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内 容 提 要

研究近代中国证券市场不是“发思古之幽情”,而是力求在总

结前人成败得失的基础上吸取经验教训。本书以新制度经济学为

分析框架,对近代中国证券市场进行剖析,以还原历史本貌。

本书主要以新制度经济史学的核心理论———制度变迁理论为

分析框架,力求对近代中国证券市场进行全面系统地分析,清晰地

勾勒出市场发展的历史轨迹,并作出客观、科学地评价。

首先,借助制度变迁理论的供求分析框架,本书从制度的需求

角度分析了近代中国证券市场产生的原因,并探讨了中国传统文

化与证券市场之间的关系。作者认为,随着股份制企业的快速发

展,原有的信贷体系根本无法满足市场日益膨胀的资金需求,证券

融资模式成为客观需要。同时,近代中国证券市场是传统文化与

西方思潮碰撞与融合的产物,更是中国近代化进程的附属品。

其次,以制度变迁的主体为视角,通过考察初级行动团体与次

级行动团体在证券市场制度变迁中的作为,阐述了晚清及北洋政

府时期中国证券市场的发展历程。作者认为,在南京国民政府成

立之前,中国证券市场的制度变迁属于初级行动团体领导下的诱

致性变迁过程,表现出明显的市场主导性和自发性,而政府在其发

展过程中仅起到辅助性的次要作用。

复次,以政府为主要考察对象,通过分析中央政府介入证券市
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场的目的与方式,评析证券市场中的政府行为,并阐述南京国民政

府时期中国证券市场的发展历程。作者认为,中央政府以裁判员

的身份干预近代证券市场,进行监督管理,以弥补自由市场的不

足,是符合证券市场健康发展目标的,属于正向交替。同时,近代

中央政府又以运动员的身份参与证券市场,大量发行政府公债,无

视市场的承受能力,更无视市场的反馈与抵制,使证券市场的演变

方向与健康发展的目标相悖,造成逆向交替。

再次,本书分析了证券市场与近代产业之间的关系以及钱庄、

银行的证券投资行为,以此对近代中国证券市场的融资、资源配置

功能的发挥以及外在效率的实现进行客观的评价。作者认为,近

代证券市场不为产业服务,产业发展也不依托证券市场,产业与证

券市场严重脱节。钱庄与银行是近代中国证券市场最重要的投资

者之一,而投资态度的差异与参与程度的高低注定了钱庄的没落

与银行的兴盛。

最后,通过考察近代中国证券市场的价格波动情况,从市场

和政府两个方面分析波动的原因,以此诠释近代中国证券市场

的资本定价功能的实现、市场运行的内在效率以及法治监管的

执行情况。作者认为,近代中国证券市场价格波动剧烈,证券投

机风潮迭起,投资者对市场没有稳定的预期,市场估值体系混

乱,致使证券市场的资本定价功能丧失,严重影响了证券市场内

在效率的实现。

通过对近代中国证券市场的产生与发展、政府干预与监管、

市场效率与投资者行为以及市场价格波动与效率等方面的研究

分析,作者认为近代中国证券市场具有明显的制度移植性,是在

投资者等初级行动团体的需求和努力下产生的。近代中国证券
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市场的发展初期表现为诱致性制度变迁的自由发展特征,但随

着以政府为代表的次级行动团体的出现与参与程度的加深,政

府强制性干预成为市场发展的主导力量。在市场因素与政府因

素的交替作用下,近代中国证券市场的历史演进与制度变迁呈

现出曲折性、波动性、投机性、财政性以及不健全性,属于一个运

行低效的资本市场。

关键词:近代中国 证券市场 制度变迁 功能 效率
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