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最新一期的《證監會執法通訊》

歡迎閱讀我們經重新設計後而發表的《證監會執法通訊》。換上全新面貌

的《證監會執法通訊》包含更多關於我們近期處理的個案的資料，以及例

如執法政策及常規等全新環節，讓讀者掌握我們在思維及方針上的發展

和轉變。

這一切的轉變旨在：
■	 解釋我們的行動的監管效益；
■	 協助建立更加穩健的合規作業方式和態度；
■	 讓讀者加深了解我們的思維及所採取的行動的監管效益；
■	 協助遏止巿場上的罪行及失當行為；及 

■	 鼓勵具建設性的討論。

我們不會討論本會在上一個期間所採取的每項行動。相反，我們將會重

點說明我們的工作的重要主題、趨勢及承諾，並擬將《證監會執法通訊》

每兩個月出版一次。我們期待收到你們的意見及回應。

焦點下的董事失當行為

證監會最近首次根據《證券及期貨條例》向高等法院尋求就不當行為或失

當行為而對一名前上巿公司董事發出命令（請參閱證券及期貨事務監察委

員會對易仲申 [2007] HKCFI 518）。

主要資料

證監會的案情的關鍵內容是易決定將公司的1,000萬元資金，用作為若

干第三方取得貸款的抵押品。由於接受該項交易的利益的第三方未有履

行其責任，因此該公司有責任根據抵押條款向放債人償還款項，導致該

公司產生約達股東資金20%的重大虧損。

關鍵的事項並非金錢上的損失，而是有關交易根本完全不符合該公司的

利益。

主要內容

■ 證監會在香港首宗根據

《證券及期貨條例》就失

當行為或不當行為而對

一名董事提出的法院訴

訟中勝訴

■ 上訴審裁處維持證監會

對《證券及期貨（財政資

源）規則》的取向，但卻

推翻了我們關於“鎖倉”

的決定

■	 法院考慮就巿場失當行

為判處監禁刑罰

■	 證監會跟警告函說再見

證 監 會 就 其 執 法 工 作 及 當 前 的 執 法 事 宜 與 巿 場 溝 通 的 雙 月 通 訊。 �007年7月
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重要事項

法院的判決為企業行為釐定了重要的標準，並凸顯了以下重要事項：
■	 上巿公司董事有責任認識有關規則、尋求意見及考慮有關意見，確保公司適當地進行其事務；
■	 若上巿公司董事違反創業板規則及關於企業管治及披露的其他上巿規則，便可能犯有失當行為或不當

行為；
■	 上巿公司董事必須信納投資決定符合公司利益，及並非為協助朋友、有聯繫者或家庭成員而作出；
■	 法院在考慮到指稱的嚴重性後，便會施加取消資格令；
■	 法院有權基於失當行為或不當行為而取消某人擔任公司董事的資格，部分原因是為了阻止其他公司董事犯

下相同的錯誤；及
■	 取消資格令可限制某人擔任公司的董事的資格或參與管理公司的資格，此限制適用於所有公司（不僅上巿

公司）。

法院發出命令，規定易未經法庭許可，不得擔任上巿公司或上巿公司的任何附屬公司或關聯公司的董事，或參

與管理有關公司，為期四年。法院在考慮到指稱的嚴重性及有必要施加阻嚇力後，將取消資格期定為四年。若

非易與證監會合作，取消資格期的期限應會更長。

如欲了解更多關於本個案的資料，請進入此連結，當中載有呈交法院的完整經協定案情陳述書。

證監會最近已展開另一宗個案，尋求針對五名前上巿公司董事發出取消資格令（請參閱證監會於2007年3月

30日發表題為《證監會尋求法院對已倒閉的上市公司的前董事發出取消資格令》的新聞稿）。證監會將會繼續跟

進企業管治標準跌至低於香港法例所要求的水平的個案。

《財政資源規則》維護投資者保障

證券及期貨事務上訴審裁處（上訴審裁處）最近檢討了《證券及期貨（財政資源）規則》（《財政資源規則》）的重

要角色及商號負責人員的職責（張華峰及恒豐證券有限公司對證監會，上訴審裁處申請編號2006年第12號，

2007年4月16日）。

上訴審裁處的裁決重點包括：
■	 《財政資源規則》的條文並非純屬技術性的要求，而是為保障投資者的權益而設的監管制度的必要部分；
■	 合規的關鍵在於確保已設立一個能夠由負責人員有效監督及監控的適當組織系統；
■	 負責人員不能藉口將未不合規的情況歸咎於商號所聘請的會計職員；及
■	 儘管本個案並無招致任何財務損失，但個案涉及違反該等條文，標誌著“市場的廉潔穩健受到打擊”。

