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我国证券业对外开放的承诺及兑现 

徐军 A1

 

 

摘  要：我国在 2001 年加入 WTO 时对证券服务业开放作了具体承诺。8 年以来，为了履行

入世的承诺，《证券法》、《外资参股证券公司设立规则》等相关法规相继出台和修订，本文

将通过比较我国在《服务贸易具体承诺减让表》中对证券业开放的承诺和当前有关证券业

准入的国内立法，分析我国到目前为止对承诺的兑现状况，在此基础上对证券业的进一步

开放提出一些建议。 
关键词：证券服务业，市场准入，国民待遇 
 
 

我国现行关于WTO证券业服务贸易市场准入的专门立法主要是证监会颁布的《外资参

股证券公司设立规则》，此规则于 2002 年 7 月实施，并于 2007 年 11 月进行了修订。与上

述规则同时实施的还有《外资参股基金管理公司设立规则》，但该规则在 2004 年中国证券

监督管理委员会颁布《证券投资基金管理公司管理办法》之时被废止。我国自 2001 年加入

世贸组织以来，证券业市场逐渐开放，先后批准设立了 7 家合资证券公司，
1
33 家合资投资

基金管理公司
2
（截止 2008 年底）；允许 107 家外国证券类机构在华设立代表处

3
（截止

2007 年底 ）；允许 6 家证券机构驻华代表成为沪深两市证交所的特别会员，并分别许可 41

家和 19 家境外证券经营机构在沪、深交易所进行B股交易。中美战略经济对话 4

 

启动后，

我国又批准了 6 家境外证券经营机构直接交易B股。所有这些都体现了我国证券业开放的方

向不可动摇性。因此，证监会有关发言人在 2006 年就指出，我国已经实现加入WTO的承

诺，甚至超额实现了承诺。 

    一、我国加入 WTO 时对证券服务业开放的具体承诺 

根据我国公布的《中国加入 WTO 的协定书》的附件 9——《服务贸易具体承诺减让

表》，我国对证券业开放作了具体承诺，主要包括以下几个方面：（1）跨境交付方式提供服

务的外国证券机构可以（不通过中方中介）直接从事 B 股交易；（2）外国证券机构驻华代

表处可以成为我国所有证券交易所的特别会员；（3）允许外国服务提供者设立合营公司，

从事国内证券投资基金管理业务，外资比例不超过 33%，加入后 3 年内，外资比例不超过

49%；（4）加入后 3 年内，允许外国证券公司设立合营公司，外资比例不超过 1/3 的少数股

权。合营公司可以（不通过中方中介）从事 A 股的承销，B 股和 H 股、政府和公司债券的

承销和交易，基金的发起。对以上承诺，我们可以从以下几个方面进行理解： 

（一）服务提供方式 

对于跨境提供方式，我国承诺外国证券机构可以直接从事B股交易。由于此种方式对我

国证券业影响不大，我国也无法对外资证券经营机构进行法律规制，跨境提供方式主要受

本国法律调整。2002 年 6 月 19 日和 2002 年 6 月 15 日，我国深圳证券交易和上海证券交

易所分别发布实施了《境外机构B股席位管理规则》和《境外证券经营机构申请B股席位暂

行办法》，为境外证券经营机构申请、取得B股交易席位建立了行为规范，使得外国证券经

                                                           
A1 徐军，上海财经大学法学院，电子邮箱：jack9883383@163.com。 
1
 中国证券监督管理委员会：《外资参股证券公司情况》，

http://www.csrc.gov.cn/n575458/n776436/n804950/n827758/3287825.html，最后访问日期：2009 年 3 月 22

日。 
2
 中国证券监督管理委员会：《基金管理公司名录》，

http://www.csrc.gov.cn/n575458/n776436/n804980/n828523/n828680/11104122.html，最后访问日期：2009 年

