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内容概要

我们知道，沃伦·巴菲特是一个传奇，却甚少能够透彻了解他的传奇性杰作——伯克希尔·哈萨维；
我们知道投资是一门科学、一项技术，却甚少知道它更是一种通过创造性的劳动而获得自由与财富的
艺术。
    这是一本把投资者从焦虑不堪、疲于奔命中解放出来的书；一本以简练清晰的阐述和论证把投资从
苦役变成创造性艺术活动的书；一本解构和颠覆以频繁交易快速致富的幻想，同时建构和树立以长期
拥有股权获得惊人财富的信念的书；一本每位巴菲特先生和伯克希尔的追随者都应该拥有的书。
它源于智慧，关注心灵，拥有丰富的投资信息，解读价值投资的精髓。
        《伟大的事业——沃伦·巴菲特的投资分析》透视了连续三十多年打败标准普尔指数的伯克希尔
·哈萨维公司，挖掘了这个巨大财富王国背后兼具实用性和个性的投资哲学，浓缩了一个投资者30年
来成功投资的经验和心得，因此在铺天盖地却鲜有真正与众不同的投资指南中颇有振聋发聩的作用。
    摩特利·弗尔公司的联合创始人大卫和汤姆·加德纳说这本书是“投资者的绝佳学习工具”，并认
为它“会燃起我们学习大公司理论的热情，并正确把握自己未来的投资”。
摩根士丹利的保险分析师艾丽丝·施罗德说：“每位伯克希尔追随者都会对这本书感兴趣。
”而巴菲特先生更是对作者赞誉有加：“罗伯特·迈尔斯对伯克希尔·哈萨维公司了解得非常透彻!”
 　本书于2001年3月初版，2003年4月再版。
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作者简介

罗伯特·迈尔斯是企业家、商人和终身从事投资的学生。
他在底特律出生和成长，在密歇根大学毕业，获得工商管理学士学位。

    在这个充斥着短线交易者的时代，迈尔斯先生是以一个十年交易者的眼光来写作此书的。
他的方法和充满热情的陈述来自于一个私人投资者、企业所有者和股东。

    起初，迈尔斯先生在投资暑、股东、金融业和来自世界各地的好奇的旁观者的关注中，在互联网上
花了三个半月的时间写作本书。
当他完成本书时，致信沃伦·巴菲特希望获得出版许可。
巴菲特回信说他已经在互联网上阅读了这本书，并且祝福迈尔斯先生。
在本书出版不久后，巴菲特先生为伯克希尔·哈萨维的董事会订购了好几本。

    罗伯特·迈尔斯是伯克希尔·哈萨维的股东，居住在佛罗里达州坦帕市。
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的真谛51.一种新的退休视角52.未知的、被误解的公司53.主席的最简生活方式54.富有的资产负债表55.
懒惰投资者的捷径56.巴菲特“退休”后的伯克希尔57.不要经纪人推荐58.生活经验59.每八年半增加一
个零60.熊市战车61.创造性的信托管理62.为生活方式缴纳保证金63.选择收购者64.蔑视65.递延税款66.没
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想法89.世界上最大的基金90.积极的头脑91.总是惊喜92.只为股东93.创造性的免税股息94.永久的礼物95.
不耍花招96.价值增加97.金融教育（第一部分）97.金融教育（第二部分）98.投资模式（第一部分）98.
