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谈谈价值投资

    价值投资----也许是国内基金经理们挂着嘴边最多的一个词，在他们嘴里，价值投资就是长期投资、以及高价买入后的无奈持有，以价值投资者自居的新港湾公司的老总但斌甚至说过“什么时候买入茅台都是正确的”这样明显狂热的论调。难道这就是价值投资吗？

    当然不是，如果那样就是价值投资，那价值投资带给投资者的只能是亏损。界定一个投资是不是价值投资，既不是看其持有投资品时间的长短，也不看具体投资的品种是股票、债券、或者其他金融衍生品等，而是看做出这个投资决定的出发点是什么----价值投资者是以投资品的内在价值为依据，比照它的价格，来决定是购买还是抛出；与之相反的是，投机者决定购买或抛出时的依据是，该投资品是否能以更高的价格卖出或更低的价格买入。当股票价格疯狂上涨到不合理的价格时，价值投资者的选择就是卖出；反之，当股价因市场的非理性，低于其内在价值时，价值投资者会选择买进。就这个意义来说，投资债券可以是价值投资，投资股票可以是价值投资，投资衍生品也可以是价值投资。价值投资体现的是一种“物有所值”或“物超所值”的投资行为。

    这里，持有时间长短并不重要，一般人之所以会误将价值投资等同于长期投资，是因为价值投资者买入的时机，一般都是市场处于极度悲观恐慌之中，这时股价才会出现价值投资者希望看到的“物超所值”的情况，市场越恐慌，股价提供的安全边际越大，价值投资者会越多的买入。而市场从这样极度悲观恐慌的情况，肯定需要一段时间来恢复，然后才可能上涨。价值投资者则会静待市场好转，以其在市场疯狂时，抛出获利。可以这样说，价值投资者持有的时间就是投资品价值回归，被市场重新发现的过程，长短决定于市场，而不是价值投资者的个人意愿。对此，每个价值投资者有足够的耐心和自信，相信市场会最终证明自己的选择。
    同样，价值投资也不是那种“追涨杀跌”、“逃顶抄底”的投资。相反，价值投资者在下跌中看到投资机会而买入，在股价疯狂上涨时却抛出获利。价值投资者关注的是价格对价值的偏离，一点有合适的价格就会买入或抛出，而不管股价是否还会继续下跌或上涨。这在今年巴菲特减持中石油的过程中显露无疑。

    当时股市一片火爆，巴菲特却看到中石油的价格已经有所高估，以每股12港元开始抛售，但是中石油并没有因为巴菲特的抛售而下跌，市场继续着疯狂，直到巴菲特以每股16港元抛完手里所有的股票，中石油仍上冲到最高21港元。于是有媒体中有人开始讥讽股神也有看走眼的时候，计算着因而巴菲特少赚了多少多少利润。这同2003年巴菲特以2元多港币开始买入中石油时一样。不过市场价格不会困扰价值投资者，因为他们坚信自己的投资决策是正确的，即使有时市场的非理性使股价严重偏离，让他们看上去错失“逃顶抄底”的机会。后来的情况就是，牛市经过短暂的疯狂，开始进入漫漫熊途，巴菲特用自己的行动，证明了价值投资才是最好的投资方式。
    价值投资者对自己判断的自信来源于对企业内在价值的估算。关于如何估值的问题，格雷厄姆在其著作《证券分析》中对此做过详细的论述，他指出，要想精确的估值企业的价值，实际上是不可能的，会计制度的固有缺陷，使得财务报表只具有一定参考意义，账面净资产是一个简单但不太可靠的数据，不过通过一定的分析，我们还是可以判断一个公司的股票是否高估或者低估。当然最好还要在此基础上，有更多的“安全边际”，格雷厄姆将其形象的比喻成“蛋糕上的糖霜”。作为当今最著名的价值投资者——巴菲特延续了格雷厄姆的思想，并进一步受到费雪在选择成长股方面的思想影响，将原来格雷厄姆只注重有形资产的价值分析，更进一步，将公司无形的资产，如品牌、独特竞争优势等，有利于企业盈利的因素也一并考虑，认为这些也是公司价值的一部分。巴菲特对估值的态度也代表着大多数价值投资者在估值问题上的谨慎态度。

    基于对企业那部分无形资产价值的估计，比有形资产的估算更困难，那种建立在对未来假设基础上的估算，究竟有多少确定性。谨慎的价值投资者要做的就是尽量减少这种不确定性给企业估值造成的偏差。对此巴菲特的方法是：一，投资那些变化不大，前景容易展望行业中经营出色的公司，照巴菲特的话是----“我们能理解的公司”，这样由过去业绩来估算公司未来的成长能相对可靠些；二，选择有独特竞争优势的公司----巴菲特把这种竞争优势称作企业的“护城河”----来使企业避免对手的激烈竞争；三，选择有诚实可靠管理层的公司，降低人为因素可能对公司业绩造成的波动，只有优秀的管理层才能将企业的竞争优势长期保持。巴菲特通过将复杂情况简单化，来降低估值的难度，增加对企业估值准确性，也使得价值投资者对企业的估值比其他的投资者更准确。

    另外，采用价值投资方法的投资者，他们在挑选投资对象时，谨慎小心，采用极度挑剔的标准，宁可错失，也不降低标准。他们不约而同的都表现为“悲观论调”者，不但在投资过程中时刻关注风险，而且时不时发布最谨慎的预期。这样他们时刻都做好了应对危机风险的准备，使得他们的投资能抵抗经济的波动，最终给投资人带来可观的投资回报。根据美国的统计，持价值投资理念的投资者的收益高于市场平均水平，也高于标准普尔指数的增长。这一点也是国内基金经理们喜欢标榜自己是价值投资者的原因吧，但其实他们离价值投资还远得很。
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