
摘 要

目前，中国的银行业与证券业虽然实行分业经营，但无论是从

国内经济发展的要求，还是国外金融业发展的趋势来看，银行和证券

只有加强合作，实现优势互补，才能相互促进共同发展。在中国加入

世贸组织后，银行和证券如再封闭经营将难以应对国际的挑战。就商

业银行而言，如何在入世后的短暂缓冲期内通过改革尽快成长，以适

应国内外日益激烈的竞争形势成为非常现实的问题。

本文以商业银行为研究对象，采用定性与定量相结合的研究方

法，对商业银行银证合作业务的绩效及未来开展的模式进行了研究。

首先，对商业银行银证合作的相关理论进行了深入的探讨，认为银证

合作是大势所趋。进而借助模型运用指标体系分析我国商业银行银证

合作业务对银行绩效的影响，说明银证合作的重要性。在此基础上，

通过对国外混业经营模式的分析，结合我国商业银行的实际，文章认

为未来应选择金融控股公司模式。最后，进一步研究如何在宏观和微

观层面实施银证合作战略，并提出相关的对接措施。

关键词： 银证合作 绩效评价 金融控股公司



Abstract

In the current，banks and securities in China are facing increasing

challenges from its foreign counterparts with its join in the World Trade

Organization．The corporation of the two above is undoubtedly important．

0n the base of reality,and by taking the commercial bank as examples．

the thesis makes a theoretical and practical research on the corporation of

banks and securities．This thesis firstly probes into the relative theories，

holds that corporation of banks and securities is an inexorable trend．Then

we analyze the effect of corporation of banks and securities in our

country through a model，proving the importance of corporation of banks

and securities．Based on the above research，the thesis compares the

mixed models of foreign countries which we can reference，considering

the practice of Chinese commercial banks，deems that financial holding

company is a possible way to our country．At last，the thesis studies how

to implement the financial holding company strategy from macro and

micro viewpoints，and puts forward some suggestions about how to carry
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圭堂查兰堡主兰堡堡苎——
引 言

商业银行在一国经济体系中的重要性不仅在于它作为金融中介机构在公众

资金融通方面的功能，更重要的是，商业银行作为货币政策传导的关键，直接关

系到中央银行对宏观经济调控的效果。商业银行这两方面职能的有效发挥都与其

经营状况密切相关，经营状况较好的商业银行能够提供更为灵活的金融方式，对

中央银行货币政策的反应也更为灵敏；反之则较差，甚至可能成为金融安全的隐

患。

在1994年金融体制改革以前，我国的专业银行基本上发挥着政策性银行的

作用，业务范围极为狭窄，经营风险较高。1994年银行商业化改革以后，商业

银行的经营意识逐渐加强，业务范围得到较大的拓展，中间业务也开始起步。

从1996年以来我国商业银行的经营环境发生了较大的变化，经济发展面

临通货紧缩的压力，与此同时，我国证券市场却呈现出飞速发展的局面。就商业

银行传统的存贷款业务而言，贷款的风险开始加大，由于整体经济环境的不佳以

及优质企业大多偏向于上市融资，而中小企业和民营企业的贷款风险又较大，因

而传统业务利润趋于降低，且风险趋于增大。2002年末，全国银行存款171000

亿元，贷款仅131362．2亿元，存差39637．8亿元。

银行资金出现贷不出去的情况，出现了一定程度的“惜贷”现象。在这种

情况下，银行内部迫切要求进行科学的资产负债管理，合理调配资产负债结构。

于是产生了一股创新的热潮，银行纷纷拓展业务领域，寻求新的利润增长点。面

对资本市场发展所带来的巨大市场机会和利润空问，商业银行开始极力拓展中间

业务，加强与证券业的合作。银行业的创新步伐_丌始加快，商业银行如何抓住时

机、确立思路，拓展与证券市场相关的中间业务以培育新的利润增长点，毫无疑

问是当前商业银行应重点研究的课题。

2001年7月出台的《商业银行中间业务暂行规定》就是在“分业经营、分业

管理”政策不变的框架下，对资本市场发展和商业银行业务扩展实际需要的一个

现实考虑。从《暂行规定》看，商业银行中间业务对证券业的渗透包括：代理证

券业务，金融衍生业务，各类投资基金托管，代理发行、承销、兑付政府债券，

金融信息咨询，企业、个人财务顾问业务，企业投融资顾问业务等。它给中国金

融市场化发展提供了一个良好的政策空间，从理念上开启了银证合作的先河。



圭童查兰堡圭兰些丝壅——

第一章绪论

1．1 商业银行开展银证合作的动因分析

在1993年之前，我国金融业没有分业经营的限制，各银行先后以全资或参

股的方式开办了大量金融信托机构，成立了证券兼营机构，对当时金融市场的发

展起到了一定的作用。但从1992年下半年开始，随着房地产热和证券投资热的

兴起，大量银行信贷资金进入证券市场，助长了投机行为，增大了银行的经营风

险，增加了金融监管与宏观调控的难度。为了整顿金融秩序，加强风险防范与控

制，提高银行、证券、保险各业的监管水平，管理层提出了“银行业与证券业分

业管理”的政策，并在1995年通过的《商业银行法》和1997年通过的《证券法》

中得到了确认。然而，放眼审视一下当前金融业的一些新的现象，尤其是各大商

业银行纷纷推出的一些所谓新业务，如银行代收券商客户资料、银证通兑、银行

卡／折直接下单买卖股票、允许部分券商与投资基金进入银行间同业拆借市场、

允许符合条件的券商以自营股票和证券投资基金券作质押向商业银行借款等等，

从中我们不难发现，在一些金融产品经营和某些金融业务上已经开始“交叉”，

金融业分业经营的格局正在悄然变化，银行、证券、保险业务之间的相互渗透已

越来越明显。银证、银保合作趋势出现的原因是多方面的，其中银证合作趋势的

出现既有国际背景，也有国内实际的需要；既有经营机构的主动行为，也有客户

需求的带动，其产生的现实推动力有以下多个方面：

1、金融业的内在本质要求

金融的实质是资金的融通，通过资金不断的循环周转，使其不断增值。根

据资金周转的特性，资金在多个品种运行比在单一品种运行具有更高的效率和稳

定性。通过资金在银行储蓄、保险、债券、基金等各个业务领域中的灵活调度，

长、短、固、活等多种组合，更能够实现风险和收益的平衡。人为地割裂资金的

使用，将其划分过细，不仅会降低资金的使用效益，造成社会资源的浪费，而且

单一机构的经营会使资金运动被限制在狭小的范围内，不利于资金的灵活调动，

系统风险相对更大。科学的管理可以使金融服务业集团能够在银行、证券、保险

各个领域灵活配置和组合，实现规模经营，提高经营效率，降低系统风险，因此，

金融业一体化的本质要求是银证合作的内在动因。
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2、应对国际经营潮流，参与国际竞争的需要

进入90年代，全球的金融服务业发生了巨大的变化，银行、证券、保险业

相互渗透，不断推出既有储蓄性质又有保障功能或兼有投资收益性质的银行、保

险、投资融合的产品和服务，现代金融业发展的潮流和趋势是向金融混业经营发

展，特别是1999年底，美国正式废除了《格拉斯——斯蒂格尔法案》，通过了新

的《金融服务现代化法案》，允许银行、保险、证券互相渗透并参与彼此的市场

竞争，在法律上重新确立了金融相应的监管和经营的模式，彻底打破了过去几十

年美国金融业分割经营的局面。此举对于美国乃至国际金融业未来发展将产生难

以估量的影响，引起了国际社会的广泛关注，也给仍处于分业状态的我国金融业

带来了很大的震动。加入WIO后，我国也对金融市场的逐步开放做出了承诺，国

外金融企业将大举进入中国。外资金融机构进入中国后，他们可以经营银行业务、

证券业务和其他金融业务，可以为客户提供更加全面、优质的服务。如果我国的

银行业和证券业仍然独守传统的业务领地，则势必面临着不公平竞争的局面，大

量的传统业务和优质业务也极有可能流失。由于历史的原因，我国商业银行所开

展的业务创新不足，提供的服务均局限于旧有的传统业务上，在吸引新客户方面

明显较一些外资银行有较大的差距，导致许多大客户流失。这对我国现行制度下

的银行业和证券业来说是极为不利的。

3、金融市场结构性调整的需要

随着我国证券市场的发展，一方面，企业融资渠道拓宽，企业资金来源结

构中直接融资的比重不断增大，企业和个人资金使用结构中，证券投资的比重也

不断加大，证券投资队伍的扩大要求券商提供方便和多样化的服务，而现有券商

难以满足客户需求；另一方面，随着银行存贷款利率的不断降低以及存贷利差的

逐步缩小，其存贷款业务利润减少，迫使商业银行开拓新的业务领域，稳定客户，

培育新的利润增长点，开拓与证券业相关的交叉业务显得十分紧迫。金融市场结

构性的变化，促进了银证合作。

4、市场需求的推动

随着社会生产力的发展，社会财富不断增加，消费者的储蓄余额逐渐增长，

其消费观念、消费行为和消费偏好也在不断发生变化，伴随着A'fi'J生活节奏的加

快和生活观念的变化，消费者已经不再满足于仅仅保证资金的安全性，对资金的
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收益性也有了更高的要求，从而要求金融机构能够提供具有多种功能的金融产品

和金融工具，实现金融资产效益的最大化，这一客观的需求成为银证合作的重要

推动力。

5、金融业技术条件的变革

信息技术的加速发展使得资金周转速度、结算能力大为提高，特别是互联

网技术的普及运用，提高了金融机构的信息处理能力，冲破了人为因素和自然因

素形成的市场分割，使得不同融资工具、技术、服务之间的差别缩小，不同金融

机构产品和服务之间的可替代性增大，同时，也使得有效和大幅度降低交易成本

特别是信息成本成为可能，为银证合作创造了技术条件。尤其是网上交易的兴起，

为银行等金融机构参与证券业务提供了保护屏障，更使得银证分割的地带日益模

糊。

综上所述，银证合作的趋势是由金融内在本质决定的，是在国际背景和国

内实际需求等一系列因素推动下形成的，是我国未来金融业发展的大势所趋，我

们要清楚地认识到这一变化，审时度势，顺应潮流，及时调整经营策略。

1．2课题研究的意义

1．2．1课题研究的理论意义

自20世纪70年代以来，金融业经营模式一直是国际金融界的热门话题，但

是在我国这一领域的研究还相对滞后，大多数研究文章存在两个倾向性的问题：

一是一般介绍性的文章多，理论分析性少；二是定性分析多，定量分析少。因此，

本文多角度的阐述了银证合作的理论依据，并对银证合作业务的绩效进行定量分

析，为商业银行更好的开展银证合作业务提供理论上的指导。

1．2．2 课题研究的实践意义

“银证合作”业务存在狭义和广义两种理解。

从狭义的角度看，它仅是商业银行中间业务的一个领域、一种形式。在这

种理解下，“银证合作”主要体现为商业银行为证券业务的开展提供相关的便利

条件，例如客户保证金的代保管、资金的汇划、证券的托管、清算等，表现为商

业银行的表外业务。由于中间业务在不占用资金的情况下，获得一定利润，且面
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临的风险极小，在国外商业银行中间业务的利润已经成为其利润来源的重要组成

部分。因此，加强对前景极为广阔的“银证合作”业务的研究，对国内商业银行

经营业绩的提高和经营策略的优化具有一定的指导意义。

从广义的角度看，“银证合作”不仅仅体现为商业银行中间业务的一种类型，

实际上也是金融业混业经营的一种初级阶段。在这种情况下，“银证合作”业务

可能进入商业银行的资产负债表，比如给证券公司授信、为证券公司开展兼并收

购提供必要的融资支持、广泛地参与项目融资等。商业银行金融业的混业经营有

利于其内部资源的充分互享，也是未来金融业发展的趋势，我国目前仍然采用分

业经营模式主要是因为当前的金融监管体制和监管手段不完善可能导致较大的

金融风险。正因为如此，加强对“银证合作”的研究对有效地防范金融风险意义

重大。

1．3课题研究方法及结构安排

一、研究方法介绍

本论文在研究过程中主要运用的分析方法有以下几种：

第一、一般分析与特殊分析。所谓一般分析，就是抓住事物的共性、本质，

对问题进行研究。而所谓的特殊分析则正好与之相对，它不仅仅把事物的共性、

本质作为分析的基本对象；而且把事物某些特殊的内涵(有些是本质的，有些则

是非本质的)作为分析的重要对象。一般分析的关键是共性，特殊分析的关键是

个性。而对事物的全面分析研究就不仅需要有共性的反映，而且也要有个性的体

现。一般分析与特殊分析的结合将有助于使事物的总体面貌和本质特征更加明

显，事物所反映的关系也更全面，更客观。

在银证合作的分析中，采用一般分析与特殊分析相结合的方式，也是由中

国的银证合作所处的现状和寻求解决问题的特殊要求所决定的。在转轨经济时期

银证合作的研究无论对银行业还是证券业都是至关重要的问题。理性面对这种现

实正是我们分析研究银证合作的首要条件。但是，仅仅有这样的一般分析是不够

的，我们还必须去寻找中国特殊国情下的银证合作的特殊方式，尤其是转轨经济

时期银证合作的特殊模式，这将是我们的研究的另一个重点。因为只有对这一转

轨时期特殊的银证关系下特殊的银证合作模式有了充分的认识，特别是它们与一
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般模式的不同，才能使我们能够对症下药，提出符合实际的解决问题的思路和方

