我也有责任，毕竟董事会的职责之一是监督管理层的工作。如果能够在困难时刻挺身而出，力挽狂澜，至少也算是将功补过。

■如果所罗门兄弟倒闭，将很可能引起一连串的反应，甚至引发大规模的金融危机[20]，这当然是我不愿意看到的。

■所罗门兄弟的问题源自莫舍所引起的个别事件，大部分的员工是遵纪守法的。

■所罗门兄弟的业务其实根基很厚，大部分的业务盈利都是可观的，现在业务几乎停顿，是因为市场对所罗门兄弟有疑虑。对所罗门兄弟的信心恢复后，业务应该可以回到正常的轨道。

我们知道，当时伯克希尔拥有所罗门兄弟13%的股权，不算对所罗门兄弟拥有控股权，最多只能说是所罗门兄弟的大股东。因此，巴菲特所遵循的给子公司一个“家”的原则，对所罗门兄弟不适用。对于少数股权投资，伯克希尔可以买进也可以卖出，正如70年代末，伯克希尔也曾经短期买入大都会的股票，约两年后卖出一样。在所罗门兄弟的案子里，巴菲特也可以选择不深度介入，等待清盘，反正也没有什么财务损失。

不过，“巴菲特（正方）”最终赢得了辩论。虽然我不知道哪个因素起了决定性的作用，所罗门兄弟已经属于命悬一线，我估计巴菲特对责任看得很重，正是作为一个董事的责任，让他决定全力挽救所罗门兄弟。8月18日星期天上午，所罗门兄弟董事会召开紧急会议，商量对策。如果这一天没有明确的信息，那么8月19日星期一开市后，所罗门兄弟的股价可能一跌千丈，那时市场将不会给所罗门兄弟任何融资，再拯救可能就已经为时太晚。在这次会议上，巴菲特答应担任董事会的临时主席，而他作为所罗门兄弟临时主席的年薪是象征性的1美元。

巴菲特采取了三个最主要的措施挽救所罗门：

第一，做好公关，稳定市场信心。8月18日董事会会议完毕，所罗门马上召开了新闻发布会，宣布巴菲特出任所罗门董事会临时主席，莫恩任总裁。巴菲特对所发生的事道歉，表示将建立一个全新的公司。新闻发布会持续了三个小时，媒体的问题很尖锐，但巴菲特应付得很好。8月27日，美国发行量最大的报纸——《今日美国》发表了跟进所罗门事件的文章，文中引用了巴菲特的话，表示会对不诚实行为“毫不留情”。10月29日，巴菲特以所罗门董事会主席的名义，在主流报纸《纽约时报》《华尔街日报》《华盛顿邮报》、英国《金融时报》上报告了所罗门第三季度的业绩，同时也报告了他担任主席一职之后所做的工作。所罗门将为树立整个证券行业的行为规范而努力，并且已经在所罗门董事会里设立合规委员会。巴菲特表示，在他这个临时主席的任期内，他将自己看成是一个“首席合规官”，并请所罗门的9000名员工一起协助他。在报告中，他还表示已经要求员工们做这样一个测试：“在考虑任何一个商业行为时，先评估愿不愿意看到自己这样的行为马上被一个消息灵通而且带有批评眼光的记者写到当地报纸的头条上，并让自己的配偶或者孩子看见。”如果答案是否定的，那么就不应该进行这个商业行为。巴菲特还抨击了所罗门的薪酬政策：奖金总额过高，损害股东的利益，而且奖金和实际业务没有有效挂钩。在巴菲特的坚持下，预留的年终奖金总额减少了1.1亿美元。

第二，争取政府的支持，尽快恢复所罗门的“一级承销商”资格。巴菲特深知，市场对于所罗门能否继续经营下去是否有信心，关键在于所罗门是否能够恢复这个资格：它不仅仅代表了所罗门是否能够继续其庞大的债券交易生意，而且代表了政府对所罗门的态度。因此，巴菲特在正式宣布担任临时主席之前，就在和当时的财政部长尼古拉斯·F ·布雷迪（Nicholas F.Brady）[21]沟通时表示，他会尽力将所罗门的合规做好，尽力配合政府的调查，在公司建立全新的文化。布雷迪可以认为巴菲特将对此负责，但如果政府不恢复所罗门的“一级承销商”资格，巴菲特担任临时主席以及巴菲特所采取的一切行动也将于事无补。巴菲特通过这种方式暗示政府，如果政府不恢复所罗门“一级承销商”资格，巴菲特将可能不会出任临时主席，而政府将面临所罗门清盘解体所导致的市场混乱。最终，巴菲特成功了。8月18日，政府决定恢复所罗门有限度的“一级承销商”资格：所罗门可以参与国债的申购，但不能代客户申购。这给所罗门保留了一丝生机。有了政府这个支持，巴菲特才决定宣布担任临时主席。

第三，言出必行地改革企业文化，强调合规。所有接近监管底线的行为将被禁止。巴菲特要求，所罗门的合规要求比监管的最低要求“高很多”。在这一点上，巴菲特的表现有点令所罗门的员工惊讶。巴菲特为人随和、没架子、说话和蔼，不讲究衣着、排场，看上去不像是一个很“tough”（强硬）的家伙。但在原则问题上，他却是个不折不扣的“说不先生”（大概是在伯克希尔有芒格说“不”，巴菲特就没机会担任这角色。当芒格不在场，巴菲特这一特征才有机会展现）。有个明星分析师拿着竞争对手第一波士顿的邀请函，要求将他的年薪增加一倍到200万美元，巴菲特说“不”，结果那个分析师真走了；有个交易员研究了一套可以利用美国税法中的漏洞来赚钱的交易策略，问巴菲特是否可执行，巴菲特说“不”；美国证监会向所罗门索要外部律师行瓦切尔·利普顿的调查报告，所罗门的政治顾问建议巴菲特不要将其交出，因为这是律师和客户之间的沟通，依法可以不交，而且该报告中的很多违规细节可能对所罗门不利（政治顾问的这个建议是一般的美国律师也可能会做的）。巴菲特对这个政治顾问说“不”。巴菲特说过会全面配合政府的调查，如果不将报告交出，相当于食言。更何况，政府已经将所罗门的国债申购资格恢复，可以说是给了巴菲特一个强大的支持。所罗门若此时展现出不合作的态度（即便是合法的），也将是对政府的公然挑战。巴菲特不仅将报告递交给证监会，而且还将那位政治顾问炒了。

在挽救所罗门的过程中，1991年9月4日的听证会是非常关键的事件。当天，巴菲特按照要求，到国会听证。巴菲特在听证会上一开口发言，就表示对在所罗门发生的一切道歉。他同时表示，所罗门的大部分员工都是诚实可信的人。他承诺将采取有效的手段，在所罗门内部建立有效的程序，确保业务合规和合法。他发言的最后两句是：“如果使公司亏钱，我可以谅解；如果让公司的声誉受到哪怕只是一丁点的损失，我都会毫不留情。”

巴菲特这一系列的行动，将所罗门从悬崖边上拉了回来。尤其是对听证会上巴菲特的表态，政府和媒体两边都基本给予正面评价。媒体的报告开始对所罗门有更多正面的评论，如有些媒体认为巴菲特在合规方面对所罗门的要求确实是很高的。巴菲特的态度也清楚告诉了监管者所罗门“彻底悔改”的态度，并让政府方面开始对巴菲特产生信任。不过，所罗门的问题还远远没有解决。其中一个问题是人才流失。巴菲特在各大主要媒体上抨击所罗门原来的薪酬政策和大幅削减奖金的做法引起公司很多明星员工的不满，很多员工另觅去向。在巴菲特担任临时主席的半年内，三分之一的股票团队员工和四分之一的投资银行家离职，光1992年2月就有100名员工离职。巴菲特的激进做法甚至连财政部长布雷迪都觉得有点过火了，质疑他是否懂得华尔街的文化。另外，巴菲特的大胆改革虽然让政府和媒体相信巴菲特是“动真格”的，但是另一种担心浮出水面：是的，合规是抓住了，但是人才流失了，具有进取心的文化也没有了，所罗门将退化为一个无足轻重的小投行。

所罗门的案子确实让巴菲特承受了巨大的压力，他这样一个平常非常开心的人，也一度天天眉头紧锁，甚至晚上睡不着觉。芒格后来表示，巴菲特除了他太太动手术的那次，还没有这么焦虑过。

这也难怪，巴菲特一辈子都喜欢生活在他熟悉的环境里，只跟自己欣赏的人交往，只做自己喜欢做的事。纵然有大额交易，他也大多能按照自己的方式运筹帷幄。而挽救所罗门的整个过程中，他处在一个非常被动的位置，面对各种不太友好的媒体、被激怒了的政府官员、某些傲慢的所罗门员工，这完全打破了他在奥马哈的平静生活。这让他在纽约的喧嚣中，不时怀念奥马哈的宁静和Gorat牛排店的21盎司T骨牛排。

随着时间的流逝，尽管还有人才流失的忧虑和各种质疑，市场对所罗门的信心逐渐恢复，巴菲特就任临时主席的半年后，所罗门的股价回升到30美元以上。世界银行和一些退休基金客户也重新和所罗门开展业务。最终，1992年5月，政府公布了对所罗门事件的处理。巴菲特还是扛过来了。政府认为巴菲特没有食言，积极配合了调查，因此好消息是没有对所罗门做刑事起诉；但是所罗门被罚了2.9亿美元，以做民事和解，这在当时是有史以来证券业的第二大罚款。证监会的调查报告中，提出了十个“极其严重”的债券违规申购，但是全部都和莫舍有关。这等于告诉了市场，莫舍的违规行为并没有在其他员工身上发生，对所罗门来说反而是一大利好。在政府公布有关的处罚后，市场对于所罗门前景的疑虑基本打消，所罗门也被救回来了。旋即在1992年6月，巴菲特宣布辞去临时主席的职务。这时所罗门的股价已经超过33美元，高于1991年8月的股价。

巴菲特担任了所罗门临时主席9个多月，按照年薪1美元计算，所罗门应该支付他的薪水大概是76美分。巴菲特后来开玩笑说，所罗门“很慷慨地”将这76美分四舍五入成1美元支付给了他。他不记得是否有将这1美元报税。

1997年，旅行者集团（Travelers Group）以每股78.46美元、总价90亿美元的价格收购了所罗门。这个价格是巴菲特卸任临时主席时的2.3倍。换言之，从1992年6月到1997年9月这五年多时间，持有所罗门股票的年均回报率约为15%。当时的财政部副部长杰罗姆·鲍威尔（Jerome Powell）认为，每一位所罗门的股东都应当衷心感谢巴菲特。




        

第六节 潮退后，谁在裸泳？

从1992年到2016年这段时间，伯克希尔做了很多新的收购和投资，金额越来越大，行业也越来越多样。这期间的收购非常多，当然我们没有足够的篇幅一一谈到。从行业上来看，有原来就是重点的保险业、珠宝业，也有之前并没有在伯克希尔的版图里占有多少位置的行业，如房屋建造、飞行员培训、精密仪器、私人飞机网络、铁路、能源、大型企业集团（在被伯克希尔收购前就已经是企业集团）、石化……

在这期间，全球经历了1997年亚洲金融危机、1998年俄罗斯国债违约和长期资本公司（Long-Term Capital Management, LTCM[22]）倒闭、2000年科技网络股泡沫、2008年金融海啸等重大危机，可谓大潮此起彼伏，激荡不已。在一波又一波的繁荣、泡沫、危机，还有市场的狂喜与绝望中，有人赚了大钱，有人输得精光。这期间有不少人一度风光无限，但是潮退后才发现财富可以在一夜间灰飞烟灭，再也无法东山再起。而伯克希尔却是个冷静的观察者，手中握着大量的现金，敢于在市场最悲观的时候出手。潮涌潮退，伯克希尔却能泰然屹立。正如巴菲特常讲的：“潮退后，才知道谁在裸泳。”

谈到伯克希尔在这期间的收购，可总结出以下特征：

特征之一就是伯克希尔对保险业务的兴趣有增无减。20世纪90年代，伯克希尔所做过的交易当中，最重要的一个交易就是GEICO。大家知道，1976年GEICO陷入危机，巴菲特牵头让所罗门帮忙筹资，帮GEICO渡过了危机。同时，GEICO更换了管理层，业务逐渐从低谷中走了出来。伯克希尔也在1976年以及随后的时间加大了对GEICO的投资，伯克希尔所持有的GEICO股权一路上升到50%。1996年，伯克希尔用23亿美元收购了GEICO剩余50%股权，使GEICO成为伯克希尔的全资子公司。“15分钟可能给你省下15%的车险保费”，是GEICO脍炙人口的广告语。另一方面，在1998年，伯克希尔花了220亿美元收购了通用再保险（General Reinsurance, General Re）。再保险公司通常会接超级大的保险单子，然后再通过分保将风险分散（自己一般也会保留一部分），降低风险暴露，但是从中也可以收取手续费。其做法类似于银行的“银团贷款”。通用再保险是全球再保险业的巨头之一，有了伯克希尔强大的资本实力做后盾，通用再保险在市场上的竞争力更加强大。不过，伯克希尔收购通用再保险后的头几年，通用再保险的衍生工具交易却使巴菲特和芒格颇为头痛。巴菲特和芒格花了好几年才将这些未到期的衍生工具合约清理完毕。不过，通用再保险走上正轨后，开始给伯克希尔贡献大量的利润和浮存金。保险对于伯克希尔非常重要，有关的细节我们会在后面的章节讨论。

特征之二是伯克希尔开始收购一些大型的企业集团。伯克希尔本身是一家大型的企业集团，管理上高度放权。随着资金越来越雄厚，伯克希尔对收购企业集团也感兴趣。其中最重要的交易就是在2008年以45亿美元收购马尔门（Marmon）60%的股权，并承诺在接下来的7年逐步收购余下的股权。当时马尔门的年销售额高达70亿美元，员工20000多人，马尔门作为一个企业集团控股了140多家子公司：马尔门本身就已经是一个巨型的企业集团。化工产品生产商路博润（Lubrizol）是另一个例子，当然从行业范围来讲，路博润更加集中。

特征之三是更加敢于在大危机发生后做巨额投资。应该说，巴菲特从来就不缺乏在大危机后果断出手的勇气，而且往往收获颇丰。1963年美国运通的“色拉油事件”、1976年GEICO危机都显示了巴菲特对危机中的公司的准确把脉，在关键的时候敢于出手并且重仓。当然，按金额计，这些交易比后来的交易都显得小巫见大巫。之后，在所罗门丑闻事件中，当所罗门和美国政府达成民事和解，并且被罚2.9亿美元之后，伯克希尔将所罗门的持股从13%一直增加到20%；2001年“9·11”事件之后，伯克希尔的保险子公司敢于承保当时在美国被认为是风险最高的地标建筑；2008年，当贝尔斯登（Bear Stearns）、美林（Merrill Lynch）、雷曼兄弟（Lehman Brothers）相继出现问题，并且被收购或者倒闭之后，伯克希尔却敢于用60亿美元投资高盛（Goldman Sachs）的可转换优先股。现在看来，伯克希尔通过这些交易都非常轻松地获得了巨额的利润，但在当时，下这个决定是非常困难的，而且做完交易之后，事情也并非一帆风顺。以高盛的交易为例，当时市场上除了摩根大通（JPMorgan Chase）获得市场的信任以外，其他几家美资投行都被市场认为不太牢靠。硕果仅存的两家美资大行——摩根士丹利和高盛，也感觉像在悬崖边上。谁知道对高盛的60亿美元投资是否能够获利？况且，伯克希尔投资高盛之后，高盛的股价继续下跌。我记得2008年底美国的广播和电视节目上，不少人对伯克希尔投资高盛抱有怀疑态度。然而巴菲特投资高盛的回报最终相当不俗，本书后面的章节会有更加详细的讨论。

特征之四是开始进入资本密集型行业。1999年，伯克希尔动用12.5亿美元购买中美能源公司（MidAmerican Energy Company）的普通股和可转换优先股，另外用8亿美元购买中美能源的（不可转换）优先股，获得中美能源75%的权益。这是伯克希尔首次花巨额资本投资于一家资本密集型、处于高度监管行业的公司。其后伯克希尔逐年增加对中美能源的股权，而且伯克希尔还通过中美能源作为收购的主体，买入了其他一些能源相关的公司。中美能源公司后来被改名为伯克希尔·哈撒韦能源公司（Berkshire Hathaway Energy Company），并成为伯克希尔的重要组成部分。随后，在2010年，伯克希尔又进行了一桩巨无霸式的收购：用440亿美元买下了伯灵顿北方圣达菲铁路公司（Burlington Northern Santa Fe Railroads, BNSF）。巴菲特将中美能源和BNSF一起归类为“受监管的行业”。它们有不少共同点：产品和服务的定价受较大的监管限制，每年需要大量的资本再投入来确保产品和服务质量能够保持或者提高。换言之，这是资本密集型的行业，是巴菲特早期投资中不太喜欢的行业。我本人并不觉得BNSF的投资会让我非常激动，资本占用太多显然将降低伯克希尔的增长率。不过考虑到伯克希尔现在以百亿美元计的现金，恐怕收购BNSF也是因为没有更好的、又有足够大体量的收购目标。

在这期间，巴菲特似乎也对和别人合作参与收购持更加开放的态度。以往，除了在收购ABC的交易中扮演了“大猩猩”的角色，做了一次墨菲的同盟外，伯克希尔很少和别人联手收购。但是，在2013年，伯克希尔联手由三个巴西人创办的私募股权基金3G资本一起收购了亨氏公司（这个公司最著名的产品就是番茄酱，经常吃薯条的巴菲特当然对亨氏番茄酱不会陌生），交易总价是280亿美元。伯克希尔这笔交易颇受关注，除了交易规模较大以外，更加令人瞩目的是巴菲特和芒格首次与私募股权基金合作收购，而3G资本将负责公司的运营。另外，交易的结构中有杠杆成分，即部分交易资金来源于债券融资，这对于现金非常充裕的伯克希尔来说，也是非常少见的。不过，伯克希尔和3G资本联手收购亨氏没多久，在2015年上半年，亨氏和另一个食品企业巨头卡夫（Kraft）合并，成为全球第五大食品生产商。

第七节 一艘让海洋都显得拥挤的巨轮

巴菲特承认，对于目前伯克希尔的体量来说，他和芒格已经是“钱比想法多”（More money than ideas ），意思是现金太多了，找不到足够多的好主意，来将伯克希尔的现金投出去。对于资产总额达6208多亿美元、净利润超过240亿美元（2016年底数据）的伯克希尔，几千万美元乃至几亿美元的投资显然已经很难对其盈利率产生重大的影响。从这个角度看，伯克希尔进一步投资和收购可选择的目标群体越来越少，这增加了其资本配置的难度。而在20世纪60年代，几千万美元的收购就可以对伯克希尔产生重大的影响。

现在的伯克希尔，就像一艘超级巨轮，对于它来说，海洋里的小鱼小虾已经不再有多大的意义。茫茫的大海中，这艘超级巨轮的一举一动都备受瞩目，它甚至让海洋都显得拥挤。不过，这艘巨轮上的水手们，却相信他们的巴菲特船长和芒格大副可以继续带领他们捕获超级猎物。

比较与评论　伯克希尔和大都会公司的管理方式

上文提到，墨菲管理大都会公司时所采取的经营理念是：厉行节约成本，给管理人员大胆放权，关注资本分配，注重提高每股的回报率而不是净利润的绝对值，如果大都会的股价被低估就回购大都会的股票。这些都和巴菲特领导下的伯克希尔相类似。

不过，墨菲的管理办法和伯克希尔也有不少不同之处，最明显的一个差别就是：墨菲喜欢通过借款来加大杠杆，提高增长率，伯克希尔则基本没有负债，巴菲特有多种渠道获得资金。另外，墨菲非常重视做预算。而伯克希尔集团层面没有正式的预算。最后，还有至关重要的一点：墨菲购买一家公司时，将未来的业务运营改善计划考虑进来，并不介意花时间改善公司的经营——实际上，这正是墨菲和布尔克的强项。但巴菲特在购买公司时，将管理层的经营能力考虑得非常重，如果巴菲特认为目标公司的管理层水平不济，巴菲特基本上就不会考虑。巴菲特认为，积极介入、改善公司经营并不是他的强项。

当然，他们都取得了非常了不起的经营成果。




[1] 本章的信息参考源主要是罗杰·洛温斯坦先生的《巴菲特：一个美国资本家的成长》和艾丽斯·施罗德女士的《滚雪球》两本书。笔者郑重向这两位卓越的传记作家致谢。

[2] 意思是“要得到纽约人的关注可真难”。

[3] 后来抹香鲸被捕杀过度，越来越少，捕鲸就瞄准体积小一些的其他鲸类。

[4] 直到今天，一些新英格兰地区的州内较大城市也只有不到20万的人口，可见当时3万人在新英格兰地区已经是相当大的数目。例如，根据美国国家人口调查局的数字，康涅狄格州最大城市桥港市（Bridgeport）2015年的人口也只有14.7万人。

[5] 有关采访的全文可以在CNBC网站上看到。链接是：http://www.cnbc.com/id/39724884。

[6] 不过，读者需要注意，某些上市公司的大股东或者管理层可能通过一些资本运作，掏空公司有价值的资产。在这种情况下，股价再低，小股东的利益也得不到保护。

[7] Warren E.Buffett, Berkshire-Past ，Present, and Future ，2015.原文是：“Buying the stock at that price was like picking up a discarded cigar butt that had one puff remaining in it.Though the stub might be ugly and soggy, the puff would be free.Once the momentary pleasure was enjoyed, however, no more could be expected.”

[8] Warren E.Buffett, Berkshire-Past ，Present, and Future ，2015.

[9] 需要注意的是，这个例子并不能说明“烟屁股投资法”行不通。实际上，当时巴菲特如果不一时冲动，而是接受11.375美元的报价，已经收获颇丰。时至今日，仍然有很多人以格雷厄姆的传统“烟屁股投资法”获得成功。

[10] 这家以并购咨询为特长的投行后来被瑞士信贷公司（Credit Suisse）收购。

[11] 当然，并非所有的私募股权公司都参与恶意收购，例如苏世民（Steve Schwarzman）领导下的黑石就避免参与恶意收购。

[12] 破产保护是通过美国破产法规的第11章来进行债务重组，并试图在此过程中减轻债务，以让公司恢复健康经营。破产保护并非清盘，后者属于美国破产法第7章的范畴。席梦思在2010年完成破产保护有关程序后，于2010年1月退出破产保护并恢复正常运营。

[13] 犹太语言的一种，东欧、俄罗斯和以色列均有人使用，但在犹太人中其普及程度不如希伯来语。

[14] 据说公司的总估值为6000万美元。若如此，90%的股权应该是5400万美元，可能是巴菲特之后又加了100万美元——不管怎么说，比那家德国公司9000万的报价低很多。

[15] 大家如果看过埃里奇·西格尔（Erich Segal）写的小说《爱情故事》（Love Story ），可能会记得男主角最初叫女主角“Jennifer”，熟悉一点后叫她“Jenny”，当她成为他的女朋友时，他叫她“Jen”。其他如将“Robert”称为“Bob”，将“Thomas”称为“Tom”，都是常见的昵称。

[16] 另外两家是国家广播公司（National Broadcasting Company, NBC）和哥伦比亚广播公司（Columbia Broadcasting Company, CBS）。

[17] 实际操作中，以（1/8）为单位报价，如8.125%，实际报价为（8（1/8））%。

[18] 有些中文材料将其译为“莫泽”。但是字母“z”的发音可不是汉语拼音“z”里的发音；另外，“莫舍”可给大家留下更深的印象：只要有钱赚，此君可是依依莫舍，不管合规与否。

[19] 这本书文笔生动，可读性很强，是债券交易员的必读书之一。但圈内人古德弗罗因德认为书中的有些细节不准确。另外，路易斯信奉有效市场假说，认为巴菲特的成功是靠运气。巴菲特在介入所罗门事件后，路易斯在1992年2月17日写了一篇攻击巴菲特的文章“The Temptation of St.Warren”，笔者认为该文中的观点显示路易斯并不是太了解巴菲特。

[20] 大家想想2008年雷曼兄弟倒闭后的情况就明白了。

[21] 有趣的是，如果大家还记得，上文提到马尔科姆·柴斯领导下的伯克希尔优质纺织品公司，是伯克希尔历史上重要的一部分。真是无巧不成书，财政部长布雷迪竟然是马尔科姆·柴斯的外甥。布雷迪读大学时还就当时的伯克希尔写过论文。另外，布雷迪还担任过华尔街投行迪伦·里德（Dillon Read）的董事会主席达十几年之久，对投行业务非常熟悉。世界真小。

[22] 我们的老朋友麦瑞威瑟是LTCM最主要管理人员之一。



第二章 帝国的根基：投资与并购



投资与并购，是伯克希尔的核心竞争力，也是伯克希尔商业帝国的根基。但是，善于投资或并购的公司或者个人有很多，为什么只有伯克希尔以投资和并购为核心发展成全球顶尖企业集团、全美前三名的“最受尊敬的公司之一”？这里有多项因素需要考虑。不过，伯克希尔的发展模式和其独特的投资与并购办法，是息息相关的。深入了解伯克希尔的投资与并购办法，是破解伯克希尔成功之道的第一把钥匙。

第一节 “以合理的价格买入伟大的公司”

我所做过的所有投资当中，最好的投资就是买了本（指本杰明·格雷厄姆）的书（除了两张结婚证以外）。[1]

——巴菲特

沃伦·巴菲特高中毕业那年，他就读的学校按照惯例印了一本年册，上面有每个同学的照片和简单的介绍。巴菲特照片下面的介绍写的是：“喜欢数学；未来的股票经纪人。”

那是1947年，当时巴菲特17岁。你也许觉得，对一个17岁的年轻人来说，将来还有很多的未知数，在那个年纪就定下将来的职业方向，未免太早。事实证明，巴菲特也只是大方向准确而已：他后来确实尝试过做股票经纪人，但是很快就转为一个投资者。但是，他对投资的兴趣，确实是毫不含糊的。他的投资思想的形成和发展，和伯克希尔的发展息息相关。因此，我觉得有必要从他投资思想的形成过程谈起。

从倒卖口香糖到购买农场

巴菲特很小就琢磨着怎么赚钱。他11岁的时候，在奥马哈的图书馆找到F.C.米纳克（F.C.Minaker）写的一本书，叫做《赚一千美元的一千种办法》（One Thousand Ways to Make$1000 ）。据说这本书对巴菲特有很大的影响。巴菲特在11岁的时候就坚信，自己在35岁之前就会成为百万富翁。

不知道是不是因为受到米纳克那本书的影响，童年巴菲特赚钱的方法很多，脑袋很好使。他最初的赚钱办法是卖口香糖，据说每包口香糖的利润是2美分。之后，他又开始在夏天的晚上挨家挨户卖可口可乐，也会在棒球场上向观众兜售可乐。据艾丽斯·施罗德在《滚雪球》那本书中透露，童年巴菲特甚至在随全家一起度假时，也不会忘了顺便在度假的海滩上兜售可口可乐。巴菲特在他11岁时已是个忙得不可开交的小男孩，除了读书，他还在祖父的杂货店里打工。不过在他祖父那里，他可没有得到什么特殊的优待。他祖父非常严格地控制成本，没有多给他工钱。据说他祖父曾经写过一本书，内容大概是如何管理好一家杂货店云云。按理说这样的书应该不会对一个小孩子有什么吸引力，但巴菲特却认为自己从那本书里学了不少东西。

在巴菲特11岁那年，值得一提的事是，他做了平生第一次股票交易，买了6股城市服务公司（City Service）的优先股，其中有3股是用他自己的钱买的，另外3股是给他姐姐多丽丝（Doris）买的。

巴菲特13岁时，已经发现自己的财富呈加速度增长。他对他的小伙伴说：“如果我30岁之前不能够成为百万富翁，我就从奥马哈最高的楼顶跳下去。”（此时他已经非常自信地将成为百万富翁这个目标往前推了五年。）

随着他的年纪的增长，他创造财富的方式越来越有含金量。除了上述赚钱办法，巴菲特还有送报纸、投资弹子机并放到理发馆供顾客玩、在高尔夫球场卖二手高尔夫球、投资家乡的农场等赚钱的办法。这些活动，显示出他有着很高的商业头脑。

我们先从送报纸说起。如果你觉得送报纸是低技术含量的活，你大概没错。毕竟送报纸，就是将报纸送到指定的地方，如此而已，不是吗？不过，对巴菲特来说，这事没那么简单。据说巴菲特15岁的时候，每月送报纸的收入达到了175美元，这在当时已经是一笔不小的钱。这需要靠苦力吗？肯定的。他必须每天6点多开始，踩着单车，出门送报纸，风雨不改，节假日照旧。据说那时在圣诞节的那天，他也要先送完报纸才去活动，为此巴菲特全家人都只能在家里等他。如果巴菲特生病，实在出不了门怎么办？他妈妈帮他送！他认为自己是一个“非常负责任的人”，而他确实如此。

当然，巴菲特毕竟和普通人不同，他一边送报纸，一边优化自己送报纸的路线，使效率更加高。另外，除了送报纸，他还开始向他的报纸客户兜售日历。后来，他还请他的客户将他们不用的过期杂志给他。而这些杂志当然不仅可以当废纸卖掉，有的还可以给他提供有趣的阅读资源。大家可能想不到的是，他通过这些杂志上贴着的给每个订户的标签，可以知道客户对这份杂志的订阅何时到期。因此，他又向杂志社游说，让他成为他们杂志的推销员。当然，由于他已经知道订户订阅不同杂志到什么时候到期（在那时的美国，杂志的订阅期已经非常灵活，不一定要订全年的，也可以是跨年度的），他知道什么时候向顾客推销哪份杂志最为合适。想想看，当时和巴菲特一样也在送报纸的成年人，他们的送报纸就真的可能只是送报纸，没有巴菲特这么多“增值服务”，收益和时间投入比也很可能没巴菲特高。

巴菲特有时还会展现出超出自己年龄的精明，甚至有点“狡猾”。例如，他发现弹子机非常受欢迎，于是在他17岁那年，他和伙伴唐纳德·丹利（Donald Danly）成立了威尔逊公司（Wilson Coin Operated Machines）。该公司花了25美元买来一台非常旧的二手弹子机。经过一番讨价还价，巴菲特成功将弹子机放在一家理发店里，利润和理发店分成。虽然我不知道他们的分成比例，但是据说弹子机的利润非常高——每周利润达50美元——换言之，每周利润是初始投资额的两倍。相信巴菲特他们的分成比例应该不低。为了让理发师觉得分成比例是合理的，而且也防止理发师另立门户自己买弹子机，导致自己没了销售渠道，巴菲特和他的小伙伴煞有介事地表示弹子机的维护非常麻烦，而且需要“定期维修”。他们还真的装模作样地请人定期到店里对弹子机进行“大修”。巴菲特和他的小伙伴还煞有介事地对理发店的老板表示，他们两个只是打工的，如有重要的决策，他们还要回去请示老板。很快，他们的弹子机扩展到了三台。一年以后，他们以1200美元将威尔逊公司卖了。毫无疑问，这是一次非常成功的创业！

事实上，当巴菲特还只是一个中学生的时候，他的事业已经全面开花。15岁的时候，他花了1200美元买下一个面积达40英亩的农场；17岁时，他光靠送报纸，就已经累计赚了5000美元；他创办的威尔逊公司一年内给他带来数百倍以上的投资回报。但是，所有的这一切，对他来说只是“热身”。他的真正舞台注定是投资，虽然此时的他对这个舞台的了解还非常少，但他不会让这种情况持续太久。

小小年纪看遍奥马哈图书馆所有投资书籍

沃伦·巴菲特的爸爸是霍华德·巴菲特（以下称“老霍华德”）。老霍华德曾经是一个股票经纪人，不过他真正的理想是做一名成功的政治家，并且他的政治生涯也小有成就，曾经做过内布拉斯加州的议员。巴菲特很小就对股票市场感兴趣，老霍华德的职业是否对此有决定性的影响，我们不得而知。巴菲特本人并没有强调过他父亲的职业经历对他的投资兴趣有重大影响。但是，巴菲特还是中学生时，就对他父亲公司里的事情很好奇，尤其那用来报股票价格的长长的纸条。因此，他父亲的职业至少让他知道世上有股票市场这么一样神奇的东西，也可能确实对他后来从事投资有一定的影响。总体来说，老霍华德作为一名股票经纪人似乎不算特别出色，对巴菲特投资思想的形成也影响不大，但是据说他带巴菲特见过高盛的高管（那时沃伦·巴菲特10岁），还带他去参观过纽约证交所（我不知道这种说法是否真实）。

随着巴菲特渐渐长大，他对股票市场的兴趣有增无减。他从奥马哈图书馆借来有关投资的书，如饥似渴地阅读。在他十几岁的时候，就已经将奥马哈图书馆所有股票投资的书都看遍了。同时，他也在股票市场投资、实践。虽然他在股票市场上也已经开始小有斩获，但是他还没有一套系统的投资哲学和执行的办法，此时，这位将来的投资大师仍然处在苦苦摸索的阶段。

伟大的启蒙者：格雷厄姆

说到这里，对巴菲特的投资哲学影响最大的人终于出场。他就是本杰明·格雷厄姆（Benjamin Graham）。格雷厄姆于1894年出生在英国伦敦一个中产阶级家庭，次年，当他还是婴孩的时候，他们举家飘洋过海迁往纽约。起初格雷厄姆一家在美国过得还算不错，可惜在他8岁时，他父亲因癌症去世，他的家庭立刻陷入了极大的困境，从此他母亲带着他和他的两个哥哥过着拮据的生活。童年的困顿生活让格雷厄姆有很大的挣大钱、摆脱贫困的念头。

虽然家庭突然遭受不幸，格雷厄姆的成长总体来看还比较顺利。他自我要求很高，十几岁的时候，他必须边打工边学习，但毫不影响他的勃勃雄心。他以优异的成绩在公立学校读完了小学和中学，成为在纽约曼哈顿的哥伦比亚大学（Columbia University）普利策奖学金的热门候选人。当时的普利策奖学金不仅帮学生付全额学费，还提供必要的生活费，相当于现在美国大学的全额奖学金。但是在这过程中，他遭受了丧父之后的第一个重大打击，虽然他成绩优异，却没有拿到普利策奖学金。这次打击一度使他非常忧郁，甚至非常消沉。他短暂地在公立的纽约市立大学（City University of New York）注册就读之后，因为对学校不满意，辍学出去打工。

幸运之神似乎终究没有眷顾这个聪明、刻苦而又贫困的孩子。

这样的人生低谷持续了整整一年。这一年，他一边打工，一边背诗集，古罗马、英国、波斯等国的诗歌使他在烦闷的时候仍然可以和伟大的人“谈心”。到了申请学校的时候，他按照他母亲的嘱咐，再次向哥伦比亚大学申请奖学金，结果奇怪的事情发生了——大学校长亲自给格雷厄姆打电话，邀请格雷厄姆到他家会面。席间，校长亲自向他道歉，表示由于上一年招生注册处不慎把格雷厄姆和另一个学生的名字混淆，导致他那年没有拿到奖学金。校长对他说：“你将获得‘哥伦比亚大学校友奖学金’，条件和普利策奖学金一样丰厚。”

功夫不负有心人，格雷厄姆的人生从此拨云见日，他感觉好像一下子从地狱到了天堂。

格雷厄姆聪明、勤奋，入学后在哥大如鱼得水。他计划将大学四年的课程在三年修完，但最后他其实只用了两年半的时间就修完所有课程，以全班第二的成绩毕业。快毕业时，哲学系、数学系、英语系三个系先后邀请他留校任教，但是他都婉拒了。他选择加入了华尔街的投资管理公司纽伯格、亨德森和罗卜公司（Newburger, Hendersen and Loeb），并在六年后（1920年）成为该公司的合伙人。1923年，当他36岁时，他创立了自己的合伙公司。

1928年，格雷厄姆已经形成了自己的投资方法，并开始在哥大兼职教“证券分析”课程。1934年，他以他在哥大课程的讲义作为基础，和他在哥大的同事大卫·多德一起完成了《证券分析》一书。这本书对巴菲特有极大的影响，可以说是让巴菲特“豁然开朗”的一本书。这本书的主要贡献包括：

1.明确了“投资”的定义，区分了投资与投机。

在《证券分析》一书的第四章[2]，格雷厄姆专门论述了投资和投机（speculation）的区别。他认为：“投资是一种通过认真分析研究，有指望保本并能获得满意收益的行为。不满足这些条件的行为就被称为投机。”对一项可被称为“投资”的证券，本金必须有一定程度的安全性和满意的报酬率。当然，所谓安全并不是指绝对安全，而是指在合理的条件下投资应不至于出现大额损失。

2.强调投资的内在价值（Intrinsic Value）。

格雷厄姆认为，公司的内在价值是由公司的资产、收入、利润以及任何未来预期收益等因素决定，其中最重要的因素是公司未来的获利能力。因为这些因素都是可以量化的，因此，一个公司的内在价值可用一个模型加以计量，即用公司的未来预期收益乘以一个适当的资本化因子来估算。这个资本化因子受公司利润的稳定性、资产、股利政策以及财务状况稳定性等因素的影响。这里，笔者解释一下：所谓的“乘以一个资本化因子”就是相当于将未来预期收益以一个合理的折现率折现。而公司的业务越是不稳定，收益不确定性就越高，折现率也就越大，原因是对大部分的投资者而言，不稳定的业务需要更高的预期收益来补偿。对于格雷厄姆来说，投资的关键在于，以一个显著低于内在价值的价格，买入投资标的，不管它是股票、债券、房地产，还是其他类型的投资。

对于内在价值和价格的关系，巴菲特有个很好的总结：“价格是你付出的，价值是你得到的。”这里，巴菲特的“价值”指的就是内在价值。

3.强调要重视数量分析，但是也重视非数量的因素。

这里的数量分析，在我们今天看来可能平平无奇，包括对公司盈利的预测模型、业务分析、成长因素的考虑，中间也会涉及综合考虑资产负债表和损益表的各项财务报表分析。从执行的角度，格雷厄姆也有多种方案，既有数量分析和非数量因素综合考虑的办法，也有挑选部分最重要的数量指标，在没有对影响业务的其他非数量因素做分析的情况下，就构建一个足够分散的投资组合的做法。在格雷厄姆的数量分析方法中，其中最重要的一个方面就是分析股票价格和每股净资产的比率（即：股票价格/每股净资产；也可以用公司总市值/净资产，注意净资产通常扣除无形资产值），我们现在通常叫市净率（PB Ratio）。格雷厄姆认为，通常市净率明显小于1（即股价相对于账面值有较大折价）的股票，能给投资者带来较大的保护。因为即使企业马上倒闭，将有关的资产折现也能帮助投资者收回其成本，甚至获利[3]。需要注意的是，这种观点在当时的投资界是非常有开创性的。

当然，当时格雷厄姆所讲的数量分析，和今天金融界的金融工程（Financial Engineering）不是一回事，后者用了大量的高等数学、历史相关性数据等，推算金融衍生公司和机构产品的价格。巴菲特对目前很多复杂的金融估值模型非常不认可，在他致股东的信中，他屡次指出著名的期权定价模型——布莱克斯科尔斯模型（Black-Scholes Model）的不合理之处，尤其是对超长期限的期权估值存在巨大的盲点。伯克希尔在1998年收购了美国的大型再保险公司通用再保险。收购后，巴菲特发现通用再保险有一个衍生交易团队，其交易的金融工具让他坐立不安，他随即着手清理这些业务，让通用再保险逐渐淡出复杂的衍生工具的交易。在清理这些交易的过程中，巴菲特和芒格对这些衍生工具有了很深的认识。巴菲特在2002年和2003年的致股东信中就准确预言了这些金融工具将在未来对金融系统造成巨大的危害，并将它们称为“金融大规模杀伤性武器”（“Financial weapons of mass destruction”）。

我个人认为，《证券分析》对巴菲特的影响，首先是对投资的认识。让他知道投资和投机的根本不同，了解价值才是投资的真正追求，同时引入系统的数量分析方法，这对巴菲特来说犹如醍醐灌顶，让他豁然开朗。这是投资哲学层面的飞跃，或者说是战略方面让他找对了方向。当然，一本大部头《证券分析》里面还有很多其他宝贵的技术内容，尤其是对公司财务报表的分析、对行业的研究等内容。这些内容对刻苦而又勤奋的巴菲特来说，当然不成问题。

1949年，格雷厄姆出版了另一本巨著《聪明的投资者》（The Intelligent Investor ），而这本书被巴菲特称为是他“看过的最好的投资书籍”，因此这本书对巴菲特的影响，无论如何强调也不为过。和《证券分析》相比，这本书更加集中讲投资的理念（就是战略的内容比较多，战术的内容相对少）。巴菲特将这本书看得比《证券分析》更重，原因是在此书中格雷厄姆系统地提出了两个重要的概念，这两个概念让巴菲特的投资思想基本形成。

这两个概念，一个是“市场先生”，一个是安全边际。

格雷厄姆曾以寓言的形式，表达了他对股票市场的理解，这就是“市场先生”的寓言。

“假设你和‘市场先生’是一家私营企业的合伙人。每天，‘市场先生’都会报出一个价格，提出他愿以此价格从你手中买入一些股票或将他手中的股票卖给你一些。尽管你所持有股票的合伙企业具有稳定的经济特性，但‘市场先生’的情绪和报价却并不稳定。有些日子，‘市场先生’情绪高涨，只看到眼前光明一片，这时他会给合伙企业的股票报出很高的价格；另外一些日子，‘市场先生’情绪低落，只看到眼前困难重重，这时他会给合伙企业的股票报出很低的价格。此外，‘市场先生’还有一个可爱的特点，就是他从不介意被冷落。如果‘市场先生’今天所提的报价无人理睬，那么他明天还会来，带来他的新报价。”格雷厄姆告诫投资者，处于这种特定的环境中，必须要保持良好的判断力和控制力，与“市场先生”保持一定的距离。当“市场先生”的报价有道理时，投资者可以利用他；如果他的表现不正常，投资者可以忽视他或利用他，绝不能被他控制，否则后果不堪设想。[4]

什么是“安全边际”呢？格雷厄姆解释说，投资者应该在他愿意付出的价格和他估计出的股票价值之间保持一个差价：—个较大的差价。这同留些余地给驾驶汽车中可能出现的偏差是一个道理。如果余地留得足够大，即有足够的“安全边际”，那么他就拥有基础的优势，不论形势有多么严峻，只要有信心和耐心，必然会有可观的投资收获。

举个例子来说，如果你经过严格的评估，认为一个股票的价值大概在25元到40元之间。如果此时股票的交易价格是22元，格雷厄姆也许觉得安全边际太小，毕竟你有可能算错，你对公司的增长前景可能太乐观，或者公司有些问题你并不知晓，总之，投资者总是无法知道所有的信息。如果你的安全边际太小，你因为各种可能的错误而遭受损失的概率就越高。相反，如果此时该公司的股票正以15元在交易，安全边际就大得多。换言之，以15元的价格买入，你的安全边际更大，从而获利的概率可能更大，金额可能更高。

看了《证券分析》一书，巴菲特出于对格雷厄姆的极度尊崇，专门去哥大注册了格老的课。据说巴菲特对这本书太熟悉了，甚至能说出书中某些内容在第几页。而格老的课上，由于巴菲特如此出色，又如饥似渴地提问和讨论，有时课堂上成了格雷厄姆和巴菲特的二人相声。

我常常想，当年这两位大师在课堂上的高谈阔论，是怎样一个迷人的场景，恐怕必然是妙趣横生、投资的灵感和智慧的火花四溅的时光吧。

85%的格雷厄姆，15%的费舍

巴菲特认为，他的投资哲学85%来自格雷厄姆，15%来自菲利普·费舍（Philip Fisher）。

费舍是何许人也？

费舍出生于1907年，比格雷厄姆小13岁。和格雷厄姆一样，也是从小就对股票非常感兴趣。费舍在加州长大，本科在斯坦福大学商学院就读，1928年毕业后进入证券行业任分析师。1931年，他年仅24岁时，就开始自立门户，创立了费舍投资管理咨询公司。最初他的办公室很小，没有窗户，只能容下一张桌子和两把椅子（每当看到这样的历史我都觉得特别励志）。

费舍写过三本投资书籍，包括1957年出版的《怎样选择成长股》（Common Stocks and Uncommon Profits ）、1960年出版的《股市投资致富之道：投资大师费舍教你怎样炒股》（Paths to Wealth through Common Stocks ）、1975年出版的《保守型投资者夜夜安寝》（Conservative Investors Sleep Well ）。这三本书我全都认真看过，觉得最吸引人也最具代表性的还是第一本《怎样选择成长股》，它很好地概括了费舍的投资思想。

在《怎样选择成长股》的第三章中，费舍总结了买进优秀股票的15个要点：

1.这家公司的产品或服务有没有充分的市场潜力，使其销售额至少在几年内能大幅成长？

2.管理阶层是否决心开发新产品或流程，让公司即使在目前有吸引力的产品线成长潜力利用殆尽之际，能进一步提升总销售潜力？3.和公司的规模相比，这家公司的研发努力有多大的成效？

4.公司的销售团队是否超出行业平均水平？

5.公司的利润率是否足够高？

6.公司如何维持或改善利润率？

7.公司和一般雇员的关系好不好？

8.公司和高层管理人员的关系好不好？

9.公司管理阶层深度够吗？（是否有足够多的管理人才？）

10.公司的成本分析和会计记录做得好吗？

11.投资人能否在公司所处行业内的独特领域找到一些重要的线索，帮助投资人了解这家公司相对于竞争同业是否非常出色？

12.公司有没有短期或长期的盈利展望？

13.在可预见的将来，这家公司是否会因为成长而必须发行股票融资，股票数目大增，使现有的持股人无法从公司总体盈利的增长中获益？（即因为股票数目增加，总体盈利的上升无法带来每股净利润的增加。）

14.管理阶层是否报喜不报忧？

15.管理阶层的诚信是否毋庸置疑？

投资人“十不”原则：

1.不买处于创业阶段的公司。

2.不要忽略那些未上市、在柜台交易（Over the counter）的股票。

3.不要因为你喜欢某公司年报的格调，就去买该公司的股票。

4.不要因为一家公司的市盈率高，便假定股票未来的盈利增长已经充分体现在价格上。

5.（要买入股票时）不要在买入价格上分毫计较。

6.不要过度强调分散化投资。

7.不要担心在战争阴影笼罩下买进股票。

8.不要忘了你的吉尔伯特和沙利文（注：费舍的意思是不要被无关紧要的因素吸引注意力，却忘了真正对投资重要的信息。费舍还专门指出，过去的股价和盈利信息对未来的盈利不一定有指示作用，不可将这些因素作为估值的最重要因素）。

9.买进真正优秀的成长股时，除了考虑价格，不要忘了买入的时机。

10.不要只是随大流（没有自己的见解）。

毫无疑问，费舍有自己一套完整的投资理论和操作体系。费舍对管理层素质以及对财务数字分析等方面的重视，都和格雷厄姆有相似之处。但是，总结起来，费舍的投资思想和投资方法还有以下几个明显的特色。

首先，费舍非常重视公司的成长性。费舍把相当大的功夫花在对公司未来成长潜力的分析上。看看上文引述的买进优秀股票的15个要点，我们可以发现，其中的第1、2、3、4和12点都与公司的成长性直接相关。另外，投资人“十不”原则中的第4点也和成长性直接相关。费舍认为，找到高成长行业里的高成长公司，是投资成功的关键。费舍非常成功的投资例子包括德州仪器（Texas Instruments）和陶氏化学（Dow Chemical）等。这些在当时都是高成长的股票。这里谈到的德州仪器，就是生产TI BAII计算器的那家公司。（没错，如果你考过CFA，那么你可能知道考试机构指定的计算器通常是德州仪器生产或者是惠普[HP]生产的。）在如何看待公司的成长性这方面，格雷厄姆和费舍有较大的不同。格雷厄姆也认为公司的成长性很重要，但是，他认为公司的未来盈利是很难预测的，而且市场上被认为高增长的公司通常市盈率和市净率都很高。以高市盈率和高市净率买入这些成长股，一旦公司的增长并没有预想中那么好，则很容易产生巨大的损失。因此格雷厄姆分析证券时，不像费舍那样花很多时间来分析公司的增长前景，而是更多地分析过去的财务数据，挑估值较低的公司。

其次，费舍强调全方位的研究和调查。费舍认为，需要真正理解一家公司的运作和盈利前景，需要对公司的经营有全方位的理解。因此，费舍非常重视对公司的调研，而且这种调研是多角度、全方位的。费舍不仅分析财务报表，和公司的管理层交谈，深入有关公司的工厂、店铺，搜索第一手的资料，还强调对该公司的顾客、该公司在行内的主要竞争者、公司的雇员、公司的供应商等进行调研。费舍比较喜欢的一个办法是，假设A公司和B公司是一个行业内的两家主要领头羊，他在对A公司做调研时，必定会问问B公司主要管理人员对A公司的主要竞争优势等问题的看法。反之亦然。他认为往往是从一家公司的主要竞争者的口中，能够听到对这家公司最为深入的分析。在信息流通比较慢的20世纪五六十年代，这种方法能够让费舍对他感兴趣的公司的认识比别人深得多。即使在信息流通非常顺畅的今天，笔者认为费舍的办法仍然有很大的实践价值，毕竟独到的、深层次的分析需要投资者花功夫才能得到。

费舍对公司的研发水平非常重视。费舍喜欢成长性比较高的公司，在一些技术更新比较快的领域，公司的研发对保持技术上的领先非常重要。只有保持技术领先，才能不断推出新的产品，使销售量保持增长。在20世纪五六十年代，当时的高增长行业半导体电子、化学工程等花很多的资源用于研发上。研发水平和研发效果顺理成章地成为费舍研究的重要组成部分。

费舍对巴菲特的影响，主要是对公司成长性的重视。但是，巴菲特在实战过程中没有照搬费舍的办法；相反，使用的办法和费舍有较大的不同。比如说，巴菲特自认对高科技行业没有判断力，因此，就算他和盖茨是老朋友了，但他还是一直没有买过微软的股票，原因是他看不懂软件行业。当然，并非只有高科技股票才可能实现高增长，巴菲特有很多高成长的非高科技投资案例。我们在本书后面的章节还会再讨论到。

芒格的影响

我在前言中谈到，芒格对巴菲特的影响，无论如何强调都不过分。巴菲特自己曾经说：“芒格帮助我快速从猿进化到人。”这其中非常重要的一点，就是芒格对巴菲特投资思想的影响。

在20世纪前半叶，股票被当成一张某种程度上有抽象价值的凭证在市场上交易。格雷厄姆正确地指出股票的价值来自其代表的企业的盈利能力，并明确区分投资和投机，引入了“市场先生”这个无比深刻的寓言，并告诫投资需要有足够的安全边际，这对巴菲特来说完全是开创性的，将巴菲特从迷惘中拉进一个成熟的投资思想和分析体系。但是，格雷厄姆对低估值股票的追逐的结果是，他给自己管理的投资组合中以低价买入很多前景一般的公司。从另一个角度看，格雷厄姆买入这样的公司，是因为从投资的角度，股价相对于资产净值实在是太低了。一旦市场气氛转好之后，这些公司的价格有可能得到修复，这时格雷厄姆会将其卖出获利。格雷厄姆的投资持有期限一般不超过三年。

1956年，巴菲特还不满26岁时，就创立了自己的投资公司——巴菲特投资合伙人公司（Buffett Partnership, Limited，“BPL”——OK，球迷们，这儿的BPL可不是指英超）。在经营BPL的13年中（巴菲特在1969年将这个合伙人公司关闭了，专心经营伯克希尔），巴菲特用的办法基本上是格雷厄姆的办法，买入低价的但业务并不特别出色的公司的股票，其中那些基本面最差但价格极低的公司，被他称为“烟屁股”（Cigar Butt）公司。他认为，投资这些公司，就像是从地上捡起一些烟头——虽然不怎么好看，但是还能够吸几口，关键是几乎免费。当然，巴菲特也投资了一些具有长久竞争优势的优质公司，最典型的例子莫过于盖可公司（GEICO）。巴菲特最早通过格雷厄姆认识这家公司，其超级有效的运营使之对同业有巨大的成本优势，多年来保持了可观的业务量、利润和浮存金（Float）增长。至今这家公司仍是伯克希尔保险板块中非常重要的一员。但是总体来说，像GEICO这样具增长潜力的公司，在这一时期巴菲特的组合当中，的确是不多见的，大部分还是典型的低价的竞争力一般的公司的股票。

那么从效果看，巴菲特合伙公司这13年的投资业绩如何呢？巴菲特在2014年的致股东信中表示，论投资表现，那段时间是他投资生涯最辉煌的时光之一。从他对合伙人的信中我们看到，那段时间他的年化投资收益率高达31.6%。即使扣除了给普通合伙人的薪水等有关的费用，有限合伙人的税前回报也高达25.3%。而同一时期道琼斯工业指数的回报仅仅为9.1%。

简单来说，巴菲特在这13年主要靠“以低廉的价格投资于一家一般的公司”这样的策略，获得了巨大的成功，巴菲特的个人财富也飞速增长。

既然这种操作办法如此成功，为什么还要改变呢？这是巴菲特面临的问题。

原因之一是这种投资低价股的办法虽然总体上奏效，但是有时也会使投资陷入较大的困境，尤其是当持有期较长的时候，基本面的乏力会使公司股价节节败退。巴菲特对伯克希尔的投资就是其中的一个例子。当时的伯克希尔不见得是巴菲特最看好的公司之一，只是价格实在是太便宜了，使巴菲特忍不住又一次“以低廉的价格投资于一家一般的公司”。1962年12月，巴菲特合伙公司以每股7.5美元的价格买入伯克希尔股票。1965年，巴菲特买下了伯克希尔的全部股权。而伯克希尔的纺织业务除了在头两年给巴菲特带来一些盈利外，往后基本上都在拖后腿，成为巴菲特最昂贵的错误之一。伯克希尔这次收购的教训，对巴菲特有较大的影响。

原因之二是费舍的影响。巴菲特说：“无论费舍写什么，我都热切拜读，而且我向各位推荐费舍的书。”巴菲特如此推崇费舍，而费舍如此重视寻找高成长性的公司，费舍的投资思想和方法使巴菲特重新思考现有的投资策略。

原因之三是当资金量大到一定程度的时候，传统的格雷厄姆办法将面临管理的复杂程度大大提高的问题。芒格认为，当你投资一家优秀的公司，时间就是你的朋友——因为随着时间的流逝，这家公司的盈利会上升，市值也会增加；如果只是普通的公司，那就不一定了。由此推之，当你买入一家优秀的公司时，你可以真正长期持有；而当你购入普通的公司，股票价格回升后，你可能就要将它卖掉，因为它盈利增长的前景可能不乐观，继续持有它可能换来的是盈利下跌或者长期无增长。由于无法真正的长期持有，投资经理必须每隔一段时间要找到新的公司投资。当资金量不多的时候，这也许不难。但当你有大量资金时，这种需要经常转换股票的投资办法，将转化为高额的工作量。到了资金量大到一定程度时，可以让人心力交瘁、无以为继。

原因之四是“以低廉的价格投资于一家一般的公司”的办法，顾名思义，很可能会让人错过一些最优秀的公司。这些优秀的公司本来就不多，而且它们常常以较高的市盈率在交易。平时，芒格将和股东沟通的任务主要交给了巴菲特，但芒格还是在2015年伯克希尔50周年的时候，破天荒给伯克希尔的股东写了一封简短的信，叫《副主席的思考：过去和将来》（“Vice Chairman's Thoughts：Past and Future”）。信中，芒格对巴菲特建立“伯克希尔系统”的功绩毫不吝啬地给了很多溢美之词。但同时，直率的芒格也指出了巴菲特所犯的错误。有趣的是，芒格认为，巴菲特最大的错误不是买入了不应该买的东西，而是几乎是在稳操胜券的情况下，没有买入一些明星级的股票或者公司。为此，芒格还专门提到了沃尔玛（Wal-Mart）。

原因之五，我个人认为很可能是最重要的原因，就是芒格的影响。谈到芒格的影响时，巴菲特表示他内心并非没有挣扎。他在给股东的信中回忆他当时的心理：“在没有查理（指查理·芒格）的帮助下，我取得了不小的成功，那我为什么要听一个律师的话呢？他可没有上过商学院，而我上过三家。”[5]在这样的背景下，巴菲特从“以低廉的价格投资于一家一般的公司”到“以一般的价格投资于一家优质的公司”的转变，确实经历了一段时间的争斗。1972年，巴菲特通过蓝筹印花公司（Blue Chip Stamps）收购了生产高端巧克力的公司喜诗糖果（See's Candy）。巴菲特认为这是一个转折点。从喜诗糖果那里，他了解到品牌的力量和长久、持续增长的公司的特质，并深刻理解“以一般的价格投资于一家优质的公司”的强大优势。但是，这种转折也不是一蹴而就的。巴菲特在经历了1965年收购伯克希尔纺织业务的失败教训和1972年收购喜诗糖果的辉煌战绩后，却在1975年受到超低价格的吸引买入了美国东北部的另一家叫Waumbec Mills的纺织公司，巴菲特形容这笔收购是一个灾难。当然，Waumbec Mills的收购只是一个插曲，总体来说巴菲特在20世纪70年代正经历一个投资哲学的重大转变，最终形成了“以一般的价格投资于一家优质的公司”为主旋律的投资哲学。

