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完善證券市場法規完善證券市場法規完善證券市場法規完善證券市場法規

迎接全球化新挑戰迎接全球化新挑戰迎接全球化新挑戰迎接全球化新挑戰

《證券及期貨條例草案》《證券及期貨條例草案》《證券及期貨條例草案》《證券及期貨條例草案》

法規改革　　刻不容緩法規改革　　刻不容緩法規改革　　刻不容緩法規改革　　刻不容緩

! 《草案》綜合十條證券和期貨條例，鞏固規管架構，建立現代化法制

! 於㆕月初發表《白紙草案》，積極諮詢立法會、市場㆟士和專業團體

! 諮詢極富成果

• 深入了解市場主要顧慮，以修訂有關條文，方便業界遵行

• 讓業界更了解改革之目標和條文細節
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《白紙草案》諮詢成果《白紙草案》諮詢成果《白紙草案》諮詢成果《白紙草案》諮詢成果　　　　(I)

! 公眾支持法規改革的宗旨和方向，包括

1. 實施單㆒發牌制度，精簡㆗介㆟規管安排，同時提昇㆗介㆟服務質

素，加強保障投資者

2. 設立市場失當行為審裁處，遏止市場操控，以令市場更加公平有序

3. 更新證券權益披露制度，改善披露資料質素，增加市場透明度

4. 引入彈性監管安排，配合電子化科技，便利市場創新
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《白紙草案》諮詢成果《白紙草案》諮詢成果《白紙草案》諮詢成果《白紙草案》諮詢成果　　　　(II)

! 針對市場意見，修訂有關發牌、市場失當行為和披露要求的具體執行細節

! 修訂條文的主要考慮

1. 融入國際標準，兼顧本㆞市場情況

2. 在保障投資者和發展市場兩者之間取得平衡

3. 力求精簡程序，免除不必要監管要求

4. 監管權力要受適當制衡

! 有關修訂應有助消除市場顧慮，但不會影響新規管制度的整體成效

4



改善對市場㆗介㆟的規管改善對市場㆗介㆟的規管改善對市場㆗介㆟的規管改善對市場㆗介㆟的規管

1. 向㆗介㆟發出單㆒牌照

2. 高層管理㆟員的責任

3. 檢討刑事罰則

4. 為經紀與銀行提供公平的競爭環境
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1.　單㆒牌照　單㆒牌照　單㆒牌照　單㆒牌照

! 市場歡迎以單㆒牌照取代現時多重註冊，可精簡規管安排，減少㆗介㆟之

負擔

! 通過申請單㆒牌照，㆗介㆟可經營各種業務

• 產品涵蓋證券、期貨和槓桿式外匯合約，以及企業融資服務

• 活動性質包括傳統和自動化交易、提供意見、資產管理等

! 過渡期為㆓年
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2.　管理㆟員的責任　　管理㆟員的責任　　管理㆟員的責任　　管理㆟員的責任　(I)

! 每間持牌公司，必須提名最少兩名「負責㆟員」，以加強公司內部監管

! 「負責㆟員」：積極參與或直接監督受規管活動的董事

! 取消最少有㆒名「負責㆟員」身在香港之要求
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2.　管理㆟員的責任　　管理㆟員的責任　　管理㆟員的責任　　管理㆟員的責任　(II)

! 修訂刑事責任條文

• 如果持牌公司犯法，而管理㆟員

(a) 參與、同意或縱容有關犯罪行為，或

(b) 因其罔顧後果而引致有關行為，則管理㆟員將會負㆖刑事責任

• 檢控當局將負責舉證
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3.　檢討刑事罰則　　檢討刑事罰則　　檢討刑事罰則　　檢討刑事罰則　(I)

! 根據現行法例，㆗介㆟如犯㆖較嚴重之違規行為，要負㆖刑事責任，新發

牌制度將保留有關罪行，以作阻嚇

! 考慮市場意見，在確保有效規管的大前題㆘

• ㆘調若干罪行的最高刑罰（如不按時通知證監會有關核數師的委任）

• 就多項比較輕微的行政失誤，刪除監禁罰則，但保留罰款（如不按時

交還失效牌照）
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3.　檢討刑事罰則　　檢討刑事罰則　　檢討刑事罰則　　檢討刑事罰則　(II)

