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一、对「价值」定义的争议 

正如五花八门、甚至理念皆然相反的人群都在宣扬自己在进行“价值投资”一般，人群对

「价值」的定义也并非一致。 

 

二、价值是客观的 

从亚当・斯密到李嘉图再到卡尔・马克思，他们都认为，商品价值的多少取决于生产者

投入的劳动量。《资本论》开篇第一章就详尽的构建了关于价值的系统性理论，提出了诸如

“社会必要劳动时间”之类的概念进一步完善人群对理论的反驳和批判。简而言之，这一学派

认为价值是客观而无差别的。即价值是一般人类劳动的凝结。例如，一双鞋子和一斤牛肉之

所以可以交换，因为背后凝结的人类劳动是一致的。 

 

三、价值是主观的 

边际效用理论诞生之后，奥地利学派将主观价值论发扬光大。其认为产品和服务本身并

没有经济的价值，而是由于个人对它们的需求才有价值存在。而这些价值是依据购买者肯为

此付出多少代价（如货币）来计算的。例如，一副字画可能对某人价值连城，对另一些人宛

如废纸。 

 

四、两种理论的缺陷 

客观价值理论的缺陷 

劳动价值论难以解释葡萄酒经储藏后价值上升的现象。陈年葡萄酒和新葡萄酒的价值显

然不一样，但没有人类劳动的参与，葡萄酒的价值怎么就上升了？ 

 

 

投资中的价值 
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主观价值理论的缺陷 

主观价值理论难以解释钻石与水悖论。水非常有用，但在市场上价格很低；钻石几乎没

什么用，但在市场上价格很高。即使用边际递减解释，仍然无法解释第一口水的价值为何是

高的。 

 

五、缺陷产生的原因 

实际上，客观价值理论，讨论的是供给的角度。人类的时间是稀缺的，因此带来的劳动

力供给也是稀缺的。因为人类的时间是稀缺的，因此开采的资源也是有限的。 

同时，主观价值理论，讨论的是需求的角度。人群的需求和现实世界的供给共同决定「价

值」。 

从供给和需求的角度出发，就可以轻易理解两个价值流派无法理解的缺陷了。年代越长

的旧酒，势必供给越少，同时需求也在增加，因此价值上升。而水的需求虽然丰富，但是供

给更加充裕，因此价值较低。 

 

六、所谓“非价值投资” 

非价值投资，就是买入了那些供给可能被迅速放大，或是需求很快过时的资产或商品。

电影《乘风破浪》中的人物囤积了工业品 BB 机成为笑料，这个行为同时触发了以上两点。 

实际上，买入那些可能参与标准化竞争的公司，也是一样。只要提供标准化商品，就存

在竞争。哪怕在竞争中获得短期优势从而获得议价权，但是价格一旦上涨又回引来更多的竞

争者，最终被放大供给，消弭价值。 

同样的，人们有些需求较为稳固，有些需求则漂移不定。前者比如茅台、可口可乐，后

者比如各类游戏、电子产品。更靠近底层需求的则更为稳固，比如两个著名的例子，“智能

手机出现后口香糖的销量降低了，因为人们无聊时有其他事做了”。“外卖兴起之后，方便面

的销量减少了”。 

 

七、所谓“价值投资” 

价值投资聚焦两点，一点是供给的稀缺性，往往这表现为某种形式的垄断，如品牌或网

络效应。比如苹果或者微信。另一点是长期的稳固需求。巴菲特投资的可口可乐与吉列剃须

刀，很好的展现了后者。 

两者的交集，往往就是投资历史上大家耳熟能详的资产。比如茅台、比如核心地段的房

产。 

人们所有的知识都是关于过去的，而人们所有的决策都是关乎未来的。未来的价值投资，

必然有所不同。但这有所不同的背后，又有着相同的内核。 
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