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以優良管治促進績效：公司治理作為上市市場長期成長的動力 

 
第二屆香港資本市場論壇 2025 上的主題演說 

 
 

黃天祐博士 

主席 

 

2025 年 1 月 15 日 

 
 

2024 年香港上市市場的回顧及監管概覽  

各位嘉賓，早上好。我先祝願大家在新的一年幸福快樂。 

儘管香港的資本市場在剛過去的一年面對諸多挑戰，但 2024 年仍是收穫豐碩的一年，在多方
面都取得了良好進展。 

本港上市市場廣度和深度兼備，發展的模式穩健，而且具備韌性及可持續性。去年，證監會與
中國證券監督管理委員會（中國證監會）、其他監管機構和香港交易及結算所有限公司緊密合
作，並與其他持份者保持良好的溝通，付出了巨大的努力，共同促進了市場的蓬勃增長。而我
們亦為迎接 2025 年的新挑戰和新機遇準備就緒。 

新年伊始，讓我回顧過去一年取得的多項成就。 

首先，在新股集資方面，2024 年香港市場迎來 71 宗新上市，總共籌集了 870 億港元。這使我
們在新股集資額的全球排名中位列第 4，較 2023 年的第 6 位提升。 

特別是自去年 4 月，在中國證監會公布支持香港的“五項措施＂後，截至 2024 年底，香港市場
有 59 宗新上市，籌集了 830 億港元，佔全年新股上市數目超過八成，佔集資額超過九成，足
證香港作為內地企業首選集資平台的地位。我們亦衷心感謝中國證監會對香港的支持。 

其次，市場流動性和效率亦是證監會與香港聯合交易所（聯交所）聚焦的另一主要範疇，以確
保本港股票市場在全球保持競爭力。在我們共同努力下，聯交所已宣布分兩個階段，即分別在
2025 年中及 2026 年中，將不同價格範圍的股票上落價位調低。 

第三，規管庫存股份的制度已於去年中推出，允許上市公司以庫存方式持有購回股份，以供日
後再出售。此舉能夠促進上市公司與市場就企業內在價值的溝通，以提升公司市值。從去年 6

月 11 日至 12 月底，已有 80 家公司在新制度下以庫存方式持有回購的股份。 

展望未來，證監會的工作重點之一，是在提升資本效率和降低交易成本。我們正與聯交所共同
推進其他優化上市市場的措施，例如檢討每手股數的規定及檢視現有的交易和結算基礎設施
等。 

聚焦企業管治及優化《企業管治守則》的工作 

眾所周知，市場的廉潔穩健、透明度和韌性是支持上市市場可持續發展的關鍵，而良好的企業
管治正是核心所在。 

 
註：此為演講辭的草擬本，與現場發表的版本可能稍有出入。 
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香港作為國際金融中心，加強企業管治是重中之重，因為具備健全管治制度的司法管轄區除了
有效管理風險、保障投資者之外，亦可促進董事會及管理層提升企業績效。在金融市場日趨多
變和競爭更加激烈的情況下，汰弱留強，投資者只會追逐具有良好企業管治的公司。 

一家優秀企業的董事會，能夠憑藉本身的專業知識、誠信和遠見，引領公司渡過經濟的跌宕起
伏。董事們必須以公司及股東的利益為依歸，本著勤勉和誠實的態度行事。 

此外，公司秘書和管治專才的工作至關重要，特別是要向董事會提供信息和意見，以支持董事
會成員履行職責，還要與內外持份者保持聯繫。 

審核委員會和外部審計師的角色同樣重要，在保障財務匯報的誠信和保持獨立性方面發揮關鍵
作用，擔當企業管治的強大支柱。 

香港的企業管治在過去數年取得令人鼓舞的進展。根據《史賓沙 2023 年香港董事會年度指
數》(2023 Hong Kong Spencer Stuart Board Index)，恒生指數成分股公司在 2018 年至 2023

年的五年期間，於多項管治指標上有所提升。這些指標包括行政總裁和主席的職責分離、董事
會多元化、董事任期和董事會評估。 

證監會在提升本港市場和上市公司的素質方面，一直不遺餘力，積極透過提升企業管治水平，
增強對全球投資者的吸引力，並透過減低管治折讓來促進市場估值的重估。證監會深信，若各
持份者能不斷提高香港上市公司及資本市場的素質，推動良好的管治並做好市值管理，一定能
夠提升股東價值，為他們帶來更多的幸福感。 

證監會致力與聯交所合作，透過推行市場教育、監管及分享範例，以提高企業管治水平。在 

2024 年底，聯交所發表有關優化《企業管治守則》的諮詢總結，並將分階段實施其中關鍵的
修訂。 

<0}  
這個成果建基於過去數十年來所付出的努力。早在 1993 年，當時的守則只不過是一套適用於
企業董事、屬一般性和自願性執行的簡短指引，其後在 2004 年改名為現時的《企業管治守
則》，並採納 “不遵守就解釋＂的原則。自此之後，守則在 20 年間不斷演進，全面優化各個
範疇。 

