
全球证券交易所合并与联盟发展趋势及其启示
杨亚琴　 张安然　 倪　 璇

　 　摘要：证券交易所是全球城市重要的金融基础设施，其合并与联盟很大程度上影响

资本的全球流动格局，从而影响着全球资本市场资源配置。本文立足全球证券交易

所功能作用，客观分析全球证券交易所合并和联盟发展历程，着眼当前全球政治经济

和科技创新发展新背景，聚焦全球金融中心建设进程中的主要证券交易所发展新动

向，观察全球资本市场发展新趋势，研究提出深入推进全球资本市场开放合作，加快

证券交易所公司化改革，拓展与新兴经济体证券交易所合作空间，通过数字技术赋能

促进交易所新型合作与联盟的应对之策，并针对增强我国全球资源配置能力提出相

关建议。
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纵观全球资本市场三十多年发展历史，尽管证券交易所合并与联盟的动因和产

生效应不尽相同，但无论是为了争夺和整合全球金融资源，增强交易所竞争力，实现

市场规模效应，还是为了顺应技术变革和金融创新与监管发展的需要，客观上促进了

资本跨国流动、提高资本集聚效应，反映了全球资本市场开放合作的深化和结构性调

整，显示全球城市金融资源配置功能强弱变化。当前新科技革命和产业变革浪潮汹

涌，大国竞争博弈异常激烈，全球证券交易所合并与联盟出现一些新动向，新兴经济

体、“一带一路”沿线国家资本市场之间的合作交流在加强，这对我国资本市场的改革

开放发展带来了许多新的启示。
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一、全球证券交易所合并与联盟的历史回溯

１６０２年荷兰成立最早的阿姆斯特丹证券交易所，之后欧洲一些发达国家先后建

立起各种证券交易所。２０世纪 ９０年代以来，伴随发达国家证券交易所公司化改制和

发展中国家证券交易所建立，全球证券交易所进入快速扩张阶段，特别是随着信息科

技和互联网的发展，交易所垄断经营模式被打破，全球证券交易所竞争激烈，交易所

之间的合并与联盟成为金融全球化发展主旋律。国际证监交易所联合会、世界交易

所联合会（ＷＦＥ）等国际组织是这一历史进程的见证者和推动者。

（一）第一波浪潮：国内合并（１９９０—１９９９年）

２０世纪 ９０年代开始发达国家证券交易所出现公司化改革趋势，交易所公司化有

利于厘清内部资本结构，重塑权责组织架构，有效提升交易所行业竞争能力。１９９７年

亚洲金融危机爆发之后，为整合国内金融资源、激发本土经济活力，各国将证券交易

所合并重组作为一个重要抓手。１９９８ 年全球最大的电子化交易市场———Ｎａｓｄａｑ 与

美国第三大股票交易所———美国证券交易所合并为 Ｎａｓｄａｑ Ａｍｅｘ 集团公司。１９９９

年日本东京证券交易所合并广岛、新潟两家地方性证券交易所；巴西圣保罗股票交易

所与里约热内卢股票交易所合并；加拿大四家证券交易所重组。

这一阶段全球证券交易所合并与联盟发端于交易所改制。美国证券交易委员会

（ＳＥＣ）于 １９９８年出台《交易所和另类交易系统管理条例》，明确规定证券交易所可按

营利性原则运作，这为美国各大证券交易所“公司化”改革提供制度依据。因此，伴随

着交易所公司制改革和上市，证券交易所合并与联盟主要发生在欧美等发达国家国

内各证券交易所之间，包括证券交易所与衍生品、结算所之间的股权合并。政府主导

色彩较浓，在制度、技术方面阻力较小，合并速度较快。

（二）第二波浪潮：跨国并购（２０００—２００６年）

以 １９９９年欧元区诞生为代表的欧洲统一市场建立，出现市场主导下的欧洲国家

交易所的跨国合并。２０００年，阿姆斯特丹、巴黎、布鲁塞尔证券交易所合并成泛欧交

易所（Ｅｕｒｏｎｅｘｔ），合并后其上市公司数量达到 １ ３６０家，市值规模达到 ２．３２万亿美元。

同年，伦敦、法兰克福证券交易所也联合组建新国际交易所（ＩＸ），市值达 ４ 万亿美

元，汇集全欧洲 ５３％股票交易。２００３ 年，斯德哥尔摩股票交易所、冰岛期货交易所

的 ＯＭ集团与包含芬兰赫尔辛基证券交易所的 ＨＥＸ 集团合并，形成北欧证券交易集
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团（ＯＭＸ）。２００７年伦敦交易所与意大利交易所合并。伴随统一欧洲市场建立，欧洲