值得指出的是，虽然“以一般的价格投资于一家优质的公司”是极其有效的投资哲学，但时至今日“以低廉的价格投资于一家一般的公司”仍然是一种极其有效的投资办法，并且不少投资大家坚持后者并获得了巨大的成功。例如，在对冲基金界赫赫有名的Baupost创办人卡拉曼（Seth Klarman）[6]，还有巴菲特的老朋友、格雷厄姆的学生沃特·施洛斯（Water Schloss），他们都在基金业以格雷厄姆的办法获得了巨大的成功。当然，他们的资金量和现在的伯克希尔不在一个等量级，所以规模本身还不影响他们用格雷厄姆的办法获得成功。

说到底，又有几个投资人的资金规模能够跨入伯克希尔的级别，从而拥有巴菲特那样“幸福的烦恼”呢？

小结

巴菲特的投资思想和方法，可以说是在逐步演变、不断完善的。这种演变简单概括起来，可以分为三个阶段：

第一个阶段：迷惘阶段。20世纪40年代末之前，巴菲特还在苦苦摸索，虽然看了很多书，但还是没有章法、没有系统，基本上属于乱拳瞎打阶段。

第二个阶段：“以低廉的价格投资于一家一般的公司”阶段。20世纪40年代末期到70年代初期，巴菲特受到格雷厄姆投资哲学的影响，水平突飞猛进，其间创造了巴菲特合伙公司13年的辉煌，并且踌躇满志地开始经营伯克希尔，但是资金量的增大使格雷厄姆投资办法的效果受到限制。

第三个阶段：投资哲学转变阶段。70年代中期以后，受到费舍和芒格的影响，巴菲特基本上确立了“以一般的价格投资于一家优质的公司”为主要的投资哲学，当然购买廉价公司的案例仍然有。在这样的哲学下，面对不断上升的规模，巴菲特和芒格仍然显得游刃有余。如果没有芒格，巴菲特也可能会形成这个转变，但芒格的存在可能极大地加速了这种转变。70年代时，巴菲特还在选择廉价股和优质股之间摇摆，芒格则告诉巴菲特，他毫无疑问应当选择后者。

巴菲特曾经描述过他和芒格意见不一致时的解决办法，我觉得以此结束这一节再适合不过：

巴菲特在2014年度给伯克希尔股东的信中透露，他和芒格合作这么多年，有意见不一致的时候，却从来没有过争吵。当他和芒格讨论后无法就某议题取得一致时，芒格通常以这句话结束讨论：“沃伦，好好思考下，你会同意我的观点的，因为你很聪明而且（在这个议题上）我是对的。”

表2.1a　巴菲特合伙人公司历年的回报






表2.1b　巴菲特合伙人公司历年累计回报





图2.1　巴菲特合伙人公司历年累计回报线性图

资料来源：笔者根据巴菲特致合伙人的信中的数据整理

（这张图让人深刻理解什么叫“一骑绝尘”[Left everyone else in the dust]）

第二节 选择个股，建立帝国的基石

在投资时，我们把自己看作公司业务分析师，而不是市场分析师，也不是宏观经济分析师，甚至不是一个证券分析师。[7]

——巴菲特

我们在上一节介绍了巴菲特投资思想的形成过程，在这一节，我们讨论他如何在这些投资哲学的指导下选择股票。对于巴菲特的选股方法，有各种不同的论述，笔者认为以下几个方面可以将巴菲特选股的主要原则较好地概括。

1.深刻理解“市场先生”，不要被他左右，但是要充分利用他提供的机会。

在上一节中，我们引述了格雷厄姆的“市场先生”寓言。这个寓言的深刻性，并不为大多数投资者所认识。由于这个寓言超级重要，笔者不厌其烦，将这个寓言和各位再重温一遍：

“假设你和‘市场先生’是一家私营企业的合伙人。每天，‘市场先生’都会报出一个价格，提出他愿以此价格从你手中买入一些股票或将他手中的股票卖给你一些。尽管你所持有股票的合伙企业具有稳定的经济特性，但‘市场先生’的情绪和报价却并不稳定。有些日子，‘市场先生’情绪高涨，只看到眼前光明一片，这时他会给合伙企业的股票报出很高的价格；另外一些日子，‘市场先生’情绪低落，只看到眼前困难重重，这时他会给合伙企业的股票报出很低的价格。此外，‘市场先生’还有一个可爱的特点，就是他从不介意被冷落。如果‘市场先生’今天所提的报价无人理睬，那么他明天还会来，带来他的新报价。”格雷厄姆告诫投资者，处于这种特定的环境中，必须要保持良好的判断力和控制力，与“市场先生”保持一定的距离。当“市场先生”的报价有道理时，投资者可以利用他；如果他的表现不正常，投资者可以忽视他或利用他，但绝不能被他控制，否则后果不堪设想。

笔者大胆得罪一下很多人：我个人的看法是看完以上段落的人中，95%以上的人都认为自己看懂了，但是实际上，他们只是字面上看懂了，没有真懂。说起来有点讽刺，或许正是由于格雷厄姆大师级的深入浅出的能力，把这么深刻的理解写得这么通俗，反而使很多读者没有把它当一回事。（如果他放上一堆没有用的高深的公式，相信刻苦研究的人可能更多。）笔者估计：读完格雷厄姆有关“市场先生”以上段落的人当中，真正懂得这段话的人不超过10%，最终能够将这段话的精髓合理运用到实战上的人，应该不超过5%。说到这里，你可能不赞同。不要紧，让我简单先介绍一下看完这段话之后的典型反应：

“市场参与者中，各种机构和个人都有，怎么只用一个‘市场先生’概括得了？这看起来不太靠谱。”

“讲得有些道理，但这毕竟是寓言而已，实战中好像派不上用场啊。”

“说得不错，但这是他那个年代的事了，现在都什么年代了，市场机制已经不同，信息也已经高度自由流通，这寓言也不一定能反映市场的真实情况吧？”

“说得很对，完全赞同。”（可惜，即使有这样反应的人，真正操盘的时候，若没有定力，也会被市场的噪音影响，而忘记了格雷厄姆的谆谆教导。）

在对以上的反应做出评价之前，我想先给大家举几个例子，真实的例子。

真实历史情境A（中国香港，2003年）：

2003年上半年，那时我在香港，1997至1998年亚洲金融危机的影响仍在。当时恒生指数大概在8000多点，相当于1993年的水平，较1997年的高点17000多点缩水超过一半。在香港上市的中资股票乏人问津，价格低残。三四月，更爆发了SARS疫情，股市和楼市均雪上加霜。2003年4月香港楼市价格比1997年的高点下跌了约2/3。SARS爆发后，香港SARS受灾最严重的社区叫“淘大花园”，当时楼价低得可以用几十万港币买一套淘大花园的公寓。猜猜那时候香港金融市场上最畅销的投资产品是什么？保本基金！是的，就是保本基金。通常银行将有关的基金加入保本条款，只要银行或者基金公司不倒闭，投资者至少可以不亏本。如果某个条件满足，那么投资者能够得到稍微高一点的收益。但是总体来说，保本基金是非常保守的投资产品，收益率通常也不会高。

真实历史情境B（美国，2005—2006年）：

2005年，那时我在美国首都华盛顿附近“大华府地区”（The Greater D.C.Area）的马里兰州。周末和朋友聚会，朋友们谈得最多的，就是买房子。当时我刚从香港回到美国，对美国的楼市毫无了解。不过听到这样的评论，却让我特别警觉。

“房子只会涨不会跌，比股票稳健得多。这么多年，我只见房子涨了又涨。”

“要买房子，就要买贵一点的，越贵涨得越快。”

“我的朋友张某某，两年前我劝他买房子，他说涨得太快太急了，结果当时没买。上个月，他实在忍不住，终于买了，但房子已经比两年前涨了约30%。”

也许现在听起来有些疯狂，但这是真人真事。

听到这种评论，如果是个别人的，我一般不会在意。但显然当时这是主流观点，大部分人都持有这样的观点。大众对金融产品的热衷和对风险的藐视，和我之前看过的金融史上很多泡沫的例子相类似。

2006年，我加入了瑞银投资银行（UBS Investment Bank），回到大纽约地区。我记得当时公司内部培训中，有一位讲师在讲到信用产品的估值时，这么评论当时的信用产品市场：“现在市场上的资金如同没有成本的一样。很多公司的信用溢价（Credit Spread）实在是太低了。也许我没有看懂，但是我觉得不合理。”

后来事实证明他是对的。

真实历史情境C（中国，2007年）：

对于2007年的中国，我没有第一现场的认识，因为那时我在美国。当时有很多国内的朋友来美国，话题中总少不了说股票，谁谁谁又赚了几千万啦，谁谁谁又辞职专门炒股啦之类。2005年6月初，上证指数只有不到1100点，2007年10月12日，一路直冲到5903点，几乎比2005年6月初涨了5倍。我说涨得这么急，风险不小吧。国内来的朋友最常见的反应是“A股和美国股市不同，你们在美国学的那套，在国内不适用”，言下之意是“A股炒得起来，不受你们那些基本面估值的影响”。（2013年到2014年，我也经常听到人讲“A股和美国股市不同，你们在美国学的那套，在国内不适用”，不过潜在的意思却是“A股炒不起来，不受你们那些基本面估值的影响”。



图2.2　2000—2016年上证综合指数

资料来源：彭博

讲到这里，我特别希望和大家分享一下我对“市场先生”的看法。

没错，市场不是一个简单的个体，毕竟它有千千万万的参与者，当中有投资者，也有投机者。更微观地看，每个人的情况都不同。因此，何来“市场先生”之说？有何意义？

的确，“市场先生”只是一个概念。但是，这个概念有高度的实用性。原因在于，虽然市场参与者千千万万，但是在很多时候市场参与者展示出明显的“羊群效应”。尤其是长期牛市和长期熊市的时候，大多数（而不是全部）市场参与者的行为会更加趋同，从而形成了一个可以拟人化去理解的市场，而且在一定程度上看，有它的规律。当市场气氛好的时候，“市场先生”只见到光明一片，对风险视而不见。我们上面谈到的2005年到2006年美国的楼市和2007年中国大陆的股市，就是“市场先生”情绪高涨，觉得光明一片的时候；相反，2003年香港的楼市和股市，就是“市场先生”情绪低落，只看到眼前困难重重的时候。但是，从投资的角度，2003年香港的楼市和股市却具有很高的投资价值。

2003年的时候，如果各位在香港随“市场先生”的情绪低落而低落，或者2007年在中国随“市场先生”的情绪亢奋而亢奋，那么，对不起，你对市场的认识还不够。你的情绪已经被他控制。你还没有真正理解“市场先生”。你有可能在2003年卖出股票并买入最保守的投资（如定期存款和保本基金），而在2007年追捧热门的A股。这是大部分投资者在股市上亏钱的原因：不了解市场，没有自己的投资哲学，没有价值评估体系——最终在市场过分乐观的时候买进，在市场过度悲观的时候卖出。因为，正如格雷厄姆先生所说：

“如果他（‘市场先生’）的表现不正常，投资者可以忽视他（笔者注：如2007年的中国股市）或利用他（笔者注：如2003年的香港股市），但绝不能被他控制，否则后果不堪设想。”

所以，我认为，真正理解格雷厄姆的“市场先生”，对投资者来说是极其重要的。可惜的是，很多人还没有认识到这一点。或者说，即使在看书的时候，大概也明白这个道理，但是到了实战的时候，自己又被“市场先生”的情绪主宰。说到底，大家高兴的时候，跟着乐观；市场日复一日创新低或者多年毫无起色，网上满是对A股不抱任何希望的评论的时候，跟着沮丧（如2014年上半年），这是人性。纵观各国金融史，不管发达国家还是发展中国家，不管是资本主义还是社会主义，泡沫一再发生，这是为什么？因为人性没有变，因为“市场先生”在作祟。如果你没有正确的投资哲学和对公司业务的深入理解来做武装，你投资失败的概率很高。对于这些投资者，巴菲特的忠告是：放弃自己选股，干脆买低管理成本的指数基金或者股票ETF。[8]说到底，投资之所以那么难，是因为好的投资者是“反人性”（against human nature）的。

（OK，我说他们“反人性”，不是说他们没人性[inhumane]。）

这让我想起另一位投资大师彼得·林奇曾经说过的亲身经历，大意如下：当市场好的时候，他参加派对时，一说自己是基金经理，一堆人会围过来，问他买什么股；市场不好时，一听他说是基金经理，别人就算跟旁边的牙医聊天（可能聊补牙的办法）也不愿意搭理他。

好吧，本节的作业是：各位下次参加聚会时，看看你旁边那位基金经理的受欢迎程度如何？

2.买入该股票时，拥有足够的安全边际。

巴菲特认为，如果以较大的折让价格投资（如能以40美分的价格买入一个值1美元的东西），那可以说这项投资拥有较好的安全边际。毕竟，价值的评估不是一门纯粹的科学，对公司未来的分析不一定准确，而且有很多现在预想不到的因素会影响公司的发展。对那些将估值精确到小数点以后两位数的那种貌似精确的估值模型，巴菲特并不以为然。巴菲特和芒格等人对潜在的投资目标进行估值后，通常会得出一个比较广的估值范围。巴菲特还说过，同一个投资目标，芒格估值和他自己的估值也经常不同。所以，巴菲特认为，对股票的估值，只能够追求“大致正确”（roughly right），而要避免一些模型做出来的看起来精准，实际上错误的估值模型或者办法。巴菲特把这种情况称为“精确的错误”（Precisely wrong）。

因为公司的发展可能不像我们原先想象的那样乐观，所以，买入价格留有较大的安全边际，相当于给自己可能犯的错误留有一定的空间；就算有些方面自己估算错误，仍可以将损失降到较低。

当然，现实生活中，判断要有多大的折让才值得购买，没有一个统一的、一成不变的标准，而是可以根据行业和公司的具体情况做相应的判断和处理。另外，每个投资者对有关公司和行业的熟悉程度不一样，也会影响投资者的选择。例如，如果投资者对A行业比较了解，对B行业了解相对较少，若投资者在比较A行业的投资机会和B行业的投资机会的时候，发现B行业的投资机会可能提供更大的折让，或者增长前景可能更好，投资者也有可能会选择他更熟悉的A行业的投资机会。在笔者看来，这种选择是理性的。毕竟，该投资者更了解A行业，那么他对A行业的估值犯错的可能性更低，因此哪怕估值结果显示B行业的投资折让更大，投资A行业也可能有更高的安全边际。而对于另一个对行业B有深刻认识的投资者，B行业的投资机会可能是更为理性的选择。从这个角度看，投资是一项非常个人化的活动。面对同一个问题，两个投资者可能根据自己的知识背景和经验等因素做出两个完全不同的选择，但这两个选择可能同时都是理性的，从上述这两个投资者各自的背景看，都是符合巴菲特的原则的。

3.巴菲特深信对股票的分析关键在于对发行该股票的公司的业务分析。

格雷厄姆曾经说过：“最聪明的投资，是那些基于对企业的业务分析而做的投资。”（“Investment is most intelligent when it is most businesslike .”）这句话经常被巴菲特引用，并作为投资最主要的准则之一。如果得出的结论是股票的价值远远高于股票的市价，就是很好的投资机会。巴菲特一直认为，无论是购买一家公司的少数股权，还是收购整家公司，所遵循的分析办法是一致的。这句话听起来非常简单，但是实战中，人们往往将这个原则抛之脑后。很多人购买股票的原因，是“觉得这只股票会涨”。而这种“感觉”，可能来自对该股过往价格的技术分析图，或者某股评家的推荐，或者市面在传的“某某题材”等等。如果你问他们股票的价值是多少，他们毫无概念，也没有兴趣去形成自己的见解。投资者这样买股票，是相当危险的。

另外，巴菲特也不会因为某些大牌经济学家或者著名市场人士对大市场的短期方向或者对利率走势等的预测，而影响自己的投资决定。相反，对于巴菲特而言，在他投资一家公司之前，他必须能够做到对该公司的业务有着非常深的认识，并在此基础上进行估值和做投资决策。在巴菲特看来，投资股票，和他早年在奥马哈购买农场以及20世纪80年代在纽约大学附近买入房地产，本质上都是一样的，即：以划算的价格买入一门生意或者是一项可产生收益的资产。如果经他分析，某个公司的股票值得投资，他可不会因为担心美联储的利率政策而改变想法。

4.巴菲特认为具有可持续的“护城河”（moat）的公司，是在激烈的市场竞争中持续获胜的基础。

巴菲特将公司比作城堡，他表示在这个城堡的四周要有足够深的护城河，而且在护城河中最好还有一群凶猛的鳄鱼或者食人鱼，让竞争者无法走近，形成一座坚不可摧的城堡。

从本质上看，巴菲特所讲的护城河，有点像哈佛大学战略研究专家迈克尔·波特（Michael Porter）提出的“竞争优势”（Competitive Advantage）以及“进入壁垒”（Entry Barrier）的综合体。“护城河”的产生可以有多种因素，包括强大的品牌、特殊的专利、特殊的配方、独特且难以复制的商业模式、雄厚的资本、独享的资源等。如果“护城河”深到可以让企业拥有某种程度上的垄断程度，那就更好。例如，可口可乐拥有强大的品牌和独特的配方，在巴菲特的眼中是一家拥有很深“护城河”的企业。巴菲特曾经说，给他10亿美元，再加上全美最优秀的企业管理人员，他也不可能创造出一个可以和可口可乐竞争的企业。同样的道理，喜诗糖果专门生产高端的巧克力，其优质的产品和服务为它创建了一个超强的品牌，并拓展了一群忠实的客户。这些都是拥有强大的“护城河”的企业的例子。

5.分清楚自己的能力范围，不要投资自己不熟悉的领域，不管它看起来多么出色。

大家知道，巴菲特和盖茨是莫逆之交。他们经常一起打桥牌，巴菲特还答应将他资产很大的一部分，捐给盖茨夫妇管理的慈善基金。盖茨也经常出席伯克希尔的股东大会。笔者就在2013年的伯克希尔股东大会上（远远地）看到了盖茨。作为盖茨的好友，巴菲特眼看着微软一步步发展壮大，尤其是20世纪90年代到本世纪初，微软的业务发展和股价表现都是非常骄人的。盖茨也劝过巴菲特买微软的股票，不过巴菲特长期不为所动，原因是：他认为软件行业他看不懂，而且变化太快。最后，据说他只是象征性地买了100股微软的股票。他很肯定几十年后还会有人买喜诗的巧克力，但他甚至无法预测5年后流行什么软件。不投自己不熟悉的领域，是他控制风险最为重要的一环。只要公司的业务是他容易理解的，而且他对公司未来的业绩和增长空间有信心，他就不担心短期的股价变动。（实际上，在巴菲特看来，真正的价值投资者是应当欢迎股市波动的，因为波动给冷静的思考者提供了更多的机会。）

6.寻找拥有最好管理层的公司。

巴菲特选择优秀管理人的标准，是“他优秀得你可以放心把女儿嫁给他”。具体而言，巴菲特眼中的人才是人品、对事业的热忱以及能力三者的完美集合体。他进一步强调，如果没有第一条人品，后面两条越强，危害越大。这和日本企业家稻盛和夫先生的成功法则可谓殊途同归。在《活法》一书的序言中，稻盛先生说成功来自以下公式：思维方式×热情×能力。三者是相乘的关系。热情和能力只可能是正数，但是思维模式可以是正，也可以是负。这里，思维模式指的是对人生的态度，包括人品、诚信等等。

以上三条筛选优秀管理人的原则，相信很多人都会认同。不过，将这三条原则执行起来，却是非常困难。这更像是一门艺术，而不是科学。有些领域，人的能力不容易马上判定，而且会随着外在环境的变化而变化。毕竟，在很多有能力的人获得真正的成功之前，他的经历大部分都是失败的，或者是平庸的（大家应该不会挑战我这句充满哲理的话）。为了找到既有能力又有热情的人，巴菲特的办法就是找到已经成功的人。但是，即便如此，仍难确保能挑到优秀的人，因为这世界上善于伪装的人太多了。各位还记得安然公司（Enron）吗？2001年之前，它是被商业杂志、华尔街、媒体热捧的公司，连续多年在《财富》杂志上位列能源公司的首位。后来发现，管理层是一堆做假账的人。对此，巴菲特还有什么办法呢？

笔者必须承认，这一条，是非常难学的。若你有了很多年的经验，也许会有一点帮助，但是这种识别人的能力很大程度是天生的。即便如此，我们还是介绍一些巴菲特用于降低“踩地雷”的概率的办法。

首先是听其言，观其行。例如，如果管理层怂恿董事会给高层管理人员授予大量的认股权，而且通过各种“财技”来哄抬公司的股价，这样的公司你就要非常小心。另一个例子是，如果公司的股票市价已经远远低于内在价值，管理层还愿意以换股的形式并给予溢价收购另一家公司，而且后者的股票并没有严重被低估，那么收购方的管理层显然没有将本公司股东的利益放在第一位，不管他们将这个“故事”讲得如何好听，如收购后还产生明显的“协同效应”（synergy）[9]等，都不要上当。当然，在金融市场上“听其言，观其行”是有一定的技术含量的——你首先要看得懂这些交易，然后才谈得上从这些交易中辨别管理层的人品和能力；你也要懂得大致判断公司的内在价值，否则无从判断公司以换股形式进行并购时价格是否合理。毫无疑问，格雷厄姆、巴菲特这些大师在技术上拥有巨大的优势。假若巴菲特和一个一般人同时看到一则消息，巴菲特的解读可能是很不同的。巴菲特比我们看得更深。Oaktree Capital的霍华德·马克斯（Howard Marks）[10]把这称作“第二层次的思考”（Second-level Thinking）。

其次，巴菲特不少的交易是通过他已经认识而且信任的人介绍而来的。所谓“物以类聚”，被他信任的人所信任的人，通常也是值得信任的人（对不起，真像绕口令）。所谓被他信任的人，有些是他认识多年的朋友。例如，在奥马哈相当有名的另一个商人叫小沃特·司各特（Walter Scott, Jr.），他从小就和巴菲特认识。长大后，他公司的办公室就在巴菲特的办公室往下一层，而且司各特是伯克希尔董事会的成员。1999年的一个星期五，司各特的生意伙伴——中美能源公司（Mid American Energy）的总裁大卫·索科尔（David Sokol）打电话给司各特，和他讨论中美能源的未来发展去向问题（各位同胞，看英文你知道这里的“中美”指的是美国中部，和中国没有关系）。中美能源那时是一家上市公司，索科尔对经营一家上市公司要面对的压力烦透了：华尔街总是看短期的盈利，使他的长远发展大计无法顺利实施；他还要把大量的时间花在和投行分析员的沟通上，详细解释他的商业计划。而那时在能源行业，华尔街投行的宠儿是谁？这个嘛，你懂的——刚刚谈过的安然。（谈到对公司的分辨能力，有时华尔街真的是“技止此耳”。）OK，回到主题，司各特接到索科尔的电话时，正好和巴菲特一起在加州，于是司各特问巴菲特对收购中美能源有没有兴趣。巴菲特想，那索科尔是哥儿们的哥儿们，当然要认真考虑。于是，那一周巴菲特和司各特就见了索科尔，而且在同一周内敲定了以20亿美元收购中美能源76%股份的大交易。中美能源后来在索科尔的带领下，又收购了几家能源公司，规模不断壮大。后来，公司易名为“伯克希尔·哈撒韦能源公司”（Berkshire Hathaway Energy Co.，简称BH Energy），现在是伯克希尔的主要盈利来源之一。2016年，伯克希尔·哈撒韦能源公司给伯克希尔集团贡献的盈利是22.9亿美元[11]。

除了巴菲特熟悉的朋友，伯克希尔集团子公司的高层管理人员也是巴菲特最信任的群体，而这个群体也经常给巴菲特推荐新的投资机会。这里例子很多，比如，伯克希尔有个子公司叫贾斯廷工业（Justin Industries），公司的主席是约翰·罗奇（John Roach）。罗奇了解到TTI公司的创办人和总裁保罗·E·安德鲁斯（Paul E.Andrews）有意出售TTI，他觉得伯克希尔可以是TTI永久的“家”。于是，罗奇给安德鲁斯牵线搭桥，安德鲁斯找了个上午来见巴菲特，在午饭时间之前，他们已经就交易价格和条款谈好了。

总体来看，巴菲特看人很准，我不得不说，这点不容易学。你看这两笔交易，都很成功，而且基本上巴菲特很快就下决定。舞台表演艺术领域，有所谓“台上5分钟，台下10年功”这样的说法，对投资领域莫不如此。各位是否在想，何以这些交易在巴菲特手上这么容易？我认为，大家不要眼红，除了他有点天生异禀以外，为了练就这种综合能力，巴菲特花了几十年的功夫，虽然可能谈生意只用了一个上午，但是在这个上午，巴菲特必然调动了他几十年积累的商业分析能力、财务分析能力、对管理人才的判断能力等多种能力做综合的分析。

不过，即使是这么好的交易，也有一些令人意外的噪音：中美能源的主角索科尔后来卷入了内部交易的丑闻，因为他在向伯克希尔推荐路博润公司之前的一个月，自己偷偷先买入了路博润的股票，而且向巴菲特推荐路博润时，没有披露他的这些交易。虽然监管机构经过调查并没有将索科尔入罪，但是我个人认为整个过程索科尔确实有违职业操守。至少我肯定不会像他那样做。我引用这个例子，是想告诉大家：Even Buffett is not perfect！没错，这个洋绕口令告诉各位：巴菲特也不完美！即使巴菲特是这么强大的伯乐，看人也不是百分之百准确。

7.深入分析公司的财务状况。

2004年，我辞去在香港的工作，为爱走天涯回到美国。在美国找工作时，中间有段时间虽然已经得到工作机会，但是为了等工作签证，花了大半年。其间我问太太：“我早考完了CFA和FRM，这几个月我考个什么好呢？”我太太是美国注册会计师（CPA），满脑子都是会计，她说：“你就试试考考CPA，看能不能考过。”她这么一说，激起我的好胜心理。我也是和各位一样，曾经在祖国温暖的怀抱下，在各种考试的血雨腥风中茁壮成长起来的呀。于是，接下来几个月，我猛攻猛打，很快就考过了CPA。后来回头一看，才发现这几个月里，我对会计和财务分析的理解大有长进。每每想到这，我对拖延给我发工作签证的美利坚合众国政府的感激之情就油然而生。

回到正题，我们看看财务分析对投资有多重要。有一种说法，叫做“会计是商业的语言”，这显然很有道理，尤其是上市公司按规则办事的时候。但是，现在很多人做假账，不仅中小企业做，不少上市公司也牵涉其中。由此，读MBA时，我的好朋友Alejandro Chuy曾经说过一句很有见地的话：“现在很多会计师是化妆师，审计师的责任是卸妆。”这让我印象深刻。我们知道，这个世界上有些人不做自己应该做的事（卸妆），而且做一些不该做的事情（化妆和补妆）。是的，虽然大部分审计师爱岗敬业，但确实有些审计师的专长是补妆。这么说来，会计师可能在化妆，审计师可能在补妆，难怪各家上市公司的年报一个个看上去都像美女。等投资者将这些美女带回家，才发现娶了个丑八怪。安然的例子告诉大家，在美国也好不了多少。在金融市场，投资者是不是有步步惊心的感觉？

因此，长远来看，投资者要获得超过大盘的回报，需要培养自己的财务分析能力。

我们约会美女时，初见看外表（尤其是在脑海中卸一下妆），为第一层次；相处时看内涵，此为第二层次。财务分析也一样：初看，要警觉财报有没有被注水，此为第一层次；再看此公司的财报下隐含的信息（会计准则的自由度其实不小，对于没有做假账、完全合规的公司财报，你能不能剖析出最有用的东西，这很关键），此为第二层次。这里尤其是第二层次，是比较高的技巧，是商业、财务、会计等多方面分析能力的综合体现。而且不同的人，做财务分析可能会有不同的角度。

这听起来有点抽象，我举一个简单的例子说明一下。当然，这里涉及的只是财务分析很小的一部分。投资者要对财务分析有较好的把握，需要较好地掌握会计知识，并能够和各种财务分析及商业分析技巧融会贯通。

我们知道财报有三大组成部分：资产负债表、损益表、现金流量表。其中资产负债表是静态的，反映的是某一个时点；损益表是动态的，讲的是一个时期；而现金流量表集中反映公司某时期的现金流。这三大表给投资者提供了从不同角度研究公司的机会（就如看美女，你要看脸蛋、身材……还有什么，各位自由发挥一下）。大家可能记得，我们在第一节中讲到，格雷厄姆对市净率（即股票价格/每股净资产，或者总市值/净资产，通常无形资产会先扣除）比较重视，而且认为市净率低于1的股票比较值得投资。巴菲特在1972年以2500万美元买下喜诗糖果。当时喜诗糖果的有形净资产（除去无形资产）为700万美元，即该交易的市净率为3.5（2500/700）。这么说来，巴菲特以市净率3.5来收购喜诗糖果，价格不是太贵了吗？

在财务分析中，格雷厄姆比较重视资产负债表。如果以格雷厄姆的传统市净率方法来评估，可能真是太贵了。

但是，如果从市盈率（市值/净利润）看，似乎并不是那么贵。巴菲特衡量公司的盈利，喜欢用税前利润，因为子公司的利润将在伯克希尔集团的层面征税。1972年，喜诗糖果的税前利润为420万美元。用税前利润计算的市盈率为6左右。即使考虑了税收因素，市盈率也不算很高。考虑到公司利润稳健地增长，从市盈率角度看，公司并不算贵。

换言之，从市净率和市盈率来看，很容易得出不同的结论。在这例子上，传统的格雷厄姆方法更加注重资产负债表的分析，而巴菲特则似乎更加关注公司的盈利能力，即损益表。这笔投资较大程度地偏离了以资产负债表为主的、看重净资产的分析办法，这是很多人将收购喜诗糖果看作是巴菲特投资哲学的分水岭的原因。

细心的读者可能会问，通常市净率和市盈率的评估很少会得出反差如此之大的结论，为什么在喜诗糖果上有这么明显的差别呢？这是个很好的问题。通常企业赚了利润，都会买入固定资产来扩大生产，或者将有关的利润变成留存收益。前者会使资产部分增加，从而使净资产上升；后者会使股东权益上升。这两种情况都会使公司的净资产值上升。因此，大多数情况下，市净率和市盈率作为估值的参考，一般不会得出截然相反的结论。但是，喜诗的情况非常特别：它的业务发展不需要太多的追加资本性支出（如机械设备、仓房等固定投资）来支持，它将赚到的利润大部分都通过股息派发给了股东，随着利润的增长，这产生了两个效果：市净率居高不下，但是税前有形资产回报率高达60%。

各位下次看到这样的公司，麻烦您赶紧告诉我一声！

8.“以一般的价格投资于优质的公司”长远来看比“以低廉的价格投资于一家普通的公司”更有优势，但是巴菲特并不完全排斥后者。

我们在上一节谈到，芒格认为，“以一般的价格投资于优质的公司”，比“以低廉的价格投资于一家普通的公司”更有优势。而且在芒格和费舍的影响下，巴菲特逐渐转向了投资优质的公司。在这里，从投资回报的来源角度看，这两者是有很大的区别的。为什么呢？

当你以一个低廉的价格投资于一般的公司，你不会将投资回报的期望寄托在公司基本面的改善（虽然如果这发生了当然也很不错）。既然这是一般的公司，它的业务可能普普通通，甚至经受巨大的竞争压力。你的真正利润来源，来自市场估值的自我纠正，或者说股价的修复。换句话说，没错，这公司可能普通，但是再普通，也有个价，如果值1美元的东西卖到0.5美元，当然也是不错的。正因为如此，一旦市场气氛好转，股价回升，你就应该退出获利。当然，因为这是一家普通的公司，而且估值已经恢复到合理的区间，你就难以有更多的惊喜，毕竟时间不见得是普通公司的朋友。

当你以一般的价格投资于优质的公司，你的投资回报的根源在于公司盈利的持续增长。因为利润的增长将使市盈率下降，让市场觉得公司估值便宜，进而反映到股价的上升上来。即使市场总体气氛不佳，大盘长期不振，投资者也不用担心，因为即使股价不上涨，公司的内在价值却在不断地上升。格雷厄姆说过，长期来看，股票市场是个称重机。而且不要忘了，很多公司盈利增长后，都会增加派息，它们的价值终究会显山露水。

当利润来自价值修复时，价值修复后将股票卖出是合乎逻辑的事。这也解释了格雷厄姆的投资一般不超过三年的原因。巴菲特的前儿媳妇玛丽·巴菲特曾经在其书《巴菲特学》（Buffettology ）中认为，格雷厄姆投资期限较短，是他无法像巴菲特那样从公司的增长中获得多倍收益的原因。我个人认为，这话不完全准确，原因是玛丽没有将两人所投资的公司的特色分开。格雷厄姆相对短的持有期其实是他投资组合中以普通公司为主的结果，而不是他的单个投资无法得到倍数回报的原因。（对大部分的市场人士来说三年可能已经太长，但巴菲特通常持有股票期限是超长的，最好的卖出时机是“永不卖出”。）

当利润来自公司利润的持续而且高幅度的增长时，你当然愿意继续持有它，因为它在不断地为你创造价值。在这种情况下，时间就是你的朋友。除非市场进入类似于1999年的美国或者2007年的中国那样的疯狂时期，你对投资组合中这样的优质股票能够采取的最佳行动就是：不要行动、长期持有、躺着赚钱。

实际上，真正困难的是识别真正优秀的企业，因为对于真正优秀的企业，即使你的购买价格看上去很高，你却很难真正“买得太贵”（overpay）。让我们再以喜诗糖果的例子来结束这一节：

巴菲特和芒格在1972年以2500万美元买下喜诗糖果。从1972年到1999年约27年间，他们投资喜诗的年均复利投资回报是32%（1999年后伯克希尔没有单独公布喜诗的损益表）。从1972年到2011年，喜诗为伯克希尔贡献了超过16亿美元的现金。而且，即使当初巴菲特和芒格用成交价的两倍（5000万美元）来买喜诗糖果，1972年到1999年间的年均复利投资回报也有21%。在27年这么长的时间内获得年均21%的投资回报，放眼全球也没几个人能做到吧？

第三节 构建和管理投资组合之道

我们相信，集中投资的证券组合反而可以降低风险，前提是这样的投资办法使投资者进行投资时更加深入地分析公司的业务，以及在买入前已经对公司的经济特征相当放心。

——巴菲特[12]

在上一节，我们介绍了巴菲特的选股原则。好的选股原则给巴菲特的投资成功奠定了基础，如同炒一碟好菜有了很好的原材料。当然，当你管理一个投资组合时，你需要有将这些原材料合理组合的能力，以发挥这些原材料的最佳效用，煮一顿上好的饭菜。在本节，我们来看看巴大厨是怎样练成他的手艺的。

投资要避免过度分散化

我在纽约大学斯特恩商学院的第一门金融课，是由威廉·西尔伯（William Silber）教授主讲的。西尔伯是普林斯顿大学经济学博士，20世纪70年代曾经是美国总统的经济顾问团的成员，后来还做过华尔街的交易员。[13]我到纽约求学之前，没有在英语国家生活过，进入西尔伯的课堂前，我刚到美国一周，坦白说，当时我那英文听力水平并不能使我完全听懂西尔伯的课。实际上，西尔伯是个非常棒的教授，知识渊博，深入浅出，虽然我只是听懂了一部分，在他的课堂上不算是个好学生，但这不影响我对他的课的投入程度。而西尔伯的第一节金融课就讲到一条重要原则：不要将所有的鸡蛋放在一个篮子里。

没错，他是在强调投资时分散的重要性。在几乎所有的商学院，这都是一条非常重要的原则。

而巴菲特的观点是，专业的投资者要避免过度分散化，实际上，还要适当地集中。这两种观点显然是南辕北辙。在商学院中，强调投资分散化基本上是主流，因为商学院基本被马科维茨（Harry Markowitz）的“现代证券组合理论”所占据。但是在业界，关于投资是应该集中还是分散的争论一直不停。最终各做各的。我们先看看巴菲特是如何进行集中化投资，而且集中到什么程度。

1963年，巴菲特还在经营巴菲特合伙投资公司。当时美国运通公司（American Express）卷入了色拉油丑闻，人们认为运通公司对上百万美元的伪造仓储发票负有责任，导致美国运通的股票价格从65美元一路狂泻至35美元。得知有关的消息后，巴菲特专门到大型超市去观察人们的刷卡行为，他发现顾客照样使用美国运通的信用卡，没有什么变化。深入考察后，他觉得美国运通的品牌仍然非常强大，其核心业务信用卡没有受到太大的影响，于是他认为这是买入美国运通股票的良机。巴菲特将他的合伙人公司的40%资金，即约1300万美元，用来买美国运通的股票。各位，这可够集中了吧？两年后，这笔投资为巴菲特的合伙人公司带来了超过2000万美元的利润。

如果各位觉得这些例子有点久远，那么我们看看2014年的数字。根据巴菲特2014年致股东的信件，2014年底伯克希尔持有的股票投资组合的市场价值为1174.7亿美元，其中所持有的富国银行、可口可乐、美国运通、IBM等四家公司的股票市值就高达698亿美元，占整个组合将近6成（59.46%）。由此大家可以看到，即使伯克希尔的股票投资的市值已经如此庞大，巴菲特仍然将大部分资金放在他最具有信心的公司上，继续坚持集中投资的原则。

为了强调集中投资的重要性，让投资者能够慎重对待每一笔投资，巴菲特还经常比喻说，“设想你手上有一张卡，在这个卡上，每一次你投资于一家原来没有投资过的公司的股票，你就要在卡片上打一个孔，而在你的整个生涯，你最多只能打20个孔。”通过这种方式，巴菲特对自己的每一笔投资都做深入详尽的分析，用非常苛刻的评估标准来做筛选。巴菲特还强调，如果你不愿意持有一只股票10年以上，那你连持有它10分钟都不可以。

巴菲特认为，如按自己评估后得出是否值得投资来排位，对自己最有信心的头几家公司多投一点，比将资金分散到排在20位的公司更能有效地降低组合的风险。当然，只买20只股票并不是一个硬性规定，说到底它只是代表一种思维方法，目的是让投资者在买入股票时更加慎重，防止频繁买进卖出的行为。对于巴菲特来讲，他的投资生涯中，所购买过的股票肯定超过20只。这是他庞大的资金量所决定的。但对于一般的投资者来说，20这个数字是较为合适的参考值。

到底是应当分散投资，还是集中投资呢？我认为，这个问题没有统一的答案，投资者必须根据自己的情况来选择。总体来说，投资者应当持有的股票数目，应当和投资者的投资能力成反比；投资能力越强的人，就可以更加集中地投资。笔者制作了以下的图表示两者的关系：



图2.3　投资组合的股票数目和投资能力成反比

注：上图横轴中，越往右，表示投资者的投资能力越强，股票组合就可以更加集中

请注意，上图只是希望将有关的观点更加直观化，当然具体的数字可再斟酌，毕竟，我们追求的是“大致正确”（roughly right），而不是“精确的错误”（precisely wrong）。另外，资金量的大小也有非常直接的影响。如果你的投资组合非常庞大，那么你将可能不得不在组合里加入更多的股票，否则的话，你可能无法找到足够的投资机会；或者你的仓位之大，你对这只股票的买卖操作可以直接影响到价格。这两种情况，都会使组合的股票数目增加。

因此，如果我在不了解一个人的情况下，就向他或者她推荐集中投资的办法，那是极不负责任的。因为，巴菲特可以将自己资金的40%投入一只股票，是基于他对这只股票有透彻的了解，况且其透彻的程度是一般人无法企及的。而如果某股民只是跟风操作，对股票毫无了解，却也像巴菲特那样，将40%的资金投入到同一只股票中，后果可能是灾难性的。

值得注意的是，巴菲特强调相对集中化的投资策略，是对专业投资人来讲的。对于没有时间去研究投资的一般人，巴菲特的建议是可以买指数基金，这样可以用很低的成本（指数基金只是被动地按照指数成分股的比例买入股票来构建投资组合，所以管理费用较低）获得和大盘相类似的回报（扣除管理费后，会比指数的回报略低，但是会比不少共同基金表现好）。

所以说，巴菲特从专业投资的角度建议适当集中的投资，但其实他并不反对分散化投资。相反，对于一些对投资没有研究的人，巴菲特还建议他们通过指数基金来分散化投资、降低风险。在指数基金中，他最为推崇的是约翰·博格尔（John Bogle）曾经领导多年的先锋集团（Vanguard Group）管理的指数基金或者交易所交易基金（Exchange Traded Funds, ETFs）。

保持充足的现金

不知道各位有没有听过类似以下的营销演说：

“王总，您不应该把钱闲置着，而是把钱放到股市里去。让它为您赚钱。我们做过研究，根据过去10年的数据，我们国家股市的平均年收益率是8%，如果您在每一年里，错过了涨幅最大的5个交易日，年收益就降到5%。所以啊，您可不要将钱闲置着！”（具体数字是虚构的）

虽然数字是虚构的，但是我们经常听到这样的营销演说；在一些很高大上的机构里，也经常有类似的营销。

如果你是王总，你觉得这样的营销有什么问题吗？

当然有，别忘了，他告诉你，如果你错过了涨幅最大的5个交易日，你的年收益率会降到5%。但是，他可没有告诉你，如果你错过了跌幅最大的5个交易日，你的收益率会从8%上升到10%或者11%（数字是虚构的）。巴菲特认为一般人很难成功把握市场的买入时机（即所谓的market timing），因为股票的短期走势是无法准确预测的（顺便说一句，巴菲特从来就不看什么技术图表，他认为那纯粹是浪费时间）。若如此，可以理解为投资者买进和卖出那天，股市上升和下降的概率很大程度上是随机的，是投资者不可控的。当天股市可能上升，也可能下跌。如果有人只告诉你其中一种情况及其后果，那他要么是逻辑混乱，要么就是个真正的混蛋。

在投资组合里，持有一定量的现金，对提高投资收益可能会有大的帮助。原因之一是股市的短期波动经常偏离基本面，当市场由于过度悲观导致偏离的程度非常高时，就可以创造出很好的买入机会。但是，如果你一直满仓操作，则即使这种机会来临，你也没有现金来捕捉这样的机会，或者必须以一个并不好的价格卖出部分股票来获得资金。无论是哪一种情况，你的获利能力都大打折扣。

这种情况，不仅适用于在公开市场上买入股票，也适用于非公开市场的投资。例如，在2008年9月24日金融危机时，高盛（Goldman Sachs）急需集资。这时市场上拥有充足现金而且又有勇气投资的人已经不多，巴菲特当然是其中的一个。当时市场资本严重稀缺，使巴菲特拥有更强的讨价还价能力。2008年9月，伯克希尔以50亿美元买入高盛的优先股，该优先股每年派发10%的股息；同时，高盛还给伯克希尔以50亿美元价格买入高盛普通股的认股权证（Warrants）的权利，执行价格是每股115美元（即总共可以115美元购入高盛普通股约4350万股），有效期是5年。另外，高盛保留以55亿美元的价格向伯克希尔赎回优先股的权利。

2011年3月，高盛以10%的溢价即55亿美元赎回了伯克希尔持有的优先股。伯克希尔持有这些优先股约两年半，股息收益约为13亿美元，赎回的溢价为5亿美元，即这笔投资仅优先股部分在两年半内收回了成本，并且获利18亿美元，相当于初始投资额的36%，年收益率约为13%。

仅看优先股的投资收益率，好像也不算太高，但是不要忘了，伯克希尔2011年收回成本并且净赚了约18亿美元后，还持有约4350万普通股的认股权证。这些认股权证的价值如何呢？

巴菲特在2008年和高盛达成交易的时候，高盛普通股的股价约为125美元。以执行价格115美元计算，若当时巴菲特马上执行这些认股权证，购入高盛约4350万普通股，并且马上在市场上卖出，可以立即从这些认股权证中获利约4.35亿美元。当然，巴菲特没有那么做，因为他看好高盛的长远前景，尽管短期的股价波动没有人能够预测。

2013年3月，高盛和巴菲特就认股权证达成修改协议，按照交易条款，高盛将按照2013年10月1日前10个交易日的收盘价平均值与权证执行价每股115美元之差，乘以权证代表的约4350万股，给予伯克希尔等值股票。即：以“认股权证的价值/高盛10月1日的股价”计算高盛应给予伯克希尔的高盛普通股的股数，其中：认股权证的价值=4350万×（2013年10月1日前10个交易日的高盛普通股收盘价平均值-115）。

伯克希尔在2013年10月获得了约1300万股的高盛普通股股权，并在2015年11月减持到约1100万股，获约6.6亿美元的收益。以2015年11月20日的收市价191美元计算，伯克希尔在2015年11月底持有的高盛股票市值约为21亿美元。

因此，总结起来，伯克希尔在2008年金融危机最为严重的时候，出资50亿美元投资高盛，到2011年3月，已经收回全部成本50亿美元，外加从优先股中获利18亿美元。2013年，伯克希尔将其持有的认股权证转换为约1300万股的高盛普通股。2015年，减持部分普通股获利6.6亿美元。至2015年11月底，仍然持有高盛约1100万普通股，市值约21亿美元。

回顾这笔交易，巴菲特的买入时机相当关键。我们现在分析这笔交易，可能会觉得当时巴菲特获得的交易条款太优厚了。但是，各位不要忘了，巴菲特在2008年9月底投资高盛，需要相当大的勇气。9月15日雷曼兄弟（Lehman Brothers）申请破产，当时市场一片恐慌。在高盛和巴菲特谈妥交易之前，贝尔斯登（Bear Stearns）、雷曼兄弟等投行都曾先后请巴菲特投资，都被巴菲特婉拒了。我们不否认巴菲特可能比一般人更加容易了解到政府对高盛的态度，但是当时的情形没有人敢肯定高盛一定可以渡过难关，毕竟雷曼倒闭前，华尔街上大部分人都认为政府会出手营救雷曼。

这笔交易对于高盛来说条款不算有吸引力，甚至很多人认为当时给伯克希尔的条款对高盛很不利。笔者不同意这种看法。首先，高盛在当时急需融资，有了巴菲特的50亿美元，不仅可维持流动性，更重要的是等于向市场表明，巴菲特对高盛投了信任票，这对高盛的声誉是极大的鼓舞，而且次日高盛的股价表现就反映了市场对高盛的信心明显得到提振。其次，巴菲特投资高盛确实冒了较大的风险，而且当时巴菲特是在滂沱大雨的华尔街上唯一一个愿意卖伞给高盛的人，这伞价格贵点也就不足为奇了。第三，交易条款也并非对高盛一点保护都没有。例如高盛可以以10%的溢价赎回优先股，这本身对高盛是很大的保护，否则每年10%的优先股股息对高盛也是个较大的负担。总体来看，这笔交易对巴菲特来说，收获颇丰（鉴于巴菲特还持有1100万高盛股票，这笔投资的最终回报还有待观察）；对高盛而言，这笔投资帮助高盛在关键时刻维持流动性，稳住市场信心，保持了高盛独立投行的地位，可谓雪中送炭。因此，这笔交易可以说是“双赢”的交易。

高盛并不是伯克希尔在2008年金融危机期间所做的唯一投资。实际上，在那段期间，伯克希尔进行了超过240亿美元的投资。而在最近10年中的大部分时间，伯克希尔的现金存量基本保持在200亿美元至600亿美元之间。这些“现金”大部分是放在美国短期国库券的投资上，因为美国短期国库券基本上没有违约风险；另外，由于这些国库券久期（Duration）很短，其利率风险也很低，所以其价格不会因利率变化而大幅下跌。有需要时，巴菲特可随时将其变现，并用到他看好的投资项目中。

长期持有

“长期持有”或者“长期投资”，在投资的世界里，经常被提到。不过，何谓“长期”，对不同的人有不同的理解。对于一些跟风操作的投资者来说，一年以上就可能算是“长期”了；对于格雷厄姆，他所讲的“长期”，通常在三年到五年之间，绝大多数应该是三年。格雷厄姆有时还会售出投资三年以上但是尚未有好的表现的股票。考虑到格雷厄姆投资的股票，通常是低市净率、增长较慢甚至没有增长的股票，不难理解格雷厄姆投资的股票的价值来源主要是估值的修复，而非公司盈利的增长。在这种背景下，持有时间太长，公司的基本面未必会有显著改善，甚至可能恶化，因此格雷厄姆的投资平均期限并不会太长。

对于巴菲特来讲，其投资生涯的早期，投资的股票类型和格雷厄姆类似，对“长期”的理解也和格雷厄姆类似。随着巴菲特投资的主要项目转向优质的公司，其对“长期投资”的理解也随之改变。巴菲特的“长期”，逐渐变成接近“永久”。当别人问他，他认为的最好卖出时机是什么时候时，他说最好是“永远不卖”（“never”）。因为，此时他的投资项目，虽然也可能会有市场价格修复带来的盈利，但是其价值的来源主要是公司业务的持续改善、盈利持续增长，买入价格反而显得相对次要。想想之前谈到的喜诗的例子，巴菲特投资这个超级公司获得了年均超过30%的回报率，但是即使他买入喜诗时购买价格是当时实际购买价的两倍，巴菲特仍然可以获得超过20%的回报率。

可见，长期投资当然不是没有条件的。你必须首先发现一些非比寻常的公司，具有长远的发展前景，这样的公司才值得你长期拥有。（其他的公司，长期拥有不见得会看到基本面的改善，甚至会损害公司的价值。）

对于优秀的公司，长期持有可能让投资者获得以下明显的益处：

首先，长期持有可减少交易费用。在股票市场上，每笔交易可能赚钱，也可能不赚钱，但是为你提供服务的经纪商肯定赚钱。设想一下，整个股票市场收益的最终来源是上市公司的盈利能力，因此其回报从长远看是和盈利情况紧密相关的。但是，股票市场的收益将会在投资者和服务商（如经纪人、托管商等）之间瓜分，投资者作为一个整体，交易的次数越多，付出的佣金等费用就越大，股票市场的收益将会更多地流入服务商，投资者群体整体获得的回报就越少。相反，如果投资者坚持长期持有，将会最大程度降低这些交易成本，让优秀的股票在自己的证券组合里源源不绝地创造利润。

其次，长期持有有助于延缓税收并最终有效地降低税收。虽然世界各国的税法各不相同，美国的税法更是复杂无比，但是大部分国家对于未实现的利润是不征税的。所谓的未实现利润，就是你买入股票后，假若股票上涨，且你没有将其卖出，那么市场价格和买入价格的差价乘上买入股票的总数，就是“未实现利润”。简单来说，如果你以10元价格买入1000万股，现在股票涨到了15元，那么你每股赚了5元，整个交易赚了5000万元。只要你不卖出这1000万股，5000万元只是你的账面利润，税务局不会就这笔账面利润征税。持有时间越长，则每年因为卖出股票、实现利润而交的税收就越少。这些“未实现利润”的存在，相当于使你合理合法地从税务局那里得到一笔无息贷款。这笔贷款继续为你积累财富。

第三，长期投资者不需要经常产生优秀的投资想法。就连巴菲特也认为，好的投资想法是很少的，所以他找到一家很好的企业并认为值得投资时，他会长期投资。设想一下，以巴菲特所管理的资金量，如果他不是采取长期投资策略，他就必须经常调整组合，而这意味着他需要经常找到很好的新的投资想法。但要做到这一点是极其困难的。从另一个角度看，正是采取了长期投资的办法，巴菲特可以管理庞大的资本仍然游刃有余。巴菲特可以每天花五六个小时阅读报纸、杂志和书籍，静心研究投资，而不是天天盯着屏幕，关注短期价格的变化。

从根本上说，买入股票的最终价值来源，是股票所代表的公司能够持续盈利。所以从长远来看，持有股票资产确实有实体经济的价值创造作为基础，随着时间的推移，持有股票的投资大众作为一个整体可以有正面的回报。然而从短期来看，股票价格的变动，却主要被市场情绪和买卖双方的供求关系所决定，实体经济的影响比较小。换言之，在对持有期很短的市场参与者来说（几小时、几天乃至几周），实体经济创造的价值非常有限，股票买卖双方的交易基本上是一种“零和游戏”（其中一方赚了多少钱。另外一方就基本上亏了多少钱），从这个角度看，短期快进快出的交易和外汇交易[14]有点类似——市场作为一个整体没有什么价值创造，你只是希望自己是在赚钱的一方。如果你将交易费用考虑在内，短期交易连“零和游戏”（zero sum game）都算不上。但是，长远来看，市场整体可以从所投资的公司中获利，成为一种“正和游戏”（positive sum game）。这从另一个角度解释了长期投资者比短线操作的人更可能最终胜出的原因。

放弃贝塔（Beta）

一家公司的股票价格可能受很多因素影响，但各种因素概括起来可以分为两类：第一类是和公司业务本身没有直接相关的因素，我们称为市场风险（也可以称作“大盘的风险”）。例如，若欧洲某国爆发债券危机，而该危机对于香港某家上市公司的业务毫无影响，但是因为大盘受到影响，市场气氛转差，恒生指数大跌500点，该公司股票的价格也可能因此而下跌。第二类是和公司业务直接相关的因素，如某项目的推进是否顺利、某专利是否申请成功等等。

有些投资者（尤其是机构投资者）认为，在这两类风险中，第一类风险更加接近宏观因素，是比较难控制的。作为投资者，应该将这一部分风险对冲掉，使投资组合的表现不会因为大盘的变动而影响。但是如何对冲呢？

“现代证券组合理论”（Modern Portfolio Theory）里，有一个概念叫做“贝塔”（Beta），它衡量的是个股对于大盘变动的敏感度。简单来说，如果大盘上涨1%，某个股（暂叫它XYZ股）上涨1.2%；若大盘下跌1%，XYZ股下跌1.2%，那么这只股票的Beta就是1.2。

那好，问题来了，假设你的投资组合里持有价值1000万美元的XYZ股，你如何为XYZ股对冲市场风险呢？（我们假设这是美国市场上的股票）

在美国，最能代表美国大盘的是标准普尔500指数。假设我们刚才得到1.2的贝塔，也是以标准普尔500指数作为市场的代表而计算出来的，这样，为了对冲XYZ股票的大盘风险，我们就要做空标普500指数。由于贝塔是1.2，我们做空标普的名义金额（nominal）不是1000万，而是1200万美元。

假如标普500上升1%：

XYZ股票上升了1.2%，盈利为1000万×1.2%=12万美元；

同时，由于我们做空了标普1200万美元，当标普上升1%，组合里就亏损：

1200×1%=12万美元。

若标普500下跌1%呢？

道理一样，方向相反：

XYZ股票亏了12万美元；但是做空指数的那部分赚回来12万美元。

换言之，无论大盘往哪个方向变动，个股的多头和指数的空头算在一起，利润为零，组合本身没有受到大盘变动的影响。在这个例子中，通过贝塔，组合有效地对冲了大盘的风险。

各位，以上例子实际上就是最早的对冲基金最常见的操作：买入个股，对冲大盘风险；只保留个股风险。这种策略叫做“股票长短仓对冲基金”（Long-Short Equity Fund）。现在的对冲基金投资策略已经是百花齐放，但是“股票长短仓对冲基金”仍然是最为常见的对冲基金操作办法[15]。

以上例子中，贝塔对冲大盘的风险相当有效。但是，在实际操作中，对冲的效果是不是这么好呢？我们先看看贝塔是怎么计算的。由于贝塔衡量的是大盘变动对个股价格的影响，最常见的办法就是利用过去的数据，进行统计的回归分析，再得出贝塔的数值。如果你没有学过统计，可将回归分析简单地理解为：通过对过去数据的分析来了解两个变量之间的相关性。但是，贝塔的计算通常有几个不确定性：首先，某些个股和大盘的相关性变化较大，表现出较大的随机性，在统计上称为“统计上的非显著性”（Statistically insignificant），因此用作对冲时准确性较差；其次，个股和市场之间的相关性可能随着时间的推移而改变，因此在做统计回归分析时，选择过去数据的期间对计算贝塔的影响可能很明显。例如，使用过去三年的数据、过去五年的数据或者过去十年的数据，得出来的贝塔可能不一样，这就使得看似科学的过程变得相当主观。这里，数据的期限并非越长越好，如果公司的特性在不断发展变化，也许五年前的数据已经和公司现在的状况有较大区别，因此五年前的数据可能对计算贝塔没有帮助，选用五年以内的数据可能是较合理的；相反，如果公司状况没有太大变化，但是公司业务的性质呈现出明显的周期性，那么选择数据的期限太短，也可能令贝塔计算出现较大的误差。从以上分析我们可以看到，贝塔的计算其实也有很多主观判断的因素，不是我们开头举例中显示出来的那样科学、准确。

