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请勿走进投资误区

毋庸置疑，股市中相当多的股民有着丰富的投资经

验，并受过良好的教育，但令人迷惑的是，证券市场却

并未因此而形成更多的逻辑和理智力量。究其原因，不

外乎是股民们很容易地陷入投资误区。巴菲特把投资误

区分为旅鼠投资、谬误分投、预言投资、乐观投资和买

空、卖空的投资五大类。

所谓旅鼠投资是指投资者像旅鼠一样毫无目的地追

随着大众选择某种股票，从而引起股价大幅波动使自己

受损的投资方式。对此，巴菲特给予投资者一个中肯的

忠告——如果股民集中定位于几个特定的公司股票，而

不是盲目随众地从一只平庸的股票跳到另一只平庸的股

票，那么你的投资业绩会更好些。

另外，一些投资者为了降低风险，往往将其将其投

资组合多元化地分散于多个企业的股票，以确保他们的

收益不低于某个预定的最低标准。这种投资方式就属于

谬误分投。巴菲特指出，分投的错误在于非但难以得到

收益，更误导投资者以期望谋取暴利的心态在股市中高

抛低吸，从而导致投资市场失于健全。

在投资过程中，巴菲特从不去预期股市的变动，而

是把目标集中在更有益的事情上。他认为预言投资毫无

价值，那些股市预测专家存在的惟一价值就量使算命先

生更体面而已。他指出，要在股市中把握住自己命运的

准则就是：在别人贪心时保持谨慎的态度，而当别人都

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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小心谨慎时，自己却勇往直前。

无可否认，绝大多数投资人常常乐观地认定自己的

债券能够升值，一旦发现原来自己手中所持的竟是垃圾

债券或由于通货膨胀等原因而不值分文时，便会产生连

串的错误决定，从而触犯了投资大忌。所以，巴菲特以

收购所罗门公司的实例告诫股民，投资时决不应抱有盲

目的乐观主义。同时，巴菲特相信，买空、卖空这种投

机投资行为以其操作的不确定性最终将会导致投资后的

血本无归。

旅鼠式投资

由于金融市场时常发生一些剧烈的变动，便使得专

业投资人长久以来对于人类行为心理学理论大感兴趣。

本杰明·格雷厄姆讲了一个寓言来说明投资人的非理性

行为。有一位石油探勘者，在上天堂的时候，圣·彼得

告诉他一个不好的信息。圣·彼得说：“你的确有资格进

入天堂，可是你也看到了，分配给石油业者居住的地方

已经客满了。我也没有办法把你安插进去。”那个石油探

勘者听完，想了一会儿后，便问圣·彼得说：“我是否可

以跟那些现在住在天堂里的人们讲一句话?”圣·彼得想

了想觉得让他讲一句话也没什么，就同意了他的请求。

于是，那个石油探勘者就大声喊道：“地狱发现石油了!”

话音刚落，突然间大门冲开，所有的人蜂涌而出向地狱

跑去。这使圣·彼得印象极深，并立刻邀请探勘者搬进

天堂。可是，最后那位探勘者犹豫片刻说：“不，我想我

还是跟那些人一起去好了。”

这则寓言启迪投资者不能人云亦云，盲目投资，像
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旅鼠那样盲无目的。旅鼠（lemming）是生长在苔原地区