投资模式（第二部分）99.适合所有的季节100.精神状态101.简单结论附录Ⅰ 每个明智的投资者应该提
出的25个问题附录Ⅱ 20个投资印花附录Ⅲ 使我们成为投资受害者的八种途径附录Ⅳ 投资信条和哲学
附录Ⅴ 推荐的免费网站附录Ⅵ 推荐与伯克希尔·哈萨维相关的书籍和网站附录Ⅶ 伯克希尔·哈萨维
的股东手册附录Ⅷ 企业活动附录Ⅸ 普通股附录Ⅹ 股东指定捐赠附录Ⅺ 关于捐赠项目的常见问题附录
Ⅻ 收购标准附录ⅩⅢ 第45个理由的答案附录ⅩⅣ 伯克希尔（A类股）的年度收盘价附录ⅩⅤ 段私人
经历作者简介
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章节摘录

　　1.历史超额市场收益　　伯克希尔的历史超额市场收益已经被高盛公司（Goldman Sachs）记录下
来，该公司曾经被通用再保险公司雇佣，就通用与伯克希尔公司合并的公正性作出判断。
截止到1998年6月17日，伯克希尔的A类普通股（纽约证券交易所代码：BRK.A）的1年期、3年期、5年
期、10年期、15年期和20年期的年收益率分别为69.18％、52.11％、37.50％、34.85％、44.62％和35.51％
。
这些收益是扣除税收、管理成本和交易费用之后的。
　　作为比较，截止到1998年6月17日，标准普尔指数的1年期、3年期、5年期、10年期、15年期和20年
期的年收益率分别为23.78％、27.04％、19.81％、15.13％、13.34％和12.92％。
　　在标准普尔指数胜过90％的共同基金的投资环境下，伯克希尔的历史超额市场收益可以重新叙述
如下：　　截止到1997年12月31日，伯克希尔的A类普通股的1年期、3年期、5年期、10年期、15年期
和20年期的每股年平均收益率超过标准普尔指数年平均收益率1.5％、0.1％、11.1％、13.5％、13.8 ％
和17.1％。
　　大多数货币经理对此独一无二的超额市场收益感到妒忌；大多数竞争者回应说这些业绩是运气使
然。
　　2.股东们从未损失　　伯克希尔的长期股东从未损失过金钱。
事实上，伯克希尔也从未有过负增长。
任何长期个人投资者能做出这样的承诺吗？
金融机构投资者能够声明他们在长期内从未损失金钱吗？
仔细阅读伯克希尔年报的第一页（表2.1），读者会发现除了未损失金钱外，伯克希尔的业绩除了四个
年份外均有两位数的增长。
请注意自从1965年以来，即使在标准普尔指数（胜过90％共同基金的一种更好的投资）的被动投资方
面也会在七个不同年份中损失金钱；而如果将标准普尔指数亏损10.1％的2000年算在内，那就是八年
！
　　标准普尔500指数的数据是税前数据，而伯克希尔的数据是税后数据。
如果像伯克希尔这样只是拥有标准普尔500指数且积累适当税收的公司，当指数显示有正报酬时，它的
结果会低于标准普尔500指数；但是当它显示有负报酬时会超过标准普尔。
多年来的税收将会产生实质的累积滞后。
　　投资时有两条规则：　　规则一：永远不要损失金钱。
　　规则二：永远不要忘记规则一。
　　巴菲特先生从未报告过年度亏损，我猜想他永远不会。
　　我建议读者可以访问伯克希尔的网站（www.berkshirehathaway.com）并且学习年报的第一页，它
会讲述整个故事。
　　3.低成本或几乎无成本　　1999年，富达·麦哲伦（Fidelity Magellan）花了6亿美元的管理费用来
管理其1 000亿美元的营运资产。
同年，低成本供应商先锋500指数管理1000亿美元资产花费了2亿美元的管理费用；同样在1999年，伯
克希尔公司管理超过1000亿美元资产仅花费了600万美元的管理费用。
