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5_B7_B4_E8_8F_B2_E7_c70_246992.htm 去年10月23日，沃伦巴

菲特旗下的伯克希尔哈撒韦公司A股股票的交易价格收盘时

达到每股10万美元，成为美国历史上最昂贵的股票。而1962

年巴菲特及其投资伙伴买进了伯克希尔公司的股票时，股价

仅为每股7美元。这一可怕的成绩单对于仍在金融市场蹒跚学

步的众多国内上市公司而言，仰望之余，或许更应该注意到

巴菲特的一句看似简单的话：“从短期来看，股市是一个投

票机；而从长期来看，股市是一个称重机。” 反观乎己，时

值全流通日益逼近之际，经历过艰辛股改的上市公司们想必

早已意识到，股权分置改革带来的不仅是一场结构性市场制

度的变革，更是逼迫管理者进行一次监管和投资理念的转变

：在全流通背景下，以公司市值来衡量公司经营团队的成绩

，本质上就是以市场机制来衡量公司经营团队的成绩。这也

就是巴菲特所指的“称重机”。因此，公司市值低的上市公

司不仅容易使投资者对其经营失去信心，增大其融资成本，

还很容易成为今后并购浪潮中的靶子企业。而对于国企而言

，国资委将市值指标引入其业绩考核机制也自然是大势所趋

。 回溯中国上市公司的发展历程可以发现，股改之前，上市

公司“圈钱”、价格操纵、大股东利益输送等灰色行为频发

。事实表明，这样的股价提升无法持续。在日益成熟的资本

市场中，企业的生存与发展之道何在？以持续、稳定、合理

和有效的提高上市公司总市值为目标，使公司股票价格正确

反映公司的内在价值，并努力实现公司内在价值的最大化和



股东价值最大化方为正解。这也正是“市值管理”的涵义所

在。 再回到巴菲特，7美元到10万美元的奇迹绝非偶然，或许

我们可以暂且放下复杂的模型和copy书本上的概念，从巴菲

特丰富的公司管理经验中，挖掘一部分市值管理的精髓。 公

司治理 上市公司治理水平可以影响公司对社会资本的吸纳能

力，持续提高和改善企业的管理水平、战略执行能力，强化

投资者对企业的信心，从而提高企业内在价值。但是，公司

治理的关键就是，经理层与股东利益的冲突。如何缓解这些

冲突是巴菲特40年职业生涯矢志不渝的追求。 对巴菲特而言

，经理是股东资本的管家。最好的经理在进行公司决策时会

牢记股东的利益。因此，巴菲特认为，在管理团队中拥有一

流的成员，远比设计等级制度、明确向谁汇报以及何时汇报

重要的多。上策是谨慎挑选可以不受嬴弱体制束缚而表现优

良的CEO。 此外，巴菲特反对传统的管理教条，他认为用股

票期权酬报经理会对股东产生毒害作用，他更加倾向于直接

用现金奖励经理。因为这些经理如果真的看好自己公司的股

票，大可以到二级市场购买。股票期权会诱使经理们为使短

期业绩增长而留存了本应派给股东的红利。巴菲特强调，公

司治理中关键的对主管人员的薪酬依据应该是其业绩。主管

人员的业绩应当用公司盈利能力来衡量，也就是扣除相关公

司运用的资本的费用或留存收益后的利润。如果他们由于本

身业务业绩而获得现金奖，他们完全可以购买自己公司的股

票，这样就“站在了公司所有者的立场上了”。 欢迎理性的

投资者 根据信息不对称原理，投资者所作出的投资决策并不

一定真正地反映上市公司内在价值。但是市值管理要求股票

能持续地按与其企业内在价值理性相关的价格进行交易。所



谓理性价格无论是当前的还是未来的，都是产生于理性所有

者。巴菲特欢迎看重企业长线的所有者，并过滤掉可能存在

的专注于市场表现的短线客。他认为新股东应该了解公司的

运作，分享公司成长的时间，并且像衡量自己一样衡量公司

。只有这样的股东才会保证公司的股票以与其价值理性相关

的价格进行交易。所以理性所有者是维护市场稳定的中坚核

心力量，起着市场价格的发现者、引导者的作用。 同时引导

理性的投资也是巴菲特考虑问题的出发点。他列举了这样的

例子，一家净资产收益率是12％的公司，假定其股票换手率

每年高达100％。如果以账面价值买卖一次股票，那么假定公

司的所有者总计要支付公司当年资产净值的2％以获得转移所

有权的特权。这个交易活动对企业的收益毫无意义，而且对

所有者来说意味着收益的1/6通过转移的“摩擦”成本消耗了

。频繁地交易以及承担的投资管理成本，股东总体的长期表

现必然逊色于他们拥有的公司。“一个过度活跃的投资是投

资者口袋的扒手，”理性的投资达成了企业和投资者的双赢

，投资者真正的获利才是企业吸引投资者的关键。 然而获得

高质量的股东并非小事一桩。菲尔费雪有这样的观点，“公

司就像餐馆，提供吸引特定口味顾客的菜单。”巴菲特认为

可以吸引并保持高质量的所有权，应该坚持传播他的企业与

所有权哲学。通过政策和交流来力图吸引可以理解其公司的

运作、态度和期望的投资者。在正直与坦诚中交流，在公司

的股东大会上，巴菲特只讲述事情本来面目。他的股东大会

是关于公司问题的持续的、卓有成效的对话。 分红政策 股份

公司的分红政策是一个重大的资产分配问题。资产分配影响

了公司股东权益、总体增量资产持续表现以及股市的交易成



本，从而影响着公司的市值。巴菲特强调“资产分配对于公

司和管理层来说至关重要”。巴菲特相信一条保留收益的正

确理由，未限定用途的收益只能在有合理期望的时候才能留

存得到历史证据的大力支持，或者适当地得到对未来周密分

析的支持也就是“对于股份公司留存的每一个美元，至少可

以为所有者创造一美元的市场价值。”只有当留存资产可以

产生与投资者通常可以获得的收益相等的，或者更高的收益

时，这样的分红政策才是有道理的。 然而这样的简单道理却

常常被公司管理者所忽略。判断是否应该留存收益时，不应

当仅仅将最近几年总的增量收益与总增量资本进行比较，因

为这种关系可能被公司的核心业务发展状况扭曲。在通货膨

胀时期，公司可以把一小部分增量资产投入其回报率很高的

核心业务中，而大部分资金投入低回报的业务中，公司留存

资产的总收益仍可以表现的很出色，因为核心业务产生了超

常回报。好似“滥竽充数”的成语故事。资产配置领域上的

失误，实际上是高价收购了本质上平庸的公司，股东们的金

子已经由于错误的企业决策而变成了铝。这与股东价值最大

化的市值管理理念背道而驰。 此外值得一提的是，全流通时

代，股东利益达到真正的一致。上市公司大股东和投资者有

足够的动力和共同价值目标来提升上市公司的市值。因此，

除去公司管理者应该充分重视公司资产配置的研究和判断外

，投资者的积极参与决策，主动创造条件参与到上市公司市

值管理之中也是尤为重要的。 或许不少人会注意到，7美元

到10万美元的“光辉的历程”仍然花费了44年的漫长岁月。

但44年中，不知有多少大小上市公司黯然消逝。由一种成熟

理念指引，稳固而踏实地前行，而非杀鸡取卵或妄想一蹴而



就，这或许更是巴菲特值得国内上市公司的思索之处。
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