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总摇序

上海立信会计学院是一所培养应用型人才，以会计专业为主，多种经济、管理学科协

调发展的高等财经院校。受上海市人民政府领导。学校由被誉为“中国现代会计之父”

的著名会计学专家和教育家潘序伦先生于员怨圆愿年在上海创办，是我国惟一一所以会计命
名的公办全日制高等院校。学校继承潘序伦先生定下的“信以立志、信以守身、信以处

事、信以待人、毋忘‘立信’、当必有成”的校训，秉承“立信为本，实践为衡，求是务实，报效

社会”的办学理念，发扬“诚信、奋斗、创新”的立信精神，“立足上海，面向华东，服务全

国”，已为上海乃至全国培养了圆园余万财经管理人才。
学校全日制在校生有远园园园余人，现有松江和徐汇两个校区，总占地面积缘园园余亩，

总建筑面积员怨郾苑万平方米。全校固定资产总值源郾猿亿元，学校建有教学楼、信息楼、图书
馆、体育馆等员园余幢建筑，其中教学科研仪器设备价值猿员园园万元。松江校区与上海外
国语大学、上海外贸学院，还有即将进入的东华大学等本科院校相邻办学，实行学生跨校

选课、跨校互聘教师、学分制管理等“资源共享”。

学校现有管理学、经济学、理学、法学、文学等缘个学科门类，设有会计学系、财务管理
系、工商管理系、经贸与法律系、财政金融系、外语系、信息科学系等员员个系部。学校设有
员远个专业或专业（方向），会计专业是国家专业教学改革试点专业。
立信在员怨苑缘年办学中开创了会计教育、会计师事务所、会计出版社“三位一体”的办

学模式，建立了圆园多个产学研合作基地，培养学生“学验并重，讲究实效”。学校在课程
设置上适应了现代社会对财会人才的要求，专业教学上突出培养学生诚信职业道德意识、

扎实的专业知识和较强的实务操作能力以及外语、计算机应用能力。学校全面实施素质

教育，突出立信特色，体现“厚基础、宽口径、重应用”的人才培养要求，使毕业生均具有基

本知识全面、专业面宽、适应性强的特点，受到社会和用人单位的欢迎和肯定。

学校与日本千叶商科大学签署了“姐妹学校”协议书，并合作办学。圆园园猿年，立信与
千叶商科大学联合开办“信息技术与信息管理”专业，同时定期进行学术交流，定期选派

学生赴日留学；与澳大利亚查理·斯窦大学合作办学，定期选派教师出国进修；同时积极

开展国际证书培训，如英国会计师公会粤陨粤国际会计资格培训。粤陨粤国际会计资格培训
在中国仅立信一家，现有怨员人获英国会计资格证。
学校设有立信会计出版社，这是一家出版会计、财经、经济管理类图书的专业出版社，

由潘序伦博士于员怨源员年创办。该出版社出版的“立信会计丛书”、“立信财经丛书”、“立
信财务管理丛书”、“立信金融丛书”、“现代经营管理系列”、“现代企业管理丛书”、“经济

学者文库”、“新编经济学教程系列”等系列图书深受读者欢迎。立信会计出版社为高等

财经院校、高等技术职业教育、中等财经学校、干部培训和自学者提供大量的教学用书、工

具书与学术专著。员怨怨怨年国家教育部高教司源苑号文将立信会计出版社出版的员猿种图
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书荣列教育部重点推荐教材。

自圆园园猿年愿月始编纂出版“立信投资与建设丛书”，以深入开展投资与建设学科研
究和教材建设。“立信投资与建设丛书”由立信工商管理系、投资与建设研究中心（筹）、

上海市基本建设优化研究会、上海基本建设优化研究所、《基建管理优化》编辑部、上海华

晖建设集团、上海冲佳电力工程安装有限公司、上海汉英商务咨询有限公司联合组织编

纂，可谓珠联璧合。

工商管理系的前身是立信会计高等专科学校会计三系，主要专业包括审计专业、房地

产会计专业等管理类专业，专业特色集中在审计、投资、房地产以及相关的政府和事业单

位预算会计，基本建设单位、银行等部门会计和审计的教学与科研工作。该系审计学专业

在全国财经院校中率先设立，员怨愿圆年开始对全国部分省市的审计行政部门主管和业务骨
干等进行培训工作，与上海市审计局合办审计专业，员怨愿缘年率先在全国建立审计系专业，
进行审计专业教学改革，员怨怨缘年起设立立信审计事务所。圆园园圆年在学校校系教学行政改
革中，在原来的专业和系部建设的基础上，正式成立工商管理系，该系现主要专业为工商

