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由 于 证券交易法深受经济、社 会 和 政 治 各 方 面  

因 素 的 影 响 ，对 其 以 及 其 历 史 的 研究 成 为 了 跨 学 科  

性 的 挑 战 : 研 究 者 必 须 将 法 学 学 者 、法 律 史 学 者 以  

及其他社会科学—— 诸 如 经 济 社 会 史 、政治经济学 

和 现 代 经 济 学 —— 的 研 究 成 果 结 合 起 来 。或许研 

究 证 券 交 易 法 需 要 的 广 泛 的 知 识 和 复 杂 的 跨 学 科  

分 析 方 法 ，能 够 解 释 为 什 么 与 其 本 身 的 经 济 、社 会 、
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政 治 以 及 法 律 意 义 相 比 ，学 术 研 究 对 于 证 券 交 易 法 、资本市场或者证券 

法基 本 原理 的 重 视 程 度 还 远 远不 够 。

本 文 有 两 个 目 的 : 一 方 面 ，我们向读者指出目前学界在证券交易法 

这 一 概 念 本 身 以 及 其 发 展历 史 方 面 的 研 究 空 白；另 一 方 面 ，我们希望通 

过 对 于 该 领 域 内 最 重 要 事 件 和 因 素 的 简 要 回 顾 ，进 而 形 成 一 个 更 具 一  

般 性 的 解 释 ，最 终 推 动 这一 领 域 研 究 的 发 展 。基 于 以 上 这 两 点 ，我们不 

仅 通 过 总 结 和 讨 论 二 手 资 料 ，更 多 地 会 直 接 使 用 那 些 在 我 们 看 来 相 关  

的一手资料。故 此 ，本 文 绝 非 是 冗 长 的 抑 或 是 主 观 性 的 研究 ，而是更具 

选 择 性 且 客 观 的 。

第一部分给读 者介 绍 了 概 念 “市 场 ”（B o u rse s)。该 词 在 法 语 、德语 

和 其 他 语言中是指“证 券 交 易 所 ”，在 各 国 证 券 交 易 法 中 也 是 该 意 。第 

二 部 分 描 述 了 证 券 交 易 法 发 展 的 四 个 历 史 阶 段 ：（1 )中 世 纪 以 及 近 代  

时 期 ；（2 ) 专 制 主 义 和 重 商 主 义 时 期 ；（3 ) 工 业 化 时 期 ；（4 ) 国家立法和 

欧 洲 一 体 化 时 期 。第 三部分重点描述了现在世界范围内政策制定者面 

对 的 四 个 挑 战 ：营 利 性 导 向 、国 际 化 、市 场 分 割 和 自 动 化 。第 四 部 分 表  

达了我们对于未来证券交 易 法 发 展 方 向 的思 考 。

一 、概 念 : 市 场 （BOURSES ) 、交 易 所 （EXCHANGES ) 以 及 相 关  

的 法 律

探 究 证 券 交易 所 的 概 念 和起源首先要搞清楚其定义。人 们 对 于证  

券 交 易 法 的 理 解 取 决 于 他 们 认 为 什 么 样 的 交 易 场 所 可 以 被 视 为 是 “交 

易 所 ”即 （“BOURSES”或 者 “EXCHANGES” ) 以 及 他 们 将 什 么 条 款 视  

作 “证券交 易 所相 关 的 法 律 ”。

( — ) 早 期 交 易 所 定 义 的 几 种 解 释 〔1〕

对 于 BOURSE和 EXCHANGES两 个 术 语 或 许 有 不 同 的 解 释 方 法 ： 

( 1 ) 从 词 源 的 角 度 看 ，B o u rse的 出 现 可 以 追 溯 到 中 世 纪 欧 洲 的 第 一 个  

金 融 中 心 ；（2 ) 从 概 念 的 本 身 讲 ，他 强 调 的 是 交 易 所 的 功 能 ；（3 ) 立法者

〔1 〕 原标 题 为 “BOURSES和 EXCHANGES”。—— 译者注



试图寻找 一 个 法 律 定 义 以 区分 需 要 政 府 监 管 和 无需 政 府 监 管 的 市 场 。

1 . 词源角度的解释

从 词 源 的 角 度 讲 ，对 于 B o u r se ( 法 语 ）或 者 B ö r s e ( 德 语 ）的 （这两个 

词 均 为 其 他 语 言 中 证 券 交 易 所 的 意 思 ）解 释 有 两 种 可 能 : 第 一 ，它们可 

能 是 中 世 纪 拉 丁 语 b u r s a 的变 形 。它 除 了 其 他 不 相 关 的 意 思 以 外 ，还有 

钱 包 的 意 思 。第 二 ，这 个 词语 可 以 追 溯 到 一 个 布 鲁 日 的 商 人 家 族 ，这个 

家 族 的 名 字 v an  de r  B u r s e ，而这个词却 又 恰恰 是 来 自 拉 丁 语 。

2 . 交易所功能角度的解释

交 易 所 是 指 这 样 一 类 交 易 场 所 ，交 易 商 可 以 在 里 面 买 卖 高 度 标 准  

化 的 可 流 通 产 品 。该 定 义 突 出 了 交 易 所 的 两 大 特 性 :交 易 对 象 的 可 流  

通 性 （诸 如 股 票 、债 券 、衍 生 品 以 及 最 近 出 现 的 排 污 权 等 ）和 交 易 过 程  

以及 定 价的 标 准 化 （只 有 特 定 的 产 品 才 能 交 易 ，交 易 各 方 需 要 交 易 许  

可 ，所 有 的 合 同 都 基 于 同 样 的 条 款 进 行 签 订 ）。除 了 提 供 标 准 化 的 交  

易 ，交 易 所 还 有 其 他 的 功 能 : 形 成 并 发 布 市 场 数 据 、监 管 其 建 立 的 市 场 、 

规定 上 市 股 票 或 者 债 券 的 最 小 份 额 ，以及其 新 近 拥 有 的功 能 ：使其经营 

者 成 为 利 润最 大 化 的 逐 利 主 体 。

从 更 宏 观 的 角 度 看 ，交 易 所 使 得 大 企 业 的 一 个 主 要 特 性 成 为 可 能 ， 

即 以 短期投资的形式实现长期经营。这一 点 是 如 何 实 现的 呢 ？大企业 

一 般 会 把 一 些 长 期 项 目 资 本 化 ，而 这 往 往 只 有 在 资 合 组 织 如 上 市 公 司  

中才可以实现。而实现这一目的的前提是有机构可以组织股东将已投 

入 的资金 撤 回 。实现这一目的的关键就是资合组织允许其成员能够转 

让 他 们 拥 有 的 股 份 ，如 果 资 金 永 远 无 法 变 现 的 话 ，就 没 有 人 会 提 供 资  

金 。证 券 交 易 所 就 为 资 金 的 供 给 方 和 需 求 方 提 供 了 一 个 交 易 场 所 ，使 

得 此 类 交 易 可 以 以 低 交 易 成 本 进 行 。对 于 交 易 各 方 而 言 ，市场 的 流 动  

性 越 强 ，资 金 的 吸 引 力 就 越 高 ：因为投资者可以在任何时间卖出其拥有 

的 股 票 和 债 券 ，从 而 能 够 迅 速 将 其 投 资变 现 。故 而 ，上市公司就可以避 

免 资 金 被 暂 时 撤 回 （债 券 ）或 永 远 撤 回 （股 权 ）的 风 险 ，从而能 够 制定 长  

期 、稳 定 的 计 划 。

3 . 法律条文角度的解释

迄 今 为 止 ，没 有 一 个 法 域 能 够 成 功 地 为 “ B o u rse  ”或 者 “ E x ch an g e  ” 

