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斩乱麻。不但把宝贵的资金收回，更能

使投资者从失败的心理阴影中解放出

来，通过休息的方式调整好心态，为下

次操作的成功奠定资金和心理的基础。

二是严格的止损纪律可以避免投资者一

失足成千古恨。根据笔者对很多失败投

资者的了解，一旦出现套牢，经常出现一

路补仓的操作，把错误无限放大，所以

笔者不赞同短线投资者出现亏损时进行

补仓操作。三是止损设定后就具有了追

高的底气。

止损操作容易走入的误区。有人认

为只要不卖，亏损就只是账面的，将来

或许还会涨回来。这是自欺欺人的想

法。先不说将来是不是还可以涨回来，

就算可以涨回来，其间也为此付出了很

大的机会成本，包括牺牲的资金时间价

值。实际操作中这是很多人最常用的方

法，非常遗憾它却是最为糟糕的操作方

法，采用此种操作方法的投资者在一个

较长时间段内很难成为赢家，而且很有

可能一次失败就会消耗掉若干次成功的

成果，甚至全盘皆输。

更多的人是到了止损价后优柔寡

断，掩耳盗铃地给自己找若干持有的理

由，如跌的差不多了、这支股票具有长

期投资价值等。首先，在一个下跌市场中

底在何方谁也说不准，所谓的“上升不

猜顶、下跌不猜底”说的就是这个道理。

此外，如果是因为判断其具有长线投资

价值而持有，那一定是事前就选择做长

线，而不是事后给自己找借口。

止损后想马上扳本，快速地进行下

一次操作也容易使人犯错误。巴菲特

说过一句话：“在大赚和大赔之后需要

休息。”在休息的过程中可以调整好自己

的操作节奏，能为提高下一次操作的成

功率奠定基础，还可以迫使投资者通过

休息调整好自己的心态。天道酬勤，股

道不酬勤，对于绝大部分投资者来说，

没有节奏的频繁操作未必会使资金增

值。

（作者单位：云南财经大学金融学

院证券投资系）
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最近两年A股市场低 迷，沪深

300 指数在 2010 年下跌了12.51%。截

至 2011年11月30日，2011年又跌去了

19.40%。在这样的市场环境下，不少投

资者开始对绝对收益（指无论股市上涨

还是下跌，都要取得正回报）产生了极

大的热情。那么，价值投资者应该如何

看待和追求绝对收益呢？笔者认为，真

正的价值投资者不宜过分追求短期的绝

对收益，而要以获得理想的长期回报为

目标。

首先，应认识到在短期内（如1年以

内）不亏损不是不可能，但非常困难。即

使是巴菲特这样的投资大师，在执掌伯

克希尔公司期间也失过手——　　　2001年伯

克希尔每股账面价值下跌了6.2%，2008

年更是下跌了9.6%。考虑到伯克希尔是

一家业务庞杂的大公司，相当一部分资

产并非以市价计量，巴菲特真实的（证

券）投资业绩其实并没有表面上那么靓

丽。以 2010年年末为例，在伯克希尔　　　

3　 722.29 亿美元的资产中，投资类资产

仅为1　177.11亿美元，只占31.62%。这

样的资产结构，无疑会使伯克希尔净资

产的账面价值在剧烈的股市波动面前保

持相对稳定。另以1974年为例，那一年

伯克希尔的每股账面价值增长了5.5%。

然而，《滚雪球——　　　巴菲特和他的财富人

生》一书中的说法是：“1974 年的市场

仍然在失败的阵痛中煎熬……伯克希尔

的投资组合好像是被裁剪过的篱笆一

样，在第二次大萧条中几乎被拦腰斩去

1/3。”

其次，与发达国家成熟市场相比，

A股市场上投资者短期内取得绝对收益

的难度要大得多。2001～ 2010年，上证

指数上涨了35.43%，标准普尔500指数

则下跌了4.74%。看上去A股投资者更

加幸福一些。然而，在这10年中，标普

500指数只有3年下跌，年最大跌幅只

有38.49%。与之相比，上证指数却有6

年下跌，而且年最大跌幅高达65.39%。

A股投资者要想在任一年度内都取得正

收益谈何容易？另据学者们的研究，中国

股市的股价同步性（即“同涨同跌”现象）

非常高，投资者在熊市时找到不跌反涨

股票的难度要比世界上其它市场大得多。

此外，海外的绝对收益基金通常会通过

卖空、期货、期权、衍生品、套利等手段

来追求绝对收益，相比之下，A股市场

上这样的投资工具还不够多、不够成熟。

不过，即使是在这些工具发达的美国

市场，巴菲特也对做空和衍生品敬而远

之，虽说它们可能在熊市时为投资者带
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来正收益，但其与生俱来的高风险还是

