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摘 要：网络泡沫是世界经济发展到以信息处理为核心的网络经济阶段经齐泡沫相

应的演变形式。 本文从网络经济泡沫的界定入手，就网络泡沫的形成过程 、成因及对国民

经济的影响进行了系统的分析。
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经济泡沫化问题是实行市场经济国家特有的经济现象。 根据国内外大部

分学者的观点，资产价格和内在价值的脱离最终引起脱离部分的膨胀并破灭

是引发经济泡沫的一般表征。 因此，所谓经济泡沫指的是由千局部的投机需

求（虚假需求）使资产的市场价格脱离资产内在价值的部分， 也就是说，如果

一种资产的市场价格偏离其内在价值，就存在着经济泡沫：市场价格大于内在

价值，称存在正的经济泡沫；若小于内在价值，则称存在负的经济泡沫（也称为

黑子）。 市场经济体制的作用，使资产的市场价格时而偏离其内在价值，因而

产生经济泡沫也是不可避免的。

世界经济体系已多次受到泡沫的冲击，网络泡沫是世界经济发展到以信

息处理为核心的网络经济阶段经济泡沫相应的演变形式。 网络经济是社会经

济进入信息化时代后引发的包括与互联网相关产业发展以及以互联网作为一

种基础平台对整个经济发展产生革命性变革的新的经济模式。 其运营体制依

旧是市场机制，因而从理论上讲经济泡沫存在有其必然性，而实际上纳斯达克

指数的大幅度起伏也证实了这一点。
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—、网络经济泡沫界定

（ 一 ）网络经济泡沫的载体

我们知道，泡沫的产生需要一 定的附着物，经济泡沫也不例外，这个附着

物用学术术语来说就是载体 c 17世纪在荷兰发生的
＂

郁金香狂热
”

中，郁金香

的球茎充当了经济泡沫载体的角色。 那么，网络是经济泡沫的载体吗？回答

是否定的．因为根据载体的性质，作为载体的物品必须被确定为有不断升值的

可能而形成过量的需求，且交易成本较低，很显然没有人对网络构成的某个产

品诸如某型号的服务器形成升值预期而不断地增加这种服务器的拥有量。 人

们只是对整个互联网经济，或者说是很多诸如雅虎、新浪等互联网公司有良好

的预期，狂购以及后来狂抛的是这些网络公司或相关企业的上市股票，因此网

络经济泡沫的载体是股票。

自从独立于实体经济的以
“

无形
”

为特征的虚拟经济产生后，股票已不止

一次地充当经济泡沫的载体。 股票作为一种纸化商品，其供求与一般商品有

很大区别，而这些区别也正是它充当泡沫载体的前提。

从需求上看，社会对商品的需求分为真实需求和投机需求，人们对一般商

品诸如食物、消费品的需求，企业对木材、水的需求等以满足自身和再生产为

目的称为真实需求；而对股票的需求从
“

炒股
”

这一妇孺皆知的名词就可看出

绝大多数是投机需求。 投机需求取决于对未来价值的预期，预期经济具有同

向性，即看涨时大家都看涨看跌时大家都看跌，这使得投机需求具有明显的

放大效应，并且由于投机需求交易的成本比较小，资金占用时间短，因此这种

放大效应加大了经济泡沫的程度。

从供给上看，一般商品的价格取决于由真实需求和供给共同决定的均衡

价格，然而股票、债券等有价证券属于虚拟资本，其价格只是资本化的收益，诸

如预期价格、预期股息、现实利息等因素都会对其当期价格产生影响，其价格

的变化与生产中发挥作用的现实资本并没有直接关系。 除了价格变动的不确

定性，股票资本在数量上和运动规律上也存在与现实资本的背离，股票资本的

数量总是大大超过现实资本数量。

股票的虚拟资本特性和价格的决定方法注定其内在价值的难以确定，而

内在价值难以确定或具有多变性是产生经济泡沫的重要条件之一。 一般商品

具有供给易变性且供给弹性较大，因而即便在一般商品市场上产生了经济泡

沫，这种泡沫也难以维持下去。 相对来说，股票这种虚拟资本的供给在一定时

期内固定不变且缺乏弹性，使得股票市场上的经济泡沫得以较长时期存在。

综上可以看出，经济泡沫发生的载体集中表现在容易发生投机需求的股

票市场，然而对载体股票的分析只是针对经济泡沫的一般特性而言，而网络泡

沫分析中更为重要的还是t 的独特的诱因一网络。
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（二）网络经济泡沫的诱因

