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Zhijian Wu to open: 各位听众早上好，欢迎来到伍治坚证据主义栏目。 

今天，我的嘉宾是美国俄亥俄州立大学费舍尔商学院 John W. Galbreath 金融学讲席教授张橹先

生。张橹教授曾任美国密歇根大学罗斯商学院金融系教授和系主任，并于 2005 年至今兼任美国

国家经济研究局资产定价项目教职研究员以及 Journal of Financial Economics, Journal of 

Financial and Quantitative Analysis 杂志的副主编。张橹教授在众多国际著名学术刊物，如 

Journal of Finance, Review of Financial Studies, Journal of Financial Economics 等杂志发表

多篇论文。因其杰出的研究成果, 张教授先后获得 Smith-Breeden Award 一等奖，Chicago 

Quantitative Alliance 学术竞赛二等奖，以及 2007-2008 年度美国密歇根大学罗斯商学院 NTT 

研究奖金等。张橹教授是宏观金融学会联合创始人与首任会长以及美国金融协会，西部金融协会，

美国经济协会会员。 

今天我们要讨论的话题是：价值投资。提到价值投资，很多人首先想到的人物就是巴菲特，以及

巴菲特的老师，格雷厄姆。格雷厄姆和多徳合写的《证券分析》，以及格雷厄姆写的《聪明的投

资者》被广大价值投资者奉为至宝。但问题在于，究竟什么是价值投资？投资人应该如何正确的

依靠价值投资智慧来提高自己的投资回报？对于这些问题，每个人都有不同的解读，甚至一些误

解。在今天的节目中，我会和张教授围绕“价值投资”这个概念，好好聊一下一些大家比较感兴

趣的相关问题。 

张教授您好，欢迎来到我们的节目。 

张橹: 伍先生您好。很高兴来到您的栏目。谢谢您的邀请。 

 

1）在格雷厄姆写的几本书中，作者提到两个非常重要的金融概念，即价格（price）和价值

（value）。我们的很多听众朋友，并非来自于金融专业背景，能否用简单易懂的门外汉语言向他

们解释一下，价格和价值的区别何在？为什么这两个概念对投资者来说非常重要？ 

张橹: 好的。在格雷厄姆的著作中，价格指的是股票在金融市场上的价格。比如苹果计算机今天的

收盘价是每股 173.97 美元。价值则指的是每股的内在价值。格雷厄姆认为由于投资者的非理性

行为，市场价格和内在价值是两个完全不同的概念。当市场过于乐观时，市场价格会高于内在价
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值。当市场过于悲观时，市场价格会低于内在价值。所以格雷厄姆倡导对股票和债券的内在价值

进行分析。当市场价格低于内在价值时买进，当市场价格高于内在价值时卖出。 

 

2）在格雷厄姆倡导的证券分析模型中，他是如何定义内在价值（intrinsic value）的？是不是主

要都基于公司的财务信息？ 

张橹: 是的。格雷厄姆把内在价值定义为基于公司财务信息的价值。这些财务信息包括公司的账面

资产，会计盈利率，投资资产比率，债务资产比率，红利，利息覆盖率，等等。 

很重要的一点是，格雷厄姆对内在价值的定义非常含糊。他没有一个很确定的公式把财务

信息转换成一个内在价值的估计。在过去二三十年里，会计学界研究发表了一些会计定价模型，

把财务信息转换成内在价值。比如贴现现金流模型，剩余收益模型，和超额收益增长模型。 

 

2.1：我经常浏览一些投资金融类网站上的各种发言和帖子，我发现每个人对于价值投资的定义都

不同。有些人说，价值投资就是挑便宜的公司买。当然，具体到如何定义便宜，不同人又有不同

解读。有些人说，赚了就是价值投资，亏了的话那就不算。从您比较专业的角度，您是如何定义

价值投资的？ 

张橹: 从专业上讲，价值投资就是买市场价格低于内在价值的股票（还有卖市场价格高于内在价值

的股票）。赚了亏了都属于价值投资。格雷厄姆认为当市场价格低于内在价值时，市场价格会在

长期涨回到内在价值。但在短期市场价格可能会继续下降，比内在价值降得更低。当市场价格高

于内在价值时，市场价格会在长期跌回到内在价值。但在短期时间市场价格可能会继续上涨，比

内在价值涨得更高。所以价值投资是有风险的，特别是在短期。 

 

