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5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_42177.htm [摘要] 从长期来看，加

入WTO将有助于改善中国经济基本面，从而支撑中国证券市

场的长期发展；有助于推动中国证券市场的市场化改革并最

终推动其深化发展；有助于推动中国证券市场监管体系的改

革、监管和立法行为将更加透明、规范、国际化，为市场的

长远发展创造良好的体制环境；大量外资金融机构进入中国

，将为中国本土券商和中介机构学习国际先进管理和技术提

供渠道，中资机构竞争实力将在同外资机构的合作与竞争中

得到明显增强。 机遇与挑战并存 国际化进程提速所带来的剧

烈竞争将对尚不成熟、有待规范的中国证券市场带来巨大的

冲击与挑战。中国证券业不仅会受到成熟、规范的外资机构

的挤压，而且还要面临国内其他金融企业如商业银行、保险

公司、信托公司以及网上证券交易快速发展带来的挑战。第

二，加入WTO将加剧中国证券业组织结构的凋整。未来5年

内，合资证券公司与台资基金管理公司将大量涌现，国内证

券公司也将引发大规模兼并、重组，组建实力强大的大型证

券集团（或金融控股公司）以应对挑战。第三，加入WTO将

对中国证券业监管水平提出更高的要求。加入WTO后，具有

混业经营背景的外资机构通过QFll（境外合格机构投资者）

，组建中外合资证券公司、基金管理公司、保险公司，外资

并购国有股权等管道纷纷进入中国市场，创新金融产品将明

显增加，证券市场将更趋复杂，监管难度加大。 但从长期来

看，加入WTO将有助于改善中国经济基本面，从而支撑中国



证券市场的长期发展；有助于推动中国证券市场的市场化改

革并最终推动其深化发展；有助于推动中国证券市场监管体

系的改革、监管和立法行为将更加透明、规范、国际化，为

市场的长远发展创造良好的体制环境；大量外资金融机构进

入中国，将为中国本土券商和中介机构学习国际先进管理和

技术提供渠道，中资机构竞争实力将在同外资机构的合作与

竞争中得到明显增强。 应战国际化：对策与建议 发展证券交

易市场体系 从世界范围来看，全球证券市场呈现出4个趋势

：交易市场的多层次化、交易所的公司化、交易市场的一体

化和交易市场的无形化。 具体而言，交易市场的多层次化包

括纵向层次的主板市场与创业板市场共同发展，横向层次的

股票市场、债券市场与衍生金融产品市场协调发展，交易场

所层面的场内市场与场外市场并存，地域层面的全国性市场

与区域性市场相辅相成等特点。世界范围内广泛出现的交易

所公司化及其发行上市改革，是交易所治理结构的重大转变

，有助于解决会员制当中的委托代理问题、提升应对外部竞

争的能力、满足发展过程中对新资金的大量需求等。交易市

场的一体化是指20世纪90年代以来，全球证券交易所在各自

国内和国际层面上进行整台、集中，交易所数目在减少但规

模在扩大。交易市场的无形化是指 20世纪90年代后期以来，

世界各国证券交易所的电子化、网络化进程迅速加快，引发

了证券市场信息传递技术和交易手段再次革命，创造了网上

交易服务、独立电子交易系统和网上虚拟交易所等形式。 中

国证券市场在纵向上只有以上海、深圳证券交易所为主的主

板市场，场外证券市场除银行间有限的场外交易外，其他场

外市场均因《证券法》第32条规定而被禁止。横向角度看，



中国企业债券市场萎缩，金融衍生产品市场缺位。在地域上

，除上海、深圳证券交易所外，曾出现过一些地方性的交易

场所，如天津、武汉等23 个证券交易中心，但是目前这些区

域性的证券交易中心已被禁止。中国沪深证券交易所的治理

结构是有中国特色的会员制，是一种明显有别于国际典型会

员制交易所的政府直接领导模式（均受中国证监会管理），

导致在中国出资者创办交易所的主要目的在于盈利，政府直

接插手交易所内部事务，会员由于不是出资者和受益主体，

因此对交易所管理和运作漠不关心。 未来的中国证券市场应

努力构建一个多层次化的交易市场。从长远来看，随着中国

金融体制与国际金融体制接轨，证券交易所对外开放步伐的

加快，上海和深圳证券交易所最终将实现所有权社会化，实

现交易所由会员制向公司制的变革。此外，沪深交易所的整

台可能是我国证券市场发展的必然方向，但整台的时机取决

于我国证券市场国际化的程度以及国内证券交易所之间竞争

所导致的边际效率提高的程度。中国证券市场应紧密跟踪国

际上先进的交易技术，不断完善自己的交易系统，同时进一

步发展网上交易，为将来建立独立电子交易系统或虚拟化的

交易所奠定基础。 改革证券交易制度 我国目前所采用的单一

的集中竞价方式，缺乏柜台交易与协议交易机制所具有分散

股权的功能，与鼓励公司收购、鼓励大股东长期持股的立法

精神相矛盾。在未来股份实现全流通之后，希望获取公司控

制权的机构投资者成本增大，必然引起广泛采用对敲对倒等

方式从事的不正当证券交易行为。此外，单一集中竞价制度

也与鼓励要约收购的精神产生矛盾。中国证券交易在法制上

是禁止期货交易和信用交易的。现货交易使得金融衍生品缺



乏法制基础，期货期权被禁止，从而使中国证券市场成为单

边市场，缺乏避险手段。 此外，中国上市公司收购在实践中

往往采取有诸多不规范色彩的协议转让。股权结构割裂为流

通和不流通两部分，以及A、B股之间的差异，造成市场上对

同一公司存在不同的价格信号和不同的评价机制。中国证券

交易中的持续性信息披露也存在诸多缺陷，在出现问题时较

多地运用行政处罚和刑事制裁，对于投资者而言更为有效的

民事救济手段却很少运用，证券民事诉讼机制缺乏可操作性

。 证券交易制度进行改革概括而言有以下5个方面。 首先，

随着机构投资者的增多以及证券市场规模的发展，我们必须

积极推进和完善大宗交易制度。大宗交易制度反映了大宗交

易人正当的交易目的和需求，随着机构投资者的增多，如能

对此种交易辅之以有效的权益披露规则、持股期限规则，则

可降低大宗交易对市场价格的冲击，降低机构投资者的交易

成本，提高市场的流动性和稳定性。大宗交易还为兼并收购

的实施提供了便利，从而提高证券市场配置资源的效率。
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