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監管機構應採取適當措施，以保障香港作為國際金融中心的名聲及長遠發展。

文：侯思明

作為一名在香港投資銀行界從業二十多年的資深銀行家兼保薦人（Sponsor Principal），筆者親身經
歷了多次香港資本市場的高低起伏，從當年亞洲金融危機後的市場重建，雷曼兄弟倒閉引發的金融海
嘯，新冠疫情對香港資本市場及經濟的衝擊，到如今香港再次成為全球IPO集資第一位的繁榮景象。
但近年來，筆者目睹行業內部的一股「速成」風氣愈演愈烈，讓我不禁憂心忡忡。這不僅損害了當中
上市申請文件的質量，更有可能動搖了投資者對香港資本市場的信心。作為香港金融行業的一員，筆
者有責任站出來評論這種為了趕進度抓市場而犧牲專業性的做法，並呼籲監管機構採取適當措施，以
保障香港作為國際金融中心的名聲及長遠發展。

就在2025年12月，香港證監會（SFC）和香港交易所（HKEX）向部分保薦人聯合發出了一封關注信
件，宛如一記當頭棒喝，映照出當前市場的情況。從幾位收到該信件的朋友得知，筆者了解到，該信
中直指近年來上市申請的亞標準行為愈演愈烈：文件草草了事、披露不完整、甚至出現明顯的疏漏。
舉例來說，許多申請文件過度強調公司優勢，卻對風險和財務細節含糊其辭，導致監管機構不得不多
次退回或暫停審批。這不僅延誤了整個市場的效率，更暴露了中介機構的失職。這反映了保薦人、律
師等中介機構在高壓競爭下，忽視了盡職調查的深度。作為一名資深的保薦人，我深知這種現象的根
源：某些頭部投行項目堆積如山，人力資源分散，導致質量滑坡。信件中提到的2025年大量申請因
質量問題延誤，正是這一問題的寫照。

更值得注意的是，目前香港IPO市場的保薦項目已高度集中於A+H股同步上市項目，這類項目規模
大、複雜度高。這種高度集中的格局，表面上提升了效率，卻也帶來隱患：頭部機構同時承接大量項
目，團隊負荷極重，容易出現資源分配不均、盡調深度不足等問題。當同一批保薦人及律師需要同時
應對多個A+H巨頭項目時，難免顧此失彼，進而放大「速成」文化的負面影響。

從內部視角看，保薦人和律師的失責尤為突出。在IPO熱潮中，某些投行為了爭取更多委託，往往壓
縮內部審核時間，忽略文件細節的嚴謹把關。信件所述的「 Poor Drafting Quality of Listing
Document」，正是行業常見問題：文件冗長無重點，充斥重複資訊，缺乏對關鍵事項的深入分析。
更嚴重的是，一些同行為了迎合發行人，刻意淡化負面因素，這不僅違背專業操守，還可能導致上市
後的市場震盪。律師們本應提供獨立意見，卻常常淪為進度推動者，優先考慮時間表而非合規性。結
果，投資者蒙受損失，行業聲譽受損。

這種「趕工」心態，源於監管環境和市場壓力的結合。經歷過疫情後幾年的低谷，過去一年，香港
IPO數量暴增，但保薦團隊的人員配置及容量並未匹配。筆者作為資深保薦人，我見過太多案例：一
人多責，同時處理多個項目，導致監督不力。要解決這一問題，筆者認為香港證監會需加強引導。筆
者回想起香港證監會在過往幾次對保薦人業務的主題檢視中，多次以保薦人主要人員同時處理「約二
至三宗」活躍上市申請作為衡量資源是否充足的事實基準，而對超出此水平的情況表達明確關注。在
某個個案中，證監會曾發現個別保薦人主要人員同時監督五至六宗上市申請，質疑其是否仍能履行
《操守準則》下對「實質性參與」及「充分監督」的要求，並據此要求相關機構暫停接納新項目或透
過整改計劃削減同時處理的申請數目。雖然「不得超過三個項目」並非明文寫入《上市規則》或《操
守準則》的一刀切硬性規定，但在監管實務上，三個左右的上限已被運用為評估保薦人資源是否充足
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的監管期望和干預觸發點。筆者認為，這雖非強制規則，但基於實證觀察，能有效防止過載，確保每
個項目獲得充足資源和關注。筆者強烈建議應將此轉化為明確指引甚至乎作為條例，結合信件提出的
「Vetting Suspension」和「Return of Listing Applications」等措施，讓違規的投行付出代價。

「十五五」 規劃明確提出鞏固提升香港國際金融中心地位、支持香港更好融入國家發展大局，這既
是時代賦予香港金融業的重大機遇，更是作為香港金融行業的從業者的應有責任。當然，我們不能只
靠監管自省，更應牢記：我們的角色是市場守門人，而非僅為成交而生。忽視質量，不僅損害了投資
者利益，更威脅到香港作為國際金融中心的聲譽。香港證監會和香港交易所的信件是警鐘，讓我們攜
手重建一個注重品質、可持續的資本市場生態。2026至27年度《財政預算案》正展開公開諮詢，希
望此上意見可獲當局參考。

作者為為香港證券及期貨專業總會理事

本文為作者觀點，不代表本媒體立場

圖：中通社

#國際金融中心 #IPO #投資銀行 #香港交易所 #香港證監會 #侯思明

#香港資本市場 #香港證券及期貨專業總會 #保薦人
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