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行政總裁報告

這是我出任行政總裁後的首份報告。我在2011年10月

加入證監會，當時已察覺到證監會剛剛經歷了一段艱

難的時期，除了要應付雷曼兄弟倒閉後在本地引發的餘波，

更要面對席捲全球的金融危機為香港帶來的衝擊。首先值得

一提的是，證監會上下同仁在處理這次危機所衍生的棘手問

題時自強不息、盡忠職守、竭力承擔及思慮嚴謹，我對此深

表讚許。

前任行政總裁韋奕禮先生(Mr Martin Wheatley)以高瞻遠矚

的目光、百折不撓的精神，帶領證監會安然渡過上述困境。

他現時任職英國金融服務管理局，並將於明年出掌該國根據

新的“雙峰”金融監管模式成立的金融市場行為監管局。我們

特此向韋奕禮先生致以最衷心的感謝，並祝願他在新崗位事

事順遂，而我亦深信他定必卓然有成。

金融危機的影響尚未消退，歐洲的問題仍然持續，影響所

及，相信全球無一地區可以獨善其身。即使像中國這麼偌大

的經濟體系，亦難免引起外界關注上述情況會否影響海外市

場對中國產品的需求、中國在海外的投資及人民幣在國際上

的重要性。中國不僅在全球有著舉足輕重的地位，也與世界

各國緊密相連，其經濟調整對本地以至環球投資者及企業均

有深遠的影響。

基於上述背景，我相信未來幾年對香港作為主要國際金融 

中心的演進及長遠地位極其重要。多年來，本港一直是海外

投資者涉足內地、中資企業吸引外來投資並拓展海外業務的

主要橋樑。現時，內地企業佔香港的證券交易所上市公司總

市值的很大比例，足見香港已在一段短期間內，由一個主要

面向本地企業和投資者的金融中心，蛻變為現今首屈一指、

匯聚全球投資在中國未來發展的融匯點。

下 一 階 段 極 為 關 鍵 。 中 國 內 地 與 全 球 投 資 者 及 市 場 日 益 

融合、發展愈見成熟，香港應抓緊機會，令本地金融市場發

展的步伐與內地的趨向一致；最近期的例子，莫過於與人民

幣有關的交易及產品發行日趨重要。人民幣國際化是長遠的

項目，但所謂“千里之行，始於足下”，憑藉香港優越的地

理位置，加上在“一國兩制”下獨特的政治與法律體系，這

個進程對於本港作為人民幣業務的主要樞紐，有著明顯而重

大的意義。

 “我們必須憑藉本地監管機構之間	

以及與海外監管機構之間緊密、	

持續及有效的溝通合作，才能	

確保運作暢順。”
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 “下一階段極為關鍵。中國內地與全球
投資者及市場日益融合、發展愈見成
熟，香港應抓緊機會，令本地金融市
場發展的步伐與內地的趨向一致。”

監管方針
作為香港證券市場的監管機構，這些宏觀發展對證監會有何

意義？我認為主要有兩方面。

保持市場質素
首先，不論本地金融市場將來在創新方面的情況如何，我們

的職責是確保市場發展在任何時候都符合市場質素及投資者

保障的相關標準，這些標準不但能與國際主要的監管準則看

齊，甚至在某些方面有所超越。在任何市場進行金融投資，

均附帶不同程度的風險，但投資者再三向我們表示，香港清

晰、貫徹一致及具公信力的法治及監管制度，正正是他們對

香港抱有信心，因而繼續在香港及透過本港進行投資的主要

原因之一。本港的法治與監管制度不但以所有投資者(由散

戶投資者至全球最大的金融機構)的利益為依歸，亦顧及到

集資和募集經費的商業機構的利益，有助他們減低成本， 

並提供一個安全穩健的平台為投資者提供機會。

有見及此，我們以保持及提升香港金融市場的質素為目標。

我們從多方面著手，包括採取執法行動遏止市場失當行為、

監管中介人、認可基金及金融產品，以及規管上市公司及市

場營運機構。如有人認為一些表面、風險高的市場發展機遇

較這個目標更重要的話，便大錯特錯，因為相對於長遠聲譽

的影響，任何可見利益都顯得微不足道。本港證券市場的所

有主要相關人士對此均完全認同。

金融系統緊密相連
其次，常言道：有危必有機；國際社會致力應對全球金融危

機的成因與影響，充分說明我們必須憑藉本地監管機構之間

以及與海外監管機構之間緊密、持續及有效的溝通合作， 

才能確保運作暢順。這是金融服務及市場蛻變為連繫無間的

跨境業務的結果，而當中的傳導機制意味著市場運作一旦出

現問題，整個金融體系都會受到拖累。

與不少市場相比，香港很可能更需要發展具意義的跨境合 

作關係並拓展相關範圍，因為對有意投資離岸企業的海外投

資者、中介人及基金而言，香港的市場規模依然遠遜其重 

要性。他們投資的離岸企業大多來自內地，近年也投資於其

他地區的業務，而這些業務已在中國或亞洲部署策略或建立

聯繫。
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這 無 疑 是 個 難 能 可 貴 的 機 遇 ， 但 同 時 為 證 監 會 帶 來 更 多 

