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附件 

《2011年證券及期貨（修訂）條例草案》： 

讓證監會直接在巿場失當行為審裁處席前提起研訊程序的安排及制衡措施 

 
 
1. 本文件概述： 

 

 建議賦權證券及期貨事務監察委員會（證監會）直接在市場失當行為審裁處

席前提起研訊程序及規定證監會須負責就市場失當行為審裁處的研訊程序

委任提控官的理由，並闡述其他可資比較的司法管轄區的相關安排；及 

 

 就該等事宜對證監會施加的相關制衡措施。 

 

就市場失當行為進行的刑事法律程序和市場失當行為審裁處的研訊程序 

 

2. 《證券及期貨條例》(第571章)（該條例）同時訂有刑事法律程序和市場失當行為

審裁處的研訊程序，藉以對違反該條例的市場失當行為條文的違規者施加具阻嚇

性的制裁。刑事檢控和審裁處研訊程序不可並用1。 

 

3. 為了不影響律政司司長在法庭就刑事罪行提出檢控的權力2，以及基於《基本法》

第六十三條對刑事檢控獨立性的憲法保障，證監會須向律政司刑事檢控科尋求指

示，才可就該條例第XIV部所訂有關市場失當行為的罪行，以本身的名義根據該條

例第388(1)條在裁判法院提起刑事檢控程序。 

 

4. 證監會有權直接在高等法院提出訴訟，及不時根據該條例第213條3提起法律程序

以處理市場失當行為。證監會也可根據該條例第IX部進行紀律程序，藉以處理經

紀及其他持牌人的市場失當行為。   

 

5. 這些職能與證監會在該條例第4條下的法定責任一致，尤其符合以下的法定目標：

確保市場以公平、有效率及有秩序的方式運作，以及減少證券市場上的犯罪行為

及失當行為。 

                                                

1
 該條例第 283 及 307 條。  

2
 該條例第 388(3)條。  

3
   該條例第 213 條訂明，任何人違反任何有關條文和根據或依據任何有關條文給予或作出的通

知、規定或要求等，證監會可向法庭申請強制令及其他命令。 
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6. 在上述情況下，證監會能夠直接提起有關程序，而無須律政司或任何其他人士或

機構介入。 

 

7. 然而，根據該條例第252條，市場失當行為審裁處的研訊程序只能由財政司司長提

起，而在研訊程序中，提控官（即由律政司司長委任並獲律政司民事法律科人員

指示進行該研訊程序者）須向市場失當行為審裁處呈述案件。  

 

8. 在制定該條例時，設立市場失當行為審裁處的主要目的是提供快捷的民事途徑處

理市場失當行為。政府當時就《證券及期貨條例草案》(2000年4月) 進行諮詢時，

將市場失當行為審裁處形容為能夠：  

 

“……利用有效率的民事訴訟程序，比較迅速地聆訊市場失當行為個

案……這一系列命令將使市場失當行為審裁處可以全面地及相對快捷地

處理市場失當行為，並且享有較為簡單的舉證及程序規則的優點。”4  

 

9. 政府發表的《證券及期貨條例草案諮詢文件》，參考了當時內幕交易審裁處的審

裁處制度，以內幕交易審裁處在打擊內幕交易方面的強項為基礎，當時的條例草

案擴大民事審裁制度，並設立一個市場失當行為審裁處，不但處理內幕交易，同

時亦處理其他市場失當行為。市場失當行為審裁處的組成和程序，包括財政司司

長提起進行研訊程序，大致參考內幕交易審裁處的做法。 

 

10. 此外，至當時為止，證監會在處理民事性質的市場失當行為個案或檢控內幕交易

罪行方面，顯然經驗甚淺或全無經驗。當時所有內幕交易個案都是由政府在內幕

交易審裁處席前進行的研訊程序中處理的。現時情況已有所不同。 

 

理由摘要 

 

11. 自該條例制定以來，尤其是自2007年以來，證監會一直充分運用其一切糾正方法

來打擊香港的市場失當行為： 

                                                
4
  見香港特別行政區政府於 2000年 4 月發表的《證券及期貨條例草案諮詢文件》（第十一章

第 11.1及 11.8段）。 
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 證監會經常就內幕交易及市場操縱個案提出刑事檢控，迄今成功率差不多達

