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全球证券市场发展趋势评述

作为世界市场重要组成部分之一的证券

（资本）市场， 在整个八十年代和九十年代

初期呈加速发展的势态并取得了前所未有的

成就， 1992年6月， 全球证券市场证券资本

市值达98710亿美元（不含中国大陆、 东欧

和非洲）。 八十年代以来， 无论是证券的

发行， 还是流通；无论是交易手段， 还

是交易方式；无论是国内市场的建设， 还是

市场的对外开放度；也无论是市场的成熟

度， 还是市场的运转效率， 都出现了新的趋

势和浪潮。 这些趋势既是原已萌生态势的强

化和延伸， 同时又是当代世界经济发展的产

物。 从与宏观经济背景的相关度来看， 世界

各国证券市场不仅继续受到各国经济景气与

否的制约与影响， 其离心倾向和相对独立性

又进一步趋强。 可以预见， 世界各国证券市

场的新趋势将在很长一段时间内维系下去，

并且会在很大程度上决定和制约今后全球证

券市场的发展方向和规校。

（ 一 ）市场范围的国际化和一体化

现代商品经济的重要特征就是生产和交

换的国际性以及由此所产生的对长期资本的
巨大需求， 必然要求投资和资本流动的国际

化。 证券作为资本流动的载体之一 ， 证券投

资作为八十年代以后间接投资的主要形式，

要求证券融资业和证券市场突破空间上的地

域限制和人为限制， 成为资本供求的转换中

介， 由于各国的利率、汇率、证券收益率等

客观上存在着差异， 加上各国的金融管制、

资本供求结构、 投资者的金融资产偏好等不

尽一致， 为全球性的证券投资（投机）提供
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了可能，资金借贷活动的国际化和发达国家

