
为什么巴菲特让太太只买一只指数基金投资养老
刘建位

　 　摘要：个人养老投资有三条路：买房养老，买股票养老，买基金养老。事实证明效果

都不理想。买房养老门槛太高，很难快速变现。个人选股投资，多年下来往往并不赚

钱，十个人炒股七赔二平一赚，不算夸张。而选择基金经理买基金，从一些基金公司

客户十年长期收益率统计数据来看，还跑不赢定期存款。其实美国早就出现过类似

情况。从美国股市最近一百年整体来看，发生历史未有之大变局，前五十年交易量以

散户为主，基金经理可以轻松战胜散户主导的市场，而最近五十年交易量变成以机构

为主，基金经理很难战胜机构主导的市场。美国 ＣＦＡ协会主席查尔斯·埃利斯将此

比喻为：从制胜赢分多少定胜负最终更强者胜的专业比赛，变成失误送分多少定胜

负最终更稳者胜的业余比赛。而投资失误相对较少的就是市场本身。所以最稳的策

略就是完全复制市场的指数基金。巴菲特早在二十年前就说过：绝大多数投资者的

最佳投资策略就是买入并长期持有指数基金。巴菲特在遗嘱里给太太的建议也是如

此：只买一只标普 ５００指数基金，一直持有，不要动。

关键字：养老投资　 股票　 基金　 指数基金
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我平时住在上海，我大致一算，我个人养老需要三个一百万。

一算养老需要养上三十年。我的上一代人，现在普遍八十多岁，大多数身体相当

健康，现在周围老人活到九十多岁的也很常见。正常来看我也会活到九十多岁。按

六十来岁退休计算，至少要准备三十年的养老钱。

二算养老一年平均需要花费多少钱。生活水平越高，自然花销越大。首先，要保

证温饱，按照目前上海最低工资标准 ２ ５９０ 块钱推算，我一个月吃饭还有水电费交通

费手机费，起码需要三千多块。其次，按照目前的小康生活水平，吃的好一点，有时出

来转转，自然消费就多了，支出至少要翻一番，这样每月就有 ６千多块。最后，不是追

求富裕，而是追求健康，这才是老年人最大的需要。这个真不好估计，不过看病钱估

计不少于吃饭钱吧，也按最低工资水平来推算看病和护理费用，一个月又得三千多。

三合一，温饱，加小康，加看病和护理，一个月平均得有一万块。

三算三十年养老需要多少钱。一个月维持温饱需要三千块，一年需要三万多，三

年需要十万，三十年需要一百万。要维持小康生活水平，支出至少要翻一番，那就是

三十年两百万。如果再考虑年老肯定多病，人生最后几年需要找人护理，支付给护工

的工资相当高，最后几个月住院可能做手术特别花钱，预计起码要再准备个一百万。

为了简单，只从我这个上海人的个人情况来看，养老三十年，需要三百万。

这就是我们很多城市居民要面对的问题：养老三十年，需要三百万：温饱一百

万，小康再加一百万，护理和大病再加一百万。

如果你的退休金一个月有三千多，那么你恭喜你。你温饱问题解决了。

如果你的退休金一个月有六千多块，恭喜你，你初步达到小康生活水平了。

如果你退休前，或者退休前后，能多攒一百万，相当于一个月给自己能多发三千

块的退休工资，让你从温饱达到中等小康水平，或者从小康上升到富裕水平，这样能

让你晚年消费有更多选择，晚年需要找人护理，或者万一有了大病需要更多医疗费

用，就有了更多的治疗方案选择余地。

简而言之，好好工作，有一份稳定的退休金，保证温饱无忧，甚至小康无忧。

如果年轻时，能及早规划，做些投资，多赚个一两百万，晚年生活水平就更加安稳无

忧了。

养老至少需要三百万，如何攒这么多钱？

可能有的人说，我就养儿防老了，我靠儿子、女儿来给我养老。看看你年迈的祖

父母，看看你的父母，看看自己，你觉得如果你祖父母和你父母都靠你来养老，你能养
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二、养老投资三条路