逐步形成伦交所、德交所、泛欧交易所、北欧交易所、瑞士交易所鼎立格局。欧洲交易

所合并与联盟的国际战略意义，旨在推动欧盟经济金融地位与美国形成双极平衡，改

变世界经济金融市场格局。

这一阶段全球证券交易所是基于市场导向的交易所扩张和地缘关系开展的跨国

合并，以股权收购兼并为主，通过共用电子交易系统驱动。伴随交易所公司化和上市

步伐继续加快，全球交易所竞争亦越发明显。截至 ２００４ 年底，世界交易所联合会

（ＷＦＥ）所有会员中，完成公司化和上市的交易所占到总数的 ５３％。以共用电子交易

系统驱动，如泛欧交易所均采用 ＮＳＣ电子交易系统；新国际交易所采用 Ｘｅｔｒａ电子交

易系统；北欧证券交易集团开发 ＳＡＸＥＳＳ系统，之后各加入交易所都以迁入共同电子

交易系统为前提。

同时，各国证券交易所之间积极建立战略联盟。２０００ 年，以纽约证券交易所

为首，包含东京证交所、澳大利亚证交所、巴西圣保罗交易所等在内，占全球股票

交易 ６０％的１０家交易所宣布结成联盟，商谈建立“环球股本证券市场（Ｇｌｏｂａｌ Ｅｑｕｉｔｙ

Ｍａｒｋｅｔ）（ＧＥＭ）”。２００６年 ７月 ７日，东京证券交易所和韩国证券交易所宣布，以合并

或者交叉持股形式加深双边合作，以增强双方在全球证券交易市场中的竞争力。

２００７年东京证交所与纽约证交所正式进行全面合作。

（三）第三波浪潮：跨洲际交叉合并（２００７—２０１２年）

受《萨班斯法案》限制，美国纽交所和纳斯达克交易所面临增长空间限制。两大

证券交易所在同步并购本土交易所的同时，开启跨洲际并购以开辟新市场。２００７ 年

纽交所并购泛欧证券交易所为纽约泛欧交易所，并于 ２００８ 年并购美国证券交易所。

２００８年，纳斯达克并购北欧证券交易集团（ＯＭＸ），还并购了本土波士顿证券交易所

和费城证券交易所。至此，欧洲除伦交所、德交所、瑞士交易所外，规模化的地区交易

所背后均有美国交易所的身影。洲际所先后并购伦敦国际石油交易所、纽约期货交

易所、温尼伯商品交易所等，于 ２０１２年并购纽约—泛欧证券交易所，形成股票市值最

大、产品最完善、功能最齐全的综合证券交易所。

这一阶段证券交易所合并和联盟主要呈现欧美发达国家跨洲交叉重组并购特

点，突出强强合并，并购金额庞大，并逐渐形成具市场垄断地位的证券交易所行业格

局。纳斯达克以 １２６亿瑞典克朗及 ６ ０６０万份纳斯达克普通股为代价，通过交易对手

Ｂｏｒｓｅ Ｄｕｂａｉ杠杆收购北欧证券交易集团（ＯＭＸ）所有流通股，完成对 ＯＭＸ集团并购。
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美国洲际交易所支付 ８２亿美元并购纽约—泛欧交易所集团，其中 ６７％以股票方式支

付，３３％以现金方式支付。全球两大巨无霸交易所垄断证券市场，并通过美元超发和

加息周期影响全球资本。

（四）第四波浪潮：合作联盟主导（２０１３年之后）

经过前三轮的合并与联盟，全球证券交易所分布呈现以欧美主要证券交易所

集团为首的寡头垄断格局，其他各国证券交易所纷纷尝试抱团取暖式合并。如

２０１３年 １ 月处于守势的日本东京证券交易所和大阪证券交易所合并为日本交易所

集团；２０１４年 １月 ＢＡＴＳ与 Ｄｉｒｅｃｔ Ｅｄｇｅ合并，２０１６年 ３月 １７日伦敦证券交易所集团

（Ｌｏｎｄｏｎ Ｓｔｏｃｋ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｇｒｏｕｐ ＰＬＣ）与德意志交易所集团（Ｄｅｕｔｓｃｈｅ Ｂｏｅｒｓｅ ＡＧ）宣布，

双方同意进行全股票合并，共同成立一家新的证券交易公司。但随后不久，欧盟向伦

敦证交所与德意志交易所间合并亮出红牌———宣布阻止这一并购。

新兴经济体证券交易所之间开展多种形式的合作联盟，一般为半开放状态，进程

缓慢、规模较小，仅就某些特定产品互融互通。如香港交易及结算所有限公司、巴西

证券期货交易所、俄罗斯莫斯科银行间外汇交易所（ＭＩＣＥＸ）和俄罗斯交易系统

（ＲＴＳ）、南非约翰内斯堡证券交易所于 ２０１１ 年签署合作联盟协议，允许各成员市场

的基准股市指数衍生产品可以在其他交易所以当地货币挂牌买卖。金砖五国新兴经

济体，如俄罗斯、印度、巴西、南非等整合本土证券交易平台；中国证券交易所积极尝

试国际合作，上交所、深交所与港交所、伦敦交易所、瑞士交易所等合作推出沪深港通

和沪伦通等。

图 １梳理总结了 １９９９—２０１９ 年间全球证券交易所合并与联盟中有代表性的重

要事件和发展脉络，大体勾勒经过几轮合并与联盟后，当前全球证券交易所的分布版

图和全球资本市场发展总体格局。表 １比较分析了全球证券交易所合并与联盟四个

不同发展阶段的情况，旨在客观展示全球证券交易所发展趋势特点。

总的来说，证券交易所作为资本市场的主要组织者和秩序维护者①，通过制定交

易规则、维护交易秩序、降低交易成本、提供交易信息等，为国内外投融资主体及其相

关机构提供交易平台和各种功能服务，是保障资本市场安全高效运行的重要基础设

施和组织载体。其核心功能在于链接资产端和资金端：丰富的交易资产（上市公司

股票及其金融衍生品）能满足投资者需求以吸引更多资金，更多投资者和活跃的交易
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① 刘贺元：《论证券交易所新股首发自律监管及完善》，载《法制与社会》，２０１５年第 １１期。
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增加了市场流动性，增加资产估值水平从而带来更多资产集聚，上市公司融资需求和