通货的国际化也推动了证券市场 一休化的发

展。

1. 证券发行、 上市和交易的国际化。

证券市场诸环节、 诸参与者的国别错位早在

本世纪上半叶就有一定的规模， 进入八十年

代以后， 跨国证券融资成为证券市场发展的

主流之一， 具体表现为， 不仅一 国的筹资者

可以申诮在其它国家发行和上市各种形式的

有价证券， 而且该国的投资者还可以在所在

国证券市场买卖绝大多数的巳上市的证券

（包括所在国的国内证券和国际证券）， 在

其它国家发行的证券既可以在本国货币标明
而值， 也可以所在国甚至第三国货币标价。

当然， 上述发行和上市交易须征得所在国证

券或货币管理当局的许可， 有的还须征得第

三国的同意方可。 上市证券或与所在国国内

证券在同一交易所买卖；或者在场外市场流

通， 或在所在国专设的交易场所上市， 如新

加坡国际股票交易所。

欧洲债券市场在这方面圾具有代表性，

1974年以前，欧洲债券的年均发行额在20一

30亿美元之间， 1983年猛增到480亿美元，占

当年国际债券发行总额的64%, 1991年末，

欧洲债券的累计发行额达1449亿美元。欧洲
债券又称无国籍债券(State Less Bond)，既

不受国界的限制， 又不受有关国家资本管制

和中央银行的限制， 其国际性就表现在， 以

非所在国的第三国货币为面值， 由国际银行

包销或承销， 同时在多个国家发行或上市，

市场参与者往往涉及数个甚至数十个国家。



2. 股价传递的因际性。 在全球经济联

系H益密切， 尤其是跨国证券融资和交易愈

演愈烈的情况下， 任何一 国的股市行情都对

其它国家的股价走势起着示范效应， 从而使

全球股市行情具有传递性， 其程度强弱取决

于该国股市的规模、 地位和对外开放度。
1987年10月19日 “黑色星期 一” ， 纽约证交

所逍·琼斯工业股票价格指数下跌22.61%,

引发了全球性股市灾难， 同时， 巴黎证交所

“经纪人公司指数” 下跌4.6%， 伦敦证交
所FT100指数下跌8.5%， 东证指数下跌
2.8%， 香港恒生指数的跌幅高达33%。

3. 开放外国证券公司会员权或允许其

设立分支机构。 证券公司因其特殊地位和高

收益， 一直枝视为外国投资者的禁区。 这种

限制从七十年代末开始趋于放松， 1981年，

野村证券公司成为纽约证交所的第一家外国

会员公司，历来管制较严的我国台湾也采取

了变通性措施， 允许外国投资者可以有限额

地对本地证券公司投资， 1991年又特许两家

美国证券公司设立了子公司。 开放外国会员

权、 允许外国公司设立分支机构， 既是市场

国际化和一体化的必然要求， 同时也是各国

屈服于外界压力、 遵循对等原则的结果。

4. 各国之间的合作及国际性的协调。

证券融资活动的日益国际化以及市场参与者

的多重国别错位， 使证券市场的管理和调控

的难度加大， 市场风险也因此更具不可预测

性， 这就产生了各国证券管理当局及其它机

构加强合作的必要性， 相关的国际性机构也

应运而生。 1985年， 美国证交所与加拿大多

伦多证交所实现了电子联网， 这是不同国家

主要证交所的首次双向联系；1986年6月，

纽约证交所和伦敦证交所共同设立了资本调

查委员会；国际证券交易所联合会作为同业

协调机构， 在各国主要证交所的合作、 监督

与协凋等方面发挥着重要作用。

（二）证券祜资和交易的自由化

过去， 各国证券眢理当屈为稳定木日证

券市场， 对证券的发行、 上市、证券商的业

务范围、 经纪人的佣金标准、 股价涨跌幅度

等均有严格的规定和限制， 这种紧约束固然

有积极的意义， 但其负面效应是窒息了市场

的活力和效率。 证券融资和交易的自由化始

于美国1975年， 美国率先放弃了固定佣金

制， 此后， 各国纷纷仿效， 其中影响最大的

是1986年伦敦证交所 “Big Bang"改革，

废除固定佣金制， 对证券自营商和经纪商实

行双重资格制， 给日渐式微的英国证券市场

增添了活力。 自由化还表现在简化发行审批

手续、放宽证券上市的标准和要求上，以比较

保守的德国为例， 德国政府规定， 从1989年

7月1日起， 将外国公募侦券5年和外国私

募债券3年的圾短期限均减少至2年， 同时

还取消了外国马克侦券发行前提前两天的报

告制度， 以使发行人根姻市场条件更灵活地

选择发行时机。

证券尤其是股票价格的市场化也是证券

交易自由化的重要内容之一， 多数发达国家

的证券管理当局已不再对股市行情的涨跌进

行操纵和干预， 管制较严的台湾证券市场虽

商未放弃涨跌板制度， 但已于1990年将股价

涨跌幅度由土3％扩大到士10%， 并准备适

时完全取消， 使之随行就市。

过去， 大多数国家的银行业和证券业一

直互为禁区， 这在义国、 日本等实行单一银

行制度的国家表现得尤为突出， 其基本虑因

在于担心过大的风险冲击银行业并因此引起

经济的不正常波动。 进入八十年代以后， 金

融业务的全方位化和工商企业的跨行业经营

化要求打破这一 禁偎， 各国政府也相应推出

了 一 些解禁措施， 作出了程度不同的让步。

早在七十年代日本的证券公司就被允许在海

外设立附屈银行分支机构， 1986年又被授权

提供政府侦券担保放汰， 1992年日本大藏

省的提案首次准允银行通过其出资50％以上

的子公司经怅除股栗以外的证券业务和信托

业务。 1988们和1989钉， 义国国会通过的法
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案准许商业银行有限度地经营商业票据和抵
押保证债券、 认购公司侦 ， 美国政府还在考
虑在条件成熟时采纳德国现行的综合银行制
度 ， 允许银行全面经营证券业务。

（三）证券投资基金化和机构投资者市
场份额扩大化

证券投资的收益与风险是对称的 ， 个人
投资者入市的主要障碍是股票投资的高风险
和资金分散、 数额小 ， 元力保证收益与安全
的兼得。 各种形式的证券投资基金的出现使
这一难题迎刃而解， 通过发行受益凭证或股

