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《华尔街的变迁》

前言

　　一年前，2007年1月11日，徐雅萍女士在中国证券监督管理委员会信息中心主任任上英年早逝。这
部《华尔街的变迁》，就是她基本完成翻译但未来得及统稿和最终定稿的遗作。她的生前友好和同事
们出于和她的友谊，也是为了纪念她，数十人在这一年时间里的合作终于使得此书付梓。愿此书的出
版，能够慰籍雅萍的在天之灵。　　《华尔街的变迁》讲述的是美国证券交易委员会的历史。本书以
美国证券交易委员会历任主席为主线，从他们上任的政治背景、个人理念、历届委员会的组成到他们
任内经历的主要事件（或者案件），从特定的角度反映了近3／4个世纪以来美国证券市场的历史轮廓
。通读此书，细细品味，受益良多。虽然中国的证券市场和中国证券监督管理委员会的历史还不到20
年，相对于美国的证券市场以及证券交易委员会并不具有直接的可比性，但是《华尔街的变迁》对于
我们理解证券市场的运行、理解证券市场相关各方的关系、理解证券市场监管的重要原则和主要方式
以及理解我国证券市场的进一步发展都具有很好的参考价值。　　在美国，证券交易委员会是《1933
年证券法》的产物，而《1933年证券法》本身则是1929年开始的经济大萧条的产物。在20世纪七八十
年代，美国证券市场经历了放松管制和金融创新，在两个世纪之交的时候，美国证券市场经历了电子
化和金融深化，所有这些都带来了证券市场组织、运行以及监管等诸多方面的重大变革。在中国，20
世纪80年代的国有企业危机和国有企业改革以及深圳股票发行的“8·10事件”，直接促成了中国证券
市场和中国证券监督管理委员会的产生。现在，中国正经历着改革开放的深化过程，这是一场内容深
刻、影响深远的革命，证券市场作为这场革命的重要组成部分，必然会得到进一步发展，并成为中国
现代市场经济的核心。
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《华尔街的变迁》

内容概要

《华尔街的变迁:证券交易委员会及现代公司融资制度演进(第3版)》是在关于证券交易委员会的诞生
、演变以及现代公司融资的历史的各种著作中，内容最为全面，见解最为深刻的一部历史分析专著。
塞里格曼具有深邃而宽广的常识，同时还具有超凡敏锐的洞察力。他围绕着证交会对现代企业融资行
为所产生的影晌以及证交会本身写下了一部真实而卓著的历史专著。在美国乃至全世界，华尔街都是
财富和地位的象征。然而，对那些在华尔街翻云覆雨的金融大亨、商业巨子来说，其头上却悬着一把
达摩克利斯剑，这就是美国证券业的监管机构、投资者的保护神——证券交易委员会。经过六十年的
风风雨雨，证券交易委员会已经成为包括中国在内的各国证券监管机构竞相效仿的典范。
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《华尔街的变迁》

作者简介

乔尔·塞里格曼，华盛顿大学法学院院长，曾撰写或参与撰写有关证券和公司方面的著作20余部，论
文40余篇，其中包括与罗斯教授合著的《证券监管》和《证券法基础》，与约翰·科菲合著的《证券
监管案例》。  　　
　　塞里格曼是罗斯教授的学生，在华盛顿大学法学院执教之前，曾担任亚利桑那大学法学院院长。
此外，他还曾在密歇根大学（1986～1995年）、约翰·华盛顿大学（1983～1986年）和西北大学（1979
～1983年）担任法学教授。曾供职于亚利桑那州律师协会（1995～1999年），担任过联邦贸易委员会
（1979～1982年）、美国交通部（1983年）和美国技术评估局（1988～1989年）的顾问。     
　　从1999年担任华盛顿大学法学院院长以来，塞里格曼就是美国统一各州法律全国代表大会（简称
统一法律委员会，2002年7月采用了新的统一证券法）的委员；2000～2001年曾担任证券交易委员会市
场信息顾问委员会主席；同时，还担任美国注册会计师协会职业道德执行委员会委员。     
　　塞里格曼1971年以优异的成绩毕业于加利福尼亚大学洛杉矾分校，获学士学位；1974年以优异的
成绩毕业于哈佛大学法学院，获法学硕士学位。
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《华尔街的变迁》

