
赌博、投机、价值投资的区别与联系|7 月致投资者信 

 

赌博、投机、价值投资看似完全不同，但是三者既有较大区别，也有千丝万缕的联系，对其

进行认知，是做投资的第一步，唯有从原理上认知，才可以支持我们做好进一步的投研。 

——近期投研感悟 

 

从盈利出发看区别 

 

在投资者进行交易前，我们认为最重要的一点就是搞清楚赌博、投机与价值投资型交易的区

别。三者在交易形式上都是为了实现低买高卖或高卖低买的操作，但是交易实质上只是一种

手段，背后的逻辑才是长期盈利的核心，我们只有搞清楚自己在做什么，才能获得长期稳定

的盈利。 

 

区别三者的方法很多，我们主要从其盈利来源出发： 

 



赌博型交易 

 

赌博一词，《汉语辞海》中解释为“用财物作注以一定方式争输赢”。 

赌博型交易产生于人们天生喜欢盲目地追热点、炒概念的“羊群效应”以及“赌性”，从短

期来看赌博很有可能赚到钱（偶尔的浮盈），但是一旦“运气不好”，就会出现大幅的亏损，

因此赌博型的交易往往具有盈利概率小、亏损概率大的特点（如买双色球等彩票），当然还

有一些盈利概率比较大，但是平均每次盈利远小于亏损金额的情况（如刮高概率中奖的及时

彩票）。 

 

这些看起来很绕，但却是做投资的重要点，为了更好地说明，引用数学期望公式： 

E =∑𝑝𝑖𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

 

（i=1,2,3…n为交易的次数，𝑥𝑖为第 i 次赌博型交易的结果(盈利或亏损额)，𝑝𝑖为第 i 次赌博

型交易结果出现的概率）来反映赌博型交易的平均收益水平。数学期望是由可能出现的交易

结果 x、交易结果出现的概率值 p 以及交易次数 n 来确定。 

 

可以说，长期来看投资回报的高低，取决于投资的时间（频次）、盈利概率、每笔盈利时的

盈利额与亏损时的亏损额关系三者，这也是为什么很多投资者经常“一顿操作猛如虎”，但

是长期却是亏损的根本原因。 

 

我们认为很多股市的交易者都是在进行赌博型的交易，也就是把股票看作一种筹码，行情好

就赚一波，行情不好亏得更多，长此以往就被深度套牢了。 

 



赌博型交易其实就是一种数学预期上为负，主要靠感觉,未深度分析的交易。因此我们去赌

场玩，投资自己不懂的公司（股票）、行业、甚至是实体资产（如房地产、白银），使用不

懂的策略，几乎全部为赌博型交易，因为在数学预期上，我们已经站在了收益预期为负数的

一端。 

 

而恰恰赌博型交易具有短期盈利的可能性，因此经常给人以“不切实际的希望”（这也是赌

场、彩票经久不衰的原因），因此这是一定要完全避免的交易形式。 

 

投机型交易 

 

投机一词，在《国语辞典》中解释为：利用机会，获取名利。 

投机型交易的盈利来自于成功预测市场波动，也就是投机者在赚成功预测市场（或影响市场

波动事件）并抓住市场波动的钱。在中国，投机一直都有一定的贬义性质，但是仔细分析就

可以发现，投机中的“机”，就是机会、时机的意思，我们常常听到的纯波段交易、纯趋势

策略、纯择时策略、事件驱动策略皆为投机型交易。因此我们可以认为，投机型交易其实是

一种收益预期为正的交易（但是不能反过来说，所有预期为正的交易都是投机型交易）。 

 

投机型交易需要大量的历史回测与数据模拟，“技术含量”很高，一般投资者难以做好，因

此我们并不推荐，因为一旦做不好，投机就可能变成了赌博。因此，投机型交易的特点是以

时间（俗称择时）、市场趋势（俗称波段）、事件（俗称还是事件驱动）的成功把握为主。 

 

价值投资型交易 



 

查理·芒格在 2018 年将价值投资解释为：得到比付出价值更多的投资。 

价值投资型交易的盈利来自于企业价格回归价值以及企业的不断良好成长，这与投机型交易

盈利主要来自于预测市场趋势（事件）变化不同。也就是说，价值投资型交易是在赚市场错

杀或低估股票时买入，并等待其回归价值（包含成长的价值）的钱。马克思说过：“价格围

绕价值上下波动”，尽管他描述的是经济领域规律，但是却一语道破了股市价值投资的“天

机”。 

 

价值投资促使投资者像企业所有者一样去分析公司进而进行低于价值的交易，这便成了投

“资”，其中的“资”就是资产的意思，同样价值投资也是一个数学预期为正的交易。 

 

从盈利来源来看三者的交易量特点，我们认为赌博型交易和投机型交易占据了目前市场的绝

大部分成交量，事实上发达国家市场亦是如此。 

 

