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摘要：通过研究当前全球范围投资银行业务国际化的特征，分析其形成的历史因素和发展前景 ，并根据我 国投资银行业 

南现状提出相应对策。 
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on the Internationalization of Investment 

Banking Business and Our Countermeasures 
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Abs嘣 ：In accordance with the study on the internationalization ofinvestment banking business，this thesis analyzes the characteristics． 

caus and prospects of such internationalization，pmvides several counterme~ 

tion 0f investment banking business in China． 
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东南亚金融危机以来，越来越多的事实表明，在 

世界经济一体化进程中，全球金融一体化及金融机 

构国际化领世界潮流，而作为一直活跃于国际金融 

舞台的投资银行，其业务发展在不断专业化和多样 

化的过程中也 13趋国际化，这一进程反过来也加速 

了世界金融一体化和国际金融业的繁荣与发展。 
一

、 投资银行业务国际化的特征 

机构国际 首先，资本市场上筹资者机构国际 

化，主要是采用跨国经营战略的机构通过国际性融 

资参与国际分工和竞争。其次，国际金融界投资机 

构国际化，众多投资机构直接参与投资海外金融市 

场或金融产品，或通过中介性机构如投资银行开展 

国际化业务。再次，投资银行机构国际化，包括在境 

外设立分支机构和投资银行 自身的跨国兼并及合 

作，从而有力地推进了全球金融一体化进程。 

金融产品国际化 金融创新具有浓厚的国际化 

色彩，发行 ADR，国际企业间购并，可转换债券的产 

生以及资产证券化的广泛应用等，同衍生产品一样， 

ures for us on the basis of description ofthe development situa- 

countermeasures 

都在寻求利润的同时跨越了国界限制。 

资本市场国际化 一方面，表现为越来越多的 

筹资者(包括政府、公司、金融机构、个人和国际金融 

组织)在一国之外的金融市场的国际债券、股票或其 

它融资形式的金融在迅速增长；另一方面，表现为欧 

洲美元市场、东京和香港等远东国际金融市场的形 

成以及国际性证券交易所等国际化市场的出现。 

国际融资证券化 在国际金融市场上，投资银 

行在开发产品方面一直热衷于证券化，从债券市场 

(如高收益债券)的空前繁荣、海外基金的设立、ADR 

的发展到 ABS融资形式的国际化使用，再到国际资 

产的跨国交易(如 LBO)甚至传统的商业贷款，国际 

融资越来越呈现出证券化趋势。 

投资银行业竞争加剧，风险增大 当代投资银 

行之间的竞争在国际市场上的表现最为突出，从欧 

洲美元市场到新加坡、香港等新兴资本市场甚至在 

北美投资银行之间似乎总是硝烟弥漫。投资银行的 

表外资产和负债迅速增长，加上各国监管机构在此 
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方面缺乏类似于对商业银行的要求，所以，一旦市场 

