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虚拟资本与股票市场

面对已经很热的股票市场， 值得冷静思考的问题之一， 应该是如何使其具有中国特色的
社会主义性质， 兴利除弊， 发挥其促进社会主义市场经济的一 面， 消除或尽可能抑制其有害
经济、 社会、 文化的 一 面。 要做到这一点， 则须在理论上认识股票（流通）市场的特点及其
对社会经济作用的两重性， 同时， 在政策上审慎而主动地加以调控。

“股票 一—虚拟资本” 市场的特点及两重性

证券市场（包括股票市场）是金融市场的重要组成部分， 虽与其他金融市场有共同点，
比如都是以金融商品为交易对象，但是它与其他金融市场又有区别， 如借贷市场、 外汇市
场、 黄金市场等， 都是真实资本市场， 而股票市场却是虚拟资本市场， 即非真实资本市场。
认识股票（流通）市场的这一本质， 对于把握和发展股票交易， 具有至关重要的政策意义。

股票市场因其交易的商品一一股票， 是一 种虚拟资本， 是特殊商品（货币资本）中的特
殊商品， 所以不仅与 一般商品市场相比， 而且与其他金融市场相比， 都有不同的特点。 这些
特点可以概括为；

I. 游离性。 一般商品市场， 与社会再生产直接相关， 交易量及其价格， 由有效供给和
实际需求所决定， 是可以预测和恨度的， 具有相当透明度和物质支撑性， 市场的盛衰与经济
的进退共命运。 股票市场则不然， 尽管它脱胎于股份经济， 但因股票仅是一 种观念上的资
本， 不具有物质性， 所以与社会再生产若即若离， 处于游离状态， 交易量及其价格和社会再
生产的实际盛衰关系疏远， 甚至逆向运动。 因此， 股票市场的繁荣和萧条， 价格的涨落， 难
以反映经济的现状相走势， 有时两者相 一致， 有时却根本无关， 甚至呈相反走势。 如人们记
忆犹新的1987年10月19日美国 “黑色星期一“ 股价暴跌。 不少人认为是美国乃至西方经济危
机的先兆， 结果出人预料， 经济并未出现衰退。 再如上海股市(1992年7、 8、 9月）跌势
惨重， 但经济却蒸蒸日上， 两者之间找不到相关的联系。 这些事例都是股票市场与经济生活
相游离的明证。

江逐利性。 价值规律是商品经济运行的基本规律， 盈利是一 切商品生产和流通的普通
目标。但股禀交易者， 对利润的追逐， 与其他市场参与者相比， 显得更强烈、 更迫切， 期望
值更高。 商品生产者， 利润率期望值在10一20%， 商品流通利润率期望值一般在30%， 特
殊行业在50%， 均已满足。 对于炒股者来说， 这样的利润率就显得过低。 因炒股带有投机
性， 所以均将盈利率期望值确定在几倍乃至10倍， 或更高。 这样的高利率的可能性， 来自股
市的游离性和少物质性， 及其人为造市。 如上海豫园商场股票， 曾脱离商场实际高攀到天价
（股票面值的100倍）。 这种现实就进一 步培育了炒股者追逐高额利润的强烈欲望， 并成为

行动的指南。 一旦收益率下降， 炒股者就纷纷携资转移投资目标， 使股市清淡。
汇投机性。 尽管有人竭力否认或美化股票交易的投机性， 或者一 再论证其合理性、 必
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要性， 甚至将投资等同于投机， 说什么 “好的投资就是成功的投机 ” 。 实际上股市的投机性

是尤法抹煞的。 假若没有投机性， 为什么要制订各种严格的法规加以防范？尽筏投资－月设机
有时难以区分， 有时可以转化， 但投机的客观现实性是必须认定而且应防范的。 笔者对投机
的理馅同点这样的界定： “投资者购买股票的H的是为了获得股利， 词时也期望股棠的价格
会随公司业务的发展、 股利之增加而升值。 而投机者购买股票的目的是为了按高于买入时的

价格出售 ＂ 。 股票交易之所以富有投机性， 根源亦在于它是虚拟资本市场， 可以脱离实际经
济生活而运作。 股市上的炒买炒卖， 亏木或赚钱， 股份公司或财政部门是不拿一分钱出来

的， 是股民们将已经从国民收入中分配到的一部分， 在股市上再次分配， 俗话说： “股民赚
股民的钱 ” 。 炒股者均是短期行为者， 他们不关心股份公司的财务状况， 而关心由众多因素
形成的股价走势。 炒股者或为获取各种信息而钻营， 或结伙造市， 或钻研交易技巧， 凭技巧

