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在變幻的新時代中引領資本市場向未來前航 

 
於安大略省證監會對談會的主題演說 

 

梁鳳儀女士 

行政總裁 

 

2025 年 4 月 24 日 

各位嘉賓，今天我很榮幸在此與大家分享如何在變幻的新時代中，應對全球資本市場的各種挑

戰。1 

首先，我有幸在相隔大約 15年後再次到訪多倫多，親眼目睹這個加拿大的領先金融中心的蓬

勃發展。這也讓我想起，香港與安大略省的金融市場有許多共通之處，遠超人們所想。兩地市

場均發展成熟，同時在金融科技、財富管理及可持續金融等多個重要領域不斷求進。 

今年，在安大略省證監會對談會舉行之際，全球經濟正處於關鍵時刻，因此以“面向未來”為

主題可謂最適合不過。我們見證著自二戰以來建立的世界貿易秩序受到重大衝擊，而這個秩序

正正在過去數十年來一直支撐著全球的繁榮與和平。現時，隨著貿易戰不斷升溫，全球經濟前

景蒙上陰霾，並引發股票和債券市場動盪，對於包括我在內的資本市場監管者而言，當前首要

的問題是：我們可如何確保市場堅韌和穩健，同時讓金融機構準備好應對不確定的未來？ 

將時代的洪流轉化成變革的力量 

這並非易事，但自 2020年疫情爆發以來，我們已經有所“演練”。貿易戰可說是最新的一種

巨變。這些變革的力量或所謂的時代洪流交錯匯聚，使金融市場的前景驟然變得不明朗，但幾

可肯定的是，市場波動將成為新的常態。因此，我今天的第一個訊息，正是我們必須將當前的
巨變轉化為推動市場進步的積極動力。 

緊張的地緣政治局勢無疑是其中一股變革的力量。早在新冠疫情來襲之前，供應鏈已受到干

擾，當時許多人也擔憂會否演變成去全球化的局面。然而，供應鏈經歷重新配置後，帶動了亞

洲區內的貿易及投資。換言之，製造商因時制宜，採取多元分散的策略，不再依賴單一的供應

來源。如今，美國的最新舉措，勢必進一步重塑全球供應鏈的格局。在廣泛的不確定性下，國

際貿易和投資將受創，全球的生產總值增長將放緩，而對成熟和新興市場的信心均受到動搖。 

另一股變革的力量來自於新興科技，包括區塊鏈和生成式人工智能。但在科技革新之際，新風

險亦隨之而來。例如，數碼資產興起，對投資者保障、打擊洗錢及維護市場公平公正的工作造

成嚴峻挑戰。然而，倘若我們能緩解這些風險，那麼一個基於區塊鏈技術而又受到規管的穩定

幣，定可促進跨境交易結算的效率。同樣地，債券及貨幣市場基金等傳統資產的代幣化，亦能

節省營運成本，並提升清算及結算的效率。 

 
註：此為演講辭草擬本的譯文，與現場發表的版本可能稍有出入。 
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至於生成式人工智能方面，大型語言模型異軍突起，透過持續擴大應用規模、降低使用門檻，