2.2：最近几年一个比较时髦的投资概念，是聪明贝塔。在聪明贝塔中，有一个被提到比较多的因

子就是价值因子。从投资者角度来说，购买一个价值因子指数基金（value index fund），算不

算一种价值投资行为？ 

张橹: 我认为购买价值指数基金算是价值投资行为。聪明贝塔最大的优势是费用相对来说比较低。

另外聪明贝塔运用量化规则，用计算机操作。能够避免很多人为操作的失误。 

 

3）在您看来，为什么价值投资能凑效？价值投资能够给投资者带来超额回报，背后的经济学逻

辑是什么，可否为我们的听众朋友们分享一下？ 

张橹: 我的经济学理论和格雷厄姆的大不一样。我去年年底在清华金融评论上发表了一篇文章题为

“资产定价中的因子大战。”这篇文章介绍了我的投资资本资产定价模型（The Investment 

CAPM）的基本理念。公司财务金融学中有一个基本原理叫净现值原则。净现值原则说的是，从

公司经理的角度，如果项目现值大于投资成本, 则投资该项目；如果项目现值小于投资成本，则不



投资。起初会有很多项目可以投资，此时应优先投资最好的项目。好的项目折现率低，盈利率高，

项目现值也高。随着投资的好项目越来越多，投资成本会越来越高。投资的最后一个项目应该是

净现值（项目现值减投资成本）等于零。也就是说投资成本等于项目现值：投资成本 = 盈利率/

折现率。我的资本资产定价模型是把这个净现值原则当做一个资产定价原理。变换一下净现值原

则得出: 折现率 = 盈利率/投资成本。相对于盈利率, 投资越多的公司, 折现率越低, 股票预期收益

率也就越低。相当于投资，盈利率越高的公司，折现率越高，股票预期收益率也越高。总的来说，

投资和盈利率是股票预期收益率的俩个关键决定因素。 

 我的理论对价值投资的经济学解释有两步。第一，实体投资和价值因子紧密相关。净现

值原则背后的经济学理论是实体投资理论，叫 q-理论。当公司的市场价格高于其资产的重置成本

时则投资。当公司的市场价格低于其资产的重置成本时则撤回投资。所以价值股比增长股实体投

资少，股票预期收益率也高。第二，巴菲特的价值投资在格雷厄姆的基础上又有改进。格雷厄姆

倡导买比公司流动资产还便宜的股票。巴菲特则主张买质量又高价格又好的股票，也就是高质量

价值股。这和我的模型主张买高盈利低投资的股票是完全一致的。 

 

4）您在论文中提到，投资资本资产定价模型（The Investment CAPM）为格雷厄姆写的《证券

分析》提供了理论基础，并且不违反有效市场理论。这个观点非常有趣。 

我们知道，在一个有效的市场中，证券的价格准确的反映了其基本面，因此投资者很难获得市场

平均回报之上的超额回报。但是对于一个价值投资者来说，他存在的意义就是发现错误定价

（mispricing），购买被低估的资产并从中获利。从这方面来说，价值投资理念和资本资产定价

模型似乎是相互矛盾的。您怎么看这两者之间的关系和潜在矛盾？ 

张橹: 我认为格雷厄姆的价值投资和 Fama 的有效市场理论并不矛盾。在我的投资资本资产定价

模型中，市场价格等于内在价值，但同时价值投资能够获得市场平均回报之上的超额回报。 

您所说的资本资产定价模型是威廉夏普 1964 年在金融杂志上发表的。夏普的模型只是有

效市场理论中的一个很特殊的模型。夏普模型在实证中的失败并不代表整个有效市场理论框架的

失败。我的投资资本资产定价模型和夏普模型完全不一样。夏普模型是从个人金融投资者的角度

分析问题，我的模型则是从公司经理实体投资的角度分析问题。我的模型也是有效市场理论框架

中的一个特定的模型。我的模型除了市场因子外，还包括投资因子和盈利因子。这两个因子允许

投资者获得市场平均回报之上的超额回报。 

 

