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去年香港證監會已將JPEX列為可疑名單。

文 :陳志華

近日有個熱議，就是關於一個無牌虛擬資產交易平台的詐騙案。苦主超過2,000人，涉及金額超過15
億港元。可能是香港史上最大的龐氏騙案，嚴重損害香港國際金融中心聲譽。事發至今，警方仍然在
調查當中，事態發展仍有很多未知之數。但我們可以看看監管機構所作出的行動是否滿足香港投資者
的期望及是否真的保障投資者。

在2022年7月監管機構公報JPEX為可疑交易平台時，究竟監管機構有沒有權力對這些虛擬資產交易
平台進行規管。官方的答案是因虛擬資產不被定義𤔡「證券」，所以虛擬資產交易不屬於監管機構管
轄範圍。基本上，看這官方答案好像沒有什麼問題。但是，細看《證券及期貨條例》的第392條，監
管機構的說法好像不成立。

我們先看看這段法例的摘錄：

392. 財政司司長訂明某些權益等為證券等

為施行本條例，財政司司長可藉於憲報刊登的公告，一般地或就個別個案訂明某些、某類別或某種類
權益、權利或財產 (不論屬文書或其他形式) —

須視為 —

貨幣掛鈎票據；

貨幣及利率掛鈎票據；

期貨合約；

利率掛鈎票據；

證券；

結構性產品；或

場外衍生工具產品； (由2014年第6號第45條增補)

以上的條文顯然有補漏拾遺的作用，能涵蓋在立法時未出現的新產品。法例訂明財政司司長可以通過
刊憲指定某些產品為「證券」及受到監管機構的監管。就好像2014年，財政司司長刊憲把場外衍生
工具（OTC derivatives） 加入《證券及期貨條例》一樣。雖然當年刊憲的背景和目的跟今天的情況
𣎴一様，但監管機構也不是沒有方法處理虛擬資產交易的問題。顯然監管機構有好好的利用相關條例
賦與的權力，做好保護投資者的工作。把「有權」形容𤔡「無權」。

反而監管機構呼籲投資者 DYOR （Do Your Own Research），無錯，老百姓是有一定責任去核實真
偽，但作為監管機構，其組成是超越一般老百姓的能力，而且首要任務是保護老百姓，不是說將責任
推去老百姓就算。而且早在2022年7月起，監管機構發出點名及非點名警告，其宣傳滲透能力非常
差。最離譜就是非點名警告，做了等於沒有做。另外，又既然警務處多年宣傳「見疑即報」，如果監
管機構真的認為大衆投資者的利益受到嚴重威脅，為什麼不即時把個案轉交給警方？他們也不向財政
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司司長報告並要求刊憲，把虛擬資產納入《證券及期貨條例》第392條，立即進行監管，而只是把
JPEX放入可疑名單。

我們先不評論監管機構是怎樣決定當時的行動，但從結果而言，顯然監管機構未有盡力保護香港作為
國際金融中心的聲譽及投資者的利益，有玩忽職守之嫌。

早就2018年有外地政府就虛擬資產發出牌照監管，香港到今年6月相關法例才生效進行規管。但筆者
想說明，不是監管機構的頑固、推卸責任、美化事實，如果香港早已追上世界進度，相信兩年前不會
在港鐵、海底隧道出口，地上地下見到鋪天蓋地的宣傳。

此外，當不斷有不同的虛擬資產在世界各地包括在香港不斷出事的情況下，例如FTX及AAX等，監管
機構仍然抱著舊有的監管思維來處理。反看美國如何處理FTX的手法？美國當時提升到國家層面，不
是單純美國證券交易委員會SEC一個機構，而是提升到國家安全、和兩地司法互相。即是事不關己，
沾沾自喜。只是發出幾張新聞稿，呼籲投資者小心。而並沒有細心研究這新興市場及產品為何受到投
資者的歡迎及追捧，從而設計合適的投資者教育。

近年，證券業界及投資者都對監管機構的過度監管，敢怒而不敢言。大家都明白市場的秩序是須要被
監管的。但過度的監管，使合規成本不斷的增加，達至不合理水平，還導致市場萎縮，跌入惡性循
環。縱使監管機構「有權」監管市場行為及業界，但「無權」扼殺市場，特別是新興市場及產品的發
展。

監管機構應放棄一貫高高在上的思維，加強與業界溝通，不斷調整監管方式、與時並進，使不同的市
場，如傳統的證券或新興的虛擬資產，得到持續的發展。

作者為香港證券及期貨專業總會會長

本文為作者觀點，不代表本媒體立場

#陳志華 #香港國際金融中心 #無牌虛擬資產交易所 #龐氏騙案 #監管機構
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