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可行性 就可行性而言，目前推动我国多层次证券市场建设有

以下几方面有利条件： 1.经过十余年的发展，我国证券市场

已具备相当的规模，截至2003年6月底，我国境内上市公司已

达1250家，总市值约4.16万亿元，成为仅次于日本、印度、香

港的亚洲第四大证券市场。 2.市场组织基础条件已基本具备

，已有的组织资源可以在保荐、市场流动性保持、交易组织

、结算等多个环节支撑起分层市场的运行。 3.在技术实现手

段上，深沪交易所现在的市场技术实现手段可以满足分层市

场的大部分需要。从深圳市场情况看，技术系统除承担现有

主板市场交易、结算和市场监察任务外，专门用于创业板市

场的第二交易系统也已开发完毕并经多次测试，此外技术系

统还承担了代办股份转让系统的交易和结算等。 4.监管资源

，尤其是市场一线监管资源储备近年显著加强。 5.投资者的

风险意识加强，投资理念正走向成熟，尤其是各类机构投资

者近年有较快发展，分层市场强化的“买者自负”原则目前

已有了较坚实的投资者基础。 多层次市场建设的法律思考 （

一）现行《证券法》规定对多层次证券市场的制约。现行《

证券法》规定股票、公司债券及其他证券只能在证券交易所

挂牌交易（第三十二条），其调整范围仅限于深沪交易所为

基础的集中交易市场，换言之，《证券法》关于发行、上市

、交易等方面的规定实际上仅适合一个高层次市场。对于层

次较低的场外交易市场等，不仅缺乏明确的法律支持，而且



为法律所禁止。同时，证券交易所只能采取单一的证券交易

方式，制约了集中交易市场的内部分层。因此，为建立和发

展多层次市场，需要修改《证券法》的相关条款，为我国多

层次市场体系建设提供明确的法律依据。 （二）我国多层次

证券市场体系设想及法律需求。作为我国证券市场根本大法

之一的《证券法》，应当对建立和发展我国多层次证券市场

体系提供基本的法律支持。但是《证券法》如何科学地规划

我国多层次证券市场的法律体系，这个问题必须依赖于我们

对证券市场层次体系的构想。根据国外成熟市场的经验，结

合我国的实际情况，我们设想，我国未来的多层次证券市场

可以分为这样四个层次：证券交易所市场、场外交易市场（

即OTC市场）、产权交易市场和代办股份转让市场。 1.证券

交易所内部分层体系及其法律需求 从我国现阶段证券市场实

际出发，证券交易所内部目前可以建立以下四个层次的分层

交易平台：一是证券集中竞价交易平台，包括现有主板交易

市场和未来的创业板交易市场，为上市可流通证券提供交易

服务；二是大宗交易平台，为大宗交易提供交易服务；三是

非流通股转让平台，为非流通股的协议转让提供服务；四是

特殊交易平台，为特殊的证券如定向发行的在一定范围投资

者之间流通的证券、其他非上市证券等提供交易服务。在交

易方式上，除集中竞价方式外，可以采取做市商、协议交易

等其他交易方式，以适应不同交易平台投资者的需求。 上述

证券交易所内分层市场体系的建设，对《证券法》的修改提

出了相应的法律需求： （1）修改有关将证券交易所交易方

式限定为集中竞价交易的规定，允许证券交易所采取其他交

易方式； （2）在上市标准制定、提供交易服务等方面采取



更为灵活的做法，可以不在证券法、公司法等法律层次上作

出规定，由证监会甚至交易所制定具体的规则，以便证券交

易所根据市场需要提供相关服务； （3）赋予证券交易所进

行交易方式和制度创新的权利，明确规定证券交易所经证监

会批准可以根据需要进行交易方式和制度的创新。 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 