案。

第二、规范分析与实证分析。规范分析研究经济活动“应该是什么”，或者

说研究各种社会经济问题“应该是怎样解决的”。但在经济科学中，不仅需要一

定的理论假设、推论、定义，更需要有足够的实际材料(既包括数字材料，也包

括文字的过程的描述材料)的实证。只有通过对理论假设、推论、定义的有效的

实际论证，经济理论才能成为一种真正的科学理论，否则理论只能停留在假设、

定义的基础上。所谓实证分析，就是对经济运行过程中所表现出来的各种经济现

象加以描述解释，说明经济现象“是什么”以及各种经济问题“实际上是如何解

决的”。本文对银证合作的国际教训的分析和评价、我国银证合作的现状、制约

因素及绩效的分析、我国银证合作的模式、领域等问题的阐述大量应用了规范分

析和实证分析方法。

二、本论文结构安排

本论文以商业银行开展银证合作为主线，研究了银证合作的内涵、现状，

并在上述研究的基础上，运用多指标离差对我国银证合作的现状进行定量分析，

进而提出了我国商业银行开展银证合作应该选用的模式等若干建议。除绪论外，

本论文共分六章，其中第二章为文献综述，多角度阐述了银证合作的理论依据，

第三章将视线集中于我国，分析银证合作的现状及存在的障碍，第四章和第五章

对我国银证合作业务的绩效进行实证分析，首先从定性的角度解释了绩效评价的

内涵，其次运用多指标离差最大化决策法对当前我国商业银行银证合作业务的绩

效进行评价，第六章则提出我国今后一段时间商业银行开展银证合作模式的选择

和实施战略，第七章是对本论文观点的总结。
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第二章文献综述

2．1 银行开展银证合作的理论概述

2．1．1 从资产组合理论看银证合作

资产组合理论是微观经济理论的一个分支和扩展，其基础是不确定性下的最

优选择问题。在资产收入确定的情形下，所有资产都给投资者带来期望为常数、

方差为零的预期收入，因此投资者的最优选择是面对既定的预算约束，以既定的

效用函数求极值的行为。而在资产收入不确定的情形下，投资者根据自身的偏好

选择不同的投资组合，根据投资者的风险偏好，可以将投资者分为三类：风险爱

好者、风险回避者和风险中立者。在微观经济学理论上，可以分别利用一阶随机

优势和二阶随机优势讨论资产组合选择，以得出金融制度选择在资产组合层面的

理论意义。

一、银证合作的一阶随机优势一收益优势
如果某一资产组合F(x)得到的收益严格高于从另～资产组合G(x)得到

的收益，则F(x)相对于G(x)具备一阶随机优势，假设：F(x)为混业经营

的收入，而G(x)为分业经营的收入，即假设混业经营对于分业经营具备一阶

随机优势。下面以银证合作为研究对象对这一命题加以证明。

如果在信贷市场上有L种资产，在证券市场上有M种资产，L，M>O，即两个

市场均有足够多的资产类别。在相同成本支付下的任一资产组合中，两者的预期

收入分别为：

E(G(C))=al E(CI)+⋯⋯+aL E(CL)

E(F(S))=b；E(S。)+⋯⋯+b。E(S。)

al+⋯⋯+aL=b】+⋯⋯+b。=1

如果出现某一项信贷资产C。的预期收入小于某一项证券资产S，，即E(C。)

<E(S。)，在分业经营下，银行的预期收入仍然是：

E(G(C))2 a-E(C-)+⋯⋯+a，E(Cj)+⋯⋯+a。E(CL)

混业经营下银行则必然以证券资产S．代替信贷资产C．，则银行的预期收入

q
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变为：

E(F(S))=b。E(S。)-I-⋯⋯+b。E(Sj)+⋯⋯+b。E(S。)

由于有E(C。)<E(8。)，显然E(G(C))<E(F(S))，即混业经营

相对分业经营具备一阶随机优势。事实上，在大量的资产种类中必然存在某种证

券资产的收益高于某种信贷资产收益的状况，因此选择混业经营是银行在追求收

益最大化动机驱使下的必然选择。

二、混业经营的二阶随机优势——风险优势

如果某一资产组合F(X)与另一资产组合G(X)在有相同的预期收益的条

件下，F(x)相对于G(x)具备更小的方差(风险)，则F(x)相对于G(X)

具有二阶随机优势。

同样假设在信贷市场上有L种资产，在证券市场上有N种资产，并且两个

市场均有足够多的资产类别，即L，M>O，在相同成本支付下的任一资产组合中，

两者的预期收入分别为：

E(G(C))=a，E(C。)+⋯⋯十aL E(CL)

E(F(S))=b。E(S。)+⋯⋯+b。E(S。)

al+⋯⋯+aL=bI+⋯⋯+b，=1

如果两个市场上各项资产独立但不同分布，即期望不同且方差为0，则两个

市场上的方差分别为：

6 2(G(C))=a。2 6 2(C。)+⋯⋯+aL2 6 2(C1)

6 2(F(S))=b。2 6 2(S；)+⋯⋯+b。2 6 2(S。)

如果出现某～项信贷资产C。与证券资产S，。在相同预期收入下遵从6 2(C．)

>6 2(Sj)，即信贷资产风险大于证券资产。在分业经营下，银行总体风险仍为

6 2(G(C))=a12 6 2(C1)+⋯⋯+ai2 6 2(C，)+⋯⋯+aL2 6 2(CL)

混业经营下银行则必然以证券资产S，代替信贷资产Ct，以降低风险水平，

总风险变为：

10



上海大学硕士学位论文

6 2(F(S))=b。2 6 2(S1)+⋯⋯+bj2 6 2(Sj)+⋯⋯+b。2 6 2(S。)

由于6 2(C．)>6 2(Sj)，显然6 2(G(C))>6 2(F(S))，即混业经

营相对于分业经营具有较低风险优势。事实上，完全有可能在大量种类中选择出

某种预期收益与信贷资产相同但风险较低的证券资产，因此选择混业经营是银行

在追求风险最小化动机驱使下的必然选择。

2．1．2 从范围经济看银证合作

从范围经济(economies of scope)看，商业银行与证券公司合作是因为其

联盟后可以产生范围经济，银证合作是引起银行长期平均成本下降的重要因素。

其产生于多种金融产品的运作，而不是单一金融产品的情况。

银行同时进行多种金融产品的运作即成为联合生产。商业银行采取联合生产

的方式可以通过使多种金融产品共同分享银行的营业网点和统一的经营管理获

得成本方面的好处。例如，某银行销售x，y两种产品，这两种金融产品使用同样

的销售途径与其他要素投入。x，Y的产品转换曲线如下：

Y

0

产品转换曲线 x

图中的曲线表示在技术和资源不变的条件下，使用一定的要素投入可以生

产不同数量组合的X，Y两种金融产品。图中，产品转换曲线凹向原点(或者说曲

线是凹的)，表示多产品生产的两个重要的性质：边际转换递增与范围经济。

其中，范围经济是指在相同的投入下，由一个单一的银行运作联产品比多



圭童查兰堡主兰垡笙苎——
个不同的金融机构分别运作这些联产品中每一个单一金融产品的产出水平要高a

图中凹的产品转换曲线表明了这一点。曲线上任意两点的连线上所代表的产出水

平要低于连线之上的曲线上所代表的产出水平。若产品转换瞌线不是一条直线，

则不存在范围经济。

范围经济的特征也可以通过研究产品的成本情况加以揭示。如果把上图X，Y

两产品的产品转换曲线所揭示的成本特征表示在图形上，其成本特征如下图所

示。

Cy

A

0

B Cx

范匿经济

图中，曲线c表示生产x，y两种金融产品所耗费的总成本。曲线c与纵坐

标的交点A表示该银行用既定的资源只生产y金融产品而不生产x金融产品所耗

费的总成本，曲线c与横坐标的交点B表示该企业用既定的资源只生产x金融产

品而不生产y金融产品所耗费的总成本。A与B之间C曲线上的任意一点表示用

既定的资源所生产的x与y两种商品各种不同数量的组合所耗费的总成本。该曲

线呈现出与产品转换曲线对偶的特征。产品转换曲线是凹的，而这里的等成本曲

线是凸的。这表明用既定的资源由银行同时运作两种金融产品比由银行和证券公

司分别投入既定的资源分别只生产其中一种金融产品所耗费的成本总量要低。如

果等成本曲线是连接A，B两点的直线(图中是虚线)，则不存在范围经济。这种

情况下，对于既定的资源，是由银行同时生产两种产品，还是由银行和证券公司
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分别运作两种产品(各自只生产其中的一种产品)，所产生的成本是相同的。

将范围经济运用到金融实践中，银证合作有利于银行与券商之间资源共享，

将银行在信息，营业网点等方面的优势与券商在优势客户群体，专业投资理财，

咨询人员等方面的优势融合，可以实现既定成本下的收益最大化，即产生范围经

济。

2．1．3 从企业发展理论看银证合作

从企业发展理论来看，商业银行与证券公司为了拓展市场，增加收益，在

银证业务的边缘领域或各自的优势环节进行的松散型合作与联盟是为了促进各

自的发展。从企业发展理论的角度看，业内合作对企业发展促进作用主要表现在

以下几个方面：第一，合作有效地降低了进入新行业的壁垒，第二，合作大幅度

降低了企业自身发展的风险和成本。通过合作，企业可以利用原有企业所有资源

和市场，可以大幅度减少发展过程中的不确定性，第三，合作充分利用了经验成

本曲线效应。

所谓经验成本曲线效应是指随着在生产经营过程中积累的经验增多，单位

成本有不断下降趋势，应用到金融业是由于金融业的从业人员对所从事业务的程

序和操作熟练程度的提高，专用设备、新技术的应用以及对市场规律的逐步掌握、

管理费用的降低等原因，而使单位成本下降。这种理论对银行向证券行业的渗透，

也起到了积极的指导作用，为金融业业内合作并向其他产业涉足，最终实现产融

一体化打下了理论的基础。

2．1．4 从战略管理理论看银证合作

从战略管理理论角度来讲，影响金融业竞争能力的因素有：新进入机构的

威胁、资金供求双方的讨价还价能力、金融产品创新的程度、宏观经济政策的倾

斜等。依次形成了三种管理战略：成本领先、别具一格和集中一点。金融业务合

作可以从这三个方面提高金融业的竞争能力。

银证合作是金融企业追求效益最大化的内在需求。金融企业经营的最终目

标是实现自身经营效益的最大化，银证合作有利于银行和券商之间资源共享和优

势互补，从而实现各自效益的最大化。由于企业直接融资占整个金融市场的比重

不断增加，商业银行作为金融中介的职能目益减弱，银证合作可以拓展商业银行

在批发业务和中间业务的发展空间，开辟新的利润增长点，提高自身的抗风险能
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力，并维持金融体系的稳定性。对于证券公司而言，日趋激烈的市场竞争使得只

靠自身的实力很难保持其优势，通过与银行合作，证券公司可以利用银行的网点

资源、庞大的客户资源以及清算体系、提高其市场开拓能力与银行合作，证券公

司还可以运用长期贷款、抵押贷款以及发行债券等方法、解决融资难的顽疾。银

证双方人才优势的结合能够大大推动我国金融业的发展。

2．2 国际银证关系的演变

银证业务经营体制存在两种基本的模式，一种是分业体制模式一种是混业体

制模式。美国国会1933年通过的《格拉斯——斯蒂格尔法案》(以下简称《法案》)

开创了分业经营的先河。其产生的背景是，上一世纪30年代，资本主义世界爆

发了空前的经济危机，美国25000家商业银行中11000家破产倒闭合并，比例高

达40％。美国国会调查后认为，商业银行的证券业务导致了股票市场和整个银行

系统的崩溃。美国参议员格拉斯和斯蒂格尔提出应该在银行和证券之间建立起一

堵防火墙，割断两者之间的资金通道。经过讨论，国会通过了一部法案，其核心

是建立存款保险制度和分离商业银行和投资银行业务。

实行银证分业经营的依据主要有三：其一商业银行是社会的信用中介，直接

经营存贷业务，对国家金融起着重要作用，将金融业按照“风险不同，客户不同，

机构分设，功能各异”的原则，分成几个子系统，中间隔着墙，一个子系统出问

题，不会连锁反应波及其他系统。其二，商业银行的主要功能是保证结算、支付

和提供短期贷款，其资金来源、资金运用必须在期限上对称。因而，商业银行的

存贷款业务与证券交易业务客观上存在冲突，无论从保证商业银行资会的流动性

与安全性的角度，还是从稳健经营的角度，将银行资产放在证券市场都面临着极

大的风险。其三，银行有巨大的资金实力，进入证券市场，可能出现金融机构利

用资金优势拉抬股价的做庄行为，比如为了抬高自身投资的公司的证券价格，加

强财务状况，商业银行可能迫使客户投资于它拥有的证券或直接为其提供不良贷

款，这必然加剧证券市场的价格波动，诱发证券市场的不稳定。

20世纪80年代以来，随着国际资本流动的日益活跃．金融市场的制度创新

趋势日益显现，分业经营体制遇到了前所未有的挑战，各国政府对本国金融体制

进行改革的一个重要的内容，就是突破金融与证券不相往来的格局，实行银行业
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向证券业渗透经营。法国在20世纪60年代和80年代两次修改银行法，允许银