下 一 个 准 确 的 定 义 。有 组 织 地 交 易 可 转 让 产 品 的 市 场 有 很 多 种 ，而能



够准确地界定需要政府监管与不需要政府监管的场所的标准显然是不 

存 在 的 。就 法 律 意 义 而 言 ，何 者 能 够 成 为 交 易 所 的 问 题 不 仅 仅 是 证 券  

交 易 法 的 出 发 点 ，也 是 一 个 难 题 。

历 史 上 第 一 部 商 法 典 —— 1 8 0 7 年 《法 国 商 法 典 》对 商 品 交 易 所 作  

了 一 些 规 定 ，但 也 仅 仅 是 一 些 粗 略 的 定 义 。德 国 商 法 典 草 案 （the 

Allgemeines Deutsches Handelsgesetzbuch, 1861 ) ，则 完 全 放 弃 了  对 证 券  

交 易 所 的 监 管 ，所 以 也 就 没 有 任 何 法 律 上 的 描 述 。当 德 国 最 终 引 入 一  

部 交 易 法 ，即 1 8 9 6年的《德 国 联 交 所 法 》时 ，政 策 制 定 者 认 为 他 们 还 没  

有 足 够 的 准 备 来 界 定 这 个 概 念 ，从 而 将 这 一 问 题 留 给 了 法 律 实 践 和 学  

者 。仅 仅 两 年 以 后 ，普 鲁 士 高 级 行 政 法 院 ，颁布了著名的普鲁士最高行 

政 法 院 决 定 （18 9 8年 ）。该 法 院 认 为 柏 林 的 小 麦 和 商 品 交 易 商 自 发 成  

立 的 交 易 所 未 经 授 权 。尽 管 法 院 列 出 了 一 长 串 界 定 交 易 所 的 标 准 ，却 

没 有找到一个 满 足 实 践 需 要的 准 确 定 义 。

因 此 ，交 易 所 的 定 义 被 广 泛 认 为是 一 个 难 题 ，并 在 德 国法律学者之 

间引起了 极 大 争 议。其 他 的 法 域 面 对 的 情 况 与 此 类 似 。4 0 年 后 ，美国 

在 其 著 名 的 1934年 《证券 交 易 法 》中 对 交 易 所 的 定 义 作 出 了 界 定 。尽 

管 这 个 定 义 很 是 冗 长 ，却 依 然 是 一 个 循 环 论 证 。该 法 这 样 定 义 “交易 

所 行 使 着 一 般 人 理 解 中 其 应 该 行 使 的 职 责 ”。随 后 的 2 0 年 中 ，尽管世 

界 范 围 内 对 这 个 概 念 争 论 不 休，却 依 然 没 有 在 这 个 问 题 上 达 成 一 致 ，因 

为 科 技 的 巨 大 进 步 使 得 以 往 人 们 所 提 出 的 交 易 所 的 界 定 标 准 不 再  

成 立 。

大 约 十 年 前 ，在 欧 洲 范 围 内 对 交 易 所 的 定 义 又 掀 起 了 新 的 争 论 。 

金 融 工 具 市 场 监 管 指 令 （通 常 被 称 为 MiFID，2 0 0 4 年 颁 布 ）一开头就将 

“受 监 管 的 市 场 ”定 义 为 “由 一 个 市 场 经 营 者 经 营 或 管 理 的 多 边 系 统 。 

通 过 这 一 系 统 并 按 照 其 指 定 的 强 制 性 规 则 ，使 得 买 卖 金 融 工 具 或 权 利  

的 第 三 方 主 体 集 中 起 来，或 者 使 得 这 种 集 中 成 为 可 能 ，最终在其交易规 

则 下 或 者 通 过 其 系 统 ，各 方 签 订 协 约 。这 一 系 统 是 经 授 权 且 常 规 性 运  

营并符合本指令第三款的规定”。当 德 国 的 立 法 者 将 M iFID 的规定应 

用 到 德 国 法 律 中 时 ，政 策 制 定 者 首 次 决 定 将 法 规 中 对 于 “受 监 管 市 场 ” 

的 定 义 作 为 交 易 所 定 义 的 蓝 本 ，从 在 新 证 券 交 易 法 中 引 入 了 交 易 所 的  

定 义 依 照 本 条 例 ，交 易 所 是 履 行 监 管 并 监 控 交 易 系 统 的 具 有 半 公 法



属 性 的 机 构 。其 交 易 系 统 旨 在 撮 合 或 者 帮 助 撮 合 多 边 的 、针 对 允 许 范  

围 内 的 产 品 或权 利 的 交 易 ，并最 终 达 成 合 意 的 买 卖协 议 。”

