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内容概要

当前，金融行为学越来越成为解释现代金融现象的一门重要学科，而股票投资中的行为心理反射则非
常明显。
本书借助股票价格波动以及实战操作心理变化等现象，论述了作者对于金融行为学的分析与理解。
    同时，书中也用较大篇幅论及作者对股票投资的内心感悟，经验提炼，设例分析以及实战操作技法
探讨。
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章节摘录

　　第二章　股票的价值与价格　　清楚地了解了投资与投机之后，我们会产生这样一个问题，什么
是标的物的价值与价格，由于本书主要是探讨股票投资，所以这里就重点讨论一下股票的价值与价格
。
　　一、股票与股票的价值　　1.什么是股票　　将一家公司100％的资本分割成若干份额，出资人支
付现金或其他资产换取该公司相应比例的资本份额，这种代表资本份额的凭证就是股票。
　　2.股票的价值　　如上所述，股票是代表一家企业所有权份额的有价证券。
所以，所谓股票的价值就是企业的价值。
　　那么，一家企业的价值如何确定的呢？
　　应该说一家企业的价值既不是这家企业的净资产值，也不是它有形无形资产的总和，也不应该是
全年净收益与特定市盈率的乘积。
　　一家企业的价值应该是：　　这家企业从现在起直至企业存续期结束时，企业给予企业所有者的
历次现金分红的折现值之和，加上企业存续期结束时，所剩余的残值的折现值的总和。
　　让我们进一步讨论一下。
　　首先，企业的价值是一个随时间而变化的动态概念。
如上所述。
，企业的价值是由一系列折现值决定的，折现值是随着时间变化而变化的，所以企业的价值当然也随
着时间而改变。
也就是说同一家企业，其今年的价值与明年、后年的价值都是不同的。
如果这家企业是持续盈利的，由于折现期的关系，就当前值而言，理论上讲企业的价值的绝对额是随
着企业存续期的延长而逐渐增加的。
　　再有，需要注意的是构成企业价值的一个重要因素是企业今后生命历程中历次分红的折现值之和
，这里并没有说是各个财务年度利润的折现值之和，之所以如此，是因为，企业的利润可以分红，也
可以留作企业持续发展扩大生产或新项目的投资等等，无论如何，只要没有分红，这些利润就只能是
企业生命中的一个财务符号，作为企业所有者的股东此时还没有直接得到收益，所以此时不构成企业
价值。
　　而这些留存利润对企业价值的贡献，最终会体现在企业的清算残值或称为清算余值上。
　　既然现金分红是测算企业价值的一个直接因素，那么该如何看待我们经常引用的企业每年每股收
益，也就是企业每年的净利润总额呢？
　　应该说这一指标还是非常有用的。
一方面，它作为反映企业生命状况的阶段性财务符号，是企业的所有者、经营者经营决策的重要依据
，同时也为企业今后的发展提供真实的财富基础，而且未作分红留存于企业内部的利润，会被企业再
作投资，可能继续创造利润。
这就引导我们更加关注企业的净资产收益率，资金流动性和使用效率。
　　另一方面，亏损同样不直接计入企业价值的核算，但是会通过清算余值的减少，以及企业运作中
财务能力的下降来影响对企业价值的未来评估。
　　由上所述，我们可以得初步的结论，企业是有价值的，而且理论上，企业的价值可以通过一定的
方法推算得出。
　　而作为代表企业所有权份额的有价证券——股票同样是有价值的，股票的价值也是可以通过一定
的方法推算得出的。
　　二、股票的价格　　股票的价格是指股票所有权发生转移时形成的交易价格。
　　以交易场合来区分，可以分为在证券交易所外进行交易的场外价格，以及在证券交易所内的证券
市场公开交易的场内价格。
　　场外交易通常是大宗的股权交易，参与者大多是小范围的机构投资者，其价格形成机制多种多样
，这里不做详细探讨。
但有一点值得注意，如果交易的是上市公司的股权，那么，场外交易价格虽然不完全等同于上市交易
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的场内价格，但也会受到场内价格多方位的影响。
　　下面，我们重点讨论一下在证券市场公开交易的股票价格。
　　由于是在证券市场公开上市，在开市期间随时可以交易，此时参与交易的投资者理论上可以是任
何自然人和法人机构，而且上市公司的信息披露有一套比较严格规范的监管规定，可以认为，这样条
件下形成的价格是在比较充分的市场条件下形成的价格。
　　在如此条件下形成的价格是否就与我们前面所讨论的股票价值完全相符或基本相符呢？
答案是：与任何商品的价格一样，股票的价格也是围绕着价值上下波动。
