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近期受到美股的影响，全球的股市都出现了不同程度的下跌。当大部分的股票都在
下跌的时候，股市的市值就瞬间巨额减少，这几天市值的减少程度也是数以亿计的
。

盘算一下近10多年来上证指数的变化

2007年最高指数：6124.04点

2015年最高指数：5178.19点

2018年最高指数：3587.03点

目前：2606.91点

话说，股市上蒸发的那些钱，都让谁给赚了？

01

按照我们正常的思维，应该是有人赔钱，自然也就有人赚钱。零和博弈嘛！

但是按照零和博弈的原理根本解释不通为什么股市上出现周期性的牛市和熊市。

就是牛市的时候很多人都赚钱了，熊市的时候大部分的人都赔钱了。

感觉好像是熊市时赔的钱穿越到了牛市，到最后也不知道钱到底被谁赚了。

要解释这个现象，就需要给大家引入虚拟资本的量化价值这个概念了。

这是一个比较抽象的概念。

要理解这个概念就需要知道股票的本质，股票是股份公司发行的所有权凭证，是股
份公司为筹集资金而发行给各个股东作为持股凭证并借以取得股息和红利的一种有
价证券。
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就是说股市的实质是虚拟资本。

02

比如说一家公司要上市，那么这家公司就会开始发行股票。这家公司发行100万股
，假如市场上的价格是每股10块钱，那么这家公司的市值就是1000万元。

就是说从一开始这家公司值1000万元。这一个1000万就是虚拟资本，是市场上对
于这家企业的估值。

假设公司每年可以盈利分红50万元，那么20年股东们就可以回本。过了一段时间这
家公司发展越来越来越不错，到第二年公司已经可以每年盈利分红60万元了。

这时候大家觉得这公司未来前景不错，其他人也想买这家公司的股份，于是有人就
说了他愿意出12块钱每股的价格买股东手上的股票，原来的股东一算自己每股10块
钱买回来的股票总价1000万，现在12块钱卖出去总价1200万，净赚了200万。值
了，于是开开心心地出手了。

这个时候这家公司价值1200万。

为什么有人愿意出花更多的钱来买这家公司的股票，因为以前公司一年可以盈利分
红50万元，现在公司一年可以盈利分红60万元，花费1200万买这家公司的股票，
还依然是20年可以回本，剩下的就是利润了。并且公司以后的盈利分红可能更多，
那就意味着收益可能更大，这样一算也赚了。

这时候来看一下，这家公司的第一批股东，用10快钱每股的价格买下公司股票，到
后来12块钱卖出去，总价净赚200万。有人赚了200万，但这时候有谁亏了吗，没
有。

公司还是原来的公司。出价12元的持股股东等以后公司一年可以分红70万的时候，
还可以14块钱每股卖出去甚至是更高的价格，也没亏。

谁也没亏，那这时候，这家公司的价值比之前多了200万，这时候多出来的价值并
不是以谁亏了钱为代价的。是整一个市场对于企业的估值变化。

那再过一年，这家公司盈利又增加了，每股价格卖到了14块钱，那这家公司的市值
就是1400万元了，以此类推。这家公司的市值就不断的增加了。
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1000万，1200万，1400万......这就是虚拟资本的量化价值。

03

当然这也是有风险了，突然有一天这家公司的产品卖不出去了，虽然现在还是年分
红70万元，但是未来的年分红会越来越少，甚至公司有可能会破产。投资者的本金
和收益都要打水漂。

预估的事情没人知道最终会不会真的发生，但是最起码大家都是这么觉得的。

于是大家就开始重新评估这家企业到底值多少钱了。

当大家都认为这家企业未来有可能分红会减少或者公司会破产的时候，这家公司就
不值1400万了，因为万一以后年分红变成50万元甚至更少，那要回本起码得28年
甚至更长时间或者说连投资的本金都拿不回来。

所以这个时候，人们不再愿意出14元的价格购买这家公司的股票。只愿意出价10元
每股或者更低的价格，假如市场价格只到10元，这时候这家公司的市值就缩水成了
1000万元，市值蒸发了400万。

这时候也并不是说这个世界上有400万元的钞票凭空消失了，而只是虚拟资本的量
化价值变化了而已。

所以这时候整体就这家企业来说，蒸发的只是人们的预期，并不是真有一笔等价的
钱蒸发，企业还是原来的企业。

从一家上市企业延伸到整一个股市，原理也是一样，只不过是在金额的变化更大而
已。所以当股市从6000多点跌到2000多点的时候，也是虚拟资本的量化价值蒸发
而已，并不是真的蒸发了实实在在的货币。

就好像猪肉掉价了，卖肉的亏了，但是消费者赚了。但是单独谈猪肉，它的价值是
蒸发了。

这就解释了开始所说的牛市与熊市的轮回，并不是钱穿越了，而是预估值的变化。

这也就是货币的基本职能之一：价值尺度。这跟货币的另外一个基本职能（支付手
段）是有很大的区别的，因为一个国家发布的货币虽然也有变化，但是每一次发布
货币之后的那段时间里。市场上的货币总额是不变的，这就意味着，某个领域的钱
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少了，其他领域的钱必然多了。

所以对于股市蒸发的钱，需要跳出惯性思维来理解。

04

有人说对于散户也确实存在这种现象，高高兴兴拿着几十万进入股市，出来的时候
只剩下几万块了。竖着进去，差点横着出来，自己手头上的资金确实缩小10倍。

那这钱让谁给赚了？1、逢高减持上市公司股东2、部分低买高卖的高手散户3、券
商。

就拿前文所举的例子来说，公司单价10元发行股票，小散们进场购买，后来股价上
升了之后，有人继续高位进场有人逢高减持。

这就导致了资金从高买低卖者流向低买高卖者手里。而散户的每一笔交易都会产生
成交手续费，这部分资金主要流向券商。

对于很多投资者来说，最关心的还是怎么样才能做低买高卖的高手，纵横股海游刃
有余。这就需要投资者具备娴熟的炒股技能。但是在广大散户当中又有几个能做到
准确把握买卖时机的人。

当很多人在股市里懵懵懂懂的时候，怎样操作才能够让自己的赚钱的几率比赔钱的
几率大。这一点我认为还是比较重要的。

虽然对于很多人来说，价值投资都是值得提倡的。但是对于很多散户来说，真的要
做到持有一只股票十几年真的是一件非常困难的事情。因为很多投资者进入股市其
最初的目的也就是想要在短时间内利用价差来给自己的财富增值。

而股市里没有人真的能做到每一只股票都能赚钱，真正的赚钱只是提高自己赚钱的
比例而已。因为投资者对于每一只股票的买卖都是一次的赌博。

而选股的时候投资者单纯从企业本身对于股票价值估值是不可取的。都说站在风口
母猪也会飞，投资者不能脱离大盘运行方向和阶段来孤立地谈论股票估值问题。

有研究过股市的人应该都知道，在牛市的时候赚钱的几率会比熊市时高出很多。在
股市当中不停地操作的股民，一般是牛市赚点钱，熊市又赔回去。
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长期以来这并不真正赚钱，那么股民们如果在熊市的时候不求收益，只求资金的安
全，直接离场休息。赔钱的几率就大大降低了，在一个人投资当中赔钱的比例降低
，那么整体算来赚钱的比例就大大增加了。

只要两者中和之后，最终赚钱的金额比赔钱的金额多，那么钱就赚来了。

所以对于炒股技能一般的人来说，那种牛市进场熊市离场，懂得休息的股民，才能
真正赚钱，才能通过股市不断积累财富。
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