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中国证券交易所监管激励分析:

政府与交易所监管权分配
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摘  要:中国证券交易所组织制度与所处环境决定了交易所以自我发展为目标, 受制于政府约束

的自我发展目标扭曲了交易所的监管激励制度,然而, 交易所组织改制对其监管激励的强化不具现

实意义,阶段性修正交易所监管激励的缺失应强调政府与交易所之间的监管权分配。
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  源于新古典经济学的公共利益理论( public inter est) 及经济管制理论( r egulatory economics) 认为, 证

券市场存在垄断、市场操纵与欺诈,政府应当介入市场 [ 1, 2]。事实上, 这些现象在政府介入监管后依然存在。

在中国,政府控制型监管体制的建立是与证券市场同步发展的, 然而,近年来中科创业、亿安科技等市场操纵

事件的频频出现表明,证券市场中存在的失灵现象并不必然构成政府介入监管的充分理由,政府介入前还应

考察市场自身(主要是交易所) 的监管激励。如果交易所有足够的激励监管市场,使市场的外部性内在化,则

无需政府介入, 政府介入监管的领域只应是那些交易所没有足够激励并且监管收益大于成本的领域。

现有文献对中国交易所监管激励缺失的现状研究比较充分,但对激励不足的内在成因缺乏深入分析。因

此,以交易所组织制度的目标及其约束为基点,分析其监管激励不足的成因, 进而寻求强化交易所监管激励

的策略,对有效完善监管体制的构建具有积极意义。



1  中国证券交易所组织制度的目标与约束

与英、美自发成立的交易所不同,上海和深圳证券交易所的设立主要来自政府的规筹, 其组织制度不是

严格意义上的会员制,而是政府领导下的交易会员制[ 3]。因此,对于中国交易所监管激励问题的研究,首先要

分析的是交易会员制导致交易所侧重于哪些方面利益的权衡, 然后才能够考察交易所是否有足够的激励监

管市场。

政府监管当局领导下的交易会员制使得交易所的目标不可能是会员利益的最大化, 其目标难以通过理

论推导的方式得出, 但可以通过交易所的实际运行加以考察。从中国交易所当前的实际状况来看, 两大交易

所最为关心的问题涵盖多个方面: 市场份额的增加、相对竞争地位的提升、收入的增加以及交易所主要领导

和员工的收入增加等,其中最核心的是市场份额的增加
[ 4]
。交易所侧重的这些利益考虑可归属为交易所的发

展问题,因此,可以认为发展是当前交易所最主要的目标。而影响和约束交易所发展的主要因素又来自于政

府方面,具体体现在立法与行政 2个层面。依据现行的5证券法6, 对于交易所的发展, 政府具有绝对权力。首

先,政府可以决定交易所主要领导的任免和交易所的组织结构,譬如, 作为交易所最高权力机关的会员大会

无选择和决定交易所管理层的权力, 上交所和深交所总经理由政府直接任命, 而作为交易所的权力机关

) ) ) 理事会的成员任命,法律规定有近半数的成员(不超过 1/ 2,不少于 1/ 3) 由政府直接委派1) ; 其次, 政府

掌握着对于交易所发展至关重要的公司上市及交易品种申请的审核批准权2) ;最后,政府在认为必要时可以

直接改变交易所规则、否定交易所的决策,以及要求交易所采取某些措施。当然,政府这些绝对权力的控制旨

在考虑市场发展的同时, 更侧重于以谨慎的行为方式保证市场的安全和稳定。

上述分析表明, 交易所发展目标的实现程度受政府决策及谨慎行为方式的约束, 在既定的约束下,交易

所的选择是一方面降低政府谨慎性的考虑,使政府认为交易所自身能够保证市场的平稳运行,另一方面严格

控制市场风险事件, 在政府当局和社会公众面前建立良好的声誉。

2  交易所自律监管激励冲突:不完全监管

交易所有足够激励监管市场的前提是采取完全监管的收益大于成本,继而使得交易所监管的成本和收

益内在化。中国证券交易所发展自身的特殊目标与所受约束使其不能完全内在化监管的成本和收益。下面就

以交易所对市场操纵行为的监管来考察交易所的监管激励。

市场操纵行为的危害是显而易见的,然而市场操纵有时却能活跃市场,使交易量增加。回顾中国股票交

易市场的历程,中科创业、亿安科技等市场操纵事件主要集中于 1998- 2000年3个年份, 同时这3年也是中

国股票市场交易为非常活跃的 3年, 1999年比 1998年市场成交额增长了 33. 02% ,成交量增长了 36. 13%,

2000年比1999年市场成交额增长了94. 21%, 成交量增长了62. 27% 3)。可见,市场操纵与市场活跃及交易量

的增加存在着一定的相关性。

如前所述, 交易所的目标不仅是提高市场的交易量,获得更多收益,而且为了能够使政府放宽市场发展

约束,交易所也致力于严重市场操纵的控制及良好声誉的形成。然而, 这一目标的双重性使交易所对市场操

纵行为的监管陷入了两难之境:一方面,交易所的业绩主要体现在市场活跃度和交易量上, 而这两者与市场

操纵又存在着相关性,如果交易所对市场操纵行为进行严格监管, 那么市场很可能出现交易冷清的局面, 从

而交易所难以从政府当局获得有利的发展条件;另一方面, 如果默许市场操纵的存在,在多空双方对峙激烈,

或操纵者手法凶猛时,就很可能引发严重操纵事件,一旦发生严重操纵事件, 交易所就会遭到政府更为严厉

的监管,不利于交易所的发展。对此,交易所明智的选择是采取不完全监管的策略, 即交易所为了自身利益,

会允许一定程度的市场操纵行为存在, 只要市场操纵行为不酿成恶性事件,市场操纵所产生的成本主要由交

易所以外的主体来承担, 而交易所获得了由此产生的收益, 因此交易所没有内在化监管成本和收益的激励,

1) 参见5证券法6 第 106, 107条,5证券交易所管理办法6 第 21条;