正像网络经济区别于传统经济一样，网络经济泡沫与传统经济泡沫以及

其周期规律等特性上有着较大差别，而这些差别便是由于网络这个特殊诱因

本身的特性所引起的。

网络的诞生不过是几十年的事，而它运营于商业直至开辟出
“

网络经济
”

则是近几年的事。 ”时势造英雄”这句话在这里作为描述网络经济的形成发展

颇为贴切，而根源于信息需求的这种网络经济很清晰地被盖上了注意力经济

特性的烙印。 我们上网冲浪时一定都注意到，不少网站都有一 个在一定期限

内上站访问人数的统计数字，这个数字代表的就是该网站吸引网民的注意力，

或称
“

眼球
“

数，网站的生存兴衰靠的就是这一数字，因为只有高数最
“

眼球
“

保

证的网站才能获得投资商、广告商的青眯，而注意力经济的一大特征便是
“

胜

者通吃“，这种
“

通吃 ＂的效应，引发了优胜者的财富迅速膨胀。 于是人们相信

在网络经济世界里，只要有美好前景存在的可能性，即使只是一 个概念，也有

理由拿出自己毕生的积蓄来购买股票进行概念投资，以期待短期内数倍甚至

数十倍的增加，由于硅谷中百万富翁日益涌出，使人们忘记了高风险性的存

在。 网络经济中
“

增长动力是第一 位
”

这句话已成了网络经营者们的座右铭。

这样，网络便促成了经济泡沫的产生。

二、网络经济泡沫的形成分析

（ 一 ）网络经济泡沫形成的经济学描述

虽然以网络公司为代表的高科技企业不断诞生，大量网络公司不断上市．

然而相对于全球看好网络股的投资者来说，此类投资回报率极高的股票依旧

是稀少而又缺乏弹性。 造成股票的供给不易变化的原因主要是各国对股票的

发行、上市以及已上市股票的赎回都有严格的规定，网络公司不能随心所欲地

增发或赎回已发行的股 I IS。 心

票。 在这 种情况下，如

图1所示，假设某网络 p•+b,

股的市场供给完全无弹

性心为其市场供给线， p•+b,
队为其市场需求线，市 p• 

场均衡时＆与队相交

于比，压所对应的价格

D, 

D, 
S I 

p•就是该股票内在价值

在市场上的表现。 如果 图1 网络股泡沫形成过程

某种外在因素的变化使人们产生了
“

未来需求增加
＂

的预期，在市场经济体制

下套利者必然会出现，从而在本期产生投机需求，使市场需求线向右上方移动

Q。 Q, Q
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至D ] ，倘若该股票可在任意时刻以表现其内在价值的价格P
．