上訴審裁處確認了證監會就違反《財政資源規則》及犯有監督缺失而對恒豐證券及其負責人員張華峰作出公開譴

責及對他們分別施加罰款450,000元及50,000元的決定。在作出上述判決時，上訴審裁處表示鑑於違規情況及

源於違反《財政資源規則》而對巿場的廉潔穩健造成的嚴重後果，其曾擬提高有關罰則。

http://legalref.judiciary.gov.hk/doc/judg/word/vetted/other/en/2005/HCMP002797_2005.doc
http://www.sfc.hk/sfcPressRelease/TC/sfcOpenDocServlet?docno=07PR51
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證監會在過去數年曾就違反《財政資源規則》而對商號及負責人員發出多項譴責及施加罰款。在每宗個案中，假

如已設立包括仔細監察商號的財務風險等適當政策、監控措施及程序，以及適當的風險評估架構和對保證金貸

款的需求作出審慎的預測，理應能夠避免有關缺失。適當的系統及監控措施必須包括不單能監察每日對速動資

金的要求，而且還要包括能監察可能及計劃出現的需求的系統。

如欲進一步瞭解此判決，請進入以下上訴審裁處的裁定的連結。

涉及巿場失當行為的判刑

證監會最近著手處理多項涉及巿場失當行為的刑事訴訟，而在判刑時亦出現了須施加監禁刑罰的情況。

儘管一直以來只有少數個案會因操縱巿場而被施加監禁刑罰，最近一些意見卻顯示，當案件涉及就失當行為判

處刑事罰則時，與其他因素相比，過往的判刑不一定是可靠的指標。

今年3月，上訴法庭駁回鄒藝尚（男）不服因營造若干股份交投活躍的虛假或具誤導性的表象而被定罪及判刑的

上訴（請參閱證券及期貨事務監察委員會對鄒藝尚，高院裁判法院上訴2005年第859號）。鄒被判處監禁四個

月，他辯稱該判決在原則上是錯誤的，因為它偏離了就該類罪行而施加的通常屬“非拘留性”的“慣常”判決。

上訴法庭不接受有關過往非拘留性判刑為該類失當行為設定了標準的論點，並表示：
■	 指操縱行為“通常”不會被判監禁刑罰的說法並不正確；
■	 與其他類似個案（包括較早前的個案）進行比較幫助不大；及
■	 重要的是評估每宗個案的事實及情況。

在鄒的個案中，上訴法庭信納有關操縱行為對有關股份的價格及成交額構成重大影響，而鑑於該行為所持續的

期間及涉及的交投量，監禁刑罰並非過重或在原則上來說是錯誤的。

自該決定後，證監會曾以類似控罪在東區裁判法院檢控黃啟榮（男）。黃亦被判處監禁四個月（緩刑18個月）。

他亦因為操縱市場而被罰款200,000元。在黃的案件中，證監會指稱黃的行動過程維持了一段時間，對成交額

及價格均造成影響。

正如麥明康法官（Mr Justice McMahon）在周的案件中所說，這些個案顯示：

 “股票市場的穩健能否得到保障備受香港公眾關注，而具阻嚇性的刑罰 （視乎個別案件的實情而定）

   是合理的。”

如欲進一步瞭解上訴庭的判決，請進入此連結。

如欲進一步瞭解黃暫緩執行的監禁刑罰，請進入此連結以查閱證監會在2007年7月4日發出的新聞稿。 

http://www.sfat.gov.hk/english/determination/AN-12-2006-Determination.doc
http://legalref.judiciary.gov.hk/doc/judg/word/vetted/other/en/2005/HCMA000859_2005.doc
http://www.sfc.hk/sfcPressRelease/TC/sfcOpenDocServlet?docno=07PR113
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自薦造訪及鎖倉

