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    随着我 国社 会主义市场经 济体 系 的逐步建 立 ，作 为有效配置稀

缺 资金手段 的证券市场 ，正得到迅猛发展。一个完善 的证券市场 ，必

然是一个 国际化 的证券市场 ，对 稀缺 资金 的配置 ，不 仅仅是 国 内资

金 ，而且包括 国际资金。上海证券市场 的发展历程证明了这一点 ，在

短短 的四年 中，不 仅 A股市场迅速发展 ，B 股市场 也得到 了迅速发

展 ，吸引了大量 的国外资金 ，有力地促进 了我 国 的现代化建设。 B股

市场 今后还将迅速发展 ，此 外 ，在海 外上市 的H股 、N股企业 也将越

来越多 ，证券 公司之 间的竞争 已到 了 白热化程 度。随着 A、 B 股市

场在不久 的将来逐步并轨 ，海外证券公司在中 国抢滩 ，国 内的证券公

司 己到 了考虑不 仅要在 国内证券市场 的竞争 中站稳脚跟 ，也需要在

国际化经 营 中拿 出新招 ，不 然就不能适 应形势发展 的需要 。本文试

图对证券公司 国际化经营 的原 因、步骤 以及制订 国际化经 营战略 目

标需 注意 的问题作些探 索 和分析 。

        一 、证 券 公 司进 行 国 际 化 经 营 的 原 因

    首先 ，世 界证券市场的不完全竞争性 ，使 国际化经营的证券 公司

可 以获取超额 垄断利润  我们知道 市场 有完全 竞争市场 、垄断竞

争市场 和寡头垄 断市场 等几种形式 ，在 完全竞争市场 中，买卖双方都

无法垄断市场 ，控制 价格 ，也就无从获取超过正常预 期 的垄断利润 。

一个国内的资金市场 ，由于市场 的进入阻碍较 少 ，因此往往是有效

的。在这样 的证券市场 上 ，信息能够 自由地 流通 ，随时随地反映过去

发生 的所有信 息。一个证券公司要在这样 的市场 中获取 超过其他公

司 的垄断利润 ，难 度可想而 知。要在长期 的竞争 中立于不败之地 ，证

券 公司就需要获得垄 断地 位 ，从而获 取超额垄 断利润 。证券 公司进

行 国际化经营 ，就能够更 好地 利用 由于各 国货币制度 、税收 制度 、文

化背景 、企 业制度等不 同造成 的不 完全竞争性 ，从而使 自己获得垄断

地位。随着 国际化经营 的逐步深入 ，先进入 国际市场 的证券 公司将

有一个经验效应 ，经 营经验愈 丰富 ，经 营成本就愈低。此 外 ，也可随

着经营规模 的不 断扩大 ，降低经 营成本 。总之 ，规模经 济、经验效 应，加 上 市场不完全 竞争 的利用 ，

将形成一竞争 门槛 ，使竞争者忘而 却步 ，不敢 与之竞争 。

    其次 ，证券 公 司的 国际化经营可使 其降低 经营风险   由于世界资金市场 的严 重扭 曲，一个

国际化经营 的证券公司 ，可 以通过在不 同的市场 的跨 国化经 营而降低经 营风 险。各 国的证券市场

的情况有 差异 ，证券 市场 的发展变化是不 尽一致 的。某一时期 ，可能 出现欧洲证券市场 发展快 一

些，而另一时期又可能会是亚洲证券市场快 一些。当我国A股市场由于二级市场的低迷，导致一级
市场 无法发行股票时 ，香港可能正 为买不 到我 国内地企业 的股票而发愁。因此 国际化经 营 的证券

公司可 以充分 利用不 同市场 的差异 ，进行组合 ，从而 降低经 营风 险。

    再 次 ，跨 国公 司的迅速 发展 ，导致对海 外资 金的极大需求 ，也 促使证券公 司必须追 随其客户 ，走

向国际化经营  二次大 战后 ，由于市场 、生产 、资本 的国际化 ，促使许多企业走跨国经营 的道路 ，

纷纷将公司迁往海 外 ，设置分公司 ，以便更 好地利用世 界资源 和市场 ，使 资金、人才等稀缺 资源在全



球范围中得到最佳配置。证券公司如想更好地为其客户服务，帮助他们筹资和投资，就必须追随其
客户走 向国际化经 营 ，才能不失去 客户 ，保持 和扩大 市场 占有率。

