
证 券 市 场 评 价

陈 彪 如

一
、

证券市场 的 结构和 活动

(一 )证 券市 场 的结构

证券 市场 是 资本 主 义 国 家从事 股票
、

公 司 债券 和 国 家公债 等 有价 证券 交 易的 场所
,

它是

长期 资本 市场 的重 要组成部 分
,

也 是金 融资本 家进 行大 规模投 机和 赌 博的 重要 场所
。

证券 市

场 作为 长 期资本 的最初 投 资者和 最终使 用者 之 间的 有效 中介
,

是国 际 金 融市 场的 重要 组 成部

分
。

广 义 的证券 市场在 结构 上分 为两个 部分
:

即发行 新证 券的 初级 市场
,

一般 称新 发行 市场 ,

从 事证 券交 易的 二 级 市场
。

新 发行 市场是 指各 个企 业
、

机 构
、

政府在 发 行证券 时
,

从规 划到 推销
,

承 购等 阶段 的全

部活 动过 程
。

它 有 两个 主 要特 征 : 一是 没 有 固定 的 场所
,

新 发行 证券 的认 购和分 销不 在 有组

织的 交 易所 进行
。

二 是 市场经 营者 所提 供的服 务 主 要是 有关 发行 新证券 所 要求 的收 益 和 谁 是

可能 的购买 者 等情报
。

特 别是 价格 和交 易情报 的传 播
。

新 发行 市场 主 要是 由投资银 行
、

信托 公 司
、

经 纪 人或 证 券 商等所 构 成
。

它们 收 购发行人

新 发行 的证 券而 转售于 一 般投资 人
,

有时 为了 支持 证券 的发行 价格 也收 购 已 发行 的 证券 再 予

转售
。

这 种 专 门经 营证 券 发行和 分销 的业 务
,

叫做投 资银 行业 务
。

投 资 银 行业 通过 广 泛 的通

讯网 络和承购 辛迪 加及 销 售集 团
,

把 证券 迅 速分销 于 社 会 各 阶层 人 士
。

其 利 润 则来 自新发行

证券 的 收购价 和其 转售 价 之 间的 差 额
,

此外还 能 得到 发行 单位 以 后新 发行 证券 时 的优先 取舍

权和 在企 业董 事会 中担 任 董事 的额 外好 处
。

狭 义 的证券 市场是 指 从事 已 发行 证 券交 易的二 级市场
,

它是 各种 证券 转让
、

买 卖和 流通

的枢纽
。

它能把社 会 各 阶层的 闲散 资金广 泛 地 动员 起来用 于 长期投 资
,

并能 为证 券 持有人 提

供套 利保 值的便 利 ,

二 级 市场 包括 证券 交 易所
、

经 纪 人
、

证券 商和 证 券管 理 机构
。

交 易所是 证券 市场 的 中心
,

它是 一 个 高度 专业化 的 场所
,

因而 具 有稳定 的 市场所在 地
。

在 交易所 内
,

各种 证券 的 交易是

大量 的
,

并且 是按 一定 的准则 和法 规进 行 的
。

买主 和 卖主 则通 过 交 易所 的代理 人 进 行 交易
,

所 以又 称 为 “ 有组织 的 市场” 。

经纪 人和 证券 商 则是 证券 市场 的主 要活 动者
。

证 券 商用 自己的

资金 直 接从事 证券 的买卖
,

从 买卖 差价 中获 利
。

经 纪 人 受 客户 的委托
,

同证券 商进 行证 券 的

交 易
,

从 中收取 佣金
。

为 了 监 督证 券市 场的活 动
,

资本 主 义 国 家都 设 有证券 管理 机 构
。

美 国

于 19 33 年 5 月 公布 了 联 邦证 券 法
,

次年又 公 布 了 证券 交 易法
,

并设 置 了 证券 及 交易所 管理 委

员会 负责监 管证 券市场
。

在 欧 洲国 家
,

一 般都是 由财政 部或类 似 的部 门代管
。

新 发行 市场和 二级 市场 是相 辅相 成的
。

新 发行 市场所 发行 的证 券
,

只 有 通 过二 级 市场 上



的买 卖 转手
,

才 能 流 转于 社 会各 阶层 之 间
。

如果 没 有 新发行 市场
,

二 级 市场 也 就无法 成 立
,

因为 它 失去 了 可 供交 易的对 象
。

但 是
,

新 发行 市场和 二 级 市场在 性质 上又 是 不 同 的
。

在新 发行 市场上
,

证 券 的发 行只 是

一 次而 非反 复 进行 的行为
,

它体 现 的是 证 券发 行人 和证 券 购买 人 之 间 的信 贷关 系
。

例 如在 购

买公 司股 票的 场合下
,

证 券购 买人一 旦 向发行人 交 纳了 证 券价 款
,

这 些 资 金 即与证 券市场 无

关
,

它变形 为工 厂 设 备或 其他真 实 资本
,

开始 进 行 生产 剩余价 值的活 动
,

购买人 手 中所持 有

的
,

则是代 表 收益 要 求权 的证 券
,

它 实质 上 “ 只 是 有权取 得未 来剩余 价值 的所 有权证 书
” 。
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而 在二 级市 场上
,

同一 证 券的交 易
,

则可 以 不 断地进 行
,

原来 的发行 人有 可 能 变成 买主
,

也

可 能 再变为 卖 主
。

市 场的 供求双 方
,

体现 的主 要 是 证 券 的买主 和卖 主 之 间 的关 系
。

证 券市 场 的资金投 资 者包括 本国 和外 国 的公司
、

企 业
、

政 府
、

机构和 个人
。

在 纽约证 券

市 场上
,

主 要 的资本使 用 者是 大 公 司 (股 份公 司 )
,

房 地 产 商 ( 私人购 房抵 押 贷款
,

个 人消 费

信 贷 )
,

以及 联 邦政 府 ; 资 本提 供者 主要 是 保 险公 司
、

私人 养 老基金会 和 其他储 蓄机 构
,

以 及

外 国政 府
、

公 司和 个 人
。

在英 国 证 券市场 上
,

长期 资本来 源包 括一 般公众 的投 资
,

主 要是储

蓄存 款
,

金 融机 构投资 ( 如英格 兰银 行
、

清算银 行
、

投资 信托 公 司
、

单位 信托 公 司
、

保 险公

司
、

养老金 基 金 和房屋 互 助 协会 )
,

以 及 海外投 资者 , 使 用者 有本 国 公 司 和 外 国 公 司
。

在 美国
,

证 券商行 在 证 券 市场 中 占有极 为 重要 的地位
,

它不 仅在 交 易所 内
,

而 且 在 交易

所 外从 事场 外交 易
。

在欧 洲大 陆国 家
,

银 行在 经营 证 券业 务 中起主 要作 用
。

在 日本 的证 券市

场 中
,

以证 券 株式会社 ( 即股 份有 限公司 )为最 多
,

有 的也兼 营投 资信托 业 务
。

(二 ) 证券市 场 交易 的工典 和方 式

证 券市 场交 易 的工 具是 各 种有价 证 券
。

有 价证 券是 资本主 义 制 度下 具 有一 定 票面 金额
,

代 表资本 所 有权 或债权 的证 明 书
。

从 证 券 类 型上 分
,

有各 种政 府公债 券
、

公 司债 券和 股 票或

长 期票 据; 从证 券发行 的范 围来讲
,

有 国 内证 券和 外国 证 券
、

政府债 券 有中央政 府债 券和 地

方政 府债 券
,

前者 在美 国是 联 邦债 券
,

在 英国是 “金 边证 券
” 。

公 司股 票分 为普 通股 票和优先

股 票
。

外国 证 券包 括外 国债 券和 股票
。

在初 级 市 场上
,

为 新证 券 的发 行通 过投 资银行 业 进行
。

一 般 过程 是 这 样 的
:

先 由投 资 银行

对究 竟 发行何 种证 券
,

在 何 种条 件下 发行
,

采取 何种销 售方 法等 问题
,

对 准备发 行证 券 的企

业或 机构 提 供咨 询意见
。

当它 们 达 成 初步 协议后
,

投 资银行 就 开始 进 行证 券发行 准备 工 作
,

并 对新 证券 的创 制
,

发 行 和分销 承担 责任
。

所 有有 关文件
,

包 括起 草对证 券 管理机 构 的 申请

书
、

注册 登 记 表
、

证券募 集 书等
,

都 由它 负责
。

这 时投 资银行 被称 为 发起 人 ( or i g ina tor )
。

新 证券 的发行 方式
,

有私 下 发行 ( Pr vi at e PI 毗me nt ) 和 公开 发行 ( p ub cil Pl eac me nt ) 两种
。

私 下发行 是指 不 经 过承购 ( u n de rw ri it ng )
,

而是通 过投 资银行 的 中介
,

把新 发行 的证券 售 于

特 定 的对象
,

如 人寿 保险 公 司
、

养 老基 金 会 等
。

这 样做 的主 要 好处是 可 免去 向有关管 理机 构

进 行 登 记
,

发行费 用也较 低
。

近 年来
,

美 国的 公司债 券
,

有三 分 之 一是 采用 私下 发行 的
。

公

开 发行是 指把 证 券发行 到社 会广 大的 公 众而 非特 定 的对象
。

在公 开发 行的 场合
,

新发行 的 证

券都 由投资银 行 承购
,

并 由其分销
。

在 这一 过程 中
,

投 资银行 对证 券的 发行起担 保 作用
,

不 能

售 出的 部分
,

通常 短期 内 即由投 资银行 按一 定价 格收 回
。

在承 购时
,

一 般是 由发起 人组 织一个

承购 辛迪 加 P( uct heas
syn d lc a te)

,

由少 至两家 多至 上 百 家的投 资银行 机构 组 成
。

一般在 15 一30

家之 间
。

承 购辛 迪加 的 成 员 通 常 只 把 它所 收 购的 证券外 销一 部分
,

其余 则 由更广 泛的一 批银
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行或 机构组 成 的所 谓
“

销 售集 团
”

( e Slling g ro P u)向公 众分销
。

这 一 系列 的做 法
,

有 助于 把 证

券 有效而 迅 速 地 分销 于 公 众 之 中
,

一 旦 发行 失败
,

又 可 减 少 单个 银行 的损 失
。

证 券 经过 初级 市场 的承 销 以 后
,

即进 入二 级 市场
。

在二 级 市场上
,

证 券 只 有 经 过 交易所

的列 名上 市 以 后
,

经 纪 人 才能 在交 易所 内从事 买 卖
。

例 如美 国最 大的 纽 约证 券 交 易所就 规定
,

只 有 经 过该所 登 记上 市 的证 券
,

才准 许 在该 所 交易
。

对 证 券 的上 市
,

资本 主 义 各 国都有 严格

的规 定
。

比 如 一 家 公 司的证 券要 能在 纽 约证 券 交 易所 上 市
,

就 至 少 必 须满 足 下 列 条 件
:

( )l 拥

有净 购 的有形 资 产 1,
600 万美 元 以 上 , (2 ) 至 少 有 2,

0 00 个股 东
,

每人 至 少 拥 有 100 股
,

而

一般 公 众 拥有 的未 清偿 股则 至 少 为 10 0 万股 ; ( 3) 当前 的税前 年 收益 为 2, 500 万 美 元 以 上
,

在 此 以 两二 年 的税 前收 益 每年 必 须 有 2,

00 0 万 美元 以 上
。

此 外
,

该 公 司 还 要 有 较好 赢 利和 竞

争能 力 的前 景
。

各国 较大 的交 易所
,

上 市的 各种 证券 为数 甚 多
,

为 便 于 投 资者 选 择起见
,

各证 券 交易 所

常 将 各 种股 票和 公 司 债券 评 定等级
. )