行参与证券业务。美国在金融创新和投资银行迅速成长的带动下，银证业务也开

始交叉，80年代前期美联储规定，银行可从事不超过银行总收入的5％的小规模

证券业务，90年代该比例上升到10％、25％。1999年11月4日美参众两院分别

以压倒多数通过了《金融服务现代化法》最后文本，正式废除了长期作为银证分

业构架立法基础的《格拉斯——斯蒂格尔法案》，结束了美国银行、证券、保险

分业经营的历史，标志着一个新的合业经营历史的到来。日本1981年《新银行

法》和修改后的《证券交易法》，具体规定了银行和证券相互交叉的运作方式。

1993年4月，《日本金融制度改革相关法》明确规定，允许银行、证券、信托等

通过出资50％以上的子公司经营除本业以外的其他两类业务。而英国银证分离格

局的松动是从允许非交易所成员收购交易所成员公司股份29．9％开始的，这使得

外资和银行资本进入到证券市场。1986年英国政府允许交易所以外的公司直接

进入证券交易所交易，允许证券自营商和经纪商业务兼营。

2．3 银证分业与混业的争论

银行业和证券业应该分业经营还是混业经营一直是业界争论不休的话题，争

论的焦点是分合带来的风险和效益问题。分业经营可以使银行避开风险但影响金

融体系的整体效率；混业经营有利于金融体系的整体效率但使银行面临风险太

大，大多数人持这种观点。

然而，理论和实证研究使这种看法得以修正。就风险而言：第一，任何资产

的经营均存在风险，关键在于如何控制风险。随着现代金融的发展，银行经营的

高低，已经不主要取决于经营项目的内容，而在于金融管理水平和风险控制技术

的运用。加拿大有全国范围的银行系统，就没有出现银行倒闭的现象。商业银行

从事证券业务，并不必然增加业务的风险，相反，银行有节制的参与证券市场，

不失为一种有效的避险工具，因为这有利于银行开辟新的利润来源渠道，有利于

银行多元化的运用资产和进行资产负债比例管理，从而建立和维持一种风险相对

分散的资产和债务组合结构。实际上，由于银行和客户之间因间接融资的接触，

常会建立起广泛而持久的业务联系，对客户相对比较了解，参与其证券投资业务

风险自然也就降低了。从德国万能银行经营的实践来看，效果也的确如此。



上晦大学硕士学位论文

第二，现代金融市场直接融资和间接融资的竞争日益激烈，伴随着证券市场

的高度发展，从事间接融资的银行处于相对不利地位，客户更愿意到证券市场参

与直接融资，因为直接融资不够成债务。在这种情况下如果银行不参与证券业务，

其业务市场就目益缩小而逐步陷入困境，这同样是风险。在美国，提出并最终废

除《格拉斯——斯蒂格尔法案》的动因，就来自于银行认识到分业是自己对自己

的束缚。

第三，从效率来看，关于混业还是分业更有利于效率，看法也不同。持分业

观点者认为，银证间的专业化分工更有利于效率，银证混业有可能导致银行对金

融业的垄断。因为专业银行比综合银行更有利于资源配置，并可能带来规模效应。

而持混业者却更注重实证研究的结果，这就是，传统专业银行业务相对单一，缺

乏银证交叉的综合效益，这种综合效益来自于资源、信息、技能的相对集中产生

的效益，如可节省寻找客户的费用，减少了交易服务成本，可从事不同的业务活

动等。其实银证间专业化分工是市场竞争的结果，而不是市场竞争的初始条件，

强制分业实质是将金融系统的全面竞争分解为同类机构、同类业务的竞争，必然

影响竞争的整体效益。在我国，已有研究证实，银证强制分业造成了我国金融业

内部在市场、机构、资金、人力资源上的分割，一方面阻塞了资金流入证券市场

的正常渠道，另一方面又无法阻止银行资金违规入市，带来诸多负面效应，不利

于资金的有效配置，分业还明显加大社会交易成本，客户本应只面对一类机构，

现在却不得不面对两类及以上的机构，而两类机构对同一客户的识别信息却不能

共享，从而导致金融业内“重复劳动”，效率降低。
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3．1 我国银证关系的历史和现状

3．1．1 我国银证合作的历史

我国金融业经营制度的发展大致经历了三个阶段：

第一阶段，建国初期——80年代中。在这一阶段内，我国证券市场还没出

现，银行业在金融体系中占绝对主导地位。由于金融结构单一，几乎不存在开展

中间业务之说。

第二阶段，80年代末——1993年。80年代末，我国建立了以银行附属证券

营业部为主体的银证交叉经营的金融模式，多家银行和信托投资公司都成立了证

券兼营机构。1990年底上海证券交易所成立和1991年初深圳证券交易所成立后，

出现了独立于银行的专营证券商，但这些券商与银行的关系也十分密切，业务上

的界限也很模糊。在监管方面，中国人民银行同时主管银行、证券、保险、信托

等金融监管业务于一身。随着证券市场的发展，这种银行和证券～体化的混业经

营模式给我国刚刚起步、监管体制尚不完备的证券市场带来了一定程度的混乱。

尤其是信贷资金在资本市场和货币市场之间基本不受监管的自由流动造成股市

的剧烈波动，“3．27”国债事件‘等一系列违规事件的发生，不仅使商业银行损失

惨重，更直接导致了国债期货市场的关闭和当时最大的某证券公司被兼并，加大

了金融市场的系统性风险，也为中国金融市场的改革带来了一定的负面影响。

第三阶段，1993年——至今。由于金融业经营出现混乱，国家从1993年7

月开始大力整顿金融秩序。在1993年11月14日十四届三中全会通过的决定中，

首次明确提出了“银行业与证券业实行分业管理”。1993年12月25日《国务院

关于金融体制改革的决定》对“分业经营”做出了进一步规定。1995年5月10

‘1992年底，12个品种的国债标准期货合约推出，1993年上市交易。1995年初，市场盛传“财政部将对t3 27一

国债加息”的消息。从2月初起，当时赫赫有名的上海万国证券公司和辽宁国发股份有限公司因对保值贴补

率和贴息的错误预估t联手对“3．27”品种在148元左右的交易部位大量抛空．企图操纵市场。2月23日，

辽国发及其操纵的几家公司通过无锡国泰期货经纪公司大笔抛空无效，又提前得知“贴息”的确切消息后．

率先空翻多，导致期价自148 50飙升，最高至151．98。后知后觉的万国证券当即处于全面被套牢状态，其亏

损将达几十亿元。为扭转局面，其主要负责人授意恶意透支，超限量砸盘．造成收市前8分钟，700万手

(需保证金14亿元)巨单将价格暴挫至147．50。不少多头也于瞬间由“巨额浮盈"车睾眼变成·。亏损爆仓”，市

场一片混乱。
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日通过、1995年7月1日开始实施的《中华人民共和国商业银行法》第四十三

条明确规定：“商业银行在中华人民共和国境内不得从事信托投资和股票业务，

不得投资于非自用不动产”，“商业银行在中华人民共和国境内不得向非银行金融

机构和企业投资”。这标志着我国金融分业经营管理体制正式建立。在监管体系

上，银行、证券及保险监管职能先后从中国人民银行分离出去，成立了中国证监

会、中国保监会和银监会，从而构成了我国金融分业经营的监管体系。

3．1．2 我国银证合作开展的现状

目前，我国虽然仍实行分业经营、分业管理的运作框架，但现实告诉我们，

银证合作是世界金融业发展的潮流，也是我国金融业的必然选择，其实在我国银

证合作的步伐已经迈开。入世后，国外全能化的金融机构凭借其开展全能业务的

能力，势必在进入我国的分支机构中实行灵活的经营服务，这就使经营模式单一

的国内银行业和证券业直接面l临威胁生存的竞争压力。在这种压力面前，国内商

业银行只能基于分业经营的体制框架，依赖政策的逐步宽松，以各种可能的方式

拓展业务，从而有步骤地实现从分业到合业到混业的体制转换。

从我国目前的实践来看，银行与证券机构之间的合作有以下三个层次：

1、一般性业务合作

这是一种最表层的合作方式，银行将券商视同接受贷款的普通企业与之开

展信贷业务，或者券商在证券市场上经营股份制银行的上市股票，双方只是一般

的、常规的业务关系，其主要合作形式是二者之间的资金合作，如质押贷款、同

业拆借等。1999年以来，国家出台的一系列政策推动了该合作方式的发展，例

如，1999年8月，中国人民银行及中国证监会先后下发或转发了《基金管理公

司进入银行间同业市场规定》和《证券公司进入银行间同业市场规定》，允许符

合条件的证券公司及基金管理公司进入银行间同业拆借市场和囤债回购市场；

1999年g月和2000年1月，国通、国信、湘财、大鹏、光大等12家券商及lO

家证券投资基金管理公司相继获准进入银行间同业市场；2000年2月，中国人

民银行、证监会联合发布了《证券公司股票质押贷款管理办法》，允许符合条件

的证券公司以自营的股票和证券投资基金作为质押向商业银行贷款。不久，中国

银行广东省分行和广东证券宣布，该行将对广东证券所属广州市营业部的客户开

办个人股票质押贷款业务，中行对这项全新的业务设置贷款最低额为30万元，
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相当于贷款个人拥有股票市值的五成。这是全国首家银行推出个人股票质押贷款

业务，目前，国内各大商业银行都在积极跟进。这类合作有助于打破银证之间的

资金流动壁垒，降低经营成本。

2、业务分工合作

该方式是指银行和券商利用各自的优势，将业务进行分拆和组合，通过现

有业务的相互交叉或新业务的金融创新，形成密切的分工合作关系。目前，银证

之间这种合作方式的表现形式很多，主要有：

(1)银证转账。即银行代收客户资料及银证通兑，通过银行传递资料到券

商处．客户从开户、买卖、存取款、查询均无须到券商处，投资者可以通过券商

的委托电话或券商的网上交易等远程交易方式进行操作，客户资金可以在银行与

券商之间互相划转。目前大部分银行均已开展此项业务，且占总业务量的比例不

断扩大。

(2)网上交易。根据国家现行规定，开展网上委托业务的证券公司禁止直

接向客户提供计算机网络及电话形式的资金转账服务，但采取网上交易委托方式

的证券投资者可以使用商业银行的银证转账系统，从而为目前银行证券之间合作

的银证联网业务建立了“供需信道”。部分券商委托银行办理开户手续，并对银

行和券商的计算机系统进行联网，完成网上的交易和清算。该项业务突破了时空

的限制，可吸引更多的投资者和资金入市。

(3)银行办理股票开户。券商的网点相对比较集中，数量也较少，而银行

则具有点多面广的优势，券商委托银行网点办理股票开户，目的是吸引地理位置

相对不利地区的客户。

(4)银行承担资金结算和基金托管业务。资金结算是银行的传统业务，券

商托管银行进行资金结算是一种经济的选择，也符合《证券投资经济管理暂行条

例》的规定。

(5)投行业务中的合作。例如企业在进行并购、重组以及配股融资活动时，

券商提供担保，银行提供贷款；银行代销券商承销的企业债券等等。

3、组织与股权合作

这种方式是指券商与银行相互参股或者直接在组织结构上合二为一。近年

来，国内已经形成了如中信、光大等几个能够提供综合型金融服务的超级大型金
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融集团，从而出现了在组织上和股权上的银证合作方式。例如，以信托名义注册

的中信，控制着28家直属子公司、7家境内控股子公司、7家港澳地区和境外全

资子公司、2家港澳控股公司以及5家中信系统上市公司，经营范围涉及境内外

银行、证券、保险、信托、融资租赁、实业、房地产、贸易等各个领域。中国光

大集团在境内拥有中国光大银行、光大证券有限责任公司和光大永明人寿保险公

司等金融机构，也是申银万国证券公司的第一大股东。在香港拥有光大控股、光

大科技、光大国际三家上市公司，并通过光大控股参股港基银行。集团以全资、

控股、参股等形式管理着60多家直属企业。所以光大集团的业务格局已是一个

全能化金融集团的雏形，这种方式实际上已经突破了分业经营的体制。

当前，不论是资金实力、信誉度，还是网点密度和延伸范围，商业银行都

有着券商难以匹敌的优势，但在银证分离的现有格局下，商业银行必须与券商合

作才能渗透到证券业务中去。因此，银行和证券在符合国家法律、法规和政策的

前提下，取长补短、相互协作，除了目前实践中已经出现的上述方式外，在资金

拆借、资产管理诸多方面仍有很大的合作空间。例如，扩大参与质押贷款的券商

范围和充当质押品的股票范围；在银行已经推出的综合消费抵押贷款的基础上推

出个人股票质押贷款：为企业购并提供过桥贷款；银证合作共同为客户担任财务

顾问；银证合作开发资产证券化业务等。

3．2当前开展银证合作的障碍剖析

虽然银证合作这一方式带给商业银行的未来以良好的业务拓展契机，但就

我国现阶段的国情而言，在我国开展银证合作并不可能是一马平川，相反，在丌

展银证合作的过程中，我们还面临诸多的挑战。

l、现行的严格约束的法律障碍

由于当前条件所限，从整体而言中国金融法律规范体系体现更多的是“管

住”的理念。“管住风险”成为这些金融法律的第一目标。银证合作将引起金融

体系组织结构、运行模式的重大变化，中国金融体系中的风险必须在不断发展中

加以释放。所以，中国金融法律规范体系要从单纯的“管住风险”转向“通过促

进竞争、促进改革、促进发展来降低风险”的理念。

现有的《商业银行法》、《证券法》、《保险法》、《信托法》以及其他一些法
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规，共同构成了我国分业经营的法律基础。总体而言，在法律允许的范围内，各

