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立法會一題：加強監管金融衍生產品以保障投資者的利益  

 
２０１１年１１月２３日（星期三） 

  以下為今日（十一月二十三日）在立法會會議上陳茂波議員的提問和財經事

務及庫務局局長陳家強的答覆： 

 

問題： 

 

  據悉，近月股市大幅波動，有投資者為求短期內取得高回報，追捧交易成本

低、波幅大和槓桿高的結構性衍生產品，特別是「非抵押」的牛熊證。此外，不

少投資者參與短線炒賣（包括「即日鮮」甚至「半日鮮」）。鑑於近月恒生指數

及正股大幅升跌，很多牛熊證因相關資產價格觸及收回價而被發行商強制收回，

不少投資者招致重大損失，亦令未充分作出額外對沖的發行商，因價格超出預期

而需自行補貼差價。就此，政府可否告知本會： 

 

（一） 當局有否了解上述衍生產品的發行商及流通量的提供者如何應付投資大

戶的巨額短線炒賣活動所引起的風險；有否加強監察已發行的衍生產品是否有足

夠的對沖、抵押或擔保，以確保投資者不會因發行商或證券商的財政和信貸能力

下降而受影響； 

 

（二） 當局有否抽查有關的證券商和客戶是否有足夠財政能力應付「即日鮮」

或「半日鮮」交易；此外，鑑於近日有證券商以低佣金爭奪客戶，當局如何加強

監管註冊證券商的財政狀況，以保障投資者的利益；及 

 

（三） 當局有否措施加強監察中介人對買賣高風險產品的客戶有否嚴謹地進行

盡職審查；若有，詳情為何，以及有否評估措施的成效；若否，原因為何；在投

資者教育局成立前，當局如何加強投資者教育，使他們明白現時面對的各種風險；

會否考慮為衍生產品投資者的資格設定限制（例如必須修畢指定課程、參加指定

考試取得合格，以及限制持倉金額等）？ 

 

 



答覆： 

 

主席： 

 

  在現時的規管架構下，香港的上市結構性產品由港交所作為前線監管者，負

責審批及持續監管。結構性產品上市及發行人批核的要求載列於港交所《上市規

則》第十五Ａ章。證監會依據《證券及期貨條例》第２４條批准有關規則，並監

督市場的運作。政府負責訂定整體政策，維持香港的金融穩定、為投資者提供足

夠保障和促進市場發展，以增加香港金融市場的競爭力。 

 

  就提問的三個部分，我現回覆如下： 

 

（一） 衍生權證及牛熊證佔市場總成交額的百分比在過去幾年一直維持在百分

之二十至二十五的水平。在二○一一年十月，衍生權證及牛熊證佔市場總成交額

的百分比平均增加至百分之三十，部分原因是股市成交減少。牛熊證自二○○六

年六月推出以來，二○○七年十月錄得最高的平均每日成交金額約為３９０億港

元。在二○一一年，除五月份錄得約１４０億港元外，二○一一年按月的平均每

日成交金額均介乎１７０億港元至２１０億港元左右。 

 

  市值方面，截至二○一一年十月底，衍生權證及牛熊證的市值分別為２３．

３億港元和５．７億港元。根據目前的市值，我們估計衍生權證及牛熊證的發行

人持有相關證券的所有對沖盤，約佔相關證券的每日平均交易約百分之二。根據

上述數據，衍生權證及牛熊證的市場並無引起系統性風險的問題，我們已要求證

監會加緊監察有關發展。同時，港交所亦正就加強規管制度，進行討論及研究，

證監會正密切留意有關發展。 

 

  現時，《上市規則》規定了發行人的最低門檻。發行人或擔保人必須持有「Ａ」

級的信貸評級，即持有不低於首三個最佳的投資評級級別；若發行人沒有信貸評

級，則必須是受證監會或金管局的監管。《上市規則》也要求發行人必須持有２

０億港元的資產淨值，及具備適當的風險管理系統及程序。 

 

  若發行人未能符合信貸評級規定，港交所可採取一系列的措施，包括禁止發

行新產品、實施抵押品安排等。 

 

  港交所並要求結構性產品發行人以公告通知市場任何信貸評級的更改，以確

保投資者是在充足資訊下進行交易。有鑑於近期的歐洲債務危機，港交所已密切

注視發行人的信貸評級及其每日收市的街貨量，並已提升有關發行人信貸評級的

轉變之監管措施。 

 

 



  有見近期市場情況，港交所在二○一一年九月與所有結構性產品發行人舉行

座談會，討論加強監管結構性產品市場的各項建議，包括簡化文件以方便比較相

同類型的產品、收緊提供流通量的責任、實施抵押化、加強內部監管、加強與投

資者溝通及教育等。 

 

  有關建議如獲採納，港交所須向證監會申請修改《上市規則》方可落實。我

們已要求證監會密切監察是否須要引進額外措施以保持市場有序運作及提供足夠

保障予投資者。 

 

（二） 證監會根據《證券及期貨（財政資源）規則》（《財政資源規則》），

要求經紀行確保他們有足夠的財政資源，以進行其業務及應付相關風險。《財政

資源規則》對衍生權證的交易實施非常嚴格的規定，例如衍生權證的持倉在計算

經紀行的速動資金時及用作保證金用途的衍生權證須受到百分之一百扣減率的規

限。 

 

  證監會一直透過審視經紀行提交的財務申報表，以及就其資金進行市況逆轉

的壓力測試，監察經紀行的財政狀況。此外，證監會亦會進行現場視察。 

 

  另外，根據《適用於證券及期貨事務監察委員會持牌人或註冊人的管理、監

督及內部監控指引》（《內部監控指引》），中介人應制訂風險管理政策，以評

估及管理所面對的信貸、市場及其他風險。 

 

  至於客戶方面，證監會根據《證券及期貨事務監察委員會持牌人或註冊人操

守準則》（《操守準則》）），要求經紀行負責執行「認識其客戶」的程序，包

括理解客戶的財政狀況。證監會的《內部監控指引》亦規定經紀行應適當地管理

客戶的信貸風險。 

 

（三） 證監會根據《操守準則》、《內部監控指引》及《有關為客戶提供合理

適當建議的責任的〈常見問題〉》，要求中介人執行「認識其客戶」程序，向客

戶索取有關其財務狀況、投資經驗及投資目標的資料，評估客戶對衍生工具的認

識並據此將客戶分類。中介人就衍生產品向客戶提供服務時，亦應確保其客戶已

明白該產品的性質和風險，並有足夠的淨資產來承擔因買賣該產品而可能招致的

風險和損失。 

 

  在投資者教育方面，證監會已充分運用各種媒體，提醒投資者有關投資的風

險。證監會推出了各種不同的教育資源，提醒投資者衍生權證及牛熊證等產品的

特點和風險（例如牛熊證的強制回收機制），指出這些產品並非適合所有投資者。

在過去十二個月，證監會除了在投資者電子通訊《資識集》分兩期探討這幾個課

題外，更分別於多份本地報章和雜誌刊登五篇文章，以及在不同的電視和電台頻

道推出九個簡短的節目環節。 

 



  同時，港交所亦有進行教育工作。現時港交所的網頁載有衍生權證及牛熊證

的教育材料，包括有關買賣該類產品風險的資料。就近期的市況波動，港交所已

發布新聞稿提醒投資者須關注結構性產品發行人的信貸風險。 

 

  我們將透過持續的投資者教育，提醒投資者在投資任何產品前應先了解其性

質及有關風險。 

 

  港府會繼續關注有關進展。  

完 


