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_90_A5_E8_B5_84_E6_c33_42052.htm 摘 要：中国证券业经

过16年的发展历程后，截至2003年6月底，我国证券公司已

达131家，资产规模超过5000亿元，净资本为724亿元

。1997-2000年，证券业对GDP的总贡献度分别为0.96%

、0.86%、1.02%和2.17%；在GDP年增长额中，证券业所占比

重1999和2000年分别达到了7.17%和14.95%。但是，无论与国

外投资银行相比，还是与国内商业银行相比，我国证券公司

规模实力都还存在较大差距。除此之外，目前证券公司在收

入结构、股权结构、公司治理结构等方面的发展仍然不很完

善，也不平衡。 从国外证券业的主要投资力量来说，个人投

资者和机构投资者是国外证券业的主要投资力量。1999年，

个人投资者、机构投资者和国内非金融机构共持有上市公

司70％的股权，而公共部门只持有6.7％的股权。事实是从20

世纪80年代早期开始，全球民营化的浪潮影响了各国和地区

市场的股权结构 ，在许多国家(尤其是欧洲及新兴市场)公共

部门的股权比例均已大幅降低。除了意大利、芬兰及挪威以

外，其它发达国家1999年公共部门所占股权比例均低于10％

。在欧洲，即使像法国、意大利、西班牙等有着根深蒂固的

公共部门文化的国家，公共部门持有的平均股权比例，也

由1997年的8.2％降至1999年的5％。在美国的十大投资银行中

，几乎没有公共部门持股，机构投资者和个人投资者的股权

比例分别为46.5％和53.5％。 结合国外证券业的发展现状，研

究国内证券业的发展趋势，我们认为提高民营资本在证券业



的市场份额是十分必要的。本文通过建立数学模型，对国内

证券业的市场结构进行分析，得出以下结论：国内证券业的

市场过于分散，行业集中度过低；由于证券公司发挥资本营

运效率的努力受制于外部的因素方面较多，使我国部分证券

公司的净资产规模效益不明显；证券业务差别化方面表现为

业务品种单一，业务结构雷同，竞争手段缺乏特色与创新；

证券业的市场壁垒过高导致行业垄断；在垄断条件下的非市

场化定价这种垄断超额利润的取得，必然以投资人和上市公

司的损害为代价，从而也损害了社会总福利。实证结果显示

，我国证券业市场集中度过低，且对券商绩效的影响不明显

。低集中度与高利润率并存是我国证券业的一大特点，这主

要是我国对证券业严重的管制和保护造成的。过高的行业壁

垒造成了证券业持续的垄断利润和“优不胜，劣不汰”的无

效局面。针对这种情况，有必要放松对证券业过于严厉的行

业管制，引入新的竞争者来促进证券业的优胜劣汰和市场集

中度的提高。向充满活力的民营经济和外资开放国内证券业

已是大势所趋。 从民营资本进入证券业的途径来看，主要有

以下两个方面：一是通过新设组建证券公司；二是参股（控

股）进入已有的证券公司。其中，通过新设又有民营资本出

资设立证券公司和民营资本与证券控股集团公司联合设立某

种证券业务子公司两种方式；参股又有通过增资扩股和受让

国有股权两种方式。 从实践中来看，民营资本进入中国证券

业仍然存在一些障碍和问题。主要表现为：旧体制的阻力与

传统认识、规避金融风险的金融压制、金融结构的内在缺陷

和行业环境的制约、法律的欠缺与配套服务设施的不足、民

营资本的公司治理结构风险与信誉问题以及监管部门监管能



力的限制。 针对目前民营资本进入中国证券业的现状、问题

、障碍等，提出我国证券业在多元化的进程中，推进民营资

本的发展应做出相应的政策，完善相应的法规。如明确民营

资本参股或控股证券公司、基金公司的比例及条件；提高审

批的透明度，完善审批制度，提高审批效率；强化监督机制

，明确监管内容及范围；推动民营证券向现代组织结构和科

学管理转变等。 本报告分六大部分，分上、中、下三次刊登

。上部刊登“民营资本进入中国证券业的发展状况”和“国

外证券业中私人资本的控制状况及启示”；中篇刊登“中国

证券业的市场结构分析”和“民营资本进入中国证券业的途

径分析”；下篇刊登“民营资本进入中国证券业存在的一些

障碍和问题”和“民营资本进入中国证券业的政策建议”。
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