种代理、代办业务和大部分不构成资产负债的中间业务是银证合作的空间。但是，

任何工具和业务的创新必须与现行的法律没有冲突，有的创新可能还需要通过对

法律条文做出司法解释才能得以实现，这其中还是存在相当困难的。

2、我国金融产权制度的障碍

从我国金融机构产权制度改革来看，目前还缺乏突破性进展，难以适应银证

合作的要求。目前不仅四大国有商业银行仍是政企不分、依靠行政约束的国有企

业，而且80年代以后组建的那些股份制商业银行，虽然产权制度上有所改革，

实现了多元化，但在体制和风险控制上仍趋同于国有商业银行。在金融企业产权

尚未明晰、职责尚未明确的情况下，银证合作将带来很大风险。

3、金融企业经营规模的障碍

金融企业的经营规模限制了银证合作的全面展开。因为从客户与银行的业务

往来关系看，客户对商业银行业务的需求是经常性、必然性和普遍性的行为，而

对证券业务的需求则往往具有临时性、偶然性、特殊性的特征，因而两类业务的

融合优势，主要表现为商业银行业务为投资银行业务提供广泛的客户基础。如果

商业银行的规模不足、客户基础不雄厚、结构网络不完备，那么就不具备与证券

业务进行融合的优势。而与国外商业银行相比，我国商业银行经营规模普遍偏小，

因此从这方面来看，我国全面实行银证合作还有障碍。

4、有效的金融监管与银证合作业务拓展的矛盾

我国金融监管的主流是分业，尚未建立关于金融机构多元化经营的法律法

规，金融集团的模式选择也没有相应的法律依据。中国金融业如实行综合化经营，

并不是简单地回归到以前的混业经营，而是需要具备金融主体产权明晰、自律能

力强、金融法制完善和金融监管有力等一系列前提条件，以免重蹈覆辙，像过去

的混业经营方式曾经给国民经济带来较大的风险。一旦设立金融控股公司或金融

集团成为金融业综合化经营的现实选择时，能否在短时间内建立起金融控股公

司，很大程度上取决于我国金融监管体系的监管能力和法律上的明确定位，包括

如何确定它的设立条件、业务范围及运作规则，以及如何对它进行监督做出详细

的制度安排，这些都对我国监管体系提出了更高的要求。

此外，未来的监管将更多地面对如何与世贸组织、国际货币基金组织、世
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界银行等国际组织的合作和磋商问题。

5、来自于防范金融风险的障碍

中国的货币政策基本上只是银行政策，这样的货币政策影响面较窄。随着

资本市场的迅速发展，实际上货币的内涵和外延开始发生变化。如果这时的货币

政策不考虑资本市场日益活跃、规模日渐增大的资产交易活动对货币政策的影

响，那么，显而易见，这样的货币政策既会严重阻碍金融市场特别是资本市场的

发展，又会影响实质经济的成长。

但在我国开展银证合作的过程中，又不得不在银行业与证券业之间构筑必

要的风险防火墙，以隔绝证券市场可能产生的过度波动和风险向银行的无序传

导，避免风险在信贷、证券、外汇、衍生金融产品等市场的传导。因此，银证合

作对如何防范金融风险提出了现实的要求。
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第四章商业银行银证合作绩效评价的定性分析

4．1 商业银行绩效评价的内涵

商业银行绩效好坏主要体现在对银行竞争力的影响，即对商业银行长期的生

存和发展能力的影响，因此可以将商业银行绩效评价分解为三个方面。

第一，保证银行经营的安全性和流动性的能力，即风险管理能力，这是商业

银行生存和发展的前提。这可从两个方面来说明：从银行自身来讲，银行经营的

对象是货币资金，银行的经营管理必须以遵循货币资金的运行特点为前提，也即

商业银行必须在保证货币资金安全性和流动性的前提下去追求利润；从银行业的

经营特点来看，银行业是风险密集型行业，是整个社会融资和清算的中心，是宏

观经济调控的对象，这些特征都使得银行经营的好坏直接影响到国民经济的方方

面面，使得银行的风险具有很强的传染性，一旦某个银行的资产发生贬损以至于

不能保证正常的流动性和安全性，则单个的银行风险很快会演变成全局性的银行

业风险，甚至会造成整个国民经济的动荡，因此，银行在日常的经营管理活动中

必须特别重视对风险的管理。可以说，风险管理能力是商业银行生存和发展的前

提。

第二，赢利能力是商业银行生存和发展的基础。因为赢利是商业银行充实

资本，增强经营实力的重要条件：赢利是商业银行承担风险的重要基础，商业银

行总是处于许多风险的包围之中，其赢利水平越高，承受风险的能力就越强：赢

利水平的高低还会影响客户对银行的信任程度，赢利水平越高，就越能吸引更多

的客户。

第三，发展能力是商业银行生存和发展的保障。赢利能力是商业银行获利

能力的静态表现，而发展能力是商业银行获利能力的动态表现。在现阶段产权不

明晰、内部人控制、信息不对称等问题还没得到彻底解决的情况下，如果只注重

静态的盈利能力，而忽视动态的成长性和发展能力的话，会使银行经验管理者具

有明显的短期行为，从而使得商业银行失去持续生存和发展的保障。

综上所述，商业银行绩效评价包括风险管理能力、赢利能力和发展能力三

个方面，这三个方面内容相互联系、各有侧重，从不同的角度反映被评价银行当

前的绩效水平。
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4．1．1 风险管理能力

风险管理的主要内容是保证商业银行经营的安全性和流动性a其中，安全

性2是指商业银行的资产、收入、信誉以及经营、生存、发展条件免遭损失的可

靠性程度。现阶段，中国银行业经营活动的正常运转可以大致归结为两个方面：

一是对银行的债权人要按期还本付息；二是要求银行的债务人按期还本付息。因

此，银行的安全性取决于两个方面：资本的充足性和资产的安全性，～方面银行

要保持充足的资本，作为对债权人偿付的最后准备，若银行资本不充足，则缺乏

抵抗风险的能力和巩固自身发展的实力，另一方面要保证发放高质量的贷款，保

证债务人有能力和意愿按期偿还本息，若银行的资产质量低下，银行资金难以收

回，银行轻则流动性不足，重则面临破产风险。由于我国银行业的经营事实上受

到国家的完全保险，自由资本的多寡并不会影响银行的风险负担水平，不会影响

银行的资产与负债决策，因此，本文在考察银行绩效时主要考虑资产的安全性。

流动性3是指银行资产的变现能力，是银行能够及时地、充分地满足存款者提取

存款和贷款者合理的贷款要求的能力。由于商业银行特殊的资本结构、借短贷长

和部分存款准备金等经营运行的非均衡特性，使得商业银行如果没有安排充足的

支付准备，就可能造成资金周转失灵，形成流动性风险，因此，银行需要具备一

定的绩效水平，一种足以应付各种责任的充分的资金备用能力。

4．1．2 赢利能力

赢利能力主要是指商业银行获取利润的能力。赢利能力对于银行的经营管理

者具有重要的意义：赢利的积累可以用作抵补日常经营的亏损，以免损失资本；

赢利可以提高客户对银行的信任程度，容易吸收资金并减轻挤兑风险，因此，赢

利能力是构成评价银行绩效的重要组成部分。

4．1．3 发展能力

发展能力主要反映银行的成长性和长远发展的能力。从商业银行绩效评价

内涵可以知道，银行的赢利能力与银行的绩效并非完全等同。具有赢利能力的银

行不一定绩效就好，只有银行具有了动态的长期生存和发展的能力，才能称银行

具有较好的绩效；绩效较好的银行不一定在时时处处，在任何能力上都胜人一筹，

为了银行的长期的生存和发展，当其他的静态的目标和动态的长期的目标相抵触

2王维鑫编：《商业银行的资产负债管理》，第31页，中国金融出版社，1995
’王维鑫编：《商业银行的资产负债管理》，第28页，中周金融出版社，1995
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时，银行应该注意要协调好他们之间的关系，有时候，银行可能要牺牲短期的利

益而保证长期的生存和发展。在评价银行的绩效时，银行的发展能力应该作为重

要的部分。

4．2 银证合作业务对商业银行绩效的促进

一、银证合作有利于改善商业银行风险管理能力

发达国家的混业经营使他们具有得天独厚的优势，经营范围广而且经营经

验丰富。外资银行的主要优势体现在中间业务、金融衍生产品以及投资银行业务

上，如在国际结算业务上，目前外资银行在国际结算业务的市场分额已经达到

40％左右，又有丰富的从事衍生品交易的经验。相比之下，经营风险方面，在资

本充足率、自有资本率和信贷质量指标上，我国商业银行和国际银行都存在较大

差异，究其原因，还在于分业原则的指导下，我国银行资产结构单一，对银行经

营的安全性和流动性存在较大威胁。

(一)我国商业银行的安全性存在较大风险。我国实行金融分业的初衷是

通过分业经营、分业管理，从总体上提高金融机构的运营质量，降低系统性金融

风险。但从近几年的实践看，这种金融体系的运行管理模式不但没有使风险降低，

反而使金融风险进～步加大，主要原因体现在两个方面：首先，我国商业银行资

产结构存在着较大的风险，信贷资产、投资与证券类资产、其他资产的比例大约

为77：3：20，资金来源的60％以上来自居民储蓄，信贷资金的70％左右又集中

于国有企业，而实际上非公有经济对GDP的增长贡献率已达60％以上，对工业增

加值的贡献已达70％，却只能获得30％左右的信贷资产。显而易见，这种资产结

构，特别是在当前国有企业尚未完全走出困境的情况下，导致了国有商业银行经

营中的风险剧增，经济效益下降，存在大量不良资产。而银证合作可以使银行内

部形成一种损益互补机制，这种内部补偿作用不仅使银行利润收入稳定，而且是

银行业的风险得以分散和减小。其次，商业银行的资本充足率低于国际水平，《巴

塞尔协议》规定商业银行资本充足率以资本对风险加权总资产来衡量，不应低于

8％，其中核心资本充足率不得低于4％，但我国四大国有商业银行中除了中国银

行、建设银行基本达标外，其他两家都相差很远。为了加快我国银行的商业化步

伐，促进整个金融体系的深化改革，迫切需要补充商业银行的资本金，银证合作
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为商业银行寻求扩充资本开辟了新的渠道，银行通过上市可以广泛募集社会资

本，增强资本活力，如我国商业银行中的深发展和浦发银行募集资金到位后，资

本充足率分别达到19％和18％，民生银行则由10．48％一跃到20％以上，大大提高

资本充足率。

(二)我国商业银行的流动性存在较大风险。流动性是资产生命力的代表，

其高低直接影响到商业银行的经营效率。尽管近十年来，我国商业银行存贷款比

例表现出从超贷向超存转变的趋势，到2002年底，全国金融机构的存差已达到

39637．8亿元，银行资金紧缺的时代己悄然远去，但总体流动性并不容乐观，表

现在：第一，资产配置质量较差，高达25％的不良资产率不仅严重影响了商业银

行的经营效率，而且滞缓了银行信贷资产流动速度，年平均周转仅为1．07次；

第二，资产负债结构表现为明显的不对称性和单一性特征，信贷资金的70％多集

中于国有企业，其中抵押、质押贷款仅为贷款总额的三成，这种以无担保贷款为

主体的资产结构，无疑加大了流动性风险；第三，固定资产贷款(中长期贷款)

比重过大，1995年底固定资产占总贷款的比重只有13％左右，至2002年底则超

过了30％，资金的短存长贷造成了资产和负债在流动性上的不匹配。

针对流动性问题，一个很有效的解决途径就是银行和证券合作，开展资产

证券化，这可以对不良资产进行转移、隔离和集中处理，有助于银行进行呆帐调

整，使之增加资产流动性，改善经营业绩，而且，资产出售释放出的资本可被再

投资于其他更高收益、更低风险的加权资产，使总体资产的风险暴露程度下降。

此外，由于流动性的提高，将资产提前偿付的风险向他方转移，同时通过信用等

级的上升来提高了交易质量，这种过程削减了银行在资产负债的期限和流动性方

面的风险。

二、银证合作有利于提高商业银行的赢利能力

银证合作可以使金融机构产生范围经济和规模经济效应，获取最大利润，

银证合作使得商业银行除传统的存款、贷款、汇兑业务外，还可以经营投资银行

业务，包括证券承销业务、保险代理等，从而产生协同效应，拓展赢利空间。首

先，由于商业银行从事多种经营，可将多种类的金融产品广泛地向客户推销，这

将大大降低经营成本，使得商业银行在既定的风险水平上获得更高的收益：其次，

商业银行充分有效地利用其经营资源，在多个行业、多种金融工具中进行广泛的
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资产负债组合，选用最富有生命力的金融工具和从事最有利的金融业务，并在各