书籍目录
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《华尔街的变迁》

章节摘录

　　第一章　股市大崩溃之后　　就避免出现金融幻想或金融狂热的手段而言，记忆比法律要有效得
多。若是连1929年股市的那场灾难都忘记了．法律和监管的力量就会显得微不足道。若想免受他人或
自身贪欲的伤害，重温历史也许非常管用。因为历史不仅能保存记忆．而且是采用文字记录的形式．
所以在克服贪欲方面。历史比证券交易委员会的效果要好很多。　　——约翰·肯尼斯·加尔布雷斯
《大股灾》　　美国证券交易委员会（简称“证交会”）成立于参议院银行业与货币委员会
对1932--1934年间证券交易行为的调查结果举行听证会之后。由于参议院银行业与货币委员会的法律
顾问费迪南德。佩科拉在这次调查中发挥了决定性作用，所以人们通常把这次听证会称之为佩科拉听
证会。　　1929年9月1日至1932年7月1日，纽约股票交易所上市股票总市值从900亿美元缩水到160亿美
元以下，损失达83％。同期，纽约股票交易所上市的债券总市值也从490亿美元降到310亿美元。参议
院银行业与货币委员会曾这样写道：“在金融史上，证券价格从来没有如此巨大的跌幅。”尽管这些
数字非常惊人，但还是没有完全反映出1929--1932年间股票市场暴跌的程度。第一次世界大战后的10年
间，美国新上市发售的证券大约为500亿美元，然而其中约有一半，即250亿美元被证明价值甚微或根
本是毫无价值。主要的蓝筹股，如通用电气、西尔斯一罗布克以及美国钢铁公司的普通股在这期间也
曾几度出现市值缩水90％的情形。　　从形式上看，佩科拉股票交易听证会的目的是为了找出证券市
场价格暴跌的原因，并在立法方面提出建议，用法律的形式避免类似股灾的再次发生。然而，佩科拉
听证会还有一个显而易见的政治目标。在此之前的12年间，美国大多数选民都支持卡尔文．柯立芝自
由放任的经济政策。柯立芝有一句人们经常引用的话：“这是一个商业国家⋯⋯因此，它需要建立一
个商业性的政府。”　　佩科拉听证会很多方面的内容是要削弱金融机构对卡尔文．柯立芝自由放任
经济政策的信仰。比如，佩科拉在听证会上对被调查金融界的薪酬水平、所得税申报单等问题非常关
心。实际上，这些数据与调查股灾的原因毫无关系。但是，从参议院银行业与货币委员会当时所处的
政治环境来看，上述资料又是最基本的，除此之外，没有其他原因能够解释佩科拉这么做的缘由。尽
管股灾的程度极为严重，但是，如果不是佩科拉要求联邦政府对股票市场进行直接监管的建议赢得了
社会公众的广泛支持，恐怕行之有效的证券立法就不会制定和实施。罗斯福总统本人也认为，正是由
于佩科拉听证会发挥了关键性作用，其执政后“百日新政”期间的很多立法才成为可能。现在回过头
来看，人们会清楚地发现，正是由于股灾和佩科拉听证会的双重推动，美国人的政治观念由柯立芝总
统倡导的自由放任理念逐步转向与罗斯福新政相关的监管革新的理念。　　证交会成立的5年之前，
这种政治上的转变就开始了。在20世纪20年代的前8年时间里，纽约股票交易所的所有上市证券价格几
乎都翻了一番。虽然这个增幅的确很大，但是并汉有明显偏离上市公司的利润增长。在整个20午代，
上市公司的利润增长了80％。只是在柯立芝总统执政的最后一年开始，股票市场才逐渐狂热起来
。1928年3月以后，证券市场上市的各种股票的价格只用了18月的时间几乎又翻了一番。　　1929年9
月，这个大牛市开始衰落。然而这次暴跌与金融史上出现的历次暴跌都截然不同，这次的股灾非常独
特。例如，l720年的南海泡沫，当时海外投资狂躁不已，伦敦证券市场的公司股票的突然暴跌让人痛
苦不堪。还有1719年，法国发生的密西西比泡沫事件以及1926年佛罗里达州的地产泡沫破裂等情况都
非常雷同。但是，1929年的股票市场却是另一回事。金融史学家约翰·布鲁克斯几乎带着抒情的口吻
写道：“当股灾最终到来的时候，它以超现实主义的慢速——渐进式的发展。一方面，当股灾进行了
很长时间以后人们却还没有意识到它的发生；另一方面，当人们相信已经经历过或者从狂跌中要挺过
来的时候，实际上它只不过才刚刚开始。”　　10月份，股市加速下跌。10月18日星期五、10月19日
星期六和10月21日星期一，市场损失惨重。10月22日星期二，行情有所好转，但到了10月23日星期三
的时候，《纽约时报》平均指数下降了18点，真是让人倒吸了一口冷气。不到一个星期，平均指数
从291点下降到261点，跌了30点。　　10月24日，J.P.摩根及公司股东托马斯．拉蒙特组织的一个银行
家集团买入了价值2000—3 000万美元的证券，以稳定市场。但只过了几天，股票价格再次下跌。10
月28日星期一的下跌突破记录。《纽约时报》平均指数下跌了29点，但是，个别证券，如通用电气甚
至下跌了50点。这次，银行家对股市的支持未能奏效。10月29日星期二，《纽约时报》平均指数再次
下降了24点。在劳工节（9月的第一个星期一）以后的8个星期里，该指数总共下降了111点，跌幅高
达36％，而股指用了18个月的时间才上涨了111点。纽约股票交易所在这两个月的损失总共达到了180
亿美元。殊不知，股价的下跌才刚刚开始。　　赫伯特·胡佛总统心急如焚，在白宫关注着1929年的
股灾。早在1925年，胡佛就曾对“不断增长的投机浪潮”表示担心。在他担任商务部长期间，就曾几
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《华尔街的变迁》

