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巴菲特的管理智慧

国 际

尽管组织形式是公司制，但我们将

股东视为合伙人。我和查理 · 芒格将我

们的股东看作所有者和合伙 人，而我们

自己是经营合伙 人。我们认 为，公 司本

身并非资产的最终所有者，它仅仅是一

个将股东和公 司资产联 系起 来的渠道，

股东才是公 司资产的真正所有者。

顺应以所有者为导向的原则，我们

自食其力。多数公 司董事都将他们大部

分的个人净资产投入到公 司中。查理和

我无法确保运营结果，但我们保证：如

果您成为我们的合伙人，不论时间多久，

我们的财富将同您的同步变动。我们无

意通过高薪或股票期权占您的便宜。

我们的长期经济目标：每股实现

内在商业价值平均年增长的最大化。我

们并不以伯克希尔的规模来评价其经济

意义或业绩表现，我们的衡量标准是每

股的增长值。

为了达到目标，首选是持有多样化

的资产组合。我们的首选是持有多样化

的资产组合，能够创造稳定的现金流，

并且持续提供高于市场平均水平的资产

回 报。

我们会报告每一项重大投资的收

益以及重要的数据。由于我们的双重目

标以 及传统会计处理方法的局限性，传

统的会计方法已难以 反映真实经营业

绩。作为所有者和管理者，查理和我事实

上对这些数据视 而不见。但是，我们会

向您报告我们控制的每一项重大投资的

收益，以 及那些我们认 为重要的数据。

账面结果不会影响我们的经营和资

本配置决策。在目标资产的兼并成本相近

时，我们宁可购买未在账面体现、但是可

以带来2 美元收益的资产，而不愿购买可

在账面上体现、收益为 1美元的资产。

我们很少举债。当我们真的举债时，

我们试图将长期利率固定下来。与其过

度举债，毋宁放弃一些机遇。查理和我

永远不会为了一两个百分点的额外回 报

而牺牲哪怕一夜的睡眠。

我们不会让股东掏腰包来满足管

理层的欲望。我们不会无视长期经济规

律而用被人为操纵的价格去购买整个公

司。在花您的钱时，我们就如同花自己的

钱一样小心，并会全面权衡如 果您自己

直接通过股票市场进行多样化 投资所能

获得的价值。

不论意图如何高尚，我们认为只有

结果才是检验的标准。我们不断反思公

司留存收益是否 合理，其检测标准是，

每1 美元留存收益至少要为股东创造1美

元的市场价值。迄今为止，我们基本做

到了这一点。

我们只有在收获和付出相等的时

候发行普通股。这一规 则适用于一切形

式的发行——不仅是并购或公 开发售，

还包括债转股、股票期权、可转换证券

等。每一份股票都代 表着公 司的一部

分，而公 司是属于您的。

无论价格如何，我们都无意卖掉伯

克希尔所拥有的优质资产。即便是那些

我们认 为差强人意的业务，只要有望产

生现金流，而且我们对其管理层和劳资

关系还算满意，在决定是否出售时，我们

也会犹豫不决。

我们将会坦诚地向您报告业绩，强

调对估价有正面的和负面效应的事件。

我们的原则是，要用一种换位思考的心

态，将我们自己希望知道的真实情况汇

报给您。

我们只会在法律允许的范围内讨论

证券买卖。虽然我们的策略是公 开的，但

好的投资点子也是物以 稀为贵，并有可

能被竞争对手获取。同样，对好 的产品

和企业并购策划，也同样得注意保 密。因

此我们一般不会谈论自己的投资想法。

我们希望伯克希尔的股价是合理

的，而不是被高估。在可能的范围内，我

们希望伯克希尔的每一个股东在持有

股份期间内获得的收益或损失，与公 司

每股内在价值的涨跌呈相应的比例。因

此，伯克希尔的股价和内在价值都需要

保持恒定，希望是1 ：1。

（摘自《 今日财富报》）
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富人靠什么赚钱

宋立志  刘云雪

赚钱有方法，致富有门道。创新虽

需要一定的眼光、学识及能力，但这些

并不是起决定作用的因素，关键在于有

没有创新的意念。美国寇克旅游公 司事

业的发端，就是来自创始人寇克想方设

法帮助穷人戒酒的服务创新理念。

为了帮助人们戒酒，寇克特意组织

了一个戒酒会。嗜酒的人多半精神苦闷、

意志消沉。为了帮助他们摆脱精神上的

苦恼，寇克决定让会员们多看看外面广

阔的世界。于是，他把聚会安排在了铁

路 沿线的几 个重镇上，以便让会员们有

一个旅行观光的机会。为了减轻会员的

负担，他还要求铁路当局在票价上打折

优惠。这就是他发展旅游事业的起点。

之 后的每次 聚会都成了这些会员

们的廉价旅行。接近大自然与沉溺醉乡

的生活判若两个世界，由此很多人戒酒

成功，寇克的名字也越来越响。戒酒会

的成功使 寇克酝酿出发展旅游事业的

计划。

寇克的旅 客服务有一个最大的特

点，那就是为旅客讲述途中的景物及历

史渊源。例如，沿途都有些什么好看的

地方，应该携带些什么样的食物等。寇

克是个传教士，口 才相当好，用亲切的

语 气娓娓道来，令人特别神往。也许由

于他自小就在外面流浪奔波，对出门远

行者的心 情了解得特别透彻，在他们的

生活起居方面，即使是最细微 处，他也

照顾得很周到。

经营旅游代理业务粗具规模之后，

寇克辞去了传教士工作，成立了寇克父子
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