　　当投资人比较三种投资工具的长期和短期回报时，就会清楚地发现收入和支出并非一致。
当麦哲伦甚至是先锋500指数的资产增加时，它们的管理成本也在上涨，而伯克希尔公司的情况却并非
如此，当资产增加时，成本却在降低。
　　即使有一天以市场资本化来衡量，伯克希尔成为美国最大的公司，巴菲特主席仍然只会雇佣12个
人来运行总部，仍然只付给自己100000美元薪水，仍然住简陋的房子，仍然在奥马哈外3700平方英尺
的办公室营运。
无论哪种投资，成本很重要。
　　4.被证实的公共记录　　在这个只认同市场营销而不考虑投资回报的金融世界中，拥有超过45年
投资经理的经验可以去回顾和比较，是非常伟大的。

Page 5



第一图书网, tushu007.com
<<伟大的事业>>

这是一项绝无仅有的业绩记录。
　　历史回报肯定不会对未来报酬做出保证，但是对过去的审慎回顾远比一个未经实践验证的经理所
许诺的丰厚报酬要好得多。
大多数货币经理可以获得3～5年打败市场的回报，但是除了沃伦·巴菲特外，谁能够说他们在45年多
的时间内一直可以打败标准普尔指数？
谁能够说他们在45年多的时间内从未有过负报酬？
谁能够说他们可以在45年内打败标准普尔指数41次？
　　5.股东手册　　除了金融投资外，人们在生活中买的所有大件商品都会附有所有者手册，而伯克
希尔·哈萨维是惟一向股东出版股东手册的公司。
巴菲特主席使潜在的股东在购买之前能够读到这本手册。
如果投资人认同该手册，再购买此公司股票。
　　这本手册将同样会帮助那些试图交易伯克希尔·哈萨维股票的人。
这只股票是为想购买并决定持有的人准备的，交易商和市场择机者应该远离伯克希尔的股票。
（参见附录Ⅶ，伯克希尔股东手册。
）　　6.独一无二的年会　　伯克希尔在每年4月末和5月初的春天会召开年会，这在投资界是独一无
二的。
巴菲特主席称它为“资本主义的伍德斯托克音乐节”。
没有其他任何的公开交易公司会吸引如此高比例的股东来参加它的年会，参加此会议对于谨慎投资者
来说是绝对必要的。
超过15000个投资者会来到奥马哈聆听并向有史以来最伟大的投资者学习。
　　除了一开始的10分钟处理法定事务外，主席会宣布休会并由股东开始提问。
股东可以对任意问题进行提问，从投资到美国的国际事务。
沃伦·巴菲特主席和查理·芒格副主席会给股东们六个小时的时间，巴菲特先生不会错过让他的股东
买东西的机会，这些物品包括与伯克希尔相关的外套、糖果、冰淇淋、真空吸尘器以及珠宝。
股东们还可以从政府雇员保险公司得到汽车保险的报价。
伯克希尔的大多数产品和服务将会展示出来。
　　7.没有股息　　伯克希尔是一只具有长期资本回报的股票。
只要回报率会更高，公司就计划继续把资金投资到正在成长的公司中而避免股东收益被重复征税。
主席承诺，如果他不能通过再投资取得更好的回报，他会以股息的形式分配收益。
　　不同于其他投资工具，主席有使股息最小化和奠定公司资本基础的私人原因：他和他的家人拥
有40％的股份。
　　如果伯克希尔股票成为最有吸引力的资本工具，那么伯克希尔就会回购自己的股票，这也是合理
的税收筹划。
　　8.没有税收　　不同于其他流行的投资方式（尤其是共同基金），伯克希尔·哈萨维会为自己的
股东缴纳税收，伯克希尔拥有共同基金的某些分散化优势，它是没有税收风险的。
1998年，公司代表股东缴纳了近27亿的税收。
30多年期的面值税后年收益是25％；请注意30多年期股票的市场价格税后年收益是31％。
　　公司对未实现的资本收益也有纳税义务，这看起来似乎是一项支出，但是永远不会实现。
因为公司从未打算出售长期股票，所以这些收益将不会被课税。