的小型动物，以集体游向大海的举动而闻名。在正常时

期，春天是旅鼠的迁移的季节，它们向四处移动，寻找

食物和新的住所。然而每隔三四年，就会有奇怪的现象

发生。由于繁殖率高而死亡率低，旅鼠的数量与日俱增。

当发展到一定程度，旅鼠们开始在夜里有些不寻常的举

动。不久，它们就开始在白天出来行动。一旦遇到障碍，

它们就越聚越多，直到惊慌失措的反应迫使它们强行越

过障碍。当这样的行为增强后，旅鼠们开始向一些它们

平常敬而远之的动物挑战，并向大海迁移。虽然有许多

旅鼠在半途中饿死，或被其它动物吃掉，大多数的旅鼠

还是能够到达海边。它们争先恐后地往大海里游去，直

到力竭而淹死为止。

动物学家对旅鼠的这一现象进行了研究，结果认为，

旅鼠大批量迁移是因为食物供应情况的改变，以及是因

为感觉到压力的存在。旅鼠之间互相的排挤和竞争，可

能引起荷尔蒙的变化而导致行为的异常。

巴菲特感到非常迷惑的是，有那么多受过良好教育、

经验丰富的职业投资家在华尔街工作，但证券市场上却

没有因此而形成更多逻辑和理智的力量。实际上，机构

投资者持有的股票往往价格波动最剧烈。企业经理不能

决定股价，他们只能希望通过公布公司的信息来鼓励投

资者理智地行动。巴菲特注意到股价的剧烈波动与机构

投资者类似于旅鼠的行为关系更大，而不是与他们持有

的公司的业绩有关。

巴菲特自信的长期购买及持有的战略与当今机构投

资者的目的看法背道而驰。每当华尔街稍有风吹草动时，

机构投资者会迅速调整他们的投资组合（买入或卖出）。
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他们的行为主要基于保护他们不至于跟不上市场的形

势，而不是对公司良好的内在价值的体会。巴菲特认为

“机构投资者”已变为一个矛盾的修饰语。

大多数评论家认为，奉行分散投资这一传统准则的

机构投资者比巴菲特更谨慎。巴菲特不同意这种说法。

他承认机构投资者的确以更传统的方式投资，但是更传

统的方式并不等同于更谨慎的方式。而且，谨慎的行动

来自对事实的充分了解和理性的分析。巴菲特不以“大

人物”同意他的观点而自信，也不因为得不到他们的认

同而丧失自信。无论人们是否赞同，巴菲特坚持以谨慎

的方式管理金钱。

按照巴菲特的观点，大多数机构投资者业绩平平的

原因并不是因为智力的问题，而是机构决策过程与规则

的结果。机构投资决策通常是由一些小组或委员会制订

的，那些小组或委员会对风行的组合理论有着强烈的喜

好，他们往往把安全等同于平均。对那些不管是理智或

不理智的分散化投资实践的推崇与继承远远超过了独立

思考。巴菲特指出：“大多数基金经理没有积极开动脑筋，

而是像个傻瓜一样进行决策，他们个人得失心态太明显

了。如果一个非传统的决策效果不错，他们会被上司拍

拍背；但如果这个决策表现很差，他们会跌得很惨。因

此，对他们来说，常规的失败是最好的选择。旅鼠的群

体形象不佳，但没有任何一只旅鼠曾受到过巨大的压

力。”这一点，也许从巴菲特对证券组合管理的策略上可

以更好的看出他所认为的旅鼠投资的误区所在。

从传统意义上看，巴菲特并没有采用证券组合投资

策略。当代采用证券组合投资策略的基金管理人对自己

的证券组合中每只股票的权重、行业分布和与主要指数
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相关的表现等都了如指掌。大多数基金经理人试图使投

资在每只股票上的金额保持平衡。他们也非常清楚他们

投资在多种行业上的金额，包括原材料、资本物品、日

用消费品、金融、技术、能源、公用事业和运输等行业。

采用证券组合投资策略的基金管理人很少不知道他们的

资产与标准普尔 500 种股票指数或道·琼斯工业指数的

相关表现。巴菲特也知道所有这些统计数字，但他从不

浪费精力去关心这些事情。

在柏克夏公司 1971 年年报中，巴菲特解释了他是如

何看待证券组合管理的。如果他被限制仅能选择基地在

奥马哈的公司，他首先会弄清楚各个公司的长期特性；

其次判断它们的管理质量；最后，他尝试以合适的价格

购买最好的几家公司的股票。巴菲特说他没有兴趣去购

买城里所有公司的股票。即使他现在实际能选择的公司

范围不仅仅是奥马哈，但为什么要改变行为方式呢?

