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2000 5 (Professor Malcolm Sparrow) 
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(Regulatory Craft)2

1

2 Sparrow, M.K., (2000) (
)
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 (Professor  Charles  Goodhart)  
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3 (2001), 
11 15-16 ( )

4 Goodhart, C., Hartmann, P., Llewellyn, D., Rojas-Suarez, L., and S. Weisbro d
( 1 9 9 8 ) , (
Routledge)
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http://www.info.gov.hk/fsb/reinforc/index.htm

1999 9 http://www.hksfc.org.hk

http://www.info.gov.hk/fsb/consult/index.htm

http://www.info.gov.hk/fsb/bill/index.htm

2.

1999 3

: http://www.info.gov.hk/fsb/security/sec_1.doc
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2 0 0 1 (

) 10 ( ) 2 2001

12 ( ) 4

1

香港特別行政區政府

香港聯合交易所

有限公司

香港中央結算
有限公司

交易所參與者 結算所參與者結算所參與者

香港期貨交易所

有限公司

香港期貨結算

有限公司

結算所參與者

證 監 會

金融中介人 監管投資產品的
銷售

收購及合併活動

上市事宜
交易所參與者

香港交易及結算所
有限公司

香港聯合交易所
期權結算所
有限公司
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1

   1988    1992     1996     2000      2001

304 413 583 736 756

580 1,332 3,476 4,795 3,885

 ( 10 ) 404 941 2,436 3,866 3,136

( )     17(a) 8 7 10 10

( ) 127 171 292 382 306

1 0

 ( ) 4 6 47 52 68 64

804 2,802 5,672 12,338 8,025

 ( ) 442 1,490 3,075 5,677 4,558

248 250 249 247 243

( ) ( ) 34 5 3 41 6 4 5 0

2,687 5,512 13,451 15,096 11,397

( ) 12.51 14.23 17.30 12.74 15.06

( 1 0 ) 19 105 100 451 59

n.a. n.a. n.a. 54 111

( ) n.a. n.a. n.a 67,290 60,964

 ( ) n.a. n.a. n.a. 341 162

n.a. n.a. n.a.  309.42      199.42

( 1 0 ) n.a. n.a. n.a. 16          5.8

1 1 5 6 8

140 1,089 7,215 9,261 10,550

 ( 140 1,089 4,656 4,023 4,400

 ) n.a. n.a. 1,094 544 716

n.a. n.a. 1,270 4,189 5,202

1,163 14,212 147,493 534,975 356,870

 ( ) 1,163 14,212 38,524 31,246 33,138

n.a. n.a. 56,841 10,519 29,741

n.a. n.a. 50,981 462,494 231,657

(a) 1990 

n.a.  
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9

06
/0

0

12
/0

0

06
/0

1

12
/0

1

首批 H股
在聯交所上市

推出中央結算系統;
實施T+2 交收制度

首個高峰

12,209 點；
推出受監管
的賣空制度

怡和集團宣
布撤銷在港

上市

推出
指數期權

紅籌熱潮及紅籌熱潮及紅籌熱潮及紅籌熱潮及

地產泡沫地產泡沫地產泡沫地產泡沫

亞洲亞洲亞洲亞洲

金融危機金融危機金融危機金融危機

地產市場出地產市場出地產市場出地產市場出

現整固現整固現整固現整固

第二個高峰

16,648 點

墨西哥
金融危機

單日
最大跌幅

(1,438 點)

下跌至 6,545
點， 政府入

市

歷史性高峰

18,302 點

香港交易所股份化、
合併及上市

推出
股票期權

盈富基金
上市

9.11 事件

全球經濟全球經濟全球經濟全球經濟

放緩放緩放緩放緩

實施自動
對盤系統

地鐵上市

推出
第三代自動
對盤系統

股票期
權交易
過渡至
以電子
交易系
統進行

推出創業板

科技泡沫科技泡沫科技泡沫科技泡沫

證監會成立

成立中央結算
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1988 5.7 2001

( ) 1 0

1 9 9 3 H

( 3) 2001

10,120 26
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3,203
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H股 紅籌 其他

