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金融危机的导火索通常是金融机构倒闭!然

后波及实体经济!例如
!"#"

年的股灾!最后带来

整个经济的大萧条"

$%%&

年的全球金融危机也是

从金融机构倒闭开始的"

就目前中国的金融市场而言! 我们的证券公

司没有面临流动性危机! 银行机构也没有受到股

市波动的直接冲击! 出问题的只是一些通过配资

放杠杆去股市投机的少数个人和机构投资者"

中国股市之所以会出现#千股跌停$现象!主

要是因为交易制度的设计! 涨跌停制度使得股票

价格波动无法充分反映出市场预期% 当所有人预

期一致时!市场就没有交易了!流动性死在跌停板

上" 于是出现了中国特有的股市流动性危机"

&&&林采宜

股市波动对宏观经济没本质影响

! 国泰君安证券首席经济学家林采宜 本报记者 钟喆 实习生 薛晓慧 文 胡晓芒 摄 详见 !"!封面人物#$

! ! ! ! !从!到"" 是今年最畅销的财经书籍之

一#作者彼得$蒂尔被誉为%硅谷的天使&'打造

了#$%#$&和帕兰提尔等多家异军突起的公

司' '!!(年他做了首笔在)$*+,--.的外部

投资 ' 并担任董事 # 最初的创业团队以

%#$%#$&黑帮&著称'之后又分别开办或投资

了不少成功的技术公司# 对了' 特斯拉汽车

/01马斯克也是其中一员#

创新的企业尽管从事的行业各有不同'却

拥有近似的成功基因#奥秘究竟是什么(

在!从!到""这本书中'蒂尔揭示了判断

创业公司能否取得成功的2个问题)技术具有

突破性'而不仅仅是稍有改进吗(现在开创事

业'时机合适吗(开创之初'是在一个小市场抢

占大份额吗(有合适的团队吗(除了创造产品'

有没有办法销售产品(未来"!年到'!年'能保

住自己的市场地位吗(没有找到一个其他人没

有发现的机会(%无论从事哪个行业'成功的企

业规划都必须解决这些问题#&他认为'即使只

解决好其中的五六个问题' 企业也能成功#但

如果没有回答好上述任何一个问题'这意味着

期待奇迹出现#

回到3股市场#我们刚刚经历的这场流动

性危机'对创业板企业狂热的高估值是由头之

一#击鼓传花的游戏中'创业板指数半年内从

%"&时代昂首跨入%(&时代'疯涨的市值与平

平的经营利润形成强烈的反差#以全通教育为

例' 一季报每股收益仅!4!5元'6月的股价却

远远把一季报每股收益748'元的贵州茅台远

远甩到身后#这不科学#

中央财经大学研究员刘姝威5月发文直指

乐视网#乐视网公告显示'其控股股东贾跃亭于

5月"日和7日通过大宗交易方式减持76'(万

股#她质疑道'上市公司实际控制人高位套现'将

大量高风险资产转为低风险资产*乐视网债权+'

是否意味着自己不看好公司的发展前景( 其他

上市公司极有可能相继模仿这种行为,

东方港湾董事长但斌2月"6日表示'市场

驶入深水区'系好安全带#%不值钱的东西'!!

元跌到"!!元'只是6!9'但真正可怕的是"!!

到'!'到"!#"(2倍市盈率的东西'跌到8!倍

可以反弹到"!!倍'但值多少钱'最终还是市

场说了算#&

企业永远离不开创新#但是'当你投资一

家企业尤其是创业型企业的话' 之前不妨先

用蒂尔的2个问题衡量一下' 值还是不值#不

是加了%创业&二字'身价便能一夜翻倍#市场

有足够耐心'等到价值回归#也许'根本用不了

很久# 首席记者 谈璎

财经风向标

蒂尔七问
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