次向时任总统柯立芝抱怨联邦储备委员会的“银根松驰政策”。　　不过，当时胡佛没有过于坚持这
些观点。卡尔文。柯立芝通过主张繁荣经济而不是批判繁荣经济赢得了人们的广泛欢迎。1928年胡佛
参选总统，宣称将继续保持“柯立芝时代的兴盛”。他称赞柯立芝总统“把一种与商业有关的新机制
引入政府”。他声称，为了继续保持经济繁荣，　“延续共和党的政策十分必要。”胡佛当选总统之
后，延用了柯立芝政府的财政部长安德鲁．梅隆。安德鲁．梅隆是柯立芝政府中与商界联系最密切的
阁僚。这一任命表明了胡佛和柯立芝总统经济思想的一致性。　　然而，胡佛的经济思想绝不像柯立
芝或梅隆那么教条。他会谴责“商业的官僚化”，但是，他也坚持认为，美国经济“不是采取自由放
任的体制”。为了避免信用膨胀危及工业就业和农产品价格，胡佛从理论上讲同意联邦政府进行适当
的干预。　　只是在具体实践上，他犹豫了。1929年2月，联邦储备委员会曾两次警告各会员银行，不
得发放“用于投机性目的”的贷款。这两次警告获得当选总统胡佛的支持。但是，柯立芝总统就在即
将离任前几天，还向国民表示当时的股票“价格比较便宜”，大大破坏了邦储备委员会为“道德劝说
”所做的尝试性努力。胡佛对此感到非常震惊。　　胡佛总统在3月4日宣誓就职后两天，就敦促联邦
储备委员会减少用于投机目的的银行贷款。随后，联邦储备委员会开始每天在华盛顿开会。3月23日，
联邦储备委员会史无前例地举行了一次星期六会议，但是会后没有发表任何政策声明。紧接着的星期
一，股价迅速狂泻。截至3月26日星期二，仅凭联邦储备委员会保持沉默这一点，似乎就对“投机热”
起到了降温作用。不但股价再次下跌，而且，纽约股票交易所当日成交量也达到了800万股，这是空前
的。　　但是，联邦储备委员会的影响，无论是出于道义与否，都是短暂的。3月26日，花旗银行总裁
查尔斯。米切尔公然藐视联邦储备委员会2月份提出的警告，宣称花旗银行将向纽约联邦储备银行借
款，以阻止保证金贷款出清。　　联邦储备委员会和胡佛打起了退堂鼓。1929年的整个夏天，股价飙
升了近25％；经纪商融资贷款数额以每月4亿美元的速度递增。胡佛和联邦储备委员会都没有采取干预
措施。　　胡佛对10月份股市暴跌表现出同样矛盾的心情。那时，胡佛担心“股市的衰退已不可避免
，他将给农民、工人和守法的公司带来灭顶之灾。”他最初的反应是，与查尔斯．米切尔、托马斯．
拉蒙特、约翰．洛克菲勒以及其他商界领袖一起鼓舞国民的信心。10月25日，胡佛对新闻界表示：　
“国家的经济基础，即生产和销售情况良好，一片繁荣。”从11月21日起，胡佛开始召集工业领袖开
会，敦促他们采取“自愿性”行动维持就业和工资水平。在后来的《回忆录》中，胡佛把迟迟不对证
券市场采取直接行动归因于智囊团成员间的意见严重分歧。财政部长梅隆和其他一些入主张采取传统
的自由放任模式，让经济萧条自生自灭。在梅隆看来，即使出现恐慌也不全是什么坏事。据胡佛回忆
，梅隆是这样解释的：“它可以根除制度中的腐朽的部分。高额的生活费用将会下降，奢侈的生活也
即将结束。人们将会努力地工作，过上更富有道德的生活。人们的价值观将会得到相应的调整，富有
开拓精神的国民将会承担起责任，收拾当前的烂摊子。”胡佛认为梅隆的观点反映了许多共和党人的
真知灼见。他的这种看法让梅隆的这些观点产生了独特的影响力。胡佛虽然觉得这位财政部长的建议
有点狠心，但是也清醒地知道，如果要打击那些曾帮助自己政党的金融家们会带来较大的政治风险。