（一）买房养老最难走
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事了，需要花大钱，可以把房子卖出去。

２． 买房投资养老计划梦难成真的三大障碍

买房投资养老计划梦难成真，在实施操作上，主要是有三大障碍：

第一个障碍是投资门槛太高。我现在住在上海，如果在内环内买一套一百平方

米的房子，得一千多万。即便我在外地，在其他省会城市买房，一般也得几百万。就

是贷款，也得首付一半。投资门槛这么高，可见买房养老投资并不是大家普遍可以做

到的养老投资方式。

第二障碍是平时房子维护保养麻烦。我年轻时也租过房子，隔段时间就这有问

题了，那有问题了，就需要找房东来维修保养。因为房子经常使用，难免有大大小小

的问题，本来就需要定期维修保养，而且人家租我们的房子，不像我们自己住的那么

爱惜，那就更容易发生损坏。

第三障碍是急需花大钱时很难快速卖房变现。要是我老了，生大病了，需要做一

个大手术，需要好几十万，甚至上百万，我就要马上把房子卖掉。这个房子假如有一

百平方米，值一千万，我只卖掉十个平方米就够了，但是这样不行，我必须要整个卖

掉。而且我要找到买家不容易，买家一般要申请贷款，等批下来才能把钱给你，又得

等上一段时间。真正急需用钱的时候，你反而很难快速卖掉。即便去抵押贷款，也需

要一个审批的流程。

投资养老三条路，第一条路买房养老，由于在上海买房门槛太高，需要上千万，而

且平时维护保养又麻烦，需要花钱时又难变现，因此对普通人来说不是一个十分理想

的投资养老途径。

（二）买股票养老

投资养老三条路第二条路，自己选股投资养老，但这也有较高风险，如果走错路，

可能连本金都亏光了。

很多人甚至想自己买股票发大财，还想赚了钱提前退休呢。结果买股票，多年下

来，别说赚钱，本金都快没了，还得延迟退休呢。

牛市以来，股市大涨，就有很多人禁不住诱惑，冲进股市，结果尝到一点甜头之

后，觉得股市赚钱太容易了，就把更多的本金投入股市，结果往往是高位套牢。好不

容易熬上好几年，回本了，赶紧卖出，发誓再也不进股市一步。结果后来牛市又来了，

又控制不住了……

这样一两个来回之后，才认清现实，原来股票投资和开飞机一样，表面看起来很
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（三）选基金投资养老
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　 　 正好我最近翻译了查尔斯·埃利斯 Ｗｉｎｎｉｎｇ ｔｈｅ Ｌｏｓｅｒｓ Ｇａｍｅ 的第 ８ 版，这本