1971 年，养老基金经理们卖掉债券、购买股票。巴

菲特承认有很多很多吸引力的公司股票可以投资，但价

格合适的公司股票却不多。柏克夏公司 1971 年的普通股

组合总价值 1170 万美元。3 年后，在 1974 年的熊市中，

虽然股价是想象不到的便宜，养老基金经理们却仅仅将

他们基金的 21%投资于股票。巴菲特则反其道而行之，

增加了柏克夏公司的普通股份额。到 1975 年，柏克夏公

司的普通股组合价值 3900 万美元，到 1978 年底，柏克

夏公司的普通股组合市值 2.2 亿美元，包括未实现的 87

00 万美元的盈利。在这 3 年中，尽管道·琼斯工业指数

从 852 点下跌至 805 点，柏克夏公司却从其普通股上获

得 1.12 亿美元收益。

华盛顿邮报公司是柏克夏公司第一个重点投资对

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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象。1973 年，巴菲特在该公司股票上投资了 1000 万美

元，到 1977 年，他的投资已经翻了 3 倍。巴菲特同时也

投资广告代理公司与广播电视公司。70 年代末，巴菲特

同时持有大都会公司和美国广播公司的股票。1986 年，

柏克夏公司帮助大都会公司筹集资金收购美国广播公

司。

1978 年，巴菲特在某财产灾害保险公司的股票上投

资 2380 万美元。据巴菲特说，它是全美经营得最好的财

产与灾害保险公司，甚至比柏克夏公司自己的财产与灾

害保险公司经营得还好。该保险公司的股票加上柏克夏

公司在政府雇员保险公司的投资合在一起，共占用柏克

夏公司普通股组合的 29%。广告、广播和印刷公司的股

票则占 37%，柏克夏公司近三分之二的投资集中在保险

与传媒两个行业。

1980 年，柏克夏公司持有 18 只市值超过 500 万美

元的公司的股票。除了广告、广播、保险和印刷公司的

股份外，巴菲特还拥有一家银行（底特律国家银行）、一

家食品公司（通用食品）、三家矿业公司（美国铝业公司、

凯瑟铝业与化学公司、克里夫兰制铁公司）、一家零售公

司、一家服务业公司和一家烟草公司的股份。这可能是

巴菲特最为分散化的投资组合。

迄今为止，巴菲特还未投资干过高技术型公司。尽

管巴菲特与比尔·盖茨是忘年之交，但巴菲特从未投资

微软公司的股票。原因在于，他没有充分理解这些高技

术型公司的业务和经营，从而难以判断投资价值。另外，

他也没有投资过公用事业公司的股票，因为他从来不看

好一个价格、利润受到管制的行业。巴菲特曾一度投资

石油公司的股票。例如，1979 年投资阿莫拉达赫斯石油
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公司，1984 年投资埃克森石油公司。巴菲特也曾购买过

