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友情提示：这是一篇长文，如果你觉得有价值，欢迎参与
评论、转发与收藏。我是小欧，感谢关注！

一、差异对比下的中国投资者

现状上来观察中国市场里的投资者是一个非常艰难的过程，因为基于体量极其庞大
的市场生态中，形形色色的生存逻辑都广泛存在，这就是一个尚待完善市场的最原
始状态，是的，原始这个词汇我们至今仍可以用在我们这个市场的描绘中。

有这样一个有趣的现象，在中国资本市场发展的数十年过程中，在我们寻常百姓口
口相传中的印象都是极其糟糕的，这尽管不客观但很现实。社会认可的价值对于资
本市场深度而言是有宽泛意义上的展现的，比如中国人常说投资如赌博，何时买入
和何时卖出都无逻辑只是运气使然，更有甚者把资本市场的运作当做是一个单纯的
行为逻辑，而非决策逻辑，这都一定程度上反馈出了市场的现状和投资者的真实水
平。

原始市场的判断依据在于机构投资者的不成熟和个人投资者过于宽泛（散户化），
这两个都是新兴市场待完善的特点，而我们中国确实很难摆脱这种现状差异。

首先从市场建设时空上来看是不足的，短短几十年的时间，中国市场虽然历经改革
和变动，但基于基础中的基础却一直都止步不前，那就是投资者散户化的表现，这
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里无论是个人投资还是机构投资者都无法以一种较为稳妥的博弈方式去展现中国企
业的价值发展过程。

差异化的过程实际上来源于中国市场的建设过程中自然形成的逻辑，因为就散户化
这个现象而言，并不是我们独有，在世界上其他的新兴市场也广泛存在，这是因为
市场参与和制度完善的阶段性所决定的，没有扩容的过程也就没有完善的过程。

我并不是说散户化结构不对，而是数十年过程中丝毫未见进步，这一点就非常麻烦
，因为它阻碍了市场健康向上的空间，这是得不偿失的。在西方成熟市场，他们也
是由散户化逐步过渡到权威机构化，这个过程当然长达数百年，但基于动态过程的
探讨和持续市场的指引改进是推动进步的必要条件，特别是在这个过程中无论是个
体参与者还是机构参与者都在反馈思考，同时不断督促自身进步，这一点也是必要
条件。

可是观望我们当前差异化极大的市场主体和生态，基于反馈改革的主被动力量严重
匮乏是现实，因为市场运行机制缺乏规范化，边界不够清晰，因而造成了投资者的
困惑。

三、到底谁是A股市场的不稳定之源？
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多年市场之下一直有一个问题待解，那就是个人投资者天天在骂机构投资者造就了
市场的不稳定，持续性收割市场大部分收益；而机构投资者则往往长期困扰于散户
化权重过大，不得不以追随形式应对市场逻辑，那么究竟谁才是困扰A股这么多年
持续不稳定的根源？

现状在于博弈议价的过程中，相较于个人投资者那可怜的资金体量和决策缺陷，优
势资金和信息掌控地位在机构方，因此我认为中国市场之所以长期无法凝聚价值层
次主要责任仍在机构方身上。

倒不是因为他们持续性以压倒优势占据议价主导，而是因为他们基于这些优势却和
个人投资决策一样怠于进步，这是最要命的。

其实就割韭菜而言，我并不反对，如果是公平市场议价环境下，毕竟各凭本事吃饭
。但当前我们这个市场实在是难言公平，差距之下他们获得了优势，但有又思于利
用自身的优势塑造合理的市场导向，反而汲汲营营于和散户短视争利，这未免过于
狭隘了。

我们这个市场实在是特殊，有阶段性的，也有长期性的，有局部性的，也有全局性
的，这些特殊的因素来源于体制框架和资本理解，和西方确实存在差异。然而共性
特征上的引导则不可偏颇，比如三公原则，又比如市场的核心功能，这都是资本市
场的共性发展逻辑，不能因为我们的特殊就去异化解释。

机构投资者本身是参与者没错，但基于市场上占据的博弈过程我们和西方完全不同
，我们是基于机构和个体的博弈居多，而别人是基于机构间的对弈，因此我们的机
构投资者本身也应该担当市场引导进步的角色，而看起来这些东西都被抛到利益的
后方去了，这是一个非常非常糟糕且短视的生存方式，这对机构未来的发展不好，
对个人投资者不好，对市场反馈进步更是最顽固的阻碍。

在此理解上我们去看待去散户化的认知显然就是有偏差的了，我们当下不应该急吼
吼地去纠正散户化的体量影响，而应该着重于优先解决机构引导专业和权威的问题
，同时还有规范化经营和议价合规等市场行为，先在梳理标签引导上下改造文章，
借此带动市场整体共振，到时候散户化的问题就会迎刃而解的。

另外一方面我对于个人投资的行为在短期内还看不到改进的整体思考，但基于我们
这一代人的受教育水平和金融常识普及，我们应当是可以做到比上一代中国资本人
更好的，要求不高，善于思考，善于总结，努力接受自身不足，并促进它的进步就
好。毕竟基于财富增值的核心述求是个人投资身上单纯的思考，但基于决策的可靠
性是不是也应该引导我们多做自我批判呢？我不知道别人如何，但我是希望自己有
进步空间的。
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基于现状生存上的合理性似乎双方都有，但又都过于短视而怠于进步，这样一来整
体市场的氛围要是能稳定发展起来那就真得怪了！

五、过程也许不重要，但结果很重要

基于我尝试用发展的眼光看待，因此我觉得就当前阶段的市场现状里一切的中国解
释都可以理解，毕竟我们只是一个短短几十年发展起来的市场化过程，无论是理念
还是实践都太过于短了，加上我们的国情定位和市场职责，这些特殊性因素前所未
有尚待厘清，因此过去缺失和当下的建设过程也许不能够体现全部面貌。

在这个层次上去观察，过程建设需要有一个结果指引，这个东西才是最重要的，也
就是我说得我们到底要进步到什么样的地步。
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作为统领进步方向的规划，我们中国人需要思考一个长期的资本市场逻辑，单纯定
位融资肯定不是一个宽泛意义上成熟市场的定位，纵使是短期目标也显得有些过于
单一化了。

我们需要得是一个能够承载中国经济深度价值发展的金融功能化市场，是一个兼顾
市场投资、财富增值、金融作用、产业受益、参与各方持续进步的一个市场，这个
市场需要有底气担当更多的责任和义务，而不是一味地扶植企业融资。

中国经济正在走向深化，中国金融正在走向深化，改革开放的优化作用本质上是正
确的，但基于过程的思考也需要由目标来统领，当前的市场缺乏全面性的规划逻辑
，并不能够将改革举措统领起来，对此参与各方更如盲人摸象不明就里。

阐释中国资本市场的研究中国人需要早一点厘清，并能够把脉络贯穿在改革开放的
过程中，很高兴得看到我们仍然不蹉于改进，改就意味着知道不足，起码我们不会
止步探索。
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