3 年 22 日。 
3
 中国证券监督管理委员会：《外国证券类机构驻华代表处名录》，

http://www.csrc.gov.cn/n575458/n776436/n804950/n827758/11057675.html，最后访问日期：2009 年 3 月 22

日。 
4
 中美战略经济对话，2006 年 12 月首次在北京举行，截至 2008 年 12 月 5 日已举办 5 届。 
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营机构不通过中国中介直接从事(并仅限于)B股交易成为可能。但我国法律对于过境消费方

式，没有限制。而在自然人存在方式下，我国仅承诺：“除水平承诺
5

（二）市场准入形式 

中的内容外，不作承

诺”。就目前来看，商业存在方式仍是证券服务最重要的提供方式：一方面，商业存在方式

是一国证券服务业走出国门拓展市场最直接和最有效的方式，另一方面，这种方式直接进

入东道国母体，对其国内证券业也会产生最直接、最实质性的影响，因而各国在具体承诺

中都把商业存在方式作为重中之重来对待。从上述我国的承诺来看，除第一项是对跨境提

供方式，其余都是对商业存在方式的承诺（限制）。 

证券业市场准入形式特指外资以世贸组织规定的“商业存在”方式进入东道国提供证

券服务所采取的具体组织形式，包括分公司、子公司、合资公司、代表处等组织形式。
6
一

般来说，代表处
7

（三）外资股权份额 

对东道国金融市场不会产生实质性的影响，东道国允许设立代表处往往标

志着金融开放步伐的启动，即它的开放形式意义大于实质意义。分公司和子公司相比较而

言，分公司由于不具有东道国法人资格，又易受母公司操控，往往不利于东道国监管；子

公司具有东道国完全的法人资格，东道国监管机构也可与国内公司同等对待，因而是对东

道国比较有利的选择。因而，一国往往先开放子公司，再开放分公司。合资公司则是一种

折中的准入形式，广为各国接受，特别深受发展中国家的青睐，其最重要的就是符合母国

和东道国利益平衡的原则。一方面，外资以合资方式进入，有助于了解东道国产业状况、

利用当地便利条件开拓市场等，另一方面，东道国也可减少突然完全放开对本国的金融冲

击，同时循序渐进地引入外资也有利于提升国内证券业的竞争力。因而我国亦选择合资公

司形式，这一方面是我国与其他国家博弈的结果，另一方面也是国内证券业真实状况的表

达。 

我国承诺允许外国服务提供者可以参股证券公司和基金管理公司，但对外国服务提供

者在这两类公司中股权份额的限制并不一致。我国承诺在加入 WTO 的前 3 年内允许合资投

资基金管理公司外资比例不超过 49%，合资证券公司的外资比例不超过 33%。这里有几个问

题需要理清：第一，为什么合资基金管理公司外资限额超过合资证券公司？我认为这主要

是二者的性质不一样。投资基金管理公司主要目的是为了基金份额持有人的利益管理和运

用基金财产；而证券公司的业务范围就广得多，对证券业甚至整个金融业的影响更大。因

此，一来证券监管机构对基金管理公司的监管相对简单，二来，即使基金管理公司出现问

题对整个行业的冲击相对较轻，允许外资可以持有较多的股权份额甚至控股是考虑因更少

的限制得到的利益大于有可能造成的损失。第二，从承诺文义上来看，并没有明确外资能

否控股，因为 49%或 33%的股权份额完全可以实现相对控股。对合资证券公司，有“少数股

权”的限定，少数股权是指公司 50%以下的股份权益，即持有公司股票低于 50%以下的股东

权益，并没有能否控股的意思表示。对基金管理公司承诺更为简单，直接交代 49%的比

例。这样，除非国内立法有任何限定，否则应该认为外资可以控股。第三，我国加入 WTO

后，“3 年内”即 2001 年 12 月至 2004 年 12 月这段时间应当履行外资在基金管理公司最多

占 49%的股权，在证券公司可以占 33%的股权的承诺。那么，在 2004 年 12 月以后这一限制