3  1988 2001 10

1988 1992 3 ,640

1993 1997 16,780 ( 4) 1997

37 ,890 ( 155

) 2 0 0 0

( 30 ,480 123

) 2 0 0 1

9 . 1 1
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( 5 )

*  ( a )  ( )

4 1988 2001 10

5  2001

海外散戶

投資者

的交易

3%

自營交易

4%

本地散戶

投資者

的交易

36%

本地機構

投資者

的交易

19%

海外機構

投資者

的交易

38%

亞洲其餘

地區

12%

其他

5%
日本

3%

英國

34%

歐洲其餘

地區

14%

中國內地

3%

美國

29%

44%
35%

41%
35%

34%
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64%

41%
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53%49%
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流通量（右面的刻度 ) (a )
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1996 2000

( 8) 2000
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2 0 0 1

7 1988 2001
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2001

106 1988 140,000 ( 9)

( ) 8
2
( 10 )

2 0

3

9
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10 2001

3 3 1

8 2 ( 2 )

1990 2001 14 ( 3) 2001 3

( )

263

2 3

1991 1994 1998 2001

920 903 1,526 1,870

35 57 61 76

34 36 58 40

9 8 11 0

n.a. n.a. n.a. 49

n.a. n.a. n.a. 214

n.a. 3 20 18

998 1,007 1,676 2,267

n.a.   

10 2001

8 8
7

1111

0

2

4

6

8

10

12

澳大利亞 香港 日本 韓國 新加坡
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3

1991  1994   1998     2001

a b a b a b a b

116 6,525 118 8,628 210 12,718 307 44,544

481 14,317 457 29,550 829 100,503 1,118 219,934

51 1,141 15 2,200 93 9,586 128 26,869

189 3,343 175 3,862 189 7,078 74 15,788

15 259 9 149 29 591 77 2,529

21 173 21 443 15 277 4 22

( c ) 2 19 41 661 31 1,629 22 1,765

45 n.a. 67 n.a. 130 n.a. 140 n.a.

920 25,777 903 45,493 1,526 132,383 1,870 311,449

139 2,630 73 1,729 71 1,991 75 5,982

130 1,606 75 3,118 79 2,839 59 6,010

268 3,436 285 8,871 674 48,905 1,036 183,502

- - 62 4,501 191 11,682 299 37,211

120 2,727 127 3,461 175 5,541 95 3,644

91 7,334 40 11,376 23 8,401 68 31,011

8 5,316 11 4,512 10 5,283 15 15,172

43 875 67 1,254 66 1,601 30 1,073

19 495 22 623 8 419 4 20

- - 25 1,965 34   2,846 26 2,215

75 587 103 3,028 184 4,409 149 5,474

27 773 13 1,057 11 38,466 14 20,136

920 25,777 903 45,493 1,526 132,383 1,870 311,449

(a) 3 3 1

(b) 1 2 3 1

(c)

n.a.  
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9 0 3

( 4 a 4 b ) 2 0 0 1 4 1

2 0 0 1 3

2000 ( )( )

2 0 0 1 3 3 1 1 0

2 6 8

4a 3

1990 1993 1997 2000 2001

801 685 680 701 725

417 509 620 621 659

n.a. n.a. n.a. n.a. 10

1,218 1,194 1,300 1,322 1,394

104 106 155 164 158

53 50 124 119 128

157 156 279 283 286

n.a. n.a. 12 8 6

n.a. n.a. 7 5 4

n.a. n.a. 3 3 0

n.a. n.a. 22 16 10

1,375 1,350 1,601 1,621 1,690
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4b - 3

1990 1993 1997 2000 2001

4,109 5,076 8,539 12,175 14,898

1,155 1,690 3,433 6,118 6,316

n.a. n.a. n.a. n.a. 268

5,264 6,766 11,972 18,293 21,482

1,246 1,323 3,272 4,257 4,446

80 80 331 380 409

1,326 1,403 3,603 4,637 4,855

n.a. n.a. 1,349 998 817

6,590 8,169 16,924 23,928 27,154

n.a.  

1988 2002 3

3

1990  

1991 ( )

( )
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