某些股票用于套利。巴菲特把套利作为一种与持有现金

及现金等价物那样能增加收益的方法。

1986 年，柏克夏公司投资了 5 只普通股：大都会/

美国广播公司、政府雇员保险公司、华盛顿邮报公司、

汉迪·哈曼公司和利·西格勒公司，利·西格勒只是一

个套利头寸，而汉迪·哈曼是一家金银制品公司，在柏

克夏公司 19 亿美元的股票投资组合中仅占 2.4%。巴菲

特的 3 个主要头寸——大都会/美国广播公司、政府雇员

保险公司和华盛顿邮报公司的股票总价值 17 亿美元，占

柏克夏公司普通股组合的 93%。那年，巴菲特找不到另

外任何一家公司能满足他关于好企业的标准。

在 1987 年 10 月的纽约股市崩溃中，股价瞬间就下

降到有吸引力的价位。但在股价再次上涨之前，巴菲特

在柏克夏公司普通股组合中没有增加任何重大的头寸。1

987 年年底，柏克夏普通股组合的投资总额首次超过了 2

0 亿美元。有趣的是，巴菲特现在仅仅持有 3 家公司的

股票。其中，在大都会/美国广播公司的投资为 10 亿美

元，在政府雇员保险公司投资了 7.5 亿美元，而在华盛

顿邮报公司投资了 3.03 亿美元。没有其它任何一个专业

的基金管理人会把20亿美元的资本仅仅投在3家公司的

股票上。

1988 年，巴菲特悄悄地购买了 1400 多万股可口可

乐公司股票，这是自 1986 年投资大都会/美国广播公司

以来第一桩大规模的投资。年底，柏克夏公司在可口可

乐公司股票上的投资达到了 5.92 亿美元。第二年，巴菲

特又增购了 9，177.5 万股，使柏克夏公司在可口可乐公

司股票上的投资超过了 10 亿美元。1989 年底，柏克夏
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投在可口可乐公司股票上潜在的盈利高达 7.8 亿美元。

1989～1993 年期间，柏克夏公司普通股组合中的公

司数量有所增加。1993 年末拥有 9 家公司。市值最高的

是可口可乐公司股票（41 亿美元），在柏克夏公司股票

投资组合中占 37%；第二大头寸是政府雇员保险公司，

市值 17 亿美元；接下去是吉列公司 14 亿美元；大都会/

美国广播公司 12 亿美元；威尔斯·法高银行 8.78 亿美

元；联邦住房贷款抵押公司 6.81 亿美元；华盛顿邮报公

司 4.4 亿美元；通用动力公司 4.01 亿美元。最大的 4

个头寸占柏克夏公司股票组合的 76%。华盛顿邮报公司

曾是巴菲特最大的头寸。此时在股票组合中仅占 3.9%。

柏克夏公司股票投资组合中的 52%投在耐用消费品行

业，29%为金融业，15%为日用消费品，4%为资本品。

巴菲特从亲身经历中体会到，好的企业往往使投资

者容易作出投资决策，而困难的企业则让投资者难以决

策。如果购买一家公司股票的决定很难作出，他就不会

购买。巴菲特说“不”的意愿来自他和格雷厄姆在一起

供事时的直接经验。巴菲特一直记得向格雷厄姆推荐股

票有多么困难，可以说纯粹是白白耗费时间。巴菲特回

忆说，格雷厄姆从不轻易购买任何一只股票，除非这只

股票所有的特性都被他认可。这种说“不”的能力对投

资者而言是一个非凡的优点。

巴菲特在柏克夏公司投资组合的成功，主要应归功

于他的不活跃。大多数投资者很难拒绝不断购买股票的

诱惑。巴菲特认为，与其到处搜寻并急切购进许多只股

票，不如耐心等待一家业绩出众的股票。

由于资本收益税的缘故，巴菲特认定他的集中购买

并中长期持有的战略与强调短线操作的投资方式相比更
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具有财务上的优势。

巴菲特从实践中认识到，那些管理良好的企业往往

价格不菲。当他碰到一个良好的企业以吸引人的价格出

售时，他就会买进一个很大的头寸。他的购买决策不被

悲观的经济预测或萧条的股市预测所阻挡。如果他自信

一笔投资是值得的，他就会大量购买。巴菲特的投资理

智在柏克夏公司 1991 年报中有更深层次的解释。在年报

中，巴菲特引用了凯恩斯写给斯科特的信中的话“随着

时间的推移，我越来越确信所谓投资的正确方法，就是

大量购买那些你认为你了解它的情况和管理水平，并让

你感到信任的公司的股票，那种认为一个人可以通过过

度分散投资于那些他知之甚少和没有特殊的理由给予特

殊信任的公司的股票就可以限制投资风险的观点是错误

的。一个人的知识与经验无疑是有限的，任何时候，我

个人充分信任的公司从来没有超过两到三家。”