创造任意供给，

即市场供给线是完全弹性的水平线S]，则市场均衡时D] 与S]相交所确定的

新均衡点E和区相比，股票价格并没有变化，只是均衡数量从Q增加到

Q]，这样就不会有网络泡沫的产生。 但事实上是该股票市场供给线是垂直的

S，至少在短期内，投机需求的增加会引起股票市价的上升，队所对应的均衡

价格p• +61中的b]就是由千需求的增加而导致的泡沫。 而这一过程远未

结束，因为股票价格的上升拉动股票需求有强烈的正反馈作用，即股票价格上

升引起人们对该股票信心大增，预期惯性与从众行为继续推动包含投机需求

的市场需求线向右上方移动，经过D环且、队……直至上升到Dt这个信心极

限心所对应的均衡价格p• +b,中的bl 也是由于需求不断增加而导致泡沫

膨胀过程中t时刻的一个均衡状态。

从上述分析可以看出，网络经济泡沫存在的关键在于网络股的供给在一

定时期内不易变化，尤其是不易增加、缺乏弹性，这种供给特性使网络股的市

场价格即使发生很大的变化也不能靠增减供给来满足市场需求，从而使股价

偏离其内在价值，产生大量泡沫。

当然，在长期内上市公司可以增资配股，以满足不断增长的需求，但前提

条件是公司必须是持续盈利的。 如果市场供给线从S移到S'o，股票供给量

就从Q。增加到Q]，这样既满足了市场需求，又自动排除了泡沫。

（二）网络经济泡沫的成因分析

国内外学者分析经济泡沫的成因主要有：（1）大量过剩流动资金的形成。

(2)实业发展受限制，资金偏向非实业。 (3) 投机心理成为经济泡沫的加速器。

(4)起导火索作用的某种契机的存在。

从表面上看，从众心理、投机心理和暴富思想是导致网络泡沫发生和破裂

的直接原因，但我们认为，只有剖析网络泡沫的深层次成因，才能正确认识网

络经济的本质，这对于我国发展网络经济有重要意义。

首先，大量过剩资金的存在是网络泡沫的推动力。 1990年代新经济带来

的较高回报率和预期以及美国经济较长时期的繁荣，使得其利率水平一直呈

现上扬趋势，加之世界范围内频繁爆发金融危机，大量本国和外国的资金流回

或流向美国，从而为美国经济的发展，尤其是股市的火爆提供了充裕的资金基

础。 据统计，1998年《幸福》杂志公布的1000家大企业中设立风险投资的企

业由两年前的不足 1％上升到20％以上；1999年全美70％以上的风险投资涌

入互联网，总额达到300多亿美元，2000年外资总共持有9080亿美元的美国

公司债券，每年对美国的外商直接投资达2000多亿美元。 与此同时，美国各

类电话公司、媒体公司、计算机公司、软件公司、卫星制造公司、互联网服务商

都在积极投资建设互联网，使信息技术方面的投资在GDP中的比重不断提

高，企业在信息技术设备的投资份额提升到了45％以上，这使美国资本类支
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出在1990年代后半期年均增长11%，远远超出了大多数人的预料。

其次，一套
“

网络理论
”

的形成是网络泡沫的理论基础。 在网络经济超常

规发展的同时，人们纷纷创立各式各样新的速成理论以求对其作出更直接和

更表象的解释。 这套理论的核心包括未来理论、注意力理论、成长率理论。 在

这套理论指导下．大量风险资本涌向网络公司．众多企业、机构和个人投资股

票，庞大的资本推动促成互联网商业化发展的奇迹，但同时也为互联网发展埋

下了隐患，因此在网络理论的权威受到逐渐质疑和挑战的情况下，网络经济出

现泡沫现象就很自然了。

再次，网络公司的短视行为是网络泡沫的内因。 在网络理论的指导和投

资者短线操作的推动下，网络公司为了提高自己在网络用户和传媒中的
“

知名

度
”

、
“

注意力
“

，将大量的资金用于宣传，其
“

一掷千金
”

的做法被人们形象地称

之为
＂

烧钱
”

·为此必然需要大量的资金。 于是网络公司的经营目的变成了争

取源源不断的风险投资和使公司股票上市。 这种做法虽然可以部分缓解网络

公司现金周转日渐困难的局面，但却使网络泡沫越来越大。

从本质上看，大部分网络公司的经营基本上都可以用
“

融资
”

两个字来概

括。 网络公司的这种短视行为使它们往往只顾眼前利益，而忽略了加强公司

自身建设和内部管理，特别是为消费者和网络用户提供最优秀的信息产品和

信息服务，而这些正是企业发展最本质的东西。 事实上大部分网络公司持续

亏损，面临着生存危机，一旦没有资金继续注入，网络泡沫就会破裂。

最后．媒体炒作是网络泡沫的外因。 网络经济的概念被反复炒作，导致网

络的作用被无限夸大，结果产生了
“

风险投资的全民化
”

和
“

风险投资对象的虚

泛化
”