票组织起来的基金由专家负责营运和投资 ，

避免了个人投资的盲目性， 基金投资还具有
降低或分散风险、 信息灵通、资金调度灵
活、 交易费用率低等优势， 所以 ， 基金推出
以后广受小户投资者的欢迎。 投资基金的另
一功能是作为外国资本投资于本国证券市场
的转换中介 ， 韩国、台湾证券市场的对外开
放即是采用基金的方式逐步推进的 ， 按照当
时的规定， 外国投资者不能直接投资于本地
的证券， 而只能通过政府专设的外国基金
（公司）的媒介。

投资者结构的变化还表现为机构投资者
市场份额的扩大化。1991年， 香港本地的地
方经营机构和地方辛迪加占有的股票市场份
额合计达48%， 而同期香港居民持有的股票
仅占市场份额的10％左右'1989年， 澳大利
亚50％以上的证券为机构投资者持有， 而只
有占总人口10%-15％的居民以有价证券作
为资产持有形式之 一 。 个人投资者市场份额
的下降， 除了实属个人间接投资的信托基金
异军突起外 ， 另 一个重要原因就是在金融自
由化以后， 银行、 保险、 退休基金等纷纷将
大笔资金注入证券市场， 这些机构投资者在
市场上具有垄断性的优势， 个人投资者无法
与之竞争而退出市场。

（四）交易场所的分散化和集中化
在历史上， 分散的露天的场外交易先于

场内交易 ， 由千当时无法提供先进的通讯设
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备和交易技术 ， 又缺乏行之有效的管理手
段， 早期的场外交易市场信息不畅、 价格波
动大、投机性强。 集中的场内交易虽有交易
有序、运作规范、 便于管理等优势 ， 但另方
面上市要求过严、手续繁杂、 交易成本高 ，

所以 ， 即使是在管制最为严厉的时期 ， 场外
交易也从未中断过。 近年来 ， 随着卫星和光
纤电缆等通讯手段的应用、 电脑交易方式的
推广 ， 场外交易市场的通讯手段和交易技术
的日臻完备，障碍场外市场发展的主要技术
问题已不复存在。 场外交易市场发展具有划
时代意义的事件是1971年全美证券商协会自
动报价系统(NASDAQ)的建立， 把全美
6000多个证券商的字号联结在一起 ， 提供最
新的证券行市， 在技术上排除了任何利用
时空差进行投机可能性。 八十年代中
期 ， 日本证券商协会仿照NASDAQ安置了
QUICK系统， 其功能与NASDAQ极为相
似。 机构投资者的大举入市， 又推动了近年
来兴起的第三市场和第四市场的蓬勃发展，
这又进一 步强化了交易场所分散化的趋势。

另 一方面， 交易场所又呈集中化和统一

化的倾向 ， 这表现为一 些国家证券交易所的
合并与统一。1973年 ， 英国国内的七家证交
所与都柏林证交所合并 ， 组成 “大英及爱尔兰
证券交易所'',1986年 ， 香港的四家证券交
所合并为香港联合证交所，1987年 ， 澳大利
亚的六家证交所统一为澳大利亚证券交易有
限公司。 证券交易所的合并风潮之所以出现
在英国、 香港和澳大利亚， 与以英国为代表
的自律型证券管理体制不无关系 ， 统一 以后
的证交所既便于政府的管理和监督 ， 又有利
于交易所自律权责的行使和强化，同时， 证
交所的合并也是上述国家和地区证券市场国
际化的重要步骤， 其宗旨是避免国内过度竞
争、 增强证交所的经营实力、 一致对外。

（五）交易所公司化
1972年， 纽约证交所由会员制转变为公

司制， 对世界各国证交所的组织形式产生了



重大影响， 1991年，法兰克福证交所也由会

员制改制为公司制， 目前， 除日本几家证交
所外， 世界其它规模较大的主要证交所均为
公司制法人组织。 公司制之所以能逐步取代
会员制而成为交易所主要的组织形式， 原因
如下 I (1) 增强交易所的资本实力。 公司
制交易所的资本由会员股东出具， 一般规模
较大， 这就为交易所的最低营业资本提供了
保证， 在市场规模不断扩大、 经营品种成倍
增加和竞争日益激烈的大潮下， 为抵减市场
风险而增加交易所资本额更显得十分重要；

