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我国证券市场国际化浅析

张  震 

证券市场国际化是指以证券为媒介的国际间资本流动，即证券发行、证券交易、证券投资
超越一国的界限，实现国际间的自由化，原来一国性的证券市场变成了国际性的证券市
场。世界各主要证券市场已经呈现出明显的国际化趋势，这主要表现为世界各大证券交易
所已拥有越来越多的外国上市公司、各国竞相建立创业板市场、各国证券交易所寻求大联
盟。2000年，纳斯达克上市的4829家公司中有429家外国公司；纽约交易所上市的2592家公
司中有405家外国公司；伦敦交易所上市的外国公司占全部上市公司的20％，外国公司的市
值占全部上市公司市值的66％。 
从我国经济具体情况来看，我国在改革开放后，实行了更为自由、开放的市场经济，经济
发展速度令世人瞩目。我国巨大的市场潜力和经济的持续、快速发展吸引了越来越多的国
际投资者，他们不仅希望通过直接投资的形式参与我国的经济建设，而且还希望通过证券
市场来进行更深入、广泛、灵活的投资。我国的上市公司和新兴企业，也希望到海外证券
市场筹资、投资，积极参与国际发展与竞争。因此，我国证券市场的国际化必将进一步发
展。就当前情况来看，证券市场的国际化已经对中国证券市场产生明显的影响，尤其在加
入WTO以后，中国证券市场与国际证券市场的关联程度日益提高。我国证券市场和国际证券
市场在整体市场走势、产业结构发展方面都表现了明显的关联性，国际证券市场的发展态
势日益成为中国证券市场发展走向的重要背景和参考因素之一。面对这一新的发展趋势，
我们要认真研究，针对当前证券市场国际化的现状，制订全面合理的步骤与对策，最终实
现我国证券市场的真正开放与发展。 
一、我国证券市场国际化的现状及障碍分析 
（一）我国证券市场国际化现状 
目前，我国证券市场的国际化主要体现在国际证券筹资上。中国证券市场国际化步伐是从
中国国际信托投资公司对外发行国际债券开始的。1991年底第一只B股上海电真空B股发行
上市，这是中国证券市场国际化重大步骤。截至2001年2月9日，我国B股上市公司有114
家。此外，我国还发行了H股、红筹股、  N股和 ADS（美国存托凭证）、国际债务，吸引
了大量国际资金。但是，从国际证券投资来看，中国证券市场的国际化程度很低。一方
面，中国证券市场的主体A股市场不对外国投资者开放，外国投资者只能进入B股市场，B股
市场规模小、流动性差、信息披露工作不到位，这些问题严重影响外国投资者的投资兴
趣；另一方面，国内投资者不能直接投资国外证券市场，而且我国券商规模小、竞争力
差，到国外设立分支机构的也只是少数。所以，国内外投资者的投资范围受到极大的限
制，中国证券市场远远未达到投资主体的国际化。 
（二）我国证券市场国际化的现实障碍： 
1、我国证券市场规模较小。从纵向看，中国证券市场扩张较快，但从横向看，中国证券市
场的规模和融资水平却还处于较低水平，难以抵御国际化的风险。这主要体现在：（1）上
市公司数量少，1994年，世界范围内拥有500家上市公司以上的国家和地区达14个，其中，
拥有1000家上市公司以上的国家达7个（美国7770家，印度7000家，日本2205家，英国2070
家，加拿大1185家，澳大利亚1144家，捷克1024家）。中国1994年只有291家，列世界第22
位。直到1999年底，中国才超过1000家；（2）上市公司规模小，远远低于发达国家水准；
（3）资本证券化水平较低，评判证券市场规模的重要指标资本证券化率=证券市场市值总
价／国内生产总值，而我国证券市场市值占国内生产总值的比重不但远远低于发达国家，
也低于其他新型市场。1999年底，中国上市公司股票市值占国内生产总值（GDP）的比例为
31.5％；若以流通股市值计算，其比例仅为10％。而在1997年，美国为147％，英国为15
6％，加拿大为106％，香港为150％。 
2．证券市场结构不合理。我国证券市场不是依靠投资对象的权利与义务划分为普通股和优
先股，而是按投资主体的身份划分为国家股、法人股、个人股等。而且同一企业根据其发
行股票的对象、地点不同，又分为A股、B股、H股、N股，不仅A、B股市场相分离，作为我
国股票市场主体的A股市场不允许外国投资者进入，也不允许外国的公司来中国上市，而且