投资者投资需求得到充分满足。因此，全球证券交易所合并与联盟，通过上市公司数

量、发行的股权债权等证券资本市值、证券交易量等扩张直接体现资本市场的规模和

结构变化。通过对上市公司准入审核、制定交易规则、加强市场监管等制度安排影响

着全球资本市场开放合作的态势。

二、新形势下全球证券交易所合并与联盟新趋向

当前新科技革命和产业变革浪潮汹涌，新冠疫情大爆发和俄乌战争不断升级更

使世界进入动荡不定期，全球经济结构及国际创新版图迎来重塑新机。伴随中美经

贸冲突加强，全球证券交易所合并与联盟也出现一些新动向，发达资本市场与新兴资

本市场之间出现分割苗头，而新兴经济体资本市场之间呈现开放合作新势头，金砖国

家、“一带一路”沿线国家间资本市场交流不断加强，出现多种形式的证券交易所合作

联盟，这无不给全球资本市场发展增添了一抹亮色。

（一）全球证券交易所合并与联盟呈新区域化趋势

由于 ＷＴＯ功能弱化及区域贸易协定兴起，以跨国公司为主导的全球范围内配置

资源发展模式正发生调整。未来一段时间内，国际经贸由全球化向区域化转变趋势

特征越来越明显，区域价值链抑或会逐步代替现有全球价值链网络。反映到全球资

本市场上，与前 ３０年比较，全球证券交易所合并与联盟可能会出现新的区域化趋势，

主导力量和核心因素都会发生变化。

１． 中美“脱钩”态势加剧全球资本市场割裂

２０１８年中美贸易战开始，尤其是 ２０２１ 年拜登当选以后，中国与欧美在经贸领域

冲突愈发激烈，美国试图与中国强制脱钩的目的越来越明显。除了在经贸领域对中

国施压和制裁，在资本市场也动作频频。２０２０ 年出台《外国公司问责法》，提出赴美

上市公司连续三年不接受美国审计监督机构检查，美国可以禁止上市公司证券交易；

颁布《上市公司披露信息法案》，一批中概股企业都在美国公布的预退市名单中，同年

５月美国商务部将 ３３家中国公司及机构列入“实体清单”进行制裁。根据美国《外国

公司问责法》，目前已有 １５９家中概股列入“预摘牌”名单中，这给中国在美上市公司

带来较大冲击，中概股板块经历金融危机以来最严重跌幅。美国拉着西方盟友搞小

圈子，企图边缘化中国，分割全球资本市场，这对全球证券交易所合并与联盟带来更
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多障碍和壁垒。