会令保守的价值投资者望而生畏。

再次，价值投资者应着眼于长期收

益，不拘泥于短期得失。仍从上证指数

和标普500指数的比较谈起，既然10年

来投资上证指数的涨幅要远远高于投资

标普500指数，那么，我们为什么要对

这10年中上证指数下跌的年度更多耿耿

于怀呢？

读伯克希尔的年报，我们会发现巴

菲特更注重相对收益——　　　伯克希尔每股

账面价值的变化VS.同期标普500指数

（含股利）收益率的游戏已经玩了四十多

年，而且乐此不疲。巴菲特早年曾这样

阐述他的业绩目标：“我们致力于扩大

合伙基金相对于道琼斯指数的长期优

势，而不关注基金某一特定年份的绝对

收益。在我看来，如果道琼斯指数下降

25%，而合伙基金仅下降15%，这样的

结果比基金和道琼斯指数同步上涨 20%

要好得多。”之所以会这样，是因为巴菲

特对美国有信心，他相信从长期看未来

一定会更好。既然如此，那么战胜指数

也就意味着会取得好的长期投资收益。

巴菲特和他的搭档查理•芒格对中

国同样有信心。事实上，中国自实行改革

开放以来经济增长速度远超美国。中美

两国经济增长速度的差异在股市上也有

所体现，与1990年年末相比，上证指数

2010年年末收盘价上涨了21.01倍，同

期标普500指数只上涨了2.81倍。在可

以预见的未来，中国的经济增长速度仍

将高于美国。因此，我们完全有理由和

巴菲特一样追求长期收益。

从表面上看，另一位价值投资大师

塞思•卡拉曼与巴菲特的态度迥异，他

极度反对注重相对收益的做法。然而，

如果认真阅读他的著作，会发现从本质

上而言他反对的是注重短期业绩，提倡

的是追求长期回报。卡拉曼认为多数机

构投资者是在就短期相对回报展开竞

赛，他们在任何时候都满仓，然而“追求

长期回报的投资者则不同，只有当投资

符合价值投资的标准时，他们才会进行

投资。只有当获得的机会不仅数量充足，

而且都非常有吸引力时，他们才会选择

满仓投资。”由此来看，如果我们为了追

求长期收益，在符合价值投资买入条件

时买进了股票，即便随后股市继续下跌，

账面上出现亏损甚至较大幅度的亏损，

也不能认为是违反了价值投资的原则。

在这一点上，卡拉曼和巴菲特在本质上

并无分歧。

巴菲特早年经营合伙企业时没有一

个年度是亏损的，然而，这并非是他特

意追求的结果。那时，他将投资分为三

类：Generals（低估类投资）、Workouts

（套利类投资）和Control（控制类投资），

后两类投资的表现在很大程度上与指数

没什么关系，也是在熊市取得正收益的

功臣。对一般投资者来说，控制类投资

是做不了的，那么可借鉴的就是套利类

投资了。问题是，套利的收益率并不高。

巴菲特1962年报告的总结是——　　　如果

剔除借款所带来的好处，这类投资的年

化收益率一般在10% ～ 20%之间。笔

者计算了一下，巴菲特合伙企业1957 ～

1962年的平均收益率为26.0%，也就是

说，从中长期来看，套利类投资其实是

拖了合伙企业收益率的后腿。因此，套

利在巴菲特心中的地位并不高，他认为

套利只是比国库券的收益要高，而且可

以令他抵御可能放松长线投资标准的

诱惑。更进一步说，指望在熊市期间通

过套利等手段来获取正收益，其实是通

过猜测股票市场的走向进行资产配置，

是非常不明智的行为。

最后，切莫因追求所谓的绝对收益

而放弃价值投资原则。这两年，A股市

场上有一些投资者取得了正收益，而一

些知名价值投资者的投资业绩却惨不忍

睹。但如果原本是价值投资信徒的投资

者因此而放弃了本应坚守的价值投资原

则，那就大错特错了。

在市场低迷的时候，有些不符合纯

正的价值投资原则的行为可能取得不错

的短期业绩。如 :趋势投资——　空仓或

者轻仓，直到市场形成了明显的向上趋

势才买入股票；买入或持有下跌时ß值

低的股票，这些股票或是因为业绩波动

小甚至能在经济低迷期还保持一定的增

长，或是因为有机构投资者抱团取暖，

或是兼而有之，在市场下跌时股价表现

良好，但未必低于其内在价值或只是略

低于内在价值。然而，真正体现价值投

资本色的行为应该是抓住熊市提供的良

机勇敢地买入那些股价远远低于其内在

价值的股票，且越跌越买。

从某种程度上说，在中国做价值投

资比在美国更有利——　　　因为股价波动幅

度更大，投资者可以以很低的价格买入

股票，然后以很高的价格卖出。问题的

关键在于，你是否能够在股市下跌时不

畏手畏脚？买入股票后能否对仍然下跌

的股价保持从容淡定？能否在股价达到

甚至高于其内在价值之前不动如山？能

否在股价过高时还保持一份清醒？如果

这些都能够做到，那么获得理想的长期

投资收益几乎是板上钉钉的事情，又何

必在乎（像1年这样的）短期之得失？

在中国做价值投资需要良好的心

态，而国人的心态却往往浮躁。不过，

价值投资者本来就是要在别人恐惧时贪

婪，在别人贪婪时恐惧，如果做不到这

点，那就不是一名合格的价值投资者。

（作者单位：北京群鲤投资咨询有

限公司　　诚信外语学校）
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