那么，巴菲特是如何看待贝塔的呢？

实际上，我们刚才谈到的，有关贝塔作为衡量风险的指标和作为对冲工具的缺陷，很大程度上是在操作层面的。而巴菲特对贝塔的质疑，是从根本的概念层面的。在巴菲特看来，如果一只股票随大盘暴跌而暴跌，而且暴跌的程度较过去同类情况更为严重，那么贝塔会上升，而且贝塔的上升表示这只股票的风险上升了。但是，我们知道：（1）这次下跌是市场因素引起，而不是个股因素引起；（2）价格下跌后，股票比以前更加便宜，从巴菲特的角度，就是“安全边际”比以前更大了。巴菲特认为，实际上此时购入该股，风险是下降了，而不是上升了，这充分说明了贝塔用来作为风险的衡量指标是非常荒唐的。

这下问题来了，贝塔被基金界和投行交易员广泛引用，但在巴菲特眼中却一文不值，到底谁是谁非？贝塔到底有没有用处？

答案是：根据情况而定。

基金经理、投行交易员管理交易盘，这些人士需要每个季度甚至每个月对投资者（对基金经理而言）或者自己的老板（对投行交易员而言）展示自己的业绩，所以如果由于大盘的波动对组合产生很大的影响，将是灾难性的。基金经理可能没有选错股，而且如果继续持有，还能在几年后远远超出市场和同业的回报，但是这个基金经理短期内的糟糕业绩已经使他丢了工作，他的组合长远表现再牛，也和他无关了。而且他的继任人可能马上改变了投资组合，旁人根本没有机会了解到原来公司炒掉了一个大牛人。还有一点，对于为投行经营代客交易盘的交易员来说，在交易一个产品之前，必须首先要知道如何对冲，因为他们的职责是成为做市商，为市场提供流动性，从而赚取差价。对于这些交易员，进行对冲是顺理成章的。另外，对于这些投行交易员，风险的概念不仅仅是股票可能下跌，股票上升也可能带来风险，因为他在某一时刻对于这个个股的仓位可能是空头。所以，我个人认为，对于基金经理、投行代客盘的交易员来说，贝塔是有一定意义的。

对于巴菲特而言，投资组合内股票价格的短期波动不会对他造成什么压力，如果他看到是由于大盘下挫而导致个股下跌，他更不会担心。相反，他会精神抖擞地观察市场，看有没有好的买入机会。巴菲特和大部分的基金经理、投行代客盘交易员的主要差别是巴菲特秉承长期投资理念，伯克希尔的股东也在他长年累月的投资教育下，理解了他的理念，不会因为一时的涨跌而恐慌。长期内，大盘的影响会逐渐变小，主导个股表现的是公司业务发展的情况。所以，我们不难理解，巴菲特根本不在意大盘风险，更不觉得有必要去做对冲（而且对冲是有成本的）。从某种程度上讲，长期投资已经是一个自然的对冲。因此，从巴菲特的投资理念出发，贝塔确实无用，而且有时还会误导你。

《黑天鹅》（The Black Swan ）一书的作者纳西姆·尼古拉斯·塔勒布（Nassim Nicholas Taleb）是个非常渊博而且有趣的人。虽然并非他的每一个观点我都同意，但是我喜欢他写的每一本书。在塔勒布眼中，知识是递减性的（subtractive），而不是递增性的（additive）。换言之，知识的积累让你明白不应该做什么（或者在什么样的条件下不应该做什么）、什么是错的。我觉得这和芒格所讲的逆向思维有点殊途同归。（芒格常开玩笑说：“告诉我将来在哪个地方去世，这样我将永远不去那个地方。”）在金融领域，这点尤其重要，因为一些金融界、经济界鼎鼎大名的人物，经常都会有一些无视市场现实的无用、误导人的理论。在书店里，很多庸人的书和格雷厄姆这样的大师的书并排摆在一起。如果你不能辨别出这些理论的谬误之处，你对金融市场的理解将大受影响，或者说很难成为真正的优秀投资者。

回到我们有关贝塔的讨论，贝塔不是完全没有道理的概念，至少它对基金经理和一些投行交易员是有意义的。但是如果你和我一样，追随巴菲特的投资方法和理念，立志成为优秀的长期投资者的话，那么我们理所当然都是站在巴菲特阵营的。对于贝塔，像巴菲特这样的投资者会告诉你：勇敢地摒弃它吧！

第四节 独特的收购方法及筛选原则

我们发现这一点非常重要：公司的拥有人是否很在意（将公司）卖给了什么人，而不是仅仅在意卖出公司所带来的金钱？我们喜欢和那些热爱自己的公司的人做生意。[16]

——巴菲特

从巴菲特合伙人投资公司，到开始用伯克希尔作为主要的经营载体，巴菲特可谓在投资上稳步向前，其投资能力也日渐为人所认可。但是，巴菲特从一开始就不仅仅是在公开市场上购买少数股权——别忘了他在很小的时候就买过农场，1965年也收购了伯克希尔这个纺织品公司。

所以，最近我在微信上看到一些滑稽的帖子，这些帖子试图通过巴菲特可能收购精密机件公司（Precision Castparts）这个例子说明，巴菲特正在“转型”，开始“经营企业”，巴菲特的“股神时代”已经“终结”，这实在让我啼笑皆非。

写这样帖子的人大概没有对巴菲特或者伯克希尔做过认真的分析，只是希望通过一些引人注目的标题来获得点击量。但是，将巴菲特已经做了几十年的事情当成才发生的事情，像发现新大陆一般在网上散播，只会让不了解情况的读者加深对巴菲特的误解。

我们还是用数字来说话，参阅伯克希尔网站上的年报信息，2010年，伯克希尔集团证券投资的市场价值大约为983亿美元，其中股权投资市值约600多亿美元，其余的主要是债券投资。同年，伯克希尔仅铁路、能源和公用事业这一板块的子公司的资产值就已经达到1136亿美元。换言之，仅仅是这一板块的子公司的资产值，就已经超过了伯克希尔的证券投资。其实，伯克希尔早就是一家企业集团。早在20世纪60年代，寻找优秀的少数股权投资和收购整家公司80%至100%的股权就已经是齐头并进的两件事；到了80年代，巴菲特还专门在《华尔街日报》上刊登伯克希尔收购公司时的筛选原则。

所谓“股神时代终结”的说法的另一个重大谬误，就是把收购看作是和选股完全不同的行为。实际上，巴菲特无论是购买少数股权，还是收购整家公司，其分析的框架、考虑的主要因素是一样的。对巴菲特来说，就算购买少数股权也要像收购整家公司那样去分析公司；收购整家公司要分析公司，而且也是购买股权，换言之，也是选股。从分析的角度，基本上就是一码事。从经营的角度，巴菲特买下一家公司之后，通常放手让该公司原来的管理层继续经营，巴菲特的主要角色是对集团的资本分配[17]（Capital Allocation），或者简单来说，就是将子公司赚来的钱，在满足子公司业务发展的需求之后，交由巴菲特进行投资（实际上，某些子公司，例如GEICO，自己有一个很强的投资团队，也做不少投资）。总之，巴菲特可不是杰克·韦尔奇（Jack Welch）。巴菲特认为子公司的日常经营不是他的强项，他也不可能有精力去参与伯克希尔旗下超过500家子公司的日常管理。

虽然购买少数股权和收购整家公司的基本面分析框架基本一致，但是在执行的层面，两者有着很多重要的区别。在本节，我们着重讨论巴菲特为什么要进行收购、收购的原则以及获得优秀项目的途径。

巴菲特为什么要收购公司

巴菲特曾经开玩笑说，（情景一）如果你和一个商人谈好了价格，收购对方的一门没有上市的生意，并打算第二天去付钱成交。但是，第二天股市大跌，你就跟对方说：“股市今天暴跌，收购价格是不是要降一些啊？”对方肯定认为你是个疯子。但是，（情景二）如果你要买的是上市公司的股权呢？股市暴跌后，不管是否影响公司的基本面，股价很大可能会跟着下跌。人们对此却不觉得有什么奇怪。[18]

我们生活的现实世界就是这么荒诞。哪怕对内在业务的影响同样为零，人们同时接受“情景一”中价格不变，和“情景二”中的价格下跌，却不觉得自己的自相矛盾之处。比以上现实更加荒诞的是，有这样的情况存在，就会有人找一些冠冕堂皇的理由来表明这些情况是非常合理的。

当然，巴菲特不会认为这是合理的。

通常，当很多市场参与者表现得很愚蠢的时候，一般人的任务是确保自己不会跟着大众一起愚蠢。毕竟，若没有一定水平，当“市场先生”很疯狂的时候，要做个正常人是很困难的。但是，巴菲特的任务，是从大众的愚蠢中找到投资机会获利。

好，我讲了这么长的一个引子，为的是告诉大家：巴菲特要收购公司的第一个原因，是因为在某些市场环境下，对非上市公司的收购，能够比投资上市公司提供更佳的投资机会。举个例子来说，在1969年的美国以及2007年的中国，在股市上要找到优秀而又还没有被市场炒得太高的股票，可能是一大挑战。但是，对于没有上市的公司，他们在股票高歌猛进的时候，不见得就能够要特别高的价格。因此，这个时候巴菲特会更多地关注非上市的私人公司的机会。总体来看，同时关注上市公司的股权投资和非上市公司的收购，能够给投资者带来更多的优秀投资项目。多一种选择，多一种可能。

巴菲特要收购公司的第二个原因，是因为随着他的市场声望日益上升，他在公开市场上的投资很快会引起别人的注意，从而影响该股的价格，使他在公开市场上的投资受到影响。在很多主要的股票市场上，当投资者买入某股一定的百分比（通常为5%），投资者就需要公开对外披露；而且之后每增持一个百分点，都要公开披露。设想一下，巴菲特刚买入5%，就要对外披露，马上全世界都知道他在做什么，有关的股票的价格一下子就上去了，可能高得巴菲特不愿意再继续买了。某些短线的人可能觉得：好啊，这下可以出货了，马上大赚一笔。可是各位不要忘了，巴菲特可是长期投资者，短期价格上升不见得是好事；另外，也别忘了他的仓位巨大，一旦他卖出，市场也可能很快了解到他的动向，价格马上掉头向下了。巴菲特一直坚持长期投资策略，应该不屑于通过自己的市场号召力快进快出（否则他的声望和号召力也很快就受损）。由此可见，巴菲特的声望对他投资上市公司不见得是好事。

巴菲特要收购公司的第三个原因，是随着伯克希尔的资金越来越雄厚，需要更加大笔的投资，这时，（无论是对上市公司还是私人公司而言）多数股权收购或者全资收购更加符合公司的利益。这里，最好的例子莫过于保险公司GEICO。伯克希尔一开始只是对GEICO进行少数股权投资，后来逐步增加到50%。到了1995年，伯克希尔干脆把GEICO全部买下来。巴菲特说过，“拥有太多好东西是一件美妙的事”。

巴菲特要收购公司的第四个原因，就是收购后伯克希尔可以对子公司起到正面的促进作用。巴菲特是长期投资者，他收购了其他公司后，不会轻易将这些公司转卖出去。巴菲特认为，只要子公司还有哪怕很小的盈利，而且没有严重的劳资问题，就算留着会降低一点公司的回报率，他也不想卖掉。他要给这些公司提供一个“家”。他早年收购的伯克希尔纺织厂就是一个例子，虽然营运一直不尽如人意，他也一直等到20世纪80年代末，整个纺织行业在美国已经难以为继的情况下，才将纺织生意关掉。巴菲特的这种做法，和一些从事资本运作、在几年内将公司买进卖出的人有着明显的区别。巴菲特这方面的名声不仅吸引了一些优秀企业，而且使这些企业的管理人员可以安心地经营，从长远制定发展计划。另外，成为伯克希尔集团的一员之后，由于伯克希尔的评级非常高而且稳定，可以有效地通过集团来降低融资成本。如果被收购的是上市公司，那么这家公司可以不用经常和华尔街的分析员开会，管理投资者关系，这可节省大量的精力来专心发展公司的业务。还有非常重要的一点，如果被收购的是保险公司，那么巴菲特可发挥的作用更为明显——因为保险公司拥有的浮存金，可以在巴菲特的手上发挥更大的作用，带来更大的投资回报。最后，伯克希尔的金字招牌对子公司也帮助不小，被伯克希尔收购后，子公司可以在自己的公司名下加上一个说明“a BERKSHIRE company”（伯克希尔集团成员公司），这对一些非常讲求信誉的行业可是非常重要的。例如，伯克希尔旗下的珠宝商波仙珠宝（Borsheims Jewelry）就表示伯克希尔的信誉对其业务帮助不小。以上各种优势，都是在伯克希尔控股的情况下，才能真正发挥出来。如果只是少数股权投资（证券投资），巴菲特可发挥的影响力则相当有限。

收购筛选原则

在2014年的年报上，巴菲特列出了伯克希尔收购公司的六大筛选原则：

1.规模要足够大（除了特别的能够和伯克希尔现有的业务很好地融为一体的情况以外[19]，通常要求税前盈利不少于7500万美元）；

2.已经展示出稳定和强大的盈利能力（巴菲特不看未来的盈利预测，对所谓的“扭亏为盈”的预期也不感兴趣）；

3.公司的业务能够产生很好的股权回报，同时没有借债或者借很少的债；

4.（优秀的）管理层已经到位（巴菲特一般不打算给新收购的公司提供管理层）；

5.简单的业务（如果是高技术的业务，巴菲特认为他自己无法理解）；

6.有一个报价（如果没有报价，巴菲特就不想谈收购，认为这很可能浪费自己和对方的时间）。

以上六大原则，不是2014年才有的。事实上，巴菲特最早在1986年就通过《华尔街日报》公布了六大收购筛选原则。当时的六大原则和2014年的六大原则有何不同呢？

答案是：几乎没有什么不同。唯一的改变是第一条原则中的税前盈利门槛大大上升了。最早的版本是税前盈利不少于500万美元，现在已经上升到7500万美元。

虽然我们不会对以上六大原则逐一分析，我还是觉得有话要跟各位说：

其一，稳定和强大的盈利能力（原则2）和简单的业务（原则5）这两条原则，实际上体现了巴菲特非常重视对公司业务的分析，以及对不离开自己能力范围选股原则的遵循（有关选股原则，请看本章第二节）；

其二，收购的筛选原则3（寻找没有借债或者借很少的债的公司）实际上和选股原则中的注重财务分析遥相呼应；

其三，巴菲特一般不给新收购的公司提供管理层，和他寻找优秀管理层的选股原则非常契合。如果找到了优秀的管理层，你为什么还要换人呢？

所以，笔者一再提醒各位，巴菲特选股的办法和他收购的分析框架实际上是一脉相承的。

进行收购时，巴菲特还特别强调以下几个“不”：

1.不参与恶意收购。

对于恶意收购，可以有两种理解：第一种理解是认为目标公司的现有股东并不希望公司被收购，但是收购方仍然通过各种办法希望完成收购；第二种理解是目标公司的管理层并不希望公司被收购，但是收购方直接和目标公司的股东接触，提出有吸引力的报价，争取获得公司的控股地位，并且在取得控股权后，更换管理层。我个人认为第二种理解比较符合华尔街一般的定义。实际上，20世纪80年代末期美国很多的恶意收购，都是属于第二种理解范畴的恶意收购，收购方不顾目标公司管理层的阻挠，直接向目标公司的股东开价。这时，恶意收购方通常会召开特别的股东大会，对主要股东发表和收购要约相关的演说，争取股东的支持。我在美国上学时，有一位知名教授叫达莫达兰（Aswath Damodaran），他的公司财务课在纽约大学和很多投行都很有名，当时他推荐过一部电影叫《别人的钱》（Other People's Money ），电影中有关于恶意收购的精彩场面。

而对于恶意收购，巴菲特是刻意避开的。一来恶意收购的名声不太好，因为恶意收购方完成收购后，往往会使目标公司负债累累，而且还可能更换管理层、解雇很多雇员，这显然和巴菲特保持良好声望的原则格格不入；二来巴菲特为人心肠比较软，如果可以，他避免直接和别人正面发生冲突。如果进行恶意收购，其过程中肯定会有很多人反对，而且一想到要解雇员工，他心里多少有点过意不去。

2.不参与拍卖式的竞价。

参加竞争式的竞价来收购公司，对买方是不太有利的。经济学中有个概念叫做“对胜利者的诅咒”（Winner's curse），描写的就是当竞购者在一项拍卖活动中成功拍得被拍卖的物件时，这个“成功的”竞购者可能已经为这个物件付出了太高的价格。巴菲特当然深谙此道，因此他不会参与通过拍卖式的竞价来收购一家公司。

实际上，巴菲特不仅不参加拍卖式的竞购，而且巴菲特基本上不和卖家讨价还价。换言之，巴菲特的第一次报价基本上就是最终报价。卖家要么接受，要么去找其他的买家。曾经有一些卖家试图和巴菲特讨价还价，但他们基本上空手而回。当然，也有例外。2013年，巴菲特和巴西的3G资本联合，收购了主要生产番茄酱的亨氏公司，交易价格为280亿美元，伯克希尔和3G资本各出一半的资本。在这笔交易中，伯克希尔和3G最初为亨氏出价每股70美元，但是亨氏后来要求买方提高价格。最终双方议定每股交易价格为72.5美元，比最初报价提高了3.6%。你也许会问，如果巴菲特不是和3G合作，而是自己全资收购，巴菲特还会和亨氏讨价还价吗？其实我也有相同的问题，我也没有确定的答案。不过，如果你让我猜，我觉得若伯克希尔单独去收购亨氏，巴菲特应该不会改变报价。

3.不投资初创的公司。

这条原则是和巴菲特将投资限定在自己的能力范围是息息相关的。初创的公司往往还没有形成成熟的商业模式，而且初创的公司往往是高技术行业的公司，而巴菲特自认为他对这些行业的前景难以判断。所以，巴菲特一般避开这些初创公司。但是，我们觉得对这一条，投资者的解读不需要太过拘泥。因为每个投资者的能力范围不一样，巴菲特的弱项有可能是另一个人的强项。如果你是生物医药的专家，那么你对某项新药的市场前景的判断可能就比巴菲特准确，你去投资这方面的公司可能正是在自己的能力范围之内。所以，巴菲特的这条原则不可以片面解读。如果你是高科技方面的行家，你去做创投基金、天使基金，可能正是你的优势所在。

4.不投资“预计将扭亏为盈”（或者希望能扭亏为盈）的企业。

巴菲特从伯克希尔的纺织厂中得到教训：对于日薄西山的行业、积重难返的公司，无论从资产负债表上看起来如何便宜，都不是很好的投资机会。从操作上讲，要将这一点很好地执行确实不容易。因为，这对投资者的商业分析能力是一大挑战。2002年，大型仓储式超级市场K-Mart遇到偿付问题，使其股价从2001年8月的13.55美元，一路跌到2002年初的66美分。K-Mart在2002年1月申请破产保护（Chapter 11 bankruptcy protection）。通过申请破产保护，K-Mart可以免除一些债务，从而帮助其重整业务，希望东山再起。20世纪60年代中期，美国运通由于卷入“色拉油事件”，直接导致6000万美元的损失（这几乎等于公司账面股东权益的金额）；同时碰上美国总统肯尼迪遇刺，导致股价暴跌一半。两个案例，都是公司遇到危机，都涉及公司的股价暴跌，但是情况是很不相同的。美国运通虽然损失惨重，但是其核心的经营优势没有受到影响，其信用卡仍然被消费者照常使用，其旅行支票业务当时更是在市场上没有对手。因此，巴菲特把这6000万美元看作是美国运通寄给股东的一张支票，但是途中寄丢了，股东并没有收到。而K-Mart的整个业务模式都受到沃尔玛的严重挑战，沃尔玛的供应链管理使其低价优势明显优于K-Mart。即使K-Mart的破产保护能够帮它渡过一时的支付危机，它商业模式上的问题一日不解决，则难以有出头之日。从这个角度讲，巴菲特所谓的不投资“预计将扭亏为盈”的企业，指的是不投资这些商业模式已经存在严重问题，而且看不到解决办法的企业。对于这种企业，无论价格多么便宜，巴菲特认为也不应该去碰。相反，美国运通在60年代的“色拉油丑闻”中面临的困难只是一个小插曲，其核心竞争能力则不受影响。在这种情况下，股价暴跌反而提供了一个很好的买入机会。

对于投资者来说，关键的挑战在于如何区分这两者。我可以肯定，仅仅从市盈率和市净率这样的数量化指标，投资者未必能从沙子中分辨出金子来。难怪巴菲特认为，投资分析本身就是商业分析。

巴菲特如何执行收购

对于上市公司，只要你研究清楚，随时可以在公开市场上购买。（当然，如同前面谈到的，在很多主要的市场上，如果你购买一个上市公司的股权超过5%，你必须对外公开披露，而且之后每增加持股一个百分点，都要对外披露。）如果你要购买整家公司，在绝大部分国家或者地区，你需要符合一些监管上的要求，包括一些保护小股东利益等条款。但是，总体来说，对于一家上市公司，投资者相对容易取得有关的财务资料和业务材料，对投资者分析该公司提供了方便。能否收购成功，很大程度在于潜在买家的报价是否足够吸引人。

对于未上市的私人公司，情况就更加复杂。首先，这些公司的财务数据和营运材料不需要对外公布，外面的人对公司运作情况的了解就更困难。部分未上市的公司会在自己的网站上披露财务报表数据，但是其详细程度也通常不如上市公司。除此之外，还有一点，或许你看上了一家公司，但是公司的所有人根本不想出售。

巴菲特收购的公司，既有上市公司，也有未上市的公司。从数目上看，未上市公司的数目更多。巴菲特是如何找到这些好公司的呢？

巴菲特一天的工作，据说是从跳着踢踏舞去办公室开始的。巴菲特说他一天阅读五六个小时，和朋友或者商业伙伴通电话一两个小时。他读什么呢？他读报纸、公司年报、书籍。他在办公室的一天，大概就是这样度过的。他不太关心股票短期的波动，除非有重大的事件导致潜在的投资良机。总体来看，这位奥马哈的资本家一天的工作看起来很充实，但是步伐很自如，完全说不上很紧张，更不需要精神高度集中。这和GE总部的杰克·韦尔奇的紧张工作形成鲜明的对比。在这样的工作环境下，巴菲特是如何找到优秀的公司的呢？

首先，巴菲特工作上非常投入，这使他对投资和公司业务的理解超出一般人。巴菲特的工作就是他的爱好（毕竟吃牛排花不了多少时间），所以他不仅不觉得累，而且还非常享受工作的过程。他读过无数的公司财报，对很多行业的了解非常深。另外，通过多年来的努力，他的交际圈已经非常广，他的朋友圈也非常强大，里面有各种领域的牛人，他和这些人保持联系，使他对各种事件的理解比别人深。总之，他的知识面和对商业的理解确实远远超出一般人。这是巴菲特为收购公司做的功课，也是收购成功的大前提。

其次，巴菲特和芒格没有在伯克希尔集团层面（给自己）下预算。例如，在收购方面，他们也不会给自己下指标：今年必须完成10项收购。（在子公司层面，有些伯克希尔的子公司有很详细的预算，巴菲特给予他们充分的自主权。）当然，股东们不会怀疑集团主席和副主席的工作热情。但没有硬指标的好处是，你不必在不恰当的时候“挥拍”。巴菲特和芒格只是认为，每天他们都在努力工作，如果“运气好的话”，他们会找到一些特别好的收购机会。如果没有找到，就将资金停泊在像美国短期国债这样的低风险、类似现金的资产上。对于上市公司的少数股权投资，他们也基本持相同的态度。他们这种态度，在一定程度上避免了出价过高的问题。芒格说过：“We don't try to do acquisitions.We wait for no-brainers.”[20]（“我们不会花大力气去找收购机会，我们只是等待最容易的项目”。）

所以，巴菲特很多时候只是静静地等待电话。如果电话响起，有人向他推荐一个公司，他可能在几分钟内就确定是否值得将谈话进行下去。他经常说，碰上一些卖家打来的电话，他通常在5分钟内可以给对方答复。巴菲特说，他大概只考虑了10秒钟，就已经决定要收购The Pampered Chef这家公司。如果在一些场合，碰到有人跟他推荐有关的公司，他可能会简单了解情况，并请对方将有关的财务数据和基本资料发给他。

第三，伯克希尔的很多收购都是经熟人介绍。这里所讲的“熟人”，包括朋友、伯克希尔的股东、现有子公司的管理层等等。很多时候，“熟人”兼有以上身份中的两个以上。我们在第二节已经提到，巴菲特经自己多年的朋友小沃特·司各特介绍买入中美能源。巴菲特非常看重这点。巴菲特不愿意和他不信任的人做交易。如果巴菲特认为某人有良好的品行和卓越的业务能力，巴菲特会非常重视这个人的推荐，看此人的交际圈有没有更好的公司可收购。巴菲特收购的企业中，有很多在被收购前企业的拥有人同时也是管理层。巴菲特经常会收购目标企业80%或以上的股权，另外10%到20%的股权留给原来的企业拥有者（通常也是管理层），并请他们继续经营该企业。如果该公司被收购后表现很好，而且管理层值得信任，巴菲特常常会问这些管理层：“在你们这个行业内，还有其他像你们那样经营得很好的公司吗？”如果答案是肯定的，则巴菲特会非常乐意请他们引荐。例如，巴菲特收购内布拉斯加家具城后，对经营该家具公司的B夫人和其家族赞不绝口（B夫人家族保留了该家具公司10%的股份，并继续经营该公司）。从B夫人的口中，巴菲特了解到威利家具公司（R.C.Willey Home Furniture）是另一家相当出色的家具零售公司，于是由B夫人牵线搭桥，巴菲特将威利公司收到伯克希尔旗下。但是故事还没有完，威利公司在1997年成为伯克希尔的一员后，巴菲特问威利的执行总裁，“还有其他好的家具零售公司吗？”结果这位总裁向巴菲特介绍了另一家出色的家具零售公司——明星家具公司（Star Furniture）。不过，当时明星家具公司的拥有人并不想将企业卖出。但是不要紧，大家知道巴菲特有的是耐心。五年后的2003年，明星家具公司愿意将公司卖出，巴菲特毫不犹豫地将明星家具公司纳入麾下。据说，伯克希尔后来收购的另一家家具公司乔丹家具（Jordan's Furnitures）也是经内布拉斯加家具城的经理人介绍的。在这个例子中，巴菲特从内布拉斯加家具城开始，陆续通过现有子公司的管理人员或者少数股权拥有人介绍了威利、明星、乔丹等一流的家具零售公司，而且巴菲特可以在“尽职调查”这一环节省下不少工作，因为他很信任那些向他推荐这些公司的人。我们中国人有句话叫做“物以类聚，人以群分”，巴菲特可是深深了解这其中的道理啊。

第四，巴菲特有时还会和其他机构合伙一起竞价收购。这种方式巴菲特用得不是太多，通常会在遇上超级大金额的收购时才会考虑。之前我们介绍过伯克希尔联合3G资本一起收购亨氏公司。另一个例子是联合小沃特·司各特和索科尔一起收购中美能源公司。

第五，伯克希尔也会通过子公司进行收购。目前伯克希尔集团旗下所控股的公司超过500家。如果仅仅是从集团层面由巴菲特和芒格进行收购的话，估计伯克希尔无法达到现在的规模。但是我们仔细一看，就发现实际上伯克希尔集团的收购，有不少是在子公司层面完成的。为什么巴菲特要通过子公司进行收购呢？除了资金量太大，仅靠集团的收购无法将大量的资金充分应用之外，伯克希尔的子公司有时也会有收购的需要。最常见的是公司需要在某个方面取得突破，而这种突破不太容易通过公司自己发展起来。通过收购一家在技术或者业务能力等方面具有互补性质的公司，并将其融入公司的其中一个部门，加快公司的发展。有时公司业务的地理覆盖具有互补的公司也会成为考虑的对象。这种收购，叫做“接合式收购”（Bolt-on Acquisitions, or Tuck-in Acquisitions）。当索科尔领导中美能源的时候，他就带领中美能源做了不少接合式的收购。这种收购并不是以扩大规模为主要目的；相反，对于这种收购，对现有业务的促进是主要的考虑，被收购的公司的规模并不是那么重要。而且，由于这样的接合式收购来自各行各业，巴菲特在集团层面不可能非常了解每个行业的技术细节，再加上收购后需要在子公司的层面进行整合，由此，在集团层面来完成这些收购并不是理想的操作方式。因此，巴菲特放手将这些收购的操作交给各个子公司，他将精力集中在对集团有重大影响的大型收购上。

伯克希尔集团子公司的收购，是伯克希尔集团发展的一个重要部分。例如，伯克希尔的子公司马尔门就完成了超过100个并购项目，而且整体进行得相当成功。

伯克希尔和巴菲特的优势

巴菲特可以动用伯克希尔庞大的资本，可以利用他自己和芒格深入独到的分析，可以和他优秀的朋友圈中的人士交流对各种问题的看法（他的朋友圈有各领域的顶尖人士），还善于利用现有的管理层或者合作伙伴引荐更多的优秀企业。另外，伯克希尔的一些子公司也在寻找好的收购目标。这些因素组合在一起，难怪巴菲特在收购方面的表现非常出色。

但是，以上因素还不是全部。巴菲特最强大的优势之一，是他多年来所建立的声誉。这对潜在的卖家有很大的吸引力。具体而言，巴菲特建立了什么样的声誉呢？

1.巴菲特是长线投资者，不会像某些资本运作公司那样，将企业倒来倒去，影响公司的持续运作。巴菲特的收购，更不会使被收购的公司在交易完毕后负债累累。

2.巴菲特不会轻易更换管理层。实际上，巴菲特如果没有发现公司有良好的管理层，一般来说他不会去收购。当然，巴菲特也有看错的时候。如果他认为某人确实难委重任，他也会另请高明，但是这只有在公司运作确实出现很大的问题的情况下才会考虑。

3.巴菲特给予子公司的管理层高度的自主权。有些子公司的管理层一年也没有和巴菲特通过几次电话。大部分情况下，收购后公司原管理层继续和收购前一样管理企业。有必要时，巴菲特在资金方面给予支持。

4.巴菲特公开表示，如果有些子公司盈利不尽如人意，但是只要公司还能提供正面的现金流，而且劳资关系不算太差，他宁愿牺牲一下公司的总体收益率，继续将该子公司维持经营。

其实，伯克希尔最早的纺织厂就是很好的例子。虽然已经明显是“漏水的船”，巴菲特完成收购后还是将它修修补补，又经营了快20年才将其关闭。

显然，这种作风对伯克希尔来说，是有经济成本的。

但是，巴菲特认为，这正是他要做的，他要为他收购的企业提供一个“家”。

巴菲特建立起来的声誉，最终为他收购的成功起到了至关重要的作用。这体现在两个方面：

首先，由于巴菲特良好的声誉，伯克希尔有时可以在出价比别人低的情况下，获得卖家的垂青，将交易完成。上文中，我们提到B夫人推荐了威利家具公司。关于威利，还有一个非常具有说服力的事实。1995年，巴菲特为收购威利，给威利的报价是1.75亿美元，而根据劳伦斯·A·坎宁安先生（Lawrence A.Cunningham）在Berkshire Beyond Buffett一书中的描述，当时有几个其他的买家报价在2亿美元乃至更高。差价高达2500万美元，伯克希尔的报价比2亿美元的报价低12.5%。但是，以比尔·蔡尔德（Bill Child）为首的控股股东家族最后还是选择了伯克希尔。其中一个非常重要的原因是巴菲特良好的声誉以及B夫人的力荐。毫无疑问，很多企业家非常信任巴菲特，也把自己的企业能够成为伯克希尔的一员看作是非常荣幸的事。在收购威利的例子中，巴菲特的声誉为他带来了实实在在的经济回报。

其次，巴菲特的良好声誉可以吸引一些关心自己企业长远发展的企业所有人主动和巴菲特谈成为伯克希尔一员的可能性。巴菲特将六大原则公诸于众，客观上也为他省了不少时间，使更多的优秀企业慕名前来，甚至巴菲特走在街上，也有人表示自己拥有一些很好的企业，愿意将控股权卖给伯克希尔。

实际上，如果出现巴菲特出价低于其他潜在买家的情况，卖家的选择也是给伯克希尔一个自然筛选机制。如果卖家选择出价高的一方，可能正好表示卖家对卖出企业得到的一次性收入看得比企业的长远发展更重，而这类企业恰好是巴菲特希望避免的；相反，如果愿意接受比其他报价低25%的伯克希尔报价，很大可能是卖家对企业的前途比较看重，希望企业卖给伯克希尔后能够有更好的长远发展前景，而这类企业正是巴菲特要寻找的。

难怪巴菲特和芒格把伯克希尔的声誉看得这么重。

比较与评论　巴菲特和索罗斯

若抛开政治立场，纯粹就金融投资而言，巴菲特和索罗斯两个人都可说是大师。有趣的是，他们两个人还是同年同月生（都出生在1930年8月）。不过，他们后来发展的轨迹可谓有天壤之别。

巴菲特出生在美国中部小镇一个中产家庭，从小喜欢投资，喜欢赚钱，大学毕业后，20多岁就开始经营自己的投资合伙人公司，35岁控股一家上市公司，事业一路向上，虽然当中也犯了一些投资决策错误，但是总体来说可算是顺风顺水。而索罗斯降生在匈牙利一个犹太家庭，青年时期正好是纳粹德国侵略匈牙利那兵荒马乱的年代，他父亲设法将他辗转送到英国，并就读于伦敦政治和经济学院。

巴菲特从小就立志要赚大钱，而且才十几岁就开始积累资本，买股票、买农场。索罗斯对赚钱的兴趣可没巴菲特那么大。他在伦敦求学期间，最大的梦想是做个哲学家，并且非常尊崇卡尔·波普尔（Karl R.Popper）。可惜索罗斯的哲学论文并没有引起哲学界的兴趣。无奈之下，索罗斯转战华尔街，将金融市场当成是检验自己思想的地方，却获得了巨大的成功。1974年，索罗斯44岁，他开始自立门户，和吉姆·罗杰斯（Jim Rogers）共同发起成立了索罗斯基金管理公司。这是一家对冲基金管理公司，著名的量子基金是该基金管理公司的一个明星基金。而那时，巴菲特已经掌管伯克希尔接近10年。两位投资大师的风格，可以用“迥异”来形容。

首先，分析的方法不同。索罗斯喜欢从宏观的角度考虑问题，从对冲基金的策略归类，可称为“全球宏观”（Global Macro）。他研究利率、汇率等宏观变量对金融市场上不同金融产品的影响，其分析重点更多在于大环境、大趋势这样的宏观话题。从方法论的角度看，是自上而下（Top-down）的分析办法。巴菲特则相反，崇尚对公司的深层次分析，包括整个公司的运营、资产负债、竞争优势、“护城河”、盈利增长前景等基本面，得出对个体公司的价值的评估。如果市场价格远远低于价值，那么就具有投资机会。这是自下而上（Bottom-up）的分析办法。巴菲特和彼得·林奇都认为选股不需要过多考虑经济预测。巴菲特甚至表示，即使美联储主席私下告诉他明天会升息或者降息，对他的投资决定也毫无影响。因为巴菲特要长期持有，而长期来看，利率上下波动对价值的影响会变得次要。

其次，对市场的认识不同。对金融市场的认识目前并没有一个统一的观点，我总结一下，至少有三种具有代表性的观点。

第一种观点是市场是有效的，或者是基本有效的，即市场价格反映了所有的公开信息，是公司价值（就股票而言）的准确反映，市场的整体是理性的。持这种观点的人在学术界和业界都有，包括不少著名的诺贝尔经济学奖得主，如保罗·萨缪尔森（Paul Samuelson）、尤金·法玛（Eugene Fama）。做投资的人大都知道市场经常是非理性的，其上下调整经常是过度的（Overshooting），所谓的市场有效性假说在我看来并不成立，没有必要花时间去讨论。就认知程度而言，可归为第一层次的思考（first level thinking），是比较表面化的。

第二种观点是格雷厄姆的“市场先生”认知，即市场就像个情绪喜怒无常的家伙，经常是非理性的。当市场气氛好的时候，“市场先生”会变得过分乐观，这时市场往往过热（如1999年的美国股市和2007年崩盘前的中国股市），但“市场先生”也会受到一些负面因素的影响变得非常沮丧，这就表现为市场极度低迷（如20世纪70年代末期的美国股市和2003年“非典”期间的香港股市）。格雷厄姆是在其著作《聪明的投资者》中提出“市场先生”这个比喻的。他对市场的认识可谓入木三分。即使巴菲特后来放弃了“烟屁股”投资法，但格雷厄姆所提出的“市场先生”和“安全边际”一直被巴菲特奉为投资的最重要原则。

第三种观点是索罗斯提出的“反身性”（Reflexivity）。在索罗斯眼中，市场是动态的，不断地发展的。一般来说，市场的基本面对价值有影响，同时投资者的行为可影响价格，但一般人很少强调投资者的行为反过来对基本面的影响。举个例子，假定有一家上市银行叫XYZ银行。一般人大概不会反对：XYZ的盈利增长情况（基本面之一）会影响其股票价格，即投资者对其基本面的判断做出买或者卖的决定会改变供需两边的平衡，从而影响价格。但是，还有一种可能：假如XYZ公司营运良好，但是投资者由于某种因素对其前景没有信心，这很可能马上影响价格，而价格下跌到一定的程度，会有人对XYZ银行的前景产生悲观情绪。接着，XYZ银行的交易对手减少和其交易，进而XYZ的融资成本上升，净息差下降，盈利下降，进入恶性循环。也就是说，对于某些企业，即便原本营运良好，但是只要市场上有足够多的人认为这家企业有问题，它的基本面就真的可能出现问题。这种市场参与者反过来影响市场基本面的情况，索罗斯称之为“反身性”。我觉得，这同样是对市场非常深刻的认知。

现在的问题是，对于第二种观点和第三种观点，如何取舍？我个人看法是，这两种观点强调的中心不一样，但不一定有冲突。第二种观点强调的是通过对市场情绪的判断，来辅助对市场总体估值的把握，它是相对静态的。个人理解，第三种观点强调的是投资者行为、市场基本面、价格、价值之间的互动，尤其是投资者行为对基本面的影响，它是相对动态的。第二种适合长期投资者，第三种更适合短期分析变量互动后快进快出的交易模式。

第三，交易风格不同。这个就不言自明了。无论是购买少数股权还是并购，巴菲特和芒格都是长期投资者，而索罗斯则自认为是个交易员，喜欢根据市场的趋势和变化做一些短期的操作。他们在各自的领域都非常成功，但是业绩很难比较，因为他们所做的事情其实非常不一样。

第四，投资的主要资产类别不同。索罗斯最喜欢交易外汇，汇率的变化是宏观变量相互影响变化的综合体现，与此相关的交易，当然还有利率（如交易国债或者利率互换）、信用指数、大宗商品等等。索罗斯也交易股票，但他主要看大盘，而不是着重对个股做深入分析。巴菲特投资的标的也很多，但最重要的是基于对个股深入分析的股权投资，其他的投资如债券、衍生工具也主要基于对公司基本面的分析。有趣的是，巴菲特也交易过外汇，而且成绩不俗。但巴菲特交易外汇也只是偶尔为之，不是他的重点业务。




[1] 巴菲特致股东的信（2013年度，发表于2014年3月）。

[2] 笔者看的是McGraw Hill出版的Security Analysis第六版。其他版本各章的安排可能不同。

[3] 当然，这家公司的资产必须是没有过时的，而且有一定的可转移利用价值。例如厂房等不动产的转移利用通常比较容易，但是一些特殊行业的机器设备就不一定容易找到买家，而且高科技行业的设备容易过时而明显贬值。

[4] The Intelligent Investor ，revised edition, Chapter 8 （“The Investor and the Market Fluctuations”），published by Collins Business Essentials，2003.其他版本章节安排可能不同。

[5] 笔者注：巴菲特在沃顿商学院读了两年就因为想念家乡和对学校的不满而退学，回到家乡的内布拉斯加大学商学院完成学业。后来又进入哥伦比亚大学商学院听格雷厄姆的课。

[6] 此君写过一本非常优秀的书叫《安全边际》（Marginof Safety ），初版后一直没有重印。2014年，当我在美国亚马逊网站找这本书的时候，看见此书在二手市场上卖到2000多美元一本。

[7] 来自巴菲特致伯克希尔股东的信（1987年度）。

[8] 股票ETF（Exchange traded funds）实质上相当于股票指数基金，但交易上更加灵活，可随时像一只股票那样报价交易。而一般的指数基金按日终收盘时指数内加权股票组合的净资产价值（Net Asset Value, NAV）交易，但在投资者下单那一刻，并不知道交易价格。

[9] “协同效应”是并购中经常会用到的一个术语，意思是并购后原来的两家公司会产生1+1>2的效果。巴菲特觉得“协同效应”是华尔街忽悠客户的手段。

[10] Howard Marks是Oaktree Capital的创办人和主席，他的投资理念集中体现在他写的书《投资最重要的事》（The Most Important Thing ）。

[11] 索科尔后来因卷入路博润（Lubrizol）事件而辞职，不过监管机构并没有起诉他。虽然有这个插曲，但中美能源这笔收购还是相当成功的。

[12] 巴菲特致股东的信（1993年度）。

[13] 顺便说一句，西尔伯在2012年出版了一本非常棒的关于前美联储主席保罗·沃尔克（Paul Volcker）的书Volcker：the Triumph of Persistence。

[14] 因为外汇交易的价值变动是不同币种之间相对的强弱变化，每笔交易有赢家就有输家。而且若不考虑交易成本（交易成本在外汇市场上主要表现为买卖差价，即bid-ask spread），赢家的盈利和输家的亏损基本是一致的。

[15] 除了“Long-Short Equity”外，其他常见的对冲基金策略包括“Global Macro”、“Convertible Arbitrage”、“Fixed Income Arbitrage”、“Event-Driven”、“Multi-Strategy”，等等。

[16] 巴菲特致股东的信（2000年度）。

[17] 巴菲特所讲的“资本分配”（Capital Allocation）指的是如何将资金有效地分配在各种优秀的投资项目中，可以是在同一个资产类别（Asset Class）之间的分配，也可以是不同资产类别之间的分配。请读者不要将它和“资产分配”（Asset Allocation）混淆。金融界中所说的“资产分配”主要是指资金在不同类别的资产之间（如股票和债券之间）的分配。

[18] 巴菲特讲的故事大意如此，对此笔者很肯定，但是细节上可能有出入。请各位读者不要跟笔者就故事的细节纠结。

[19] 巴菲特特别不喜欢用“协同效应”（Synergy）这个词，因为他觉得很多人用这个词来糊弄别人。

[20] William N.Thorndike, Jr.，The Outsiders ，Chapter 8.



第三章 25人的总部管理4000亿美元市值的企业



西方企业管理思想发展到现在，在公司治理方面有着非常完整的规范。在商学院的教学中，也会花不少时间研究公司的治理。狭义的公司治理，主要是探讨董事会和管理层之间的互动和行为规范。至于公司管理层如何对企业日常经营活动进行管理，则属于企业管理的范畴。鉴于公司治理和企业管理两者是紧密相连、相辅相成的，我们将伯克希尔的公司治理和企业管理两方面的内容一并归入这一章探讨。除此之外，我们在这一章中还将探讨一个在公司治理和企业管理中一般不会涉及的话题：如何“选择”股东？

大家可能会发现，伯克希尔的整个公司治理和企业管理模式，颠覆了很多传统的理论和实践经验。需要说明的是，不同的经验不一定有绝对的对错之分，伯克希尔的经验不一定适合所有企业，而且不同于伯克希尔的公司治理和企业管理模式并不见得就错。我只是将伯克希尔的模式分析一下供大家参考。我相信对于大部分的读者来说，伯克希尔的部分经验（不是所有经验）是可以参考，甚至可以学习的。

第一节 寻找真正独立的董事

根据我们作为董事的大量经验，我们认为那些从上市公司获得的董事费占其年收入重要组成部分的董事，很可能是最不独立的董事（因为他们希望能够在别的董事会里担任董事以取得更多的收入[1]）。但是，这些董事却常常被定义为“独立董事”。[2]

——巴菲特

我们知道，现代企业的组织形式主要有公司制、合伙制、个体营业等几种。其中，合伙制主要在律师事务所、会计师事务所等专业组织里使用；个体营业通常只是在比较小规模的家族式企业里使用；公司制是主要的现代企业经营方式。在公司制下，所有权和经营权分离，原则上股东选派董事组成董事会，监督管理层的工作。为了能让董事会有效地履行自己的职能，很多国家的监管机构都要求设立“独立董事”，其原意是董事能够与公司的管理层相对独立，这样才能不受管理层的影响，真正起到监督的作用。

换言之，由于所有权和经营权实现了分离，作为公司所有人的股东必须确保公司的管理层能够为股东着想，而不是只为自己谋私利。在这种情况下，公司的管理层实际上是代理所有人在管理公司，由此产生了有关“代理人问题”（Agency Problem）的讨论。但是，由于现代企业规模庞大，股东众多，不可能经常召开股东大会来议事，于是股东们需要找几个主要代表来执行监督和引导的职能。这个职能，就是董事会应当起的作用。

在商学院里，有关股东如何选择董事组成董事会、董事会如何真正发挥监督和引导管理层作用的讨论，一般归作“Corporate Governance”的范畴。“Corporate Governance”在中国大陆一般译为“公司治理”。需要注意的是，虽然中文翻译和“公司管理”只有一字之差，但是实际上有很大的差别。“公司管理”（或者“企业管理”）指的是管理层如何经营和运作公司的业务。

在商学院读书的时候，我觉得和公司治理相关的话题是挺无聊的，其他的学生对这类讨论也不怎么感兴趣。商学院的学生都希望多来点所谓的“硬技巧”，比如如何建立好的估值模型之类，有这类经验可以在面试时争得优势。后来，经过多年的投资经历，我才发现评价公司治理是评价一家公司的重要组成部分，尤其是跟进研究巴菲特这么多年，对公司治理这个话题有了新的认识。我在此希望和各位分享一下。

什么是独立董事

纽约证交所和纳斯达克证交所对独立董事的定义基本上是很接近的，至少在理念和原则上是一致的。其中纳斯达克的定义有一页之多[3]，我大概总结一下其中的要点：

1.强调“非雇员”原则：独立董事不能是该公司的雇员，或者该公司母公司或子公司的雇员。纳斯达克的规定还要追溯到过去三年内都不曾受雇于这些相关的公司。

2.强调“无重大利益关系”原则：强调独立董事不可以个人的身份，或者以其他机构的合伙人、股东等身份和他担任独立董事的上市公司发生利益关系。

3.部分情况豁免原则：独立董事从该上市公司那里获得的董事费、退休金账户的福利，以及独立董事家人以非公司管理层的身份为该公司工作获得的薪水可豁免。

美国是全球资本市场最为发达的国家，而纽约证交所和纳斯达克证交所代表了美国股票市场的主流，因此，我们可以基本上认为，这两家证交所对独立董事的定义，代表了西方世界对公司治理的认识。

大家觉得这两家证交所对独立董事的定义是否合理？

这里有两点值得大家思考：

其一，强调相对于管理层来说独立董事必须要有独立性。这在概念上没有错。在执行上，董事费（或称袍金）被豁免了。在纽约证交所或者纳斯达克上市的公司，监管上要求董事费的上限是10多万美元。10多万美元对某些董事来说是个小数目，但是对很多董事来说不是小数目。毕竟2014年美国家庭收入的中位数只有5万多美元，超过10万美元的家庭占美国总家庭数约四分之一。而且不要忘了，有些人在多个企业兼任董事职位，所得的董事袍金可以说非常可观。由此来看，“独立性”原则在执行过程中，并不见得有说服力。

其二，除了相对于管理层来说独立董事必须要有独立性，另一个原则却得不到体现，这个原则就是相对于上市公司的股东，上市公司的独立董事和这些股东要利益一致。没有这一点，很难保证董事会会从股东的利益出发来考虑问题。

巴菲特对美国公司治理制度的批评

巴菲特对上述问题有着超出一般人的认识。巴菲特本人除了担任伯克希尔的董事会主席和CEO以外，也担任过约20家其他公司的董事。对于美国企业里董事会的种种弊端，巴菲特可谓了如指掌。巴菲特毫无客气地在不同的场合指责一些上市公司董事会的不作为，认为这些公司股东的利益没有得到保护。例如，巴菲特曾经批评过以下几种常见的情况：

1.董事袍金过高，导致董事生怕得罪一些强势的管理层，失去董事的位置，失去袍金，而附和管理层一些有损股东利益的行为。

2.很多独立董事在上市公司中不持有任何的股份，因此不关心股东的利益，对CEO经营决策疏于监督。

3.CEO的工作难以评估。即使CEO表现不佳，仍然可以继续高薪留任，且将公司业务不好归咎于其他的因素。

4.在厘定管理层薪酬的时候，由于很多独立董事本身不是公司的股东，高级管理层薪酬的高低对这些独立董事没有什么影响，但是薪酬对高级管理层成员的影响很大。因此，对双方利益的影响不一致，使管理层常常在和董事就薪酬问题讨价还价的时候处在有利的位置，进而导致高级管理层薪酬过高的问题。

以上种种问题，归结起来就是独立董事的选择没有满足以下两个重要的原则：其一是独立董事和管理层没有关系；其二是独立董事的利益要和股东一致，最好独立董事同时也是公司的股东。

股权结构对公司治理的影响

上市公司股权结构的不同，对公司治理也有很大的影响。归结起来，巴菲特认为股权结构有以下三种主要情况：

第一种情况，公司的股权非常分散，没有一个有控股地位的股东，而且股东没有担任公司的重要管理层角色。由于股权分散，导致股东比较难形成一致的意见。董事的任命和连任也有较大的不确定性，董事地位的相对不稳也使董事处在较为不利的位置。实际操作中，在这样的股权结构下，较有可能产生非常强势的管理层以及相对弱势的董事会。如果公司管理层表现不佳，股东要对管理层进行调整，需要联合多个较大股东并形成一致，其过程有可能比较困难。巴菲特认为，这种股权结构在美国大型上市公司中是常见的，从公司治理的角度是对股东较为不利的。很多时候，如果这种股权机构的管理层出现一些问题，常常靠一些机构大股东，如共同基金、养老基金、保险公司等联合给管理层压力并要求其作出改变。

第二种情况，公司有一个控股股东，而且控股股东同时也是管理层。在这种情况下，控股股东或其代表通常也是董事会主席。董事会里其他成员所能起的作用相对有限，因为控股股东具有决定性的投票权。在这种情况下，公司的运作成败，很大程度取决于控股股东的能力和品格。如果控股股东德才兼备，则企业可能蒸蒸日上，但是如果他非常平庸或者实在是扶不起的阿斗，那么整个企业将面临很大的危机。

第三种情况，公司有一个控股股东，但是控股股东并没有在管理层中担任职务。巴菲特认为，这是一种较为理想的状态。一旦发现管理层能力欠缺或者职业操守有问题，控股股东可以通过董事会替换管理层，从而较快地将情况扭转。当然，即使是第三种情况，控股股东的水平也非常关键，毕竟控股股东需要甄选新的管理层。

目前在伯克希尔集团，巴菲特是第一大股东，个人持有伯克希尔约四成股份，第二大股东只持有不超过5%的股份。虽然巴菲特直接持有伯克希尔的股权不超过50%，但是由于除了巴菲特以外，其他股东持有伯克希尔的股权比例很小，而且巴菲特家族和朋友也持有不少股份，可以理解为巴菲特对伯克希尔有控股权；同时巴菲特兼任董事会主席和公司执行总裁，因此伯克希尔集团目前的状况，是比较接近上述三种情况当中的第二种。这点巴菲特也认同。几十年来，伯克希尔的发展得益于巴菲特和芒格的优异表现。但是，我们当然认识到巴菲特和芒格这样优秀的人是很难找到的。他们都已经很高龄了（巴菲特今年87岁），当他们离开时，伯克希尔会怎样呢？它的公司治理将是哪种模式呢？

对此，我自己不敢妄下结论。但是，我们知道，巴菲特已经做了决定，将会把他拥有的伯克希尔股份之99%有计划地分批捐给慈善机构，其中绝大部分会捐给比尔·盖茨夫妇经营的慈善基金。未来伯克希尔集团的控股大股东将可能是盖茨的基金。我估计这些基金不会过度干预伯克希尔管理层的运作。换言之，我觉得巴菲特和芒格离开后，伯克希尔将会从上述第二种情况过渡到第三种情况。

在本书中，我希望能够深入分析伯克希尔集团的方方面面，但是这不等于说我认为伯克希尔的所有做法都要效仿。以上述三种情况为例，第二种情况和第三种情况都有可能运作良好，但控股股东需要对自身的情况和外部环境有较深的认识，才能做出最佳的选择。有些情况，可能照搬第二种是合适的；但是在大多数情况下，第三种是更优的选择。

巴菲特选择独立董事的标准

巴菲特认为优秀的独立董事必须满足以下四个要求：（1）必须是公司的股东；（2）必须具有良好的商业智慧；（3）对公司的业务必须感兴趣；（4）必须完全独立。以上四点，其中巴菲特很看重第一点，认为这是让董事真正能够从股东的角度考虑问题的关键，但可惜的是目前在大部分国家都没有将这一点纳入。巴菲特还认为，以上四个要求，第二点（具有良好的商业智慧）是最难满足的。

各位也许会好奇，在这样的标准下，伯克希尔的董事会是怎样的呢？

2004年致股东的信中，巴菲特总结了2004年时伯克希尔董事会董事的几个共同点：“（1）每个董事的家庭至少拥有价值400万美元的伯克希尔股票；（2）没有哪个董事的家庭是通过（从伯克希尔）配发期权或者（伯克希尔）送股的方式获得这些股票的；（3）没有哪个董事从伯克希尔收到的咨询费或者董事费能够成为他/她的收入中的重要部分；（4）我们给董事提供标准的保险，但是没有给他们提供董事责任险。”

以上特征，可以说是对伯克希尔董事会很好的概括。虽然巴菲特不会每年都对董事会成员的特点作一些概括，我可以推测，如果明年巴菲特再做一个类似的概括，以上特征仍然会继续存在。当然，相信现在对每个董事的家庭拥有的伯克希尔股票的价值的标准肯定比2004年高得多。

那么，2016年伯克希尔的董事会里都有哪些成员呢？请看表3.1：

表3.1　伯克希尔集团董事会成员（2016年）



资料来源：伯克希尔2016年年报

以上人士，除了霍华德·巴菲特是沃伦·巴菲特的儿子以外，其他人基本上都是巴菲特的朋友以及商界的领袖。当中，要数芒格、司各特、盖茨、墨菲等人和巴菲特交情最深。用中国大陆的话，这些都是巴菲特的“铁哥们”。整个董事会成员中，只有巴菲特可算是在伯克希尔的管理层（巴菲特既是董事会主席又是CEO）任职，其他的人，包括芒格，都没有在管理层担任职务。因此从定义上看，除了巴菲特以外，伯克希尔所有其他的董事都可以说是“独立董事”。但是在很多人的眼里，这个董事会或许不是那么“独立”，因为董事们和CEO的交情太深了。不过，这些董事们个个都是伯克希尔的股东，而且我们可以肯定他们都会从股东的利益出发来考虑问题。由于董事和股东的利益基本一致，因此可以说在伯克希尔的董事会里没有“代理人问题”。这是至关重要的。

公司治理，既关乎伯克希尔自身董事会的运作，又关乎投资项目的评估。

我们以上的讨论，主要是从伯克希尔本身如何运作的角度来进行的。但是，公司治理的重要性，在一般的公开市场上的股票投资中，也会产生很大的影响。实际上，虽然巴菲特经常挂在嘴上强调的是目标公司的管理层质量，对公司治理较少提及，但巴菲特将要收购的目标公司的公司治理也看得很重。巴菲特在这方面的经验，也是很值得投资者参考的。在迪士尼收购大都会/ABC公司之后，巴菲特对迪士尼股票的处理方式是一个很好的案例。