记住主席最喜爱的股票持有期是永远。
　　9.主席的年龄　　在投资企业中，年龄很重要。
不同于职业运动，在货币管理中年长会起到作用。
为什么会这样呢？
因为投资者需要经过时间检验，时间越长，检验越充分。
货币经理们会有机会去检验和证明他们的理论，完善他们的技能。
很显然，共同基金经理的平均年龄是28岁，那么投资人为什么不将其金钱交给比共同基金经理平均年
龄大40岁且经过实践检验的经验丰富的经理呢？

Page 6



第一图书网, tushu007.com
<<伟大的事业>>

　　在大多数高级公司经理不得不退休的年龄，伯克希尔的主席仍然每天踏着舞步去工作。
如果有什么迹象可以昭示长寿的话，那正是享受充满意义的工作。
　　当主席把财产留给他的妻子，当他的妻子又把它投资于世界上最大的基金时，其下属机构的经理
会停止工作吗？
可口可乐公司会停止每天销售100万份饮料吗？
吉列公司会停止每天销售剃须刀给200万男人吗？
　　不幸的是，巴菲特主席的年龄经常会成为放弃拥有伯克希尔·哈萨维的理由。
事实上，我认为他的年龄、智慧、选择的管理团队和经验正是拥有伯克希尔·哈萨维的原因。
　　10.像共同基金一样运作　　伯克希尔把共同基金的品质和股权的品质结合在一起。
像共同基金一样，伯克希尔是一个由主席发现、购买和管理公开交易公司多样化的团队。
像共同基金一样，投资者能与世界上最伟大的投资者一起一次购买到低成本的一揽子股票。
　　不同于共同基金，购买伯克希尔·哈萨维能得到许多无法从共同基金得到的收益。
　　（1）董事会持有公司股份最多的三个人中包括主席。
　　（2）伯克希尔·哈萨维持完全拥有私人企业的投资组合，这些企业如同公开交易的证券组合一
样多样化。
　　（3）伯克希尔·哈萨维拥有零成本的超过270亿美元的私人保险机构投资。
　　（4）拥有伯克希尔·哈萨维的成本与低成本指数基金或普通共同基金的成本无法相比。
　　（5）伯克希尔·哈萨维从不做广告。
　　（6）伯克希尔·哈萨维从未有过星级评定。
　　（7）伯克希尔·哈萨维的业绩一直打败标准普尔指数。
　　（8）伯克希尔·哈萨维能够通过收购来帮助成功企业家套现他们的企业。
　　毋庸置疑，伯克希尔·哈萨维不止是一个共同基金，但经常被误解并将其与共同基金比较。
完全拥有营运企业比拥有股票更重要。
几十年以来，伯克希尔·哈萨维使用资本的首选就是购买整个企业。
　　伯克希尔·哈萨维拥有90 000个雇员，在营运收入上（排除投资收益）排在标准普尔500指数的
前50位，股票只占它市场价值的25％。
伯克希尔·哈萨维看起来像共同基金，但远不止是一个共同基金。
　　11.独一无二的慈善项目　　伯克希尔是惟一一家允许它的股东指定慈善捐赠的公开交易公司。
每年公司的股东根据其股东利息的比例决定慈善金额和流向。
大多数公司（即便不是所有），由主席或首席执行宫决定受益的慈善机构。
每年98％有资格的股东会参加这个慈善项目，1999年向近4000个慈善机构共捐赠了超过1700万美元。
　　1999年，A类股的股东有能力向三个不同的慈善机构每股捐赠18美元。
股东指定受益人，伯克希尔填写支票。
　　股东指定捐赠项目教会了人们奉献的艺术和学问。
这是为股东计划他们财产的终极去向和更高目标做准备，而不仅仅作为赚钱机器。
一旦投资者参与了这种奉献实践，那么这种实践就会摆脱知易行难的窠臼，特别是当伯克希尔使之变
得简单时。
　　第二，它允许股东因为各种理由——公民的，文化的，经济的，娱乐的，教育的，环境的，为了
孩子的，教会的和健康管理的——而实施捐赠活动。
　　最重要的是，它会给长期股权以回报。
这个项目是为所有者而非购买者、投机者、交易者或短期持有者所准备的。
