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香港证券市场失当行为
审裁处制度及其启示
黄　 辉∗

摘　 要:香港的证券市场失当行为审裁处是一个富有特色的证券执法机制ꎬ

其在证券市场失当行为规制的层面开辟了行政处罚与刑事检控之外的第三条路

径ꎮ 该审裁处独立于香港证监会ꎬ但又是后者进行证券执法的重要途径ꎻ适用民

事程序规则ꎬ但处罚对象又扩至证券持牌人以外的市场人士ꎬ且处罚手段超出民

事赔偿范围而带有民事惩罚性质ꎮ 本文首次对该审裁处自 ２００３ 年成立以来的案

件进行全面而深入的实证研究ꎬ主要发现包括:第一ꎬ虽然该审裁处判决的案件

数量不多ꎬ但胜诉率很高ꎬ且上诉率和改判率很低ꎻ第二ꎬ虽然判决篇幅很长ꎬ研

讯耗时ꎬ但并非冗赘ꎬ且有必要ꎮ 该审裁处对于保障香港证券监管体制的公正和

效率发挥了重要作用ꎬ对于中国内地的证券监管制度建设具有借鉴意义ꎬ比如设

立专门的证券法院或金融法院ꎬ以提升证券执法的独立性、有效性ꎬ同时加强当

事人的权利保障ꎮ

关键词:市场失当行为审裁处　 香港证监会　 证券监管　 民事惩罚　 证券

法院(金融法院)
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一、引　 　 言

在过去 ２０ 多年里ꎬ中国内地证券市场发展迅速ꎬ但也一直受困于内幕交易、

操纵市场和虚假陈述等证券失当行为的影响ꎬ近期市场的大幅震荡更是凸显了

这一问题ꎮ 中国内地在证券市场建立之初就明确立法禁止上述证券失当行为ꎬ

但现实效果差强人意ꎮ 诚然ꎬ立法尚有需要完善之处ꎬ但更重要的是ꎬ徒法不足

以自行ꎬ如果书本上的法律不能得到有效实施ꎬ那么无论立法多么美妙ꎬ都将沦

为一纸空文ꎬ因此ꎬ其中关键的问题在于法律的实施机制ꎮ① 长期以来ꎬ中国内地

建立了以中国证监会为核心的执法机制ꎬ对于保护投资者利益和维护市场秩序

发挥了重要作用ꎬ但其在执法公正和效率等方面仍有不少缺憾ꎬ有必要借鉴国外

或地区经验予以完善和健全ꎮ

我国香港特别行政区的国际金融中心地位ꎬ在很大程度上依赖于其有效的

金融监管体系ꎬ其中ꎬ证券市场失当行为审裁处(Ｍａｒｋｅｔ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ Ｔｒｉｂｕｎａｌ)就

是一个富有特色的证券执法机制ꎮ 其独立于香港证监会ꎬ适用民事程序规则ꎬ但

处罚对象扩至证券持牌人以外的市场人士ꎬ处罚手段超出民事赔偿范围而带有

民事惩罚性质ꎬ从而在证券市场失当行为规制的层面上开辟了行政处罚与刑事

检控之外的第三条路径ꎮ 香港继受了英国的审裁处制度ꎬ并根据当地情况进行

了改造和创新ꎮ 通常而言ꎬ国家机关分为立法机关、行政机关和司法机关ꎬ那么

市场失当行为审裁处属于其中何种类型呢? 抑或是一种混合的类型? 这种制度

的价值何在? 现实效果究竟如何? 对于中国内地而言ꎬ这种制度又有何借鉴意

义呢?

本文首次对于市场失当行为审裁处进行全面和深入的实证研究ꎬ收集和整

理其成立以来审理的所有案件ꎬ从案件数量和质量等角度揭示其实效ꎬ并在此基

础上ꎬ提出其对于中国内地的借鉴意义ꎮ
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二、市场失当行为审裁处的组织特征

(一)法律属性和类型

审裁处(Ｔｒｉｂｕｎａｌｓ)在中国内地亦翻译为“裁判署”ꎬ并没有明确的法律定义ꎬ

其内涵和外延都不是很清晰ꎮ 一方面ꎬ许多“委员会”(Ｂｏａｒｄ 或 Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ)因

具有与审裁处相似的功能ꎬ也被学者归入审裁处的范畴ꎮ① 典型的例子包括行政

上诉委员会(Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ａｐｐｅａｌｓ Ｂｏａｒｄ)以及香港特别行政区«各公务委员会

及其他名表»(Ｃｉｖｉｌ ａｎｄ Ｍｉｓｃｅｌｌａｎｅｏｕｓ Ｌｉｓｔｓ)中所列举的各委员会ꎮ 另一方面ꎬ称

为“审裁处”的机构也不纯粹ꎬ而是根据性质的不同可以分为不同种类ꎮ

有些审裁处是所谓的“专门法院”(Ｓｐｅｃｉａｌ Ｃｏｕｒｔｓ)ꎮ «中华人民共和国香港

特别行政区基本法»(以下简称«基本法»)第 ８１ 条规定香港的司法机关包括“其

他专门法院”ꎬ包括根据相关授权法案明确行使司法权力的审裁处ꎬ比如ꎬ小额钱

债审裁处(Ｓｍａｌｌ Ｃｌａｉｍｓ Ｔｒｉｂｕｎａｌ)、劳资审裁处(Ｌａｂｏｕｒ Ｔｒｉｂｕｎａｌ)以及淫秽物品

审裁处(Ｏｂｓｃｅｎｅ Ａｒｔｉｃｌｅｓ Ｔｒｉｂｕｎａｌ)ꎮ 这些审裁处实质上是司法机关ꎬ属于传统的

司法体系范畴ꎮ

除了专门法院性质的审裁处ꎬ其他审裁处可以进一步分为两类:一类是不具

争议解决功能的审裁处ꎻ另一类是具有争议解决功能的审裁处ꎬ即行政审裁处

(Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｔｒｉｂｕｎａｌｓ)ꎮ 不具争议解决功能的审裁处不解决争议ꎬ而是行使

一般的行政权力ꎬ单方地作出行政许可、行政处罚与行政强制等具体行政行为ꎮ

上文所述香港政府在«各公务委员会及其他名表»中所列举的各委员会均属于不

具争议解决功能的审裁处ꎮ

具有争议解决功能的行政审裁处可以进一步分为综合性行政审裁处与专业

性行政审裁处ꎮ 综合性行政审裁处受理各种类型的案件ꎬ其以行政上诉委员会

以及行政长官会同行政会议(Ｃｈｉｅｆ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｉｎ Ｃｏｕｎｃｉｌ)为代表ꎮ 相比之下ꎬ专

６８１

① 林峰:«香港行政审裁处制度的现状及未来———比较研究»ꎬ载许崇德、韩大元主编:«中国宪法年刊
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业性行政审裁处仅审理特定领域的案件ꎬ本文讨论的市场失当行为审裁处即为