管理专业，专业方向包括投资经济、审计学、房地产经营与管理等专业教学和研究方向。

该系具有较强的师资队伍，从事专业教学的许多教师具有丰富的理论和实践经验，具有相

应的教师和专业技术执业资格，积极从事教学和科研工作，迄今为止，该专业教师在各类

期刊发表论文数百篇，出版各种专著与教材数十部，并取得了许多重大的成果，获得全国

以及地区性和行业类各项奖励多项。工商管理系将继承这一优良传统，在新世纪使之发

扬光大，并在实践中不断创新，不断赋予其新鲜内容。

投资与建设研究中心（筹）实行产、学、研联合办学的新体制，使产业、教学、科研密切

结合，理论与实践密切结合，切实提高教学质量和科研水平，培养出符合我国现代化建设

需要的专门人才，迎接知识经济新时代的到来。中心与有关投资单位、建设单位、设计单

位、建筑安装企业、建筑装饰企业、市政建设企业、房地产公司等多种投资与建设公司和有

关科研单位紧密联合，建立师生科研基地、学生实习基地和就业基地。

上海市基本建设优化研究会成立于员怨愿缘年，原名中国基建优化研究会上海分会，由
上海市市委宣传部批准，属上海市社会科学界联合会成员，系学术性社会团体法人。该会

宗旨是认真贯彻执行政府的科学技术方针、政策，学习和应用国内外先进的优化理论、方

法，积极开展基建优化研究，为我国尤其是上海的现代化建设贡献力量。该研究会会员遍

布上海投资与建设领域，其理事会由上海市建设委员会、上海市计划委员会、上海市建工

集团、上海市住总集团、上海市住宅发展局、上海市市政工程局、上海市房地产管理局、上

海各大建筑设计院、宝钢集团、国家有关部委建筑设计单位和建筑局（公司）、复旦大学、

交通大学、同济大学、华东师范大学、上海财经大学等领导、专家、学者、教授组成。

上海基本建设优化研究所于员怨怨圆年由上海市市政工程管理局批准成立，经工商局核
准为企业法人，主要从事基建领域四技服务和基建设计优化、基建施工优化、基建投资优

化等方面的科学研究，同时也协助编辑出版本专业方面的著作、教材、工具书等。

《基建管理优化》创刊于员怨愿怨年，立足上海、联合华东、面向全国，拥有全国一流的基
—圆—



建管理研究阵营：圆圆园多名副教授、高级工程师等以上职称的专家、学者组成的编辑委员
会；员员园多名教授、研究员等全国著名专家、学者和厅局级以上干部组成的常务编委会。
真是精英荟萃，群芳竞艳！《基建管理优化》得到了国家建设部、国家财政部、国家发展

委、中国建设银行等有关部门的大力支持；得到了中央党校、中国人民大学、清华大学、复

旦大学、上海交通大学、同济大学、上海财经大学、上海理工大学、重庆建筑大学、东北财经

大学、中南财经政法大学等源园多所大专院校的大力支持；得到了中国社会科学院、国家发
展委投资研究所、中国建设银行投资研究所、冶金部建筑研究总院猿园多个研究机构以及
《求是》杂志的大力支持。该刊主要研究投资经济管理、基建经济管理、建筑经济管理、房

地产经济管理等学科。

上海华晖建设集团是以建筑业和房地产业开发并举，以建材、物业、五金、橡胶、生物

高科技产品为辅的企业集团，公司拥有员圆家全资子公司，总资产达员员郾愿亿元。其下属的
上海华晖建筑工程有限公司系房屋建筑工程施工总承包一级企业，曾荣获上海市优秀施

工企业三连冠和多次荣获“白玉兰”奖。同时该集团十分重视企业文化建设，常参与策

划、编纂投资、建设、商学、管理等方面的著作、教材、工具书等。

上海冲佳电力工程安装有限公司，原名上海冲聪电力设备安装有限公司，已通过

陨杂韵怨园园员：圆园园园质量管理体系认证。公司业务包括电缆敷设、中央空调安装、房地产工程
配套、室内装潢、建筑装潢及建材销售。曾安装过上海财经大学、同济大学、上海九百集团

