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5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_41941.htm 1、多层次、多品种的

市场 目前市场中金融产品单一是首要的问题，这一方面导致

资本市场供给相对不足，供给结构不合理，另一方面使投资

者无法建立风险对冲机制，风险控制能力受到削弱，抑制了

有效需求。在当前，那些既借鉴了国际经验又充分考虑中国

国情的金融产品应成为中国资本市场创新的重点。 2、机构

投资者的发展 机构投资者的结构将面临着重要转变。目前我

国的机构投资者主要由投资基金、证券公司、信托投资公司

以及财务公司等组成，类似于成熟资本市场的保险基金、共

同基金还很少，一些所谓的“私募基金”也没有机会在阳光

下出现。随着QFII制度实行，外国机构投资者也开始进入，

对这些新出现的机构形态，在证券法的修订中都应尽量得到

体现。 3、市场准入制度 市场的准入规则有待完善。准入规

则需要不断完善，如何从通道过渡到保荐人制是首要的问题

。随着WTO的承诺的实现，进一步将是面对国外中介机构进

入这个市场的问题。证券法既有必要从法律层面保障一个公

平的环境，也有必要考虑对国内金融的保护问题。 4、市场

交易制度 交易制度问题的首要问题是否需要引进做市商。引

进做市商将显著提高成交的及时性和价格的稳定性，尤其是

做市商制度在处理大额买卖指令方面的及时性，是指令驱动

制度所不可比的。做市商制度已经有必要提到法律的层面来

进行讨论了，目前已经具备了很好的条件和时机。 5、证券

市场的风险管理 通常监管部门对市场风险程度的判断与盈利



机构的判断是不一致的，这也是过去常常导致市场异常波动

的来源之一。所以我们希望，通过这次证券法的修订，能够

建立一个良好的互动机制，使得监管部门和盈利机构之间能

够更为及时地进行沟通，既能够使市场的交易足够活跃，又

能够及时地控制风险。 6、混业经营的竞争力问题 混业经营

将直接影响证券公司的竞争力。无论现在的情形如何，随着

中国证券市场的不断发展，对于证券公司以及参与到证券市

场中其他金融机构而言，决定其竞争力的是四个要素：资本

实力、金融产品、销售渠道和客户。基于这四个要素，在共

同分享客户信息和销售渠道的基础上，金融产品的交叉销售

将成为竞争的利器，而强大的资产负债表能够支持金融机构

开拓更多的金融产品。理由很简单，因为客户需要全方位的

金融服务。 作为监管部门基本监管依据的证券法，在此次的

修订中，对于混业经营的问题可能需要一些具有前瞻性的考

虑，为以后可能出现的混业经营做出法律上的安排。 在应对

各种问题时，我们不得不自觉地借鉴中国经济改革的历史经

验。其中有三个原则必须提出来：首先是市场化的原则，这

是最为基本的。法律是一个相对稳定的体系，所以这一快一

慢之间，为了鼓励市场的发育，法律必须给市场以空间。市

场能够自身调节的事就不用在法条中过细地给予限制，有所

为有所不为。 其次的原则是要综合配套，相互协调发展。证

券市场的发展需要各个方面积极因素的支持，与其他形态的

资本市场、与国有企业改革、与法制环境等各个层面都有一

个相互协调的关系。局部市场的发展要能够支持经济全局的

发展，不能脱离于整个经济发展之外。 再者就是要渐进，分

阶段分步骤地推动问题的解决和体制的完善。我们希望有一



个解决问题的时间表，使市场中所有参与主体能够树立对未

来的合理预期，证券法也是这个预期蓝图的一部分。 最后我

想说明的是，由于证券市场面临着对外开放和国际金融机构

的进入，真正面临的挑战是，能不能建立一个机制，培养一

批市场的主体，使他们有可能按证券市场的运作规则向着不

断完善的方向演进。国际化就其内容本身而言并不是非常困

难的事，困难在于如何使规则和监管适合监管对象和市场主

体的发育状况，而且使规则的更新与对象的成长形成良好的

互动。要给市场参与主体足够的学习时间，具体来说，就是

让投资人、金融中介机构以及企业都有机会和时间来不断提

高自己，适应新的规则。 国务院发展研究中心金融研究所所

长 夏斌观点： 《证券法》应对证券市场的各种关系都有本质

的规定，才能使这部法律保持至高无上。法律要有前瞻性，

要尽可能地面面俱到，对将来可能出现的金融创新活动要有

本质约束。在写法上应粗细结合，看得清的写细一些；看不

清的可以写粗一些，但绝不能省略，可规定由国务院根据形

势发展另行制定。 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 


