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内容概要

《近代上海华商证券市场研究》通过综合运用历史学和经济学有关理论及研究方法，对近代上海华商
证券市场及其管理体制以及演变作一全面而深入的论述，从而总结其成败得失，为中国近代经济史，
特别是金融史的研究以及推动当代我国证券市场的健康发展和逐步走向成熟，提供必要的历史借鉴。
近代证券市场的建立不仅是实现资本主义近代化过程中的一个重要标志，而且是近代化在更高层次上
的体现。
近代上海华商证券市场是旧中国持续时间最长、规模最大、最典型的证券市场，它是近代上海金融市
场的重要组成部分之一，亦是中国经济、社会资本主义近代化历程中的重要里程碑。

本著作和其他相关成果比较，在于较为完整系统地梳理了近代上海华商证券市场发展演变的历史进程
以及市场的管理体制，全文共分为五章。

首先，在第一章中对近代上海华商证券市场历史演进进行了探讨，在补充、完善前人研究的基础上，
进一步总结归纳出上海华商证券市场历史演进的三个特点（与一般西方国家资本主义证券市场相比较
）：
1．发展道路的曲折性。
通常情况下，在经济近代化的进程中，一个国家或地区的证券市场应该是产业证券（包括企业股票与
债券）与政府公债的统一，而且以产业证券始终居于证券市场的主体地位，而近代上海的华商证券市
场却恰恰相反，从股票交易市场开始产生，到发达的政府债券市场，再发展到企业股票市场，并且在
长时期里以政府公债居主导地位。

2．市场结构的不完整性。
完备的有组织的证券市场，应该包括两个部分：一是证券的发行，二是证券的流通交易。
上海华商证券市场并不是一个完整意义上的发行与流通交易统一的证券市场，只是一个二级交易市场
，证券发行市场并未真正建立。

3．财政性与投机性并存，由此导致对工商业融资功能低下且不稳定。
近代上海华商证券市场是一个财政性很强的证券市场，对近代中国产业经济的发展没有起到应有的融
资作用，它离真正经济意义上的资本市场还有一段距离。

其次，从第二章到第五章，试图通过历史学与经济学的结合，分别从政府的证券监管、债券市场的管
理、股票市场的管理与证券行业的自律管理等不同角度对近代上海华商证券市场管理进行全方位研究
，有关这部分内容，过去的研究成果基本上未有涉猎，主要是自己的创新性尝试研究。
通过以上各章的研究得出如下结论：
1．由于市场结构的不完善，证券市场管理的体制也相应不健全。
所形成的市场管理组织体系，主要都针对二级证券交易市场，对于证券的一级发行市场，其管理则相
对混乱。

2．政府监管体制属于财政依附型。
无论是北洋政府时期，还是国民政府时期，拟或是抗战八年的沦陷时期，政府对整个上海的证券监管
基本上以财政部为主体具体实施管理，由于政府公债库券是证券市场的主要品种，且政府财政需求带
有刚性，由此，20世纪20-30年代在证券市场上居于核心地位，而财政部则是绝大部分公债库券的发行
者，可见政府既是证券一级市场的参与者，又是证券市场的监管者，扮演着双重角色，这样，实质上
对政府公债的发行根本无从监管，致使近代中国的公债滥发难以节制。
这种体制也是造成政府对证券市场监管最终失灵的重要原因。
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3．证券行业自律管理规章与实际运作相背离。
证券交易所是最基本的自律管理机构，其基本职能就是促进有价证券价格的合理形成和有价证券的流
通，因此，证券交易所必须防止证券买卖的过度投机和价格操纵等不规范交易，并对违反证券交易规
则的经纪人进行处罚，整个近代上海各证券交易所也分别制定有相应的自律规章，然而，在实际运作
中，却并没有真正做到自律。
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