等重要电力工程，具有过硬的施工技术和先进的管理经验，取得了良好的经济效益和社会

信誉。该公司也十分重视企业文化建设，参与策划、编纂投资、建设、商学、管理等方面著

作、教材、工具书等。

上海汉英商务咨询有限公司系科研、经营、咨询密切结合型的企业法人，主要从事商

务研究与咨询、投资研究与咨询、商品信息研究与咨询、市场调查研究与咨询、经营管理研

究与咨询，同时也协助策划、编纂商务、投资、管理等方面的著作、教材、工具书等。

“立信投资与建设丛书”选题内容包括：投资经济与管理（含固定资产投资和证券投

资）、建筑经济与管理、市政经济与管理、房地产经济与管理等学科，可以是专著，也可以

是研究生、本科生教材，还可以是工具书。

“立信投资与建设丛书”的编辑委员会委员和作者主要是来自全国各地的财经大学

和有关综合性大学的知名学者和教授以及国家有关部委的知名专家、学者。

我们真诚地预祝“立信投资与建设丛书”的编纂工作圆满成功！同时衷心感谢本丛

书顾问、领导、编委、工作委员会和作者们的大力支持和热情关心！

立信投资与建设丛书编辑委员会

主摇任摇委摇员：桑秀藩

常务副主任委员：唐海燕
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总摇摇主摇摇编：

摇摇摇摇摇摇摇摇摇摇摇摇摇摇摇摇摇 陈力生

摇摇摇摇摇摇 潘其昌
摇摇摇摇摇摇 俞摇冲

圆园园猿年愿月
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立信投资与建设丛书

编辑委员会

（均以姓氏笔画为序）

顾摇摇问
干志坚摇国家建设部原副部长、教授级高工
于光远摇原中共中央顾问委员会委员、著名经济学家、研究员
乌家培摇国家信息中心总经济师、研究员、教授
曲格平摇全国人大常委会环资委主任、教授
许摇毅摇国家财政部财政科学研究所原所长、教授
许溶烈摇国家建设部原总工程师、教授
苏摇星摇中共中央党校原副校长、《求是》杂志原总编辑
杨摇慎摇国家建设部原总经济师
杨正彦摇国家新闻出版署原副署长
周道炯摇国务院证券监督委员会原主席、中国投资学会会长
张恩照摇中国建设银行总行行长、高级经济师
项怀诚摇国家财政部原部长
钱伟长摇上海大学校长、教授
储传亨摇国家建设部总规划师、教授级高工
廉摇仲摇原国家城乡建设部常务副部长

主 任 委 员摇桑秀藩

常务副主任委员摇唐海燕

副主任委员摇石礼文摇宁黎明摇朱坚强摇刘红薇摇李延臣
邵瑞庆摇陆海平摇胡厚麟摇黄汉江摇曹惠民
盛松成摇傅建华摇楼军江摇臧新民摇樊行健

总 主 编摇黄汉江摇陈力生摇潘其昌摇俞摇冲

委摇摇员
马摇一摇国家发展改革委员会投资研究所研究员
马志福摇国家发展改革委员会投资研究所研究员、经济学博士后
马学森摇中国第五冶金建设公司副总经理、高级经济师

—员—此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



王宏经摇西安建筑科技大学教授、《基建优化》总编辑
王剑琴摇华南理工大学管理系教授
王新友摇同济大学教授、博导，上海东江集团公司总裁
方荷生摇苏州大学财经学院教授
甘培根摇中国人民银行总行金融研究所原所长、研究员
石礼文摇上海建工集团原董事长、教授级高工
归摇墨摇上海港务局副局长、高级工程师
申月红摇《建筑经济》杂志主编、副编审
卢摇谦摇清华大学教授、深圳大学教授
卢祖安摇国家统计局投资统计司副司长、高级统计师
白摇瑛摇国家建设部著名建筑管理学家
冯摇彬摇对外经济贸易大学国际经济研究所副所长、教授
宁黎明摇中国建设银行上海市分行行长、高级经济师
吕长江摇吉林大学商学院副院长、教授、博导
毕军林摇上海市基建优化研究会副会长、教授级高工
伍摇平摇湖南财经学院教授
朱坚强摇上海立信会计学院副院长
朱林兴摇《上海企业家》主编、研究员
朱国雄摇上海市房屋土地测绘中心主任、高工
庄俊鸿摇江西财经大学教授
关振民摇东北财经大学教授
刘红薇摇上海市财政局局长、高级会计师
刘启瑞摇国家财政部预算司原副司长
刘学敏摇天津商学院教授
刘隽亭摇天津商学院教授
刘惠生摇山西财经大学教授
刘期泽摇原上海市教育局副局长、高级工程师
孙兆康摇陕西财经学院教授
杨摇劲摇原重庆建筑大学管理学院教授
杨兰茹摇国家建设部审计局局长、高级经济师
杨季美摇西南交通大学管理学教授
李启明摇东南大学土木工程学院副院长、教授
李延臣摇上海立信会计学院副院长
李慧中摇复旦大学经济学教授
吴惠涛摇中国建设银行信用卡中心副总经理、副研究员
邱元拔摇集美大学副校长、教授
何摇征摇原重庆建筑大学管理学教授
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何万钟摇原重庆建筑大学管理学教授
邱华炳摇厦门大学经济学院教授、博导
沈荣芳摇同济大学管理学院原院长、教授
应望江摇上海财经大学教授、博士
邵以智摇中国人民大学教授
邵瑞庆摇上海立信会计学院副院长、教授
陆摇鸣摇上海市崇明县人民政府副县长
陆海平摇原上海市建设委员会副主任、教授级高工
张摇达摇中央广播电视大学第一副校长、教授
张屹山摇吉林大学商学院院长、教授、博导
张华镛摇安徽大学经济学院副院长、教授
陈力生摇上海立信会计学院工商管理系主任、教授
陈仕中摇上海市建设委员会城市管理处处长、教授级高工
陈伟峰摇上海瀛通（集团）有限公司董事长
陈国邦摇中共青浦区委副书记、高级经济师
武克敏摇同济大学党委副书记、教授
易继平摇中国建筑第七工程局副局长、教授级高工
林摇勇摇中国人民大学教授、博士
林少培摇上海交通大学建筑学院教授
林应清摇上海市住宅发展局副局长、高级工程师
罗永泰摇天津财经学院首席教授、博士
金润圭摇华东师范大学商学院原院长、教授、博导
郎荣焱
木
摇中国人民大学教授

