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アムステルダム証券取引所

株式が「持ち続けるもの」から「売買するもの」に変わった場所。

流通市場の誕生は、資本主義の加速装置となった。
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WHAT HAPPENED

何が起きたか ── 常設の株式取引所の誕生

1609年、オランダのアムステルダムに世界初の常設証券取引所が開設された。取引の対象は、1602

年に設立されたオランダ東インド会社（VOC）の株式だった。

それ以前にも株式の売買は存在したが、決まった場所で定期的に行われる「取引所」は存在しなか

った。アムステルダム取引所は、株式売買に場所と規則を与えた。

驚くべきことに、ここでは空売り（ショートセリング）、先物取引、オプション取引の原型がすで

に行われていた。現代の金融市場で使われるほぼすべての取引手法が、400年前のアムステルダムで

芽生えていたのである。

WHY IT HAPPENED

なぜ生まれたか ── 流動性への欲求

VOCは世界初の株式会社だったが、設立当初は出資者が資金を回収する手段がなかった。航海が終

わるまで何年も待つ必要があり、途中で現金が必要になっても出資金を引き出せなかった。

この問題を解決したのが流通市場（セカンダリーマーケット）の仕組みである。

— 出資者は、自分の持ち分を別の投資家に売却できるようになった

— 買い手がいる限り、いつでも投資を現金化できた

— 株式に「価格」が日々つくようになり、市場参加者が増えた

— 流動性が高まることで、さらに多くの資金がVOCに集まった

「いつでも売れる」という安心感が、「投資してもいい」という判断を生む。流動性は、資本市場

の生命線である。

WHAT CHANGED

何が変わったか ── 株式は「売買するもの」になった

アムステルダム取引所の誕生は、株式の性質を根本的に変えた。

それまで株式は「企業に出資した証」であり、配当を受け取りながら長期保有するものだった。取

引所の登場により、株式は「日々の価格変動で利益を得る対象」にもなった。
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— 投資と投機の分離 ── 長期保有者と短期売買者が共存する市場が生まれた

— 価格発見機能 ── 多数の参加者の売買が「適正価格」を形成する仕組みが確立した

— 資本の効率配分 ── 有望な事業により多くの資金が集まる仕組みが整った

流通市場の誕生は、資本主義の加速装置だった。企業が資金を調達し、投資家がリスクを取り、市

場が価格を決める。この構造は400年経った現在も変わっていない。

WHAT REMAINS

今に残るもの ── すべての取引所の原型

アムステルダム取引所が生み出した仕組みは、現代のすべての証券取引所のDNAとなっている。

— 空売り ── 持っていない株を借りて売り、値下がり後に買い戻す。1609年には既に存在した

— 先物取引 ──

将来の特定日に特定価格で売買する約束。堂島の米先物（1730年代）より100年以上早い

— 板寄せ ── 買い注文と売り注文を突き合わせて価格を決定する仕組み

ニューヨーク証券取引所も東京証券取引所も、その根本にはアムステルダムで確立された原理があ

る。

FOR INVESTORS

投資家にとっての意味 ── 流動性の価値を知る

アムステルダム取引所の歴史は、投資家に一つの本質的な教訓を伝えている。

— 流動性にはプレミアムがある ── 「いつでも売れる」資産は、「売れない」資産より高く評価される

— 流動性は突然消える ── 平時には当たり前に存在する流動性が、危機時に突然消失する

— 市場の存在自体が価値 ── 売買の場があること自体が、投資のハードルを下げている

不動産、未公開株、暗号資産。流動性の低い資産に投資する際は、「売りたい時に売れるか」を常

に問うべきだ。400年前にアムステルダムの商人たちが発見した真理は、今も変わらない。

KEY TERMS

関連用語
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