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立法会十八题：牛熊证的监管 

2012 年 5 月 23 日（星期三） 

  以下为今日（五月二十三日）在立法会会议上李慧琼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： 

  香港交易及结算所有限公司（港交所）于二零零六年六月十二日推出牛熊证。

根据港交所的资料，牛熊证发行量由二零零七年的 391 只增至二零一零年的 6,541

只，成交金额达 1.46 万亿元。而最近三年牛熊证的强制收回比率接近 4 分之 3。

就此，政府可否告知本会： 

（一）会否考虑要求发行商为其牛熊证产品提供抵押品（并且根据发行商的信贷

评级、信贷评级的变动或其他可参考的数据，设定灵活合理的抵押品要求），令

投资者在发行商的信贷状况发生重大变化甚至违约的情况下，有较大机会获得赔

偿； 

（二）是否知悉，监管机构会否定期对发行商的产品说明作出调查，确保投资者

不会被误导；若会，详情为何；若否，原因为何； 

（三）是否知悉，监管机构会否要求发行商增加清晰的警告条文提醒投资者该等

产品可引致严重亏损，以及加强监察及规范在媒体上的广告宣传牛熊证及软推销

活动；及 

（四）会否考虑就牛熊证制作更有针对性的媒体宣传节目，透过投资亏损的个案

解释有关风险，以加强投资者教育？ 

答复： 

主席： 

  牛熊证是杠杆式投资工具，拥有独特的「收回」特性，其设计原意是当牛熊

证在到期前的任何时候被收回，可限制牛熊证持有人需承受的投资损失。牛熊证

大致紧贴相关资产的价格走势。我们亦注意到投资者一般倾向根据其对相关资产

价格走势的短期看法而买卖牛熊证，他们未必会长时间持有其牛熊证直至到期日

或被强制收回。在衍生权证外，牛熊证为投资者提供了买卖其他结构性产品的另

一选择。 

  就提问的四个部份，我现回复如下： 



（一）根据香港联合交易所（交易所）的《上市规则》，有抵押和无抵押的结构

性产品均可申请上市。香港发行商一般均发行无抵押结构性产品，此与海外市场

的情况相近。根据《上市规则》，无抵押结构性产品的发行商必须受香港金融管

理局（金管局）或证券及期货事务监察委员会（证监会）规管，或获认可信贷评

级机构给予最高三个投资级别的信贷评级。 

  非受金管局或证监会监管的发行商若因信贷评级下调，而未能达到上市规则

的要求时，必须遵照以下规则： 

（i）发行商必须就信贷评级下调及提供流通量的持续责任发布公告，并在到期日

履行结算责任； 

（ii）发行商不能推出或增发牛熊证；及 

（iii）发行商需就新推出但未上市的产品及在市场上没有街货量的产品申请撤回

上市。 

  为加强规管牛熊证，港交所已邀请发行商就产品抵押化提供具体建议，包括

抵押品的价值和形式，及其他可行的方法以减低已卖出的结构性产品之信贷风险。

然而，发行商就产品抵押化表达了有关实施及法律上的困难。港交所将继续与发

行商讨论有关产品抵押化的建议。证监会会密切关注发行商与港交所之间就加强

投资者保障的讨论。 

  同时，港交所将在今年下旬要求发行商在推广材料内说明结构性产品并无抵

押品，投资者是信赖发行商的信誉而投资其结构性产品。 

（二）审批结构性产品上市文件的其中一项要求，为该等文件需包括涉及结构性

产品的各风险因素，并在首页列载显著风险提示字句，提醒投资者须仔细阅读这

些风险说明及其他上市文件。发行商的上市文件在上市前须在披露易网站登载。 

  结构性产品的风险因素包括：结构性产品为复杂工具，其于到期前任何时间

的价值受若干因素影响（包括但不限于距离到期所余时间、相关资产的价格或水

平与认股权证的行使价／水平的比较、相关资产的价格或水平的波幅、市场利率

变动等），结构性产品的价格不一定与相关资产的价格变化同步，或会损失结构

性产品的全部投资，结构性产品的波动性质及该结构性产品的有限第二市场。风

险提示字句的实际例子载于附件一。 

  除上市文件外，结构性产品的推广／广告材料亦需包含有关投资结构性产品

风险的合理解释。请参阅以下回应（三）有关证监会发布的《上市结构性产品推

广材料的指引》。 



（三）港交所要求发行商在上市文件详细披露有关无抵押结构性产品的交易风险。

结构性产品发行商的信贷评级载于发行商的上市文件，香港交易所网站上「衍生

权证」及「牛熊证」产品栏目下亦有概述。 

  根据证监会的《上市结构性产品推广材料的指引》，推广材料应载有适当的

阐述，解释结构性产品投资所涉及的风险及该推广材料内提述的结构性产品所涉

及的具体风险。所有推广材料须提醒投资者（a）需自行评估风险和在需要时寻求

专业意见；（b）结构性产品的价格可能会波动；及（c）他们可能会损失全部或

部分投资额（如适用）。结构性产品广告内有关其涉及的风险之例子载于附件二。 

  《指引》的对象主要是结构性产品发行商及所有负责推广上市结构性产品的

推广材料的人士或机构。虽然《指引》不具法律效力，但持牌或登记人士若未有

遵从《指引》的任何规定而又不存在任何情有可原的情况下，对其适当人选的资

格将有负面的影响。 

（四）证监会最近制作了一辑三分钟的短片，讲述一名投资者在买卖牛熊证时的

不愉快经历，以阐释该产品的高风险特点，当相关资产价格接近行使价时，牛熊

证价格会更加波动；若相关资产价格在牛熊证到期前触及回收价，牛熊证会被强

制回收。短片由今年三月起至今已在收费电视台播出，并会继续播放。与此同时，

证监会亦在热门的新闻入门网站推广短片，公众可以在YouTube及证监会的〈学．投

资〉网站观看该短片。 

  此外，证监会透过一月号的电子投资者教育期刊，详尽地解释牛熊证强制回

收的特点以及牛熊证发行商信贷评级下调对投资者有甚么影响。该电子期刊连同

一份新闻稿发出，证监会的教育讯息获得媒体广泛报导。证监会亦于其报章专栏

重申有关讯息。 

  证监会未来会继续致力为其规管的投资产品进行风险教育的工作。证监会的

投资教育工作将继续透过印刷和电子媒体以及互联网等渠道进行，并向投资者解

释各产品（包括牛熊证）的特点及其涉及的风险。风险教育将会是于今年内稍后

成立的投资者教育中心的其中一个教育工作主题。 

完 

 