赵国杰摇天津大学管理学院教授、博导
赵海宽摇中国人民银行总行金融研究所原所长、研究员
赵铁生摇天津大学管理学院副院长、教授
郝文贤摇内蒙古财经学院教授
胡摇昊摇上海交通大学建工学院副教授、博士后
胡云祥摇上海立信会计学院财经系主任、教授
胡厚麟摇上海立信会计学院院长助理
侯摇昶摇南京工业大学教授
俞摇冲摇上海冲佳电力工程安装有限公司董事长、总裁
姚梅炎摇中央财经大学教授
聂名华摇中南财经政法大学教授、博导
顾士俊摇浙江大学教授
顾孟迪摇上海交通大学管理学院教授、博导
钱从龙摇东北财经大学教授
钱昆润摇东南大学教授
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徐摇衡摇天津财经学院教授
徐文通摇中国金融学院原院长、教授
徐君如摇贵州财经学院教授
唐海燕摇上海立信会计学院常务副院长、教授、博导
桑秀藩摇上海立信会计学院党委书记、副教授
郭康玺摇沪港审计中心总裁、高级会计师、国家注册会计师
黄汉江摇立信会计出版社社长、原上海理工大学投资与建设学院院长、教授、荣誉博

士

黄良文摇厦门大学教授
曹惠民摇上海立信会计学院院长助理、教授
盛松成摇中国人民银行上海分行副行长、博导、教授
屠梅曾摇上海交通大学管理学院系主任、教授、博导
董肇君摇天津城市建设学院管理系主任、教授
景宗贺摇原中国建设银行投资研究所所长、研究员
傅建华摇上海银行行长、高级经济师
楼军江摇上海立信会计学院党委副书记
雷良海摇上海理工大学财务处处长、教授、博导
雷仲篪摇中南财经政法大学教授
褚金耀摇中国五冶公司副总经理、宝钢五冶总经理、教授
廖摇承摇湖南财经学院教授
臧新民摇上海浦东新区人民政府副区长、高级工程师
樊行健摇西南财经大学副校长、教授、博导
潘正汇摇山东经济学院教授
潘其昌摇上海华晖建设集团董事长、总裁、高工、客座教授
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立信投资与建设丛书

工作委员会

（均以姓氏笔画为序）

主 任 委 员摇陈力生摇黄汉江
副主任委员摇李立新摇郑摇忠摇唐庆银

委摇摇摇员摇王新华摇石克来摇朱亚兵摇孙亚斌摇李立新
汪晓林摇沃建荣摇陈力生摇张摇彦摇张颖香
郑摇忠摇高圣荣摇高前善摇唐庆银摇黄汉江
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前摇言

回顾新中国证券市场的发展历程，从员怨愿员年苑月员日恢复发行国库券和员怨愿源年员员
月发行第一张股票（上海飞乐音响股份有限公司公开向社会发行不偿还股票）算起，至今

已有圆源年的历史。从员怨愿远年怨月，“小飞乐”和“延中实业”两只股票首次在中国工商银
行上海市信托投资公司证券部挂牌上市、员怨怨园年员圆月员怨日上海证券交易所成立、员怨怨员
年源月深圳证券交易所成立至今，也已近猿园年的历史。这短短的经历比起世界证券市场
近源园园年的发展历史（员远员员年，在荷兰的阿姆斯特丹出现了世界上第一个股票交易所的
雏形），中国证券市场的发展历史仅仅是萌芽初级阶段；但它破土成长的一开始就充分显

