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人为垄断下的超额
利润、趋同化竞争与业间合作

——兼论中国投资银行业务的现状、趋势及对策

莫学斌　王长江　刘晓辉

　　摘要: 中国投资银行业的市场结构基本上是垄断与竞争并存, 在近年来垄断因素逐步加强, 但是这一

趋势却植根于人为垄断。而中国投资银行业超额利润也源自这一人为垄断因素。同时, 由市场结构所决定

的中国投资银行业的市场行为十分单一, 业务竞争严重趋同。并且, 论文提出了一些解决这些问题的相应

的策略与措施。
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一、中国投资银行业的市场
结构: 高度竞争还是寡占

　　以美国为典型代表的西方经济发达国家市场经济体系

中的投资银行产业, 其基本业务主要囊括以证券承销、证券

经纪和自营业务为主导的传统型业务; 以企业兼并、咨询、委

托理财等为主导的创新型业务和以金融工程为主导的引申

型业务。经过百年的发展、沉淀, 美国投资银行业务发展已顺

利完成了向创新型业务的转型, 并正日益向引申型业务演

进。相形之下, 新生的中国证券市场因发展时间短促及固有

的制度性缺陷等问题, 使得在其中孕育、成长、发展的中国投

资银行的业务品种的发展甚为稀少。目前其业务只局限于证

券承销 (主要包括企业债券、股票的承销)、证券经纪、证券自

营业务、推荐上市和托管等传统型业务领域, 基本上并未涉

足创新型或引申型业务领域。而由于证券自营业务并非投资

银行向客户提供的服务, 因此在此不将其列入分析框架中。

(一)证券承销业务市场集中度①分析

中国投资银行目前的承销业务主要集中在新股 (增发)

承销和配股承销方面。2000 年的统计结果表明, 一级市场上

前 5 位投资银行的市场份额从 1999 年的 41.86% 上升到

2000 年的 44.31%, 同比增长 5.85%; 前 10 位投资银行的市

场份额则从 61.4% 上升到 64.67%, 同比增长了 5.33% 。从

承销金额看, 前 5 位投资银行所占市场份额已由 1999 年的

43.6% 上升到 2000 年的 45.36%, 承销业务的集中趋势正逐

步显露。

在 2001 年新股 (增发) 承销业务 (按承销量计算) 中,

CR 1 指标达到了 21.93%, 这一变动主要是因为中国国际金

融有限公司所导致。其他指标并未有剧烈增减变化, 基本上

保持了相对稳定的增长 (见表 1)。

参照贝恩对美国产业的分类, 可以发现, 尽管中国投资

银行业在承销业务领域集中度开始提高, 但是, 中国投资银

行业在该领域仍基本上是一种贝恩所提出的中 (下) 集中寡

占型的市场结构。在此市场类型中, 企业数目很多 (实际上中

国目前拥有承销资格的投资银行近 30 家, 而成熟的西方国

家具备承销业务资格的投资银行也只不过 10 家左右, 相比

而言, 中国投资银行在承销业务领域的企业数目确实过多) ,

寡占程度并不高, 同时存在着激烈的竞争。相比之下, 美国投

资银行 2000 年股票承销业务集中度 CR 1、CR 3 分别为

26.7% 和 67.6% ②, 基本上是一个高寡占、高集中度的业务

领域。因此, 中国投资银行业确实存在集中的因素, 但是这一

寡占因素尚不明显。

表 12001 中国投资银行业新股 (增
发)承销业务集中度指标 (% )

指标计算方法 CR 1 CR 4 CR 5 CR 8 CR 10 CR 15

按承销量计 21.93 42.38 46.66 56.79 61.56 67.03
按承销家数计 7.45 20.76 23.42 30.34 33.54 39.38

