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1864年，正是英国股票投资的高潮时期，凭着丰富的经济学知识，马克思敏锐地意识到这是一个赚钱
的大好机会。于是，他立即写信给恩格斯，催他快些办妥沃尔弗的遗产交接手续，他说：“假如我在
最近10天内有钱的话，我就可以在这里交易所赚很多钱，现在伦敦又到了可以凭机智和少量资金赚钱
的时候。”①通过这次炒作，马克思净赚400英镑，由此可见，马克思对这些虚拟资本的市场价格以及
影响市场价格的因素的研究是非常到位的！这些研究成果对于我们今天发展证券市场是十分有用的。 
一、资本与虚拟资本 
资本，按马克思的定义就是能够带来剩余价值的价值。因此，资本的本质可以概括为两点：一是它本
身必须有价值，二是它必须产生剩余价值。在《资本论》中，马克思描述了资本运动的全过程，认为
资本的运动是生产过程与流通过程的统一。资本在其运动不同阶段的表现形态分别是货币资本、生产
资本和商品资本，这些资本都是真实资本。而虚拟资本一般以货币、票据、股票和债券以及金融衍生
工具等形式存在。这些有价证券能给其所有者带来收入，这种收入来源于剩余价值。因此，虚拟资本
据有资本的属性。 
以国债为例：“国家对借入资本每年要付给自己的债权人以一定量的利息。在这个场合，债权人不能
要求债务人解除契约，而只能卖掉他的债权，即他的所有权证书。资本本身已经由国家花掉了，耗费
了。它已不再存在。对于国家的债权人来说，1.他持有一张比如说100镑的国债券；2.他靠这张国债券
有权从国家的年收入即年税收中索取一定的金额，比如说5镑，或5%；3.他可以随意把这张100镑的债
券卖给别人。如果利息率是5%，国家提供的保证又很可靠，那么所有者A通常就能按100镑把这张债券
卖给B，因为对B来说，无论是把100镑按年息5%借给别人，还是通过支付100镑而从国家的年赋税中保
证每年得到5镑，是完全一样的。但在这一切场合，这种资本，即把国家付款看成是自己的幼仔（利
息）的资本，是幻想的虚拟的资本。这不仅是说给国家的贷款已经不再存在。这种贷款本来不是作为
资本耗费的，不是作为资本投入的，而只有通过作为资本投入，它才能转化为一个自行保存的价值。
对于原债权人A来说，他在年税收中所占有的部分代表着他的资本的利息，就像对高利贷者来说，他在
浪费者的财产中所占有的部分代表着他的资本的利息一样，虽然在这两种情况下贷款都不是作为资本
支出的。国债券出售的可能性，对A来说，代表着本金流回的可能性。对B来说，从他私人的观点看，
他的资本是作为生息资本投入的。但就事情本身来看，B只是代替了A，买进了A对国家的债权。不管这
种交易反复进行多少次，国债的资本仍然是纯粹的虚拟资本；一旦债券卖不出去，这个资本的假象就
会消失。然而，我们马上就会知道，这种虚拟资本有它的独特的运动。”② 
由此，我们可以看出，虚拟资本是对定期的固定的货币收入的所有权证书， 本身并无价值，而只能是
幻想的虚拟资本。有了这种证书，只是在法律上有权索取这个资本应该获得的一部分剩余价值。“这
种证书也就成为现实资本的复本，正如提货单在货物之外，和货物同时具有价值一样。”③它们的价
值额的涨落，和他们代表的现实资本的价值变动无关，尽管它们可以作为商品来买卖，因而可以作为
资本价值流动。因此，虚拟资本是可以转让的，能形成一定的市场，并有其特殊的市场价格决定机
制。 
二、资本化与虚拟资本的理论价格 
“人们把虚拟资本的形成叫作资本化。人们把每一个有规则的会反复取得的收入按平均利息率来计
算，把它算作是按这个利息率贷出的资本会提供的收入，这样就把这个收入资本化了；例如，在年收
入＝100镑，利息率＝5%时，100镑就是2000镑的年利息，这2000镑现在就看成是每年有权取得100镑的
法律证书的资本价值。对这个所有权证书的买者来说，这100镑年收入实际代表他所投资本的5%的利
息。”④“它们的市场价值，在现实资本的价值不发生变化（即使它的价值已增殖）时，会和它们的
名义价值具有不同的决定方法。一方面，它们的市场价值，会随着它们有权索取的收益的大小和可靠
程度而发生变化。假定一张股票的名义价值即股票原来代表的投资额是100镑，又假定企业提供的不是
5%而是10%，那么，在其他条件不变的情况下，在利息率是5%时，这张股票的市场价值就会提高到200
镑，因为这张股票按5％的利息率资本化，现在已经代表200镑的虚拟资本。用200镑购买这张股票的
人，会由这个投资得到5％的收入。如果企业的收益减少，情况则相反。这种证券的市场价值部分地有
投机的性质，因为它不是由现实的收入决定的，而是由预期得到的、预先计算的收入决定的。但是，
假定现实资本的增殖不变，或者假定象国债那样，资本已不存在，年收益已经由法律规定，并且又有
充分保证，那么，这种证券的价格的涨落就和利息率成反比。如果利息率由5％涨到10％，保证可得5
镑收益的有价证券，就只代表50镑的资本。如果利息率降到21/2％，这同一张有价证券就代表200镑的
资本。它的价值始终只是资本化的收益，也就是一个幻想资本按现有利息率计算可得的收益。”⑤由
此，我们可以看出，马克思认为，有价证券价格，与有价证券带来的收益成正比，与借贷利息率成反
比。其价格的理论值用方程式表示： 
   P＝i／r 
