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香港证监会执法机制评介
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� � 内容提要: 20世纪 70年代开始,香港证券监管体制从纯粹的自律监管向法定监管转变,并以 2003

年 �证券及期货条例 为标志,完成了对证券监管相关法律制度的整合。作为证券监管的核心环节, 香

港证券行政执法制度也逐渐走向成熟。香港证监会执法流程包括立案、调查、处分、检控等相关制度, 以

市场失当行为审裁处为其特色性安排。

关键词:香港证监会 � 证券及期货条例 � 证券监管 � 证券执法

廖凡,法学博士, 中国社会科学院国际法研究中心副教授。

一 � 问题的提出

!证券执法∀有其特定的含义。从广义上说,监管机构依据法律制定规则以及执行法律、规则,都可

以称之为执法。但是,在证券法理论和实务中, !证券执法 ∀的内涵较为特定和明确, 主要是指证券监管

机构依据法律及 /或规则,制止、纠正违法 (包括违规 )行为, 并对违法行为人予以惩戒的制度。# 1∃ 一般

来说,监管机构主要通过三条途径来对证券市场的主要活动 % % % 证券发行与销售 % % % 进行监管,即信息

披露要求、证券业监督以及对违反证券法行为的执法行动。其中, 证券执法又是最为重要的一环, 在一

定意义上可以说是证券监管的核心。

随着中国内地同香港经贸关系的日益紧密,内地企业国际融资需求日益迫切,香港证券市场对内地

企业也日益欢迎,香港正在成为内地企业海外上市的首选之地。据香港联合交易所 (以下简称 !联交
所 ∀ )# 2∃的统计,截至 2005年底, 共有 335家内地企业在联交所上市,占联交所上市公司总数的 30% ,其

中 2005年新上市内地企业 37家,占联交所当年新上市公司总数的 55% ;联交所上市内地企业总市值达

31921亿港元,占联交所总市值的 39%。2005年,联交所内地企业股 (即 H股 )日均成交金额为 67亿港

元,占联交所日均总成交额的 46%; H股融资额达 1930亿港元,占联交所融资总额的 65%。# 3∃ 可以说,

香港证券市场已经成为中国内地企业海外直接融资的主要来源。在此背景下, 熟悉了解香港证券监管

法律制度和规则,显然有着非常突出的现实性和必要性。这其中, 香港证监会的行政执法制度就是极为
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2000年 3月 6日,香港联合交易所、香港期货交易所及香港中央结算有限公司合并,成立香港交易及结算所有限公司 (简称香

港交易所 ) ;联交所、期交所及结算公司成为香港交易所的子公司,其职责范围不变。同年 6月, 香港交易所在其自己控股的

联交所上市,组成以业务为重点、以商业考虑为主的机构,实现了非互助化 ( dem u tualization) ,由会员制的非盈利机构变为盈利

性的上市公司。

参见香港交易所 2005年全年业绩报告, http: / /www. hkex. com. hk /n ew s /hk exnew s/060308n ew s_c. pd ,f最后访问于 2006年 7月

17日。



重要、很有特色而又尚未被内地研究者给予足够关注的一个方面。

香港的证券监管制度传统上袭自英国,在早期实行完全的自律监管,没有任何政府机构直接对证券

市场进行监管。 1973年股灾后,政府开始介入对证券市场的监管, 在 1974年颁布了 �证券条例  和 �保

障投资者条例 , 并分别设立了 !证券事务监察委员会 ∀和 !商品交易事务监察委员会∀, 负责证券和期货
行业的监察;同时在政府架构内设立 !证券及商品交易监理专员办事处∀,负责上述两个监察委员会的

行政工作。 1987年股灾后,香港政府于 1987年 11月 16日成立了以戴维森为首的 6名专家组成 !证券
业检讨委员会∀, 寻求改革之道。1988年 5月 27日,委员会向港府提交了 �香港证券业的运作与监察  

报告书,即著名的 !戴维森报告书∀,对香港证券市场的监管与运作提出了多方面的批评和建议,成为港

府进行相关改革的纲领性文件。作为改革的关键一环, 1989年 5月制定了 �证券及期货事务监察委员
会条例  (以下简称 ! �证监会条例  ∀ ), 并成立了香港证券及期货事务监察委员会 (以下简称 !证监

会 ∀ ),取代原来的两个委员会和一个办事处,成为香港证券市场的法定监管机构。

但是,上述改革并未完成制定一部统一的证券法的任务, 有关证券市场监管的一些基本规定仍然散

见于十几个相关的条例中,不仅条款庞杂、体系紊乱,而且内容重叠、概念不统一。这也正是 �戴维森报
告书 所严厉批评的问题之一。制定统一的�证券及期货综合条例 的工作从 1991年即已着手,但直到