開拓了眾多嶄新的商機。在此之前，金融機構早已使用機器學習及一般的人工智能超過十年，

以便進行監察、投資組合構建及程式交易，為全球市場帶來前所未見的相互聯繫和天量交易。

生成式人工智能所伴隨的大部分風險並非新事，例如模型、資料私隱及數據管治風險。其最大

的風險其實在於幻覺風險，亦即其憑空捏造“答案”的能力。即便如此，只要我們能妥善管控

幻覺風險，生成式人工智能將會是提升商業效益的良方妙藥，這一點毋庸置疑。 

而令情況更加複雜的還有氣候風險。雖然氣候帶來的是慢性危機，但同樣會威脅資本市場的穩

定性。 

凡此種種均是大勢所趨，由此我們可見，在近期乃至過去數年發生的事情絕非異常，而是標誌

著世界新秩序的來臨。我經常引用一句熟語：“危中有機”。如果我們能把握時代的巨變，就

可將之轉化為實現資本市場蛻變的必要動力；否則的話，不少的企業將無法生存，投資者的信

心亦將受動搖。信心是市場賴以運行的重要基石，我們必需竭力維護。 

為克服挑戰制定清晰一致的計劃 

為了進一步闡釋如何把握上述的時代變革，我今天帶來的第二個訊息，是關於證監會應對變化
的策略，旨在確保我們的市場保持堅韌和具競爭力。  

我們的策略中，第一點是增強韌力。在《基本法》的保障下，香港的資本市場完全開放，資金

流動暢通無阻。香港股票市場的市值足足是本地生產總值的十倍有多，而香港作為全球三大國

際金融中心之一，亦意味著我們受到規模龐大的資金流動所影響。 

對證監會來說，韌力可謂與生俱來。當年在“黑色星期一” 危機發生後，證監會應運而生，

至今成立 36年。危機過後十年，再次爆發亞洲金融風暴，外資紛紛撤離，利差交易戛然而

止，包括香港在內等多個亞洲市場備受打擊。此後，證監會為場內交易建立了一套市場監察機

制，並在全球金融危機後，將機制擴展至場外衍生工具市場。近年，我們亦實施了投資者識別

碼制度，讓我們能檢視實體進行的各項交易。因此，我們得以監察各個市場領域及資產類別的

異常情況或倉位集中現象，以至它們之間的關係。  

與此同時，我們成功鞏固了香港聯合交易所有限公司（聯交所）、其中央對手方及受規管金融

機構的韌力，這有賴證監會嚴謹的壓力測試，並規定這些機構必須備有足夠的速動資金，使其

能夠抵禦“完美風暴”帶來的流動性衝擊。  

讓我以最近發生的事件為例，在全球市場下挫之際，香港市場的基準指數於 4月 7日創下近

30年以來最大的單日跌幅。當日成交額飆升至 6,200億港元（約 800億美元），是年初至今

平均每日成交額的兩倍以上。然而，即使面對突如其來的衝擊，我們的市場仍展現出一貫的韌

力：即日追繳保證金獲準時履行；買賣差價亦保持接近，顯示市場有良好的雙向資金流動。淡

倉水平亦保持正常和分散。 

第二點是保持市場的效率和競爭力。兩年前，香港市場流動性遠低於目前水平，當時的全球利

率由零飆升至 2023年的 5%。當年的新股上市數目驟減及流動性短缺大大影響港股市場。

2023年的日均成交額不足今年 2,400億港元（約 310億美元）的一半1。 

 
1 2023 年日均成交額約為 1,000 億元（約 130 億美元）。 



 