但是如果我们考虑长期持仓（几乎不买卖）的比例，就会发现，实际上价值投资型的持仓占

比非常大，特别是当我们考虑特定国家市场，如 A 股的产业资本持股这一情况时。价值投

资被巴菲特等人用 60 年上万倍实得回报证明是有效的，因此我们强烈推荐投资者们进行价

值投资型交易。 

 

小结 

 

总的来说， 



赌博型交易是偶尔运气好盈利但长期是亏损的收益预期为负的交易； 

投机型交易是成功把握市场趋势、事件获取盈利的收益预期为正的交易； 

价值投资型交易，则是成功把握股票价格回归价值及企业成长带来盈利的收益预期为正的交

易。 

 

从逻辑看联系 

 

无论是赌博型交易，还是投机型交易，或者是价值投资型交易，其根本目的就是为了在长期

的交易中，减少亏损，增加盈利，并获得尽可能高的盈利概率（如以下公式所示），即实现

风险可控下的尽可能高的收益，三者的共同目的使得三者并非完全割裂开来，而是有很多逻

辑上相通的地方。 

E =∑𝑝𝑖𝑥𝑖
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赌博与投机 

 

从赌博与投机的联系来看，事实上大部分投资者都是从赌博型交易起步转变为投机型交易的。 

 

这种转变就在于没有人在一开始就可以完全实现认知与实践结合即知行合一，都是从一个数

学预期为负的交易方式方法，通过不断历练（交学费）转变为数学预期为正的方法甚至是一

整套交易系统。 

 

因此赌博与投机型交易，其背后的方式是参与到了同样的零和博弈之中，交易双方处于你亏

我就赚或你赚我就亏的情况，因此是一个较强的博弈系统（投机型）与一个较弱的博弈系统



（赌博型）间的联系（对手盘的一种体现）。 

 

投机与价值投资 

 

从投机与价值投资的联系来看，投机的“机”包含了机会、时机等含义，《国语辞典》将其

解释为利用机会，获取名利，而在二级市场，更多地指的是利用价差赚取盈利的交易行为。 

 

表面来看两者似乎“泾渭分明”，但是熟知价值投资原理的投资者肯定会发现，事实上价值

投资中的重要原则与基石，安全边际原则（以低于企业价值的折扣买入），与投机的利用机

会其逻辑几乎完全一样。 

 

因此价值投资并非与投机截然不同，但是与赌博和投机的区别在于：价值投资型的交易并非

是一场零和博弈，其盈利来源主要来自于公司良好的发展所带来的市值的上涨。 

 

赌博与价值投资 

 

从赌博与价值投资的联系来看。赌博在《汉语辞海》中的解释为：用财物作注以一定方式争

输赢，这似乎又与价值投资型的交易“泾渭分明”了。 

 

但是要知道，价值投资的大前提是国运，没有国运价值投资则几乎毫无施展之地，因为一切

资产价格皆向下（覆巢之下焉有完卵），因此价值投资的大前提其实就是在类似于“赌”国

运、“赌”行业发展等等，所以从这个逻辑上来看，价值投资型交易与赌博型交易并未完全



割裂。 

 

同时，从赌博、投机、价值投资三者来看，三者共同遵循了数学预期的公式，只不过赌博型

交易的数学预期为负，因此体现了短期盈利，长期陷入亏损的特点，投机型交易因为有良好

的交易策略，因此长期来看数学预期为正，而价值投资型交易，看似换手率很低（相较于其

他两种类型），但是往往是经过深度投研的决策，因此其数学预期往往也是正的。 

 

小结 

 

综上，赌博、投机、价值投资型交易并非完全割裂开来，他们之间的逻辑联系事实上非常紧

密。 

 

赌博型交易与投机型交易，就像两个零和博弈大战中的拳手，不是你亏我赚，就是我亏你赚； 

 

价值投资也并非更加高尚于投机型交易，因为其安全边际内买入的方法，本身就是一种“囤

货居奇”的投机逻辑； 

 

同时赌博看似是一个贬义词，但是几乎每个价值投资都在“赌”投资市场或企业所在国家的

“国运”，因此三者并非完全割裂开来，而且共同遵循了数学预期的原则。 

 

总结 

 



知道赌博、投机、价值投资的区别与联系，也许并不能马上在股市赚到钱，但是却可以引发

我们思考，在每一笔交易前想想，我是在赌博、还在投机或是价值投资呢，盈利来源究竟是

什么？或者当我们认定自己在做价值投资时，是否实际上也有些许赌或者投机的成分在里面，

防止我们成为“拿锤子的人”，看什么都像是钉子。 

 

北京止于至善投资管理有限公司 

何理 

2019 年 8 月 2 日 

 

 