投资人必须在8月31日注册为A类股东才有资格。
为了获得资格，股东不能以街道名注册（证券经纪人想快速交易时会这么做）。
A类股东应当以持有者个人名字、信托、公司、合伙企业或财产的名义注册。
这个项目再一次显示出主席的英明。
　　12.主席的信函和简单的年报　　这封年度信函是版权所有的，投资者可
在www.berkshirehathawav.com在线阅读。
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大多数投资领域是无法找到主席信函的。
巴菲特的写作风格是睿智、谦虚和发人深省的。
　　他的信函已经被拉里·坎宁安（Larry Cunningham）重新整理成《巴菲特致股东的信：美国股份
公司教程》。
他的年度信函是投资者惟一需要的建议书和投资指南。
　　伯克希尔的年报像得到它的方式一样简单。
它没有难以理解的图表，也没有来自管理层的吹嘘，无色彩，无图画，低成本，没有需要仔细挖掘的
隐藏事实，没有惊喜，也没有从一位管理人员到另一位管理人员的自我祝词。
它也没有坏消息要公布或请示更多时间去解决问题，也没有关于不公平竞争或对世界经济的责备——
它包含投资人成为一个见多识广的股东需要拥有的所有信息。
　　伯克希尔再一次采取了相反的途径。
它简单明了的年报是直率的、忠诚的、淳朴热情的和谦虚的。
　　（1）最近几年，美国证券交易委员会要求公有企业开始在它的年度代理陈词中报告与标准普
尔500指数的五年比较图，同样也需要与产业平均数值比较。
早在美国证券交易委员会要求之前，伯克希尔在它的年报中就包括了图表——一个超过30年的与标准
普尔500指数比较的伯克希尔公司业绩。
与它保守的会计实践一致，此表是用伯克希尔·哈萨维的面值百分数而非市场价格表述的，这些结果
如果用市场价格表示会显得更好看一些。
　　（2）表中关于伯克希尔的数据是税后的，而标准普尔500指数的数据是在税收和其他成本之前的
。
同样如果伯克希尔用税前数据，这些结果会显得更好些。
　　（3）伯克希尔做的比美国证券交易委员会要求的更多，这些报告从现任管理层接手时的历史性
开端开始报告。
美国证券交易委员会要求最近五年的历史比较，伯克希尔却提供了33年多。
　　（4）伯克希尔按年度向其股东展示了相关结果——其中30年面值超过指数的增长，但另有4年其
增长少于指数。
　　（5）伯克希尔·哈萨维惟一的图表是在年报的第一页上。
　　（6）快速浏览就会让投资者明了其投资在积极管理下是如何运作的。
伯克希尔在每股面值上从未有损失。
　　无数人在互联网上读到伯克希尔年报，有超过300 000份复印本被打印和散发。
投资社区对其他年报毫无兴趣。
投资人能带给家庭和朋友最好的礼物就是给他们一份最近的伯克希尔年报。
它应在每个大学的金融和投资课上供学生阅读。
有时候，简单的就是最好的。
　　13.急流上的桥梁或巴菲特的相关理论　　该理论证明，在市场下滑时最好是成为伯克希尔的股东
。
　　如果投资者晚上难以入睡，就请看看伯克希尔年报的首页——与标准普尔的著名比较图表——但
这次是根据最后一列（相关结果）排序的。
　　真正能说明问题的在第三列，它是年度面值（税后）与标准普尔年度面值（税前）的比较。
　　表13.1解释了这些结果。
请注意最佳相关年份正是市场（标准普尔指数）疲软的年份。
市场最大幅度的下滑却使伯克希尔获得了20％～30％的超额市场收益和增值。
　　当市场疲软时，我们知道在某一天股票、共同基金和指数基金会直线下滑；技术股和以高杠杆融
资、销售额增长而收益却无增长的股票会崩溃。
伯克希尔的价格和市值也可能会下跌，但是250亿美元的公开流通股票却不会下跌，它内在和潜在的价