而 一 般 服务 机构
,

均有 划分股 票 及 公 司债 券等 级的 表式

以 供 投资 者参 考
。

对企 业来 说
,

能确 立较 好的 评定 等级
,

对 其营业 声誉具 有 重要 意 义
。

二 级 市场 的 交易
,

有在 场 交 易和场 外交 易 之分
。

在场交 易 系指 在一 定的 场所
、

一 定 的时

间
,

按 一定 的规 则 买卖特 定 种类 的上 市证券
。

许 多 资本 主 义 国家 都规 定
,

上 市 证券 的 买 卖应

集 中于交 易所
。

场 外交 易 (OV e r 一 the 一oc u nt er )是 指在 证 券交 易所 外进 行 的 交 易
,

它 没有 正 式

的 组织
,

由买卖 双方 以 议价 方式 进行
。

这种 交 易在 美 国 比较 盛行
,

美国 的场 外交 易在形 式上

虽 然 没有 正 式 的 交易场 所
,

但实 际上 遍及 全 国 各地
。

由于 电 讯 设 备 日趋 发达和 从 197 1 年 起

采用 了 自动化报 价 系统
,

远 地 顾 客间也 能迅 速 成 文
。

场 外交 易的 证 券 有 四 类
:

( 1) 联 邦政府

债 券 , (2 ) 州
、

市政 府 的债 券 ; ( 3 ) 公 司债 券
、

优 先股 票 和 高级股 票 如银 行 和 保险公 司 的股

票 , (4 ) 其 他未 上市 的公 司证券
。

实 际上
,

场外交 易 的对 象包括 了 大部 分的 公 司债券
、

全 美

国 四 分 之 一到 三 分 之 一 的 普通股 股 票和所 有 的联 邦政府 和 地 方 政 府债 券
。

场 外 交易 既 便于 证

券 买 卖双 方能 有相 互 交 易 的便 利
,

又 便 于 多数 未能 在证 券交 易所 上 市的证 券
,

在 交 易所 外 灵

活 而 迅 速 地进行 买卖
。

从交 易 双 方 的关 系来看
,

证 券 交 易方 式 可 分 为 三 种
:

( )l 相对 买 卖
,

指 买 主 一 人 对卖 主

一人 的 交 易
。

买 卖 双 方 的当 事人 依据 自由合 约订 立 买卖 合 同
,

由买 卖 约定所 发生 的债 务关 系

须 继续 至 合 约期 满为 止 , (2) 拍卖 标购
,

拍 卖主 一人 对 多个 买 主 或 多个 卖主 对 买 主 一 人 的交

易
。

在这 种场 合
,

买 主 与卖 主 之 间 进 行竞争
,

前 者 按最 高报 价成 交
,

后 者 按最 低报 价成 交 ,

若 买 卖按 公开 方 式进行
,

前 者就 称为
“

拍 卖
” ,

后者 称为
“

标 购
” , (3) 竞价 买 卖

,

指供 求集 中

于 证 券交 易所 内 , 由多个卖 主 对 多个 买 主
,

大 家相 互 出 价
,

以最 低 卖价 与最 高买 价为 优 先
,

按 买卖 双方 价格 一致 者核 定成 交
` ,

若 从交 易期 限 来看
,

证 券 市场 的交 易方式 有现 货
,

期货 和 约 期 交 易三 种
。

现 货交 易就是

现 金交 易
,

但 往 往是在 成 交后 若干 天 (一 般在 一 星 期 以 内 ) 交割 , 期货 交 易是指 双 方交 易成 立

后
,

在 约 定期 限 内交 割
,

在英 国 又 称任 意交 易 ( OPt oi n T r da ni g)
,

可 在三 个 月 内结清 , 约期

交 易指 交 割 日 期 由买 卖 双 方 自由 约定
,

但 其 期 限 须在交 易所 规定 的期 限 内
。

在 主 要 资本 主 义

国家证 券 市场 交易 中
,

买 空 卖 空 的投 机性 证 券经 营也相 当活 跃
,

这 是 证 券 市场 交 易 活 动 的一

个 重要 方 面
。

(三 ) 证券 市场 的发 展 和 特点

证 券 市场在 主 要 资本 主 义 国 家 有着悠 久 的历 史
,

十 六 世纪 在 比 利 时的 安特 卫普 和法 国 的



里 昂就 出现 了证 券交 易所
。

十九 世 纪 到 第 一 次世界 大战 前
,

英 镑债 券在 世 界金 融市场 上 占有

统治地 位
,

所 以伦 敦成 为买 卖有 价证 券 的 主 要 中心
。

19 19一 193。年 间
,

纽 约证 券市场 取得 了

战前 伦敦 所 拥有的 地位
。

第二 次世 界大 战后
,

随着 西 方 资本主 义 国家经 济 的恢 复和发展
,

股

票
、

债券 和 公 司债 的不 断增加
,

推 动 了 证券 市场的 迅 速发展
。

现在 纽约证 券市 场 已成 为世 界

上最 大的 证券 市场
。

198 1 年底
,

美国 证券 市场的 投资 资本 总额 和市场 交 易量均 占世界 首位
,

其

次是 日本
、

英 国
、

加拿 大等 国证券 市场
。

1
.

美 国 : 目前在 美 国 共 有 13 家证 券交 易所
,

以纽 约证券 交易所 为 中心
。

纽 约证 券市场

是 全 美最 大的 证券 市场
,

又 是 一 个 高度 国 际 化的 证 券市场
。

这 个 市场 由纽 约证 券 交易所 和 美

国证 券交 易所组 成
。

19 74 年
,

纽 约证 券 交易所 的股 票交 易额
,

占全 美 国 各 证 券交 易所股 票交

易总 金额 的 80 多 以上
,

美 国 证 券交 易所只 占5形 左右
。

其 他 11 家证 券 交易所 都是 一 些 地 区 性

的交 易所
,

在那 里 上 市的 主 要是 一 些 较小 的
,

不 太为 公 众熟 悉的 公司的 证券
。

在这 11 家 地区

性 证 券交 易所 中
,

比 较大 的是太 平洋 沿 岸 证 券交 易所 (位于 旧金 山 和洛杉 矶 两 地 )及 中西 部证

券 交 易所 ( 芝 加哥 )
。

纽约证 券交 易所成 立 于 17 92 年
,

是 由会 员 组 成的 市场
。

其章程 规定
,

能在 交 易厅从事交

易 的会 员
,

至 多不 得超 过 1, 375 人
,

而 从 1953 年以 来
,

实 际 一直是 1
,
366 人

。

新 申 请 入会

者
,

一 般只能 顶 受原会 员退 出的席 位
。

纽约 证券 市场设 有董事 会
,

有董事 21 人
,

其 中 10 人

是 公众代 表
。

董事 会是交 易 所 事务 的决 策 机构
。

此 外还 有各会 员 选 出 总经 理一人 执行决 策
,

另 有副经 理 七 人
,

分掌会 员 记 录
、

股票 上 市
、

行情 报告
、

场 内管理 等等
。

纽约 证券 交 易所 的会 员 皆为证 券商行 或投 资银 行的 重要 负责人
,

如某 一 行 号有一 人或数

人 参加为 会员 后
,

该 行 号 即为 会 员 行号 (毗m be r f ir m )
。

197 5 年时
,

共有会 员 行 号 508 家
,

其

中约半数 为证 券商行 ( C On u n i ss oi n h o us e)
,

它们 中有很 多商行 拥有 地 区性 的
、

全国性 的
、

乃

至 世界性 的 网 络
。

在会 员行 号 中
,

有 四 分 之 一 的 行号 是 专业 会 员 (s pe ci ai si )t 这是 最 重 要的 一 种 会员
,

其交

易是 专 营某 几 种股 票或某 种企 业 的 股票
,

他们 一方 面利用 自己 资金 来 从事 买卖
,

另一方 面也

受其 他会 员 的委 托进 行买 卖
。

专业 会 员 须 维护 市场 的秩序
,

比如 当买 进的订 单超 出 了 卖出 的

订 单时
,

他 们应 从其手 中持 有的股 票 中抛 出一部 分来 外销
,

以 使 供求平 衡
,

价 格稳 定
。

但 实

际 上
,

专业 会员 常 利用 其 有利的 地位 在市价 波动 中牟 利
。

其 他 一 些 主 要 会员 有
:

( 1) 交 易厅

买 卖商 ( fi o or t r da er )
,

他用 自己所 拥有 的资金 买 卖 证券 (大都为 短期 证券 )
、

从 市价涨 落 中 获

益 , ( 2) 交 易厅经 纪 人 ( fi oor bor k er )
,

他 实际 是
“

经 纪 人的 经 纪 人
” ,

专门 接受其 他经 纪 人 的

委 托
,

代 为 从事业 务
,

从 中收取 佣金
,

因 过 去 代 买卖一 百股 的佣金 为 两 美元 (现 已提 高 )
,

故

又 有两 美元 经纪 人 之 称 , ( 3) 零股 买 卖 商 (Od d ol t dea el )r
,

凡小于 一百股 的股 票交易 叫 零 股

交 易
。

零股 交易 买 卖商 专 接受 一 百股 以 下 的小 额 交易
,

将其 凑成整 数后
,

再 转售于 其他经 纪

人
。

在 纽 约 证 券交易 中
,

以 前 只 有 卡来 斯 尔证 券公 司 从 事这 一 业 务
, 1976 年初

,

美林 证 券公

司 也 开始 从 事这 种业 务
。

美 国 证 券交 易所是 由纽约道 旁交 易所 ( C ur b ex bc na 罗 )改组 而 成 的
,

纽 约道旁 交 易所起源

于 185 0 年 左 右
,

当时 凡未 在纽约 证 券 交易所上 市的股 票
,

场外 经纪 人 就在 道旁 买卖
,

至 192 1

年才 迁入 室 内交 易
,

现 在其 交易活 动 同纽约 证 券交 易所 大 同 小异
,

但 规模 小 于 纽约 证券交 易

所
,

在 这 里 上 市的 主 要是 一 些 较小 的 和 新成 立 的 公 司
, 1974 年时

,

上 市股 票的 种数 为纽 约 证

券交 易所 的 63 拓
,

而 其市场 交 易 的 总 金 额则 仅为 纽 约证 券 交 易 所 的 5多
。



美 国证券 交易所 的一 个 重要特 点是 外 国证券 买卖 很多
,

因其 限制较 宽
,

新发 行证 券在 正

式 上 市 前
,

可先 在 这里 试 行 交易
,

据 统计
,

美 国证 券交 易所 的交 易额 中
,

约有 25 ~ 30 多是 外

国证券 的交易
,

其 中大部 分是 加拿 大 公司 的证券
。

而 非加拿 大 的证 券
,

有不 少是 以 美 国预 托

证 券 ( De p韶 it or y R eCe Pi st ) 的形式 进行 交 易的
。

这 是一 种 美国 银 行 在 国 外持 有 的代 表外国 公

司股 票的证 书
。

此外
,

美 国证 券交 易所还 允 许其 专业 会员从 事一 部 分未上 市 证券 的交 易
。

以 纽约 证 券 交 易所和 美 国 证券 交 易所 为 主 的 纽约 证 券市 场
,

具 有资金 流量 大
、

信 贷交 易

灵 活
、

交 易成本 相对 较 低等特 点
、

而 且拥 有 效率很 高的承购 机制
,

在证券 的 种类 和 投 资机 会

方 面 对 外 国投 资者格 外具 有吸 引力
,

市场 的 深 度
、

广 度 和 稳 定性也 在 世界 上 首屈 一 指
。

198 1年

底
,

以 纽 约证 券交 易所 和美 国证 券交 易所为 主 的美 国证 券市场 交 易量 总金额 达 3
,
9 50 亿美 元

,

占世 界首位
。

这 导致 了 外 国投 资者 和 借贷 者积 极参 加美 国 的证 券 市场
。

198 3 年 l 月 至 12 月
,

外 国 投 资者 在美 国 公 司证 券上 的 总交易额 达 1
, 8 13

.

79 亿美 元
,

同 期
,

在外 国 债券 和 股 票上 的

总 交 易额 达 1
,
046

.

56 亿美 元
。

2
.

