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展证券电子商务的成本很高，是传统券商能力所不及的；后

者则认为拓展证券电子商务的成本不高，同时收益又是很确

定的。其实，以上两类看法都是不正确的、片面的，是认识

上存在的两个误区。 一般而言，传统营业部方式在房租、人

员以及行政办公等方面的开支是很大的；相比较而言，网上

交易方式在系统建设、技术升级、广告开支和售后服务方面

的开支要大一些，同时券商为了推广网上交易这一新业务，

往往还要在佣金收取方面给予网上交易客户以一定的折扣优

惠。因此，很难说网上交易方式的成本就一定比传统经纪方

式高或者是低。 那么，究竟应该如何认识证券电子商务的收

益与成本呢？我们的体会是： 1.对于证券电子商务，很多人

认为其最大的特点就是边际成本趋近于零，因此随着规模的

扩大，证券电子商务的拓展成本就会很低。在现实经济生活

中，这一点要受到其他因素的制约：(1)规模。其实，电子商

务平台的设计容量和承受能力总是有限的。若客户数量在一

定限度之内变化时（如在5万人以内），券商可能就不需要追

加投入；但当客户数量突破这一限度时（5万人），券商就需

要对系统加以改造，这时成本不可避免就会上升。另外，随

着经济的发展和人们收入水平的提高，客户的需求越来越趋

于个性化，这在一定程度上制约了业务的发展规模，从而使

电子商务的成本优势很难真正显现出来。(2)在电子商务领域

，信息技术、客户偏好等瞬息万变。在激烈的市场竞争中，



券商面临的竞争压力很大。由于竞争对手在技术方面持续投

入，这就逼迫其他券商采取类似的做法，不然就无法扩展市

场甚至无法保住原有的市场份额，成本自然就会水涨船高。 

由此可以说，单边向下的成本曲线在现实经济生活中是不多

见的。一些学者认为，传统经济的成本曲线是"V"形，而新经

济的成本曲线是"U"形的。我们认为，证券电子商务的成本曲

线不是连续的，而应该是间断的、跳跃式的。证券电子商务

的成本曲线究竟呈什么形态，将主要取决于市场规模的大小

、客户偏好的变化以及市场竞争的激烈程度。 2.传统券商在

拓展电子商务方面，特别是在发展初期，存在着大量的隐性

成本。一些券商开始拓展电子商务时，大多抱有试试看的想

法，因此在技术和信息等方面往往以自主开发来替代外购，

以员工的加班加点来节省外购的费用。表面上看成本似乎没

怎么增加，但实际上存在着大量的隐性成本。从动态的角度

看，短时间内公司员工可以忍受，长期下去员工必然会要求

增加报酬来加以补偿，同时员工的加班加点总是有极限的；

而且券商是不可能什么都长期依赖自主开发的，因此这一方

式其实不具备可持续性。随着时间的推移，隐性成本很快就

会显性化。另外，证券电子商务是一项新业务，这项业务必

然会涉及券商的各个环节。因此在相当长的一段时间内，这

方面的磨合成本不容忽视。 3.由于传统券商原有的基础和拓

展的方式存在差异，因此不同的券商有着不同的收益和成本

结构。有的券商属于学习型的，内部协调和沟通起来比较方

便，这样的券商去拓展证券电子商务的成本就会比其他券商

低得多，所获取的收益相应就会比较高。 在拓展的方式上，

有的券商要么干脆不介入，要介入就是大投入、大手笔，广



告铺天盖地，声势浩浩荡荡；有的券商则不紧不慢、不温不

火，坚持循序渐进的做法。选择不同的做法，成本结构自然

存在很大的差异。就笔者的体会，则是倾向于后者。因为无

论是传统经济还是新经济，成本的控制都是非常必要的。 4.

