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证券交易所自律管理侵权诉讼

司法政策

) 以中美判例为中心的分析

徐 明
巾

卢文道**

近年来
,

因证券交易所市场监管行为而引发的

诉讼纠纷
,

特别是针对交易所 自律管理而提出的侵

权诉讼
,

日益增加
"

¹ 涉及交易所 自律管理的案件
,

具有一定的特殊性
,

2 00 5 年年初最高人民法 院为

之专门出台了司法解释
,

但其解决的主要是案件指

定管辖问题
" º 司法实务 中

,

法院审理仍然面临诸

上海证券交易所副总经理
,

教授
!

博士生导师
"

上海证券交易所法律部执行经理
"

¹ 以上海证券交易所为例
,

据统计
,

1 99 7 年以来
,

针对其 自

律管理行为提出的包含俊权事由
,

要求承担损客赔偿贵任的诉讼

达 10 余起
,

而这其中又有 5 起发生于 2 00 5 年之后
"

º 最高人民法院针对交易所 自律监管行为的诉讼案件
,

出台

了 (关于对与证券交易所监管职 能相关的诉讼案件管辖与受理 问

题的规定6
"

其核心 内容主要有两方面
:
( )l 实行指定管辖制度

,

指

定上海证券交易所和深 bll 证券交易所所在地的中级人民法院分别

管辖以上海证券交易所和深圳证券交易所为被告或第三 人的与证

券交易所监管职能相关的第一审民事和行政案件
"

( 2 )对投资者

起诉交易所 自律管理行为的案件受理
,

作出了适 当限制
,

规定 :
投资

者对证券交易所展行监管职 贵过程 中对证券发行人及 其相关人

员
!

证券交易所会员及其相关人员
!

证券上市和交易活动做 出的不

直接涉及投资者利益的行为提起的诉讼
,

人 民法院不予受理
"
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多困惑
,

案件背后的一些深层次的问题不断浮出水面
"

比如交易所作

为 自律管理组织
,

其引发的损害赔偿诉讼
,

法院是否应当受理介人 ? 在

诉讼中交易所是作为行政主体还是民事主体 ? 交易所在履行 自律管理

这一公共职责中如何承担民事责任
,

等等
"

这些问题
,

不仅涉及个案本身的处理
,

更涉及司法妥善介人交易所 自

律管理这一特殊领域之政策考量
"

确立与交易所法律地位
!

自律管理职责

以及证券市场发展需求相适应的
!

科学合理的司法政策
,

成为法院和证券

业内关注的焦点和难点问题
"

就此
,

理论研究尚未展开
,

司法应对策略也

缺乏有效的理论支撑
"

本文将以上交所为被告的典型诉讼案件为样本
,

深

人分析已有案例裁决中的司法认知和理论问题
,

找寻其中正在形成的司法

政策
,

同时梳理美国法院介入交易所自律管理的司法脉络
,

以期能为交易

所侵权诉讼司法介人的理论筹备和政策形成
,

尽绵薄之力
"

一
!

行为分类
:
证券交易所自律管理法律解析

自律管理是证券交易所的核心功能
,

也是其本质属性
,

但理论界和

实务部门对我国交易所自律管理的内涵
!

内容
!

特征等基本问题
,

总体上

还是 比较陌生的
,

缺乏必要的共识
"

出于本文研究和问题说明的需要
,

在正式讨论主题之前
,

有必要对引发侵权诉讼的交易所 自律管理行为
,

集中作简要交代
"

本处采用分类的研究方法
,

依据有关原理和制度对之

进行多角度
!

多标准的解剖和透析
,

以求能够透过其现象认识其本质
"

(一 )内部自律管理与外部 自律管理

该分类是从我国证券交易所会员制法律地位和组织形态角度提出

来的
"

在制度层面
,

我国证券交易所采行会员制
, » 是社团法人

,

证券公

» 会员制是全球范围内证券交易所的最初形式
,

在非互助化变革以前
,

是交易所最

普遥的组织形态
"

我国上海
!

深圳证券交易所组建以来
,

在法律形式上一直宣称采用会 员

制
"

相关法律文本
,

从上海
!

深圳证券交易所章程到数次修改的 5证券交易所管理办法 6
,

从 1 99 8 年颁布实施的旧证券法到 2X( 拓 年修订实施的新证券法
,

始终将
/
会员制

0
作为交易

所的一个主要特征
"

在制度层面
,

交易所的内部治理和 自律管理的运行
,

也大体上是按 照

会员制的通行做法来设计的
"
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司取得会员身份
,

是社 团成员
"

按照会员制的制度逻辑和运行机理
,

会

员享有交易所财产所有权
!

交易所业务管理权和进入交易所市场的交

易参与权
"

交易所作为会员集合体
,

按照会员章程以及依之制定的会

员管理规则
,

对具有会员身份的证券公司进行监督管理
,

属于组织体内

部的自我管理
"

本源意义上的
/

自律管理
0 ,

正是针对交易所会员的 自

我管理
!

自我约束
,

自己监督 自己事务而言的
"

与会员相反
,

上市公司
!

投资者并非交易所组织体的成员
,

是独立

于交易所的第三方
"

此时
,

对受监管的上市公司和投资者而言
,

交易所

所实施的自律管理
,

属于外部性管理
,

是
/

他们对我们的管理
0 ,

与交易

所对会员的自律管理
,

在法律逻辑和制度起点上存在明显的差异
"

在

这个意义上
,

交易所对上市企业和投资者监管之
/
自律性

0 ,

并非针对

被监管对象的自主管理
!

自我约束
,

而是相对于政府行政监管而言的
"

即交易所作为独立的市场组织
,

对市场参与者及其市场行为进行 自我

规范
!

自我约束
!

自我管理
!

自我控制
,

无须行政力量的直接介人和干

预
"

自律管理由此成为独立于行政监管并与之并存的一种市场化监管

机制
" ¼

(二 )抽象 自律管理与具体自律管理

该分类借鉴了行政法上普遍使用的具体行政行为与抽象行政行为

之划分
"

抽象自律管理
,

系交易所针对普遍的
!

不特定对象作出的行为
,

其

¼ 值得关注 的是
,

上述内部性
!

外部性自律管理行为之划分
,

侧重于法律逻辑和应然

状态
,

意在厘清交易所监 督管理 会员与监督管理 上市公 司 以及投资者的制度原理 上的差

异
"

就实然状态而言
,

这样的区分 可能因 为交易所会员制的名实难符而受到质疑
"

沪深

交易所会员制的实践运行与法律文本上的制度设计确有反差
,

会 员制组 织形态没有完全

转化 为现实
"

突出表现为
,

作为会员实行 自律管理 的会员大会和理事会 自治权力受到很

大程度的虚化
,

墓本上是象征性的
!

程序性的
,

会员在交易所的内部治理 和自律管理 中的

作用
,

没有得到应有的体现
"

在这一 实然状态下
,

对会员而言
,

交易所很大程度上也是以

外在的
!

异 己的力 t 存在
,

所受到的自律管理
,

异化为
/

作为交易所的他对我们的管理
0 "

由此
,

理论界有观点认为
,

我国证券交易所的会员制
,

仅存在于法律文本
,

没有走进经济生

活
,

组建上交所根本不是私法意义上的社团发起行为
,

而是地方政 府
!

中央政府批准的一

个改革试点
,

为实现公共利益而组建
,

卒实上属于证监会下属的公 立机构
,

其对市场的监

管
,

究竟是自律管理还是行政管理
,

也是存在疑问的
"

参见方流芳
: /
证 券交易所的法律地

位 ) 反思与
-

国际惯例
.

接轨
0 ,

载 5政 法论坛 6 2X() 7 年第 1 期
"
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中最为典型者
,

系交易所依照证券法律
!

行政法规
,

制定具有普遍约束

力
!

可反复适用的 自律性的业务管理规则
"

½ 除了业务规则制定之行

为
,

交易所即时公布证券交易行情
!

实行临时停市等并不针对特定对象

之管理行为
,

也可归入抽象自律管理行为之中
"

具体自律管理
,

系交易所针对特定对象
!

特定证券
!

特定事件而实

行的监督管理
"

此类行为名 目繁多
!

形式多样
,

典型者如交易所对特定

对象采取监管措施
!

同意或者终止特定证券上市交易
!

对特定证券之交

易实施停牌
!

督促上市公司履行信息披露义务
!

对被监管者进行现场检

查等
"

(三 )法律授权型自律管理与规则设权型 自律管理

该分类以交易所 自律管理权的来源为标准
"

法律授权型自律管理
,

指依据法律规定和授予的权力
,

实行 自律管

理
"

交易所的自律管理
,

是在法律调整和约束下进行的
,

5证券法 6对交

易所自律管理权力
,

有明确的法律授权
,

主要集中于证券交易和上市公

司监管领域
,

主要有七个方面 : ( 1) 规则制定权 (第 1 18 条 ) ; ( 2) 证券交易

实时监控权 (第 1巧 条 ) ; ( 3) 证券上市及暂停与终止上市决定权 (第 48

条
!

55条
!

5 6条 ) ; ( 4 )上市公司信息披露监督权 (第 115 条 ) ; ( 5 )突发事

件下技术性停牌或临时停市权 (第 l巧 条 ) ; ( 6) 重大异常交易账户限制

交易权 (第 1巧 条 ) ; ( 7) 证券交易违规人员纪律处分权 (第 12 1条 )
"

规则设权型 自律管理
,

指交易所依据业务规则所创设的 自律管理

权力
,

进行市场监管
"

交易所的业务规则是市场行为规范
,

具有明确会

员
!

上市公司
!

投资者等市场主体游戏规则之功能
,

同时也是监管行为

规范
,

可以为交易所 自律监管设定法律授权之外之权力
,

或者将证券法

规定的概括性权力细化为具体性权力
"

就理论层面而言
,

交易所通过

业务规则为 自身设定的监管权力
,

来源于契约
"

在制度形式上
,

我国交

易所借鉴境外通行做法
,

基于交易所章程
!

上市协议等契约
,

取得监管

上市企业以及交易商的合法权力
"

就上市公司监管而言
,

公司上市时

½ 交易所的业务规则
,

分基本业务规则
!

业务实施细则
!

业务指引
!

业务通知等不同

类型
,

主要集中于上市
!

交易和会员三 个层 面
"

以上证所为例
,

截至 2 00 8年年底
,

其制定发

布的各类有效业务规则 34 0 件
,

其中上市类 1 19 个
!

交易类 90 个
!

会员类 5 9个
"

参见上海

证券交易所
: 5业务规则汇编 62 00 8 年版

"
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应与交易所签订上市协议
,

遵守交易所的上市规则
!

接受交易所的监管

是协议中的主要内容
" ¾ 就证券公司监管而言

,

交易所与其会员的关

系由交易所章程调整
,

交易所章程在某种意义上就是会员与会员
!

会员

与交易所之间协商后形成的
/
契约

0 ,

会员必须遵守章程和相关业务规

则的规定
,

接受交易所的监督管理
"

(四 )授益型自律管理与处分型自律管理

该分类以自律管理对被监管者造成的影响为标准
"

授益型 自律管理
,

指赋予
!

增加或者扩大会员
!

上市企业等被监管

对象权益
,

如授予证券公司会员资格管理
!

接纳企业为上市公司
!

同意

暂停上市的公司恢复上市等
"

处分型 自律管理
,

指对被监管对象采取措施
,

限制或取消其权利
!

规范约束其行为
!

或者对其形象及声誉施加不利影响
,

如取消会员资

格
!

决定暂停或终止企业上市
!

限制交易
!

公开谴责
!

通报批评等
"

(五 )直接针对投资者的 自律管理与间接涉及投资者的自律管理

该分类以交易所 自律管理行为与投资者利益关联度为标准
"

直接针对投资者的 自律管理
,

指交易所的监管行为以特定投资者

为对象
,

或与特定范围内的投资者存在直接利害关系
"

此类行为中
,

投

资者可以是具体 自律管理行为的相对人
,

如违反信息披露义务的上市

公司股东被通报批评或者公开谴责
!

违规进行证券交易的投资者被 限

制交易
,

也可以是具体自律管理行为相对人之外的受到该行为影响
!

存

在利害关系的投资者
,

如交易所决定取消特定证券在特定时段已发生

的交易
,

对该时段内买卖该证券的投资者产生影响
"

间接涉及投资者的自律管理
,

指交易所在履行职责过程 中
,

对上市

企业
!

会员公司及其相关人或证券上市和交易活动作出的
,

尽管并不直

接针对投资者
,

但对投资者的权益具有间接影响
"

如交易所决定终止

上市公司股票上市
,

对持有股票的投资者存在间接影响
"

又如交易所

对交易价格出现严重异常的证券
,

在盘中实行紧急停牌
,

对参与该证券

交易的投资者存在间接影响
"

¾ 顾功耘
!

徐 明等
: /

关于证券交易所 监管上市企 业 的研 究报告
0 ,

载 王保树主编
:

5商事法论 丛 ) (第 2 卷 )
,

第 2 5 0 页
"
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二
!

本土案例
:

发生了什么样的侵权诉讼

司法裁决
,

是我们观察法院介人交易所 自律管理现实态度的窗口
,

为本文的理论研究提供了鲜活的经验实例
"

为便于人们了解我国证券

市场中交易所 自律管理引发的侵权诉讼 的整体情况
,

也便于后续 问题

分析讨论
,

本处首先对后文研究中涉及的具有典型性的案件
,

作简要介

绍和归纳
"

(一 )七起典型案例简要介绍

案件一
:
胡某诉上证所宣布 3 27 国债期货尾市交易无效侵权案

" ¿

1 99 7 年
,

原告胡某以上证所为被告
,

向上海虹口 区法院提出民事诉讼
,

称其 19 95 年 2月 23 日依法进行 3 27 国债期货交易
,

成交次 日上证所

公告宣布 3 27 国债 3 月 23 日尾市成交无效
, À造成其损失

,

故要求上证

所赔偿其损失
"

上海虹 口区法院一审认定上证所宣布该 日 3 27 国债期

货交易尾市成交无效之行为
,

属于行政行为
,

其主体不属于一般民事主

体
,

原告 以民事侵权赔偿起诉不属于法院民事诉讼受理范围
,

故裁定不

,

予受理
"

原告在一审裁决后提起上诉
,

上海二中院二审裁定维持一审
"

案件二
: 原告姜某诉上证所终止生态农业上市侵权案

" Á 原告系

上证所上市公司湖北江湖生态农业股份有限公司的股东
,

其于 20 03 年

8月向上海市浦东新区法院提起行政诉讼
,

诉称该公司于 20 02 年 5 月

¿ 参见上海市第二 中级人 民法院 ( 19 9 7 )沪二 中经 受终字第 2 号民事裁定书
"

À 此案涉及我国资本市场震惊一 时的 3 27 国债期货事件
"

19 9 5年 2 月 23 日
,

一直

在 3 2 7 国债品种上联合做空 的辽 宁国发 (集团 )有限公司抢先得知 32 7 品种贴息消
,

息
,

立

即 由做空改为做多
,

使得 3 2 7 品种在一分钟内上 涨 2 元
,

十分钟内上涨 3
.

77 元
"

做 空主力

万国证券公司立 即陷入困境
,

按照其当时的持仓量和价位
,

一旦期货合约到期
,

履行交割

义 务
,

其亏损高达 6 0 多亿元
"

为维护 自己利益
,

32 7 合约空方主力在 14 8
.

5 0 价位封盘失败

后
,

在交易结束前最后 8 分钟
,

空方主力大量透支交易
,

以 7 00 万手
!

价值 14X() 亿 元的巨量

空单
,

将价格打压 至 147
.

5 0 元收盘
,

使 3 27 合约暴跌 3
.