英 国
:

英 国 共 有 23 家 证券交 易所
,

其 中以伦 敦 证券 交 易所 为 最大
,

英国 大 多数 股 票

和证 券都在 这 里 交 易
。

英 国证 券 市场 的特 点 在于 它具有 明显 的 专业分 工
,

其 中伦敦 证券 交 易

所一 向具 有 国 际 性
,

主 要 从 事海外 投 资
,

即 主 要 从事 外 国债 券 和 公债 的交 易
,

而 各个地 区 性

的交 易所 则 主 要着 重 于 国内产业 的筹 资
,

它们 一 般 处 于 不太 重要 的地 位
。

伦 敦证 券 交 易所为 股 份有 限公 司组 织
,

股 东多为 交 易所成 员
,

每一 股拥 有 的股 票不 得超

过二 百股
,

其成 员 数额 一般 在 四 千个 左右
。

管理 伦 敦证 券交 易所交 易 的
,

有 各 种专 门的委 员

会
,

它 们均 由股 东选 出
。

各委 员会及 受托 人
,

组 成一 个理事 会 ( C o u nc )il
,

其 任 务在监 督 交易

所 的业 务和 阻 止 投机 活动
。

伦 敦证 券交 易所 的成 员分 为两 大类 : 一 为经 纪 商 b( or ke )r
,

一 为 营业 员 (J bo be )r
。

营 业

员 可 同经纪 商进行 交 易
,

也 由在各营业 员 相互 间进 行 交 易
,

他 们从 买 进 卖 出之 间的价 格 差 额

中获 取 利润
。

经 纪 商是 证 券 投 资者的代 理人
,

他 们为 客户买 卖 证券
,

收 取佣 金
,

交 易所 的资

金 来 源
,

除营业 员 自备 的 以外
,

其 余大 都来 自银行 和 其他 金融机 构 的短 期放 款
。

伦敦 证券 交 易所 上 市证券 种 数很多
,

交 易总额 很大
,

所 以 交 易所 划成八 个 大专柜 交 易 区
,

上 市证 券 分属 各区
,

有 固定 位置
。

在交 易时
,

当公 众 对某 种证 券 的买 卖 委托 到 达经 纪 商手 中

后
,

他 立 刻到交 易厅该 委 托证券 的 专柜 交 易 区
,

要求 该 区 的营 业员 分别 提示 买价 与卖 价
。

经纪

商从 各营业 员 的喊 价 中
,

向最 高买 价者 卖 出
,

向最 低 卖价者 买进
。

证 券行 情 的喊价
,

都 在 营

业 员
,

经 纪 人 没有这 种权 利
,

伦敦 证 券交 易所
,

是世 界上 最大 的 证券交 易所 之 一
,

历 史悠 久
,

组 织严 密
,

机 构发 达
,

具 有广 泛 的 市场联 系
。

战后
,

伦 敦证 券市 场的 国际 化倾 向不 断加 强
。

在 伦敦 证 券交 易所 上市

的 9
,

50 0 多种 证 券 中
,

代 表本 国 公 司的有 3 , 300 多 种
。

剩余 的都是 代 表外 国 公 司 的
,

其 中有

许 多是 美 国和 英联 邦 国 家 的公 司
。

因 此
,

伦敦 证券 市场 作为一 个 重 要 的国 际 性 证券 市场
,

其

影 响也 是十分 引人 注 目的
。

3
.

日本 : 日本 目前 有 9 家 证券交 易所
,

其 中最 大 的是东 京证 券交 易所
,

每 日交 易量 占全

国 的 70 拓
。

198 1 年底
,

日本证 券交 易 所 的交 易量 为 2,

18 0 亿 美元
,

仅 次于 美 国
。

七 十 年 代 以

来
,

随着 日元 国 际 化 的 发展 和 东京 作 为世 界 上 主 要 国 际金 融 中心 地 位 的 加 强
,

东京 证 券 市场

国 际 化 趋 向不 断 扩大
,

并 成为 外 国 长 期资 金的 重要交 易场 所
。

1980 年 以来
,

外国 对 日本 债券

市 场 的投资 净额 每月 在
, 。 亿 日元 以 上

,

投资 对 象 以 日本 政 府发 行 的公 债 为 主
,

还 有政 府l 00



担 保的债 券
,

国 营企业 债券和 公司 债 券
。

日本发行的外国债券 19 78 年 为 34
.

67 亿美元
,

1979

年 为 57
.

75 亿 美元
,

198 0年 为 53
.

09 亿美元
。

据摩 根 信托公 司调查
,

198 1 年 l 月 到 11 月 之

间在 国际市 场 发行债 券额 为 750 亿美 元
,

贷 款额为 800 亿美元
。

其 中
,

日元 占百分 之 四 到百

分 之 五 的 程 度
。

东京 市 场 的债 券发 行额 和贷 款额 虽然不 及 以伦 敦为 中心 的欧洲 市 场和美 国
、

瑞 士 市 场
,

但大 体上 可 以 同联 邦德 国市 场并 驾齐驱
。

这 表 明 日本正 由物 资输 出国 变为资本 输

出 国
。

4
.

其他 : 苏黎 士 证券 交易所建 于 18 76 年
,

是瑞 士 最 重要 的证券 交 易所
,

新 加坡 证券交

易所 建 于 196 2 年
,

经过 十年 的 发展
,

七 十年 代初 该 交易所 上市 股票 已 有 300 种左 右
。

由国 际

公 司发行 的 债券特 别 活跃
。

七 十年代 中
,

阿拉伯产 油 国的证券 市 场迅速 发展
。

1974 年建 立 的

科威 特第 纳尔 债券 市场
,

名义 价 格 已 达 12
.

5 亿美元
,

共 57 种 证 券
。

19 78 年 的新 发行量 估计

在 l 亿美元 以上
。

科威特 第 纳尔市 场 的主 要 吸引力 在 于债 券 期 限 长
、

剪 息率 低
,

有 巨 大 的石 油

资金 作后 盾
。

1977 年 4 月
,

阿 拉伯证 券交 易公 司成 立
,

主 要是 在 科威特 发展一 个 以 科威特第

纳 尔为票 面 的固定 收入 证券 的二 级 市 场
。

从下 表可 以 看到 主 要 国家 和地 区 证券 市场 的发展 规模
。

世界 最 大证 券 市场 的 有价 证 券投 资

( 198 1 年 12 月 31 日 ,

单 位 : 亿 美 元 )

国国家
、

地区区 金 额额

英英 国国 1
,
66000

联联 邦德 国国 63000

瑞瑞 士士 40000

法法 国国 38 000

意意 大 利利 23000

荷荷 兰兰 17000

欧欧洲 总额额 3
,
4 7000

日日 本本 3
,
98 000

澳澳大 利 亚亚 5 3000

香香 港港 34 000

新新 加 坡坡 3 0000

远远 东地 区 总额额 5
,
15000

美美 国国 1 1
,
40000

加加 拿 大大 1, 05000

北北美 总额额 1 2
,
45000

世世 界总 额额 2 1, 0 70



主 要证 券 交 易所 的 交 易黄

(198 1 年 1 2月 31 日 ,

单位 : 亿 美 元 )

国 家
、

地 区

美 国

日 本

英 国

加 拿 大

香 港

联 邦德 国

法 国

意 大 利

澳大 利亚

新 加 坡

荷 兰

墨 西 哥

其 他

世 界交 易量

上 二 表资 料来 源 : 纽约 《时代 》杂 志
, 1982 年 9 月 27 日

,

PB 3
。

二
、

证券投 资的选择和 管理

买 卖证 券要 进 行投 资分 析
,

其 目的是 选择 一 组 资 产
,

它能最 大 限度 地满 足 投 资者 在决 定

投 资前所 确 立 的 目标
。

这些 目标 通常 是 : 投 资的收 益
,

以 及有 关投 资收 益 的 稳定 程度
。

投 资

者 追求 的是 最有 利 的投 资机 会
,

以 实现 收 益 的最大 化和 风险 的最 小化
。

为 了 达 到这 些 目 标
,

投 资者 必 须 关心 两 个 间题 : ( 1) 弄清 和估 价个 别证 券 的相 关特 征 , ( 2) 找 出具有 相 关特 征的

证券 的联 系
。

这 在理论 分析 上 分 为两个 部分
,

即证券 的估 价和 资产 的分 析
。

(一 )证 券的估 价和 影响 证 券价 格 的基本 因 素

1
.

证 券价 格和 收 益率
。

估量 证券 的价格 有三 条途 径 : 一 是证 券 的 当前市 场价格 , 二 是证

券未 来 的收 益 , 三 是未 来收 益 率
。

例如
,

如果 一 种证券 的 当前市 场价 格 为 100 美元
,

一 年 的

未 来美元 收益 为 120 美 元
。

则年收 益率 为 20 男 , 如 果 当前市 场价格 为 60 美 元
,

未来 美元 收

益还 是 120 美 元
,

则年收 益 率就 达 到 100 多
。

已 知未 来 的收益
,

证 券 的收益 率 同其市 场价 格

成反 比
,

三 者之 间的关 系可 用下式 来表示 :

石百布
+ 石岸护 +

R
-

⋯ ⋯ 十 - 二 - , ~ 飞一二 - : 二

( 1 + 1 )
’

p 为证 券 的 当前 市 场价 格

R : R’ ⋯ ⋯.R 为第 1
、

2
、

⋯ ⋯ 到第 n 年 的美 元收 益
。

为年 收 益 率
。

i



决定收 益 的等 式非 常普 遍
,

能 在任 何情 况 下运 用于 任 何一 种证券
。

当运 用 于 普 通 股 票

时
,

未来 的收 益 是 红 利和 股票 的最后 价 值
。

当运 用 于 债券 时
,

未 来的 收益 就 是支 付的 利息和

债 券 的到 期价 值
。

无论在 什么 情况 下
,

收 益 率 都能 由未 来收 益 和 当 前市 场价 格来决 定
。

如果

未来收 益 已 定
,

收 益 率通 常是 与 当前 市价 朝相反 的方 向变 化
。

简 单地说
,

收 益率 和市场 价格

是 同一枚 硬 币的两 个侧 面
。

2
.

证 券价格 和 利率
、

我 们继 续 从上 述决定 证 券 市场价 格 的一 般式 出发
,

分 析证 券 价格 同

银行存 款 利率 的关 系
。

有价 证 券 的价 格决 定于 证 券 的预 期收益 和 当时的银 行存 款利 率
,

它同

预 期 收益 成 正 比
,

同利率成 反 比
,

实 际 上
,

证券 的 当前市 场价格
,

是 通 过 一 系 列 资本化 的过 程

而 得 出来 的
,

资本 化 就是对 预 期的货 币收 入流 量进 行 贴现 而 折成 现 值
,

所谓 贴现 就是 指 预先把

利息扣 除 掉
。

在 简单 贴现 的情 况 下
,

贴现 过程 是 很 容 易理 解 的
。

假 如一 个 资本 家计划 投资 于

一 种一 年 期的债 券
,

债券 上载 明一 年 后 支 付 11
, 。00 美元

,

当时 市场实 际率为 5拓
,

那 么 这 种

债券 的 价格 必 定是 :

p _ 丝
竺卫旦卫圭

`

元
1

。

05
= 10

, 476美元

他只 有按这 样 的价格 才会 购买 它
。

如果一 种债 券是 十年 期
,

它的 当前 市场 价格 可 以根据 同样

的原 则得 出
,

只 是贴 现过 程 更 为复 杂一 点 : 第 一
,

这 种债 券要 进 行 多次支 付而 不 是简 单的一

次支 付, 第二
,

它涉 及复 利或复 式贴 现
。

这就 要根据 决 定证 券 市场 价格 的一 般式 求得所 需要

的答 数
。

如果 债券是 每年 支付 固定金 额 的永 久 性债 务
,

上 述 公 式 就 简化 为 :

p =

尽
1

因 此
,

一 笔永久 性债 权 的每年 收入为 100 美元
,

它 的现 在 价格就 变为 :

_ 10 0 美 元
0

.

10

_ 10 。 美 元
0

.