5）在您的论文中，您提到了法码和弗兰奇在 2015 年发表的五因子模型论文。在该论文中，法码

和弗兰奇指出，市场（beta），市值（size），价值（value），盈利率（profitability），和投

资模式（investment pattern）对公司股票的回报有预测作用。 



在法码和弗兰奇的五因子模型之外，您和俄亥俄州立大学的侯恪惟教授，以及辛辛那提大学的薛

辰教授研究开发出一个 Q-因子模型。该模型包括了以下四个因子：市场，市值，盈利和投资。 

可否为我们的听众朋友们稍微解释一下 Q 因子模型发展的历史演变，以及模型的经济学基础？ 

张橹: 好的。我们的 q-因子模型比 Fama-French 的五因子模型要早 3-6 年。我去年在清华金融

评论 12 月刊上发表的文章对 q-因子模型的历史演变有详细的介绍。q-因子模型的经济学基础就

是我的投资资本资产定价模型，运用公司金融学中的净现值原则进行资产定价分析。 

 

6）如果我们对比五因子模型和 Q 因子模型，就会发现两个模型的最大差别之一是：五因子模型

包括价值因子，而 Q 因子模型没有价值因子。可否为我们的听众朋友们分享一下，为何在 Q 因

子模型中没有价值因子？把价值因子去除，是否让 Q 因子模型变得比五因子模型更好？ 

张橹: 我们谈到过，在实体投资理论中，当公司市场价格高于它资产重置成本时则投资。当公司市

场价值低于资产重置成本时则撤回投资。所以市场价值/重置成本和实体投资有一个一对一的紧密

关系。也就是说价值股会比增长股投资少。所以价值因子和投资因子包含重覆的资产定价信息。

把价值因子去除对 q-因子模型实证表现没有什么影响。而 Fama-French 的因子模型只是实证模

型，没有什么经济学理论基础。所以在他们模型中同时用投资因子和价值因子有些尴尬。 

 

6.1 您的研究显示，Q 因子模型包括了价值因子对于股票回报的解释作用。您认为，Q 因子模型

中的哪个因子包括了价值因子的作用？ 

张橹: 实体投资因子。 

 

7）您的研究显示，Q 因子模型能够在美国市场为投资者带来超额回报。那么 Q 因子模型在中国

的 A 股市场是否管用？有没有这方面的实证研究？ 

张橹: 我们有一些对 A 股市场的研究。市值因子在 A 股市场表现很好，但投资和盈利因子表现一

般，统计不很显著。 

 

8）中国有不少投资者认为，价值投资在美国行得通，因为美国的公司治理比较规范，监管层对

公司信息披露要求比较严格。而中国市场相对来说信息更加不对称，有些公司会做假账，公司年

报中的信息不一定可靠，因此价值投资不一定行得通。您对这个问题是怎么看的？在我们把美国

行得通的投资方法搬来中国使用时，需要注意一些什么问题？ 

张橹: 我同意这个观点。但随着中国市场越来越规范，价值投资会越来越有效。 

 



9）统计数据显示，中国 A 股股市中，大约 80%的交易量来自于散户投资者。这个现象比较特殊。

比如在美国，来自于散户投资者的交易量还不到总交易量的 10%。可见我们中国有很多个人散户

投资者对炒股活动非常热衷，而他们当中的很多人也自诩为价值投资者。 

在这样的一个市场中，您对广大投资者的建议是什么？我们是否应该努力像巴菲特学习，争取成

为一个价值投资大师？或者是购买一个低成本的指数基金，满足于获得市场平均回报？ 

张橹: 我对广大投资者的建议是 John Bogle 对个人投资者的忠告：买低成本的市场指数基金。 

而且 A 股股市不很规范。有很多政策性因素。价值投资虽能在长期会有效，但在短期风险太大。 

 

10）由于时间有限，我们今天的谈话就到此为止。在节目最后，您还有什么建议或者想法和我们

的听众朋友们分享？ 

张橹: 时间有限。下次再聊。再次感谢您邀请我到您的栏目。 

 

谢谢。 

 


