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利用股票市场吸收外资问题的探讨

肖 海 泉

一、 证券投资国际化和国际股市融资

战后， 特别是80年代以来，随着经济生活国际化的发展， 西方大企业集资多采取证券化

（发行股票和债券）办法， 国际证券市场有很大发展。

证券投资国际化的主要原因是： 1. 生产和资本的国际化。 战后的第三次科学技术革命

极大地推动社会生产力的发展， 各国的生产和经营超越国界， 在全球范围内进行。 生产和经

营的国际化， 要求企业在国际金融市场上筹集和运用资金， 从而必然促进证券市 场 的 国 际

化。 2 ． 国际资本流动的加强。战后，发达资本主义国家的过剩资本大量流向海外。 现在， 许

多发展中国家也正积极进行对外投资（包括直接投资和证券投资）。 随着国际资本流动的加

强， 证券市场也必然日益国际化。 3． 跨国银行的国际金融活动的证券化趋势。 现代资本主

义国家的银行既是国际债券的发行者和主要投资者， 又是外国债券的主要经理人， 国际证券

交易已成为跨国银行的主要业务之一。 因此， 国际证券市场是与跨国银行的发展紧密相连

的。 过去有些国家对银行经营股票有种种限制。 到战后初期， 国际金融市场主要还是经营资

金业务和外汇业务。 由于跨国公司和跨国银行的发展， 发行和买卖有价证券已成为国际金融

市场的主要业务之一。 由于国际金融活动的证券化趋势， 证券市场的国际化得到充分发展。

国际证券市场是生产和资本国际化的产物；反过来， 国际证券市场的发展又推动了生产

和资本的进一步国际化。 国际证券市场促进了国际间资金的融通， 增强了世界经济的活力。

国际证券市场是吸收外资的重要渠道， 它已成为一个国家利用外资发展本国经济、 平衡国际

收支的一个补充手段。 拿股票集资来说， 它的许多优点使其成为利用外资的一种好形式。

从筹资者的角度看： 1． 由于股票持有者只能获得股息、 红利或转让股权， 不能要求退

股， 因而引进的外资具有可长期使用的特点。 2. 企业破产， 不要政府偿还， 因而不会增加

国家的对外债务负担。 3． 企业在国际股市上发行股票， 可以在较短的时间内迅速地筹集资

金， 形成生产和经营能力。 外国直接投资虽有其优点， 但投资环境、 企业经营等因素会制约

外资的引进。 4． 企业在国际股市上发行股票， 有利千企业开拓产品销售市场， 开展国际化

经营活动。 国外股票持有者从自身的利益出发， 会十分关心企业经营成果， 并给予企业以可

能的帮助。

从投资者的角度看： 许多国际金融机构拥有的大屈资本并急于寻找有利的投资场所， 但

他们缺乏开办和管理企业的专长， 而进行间接投资则对他们较为有利。 据了解， 目前欧洲银

行家大都表示， 通过购买我国上市企业股票的方式进行投资的兴趣超过对华直接投资。 另外

对资金有限的许多中、 小投资者来说， 由千缺乏进行直接投资的能力， 采取购买企业股票进

行间接投资则既是有利可图，又是力所能及的。 股市还给那些不以某特定行业作为投资对象、

不参与企业经营管理的投资者提供了运用手中资金谋利的较便利的场所，它对老年入的个人

储蓄和退休金具有很大的吸引力。
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股市集资的上述优点，引起了世界各国的重视。 发达国家和一些发展中国家都把股票作
为引进外资的重要手段。 据所罗门兄弟公司发表的报告称，国际金融市场上的跨国证券投资
（投资者在一国的股票市场上购买其他国家企业的股票）活动不断增加。1989年全球跨国证

券投资额达1.4万亿美元。 据世界银行所属国际金融公司统计，从1984年至1989年，发展中国
家的新兴股烘市场作为一个总体，从发达国家吸收了大约20亿美元的证券投资额。 现在，亚
太地区的股票市场发展迅速，其总体发展速度甚至超过日本、 香港、 澳大利亚等较发达的股
市，许多外国公司加入了亚太股票市场的交易。

在国际股市上融资，可能会碰到 一些问题。 比如说，证券投资是否会成为投资国转嫁通
货膨胀的一种手段？外国投资者是否会对我国的某些企业实行控股？是否会引起国内股票市
场的剧烈波动？对这些问题应当加以防范，避免或者减少消极现象的出现。 其实，只要采取
适当的措施， 不会发生外资控制企业经营管理问题，也不会发生被人收购的问题。 适当控制
外资流入的数屈，是能够防止投资国转嫁通货膨胀的。 总之，任何一种利用外资形式都是有
利有弊的。 问题在千趋利避害，扬长去短。 只要能因势利导，采取措施，加强管理，股市融
资是会成为我国吸收外米资金的一条重要渠道的。