值也不会下跌。
　　表13.1也证实了伯克希尔的长期交易者应当希望市场有大的下滑和技术股泡沫的破灭，以便让巴
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菲特先生在繁荣时期精心建造的东西发挥它的神力。
当市场下滑时，伯克希尔的无成本基金（公开流通股票）会保持不变，甚至可能增加，那是250亿美元
的购买机会。
　　伯克希尔对“普通”投资者来说不是一项投资。
伯克希尔是为市场萧条而非市场繁荣建造的。
在市场继续保持两位数增长时，巴菲特先生是不会带来增值的。
但是当增值开始时，伯克希尔的股东就要坐稳，250亿美元的资金会从更好配置到最好。
　　表13.1只是基于相关结果（第三列）对伯克希尔公司业绩的重新排序。
请注意当市场有损失或个位数回报时，伯克希尔会升值。
当投资者判断市场在持续个位数回报时，那么就应该拥有伯克希尔，因为它确实是急流上的桥梁。
　　14.巴菲特折扣　　大多数伯克希尔合伙人会有巴菲特升水——一个膨胀的价格，因为世界上最伟
大的投资者正在运行公司。
我的信条是存在巴菲特贴水而非升水。
伯克希尔折价销售是因为它很少被交易并且有很高的内部人股权。
每年只有3％的股东会转手，内部人拥有40％的股票。
伯克希尔会折价销售是因为它有一个很小的股东群体。
每30个通用电器的股东中才有1个伯克希尔的股东。
　　媒体未提及互联网升水、技术股升水或.com升水是具有讽刺意义的。
在希望和祈祷中被忽略的公司，因过高价格的交易而受到重视，这是没有收益的，也许永远也不会有
收益。
一直在所有市场状态下运行的公司被不　　公正地贴上经理升水的标签。
　　巴菲特被投资者提及是有理由的，但是，很少有人知道他的投资工具——伯克希尔·哈萨维。
不少人选择通过投资于股票市场经营的高级公开交易公司而结果只有一人成为百万富翁是具有讽刺意
义的。
　　因为伯克希尔从未包括在道一琼斯指数或涵盖面更广的标准普尔500指数中，没有机构股东会去持
有此股票，这也创造了巴菲特折扣。
　　第一个报导伯克希尔的分析师是摩根士丹利的艾丽丝·施罗德（Alice Schroeder），她计算了伯克
希尔目前的交易使用了内在价值20％的折扣，她用了三种保守的方法：公开流通股票、面值和收益。
艾丽丝·施罗德1999年1月的《佩尼韦伯报告》的标题是“伯克希尔·哈萨维：最后的大公司折扣”。
她的报告指出了多种风险因素，但是都未包括假定的“巴菲特升水”。
　　有时候伯克希尔被错误地认为是不流动的，事实上它的流动性非常好，它虽交易次数不多，但交
易量非常大且流动性好。
金融机构通过持有伯克希尔，在某一天会发现它会有超越标准普尔500指数的业绩。
　　许多人认为伯克希尔只是一个大杂烩，是缺乏理由和规则的杂乱无章的公司的集合。
事实上，这个综合公司的每部分都是为接受时间和创始人逝世的考验而有意建造的。
　　有许多关于主席逝世后巴菲特升水消失的传闻。
我猜测市场会过度反应，投资者也许会将其廉价出售，但最终会意识到这家公司将持续经营下去。
另一个讽刺是，以折扣销售的股票，在用非凡眼光把公司组建在一起的人逝世后，出售时会有更大的
折扣。
　　15.忠诚的股东　　每年只有3％的伯克希尔股东会选择卖掉他们的股票。
97％的股东绝不会只持有一年就卖掉它。
与纽约证券交易所的普通股票平均80％的周转率和纳斯达克的普通股票平均200％的周转率相比较，它
的周转率只有3％。
　　换言之，在纽约证券交易所只有20％的股东会持有某股票超过一年。
即使纳斯达克的普通公司每半年召开一次股东会议，也很难看见同一个股东。
纽约证券交易所和纳斯达克的公司经理只关心小道消息和季度业绩就不足为奇了。