2) 尽管依据5证券法6第 52条,股票上市审核权回归了交易所,但交易所对证券上市享有的自治权,不仅仅是自主决定是否接纳上市,还包

括自主规定上市条件,这一自律监管的本原性权利。而5证券法6、5公司法6 仍将股票、公司债券上市条件法定化,这意味着公权力仍未退出交

易所自治领域,因此,所谓的上市审核权回归交易所,仍然是不彻底的;

3) 根据5中国证券期货统计年鉴6 ( 2003) 相关数据计算。
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进而采取默许的态度,一旦市场操纵事件演变成恶性事件, 交易所就会受到政府的严厉惩罚,所以交易所会

内在化部分恶性市场操纵行为监管的成本,并有相对充分的激励制止恶性市场操纵。

3  监管激励优化:交易所组织制度选择与监管权分配

交易所选择不完全监管的策略并不意味着政府就一定有必要介入。中国证券市场发展至今,政府的监管

已经很细致了, 如果再要求政府进一步介入监管, 那么市场的发展可能会受到更严重的压制。因此,政府首先

应解决的是改变或修正交易所的激励, 而不是对交易所实行更为严格的监管。

3. 1  交易所组织制度选择评析

学界和业界就交易所监管激励不足的问题提出了交易所组织制度改制的对策: 一种观点认为,中国交易

所应实行真正的会员制, 因为真正的会员制有利于增强会员的自我监管意识[ 5] ; 另一种观点则支持交易所的

公司化改制,此观点认为,公司制更有利于交易所履行市场监管的职责[ 6]。

以上 2种观点都缺乏理论和现实依据。首先, 前者是以会员制可以使交易所有足够激励履行市场监管职

责为前提的,但是,传统会员制交易所由于其不得向会员分配剩余的软约束性, 事实上并没有足够的监管激

励;其次, 中国目前相应配套的法律、法规和监管体系并不健全,交易所公司化改造缺乏环境支持, 如果冒然

实行公司化改造,可能会使得交易所滥用一些市场监管权力,公开谋求垄断利润,而且法律、法规的发展和完

善有它自身的规律, 不可能在短时间内有重大突破,所以, 公司化改制对解决中国交易所监管激励问题的现

实意义不大。阶段性解决中国交易所监管激励缺失的问题, 应通过监管权在政府与交易所之间合理分配的方

式,放宽约束交易所发展目标的条件以修正交易所的监管激励。

3. 2  监管权分配现状与格局重构

依据中国目前证券市场监管的实际状况,旨在强化交易所监管激励的监管权有效分配应体现在立法与

行政 2个层面。

在立法层面,国家权力应从交易所自律监管权属领域逐步退出。交易所实行不完全监管策略的主要目的

是为了从政府当局获得有利发展的条件,因而要改变交易所的监管激励, 首先要放宽交易所发展的约束条

件,使交易所能够在一定程度上获得自主发展的空间, 尤其是在证券上市方面, 不能形成政府分配上市的格

局。中国现行的5公司法6、5证券法6、5基金法6 中,股票、基金的上市条件是法定的, 交易所无权作任何调整,

而且,证券发行和上市联动,审核权都归属证监会,交易所对是否接受企业上市、按照什么样的条件接受企业

上市,没有任何话语权,因此, 政府对证券上市的管制, 一方面限制了交易所的发展目标, 使其监管市场的激

励发生了扭曲, 另一方面,也阻止了交易所之间的竞争和市场创新。在此方面,监管权分配所遵循的原则应当

是:在交易所与政府的监管框架与制度已经建立起来的前提下,先将证券上市的批准权分配给证监会,然后

再从审核制过渡到核准制,采取逐步放松的管制方式。

在行政层面,应尊重交易所作为自律监管组织的独立法律地位, 构建政府对交易所的行政监管分配格

局。中国5证券法6 将证监会和交易所之间的关系定位为监管与被监管关系4) , 但实践中,交易所上市规则、交

易规则、会员管理规则的制定和修改程序,是由证监会统一控制的,交易所自律监管的意图和措施难以及时

实现
[ 7]
。这种模式下制定的监管规则实质上是政府行政意志的体现,严重约束了交易所的发展, 弱化了交易

所自治与自律监管的激励。因此,对于行政监管权的分配,政府监管当局只需制定市场监管的宏观框架, 对于

多数市场具体规则的制定应还权于交易所,而且, 这种监管权分配格局还需借助法律文件的形式固定下来,

在划定行政监管和自律监管边界的基础上,由证监会与交易所签署5谅解备忘录6,以明确证监会对交易所进

行行政监管的机制和程序,其中的关键是界定/严重事件0, 对非严重事件交易所可以直接调查并采取相应处
分,对严重事件,应由证监会组织调查, 交易所及社会中介机构予以协助。

4  结  语

综上所述, 政府对交易所和市场的监管应主要采取间接方式,即在交易所有足够激励的领域, 就需要市

4) 参见5证券法6 第 107, 118条,第 179条第 3项。

85 第 1 期          曹  潇等  中国证券交易所监管激励分析:政府与交易所监管权分配



场监管的职责由交易所来履行,交易所激励不足的领域,通过监管权的分配以强化交易所的监管激励,并遵

循自律监管第一、政府监管监督性与补充性为辅的原则。
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