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朱德朗主席、各位社員、嘉賓、晚安。 

 
很高興有機會出席工商研究社活動，與大家互相交流意見。第一次出席貴社演講會，選擇

話題最是考驗。了解到貴社社員包括不同工商界的翹楚，有參與證券期貨買賣，亦有專心

業務，對證券業未必有太多認識的東主、管理人員及教育工作者，我希望藉今晚的機會，

讓大家多一點認識香港證監會的監管理念，並和大家分享在金融動盪的時間，我們的監管

工作需要甚麼特別的取向。 

 
問到商界人士甚至投資者對證監會工作的認識，一般的回答都是“監管市場＂、“監管中

介人＂、“調查及懲罰違規人士＂，這種種反應，都是對的。但如果有機會了解多一些證

監會的工作，我們會知道證監會事實上又不只純粹是監管機構。讓我們首先看看《證券及

期貨條例》所付託證監會的職責是甚麼﹕ 

i. 維持和促進證券期貨業的公平性、效率、競爭力、透明度及秩序； 

ii. 提高公眾對證券期貨業的運作及功能的了解； 

iii. 向投資者提供適當保障； 

iv. 盡量減少在證券期貨業內的犯罪行為及失當行為； 

v. 減低在證券期貨業內的系統風險；及 

vi. 採取與證券期貨業有關的適當步驟，以協助財政司司長維持香港在金融方面的穩定

性。 

 
證監會的日常工作，主要是透過三項互相聯繫的活動履行上述六項權責﹕ 

i. 監管市場 

ii. 促進増長 

iii. 教育公眾 
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讓我更詳細解釋這三項工作的範疇及最近市場變化如何影響證監會工作的取向。 

 
監管市場 

 
在履行監管職責時，我們採納了先考慮投資者利益的這個理念。在確立及維持監管環境方

面，我們的目標是要在以下兩者之間取得適當的平衡：一方面利便證券及期貨市場的有效

率運作及持續發展，而另一方面則同時為投資者提供足夠但非絶對的保障。在考慮應實行

怎樣的監管規例時，我們亦密切留意其他國際金融中心的法規，以確保我們的監管環境具

備相若的水平。 

 
在執行監管法規方面，我們的目標不是要找出及檢控所有輕微的違規情況，而是要對不當

行為選擇性地作出制裁及採取執法行動，藉以鼓勵合規及良好的業務操守。在遇到最嚴重

的違規或詐騙個案時，為了維持整體市場的水平及保障投資者，我們會禁止違規人士繼續

營運。 

 
根據我們的經驗，大部分市場參與者都是守法的，不守法的只是少數，所以監管都會集中

對付這一小撮不守規的分子。針對這一小撮人，證監會致力打擊他們的違法行為。但我們

亦明白，再好的監管也不能完全杜絶違規者犯事。 

 
我們在監察中介人方面繼續採用風險為本的取向，同時鼓勵持牌法團維持和提升本身的水

準。我們的其中一項主要監察方法是現場視察：例行視察(routine inspections)旨在評估商

號的一般合規狀況；在主題視察(theme inspections)中會選取一些業務類似的商號(例如投

資顧問)，進行視察；特別視察(special inspections)則針對被視為對客戶或市場構成嚴重

或即時風險的個別商號。這些視察亦協助我們了解巿場發展，得知是否存在監管漏洞，以

便制定相應政策。 

 
前兩年，我們在視察經紀行期間揭發了數宗挪用客戶資產個案。在這幾宗個案中，我們採

取了迅速及果斷的行動，禁止該等經紀行繼續營業及處理客戶資產和其本身的財產。我們

取得法院委任管理人的命令，以接管有關經紀行，並與管理人緊密合作，使客戶資產得以

有效率及有秩序地發還。該等個案亦已轉介警方作進一步調查。 

 
另外，不當售賣手法仍然是業內存在的一個問題。大家最近在報章常看到報道有關一種結

構性產品叫「累計股票期權」(Accumulator)。這種結構性產品使到很多投資者在股價下跌
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時損失慘重。雖然該産品的發售文件及推廣材料不受證監會批核，但證監會亦接受投資者