示了角色的重要性，渐渐成形的证券市场已成为我国社会主义市场经济体系中不可缺少

的组成部分，作为国民经济晴雨表，在完善市场体系、优化资源配置、促进生产要素的优化

组合、分散和转移风险、转换企业经营机制和建立现代企业制度等方面发挥着越来越重要

的作用。尤其在经济全球化乃至金融全球化的今天，我国证券市场在国民经济中的地位

以及证券市场的规范有序建设对国民经济健康发展的作用也越来越显得重要。

《证券投资学》的编写旨在为本科教学提供一本既可以作为经济管理类专业本科学

生学习的教材，又可以作为非经济管理类专业本科生的选修课教材。其内容共分十三章，

兼顾证券投资理论及实践两个方面，重点对证券投资理论的形成和发展、股份有限公司和

股票、债券、证券投资基金、金融衍生产品、证券市场运行、证券中介机构、证券投资基本分

析、证券投资技术分析、证券组合管理以及证券市场法律制度与监管、证券投资实务及证

券交易系统等进行了系统的介绍。

参加本教材编写的有：周昭雄、赵广君、高广阔、方华、寿志敏、王秀露、徐中达、卢宝

麟、项培军、王张琦、李周平、于明亮。教材初稿形成后由周昭雄负责统稿。在本教材编写

过程中，我们参阅了国内外学术界有关的著作和论文。这些著作和论文对本教材的编写

提供了很大的帮助，在此，谨向这些著作和论文作者深表感谢！

限于编者的学术水平，书中难免有不当之处，恳请读者批评指正。

编摇者
圆园园缘年缘月
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第一章摇证券投资概论

第一节摇证券概念及其发展历史

一、证券概念及特征

（一）证券概念

证券（杂藻糟怎则蚤贼蚤藻泽）是有价证券的简称。它是指具有一定票面金额的、代表财产所有权
或债权的一种书面证明或凭证。证券包含以下几个基本属性：

员援证券是一种财产所有权证书
证券是以设定某种权利为目的的，例如财产所有权或债权等。所谓财产，是指能够满

足生产或人们生活需要，在法律上属于某个主体所有的民事权利和义务的总和，它由具体

的财产（金钱、财物）或对他人的债权构成。而财产所有权是指由法律所规定的具有一定

物质内容并直接体现为经济利益的权利；具体而言，是指财产所有人在法律规定范围内，

对其财产具有占有、使用、收益、处分等权利。在市场经济条件下，同一财产所有权具有双

重存在：一方面是以具体的物的实体存在；另一方面是以抽象的财产权利存在。而随着市

场经济的发展，完全可以使财产所有权的运营与其实体相脱离，使它们分别按照不同的供

求关系运动，这样，可以更加充分地利用社会资源。而证券就是这一过程的产物。证券把

财产所有权的价值量化出来，成为财产所有权的载体，使财产所有权脱离其实体而独立运

动。凭借证券，其所有者可以享有各种法定的权利。

圆援证券是一种商品
首先，证券按买卖方式进行运营或流通使其具有商品性质。证券先要被投资者购买，

当证券持有者认为必要时，可将所购得的证券出售，使其再次进入流通，而且，这种买卖行

为可以不断进行。其次，证券具有使用价值，虽然它不能直接用于消费和生产，但它有特

殊效用，即可以为持有者带来收益，使其财产增值。正因为如此，证券可以作为投资和投

机的工具，可以买卖、交易。同时，证券等同于货币，其本身就象征着价值，是社会财富的

一般代表，因此，它有价格，可拿到市场上交换。

猿援证券是一种金融工具，它反映一种信用关系
金融工具也称信用工具，是资本需求方向资本供给方借入资本时所出具的凭证。这

种资本借贷关系是一种信用关系，其基本特征是：（员）偿还性。（圆）在让渡财产使用权的
同时，维持所有权，发生变化的只是所有权的持有形式。（猿）接受信用的一方要按照借贷
双方的协议，还本付息，实现价值增值。而证券正属于这样的信用关系范畴，证券的买卖

就是借贷行为，彼此之间发生着债权与债务的信用关系。当然，信用的特征在商品形式和

债券形式的证券上是很明显的，但在股票形式的证券上则不容易看清。不过，实质上股票

也是一种债权债务关系，股票代表着购买公司财产的债权，而发行股票则是对股票持有者
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的一种负债。虽然股票不能要求偿还，好像与信用的特征相背离，但从持有股票对公司财