8 元
,

并使 当 日开仓的多头全 线爆

仓
,

造成 了传媒所称的
/

中国的巴林事件
0 "

3 27 国债交易中的异常情况
,

震惊 了证券市场
"

事发当 日晚上
,

上证所 召集有关各方紧急磋商
,

最终权衡利弊
,

确认空方 主力恶意违规
,

宣

布最后 8 分钟所有的 3 27 品种期货交易无效
"

Á 参见上海市浦东新区人 民法院 ( 2 00 3 )浦受初字第 2 0 号行政裁定书
"
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13 日被上证所暂停上市
,

同年 12 月上证所作出该公司股票自 2 00 3 年

1月 7 日起恢复交易的决定
,

2 0 03 年 5月 23 日上证所又 以该公司 2 00 2

年度审计报告被出具拒绝表示意见等理由
,

决定终止其股票上市
"

原

告认为
,

上证所通过违法手段将公 司股票原持有人的风险向新的股票

持有人转嫁后
,

再终止该股票上市
,

侵害其合法权益
,

要求确认存在侵

权和误导行为
!

赔偿其损失人民币 1元
"

上海浦东新区法院一审认为
,

目前证券市场不成熟
,

相关法律制度尚未完善
,

故裁定不予受理
"

案件三
:
原告陈某诉上证所

!

中国证券登记结算上海分公司暂缓交

收虹桥机场转债侵权案
" Â 20 04 年

,

陈某以上证所
!

中国证券登记结算

有限责任公司上海分公司为被告
,

向汕头市金平区人民法院提出民事

诉讼
,

称其 2 00 0 年 3 月 16 日以 1 2 00 元买人 10 0 0 张 (每 张面值 100

元 )
/
机场转债

0
已经成交

,

À但因为上证所认定当日该证券出现异常交

易而要求暂缓交收
,

起诉要求将其 1 00 0 张
/
机场转债

0
转股的股票及

利息过户
,

起诉金额约 10 万元
"

原审法院判决原告起诉已超出诉讼时

0 参见 汕头市中级人 民法院 ( 2X() 5 )汕中法 民二终字第 1 02 号
"

À 此案中的虹桥机场转债事件情况大致如下
: 2X( X) 年 3 月 16 日

,

虹桥机场可转换公

司债券 (以下简称机场转债 )在上交所首 日挂牌交易
"

按当时的交易规则
,

债券上市交易

首 日不前里集合竞价
,

不设涨跌幅限制
,

同时
,

为防范交易风险
,

规定卖出申报价格不 得低

于即时揭示价的 2%
,

买入申报价不得高于即时揭示价的 2%
"

由此
,

在无 即时成交价的情

况下
,

最先进入交易主机的一笔有效申报将被交易系统作为即 时成交价 显 示
"

当 日 9 :
30

机场转债开盘交易
,

一笔 1
.

88 元的买入 申报最先进入 交易主机
,

该笔价格随即在
/
即时成

交价
0
位里显示 出来

"
上海一投资者误 以为该债券 已将 100 元 面值拆细为 l 元面值

,

实行

拆细交易
,

便以 1
.

88 元的价格申报卖出 2手
,

于是 9 时 3 0 分 21 秒产生 了 1
.

88 元 的开盘

价
"

一些中小投资者受此开盘误导
,

认为是拆细交易
,

纷纷以 l 元左右的价位进行委托 申

报
"

进行正常申报的投资者
,

由于其报价超过了 1
.

88 元之 2% 的价格波动幅度
,

报单反被

前端控制系统弹回
"

上交所通过即时监控系统发现此异常交易情况
,

迅 即采取誉示措施
,

使交易在 5分钟内恢复正常
"

据统计
,

此次异常交易共涉及 73 7 个账户
,

其中卖出账户 67 0

个
,

多为中小投资者
,

买入 6 7 个 ; 交易债券 71 7 5手
,

面值 71 7
.

5 万元
"

上述异常交易发生

后
,

低价卖出债券的投资者情绪激动
,

要求交易所采取 措施
"

上交所随后决定对虹桥机场

可转债异常交易期间发生的交易实行暂缓交收
,

并着手通过交易所会员争取 买入方从公

平角度出发
,

放弃交收或者按照债券百元面值进行交收
"

至 3 月 21 日
,

67 个买入账户中

已有 52 账户所有人 同意放弃交收或者按照百元面值进行交收
,

同时
,

机场转债的主承销商

同意按百元面值发行价先行垫毅给剩余账户的卖出方
"

余下的 巧 个账户的买入方情绪激

动
,

坚持按照成交价交收
,

不作任何让步
,

后经 多方协调
,

这 15 个账户的绝大 多数接受了放

弃交收或按百元面值交收之原则
"
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效
,

驳回了原告诉讼请求
,

原告不服该判决
,

向汕头中院提起上诉
"

二

审法院判决认为
,

上证所对虹桥机场转债成交价格异常部分决定暂缓

交收
,

是依法行使职责
,

诉讼请求超过了诉讼时效
,

判决予以驳回
"

案件四
: 原告陈某诉 上证所核 准武钢认沽权 证创设 纠纷案

" Â

20 05 年 fl 月
,

原告以上证所为被告
,

向上海市第一中院提起行政诉

讼
,

称上证所违反自己颁布的 5关于证券公司创设武钢权证有关事项

的通知 6
,

提前核准证券公司创设
/

武钢认沽权证
0

并上市交易
,

违反了

有关规定
,

造成权证数量猛增
,

致使其此前购人的
/

武钢认沽权证
0

无

法按照预计的时间卖出
,

要求法院确认上证所核准创设
/

武钢认沽权

证
0

的具体行政行为无效
!

赔偿起诉人经济损失 6万元
"

上海一中院认

为上证所与起诉人之间没有直接利害关系
,

起诉人的起诉缺乏相应依

据
,

故裁定不予受理
"

原告后向上海市高院提出上诉
,

二审维持原判
"

案件五
:

原告高某诉广东省机场集团管理公司
!

广东白云国际机场

股份有限公司
!

上证所违反信息披露义务侵权案
"

0 2 00 7年 5月
,

原告

以广东省机场集团管理公司
!

广东白云国际机场股份有限公司以及上

证所为共同被告
,

向上海市第一中院提起民事侵权诉讼
,

称广东省机场

集团管理公司
!

广东白云国际机场股份有限公司违反证券法有关证券

交易信息披露规定
,

没有明确
!

充分揭示
/
白云机场认沽权证

0
的最后

交易 日
,

对投资者构成重大误导
,

导致其在该权证最后交易 日 ( 2 00 6 年

12 月 1 5 日 )买人权证遭受损失
,

并认为上证所作为权证交易规则的制

定机构和信息披露的监管机构
,

对前述两被告的违规行为未尽监管职

责
,

应承担连带侵权责任
,

要求赔偿损失 1 54
,

6犯 元
"

法院依据查明的

事实判决认为
,

被告广东省机场集团管理公司
!

广东白云国际机场股份

有限公司已按照规则履行了信息披露义务
,

对
/

白云机场认沽权证
0
的

最后交易日进行了充分说明
,

已经履行了监管职责
,

原告投资损失是其

个人买卖行为所致
,

根据买者 自负原则
,

应 自行承担交易损失
"

一审判

决后原告向上海市高级人民法院提出上诉
,

该院于 2 0 08 年 3 月终审判

0 参见上海市第一中院 ( 2 00 5 )沪一中受初自第 19 号行政裁定书
"

O 上海市第一 中院 ( 2 00 7 )沪一 中民三 (商 )初 字第 64 号
!

上海市高级人 民法 院

( 2 00 8 )沪高民二 (商 )终字第 6 号
"
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决维持一审裁决
"

案件六
: 原告邢某诉上证所违规核准证券公司提前创设武钢认沽

权证纠纷案
" À 2X() 8年 7月

,

原告向上海市第一中院提出诉讼
,

称上证所

5关于证券公司创设武钢权证有关事项的通知 6明确 自 2 00 5 年 n 月 28

日实施
,

根据规定
,

创设的武钢权证最快应在 11 月 29 日可以交易
"

但事

实上
,

武钢权证创设实施提前了
,

n 月 28 日便有大量创设权证进行交

易
,

并引起权证价格连续三天跌停
,

导致其此前买人的 1巧月 I )份权证失

去交易机会
"

原告起诉认为
: 首次武钢权证提前大量创设是违规行为

,

上证所存在过错
,

并且这一过错与其损失存在直接的因果关系
,

要求承

担直接及间接经济损失侧为
,

580元
"

法院判决认为
,

本案件争议的问题主

要有两个
:一是原告作为投资者因权证投资产生损失

,

以上证所为被告

提起侵权之诉是否具有可诉性 ;二是投资者投资权证产生的损失与上证

所的监管行为是否存在法律上的因果关系
,

上证所是否应当赔偿原告的

交易损失
"

就第一个争议问题
,

法院判决认为
,

权证创设行为
,

系上证所

根据有效的业务规则作出的履行自律的监管行为
,

相关受众主体如认为

该行为违反法律规定和业务规则
,

可以对交易所提起侵权民事诉讼
"

就

第二个争议问题
,

法院判决认为
,

上证所审核证券公司创设武钢权证是

合法的自律监管行为 ; 行为本身没有违反业务规则
,

主观上并非出于恶

意
,

也并非针对特定的投资者
,

不符合侵权行为的构成要件 ;原告的交易

风险和损失与上证所审核权证创设的市场监管行为之间不存在直接
!

必

然的因果关系
,

因此
,

要求上证所承担其交易价差损失和可得利益损失
,

没有法律依据
"

由此判决驳回原告诉讼请求
"

案件七 :
原告钟某诉上证所等六被告违规实施南航权证创设侵权

纠纷案
" ¾ 原告诉称

,

2 0 07 年 7 月 24 日
,

其通过海通证券买进南航认

沽权证 7 5 6
,

3 00 份
,

当日产生亏损共计人 民币 41
,

60 1
.

6元
"

而在此以前

的 6月 2 7 日
,

被告国信证券经上证所审核
,

创设了巨量南航认沽权证
,

À 上海市第一中院 ( 2 00 8 )沪一 中民三 (商 )初字第 6 8 号
"

0 上海市第一中院 ( 25X) 9 )沪一 中民三 (商 )初字第 2 3 号
"

本案被告除了上证所
,

还

包括派送南航认沽权证作为股改对价的南航集团公司
!

股 改保荐人广发证券公 司
!

参与南

航认沽权 证创设 的国信证券公司
!

为原告提供权证 交易代理服务的海通证券公 司
!

为权证

创设提供登记结算服务的中国证券登记结算有限公司
"
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并上市出售
"

经被告海通证券推荐
,

原告买人 了诉争的权证
"

原告认

为
,

上证所制定的 5权证业务管理暂行办法 6违反了证券法的有关规

定
,

特别是与新 5证券法 6第 2条第 3款
/

证券衍生品种的发行
!

交易的

管理办法
,

由国务院依照本法的原则规定
0

直接冲突
,

认为依之推出的

南航股改权证方案
!

该权证上市
!

交易
!

登记结算等事项均违法无效
"

原告同时认为
,

创设权证违反了 ((证券法 6
,

是违法的制度安排
,

创设的

南航认沽权证属于无发行人
!

无保荐人
!

无发行价的非法产品
"

案件审

理中
,

六方被告针对原告提出的诉讼理由
,

着重围绕包括创设制度在 内

的股改权证业务制度安排的合法性
,

业务实施和执行的规范性
,

原告交

易损失与南航认沽权证派送
!

保荐
!

交易
!

创设
!

登记结算
!

监管无法律

上的因果关系等角度
,

进行答辩
,

认为没有侵犯原告权益
,

原告应 自行

承担投资损失
"

法院判决就股改权证及创设制度的合法性
!

创设风险

提示的充分性等焦点问题
,

给予了积极回应
,

作出了恰 当认定
,

主要内

容包括如下几方面
:
( 1 )判决认定上证所权证业务和创设制度是合法

的
"

判决在认定权证作为证券衍生品种
,

其发行交易适用证券法的同

时
,

指出权证产品的发行和交易尚未有单行法律和行政法规出台
,

只有

上证所根据证券法和证监会的授权制订的业务规则
"

鉴于权证业务管

理暂行办法对权证创设问题已有授权性规定
,

具体创设规则已事先 明

确
,

法院认定权证创设行为系上证所根据国务院证券监督管理部门批

准的业务规则作出的自律监管行为
,

本案原告认定被告上证所无权制

定权证交易规则
!

非法审核证券公司创设权证
,

显然缺乏相应的法律依

据
,

不予采信
"

( 2) 法院判决认定权证创设审核方式是合法的
"

法院

判决认为
,

权证创设在我国属于一项金融创新制度
,

是基于股权分置改

革的总体要求
,

结合股改权证的运行特点
,

借鉴成熟市场的类似做法
,

产生的一种市场化的供求平衡机制
"

在具体实施时
,

创设人可根据发

行权证的具体情况自由决定实施方案
,

上证所仅对其资格和上市程序

进行审查
"

这一认定说明
,

交易所审核证券公司的创设申请
,

是形式审

核而非一般意义上的审批
"

( 3) 法院判决认定权证创设具体行为是合

法的
"

法院判决在分析上证所及其他六名被告在南航权证派送以及创

设实施中的具体行为之后认为
,

上证所根据权证业务管理暂行规定
,

审

核合格券商创设行为符合业务规则的具体要求
,

属于履行证券法赋予
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的 自律监管职能的行为
,

是合法的
"

从南航权证创设的整个过程来看
,

申请人国信证券
!

海通证券
!

广发证券
,

审核人上证所
!

登记人中登公司

均各 自履行 了法定义务
,

其行为均无不当之处
,

原告认为被告非法共同

创设南航权证
,

没有实施和法律依据
"

此外
,

法院判决对原告提出的七

名被告创设行为是造成交易损失的直接原因也作了回应
"

法院判决认

为
,

被告在交易南航权证时
,

已经明知创设人的提示公告及权证创设已

经实施并上市的既定事实
,

仍然基于自身对该品种的喜好和判断进行

买卖
,

由此造成的交易风险显然与被告上述行为不存在必然的
!

直接的

因果关系
,

要求赔偿权证交易差价损失
,

没有法律依据
"

(二 )上述案件外部特征

从形式上看
,

上述七起案件具有五个明显特点
:

其一
,

原告皆为个人投资者
,

其起诉所指向的 自律管理
,

并不以投

资者为对象
,

为间接涉及投资者的监管行为
,

表明交易所的 自律管理与

投资者之间存在利益冲突的可能
"

其二
,

除了案件七涉及交易所制定业务规则这一抽象自律管理外
,

诉讼所针对的主要是具体自律管理行为
"

其三
,

案件诉讼针对的交易所具体 自律管理行为权力来源
,

除了案

件二中的上市公司终止上市决定权审核权
!

案件七中的业务规则制定

权有证券法的明确规定
,

其他基本上是交易所通过业务规则设定的
"

其四
,

原告起诉的事由
,

多涉及交易所 自律管理中采取的监管措施或

作出的决定
,

存在违法违规之处
,

或者未尽保护投资者利益之监管职责
"

其五
,

上述案件中
,

尤其是针对间接涉及诸多不特定投资者的自律

管理提出的诉讼
,

原告虽为单一投资者
,

但居于相同法律地位的诸多投

资者
,

对已经发生的诉讼持
/
搭便车心理

0 "

如原告诉讼请求获得法院

支持
,

则可能提出类似诉讼
"

三
!

立场与问题
:
我国法院司法介入政策的评析与展开

在对上述典型案例阅读之后
,

我们不难发现
,

司法介人和处理交易

所自律管理侵权诉讼面临的问题
,

已大体显现
"

这些问题和问题背后
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的司法决断
,

为我们合理确立交易所自律管理侵权诉讼的司法政策
,

提

供了生动素材
,

更注人了强烈的动力
"

Â 总体而言
,

法院裁决中折射的

对待交易所 自律管理侵权诉讼的基本立场
,

还是经验性的
!

个案性的
,

存在基于案件了结的实用主义倾向
"

(一 ) 案件可诉性
: 司法介入是否必要和可行

在七起案件中
,

案件一
!

二
!

