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以经济价值新论澄清三大认识误区(滕泰；2003年11月25日)

文章作者：滕 泰

    误区一：用传统价值论解释虚拟经济，影响经济系统的健康协调发展 

    传统价值论的一个典型特征，就是认为任何资产都可以孤立地定价、而且有一个由其本身内涵决定的价值，价格只能围绕价值进行波

动，而且这种价格波动是由某种规律实现决定的，最终还应该还原到其价值的本来定位。 

    现代经济价值论认为，即使对传统的有形商品价值，也只能部分地用传统价值论进行评价，因为它们的价值不是孤立的，而是存在于

社会经济系统中，受到物价、货币、利率、相关商品供求关系、人们的价值变化等等的影响，因此，它们的价值只能是相对的。而对于信息

社会、知识经济、虚拟经济等微观、高速世界的认识，必须用经济价值新论才能理解。 

    按照经济价值新论的思想，虚拟经济显然不是必然跟泡沫联系在一起，更不是泡沫经济，而是一个价值体系。正常情况下，虚拟经济

按照一定的内在规律周期性运动，只是当不合理的预期导致虚拟资产价格极端高估时，才可能产生一定的"泡沫"。经济价值系统本身具有

动态调整的机制，而不会无约束地蔓延。只有在极少数的情况下，经济泡沫的极端扩散和不合理的化解方法，才可能对整个系统带来伤害。 

    按照经济价值新论的思想，虚拟资产只有相对价值，即相对于其对应的实体资产部分、相对于利率、汇率、经济增长、人们观念的变

化等等因素而言，根本没有绝对价值。衡量虚拟资产价格是否合理的唯一标准，就是看它是否同系统的其他部分保持协调发展。只要协调均

衡发展，就是健康的。比如，中国证券市场，是否同中国总体经济增长的实际情况协调发展?是否同中国的利率水平、人民币汇率水平协调

发展?是否同全球其他虚拟经济系统、同实体经济状况、同货币投放量协调发展?如果协调，就是健康的，如果不协调，那么就是在影响整

个系统的均衡。 

    误区二：错误理解资本市场与宏观金融风险的关系，认为证券市场下跌就是化解金融风险 

    有效的资本流动是实现宏观总量平衡的基本条件。资本市场的发展壮大不仅能够加快储蓄向资本转化的进程，有利于实现经济总量平

衡，而且还能够分散金融风险，提高整个国民经济的抗风险能力。 

    英美等国家大型企业的融资行为，从20世纪70年代开始越来越多地依赖证券市场直接融资，银行贷款的比例不断降低。正是因为上述

融资结构的变化，西方国家在经济衰退的时期，才没有发生大量银行和证券公司倒闭的现象。由于日本、韩国、印尼等国家的大型企业在发

展过程中，较多地受到政府信贷政策的支持，因此一旦国内大型企业受到国际市场影响而丧失还贷能力，就会导致大部分商业银行出现巨额

不良资产，并由于银行支付危机导致本币汇率暴跌，股市也随之下滑，进而引发消费信心和投资信心不足、经济衰退、降低利率、资本外流

等连锁反应。这正是上述国家在1997年金融危机中的表现。因此，从战略上讲，只有大力发展资本市场，才能真正降低中国的宏观金融风

险。而以传统价值论和泡沫论为指导思想，中国将无法建立一个活跃的资本市场。 

    动态地分析，证券市场涨跌与金融风险的确存在着一种相关关系，但是这种相关关系已经被某些学者错误地理解为一种正相关关系：

上涨就是增加风险；下跌就是减少和化解风险。按照经济价值新论，这种观点显然是错误的。如果经济价值系统的其他部分要求证券市场下

跌，但是它偏偏上涨，固然是增加整个系统的风险；反之，如果经济价值系统的其他部分客观上要求证券市场上涨，可证券市场偏偏下跌，

结果也会增加整个经济价值系统的风险。 

    在当前的状况下，证券市场的持续下跌既不同整个经济发展的趋势相合拍，又不利于发展直接融资，降低银行系统的风险，更不利于

分流货币流量，降低通货膨胀风险；同时持续下跌还会带来负财富效应，甚至导致本国金融资源的净流出，同中国社会经济价值体系的均衡

发展是不协调的。 

    误区三：对资本市场功能的认识局限，在以传统价值论为基础的"社会资源配置"层面，对虚拟资产价格短暂的扭曲不能容忍 

    按照经济价值新论的观点，资本市场的功能不仅是促进资源优化的手段之一，还可以促进宏观经济平衡、增强经济价值体系的风险抵

抗能力，直接创造虚拟经济价值、协调虚拟经济与实体经济的关系，提供新的价值创造途径和价值实现方式，吸引全球资源为某国和地区直

接创造社会经济价值，提供通货分流的载体，保持物价和汇率合理水平等等。而传统价值论者仅仅认识到资本市场进行社会资源配置这一种

作用，因此，一旦证券价格发生局部的扭曲，就以偏概全，否定资本市场的积极作用，过分强调结构性的虚拟资产价格扭曲会导致社会资源

的不合理配置等等。 

    事实上，证券市场的周期性波动本身确实会造成局部证券价格的扭曲，但是这种扭曲效应是短期的。从一个较长的时间段分析，证券

市场始终能够引导资源流动的主流方向。虚拟经济本身的系统调整要求仍然在推动社会资源向"帕雷托最优"的方向运动。以美国100多年的

证券投资热点分析，我们可以发现，每个产业的兴起和发展都受益于证券融资的支持；每个时期的证券投资热点，都是那个时代的主流脉

搏。虽然在某一个较短时期内股票市场的价格会背离系统其他部分的要求，但是在一个多世纪的时间里，证券流动性引导社会资源向特定时

代的高增长产业流动的方向没有发生差错。 

    退一步讲，我们不能因为物价波动就否认价格的作用、不能因为经济周期就否认市场经济体制一样；同样，我们也不能因为证券市场

有可能出现短暂的价格扭曲，就否定资本市场的功能。对局部或特定阶段的资本市场价格扭曲的现象，我们所需要做的就是进一步提高金融

市场的效率，建立虚拟经济与实体经济协调发展的机制。 
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