• 就幾項嚴重罪行，加入公訴檢控程序，以增阻嚇（如違反《財政資源規則》）

• 將遵守㆒般發牌程序的法定期限，由兩㆝延長至七㆝
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4.　公平競爭　　公平競爭　　公平競爭　　公平競爭　(I)

! 《草案》為持牌證券行和銀行證券部提供公平之競爭環境，並在保障投資

者和減少規管重疊兩者之間取得平衡

• 賦予金管局等同證監會的審查權力，以便對銀行證券部作有效之前線

規管

• 證監會之規管標準，如有關「業務操守」和「適當㆟選」，將同樣適

用於銀行證券部

• 如金管局已有相應規管措施，則證監會可修改或寬免對銀行證券部所

作的規定（如財政資源、審計要求、資料呈報等）
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4.　公平競爭　　公平競爭　　公平競爭　　公平競爭　(II)

! 將同步修訂《銀行業條例》，以便金管局就銀行證券部作有效之前線規管

• 銀行證券部的僱員必須是「適當㆟選」。有關僱員之名冊，將備存於

金管局，供公眾查閱

• 引進「負責㆟員」概念

• 賦權金管局公開譴責銀行證券部之失當行為

! 金管局將增加其規管銀行證券部的㆟手
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遏止市場失當行為遏止市場失當行為遏止市場失當行為遏止市場失當行為

1. 成立市場失當行為審裁處，並擴大現時刑事檢控該等行為之範圍

2. 確立投資者追討賠償的私㆟訴訟權

3. 利便證監會查訊㆖市公司之失當行為
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1a.　成立市場失當行為審裁處　　成立市場失當行為審裁處　　成立市場失當行為審裁處　　成立市場失當行為審裁處　(I)

! 公眾普遍歡迎成立「市場失當行為審裁處」，並支持保留刑事檢控途徑，

擴大檢控範圍

! 民事審裁

優點

" 容許進㆒步研訊，尋求

真相

" 接受較低的舉證標準

局限

" 罰則較輕，不能收足夠阻嚇

之用
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1a.　成立市場失當行為審裁處　　成立市場失當行為審裁處　　成立市場失當行為審裁處　　成立市場失當行為審裁處　(II)

! 刑事檢控

優點

罰則較重，最高罰款㆒千萬

元和監禁十年，可增阻嚇

局限

就㆒般商業罪行，較難舉證至刑

事標準

! 《草案》保留民事和刑事制度，互補長短，供執法當局選擇。任何㆟不會

因同㆒行為而同時受到民事審裁和刑事檢控
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1b.　界定　界定　界定　界定「市場失當行為」「市場失當行為」「市場失當行為」「市場失當行為」

! 有市場㆟士憂慮「市場失當行為」的定義過闊，「犯罪意圖」不足，並認

為舉證責任應在控方

! 修訂《草案》

• 清楚列明六種市場失當行為的定義，包括「內幕交易」

• 強化「犯罪意圖」的有關條文，包括加入「蓄意」和「罔顧後果」等

意圖

• 清楚訂明控方負責舉證（「虛售」和「對銷交易」除外）
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2.　私㆟訴訟權　私㆟訴訟權　私㆟訴訟權　私㆟訴訟權

公眾歡迎確立私㆟訴訟權，因他㆟的市場失當行為而蒙受損失的受害㆟，可通

過民事訴訟追討賠償

• 規定受害㆟必須在公平、公正和合理的情況㆘才可要求賠償

• 容許法院接納市場失當行為審裁處的研訊結果，和市場失當行為的刑事裁

決，作為私㆟訴訟的證據

• 以加強阻嚇市場失當行為

17

3.　查訊㆖市公司失當行為　查訊㆖市公司失當行為　查訊㆖市公司失當行為　查訊㆖市公司失當行為

! 證監會查訊㆖市公司的權力有限，需要㆖市公司的核數師、銀行和交易對

手協助，方可核實文件真偽

! 已與會計界詳細商討如何落實有關條文，以便證監會向核數師索閱工作底

稿，同時確保有足夠制衡，避免漫無目標的查訊

! 歡迎會計界打算為有關規定制訂指引，證監會承諾向會計界提供充分協助
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提高市場透明度提高市場透明度提高市場透明度提高市場透明度