    第四 ，各 国对 金融 业管制的放松 ，也 为证券 公 司国际化经营创造 了条件   目前，世界各 国对

资本 转移放松 了很 制 ，使 资本 的输 出入更 加 自由，金 融资本 与商 品资本严 重分离 ，金 融资本 脱离生

产发展迅速膨胀。世界 贸易 的增长越来越高于经 济增 长 ，而金融 资本 的流动又快 于贸易 增长。在

这种大好时机 下 ，各 国 的证券机 构正致 力于在海 外广设办事处 、代 表处 和分行 ，建 立海 外 附属金 融

机 构 ，甚 至合资兴 办证券 公司 和合作管 理基金等 。

                二 、 我 国证 券 公 司如 何 进 行 国 际 化 经 营

    笔 者 认 为 ，我 国 证 券 公 司 进 行 国 际 化 经 营 的 步 骤 可分 为 三 个 阶 段 。

    第一阶级：国内证券 业务 经营延伸阶 段  在此 阶段 中，证券 公司应 以国 内证券业务 为基础 ，

大力加强对本 国企业海 外融资需求 的服务 ，帮助 海外投 资者 了解我 国 的企业 和市场 等有关情 况。发

行 证券作为吸引外资的有效手段 ，正越来越引起众 多企业 的注意。国 内许多企业为引进 国外 的资金

和先进技术 ，正越来越多地选择发行 B股 ，甚至到境外发行H股 、N股 、S股等股票。此 外 ，由于我 国经

济 的高速增 长 ，海外 的投 资者 和证券公司 也希望涉足我 国的证券 市场 ，购 买我 国国 内上市股票 和海

外上市股票 ，以分享我 国经济 高速成 长 的成果 ，降低成本 ，提 高资金 回报率 。但是这些海 外投 资者 和

证券 公司对我 国 的市场 和企业等有关情 况又不 甚 了解 ，迫切需要得到这方 面 的服务 。来 自国 内和

海 外的两种需求为我 国的证券公司提供 了大显 身手 的舞 台 ，在这样一个 巨大 的市场 上 ，哪一家证券

公司能够提供好 的服务 ，就 能获取 丰厚 利润。 因此 在这一 阶段 ，证券 公司要加强从业人 员的外语水

平 、专业知识 的培训 ，了解 国外证 券市场 的法律 、规章 和制度 ，用 国际通行 的方法 ，做 分析报 告 ，向国

外介绍我 国 的企业及有关信息。另外 ，还需建 立 中外合资合作基金 ，帮助 国外投 资者涉 足 中国股

市 ，学 习外国同行 的先 进管理 和经 营经验 ，为顺 利进 入 第二 阶段打下 良好 的基础。

    第二 阶段 ：国际化经营初始 阶段  这一 阶段 ，证券公司可 以逐步在 国外将办事处升格 为分

公司 ，直接在 国外进行 国际化经 营。可 以在海 外证券 市场 承购 国 内赴海外证券 市场 上市之股票 ，直

接销售给最 终投 资者。也 可 以作为海 外公司 的承购 者 和介 绍者 ，帮助 海 外企业赴 中国上 市。这一

阶段 的重点仍是经营与我 国有关 的海 外证 券业务 ，是 第一 阶段 的延 伸 ，目的是要更 深入 地进入国 际

证券市场 ，减少 中间环 节 ，以降低经 营成本 ，扩大经 营规模 。

    第三阶段 ：国际化经营的成 熟阶段  在 这一 阶段 中，证券 公司要全 面深入地进入到 国际证

券市场 的各个方 面 ，不 仅参予 与我 国有关 的证券业务 ，    也应参予 与我 国无关 的其他 国家 的证券业

务 ，成为一个真正 国际化经营 的证券公司。证券 公司要不 断加 强融资工 具 的设计 和创 新 ，建 立全球

性 的信息网络 ，有一支 高素质、懂多 国语 言 的专业人 员队伍 ，熟 悉各 国 的规章制度。

              三 、 制 订 国 际 化 经 营 策略 应 注 意 的 几 个 问题

    1. 要有一个 明确的 目标  证券公 司搞 跨国化经 营若没 有 明确 的 目标往往会在纷 繁 复 杂 的

竞争 中迷失方 向。国外 的一项调 查报告显 示 ，没有明确 目标 的国际化经 营 ，经理 们用国 内的经 营

模式和方法硬搬至 国际化经 营上 ，势必 导致 国际化经 营迷 失方 向，最 后失败 ，仍退回 以国 内经 营

为 主 。

    明确 的 目标是 指艰 巨的、具体 的 目标 。所谓 艰 巨的 目标是不 能轻而 易举达到 的 目标 ；具体 的 且



标 是 指 能 进 行 数 量 化 的 目标 。 例 如 ，经 过 五 年 的 经 营 ， 将 国 内 海 外 上 市 股 票 的 承 销 量 从 10% 上 升