三
,

皆未被法院受理
"

案件一中
,

法院

不予受理的理由是原告起诉事项是行政行为
,

不属于法院民事诉讼受

理范围
,

不受理之原由在于诉讼类型选择的错误
"

案件二中
,

法院不予

受理的理由是证券市场不成熟
,

相关法律制度尚未完善
,

不受理是权宜

之计
"

案件三中
,

法院不受理的理由是认为上证所与起诉人之间没有

直接利害关系
,

起诉缺乏相应依据
"

在三起不受理的案件中
,

蕴涵具有普遍意义的司法政策的
,

是案件

三
,

其中所提出的
/

直接利害关系
0

之理 由
,

成为衡量投资者诉讼资格

衡量标准
"

而这一标准
,

是最高法院 200 5 年 1号 司法解释具体确立

的
,

其规定
:
投资者对证券交易所履行监管职责过程中对证券发行人及

其相关人员
!

证券交易所会员及其相关人员
!

证券上市和交易活动做出

的不直接涉及投资者利益的行为提起的诉讼
,

人民法院不予受理
"

司

法解释的这一立场
,

与我国诉讼法当事人适格理论是一致的
,

即一般所

说的
/
直接利害关系

0

说
,

在法律意义上
,

该理论的另外一种表述是
/
法

律上的利害关系
0 " ¾

不过
, /

直接利害关系
0

本身是一个弹性的概念
"

什么样的利害关

系才是
/

直接
0

的
, /
直接

0

与
/
间接

0
的区分标准何在

,

本身是一个争论

不休的难题
"

依之确立原告起诉资格
,

有
/

实体审查
0
和

/
形式审查

0

之区分
"

如实体审查
,

则在案件受理阶段
,

即对原告主张的利益损害与

Â 上证所 自律管理引发的侵权纠纷案由上海市第一 中院集中管辖
,

为观察法院的立

场
,

促进统一
!

合理 的交易所自律管理 司法介入政策之形成
,

提供了制度便利
"

0 我国民事诉讼法
!

行政诉讼法关于起诉权的规定虽有不同
,

但其共同点是
,

原告只

有在自身合法权益受到直接侵害
,

是直接利害关系人时
,

才有资格起诉
"

民事诉讼 法第

10 8 条规定的原告起诉 四个条件中
,

第一个条件即为
/
原告是与本案有直接利害关系的公

民
!

法人或者其他组织
0 ; 行政诉讼法第 2 条

!

第 41 条规定
,

原告起诉的首要前提是合法权

益被具体行政行为侵害
,

这是原告与被诉行政行为具有利害关系的另外一种表述
"
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诉称的特定行为是否存在
/

直接利害关系
0 ,

作出认定
,

如不存在
,

则不

予受理
"

如形式审查
,

在起诉阶段
,

仅核查原告的法律主体资格和身份

证明
, /

直接利害关系
0

则是观念上的
,

是否真正存在属于实体性问题
,

留待案件审理阶段作认定
"

最高人民法院 2 0 05 年 l 号司法解释颁布后
,

法院审查投资者起诉

交易所 自律管理侵权的宽严立场
,

可以从案件四和案件六中寻求答案
"

涉及实质判断的是案件四
"

在理论上
,

如对
/

直接利害关系
0
的构

成要素O进行实质性判断
,

则意味着存在起诉人主张的
/

合法权益
0

和一

个可诉的民事或行政行为
,

并不意味着原告资格的必然成立
,

如果其中

缺乏因果关联性
,

仍不能构成
/
直接利害关系

0 "

因此
,

在原告诉讼资格

的实体审查中
,

核心点是审查原告主张的损害与诉称的具体行为之间的

因果关系
" " 在案件四中

,

原告起诉要求法院确认上证所核准创设
/

武钢

认沽权证
0
的具体行政行为无效

!

赔偿其经济损失 6万元
,

法院认为上证

所与起诉人之间没有直接利害关系
,

起诉缺乏相应依据
"

尽管法院的裁

决没有明确说明不存在利害关系的理由
,

但所作出的判断
,

仍属于实质

性判断
"

在法律逻辑和推理上
,

其中包含了原告的投资损失与上证所核

准创设
/
武钢认沽权证

0

的具体行政行为
,

没有因果关系的司法认知
"

在两年后法院受理的
,

与案件四所涉诉讼请求
!

事实和理由大致相

同的案件六中
, "投资者能否针对上证所核准创设

/

武钢认沽权证
0

之

@ 理论界对
/

直接利害关系
0 ! /

法律上 的利害关系
0

的内涵和构成要素有诸多论述
,

通常认为其包括 三个层次
: 一是存在 自然人

!

法人或者其他组织的合法权益 ; 二是存在民

事或者行政行为 ; 三 是合法权 益的损害与特定民李或者行政行为存在因果关系
"

参见张

旭勇
: /
法律上利害关系新表述 ) 利害关系人 原告资格 生成模式探析

0 ,

载 5华东政 法学

院学报6 2 00 1年第 6 期
;
颜运秋

: /

质疑
-

直接利害关系人
.

制度
0 ,

载 5行政与法 62 00 3 年第

6 期
;
斯金锦

: /

行政诉讼原告资格 )
-

法律上利害关系
.

要件研究
0 ,

载 5公法研究 62 0 0 5

年第 2 期
;
章浩

: /
以

-

法律 上利害 关系
.

为入 口 的公 益之诉
0 ,

载 5法 治研究 6 2 0 0 8 年第 3

期
"

0 斯金锦
: /

行政诉讼原告资格 )
-

法律上利害关系
.

要件研 究
0 ,

载 5公 法研究 6
2X() 5年第 2 期

"

0 案件六此前也被法院不予受理
"

2 0 0 5 年 11 月武钥权证创设 后不 久
,

原告以创设

提前实施为由
,

起诉上证所
,

要 求承担 民事赔偿
"

上海第一 中院裁定认为上证所审核创设

与原告不具有直接利害关系
,

对其诉讼不予受理
"

原告随后 向上海市高院上诉
,

该院维持

了一审裁定
"

此后
,

原告先后 多次 去最高法院上 访
,

上海一 中院由此最终受理原告的诉

讼
,

进行 开庭审理
"
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行为
,

提出侵权诉讼
,

成为案件争论的一个焦点
"

法院判决对案件的可

诉性给予了肯定结论
"

判决书指出
: /
鉴于投资者系通过交易所会员

进行交易
,

投资者与交易所之间不存在直接的交易合同关系
,

交易所仅

仅为交易提供平台和服务
,

因交易发生损失
,

交易所对投资者不承担契

约上的义务 , ,本案原告是以上交所的审核券商创设权证违规为由提

出的侵权诉讼
,

根据 5民法通则 6第 or 6条第 2款À的规定
,

原告提起侵

权之诉不受主体限制
,

人民法院可以受理 , ,权证创设行为
,

系证券交

易所根据国务院证券监督管理部门批准的业务规则作出的履行自律管

理行为
,

该行为如违反法律规定和业务规则
,

相关受众主体可以对交易

所提起民事诉讼
" 0

不难发现
,

案件六中
,

法院并未将
/

具有直接利害关系
0

作为确定

原告诉讼资格的判断标准
"

法院认为
,

交易所 自律管理行为的
/

相关

受众主体
0 ,

均可提出侵权诉讼
"

相较于
/

直接利害关系人
0 ,

交易所 自

律管理行为的
/

相关受众主体
0

之内涵和范围如何
,

法院未予解释
"

从

文意和字面理解
,

可将之理解为
:
受 自律管理行为直接或间接影响之主

体
,

或理解为合法权益与交易所 自律管理行为存在关联度之主体
"

依

此
,

判断原告诉讼资格的标准就被简单化了
,

如果原告认为交易所的自

律管理行为对其有涉及或影响
,

则具有提出侵权诉讼的资格
"

从法院

判决看
,

原告是否属于利害关系人
,

尤其是原告所主张的损失与交易所

自律管理行为的关联度
,

转化为侵权行为构成中的因果关系要件
,

作为

一个实体性问题
,

由法院作出实体性判断
"

很明显
,

法院将原告侵权诉

讼资格作为一个纯粹的程序性问题加以对待
,

这是一种宽 口径诉讼资

格认定模式
"

法院对交易所 自律管理侵权诉讼司法介人的立场悄然发

生转向
,

由严格转向宽松
,

由限制转向开放
"

这样的立场转变
,

意味着

法院对交易所 自律管理司法介人的必要性
,

有了更为倾向性的立场
"

法院立场转变
,

首先具有诉讼程序上的意义
"

如严格执行
/

直接利

害关系人
0
的原告资格审查标准

,

在案件受理阶段
,

法院就应审查原告

是否与被诉的交易所 自律管理行为之间存在关联性
,

具有直接利害关

À 公民
!

法人由于过错侵害国家的
!

集体的财产
,

侵害他人财产
!

人 身的应当承担民

事责任
"
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系
"

但在现实的诉讼中
,

发动诉讼的起诉及受理活动在先
,

通过诉讼程

序作出裁决认定权利义务的活动在后
,

在案件受理阶段就衡量实体权

利显然属于因果倒置
,

违背诉讼法理
"

道理很简单
,

起诉和被起诉人是

否是权利或者法律关系的主体
,

两者是否存在利害关系尤其是损害和

行为之间的因果关系
,

只能在诉讼进行中查明
"

因此
,

有学者从行政诉

讼的角度质疑
/

直接利害关系人
0

标准
,

认为要求法院在立案审查阶段

对具体行政行为与起诉人之间的利害关系作出判断
,

是很困难的 ;诉讼

尚未展开
,

即要求起诉人提供合法权益受具体行政行为侵害的事实根

据
,

是很荒谬的
" " 该等质疑

,

涉及交易所 自律管理 的侵权诉讼
,

同样

具有针对性
"

最高法院 2 0 05 年 1号司法解释确立
/

直接利害关系人
0

标准
,

规定投资者就交易所监管职责中不直接涉及其利益的行为提起

的诉讼
,

法院不予受理
,

固可将部分不必要的甚至恶意的诉讼
,

排除在

法院大门之外
,

有助于交易所及时
!

快速
!

高效实行市场监管
,

体现了支

持交易所履行监管职责的立场
"

然而
,

这一规定在司法实践 中同样难

以执行
,

相对于交易所 的自律管理
, /

不直接影响投资者利益
0
是一个

弹性的
!

模糊
!

难以适用的标准
,

因为交易所 自律管理 以保护投资者利

益为宗旨
,

为管理市场而实行的管理行为
,

如前述案件中的终止上市
!

宜布交易无效或暂缓交收
!

审核证券公司创设 申请等
,

其行为后果在外

观上必然涉及投资者
,

如称其
/
不直接影响投资者利益

0 ,

可能有点牵

强附会
"

法院立场转变
,

更重要的在于法治意义
"

从现代法治理念和司法

价值取向角度评判
,

法院放松自律管理司法介人的门槛之转向
,

同样是

值得赞许的
"

按照现代法治原理
,

只要是一种能够影响他人权利义务的权力
,

就

必然有对他人造成不利影响的可能
"

交易所作为证券市场 自律组织
,

具有监督管理会员公司
!

上市公司及其相关人员以及众多投资者的公

共权力
"

在理论层面
,

这一权力具有所有权力的共同之处
:
存在被滥用

的可能
"

交易所自律管理权力滥用之防范
,

除了组织体内部的 自我规

0 甘文 : 5行政诉讼 法 司法解释之评 论 ) 理 由
!

观点与问题 6
,

中国法 制出版社

2 0( X) 年版
,

第 64 页
"
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范和自我约束
,

同样需要接受外部力量的监督
,

其中应当包括司法作为

外部威慑性力量进行介人和审查
"

由此
,

诉讼门槛和案件受理审查标

准
,

就不再是一个纯粹的诉讼技术
,

而是一个法治问题
"

没有案件受

理
,

司法承担的法治任务无从谈起
"

进一步而言
,

同行业协会等带有自治性的自律组织一样
,

如何在保

持自律组织独立地位和自治能力的基础上
,

加强必要的控制和监督以

保证其行为合法
,

是交易所 自律管理法制进程中必须认真对待的问题
"

司法无疑是监督制约交易所 自律管理的有效而适宜的外部力量
"

首

先
,

承认司法对自律的必要控制
,

是法治的必要要求
,

因为现代交易所

的自律管理
,

是法律框架和法治前提下运行的
,

虽然应具有充分的独立

性和 自主性
,

但无法离开法治而独立
,

不能成为司法审查 的
/
飞地

0 "

同时
,

法治原则下
,

合法权益应该纳人国家保护范畴
,

无救济无权利
,

为

受侵害的权利提供司法救济渠道
,

是法治的固有之义
"

其次
,

通过司法

介人交易所自律管理
,

是一种合适而有效的途径
"

一般而言
,

国家权力

在介人 自律
!

自治领域时
,

应采用危险性最小的权力
,

而在国家权力的

各个分支中
,

司法权力是消极性的权力
,

按照不告不理原则和公开公正

程序运行
,

因此司法部门是
/
最不危险的部门

0 "

公 最后
,

司法权力的介

人
,

对交易所 自律管理运行是一种监督制约
,

同时也是一种司法保障
"

经过法院审理
,

交易所 自律管理行为正当性
!

合法性一旦得到司法确

认
,

交易所正当监管下的投资者买者 自负原则一旦得到法院认可
,

则交

易所的 自律管理反过来会取得司法权威性
,

交易所反而可以从可能的

滥诉和不合理的纠缠中解脱出来
,

对司法介人威胁到交易所的自律管

理权的存在和运行的担忧
,

可能是多余的
"

5二 )案件类型选择
: 行政诉讼抑或民事诉讼

在七起案件 中
,

交易所的自律管理行为之侵权之性质
,

有的是行政

诉讼
,

有的是民事侵权
"

案件一中
,

原告提出的是民事侵权诉讼
,

法院却认定
,

上证所不属

于一般民事主体
,

宣布 3 27 国债期货交易尾市成交无效之行为
,

属于行

" 1美2克里斯托弗
#

沃尔夫
:
(司法能动主义 ) 自由的保障还是安全的威胁 6

,

黄

金荣译
,

中国政法大学出版杜 2X( 0 年版
,

第 2
!

2 12 页
"
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政行为
"

这是一个缺乏理由和论证的结论性观点
,

而在案件三中
,

原告

诉讼针对的上证所决定虹桥机场转债异常成交部分暂缓交收
,

同案件

一涉及的宣布 3 27 国债期货交易尾市成交无效之行为
,

在性质上是相

同的
,

但案件类型却被作为民事侵权
"

案件二中
,

原告认为上证所依照 5证券法 6决定生态农业暂停和终止上

市
,

属于具体行政行为
,

但在上市审核权规定于证券法
,

且交易所与上市企

业签署上市协议的前提下
,

法律赋予交易所的上市审核权
,

是公权力还是

私权利? 是行政权力的授予还是固有权利的确认或还原 ? 是一个极富争

议的问题
,

尽管此案未予以受理
,

但可以预估的是
,

如果审理
,

交易所决定

上市公司暂停及终止上市是否属于行政行为的争论将浮出水面
"

案件 四与案件六都以上证所违规审核同意武钢权证提前创设为对

象
,

案件四中
,

原告将该行为 当作具体行政行为要求确认无效
,

同时赔

偿经济损失 ;而案件六中
,

原告和法院都是将上证所违规审核同意武钢

权证提前创设作为民事侵权对待的
"

不难发现
,

对于因交易所自律管理行为引发的侵权案件
,

应当进人行

政诉讼或者民事诉讼程序
,

原告的选择上具有任意性
,

而法院对这一技术

层面的问题并未
/
较真

0 "

事实上
,

行政诉讼
!

民事诉讼程序和机制的选择
,

并非是简单的技术问题
,

而是涉及履行自律管理职责的交易所应否以及能

否作为行政诉讼被告
!

交易所承担的是民事赔偿还是行政赔偿责任等基础

性问题
"

而这些基础性问题的背后
,

蕴涵着交易所 自律管理职能和自律管

理权力基本性质等本体性问题
,

需要理论层面的分析和解释
"

在我 国行政诉讼制度框架下
,

行政诉讼 的受案主要采用
/
主体标

准
0 "

根据我国 5行政诉讼法 6
,

只有
/

行政机关
0

方可成为行政诉讼被

告
"

最高法院 20 00 年发布的 5关于执行中华人民共和国行政诉讼法若

干问题的解释 6
, /
行政机关

0
被从宽解释为

/

具有国家行政管理职权 的

机关和组织
0 ,

将传统 的行政机关之外的承担国家行政管理职能的组

织包括其中
"

由此
,

交易所成为行政诉讼被告
,

是需要经过法律解释

的
,

将其解释为行使了国家行政管理职权
,

换言之
,

交易所的
/
自律管

理权
0

属于
/
国家行政管理职能

0
范畴

"

在现有法律规范层面
,

对此并

不能得出肯定的答案
"

事实上
,

与交易所类似的具有 自治和自律职能的行业协会
!