　　资料来源: 根据《中国证券期货统计年鉴 2001》、中国证券监督
委员会、巨灵信息网、巨潮资讯网公布的数据计算得
到。以下资料如无特别说明, 均来自于此。

根据前述 H. I 指数的计算公式③对我国投资银行业

2000 年和 2001 年新股 (增发) 承销业务进行测算, 其指标分

别为 0.038 和 0.069 。这一指标因中国国际金融有限公司市

场份额的巨增而增长了 80%, 说明承销业务领域集中趋势正

在加强, 但是该指标绝对数仍然接近于 0, 这说明在承销业务

领域尽管存在《证券法》规定的分类管理的市场进入壁垒, 但

是竞争仍十分激烈。

(二)推荐上市业务和托管业务集中度分析

在推荐上市业务领域,2000 年中国投资银行业的市场集

中度指标中 (见表 2) , CR 4 近于 46%, CR 8 则接近 74%, 这基

本上介于中 (上) 集中寡占和中 (下) 集中寡占的市场类型之

间。

表 22000 年中国投资银行业
推荐上市业务集中度指标 (% )

指标计算方法 CR 1 CR 4 CR 5 CR 8 CR 10 CR 15

按推荐量计 13.51 45.85 53.73 73.90 83.73 98.79

在托管业务中,1999 年以来掀起的中国投资银行业的增

资扩股浪潮加大了行业托管业务的集中程度, 但是这一作用

的显著性很低 (见表 3、表 4)。1999 年 8 月合并的国泰君安证

券有限公司以 6.01% 的市场份额居于同业首位, 到 2000 年

和 2001 年, 由中国华融信托、长城信托、东方信托和中国信
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达信托投资公司以及中国人保信托投资公司等 5 家公司所

属的证券部合并组建的中国银河证券有限公司一举超越国

泰君安, 分别以 6.16% 、6.01% 的市场份额跃居同业之首, 其

余各项集中度指标值在 2000 年和 2001 年比 1999 年也均有

所增长。但尽管如此, 托管业务领域仍然未脱离集中度低下

的状况。前 4 家市场份额总计分别是 18.06% 、20.70% 、

19.83% , 前 15 家市场份额均未超过 45%, 并且各项指标在

2001 年均出现不同程度的下降。在 2000-2001 年, 其托管业

务的 H. I 指数比 1999 年有所增长, 增幅为 80% 和 60%, 但

是各年H. I指数的绝对数基本为 0。这说明托管业务竞争十

分激烈, 集中或产业内垄断因素并不明显。整个业务领域基

本上是一种“原子型”市场结构, 参与该业务的企业数目极

多, 其位次更迭频繁。

表 3　 1999- 2001 年中国投资银
行业托管业务集中度指标 (% )

CR 1 CR 4 CR 5 CR 8 CR 10 CR 15

1999 年 6.01 18.06 21.32 29.05 33.13 40.75
2000 年 6.16 20.70 24.86 34.72 38.72 42.55
2001 年 6.01 19.83 23.58 32.61 36.56 44.76

2000 年同
比增长率 2.50 14.62 16.60 19.52 16.87 4.42

2001 年同
比增长率 —2.44 —4.20 —5.15 —6.08 —5.58 5.19

表 4 中国投资银行业托管业务、债券交易
业务和股票、基金交易业务 H. I指数

1999 2000 2001 2000 年同比
增长率 (% )

2001 年同比
增长率 (% )

托管业务 0.01 0.018 0.016 80 60
债券交易 0.297 0.674 0.262 127 —157
股票、基金 0.05 0.071 0.071 42 0

(三)证券经纪业务集中度分析

中国投资银行的经纪业务主要包括企业债券代理交易、

股票代理交易和基金代理交易三种。在企业债券代理交易业

务中, 海通证券一直处于绝对优势的地位, 在 2001 年甚至处

于寡占垄断地位。1999 年其市场份额为 54.1%, 到 2000 年

则飙升到 82%, 尽管在 2001 年其市场份额下降到 34%, 但

这并没有改变其绝对优势的地位 (见表 5)。④

表 5 中国投资银行债券交易集中度指标 (% )

CR 1 CR 4 CR 5 CR 8 CR 10

1999 54.08 63.67 64.26 65.38 65.47
2000 81.85 91.44 92.24 93.02 93.07
2001 34.31 74.8 76.48 77.16 77.23