1997年亚洲金融风暴凸显出香港证券监管的缺陷后才加紧了步伐。 1999年 3月, 香港特区政府发表

�证券及期货市场改革的政策性文件  , 提出证券及期货市场改革计划,核心内容之一即是整合所有涉

及证券监管的法例,形成�证券及期货综合条例  草案, 提交立法会审议。2002年 3月 13日,新的法例

由立法会通过,定名为 �证券及期货条例 ,并于 2003年 4月 1日生效。这一新法例的制定实际上具有

法典编纂的性质,将过去陆续颁布的十几个相关条例整合在一起,形成一部统一的证券期货法典。�证

券及期货条例 作为主体法例, 其下还有附属法例、规则、操守准则、指引及原则声明, 构成了一个多层次

的监管规则体系,成为证监会执法活动的制度基础。

二 � 证监会执法案件来源

证监会的监察和执法活动由其下设的法规执行部具体负责。法规执行部的职责包括监察香港的证

券及衍生工具市场,侦查不规范活动;当怀疑上市公司涉及不当行为时,查阅其簿册及记录;执行有关证

券期货业的法例;对不诚实、不称职及财务不稳健的受规管中介机构进行纪律处分;向财政司司长报告

涉嫌的市场失当行为等。证监会案件来源主要有三个方面, 即证监会在日常监察中发现、交易所转介、

其他执法机构及公众提供。

法规执行部下的监察科负责监察香港证券期货市场的日常交易, 通过先进的电脑系统识别出价格

和成交量的异动并进行查讯。如发现有涉嫌操纵市场、内幕交易或发布虚假或具误导性资料的活动, 监

察科将向经纪行索取交易详情以进行初步评估。监察科还通过互联网侦查可能的无牌交易、未经认可

的投资服务广告或其他不寻常的金融活动,并通过日常监察计划监察传媒对不当投资活动的报道。所

有可疑活动都向调查科汇报。例如, 在 2004- 2005年度, 监察科就股价及成交量异动完成了 142宗查

讯,并就每件查讯向经纪行索取交易记录;多数情况下,由于及早进行查讯, 能够找出异动原因或制止可

能出现的不当交易活动,只有 40宗个案需要展开全面调查。# 4∃

香港交易所转介的案件主要涉及上市公司股东逾期披露持股权益。相比以往的立法, �证券及期货
条例 对披露权益的规定在比例 (从 10%下降为 5% )和时限 (从 5日缩短到 3日 )上均更为严格, 同时

还列明了更多的报告事项, 以便投资者能够更加及时和准确地获得相关信息,在信息充分的基础上做出

投资决定。除交易所转介外,证监会在进行其他查讯时也会不时发现未披露权益的个案。在决定是否

对逾期披露权益案件进行进一步调查乃至提出检控方面,证监会行使相当大的斟酌权:如果有关资料已
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经公开披露,证监会通常不会采取任何进一步行动;情节轻微或初犯者一般会受到警告, 而不是被进一

