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第一章

证券市场的历史变迁

　　据史料记载，自周幽王、周平王之后，“日以陵夷，至于阨区，
河洛之间分为二周，有逃债之台，又称之移台，即别台，史传为周

景王所作”（《汉书·诸侯王表序》）。周代“逃债台”之谓，源于周赧王

（公元前３１４年—前２５６年）的“债台高筑”。“赧王虽居天子之
位，为诸侯所侵，与家人无异，多负于人，无以归之，乃至台逃避”

（《通志》“三五纪”第三“周”）；“（赧王）乃上层台以避其责（债）”（《晋书·

食货志》）；赧王“因贷于百姓无以偿之，乃上层台以避其债，周人

谓王所居为逃债台”（《晋书·刘倓传》）。这些引文的意思是说，周

赧王因借了人家的债，不能按时归还，可能因为久催不还，债权

人急需用钱或担心收不回来，所以索债很紧。赧王被逼无奈，唯

一的办法是逃。

中国历史上还有截然相反的记载。战国时齐国的孟尝君让

门下的食客冯煖去收取债券和利息，冯煖“载契券以行”（《史记·

孟尝君列传》），到薛邑去收债，可是回来的时候却是两手空空，一

分钱也没有讨回来。孟尝君就问：为什么没有讨回钱来？冯煖

说：我把债券给烧了。孟尝君很生气。冯煖就对他说：你现在给
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他们恩惠，日后会有报答的。孟尝君也就不说什么了。后来齐

国发生混乱的时候，孟尝君真是跑到薛邑躲过了这一难。

汉朝的故事也很有启示意义。西汉景帝年间（公元前１５６
年—前１４１年），吴楚七个诸侯王起兵叛乱，朝廷被迫发兵平叛，
但因为国库空虚，一时难以筹集到巨额军费开支，只得向民间的

“子钱家”（放债取息的富贾大商）借债。当时，绝大多数“子钱

家”因“吴楚七国在关东，关东成败未决，莫肯与”（《史记·货殖列

传》），只有一个叫无盐氏的出借了千金。不到一年，“七国之乱”

平息，无盐氏“出捐千金贷，其息什之。三月，吴楚平，一岁之中，

则无盐氏之息什倍”（《史记·货殖列传》）。无盐氏因为借给朝廷千

金，朝廷还给他的利息是他原来应得利息的十倍。

为什么周赧王被债逼得走投无路，而孟尝君和无盐氏却“福

星高照”？本书将通过系统地分析证券市场的古代渊源和近现

代发展，来揭示上述事件之中的奥秘。

　　
第一节　证券市场在西方的形成与发展

证券市场是指筹资者发行各种有价证券以及投资者买卖各

种有价证券的活动场所。它是反映证券筹资和投资活动全部过

程（包括证券供求、交易在内）的网络和体系。

一、证券市场的基础与主要条件

１．股份公司的出现
证券作为一种金融资产，是财产权的凭证，因此称为有价证

券。证券持有者有权自由处理和转让证券。有价证券通常是指

股票、公司债和公债等。股票是股份公司为筹集资金发给投资

者的凭证，股票的持有者就是股份公司的股东，持有股票就有权

利分享公司的利益，同时也要承担相应的责任与风险。公司债

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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券是股份公司为补充设备、扩大生产规模等需要而发行的借债