种业务之间进行固定成本分摊， 这既降低了单位金融产品的成本，也使商业银

行的筹资成本降低：最后，商业银行在与客户的业务往来中积累了大量信息，充

分掌握借款企业的财务、经营信息，这些信息可由金融机构整体内的任何部门共

享，从而降低经营成本，提高了经营效应。

三、银证合作有利于提高商业银行的发展能力

如前所诉，发展能力主要反映银行的成长性和长远发展的能力，银行的赢

利能力与银行的绩效并非完全等同。若忽略资本金的因素，采用相对数的方法对

我国商业银行利润增长率和资产收益率进行比较，可以发现新成立的股份制商业

银行要比国有商业银行的发展能力要好很多，特别是中信、光大、民生等。究其

原因，除存在部分的历史体制原因外，新兴股份制银行积极开展银证合作是一个

很重要的方面，其突出表现为商业银行上市和银证在股权形式上的合作。

(一)在我国国内，深发展、浦发银行、民生银行等成功上市后，不仅广

泛募集社会资金，增强资本实力，提高资本充足率，而且提高管理和经营运作的

透明度，接受社会的监督，从市场需求的角度出发开展业务，迅速提高了银行的

发展能力。而四大国有银行却仍然徘徊在高不良资产率和低资本充足率的困境

中，使其相对获利能力每况愈下，所以国有商业银行应加快上市的步伐。

(二)如果银证合作发展到一定阶段，进行股权层次的合作即为金融控股

公司，国外已经普遍采用这种形式(下文将进行具体介绍)，我国国内也已经形

成了如中信、光大等几个能够提供综合型金融服务的超级大型金融集团，例如，

以信托名义注册的中信，控制着28家直属子公司、7家境内控股子公司、7家港

澳地区和境外全资子公司、2家港澳控股公司以及5家中信系统上市公司，经营

范围涉及境内外银行、证券、保险、信托、融资租赁、实业、房地产、贸易等各

个领域。中国光大集团在境内拥有中国光大银行、光大证券有限责任公司和光大

永明人寿保险公司等金融机构，也是申银万国证券公司的第一大股东。在香港拥

有光大控股、光大科技、光大国际三家上市公司，并通过光大控股参股港基银行。

集团以全资、控股、参股等形式管理着60多家直属企业。所以光大集团的业务

格局已是一个全能化金融集团的雏形，这种方式实际上已经突破了分业经营的体

制。
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从国外实践经验来看，金融控股公司可以充分利用其有限资源，实现金融

业的规模效应，降低成本提高赢利水平；降低金融业务的自身风险，一种业务的

收益下降可以用另一种业务的收益来弥补，从而保障了收益的稳定性；同时，商

业银行在贷款时和投资银行在办理证券承销时，可以充分掌握企业的经营状况，

从而降低贷款的呆帐率和投资银行业务的风险；金融控股公司“一站式”金融服

务的竞争有利于优胜劣汰，提高效率和促进社会总效用的提高。

因此，通过银证合作商业银行不仅可以在短期内提高赢利能力，更可以提

高其长期的发展能力。
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5．1实证动因介绍：

当前，我国的银证合作业务的开展正当其时，国内商业银行都在纷纷争抢这

一新兴业务的市场份额。文章在前面应用了大量的篇幅着重介绍了国内外的银证

合作业务，它将为开展银证合作业务提供理论依据。但在评价中如果仅仅依靠定

性分析和逻辑判断，而没有客观的定量分析为依据，是不甚说服力的，下面笔者

将采用多指标离差法，通过综合测评，从侧面考察当前银行开展银证合作的绩效。

5．2 绩效评价指标体系的概述

5．2．1 多指标离差法概述

在对系统中的多指标的综合评价和排序中，权数往往具有举足轻重的作用。

目前，对如何确定权数的研究已取得了不少成果，其确定方法也有数十种之多。

根据计算权数时原始数据的来源不同，这些方法基本上可分为两大类：主观赋权

法和客观赋权法。主观赋权法主要是由专家根据经验主观判断而得出结论。这类

方法带有较强的主观性，因而，客观性较差；客观赋权法的权数则是由各指标在

评价过程中的实际数据形成，它不依赖于人的主观判断，因而，此类方法客观性

较强。在客观赋权方法中，由国家自然科学青年基金资助，厦门大学自动化系王

应明先生研究提出的“多指标离差最大化决策法”已成功地应用于多目标的综合

评价和排序，具有较强的实用价值。

对多指标离差法的具体推导过程见附录。

5．2．2 定量分析样本的选择

由于受到研究条件和篇幅的限制，评价体系共选择了五家相对具有代表性

的银行，分别是民生银行、深圳发展银行、中信实业银行、交通银行和上海银行。

民生银行、深圳发展银行是已经上市的银行，中信实业银行是能够提供综合型金

融服务的大型金融集团“中信集团”的控股公司之一，在组织上和股权上与中信

集团有银证合作，由于目前对我国四大国有商业银行的数据采集难度较大，因此，

在样本选取时笔者选择了商业银行中发展时间较长、发展情况比较好、具有一定

的代表性的交通银行为样本，而上海银行是新型的地方股份制商业银行，虽然其
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在全国的网点相对而言不多，但其目前正积极的拓展银证合作业务的范围。此外，

这五家银行公开的财务报表形式比较一致，有利于取值。

5．2．3 评价指标的选取

对于企业经济效益评价指标体系的设计，不同的行业、部门其评价指标各

异，考虑到评价指标的通用性，指标体系的完整性和系统性以及银行的特殊性，

笔者得出了如下与银证合作对商业银行的绩效影响比较密切的评价指标体系，这

八个指标也很好的反映了银行的资金运营能力、偿债能力和赢利能力，其中资金

运营能力体现了商业银行资产的流动性，偿债能力体现了商业银行资产的安全

性。由于发展能力无法用短期指标来衡量，故暂且不予展开分析，而一并进入赢

利能力的分析中：

1、资金运营状况分析

(1)存款增长率=(本期存款总额一上期存款总额)／上期存款总额

银行开展银证转帐、券商委托银行网点代办开户业务等业务会导致存款量的

增长。

(2)贷款增长率=(本期贷款总额．上期贷款总额)，上期贷款总额

银行开展质押贷款、同业拆借，以及企业在进行购并、重组以及配股融资活

动时，向券商授信或对重组企业提供贷款等业务会导致贷款量的增长。

(3)总资产周转率=年营业收入／资产总额

由于银行开展银证合作，提高了资金的利用率，从而带来营业收入的增长。

(4)利润总额增长率=(本期利润总额．上期利润总额)／上期利润总额

存贷款业务，以及中间业务的开展促进了资金的有效利用，直接表现为利润

率的增长。

2、偿债能力分析

(1)流动比率=流动资产／流动负债

流动比率是衡量银行短期偿债能力的重要指标，其结果太高了表示闲置资金

较多，降低了收益；太低了则表示短期偿债能力较差，风险高，因此，其取值等

于】或略大于1为适合。在下面模型的运用中，将该指标设计成固定型，以“1，，

为中心。

(2)资产负债率=负债总额／资产总额
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该指标则是衡量银行的长期偿债能力，即衡量风险的大小以及财务杠杆的运

用情况，一般情况下，其结果并不是越低越好，应根据不同的行业确定不同的标

准，相对而言，我国商业银行为确保资产的安全性，资产负债率相对偏低，因此，

在运用多指标离差法时，将该指标设计成收益型，即越大越好。

3、赢利能力

(1)费用利润率=利润总额／本期费用总额

开展银证合作，充分运用银行已有的资源，如客户资源、已吸收但尚未发放

的贷款资源等，可以降低单位资源的费用，同时促进利润的增长，因此能提高费

用利润率。

(2)资产收益率=净利润／总资产平均余额

该指标是衡量整个银行的赢利能力。

需要说明的是，笔者选定以上指标，主要是考虑到以下情况：首先，由于各

银行间的资产规模有很大的差距，因此采用相对数指标进行评价；其次，各指标

的数据都能直接从各银行的年末三大报表中得到，确保了数据的通用性和权威

性；再次，指标基本反映了各银行的运作情况，从财务状况、偿债能力到赢利能

力，确保了指标体系的完整性；更重要的是，指标体系的设计突出了银证合作的

开展对银行的影响，各指标都与银证合作业务的开展有较高的相关性。

由于我国现在仍然实行的是分业经营、分业管理的分业体制，因此银证合作

不可能大规模的开展，仅仅是政策边缘的一些探索，还不可能对银行的效益产生

深层次的影响，因此，笔者在选择指标时主要是考察银证合作的间接影响。此外，

笔者通过指标体系对银行进行竞争力评价，对样本银行进行排名，进而考察能有

效提高银行效益的增长点。

但是，我们也必须看到该指标体系存在一定的局限性，首先，受到各银行年

报披露以及本文篇幅的限制，只能选取八个指标；其次，银证合作业务开展规模

较小，最终选取的八个指标也只能从侧面间接反映该业务的效应，影响了实证分

析的最后结论。
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5．3 运用多指标离差法评价我国银证合作业务的绩效

由各商业银行2002年年报得出以下指标数据：

总资产 利润总 流动 资产负 资产收 存款增 贷款增 费用利

周转率 额增长 比率 债率 益率 长率 长率 润率

民生银行 o．029 o．354 o．865 o．976 o．00463 O．77 0．74 0．214

深发展 0．033 0．790 0．93l 0．977 0．00302 o．305 o．573 0．377

中信银行 0．034 O．421 o．741 0．972 0．00446 0．154 0-3187 0．260

交通银行 0．032 O o．754 o．958 O．00172 0．209 0．1743 0．072

上海银行 0．031 0 O．715 0．95l o．00535 o．560 1．55 0．217

(注：数据取自备银行2002年年报，其中交通银行和上海银行2002年的利润总额增长为负
此处取值为零。)

经计算：

1、根据评价指标类型构造规范化决策矩阵

’数据矩阵：

O．029 O．354 o．865 O．976 0．005 O．770 0．740

0．033 0．790 0．93 1 0．977 O．003 O．305 0．573

0．034 O．420 O．741 0．972 o．004 0．153 0．319

O．032 0．000 0．754 0．958 O．002 O．209 0．174

0．031 0．ooo 0．715 0．951 0．005 O．560 1 550

0．214

0．377

0．260

o 072

O．217

2、将各指标归类

‘指标类型：(权值介绍)

1．000 I．ooo 3．000 1 000 1 ooo 1 000 1．ooo 1．ooo

(其中“1”表示为收益型，即越大越好；“3”表示为固定型，以1为中心)

3、构造出加权规范化决策矩阵

’指标处理后的数据矩阵：

O．000 O．448 0．526 O．962 0．802 1．000 0．4 1 1 O．466

0．800 1．000 0．758 1．000 O．358 O．246 O．290 1 000

1．000 O．532 0 091 0．808 0 755 O．000 0．105 0．617

0．600 0．000 0．137 0．269 O．000 0．091 O．000 O 000

O．400 0．000 0．000 O．000 1．000 0．660 1，000 0．476
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4、根据离差最大化决策法原理计算最优归一化加权向量

1总资产周转率 权值=0．126

’利润总额增长率权值=O．133

’流动比率 权值=0．102

’资产负债率 权值=O．141

’资产收益率 权值一O．128

’存款增长率 权值=O．135

’贷款增长率 权值=0．121

’费用利润率 权值=O．113

5、由归一化加权向量与规范化决策矩阵构筑加权规范化决策矩阵

咖权后的矩阵：

0．000 0．060 0．054 0．136 0 103 o．135 O 050 O．053

0．101 0，133 O．078 0．141 O．046 O．033 O．035 0．113

0．126 0．071 0．009 O．114 0．097 O．000 O．013 O．070

O．076 O．000 O．014 0．038 0．ooo 0．012 0．000 O．000

O．050 0．000 O．ooo 0．000 o．128 O．089 0．121 0．054

6、计算各样本对象的多指标综合评价值

’民生银行得分=O．590

’深发展 得分=0．680

。中信 得分=O．500

’交通银行得分=O．140

‘上海银行得分=O．443

’7、对各样本的得分排序(高．低)：

第1位：深发展 分值=O．680

’第2位：民生银行分值=O．590

’第3位：中信 分值=O．500

’第4位：上海银行分值=O．443

‘第5位：交通银行分值=O．140



上海大学硕士学位论文

5．4 结论分析

就多指标离差法分析的结果看，得出以下结论：

1、结果说明：

从实证的计算结果看：两家上市银行深圳发展银行和民生银行绩效最好，

排位靠前。有金融控股背景、银证合作业务开展较早的中信银行位列中游，上海

银行和交通银行绩效评分较为靠后。

2、原因分析：

上市银行民生银行和深圳发展银行虽然介入银证合作业务较晚，但其利用上

市的机会建立了良性资本金补充机制，在银证合作业务推广方面做的最好，因此

绩效最为明显。表明银行在经营体制得到改善后有进一步开展银证合作业务的冲

动。

中信实业银行相对于民生等上市银行有一定的差距，但比以交行为代表的大

型国有商业银行爱好，实证的绩效结果居与中游水平，其个中原因与其作为综合

型金融服务的大型金融集团中信集团的一部分不无关系，中信在组织和股权形式

上的优势较为明显。由于开展银证合作的基础较好，因此中信银行银证合作开展

的时间早、业务范围相对齐全且深化。但由于其资产规模较小，使业务的开展受

到了限制。此外，其作为综合型金融服务的大型金融集团的一部分，组织和股权

形式上的银证合作的优势还没有完全显现，因此，在将来如何发挥这种优势是中

信实业银行未来发展的立足点。

上海银行是一家地方性的银行，但其经营效益较好，与其准确的市场定位和

有针对性的业务创新是分不开的，其中就表现在充分利用地区优势积极开展银证

合作业务。但由于其资本金绝对数较底，且银证合作等中间业务开展的深度和广

度还不够，相对与其他业务没有体现出明显的优势。

而交行由于包袱重等特殊原因排名靠后，在银证合作方面所取得的效果最

差。表明银证合作业务的开拓有待于银行整体质量的改善。

综上所述，目前各家银行应该顺应世界金融业发展的潮流，在我国现有的

政策框架范围内积极开展银证合作。
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第六章 未来我国商业银行银证合作的模式研究