。 媒体在网络泡沫的形成中起到了不可忽视的催化剂作用。

预期盈利不等于真正盈利，网络股投资者常常根据自己对网络公司的未

来成长率的心理预期来评判网络股的合理价格，在媒体炒作下由网络股成长

性引发的股价想象空间将两者混为一谈，这是
“

网络股泡沫
＂

的关键。

三、网络经济泡沫对国民经济的影响分析

目前，许多实力雄厚的网络企业出现了负盈利的状态，原因是受美国宏观

经济增长减缓的影响，而这次经济增长减速又恰恰是因为网络经济排除泡沫

导致NASDAC股价狂跌，加上股市连锁反应引起投资信心不足的缘故，所以

进一步分析网络泡沫对整个国民经济的综合影响是十分必要的。

网络经济在当今经济世界的地位(2000年网络高科技股占美国股市总市

值的比例达到43. 9%，而美国股市的市值已经超过美国GDP总值）决定了网

络泡沫对整个国民经济同样有巨大的作用，所以首先从网络泡沫膨胀时期开

始分析。

这里，我们利用希克斯—汉森模型CIS-LM模型）讨论，如图2所示，横
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轴表示一定时期的国民收入，纵轴是利率水平．IS曲线表示的是在产品市场

均衡时（即意愿投资与储蓄相等）r与Y的组合．LM则表示货币市场均衡时

的组合。 在网络泡沫产生前ISo与LM。相交于均衡点片，对应利率r。与国

民收入 Yo。 在泡沫上升期， 网络泡沫对经济实体产生两大效应：财富支出效

应和资金成本效应。 财富支出效应会提高平均消费倾向(APC)和边际消费倾

向(MPC)，资金成本效益会提高全社会的 投资水平，显然消费与投资的上升

促使IS曲线上移至 IS1；同时在货币市场，泡沫出现时由于资产价格膨胀以及

对各种资产需求的增长，导致货币需求上升。 在货币供给不变的前提下，LM

曲线上移至LM1，于是新的均衡点在E1。 与氏相比，新均衡点的利率明显高

于原均衡利率，但由于IS、LM的移动效应大小并不能完全确定，因此均衡国

民收入变化并不确定（图2中表示的是国民收入增加的情形）。 然而事实上这

一结果并非美国经济调控当局所希望的，因为利率的提高可能导致投资的大

屉减少，从长期来说不利于经济发展，而且升息可能吸引欧洲、日本等外国资

金流入美国，进而引起外国政府的不满。 所以．美联储采取增加信贷等措施来

维持原有利率r。（实际上泡沫膨胀本身加快了金融资产的周转速度，相当于央

行放松银根增加总货币量，也有降低利率的作用），这样一来LM曲线反而是

向右移动至LM2，国民收入增加到Y2，短期内刺激了经济增长。

从长期考虑，Y2所对应的F-2点并不能成为稳定的均衡点。 下面建立总需

求—总供给模型进行分析。 在图3中，横轴表示一定时期的国民收入，纵轴表示

价格水平，AD曲线是社会的总需求曲线，AS是社会的总供给曲线。 初期均衡

点坛所对应总需求曲线是A凡。 因为美国的市场经济发展已经比较 成熟完

善，社会生产力利用率应该比较高，所以丘点不会在总供给曲线中还有很大生

产潜力的水平部分，而是在水平部分与垂直部分的过渡曲线上。 随着泡沫兴起，

刺激国民收入增加到Y1,Y的增加引发入们对网络经济更加乐观的预期，从而

形成更大的投机需求。 如果此时总供给并没有得到相应的发展，人们以膨胀的

资产作抵押向银行贷款再投入到市场上则将引起资产价格的进一步膨胀，如此

形成的恶性循环造成的虚假繁荣会对整个经济产生极大的负作用。 如图3所

示，投机需求增加使得社会总需求曲线A凡右移，在刺激国民收入少量增长的

同时付出了物价上涨的代价。 直至右移 AD卫寸，AD线继续右移只会导致总价

格的上升，发生通货膨胀，而对总收入的增加毫无帮助。

但我们注意到在1998�2000年3月这段网络泡沫时期，美国国内并没有

物价上涨的压力，而且正处于高增长、低失业、低膨胀的
“

新经济
”

