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股票投资规模收益论

在微观经济学中 ， 规模收益（也称规模经济）是一个被广泛使用的概念， 它是指在技术
条件不变的情况下， 用 一定的生产规模而能获得的经济上的利益。 目前， 经济学界运用规模
收益的原理分析工业企业的经济规模的论著居多， 而较少对证券市场投资主体的规模收益进
行分析。 本文试图就此作一些粗浅的探索。

获取规模收益是商品经济发展的客观要求。 在商品经济条件下 ， 各级经济主体的一切经
济活动都要面向市场，价值规律自发地起作用， 追逐利润最大化和相关的竞争规律、 优胜劣
汰规律调节着各经济主体的行为。 因而， 从某种意义上讲， 商品经济是一种风险经济。股份
制是商品经济发展的产物 ， 商品经济运行中通行的规则是收益与风险的对称。 股票投资收益
是双重的： 一是来自于发行企业的经营效益， 效益越高 ， 股票投资者的收益也就越高， 其表
现形式为股息红利率高，二是来自于股票价格的上涨 ， 这是股票在股票市场上供求失衡的 一

种现象， 股票投资者买入股票以后 ， 股价上涨， 就会给投资者带来价差收益。 价差收益由可
能性转化为现实性是以手持股票的抛售出手为前提， 否则 ， 只是一种帐面价差收益。 无论哪
种收益的取得， 都是以企业的经济效益为基础 ， 股息红利和价差收益均取决于企业的经济效
益的高低和发展前景的好坏。 企业的效益好， 发展前景光明， 收益就高。 反之 ， 则收益低，
甚至股东的股本还要用于清偿企业的债务。 因此， 这种投资是一种风险很大的投资， 其风险
也是双重的： 一是上市公司经营不善的风险， 这种风险影响股票的股息红利收益，二是股价
下跌的风险， 这种风险主要影响价差收益。 所以， 股票投资者总是处于收益与风险的边缘。

由此可见， 股票投资者分散风险、 减少风险， 相对而言就是增加了收益。 投资者如何投
资才能分散风险和减少风险， 获取最大的收益呢？很显然 ， 每个投资者在资金量一定时 ， 只
能将有限的资金投向 一二种股票，这种因受资金规模限制而发生的投资行为，如同把所有的鸡
蛋放在同 一个篮子里 ， 稍有风险就会给投资者带有惨重的损失。 相反，如果投资者的资金规模
达到了 一定的程度， 投资者根据自己的分析、 预测和判断， 将资金投向不同的股票 ， 达到分
散风险、 增加收益的目的。 这样的投资者才有可能获得社会平均收益。 一般来说， 投资者能
够获取平均收益是很难的， 大部分投资者不可能得到 ， 资金规模不经济的投资者得到社会平
均收益的可能性更小。 只有那些具有一定资金规模的投资者， 将资金投向不同的股票， 实现
股票优化组合， 才有较大的可能获取平均收益。 在一定条件下， 分散风险的资金规模客观上
有一个起点值。 起点值的大小取决于股票面值和市价的高低。 衡量起点值的标准， 是看能否
取得社会平均收益。股票面值越大，市场价格越高， 规模经济的起点越高；反之 ， 起点要低一
些。 当资金规模达到起点值之后， 投资者在投资选择时就有较大的回旋余地， 克服了小规模
投资中非此即彼的单 一选择而带来的风险， 避免了 “将所有的鸡蛋放在同 一 篮里” 的现象。
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具有起点规模的投资者就可以将资金分布在不同的行业、 不同的部门、不同的地区， 还能实

现债券投资与股票投资相结合， “金边股票” 与 “垃圾股票” 相结合（金边股票指的是风险

较小、 收益低但比较稳定的股票， 垃圾股票是指收益高但风险很大的股票， 这种股票极易造

成损失）。 这样， 投资者不仅能获得短期的高收益， 而且还能获取长期的高收益。
国外的研究资料表明， 股票投资者要分散风险必须投资千10种以上的股票， 才能具有抵

抗各种风险的能力， 保证总体上的收益不低于社会平均收益。 毫无疑问， 这10种股票的面值
之和与市价之和， 构成了规模经济起点的波动区间， 这个区间的任何一点上的投资规模都是
经济的（当然， 超出区间最高点的规模同样可以获得规模收益）。 正由于规模经济的存在，

所以， 国外广泛兴起了 “共同投资基金” ， 就是把分散的小额的资金汇集起来， 达到 一定的

资金规模， 分散投资风险， 获取规模经济的收益。 如果 “共同投资基金” 不能达到起码的规
模， 同样不能分散风险， 享受规模效益。

在投资规模一定时， 投资者的素质越高， 资金投向越合理， 获得收益越多。 但这种收益
主要是智能收益。 如果既定的规模达到了起点值， 投资者就获取了规模和智能的双重收益。
需要指出的是， 投资者素质的提高需要一个较长的过程， 不象规模收益那样快捷。

二

从我国目前试点的情况来看，股票投资规模边际收益并不十分明显。其所以如此， 主要
有以下几个方面的原因： 1 ． 推行上市股票股份制试点的企业都是国营大中型企业和外资企
业， 它们的经济效益本来就比较好， 股票的安全系数大， 基本上没有风险。股票的股息、 红
利、 涨价收入远远大于债券利率和银行存款利率。所以， 投资的规模收益不能很好地体现出
来。 2． 由千股份制没有普遍推开， 上市的股票数量有限， 求大于供的矛盾比较突出， 股票
市场本身也没有达到规模经济， 所以， 收益对投资的规模也不那么明显。 3. 人们的风险意
识还没有建立起来。 投资中出现许多盲目现象， 对购买股票的潜在风险没有心理准备， 甚至
认为国营企业发行的股票总是好的， 不会有风险。 因而， 在两个试点城市甚至出现股民并不
关心股息、 红利的多少和股本的增殖， 只关心买卖差价的不正常现象。 4.股票的面值较
小， 对投资获取规模收益的起点要求比较低。这些因素共同发生作用， 投资的规模对收益的
影响就不可能体现出来。从某种程度上讲， 这是不规范的股份制条件下所特有的现象。