步调查或检控。在 2003- 2004年度,证监会共受理逾期披露个案 6608宗,其中仅 36宗因逾期时间较

长而需要展开全面调查; 2004- 2005年度受理 4185宗,其中仅 30宗需要展开全面调查。# 5∃

公众、其他执法机构及海外监管机构等提供的资料,也是证监会立案的来源之一。在 2004- 2005

年度,证监会根据公众、其他执法机构、香港交易所和海外监管机构等来源提供的资料, 总共展开了 501

宗新调查个案。# 6∃

三 � 证监会执法调查

证监会执法中的调查主要包括对上市公司的调查和对中介机构的调查,具体内容不尽相同,但有两

点是一致的:第一,调查人员享有广泛的调查权力、多样化的调查手段以及对妨碍调查行为强有力的惩

戒措施,以确保调查的顺利进行;第二,调查活动必须严格依照法定程序进行, 以避免调查权力滥用, 保

护调查对象的合法权益。

(一 ) 对上市公司的调查

1. 要求交出与上市公司相关的记录及文件

当证监会发现有情况显示一家上市公司在经营中存在欺诈行为,是为欺诈性或非法目的而组成, 与

该公司上市过程有关的人曾在该过程中做出亏空、欺诈或其他失当行为,该公司的管理层对公司或股东

做出亏空、欺诈或其他失当行为,或者该公司的股东未获得其理应获得的资料, 则证监会可要求该上市

公司、关联公司或任何其他机构或个人在指定的时间和地点,交出指定的记录和文件。

2. 要求相关人士进行解释

为更全面的掌握情况, 证监会可要求上市公司、公司高管人员 (现任及曾任 )及公司职员 (现任及曾

任 )对上述记录或文件进行相关解释,包括描述准备或制作该记录或文件时的情况,提供所有在与该记

录或文件有关联的情况下发出或接到的指令的细节,以及解释在该记录或文件中包含或遗漏特定事项

的理由等。

3. 要求交易对手、审计师和银行协助提供资料

对于上市公司的某些可疑交易, 如果证监会能够从交易对手方面取得解释, 就能够更准确地判断这

些可疑交易是否属于正当交易。为此目的,证监会可以要求被调查公司的交易对手交出相关记录或文

件,但证监会必须以书面方式证明,它相信后者曾与被调查公司进行交易或事务往来,并且所要求交出

的记录或文件与所涉交易或事务有关。

香港公司的监管在很大程度上依赖于审计师的工作。就上市公司而言, 有关的审计师必须就该公

司的财务状况,包括其在某段业务营运期间的业绩提供意见。作为审计过程的其中一环,审计师会抽样

检查上市公司簿册中的数据,其中包括核实该公司与第三者之间的往来结余。审计师保存的相关资料,

对于监管机构的调查有很大帮助。因此, 证监会有权要求被调查公司的审计师交出相关资料, 但必须以

书面方式向审计师证明,已要求被调查公司出示其记录及文件,且要求审计师提供的资料与该公司的事

务有关。

由于银行 % % % 客户关系的特殊性,要求银行提供其客户的相关记录通常较为困难。为此, �证券及

期货条例 授权证监会在调查过程中取得有关公司的银行记录,银行必须按要求出示相关记录及文件。

但是, 证监会必须以书面方式证明其已展开特定调查 (即要求客户公司出示记录和文件 ) ,且所要求提

供的银行记录是与该项调查有关的。

需要注意的是,尽管证监会有权对上市公司进行上述调查,但相关权力必须在该公司被发现犯有失
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当行为时才可以行使,而并非用以监管公司事务的一般性权力。事实上在香港, 证监会并非监管上市公

司的负责机构,监察上市公司的业务运作及活动的责任由不同的人士及机构分担,包括注册会计师、公

司注册处、香港警察商业罪案调查科、廉政公署、香港交易所、证监会及财政司司长。# 7 ∃ 证监会的责任

主要是加以协助,在适当时进行初步查讯,整体监察交易所执行上市规则的情况, 及确保有关人士遵从

权益披露的法规,其获授予的权力主要是用于监管证券及期货机构, 而并非监督公司治理事宜。因此,

上述调查只是旨在对涉嫌失当行为进行初步查讯, 有关查讯可能导致证监会向法院申请强制令,或将有

关事宜转呈财政司司长,并建议财政司司长根据�公司条例 第 143条进行全面调查。# 8 ∃

(二 ) 对中介机构的调查

相较于上市公司,证监会对中介机构的调查权力更大也更宽泛。为确认中介机构是否遵守 �证券及

期货条例 , 以及根据该条例颁发的任何规则、发出的任何通知以及颁发的任何牌照所包含的条件,证监

会均有权进行调查。换言之,调查范围除了涵盖对法例及附属法例的遵守情况外,还包括对操守准则、

指引、发牌及申请豁免条件等的遵守情况。

为调查之需,证监会的调查人员有权进入中介机构的处所, 查阅和复制任何关于其经营的业务、在

所经营业务过程中进行的交易或活动或可能影响其所经营业务的交易或活动的记录或文件。同时, 调

查人员有权就上述记录或文件向中介机构的有关人士提问,要求其做出解释和说明。但是,如果调查涉

及让银行提供关于其客户事务的资料,则证监会必须以书面形式证明, 它相信提供这些资料确属执法所

需。

值得一提的是,调查人员有权进入中介机构处所的规定是假定证监会能够得到该机构的合作。换

言之, 调查人员并不能强行进入处所或取得相关记录及文件;如果需要采取此类行动,证监会必须办妥

有关的司法程序并取得有关的裁判官令状。# 9 ∃

(三 ) 调查程序及相关权力

1. 调查的启动

一般来说,当证监会有合理理由相信: ( 1)有人可能已犯 �证券及期货条例 任何有关条文所订罪

行; ( 2)有人可能已在证券买卖、投资管理、订立集体投资计划、提供投资意见等过程中做出亏空、欺诈、

不法行为或其他失当行为; ( 3)可能曾发生市场失当行为,则证监会有权开始调查。#10∃

另一方面,证监会在对中介机构采取纪律行动的过程中, 往往需要先对中介机构及 /或其管理人员

进行查讯。在�证券及期货条例  制定之前, �证券条例  规定,这种查讯是决定采取纪律行动的先决条

件。后鉴于经验显示中介机构的失当行为往往是在其他法定调查或视察中揭露的, �证券及期货条例  

简化了纪律程序,不再以查讯作为先决条件,但若证监会需要在进行纪律处分前进行查讯, 则其查讯权

力与其他情况下的调查权力一样。具言之,证监会有权根据需要查讯中介机构或参与管理中介机构事

务的人士是否犯有失当行为,或是否适宜继续获得发牌或获准参与管理中介机构事务; 在进行查讯时,

一如进行其他调查一样,有权要求有关人士提供资料及到场。#11∃

2. 调查员的指派及其权限

证监会可以书面指派一名或多名员工担任调查员,负责上述调查事宜。根据其内部政策, 证监会可
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具体而言,公司注册处的工作是确保在香港成立或注册的公司须按照规定呈交报表,所涉及的是该等公司有限法律责任的地

