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       當今國際金融市場快速發展，交易工具及方式日益更新，要想保持和鞏固香港國際金

融中心的地位，令香港擁有開放、高透明度、公平及高效的證券和期貨市場，新制定的

《證券及期貨條例草案》就顯得具有十分重要的意義。 

         新體制必須致力于提高監管水准，具有預期及回應市場急速變化的靈活性，并力求在

保護投資者和促進市場發展之間達到平衡。眾口難調，要想使《草案》既滿足大部分市場

人士的需要，又無損新規管制度的整體成效，在制定時就要考慮多方面的市場因素。以下

為本人認為需要特別注意的几個方面。  

 

一. 建立健全的公司管治构架 

        投資者將資金投入公司，由公司的管理者進行經營運作。管理者的目標是實現股東

（投資者）的利益最大化，即盡最大努力為股東賺錢。但事實并非如此，并不是任何時候

股東都會實現最大的投資回報。其中，有兩個主要原因。其一，管理者決策失誤，造成公

司的不良運作、投資損失、利潤減少。其二，管理者喪失職業道德，中飽私囊，騙取股東

錢財。這兩种情況，起因不同，但結果是相同的，都造成股東利益的損失。當股東沒有得

到應有的投資回報時，要想究其原因，是管理者的失誤，還是管理者故意騙取股東錢財，

這時就面臨了一個很棘手的問題。這兩者是很難被區分和鑒別出來的，這种不易察覺性反

過來又給那些不道德的管理者提供了繼續騙取股東錢財的便利條件。因此，在這种情況

下，一個健全的公司管治构架就顯得非常的重要。 

        公司管治是監管參与公司經營行為和經營方向的各個主體，以使其權利和義務的關系

達到平衡。公司管治日益受到人們的重視，自一九九六年開始，經濟合作与發展組織

（OECD）已著手研究和分析公司管治的問題。該組織于一九九九年五月通過一系列公司

管治原則，這是各國政府首次嘗試共同制定公司管治的國際准則。如何建立良好的公司管

治已成為一項很重要的課題。在這個問題上，本人有几點看法。 
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（一）強化教育。在這里，教育的對象主要是指投資者和公司董事。對投資者的教育，是

指通過一些課程、培訓、或書面材料，教授投資者如何去分析企業的年度報告、財務報表

等其他的信息資料，來提高投資者的專業分析能力和自我保護能力，同時培養投資者的自

我保護意識。對公司董事的教育，是指通過一些培訓方式使其了解自身的權利与義務。對

于新上市的公司，可以實行“董事發牌制”，即一個必須通過不同形式的資格認定，方可

成為董事。在公司上市之后，董事們仍需接受定期的再培訓，以使其了解市場運作動態和

監管的發展狀況。  

 

（二）提高獨立董事的獨立性。自一九九五年起，香港沿襲英美國家的獨立董事制度，頒

布了類似的規定，即上市公司至少應設兩名獨立的非執行董事，其目的是為了加強對關聯

董事的監督。但此規定的執行效果卻差強人意。一方面，很多公司的獨立董事都和董事長

有裙帶關系，因此這些獨立懂事的“獨立性”令人質疑。另一方面，還有一种情況會經常

出現的是一個人身兼數個公司的獨立董事之職，那么他能否全面的了解每一個公司的情

況，能否拿出時間和精力去參与每一個公司的經營活動，這些都是值得質疑的問題。為了

盡量避免上述現象的產生，公司可以將獨立董事的出席記錄和投票情況記入公司的年報，

以便于投資者對獨立董事進行評估和審核。另外，對于非專業的獨立董事，公司應提供必

要的培訓以使其了解公司的業務和發展方向。 

 

（三）重視整個亞太區的監管合作。整個亞太區的監管合作可以更加完善單一地區的監管

力度。合作可以體現在諸多方面。比如：經驗共享，香港已有的<公司最佳應用守則>，可

以為其他國家的指導守則的編纂工作提供良好的范本。再比如：任何一個地區有職業道德

問題的董事，在其他地區都不能重新做董事。 

 

（四）加大法律建設与執法監督的力度。加強公司監管方面的法律建設，制定詳細、全

面、明确的法律條款。在有了堅實的法律基礎之上，執法監督也是不容忽視的一個環節。

除了鞏固執法机构的地位之外，還要提高投資者的法律意識，增強防范意識。 

 

二. 避免市場監管過嚴 
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        作為一個良好的市場監管机制，最重要的一點就是要充分保障投資者的權益，并且确

保公平的市場運作和信息的高透明度。但，另一方面，又要避免過分監管的情況出現。因

為，如果監管過嚴，雖然投資者的利益在很大程度上得到了保護，但是卻限制了上市公司

管理者的權限，造成管理者為了避免承擔責任，而不做有風險卻盈利性高的投資決策，而

采取低風險低利潤的投資策略。這樣，就導致了上市公司的發展步伐放緩，業績滑坡，以

及市場活躍性的降低。 

 

三. 确保与投資者的信息溝通 

        金融市場由三個基本元素构成：投資者、證券商（投資銀行、投資公司等）和監管机

构。監管机构制定條例草案的主要目的是保護投資者的利益，但是實現這個目標有一定的

困難。由于投資者具有規模大、高度分散性的特點，所以很難獲取投資者的信息，缺乏投

資者對市場狀況滿意度的數据，不能正确的判斷投資者的需要所在，也就很難制定出保護

投資者利益的法規。相反，由于券商具有規模相對較小和集中性強的特點，其信息也就具

有了易獲性。因而，往往是券商對市場的要求和券商的利益點左右了一些政策法規的制

定。 所以，為了确保制定的條例草案能起到保護投資者利益的作用，就要增加与投資者的

溝通，多方收集投資者的信息，真正了解投資者的需求。 

 

四. 鼓勵銀行證券服務業的發展 

        現在，香港的銀行可以向投資者提供買賣證券的服務，無形之中對傳統的證券投資公

司构成了威脅，給市場帶來了更激烈的競爭，加速了市場的發展。銀行的監管机构是金管

局，而傳統的證券投資公司的監管机构是證監會。在監管證券服務業上，證監會已具有丰

富的經驗和完善的監管制度。而今管局在此環節則顯得相對比較薄弱，經驗不足，還需進

一步改善和提高監管的方針政策。但金管局還是有一定的監管力度的，監管比較嚴格，所

以在監管銀行證券服務業的過程中，出問題的可能性很小。由此看來，銀行從事證券投資

服務的利大于弊，它們的參与增強了市場的競爭机制，加速了該行業的發展。因此，新制

定的草案條例要鼓勵銀行從事證券買賣的服務，為它們展開這項業務提供便利的條件。 

 

 
 