但是， 我国的这种特有的现象并不否认投资规模收益的存在。 随着股份制改革的推进和
企业经营机制的转换， 越来越多的企业要直接面向市场筹资， 各种不同的风险将逐渐在市场
上显示出来。 面对日益巨大的资金需求和风云变幻的投资风险， 将使得投资规模收益成为
投资者决定资金投向的关键问题。

可以肯定， 股票投资者的规模经济问题必将成为理论界和投资者潜心研究、 并且量化的
热点问题。 根据我国的实际情况， 参照国外股票市场较为发达国家的经验， 我们认为， 在我
国应该发展 “ 合作投资基金” 这种金融工具和 “ 合作投资基金社” 这种金融机构。 所谓 “合
作投资基金” ， 是指由许多居民将分散的资金汇集在一起， 交由专家统一经营， 然后将取得
的收益再按出资额进行分派。

“合作投资基金” 的产生缘于小额投资的风险性太大， 对投资者不利。 （下转第11页）
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行的一种规范化的企业组织形式 ， 我们筹建股份公司和对国有资产进行评估时 ， 应该充分利
用这个机会， 学习发达国家在这方面的经验 ， 更清晰地界定公司的各种产权，改造原有的企

业组织形式 ， 而不应该把筹办股份公司看成仅仅是筹集资金、扩大投资的 一 个捷径。
2.提高企业的市场经营能力。我们的企业长期以来在集中的计划体制下习惯于根据政

府部门的要求进行生产， 而且往往几十年一 贯制 ， 不管消费者是否需要，仅仅根据少数专家
制定的技术标准来判断产品的质量 ， 也不问消费者对产品的外观和内在质撮有什么要求。这
样的管理方式是不能适应市场经济的要求的。在市场经济中 ， 虽然在某些条件下企业应该有
引导市场需求的胆识和气魄， 但需求最终还是由消费者而不是由生产者决定的。市场经济中
的企业必须有意识地、系统地搜集和研究市场信息，不断地调整生产和销售计划。西方发达
国家的企业在市场营销方面积累了很多的经验 ， 我们在由集中的计划经济向市场经济转变的
过程中可以向他们学习不少东西。

3. 增强企业的风险意识。我们的企业长期以来依赖千国家的保护， 投资用的是国家的
钱， 投资的收益可以与国家分享 ， 而投资的风险则由全民分摊．企业在国内竞争很少， 而来
自国际的竞争压力，也被国家的无条件保护所转移。除了极个别的例外 ， 企业儿乎从不知什
么是倒闭和破产．而在市场经济中， 效率是和来自企业兼并和破产的压力联系在一 起的，没
有风险就没有效率。我们的企业为了适应令后的社会主义市场经济大环境， 企业的经营者和
其他职工都必须要有这种现实的风险意识。

4.加强企业的内部管理。我国的企业内部管理水平参差不齐 ， 企业间差别很大。有的
企业内部管理水平相当高 ， 甚至引起西方发达国家的注意 ， 但是也有相当 一 部分企业的管理
非常落后 ， 基础工作也没有做好。在企业管理和企业文化方面， 西方国家的企业也可以为我
们提供不少值得借鉴的经验。

最后需要说明 一 点 ， 学习好和利用好资本主义不是一 件容易的事悄。资本主义国家和企
业在经济发展和经济管理方面固然积累了不少值得我们学习和借鉴的经验、教训 ， 但是我们
也应该看到资本主义作为一 种社会形态毕竟存在着它内在的矛盾。特别是由于财产和收入分
配的两极分化所引起的社会矛盾 ， 更是我们在经济改革进程中要始终注意的。此外 ， 资本主义
经济的发展也是与酉方文化背景联系在一 起的。有一 些管理的体制和方法 ， 可能在西方某些
国家是行之有效的， 但是由于中国自己的独特历史和文化， 把这些体制和方法不加改变地搬
到中国来就很可能是失败的。总之 ， 西方资本主义在经济发展和管理方面的经验是人类文明
的宝贵财富 ， 我们应该根据中国的国情 ， 以解放生产力为最终的标准 ， 大胆地把它们拿来 ，

为中国经济的发展、综合国力的加强和入民生活水平的提高服务。

（上接第55页）于是， 小额投资者就将各自的资金集聚在一 起， 使小钱变成大钱， “投资基
金” 这种金融工具便应运而生。投资基金达到了 一 定的数县以后 ， 就能够投向不同的股票 ， 分
散风险， 取得收益。这种分散风险而获取的收益就是规模收益。如果没有规模收益的存在，

就没有必要发展 “投资基金” ， 或者说投资基金就失去了其存在的基础。即使是再高明的专
家 ， 也会因为信息搜集失真或其它因素的影响而造成失误，如果他的资金没有达到规模经济
的起点值 ， 同样会遭受投资风险的厄运。即使投资不失误 ， 也不会取得规模收益。正因如此，

上海市一 些有经验的股票投资者总是网罗其它的一 些投资者，集中资金投于不同的股票． 虽
然这部分人可能没有认识到规模经济， 但他们的行动却雄辩地证明规模经济的存在。
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