位;香港交易所就公众公司的上市、披露及公司管理制定规则,以监察该等公司在遵守规则方面的情况,及对违规行为做出纪

律处分;审计师负责审核公司的交易文件以及说明其财政状况;香港警察及廉政公署在怀疑发生诈骗、贪污或贿赂行为时进

行调查,并且通过法院对该等失当行为做出刑事惩罚;财政司司长则有权委任公司调查员。

参见�证券及期货条例  第 179条; 香港证监会 �有关监管及调查上市公司及中介团体的立法建议的简介  ( 1999年 7月 5

日 )。

参见香港证监会�有关监管及调查上市公司及中介团体的立法建议的简介  。

参见�证券及期货条例  第 182条。

参见香港证监会�有关监管及调查上市公司及中介团体的立法建议的简介  。



以将指派权力转授给法规执行部的高级职员 (总监或总监以上职级的员工 )、证监会主席或企业融资部

执行董事。为调查之需,证监会也可委任一名或多名其他人士担任调查员, 但须征得财政司司长的同

意;非证监会员工的调查员所招致的费用及开支,由立法会拨款支付。被调查人必须在要求的时间和地

点面见调查员并回答其提问,交出调查员指明的记录或文件, 并根据调查员的要求提供解释或进一步的

详情。为保证信息的真实准确, 调查员可以要求被调查人通过法定声明核实其上述解释、回答或陈述。

在调查完成后,调查员必须向证监会提交最终调查报告。证监会可以视需要公开该报告,但之前须征得

律政司司长的同意。如果情况需要或证监会有所指示, 调查员将提交中期调查报告。#12∃

3. 对妨碍调查行为的刑事处罚

为保证调查的有效进行, �证券及期货条例  将若干妨碍调查的行为界定为犯罪, 给予刑事处罚:

( 1)无合理辩解而拒不服从调查员的要求; ( 2)向调查员提供在重大事项上属虚假或误导的记录或文

件,或做出在重大事项上属虚假或误导的回答,并且存在直接或间接故意; ( 3)任何人意图诈骗而没有

遵从调查员的要求或向其提供虚假或误导性资料, 或公司的管理人员或员工意图诈骗而致使或容许该

公司这样做。对上述犯罪行为的刑事处罚最高可达罚款 100万港元及监禁 7年。#13∃

四 � 纪律处分、干预及强制令

(一 )纪律处分

根据�证券及期货条例  ,当受规管人士 (包括中介机构、中介机构的负责人员及参与中介机构业务

管理的人 )犯有任何失当行为, 或者证监会认为受规管人士不再适宜继续获得发牌或获准参与管理中介

机构事务,证监会均可行使纪律处分权力, 对其施加制裁。 !失当行为 ∀是一个宽泛的概念, 包括违反

�证券及期货条例  任何有关条文、违反所发牌照的任何条款或条件、违反根据该条例任何条文所施加

的任何其他条件,以及与获发牌进行的受规管活动有关的可能有损公众利益的作为或不作为。

证监会可以根据情况对受规管人士给予下列一项或多项制裁: ( 1)私下或公开谴责; ( 2 )撤销或暂

时吊销牌照、注册或 (担任负责人员的 )核准; ( 3)局部撤销或暂时吊销牌照或注册; ( 4)禁止在证监会指

定的时间内申领牌照或申请成为负责人员; ( 5)罚款。#14∃

在 �证券及期货条例 颁行之前, 证监会的纪律处分权力仅限于谴责及撤销、暂时吊销牌照 /注册。

实践中, 对于某些行为而言, 谴责太轻微而暂时吊销或撤销牌照却又过分严厉, 没有适中的制裁措

施。#15∃ 为此, �证券及期货条例  强化了证监会的纪律处分权力,授权其对犯有失当行为或不适格的受

规管人士处以罚款,最高金额为 1000万港元或相当于该人士通过失当行为所获利润 /所避免损失的 3

倍,以较高者为准。罚款可以单处,也可与其他制裁措施并处。但是, 如果有关的失当行为同时构成罪

行且违规者已经定罪,则不再对其处以罚款。除增加罚款这一制裁措施外, �证券及期货条例 还根据

现实情况的发展,授权证监会仅就部分业务撤销或暂时吊销其牌照,以及视情形需要禁止受规管人士在

未来一段时期内申请牌照。证监会的上述纪律处分决定均须以书面做出,其中列明决定的依据、生效日

期、任何暂时吊销或禁止的期限和条款,以及任何罚款的金额和缴付日期等。#16∃
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#12∃