05

= l , 000 美 元 ( 贴 现 率为 10形 )

一 2, 0。。 美元 ( 贴 现 率 为 5 拓 )

上 面 的公式 和例 子说 明市 场利 率水平 和债 券的 市场价格 之 间有着反 比 例的关 系
。

从这种

关系 可 以得 出 一 个 重 要论 点
,

即 一种债 务 的期 限越 长
,

则 市场 利率 的同 样 变化对其 现 在价格

的影 响也就 越大
。

所 以
,

利 率 的 变 动对证 券 价格 的 影 响很 大
。

利率 的变动
,

不 但 影响 市场 资金 的 供求
,

而

且 能 影响工 商业 的收 缩和扩 张
,

直 至 社 会经 济活 动的 兴 衰
。

在证 券市场 中
,

国 家 公债 最容 易

受 到 利率变 动的 影 响
。

预 期收益 对股 票价格 的影 响尤 为突 出
。

在 经 济 衰退 时 期
,

持 券人预 测将来 时多持 悲观 态

度
,

而 在 经济繁 荣 时期
,

对 将来 收益 的 预 期多 持 乐观 态 度
。

因 此
,

对 于 经 济 复苏来 临的 信 心
,

或

对 于 经济 衰退或 危机 的 恐 惧
,

都能 改变投 资者担 负风 险的 意愿
,

并 造成对 未来 收益 预期的 变

化
,

从 而 影响证 券 价格
。

3
.

证 券 价格 理论
。

在考 察证 券价格 变动 时
,

又 涉及 到 证 券 的 价 格 理 论
。

夏普 ( w
.

.F

s h ar 详 ) 在 19 64 年 提 出一 个
“

资本 资产的 价 格 模 式
"

(
“
c a p i t al as s e t p r i e i n g m od e l” )

。

他 认

为
,

在金 融市 场 上 证 券 的 相对 价格 和 收 益 的 决 定要 受到 两 方 面因 素的影 响
,

一 是 市场对 已 出

售 证 券的 相 对 需 求量
,

二 是证 券价格 本 身成 为资产 选 择 的 主 要 因 素
。

已 知供 给
,

价格 决定 于

需求
,

而 需求 的 数 量 又 取 决于 价 格
,

二 者是 同 时 起 作用 的
。

斯 普林克 尔 ( B y S ) 提e r l Pr ni ke l



出 了证 券 市场 价格 同货 币供应 的 关系 的理论
。

他 的分 析包 括两 部分
:

第一
,

他 认 为 股票 价格

基 本上 取决 于 利润流 量
,

货 币对股 票 价格 的影响 系通 过其 对 利润的 影响 发生 作用
。

但这 种 影

响是经 常 有时滞 的 ( n me lga ) , 第 二
,

他加 上 了 另一 个能直 接产 生影 响 的要 素
,

即流动性
。

如

果 货 币供 应增 加
,

投 资者 会发 现 他 们 的资金 比 为 当前交 易所 需要 的更 多
。

于 是
,

在他 们 调 整 其

所 有 资产 的构 成时
,

就 倾 向于 购 买更 多的股 票
,

因 为 股 票的供 应 是 相对 固定 的
,

特 别 是在 短

期 中
,

这 种增 加的 需求 促使股 票 价格上 涨
。

以 上两 种理 论 各有所 侧 重
,

下 面 我们 将 影响 资金 供求或 证 券价格 的 因 素概 括如 下 (假 定 各

个因 素的 影响不 受其 他 影响 的干 扰 ) :

导 致一 般 资金 或证 券价格 变 化的 因 素

厂
!
}
}
}

资金需 求的 变化 考
}
}
}
1
仁

工 商业 的扩 张和 收缩

投资 导致证 券 发行 的增 加和减 少

公司税 收 的增 加或减 少
、

利润 留存 的 降低或 增加
,

导 致证 券

发 行的 增加 或减 少

政 府 开 支 的增 加或减 少导 致政 府证 券发 行的 增加 或减 少

全 面 财政赤 字或 盈余
,

从 而政 府通 过税 收为 其支 出筹 集 资金

达 到更 低或 更 高的水平

投资 者流 动性偏 好 的升高或 降低

银行 信用 的紧缩 或膨胀

储 蓄 水平 的 降低或提 高

投资 者流动 性 偏好的 增进 或减退

资金 的外 流或 内流

厂l!谧!
.又

的变化应供金资

这说 明
,

除 收益 和 利率外
,

资 金的供 求对 证 券 价格 变化 有着 重大 的影 响
,

而 决 定资金 供

求 的因 素错综 复杂
,

所 以 证券 价格往 往变 动无 常
,

难 以 预料
。

(二 ) “ 资产 选择 理论 ” 和 “分 散定理 ”

每一 个 经济 实体 都必 须决定 怎 样安 排现有 的 财 富
,

及其在 可 供选 择 的 资产 中的规 模, 同

时
,

证券 市 场的 存在使 这些 经 济 实体 必 须对 已经 安 排的 财产作 出不 断的 调 整
。

资 产选择 理 论

就 是用 来研 究家庭 或厂 商 等对于 持有不 同 的真 实资产 和 金 融 资产的 决定 间 题
。

1
.

“

资 产选择 理 论
” 。

怎样 在可 供选择 的资 产 中安排 自己 的财 富
,

这 个问题 是 由马 科 维茨

( H ar yr M ar k ow zit ) 在 19 59 年提 出 的资产 选 择理 论 中所需 要解 决的
。

他 的理 论 逻 辑 是 : 首

先
,

否 定 将 预期收 益 的最大 化作 为资 产分 析的一 种决 定准 则 ; 其次
,

确 定在 资产 结构 中把 风

险和 预期 收益 结合 起来 考 虑的 需 要
,

并 进 而 详 细 地 讨 论 分 散化 间题
。

虽 然 风 险能 够通过 对 证

券 的 明智 选择 而 有 所 减少
,

但是 风 险的 减 少 通 常意 味 着 预期收 益 的 某种 减少
,

关键 是 弄清 那

些 代表 风险和 收益 之 最 有 效的交 换 ( rt da e 一 of f ) 的资 产
。

马 科 维茨和 其 他经济 学 家 在 最 初

发展 这一 理论 时
,

只 是 将其 运 用 到对 有价证 券 的选 择
,

特 别是 股 票
。

而 将这一 理 论发展 到 运

用 于 所 有 真实 资产和 金融 资产 的 分析 则是 托宾 (J
.

T bo in)
。

托 宾于 19 58 年 2 月 发 表 的 《 流 动 偏 好 作为 对待 风 险 的行 为卜一 文表 明
,

怎 样 通 过 估 量风 险

和 预 期收 益率 得出 资 产 选 择 的 决定
。

他 认 为
,

金 融 资产 是 多种 多样 的
,

投资 者为 了 避 免风 险

必 定持 有 多种 资产
,

即把 资金分 散 在多种 资产 上
。

为投 资 者 在获得 不 同 的 资 产 方面 提 供一 种

基础
,

他提 出 了
“

资产 选择理 论 ” ,

又 称 风 险
—

收益 考察法 (钧 R
一

R 比 )
,

后 来e i s k e ut nr A p p r oa



发展 成为 一种 金融理论
。

根据 这一 理论
,

所 有资产 都具有 风 险和 收益的两 重性
。

假使投资者

在货 币和 债券 之 间选择这 两种 资产 的 比 例
,

就 要权衡 两 者 的风 险和 收益
。

风 险
—

收益 无 差

异 曲线 表 示风 险和 收益是 成正 相关 的
,

要 获得 高的收益
,

就是 承担 大的风 险
。

风 险
—

收益 无差 异 曲线

r 几

朴 .

咸 t盔 , 〕

预期收益ǎ平均数à

对预 期 收益 按 垂直 轴线
、

风险 按水 平 轴线计 算
,

于 是 曲线 图上 任 何一 点给定 某个 唯一 的

风 险和 收 益的 组合
。

点 A 是一 个 高风 险
、

高 收 益 的组 合 , 点 B 是一 个 低风 险
、

低 收 益 的组 合
。

首 先
,

假定 投 资者处 在点 B ,

这 意味着他 愿 意接受 风 险 R ; 和收 益 rl
,

即风 险
—

收 益 (Rl
,

r : )的组 合
。

其次
,

如 果 选择 稍高一 些 的风险 水平 凡
,

则 预 期收 益 从 r : 移向 r : ,

即 在 点 C
。

在

点 B 和 点 C 处 是无 差 异 的
,

即风 险
—

收 益组 合 (Rl
, r ; )和 (R : , r : )对投 资者 所提 供 的 效 用

是 无 差异 的
。

如 果 将这一 试验 重 复进行
,

并 将风 险 的变化取 值很 小
,

将产 生 完 整 的一 条 曲线

CB A
,

这 条 曲线 叫做 投 资者 的风 险
—

收 益无差 异 曲线
。

在风 险
—

收 益 无差 异 曲线 上要 注意 二 点 : 一 是 曲线 BC A 向上倾斜
,

曲线 的这 种性 质表

明 基本 假定是 人们 不 喜欢风 险 ; 二 是投 资者 喜欢任 何在 曲线B CA 上方 的点
,

例如 点 D 直 接 在

B 的上 方
,

在点 D
,

投 资者 获得 更高 的预期 收 益 而 风险 相等
,

但 在点 D 又 可 以 开 始 上 述 过程
,

从而 产生 另一 条无差 异 曲线
,

而点 D 只 是 曲线 上 的一 点
。

风 险
—

收 益 无差 异 曲线 表 明 了投 资者 在不 同 的风 险水平 和 预期收 益 之 间 的 主 观 交 换
,

投 资者 的 目标是 达到 可 能 达到 的最 高的无差 异 曲线
。

2
.

“

有 效 资产
”
(e ff ci ei ni por tof h o)

。

在建立 了 风 险
—

收益 无差 异 曲线后
,

就 有了 发展

一 种投 资者 行 为理论 的 基 础并运 用这 一 理 论来 描述 投 资者 的选 择过 程
。

在分 析时
,

引进 两 个

概念 : 平均 数 和 标 准差
。

标 准差 是 方差 的平 方 根
,

是一 系 列数 字的平 均数 的离 中趋 势的 一 种

计算 方法
。

假定 一 个投 资者 打算 作进一 步 的投资
,

但他 对投 资 的前景并 不 肯 定
,

例如 根据 以

往 投 资收 益 的经 验情 况
,

他 也 许感 到 一 种 股 票 就平均 来说 可 能支 付给他 的收 益 在 第 二 年 是

8 多
,

但 是 收益 也可 能是 10 拓 或 6多
。

因 此
,

对 资产者来 说
,

一 种 资产 的收 益 可 以 有一 组 可 能

的 结果
,

这 些 可 能结果 的平 均数 (根据 它们 的可 能性计 算 出来 )是他 的 预 期收 益 ; 而 结果 的 标

准差 是 其风 险
。

第一 步
,

假 定现 在有两 种普 通 股 票 (sl 和 S, )
,

根据 它们 以往 的收 益 情 况
,

预 期第 二 年将

平 均获 得8拓 的 收 益
。

但 s , 过去 的收 益 情 况 变 化是 在一 下相当狭 窄 的范 围
,

它 从未 超 过 1。书

或 低于

黔
而 凡 的 以 往 收 益 变 化是 相“ 不 稳定 的

,

有 时 “到 ` 6`
,

有时 “零
。

即使 这 样
,

)
’

、

.
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这两 种 股 票 却 有着相 同 的预 期收 益
,

但 是 S: 的风 险大 于 S, 。

第二 步
,

假定 加上 第三 种股 票 ( 5 3 )
,

即 要 将 货 币投放 在 s , 、

s : 或 5 3上
。 s : 有 下 述 特征 : 其

预 期的 收益 率为 10 男 (平均 数 )
,

而 其风 险 (标 准差 ) 同 s : 相等
。

比 较 5
1

和 s : ,

人 们将 宁 愿 选

择 Sl
,

因 为它 的风 险较 小而 收 益 (8 拓 )相 同
,

在 比 较 S: 和 s :