产的最终清算分享权来看，这和财产要求偿还在最终结果上是一致的。所以，股票也反映

信用关系，但与商品形式、债券形式的证券所不同的是，股票是一种更高、形式更新的信用

工具。

（二）证券的种类

员援以权利和用途不同，分为商品证券、货币证券和资本证券
商品证券是代表对一定量商品有所有权的证书，如提货单、购物券等。其用途是持有

者在一定时期内可以领取一定的实物商品。商品证券的价格取决于票面面值，当用商品

证券取得商品后，该证券便退出流通。

货币证券是代表对一定货币有所有权的证书，如支票、商业票据等。其用途是代替货

币，作为流通手段和支付手段。货币证券的意义是，代替现金媒介商品交换，使生产和流

通资本大量节约来增加盈利，并由于方便交换能加速资本周转。比如，当生产者之间的借

贷相等时，就可以相互冲销，如不能冲销，才用现金清偿借贷差额。货币证券是由于商品

交换而产生的，因此它的价格和商品证券一样，也与票面面额相等，商业票据等货币证券

均有一定的期限，当它使用后，便退出流通领域。

资本证券是代表对一定资本有所有权和收益权的投资凭证，如股票、债券等。股票是

代表一定股份权利的股权凭证，债券是代表一定债权的债权凭证。股票、债券均能使持有

者获得资本增值，发挥着资本的作用，故被称为资本证券。由此可见，谁购买资本证券，谁

便是投资者。债券购买者不仅可以收回本金，而且还可以获得规定的收益。股票持有者，

就是股份公司的股东，虽然股东不能收回本金，但能定期领取红利，而且，股票价格波动频

繁，且幅度大，投资者因此可获得数倍于本金的收益，当然，也可能蒙受重大损失。资本证

券与商品证券、货币证券有所不同，它的流通过程是长期的或是源源不断的，例如，股票没

有期限范围，除非发行股票的公司破产，否则，它将一直存在，从这个意义上说，股票是永

久性证券。债券分为短期债券和长期债券。员年以上的债券称为长期债券，有的猿年、缘
年、苑年，有的则达圆园～缘园年。
商品证券、货币证券和资本证券，被称为广义的证券，而狭义的证券只是指资本证券。

这是因为，当今各国的经济运行日益证券化，证券持有者千千万万，证券市场的规模、发展

程度已和整个国民经济息息相关，而其中最重要、占最大比重的证券就是资本证券，所以，

本书所指的证券或有价证券即为资本证券。

圆援以证券发行者的性质划分，有直接证券和间接证券
直接证券是指非金融机构发行的证券，如政府、工商企业以及个人发行的公债、国库

券、公司（企业）债券、股票、借款合同、抵押契约等。直接证券中的政府公债是历史上最

先有的证券种类。

间接证券是指由金融机构发行的证券，如可转让大额存单、人寿保险单、基金股份及

其他各种债务票据。

猿援以市场的流通性划分，有适销证券和非适销证券
适销证券是指可以经过转让而自由流通的证券，如提货单、商业票据、期权合约、股

票、债券等，它们都具有流通的性质，当这些证券持有人在需要资金时，能迅速在证券市场
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上转让。通常这些证券所代表的权利，可以经过签名背书行为或交付行为而自由转让，受