反观会员制交易所， 其市场维待费由会员定
期分摊， 一旦市场萧条、 交易额减少， 维持
费就会入不敷出， 由此给交易所维持正常营
业带来困难， 1963年韩国达议证交所倒闭的
原因盖出于此。 (2) 保证公平交易。 公司
制交易所规定证交所营运者自身不得参与证
券的买卖活动， 从而使之处于超然的地位，

而在会员制组织形式下， 会员既是交易所的
管理者， 又直接参加证券交易， 这就蕴含着
人为哄抬股价， 操纵交易的可能性。 (3)

有利于证券交易活动的规范化。 公司制度交
易所既承担法人义务， 又享有法人权利， 一

方面对交易所的业务和经营活动具有更强的
法律约束力；另方面， 交易所一旦与外界发
生纠纷便可诉诸法律。

（六）交易手段的多样化和综合化

八十年代以来， 西方金融市场的金融创
新步伐明显加快， 金融创新的主要内容之一

就是交易手段的多样化和复合化， 仅股票而
言， 近年来新推出的股票有后配股、 混合
股、 可赎股、 偿还股、 无面额股等；与股票
相较， 新涌现的债券更是名目繁多、 种类齐
全， 如避免利率风险的浮动利率债券， 该种
债券后来又分化为上下限浮息债券、 对立式

浮息债券、 错配式浮息债券， 又如为避免汇
率风险而设计的双重货币债券， 还有避免利
率、汇率双重风险的货币调换债券、 利率调
换侦券等，交易手段的复合化还体现在两种

性质不同证券的复合上， 如可转换股公司
债；最后， 一 种全新的交易手段一一股票价
格指数的出现， 完全突破了传统的交易手段
的范畴， 1968年新加坡国际金融期货交易
所上市了 ＂庤根·史坦利 “ 世界股价指数期

货交易， 影响更大的是1982年芝加哥商品交
易所推出的标准普尔500种股价指数期货交
易。 新的交易手段具有避免、 降低或转移风

险的功能， 为投资者提供了多样化、 安全、
灵活、收益稳定的信用工具， 新的交易手段
还增强了资产的流动性、 创造了信用。

（七）交易枝术的现代化

交易技术的现代化首先表现为交易处理
过程的电脑化。 传统的公开喊价（竞价）交
易制度效率低、 时滞长、 交易成本高、 成交
率也低， 难以满足成倍增加的证券周转量的
需要。1974年， 纽约证交所安置了联合报
价系统， 该系统在1987年完善后每天可处
理10亿股股票交易'1986年， 伦敦证交所
SEAQ系统建成， 至八十年代末， 电脑交易
系统已在全球各主要证交所安家落户。 现
在， 电脑交易系统已成为这些交易所倚重的
必不可少的设备， 据统计， 这些交易所70%

以上的股票交易都是通过电脑撮配完成的，
有的甚至高达90%。 电脑交易系统运行速度

快、 效率高， 有利千降低交易成本， 保证合
理价格的形成和公平交易，交易技术的进步
还具有稳定市场的功能， 由于所有的委托在

技术上都可以瞬时完成， 使利用交易时滞
长、 证券周转速度慢的缺陷而进行投机的可
能性大为减小。

交易技术的现代化还表现为通讯手段和
信息传递的光电化， 正是借助于发达、 高效
率的通讯手段， NASDAQ系统才能建立起

来并为证券商和投资者提供及时可靠的行
情。 所以， 发达的通讯手段不仅有利于打破
证券市场的地域限制和国别限制， 而且在一
定程度上抑制了过去 一度猖獗的利用行市的
时空差进行的投机活动。
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（八）期货期权交易方兴未艾