时
,

人们 宁愿 要 5
3,

因 为 S: 同
S: 的风 险相 同 而 平均 收益 率 却更 高些

。

但 是在 5 1 和 S: 之 间选择 哪 一 种
。

间 题 是 S、 风 险较低 而 5
3

的 收益较 高
,

在 这两 种 股 票

中的 选 择决定 于 风 险和 收益 之 间的交 换
。

假 定 在无 差 异 曲线 图 中
,

点S, 为 S: 的风 险
—

收 益

组 合
。

如 果 点 5 3 是 s : 的风 险
—

一

收 益组 合
,

人 们 将宁愿 购买 as
,

因 为它处 在 更 高的无 差 异

曲线上
。

如果 s云是 s二的风 险
—

收益 组合
。

人 们 将购买 sl
,

因 为在这 种情 况 下
,

S: 是处 在

更 高的无 差 异 曲线 上
。

而如 果 S; 和 5
3

处 在 同一 条 无差 异 曲线上
,

二 者将 无差 别
。

在 一种 非 混 合 资产 中 的资产 选择

派期欢益(平均孩à

风险 (标准差 )

第 三 步
,

现在 我们 有 了一 个理 论 结构来 解 释投 资者怎 样在 金融 资产 中 间进 行 选择
。

由于

上 述理 论分 析是 在一 个 十分有 限 的假设 下 进 行
—

即投 资者必 须将 其货 币投 入一 种 资产
。

这

种假 定是 不现 实 的
,

因 为一 个投 资者 想要 的往往 是一 种 资产 组 合
,

即几 种不 同股 票 的混 合体
。

继 续 考察 s : 和 s : ,

前提 是某 个投 资者 拥有 一笔 确定 的货 币 ( l 。, 000 美 元 )要 投 资
。

假 定将

这 笔 资金投 资在 s ; 和 S: 之 间
,

或 者将 1。, 。00 美 元全部 投 在 5
3 , 或 者投 在 S: 为 3

, 861 美 元
,

s : 为 6
,
139 美元 , 或 其 他任 何组 合等 等

。

怎 样选 择 投资 的组 合 ? 象通 常一 样
,

预期 收 益 按 垂

直轴 线计 算
,

风 险按 水平 轴线计 算
。

但 将 这两个 概 念放 在一 个 更广 阔 的范 围 来理 解
,

即 计 算

的风 险和 收 益
,

不 仅是 单一 的资 产
,

而 是全 部 资产 (投 资者可 得 的两 种股 票 )的所有 各种 组 合
。

在这 一范 围 中
,

我们 能立 即确 定 两 点
,

即
`

只 有 5 1" 和
“

只有 5 3” 这 两 种极端 情 形
。

在 点
“

只

.

八滓均撇)预期收益



有 s l
”

上
,

投 资者 将 10 ,
0 00 美元 全部投 在 S : ,

在 点
.

只 有 Ss
”

上
,

投 资者 将 10 , 000 美元 全 部

投在 5 3 ,

而 混 合 的资 产构成是 在 两 个极端 中间的一 系列 组 合
。

先 考 虑预 期收 益
,

通 过将 S ; 和 S: 的不 同 比 例的组 合
,

投 资者 能获得 任何指 望 的预 期 收

益
,

只 要这预 期 收益是 在 两个极端 点 之 间
。

假 定
,

s : 的预 期收 益 率 为 10 万
,

而 s , 为 8拓
,

这 样
,

如果 投 资者 将其全 部 10
,

0 00 美元 投 入 ss
,

其预 期收 益将是 1, 000 美元
。

假定投 资者

在 凡 中取 出 10 0 美元投 在 S; 于是投 资在 5 3 的 9
,

90 。美 元 的预 期收 益 将是 990 美 元
,

投 在

S : 的 10 0 美 元 的预期 收益是 8 美 元
。

混 合资产 的预 期收 益 是 ” 8 美元
。

当预 期收 益 变 化 时
,

风 险也 发生 变化
。

假 定一 种 股票 的风 险同另 一 种股 票的风 险完全 没 有 关联
,

即 S: 的 标 准 差

同 Ss 的标 准 差 是零 相关
。

在这 种情 况 下
,

在组 合的排 列 中 (当我 们在
“

只 有 Sl
”

和
“

只 有 Ss
”

之

间 移动 时 )
,

混 合 资产 的风 险实际 上 低于 其中任 一种股 票 的风险
。

在上 图中
,

联结
“
s : ”

和
`

只

有 ss
”

的 曲线通 过点 N
, N 点处 在

“

只 有 s 尹或
“

只有 5 3”

的左侧
,

表 明风 险较 小
。

一 种混 合 的

或分 散 化的资 产实 际 上 能 比在 这 些 资产 中任 何一种 风 险最 低 的股票 的风 险还 要 低些
。

因 为在

一 些 资产遭 受意外 的损 失时
,

另一 些 资 产可 能得 到 意外 的收 益
,

意外 的收 益 和意 外的损失 相抵

销后
,

可 以使 预期 的收 益 率不 变
。

换 句话 说
,

投 资者将他所 有 资金 以不 同比 例投在 风 险和预

期收 益不 同的两 种股 票上
,

这一 部分 混 合 资产 的风 险要 小 于 全部投 在任 何一 种股 票 上 的 风

险
。

原 因 是
,

预 期收 益的标 准差 是风 险的量 度
,

若 预期 收 益是 以 往收 益 的平均 数
,

在 计 算 标

准 差时
,

有 些数 高于 平 均 数 (正 的离差 )
,

也 有些 数低于 平均 数 (负 的离差 )
,

如 合并计算 两种

资产 的标 准 差
,

正 的 离差和 负的 离差 相 互 抵 销一部分
,

这 要 比分 别计算 的标 准 差小
,

也 就是

说
,

全部 资产 风 险的 合计数 将小 于个 别 资产所 承担 的风 险
。

“

有 效资产
”

表 明 了 S, 和 5 3 的 可 能的 风 险
—

收 益 组 合
,

而
“

有效
”

的意 义 在 于
,

任 何在

曲线 左侧 的点是 达 不 到 的
,

而任 何在 右侧 的点 都将 劣于 在 曲线上 的任何 点
,

因为 在 右侧 的点

或者 将有 相 同的收 益 而 更 大 的风 险
,

或者是 同样的风 险和较 少 的收 益
。

如果投 资者 能购 买 一 混 合 的资产 ( s ; 和 s : )
,

他应在 什 么 比 例上 购买这 一 资产? 这就是

最 佳 资产组 合 问题
。

这 一 间题可 通 过 风险
—

收 益 无 差 异 曲线 和有 效资产 曲线 的组合得 到 回

答
。

考虑 到投 资 者想要 达 到最 高的无 差 异 曲线
,

因 此他 的最佳资 产组 合是在 P 点
。

有 效资 产

曲线
`

只有 sl
,

—
N

—
“

只 有 5 3”

在 P 点恰 好与无 差 异 曲线 ` 相 切
,

因 此
,

在 P 点
,

投 资

者达 到 了无 差 异曲线 上 的最 高点
,

于 是 他投入 自己 的 10
, 。00 美元

。

在一种 混 合资产 中的资 产选 择

典
I

〔只有` . )少

.S

( 乙 有 5 .

翔硕收益ǎ平均纹)

风 险
(格准 丢)



这 一 理 论 能扩大 到包 括任 何 数量 的资产
。

当我 们能 计算 由两 种资产 组 成的资 产标 准 差 时
`

我 们 同样能计 算 由三 种或 更 多种资 产构 成的资 产标 准 差
。

资 产选 择理 论表 明
,

在收 益 率既 定 的情 况 下
,

分 散 化或 混 合的 资产 构成会 减 少风 险
,

这

就 是
.

分 散 定理
”
(

“

Se pe ar et the or em
”

)
。

用一 句形 象 的话 比 喻
, “

不 要 把你 的所 有鸡 蛋放 在 一

只 篮子 里
” ,

分散投 资 具有分 摊 风险 的优 点
。

这个 理 论对于 研究 证券 市场
、

公司理 财等 各 个

领 域还是 有参 考价 值 的
。

西 方 各 国 银行 家在 经营 管理 方面要 权衡 各种 资产 的风 险
、

收 益
、

流

动性
、

然后 作 出 资产选 择
。

例如
,

一 家银行 预 计 明天 将 会 收 回一 笔贷款
,

它可 以 把 这笔 资金

投在 证 券市场 上
,

也 可 以 贷 给某一 客户
,

究 竟如 何处理
,

就 可 以 具体 运 用 资产 选择 理论 来帮

助决 策
。

托宾 及耶 鲁 学派提 出 的
“

资产 选择 理论
” ,

在 西方 国家有 着相 当大 的 影响
,

它对 我们 把 握

经济 活动 的客 观过 程
,

并 正 确地 进 行 经 济 决策来 说
,

也有一 定 的意 义
。

根据上 面 的介绍
,

我

们可 以把
.

资产 选择 理 论
”

的基本看 法 归纳 为 : 每 一个 经 济单 位 都想追 求最 大 的效用
,

却面对

着不 确定 的未 来
。

为减少 因 不 确定而 带 来 的可 能 风 险
,

必 须 分 散其 资产
。

因 此
,

未来 的不确

定性 乃 是 资产管 理或 资产 选 择所面 临 的基 本 间题
。

首先
,

我们 不能 否 认
,

经 济活 动 的 客观现 实是
,

经 济决策 的 效果
,

要 受该 决策 作 出后 所

出现 的客观 条件 变 化的制 约
。

例如
,

工 业 投资 的 经 济 效果
,

一方 面 要取 决 于 投 资是 否得 当
,

生产组 织是 否 良好
,

另一 方面 也 取 决于 投 资产 品 的未来 需 求
、

未 来原材 料 的价格
、

未来 的技

术 进步 等条 件
。

这 些 未来 条件 的形成
,

有 的受 必 然 因 素 的影 响而可 以肯 定
,

而有 的则 受偶 然

因素的影 响因 而 难 以 确定
。

由于 未来 的情 况 往往 是不 确 定的
,

可 能 发生 各 种各 样的 变化
,

所

以 经济 决策 的结果
,

在很 多场 合下也 是不 确定 的
,

就是 说
,

一 种经 济措 施
,

有可 能产 生几 种

不 同效果 中 的一 种
。

这 时
,

人们 就不 仅要 事先估 计到这 些效果
,

而 且 还 要 根 据可 能 出现的 几

种不 同 效 果
,

在可 供采 用 的经 济 措施 中进行 选 择
。

这 是 现代 的社会 化经 济生 活的 客观 要求
,

它不但 适用于 金融 活 动 过 程
,

而 且 在 其他经 济 活 动 中也是 同 样 适用 的
。

从 这个 意 义 上 来 说
,

“

资产 选 择理 论
”

认 为未 来是不 确 定的
,

因此 在投 资决策 中应 进 行 适 当的 选择
,

这还 是符 合 实

际 情 况 的
。

其 次
, “

资产 选 择理 论
”

认 为
,

为减少 不确 定而 带来 的风 险
,

必 须分 散资 产
。

若将 资产合

理 的分 散 化
,

各 项资 产的 总收 益 可 以 不变
,

但 所承担 的 总风 险将 比 个 别资产 的 合计 数要小
,

这 就是前 面 提到 的
“

分 散定理
” 。

这一 定理 也是有 实 际 价值 的
。

因为 根据 大数 法则
,

在 人们 将

资产 作 了 分 散化 之后
,

某项 资产 若发 生 特殊 的 意外损 失
,

常 可 被 其他 资产 的意 外 收益 所 抵销
,

从而 消除 或减 轻某 些 资产 的风 险
。

但 是
,

在 肯定 “ 资 产选 择理 论
”

的一 些 合理 成份 的 同时
,

我 们还 必 须 看到
,

这个 理 论 存 在

着 根本 的缺 陷
。

第一
, “

资 产选 择理 论
”

没 有 分析 资本 主 义 制度下 不 确 定性 产生 的根本 原 因
—

资本 主 义

制 度内在 的不 稳定性
,

它 只 是 在 给定 风 险 的条件 下 讨 论 避 免或 减少 风险 的方 法
,

这 就掩 盖 了

风 险的社 会根 源
,

并 忽 略 了社会 经 济结 构和 生产力 发展 状况 对风 险 的发展 变化 所具 有 的巨 大

影响
。

第 二
, ` 资 产选 择理 论

”

实 际
.

