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府对证券交易所的监管论 

  

Governmental Regulation of Stock Exchanges

   

(谢增毅) 

  

      内容摘要：证券交易所具有公共性，且承担自律监管职能，因

此，需要政府的监管。许多国家的法律都规定了政府对交易所监管的内

容和手段。我国政府证券监管机构对交易所的监管存在许多不足，应当

加以完善，尤其是减少对交易所人事和业务的不当干预。 

      关键词：证监会  证券交易所  监管 自律 

      Abstract: Having self-regulatory function, the stock exc

hange performs public role, which justifies the governmenta

l regulation on its operation. The regulation on stock exchan

ges by the government has been stipulated in the laws of m

any jurisdictions. In China, the statutory regulator has som

e unnecessary interference with the exchanges, so the gover

nmental regulator should improve its regulation on it, especi

ally diminish the interference in human resources and busine

ss of the exchanges.

      Key words: Securities Exchange Commission, Stock Exc

hange, Regulation, Self-regulation

    

      一、政府对证券交易所进行监管的理论基础 

      根据世界交易所联合会（WFE）2003年的年度报告，截至2002



年12月，WFE统计的50名会员中，15家证券交易所已经完成公司制改

制但股票还没有公开上市，10家证券交易所已经变成了公开上市的交易

所；公司制交易所占统计的全部成员交易所的50％。[1]尽管越来越多

的证券交易所采用公司的形式，证券交易所也面临激烈的国内外竞争，

因此，证券交易所具有明显的企业组织特征。但是，证券交易所不同于

一般的商事公司，交易所承载着公益职能，交易所发挥着提供流动性和

证券定价（providing liquidity and setting securities prices）等

经济功能，[2]这种经济功能的发挥和证券市场的繁荣和稳定甚至一国

的经济发展息息相关；而且，大部分交易所都承担一线监管者的角色，

对上市公司、会员公司和证券交易实行自律监管，证券交易所承担着法

定的和政府监管者相同的证券监管的公共目标，因此，证券交易所的有

效运作在某种程度上仍可视为公共物品（public good）。[3]证券交易

所公共机构性质最典型的体现是，许多国家的法律明文规定交易所负有

维护公共利益的法定义务。例如，美国《证券交易法》第6章（b）

（5）明确规定，交易所规则的制定是为了防止欺骗和操纵行为和作

法，促进公正和公平（fair and equitable）的贸易原则，推动从事监

管、清算、结算和信息处理的有关人员的合作与协调，排除妨碍，完善

自由、开放的市场机制和全国市场体系，总而言之，保护投资者和公众

的利益……。我国香港《证券及期货条例》（2002年）第21条规定了

认可交易所的责任。"（1）认可交易所有责任确保（a）在合理地确实

可行的范围内－（ⅰ）（就营办证券市场的认可交易所而言）在该市场

或透过该交易所的设施买卖证券；或（ⅱ）（就营办期货市场的认可交

易所而言）在该市场或透过该交易所的设施买卖期货合约，是在有秩

序、信息灵通和公平的市场中进行的；……（2）认可交易所在履行

（1）款所指的责任时，须－（a）以维护公众利益为原则而行事，尤其

须顾及投资大众的利益；及(b)确保一旦公众利益与该交易所的利益有

冲突时，优先照顾公众利益。"[4]因此，"交易所在履行它们在资本市场

的角色时，通常被认为是在履行公共职能，而且通常必须接受政府法定

监管部门的监督。"[5]这就是政府对交易所进行监管的基础。而且，随

着越来越多的交易所变成营利性的公司，证券交易所面临商业利益和公

共利益的冲突，政府对证券交易所进行监管的正当性理由更为充分。 

    

