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香港是怎样监管股市的 
 

——访香港证监会主席方正 
 

本报记者   尹世昌  
 

  严查操纵价格和市场等行为 
  记者：近来香港证监会查处了不少引人瞩目的个案。 
  方正：去年，香港证监会就市场失当行为发出总共 76 张传票。过去 5 年，已有超过 170 项
市场失当行为控罪被裁定罪名成立。这是一个可观的数字，涵盖了自证监会成立以来，在过去超

过 21年间所处理的大部分个案。这些个案主要和操纵价格或操纵市场有关。  
  我们对这些案件进行分类总结，发现最常见的操纵行为包括：发出虚构的买卖盘，以制造供

应量或需求量增加的假象；抬高价格，包括设定收市价格；以及进行虚假的交易活动，包括虚售

交易。这是指一些有关联的人士作出特别的交易安排，以制造交投活跃的假象，但事实上他们只

是来回买卖相同的股票。由名义持有人代表同一人进行交易，而有关股份的实际拥有权并未改变，

也是虚假的交易活动。 
  实行“双重存档”制度 
  记者：上市公司被揭发 IPO申报资料造假时有发生。香港对公司上市材料的审核有哪些程序
和经验？ 
  方正：香港在审查公司上市材料方面采用一套名为“双重存档”的制度，即由香港联合交易

所有限公司（联交所）与证监会同时审查一家公司的上市申请材料，并对上市申请材料提出反馈

意见。按照“双重存盘”的安排，上市申请人须在向联交所提交上市申请材料后的一个营业日内，

通过联交所将申请材料送交证监会。 
  记者：联交所和证监会有何分工？ 
  方正：联交所审查的重点在于上市申请材料是否符合《上市规则》和《公司条例》中关于招

股书的规定；证监会审查的重点则在于上市申请材料是否符合《证券及期货条例》及相关附属条

例的规定，即证监会着重审查招股书的整体披露质量及该证券的上市是否符合公众利益。只有当

上市申请取得了联交所上市委员会的批准以及证监会发出的“不反对有关上市申请”的通知之后，

联交所才可以让该证券上市。 
  保荐人和上市申请公司有责任确保提交给监管机构的材料是真实的。联交所和证监会仅根据

上市申请材料的内容去评估材料的可靠性，并作出是否允许该证券上市的决定。 
  市场有三层监管架构 
  记者：与内地的证监机构相比，香港证监会的功能有何不同？  
  方正：在香港，现行证券及期货市场的监管架构是一个所谓的三层监管架构，包括政府、证

监会及联交所。 
  单就证券上市而言，联交所作为前线监管者，负责审阅及审批公司的上市申请及对上市公司

上市以后的行为进行持续监管。发行上市的审批机关是联交所下面的上市委员会。上市委员会有

绝对权力及授权处理一切有关上市的事宜。 
  作为法定监管机构，证监会负责监管及监察香港交易及结算所有限公司（香港交易所）及其

附属公司的运作。主要工作包括：监察联交所作为上市相关事宜的前线监管者之表现及处理异常

和具争议性的事项；审批新市场的成立及新产品的推出，以及审批规则与条例的修订；监察在香
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港交易所进行的股票、期权及期货交易，调查市场的不当行为及采取行动。 
  记者：证监会与政府是什么关系？ 
  方正：香港证监会是专为执行《证券与期货条例》而设立的法定组织，它独立于政府公务员

架构之外。但政府可以通过其下设的财经事务及库务局，推动并协调各项旨在提高整体市场素质

的措施，以确保香港的规管制度符合现代商业运作的需要。 
  雷曼迷你债之后，证监会强化对投资产品性质和风险披露的监管 
  记者：雷曼迷你债事件是否已经处理完结？向公众发售的投资产品是各地证券监管机构的监

管重点，在这方面，证监会有何措施？ 
  方正：证监会就处理有关中介人销售雷曼产品的个案在 2008年 10月拟订的大部分工作已经
完成。继花旗银行在 7月达成和解协议后，目前总共有约 35000名投资者因证监会作出调查而获
有关的分销机构支付赔偿，总赔偿金额超过 95亿港元。 
  向公众发售的投资产品的监管，有赖于证监会规管职能中相辅相成的六大支柱，分别是披露、

发牌、监察中介人操守、调查、执法及投资者教育。 
  记者：为保护投资者利益，证监会有没有推出新的措施？ 
  方正：就向公众发售的投资产品披露方面，近年来，我们推出了多项监管措施，以促进投资

者保障。这些措施主要体现在以下几个方面：首先是推出了综合产品手册。其中主要措施包括：

发行商需要为客户提供篇幅简短、文字浅显的产品数据概要，说明产品的主要特点、风险及各项

投资费用，方便投资者参考。 
  其次，我们还为年期超过一年的非上市结构性投资产品引入“售后冷静期”。投资者可在指

定的“售后冷静期”内选择退出销售协议，此时投资者可获退回投资本金，包括退回销售收费或

销售佣金，但须扣除市值调整及任何手续费。 
  最后，我们对相关法律也做了修订，我们把股份或债权证形式的结构性产品纳入《证券及期

货条例》规管，《证券及期货和公司法例（结构性产品修订）条例》于今年 5月 13日生效。条例
生效后，所有属股份或债权证形式的非上市结构性产品，其公开要约转由《证券及期货条例》的

投资要约制度所规管，而不再受《公司条例》的招股章程制度所规管。 
  任何人对运作程序投诉，证监会须接受审查 
  记者：证监会如何监管自己？ 
  方正：我们受到若干制衡措施的约束。首先，证监会的非执行董事是我们的前线监督者。此

外，如有任何人就我们的运作程序向申诉专员公署投诉，我们须接受审查。同时，独立及非法定

的程序覆检委员会也有权复核我们的运作程序及审核我们所采取的行动。另外，我们须定期通过

财经事务及库务局向财政司司长作出汇报，我们的账目也要呈交立法会审议。 
  香港还有“证券及期货事务上诉审裁处”，一个由全职人员出任的独立上诉审裁处，并由一

名法官出任主席。该审裁处受理就证监会涉及不同范畴的决定而提出的上诉。 