#13∃

#14∃

#15∃

#16∃

参见�证券及期货条例  第 182 - 183条。

参见�证券及期货条例  第 184条。

参见�证券及期货条例  第 194 - 197条。

根据香港证监会的统计, 1996年 4月 1日至 1999年 3月 31日期间,证监会共采取了 284宗纪律处分行动,其中 127宗为公开

谴责、117宗为暂时吊销牌照、31宗为撤销牌照。在公开谴责的 127宗个案中,部分涉及大型经纪行。这些经纪行的失当行

为可能本应受到更为严厉的处罚,但基于其在香港的业务规模,证监会无法在不影响无辜第三方的情况下撤销或暂时吊销其

牌照。仅仅加以谴责,除本身的惩罚性不足且缺乏效力外,还会给人造成大公司便可置身事外、只会受到轻微惩处的错觉。

参见香港证监会�有关证监及期货事务监察委员会的纪律处分权力的立法建议的简介  ( 1999年 7月 5日 )。

参见�证券及期货条例  第 198条。



(二 )干预及申请强制令

在法定情形下,证监会可以对中介机构行使某些干预权力,包括 ( 1)限制中介机构的业务; ( 2)禁止

中介机构以指定方式处理任何有关财产, 或要求其以指定方式处理任何有关财产; ( 3)要求中介机构以

指定方式保存任何有关财产。#17∃ 可以行使干预权力的法定情形包括: ( 1)该中介机构或其客户的任何

财产或与其业务有关的任何财产, 可能会以损害其客户或债权人的权益的方式耗散、转移或做其他处

理; ( 2)该中介机构并非继续持牌的适格人选或并非进行它获发牌进行的受规管活动的适格人选; ( 3)

该中介机构没有遵从调查员的要求, 或者提供了在重大事项上属虚假或误导的资料; ( 4)该中介机构的

牌照需被撤销或暂时吊销; ( 5)行使该干预权力对于维护投资者利益或公众利益是可取的。#18∃

此外,当任何人违反了 �证券及期货条例  或其下的规则、通知、条件时, 证监会均可向原讼法庭申

请强制令。可申请的强制令包括: ( 1)制止或禁止上述任何事项发生或持续发生的命令; ( 2 )饬令采取

原讼法庭指示的步骤,包括使交易各方回复其订立交易之前状况的命令; ( 3)制止或禁止某人取得或处

置命令上指明的任何财产或以其他方式对该等财产进行交易的命令; ( 4)委任某人管理另一人的财产

的命令; ( 5)宣布某一交易合约在命令指明的范围内为无效或可撤销的命令。#19∃

(三 )上诉审裁处
任何受证监会上述纪律处分或干预决定影响的人士如果对决定不服,均可向 !证券及期货事务上诉

审裁处 ∀ (以下简称 !上诉审裁处 ∀ )申请复核。

上诉审裁处是�证券及期货条例  在原有的 !证券及期货上诉委员会 ∀基础上设立并取代后者的行

政复核机构,比上诉委员会架构更正式、职权更广泛、程序更完备。上诉审裁处独立于证监会体制之外,

由一名主席和两名其他成员组成,主席须由法官或前任法官担任, 由行政长官根据终审法院首席法官所

做建议委任;其他成员须为非公职人员, 由财经事务局局长针对特定复核、根据主席的建议从上诉委

员#20∃中委任,通常是具备金融服务专业知识的律师、会计师、商界人士或银行家。#21∃ 上诉审裁处拥有

宽泛的管辖权,对于针对若干种类的证监会决定 (即所谓 !指明决定 ∀)提出的上诉进行全面案情复核。

指明决定由 �证券及期货条例 附表 8详细列举,范围广泛。

向上诉审裁处提起的复核申请必须在证监会决定送达之日起 21日内提起,但审裁处可以应当事人

的申请决定延长申请期限。#22∃ 申请复核并不自动搁置证监会决定的执行,但当事人可在审裁处做出裁

决前随时申请搁置执行相关决定, 由审裁处决定是否准予搁置。#23∃ 审裁处有权对案情进行全面复核,

其复核程序集中于处理实质性事宜而非技术性细节, 相较于法院的司法审查程序, 其优势在于更为及

时、有效和经济。根据复核情况,审裁处有权确认、更改或推翻任何被复核的证监会决定。上诉审裁处

的裁决不会作为以后个案的约束性先例, 但将对证监会的工作程序及政策产生重大影响。#24∃

上诉审裁处的裁决,就事实部分而言是最终裁决,但对于法律部分仍可上诉。参与复核的任何一方

若对复核决定不服,均可向上诉法庭就法律问题提出上诉;上诉法庭可根据情况判令驳回上诉,更改或

推翻有关复核决定,或者发回审裁处重新复核。除非上述法庭另有命令,否则申请上诉并不搁置复核决
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#17∃

