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理性投资长期收益
比非理性要更好
!

李季先

中国证监会副主席屠光绍近日在接受媒体采

访时表示
!

投资者的成熟是市场成熟的重要推动

力
!

市场越发展
!

就越需要成熟
"

理性投资者的参与
#

投资者如何具有理性的市场理念至关重要
$

而投资

者成熟或者说理性投资
%

价值投资等理性市场理念

的取得
!

除了投资者在市场上接受
&

真刀真枪
'

的资

本洗礼外
!

靠的就是投资者教育
!

尤其是基于理性

投资的风险教育
$

现在的问题是
!

理性投资的内涵是什么
!

在股

市
&

见顶之后还有顶
!

触底之后还有底
&

的牛市震荡

阶段
!

它是不是真的像有些市场人士所说的那样有

具体确定的标准
!

譬如市盈率达到多少投资者就应

尽快收手止步
!

而市盈率降至多少时
!

投资者就可

放心持有或大举买入
$

换言之
!

理性投资是否真有

化解投资者心目中哈姆雷特式投资难题的魅力或

者是一个理性魔方
(

答案显然并不止于简单的
&

有
'

与
&

没有
'

或

&

是
'

与
&

不是
'$

理性投资作为一个易定性却难计量

的概念
!

尽管对一般投资者来说耳熟能详
!

但理性

投资没有
%

也不可能有一个具体确定的量化标准
!

它要的只是投资者
&

理性的市场理念
'!

而不是一时

得失
$

近期股市的一路高歌与上周股市的宽幅调整

便很能说明问题
$

实际上
!&

理性
'

总是相对的
!

理性投资难以跳

出偶尔非理性的宿命
!

只不过它距投资成功较之

于非理性更可靠些
$

毕竟
!

根据对宏观经济
%

行业

和上市公司基本面的全面分析而做出的
&

理性投

资
'

决策
!

虽然也有缺陷
!

可相对于靠听消息
%

炒概

念
%

博反弹
%

猜政策
%

赌大盘等进行投资决策的
&

趋

势投资
'!

从长期看
!

还是有坚实的经济事实基础

与明显优势的
$

不过
!

理性投资的长期盈利优势对于那些追求

短期收益的投资者来说
!

也许不过瘾
$

理性投资的

雅致与市场投机寻求暴富或遭致巨亏的粗俗
!

让投

机人很难引起兴致
$

以此为基础的投资者教育成效

不彰也就很容易理解了
$

因此
!

在当下牛市格局下
!

如果不对理性投资进行界定
!

即理性投资重在理性

的市场观念
!

而不是什么点位
!

并据此进行风险教

育
%

投资者教育
!

理性投资很难让投资者入耳
%

入心
$

进而言之
!

在理性标准缺失或难以与市场

反应相映成趣的时候
!

要想通过投资者的
&

理性

投资
'

教育
!

使投资者相信理性投资比投机钱来

得
&

爽快
'%

更安全
!

的确是件不容易的事
$

毕竟
!

崇尚短线投机的观念一时很难改变
!

舍
&

博消

息
'%&

看短线
'!

而代之以
&

理性
'!

一时很难改变

不少股民的炒股习惯
$

不过
!

现实中也有不少人对理性投资或价

值投资还是比较在意的
$

投资者风险教育中的

&

理性投资
'

教育怎么强调也不过分
!

这是中国

证券市场发展的必经之路
$

因为
!

通过理性投资

获得可观收益的不乏先例
$

譬如
!

价值投资的实践者巴菲特逆市抛售

中石油股票表明
!

他坚持自己的价值判断
$

虽然

他本来可以赚得更多
$

这次似乎他看走眼了
!

但

这只是相对于市场短期波动而言的
!

并不影响

他安全地落袋为安
!

赚了那么多
$

巴菲特的故事

正好说明
!

包括价值投资在内的理性投资并没

有标准的
&

金科玉律
'!

也没有滴水不漏的强者
!

有的只是永恒的理性投资观念
$

在市场经济中
!

只有善用理性投资观念
!

才

能保持良好的投资心态
!

做出冷静的投资行为
$

当然
!

理性投资也不完全排除适度投机
$

只是过

犹不及
!

对投资者而言尤为如此
$

最后需要强调的是
!

从长远看
!

理性投资或

投资者风险教育终究是把那些诸如市场避险机

制
%

环境
%

法律保障健全与否
%

上市公司的好坏

等等各种判断因素都考虑在内的一种成功概率

比较高的投资决策方式
$

尽管它有时也会出现

某些偏差
!