港交所作为联结中国境内资本市场与全球资本市场的窗口，积极吸引境外投资

者参与境内证券投资，促进中国与全球资本市场互联互通，在中美脱钩中发挥桥梁平

台作用。２０１８年 ４月港交所修订《主板上市规则》生效，放开了对于釆用同股不同权

结构企业的限制，为面临退市窘境的中概股企业离美赴港上市减少制度障碍。２０２１

年 ３月港交所发布放宽海外发行人上市门槛的文件，放宽二次上市和双重上市的资

质要求，使得二次上市和双重上市成为中概股回归的路径选择。截至 ２０２２ 年 ７ 月，

已有 ２６家中概股公司完成赴港上市，合计募集资金超过 ３ ４００亿港币，公司市值超过

５．３万亿港币，占香港市场总市值的 １４％。

２． “一带一路”沿线国家交易所合作联盟趋活跃

２０世纪 ９０年代基于地理位置形成的交易所联盟格局中，目前仅世界交易所联合

会、伊比利亚美洲证券交易所联合会和欧洲证券交易所联合会相对活跃，而欧亚证券

交易所联盟、非洲证券交易所协会等发展中国家间形成的联盟大多有名无实，尤其是

欧亚证券交易所联盟几乎处于停摆状态。２０１３ 年，习近平总书记提出建设“新丝绸

之路经济带”和“２１世纪海上丝绸之路”合作倡议以来，中国已与 １５０个国家、３２个国

际组织签署 ２００多份共建“一带一路”合作文件，由此以中国为引领的“一带一路”沿

线国家资本市场之间加强合作，各证券交易所之间合作联盟趋活跃。２０１７年 １月，中

金所、上交所、深交所完成对巴基斯坦证券交易所部分股权的联合收购，三家交易所

合计持股 ３０％，２０１８年 ５月，由深交所牵头与上交所组成的中方联合体成功竞得孟加

拉国达卡证券交易所 ２５％股权，推进双方在交易技术、市场培育、产品开发等重点领

域的务实合作。以参股形式与境外交易所达成合作，但未实行控股。

近年来，上海证券交易所已与来自 ５５ 个国家的境外交易所签署备忘录、合作协

议，合作的境外交易所主要集中于东南亚、中亚、东欧、中东、非洲等“一带一路”及新

兴市场国家。深交所与老挝证券交易所、莫斯科交易所、华沙证券交易所等签署合作

谅解备忘录，以期在信息共享、人员交流、市场培育、产品研发和创新资本服务等方面

展开深入合作。深交所基于科技 ２．０平台打造跨境资本服务平台，通过网上路演、网

下对接，推动跨境投融资项目对接；与海通国际（印度）赴印度孟买联合举行投资项目

网上路演活动，促进中印创新资本跨境对接，开展“一带一路”跨境资本服务。中柬签

署《跨境金融服务合作协议》，通过信息展示、路演对接、互动交流等方式，促进中国资

本与柬埔寨项目对接。

１１１

【市场实务】



（二）全球证券交易所合并与联盟呈多元发展格局

２１世纪以来，国际主要证券交易所通过兼并收购实现全球扩张，促进了资本市

场规模扩大和开放合作。随着信息技术发展，跨地区间的信息传播和电子化交易变

得越来越便捷，投资者对跨地区、跨品种资产配置的需求不断提升。从全球范围来

看，主要交易所通过横向、纵向等交叉收购细分领域交易平台，拓展投资品种，增强市

场活跃度，提升核心竞争力，由此全球证券交易所呈多元发展格局。

１． 全球证券交易所在互联互通中实现横向扩张

受国际经贸区域化发展趋势影响，证券交易所扩张呈现与过去不同的特点，发达

国家证券交易所合并联盟以整合国内交易所等资源为主，跨国合并重组步伐明显放

缓。如 ２０１７年洲际所收购北美原油交易所 Ｎａｔｕｒａｌ Ｇａｓ Ｅｘｃｈａｎｇｅ（ＮＧＸ），２０１７、２０１８

年北美外汇交易公司 Ｆａｓｔ Ｍａｔｃｈ分别收购固定收益产品电子交易平台 ＴＭＣ ｂｏｎｄｓ和

Ｂｏｎｄ Ｐｏｉｎｔ，２０１９年收购抵押服务公司 Ｓｉｍｐｌｉｆｉｌｅ 和金融借贷公司 Ｅｌｌｉｅ Ｍａｅ 等，拓展

能源、固定收益、场外交易和抵押投资市场。日交所 ２０１９ 年收购东京商品交易所

（ＴＯＣＯＭ），拓宽其商品市场。

以中国为代表的新兴经济体证券交易所，积极探索同欧洲、日本、新加坡等海外

资本市场展开合作。２０１８年沪伦通开始运行，２０２２年证监会优化沪伦通存托凭证机

制，放宽互联互通渠道，将德国和瑞士纳入境内外证券交易所互联互通存托凭证业务

适用范围。交易所债券领域开放稳步实践，制定“一带一路”债券管理规范，境外优质

企业到上交所、深交所债券市场发行熊猫债券。交易所期货期权特定品种开放范围

持续扩大，已向境外投资者开放了原油期货、铁矿石期货共 ７个期货品种。新兴经济

体交易所与发达经济体交易所，在证券、商品期货、债券、ＥＴＦ等不同产品等均有合作

案例，但从交易量和品种而言，仍处于试水阶段。沪伦通仅有 １２ 家公司在伦敦、瑞士

发行全球存托凭证（ＧＤＲ），累计融资 ８５亿美元；熊猫债累计发行 ７８只，规模 １１８２亿

元；中外 ＥＦＴ互通产品有 １１只中日 ＥＴＦ与 ６只香港 ＥＴＦ。未来与其他国家证券交易

所合作仍有较大空间。

２． 全球证券交易所在纵向扩张中延伸业务和功能

近年来，世界主要交易所通过外源并购，围绕交易业务主业持续拓展业务链条，

发展上市服务、以数据及分析工具为主的信息与技术、市场技术等其他业务板块。这

使得交易所收入趋于多元，传统交易业务收入占比逐步降低。如果将交易所上市服

务、信息与技术、市场技术等其他业务板块收入归为解决方案板块，在全球前十大交
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易所中，洲际所解决方案板块实现收入 ３６亿美元，在总营收中占比 ４４％；纳斯达克解

决方案板块实现收入 １８亿美元，在总营收中占比 ３２％，伦交所解决方案板块实现收

入 １５亿美元，在总营收中占比 ４４％。图 ２和表 ２展示了全球主要证券交易所营收构

成情况及相关排名。

图 ２　 全球主要证券交易所营业收入构成（２０２０）

表 ２　 全球主要证券交易所的信息与技术业务收入（２０２０）

排名 交易所 绝对额 排名 交易所 相对额 排名 交易所 增长率

１ 洲际所 ２６　 １ 伦交所 ３９％ １ 德交所 ５１．７０％

２ 伦交所 １２．９ ２ 多交所 ３７％ ２ 洲际所 １７．６０％

３ 纳斯达克 １２．７ ３ 洲际所 ３２％ ３ 泛欧所 １３．３０％

４ 德交所 ７．５ ４ 纳斯达克 ２２％ ４ 纳斯达克 １３．２０％

５ 多交所 ２．５ ５ 泛欧所 ２１％ ５ 日交所 ９．８０％

６ 日交所 ２．３ ６ 日交所 １８％ ６ 多交所 ８．００％

７ 泛欧所 ２．３ ７ 德交所 １６％ ７ 港交所 ３．７０％

８ 港交所 １．２ ８ 港交所 ５％ ８ 伦交所 ２．４０％

　 　 数据来源：各交易所 ２０２０年年报、上交所资本市场研究所。

３１１

【市场实务】



如纳斯克达交易所。２０２０年提出最重要愿景———成为技术领先、分析工具好的

基础设施提供商，围绕交易和上市主业加速纵向布局，聚焦企业平台、投资情报和市

场技术三大领域。２０１２年收购汤森路透旗下的 ＩＲ、ＰＲ和多媒体服务部门；２０１７年收

购市场领先的投资数据平台 ｅＶｅｓｔｍｅｎｔ；２０２０ 年收购 ＥＳＧ 报告及解决方案提供商

ＯｎｅＲｅｐｏｒｔ；２０２１年收购反金融犯罪解决方案提供商 Ｖｅｒａｆｉｎ。如伦交所，２０１５年后加

速数据分析领域布局，收购罗素指数公司，并与富时指数合并为富时罗素，进一步加

强信息数据领域优势，２０１７年以来，先后收购商业金融信息提供商 Ｍｅｒｇｅｎｔ、固定收益

分析平台 Ｙｉｅｌｄ Ｂｏｏｋ、指数服务 Ｃｉｔｉ Ｆｉｘｅｄ Ｉｎｃｏｍｅ，２０２１ 年完成数据分析行业巨头路

福特的收购，成为金融数据及基础设施领域的全球领导者。

如洲际所于 ２０１０ 年、２０１６ 年分别收购了 Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｖｅ Ｄａｔａ、ＳＰＳＥ 等数据运营商，

２０１７年收购美银美林债券指数（ＢｏｆＡＭＬ），并通过业务重整，为客户提供数据技术增

值服务，图 ３展示了洲际所从 ２０００—２０２１年间成立及收购兼并的发展历程。德交所

紧跟市场发展潮流，大力投资数字化业务，２０１９ 年收购风险管理解决方案的供应商

Ａｘｉｏｍａ合并为 Ｑｏｎｔｉｇｅ，２０２０年收购衍生品数据分析服务商 Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ｂｒｏｋｅｒｓ，２０２１