欧 洲 和 德 国 的 定 义 都 恰 当 地 描 述 了 交 易 所 的 主 要 功 能 、设 立 条 件  

以 及 对 其 转 让 可 流 通 产 品 的 监 管 。但 是 ，这 两 个 定 义 在 实 践 中 的 可 用  

性 极 为 有 限 ，因 为 二 者 都 没 有 将 其 作 为 交 易 所 的 官 方 认 可 （尤 其 是 法  

定 身 份 ）与其成 为 交 易所 的 条 件 （譬 如 系 统 内 签 订 合 同 ）区 分 开 。换句 

话 说 ，这 些 定 义 都 没 有 将 需 要 监 管 的 交 易 所 和 无 需 监 管 的 交 易 所 区 分  

开 来 。鉴 于 此 ，参 与 交 易 所 交 易 的 各 方 均 应 该 区 分 官 方 法 定 的 交 易 所  

( 指那些被 有 关 部 门认 定 为 交 易 所 的 市 场）和 事 实 上 的 交 易 所 （指那些 

满足 了 被 认 定 为 交 易所 条 件 的 市 场 ）。

( 二 ）证券交易法

现 在 ，证 券 交 易 法 是 资 本 市 场 或 者 证 券 法 的 一 个 分 支 。其主要目 

的 是 加 强 公众对于金融市场的信心，同时它 的 监 管 范 围 有 两 方面 :交 易  

所组织管理 以 及 交 易 所 内 的证 券 交 易 过 程 。

1 . 主要目标及标志性立法

对 于 金 融 市 场 是 否 以 及 在 多 大 范 围 内 应 受 到 监 管 这 一 问 题 ，投资 

者 、发 行 人 、监 管 者 以 及 学 者 的 观 点 各 不 相 同 的 。 目前，人 们 只 在 哪 些  

监 管 是 必 不 可 少这 个 问 题 上 达 成 共 识; 否 则 ，投资者就没有动力为公司 

提 供 其 所 需 要的 资 金 。证 券 交 易 所 也 进 入 了 人 们 关 注 的 视 野 ，特别是 

发生在证券交易 所 或 者 与 其 有 关 的丑 闻 往 往 影 响 深 远 ，因 此 ，投资者以 

及一般大众要求对交易所 进 行 更 为 严 格 的监 管 。

相 较 于 其 他 商 法 分 支 ，证 券 交 易 法 还 很 年 轻 ;尽 管 在 资 本 市 场 或 者  

证 券 法 领 域 ，证券 交 易 法 是 立 法 的 首要 基 础 之 一 。正 如 上 文 提 及 的 ，在 

1 9 世 纪 早 期 （18 0 7年 ），法 国 商 法 典 中 提 到 了 一 些 关 于 商 品 交 易 所的 

规 定 。尽 管 德 国 普 通 商 法 典 回 避 了 交 易 所 监 管 的 问 题 ，却 屡 屡 提 及 交  

易 价 格 （Börsenpreis) 。这 是 为 什 么 德 国 一些 州 政 府 决 定 在 其 基 础 性 法  

案中加 入 涉 及 交 易 的 基 本 条款 。但 是 ，3 5 年 后 德 国 才 在 联 邦 层 面 建 立  

了 一 个 监 管 体 系 ，即 1 8 9 6 年 的 《证 券 交 易 法 》。下 一 个 标 志 性 的 法 律  

出 现 在 1 5 年 以 后 ，美 国 1 934年《证 券 交 易 法 》，以 及 距 离 现 在 仅 2 7 年 

的 198 6 年 英 国 金 融 服 务 法 案。今 天 ，几 乎 所有的主要法域都建立了对 

于 证 券 交 易 的 全 面 监 管 体 制 。2 0 0 0 年 的 《法 国 货 币 与 金 融 服 务 法 案 》



( the Code monétaire et financier)在 卷 四 的 第 二 章 对 交 易 所 作 出 了 规 定 ； 

2 0 0 7 年德国出台了 新 一 版 的 《联 邦 交 易 法 案 》（the Börsengesetz) ; 英国 

则 在 2 0 0 0 年 的 金 融 服 务和市场法案的第十八章作出了规定。

2 . 交易所的组织

尽 管 方 式 和 结 果 各 不 相 同 ，世 界 范 围 内 的 证 券 交 易 法 均 对 交 易 所  

的组织或者其运营者作出了相应的规定。典型的条款有运营交易所的 

条 件 、交 易 所 的组 织 结 构 或 者授予交易所的监管权限。在 德 国 ，此类条 

款被 简 洁 的 称 为 交 易所 组 织 法 （Börsenorgani - sationsrecht)。 绝大多数 

的 此 类条款属于公法（基于传统欧洲 大陆 法 意 义 上 的 概 念 ）。

相 较 于 证 券 交 易 法 的 其 他 规 定 ，与 交 易 所 组 织 相 关 的 立 法 问 题 要  

更 多 一 些 ，这 是 因 为 从 严 格 意 义 上 讲 ，他们都只是间接地影响投资者对 

金 融 市 场 的 信 心 ，而 审 慎 的 政 策 制 定 者 会 选 择 让 交 易 所 自 行 决 定 适 合  

他 们 需 求 的 组 织 结 构 ，而 非 对其 组织结构作出特别的规定。基 于 此 ，我 

们 就 不 会 感 到 诧 异 ，德 国 法 律 对 交 易 所 组 织 结 构 的 要 求 常 常 受 到 的 尖  

锐 批 评 。类似的情况在譬如美国 等 其 他 国 家 也有 很 多 。

3 . 证券交易

证 券交易法同样对于在交易 所 内 发 生 的 事项 作 出 规 定 。尽管不同 

的 法 域 作 出 的 规 定 各 不 相 同 ，但 均 对 交 易 过 程 以 及 交 易 事 项 和 交 易 商  

的 许 可 特 别 关 注 。 德 国 的 此 类 规 定 均 在 其 《交 易 所 交 易 法 》 

(Börsenhandelsrecht)中 进 行 规 定 。绝 大 多 数 的 此 类 规 定 是 公 法 ，但是 

也 有 一 些 是 纯 粹 的 私 法 （同 样 是 基 于 传 统 意 义 上 的 欧 洲 大 陆 法 的 定  

义 ），尤 其 是 那些关于交易所中达成的合同中具体条款的规定。

二 、历 史 : 集 市 、交易所、证券市场

证 券 交 易 所 的 发 展 史 主 要 经 历 了 四 个 阶 段 ：（1 )中 世 纪 以 及 近 代  

时 期 ；（2 ) 专 制 主 义 和 重 商 主 义 时 期 ；（3 ) 工 业 化 时 期 ；（4 ) 国家立法和 

欧 洲 一 体 化 时 期 。

正 如 历 经 长 期 发 展 的 监 管 体 系 一 样 ，必 须 将 按 照 时 间 顺 序 的 研 究  

和 对 于 关 键 因 素 的 历 史 分 析 结 合 起 来 ，我 们 才 能 够 理 解 证 券 交 易 法 的



历 史 变 革 过 程 。我们将通过对相关典型性事件按时间顺序进行回顾的 

方 式 ，为此 类 研 究 尽 一 份 力 。筛 选 过 程 中 ，我们使用了大量的研究商品 

交 易所尤其是证券 交 易 所发 展 中 可 能 会 涉 及 的研 究 方 法 。接下来四个 

部 分的每一部 分 都 会 遵 循 一个 概 念 以 及 清 楚 的 顺序 。

( 一 ）中世纪以及近代时期

谁 是 历 史 上 第 一 家 商 品 交 易 所 ？要 找 到 这 个 答 案 ，必 然 涉 及 相 关  

的 定 义 ，不 可 避 免 地 要 回 到 究竟 是 什 么 将 交 易 所 和其 他 的 市 场 、集市等 

概 念 区 分 开 来 的 问 题 。考虑到究竟是什么界定了交易所这一概念的未 

定 性 （见 第 一 部 分 ），人 们 对 于 第 一 家 交 易 所 出 现 产 生 的 争 执 就 不 令 人  

吃 惊 了 。

普 通 的 交 易 场 所 和 其 他 种 类 的 市 场 是 “人 作 为 政 治 动 物 ”( 

TToXiTiKÖv，zö o n p o lit ik ö n ) 的 必 要 手 段 ，其 历 史 与 人 类 的 历 史 一 样 久 远 。 

从已经发现的古代遗迹可知，在 古 代 就 已 经 有 了 普 通 市 场 、地区集市等 

交易场所了。这 使得 很 多 评 论 家 相 信 一般意义上的商品交易所或者专 

门交易公司股票的场所在古代已经出现。尽管 这 种 说 法广 为 传 播 ，但其 

并未建立在一手的历史研究资料上，而 是 基 于 一 些 判 断 和 猜 想 ，尤其是 

这些判断还是在“交 易 市 场 ”（bou rse )或 者 “交 易 所 ”（exchange) 这些术 

语还缺乏像现在一样的技术性含义的时候做出的。更近一些 的 研究 显  

示 ，认为古代时期已经有了股票和商品交易所的看法是一个缺乏坚实资 

