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为什么说股市如赌场

赌场论是怎样炼成的

1、始作俑者吴敬琏

2001年1月，吴敬琏在中央电视台发表了著名的赌场论，“中国的股市很像一个赌
场，而且很不规范。赌场里面也有规矩，比如你不能看别人的牌。而我们的股市里
，有些人可以看别人的牌，可以作弊，可以搞诈骗。做庄、炒作、操纵股价可说是
登峰造极”。

2、推倒重来许小年

2001年8月，许小年发表了《调整中的中国股市》一文，文中提出的观点后来被市
场解读为著名的“推倒重来论”。

随后，作为“独立经济学家”的谢国忠提出“绞肉机论”和“价值毁灭论”；媒体
人胡舒立则在2008年股市大跌时喊出了“不应救，不能救，不必救”的“三不论”
......中国股市自身确实存在问题，再加上以上各个领域的大佬的轮番轰炸，最终中
国股市赌场论基本就坐实了。在中国，股民就好像真的是“赌徒”一样，自己都认
为自己是在投机，都不好意思告诉别人自己再投资股市。

股市真的是赌场吗？

我们通常创业的逻辑：兜里有多少钱，考虑投入多少资金的项目。这带来的问题：
几乎所有人都盯着几十万到几百万区间的投资项目，同质化投资会产生一地杂草。
创新根本无法发生。

股市和风险投资解决的问题是让我们的思考路径可以脱离兜里钱得束缚，使创新发
生。如上图，正是有股市（右1）的存在才会使D轮资本愿意和C轮资本一起帮助创
新成长，C轮资本愿意和B轮资本一起帮助创新成长，B轮资本才愿意和A轮一起帮
助创新成长。A轮愿意主动寻找创新项目，使创新项目（树种）可以脱离杂草堆。
直接说，创新者发现A、B、C、D轮的存在，才可以按照培育4年生果树的方向去投
入，而不是必须马上见效益，必须去种草。中国股市无法为创新敞开大门是内部产
生赌场效应得根源。通则不痛，关键是价值链不通。

如果这条价值链是畅通的，退出的ABCD轮投资人才会继续寻找新的树种，这才能
形成创新、资本与股民三方的良性互动，才能释放整个社会的创造性。足够多的创
新者脱离草的思考半径，同样的土地才能由杂草园变成百果园。显然，越多的优质
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果树进入股市（果园），股市整体得收益率越高，股民获利越丰厚。与其他投资比
较，股市机制对创新的促进是最直接，也是最有效的。

股票等于上市公司未来产出货币化。是从无到有的净增量。这怎么能说是赌博呢？

吴敬琏认为：“金融市场是一个信息高度不对称的市场，所以监管还是一个非常值
得研究的问题”。BUT，这是什么年代了？为什么金融市场就不能对称呢？这个假
设是不是有问题？问题在于价值链不通（信息不对称），不通的原因在于：经济学
家的假设是信息高度不对称。但实际则是可以通过技术手段打通，让信息对称。股
市应该适应创新，而不是创新应该适应股市。

经济学家执着于他曾经学习的经典，而不看身边发生的技术。很容易误导大众与社
会，因为大众认为他们在那个领域是专业的。实际，可能这种专业更像八股文。

创新企业“烧钱”是创造价值

假设某上市公司从北京人手中融资100亿，在北京通州按照荷兰人的方式打造立体
式果蔬生产基地。这100亿对该公司而言是烧掉了，但对北京地区而言，这100亿
又通过工资和供货款回流到北京人手中。增量价值：一座价值几百亿的生产绿色果
蔬的玻璃城。

同理，液晶面板龙头京东方烧的几千亿是不是也通过工资和供货商货款依然回流到
中国人口袋。增加价值：几十座现代化液晶面板工厂和领驭世界的技术。

特斯拉烧的钱，是不是依然通过工资和供货商货款回流至美国人账号。增量价值：
超级工厂和特斯拉行销世界.......

反观个人创业，动辄投入十几万到几十万，其烧掉的钱除了交房租，基本不会创造
任何增量价值。这种钱才是真正烧掉了。市场的基本逻辑：效率提升，社会财富承
载量才能提升。靠个体烧钱根本不可能推动社会效率提升，所以，社会效率提升的
希望在股市，但错误认知则会让我们的股市对真正的创新项目关闭大门，这是中国
人抱着世界工厂讨饭吃的根源所在。

压缩流程看股市，真正的印钞机

假设每个中国车主（总量1亿）可以直接以出行服务为抵押投资一个共享出行平台
1000元服务储值，则该平台可以获得1000亿通用出行服务储值（大致等于滴滴融
资额），这1000亿通用服务储值出售给打车人，几乎全部是净利润。利润将投资人
手中的股票筹码定义到10000亿（大致等于滴滴未来市值）。这新增的10000亿股
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票从无到有，全部为净增量利润，等于通过股市机制印出来的钞票，这种钞票和美
元类似，虽然不能直接花、且与人民币比价有波动，但却可以随时套现，我们以出
口赚取的美元和中国通过股票增发出来的股票并无本质差别。显然，以上假设流程
在现实中是不允许的。但这个压缩流程却让我们可以清晰看到为什么纳斯达克允许
没有盈利的创新型企业上市，为什么美国人不说股市是赌场。因为很明显，谁的大
门对创新型企业敞开，谁就实际获得了印钞权。中国人靠辛苦出口赚取的外汇储备
，和美国人靠股市增发的股票本质没有差别。但投入则是相差十万八千里。

如果这类假设被中国股市机制化，那么，中国车主可以将未来10年的出行服务货
币化，继续投资现在的无人驾驶和电动汽车，使这些产业获得充足资金，使车主群
体能够享受科技带来的福利。同理，其他领域。

股市这么暴跌还有戏吗

上周五股市暴跌，让很多投资者包括我自己出现了亏损，我不认为短线会跌很多，
但长线不看好牛市，在于IPO超速和限售股解禁压力山大下，高估值不可维持，股
市泡沫迟早会破裂。

短线看，现在股市上涨主要是流动性带来的资产泡沫，为了股市最大化支持实体经
济需要一个大致稳定指数环境，不管哪一方都不会容忍股市出现大的调整，更不会
容忍股市出现趋势性下跌，一旦出现趋势性调整，投资者情绪进入冰点，成交金额
萎缩，IPO很难顺利进行。

因此或大或小的利好随时可能出现，因此结构性行情继续会演绎，保持市场成交活
跃，吸引增量资金进场。

长期看，随着注册制改革和IPO常态化，带来的是数倍于首发股份的限售股解禁，
给市场带来巨大下行压力，会刺破科技股医药医疗器械股票的泡沫。

短线股指反弹，究竟是低估值金融股还是机构重仓的医药科技股，不是特别容易判
断，资产配置以均衡为原则，但股东大比例减持业绩增长不佳的个股、不管哪一个
板块都应该回避。
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