上看 到
,

偶 然 的或 意外 的 因素 对经 济 活 动 可 有 积极 的影响
,

也可 有 消极 的影 响
,

而 通过 合理 的分 散化
,

可 将 二 者 部分 地 抵 销
。

但是
,

它主 要 是根 据大 数

法则来 解 释
,

为 什 么 这两 种相 反 的趋 势可 以 相 互 抵 销
。

它没 有 进行 更深 刻 的分 析
,

这 就是 .



在这一 过 程 中
。

人 的主 观 能动 作用 和 外界 客 观条 件 的一 致性
,

起着决 定性 的影 响
。

人 们不 可

能 消 除偶然 因 素
,

但 可 以 影响偶然 因 素的作用 范 围及其对 经 济活动所 产生 的后 果
。

人 们掌 握

了 一定 的客 观 规律 以 后
,

就 可以 对 经 济 过程 中的一 些 重 要可 变因 素施 加影 响
,

甚 至 加 以 控 制
。

而 更重 要 的是
, “

资产选 择理 论
”

没 有看 到
,

人 总是 在一 定 的生产 关系 的制 约下从 事经 济 活动

的
。

因 而 在不 同的社 会生 产关 系下
,

人 们回 避 损失 或风险 的 目 的
,

有 本质 的不 同
。

第三
,

就 “ 资产 选择理 论 , 本 身 来说
,

它也有 许 多缺陷
。

我们 知道
,

资产 可 以分 为长期 证

券和 短期 证 券
。

当可 能发 生 资本 损失 时
,

投机 者 通 常迅 速将 长期证 券转换 成短 期的证 券
,

因此
,

投 机 因素对 投资 者资产 结 构的形 成有重 要影 响
。 “

资产 选择理 论
”

忽 略 了这 一 点
。

另 外
, `

资

产 选 择理 论
”

认为
,

在金 融性 资产 中
,

现金是 风 险相对较 低 的
,

所 以 一 旦 有 可 能招 致风 险时
,

人们 就会 积极持 有 现金
。

可 是
,

资本 主 义社 会 的现实情 况 却是
,

由于 利率反复 无常
,

持 有 货币

现金 的风 险也 相当大
。

而 且
,

货 币现 金还会 因通 货膨胀 而贬 值
。

因此
,

由于 利率 的反复无 常和

严 重 的通货 膨胀
,

持 有货 币现 金 事 实上也 并不 那 么 安全
。

在这 种情况 下
, .

资 产 选 择 理 论
”

片 面 强调货 币现 金 的安 全性 是 违背 资本 主 义 社会 现 实 的
。 “

资产选 择理论
”

还有 一个基 本假 定
,

这 就是 : 经 济主 体 在把 财 富分配 于 货 币或其 他资 产时
,

其 比 例与 财 富总额无 关
。

因此
,

当因

利 率变动 而使 其 财 富总额 随之 变 动后
,

不会 影响货 币 与其他 资产 在财 富总额 中所 占的相 对比

例
。

但 事实上 并不 完全 如此
,

在财 富总额增 加 的同时
,

财 富中的货 币部分 的增 加
,

可 能 相对

更快 些 或相对 较慢 些
。

因此
,

这一 基本 假定也 难 以 成立
。

此外
,

我 们必 须注 意到
,

西 方 经济 学界 认 为
。 “

资产 选 择理 论
”

具 有 明确 的政 策 含义
。

在

现 实经济 生 活中
,

投 资者 从 事资产 选 择和 进行 资产 分散化
,

事实上 都必 须通 过 各种金融 中介

机 构的媒 介
。

在这一 过 程 中
,

各金 融 中介机构 提 供 了大量 金融 工具 作为资金 供 求的媒 介
,

这

叫“ 媒 介效应 叹 nI et r 叮哈 d i at oi n ef ef ct )
.

而 这 些 金融 工具 的流通 与分配
,

必然会 影 响到财 富 的生

产
、

利用 和所 有权 关系
,

这 叫
“

资 产 转形效 应
”

(A ess t一 ar ns m ut at oi n e f ef ct )
。

而 资产 的转形

效应
,

又 必 然会 影 响到实 际 经 济活 动
。

因而托宾 和耶 鲁学 派从 中得 出 了结 论
,

即只 有对所 有

的各 种类 型 的金融 中介机 构都 进行 合理 的管制
,

货 币政策 才能发 挥应有 的作 用
。

很明显
,

这

是在 为 国家垄 断资本 主 义 对各 类金融 机构 实行 全面 的管制
,

提 供理论 的依据
。

(三 )证券 投 资的管理

我们 从理论 上 探讨 了 证券 投资 多样化 的必 然性
,

现 在 进而 研 究这 一 原 理 的实 际 运 用 和 在

多样 化管 理 中所遵 循 的原 则
。

证券投 资多 样化 管理概 念
,

如 前所 述
,

可 分为 两 个 方面 : 一 是

投 资者 怎 样选 择其投 资 的证券 ; 二 是 投 资者怎 样确 定其 资产 的持 有量
。

我们 将投 资者在 证券 投资 中考虑 的一 般原 则归纳 如下
:

一 是 收益性
,

即 投 资者需 要寻 求证券 投资 收益 的稳定 和 确定 ;

二 是 流动性
,

投 资者 希望 购买信 誉可 靠而 且能 在短期 内变换 现金 的证 券 ,

三 是 安全性
,

投 资者 对于 任何投 资对 象须 考虑 社会经 济
、

财 政和 心 理等 因 素
,

然后 进 行

选 择
。

证 券 市场的 有效性 和 稳 定性 是实 现证 券投 资者 的 上述原 则的 必要条 件
,

而 证券 市场 的稳

定性 和 有效性 取决 于 经 纪 人和 证 券商组 织 的力量
、

市 场组 织 的技术 和 结构 方面
、

投 资者用 于

交 易成本 的 支 出以 及 其他许 多 因素
。

总 之
,

证券 投 资多 样化使 投资者 有可 能 以 较低 的风 险获得预 期 的收益
,

或按 风 险的一定

水平 获得 更 高的预 期收益
。

一 个 高度发达的证 券市场 对 于 实现 资产 多样化 的优 点是绝对重要



的
,

这 些 市场 以 更 大 的数量 和 多样性 的金 融资产给 予 财 富所 有者 分 散持 有 量 的机会
。

由于 资产

持 有量是 在不 断 调 整 以 反 映市 场因 素
、

利率 和对 风 险的 不 同 态 度
,

这 一 过 程 或 多或少 是 无 限

持 续 的
。

资产 持 有量 的变 化
,

可 以从 利 率水平 的 变化
,

提供 新 证 券的 数量 和 种类
,

以 及 金融

中 介间 的竞争 程 度
,

特 别 是对储 蓄 的 竞争 中找到 原 因
。

资 产选 择 理 论还 运 用 到不 同 国 家或 地 区 的 国 际 证 券投 资活 动 中
。

不 同 国 家和 地 区 的 证 券

投 资还 受到 下 述一 些 互 相 关联 的 因素 的影响
。

这 些 因 素 包括
:

国际 资产 调 节 机会 的存 在 , 金

融 市场 结构和 工 业 结 构的 不 同 ; 获 得 国 际 资 产多 样化 的愿 望 以 及 在 风 险偏好 和 假 设上 存 在的

差 异
,

等 等
。

国 际 资 产调 节机会 的存 在 突 出反 映 在主 要 资本 主 义 国 家的 国 际 投 资地 位
。

美 国

公 司 倾 向于 拥有 海外子 公 司 所 有权 的形 式获 得外 国 资 产
,

而 外国 投 资者 则喜 欢采 取证 券投 资

的 形式
,

投 资于 美 国 公 司 证券 和更具 流 动性 的美 国 国库 券
。

国际 资产投 资分 散 化 的愿 望 是建

立 在不 同的投 资机会 上 的
,

这 些 不 同 的投 资机会 又 是 以 各个 国家 国 内证 券 市场具 体 的 收 益

—
风 险 因素 为 转移 的

。

美 国证 券 市场 具有 比 欧 洲证 券市 场更 大 的效率 以 吸 引有 价证 券 的投

资
。

从 美 国 和 欧 洲 的证券 投 资者 的投 资机会 来看
,

美 国 证 券 市场 可 以 提 供较 低 的 风 险和 同等

的收 益
,

因 而促 进 了 大量 资 金 的流 入
。

三
、

证 券市场 的地 位和 作用

证 券 市场 为长 期资 金 的 需 求 者和 投 资者 提 供 了一 个有 效 的交 易 市场
。

证 券市场 的最 显 著

和最 重要 的作用 是
:

它创 造 了 变 现性
。

就 以 公司 证 券来讲
,

首先
,

如 果没 有一 个有 组 织 的交

易 市场
,

大量 普通 股 的持有 者
,

特 别是 公司
,

将不 得不 各 自去 寻 找 购买 者
。

这 就 需 要 作 广

告
,

或委 托一 家 机构办理 ; 他要 面 临在找 到最 后 购 买 者 的过 程 中可 能产 生 的信 心 问题
,

而且 价

格较 低
。

其次
,

没有 高度 的变 现性
,

公司股 票 和 债券 对投 资者 的 吸 引力 将很 低
,

公 司 将难 以

筹 集到 他 们为扩 大 经营所 需 要 的 资金
。

由证 券 市场提 供 的变现 性
,

确 保外部 投资 者 愿 意 向企

业 提 供所 要求 的 新 资 金
。

证 券 市场 的 高度变 现性
,

部分 地反 映 在证 券市 场总量 和全 部 已 出售额 之 间 的 比 率 上
。

1 972 年 美 国证 券市场 上
,

新发 行证 券对二 级 市场 交易量 的 比 率 为 32 拓
,

同一 时 期 市场 总 量

对 已 售证 券的 比 率 为 23 万
。

变现 性最 高的美 国国 库 券 的新发 行额 对二 市 场交 易量 的 比 率为

5拓
。

证 券交 易是 长 期资本 的一 个 传统 市场
,

证 券投资 在资本 市场投 资 中 占有 重要 地位
,

因而

它 对 国际 金融 市场 和 国际 经 济 活 动有 重 要影 响
。

(一 ) 证券 价格 同 货 币市 场利 率的关 系
。

证 券价格 的变 化 同 货 币市 场利 率的变 化成 反 比
。

以 公 司 债 券为 例
,

如果 市场 利率 的上 升超 过 未 到 期 的公 司 债 券原 定 的 利 率
,

该 公 司 债 券价格

将 跌到 票面价值 以 下
。

而 债 券持 有者 宁愿 按较 低价 格 出 售
,

以 出售 后 得 到 的价款 按 市场利 率

放 款
。

公 司 股 票 的 情 形 同样是 这 样
,

如果 市场 利 率远 远 高于 一般 公 司 的 利 润 率
,

即 .留于 公 司 可

能发放 的最 高股 息
,

人 们 就不 愿 再 投资 于 公 司 股票
,

并 迅 速 出 售 原 持 有 的 股票
,

股 票 价格下

跌
。

反之
,

在 市场 利率下 跌 的情 况 下
,

人 们 对 公 司 证 券的投 资 活 跃
,

价格 上 升
。

所 以 市 场利

率 的 高低
,

会 影 响储 蓄
、

投 资和 政府 公债 的推 销
。

19 82 年 下半年
,

由于 美 国 利率变 动
,

所 以证 券 市场风 潮迭 起
。

19 8 2 年 8 月 和 10 一 11 月

间
,

纽约 证 券市场 出 现 了 战后 美 国 历 史 上罕 见 的两 次股 票 价 格 波 动
。

以后 一 次 风潮 为 例
.

从



1 0月 7日到 1 0月 n日
,

道
·

琼 斯 30 种 工 业股 票 的平均价 格指 数上 涨 达 到 10 12
.

79
,

成 为

18 个月 来 的最 高水平
。

n 月 下 旬
,

华 尔街 证 券市场行 情 陡变
,

25 日
,

股票 价格暴 跌
,

道
·

琼

斯工 业股 票收 盘时 跌 至 99 5
.

13 跌 了 约 63
.