#18∃

#19∃

#20∃

#21∃

#22∃

#23∃

#24∃

!有关财产 ∀是指该中介机构以其获发牌的身份代其任何客户持有的任何财产, 或者由其他人代该中介机构持有或依照其指

示持有的任何财产,或者证监会合理地相信是该中介机构所拥有或控制的其他财产。参见�证券及期货条例  第 205条。

参见�证券及期货条例  第 204 - 207条;香港证监会�有关干预权力及诉讼的立法建议的简介  ( 1999年 7月 5日 )。

参见�证券及期货条例  第 213条。

根据�证券及期货条例  附表 8的规定,行政长官须委任由他认为适当的数目的非公职人员组成的上诉委员会, 上诉委员的任

期为行政长官认为适当的期间。上诉委员可随时以书面通知行政长官而辞职,行政长官亦可基于某上诉委员丧失履行职务

能力、破产、疏于职守、有利益冲突或行为失当的理由,而以书面通知将其免任。

参见�证券及期货条例  第 216条;附表 8。

参见�证券及期货条例  第 217条。

参见�证券及期货条例  第 227条。

参见香港证监会�有关设立证券及期货事务上诉审裁处的立法建议的简介  ( 1999年 7月 5日 )。



定的执行。#25∃

值得一提的是,上诉审裁处的设立并不影响受证监会决定影响的人士申请司法审查的权利。换言

之,上诉审裁处的复核并非向法院申请司法审查的前置程序, 不服证监会决定的有关当事人可以直接向

法院起诉,申请司法审查。

五 � 刑事检控

除上文已提及的因在证监会调查行动中不遵从调查员要求或提供虚假 /误导性资料而构成犯罪, 以

及分散于�证券及期货条例  各处的其他一些因违反法定程序导致的罪行外, �证券及期货条例  第 X IV

部 !关于证券及期货合约交易等的罪行∀对若干证券犯罪进行了集中规定。这些罪行大致分为两部分,

即由市场失当行为引致的罪行和其他罪行,前者包括内幕交易罪、虚假交易罪、操纵价格罪、披露关于受

禁交易资料罪、披露虚假或具误导性的资料以诱使进行交易罪以及操纵证券市场罪; 后者包括在证券、

期货合约或杠杆式外汇交易方面使用欺诈或欺骗手段罪、披露虚假或具误导性的资料以诱使订立杠杆

式外汇交易合约罪,以及代他人进行期货合约交易的虚假陈述罪。两类罪行的基本区别在于, 前者是足

以影响整体市场的行为,后者则是针对个人的具体欺诈行为。任何人犯上述罪行, 一经循公诉程序定

罪,可处罚款 1000万港元及监禁 10年;一经循简易程序定罪,可处罚款 100万港元及监禁 3年。#26∃

根据�证券及期货条例  第 388条,证监会可以本身的名义就上述罪行 (以及条例规定的任何其他

罪行 )提出检控。此时,该罪行须作为可循简易程序审讯的罪行而由裁判官审讯。为且仅为上述刑事检

控目的,根据香港 �法律执业者条例  没有资格以大律师身份执业或以律师身份行事的证监会员工, 可

就他负责的案件出席审讯和在裁判官席前陈词,并就该项检控享有根据该条例有资格以大律师身份执

业或以律师身份行事的人的所有其他权利。值得一提的是,依照 �刑事诉讼程序条例 第 14条,刑事诉

讼程序应由律政司司长提起,为此,第 388条明确指出,其赋予证监会刑事检控权并不减损律政司司长

就刑事罪行提出检控的权力。

此外,如果证监会在调查中发现被调查人涉嫌诈骗、贪污或贿赂等罪行, 则会将案件转介香港警务

处商业罪案调查科和廉政公署,由后者做进一步的调查并决定是否提起刑事检控。统计显示, 在 2003

- 2004年度和 2004- 2005年度,证监会分别将 32宗和 31宗诈骗、贪污案件转介警方及廉政公署处

理。#27∃

六 � 市场失当行为审裁处

作为香港证券执法制度的一大特色, 上述涉及影响整体市场的市场失当行为 (内幕交易、虚假交易、

操纵价格、披露关于受禁交易的资料、披露虚假或具误导性的资料以诱使进行交易、操纵证券市场 )主要

并不依赖刑事检控,而是通过独立的市场失当行为审裁处的研讯程序加以裁处。

根据证监会在其设立市场失当行为审裁处的立法建议中的说明,对于复杂、先进和牵涉广泛的操纵

