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CFA指揮室

三十年金融市場變遷 CFA證危與機

放大圖片

香港特許金融分析師學會成立三十周年，與金融市場一同茁壯成長。學會副會長及秘書何敏, CFA，他表示，

香港作為國際金融中心最顯著的變化，是資本市場多元化，給予投資者更豐富的選擇。此外，市場的人才結

構，這些年經歷滄海桑田、不住流轉。不過，支撐着發展的金融科技，卻似乎未見重大的換代更新。

從港股市值、股票數目、交易方式，以及上市公司的面貌等方面，就可以感受到過去三十年香港金融市場有

多大變化。學會的媒體委員暨傑出季度志願者倪智承, CFA，他回憶說，十年前畢業不久就取得CFA認證，期

間金融市場有如過山車的轉變。

何敏稱，若從分析員或基金經理的角度去看，香港金融市場的基本結構已出現巨大變化，當中最明顯的是金

融市場多元化。

股市多元化添機遇

何敏分享，在大眾口中的「A股化」這三個字之中，實際上包含了海量的內容，並帶來了很多機會。首先是股

票市場的交易產品種類和數目都大幅增加，而且增量也不單只是中國的股票，實際上整個金融產業都趨向更

多元化，使投資者的回報與風險選擇也變得更豐富，為香港金融產業和投資界提供不少新機遇。

以上市公司的性質類別為例，三十年間，可選公司的生命周期確實是很寬闊。何敏指出，早年企業要有一定

的年資和業績才能上市，公司實際上是已屆「中年」，現在很多較「年輕」的公司都能夠上市。這包括初創
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（startup）型、未有收入或業務的生物科技（即根據Chapter 18A章上市）公司；上市是為了籌集資金，用

以在特定限期內收購其他公司的特殊目的收購公司（SPAC）。

在此其間，數以千家在各行各業、位處產業鏈上中下游公司的出現，極大地豐富了基金經理和各投資者的菜

單選項。然而，由於這類公司的業務大多在內地，因此基本面的變化容易被概括為A股化，失卻了那多元千

象、有危有機的內涵。

新城廣播有限公司總經理（節目規劃及頻道運作）朱子昭直言，近年國際關係急劇轉變，不少在美國上市的

中資公司回歸內地A股或港股，成為熱潮。倪智承提到過去這類中國公司可能被視為高風險投資，到美國上市

籌集資金是為勢所逼。

時至今日，投資氣候已經較過去成熟，香港金融市場的闊度與深度，已經能夠接納更多這類型的公司來港上

市。當更多香港投資者能夠參與其中，並且隨着這些公司一同成長，絕對是好事。由是觀之，香港金融產業

可以轉危為機，大國角力對香港有良性的影響。

產業的發展是否理想，人才是決定性因素。何敏分析這期間香港金融業的人力資源結構出現微妙的變化，

「港漂」（內地人到香港留學或就業的人士）和海歸派增加了很多，還有大量自幼就在香港長大、讀書並精

通粵語的內地移民。就如六七十年代大量新移民，支撐起當年香港的「小龍經濟」。何敏認為，現在學會的

成員，上述第三類人士的比例顯著提高，使學會的會員光譜更豐富。

港科技發展小步優化

雖說「變幻才是永恒」，但在何敏眼中，香港金融業有一些地方的進步沒有想像中的多，其中包括金融科

技。近年金融業的發展，幾乎無不涉及金融科技的元素。

不過，何敏解釋，近年的發展只屬於自然進化，是小步優化，很難說得上是重大的更新迭代。從金融工程、

資訊科技、虛擬銀行等角度觀察，香港金融科技實際上是未見很大進步，甚至有意見指香港發展是落後於其

他地區。

近期有評論指香港的資金與人才流向新加坡，亞太金融中心的地位受到動搖。何敏強調，國際金融中心沒有

一個通用的定義。他歸納新加坡的基金經理意見提出，新加坡在防疫或人才政策上確實曾有不少「有膽識」

的措施，但在防疫的表現與死亡率的控制上，卻又比香港較為遜色。總括而言，何敏認同，港星兩地各有長

處，但無可否認，香港現階段確實要急起直追。

本欄內容由香港特許金融分析師學會（CFA Society Hong Kong）提供。學會乃CFA Institute在香港的學會

會員。訪問內容摘自新城財經「104投資總部」節目【CFA指揮室】環節，只供參考及作教育用途，並非投資

意見，亦非對任何產品或服務的建議、推許、認許或推介。