B股市场也不统一，上海和深圳的B股市场分别用美元和港币交易。这种结构性的缺陷扭曲
了证券的变现机制、市场评价机制和资本运营机制，使得我国证券市场高投机性、资源配
置效率低下，无法成为真正的开放市场。 
3、上市公司整体素质不高。由于我国股份制经济不规范，现代企业制度难以真正贯彻，宏
观经济运行中缺乏真正的产权清晰的现代企业。我国的股份公司大都是在《公司法》颁布
之前经改制设立的，而且改制之前这些公司都拥有大量的下属企业，导致企业的产权和管
理结构不清晰，存在较多的关联交易；而且许多公司的法人治理结构和管理制度尚未真正
建立起来，股东大会和监事会形同虚设，董事长总经理实际上仍由上级主管部门任命，董
事长总经理权责不清，信息披露极不规范。 
4、金融管制较严，人民币尚未实现自由兑换。证券市场国际化是以证券为媒介的国际间流
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动，必然会受到货币兑换制度和出入境制度的影响。我国现阶段实行较严的金融管制，汇
率决定机制没有完全市场化，投资者参与投资的证券资产流动性和收益性无法保证，这在
很大的程度上排斥了国际证券资本。此外，人民币不能自由兑换，还造成A、B股市场分
离。 
5．中国证券市场的发展不够规范。中国证券市场发展的历史较短，市场的规范化和透明度
不够，仍然存在许多非市场化的操作，行政干预色彩还很浓厚。而且，中国证券市场中上
市公司的信息披露不够充分有效、及时，会计制度没有完全按照国际化的统一标准。 
6．证券市场投机过度，风险过大。理论上说，证券市场应是一个投资场所，由于其收益
高，故具有较高的风险是理所当然。但目前我国证券市场受多种利益机制的内在驱动，其
中的风险被明显放大，从而使我国证券市场相对正常、成熟的市场有更大的风险，如部分
机构投资者人为地操纵市场，而且证券中介机构自律管理存在很多问题，在一定程度上损
害了投资者的利益。 
二、我国证券市场国际化的对策建议 
针对上述我国证券市场国际化发展所遇到的障碍并结合证券市场国际化发展的一般规律，
提出如下对策与建议： 
1、循序渐进开放资本市场。中国证券市场的国际化进程既要促进国内资本市场的发展和完
善，又要保证国内金融市场的稳定，所以我们必须坚持循序渐进的原则，分阶段实施。我
们可以从有限度的开放阶段逐步推进，直到全面开放，实现中国证券市场的真正国际化。 
2．扩大市场规模，规范证券市场。大力发展国内证券市场，努力扩大市场规模，提高上市
公司质量，这是中国证券市场国际化的基础，也是提高中国证券市场抵御国际资本冲击能
力的重要保证。证券市场规范化是证券市场国际化的前提和基础，我们要对证券市场的法
律、会计准则、上市公司进行改革和调整，规范证券发行和证券交易市场，逐步向WTO准则
靠拢，吸引更多的外国投资者。 
3．深化金融体制改革，扩大金融对外开放。考虑到我国已经积累了巨额外汇储备，而且宏
观经济基础良好，应适当加快人民币自由兑换的步伐，以更好地适应证券市场国际化的要
求；同时鼓励商业银行在国外广泛设立分支机构，开拓国际金融业务，按照国际惯例实行
规范化管理并扩大、完善国内经营外币业务的国际业务部。通过商业银行的国际化为资本
的引进和流入提供配套服务、提高资金的流动性，从而促进证券市场国际化的发展。 
4．发展共同基金，培育能与国际竞争的证券公司。我国的证券市场缺乏能够与国际竞争的
一流投资银行和其他中介机构，现有的证券公司在资本规模、经营水平、创新能力、内控
机制等方面都有待提高。我们要积极鼓励国内规模较大的证券商到海外设立分支机构，同
时大力引进国外证券机构，积极推进证券机构的国际化和证券投资国际化的进程。共同基
金是海外投资者十分熟悉和青睐的方法，发展共同基金既有利于吸引外国个人投资者，又
可以避免外国直接投资给国内证券市场带来冲击，是证券市场国际化初期的主要手段。 
5．加强对资产评估和证券评级机构的组织管理。要求资产评估和证券评级机构真正成为自
主经营的企业法人，脱离主管单位，以保证评估评级的公正性和客观性。建议引进境外资
产评估机构和证券评级机构，或组建中外合资评估机构，提高评级的专业水平，避免国外
投资者产生不必要的顾虑。□（作者单位：山东基建股份有限公司）  （2002年第六期） 
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