社会团
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体
!

基层组织
!

高等学校等带有公共权力特征的组织
,

是否可以作为行

政诉讼被告
,

在行政诉讼法层面并未明确
,

实践中虽有行政诉讼先例
,

但并没有成为制度
" À

行政法上的
/

主体
0

标准
,

随着近年来行业协会
!

社会团体
!

高等学

校等自律性
!

自治性组织渐次卷人行政诉讼
,

受到深度关注
"

学者们在

极力主张将自律
!

自治性组织纳人行政法规范和司法审查时
,

对
/
主

体
0

标准展开了批判
,

该标准的最大弊端被指责为
:
在公共行政主体 日

益多元的背景下
,

一叶障目地将许多实际承担公共职能的组织排除在

司法审查之外
,

例如
,

村委会依据村规民约作出的决定
!

行业协会依据

章程和规则作出的处分决定等
,

都会因其身份的不合格而被
/

主体
0

标

准排除在行政诉讼之外
" ¾

学者们对扩大行政诉讼受案范围
,

将自律
!

自治性组织纳人行政主

体和行政诉讼被告范围的理论角度各有侧重
,

但总体而言
,

遵循的是一

个本质上异曲同工的路径和立场
:
借鉴英美国家司法审查受案标准的

发展趋势
,

主张行政诉讼被告确定模式从
/
主体标准

0

到
/

行为标准
0
的

转变
"

其基本要点是
:
如果一个组织的行为背后的权力是公权力

,

行为

执行的是公共职能
,

则其应当受行政法的规范制约
,

被列人行政诉讼审

查范围
" À 有的学者更是将

/

行为标准
0
明白无误地表述为

: 不论是什

么性质的组织
,

只要它的行为行使公共权力
,

对具有公共性的事物进行

了管理
,

那么该行为就受到行政法的规范
,

具体地说
,

就是将该组织纳

人司法审查的范围
" À 不难看出

, /

行为标准
0

是由两个要素组成的
: 一

是
/

公权力
0 ,

另一个是
/

公共职能
0 ,

前者属于行为的权力来源和属性
,

后者属于行为的 目标
"

交易所是承担着公共职能的 自律组织
,

其监管行为大多涉及市场

" 喜子 : /
反 思与重构 :完善行政诉讼受果范 围的诉权视角

0 ,

载 5中国法学 ) 2以抖 年

第 l 期
"

À 杨欣
: /

英
!

美司法审查受案标准的演化及其启示 ) 以私人 承担公共职能为考

察对象
0 ,

载 5行政法学研究6 2X() 8年第 1 期
"

À 杨欣
: /

英
!

美司法审查受案标准的演化及其启示 ) 以私人 承担公共职能为考

察对象
0 ,

载 5行政法学研究 6 200 8年第 1 期
"
石柏林

!

付小飞
!

郭哲
: /
论对行业 协会的行

政诉讼
0 ,

载5社会科学家6Z IX旧年第 3期
"

0 黎军
: 5行业组织的行政法 问题研究6

,

北京大学出版社 200 2 年版
,

第 1 78 页
"
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主体和公共利益
"

由此
,

笔者总体认为
,

应将交易所的自律管理行为纳

人行政诉讼的司法审查范围
"

而这一结论的正当性
,

需要借鉴理论界

主张的
/
行为标准

0 ,

进一步加以阐述
"

从交易所的权力来源和属性看
,

本文第一部分在自律管理行为分类

中
,

已指出
,

具有
/

立法授权
0

和
/
业务规则设权

0

两种途径
"

在立法授权的

情况下
,

法律赋予交易所的权力之性质
,

是一个极富争议的具有实践价值

的理论问题
,

有
/

行政权力授予
0 ! /

固有权利确认
0
两种不同的理论解说

"

按
/

行政权力授予说
0 ,

证券法有关交易所 自律管理法律地位和监管权力的

规定
,

事实上是将应该由国家享有
!

由政府机构具体行使的权力
,

通过法律

的规定
,

让与交易所
"

按
/
固有权利确认说

0 ,

交易所享有 自律管理权
,

依据

法律规定授予给交易所的权力
,

并非国家的权力
,

而是交易所本有的应然

的权力
,

法律作出相应规定
,

只是意味着对其自主权的确认
"

究竟是行政权力的授予还是固有权利的确认
,

这一分歧并非简单

的文字游戏
"

从法治观念角度看
,

如属前者
,

交易所 自律管理权则成为

法律法规授予的行政权
,

交易所则成为行政法意义上的法律法规授权

的组织
,

应当将对国家行政组织和行政权力的替惕和法治约束延伸到

交易所 自律管理领域
,

按照
/
无法律无行政

0

的行政法治原则
,

交易所

的自律管理行为应适用法律保留
!

正当程序
!

司法审查等较为严格的公

法限制
"

如属后者
,

法律规定的交易所 自律管理权
,

则是对交易所 自治

权的确认
,

则有理由将对市民社会和市场主体权利 自由之尊重适用于

交易所
,

根据
/

法不禁止即自由
0

的原则
,

对交易所的 自律管理应给予

更多的尊重
,

赋予更大的自主空间
"

但是
,

在确立交易所行政诉讼被告这个特定论点上
, /

行政权力授

予
0
与

/
固有权利确认

0
两种学说并非必然导致不同的结果

" /

行政权力

授予说
0
固然可以按照

/

行为标准
0
中的

/
公权力

0

要素
,

直接得出肯定的

结论
,

而
/
固有权利确认说

0

同样难以否认法律确认的交易所固有的自律

管理权运行之目的
,

主要在于维护资本市场的公共利益
,

交易所 自律管

理的性质超越
/

行为标准
0
中的

/

权力
0

因素后并不能脱离其中更具扩张

力的
/
公共职能

0
因素

,

其结果也是以与
/
行政权力授予说

0
相当接近的实

质理由认同交易所具有作为行政主体和行政诉讼被告的资格
"

在讨论明确
/
立法授权

0

情况下的具体 自律管理行为
,

通过
/

行为
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标准
0
的理论解说可以纳人行政诉讼受案范围后

,

我们进而需要讨论

业务规则设权情况下交易所的行政诉讼地位
"

这个 问题的讨论
,

显然

只能运用
/

行为标准
0

中的
/

公共职能
0

因素了
"

答案其实很简单
"

这

主要看交易所运用规则设定的权力开展的自律管理事务之性质
"

如这

一事务属于资本市场的公共事务
,

对整个市场秩序和公共利益发生了

影响
,

则该事务引发的纠纷将可能进人行政诉讼渠道
"

当然
,

如何判断

某一自律管理事务是公务还是私务
,

在理论上还无法给予一个固定标

准
,

但原则上讲
,

交易所为会员公司
!

上市公司提供市场化服务
,

如向会

员提供交易席位服务
!

为上市公司召开股东大会提供网络投票服务
!

为

投资者网上认购公开发行的股票或申购赎回开放式基金提供技术通道

服务
!

为权证发行人提供权证行权服务等
,

一般不带有权力色彩
,

更宜归

人私法范畴
"

而交易所依据会员章程和会员管理规则
,

对作为其内部成

员的会员实行纪律处分
,

带有强制性的权力色彩
,

宜纳人公法范畴
"

(三 )资任归属
:承担监管侵权贵任抑或买者自负

就侵权责任诉讼而言
,

无论是原告的诉讼 目的还是法院的判决内

容
,

重点都在于损害赔偿
"

七起案件中
,

前 四起并未进人案件审理程

序
,

可作观察法院对交易所 自律管理侵权责任的构成和归属的
,

是上海

市第一中院审理的第五
!

第六两起民事侵权案件
" À

" 按照前一个问题的讨论结论
,

交易所的自律管理 属于公共职 能
,

可能被归入 行政

主体
,

这就引发了另外一个理论问题
:
交易所 自律管理侵权是属于民事侵权还 是行政侵

权? 表面看
,

将交易所自律管理权力视为公权力
,

交易所归入行政主体之 后
,

交易所的侵

权在法律逻辑上将被归入行政侵权
,

进而按照 (国家赔偿法 6
,

所产生的赔偿责任属于国家

赔偿责任
,

应当适用5国家赔偿法 6
"

笔者认为
,

交易所与传统意义上的行政机关
,

还是存

在本质差别的
,

将其作为行政主体看待
,

主要是从行政诉讼被告资格角度进行的
,

不能由

此将之完全等同于行政主体
,

全 面纳入行政法的调整范围
,

受 5行政处罚法6
!

5行政许可

法6
!

5国家赔偿法 6等行政法的约束
,

否则就可能得出交易所授予证券公 司会员资格的自

律管理行为等同于行政许可
!

对市场主体采取的纪律处分等监管措施等同于行政处罚等

不 可思议的结论
"

5国家赔偿法 6是约束传统的
!

典型意义上的国家机关的
,

对从行政诉讼

角度被纳入行政主体范围的行 业协会
!

社会团体以及交易所
,

并不能适用
"

此外
,

行政侵

权所产生的国家赔偿贵任
,

本身就是从民法侵权赔偿责任中发展起来的
,

根本 目的也是为

了填补损害
,

从本质上看
,

仍然属于 民事赔偿责任 范畴 (关于国家赔偿责任属于民事赔偿

责任的论述
,

可参见陈加满
: /

论公正赔偿的特殊民事责任性质
0 ,

载 5法学杂志6 2创拓 年第
2 期 )

"

从这个角度看
,

当事人在司法实践中针对交易所的自律管理选择民奉侵权诉讼方

式
,

法院按照民享案件审理
,

是恰当的
"
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司法实践中
,

法院审理民事侵权责任案件
,

通常采用过错
!

损害
!

因

果关系相结合的
/

三要件模式
0 ,

案件五和案件六中的法院判决思路
,

大体上也是按照
/

三要件模式
0 ,

认定侵权责任是否成立
"

值得关注且

可圈可点的是
,

法官在这两起案件中
,

并非机械地遵从
/
三要件模式

0 ,

而是围绕当事人争议焦点
,

针对交易所 自律管理行为特殊性
,

以及投资

者证券交易收益变动的复杂性
,

灵活加 以运用
,

提出了一些符合证券交

易规律
!

有利于市场创新发展
!

有助于交易所履行职能的侵权责任归责

理念
"

总体而言
,

大致有如下三方面
: 一是综合性的过错认定标准 ; 二

是切合证券交易规律的直接因果关系 ; 三是正当监管免责价值取向下

的
/

买者 自负
0
原则

"

1
.

综合性的
/
监管过错

0

认定标准

过错
,

是侵权责任 中的重要构成要件
"

过错概念
, /

就其性质而

言
,

是一种评价性概念
,

是法律对于行为人实施侵害行为时主观态度的

否定性评价
,

其评价对象为行为人可归责的心理状况
0 " » 司法实践

中
,

法官关心和需要解决的是
,

按照什么样的标准
!

从何种角度判断当

事人的主观态度
"

过错的认定
,

在不同类型案件中
,

需要考量的因素是

有差异的
"

在案件五和案件六中
,

法官提出了
/
监管过错

0
的认定思

路
,

大致从 目的正当性标准
!

行为依据合法性标准
!

监管充分标准等角

度
,

把握和认定交易所是否存在监管过错
"

首先来看目的正当性标准
"

交易所履行 自律管理以维护证券市场

秩序和公共利益为 目标
,

其行为 目的显然不同于一般的民事主体
"

由

此
,

评价其具体 自律管理行为的过错性
,

需要考察其行为之 目的
"

在案

件六中
,

就原告主张上证所审核武钢权证创设时存在违规
!

欺诈行为
,

法院着重分析了上证所推行创设制度
!

审核券商申请创设权证之 目的
"

法院判决中写到
: /
在武钢认沽权证上市交易后

,

投资者对该权证进行

了非理性的投机炒作
,

使得该权证严重缺乏内在价值
"

被告上交所为

抑制这种过度炒作行为的继续
,

及时审核创设人创设申请
,

通过增加权

证供应量的手段平抑权证价格
,

其目的在于维护权证交易的正常秩序
,

" 黄海峰
: /
违法性

!

过错与侵权责任 的成立
0 ,

载5民商法论丛 6 (第 2 卷 )
,

金桥文化

出版有限公司 2X( X) 年版
"
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作为监管者
,

其核准创设权证的行为系针对特定产品的交易异常所采

取的监管措施
"

该行为主观上并非 出于恶意
,

行为本身也并非针对投

资者
,

而是针对权证交易本身作出的普遍监管行为
,

是交易所的职责所

在
0 "

如此直接而明确的陈述
,

揭示了上证所推行创设制度
!

审核券商

申请创设权证的目的正当性
"

接下来看行为依据合法性标准
"

交易所 自律监管应当是合法监

管
,

具有法律法规和业务规则层面的依据
"

依据合法有效的规则进

行监管
,

通常应无过错可言
"

在案件五中
,

二审法院对上证所制定权

证业务规则是否存在过错进行了认定
,

认为
/

根据证券法规定
,

证券

交易所是为证券集中交易提供场所和设施
,

组织和监督证券交易
,

实

行 自律管理 的法 人
"

上证所依授权制定 的 5权 证业务管理暂行办

法 6
,

经过 中国证监会批准后生效
,

符合法定程序
,

故上证所制定权证

交易规则的行为不存在过错
0 "

在案件六中
,

法院对上证所审核券商

申请创设权证的合法性进行了分析
,

认为
/

被告上交所系根据权证管

理办法第 29 条的规定
,

审核合格券商创设武钢权证
,

该审核行为符

合业务规则的具体要求
,

是被告履行证券法赋予其自律监管职能的

行为
,

具有合法性
0 "

再来看监管充分标准
"

交易所负有监管职责
,

监管是否充分到位
,

也是判断监管是否存在过错的一个重要角度
"

在案件五中
,

二审法院

针对上诉人提出的交易所未有效提醒 白云机场权证最后交易 日
,

存在

监管过错的主张
,

结合查明的事实
,

予以驳 回
,

法院认为
/
根据 5权证管

理暂行办法 6的规定
,

上交所负责对权证发行
!

上市
!

交易
!

行权及信息

披露进行监管
,

事实上
,

上交所也多次发布通知
,

要求会员向投资者介

绍权证业务规则
,

充分揭示可能的风险
,

发行人发布的相关权证信息也

符合规定
,

因此
,

上诉人认为上交所未尽监管职责的上述理 由
,

并无证

据证明
0 "

在案件六中
,

法院对上证所在武钢权证创设 申请审核中
,

是

否履行了监管义务
,

是否存在监管过错
,

进行了分析
"

2
.

切合证券交易规律的直接因果关系

侵权之构成需要具备因果关系要件
,

对此
,

没有任何争议
"

一般而

言
,

因果关系
,

是指行为与结果之间的引起与被引起的关系
,

其作为责

任构成要件
,

主要功能在于确定责任的成立
!

排除责任的承担
!

界定责
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任的范围
" " 但对于侵权构成需要何种因果关系

!

判断因果关系的标

准
!