到 60% ，等等。只有这样艰巨而具体的目标，才能激发全体员工注重国际化经营，将国际业务看成
与国内业务 同等重要。

    2 . 根据 目标，制 订完成 目标的措施 和方法  一个 国际化经营 的证券 公司要知 己 知 彼 ，充

分知道 自己的优势 和劣势 ，要扬长避 短 ，发挥优势。 同时 ，要注意创新 ，保持优势 ，明确威胁来 自何

方 ，处处注意改进 ，才能在激 烈 的竞争 中立于不 败之地 。要脚踏实地 、有步骤 、分 阶段地实施 战略

目标 。

   3. 要充分利用公司的各种资源和优势  要将公司所有的资源利用起来，如资金、人才、信息
等资源 ，要加强对人 员的培训 、鼓励创 新 ，要有一套 好 的机 制 ，激 励职工 为企业更好地贡献 聪明才

智。证券业务是一项高智力服务业务 ，只有不 断创 新 ，帮助投资者获得 高收益 、低风 险 ，帮助 融资者

筹集 到低成本 的资金 ，为买卖 双方提供详尽周 到的服务 ，才能在长期竞争 中获胜 。

    4 . 要建立 完美的信息反馈 系统  证券行业是一个信 息行业 ，没有 准确 、灵敏 的信息 ，证券

人员就会巧妇难为无米之炊。信 息是证券公司竞争 的生命线 ，特别在 国际化经 营中 ，由于世界证券

市场 的纷繁复杂 ，谁 的信息多 ，谁 就往往能在竞争 中具有优势。

    5 . 要有 一个坚定的信念  搞 国际化经营 ，没有 坚定 的信念 ，往往会半途而废 ，要从下到上

都 有一个坚定 的信念 ，才能克服 困难 ，将 国际化经营搞 好。
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的立法和政府 的监管是金融市场正常规范运 作 的根本依据 和必要保证 。在拥有 当今世界最 大金融

市场 的美 国、英 国和 日本 的金融立法中 ，除有综 合性 法规（如银行法、证券 法、证券 交易法、金 融服务

法等 ）外 ，还有针对一定时期 出现 的特定情况制定 的一些 专 门法规 ，如 内部交易法、防止欺 诈法、基

金经理人员个人交易 法准则 、大量购股 的规定、证券投 资者保护法、投 资公 司法等。而 国内金融立

法 的差距还很大 。

    5 . 建立一个有序 竞争 、规范化的 金融 市场

    打破地区割据，形成全国统一的市场体系，既是服务贸易的要求，也是我国金融改革的必然趋
势。虽然在发展多种信用形 式 ，采用多种金融工具 ，建立和发 展国债 市场 、债 券市场 和股票市场 等

方 面 ，我 国 已经取得 了极大成功 ，但参 与国际竞争 和实现金融市场 的 自由化 、国际化 ，还需要更进 一

步发 展 和完善 国内金 融市场 。包括 ：  （1）规范货 币市场 ，主要是 同业 拆借 市场 ，使其成为金融机 构

之间调 节短期资金 供需 的场所 ；  （2）规 范资本市场 ，主要是严格管理股票市场 和债券 市场 ；  （3）加

强利率管理 ，逐步实现市场化 ；  （4）及时 引进 和运用国际上普遍使 用 的金融创 新工具 ，包括 已经盛

行的（如 大额可转让存单 、银行承兑票据 、回购 协议 、浮动利息债券等 ）和一些新 的融资工具及操作

技术（如远期利率 协议 、利率期权 、外币期权 、零 息债券 、双重货币债券 等 ）应有选择地逐 步采用 ，以

便适应国 际金 融市场 和增强 自身竞争力 。