巴菲特关于限制投资组合中股票种类数量的观点还

可以在菲利普·费雪的著作中找到。费雪与凯恩斯一样，

也认为过多的股票种类会增加组合的风险，一个投资组

合经理被迫分析和操作大量股票，而且冒着投很多钱在

很差的投资、而在有投机价值的投资上缺乏资金的风险。

柏克夏公司的投资高度集中于少数公司的策略不适合大

多数保险公司。巴菲特的集中投资策略有可能产生超过

平均水平的长期收益。当然，在任一给定的年份中，他

可能被认为非常智慧或蠢笨，这要取决于股市的变化。

巴菲特明显不关心他所持股票对应指数的相关表

现。他通过公司经营上的表现来判断他的普通股投资是

否成功，而不是以短期（每日、每周、每月、每年）暂

时的市场行情为依据。在长期投资生涯中，他相信如果

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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他投资的公司经营业绩是出众的，股票市场一定会在某

种程度上给该公司股票定一个高价。

谬误分投

巴菲特长期持有的投资策略与目前机构投资人的基

金经理人的投资思考模式有很大的差异。绝大多数的基

金经理人总是在华尔街出现新情况后，迅速更改手中的

持股。他们的投资组合不断的在那些主要的大企业之间

进行多角化风险分散，他们之所以这样做，其目的很大

程度上是为了保证自己跟上市场，却很少是因为他们意

识到那些公司有良好的经济价值。在巴菲特看来，机构

投资人是一个矛盾体。他认为，把基金经理人称为投资

人，就像把追求一夜风流称为浪漫是一样的。

有些人提出批评，他们认为，由于基金经理人不断

设法从事分散化的投资，于是他们比巴菲特更保守。而

巴菲特对这种观点却持否定态度。他也承认基金经理人

以比较传统的态度从事投资行为，但是他认为，遵照传

统并不一定就是保守。保守的行为必须是有事实和推理

为依据的。巴菲特不会因为外界因素的干扰，而改变自

己的投资方式。不管他是以传统或非传统的方式进行投

资，或别人是否认可同意，巴菲特都永远维持他保守经

营的方式。

巴菲特说，大多数投资组合经理人的表现比那些主

要指数还差，并不是因为他们能力不够，而是受了机构

投资人决策程序所害。按这种说法，大多数机构投资人

的决策，是由那些坚持遵守公认的投资组合必须分散，

才能分散风险的团体所制定。那些雇用基金经理人机构
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投资人的视投资安全与市场上平均收益为一回事。不管