适例ꎬ其只对香港«证券及期货条例»第 ８ 部分项下所规定的“市场失当行为”享

有管辖权ꎮ

虽然发挥着争议解决的功能ꎬ但行政审裁处不同于司法机关(包括其他专门

法院)ꎬ其在性质上属于行政机关ꎬ在裁决时行使的是行政权力而非司法权力ꎮ

这一立场得到香港法院判决的支持:在“陆家祥诉市场失当行为裁判处案”①中ꎬ

香港原诉法院判决ꎬ根据香港特别行政区«证券及期货条例»所设立的市场失当

行为审裁处所行使的民事惩罚权( ｃｉｖｉｌ ｐｅｎａｌｔｙ)与香港特别行政区法院行使的

司法裁判权有本质区别ꎬ进而不违反«基本法»将司法权完全赋予法院的宪制

安排ꎮ

(二)机构角色和权力

市场失当行为审裁处是根据«证券及期货条例»于 ２００３ 年成立ꎬ独立于香港

证监会ꎬ接受后者提交的案件ꎬ对于证券持牌人以外的市场人士进行民事惩罚ꎮ

在 ２０１２ 年之前ꎬ证监会需要通过香港财政司司长向市场失当行为审裁处提交案

件ꎬ程序烦琐ꎬ非常不便ꎬ因此ꎬ２０１２ 年香港特别行政区对«证券及期货条例»进行

修订ꎬ让香港证监会能够直接向市场失当行为审裁处提交案件ꎬ但原则上事先需

要获得香港特别行政区律政司司长的同意ꎻ②在提起案件时ꎬ香港证监会通常任

命提控官(Ｐｒｅｓｅｎｔｉｎｇ Ｏｆｆｉｃｅｒ)代表其成为市场失当行为案件的一方当事人ꎬ提控

官通常由律师出任ꎬ其角色类似于刑事检控中的检察官ꎮ③

市场失当行为审裁处的前身是 １９９１ 年根据香港特别行政区«证券(内幕交

易)条例»(第 ３９５ 章)第 １５ 条成立的内幕交易审裁处( Ｉｎｓｉｄｅｒ Ｄｅａｌｉｎｇ Ｔｒｉｂｕｎａｌ)ꎮ

在 ２００３ 年的香港特别行政区«证券及期货条例»出台之前ꎬ香港对于内幕交易实

行非刑事化处理ꎬ由内幕交易审裁处进行审理ꎬ而其他市场失当行为则只能通过

刑事程序追究责任ꎮ④根据香港特别行政区新«证券及期货条例»第 ２４５ 条的定
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尚福林:«证券市场监管体制比较研究»ꎬ中国金融出版社 ２００６ 年版ꎬ第 ４１ 页ꎮ
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义ꎬ审裁处所享有管辖权由内幕交易扩展到“市场失当行为”ꎮ 除内幕交易外ꎬ

“市场失当行为”还包括虚假交易、操控价格、操控证券市场、披露关于受禁交易

的资料及披露虚假或具有误导性的资料以及诱使进行证券及期货合约交易等ꎮ

在现实中ꎬ内幕交易案件仍然是市场失当行为审裁处受理的主要案件类型ꎮ 本

文统计发现ꎬ截至 ２０１６ 年 １２ 月底ꎬ市场失当行为审裁处已审结 １７ 宗案件ꎬ其中

１０ 宗涉及内幕交易行为ꎬ占案件总数的 ５８. ８２％ ꎮ 除此之外ꎬ虚假交易(５ 宗ꎬ占

２９. ４１％ )、操控市场(６ 宗ꎬ占 ３５. ３０％ )以及披露虚假或具有误导性的资料(３

宗ꎬ占 １７. ６５％ )等其他市场失当行为也在近年内受到了市场失当行为审裁处的

审理与制裁ꎮ 以上分类统计中的案件总数大于 １７ꎬ是因为在很多案件中香港证

监会的指控不止一项ꎮ 值得注意的是ꎬ在 ２０１６ 年的 ＡｃｒｏｓｓＡｓｉａ Ｌｉｍｉｔｅｄ 一案中ꎬ①

审裁处根据«证券及期货条例»第 ３０７Ｂ 条判定被告未及时披露内幕信息ꎬ这是审

裁处首次受理未及时披露内幕信息案件ꎮ

在机构的人员组成上ꎬ市场失当行为审裁处由一名香港高等法院现任法官

或退休法官出任主席ꎬ两名来自香港商界或专业团体的杰出人士(非公职人员)

出任普通成员ꎮ 在审理案件时ꎬ全体成员进行讨论和表决ꎬ采取少数服从多数原

则ꎬ但对于法律问题ꎬ则只由主席定夺ꎮ 作为裁判机构ꎬ审裁处有权判断市场失

当行为是否发生、行为人身份以及相关利润与损失的具体数额等问题ꎻ②一旦审

裁处裁定相关行为构成市场失当行为ꎬ审裁处便有权对于失当行为人进行民事

惩罚ꎮ③这些惩罚包括:第一ꎬ命令违规者交回源自其失当行为的所有款项ꎻ第二ꎬ

禁止相关人士出任公司董事、高级管理人员或清盘人ꎬ最高为期 ５ 年ꎻ④第三ꎬ撤

销相关人士直接或间接从事证券、期货合约等活动的资格ꎬ最高为期 ５ 年ꎻ⑤第
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⑤

Ｍａｒｋｅｔ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ Ｔｒｉｂｕｎａｌꎬ“Ｔｈｅ Ｒｅｐｏｒｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ Ｔｒｉｂｕｎａｌ Ａｓ ｔｏ Ｗｈｅｔｈｅｒ ａ Ｂｒｅａｃｈ ｏｆ
Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ Ｗｉｔｈｉｎ ｔｈｅ Ｍｅａｎｉｎｇ ｏｆ Ｓｅｃｔｉｏｎｓ ３０７Ｂ ａｎｄ ３０７Ｇ ｏｆ Ｐａｒｔ ＸＩＶＡ ｏｆ ｔｈｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｆｕｔｕｒｅｓ
Ｏｒｄｉｎａｎｃｅ Ｃａｐ ５７１ ｈａｓ ｔａｋｅｎ ｐｌａｃｅ ｂｙ ＡｃｒｏｓｓＡｓｉａ Ｌｉｍｉｔｅｄ ( Ｓｔｏｃｋ Ｃｏｄｅ ８０６１ )ꎬＡｌｂｅｒｔ Ｓａｙｃｈｕａｎ Ｃｈｅｏｋ ａｎｄ / ｏｒ
Ｖｉｃｅｎｔｅ Ｂｉｎａｌｈａｙ Ａｎｇ”ꎬ Ａｃｃｅｓｓｅｄ ｏｎ ２９ Ｎｏｖｅｍｂｅｒꎬ ２０１６ꎬａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｍｍｔ. ｇｏｖ. ｈｋ / ｅｎｇ / ｒｅｐｏｒｔｓ /
ＡｃｒｏｓｓＡｓｉａ＿Ｌｉｍｉｔｅｄ＿Ｒｅｐｏｒｔ＿ｅ. ｐｄｆ.