3 3
,

这 是 自1929年 以来 下 跌 最猛 烈 的 一 天
。

美 国证 券

市 场 的剧 烈波 动 迅 速 传播 到其他 主 要 证 券 市场
,

引起 东 京
、

伦敦
、

新 加坡
、

香港 证 券市 场价格 的

剧烈 变化
,

世界 黄金 市场价 格也 出现 波动
。

纽 约证 券 市场 价格 的猛 涨 暴 跌 同 货 币市场 利率和 利

率 预 期有密 切联 系
。

从 1 982年 7 月 开 始
,

美 国 联 邦储备 委 员 会不 再 把严 格 控制货 币供应 量作 为

重 点
,

而 是逐 渐 转 向以 降低 利率 为 目标
。

在这 一 背景 下
,

美 国联 邦储备委 员 会 接 连降低贴 现 率
,

美 国 各大商 业 银行 的优惠 利率也 下 降到 12 拓
。

由于 利 率 出现 下 降趋 势
,

公 司 券行情 看涨
。

n 月

下 旬 的股 票 价格下 跌
,

部分是 由于 对联 邦储 备银 行没 有 降 低银行 利率 普遍 感 到失望所 引起 的
。

(二 ) 证 券投 资 的流 向 同外 汇 汇 率 的关系
。

国 际 有价 证 券 投资 的货币 选择 同外 汇 汇 率 到

着密 切的联 系
,

这 种 选 择影 响证 券投 资 的流 向
。

国外 证 券 投资和 国 内证 券投 资不 同
,

它受 有

国 际 货 币局 势的很 大 影 响
。

这 种 影 响通 过 汇 价 变动所 引起 的投资 收入 变 化而发生 作用
。

首先
,

汇 价 变动可 能使 外 国 证 券 以 投 资者本 国 货 币计算 时
,

对于 投资 者相对有 利
,

而 对借 款者 不

对 ; 其 次
,

货 币汇 价 的变动 引起 了 投 资 收入 的变 化
,

从 而 影 响投资 的流 向
。

以证 券投资 流 向石 油美 元 为 例
。

在第 一 次石 油美 元 回 流 中
,

由于 美元 作 为 主 要 国 际储备

货 币的地 位和 美 元 汇 价 的坚 挺
,

以 证 券投 资 表 现 的长期 资金 主 要 是 流入 美 国 证 券市场
。

随着

美 元地 位 下 降
,

联 邦德 国 马 克
、

日元 等作 为 主 要 国 际 储备 货 币的地 位 增 强
,

汇 价坚 挺
,

于 是

七 十年 代下 半 期
,

特 别是第 二 次回 流 中
,

流 入 这 些 国 家 的长期 资金 上 升
,

尤 其是投 向 日本 证

券市 场的 资金量 激增
。

据统 计
.

五 个石 油 输 出 国 组 织 国 家持 有 的 日本 企 业 股 票
, 1 978 年 为

5
,

38 3 万 股
, 19 79 年 猛 增 为 13

,

45 6 万 股
。

外 国 对 日本 债券 市场 的投 资净 额 自 198 0 年 4 月

后
,

每月 都超 过 1 , 。00 亿 日元
,

估计 其 中有三 分 之二 是石 油美 元
。

投 资对 象 以 日本政府 发 行

的公 债 为 主
,

还有 政府 担 保的 债 券
、

国 营 企 业 债 券和 公 司 债 券
。

(三 ) 证 券投 资与 长期 资本 流动 的关系
。

汇 价 变动 影 响 了证 券投 资的流 向
,

证 券 投 资 的

流 向 又促 进 了 长 期资金 在国 际 间 的 转移
,

在 主 要 资本 主 义 国 家的 证 券市 场中
,

国 际 证 券交 易

在 六 十年 代 以 来迅 速发展
,

这 一 过 程 大 大促进 了 长期 资金 在 国 际 间的转移
。

美 国 证 券市场 的 作用 是 典型 的
,

它 既 是 长期 资金 的 重 要 来 源
,

又 为非 居 民 调 节 资产 提供 了

便 利
。

一 是外 国 新 证券 的发 行
。

美 国 资 本 市场在广 度 和 深 度 上 的优 势为 外 国 借款 者和 希望 购

买 以 美元 为票 面 的外 国 证 券 的外 国 投资者 提 供 了有 利 条 件
。

战 后
,

在美 国发 行 的外 国债 券有

了很 大发 展
,

并在世 界 国 际 债 券 的发 行量 中 占有 重 要 地 位
,

这 种地 位 只 是 到 了 七 十 年代 下 半

期才 有所 下 降
。

许 多 国 家和 组 织 利 用 在美 发行债 券 作为 筹 集必 需 资金 和 确 立 其信 贷评价 等级

的手 段
。

在 美 国 发行 的 外 国 债 券

时 期

194 6~ 1957

19 5 8~ 1963

1 9 6 4~ 1973

] 9 7 4~ ] 9 7 7

1 9 7 8 ee 198 0

19 8 1~ 198 3

平 均每年 (亿 美元 )

6
.

9

9
.

6

13
.

9

6 9
.

1

4 5
.

8

5 9
。

7

占世 界 国 际 债 券拓

凡bg曰ù才9曰

一306826119

资料 来 源 : 根据 美 国摩 根 信托 公 司《世 界 金 融 市场 》各期 计算
。

6
。.
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二是 外 国人在美 国 市场 的证 券买 卖
。

外 国投 资者 在美 国证 券 市场大 量 从 事二 级 市 场 交

易
,

反 映 了外 国 投资者 的 资产 调 节
。

外 国人 买 卖 的 长 期 证 券
, 198 3年 1 一 12 月 (单位 : 亿 美 元 )

{
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资 料来源
:

根据 (美 国 ) 《联 邦储备 公 报 》 198 4 年 2 月 号 A 64 统计 编制
。

从上 表 可 以看 出 1983 年 长 期资本 在美 国和 其 他 国 家 间 的 流 动情 形
。

长 期 资本在 国 际 间

的转 移起到 三方 面 的显 著作用
:

1
.

有 利于 国际 收 支的调 节
。

逆 差 国 通过 发行政 府债 券筹 集资 金
,

顺差 国 则将盈 余 资 金

作长 期安排
,

获取 收益
。

美国 政府 在通过 发 行政 府债 券筹集 资金 方 面 一 直是 比较 典型 的
。

七

十 年代 两 次石 油 涨 价冲 击 中
,

许 多工 业 国 家 出现 巨额 国 际 收支经 常项 目逆 差
,

它 们通过 在美

国 证 券市场发 行 国 际债 券 为 本 国筹集 资金 的 数额 增加 了
,

主 要 的借 款 国 有加拿 大
、

英 国
、

法

国
、

澳大 利亚 和 一 些 拉美 的发 展 中国家
。

另 一 方 面
,

有 石 油 资金盈 余 的 阿 拉伯 产油 国投 资于

美 国 长期 证 券在 七 十 年 代 发 展 很快
, 1 980 年底

,

石 油 输 出 国 组 织 国 家投 资在政 府证 券 上 的

资金是 400 亿 美元
,

其 中投资在美 国 证 券市 场为 25 0 美元
,

占62
.

5多
,

投资在 英 国 以及联 邦

德 国和 日本 的分 别为 40 亿美元 和 110 亿美 元
。

2
.

通 过政府 债券 的买 卖 维持 汇 率机 制
。

这主 要 是指 外 国政 府购 买美 国国 库 券 的 活 动
。

美 国 国 库 券 的所 有者
,

大 部分 是 外 国 的政府 或 中央银 行
。

19 71 年前 的 10 年 间
,

各 国 为了 维

持 布雷 顿森 林 体系
,

大量 吸 收美 元
,

并将 大 部分 投资在美 国 国库 券上
。

1 9 71一 1 9丁3 乍 间
,

外 国 政府 被迫 继 续吸 收美 元 以 维持 固定汇 率
。

大 量 的 美 元仍 投 资在美 国 国 库 券 上
。

19了3 年

美 国几 乎单方 面 放弃 固定汇 率时
,

联 邦德 国
、

日本 等 国 家的 出 口 业 不 希望 美元进 一 步 下 跌
,

因 为 这将损 害 它 们在美 国 的 市场
,

于 是这 些 国 家继 续 吸 收美 元
,

维持 美 元汇 价
。

这 意 味着它

们 对 美 国国 库券 的进 一步 投资
。

六 十 年代 末
,

这 些 证 券 的外 国持 有 量 约 占总 额 的 3 多
,

到 七

十 年代 末 已超 过 12 多
。

3
.

促 进 了新 兴工 业 的 发展
,

并带动 了本 国 和 外 国一 些 重 要 工业 部 门 的增长
。

战 后 各 国

企业 的规模 迅 速 扩大
,

许多 新兴工 业部 门如 化学
、

电 子
、

能 源
、

轻纺
、

建 筑业 等 日趋 发展
,

需要 的资 金 急剧增 加
,

因 此 其 股 票 和 债 券在 市场上 的 流通 量 猛 增
。

发 达 国 家还 利用 证 券 市场

筹 资来加 强对 发 展 中 国 家的 资本 输 出
。

在这 里
,

证 券市场作 为长 期 资本 流 动 中 的 中介 也 起 了

重 要 作用
。

世 界银行 还通 过 发 行 国 际 债 券筹集 资金
,

向非产油 发展 中 国 家提 供 “ 结构性调 整

贷款 ” 及其他 多 种 贷款
。

(四 ) 证券价 格 同经 济活 动 的 关 系
。

由于 证券 投资 同社 会 经 济活 动 的兴 衰 有着密 切 的 关

联
,

所 以证 券价格所 反映 的 市场信 息
,

往 往 成 为 金 融 变化和 预 测 社 会经 济活 动 的 “ 晴 雨 计、

从 证 券价格 的变化可 以 了解 长期 投资 的趋 向
。

工9 29 年 主 要 资本 主 义 国 家 开 始进 入 危机 阶段 时
,

证 券市场 首先 作出 反 应
。

当 年 股 票 价



格猛 跌
,

在 三 个 月内
,

下 跌 了 50 多
。

到 1932 年
,

股票 的平 均 价 格仅为 19 29 年最 高 水 平 时

的十分 之 一
。

无数 工 商企 业 倒闭
,

银 行 破产
,

危机 席卷 了整个 西 方 世界
。

这充 分说 明证 券价

格 同经 济活 动 是休戚 相 关 的
。

证 券市 场是通 过社会 储 蓄和投 资间 的媒介 来促进 经 济活 动 的
。

工 商 业 发 行 的 股票 或债 券
。

在市场 出售 以 吸 收社会 资金 ; 公众和机 构则 购买 股票 和 债 券
,

以 获

得 未来 的收 益
。

于 是 证 券交 易所 作 为储蓄 安排 在可 供选 择的 资金 使用 中
。

可 以发 挥分 配 资 金

的作用
,

因 为 证券 价格 的形成过 程 将 导 致资金 流 向那 些 能 最有 效地 使用 它 的 公 司 手 中
。

在过去 十 多年 中
,

随着新 发行证 券在国 民生 产 总值 中所 占比例 增大
,

证 券市场在 资本 主

义 社会 经 济 中起着 越来 越 大 的作用
。

以 美 国 为例
,

新发 行 的证券 占国 民生 产 总 值 的比 例
,

在

196 5一 19 75 年 间 已超 过 10男
, 19 65 年 为 10

.

3拓
, 2 978 年 达 到 1 7

.

4拓
,

见 表
。

新证 券 的 年 净发 行 量 以 及 发行 总1 占年 国 民 生 产 总 位 的 百 分 比

(单位
:

亿美 元 )

196 5 19 70 197 5 19 77 】 197 8

美国 财政 部债 券①

联邦保 证 的机 构发行

州 和 地 方债 券

公司 和 外 国 债 券

公 司股 票

抵 押债 券

消费负 债

其 他②

初 级发 行 总 额

13

20

6 7

8 1

80

2 7 4

96

7 5

7 06

10 5

1, 0 73

8 58

2 2

13 2

36 4

1 0 7

57 2

94

86

2 , 2 35

5 7 6

65

2 48

3 61

38

1, 34 0

350

251

3 , 2 29

5 51

2 12

2 63

3 21

31

l
,

4 59

50 5

3 61

3
。

7 03

O口J任O口心」,曰ǎ衬ùQU,J11今山

O口QUù匕OU氏曰竹才O自

国 民 生 产总 值

初级 发 行 占国 民 生产

总值的 比 例

6, 88 1 9
5 8 24 15 , 28 8 18

, 9 95 }2 1,
276

1 0
.