在 1999 年与 2001 年, 中国投资银行业债券代理交易业

务基本上接近于高度集中寡占的市场结构。但在 2000 年则

出现了“异象”, 整个业务领域出现了贝恩所称的“极高寡占

型”市场结构, 全部市场基本上由海通证券一家垄断。但是这

一现象昙花一现, 到 2001 年又迅速恢复到 1999 年的市场结

构形态。这种现象在H. I指数上反映也十分明显。该指标从

1999 年的 0.3 迅速劲升至 0.67 后, 又于 2001 年回落到 0.26

附近 (见表 4)。总体而言, 可以断定中国投资银行在债券代理

交易业务中存在显著的集中与垄断, 甚至存在寡占现象。

在股票、基金代理交易业务上, 首家投资银行的市场份

额从 1999 年到 2001 年基本上呈稳定增长, 各集中度指标也

均稳定上升 (见表 6) ;2000 年与 2001 年股票、基金代理交易

业务H. I指数也增长了近 42% (见表 4) , 中国投资银行产业

在股票、基金代理交易业务上垄断与集中的趋势正日益加

强。但是这种上升并不说明中国投资银行业在此业务上出现

了“领头羊”, 整个行业在股票与基金代理交易业务中集中程

度或垄断程度并不高, 仍呈现出一种中 (下) 集中寡占型市场

类型。

表 6 中国投资银行业股票、基金
代理交易业务集中度指标 (% )

CR 1 CR 4 CR 5 CR 8 CR 10

1999 年 11.12 38.99 46.47 59.46 65.16
2000 年 12.47 42.86 51.84 69.13 75.44
2001 年 12.76 44.25 53.03 70.55 77.82

同比增长率 12.14 9.93 11.56 16.26 15.78
同比增长率 2.33 3.24 2.30 2.05 3.15

(四)中国投资银行的规模集中度分析

中国投资银行经过 10 余年发展, 截至 2001 年底已有

109 家证券公司, 营业部 2700 余家, 已经初步形成了三个层

次, 即全国性投资银行, 如华夏证券、银河证券等, 地方性投

资银行, 如华泰证券、天同证券等, 和兼营投资银行业务的其

他金融中介机构等。

1999 年以来, 中国投资银行业迎来了第三次增资扩股的

浪潮, 各投资银行股本与实力得到进一步加强, 初步形成了

资本额在 15～ 50 亿元人民币的 10 余家大型投资银行。但

是, 尽管绝对规模有了很大发展, 经过考察, 我们发现中国投

资银行仍然处于较低的集中寡占型市场结构下, 也尚未形成

像美国等发达国家一样的优势投资银行群体。

1999 年中国投资银行业净资产总额为 485.71 亿元人民

币, 第一家国泰君安证券所占市场份额为 8.21%, 从 CR 4

(26.17% )与CR 8 (43.89% )来看, 整个产业基本上属于低集

中寡占型的市场结构;2000 年中国投资银行业净资产总额达

652 亿人民币, 同比增长 34.24% 。首家投资银行——海通证

券净资产 53.4 亿人民币, 仅占净资产总额 8.19%, 比 1999

年国泰君安的市场份额下降了 0.24 个百分点。尽管 2000 年

其他集中度指标比 1999 年均有所增长, 但是这一增长并未

使中国投资银行业脱离低集中寡占型的市场结构 (见表 7) ,

中国投资银行业也并没有形成诸如美国投资银行业中所存

在的优势群体。

表 71999 - 2000 年中国投资银
行净资产集中度指标 (% )

CR 1 CR 4 CR 5 CR 8 CR 10 CR 15

1999 8.21 26.17 30.99 43.89 50.37 63.32
2000 8.19 27.43 32.62 45.77 52.73 65.40
同比增长率 —0.24 4.81 5.26 4.28 4.69 3.28