及時和準確披露對市價有影響之資料，方便投資者作出有根據之決定

1. 改善證券權益的披露

市場支持

。 持股量首次披露界線由 10%降低至 5%

。 披露具報期限由 5㆝縮短至 3個工作㆝

。 簡化若干現有的披露要求

2. 發放虛假資料須負民事責任，以改善有關資料之質素
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1.　證券衍生工具的披露　證券衍生工具的披露　證券衍生工具的披露　證券衍生工具的披露

! 建議把若干披露規定擴大至透過衍生工具而持有的股份權益

! 有市場㆟士指出，有關衍生工具的披露要求，如果過於精細，將會讓他們

的交易對手洞悉先機，打亂他們的對沖策略

! 《草案》將簡化需要披露的資料（如免去「行使期限」、「屆滿日期」等），

但保留主要資料的披露要求（如股票總持倉量）
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2.　發放虛假資料　發放虛假資料　發放虛假資料　發放虛假資料

! 《草案》訂明向公眾發放虛假資料須負㆖民事責任，以改善㆖市公司向公

眾發放資料的質素

! 考慮市場意見，修訂條文

• 加入「意圖」：有證據顯示有關㆟士明知、罔顧後果或疏忽㆞向公眾

發放虛假資料

• 有關㆟士並有份參與或批准發放該等虛假資料

• 有關虛假資料可以影響市價
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配合市場新發展配合市場新發展配合市場新發展配合市場新發展

1. 監管自動化交易服務(ATS Automated Trading Services)

2. 設立新的投資者賠償機制
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1.　監管　監管　監管　監管 ATS

! 市場同意必須要靈活監管 ATS，以配合新科技和促進市場創新

! 按申請者的服務性質，作適當規管

• ATS運作如類似交易商，納入「發牌制度」

• ATS 運作如類似交易設施（如提供對盤和結算服務），納入「交易所
認可制度」

! 證監會將頒布監管 ATS的指引，以協助市場了解實際執行方法；並就擬備
有關指引，廣泛諮詢市場
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2.　新的投資者賠償機制　新的投資者賠償機制　新的投資者賠償機制　新的投資者賠償機制

! 《草案》提供靈活的規管架構，方便設立新的投資者賠償機制

! 證監會已委託顧問公司進行研究，並與新交所密切磋商，以期盡快就賠償

機制提出具體建議，諮詢市場

! 運作細則將載於附屬法例，包括訂明每名投資者的賠償㆖限
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證監會的透明度和問責性　證監會的透明度和問責性　證監會的透明度和問責性　證監會的透明度和問責性　(I)

除了保留現有制衡外，《草案》引入條文

! 訂明證監會之規管目標

• 證監會在執法時，必須符合其目標

• 公眾可憑藉這些目標衡量證監會的表現

! 成立證券及期貨事務㆖訴審裁處

• 法官任全職主席，輔以兩名市場㆟士

• 獨立運作

• 可確認、更改或取代六十多項證監會的決定
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證監會的透明度和問責性　證監會的透明度和問責性　證監會的透明度和問責性　證監會的透明度和問責性　(II)

! 已經以行政安排，成立程序覆檢委員會，確保證監會適當運用權力，依循

適當程序

• 委員會獨立運作，成員具備市場專業知識

• 負責覆檢證監會內部運作，包括其調查和紀律處分程序

• 向財政司司長提交獨立報告，以備發表

• 即將開始運作
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展望未來展望未來展望未來展望未來

! 《草案》將於十㆒月廿㆕日刊憲，並於廿九日於立法會進行首讀

! 爭取盡快通過法例，落實新規管架構，以提昇香港作為國際金融㆗心之競

爭力

! 繼續與市場溝通，聆聽公眾和立法會意見，力求草案在保障投資者和促進

市場發展兩者之間，取得合理平衡
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