因果关系的实质等基本 问题
,

理论上一直争论不已
,

似乎均没有明

确答案
"

正如在哲学中
,

因果关系问题因不可战胜而成为永存的问题

一样
,

百余年来
,

法学家们也一直为上述问题而困扰
,

相关的思考甚至

成为
/
因果关系

0
的折磨

" À 相应地
,

法官裁决侵权纠纷案件 中
,

因果关

系成为一个充满困惑但绕不过去的门槛
,

一定意义上
,

侵权责任是否成

立最终落脚于法官如何认定因果关系
"

证券市场领域
,

侵权诉讼因果关系的证明
,

更是一个世界性 的难

题
"

即便是在证券侵权诉讼高度发达的美国
,

法院对证券侵权纠纷案

件因果关系的证明也是时宽时严
,

以致在判例中体现了多元化的主张
,

对因果关系的证明标准并不一致
" " 我 国证券侵权诉讼的情况也大致

相同
"

具体到交易所的自律监管
,

其监管行为和受监管行为影响的投资

者投资损失之间的认定
,

同样是一件十分困难的事情
"

从因果关系理

论层面看
,

可供法官选择的因果关系认定标准大致有两类
: 一是直接必

然因果关系 ;二是相当因果关系
"

按直接必然因果关系
,

要求交易所监

管过错以及相应的行为
,

与投资者之间存在 内在
!

直接
!

必然 的联系
"

而按照相当因果关系
,

只要交易所的监管行为成为投资者损害的相当

原因
,

能够证明其对损害的产生具有可能性即可
,

无须证明二者之间的

必然性
"

已有的判决中
,

法 院判决采用的是
/

直接必然 因果关系
0

认定标

准
"

如在案件六中
,

法院针对原告主张的上证所核准券商超量创设权

证是造成原告交易损失的直接原 因
,

判决认为
, /
本案 中

,

原告邢某在

武钢认沽权证交易中的损失
,

虽与券商创设权证增加供应量存在关联
,

但在被告上交所事先已履行必要的信息披露和风险揭示的情况下
,

原

告仍然不顾风险贸然人市
,

由此造成的交易风险与被告上交所履行市

场监管行为不存在必然的
!

直接的因果关系
,

故原告要求被告上交所赔

¹ 王利明
: /

我国侵权责任法的体系构建
0 ,

载 5中国法 学62 00 8 年第 4 期
"

À 叶金强 : /
相 当因果关系理论的展开

0 ,

载 5中国法学 62 00 8 年第 1 期
"

0 杨峰
: /

美国
!

日本 内幕交易 民事责任 因果关系比较研究
0 ,

载 5环球法律评论 6
2侧拓 年第 5 期

"
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偿权证交易差价损失和可得利益损失
,

没有法律依据
" 0

采用直接必然因果关系标准
,

认定交易所监管行为与投资者损失
,

无疑是合理的
"

如我们所知
,

证券市场主体人数众多
!

交易迅速
,

投资

者的损失主要表现为证券价格的下降或者上升
,

但证券交易价格是在

集合竞价和连续竞价过程中多种主客观因素相互交织
!

共同作用的结

果
"

影响证券价格上升或下降的因素很多
,

既有投资因素
,

也有市场投

机因素
"

既有投资者 自身的主观交易判断
,

也有外部性原因
,

如由于我

国宏观经济形势的变化以及其他国家
!

地区宏观经济环境和证券市场

的变化
,

可能会引起国内证券市场的波动的宏观经济因素 ; 又如有关证

券市场的法律
!

法规及相关政策
!

规则发生变化
,

可能引起证券市场价

格波动的政策因素 ;再如由于上市公司所处行业整体经营形势
!

经营管

理变化
,

引起该公司证券价格波动的发行人因素 ;等等
"

在这些内外部

交织的因素中
,

交易所行使自律监管职能
,

可能会对相对人和市场投资

者产生一定影响和效应
,

但这样的影响因素通常只是诸多要素的一种
"

如果运用相当因果关系认定标准
,

交易所的监管行为尤其是针对证券

交易
!

面向不特定投资者采取的监管措施
,

将可能因为对诸多投资者产

生影响
,

而被不合理地要求承担民事赔偿责任
,

投资者证券交易损失也

就不当地转嫁至监管者身上
,

交易所的监管由此可能面临难以预估的

诉讼乃至滥诉风险
"

3
.

正当监管免责价值取向下的买者 自负原则

监管者尤其是金融领域的监管者开展正当监管时
,

免受民事责任

追究
,

是国际范围内大致受到尊崇的通行规则
"

" 其基本 目的是为监

管机构和监管人员按照诚信原则的作为或不作为提起的诉讼
,

提供法

律保护
,

免受侵权赔偿责任追究
" " 这一规则有两个基本含义

: 一是从

构成要件看
,

监管者责任豁免应当符合
/
出于善意而非恶意

0 ! /
在履行

法定职责过程中
0

这两个条件 ; 二是监管者的监管活动是保护市场整

体利益而非个别市场主体的利益
,

监管者通常只对市场整体负有注意

" 徐慧娟
: /

欧盟 国家金融监管责任豁免制度及其启示
: 以银 行监管贵任为例

0 ,

载

5南方金融6 2X() 7 年第 5 期
"

" 周仲飞
: /
银行监管机构独立性的法律保障机制

0 ,

载 5法学研 究62 00 8 年第 1 期
"
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义务
,

对个体不符注意义务
,

个别市场主体的损失如与监管者的监管不

当没有因果关系
,

不能要求监管者承担赔偿责任
" À

交易所作为市场的监管者
,

总体上也应受到正 当监管免责机制的

保护
,

在美国
,

司法判决将适用于政府机构的民事责任豁免原则适用于

交易所
" À 我国香港地区

,

交易所的 自律管理行为也受到民事责任豁

免原则的保护
,

不同的是
,

该原则直接上升为成文法
,

其 5证券及期货

条例 6第 22 条明确规定
: 交易所以及代表交易所行事的人

,

包括交易所

董事局的任何成员或者交易所设立的任何委员会的任何成员
,

在履行

法定的自律管理职责时
,

或者执行交易所的规章授予的职能时
,

如出于

真诚而作出或不作出任何行为
,

则无须就该等作为或不作为承担任何

民事法律责任
,

包括在契约法
!

侵权法
!

诽谤法
!

衡平法或者其他法律下

产生的民事法律责任
"

在我国已有涉及交易所 自律管理的判决 中
,

并未出现
/

正当监管

免责
0
之正面表述

,

但从上述案件五
!

案件六有关监管过错的认定标准

中
,

我们可以认为
,

在依循过错原则确立交易所侵权责任的路径下
,

交

易所基于正当目的
,

依据有效的法律或者规则进行监管
,

就是无过错的

善意监管
,

交易所正当监管责任豁免原则已初现端倪
"

更值得一提的是
,

法官在案件判决中
,

援用 了
/
买者自负

0 "这一市

场基本原则
"

在案件五的二审裁决中
,

法院结合上诉人多次买卖过诉

争权证
,

并且交易过其他权证之事实
,

认为其
/

应当具备一定的权证交

易经验
,

也应当了解权证交易风险
"

, ,但事实上
,

上诉人并没有仔细

阅读和了解系争权证的公告信息
,

表明其对投资者风险未持充分的态

度
"

故上诉人对市场风险未给予足够谨慎和判断有误
,

是其投资损失

的重要原因
"

, ,上诉人的投资损失属正常交易风险
,

按照证券交易

" 周仲飞
: /
银行监 管机构独立性的法律保障机制

0 ,

载5法学研究6 2 0 0 8年第 l 期
"

À 参见本文第 四部分第 (三 )小部分的论述
"

À 从法律原理上看
,

买者自负原则是传统民法 中的
/
自己贵任

0

原则在证 券法领域

的具体体现
"

民法上 的自己责任
,

是指行为人 应该对自己意思而为的行为所产生的后果

承担责任
,

属于过错责任范畴
"

买者 自负正 式这样一种 自己贵任
"

对于证券交易
,

首先应

以投资人之 自己责任原则为前提
"

以何种价格? 于何时? 买卖何种有价证券? 基本上皆

系投资人 自己作成之投资判断
"

对于 因自己之判断所造成 之盈亏
,

投资人应 自负其责任
,

监管者无须 也不应在证券市场上担任保险公司之角色
"
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风险 自负的基本原则
,

损失后果应由上诉人 自负
"

如果投资人不能理

性面对市场风险而转嫁投资损失
,

将会给证券市场的交易安全和交易

秩序带来负面影响
,

并继而妨碍证券市场的健康发展
0 "

买者 自负与

交易所承担监管责任
,

存在一定的对立关系
,

买者 自负原则的确立
,

事

实上是从另外一个角度
,

间接确立了交易所正当监管不受民事责任追

究之司法理念
"

四
!

域外经验
:
美国法院介入交易所侵权诉讼司法政策考察

美国是全球资本市场中最富自律管理传统的国家
,

以纽约证券交

易所为代表的自律管理先于政府的行政监管而存在
,

至今 已有近 2 00

年的历史
"

在长期的自律实践中
,

交易所与会员
!

上市企业尤其是投资

者之间的利益冲突和纠纷
,

时有发生
"

司法介人交易所自律管理
!

对其

中的利益冲突进行衡量
,

是交易所 自律管理制度演变的主要动力之一
,

围绕司法是否介人
!

如何介人
!

责任如何承担等诉讼处理中无法回避 的

问题
,

形成了日趋成熟稳定的司法政策
"

(一 )司法应否介入 : 内部救济用尽与默示民事诉权严格限制

在美国
,

针对交易所 自律管理的诉讼
,

主要是交易所会员和投资者

提出的
,

形成了大量的案例
"

在诸多判例中
,

法院的立场总体上是尊重

交易所的 自律管理
,

尊重市场监管模式
,

形成 了有限介人的价值取 向
,

其中包括针对会员的内部救济用尽原则
,

针对投资者的默示民事诉权

严格限制原则
"

1
.

内部救济用尽原则

内部救济用尽
,

主要针对会员起诉交易所而言的
"

在美国
,

交易所

的最早形态是会员制
,

对会员享有广泛的自律管理权力
"

监管中
,

交易

所对会员可以采取公开谴责
!

罚款
!

限制业务
!

取消会籍等纪律处分措

施
"

这些措施
,

对会员的权利和利益构成了直接的限制
,

甚至带来根本

性影响
,

因而经常遭受会员的挑战
"

向法院提起诉讼
,

要求 司法审查
,

是最主要的挑战方式
"

实践中
,

出现了大量类似的案例
"

就会员不服交易所监管和纪律处分而提起的诉讼
,

早期美国各地
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法院并不拒绝受理
"

19 34 年 5证券交易法 6
,

就交易所 自律管理行为与

司法审查之间的关系
,

没有作明确规定
"

实践中
,

法院仍倾向于直接介

人被管理对象对交易所提出的诉讼
"

但是
,

这一状况随着 19 75 年 5证

券交易法修正案 6的出台
,

而出现 了根本性改变
"

对会员不服交易所

纪律处分而提出的诉讼
,

法院在判例中逐渐确立了
/

内部救济用尽
0

原

则
,

要求原告在起诉交易时
,

必须用尽证券法规定的可以利用的权利救

济措施
"

19 75 修正后的 5证券交易法 6第 19 节 ( d )一 ( )f 规定
,

证券交易

委员会有权复议交易所的纪律处分决定
,

目的在于督促交易所恰当行

使自律管理权
"

依据规定
,

复议程序适用于交易所 的各类会员或者与

会员有关联的人员
,

如会员的雇员
,

交易所对上市公司及其关联人员采

取的监管措施
,

不适用复议程序要求 ;复议所指向的决定
,

应 当是交易

所作出的终局纪律处分裁决
"

19 75 年 5证券交易法修正案 6实施后
,

法院对会员起诉交易所的案

件
,

立场发生了重大改变
,

要求原告在起诉之前
,

必须用尽证券市场监

管体系内部可利用的权利救济渠道
"

体现内部救济用尽原则的一个早

期案例
,

是 发 生 于 19 80 年 的 M而 n Lnr hc
.

Pi二
e ,

凡 n n er & S而 ht

玩 c
.

v
.

NA SD案
,

针对的是纳斯达克股票交易市场
" " 原告 向法院申请

发布禁止令
,

禁止被告展开纪律处分程序
,

得到了法院支持
,

被告提出

了上诉
,

上诉法院推翻了原审法院的决定
,

理由是法院过早介人 了由自

律组织和行政机关主导的监管程序
"

内部救济用尽原则确立以来
,

实践中少有争议
"

但 2 0 01 年 因纽交

所取消会员 M F.S S ec u rti ies CORP
.

而引发的连环起诉
!

上诉
!

复议后上

诉案件
,

再次引起了人们对该原则的关注
"

所讨论的案件中
,

共涉及三

起 : 第一起是 M邓 Se cs
.

v
.

Nwe Y kor st oc k E xc h
. ,

Inc
.

案 ; "第二起 为

M F.S Se e s
#

v
#

N e w Y o kr S to e k E x e h
. ,

In e
.

上 诉 案
; 0 第 三 起 为 M F.S

S ec
s

#

v
#

SE C & N e w Y o kr S to e k E x e h
.

案
"
@ 在第三起案件中

,

法院的裁

决
,

维护了证券交易委员会要求原告首先向纽交所提出内部权利救济

" 6 16 .F Z d 13 6 3 ( s ht C i.r 19 8 0 )
.

" M玲 S e e二 v
.

N e w Y o浅 S oct k E xc h
. ,

In e
.

( 5
.

D
.

N
.

Y
.

,

J- 2 2
,

2 0 0 1 )
.

0 2 27 .F 3 d 6 13
.

0 3 80 .F 3 d 6 l l
.
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的立场
,

详尽阐述了
/

内部救济用尽
0

原则的内涵
,

认为其包括两层含

义 :
其一

,

会员不服交易所的纪律处分决定
,

必须首先在交易所内部提

出申诉
,

不经此程序
,

不得直接向证券交易委员会申请复议
"

其二
,

会

员向法院起诉前
,

诉争事项必须已获得证券交易委员会的行政复议
,

对

复议结果不服的
,

可起诉证券交易委员会
,

交易所作为案件第三人参

诉
"

但是
,

对于就交易所的纪律处分等行为
,

提出经济损害赔偿之类的

主张
,

无须遵守内部救济用尽原则
,

而可以直接向法院提起诉讼
"

法院

的裁决同样阐明了严格坚持内部救济原则的基本理 由
,

指 出
:
( )l 证券

交易委员会要求自律组织的会员在寻求行政性 的复议之前
,

必须用尽

自律组织内可资利用的救济渠道
,

是十分明智的
,

有助于实现国会在联

邦证券法中的立法意图
"

( 2 )如果 自律组织的会员能够 自由地将所受

的处理 直接 提交证 券交 易委 员会
,

自律组 织 的功能 将受到影 响
"

( 3) 由自律组织首先在内部处理会员的不满
,

可以将争议固定下来
,

并

留存记录
,

为后续的证券交易委员会的复议
,

提供了便利
,

否则证券交

易委员会复议时的能力将被削弱
,

这就如同不经过证券交易委员会的

复议
,

法院在审查 自律组织的纪律处分时的能力被削弱一样
"

( 4) 首

先在自律组织内部寻求救济
,

也为交易所提供 了在证券交易委员会复

议前
,

自我改正
!

解决纠纷的机会
"

为何内部救济用尽原则发生在 19 75 年美国 5证券交易法修正案 6颁

布之后 ? 其实
,

该修正案并没有直接明确司法审查和交易所 自律管理之

间的关系
,

但为司法审查采取一种相对超脱
!

有限介人的立场
,

提供了有

效的制度框架
"

在这个框架中
,

交易所的自律管理被明确为法律义务
,

同时义务的履行进一步受到作为政府代理机构的证券交易委员会的全

面监督
,

包括认可交易所设立的行为准则
!

标准和纪律处分机制
,

复核交

易所的 自律管理行为等制度安排
,

以确保交易所的行为与监管目标和体

制保持一致
,

最大限度地减少和防止交易所在 自律管理中的行为偏差
"

同时
,

大幅度强化证券交易委员会对交易所 自律管理的监管
,

也清晰地

向法院传递了国会信任证券交易委员会市场监管能力的信号
"

从法院

看来
,

既然证券交易委员会有权力
!

也有能力行使监管职能
,

而且这样的

权力和能力得到了立法者的信任
,

法院就没有必要冲锋陷阵
,

直接闯人

交易所自律管理这块令人琢磨不定也让人头痛不已 的法律是非之地
"
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从而
,

顺势推出
/
内部救济用尽原则

0 ,

则显得顺理成章
,

并能获得尊重证

券交易委员会市场监管权威
!