通过前几章的定性与定量分析，我国开展的银证合作业务的规模太小，具

体业务品种太少。理论上，资产组合理论和范围经济等理论要求金融企业将几种

金融产品联合生产才能获得更好的绩效，但目前受到政策的限制，银证合作的紧

密度很小，远没有达到联合的要求：实践上，国外已经步入混业经营阶段，并且

已经实现了行业内的范围经济，而我国仍处于政策边缘的尝试，风险的降低和收

益的提高都没有明显的体现，因此，我国商业银行的银证合作尚处于发展的初级

阶段，如何进一步深化成为我们关注的焦点。本文下面将通过对国际银证合作的

通行模式进行比较，探讨出适合我国国情的银证合作模式。

6．1 国际上银证合作通行模式的比较

当前，世界主要发达国家的金融业合作基本上有两种模式：以德国、法国

为代表的欧洲大陆国家借助于全能银行，在银行之间进行合作，而在银行内部实

行合业经营；而以美国和日本为代表的国家以金融控股公司为主体进行股权上的

银证合作，除此之外，美日非股权形式的银证合作广泛存在于商业银行与证券公

司(美国称作投资银行)之间，并且业务的分工与合作使银行业横向兼并成为可

能。

(一)全能型银行模式

德国是全能型银行的代表，其银证合作主要是在具备专业优势的银行之间

进行，即各家银行根据自身业务特点“门当户对”地选择业务合作伙伴，互相利

用对方的客户基础、经营梁道，通过交叉经营来实行经营的协同效应。良好的银

证合作往往成为银行兼并的基础，比如1999年10月德意志合作银行与荷兰拉博

银行合并两家的国际企业融资和投资银行业务，组建一家名为德荷国际合作银行

的新银行。两行的合并正是两者长期在欧洲地区商业银行业务与资本市场上的国

际并购以及项目融资等投资银行业务有紧密联系的结果。1999年德意志银行与

美国信孚银行的合并也使经营业务范围十分广泛的德意志银行能够利用信孚银

行在股票、债券等业务上的优势，尤其在美国的优势，实现业务互补与地区互补，

从而提高其在国际竞争中的地位。
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(二)金融控股公司模式

美国银行业在业务上的合作主要集中于支付结算、代理与咨询、信托及租

赁等领域，并不断进行金融业务创新，开辟新领域(即未受立法管制的领域)。其

商业银行利用自己的网点提供基金销售、财务顾问、资产管理以及在线交易等服

务，与投资银行是业务分工的关系；而从事托管业务则与投资银行又多了一层相

互监督的关系。需要指出的是，一方面两者在许多创新业务领域提供几乎完全相

同的服务，从而出现了“机构同质化”的倾向：另一方面，激烈的竞争也促使两

者在业务多元化的同时保持专业化优势，其业务各有侧重。例如摩根斯坦利擅长

于包销大公司证券，美林银行善于企业并购和项目融资，而花旗银行在商业银行

业务尤其是海外业务上有传统上的优势，旅行者集团则在证券、保险的零售方面

有明显优势。

美国银行业的组织与股权上的合作主要通过金融控股公司进行，即在相关

的金融机构之上建立控股公司，各个子公司独立经营不同性质的金融业务，商业

银行、证券公司和保险公司等以控股公司的方式相互进行业务渗透，但在风险管

理和投资决策等方面以控股公司为中心，试图通过“内部防火墙”达到监控金融

机构经营风险与实施监管的目的。“防火墙”制度的核心是使银行业与证券业的

风险与收益分开，努力使二者中其一发生危机不致传递到另一行业中，主要方式

是机构内部分离和外部隔开，基本做法是从资金、财务、人员上将两业分开。美

国的银行控股公司始建于20世纪初，通过银行控股公司可以从事多元化业务，

实现商业银行与投资银行业务的交叉与融合，并获得税收上的优惠，其发展历程

是银行业务多元化与金融立法监管之间的互动过程。以花旗银行为例，1968年

成立了单一银行控股公司——花旗公司，作为花旗银行的母公司，拥有包括花旗

银行在内的13个子公司。花旗公司与花旗银行是一个班子，两块牌子。通过这

种方式，花旗公司在1984年成为美国最大的银行持股公司。r见图1)

1998年4月以商业银行业务为主的花旗银行和以投资银行业务为主的旅行

者集团合并组成“花旗集团”，总资产为7000亿美元，业务涉及银行、证券、保

险等领域，两者的合并进一步打破了银证分业经营的壁垒，并于当年10月8月

得到监管机构的特批。紧接着，美国银行业在一浪高过一浪的兼并重组浪潮中纷

纷走向金融控股公司的行列。一系列金融超市的成立在事实上打破了分业的限
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制，使1999年11月荚国国会通过的《金融服务现代化法案》在某种意义上成为

对既成事实的追认。

图1“花旗”模型

日本的银证合作发展历程与美国相似，也经历了放松管制的过程，其后金

融业的创新发展得到了立法的追认。从80年代开始，日本的银行可咀在海外从

事多种业务。不久，日本政府又允许银行通过附属公司参与证券业务。1998年

“金融大爆炸”改革以来，目本的分业体制被彻底打破，银行走向金融混业经营

体制。以大和证券为例，该公司于1999年4月26日成立了日本首家金融控股公

司。大和证券按零售业务、批发业务、衍生商品开发业务和资产管理业务分别组

成4个子公司，纳入控股公司的大旗下。除零售业务由大和证券独资经营外，其

它业务由大和证券与住友银行合资经营。大和证券成为管理子公司的母公司f控

股公司)，并改名称为“大和证券集团总公司”。(见图2)
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100％

大和证券集团总公司——金融控股公司

50％ l未定

大和1 l大和证券SB资ll SBCM大和证券金l l DICAMSB资产l I其他业务
证券f f本市场株式会社¨融产品株式会社f f管理株式会社f f子公司

40％ 50％

住友银行

未定

图2“大和证券”模型

美日银证合作的经验证明，可以通过金融控股公司实现经营上的业务创新。

金融控股公司集规模经营与灵活经营于一身，可以实现银行经营的规模优势与范

围优势，有助于降低金融业经营风险。发展金融控股公司，通过金融控股公司对

银行、证券、保险进行股权控制将是我国金融业发展的方向。

6．2 未来我国开展银证合作模式的探讨

“银证合作”具有广泛的市场空间和良好的发展前景，那么现阶段“银证合

作”应该按照怎样的模式开展，合作的业务领域有哪些?这是搞好“银证合作”

的核心问题。

笔者认为，银行“银证合作”的未来模式应该定位在以美国和日本为代表以

金融控股公司为主体进行股权上的银证合作，但根据我国目前处在金融业分业经

营监管的政策下，混业经营开始“浮出水面”的实际和“银证合作”的现状，商

业银行当前应该发展在有限制的初级混业经营条件下与证券公司的合作。

首先，应该在业务上进行整合：

目前商业银行的传统业务主要有存贷款、结算、汇兑、信用证、代理收付、

保管等，而资本市场上证券公司的业务主要有证券承销、证券经纪、证券自营、



项目融资、财务顾问、基金托管、资本运营燕划、资产管理及金融衍生工具等，

因此，银行开展银证合作就必须将两者的业务进行整合，包括证券贷款、同业存

款、证券资金结算清算、基金买卖、基金托管、证券业务代收代付，银证转帐、

银证通，财务顾问、金融信息咨询，企业改制与上市顾问、重组并购顾问、理财

顾问，债转股、资产证券化、银行股份制改造与上市等。(见表I)：

表l 未来银证合作的产品和服务

存贷款、结算、汇兑、信用证、代理收付、保
银行传统业务产品和服务

管等

证券承销、证券经纪、证券自营、项目融资、

资本市场业务产品和服务 财务顾问、资产证券化、基金托管、资本运营

策划、资产管理及金融衍生工具

证券贷款、同业存款、证券资金

派生型业务 结算清算、基金买卖、基金托管、

保险销售、证券业务代收代付

延伸型业务 财务顾问、金融信息咨询

银证转帐、银证通、企业改制与

整合业务产品和服务 交叉型业务 上市顾问、重组并购顾问、理财

顾问

综合型业务 金融超市、网上金融百货店

债转股、资产证券化、证券投资、

创新型业务 银行股份制改造与上市、金融衍

生产品

其次，在业务整合的同时，金融机构的监管也要同时跟进：

相对于国际金融业的混业经营趋势，我国金融监管体制的发展明显滞后。

目前我国金融业仍然采取多元式监管，银监会、证监会和保监会三个监管部门各
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自为政，既不能在监管信息上形成沟通，也不能在监管制度上达成有效的配合，

更谈不上为银证合作或金融控股公司制定统一的监管法规，对金融风险的管理也

缺乏超前性和预警性。这就使得风险远较一般金融机构要高的金融控股公司面l临

着监管真空的尴尬境地，很容易由于信息不对称而导致委托代理等一系列问题的

发生，进而诱发大规模的金融风险，导致我国金融环境的动荡。因此，面对金融

控股公司兴起的趋势，我国必须未雨绸缪，针对金融控股公司“集团混业、经营

分业”的特点，尽快着手建立完善的监管体系，以维护金融业的健康稳定发展，

主要是：尽快完善金融控股公司监管体制和法规建设，避免出现监管的空白地带；

要引入风险预警机制，真正发挥金融监管防患于未然的作用；要强化市场进入和

退出的监管，维护金融体系的安全运行：金融机构形成严格的内部控制。

6．3 未来银证合作的具体实施战略

银证合作并不能简单理解为银行与证券公司的合作。它不是简单的微观层

面的合作，更重要的是它直接影响到宏观经济的运行。因此，银证合作实施战略

的分析可从微观和宏观两方面展开。

63．1 未来银证合作战略的微观分析

具体来讲，笔者认为应在以下五个方面进行业务市场定位：

一、从负债业务市场上进行合作定位：

主要是通过拓展代理证券业务品种，扩大合作份额，筹集更多的、长期稳

定的低成本负债。

1．积极拓展基金托管业务。基金托管包括开放式基金和上市的封闭型基金。

对证券公司来说，基金交与银行托管可以规避风险，而对银行而言，通过基金托

管既可增强银行实力，又可带来不菲的收入，所以银行在这方面可大有作为。首

先要成为其托管人，为开放式基金提供资产保管、清算核算等服务，收取托管费。

其次要为直销式的开放式基金提供代理收付资金的服务，收取代理销售费用。其

三要为开放式基金提供过户登记服务，收取过户登记费。银行开展开放式基金的

承销，可以利用得天独厚的网点网络优势，保证基金的成功募集，并降低销售成

本。到一定时期，银行还可以自己设立开放式基金，进行发售、管理、托管和销

售。
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2．全面开办“银证通”业务。这是银证双方最基本最基础的合作方式。银

行接受证券公司委托，充分利用网点分布广和结算快捷的优势，为投资者从事证

券投资活动提供配套服务，以银行卡为载体，以投资者的银行结算账户作为保证

金账户，通过银行的柜台、自助服务终端、电话银行或网上银行，实现开户、委

托交易、查询、挂失、冻结、销户、指定交易或撤销、转托管、配殷、分红派息

等的“一步式”服务。客户资金可以在银行和券商处相互划转，投资者只要凭有

关证件到银行任一网点就可以开户买卖股票，客户从开户、股票买卖、存取款、

查询、销户均无须到券商处，也就是人们常说的“存折炒股”。开办“银证通”

业务，可实现客户资源共享，为银、证、客户三方提供相互受益的快捷服务，实

现银证共同挖掘客户资源的局面。

3．大力开发证券交易清算业务。银行应发挥自身具备的条件优势，加速与

证券公司的合作，建立与证券公司交易清算的合作协议，提高证券交易清算的数

量和质量，通过为券商提供清算服务，开发稳定的客户资源，获取大额的存款资

源，寻求新的收益增长点。

4．广泛开展债券交易业务。只要符合上市交易的债券品种，银行可以委托

证券公司买卖，一方面可以获得稳定的收益，另一方面可增强银行资产的流动性

和变现能力。

二、从贷款融资业务市场上进行合作定位：

证券投资者或券商以符合条件的股票为质押，向银行申请贷款，既可解决

他们的短期资金的周转问题，又可以拓宽银行资金利用渠道，开辟新的效益增长

点，同时还拓展了一批信贷优良客户。这项业务是券商和股民迫切需要的。但在

目前我国证券市场尚不规范的情况下，应谨慎行事防止助长股市泡沫，加大风险。

在贷款业务的拓展上途径有三：

1．以券商自营股票质押的形式对其开展直接融资。或是以国债回购的方式

进行融资。

2．通过券商做中介，积极探索并创造条件，对证券客户中的公司客户或中

小散户股民提供股票质押贷款。

3．由券商作中介担保，积极发展与股份公司相关的上市、配股和兼购有关

的融资类业务，包括提供券商担保搭桥贷款，为上市公司提供募股、配股资金收

4l
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款、结算等服务，或直接为绩优上市公司签发银行承兑汇票等；为券商推荐并提