很多人知道，前大都会/ABC公司（Capital City/ABC）董事会主席兼CEO托马斯·墨菲是巴菲特的好朋友。巴菲特曾经在不同的场合，大赞特赞墨菲，主要是出于对墨菲的信任，伯克希尔也买了不少大都会/ABC公司的股票，收获颇丰。20世纪90年代中期，迪士尼公司收购了大都会/ABC公司，而伯克希尔作为原来大都会/ABC的股东，在交易中通过换股的形式，获得了不少迪士尼的股票，成为了迪士尼公司的股东。迪士尼公司的主题公园和影音产品深得人们的喜爱，尤其对小朋友这一群体的影响力非常高，因此迪士尼公司也是“护城河”相当深的企业，而且品牌相当强大。从很多方面看，都应该符合巴菲特的标准。

但是，巴菲特对当时的迪士尼董事会主席的一些做法并不认同。例如，巴菲特对迪士尼当时的董事会主席迈克尔·艾斯纳（Michael Eisner）通过公司的期权获利超过7亿美元的做法有很大的保留。这样天文数字般的报酬，显然对其他的股东来说很不公平。从公司治理的角度看，当时的迪士尼公司并不能让巴菲特信服。

墨菲在迪士尼收购大都会/ABC公司后，很快就退休了。1999年，巴菲特将持有的迪士尼股票卖掉了。当然，1999年美国股市已经形成了很大的泡沫，巴菲特卖出迪士尼的股票也可能因为他在1999年已经觉得股市估值偏高了。但我相信巴菲特对当时迪士尼的公司治理并不太认同，也是促使他将迪士尼股票卖出的主要原因之一。

在做投资时，巴菲特会综合考察和评估公司治理和企业管理水平，若出现令他不安的情况，他会采取果断的行动。

第二节 伯克希尔如何“选择”股东

虽然我们形式是公司制，我们的态度是合伙制。[4]

——巴菲特

彼得·林奇曾是富达公司（Fidelity）旗下麦哲伦基金的传奇基金管理人，他退休后，写了三本书，其中《彼得·林奇的成功投资》（英文版原书名为One Up on Wall Street ）是写得最好的，也是我的投资启蒙书之一。（读者如果没看过此书，我建议买来看看。）在此书中，林奇谈到，由于他工作太忙、太投入，他每周的工作日经常无法在孩子睡觉前回到家，以致他每到周末都要向自己的孩子们“重新做自我介绍”（re-introduce myself）。

麦哲伦基金在林奇的执掌下，业绩表现优异。随之而来的是，资产规模持续上涨。由于麦哲伦基金是共同基金，而共同基金相比起对冲基金和其他私募基金来说，受到更加严格的监管。其中一条，就是投资组合不能过度集中。庞大的基金规模和监管上对分散化的严格要求，使林奇必须将资金分散到各种股票当中。据说麦哲伦基金曾买了上千只股票。追踪跟进这么数目庞大的股票实在令他心力交瘁，也影响了他工作和家庭的平衡，这最终让林奇萌生了退休的念头。

林奇还谈到作为基金管理人的巨大劣势，就是业绩评估的短期性。在美国，每只基金每季度都要向基金投资人报告业绩。如果季度业绩落后于市场，或者落后于主要的竞争对手，基金经理将面临巨大的压力。作为价值投资人，我们非常清楚，一个季度的投资表现根本不能作为评价一个基金管理人的标准。但是，很多购买基金的人的行为都是非常短期的，他们根本缺乏耐性，一旦基金表现落后大盘，就可能将基金赎回。在这样的大环境下，很多基金管理人无法从更长的投资期来考虑问题，而是跟随大流，最终随波逐浪，流于平庸。相反，那些有原则的选股人，即使选对了股，也可能由于短期市场环境不配合，导致业绩短暂落后，失去工作。

在金融市场上，如果你的投资期限比较短，或者你大量采用了杠杆，那么你的选择之正确与否就不是你能够完全把控的，很大程度上取决于市场情况是否配合。因为，在错误的时间做了正确的选择（Being right at the wrong time），结果仍然是错误。

在2008年的金融危机当中，全球赚钱最多的人是对冲基金大鳄约翰·保尔森（John Paulson），他在那次金融危机期间通过购买CDS[5]（相当于购买第三方信用保险）等方式，赚了120亿美元，这相当于索罗斯1992年狙击英镑所获得利润（10亿美元）的12倍。不过，保尔森并非第一个做类似交易的人，加州有个叫迈克尔·巴里（Michael Burry）的人，在保尔森之前就洞察到美国房地产市场的巨大问题和可能发生的危机，他在保尔森之前做相同的事。不幸的是，这位智者显然是“right, but too early”。泡沫的破灭比他预想中来得晚，而在那之前，信用溢价下降（代表市场认为信用状况在改善）使他的仓位急剧亏损，一度几乎要宣告破产。[6]

在金融行业，如果你是受别人之托，给别人做投资的人，那么你很难完全排除短期市场波动对你的影响。将钱交给你管理的人，可能不是金融方面的行家，对市场的短期波动可能很敏感。因此，你很可能会持续面对一些短期的业绩压力。除此之外，如果你的投资组合中有些合约是有期限的（如利率掉期）或者存在较大的杠杆，你将面临更多的短期市场风险。

短期市场波动的非理性和业绩评估的短期性之间的矛盾，是让所有投资经理头疼的问题。即使你是一家上市的非金融机构，季度的业绩仍然是你的测验，年度业绩就是你的大考。

我们回到本书的主题——伯克希尔。在伯克希尔，出资人是伯克希尔的股东，投资管理人和企业经营人是巴菲特和他精干的团队，看起来巴菲特好像不太受短期业绩波动或者伯克希尔短期股价变动的影响。这点对于巴菲特来说非常重要，因为只有这样，巴菲特才能真正从公司的长远发展来部署公司的并购和投资。巴菲特是如何为自己创造出这样一个良好环境的呢？

为发展创造良好的外在环境

巴菲特将股东看作是自己生意上的合作伙伴。因此，他把股东的素质看得很重。想想看，如果你要去经营一门生意，要找几个合伙人，你对合伙人的选择是不是非常慎重？这些人，首先要和你的经营理念一致，其次要有很高的个人道德操守。巴菲特长期经营伯克希尔，他实际上也长期像选择合伙人那样“选择”股东。

但是，大家都清楚，伯克希尔是上市公司。只要是上市公司，美国投资者就可以自由买卖；美国以外的投资者，只要满足自己所在地的监管要求，也可以自由买卖伯克希尔的股票。既然如此，何来“选择”一说？毕竟，如果你明天想购买伯克希尔的股票，你并不需要巴菲特同意。那么，巴菲特是如何做到“选择”股东的呢？

首先，巴菲特将和股东的沟通（在某种程度来说是教育）看成是重中之重。

打开伯克希尔的官方网站，你就可以看到那里赫然显示出一本《所有者手册》。这本小册子集中解释了巴菲特和芒格对投资、收购、会计、杠杆等很多重要问题的处理原则。在这本以巴菲特的名义写给伯克希尔股东的手册中，巴菲特明确表示，他希望公司的股价可以保持在合理的区间，即股价既不会明显低于内在价值，也不会显著高于内在价值；在小册子中，巴菲特还明确表示公司希望吸引长期投资者。请注意，巴菲特的这个处理方法，显然和很多公司的高管以及董事会不同。很多公司的管理层，将公司的股价表现看作是衡量管理层业绩的指标之一，通常只担心股票被低估，并不太在意被高估。巴菲特则认为，公司股票低估固然不可取，因为如果现有的股东由于经济需要而卖出伯克希尔的股票，将无法以合理的价格售出。因此，太低的股价对现有股东不公平；但是，如果相对于股票内在价值而言，股票价格已经太高，则表示潜在的新股东无法以合理的价格买到伯克希尔的股票。这些潜在股东可能因此无法获得应该获得的回报。换言之，太高的股价对潜在股东不公平。从另一个角度看，你以一个合理的价格买入伯克希尔，你并不指望在短期内有因为股价低估而可能带来的“股价修复”，也不太可能短期“爆炒”一下获得暴利。相反，你是看好公司的长远发展前景，将伯克希尔的股票看成是可以长期持有的投资。

除了《所有者手册》以外，巴菲特和股东的沟通还有很多，其中非常重要的还有巴菲特致股东的信。这些信中，除了介绍公司的最新发展以外，还不厌其烦地给股东深入分享巴菲特和芒格的投资和经营理念，增加股东对这些理念的理解。另一个非常重要的场合，就是每年的股东大会。在股东大会上，巴菲特和芒格直接和股东通过问答的形式，就公司经营和投资的各类问题交流六七个小时。很多股东通过年复一年参加伯克希尔的股东大会，越来越能了解巴菲特和芒格的理念和方法。股东大会也越来越受股东的欢迎，参与人数从20世纪60年代的几十人上升到现在的几万人。

需要注意的是，巴菲特和芒格的目的，不是争取让所有的股东都认同他们的理念，而是通过让伯克希尔的理念被清晰地理解后，认同这些理念的股东会留在伯克希尔的大家庭，而且吸引认同这些理念的潜在股东；同时，不认同这些理念的股东，则可能会卖出伯克希尔股票。我相信，巴菲特和芒格乐意看到不认同他们理念的人卖出伯克希尔的股票。

其次，所有的经营和投资决策均从股东的角度考虑，真正做到一切以股东的利益为重。

以上这句话，大概各位读者听过不少，可能都听烦了。现在，很难找到哪家公司的管理层会反对“一切以股东的利益为重”这一原则。但是实际上，有很多公司的管理层并不能真正说到做到。相反，弄虚作假以假账圈钱者有之，中饱私囊损害小股东利益者有之，黑箱作业操纵股价以图从管理层期权获暴利者有之……以上种种现象，不限于某个国家、某个市场，在资本市场最为发达的美国也是屡见不鲜。在这样的背景下，巴菲特和芒格领导下的伯克希尔，可以说是为股东利益考虑的典范。由于巴菲特和芒格的家庭财富大部分都放在伯克希尔的股票上，所以他们很自然地会以股东的角度思考问题。另外，我个人认为，巴菲特和芒格等人在伯克希尔的发展上，都给自己树立了一个很高的职业操守标杆，吸引了众多看重个人职业操守的股东，而这类股东总体来说倾向于理解和接受伯克希尔的理念。

A股和B股：不得不说的故事

说到伯克希尔和股东的关系，不得不说一说A股和B股的故事。当然，这里说的是伯克希尔A股和伯克希尔B股。

巴菲特接手伯克希尔是在1965年，其后的30多年里，伯克希尔的股票一直都只有一种，当时没有分A股或者B股。在这期间，伯克希尔的股票从几十美元到几百美元、几千美元，一直涨到超过1万美元一股。期间有人向巴菲特提议，将股票分拆，这样投资者更加容易交易。对此，巴菲特曾经认为，伯克希尔没有必要分拆股票，因为他要吸引的是长期的投资者，而长期投资者并不会经常买卖，因此股价高不是什么大问题。

进入1996年1月，伯克希尔的股票价格已经上涨到每股3万多美元，以当时美国人的收入水平看，这比很多美国人一年的收入还高。这一年，巴菲特却收回成命，决定首次将伯克希尔的股票分为A股和B股。A股按照原来的价格交易，B股则拥有相当于A股1/30的经济利益，因此它的价格大致为A股股价的1/30。同时，B股只拥有A股1/200的投票权。到了2010年，B股又进行了进一步分拆。分拆后，B股拥有A股1/1500的经济利益和1/10000的投票权。

是什么使巴菲特在公开表示不想拆股之后的很多年改变了想法呢？

大家首先想到的可能是由于伯克希尔分拆前股价已经太高，但这不是主要的原因。

主要的原因是，随着伯克希尔的成功，越来越多的人对它感兴趣，但是由于伯克希尔的股价很高，并非所有的人都能够买得起哪怕是一股伯克希尔的股票。因此，一些基金管理公司看到了商机，筹备建立追踪伯克希尔表现的基金，卖给一般的投资者。简单来说，基金经理建立一个投资组合，里面所投资的标的全部按照伯克希尔的投资组合的比例来分配。对于这种想法，巴菲特非常警觉，因为可能会产生以下几个问题：

1.基金公司将会收取管理费用，分销基金的经纪人也会收取佣金。无论费用是什么标准，购买追踪伯克希尔表现基金的投资者，将会产生额外成本。巴菲特不希望看到，认同伯克希尔理念的投资者需要花很大一笔交易费用和管理费用，才能拥有一个近似于伯克希尔表现的资产组合。2.巴菲特不可能及时向公众公布自己的投资组合内的股票名字和具体的比重。实际上，巴菲特认为，好的投资想法是非常宝贵的，而且不会经常有，他为了伯克希尔股东的利益，对投资组合的披露，仅仅限于满足监管上的要求。他不会主动将自己的所有投资想法和投资行为向公众披露。因此，基金经理无法真正做到完全复制巴菲特的投资组合，这种情况我们称之为“追踪误差”（Tracking Error）。

3.除了投资组合外，伯克希尔还直接控股了很多子公司，而且这些子公司的盈利贡献越来越大。1996年，这些子公司的税前盈利贡献为12亿美元，大概占当年税前盈利37亿美元的三分之一（来自投资组合那部分的会计收益波动较大，所以每年的比例都不同。有些年份子公司的营运收益远远大于投资组合的收益。当然这只是在会计收益层面，经济价值的波动肯定没有那么大）。但是这些子公司大部分要么没有上市，要么已经退市，外界的基金公司根本无法买到这些子公司的股权。所以，复制伯克希尔的表现，就难免成为空话。

巴菲特在和股东交流的时候，强调了以上第一点。我个人认为后面两点也是非常重要的原因。为了能够避免有人借伯克希尔的大名来发财且损害伯克希尔的名声，巴菲特改变了原来的想法，设计了伯克希尔B股。但是为了保持足够的控股权，相当于A股1/1500的经济权益的B股，仅拥有A股1/10000的投票权。1股A股随时可以转换为1500股B股，但是1500股B股却不能转换为1股A股。不过，B股也有一些A股没有的好处，例如B股每股金额较低，股东有现金支付需要时，可以通过卖出B股灵活获得所要的金额，而A股卖掉1股就有大额现金（2017年6月底，伯克希尔A股每股价格超过25万美元）。另外，由于B股每股价值较低，股东可以将其转赠给子女而不用付礼物税（gift tax）。（美国税法规定，赠送礼品在一个财政年度超过一个金额上限，就要交礼物税。这个金额上限可能随时间变化而调整。2015年度，这个上限是14000美元，即在2015年赠送礼物价值超过14000美元就要付礼物税。）

不炒股的股东

在我们中国，“炒股炒成了股东”是句讽刺人的话，意思是，你买入股票后被“套牢”了。在格雷厄姆眼中，或者在巴菲特的眼中，这些炒股的人本身就不是投资者，而是投机者。作为一个投资者，尤其是长期投资者，本来就是要做股东的。不仅要做股东，而且要以做长期股东为荣。从这个角度看，伯克希尔的股东可谓是股东中的股东。

劳伦斯·A.坎宁安（Lawrence A.Cunningham）先生在他的著作Berkshire Beyond Buffett中，对2001年到2012年伯克希尔股票的日均换手率做了统计，他发现在这12年中，全年日均换手率A股最高是0.346%（2010年），即在一个交易日内，有0.346%的股票换手，最低为0.057%（2004年）；而对于B股，在这期间这一比率最高为1.324%（2011年），最低为0.304%（2007年）。可见B股的换手率明显比A股高，当然这也是预料之内。但是，比起另一大型企业集团通用电气的换手率（最低0.477%；最高2.797%）显然要低得多。而其他的上市公司，日均换手率常常在2%到5%之间。

如果用全年的角度看，根据marketcapitalization.com有关伯克希尔B股的数据，2013年全年、2014年全年以及2015年首三季的换手率分别为3.73%、3.49%和3.63%。换言之，每年约有96%的股票没有换过手；或者说，每100股中，约有96股在年头和年尾都由相同的人或者相同的机构拥有。该网站没有公布伯克希尔A股的数据，但是毫无疑问，A股的换手率只会更低。

这么低的换手率，到底是好还是不好呢？对巴菲特来说，这绝对是非常好，因为这说明伯克希尔的股东是长期投资者，会真正从股东的角度考虑问题，也会给巴菲特很大的施展空间。例如，他们相对而言，对短期的季度表现不会那么在意，对股价的波动也没那么敏感。对巴菲特来说，这简直是一个梦幻般的股东群体。

当然，并非所有的人都那么看。由于伯克希尔股票的交易量很小，投资银行对它就不那么关注，因为没有大量的交易就难以产生足够的佣金。对于大型的基金经理而言，伯克希尔也不一定很“user friendly”。你想买嘛，可能还买不到，因为今天没几个人要出售伯克希尔的股票；如果你用很长时间积累了很大的伯克希尔长仓，那么你要出售时，也要有点耐心。从金融的角度看，对于交易量太小的股票，我们可以用“流动性不足”来描述它。伯克希尔当时就是这种情况。当然，对于大量的伯克希尔股东来说，这根本不是一个问题。

实际上，论市值和盈利，伯克希尔早就进入了全美50强（2017年伯克希尔在全球《财富》500强中排名第8位，美国第2位），但是美国的标准普尔500股票指数一直到2010年才将伯克希尔加入到它的成分股当中，之前不将它列入的原因就是：伯克希尔股票流动性不足。

反对派发股息的股东

在中国香港和中国大陆，上市公司派发股息通常被认为是利好。不过，如果从股东的角度看，这只是从自己的左手转到右手，因为即使公司不派息，留存的收益从根本上看，也是股东的权益，因此派息本身并不创造任何的价值。但在资本市场上，宣布派息（尤其是派息金额超过市场预期时）被看作是利好，有以下主要原因：

首先，股价可能会上升。由于大多数股东觉得有钱收到账上是好事，所以通常上市公司宣布派息后，一般来说市场对该股的反应会比较正面，因而股价可能会上涨。不过，请注意，市场情绪千变万化，也有宣布派息后股价下跌的。

其次，可以降低风险（减少假账的概率）。长期派息的公司，需要有现金作为保证，这在某种程度上讲，也间接给予市场信心，降低该公司做假账的可能性，因为做假账的公司通常不一定有充足的现金流来维持稳定的派息。另外，派息可能让投资者收回部分本金，这也降低了风险。[7]通常在新兴市场上，做假账的公司比较多，长期稳定派息的公司相对而言做假账的风险较小，因此有助于降低风险这个论点，笔者较为认同。

另外，有些投资者需要收入来维持支付，但是不想卖出股份。这些投资者通常寻找稳定派息的股份来投资，并且预期能够定期通过股息来增加收入。公用事业类股份，例如供电公司，常常被当作投资收股息的好选择，因为公用事业股通常现金流比较稳定，业务的波动比较小，因此派息也比较稳定。

当然，也有人纯粹是不理解这些资本运作的经济含义，以为拿到手上就等于额外的收获。

如果真正要对公司的股息政策做个判断，需要深入了解公司的业务。其中最为重要的一个问题就是：如果公司不派息，留存的现金能否被公司管理层很好地运用？如果公司管理层非常平庸，无法找到运用资金的渠道，股东当然希望管理层将公司盈余的现金通过股息返还给股东。即使公司管理层声称可以通过投资一些新的项目，使公司的净利润上升，但是回报率如果不高（即使只有1%、2%的投资回报，也能使公司的净利润上升），也不值得将资金留在公司，而应该选择将资金通过派息返还给股东，让股东们去找收益更高的投资。

在股息政策的问题上，伯克希尔的股东是怎么想的呢？在2014年的伯克希尔股东大会上，有人提出由于伯克希尔有大量的现金盈余，而且伯克希尔的股东并非每个都像巴菲特那样是超级巨富，所以伯克希尔应该考虑开始派发股息。

伯克希尔将这个提案交给全体A股和B股的股东投票表决，表决的结果是：

A股：反对派发股息和支持派发股息的票数之比是89:1

B股：反对派发股息和支持派发股息的票数之比是47:1

综合起来，根据巴菲特在年报中透露的信息，98%的有效票数是反对派息的，反对派息的股东占绝对优势。

伯克希尔股东如此明确地支持公司不要派发股息，这使巴菲特非常高兴，因为这意味着股东高度认可伯克希尔的投资和管理理念，而且真心希望将自己的财富交给伯克希尔打理。当然，伯克希尔的股东们除了高度信任巴菲特、芒格和伯克希尔的经理人以外，还有一些技术因素让他们觉得伯克希尔没有必要派发股息。

首先是税务因素。在美国，投资者收到股息将被归为普通收入，在现行的累进税税法下，一个纳税人的应税收入在抵减各类可抵减的项目后，分层按不同的税率计算应征税额。收入越高的部分，税率也就越高。而普通收入的最高分层联邦税率高达39.3%。当你的收入的最高那层已经进入最高的税率分层（tax bracket），在此基础上你任何的新增普通收入，都会以39.3%的税率来纳税。换言之，在上述例子中，你的“边际税率”（marginal tax rate）是39.3%。由于伯克希尔的股东大部分收入不菲，估计总体而言他们当中不少人的边际税率都达到了最高那层。所以，在派息的过程中，伯克希尔派给你1美元，你很大一部分都要上交给“山姆大叔”。相反，如果股东将一部分的伯克希尔股票出售，那么他从伯克希尔股票中的盈利（卖出价格减去买入成本）将以资本利得税的税率来征收。而资本利得税的税率是（15%到28%）。好吧，我知道这有关税法的讨论一点儿也不吸引人。准确地说，美国的税法对一般人来说就是个噩梦。笔者虽然在2006年通过了美国注册会计师考试，而且美国注册会计师考试中税法是其中一个重要的内容，但这美国税法对我来说还是一个噩梦。（考虑到“闻道有先后，术业有专攻”，每年我都将报税的重任慷慨地交给我家的另一个美国注册会计师——我的太太。）各位只要记住在美国收到股息，你可能要将其中很大的一部分以税收的形式交给政府，因此从税收角度考虑没有卖出股票划算。

其次是投资回报因素。巴菲特掌管伯克希尔的50年中，每股净资产的年均增长率约为20%。虽然短期内，每股净资产的增长率和股票价格的表现往往不一致，但是从长远来看，两者的增长速度是非常接近的。如果伯克希尔的盈余资金不以派息的形式返还给股东，那么巴菲特和芒格会将其投资在一些新的收购项目或者购买证券。当然，巴菲特和芒格一再表示，由于伯克希尔的盘子太大，未来伯克希尔的每股净资产的增长很难像过去那么高了（过去50年约年均20%）。不过，巴菲特也曾多次谈到，他认为未来伯克希尔的长期表现应该能够优于标普500指数的表现，而且他谈到希望年均每股净资产的增长会超过15%。如果股东们预期未来伯克希尔能够继续稳健地以15%—20%的年均增长率为股东创造价值，股东何必要将资金取回呢？毕竟，伯克希尔只有一家。

2015年，适逢巴菲特执掌伯克希尔50周年之际，巴菲特专门给股东写了一篇回顾和总结伯克希尔发展的文章，叫“伯克希尔——过去、现在与未来”（Berkshire-Past ，Present and Future ）。在那篇文章中，巴菲特用这句话来做结束：

“有你们作为我的合作伙伴，我觉得非常幸运。”（“I am a lucky fellow to have you as partners.”）

第三节 伯克希尔如何处理和管理人员关系

将（伯克希尔的）管理人员数目增加一倍，查理（指查理·芒格）和我都可以应付自如，只要这些人也拥有我们现在管理人员所拥有的难能可贵的素质。[8]

——巴菲特

如果你读过巴菲特致股东的信或者出席过伯克希尔的股东大会，你一定会注意到，巴菲特经常坦诚地检讨他自己的决策失误，同时从不吝啬篇幅赞美伯克希尔集团子公司的管理人员。毫无疑问，这些人组成了伯克希尔子公司的精英团队。前面提到，伯克希尔直接或者间接控股的公司目前已经超过500家，其中直接控股的就超过200家。管理这200个CEO实在不是一件容易的工作，况且巴菲特在总部只有25个人（包括巴菲特本人），没有多少人可以帮他分担“管理管理者”的工作。

但是巴菲特似乎管理得妥妥当当，甚至轻轻松松。

巴菲特对管理人员的要求

巴菲特对管理人员的选择标准是非常高的。对于伯克希尔集团子公司的管理人员，巴菲特首先要求他们要有非常高的职业操守和个人品行、良好的经营能力以及对自己的事业的热情。

换言之，巴菲特集中精力挑选操守良好、能力超强、充满对工作热情的职业经理人。在大部分的情况下，巴菲特在收购子公司时，将管理层的水平放在非常重要的地位，如果管理团队达不到他的要求，他很可能不会考虑收购。因此，实际上大部分的伯克希尔管理层都是随着公司被收购一起加入伯克希尔大家庭的。

当管理人员经营伯克希尔子公司的时候，巴菲特要求他们假定[9]：

1.这家公司100%由管理人员自己拥有；

2.管理人员和其家庭在这个世界上的资产只有这么一家公司；

3.管理人员至少在100年内不可以出售这项资产。

很明显，巴菲特的这三条要求，是希望管理人员把这些子公司当作是自己唯一的资产来经营，就是要求管理层要有“主人翁精神”。从具体操作上看，伯克希尔在收购一家子公司时，有时候只收购部分股权（通常在80%以上），留有部分股权给公司的创办人和主要经营者。内布拉斯加家具城就是其中的一个例子，B夫人家族将公司控股权卖给伯克希尔后，继续持有内布拉斯加家具城10%的股份，而且继续经营公司，其经营公司的方式和收购前几乎没有变化。

值得注意的是，伯克希尔子公司的管理人员拥有的“主人翁精神”，并不仅仅来自他们所拥有的股权所能带来的经济利益。巴菲特非常明白，伯克希尔子公司的管理人员绝大部分都已经非常富有，完全有足够的财力放下工作，天天在佛罗里达的海滩上晒太阳、泡泳池，或周游列国……总之，以各种可能的方式去享受人生。但是他们没有这么做，是因为他们都对自己的事业有非常高的热情（用英文来说就是“passion”）。当你看见已经年满100岁的B夫人仍然在内布拉斯加家具城忙上忙下时，你可以理解：赚钱肯定不是她投入工作的最主要的驱动力。实际上，对于这些优秀的管理人员来说，享受人生的最佳方式可能就在于创造出伟大的事业的过程。

给予管理人员充分的自主

巴菲特一旦对管理层投了信任票，就会将公司的经营权交给管理层，自己很少干涉。

对于伯克希尔的团队，巴菲特经常用类似如下的比喻：“如果我的工作就是管理一个高尔夫球队——并且杰克·尼克劳斯[10]（Jack Nicklaus）或者阿诺德·帕默[11]（Arnold Palmer）愿意为我出赛——我不会去教他们俩如何挥杆。”[12]

如果你不打高尔夫，可能不太熟悉以上两人的名字。好吧，为了显示一下笔者的足球知识，我把巴菲特的这番话转成足球版：

“如果我是一支足球队的主教练——并且我队中有梅西或者C罗愿意为我比赛（哇，够梦幻）——我不会去教梅西或者C罗如何盘带或者射门。”（笔者看英超为主，在巴萨和皇马之间是很中立的）。

实际上，巴菲特给予子公司的管理人员在经营决策方面充分的自主，子公司管理人员独立制定策略、推出产品、组织营销、招聘人才、订立预算，巴菲特基本上不会介入他们的日常运营。但是，他同时将自己的时间开放给有需要帮助的管理人员。管理人员和巴菲特沟通时，可能是就融资方面需要巴菲特的意见，或者公司的经营需要伯克希尔其他资源协调。巴菲特本身对管理人员和他电话沟通不作限制，但是管理人员知道巴菲特的时间非常宝贵，只有真正需要巴菲特参与时，才会和巴菲特联系。

在伯克希尔子公司的管理人员中，巴菲特和他们的联系也没有一种固定的模式。巴菲特不会要求子公司的管理人员定期来奥马哈向他汇报情况，结果是其中有些管理人员甚至没有到过奥马哈。另一方面，伯克希尔数目庞大的子公司中，有不少子公司巴菲特从来就没有实地考察过。在这方面，巴菲特对管理层的人品、能力以及行业本身的前景的重视程度，超过了对公司业务的实地考察。

当然，我们并非认为做投资不应该实地考察；相反，实地考察能够给投资者带来很多有用的信息，将这些信息和管理层的水平和行业前景等信息综合考虑，对投资会有帮助。

通常，主要的子公司会给他一个简单的季度运营情况的简报。至于电话联系，则真正是因人而异，巴菲特和某些子公司管理人员几乎每周都通几次电话，而和另一些子公司的管理人员则可能一年都没有通过一次电话。和巴菲特联系的频率，主要是取决于业务的需要，这里面没有什么特别需要遵循的正规制度。看起来巴菲特和子公司管理人员之间的沟通有点随意，但确实就是这样的。

当然，巴菲特并非根据管理人员和他通话的频率来评估管理人员的表现。他每天要花五六个小时阅读，除非你像盖茨那样是他的桥牌牌友，或者像小沃特·司各特那样从小就和他有私人交情，否则最好在有必要的时候才找他。

伯克希尔给子公司提供了什么

如果巴菲特和某些子公司的沟通是如此之少，那么这些子公司作为伯克希尔一员，如何能够从集团中获益呢？对于这些子公司的管理人员，成为伯克希尔集团的成员公司对他们管理这家公司又有什么帮助？

这些当然都是非常重要的问题。我对这些问题做过思考，在此我分享一下自己的看法。

首先，我们在之前的章节谈到过，伯克希尔可以为子公司提供一个“永远的家”。当然，这个“永远的家”也是以子公司不发生严重的问题为前提的。这些前提就是：（1）公司能够产生正现金流，即不会持续亏损；（2）公司没有严重的劳资问题；（3）公司管理层没有明显的问题。对于公司管理层这一条，巴菲特主要看的是职业操守，如果出现有职业操守方面的问题，巴菲特不会容忍。但是如果公司经营遇到了困难，而且管理层已经兢兢业业地工作以图扭转形势，哪怕没有成功，巴菲特也会给管理层机会继续经营。满足了以上三个前提之后，巴菲特对子公司的持有期限，他说希望是“永远”。巴菲特不会设定一个“退出计划”，因为在他看来，拥有很好的业务，最好的计划就是永远都不需要退出。显然，这和一些资本运作公司、创投公司，以及投资于私募股权的基金等金融机构的做法明显不同，因为这些金融公司通常有计划持有期，然后通过IPO（初次公开上市募股）或者转卖给其他投资方。巴菲特这个承诺对于管理层来说是非常重要的，他们不用担心公司会被买来卖去，导致被新的东家撤换或者干预他们的经营。

其次，成为伯克希尔集团的成员，在市场声誉上有一个巨大的优势，这对于公司的营销有非常正面的作用。大家如果留意一下伯克希尔子公司的商标，可能会发现他们很多都会在做公司的广告时，在自己公司的名字下面加一行字：“A BERKSHIRE COMPANY”（伯克希尔集团成员）。例如伯克希尔的子公司Marmon，他们在自己的官方网站上赫然写着“Marmon Holdings, Inc.A Berkshire Company”。巴菲特和芒格等人将商业信誉看成是重中之重，所以伯克希尔本身也成了一个金字招牌。对于新加入伯克希尔集团的公司来说，巴菲特和芒格多年来建立的信誉一夜之间可以为其所用，这种无形资产的力量对营销的作用是非常明显的，也是一般的资本运作公司很难提供的。

第三，成为伯克希尔集团的成员对子公司的融资也有正面作用。伯克希尔本身有大量的盈余资金，这些数百亿美元的资金多数以美国短期国库券的形式存在。在有需要时，可以用这些资金来支援子公司的业务发展。当然，大家知道，资本是有成本的，因此集团不会无偿将资金调度给子公司使用，这不符合商业运作的规律，也不利于集团的利益最大化。由于伯克希尔集团的评级很高[13]，所以伯克希尔的融资成本有一定的优势。实际操作中，伯克希尔集团会为集团订立一个集团资金的转移价格，子公司如果从集团借款，需要按照这个价格（即利率）付息。有些子公司会从集团以转移价格获得融资，这样比他们直接从金融市场融资的利率可能会低一些。当然，有些子公司的信用评级并不比集团差，例如伯克希尔的几个能源子公司也会直接从市场融资。

第四，子公司的管理层可以不用花大量的时间应对华尔街的分析师，也不会为季度业务报告而烦恼，可以从长远的角度部署公司的发展大计。

最后，伯克希尔集团的不同子公司之间有时可以协同发展。例如伯克希尔生产砖头的子公司（Acme）和生产油漆的子公司（Benjamin Moore）可以为伯克希尔的房屋建造子公司（Clayton Homes）提供原材料。

如果出现经营不善时，如何处理

在绝大多数情况下，巴菲特对他收购过来的公司，放手交给原来的管理层管理。总体来说，这种方式是非常成功而且有效的。但是，偶尔也会出现收购后子公司的表现未如预期的情况。这时候，巴菲特会具体分析情况，不会一刀切。

如果他认为公司管理层表现不差，只是外部市场环境或者行业整体非常困难，巴菲特会展现相当的耐心。例如，他买下伯克希尔纺织厂后，虽然经营一直不尽如人意，但是他还是将它继续经营了20年才将其关闭。相反，如果他认为管理层确实表现不佳，巴菲特也会更换管理层。例如，伯克希尔在2001年收购了总部位于康州的公司货柜车箱租赁公司XTRA，但是收购后公司资本回报偏低，管理费用居高不下，这使巴菲特在收购完成不到三年，就将公司的首席执行官刘易斯·鲁宾（Lewis Rubin）撤换，接任人是威廉·H·弗兰兹（William H.Franz）。另一个例子是奈杰特公司（NetJets），该公司在资产负债管理和成本控制方面未能达到要求，致使巴菲特任命大卫·索科尔（David Sokol）接替理查德·圣图利（Richard Santulli）出任公司的首席执行官。而这位索科尔正是后来在路博润公司的丑闻中从中美能源公司辞职的人。这也说明，如果公司管理人员出现操守方面的问题，巴菲特会毫不手软。

总体来看，巴菲特充分运用其知人善任的特长，为伯克希尔物色优秀的公司及其管理人员，并且用人不疑。在这过程中，子公司管理人员得到了巴菲特很大程度的授权，自主进行子公司的经营。集团在融资和市场声誉等方面可以给予子公司巨大的支持，同时把他们从一些上市公司需要完成的琐事中解脱出来，专心经营好公司就可以了。巴菲特对杰克·韦尔奇评价非常高，但是他同时明白自己不可能像韦尔奇那样管理公司，后者对通用电气集团子公司的经营介入得非常深。从某种程度上看，这也许是巴菲特划分自己的能力范围的重要组成部分——他深知自己的优势不在于对子公司的日常经营，而是给子公司选择最佳的管理人员，放手让他们去经营，自己则把精力放在寻找更多的收购或者证券投资的机会（用他自己的话说，就是做“资本分配”），同时给子公司物色优秀的管理层。毫无疑问，巴菲特和芒格的核心工作就是这两项——资本分配和发掘并且留住优秀的管理人才。对于巴菲特和芒格在第一项的表现，我想大家有目共睹。至于第二项，则不那么显山露水。不过，巴菲特在2003年讲过的一句话很有说服力：“在伯克希尔过去38年的历史中（从1965年巴菲特掌管伯克希尔开始算起到2003年正好38年），从来没有一个伯克希尔子公司的执行总裁自己选择离开伯克希尔，到其他地方工作。”

到现在为止，巴菲特已经掌管伯克希尔52年。我相信，若将这句话的“38年”改成“52年”，他那句话仍然成立。考虑到巴菲特直接控股子公司就超过200家，向他汇报的子公司的总裁人数也超过200位，多年来，总体上子公司管理得井井有条，而且没有哪位执行总裁要求离开为集团外的公司工作，可见巴菲特在挑选和留住优秀人才方面的能力绝对是一流的。




        

第四节 授予管理人员股票期权合理吗？

具讽刺意味的是，一些关于（管理层）期权的夸夸其谈经常将期权描述为可将企业经营者和所有者放在经济利益一致的船上同舟共济的法宝。而实际上，两者是在完全不同的船上。[14]

——巴菲特

在正式开始讲期权之前，我们先对金融衍生工具做个大致的介绍。如果你对金融衍生工具已经很熟悉，可以跳过这一部分。

什么是金融衍生工具

“金融衍生工具”这个术语，在金融教科书的定义比较长。我这里不是写学术论文，就不引用大学教科书上的定义了。简单来说，金融衍生工具是一种金融产品，其价值受另一种或者多种基础金融产品或者因素的影响。

好吧，我知道这个定义在很多学术界的朋友眼中并不严谨。不过，我想举个例子，大家就会更加明白。如果你对金融衍生工具已经很熟悉，请你跳过这一部分。

金融衍生工具中最常见的产品之一，就是股票期权（Equity Options），它包括看涨期权和看跌期权。以下我们先以看涨期权为例子介绍一下。

什么是看涨期权（Call Option）呢？看涨期权给你以某一个价格，在某个期限内，向你的交易对手购买一个议定好的股票的权利（但是你没有这个义务）。举个例子来讲，如果你看好腾讯，觉得它的价格会持续上涨，你可以买入腾讯的股票，也可以通过买入腾讯的看涨期权来从腾讯股票可能的涨幅中获利。

例如，某投行给你开了以下的看涨期权的价格：

期权有效期：一年（欧洲期权）

参照物：腾讯普通股

执行价格：180港元

每股期权成本：5港元

这就意味着，若你从这家投行那里购买了1股看涨期权，那么一年后到期日那天，你有权从那家投行那里，以180港元，买入1股腾讯的股票，这叫“执行”这个期权。为了获得这个权利，你必须在谈好交易的那天，给投行支付5港元的期权成本（通常叫作“溢价”，英文为Premium）。（当然，实际交易中，你可能买入数百万股期权，例如，若你买入100万股看涨期权，你的成本就是500万港元。）

由于这是欧洲期权，期权只能在到期日那一天执行。如果是美国期权，在期权到期日之前的任何一天，买入期权的一方都可以执行期权。由于美国期权的灵活性更大，通常买入期权时，成本更高。当然，所谓的欧洲期权和美国期权之分，只是业内的习惯用语，和交易双方所在的地点没有任何关系。

如果在到期日，腾讯股票的市场价格为200港元，那么你将会行使你的期权，从投行那里以180港元买入腾讯，相当于每股期权为你带来了20港元的差价收入；扣除你每股期权的成本5港元，这样，每股期权可为你带来15港元的利润。换言之，你的5港元在一年后变成了20港元；或者说，你的期权投资获得了投资额3倍的利润。

如果一年后市场价格等于或者低于180港元（例如175港元），这时你以180港元买入腾讯股票的权利将毫无价值（如果在市场上可以用175港元买到1股腾讯的股票，你当然不会用180港元从投行那里买入）。这样，期权将在到期日变得毫无价值，你的投资全部损失，或者说，你的期权投资亏损了100%。

在上面的例子里，“基础金融产品”就是腾讯的股票，它被看成是期权价格的参照物。合约到期日期权的价值，取决于到期日那天腾讯股票的价格。

什么是看跌期权（Put Option）呢？看跌期权是在一个合约期内，以一个协商好的价格将某个股票卖给期权售出方的权利。看跌期权的原理和看涨期权一样，只是方向相反。我们再举一个例子说明。

例如，某投行给你开了以下的看跌期权的价格：

期权有效期：一年（欧洲期权）

参照物：腾讯普通股

执行价格：140港元

每股期权成本：5港元

这就意味着，若你从这家投行那里购买了1股期权，那么一年后到期日那天，你有权以140港元，卖出1股腾讯的股票给这家投行。为了获得这个权利，你必须在谈好交易的那天，给投行支付5港元的期权成本。

如果在到期日，腾讯股票的市场价格为110港元，那么你将会行使你的期权，以140港元将腾讯的股票卖给该投行（比从市场上以110港元卖出划算），相当于每股期权为你带来了30港元的差价收入；扣除你每股期权的成本5港元，这样，每股期权可为你带来25港元的利润。换言之，你的5港元在一年后变成了25港元；或者说，你的期权投资获得了投资额5倍的利润。

如果一年后市场价格等于或者高于140港元（例如175港元），这时你以140港元卖出腾讯股票的权利将变得毫无价值（如果在市场上可以用175港元卖出1股腾讯的股票，你当然不会以140港元的价格卖给投行）。这样，期权将在到期日变得毫无价值，你的投资全部损失；或者说，你的期权投资亏损了100%。

由此可见，期权是风险比较大的金融产品，如果你对期权没有充分的认识和了解，最好不要轻易进行期权的交易。

另一种非常重要的产品是期货。期货是一种常见的金融合约，它承诺在一个固定的日期以某个特定价格买入或卖出固定数量的商品或金融产品。通过期货交易的物品可能涉及农产品（如玉米）、原材料（如铜）、贵金属（如黄金）、能源（如原油）、金融指数（如沪深300股指期货、恒生指数期货）等等。随着市场的发展，期货交易涵盖的内容越来越广泛。你能想到的物品，可能有期货；你想不到的物品或者标的，也可能有期货。例如，芝加哥商品交易所就有“天气期货”，通过将温度等与天气相关的指标标准化，制成可交易的标的。近来，全球温室效应受到极大的关注，有关碳排放权的期货也开始发展起来了。

期货市场上的参与主体主要可分为三个大类。第一类是传统的大宗商品生产商，例如生产玉米的农产品公司，生产黄金的公司等等。由于他们的产品生产周期比较长，因此公司刚刚开始投资时，需要等上几个月乃至好几年才能够有产品投向市场，而届时价格可能已经变化。因此，为了提前锁定一个卖价，他们可能在期货市场上卖出期货。例如，农产品公司如果预计三个月后有大批玉米要收成，那么这家公司可以在期货市场上卖出三个月后交割的玉米，从而将三个月后玉米产品的卖价固定。这样，即使三个月后农产品价格暴跌，这家公司也不受影响。当然，如果产品价格上升，则公司也无法分享价格上升带来的好处。这一类机构参与大宗商品交易的目的是为了“套期保值”。

第二类参与机构或者个人是大宗商品投资或者投机者。顾名思义，这一类参与机构或者个人是在大宗商品市场持有多头或者空头仓位，他们的目的是希望从大宗商品的价格变动中获得利润。

第三类机构是大宗商品的做市商。这类机构通常是大型的投资银行。作为做市商，这类机构的目的是在市场上为买家和卖家提供流动性，并从中获取差价带来的利润。简单来说，就是左手来、右手去，买和卖之间的时间差越短越好，因为这样做市商承担的市场风险就越小。客户多的做市商，能够很快地找到买家和卖家，交易量（flow）很大，这样就能够快速完成交易。完美情况下，做市商在每一样产品的多头和空头仓位基本对等，那么做市商基本处在空仓的状态，除了交易对手风险以外，没有市场风险。当然，现实中完美的情况很少出现，做市商在其日终账上经常也会有一些净多头或者净空头的仓位。如果交易的产品是期货，那么一般期货市场的买家和卖家都是以期货交易所作为交易对手，但即便如此，期货交易所仍然需要投行的参与，为市场提供流动性。当然，这种参与是间接的。

以上是大宗商品市场上三类最主要的参与者。需要注意的是，期货和期权在产品特性上有本质上的不同。期权的价格受其参照物的影响，在参照物的某一个价格范围里，期权的价值可能为零，但是在另一个范围内，则可能价值很高。以执行价格为180港元的腾讯看涨期权为例，如果到期日，腾讯的股票在180港元或者以下，则期权的价值都为零。但是，若在180港元以上，腾讯的股价超出执行价格多少，期权价值就增加多少。若到期日腾讯价格为190港元，则该期权的价值为10港元；若到期日腾讯价格为200港元，则该期权的价值为20港元，以此类推。另外，对于买入期权的投资者来说，其损失以投入来买入期权的金额为限，但是如果参照的股票价格表现很好，期权投资者可能获得数倍的高回报。从这个角度来看，期权具有杠杆的特性。而期货的回报则是线性的，而且杠杆性也没有那么强。

我几乎忘了讨论它们之间的另一个重要区别，那就是交易对手风险的敞口。如果A向B买入期权，A在交易生效那天必须付所有的期权费用。对于B来说，A已经履行了合约中的所有义务，哪怕第二天A倒闭了，对B也没有任何影响；反过来，对于A来说，B的经营状况和财务状况就非常重要，因为假设期权将来很有价值，A也必须依靠B履约才能将价值实现。在金融市场上，我们称A正在冒着B的交易对手风险。换句话讲，由于A的义务已经履行完毕，因此B不会采取任何措施来防止交易对手风险。

如果A从B那里买入了期货，而不是期权，则A和B双方都有交易对手风险。如果期货价格上涨，A在账面上赚钱了，但前提是B在合约期前要能够有能力履约；反过来，如果期货价格下跌，则B的账面利润需要A履约来实现。在现实中，假定A是投资商（或者投机商），B是做市商（通常是交易所），则B往往要求A存入一定的初始保证金，例如20%。如果价格变动，使A在交易中的亏损到达一定的程度（如A买入期货后，该期货暴跌），B会要求A补交保证金。

期权和期货的另一个不同点是，期权是根据客户需要而设计的，各种交易相关的参数可灵活设置，而且这是“店头交易”（Over-the-counter transaction；简单来说，就是这些交易不在期货交易所场内进行）。而期货是高度标准化的，且一般在期货交易所进行交易。

好吧，如果你没有接触过衍生工具，以上内容已经需要消化一下了，希望以上的介绍，使大家对金融衍生工具有一个基本的了解。对金融衍生工具感兴趣的读者，可以找一找多伦多大学教授约翰·赫尔（John Hull）所著的《期权、期货和其他衍生品》（Options, Futures, and Other Derivatives ），这是了解金融衍生工具挺好的参考书。其内容比较专业，但还不算太难懂。

有关管理层期权的讨论

我们在这里讨论的管理层期权，在产品原理上和一般市场上交易的期权是一样的，但必须注意管理层期权的特点：首先它是由一家公司授予该公司的管理人员的看涨期权，期权的参照物（underlying）是该公司的股票价格。大家知道，看涨期权是给你以某一个价格，在某个期限内，向你的交易对手购买一个议定好的股票的权利（但是你没有这个义务）。在管理层期权中，这里的“交易对手”就是发行股票的公司。其次，我们之前谈到的期权，多半指的是在市场交易的期权，这些期权通常由投行（或者叫券商）发行，如果在到期日期权被执行，不会涉及发行新的股票，也就是说这些期权的交易和到期日的交割都不会涉及新股的发行。但是，管理层期权则不同，如果管理层执行了这些期权，管理层所服务的这家公司将会发行新的股票，并以事先议定的执行价格卖给管理层人士（显然只有在执行价格低于市场价的时候，这些管理人员才会选择执行这些期权）。其结果当然是该公司所发行的股票总数上升，每股净利润下降，现有股东的权益被摊薄。

由此可见，管理层期权的执行，将对现有股东的权益起到摊薄的作用。通过执行管理层期权发行的股票数目占现有股票总数的比例越高，摊薄的效应就越明显。

管理层期权授出越多，现有股东的权益就越得不到保障。从会计的角度，现行的会计制度一般要求上市公司就已经授出但没有被执行的期权对每股净利润的影响做估算，以便让投资者更加清楚地了解已授出管理层期权对每股净利润的摊薄程度。各位如果阅读一些招股书，可能会看到“每股净利润”和“摊薄后每股净利润”这两行，后者总是小于前者（如果公司有授出但未被执行的管理层期权）或者等于前者（如果该公司没有授出过期权或者授出的期权都已经被执行完毕）。对投资者来说，“每股净利润”和“摊薄后每股净利润”哪个更有参考意义呢？当然是“摊薄后每股净利润”，因为这个指标考虑了管理层期权潜在的权益转移效应，这种转移实际上是经济利益从现有股东的口袋转移到管理层的口袋。

因此，专业的投资人对上市公司的管理层期权都很敏感。写到这里，我想起2013年维他奶的年度股东大会上，中国“阳光私募之父”赵丹阳问维他奶董事长和总裁的第一个问题就是：“请问维他奶授出公司管理层期权有没有设定上限？”我记得当时维他奶董事会主席罗先生的回答是：不超过现有股票总数的10%。显然，在维他奶这只股票赚了几个亿的赵丹阳对管理层期权问题非常关注。

以上是有关管理层期权被执行后的直接影响。在管理层期权被授出之后以及在被执行之前，从会计的角度很难预测期权会不会被执行，以及在什么时候会被执行。即便如此，通用的会计制度一般都要求在财务报表中反映期权对每股净利润的稀释作用。当然，在到期日之前，这种作用的影响只能估计。如何估计呢？一般用的办法叫做“Treasury Method”。

我们举个例子来说明：

假如A公司发行了100万股股票，其上一财年的净利润是110万元，则每股盈利为：净利润总额110万元/100万股=1.1元/股。同时假设公司已经授出的管理层期权为10万股，每股的执行价格为15元。目前该公司股票的市值为20元。如何计算公司的摊薄后每股净利润（Diluted EPS）呢？

用Treasury Method，其计算过程为：

（1）先算出假定所有的期权都被执行，公司可收到的现金：

10万股×15元=1500 000元

（2）再算出用这部分的现金在市场价格下可以买到多少股该公司的股票：

1500 000÷20元/股=75000股

（3）再算出公司相当于用期权无偿发了多少股股票：

100000-75000=25000

（4）将第3步的计算结果加入计算每股净利润的分母，算出摊薄后净利润：

1100 000元÷（1000 000股+25000股）=1.07317元/股

从这个例子来看，有关的管理层期权，将原来的每股净利润1.1元，稀释到1.07317元。当然，这只是会计测算，这个测算值会随着股票的市场价格和期权离到期日还有多久等因素的变化而变化。

巴菲特对管理层期权的质疑

从公司管理的角度，授予管理层期权的主要目的，是希望能够激励管理层努力工作，创造出好的业绩，持这种看法的人认为，因为好的业绩一般都会将公司的股票价格推高，授出期权可以将公司管理层的利益和其他股东的利益一致化。他们希望通过这种方式，现代公司制度中管理权和所有权分离带来的“代理人”问题（即管理层不完全从股东的利益角度来做经营决策的问题）可以迎刃而解。

巴菲特不认同以上观点，并多次批评这种管理层期权导致很多的问题。巴菲特对管理层期权的批评，主要有以下两个方面：

第一，导致管理层挤占股东利益，并设法无功受禄。管理层可以在业务毫无起色的情况下，通过减少股息分红、增加利润的留存，并将其再投资，哪怕只是获得很低的收益率，也能够让每股净利润总额上升，从而推高股价，并让自己获得巨额利润。但是，原本可以获得股息分红的股东们却为此丧失了经济利益，显然这是经济利益的转移。巴菲特认为，这样的设计无异于“赚了，我赢；亏了，你输”，在获得了管理层期权的管理层人士和股东之间，存在着风险和回报不对等的情况：风险集中在股东那边，而收益却不成比例地向管理层倾斜。

第二，接受管理层期权的人员和其负责的业务范围之间出现错配。大型上市公司在授予管理层期权的时候，通常一些部门的总经理或者主要负责人也会被考虑在内。如果某些部门表现不佳，但是公司整体业务表现很好导致股价上升，则那些表现不佳的部门管理层等于坐了顺风车；相反，如果公司整体表现不佳，而个别部门表现优异，这些部门的管理层所持的期权也不会增值。无论是上面的哪种情况，都出现对部门管理层的激励机制和其表现脱节的情况。按照巴菲特的观点，整个伯克希尔集团中，只有芒格和他对整个集团的表现负责，因此如果伯克希尔要授予管理层期权，只有他们两人符合条件。不过，当然，巴菲特明确表示，不打算给自己或者芒格授予管理层期权。

除此之外，管理层期权容易导致会计上的不诚实行为。通用会计准则给具体的会计处理留了一定的灵活性，在管理层拥有管理层期权的情况下，管理层更加有可能给财会部门压力，使财会部门在处理会计报表时，将利润报得过高。例如，在制造业公司里，对存货的计算直接影响成本和利润；在商业银行中，提取不良贷款的准备金的金额直接影响利润；在保险公司中，对未来赔付义务的估算一般人其实很难评估，但这个估算对保险公司的财报影响巨大。这些情况说明，上市公司的会计处理是有一定的发挥空间的。一般要求会计师处理有关账务的时候，应当遵从保守的原则，即在合理的范围内，尽可能将成本估计得高一些，利润估计得低一些。但是，在利益的驱使下，可能出现不怎么保守的会计处理，甚至完全违反会计准则的处理。这既是管理层在窃取财富，也是对其他股东不负责任的做法。

管理层期权可能带来的以上种种弊端，可导致现有股东的利益得不到很好的保护，也可能对管理层的注意力造成干扰。例如使一些公司的管理层设法通过一些不正当的手段，在短期内提高公司的业绩和股价，而忽视了公司的长远发展。

当然，巴菲特并没有将这个问题绝对化。我们作为投资者，也无需将所有具有管理层期权的公司看得像洪水猛兽。事实上，巴菲特也认为，管理层期权并非一定不可用。

巴菲特认为管理层期权的使用需要满足什么条件

巴菲特承认，有些企业已经形成了处处为股东利益着想的文化，而且拥有非常优秀的管理层，在这种背景下，绝大部分的高管真正从股东的角度来考虑问题，管理层期权在这些企业使用并非不可以。实际上，对有些公司，看起来还运作得不错。不过，巴菲特也提出，这样的公司其实是非常少的。他还提出，如果要让期权能够顺利实施，除了拥有强大的为股东谋利益的企业文化外，还要在期权的设计上满足一些条件。

一是责权范围必须对称。

如果只是一个部门的主管，他/她的表现不一定和公司总体表现同步。因此，从原则上讲，部门的主管不应该为公司整体表现负责；一个大型企业集团（下面有很多子公司）子公司的管理层也不应该为企业集团整体的表现负责。换言之，如果要授予管理层期权，一家上市公司的部门管理层，或者是一家大型上市企业集团的子公司管理层，不应该在管理层期权的授予范围之内。

二是需要合理地设计出结构，留存利润和成本必须被考虑进去。

如果公司仅仅靠留存利润来追加投资，而投资的回报率却达不到有关的回报标准，在这种情况下，公司的管理层并没有给股东创造出什么价值，但是留存的利润及其再投资确实会使每股净利润以及股价上升。巴菲特认为，若通过留存利润来追加投资，应该调整已授出期权的执行价格（即将期权的执行价格往上调整），这种调整将使期权的价格和所投入的资本挂钩，使期权的执行价格动态化。这种做法有两个好处：其一是期权的执行价格更加公平；其二是对公司管理层的资本使用效率起到监督的作用。如果管理层预期追加投资的回报率偏低，而且知道追加投资后管理层期权的执行价格将被相应调高，公司管理层将不会因留存利润再投资获得免费午餐，他们只有在有信心再投资能够获得满意的回报率的时候，才会追加投资。

通过以上的讨论，我们可了解到，巴菲特对管理层期权的使用是有保留的。虽然他没有将管理层期权可能带来的负面作用绝对化，并且还提到在少数优秀的企业里，高管们能够真正从股东的角度来考虑问题，这些企业的高管获得期权并不一定会给企业带来负面的影响，但巴菲特并没有强调在这种情况下管理层期权能够起到正面的作用。

第五节 伯克希尔如何评估和激励管理人员

在伯克希尔，……我们使用的奖励机制着重看这些关键管理人员在他们自己负责范围内的业务是否达标来决定他们的报酬。[15]

——巴菲特

我们之前谈到，巴菲特在收购子公司的时候，非常看重管理层成员的素质，这些素质主要是品德、能力和工作热情三大主要方面。巴菲特还表示，如果管理人员只有后面两项，而没有良好的品德，则将会给公司带来很大的麻烦。实际上，巴菲特在收购子公司的时候，已经对子公司的管理层成员做过综合的评估，如果管理层不合格，巴菲特很可能不会考虑收购该公司。

我们现在想要讨论的是：收购完毕之后呢？

收购完毕之后，巴菲特如何评估这些子公司的高层管理人员？对于已经在集团内的子公司管理层，我们已经知道巴菲特会给他们非常高的自由度，日常经营巴菲特基本上不会过问。但是，巴菲特还是会给子公司的管理层做评估的。

巴菲特如何评估管理人员的表现

巴菲特的评估标准，包括非财务维度和财务维度。从巴菲特以往的做法来看，非财务维度是先决条件。在本书第一章我们谈到，1991年的时候，所罗门兄弟公司是华尔街上最大的债券交易商之一，但在认购美国国债时出现了违规行为。由于伯克希尔是所罗门兄弟公司最大股东之一，巴菲特临时出任所罗门兄弟公司的董事会主席。美国国会要求巴菲特就所罗门兄弟公司的国债交易丑闻到听证会作证，席间巴菲特说：“如果使公司亏钱，我可以理解；如果使公司的声誉受到一点点损害，我会毫不留情。”也许读者可能觉得这是巴菲特在特殊场合下的一种自我保护的声明，但我个人觉得不是——至少从后来巴菲特对索科尔在路博润事件中的不当举动的处理，可以看出巴菲特的确将品行放在至关重要的位置。

