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微软创始人比尔·盖茨近日在其个人

网 站 上 撰 文 回 忆 并 总 结 了 他 的 好 朋 友、

股 神 沃 伦·巴 菲 特 执 掌 伯 克 希 尔 哈 撒 韦

的 50 年。

盖 茨 这 篇 文 章 最 主 要 内 容 有 两 大

部 分 ，一 是 对 沃 伦·巴 菲 特 亲 自 操 刀 的

每 年 股 东 大 会 之 前 撰 写 的 一 封 致 股 东

信 赞 赏 有 加 。 二 是 比 尔·盖 茨 总 结 自 己

从 1991 年 认 识 巴 菲 特 以 来 从 其 身 上 学

到 的 三 件 事。

今年，巴菲特先生致股东的公开信，笔

者也仔细拜读过，确为一篇佳作。不是指

文章写作技巧上，而是指巴菲特在其中表

达的思想和内容上。

从投资者角度看，这封信总结的投资

理念特别是成功与失败的经验和教训，以

及投资需要把握的关键性东西和环节很值

得投资者思考甚至借鉴。

笔 者 最 看 重 这 封 信 的 ，不 是 总 结 成

绩 ，而 是 悟 出 的 投 资 规 律 和 道 理 ；不 是

摆 出 自 己 的 投 资 业 绩，而 是 直 言 不 讳 地

指 出 投 资 失 败 的 地 方 以 及 公 司 存 在 的

问 题，特 别 是 能 够 给 股 东 们 带 来 的 回 报

收 益。

从这封信中，巴菲特并没有夸出海口

给股东们许诺超出正常收入水平的回报

率，而是有些投资项目回报率还显然低于

正常水平。

“ 在 心 中 他 坦 诚 地 向 股 东 解 释 公 司

各 种 或 好 或 坏 的 事 实 。 此 外，他 还 会 阐

述 投 资 思 路 以 及 分 析 当 前 的 经 济 形 势。

如果你想像沃伦一样成功——当然有谁

不想呢？——那么一定不能错过这封公

开信。”

比尔·盖茨说，“我极力推荐这封信”。

这也正是在巴菲特公开信发布后，笔者就

及时撰文分析这封信精髓的原因。

把公司的问题、不足、收入平平等原原

本本地告诉股东，一方面是保护股东的知

情权，另一方面是公司基本的本分和透明

度要求。

巴菲特不仅做到了，而且做的非常之

好。就这么简单的事情，中国内地许多上

市公司却做不到、做不好。

兴趣最大的还是盖茨从巴菲特那里

学到了可以说终生受益的三件事。哪三

件呢？

第一件事情是“不只是投资”

笔者理解所有投资等经济行为都不要

那么直接，都不要那么短视，都不要为投资

而投资，不要目的性那么强。

笔者也始终阐述的一个道理是，一上

去就追求利润回报或者过大利润回报，往

往成功几率很低。你只要把过程全部做到

了，基础打扎实了，企业本身做起来了，利

润回报是自然而然的事情。

比如说，投资股票如果紧紧盯住股票

市场本身的涨跌不放，如果投资股票市场

本身，那么，得到的回报可能最终再送给

股市。

巴菲特投资股票主要是投资股票背

后的企业。沃伦非常厉害的整体商业思

维框架是，关注企业的护城河，也就是企

业竞争优势，以及竞争优势是否会扩大或

者缩小。

刻意忽视市场，不要随波逐流。因为

你的目的是充分利用市场的错误去挖掘被

低估的公司。

盖茨回想起与巴菲特第一次见面的

情景感慨万分，“ 为什么要去见一个买股

票的人？”