供兼购项目融资信息及服务。

此外，还可开展委托贷款业务，将证券商以委托存款名义存入的富余资金，

贷放给指定的借款人。通过开办委托贷款业务，开辟银行新的创收途径。

三、从中间业务市场上进行合作定位：

根据央行正式发布实施的《商业银行中间业务暂行规定》，商业银行经批准

后，可以办理金融衍生业务、代理证券业务以及投资基金托管、信息咨询和财务

顾问等投资银行业务。银行可利用过去与证券公司合作过程中掌握的大量信息资

源，突破产品阻隔的屏障，既要谋求双方利益的直接合作，又要联手为“第三者”

客户的理财寻求合作的“兴奋点”。要积极创新业务品牌，并将服务内容和服务

形象浓缩为固定的一种商标外识，通过银证联姻，共同为客户提供所需投资、理

帐和项目咨询分析报告等统一品牌的服务。包括协助企业境内外上市，企业的资

产重组、兼购、项目融资的投资安排与策划等。对那些投资渠道单一、资金数额

不大、覆盖范围广的中小投资者，银行可根据各营业机构实际情况，建立各具特

色的个人理财室，推出极具亲和力的个人理财业务，指导股民进行储蓄、证券、

债券等理财工具的合理组合，正确引导股民或储户提高效益，吸引和最终确立银

行牢固的客户群。

四、 从资产证券化业务市场上进行合作定位：

资产证券化是对那些流动性较差但具有稳定的和良好的预期收益的资产进

行组合和设计，并将其转化为可以发行的证券的过程。目前，资产证券化已成为

国际资本市场上一种重要的融资方式。适合于资产证券化的资产是能够带来未来

现金流入，而且达到一定信用质量标准的资产。

我国目前能够进行证券化的基础资产主要有以下几种：

(1)商业银行的住房抵押贷款。住房抵押贷款属于银行优质资产，它能够

产生均匀稳定的可预测的现金流，符合资产证券化的要求。住房抵押贷款的证券

化对我国具有特别重要的现实意义，它能改善银行的资产负债情况、提高银行的

资本充足率以及降低银行的经营风险，并且有助于带动我国房地产等耜关产业的

发展。

(2)公用设施和基础设施收费，该领域主要包括电力、通讯、交通、能源、
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市政工程等。这些设旋的经济效益一般比较好，具有回报稳定、风险较低的特点，

银行如果加大对这些设施的贷款投入，则该贷款是理想的证券化资产。资产证券

化融资对增加基础设施建设的投入具有内在的逻辑性和经济合理性，也不需要类

似税收优惠或低息贷款等额外的政策倾斜。

，(3)部分贸易和服务应收帐款或预期收入，如大型企业的应收帐款、著名

景点的旅游收入以及航空、铁路、海运客货运收入等。应收帐款或预期收入的证

券化可以大幅度提高企业资金的周转率，增加企业的流动资金，有利于增强企业

的竞争力和赢利能力。商业银行对这些大型企业的贷款也是理想的证券化资产。

五、从加快银行上市上进行合作定位：

在入世之后更加开放的国际化运作环境中，中国金融业必将呈现硝烟四起

的竞争格局，中国的金融变革必将以更加深入彻底的方式加速演进。银行上市，

即银行资本证券化已不再是禁区，这是商业银行开始融入资本市场的第一步。通

过上市，银行可能剥离不良资产，改善经营管理水平，优化股权结构，建立和健

全法人治理结构，增强运作的透明度，防范和化解金融风险，提高资产运营质量

和运作效率。而达到这种效果以后，各家商业银行才能在包括银证合作在内的银

行创新方面能够走的更远，达到更高效率的范围经济，提升整体经营绩效。

六、从金融控股集团化业务发展市场上进行合作定位：

从21世纪的金融市场发展趋势看，金融由建立在商业银行基础上转变为以

资本市场为核心；由依附于实体经济转变为现代经济的核心。因而入世后，我国

银行、券商引入国际通行的控股公司制度实现集团化，是我国金融业发展的必由

之路，一方面与国外大型金融企业相比，我国银行、证券、保险机构几乎都是单

一资本、单一业务范围，金融创新能力低，互相调度资金空间有限，因而竞争劣

势明显。另一方面银行传统存贷业务利润空问的萎缩和券商壮大资本实力的需

求，使“银证合作”更具广阔的空间。但由于我国分业经营的历史不到10年，

证券、银行、信托与保险公司尚未建立起完善的法人治理结构与内控机制，而且

金融监管还不成熟，因而券商通过金融控股公司实现集团化并转向混业经营，难

免要有一个渐进、较长的过程。首先要加快《金融控股公司法》的立法工作，明

确界定金融控股公司的地位、业务范围、“防火墙”制度及其它约束的监管问题。

其次要确立目标。在中短期内通过“银证合作”组建立足投资行业的证券控股集



圭塑查兰堡主兰竺笙窭————
团。长期目标是组建集证券、银行、保险、信托业务于一身的金融控股公司。通

过·r银证合作’’可充分发挥银行营业网点多、资本实力雄厚和客户群体庞大等资

源优势，共同设立金融衍生产品开发子公司和资产管理子公司，促进中国金融业

的快速发展。

6．3．2 未来银行合作战略的宏观分析

银证合作所产生的影响不仅仅局限于商业银行体系和资本市场本身，它将

对包括金融监管、货币政策、金融法律体系和金融技术及其信息化建设等产生深

远的影响。银证合作正是通过这种广泛而深远的影响，进而推进金融结构的变革，

推动传统金融向现代金融的演进。

一、金融监管：

虽然目前我国的法律和部门规章均未明确金融合业的法律地位，但现实生

活中己存在像中信、光大公司等金融企业直接控股的公司，并且银证之间的合作

不断地加深，对我国金融监管提出了新的要求。以金融控股公司为例：

第一、尽快完善银证合作的监管体制，避免出现监管的空白地带。金融控

股公司这一监管客体所从事的是综合性金融业务，因此不能简单地将之划归到某

个金融监督机构的职责范围内，而必须设立一个由银行、证券、保险等领域监管

专家广泛参与的监管机构。依据我国目前的分业监管体制，可以由银监会、证监

会、保监会各派代表联合设立三方监管联席会议，分三个层次进行监管：银监会

对金融控股公司监管；其他监管部门对金融控股公司的子公司监管(如证监会监

管其下属证券公司、保监会监管其控股的保险公司等)以及金融控股公司对其子

公司的管理。目前我国的三大金融髓管当局已经建立了不定期联席会议制度，但

工作刚刚展开，有必要迸一步完善相互沟通的机制、方式和内容等问题。各监管

部门需协调好相互的关系，定期交流彼此的监管信息，并以此协调各自对金融控

股公司的监管举措，避免监管重复和监管真空。

第二、要引入风险预警机制，真正发挥金融监管防患于未然的作用。监管当

局要从风险控制的角度在问题发生之前进行防范，从整体上对金融机构的经营状

况和风险程度进行总体监控和系统性评估(评估内容应涉及资本充足率要求、流

动性要求、监督大额内部交易、防止集团内不良关联交易以及金融控股公司的内

部控制等多各方面)。监管机构应以金融控股公司按规定的时间、项目、格式和
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口径上报各种财务报表和资料为根据，依照有关的风险预警指标以及相应的指标

权数，为金融控股公司评定等级。对于列入一定级别的公司作出警告、限期改正、

停业整顿、吊销经营执照等处理。

第三、要强化市场进入和退出的监管，维护金融体系的安全运行。金融控

股公司通过股权杠杆具有了全能性金融职能，较之一般的金融经营机构和企业集

团经营机构，自身有着更大的金融风险，因此监管机构对其设立的市场准入条件

应该更为严格。我国的金融监管部门应明确金融控股公司的设立条件和业务范

围，制定一系列的量化准入指标如资本总额、资本充足率、资本流动性等，更客

观、更全面、更真实地反映集团的整体经营风险和发展能力，从而防范和控制风

险。在对金融控股公司市场准入条件的设立上应该符合国家金融发展规划和市场

的需求，并且与监管当局的能力相适应，通过准入监管事先就将那些有可能对银

行体系健康运转造成危害的机构拒之门外。与此同时我们也应该看到，即使是最

有效的金融监管也无法保证金融机构的经营不出现问题。因此，监管当局必须制

定好金融控股公司及其分支机构的退出机制，当金融控股公司或其分支机构出现

危机或面临倒闭时及时解决问题，以免影响金融市场的稳定，造成不必要的损失。

第四、金融机构的内部控制是金融监管的基石，只有当金融机构形成了严

格的内部控制，外部监督才可发挥效用。因此要对金融控股公司进行有效监管，

还必须在微观层面上做出相应的制度安排，完善金融控股公司的内部控制机制，

建立起一个由金融监管当局的外部监管和金融控股公司本身的内部控制相结合

的全方位金融风险防范体系，从而更有效地防范和化解金融风险。

二、货币政策：

资本市场的不断发展以及以此为基础而展开的银证合作，将导致货币政策

的目标函数发生变化。在没有资本市场或资本市场不发达的情况下，中国的货币

政策基本上只是银行政策，虽然名义上说要考虑经济增长，但这样的货币政策影

响面较窄。随着资本市场的迅速发展，资本市场资产价格的变化客观上对货币政

策产生越来越重要的影响，实际上这时货币的内涵和外延也开始发生变化。如果

这时的货币政策对资本市场的发展视而不见，不考虑资本市场日益活跃、规模日

渐增大的资产交易活动对货币政策的影响，那么，这样的货币政策既会严重阻碍

金融市场，特别是资本市场的发展，又会影响实质经济的成长。所以，随着资本
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市场的迅速发展和银证合作的展开，货币政策目标函数要作适时的调整，既要盯

住实质经崭的成长，也要关注以资本市场为核心的虚拟经济的发展或变化。

在资本市场日渐发达或较为发达的经济体系中，资本市场资产价格的变动

与实质经济物价的变动对货币政策的影响是有明显区别的。我们不能把资本市场

资产价格的变化简单地等同于通货膨胀。一般情况下，通货膨胀是货币政策实旅

过程中所必须控制的目标，而资本市场资产价格的变化(上涨)则不必然构成货

币政策实施所必须控制的目标。要深刻理解现代金融在现代经济活动中的主导作

用。在今天，货币政策有责任营造一个双赢的金融环境，以提高市场的资本吸引

力。

三、金融法律体系：

银证合作将引起金融体系组织结构、运行模式的重大变化，因而，客观上

要求对整个金融法律规范体系进行调整和改革。中国现行的《商业银行法》、《证

券法》、《保险法》、《票据法》等以及以此为基础而制定的一系列规则客观上束缚

了中国金融业的发展，阻碍了中国金融业的市场化进程。由于当时条件所限，人

们还难以看清楚中国资本市场的发展如此之快，所以，整体而言，中国金融法律

规范体系体现更多的是“管住”的理念。“管住风险”成为金融法律的第一目标。

从最根本的意义上说，我们不能认为这种认识、这种理念有什么不妥之处，但就

目前中国金融业面临的最重要的任务来说，如果这种“管住”的理念和规则成为

阻碍“发展”的最重要的思想障碍，那么，这种理念、这种规则显而易见是需要

调整的。笔者认为，中国金融法律规范体系要从单纯的“管住风险”转向“通过

促进竞争，促进改革，促进发展来降低风险”的理念中来。

四、金融技术及其信息化建设

要成功地推进银证合作，必须消除金融技术上的障碍，必须建立相互支持、

相互融合的技术平台。虽然中国的金融技术及其信息化建设最近几年发展很快，

但由于体制及非体制性壁垒，这种发展很快的金融技术目前仍处于相互分割、互

不兼容的状态，严重地影响了金融运行的效率和金融的竞争力。所以，包含建立

统一的技术平台的金融技术创新，应该是我们面临的一项急迫的任务。
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6．4 商业银行开展银证合作相关措施的对接

“银证合作”是一项新业务，没有现成的经验，在合作中必须坚持互惠互

利的原则，坚持依法经营的原则，坚持全面渗透的原则，坚持规避风险的原则，

在合作措施上要实现“六个对接”。

一、抓好“银证合作”思想认识对接。提高各级银行特别是大中城市商业

银行行领导对“银证合作’’的认识，是进一步开展“银证合作”的前提。首先是

各级银行领导要从战略高度，从银行生存与发展高度，充分认识“银证合作”的

重要性、紧迫性和必要性，树立长期合作、利益共享的经营思想，强化与证券公

司的渗透合作，尽快达成协议，结成战略伙伴关系，掌握未来竞争的主动权。其

次是建立组织机构，配备专门人员，抓好协调配合。在银行内部形成上下联动、

左右配合、协调统一的运行机制。各级银行都要健全研究开发“银证合作”的管

理体制，要组织决策人员，研究制定“银证合作”的发展战略和经营模式；组织

专门部门，负责市场调研、品种创新、设计推广、协调管理及人员培训等工作。

再次是建立“银证合作”的奖惩激励机制。要把“银证合作”业务的发展切实纳

入全行总体经营目标考核体系之中，要将目标任务完成情况作为考核各级领导者

业绩的重要依据，同时对员工实行工效挂钩，奖惩结合，真正调动员工开发“银

证合作”业务的积极性；最后是建立“银证合作”业务的会计核算和统计报表制

度。增加专用科目，纳入表内核算，定期上报，真实准确反映“银证合作”业务

的发展情况。

二、抓好“银证合作”分级转授权限对接。就目前而言，有实力有影响的

证券公司总部一般设在省会以上城市，中小城市的证券部一般都是证券公司的下

属营业部，除非有合法的特别授权，一般从事单纯证券经纪类业务。所以省会以

上城市的银行与证券公司合作的领域，业务含量比中小城市要大得多。但是随着

证券业务的发展和证券业务自身的激烈竞争，中小城市证券范围也在拓展，证券

公司总部已开始逐步对下属证券部授予比较大的经营权限。与之相适应，银行应

对二级分行及以下机构与证券公司合作的业务实行专项授权，包括融资、贷款权

限，质押品种、承兑汇票等。只有这样，才能形成与证券公司长期、全方位合作

的局面。在搞好分级转授权限的同时，各级银行还要加强系统公关，构建整体合

作优势。总行、一级分行、二级分行、支行四级要分层次分类别有重点地组织系
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统公关，接力公关，表达银行强烈而诚挚的合作愿望，展示银行合作的各种有利