年收购 ＩＳＳ 与 Ｄｉｓｃｏｖｅｒ Ｄａｔａ，２０２２ 年收购 Ｋｎｅｉｐ。泛欧所收购了软件服务供应商

Ｃｏｍｍｃｉｓｅ，投资卢森堡的金融科技公司 Ｔｏｋｅｎｙ Ｓｏｌｕｔｉｏｎｓ，加强区块链技术研究。多交

所收购数据分析平台 Ｔｒａｙｐｏｒｔ。港交所收购金融科技公司港融科技（又称“融汇通

金”），投资北京华控清交信息科技公司，提升数据市场竞争力。

图 ３　 洲际交易所兼并收购的发展历程（２０００—２０２１）
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（三）全球证券交易所合并与联盟趋于协同创新监管

当前全球各大交易所均致力于推进数字化转型，借助新技术克服市场运行障碍，

提高内部运营效率，强化数字科技对交易所的技术支撑。新形势下全球证券交易所

合并与联盟发展更多强调技术、业务和监管模式方面的协同创新，在合并与联盟中特

别强化监管科技运用路线，提高信息技术安全自主可控、加强数字赋能监管、促进科

技与业务深度融合、推进行业技术共享共建共治。

１． 证券交易所合并与联盟强调科技赋能交易所功能

交易所通过外部并购、业务链纵向扩张，加大新技术平台投资，提升交易所运作

效率。如纳斯达克与微软公司合作，借助微软 Ａｚｕｒｅ 云平台向客户交付市场服务平

台，并加大对新技术平台 ＮＦＦ的投资，统筹整合全交易周期环节，集成连接外部应用

程序。港交所推出全新证券交易系统“领航星交易平台 证券市场”（ＯＴＰ Ｃ）、“新

一代交易后平台”重点项目 Ｃｌｉｅｎｔ Ｃｏｎｎｅｃｔ，采用开放技术结构，提高系统灵活性，支持

更大的交易量。多交所建立证券代币服务（Ｓｅｃｕｒｉｔｙ Ｔｏｋｅｎ Ｏｆｆｅｒｉｎｇ），将区块链技术嵌

入交易平台，突破企业融资规模限制，并推出全新加密货币经济平台，提供比特币和

以太币交易。

２． 证券交易所合并与联盟实施跨境联合交易与监管

全球证券交易所合并与联盟重在加强双多边交流对话，推动跨境共同监管合作

进一步深化。如中美积极推进审计监管合作，成功签署跨境上市公司审计和监管合

作协议。中国已同 ６７ 个国家（或地区）建立监管合作机制，担任国际证监会组织

（ＩＯＳＣＯ）常任理事，共同制定国际行业标准。在可持续和绿色金融领域，上交所牵头

制定了世界交易所联合会的《可持续交易所原则》，参与制定全球发行人气候信息披

露指南等事项。中国优先选择新加坡、泰国、印尼、马来西亚、伊朗、南非等证券交易

所合作，优先解决跨时空交易技术问题，建立统一交易机制及联合监管机制。

３． 全球证券交易所合作共同探索发行上市模式创新

近年来，纽交所、纳斯达克等境外交易所通过调整上市制度，实行直接上市

（ＤＰＯ）、大力发展 ＳＰＡＣ 等举措积极抢夺“新经济”企业，上市融资活动大幅增加。

２０１８年纽交所成功申请直接上市新方案，规模较大的独角兽企业绕过传统流程直接

上市，避免出售股票对原有股东权益稀释，降低上市费用。２０２０ 年纳斯达克、纽交所

修改新上市规则，鼓励 ＳＰＡＣ公司转板至场内，目前 ＳＰＡＣ上市数量、筹资额分别占美

股 ＩＰＯ数量、ＩＰＯ筹资额的 ５２％、５２％。ＳＰＡＣ 的火爆极大地震动了全球资本市场及
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各国交易所，２０２１年以来，港交所、伦交所和新加坡交易所积极研究在本土市场推出

ＳＰＡＣ的可行性，并积极推进实施。

三、全球证券交易所合并与联盟发展的动因与成效

全球证券交易所合并与联盟的快速发展是有其内在动因和发展逻辑的。一方面

伴随经济全球化发展，国际证券市场竞争空前激烈，在“丛林法则”残酷较量中，并购

成为交易所快速抢占市场、形成优势的绝佳路径。另一方面信息化及网络通信技术

突飞猛进、全球投融资需求上升、资本市场规模扩张。因此，为应对竞争对手强势挤

压、扩大市场有效控制以及角力全球金融产品定价权，证券交易所通过合并与联盟强

化金融资源配置功能，推动全球资本市场一体化发展。

（一）全球证券交易所合并与联盟的主要原因

全球证券交易所的合并与联盟既是信息科技快速发展、资本市场竞争加剧等外

部因素作用的结果，更是证券交易所自身内在驱动力的作用，证券交易所是天然的平

台经济，具显著的双边网络效应。证券交易所合并与联盟，就是通过链接资产端和资

金端，在双边网络效应作用下促进整体交易量螺旋式上升，迅速扩大资本市场规模，

以增强平台经济载体功能，从而提升交易所核心竞争力。

１． 信息科技快速发展为交易所合并与联盟奠定基础

信息网络通信发展使得传统证券发行模式、交易模式、清算模式等都发生变化，

破除了时空阻隔壁垒对各交易所合并与联盟的制约。互联网发展使得信息交换效率

提升，基本实现全球信息共享。① 证券发行通过信息技术进步变得简化，并且提高了

认购效率，各种发行费用得以降低；证券交易撮合效率、清算速度得以提高，这使全球

范围内证券交易所的联合成为可能。从交易平台来看，统一的计算机逻辑基础、开源

方式、平台软件等，使得具有不同交易流程的证券交易所有了统一的标准体例，进而共

用一套交易基础设施，各交易所通过迁入共同电子交易系统以降低合并与联盟难度。

２． 应对市场竞争是交易所合并与联盟的必然选择

在证券市场日益全球化背景下，各证券交易所、期货交易所以及结算所等纷纷进

行合并重组，以应对激烈的市场竞争，保住或提高其国际金融配置功能地位。随着国
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际资本市场开放，资本国际流动愈发频繁，发行人可跨出国门融资、投资者可选择在