书就是专门给基民写的，而且专门回答每个基民内心最痛的问题：为什么基金赚

钱基民不赚钱？告诉你这是为什么，告诉你如何做，教你一个简单易懂易行的基金

投资办法，大幅提高你实际拿到手的长期收益率，为你实实在在积攒更多退休养

老金。

先说原因，我们来看看，为什么基民普遍没有基金赚钱。之所以如此，最根本原

因是，过去这一百年股票投资比赛发生了前所未有之大变局，从前 ５０ 年散户绝对主

导，到后 ５０ 年机构绝对主导，以前是 ｔｈｅ ｗｉｎｎｅｒｓ ｇａｍｅ，现在却转变成了 ｔｈｅ ｌｏｓｅｒｓ

ｇａｍｅ。其实质意思是现在股票投资类似于业余网球比赛，业余乒乓球比赛，业余羽毛

球比赛，都是失误送分多少决定胜负，你失误一多，就会让你输掉比赛。

一是由于基金经理选股选时容易出现失误，美国 ９０％的基金经理十年长期业绩

反而跑输市场，也就是说，你只要买指数基金长期持有十年，就能轻松长期跑赢 ９０％

的基金经理。

二是同时由于大多数基民不断选择更换基金经理，不断进进出出，选基容易出现

失误，导致基民长期实际业绩更是远远不如代表市场的指数基金。

（一）股市投资比赛大局观：ｔｈｅ ｗｉｎｎｅｒｓ ｇａｍｅ和 ｔｈｅ ｌｏｓｅｒｓ ｇａｍｅ

这本书讲的一切股票基金投资策略，都建立在这一点上，所以正确理解 ｔｈｅ ｌｏｓｅｒｓ

ｇａｍｅ这个词对正确理解这本书至关重要，所以很有必要在这里先讲讲。

我打了二十多年网球，多少有些资格讲网球，这里解释一下，ｗｉｎｎｅｒ 和 ｌｏｓｅｒ 这两

个词，其常用的意思是赢家和输家，你想啊，已经知道谁是赢家输家了，这比赛还打什

么呢？

其实，我也是后来才明白，ｗｉｎｎｅｒ 这个词是网球得分统计的专业术语“制胜球”，

你击球过去，在球第一次落地之后到第二次落地之前，对手的球拍根本没有触碰到

球，你就一击制胜而赢得一分，这种对手根本没有接到的球，就是你打出的制胜球，这

一分就是你的制胜球赢分，简称制胜分。

其实你看网球比赛电视转播，乒乓球和羽毛球比赛也一样，经常会看到比赛双方
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得分统计中出现这 ｗｉｎｎｅｒ这个术语。

