






　　　　　　　　　　　　　　股票的发行与交易

    证券市场

    证券市场是各种有价证券，包括股票、债券等发行和交换的地方。

    证券市场对经济发展有着重要作用。首先，它能为企业从社会筹集和获得自有
资本以及长期债务提供一种办法。其次，它能为各种投资提供清偿条件，从而鼓励
储蓄者投资于股票，把资本有效地导向生产领域。第三，它为股票持有人的胆略提
供应有报酬，并使他们的资本转向新的事业，以促使风险资本工业的发展。第四，
证券市场可以在更广泛的领域网罗小额投资者从事经济发展的投资，有助于在更大
的范围内分配财富和所有权，以利于经济的稳定。

    证券市场包括：证券发行市场和证券交易市场两大类。

    证券发行市场

    证券发行市场是发行证券的场所，它为资金使用者提供了获得资金的渠道和手
段。要资本主义国家，新证券的发行有两种形式：一种是由筹款公司自行上市发行，
只要示投资银行给予协助，由投资银行充当发行公司与固体投资者之间的媒价，并
从中收取一定的手续费。这种发行方式当然可以节省费用，但筹集时间往往较长。
另一种是委托一家或几家投资银行承购保销，由投资银行收取手续费。投资银行有
的是独立机构，有遥是经纪行的一部分，其主要任务是：向筹集者建议发行证券的
种类，比如，是发行债券，还是发行股票，或发行何种股票；帮助筹资者选择和确
定最佳发行时间，即选择股票价格上升的时期，因为在这个时期内投资者容易接受
新股票；帮助筹资者选择和确定股票的出集团价格，使其既利于筹资者，又吸引投
资者，双方都有利可嵊。确定合理价格，不仅可以扩大股票的需求，而且也可减少
投资银行的风险，使投资分行能够在必要的发行时间内全部卖出持有的发行股票。
同时，投资银行本身也认购股票，并将这些股票以高些的价格卖给投资者，从中获
得一定的利润。这种认购还可以通过几个投资银行所形成的投资银行集团联合进行，
使集团中每个成员都购买一定比例的股票，然后各自分别向公众出售，赚取买价与
卖价之间的差额。委托投资银行发行股票的做法，可以使筹集者在较短时间内得到
资金。

    证券交易市场

    1 、证券交易市场

    证券交易市场是买卖证券的场所，它为证券发行后证券所有权的转移提供了条
件。证券交易市场分为两在类：一类是大型、活跃而有秩序的场内交易，即在证券
交易所内进行的交易；另一类是没有固定地点的场外交易，大多是电话中成交。

    股票由发行者推销出动和股票公开出售并到达投资公众手中是两个不同的阶段。
资本主义国家的证券市场一般分为“一级证券市场”（或称“初级证券市场”）和
“二级证券市场”两类。在一级证券市场流通的是企业和国家新发行的有价证券，
这里场交易是占统治地位。在二级证券市场流通的是双前发行或补充发行的有价证
券，在这个市场上，交易所起主要作用。例如，美国股票发行者推销股票，多数情
况下都并不直接向市场出售，而是由一定的大户承销人独立或联合包销，这个过程
即为股票初级市场运行过程。然后，承包人将这些购得的股票拿到市场出售，股票
达到投资者手中和投资者相互交易的过程，即为股票二级市场运行过程。30年代资
本主义世界经济大危机以后，美国的股票市场开始出现分散化和专业化的趋势。证
券交易委员会规定，在交易所买卖股票和经纪人必须是交易所组织成员，在交易所
内买卖的股票必须是经过批准的挂牌投票，由于在交易所买卖股票的费用较高，因
而出现了挂牌的交易由非交易所成员经纪人在交易所外从事买卖的渠道。这种在交
易所挂牌上市，却在场外市场交易的股票交易市场，称为“第三市场”。另外，各
种投资公司、保险公司、年金基金、互助储蓄协会等专业金融机构大量购买和持有
股票，成了股票交易市场上举足轻重的力量。这些大机构和一些巨型公司愿出高价
购买交易所中的席位，以便更有利地从事各种股票、债券的买卖活动、这种方式的
股票买卖已形成了一个独立的市场，称为“第四市场”。目前，美国的证券市场十
分活跃，已有4000余万人口直接拥有股票，平均每五个人中，就有一个持有私人证
券或公司股票。从总体上看，美国股票仍以“初级市场”和“二级市场”为主导，
但近些年来，“第三市场”和“第四市场”也在迅速发展。

