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第十三章

結論

引言

13 .1  經過之前各章的討論後，我們最後到了總結部分。我們

在本章內綜合事件發展的線索，得出以下結論。

結論

結論 1

13 .2  市場人士及市民均極為支持改善香港證券市場的素質，

並有清楚的共識，就是有關當局應攜手合作 : -

( a ) 維持公平、具透明度及有秩序的市場；

( b ) 增強公眾對市場的信心；

( c ) 確保所有投資者，特別是小股東得到適當的保障；

( d ) 盡量杜絕市場失當行為，並淘汰有損香港市場聲譽的劣
質公司；以及

( e ) 提高香港作為主要國際金融中心的地位。

結論 2

13 .3  建基於結論 1，我們認為各方已有共識，香港應繼續推行
改革措施，莫讓細價股事件改變或拖慢持續進行的改革。

13 .4  無痛的改革是絕無僅有的。提出及推行改革是一項艱巨

的任務，特別是在市況欠佳的情況下。

結論 3

13 .5  提出及推行改革時，當局需要小心謹慎、周詳考慮，以

及觸覺敏銳。我們了解到，市場從業員及市民亦已表達了希望有
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關方面聽取他們的意見。市場改革要成功落實，必須讓市場及公

眾掌握充分資料，詳細討論，並建立共識。

結論 4

13 .6  政府、證監會及香港交易所均已表明決心，推行改革，

以提高市場素質。儘管各方都熱切期望早日推行改革，而此事亦

可說有其迫切性，但改革的步伐不可操之過急，而且必須平衡各

方的利益。劇作家普勞圖斯曾經說過，倉促行事，有失意義。

13 .7  市場及社會不同界別的人士對是否需要改革及改革的步

伐持不同意見，是意料中事。

結論 5

13 .8  細價股事件顯示了這些股份的股價波幅很大，證明當局

有需要盡快處理細價股問題。

13 .9  事件似乎是多項相互衍生和相互增強的因素所引致，包

括當時市場氣氛欠佳、投資者信心普遍虛弱，以及這些股份本身

不穩定的特性。我們注意到諮詢文件的內容及發表諮詢文件的安

排受到批評。七月二十六日的市場反應顯然是發表諮詢文件所觸

發，但若以諮詢文件為導致事件的唯一原因，則是將事情過於簡

單化，亦屬不正確。有關追補保證金（又稱孖展）的未經證實傳

聞、恐慌性拋售的連鎖反應、碰運氣及投機取巧的心態，加上羊

群心理也是部分原因。

結論 6

13 .10  我們現在可以向前看，而經過這次事件，我們能夠就有
關事宜作出檢討。如在醞釀過程中多作事前的諮詢工作，整項諮

詢工作當會做得更好。

13 .11  香港交易所直至公布諮詢文件前大約兩星期，都沒有正
式讓市場參與制訂有關建議的概念及詳情。證監會因感到受制而

未有在草擬階段讓其諮詢網絡就香港交易所的建議提出意見。雖

然香港交易所一直都有認真記錄傳媒表達的意見，但這並不能完

全替代及早和經常讓利益相關者參與的做法。
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結論 7

13 .12  香港交易所和證監會在擬備諮詢文件的過程中，均付出
努力。香港交易所遵照處理類似諮詢文件行之已久及合理的慣例

行事，但就某方面而言，在遵照適當的程序行事時，可能過於僵

化。

13 .13  香港交易所不會不同意若非因架構上一些障礙，香港交
易所是可以做得更好。未能充分善用其諮詢網絡、上市委員會角

色稍欠清晰，以及與證監會關係略為緊張，均令香港交易所未能

充分善用本可以借助的知識、經驗及專長的原因。

結論 8

13 .14  七月二十六日後所發生的事情及當局的反應，可能引發
了更多議論和意見，令事件更為複雜。新引入的問責制及其實際

意義，幾乎蓋過與諮詢文件有關的技術問題。細價股事件迅速演

變成棘手的政治問題。有批評指，政府、證監會和香港交易所在

三層架構下的角色不明確，而財政司司長和財經事務及庫務局局

長的職責劃分以至問責制的範圍，均有欠清晰。

結論 9

13 .15  三層規管架構於過去十三年在香港一直行之有效，各方
極 為 支 持 繼 續 沿 用 。 與 此 同 時 ， 有 人 要 求 更 清 楚 界 定 三 者 的 職

責，並更妥善協調三者之間的關係。