香港«证券及期货条例»第 ２５１ 条第(３)款ꎮ
香港«证券及期货条例»第 ２５７ 条ꎮ
香港«证券及期货条例»第 ２５７ 条第(１)款第(ａ)项ꎮ
香港«证券及期货条例»第 ２５７ 条第(１)款第(ｂ)项ꎮ
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四ꎬ命令相关人士不得再作出构成该命令指明的市场失当行为ꎻ①第五ꎬ建议相关

自律团体(如律师协会、会计师公会)针对其采取纪律处分ꎻ②第六ꎬ命令当事人缴

纳金额不超逾因该失当行为而令他获取的利润或避免损失金额的罚款③及所生

利息ꎻ④第七ꎬ命令当事人承担香港证监会、市场失当行为审裁处以及财务汇报局

(如适用)因研训程序所产生的合理讼费与开支ꎮ⑤ 需要注意ꎬ市场失当行为审裁

处在作出上述处罚时必须适度ꎬ以免受到法院的质疑ꎮ 比如ꎬ在“孔温怡诉香港

内幕交易审裁处案”(Ｋｏｏｎ Ｗｉｎｇ Ｙｅｅ ｖ. Ｉｎｓｉｄｅｒ Ｄｅａｌｉｎｇ Ｔｒｉｂｕｎａｌ)中ꎬ⑥香港终审

法院指出ꎬ审裁处的罚款数额不能太高ꎬ否则可能被视为具有刑事处罚色彩ꎬ从

而超越审裁处权限ꎮ

在证明标准方面ꎬ审裁处的研训程序采取一般民事程序的证明标准ꎬ即盖然

性标准(Ｂａｌａｎｃｅ ｏｆ Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｉｅｓ)ꎬ⑦这也是审裁处做出的处罚被称为“民事惩罚”

的主要原因ꎮ 在市场失当行为审裁处成立之前ꎬ除内幕交易外的其他市场失当

行为均经由刑事程序审判ꎬ证明标准为刑事罪行的每个因素均“没有合理疑问”

(Ｂｅｙｏｎｄ Ｒｅａｓｏｎａｂｌｅ Ｄｏｕｂｔ)ꎮ 香港立法会对«证券及期货条例草案»的相关立法

说明显示ꎬ采用民事证明标准是为了解决刑事证明标准太高导致刑事检控机制

在现实中对市场失当行为查处无力的问题ꎮ⑧

由于担心民事惩罚可能导致公权力滥用和人权侵犯等问题ꎬ香港«证券及期

货条例»在程序保障方面制定了相应规则ꎮ 比如ꎬ市场失当行为审裁处通常应当

采取公开聆讯的方式审理案件ꎻ市场失当行为嫌疑人享有向市场失当行为审裁

处陈词的权利ꎬ⑨而且其有权亲自陈词或由大律师或律师代表其陈词ꎮ􀃊􀁉􀁒 本文统

９８１

①
②
③
④
⑤
⑥
⑦
⑧
⑨
􀃊􀁉􀁒

香港«证券及期货条例»第 ２５７ 条第(１)款第(ｃ)项ꎮ
香港«证券及期货条例»第 ２５７ 条第(１)款第(ｇ)项ꎮ
香港«证券及期货条例»第 ２５７ 条第(１)款第(ｄ)项ꎮ
香港«证券及期货条例»第 ２５９ 条ꎮ
香港«证券及期货条例»第 ２５７ 条第(１)款第(ｅ)项、( ｆ)项及( ｆａ)项ꎮ
[２００８]２ ＨＫＬＲＤ ３７２.
香港«证券及期货条例»第 ２５２ 条第(７)款ꎮ
香港证监会:«设立市场失当行为审裁处的立法建议的简介»第 ２ 条ꎬ１９９７ 年 ７ 月 ５ 日ꎮ
香港«证券及期货条例»第 ２５２ 条第(６)项ꎮ
香港«证券及期货条例»附件 ９ 第 ２８ 条第(ｂ)项ꎮ
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计显示ꎬ就已审结的 １７ 宗案件而言ꎬ除个别案件[如“悦达矿业有限公司案”

(２０１５)]当事人放弃律师代表的权利外ꎬ绝大多数当事人在研讯程序中经由律师

代表陈词ꎬ并对香港证监会的陈词与证据提出了意见ꎮ

为了保证市场失当行为审裁处的权威性ꎬ香港«证券及期货条例»赋予其类

似于高等法院原讼法庭(Ｃｏｕｒｔ ｏｆ Ｆｉｒｓｔ Ｉｎｓｔａｎｃｅ)的地位ꎬ比如ꎬ在审理案件时可以

像原讼法庭那样惩罚藐视法庭之人ꎬ其作出的惩罚命令也具有与原讼法庭判决

类似的法律效力ꎮ 另外ꎬ在审裁处作出裁决之后ꎬ香港证监会和被裁定从事市场

失当行为的当事人均有权向高等法院上诉法庭(Ｃｏｕｒｔ ｏｆ Ａｐｐｅａｌ)申请上诉ꎬ但通

常限于法律问题ꎮ① 例如ꎬ品质国际集团有限公司于 ２００８ 年就相关决定向上诉

法院提起上诉ꎬ但法院最终维持了原决定ꎮ

三、市场失当行为审裁处的功能独特性:

与司法检控和行政处罚的比较

在引入市场失当行为审裁处(以及其前身内幕交易审裁处)之前ꎬ市场失当

行为的规管依赖于刑事审判(内幕交易除外)与香港证监会的行政处罚ꎮ 换言

之ꎬ市场失当行为审裁处的设立在失当行为规管的层面上开辟了行政处罚与刑

事检控之外的第三条路径ꎮ 鉴于香港证监会有限的职权范围ꎬ审裁处实际上填

补了香港证监会行政处罚与司法机关刑事审判之间的制度空白ꎮ

(一)与司法机关刑事检控的比较

相较于司法机关ꎬ市场失当行为审裁处有更强的专业性ꎬ因为根据法律ꎬ其

两名普通成员应为“香港商界或专业团体的杰出人士”ꎮ② 根据本文统计ꎬ迄今为

止ꎬ香港行政长官总共为市场失当行为审裁处任命了 ２２ 人次普通成员ꎬ他们均

为上市公司高级管理人员(如 Ｃｈａｎ Ｙｕｅｎ Ｓｈａｎ 女士时为利记上市公司的 ＣＥＯ)、

０９１

①
②

香港«证券及期货条例»第 ２６６ 条ꎮ
相关表述ꎬ参见香港市场失当行为裁判处网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｍｍｔ. ｇｏｖ. ｈｋ / ｅｎｇ / ａｂｏｕｔｕｓ / ａｂｏｕｔｕｓ. ｈｔｍꎬ最后