应当如何却没有明确。根据现行立法（下文详述）这一比例仍是外资在合资公司中的限

制，那么“3 年内”的意义何在？我认为我国确定“3 年内”的主要目的是给“33%—49%的

股权限额提高以及 1/3 的少数股权”的实现一个缓冲期。由于当时我国证券业还相当混

乱，相关立法还不健全（2002 年才制定《外资参股证券公司设立规则》和《外资参股基金

管理公司设立规则》），因而“3 年内”应该是政府给自己应对外资进入的准备期和缓冲

期，也就是说 3 年时间用于整顿国内证券业的混乱局面（比如大量证券公司合并重组）以

及制定相关监管法律。“3 年”对 49%和 1/3 本身的意义并不大。也就是说“3 年后”应该

                                                           
5
 在《中华人民共和国服务贸易具体承诺减让表》开头列明的对所有服务部门都适用的承诺。 

6
 蔡奕：《我国证券业开放的路径选择》，

http://vip.chinalawinfo.com/newlaw2002/slc/SLC.asp?Db=art&Gid=335586844，最后访问日期：2009 年 3 月

22 日。 
7
 代表处是外资机构驻在东道国的代表机构，只从事调查、咨询、联络和情报收集工作，不从事任何营利

性的经营活动。 
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南洋法律评论征稿启事 

 

《南洋法律评论》是一本完全由法学院学生编辑出品的非盈利性学术刊物，目前 所有编

辑部工作人员均为无偿志愿服务，主要为法学院学生或对法学研究富有兴趣的其他专业学

生，同时也包含部分法学院毕业生。《南洋法律评论》编辑部目前设于上海交通大学凯原法

学院，刊物官方网站为 www.nylr.org(试运行)，《南洋法律评论》编辑部邮箱为 nylr@nylr.org。 

本刊致力于打造一片交流思想、争鸣学术的自由天地，同时提高中国法学院学生的学术

研究水平、加强中国法学院学生与外国法学院学生的学术交流。本刊通过互联网发行电子版，

如需订阅请发送邮件至 subscription@nylr.org。  

一份刊物的成长需要编辑部的努力工作，但更多的依赖于各界的关爱，特别是撰稿人的

不吝赐稿。我们更真诚希望各界学友能够将自己的作品投到我们编辑部，支持《南洋法律评

论》的成长与发展。 

投稿具体事项如下： 

 

1、 稿件观点鲜明，重点突出，理论联系实际，文字通顺精炼；稿件体裁不限，字数（含

脚注）在 10000 字以内。 

2、 本刊并不禁止作者将在本刊刊登的稿件向其他刊物再次投稿，但为避免版权冲突问

题，不支持将已在其他刊物上刊登过的文章转投本刊。 

3、 来稿请按正规论文格式撰写，一般应有中英文摘要和关键词。稿件请用 MSO 

WORD 格式发送到 submissions@nylr.org 。 

4、 来稿请注明作者详细地址、邮编、工作单位、联系电话、个人简介（200 字以内）。 

5、 来稿注释、格式请按照本文所附《<南洋法律评论>引注规范》执行。稿件格式请

参照《<南洋法律评论>格式规范》执行。以上文件也可以通过点击： 

http://law.sjtu.edu.cn/Referenceroom/KoGuan_ELibrary-04.html 这一链接免费浏览

下载。 

6、 本刊有专门编辑负责审查来稿学术规范与学术道德、诚信问题，严禁有抄袭、剽窃

或者其他任何有违学术规范或学术道德、诚信的行为。 

7、 凡向本刊投稿者，文责自负。 

8、 本刊一般不予退稿，请作者自留底稿。 

9、 本征稿启事长期有效。 

 

 

《南洋法律评论》编辑部 

2009 年 6 月 
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附件： 

《南洋法律评论》引注规范 

 

