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變化與抗逆能力：新常態下的基金管理業 

在香港投資基金公會第 14 屆年會上發表的主題演說 
 

梁鳳儀女士 

副行政總裁兼中介機構部執行董事 

 

2021 年 6 月 7 日 

早安。很高興獲邀在香港投資基金公會第 14 屆年會上發表主題演說。 

如果我沒有記錯的話，這會議原訂在 2020 年 11月舉行，但可惜因香港爆發第四波新冠疫情

而延期。現時會議能夠順利舉行，足以證明社會已逐漸回復常態。 

雖然如此，我相信大家都同意，所謂的“常態”，在過去兩年來不斷演變。疫情大大改變了我

們的工作模式，以至於家庭及社交生活。你們當中有些人親身出席這個會議，而有些人可能是

在辦公室，甚至在家裡舒適的環境中，透過視像方式出席會議。 

雖然新冠疫情造成前所未有的衝擊，但也發揮其中一個積極作用，就是讓我們有機會在真實的

情境下，測試市場的抗逆能力及業務延續計劃的成效。到現時為止，在家工作及其他替代工作

安排已存在了一段時間，不過疫情驅使我們朝著這個方向發展。展望將來，採用混合模式工作

及舉行會議將會成為新常態。 

 

2020 年的跌宕起伏  

回顧過去，2020 年對市場來說無疑是動盪的一年。在 3 月及 4 月期間，市場憂慮疫情會令百

業蕭條，以致全球出現嚴重的流動資金短缺和一窩蜂地套取現金。我們眼見美股多次觸發熔斷

機制；恐慌指數創下 2008 年以來的新高；石油期貨價格暴跌至負數；高收益債券價格大跌；

貨幣市場基金出現贖回潮等等，類似情況不勝枚舉。除此之外，香港被捲入中美貿易和科技戰

的緊張關係之中，而有關中美脱鈎的消息亦甚囂塵上。 

儘管地緣政治局勢緊張，但可能有點諷刺的是，在緊張的地緣政治局勢推動下，於美國上市的

內地公司現正積極籌備回流香港作第二上市。香港集資總額在 2020 年及今年第一季分別增加

64%及 172%。香港股票市場的成交量幾乎倍增。多個互聯互通計劃的成交量亦同樣錄得強勁

增長。 

 

 

_____________________ 

備註：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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雖然有關中美脱鈎的輿論四起，但內地資本市場與全球市場的融合度比任何時候都要高，因而

締造了種種機遇，使在香港扮演中介角色的國際及內地集團於去年的盈利創下歷史新高。香港

的資產及財富管理業亦表現卓越：資產管理公司的年度溢利淨額上升 72%，而對沖基金的年

度溢利淨額則急增逾 400%。 

大家將會記得，2020 年是經歷高峰與低谷的一年。我們經歷了有史以來最快的本地生產總值

週期及市場週期變化。我們應明白，在跌宕起伏中，風險與機遇總是並存的。 

 