尊重交易所自律管理权限的开明形象
"

2
.

默示民事诉权严格限制原则

美国 5证券交易法 6中的民事诉权
,

主要针对投资者与证券商及上

市公司之间的利益冲突而规定的
,

是保护投资者权利的重要手段
"

其

规定之方式
,

多采用直接
!

正面之方式
,

典型的是明确规定当事人在特

定情况下的损害赔偿请求权 ;或明确规定当事人之间的法律关系应当

遵守的强制性规范
,

违反规定时
,

当事人当然享有要求确认合同无效之

诉权
"
0 此类情形下

,

当事人的诉讼权利
,

被称为明示民事诉权
"

但同

时
,

该法中对投资者权利
,

很多是通过对特定主体施加
/

不作为义务
0

之方式来实现的
,

即禁止特定主体从事某些非法活动
,

但是对该行为的

受害者是否享有损害赔偿请求权未置可否
"

此时就出现了默示民事诉

权问题了
"

一般认为
,

在 1946 年 K dar no v
.

N ati o

nal G y p us m Co
.

" 一案

中
,

美国法院首次在证券法领域创设了默示民事诉权
"

在此后相当长

的时间内
,

法院在确认该诉权时
,

都从是否与法律保护投资者利益之立

法目标相一致之角度
,

阐述必要性和合理性
"

整体而言
,

法院对默示 民

事诉权采 取了十分宽松 的立场
"

e 而 19 7 5 年最 高法院裁决的 Co rt

v
.

has 案
,

肠改变了法院相对宽松 的立场
,

提出了默示 民事诉权严格遵

守四要素标准
, À开始收紧默示民事诉权的运用

"

此后
,

最高法院 19 79

年 Th uc he Ro ss & Co
.

v
.

R de ni gt no " 案对 C ort 案确立的四要素之间的关

系
,

作了进一步阐述
,

认为四个标准中
,

核心是第三个要素
,

即国会的立

9 张明远 : 5证券投资损害诉讼救济论 ) 从起诉盖事和高级 职员的角度进行的研

究 )
,

法律 出版社 20 0 2 年版
,

第 3 6 页
"

69 .F S比 p 5 1 2
.

张明远 : 5证券投资损害诉讼救济论 ) 从起诉盖事和高级 职员的角度进行的研

00

究6
,

法律出版社 20 0 2 年版
,

第 38 页
"

4 2 2 U
.

5
.

66
.

( )l 原告是否属于法律条教惫欲保护的一类利 益的众多主体中的一员 ; ( 2 )外显

00

的立法意图
,

是否以明确或默许的方式
,

承 认 了这 一诉权 ; ( 3 )确 立这样的权利
,

与法律背

后的立法宗旨是否一致
; ( 4 )该诉权在传统上是 否属于各州法律的管辖范围

"

在考虑上述
四要素后

,

法院认为禁止 向政治竞选捐款
,

仅仅是刑事责任条款
,

没有确立 其他 主体民事

诉权之意图
"

的 月4 2 U
.

5
.

5 6 0
.
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法意图
,

是否包含了确立默示民事诉权
,

其他三个要素
,

都是为发现这

个意图而存在
"

最高法院由此进一步明确
,

除非国会有这样的意图
,

否

则就 不 存 在 默 示 民事 诉 权
"

同 年 的 T ar ns a m eri
c a M o rt g

.

A dv ios sr
,

ni c
.

v
.

Le w si 案
,

Â也表明了类似的立场
"

对原告而言
,

要求其证明国会

立法时
,

就存有为保护其利益而确立默示民事诉权之意图
,

是件十分困

难的事情
"
9 因此

,

将 Co rt 确立的四要素
,

进一步明确为探究国会的立

法意图
,

再次透露美国最高法院不支持默示民事诉权的立场
"
O

具体到投资者起诉证券交易所
,

同样存在默示 民事诉权 问题
"

美

国 5证券交易法 6第 6节
,

要求交易所制定会员管理规则
,

并督促会员

遵守法律
,

对违反法律或 自身规则 的会员
,

根据需要采取纪律处分措

施
"

由此
,

监督
!

管理会员成为交易所的法定义务
"

但是
,

19 34 年 5证

券交易法 6及其 1975 年修正案
,

都没有明确
,

交易所没有履行上述法定

义务时
,

会员的客户和其他投资者能否因交易所
/
不作为

0

而主张损害

赔偿
"

而实践中
,

大量的市场主体
,

主要是会员的客户
!

受到会员欺诈

的公司
!

普通投资者
,

在不同的历史时期
,

认为 5证券交易法 6第 6 节规

定的交易所
/
法定义务

0

条款
,

隐含了默示 民事诉权
,

并基此要求交易

所承担赔偿责任
"

至 2 0 02 年
,

相关的典型判例近 30 起
"
@

与美国证券市场投资者默示民事诉权司法演变一脉相承的是
,

法

院对以交易所为对象的默示民事诉权之态度
,

在 19 75 年 C ort 案后
,

经

历了从宽松到严格的立场转变
"

19 75 年之前
,

美国联邦下级法院对起

诉交易所不执行规则
,

而导致遭受损失的诉讼
,

能否适用默示 民事诉

权
,

存在不同意见
,

但持肯定立场的居多
"

B ari d v
.

F ar nk nli i案 "是默示

民事诉权适用于交易所的第一案
"

Ba i记 案后
,

诸多裁决效仿其立场
,

4 4 2 U
.

5
.

6 2
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n o
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/
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v at e R ihg t o f

A e t ino A脚
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ur i* ie s E x e h na 罗 A e t of 19 34
0
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例而得出来的
"

0 14 l F
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从侵权原理角度
,

确认针对交易所的默示民事诉权
"

通常情况下
,

只要

原告能够证明下列情形
,

就可以主张默示 民事诉权
: O ( )l 交易所知道

或者有充分的理由应当知道会员违反了证券交易法及交易所的业务规

则 ; ( 2 )交易所没有采取执法行动 ; ( 3) 原告因为交易所没有采取执法

行动而受到损失
"

此外
,

这一时期
,

也有投资者以交易所未制定有效的

措施
,

保护投资者利益为由
,

提出了默示民事诉权
,

要求交易所赔偿损

失
"

法院没有支持该等主张
,

从而将默示民事诉权限制在
/

规则执行
0

层面
,

交易所不制定有效的规则不会产生默示民事诉权
"

19 7 5年 C o rt 案之后
,

各级联邦法院对能否依照默示民事诉权
,

起诉

交易所不履行会员职责的案件
,

依 旧存在争议
"

在最初的几年
,

一些法

院仍坚持遵循 B ai dr 案
,

认为 5证券交易法 6第 6 节隐含了针对交易所的

默示民事诉权
" " 同时

,

也有少数法院开始转向
,

认为 5证券交易法 6第 6

节并未隐含针对交易所的默示民事诉权
" ¿ 具有转折意义的是 19 82 年

第三巡回上诉法院裁决的W al kc v
.

A m eri ac n St oc k Ex hc 案
" ¼ 法院在该

案中强烈暗示 B ai dr 案确立 的标准
,

与最高法院在 Co rt 案中确立的原

则并不一致
,

认为 (( 1 9 34 年证券交易法 6第 6 节并未就交易所不对违规

会员采取执法行动
,

确立了默示民事诉权
"

随后的诸多类似案件
,

都援

引了该裁决
,

限制默示民事诉权适用于交易所的立场
,

最终形成
"

19 8 6

年的 B
war

e r v
.

o p t io n C le ari
n g C o

卿 ar t io n
案"认为

,

19 75 年证券法修正

案已经强化证券交易委员会对交易所的监管职权
,

原有的 Ba dri 案件确

立的准则
,

在由专业化的
!

有丰富监管经验的人员组成的证券交易委员

会面前
,

已不合时宜
,

因为 S E C 能更好地纠正交易所的不 当行为
"

法院

同时认为
,

默示民事诉权存在的情形
,

只能局限于原告能够证明交易所

0 G l e n n A
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G u

面
n o ,
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怠于监管的行为是
/

欺诈性的或者出于恶意
0

( arf
u du le n t " : in ba d af it h )

"

由此
,

在 B
~

e r
案之后

,

原告如主张默示民事诉权
,

除了要证明交

易所不采取执法行动
,

是出于主观上的欺诈或者恶意
,

更要证明国会制

定法律时
,

有确立默示民事诉权的立法意图
"

在这两项证明要求中
,

后

者的证明更为关键
,

也更为困难
"

在证明国会立法意图时
,

原告需要进

一步证实两项内容
:
其一

,

国会制定法律时已经认识到默示民事诉权的

存在 ;其二
,

国会认识到现有的补救措施
,

对督促交易所履行执法义务

是不够的
,

因而需要默示 民事诉权共同发挥作用
"

" 就第一项证 明
,

B ai dr 案之后
,

法院的立场是十分明晰的
,

认为
/

当国会希望提供私权损

害赔偿时
,

他们知道如何做
,

而且会直接这样做
0 , " /

国会一般有意遗

漏 自己已经意识到的民事权利救济
,

可能性并不大
0 " " 就第二项证

明
,

2 0 世纪 90 年代 以来
,

法 院的立场是 比较鲜 明的
"

在 1 9% 年 的

Fe nsi .v Am eri
c na St oc k Ex hc

.

案 中
, À第二巡 回上诉法院认为

/

证券交

易法已经建立了一个将接受证券交易委员会监督的自律管理与行政监

管相结合的市场监管体制
,

, ,政府机构和自律组织能够共同合作
,

以

保障法律以及依据法律制定的交易所规则的执行
0 ,

这意味着
,

默示 民

事诉权不再是执行证券交易法的主要方式
"

在 19 97 年的 Cl kar E
.

Ni ss

v
.

N A SD 案中
, "法院进一步指出

,

197 5 年证券法修正案增强了证券交

易委员会执法能力
,

交易所受到更严格的监管
,

这些变化的背后
,

并非

意味着国会希望通过私人主体提出民事诉讼来执行法律
,

而是体现了

国会寻求依靠市场监督权和执行权得到增强的证券交易委员会之力

量
,

来管理市场之意愿
"

按照法院上述立场
,

原告要证明默示民事诉权

符合国会的立法意图
,

实际上徒劳无益
"

经过上述分析和梳理
,

不难看出
,

涉及交易所的默示民事诉权
,

提
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N A sD 与交易所属于同类的自律管理组

织
,

监 管各 自会员的法定义务
,

墓本相 同
,

因而本案对交易所也是适用 的
"
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出方多为投资者
,

美国法院关于默示民事诉权的立场转变轨迹
,

一定程

度上反映出法院对交易所与投资者之间的诉讼案件实行的司法政策
,

由相对宽松转为严格限制
"

严格限制表现之一为
,

原告必须证明交易

所主观上存在欺诈或者恶意 ;表现之二为
,

原告必须证明默示民事诉权

符合国会的立法意图
"

在笔者看来
,

这样的证明责任
,

对原告而言
,

基

本上是一个难以完成的任务
"

事实上
,

美国法院尽管没有将交易所不

对会员采取执法行动时的默示民事诉权的大门完全关上
,

但更加严格

的证明标准和举证责任
,

极大地压缩默示民事诉权的生存空间
,

事实上

对交易所而言
,

默示民事诉权正在逐步消亡
"

20 世纪 90 年代以来
,

针

对交易所的默示民事诉权之所以 日见稀少
,

一个重要的原因即在此
"

这样的立场转变
,

也是实用主义司法政策的结果
"

一方面
,

法院依

照 19 75 年证券法修正案确定的市场监管架构
,

解释国会对默示民事诉

权的意图
,

是对现存的市场监管模式和运行实际的尊重
"

另一方面
,

法

院将交易所的责任严格限制在主观欺诈或恶意之下
,

也是尊重这样一

个现实
,

即在默示民事诉权中
,

第一位的
!

主动的责任人是会员
,

面对数

量众多的会员以及花样繁多
!

频频发生的市场行为
,

要求交易所作出

/
反光镜

0
般的主动回应

,

并不可能
"

按照主观恶意标准
,

界定交易所

对投资者承担的责任
,

考虑了交易所管理职责的弹性
!

被动性和执法资

源的有限性
,

是务实的
"

5二 )司法审查角度
: 正当程序规则有限适用于自律管理

根据美国宪法和行政法的基本原理
,

宪法 中的正当程序保障条款

主要是限制和约束行政和司法机构的公权力行为
,

对私人组织 ( p ri v at e

ne ti yt )的私权利
,

并不适用
"

但是
,

当私人组织在法律和政府的要求

下
,

承担部分公共或准公共职能的时候
,

能否将之作为行政主体 ( st at e

ac t or )来对待
,

进而使之受正当程序这一公法性规则的约束
,

问题就显

得十分复杂
,

美 国理论界将这一法律领域称为
/
法律上的灾难性 区

域
0 "

而美国的法官们同样不否认
,

在这一灾难性 区域中
,

司法裁决始

终面临着巨大的不确定性
" "

O

及知 i时
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具体到交易所
,

在 19 34 年证券交易法颁布之前
,

法院历来将其视

为
/
国家法律中的私人组织

0 ,

e不受正当程序的约束
"

但是
,

该法颁布

之后
,

特别是经过 19 75 年修正以来
,

交易所开始由
/

自治的
!

不受私人

控制的私人组织
,

演变为成熟 的准政府组织
0 ,

母日益承担着执行联邦

证券法律
!

维护市场秩序
!

保护投资者利益之职责
"

问题随之产生
"

此

时
,

是将交易所作为一个私人组织
,

还是将之视为行政主体
,

而受正当

程序的约束? 这个问题从 19 34 年 ((证券交易法 6通过之 日
,

就一直困

扰着法官们
,

0并引起了学者们的热烈争论
"

在 19 7 0年前后
,

美国相关法院大多认为
,

交易所实施 自律管理属

于政府行为
,

交易所应当被看作行政主体
"

涉及与交易所大致相同的

全美证券商协会 ( NA S D ) 自律管理行为的 H a川 ell
v

.

G or wt h P or gr aJ 叮
,

nI "
案中

,

0一般被作为法院认定交易所行政主体地位的最早判例
"

该

案对随后有关交易所主体性质的案件
,

有重要的示范作用
"

法院裁决

时
,

关注的是 NA SD 在证券交易法中的地位及与美国证券交易委员会

的关系
"

法院指出
,

国会授权建立 了 NA SD
,

其是由政府创制的管理机

构
,

目的在于防止不正当和不公平的交易 ;国会赋予证券交易委员会广

泛的权力
,

监督 NA SD 的任何活动
,

包括规则的制定与执行
"

这意味

着
,

N AS D 作为国会授权 自律管理组织
,

在证券监督管理机构的监管

下
,

成为一个准政府代理机构
,

并且其有义务以上述身份推进和执行公

正公平的市场规则
"

法院还强调
,

自律管理组织只有在与证券交易委

员会协商
,

并经过其明示批准后
,

才有权发布其规则
"

该等协商和批

准
,

使证券交易委员会积极参与了自律管理组织规则解释的制定过程
,

所以规则的制定应该被认为是有效行使政府的合法授权
"

基于上述立

场和理由
,

法院认为 NA SD 作为自律管理组织
,

其行为应当被归因于政
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证券交易所 自律管理侵权诉讼 司法政策

府行为
,

判决其行为受宪法第五条修正案的保障
"

在 nI te or o n t in e n t吐 In du s t ri e s nI e
.

v
.

Am e ri e na S to e k E x e h na g e
案

, "第

五巡 回法院基于 19 34 年 5证券交易法 6关于交易所 的相关规定 (交易

所经证券交易委员会登记确立才能成立
!

规则要经证券交易委员会审

批才能生效 )
,

并考察证券交易委员会的作用之后
,

认为尽管美国交易

所有权作出退市决定
,

且一般情况下
,

该行为属于交易所的私人行为
,

但基于交易所自律管理行为受证券交易委员会的实质性制约
,

以及被

告在作出退市决定时受证券交易委员会的影响
,

其 已
/

成为政府代理

机构
0 "

基于此
,

法院驳回了交易所极力主张的
/
我不是政府机构因而

对我没有宪法上的正 当程序的要求
0

的观点
,

认定交易所实施退市决

定的行为
,

已经属于宪法第五条修正案正当程序规则的约束范围
"

上述 nI et cr no ti ne ni al 案判决带来很大影响
,

在其生效后几个月发生

的 C ri
Unll

in o v
.