凭证，承诺于到期日向债权人无条件偿还本金，并按规定利率支

付利息。债券与股票不同，债券的持有人是公司的债权人，有权

定期收回本金和收取利息。

证券和证券市场的形成和发展是与股份公司相联系的，股

份公司的出现则是随社会经济的发展而产生的。股份公司通过

发行股票、债券向社会公众筹集资金，用于扩大生产，实现资本

的集中，从而建立起比那些由独个资本家所能组建的企业大许

多倍、能够承担更大规模生产经营和风险的企业。股份公司的

建立使证券应运而生。这就为证券市场的产生提供了现实的基

础和客观的要求。

股份公司的建立为证券市场的形成创造了条件。１５世纪
末，新航线的开拓与地理大发现，使世界贸易大为改观，由地中

海转到大西洋，由西半球扩展到东亚，贸易的规模日益扩大。西

班牙、葡萄牙、荷兰、英国作为海外贸易国而突起，远渡重洋，进

行掠夺性海外贸易。海外贸易远非少数个人所能经营，要求有

新的组织形式与之适应。１６００年英国由伊丽莎白一世特许成
立了东印度公司，１６０２年荷兰也组建了东印度公司。随后，法
国、瑞典、丹麦、普鲁士等也相继仿效。荷兰的东印度公司在全

国筹资，资本总额６５００万荷兰盾，选举６０名董事，是第一个永
久性的股份公司。英国的东印度公司最初还只是一种松散的股

份联合，投资者按一次航程筹集资金，每次航程结束后进行结

算，参与者收回自己的股本和利润。后来，这一组织逐步加紧联

合，１６１３年集资４２．９万英镑，从事４次航程，１６１７年集资１７０
万英镑，从事７次航程。当时该公司拥有船只３６艘，股东９３４
人。至１６５７年，该公司在特许权授予的期限内，成为持续经营
的机构。而这种特许权可以展期，还获得发行债券５００万—６００
万英镑的权利。１６８８年资产阶级和新贵族联盟建立了君主立
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宪政权，加上海外贸易的发展，尤其是对印度的贸易攫得巨额财

富，在英国掀起了成立股份公司的浪潮。到１６９５年约有１００家
新的股份公司成立，资本额达４５０万英镑。
从１７世纪末到１９世纪初，股份公司先在银行、交通运输及

一些公共事业部门得到发展。１６９４年英格兰银行成立，资本额
为１２０万英镑，是最早的一家股份银行，享有银行券发行权。

１８１４年在英格兰州威尔斯共设有１１５家股份银行，１８６５年增加
到２５０家之多。

１８世纪中叶，英国出现开筑运河热潮。１７３０—１７９０年，英
国运河总长增长一倍，达到２２００英里。开筑运河主要是为了
运煤的需要，４２条新运河的筑成，费资达４５０万英镑，这些资金
都是通过发行股票筹集的。当时股票面值较高，一般每股面值

为２００英镑，面值在５０英镑以下者很少。投资者主要是贵族、
乡绅、商人和企业主，他们投资的目的就是为了降低自己所经营

矿产的运输成本。

１９世纪前期，又出现建筑铁路的热潮。英国的铁路公司于

１８２５年建成从斯托克顿到德林顿的第一条铁路。１８２７—１８３６
年，每年授予５家新的铁路公司特许，铁路公司增加到２９家，到

１８３７年又增加到４６家。早期这些股票主要也都是通过地方性
股票承购机构，即地方证券公司和投资银行，向商人、乡绅以及

知名人士销售。在１８４５年以前伦敦资本市场没有参与修筑铁
路的投资活动。

１８世纪下半叶英国开始了工业革命，大机器生产逐步取代
了工场手工业。到１９世纪中叶，股份公司在制造业中普遍建立
起来。

随着股份公司的建立和股票、债券的出现，逐步产生了证券

市场。证券市场的产生是生产社会化和企业股份化发展的必然

产物，并随着社会经济的发展而发展。追溯近代证券市场的前
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身，起初只是商人和经营证券者的一种非正规的聚会。据文献