发展期，这实

际上是包括网络在内的高科技推动生产率提高从而使社会总供给得以增加的

结果。 表现在图3上就是总供给曲线从ASo向右下移到 AS1，这样就在维持

物价的前提下刺激了国民收入的增加。

从以上分析可以看出，在美国特定的环境下这次网络泡沫的产生、膨胀对
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图2 泡沫膨胀期的IS-LM模型 图3 泡沫膨胀期总需求—总供给模型

经济所起的影响，它推动了经济无通胀的增长。

网络泡沫膨胀到一定程度就会破裂，泡沫的破灭使社会投资信心下降，并

且进一步引起消费的下降。 根据前面的 IS— LM 模型，投资和消费下滑使 IS

曲线从区向左下方移动，如果泡沫破灭影响到人们对整个经济的信心，那么
IS 甚至会移动到 ISo 的左边，这时美联储还要保持ro的利率水平，国民收入

的缩水会非常严重；同时在货币市场，泡沫破裂时由于资产价格收缩以及对各

种资产需求的减少，导致货币需求下降。 在货币供给不变的前提下，LM 曲线

向右下方移动，于是新的均衡点的利率明显低于原均衡利率，但由于 IS 、 LM

的移动效应大小并不能完全确定，因此均衡国民收入变化并不确定。 此时更

为理智的做法是通过货币政策让利率下降，美联储连续7次降息很好地证实

了这一点。 短期内刺激经济增长，从长期来说有利千经济发展，事实上这也是

美国经济调控当局所希望的。

在网络经济排除泡沫时期，虽然美联储不断地下调利率，但宏观经济还是

会出现一定程度的萎缩。 美国经济自2000年下半年开始增长明显减速，GDP

的增长率从2000年第2季度的5. 6％降到了第3、4季度的2.2％和1％，进入

了一个调整时期。 由于宏观经济调整相对于网络泡沫排除的滞后性，所以

2000年3月就开始的网络经济调整到2001年初才显现出来。

中国网络经济的发展远远滞后于美国，当全球网络经济泡沫处于破灭期

的时候，中国的网络经济才刚刚出现发展的势头。 因此，网络泡沫的破灭对中

国宏观经济的直接影响并不大，主要是经济运行外部环境的变化对宏观经济

产生的影响。 但是由于中国对外开放的进一步扩大，以及与国际市场的接轨，

这一影响也是不容忽视的。 特别是对以网络企业为代表的高新技术产业的影

响较大，使人们对整个经济的信心下降，投资和消费下滑。 中国 GDP的增长

率之所以仍有上升，主要是采取积极的财政政策，通过内需拉动实现的。

四、结 语

在网络经济时代，经济社会的发展离不开网络，而且随着网络经济发展速
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度的加快．对经济社会发展的影响也将不断深入。 从网络经济泡沫分析结果
可以看到，在网络经济发展过程中网络经济特别是网络概念股存在泡沫成分
是难以避免的，然而通过与传统经济的融合，就能最大程度地避免经济泡沫的
恶性膨胀，使网络经济稳健增长，从而推动经济新一轮高速发展。

中国网络经济的发展从整体上来看已经取得了 一定的成绩，而且伴随着
我国各级政府将发展网络经济作为 一项战略任务，网络经济在中国的发展必
将取得更大的成就。但也应看到伴随着网络经济在我国如火如荼的发展，还
存在着不注重中国实际国情的超前发展趋势，这会产生严重的泡沫成分。 因
此，在推进网络经济发展时，应走网络经济与传统产业相结合的道路。 只有这
样．才能提高网络经济能力，加快网络经济发展进程，从而推动产业结构的调
整，使国民经济得到快速、持续、稳定和健康的发展。
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An Analysis of Economic Bubble of the Internet 

XUE Wei-xian, FENG Zong-xian 
(School of Economics and Finance, Xi'an J iaotonf; Uni欢rsity, Xi'an 710061, China) 

Abstract: Internet bubble is the corresponding evolving form of eco-

nom1c bubble when the world economy has developed to the age of internet 

economy in which information management is regarded as the core. The pa­

per begins with the definition of the economic bubble of the Internet, and 

then it analyses systemically the formation, the cause of Internet bubbles 

and its effects on national economy. 

Key words: Internet bubble; Internet economy; Internet stock; eco­

nomic analysis 
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