当然，巴菲特也非常看重经营情况，毕竟，他不是在经营一家慈善机构。对于一些经营不善的子公司，巴菲特也会选择将管理层替换，尽管这不是巴菲特希望看到的，也不是他经常采取的办法。具有讽刺意味的是，索科尔在路博润事件曝光之前，正好是巴菲特的御用救火队长——索科尔曾经被巴菲特任命为经营不善的子公司曼维尔公司（Johns Manville）和奈杰特公司的执行总裁，而且索科尔还成功地将这两家公司的经营业务扭转，获得巴菲特的高度认可。可惜的是，在巴菲特看重的三大方面的素质（品德、能力和工作热情）当中，索科尔在品德方面似乎有些争议。

从财务维度方面看，巴菲特评估管理人员的表现也有几个重要的标准。

1.各子公司的管理人员只是对其掌管范围内的业务表现负责。这点我们在上一节中介绍过了，其重点在于一家公司的部门总经理不应该为整个公司的表现负责，一个企业集团内的一个子公司高管也不应该为整个集团的表现负责，因为他们只能影响整体的其中一个部分。

2.对管理人员的评估主要看其表现，规模大的子公司的管理人员不一定比规模小的子公司管理人员拿到更多的奖金。在很多大公司中，其高管在业绩倒退的情况下，还能够比小公司高管拿到多得多的奖金，巴菲特认为这种情况非常不合理。他评估管理人员的表现，是一个综合、整体的考量。虽然在大的公司当高管所面对的挑战将会更加大，但是巴菲特不会纯粹根据子公司的大小来定奖金，有时经营一家小公司的难度不一定比经营一家大公司更小。因此，评估管理层的表现和计算其奖金时，应当将企业自身的状况、行业的情况、外部环境等多方面的因素综合考虑。

3.回报的主要考虑是股本回报率（Return on Capital），而不是盈利总额或者每股盈利额。在上一章，我们谈到，如果集团的一家公司留存盈利追加投资，哪怕追加投资的部分获得的回报率很低，只要是正回报，追加投资就能够增加盈利的总额；对于一些大公司来讲，由于追加的投资金额相对较大，一个很小的收益率从金额上看也能带来非常可观的盈利增长。但是，从整个集团的经营角度来看，资金的运用效率就下降了，增长率也被拖慢了。因此，巴菲特用股本回报率（ROE）作为对管理人员表现的衡量标准，奖金的计算和ROE直接相关。如果一个子公司能够在经营中产生巨大的现金流，但是没有高回报率的投资机会，那么此时这家子公司继续用留存盈利进行再投资，虽然可能增加盈利金额，但却会拖低子公司的ROE。在这种情况下，伯克希尔的子公司会将其“剩余资金”交给集团其他有更高投资回报项目的公司，而集团也会通过内部转移价格，按一定的利率计算利息给输出资金的子公司。在银行工作过的读者可能知道，这种资金运作模式和银行的“资金池”概念有些类似，都是寻求对资金的更加有效的使用。因此，对资本的运用和释放（给集团其他成员），也是巴菲特考核管理人员的标准之一。

巴菲特如何激励子公司高管

对于伯克希尔的重要管理人员来说，非财务维度的激励可能是更加重要的，因为他们绝大部分人早就已经衣食无忧。即使明天开始不工作，也有足够的金钱安享余生。他们努力工作，最主要的目的不是金钱，而是出于对事业的热爱。说到底，巴菲特需要做的，是找到这些对事业充满热情的优秀人才，并给这些优秀的人才一个适合他们发挥的舞台，让他们放手去做。

这些非财务的激励，首先是给予他们足够的放权，巴菲特不会干预他们的日常经营。其次，伯克希尔集团没有繁文缛节，办事效率很高，不会给子公司带来负担。相反，无论是伯克希尔自己经营培养出来的子公司还是收购而来的子公司，他们的管理层都无需维持上市公司的地位，伯克希尔是整个集团唯一上市的法人，这可以给一些子公司高管省下大量的应付投行分析员、媒体的时间，专心致志将子公司经营好。集团的资金也为子公司高管的业务发展带来强大的支持。所有这些，都给子公司的高管创造了一个很好的环境。最后，伯克希尔集团内部给予优秀的管理人才极高的尊重，巴菲特在股东大会上、致股东的信里，乃至各种场合的谈话中，都对伯克希尔集团子公司的高管用尽溢美之词，因此他们在伯克希尔的地位可以说是非常崇高。这些子公司的高管为伯克希尔工作也得到社会的广泛认同，有些高管如杰恩更成了家喻户晓的人物，加上伯克希尔积极捐赠慈善机构，很多高管觉得对社会有贡献，人生的价值得到体现。

当然，财务维度的激励仍然是重要的。巴菲特自己非常节省，而且巴菲特多次表示很多上市公司高管的薪酬偏高，尤其是有很多大公司里的高管，不管业绩是否理想，薪酬和奖金都照拿不误。这令人有一个印象，即可能巴菲特不会给伯克希尔子公司高管发高额奖金。但实际上，巴菲特明确表示伯克希尔集团奖金没有上限，而且他还说，特别优秀的人才是非常稀缺的，对于这些特别优秀的人才，他们所获得的金钱回报经常是远远低于这些人才的贡献。在伯克希尔集团内，子公司管理人员的年终奖金是年薪的很多倍并不罕见，按照这个标准，优秀管理人才在伯克希尔的奖金可能不亚于华尔街投行的奖金。尽管如此，巴菲特仍然认为，对于那些极其优秀的伯克希尔人才，假如选择离开伯克希尔去为一些对冲基金工作，所能获得的报酬应该会更高。

伯克希尔没有给子公司管理层授予管理层期权，其中一个原因是子公司的表现和集团可能不同步。但是，巴菲特欢迎管理层用获得的年终奖金来购买伯克希尔的股票。这样的话，伯克希尔的经营管理人员为获得伯克希尔股票的金钱付出和其他股东是一样的，对其他股东来说，这样比用管理层期权的方式激励管理人员更加公平。

总体来看，伯克希尔集团运用的评估和激励管理人员的办法可以说相当简单易懂。在操作上，巴菲特和芒格可能需要集团其他人员提供一些信息和数据作为辅助，但是我不认为他们会用到特别高科技的分析。在投资的领域，巴菲特是一个沉着应战的常胜将军，但是他的另一个超强能力却经常被别人忽略：他也是一个难得的伯乐，能够在收购和招聘的时候识别最优秀的人才，并将他们吸引到伯克希尔的商业帝国中来，为其长期服务。

伯克希尔这套评估和激励办法实战效果如何呢？我们还是用事实说话。自从他接手伯克希尔以来的半个多世纪（52年），从未出现过一个伯克希尔高管自己主动辞职去为别的公司工作（年老退休的人员除外）。对于这样一个纪录，我实在难以找到其他一家大型上市公司与之匹敌。如果在地球的某个角落真的有别的公司有类似的纪录，我估计这样的公司也肯定是凤毛麟角。

第六节 伯克希尔的架构

我们永远也不会允许伯克希尔变成一个被各种委员会、预算讨论会以及多层管理架构所过度管理的庞然大物。相反，我们计划以中型或者大型企业集团的方式运作，而这些企业的决策大部分在运作层面完成。[16]

——巴菲特

我们在之前的章节里，已经讨论了伯克希尔集团董事会的筛选标准、巴菲特如何优化股东的结构，以及巴菲特如何选择和留住子公司的管理人员，我们在这一节将就伯克希尔的组织架构进行讨论。

从伯克希尔集团的总体架构看，伯克希尔是一个极其庞大的企业集团。我们之前谈到，伯克希尔直接控股的子公司超过了200家，加上其间接控股的公司，总数超过了500家。其中部分子公司像Marmon Holdings, Inc.本身就是一个庞大的企业集团，它也不断通过收购，使其规模不断壮大，目前Marmon的子公司数目超过了100家。可以毫不夸张地说，在很多方面Marmon本身就像一个“小伯克希尔”[17]。

从法人机构角度看，伯克希尔的架构并没有什么独特之处：



图3.1　从独立法人角度看伯克希尔集团的组织架构

资料来源：笔者整理

这么庞大数量的子公司和“孙公司”（还有“曾孙公司”），在集团的总体架构中，维持相当独立的运作是一个比较松散的结构。其一，从集团和子公司的关系看，集团主要给子公司提供融资，进行盈利在集团的再投资和分配。另外，如同我们上一节谈到，子公司作为伯克希尔集团的一员，可以在市场声誉上获益，并推动其营销的发展。除此之外，集团层面基本上不会干预子公司的日常运作，子公司管理层具有高度的自主权。其二，在子公司和子公司之间层面，其结构也是比较松散的。但伯克希尔在集团层面也会鼓励伯克希尔处于同一行业供应链中上下游的子公司之间加强业务方面的协作和支持。例如，伯克希尔集团中房地产中介公司和房屋建造公司之间、房屋建造公司和建筑材料公司之间，都有产品和服务方面的合作，使集团的整体利益最大化。

要维持这样一个庞大的企业帝国的有效运作，设在奥马哈的集团总部扮演了至关重要的角色。那么，伯克希尔总部的架构又是怎样的呢？

伯克希尔集团总部的组织架构

笔者参阅了大量的伯克希尔材料，包括研读了1965年以来每一封巴菲特致股东的信、伯克希尔网站上的各种材料，还看了几十本有关巴菲特的书籍，可惜的是笔者尚未找到一张有关伯克希尔总部架构的图。但是，根据伯克希尔2016年年报上的内容，加上笔者本身的理解，尝试画一张伯克希尔集团总部的组织架构图。如果图中有不准确或者不正确的地方，还恭请读者赐教（请注意，图中标出了伯克希尔总部的主要部门和2016年时各职能部门的负责人，毫无疑问随着时间的推移负责人可能会变化）。



图3.2　从伯克希尔总部设置看其组织架构

资料来源：笔者根据伯克希尔年报的信息整理

大家知道，一家典型的企业集团总部，一般都会有人力资源、IT、运营、产品开发、营销、总裁办公室、财务会计、内部审计、法律合规、策略、预算、司库/投资等部门，而且这肯定还不是一个完整的清单，根据公司业务的不同，还会有很多其他的部门。而伯克希尔的总部，可以说是简单得不能再简单了，其职能归结起来，主要就是资本分配（主要由巴菲特和芒格负责）、公司行政（包括办公室、人力资源、媒体公关等职能）、财务会计、司库和内部审计等五个部分，每个部分少则一两个人，多则几个人在负责，毕竟总部也就只有25人。如果你认为这少得难以置信，它确实是这样。

巴菲特在他的致股东信中，一个永恒的主题就是称赞巴菲特各家子公司的管理人员，其中像阿吉特·杰恩（Ajit Jain）这样的明星级管理人员，几乎每年都被巴菲特重点提到。最近10年，巴菲特除了称赞子公司的管理人员以外，也加大篇幅赞美和感谢总部的二十几位员工。庞大的伯克希尔集团的这个小小的总部，每年应对无数的媒体问题，撰写各类监管需要的报告[18]，填写长达24000页的联邦公司所得税表（我跟各位说过美国的税法无比烦人，这是一个活生生的例子），还要监督完成3400份州企业所得税表，接待来自40所不同大学的学生，还要组织像伯克希尔股东大会这样的大型活动……总之，以一个25人的组织来说，这样的工作量不可谓不重。但是，巴菲特领导下的总部精兵简政，总部的人员不用将精力耗在各种委员会的会议、各种无谓的文书等典型的集团总部活动上，使他们可将时间集中处理财务、税务和必要的行政事务上，而巴菲特和芒格则集中精力寻找投资机会、分配资本、挑选优秀的管理人员。

伯克希尔的业务架构

以上我们从独立法人和总部设置两个角度，分析了伯克希尔的组织形式。实际上，巴菲特平时思考公司的管理时，更倾向于从业务架构来分析。从业务架构看，伯克希尔的业务分为两大部分：第一部分是证券投资；第二部分是子公司的经营。在巴菲特接手伯克希尔的初期，第一部分占有更重要的位置。随着伯克希尔资金实力的增加，伯克希尔更多地进行收购，使伯克希尔子公司运营的重要性越来越明显。时至今日，子公司运营的重要性甚至已经超过了证券投资。

我们先来看看伯克希尔的证券投资。

以下是在2016年底伯克希尔股票投资中市值超过10亿美元的公司的持股情况（不含控股子公司）。

表3.2　2016年伯克希尔股票投资组合



资料来源：笔者根据巴菲特2016年致股东的信中的信息整理

从表3.2我们可以看见，伯克希尔的股票投资组合展现了巴菲特集中投资的理念。在其组合中，头四大富国银行、可口可乐、美国运通、IBM的持股市值就占其股票投资组合总市值约56%，组合中市值前十位的股票占组合总市值约八成（78.02%）。

相比起伯克希尔的子公司运营而言，股票投资组合的回报有较大的波动性。由于这些投资被归为证券投资，其市场的波动将直接反映在伯克希尔的损益表上。同时，由于股票市场经常受各种因素影响而波动，因此价格变化不一定是由于基本面的因素引起，因此较难控制。

从另一方面讲，这些股票投资占被投资公司总股本的比例相对比较小（不超过20%），因此无法以“联营公司”的会计记账办法处理有关的盈利，即按比例将被投资公司的利润反映在伯克希尔的合并损益表上[19]。而只有这些被投资的公司派发给伯克希尔的股息才可以被算入伯克希尔的损益表中。因此，会计上反映的盈利和从经济角度考虑的盈利常常不一致。如果被投资的公司的派息率[20]较低，伯克希尔可以算入当期利润的金额就比较低。不过，对于巴菲特来说，他做决定时，不会因为短期的会计利润而牺牲实在的长远经济利益。换言之，只要被投资的公司盈利良好而且有较好的增长前景，巴菲特不太在乎这家公司是否派息，其利润是否能够反映在伯克希尔本期的利润上。巴菲特心里清楚，公司的内在价值提高了，最终一定会在股价上反映出来。

接下来，我们来分析伯克希尔子公司的四大业务板块，包括：（1）保险业务；（2）受监管的资本密集型业务；（3）制造、服务和零售业务；（4）金融业务（不含保险）。2016年，这四大业务板块的收入和税前利润情况如下：

表3.3　子公司运营的四大业务板块之收入和税前盈利



注：这里的“占比”是指各业务板块占子公司运营业务的比率，不包含证券投资的收入和税前利润。

资料来源：笔者根据伯克希尔2016年年报整理

在伯克希尔这四大业务板块中，最为传统而且范围最广的，莫过于“制造、服务、零售和其他”这个板块，这里既有最早的轻资本高附加值的喜诗糖果，也有“小型伯克希尔”之称的Marmon，还有为沃尔玛、7-11等零售巨头提供货源的大型批发商McLane等，其行业跨度非常之大。这个板块的收入占子公司运营收入的63%，可见作为一个整体，对伯克希尔的运营至关重要，但是其税前利润占比仅为子公司税前利润的34%，可见其利润率总体不算出色。

保险业务在承保方面所获得的利润是波动性比较大的。这里主要的影响因素是伯克希尔旗下的通用再保险和伯克希尔再保险等再保险业务，伯克希尔的这两家子公司通过运用伯克希尔雄厚的资本，给很多保险公司提供超级大的灾难再保险服务（巴菲特经常称之为“Super-Cat”业务，这里的“Cat”是“Catastrophe”[大灾难]的缩写。有人把这个业务译为“超级猫”业务，实在是太幽默了）。通常这些订单的金额之大，使伯克希尔成为市场上唯一拥有充足的能力提供再保险服务的公司，这当然给予伯克希尔非常大的议价能力。这类业务的利润非常波动，如果该年度没有大的灾难发生，承保利润会非常高，相反如果出现大的灾难，则当年的利润可能导致数十亿以上的赔付。但是，显然巴菲特的保险子公司的管理层经过计算，长远来看这个业务是可以盈利的，哪怕过程比较曲折。伯克希尔的其他保险业务，例如经营车险的GEICO，则比较稳定。但是，伯克希尔的保险业务对于伯克希尔集团的意义，主要不是通过承保直接产生的利润，而是给伯克希尔集团提供的数额巨大且比较稳定的浮存金（2016年底，伯克希尔集团在保险业务获得的浮存金高达915亿美元，而且数额还在不断扩大）。巴菲特通过将这些浮存金进行投资，获得了非常可观的利润。因此，当保险业务承保能够获得利润的时候，保险业务对于伯克希尔来说，是一个成本低于零的融资手段。而事实上在大部分的年份，承保的利润都为正。毫无疑问，保险业务在巴菲特手中是一个融资工具，也是加快集团整体发展的业务助推器。关于巴菲特的保险业务，我们在后面的章节还会更深入地分析。

资本密集型业务板块，主要包括能源和铁路运营两个部分，其中最大的公司包括铁路运营巨头伯灵顿北方圣达菲（Burlington Northern Santa Fe, BNSF）、伯克希尔能源公司（Berkshire Hathaway Energy Company, BHEC）。按照收入，这个分支所得的收入占伯克希尔子公司运营总收入的20%，但是如果按照税前利润，这个分支的占比为35%。这一分支在伯克希尔的业务中，是属于比较新的。2000年以前，这块业务在伯克希尔的大家庭中基本上无足轻重。在收购了中美能源（中美能源是伯克希尔能源公司的前身）之后，伯克希尔在这个分支不断扩展。收购BNSF是伯克希尔近年来最大的一笔收购之一。这个业务板块有几个特点：（1）受到较严格的监管，很多产品不能自主定价；（2）监管条例总体而言给予这些业务一定的利润空间，而且利润率相对稳定；（3）这些业务是资本密集型业务，进入壁垒较大，每年的资本性投入很大（最近几年每年都有数十亿美元）。巴菲特本人承认，一直到20世纪90年代中期，他都是“想法多过资本”（“have more ideas than capital”，意思是投资的想法太多，资本不够）。21世纪以来，巴菲特可能进入了“资本多过想法”的时代，即资本积累得太快了，他和芒格已经来不及找到这么多的优秀项目来将资本都分配出去。这时候，每年需要通过资本支出（如更新设备等）而投入大量资本的受监管业务成为伯克希尔分配资本的一种理想方式。我相信，如果在20世纪70年代或者80年代，巴菲特应该不会对这个业务板块如此感兴趣。其实，虽然看起来这块业务利润率不错，但笔者本人对这块业务有所保留：一来毕竟这类业务需要有合适的监管环境支持，一旦监管环境改变，伯克希尔的投入就未必能够带来稳定的回报，因此有一定的监管风险；二来每年需要这么多的资本性支出（Capital Expenditure）来维持运作，对集团的运营也是一个不小的负担，也降低了资本分配的灵活性。

最后一个业务板块是金融。当然，大家要注意，这里讲的金融，已经将保险剔除，也不包括证券投资（没有控股权）中金融的成分（例如富国银行市值200多亿美元的投资，其他的证券投资还有美国合众银行、高盛、穆迪等）。归入金融板块的子公司，主要是为其他运营子公司的业务相配套的融资服务，例如为房屋建造公司Clayton建造的房屋的买家提供按揭融资服务，以及为UTLX制造的铁路用的车厢提供租赁服务。虽然在子公司运营中，这一业务分支的占比最小，但是这个业务分支提供的服务可以促进其他业务的发展，展示集团之间的协作；另外，这个业务分支运营相当稳健。例如，让巴菲特引以为自豪的是，即使在2008年的金融危机中，伯克希尔旗下的房屋租赁业务违约率仍然非常低，基本上可以忽略不计，这显然展示了有关子公司的风险管理体系已经非常成熟。

总之，在伯克希尔的商业帝国里，每个子公司的管理层都是其所属公司的日常营运决策中心，他们每天在为伯克希尔这个大帝国自主做了成千上万的经营决策。他们所做的决策，绝大部分都不用请示伯克希尔总部，甚至不用“报备”。各个子公司之间，只有一些有限的协作：包括融资上的协作（如金融板块为制造火车车厢公司的客户提供融资服务），以及供应链上的合作（如建筑材料公司为房屋建造公司提供原材料）等等。总体来说，这些协作也是非常局部的，且都是在商业惯例下所做的互惠性的合作，各个子公司仍然是在运营上高度自主的主体。从这个角度讲，伯克希尔在营运上是一个非常松散的组织。事实上，巴菲特曾经对一些子公司的管理层说，“你们只要将子公司当成自己的公司经营好（事实上子公司管理层经常有该公司不少的股权）就行”，有时巴菲特甚至叫他们忘了子公司上面还有伯克希尔。

但是从资金链角度看，资金在伯克希尔集团内部就像血液一样贯通集团的全身。各子公司营运产生的利润、投资所得的股息和利息收入、保险业务产生的浮存金，源源不绝地进入集团，由在奥马哈的巴菲特和芒格调遣。从这个意义上讲，统一调度全集团的资金的奥马哈总部，就像人体内的心脏一样，将资金最有效地调度到集团最能产生效用的地方：收购、证券投资、大型设备的再投资等等。所以虽然伯克希尔在日常商业营运上是一个高度分散化的组织，它在资金的调度方面却是一个高度协调一致的整体。而处于资金调度中心的巴菲特和芒格，毫无疑问就是这个调度中心的总司令。

除了资金链以外，让伯克希尔在集团层面高度协调一致的另一个重要因素就是集团的企业文化。伯克希尔的企业文化是整个伯克希尔的特质中巴菲特最为珍视的方面，也是伯克希尔集团成功运营的基石之一。在下一章中，我们会再具体分析伯克希尔集团的企业文化。

比较和评论　巴菲特和韦尔奇

巴菲特自称经常“跳着踢踏舞”去上班。他每天的工作就是花五六个小时阅读和思考，另外花一两个小时打电话，中午一个简单午餐，如此而已，看起来步伐非常悠闲。芒格曾经开玩笑说，看看巴菲特的日程，你会发现空空如也，偶尔发现一个活动，仔细一看是“去理发”。芒格自己呢？其实也差不多，芒格每天的工作基本上就是“阅读和思考”。芒格还认为，有关阅读和思考的好处是，如果你真正在这方面很在行，你也就不用在别的方面做太多。（The beauty about reading and thinking is：if you are really good at them, you don't have to do much else.）巴菲特和芒格认为，一年只要做几件正确的事情，就足够了。

而韦尔奇曾经担任了另一个巨型企业集团通用电气（GE）的总裁相当长的时间，被誉为是美国企业管理的杰出代表。韦尔奇的日程上密密麻麻的都是会议、出差等各种各样的活动，每天都是非常忙碌，步伐紧张，整个人一天到晚处于高速运作状态。和巴菲特、芒格的悠闲相比，韦尔奇显然可以用日理万机来形容。

当然，巴菲特、芒格、韦尔奇的相同点都是在事业上获得了成功，极度成功。

真是完全不同的两个风格！但这只是表面情况而已。如果我们仔细研究，就会发现他们之间的差别实际上比看起来还要大。

1.组织架构

按体量，通用电气和伯克希尔都是巨型企业集团。通用电气全球的员工数目达40多万人，伯克希尔也有30多万人。基本的组织形式，都是母公司底下控股很多的子公司，组成企业集团。然而，通用电气的总部有800名员工。对于一个美国大型企业来说，几千人的总部是非常常见的。而伯克希尔的总部只有25人。

2.总部的功能

巴菲特领导下的伯克希尔总部，主要负责资本分配、高层人士任命、会计、税务、集团合规等事务，其他的日常经营方面的问题，巴菲特和芒格一概交给子公司的管理层。子公司如果喜欢做战略规划和预算，巴菲特没有意见；如果不做，也没有问题，反正在伯克希尔集团总部的层面也没有预算。从这个角度看，伯克希尔的总部不是一个全功能的总部。

韦尔奇领导下的通用电气总部，位于波士顿（之前设在美国东北部的康州），其功能要比伯克希尔总部的功能完善得多。这个总部的功能涵盖开发设计、生产、人力资源、财务、会计、法律、合规、营运、营销等，功能非常齐全。美国大部分大公司总部的功能，更接近通用电气的总部，而不是伯克希尔的总部。

3.对子公司的管理

韦尔奇对每个子公司的要求是：要么成为该行业的第一或者第二，否则会被通用电气卖掉。巴菲特则温和得多，只要管理层能力和人品都没有问题，而且子公司还能产生可接受的现金流，加上没有严重的劳资纠纷，就可以保留。实际上，伯克希尔做得比这更加宽容。想想伯克希尔原来在纺织品业务，自从1965年被巴菲特接管以来，除了头两年还能产生令人满意的盈利外，随后整个行业的下滑使之无法获得良好业绩。尽管如此，伯克希尔还是将纺织业务一直经营到80年代才将纺织工厂关闭。

韦尔奇深度介入子公司的运营，也会通过严格的预算等对子公司进行管理。而巴菲特则除了集中精力负责整个集团的资本分配外，子公司的运营基本上不干涉。如果有子公司的管理层来问他意见，他可能会提供意见，但是最终决定权在子公司的管理层。实际上，确实存在这样的例子：子公司管理层来问巴菲特的意见，巴菲特提供了意见但由子公司管理层做最终的决定——最后巴菲特的意见没有被采纳，而且后来巴菲特被证明是对的。巴菲特并没有因此责怪子公司的管理层，仍然对他们百分之百信任。

我们在这里做个简单的总结：经营大型企业集团有两个至关重要的核心能力，其一是运营能力；其二是资本分配能力。韦尔奇擅长前者，因此他领导下的通用电气以运营见长；巴菲特和芒格擅长后者，因此巴菲特和芒格领导下的伯克希尔在资本分配方面独树一帜。可以说，韦尔奇、巴菲特、芒格都在各自擅长的领域里做到了登峰造极的地步。

当然，这种比较是相对的。通用电气里也有资本分配的能手，伯克希尔集团内（主要在子公司层面）也有杰恩这样的运营奇才。




[1] 笔者注：由于这些董事希望在其他公司也能担任董事，所以这些董事尽量避免和管理层闹僵，以避免类似于“难缠的董事”这样的名声。这进而使他们无法做到真正的“独立”。

[2] 巴菲特致股东的信（2004年度）。

[3] NASDAQ Rule 4200 a（15）and NASDAQ Rule 4350（d）.

[4] 伯克希尔网站上的《所有者手册》（Owner's Manual ）。

[5] CDS即Credit Default Swap（信用违约掉期）。若涉及的债券违约或者信用恶化，购买CDS方就可以赚钱。因此，从投资角度讲，购买CDS相当于做空了信用。

[6] 约翰·保尔森在金融危机大获全胜的事迹，格里高利·祖克曼（Gregory Zuckerman）所著的《史上最伟大的交易》（The Greatest Trade Ever ）一书中有精彩描述。另外，电影The Big Short也很值得看，电影中我们刚才谈到的迈克尔·巴里也是主要角色之一。

[7] 用债券的术语，这相当于“久期”（Duration）下降了，因此风险也下降了。

[8] 巴菲特致股东的信（1996年度）。

[9] 巴菲特致股东的信（1998年度）。

[10] 杰克·尼克劳斯，美国最成功的职业高尔夫运动员之一。尼克劳斯在高尔夫四大满贯中总共赢得了18个冠军，此记录至今无人能打破。

[11] 阿诺德·帕默也是美国高尔夫选手，曾经在高尔夫四大满贯中获得10次冠军。他和尼克劳斯、格雷·普雷尔（Gary Player）并称高尔夫三巨头。

[12] 巴菲特致股东的信（1996年度）。

[13] 2016年1月，标准普尔给伯克希尔·哈撒韦的评级是AA级。

[14] 巴菲特致股东的信（1985年度）。

[15] 巴菲特致股东的信（1985年度）。

[16] 巴菲特致股东的信（2010年度）

[17] 这里所讲的“小”，当然只是相对于伯克希尔而言。就单独来看，Marmon在2014年度的收入超过80亿美元，旗下的子公司横跨15个不同的行业。

[18] 例如美国证监会（SEC）要求的年度报告（10K）和季度报告（10Q）。

[19] 如果符合“联营公司”的条件（通常是持股超过20%），假设伯克希尔持有A公司30%的股份，而且某财政年度A公司实现盈利10亿美元，那么在伯克希尔的合并损益表上，可将其中的3亿美元列为伯克希尔的盈利，不管A公司是否将这3亿美元以股息的形式派给了伯克希尔。

[20] 派息率=每股股息/每股净利润。



第四章 看似松散结构下的坚强纽带



投资和并购是巴菲特和芒格的专长，是伯克希尔商业帝国的根基。投资和并购可以给伯克希尔带来一块块坚实的基石，但是如果只是一块块坚实的基石，不能有机地整合，牢固地团结在一起，也难以建成稳固的大厦，伯克希尔的商业帝国也就很难像现在这样如此强大。

考虑到伯克希尔子公司高度放权的自主运作模式，如何将他们有效地拧成一个整体成为一个更加困难的任务。然而，我们发现，即使各子公司的领域和管理风格经常会大相径庭，伯克希尔的文化却仍然能够像纽带、像水泥、像融合剂一样，将这些子公司联系在一起；但是在营运的层面，却完全不会影响各子公司的独立操作。本章，我们来探讨这个至关重要的问题。希望我的分析可为大家带来有益的启示。

第一节 什么是伯克希尔的企业文化特质

（企业）文化，是伯克希尔的一切。

（企业）文化必须是自上而下的。它必须在长时间具有一致性。它必须被明确地通过书面表达，而且当它被遵守的时候必须伴随着奖赏，当它被违反的时候也必须有处罚。[1]

——巴菲特

做投资分析的时候，有一个概念叫做“关键人物风险”（Key Man Risk），意思是某个或者某几个人对公司的成功太重要了，如果这些人不在这家公司，公司的整个运营可能会受到巨大的影响。如果这些人的健康有问题，或者另觅高枝，则对这家公司的投资会陷入很大的风险。在很多人看来，伯克希尔正是这样一家公司。

从巴菲特超过70岁起（巴菲特在2000年8月满70岁），人们就很关心巴菲特如果离去可能对伯克希尔产生的影响。最初问题是比较文明的，比如：“您打算什么时候退休呢？”对此，巴菲特曾经回答：“我打算我去世后的五年退休。”大家对此通常一笑了之。但是，后来，人们还是不放心，于是又换了种问法：“如果有朝一日您和查理（指查理·芒格）不在伯克希尔了，这家公司还能继续获得成功吗？”

再后来，不知什么时候起，这个问题演变成为：“如果您明天被卡车撞了，伯克希尔该怎么办？”

巴菲特开玩笑地把这些问题总结为“hit by a truck”问题。他还说，不久以后，这个问题会变为：“如果您永远不被卡车撞倒，又会怎样呢？”

提出类似于“如果您被卡车撞了……”这样的问题，在东方的文化中可能会被认为是极大的不尊重，甚至被认为有点不吉利。但是在西方的文化中，好像这不是什么问题。有时候巴菲特还在致股东的信中主动提到这样的问题。

巴菲特是个很风趣的人（渊博且自信的人大多数都有幽默感），当他没有在开玩笑的时候，他回复这些问题的信息是很明确的，他曾经在不同的场合公开表示过：伯克希尔在他和芒格离开后，会继续有很好的发展，因为伯克希尔的公司文化还会继续存在，这种公司文化会支持伯克希尔在没有巴菲特和芒格的情况下，按照原来的原则运营。

是的，巴菲特认为，关键就在伯克希尔的企业文化。但是，伯克希尔的文化是什么？它又是如何建立起来的？而且如何确保它能够继续呢？

劳伦斯·A·坎宁安教授对伯克希尔企业文化的总结

坎宁安先生（Professor Lawrence A.Cunningham）是美国华盛顿大学教授。喜欢研究巴菲特投资办法的朋友们，应该对坎宁安先生并不陌生，因为坎宁安先生整理编辑了《巴菲特致股东的信》（The Essays of Warrant Buffett：Lessons for Corporate America ）一书，而那本书很受巴粉们（包括我）的欢迎。笔者最早开始对巴菲特的投资办法感兴趣时，那本书也是引我入门的最重要的书之一。另外，坎宁安先生还写过《向格雷厄姆学思考，向巴菲特学投资》、《AIG的故事》等书。2014年，坎宁安先生的新著Berkshire Beyond Buffett出版了，书中有很多有关伯克希尔和其子公司的第一手资料，当中有不少是作者专门对伯克希尔的一些主要子公司的经营者的采访后获得的，使我获益良多。该书分为三个部分，其中第二部分将近150页的内容，基本上都是对伯克希尔的企业文化的探讨。根据坎宁安先生的总结，伯克希尔的文化可以用B.E.R.K.S.H.I.R.E来概括。这里，每个字母代表了一个伯克希尔文化的构成因素——各位看得没错，这九个字母加起来正好就是Berkshire（伯克希尔）。具体而言，这九个字母分别代表：



这里，我对这九个因素做个简单的解释。

厉行节俭：巴菲特喜欢节俭的经理人，他自己经营也是非常节俭。在这方面，芒格和他也很一致。巴菲特曾经开玩笑说，芒格认为坐大巴去旅行是最佳的旅行方式。在2006年致股东的信中，巴菲特讲了一个有关国民保险（National Indemnity）的故事：那是在1967年，巴菲特刚刚执掌伯克希尔不久，纺织生意还是伯克希尔的主要业务。国民保险的拥有人杰克·林沃尔特打算将国民保险卖给伯克希尔，并已经基本谈好了有关的条件，双方约定见面完成交易。结果，林沃尔特迟到了，他解释是因为到处找尚有一些剩余可停车时间的停车位。巴菲特听了，不仅没有生气，还说林沃尔特这样的经理人正是他要找的人。

认真热忱：伯克希尔的经理人大都是非常富有，可以余生不工作而无经济问题。但是他们却出于对事业的热爱，全身心投入工作。巴菲特本人可以说是劳动模范，几十年如一日，孜孜不倦地研究投资、收购和经营伯克希尔。为了表示他对自己的工作的热爱程度，他常说他自己每天是“跳着踢踏舞去上班”（tap dancing to work）。

珍惜声誉：巴菲特可以容忍有些子公司在一些财政年度不赚钱，但是对破坏伯克希尔声誉的行为却是持零容忍态度。虽然巴菲特曾经非常欣赏大卫·索科尔，甚至一度考虑将其列为接班人的人选之一，但是索科尔在路博润事件处理不当，影响了伯克希尔的声誉，最终被巴菲特劝退。

家族经营：很多伯克希尔的子公司都是以家族经营开始的。第一代人退休后，子孙还能继续接班并将业务发扬光大。

主动积极：伯克希尔的子公司管理人员和其他雇员绝大多数都是积极主动，巴菲特不用操多少心去监督他们。

权力下放：和上面一条相联系，由于子公司的管理层和其他员工大都积极主动，巴菲特可以将经营的权力下放，子公司的经营高度自主。

精于投资：除了巴菲特和芒格以外，伯克希尔的集团层面和子公司层面还有不少其他投资能手。例如，在2012年致股东的信中，巴菲特就说他的两个得力干将托德·库姆斯（Todd Combs）和泰德·韦斯勒（Ted Weschler）在2012年的投资表现让他自己“望尘莫及”（they left me in the dust ……）。

简单易懂：大部分被伯克希尔收购的企业，以及伯克希尔做过少数股权投资的企业，其业务都非常简单易懂。这和巴菲特的“不超出自己的能力范围”的原则是一致的。

强调永久：伯克希尔将其他企业收购到自己的旗下，并不会做一个退出计划。巴菲特希望能够长期持有，最好是永久持有。

坎宁安先生是在做了大量的研究，加上实地采访、考察的基础上，总结出以上九个文化特征的。我觉得这九个文化特征确实和伯克希尔的文化非常相关。但是，本人拟冒昧就坎宁安先生的九个文化特征做进一步的讨论。

第一个问题是：坎宁安先生的总结，是对集团层面的文化（corporate culture of the Group）而言，还是子公司层面的文化（corporate culture of the subsidiaries）而言？或者是两者都包括？伯克希尔在子公司层面有没有一致的企业文化？

坎宁安先生没有在书中明确区分集团层面的文化和子公司层面的文化，但是我们从书中的内容可以窥知一二。例如，在讲到“权力下放”时，他主要的着眼点是巴菲特如何放权给子公司的管理层去经营，讲的是总部和子公司之间的关系，因而这是集团层面的；但在讲到“家族经营”时，坎宁安先生举了B夫人家族经营内布拉斯加家具大卖场的例子，这是在子公司层面的。由此可推测，坎宁安先生在书中所谈的伯克希尔的文化范畴相当之广，是应该同时包含集团层面和子公司层面的。坎宁安先生似乎倾向于认为，这九个文化特征不仅涵盖集团层面，而且涵盖子公司层面。换句话说，坎宁安先生似乎认为伯克希尔在子公司的层面也拥有一致的文化。

本人觉得，伯克希尔的集团层面确实有一致的文化，但是在子公司层面，若说也有一致的文化，就显得比较牵强。例如，索科尔领导下的中美能源，B夫人领导下的内布拉斯加家具大卖场，奈斯利（Tony Nicely）领导下的GEICO，其企业文化已经大相径庭。再者，伯克希尔控股公司直接控股的公司数以百计，当中所在的行业、公司的规模、面临的市场竞争环境和监管环境、子公司的组织形式（如喜诗之相对单一和Marmon之庞杂）都不相同，加上大部分子公司和总部的沟通频率并不高，要在子公司的层面也形成一致的企业文化既不现实，也无必要。

第二个问题是：坎宁安先生总结的九个文化特征是否都可以说是对伯克希尔的企业文化的准确概括？

这个问题可能有一定的争议。我个人的看法是，有些特征，如“精于投资”在集团层面显然是事实，但是到了子公司层面则不见得都擅长投资。另外，“精于投资”更像是个对能力的表述，而不是对文化特征的表述。此为我一家之言，愿请读者拍砖。另外，“家族经营”这一条，似乎也可以商榷。在集团层面，家族经营的影子并不明显。我们知道沃伦·巴菲特的儿子——霍华德·巴菲特，目前在伯克希尔的董事会中，将来若沃伦不在伯克希尔了，沃伦希望霍华德可以帮助伯克希尔保持现有的文化。但是，霍华德实际上在公司的运作中没有扮演特别积极的角色。芒格的家人则干脆没有参与伯克希尔的事务。因此，在集团的层面，巴菲特家族的影响确实存在，但是还不能说是“家族经营”。在子公司层面，“家族经营”也不能被作为有共性的特征。很多伯克希尔的子公司并没有家族企业的影子，例如通用再保险、伯克希尔能源公司等都没有明显的家族经营的影子。

伯克希尔企业文化的精髓

对于伯克希尔的企业文化这个问题，笔者做过很多思考，但不敢肯定一定有了正确的答案，但相信以下观点可供各位参考，也非常欢迎其他追随巴菲特理念的同道中人赐教。

我的看法是，伯克希尔企业文化的精髓，是伯克希尔企业文化最为核心之处。首先，它必须是独特的；其次，它必须能够准确概括伯克希尔的特点；第三，它必须能从集团的层面解释伯克希尔的文化如何塑造了现在这个伯克希尔商业帝国。我个人认为伯克希尔的企业文化有以下三大核心：

第一，以商业伙伴关系为基础的集团最高层和股东之间的平等合作文化。

虽然伯克希尔的组织形式是公司制，但是巴菲特一直将伯克希尔的股东当成是自己的商业合作伙伴。他在和股东们沟通时，经常强调这一点，将这种合伙关系文化贯穿始终。他在向股东做信息披露时，也常常说他会假定自己和股东的位置互换之后，自己希望得到什么样的信息。巴菲特通过长期地介绍、解释自己的投资、收购、经营理念，反向“选择”伯克希尔的股东（也就是他眼中的合作伙伴）。长期下来，伯克希尔的股东确实成了一个很特别的群体。这个群体很少会像很多其他上市公司的股东那样，为公司的短期业绩而耿耿于怀；相反，他们可以和巴菲特一样，用更长远的眼光去思考公司的未来。这为巴菲特创造了一个可以从长期角度为公司谋发展的良好的外在环境。

第二，以集团将子公司的经营权下放为特征的子公司高度自主的经营文化。

这一点，实际上就是坎宁安先生所总结的九个特征之一的“权力下放”，也是众多伯克希尔子公司的管理人非常珍视的。由于巴菲特可以高度放权，他才可以将自己从几百家子公司的日常经营决策中解放出来，用自己的时间思考公司的投资、收购和集团的重大策略方向。

第三，以集团资金最大效用为原则的高度集中的资金配置文化。

巴菲特常常说，上市公司经常讲的所谓“税后盈利创历史新高”这样的话，不代表经营得出色。因为，只要增加投资，哪怕只是1%的回报，也能够增加整体的利润。所以，巴菲特强调以回报率而不是利润额来作为资金配置的标准，同时资本回报率也是他考核子公司管理人的目标之一。在这样的原则下，资本分配高度集中在巴菲特和芒格两个人的手中。巴菲特也一再说，资本分配就是他在伯克希尔的主要工作。在巴菲特和芒格的调度下，整个集团的资金灵活地在集团各个领域最有前景的地方发挥作用。

四大共同价值观

坎宁安先生总结的九个文化特征中，有四个方面我个人认为是伯克希尔集团层面和子公司层面的共同价值观。按照我的理解，单靠这四大共同的价值观，虽然不能准确定义伯克希尔的企业文化，却对形成和保留伯克希尔的企业文化起到非常重要的支持作用。这四大价值观就是：厉行节俭、认真热忱、珍惜声誉以及主动积极。

小结

我在复旦大学求学时，校园里有个地方叫“复旦沙龙”，当时它的口号是“经营为体，文化为魂”。借用这里的用法，可以称伯克希尔的企业文化为“公司为体，合伙为魂”。

“合伙为魂”这一条，很好地概括了伯克希尔集团最高层和股东的关系——彼此平等，彼此是合作伙伴。同时，伯克希尔的理念，通过巴菲特的沟通，深入股东的人心，为伯克希尔创造良好的外在环境，为长远经营打下了很好的基础。对于子公司的管理，伯克希尔通过将经营权下放给各子公司，同时在收购时对目标公司的管理人以伯克希尔的企业文化的高标准进行筛选，形成子公司高度自主经营的文化。最后，资金的调度则在最高收益率的原则下，高度集中调度。在这样的企业文化下，经营张弛有度，资金聚散有方，一个市值达4000多亿美元的公司运作得井井有条。

我将以上论述总结成一张伯克希尔企业文化的示意图，希望能够给各位一个更加直观的印象。



图4.1　伯克希尔的企业文化

第二节 股东大会：伯克希尔式营销利器

沃伦·巴菲特是一个伟大的销售员！

——笔者

最近两年，伯克希尔的股东大会现场参加人数在4万人左右，其中不乏来自海外的股东，以及股东的家人和朋友。环顾全球各地，我好像想不到有其他的股东大会能够达到这样的规模并拥有这样的影响力。虽然华尔街被认为是世界金融的心脏，但是对于很多投资者来说，美国中部小城市奥马哈才是“资本之都”（the Capital of capital）。只要你至少拥有1股伯克希尔的股票（无论是A股还是B股），你就可以申请拿四张伯克希尔股东大会的入场券（如果是同一个账号，超过1股也还是最多四张）。考虑到伯克希尔B股的股价不到200美元，因此实际上平摊下来你只要花不到50美元，就可以拿到一张伯克希尔股东大会的入场券。从这个角度讲，伯克希尔股东大会几乎是对所有人公开的：即使你不是股东，也可能是股东的朋友，或者甚至可以在eBay这样的网站买到入场券。[2]

笔者在2013年和2016年两次参加了伯克希尔的股东大会，感受是相当深的。虽然你不可能在短短的股东大会周末，学到巴菲特的投资本事，但是参加这个会以及这整个周末的活动还是可以有不少收获和启迪：你可以亲身体会巴菲特和芒格对答自如时展现的智慧（他们事先都不知道会有什么问题），进一步了解他们对投资的看法，感受伯克希尔的企业文化，和其他喜欢投资而且理念接近的人交流，体验伯克希尔旗下企业的产品，当然，还有机会近距离看到巴菲特和芒格本人，可以到巴菲特喜欢的牛排店吃T骨牛排等等。

还有一点，我觉得是非常重要的，就是他们两个人可以说是拥有满满的正能量，他们所说的话以及所行之事，均非常励志。2016年6月的时候，巴菲特已经快满86岁，而芒格已经过了92岁。但是在股东大会上，他们仍然反应机敏，说话非常幽默，思维的敏捷程度让大部分与会者叹为观止（他们的渊博程度更是一般人难以企及的）。他们的经历告诉别人，商业道德非常重要，你不需要干坏事，堂堂正正做人做事，也可以（或者说更加容易）在商业的世界获得巨大的成功。而且他们纵然有亿万家财，在生活上也非常简朴。巴菲特生活在几十年前买的房子，这个房子我去看过（没有进去，在外围看了下），它就是一个很普通的、典型的美国中小城市的独立屋，坐落在一个再普通不过的街区。而且巴菲特已经决定，将其财产的99%捐作慈善用途。

股东大会：不仅仅是问答

每年的股东大会，对伯克希尔和它的股东来说，都是非常重要的活动，有的人为了能够确保有临近的酒店，提前一年甚至更早把酒店订下来。奥马哈不是像纽约这样的大城市，接待外来人短期开会或者参观的能力有限。不少股东订不到奥马哈的酒店，只能到附近的城市将就一下。股东大会的活动一般都会安排在星期六，但是周五和周日都会有活动。

通常来说，那几天的活动安排大致如下：

星期五（股东大会前一天）：

股东们陆续到达。

中午到下午6点：会场旁边的伯克希尔产品展馆开放，拥有股东大会参会入场证的人士可享有折扣。

晚上：波珊珠宝店的鸡尾酒会

下午或者晚上：其他团队或公司组织的各类活动

当天开始，会场旁边伯克希尔产品展馆就已经开放（通常是从中午开始一直到下午6点），股东和其他拥有参会入场券的人可以在展馆购买东西，并且享有折扣。同时，在Peak Performance会有一些表演。当天下午，伯克希尔的一些子公司如波珊珠宝也会办鸡尾酒会。有些相关的团体，如对冲基金行业的人士、私募股权基金的人士会借这个机会自发组织活动，和大家交流一下。这些活动是比较开放的，一般都欢迎参会的股东参加。值得注意的是，这两年越来越多中国大陆资本市场的大咖们参加伯克希尔的股东大会，他们一般会选择在会场对面的希尔顿酒店举行一些活动。这些活动通常对组织者来说既是和同道者的交流，也是一种营销宣传。我个人觉得这些都是很好的活动。

星期六（股东大会当天）：

股东大会的当日，安排通常如下（以2016年股东大会为例）：

7：00大会会场开门（如果是下雨，可能会提前开，以免参会者在雨中等）

8：30公司的小电影（通常是巴菲特和芒格主演的幽默短片，也加插广告）

9：30股东大会开始

12：00—13：00午饭时间

13：00股东大会下半场开始

16：30股东大会结束，展馆关闭

17：30—20：30内布拉斯加家具大卖场主办的户外晚餐

虽然说会场的大门按照计划是7点才开，不过很多参会的人为了能够占到好的位子，很早就起来了。2016年那次，我们6点多钟准备出发，看到外面下着滂沱大雨，一时手上没有伞，就向酒店的服务员借，这个酒店前台当值的服务员是个勤工俭学的大学生，看上去像个印度人。他跟我说，酒店的伞早被借光了。据他说，早上4点多钟，就有人从酒店出发了，他们看起来像是来自“远东地区”的。我想，他大概从长相上未必分得出中国人、日本人、韩国人。不过，我估计4点多出发的那些，很大概率应该是我们的同胞。

2013年那次，我们碰上了小雨，将车停在会场外面的露天停车场，在小雨中等了三四十分钟，直到早上7点整，会场的大门才开。2016年那次，在滂沱大雨中，我们直接把车开到了会场的地下停车场，从楼梯上来时，发现会场的门已经开了（那时还没到7点），而且里面很多位子已经被占领了，我们可以找到的位子，已经离主席台很远。实际上，很多位子上还没有人，甚至一整排座位空荡荡没人，但是已经有被占领的标识。后来有个朋友告诉我，很多中资机构的高管，叫自己下面的人先去占位子。难怪巴菲特在给股东的信中说，希望大家去会场占位时，请自律：给同行的人占几个位子是无可厚非的，但是一个人占下一整排，就不合适了。按理说，工作人员会阻止，但是我看工作人员似乎并没有有效地执行。

入场后，很多参会人员都会在会场拍照、相互交流。2016年那次，现场参会的、有中国背景的人建了一个微信群。当天群里就有二三百个成员，当中不少是国内颇有名气的大咖。现在这个群还一直活跃着，成员约有400人了。在7点到8点半之间这段时间，巴菲特会到会场的展馆去看。2013年那次，我也是在这段时间到会场展馆的书虫书店（Bookworm）买书，正好碰到巴菲特被人前呼后拥走过来，我也凑了下热闹，跟着走了几十米，拍了些照片。当时人还没有那么多，我还能在不是很挤的人群中，走到离巴菲特一米远的地方，当然离他最近的是保安和CNBC等电视台的记者。巴菲特会到展馆的各个展台简单看一下，和展台的工作人员交流，当然这些展台展示的产品和服务都是伯克希尔旗下的子公司（如GEICO）或者伯克希尔有较多投资的公司（如可口可乐）。

专业扔报纸选手

在7点到8点半之间，展馆里的一个保留节目就是“国际扔报纸挑战”（International Newspaper Tossing Challenge）。这项活动是从2013年开始的。参加这项挑战的人必须自己将一整叠报纸（大概36页到42页；不能够用橡皮绳绑住）从10.7米外扔到指定的地点。指定的地点通常是克雷顿房屋建造公司（Clayton Home）的房子模型的前廊。克雷顿公司是伯克希尔旗下的子公司，专门生产房子的半成品，可将半成品的房子在一块空地上很快地完成组装。从成本角度看，这比按照传统的方式造房子便宜很多。巴菲特每年都会亲自参加这个比赛。如果你将报纸完整地扔到门廊附近，而且比巴菲特所扔的位置更加靠近目的地，巴菲特会给你买一个Dilly Bar。猜猜Dilly Bar是什么东西？当然是伯克希尔旗下品牌的产品——冰激凌。你可能猜到了，这是牛奶皇后（Diary Queen）生产的冰激凌。另外，参加这个比赛的12岁以下的小朋友中，将报纸扔得最靠近门廊的那位，将会收到巴菲特的特别礼物。

你可能觉得巴菲特已经84岁啦，身体肯定不如我们吧。巴菲特可不这么想。他在致股东的信中透露：他还是个学生时，扔过50万份报纸！这么说，他堪称扔报纸的专业选手。所以他在信中自信满满地说：“挑战我吧！羞辱我吧！把我拉下马吧！”[3]你看，在巴菲特眼中，这可是有很高技术含量的活儿。哪怕你长得五大三粗，你也可能一扔就把报纸扔得跟传单似的漫天飞舞。

当然，无论是巴菲特还是其他参加这个游戏的人，可能都不太在意输赢。不过，如果你要是希望能够亲自参与，你必须要很早到那儿排队。官方的开始时间是早上7点半，你需要比这时间早得多先找到Clayton Home的模型房子，在那里排队才有机会。

想当好莱坞明星的老头

到了8点半，伯克希尔的年度小电影开始。小电影的主题主要有：（1）对伯克希尔各子公司的总经理们的称赞和表示感谢；（2）穿插不少广告，主要涉及伯克希尔旗下品牌或者有重大投资的公司的产品；（3）当然，少不了巴菲特和芒格亲自上阵，出演一些幽默的小故事。

在2016年的公司小电影中，巴菲特和芒格请来了施瓦辛格客串。在电影中，巴菲特是个想出名想疯了的老头，认为自己是个超级壮汉，不停地给好莱坞的大导演（施瓦辛格饰演）打电话，要求在下一集的《终结者》（The Terminator ）中扮演主角，让施瓦辛格烦得不得了，干脆连巴菲特的电话都不接。另一边，查理·芒格却是春风得意，不仅享受年轻姑娘们的前呼后拥，而且在电影事业中如日中天。施瓦辛格对查理同学可谓重视有加，巴菲特做梦也想得到的《终结者》的主角角色，查理可是轻而易举就获得了。电影的结尾，是查理占大幅位置的《终结者》电影宣传海报。

当然，如果你在现场，这故事比以上叙述更好玩。我真心觉得巴菲特和芒格都有演喜剧的天分。如果你的英文还行的话，这一个小时你绝对不会闷。你很可能乐呵呵地边看边笑，另外不知不觉中，被巴菲特又进一步宣传了一下伯克希尔的产品，并且对伯克希尔子公司的管理层更加有信心。而对管理层的信心，无论是对产品本身的信心还是从管理层的专业操守等方面的信心，又会反过来促使你购买更多的伯克希尔的产品和服务。

“查理没什么要补充的”

到了上午9点半，会议正式开始。这时巴菲特和芒格两个人会走到主席台坐下。随后，巴菲特会用十几分钟的时间，回顾一下上一个财政年度伯克希尔的经营情况，并分析一下主要的数据。由于伯克希尔股东大会一般是在4月底或者5月初召开，因此届时新财年的第一季度的有关财务数据也已经出来了。所以，巴菲特通常除了会公布和分析上一个财年的经营情况以外，也会简要分析新财年第一季度的财务数据。

接着，会议就进入了问答环节，也是整个周末最为重要的部分。如我们上文谈到，巴菲特和芒格两人事先并不知道将会有什么问题（巴菲特在给股东的信中是这么说的，我完全相信这是事实，因为他们两个不仅对伯克希尔集团了如指掌，而且都极其渊博，完全不需要事先做什么小动作）。通常问题有两个主要的来源：

第一个来源是股东通过邮件提出的问题。巴菲特在致股东的信中，写明几个媒体工作者的电子邮件地址，股东如果有问题要问，就可以写信给这几个人（2016年的时候有三位，他们是《财富》杂志的卡罗尔·卢米斯[Carol Loomis]，CNBC电视台的贝基·奎克[Becky Quick]，以及《纽约时报》的安德鲁·罗斯·索尔金[Andrew Ross Sorkin]），由于股东提出的问题很多，巴菲特将这些问题交给这三个媒体工作者整理和筛选。筛选的原则是和伯克希尔有密切相关的问题优先。

第二个来源则是参加股东大会的参会者的现场提问。工作人员将会场分为几个区，每个区的现场参会人员都可以将问题用纸写好，投到指定的地方，由工作人员随机抽出问题。如果你的问题被现场抽到了，你可以按照工作人员安排的次序，走到离你最近的麦克风前面，现场对巴菲特和芒格提问。

通常大部分的问题都是由巴菲特来回答，巴菲特说话非常平易近人，就像美国某个乡村的和蔼老人和你拉家常，完全不是商学院出来的MBA毕业生那种非常商业化的风格。巴菲特本人非常幽默，经常拿自己开涮，但同时善于照顾到各方的情绪，批评别人也比较含蓄。而芒格大部分时间只是左顾右盼，或者拿点东西吃（由于坐得太远，我看不清楚他吃什么，可能是薄荷糖或者巧克力之类）。巴菲特回答完之后，有时会问问芒格有什么补充。芒格一般都会说：“我没有什么要补充的。”（“I've got nothing to add .”）巴菲特曾经开玩笑说：“查理不仅没什么要补充，他还要砍掉一点呢。”

不过，一旦芒格开口，往往都是冷峻的幽默，让你感受到他的智慧的同时，也会引来现场一阵大笑。和巴菲特不同，芒格可不会跟你拐弯抹角，他如果看不惯一些事情，他会非常直截了当地批评，似乎不在意得罪任何人。在2016年的股东大会上，芒格就曾经批评某个问题问得“愚蠢”。巴菲特和芒格，一正（正向思维）一反（反向思维），一个唱白脸一个唱黑脸，真是绝配！

巴菲特和芒格两人在股东大会上碰到一些异见者的提问是常有的事。实际上，2013年巴菲特就请了一个做空伯克希尔股票的对冲基金人士来向他提问，而对方提出的问题都是带质疑性质的，巴菲特和芒格并不在意。在2016年的股东大会上，有人就可口可乐发问，其大意是：可口可乐的产品含有大量的糖分，对人体有很大的危害，请问伯克希尔股东凭什么能够因投资可口可乐而自豪？（当天的小电影中有穿插可口可乐的广告。）这位发问者话音未落，现场就响起了一片掌声——请注意这掌声可不是给巴菲特和芒格的，而是给提问者的。可见现场参会的人对这个问题颇有共鸣。

这里，我还想讲一件我亲身经历的、特别巧的事情。我本人也曾尝试通过那三位记者中的一位向巴菲特和芒格提问，而且我的提问内容也确实是我关心的，而且可能是不太讨好的。2016年4月20日，我给CNBC的贝基·奎克写了封信，信中提了一个给巴菲特和芒格的问题。原文如下：

Inthe early years of your career at Berkshire Hathaway ，you seemed to favor companies that generate high return without the need of significant capital expenditures .A case in point is See's Candies .However, in recent years ，more and more money of Berkshire had been invested in capital-intensive businesses like BNSF and BH Energy .Is it because we can no longer find enough attractive ，non-capital-intensive businesses for Berkshire's huge pile of cash ，or is it because we strategically try to get more exposure to regulated capital-intensive businesses ?