传统的交易方式主要现货交易和信用交

易两种， 以期货期权方式进行的交易微不足

道， 进入八十年代以后， 交易方式虽无创

新，但各种交易方式的成交额结构出现突

变， 以东京证交所1988年9月1日开办的东

证指数期货交易为例， 该项交易上市后3个

月的成交额即达1.67万亿日元， 远远超过同

期东证第 一部上市股现货方式交易额的0.6

万亿日元。

金融期货交易已有儿十年的历史， 期权

交易则是由芝加哥商品交易所1973年首先推

出的。 八十年代以前， 期货期权交易之所以

进展缓慢， 主要是各国证券管理当局限制较

严， 另 一 个原因是交易手段过少。 实际上，

期货期权交易是一 种两重性特征极为典型的

交易方式， 既可以避免风险、 套利保值， 同

时也可能因管理疏涌、操作失当而助长投资

活动和市场不规则波动。 近十多年来，广大

投资者饱受市场风险之苦， 迫切希望能以期

货期权方式分散风险、 保值增值；另方面，

各国证券立法更为完备、 管理更为规范、 操

作更富弹性， 所有这些， 为期货期权交易的

迅速发展提供了可能。

在这种趋势下， 全球各主要证交所纷纷

调整战略， 或者在交易所内开办或拓宽期货

期权交易的品种和领域， 如香港联合证交

所、 大阪证父所；或把期货期权业务分离出

来， 专门另设交易所， 如伦敦国际金融期货

交易所、纽约期货交易所。与此同时， 上市品

种也不断推陈出新， 除传统的股栾、 政府公

侦、 公司仙、外汇、短期利率外， 八十年代

初股价指数井始大规模上市， 现已成为金融

期货期权市场占主导地位的交易手段。

（九）证券市场管理体制的趋同化

行国证券管理体制有两种基本类型， 一

种是以美国、 H本为代表的集中型， 另 一种

是以英国为典型的自伴型。 两者之间本身没

们不IIj逾越的鸿沟， 只不过侧巫｝权、 立足，权
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杻具体执行机构不同而已。 近年来， 随片全

球证券融资和交易一 体化的进程和各国证券

主管机构、 证券商协会、 证券交易所联系和

往来的加强， 两种体制出现了某种程度的相

互靠拢、 趋同的态势。 譬如， H本公司的上

市申清按规定都是由交易所初审同心后再提

父给大藏省最后核准， 而实际上大线省的核

谁只是例行的程序而已。 此外， H本各证交

所还在发行、 交易、 场内监督、 纠纷仲裁等

方面取得了一些自律权。 再如英国， 在1986

年开始实施的＜＜金融业法＞＞中， 强调证券管

理要 “立足业者、依靠法规” ， 并成立证券

投资局专门负责证券公司、 投资公司等金融

机构的注册、 登记、 管理等事项。 可见英国

的证券管理体制也不是单纯的 “行业自律
”
。

市场的国际化、 交易手段的多样化和父

易技术的电脑化等， 使交易地域、 参与角

色、 市场风险等呈扩大化和复杂化倾向， 这

就对各国证券市场管理的范围、 质屈、 效率

等提出了更高的要求。 各国证券管理体制的

建立及其模式都有其特殊的历史背崇， 大都

是在稳定市场一一市场动荡、 节理失败一一

加强控制的循环过程中的经验性的产物，

其宗旨和出发点仅仅是消极防范， 这种体制

和方法是显然不适应于大容扯、 多品种、 高

效率的市场要求的。 以集中型体制为例， 涉

及上市和交易的大多败活动包括对市场的直

接管理都实际上是由交易所执学的， 交易

所通过对证券公司的管理间接忤埋和广大投

资者， 又通过对证券上市的时间和挂牌区位

等的安排以及价格定位， 对上市公司的经旮

实施外部影响。 交易所的管理有话多优势，

但却只有执行权而无决策权， 这就势必要拉

长监控手段的时滞进而降低管理效率；另方

面， 各国证券管理当局在长期的反动荡、 反

欺诈的斗争中积累了丰富的经验， 这就为市

场运转的稳定和规范提供了保证。 所以， 在

集中型体制的国家， 向交易所及其它相关机

构放仪不仪必要， 而且可能。