一、通则： 

（一）文中注释一律采用页底注，全文连续标码。注码置于引文结束的标点符号之后右

上方，注码号为阿拉伯数字，不需加任何标记。引注一律采小五号字号，中文为宋体，英文、

阿拉伯数字字体为 Times New Roman。标点符号一般采中文符号，外文引注从其文字习惯。 

（二）非直接引用原文时，注释前应加“参见”。 

（三）引用资料非来自原始出处时，应注明“转引自”。此时，应当将原始出处作为首

先引注完毕，再在其后进行“转引自”的说明。 

（四）数个注释引自同一资料时，注释范例:前注 1，王利明，第 92 页。 

（五）引文出自同一资料相邻数页时，注释范例：第 35 页以下。 

（六）作者姓名一律采用完整、真实姓名，作者姓名右上角做*号（无须空格）标记并

采用*作为脚注第一项。作者信息格式为：作者姓名，工作（学习）单位，个人邮箱（如有）。 

（七）中文稿件应当在正文末尾附有英文标题、英文摘要与英文关键词。 

 

二、注释规范： 

（一）著作类 

1 《毛泽东选集》（一），人民出版社 1964 年版，第 136 页。 

2 王利明等：《民法新论》（上册），中国政法大学出版社 1987 年版，第 34 页。 

3 顾祝轩：《合同本体解释论：认识科学视野下的私法类型思维》，法律出版社 2008 年

版，第 31 页。 

4 周抗美、王兆渠编：《德语语法解析与练习》，同济大学出版社 2004 年版，第 22 页。 

说明： 

数码与文字之间，应当有一空格（半角状态下） 

标注顺序：责任者与责任方式/文献题名/出版者和版本信息/页码。 

责任方式为著时，“著”可省略，其他责任方式不可省略。 

如 2，如果有三名或多于三名作者，则仅引注第一作者姓名； 

如 3，著作类一律不在作者姓名后加“著”字； 

如 4，编著类一律在作者姓名后加“编”字。 
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版本数前一律不加“第”字，直接承接出版社名称。如 1、2、3、4。 

（二）文集类 

1 龚祥瑞：《比较宪法学的研究方法》，载《比较宪法研究文集》（一），南京大学出版社

1993 年版。 

说明： 

标注顺序：责任者/析出文献题名/文集题名/出版者和版本信息。 

文集集数应当列于书名号之外，以汉语数字表示，以中文括号括起，不加“第”等字。文

集类引注不包括具体页码。 

（三）港澳台著作 

1 林山田：《刑罚学》，台湾商务印书馆 1983 年版，第 159 页。 

2 王泽鉴：《债法原理》，2000 年自版，第 66 页。  

说明： 

港澳台作者无需在作者前特别注明来自区域。 

台湾有的书是作者自己出版的，直接写成“自版”。 

（四）译作类 

1 [意]加罗法洛：《犯罪学》，耿伟等译，中国大百科全书出版社 1996 年版，第 139 页。 

说明： 

国外作者前加注国籍，后面要有译者信息，以逗号分隔开。中括号与文字之间，不需加

空格。 

（五）著作、文集的序言、引论、前言、后记 

（1）序言、前言作者与著作、文集责任者相同。 

1 李鹏程：《当代文化哲学沉思》，人民出版社 1994 年版，“序言”，第 1 页。 

注意：序言、谢辞等非正文部分，应用中文宋体引号“”引起，如 1。 

（2）序言有单独的标题，可作为析出文献来标注。 

1 楼适夷：《读家书，想傅雷（代序）》，载傅敏编：《傅雷家书》（增补本），三联书店

1988 年版，第 2 页。    

2 黄仁宇：《为什么称为“中国大历史”？——中文版自序》，载《中国大历史》，三联

书店 1997 年版，第 2 页。 

说明： 
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文献所载之文集标题前，应加注“载”字，说明摘引关系，如 1、2。 

