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目前，我国的证券市场日趋活跃，这主要表现在：参

与市场交易的证券品种增多，不但有国债券、金融债券，

而且 还有企业债券、股票等等；证券交易量迅速增加，至

今已有数百亿元；证券市场范围逐步扩大，现在全国地

市级以上城市，均获准开办了国债券的转让业务。从居

民日益增强的证券投资意识，以及证券市场在今后国家

经 济调 节中的作用看，积极稳妥地发展证券市场应成为

新时期经济工作的一个重要内容。

关于如何继续完善和发展我国的证券市场，有一种

看法认为，发达国家在早期手段落后的情况下，建立了

证券公司柜台市场，当具备现代化手段时，才开始发展

证券交易所集中市场，而我国却不能走先建柜台市场，

后建交易所市场的路子，应将两个市场统一起来，使我

国的证券市场建设有一个较高的起点。这种看法值得

商榷。因为柜台市场和交易所市场是整个证券市场体

系中不可分割的两部分，二者是相辅相成的，并不相互

排斥，因此不存在谁先谁后，谁低级谁高级的问题。如

日本有证券交易所 8 家，分布在 8 个城市，而证券公司

在五 十年代市场发展初期时曾达 1 127 家，后经合并，

到目前仍有 220 家，其经营部分达 2 974 家，从业人员

16 万人。我们认为，目前我国发展证券市场应采取有计

划地少建交易所和适度扩大发展证券公司柜台市场的

策略，这是由交易所市场和柜台市场自身的特点和我国

证券交易的实际情况所决定的。

在交易所市场交易要受到种种限制。就拿现有的

上海、深圳两家证券交易所来说，有几十个会员公司（不

接收个人会员），直接参与交易所证券买卖的必须是这

些会员公司，其他机构或个人如果想进入交易所参与证

券交易，必须向交易所会员公司提出委托申请，办理有

关委托手续，由受托公司进行交易。交易所对交易数量

有起点或最低交易额限制，委托人委托买卖证券的数

额，应是以一个交易单位为起点或者倍数的整数委托。

如 上海市证券交易所规定的股票交易单位为 100 元，债

券为 1 00 0）元。交易所全部实行竞价交易，遵循价格优

先、时间优先、数量优先的竞价交易原则。同一种证券，

欲购者多，则出价好、来得早的、买卖数量多的优先。

而我国证券市场的一个显著特点是，证券发行对象

的相当一部分是个人，个人投资者在证券买卖中占较大

比例。证券交易所的种种限制，妨碍了个人投资者进入

交易所参与交易，因此，证券公司柜台市场以其分布广

泛、交易程序直接简便而吸引了众多的个人投资者。群

众可以直接到证券中介机构的柜台进行询价、洽谈、交

易，同时进行券钱交接，既直接直观，又方便保险。

我国证券交易的另一个显著特点是，国债交易在证

券交易中占主导地位。从美、日、德等发达国家的实际

情况看，国债交易大部分是在柜台交易市场进行的。这

是因为：（一）国债由于有流通性强、发行量大、收益安全

可靠等优点，成为一种重要的金融资产，投资者购买国

债，已不仅仅限于运用和筹集资金，而且涉及到改善手

中持有的有价证券条件等多种目的，从而使买卖内容复

杂化，不仅有单纯的买进和卖出，还经常有更换债券的

情况；另外，在进行巨额交易的情况下，也会一次性从事

多种债券的买卖，然而，在证券交易所里同时进行多种

债券的买卖，从技术上讲是很困难的。（二）同一发行者

发行多种条件（利息、偿还 期）不同的债券，如果完全在

交易所里进行，从繁杂的事务性工作上讲，也是相当困

难的。（三）因为投资家往往根据资金安排计划进行债

券买卖，所以，即使买卖双方进行同一种牌铭债券的交

易，在很多情况下也会出现交割日期不一致的现象，不

同于股票交易，因此，就不能像股票交易那样，简单地做

到期望交割日期与买卖成交日期相一致。交割日期不

一致会给证券交易所的清算系统带来很大的困难。

从 上可见，大力发展证券公司柜台市场，不仅是证

券市场体系的一般国际惯例，而且符合我国的国情。中
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