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内容概要

　　本书从各国资本市场的发展历史看，资本市场经历了从场外到场内、从分散到集中、从低级到高
级的演进过程。
实践表明，场外交易乃资本市场的起源，且场外交易市场的证券数量远远大于场内交易市场。
在资本市场发达的国家和地区，为满足不同企业的融资需求，适应各种投资者对风险与收益的不同偏
好，进而实现资本市场的供需均衡，由不同上市标准、不同交易制度、不同监管机制所组成的多层次
资本市场体系纷纷建立。
这些市场间存在着明显的职能分工，相互对接贯通、递进递退，形成了一个有机、统一的整体。
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章节摘录

版权页：插图：我国证券市场建设路径采用了“行政主导+准入门槛”的模式，这一模式同时适用到
了主板、中小板与创业板。
需要明确的是，因为我国的发行与上市两个环节一直实施强制上市，故而证券发行条件与上市条件是
一体适用的，发行公司肯定要符合上市条件。
就主板市场而言，1993年《公司法》第137条规定了公司发行新股的条件，但该规定较为原则，实践操
作中适用的是1993年国务院颁布的《股票发行与交易管理暂行条例》。
该暂行条例第8条规定了公司发行条件，该条件历经调整一直适用至今。
与发行条件同步诞生的就是审核机构，证监会获得了审核批准发行公司的权力。
1998年颁布的《证券法》对股票发行体制做出新的安排，采用了核准制。
《证券法》的出台催生出证券发行审核委员会，但无论是审批制还是核准制，实质审批都是一以贯之
的审查方式。
中小板起于2000年中国证监会向国务院报送《关于支持高新技术企业发展设立二板市场有关问题的请
示》。
2004年5月17日，中国证监会同意深交所设立中小企业板块，2004年6月25日，我国中小企业板首批“
新八股”在深交所上市。
在发行与上市上，中小板并没有突破主板的发行标准。
故而业界普遍认为，“它不是一个独立的板块，它只是深圳主板市场的中小规模板块”。
被行业寄予厚望的创业板重复了“发行条件+审批”的建设路径。
创业板正式的启动标志是2009年3月31日证监会发布的《首次公开发行股票并在创业板上市管理暂行办
法》，它最为业界关心的仍是其市场准入条件。
该办法第10条规定了创业板的发行条件，其要求较之主板市场有了一定的降低。
但创业板的建设模式毫无创新之处，证监会特意成立了专司创业板发行审批的创业板发审委。
中小板、创业板不断成为主板的缩微板或“简写版”，这显示出我国证券市场的制度欠缺，创新乏力
。
作为多层次证券市场，与具有创造力的企业相对应，市场设置与运作也应富有弹性与包容力。
但直至创业板的开肩，一直在强化既有的市场建设模式，而且，这种模式又一次被复制到场外交易市
场的建设上。
未来场外交易市场有可能复制“行政主导+准入门槛”模式，原因在于：第一，前已述及现有交易市
场具有浓厚的行政色彩。
当场外交易市场必将落户具体行政区域时，其行政属性即带有地方政府与证监会的双重色彩，获得双
重加强。
如此路径之下，行政性几乎为场外交易市场必然的命运。
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