　　胡佛号召采取“自愿”行动还有其他理由。在此后3年的大部分时间里，胡佛都坚信“联邦政府
对证券销售行为的监管缺乏宪法权威”；同时他还认为，无论在任何情况下，“采取官方措施的首要
责任应当由纽约州长富兰克林。罗斯福来承担。”　　在国会中，民主党少数派对于胡佛总统既不愿
意批评金融界也不愿采取行动监管证券市场的做法表示不满。共和党曾因为在1928年宣称对经济的“
普遍繁荣”负责而赢得社会普遍好评。鉴于此，民主党发言人声称，现任政府同样应当对市场的崩溃
负责。1929年11月1日，民主党少数派领袖、参议员约瑟夫．罗宾逊向新闻界发表如下声明：　　如果
这些失意的投资者的信心基础是相信美国工业的强大实力，那么，对美国经济繁荣有着先知先觉的公
众人物们，尤其以美国前总统、财政部长、前商务部长和现任总统为代表的公众人物，他们过分地、
反复地发表对经济表示乐观的言论。正是这些言论刺激了股市的“热情”，如果说这种热情还没有达
到狂热程度的话。　　在10月股市暴跌后的10个星期内，国会就有6名议员提出议案，要求对公司的财
务报表、保证金贷款和证券卖空行为进行监管。　　民主党的批评不久便销声匿迹了。1929年12月
和1930年的前4个月，股市又出现温和的、但较为持续的反弹。到了1930年4月，市场就弥补了1929年10
月和11月所遭受损失的一半左右。　　胡佛认为，推行“与商界系统自愿合作的措施，使人们重新建
立了信心”。胡佛在开始时采用的还是试探性语气。1929年12月，他对全国发表演讲，提出由国会“
考虑修改银行法的某些部分”或许比较理想。但是，由于“小牛市”不断袭来，胡佛的态度变得更加
坚定了。2月中旬，他对新闻界说，股市衰退的初期震荡已经减弱。3月份的时候，他预测，再过60天
，股市暴跌对就业所产生的最坏影响即可结束。在5月1日对美国商会的讲话中，他主要强调所谓的“
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适度乐观主义”，认为“虽然我们现在还身处困境，但是我相信，我们已经渡过了最糟糕的时期。通
过连续不断的努力，我们将很快恢复正常。”据5月28日报道说，胡佛相信到秋季商业环境就会恢复正
常。

Page 8



《华尔街的变迁》

编辑推荐

　　《华尔街的变迁：证券交易委员会及现代公司融资制度演进（第3版）》介绍我们沿着历史的隧
道去探究一下这条泥泞的小街是怎样成为通天大街，又是怎样不可逆转地改变了这个世界的一切？华
尔街为什么有如此大的影响力？又为什么充满争议？当它疯狂时，世界如何随之疯狂？当它哭号时，
世界又为何随之哭号？它究竟是什么？是潘多拉盒子里跑出来的魔鬼，还是人类经济文明的结晶？它
给这个世界带来的是福音还是灾难？它的功过如何评说？它的成败如何参透？今天我们从它的历史中
又能领悟和解读出怎样的教益？
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精彩短评

1、一本了解历史的书。
2、因为工作的原因，非常需要一本书了解美国SEC历史，了解美国人对SEC的客观评价。这本书做到
了。

不过其后面章节个别地方的翻译有些晦涩，且有不少错字、笔误。再版时若能修正就更完美了。
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