ｗｉｎｎｅｒ的反义词是 ｌｏｓｅｒ，但是在网球得分统计中，与制胜球赢分相反的是失误球

送分，这个术语是非受迫性失误（ｕｎｆｏｒｃｅｄ ｅｒｒｏｒ），我称为失误送分。你本来完全能打

回去，却由于种种原因失误了，没能打回去，送了一分给对手。反过来，对手失误了，

就是送分给你。这种得分跟你打得好坏没有关系，是对手失误送给你的分数。如果

说一击制胜的制胜球得分是 ｗｉｎｎｅｒ，那么非受迫性失误的失误球送分就是 ｌｏｓｅｒ。

西蒙·拉莫博士分别统计对比网球比赛中的制胜球赢分（ｗｉｎｎｅｒ）和失误球送分

（ｌｏｓｅｒ）在获胜球手总得分中所占的比例，结果发现，可以据此把网球比赛分成完全相

反的两大类：

第一类网球比赛是 ｔｈｅ ｗｉｎｎｅｒｓ ｇａｍｅ，就是制胜球赢分多少定胜负的比赛，就像电

视里转播的专业高手网球比赛一样，获胜球手的得分大部分都是制胜球赢分（ｗｉｎｎｅｒ

ｐｏｉｎｔ），你能成为赢家是因为你打得更好，从对手身上赢来的分数更多。

相反，第二类网球比赛是 ｔｈｅ ｌｏｓｅｒｓ ｇａｍｅ，就是失误球送分多少定胜负的比赛，像

你我这样的业余网球爱好者打的比赛一样，获胜球手的得分大部分都是对手失误球

送分，你能成为赢家并不是因为你打得更好，而是对手打得更差失误送分更多，你打

得更稳失误送分更少。

为了更好理解，也符合作者本意，我把 ｔｈｅ ｗｉｎｎｅｒｓ ｇａｍｅ和 ｔｈｅ ｌｏｓｅｒｓ ｇａｍｅ统一翻

译成“制胜球赢分定胜负的比赛”和“失误球送分定胜负的比赛”，为了简单，有时简

称为“制胜赢分的比赛”和“失误送分的比赛”。

我比较笨，用了十来年才想明白，我相信各位比我明白多了，一读就明白了。

（二）股市投资比赛发生五十年之前所未有大变局，从制胜赢分的比赛，变成失

误送分的比赛

现在美国股市投资比赛发生五十年之前所未有大变局，从制胜赢分的比赛，变成

失误送分的比赛。其根本原因是，前五十年，从 １９２０ 年代到 １９６０ 年代，美国股市是

散户交易量占九成，散户整体就代表市场，基金经理作为投资高手，水平要比散户高

得多，可以轻松胜出，前五十年的投资比赛就是制胜球赢分定胜负的比赛。

后五十年，从 １９７０年代到现在 ２０２０ 年代，机构交易量超过九成，机构整体就代

表市场。过去股票交易多数情况下是少数机构对大多数散户，基金经理作为投资做

得更好的专业人士，自然能战胜散户主导的市场。但是现在股票交易多数情况下是

机构对机构，专业对专业，谁也不比谁差，基金经理个人的投资见识很难超过所有基
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（三）基金投资者如何赢得失误送分定胜负的投资比赛：买入持有指数基金，让

你投资零失误
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四、巴菲特建议个人投资者长期持有指数基金

投资养老———巴菲特让他太太也这么做

　 　 巴菲ห给大部分ြჅ๧ሧᆀ的建ၰᆺႵ၂个：ઙᆷඔ基金。

巴菲ห၂ᆰᆃဢ给别ದ建ၰ，္ ಞ෰෾෾ᆺઙ၂ᆺᆷඔ基金๧ሧအ঺。

໡ૌট๐๐ൗ界ቋႵ଀的๧ሧ大ഽ巴菲หೂ何ඪ，ೂ何ቓ。

（一）巴菲特过去二十年多次公开推荐，长期投资指数基金是个人投资者最佳投

资选择

巴菲หᄝ １９９３୍ᇁ股东的ྐᇏ就ඪ过，๙过定௹๧ሧᆷඔ基金，၂个൉હ都不

懂的ြჅ๧ሧᆀ竟ಖສສି够ᅞ഻大部分ህြ๧ሧᆀ：“ೂ果๧ሧದ对಩何ྛြ和ఒ

ြ都၂໭෮ᆩ，但对ૅ国ᆜุ经济భ景很Ⴕྐྏ，჻ၩ长௹๧ሧ，ᆃᇕ౦ঃ༯ᆃো๧

ሧದႋ该进ྛ广泛的分೛๧ሧ。ᆃো๧ሧದႋ该分೛持Ⴕ大ਈ不๝ྛြ的公ඳ股

份，并౏分௹分஻购ઙ。২ೂ，๙过定௹๧ሧᆷඔ基金，၂个൉હ都不懂的ြჅ๧ሧ

ᆀ竟ಖສສି够ᅞ഻大部分ህြ๧ሧᆀ。၂个非常అ怪的གྷའ൞，当‘Ⴣ笨’的金ఫ

ਔ解到ሱ己的ಌཊᆭ后，就ᄜ္不Ⴣ笨ਔ。”

巴菲หᄝ １９９６୍ᇁ股东的ྐᇏ更൞ૼಒඪ：“໡给大家ิ၂个๧ሧ建ၰ：大部

分๧ሧᆀ，包ও机构๧ሧᆀ和个ದ๧ሧᆀ，ᄪພ会发གྷ，股ௐ๧ሧ的ቋ好方法൞购ઙ

成本费ੱ很低的ᆷඔ基金。๙过๧ሧ成本费ੱ很低的ᆷඔ基金，ᄝ२除管৘费和ః

෰费Ⴈᆭ后෮获得的净๧ሧ൬ၭੱ，ड़定ି够超过绝大多ඔ๧ሧህ家。”

巴菲หᄝ ２００３୍ᇁ股东的ྐᇏඪ：“ପུ൬费非常低的ᆷඔ基金，ሱಖ而ಖ൞对

๧ሧᆀห别Ⴖ好的基金，对Ⴟ大多ඔམေ持Ⴕ股ௐ的๧ሧᆀটඪ，္ ൞ቋ好的๧ሧ

࿊ᄴ。”

