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前言

　　关于证券交易所的未来，全球资本市场正在展开一场热烈的讨论。
理由非常简单：科技给投资者和资本使用者带来了传统交易所所无法提供的选择。
　　大的国际证券公司之间已经开始建立连接，从事衍生工具交易，这导致衍生工具交易所的交易量
大幅度下跌。
同样，大的投资基金也决意尽可能绕过交易所进行交易，他们通过电子网络在市场闭市以后交易股票
，交易价格为相关股票闭市买卖价的中间价。
这样，投资基金既可以节省经纪费用，又可以从随时得对证券交易价格进行评估的繁重劳动中解脱出
来。
　　近年来，美国证券交易委员会就网上发行、买卖证券已颁布了有关规定。
像Instinet一样的另类电子交易系统(AlternativeElectronic：Trading Systems、)带走了交易所的大量交易，
科技必然对投资者的交易方式以及投资工具发行人与投资者的交易方式带来革命性的变革。
　　因此，全球的交易所都开始关注并重新审视自己的未来也就不奇怪了。
许多交易所有着悠久的历史，因此不能迅速而灵活地告别过去。
但值得称赞的是，一些交易所提出了两种解决方案：方案一，也是更为重要的一种方案，由传统的会
员制联合会转变为股份公司；方案二，交易所之间联合运用技术与集中交易，或者至少实现交叉上市
与共享信息。
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内容概要

本书是法学论丛“国际金融法系列”中的一册，全书共分六章，其内容包括传统交易所组织结构分析
、传统交易所非互助化变革的国际大背景、另类交易系统及其对传统交易所的冲击等等，就交易所非
互助化及其对自律的影响进行了探讨和研究。
    本书内容全面，条理清晰，结构合理，具有较高的科学性、系统性、理论性及学术性，可供相关人
士参阅。
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章节摘录

　　第五章　交易所非互助化对自律的影响　　证券监管，一般指代表社会利益的国家、政府或其他
被授权机构，通过设定一定的行为标准、规则和准则，对证券市场的中介机构、投资者、发行人和上
市公司以及其他参与者活动的合规性，进行持续的和专门的监督，以保证参与者的行为不损害其他参
与者的利益，或不产生有违公平公正分配原则的后果，并对不合规行为及其后果实施监察或处理。
④　　根据各国证券市场的立法与实践，从监管主体看，证券监管包括政府监管与自律组织监管。
政府监管旨在消除因市场机制失灵而带来的证券产品和证券服务价格扭曲以及由此引起的资本配置效
率下降，确保证券市场高效、平稳、有序地运行，通过法律、行政和经济手段，对证券市场运行的各
个环节和各个方面所进行的组织、规划、协调、监督和控制的活动和过程。
②政府监管源于证券市场的大危机，体现的是政府与市场的关系。
有序的证券市场是基于市场参与者的合意而产生，该种合意构成了证券市场自律的初步形态，因此自
律监管远远早于政府监管的出现，几乎与证券市场同步发展，对于证券市场意义重大。
　　作为证券市场，交易所是最主要的自律组织，因此承担主要的自律监管职责。
由于互助式会员制交易所是非营利性机构，因此即使对交易所自律组织的能力产生过疑虑，各国也没
有废止交易所的自律功能。
交易所非互助化改制以后，将成为营利性公司。
作为一家首先对股东负责的营利性公司，能否继续履行具有公益性质的自律职责，就成为交易所进行
非互助化改制时人们关注的焦点。
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