A

~
c na St oc k E xc h na ge " 案中

,

c ri

~
n s
作为美 国证券

交易所会员
,

要求美国纽约州南部地区法院禁止交易所召开听证会
,

对

其进行纪律处分
"

原告主张
,

在纪律处分听证会上
,

被告拒绝其委托律

师参加
,

因而违反宪法第五条修正案正当程序规则 的要求
"

法 院依据

nI et cr no nti ne以 案确立的理由
,

支持 了原告的主张
,

认为交易所的纪律

处分措施
, /
只有在程序公正的情况下才可以被执行

0 "

审理此案的纽

约南区法院的法官 M ac M ha no 在判决中进一步写下 了一段后来被奉为

经典的理由
:
证券交易所作为纯粹的自律组织的日子一去不复返

,

当政

府将执行联邦证券法的权力授予交易所后
,

其原来的私人俱乐部的性

质
,

便发生了根本性变化
,

当交易所按照 5证券交易法 6的授权
,

对会员

进行监管时
,

其监管就不再属于自律行为
,

而是政府行为
"

在 C ri m m in s

案之后
,

法院针对纽交所这个 占主导地位性的全国性证券交易所
,

作 出

了类似的裁决
,

即 Vi lii na
v

.

N e w Y kor St oc k E xc h na ge 案
" " 该案 中

,

原

0 4 52
.

.F 2 d9 35 ( s ht c . ri 19 71 )
.

该案原告系一家 上市公 司
,

被告美国证券交易所

因其散布了关于公 司 自身的虚假信息
,

按照证券交易委员会要求
,

对其作出退市处理
"

原

告起诉认为
,

被告作出决定时
,

没有 向其提供正 当程序的保护
,

要求法 院裁决禁止被告执

行退市决定
"
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告要求法院裁决纽交所允许其在纪律处分听证中
,

委派律师
,

并允许其

获得相关的材料
"

类似之前的 C ri

~
n s 案

,

法 院基于 nI et cr no ti ne nt al

案
,

认为交易所的纪律处分属于政府行为
,

受宪法正当程序的约束
"

但是自 19 75 年以后
,

法院对交易所主体性质的立场
,

发生了根本

性转变
"

转折性案件为 19 75 年的 U ni t de St at e v
.

Sol
o

mo
n
案

,

@其被认

为是终结了法院将自律管理组织的行为归因于政府行为的首起判例
"

该案并非直接针对交易所
,

但涉及纽交所 向美国证券交易委员会提供

其经由自律管理获取的有关其会员的信息和证据的行为之性质
"

与早

期判例相反的是
,

本案中
,

法院反对被告主张的纽交所
/

在监督实施证

券交易法的某些部分时
,

事实上是政府的手臂
0

之观点
"

So of mo
n 案以

后
,

美国其他法院也得出类似的结论
,

认为不应将自律管理组织的行为

归因于政府
, /

此后没有任何案例把证券交易所 自律管理中执行联邦

法律以及交易所业务规则的行为
,

归因于政府行为
0 " "

从 19 70 年的 H o ell 案
,

到 19 75 年的 S ol mo no
,

仅仅过去了五年时

间
,

法院关于交易所 自律管理属性的立场
,

就发生了根本性变化
"

这是

一个有趣的司法现象
"

其法律制度层面的一个根本原因在于
,

19 75 年

5证券交易法修正案 6已经要求交易所为被管理对象提供基本的程序

保证
,

减缓了将宪法中的正当程序适用于交易所 自律管理的必要性
"

按照该法案的规定
,

交易所对会员实施纪律处分时
:
( )l 必须事先将纪

律处分事项通知涉案的会员或个人
,

同时给其抗辩的机会并将之记录

在案 ; ( 2) 最终的纪律处分应当有一份正式决定
,

列明违规事实
!

具体

条款
!

实施制裁的理由等 ; ( 3) 交易所制定的纪律处分程序
,

需要经美

À 5的 .F 2吐 86 3 ( Zd C.ri 197 5)
.

该案中
,

纽交所向其一个会员公司的高管 So lo m o n ,

了解该公 司财务异常和欺诈有关的信息
,

并要求其接受调查
!

提供信息
"

阮 lo m o 0 提供 了

会员公司违反证券交易法及交易所财务准则方 面的卒实
,

并陈述 自己卷入 其中
"

这些信

息传到证券交易委员会那 里
,

证券交易委员会对 Sol
o

mo
n 提出了民事制裁诉 讼

,

其中利用

了其接受纽交所调查时提供的证据和信息
"

在案件审理 中
,

原告认为其向纽 交所提供信

息
,

属于强制作出
,

若其不 向纽交所提供信息
,

接受询问
,

将遭受处罚
,

从 而违反 了宪法 第

五条修正案的禁止自证其罪原则
"

而且证券交易委员会参与了这个行为
,

并从中获益
"

墓于此
,

与 lo m o n
对证券交易委员会给他的定罪提出质疑

"
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国证券交易委员会审批方可生效
,

审批 的重点是程序的公平性
"

这些

程序性保障
,

尽管没有包括
/

反对 自证其罪
0
之要求

,

但与美国宪法 中

的正当程序
,

有异曲同工之妙
,

对防止交易所滥用 自律管理权力
,

有很

大助益
"

但学者们更多的是从理论角度解析法院立场转变的原因
,

并引发

了激烈争论和反思
"
0 在美国

,

自其宪法颁布以来
,

私人组织执行联邦

法律或者履行相应管理职责时
,

是否属于行政主体
,

是否受宪法中的正

当程序的约束
,

是一个普遍性
!

整体性问题
,

涉及学校
!

医院
!

铁路
!

行业

协会等大量私人性组织
,

交易所仅仅是其中的一个主体
"

一般说来
,

法

官在判定私人组织的行为是否归因于政府行为时
,

主要考虑
:
争议的行

为是否是政府行使强制力或者大力支持的结果 ;是否行使了传统意义

上政府专有的权力
"

学者们通常分别将之概括为
/
强制或重大支持原

则
0 ! /

公共职能原则
0 "

法院立场转向的一个基本原因在于
,

这些理论

原则
,

都不能作为将交易所 自律管理视为政府行为的完美理由
"

按照强制及重大支持原则
,

当政府对私人组织的行为施加了行政

强制力或者提供了关键 的支持
,

则其将被作为政府行为看待
"

典型的

如 Sk in n e : ,
.

R - wl 叮 l刘 bo
r E x e e u t iv e s .

A s s o e iat io n 一案
" " 但是

,

这种强

制和重大支持
,

并非原则性的
!

概括性的强制和支持
,

而是政府对原告

控诉的特定行为
,

给予了具体的
!

实际的强制性要求
,

或者提供了重大

支持
"

从而
,

单纯的政府对私人组织拥有监管权力
,

或者审批了其制定

的规则之本身
,

并不构成强制或重大支持
"

具体到交易所
,

从 H

~
n

!

In te cr o n ti n ne t al In du s t ri e , In e
.

案到 C五

mnu
n s !

V il l ina 案
,

都有一个大致相

同的理由
,

即认为交易所的自律管理之所以是政府行为
,

是因为交易所

0 鉴于交易所及其 自律管理
,

是一个基本性
!

普遍性的理论问题
,

交易所是否属于行

政主体
!

自律管理是 否属于 受正 当程序约束
,

也是困扰我国理论界
!

司法界
!

实务界的难点

问题
,

故本处对美国理 论和司法领域关于
/
私人组 织政府行为

0
的立场

,

从理论上作进一步

梳理
!

归纳
"

0 48 9 U
.

S
.

印 2 ( 19 8 9 )
"

该案中
,

美国最高法院认为
,

联邦铁路管理局明确要求
,

私

人铁道部 门在发现物质滥用 的行为危害到公共安全 时
,

可以采取样本
!

进行搜查
!

进行相

关测试
,

而被告作为私人 性的铁道部 门
,

按 照该 要求
,

对作为其职 员的原告
,

强行物质检

测
,

在遭到拒绝后停止其工作 的行为
,

受到 了政府的鼓励
!

支持
"

法 院判决认为
,

政府对该

私人组织搜查行为的鼓励和支持
,

足 以使宪法第四条修正案适用于上述场合
"
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从最初的成立
,

到规则的制定
!

修改
,

再到执行联邦证券交易法和 自身

的业务规则
,

受到证券交易委员会强大影响和控制
,

因而交易所已经由

原先的私人性质的俱乐部转变为政府控制的
/

手臂
0 "

在这些理由的

背后
,

我们可以看出
/

强制及重大支持
0
原则的痕迹

"

依据该原则
,

当

诉讼当事人寻求将交易所的行为归因于政府时
,

法院需要考虑 自律管

理的基本原理
,

即
/

该行为的动因是否是政府的强制或者支持
0 "

0 该

原则适用于交易所
,

最大的疑问是
,

交易所的自律管理
,

在多大程度上

是政府强制的结果 ? 对此
,

一个可能的理论解说和问题视角是
:
交易所

既是自律管理组织
,

也是商业性组织
,

在 自利动机的驱使下
,

交易所会

自愿制定并执行市场规则
,

以树立和维护 自身市场的声誉
,

吸引上市企

业和投资者
,

增加交易量进而增加收人
,

交易所之间有组织的竞争
,

使

交易所会更有动力采取有利于投资者的规则
"

因此
,

自利的存在
,

能够

减少政府的强制和支持
,

这使交易所的行为本质上属于私权行为而非

政府行为
,

因而交易所在制定和执行规则时
,

并不构成行政主体
,

因为

即使没有联邦政府的强制或者支持
,

交易所也会采取上述行为
"

¹

按照公共职能原则
,

如果私人组织行使了政府的职能
,

或者政府将
/

传统上
0

属于其职能的事务授予私人组织
,

则私人组织应当被视为行

政主体
,

受宪法正当程序的制约
"
0 但哪些是

/

传统上
0

的政府职能
,

早

期的司法裁决并未形成相对一致的理解
,

并产生了激烈争论
"

后来的

一些裁决
,

发展了
/
独有性

0

标准 ( xe d us ive yl )
,

作为其补充
,

认为尽管

很多职能传统上都由政府行使
,

但只有当这一职能本属于政府独有
,

现

由私人组织行使
,

后者才被视为行政主体
" /

传统性
0

原则与
/
独有性

0

原则相结合
,

构成了完整意义上的公共职能理论
"

依之
,

判断某个由私

人组织实施的具体行为
,

是否属于政府行为
,

关键是判断该职能是否属

于
/
历来

0

都由政府履行
,

并且
/
只能

0

由政府履行的职能范 围
"

实践

中
,

美国最高法院依照这一标准
,

对
/

公共职能
0
的解释实行严格限制

,

À S t e v e n
J
.

C le v e lna d
,

2扯 N Ys E A s S协 et A oct
r ? : 尺川白加泣 A以"

,

及加
-勿m l Snl 止梦

3

戈扣泣川 爪码 t招 ar 名动 n ,

5 5 A瓜 U
.

L Re
v

.

l
,

2
,

2X() 5
,

p
.

2 2
#

¹ 同上所引文
,

p
.

84
"

0 M ci hh a e 1A
.

P e ri n o ,

八乞层了山名A P ri犯 et a / b迢巴
扩尺明囚

a ot yr o gar
n舀-

~ 态 S -a 切 A吻"

跳
n E nof 沈 i咭 凡山m 之加翻 ,
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.
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p
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拒绝扩大该原则适用范围
,

也即不同意将那些业务涉及公共利益的私

人组织 的商业行 为
,

如 医生
!

律 师的行为
,

一概 视为政府 行为
"

在

H

waer
ll

!
In te cr o nt in e n

atl In du s t ri e s In e
. !

C ri m而 n s !
V il l ina 案中

,

法官们同

时强调
,

交易所管理市场的职责
,

由国会通过法律授权确定
,

带有公共

性
,

从中可以看出
/

公共职能
0

原则的身影
"

但是
,

这样的理解后来被

指责为与交易所发展史不相吻合
"

因为历史很清楚地表明
,

交易所在

19 34 年 5证券交易法 6颁布之前已经存在
,

并在没有政府干预的情况下

管理市场
,

因此
,

交易所对证券市场 的管理
,

不能被说成是政府传统上

专有的职能
"

" 如此看来
,

将交易所 自律管理看成政府行为
,

难以从

/

公共职能
0
原则中寻求理论支撑

"

不过问题的复杂性在于
,

法院在正 当程序是否适用于交易所 自律

管理的立场转向
,

正在遭受越来越严重的批评
"

其代表人物是 W lli ima
1

.

Fri de m na
,

其在 5再谈美 国证券市场行政监管与第十四宪法修正案中

的政府行为及私人行为 6"一文中竭力主张
,

依据
/

共同参与
0

原则
,

交

易所的自律管理应当成为政府行为的一部分
"

共同参与原则的基本内

涵是
,

当国家和私人组织在被诉的具体行为中
,

达到相互依赖 的程度
,

因而不得不把国家视作被诉行为的
/

共同参与人
0
时

,

私人组织实施的

行为将被看成政府行为
"

按照 w llii nal 1
.

Fri de m na 见解
,

19 34 年 5证券

交易法 6
!

19 75 年 5证券交易法修正案 6以及 19 90 年 5市场改革法案 6

共同作用
,

在证券交易委员会与交易所之间
,

日益建立了
/
格外密切的

合作关系
0 "

2 0 00 年以后
,

纳斯达克和纽交所股票市场交易丑闻发生

后
,

证券交易委员会对交易所管理市场事务的影响力不断增强
,

人们在

交易所 自律管理事务中越来越多地看到证券交易委员会的身影
"

特别

是在惩治证券市场违法违规行为的过程中
,

交易所与证券交易委员会

及其他执法机构之间的合作 日益密切
,

交易所作为 自律管理机构
,

在收

"

& - / 瓜如

25洲抖 , p

"
S兜/ 滚如

2砚洲) 4
,

p
#

W沮 ima L F ri de m na
,

仆
已
Fo 此纪

e川 h A nez 记扮
记时

. 5 P ub cli / P而吧 / D众-切 d 犯几 Am曰 , g

双绍公川白 n nI Z几e .U S
.

肚 d血 Pt 如汾一尺曰自说 d
,

23 A n二 R e v
.

B na k in g & F i几 L 7 7 6
,

77 5
.

W i lii ma L Fri de m na
,

跳
巴

Fo ue姗川 h Ame 记侧川
. s P砧云比 /尸而旧翔 D自-

刚蜘 A砌 ng
双叮以以如n nI 7乳e 以 . s

7 27
.

,

2 3 A n几 R e v
.

B na k in g & F i几 L 7 7 6
,
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集交易数据
!

分析交易背后的真实情况等方面
,

拥有政府无法比拟的优

势
"

证券交易委员会在查处案件中
,

不得不寻求交易所的帮助
,

交易所

收集
!

提供的信息
!

数据
!

材料
,

成为证券交易委员会能够利用的重要证

据
"

学者们特别担心
,

当交易所免受宪法正当程序约束之后
,

可能借私

人行为之名
,

侵犯其会员及其他被管理者应当享有的受宪法保护之

权利
"

(三 )责任承担原则
: 正当监管民事责任豁免

在美国几个主要交易所自律管理发展史上
,

出现了大量会员
!