料支撑的猜想而已。即便是就古代经济体的发展高度而言，也不会存在 

一个市场可以让交易者买卖高度标准化的可流通性产品，而这一点恰恰 

又是交易所的主要功能（见 于 第 一 部 分 ）。换 句 话 讲 ，技 术 意 义 上 并 不  

存 在 所 谓 的 古 代 交 易 市 场 或 者 交 易 所 （“b o u r se ” o r “ e x c h an g e ”）。而商 

品交易所的历史应始于中世纪，此时第一个高度标准化的交易场所才真 

正产生。

1. 交易地点

早 在 1 6 世纪的前期（1524年 ），马丁 • 路 德 （1483～1546年 ）称法兰 

克 福 为 “金 银 洞 ”（das sylbervndgollt loch，现 代 德 语 中 为 “ Silber - und 

Goldloch”），因为他认为德国的资本都通过法兰克福的著名交易集会流 

向了国外。

同 时 ，第 一 批 商 品 交 易 所 已 经 建 立 或 者 正 在 筹 建 ，包 括 ：布鲁日



(1 4 0 9 年 ）、安特 卫 普 （1460年 ）、里 昂 （1462年 ）、阿姆 斯 特 丹 （1530年 ）、 

图卢兹（1546年 ）、科 隆 （1553年 ）、汉 堡 （1558年 ）、纽 伦 堡 （1560年 ）、鲁 

昂 （1566年 ）、伦 敦 （皇 家 交 易 所 ，1 5 70 年 ）、法 兰 克 福 （1 5 8 5 年 ）、但泽 

( 1593年 ）、吕 贝 克 （1605年 ）、柯 尼 斯 堡 （1613年 ）、不 莱 梅 港 市 （1614 

年 ）和莱比锡城（1635年 ）等城市。

在第一波筹建的交易所中，发 起 人 是 经 纪 商 。因 此 ，用现代的概 念  

来 描 述 ，早年的交易所是由消费者控制的，同时具有行业协会的特点。

2 . 交易对象

如果有更多详细的研究集中于交易所的功能，譬如交易所交易哪些 

商品以及在何处、以何种 方 式交 易 ，而 不 仅 仅 是 集 中 在交 易 所 的 结 构 或  

者如何设计交易所的话，对 这 一 问 题 的 研 究 会 更 加 顺 利 。如 此 ，现代学 

者就不会无意识地将现代意 义上 的 概 念 错 误 地 适 用于 古 代 。而这个问 

题 却 经 常 发 生 于 现 代 概 念 （如 “bourse”或 者 “exchange”）被用 于 描 述过  

去的事物时。这一点对于我们研究交易现代 公 司发 行 的 证 券 市 场 时 显 

得 尤 为 重 要 ，否则现在股票和债券的二分法就会使得过去的投资方式变 

得 含 混 不 清 ，或被迫改变其内涵。

历 史 上 一 个 重 要 事 例 就是圣乔治城银行的存款。该金融 机构 创 建  

于 1 5 世纪初的意大利热那亚。很多现代学者将其视为早期的股份制公 

司 ，并将其资本提供者与现代意义上的股东相提并论。这样的假设是否 

成立需要另外撰文论证。而本文注意到一件很有意思的事实是:罗马的 

法 学 家 Sigismondo Scaccia( 1619年 ）提及圣乔治银行曾经发行了 4 2 万 

股 的股份。经过进一步的确认后，下一步要考虑的是这些股份能否自由 

转 让 、它们是否发生了交易以及是否有一个集中的交易地。

相信沿着这些方向，对于交易所功能的研究会产生许多与传统研究 

不同的成果。

3 . 交易规则

交 易 规 则 的 分 布 以 及 具 体 内 容 会 随 着 时 间 和 地 点 的 变 化 而 变 化 。 

在早期的日耳曼领土内就有关于市场的规则，譬如中世纪最有影响力的 

撒克逊法典（1 3 世 纪 ），或者由罗马法演变而来的欧洲共同法的次级法。 

从 1 3 世 纪 开 始 ，交易中心开始 了 对 经 纪 商 的 监 管 ，譬 如 在 1 6 ～1 7 世纪 

的德国汉堡市。但 是这 些 条 款 并 不 应 被当作本文开头定义的证券交易



法 ，甚至并不属于更为广义的证券法的范畴。

这样的法律之所以并没有在德国得以实施，是因为德国没有出现股 

份 或 者 产 品 可 以 大 量 交 易 的 大 型 贸 易 公 司 ，譬 如 英 国 的 东 印 度 公 司  

(1 6 0 0 年 ）或 者 与 之 对 应 的 在 荷 兰 出 现 的 联 合 东 印 度 公 司 （1 6 0 2 年 ）。 

除了德国内部的版块割据以及不利于发展海外贸易的地理位置等原因， 

还有重要的社会因素阻碍了大型商业组织的出现。除了上述提 及 的 路  

德关于法兰克福是“金银 洞 ”（sylbervndgollt lo ch )的说法外，还值得一提 

的就是他对合伙制的沮丧的谴责: “只要合伙制依然存在，正义和诚信就 

会 灭 绝 。如果要正义和诚信存在，合伙制就必须灭绝。”这一判断和德国 

那些想要赚大钱的商人的感觉不谋而合;但使其与在外国的商人不同的 

是 ，他们想自己单干而非成为大公司中的一个螺丝钉。经常为人们引用 

的 是 汉 萨 同 盟 对 于 皇 室 要 求 的 答 复 根 据 他 们 的 传 统 模 式 ，任何一个人 

都可以用他自己的财产试试运气，而 采 用 股 份 公 司 的 模 式 ，通过外部监 

管 和 董 事会管理，使用公司的资金和船只做生意是可恶的。”吕贝克的法 

学 学 者 、市 长 约 翰 • 马 克 （1610～1668年 ）在 其 一 篇 极 有 影 响 的 欧 洲 商  

法 论 文 中 ，将类似的言论集合起来，并作为例证引用 。

( 二 ）专制主义和重商主义时期

在专制主义和重商主义时期，州政府的管理对于交易所有着重要的 

影 响 。一 个 直 接 结 果 就 是 官 方 建 立 的 新 的 交 易 所 ，譬 如 巴 黎 交 易 所  

( 1724年 ），柏林交易所（1739年 ）和维也纳交易所（1771年 ）。与第一批 

交易所是由经纪商和自营商发起不同的是，第二批交易所是由统治者基 

于其经济利益而建立起来的，他们将交易所视为执行其重商主义经济政 

策 的 工 具 。无所不在的政府间接影响在交易所身上显现出来: 几乎所有 

的交易对象都被政府高度标准化，譬如准公营的海外公司的股份或者被 

严格监管的进口产品。

1. 国际金融丑闻

发生在交易所的以及与其相关的丑闻推动了这一时期交易所的发 

展 ，并形成了现代人们对于交易所的认识。其中一些的确与政府影响无 

关 ; 另外的一些却绝对是由于政府干预市场而产生的。

早 在 1 7 世 纪 末 ，西班牙裔犹太人德拉维加（约 1650～1692年 ）写了 

一 本 迄 今 为 止 最 为 重 要 的 关 于 交 易 所 交 易 活 动 的 著 作 ：《混 乱 》（1688



年 ）。这本书的题目无比精准。对于那些对阿姆斯特丹早年交易活动感 

兴趣的人来说，在 德 拉 维 加 的 独 到 描 述 中 ，当 时 的交易策略和模式与现 

代交易所完全不同。几 年 后 ，当 苏 格 兰 经 济史 学 者 亚 当 • 安德森回顾起 

已经进行或将要进行的项目时，令人难以置信的是人们居然愿意投资于 

如 下 的 荒 诞 商 业 创 意 变 盐 水 为 淡 水 ”、“从铅中提取银”、“将易变形的 

水银转化为易锻造的精美金属”、“从 西 班 牙 引 进 一 批 驴 子 ，从而在英国 

繁衍一批更大的骡子”、“买卖人类的头发”、“永动的轮子”以及“ 一项在 

适当时机会公开的事业”—— 即便是如这样荒诞不经的项目都可以募集 

到资金。

1 8 世 纪 初 发 生 了 两 件 举 世 闻 名 的 丑 闻 ：法 国 的 密 西 西 比 泡 沫 事 件  

(1 7 2 0 年 ）以 及 英 格 兰 的 南 海 泡 沫 事 件 （1720年 ）。两起 丑 闻 中 事 件 的  

发展过程很类似:东印度公司和南海公司都宣称有海外的高额利润为保 

障 ，公司股票对资本市场极具吸引力。股 价 在 开 始 的 时 候 迅 速 飙 升 ，随 

着金字塔骗局被揭露，股 价 迅 速 崩 溃 ，泡 沫 破 裂 。由于这些层出不穷的 

丑 闻 ，大公司的公共形象很长时间内都受到了影响。甚 至 是 5 0 多 年 后 ， 

著 名 的 哲 学 家 与 经 济 学家 亚 当 • 斯密还强烈地抨击了股份公司，尤其是 

南 海 公 司 他 们 （即 南 海 公 司 ）的 巨 大 资 本 由 许 多 人 持 有 ，愚 蠢 、疏 忽 、 

挥霍行为在其经营过程中不可避免的出现，股票承销过程中出现的欺诈 

与夸大是人所共知的……他们的商业计划并没有得以很好的实施。”