互联网络的出现和发展在为投资者提供新的证券交易手段和

股票认购途径的同时，也为投资者接受更多、更好的服务提

供了便利。券商可以借助互联网络对客户的投资偏好和交易

习惯进行分析，根据客户的情况有针对性地提供个性化的服

务。同时券商还可以通过互联网络开展营销活动，发展更多

的客户。不然，在激烈的市场竞争中，如果竞争者借助互联

网络为客户提供快捷方便的交易方式和丰富而又个性化的信

息咨询服务，则券商就很难留住原有的客户，更不要说去发

展新的客户了。从这个意义上说，证券电子商务的潜在价值

很大，加上市场竞争压力的存在等，都决定了券商不可能对

证券电子商务无动于衷，明智的选择是投入一定的资金和人

力等去加以拓展。 拓展证券电子商务的组织形式 对于传统券

商来说，如何对原有的组织结构作一些调整，建立和完善一

套适应新业务发展要求的组织形式，是其能否在证券电子商

务领域取得突破的关键环节之一。 概括起来，传统企业拓展

新业务的策略主要有：(1)演化法。是指在不影响相关的员工

在从事传统业务的同时发展新业务。(2)孵化法。是指组建独

立的机构专门从事新业务的开发。(3)收购法。是指企业通过

购并其他企业，来涉足新业务。(4)联盟法。是指通过合作、

合资等方式拓展新业务。 就拓展证券电子商务而言，传统券

商可以选择演化法，即不设立专门的电子商务部门，而主要

依托传统经纪业务部门来拓展网上证券交易业务；或者选择



孵化法，即设立专门的电子商务部门甚至是专门的电子商务

公司，来拓展证券电子商务；或者选择收购法，即收购一

家IT公司或者是在证券电子商务方面做得比较好的券商，来

拓展证券电子商务；当然还可以选择联盟法，通过与银行、

电信、IT公司等开展协议联盟或者组建合资企业的方式来拓

展证券电子商务。 1.设立协调性的过渡机构。由于证券电子

商务的发展非常快，券商不可能在短时间内组建专门的常设

机构，因此那些率先涉足网上证券交易的券商选择设立协调

性的过渡机构。这些协调性的机构如华泰证券的“网上证券

业务领导小组”，下设“网上证券业务办公室”。 2.租借网

上交易平台。在网上证券交易发展的初期，由于受到技术、

人员、资金投入等因素的制约，大多数券商很难迅速搭建自

己的网上交易平台。为了尽快推出网上交易，一些券商选择

与财经网站合作的方式，租借网上交易的平台。中信证券一

开始就与和讯合作，向自己的客户提供网上交易方面的服务

。当然，中信证券后来组建了自己的网上交易平台。 3.下属

营业部各自为政。由于规模实力比较小，或者是兼并重组后

技术等不太统一，因此有的券商在证券电子商务方面没有一

个统一的规划和平台。这些券商下属营业部为了应付来自同

行的竞争，满足客户的要求，只能是“八仙过海，各显神通

”。这样的组织形式运行成本比较高，同时为客户提供的只

能是低层次的交易通道服务。 4.设立专门的电子商务部。在

证券电子商务取得一定的发展之后，一些券商开始考虑在公

司内设立专门的电子商务部门。具体的名称很多，有电子商

务部、网上交易部、网络业务部等。这其中又分两种形式，

一种是将电子商务部设定为一级部门，与经纪业务管理部等



其他业务部门并行；另外一种是将电子商务部设定为二级部

门，隶属于相关的一级部门（一般是经纪业务管理部）。在

对电子商务部的功能定位方面，有的券商将其定位为服务部

门，公司对电子商务部没有具体的业务量考核；有的券商则

将其定位为业务拓展部门，公司对电子商务部有具体的业务

量考核，电子商务部类似于一个“虚拟营业部”。当然，还

有的做法是介于两者之间，券商对电子商务部的评价与公司

下属营业部在网上证券交易方面的拓展情况挂钩。 5.相对独

立的运行模式。这方面最为典型的是西南证券飞虎网。西南

证券是飞虎网的第一大股东，飞虎网的CEO兼任西南证券的

副总裁，同时飞虎网对外开展业务时是挂靠在西南证券名下

的。从这些层面上看，飞虎网似乎是隶属于西南证券，但实

际上飞虎网是相对独立于西南证券的。飞虎网之所以选择挂

靠在西南证券名下，主要是证券监管机构不允许IT公司从事

网上证券交易业务。飞虎网有着自己的网点，同时一直在致

力于获得从事证券经纪业务的牌照。 100Test 下载频道开通，

各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