盖茨说，我本以为他只是通过各种与

股票相关的事情来制定决略。但当我们交

谈之后，他却对这类事情只字未提。相反，

他问了很多关于公司基本面的重要问题。

“有什么是 IBM 做不了，但微软能做的

事情？微软为什么那么赚钱？”正是在那

时，盖茨发现他对企业的理解比自己想象

的要深刻得多。

第二件事情，利用你的平台

盖茨学习巴菲特，利用自己基金会的

平台也每年写一封公开信。善待基金会这

个平台上的所有主体，利用好自己的平台

非常重要。

在互联网新经济如潮涌的时代，笔者

始终认为一定要做平台。马云把平台做成

世界级公司，成为最赚钱的企业，自己成为

最富有者之一。

一般人虽然没有那么大的平台，但并

不 是 没 有 平 台 ，或 大 或 小 都 有 平 台 ，比

如：微 信 微 博 博 客 专 栏 等 各 种 类 型 的 自

媒体。

再小的平台，哪怕粉丝仅仅 1000 个或

者更少，都要善待平台上的粉丝，更要利用

好这个平台。

只要以一颗真诚的心善待平台上的粉

丝，平台一定会由小到大做好。最终做出

成就和回报只是时间问题。这是“利用你

的平台”的最大启发。

第三件事情珍惜你的时间

不管你多么富有都买不来时间。每个

人一天只有 24 小时。沃伦一直都很珍惜

时间。他不会让毫无意义的会议占满自己

的日程。

另一方面，对于自己信任的人，他在时

间上又显得非常慷慨。这里面“让毫无意

义的会议占满自己的日程”是中国国有企

业的通病，不幸的是现在正向大型民企蔓

延。这一点也许值得中国所有企业关注，

也值得所有投资人思考。

总之，比尔·盖茨从巴菲特身上学到的

三件事，对其他投资者特别是新兴市场国

家投资人同样颇有启发。

（余丰慧）

盖茨从巴菲特身上学到的三件事

■ 李稻葵

从 3 月底开始的这波行情创下中国股

市沉寂 7 年多后的新高，似乎一个新的全

民炒股时代又来了。

大量新涌入的小股民，甚至广场舞大

妈，没有相应的知识储备、技能训练，入市

后整天患得患失、战战兢兢，经常犯一些

基本错误。

他们不同于基金经理，后者以投资为

生，因为管的不是自己的钱，能够以更客

观冷静的眼光来对待交易。

但笔者相信在当下市场氛围，如果能

把 一 些 基 本 错 误 解 决，小 散 也 能 够 挣 大

钱。那么，小股民中最常见的错误有哪些呢？

第一个错误，不往前看，往后看，计较历史（沉没）

成本。我们经常看到小股民被套，他们就开始死扛，坐

等翻红。这是最低级的错误。

因为一旦你买入，成本就跟你没有关系了，经济学

称之为“沉没成本”，你关心的应该是未来该股的市场

价。如果看涨就继续持有；如果看跌，那么赶紧跑，这

就是俗话说的“割肉”，实际上这已经是“赘肉”。

同样的，如果你持股成本是 1 块钱/股，现在涨到 2

块，很多股民会觉得有了 100%的收益，不贪心了，就走

了。这也是错的。你应该考虑的是：未来是能涨到 3 块

钱，还是又会跌回 1 块钱？

所有的操作应该永远往前看。职业操盘手往往是

单股跌幅超过一定幅度，如 10%，必须马上走。

这当然不是最优选择，因为后市可能还涨回来，这

是一个不得已的选择，因为职业投资面对的是资金的

主人，他们害怕操盘手玩红了眼，总想把损失找补回

来，这种“扳本”的赌徒心态是非常危险的。

第二个错误，过分理性，罔顾大势。经济学人最强

调理性，但研究者越来越发现，金融市场不可能 100%理

性。市场有自己的走势，而走势往往是非理性的。

所以我们经常看到当市场整体下行时，你喊破喉

咙“我这只股票有价值！”也没用。

那怎么做？熊市的信号一旦明确就应该马上跑，

而当牛市已经启动，那就要一鼓作气，哪怕拼到头部形

成后，下跌 5%－10%再出，也算吃到了大半条鱼身子。

乔治·索罗斯就是玩这个游戏的大师。索罗斯曾

经对笔者讲，他炒股从来不是斤斤计较于单只股票的

涨涨跌跌。他是不断去跟踪研究股票市场上人的共同

心态。

当绝大部分人认为前景是好的时候，牛市就来了；

当绝大部分人出现恐慌的时候，熊市就来了。索罗斯

的功夫永远是花在提前判断牛熊的转折点。

笔者也犯过过分理性的错误。几年前，笔者就认定

B 股是有价值的，因为 B 股比 A 股价格低很多，而且外汇

管制会逐步放松，笔者相信 A、B股早晚会并轨，据此，笔者

选了十几只市盈率很低的 B 股，组了一个私人小基金。

今年 4 月中旬整个 B 股市场涨停了，但笔者的策略也

算不上成功，因为笔者买早了！付出了太多的时间成本。

在哈佛读书时，笔者的论文导师之一施莱法和他

的导师萨默斯曾经写过一篇文章，称金融市场的参与

者绝大部分是非理性的或者是“笨蛋”，他们是造势者，

再聪明的人也改变不了大势，必须跟着“笨蛋”走。

第三个错误，可能也是广场舞大妈们最常犯的错误：牛

市来了入市，熊市来了跳舞。这样长远看一定是亏多赢少。

老股民都知道这个道理：稳定的回报率比大起大落好得多！

理财是马拉松，即便熊市也有机遇。另外现在金

融工具也多了，也可以适当学一点做空。许多散户最

大的一个错误就是情绪主导。

如果说，第一条经验教训来自机构管理者给我们的启

示，第二条是来自索罗斯的窍门，第三条则是专业对冲基金

经理人的作风。对冲基金永远在坚持投资，不管熊市、牛

市，他们的目标是都要赚钱，而且保持稳健的回报率。

炒股票是一种生活方式，需要一种冷面杀手式的

作风。这三条教训听起来很简单，但条条都是职业投

资人的真功夫，是笔者观察到的他们多年来的法宝。

（作者为清华大学中国与世界经济研究中心主任）

当下股市小散如何挣大钱？

巴菲特巴菲特

比尔比尔··盖茨盖茨