其中：P——有价证券价格 
  r——借贷利息率 
  i——有价证券股息或利息收入 
有价证券的名义价值在市场价格的决定中是不起作用的。假定一张股票的名义价值，即代表的原始投
资额是100磅，现在每股股率为10％，即为其所有者带来10磅的收益，而存款利息率为5％。这时，这
张股票的市场价格就会提高到200磅。因为这张股票按5％的利息率资本化，用200磅购买股票和将200
磅存入银行应该有相等数量的收益。 
三、用当代的有价证券定价的观点看马克思虚拟资本的市场价格理论 
马克思关于虚拟资本的市场价格理论从资本化出发，揭露了虚拟资本的内在价值决定于有价证券股息
或利息收入和借贷利息率之间的关系，从今天的观点来看，这仍然是十分科学的。但由于当时的虚拟
资本的发展还处在刚刚起步的阶段，而且我们伟大的导师马克思为了创立第一国际，把更多精力投入
到揭露资本家剥削工人阶级的研究，他没有在虚拟资本方面进行更深入的研究。因此，马克思马克思
关于虚拟资本的市场价格理论还需要结合现在的实际情况，在以下几个方面进一步完善： 
（一）需要引入风险的观点 
马克思认为，货币资本的持有者可以将其资本投向两个方面获得收益：一是作为借贷资本，获得利



息；二是购买有价证券，获得股息或债券利息。由于市场竞争和利润率平均化规律的作用，要求同一
数量的货币资本投向两个方面获得同样多的收益。因此，有价证券价格与有价证券带来的收益成正
比，与借贷利息率成反比。从而得出其理论价格的公式：P＝i／r。现在看来，这个观点是不完全正确
的，因为把货币资本投向两个方面，所承担的风险是不一样的。一般来说，作为借贷资本和购买债券
所承担的风险基本相同，但明显小于购买股票的风险。因此，不同投入方向的货币资金，所获得的收
益是不一样的。 
（二）需要加强对不固定的收益进行研究 
在做研究的时候，马克思是假定利息以及股息收入是固定的。但是，在现实中，股息的收入往往是不
固定的，它随着企业的盈利情况以及企业在不同发展时期的分配政策的变化而变化。 
（三）需要对债券和股票区分开研究 
马克思在对虚拟资本进行研究时，没有区分股票和债券，对它们的研究得出同一结果：P＝i／r。但事
实上，股票和债券是性质不同的有价证券，它们最大的区别在于：债券是需要付利息的，而且有到期
日，需要还本；而股票是否支付利息需要看企业的盈利情况以及分配政策而定，并且没有到期日，不
需要还本。因此，对它们的研究应该有不同的结果。 
四、研究马克思虚拟资本的市场价格理论对我们发展证券市场的现实意义 
由于我国还处在社会主义初级阶段，要坚持以社会主义公有制为主体，多种所有制共同发展的基本制
度，要使企业符合现代企业制度的要求，而现代企业制度的基本特征是企业法人制度，股份制企业是
企业法人制度的基本形式，它在资本主义市场经济条件下得到充分发展不是偶然。因此，我们进行社
会主义建设，必须发展股份制企业，必须建立一个发育成熟的，投资占主导地位的证券交易市场。而
现在我国的证券交易市场却不够成熟完善，主要体现在以下方面： 
（一）股市波动幅度太大 
我国的上海、深圳证券交易所建立以来，经历过多次大涨大跌，以上海交易所为例，股指从1994年9月
的1033点跌至1996年的537点；从2001年6月的2245点跌至2005年6月的998点，在今年春节后又最高涨
到3049点。股指的暴涨暴跌，即不利于证券市场的健康发展，也不利于我们社会主义经济的建设。 
（二）换手率高 
欧美等国股票年换手率一般是50％左右，大约两年换手一次；而在我国，以2006年为例，深圳，上海
两市A股换手率创出7年来的新高。其中，沪市A股换手率达到555.74%，深市A股换手率达到671.34%这
表明我国证券市场的参与者从总体上看，是在短期内通过买金卖出股票赚取差价，是一个投机占主导
地位的股市。⑥ 
（三）股票总体市盈率偏高 
市盈率是一个反映股票收益与风险的重要指标，也叫市价盈利率。一般来说，市盈率表示该公司需要
累积多少年的盈利才能达到目前的市价水平，所以市盈率指标数值越低越小越好，越小说明投资回收
期越短，风险越小，投资价值一般就越高；倍数大则意味着翻本期长，风险大。美国从1891年到1991
年的一百年间，市盈率一般在10～20倍。截至2006年12月，深圳，上海两市A股的总体分别为市盈率为
33.61倍和33.38倍，而且股票之间的市盈率相差太大，最低的长城电脑（000066）7.74倍，最高的如
安信信托（600816），达3060倍，这说明好多股票的价格不反映其内在价值。⑦ 
因此，为建立一个发育成熟的，投资占主导地位的证券交易市场，我们必须发展完善马克思关于虚拟
资本的市场价格的理论，并把这些理论结合我国的实际情况，应用于我国证券市场的建设实践。 
注释： 
①《马克思恩格斯全集》第30卷P409 
{2}《资本论》人民出版社1975版，第三卷，P527 
{3}《资本论》人民出版社1975版，第三卷，P539 
{4}《资本论》人民出版社1975版，第三卷，P528 
{5}《资本论》人民出版社1975版，第三卷，P530 
{6}数据来源于证监会网站 
{7}数据来源于证监会网站 
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