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一 、 在 变 革 中 再 度 赢 得 国 际 证 券 中 心 市 场 地 位

    17 世 纪末 ，英 国证 券 市场伴 随着英格 兰

银行的成 立和银 行股 票、公债 的 出现 而逐 渐

兴起 。1773 年 ，买卖政 府债 券 的伦敦 露天 市

场迁入 室 内而形 成 的“伦 敦 证 交所 ”，直 到

1802 年 才得 到 政 府 的正 式批 准。伦 敦证 交

所 随着工业革命 的进展 ，规模 空前扩 大，处于

国际证 券 业 的 中心地 位 。经过 两 次世 界 大

战 ，英 国证券市场的 国际地位 ，如 同英 国在 资

本主义世界 经济 中的地位一样 ，江河 日下。

    进入 20 世 纪 80 年代 ，英 国证 券 市场获

得 了发展 的机遇 ：① 英 国经济有所 回升 ，私人

资本投 资扩 大 ，国 内公 司新发行 的股票和债

券迅速增加 。② 欧洲债券 市场发展迅速 。 由

于限制较 少，发行条件优 惠，在 欧洲债券市场

上发行短期债 券 比在 国内发行还有 利 ，因而

英 国和其他 国家的公 司都积极利用欧洲债券

市场筹集资金 。③ 英 国推行 新金 融政 策 ，外

国证 券在伦敦证券 市场上 的发行量增加 。与

此 同时，英 国证券 市场的发展也 面临着挑 战 ，

美 国、日本加速 了金 融领域里的改革 ，电子计

算机等先进设 备被 广 泛地应 用到证 券 市场 。

法国、德 国也在 竭 力扩 大金 融 市场 。面对机

遇和挑 战 ，历 史悠久的 、保 守色彩甚浓的英 国

证 券市场体制 日益显示 出其局 限性 。为 了适

应 国内证 券 市场 的发展 ，参 与 国际证 券 业 的

竞争 ，恢复伦敦在 国际证券业的地位 ，经过反

复酝酿 ，伦 敦 证 券 交 易所 终 于在 1986 年 10
月 27 日进 行 了大改革 。人 们 用天 文 学 家描

绘宇宙在形成的一霎那所发生的巨大裂变

— —“大爆 炸”（Big Bang）这 个词 来形 容 英 国

证券 市场的这次改革 。

    改革的主要 内容 ：① 取 消证 券 市场 的最

低佣金制 ，改 固定佣金 制为浮动佣金制 ，经纪

商与客 户通过 谈 判 确 定佣金 ，这种 自由竞争

的方 法可以降低 交 易成本 。据英 国国际证 交

所 1993 年 的统计 ，股票 交 易的平均手 续费为

0 .26% ，其 中个人投 资者 为 0.7% ，养老基金

为 0. 1 5% ，保 险公 司为 0 . 14% ，境 外投 资者

为 0. 17% ，均有一定程度 的 降低 。② 打破 证

券经纪商（Broker）和造 市商（Jobber）之 间的界

限 ，将 两者合二 为 一。伦敦证 交所 的造 市商

相当于美国证券交易所的特设经纪商（S pe-
cialists）和 美 国场外市场的 交易商（Dealer），美

国的上述特设经纪商和 交 易商都被称为造市

商（Market maker）。造 市商 的职 能是 按 公 开

报价 随时购买或 出售一定数量 交易单位 的证



券 ，从 而 维持 特 定证 券 的 买方 和 卖方报 价 。

在 1986 年 以前 英 国证 交所 的 经 纪 商和造 市

商的业务长期 隔绝 ，界 限分 明 ，彼此 间不得兼

营。改革后 ，交易所成 员只有一种 ，他既可作

为 自营商 ，又可作 为经纪人 代客 买卖。③ 打

开长期封 闭的证 交所 大 门，放 宽对会 员资格

的审查 ，允许银 行 、保 险公 司、投 资基金 等金

融机构 以及 外 国证 券 商进入 市场参加 交 易。

越 来越 多的外 国竞争 者的到 来 ，无疑会 给 大

多数 中小型英 国证 券公 司带来压 力 ，给 个人

投 资者带来更 多的投 资选择 机 会 ，从 而促进

英 国证券业的进一步改革 。④运 用先进 的电

子计算机技 术和设备进行 交易，建立 了“证券

交易 自动报 价 系统”，该 系统 与纽约证 交所 、

东京证 交所 的电脑 中心联 网，实现 了 24 小时

全球证券 交 易。这 次改革 ，对刺 激 英 国经 济

的发展和保住英 国作为世界三大金 融 中心的

地位起 了很 大的作 用。

    为 了提 高英 国证 券 市场 的 国际化 水平 ，

1986年 9 月 16 日，“伦敦股票 交易所”和英 国

“国际证券 管理组 织”正 式达成协议 ，双方将

合并成一个组织 ，统一 负责公 司、银行等从事

国内和 国 际证 券 交 易的 审批 和 监 督 。  1987
年正式成立英 国国际证券 交易所 。

    1996 年初 ，英 国开放 了金 边 债 券（政 府