投訴，並評核有關投訴，調查中介人士有無違反《持牌人或註册人操守準則》。 

 
促進増長 
 
第二，我想談談證監會在促進方面的工作。雖然監管為證監會主要工作之一，但促進市場

發展也極為重要。為了更了解市場需要，我們進行了相關團體的意見調查，上一次的調查

發現相關團體認為證監會是亞洲最佳的證券監管機構。雖然我們對調查結果感到滿意，但

亦承認在某些範疇需要下更多功夫，特別是我們收到的多份意見似乎都希望本會加強在促

進方面的工作。 

 
我們明白有效的監管對金融市場的成功至為重要，也明白我們在支持香港作為一個首要國

際金融中心的持續發展方面所擔當的角色。因此，我們在執行監管職能及研究市場發展與

監管改革時，會致力在創新與適當的投資者保障之間謀取平衡。整體而言，市場希望證監

會： 

 確保上市公司的質素，尤其是來自內地的公司； 

 支持香港在全球市場的競爭力； 

 更積極地發展香港作為主要的金融中心，在引進新產品方面不要採取過於保守的態

度；及 

 行使權力對付大型的執法案件。 

 
最近，證監會亦支持特區政府在「十一五」的計劃，促進在伊斯蘭金融產品及期貨市場的

研究。 

 
教育公眾 
 
在教育方面，讓投資者獲得充足的資料和對金融產品具備知識，是保障他們避免因詐騙和

不良作業方式而招致損失的第一度防線。我們進行多項活動，向公眾講解他們作為證券及

期貨市場上的投資者的權責。我們教育投資者，使他們能夠作出有根據的選擇，尤其是在

新產品、結構性產品或可能出現潛在詐騙的範疇。我們亦提醒投資者需對其本身的投資決

定負責。特別是，他們應謹慎考慮其承受風險的能力，並從可供選擇的產品中挑選最適合

他們的財政狀況及風險承受能力的投資工具。 
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我們利用不同的形式與投資者溝通，包括網站、電台、電視台短劇、不同類型比賽、報章

文章及我們的《慧博士》教育專欄。我們亦與多家大學合作教育，向新一代灌輸有關負責

任投資的知識。 

 
此外，教育及保障香港證券市場的投資者將會是我們來年的重點工作之一，我們會調撥更

多資源，明確了解投資者的需要，有效傳逹投資教育信息。 

 
工作取向 

 
究竟監管制度在市場上該擔當甚麼角色，不同時候的市況對於市場上的利益相關者和政策

制定者在這問題上的看法有重大影響。一片好景時，市場就會要求減低干預。任何規例如

果限制了市場經營業務的自由，都會被視為削弱市場競爭力的舉措。 

 

但當爆發類似目前歐美的金融危機時，市場的情緒便會出現戲劇性轉變。一般來說，會出

現兩種反應。甚麼人要負上責任？為甚麼監管機構毫無警覺性﹖為甚麼某類活動、中介人

或某部分的金融市場未有受到監管﹖這些都是常見的第一種反應。大家都知道，事後孔明

一點也不困難。突然之間，到處都可看到專家發表意見，表示甚麼早就該做或不該做。無

庸置疑，我們往往能夠在回顧過去時看得更清晰、更透徹，亦能從中汲取寶貴的經驗、教

訓。但若要每次的判斷都正確無誤，便需要有先見之明，但在市場瞬息萬變和欠缺全面的

資訊的情況下，這是不可能的。 

 

市場參與者和政界人士總是忘記，當市場氣氛高漲時，即使監管機構發出警號，也沒有人

會理會。而且，他們也不願意有關當局在此時收緊監管政策。更糟的是，一旦所預警的事

情變成事實，監管機構卻反會受到責難。 

 

總括而言，我希望提出以下兩點。第一，我們並不能透過監管，保證市場不會出現問題或

危機不會發生。為確保金融市場持續暢旺和維持有效運作，市場上各利益相關者都要自

律，並遵從市場紀律和監管紀律。 

 

第二，監管機構必須確保監管政策的寬緊恰到好處，監管機構必須能夠設計出可以保障公

眾利益和維持市場信心的監管架構，但同時不會妨礙金融市場推出具競爭力的產品和服務

的能力。換句話說，監管機構要在當中尋求監管平衡。 
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總結 

 
最後，證監會今年的年報選用了『匯知利民．優化市場』為標題，因為我們深信提高市場

透明度，能使投資者對市場環境及投資產品有更充份了解，方便作出有根據、審慎而精明

的投資決定，因而可達至優化市場的目標。 

 
借此機會，希望各位能與證監會一同努力維持巿場質素，鞏固香港國際金融中心的美譽。

就證監會而言，在保障投資者與促進市場發展之間謀取適當平衡，將可能是我們未來數年

所面對的最大挑戰。我們會與政府當局及金融界的相關團體攜手合作，確保我們達致這個

目標。 

 
謝謝各位﹗ 

 