      二、政府对证券交易所监管的国际考察 

      总结各国的立法例和经验，政府对证券交易所的监管通常包括以下

内容。 

      第一，规定交易所设立的条件，而且交易所的设立通常都需要经过



政府证券监管者的批准。许多国家和地区的法律都规定了交易所的设立

条件和审批机关。例如，1934年《证券交易法》规定了交易所申请注

册成为全国性证券交易所的条件，而且证券交易委员会（SEC）有权对

申请注册成为全国性证券交易所的要求作出决定。[6]日本《证券交易

法》第80条规定，有价证券市场如果没有得到内阁总理大臣的批准，不

能设立。[7]在澳大利亚，证券交易所被称为金融市场（financial mar

ket）或者市场(market)，公司申请成为市场获准经营者(market lice

nsee)时必须向澳大利亚证券与投资委员会(ASIC)提交申请，并经主管

的部长批准。[8]我国台湾的《证券交易法》则规定，"证券交易所之设

立，应于登记前先经主管机关之特许或许可，其申请程序及必要事项，

由主管机关以命令定之。""证券交易所之设置标准，由主管机关拟定，

报请‘财政部‘核定之"。[9]总之，政府对交易所的设立享有监管权，

交易所的设立条件也是政府对其进行监管的基础和标准。 

      第二，政府监管者对交易所规则的干预。在美国，SEC有权批准交

易所的规则，亦可以主动增加、废除、修改交易所的规则。[10]在我国

香港，交易所的规则必须经过证监会的批准，证监会亦有权要求交易所

订立或者修改规则。《证券及期货条例》规定，交易所的规章或对该等

规章的修订须获证监会书面批准，否则不具效力。[11]同时，《证券及

期货条例》规定，证监会可藉送达书面通知予交易所，要求交易所在该

要求指明的期间订立该要求指明的规章；或在该要求指明的期间内按该

要求指明的方式修订该要求提述的规章。[12]我国台湾也规定了主管机

关对交易所规则的监督。《证券交易法》规定，"主管机关为保护公益或

投资人利益，得以命令通知交易所变更其章程、业务规则、营业细则、

受托契约准则及其他章则"。[13]依《证券交易法》制定的《证券交易

所管理规则》也规定，证券交易所之章程或其他规章如有变更时，应即

申报主管机关核备。[14]在加拿大，多伦多证券交易所的规则必须经过

安大略证券交易委员会（Ontario Securities Commission, OSC）

批准。[15]在新加坡，交易所规则的修改（amends）必须提交证券监

管当局新加坡货币局（MAS），MAS有权批准（allow）交易所的规

则，也有权不批准、修改或者补充(disallow, alter or supplement)

交易所的规则。MAS亦有权主动修改或者补充交易所的营业规则（busi

ness rule）和上市规则（listing rule）。[16] 

      由于交易所负有执行法律、政府规章以及交易所规则的义务，交易

所的规则事关交易所所有参与者的利益，尤其对上市公司、证券商和投

资者具有直接的利害关系，且交易所的规则也是交易所运行的基础和实

行自律监管的依据，因此，各国或者地区的法律大都确认了政府监管者



对交易所规则的监督权力。甚至可以认为，对交易所规则的干预是政府

机关对交易所进行的最直接和有力的监管；因为，政府直接干预了交易

所的"游戏规则"。 

      第三，对交易所惩戒行为的审查。在美国，SEC有权对交易所采取

的惩戒行为进行审查。[17]我国台湾也赋予证券主管机关撤销证券交易

所决议和处分的权力。[18]新加坡货币局对交易所的惩戒行为也有审查

的权力，MAS有权主动或者应受害人的请求对交易所的惩戒行为进行审

查，有权同意、修改或者撤销交易所的决定；而且在交易所没有对会员

采取惩戒措施时，MAS可以对交易所的会员主动采取制裁措施。[19]对

交易所惩戒行为的干预有助于交易所公平执行法律和规则，避免对竞争

对手的不公正对待，或者为了自身的商业利益放松监管。 

      第四，政府主管机关对交易所的调查和处罚。当政府监管机关认为

交易所未能尽到法定义务时，政府监管机关有权对交易所进行调查或者

对交易所进行处罚。在美国，SEC可以直接对交易所采取惩戒措施，包

括暂停或者撤销交易所的注册。[20]日本《证券交易法》第154条规

定，内阁总理大臣为了保护公共利益或者投资者，认为必要并适当的时

候，对证券交易所或者在该证券交易所上市的有价证券的发行人，可以

命令提出关于该证券交易所业务或者财产有参考价值的报告或者资料，

或者可以让内阁官员检查该证券交易所的业务或者财产的情况或者帐簿

文件、其他物品。我国台湾则规定，主管机关可以直接对交易所采取处

分行为。《证券交易法》规定，证券交易所之行为，有违反法令或本于

法令之行政处分，或妨碍公益或扰乱社会秩序时，主管机关可以采取解

散证券交易所、停止或禁止证券交易所之全部或一部业务、以命令解任

其董事、监事、监察人或经理人或者要求交易所纠正。[21]在我国香

港，证监会享有对交易所的调查和处分权。《证券及期货条例》规定，

证监会可书面通知交易所，要求交易所在指明的期间内，向该会提供相

关的资料，交易所如果没有合理辩解而没有遵从证监会的通知，则构成

犯罪。[22]对交易所的调查和处罚，构成了对交易所运营的事后监督，

亦是颇有威力的监管手段。实践中，圣弗朗西斯科矿业交易所(the Sa

n Francisco Mining Exchange)就因为没有尽到保证《证券交易法》

实施的义务而在1966年被SEC注销登记。[23] 