大意如下：“你们刚开始管理伯克希尔的时候，你们似乎比较喜欢不需要重大资本性再投资也能产生高收益率的公司，例如喜诗糖果。但是，最近几年，伯克希尔投了越来越多的资金在资本密集型的企业，如BNSF公司和伯克希尔能源公司。这是因为我们现在资金太多，无法再找到足够多有吸引力的非资本密集型投资机会，还是因为我们正在战略性地调整并将更多资金放在受监管的资本密集型企业？”

结果，我的提问并没有被选用（当然他们也不会事先通知我）。不过在2016年的股东大会上，第一个问题，就和我上面的问题几乎一模一样，由另一个股东提出来的。这个问题由卡罗尔·卢米斯代表发问者读出，这位股东也是问为什么最近几年伯克希尔投这么多资金在资本密集型的公司。当时，巴菲特的回答表明：伯克希尔确实难找到足够多的有吸引力的非资本密集型公司的投资机会。巴菲特甚至还主动提到了喜诗糖果。

我举以上的例子，主要是想告诉大家，实际上在股东大会上，虽然台下的人绝大部分都是巴菲特和芒格的粉丝，也都理解他们的投资哲学，但是提问时，股东不会回避问题，反而会时而挑战巴菲特和芒格的部分商业决定。我觉得巴菲特和芒格并不会在意，实际上，他们可能还会觉得这样的气氛才比较健康。

整个股东大会从上午9点半开始，一直到下午4点左右，中间只有午间（中午12点到1点）休息一个小时和吃午餐。除了午休的时间，其间大概80%的时间都是巴菲特在讲话。做过老师的读者可能明白，讲一个上午的课，已经是一个不小的挑战，何况长达五六个小时。已经接近86岁的巴菲特的精力可谓惊人！

星期天（股东大会后的第二天）：

8：00—11：00由Brooks公司[4]赞助的“伯克希尔投资于你自己”5公里跑

9：00—16：00波珊珠宝店购物日

13：00—22：00 Gorat's牛排店晚餐

2016年股东大会（4月30日）后的星期日，我和太太参加了“伯克希尔投资于你自己”5公里跑，随后赶到波珊珠宝参加了乒乓球挑战赛等活动，接着又去了三个地方。第一个地方，就是伯克希尔的总部所在地。想象中的伯克希尔总部是在一座比较陈旧的小高层，就像位于美国康州格林尼治的那些基金公司办公室那样。结果发现，它的总部所在地是一栋叫做Kiewit中心的现代化高层办公楼。伯克希尔只是在那里租了一层，毕竟大家知道，伯克希尔的总部连巴菲特在内也就只有25个员工。我们没有进去，只是在外围看了看，在微雨中和另一个慕名而来的股东聊了一会儿。随后，开车不到10分钟，到达位于与Kiewit中心同一条街上巴菲特的家。巴菲特的家在两条路的交界处，其中一条还是奥马哈的主干道（一般美国人喜欢安静，不太喜欢靠路边的房子）。巴菲特在1958年以31500美元买下它，至今已经住了50多年，一直没有搬过。房子整体呈灰色，看上去比较旧，或者说古朴。从外面看，建筑面积可能在400平方米到500平方米之间，这规格在中国或者很多其他国家，肯定算是豪宅了。但是在美国中部中等城市，房子一般都很大，这个房子也就比一般的房子大一点点，在那个社区一点也不起眼。我们开车在巴菲特家的附近街区看了看，觉得那个区也确实非常普通。我们可以这样概括：巴菲特以全球最富有的人之一的身份，一直住在一个普通社区的一座普通房子里，类似的房子一个当地的中上层收入的家庭也买得起。

其后我们又来到书虫书店，这里有关伯克希尔和巴菲特的书相当齐全。我2013年去过，但2016年再去时它已经搬了地方，新的地方比原来的更大。据说书虫书店是巴菲特最喜欢的书店，我想从书虫书店在过去几年的股东大会展馆上都有摊位这一点上就可验证这一说法。如果各位到了奥马哈，书虫书店应该要去看看的，原因有二：一是店里有关伯克希尔的书很全。我已经读了很多有关伯克希尔和巴菲特的书，但是仍然发现一些没有读过或者没有想到的；二是由于书虫书店的地位独特，很多有关巴菲特的书的作者都来过，而且还在自己的书上签名，让书虫书店销售。所以，这里与巴菲特相关的书籍中，有作者签名的不少。书店还特意在有作者签名的书上贴一个标签（“Autographed copy”）。有作者签名的书，不用另外加钱，而且即使那天是股东大会的周末，也不用排长队。总之，每次去书虫书店，我的心情都很好，收获也很多。另外，别忘了，那个周末拿着参加伯克希尔股东大会的入场证件就有折扣。

整个股东大会周末的最后一个节目，就是在巴菲特最喜欢的牛排店Gorat's吃晚餐。由于每年股东大会后的第二天晚上（即周日晚上）巴菲特都会到这家店吃晚餐，而且他在给股东的信上屡次表示Gorat's是他最喜欢的牛排店，股东大会周末这家店的座位总是供不应求。按照惯例，如果你想在股东大会那个周末的周日晚上到Gorat's去吃晚餐，你必须先预订。Gorat's从该年度的4月1日开始接受预订。你太早了还不行。我们在亚洲，还要看好时差，在美国中部时间4月1日上午打电话过去预订，当然，太晚了也不行。2016年那次，我们虽然订上了，但是订不到7点那一批（巴菲特他们会在7点那一批入席），只订到8点半那一批。而且由于人太多，我们等到10点半才入席，那时巴菲特他们早就走了。

股东大会中的营销：无处不在

以上，是我根据2016年股东大会周末所经历的事情做个简单介绍，以给各位读者对伯克希尔股东大会一个感性的认识。诚然，即使不同的人都参与同一年伯克希尔股东大会的周末，每个人的经历和感受都可能不同。我们本节讨论的要点，是股东大会中的营销。相信有了这些感性认识，下面的讨论对没有去参加过股东大会的读者来说更加容易理解。

股东大会的主会场（CenturyLink中心）实际上就是一个体育场。如果你在香港生活，可以把它想象成奥马哈版的香港红磡体育馆（俗称“红馆”），和红馆不同的是，CenturyLink中心本身除了有体育馆以外，还包含了一个很大的会展中心，而且两者之间是靠在一起，有室内的通道相连（这相当于红馆连着湾仔会展中心）。每到伯克希尔股东大会的时候，在主会场旁边的展馆，就成了伯克希尔旗下的品牌（主要是伯克希尔控股的子公司，但是也有伯克希尔做了巨大投资但没有控股权的公司如可口可乐）展销会。

股东大会那个周末的展销会上，伯克希尔相关的产品可谓多种多样，包括保险（GEICO）、内衣（Fruit of the Loom）、巧克力（喜诗糖果）、跑鞋（Brooks）、饮料（可口可乐）、雪糕（牛奶皇后DQ）、铁路运输（BNSF，只是宣传啦，你不可能买几节火车车厢带回家）、精密仪器（PCC）、房子（克雷顿）、调味品（亨氏番茄酱）、砖头（Acme）、珠宝（波珊）等，可谓是伯克希尔明星企业的集体大展厅。展厅里展出的产品每年都会略有更换，除了GEICO保险这样的常客外，伯克希尔集团最近收购的子公司的产品有时也会出现。当然展厅面积有限，只有最主要的产品才会在展厅里出现。2009年5月举行的伯克希尔股东大会上，首次有中国内地品牌的产品在伯克希尔年度股东大会的展厅上展出，这个品牌就是来自深圳的电动汽车生产商——比亚迪。在当年给股东的信上，巴菲特是这样介绍比亚迪的：“由比亚迪开发的可充电汽车代表了未来，比亚迪是一家令人赞叹的中国公司，我们拥有这家公司10%的股权。”[5]

我们从历年的数据可以看到，在CenturyLink会展中心股东大会的那一天，对某些伯克希尔的品牌来说，是一个巨大的商机。根据巴菲特在2014年致股东的信中透露的信息，2013年股东大会那天，就在展馆里卖出了13000多磅喜诗糖果、10000多瓶亨氏番茄酱、1300多双贾斯丁靴子（Justin Boots）。可见量还是非常大的，当然这些都只是小件的商品，转成金额未必很大。那么我们看看大件的：在2014年股东大会所在的那一周，内布拉斯加家具大卖场的奥马哈旗舰店销售金额超过4400万美元，占该店全年销售额的9.6%。

当然，由于伯克希尔的规模非常大，无论股东大会那个周末伯克希尔的产品如何在展馆和其他店面热销，其销售金额对伯克希尔集团这样的巨无霸企业来说，也是个非常小的数字。但是，股东大会那段时间的销售活动的意义远远超出上述的直接销售额。实际上，这些销售活动的间接影响更加重要。想想看，全球各地的股东，带着某种程度的朝拜心情来到奥马哈，亲身体验各种伯克希尔旗下的产品，无论是牛奶皇后冰激凌还是精密仪器，无论是亨氏番茄酱还是BNSF铁路网络，都在全世界的关注下展示其产品和服务。传媒对股东大会的关注和大幅报道，间接为伯克希尔旗下的产品和服务做了最好的广告。而股东们带着他们的奥马哈体验回到自己工作生活所在地，和别人分享他们的奥马哈之行时，又常常有意或无意地给伯克希尔这家企业以及旗下公司和产品又做了二次营销。巴菲特深知，每年一度的伯克希尔股东大会不仅仅是股东大会，它显然比一般的股东大会的内容和影响深远得多。它首先是伯克希尔投资理念和管理理念的一次大型宣传，但它同时也是对伯克希尔产品和服务集中性的大型推广——你只要留意一下，伯克希尔产品的显性和隐性广告贯穿了整个股东大会，会场上、展厅里、大街上、公司小电影里，各种广告全方位宣传。不过，很有意思的是，我身处其中，却没有对这种做法反感——虽然我平常很烦那些电影里的植入广告。原因之一可能是因为我本身是股东，潜意识里伯克希尔的利益和自己的利益一致的因素在起作用；另一个因素可能是确实这些广告宣传做得不错，没有太做作。

顺便说一句，伯克希尔旗下公司的产品和服务都是不错的。

另外值得一提的是，巴菲特在股东大会上的主题之一是夸伯克希尔各子公司的经理人的能力和品行，而这个主题也对宣传伯克希尔的产品和服务起到很大的推动作用。道理大抵如此：你如果对一家公司管理层成员的能力和品行的信心增加的话，你更加有可能成为其客户。

再顺便说一句，伯克希尔子公司管理层的能力和人品总体来看都是非常出色的。

第三节 致股东的信：伯克希尔文化的另一个载体

他们（伯克希尔总部员工）还帮我处理各种各样的诉求，给我安排出行，甚至给我买汉堡包和薯条（当然是蘸上了大量的亨氏番茄酱的）做午餐。[6]

——巴菲特

坎宁安教授编辑的《巴菲特致股东的信》一书，主要内容来自历年巴菲特写给股东的信。不过坎宁安教授很费心思地将历年信中最精彩的内容，按照话题的类别重新整理，这些话题包括公司财务、普通股投资、另类投资、并购、公司治理、会计和估值、税务等，使读者可以很快了解这些信的精髓。很多年来，这本书和罗伯特·哈格斯特朗（Robert G.Hagstrom）所写的《沃伦·巴菲特之道》（The Warren Buffett Way ）一直是我研究巴菲特最主要的参考书。直到现在，我仍然时常拿它们出来参考。

《巴菲特致股东的信》一书是对50多年来巴菲特致股东的信的很好总结和概括，值得每个喜欢投资的朋友认真研读。考虑到读者的需要，坎宁安将这些致股东的信中的核心内容收集在书中，将重复的、并非最重要的或者具有时效性的（如当年股东大会的安排细节，过后读者应该不会太关心了）都省略了，收罗下来的全是“干货”，这种安排当然是合情合理的。

每年巴菲特致股东的信一发表，就会受到广泛的关注，当中不少人只是从传媒的报道去了解当年巴菲特致股东的信的主要内容，将信的全文通读的人比例应该不是很高。不过从另一个角度看，要全面了解巴菲特致股东的信及其影响，通读这些信看来是必不可少的。

过去10年来，每当巴菲特致股东的信公开发表，我就会全文通读一遍，因此对信中内容和结构都有一定的了解。当我开始关注伯克希尔的成长历程和经验时，发现这些信件实际上可帮助我了解伯克希尔自巴菲特接手后的发展历史，是非常宝贵的参考材料，于是我将巴菲特自1965年以来50多年的致股东的信件从头到尾按照时间顺序读了一遍。虽然当中重复的内容不少，但我也发现了很多坎宁安先生那本精编所没有的精彩内容，而且按照时间顺序去读，可让我更加深入地了解伯克希尔的成长历程，也对巴菲特致股东的信的作用有了更加深入的了解。

其中我有一个很重要的体会是，巴菲特致股东的信的目标读者不仅仅是股东；它的目的也不仅仅是和股东交流伯克希尔的经营情况，它还是伯克希尔营销的一大重要组成部分。此话怎讲？

和股东的沟通

和其他上市公司的年报以及其他沟通材料不同，伯克希尔的年报以及致股东的信都是极其朴素的，中间没有花里胡哨的图表、精美的图片，除了文字、表格、数字之外基本上就没有什么别的了。巴菲特致股东的信也是最近几年才开始有伯克希尔总部员工的合照。

从道理上讲，信本身是致股东的，信的内容及伯克希尔年报等材料，其最根本的读者都是股东和对投资伯克希尔股票感兴趣的人。对于伯克希尔股东来说，他们希望了解到什么，就告诉他们什么，前提是不泄露商业机密，因此巴菲特和芒格就将最为重要的信息放了进去。这当然包括将公司的经营情况、投资理念和管理理念和股东进行沟通。但是，仔细看来，这些信，无论是内容还是风格，都有营销的效果。内容上，巴菲特营销的是其投资和经营的理念，这我就不多说了；从形式上看，其简朴的风格和巴菲特倡导的节约作风是一脉相承的，这可以说也是间接对伯克希尔经营文化的一个营销。当这种营销获得成功，巴菲特就获得了巨大的优势：股东们认同他的理念，就会给他更多的发挥空间。他不用担心下一个季度的财务报告，他可以完全将精力放在长远的投资思考上，不必为股市的短期波动而烦恼。

公开营销

当然，巴菲特在信中不仅仅讲投资理念和经营理念。如果你通读过几篇巴菲特致股东的信，你可能会发现这里有大量公开、直接的营销。最常见的例子莫过于伯克希尔的汽车保险子公司GEICO。巴菲特一直对这家公司非常钟爱，也经常亲自为GEICO做营销。GEICO的营销口号“15分钟可能为你的汽车保险节省15%”也确实很有吸引力。在致股东的信中，巴菲特经常强调GEICO汽车保险的价格低于同类的公司。例如，巴菲特多次在致股东的信中宣称，如果你打一下GEICO的销售电话并请GEICO给你报个车险的价格，大约有40%的概率（以前有些信上也写过50%的概率）你能获得比现在车险更优的价格。

上下游

大家知道，巴菲特在致股东的信中的一个永恒主题，就是自我批评，甚至可以说是自我批判。几乎每封信，他都会数落自己在过去一年犯下的错误。与此同时，另一个永恒的主题，就是称赞伯克希尔各成员公司的高管，这种称赞可以用毫不吝啬来形容。例如，他曾这样强调伯克希尔保险业高管杰恩的重要性，“如果查理（芒格）、我和阿杰（杰恩）一起掉到水里，而你只能救其中的一个人，游向杰恩吧！”巴菲特还讲过一个有关喜诗糖果的故事，其大意是喜诗糖果公司的高管就员工的疏忽大意亲自写信和送小礼物给顾客，并表示歉意。

巴菲特对这些成员公司高管的称赞，不仅仅可以表达对这些高管的谢意，从而帮助留住集团的关键人才，而且还可以带来很多其他的正面效应。在巴菲特的描述中，这些高管都是人品一流、兢兢业业、能力超强的领导和专业人士，是那些“你能够放心地将女儿嫁给他的男人”（或者“你能够放心让儿子娶回来的女人”）。对上游的服务提供商来说，和这些人品一流、兢兢业业的高管管理下的公司打交道，当然是可以放心的；对于下游的顾客来说，由这些各方面都几乎无可挑剔的高管管理下的企业提供的产品或者服务，当然是令人满意的。所以，买冰激凌的时候，你会找DQ；吃巧克力的时候，你想到喜诗糖果；买跑鞋的时候，你想到Brooks；买车险的时候，你想到GEICO；买番茄酱的时候，你想到亨氏；买砖头的时候，你想到Acme……当然，这都是小额的日用品而已。但假设你是一家保险公司的CEO，你想为自己承保的数十亿美元金额的保险单子找再保险商时，你会找谁？还是伯克希尔集团，因为巴菲特很自信（他当然有足够的实力来支持这种自信）地一再通过其致股东的信告诉全世界，伯克希尔再保险公司和伯克希尔旗下的通用再保险公司经营谨慎、现金充裕。面对几十亿美元的可能赔付额，只有伯克希尔集团的资金实力能够让你放心。事实上，巴菲特认为，在这样一个市场分层中，伯克希尔集团是唯一的服务提供商。

所以，不管主观上巴菲特称赞这些集团子公司的高管时是否有多重目的，巴菲特致股东的信确实起到了对伯克希尔旗下品牌和产品做营销的效果。

作为伯克希尔B股的一个小股东，我评价伯克希尔时可能有一些小小的利益冲突，不过我确实觉得，伯克希尔集团成员公司的绝大部分高管均为人品和能力兼优之士。伯克希尔集团的产品和服务，也确实非常优秀。我觉得巴菲特称赞这些高管时，是真心实意的。

政府

巴菲特致股东的信，乍一看和政府应该扯不上关系。不过最近几年，不管有心还是无意，巴菲特的信中好像将政府机关当成可能的读者。我举一个例子，大家就会明白。

以最近五年的情况为例，伯克希尔集团的业务，除了证券投资，可分为保险，受监管的资本密集型行业（火车运输和能源），制造、服务和零售，金融四大部分。由于有了伯克希尔能源和伯灵顿北方圣达菲铁路运输公司（BNSF）等巨型子公司，受监管的资本密集型行业对伯克希尔集团的盈利贡献已经是举足轻重。在2016财政年度，这个行业带来的税前利润占伯克希尔集团整体税前盈利的33%。最近几年，每次讲到受监管的资本密集型行业的时候，巴菲特都会强调这些公司每年投入了大量的资本进行固定资产再投资。这些投资金额有多大？2016年，伯克希尔能源公司和BNSF两家的资本支出加起来就有89亿美元。巴菲特是怎样评论这些投资的呢？“只要这些投资能够带来确定的合理回报，我们乐意做出这些投资——并且，从这个角度讲，我们对未来的监管投了高度的信任票。”[7]

没错，大家看出来了，这些话实际上不仅仅是对股东讲的，也是对监管机构讲的。在能源供应和铁路运输这两个行业，大型企业有一定程度上的垄断，政府对企业的定价有限制。换言之，如果监管政策突然改变，使其定价对伯克希尔的两家子公司不利，它们的盈利将大受威胁。相反，如果监管政策比较稳定，则伯克希尔的这些高额投资才能收到稳定的回报。巴菲特在信中一再强调伯克希尔集团的巨额投资，一方面可能是希望让监管机构了解到，伯克希尔通过大量的投资，对美国的铁路基础建设和能源供应是有贡献的，但是一旦监管政策变得对伯克希尔不利，伯克希尔可能无法维持这样的高额投资，那样的话美国的铁路基础建设和能源供应设施可能将面临老化的问题；另一方面，他也可能想让监管机构知道，这样的巨额投资，如果伯克希尔不做投资的主体，市场很难找到这么有实力而且愿意做这些资本密集型行业投资的企业。

简而言之，我猜巴菲特通过上面引用的两句话想表达的意思（说得直白一点）可能就是：

“Big boys in Washington DC, please don't let me down since we put a lot of money into this year after year-and you can hardly find anybody else to replace us if we are forced out by unfriendly changes in regulation.”（“华盛顿的大佬们，请别让我失望。我们年复一年投入大量的资金在这些行业。如果我们被不友好的监管变化逼得离开这个市场，你将很难找到别人来代替我们。”）

巴菲特写这些致股东的信确实是一片苦心啊！

比较与评论　辛格尔顿及其建立的Teledyne

亨利·辛格尔顿（Henry Singleton）在中国的名气不算太大，但是巴菲特和芒格对他的评价极高。巴菲特曾说：“在美国商界，就运营和资本配置而言，辛格尔顿的纪录无人能及。即便从顶尖商学院选出100名最优秀的毕业生，将他们的成绩合在一起，也无法和辛格尔顿相媲美”。

到底此君是何方神圣？

要说辛格尔顿的背景，可以说是相当有看头。他从小聪明过人，拥有超高的智商，23岁便获得全美数学最高荣誉的奖项普特南奖（the Putnam Medal），并在麻省理工学院获得电子工程学士、硕士和博士学位，堪称世界级的数学家和工程师。在麻省理工学院读博士期间，他还为该校第一部计算机编程。更厉害的是，二次世界大战期间，他还研发出“消磁”技术，帮助盟军的战舰避开轴心国的雷达侦测。

一般来说，如此顶尖的理工科人才通常会将自己一生的大部分时间贡献给理论研究或者工程设计，很少会对经营一家企业感兴趣。即使对商业感兴趣，他们也很难在商业领域取得令人瞩目的成就，毕竟商业经营和理工科研究有很大的不同。

可是，辛格尔顿却以完全不同的形式在商业上获得了巨大成功，在笔者看来，辛格尔顿创立并领导的Teledyne公司，可能是在发展模式上和伯克希尔最相近的公司。

从麻省理工学院毕业后，辛格尔顿先是加入了一家航空航天方面的公司，担任研发工程师；后来进入立顿工业集团公司（Litton Industries），在那里他发展得非常好，一度被认为是集团总裁的候选人之一。当获知自己无法接任集团总裁一职后，辛格尔顿决定另起炉灶，于1960年7月和他在立顿的同事乔治·克茨迈斯基（George Kozmetzky）共同创办了Teledyne。有趣的是，辛格尔顿在Teledyne发展出来的一套独特管理模式，和伯克希尔竟然高度相似。

首先，和伯克希尔一样，Teledyne集团对子公司高度放权。1960年创办了Teledyne以后，辛格尔顿以收购较小的公司起家。1961年，公司成功上市。公司逐步壮大之后，他便让各子公司的管理层放手去经营。对于伯克希尔而言，很多子公司的管理层几十年没有到过奥马哈，平时一年到头也很少和巴菲特通电话，但这完全不影响巴菲特给这些子公司管理层极高的评价。而在Teledyne，其气氛如出一辙：只要子公司的管理层经营业绩优秀，就会得到辛格尔顿的重视和欣赏。员工们完全不用担心总裁先生中午和谁一起吃饭。同样地，Teledyne集团总部和伯克希尔集团总部一样，员工人数非常少：这是一个扁平化、高度分权管理组织的最佳佐证。在辛格尔顿领导的年代，大部分时候Teledyne集团总部的人数不超过50人，这和伯克希尔集团总部的人数（2017年是25人）相比好像不算少。但是考虑到同时期大部分美国上市企业集团总部人数动辄数百乃至数千人，Teledyne显然是和伯克希尔一类的。

其次，Teledyne实行高度集中的资本配置。辛格尔顿似乎对商业领域的资本配置技巧极有心得。辛格尔顿虽然在子公司日常经营方面高度放权，但在资本分配方面却高度集权，这点和伯克希尔非常相似。辛格尔顿明白，在集团层面集中调度资本，才能将资源有效地分配到最有效率的领域，最大程度支持集团的发展。顺便提一句，我认为资本配置是一个企业领导人必备的技巧，如果缺乏这方面的技巧则无法优化整个企业的资源配置。如果每位CEO都在这个方面拥有较好的才能，将对整个实体经济的发展起到极大的推动作用。因此，真正懂得资本分配的金融人才应该像创业者或技术专家一样受到社会的尊重。

以上两条，是伯克希尔立文化的基础，也是其立足的根基。除此之外，Teledyne还有很多方面和伯克希尔极其相似。例如考虑到税收的影响，Teledyne长期不派发股息，以加快资本再投资，加快发展。又比如，辛格尔顿和巴菲特一样，喜欢通过保险子公司来获得低成本的资金；更有趣的是，辛格尔顿和巴菲特一样，亲自管理保险资金的投资，甚至连投资方法都几乎完全一样：偏重于自己了解的行业和公司，并将大部分资金集中在少数持股。再如，巴菲特和辛克尔顿一样，都愿意在自己公司的股票被市场低估的时候回购股份。当然，在这方面辛克尔顿作风更加大胆：从1972年到1984年，Teledyne公司在辛克尔顿的领导下回购了大约90%的流通股！

从以上因素看，这两家公司的管理模式确实极为相似，甚至可以说，在发展模式的总体原则上基本是一致的。因此笔者认为，就发展模式而言，辛克尔顿领导下的Teledyne是和伯克希尔最为相似的企业。

但在一些细节方面，两者还是有一些差别的。例如在收购方式上，巴菲特也用过换股方式交易，但是大部分时候，巴菲特并不倾向于这种交易模式。巴菲特甚至公开表示后悔在一些收购中用了换股方式。可以说，巴菲特在并购时对伯克希尔的股票“惜股如金”。原因很简单，巴菲特对伯克希尔股票的未来价值非常有信心，不希望因增发股份而稀释每股伯克希尔的价值，何况市场很少大幅度高估伯克希尔的股票。对辛克尔顿领导的Teledyne而言，由于20世纪60年代大型企业集团的股票被市场追捧（那时伯克希尔还不太引人注目），市盈率经常在20到50倍之间，而辛克尔顿通过换股收购的公司，其估值若按市盈率衡量一般不会超过12倍。用高估值的股票换价值被低估的股票，相当于为Teledyne的股东争取到了极大的折扣。通过这种方式，辛克尔顿为股东创造了极大的价值。在1961年到1969年这段时间，Teledyne收购了超过130家公司，其中只有两笔交易不是以换股形式完成的。从以上讨论可见，巴菲特和辛克尔顿各自根据自己公司的实际情况采取了不同的并购模式，但并非对换股并购的理解存在原则性的不同。

另一个相对细微的差别在于，在对子公司的处理方面，辛克尔顿更有灵活性。巴菲特对于经营不善的子公司非常有耐心，只要子公司的管理层是合格的，公司没有巨亏（哪怕回报很低），且没有劳资矛盾等问题，巴菲特一般不会将表现欠佳的子公司出售或者关闭，从而创造一种伯克希尔是个温暖的大家庭的气氛；而辛克尔顿的处理则更加有弹性：如果不满意一些子公司的业绩，他可能很快会通过分拆出售等方式把这些子公司处理掉。

另外，虽然伯克希尔和Teledyne都不在意公司盈利的波动，也不会主动采取措施来降低其波动，但两者对公司经营的最终评判标准却有一定的不同。对于伯克希尔而言，经营目的是提高公司的内在价值和加宽公司“护城河”；而Teledyne则重点在于获得可支配的现金流。当然，两者不是矛盾的，只是强调的重点不同；相反，它们是息息相关、相辅相成的。若公司的内在价值稳步提升，通常经营现金流也会健康上升。

从以上分析看，两家公司的总体发展模式高度一致，只是在少数细节方面问题根据自身情况处理方式有别。读者也许会问：它们的模式如此相似，是否其中一家公司学习了另一家公司呢？坦白说，这个问题我没有掌握足够的信息来回答。不过，从发展历史来看，辛克尔顿1960年创立Teledyne，次年公司上市，1961年已经开始大量收购公司，并开始形成自己的风格；而巴菲特直到1965年才入主伯克希尔，并且那时候伯克希尔还是一家规模非常小的公司，知名度不大。所以我猜测，Teledyne的发展模式应当是辛克尔顿独自创立出来的。至于伯克希尔，其发展模式在六七十年代还在发展变化过程中；对保险公司的重视，可以追溯到巴菲特早年拜访GEICO总部的难忘经历和为格雷厄姆工作时的积累。对资本的集中管理和对子公司管理层的放权，似乎是最适合巴菲特和芒格性格的管理模式。总体来看，我更倾向于认为伯克希尔的模式是巴菲特和芒格独自摸索发展起来的。

最后，我们来看看这两家公司的股价回报。辛克尔顿在1960年创立Teledyne，但较完整的数据从1963年才有。辛克尔顿1991年退休，他在Teledyne的最后一个完整财政年度是1990年。从1963年到1990年，Teledyne股票的年均复利回报为20.4%；而伯克希尔股票从1965年到2016年的年均复利回报为20.8%。

连回报率都惊人地接近！

伯克希尔和Teledyne的比较：



资料来源：作者综合整理。有关Teledyne的信息参考了The Outsider一书（William N.Thorndike, Jr.著）




[1] 巴菲特在伯克希尔2015年股东大会上的发言。

[2] 当然这不是最好的方式，毕竟作为股东将入场券拿去拍卖是不应该的。在网站上从这些人手中买入场券等于助长了这样的不良操作。

[3] 来自2015年巴菲特致股东的信。

[4] 大家猜到了吧——Brooks也是伯克希尔旗下的公司，其主要产品是高端跑步鞋和其他相关设备。不过这个品牌在亚洲比较少见。

[5] 来自巴菲特2008年致股东的信。原文是：“The future will be represented by a new plug-in electric car developed by BYD, an amazing Chinese company in which we have a 10%interest.”

[6] 巴菲特致股东的信（2014年度）。

[7] 巴菲特致股东的信（2015年度）。原文是：“We relish making such investments as long as they promise reasonable returns-and, on that front, we put a large amount of trust in future regulations.”



第五章 低成本资金：商业帝国的高速推进器



对于善于投资和并购的巴菲特和芒格来说，有更多的资金意味着可以更好地将投资和并购能力化为伯克希尔的利润。在这一章，我们简要探讨伯克希尔如何获得自身发展需要的资金。在伯克希尔的发展历程中，最初的资金来源当然是自身营运带来的盈利。企业盈利是巴菲特在1965年接手伯克希尔后最为重要的资金来源，伯克希尔最初的收购和证券投资很大程度归功于自身营运获得的资金。但是，纺织业在1967年后迅速走下坡路，意味着纺织业务很难为伯克希尔提供其发展所需要的资金。

一般的企业常用的融资手段，巴菲特和芒格都不喜欢。通过增发股票（股权融资）的方式融资，会稀释现有股东的权益；通过债务融资（无论是发债还是通过银行贷款），会增加利息费用，并有可能加大杠杆，在市场不景气时，给公司带来额外的风险。因此，巴菲特除了在接管伯克希尔后的头两年严重依赖纺织业产生的利润获得资金外，之后创造了多种资金来源，这些来源给伯克希尔提供了大量的、几乎是零成本（甚至是负成本）的资金。有了这些资金，伯克希尔才能在1965年以后的50年里，年复一年获得超出别人的增长率。

第一节 纺织业务带来最初的投资资金

巴菲特从1962年开始，通过巴菲特合伙公司买入伯克希尔的股票。1962年，伯克希尔的每股净营运资金为10.75美元，而股价却只有约7.5美元。大家知道，巴菲特投资生涯的早期，严格追随格雷厄姆的方法，看重对资产负债表的分析，而对损益表的重视程度较低。从资产负债表的角度看，当时伯克希尔公司有较高的安全边际。巴菲特通过巴菲特合伙人公司在1965年继续买入伯克希尔的股票，并于同年获得了对公司的控制权。

如果从损益表看，当时伯克希尔的情况实际上看起来令人担心。在1964年之前的9个财政年度，伯克希尔一共亏损了1100万美元。1964年，伯克希尔的利润也只有13万美元。

一般认为，巴菲特收购主要生产和销售纺织品的伯克希尔股权是一桩失败的交易。巴菲特自己也认为这是个错误。不过，伯克希尔的纺织业务在巴菲特接手后并非没有亮点。纺织品行业当时在美国有较强的周期性。1965年和1966年正好进入较好的周期，这两年伯克希尔的纺织品业务带来了约700万美元的净利润。正是以这700万美元的利润作为基础，伯克希尔才有足够的资本在1967年初用860万美元收购了国民保险公司。这是伯克希尔里程碑式的收购，它一方面开始了伯克希尔将资金从纺织品这个行业逐步分散到其他行业这一重大转变，另一方面也正式进入了保险这个具有战略意义的业务领域。

1967年开始，伯克希尔的纺织品业务迅速走下坡路，到1970年全年的纺织业务利润只有4.5万美元，而这时伯克希尔的保险业务净利润已经超过了800万美元。

根据巴菲特在给股东的信中的内容，笔者认为巴菲特最初买入伯克希尔的纺织业务的时候，虽然不认为这是一个高增长的企业，但也并不认为这是一个“烟屁股”型的公司，也没有将纺织行业看作是一个夕阳行业。不过，事与愿违，在经历了1965年和1966年这两年的好光景后，伯克希尔的纺织业务每况愈下，而国外低廉的进口纺织品逐步蚕食了美国本土纺织业的生存空间。从20世纪60年代末开始，虽然仍然有反复，但纺织行业在美国已经逐步从周期性行业变为夕阳行业。

第二节 子公司的盈利该如何分配

从巴菲特致股东的信来看，我个人觉得巴菲特在收购伯克希尔后，并不是一开始就有明确的建立一个庞大的商业帝国的计划。巴菲特面临子公司的盈利分配这样一个重要的决定的时候，并非每一个决定都能显示出明显的发展方向。诚然，1967年收购国民保险、1972年收购喜诗糖果，这些都是里程碑式的、大获全胜的收购。但是，巴菲特在2015年发表的“伯克希尔——过去、现在和未来”一文中，诚恳地向股东们介绍了他在1975年所犯的一个巨大的错误。那年他买下了另一家纺织品生产的公司，这家公司叫瓦姆贝克磨坊（Waumbec Mills），他希望瓦姆贝克的纺织品业务会和伯克希尔现有的纺织品业务产生“协同效应”。结果，这笔收购最终被巴菲特形容成一场“灾难”。

这次收购之所以被巴菲特认为是“灾难”级的，原因应该不是该笔收购金额特别巨大（在该文中，巴菲特没有透露收购的金额）。那么真实的原因是什么呢？

为了解这笔收购的背景，笔者专门研读了巴菲特1975年致股东的信，信中在纺织品业务那部分提到了对瓦姆贝克的收购（但是我仍然没有找到收购的金额）。当时巴菲特提到，在收购完成前的最近一个财务年度里，瓦姆贝克工厂的开工率只有大概一半；但是他同时提到，纺织业正在普遍复苏，并且预测1976年纺织业务的利润“会不错”。

从这些内容看，巴菲特在1975年的时候还是认为纺织品行业是一个周期性的行业而非夕阳行业，因而在他认为行业低潮时选择收购了瓦姆贝克，并认为即将迎来周期性的复苏。但是，他也同时表示，将在不进行大规模的固定资产投资的前提下，逐步扩大纺织品业务，原因是该行业投资回报率比较低。从这个角度看，实际上当时巴菲特对待纺织品行业的态度有点自相矛盾：一方面他认为该行业利润率低，因而不愿意大规模追加投资购买厂房和机器，另一方面却又出资买下一整家纺织品公司。当中的解释应该是，从格雷厄姆的评估体系看，瓦姆贝克当时的股价确实是十分低廉。巴菲特在“伯克希尔——过去、现在和未来”一文中也指出了这点。

回到巴菲特将此笔收购称为“灾难”的原因，我个人认为不是在金额上这笔投资特别巨大，而是在这笔收购中，巴菲特犯了一个重复的错误，即低价收购了另一家利润率低下的纺织品公司；更加令他痛心的是，这时离他1965年收购伯克希尔纺织业务已经10年。经过这10年，他应该已经非常了解这个行业。

今天我们讨论这样的例子，是想告诉各位：即使是巴菲特这样一位大师，在分配资金的时候也会出错，甚至在类似的情况下一错再错。但巴菲特的伟大正在于，他不会为自己的错误找借口，而且认真审视自己犯过的错误，乃至公开检讨自己的错误（在给股东信中称赞别人、数落自己，已经是巴菲特给股东的信中常见的主题）。当然，这往往需要有强大的自信心和诚恳的自省精神作为基础。可以想象，瓦姆贝克不是巴菲特的第一个错误，也不是最后一个错误。

这个例子，对今天广大的投资人应该尤其有启迪作用。作为一个投资人，犯错是在所难免的，甚至可以说是必然的。优秀的投资人能够脱颖而出，能够在较长的时期内保持良好的业绩，其中一个关键点在于有承认自己错误的勇气，并能够在犯错后不断自我纠正，历练出成熟的投资心态、投资哲学和投资方法。

实际上，经过20世纪60年代和70年代的投资锤炼，加上芒格和费舍的影响，巴菲特分配子公司盈利的原则越发明确：那就是避免夕阳行业的公司，不管他们的估值有多便宜；考虑伯克希尔整体发展需要和长远竞争力的提高；衡量子公司的盈利再投资时，重点不是对该子公司进行再投资后盈利总额的增长，而是再投资的投资回报率和集团其他投资项目的回报率相比是否有优势。最后一点非常重要，我们会在书后面的内容再探讨。

第三节 保险：伯克希尔的助推神器

自从1967年以来，（保险业的）产险一直在推动我们的增长……

——巴菲特

对于一般的企业而言，企业经营的资金要么是企业自有的资本，要么就是通过贷款、发行债券或者股票进行融资。这几种资金来源，各有利弊：其一，用自有资金经营，风险较小，不用担心银行来追债，但是有时资金不足，有些项目无法进行，导致发展较慢；其二，贷款或者发债能够带来更多的资金，可加快企业的发展，但是也加大了风险，增加了利息支出，尤其对于周期性行业或者初创企业来说，过度举债容易出现资金周转问题，甚至导致企业倒闭；其三，通过股票融资，虽然不用担心利息支出和还本的问题，但是稀释了创业者的股权。

对于巴菲特而言，还有其他的资金来源。在上一节，我们谈了营运利润作为资金的来源，那是最传统的资金来源。在这一节，我们谈谈保险作为资金来源的强大威力。

1951年，巴菲特以一个哥大商学院学生的身份，从纽约赶到华盛顿GEICO公司的总部，想找人谈谈，了解一下这家保险公司的业务。由于当时是周末，公司除了看门人，就只有公司的首席财务官洛里默·戴维森（Lorimer Davidson）。事隔多年以后，巴菲特多次回忆起这次让他毕生难忘的几个小时的会面。

这次会面对巴菲特所产生的影响，不仅仅在于巴菲特迅速将自己可投资资金的65%投入了GEICO的股票，更在于那次会面使他对保险业务有了深刻的理解，而这对于他掌管伯克希尔后50年的发展起到了至关重要的作用。

保险业务：承保活动与承保周期

说到保险，相信大家都有一定的认识。以汽车保险为例，车主向保险公司支付保费，购买保险合约。在合约有效期内，万一出现了事故，汽车在事故有损毁时，车主可以向保险公司索赔。假如保险公司收到总共1000万元保费，合约期满时累计用了900万元进行赔付，则保险公司就获得了100万元的利润，这就叫承保利润。这是保险公司最基本的业务模式，也是保险最初的形态。

这业务模式看起来很简单，不是吗？

事实上，经营一家保险公司当然比这复杂一些。作为经营车险的保险公司，对客户的驾驶行为要有一定的了解：一个有醉驾记录的客户和一个从来没有出过任何问题的人，当然承保风险不同。如果能够辨别，保险公司当然会在相同的保费下，更愿意承保后者而不是前者；或者，如果两个客户都承保，则风险高的费率会相应提高。另外，与年龄可能也有关系：一个少不更事、刚刚拿到驾驶执照的19岁少年，和一个拥有10年驾龄而且没有任何事故记录的30岁公司职员，卷入事故的概率也大不相同。总之，保险公司可以通过各种数据来辨别客户风险的高低。在一个发达国家，驾驶员的驾驶记录通常可以在政府系统里比较完整地查到。一家保险公司，若能积累到较大规模的客户数据，并开发出一个不错的数据挖掘（Data Mining）系统（现在更常见的叫法是“大数据”），就能较好地分辨出不同客户的风险情况，从而订出有针对性的保险费率——风险低的客户，保险费率低；风险高的客户，保险费率高。根据不同客户的风险来订立不同的保险费率，就是保险精算师的工作，这是保险业务的核心能力之一。

如果一家保险公司能够辨别出好的客户和差的客户，并因此而进行定价，则这家保险公司可能获得不错的承保利润。但是，在一个高度竞争的环境下，如果承保利润非常不错，则会吸引新的竞争者进入；或者使现有的竞争者加大力度卖出保险合约，出现价格竞争。巴菲特认为，和很多其他行业不同的是，保险公司在短期内的承保能力很大程度上取决于它愿意承受的风险，换言之，一家保险公司的承保能力在短期内几乎是无限的。（想想看，在工厂开足工的情况下，如果你要加大工厂每个月的运动鞋生产量，你可能要购买新的厂房和机器，还要请更多的工人；而对于保险公司来说，多承保一笔业务，只要愿意在保单上签字就行了）。当然，保险公司不可能长期那样做，因为保险监管机构有偿付率（Solvency Ratio）等监管要求。保险行业的这种特色，使保险公司的承保业务常常处在高度竞争的状态。竞争的结果就是很多保险公司为了业务量的增长，不惜降低费率，甚至最后导致承保业务几乎无利可图。

总体来看，保险作为一个行业，也具有非常明显的周期性特征，具体表现为：

阶段一：当保险行业承保利润不错时，保险公司会竞相降低现有业务的费率，或者承保一些原先不考虑的高风险业务，但费率定得不够高；

阶段二：竞争的加剧和费率的下降导致保险行业利润率下降，行业内很多公司承保利润为负；

阶段三：保险公司发现收取的保费费率太低，调高费率，降低对高风险业务的敞口，保险行业承保利润逐步恢复正常，乃至不错的水平。这使保险业逐步恢复到阶段一。

当然，除了在了解客户、计算费率上保险公司有水平高低之分以外，有的保险公司依靠非常高效的运作来达到成本上的优势，使其在和其他保险公司的竞争中长期处于优势的地位。伯克希尔旗下的GEICO就是这样一家公司。

大部分公司都受到保险公司承保周期的影响，在上述阶段二的时候，保险行业内大面积地出现承保亏损。但是，对于很多保险公司来说，即使承保业务亏损，公司仍然有可能赚钱，因为保险公司有另一个重要的利润来源：投资收益。

保险业务：浮存金和投资收益

回到我们刚才的讨论：

假如保险公司收到总共1000万元保费，合约期满时累计用了900万元进行赔付，则保险公司就获得了100万元的利润，这就叫承保利润。

在这里我们看到，保险公司收到保费的时间，和对客户进行赔付的时间这两个点，中间有一个时间差。保险公司收到保费后，不会将现钞放在仓库里，至少也会将钱放到银行做存款，这样至少可以收活期利息。

这里，我们要带出一个非常重要的概念：浮存金。巴菲特对浮存金有一个非常专业的定义，但是在这里，我们可以简单地理解为：客户交给保险公司的保费，若还在保险的合约期内，且还没有进行赔付的部分，就是浮存金。

我们知道，当保险公司收到保费后，保险公司需要何时对客户可能发生的索赔行为进行赔付，是难以确定的。因此，从单笔交易来看，浮存金是难以管理的，为了保证赔付，保险公司只能将浮存金放在流动性最强的资产上，例如银行活期存款，以确保自己的偿付能力。但是，当保险公司的业务达到一定的程度时，保险公司可以将单笔的浮存金集中放在一个资金池里统一管理，这时候个体行为对总体池子之影响大大降低，池子里需要用作赔付的资金相对可以预测。这样，保险公司在将一定比例的资金放在流动性最强的活期存款、银行短期存款证、短期国库券等资产外，可以将一部分资金投到债券、股票、房地产和其他另类资产，从而使保险公司的浮存金投资收益率大大提高。

正是浮存金的投资收益，使很多保险公司在承保利润为负时，仍然能够做到公司净利润为正数。

说到这里，大家可能很清楚了，承保业务和投资业务都是保险公司的核心利润来源。在保险行业发展的初期，只有承保业务是核心。现在，投资业务的重要性越来越明显，其重要性甚至超过了承保业务。当然，现实运作中，有些保险公司承保业务更强些，有些保险公司投资业务更强些。

伯克希尔的保险业务

巴菲特一直将保险业务看作是伯克希尔的核心业务之一。我认为即使现在伯克希尔集团里，制造业、能源、运输等行业已经越来越重要，保险业务仍然发挥着独特的“助推器”作用。原因很简单，伯克希尔拥有庞大的浮存金，以及浮存金带来的投资收益。

巴菲特1951年和戴维森的会面，不仅直接影响了他在1951年的投资决定（将65%的个人可投资资产用来买入GEICO的股票），还间接影响了他日后掌控伯克希尔那几十年里伯克希尔商业帝国的发展。这听起来有点夸张，且听我向各位解释。

大家知道，巴菲特在1965年真正获得了伯克希尔（那时基本上是一家纺织品公司）的控制权。当他觉得纺织品行业利润不甚可观，他很快开始了伯克希尔的多元化经营，首先想到的，就是保险。

●1967年，伯克希尔用860万美元收购了国民保险公司。这个收购价格超过了巴菲特接手伯克希尔头两年利润的总和（那两年的总利润约700多万美元）。

●1968年到1975年，伯克希尔陆续收购了几家小型的保险公司。在这段时间，巴菲特也没有忘记通过伯克希尔逐步买入GEICO的股票。

●1976年到1980年，GEICO由于经营不善陷入危机，巴菲特一方面联系投行所罗门兄弟公司给GEICO发债融资，使GEICO渡过危机；另一方面也继续趁低买入GEICO，到1980年底伯克希尔持有GEICO共33.3%的股权。

●1986年，在印度出生，毕业于印度理工学院（其在印度的地位相当于清华大学在中国的地位）和哈佛商学院的阿吉·杰恩（Ajit Jain）离开麦肯锡公司，追随他在麦肯锡的上司加入了伯克希尔并协助经营保险业务。当时杰恩并不懂保险。但是，随后的30年里，他帮助伯克希尔建立起庞大的保险和再保险业务，尤其擅长巨灾保险（各位还记得“超级猫”吗？）。目前是伯克希尔再保险集团的CEO。如果你像我这样年复一年都看巴菲特给股东的信，杰恩的大名可谓如雷贯耳，因为几乎每年巴菲特都会对他大加称赞。

●到了1995年的时候，由于GEICO回购发行在外的股份，伯克希尔持有GEICO的股权上升到51%。1995年，伯克希尔用23亿美元收购了余下的GEICO股份，使GEICO成为伯克希尔的全资子公司。

●1998年，伯克希尔用220亿美元的总价格收购了总部位于美国康州的通用再保险公司。自此，在杰恩管理的伯克希尔再保险公司以外，伯克希尔的大家庭又有了另一家巨型的再保险公司。这家公司现在已经成为伯克希尔最重要的成员之一。但是，在刚刚完成收购通用再保险后的几年中，很多人甚至包括巴菲特在内都一度认为收购通用再保险是一个错误。巴菲特用了四五年的时间改善它的经营情况，包括提高承销的标准和逐步关闭其隐藏很大风险的衍生工具交易业务。

目前，伯克希尔的保险业务已经形成四大主要部分，大致情况如下：

表5.1　伯克希尔保险业务承保利润和浮存金



资料来源：巴菲特致股东的信（2016年度）

注：承保利润是税前的数字

从以上表格大家可以了解，为什么杰恩领导下的伯克希尔再保险对集团来说如此重要——2016年底，来自伯克希尔再保险的浮存金余额超过450亿美元，约占伯克希尔集团保险业务总浮存金的一半。

当然，除了杰恩以外，伯克希尔集团的其他几个主要保险公司也都有高人掌舵。例如，通用再保险的泰德·蒙特罗斯（Tad Montross），此君自从1978年开始一直在通用再保险工作，2001年进入通用再保险的管理层，2008年成为通用再保险董事会主席和CEO。1998年伯克希尔收购通用再保险之后，发现公司有很多问题，巴菲特认为蒙特罗斯是熟悉通用再保险公司经营情况的关键人物。在2015年致股东的信中，巴菲特将通用再保险称为伯克希尔的“新宝石”。

我们再谈谈GEICO公司的总裁托尼·奈斯利。如果你觉得杰恩为伯克希尔再保险服务了30年、蒙特罗斯为通用再保险服务了38年，是非常长的时间的话，请留意奈斯利在GEICO已经工作了54年。他18岁加入GEICO，1993年成为GEICO的总裁，对GEICO和整个美国汽车保险市场了如指掌。在竞争激烈的美国汽车保险市场，GEICO在奈斯利的带领下，凭借成本优势和出色的营销，将GEICO在美国汽车保险业务的市场份额从1995年的2.5%提高到2015年的11.4%。

顺便说说，如果你在美国居住过，你一定知道GEICO的产品代言人（对不起，是代言蜥蜴）。这只叫做“Gekco”的卡通蜥蜴出现在GEICO绝大多数广告中，在美国可谓家喻户晓。GEICO的广告词是“用15分钟能够省下你15%的汽车保险费用”，并敦促你打GEICO的专线电话去了解GEICO的报价是不是更优。这只蜥蜴为推销GEICO可谓上蹿下跳、不厌其烦，而且从来不收代言费。在这个世界上，恐怕也只有这只蜥蜴推销GEICO时比巴菲特还更起劲。

除了以上三大保险支柱以外，伯克希尔还拥有一群规模相对比较小的保险公司，这些公司的保险业务涉及的范围非常广泛。当然，我们这里所讲的“小”，也只是相对的。2016年，这群保险公司的承保总利润为6.57亿美元，浮存金也有116亿美元。

从1967年开始，伯克希尔保险业务就稳步发展，相应的浮存金也不断上升。

表5.2　伯克希尔保险业务浮存金增长情况



资料来源：各相关年度巴菲特致伯克希尔股东的信（笔者整理综合）

从表5.2看到，2016年底伯克希尔保险浮存金超过915亿美元！915亿美元能够做什么呢？

伯克希尔的浮存金的威力

巴菲特相信，用来做投资分析所需要的数学，大多数是简单的加减乘除和中学最基本的数学知识。在这里，我们也用最简单（但是我认为比较合理）的方法估计一下这915亿美元的浮存金可以为伯克希尔带来什么价值。

在巴菲特早期的投资生涯里，他的年均投资收益率超过了20%（经营巴菲特合伙人公司那段时间的年均收益率高达31%）。随着资金量的增加，长期获得超高的投资回报变得更加困难，因为一些可能提供较大上升空间的股票盘子太小，对总体投资组合的影响不大，因此无法成为投资的对象。另外，随着资金量的增加，买入和卖出行为对市场的价格影响更加明显，一个较大量的买入可能导致价格明显上升，这当然对投资组合的构建也不利。不过，即使如此，预计巴菲特和芒格仍然的股权投资可以取得大约12%的年均回报率。

假定这915亿美元中，有150亿美元是放在流动性非常强的资产中（如美国短期国库券），投资回报为1%，50亿美元投资在债券类产品（或者叫固定收益类产品），获得5%的收益，余下的715亿美元可获得约12%的投资回报。那么，这915亿美元每年可以为伯克希尔带来的收益达到90亿美元。2013年、2014年、2015年、2016年伯克希尔的净利润分别为195亿美元、198亿美元、240.9亿美元、244.2亿美元。毫无疑问，一年90亿美元的投资收益对于即便是伯克希尔这样大的盘子来说，也是非常大的数字。而且，别忘了，表5.2带出来的信息：浮存金还在不断地增长。

表5.3　浮存金对盈利的贡献测算



资料来源：浮存金金额来自伯克希尔年报，其他为笔者测算

写到这里，我突然想到——伯克希尔的年报上有没有披露保险业务的投资收益呢？应该是有的。但是，财务报表上的数字并不一定能准确反映浮存金给伯克希尔带来的投资收益。主要原因有三个：

第一，首先因为投资股权持股比例不同，美国通用会计准则上的处理会有不同，有的需要按市价入账（Marked to market），所有市价波动直接影响损益表；有的被归为可出售证券（Available for Sale, AFS），市价变动不影响损益表，但是影响资产负债表上的股东权益；有的一直按成本入账，不会因市价变动而调整其在会计报表上的价值。所以，会计数字未必能够真实反映经济价值的变化。

第二，对于有关投资项目，尤其是被列为“可出售证券（AFS）”和按成本入账的项目，他们对损益表的影响会在出售该项投资时一次性地将价值上涨那部分体现在当期的收益中。但从经济上看，那实际上可能是多年价值增长的累计数。

第三，伯克希尔的保险业务的投资收益，除了来自浮存金的部分以外，还有来自自身多年累积的留存资本带来的投资收益。但是从投资的角度看，很难将资金的来源分开，因此，年报上的数字口径和我们所讲的浮存金投资不太一致，很难直接做比较。

如果各位没有专门研究过会计，以上内容看得可能有点晕。但是总结起来，就是由于持股比例的不同（如持股某公司1%的股权、30%的股权和55%的股权），会计处理是不一样的，这导致会计账上反映的财务数字和经济价值的增长未必能够对应或者同步。所以，伯克希尔年报上的数字，并不一定能够真实反映经济价值的变化。这倒不是说伯克希尔有任何通过会计处理来舞弊夸大利润的企图，相反，伯克希尔是比较严格按照美国通用会计准则且用比较保守的方法来入账。但是，会计准则本身有很多需要完善的地方，这个研究过会计的读者可能很容易明白。

出于好奇，我还是到2015年伯克希尔的年报上找了一下。在损益表上，伯克希尔保险业务的投资收入在2013年、2014年、2015年分别为88亿美元、85亿美元、146亿美元。由于上述会计制度上的因素，如果让我来选，我宁愿用我自己的那个测算：即目前规模的保险浮存金给伯克希尔带来的年投资收益大约为85亿美元到106亿美元。

最被低估的部分

在2015年致伯克希尔股东的信中，巴菲特明确表示：“毫无疑问，伯克希尔最大的未被记录的财务就在保险业务上。”[1]这话该如何理解？

从资产负债表的角度看，这915亿美元在资产方体现为各类投资，包括股权投资、债券投资、短期国库券和银行存款等，部分可能已经升值并体现在资产负债表上。假设这些资产在账面上已经升值了50%，则这915亿美元在资产负债表上的资产项下，约值1372亿美元。在负债项下，浮存金为915亿美元，因此，在以浮存金为资金来源的投资项目价值平均上涨50%的假设下，浮存金部分为伯克希尔公司的净值带来了1372-915=457亿美元（资产-负债=净资产）。这457亿美元按市净率1.3估值，带来市值约600亿美元。

实际上，这915亿美元的浮存金对伯克希尔来说价值如何呢？

如果将其看成是一个实体，而且我们假定它每年投资收益为伯克希尔带来了额外的90亿美元的投资收益。按照市盈率做简单的测算，美国标准普尔500指数的历史平均市盈率为15左右，即每股净利润为1美元的股票，平均而言在市场上会以15美元的价格交易。由此推算，这90亿美元的盈利能力的市值大概为1350亿美元左右。

我们刚才推算，以浮存金为来源的投资价值平均上涨50%的假设下，浮存金对伯克希尔的价值在账面上也会反映出457亿美元的资产净值及600亿美元市值。而我们刚才推算这90亿美元的盈利能力的市值应在1350亿美元左右。市值差价高达750亿美元。而差价部分并没有反映在估值上。

从现实角度看，我们并不知道以浮存金为资金来源的投资项目价值平均上涨了多少，因为有关的项目没有单独列出，而且进入整个保险业务的资金池考虑后，很难单独分出哪些资金来自浮存金，哪些不是。因此，这750亿美元可能不太准确，根据浮存金盈利能力测算出来的市值也是非常粗略的数字，大家从不同的角度可以输入各种不同的假设，各位可不要和我较真。但是，我们以上粗略的估算可反映出，伯克希尔保险业务的价值在资产负债表上很可能被低估了。

巴菲特如何看待保险业务

一般来说，分析一家保险公司，主要看的是它的承保利润和投资利润两大部分。因此，投资保险公司，是看保险公司这两个部分的综合盈利能力。对于一般的投资者来说，分析保险公司，也是主要通过分析净利润的增长、新业务价值、保费增长等数据来完成。