    2 、证券交易所

    证券交易所是从事买卖股票、债券等有价证券的场所，通常被称为“二级证券
市场”。证券交易所订有严格的规章制度来制约各个成员的交易活动，对于违反章
程者给予开除、停止交易等纪律处分。各国政府还制定了有关法令，对各类证券交
易进行控制。证券交易所并不直接从事股票买卖，只负责提供交易的便利，公布交
易额和牌价，促进挂牌股票的交易。证券交易所的收益来自会员们缴纳的会费、挂
牌费和专项服务费，如电话费。行情自动记录机使用费。这种收入用于解决交易所
和各项开支或聘用人员的薪金。

    从国外的经验来持，开办证券交易所需要具备以下几个前提条件。

    第一，要有稳定的政治局面和良好的经济环境。投资者对政治经济形势的变化
往往十分敏感，他们需要一种心理上的安全感。战争。国内动乱，以及重大的边境
冲突等政治变动，都会给国内的经济活动造成不利的影响，并导致投资者发生心理
恐慌。社会政治的长期稳定和经济的迅速发展，不仅会促进开辟新市场，吸引企业
家拓展新业务，而且能使投资者产生安全和信任感，激起投资的欲望。所以，稳定
的政治局势和良好经济环境，对证券交易所的开办至关重要。

    第二，要对股票有相当大的需求。投资者只有对股票有所需求，才会愿意购买。
一般投资者可分为个人投资者和集团投资者，个人投资者需求量的大少，取决于他
的实际收入水平，分对股票的股票市场的了解认识程度，以及对投资方式的选择等
因素。个人投资者对股票市场的形成有着很大的影响，但集团投资者对股票市场的
发展也有不可忽视的力量。因为集团往往拥有大量的资金，并且愿意购买长期股票，
在股票交易中蕴藏着巨大的潜力，例如纽约交易所，尽管个人投资者的数量在不断
增加，约有4000多人，但其所占的比重却逐渐减少，而集团投资者（包括公司、银
行、各种基金会、保险机构等）则日益占居主导地位。其它资本主义国家也是一样，
如英国集团投资者占有的股权达77％，日本达73％。但是，也要防止市场被集团投
资者垄断，否则市场将会变得没有生气。所以，在股票市场的建立和发展中，个人
和集团对股票的需求都有同等重要的意义。

    第三，要有足够数量的、符合上市条件的股票存在，并可以自由转让和买卖，
因为股票数量的多汪对其价格的稳定有很大影响。如果股票数量大小，会使很多的
投资者追逐很少的股票，从而导致价格剧烈波动。例如韩国、泰国、约旦的股票市
场，在初创阶段至少有20家公司，每家有25％的资本额上市发行股票，以便进行交
易。在活跃的股票市场，登记上市的股票为数更多。

    第四，要对投资者利益加以保护。建立证券交易所，必须使投资者的利益得到
保障，尤其是公司以外的投资者，更需要加以保护，以防止内部人员（主要股东、
董事和经理）操纵股票，私分收益。同时，还要为经纪人、包销人建立较高的职业
标准，防止由于市场谣言等因素引起的过分投机活动。否则，股票舞弊或诈骗的暴
露，将会使　投资者失去对市场的信赖。

    此外，开办证券交易所，还需要一支训练有素的职员队伍和一批经营股票业务
的经纪人；同时，国家在税收上对股票投资应该和其它投资方式一样，给以同等的
待遇。从世界各国的情况来看，证券交易所可以是字办字管的，也可以是民办民管
的，可以是营利性的，也可以是非营利性的。纽约证券交易所、美国证券交易所，
以及日本和大多数西文国家的证券交易所，都是协会性质的。他们从会员中产生董
事会，由董事会行使管理交易所的全部权力，制订交易所章程，规定交易所成员的
业务行为准则等。这些交易所不是营利单位，也不中政府垄断企业，它们是靠优良
的服务，在投资者之间和其它交易所之间展开竞争的。

    --------
    苍茫书海
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