證監會在近期的個案中再次採取行動打擊敦沛期貨的職員的自薦造訪活動。

證監會禁止敦沛期貨一名前組長施訓凱（男）重投業界，為期七個月；暫時吊銷一名前代表梁穎（女）、和一名

組長蘇子傑（男）及一名組長周燕珊（女）等各人的牌照，分別為期九個星期、六個月及八個月。

上述各案件亦涉及向客戶提供 “鎖倉” 意見。“鎖倉” 涉及客戶凍結一個虧蝕的持倉，藉以避免虧蝕變成事實。

該策略的用意在於向客戶提供一個機會透過進行更多買賣以彌補虧蝕。[當出現一對已鎖的持倉時，即會出現

買賣虧蝕。其後任何交易盈利或虧損均與該對已鎖的持倉無關。] 證監會認為 “鎖倉” 增加了交易成本，不會比

結清全部持倉更能帶來風險管理的效益，以及並不會增加從不斷買賣中獲利的可能性。

在涉及梁穎（女）的個案中，證監會指稱她曾向客戶就鎖倉提供不恰當的意見。上訴審裁處覆核並推翻了該指

稱。上訴審裁處表示如果證監會相信 “鎖倉” 是不恰當的，則其應採取行動禁止該做法。

證監會接受上訴審裁處的意見，即根據本案的事實，沒有足夠的證據證明梁向其客戶提供不恰當的意見。然

而，證監會認為，不管買賣策略的風險有多高，都不應成為監管機構特別禁止的對象。相反，在《操守準則》之

下，顧問有責任確保建議的買賣策略對客戶而言是合理地恰當的。證監會繼續關注有關的做法，並將會繼續在

有證據顯示出現下列情況時，提出並研究有關個案：
■	 顧問沒有向客戶清楚解釋 “鎖倉” 的後果；及
■	 顧問沒有查核客戶是否在財政上有能力承擔進一步買賣的成本，包括繼續虧蝕的潛在可能性及就客戶的財

務和投資目標和對財務風險的承受能力而言，該等費用及虧損是否合理適當。  

如欲進一步瞭解有關上訴審裁處對“鎖倉”事宜的理據，請進入此連結以查閱上訴審裁處的裁定。

證監會最近向投資顧問發出了涉及提供合適的投資意見的操守要求的指引。如欲查閱該指引，請進入此連結瀏

覽證監會的網址。

權益披露

根據《證券及期貨條例》第XV部，上市公司董事、最高行政人員及大股東均有責任向上市公司及有關交易所公

司披露及通知訂明的權益變動。證監會認為該些責任是重要的，原因是：
■	 及時披露權益及權益的變動有助提高市場對投資大眾的透明度；
■	 披露該些權益及其變動增加了投資者對市場的信心，並促進有效率的披露常規及紀律；及 

■	 及時披露有助遏止內幕交易。

http://www.sfat.gov.hk/english/determination/AN-8-2006-Determination.doc
http://www.sfc.hk/sfcPressRelease/TC/sfcOpenDocServlet?docno=07PR79
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由2007年4月1日起至6月30日為止，證監會成功檢控13名人士╱商號，當中：
■	 10名被告承認控罪及被判罰款1,000元 至16,000元；及
■	 三名被告就案件作出抗辯，並被判處罪名成立及被判罰款10,000元至30,000元。

執法政策及常規 

別了警告函

多年來，證監會一直就在有關事宜及其後果不足以支持採取正式執法行動的情況下的輕微事件發出警告函。在

上一個財政年度，舉例而言，證監會發出了約200封警告函。

我們正在對警告函及其內容進行重新設計，以消除警告函屬非正式紀律處分或譴責的觀念。儘管證監會曾多次

澄清本會並不視警告為正式制裁，但我們仍繼續收到公眾的回應指警告函不公平。

我們正更改函件的名稱及內容以回應有關的意見。從現在起，有關函件將稱為合規意見函。它們將不會載有不

利的結果，亦不會用作為曾經違規的證據以針對某人，或在任何正式紀律處分程序中為釐定罰則時用作為加重

案情嚴重性的因素。相反，證監會將利用函件處理在監管方面引入關注的範疇、提升操守水平及促進未來的

合規。

《證監會執法通訊》將包括一個有關我們已在合規意見函（以不記名方式）中所討論的監管關注範疇的欄目，

以作為定期的欄目。

回應

本會鼓勵就我們在新的《證監會執法通訊》內所作的改動提出意見和回應，及就我們提出的任何事宜提出回應。

我們將會討論所收到的回應，如有需要，將會對你提出的問題和意見作出回應。

請將所有回應電郵至：enfreporter@sfc.hk。我們重視你的意見，並將詳加考慮。

如需進一步資料，請參閱證監會網站www.sfc.hk所載的新聞稿。

任何人士如欲訂閱《證監會執法通訊》，只需在證監會網站主頁登記使用網站更新提示服務，然後選擇

《證監會執法通訊》，便可以電郵方式收到該雙月刊。證監會的持牌中介人可每兩個月透過金融服務網絡

（FinNet）的電郵帳戶收到《證監會執法通訊》。

證券及期貨事務監察委員會

香港中環干諾道中8 號遮打大廈8 樓

電話：（852） 2840 9222   •   傳真：（852） 2521 7836   •   投資者熱線：（852） 2840 9333   •   傳媒查詢：（852） 2842 7717

證監會網址：www.sfc.hk   •   電郵：enquiry@sfc.hk   •   學 • 投資網站：www.InvestEd.hk