（3）责任者层次关系复杂时，可以通过叙述表明对序言的引证。为了表述紧凑和语气

连贯，责任者与文献题名之间的冒号可省去，出版信息可括注起来。 

1 参见戴逸为北京市宣武区档案馆编、王灿炽纂《北京安徽会馆志稿》（北京燕山出版

社 2001 年版）所作的序，第 2 页。 

（六）古籍类 

1 《大学衍义补》卷一百零二。 

2 [清]沈家本：《沈寄先生遗书》甲编，第 43 页。 

说明： 

如有明确作者，作者姓名前加注朝代信息，如 2。 

（七）辞书类 

1 《辞海》，上海辞书出版社 1979 年版，第 743 页。 

说明： 

辞书类引注，一律不加注作者信息。 

（八）论文类 

1 高铭暄：《论毒品犯罪的罪名与刑罚适用》，载《中国法学》1992 年第 3 期。 

说明： 

标注顺序:责任者/文献题名/期刊名/年期 

刊名与其他期刊相同，也可括注出版地点，附于刊名后，以示区别；同一种期刊有两个

以上的版别时，引用时须注明版别。 

论文所载之期刊名称前，应加注“载”字，说明刊载关系，如 1。 

（九）报纸类 

1 李文燕：《 关于协助组织他人卖淫罪名的质疑》，载《法制日报》1993 年 4 月 4 日

第 3 版。 

说明： 

早期中文报纸无版次，可标识卷册、时间或栏目及页码（选注项）。同名报纸应标示出

版地点以示区别。 

（十）公报类 
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1 《最高人民法院公报》，1993 年第 1 期，第 19 页。 

说明： 

公报类引注，一律不加注作者信息。 

（十一）文件类 

1 财政部《关于国债代保管凭证（单） 应严格执行国债兑付政策的通知》，财国债字[1995]

第 25 号，1995 年 7 月 17 日。 

说明： 

公文标题前，应有刊发单位名称（无需逗号隔开），公文标题后应有文号，其间以逗号

隔开，并注明发文时间，如 1。如果刊发单位已经变更的，采用“原……”方式，仍采用变更

前刊发单位名称。 

（十二）电子文献 

1 王明亮：《关于中国学术期刊标准化数据库系统工程的进展》，

http://www.cajcd.cn/pub/wml.txt/980810-2.html，最后访问日期：1998 年 10 月 4 日。 

2 扬之水：《两宋茶诗与茶事》，载《文学遗产通讯》（网络版试刊）2006 年第 1 期，

http://www.literature.org.cn /Article.asp?ID=199，最后访问日期：2007 年 09 月 13 日。 

说明： 

标注项目与顺序：责任者／电子文献题名／获取和访问路径／最后访问日期（采用冒号

与时间隔开，时间格式为：****年**月**日）。 

网址超链接必须做成可以直接点击链接的格式，下加下划线。与引注文字统一颜色，不

得采用其他颜色（本文例子中未作链接）。 

（十三）未刊文献 

1 方明东：《罗隆基政治思想研究（1913-1949）》，博士学位论文，北京师范大学历史系，

2000 年，第 67 页。 

2 任东来：《对国际体制和国际制度的理解和翻译》，全球化与亚太区域化国际研讨会论

文，天津，2000 年 6 月，第 9 页。 

3 《党外人士座谈会记录》，1950 年 7 月，李劼人档案，中共四川省委统战部档案室藏。 

说明： 

标注顺序：责任者/文献标题/论文性质/地点或学校/文献形成时间/页码。 
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（十四）外文类 

英文引注：目前《南洋法律评论》所用稿件的英文引注均采用由 Thomson Carswell 出版

的 Canadian Guide to Uniform Legal Ciatioin（第六版），适用该注释规范的典范为 McGill Law 

Journal。 

其他外文引注：从该文种注释习惯。 

 

 

《南洋法律评论》编辑部 

2009 年 6 月 
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