監管工作重點 

A. 營運及財務方面的抗逆能力 

在過去一年多裏脫穎而出的贏家，都是那些在營運及財務方面具備韌力和設有穩健的風險管理

的公司，所以都能經得起高低起跌的風浪，這實在不足為奇。 

香港的資本市場，包括持牌法團及金融基礎建設，在面對疫情及 2020 年 3月的套現潮中，彰

顯了頑強的韌力。然而，近期有關家族辦公室 Archegos 未能清繳追繳總回報掉期的保證金一

事，提醒了大家，若基金押下的賭注過大及過度集中，便可能會在一夜之間由贏變輸，繼而觸

發大規模的拋售，令主要經紀商蒙受損失。 

為了減低本港發生此類事件的風險，本會現正加緊注視場外交易市場，以識別任何集中持倉的

行為，並加強監察主要經紀商在香港的風險管理能力。我們在差不多兩年之前發出過一份通

函，當中載有本會期望主要經紀商應達到的標準，包括它們對提供予投資基金的融資借貸所進

行的風險管理
1
。自那時起，我們便一直透過持續的監督工具和視察工作密切留意合規情況。 

本會一直以來亦密切關注基金經理的流動性風險管理，並且即將完成與此範疇有關的主題檢

視。在此之前，本會曾提醒部分機構，應在壓力測試、目標設定和預期贖回模式的評估方面，

加強其流動性監察及監控措施的穩健性。 

隨著我們走出疫情，金融機構基於節省成本及生活方式的原因，正在開始邁向混合式的工作安

排。由於這些混合式安排可能會持續一段時間，因此本會有必要就我們在遠程辦公連接、資

訊保安、業務延續計劃和員工操守等各方面的期望，向金融機構提供更多指引，以及與它們

分享這些方面的良好作業手法示例。 

B. 涉及首次公開招股的失當行為 

新冠疫情加速了投資者人口結構及交易情緒的變化，情況令人注目。社交媒體現時對投資新

手及即日交易者有更巨大的影響力。我們注意到，本港股票市場上散戶的參與程度大幅上

升，而且部分網上經紀商的客戶帳戶的數目在很短時間內翻了幾倍。 

當中的原因可能有許多。人們於疫情下封鎖期間，在家中上網的時間多了。如今，網上交易

應用程式更易於接達。美國股份的零碎化，讓人們能夠以較低金額進行交易。不幸的是，網

上交易為騙徒提供了方便作案的機會。去年，證監會接獲有關騙局和欺詐的投訴個案數目是

一年前的兩倍，而且我們注意到，透過社交媒體平台進行的詐騙活動的數量急升。 

                                                
1 請參閱證監會於 2019 年 6 月 10 日發出的《致中介人的通函──主要經紀服務及相關股票衍生工具活動》。 

https://apps.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/TC/circular/intermediaries/supervision/doc?refNo=19EC41
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愈來愈多此類騙局均涉及於過去兩年內新上市的公司。本會發現在其中一些上市個案中，包