2 . 政府限制

在给英国下议院的一份报告出现没多久，英国相关部门就通过颁布 

1696年的《限 制 股 票经 纪 以 及 股 票 承 销 商数 量 和 不 当 行 为 法 案》，回应 

了广泛出现的丑闻。该 法 案 将 经 纪 商 数 量限 制 为 1 0 0人 ，并将其纳入监 

管体系。2 0 年 后 ，《泡沫法案》禁止 了一系列交易活动和交易方式，因为 

它们被认为刺激了过度投机。该法案的效果总的 来 说是 含 糊 而 且 不 确  

定 的 ，但 是 直 到 一 个 世 纪 后 该 法 案 才 被 推 翻 （1825年 ）。法国的立法机 

构同样对丑闻做出了回应，但是不像英国这么激进。

尽 管 如 此 ，所 有 这 些 条 款 都 不 属 于 上 文 （见 第 一 部 分 ）中提及的证 

券交 易 法 ，因为它们既没有涉及交易所的组织也没有涉及其中的交易过 

程 。相 反 ，它们仅仅是选择性地对交易所内部或者与其相关的违规操作 

作出了规定。政府干预主要是为了保护政府的财政利益，保护投资者充



其量只是这些法案的次要目标。

3 . 其他地区的投机活动

在 英 国 、法 国 和荷 兰 以 外 的 地 区 ，投 机 造 成 的 损 害 更 小 甚 至 不 为 人  

所 知 。如 德 国 ，就没有发生像外国那样影响深且广的泡沫事件。德国之 

所以没有受到很大的损害，主要是其政治和经济金融各方面的发展不足 

或者落后导致的。腓 特 烈 • 威 廉 用 以 描述 国 家 窘 境 时 的 言 论 和 路 德 相  

似 : “普 鲁 士 的 商 业 发 展 不 尽 如 人 意 ，而 英 国 和 荷 兰 却 赚 的 盆 满 钵 满 ，并 

从我的国家攫取了大量的利润。”德国政府没有建立起一个证券交易所， 

而 直 到 5 0 年 后 威 廉 • 腓 特 烈 一 世 （1688～1742年 ）才 建 立 起 一 个 交 易 

所 （1739年 ）。很 长 一 段 时 间 内 ，德 国 的 海 外 贸 易 公 司 没 有 一 家 能 发 展  

壮 大 起 来 ，都一个个或早或晚的破产了。甚至著名的腓特烈大帝—— 腓 

特烈二世（1712～1786年 ）都 没 有 建 立起 一 家篷勃发展的公司。他在其 

政治遗嘱中不得不承认，他 所 创 建 的 专 门 从 事 东 方 贸 易 的 埃 德 蒙 公 司 ， 

可以实现最初设想的“为 人 们 提 供 2 0 % 甚 至 50% 的速度扩大自己资金 

规模的机会”这一看法显然过于乐观了。

传统上人们关注勃兰登堡和普鲁士的发展，但是这却在某种程度上 

扭曲了历史的真实面貌。我 们 尤 其 需 要 对 那 些 与 投 机 活 动 中 心 —— 譬 

如 英 国 、荷 兰 、法国等国家有着更为 密 切 的经 济 和 社 会 联 系 的 地区 进 行  

更为详细的研究。有 趣 的是 德 国 在 全 球 投 机 活动 最 为 活 跃 时 试 图 在汉  

堡成立两个保险公司（1720年 夏 天 ），这 意 味 着 或 许 德 国 人 比 后 世 历 史  

学者认为的对投机更有兴趣。在建立这两家公司的计划公开后，随即就 

产生了活跃的买卖将来股份的活动—— 未 公开发行的股份。几 天 后 ，汉 

堡 的 议 员 禁 止 了 此 类 活 动 所 以 ，尊敬的议会极其震惊以及不悦地意识 

到 ，私 人 是 如 何 以 保 险 公 司 为 借 口 来 径自 推 动 所 谓 的 股 份 交易 ，尽管还 

没有理由担心这一现象会对个人与社会产生许多极为不利与危险的后 

果 。为了履行其神圣的职责，尊 敬 的 国 会 不 能 袖 手 旁 观 ，认为其必须禁 

止所有的股份交易活动…… ”一 个 星 期 后 ，议会否决了创建保险公司的 

要 求 ，并宣布其无效。

( 三 ）工业化时期

工业化推动了第三批证券交易所的创建，最著名的是伦敦证券交易 

所 （1773年 ）和 纽 约 证 券 交 易 所 （1792年 ）。这 些 交 易 所 的 建 立 伴 随 着



现代历史上其他的重大事件，如美国的独立（1776年 ）、亚 当 • 斯密的名 

著《国富论》的出版（1776年 ）、法国大革命（1789年 ）以及神圣罗马帝国 

的终结（1806年 ）。

现代学者认为工业时代是“企业 家 精 神 的 觉 醒”，并 注 意 到 了 “各式 

各样的大型工业组织的出现” ^这 些 大 型 的 工 业 组 织 的 股 票 已 经 广 泛 地  

在 交 易 所中交易，当 然 ，现 在 这 些 组 织 是 以 股 份 公 司 的 形 式 存 在 的 。除 

了股票和债券，一 种 新 的 证 券 形 式 受 到 了 越 来 越 广 的 关 注 : 用以为 公 共  

债务融资的政府债券。现代投资者可能不知悉政府公债的风险，直到一 

些国家无力偿债而投资者为此损失了大量财产时，诸 如 伊 曼 努 尔 • 康德 

(1 7 2 4 ～1804年 ）所告诫的“不可避免的国家破产”才 被 人 们 注 意 到 。工 

业 化对于股票、公 司 债 券 、政府债券这三种证券形式产生重要影响，进而 

对现代证券交易所的兴起起着决定性的影响。原 因 在 于 工 业 化 的 发 展  

催生了需要大量资金的项目，如铁路和大型工厂的兴建。用 亚 当 • 斯密 

的话来 讲，所有的大型经济体都面临着如下的挑战:兴建和运营“这些公 

共机构和公用设施尽管对社会大有裨益，却由于其本身的利润无法弥补 

个人建造其所需的大量支出，使得没有个人或者少数组成的群体会建造 

并运营这些机构”。

由于这段时期经济、社 会 、政 治 、法 律 各 方 面 发 展 的 复 杂 性 和 广 泛  

性 ，我 们 对 于 商 品 交 易 所 发 展 史 的 回 顾 将 会 以 德 国 作 为 一 个 基 本 的 例  

子 。不 同于上文的是，接下来的部分将会仅限于回顾法律的发展。

1. 早期的证券交易法

普鲁士对于德国法的发展有着最广泛的影响，其中对于证券交易法 

的影响尤为突出。在 1825～1850年 期 间 ，普 鲁 士 官 方 文 件 发 布 了 所 谓  

的证券交易所规则（Börsenordnungen)，即 对 普 鲁 士 交 易 所 的 监 管 条 例 ， 

尤 其 对 柏 林 （18 25 年 ）、柯 尼 斯 堡 （1 8 2 7 年 ）、但 泽 （ 1 83 0 年 ）、艾 尔 宾  

(1 8 3 0 年 ）、什切青 （1832年 ）等地 的 交 易 所 作 出 了 规 定 。这些早期的规 

定主要是影响了交易所内部的交易过程，而非交易所的组织结构。

正 如 上 述 问 题 提 及 的 ，尽 管 德 国 商 法 典 （1861年 ）并未对商品交易 

所作出一般性的规定，其 还 是 经 常 会 提 及 交 易 价 格 （Börsenpreis) 。当德 

国各州政府引入了商法典后 ,拥有商品交易所的州政府就必须决定是否 

至少建议交易所采用其中的一些基本性规定，诸 如 交 易 所 的 成 立 、许可



和监管。普鲁士并未大规模地进行交易所相关的立法，而是在一些引导 

性法案中采用了一些相关的规定。有 两 个 条 款 值 得 一 提 交 易 所 的 建  

立需要贸易大臣的许可”和“新的交易规则和监管条例需要贸易大臣的 

许 可 ”。在开始的几年中，人们认为只有像交 易 所 那 样 组 织 的集 贸 市 场  

才需要服从这些法律。随 后 ，德国政府将这些条款推广使用于承担着类 

似 交 易 所 职 能 的 集 贸 市 场 。在 这 些 州 层 面 的 法 律 中 ，汉 堡 法 案 （1880 

年 ）尤 为 引人注目:该法案授权当地商会对交易所进行监管。

直 到 1 9 世纪末，联邦层面的交易所监管条款都没有出现。与监管缺 

位给我们的直观感觉不同的是，在交易所丑闻出现后社会上就出现了广泛 

的讨论，并意识到监管的必要性。作 为 1 9 世 纪 德 国 最 出 名 的 法 学 家 ，弗 

里 德 里 希 • 卡 尔 • 冯 • 萨 维 尼 （1779～1861年 ）将 交 易 所 交 易 称 为 赌  

博 。作 为 著 名 的 社 会 主 义 研 究 权 威 之 一 ，古 斯 塔 夫 • 施 穆 勒 （ 1 8 3 8 ～ 

1917年 ）在那场著名的股市崩盘前夕写到：“股 票 交 易 和 交 易 所 交 易 中 ， 

商业伦理道德跌落到其低谷欺诈、伪 造 消 息 、贿 赂 报纸 和 官 员 以 及 类 似  

的行为几乎被认为是合法的，真实和虚假交易之间的区别愈发模糊直至 

无法察觉。”在那场大崩盘后，爱 德 华 • 拉 斯 克 （1829～1884年 ），当时比 

较著名的国会议员之一，在德意志帝国国会 ( Reichstag ) 将交易所形容为 

“一 个 可 以 熟 悉 所 有 规 避 法 律 方 式 的 学 校 ，是 一 个 学 习 违 法 犯 罪 的 学  

院”。

尽管出现了对于“交易所诈骗”（Börsenschwindel)的 责 难 ，人们还是 

花 费了很长的时间才意识到交易所在防止丑闻进一步发展方面的真正 

贡 献 。即使在第二部股份公司法改革的阶段（Zweite Aktienrechtsnovelle， 

1884年 ) ——这 一德国股份公司发展史上决定性一刻发生的时候，推动 

改革的先辈们也没有试图监管交易所：“既然社会道德对于交易所产生 

的扭曲不是不可容忍的，本 草 案 ……并不打算给交易所带上镣铐。”这一 

决定的不良的后果就是: 此 次 改 革 没 有 对 招 股 说 明 书 进 行 要 求 。诚 然 ， 

招股说明书曾经导致的不良后果赋予了这一决策合理性：“通过对过去 

危 机 中 违 法 违 规 行 为 的 调 查 ，难 以 认 定 招 股 说 明 书 的 发 布 者 导 致 了 危  

机 ，尽 管 投 资 者 是 基 于 招 股 说 明 书 认 购 股 票 的 。”直 到 1 5 年 以 后 ，在 

《1897年商法典》—— 该 法 典 迄 今 为 止 依 然 有 效 ，立 法 者 的 态 度 已 经 发  

生 了 极 大 的 转 变 必 须 承 认 的 是 ，迄今为止丑闻无疑是依然存在的。但



是 我 们 应 该 采 取 的 监 管 手 段 应 该 是 相 较 于 证 券 交 易 法 更 为 宽 松 的 公  

司法。”