访问日期:２０１７ 年 １１ 月 ２８ 日ꎮ
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注册会计师(如 Ｃｈｅｕｎｇ Ｋａ Ｌｉ 先生时为香港注册会计师公会的主席)、证券领域

的香港律师(如 Ｍａｌｃｏｌｍ Ａ Ｂａｒｎｅｔｔ 先生为前汇丰银行的资深律师)、或香港立法

会相关专业功能组别的立法委员(如 Ｗｏｎｇ Ｈｏｎｇ Ｙｕｅｎ 先生时为立法会金融与会

计功能组别的成员)ꎮ 相较于法官ꎬ专业人士往往对特定领域的情况更为了解ꎬ

其能够快捷、有效地作出裁决ꎮ

如前所述ꎬ审裁处发布的命令属于民事惩罚性质ꎬ不能过于严厉以至于被视

为刑事处罚ꎮ 在刑事检控中ꎬ犯罪嫌疑人一经公诉程序定罪将面临最高 １０ 年的

有期徒刑及最高 １０００ 万港元的罚金刑ꎬ或一经简易程序定罪面临最高 ３ 年的有

期徒刑及最高 １００ 万港元的罚金刑ꎮ① 除此之外ꎬ法院有权判决禁止相关人士出

任公司董事、高级管理人员或清盘人ꎬ最高为期 ５ 年、撤销相关人士直接或间接

从事证券、期货合约等活动的资格ꎬ最高为期 ５ 年、命令建议相关自律团体(如律

师协会、会计师公会)针对其采取纪律行为ꎮ②

与较严厉的刑事处罚相对应ꎬ刑事检控中的犯罪嫌疑人享有完整的刑事诉

讼程序保障ꎬ而市场失当行为审裁处与其他行政审裁处一样ꎬ一般仅为当事人提

供简化、灵活的准司法程序保障ꎮ 如前所述ꎬ审裁处采用民事证明标准ꎬ而刑事

检控采用更严格的刑事证明标准ꎬ即刑事罪行的每个因素均“没有合理疑问”

(ｂｅｙｏｎｄ ｒｅａｓｏｎａｂｌｅ ｄｏｕｂｔ)ꎮ

另外ꎬ与司法程序相比ꎬ审裁处的研讯程序比较简化与灵活ꎬ意图为当事人

提供更为快捷与经济的纠纷解决机制ꎬ以解决司法程序动辄持续数年并产生巨

额诉讼费用的问题ꎮ 比如ꎬ证据开示与质询是普通法系对抗制诉讼中较为烦琐

的一环ꎬ而香港«证券及期货条例»第 ２５３ 条第(１)款第(ａ)项明确授权市场失当

行为审裁处接纳普通司法程序中不可接纳的证据ꎻ另外ꎬ根据香港«证券及期货

条例»第 ２５３ 条ꎬ市场失当行为审裁处具有主动收集和考虑证据ꎬ以及主动命令

证人提供证据等纠问式权力ꎮ③ 纠问式的研讯程序往往被认为更高效与快捷ꎮ

１９１

①
②
③

香港«证券及期货条例»第 ３０３ 条第(１)款ꎮ
香港«证券及期货条例»第 ３０３ 条第(２)款ꎮ
香港«证券及期货条例»第 ２５３ 条第(１)款第(ａ)项与第(ｅ)项ꎮ
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审裁处主席还有程序裁量权ꎬ可以根据案件情况调整程序的繁简程度ꎮ 比如ꎬ在

顾及公正原则的情况下ꎬ审裁处有权搁置其研讯程序中的任何部分ꎮ 最后ꎬ就裁

决效力而言ꎬ审裁处较法院灵活ꎬ能够更好地适应快速变化的市场需求ꎮ 比如ꎬ

审裁处的裁判虽受到上级法院先例的约束ꎬ但因其行政属性并不受其自身先前

所作决定的绝对约束ꎮ①

(二)与证监会行政处罚的比较

根据香港«证券及期货条例»第 １９４ 条的规定ꎬ香港证监会有权不经审裁处

的研讯或司法机关的刑事判决径直作出行政处罚的决定ꎮ 当事人在此情况下可

就相关决定向证券及期货事务上诉审裁处 ( Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｆｕｔｕｒｅｓ Ａｐｐｅａｌｓ

Ｔｒｉｂｕｎａｌ)提起上诉②或向高等法院上诉法庭提起司法审查的请求ꎮ 前者是合理

性审查ꎬ而后者是合法性审查ꎮ

总体而言ꎬ审裁处比香港证监会享有更大的调查与处罚权ꎬ具体表现在以下

两个方面:首先ꎬ就处罚的范围而言ꎬ香港证监会仅能对持牌人士进行处罚ꎮ 持

牌人士包括持牌人、持牌法团的负责人员以及参与持牌法团的业务的管理的

人ꎮ③ 相较而言ꎬ审裁处的管制范围则宽广得多ꎬ既包括持牌人士ꎬ④亦包括其他

专业人士(如律师、会计师)与普通投资者ꎮ⑤ 其次ꎬ就处罚的方式而言ꎬ香港证监

会仅有权对持牌人士作出撤回证监会牌照及罚款的纪律处分ꎮ 相比之下ꎬ审裁

处除责成有关专业协会进行纪律处分与罚款外ꎬ还有权作出禁止担任特定职务

或从事特定证券、期货交易或不得再犯特定失当行为的命令ꎮ 一旦失当行为人

违反上述命令ꎬ其行为即属犯罪ꎬ并将直接面临承担刑事责任的风险ꎮ⑥ 换言之ꎬ
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①
②

③
④

⑤

⑥

Ｒ Ｃｒｏｓｓ ａｎｄ ＪＷ ＨａｒｒｉｓꎬＰｒｅｃｅｄｅｎｃｅ ｉｎ Ｅｎｇｌｉｓｈ Ｌａｗꎬ４ｔｈ ＥｄｉｔｉｏｎꎬＣｌａｒｅｎｄｏｎ Ｐｒｅｓｓꎬ１９９１ꎬｐ. １２４.
参见香港«证券及期货条例»第 ２１７ 条ꎮ 例如ꎬ在“钱柏昌诉香港证监会案” [Ｔｓｉｅｎ Ｐａｋ Ｃｈｅｏｎｇ Ｄａｖｉｄ

ｖ. Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｆｕｔｕｒｅｓ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ(ＣＡＣＶ ２２６ / ２０１０)]中ꎬ原告在提起司法审查前就相关处罚向向证券及期货

事务上诉审裁处提起上诉ꎮ 需要指出ꎬ这里所谓的“上诉”在性质上类似于中国内地的行政复议ꎮ
香港«证券及期货条例»第 １９４ 条第(７)款ꎮ
例如ꎬ在“品质国际集团有限公司案”(２００９)中ꎬ审裁处判令责成香港证监会对相关市场失当行为人进