全球多个交易所投资，这使得交易所对上市资源、投资者的争夺通常在国内外两个市

场间同时展开。证券交易所合并与联盟就是通过同业合并、整合资源，将原来分割的

市场合并成统一市场。① 交易方式、结算制度、资金管理的统一有利于证券交易所风

险管理。如纽交所寻求与欧交所合并组建横跨大西洋的纽约—泛欧交易所集团，既

可重新获得境外企业上市资源和交易费用，为投资者投资境外企业股票提供便利途

径；还可利用欧交所在金融衍生品方面经验，为纽交所的证券提供风险对冲和信用保

护，完善风险管理机制。②

３． 提升核心功能是交易所合并与联盟的内在要求

证券交易所实现公司化和上市之后，作为市场主体的利益诉求和创新发展需求

越来越突出。信息技术发展为交易所业务创新提供了可能，世界主流交易所围绕交

易业务主业持续拓展业务链条，发展上市服务、以数据及分析工具为主的信息与技

术、市场技术等其他业务板块，收入来源由主要通过佣金获利发展到通过数字赋能，

大幅提升营收和利润水平。为此，目前全球主要证券交易所合并与联盟，往往立足于

发展战略目标，按照业务类拓展（横向合并）、产业链扩展（纵向合并）等路径来整合

资源优势，提升其在全球资本市场中的战略优势和竞争力。

证券交易所是天然的平台经济，具有显著的双边网络效应特征。证券交易所合

并与联盟，通过链接资产端和资金端，在双边网络效应作用下促进整体交易量螺旋式

上升。根据双边网络效应模型，证券交易所合并与联盟从资产端来看属于供给侧，会

拓宽产品交易品类；从资金端来看属于需求侧，会带来跨时区和多品种的交易标的，

能更好地满足投资者需求，提高投资活跃度，吸引更多证券挂牌上市。如下页图 ４所

示，证券交易所合并与联盟通过资源整合，实现不同交易场所的交易品类、企业和存

量黏性客户的链接，使得资产端和资金端总量增长，从而进一步增强交易所的核心功

能，并使之逐步实现循环式增长。

（二）全球证券交易所合并与联盟的积极效应

在经济全球化快速发展大背景下，全球交易所合并与联盟是资本市场发展的大

势所趋，也是证券交易所公司化发展的内在需要，有利于布局新市场、实施新技术，有

效提高全球资源配置能力。目前全球证券交易所经过多轮跨国并购，已实施全球布
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图 ４　 证券交易所合并和联盟的双边网络效应模型

局，形成证券资本市场垄断竞争的发展态势。全球证券交易所制度趋同性在加强，形

成统一的交易规则、统一的交易平台、统一的结算系统，且打破了交易时间限制，提高

互联性，促进资本市场规模和结构优化。

１． 证券交易所合并与联盟促进资本跨国流动

交易所并购后，不仅降低自身交易成本，还为客户节约成本和提高资金流动性。

对投资者，资金跨国流动变得更加便利；对于融资方，上市公司在任意一间证券交易

所上市，都可以获得证券交易所集团带来的融资便利。证券交易所集团旗下满足条

件的投资者，可以购买联通系统上的所有股票，对上市融资企业，无疑是巨大利好；

对证券市场方面，证券交易所合并推动信息流动，科技进步促进电子自动报价系统

普及，全球报价信息几乎在一瞬间就可以同步，信息匹配度进一步提高。① 在信息披

露方面，市场效率高的地区优于市场效率低的地区，证券交易所合并后，对信息披

露不够完善的地区，将会对其信息披露制度进行相应改进，对市场效率具有正面促

进作用。

２． 证券交易所合并与联盟提高全球资本集聚效应

证券交易所合并与联盟直接效应即是扩大资本市场规模。对投资者而言，可
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选择股票债券等证券交易品种增加，可不再受时间、空间限制，无论出于投资或投

机目的，选择长期优质标的或短期量化策略，机会更均等，这自然能吸引更多资金，

表现为融资额加速上升。如纳斯达克，２０００ 年前为金融监管协会（ＦＩＮＲＡ）独资控

股，２００２ 年股权分散化并成为上市公司。２００４ 年正式开启并购扩张战略，国内并

购了保险公司、波士顿、费城证券交易所等直接竞争对手，以及能源信用清算公司

和各类金融产品服务公司等产业链上下游；国外收购了英国伦交所近 ３０％普通股，

并购了 ＯＭＸ集团和清算业务公司，一系列并购措施促使纳斯达克成为全球增长最

快，影响力最大的证券交易所。如洲际交易所，２０１３ 年收购了纽约证券交易所之后，

成为世界领先的综合性交易所集团，所有符合条件的投资者可以购买联通系统上的

任何股票，高效地实现投融资国际化和多元化，提高了资产端和资金端匹配效率和整

体运转效率。

３． 合并与联盟提升证券交易所吸引优质企业能级

证券交易所合并与联盟延伸了证券交易服务效能，促进了信息汇聚，通过提供系

列金融信息、分析工具及研究服务，提高了信息时效性和全面性，增强了信息传递水

平，吸引跨国公司总部及相关生产性服务者集聚。而且证券交易所合并与联盟能通

过规模化、多元化，有效化解企业经营风险。交易所并购发生后，资本集中可以为待

上市企业提供更高的估值，且通过打通内部壁垒，整合产品、技术和操作平台，为企业

提供多种服务闭环。上市企业在关联平台内申请融资和购买抵抗风险类的衍生物，

使得企业现金流处理更加便捷，提高企业经营和风险管理效率。另外，规模化效应带

来了熟练度提高，创新性增强，专业化程度高，且规则统一，信息透明度高，这也成为

吸引全球优质企业的原因。

４． 合并与联盟提升证券交易所的监管协调

证券交易所合并与联盟，促进跨国、跨洲际间交易所的监管协调。交易所并购发

生后，跨境交易所在多个司法管辖区从事经营活动时，往往面临冲突性监管要求，监

管协调通过化解监管标准的冲突，降低发行人和投资者的交易成本和行政成本，使得

投资者和发行人受益，另外，监管者自身也将通过更加高效地分配调查和审计资源而

受益。① 如纽交所与泛欧证券交易所的合并，促使美国证监会（ＳＥＣ）将国际协议纳入

其监管体制，从而确保欧盟证券法律和规定在很大程度上与美国的证券法律和规定
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相匹配，从而进一步实现美国与欧盟之间的监管协调。