记载，早在１６１１年就有一些商人在荷兰的阿姆斯特丹进行荷兰
东印度公司的股票生意，到１７８５年正式组成“推销证券交易
协会”。

２．信用制度的建立
证券市场的形成离不开信用制度的发展，只有当货币资本

与企业资本相分离，货币资本本身取得一种社会性质时，信用制

度如股票和公司债券等才能当作信用工具而被充分地运用，信

用机构也才能得到相应地发展。

信用制度的发展，使信用机构由单纯的中介信用发展为直

接信用，即对企业的直接投资。同时，金融资本渗透到证券市

场，进而控制证券市场。这样，金融资本就成为证券市场形成的

基础，成为证券市场最主要的支柱。因此，信用制度越发展，所

动员的各阶层的货币收入与储蓄就越多，从而也就有更多的货

币收入和储蓄转化为货币资本，投入到证券市场。

马克思指出：“货币经营业⋯⋯首先是国际交易中发展起来

的。自从各国有不同的铸币以来，在外国购买货物的商人，就得

把本国铸币换成当地铸币和把当地铸币换成本国铸币；或者把

不同的铸币同作为世界货币的、未铸币的纯银或纯金相交换；由

此就产生了兑换业，它应被看成是近代货币经营业的自然基础

之一。汇兑银行就是从兑换业发展而来的。”（《资本论》第３卷，人民

出版社，１９７２年，第３５４—３５５页）这种存者集中与贷者集中的兑换店进

而发展为银行，１５８０年最早的银行在威尼斯就是这样诞生的。
汇兑不仅使商人在异地采购中可免于携带现金，而且减少了

风险。

商业汇票在商品交易中产生，是商业信用的一种。由于产

业资本与商业资本的循环周期不同，加上贸易活动地区的远近

差异，不可避免地引起人欠、欠人的情况。如果生产者与商人无
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视这种客观存在，坚持各自的买卖条件，商品便难以销售，生产

也难以为继，这样就产生一种延期的支付凭证———汇票。马克

思说，在这种情况下“商品不是为了取得货币而卖，而是为取得

定期支付的凭据而卖⋯⋯这种汇票直到它们期满、支付到来之

前，本身又会作为支付手段来流通；它们形成真正的商业货币”

（《资本论》第３卷，第４５０页）。短期资金市场的贴现相当多的是这种

有价证券，如果经过银行承兑就称为银行承兑汇票。

国家信用（公债）是国家用来进行资本积累的最强有力的手

段之一。首先实行这种制度的是荷兰。它“使不生产的货币具

有生殖力，这样就使它转化为资本⋯⋯国家债权人实际上并没

有付出什么，因为他们贷出的金额变成了容易转让的公债券，这

样公债券在他们手里所起的作用和同量的现金一样”（《资本论》第

１卷，第８２３—８２５页）。显然，如果没有证券市场，这种情况就不会存

在。英格兰银行１６９４年创立后，第一笔生意就是以８％的利率
贷款给政府，同时，它由议会授权用同一资本铸造货币。这同一

资本又以银行券的形式贷给公众。它可以用这些银行券来办理

期票贴现、抵押货物、购置贵金属。此外，国债的发行使交易所

投机和现代的银行统治兴盛起来。

３．证券业的兴起
随着股份公司的涌现，信用活动的开展，证券业逐步发展

起来。

（１）英国从威廉三世时期出现非正式的证券经营活动之
后，到１７７３年在伦敦柴思胡同的约那森咖啡馆中，股票商正式
组织了英国第一个证券交易所，即今伦敦证券交易所的前身。

１８０２年３月在英格兰银行附近，伦敦证券交易所大厦落成开
业。１８２７年利物浦证券交易所建立。１８３０年曼彻斯特证券交
易所组建。它们从事各种证券交易活动，从标售（ａｕｃｔｉｏｎ）码
头、自来水和煤气公司的股票，到出售（ｐｌａｃｅ）小票房地产股票，
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统统经营。１８３６年铁路股票盛行，地方证券公司的发展尤为迅
速。１８８５年地方证券公司就有１２家之多，后又增加到２１家，