行纪律处分ꎮ
例如ꎬ在内幕交易案件中ꎬ审裁处作出禁止普通投资者(一般为董事或管理人员)担任特定公司董事或

参与该公司管理的命令ꎮ
香港«证券及期货条例»第 ２５７ 条第(１０)款ꎮ
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审裁处有权对任何的失当行为人进行处罚ꎬ且与香港证监会的行政处罚相比ꎬ这

种处罚更严厉ꎮ

相应地ꎬ审裁处为当事人提供更高标准的程序性保障ꎮ 尽管审裁处不行使

司法裁判权ꎬ但其在实践中采用类似于司法程序的方式解决争议ꎬ其主要体现在

以下几个方面:首先ꎬ审裁处独立于相关的行政机关ꎬ即香港证监会ꎬ其审理人员

以现任或前任法官为主导ꎬ并以原被告两造的公开庭审模式展开(香港证监会作

为案件的原告)ꎻ其次ꎬ在审理时ꎬ当事人通常享有律师代表权与交叉询问权等程

序保障ꎻ再次ꎬ审裁处所作出的裁判必须充分说理并向公众公开ꎻ最后ꎬ当事人可

以就相关裁判向高等法院上诉法庭申请司法审查ꎬ审查范围通常为法律问题ꎬ但

在法院特别允许的情况下也可涉及事实问题ꎮ

在香港证监会作出行政处罚时ꎬ当事人虽然有陈词的机会ꎬ但证监会不负有

公开口头聆讯的义务ꎬ仅需咨询金融管理专员并书面告知被处罚人即可ꎮ① 在

“香港联合证券交易所诉新世界发展有限公司案”中ꎬ②法院判定行政相对人不享

有普遍的律师代理权ꎬ且为了维持投资者对市场的信心ꎬ香港联合证券交易所等

机构有权淡化相对人的程序保障ꎬ进而快速作出处罚决定ꎮ 此外ꎬ除法律规定或

所作处罚决定违反常理③等特殊情况外ꎬ香港证监会不负有提供处罚理由的义

务ꎮ 在处罚作出后ꎬ被处罚人可就香港证监会的决定提起上诉或申请司法审查ꎮ

相较而言ꎬ审裁处不仅给予当事人陈词的机会ꎬ而且一般采取公开研讯的方式审

理案件ꎬ且授予当事人律师代理权ꎮ

四、市场失当行为审裁处的有效性:实证研究

(一)案件数量和胜诉率

如上所述ꎬ香港特别行政区之所以在 ２００３ 年设立采用民事证明标准的审裁

３９１

①
②
③

香港«证券及期货条例»第 １９８ 条ꎮ
Ｓｔｏｃｋ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ｏｆ Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ Ｌｔｄ. ｖ. Ｎｅｗ Ｗｏｒｌｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｃｏ. Ｌｔｄ. ＆ Ｏｒｓ [２００６] ２ ＨＫＬＲＤ ５１８.
相关的案例包括 Ｐｅａｒｌ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｌｔｄ. ｖ. Ｓｔｏｃｋ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ｏｆ Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ Ｌｔｄ. [１９９９] ２ ＨＫＬＲＤ ２４３ꎮ



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 １ 辑)

处ꎬ主要原因是为了解决刑事标准过高而难以有效惩罚市场失当行为的问题ꎮ

有学者曾预计ꎬ“对于内幕交易、操纵市场等情况复杂、手段先进、牵涉市场整体

的不当行为ꎬ主要不依赖于刑事检控ꎬ而是通过设立专门的市场不当行为审裁

处ꎬ采用民事案件的证据原则进行裁断ꎬ以降低举证难度、提高审理效率、增强执

法实效性”ꎮ①然而ꎬ２００９ 年 ４ 月 ７ 日的«南华早报»刊文指出ꎬ截至 ２００９ 年 ４ 月ꎬ

香港共有 ５ 宗关于内幕交易的刑事检控ꎬ而审裁处审结的案件仅为 １ 例ꎮ②因此ꎬ

有学者认为ꎬ审裁处似乎并没有发挥出应有的作用ꎮ③

但是ꎬ根据我们的最新统计ꎬ自 ２００３ 年香港特别行政区«证券及期货条例»

颁布之后ꎬ截至 ２０１６ 年 １２ 月底ꎬ香港特别行政区法院审结约 １４ 起关于市场失当

行为的刑事指控ꎮ 其中 ６ 起涉及虚假交易(４２. ８６％ )ꎬ５ 起案件涉及内幕交易(占

３５. ７１％ )ꎬ涉及操纵市场、虚假陈述以及欺诈信息等行为各 １ 起(各占 ６. ６７％ )ꎬ

而在此期间ꎬ如前所述ꎬ市场失当行为审裁处审结案件的数量已经大幅上升为至

少 １７ 起ꎮ④这个案件数量明显变化的一个原因可能是ꎬ市场失当行为审裁处成立

于 ２００３ 年ꎬ在其成立的初期ꎬ各界对其还不太熟悉ꎬ自然案件不多ꎬ但后来对其了

解加深ꎬ发现了其独特的制度优势ꎬ故其受理的案件也就与日俱增ꎮ

另外ꎬ笔者认为ꎬ仅以处理的案件数量评价制度优劣ꎬ可能有失偏颇ꎮ 市场

失当行为审裁处与刑事检控被合称为规制市场失当行为的“双重程序” (Ｄｕａｌ

Ｐｒｏｃｅｄｕｒｅ)ꎬ⑤根据“一事不再审”原则(Ｄｏｕｂｌｅ Ｊｅｏｐａｒｄｙ)ꎬ审裁处研讯程序与刑事

检控相互排斥:一旦案件进入审裁处的研讯程序ꎬ香港证监会或律政司司长便不

能提起刑事指控ꎬ反之亦然ꎮ⑥ 因此ꎬ香港证监会需要事先根据情况进行综合判

断ꎬ以决定是将案件提交给市场失当行为审裁处还是刑事法院ꎮ 比如ꎬ如果相关

案件情节严重ꎬ证据确凿ꎬ则理应进行刑事检控ꎬ提交审裁处的案件自然就少ꎮ
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廖凡:«香港证监会执法机制评介»ꎬ载«环球法律评论»２００７ 年第 ３ 期ꎮ
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ｃｏｎｖｉｃｔｉｏｎｓ?”ꎬＡｕｓｔｒａｌｉａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌａｗꎬ２８(２０１３)ꎬｐｐ. ２７１ － ３０３.
另外ꎬ市场失当行为审裁处正在审理的案件也有好几起ꎮ
«老虎基金案判决书»第 １１ 段ꎮ
香港«证券及期货条例»第 ２８３ 条及第 ３０７ 条ꎮ
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市场失当行为审裁处的前身ꎬ即内幕交易审裁处ꎬ自 １９９１ 年成立到 ２００３ 年总共