条件，精心营销，巧妙公关，达到合作券商多、合作项目多的目的。

三、抓好“银证合作”科技网络改造服务对接。要打开银行业务经营的瓶

劲制约，消除“银证合作”阻力，关键是要解决科技层次低劣的问题。首先是要

完善和利用现有的通存通兑、银证转账系统，加快“银证通”系统的连接与推广

应用，加速银证交易信息的处理、保存和传输系统的功能完善，可在大型网点设

立实时的股票行情显示。同时，要抓住“新一代”系统的普及推广机遇，积极拓

展电话银行和网上银行技术服务功能，通过虚拟的网络银行突破服务领域与服务

时间的限制，以网络平台为证券客户提供高附加值、优质化与个性化的金融服务。

其次是要加大科技产品的创新投入，从根本上解决银行科技产品层次落后，含量

低，性能羞的矛盾。总行应考虑设立科技开发基金账户，鼓励应用软件产品的研

究开发，提升银行科技软件“含金量”。再次是要加大银行科技硬件设施的投入，

加速银行电子产品的更新换代．改善银行科技应用环境和电子网络的运行性能，

提高科技网络运行质量和效率，扩充银行“银证合作”的客户资源及科技吸纳功

能。

四、抓好“银证合作”产品开发和市场营销对接。近年来，银行金融产品

品种单一的局面实质性的改变并不大，除传统的存款、贷款和运行层次较低的银

行卡、代收代付品种以外，可供不同层次客户选择的品种并不多。由此造成当前

“银证合作”的空间狭窄、层次低。今后，首先是要在完善现有产品的功能上下

功夫，将银行卡开发成集储蓄、支付、转账结算、代收代付、消费、投资等多功

能于一体的现代化电子产品；其次是在延伸业务品种种类上下功夫，积极尝试开

办股票质押贷款、个人投资理财、信息咨询等新业务，形成多元化的产品体系：

再次是要加大市场营销力度。每一项新的产品推出之时，都要广泛开展多种形式

的立体营销宣传攻势，树立银行产品的品牌形象，抢占市场。产品推出后，还要

开展“售后”调查和顾客满意度调查，以便及时改进和完善，进一步巩固市场。

五、抓好“银证合作”人才对接。针对银行“银证合作”人才匮乏的现状，

要采取“请进来、走出去及多渠道招聘”的办法，尽快解决“银证合作”人才奇

缺的闽题。首先是着眼内部，有计划地选送一批年轻的业务骨干，参加计算机和

证券业务知识培训，或输送到大专院校或证券公司进行短期强化学习。其次是放

48
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宽政策，每年从应届大学毕业生或从其它股份制商业银行引进招聘一批专业人

才，同时建立完善人才吸纳和奖励机制，千方百计留住人才。再次是在全行范围

内开展培训活动，号召全行员工都来学习计算机和证券知识，尽快提高从业人员

的素质。

六，抓好“银证合作”法规政策制度调整对接。首先是针对我国金融业分

业经营监管政策的逐渐松动和入世后中外金融机构激烈竞争的挑战，建议国家应

尽快修订完善《商业银行法》、《证券法》和《公司法》，出台《金融控投公司法》，

以适应金融控股公司集团化发展的需要，为“银证合作”迈向高层次创造条件，

提供法律支持。其次是要构建银行“银证合作”的政策保障体系。一方面在国家

尚未完全建立国有商业银行混业经营机制的条件下，银行要主动争取国家政策的

支持，用足用活国家政策。国家应适当放宽银行与证券合作过程中的业务代理和

信贷投入政策。另一方面银行一级法人决策上要吻合证券市场产品需求，自觉调

整内部信贷资源配置政策。适当放松银行信贷资金的政策控制，为银行信贷资金

进入证券客户市场开辟信道。最后是调整银行内部制度安排。除信贷政策及管理

制度的调整外，要注意建立和完善效率优先的服务资源及员工的劳动分配制度，

值得注意的是，美国金融制度变迁有两点需要我们注意：一是从分业经营过

度到混业经营，历经60多年，其间银行，证券、保险监管当局对各自领域的监

管已相当成熟，有效：二是其混业是通过银行控股公司或金融控股公司拥有分别

从事不同业务的子公司来实现的，各子公司在法律上和经营上是相对独立的公

司，而与欧洲的银行不同。我国要注意借鉴这些经验．既要注意把握总趋势，又

要注意节奏。要根据我国金融体系的发展情况，在风险得到控制的情况下，逐步

放宽相关的限制条件。
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第七章 结论与建议

7．1 论点总结

在对国内外经济学者诸多成果兼容并蓄的基础上，本论文结合我国经济体

制改革的实践，在以下几个方面进行了探索：

第一：紧密结合入世后我国银行将与世界金融融合的趋势，就目前我国银

行业面临的困境，提出我国发展银证合作的必要性和紧迫性。

第二：阐述了银证合作的理论依据，分别从资产组合理论、范围经济、企

业发展理论和战略管理理论展开多角度多层次的分析。同时，总结了国内外银证

合作发展历程。从风险和效益的角度分析银证合作的利弊，最终得出银证合作是

国际金融业必然的发展方向的结论。

第三：从定性的角度将商业银行的绩效评价分解为三部分：风险管理能力、

赢利能力和发展能力。同时讨论了银证合作对绩效三部分的促进作用。

第四：从定量的角度对我国商业银行银证合作业务的绩效进行评价。从目

前我国商业银行开展银证合作的现状出发，设计指标体系，选取评价样本，引入

多指标离羞法，将定性分析转化为定量分析。笔者选取了五家在我国发展较好的

商业银行，运用包括资金运营、偿债能力和赢利能力三方面的八个指标进行多指

标离差分析，得到各银行的得分排序，最终得出必须积极开展银证合作，加快银

行资本上市的结论。

第五：从微观角度看，提出商业银行应从负债业务、贷款融资业务、中间

业务，资产证券化业务、资本证券化业务和金融控股集团化业务上推动银证合作；

从宏观角度看，金融技术、金融信息化、货币政策以及金融法律体系等将与银证

合作产生互动的影响，最终推进金融结构的变革。

7．2 研究限制

在本文的研究过程中，由于受到文章篇幅和条件的限制，所采集的数据不

够全面，特别是关于我国商业银行的财务数据、业务开展情况收集不够完善，因

此，定量研究中的样本及指标选择较少，同时也只研究了2002年各银行的报表，

从而不能运用多指标离差分析法得出对整个商业银行的银证合作业务的绩效评
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价。此外，本研究中的加快银证合作的实施战略主要基于理论的研究。

7．3 后续研究

第一：广泛深入收集各个商业银行在各个年度银证合作业务的开展情况与

其绩效的关系，即扩大横向和纵向研究的广度和深度，设计更全面的指标体系，

运用多指标离差决策法比较他们的差异及对资金运营、偿债能力和赢利能力的影

响，进而对各商业银行的进一步发展提出建议。

第二：从证券公司的角度分析银证合作对其产生的影响，与本文结合，探

讨在我国当前所处的特殊阶段开展银证合作的具体模式，以及与其相适应的监管

体系、法律体系等配套措施的建立。



附录：多指标离差最大化决策法的原理

设多指标决策与排序问题的方案集为A={AI，A2，⋯，An)，指标集(也

称属性集、目标集)为G={Gl，G2，⋯，G。)，方案Ai对指标Gj的属性值记

为y。i(i=1，2，⋯，n：j=1，2，⋯，m)，矩阵Y=(yij)。x。表示方案集A对指标集G的

属性矩阵，又称决策矩阵。通常，指标又有效益型指标、成本型指标、固定型指

标和区间型指标之分。所谓效益型指标是指属性值愈大愈好的指标；成本型指标

是指属性值愈小愈好的指标；固定型指标是指属性值既不能太大又不能太小，而

以稳定在某个固定值为最佳的一类指标：而区间型指标是指属性值以落在某个固

定区间内为最佳的一类指标。利税总额、单位工业产值占用流动资金、家用电器

要求电源的稳压值、有关等级划分等分别为上述四种类型指标的典型代表。根据

指标类型的不同，对指标集G也作如下相应的划分，即令：

4

G=UGi且Gin Gj2巾(i，j。l，2，3，4：i≠j) ⋯”(3—1)
iml

式中：GI、G2、G3、G4分别为效益型、成本型、固定型和区间型指标的

指标集：审为空集。

一般说来，不同的评价指标往往具有不同的量纲和量纲单位。为了消除量纲与

量纲单位不同所带来的不可公度性，在决策之前，应首先将评价指标进行无量纲化

处理。评价指标类型不同，无量纲化处理方法也将不同，具体如表2所示。

表2不同类型评价指标无量纲化处理方法

指标类型 无量纲化处理公式 说 明

效益型 圹、沪粥0为}晰Qj

z尹晚-M“m)j“一)j1
的最大值和最小值；

净12，⋯，12；(下同，略)

成本型 汆【俨．y|j]，【圹．护】 同 上

固定型
z尹1-晚啪’∞匹x{％嘶1，翰瑚1¨·，％-yT／}] Ⅺ+为指标的Qi最佳稳定值



占塑查堂塑主堂竺塑一舀=1一[(qlj—yo)／max{qlj-圹，yj眦。嘞}】Yu
<qq

区间型 z尹1 YO E[qlj，蚓
【q培铂]为指标的最佳稳定区

间
ZiI=1．[(yⅡ-q2j)／max{qu-M曲，俨-铴)】蜘

>铂

无量纲化处理后的决策矩阵为z=(Zij)。×。，显然Zij总是愈大愈好。设评

价指标间的加权向量为w=(”l，W2，⋯，W。)1，其中，wj>／0(j=l，2，⋯，m)，并且

满足单位化约束条件：

艺啦2=1。

p三F三{三．．兰兰．．≥．篓]
由简单加权法，决策方案多指标综合评价值表示为：D．(w)=艺zⅡwj

商

(i=l，2，⋯，n)。显然，D，(w)愈大愈好。D。(w)愈大表明决策方案Aj愈优。

因此，若能准确的确定加权向量W，就可以客观地对各决策方案进行决策或排序。

客观确定加权向量W的基本原理为：若G．指标对所有决策方案而言均无差

别，则该指标对决策方案与排序将不起作用，可令该指标的权数为零；反之，若

G．指标能使所有决策方案的属性值有较大差异，则该指标对决策方案与排序将超

重要作用，应给该指标赋予较大的权数。也就是说，在多指标决策与排序的过程

中，各指标相对权重系数的大小取决于在该指标下各方案属性值的相对离散程

度。若各方案在某指标下属性值的离散程度愈大，则该指标的权系数也愈大：反

之，该指标的权系数就愈小；若某指标下各方案的属性值离散程度为零(即属性

值全等)，则该指标的权系数也为零。为此，假定每个指标G．(i=l，2，⋯，m)为
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一随机变量，各方案Ai(净1，2，⋯，n)在指标q下经过无量纲化处理后的属性

值为该随机变量的取值，反映该随机变量离散程度的指标可用最大离差表示，因

此可用离差确定多指标决策的权系数。

设对于指标Gj而言，决策方案Ai与其他所有方案之离差用vⅡ(w)来表示，则

可定义：

v,Xw)2∑1wj zij。wj 2目I
捌

(i_1，2，⋯，n：j=1，2，⋯，m)

4"vXw)=妻ViXw)=芝羔l z,r zkjlwj
d H H

(j=l，2，⋯，m)

则Ⅵ(w)表示对指标而言，所有决策方案与其他决策方案确保加权向量w的

选择使所有评价指标对所有决策方案之总离差最大，为此，构造目标函数为：

max F(w)2芝～(w)=至羔皇fz,j-ztjlw ⋯⋯

一 一d H

于是，求解加权向量W等价于求解如下最优化问题

maxF(w)=妻艺艺I zo—zkjlwj
爿■■

兰％2=1

Wj≥0

方程(3—5)所描述的非线性规划模型的最优解为

●

wj
2

∑∑胁一刮

(j-1，2，⋯，m)

理论上还可以证明，w+=(wl’， W2‘，⋯wm+)7为目标函数F(w)的唯--

极大点。对得到的单位化加权向量W‘，根据习惯再进一步进行处理，最终得归

一化后加权向量W”。
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