条件恶化，投资银行所面临的风险便迅速膨胀，而投 

资银行的内部失控则是风险加剧的催化剂。巴林银 

行、山一证券、百富勤的倒闭均说明此点。 

经济扩张与政治渗透并存 冷战以后，全球竞 

争表现为经济实力竞争，各国运用投资银行等的方 

式向外扩张时，也不同程度地掺杂着政治 目的，东南 

亚金融危机便是欧美有关投资银行的恶性操作。 

二、投资银行业务国际化的因素分析 

市场竞争日趋激烈 随着国际范围内经济资源 

的不断融合与市场国际化，投资银行与商业银行、本 

国与外国投资银行之间的竞争以及本国投资银行在 

外国金融市场上的竞争均日益加剧。如欧洲货币市 

场和资本市场的形成与发展，亚洲等新兴市场带来 

的新的交易机会，都促进了各市场参与主体之间的 

竞争，从而促进各投资银行在业务发展空间上不断 

向海外拓展，实现跨国经营，以获取高额利润。 

各国立法放松管制 在全球金融一体化进程 

中．随着各国金融监管体系及法律制度不断完善，其 

金融法律制度经历了从强调管制到强调监管再到强 

调放松管制的立法变化。其中最突出的是 1999年 

美国通过的《现代金融服务法案》，取消了长达 6o余 

年的关于商业银行与投资银行混业经营的限制。 

国际资本市场 自由化 西方各国纷纷放松外 

汇、证券及相关税务管制，开放本国市场(如 1998年 

澳大利亚税制改革，以及离岸国际金融中心的繁荣， 

奠定了国际资本市场 自由化基础)。国际金融资产 

高速膨胀和巨额游资的形成则是 自由化的必要条 

件。现在国际金融市场每天的外汇交易量已超过 1 

万亿美元。始于发达国家的民营化浪潮不仅席卷东 

欧、亚洲和南美各国，也为诸投资银行提供了不断扩 

大的市场。越来越多的投资银行参与到市场中，其 

各种资产组合管理工具也被用于国际性资产组合。 

金融工具不断创新 发达国家国内资金过剩和 

新兴市场渴求资金形成的交易需求成为金融工具创 

新的重要动力。近 20年来，与资本市场有关的金融 

工具包括衍生产品的交易成为金融市场上最有创新 

精神的发展领域，而投资银行则是这一领域最中坚 

的力量。投资银行将不断创新的衍生产品不断推向 

国际资本市场，商业银行及其证券附属机构的涌人 

使得投资银行面临的竞争压力加大，从而促使其一 

方面不断设计创造新的金融产品，另一方面在全球 

市场范围内寻求交易机会。 

国际条约和双边协定 1997年世贸组织的 70 

多个成员国和地区共同签订了《全球金融服务贸易 

协定》，该协定涉及全球 95％的金融服务贸易，它促 

进了全球金融的自由化和一体化。欧盟的法规则准 

许在任一成员国注册的证券公司自由进入所有联盟 

市场，从而对全球的投资银行产生了广泛而深远的 

影响。此外，如中国同美国、澳大利亚、日本等国关 

于证券市场的双边谅解备忘录，也不同程度地促进 

了投资银行业务的国际化。 

现代科学技术迅速发展 电讯成本锐减和范围 

扩大有利于创造全球一体化证券市场．并允许投资 

银行直接或间接满足投资者和筹资者证券交易和发 

行全球化要求；计算机和信息处理改善使国际间证 

券、外汇交易成为可能 ；电子商务时代的到来不仅促 

进狭义投资银行业务国际化，更重要的是刺激广义 

投资银行业务的创新发展和国际化普及；高科技发 

展使投资银行业务的国际化管理成为可能且效率不 

断提高。 

国际并购迅速发展 9o年代，国际并购业火爆 

异常，为投资银行国际业务的拓展提供了广阔空间。 

近年来，金融界的兼并和收购，如投资银行与商业银 

行，以及保险公司等机构的合并，更是创下历史纪 

录。先后有荷兰国际集团收购巴林银行，BNP收购 

百富勤(大中华业务)等，而旅行者集团在相断并购 

所罗门兄弟公司和花旗银行后，最近又购人 日兴证 

券 45％的股份，更是对全球金融业产生了深远影响。 

这些机构在国际化的同时，越来越呈现出“全能”趋 

势，其运作速度也越来越快，使该行业处于股票价格 

的大起大落和频繁重组之中，从而促使投资银行不 

断开发新的金融产品和国际市场。 

三、前景分析 

首先，投资银行业务国际化的深度和广度将进 
一

步加强。为了不断扩大市场、获取利润，各国投资 

银行必将以全球化视角不断调整其发展战略。一方 

面，投资银行与商业银行之间的竞争更趋激烈，另一 

方面，二者之间在业务功能、产品种类和运作模式等 

方面越来越相似，尤其是二者之间相互持股形成超 

级金融集团将成为21世纪国际金融业的重要特征， 

国界将变得越来越模糊。 

其次，市场风险将进一步增大。各种金融产品 

的创新速度将随着投资银行业的发展而加快，同时 

其本身的复杂性以及缺乏市场体系的检验和相关法 

律的充分保障，国际间也一直没有相互协调的管制 
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措施，各国投资银行的风险进一步扩大；整个世界金 