接受 ２４ 宗内幕交易案件ꎬ彼时内幕交易不是刑事犯罪ꎬ不能进行刑事检控ꎻ而市

场失当行为审裁处自 ２００３ 年成立到 ２０１５ 年ꎬ审结案件 １２ 宗ꎬ其间香港特别行政

区法院审结刑事案件 １４ 宗ꎬ大多为内幕交易案件ꎮ 从 ２００３ 年前后的两个 １２ 年

期间对比中可以看出ꎬ内幕交易案件的总体数量差别不大ꎬ但由于 ２００３ 年之后内

幕交易入刑ꎬ不少案件进行刑事检控ꎬ提交审裁处的案件相应就少了ꎮ

笔者认为ꎬ除案件数量之外ꎬ案件的胜诉率也是反映制度有效性的一个重要

指标ꎮ 香港证监会之所以将案件提交审裁处而不是刑事法院ꎬ主要就是因为进

行刑事检控的胜诉概率不大(案件情节不严重或证据不足)ꎬ如果勉强进行刑事

检控而败诉ꎬ不当行为人将逍遥法外ꎮ 根据我们统计ꎬ目前香港证监会在 １７ 宗

由审裁处受理的案件中有 １５ 宗获得胜诉裁判ꎬ即胜诉率高达 ８８. ２４％ ꎮ 具体而

言ꎬ被起诉的共计 ５５ 名被告中被认定存在市场失当行为的有 ４２ 人ꎬ比例为

７６. ３６％ ꎮ 而且ꎬ只有 ５ 宗案件的被告人后来向香港上诉法庭进行上诉ꎬ但法院全

部拒绝上诉ꎬ维持原判ꎮ 与此相对ꎬ在 １４ 宗刑事检控案件中ꎬ仅 ５ 宗作出了全案

有罪判决ꎬ比例仅为 ３５. ７１％ ꎮ 这表明ꎬ审裁处确实为证监会处理那些不适合进

行刑事检控的市场失当行为提供了一个有效和公正的中间途径ꎬ能够更好地处

罚违法行为ꎬ维护市场的正常秩序和健康发展ꎮ

(二)判决篇幅与审理时间

２００９ 年 １１ 月 １６ 日ꎬ«南华早报»再次刊文指出ꎬ市场失当行为审裁处的研讯

程序往往耗时数年ꎬ且冗长的报告使人望而却步ꎬ从而批评审裁处背离了行政审

裁处提供快速、经济的准司法争议解决机制的制度初衷ꎮ①的确ꎬ根据我们统计ꎬ

市场失当行为审裁处的研讯报告平均长度为 １３６ 页ꎬ最长的报告长达 ４６１ 页ꎬ而

审裁处从立案至报告作出的平均时间长度为 ５１７. ４ 天ꎮ 仅从篇幅来看ꎬ审裁处所

作报告确实很长ꎮ

然而ꎬ审裁处的长篇裁判真是毫无必要的“冗长”吗? 我们对于“中国汇源果

５９１

① Ａｎｏｎｙｍｏｕｓꎬ“Ｍａｒｋｅｔ Ｍｉｓｃｏｎｄｕｃｔ Ｔｒｉｂｕｎａｌ ｎｅｅｄｓ ａ ｒｅｖｉｅｗ”ꎬ«南华早报»２００９ 年 １１ 月 １６ 日ꎬ第 ８ 版ꎮ
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汁集团有限公司案”(２０１３)(以下简称“汇源果汁案”)的研讯报告书进行个案分

析ꎬ以探求审裁处报告篇幅很长的真实原因ꎮ 中国“汇源果汁案”报告全长 １２１

页ꎬ为所有审结报告的中位数ꎬ进而排除了极端情况ꎮ 其报告的正文部分为 １０８

页ꎬ大致可以分为法律介绍部分(１４ 页)、基础事实认定部分(２３ 页)、法律适用与

争点讨论部分(５６ 页)以及处罚决定部分(１５ 页)ꎮ 另外ꎬ为了进行对比ꎬ我们挑

选了“香港特别行政区诉杜军(上诉法院)案”①(以下简称“杜军案”)这一刑事判

决书进行个案分析ꎮ 挑选上述两案进行对比ꎬ是因为二者有很多类似之处ꎬ比

如ꎬ都是涉及内幕交易一个诉由ꎬ都是一位被告ꎬ且均在 ２０１２ 年前后作出最终裁

判ꎮ 该刑事判决书的篇幅为 ５８ 页ꎬ为审裁处报告的约 １ / ２ꎮ

经仔细比较ꎬ两份裁判文书在结构与具体内容上并无本质差异ꎮ 例如ꎬ二者

均涵盖了事实认定、法律介绍与争点讨论等部分ꎮ 具体而言ꎬ在争点与法律适用

部分ꎬ两文书均就“涉案信息是否是‘有关信息’”以及“当事人是否知晓其握有

有关信息”等问题展开了讨论ꎮ 因此ꎬ审裁处报告在内容上并无明显冗赘之处ꎮ

我们认为导致篇幅大幅差异的可能原因大致有以下几个ꎮ

首先ꎬ新设的市场失当行为审裁处较刑事程序而言有其特殊性和新颖性ꎬ因

而审裁处的报告对审裁处的特点加以强调ꎮ 例如ꎬ“汇源果汁案”研讯报告书利

用 ７ 页至 ８ 页的篇幅介绍审裁处的证明标准与相关事项ꎬ而刑事诉讼程序的证明

标准作为法律常识则在判决书中鲜有提及ꎮ 再如ꎬ“汇源果汁案”报告书试图阐

明审裁处所享有的追回利润命令的权力范围ꎬ②而刑事处罚的类型与种类则早已

在相关先例中确定下来ꎮ

其次ꎬ公众所能接触的刑事判决书往往是上诉审文书ꎮ 由于一审案件往往

由低级别的地方法院(Ｄｉｓｔｒｉｃｔ Ｃｏｕｒｔ)或治安法院(Ｍａｇｉｓｔｒａｔｅ)审理ꎬ且一般涉及

证据的核实与事实的认定(法律适用问题对执业人员的参考意义更大)ꎬ香港的

司法系统基于效率等因素的考虑并未全面在网上公开相应的一审判决书ꎮ 例

如ꎬ在笔者通过公共渠道所收集到的刑事判决书中ꎬ仅 １ 案有公开的一审判决
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书ꎬ且该判决并不完整ꎮ 在“杜军案”的上诉审裁判中ꎬ法官共援引一审定罪判决