3多 10
.

9男 1 4
.

6终 1 15
.

6万 j 17
.

0男 , 1 7
.

4多

1
.

包 括预 算机 关债券
。

2
.

不 包 括 银 行 贷款和 公开 市场 票据
。

资料来 源
:

赫 贝尔特
,

唐 格尔 与杰 克
.

甘姆 奈茨
: 《资本 市场和 机 构 》,

英 文 第 4 版
,

198 0 年
,

第 2 8 页
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( 五 ) 证 券市场 活动 同政府 货 币政策 的 关 系
。

在主 要工 业 国 家
,

政府 常 常通 过 证 券 市场来

实 施 其 货 币政 策
。

在美 国
,

联 邦政府 证 券市场 在 证 券 市场 活 动 中 具 有 重 要 的 地 位
。

原 因 是
:

( )l 这 个市场 代 表 了 一 种 重 要 的 转移 机制
,

通 过这 一 市场
,

可 以 改变任 何一 个资 本或 货币 市场

中 需 求 和 供给的 条件
,

并 可 以扩 散到所 有其 他部 分 ; ( 2) 已 出 售的美 国 政府 证 券 的所 有权的 改

变
,

代 表 了 一 种重 要 的 资产 余额 的 调 节 机制 ; ( 3) 对 于 美 国 政府 证 券的不 同 到期所 得的 收益
,

提 供 了一 个尺 度
,

投 资者
,

借款 者和 认购 者根据这 一 尺 度 决定 自 己的投 资 和活 动 ; (4) 美 国 政

府证 券 市场 同联 邦 货 币政策 的实施 有着 密切 的联 系
,

而 联邦储 备 系统的 公开 市场 活 动是 以这

一 市场 为 渠 道 的 ; ( 5) 联 邦政府 的 财 政 活 动和 财 政政策 是 同 美国 政 府 证 券市 场 紧密 联系 的
。

所 以近 年来 这 个 市场不 断发 展
,

见
一

「表
。



外 国 人特 有 的 美国 政 府证 券.

( 单位 : 亿 美元 )

19 8 1 198 2198 3

估 计 总额

国家持 有

国际 性和地 区 性非 货币组 织持 有

7 02
.

4 9

64 5
.

6 5

6 5
。

84

8 0 5
.

2 0

8 06
.

3 7

4 5
。

8 3

89 3
.

22

84 2
.

2 7

0 5
。

9 5

, 包 括 可 出售的 美国 财政部 库券 和票 据
,

均 为期末 数
。

资料来 源 : (美国 )《联 邦储备 公报 》 , 198 4 年 2 月 号
,

A “
。

证券 市场 为 政府 货币 政策 的实 施创 造 了 条件
。

首先
,

证 券市场是 公 开 市场 的一 个机 制
,

而 公 开 市场 又 将 国家的 金融 机构 联在 一个 一 体 化 的 总 体 中
。

其 次
,

可 出售 的 政府 证券 的 收益

和价 格随 短期 和 长期 利率 的变化 而上 升或 下 降
,

后者 转而 反 映对资 金的 需求和 供 给
。

因 为这

些 收 益 代 表 了 无 风险 货 币的价 格
,

它们 接近 于 净 利率
。

政府 证券的 收益 受 到两 方 面 的影 响 :

( 1) 财 政 部负债 政 策 改变 时
,

就 发行 和 变现不 同 到期 的证 券
,

并 且通过 供 给影 响收 益模 式 ,

( 2) 通过 公开 市场 活 动实 施联 邦储 备政 策来 影 响 供求 两方 面
,

并 通 过在 短期
—

长期证 券 间

的买 卖变化 来 影响不 同的 到期 日
。

证券 市场 的消 极方 面 突出 地表现 在投 机对 金 融市场
,

甚 至 整个 经 济 活动 的破 坏作 用上
。

投 机加 深 了 19 29 年 西 方世 界 经 济 危 机
,

这 是 一 个 突 出的例 子
。

因此
,

各 国 逐 渐加 强 对 证券

市场 的 调 节 和 管 制
,

主 要 资本 主 义 国 家证券 市场 不仅 成立 专 门的 机构组 织
,

而 且 制订 了相应

的 证券法 案
。

四
、

证券市场 的国际化

战后
,

主 要 资本 主 义国 家证券 市场 的 国际化趋 势不 断 加强
。

证 券市 场的 国 际化
,

首先 表现

在 外 国投 资 者或 借款 人不 仅可 以在这 些 证券 市场上 买卖 该 国 (所 在 国 )的 政府 公债 券
、

公 司债

券 和股 票
,

而 且可 以 申请 发行 外 国 的 政府 债券
、

公 司 债券 和股 票 ; 其 次表现 为 外 国人可 以在

所 在 国的 证券 交 易所 买卖 这 些 外 国 的 证券
。

纽 约证 券 市场和 伦敦 证券 市场等 都是 高度 国 际化

的 证券 市场
。

以 纽 约证券 市场 为例
,

198。年
,

外 国 人购 买美 国 公 司证 券 556
.

98 亿 美元
,

出

售 额为 44 8
.

16 亿 美 元
,

从 19 78

—
198 0年

,

外国 人购 买 或 出售的 公 司债 券 均增 长 90 多左 右
。

外 国债 券 发行 的历 史较 长
,

七 十 年代 下半期 以 来
,

美 元债 券在 外 国 债券 中的 比 重有 所 下

降
,

瑞 士 法 郎
、

日元
、

联 邦马克等 货 币的债 券所 占比 重上 升
,

见 下 表
。

1976 年 美元债 券 占当年外 国 债 券发行 额 的 58 拓
,

同期 以瑞 士 法 郎
、

日元
、

联 邦 德 国 马

克 为票面 的债 券分 别 占 29 多
、

1拓和 7多 , 1983 年
,

美元债 券所 占 比 例 下 降 为 16 多
。

同期

瑞 士 法郎债 券上 升 为 52 书
,

日元 和联 邦德 国 马克债 券也 分别上 升 为 14 书和 10 多
,

外国债 券

的货 币 构成 多样化 趋势 加强 了
。

主要 资本 主 义 国 家 外 国债 券市场 的发 展
,

伴 随着 六 十年代 后 发 展 起 来 的欧 洲债 券 市场
,

形

成 了 一个规 模庞 大的 国 际 债 券 市场
。

因 为欧 洲债 券 市场 的形 成和 发展 加快 了 金 融 市场 国 际 一

体 化 发展 的过程
,

这一 过程 又促 进 了 证券 市场 国际 一 体化 的发 展
。

例如
,

由于 欧 洲债券 市场 的

卿 9
.



广 泛发 展
,

美 国 证 券 市场和 西 欧证 券 市场 之 间 有 了 更 有力 和 更 广 泛 的联 系
,

这 两 个 市场 间对

长期债 券的 收益 差 价 之 间 的 差 距 缩 小
,

从 而 加 速 了 国 际 债 券 市场的发 展
。

随着 国 际 市场债 券

发 行 的迅 速 扩 大
,

它在 证 券 市场 中的 地 位越 来越 重 要 了
。

1 97 6一 198 3 年 发 行 的 外 国 债券 的 货 币构 成

(单位
:

亿 美 元 )

1976 1 977 19 78 1 9 79 1 980 198 1 1 98 2 1 983

800303931485204427714441372610515
,自
`

.占J怪户a00丹bQU二do口O曰移白内了
..

⋯
,工ūr八b八6tl0

Lal只d00CO9曰外 国 债券发 行 总额

其 中。 美 国美 元

瑞 士 法 郎

日 元

联 邦马 克

荷 兰 盾

英 镑

卢 森堡 法 郎

其 他 一

18 1

10 6
。

5 3
。

59

2
。

26

12
.

8 8

5
.

9 7

1
.

16

16 2
.

0 5

7 4
。

28

4 9
.

70

12
.

71

21
.

8 1

2
.

1 1 3
。

85

0
.

29

l
。

1 5

2
.

0 ]

4
。

70

2 2 2
.

6 4 179
.

5

45
,

1 5 3 4
.

2 9

97
.

77 76
.

17

18
.

33 10
.

88

5 3
.

7 9 48
.

39

0
.

75 2
.

59

一 1
。

68

2
.

37 2
.

6 6

4
.

4 8 2
.

8 4

2 1 3
.

69

7 5
。

52

8 2
.

85

24
.

57

13
.

10

4
.

8 1

7
.

4 6

0
。

84

4
.

54

2 63
.

97

5 9
。

4 6

11 4
.

32

34
。

18

29
。

52

9
。

56

12
.

1 4

1
。

6 0

3
。

19

资 料来源
:

美 国 摩根 信托公 司 《世 界 金 融 市场 》 1 984 年 1 月
,

第 6 页
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证 券 市场国 际 化 的原 因
,

首先 是生 产 和 资本 国 际 化的 发展
。

战 后
,

主 要 资 本主 义 国 家经

济 的迅 速恢 复和 发 展
,

收入 和 储 蓄的 增 长
,

资本 的积 累和 技术的 进步
,

以及 新 兴 工 业 的崛 起
,

都 推动 了 证 券市 场的 发展
,

而 跨 国 公 司
、

跨 国 银行 在 国 际 间的投 资活 动
,

增 加 了 对 长期资 金

的 需 求
,

并 需要 在 多 国 的 基 础 上 获得 金 融支持
。

这 就 要 求 证 券 市场在 国 际 范围 内成为投 资 和

需求间有 效的 中介
。

其 次是 国 际 资产 调 节 机 会 的 存在
。

投 资收益 和 利率 的 国 际差 异
,

各 国 资

金 供求结 构
,

金 融 市场 结构和 调 节 制度 的差 异
,

以 及对不 同 国 家和 地 区 证 券 的偏好 等
,

提 供

了 更 广阔 的可 供选择 的投 资场所
,

这 是 证 券 市场 国 际 化 的 又一 个动 力
。

再 次
,

主 要 资本 主 义

国 家 金融 市场 和 国 家 通 货 的国 际 化发 展
,

也 加速 了 证 券 市场 活 动的 国 际 化
。

战 前
,

伦敦是世

界 上 最大 的国 际 金 融 中心
,

英 镑是 主 要 的 国 际 储 备货 币
,

伦 敦证 券市 场的 国 际 交 易 异 常活 跃
。

后来
,

纽 约发展 成 为 主 要 的 国 际 金 融 中心
,

美 元 取 代英 镑 成为 主 要 的 关键 货 币
,

纽 约 证 券 市

场 发展 成 为世 界 上 最 大的证 券 市场
。

七 十年 代 东 京 发 展 成为 国 际 金 融 中心
,

日元 国 际 化 的迅

速 发展
,

使 日本证 券 市场的 国 际 化 发展 达 到战 后 最 高 的程 度
。

最 后
,

由于 统一 的 国 际债 券 市

场的 形成
,

证 券 市场的 国 际 一 体化 趋 向加 强 了
。

金 融 市场 的 国 际 一 体化 发 展 表 明
,

世 界 金 融 市场更 能服务 于 世 界 经 济 的 各 个方 面 的 需 要
,

如 同储 蓄 投资 的 安 全 保 障和 资金 在 最 后 使 用 中间 的 适 当安排等等
。

同 时
,

当 世 界 性 通 货膨 胀

和 投 机活 动 日益 加 剧 时
,

各国 证 券 市场 间 的 更 密 切 联 系 也使 市场 参加 者有 了 更 多样的 可 供选

择的 行动 过程
。

但是
,

证 券 市场 对各 国 经 济 金 融 也 会 有反 作 用
。

由于 这 一 市 场投 机 活 动 频繁
,

股 市往往

狂 涨 暴跌
,

从 而 引 起 货 币市场 动 荡
,

加 深 国 际 金 融危 机 并 影 响各 国 经 济 的 发 展
。