100%，兩宗個案排期在未來兩個月內開審。這些案件均由證監會辦理； 

 證監會將更多民事案件提交原訟法庭審理，藉以處理市場失當行為。現時在

原訟法庭席前審理涉及市場失當行為的案件共有10宗，牽涉31名人士； 

 證監會經常根據該條例第IX部所載的紀律程序，對犯有市場失當行為的經紀

及其他持牌人採取行動。 

 

12. 扼要而言，有別於在該條例制定前，證監會現擁有大量具備經驗及專業知識的人

員，以及持續成功執法的往績紀錄。因此，當時並不明顯的資源重疊問題，以及

在沿用現行向市場失當行為審裁處提出案件的程序時，如何有效運用現有的專業

知識，應重新檢討。 

 

13. 在辦理這些案件時，證監會委聘來自香港大律師公會的資深大律師及／或資歷較

淺的大律師向其提供意見及代其行事，並向有關法庭或審裁處呈述案件，當中涉

及的程序與律政司就市場失當行為審裁處的研訊委任提控官的程序相同。 

 

14. 因此，現行須由財政司司長經律政司另行研究後才向市場失當行為審裁處提出案

件的程序，顯然在很大程度上與證監會已採用的程序有所重疊。換言之，證監會

既已自行進行調查及徵得法律意見，即有能力決定應否就各類市場失當行為提起

法律程序，而證監會目前在所有個案中均如此行事，但如所作決定是將個案轉介

市場失當行為審裁處審理則作別論。在該情況下，有關的決策程序與須由財政司

司長經律政司另行研究並給予法律意見的程序重疊，會無可避免地減低效率，而

在沒有強烈的公共政策理據支持下，這程序是可以簡化的。 

 

15. 總括而言，我們建議賦權證監會直接在市場失當行為審裁處席前提起研訊程序和

授予證監會委任及指示提控官的職能，是因為這項建議： 

 能處理目前證監會獲准提起其他民事法律程序以處理市場失當行為但卻無

法就同一類失當行為在市場失當行為審裁處席前提起研訊程序這異常情況； 

 能確保證監會全權負責打擊市場失當行為及處理披露事宜，並就此接受問

責； 

 與證監會作為市場監管機構的角色相符，並與該條例第4至6條所列的證監

會法定目標、職能及責任一致； 
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 有助使市場失當行為審裁處的研訊程序變得更為便捷，從而維護投資大眾的

利益和涉嫌犯有市場失當行為的人士的權利； 

 能減少證監會和政府在公共資源及支出方面出現重疊的情況；  

 能減少納稅人就市場失當行為審裁處承擔的成本，因現時由政府為提控官一

職所支付的費用，日後將由證監會支付（而證監會的經費並非由納稅人支

付）；及 

 與所有可資比較的司法管轄區的法定證券監管機構的職能和權力一致（見附

件）。 

 

制衡措施 

 

16. 自證監會成立以來，有關當局一直小心確保證監會在行使權力及職能時受到足夠

的保障措施制衡，例如在《證券及期貨條例》（香港法例第571章）載列證監會的

權力、職能及責任。此外，證監會須進行公眾諮詢和通過立法會先訂立後審議的

程序，方可行使權力，透過頒布守則更新或調整現行監管規定，以及引入新規定。 

 

17. 其他行之有效的制衡措施包括以下各項： 

 證監會董事局所有成員及其任職條款，均由行政長官或財政司司長根據獲轉

授權力委任和決定； 

 證監會預算，每年須把財政收支預算案呈交行政長官批准，而財政

司司長須安排把獲批准的預算提交立法會省覽；  

 證監會須定期就其營運及其他重要事宜向財政司司長匯報及提供資料；及 

 由各個獨立組織（例如程序覆檢委員會及申訴專員）提供的法定申訴及司法

覆核制度及外部審核，有助確保證監會秉公辦事及恪守適當的程序。 

 

18. 證監會受上述各項制衡措施所規限，這些措施與英國及澳洲等其他已發展國家的

措施相若。 

 

19. 英國金融服務管理局在運作上獨立於財政部，董事局大部分成員為非執行成員，

並由財政部委任，英倫銀行副行長（金融穩定）為當然董事。它向財政部長負責，

並透過財政部長向國會負責。法例規定，金融服務管理局必須每年向財政部匯報

有關達致其法定目標的情況。然後，財政部長必須將有關報告提交國會省覽。 金
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融服務管理局定期被傳召向財政部專責委員會提供證據。如金融服務管理局無法