是否合情合理，遵守分散的原则，绝对比个人独立思考

更受嘉奖，而恪守标准的分散投资组合的基金经理人，

不论是否合情合理，他们被嘉奖的机会会超过独立思考

的经理人。

最后，巴菲特提出忠告，他说：“绝大多数的经理人

都缺乏动机做出聪明但是有可能使自己看起来像是白痴

但实质上却是聪明抉择。他们个人的得失太明显。如果

采用非传统的决定而获得成功，老板顶多拍一下你的肩

背表示赞许，而不幸失败了，他们就一定会立刻请你走

人。但是采用传统的抉择，即使失败却是能被接受的”。

而这种习惯性的接受正体现出分散投资的谬误所在。

80 年代，许多法人机构的投资组合经济人，沉迷于

一个名为“投资组合保险”的投资策略。这个投资策略

是将投资组合的项目，长期在高风险资产和低风险资产

之间保持平衡，以确保它的收益不低于某一个预定的最

低标准。当投资者所持有的投资组合价值减少的时候，

就是因为把投资以高风险的资产转移到低风险的资产，

即由股票转移到债券或现金。相反，在所持有的投资组

合价值增高的时候，则是因为将资产以风险较小的资产

转移到较具风险的资产上面。因为要在个别有价证券之

间转移数以百计的大量资金并不容易，因此，投资组合

经理人转而以股票指数期货作为保障他们投资有价证券

的方法。

针对这种情况，巴菲特的担心是有道理的。因为无

知的投资人会在购买期货时，存有大捞一把的贪婪想法。

而且由于购买期货所需的保证金不高，常会引来一些赌

徒一般的投资，企图能在短期内获取暴利。这种抱短线
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的心理，正是低价股票、赌场赌博以及彩券促销者一直

能够生存的原因。巴菲特通过这种现象明确指出，要想

有一个健全的投资市场，我们需要的是寻求长期获利，

并以此为投资策略的长期投资人。

为了使人们更能认识到投资组合保险的谬误，巴菲

特用地主思考模式做比喻，形象地阐述了谬误的所在。

一个地主在买进农场之后，因为发现附近的农田价格下

跌，于是就告之他的不动产经纪人卖掉农场。

近来的一种说法，认为散户在投资市场中被迫与大

型法人投资机构竞争，对其极为不利。巴菲特却认为这

个说法并不正确。事实上，因为大型法人机构的投资者

常有一些反复无常和不合逻辑的行为，散户只要能够坚

守企业的基本面因素，就十分容易获利。按巴菲特的观

点，散户的惟一弱势是，他可能被迫在不适当的时机，

出售手中的股票。他认为，投资人必须在财务上和心理

上都有充分的准备，以应付市场的变化无常。投资人应

该了解，股价被动是常有的事。巴菲特相信，除非你能

够眼睁睁地看着手中的股票跌到只剩买进价格的一半而

还能面不改色，否则，你就不该进入股票市场。

在反对谬误分投的基础上，巴菲特一直认为，“长期

熟悉公司及其产品对评估公司股票的内在价值很有帮

助。”巴菲特和美国运通公司打交道的时间仅次于可口可

乐公司、政府雇员保险公司和华盛顿邮报公司。60 年代

中期，美国运通公司发生色拉油库存融资诈骗丑闻后不

久，巴菲特当时的合伙公司花了 1400 万美元购买了美国

运通公司 5%的股份，相当于合伙公司自身资产的 40%。

在随后的 30 年中，柏克夏公司又投资 14 亿美元累计购

买了美国运通公司 10%的股份。
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1990 年以来，美国运通公司的非现金费用（折旧、

摊销）与其购置土地、建筑和设备的资本支出数额相当。

当折旧、摊销等非现金费用接近资本支出时，股东收益

就近似等于净收益。但是，如果公司经营历史不稳定，

则很难断定其股东收益的增长率。在这种情况下，最好

的办法是使用比较保守的增长估计。

截止 1994 年底，包括美国运通公司 1993 年出售下

属业务机构所获得的收入在内，公司的股东收益约为 14

亿美元。高鲁博的目标是股东收益每年增长 12%～15%。

假设今后 10 年运通公司股东收益每年增长 10%，其后的

增长率为 5%（低于管理层的预计），如果用 10%（考虑到

30 年期国债收益率为 8%，这是一个相当保守的贴现率）

贴现运通公司股东的未来收益，则运通公司股票的内在

价值为 434 亿美元，或每股 87 美元。如果运通公司股东

收益的年增长率能达到 12%，其股票的内在价值将接近 5

00 亿美元，或每股 100 美元。即使按最保守的估计，巴

菲特也是以相当于运通公司股票内在价值 70%的折扣购

买到运通公司股票。这个数字意味着巴菲特的预期收益

有相当大的安全空间。

对于某些投资者而言，很难评估美国运通公司的特

许经营质量。目前，一般用途的信用卡市场被维萨卡（v

isa）和万事达卡（MasterCard）所垄断，因为这两家信

用卡公司都不收取年度费用，使用的场所也较多。但美

国运通公司也有自己的优势。首先，运通卡的覆盖面较

广。目前，运通卡可以在美国 80%的零售商店、86%的加

油站和近 100%的世界性大旅游娱乐场所使用，并且已为

越来越多的商家所接受。第二，运通卡持有的消费水平

高于维萨卡和万事达卡持有者：前者平均每年的消费支
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出为 4000 美元，而后者平均每年只消费 1500 美元。对