　　巴菲特先生喜欢一个忠诚的股东群体，他喜欢在年会上见到同样的笑脸。
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忠诚很重要，但在一个以短期持有为目标的公司股东中很少见。
我也很高兴成为一个忠诚的股东。
记住巴菲特先生所说过的话：“如果你不打算持有某只股票10年，就不要持有它10分钟。
”　　16.股东管理　　主席和他的家人持有近40％伯克希尔的股份。
如果你是一个股东，他会像投资自己的金钱一样为你投资，主席深知股东的想法。
他也同样关心成本、职员、费用、工资、税收、长期业绩、价值、慈善、企业寿命、资本配置和员工
激励。
主席的收入很少，但他是股东们的金钱的强大经理。
他的每步行动都是为其股东的最佳利益考虑的。
　　公司职业经理大多只关心他们的薪水、期权和收益，很少关心股东的利益。
职业经理只关心短期收益和短期回报，因为职业经理不是股东。
　　很少有公有企业将股东与经理紧密联系在一起。
共同基金的职业经理自己不拥有基金，因此他们不关心成本、税收、周转、长期业绩、价值、员工和
交易费用。
共同基金只关心快速业绩，他们做广告是为了吸引大量的资金，因为根据管理资产的数量，他们会有
补偿。
短期交易会使他们向投资者隐瞒年度税单，因为那与他们无关。
同样，把广告费用隐藏起来也不是大不了的事情。
　　和与自己忧患与共的经理一起投资会增加投资者投资成功的机会。
当某些人试图向投资者销售什么东西时，难道投资者不想知道这些经理是否也购买了吗？
投资到一个由股东管理的公司吧。
　　17.稳定的投资组合　　投资者是否注意到，在历史上时间最长的牛市，市场非常繁忙时，在纽约
证券交易所和纳斯达克股市上每天有数以十亿计的股票买卖。
但自从1996年购买麦当劳以来，巴菲特先生和伯克希尔却没有做出一起大宗的有价证券（主要投资对
象）购买。
　　在十年前的1988年，伯克希尔的有价证券投资组合的大体构成是什么样的呢？
　　资本城市公司/美国广播公司（迪斯尼）　　可口可乐公司　　联邦家庭抵押贷款公司　　政府雇
员保险公司　　华盛顿邮报　　伯克希尔有价证券投资组合看起来似乎和1991年的一样。
近十年来的一个重大改变就是抛掉了吉尼斯和购进吉列、韦尔斯·法戈和美国运通。
我们中有人可以说出过去十年里我们个人的有价证券投资组合吗？
　　同时，伯克希尔过去十年的大手笔就是谈判收购了独资公司。
不同于个人和共同基金，伯克希尔不会只为买卖而交易，并且它可以买下整个公司。
　　相对于公共市场不公正的膨胀交易，在大多数情况下没有显著收益或长期不改变的商业环境中，
伯克希尔会以公平的价格买下独资公司。
　　变化已经影响也会继续影响包括伯克希尔在内的每个企业，变化和企业是很难分开的。
　　变化已经损害了世界图书百科全书的子公司。
软件竞争和互联网的出现极大地改变了整个企业。
　　变化用生产效率大大损害了美国境外的制鞋企业。
　　变化迫使伯克希尔关闭了它的纺织厂。
　　如果投资人可以猜出哪个公司会在变化中存活下来，那么将会赚很多钱；但是如果不幸投资于这
些不能在变化中存活下来的公司，就会损失更多的金钱。
　　投资就像概率，而且在市场变化中，亏本的概率比赚钱的概率大得多。
　　购买价值　　与此同时，最伟大的投资者总是反其道而行一寻找那些无变化的产品和服务，购买
价值。
大宗交易就像通用再保险公司的子公司把保险卖给保险公司一样；小型交易就像乔丹家具卖的和你父
母买的大致差不多。
这是投资永恒而经典的方法。
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