１９１４年共有地方证券交易所２２家。当时买进工业证券者是为
了投资，不是为了投机，因此交易市场平稳。

（２）美国证券市场是从经营政府债券开始的。起初，美国
政府债券在证券市场上占有重要地位。这是因为在独立战争

中，美国政府的战时国会、各州和军队都发行了各种各样的中期

债券和临时债券。战争结束后，美国政府为了取信于民，就以发

行联邦债券的形式承担了这笔债务，共达８０００万美元。这项
巨额债券的发行，依靠大量证券经纪人兜售，没有集中场所，交

易都是在咖啡馆中进行的。证券交易人起初在费城、纽约等地

出现，其后在芝加哥、波士顿等大城市扩展开来，为美国证券业

的发展打下了基础。１７５４年，一批从事证券买卖的商人在费城
成立了经纪人会。随着证券发行和交易的扩大，于１７９０年组成
了美国第一个证券交易所———费城证券交易所。纽约是美国当

时最大的城市，是纽约州的州府，也是通往欧洲的主要港口城

市。１７９２年５月１７日，２４名经纪人在华尔街一棵梧桐树下聚
会，商订一项协定即所谓的“梧桐树协定”，规定他们向公众交易

收取佣金的最低标准、他们之间的交易条款等等。这些交易条

款，当然比没有参加这一集团的经纪人以及公众的交易条件优

惠得多。这个纽约经纪人卡特尔就是现在的纽约证券交易所的

前身。１８１７年这些经纪人通过一项正式章程，并定名为纽约证券
交易会，１８６３年改名为纽约证券交易所。
美国工业革命开始后，在证券市场上，公司股票取代了政府

债券的重要地位。当时，发展水陆运输成为美国经济发展的中

心环节。１７９４年从费城通向兰卡斯特的公路建成，促使大批筑
路公司建立起来。１８４０年前后又掀起了修筑铁路的高潮。各
种运输公司的股票纷纷出现在证券市场上，还有银行、保险公司
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以及非金融机构的公司股票也开始露面，股票交易盛行。美国

投资银行的崛起，取代了他们的欧洲前辈，迈开了经营新证券的

发行、承购和向国内外投资者推销证券业务的步伐。

１８４９年美国加州金矿发现，又出现了一股采金热。公众对
开发地下财富的激情高涨，主持开发者不管矿藏虚实、有无开采

价值，贸然发行股票、债券，向公众推销。公众抱着赌博的心理，

以冀一朝得手，成为富翁，纷纷购买这种证券，参与交易活动。

淘金热给美国证券行业带来了极大的兴旺。从东部城市到西部

城市，涌现了大批证券交易所，多达１００多家。证券交易也由东
向西拓展。在美国证券管理委员会成立前，任何人任何时候都

可以发行任何金额的证券，虚假欺诈性极大，致使许多地方性证

券交易所短命而亡，有的随采矿业的兴衰自生自灭。能够生存

下来继续经营的证券交易所为数不多，这些幸存者一般分布在

有一定经济基础的城市，如旧金山、丹佛和盐湖市等。

（３）日本证券市场起步于明治维新时期。日本早期的证
券市场交易沿袭封建社会传统，大企业发行的股票往往被同

一财阀内部的企业所消化，而事业债的承受业务又几乎被银

行和信托公司所垄断，因此证券市场规模狭小，市场功能发挥

不大。第二次世界大战初期，在东京证券交易所的基础上建

立了日本证券交易所。到二战结束的时候，日本的证券交易

所全部解体。

１９４８年５月日本政府颁布了第一个证券交易法。１９４９年
日本政府批准了东京、大阪、名古屋、神户、京都、福冈、广岛、新

!和札幌等９个会员组织形式的证券交易所，并规定东京、大
阪、名古屋３个证券交易所可以进行全国性的证券买卖交易。
东京证券交易所比伦敦证券交易所和纽约证券交易所的历史晚