與有關機構或個人達成協議，由憲制事務部運作的金融服務及市場審裁處便會重

新考慮監管決定。如金融服務管理局與機構或個人之間就金融服務管理局的監管

決定出現意見分歧，有關事宜可轉介獨立的的司法組織上級審裁處（稅務及衡平

廳）。 

 

20. 澳大利亞證券及投資事務監察委員會是獨立的聯邦政府組織，在六名全職委員的

指示下運作。委員獲財政部長提名後，由總督委任。 由委員委任高級行政領導人

員並評估其表現，以及審批各小組的預算案和事務計劃。 監察委員會向聯邦國

會、財政部長及財政部長國會事務秘書匯報。法團及金融服務國會聯合委員會提

供對監察委員會的國會監察。監察委員會亦按需要到參議院經濟常務委員會和其

他國會委員會席前回答查詢，以及出席研訊。實質經濟業務顧問委員會就監察委

員會的實質經濟小組的措施及運作，向其提供策略性意見及回應。當維護市場穩

健的規則遭到違反時，市場紀律委員會是討論所應採取的紀律處分行動的主要場

合。 市場監察顧問委員會就監察委員會在履行日常監察澳大利亞證券交易所的責

任時所採用的方法向其提供意見。 

 

21. 最後，特別就這項建議而言，市場失當行為審裁處將繼續由行政長官按終審法院

首席法官的建議委任。審裁處成員亦將繼續由行政長官委任。因此，這項建議不

會對市場失當行為審裁處的獨立性造成任何改變或影響。 

 

22. 再者，在市場失當行為審裁處展開研訊程序的決定，只能由證監會董事局作出。

現時，董事局有一名非執行主席及七名獨立非執行董事5，在人數上超過6其五名執

行董事（包括行政總裁及四名執行董事7）。 

 

23. 與此相關的是，香港大律師公會在2010年8月27日向政府作出了以下陳述： 

 

                                                
5
  證監會非執行主席為方正博士，GBS，JP。七名獨立非執行董事為陳鑑林議員，SBS，JP；

鄭國漢教授，JP；資深大律師周家明先生；李王佩玲女士，SBS，JP；李金鴻先生，JP；唐家

成先生，JP；及黃啟民先生，BBS，JP。 

6
 該條例附表 2第 1 部第 1(b)條訂明，證監會非執行董事的人數須超過執行董事的人數。 

7
  證監會行政總裁為歐達禮先生（Mr Ashley Alder）。四名執行董事為張灼華女士，JP；何

賢通先生；雷祺光先生；及施衛民先生（Mr Mark Steward）。 
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“6.1  目前，證監會無法在市場失當行為審裁處席前提起研訊程序。該

會必須將個案轉介財政司司長，再由財政司司長在諮詢律政司後決定是

否提起研訊程序。整個過程需要三個政府機關（及無數職員）審閱同一

批文件，即證監會的調查報告及相關材料。 

6.2  這做法看來並無必要。證監會對證券市場、證券法例及個別個案擁

有最直接及專業的知識，由該會（經內部足夠地高級的人員）判斷是否

在市場失當行為審裁處席前提起研訊程序，應已足夠。 

6.3  儘管有人可能會對證監會的熱衷程度表示關注，市場失當行為審裁

處本身已發揮著最佳的制衡作用。” 

 



附件 
 

 1 

有關直接提起研訊程序的國際性比較 

 
相關監管機構名稱 可資比較的市場失當行為例子  監管機構有沒有提出民事訴訟的權力？ 監管機構能否直

接提起研訊程

序？ 

金融服務管理局

（英國） 

《2000年金融服務及市場法》（Financial Services and 

Markets Act 2000）（《金融服務及市場法》）第 118條界

定何謂市場違規行為。市場違規行為的主要類別包括： 

 以內幕消息為基礎的行為； 

 可能令人對投資產品的供應、需求、價格或價值產生虛假

或具誤導性印象的行為；及 

 會或可能會扭曲市場的行為。 

 

有。如果金融服務管理局信納某人涉及市場違

規行為，便有權根據《金融服務及市場法》第

123條向該人提出民事訴訟及施加罰款。 

可以 

安大略省證券事務

監察委員會（加拿

大） 

 操縱市場 

 內幕交易  

 具誤導性的披露 

 

根據《安大略省證券法》（Securities Act 

(Ontario)）是有的。  

可以 

證券交易委員會

（美國） 

 操縱市場（《1934年證券交易法》（Securities 

Exchange Act of 1934）（《證券交易法》）第 9和第 10

條以及《證券交易法》規則 10b-5） 

 作出虛假或具誤導性的陳述（《證券交易法》第 18條） 

 內幕交易（《證券交易法》第 21A條） 

 