銷商獲支付的佣金數額異常地高，並且有理由懷疑，這是為了補償受控制承配人營造“市

場”或補貼它們以被托高的價格購買股份而作出的部分安排。這些都是以人為手段滿足《上

市規則》下的首次上市規定（例如最低市值）的典型手法。 

證監會高度關注這些人為安排。如果懷疑中介人與該等安排有關，證監會會優先對其進行更深

入的視察。而且，一旦發現看似性質嚴重的違規行為或監控缺失，本會將立即展開調查；如有

需要，我們會毫不猶豫地對涉及首次公開招股的失當行為採取執法行動2。 

 
清晰、透明及公平的簿記建檔過程，明顯對買方參與者有裨益。這是維持香港資本市場的質

素及廉潔穩健的關鍵。為了提升安排招股項目的機構及人士的行為標準，本會近期建議釐清中

介人在股權及債務資本籌集過程中所擔任的角色，並訂明與簿記建檔、定價、分配及配售活動

有關的操守標準。就這些建議發表意見的諮詢期剛結束，我們現正檢視有關的回應。 

C. 綠色和可持續金融 

在疫情方面，我們至少可以看到回復常態的出路，而氣候變化的威脅，卻是一個雖則不太明

顯但同樣迫切的危機。與新冠疫情一樣，這也是我們這個時代的其中一個重大課題。金融業

所面臨的主要挑戰是要找到一種方法，支持業界以可控方式過渡至低碳經濟。 

從國際層面來看，我作為其副主席的國際證券事務監察委員會組織理事會轄下委員會──可持

續金融工作小組，現正探討方法以強制要求企業及資產管理公司披露與可持續發展相關的事

宜。現時已有多套關於可持續發展的匯報準則，奈何這些匯報框架在細節上各有不同，而且全

屬自願性質。這種情況導致可持續發展事宜的資料披露可能變得不一致，有時甚至具誤導性，

而且亦可能助長漂綠行為（greenwashing）。 

我們現正著手建立一套全球可持續發展匯報機制，藉以解決上述某些問題。國際財務報告準則

基金會已同意成立一個可持續準則委員會，以便就與可持續發展相關的財務匯報事宜制訂國際

標準。由於目前已有多達 144 個司法管轄區採用國際財務報告準則中的會計準則，此舉可望促

使全球在可持續發展範疇上的匯報方式更趨一致。 

與此同時，現有不少因素推動證券監管機構從監督角度分階段要求資產管理公司在投資決策中

納入可持續發展元素。今時今日，愈來愈多投資者希望了解自己的投資組合中，有多少是在為

碳排放提供融資，以及當中牽涉的氣候風險水平。 

去年 10 月，本會就要求基金經理在投資及風險管理流程中考慮氣候相關風險及適當地作出披

露的建議，諮詢公眾，可見我們已在這方面踏出一大步。當然，我們完全理解許多基金經理因

資源不足而受到掣肘。因此，我們在制訂建議規定時，已充分考慮到企業規模及比例原則。 

D. 理財通及在港註冊的基金 

過去一年，證監會的另一重點工作是與香港金融管理局和內地相關部門緊密合作，就推行期待

已久的理財通計劃做好準備。此舉可望顯著提升銷往大灣區的投資產品數量。 

                                                
2 請參閱香港交易所與證監會在 2021 年 5 月 20 日發出的《有關涉及首次公開招股的失當行為的聯合聲明》。 

https://www.sfc.hk/-/media/TC/files/COM/Statements/SFC-HKEX_Joint-Statement_TC.pdf
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籌備工作現已踏入最後階段，確是令人鼓舞。香港作為提供全方位服務的資產管理中心，一直

都是在開曼群島、盧森堡及其他地區註冊的基金的分銷樞紐。香港可以借此機會拓展成為基金

平台，尤其是基金經理現時已可選擇成立開放式基金型公司。業界愈來愈有興趣就交易所買賣

基金以至其他公眾及私募基金申請成立開放式基金型公司，這情況在本會公布資助計劃3後尤

為明顯。 

雖然期待已久的理財通計劃可帶來龐大機遇，但香港銀行向大灣區居民進行跨境分銷時，勢將

面對重大挑戰。本港銀行相當大程度上依靠“面對面”的方式來推銷產品，但在理財通計劃

下，銷售依賴網上平台及手機應用程式進行，不涉招攬行為。內地散戶投資者對科技十分熟

悉，而他們慣常使用的服務都是極具靈活性和符合成本效益，而且能夠提供最新的基金資訊。

故此，香港銀行所提供的服務便可能需要提升至匹配的水平，才能吸引他們投資在港發售的認

可基金及產品。 

新冠疫情早已驅使我們轉為以網上渠道來分銷基金，而理財通更能推動我們在這方面的發展。 

結語 

正如我先前所提及，風險與機遇是並存的。在過去兩年的嚴峻時刻中，香港在面對前所未見的

挑戰時仍能站穩陣腳，展現出非凡的韌力。從種種跡象可見，香港市場有望逐漸回歸常態。是

次經驗讓我們明白變幻才是永恒，而我們必須為各種不可預測的事情做好準備。讓我們邁向綠

色金融的目標，並結合科技革新，繼續砥礪前行。 

多謝各位。 

 

                                                
3  證監會於 2021 年 5 月 10 日公布的開放式基金型公司及房地產投資信託基金資助計劃，為成功在香港註冊成立或

遷冊來港的開放式基金型公司，提供已付合資格費用的 70%的資助，上限為 100 萬港元。 

https://www.sfc.hk/TC/Regulatory-functions/Products/Grant-Scheme-for-Open-ended-Fund-Companies-and-Real-Estate-Investment-Trusts