得多，然而，它为日本工业的技术革新提供了巨额资金，跃居当

今世界三个主导的证券交易所之一。
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４．银行资本的介入

２０世纪初，由于银行的集中和垄断，有价证券的交易大部
分集中在少数大银行的手中。同时，大银行还是证券交易所的

垄断者。为了掠夺有价证券的小持有者，他们和证券交易所的

投机者相互结成集团，通过各种手段人为地抬高或压低某种证

券行市，还以巨额货币资本，贷放给证券交易所的经纪人。但

是，证券交易所在垄断资本主义经济中仍保持着作为经济行情

的晴雨表作用，仍然是资本集中和资本主义各经济部门之间进

行资本再分配的工具。证券交易所独立作用的衰落并不意味着

它的意义绝对下降。由于虚拟资本大量膨胀，证券交易所的周

转也有巨大增长。因此，在２０世纪头二十多年中，证券市场处
在高速发展阶段。

５．证券市场机制的变革
证券市场的交易活动具有极大的投机性，在自由放任的条

件下，投机性表现得更为明显。有名的诈骗案和股市大危机，如

法国的密士西比公司事件、英国的南海公司事件以及１９２９年美
国发生的证券市场大恐慌和大崩溃，都震惊了世界。这些事件

的发生固然有其消极影响，却推动了资本主义国家证券市场机

制的改革。

（１）英国。１７２０年南海公司事件后，１８４４年英国制定公司
法，规定公司募股筹集资金必须提交公开说明书，公开企业的资

产、经营活动、财务状况，经理人员履历等。１８６７—１９００年又先
后对公开说明书的内容作了详细规定，要求公司的董事必须在

公开说明书上签字，故意隐匿事实或不实陈述者，视情节轻重课

以罚金直至刑事处分。公开原则的确立为证券市场的管理开创

了先例，第一次世界大战前，伦敦证券市场在世界上居领先

地位。

（２）美国。第一次世界大战使英国经济大大削弱，而美国
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却在战争中发了大财，经济增长迅速，出口激增，证券市场一片

繁荣。在纽约证券交易所登记的股票价值，１９２４年约２７０亿美
元，到１９２９年９月１日增加到８９７亿美元。证券持有者的人数
也迅速增加，美国电话电报公司股票的持有人由１９２１年底的

１８６４４８人，增加到１９２９年的４６９８０１人。股市兴旺，投机者乘机
操纵股价，甚至发行虚假证券。１９２９年经济大危机后，美国国
会制定并通过一系列法律，包括１９３３年的证券法、１９３４年的证
券交易法、１９３９年的信托条款法、１９４０年的投资顾问法、投资银
行法等，对证券市场的证券发行和证券交易实行全面控制和管

理。其内容主要有：一是实行公开原则，证券发行者必须向主管

机关登记，公开公司基本状况的材料；二是证券已经上市流通的

公司必须定期公布必要的文件，使投资者能及时掌握公司的经

营活动和财务状况；三是禁止交易所会员利用职权，从事不法活

动，违者处以罚款、撤销其会员资格，或给予民事、刑事处分；四

是建立证券管理机构———证券管理委员会，负责对证券市场的

管理与监督。

（３）日本１９４８年制定的证券交易法，基本上是以美国１９３３
年的证券法和１９３４年的证券交易法为蓝本。日本对证券市场
的管制较严。

通过立法和设置专门管理机构对证券市场实施管理和控制

是证券市场机制的一项重要变革。它促使证券市场进入一个新

的发展阶段，即由自由放任的市场转变为受国家全面控制和管

理的市场；证券交易所由私人俱乐部性质转变为受政府控制的、

有组织的证券交易市场；投资者的利益在一定程度上得到保护；

证券市场中大量的操纵、欺诈等不法行为在相当程度上受到控

制，限制了其消极影响。对证券市场实施立法管理是证券市场

历史发展的必然，世界各国或先或后普遍都对证券的发行和交

易制定了法律，实行管理和监督。
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二、证券市场形成与发展的主要阶段