54/F, One Island East, 18 Westlands Road, Quarry Bay, Hong Kong 

香港鰂魚涌華蘭路 18 號港島東中心 54 樓  

+852 2231 1222 www.sfc.hk 第3頁，共 4頁 

鑑於當時情況，我們著手檢討香港股市的微觀結構，務求能夠提高流動性。證監會正與聯交所

合作改善香港上市證券市場的流動性和效率。我們現正進行全面檢討，旨在降低交易成本及提

高資本效率，並繼續專注加強投資者保障。 

聯交所最近推出措施，由 2025年中起分階段下調股票交易的最低價差。去年，聯交所亦與證

監會合作提高上市公司的企業管治標準，使之緊貼國際最佳常規。 

此外，我們不時靈活調整政策，以促進市場發展。我們去年縮短了首次公開招股申請的審批時

間，而且多年來先後推出多項優化措施，吸引新經濟公司來香港上市，當中包括針對採用不同

投票權架構的公司、生物科技公司、特殊目的收購公司（special purpose acquisition 

company）及特專科技公司而設的上市制度。目前，新經濟股票佔本港市場市值的 35%左

右。在資產管理方面，因應投資者對分散投資的需求日增，我們亦支持投資於私募股權的另類

基金上市。 

第三點是進一步提升市場的闊度和深度。各位可能知道，香港推出了多項互聯互通機制，讓海

外投資者參與內地的股票、債券以及場外互換市場。我們亦致力進一步拓寬香港市場的投資者

基礎，並與海外市場建立更緊密的雙邊聯繫，以促進互惠互利。我們現正加強與中東及東南亞

等新市場的連繫，同時亦著力聯通加拿大在內的傳統市場。 

這幅宏圖難以一蹴而就，但我們已在過去一年取得重大進展。繼於 2023年底首隻沙特阿拉伯

交易所買賣基金（簡稱 ETF）赴港上市後，有兩隻香港 ETF現已成功在沙特交易所跨境上

市，更成為當地市值最大的 ETF。當然，香港亦增強了其與內地資本市場之間的聯繫，後者憑

藉高速增長，現已進身全球第二大資本市場。 

第四點是利用創新科技引領金融市場走向未來。證監會其中一項核心措施是為香港虛擬資產市

場制訂一套全面、具競爭力並以投資者保障為重心的監管框架。因此，我們最近發表了

“ASPIRe”路線圖2，力求在五大支柱組成的框架下，提升香港市場的安全性、創新性和增

長。 

這幅路線圖精準地應對全球虛擬資產市場面臨多重的新挑戰，以便在保障充分的前提下推動創

新。我們視管控風險和保障投資者為重中之重，同時亦希望吸納國際資金來港，並借助區塊鏈

來促進金融基建升級和提升金融系統的效率。同時，我們現正擴展虛擬資產產品及服務的範

疇，並正制訂新的框架以監管更多相關活動。 

國際監管合作在新時代中的重要性 

如要這些策略奏效，我們得依賴國際的監管合作，而這也是我今天給各位的第三個訊息，也是
最後一個。在當前分化的全球格局之中，跨境合作尤為重要。貿易壁壘可能在一夜之間出現，

以致貿易受阻，但資本猶如流水，能夠繞過障礙。在環球資本市場步向數碼化並愈加緊密相連

的情況下，我們需要加強合作，而非各行其是，因為這樣才能緩解跨境的金融風險，打擊犯

罪，並且擴大和鞏固市場以防範外部衝擊。  

多年來，證監會與安大略省證監會一直透過國際證監會組織3為達致共同目標合作無間。就在

本周較早時間，國際證監會組織轄下一個理事會級別的委員會在美國華盛頓召開會議，探討了

近日的市場動盪，並為國際間就共同議題和新興風險的對策作出協調，尤其在市場受壓的時

 
2 “ASPIRe”意指 Access（連接）、Safeguards（保障）、Products（產品）、Infrastructure（基建）和

Relationships（聯繫）。 
3 國際證券事務監察委員會組織。 
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期。從疫情期間可見，開放透明的溝通渠道十分重要，有助確保我們能夠迅速作出一致的監管

對策，使市場的韌力得以維持。 

回想 2018年，加密貨幣仍是一個新穎的主題，諸如“首次代幣發行”（ICO）等術語仍然流

行，當時安大略省證監會領導國際證監會組織轄下負責二級市場規管的第 2委員會

（Committee 2），而證監會是其中一員。我們攜手編製國際證監會組織有關加密資產相關風

險的首批報告的其中一份，內容是針對加密貨幣交易平台。這份關鍵報告為國際證監會組織的

往後工作奠下基礎，亦促進了各地包括香港在內在加密貨幣監管制度方面的發展。證監會最初

就是以這份報告作為藍本，並從中得到啟發，推動香港的監管框架在過去五年逐步演進。 

我亦記得，在我們最初探索可持續金融的監管時，曾與 Grant4及他的團隊合作，包括擬備國際

證監會組織對資產管理公司的相關作業手法、政策及披露的建議。雖然全球各地的做法仍有差

異，但早期的國際交流及國際證監會組織的報告有助奠定一些核心原則，為各地的監管框架打

好基礎。  

結語：並肩合作向未來前航 

各位，舊有的國際秩序已受撼動，但新的秩序仍有待形成。在這段過渡期，堅守監管的原則和

合作的信念更形重要，因為它們一直以來都是資本市場韌性和持續發展的堅強後盾。雖然香港

與安大略省算不上是近鄰，但香港證監會與安大略省證監會本著相近的協作思維，互相尊重，

並共同信守不分疆界的市場原則。在這個變幻的新時代中，讓我們與可信且志同道合的夥伴並

肩前行，一同維持資本市場堅韌和穩健。 

多謝各位。 

 
 
 
 
 
 
 
  

 
4 安大略省證監會行政總裁 Grant Vingoe 先生。 


