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立法会一题：加强监管金融衍生产品以保障投资者的利益  

 
２０１１年１１月２３日（星期三） 

  以下为今日（十一月二十三日）在立法会会议上陈茂波议员的提问和财经事

务及库务局局长陈家强的答复： 
 

问题： 
 

  据悉，近月股市大幅波动，有投资者为求短期内取得高回报，追捧交易成本

低、波幅大和杠杆高的结构性衍生产品，特别是「非抵押」的牛熊证。此外，不

少投资者参与短线炒卖（包括「即日鲜」甚至「半日鲜」）。鉴于近月恒生指数

及正股大幅升跌，很多牛熊证因相关资产价格触及收回价而被发行商强制收回，

不少投资者招致重大损失，亦令未充分作出额外对冲的发行商，因价格超出预期

而需自行补贴差价。就此，政府可否告知本会： 
 

（一） 当局有否了解上述衍生产品的发行商及流通量的提供者如何应付投资大

户的巨额短线炒卖活动所引起的风险；有否加强监察已发行的衍生产品是否有足

够的对冲、抵押或担保，以确保投资者不会因发行商或证券商的财政和信贷能力

下降而受影响； 
 

（二） 当局有否抽查有关的证券商和客户是否有足够财政能力应付「即日鲜」

或「半日鲜」交易；此外，鉴于近日有证券商以低佣金争夺客户，当局如何加强

监管注册证券商的财政状况，以保障投资者的利益；及 
 

（三） 当局有否措施加强监察中介人对买卖高风险产品的客户有否严谨地进行

尽职审查；若有，详情为何，以及有否评估措施的成效；若否，原因为何；在投

资者教育局成立前，当局如何加强投资者教育，使他们明白现时面对的各种风险；

会否考虑为衍生产品投资者的资格设定限制（例如必须修毕指定课程、参加指定

考试取得合格，以及限制持仓金额等）？ 
 

 



答复： 
 

主席： 
 

  在现时的规管架构下，香港的上市结构性产品由港交所作为前线监管者，负

责审批及持续监管。结构性产品上市及发行人批核的要求载列于港交所《上市规

则》第十五Ａ章。证监会依据《证券及期货条例》第２４条批准有关规则，并监

督市场的运作。政府负责订定整体政策，维持香港的金融稳定、为投资者提供足

够保障和促进市场发展，以增加香港金融市场的竞争力。 
 

  就提问的三个部分，我现回复如下： 
 

（一） 衍生权证及牛熊证占市场总成交额的百分比在过去几年一直维持在百分

之二十至二十五的水平。在二○一一年十月，衍生权证及牛熊证占市场总成交额

的百分比平均增加至百分之三十，部分原因是股市成交减少。牛熊证自二○○六

年六月推出以来，二○○七年十月录得最高的平均每日成交金额约为３９０亿港

元。在二○一一年，除五月份录得约１４０亿港元外，二○一一年按月的平均每

日成交金额均介乎１７０亿港元至２１０亿港元左右。 
 

  市值方面，截至二○一一年十月底，衍生权证及牛熊证的市值分别为２３．３

亿港元和５．７亿港元。根据目前的市值，我们估计衍生权证及牛熊证的发行人

持有相关证券的所有对冲盘，约占相关证券的每日平均交易约百分之二。根据上

述数据，衍生权证及牛熊证的市场并无引起系统性风险的问题，我们已要求证监

会加紧监察有关发展。同时，港交所亦正就加强规管制度，进行讨论及研究，证

监会正密切留意有关发展。 
 

  现时，《上市规则》规定了发行人的最低门坎。发行人或担保人必须持有「Ａ」

级的信贷评级，即持有不低于首三个最佳的投资评级级别；若发行人没有信贷评

级，则必须是受证监会或金管局的监管。《上市规则》也要求发行人必须持有２

０亿港元的资产净值，及具备适当的风险管理系统及程序。 
 

  若发行人未能符合信贷评级规定，港交所可采取一系列的措施，包括禁止发

行新产品、实施抵押品安排等。 
 

  港交所并要求结构性产品发行人以公告通知市场任何信贷评级的更改，以确

保投资者是在充足信息下进行交易。有鉴于近期的欧洲债务危机，港交所已密切

注视发行人的信贷评级及其每日收市的街货量，并已提升有关发行人信贷评级的

转变之监管措施。 
 

 



  有见近期市场情况，港交所在二○一一年九月与所有结构性产品发行人举行

座谈会，讨论加强监管结构性产品市场的各项建议，包括简化文件以方便比较相

同类型的产品、收紧提供流通量的责任、实施抵押化、加强内部监管、加强与投

资者沟通及教育等。 
 

  有关建议如获采纳，港交所须向证监会申请修改《上市规则》方可落实。我

们已要求证监会密切监察是否须要引进额外措施以保持市场有序运作及提供足够

保障予投资者。 
 

（二） 证监会根据《证券及期货（财政资源）规则》（《财政资源规则》），

要求经纪行确保他们有足够的财政资源，以进行其业务及应付相关风险。《财政

资源规则》对衍生权证的交易实施非常严格的规定，例如衍生权证的持仓在计算

经纪行的速动资金时及用作保证金用途的衍生权证须受到百分之一百扣减率的规

限。 
 

  证监会一直透过审视经纪行提交的财务申报表，以及就其资金进行市况逆转

的压力测试，监察经纪行的财政状况。此外，证监会亦会进行现场视察。 
 

  另外，根据《适用于证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人的管理、监

督及内部监控指引》（《内部监控指引》），中介人应制订风险管理政策，以评

估及管理所面对的信贷、市场及其它风险。 
 

  至于客户方面，证监会根据《证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操

守准则》（《操守准则》）），要求经纪行负责执行「认识其客户」的程序，包

括理解客户的财政状况。证监会的《内部监控指引》亦规定经纪行应适当地管理

客户的信贷风险。 
 

（三） 证监会根据《操守准则》、《内部监控指引》及《有关为客户提供合理

适当建议的责任的〈常见问题〉》，要求中介人执行「认识其客户」程序，向客

户索取有关其财务状况、投资经验及投资目标的数据，评估客户对衍生工具的认

识并据此将客户分类。中介人就衍生产品向客户提供服务时，亦应确保其客户已

明白该产品的性质和风险，并有足够的净资产来承担因买卖该产品而可能招致的

风险和损失。 
 

  在投资者教育方面，证监会已充分运用各种媒体，提醒投资者有关投资的风

险。证监会推出了各种不同的教育资源，提醒投资者衍生权证及牛熊证等产品的

特点和风险（例如牛熊证的强制回收机制），指出这些产品并非适合所有投资者。

在过去十二个月，证监会除了在投资者电子通讯《资识集》分两期探讨这几个课

题外，更分别于多份本地报章和杂志刊登五篇文章，以及在不同的电视和电台频

道推出九个简短的节目环节。 
 



  同时，港交所亦有进行教育工作。现时港交所的网页载有衍生权证及牛熊证

的教育材料，包括有关买卖该类产品风险的数据。就近期的市况波动，港交所已

发布新闻稿提醒投资者须关注结构性产品发行人的信贷风险。 
 

  我们将透过持续的投资者教育，提醒投资者在投资任何产品前应先了解其性

质及有关风险。 
 

  港府会继续关注有关进展。  

完 