二、中国投资银行业高垄断
利润的来源——人为垄断

　　市场绩效是指一定的市场结构下, 由一定的市场行为所

导致的、反映市场运行效率的产业的最终经济成果。在判断

某一产业市场绩效时, 西方产业组织理论常常从产业的利润

率水平和资源配置效率等方面进行考察。

在此我们选取中国上市公司的净资产收益率作为社会

平均利润率水平 (这显然高估了全国的社会平均利润率水

平 )。 1993-2000 年中国上市公司净资产收益率分别为

14.60% 、14.20% 、10.80% 、9.50% 、10.99% 、7.96% 、

7.99% 和7.66% ⑤。但中国投资银行净资产收益率远远高于

这一水平。 1997 年全国十大投资银行净资产收益率为
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23.86% ,1998 年为 31.47%,1999 年为 19.2%, 分别是同期

上市公司净资产收益率的 2.17 倍、3.95 倍和 2.4 倍, 是同期

具有高度垄断产业形态的美国投资银行平均净资产利润率

的 1.17 倍、2.21 倍和 1.12 倍⑥。2000 年中国 101 家证券公

司净资产总计 652 亿元, 共实现利润 240 亿元, 即使按 33%

的所得税率计算, 全国投资银行业的净资产收益率也高达

24.66% 。前 10 大投资银行 (按利润总额排名)净资产收益率

平均为 27.878%, 是同期中国上市公司这一指标的 3.64 倍。

2000 年前 10 大投资银行中净资产收益率超过 30% 的计有

光大证券、广发证券、中国银河证券和中信证券 4 家 (见表

8)。

表 82000 年按利润额排名的中国
10 大投资银行净资产收益率 (% )

海通 中信国泰君安申银万国广发 南方 国信 国通 光大 华夏

24.20 31.27 24.95 33.17 33.81 23.24 22.97 23.17 38.33 23.67

资料来源: 根据中国证券业协会披露的券商利润和净资产数据计算
得到。

说明: ①其中, 注册地在上海、深圳的投资银行所得税率按 15% 计,
注册地在北京和其余地区的投资银行所得税按 33% 的标准税
率计算。
②排名第 8 位的中国国际金融有限公司因其公布的利润数据
未经审计, 故未加以考虑, 而选用排名第 11 位的华夏证券作为
第十位投资银行, 国通证券与光大证券位次分别前移一位。

据此我们可以断定, 中国投资银行产业内一定存在垄断

利润。现代产业组织理论认为, 某一产业要获得超过社会平

均利润的超额利润, 必须具备两个条件: (1) 行业进入壁垒很

高; (2)行业集中度很高, 具备寡占垄断的市场结构。尽管中

国投资银行具备很高的进入壁垒这一条件, 但是根据前述分

析, 中国投资银行业却并不具备高垄断或寡占垄断的市场结

构, 而是基本上呈现出一种中 (上) 或中 (下) 集中垄断的市场

结构, 竞争性因素十分明显, 而集中或垄断的结构形态并不

显著。但是, 在竞争很激烈的市场结构中, 厂商却一般只能获

得 (或略高于)社会平均利润率水平的利润。这就说明在我国

投资银行产业中一定存在某种“隐蔽性”的垄断或集中因素,

正是这种因素导致了中国投资银行产业的高额利润。微观经

济理论认为, 垄断分为自然垄断和人为垄断。根据我们的分

析, 中国投资银行业显然并不存在明显的自然垄断因素, 因

此中国投资银行业的高额利润或超额利润一定来源于人为

垄断。而这种人为垄断则又表现为政府“非市场化”的行政干

预和不合理的政策倾斜。

中国投资银行本身就脱胎于受政府保护的银行和信托

等金融中介机构。它可以享受到政府政策上的各种倾斜所带

来的好处。从诞生伊始, 中国投资银行业就被烙上了人为垄

断的印痕。这主要体现在以下几个方面:

1. 税收的政策倾斜。注册地在上海、深圳的中国投资银

行或兼营投资银行业务的金融机构, 其交纳的所得税税率为

15%, 注册地在其余地区的投资银行所得税率为 33% 的标准

税率。这就意味着仅仅将注册地进行变更, 中国投资银行就

可以减免 18% 的企业所得税。实际上, 中国投资银行大部分

的注册地均是在上海或深圳, 其动机基本上也是为了合法地

规避所得税。另外,2001 年 3 月 7 日,《财政部、国家税务总局

关于降低金融保险业营业税率的通知》规定, 从 2001 年起,

金融保险业营业税率每年下调 1 个百分点, 分 3 年将营业税

率从 8% 降低到 5%。这些税收上的倾斜政策无疑大大增加

了中国投资银行业的利润。

2. 证券承销业务的管制与证券经纪业务的价格规制。

1999 年 7 月 1 日开始实施的《证券法》规定, 国家对证券公司

进行综合类和经纪类的分类管理制度。从而人为地关闭了综

合类券商的大门, 并且未就经纪类券商与综合类券商角色的

演变与综合类券商资格的撤消作出具体规定。在此情况下,

综合类投资银行就有了政府天然的人为垄断的保护, 在与经

纪类券商的竞争中就可以高枕无忧⑦。在经纪业务上, 中国投

资银行业一直享受着政府的人为的佣金价格规制 (这一状况

直到 2001 年才进行改革)。A 股交易佣金为 0.35%, 沪、深市

B 股交易为 0.6% 和 0.43%, 证券投资基金为 0.25% 。这一

相对其他国家较高的佣金率无疑为投资银行带来了丰厚的

人为垄断利润或超额利润⑧。

中国投资银行业务主要由证券承销⑨、证券经纪和证券

自营业务构成, 这三项业务收入即证券承销收入、证券经纪

收入和证券自营收入, 也就构成了中国投资银行主要的收入

来源。三类收入对利润贡献比分别为 18% ∶40% ∶28%, 其

他收入βκ对收入贡献比占 14%。1996 年到 1999 年, 中国投资

银行经纪业务收入占其总收入比重分别是 41.2% 、38.4% 、

36% 和32.9% 。虽然比重逐年下降, 但是经纪业务收入作为

主要收入来源的格局基本没有动摇βλ。同时, 承销业务收入在

总收入比重中也较高。但是由前面的分析, 由于中国投资银

行业在承销业务和经纪业务上存在严重的人为的管制和价

格规制等人为垄断因素, 而在此收入格局下, 就直接导致了

中国投资银行业畸高的垄断利润。

3. 中国投资银行存在人为垄断下生产能力的过剩的和

垄断的低效率。人为垄断的结果之一必然导致福利的净损

失, 即所谓的哈伯格三角。目前我国拥有证券承销业务资格

的投资银行近 30 家, 而成熟的西方国家具备承销业务资格

的投资银行也只不过 10 家左右。这样为数众多的投资银行

势必造成承销市场的混乱和承销成本的居高不下βµ。同时在

审批制下也造成了频繁的“寻租”行为, 导致了生产效率的低

下和社会资源的内耗。

三、趋同化竞争与业间合作
人为垄断下的市场结构也决定了中国投资银行产业的

市场行为。在趋于完全竞争的市场结构中, 非价格竞争至关

重要, 也是厂商同业竞争的主要的有效手段。但尽管中国投

资银行业已经具备了竞争性很高的市场形态, 其业务竞争中

非价格竞争因素并没有显著地凸显出来, 业务差别化策略在

中国投资银行产业中并没有得到体现, 整个投资银行业业务

趋同化十分明显。另外, 厂商之间的共谋性合作也基本上不

存在, 反而是与国内银行业或国外金融中介机构进行的业间

合作频仍, 但也未脱离基本业务趋同化因素的影响。

1. 承销业务的服务方式雷同。审批制下, 中国证券市场

基本上处于卖方市场状态。投资银行承销业务一、二级市场

发行差价巨大, 但发行不成功的风险却很小, 基本上是一种

无风险或低风险的业务。这种高收益、无风险或低风险的风

险——收益对应状况显然背离了市场经济的基本原则。在有

厚利可图的情况下, 具有承销业务资格的投资银行纷纷云集

到这一业务领域, 以试图在该领域占有一席之地, 分上一杯

羹。因此投资银行大部分的人力、物力和财力都投入到这一