有。證券交易委員會可於地方法院向任何違反

《證券交易法》及《證券交易法》第 21(d)(3)

及 21A條下的其他條文的人士提出訴訟，要求

對方支付民事罰款。 

可以 

澳大利亞證券及投

資事務監察委員會

（澳洲） 

 操縱市場、虛假交易及造市（《2001年法團法》

（Corporations Act 2001）（《法團法》）第 1041A至

C條） 

 發放非法交易的資訊（《法團法》第 1041D條） 

 內幕交易（《法團法》第 1043A條） 

 

有。如果法院根據《法團法》第 1317E條裁

定有人違反任何民事懲處條文，澳大利亞證券

及投資事務監察委員會可根據《法團法》第

1317G條尋求頒發罰款令。 

 

可以 



附件 
 

 2 

相關監管機構名稱 可資比較的市場失當行為例子  監管機構有沒有提出民事訴訟的權力？ 監管機構能否直

接提起研訊程

序？ 

新加坡金融管理局

（新加坡） 

根據《證券及期貨法》（Securities and Futures Act）

（《證券及期貨法》），內幕交易、操縱市場、虛假交易及

造市等行為可屬刑事或民事罪行。 

 

有。經檢察官同意後，新加坡金融管理局可就

涉嫌從事《證券及期貨法》禁止的任何活動的

人士向法院提出訴訟，就相關違規事項要求頒

發民事懲罰令。 

 

可以，但必須獲

得檢察官同意  

證券事務監察委員

會（馬來西亞） 

任何人違反《2007年資本市場及服務法》（Capital Markets 

and Services Act 2007）訂明的市場失當行為條文（例如內

幕交易、操縱市場等），即觸犯刑事罪行，並可能會被民事

起訴。 

 

有 可以 

泰國證券及交易事

務監察委員會  

(泰國) 

根據《證券及交易所法》（Securities and Exchange 

Act），證券市場的失當行為屬嚴重的刑事罪行。泰國證券

及交易事務監察委員會（泰國證交會）獲授權向干犯市場失

當行為的人士提出刑事訴訟。  

沒有，但泰國證交會可將案件呈交由財政部部

長委任的調解委員會（Settlement 

Committee），對違規者施加罰款。在這情況

下，違規者必須同意由委員會施加罰款，而泰

國證交會則作為調解委員會的協調人。委員會

由泰國皇家警察、泰國銀行（Bank of 

Thailand）及財經政策辦公室（Fiscal Policy 

Office）的代表組成。 

 

不適用 

金融廰（日本）  內幕交易 

 操縱市場  

 虛假披露 

  

有。證券及交易監察委員會（Securities and 

Exchange Surveillance Commission）專責調

查市場失當行為。證券及交易監察委員會有權

向金融廳提出投訴，以確保規定得到遵守或執

行行政命令，包括行政附加費。金融廳有權提

出訴訟，藉以施加行政附加費。  

 

可以 
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相關監管機構名稱 可資比較的市場失當行為例子  監管機構有沒有提出民事訴訟的權力？ 監管機構能否直

接提起研訊程

序？ 

聯邦金融事務監察

局（德國） 

 內幕交易  

 操縱市場 

 發放虛假或具誤導性的資訊 

以上均屬刑事罪行，但在某些情況下亦可能會對任何人士提

出嚴厲的行政處分（包括罰款）。 

聯邦金融事務監察局可對任何人士就較輕微的

操縱市場行為採取行政處分，罰款最高達 100

萬歐元。聯邦金融事務監察局亦可對並非主要

內幕人士的內幕交易者（例如並非公司董事但

擁有內幕資訊的人士）採取行政處分。這種形

式的處分屬於行政類別，相等於民事訴訟。 

 

可以  

金融市場管理局

（法國） 

 內幕交易 

 操縱市場 

 發放虛假資訊 

 

與德國聯邦金融事務監察局的地位類似，可以

對普通市民採取行政處分。 

  

可以  

金融市場管理局

（新西蘭） 

 操縱市場（《1988年證券市場法》（Securities Markets 

Act 1988）（《證券市場法》）第 42S條） 

 內幕交易（《證券市場法》第 42S條） 

 刑事罰則亦同樣適用。 

 

有。根據《證券市場法》第 42T條，金融市場

管理局可在法院提出訴訟尋求民事罰則。 

 
 

可以 

 