有些时候，两者之间差距可能会相差甚远。
　　那么，股票价格的形成机制是什么？
它的波动原理又是什么？
这正是我们现在要探讨的问题。
　　由于交易者的背景、知识、经验、资金情况千差万别，对上市公司信息掌握程度以及对信息判别
取向各不相同，在交易时刻，每个投资人对股票价值的判断就大相径庭，甚或很多投资人并不是进行
投资而是以投机为目的来参与交易，因此，不同的交易者就会对股票的价格得出不同的判断，基于这
些判断的交易行为就会使股票价格产生波动，而且通过证券市场的即时信息公开，不同股票的波动也
会对其他股票交易者的心理产生影响，进而影响其他股票价格的波动。
　　另一方面，股票价值的测算非常复杂（今后我们会专门讨论），而且，即使同样是遵循价值投资
的原则，由于对各种测算系数选取标准和信息掌握程度的不同，不同交易者对股票价值的测算结果往
往也有很大差别。
　　由此，我们可以得出结论，股票价格处于频繁的波动之中。
在很多情况下，价格往往不会与股票价值相符，有时可能会相差甚远。
　　那么，股票价格会不会永远与股票价值不符，而且相差会越来越远呢？
答案同样是否定的。
　　这是因为，正如前节所述，股票存在着内在价值，而且这种价值是上市公司通过经营而内生的，
在很大程度上，我们可以认为股票价值是不受股票价格影响的客观存在。
　　三、价值与价格的关系原理——人类社会中的“万有引力”　　价值与价格的关系原理，某种程
度上，类似于宇宙中物质的万有引力定律，由于质量不同、产生引力不同而构成物质之间的引力关系
。
　　人类社会中价值与价格之间的关系也是有规律的，规律就是价格会围绕价值上下波动，无论价格
如何偏离价值，它都会在将来某一时刻向价值回归，也可以理解为价值决定价格。
　　为什么会这样呢？
　　因为这中间同样存在着一种万有引力。
　　这种万有引力就是人们认识价值的能力和人类趋利避害的本能。
　　正是在这种引力的作用下，人们为了自己的利益，而不断认识价值，并基于这种认识形成买卖决
定，无数人遵循个人买卖决定形成的交易行为，最终决定了：价格无论与价值相差多远，都会向价值
回归。
　　无论是多少年来的人类经济历程，还是理性的逻辑推理，都可以使我们得出上述结论。
　　我认为：这一结论，完全可以与自然科学原理一样，作为我们这个宇宙中，人类社会的一个普遍
原理。
　　对上述重要的原理作一简单的解释：　　就是随着时间的推移，就会有越来越多的人通过研究分
析逐渐认识到股票的内在价值（至少是价值区域），这是人类这种智慧生物的本能。
　　在认识到内在价值后，交易者就会向价值回归方向做出交易决定，也就是当价格低于价值时，不
断买人，直到价格回归至价值或者在价格高于价值时卖出，直到价格回归至价值。
　　这同样是源于人类生物的本能。
　　因为，当他做出这样的交易决定后，他有可能因此而获得利益，在这种趋利避害的本能驱使下，
我们看到了价格总会向价值回归。
　　作为人类社会典型的经济现象之一，股票价值与股票价格的关系，当然也会遵循这一原理。
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　　四、价值投资　　综上所述，我们可以得出这样的结论。
　　企业是有价值的，而且在企业生命过程中的不同时点上，企业的价值在理论上是可以测算的。
因此，作为代表企业所有权份额的有价证券——股票，也是有价值的，同样，股票的价值在理论上也
是可以测算的。
　　由于股票所有权的转移交易形成的股票价格，是围绕着股票价值上下波动的，有些时候，股票的
价格甚至会远离股票的价值，但是，遵循人类社会的基本原理，股票的价格总会向股票价值形成回归
，在某一时刻，达到与股票价值相符。
　　根据第一章所述的投资与投机的定义，当我们明确测算出股票的价值，而在股票价格低于价值时
买人持有，等待价格回归到价值，并在此时获利卖出，这样的交易行为，我们就称之为价值投资。
　　那么，股票的价值投资可以实现吗？
或者说，现实生活中的股票可以投资吗？
我们在下一章中将对这个问题加以探讨。
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编辑推荐

　　本书从哲学思辨、经济原理、金融行为心理等方面全方位论述了作者对股票投资的理解，并提出
了一些作者个人对股票投资乃至经济学原理的理论见解。
　　同时，本书还用较大篇幅深入讨论了股票投资实战中的各种分析技术和操作方法，并穿插了大量
实战设例分析辅以说明，具有很强的股票投资实战价值。
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