市场做法 (广义, 包括上述各种市场失当行为 ) ,刑事法被证明缺乏效力, 主要原因在于,认定刑事罪行

所要求的对每个因素均 !排除合理怀疑 ∀的证明标准,在应用于操纵市场案件时很难甚至往往不可能达

到。作为印证,自 1974年�证券条例 制订到 1999年, 对操纵市场行为提出的刑事检控总共只有两次,

其中被告均承认控罪,但法院也只是判处缓刑。其结果是,虽然操纵市场行为被列作刑事罪行,旨在发
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#25∃

#26∃

#27∃

参见�证券及期货条例  第 229 - 230条。

参见�证券及期货条例  第 303条。

参见香港证监会年报 ( 2003- 2004) ,第 52页;香港证监会年报 ( 2004 - 2005) ,第 60页。



挥威慑作用,但实际上缺乏效力。#28∃

1991年设立的内幕交易审裁处是香港在证券执法领域的创举。作为证监会体制之外的独立机构,

内幕交易审裁处负责内幕交易的审理和裁处, 在证明标准上采用民事案件中的优势证据原则, 即以相对

的可能性作为判断标准,从而降低了认定难度;虽然其没有施加刑事处罚的权力, 但其要求交出违规所

得、做出从业禁令和处以高额罚款的权力仍能起到较好的威慑作用。内幕交易审裁处设立后, 证监会在

调查中发现涉嫌内幕交易案件时,须转交财政司司长,由后者考虑是否交由内幕交易审裁处展开研讯程

序并做出裁定;其余的市场失当行为案件,则仍经由刑事检控程序进行。

�证券及期货条例  将内幕交易审裁扩大为市场失当行为审裁处, 全面负责内幕交易和其他市场失

当行为的审理。审裁处由一名主席和两名其他成员组成,主席须由法官或前任法官担任,由行政长官根

据终审法院首席法官所做建议委任;其他成员须为非公职人员,由行政长官委任。#29∃ 审裁处的研讯程

序由财政司司长负责启动。若证监会 /律政司司长合理相信或怀疑已发生构成市场失当行为的事件, 可

向财政司司长报告 /通知该事件; #30∃财政司司长在考虑报告 /通知之后或在其他情况下如认为必要, 则

可将该事宜向审裁处提起研讯程序。#31∃

审裁处通过研讯程序, 裁定是否曾发生市场失当行为、任何曾从事该失当行为的人的身份以及因该

失当行为所获利润或所避免损失的金额。在此过程中, 适用民事法律程序的证明标准,即优势证据原

则。凡任何人在研讯程序中被裁定曾从事市场失当行为,则审裁处可对其做出一项或多项命令,包括一

定期限的从业禁令或证券交易禁令 (不超过 5年 )、要求其不得再做出任何市场失当行为 (不论是否为

该研讯程序对象 )、罚款 (金额不超过该失当行为所获利润或所避免损失 )、承担审裁相关费用、建议其

所属团体采取纪律行动等。#32∃ 需要强调的是,市场失当行为审裁处无权施加刑事处罚。同时, 如果已

经根据 �证券及期货条例 第 X IV部提起刑事法律程序,则不得再就同一行为向审裁处提起研讯程序。

律政司司长或被裁定为曾从事市场失当行为的人若对审裁处的裁定不服, 可在审裁处做出上述命

令之后向上诉法庭就裁定的法律部分或 (如获上诉法庭许可 )事实部分提起上诉;被审裁处做出命令的

人若对命令不服,也可向上诉法庭提起上诉。上诉法庭可视情形判令驳回上诉,更改或推翻有关裁定 /

命令,或者发回审裁处重新处理。除非上述法庭另有命令, 否则申请上诉并不搁置所涉裁定 /命令的执

行。#33∃

在市场失当行为审裁处开始运作后, 证监会的刑事检控主要应用于涉及针对个人的具体欺诈行为,

而足以影响整体证券市场的失当行为则由市场失当行为审裁处来进行处理。但是,在收集到足够证据

及检控符合公众利益的情况下,证监会并不排除采取刑事检控的途径。#34∃

七 � 结语

香港以弹丸之地而能成为全球主要证券市场之一, #35∃原因是多方面的, 但其有效的证券监管体制

尤其是证券执法制度,无疑在其中扮演了极为重要的角色。综合前文的介绍和分析,就香港的证券执法
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#28∃

