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立法会十二题：黑池交易的监管  
 

２０１０年３月３日（星期三） 
 
 

 
  以下为今日（三月三日）在立法会会议上叶刘淑仪议员的提问和财经事务及

库务局局长陈家强的书面答复： 
 
问题： 
 
  据报，新加坡交易所与一所国际性的证券电子交易中心合作成立「黑池」交

易平台，以供机构投资者对在亚太地区包括澳洲，香港及日本上市的股票以离岸

交易形式进行大宗交易。关于「黑池」交易在港的发展情况，政府可否告知本会： 
 
（一）是否知悉在过去十二个月，本港每月平均以「黑池」交易平台进行的香港

股票（港股）成交量，以及该数量占港股总成交量的百分比为何； 
 
（二）现时证券及期货事务监察委员会（证监会）是否根据《证券及期货条例》

（第５７１章）监管以「黑池」交易平台进行的交易活动；是否知悉，「黑池」

交易平台的营办商需否向证监会申请相关牌照；若然，必要的申请条件、审批程

序及证监会的监管范围为何； 
 
（三）鉴于「黑池」是一种为买卖双方匿名配对大宗股票交易的平台，并主要由

机构投资者参与买卖，有否评估「黑池」交易对一般投资者所造成的不公平情况；

若有，详情为何；若否，原因为何； 
 
（四）鉴于有报道指美国于去年十月已通过条例草案，以加强对「黑池」交易的

监管，以及增加金融产品交易时的透明度，当局会否彷效美国的做法，检讨相关

的监察机制，以规管「黑池」交易活动； 
 
（五）鉴于有报道指出，有「黑池」交易营办商表示在其交易平台进行的港股成

交量将可达港股总成交量的５至１０％，直接影响在港透过香港交易所（港交所）

所进行的股票成交量，是否知悉，香港交易所及当局有何应对措施；及 
 
（六）有否评估发展另类交易（例如「黑池」交易）平台对香港长远维持其在世



 

 

界金融中心地位的利与弊；若有，详情为何；若否，原因为何？ 
 
答复： 
 
主席： 
 
  「黑池」是一种主要的另类交易平台，此等平台指容许在传统交易所外进行

证券交易的设施。顾名思义，黑池的运作并不透明，原因是缺乏交易前透明度（即

不会展示买卖盘价及报价人士的身分）和交易后透明度（即不会向公众披露已执

行交易的详情），这是为切合机构投资者及其它寻求执行大宗交易人士的需要而

设，从而尽量减低对市场价格的影响。 
 
  现就各分题，回应如下： 
 
（一）现时在香港营运并提供港股交易服务的黑池共有十家，主要是经纪行／银

行的内部交易系统（ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｒｏｓｓｉｎｇ ｅｎｇｉｎｅ），

当中的客户买卖盘会先经该行内部的黑池配对（即内部化），才会传送至交易市

场。据估计，在这些黑池内执行的交易占市场成交总额不足３％。 
 
（二）在香港营运内部黑池的经纪行／银行均已根据《证券及期货条例》第Ｖ部

向证监会取得第１类（证券交易）及第７类（提供自动化交易服务）牌照。 
 
  申请人所须符合的规定载于《证券及期货条例》，并详细阐述于证监会的《适

当人选的指引》。总括而言，申请人必须： 
 
（ｉ）是法团； 
 
（ｉｉ）使证监会信纳它是获发牌的适当人选，并拥有适当的组织架构、良好的

内部监控系统及具备合适资格的人员以确保它能履行在监管制度下的责任，以及

拥有适当的基础设施和内部监控系统以便有效地管理风险、避免利益冲突及制备

妥善的审计记录； 
 
（ｉｉｉ）拥有最少两名负责人员直接监督每项受规管活动的进行； 
 
（ｉｖ）确保其大股东的状况不会使其作为获发牌及继续持牌的适当人选的资格

受到质疑；及 
 
（ｖ）符合订明的财务及偿债能力规定。 



 

 

 
（三）由经纪行／银行自营的黑池目前只占市场成交额一个很小的百分比。在公

平参与的问题上，现阶段并没有为散户投资者带来任何不利影响。 
 
（四）我们知悉美国或欧洲尚未引入新的监管要求。美国证券交易委员会就提升

黑池的透明度提出了建议，并刚刚完成有关公众咨询。欧洲委员会已在其对《金

融工具市场指令》实施情况的整体检讨中，就监管黑池的工作展开检讨。国际证

券事务监察委员会组织也开展了新的工作项目，审视黑池的增长可能引发的监管

事项，而证监会是该工作队伍的成员。我们正联同证监会注视全球发展，并会在

适当时检讨我们的规例。 
 
（五）现时，所有由证监会发牌的自动化交易服务提供者进行的港股交易均有向

香港交易所呈报。证监会及香港交易所会继续监察黑池在本地及区内的发展。 
 
（六）一般而言，黑池并非新的现象。须执行大宗交易的市场参与者（例如机构

投资者）一直设法避免在时机尚未成熟时向整体市场透露其全盘交易意向，以降

低交易成本。黑池有利于降低交易成本、提高交易效率，以及在所提供的交易服

务方面作出重大革新。但另一方面，我们注意到黑池的兴起也令人关注其欠缺透

明度，并因而构成双层市场，使公众无从得知关于股票价格及流通量的信息。我

们正联同证监会监察黑池在香港及其它主要市场的发展，并会采取一切所需措

施，以确保市场有秩序和公平地运作。 
 
完  
 
 
 