上市

企业乃至投资者
,

以交易所的自律管理行为造成利益损害为由
,

要求承

担损害赔偿之诉讼
"

总体而言
,

在长期的司法实践中
,

美国的法院基于交易所履行公共

职责的属性
,

逐渐将之视为准政府机构
,

并将原本适用于政府机构的
/
民事责任豁免原则

0

( A bs o lu t e I
mnr

u n it y orf m e i lv i l U all il ity )
,

适用于交

易所的自律管理
"

依该原则
,

交易所在善意执行法律或者 自己的规则
:

履行 自律管理的公共职能中
,

即便给被管理者造成了利益损害
,

交易所

及其管理人员无须承担契约或侵权之类的民事责任
,

主要是民事赔偿

责任
"

这一原则
,

缓解了交易所的诉讼压力
,

使其在 自律管理中
,

不至

于因畏惧承担赔偿责任而裹足不前
"

但是
,

在 19 75 年以前
,

法院原则上不赞成将豁免这一原本适用于

政府机构的司法原则
,

用在交易所的身上
"

数起相关案件
,

都将交易所

作为普通的私人主体
,

审查交易所的自律管理行为
,

在交易所管理行为

失当的情况下
,

按照通常的民事责任规则
,

判决其承担相应 的民事责

任
"

其时
,

这些诉讼大多针对交易所利用垄断优势
!

限制市场竞争而提

出的
"

" S l iv e :
案之后发生 的 Th il l S e e u ri t ie s v

.

NY S E
!

R ie e i v
.

C h ie铭"

Me cr na tli e
Ex hc na g e 案中

,

法院依 旧坚持
,

不能因为交易所是 自律管理

机构
,

就给予责任豁免的地位
"

但是
,

这一状况在 19 75 年 5证券交易法修正案 6颁布后
,

很快得到

了改变
,

该法案 19 75 年 6 月 4 日生效
,

同年 6 月 26 日最 高法院在

¼ 就此
,

人们经常提及的是 19 6 1年发生的 S liv er v
.

N Y S E 案
,

S li v e r .v Nwe Y kor S tOC k

E x e-h
,

19 6 .F Su p p
.

2 09 ( 5
.

D
.

N
.

Y
.

19 6 1 )
"
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C心r do n v
.

NY Es 案中
, ¼判决纽交所可以获得责任豁免的保障

"

但是
,

该案仍只是从能否豁免反垄断法责任追究角度作出的一个裁决
,

没有

针对交易所普遍意叉上的自律管理行为
"

具有转折意义的是 19 8 5年

的 A u s t in M u - e ip习 s e e u d t ie s ,

In e
.

v
.

NA sDÀ 上诉案
"

该案中
,

美国第五

巡回法院援引美国最高法院在 19 7 8年 Bu st 案 O确立的
!

判断某行政机

构或其职员是否适用豁免原则的
/
三要素原则

0

(通常被称为
/

Bu st 测

试标准
0
)

,

首次赋予 N A SD 行使 自律管理职责时的豁免地位
"

该案依

据
/ B u st 测试原则

0 ,

认为私人性的自律管理组织只要具备下列三个特

征
,

便能够取得豁免地位
: O ( )l 管理职能的行使带有类似于司法强制

性特征 ; ( 2) 自律管理行为极有可能引起被管理者的不满而向其提起

诉讼 ; ( 3) 市场监管体系中有充分的安全保障措施制约违宪行为
"

此后
,

民事责任绝对豁免作为一项原则
,

开始广泛应用于以交易所

自律管理为目标的损害赔偿诉讼
,

并一直被沿袭下来
,

经受住实践的考

验
"

在具有代表性的 B bar aar
v

.

N Y SE 上诉案中
,

母第二巡 回法院在维

持一审裁决的同时
,

正式而透彻地地阐述了将豁免原则适用于交易所

背后的司法理念
"

M ha no ye 法官在本案判决中写道
: /

作 为私人组织
,

纽约证券交易所本来并不像证券交易委员会那样能够对他人主张的民

事赔偿
,

享有完全豁免权
"

但它的特殊地位以及与证券交易委员会的

密切联系
,

影响了我们的判决
,

使我们授予了交易所因其管理行为而遭

赔偿之诉的绝对豁免权
"

否则
,

如果法院容许交易所因履行管理职能

而遭致诉讼并承担责任
,

很明显将妨碍国会鼓励交易所实行强有力 的

@ 4 2 2 U
.

s
.

65 9 ( 1 97 5 )
.

此案经历 三 审
,

初审与上 诉审分别为纽约南区法院审理

[ 3 66 E Su p p 12 6 1 ( 5
.

n
.

N
.

Y
.

197 3 ) ]
!

第 二 巡 回 法 院审 理 [ 49 8 .F Z d 13 0 3 ( Z d

C.ri 197 4 ) ]
"

0 4 3 8 U
.

S
,

4 7 8 ( 197 8 )
.

母 7 5 7 .F Z d 6 7 6 ( s ht C认 19 8 5 )
.

母 在 A us 血 案件中
,

在判定 N A SD 以及协助 它管理 的会 员是否 通过巴茨测试时
,

法

院认定 :根据 证券交易法的规定的义务
,

N AS D 在管理其会员的过程 中扮演 了裁定者 以及

检举人的角色 ; 由于其承担着惩戒那 些违反 了联邦证券法律的会员的义务
.

他们很容易成

为起诉的对象 ;通过 SE C
!

国会 以及法院的广泛监 督
,

对一切不合法的 N AS D 行为能够进行

有效控制
"

同时 N AS D 自己的内部正 当程序同样提供 了足 够的安全保障措施用于 限制其

会员违背宪法的行为
"

" 99 .F 3 d 4 9 ( Z d C IL 199 6 )
.
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自律管理的意图之实现
" 0

就投资者起诉交易所而言
,

DI C pa ti al Gor Pu
,

L LC
.

v
.

N as dqa 上诉

案
, À最具代 表性

"

原 告是一名机构投 资者
,

代表 多个投资者 起诉

N as da q
"

案件起因于 N as d qa 宣布取消涉及原告的股票交易
"
@ 原告诉

称
,

N as d qa 没有在交易暂停后至恢复前这段时间
,

尽早宣布其停牌的

意图和最终决定
,

在交易恢复后近 40 分钟才公布取消交易
,

信息披露

出现了重大的误导和遗漏
,

构成了欺诈
,

使其在 1 1 : 55 一 12 :
30 之间的

交易是在一个不公正
!

不确定的市场环境下完成的
,

故要求赔偿经济损

失
"

在是否适用豁免原则的问题上
,

原告提出
,

其并不怀疑 N as dqa 有

权暂停交易
!

恢复交易 以及决定终止交易
,

并承认 N as d qa 在其中有 民

事责任豁免权
"

但是
,

原告认为
,

N as dqa 暂停
!

恢复交易与宣布取消交

易在时间上和方式上存在严重失误
,

构成了欺诈
,

对此不能适用 民事责

任绝对豁免原则 ;原告同时指出
,

其属于个人投资者
,

不是交易所 自律

管理的直接对象
,

所提出的损害赔偿因而不能适用豁免原则
"

第二巡

回上诉法院在援引了 Na
s d qa 的管理职责和此前相关的判例之后

,

进一

步指出
: N as d qa 取消异常交易

,

并向市场公布
,

是 自律管理职能的一部

分
,

也是保护投资者利益所必需
"

如果没有权力根据市场情况
,

决定以

什么样的方式公布诉称的异常交易取消结果
,

将意味着
/

原告 自律管

理中一项十分关键和必要的权力
,

即维护投资者利益或者维持市场的

公正及有序之权力
,

被剥夺了
0 "

就原告主张主观恶意的欺诈行为
,

不

适用豁免原则
,

第二巡回上诉法院表示了认可
,

但同时认为
,

在本案中

没有理由让人相信
,

N as d qa 主观上存在恶意
"

就原告主张个人投资者

不适用豁免原则
,

法院提出
,

只要是在履行法定的 自律管理职责
,

则不

" 4 09 .F 3 d 9 3 ( Z ht
,

C ir
,

2X() 5 )
.

@ 2 00 3 年 12 月 5 日
,

N as d qa 市场 一只名为 C OC o 的股票突然发生了异常交易
"

当

日 10 :
46一 10 :

58
,

该股票的交易价格从 57
.

45 元急速下跌至 38
.

97 元
"

N das
a q 发现该异常

交易系一投资者同时向多家具有交易摄合 功能的电子 交易平台 (A T S )和 N das
a q 市场

,

提

交了重复性的卖出申报所致
"
当日上午 10 :

58
,

N das
a q 紧急停止 了 CO CO 股票的交易

,

并

宣布上述异常交易是由于电子交易平台使用 不 当或出现运行故障所致
"

1 1 :
55

,

交易重 新

恢复
"

在 12 : 3 0 左右
,

N胎 da q 对外正式宣布将取消 10 :
46 一 10 :

58 之 间的交易
"

原告诉称
,

其在 10 :
46一 10 :

58 之间以低价买进了股 票
,

但在交易重新恢复后 至 N das
a q 对外正 式宣布

将取消上述交易前 ( 1 1
:
55一 12 :

os 之间 )
,

卖出了股 票
,

并获得了底利
"
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管原告是谁
,

都应当适用豁免原则
"

从上述分析中不难看出
,

美国法院就豁免原则是否适用于交易所
,

也经历了立场的转换
"

其转折点
,

同样是 19 75 年 5证券交易法修正

案 6
"

如我们所知
,

在这个法案中
,

自律管理市场进一步成为交易所的

法定义务
,

交易所 由此取得 了准政府机构的地位
"

自律管理义务的增

强
,

意味着管理的力度和冲突的可能性增加
"

此时
,

交易所履行法定的

管理义务
,

可能时时担心自己的行为成为诉讼的对象
,

行动起来畏首畏

尾
"

因而
,

将其比照政府机构
,

受豁免原则保护
,

以利于更主动
!

更有效

地履行 自律管理义务
"

因此
,

将豁免原则适用于交易所
,

不仅仅是逻辑

推论使然
,

更重要的是
,

这种做法具有高度实用性
,

即实现 ((证券交易

法 6鼓励并支持交易所对证券市场上进行强有力的 自律管理之意图
,

使交易所的自律管理热情和能力
,

不至于因为要求承担赔偿责任之诉

讼
,

甚至是恶意诉讼之存在
,

而受到影响
"

结束语

本文具体分析了我国证券交易所侵权诉讼司法介人的现状
!

面临

的问题
!

法院裁决的思路
,

同时详尽考察了美国法院介人交易所 自律管

理的司法政策
"

但作为比较性研究
,

笔者在此并不想给出比较性的结

论
"

或许
,

将两地证券交易所面临的问题
,

同时展现
!

对照出来
,

让读者

自己去思考
!

评判
,

比作者机械地给出形式上的结论
,

更有价值和意义
"

中
!

美两地证券交易所以及 自律管理产生的历史背景
!

市场环境
,

有着本质差异
"

后者是在证券市场 自发演进中自主生存的
,

交易所也

是证券商 自主设立的
,

而前者是在政府主导和推动下建立发展起来的
" #

我国证券交易所按照 自律组织的模式组建和运行
,

一定意义上是在与

国际惯例接轨的惯性思维下
,

模仿和借鉴美国资本市场的结果
,

但美国

式的交易所自律管理制度
,

更多地停留在法律文本 中
,

远未变成现实
"

我们宣称的交易所自律管理
,

在组织形态
!

运行机制
!

自律监管与行政

监管的关系
!

法制安排等方面
,

还存在重大差异
"

因此
,

尽管本文大致按照相同的法律逻辑
,

罗列了两地司法介人交
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易所 自律管理时产生的形式上大致相同的法律问题
,

如司法是否介人
!

如何介人
!

如何归责等
,

但并不能简单地按照
/

美国如此我们也应这

样
0

这一先人为主的比较性思维和表达方式
,

将美国的司法政策直接

引进至中国
"

尽管如此
,

美国司法政策历史
!

渐进的发展脉络和动态形

成过程
,

对我国司法如何介人具有本土特色
!

尚未成型的交易所自律管

理
,

还是具有积极的启示
"

总体而言
,

美国法院长期介人交易所 自律管理过程中
,

始终坚持司

法为市场发展服务
,

促进交易所履行 自律管理的实用主义立场
"

在这

一立场之下
,

交易所为被监管对象提供的救济渠道得到了尊重
,

证监会

对交易所的行政监管能力得到了信任
,

所确立的内部救济用尽原则使

得涉及交易所 自律管理的争执
,

能够首先在 自律体和行业 内解决
"

在

这一立场之下
,

投资者针对交易所 自律监管主张民事赔偿受到更严格

的限制
,

交易所正当监管的民事责任得以豁免
,

保护交易所 自律监管的

热情和能力
!

支持交易所履行职责的意图清晰可见
"

这些启示
,

是值得

我们认真对待并加以借鉴的
"

近年来
,

尤其是 20 05 年最高法院司法解释颁布
!

上海第一中院按

照指定管辖原则集中审理后
,

自律管理司法介人政策出现了良性的发

展态势
"

但总体而言
,

我国证券交易所的自律管理
,

尚待调整和完善
,

交易所 自律管理和司法介人审查的关系也正处于动态调适阶段
,

系统
!

完整
!

合理的司法介人政策之形成
,

将是一个动态的过程
"

司法政策的

演变不仅取决于法院
,

还取决于交易所 自律管理法治供给和运行实践

的变化
,

存在诸多不确定性
"

总体而言
,

在法治意义上
,

交易所 自律管

理是一项公共职责
,

带有准行政权力之特征
,

由此
,

司法保持适度介人
,

作为一种外部性的威慑力量
,

防止自律管理权滥用
,

是交易所 自律管理

法治化的有机组成部分
"

但应当注意的是
,

交易所 自律管理是一种市

场 自治行为
,

司法权力应 当保持一定的克制
,

谨慎
!

理性
!

有限
!

妥善介

人
,

其中有三个环节值得关注
:

其一
,

根据交易所 自律管理的规范程度及时调整司法介入的力度
"

司法介人交易所 自律管理 的一个基本理论基础是
,

无救济无权利
"

我

们首先主张
,

我国交易所 自律管理行为
,

应当引人正当程序原则
,

在交

易所内部设置符合法治原则的权利救济渠道
,

强化证监会对交易所 自
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律管理行为合法化的行政监督
"

在此基础上
,

可以借鉴美 国的
/

内部

救济用尽原则
0 ,

将向交易所 申请复核
!

向证监会 申请复议
,

作为司法

介人 自律管理的前置程序
,

以尊重交易所 自律管理权
,

尊重证监会对交

易所的监督权
"

其二
,

交易所 自律管理行为的司法审查范围应受限制
"

总体而言
,

应当坚持
/

合法性审查为主
,

合理性审查为辅
0
之原则

"

交易所 自律管

理活动是一项复杂的自治行为
,

法官很难根据 自己 的判断和事后的认

识
,

对交易所 自律管理行为或者措施的合理性
,

予 以正确判断
"

比如
,

交易所开除会员会籍
!

终止股票上市之理由
,

是交易所 自主决策的事

项
,

除非存在明显违法事项
,

否则法官不应予以审查
"

需要审查的是
,

交易所的 自律管理是否违反了法治原则
,

包括 : ( )l 平等原则
"

是否平

等对待了每个被监管对象
,

对同样问题予 以 同样或 者相 似的处理
"

( 2) 正当程序原则
"

交 易所作出决定者与管理事项是否存在利害关

系
,

是否给予被监管对象以 申辩的机会等
"

( 3) 证据原则
,

交易所作出

决定
,

是否将调查的事实记录在案
,

是否仅仅根据传闻证据作出决定
"

( 4) 决定附理由原则
"

对监管对象的处理
,

应当有正式的书面决定
,

并

列明裁决事实
!

裁决理由
!

裁决意见
"

其三
,

实现从限制起诉到限制承担民事责任转变
"

目前
,

最高法院

的司法解释
,

采取 了限制投资者起诉交易所权利之方式
,

但所依据 的
/
没有直接利害关系

0

标准
,

本身难 以判 断
,

存在歧义
,

或者涉嫌违反
/

无救济无权利
0

之法治原则
,

可能受到质疑
"

本文认为
,

交易所因履

行 自律管理职责而承担民事责任之标准应当从有利于发挥交易所 自律

监管作用之角度予以确立
"

原则上
,

只要交易所实施 自律管理行为中

没有主观恶意
,

即便客观上给投资者造成损失
,

也无须承担任何赔偿责

任
"

比较而言
,

这一原则比
/

限制诉权
0

原则
,

更符合法治精神
,

也会更

加有利于交易所在证券市场进行强有力的自律管理
"