但大家就൞不ཌྷྐ，还൞၂໙ᄜ໙。

２００８୍ ５ᄅ ３ರ，ᄝ伯क़༐尔股东大会ഈ，蒂଍৚·费৚ථ（Ｔｉｍ Ｆｅｒｒｉｓｓ）ิ ໙：

“巴菲ห༵ള，ધ格༵ള，ೂ果୆ૌᆺႵ ３０টෟ，ીႵ൉હః෰经济টჷ，ᆺିौ၂份

ಆರᇅ的工ቔটଔള，根本໭法ૄ฿进ྛ๧ሧ，假ഡ୆ૌၘ经Ⴕུ储ྐྵቀ够ົ持୆ૌ

၂୍半的ള活षᆦ，ପહ୆ૌᄟ的第၂个 １００ ຣૅჭ将会ೂ何๧ሧ？౨告ු໡ૌ具

ุ๧ሧ的ሧ产ᇕো和஥ᇂ比২。”

巴菲ห哈哈၂ཱ回答：“໡会把෮Ⴕ的ఫ都๧ሧ到၂ᆺ成本费ੱ低的跟ሶ标ሙ௴
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غ ５００ᆷඔ的ᆷඔࣁࠎഈ，ಖު࠿࿃୭৯۽ቔ……把෮Ⴕ的ఫ׻๧ሧ到ཞ༵ڃ ５００

ᆷඔࣁࠎପဢ的成本ੱٮ低的ᆷඔࣁࠎഈ。”

巴٣ห൞ܢௐ๧ሧህࡅ，但൞巴٣ห的෾෾۴本不׭๧ሧ。巴٣ห۳别ದᆃહ

？ၰ的，ପહ෰۳ሱ࠭的෾෾္൞ᆃહඪ的ગࡹ

（二）巴菲特给太太的投资指令：买指数基金投资养老

巴٣หᄝ۳෰෾෾的၌ᇵᇏඪ：ၛު໡ሼਔ，਽୆၂笔ఫ，୆൉હ္ࣁࠎ不Ⴈ

࿊，ᆺܵ๧ሧ标ሙ௴غ ５００ᆷඔྛࣼࣁࠎਔ。

ᆃ൞巴٣หᄝ ２０１３୍؇ᇁתܢ的ྐᇏ܄षඪ的：

“大؟ඔ۱ದ๧ሧᆀ，当ಖᄝሱ࠭၂ളᆭᇏીႵཞ໡ᆃဢ把࿹࣮ఒြໃটؿᅚభ

ࣟ٢ᄝֻ၂໊，ೂݔ෰ૌቀૼܔᇆ的߅，෰ૌࡼ߶得出ંࢲ，෰ૌؓႿऎุ的ఒြ࿹

࣮ਔࢳ得不ܔ༥，不؟ܔ，不ቀၛყ测出টఒြໃ〮㐹㈷㐸‰⁔䐍⠅ꐩ



直持有不动。按照以上这些指数基金长期投资的基本原则，那些什么都不懂的业余

投资者，就能够做到既多元化高度分散投资，也能够把投资成本降到最低，这样几十

年下来几乎肯定可以得到满意的长期投资业绩。其实，对于这些根本不太懂行的个

人投资者，只需要一直买入并持有指数基金，其长期业绩要胜过那些对股票投资很懂

行却连自己身上一个缺点都看不到而过度自大的专业投资者。”

“要是那些所谓的投资者，疯狂地买进又卖出农场土地，他们农场土地种植的粮

食，收益率和价格都不会因此而得到提高。这些频繁的交易行为，唯一的后果就是导

致这些拥有农场土地的农场主整体而言投资收益减少，因为这些交易会发生巨大的

交易成本，因为去寻找投资专家建议，将这些财产转让过户，都是要花钱的。”