融市场的不稳定和个别国家经济结构的弊端也增大 

了投资银行风险。如去年瑞士信贷第一波士顿、美 

林集团在俄罗斯金融市场的损失便说明此点。 

其三，投资银行业务发展对全球经济的影响越 

来越大。由于投资银行规模和实力不断扩大，加上 

其控制的包括套利基金在内的巨额资金，以及缺乏 

充分、有效的法律管制不仅可以对一国股市或汇市 

造成剧烈震荡，也可以影响甚至威胁一个国家的经 

济或政治命脉，从而对全球经济发展造成深远影响。 

其四，全球经济日益自由化，以及国际金融市场 

风云变幻，建立新的国际金融秩序十分必要。由于 

1997年下半年以来一系列金融危机的产生，越来越 

多的国家要求通过法律手段规范金融市场，制约国 

际游资侵袭，建立新的国际金融秩序。新的国际金 

融秩序有利于金融业包括投资银行业的发展，也将 

对投资银行业务的国际化产生很大影响。 

四、我国投资银行发展对策 

第一，制定和完善有关法律法规并保证其有效 

实施。投资银行业务源于英美法系国家，其有关立 

法也优于大陆法系国家，因此，各国投资银行业的立 

法和实际操作规则纷纷效仿(如英 国的金融服务 

法)。实践证明，完善的法律法规已成为市场经济中 

任何经济活动的前提和基础，也是防范经济风险的 

保障。可见，为发展繁荣我国金融业，应加快调整投 

资银行业的立法进程。 

第二，严格市场准人制度，明确市场主体资格。 

目前证券行业属证监会管理，证券、保险之外的其他 

金融业务仍属中国人 民银行管理 (如信托投资公 

司)，个别机构的业务如各种咨询公司类 ，仅仅在工 

商局注册，虽然自 1998年上半年开始证监会认定了 
一

批机构及从业人员的资格，却缺乏充分的法律依 

据。应将各交易机构和相关行为纳人专门机构统一 

管理。应进一步明确交易机构主体资格的认定以及 

与其他金融机构的区别。同时，为了促进竞争，在世 

界金融业混业经营的大趋势下，应逐渐取消分业经 

营的规定，鼓励有关主体进人市场，但必须严格规范 

其运作和发展。 

第三，按照现代企业制度设立和发展投资银行 

机构，实行集团化发展。投资银行是资本市场的重 

要参与主体，因此，必须建立和完善投资银行的现代 

企业管理制度，规范运作程式，有效发挥其金融投资 

功能。同时，现代投资银行还要重视人才、技术，当 

前银行间的竞争集中于人才、技术和资本实力的竞 

争，国家应鼓励投资银行之间或与其他行业之间的 

兼并、重组，借鉴国外经验，重点培养一些投资银行 

成为上市公司，扩充资本实力，实行集团化发展，并 

寻机进军国际市场参与竞争。 

第四，进一步培育资本市场。为促进投资银行 

的发展，应首先规范资本市场的运作 ，改善资本市场 

的竞争环境，参照国外投资银行的运作模式，增加金 

融产品的种类，扩大融资渠道，并鼓励投资银行开展 

新兴业务，参与国内资本市场和国际资本市场的合 

作与交流。同时，加快真正意义上的国企改造，按照 

《公司法》等法律要求建立现代企业制度，落实相关 

配套改革措施，为资本市场的发展创造良好条件。 

第五，加快专业人才培养。人才是最为活跃的 

生产力，一切经济行为运作结果的好坏，都取决于人 

才质量的高低。投资银行业务国际化需要大量高级 

人才。为促进投资银行业务的健康发展，必须加快 

专业人才培养，建立一套竞争、有效的人才使用机 

制，鼓励专业人才的创造活动。 

最后，提高风险意识，加强风险管理。投资银行 

业务的不断发展和创新，加大了金融监管难度，存在 

金融动荡风险。为促进我国金融事业的发展，尤其 

是投资银行业务尚属起步阶段，必须提高风险意识， 

加强市场机构和交易行为的规范和管理。同时，要 

积极参与国际协调和配合，共同寻求降低和化解金 

融风险的有效途径。 
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