在简短的回顾后，可 以 看 到 ，明 显 直 到 1 9 世 纪 末 期 ，德国还没 有 建  

立起可以在技术上被称为是“证 券 交 易 法 ”的交易 所 监 管 体 系 。但是仅 

仅停留在这一点上会使得我们对历史的认识出现偏差，因为后来许多证 

券交易法承担的责任在此时是通过其他监管手段实现的。对于现代学 

者 而 言 ，这些手段看起来并不陌生，甚 至 与 现 在 证 券 法 和 公 司 法 中 的 条  

款如出一辙。如果忽略了这些监管手段，对于证券法发展功能的分析会 

有巨大的缺陷。接下来的部分将会首次对此作出总结。

2 . 早期的证券法

长 期 以 来 ，普 鲁 士 都 拒 绝 监 管 交 易 所 以 及 股 份 制 公 司 ，而是以个案 

的形式打击金融市场上的违规操作和权力滥用。以 现 代 的 分 类 看，这些 

个案可以被视为早期的证券法形式。

通过 对 于 其 中 大 概 3 0 个 最 为 重 要 的 案 例 的 回 顾 ，我们发现这些监 

管措施没有任何连续性，并对其本身会在中长期产生的影响也是一无所 

知 的 。这一系列有问题的监管措施中，影响最坏的可能是许可铁道股票 

的信托证券地位。甚 至 普 鲁 士 众议院随后也意识到了这一措施的恶劣 

影 响 。对 于 后 续 立 法 的 主 要 驱 动 力 ，一 般 认 为 是 来 自 于 投 机 浪 潮 的 影  

响 ，主 要 有 三 个 方 面 的监 管 措 施 :首先是禁止了对于西班牙以及其他以 

所有者名字命名的政府债券的交易（1836年 ），随后覆盖到所有的外国 

证 券 （1840年 ），最后是禁止铁路公司认购证的交易（1844年 ）。正如普 

鲁士政府在废止这些法令（1860年 ）的 时 候 所 承 认 的 ，这三条措施并非 

“系统性立法变革的产物，而更像是 非 正 式的 立 法 ”，这些法令针对的是 

“证券交易中投机风气大盛的某一群体”。

3 . 早期的公司法

19世 纪 的 政 策 制 定 者 试 图 通 过 监 管 那 些 活 跃 交 易 产 品 （股票和债 

券 ）的发行主体，进而打击交易所丑闻，而最重要的监管对象就是股份公 

司。德 国 立 法 的 标 志 性 活 动 是 1838年 《普 鲁 士 铁 道 法 案 》、1843年 《普 

鲁士股份公司法案》、1861年 《德 国 一 般 商 事 法 草 案 》和 1861年的第一 

次 以 及 1884年的 第 二 次 公 司 法 改革 。除 了 普 鲁 士 ，其他随后 组成 德 意  

志帝国的州政府都没有落实执行股份公司法案。



对股份公司的监管，有两个理念发生了冲突。尽管二者实现的途径 

不 同 ，但是却被证明 是 一 个 进 退 两 难 的选 择 ，即投资者的自我保护抑或 

是政府监管？最为崇尚投资者自我保护的意见来自汉堡的议员代表，他 

在起草德国一般商事法（1857年 ）的 会 议 上 声 称: 对 于 当 下 发 生 的 丑 闻 ， 

实质上只有一种有效的打击手段: 那 就 是 使 得 投 资 者 自 己 足 够 谨 慎 ，以 

避 免 损 失 ，而非求助于政府家长式的关怀。立法者越是采取措施保护投 

资者鲁莽行事产生的损失，对他们由于个人原因导致的财富损失施以援 

手 ，投资者买者自负观念就越来越难形成，也 就 进 一步 使得那些狡猾、堕 

落的交易商更容易操纵交易。

由于对这一基础性问题无法达成一致，与 会 者 进 行 了 妥 协 : 原 则 上 ， 

股 份公司 ( Aktiengesellschaft)的 建 立 需 要 政 府 的 许 可 ( 特 许 制 度 ），这一 

点和以往的立法实践尤其是普鲁士的规定一样，但是各州政府可以选择 

与过去的一样，不 做 该 规 定 ，譬 如 汉 堡 。直 到 第 一 次 公 司 法 改 革 （1870 

年 ），更为自由化的理念才进入国家层面。

1 0 年 后 ，德国走上 了 一 条 新 的 社会 经 济 道 路 ,一 直 延 续 到 今 天 最 终  

形 成与其他 国 家 不 同 的 “特 殊 道 路 ”（Sonderweg) 。 由此而导致的后果 

是 ，在第二次股份公司法改革后，德 国 关于股份公司的法律（1884年 ）比 

其他国家都更为严格。潜 在 的 父 爱 主 义 在 政 府改 革 法 令 的 草 案 中 显露  

无 遗 : “我 们 应该意识到，错误的资金流向不仅可以也应该被打击这一观 

点是绝对正确的。为实现这一目的，我们不仅告知其自身的利益可能受 

损 ，更应该是阻止他们走上有损自己财富的道路。对于股票的投资常常 

有 巨 大 风 险，一般投资要求的小额资金却往往是投资者多年工作后的储 

蓄 ，这就更要求其能够安全的投资。这些资金应该被引导投资于好的抵 

押 贷 款 、政 府债 券 、抵 押 和 养 老 金 债 券 、市 政 或 优 先 公 债 ，抑或存入银行 

或 投 资 于 能 够很好的服务于投资者利益的商业公司的股票。对于更高 

利润的渴望不应该干扰到资金流动，尤其当这一渴求往往还是一个幻想 

的时候。”于 是 ，就 出 现 了 这 样 的 宣 言 我 们 希 望 一 般 公 众 能 够 远 离 股  

份公司”或者“我们不希望一般大众拥有股票”。

( 四 ）国家立法和欧洲一体化时期

德意志帝国的建立使得宪法要求得以实现，同时由于政治要求使得 

自由主义的观点被拋弃，慢 慢 意 识 到 了 原 有 的 监 管 手 段 产 生 的 不 良 后



果 ，就产生了创 设 一 部 交 易所 法 律 的 立 法 需 求 ：由此产生了 1896年 《德 

国交易所法案》。

我们对于工业化后商品交易所历史的回顾会再次集中在德国这一 

基本的例子上面。同 时 ，在这一时期发生的众多经济、社 会 、政治和法律 

发 展 的 事 件 中 ，我 们 将 重 点 关 注 在 过 去 的 1 2 0 年 间 ，《交 易 所 法 案 》的产 

生及其发展。

1 .德国《交易所法案》（The Exchange A ct) 的产生

《交易所法案》立法之前经历了德国商法立法历史上最为彻底的准 

备 :交易所调查委员会（Börsen - Enquete - Kom m ission)的工作。公众对 

于交易所研究委员会的工作给予了高度的关注。后 来 成 为 社 会 学 和 政  

治 经 济 学 知 名 学 者 的 马 克 斯 • 韦 伯 ，极为深入地在一系列文章中对交易 

所 委 员 会 主 要 的 工 作 成 果 进 行 了 细 致 的 讨 论 （1895/1896年 ）。而最终 

实施生效的《交 易 所 法 案 》并 未 有 效 利 用 委 员 会 长 期 精 心 准 备 的 材 料 ， 

这 主 要 归 咎 于 第 一 草 案 起 草 时 的 敷 衍 以 及 在 立 法 过 程 中 的 众 多 争 议 。 

这 也 无 怪 乎 阿 瑟 • 努 斯 鲍 姆 （1877～1964年 ），这 一 传 奇 的 商 法 律 师 会  

在 他 对 于 交 易 所 法 案 的 颇 具 影 响 力 的 评 论 中 称 该 法 案 为 “在 形 式 的 方  

面 ，该法案是如此的失败以至于其他的更新的联邦法律无出其右”（1910 

年 ）。直到十几年之后，朱 利 叶 斯 • 冯 • 基 尔 克 （1875～1960年 ）依旧认 

为该法案是“一个畸形儿”（1958年 ）。

至 少 ，《交易所法案》的名字起对了 ：该法案几乎涵盖了所有的可以 

在技术意义上被称之为“证券交易法”的 条 款 （见 第 一 部 分 第 二 节 ）。它 

的立法重点在于作为机构的交易所以及交易所的使用者 ,譬如经纪商和 

自营商以及发行人。投资者保护只是其次要目标，其首要目标是完善交 

易所运转以及交易过程的进行。这 一 点 从 该 法案 每 一 部 分 的 名 字 我们  

就可 以 看 出 来：（i ) 交易所及其机构的一般性规定（s s . l  - 2 8 ) ; ( i i ) 定价以 

及 经 纪 商 和自营商的活动（ss. 29 - 35 ) ; ( i i i ) 许 可 交 易 的 证 券 （ss. 36 - 

4 7 ) ；( i v ) 衍生品交易（ss. 48 -69 ) ; ( v ) 经 纪 服 务 （ss. 70 - 7 4 ) ; ( v i) 犯罪 

处罚和最终条款（ss. 75 - 82 )。

2 . 《交易所法案》的发展

自其被采用后至今，《交 易 所 法 案》已经被修改了 3 0 次 。相较于其 

他 领 域 的 法 律 这 一 频 率 已 经 很 高 了 ，但 是 却 比 德 国 对 于 股 份 公 司



( Aktiengesellschaft)方 面 的 法 律 的 修 改 频 率 要 低 。 《德 国 股 份 法 》 

(A ktiengesetz)在 过 去 的 5 0 年间已经被修改了 7 0 多 次 。立法者两次彻 

底地撤销了《交易所法案》并 用 一 部 新 的 《交 易 所 法 案 》替 换 了 它 :第 一  

次用了 2 0 0 2 年 的 《第 四 金 融 市 场 推 动 法 案 》，第 二 次 用 了  2 0 0 7 年的 

《M iFID 执行法案》。此 外 ，证 券 交 易 法 的 文 本 被 更 新 过 四 次 （1908年 、 

1961年 、1996年 、1998年 ）。总 体 而 言 ，《交 易 所 法 案 》以全文的形式在 

官方公报上发布过七次，这在德国商业和商法历史上是罕见的。

这些改变和修正给“交易所监管和 立 法 ”这一大的话题提出了一系 

列 问 题 : 实施特定条款的原因是什么？应该由谁来起草这些法案？他们 

起草的依据来自哪里？议 会 过 程 有 什 么 影 响 ？构 成 这 些 法 律的 基 本 要  

件是什么？此类问题需要我们对于议会程序和政府文档有一个彻底的 

研 究 调 查 ，而 这 一 任 务 对 于 本 文 来 说 过 于 繁 重 。但 是 记 住 这 些 基 本 问  

题 ，对于理解后文中对交易所法案的历次修订有一定的好处。

在德国证券交易法发展过程中越来越重要的一个因素是欧洲的一 

体 化 。就证券法更为宽泛的定义而言，欧洲的立法统一化已经在许多监 

管手段中得以实现。德 国 的 证券 法 律 无 一 不 是 以 欧洲 层 面 的 法 律 为 基  

础 ，或者受其影响。证券 交 易 法 是 极 少 数 的 例 外之 一 ，因为只有其中的 

一 些 监 管 方 面 是 受 到 欧 洲 法 律 管 理 的 。所 以 ，后 文 会 展 现 其 改 革 的 双  

重 性 : 一 些 规 定 被 欧 洲 的 监 管 要 求 推 动 ，一 些 则 仅 仅 是 国 家 层 面 的  

原 因 。

3 . 《交易所法案》的历次主要修改

在德国交易所法案实施的前120年 间 ，世界各国本身和交易所本身 

已经经历了经济、社 会 、政治环境的主要变化。所 以 不 出 意 料 的 是 ，德国 

《交易所法案》是针对于这些改变而改变的。下面我们将回顾几次重要 

的修 正 ：

(1 )1 9 0 8 年改革

1908年 改 革 最 著名 的 举 措 就 是 彻 底 复 查 了 《衍 生 品 交 易 法 》，其最 

初的理念被认为完全是错误的了。

尽 管 1908年后几十年间的政治经济危机 ( 包括两次世界大战）使得 

监管有了许多的修补，但 是 1986年 《交 易 所 法 案 》及其确立下的监管手 

段大体上并无变动。这 或许并 不 能 证 明 此 次 修 改后 的 法 案 以 及 单 单 就



对资本市场的干预而言其质量如何，但是却说明了该法案对于这一时期 

交易所以及其相关环境面临的问题影响甚小。

(2 )1 9 8 6 年《交易所上市法案》

《交易所法案》的第一次基本性变革产生了 1986年 的 《交易所上市 

法案》。该 法 案 有 两 个 目 的 ：首 先 ，它 在 德 国 法 中 加 入 了 《上 市 指 令 》 

( 1979年 ）、《招 股 书 指 令 》( 1980年 ）、《中 期 报 告 指 令 》( 1982年 ）。其 

次 ，该法案引入 了 一 个 标 准 化 的 市 场 （GeregelterMarkt) ，为 小 企 业 提 供  

上市机会。该 变 革 使 得 交 易 所 准 入 规 定 得 以 实 施 （Börsenzulassungs - 

Verordnung)，该规定细化了《交 易 所 法 案 》中关于批准证券挂牌交易的 

规 定 。

(3 )1 9 8 9 年改革

1989年 改 革 带 来 的 最 主 要 的 变 化 是 “凭 借 信 息 的 衍 生 品 交 易 ” 