让人对证券的权利受法律保护。

非适销证券是指持有人不可将证券上市出售，但在某种条件下可提前收回的证券，如

定期和活期存款单等。这种证券虽然不具有流通性，规模也不大，但它具有保险性、兑现

性，并且有确定的收益，市场价格也不会波动，因而它是一种较为安全的投资工具。

源援以是否在证券交易所注册并挂牌交易划分，有上市证券和非上市证券
上市证券又称挂牌证券，是指经证券主管机构审查批准，在证券交易所注册登记，允

许上市交易的股票、债券等。一般来讲，各国对上市证券规定了较为严格的条件，但一些

股份公司之所以申请其证券上市交易，主要是为提高公司的声誉和知名度，以更为有利的

条件筹集资本。

非上市证券是指未在证券交易所登记注册，不能公开上市买卖的股票、债券等。非上

市证券并非不允许交易，只是不允许在证券交易所交易而已。

证券不挂牌交易的原因有各种各样，如有些公司不符合交易所规定的条件，有些公司

虽然符合上市条件，但或者出于保密，或者不愿股权分散等原因而拒绝上市。

缘援以证券的发行方式和范围划分，有公募证券和私募证券
公募证券是指向社会上广泛的不特定的投资者发行的证券。公募证券的发行必须经

过严格的招募程序，如注册登记，实行公示制度，即以公告的形式披露公司的经营情况及

募股的数量、种类等，公募证券一般都须通过投资银行、信托公司、证券商或经纪人等中介

机构发行，并可以在证券交易所上市交易。股份有限公司的股票，除发行人认购的除外，

一般都用公募证券的形式。

私募证券是指向事先确定的投资者发行的证券，如股份公司内部或定向招募的股份。

私募证券的持有者主要是股份公司内部的职工或与其有相关关系的认股人或机构。私募

证券与公募证券相比，其优势是发行程序简单，免除公示制度，采取直销方式等。但对私

募证券也有一些限制条件，如一般不允许转让私募证券，如要转让须经发行者同意。另

外，对私募证券的投资有数量也有一定的限制。

（三）证券的特征

员援收益性
收益性是指证券持有者凭借证券所获得的报酬。它是证券投资者的基本权益。证券

收益一般由当前收益和资本利得构成。以股息、红利或利息所表示的收益称为当前收益。

由证券价格上升（或下降）而产生的收益（或亏损），称为资本利得或差价收益。净收益与

最初投资额的比率叫收益率。收益率是衡量收益状况的基本指标。通常股票的收益主要

取决于股票的市价和股息的高低，但最终由股份公司的经济效益决定。债券收益取决于

利息的高低、债券的偿还期限、市价等。

圆援流动性
流动性也称变现性，是指证券可以随时出售得到偿付。正如资本的生命在于运动、资

本只有运动才能不断增值的道理一样，证券必须具备很强的流动性，才会吸引人们购买，

才有生命力。证券流动性的强弱取决于：（员）宏观经济状况的好坏。如恶化的经济形势，
会使证券在短时期内难以脱手。（圆）市场价格波动的程度。市场价格波动的幅度越大、
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风险越大，其流动性越弱；反之，则越强。（猿）偿还期。流动性与证券的偿还期成反比，偿
还期越短，流动性越强；反之，则越弱。（源）债务人的经营业绩、信誉、知名度。流动性强
的证券大多为经营业绩好、讲信誉、知名度较高的证券。

猿援风险性
风险性就是指投资者购买的证券不能恢复其原来投资价值的可能性。证券业是风险

行业，它不仅蕴藏着某种机遇，往往也会带来损失。证券风险包括：（员）利率风险。即因
市场利率变动引起证券价格的波动。因为利率构成借款的成本，利率上升引起使用借款

的公司成本增加，利润减少，使该公司的证券价格下跌。（圆）购买力风险。即资产的实际
价格并非由名义价格波动而造成的风险，它是由通货膨胀引起的。在通货膨胀时，不动

产、宝石、黄金和白银等有形资产的市场价格与通货膨胀同向变动，所以投资在有形资产

不损失购买力，实际收益不会减少。而像债券、储蓄存款等证券的面值是以货币单位标示

的，在发生通货膨胀时其价格不变，结果会降低购买力。通货膨胀率是不断变动的，当发

生非预期的通货膨胀时，证券投资者的实际收益就会偏离预期收益。（猿）经营风险。即
指证券发行者做出错误决策，经营不善，而使投资者不能得到预期收益，甚至可能因证券

发行者破产而血本无归。这种风险与企业可控制的经营条件有关，因此，也叫做企业的内

部风险。（源）市场风险。是指证券市场上证券价格的下跌对投资者造成的亏损风险。这
种风险是由于市场环境变化引起的，如经济周期、政策变动等都可能引起收益变动的风

险，这些因素是个别企业无法控制的。因此，也叫企业的外部风险。（缘）流动性风险。是
指投资者出售证券的价格折扣、佣金和任何其他为了迅速出售证券所作的让步，使得证券

收益率出现波动的风险。流动性强的证券在出售时价格不会打折扣，如利息高的国家债

券和绩优股。但流动性不强的证券，由于不能迅速市场化，为了尽快出售，出售者所给的

价格折扣和佣金会越高。

二、证券发展的历史

（一）证券的产生和发展

证券是资本主义商品经济发展的产物，它是在资本主义发展较早的西方国家，经历了

一个从逐步萌芽、发展，到成熟并规范化的过程。追根溯源，证券源于中世纪后期意大利

威尼斯、热那亚等城市发行的军事公债。当时，发行此种公债的目的援是为了筹集军饷，而
实际上是政府以此变相地征税。这种为筹集军饷而发行的军事公债，可以说是证券的萌

芽，但真正意义的证券则是随着股份制的形成、信用制度的建立而产生的。

员援股份制的形成和发展为证券产生提供了现实的物质基础
股份制是通过发行股票筹集社会资本，建立股份公司进行生产经营的企业经营制度。

股份制不仅有筹集巨额资本的功能，而且具有产权主体明晰、决策独立、经营连续性、股东

股份证券化并自由流动等优点。

在资本主义早期发展过程中，由于传统的独资经营方式和合伙经营已不能满足对巨

额资本的要求，暴露出其局限性，股份制应运而生。世界上第一个真正以股份制原则建立

的股份公司，是员缘愿员年在英国成立的“利凡持公司”，又称“土耳其公司”。它第—次以发
行股票方式公开募股集资，股东把全部或一部分资本长期留给公司使用，公司每年拿出一