从历史上看，荷兰是最早成立证券市场的国家。１６１１年，
荷兰的一些商人成立了一个专门买卖本国东印度公司股票的组

织，但由于其经营的股票单一，且持续的时间不长，所以还不能

算是正式的证券市场，只能说是证券市场的雏形。后来，随着股

份公司和信用制度的进一步发展，由于股票、债券的发行和流通

的需要，世界上第一家证券交易所于１６８０年在荷兰的阿姆斯特
丹诞生，标志着适应资本主义生产方式发展需要的证券市场出

现。从世界范围来讲，从这家交易所诞生到现在，证券市场的发

展经历了下述几个阶段。

１．从１７世纪到１９世纪末的形成阶段
在这个阶段，世界范围内建立证券市场的国家，除荷兰外，

还有英国、法国等一些国家。继荷兰阿姆斯特丹证券交易所之

后，１７２４年法国巴黎建立了该国第一家证券交易所。
已如前述，１７７３年英国的一些股票商在伦敦组建了该国的

第一家证券交易所，后发展为世界证券市场的中心。美国证券

市场是从独立战争中经营政府各种债券（主要是中期债券）的发

行与交易而逐渐形成的。１８７５年日本参照英国的证券制度制
订了证券交易条例，１８７８年在东京和大阪建立了两家证券交易
所，这是日本最早的证券市场。

从世界范围来看，证券市场在这个阶段虽然已形成一个独

立的体系，但交易工具单一，市场规模不大，操作技术落后，法规

不健全，行情波动较大。

２．从２０世纪初到２０世纪３０年代的大发展阶段

２０世纪初，资本主义经济由自由竞争阶段过渡到垄断阶
段。证券市场在这个过程中有了较大发展，一些原来没有建立

证券市场的国家，如印度尼西亚、菲律宾、卢森堡等国也先后建

立了证券交易所。全世界有价证券的发行量剧增，１９２１—１９３０
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年全世界有价证券的发行额比１８９０—１９００年的发行额增加了
近５倍。证券发行结构也发生了变化，占主要地位的已经不是
政府发行公债，而是公司债券和股票。据统计，在１９００—１９１３
年世界发行的有价证券中，占主要比重的是股票和公司债券，约

为６０％，而政府发行的公债却只占４０％。证券市场在这个阶段
以其独特的形式适应了资本主义经济发展的需要，有效地发挥

了资本积累和资本集中的作用。但在这个时期，证券市场上的

交易大部分集中在少数大银行手中，它们或把大量资金贷给证

券交易所的经纪人，或利用巨额资金进行炒股活动，或在自己的

客户中处理大量的证券交易事务，实际上少数大银行垄断和操

纵了证券市场和证券业务。

３．从２０世纪３０年代大危机爆发到第二次世界大战结束
后经济恢复时期的不景气阶段

１９２９—１９３３年，资本主义世界爆发了严重的经济危机。大
危机以股市暴跌为前兆，１９２９年１０月２８日，纽约华尔街证券
交易所突然发生股市暴跌，道琼斯３０种工业股票平均指数一天
就下跌了３８．３３点，跌幅为１２．８２％。由于股市暴跌，美国一些
大企业纷纷向银行挤兑现金，大批银行因此而破产倒闭。紧接

着金融危机而来的是资本主义世界的全面经济危机，５０００万工
人失业，生产力遭到巨大破坏，上千亿美元的财富流失，西方主

要资本主义国家的国民经济陷入极度混乱之中。在这期间，虽

然各国政府为解决财政困难发行了大量国债，但整体说来，西方

各主要资本主义国家的证券市场依然处于不景气状态。这种情

况在第二次世界大战结束后的国民经济恢复期仍然几乎没有什

么改变。与此同时，凯恩斯主义宏观经济理论在结合实践的基

础上应运而生，为摆脱经济危机造成的大萧条提供了一套全新

的理论依据。西方各主要资本主义国家受其影响都被迫地或自

觉地加强了对经济活动和证券市场的管理，对国民经济运行的
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