(Termingeschäftsfähigkeitkraft Information)。此 外 ，该法案将现实中发生 

的交易纳入 了监管范围，尤其是正在进行的自动化交易以及跨境交易的 

增 加 。最 后 ，欧 洲 法再次要求一些改变以达到《招股 书指 令 》（1987年 ） 

的要求。

(4 )1 9 9 4 年《第二金融市场促进法案》

《第 二 金 融 市 场 促 进 法 案 》催 生 了 资 本 市 场 监 管 的 一 个 核 心 法  

案——《证 券 交 易 法 案 》（Wertpapierhandelsgesetz，The Securities Trading 

A c t ) 以 及 建 立 了 国 家 层 面 的 监 管 机 构 —— 联 邦 证 券 监 管 处  

( Bundesaufsichtsamtfür den Wertpapierhandel) ，也就是现在的联邦金融监 

管 局 （BundesanstaltfürFinanzdienstieistungsaufsicht) 。《第 二 金 融 市 场 促  

进法案》引 入 了 《透 明 指 令 》（1988年 ）和 《内 幕 交 易 指 令 》（19 89 年 ）。 

1 0 年 后 ，《透明指令》以及之前提及的三个指令（1979年 、1980年 和 1982 

年 ) 被 合 并 为 一 个 新 的 指 令 （2 0 0 1 年 ），并 随 后 几 乎 同 时 被 彻 底 地 修 改  

(2 0 0 4 年 ）。《内幕交易指令》被《市场滥用指令》（2 003年 ) 所 替 代 。

《证券交易法案》以及联邦层面监管机构的产生对于《交 易所法案》 

和 所 在 州 政 府 对 其 实 施 的 关 系 产 生 了 巨 大 的 影 响 。诚 然 ，《交 易 所 法  

案》从 未 试 图 在 一 次 立 法 活 动 中 将 股 票 交 易 活 动 中 的 所 有 问 题 都 解 决  

掉 。所 以 ，监 管 者 对 于 在 该 法 案 生 效 1 1 个 月 后 就 将 其 中 的 一 部 分 监 管  

事项移出并无太大意见。可 是 由 于 1994年《第二金融市场促进法案》在



新产生的《证券交易法案》而非在既有的《交 易 所法 案 》中采用了欧洲的 

新 规 定 ，故而依然削弱了《交易所法案》的重要性。《第二金融市场促进 

法案》的确增加了《交易所法案》的 监 管 事 项 ，譬如在交易所中创建了一 

个 市 场 监 管 机 构 ，但 是 它 也 同 时 将 一 些 重 要 事 项 由 《交 易 所 法 案 》中移 

交至《证券交易法案》中 ，譬如关于及时向公众披露相关信息的规定（Ad 

hoc - Publizität) 。

(5 )1 9 9 8 年《第三金融市场促进法案》

1998年《第三金融市场促进法案》对招股说明书体系进行了修改以 

及其他事项。

(6 )2 0 0 2 年《第四金融市场促进法案》

正如上文提及的，《第 四 金 融 市 场 促 进 法 案 》用 一 个 修 改 过 的 新 版  

本 替 代 了 原 有 的 1896年《交易所法案》。新体系中最显而易见的改变就 

是官方交易所经纪商（am tlicheKursmakler)的 废 除 。衍 生 品 交易 的 法 律  

再次更新了其立法理念并借此机会并入了《证 券 交 易 法 案 》。一个比较 

显眼的另类之处是《交易所法案》中对另类交易系统的监管。

(7 )2 0 0 7 年《欧 盟 金 融 工 具 市 场 法 规 实 施 法 案 》( 以 下 简 称 《MiFID 

实施法案》）

最 后 一个根本性变革是2007年《M iFID实施法案》。这一法案再次 

创设了一个新的法案替代了 2002年《交易所法案》。最重大的改变是交 

易所的两个细分市场的合并和《证 券 交 易法 案 》中另类交易系统条款的 

修 订 。

该法案的名字本身就说明了它产生的背景: 《MiFID》实施法案旨为 

实施之前提及《金融工具市场法规》（2004年 ）。该法规继承了投资服务 

指 令 （1993年 ），并随后被委员会条例 (2 0 0 6 年 ）和委员会指令 (2 0 0 6 年 ） 

进一步细化。M iFID 强制性的要求成员国制定管理“监管市场”的 规 定 ， 

而指令在其开头就对“监管市场”作 了 定 义 。同时它要求成员国建立国 

家层面的对于此类市场的监管机构。与之前指令不同的是，尽管其并未 

规定一个所有的欧洲交易所都必须采取的特定的组织架构，M iFID 却也 

直接影响了交易所的组织形式。



三 、挑 战 : 当 前 面 临 的 监 管 问 题

当下交易所面对的环境丝毫不比过去平静。全 世 界 的 交 易 所 、监管 

者 和 政 策 制 定 者 如 今 至 少 面 对 着 四 个 对 于 监 管 的 挑 战 ：（1 ) 营 利 导 向 ； 

( 2 ) 国际化; （3 ) 市场 分 割 ；（4 ) 自动化。

( 一 ) 盈利导向

在 过 去 的 2 0 年 中 ，交易所组织结构发生了一项根本性的变化:从中 

世纪同业行会沿袭下来的非营利组织转向追求营利的国际化公司（也就 

是我们说的非互助化或公司化的过程）。如 今 ，几乎所有主要 的 股 票 交  

易所或者其运营者都已经成为自我上市并由国际投资者持股的股份公 

司 。一 个 主 要 的例外是东京证券交易所: 其 股 份 还 未 上 市 交 易 ，但是该 

交易所最近已经宣称其不久后会公开上市并交易。

非互助化现象挑战了传统的监管体系，究其原因是产生了一系列的 

利 益冲突。如 果交易所成为逐利的公司，交易所对于他们监管权力的关 

注 可 能 从监管本身转向这些权力可能产生的财务影响。这可能会导致 

交易所对于其可以获得大量罚金的领域进行过度监管，而对于其不能获 

得此类回报的领域疏于监管。交 易 所 同 样 可能 在 监 管 方 面 对 其 竞 争 者  

比对其关联公司更为严厉。尽 管 股票 交 易 所 组 织 形 态 产 生 了 根 本 性 变  

化并产生了相关监管方面的担忧，但主要的司法体系中有关证券交易所 

的 法 律 基 本 没 有 变 化 ；如 果 有 也 只 是 一 些 细 节 方 面 的 增 加 或 调 整 。 

M iFID (2004年 ）要 求 “受 监 管 市 场 的 利 益 发 生 冲 突 时 ，其所有者或运营 

商以及运行良好的受监管市场应该回避”，但并未规定甚至提及具体的 

监管 措 施 。实 施 M iFID 的国家层面的证券交易法律更是对此问题只字 

未 提 。

回过头来看的话，非互助化的产生为德国式双层交易所体系的争论 

引入了新的视角。该 体 系 将 交 易 所 的 运 营 商 从 交 易所 中 分 离 成 为 一 个  

公 共 机 构 （见 前 文 ）。美 国 也 引 起 了 同 样 的 争 论 ，尽 管 程 度 不 如 德 国 的  

剧 烈 。一 方 面 ，德 国 的 体 系 并 不 像 一 些 评 论 家 说 的 那 样 累 赘 ，否则德国 

交易所股份公司，即法兰克福交易所的运营商不会成为现今世界上顶尖



的几家交易所之一。另 一 方 面 ，其他国家的经验也表明并不需要一个强 

制性的组织结构以保证交易所采用一个合适的架构。为了解决新的组 

织结构下产生众多的利益冲突问题，世界范围内的交易所均采用了很多 

方面都很像德国式双层交易所体系的解决手段。或 许 最 好 的 例子 就 是  

纽交所的新组织结构。这些经验说明法律不应该规定特定的组织结构， 

而是要定下特定的组织目标。与现有其他国家的监管手段相比，关注组 

织目标的监管体系会同时获得监管和经济上的双重利益，因为在新的体 

系 下交易所可以对于环境变化做出快速的回应而不用等待相关法律条 

文的修改。

尽管目前对于交易所组织架构的讨论已经趋于平静，但是在更广泛 

的意义上该问题依然困扰着政策制定者和学者:金融机构的公司治理问 

题 。主 要 的 挑 战 几 乎 是 一 样 的 ：在 政 府 管 控 、自 律 监 管 和 竞 争 中 寻 求  

平 衡 。

( 二 ）国际化

交易所法律的国际维度对于许多国家的法律而言都是一个新现象， 

譬如其域外效力。当新技术的产生允许德国或者其他地方的交易所运 

营者在世界各地吸收交易所会员时，美国却通过禁止外国交易屏幕进而 

阻止进入美国市场。或许出于对美国的愤怒，此时德国立法者才开始管 

理外国交易系统进入德国的渠道。从 以 上 的 案 例 以 及 其 他 国 家 的 情 况 

看 ，各 国关 于 外 国 交 易 所 准 入问 题 的 争 论 更 多 是 出于 政 治 因 素 ，而不是 

监管因素的影响，特别是各国监管本身并没有因投资者跨国界交易的风 

险而受到质疑。尽管允许另类交易系统进入外国市场可能对监管提出 

了更高的审慎要求，但正确的策略应该是相应地区分交易所运营者和监 

管 者 。

基于美国对于外国人—— 如 交 易 商 、发行人以及交易所进入美国资 

本市场的诸多限制的大背景，这一话题依旧应该在政治议程上。早期讨 

论的结果推进了以下方面的改革以减轻外国发行人的负担: 其中包括了 

从美国资本市场退出时的成本（2007年 ），那 些 需 要 按 照 国 际 财 务 报 告  

标准准备其财务报告的公司（2007年 ），那 些 尚 未 在 全 国性 交 易 所 上 市  

或者公开交易的公司（2008年 ），此 外 还有 专 门 针 对 关 于 外 国 发 行 人 的  

信息披露制度的改革 (2008年 ）。