其内涵还需要进一步清晰
!

但是从长

远看
!

理性投资误差毕竟是最小的
!

尤其对投资

者的止损行为而言
!

更是如此
$

"

作者单位
!

北京赛德天勤律师事务所
#

转变经济发展方式亟待调整制度安排
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无论是实现可持续发展还是公
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加快建立公共服务体制是使经

济发展成果转化为人的全面发展的

重要渠道
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也是进一步推进市场化改
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设置最高罚款
将削弱治污力度 调控房价重在加大市场的有效供给
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看法

!

刘玲

由环保总局拟定的
)

排污许可证管

理条例
-

征求意见稿
.

*

-

下称
)

条例
*

.

!

目前

正在广泛征求意见
+

这个条例的即将出

台
!

也意味着全国将改变没有国家层面

排污许可管理制度的现状
+ )

条例
*

提出
!

未取得排污许可证排放污染物的
!

由县

级以上环境保护行政主管部门责令停止

排污
!

并处
*"

万元以上
*""

万元以下罚

款
+

但这一
)

条例
*

并没有人们所关注的污

染赔偿的有关内容
+

在西方发达国家
!

法律很少对最高罚

款上限作出明确规定
!

此举意在增加违法

者的经济成本和心理成本
!

从而
!

提高威

慑力
!

迫使公民和企业严重遵守法律
+

比

如
!

美国根据
)

综合犯罪控制法
*

起草的
)

判

决指南
*

规定
!

造成水体污染
"

大气污染
"

有

毒废物处置等
+

个方面的环境犯罪的等

级及其刑事责任
!

可以处以每天
!

万
$

千

美元
,

*''+

年
*

月
/"

日后又改为
!0+$

万

美元
-

的罚金
!

这种罚金根据违法天数而

定
!

并没有最高限制
+

除了罚款还有更严

厉的监禁处罚
!

最高是违法一天判一年监

禁
!

对再犯者还将加重处罚
+

这种严厉的

惩罚是企业严格守法
!

加大投资极力避免

污染环境的重要原因
+

但是
!

我国的相关法律对罚款上限

规定得非常清楚
+)

大气污染防治法
*

规定

最高处罚限额为
!"

万元
!)

水污染防治

法
*

的最高处罚额为
*""

万元
+ )

水污染

防治法
*

规定
!

对造成水污染事故的企事

业单位
!

按照直接损失
!")

计算罚款
!

但

是最高不得超过
!"

万元
#

对造成重大经

济损失
!

按照直接损失
/")

计算罚款
!

但

是最高不得超过
*""

万元
+

这种法律规定本身就存在着过于

&

宽容
'

的弊端
.

依照谁污染谁赔偿的国际

立法惯例
!

对造成重大经济损失的污染

事件
!

不仅应该由相关责任者承担全部

损失
!

还需承担相应的赔偿
+

而我们的相

关法律只对肇事单位按照所造成损失的

!")

或
/")

比例给予罚款
!

并且
!

进一步

设置了一个
&

!"

万元
'

和
&

*""

万元
'

的上

限
!

这意味着
!

一个企业因污染环境造成

///

万元的损失和造成
/"

亿元损失
!

所

承担的经济责任上限是相同的
+

其威慑

力的降低不言而喻
+

更重要的是
!)

征求意见稿
*

没有人

们所关注的污染赔偿的相关内容
+

这将

进一步降低法律的威慑力
+

在世界发达

国家
!

污染环境的企业或个人随时可以

被民众告上法庭
!

一旦污染事实被核实
!

相关企业或个人将被判处承担巨额赔偿

责任
+

这一方面对污染环境的企业或个

人构成了巨大威慑力
!

另一方面也间接

鼓励公众以法律武器捍卫自己的权利
+

也就是说
!

民众的依法维权能够产生出

比我们的行政处罚更强大的震慑力
!

迫

使企业面对不堪重负的高昂成本
!

不得

不严格遵守法律
!

不敢轻易逾越雷池
+

在我国污染治理形势依然严峻的今

天
!

在地方环保部门受制于当地政府权

力制约的情况下
!

尤其是在个别环保部

门与排污企业搞内部交易的情况下
!

赋

予饱受污染伤害的民众依法索赔的权

利
!

为其依法维权提供法律支持
!

将能起

到事半功倍的效果
+

"

财经时评

全球金融市场陷入
'

无序调整
(

与
)

有序波动
(

困境

"

上证观察家

!

王宸
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漫画 刘道伟