商家而言，消费能力至关重要，因此，运通卡越来越受

商家青睐。

许多投资者在看到人们的消费支出大幅度增加后，

纷纷搜寻从事休闲娱乐业（餐馆、娱乐场所等）的公司

股票。对巴菲特来说，无论顾客选择何种休闲和娱乐方

式，他们中的很多人用美国运通卡付账，这样，通过拥

有运通公司 10%的股份，巴菲特能从每天所发生的大量

的消费购买行为中获取厚利。

预言投资

巴菲特所拥有的柏克夏公司离纽约很远。所以，他

起初根本不相信市场预测，他也无法预知短期内股价的

变动，更不相信有任何人可以做到准确无误的预测。

可是，在 1992 年，巴菲特却一改往昔的看法，破天

荒地提出了预测。他认为 90 年代，史坦普 500 种股票指

数，不太可能像其在 80 年代那样，有平均以上的收益表

现。

80 年代，股票投资报酬率确实比过去有些增加。这

个增加的原因是，较低的公司税以及大幅度增加的负债

比例。可是，潜在价值的真正指数，即营业毛利率与资

产周转率，却在这段期间内并没有太大的改变。当然，

在 20 世纪 80 年代，股票市场存在能够长期接受股价过

高或者过低的情况。

巴菲特并没有因为市场价格的情况变动，而停止收

购行为。尽管偏高的市场价格可能使得诱人的交易减少

了许多，但是他独具慧眼，还是能够发现吸引他的公司，
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进而购买其股票。可是，在市场价格下跌，投资者普遍

持悲观态度时，具有吸引力的交易数量会增加。1979 年，

道·琼斯工业指数比股票的账面价值稍低，股东权益的

平均报酬率为 13%。债务的利率则在 9%～10%之间变动。

针对 1972～1979 年之间的股价差异及投资现象，沃

伦·巴菲特提供了一个可能的解释。他认为，在 1979

年时候，投资组合经理人感到，既然无法了解短期的股

价趋势，最好还是别涉足股市。当然这种心态并非完全

错误，但是巴菲特却坚信，未来的情况你永远都摸不清。

而在股市已经一片看好声中，你又将付出很高的价格进

场。

巴菲特不去预期股票市场的变动，而是把目标集中

到别处，按他的说法就是：“我们只是设法在别人贪心的

时候保持谨慎恐惧的态度，惟有在所有的人都小心谨慎

的时候，我们才会勇往直前。”当然，如同巴菲特所言，

了解其他大多数人的想法，并不能够代替自己本身的思

考。要想获得大量收益，你就得小心评估各个公司经济

面上的基本特质。仅凭热情拥抱目前最流行的投资方式

或情况，无法保证自己一定成功。

80 年代中期，柏克夏公司的保险业飞速发展。它有

众多的财产保险公司和意外风险保险公司，其中最主要

的国家偿金公司在奥马哈。纽约和其他地方都有办事处，

为巴菲特赚取巨额利润供他再投资。这些利润用他的话

说是可“捏在手中的”，它以现金支付而将来不一定会索

赔。巴菲特对这两者之间的转换计算十分熟悉。他绞尽

脑汁想出了所有可以承保的项目：赛马，飞机失事，甚

至核战争。在一次有 25 人参加的格雷厄姆聚会上，巴菲

特与卡罗·卢米斯打赌说其中至少有两人的生日相同，
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