担保 的债券 ）回 购市场。人们称之为“第二次

震 荡”。债券 回购是将 卖 出的债 券按 约定 的

时间和价格再 买回来 ，卖方是 以债 券作抵押

获得借款 ，买方则是贷 出现金 暂 时拥有债券 ，

并在 卖方 回购时获得利息 收入 。英 国原 来只

允许 21 家金边债券经纪公 司从 事 回购业务 。

现在 ，所有的 交 易商和投 资者都 能够参 与进

来。回购业务的开放 ，吸 引 了海外投 资者 ，加

快 了资 金 周 转 ，促 进 了证 券 市 场 的 发 展 。

1996年 3 月，伦敦证 交所理 事会 决定 于 1997
年初来用“指令成 交”方 式 ，1987 年 改革后 形

成的“报价成 交”暂不取 消。报价成 交的价格

是 由证 交所认 定的 ，被称 为是 造 市商的 大公

司在 市场上公 布 的 ，其他投 资者都要按 照公

布的所谓最佳价格并通过这些大公 司买卖股

票 。 指 令 成 交 是 指 投 资 者 将 自 己认 定 的 价 格

输入 电脑 ，由电脑按 买卖指令 自动撮合成 交。

为 了争夺客 户 ，伦 敦证 交所 不得 不 改革 交 易

方式 ，采用世界 主要 股 市普遍 实行 的指 令 成

交方式。为 了照顾 大公 司的利 益 ，暂 时允许

他 们 继 续 来 用 报 价 成 交 方 式 。

    英国证 券 市 场 在 变革 中不 断发 展 。现

在 ，英 国共有 6 家国际证 交所 ，它们共 同组成

联合证 交所 ，其 中以伦 敦 国际证 交所规 模 最

大。伦敦 国际证 交所上 市证券的数量 以及境

外股票上 市数量均居世界各证券 交易所的前

列。如果按证券 总市值 和成 交额计 算 ，伦敦

证券市场则保持 了世 界 第三 、欧洲 第一 的地

位 。

二 、 在 金 融 自 由 化 、国 际 化 浪 潮 中

          改 善 市 场 结 构

    为 了顺应金融 自由化 、国际化潮流 ，英 国

不断改善证 券 市场 结构 。首 先 ，发展 场 外 交

易市场 ，建立与欧共体上 市标 准相 一致 的证

券市场。过 去 ，英 国没 有 场 外 交 易市场。80
年代 以后 ，场外 交 易市场在 英 国兴起 。有一

些证券公 司，专 门在 场外 交 易市场 经 营 中小

企业的股票 ，市场规 模迅 速扩 大。经过 1986
年 的改革 ，英 国国际证 交所形成 了由英 国股

票市场、国际股票市场 、期权 市场等构成的完

整的 市场体 系，其 中英 国股 票 市场 又分 为 3
个层 次 ：上市股票市场 、未上 市股票市场和第

三市场。上市股 票 的上 市标 准 比较 严格 ，有

最低 资本额 、信 息公 开制度 、上 市前至 少要有

5 年的交易记 录等。未上 市股 票 市场是在 场

外 交易市场基础上演变而来的。这个市场为

那些较 小的、不 能达到证 交所上 市标 准 的公



司提供 一个正 式的、有 管理 的 交 易场 所。第

三市场是 为那些不能进入 未上 市股票 市场的

公 司提供上 市交 易场所 ，第三 市场 的公 司证

券的交易是 由其发起人 而不是 由证 交所管理

的 。

    1979 年 以来 ，欧共体 陆续提 出 了一些统

一各成 员国证 券上 市标 准的要 求。 比如 ，在

欧洲的证 交所上 市的公 司必须定期公布 的信

息 ；某一成 员 国批 准 了某个上 市公 司的说 明

书，其他所有成 员国都 必须承认 ；公 司在 向公

众发行证券 时，无论是否要 求上 市 ，都 必须公

布招股说 明书，等等 。欧共体 1991年 开始 实

行的招股说 明书的标 准 ，超过 了伦 敦 国际证

交所 第三市场的要 求 ，伦敦证 交所 于 1990 年

底取 消 了第三 市场。现 在 ，根 据 欧共体 的要

求修 改的管理规 章 ，已使 未上 市股 票 市场 的

上市标 准 和上 市股 票 市场 的上 市标 准 差 不

多，因此 ，未上市股票市场与上 市股票市场即

将合并。

    其 次 ，利 用欧洲债券市场发行英镑债券 。

1979年英 国取 消 了外 汇 管制 ，1984、1985 年

又颁布 了一 系列金 融法规 ，如 取 消利 息预 扣

税等 。金融管制 的放松促进 了欧洲英镑债券

市场的发展 。英镑债券分为 国内债券和 欧洲

英镑债券。国内债券 由英 国筹资者向 国内投

资者发行 ，在伦敦证券 市场上 市 ；欧洲英镑债

券主要 由英 国及 其他 国家银行 发行 ，在 伦敦

和卢森堡上 市。随着债 券发行 数额 的增加 ，

在英 国证 券 构 成 中债 券 占较 大 比重 。1985
年 ，伦敦 国际证 交所 的证 券 交 易总额 为 3 63 0
亿英镑 ，其 中普通股票为 9 62 亿 英镑 ，债券 为