“尽管如此，那些证券投资机构及其专家，还是会一再劝说激励个人投资者和机

构投资者频繁交易买进卖出，因为这些机构和专家就是靠给出建议和促成交易发生

来赚钱谋生的。这样频繁交易产生的摩擦成本是很大的，对于投资者总体而言就因

此损失了很大一块投资收益。所以根本别理那些证券投资机构和专家在你耳边的唠

里唠叨啰里啰嗦吧，只是购买追踪整个市场的指数基金，把你的成本降到最低，然后

像你投资只有一家农场土地一样一直持有不动吧。”

“我要说明一下，我是怎么说的，我也是怎么做的，我的嘴在哪里，我的钱也在哪

里。我在这里给出的股票投资建议，可以说跟我在遗嘱里给我太太的投资建议完全

一模一样的。”

“我给我太太留下一笔遗产，是现金，会移交给一个信托，其受益人是我太太。

（我只能用现金来分配我的遗产，因为我持有的伯克希尔公司股票，在我去世之后十

年之内，必须全部分配给我指定的慈善机构。）我给这个信托机构的投资建议再简单

不过了：百分之十的现金放在美国短期国债上，百分之九十的现金放在费率非常低

的标准普尔 ５００指数基金上。（我的建议是先锋集团的标准普尔 ５００ 指数基金。）我

相信这个信托机构按照我制定的这个投资方针来管理我给我太太留下的这笔钱，只

是投资持有指数基金，其长期业绩将会超过大多数投资者投资业绩，不管是养老基

金，机构投资者，还是个人投资者，只要他们买的管理费相当高的基金经理管理的主

动基金，肯定不如我这样只买指数基金。”

巴菲特是投资大师里的投资大师，他现在个人资产超过一千亿美元，他给太太留

下的资产至少是好几亿美元，他太太绝对请得起最高级的投资顾问。

但是巴菲特只告诉太太这一句话：你只要买入标准普尔 ５００指数基金，相当于买
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入整个股市所有股票，就行了。

巴菲特一没有告诉太太去买房养老，年纪大了，买好几套房子，经常带人看房谈

租约，也不能保证有时间精力。巴菲特是最懂股票长期投资的人，他也是最了解他太

太的人，他肯定会考虑到这种指数基金投资策略的可操作性，也考虑到长期的增值能

力，综合起来最后给出的最简便可行的投资养老办法。

你可以不信我的话，但是巴菲特在遗嘱里告诉他太太的投资养老办法，值得你听

一听。

一、不用选股。巴菲特一没有让太太去自己选股买股票。巴菲特太太连财务报

表也看不懂。

二、不用选基。巴菲特二没有让太太去买基金经理管理的主动基金。巴菲特太

太没有能力搞明白基金经理的投资策略，也没有办法预测准确未来十年哪个基金经

理会做得特别好。

三、只用买一只指数基金。巴菲特让太太只是满仓买入代表美国整个股市的指

数基金：标准普尔 ５００指数基金。简单地说，就是同时买入美国股票市场价值规模排

名前 ５００家上市公司的股票，代表美国股市 ３ ５００多家上市公司三分之二以上的市值。

我们经常说，投资就是赌国运。可以简单地说，这样相当于是买入了整个美国经济。

五、结语：中国中小投资者能买指数基金投资养老吗

我们中国业余中小投资者能模仿复制巴菲特给他太太的这个指数基金投资养老

计划吗？能！

巴菲特太太原来也是在餐厅打工的，根本不懂投资，也根本没有学过投资。她能

做到，我们人人都能做到。

这就是指数基金的好处。

你不用懂投资，不用懂股票，不用懂基金，只要买指数基金就行了。

这类似于我不会开地铁，我也不懂地铁系统是怎么运行的，但是我只要花几块钱

买张地铁票，就可以坐上地铁，享受大城市里最便捷又最便宜的公共交通系统，速度

不亚于开车的平均速度，特别是在高峰期。

那么我们具体在中国股市如何选择指数基金来投资养老呢？

且听下回分解。
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