理由 １７ 次ꎬ而一审裁判书至少 ４７７ 段ꎮ①

最后ꎬ提交审裁处的案件在很多情况下ꎬ都是证据存在问题而不适合进行刑

事检控ꎬ这必然导致审裁处在论述案件的事实和证据问题时花费大量篇幅ꎮ 笔

者统计发现ꎬ审裁处报告篇幅的很大比例都是涉及证据的核实与事实的认定ꎬ极

端的例子是“中国海外发展有限公司案”(２００９)ꎬ其证据核实与事实认定部分在

报告中多达 ２４７ 页ꎮ②

五、对中国内地的启示

目前ꎬ中国内地在规管证券市场失当行为时有几个途径ꎬ包括中国证监会所

作的行政处罚(行政责任)、人民法院所作刑事审判(刑事责任)以及民事审判

(民事责任)ꎮ 从程序保障角度来看ꎬ两地的刑事责任与民事责任均适用完整的

民事与刑事诉讼程序ꎬ但两地证监会在行政调查、处罚权以及相应的程序保障机

制方面则存在显著差异ꎮ

与香港证监会相比较ꎬ中国证监会的调查与处罚权更宽泛和强大ꎮ 比如ꎬ第

一ꎬ中国证监会对持牌人与普通投资者均有权作出处罚ꎬ而香港证监会仅有权对

持牌人进行处罚ꎻ第二ꎬ除罚款与纪律处分外ꎬ中国证监会有权对行政相对人作

出禁入措施(最高可达终身不得从事证券业务或不得担任上市公司董事、监事、

高级管理人员)ꎬ③而香港证监会只能对持牌人员进行罚款与纪律处分ꎮ 这两大

区别正是上文所提及的市场失当行为审裁处填补的介于行政处罚与刑事审判之

间的制度空白ꎮ 简言之ꎬ香港证券市场失当行为审裁处所行使的处罚权力在中

国内地实际上由中国证监会行使ꎮ

建议中国内地借鉴香港证券市场失当行为审裁处的经验ꎬ结合中国内地情
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市场失当行为审裁处:«中国海外发展有限公司研讯报告书»ꎮ
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况ꎬ设立类似的独立审判机关ꎬ比如ꎬ专门的证券法院或金融法院ꎬ一方面提升证

券处罚的独立性和有效性ꎻ另一方面加强当事人的权利保障ꎮ

(一)证券执法的独立性和有效性

中国证监会内设行政处罚委员会ꎬ审理经由稽查局调查的违规案件ꎬ并作出

行政处罚的决定ꎮ 从历史上来看ꎬ中国证监会之所以成立行政处罚委员会ꎬ主要

是因为原来中国证监会在内部机构设置上没有将调查与裁判职能进行分离ꎬ从

而产生独立性缺失和利益冲突问题ꎬ导致中国证监会处罚决定的权威性大打折

扣ꎮ 在设立行政处罚委员会后ꎬ中国证监会在行政处罚案件中的裁判独立性问

题得到很大缓解ꎬ但没有完全消除ꎮ

虽然从内部机制设置上来看ꎬ中国证监会将调查权与裁判权分别交由稽查

局和行政处罚委员会行使ꎬ但对于外部人而言ꎬ他们都是中国证监会的职能部

门ꎬ属于同事关系ꎬ并非真正的独立机构ꎮ 实际上ꎬ就证监会整体而言ꎬ不但在行

政处罚时集调查与裁判权于一身ꎬ而且拥有很多行政审批和管理权ꎮ 因此ꎬ面对

中国证监会的行政处罚ꎬ被监管者通常都是选择全面接受ꎬ采取息事宁人的态度

以求与中国证监会的保持长期的良好关系ꎬ而不会通过行政复议甚至行政诉讼

挑战证监会的处罚ꎮ 笔者收集整理了中国证监会公开的行政处罚信息ꎬ①发现中

国证监会于 ２０１０ 年 １ 月 １ 日至 ２０１５ 年 １ 月 １ 日的 ５ 年内ꎬ对于 １１５０ 人次的市场

失当行为作出了行政处罚决定(含市场禁入决定)ꎬ其中ꎬ只有 ６２ 人次的行政相

对人提起行政复议ꎬ复议率仅为 ５. ４％ ꎬ而行政诉讼更是只有一例ꎬ即杨剑波在

“光大乌龙指”事件中不服中国证监会行政处罚和市场禁入决定提起的行政诉

讼ꎮ 另外ꎬ在所有提起的 ６２ 人次行政复议中ꎬ仅 ５ 人获得撤销行政处罚的决定ꎬ

行政复议成功率为 ８％ ꎻ而唯一的行政诉讼案例以失败告终ꎮ②

相较而言ꎬ香港证券市场失当行为审裁处在机构和个人层面都有很高的独
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立性ꎮ 就机构独立性而言ꎬ其人事任免、经费来源与日常运行等均独立于香港证

监会ꎻ就个人独立性而言ꎬ审裁处的主席必须由法官担任ꎬ其他两名普通成员不

得为公职人员ꎬ因而不可能是证监会的工作人员ꎮ①此外ꎬ不同于行政处罚委ꎬ审

裁处并非常设机构ꎬ审判人员也不固定ꎬ从而减少了产生官僚机构问题的可能

性ꎮ 据有的学者观察ꎬ由于法官群体的参与以及其他制度与管理上的保障ꎬ香港

绝大多数行政审裁处(包括市场失当行为审裁处)很好地保持了其独立性ꎬ其裁

决基本不受行政力量的影响ꎮ② 如果中国内地建立类似的独立裁判机关ꎬ如专门

的证券法院或金融法院ꎬ将有利于提升证券处罚的权威性和公信力ꎮ

另外ꎬ与证监会享有的行政权不同ꎬ专门的证券法院或金融法院具有司法

权ꎬ能够更加有效地对于证券违法行为进行调查和处罚ꎮ 根据笔者最近在中国

证监会的调研ꎬ③中国证监会在执法时经常遇到的一个主要障碍是ꎬ虽然«中华人

民共和国证券法»第 １８０ 条在书面上赋予了中国证监会在履行职责时采取很多

措施的权力ꎬ比如ꎬ进入涉嫌违法行为发生场所调查取证ꎻ查阅、复制相关资料ꎬ

并对可能被转移、隐匿或者毁损的文件和资料予以封存ꎻ冻结或者查封相关账户

和证据等ꎮ 但在现实中ꎬ如果当事人不配合ꎬ作为行政机关的中国证监会很难强

制性地采用相关措施ꎬ导致很多执法权力无法行使ꎮ 在现有的法院体制下ꎬ法院

觉得那是中国证监会自己的行政执法问题ꎬ不应占用本来已经非常紧张的司法

资源ꎬ而且认为其他执法机构也有同样问题ꎬ如税务机关ꎬ中国证监会不应有特

殊待遇ꎮ 实际上ꎬ税务机关的行政对象都是监管对象ꎬ故执法配合问题并不很严

重ꎬ但如前所述ꎬ中国证监会的行政对象非常广泛ꎬ既包括持牌机构ꎬ也包括非持

牌机构和普通投资者ꎬ因而容易出现不配合执法的情况ꎮ 香港证券市场失当行

为审裁处具有等同法院的权威ꎬ能够采取强制措施ꎬ而且专门针对证券市场失当

行为ꎮ 另外ꎬ与香港证监会的行政处罚相比ꎬ香港证券市场失当行为审裁处能够

施加的处罚可以更严厉ꎮ 因此ꎬ香港证监会能够通过证券市场失当行为审裁处

９９１

①
②
③

香港«证券及期货条例»第 ２５１ 条第(３)款ꎮ
陈文敏:Ｌａｗ ｏｆ ｔｈｅ Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ ＣｏｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎꎬＳｗｅｅｔ ＆Ｍａｘｗｅｌｌꎬ２０１１ꎬｐ. ３０２ꎮ
中国证监会调研记录ꎬ２０１７ 年 ９ 月 ２２ 日ꎬ北京(笔者有存档)ꎮ
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提升执法行为的有效性ꎮ 如果中国内地借鉴香港经验设立专门的证券法院或金