部分利润按入股资本向股东分配红利。而早期影响最大，被称为股份公司鼻祖的是东印
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度公司，它是在员远园圆年获得英国女王特许，以桑德兰伯爵为首的一批冒险商人组建采用
股份集资、合股经营的原则组织了航海队。该公司的最初股本远援愿万英镑，有股东员园园
人，员远园员～员远员苑年，由英国到印度进行了员圆次贸易航行，平均利润率高达圆猿源豫。到员苑园愿
年，东印度公司的股本增加了缘园倍，几乎垄断对东南亚和中国的一切贸易。随后，荷兰、
法国、瑞典、丹麦、普鲁士相继成立了一大批海外贸易公司。股份公司繁荣发展。员愿圆源
年，英国议会首先废除了禁止创办民间股份公司的“泡沫法策”，员愿猿源年又授权君主向股
份公司发放特许证书，从而正式确定了股份公司的法人地位。员愿猿苑年，美国康涅狄格州
颁布了第一部一般公司法，这项法律规定了标准的公司注册程序，而美国其他员远州也相
继采纳了康州的一般公司法。到员愿源源年，英国也通过了公司法，这标志着股份制在英、美
两国建立起来了。

股份制最初是在资本主义海外贸易中产生的，当时各外贸公司均通过发行股票、债券

筹集所需资本。到了员苑世纪末，股份制开始在银行、交通运输及一些公益事业部门得到
发展，如员远怨源年，英格兰银行成为最早的一家股份制银行，员苑猿园～员苑怨园年间英国开筑运
河所需资本是通过股份公司筹集完成的。进入员怨世纪后，在资本主义的铁路建设中所需
的巨额资本也都是通过股份公司筹集的，股份制在工业革命中无疑起着重要的作用。以

后，随着工业革命的进程，资本主义工商业迅速发展，而股份制的筹资功能及经营特点日

益显示出其生命力，被广泛接受。与此同时，在资本主义国家，政府的开支不断增加。而

政府干预经济的职能日益加强，债券、股票开始成为资本主义国家筹集资本、干预经济的

主要形式。股票、债券发行以后，需要有一定的流动性，才能吸引更多的人购买，这种证券

的自由让渡是股份制生存和发展的必要条件，而证券的交易就不可避免地需要创办证券

交易所和证券经纪人。世界上最早的证券交易出现大约在员远远员年，当时有一些商人在荷
兰的阿姆斯特丹进行荷兰东印度公司的股票交易，后来发展成为第一个证券交易所。当

然可以说这是证券商之间的一种非正式聚会，这以后正式证券交易所在英国和法国相继

出现。

圆援现代信用制度的建立为证券发展提供了制度保证
信用就是一种以偿还为条件的借贷关系。从本质上看，信用是一种价值运动，因为它

主要体现在货币的借贷和商品交易的赊销和预付上。而从形式上看，信用则是信用当事

人之间一种债权与债务的契约关系。提供货币或商品一方为债权人，以偿还和支付利息

为条件贷出货币或赊销商品，接受货币或商品一方为债务人，约定事后偿还款项并支付利

息。信用的基本特征是：（员）偿还性。即它是以偿还为条件的付出，是借债和还债的统
一。（圆）不发生所有权转移。债权人在让渡财产使用权的同时维持所有权，发生变化的
只是所有权的持有形式。（猿）价值增值。接受信用一方要按照协议还本付息，价值在原
有基础上实现增值，而作为一般的商品货币价值运动，价值量则保持不变。信用是商品经

济发展的产物，随着商品生产和商品交换的发展，信用制度不断发展和完善，而证券就是

在这一过程中逐渐产生和发展起来的。

迄今为止，信用的形式先后有商业信用、银行信用和国家信用等。商业信用是最初的

最古老的信用形式。最初是指商品买卖双方采取赊销方式实行延期付款来互相提供信

用，以后又派生出按事先协议预付部分货款从事商品买卖。商业信用主要利用商业票据
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