二、 利用股票市场吸收外资的途径

通过股票市场利用外资包含两方面的意思： 一是我国企业在国际股市上出售股票，吸收
外国投资；二是我国企业在国际股市上购买股票，进行对外投资。 对外投资虽然 是 资 本流
出，但其投资的收益会导致资本流入。 因此，对外投资实际上也是利用外资的一种形式，和
外来投资相比，只是场所变更和形式不同。 这里，主要探讨的是在股市上融资的问题。 在股
市上吸收外资，有以下几种途径：

（一 ）股共在境内市场上市。 这是指国内上市企业发行人民币股票或外币股票，供外国
投资者购买。 为了吸引外国投资者购买人民币股票，在法律上应规定， 在投资者用外币换成
人民币并购买人民币股票后，可以将股息换成外汇汇往国外。 发行外币股票的企业则应有外
汇支付股息的能力，以保证投资者的权益。 股票在境内市场上市，需要有一个初具规模的、
符合国际惯例的股票市场。 只有这样，才能吸引外国投资者。在上市股票的数蜇和品种很
少、证券市场尚不健全的情况下， 就不具备利用股票筹集外资的条件。 .. 

（二）股票在境外市场上市。 这是指国内企业在国际股票市场上出售股 票，以获得外
资。 在国际股票市场上发行股票， 发行人必须向公众提供一切必要的资料。 资料内容包括，

发行人经营专业的状况、财务报告、董事及主要经理人员的履历、资信、 发行所得款项的使
用、发行价格的拟定、 发行数额、分配计划等等。 西方发达国家的法律都明确规定，股票发
行者必须公开一切影响股票价值的资料。

随着我国经济逐步走向世界， 我国在海外的贸易、 金融机构和企业不断增加。 这些机构
和企业可以逐步地在国际股市上融资和投资，扩大经营规模和海外投资。

目前，通过在境外注册的 “ 中资企业” 的股票上市是可行的。 现在一些省、市在香港都
有以法人身份注册登记的公司。 通过这些公司的股票上市集资，虽然不如国内企业上市具有
更直接、 更明显的效果，但从利用外资的角度看，可以利用香港股市上的资金来扩大海外投
资，并为我国企业通过香港走向国际股票市场开避道路。 为了避免一哄而上、 相互竞争、 影
响信誉，国家必须对各省、市通过驻港机构、企业在香港股票市场集资进行宏观调控9
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在国际股票市场发行股票，筹资国公司会遇到体制、财会等困难问题。 美国和欧洲的投
资者认为，外国公司发行的股票在国内市场上流通，制度上有种种不便，为此，他们采取依
照本国法律发行代替证券来流通的办法。 这种代替证券叫寄存证券 (Depositary Receipte) 。
日本在60年代初曾在美国多次发行美国寄存证券 (ADR) 。 其基本做法是： 发行公司向美

国证券交易委员会提出巾诘征穷登记。 与此同时，寄存构机（美国银行）也向证券交易委员
会提出申悄发行ADR。 发行公司将新股票寄存在副寄存构机（日本的银行或美国银行在 日
本的分行），寄存机构根据副寄仔机构的通知发行ADR, 将其移交承兑证券公司，证 券 公
司将它分销给一般投资者。 也在1975年以后，日本又在欧洲发行了大星寄存证券。 这种发行

寄存证券筹集外资的做法，可资我们利用。
（三）通过 “共同基全” 爵虫责。 近年来，西方国家通过 “共同基金” (Mutual Fund)

投资的做法很流行。 为了筹措外资，可以对外发行企业股票，吸收这部分资金，也可以在国

外找冶作伙伴人，组织共同基金。 目前法国东方汇理银行已着手在法国、 伦敦等欧洲证券市
场发行2千万美元的 “上海基金” ，并打算将筹得的资金直接投资于中国的证券市场。 这为

我国利用股炽市场吸收外资提供j
夕
条件。

三、 深化金融体制改革，加强证券市场管理

（一）有计划、 有步骤地培育和发展股份制经济和股票市场。

股份制经济的 一定程度的发展是建立股票市场和利用股票 吸收外资的基础。 目前，我国
股份制经济还处于试点阶段，股票发行数罹少，除上海、 深圳等地有少釐规范化的股票外，

大多类似长期债券，股票市场没有大的发展。 因此，要通过股市吸收外资还必须积极创造条

件。 一是要适当扩大股份制试点面，增加股票数额，可以 将现有的部分企业转变为股份有限
公司，并上市一部分股票；也司以 通过发行上市股票，建立新的股份公司。 二是要建立和完

善股票市场。 要建立一 套证券交易的法律如证券法、 证券交易法等。 要有严格的评估制度和
财务审计，使股市规范化、 法伟化，以保护投资者的利益。

我国要建立的是在公有制经济基础上的具有中国特色的社会主义证券市场，而要利用股
市吸收外资，又必须按国际惯例办事。 要俶决这个问题，必须经过实践。 可以先在上海浦东、