融法院ꎬ就能为中国证监会提供有力的司法保障ꎬ从而更加有效地进行证券执

法ꎮ

(二)当事人的权利保障

程序保障是法治理念的重要组成部分ꎬ其要求当事人应当享有与其可能遭

受的处罚所相对应的程序性权利ꎮ 根据«中华人民共和国行政处罚法»(以下简

称«行政处罚法»)ꎬ中国证监会及其执法人员在作出行政处罚决定前须告知行政

相对人给予行政处罚的事实、理由与依据ꎬ①并听取当事人的陈述与申辩ꎮ② 此

外ꎬ当中国证监会作出责令停产停业、吊销执照或较大的罚款等严重影响相对人

权益的重大决定之前ꎬ其应当告知行政相对人有权要求听证ꎻ当事人要求听证

的ꎬ行政机关应当组织听证ꎬ且当事人有权委托他人代理ꎮ③ 总体而言ꎬ«行政处

罚法»为当事人提供了制度上的刚性保障ꎮ 相较而言ꎬ香港行政法采取了灵活处

理的态度ꎬ即行政处罚决定对当事人的权益影响越大ꎬ香港证监会将为当事人提

供更全面的程序性保障ꎮ④

从表面上看ꎬ虽然中国香港特别行政区与中国内地的证监会在进行行政处

罚时需要遵循类似的程序性规则ꎬ但由于两地证监会在处罚权力和独立性等方

面存在差异ꎬ程序性保障的实际效果并不相同ꎮ 如前所述ꎬ香港证监会的行政处

罚对象是持牌人ꎬ且处罚方式相对有限ꎬ而中国证监会的行政处罚对象不限于持

牌人ꎬ且处罚方式很广ꎮ 因此ꎬ中国证监会的行政处罚程序保障措施应当更严

格ꎮ 的确ꎬ目前两地证监会行政处罚中所涉及的程序保障均未超出行政程序保

障的范畴ꎮ 即便«行政处罚法»明确了中国证监会提供理由的义务ꎬ且将公开听

证与律师代表规定为当事人的权利ꎬ行政程序的保障与司法程序及审裁处所提

供的准司法程序仍然存在本质性区别ꎮ 例如ꎬ中国证监会与香港证监会所作出

的行政处罚决定都较简短ꎬ缺少说理的成分ꎬ相较而言ꎬ审裁处的决定则说理充

００２

①
②
③
④

«行政处罚法»第 ３１ 条ꎮ
«行政处罚法»第 ３２ 条ꎮ
«行政处罚法»第 ４２ 条ꎮ
相关的案例包括 Ｒｅ Ｆｕ Ｎｉｎｇ Ｄｉｓｐｅｎｓａｒｙ [１９９５] ＨＫＬＹ １１ꎮ
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分ꎬ因而篇幅也较长ꎮ 此外ꎬ听证程序(香港的口头聆讯程序)虽包含某些司法原

则ꎬ如公正原则、回避原则与代理原则ꎬ①但其仍然与诉讼程序有着本质区别ꎮ 例

如ꎬ听证程序并不适用于一般诉讼程序的举证规则ꎮ

鉴于行政处罚的局限性ꎬ香港特别行政区专门设立市场失当行为审裁处ꎬ对

于持牌人以外的市场参与者进行处罚ꎬ并且处罚方式有所扩展ꎬ但适用更严格的

准司法性质的程序性规则ꎬ包括当事人享有律师代理权ꎬ从而有效地保障当事人

权益ꎮ 这样ꎬ香港证监会也能够在其权限范围内适用相对灵活的程序规则ꎬ高效

快捷地进行行政处罚ꎬ节省执法成本ꎬ亦无侵害当事人权益之虞ꎮ 如果中国内地

设立专门的证券法院或金融法院ꎬ可以考虑借鉴香港证券市场失当行为审裁处

的做法ꎬ采用一些不同于普通法院的特殊程序规则ꎬ以更好地契合证券市场失当

行为的特点ꎬ同时为当事人提供充分的权利保障ꎮ

六、结　 　 语

香港特别行政区的证券市场失当行为审裁处制度富有特色ꎬ其是香港特别

行政区证券执法机制的一个重要组成部分ꎮ 香港将非持牌人以及相关的制裁措

施等问题交由市场失当行为审裁处管辖ꎬ而不是将其纳入证监会的行政处罚体

系ꎮ 这种体制有利于保证裁判机关的独立和保障当事人的权利ꎬ符合法治原则ꎮ

同时ꎬ作为介于行政处罚与刑事检控之间的证券执法机制ꎬ审裁处制度的引入使

香港的证券市场规管体系更全面和科学ꎬ层次更分明ꎬ包括香港证监会的行政处

罚、市场失当行为审裁处的民事惩罚ꎬ以及法院的民事救济和刑事检控等ꎬ能够

对应适用于不同性质、不同情节严重度和不同证据充足度的案件ꎬ从而有效地打

击市场失当行为和维护市场秩序ꎮ

中国内地目前正在进行证券法的修订ꎬ其中一个重点就是提升对于内幕交

易、操纵市场和虚假陈述等证券失当行为的规管质量ꎮ ２０１４ 年 １０ 月 ２０ 日ꎬ党的

１０２

① 章剑生:«公正、公开的行政处罚及其保障———行政处罚听证研讨会综述»ꎬ载«行政法学研究»１９９７ 年

第 ４ 期ꎮ



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 １ 辑)

十八届四中全会首次以全会的形式专题研究部署全面推进依法治国的基本治国

方略ꎬ明确指出除完备的法律规范体系之外ꎬ还需要高效的法治实施体系ꎮ 具体

到证券失当行为的规管ꎬ修订中的证券法准备加强处罚力度ꎬ比如大幅提高虚假

陈述等失当行为的行政罚款数额等ꎮ 虽然这些举措是为了进一步威慑市场失当

行为ꎬ但从法治原则的角度来看ꎬ也可能引发一些问题ꎬ比如ꎬ如何保证这种行政

处罚的正当性和保障行政相对人的合法权利等ꎮ 在这方面ꎬ中国内地可以考虑

借鉴中国香港特别行政区的经验ꎬ比如设立专门的证券法院或金融法院ꎬ以提升

证券执法的独立性、有效性ꎬ同时加强当事人的权利保障ꎮ

２０２