26 68亿英镑 。在 债券 的构 成 中，大 多是 英 国

政府债券和地 方政府债 券 ，公 司债 券 的 比重

较 小 。

    再次 ，发展 共 同基金 ，培 养机 构投 资者。

在主要发 达 国家 中，英 国的共 同基金相 对 落

后 。近年 来 ，有 几个 因素刺 激 了英 国共 同基

金 市 场 的 发 展 ：① 1996 年 1 月 英 国 开 放 金 边

债券回购市场 ，这个 市场 为货 币市场基金 提

供 了更为广泛和 必要 的流动性 ；② 1995 年 巴

林银行 的破产使投 资者认识到存款帐户也有

潜在风险 ，应该采取投 资 多元化战略 ，以分散

风险 ；③ 1993年投 资 于英 国 国 内股 市的养老

基金 的投 资回报 率平均 约为 28.2% ，高于股

市的平均投 资回报 率。

    随着基金 市场的发展 ，作 为机 构投 资者

的基金 管理公 司，在证 券 市场 中处 于主 导地

位 。从 英 国 国 际证 交所 的 投 资 者 结 构 看 ，

1957 年 机 构投 资者持 股份 额 占所 有 上 市英

国公司 普 通 股 的 21% ，1993 年 则 高达 65.

2% 。个人 投 资 者 在 1957 年 持 有 股 票 约 占

66% 的 市 场 份 额 ， 1993 年 则 降 为 16% 。 从

199 5年 第四季度起 ，货 币市场基金 在 英 国悄

然兴起 。不到半年就成立 了 10 多家基金 ，其

中两家在 开业后 的 4 个 月里就分别吸收 了 1
亿 多美元的短期 资金 。这些新成立的基金 大

部分 受到美 国金 融机构 的 支持 。现 在 ，越 来

越 多的海外基金被吸 引到伦敦来投 资。机构

投 资 者 管理 的基 金 达 到 1 万亿 美 元 ，其 中

20% 是英 国之 外的基金 。伦敦证券 市场成为

世界基金投 资的 中心之一。

三 、 在“自 律 ”的 管 理 原 则 下 加 强

        证券业的监管

    英 国对证券 市场的管理是 以证 券交 易所

自律型 管理 为主 ，政 府很 少干预 。英 国没有

制定全面管理证 券 市场 的法规 ，在 其 他 法律

中，则有一些关于证 券市场活动的条 文 ，如公

司法 中有 关公 开说 明书的规 定 ，1958 年 防止

欺诈条例 中关于证券登记 的规 定等 。政府一

般 不设专 门证 券管理机构 。英 国贸易局 只对

非 交易所会 员的证 券 商有 一 定的管理权 ，英



格 兰银行也 只对一定金额 以上的证券发行行

使 同意权 。

    自律 不是放任 自流。英 国证券市场的 自

律型管理 机 构 是 ：① 英 国证 券 交 易所 协 会 。

它由伦敦和其他 几个地方性 交易所 交易大厅

内从 事营业的证券经纪商和 交易商组成 。 基

本管理着全 国的证券业。伦敦国 际证券 交易

所有严格的规 章制度 ，规 章 的主要 内容 包括

两个部分 ：一是 关于 内部组织、会 员惩处及 交

易市场的规 定 ；二 是 对证 券 上 市的规 定。②

企业收购和 合 并 专 门小组 。它是 196 8 年 由

参加“伦敦城 工作 小组”的 9 个专业协会发起

组 成 的 。“伦 敦 城 工 作 小 组 ”是 由 英 格 兰 银 行

提议建立的研 究小组 ，目的是起草“关于管制

企业收购的规 则”。③证 券 业理 事会 。这是

一个 由 10 多个专业协会 的代表 组成 的私人

组织。主席 由英格 兰银行任 命 ，其他 成 员 中

有 3名代表 着投 资者和一般公众的利益。这

一机构 目前在英 国的 自我 管理体制 中占有 中

心地位 ，它的主要任务是制定 、解释和 实行证

券发行和 交 易的规 则 ，这 些规 则有 ：《证 券 交

易商行动 准则》、《基金 经理 个人 交 易指 导》、

《大规模收购股权 准则》等 。

    英 国虽然主要依 靠 自律 方式来约束证券

市场 ，但对一级 市场和 内幕人 士交易等方面 ，

政府仍进行 必要 的立法管理 。为 了适应证券

市场的发展 趋 势 ，英 国加 强 了对证 券投 资业

务 的 立 法 管 理 和 监 督 。   《1986 年 金 融服 务

法》是一个 管理证 券业务 的法案。该 法案在

设 立投 资公 司的批 准权 、证券 经营业务 、上市

和非上 市证 券的管理等方 面都体现 了对证券

业宏观控制 的加 强以及对保护投 资者利益的

重 视 。