业务中, 导致投资银行在承销业务领域中的竞争手段、业务

内容十分一致, 惊人的雷同。这从我国最近承销业务创

新——“绿鞋期权”这一事件中可见一斑。我国于 2001 年 9

月 13 日颁布了《超额配售选择权试点意见》, 开始在我国首

发新股时推行“绿鞋期权”承销方式, 但这一引入型承销方式
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的创新到目前为止并无几家投资银行加以采用。

2. 投资银行证券经纪业务品种单一、业务趋同。截至

2000 年底, 中国证券市场共计有A 股、B 股、企业债券、国债

现货、国债回购、基金和可转换债券等 7 个证券交易品种, 其

中, A 股交易占有绝对优势的市场份额, B 股和基金以及可

转换债券正是我国目前领导层所极力推行、发展的金融工

具, 其市场潜力十分可观。这种状况使得中国的投资银行无

心进取, 也无进行金融创新的内在动力, 静待市场机会, 直到

将B 股、基金与可转换债券的市场瓜分完毕。这种格局和现

状就直接导致了中国投资银行业经纪业务的单一和服务的

趋同。

3. 业间合作的趋同化。近年来, 在中国加入世界贸易组

织的形势下, 中国投资银行开始面临着潜在的、即将转变为

现实的外国同行的竞争, 各投资银行因此也纷纷开始致力于

自身竞争力的提高, 进行了一些业务创新和业间合作, 包括

与国内银行业的合作和与外国金融中介机构的合作。如, 国

泰君安证券、闽发证券分别与中国工商银行开展“银证通”业

务; 西南证券、长江证券也分别与建设银行、中国农业银行合

作推出了这一业务类型。尽管券商进行了创新, 但是其业务

仍然十分相似。这一点在与国外证券或银行等金融机构的合

作上也十分突出, 其业间合作项目基本上是基金管理业务

(见表 9) , 鲜有独立特行的合作业务或创新业务。

表 9　　　中国投资银行与外国投资银行合作备忘录
中国投资银行名称 外国投资银行名称 合作项目

国泰君安证券 安联—德累斯顿集团 签订基金业务技术
合作协议

中国银河证券 英国施罗德集团 签署基金管理合作
备忘录

中国银河证券 台湾富邦证券集团 签订业务合作备忘
录

申银万国证券 法国巴黎资产管理公司、
国际金融公司

签订基金管理技术
合作协议

南方证券 德国商业银行 签订资产管理业务
技术合作协议

国通证券 荷兰国际集团 ( ING) 签署基金管理业务
技术合作协议

广发证券 富兰克林坦伯顿集团 达成设立合资基金
管理公司协议

海通证券 富通集团 签署基金业务战略
合作协议

光大证券 美国保德信金融集团 签署合资基金公司
意向书

长江证券 荷银投资管理 (亚洲)有限
公司

签订基金业务全面
技术合作协议

四、基本结论和政策建议

1. 中国投资银行业近两三年来行业内垄断趋势开始形

成, 但尚不显著, 并且垄断趋势的出现很大程度上植根于人

为垄断; 人为垄断现象在中国投资银行产业的发展中十分显

著, 主要体现在政府各种政策的倾斜、人为的价格规制和政

府对证券市场的“隐性担保”上。中国投资银行业若要在金融

业对外开放的 5 年缓冲期内形成一定的、可与国外投资银行

相抗衡的规模与竞争力, 政府在政策上就必须逐步解除人为

垄断, 使中国投资银行逐步走向行业的自然垄断或集中, 通

过业内兼并、重组、或增资扩股、或公司上市等形式形成有一

定实力的投资银行群体。

2. 中国投资银行产业业务竞争严重趋同化, 业务品种单

一, 由人为垄断所导致的内在的创新动力不足。因此, 中国投

资银行应该也必须实行产品差别化策略, 并积极向创新型和

引申型业务拓展, 从而有利于在微观机制上形成综合性投资

银行与专业性投资银行并存的、有充分竞争能力的全方位竞

争格局。

3. 在中国投资银行行业集中度向自然垄断过渡, 并且逐

步加强之时, 资源的配置效率、资源的利用效率和产业整体

的竞争能力也会因垄断因素而降低。这时如何解决“马歇尔

冲突”(Marshall Conflict ) 就必将成为中国投资银行业所面

临的另一个课题。

注释:

①市场集中度指标 (CR n) 的计算公式是: CR n= 6
n

i=1

X i

X
= 6

n

i=1
S i,

其中 n 为中国投资银行产业内在某一指标上处于领先地位的公司数
目; X 为整个投资银行产业内某项指标总额 (如承销量、代理交易额

等) ; X i 为第 i 家公司的某项指标额: S i=
X i

X
表示第 i 家公司某项指标

的市场份额。根据贝恩 (Bain ) 对 20 世纪 50 年代美国产业的分类标
准, 在CR 4≥75%, 即可认为该产业为极高寡占型产业;65% ≤CR 4≤
75% 且 CR 8≥85% 时, 该产业为高集中度寡占产业;50% ≤CR 4≤
65% 且 75% ≤CR 8≤85% 时, 该产业为中 (上) 集中寡占产业;35% ≤
CR 4≤50% 且 45% ≤CR 8≤75% 时, 该产业为中 (下) 集中寡占产业;

而 30% ≤CR 4≤35% 且 40% ≤CR 8≤45% 时, 该产业为低集中寡占
型产业。见杨公朴、夏大慰主编:《产业经济学教程》,137 页, 上海, 上
海财经大学出版社,1998 。

②《资本市场》,2001 (3) ,52 页。

③H 1 I 指数的计算公式是: H 1 I= 6
N

i=1
S i

2, 其中N 为中国投资银

行产业内公司总数。其余符号同注释①。该指标值越接近于 0, 说明
产业越趋近完全竞争的市场形态; 反之,H 1 I指标值越接近于 1, 则说
明产业中的垄断和集中程度越高。该指标值对产业内并购、重组、分
立等极其敏感, 但它能克服绝对集中度指标CR n 的缺陷, 并反映产业
内企业的规模分布状况。

④目前有些学者和业内人士认为企业债券交易量在投资银行业
务收入中的贡献并不大, 因此在对投资银行的研究文献中也甚少提
及该业务。但是本文认为, 这一业务领域存在很高的寡占和集中因
素, 并且随着央行降息政策的出台, 部分券商也开始对该业务重视起
来。

⑤中国证券监督管理委员会编:《中国证券期货统计年鉴
(2001)》, 北京, 中国财政经济出版社,2001 。东北证券公司金融与产
业研究所课题组:《中国证券市场的制度性缺陷与风险防范》, 载《经
济研究参考》,2002 年 8E—1。

⑥该数据根据美国证券业协会公布的全美证券商协会的 300 家
会员公司的数据计算得到。这 300 家会员公司的收入、资本、净资产
等财务指标基本占美国整个投资银行业的 60%～ 85% 左右, 颇具代
表性。在 1997、1998 和 1999 年该 300 家会员公司平均净资产利润率
分别为 20.37% 、14.22% 和 17.14% 。

⑦李民吉:《我国券商管理制度市场化探讨》, 载《中央财经大学
学报》,2001 (3)。

⑧杜煊君:《竞争市场中的垄断利润: 中国证券业的产业组织与
价格规制》, 载《世界经济》,2001 (5)。

⑨根据《证券法》规定, 只有综合类证券公司具有证券承销的权
利。

βκ主要是保证金的息差收入。
βλ张弘:《新环境下券商经纪业务的策略调整》, 载《证券市场导

报》,2001 (2)。
βµ蒋茵:《我国券商的发展之路——兼论券商的财务管理》, 载

《中南财经大学学报》,2001 (5)。
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