不过，巴菲特的眼中，保险公司的直接盈利（承保利润）固然重要，但浮存金更加重要。尤其是在巴菲特刚刚接手伯克希尔的20世纪60年代，伯克希尔资金紧缺，保险公司提供的浮存金就更加重要了。在巴菲特眼中，保险公司对于伯克希尔来说是一个重要的融资工具。即使承保利润为负，只要不超过一定的数额，保险公司仍然是伯克希尔发展的推动力量。

这样说有点抽象。我们以2016年底的915亿美元保险浮存金为例说明。

假设在2017年，伯克希尔的浮存金没有增长，且伯克希尔的保险业务承保利润为负8亿美元（即承保亏损8亿美元），那么巴菲特为了得到这915亿美元的融资，成本是8亿美元，或者说是年化融资利率为0.87%。即使是这样，这融资利率比美国政府的5年期融资利率还低。2017年8月6日，美国5年期国债的收益率（yield）约为1.82%。

不过，且慢，伯克希尔保险业务的现实情况比这更加好。巴菲特在2016年致股东的信中说，伯克希尔的保险业务已经连续14年获得承保利润。从巴菲特的角度来说，这代表着什么呢？这代表着伯克希尔通过保险业务，连续14年以负利率获得浮存金的融资！这相当于人家借钱给巴菲特，还要倒贴给巴菲特利息！保险业务对伯克希尔的重要性，各位应该一目了然了。

伯克希尔保险业务的优势

如果伯克希尔能够通过保险来获得低廉的资金，甚至是以负利率获得资金，其他保险公司的情况怎样呢？实际上，整体来说，美国的保险业并不是像伯克希尔的保险业务那样顺利，那么有什么因素使伯克希尔的保险业务脱颖而出呢？

首先，伯克希尔不会因追求业务量而降低承保的标准。

这条原则在伯克希尔不是口号，而是有实际意义的。伯克希尔保险业务的经理人，不会在市场竞争激烈的时候，降低承保的评估标准，或者以价格作为竞争手段（GEICO可能是个特别的例子，因为GEICO拥有巨大的成本优势，因此可以报出比竞争对手更低的价格但仍然可获得可观的承保利润）争揽业务。其结果是在市场竞争激烈的时候，伯克希尔的保险业务新业务量可能会下降，而这对于很多有明确业务增长要求作为“KPI”[2]的保险公司来说，是不可接受的。但是在伯克希尔，巴菲特和芒格不仅允许某些年度业务量下降，甚至认为在某些年度因为坚持承保标准而放弃一些业务是非常正确的。

其次，伯克希尔拥有伯克希尔集团强大的财务实力。

之前我们谈到，很多保险公司有些年度承保利润为负。例如，GEICO在车险市场的主要竞争者之一——State Farm，就曾经出现承保利润为负的情况。这使很多保险公司的财务实力难以和伯克希尔相提并论。

在金融市场上，当金融机构A和金融机构B进行一项衍生工具交易，并且预期有未来的现金流时，金融机构A会非常看重金融机构B的财务实力，因为即使金融机构A在衍生工具合约中获利，也需要金融机构B履行合约业务才能将这种账面上的利润变为现实。换句话说，衍生工具合约的价值，和交易对手的履约能力息息相关。

在保险市场上，也存在类似的情况，如果你向保险公司购买一份合约，你当然希望能够在一些不幸事情万一发生后，你的保险公司能够履行赔付，这对于一些较小的保险标的如汽车来说，应该不是太大的问题。但是，当你要投保的保险标的价值很高时，你必须非常谨慎地选择保险商。对于一些超级大的保单，如巨灾保险这个层面，整个市场有能力承保的公司已经不多。对于有些保险的业务，拥有充足资本的伯克希尔几乎成了市场上唯一有竞争力的公司。在这种情况下，伯克希尔的相对议价能力就比较强了。

2002年初，我在纽约大学的斯特恩商学院读全职MBA的最后一个学期，当时我选的一门投资课上，教授要求学生选取一个行业做投资分析。我选了保险业来分析。其实我只是出于好奇，想知道“9·11”恐袭对保险业的影响。在深入探讨之前，一般人的看法是对保险业的影响肯定是负面的，因为保险业会有大笔的赔付。但是，进一步研究发现，恐袭使人们感到恐惧，寻求避险，所以投保的需求大大增加，而且保险费率大幅上升，对整个保险业来说，正是扩展业务的时机；而且由于事件使保险业的股票已经大幅下跌，投资价值已经显现。我当时的结论是2002年初保险业的股票有很多值得投资。

当然，这未必是主流的看法。而且如果我经营一家保险公司，也许我的看法也不一定会这么乐观。也是在2002年，我和一位朋友站在哈德逊河西畔的泽西城，往东望着对岸曼哈顿的夜色。我的朋友说：“现在纽约各行各业都已经觉得风险已经无法评估，甚至觉得安全地进行商业活动都成了问题，而更大的问题是——没有人知道如何评估现在这个时候的风险。很多人都说纽约的地铁被袭击是迟早的事。”我还记得，当时比较流行的一个观点是，由于需要做很多额外的风险保护措施，企业经营的成本将大幅上升，最终导致美国经济陷入泥潭不能自拔。可想而知，这时候保险公司承保时，需要非一般的勇气。

而正是在“9·11”后不久，伯克希尔的杰恩——伯克希尔再保险公司的掌舵人，站了出来，承保了数单超级大的保险业务，包括美国最高的大厦（位于芝加哥的希尔斯大厦）、2002年盐湖城冬季奥运会。这两个保险标的当时都被认为是非常高风险的。我不知道当时是否有别的保险公司高管有能力和勇气去和杰恩做类似的事情，我的感觉是即使有，也不会多。

伯克希尔集团最近几年一直保持了几百亿美元的现金（包括以美国国库券等拥有高度流动性、零违约风险和低利率风险的类似现金的金融产品），若一项巨灾的赔付需要伯克希尔一次性赔几十亿乃至上百亿美元，对伯克希尔的整体运营几乎没有什么重大影响。而且巴菲特也了解这本身是保险业务的一部分。每隔一段时间出现重大的赔付并不可怕，可怕的是没有为这类业务定下合理而且足够高的保险费率。

最后，伯克希尔拥有优秀而且非常稳定的管理层。

我们刚才谈到的伯克希尔三个保险业务领军人物，阿吉·杰恩、泰德·蒙特罗斯、托尼·奈斯利，分别为伯克希尔各自的保险公司工作了30年、38年、54年。毫无疑问，这是非常具有说服力的事实。在伯克希尔的保险子公司是如此，在伯克希尔的其他子公司也是类似。我们之前谈到，在巴菲特掌管伯克希尔这50多年里，没有一个伯克希尔子公司的CEO自愿离职去为别的公司工作。这说明巴菲特知人善任，一来在收购其他公司时，就能够辨别出哪些公司拥有优秀的管理人员，二来说明这些优秀人才在伯克希尔的大家庭中，能够有很好的发挥空间。

总体来说，伯克希尔保险业务板块这三个核心优势都是不容易达到的，而且三者也是相辅相成的。但这三项因素，我个人认为，人的因素，即优秀的管理层，最为关键。

总之，如果你认为自己投资能力很强，那么拥有一家保险公司，让它给你带来源源不绝的浮存金供你投资，显然是一件非常美好的事。而且，你的投资能力越强，保险公司对你的价值就越大。从这个角度看，巴菲特有条件在收购保险公司时比其他人出更高的收购价格——这并非是因为巴菲特资金更充裕（当然资金更充裕也是事实），而是因为保险公司的浮存金在巴菲特的手中能够发挥出更大效力，带来更高的投资回报，使保险公司释放出更高的价值。

说到这里，我真希望自己也能控股一家保险公司！

第四节 零股息策略的是与非

有你们作为我的合作伙伴我真是幸运。[3]

——巴菲特

在正式讨论本节的主题之前，我想先给大家讲一则寓言：

萧三（本寓言的所有人物名字都是虚构的，如有雷同，纯属巧合）昨天去比萨店用了10美元买了一个16英寸的比萨饼，店主帮他将比萨饼切成了等分的8块。今天萧三又去买比萨，店主将一个16英寸的比萨切成了等分的16块给了萧三，说是今天要做“买8送8”活动，价格仍然是10美元。萧三满心欢喜，觉得今天做了不错的买卖。

隔壁的闻峰听见了消息，花了11美元从萧三那儿把那切成16块的比萨买了回来，也觉得自己做了不错的买卖……

当然，那比萨饼并没有因为切成16块而变得更大。

一般股民知识上的弱势

说到资本市场的事情，包括上市公司的各类财技花样，可以说很复杂、很难懂。但是也有很多并不复杂的事情，大部分人终究缺乏“问个究竟”的好奇，通常将大众的常识当成是理所当然的事情，并基于这种常识做出自己买卖股票的决定。不幸的是，这些常识往往只是橡树资本董事长霍华德·马克斯（Howard Marks）所讲的“第一层次的思考”（first level thinking）。要在股票市场上获得成功，你需要更深层次的思考。马克斯称之为“第二层次的思考”（second level thinking）[4]。

笔者刚开始接触中国内地股市的时候，市场上一般非常关心的一件事，就是上市公司的年终分红方案。一般来说，股息高、又送红股的公司的送配方案消息出来之后，都被认为是大利好；至于那些没有现金分红，但是有“10送10”方案的公司（即给现有股东持有的每10股送10股），仍然会引来股民一片欢呼。

我们先看看“10送10”是个什么样的方案，对股东的财富有什么影响？

假定有一家公司，最新财政年度净利润为1000万元，总发行的股份数为1000万股（假设全部都上市流通）。这样，该公司的每股净利润为1元。如果你持有10万股，那么从经济上讲，你控有该公司1%的股权。这1000万元的利润中，有1%即10万元，是属于你的。

完成“10送10”后，你持有的股份数从10万股变成了20万股，但该公司总发行的股份数变成了2000万股，你持股的比例并没有变，仍然是1%。另外，公司的净利润总额不会因为这个“10送10”方案增加1分钱，还是1000万元，属于你的利润仍然是10万元（1000万×1%=10万）。

所以说，从基本面角度看，这个“10送10”方案，实际上没有给你带来任何利益。回想刚才谈到的萧三买比萨的例子——不管将同一个比萨饼切成多少块，16英寸的比萨还是16英寸的比萨，它并没有变得更大。

在现实生活中，因为店主将8块的比萨切成16块而高兴的顾客恐怕不多，但是因为听到“10送10”方案而欢欣鼓舞的股民可谓千千万万。很不好意思地说一句，笔者刚接触股市的时候（20世纪90年代末），也曾经是这群为“10送10”方案而欢欣鼓舞的人群中的一员。简单来说，我曾经和他们一起，成了现实版的“萧三”。

既然从基本面角度看，“10送10”方案没有任何经济意义，那么对于这类消息是否就完全可以忽略不计呢？那倒也不尽然。原因是这些方案本身通常被市场认为是“利好”，所以“10送10”公布之后，通常股票上涨的概率比较大，虽然这只是短期的反应。换言之，短期之内，“10送10”方案可成为利好的原因，就是市场上有不少人认为这是利好。这反过来促使价格短期内有所反应。对一个长期的持有者来说，这种效应几乎可以忽略不计，因为中长期来看，估值还是要业绩来支撑。

“10送10”也可以有另外一种说法，就是拆股。比如说，“10送10”，可理解为“1股拆为2股”，经济上是一样的。但对股民来说，这语言的差别可能带来很不一样的感觉。当然，从经验上观察，宣布拆股之后，很多时候公司的股票也会上涨。例如，原来市场价格20元的股票，1拆为2后，可能市场价格高过10元。例如，2014年5月，腾讯宣布拆股（1股拆为5股）后，股票表现不俗。我觉得，如果有人说“1拆为5”，而有人却说“10送40”，我直觉上会更加尊重说“1拆为5”的公司管理层，因为这样的表述更加能够反映实际影响。

因此，在理解和解释资本市场上的某些现象过程中，很多所谓的“常识”其实并不怎么靠谱。而且上市公司的一些沟通方式也能够反过来给投资者提供一个了解公司管理层的契机。如果管理层的人品有些问题，则不管财务数字多么亮丽，还是避开为妙。

现在我们回到本节的主题：派发股息。公司派发股息是好事还是坏事？

派息对股东是否有利？

对于很多投资股票的人来说，尤其是对于中国大陆和中国香港的人来说，这个问题似乎有点多余。派股息有什么不好？有钱入账啊！当然是多多益善。通常，高派息、稳定派息被认为是利好。例如，有人跟我说：“收到股息，就像是收到租户交来的租金一样，赚钱了，当然是好事啊！”

我们知道，作为股东，从法律上看拥有公司权益的一部分或者全部，因此，如果你拥有某公司10%的股权，而公司今年净利润为1000万元，那其中的10%即100万元，是属于你的，不管这100万元是否通过派息发给了你。从这个角度看，派息这一过程，实际上并没有创造价值。这只是从你的左口袋转到右口袋而已。

然而，除非你拥有控股权或者可以通过联合其他股东来影响公司的派息策略，否则如果公司不将这100万元通过股息发给你，你并没有办法直接支配这100万元。在这样的情况下，这100万元能够给你带来什么价值，就变得不确定了。因此，派息这个问题，实际上比大多数人想象的要复杂一些。

我们先看看派息有什么好处：

第一，稳定派息可以使上市公司采取更加稳健的经营策略，并且降低上市公司做假账的风险。派发现金股息需要公司维持较为稳健的财务状况和较为充足的现金流，否则公司的现金股息将很难维持。因此总体来说，对公司的投资者是有利的。另外，对于一些做假账的上市公司，派发稳定、可观的股息是一个重大的挑战。因为，就算他们能够在损益表上做手脚，使公司的财报上有更多的利润，他们也不容易“做”出来现金。因此，我们可以反过来推断，对于有能力派发稳定股息的公司，其做假账的概率也相对较低。当然，这不是绝对的。

第二，派息可以使投资者在不稀释股权的情况下，获得投资收入。投资者若通过卖出手中的股票来获得收入，那么他在这个公司的股权必然被稀释。而收取股息则不会带来股权被稀释的问题。

第三，对于经营不善的公司，派息可以使投资者避免进一步损失。如果公司已经经营不善，投资者又无法更换管理层，那么公司的盈利如果不通过派息返还给股东，也有很大的可能因各种原因逐渐被蚕食、亏空。这时，公司派息确实保护了投资者的利益。

但是，派发股息也会带来一些不利因素：

其一是税务问题。在很多国家，股票价格上涨后，卖出股票获得的盈利（投资者平均购入价和卖出价之间的差价）被归入资本利得税（Capital Gain Tax，中国称为证券投资所得税）的范畴；而股息收入则被归作普通收入（各国的叫法不太相同）。通常来说，资本利得的所得税率会比普通收入的所得税率更低。如果公司不派息，其节省下来的股息将增加每股的价值，并可能反映在股价上。股东将股票卖出一部分，其来自买卖差价之间的收益将以资本利得税率收税。这对股民来说常常是从税务角度更好的安排。

其二，降低公司的增长速度。一般来说，这个论点对管理很好的公司才成立。当然，如果公司管理得很好，而且又处在高速增长期，这个论点就更加有说服力了。因为此时公司的增长正需要资金，且公司如果不派息或者少派息，节省下来的资金可以用作再投资并获得可观的回报，这最终会体现在股价上。相反，如果派息使公司需要去进一步融资，则若通过银行贷款或者发债获得融资，将增加公司的利息支出并降低净利润；如果通过增发股份融资，现有股东如果不按比例认购，则其股权会被稀释。如果公司派息后，通过增发来筹集资金，原股东将收到的股息用作认购新股呢？如果没有交易成本（包括股票交易佣金、税收、投行和其他服务商的费用等因素），经济上看应该和不发股息，将留下来的资金用作投资效果应该是一样的。但是将交易成本考虑进去，派息后再通过增发获得融资这个方案就显然不是最优方案了。

其三，派息的效果不如回购股票。派息容易理解，而且看得见账上有钱进来，因此受股东欢迎。回购则比较抽象，看不见摸不着。但是，在公司股票价格被低估的时候（指公司股票的市场价格明显低于公司股票的内在价值），回购是对股东更加有利的运作模式，可以更有效地达到将经济利益返还给股东的效果。其过程是这样的：

公司以低于股票内在价值的价格回购自己发行在外的股份⇒公司发行在外的股份数目减少⇒相同的净利润总额下，每股净利润上升⇒每股价值上升⇒股票价格上涨

从另一个角度讲，公司的管理层对股票的了解比一般的投资者更深入。如果管理层认为在现有的市场价格下，可以回购股票，这往往说明此时公司的股票确实被低估，一般来说对股价而言是一个正面的信号。从市场经验看，回购确实使股票的每股价值上升，并且常常股价在公司宣布回购后上升。

综上所述，可见对于派息是否对股东是好事这个问题，没有一个统一的答案，需要根据具体的情况来分析。那么，伯克希尔的情况是怎样的呢？

伯克希尔的股息政策和影响

自从巴菲特在1965年取得伯克希尔的控制权以后，伯克希尔只是在1967年派发过一次股息（10美分），此后再也没有派发过。对于是否派发股息的问题，并非没有过争论。伯克希尔拥有了B股之后，一些持有B股的股东似乎比A股的股东更希望伯克希尔派发股息。不过，即使在B股投资者中，主张派发股息的人也是少数。

在之前的章节，笔者介绍过，在2014年的时候，伯克希尔的股东曾经就是否应该派发股息进行过投票。结果，伯克希尔A股股东投反对派息和投赞成派息之比是89:1（B股股东则是47:1），反对派息的股东占了绝对的优势。这显然是股东对伯克希尔管理层极高的信任的终极表现。难怪巴菲特在2015年那篇给股东的“伯克希尔——过去、现在与未来”一文中，以“有你们作为我的合作伙伴我真是幸运”作为全文的结尾。

不派发股息，对伯克希尔的增长起到了极大的推动作用。从另外一个角度讲，这实际上也是伯克希尔的一种融资方式。没有将净利润通过股息派发出去，伯克希尔可以最大限度地将所挣来的钱几乎全部用于投资，这大大增加了伯克希尔的增长率。

权益回报率（Return on Equity, ROE）=净利润/权益

例如，假定本年度权益总额为100万元，净利润为20万元，则ROE=20%。

假定ROE不变，公司将所有的净利润都派发给股东，而且公司没有其他的融资手段，则权益不变。

这时候，下一年度的净利润=100万元×20%=20万元，即盈利没有增长。

相反，如果将所有的净利润都保留做公司未来发展，而且ROE不变，则这新增的20万元可以带来额外的利润4万元，使下一年度的净利润从20万元增加到24万元，增幅为20%。为了了解派息率的影响，我们假定ROE为20%，在不同的派息率下，净利润的增长率。

表5.4　假定ROE为20%不变，派息率下降，净利润增长率则上升



当然，以上的测算将有关的问题简单化了。在现实生活中，ROE通常会经常变化，公司的派息比率也会随着市场情况和公司经营情况的变化而变化。而且很多公司除了留存的利润以外，还有其他的融资途径。但是，无论情况如何变化，派息对公司盈利增长的影响是非常明显的。

这个数学关系非常简单。若ROE不变，则：

净利润增长=（1-派息比率）×ROE

而（1-派息比率）又叫做留存比率（Retention Ratio）。

因此，以上式子也可以写为：

净利润增长=留存比率×ROE

我想这个应该不难理解，在以上极度简化的例子里（但它说明的道理是一样的），如果这100万元每年赚来20万元，但是20万元统统作为股息派了出去（即留存比例为零），那么第二年投资没有任何增长，还是这100万元，继续赚来20万元。因此利润没有增长。当然，现实的情况要复杂一点。由于机器等生产性资产的折旧需要更换等因素，通常企业不能长久、持续维持零留存比率。

至于在现实中，美国企业的平均派息比率是多少呢？总体来说，这个比率在逐步下降。在20世纪30年代，标普500成分股的平均派息比率高达90%，即平均来说，企业每挣1美元，就派出90美分作为股息。但是往后派息比率逐步下降，到了最近几年，派息比率已经下降到30%左右。在巴菲特执掌伯克希尔的50多年里，平均而言标普500成分股的派息比率接近50%。

如果大家的ROE都是20%不变，伯克希尔的净利润增长率将是20%。

净利润增长率=留存比率×ROE=100%×20%=20%

而留存比率为50%的企业，即使ROE水平相同，增长率就少了10个百分点。

净利润增长率=留存比率×ROE=50%×20%=10%

这10个百分点，通过50年复利的作用，差别毫无疑问会让你瞠目结舌。算算1.2的50次方和1.1的50次方的差别就知道了。

说到这里，大家可以非常明白，零股息政策的作用太强大了！虽然看不到资金流入，但减少资金流出，得到的再投资收益让股东的利益像滚雪球一样，越滚越大。




        

第五节 “金融大规模杀伤性武器”的另一面

2006年，我加入了瑞银（UBS）投资银行在美国的总部。记得当时瑞银对员工有很多的正规培训课程，而且几乎每个工作日的中午都有MiniPro（小型非正式演讲），讲的人通常都是公司在某个领域的牛人，我们作为员工可以在食堂买了饭，边吃边听，让我受益匪浅。在这些培训课程中，金融衍生工具当然是非常重要的一环。我非常清楚地记得，在金融衍生工具的培训材料中的第一页就是下面两段话——两个重量级人物对金融衍生工具的截然不同的评价。

在我看来，金融衍生工具是金融大规模杀伤性武器，它有着潜在而且可能致命的危险……[5]

——沃伦·巴菲特

多年来的市场情况让我们发现金融衍生工具是一个极其有用的工具，它将风险从一些不该承受风险的主体转移到另一些有意愿也有能力承受风险的主体……[6]

——前美联储主席格林斯潘

当时，我刚刚进入投行这个行业，对金融衍生工具的认识还停留在教科书层面，只是个“菜鸟”。因此，当我第一次看到这两位名人对金融衍生工具的评价时，我实际上并不知道如何评估。

如果你不是在金融行业工作，你可能对金融衍生工具也不太了解。这的确是一个相对专业的领域，但是其大体的原理，可以用一般的语言解释清楚。有关金融衍生工具的基础知识，我们在第三章介绍过，在这里就不再重复了。如果各位忘了，可回头看看第三章的内容。

为什么黄金价格上涨会使开采黄金的公司倒闭？

2000年8月，我满怀激情来到纽约大学斯特恩商学院求学。来到曼哈顿的第一天，我满怀激情从曼哈顿的中城（Midtown），即第四十几街的地方，一直走到曼哈顿的最南端，纽约人叫“下城”（Downtown），即华尔街附近，现在回想起来都觉得好笑。当年还没练长跑，但体力也是比较惊人，可能是即将看到“世界金融的心脏”的激动心情起了作用。我还记得，我走到华尔街附近，在一栋大厦的底下，往上一望，看见大厦上赫然写着“The Trump Tower”——那就是唐纳德·特朗普（Donald Trump）的楼。我当时还不知道特朗普是谁，只知道不远处的高盛总部和纽约证交所鼎鼎大名。不过，实际上我们常讲的“华尔街”已经不是一个地理的概念，虽然在华尔街上还有纽约证交所和高盛的总部（雷曼兄弟原来也在“9·11”前的世贸中心，在那之后也搬到中城，不过现在反正也没了），但很多大的投行已经将办公地点搬到中城或者更远。现在“华尔街”只是纽约一带大型投行的代称而已。

回到斯特恩商学院位于纽约下城和中城之间的课堂，我有幸在留学期间的第一门金融课就碰上之前提到的威廉·西尔伯（William Silber）这样好的教授（个人介绍详见本书第二章）。西尔伯教授金融知识和实战经验尤其丰富，他有做交易员的经历，使他对金融产品的理解有一个完全不同的视角。记得当时一个在耶鲁读书的复旦同学也跑过来说，“你们的西尔伯讲得真好！”而当时我们正好讲到金融衍生工具。

西尔伯给我们讲了一个真实的故事，我到现在都还印象深刻，当然一些细节未必记得清楚了。不过放心，这不影响故事的主题。

在20世纪70年代，世界黄金价格长期在每盎司200美元以下。到了1977年，才开始有所反弹。70年代末、80年代初，澳大利亚有些黄金开采公司开始投入资金，发展黄金开采事业。大家知道，很多矿产品（包括黄金）的投入产出期较长——通常投入产出期都需要三年以上。这些黄金开采公司考虑到黄金价格在1978年、1979年已经处在10年来的最高价格，担心几年后价格会下跌。为了套期保值（当金融圈内人士说“套保”，别听成淘宝），这些公司就在市场上卖出黄金的期货（由于这是期货，通常会在期货交易所交易），心想着就算是黄金价格下跌，也不会受到影响，因为开采出来的黄金的卖价已经通过期货提前确定。

但是，到了1979年、1980年，黄金价格突然暴涨，到了1980年的时候，黄金现货价格一路飙升到700多美元，期货价格也随之飙升。那些卖出黄金期货的黄金生产商，在期货的仓位上不断亏钱。这使期货交易所要求黄金生产商为这些仓位补交保证金。但是，大家知道，这些黄金生产商的矿厂里，黄金还没来得及开采出来，无法分享到黄金现货价格上涨带来的好处，也根本没有充足的现金流来给期货交易所补交保证金。结果，数家澳大利亚的黄金生产商，最后因为黄金价格的暴涨而破产！

巴菲特如何利用衍生工具获得巨额的“浮存金”

显然，这个世界上并不是所有人都认同巴菲特和他的成功。学术界对他的质疑，主要的一点就是巴菲特的成功是不是来自运气。毕竟，只要参与者足够多，总会有一两个长期幸运的家伙，这在统计上被称为“异类”（Outlier）。对于这一点，巴菲特已经亲自出来辩驳。他说：“没错，统计上确实有可能存在一些幸运的家伙。但是，当你发现这些‘幸运的家伙’很多都出自同一师门（格雷厄姆），那你就应该想想，这是不是纯粹是随机所产生，还是有其他的因素在起作用。”

对巴菲特攻击的另一个焦点，就是对衍生工具的看法和行动。巴菲特公开说衍生工具是“金融大规模杀伤武器”，这极其有先见之明。1998年伯克希尔收购通用再保险公司之后，巴菲特发现通用再保险有一个衍生交易部门。巴菲特觉得这个部门风险比较大，因此逐步将这个部门已经进行的、未到期的23000多个衍生工具合约处理掉，并最终将这个部门撤销。出乎巴菲特预料的是，这些合约涉及的交易对手数目高达884个，处理未到期合约这个过程持续了5年才完成，并且在这一过程中伯克希尔损失了4亿美元。巴菲特在1998年之前对金融衍生工具已有了解，但是撤销通用再保险公司的衍生工具部门这一过程使他对衍生工具可能造成的危害有了深刻的认识。经过这一过程，巴菲特认为衍生工具的使用很可能将危及整个金融体系的安全。巴菲特将自己的有关看法，非常清楚地在2002年致股东的信里表达了，而且惊人的准确。他发表这番言论，比次贷危机爆发早5年多。我建议大家都看一看巴菲特2002年那封致股东的信。

既然巴菲特对金融衍生工具如此担心，而且公开说这是“金融大规模杀伤武器”，那么巴菲特应当尽量避开金融衍生工具的买卖才对。没错，这是合乎逻辑的推断。但是，尽管巴菲特关掉了通用再保险的衍生工具交易部门，但他并没有避开金融衍生工具交易。相反，他通过卖出期权，获得了巨额“浮存金”和丰厚的利润。他的这一行为，被指言行不一致。

这到底是怎么回事？

在评论他的这一行为之前，让我们还是先看看他到底做了些什么交易，到底是在什么背景下做了这些交易。

事实上，如前文述及，撤销通用再保险衍生工具部门的经历，大大加深了巴菲特对衍生工具的认识。但是，笔者认为：他的警告是站在金融衍生工具的滥用对整个金融系统安全的影响这个角度来提的，因此他对金融衍生工具对整个系统带来的危险这一忧虑，并不影响他作为一个市场参与者通过合理的交易获得利润——前提是他的交易并没有加大整个金融系统的风险。事实上，巴菲特的交易确实没有加大整个金融系统的风险。当然，这个解释是否能够让指责巴菲特的人满意，则是另一个问题了。巴菲特如何利用衍生工具获得“浮存金”？他的金融衍生工具交易有何特殊之处？

目前，期权定价的权威办法是布莱克斯科尔斯模型（Black-Scholes Model），其名字来自两个学者，即费舍·布莱克（Fisher Black）和迈伦·斯科尔斯（Myron Scholes）在1973年发表的期权定价论文。后者还因期权定价获得了1997年的诺贝尔经济学奖。（我个人觉得不少诺贝尔经济学奖获得者的学说都有点脱离实际，最明显的例子就是“有效市场假说”。大部分了解金融市场的人都觉得法玛提出的“有效市场假说”并不能正确解释金融市场，包括沃伦·巴菲特、乔治·索罗斯、查理·芒格、彼得·林奇等人都认为这个假说很有问题。）

《反脆弱》（Antifragile）一书的作者塔勒布（Nassim Nicholas Talab）[7]曾经是期权交易员，他对期权定价的历史非常感兴趣。根据塔勒布和伊斯本·豪格（Espen Haug）的研究，实际上在布莱克斯科尔斯模型之前，期权交易员就有自己的定价办法，而且这些交易员的定价办法比布莱克斯科尔斯模型更加准确，尤其是这些交易员能够将一些极端情形的影响（统计上称为“fat tail”）更加合理地体现在定价上。另外，塔勒布还认为詹姆斯·博内斯（James Boness）等人在布莱克和斯科尔斯于1973年发表那篇论文之前，就已经公开发表过几乎一模一样的定价模型。

布莱克斯科尔斯模型公开后逐步为业界所接受，尤其是1997年斯科尔斯获得诺贝尔经济学奖之后，这一定价模型更加有了权威性，不仅在学术界受到尊崇，在业界也开始更多地应用。这一模型通过运用微积分的办法，将股票的现价、期权的执行价格、所参照的股票的波动性、期权合约有效期、利率等因素，均作为影响期权价格的因素，而加入计算。按照这一模型，期权的有效期越长，或者股票本身的波动性越大，则期权价值就越高。那些新进入期权交易行业的大学毕业生，由于在学校就学了这个模型，也更多地将它应用到交易定价中来。因此，尽管这个模型有缺点，理论化和标准化的定价办法确实使它得到广泛的推广。这个看上去高大上的定价模型的广泛应用（或者说“滥用”）的结果，在巴菲特看来，就是使市场参与者过于依赖模型，而忘掉了常识。

市场参与者忘掉常识的结果，就是出现定价不准确的可能性，这给巴菲特提供了机会。巴菲特本来就不缺乏挑战学术界金融理论权威的勇气，他在不考虑任何微积分或者其他高等数学知识的背景下，用他的常识和智慧，抓住了布莱克斯科尔斯模型的盲点。

第一，期权定价模型——布莱克斯科尔斯模型的盲点在哪儿？

我们都知道，所参照的股票的波动性和合同期限，是期权定价的两个最重要的变量之一。

我们先来说说波动性。如果其他条件都一样，有一家股价波动很大的公司和一家股价表现非常平稳的公司，请问哪家公司的期权更加有价值？

答案当然是波动大的公司的期权更加有价值，因为波动越大，股价升到超过执行价格（对看涨期权而言）或者跌到低于执行价格（对看跌期权而言）可能性就越大。这对于欧洲期权和美国期权都是成立的。

我们再说说合同的期限。合同期限越长，期权的价值是更高还是更低呢？

一般来说，金融市场上交易的大部分股票期权的期限都是比较短的，例如几个月到一年。假如其他条件都一样，只是期权的期限不同，有一个是两个月的，另一个是六个月的，那么哪一个期权的价值更高呢？大多数人都可能认为六个月比两个月的时期更长，出现大的波动的概率更大，因此，无论对看涨期权还是看跌期权来说（也不管是欧洲期权还是美国期权），六个月的期权应当价值更高。这个判断是否准确呢？我个人认为是准确的。

在布莱克斯科尔斯模型中，波动性越大、期权合约的期限越长，期权的价值就越高。这和大家的判断似乎是一致的。

当然，可能读者也注意到了，无论是两个月或者六个月，时间都是比较短的。如果我们期权的期限拉长，这个判断会有变化吗？例如，如果期权的合约期限是15年或者20年这样的超长期限，而且是欧洲期权，时间对合约价格的影响是否会变化？要回答这个问题，我们需要对股票市场的长期和短期表现做个区分。

在短期内，股票的价格变化是相对随机的；基本面的影响也存在，但是会受到各种各样的其他因素干扰。这些因素都可能影响股票的走势，包括外在因素如利率走势、中东局势、PPI、GDP、英国脱欧，甚至特朗普的支持率……各种超出投资者的知识范畴的东西；以及公司的内在因素，如季度销售量、新产品的受欢迎程度、专利开发等。这些因素，可能是利好，也可能是利空，非常难以预测。换言之，在不确定因素的影响下，短期内不一定有明显的方向性。巴菲特就认为自己不知道股票下个月乃至明年会涨还是会跌，更不会知道下个月或者明年的股票价格。各种因素都可能对股票的短期表现产生重大影响，从而影响期权的价格。

在一个较长的时期，如15年到20年，则这个股票更为明显地会受到基本面影响。如果期权的参照物是一个股票指数，则这种趋势就相对容易预测。对于像美国这样一个发达的经济体来说，在15年到20年这样一个相对长的时间里，股票指数的成分股公司的总体盈利应该会是逐步增长的，因此，股票指数在较长的时期内应该是一个上升的趋势。换言之，在较长的时间内，股票指数上升的概率应该高于下降的概率，即在一个较长的时间内，股票指数的总体变化是具有方向性的。如果这是欧洲期权，期权的持有者必须要等到期权到期日才可以执行期权，这个讨论开始变得有趣。显然，这个方向性对看涨期权的拥有者来说，是有利的；但是对于看跌期权的持有者，则是不利的。换句话说，欧洲型看跌期权合约的期限，并不是越长越好；而是长到一定的程度之后，期限的进一步变长，不仅不能使期权价值上涨，而且可能还会使它价值下跌。

而这个重要的特质，布莱克斯科尔斯模型并没有充分捕捉到。也就是说，布莱克斯科尔斯模型会高估超长期限的看跌期权的价值。这就是布莱克斯科尔斯模型的盲点。由于有了诺贝尔经济学奖这样的光环，布莱克斯科尔斯模型在业界的应用确实更加广泛。这种应用（从某种程度上说是“滥用”）导致了超长期限看跌期权定价的系统性的定价错误。简单来说，一个值4元的超长期限欧洲看跌期权，可能被布莱克斯科尔斯模型定价为6元（数字是我随便编出来的）。

我们停下来，想一想，所谓的看跌期权，顾名思义，是看空股票市场，只有股票下跌才会有价值。一个15年到20年合约期限的期权，必须看空未来15年到20年。如果看跌期权的参照物（underlying asset）是单个股票，还有可能因为该公司经营不善，导致股价暴跌而获利；如果参照物是股票指数，而不是单个股票，那意味着你对整体市场的长远前景非常悲观，因为这意味着整体经济陷入长期的衰退当中，而不是个别股票表现不佳，看跌期权在到期日才可能有价值。购买这些看跌期权的人看空标普500指数，而且期限是15年、20年这么长的期限。不过，有这样的人吗？一般的情况下不一定有，不过，当股市不景气的时候，当人们被恐惧主宰的时候，就会有人愿意购买长期的看跌期权。

第二，人弃我取——你有没有这样的勇气？

2008年正是这样一个时候。

那时，市场非常恐慌，大家都在谈避险。在这样的背景下，看跌期权自然有好价钱，因为大家都怕股市再大跌，有看跌期权做“保护”，则心安很多。因此，买入期权的需求大增，因此价格更高。

大家知道巴菲特通过伯克希尔在2008年出手投资了高盛等企业。但是很多人不知道在2008年他也售出了大量的以股票指数为参照物的股票指数期权，包括道琼斯工业指数和标普500指数的期权，获得了大量的期权费用（premium）。[8]这样一来，情况就非常明显了：巴菲特不仅利用了布莱克斯科尔斯模型那系统性的定价误差（系统性高估），还利用了市场恐慌时期的期权溢价（我暂且称它为“恐慌性溢价”），两个因素叠加，结果是收到了不同寻常的高期权费用。

不过，这件事还没有完，我还有好的东西介绍。

第三，大部分的交易可以没有保证金。

从澳大利亚的黄金生产商的例子我们可以看到，当你进行衍生工具交易时，一般你的交易对手需要你交保证金（margin）。市场的波动，可以很大程度影响你的衍生工具仓位的价值。因为现实的交易中，衍生工具的未到期合约，一般需要“以市场作价”（marked to market）。在“以市场作价”的过程中，你的衍生工具仓位所产生的账面盈利或者损失，都会对你的保证金的义务产生影响。如果市场的波动方向对你不利，造成你的衍生工具仓位出现明显的账面损失，你就会从你的交易对手（通常是作为衍生工具做市商的大型投行）那里接到“补交保证金”的电话（margin call）。换言之，即使是在交易到期之前，为了应付市场价格的波动，你手上必须保留充足的可用资金，以备补交保证金时没有流动性的问题。

你的交易对手（通常是投行）之所以要求交保证金，是担心如果你的仓位出现亏损，在衍生工具合约到期时，你没有足够的财力来履行你的合约义务。这是投行管理交易对手风险的办法。但是，巴菲特领导下的伯克希尔日常的现金（包括类似现金的资产如美国国库券等）通常保持在200亿美元以上，标准普尔的评级（2016年2月）为AA，而且50年来营运极其稳定。依靠这些优势，巴菲特拥有极强的议价能力，并且为其大部分在2008年新订立的金融衍生工具合约争取到了零保证金的特殊优待，这是非常不容易的，当然也是对伯克希尔非常有利的。有了这样一个待遇，巴菲特在卖出看跌股票期权、收到高额的期权费用的同时，根本不用担心保证金问题，也不用为保证金做任何特殊的安排（从事金融行业的读者可能非常清楚，为了保证某种金额的流动性，对金融机构的收益率会有负面的影响；如果是银行，还有资本充足率等的考虑）。

如果大家看过2016年一部叫做《大空头》（The Big Short ）的电影（很不错的电影，如果大家没看过可找来看看），可能会对那两个毛头小伙找摩根大通银行的情节有些印象：这两个毛头小伙认为房地产市场存在巨大的风险，想和摩根大通银行（JPMorgan Chase）做信用衍生工具的交易，以此做空房地产相关的信用市场。而摩根大通银行只派了个职位并不高的职员，在公司的大堂问了这两个年轻人几句就把他们打发走了。可以理解，摩根大通不会和两个默默无闻的小年轻做信用衍生工具的交易，因为按照常规的标准来看，信用衍生工具是高风险的交易，如果摩根大通和这两个年轻人做衍生工具交易，并且账面上挣了很多钱，摩根大通也未必能够将这些利润真正实现，因为这两个年轻人根本没有足够的财力。或者换一种说法，对摩根大通而言，和这两个年轻人做衍生工具交易，交易对手风险实在太大了[9]。

而对于巴菲特领导下的伯克希尔集团而言，则是另一个极端，投行不仅争相和伯克希尔做衍生工具交易，甚至愿意以零保证金来吸引伯克希尔。确实，这看起来很不平等，但是从经济的角度看，这也不能说完全不合理，因为这其实也是市场对伯克希尔几十年来稳健经营的一种实实在在的认可。

第四，独爱欧洲期权。

上文提到，所谓欧洲期权，就是只有在期权到期日当天才可以执行的期权（而“美国期权”则是在到期日之前的任何交易日都可以自由执行的期权。注意这里的称呼只是习惯用法，和地域没有关系）。因此，期权购买者在期权合同期内（除了到期日那天以外）的任何一天，无论市场的变化对期权购买者多么有利，都不能执行期权。换句话说，不管按照市场作价，期权的买卖双方在账面上有多少利润或者亏损，在合同到期日之前，都难以作准。既然没有保证金，又必须等到到期日才能执行，巴菲特在到期日之前都不用考虑现金流出的问题。

这样可能有些抽象，我们再用刚才的例子来说明。

某投行给你开了以下看跌期权的价格：

期权有效期：一年（欧洲期权）

参照物：腾讯的普通股

执行价格：140港元

每股期权成本：5港元

假如你买入了10万股上述看跌期权，并且在你购买后的三个月，腾讯价格跌到120港元。这时如果你能够执行你的看跌期权，你将可以用140港元的价格将10万股腾讯的股票卖给投行，并且获得10万×140=1400万元的收入。而你从市场上买入10万股腾讯的成本为10万×120=1200万港元。因此，如果你可以在这天执行这10万股期权，你将获得200万港元的利润。（实际操作中，也可能只是差价结算；如在这个例子里，卖出期权的机构向期权购买方支付200万港元，交易就算完成交割，合约也就解除了）。但是，很对不起，这是欧洲期权，你不能执行，你必须等到合同到期日。在这个例子里，期权投资者需要再等9个月。届时期权是否有价值，现在无法准确预测。

当然，这只是一年期的期权。别忘了，伯克希尔卖出的期权，是15年到20年期限。也就是说，即使是按照市场作价，伯克希尔的交易对手（投行）账面上赚了很多钱，交易对手也不能马上执行期权，而是要等到很多年后的合同到期日。考虑到巴菲特卖出的期权的参考物是股票指数（包括美国的标准普尔500指数、英国的金融时报100指数、欧洲的Stoxx 50指数和日经225指数），而且伯克希尔是在大盘非常低的时候订立的合约（很多是2008年订立的合约），参考的股指价格比较低，因此15年或者20年后，股指（如标准普尔500指数）较合约订立的参考价格还低的可能性实在非常低。

第五，没有交易对手风险。

由于很多金融衍生工具，包括期权、掉期等都属于“场外交易”（即不是在交易所交易），因此，在衍生工具交易中选择什么样的交易对手也非常重要。在大型投行中，有专门的交易对手风险管理团队，控制交易对手的风险。不过，在伯克希尔卖出期权这些交易当中，伯克希尔却没有任何交易对手风险。此话怎讲？

对于卖出期权的一方来说，在交易生效的第一天，就已经收到了所有的期权费用。对于欧洲期权来说，如果期权在到期日没有任何的价值，则期权就在到期日失效，交易双方都不需要做什么（卖出看跌期权的伯克希尔不需要对方履行任何义务）；如果期权到期日期权有价值，则伯克希尔需要履行以执行价格从交易对手那里买入股票，或者以支付差价的形式，付给交易对手（请注意，在这种情况下，伯克希尔仍然不需要对方履行任何义务；相反，对方需要伯克希尔履行有关的义务），因此，此时投行有（和伯克希尔相关的）交易对手风险，而伯克希尔仍然没有交易对手风险。

换一种说法，我们可以理解为，在卖出期权的交易中，伯克希尔在合约生效的第一天就已经收到了该交易的所有可能的好处。因此，如果15年后，和伯克希尔做这笔期权交易的投行倒闭了，对伯克希尔没有任何的负面影响。因为卖出期权的最大好处就是收期权费用，而这一动作，伯克希尔在交易的第一天就已经享受到了。实际上，细心的读者可能会发现，如果几年后，向伯克希尔买入这些期权的投行倒闭了，对伯克希尔说不定还是个好事：因为即使日后期权到期日有价值，也可能没有人来找伯克希尔履行有关的合约义务。

巴菲特除了卖出股票指数期权以外，还通过信用衍生工具来获得“浮存金”（道理和卖出股票期权有点类似，但这是针对信用状况而订立的合约。在金融衍生工具的世界里，股价、信用溢价、利率、大宗商品价格、外汇、股价波动性、各类指数乃至气温……总之你想得到的，都可能成为衍生工具的参照标的）。根据巴菲特致股东的信（2008年），到2008年底，伯克希尔从卖出期权和其他衍生工具交易那里获得的费用（相当于保险业的浮存金）高达81亿美元。除了少量几笔合约外，大部分的合约不需要保证金，这也就意味着在合约到期日之前（合约期限为15年到20年），伯克希尔可以自由使用其中大部分的资金。

我们不知道伯克希尔获得的这81亿美元当中，有多少完全不需要保证金并可以自由使用。我们做一个相对保守的假设：假定这81亿美元当中，有60亿美元可自由使用。这60亿美元按照15%的投资回报率算，将在15年后翻三番（即1美元变成8美元；精确来说是8.137美元），则这60亿美元就变成了60×8.137=488亿美元；在20年后翻四番（即即1美元变成16美元；精确来说是16.367美元），即这60亿美元变成了60×16.367=982亿美元。

这表明，且不说巴菲特已经帮伯克希尔赚了81亿美元的期权费用（因为到期日期权被执行的可能性很低，即伯克希尔白赚这81亿美元的可能性极高），而且即使到期日有些期权真的被执行，伯克希尔需要付上百亿美元来完成有关的交割，伯克希尔在这笔交易中仍然有利可图，因为这15年到20年间，利用这些期权费用投资而带来的回报可能远远超出此数。如果让我来做个判断，巴菲特2008年前后卖出长期的股票期权，可以说是一个本垒打。

巴菲特的期权交易有没有风险

按照上述分析，几乎所有的好事都给巴菲特拿到了，而且几乎没有任何风险。这听起来有点太容易了，不是吗？不过，这些交易并非没有风险。因为，我们要看看后来发生了什么……

2008年底美国金融危机后，全球的股票市场和信用市场并没有马上好转，而是继续恶化。在伯克希尔收到的81亿美元的金融衍生工具“浮存金”当中，有49亿美元来自卖出股票期权。到了2008年底，和这49亿美元“浮存金”相关的期权按照市场作价，伯克希尔需要偿付高达100亿美元。即使减去收到的49亿美元费用，账面仍亏损51亿美元，如果合约在2008年底到期，伯克希尔需要净付出51亿美元。当然，合约在2008年没有到期，而且还有很长时间才到期，因此在2008年没有任何现金交割，伯克希尔的损失也只是账面损失。

但是，如果参与交易的不是伯克希尔，而是其他的机构，它很可能在2008年就面临着大量的补交保证金的要求（别忘了伯克希尔的交易已经被交易对手豁免了保证金，可是其他机构很难获得这种优待），而几十亿美元的保证金要求足以让很多公司或者金融机构破产；尤其是对于金融机构来说，即使交得起投行要求的保证金，按照市场作价导致的账面损失也会影响金融机构的经营：对于银行而言，账面损失会影响银行的资本充足率；对于保险公司来说，账面损失会影响偿付能力比率（Solvency Ratio）。而这些情况对于有关公司或者机构来说，都可能是致命的。因此，靠卖出期权这样的方式来赚钱，不是每个人或者每个机构都可以的。除了要有相当的眼光、在众人极度恐惧的时候出手的魄力，还要有超出一般的资本实力。兄弟，就算你像洪七公那样武艺高强，也要先顶得住欧阳锋几掌才能获得最后的胜利啊！对不起，又扯远了……

对于那些说巴菲特的成功完全靠运气的人，我不知道他们哪儿来的信心，让他们可以说这样的话。

后来的后来……

2008年之后，美国的资本市场继续走软，到2009年3月左右到达2008年金融危机后的低点，然后开始反弹。伯克希尔的衍生工具合约，在2009年第一季度按照市场作价，账面进一步亏损15亿美元，其后的三个季度按照市场作价账面累计获利约50亿美元。随后几年，美国市场和全球市场逐步恢复。到现在为止，我个人可以肯定巴菲特会在这些衍生工具交易中大获全胜。

笔者亲身经历的一个小插曲

2002年，我在纽约大学听一个教授的讲座（很抱歉，是哪位教授已经不记得了），讲座的主题就是股票期权的定价。我记得当时这位教授并没有先讲他的模型和相关的数学式子，而是先列举了几个不同的例子中他的模型得到的演算结果，并以此和布莱克斯科尔斯模型得出的结果相比较，得出的结论是他自己的模型比布莱克斯科尔斯模型更加准确。我们在座的所有人都非常急切地想知道这位教授的模型是怎样的。当他显示他的最后一张幻灯片时，那公式简单得难以置信。具体的公式我都不记得了，但是没有什么高等数学的成分，高中生都能一看就懂。我记得当时在场的人的反应基本上是：

“你不是在跟我开玩笑吧？”

“这人是不是在数据上动了手脚？”

“布莱克斯科尔斯模型可是诺贝尔奖都认可的啊！”

“×××浪费我一个小时时间！”

……

总之，最后没有人把这位教授当一回事，也没有人将他的公式记下来。

如果是现在我听到这个讲座，一定会很认真地将他的公式记下来，研究一下。因为写到这，这位教授的方法让我突然想起塔勒布讲到的布莱克斯科尔斯模型出现之前那些期权交易员的期权定价办法。

说到塔勒布，我还有一点要补充。

笔者没有亲身经历的一个小插曲

塔勒布在《反脆弱》那本书中讲过一个故事：在2007年的时候，塔勒布本人分析了美国半官方的、经营抵押房地产债券的公司——房利美（Fannie Mae）公司，认为该公司的资产包含有巨大的风险，并可能导致公司破产。他将他的顾虑用非常简单的语言讲出来，但没有人把他当回事。后来，他做了一个恶作剧：他在自己的推论过程加入了大量的数学，并再次出来讲相同的论点，结果这次很多人认为他很高明。

比较与评论　林劲峰：风格最接近巴菲特的中国投资人

最近三十多年，中国经济高速发展，在中国内地涌现出一批优秀的企业家和投资人，其中有些人所管理的企业或者金融机构按照规模来考虑已经达到世界级。但是就发展模式而言，要找到一家和伯克希尔近似的公司，仍然是比较困难的。盈信董事长林劲峰先生认为，中国目前还出不了巴菲特，原因是中国目前还缺乏一个真正市场化的资本市场。另外，企业运营环境有待进一步改善，真正强大的品牌不多，优秀企业目前还是稀缺，在以上因素影响下，在中国很难产生巴菲特。

这话有一定的道理。不过，有趣的是，我观察了一些国内优秀的投资人和企业家后，发现林劲峰和巴菲特的风格颇为相似，甚至可以说，他也许是风格最接近巴菲特的中国投资人和企业家。

70后的林劲峰在深圳长大，就读深圳大学期间他就开始参与当时刚刚起步的中国A股市场。1994年大学毕业后的两年时间里，他先后在君安证券投行部和一家国有贸易公司香港办公室工作过，还开过服装店卖女装。毕业后仅仅两年，他就创办了巨万公司，做水代理的生意，并凭借出色的商业眼光和努力很快成为深圳乃至华南最主要的代理商之一，也通过代理生意赚到了第一桶金。2002年，林劲峰在书店里看到巴菲特的那本传记《巴菲特：一个美国资本家的成长》，立刻感觉找到了方向，然后开始研究格雷厄姆的《证券分析》、《聪明的投资者》、巴菲特致股东的信。2003年，林劲峰和他的弟弟林波峰以及一些朋友一起创立了盈信，并全力专注于投资事业。至今，盈信资产已经超过百亿元。

据我观察，林劲峰有很多方面都和巴菲特比较相似。巴菲特从小就很有创业精神，很小就从事各类大大小小的生意，从送报纸、倒卖可乐、口香糖到购买农场，而且十几岁就开始买股票，在哥伦比亚大学获得硕士学位后，只在格雷厄姆所在的公司短暂工作，就在25岁的时候创办了巴菲特合伙人公司。不过，在接触到格雷厄姆的投资方法之前，巴菲特虽然在其他方面已经赚了不少钱，但是在证券投资方面仍然没有找到一套系统的分析办法和有效的投资哲学，还不能算是一个真正的投资人。汲取了格雷厄姆的投资思想后，巴菲特在投资方面突飞猛进，并将其投资能力和创业精神相结合，成长为一个伟大的投资人和企业家。让我印象深刻的是，林劲峰和巴菲特一样，也是个天生的老板，有着敏锐的商业眼光和强烈的自主创业的企业家精神。林劲峰也是边上大学边炒股，从事各种生意赚钱。但是，在2002年接触到巴菲特的传记以及格雷厄姆、巴菲特的投资思想之前，林劲峰也是没有找到合适的投资办法。2002年以后，林劲峰的投资能力迅速提高，并和其创业精神结合，缔造了盈信。

对于巴菲特来说，购买股票相当于购买企业的一部分，因此分析股票的关键是对这家上市公司的了解，充分了解公司的经营情况、盈利前景的评估等等，这是投资的核心所在。他常常将投资比作体育竞赛，并表示投资人不能只顾着看记分牌（股票价格），而要关注场上的情况（企业运营的基本面）。林劲峰一开始就有经营实业的经验，而且在2002年接触到格雷厄姆的投资思想后，很快融会贯通，付诸实践，并且在2003年就做成了一笔非常成功的交易：2003年6月，他从报纸上了解到江苏糖酒公司将在上海产权交易中心拍卖100万股茅台法人股，他非常感兴趣。当时的茅台，可不是现在这样的市场宠儿：贵州茅台在2001年8月上市，当月收盘价37元，但是之后随大盘下跌而屡创新低，到林劲峰看到这则法人股拍卖的消息时，茅台在上交所的股价是20多元。当时公认的白酒第一股并不是茅台，而是五粮液。五粮液当时零售价格高过茅台，销售量也高过茅台。再加上法人股当时无法上市交易，导致江苏糖酒公司的茅台法人股拍卖乏人问津。但是林劲峰已经跟踪研究白酒行业多年，不仅看过所有白酒上市公司的年报，还到分销商、消费者那里现场调研，参加茅台的股东大会拜会管理层。林劲峰赶到拍卖现场，在几乎没有竞争对手的情况下，花了1200多万元买下了100多万股茅台法人股，每股价格12元。林劲峰认为，每股茅台法人股可为他带来不低于15%的年均回报，安全边际非常大，即使不能够上市交易，也完全不用担心。买入后，林劲峰一直持有到现在，结果这笔交易为他带来超过10亿元人民币的回报。这里有两点非常值得我们注意：其一，1200万元对当时的盈信来说是一笔巨资，但在接触到格雷厄姆和巴菲特投资思想后的一年多时间里，林劲峰已经完全以一个价值投资者的模式思维，人弃我取，并且在有足够把握时敢于力排众议，大胆行动（据说当时盈信有不少高层反对这笔交易）；其二，更能说明问题的是，他完全不在意法人股无法上市交易，当时他也不知道将来的法人股上市等改革措施，说明他在意的是企业的内在价值，他完全是从投资优秀企业的角度考虑投资问题，和一般的炒股行为相比，完全是另一番境界。

林劲峰和巴菲特一样不拘泥于证券投资。如果有好的投资机会，不管是做个少数股权的证券投资，还是整个公司买下，他都会考虑。大额申购长江电力的IPO、入股朗诗地产成为第二大股东、收购安徽双轮酒厂等交易，说明林劲峰很快就在一级、二级市场同时寻找机会。这与巴菲特入主伯克希尔后两年，就动用800多万美元收购非上市公司国民保险的作风有几分相似。和巴菲特一样，林劲峰虽然也有一些失败的收购（例如巴菲特收购纺织厂和林劲峰收购家具店好百年），但是整体而言盈信的业务规模、资本实力、投资和经营能力都在不断提升。

巴菲特根据自己的经验认为，能否成为一个好的价值投资者，关键在于个人的性格：对某些人来说，你跟他们讲几分钟价值投资，他们很快就能领悟并且可以结合自己的特点运用起来；对于有些人，你对他们讲10年也没有用。这中间的差距主要在性格。如果你没有价值投资者的性格，你智商再高，经验再丰富也没有用。按照这个标准，林劲峰显然属于前者：除了以上谈到的像分析企业那样分析股票或者非上市股权以外，他还展示了各种价值投资者的特质——和巴菲特一样，他非常重视安全边际；和巴菲特一样，他严格将自己的投资限制在自己的能力范围圈，不了解、不懂的企业不投；和巴菲特一样，重视被投资企业的管理层素质，花大量时间对公司进行调研；和巴菲特一样，不受市场先生的非理性影响，敢于在市场不看好的情况下出手；和巴菲特一样，非常重视护城河；和巴菲特一样，认为在公司的初期阶段，留存资本能够给股东带来更大的经济利益，因此不喜欢派发股息。

就管理模式而言，林劲峰也和巴菲特一样，反对繁文缛节，强调以业绩说话。林劲峰也不会事无巨细地进行管理，不过他对子公司管理的参与度好像比巴菲特高一些，这当然和盈信的规模还不算特别大有关系。就管理文化而言，盈信的资本分配高度集中在林劲峰和少数管理层手上，和伯克希尔的模式类似。林劲峰也非常强调盈信的员工要有做一番事业的激情，要有企业家精神，而不是做一个职业经理人，简单地打一份工。这和巴菲特常说的“跳着踢踏舞去上班”有异曲同工之妙。

作为70后的投资人和企业家，林劲峰将来的上升空间还很大，现在百亿元级的资金规模，对他将来可能取得的成就来说，还只是刚刚开始。未来的盈信如何发展演变，让我们拭目以待。[10]




[1] 英文原话是：“Without a doubt, Berkshire's largest unrecorded wealth lies in insurance business.”Letter to Berkshire Shareholders （2015）.

