香港作为内地资金融通的平台
目前已有相当数目的内地企业在香港集资，相信让内地投资者买卖在本港上市的内地股票的构思并非不无可能。
当一家内地企业计画透过首次公开招股集资时，它可以选择在内地或其他地方进行。如该企业决定在其他地方集资，它又可以选择在香港或其他先进股票市场进行；香港有幸成为内地企业的主要集资地点。我相信这些企业在决定到哪里筹组首次公开招股前，会考虑多项因素。它们决定前来香港招股，其中部分原因当然与香港交易所的推广工作有关，而更重要的是内地支持香港巩固其国际金融中心地位的政策。虽然这些有利因素会使香港继续成为内地融通资金的首选地，但我们也要自问是否这样就足够，就可以让香港一直保持这个地位。
我们都知道内地的储蓄占国内生产总值的比率超过40%，从国际标准来看这是非常高的水平。内地有关当局的任务是有效调动庞大的储蓄额，使内地经济的急速增长与发展能够持续下去。客观而言，内地的储蓄率如此之高，同时又实行非常严格的资金管制，特别是对资金外流的管制，争取海外储蓄（这正是在外地上市的目的）的理据似乎并不充分。反而，要优先处理的应该是发展内地的金融体系，使内地金融中介机制更加稳定、健全、多元化并具有效率。
发展国内金融体系需要时间，不可能一蹴而就。内地近年在银行体系现代化方面取得不少进展，例如银行商业化、清理积存的坏帐、遏止新坏帐形成、给银行注入资本、提升公司治理水平，以及加强银行监管。相比之下，资本市场的发展则遇到较多的挑战，结果债券及股票市场在调动国内储蓄方面并未能发挥较重要的作用，银行体系仍然是主要的国内金融中介渠道。然而，内地的金融中介渠道仍然需要多元化发展，才能满足伴随经济发展而来的投资者不同的风险要求。当然，还有内地企业日益期望除了透过银行贷款外，也能发债及招股集资。由于国内市场缺乏有效的机制让这些企业进行有关的集资计画，它们唯有到其他地方招股及发债，即使它们会因此承受外汇风险。
香港当然欢迎这些业务机会，但我们要明白这些机会的出现是由于内地资本市场发展有欠完善，而这种情况不会一直保持不变。我们要明白内地资本市场发展有欠完善，无法满足内地投资者的需求，更可能令内地发行人的融资成本增加。我们要自问如果这只是暂时的现象，透过市场改革，有一日情况会改善，香港会怎样呢？对此我没有绝对的答案，但我看到的是，假如香港未能尽快提供渠道，使内地投资者可以买卖内地企业在香港发行的股票与债券，那么香港作为内地资金融通的平台的地位便会动摇。
要建立这个渠道并不容易，因为涉及货币兑换及资金管制等事宜，但并非不可能做到。货币兑换应不会是无法解决的问题，因为内地企业在香港进行的首次公开招股为这些企业带来资金流入，即使内地投资者能够参与买卖这些股票，所产生的资金流出亦只会部分抵消流入国内的资金。而且，有关投资渠道的设计可以令资金流量受到监察，如有需要，甚至受到管制。
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