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惩教自律：香港基金业十年无事故 
 

——访香港证监会董事张灼华、香港投资基金公会执行董事黄王慈明 
 

本报记者   潘晓虹  
 

  上世纪 90 年代初期，一家知名基金公司的基金经理被揭发不公平分配资源导致客户损失的
事件，最终该公司被香港证监会克以高达 1.5亿港元赔款，并吊销了两个当事人的执业牌照。 
  霸菱资产管理(亚洲)有限公司共同基金销售部主管李锡富在接受《21世纪经济报道》记者采
访时说，“我们觉得香港这个市场比较公平，做一单罚一单。如果基金经理有诸如‘老鼠仓’的

行为被揭发，那他不仅所有的退休金、公积金都没有了，并且再也不能回到这个市场打滚。” 
  针对香港基金业行业自律等问题，本报记者分别采访了香港证监会中介团体及投资产品部执

行董事张灼华、香港投资基金公会执行董事黄王慈明。 
  自律与监管：严惩原则 
  《21世纪》：就市场管治而言，10多年前香港基金公司曾发生过很大的丑闻。十年以来，香
港基金业未曾再发生过类似重大的事件，你觉得证监会通过那次事件的处理，吸取了什么样的教

训？ 
  张灼华：那次事件不是“老鼠仓”，而是一个基金经理被揭露原本是帮某个客户买的，但后

来股价下跌了，就说成是帮另一个客户买的。这种行为对客户很不公平，所以证监会当时做出了

严惩的处理，要求基金公司对基金做出 1.5 亿港元的赔偿，另外对两个当事人给予吊销牌照的处
罚。如果市场有不当行为，就应当严惩。 
  很幸运，这十几年来，香港的基金业都比较健康。 
  《21世纪》：除了事后的严惩，如何去预防呢？ 
  张灼华：发牌制度是我们主要的管治基石。发牌依据的几大守则，包括适当人选守则、基金

经理操守准则，要求持牌人应以客户利益为依归，客户优先原则，以及避免利益冲突。这些大原

则都很清楚。平时我们会巡查，或有举报，我们都会马上去查。 
  一方面是依靠他们自律；其次是依靠管治守则；第三是我们会时不时来查。不同程度、不同

角度去促进市场的健康发展。 
  《21 世纪》：基金公司的雇员是否可以交易证券，香港证监会是把这个选择的权力交给持牌
人或注册人的，为什么要这么做？ 
  张灼华：雇员自己买卖股票，不是一定不行，但如果是买有利益冲突的股票，当然是不行。

不过，什么情况下可以、什么情况下不可以，肯定机构管理者比证监会要更清楚。按照证监会已

经制定的守则，机构管理者也应该有一种准则，规定雇员在什么情况下可以买卖自己的股票，同

时要有申报制度。 
  市场的发展，与监管程度有关。如果过分监管，市场就会被制约；如果不适当监管，投资者

就会很惨。 
  《21 世纪》：看起来，似乎证监会把操作风险的监管责任更多地放在机构身上，这样在市场
整体的监管上是更难还是更容易了？ 
  张灼华：不是说把主要的责任放在机构内部，而是说每个人应该做好自己应该做的事。机构

应该有内部的监管系统，去掌控内部的操作风险。我们的责任就是巡查，每个月看报表，如有疑

惑即刻去追查。 
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  我们的巡查，有例行的巡查，也有主题巡查。比如，去年我们做主题巡查时发现有三家小经

纪公司被发现挪用客户资产。我们当时为了了解基金公司有没有类似的情况，做了一次主题巡查，

结果没有发现。 
  另外，我们也与国际监管机构合作巡查。比如去年，我们选取了若干同时获美国证券交易委

员会注册的持牌对冲基金经理，与美国证监会进行了一次联合主题巡查。去年是美国证监会派员

到香港来，今年 3月我们也有同事去纽约，继续这次主题巡查。 
  投资者教育：与监管同等重要 
  《21世纪》：对于基金公司从业人员的行业自律，香港有哪些针对性的规则？ 
  黄王慈明：香港证监会目前主要有两份规则针对基金从业人员的操守准则。一份是专门针对

基金经理的《基金经理操守准则》，重点在于防范基金从业人员进行“老鼠仓”、收授利益、内幕

交易等。 
  针对收授利益方面的规定。在香港，一个基金经理经常掌管几个基金，所以证监会在这方面

也有详细的规定，以预防基金经理想做好某个基金，而私自把资源优先投放其上的不公平做法。

而至于这种资源分配的基准，基金公司内部都有相应的合规的守则，规定更为详细。 
  除了上述规定，香港证监会还针对所有证券及期货业出台了一份《持牌人或注册人操守准

则》。这份准则是一个更大的框架，基金业亦包括在内。在香港，基金从业人员包括基金经理都

可以为自己投资股票，但由于实际操作的规程很复杂，所以很多基金经理宁愿把钱投入自己管理

的基金里。 
  《21世纪》：你如何评价香港基金业的行业自律水平？ 
  黄王慈明：香港目前的法规框架，是这 10 多年间不断完善而成的。今天，我们认为香港基
金业能与国际最佳的执业守则看齐，行业自律是其中的一个例子。 
  要成为一个国际性的基金管理中心，除了软硬件都要完备，在行业自律方面亦要有行之有效

的机制，才能令投资者有信心。 
  《21 世纪》：在建立行业自律机制方面，你对内地业界有何建议，或者说，你认为香港的做
法对内地有何借鉴之处？ 
  黄王慈明：内地一直在完善基金业的执业规则，我们认为国内基金业的发展是很稳步的。不

是说国外的所有经验都适合自己，没有任何市场能够做到完美。只能是针对每一次的事件，不断

地检讨、完善制度，建立起适合本地市场的机制。 
  内地基金业要在竞争更加白热化的市场中获得稳步的增长，下一步的重点，我觉得反而是对

投资者的教育工作。业界要能够管理投资者的期望，这件事情，内地的协会也在做。我觉得这件

事更加重要。 
  一个市场的发展，监管当然很重要，投资者教育则是另一只脚，投资者教育的目的，是要让

投资者懂得问问题。现在不停有新产品出来，投资者教育就更加重要。完善的监管和完善的投资

者教育，两者相辅相承，缺一不可。 