挑戰。雖然香港的市場參與者很多都是源自本地或在本地 

成立的機構，但也有不少是來自海外。因此，與全球監管機

構攜手合作，對我們的監管工作至關重要，而我們亦需訂立

具體的監管政策，應對本港市場大力發展國際業務所帶來的

風險。

是次金融危機亦令我們有另一番領悟：不同監管機構負責監

管不同類別的金融業務，因此務須緊密合作，處理當中必然

會出現的缺口及職能重疊等問題。簡單而言，這取決於我們

能否妥善處理現今市場的風險。舉例來說，由於金融市場環

環相扣，而且金融機構的運作愈趨複雜，銀行業的監管機構

有必要掌握資本市場方面的知識，而證券業的監管機構亦必

須了解銀行業的運作。

我們因此選擇以“互繫 ‧互動”作為今年年報的主題。

致力促進監管合作
在香港，不同監管機構專責規管金融市場內不同的範疇。 

就這種制度而言，本地監管機構之間的合作非常重要。令人

感到欣慰的是，證監會一直與其他監管機構保持具建設性的

定期對話，當中主要的監管機構為香港金融管理局、保險業

監督及強制性公積金計劃管理局，其領導層均承諾日後會加緊

合作。各監管機構履行的職能均與其他監管機構息息相關。

以考慮加強監管強積金中介人一事為例，參與推廣強積金產

品的銀行、經紀行、保險公司及獨立財務顧問均會受到各自

前線監管機構的監督。為確保這種監管模式行之有效，各監

管機構必須加強合作，這是唯一的選擇。

證監會內部的合作亦不容忽視。任何機構都必須鼓勵員工溝

通聯繫、分享資訊。我很高興見到各部門之間合作無間， 

並有效地分享和交流資訊，而這情況正在日益改善。最近，

我們成立了多個跨部門工作小組，處理的課題包括新股上市

保薦人、直接在市場失當行為審裁處提起研訊程序及場外衍

生工具等，全部都需要多於一個部門參與其中。這樣做的根本

目的是確保能適時地起用適當人才，以協助應付棘手問題。

此外，我們也成立了中央風險及策略組，負責評估對外市場

的風險，並與前線營運部門合作，評估最有效應對這些風險

的工作優次和重點。

加強中港聯繫
隨著香港演變為內地業務的樞紐及發展人民幣產品的離岸 

中心，我們與內地監管機構及當局的聯繫至為關鍵。本會一

直與內地監管同業 — 中國證券監督管理委員會(中國證監

會) — 保持密切的關係，這對人民幣產品的發展及跨境執法

尤其重要。我們現正與中國證監會合作研究在本港證券交易

所推出實貨A股交易所買賣基金。

本會工作
國際金融市場緊密連繫，我們大部分的工作涉及處理當中的

風險，並把握由此而來的機遇。去年，我們繼續與海外和本

地的監管機構合作，為全球的監管事務作出貢獻，集中處理

一些被視為最具迫切風險的範疇。詳情請參閱〈營運回顧〉

一章(第27至54頁)。



行政總裁報告

10

 “國際金融市場緊密連繫，我們大部分
的工作涉及處理當中的風險，並把握
由此而來的機遇。”

訂立工作優次
展望未來，我們會優先處理以下工作範疇：

	 增強市場的抗逆能力：促使市場迅速回應轉變，為市場能

夠抵禦波動和干擾做好準備；

	 辨識及減低系統風險：環球金融危機揭示了受規管與不受

規管市場之間的風險傳遞的重要性；

	 持續加強投資者保障和對市場失當行為採取果斷的執法 

行動：我們的監管工作所建立的信譽對維持香港市場的質

素極為重要；及

	 繼續為國際監管工作出一分力：協助改革金融市場的監管，

尤其是落實二十國集團所釐定的目標。

為配合這些重點工作，我們參與多項政策及立法計劃，包括

落實新的淡倉申報制度、提升新股上市保薦人的水準、制訂

實施場外衍生工具監管制度所需的法例、建立“無紙化” 

電子證券市場，以及檢討專業投資者制度。詳情載於〈展望

未來〉一章(第23至26頁)。

最後，對於全體員工在過去一年辛勤不懈、克盡厥職，我謹

致以萬分謝意。是次金融危機的規模之大及範圍之廣都是前

所未見，雖然我們仍要處理這次危機的影響，但我相信憑藉

我們的幹勁和魄力，必定能夠克服逆境、渡過難關，得以維

護投資者的利益，推動香港持續發展為全球舉足輕重的國際

金融中心。 

歐達禮(Ashley Alder)
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