#29∃

#30∃

#31∃

#32∃

#33∃

#34∃

#35∃

参见香港证监会�设立市场失当行为审裁处的立法建议的简介  ( 1999年 7月 5日 )。

参见�证券及期货条例  第 251条;附表 9。

参见�证券及期货条例  第 252条第 ( 8)、( 9 )款。

参见�证券及期货条例  第 252条第 ( 1)款。需要注意的是,财政司司长并非必须将该事宜转交审裁处。若其在考虑证监会 /

律政司司长的报告 /通知之后或在其他情况下,认定有人已构成�证券及期货条例  第 X IV部所订的任何罪行, 则前述规定并

不阻止其将该事宜交予律政司司长,提起刑事法律程序。参见�证券及期货条例  第 252条第 ( 10)款。

参见�证券及期货条例  第 257条。

参见�证券及期货条例  第 266 - 268条。

参见香港证监会年报 ( 2004- 2005) ,第 57页。

以 2005年底市值计,香港交易所全球排名第八,在亚洲则仅次于东京交易所, 居第二位。 http: / / sc. sfc. hk /gb /www. s fc. hk /

sfc /h tm l /TC / research / stat / stat. htm ,l最后访问于 2006年 7月 17日。



制度可以总结出如下特点或者说启示:

首先,其反映了在实施证券法律和维护证券市场秩序方面,主导地位由司法向行政的转移。法院和

行政监管机构的基本区别在于,前者被设计为被动的执法者,只有在接到起诉之后才能开始行动,不能

主动发起调查或提供救济,以免削弱其中立性和公正性; 监管机构则被设计为主动执法者, 行使多种职

能,包括控制市场准入、监督市场活动、开展调查、禁止损害行为, 以及对违法者给予行政制裁。#36∃ 在现

代证券市场,由于其高度的技术性、专业性和信息不对称性 (投资者与发行人及 /或中介机构之间 ) , 显

著的效率要求和时效特征, 以及潜在损害的广泛和巨大, 对于行政监管机构积极监督和主动执法的需要

尤为突出。为此,香港证券市场由初期纯粹自律监管、完全依靠法院提供法律救济,演变为以专门监管

机构的行政监管为主导,法院则对监管活动进行监督和审查, 并在最终意义上为当事人提供保障和救

济。

其次,证券执法程序中引入了司法元素,以确保执法过程的有效和公正。例如,一方面,监管机构在

调查中可以发出类似法院传票的通知,传唤证人及 /或要求提供指定文件,且传唤对象不限于受规管机

构 /个人;提供虚假信息或其他妨碍调查的行为将可能构成犯罪,受到刑事处罚。另一方面,监管机构的

调查和处分行为受到严格的程序约束, 调查和决定相对分离, 相关决定须接受独立的上诉审裁处的复

核。

再次,证监会拥有广泛的调查权力和多样化的调查手段,不仅可以传唤涉嫌违法人士、要求交出相

关文件和记录、进入涉嫌违法机构场所,还可以要求相关机构 /人员,包括交易对手、审计师及开户银行

提供资料、协助调查。而且妨碍调查的行为将可能面临刑事处罚, 这更为调查活动提供了强有力的支

持。

最后,对于内幕交易、操纵市场等情况复杂、手段先进、牵涉市场整体的不当行为,主要不依赖于刑

事检控,而是通过设立专门的市场不当行为审裁处,采用民事案件的证据原则进行裁断, 以降低举证难

度、提高审理效率、增强执法实效性。

对于中国内地而言, 无论是从了解香港证券执法制度、更好利用香港证券市场作为融资平台的角

度,还是从借鉴其证券执法经验、提高自身监管和执法水平的角度,这些特点无疑都具有参考价值。

[Abstract] � The securities regu latory system ofH ong Kong began to transform from pure se lf- regu la�
t ion tom andatory regulat ion from the 1970( s. The enactm ent of the Securit ies and Futures Ordinance in 2003

m arked the com pletion of the integ ration of re levant precedent regulations and ru les. A s the core elem ent of se�
curit ies regu lation, securities enforcem ent inH ong Kong has a lso gradua llym a tured. This paper prov ides a rel�
atively comprehensive introduct ion to the rules of f iling, investigation, discipline and prosecut ion in the en�
fo rcem ent process, w ith a spec ial d iscussion o f theM arketM isconductT ribunal as a feature there in, and based

on such analysis, draw s som e brie f conclusions on the overa ll characterist ics o fH ong Kong( s securit ies en�
fo rcem ent system.

(责任编辑: 冉 � 昊 )
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#36∃ 参见卡塔琳娜、许成钢: �不完备法律:一种概念性分析框架及其在金融市场监管发展中的应用  ,载于吴敬琏主编: �比较  第
3辑,中信出版社 2002年版,第 123页。