国 际 层 面 证 券交易法的其他问题是跨国经营的交易所并购。最著 

名的是纽交所和泛欧交易所的合并，而 后 者 则 是 比 利 时 、法 国 、荷 兰 、葡 

萄牙和英国等国交易所的控股公司。政 策 制 定 者 对于 此 类 组 织 的 监 管  

感到愈发的不安。此 外 ，越来越多的顶尖交易所的合并带来了严峻的反 

垄 断 问 题 。与 每个国家监管者都倾向于扩大本国监管体系的域外效力 

相 比 ，更好的监管手段或许是增强和外国监管者的合作。纽约一泛欧交 

易所合并的失败（2011/2012年 ）再 一 次 使 这 一 问 题 凸 显 出 来 。另类交 

易系统带来的激烈竞争会不断地促使传统交易所运营商彼此合并，以降 

低其运营成本。这 意 味 着 跨 境 的交易所合并不仅会继续成为交易所运 

营 商 关 心 的 问 题 ，也 会 成 为 立 法 者 、监 管 者 以 及 其 他 评 论 人 士 的 关 注  

重 心 。

( 三 ）市场分割

从交易所诞生之日起，交 易 所 和 其 他 股 票 、债券或者 商 品 的 交 易 场 

所之间的竞争就出现了。 由于证券交易的时间和空间都集中在交易所 

进 行 ，这就使得交易所和其他的交易场所实现了分离。在区分交易所和 

其他市场的传统难题就是交易所和其他市场的运营商之间的矛盾，无论 

是他们相互之间的冲突还是和官方机构的冲突。正如上文提 及的 普 鲁  

士高级行政法院的决定（1898年 ），将 交 易 所 和 其 他 交 易 场 所 进 行 区 分  

一直被认为是一个监管难题。

直到十年前，其他交易场所还无法从传统交易所手中夺得足够的交 

易 量 。网络效应解释了原因：一 个 市 场 的 流 动 性 越 强 ，其交易成本就越 

低 ，更低的交易成本又能够反过来增强其流动性，流 动 性 的增加又反而 

使得交易所更具吸引力。在 这 样 的 背 景 下 ，进 入 市 场 会 十 分 困 难 ，如果 

没有相较于目前市场占有者的明显优势，竞争者就无法成功进入。过去 

的十年间，技术进步极大地减少了市场进 入 的 障 碍 ，因为世界各地均可 

以极低的成本 ( 增 强 了 其 流 动 性 ）引 入 另 类 交 易 系 统 。此 外 ，全世界的 

立法者和监管者都调整了市场体系以使得更多的竞争对手能够进入市 

场 。因 此 ，证 券 交 易 所 失 去了 在 许 多 领 域 的 市 场份 额 ，有的甚至失去了 

市场领先地位。两 个例子 可 以 表 明 这 一 趋 势 ：2 0 0 5 年 年 末 ，众所周知的 

是 纽 交 所 的 证 券 交 易 量 占 在 纽 约 上 市 交 易 的 股 票 的 比 重 跌 落 至 75% ， 

这 是 自 有 该 记 录 以 来 的 3 0 年 中 的 最 低 点 。不 到 三 年 ，在 2 0 0 8 年 夏 ，纽



交所的市场份额仅仅占2 5 % 。从 2008年 1 月 到 1 0 月 ，伦敦证券交易所 

在英国的 市 场 份 额9 6 % 跌 至 5 8 % ，随 后 该比例在20 10 年 上 升 至 62% 左 

右 ，不 过 2 011年 又 下 降 到 5 0 % 以下。

实 际 上 ，交 易 商 、发 行 人 、监管者以及绝大多数其他市场组织对另类 

交易系统带来的竞争是持欢迎态度的，因 为 它 极 大 地 降 低 了 交 易 成 本 。 

即便是交易所在一开始也是受益的，因为总成交量的增长是大于其市场 

份额的减少的。直 到一段时间后，市场观察者才意识到市场分割的不利 

影 响 ，譬 如 差 异 定 价 （而 非 交 易 所 的 集 中 定 价 ）、不 透 明 性 （由黑池与其 

他的私下交易形式带来的）或 者 不 公 平 的 交易 选 择 （使得专业交易商对 

于其他投资人占据优势）。不 难 想 象 的 是 ，监管者或许会 决 定 再 次 介入  

市 场 ，引入一个促进市场集中的体系。未来的改革或许会将几乎从未在 

交易所交易过的交易对象纳入交易所的范畴，譬如差价合约或者场外衍 

生 品 。

( 四 ）自动化

越 来 越 多 的 交 易 指 令由 计 算 机 通 过 算 法 程序 发 出 而 非 人 类 。正如 

日常生活中的其他领域，自动化带来了巨大的便利且其本身并没有什么 

值得担忧的。尽管在过去的几年间，自动交易指令和自动撤销指令的占 

比已经在许多市场上大幅上涨，算 法 交 易 已 经 具 有 了 决 定 性 的 影 响 , 但 

近 几 年 来 ，一 系列 的 风 险 开 始 出 现 ，人 们 也 开 始 反 思 对 于 算法 交 易 的 监  

管 ，而它又被称为高频交易。

公 众 已 经 知道 了 美 国 声 名 狼 藉 的 “闪 电 式 崩 盘 ”，是指 许 多 公 司 的  

股票由于看不到的冲击而在短时间内狂跌 (2 0 1 0 年 5 月 ）。可能我们永 

远不能完全了解那一天到底发生了什么，但是从许多分析报告看来算法 

交易在其中起到了关键的作用。至 少 ，算法交易增加了越来越多的卖空 

指 令 致 使 市 场 无 法 消 化 。另 外 一 个 著 名 的 案 例 是 “B A T S全 球 市 场 公  

司”首次公开发行失败。讽 刺 的 是 ，这是一家交易所和其他交易设备的 

运 营 商 ，（“BATS”原 意 为 “更 好 的 另 类 交 易 系 统 ”）：在 首 日 交 易 日 ， 

B A T S的股票在几秒内就瞬间从5 0 美 元 跌 至将 近 0 美 分 ，使得交易不得 

不 中 断 且 IPO 被迫 撤 回 （201 1 年 3 月 ）。

目前来看，至少有两个监管问题需要更深一步的研究思考: 第 一 ，很 

多交易所运营商允许算法交易商发行并取消指令，以通过损害别的交易



商的形式来赚钱（类 似 于 传 统 的 提 前 交 易 ，即 抢 帽 子 交 易 ）。这和传统 

的 证 券 交 易 法 基 本 原 则 是 冲 突 的 ，比 如 平 等 对 待 交 易 商 或 投 资 人 。第 

二 ，算法交易经常倾向于跟风，这 意 味 着 计算 机 总 是 会 买 入 那 些 疯 狂 上  

涨 ，并卖出或者做空正在疯狂下跌的股票。如 果 这 成 为 市 场 上 的 常 态 ， 

他们就会自我实现且股价就会偏离其公允价格。此 外 ，这有违于证券法 

尤其是证券交易法的主要理念:降低市场的波动性和通过撮合供需双方 

进而定出能够反映市场利益的价格，以增强市场的可信赖性。

四 、展 望 : 证 券 交 易 法 的 未 来

证券交易所和证券交易法处于一个互相影响的关系中。理 论 上 ，证 

券交易法有更大的影响力，因为政策制定者可用它来构造交易所以及其 

周边环境。但是历史经验却显示，实际中发生的事件往往推动着政策制 

定者的决策。与其他领域过分火热的立法活动不同，我们坚持稳健的立 

法 模 式 ，而不是像最近金融市场上丑闻频发后出现的那种匆忙的立法。

长 远 来 看 ，政策制定者、监 管 者 和 学 者 探 讨 的 主 题 可 能 不 是 证 券 交  

易所和证券交易法本身，他们更关心的可能是证券交易所或证券交易法 

将来是否还会存在这个问题。交 易 所 份 额 的 大 幅 减 损 和 新 兴 起 的 极 具  

竞 争力的交易系统表明交易所的许多功能可能可以由其他交易场所来 

完 成 。相 应 的 ，当 这 些 交 易 场 所 的 监 管 变 得 越 来 越 重要 ，传统 意 义 上 证  

券交易法的重要性在现实中就减小了很多。对 于 很 多 观 察 者 来 说 ，证券 

交易法在监管层面已经失去了其至高无上的地位，而现如今仅仅被理解 

为资本市场法律或者证券法的一部分。欧洲很多的法域 中 这 一 转 变 都  

很 明 显 :法国和英国仅仅将交易所的经营作为金融服务监管对象的一个 

领 域 。德国至今还有一部《交易所法案》，但是却 变成 了 “无 本 之 木 ”：从  

其第一次执行始（1896年 ），其 中 的 很 多 主 要 内 容 已 经 被 移 转 到 证 券 交  

易法案和其他法律之中。

四 年 前 ，我 们 曾 怀 疑 证 券 交 易 法 究 竟 是 否 有 未 来 ，但 如 今 的 交 易  

实 践 与 监 管 环 境 都 已 经 发 生 了 很 大 的 变 化 。市 场 的 分 割 程 度 已 经 大  

大 增 加 ，证 券 交 易 所 也 已 不 再 是 交 易 商 进 行 交 易 活 动 的 主 要 地 方 。很



多 市 场 上 ，算 法 交 易 成 为 主 要 驱 动 力 ，使 得 交 易 指 令 的 下 达 和 取 消 可  

以 在 一 秒 钟 内 进 行 数 次 。市 场 分 割 和 自 动 化 这 两 大 发 展 趋 势 挑 战 了  

传 统 的 监 管 体 制 ，因 为 它 们 威 胁 到 了 交 易 所 的 一 个 核 心 功 能 ：将交易 

集 中 并 标 准 化 以 使 得 供 求 方 可 以 在 “公 允 ”价 格 上 达 成 交 易 。如果政 

策 制 定 者 认 为 有 必 要 干 预 交 易 ，那 么 制 定 出 的 法 律 实 际 上 就 是 “证券 

交 易 法 ”。即 使 这 些 法 律 条款 会 成 为 更 为 一 般 化 的 资 本 市 场 或 证 券 法  

律 中的一部分，不 难 想 象的 是 他 们 也会被赋予传统意义上的“证券交易 

法 ”的头衔。不 管 怎 样 ，他 们都 至 少 可 以 从 其 功能的角度被称为证券交 

易 法 。鉴于最近的发展趋势，说证券交易法的发展将进入一个全新的时 

代并不为过。