去年修訂的《企業管治守則》旨在提升董事會的成效，加強企業的決策能力，並且滿足國際投
資者對管治水平的期望，從此帶動上市公司的績效和股價表現，讓企業準備好應對新一年的新
挑戰和新機遇。企業本身、股東和中介機構等多方均會受益。 

以優良管治促進績效──緊貼全球發展 

為了加強投資者對香港上市公司的信心，我們必須不斷鞏固和提升香港作為國際金融中心的地
位，確保企業管治有相稱的水平。 

以日本為例，去說明企業管治的改善如何提升市場表現。日本股市近年來表現強勁，主要原因
是在 2023 年初的企業管治改革帶來成效，公司盈利增長趨勢向好。日經指數在 2024 年上漲
了 19%，創歷史新高，過去五年則增長了超過 60%。 

根據亞洲企業管治協會（ACGA）的一項調查顯示，日本的企業管治水平從 2020 年的第五位
躍升至 2023 年的第 2 位，是超過 20 年以來最大的排名變動。 

日本政府於 2023 年推出企業管治行動計劃，其市場的評分隨即上升。東京證券交易所亦採取
了一系列的措施，以提升股東價值及改善性別多元化。因此，日本上市公司的企業管治水平有
改善，而投資者也更願意與公司進行溝通和提出股東建議。同時，有更多公司透過回購股份和
派發股息來提升股東投資回報。 



 

54/F, One Island East, 18 Westlands Road, Quarry Bay, Hong Kong 

香港鰂魚涌華蘭路 18 號港島東中心 54 樓  

+852 2231 1222 www.sfc.hk 第3頁，共 3頁 

放眼全球，加強企業管治乃大勢所趨。中國內地和南韓推出了改善上市公司資本效率的舉措，
並鼓勵公司披露為提升企業價值和投資者回報而進行的工作。新加坡亦在 2023 年就獨立董事
的任期設定上限。 

在亞洲以外，英國已加強要求董事匯報董事會的決策及其對公司策略和目標的影響，以及內部
的監控環境，因此提升了董事會的問責性。 

以優良管治促進績效──企業管治如何推動公司成長  

在公司層面，良好的企業管治為有效的風險管理和決策奠定基礎，從而帶來長遠的可持續增
長。有效的管治亦能防範偽造會計帳目、欺詐、管理失當和利益衝突，並有助監管合規，這些
均是影響公司財務表現的關鍵因素。 

此外，良好的企業管治可以推動公司及時披露準確和完備的營運及財務信息，減低信息不對
稱，這對贏得投資者的信任至為關鍵。高透明度絶對有助吸引資本及推動公司股票的流動性和
估值。 

根據亞洲企業管治協會及中信里昂證券在 2023 年 12 月涵蓋大中華區的《企業管治觀察報
告》（CG Watch），獲得較高企業管治評分的亞洲公司能為股東帶來較佳回報。企業管治評
分排名首 20%的公司業績有所提升，它們的股價在五年內的年化增長率接近 10%，比排名最
低 20%的公司高出 6 個百份點。 

企業管治失當的後果與內部監控缺失個案  

 
相反，企業管治失當往往會帶來負面的後果，並導致監管當局介入。在某些個案中，股東亦會
蒙受重大損失。引起證監會注意的企業失當行為個案通常是內部監控缺失及董事失責所致。 

例如，根據證監會剛於 12 月發表的最新《就交易所規管上市事宜的表現而作出的檢視報
告》，在 2022 年和 2023 年，聯交所識別出近 400 宗個案，當中發行人未能遵守《上市規
則》有關及時披露重要資料的規定，大部分涉及有關須予公布的交易或關連交易的公告、通函
及股東批准規定。 

此外，在 2020 年至 2024 年 6 月期間，約 170 宗個案被轉介予證監會進行調查，涉及一系列
操守問題，包括向第三方作出未經授權的貸款或轉帳，以及挪用公司資產。當中有不少個案中
的貸款交易其後被減值，對股東造成重大損失。 

證監會深信監管與發展並重，而良好的企業管治可以達到預防作用。為了維護香港作為集資中
心的良好聲譽，所有上市公司應攜手合作，構建良好的企業管治制度並予以有效執行，以期減
少不合規和失當行為的情況。 

結語：新年的期盼 

 
最後，我必須強調企業管治與市場發展相輔相成，包括聚焦於流動性、互聯互通、創新及
ESG 的舉措。 

要加強企業管治以支持市場穩健發展，有賴於各方團結一致，當中包括監管機構、公司董事、
管治專才及審計師，為打造一個健康且蓬勃的金融市場生態圈共同努力。 

作為監管機構，證監會已準備好與各位同心協力加強企業管治，進一步鞏固香港作為國際金融
中心的地位，在新的一年迎接各種的新挑戰和新機遇。 

最後，農曆新年將至，在此預祝各位“金蛇起舞，財運亨通”! 