      第五，政府监管者保留直接对证券市场各参与者包括上市公司、证

券公司和交易过程的监管权。尽管，现在的证券监管体制通常采用双重

的监管模式，即自律组织包括交易所作为一线监管组织，基于契约性的

关系对上市公司、证券公司和交易过程进行监管，政府监管机关主要作

为自律组织自律监管的监督者而存在，即政府监管者由于专业不足、远



离市场，主要负责监督交易所是否公正的履行自律监管的法定义务；但

政府监管机关通常保留直接监管上市公司和证券公司的权力，即在上市

公司和证券公司违反法律、规章或者交易所的规则时，政府监管机关有

权直接对其采取惩戒措施。这一方面强化了对证券市场的监管，另一方

面也构成对交易所自律监管的监督。如果政府监管者对上市公司或者证

券公司采取调查或者惩戒行动，则说明交易所没有尽到监管的义务，导

致了违反法律或者规则的行为的出现；而且政府监管机关对上市公司或

者证券公司等交易所的会员或者上市公司采取惩戒行动，也会对交易所

的声誉造成负面影响，因此，政府监管机关对证券市场保留直接的监管

权力将对交易所造成压力和无形的监督。 

      上述政府监管机关对交易所的监管措施中，设立条件和审批程序是

一种事前的监督，政府对交易所规则和惩戒行为的审查主要属于事中的

监督，对交易所的调查和处罚主要是一种事后的监督；这三种监督方式

直接针对交易所的行为和运营。而政府对交易所监管对象保留直接监管

的权力，则体现了一种过程的监督，虽然是针对交易所的监管对象，同

时也对交易所构成压力和监督，更是政府维护证券市场秩序的最后一道

防线。因此，政府对交易所的监管是全方位的。相比由政府直接监管市

场，这种交易所自律和政府监管交易所（主要体现为监督）的模式，能

够发挥自律的优点，同时又能克服自律的缺陷，发挥政府的优势，因

此，这种监管模式成为国际证券监管的流行模式。 

    

      三、我国政府证券监管机构对交易所监管的现状评析 

      从我国法律法规的规定以及目前实践看，我国的证券交易所已经成

为政府监管机关的附属机构，交易所缺乏独立性。中国证监会对于交易

所享有绝对的控制权，这些权力可以概括为对交易所的人事控制权，章

程和规则的批准和要求修改权，业务的审批权以及日常的监督权等四项

重大权力。 

      首先，从交易所重要的人事安排来看，证监会控制了交易所的人事

安排。根据《证券交易所管理办法》第20条和第21条的规定，理事会

是交易所的决策机构，由7人至13人组成。交易所的理事分为会员理事

和非会员理事，非会员理事的人数不少于理事总人数的1/3，最多则可

达理事总人数的一半。会员理事由会员选举产生，非会员理事由证监会

委派。理事会设理事长，副理事长1至2人；理事长、副理事长由证监会

提名，理事会选举产生。这样，在政府能够委派半数理事，且理事长和

副理事长均由证监会提名的情形下，交易所的理事会处于证监会的控制

之下。另外，根据《证券法》第107条及《证券交易所管理办法》第24



条和第25条的规定，证券交易所的总经理、副总经理由证监会任免，中

层干部的任免须报证监会备案，财务、人事部门负责人的任免则要报证

监会批准。在交易所的执行官员中，总经理、副总经理由证监会任免，

且总经理被规定为交易所的法定代表人[24]。总经理设置的法定化以及

作为法定代表人的作法，无疑凸显了总经理的地位。作为证监会任免的

人员，总经理地位的凸显显然体现了证监会强化对交易所控制的意图。

可以看出，无论是理事会还是交易所的总经理、副总经理乃至交易所的

中层干部，无不处于证监会的控制之下。在会员大会名存实亡的情形

下，证监会控制交易所的决策机构和执行机构的背景下，交易所的独立

性显然无法得到保证。 

      其次，从交易所的章程以及业务规则的制定、修改看，证监会具有

最终的决定权。根据《证券法》第103条的规定，会员无权自主决定交

易所的章程，交易所章程的制定和修改必须得到证监会的批准。根据

《证券法》第118条和《证券交易所管理办法》第15条的规定，证券交

易所制定和修改业务规则，由证券交易所理事会通过，报证监会批准。

《证券交易所管理办法》第89条还规定，证监会有权要求证券交易所对

其章程和业务规则进行修改。 

      再次，中国证监会对交易所的业务具有审批权。《证券交易所管理

办法》第13和14条规定，证券交易所上市新的证券交易品种，应当报

证监会批准；证券交易所以联网等方式为非本所上市的证券交易品种提

供证券交易服务，应当报证监会批准。可见，交易所在业务的开展上并

没有自主性。 

      最后，中国证监会对交易所的日常业务享有监督权。《证券交易所

管理办法》第87条规定，证券交易所应当根据证监会的要求，向证监会

提供证券市场信息、业务文件和其他的数据、资料。第90条规定，证监

会有权派员监督检查证券交易所的业务、财务状况或者调查其他有关事

项。此外，《证券交易所管理办法》还详细规定了交易所向证监会报告

的义务。[25] 