综上所述，证券交易所合并与联盟的效应是形成一个更强大的优质平台资源，企

业和投资者的双向选择促使证券交易所强者恒强，其上市交易规则、监管要求及运营

方式愈发灵活，竞争力愈发强。

四、全球证券交易所合并与联盟发展的启示及建议

纵观全球证交所合并与联盟发展历程可以发现，公司化改革与上市是交易所竞

争力提升的可行路径。港交所、伦交所、纽交所、纳斯达克等上市证交所都通过激烈

的市场竞争脱颖而出，其市值成为交易所合并的参考锚定价值。其发展路径呈现从

国内资源整合重组到跨国跨境收购兼并，再发展到跨洲际合并；从同类交易所业务横

向扩张，到证券、衍生品、结算所等不同业务类别的交叉合并，进而实现纵向产业链、

全方位覆盖的交易所合并与联盟。这对我国正确认识证券交易所的发展定位、加强

证券市场建设具有十分重要的启示。

（一）全球证券交易所合并与联盟发展的启示

１． 顺应全球资本市场开放创新发展的内在要求

在全球城市网络结构中，国际金融中心所在全球城市，是各种资源和能量高度集

聚与释放的空间节点，具有最广泛、最密集的全球网络连通性，具有较强的控制权和

影响力。全球证券交易所合并与联盟是全球城市资本流动网络和枢纽功能重塑的重

要窗口期，要积极洞察全球证券交易所合并与联盟发展趋势，把握好其进程中的有利

契机，借鉴全球证券交易所先进的营运经验和监管水平，适时对我国证券交易所进行

公司化改革和上市，如筹划组建上海交易所集团并择机上市、逐步并购或重组国内外

相关交易所，推进我国资本市场开放的节奏，有序提高资本市场国际化程度，以提升

上海国际金融中心地位。

２． 提升我国国际金融资源配置优化的能级水平

证券交易所合并与联盟强化全球资本市场流动的规模和格局：增加资产端———

上市公司的数量市值规模和交易量，并通过创新产品、交易规则和流程管理效率，提

升市场流动性。增加资金端———投资者的吸引力，并通过叠加累积效应，巩固有实力

的证券交易所垄断地位，并提升其所在城市的枢纽链接功能。目前境外企业能在港

交所、台交所上市，但占比均不到 １０％，上海深圳等证交所境外企业挂牌凤毛麟角，上
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交所 ２ １４６家上市公司中境外注册企业仅 ８家，占比 ０．４％，深交所还没有实现零的突

破。相比新加坡证交所上市企业 ６７３个中境外企业数 ２３１个，占比高达 ３４％。

３． 提高资本市场高效运行、健康发展的重要手段

证券交易所合并与联盟优化了交易平台功能，促进了资本市场各类业务的融合

发展，如证券交易所与期货所、清算所是否能融合。目前，我国证券交易所 ３家，期货

交易所 ５家，证券登记结算有限公司 １ 家，交易所分割和壁垒导致资金流动速度低

下，二级市场交易平台衍生品同质竞争严重，如在各类银行、支付软件、各类“钱包”的

基金理财，所融资金实际也是通过机构去购买股票等标的，而机构所谓“交易策略”，

实际是类似的一套决策逻辑，结果是优势资金形成量化竞争，呈现零和博弈状态，投

资机会不平等，劣币驱逐良币，脱离了最初设立时希望通过市场甄别优质企业并促进

企业良性发展的目的，资金高效配置失效，普通投资者预期不明确，信心缺失。因此，

调整市场资本力量对比，处理好垄断与竞争关系，塑造健康平等的市场，不断提高市

场对投资者和优质企业吸引力。

４． 拓展新兴经济体证券交易所间合作的空间较大

尽管欧美证券交易所在全球处于垄断地位，但金砖国家和“一带一路”沿线国家的

证券交易所正在快速崛起，尤其是中国、印度等新兴经济体的证券交易所最为活跃。面

对中美竞争、俄乌冲突等地缘政治经济格局新变化，未来在“一带一路”、ＲＣＥＰ、金砖

国家等框架下形成新的交易所合作与联盟，取代传统的基于地理位置形成的联盟，在

国际交易所格局中达成新平衡。此外，金砖国家交易所间未来最有可能达成合作联

盟，主要是因为金砖国家一直是全球经济增长的领跑者，交易所联盟能够拓展相互之

间的新合作渠道，在对抗世界主要交易所无序扩张的同时，为内部资金自由流动提供

便利，减轻汇率波动等风险。

５． 数字技术赋能未来交易所新型合作与联盟

区块链、人工智能等数字技术快速发展，在全面提升交易所结算等运行效率的同

时，还能有效增强交易所的监管水平、降低合作和联盟中可能引发的金融市场风险。

尤其是跨境数字平台为资金流动、信息共享等提供便利，将进一步激化证券交易所间

的竞争，倒逼全球交易所走向新一轮的合作联盟。为了适应交易所的数字化转型与

联通性增强等最新变化，全球交易所监管标准、规则制度等将会进一步趋同，这也将

为新一轮的合作与联盟提供可能，如上交所将要实行的注册制，大数据等技术会为其

信息披露、新股定价等方面提供技术支撑。
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６． 多元化合作是未来交易所合作联盟新常态