[2] KPI：即Key Performance Indicators，中文意思是“关键表现指标”。很多公司为了评估员工的表现，设下一些评估的标准，这些标准就是KPI。

[3] Warren E.Buffett, Berkshire-Past ，Present, and Future .

[4] Howard Marks：The Most Important Thing ，Columbia Business School Publishing，2011.

[5] 巴菲特致股东的信（2002年度）。

[6] 格林斯潘在美国国会银行业委员会上的发言（2003年）。

[7] 塔勒布最有名的书是《黑天鹅》（The Black Swan ），但是我觉得他写的每一本书都很值得看。除了《黑天鹅》以外，还有《随机漫步的傻瓜》（Fooled by Randomness ），《随机生存的智慧》（The Bed of Procrustes ），当然，还有《反脆弱》（Antifragile）。

[8] 他收到了多少期权费用？我先卖个关子，请大家耐心往下看。

[9] 除了信用违约掉期（Credit Default Swap, CDS）之外，信用衍生工具还有很多种。如果这两个小伙子只是用CDS来做空信用（Buy CDS Protection），则投行不会有交易对手风险。但是，其他的信用衍生工具可能会使投行有交易对手风险。

[10] 对盈信的发展感兴趣的读者，可参阅李爱明、方会磊所著的《远离风口》。



第六章 帝国垂暮，还是王朝新生



（我的）退休计划？大概会在去世后5到10年退休吧[1]。

——巴菲特

2017年8月，巴菲特刚满87岁，而芒格已经93岁。虽然在2017年5月底的股东大会上，巴菲特和芒格的状态都很好，思维还是非常敏捷，但是面对这样的年龄，股东们和所有与伯克希尔有利益关系的机构或者个人，不免都会问：如果巴菲特和芒格不在伯克希尔了，这家公司会怎么样？从风险管理的角度，有一种风险叫做“关键人物风险”，意指某些机构的关键人物对机构的影响非常大，以至于假若这个或者这些关键人物不在公司后，公司的价值会受到显著的影响。从这个定义看，伯克希尔可以说是一个典型的有“关键人物风险”的公司。对于关心伯克希尔的人士来说，这里有几个非常关键的问题：在巴菲特和芒格离去后的伯克希尔，其独特的企业文化能否得以保留？现有的管理架构是否会重整？谁会是巴菲特的接班人？伯克希尔的现有管理精英是否会继续留任？经营情况是否会受到影响？对股价的影响会是怎么样？我无法预测未来，但是也想根据我对伯克希尔的了解，对这些问题尝试做些探讨。

第一节 企业文化能否得以保留

在巴菲特的眼中，保留伯克希尔的文化，将是在后巴菲特和芒格年代的伯克希尔继续成功的最重要因素。在第四章，我们曾专门探讨过伯克希尔的企业文化，并将伯克希尔的文化总结为集团层面的三大核心文化，以及贯穿集团和子公司层面的四大共同价值观。其中三大核心文化是笔者的总结，而四大共同价值观则主要是受劳伦斯·坎宁安教授的启发而来[2]。

其中，集团层面的三大核心文化为：

第一，以商业伙伴关系为基础的集团最高层和股东之间的平等合作文化；

第二，以集团将子公司经营权下放为特征的子公司高度自主的经营文化；

第三，以集团资金最大效用为原则的高度集中的资金配置文化。

而贯穿集团和子公司层面的四大共同价值观为：厉行节俭、认真热忱、珍惜声誉以及主动积极。

巴菲特和芒格经营伯克希尔集团几十年，通过每年的股东大会和致股东的信，不厌其烦地向股东们解释投资理念和企业经营的原则，因此无论是股东、伯克希尔的主要管理人员还是伯克希尔的普通员工，都对伯克希尔的企业文化有一个较好的了解。但是如果巴菲特和芒格不在伯克希尔集团的时候，这种企业文化如何才能保持呢？

按照巴菲特的计划，将来如果他和芒格都不在伯克希尔了，他很可能会让他的大儿子霍华德·格雷厄姆·巴菲特（Howard Graham Buffett，以下称“霍华德”）来接任伯克希尔集团董事会主席的职位。按照巴菲特的想法，让霍华德来接任主席的职位，主要目的是将伯克希尔的企业文化传承下去。

问题是：这个目的是否可以达到？

首先我们先了解一下霍华德。他是巴菲特的大儿子，巴菲特可能对他寄予较大的期望。从他的全名“霍华德·格雷厄姆·巴菲特”我们大概也可以猜出一二。“霍华德”是沃伦·巴菲特父亲的名字，而“格雷厄姆”则是巴菲特投资方面的导师本杰明·格雷厄姆的姓氏。巴菲特在不同的场合都说过，他爸爸和本杰明·格雷厄姆两个人，是对他一生影响最大的两个人。巴菲特正是分别以这两个人的名字和姓氏，为霍华德命名。珍妮特·洛尔女士（Janet Lowe）写过多本有关巴菲特、芒格、格雷厄姆和价值投资的书籍，对这几位大师都非常了解。对于霍华德的名字，洛尔认为这一方面体现了巴菲特对这两个人的敬爱之情，另一方面也体现了巴菲特对他的大儿子有较高的期望。[3]

霍华德作为美国中西部人，性格沉稳、为人朴实。他很早开始经营农场，住在伊利诺伊州。他对保护野生动物及其赖以生存的环境有着很高的热情。与此相关的是，他也很喜欢拍摄野生动物。他的摄影作品曾经发表在美国《国家地理》杂志上，而且他还将自己的摄影作品结集，出版了好几本书。但是后来他逐步意识到，应该优先关注人类自身生存所面临的问题，如人口拐卖、环境保护等和人类的生存环境息息相关的问题。

说到对商业和投资的兴趣，霍华德的兴趣显然无法和他父亲相比。但是与他的姐姐苏西（Suzie Buffett）和弟弟彼得·巴菲特（Peter Buffett）相比，可能霍华德和商业还是更加接近一些。

苏西住得离巴菲特很近，据说只是相差六个街区，因此她有时会帮巴菲特张罗一些伯克希尔的活动。巴菲特如果要出行，苏西也经常非常贴心地陪同。苏西也会经营一些和纺织工艺品有关的小生意，以及提供伯克希尔商标的衣服和纪念品，因此苏西对手工艺比较感兴趣。但是苏西大部分的时间还是花在慈善事业上，这点和她妈妈有点类似。

而巴菲特的小儿子彼得则是个音乐家，而且在音乐领域有着较高的造诣。1990年，美国有部著名的影片，叫做《与狼共舞》（Dances with Wolves ），描写美国南北战争时期白人和美国印第安人之间的冲突。该片是我最为喜欢的电影之一，获得7项奥斯卡奖，我看过至少三遍。后来我才知道，虽然该电影的原创音乐主要由约翰·巴里（John Barry）负责，而且巴里因为该片获得了奥斯卡最佳电影配乐奖，但彼得·巴菲特也负责了该片的其中一部分原创配乐——当然和巴里负责的部分相比，彼得负责的只是一小部分。

从以上的介绍我们可以看到，苏西和彼得分别专注于慈善和音乐，并不太适合负责商业经营，相比之下，霍华德不仅有较沉稳的性格，而且对伯克希尔非常了解。从商业的角度考虑，为了培养霍华德，巴菲特也为他创造了一些机会。霍华德曾经担任过几家公司的董事，其中包括像可口可乐这样的大公司，对美国商业运作有一定的了解。而且，为了让霍华德更加了解伯克希尔，巴菲特从1992年开始，就让霍华德参与伯克希尔的董事会，担任非执行董事。因此，霍华德可以说对伯克希尔的文化非常了解。

如果霍华德真的接任伯克希尔集团的主席，估计霍华德不会像巴菲特那样，同时担任伯克希尔集团的总裁。因此，霍华德很可能是以非执行董事的身份担任主席一职。总裁的职位，将会由其他人担任，负责集团的管理。霍华德的主要任务，很可能就是保证董事会按照原来的方式运作，监督管理层，看他们是不是仍然按照伯克希尔的核心文化原则来经营伯克希尔。我们有理由相信，对于集团的投资、收购和日常经营，霍华德都不会参与太多。这个安排，和现在巴菲特身兼主席和总裁两个职务的安排，应该说是有较大的差别。但是对于伯克希尔和霍华德来说，都是比较适当的。

考虑到伯克希尔的企业文化已经潜移默化至集团的管理人员当中，因此即使巴菲特和芒格不再为伯克希尔掌舵，霍华德至少也能在一段时间内维持伯克希尔的文化传承。虽然预测未来极其困难，我大胆猜测一下，集团子公司的大部分主要管理人员应该不会因为巴菲特和芒格的离开而马上离职或者退休，平均而言，这批中坚力量继续工作10年应该没有问题，所以霍华德如果出任伯克希尔的主席，在巴菲特和芒格离开伯克希尔之后的10年到15年内，伯克希尔的文化能够基本保持，不会受到明显的影响。这当然只是我的猜测，各路高手如有不同意见，欢迎赐教。

第二节 现有管理架构是否重整

2015年，伯克希尔的收入为2108亿美元，净利润为240.8亿美元。其中，大约103亿美元的收入来自资本利得（Capital Gain）。所谓资本利得，是投资产品的市场价和当时的账面价格之差，这些资本利得产生的利润主要是来自证券投资，这些证券投资在2015年市值高达1123亿美元。毫无疑问，直到今天，尽管伯克希尔已经拥有一大批优秀的子公司，而且营运收入主要来自这些公司，证券投资仍然是伯克希尔一个非常重要的盈利来源。当然，如果按照单个年度看，投资带来的账面收益，尤其资本利得部分波动非常大。当然，如果将时间拉长来看，资本利得收益就相对稳定一些。

当然，证券投资盘虽然重要，子公司的运作带来的利润，仍然是最为重要的盈利来源，而且和投资的收益相比，营运带来的收入和利润总体来说更加稳定。我们从以下的表格可以窥知一二。

表6.1　2011年到2015年伯克希尔的业务运营收入和投资收入



资料来源：伯克希尔2015年年报

从收入角度看，2015年的营运收入占了92%以上，投资收入只是占了其余约7.2%。但是，从对利润的贡献角度看，即使不计算投资带来的利息和股息，仅计算资本利得，投资对伯克希尔利润的整体贡献也是非常明显，因此两者的特点是非常不一样的。

投资方面所产生的收入并不需要太多的固定营运成本，投资方面的收益转化为利润的比率非常高。例如，2015年伯克希尔投资资本利得收入为103亿美元，这103亿美元不需要太多的成本，而且相比起伯克希尔集团240亿美元的利润来说，已经是非常大的一部分。但缺点在于从单年度看投资产生的收益波动比较大，个别年份甚至可能亏损（如2011年）。

营运收入总体比较稳定，不过这部分收入同时需要投入较多的资源，因此收入转化为利润的比率较低。尽管如此，最近十年，在大部分的年份中，营运带来的利润是伯克希尔集团利润的主力军。

目前，巴菲特和芒格两个人同时负责营运业务和投资业务。虽然我们知道营运业务方面，巴菲特和芒格基本上是放手让子公司管理层去管理，但面对数百家的子公司，80多条业务线，即使不用担心日常经营的细节，仍然会有不少事务需要巴菲特和芒格去操心。另外，他们两个人也一直掌握了伯克希尔的主要投资活动的决策。虽然现在看起来，巴菲特和芒格经营几十年都得心应手，但对于他们的继任者来说，同时负责业务运营和投资显然将不会是一件容易的事情。

在现在的安排下，巴菲特和芒格同时参与并且负责董事会（分别为董事会的正副主席）、运营业务和投资业务（不管芒格是否挂管理层的职务，芒格对重大决策的参与是毋庸置疑的）。我猜测，在未来，这三个主要的职能可能会一分为三：

其一，董事会主席由巴菲特的儿子霍华德·巴菲特担任，其主要职责是负责董事会的运作，和其他董事一道选择集团和主要子公司的管理人员，并在此过程中，确保伯克希尔的企业文化和价值观能够很好地传承。

其二，集团总裁（CEO）的职责是负责集团的全面运营和管理，但估计重点将会是子公司的运营业务。

其三，集团证券投资和并购，可能交由新设立的首席投资官（Chief Investment Officer, CIO）负责。

从报告线路上讲，首席投资官需要向集团总裁汇报，但预计CIO对集团的投资和并购将有较大的自主权。目前伯克希尔并没有专门设CIO的职位，其职能实际上由巴菲特和芒格兼任。将来若增设CIO的职位，伯克希尔集团管理权将会有所分散。我个人觉得这种管理权的分散化是合理的，毕竟要找到另一个像巴菲特或者芒格这样的人来身兼两职确实也不容易。

第三节 谁会是巴菲特和芒格的接班人

如上文所述，笔者预计未来伯克希尔的经营管理将会落到三个最主要的职位身上，第一位是董事会主席，这个职位如无意外应该就是由巴菲特的儿子霍华德·巴菲特接任；第二位是总裁；第三位是首席投资官。后面两位的人选都还没有正式公布。不过，由于接班人的安排是股东们和一些传媒问得最多的问题之一，巴菲特和芒格也就这个问题发表过一些看法，我们可以从中了解到一个大致的方向。巴菲特认同的一个原则是未来的继任人应该是现在伯克希尔的员工，而且巴菲特还表示过其实他已经有了人选（只是没有公布而已）。这么说来，这个人很可能就是巴菲特和芒格非常欣赏的，而且现在就是伯克希尔的高层管理人员。

先说运营业务，伯克希尔的运营业务包括几大板块：（1）保险；（2）公用事业、铁路和能源；（3）零售、制造业和其他（不含金融）；（4）金融服务业。当中，最常被巴菲特提到并大加赞扬的是阿吉特·杰恩，伯克希尔再保险公司的总裁，大家可能还记得，前面的章节里巴菲特讲过的“若我（巴菲特）、查理（芒格）、阿吉（杰恩）三人同时落水而你只能救一个，那请游向阿吉”的一番话，这等于将杰恩的重要性放在巴菲特和芒格之上。另一个常常被提到的人则是伯克希尔能源公司的总裁格里高利·阿贝尔（Gregory Abel，简称格里格·阿贝尔Greg Abel）。阿贝尔是阿尔伯塔大学（University of Alberta）会计专业毕业生，曾经在多家能源或者公用事业公司工作，也曾经在中美能源给索科尔做副手，那段时间他的光芒一直被索科尔所掩盖。后来，索科尔因为路博润事件辞职，作为一度被认为最有可能接任巴菲特的人，索科尔也失去了接任的机会。索科尔离职后，阿贝尔的领导才能才逐步浮出水面。

对于杰恩和阿贝尔，芒格非常欣赏。2015年，是巴菲特掌控伯克希尔50周年；也是在2015年，一向“没有什么好补充，甚至还要砍掉一点”的芒格也破天荒以自己的名义给伯克希尔的股东写了一封简短的信件，名叫“副主席的思考——过去和未来”。在信中，芒格谈到了继任人的问题，有以下一段话：

“……但是，假设巴菲特马上要离开，他的继任人不会是‘水平普通’的人。比如说，阿吉特·杰恩和格里格·阿贝尔的表现都是经过时间验证的，如果用我的话‘世界级的’或者‘世界领先的’来形容他们，都可能是低估了他们。他们各自都在某些重要的方面比巴菲特更加优秀。”[4]

我们知道芒格衡量人的时候一贯标准非常高，另外，我们还知道以芒格的性格，不怕得罪别人，更不会去刻意取悦别人，他给杰恩和阿贝尔这么高的评价，我相信是发自内心的。如此看来，杰恩和阿贝尔真是伯克希尔下一任总裁的最可能人选。

芒格的信发表以后，路透社2015年2月28日的一篇报道[5]猜测伯克希尔的下一任总裁将会在杰恩和阿贝尔两人中选择一位。当然，如果要在这两个人之间做出取舍，那将是非常困难的。

从和巴菲特沟通的密切程度看，杰恩似乎更胜一筹，而且巴菲特经常对杰恩赞不绝口，甚至有点夸张地说杰恩为伯克希尔赚的钱比他自己为伯克希尔赚的还多。巴菲特认为杰恩是“点子工厂”（idea factory），总能想到很多好方法。但杰恩和阿贝尔相比，年龄偏大（杰恩1951年出生；阿贝尔1962年出生），另外杰恩掌管的业务虽然体量极大，从业务范畴来看主要还是在保险，从业务的行业跨度来看似乎并不是很广。

至于阿贝尔，他和杰恩相比，和巴菲特沟通的频率相对少，但是他掌管的企业相对来说范围较广。另外，亨氏和卡夫集团合并后，巴菲特让阿贝尔担任合并后公司的董事，体现了他对阿贝尔的信任，也使阿贝尔接触到能源和公用事业以外的更多行业。另外，巴菲特曾经说过，他希望下一任的总裁能够为伯克希尔在总裁的位置上工作至少10年。到2016年，阿贝尔54岁，而杰恩65岁。一般54岁的人若无重疾再工作10年没有问题，对于65岁的人来说，情况相对来说就没有那么确定了。

综上所述，杰恩和阿贝尔各有各的优势，看起来机会非常均等。在他们两者之间做出取舍，将是非常困难的。如果一定要猜他们两个人之间谁会接任总裁职位，考虑到年龄和在不同领域的经验等因素，我个人觉得阿贝尔的概率可能更大。当然，这只是猜测而已，我们没有任何的内部信息。另外，长期旅居海外的华人李录先生和芒格关系比较密切，颇受芒格的赏识，当初也是在他的力荐下伯克希尔才买入比亚迪的股票。李录也一度被传过有可能接任伯克希尔总裁职位，不过后来据说他决定继续经营他所创立的喜马拉雅资本。

至于CIO的职位，有可能会在托德·库姆斯和特德·韦斯勒两人之间产生。这两位才俊都有不错的背景，我们简单介绍一下。先说说库姆斯。1993年，库姆斯本科毕业于佛罗里达州立大学，其后在2002年于哥伦比亚大学商学院获得工商管理硕士（MBA）学位（因此是巴菲特的校友）。哥大商学院毕业后，曾先后在银行监管部门和一家保险公司任职。2005年，库姆斯创立了自己的对冲基金Castle Point，并且在2005年到2010年获得了累计34%的回报（五年才34%，听起来好像不是那么令人兴奋，不过，请注意同期标普500累计下跌了5.1%）。2010年，巴菲特邀请库姆斯加入伯克希尔集团以担任伯克希尔的一名投资经理。库姆斯答应了巴菲特，并在2010年将自己的对冲基金关闭，加入伯克希尔。2010年10月26日，《华尔街日报》的一篇报道称巴菲特将邀请托德·库姆斯做他投资方面的接班人[6]——将来可能新设的职务伯克希尔集团首席投资官。从2010年至今，库姆斯相对独立地负责一部分伯克希尔的可投资资金。库姆斯的主要投资案例包括：金霸王电池（Duracell）、精密机件公司（Precision Castparts）、Direct TV，等等。

目前另一位首席投资官的大热人选是韦斯勒，此君也相当了得。他本科在鼎鼎大名的宾州大学沃顿商学院完成（从这个角度看，和巴菲特也可算是半个校友），毕业后先在一家化学品公司工作，之后加入了一家叫Quad-C的私募股权投资基金并为之工作了10年。然后韦斯勒在弗吉尼亚州的夏洛茨维尔市（Charlottesville）创立了自己的对冲基金半岛资本（Peninsula Capital）。韦斯勒的投资相对集中，每一笔投资决策之前，他都要做大量的研究。据说他在决定做一项投资之前，至少花500小时来研究这项投资，就连休假时也带着10-K和10Q材料（美国证监会要求上市公司披露的材料，10-K为年度材料，10-Q为季度材料）。他把自己的办公室设在一家书店的上一层，总共只有两个房间（这作风和巴菲特非常相似），但管理的资产有20亿美元。2010年和2011年，他连续两年成为巴菲特午餐拍卖胜者（每次花费都超过260万美元），获得两次和巴菲特共进午餐的机会。后来，又和巴菲特吃了两次晚饭，巴菲特对他甚为赏识，并邀请他加盟。韦斯勒最终在2011年加入了伯克希尔。经韦斯勒协助完成的收购交易包括连锁经营的诊所DaVita Healthcare, Direct TV, Devlet Louis Motorradvertriebs （德国的一家连锁摩托车销售店）等等。

库姆斯和韦斯勒加入伯克希尔的时间比较接近，分别在2010年和2011年。刚开始的时候，他们两个人各管理了10亿美元。由于表现都非常令巴菲特满意，到2014年，他们管理的资产各增加到70亿美元。到2017年6月底，增加到各100亿美元左右。库姆斯和韦斯勒的投资都非常集中，即使他们各自都已经管理了几十亿上百亿美元的资产，他们的股票组合中的股票都不超过20只。由于他们两个人加入伯克希尔的时间非常接近，投资风格也有点相似，而且巴菲特交给他们的工作也非常类似，人们也许会问，他们两个人之间是否有可能存在着某种程度的竞争？巴菲特和芒格也可能已预想到这点，于是有了一个非常有趣的激励机制的安排：在底薪以外，他们两个人奖金的金额，将有80%取决于自己的投资表现，20%取决于另一个人的投资表现。（换言之，对于库姆斯而言，他的奖金有80%取决于自己的投资表现，20%取决于韦斯勒的投资表现，反之亦然）。相信这对于促进他们两个人进行友好合作有正面的作用。巴菲特和芒格的这种安排，相信不仅仅着眼于促进他们两个人短期的合作，而且还在于将来如果其中一个接任了首席投资官的职位，另外一个也能够继续留在伯克希尔（一种可能是担任副首席投资官的职位）辅佐首席投资官。

第四节 人才的吸引和挽留

现今伯克希尔的经营团队，可谓众星云集。当然，众星中最耀眼的那两颗，还是巴菲特和芒格。巴菲特和芒格两个人的人格魅力，以及行之有效的激励机制，帮助伯克希尔吸引了大量的人才。而且，最为令人吃惊的是，如同我们在之前的章节谈到的，自1965年巴菲特执掌伯克希尔以来50多年的时间里，没有一位伯克希尔子公司的总裁主动离开伯克希尔去为别的公司工作[7]。这样的纪录是巴菲特和芒格成功吸引和挽留人才的最集中体现。

那么，巴菲特和芒格离开后，伯克希尔会怎么样呢？客观来说，巴菲特和芒格在吸引和挽留人才这方面几乎已经做到了极致，其他人接手后，要达到相同的水平是非常难的。我们都知道未来难以预测，但是就这一点而言，我几乎可以肯定巴菲特和芒格离开后，伯克希尔吸引和挽留人才的能力会减弱，只是削弱的程度如何无从知晓，“没有一位伯克希尔的高层管理人主动离开伯克希尔去为别的公司工作”这项纪录可能也将终结。对于没有了巴菲特和芒格的伯克希尔来说，吸引和挽留人才将是一项重大的挑战，也是伯克希尔下一届管理层面临的最为棘手的问题之一。个人认为，如果要谈巴菲特和芒格离开后的伯克希尔的隐忧，吸引和挽留人才就是最大的隐忧。不过，我不认为巴菲特和芒格离开后会出现突然的大规模人才流失，毕竟接任者也会是一方贤能。

第五节 营运状况和股价表现

伯克希尔的两大块业务包括子公司运营和投资业务。对于子公司业务而言，巴菲特和芒格平时并不会参与其日常运作，子公司管理的重任都在子公司的管理层身上。因此，只要子公司的管理层稳定、没有大规模的流失，这部分的业务就不会受到剧烈的震动。目前看来，若巴菲特和芒格有朝一日离开了，对伯克希尔的子公司管理层肯定会有影响，但我不认为会有大规模的人才流失的情况出现。因此，子公司运营的业务，尤其是现有的存量部分，应该不会有突然的、巨大的冲击。相反，应该能够基本平稳过渡，并能保持正常运作。

投资业务方面，由于伯克希尔的证券组合属于长期性质，其中最主要的如富国银行、可口可乐等，更是长期重仓。我不觉得巴菲特和芒格离开后，投资业务的经营原则会突然改变。另外，库姆斯和韦斯勒都对巴菲特和芒格的理念比较了解，而且投资风格也相近，估计不会在巴菲特和芒格离开后马上对投资组合做重大的调整（当然，根据情况的变化，对组合稍微做调整是非常正常的）。从这个角度看，投资业务也不会在短期内产生重大的改变。当然，如同以往一样，证券投资组合的价值容易受大盘的波动而大幅波动，因此这一块业务对盈利的贡献也会像以前一样有较大的波动。

综上所述，若巴菲特和芒格离开伯克希尔，对于存量的业务而言，估计不会有突然的冲击。真正检验新管理层的，是人才能否长期留住，而且增量业务（新购入的子公司和新的证券投资头寸）能否和存量业务的表现比肩而立。鉴于巴菲特和芒格已经树立了一个非常高的标杆（1965年到2015年，年均每股账面净值增长率是20.8%），而且伯克希尔集团的规模已经非常大，估计要复制20%以上的年均每股账面净值增长率将非常困难。如果巴菲特和芒格的继任人能够帮助伯克希尔获得10%到15%的年均每股账面净值增长率，我觉得就已经非常不错了。

至于巴菲特和芒格的离开对股票价格的影响，应该在一个较短的时间内很快反映出来。估计当市场传出任何巴菲特或者芒格健康恶化的消息（作为股东我当然非常不愿意在将来的某个时刻听到这种消息，但是岁月不饶人，这样的日子终将会到来），市场会迅速做出反应，伯克希尔的股价很可能会在这种负面消息传出来的时候显著下跌。至于下跌后能否快速恢复，当然很难估计。当中也可能有健康好转的消息，股价可能在一段时间内起起落落。总体来说那段时间伯克希尔股票的抛压可能比较明显，股价可能会陷入一个阶段性的低点。股东们会根据情况做出自己的判断：继续持有还是卖出？

但是，这些都是相对短期的。巴菲特和芒格离去后的伯克希尔的股价表现，最终还是靠业绩来说话。

到2016年6月底，伯克希尔的总股东权益是2662.58亿美元，等值已经发行的伯克希尔A股总数为1 643 745股（注意：这个数字已经包含了A股总数和B股总数折算到A股的数目），因此A股每股净资产值大概为161983美元。在笔者写这一章的时候（2016年9月21日），伯克希尔A股的价格大概是217870美元。因此，伯克希尔的市净率为（217870/161983）=1.345。巴菲特在2016年4月说过，如果市净率低于1.2，伯克希尔很有可能会回购自己的股票（换言之，如果市净率低于1.2，巴菲特认为伯克希尔的股票是被明显低估了）。按照这个标准，1.345不算太低，但是我个人觉得1.345的市净率不算太贵，毕竟伯克希尔有很多资产没有完全按照市场价格来入账。另外，我觉得市场在某种程度上讲，已经给伯克希尔打了一个“关键人风险”的折扣——考虑到巴菲特和芒格的年纪，关键人风险的确是个需要注意的因素。[8]

总结以上的分析，我个人认为巴菲特和芒格离开后，伯克希尔在短期内可能会受到一些负面的影响，股价也可能进入一个阶段性的低位。新的管理层上任后，将面临稳定军心、挽留人才、集团管理架构调整、平稳接过现有业务、在增量业务中证明自己的能力等多重挑战。我个人预计新的管理层未必能够达到20%这样的每股净值增长率，但是应该可以至少做到一个低双位数的增长。

从正面的角度看，每个人的能力范围圈都不同，新上任的管理人若能够利用其不同的能力范围圈，为伯克希尔在不同的领域拓展出一片蓝海，则伯克希尔出现全新的增长领域也未可知。

当然，这些都只能等时间来回答了。
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附录

芒格：聚光灯后面的超级大师

现代教育的理论是在你深入研究某一领域之前，你需要一些通用的教育。我觉得，在某种程度上讲，你必须需要有一些通用教育，才能成为一个好的选股人。[1]

——查理·芒格

查理·芒格是我遇到过的最博学的思想家。[2]

——比尔·盖茨

显然，强调巴菲特对于伯克希尔的作用毫不为过，但是，长期在聚光灯后面的芒格那举足轻重的影响却被很多人忽略了。

过去几年，我几乎把自己所知道的、所有有关芒格的书都看完了，但是有关巴菲特的书还有不少没有看过。究其原因，倒不是我看过的有关芒格的书比有关巴菲特的书更多，而是有关巴菲特的书数之不尽，我自己可能就已经看过几十本，但关于芒格的书只有屈指可数的寥寥几本。当中，可让读者最为全面地了解芒格的书，当然是那本《穷查理宝典》（Poor Charlie's Almanack ）。这本书内容极其丰富，我本人先是看了中文译本，后来在2016年去奥马哈的时候将这本书的英文版大砖头买了回来，反复研读。对芒格感兴趣的读者，我觉得这本书是值得认真阅读的。

在我看来，喜欢思考的人未必尊崇芒格，但是尊崇芒格的人一定喜欢思考。我有不少朋友，都对芒格尊崇有加。很多朋友都和我有类似的经历：出于对巴菲特投资方法的兴趣，开始研究巴菲特的投资原则和方法，从这开始，研究范围不断发散开去，进而研究巴菲特的导师格雷厄姆、费舍以及其他受到格雷厄姆影响的成功投资者，接着会研究伯克希尔，在这个过程中研究范围会和芒格有交集，然后这个交集成为了焦点——芒格成为我们的研究重点，最终发现研究芒格的重要性和研究巴菲特可以比肩，而芒格给我们带来的智慧是始料未及的。这一群人，最终不可避免地会花不少时间研究芒格，甚至对有关芒格的一切感兴趣。而在这研究的过程中，发现自己对金融市场的理解由于有了巴菲特和芒格两人的指导，在几年内大有长进。而且，可以通过对各位大师投资方法的相互比较，并结合自己的知识背景和性格，运用到实战当中，从而对芒格的了解也逐渐加深。实际上，芒格对我们的影响，最终往往会超出金融投资，渗入到我们为人处世的方方面面。

芒格对巴菲特的影响

在过去一百年内为数不多的投资大师中，其中有两个最重要的人都是在1930年8月出生的：他们就是巴菲特和索罗斯。我常常感慨：在同年同月诞生了两个百年不遇但风格迥异的大师。在时间上，竟然是如此集中！另一方面，就在奥马哈这个美国中部的中小城市那六个街区范围内，产生了巴菲特和芒格这两个价值投资体系的大师。这在地理上，又是如此集中！如果说，巴菲特和索罗斯的同年同月生是时间上的巧合，且两人的投资生涯几乎没有什么交集的话，那么巴菲特和芒格同时在奥马哈这个小地方崛起，我觉得倒是值得我们去仔细思考的：芒格和巴菲特之间如何相互影响？这种影响在多大程度上使双方同时成长为一代投资大师的呢？

芒格和巴菲特一样，都在奥马哈长大。他们童年时，芒格家和巴菲特家，就相差六个街区。这距离，估计走路的话10分钟就到了，踩单车可能两三分钟就到了。想想巴菲特小时候踩单车送报纸，六个街区以内，应该也是当年巴菲特送报纸的势力范围吧。这么说来，说不定巴菲特还给芒格家送过报纸呢。而且，有趣的是，芒格还和巴菲特一样，在巴菲特的祖父恩内斯特·巴菲特（Ernest Buffett）开的杂货店里打过工。可惜的是，他们并没有同一个时间在那里打过工。芒格是1924年1月出生，比巴菲特年长约6岁半。大概也是因为年龄的缘故，芒格可能比巴菲特更早在那家杂货店打工，因此他们童年时期所住的地方虽然很近，但在学生时代他们却未曾谋面。

他们两个的第一次会面，还要等到1959年，其时芒格已经35岁，而巴菲特也已经29岁。那是在一个叫戴维斯（Dr.Davis）的医生的家庭聚会上。当时巴菲特已经从戴维斯医生那里听说有一个人很像他，当他们两个第一次见面的时候，巴菲特的感觉是“碰到了一个和自己有很多相似之处的人”[3]。我觉得有理由相信，当时在踏进戴维斯医生的家之前，芒格和巴菲特都没有意识到会在这个场合碰到一个在各方面都和自己称得上是旗鼓相当的人。虽然当时他们还不是活跃在同一个领域：巴菲特已经在管理自己的投资合伙人公司，而芒格虽然是一名哈佛大学毕业的成功律师，却还在不同行业之间做尝试，也还没有正式涉足投资这一行。在那之前，由于自己的博学和口才，巴菲特通常在谈话中占据主导，在另一边芒格的朋友也习惯了聚会中芒格口若悬河、滔滔不绝。这两个人碰到一起结果是怎样一个场面呢？据巴菲特说，那天晚上芒格在把握谈话主导权这方面做得更好一点。其他人的回忆也是这样，这当然对熟悉巴菲特的人来说是有点惊讶的。要知道，巴菲特在宾州大学著名的沃顿商学院上本科的时候，就觉得没什么意思，感觉自己懂的都比那些教授还多，可见上本科时年轻的巴菲特水平已经相当高。他们两个人到底谁更加渊博，可能不容易做出判断。如果让我猜测，我会觉得巴菲特对金融和投资领域的专注度更高，而芒格的兴趣可能更加广泛。当然这只是猜测，其实他们之间谁更加渊博也许不太重要，毕竟他们两个认识对方后，都找到了可以在同一个层面上交流的伙伴是个不争的事实。并且自那以后，两人开始相互影响。

对于芒格对巴菲特的影响，一般的看法是，芒格使巴菲特从“以低廉的价格投资于一家一般的公司”，转到“以一般的价格投资于一家优质的公司”。我们在本书第一章已经就这个话题做了探讨。巴菲特也一再表示，芒格对他在这个转变的过程中发挥了至关重要的作用。那么，芒格是怎么看这个问题的呢？特兰·格里芬（Tren Griffin）在他2016年出版的书《芒格：一个完全的投资者》中，引述了《Kiplinger》杂志在2005年发表的芒格的一番话：

“如果我从来没有在这世上出现过，沃伦（即沃伦·巴菲特）也会逐步从一个‘烟屁股’型投资者演变为喜欢优秀企业的投资者。‘烟屁股’型股票已经越来越少……就算没有查理·芒格，（沃伦）也会自然而然往这个方向发展。但他已经如此尊崇本杰明·格雷厄姆以致他好像有点被洗脑了一般，而且（沃伦）已经用格雷厄姆的传统办法赚了那么多钱。我可能给他（沃伦）朝着他已经要去的方面推了一把，让他更快地往这个方向转变。”[4]

我觉得这应该是一个比较准确的总结。毕竟，除了芒格，还有菲利普·费舍对巴菲特产生影响，而巴菲特对费舍所写的所有东西都兴致勃勃地研读。

不过，芒格在《Kiplinger》杂志上的那番话，有可能让读者觉得芒格对格雷厄姆的投资办法很不以为然。其实，这是不准确的。实际上，芒格对格雷厄姆首先提出的很多原则非常认同，对格雷厄姆的评价也非常高。格老提出的投资原则，包括保留足够安全边际、要利用“市场先生”而不是被“市场先生”的脾气所影响、严格将投资限定在自己的能力范围、要像分析一家企业一样分析投资等四个主要原则，芒格都非常认同。说到底，成功的投资办法不止一种，适合A先生的投资办法，不一定适合B先生。芒格对格老提出的分析原则，大部分还是认同的。例如，在2003年的威斯科金融公司（Wesco）的年会上，芒格就说：“（需要留有）安全边际这个想法，是格雷厄姆的箴言，永远也不会过时。”对于巴菲特也一样，即使他后来转向“以一般的价格投资于一家优质的公司”，他一直坚持遵守格老提出的上述四个主要原则。

反过来，巴菲特对芒格的影响，除了相互学习、相互提高以外，就是力劝芒格离开律师行业，转到投资上面来，而且在投资方面，巴菲特总是有很多好点子。芒格虽然不像巴菲特开始得那么早，但是一旦进入投资这个行业，很快就进入了状态。我觉得有理由相信，这两个大师同时在奥马哈崛起，不是巧合；实际上，他们两个认识后，给对方的正面影响一直持续，让他们更快地一起成长为投资领域的大师。

智者芒格的跨领域分析体系和普世智慧

芒格最为尊崇的人是美国开国元勋、发明家、外交家本杰明·富兰克林（Benjamin Franklin）。富兰克林本身非常多才多艺，写文章、演讲、办学、做科学研究和实验（发明了避雷针）、外交、政治样样了得，还是美国《独立宣言》和《美国宪法》的起草人之一。另外，他对塑造自己的良好品行极为重视，他选择了自己最想要得到的13种美德，每周轮流严格执行，每年有52周，因此他一年可重复4次，通过这种办法，将这些美德变为自己能够自觉遵守的好品行的一部分。美国常青藤盟校之一的宾夕法尼亚大学（University of Pennsylvania，又叫宾州大学），就是在富兰克林的支持下创办的，也是富兰克林实现其通才教育的重要试验田。

富兰克林对芒格的影响非常之大。在芒格的办公室里，摆着一个富兰克林的胸像。芒格讲话时，也经常引用富兰克林的箴言，这些箴言有很多是来自《穷理查宝典》（Poor Richard's Almanack。注意：《穷理查宝典》可不是《穷查理宝典》）。18世纪的美国家庭里，很多都会在家里壁炉边的桌子上摆一本箴言集，而当时最流行的箴言集莫过于这本《穷理查宝典》。它是由富兰克林整理的一本箴言集，部分箴言是富兰克林的原创，部分则是当时流传的民间智慧。在这本书中，富兰克林借虚构的人物理查之口，讲了很多处世和生活的道理。德国思想家马克斯·韦伯（Max Weber）在其代表作《新教伦理与资本主义精神》一书中，称富兰克林在《穷理查宝典》所展示的伦理观，是当时新兴资本主义精神的代表[5]。富兰克林的人格、渊博的学识，以及对通才教育的重视，深深影响了芒格。

芒格的观点是，一个人如果想要有“普世智慧”（Worldly Wisdom），就需要建立一个由多种重要学科的知识构成的分析体系。芒格常引用一句老谚语：“对于那些只会使用锤子的人来说，所有的问题看起来都像钉子。”

确实，那些知识面非常狭隘的人，有时会将在他们的认知能力范围以外的世界扭曲后，放进他们所熟知的、看上去很美丽的分析框架之下。事实上，随着人类知识的突飞猛进，需要研究得深，通常就需要专注，导致在现代社会，要产生像达·芬奇和富兰克林这样的全才的难度越来越高。将现实扭曲后装入看上去很美的分析模型进行研究的事情经常发生。想想那些经济和金融分析模型的假设：“理性预期”（现实是投资者经常不理性）、“相关系数相对稳定”（现实是相关系数在危机时不仅不稳定，而且正相关可能变成负相关：你最需要它准确的时候，它就不准确了）。这就是赤裸裸的扭曲现实，但更可怕的是，扭曲现实的人无意中或者不知不觉中相信了他们扭曲后的世界才是现实——当某些“扭曲现实的人”还戴着“诺贝尔经济学奖获得者”“美国常青藤大学教授”的光环的时候，无辜的人对他们的分析模型信以为真，在看似高大上数学估值模型下，各种风险暴露以几何级数增加。在1998年的长期资本管理公司（Long Term Capital Management, LTCM）危机和2008年的次贷危机中，这些扭曲现实者可谓对危机的产生起到了推波助澜的作用（虽然这不是危机唯一的原因）。[6]

芒格将这种现象称为“拿锤子的人综合征”（Man-with-a-hammer Syndrome）。要避免陷入这种困境，芒格认为应当进行通才教育，建立普世智慧。芒格眼中的通才教育，涵盖物理、数学、心理学、哲学、金融投资、政治、历史、经济学、管理学、生物、化学、社会学、人类学等各个领域。当一个人的知识体系涵盖了足够广的范围的时候，其分析体系就开始相互交叉并融会贯通起来。原本学科之间的壁垒显得模糊，这时人在分析问题的时候，就能够有很强的综合判断能力，用中文来说，就是“豁然开朗”，芒格将这种状态叫做“Lollapalooza”。人不仅有大局观，在不同领域之间娴熟地自动切换、思考、综合，而且在重要的细节问题可以考虑得比较深。从投资角度来说，这时候对投资的分析就有了高屋建瓴的感觉，而非一味在一个局部的小范围无助地摸索。

要达到这样的高度，当然不是一日之功。回头看看，那些大师级的投资者，几乎都是非常渊博的人，若不信，各位可去了解一下格雷厄姆、费舍、巴菲特、芒格、索罗斯（索罗斯在这群人中玩法属比较特别的，但论渊博程度他可毫不含糊）、罗杰斯、邓普顿、林奇、塔勒布等人的生平（塔勒布可算是个另类分子，从期权交易商变为思想家，在各地的咖啡馆思考人生。从他的书中可发现他的水平已经到了相当的高度）。对于这些大师级的人物，思考的广度和深度已经非一般人可比拟，其投资上的成功可能只是他们各自的思考体系所产生的一个副产品而已。

也许读者会问，这道理讲得没错，谁不想变得渊博？可是说起来容易，做起来难啊！人类知识的发展突飞猛进，每门学科的深奥程度都可让你研究一生都未必能够达到前沿的标准，何况同时研究多门学科？在现代社会要做到渊博谈何容易？这确实没错，不过芒格认为，需要达到跨学科知识分析框架，并不意味着你在每一门学科都达到顶尖的水平（当然那也不可能）；相反，你只需要对每一门主要的学科的知识体系和主要分析模型有不错的理解就可以了。

这当然也不见得容易，但至少是可以达到的。

对于我而言，我看完所有有关芒格的书后，接着就按着芒格的书单一本一本读。在《穷查理宝典》那本书中，编者列出了芒格的推荐书目，共20本，外加几本该书编者考夫曼推荐的书。芒格阅书无数，由芒格看完最后推荐的书，当然是属于大浪淘沙后闪闪发光的金子。我自己非常喜欢这个书单。除了《穷查理宝典》推荐的20本书以外，在巴菲特致股东的信中，以及每年的伯克希尔股东大会上，芒格和巴菲特也会推荐一些好书，并在展厅的书虫书店摆出来让与会者选购。例如，在2016年的股东大会上，就有一本芒格新推荐的书，叫做《炼金术的终结》（The end of Alchemy ），作者是前英格兰银行的行长默文·金（Mervyn King）。

如果各位读者有意沿着芒格的道路前进，大家不妨先从《穷查理宝典》和芒格推荐的书开始，相信你会感觉收获满满。

芒格对伯克希尔的影响

提起伯克希尔，人们首先想到的，还是巴菲特，这当然是可以理解的。巴菲特比芒格更加专注于投资，也花了更多的功夫在伯克希尔。从性格上讲，巴菲特非常平易近人，还有很好的幽默感，让人和他相处的时候非常自在。如果你见过巴菲特上电视接受采访，或者去过奥马哈参加伯克希尔的股东大会，你可能会注意到，巴菲特一开口，可不是高盛投资银行家那种职业的范儿，相反，他讲话的风格很像隔壁家那个慈祥的长辈，有点美国的“乡下”味儿，让你觉得和蔼可亲。即使碰上较有争议的问题，巴菲特也会尽量轻松化解。至于芒格呢？他说话可不会拐弯抹角。虽然芒格的话也非常幽默，经常简单的几句话让观众前仰后合，但其内容可是透过现象看本质，非常的犀利——当他没有讽刺到你的时候，你可能觉得特别好笑；如果他的话牵涉到你，你也有可能觉得被冒犯，这取决于你的性格。从他们两个人的风格考虑，除非你已经非常了解芒格，否则对于一般人来说，巴菲特作为CEO可能会对伯克希尔的公关工作更有帮助。

我个人认为，无论是从对伯克希尔的投入度、个人性格，还是从集团的管理角度看，巴菲特都可能比芒格更加适合做伯克希尔的主席和CEO。但是，认识到这点，却绝对丝毫不能降低芒格的重要性。芒格实在可以从太多方面给伯克希尔创造价值了。

首先，芒格的逆向思维，和巴菲特相对乐观一点的风格正好起到互补的作用。巴菲特开玩笑说芒格是个可恶的“说不先生”，很多项目到了芒格那里，他都会指出一些负面的东西。但从投资的角度讲，有人跟你指出投资的各种可能遇到的负面因素，这实在是太完美了！因为无论是证券投资、并购还是另类投资，评估一个项目最重要的一个因素就是将下行的风险管理好，最怕就是对困难了解不足导致“踩地雷”。有芒格在，犯错的概率将降低。不过，实际上虽然芒格的思维方式有些不一样，芒格和巴菲特的投资评估体系还是非常一致的。所以，芒格虽然会将负面的因素考虑得更多一些，大多数情况下芒格对一个投资项目的评估意见和巴菲特的意见是一致的。其实，从芒格的角度，自己的意见和巴菲特的意见太过一致反而不好。说到底，喜欢投资的朋友可能会认同：在你下投资决定以前，有个聪明人持不同的意见挑战一下你，实在是太幸福了。

其次，芒格的存在加快了伯克希尔从投资和收购“烟屁股”型企业，转向投资和收购优秀企业。这是伯克希尔规模增大之后的正确发展方面。例如我们之前谈到的喜诗糖果，根据巴菲特2014年致股东的信，当时（1972年）喜诗糖果年净利润大概400万美元，伯克希尔向喜诗表示兴趣后，喜诗糖果给自己公司的报价是3000万美元。这个价格，按照市盈率（P/E）来看，大约8倍，估值水平并不算太贵；但是从市净率（P/B）来看，超过3倍，这从传统的格雷厄姆标准来看已经非常贵，相当于公司账面净值的3倍以上来购买公司，而格雷厄姆倾向于用低于账面净值来购买（即P/B小于1倍）。芒格觉得3000万美元的报价相当公道，但是巴菲特觉得很贵，还价2500万美元。根据巴菲特在2014年致股东的信提供的信息，巴菲特对喜诗糖果的潜在价值认识似乎还不是很充分，因此，如果当时喜诗糖果拒绝了巴菲特的报价，伯克希尔很可能就会错过这笔如此成功的交易了。不过，巴菲特表示，“很幸运地”喜诗糖果接受了伯克希尔的出价。上述喜诗糖果的交易过程，反映了巴菲特的投资理念仍然在从收购“烟屁股”型企业，转向投资和收购优秀企业的过程当中，这个过程在当时（1972年）还没有完成，但芒格正在促成这个转变加快完成。

第三，有了芒格这个超级律师，别人不会从法律条款上从伯克希尔那里占到什么便宜。实际上，在芒格正式加入伯克希尔之前，芒格的确做过伯克希尔的法律顾问。以芒格的水平，费用自然不菲。巴菲特将芒格找过来，又把自己和芒格的薪水定在只有10万美元（本人绝对没有看不起10万美元年薪的意思，但是10万美元的年薪对于巴菲特和芒格这两位超级大师对伯克希尔的贡献来说，真是太低了），估计巴菲特也知道芒格一两次的律师服务费就高过这个年薪。巴菲特将芒格请过来，真是太划算了！

我们现在当然很难想象，如果从一开始，只有巴菲特没有芒格，伯克希尔是什么样子；或者说只有芒格没有巴菲特，伯克希尔是什么样子。我们可以肯定的是，哪怕他们从来没有合作过，他们各自单独投资或者经营一家像伯克希尔这样的公司，也会做得非常出色。巴菲特从1957年到1968年经营自己的合伙人公司，年均回报高达31.6%；而芒格经营自己的合伙人公司，从1962到1975年，年均回报是19.8%。仅仅从数字看，巴菲特做得更好，但是不要忘了芒格经营合伙人的那段时期包含了1973年和1974年这两个市场暴跌的年份，因此不容易直接做比较。另外，从1959年他们认识之后，他们就一直保持密切往来，所以，他们两人在1959年以后的业绩，可能也已经部分反映了对方的贡献。

说到巴菲特和芒格各自对伯克希尔总回报的贡献，这肯定是一个难以量化的指标。我们在这里做一个“简单而粗暴”的假设：

假定巴菲特和芒格单独经营伯克希尔，分别都能达到18%的年均回报；再假定他们两个合作之后，年均回报上升2个百分点，到达20%。

读者也许会想，不就是2个百分点嘛，2个百分点相当于18个百分点的11.11%。可是，将时间拉长到50年，效果可相当惊人！

在年均18%的年均回报下，1元钱在50年后变成3927元；

在年均20%的年均回报下，1元钱在50年后变成9100元。

不要小看这2个百分点，50年后的最终回报竟相差2.3倍！

而巴菲特和芒格的合作，不是“1+1>2”，而是“1+1”后实现加速成长，甚至可以说是带来非线性、爆发性增长。

从各个角度看，芒格都堪称一位投资大师。

大家可不要错过向芒格学习的机会。
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后记

在过去的几年中，我经历了不少事情，在写书的过程中，对伯克希尔模式的理解也有所加深。在结束本书之前，我想和大家一起回头谈谈在序言提出的问题：伯克希尔的成功是否可以学习或者复制？

我们先重温一下伯克希尔模式的成功要素有哪些。总结起来，伯克希尔成功模式主要有以下几个方面：

第一，卓越的投资和并购能力。在这里，“投资”是指不掌握企业控股权的证券投资；“并购”在伯克希尔的典型收购当中，是指伯克希尔买入目标企业80%或者以上控股权的交易。值得注意的是，通常在金融界，不旨在取得控股权的证券投资和旨在获得控股权的收购这两者之间往往代表两种不同的能力，而且参与的主体也有所不同：前者的参与机构和个人相当广泛，而后者则主要是大型企业、私募股权基金、并购基金等。但是，在巴菲特和芒格的眼中，无论是购买一家公司的少数股权还是收购一家公司，纵然在交易程序、监管规定、会计制度等多个方面有不同，其基本分析的架构是一样的，其核心能力仍然是对目标公司内在价值有准确的判断。而在我看来，只要投资者拥有沉稳、冷静和理性的性格，加上勤奋和努力，巴菲特和芒格对公司价值的分析方法是可以学习并应用到投资和并购项目中的。

第二，多元化的资金来源。如果说，卓越的投资和并购能力是伯克希尔成功的基础动力，那么多元化的资金来源，就是加快伯克希尔发展的助推力。一般的企业，除了将常规的留存利润再投资以外，就是对外借款或者增发股份。但是之前我们讨论过，借款有利息成本，而且借款后公司形成杠杆会加大公司的风险，增发股份将稀释现有股东的权益。而伯克希尔获得资金的办法远远超出这些常规的办法。伯克希尔通过保险业务获得稳定而且高额的浮存金，在金融危机时售出长期限的看跌期权获得高额期权费用，以零股息政策加快资本再积累，这些办法不仅为伯克希尔带来高额的资本来源，而且其成本基本为零（甚至像保险浮存金的例子那样成本为负）。从会计角度看，这些方式带来的资金并不算是财务杠杆。不过，伯克希尔通过这些方式实际上在不显著增加风险和成本的基础上增加了资金来源，从广义上看这也算是一种杠杆，只是风险更低、更加高级罢了。这几种方式，虽然理解起来不太难，操作起来却需要较高的技巧：（1）经营保险业需要有保险方面的专才，否则就会出现承保亏损，甚至大额亏损，导致获取浮存金的资金成本超过常规的办法；（2）通过期权获利当然需要对期权的产品特性和市场有较好的判断，且市场并不总是有这样的机会；（3）而零股息政策则是在现有股东对企业有绝对高度信任的前提下才有可能。伯克希尔能够灵活运用以上三种办法，确实难能可贵。实际上，单独学习以上任何一种办法，并非不可能，但都有较高的难度。

第三，识别优秀人才的能力和吸引优秀人才的独特的文化。巴菲特和芒格在识别人才方面可谓独具慧眼，但是仅仅靠这点还不足够。伯克希尔能够做到在过去的50年中没有一个子公司总裁主动离开伯克希尔去为其他公司工作，其吸引优秀人才的独特文化功不可没。每个子公司的高管均得到总部的高度放权，其日常经营都由子公司的高管说了算；但同时子公司的高管可以不用花时间去处理上市公司需要处理的各种监管文件、报表、投资者关系等事务，将省下来的时间专心用于发展业务上来。当然，营造这种文化的核心人物，是巴菲特和芒格（尤其是巴菲特）。显然，除了有合理的机制以外，巴菲特和芒格的个人人格魅力，以及巴菲特较高的情商（EQ）都是至关重要的。巴菲特在各种场合，都极力表扬伯克希尔子公司的高管，让股东们充分认识到这些子公司高管的贡献，让他们感到被尊重；同时不厌其烦地自我批评，说自己又犯了哪些错误[94]。这种充分放权、尊重人才、减少繁文缛节的文化，确实对伯克希尔的人才有较大的吸引力。而且，不要忘了，他们还有着“和巴菲特及芒格共事”、“为伯克希尔工作”这样的光环。相比起其他几个方面，学习这第三点（识别和吸引优秀人才）其实是最为困难的。它的形成需要集团管理人有较高的情商、个人人格魅力、识别人才的能力，而且还要有良好的企业文化的支持。

第四，有效的激励机制和营销手法。相对于前三点，这一部分相对简单，也较容易学习。当然，“学习”本身不等于完全套用伯克希尔的现有做法，因为每个行业、每个企业的情况都不同，因此符合伯克希尔的激励机制未必对其他企业适用。但是，一些伯克希尔遵循的原则，例如管理人员应该对自己负责的业务范围负责，而不是对全集团的利润完成情况负责，是可以通用的。在这样的原则之下，不同的机构可以发展出具体的操作机制，来达到激励员工的目的。至于营销方面，更是千变万化。各类企业可以根据各公司的实际情况和行业的特性，设计各种不同的营销方法。伯克希尔所特有的是，集团主席对营销工作的高度关注和见缝插针式的营销。巴菲特表示“我们吃自己做的食物”（“We eat our own cooking”），本身就有较好的示范作用。公司活动一定要将可口可乐摆出来；写给股东的信谈到总部员工给他买午餐时，也不忘提一提亨氏番茄酱；和你交谈一会他就可能问你要不要买车险……在个人层面，巴菲特似乎是伯克希尔的首席销售员，这种时时刻刻想着营销的精神在别的CEO那里是比较少见的；在集团层面，集团通过股东大会、致股东的信等多种方式，协助集团旗下各类产品和服务进行营销，使营销文化深入集团的各个层面。当然，具体的营销方式，各类企业可以八仙过海，各显神通。

伯克希尔的成功是否可以被学习，乃至被复制？从整体来看，要在资产端具备巴菲特和芒格那样的投资及并购能力，在负债端通过各种方式“融入”无息资金的能力，还要能够建立起吸引一流人才的企业文化，并为之配合好有效的激励机制和营销方法，确实是相当困难的。从个人角度看，像巴菲特或者芒格这样的投资大师，要找到其中一个已经相当困难，同时在一个企业拥有两个可谓难上加难。更加值得伯克希尔庆幸的是，巴菲特在获得财务自由之后，他完全没有放松脚步。说得更加直接一点，巴菲特赚钱不是为了赚钱后花钱可带来的快乐，他真正享受的是赚钱的过程，因此财富的加快积累丝毫不会降低他对财富的进一步追求。就这一点而言，格雷厄姆也好，芒格也好，都和巴菲特有很大的不同：当财富积累到一定的程度之后，兴趣广泛的格雷厄姆和芒格对赚钱的兴趣下降，花在其他爱好的时间增多（例如，格雷厄姆可能读读古罗马先哲的著作，别忘了他可是有能力看拉丁文原著的；芒格可能去搞搞设计，或者出去泛泛舟、钓钓鱼）。从个人角度，这没有什么不好的，生活或者还更加精彩；从企业的角度，若集团的领导层在财富达到一定的程度后，失去了对事业的专注，这对企业的进一步发展肯定会受到很大的影响，保持高增长速度变得更为困难。

从以上分析来看，伯克希尔的成功，基于各项成功因素的巧妙搭配，其中多项因素和集团主席及副主席密切相关。我们知道，要找到巴菲特和芒格这样的人才确实非常不容易，因此，任何人想要复制伯克希尔，都是非常困难的。

但是，这并非是说伯克希尔的成功是不可学习的。实际上，伯克希尔集团的成功，是非常具有借鉴意义的，是可以学习的。在这里，“可以学习”是指可以通过学习伯克希尔的经验，提高企业的整体表现。这种学习不是照搬照套，而是在充分理解了伯克希尔的成功经验之后，借鉴其相关的原则，再根据自己的实际情况和行业特点，在运用的层面做出适当的变通后再实施。这种学习，可以是整体模式上的对比和学习，也可以是在其中某一个方面的学习。实际上，伯克希尔的投资并购和经营管理原则，以及伯克希尔做过的项目的案例，都是企业投资和经营的一个宝库，值得我们虚心研究和学习。

最后，衷心感谢各位耐心看完本书。希望本书的内容能够给各位一些有益的启示，对各位的宏大事业能有些帮助。

叶允平

2017年8月于香港
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