      从上可以看出，交易所从人事、规则到业务无不受到政府的严格控

制和监督，交易所并无多少自主性和独立性。实事求是而言，《证券

法》和证券交易所的相关制度安排有些是合理的，而且符合国际惯例，

例如委派理事会的部分成员；批准交易所的章程和业务规则、甚至要求

交易所修改规则；对交易所保持日常的监督包括要求交易所履行报告义

务。这些规定对确保交易所作为自律组织，履行监管职责，维护公益是

必须的，符合国际惯例。但有些作法，则过分强化了政府监管者的权

力，妨碍了交易所的独立性和创新精神，必须加以修改和完善。《证券



法》的修改扩大了交易所的自主权，但《证券法》仍有进一步完善的空

间，目前，应该按照《证券法》修改的基本精神，及时修订完善《证券

交易所管理办法》。 

    

      四、完善我国政府证券监管机构对交易所监管的构想 

      （一）减少对交易所人事安排的不当干预 

      证券交易所的理事长和副理事长直接由政府监管机构提名，并不符

合通常的惯例。政府既然已经委派了理事会的成员，则理事长和副理事

长自然应该由理事会选举，最多只是理事长、副理事长必须经过政府监

管部门的同意即可，政府监管机构没有必要直接提名理事长。其次，总

经理、副总经理由证监会任免违背法理。通常认为经理是公司日常业务

的负责人，经理应由理事会或者董事会聘任或者解聘。在交易所面临激

烈竞争，且越来越进行市场化经营的背景下，经理人员理应由交易所的

理事会从经理市场的合格人选中进行挑选，由政府任命总经理而且强行

将总经理作为交易所的法定代表人显然违背一般的法理，不利于交易所

进行市场化的经营，而且也难以处理理事会和总经理的关系。既然《证

券交易所管理办法》规定理事会作为决策机构，则理事会有权对总经

理、副总经理等执行机构进行监督和考核，但在总经理、副总经理由政

府任命的情况下，理事会显然难以对总经理、副总经理进行有效的监督

和考核，理事会作为决策机构的功能显然也会大打折扣。解决这一问题

的折衷的作法是由理事会聘任或者解聘总经理、副总经理，报中国证监

会同意；这样一方面理顺了理事会和经理的关系，也照顾了证监会的现

实态度。 

      （二）减少对交易所业务开展的不当干预 

      对于交易所的业务，尤其对于证券交易品种，没有必要规定必须经

过政府监管部门的事先批准。事先的批准程序将会阻碍交易所的创新精

神，限制交易所之间的竞争。合理的作法应是允许交易所不断开展新的

业务品种，满足投资者和证券商的需求。允许交易所自行开展新的业务

有利于交易所之间展开竞争，有利于改善交易所的服务水平和运营效

率。交易所的业务包括交易品种必须经过政府事先的审批，可能影响交

易所提供新产品的速度，增加成本，甚至会贻误交易所推出新业务的时

机；也容易为政府监管机关提供寻租的机会，利大于弊。由于交易所的

业务规则必须经过政府监管部门的同意，政府依然可以对交易所的交易

品种起到间接的监督作用，过多的事先审批实在不合时宜，也不符合当

前政府审批制度改革的潮流。 

      （三）鼓励交易所开展公平竞争 



      1997年之前，上海和深圳两家证券交易所之间的充分竞争格局尽

管存在种种问题，但仍然带来证券市场的发展。但是，1997年以后，

中国证监会逐渐减少两家交易所之间的竞争，两家交易所之间的关系也

从相互竞争转向在证监会领导下的相互协调，2004年中小企业板块的

建立，更大大缩小交易所之间的竞争。[26]目前可以考虑改变由《证券

法》直接规定上市公司条件的作法，将公司股票的上市条件完全交由交

易所自行决定。不同的交易所可以规定不同的上市条件，彼此展开竞

争，甚至不同的交易所可以主要为不同类型的公司提供上市的机会。例

如，在美国，NYSE主要为成熟的企业提供上市机会，Nasdaq主要为

成长型的企业提供上市机会。[27]只有充分的竞争，才能促使企业改进

服务，降低收费，这一市场法则对于交易所也不例外。 

      原文略做修改发表于《法学杂志》2006年第3期。  
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