交叉上市和互相持股依然是交易所合作联盟常态，其中“沪港通”“沪伦通”等正

在开辟发达国家和发展中国家交易所合作交叉上市的方向，其基本特征是通过为两

地发行人和投资者提供进入对方市场进行投融资的便利渠道，开创了交易所互联互

通新模式。此外，在合作内容上，交易所之间从简单的交叉上市模式，向股票、证券发

行、交易、上市、清算、转让等全领域全面合作。在相互持股方面，新兴经济体交易所

之间正通过相互持股来集体壮大，发展多层次股票市场、债券市场及衍生品市场，并

提升技术水平。

（二）增强我国金融资源配置功能的建议

观察全球证券交易所合并与联盟发展趋势特点，寻求国内外证券交易所合作的

目标与路径，在加强资本开放和制度创新中寻找与全球重要交易所合作新模式，促进

国内外资本市场联系，增强我国金融资源配置功能。

１． 深化互联互通合作机制，扩大我国与全球资本市场链接

“沪伦通”“沪港通”“深港通”等作为我国证券交易所对外合作的“王牌”，是我

国金融市场对外开放和人民币国际化重要抓手，截至 ２０２２ 年 ９ 月底，沪港通和深港

通的资金累计净流入规模分别达到 １．１２万亿元和 ０．９７万亿元，占各自交易所流通市

值的 ２．９％和 ３．９％。建议在深化“沪伦通”“沪港通”基础上，进一步扩大金融市场开

放，不断增强我国国际金融资源配置的竞争力。一是进一步扩大合作内容和相关规

模，除了双向上市外，还应向债券、清算等领域进行合作。尤其是“沪港通”，重点需要

强化双方在外汇风险管理、国际付费模式等领域的合作，提升上海交易所的产品创新

能力。二是进一步扩大合作范围。针对目前“沪伦通”放宽互联互通渠道，中资企业

可赴瑞士、德国证券交易所上市发行存托凭证等新动向，加快与欧洲证券交易所合

作。此外，进一步与 ＲＣＥＰ 区域国家的证券交易所进行合作扩展，特别是“一带一路”

沿线国家的主要交易所建立联通机制，推进国际金融资产交易平台建设等，推动上交

所“科创板”国际化市场化，探索“走出去”的路径。

２． 构建金砖经济体交易所联盟，提升新兴交易所国际竞争力

为应对来自美欧证券交易所垄断的挑战，我国应首倡和引领新兴经济体间交易

所的合作联盟：一是基于区块链技术建立通用交易平台，建议采用集中式系统，即在

保留成员国现有系统的基础上，重新设计新的交易系统，具体由各国代表组成的执行

委员会运行管理。二是结合成员国金融发展水平，建立适应金砖经济体交易所的统
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一规则、标准和程序，提高相互之间的联通性，为成员国交易所间的跨境交易提供便

利。此外，还需要交易所的统计数据等进行及时交换，便于充分利用成员国内的金融

资源，提升金砖经济体的金融市场的国际竞争力。三是在合作内容和合作伙伴上逐

步扩大。在合作内容上，建议逐步邀请其他从事股票、证券发行、交易、上市、清算、转

让等业务的金融机构参与。在合作伙伴上，逐步扩展到与“一带一路”和 ＲＣＥＰ 区域

的交易所进行合作。

３． 借助自贸区金融开放，探索建立国内外资本市场联通新机制

充分利用上海自贸区临港新片区金融开放的政策优势，建立完善自贸区与国际

证券市场接轨的证券法规体系，积极吸引境外机构投资者参与上交所“科创板”投资，

包括海外 ＥＴＦ、中国在海外上市的红筹股，“一带一路”沿线国家优秀科创企业到“科

创板”上市等。考虑适时推进国际版建设，遴选优质境外企业上市，特别是大量业务

在国内、以中国为重要市场并对人民币需求较大的外资跨国公司。还要考虑与欧洲、

东南亚地区交易所开展更深层次合作，将国际版作为我国一带一路倡议的重要纽带

和桥梁。

４． 加强交易监管制度创新，提高我国证券交易所国际影响力

一是为跨境金融数据流动提供便利。根据《数据安全管理办法（征求意见稿）》

和《个人信息出境安全评估办法（征求意见稿）》等文件，目前我国金融数据出境监管

规定和要求较为严格，未来会给交易所联盟等合作带来不便，建议参照欧盟《通用数

据保护条例》，对成员国的数据保护能力进行评估，对符合我国数据安全保护要求的

成员国，允许金融数据跨境有序流动。二是建立国际化监管制度。上海证券交易所

的监管机制与纽约证券交易所等仍存在很多差异，注册制尚未真正落到实处。需要

借助落地中美《审计监管合作协议》，不断提升上海交易所审计监管的国际化水平。

三是加快建立数字生态系统。目前，伦敦证券交易所等均在推进数字化转型，以此来

开发新产品和新服务，不断提升投资者的体验。上海证券交易所应重点推进区块链

和人工智能等技术在数据开发和信息模型搭建中的应用，便于投资者更好进行资本

管理，同时也可用来应对市场操作、欺诈等行为。

５． 推动国内证券交易所合作，探索分层发行上市新模式

伴随着上交所、深交所快速发展，以及北交所设立、中概股回归港股市场，国内

各大交易所抢夺上市资源和投资者的竞争越来越激烈。为此，要学习借鉴美国纽

交所、纳斯达克等境外交易所近年来的创新实践，通过调整上市制度，实行直接上市
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（ＤＰＯ）、大力发展 ＳＰＡＣ等举措积极抢夺“新经济”企业，结合新经济新赛道企业特

点，我国各交易所要积极探讨内部分层方式，针对不同企业特点设置灵活的上市财务

标准和不同的流动性要求，向更多符合发展定位的企业敞开大门，提高融资效率，充

分发挥我国资本市场对实体经济的支撑功能作用。
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