
两大担忧或抑制大盘反弹意愿
上周A股市场凄风惨雨，周跌幅达到7.86%，日K线图

也形成了屡创新低的走势，显示出市场疲软的态势。但有业内
人士认为，在持续急跌之后，不排除基金等机构资金在本周制
造反弹的可能性。对此，笔者认为市场存在的两大担忧或抑制
大盘的弹升空间。
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证券投资的基本理念是价值投资! 但价值

投资理念中的"价值#是什么$ 用经济学的价值

理论来解读%劳动价值论会说是劳动%效用价值

论会说是效用% 二者的共性在于任何商品都必

须具有使用价值或效用% 但作为投资品的一般

属性%首先是它们的使用价值或效用退出交易%

谁会关心投资品&比如证券'的使用价值或效用

是什么$ 离开理论家的课堂问企业家(商品如何

定价$ 回答是成本加利润%再加品牌服务技术%

等等%那么股票的成本是什么$几乎没有)所以%

价值投资的价值和一般商品的价值肯定不是同

一个范畴的经济概念!

现代西方经济学之父凯恩斯在他的传世

巨著*就业%利息和货币通论+中有一章是专论

股市投资的%大意是股票市场和普通商品市场

不同%投资人不是基于自身需求而是基于对他

人行为的判断参与交易的%所以是一个"空中

楼阁#% 投资人之间的博弈主要是一种心理行

为! 后来%博弈论大师摩根斯坦在他和诺伊曼

合著的*博弈论与经济行为+中把"空中楼阁#

定理融入了诺伊曼的博弈论%明确提出了交易

决定价值%即"任何资产的价值都取决于真实

的或预期的实际交易#! 凯恩斯关注的心理行

为和博弈论大师研究的博弈行为%开创了现代

行为金融学的先河%从此%投资的价值一词有

了新的经济学界定(预期%特别是基于交易的

预期!

借鉴劳动价值论和边际效用论的表述方

式% 我们可以说% 投资品的二重性是预期和交

易% 所以必然具有源于人性弱点和心理行为的

各种不确定性!预期的边际是真实的交易%从预

期的形成到交易的确认之间% 不确定性呈递减

趋势%就像一般商品的边际效用递减一样!把预

期
!

交易
!

不确定性递减引进股票市场%价值投

资就不是一次性交易% 而是基于交易的群体行

为% 因为预期的形成和交易的确认都是来自于

他人行为!群体的预期就是市场情绪%真实的交

易一定有资金推动%所以简化为一个公式(投资

价值
"

预期&市场情绪'

#

交易&资金推动'! 用这

个公式分析当前的中国股市% 资金流动从去年

$%&!$%'

倍的净流入变为今年近
$%'

倍的净流

出%显然是股市发生逆转的直接原因!

凯恩斯
!

摩根斯坦的投资价值概念显然不

同于格雷厄姆的*价值投资+理论! 格雷厄姆的

理论在实践中显形为巴菲特% 从此巴菲特就成

了价值投资的化身! 巴菲特的"旗舰#,,,伯克

夏-哈撒韦&

()*+,-.*) /01-0203

'是收购的%当年

收购时只用几分钟就决策了! 收购谈判时%对方

迟到了一会儿% 进门就解释说因为找停车位耽

误了时间! 巴菲特奇怪地问(外面停车场不是有

很多空位吗$ 对方回答说%我找的是别人交了钱

但还有剩余时间的停车位! 巴菲特当即决策了%

理由是( 这个连几毛钱停车费都在意的人所管

理的公司%我们还做什么尽职调查呀) 由此引出

了现代投资界的致胜秘诀( 第一投人% 第二投

人%第三还是投人)

投人是价值投资的秘诀% 这是格雷厄姆
!

巴菲特模式!但是这个"人#是管理团队%不是凯

恩斯所说的"他人#! 现代管理之父德鲁克在分

析公司价值时也讲到( 现代企业的竞争是管理

团队和商业模式的竞争!也用一个简化的公式(

投资价值
"

管理团队
#

商业模式!

两个投资价值公式%究竟孰是孰非$在我看

来%这不是一个非此即彼的选择%因为市场上的

确存在着价值驱动和情绪驱动两种投资风格%

进而会看到现代投资业的进化( 股权投资产业

的崛起及其与股票投资产业的分离! 格雷厄

姆
!

巴菲特的理论代表股权投资产业的价值

观%权且称之为经营价值论.凯恩斯
!

摩根斯坦

的理论代表股票投资产业的价值观% 权且称之

为交易价值论!股权和股票%经营价值和交易价

值%虽然只有一字之差%价值分析的基础和视角

却迥然不同! 前者是管理导向的% 所以强调长

期%关注场外%参与管理.后者是交易导向的%所

以强调短期%关注场内%创造预期! 经营价值论

把管理作为关键生产要素% 引导人们发现管理

的价值创造. 交易价值论把交易作为关键市场

行为% 引导人们研究市场预期的合理性和不确

定性!

在实体经济的空间%劳动价值论和效用价

值论各执一端.在虚拟经济的世界%经营价值论

和交易价值论并行不悖! 资本市场是虚拟经济

的主流市场% 所以在虚拟经济超越实体经济的

时代% 经营者和交易者的价值观也随之浮出水

面%成为现代资本市场的价值投资经典!
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