粘心操作。 在商业性交易活动中， 股票交易技巧之复杂、 之纷繁， 是其他任何交易场所不可

比拟的， 也是不必要的。 这种交易的复杂性和技巧性， 也从一个侧面反映了交易所包含的投
机性。

4. 风险性。 在商品经济活动中， 任何产业都有可能遇到市场风险。 但任何产业的风险

性， 都没有股票市场那样莫测高深， 危机四伏。 这种莫测的风险， 其根源也在于股票是一种

虚拟贷本， 缺乏商品物资作后盾， 交易又富有投机性， 掺入技术因素从而任何些微的风吹草

动， 都会兴起股价涨落风浪。 这样的市场， 对于既缺乏信息和操作技巧， 又无足够的时间和

精力照顾的广大工薪阶层投资者来说， 无异于 一 个机关纷繁的陷井。

汇脆弱性。 一般的商品市场， 行情也有涨有落， 但其转化， 是一 个渐进的过程。 而且

通过词控， 纵然肛人投机捣乱， 也掀不起太大的风浪。 之所以如此， 因为这种市场是物质

的， 权少人为的主观困扰。 股票市场则不然， 其波动主要取决于供求， 而供求又多受主观的

人为因素干扰。 当人们对股市看好， 需求增加， 价格上升时， 持股者惜售， 供给反而减少，

涨势火上加油，相反， 需求减少， 价格下跌， 持股者争着脱手， 供给反而增加， 致跌风雪上

加衔， 甚至形成 “ 雪崩 ” 。 再要恢复股市生机， 就不是简单的调控所能奏效的。

股票市场由千存如上一 些特点， 为此具有二重性： 既有推动社会经济发展的 一 面， 也付

影响社会经济稳定的 一 面。 前者主要有＄

1. 顺应商品经济的发展规律， 推动股份制经济的发展。 股份制企业的组建， 离不升股

欢的发行和流通。 没有股票的流通， 股份制经济是没有生命力的。 因此， 股份制纾济的长足

持久发展， 必须依赖股票流通一一虚拟资本市场的推动。

2. 币塑资本结构， 优化资源配笐。 发行股票， 筹集资本， 是调整产业结均， 优化资源

配沉的现实途径。

3. 推进金融体制改革， 实现资金供求的市场化。 与我国实现社会主义市场经济的目标

相匹配， 资金供求膜式也必须从计划化向市场化演进。 证券市场包括股栗市场， 则是企业筹

集资金、 调整资本结构的好去处。

另 一方面， 对股票市场的实质及其特点如果认识不清， 调控不力， 它的副作川乃至危害

性也将在所难免。

1. 股票市场的不景气， 可能影响股份制经济的形象及其后劲。 股份制经济的发展， 依

靠诮多力员的支持， 其中之一是社会投资者的信心。 若股价反复起伏、 涨落无度， 少数人获

利， 多数人受损， 则股票市场有可能为社会公众所冷落， 股份制经济的深入发展就缺乏后
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劲。

2. 造成资金的浪费。 股票的流通， 凝聚着社会儿倍、 十几倍于股票原值的资金。 它们
不投入实质性生产， 而仅为股票流转服务。 那些大户手中的几十万乃至上百万的资金， 围着
股市打转， 游离于社会再生产之外， 造成资金的浪费。

3. 有可能出现一批以股票投机为生的群体。 以投机为生亦即寄生， 是社会主义社会所
不能容许的。 股票市场的初衷亦不在此。

“股票一一虚拟资本” 市场的调控原则

l． 明确把发展有中国特色的社会主义股份经济作为调控的根本目的。
我国的经济属性是社会主义的， 因此称其为社会主义市场经济。 股份经济的发展， 是商

品经济或市场经济的需要， 因此作为股份经济的产物 一一 股票市场的调控， 应该服从千上述
目标。 股票市场的调控， 包括对发行市场和流通市场的调控， 因其属于虚拟资本市场， 比一

般商品市场的调控， 难度更大， 技术性更强。 调控的成效， 直接关系到股份公司、 证券市场
的形象及其前景，广大投资者的权益和社会的稳定。 因此对股市的调控， 切忌短期行为和舍
本逐末： ＠片面强调按国际惯例去办， 追求技术操作的规范化， 而忽略股市的国情和稳定，
＠追求繁荣的牛市， 而忽略市场的脆弱性、 可能出现的价格大幅度波动，＠追求交易层， 而
忽略虚拟资本的 “ 空转 “ 带来的资源的浪费。 应当抓住根本， 抛弃短期行为， 追求实际有益
于股份经济的优质股票发行和流通， 保护社会多数投资者（往往是小户）的利益， 持久地支
持企业经营机制的转换。

2. 对股价取消限制， 但又不能放纵， 必须启动经济手段， 进行有力度的调控。 限
价， 从一定意义上讲， 是违背价值规律的， 因此可取消。 但这是就一般商品市场而言的， 对
股票流通市场的价格， 能否采取限价调控， 笔者以为还是可以讨论的。 因为股票流通市场，
是一个极其特殊的市场， 股价的波动， 包含有相当成份的人为造市因素。 因此证券管理部
门， 在适当时刻必须加以强制性调控， 防止价格步入歧途。 当有经济实力时， 宜依赖经济手
段； 当无经济实力时， 也可动用行政手段， 对此不可一概否认和排斥。1992年5月间上海股
市放开限价， 对股票市场有利还是有弊， 可以说至今还难以定论。 有人说＄ 此举 “付出了较
小的代价， 使市场走向了成熟＂ 。 笔者以为下结论还为时过早。 回顾1990年深圳一 批炒股者
来沪人为造市、哄抬股价时， 上海采取限价措施，在那股市极不理性的幼稚期，应该说是积极
的。 尽管如此， 还有少数深圳投机者， 赚了大捆的钱席卷而去。 股价疯涨， 仅给股市暂时蒙
上了繁荣的色彩， 而对经济是有害无利的。

3. 将投机的现实性控制到最低限度， 防止股市成为投机家的乐园，广大少精力、 少
时间、 少专门知识的职工投资者的陷井。 不应容许通过股市， 在我国培育一批以股票投机为
生的寄生者。 如今沪上已形成了 一批炒股大户， 有的是在前期交易中投机成功， 积累了大最
“原始资本 ” ， 而今成为股票 ＇｀职业投资者” ， 装备精良， 时间充沛， 技巧娴熟。 股市若调

控无力， 则有可能成为这些大户的乐园。 如果到了这一步， 证券市场就不能说是成功的。
鉴于如上原则要求， 众多行家提出的创设 “信托投资基金 ” 、 “股价调控基金 ” 的对

策， 都是极有现实意义的。
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