深圳、 海南等经济特区形成证券交易中心，探索在证券市场上吸收外资的具体做法。

（二）逐步建土、 健全证券市场管理制度。

在培育和发展股票市场的同时，必须加强证券市场的管理。 由于证券市场对本国经济既
有积极作用，又有消极作用， 因而各国政府对证券市场都采取了管制手段。 西方国家证券市

场的管理体制各有特点，但大体上可以分为两类： 一类是政府管制型，美 国、 法 国、 意大

利、 H本的管理体制基本上属于这一类；另一类是自我管理型，英国、 荷兰的倌理体制基本

上属千这一类。 原联邦德国的证券管理制度则介于两类之间，它既强调政府立法管理，又相

当注意自我管理。
证券市场管理的目标是： 保护投资者的利益，提高证券市场的效率。 要达到这一 目标，

必须使证券市场活动有秩序、 有规则地进行，不仅使投资者获得充分和正确的信息，以便他
们作出投资决策，而且使证券市场活动促进整个经济的发展。 证券市场管理有这样一些基本
原则： 1。 证券发行人必须向公众提供一 切必要的资料；2. 禁止从事证券欺诈活动和操纵
行为J 3. 限制和禁止内幕人士的证券交易活动。 为了更好地利用股市吸收外资，我国应根
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据上述目标和原则制定适合国情的证券管理制度。

随着科学技术的进步，证券市场管理日趋现代化、 电脑化。 目前，世界上主要的金融中

心都用电脑、 卫星通讯和电讯网络相联系。 上润、 深圳这些全国有价证券市场的中心，要迅

速实现现代化眢理，妥根据公开资料，建立自动检索和协调系统， 要把参加交易的集团进行

证券和选择权交易的报价和消算统一起来，建立巾场监拉信息系统。 通过各种形式的电子计

算机系统， 向投资人、 经纪入提供瞬间变化的市场信息。 为此，要通过各种渠道，积极培养

证券市场业务的现代化管理人才。

（三）积极扩展企业和银行的国际化经营。

跨国公司的资金来源主要有三个方面： 企业内部积累，发行股欺、 仙券和向金融机构借

款。 现在，许多跨国公司海外投资的资金来源主要不靠母公司提供，而是靠子公司在当地国

际金融市场上筹措。 国际证券市场国际化为企业的国际化经营提供了运用资金的便利。 我国

企业要扩展国际化经营，就需要在国际证券市场上运用资金，而在国际经营活动中筹措和利

用外资，将促进企业经营的国际化。

利用外资和对外投资都离不开银行。 跨国公司在国外对银行的依赖超过在国内的依赖。

随着经营工商业的跨国公司的发展，跨国银行必然相应地发展起来。 现在证券投资成为跨国

银行资金运用的 一个重要渠道，为跨国企业发行和推销股票、 债券也已成为跨国银行经营业

务的重要内容。 此外，还有许多投资银行在国际金融市场上充当证券的发行人和投资的中间

人，专门经营新发行的证券。 为了更好地通过国际证券市场吸收外资， 促进企业的国际化经

营，我国应进一步扩展银行的国际化经营。 主要组织形式有： 1. 建立分支机构网。 2. 设

立国外附属机构。 它与分支机构的区别在于，业务不受总行直接控制，除办理中长期贷款

外，还办理总行在国外不便办理的证券、租赁等业务。 3 . 在外国银行和金融机构中参加股

份。 参股银行比建立分支机构投资少，有利千迅速壮大业务，增强在市场上的宽争能力。

（上接第 26页） 限次的， 因此， 一旦它为

社会接受，就能多次地为社会带来利益， 不

断增大自己的社会价值，而那些只有个人价

值的信息，其共享性受到了抑制。 事实上，

个人价值往往是凭借信息的暂时性和独占、

保密才得以实现的。

再来看这时候个体A的净增收益。

在占有信息并用来安排生产后，个体 A

的（期望）收益为y 。， 与没有信息时相比增

加了： AE(y'A) － y。-E(yA) = y。 

古y。 ＝ 令y。

从而其净增收益为: 6 Y'A = I::, C y'A) 

-C=古y。-C 包）

若信息成本由整个系统负担， （在社会

组织条件下）则A、 B 各负担½ C, 这杆A

的净增收益为： ic:,.y'A = LE(y'A)－杻C

＝分(y。 -C) @ 

在信息成本约束＠成立的假定下， 无论

是＠还是＠，都有6Y'豆＞O,即信息在具有社

会价值的同时也表现出了个人价值，这里的

个人价值是覆盖系统内全部相关个体的。

联系＠式，容易得到： 6Y'A>6YA

这意味着，对于个体A, 由于信息社会

价值的实现使其获得了比过去更大的个入价

值。 因此，信息的社会价值是主要的， 它的

个人价值与社会价值相比是微不足道的，社

会价值的充分实现将给每个个体带来更大的

利益。 因此 ，鼓励信息的传播，最大程度地实

现信息共享，而对只有个入价俏的信息实行

限制，是十分必要的。


