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背景資料簡介  

 
 
目的  
 

本文件載述證券及期貨事務監察委員會 (下稱 “證監會 ”)進行
衍生權證市場檢討的背景，並綜述議員就有關事宜提出的關注事項。  
 
 
背景  
 
2.  衍生權證自 1989年在香港推出，並於 2002年經過修訂以來，
已成為備受各界投資者 (特別是散戶投資者 )歡迎的產品。在 2002年之
前，香港聯合交易所 (下稱 “聯交所 ”)實施限額制，限定就公司股份發行
的衍生權證，須為該公司已發行股本的 20%或公眾持有量的 30%，以較
低者為準。為確保在供求失衡時不會出現價格異常現象，香港交易及

結算所有限公司 (下稱 “港交所 ”)在廣泛諮詢市場後，於 2002年採取多項
措施，包括取消限額制、規定發行人為其權證提供流通量，以及放寬

規則以利便增發。  
 
3.  在 2005年首 10個月內，衍生權證市場成交額平均為每天 33億
港元，佔股市的平均每日總成交額的 18%。相比之下，2004年的平均每
日成交額為 21億港元，或總成交額的 13%。衍生權證市場交易活動的大
幅增長引起多方面的關注，包括該市場不斷擴張會對證券市場的穩定

性構成威脅，以及有需要檢討監管制度，以處理不良及不適當的市場

作業方式。恒生指數在 2005年 8月 18日下跌 301.49點，令日益增加的衍
生權證市場活動引起更多關注。議員亦在 2005年 10月 13日的財經事務
委員會會議上就此課題提出關注，以及透過 2005年 10月 19日立法會會
議席上提出的書面質詢表達這方面的關注。  
 
4.  基於上述背景，證監會就衍生權證市場進行全面檢討。證監

會完成有關檢討後，在 2005年 11月 25日發表報告以作諮詢，諮詢期至
2006年 1月 31日止。  
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衍生權證  

 
優點及風險  

 
5.  衍生權證是複雜的金融工具。它們賦予買家權利 (而非責任 )，
讓買家可以在未來某個指定日期 (通常稱為到期日或期滿日 )或之前，以
預定價格 (通常稱為行使價 )買入或沽出某項相關資產。該項相關資產可
以是包括單一或一籃子股票、指數、貨幣、商品或期貨合約等在內的

任何資產。  
 
6.  衍生權證在聯交所上市，其買賣方式與股票相同，即可以在

到期前隨時在市場上買入及沽出 附 註。有幾個原因令衍生權證對投資者

具吸引力。首先，衍生權證的成本只相當於其相關資產的某個很小的

百分比，因而提供較投資於相關資產便宜得多的另類投資選擇。其次，

衍生權證具有槓桿效應，即相關資產價格的輕微變動，便可以導致衍

生權證價格出現極為大幅的變動，因此潛在收益 (或虧損，視乎情況而
定 )也較大。第三，鑒於權證持有人並無責任在認購權證的行使價高於
(或認沽權證的行使價低於 )相關資產的價格時行使其權利，潛在虧損設
有上限，因此在最壞情況下，權證持有人會損失其投資的整筆資金，

但不必在到期日額外支付其他款項。  
 
7.  衍生權證的有效期是有限的。一旦過了行使期，權證便會失

去價值。  
 
監管制度  

 
8.  香港的衍生權證的現行監管制度主要在《上市規則》第十五A
章內訂明。此外，證監會亦就衍生權證的推銷資料的使用發出指引。

監管制度涵蓋以下各項：  
 

(a) 衍生權證的相關資產的範圍；  
 
(b) 基本條款及條件：最低發行價不得少於每份 0.25港元；有

效期最短不少於 6個月，最長不多於 5年；結算價的計算
方法；及交收方式；  

 
(c) 有關發行人的規定：不得是私人公司；必須擁有超過 20

億港元的資產淨值；必須取得所需的信貸評級及具備相

關經驗；  
 

                                                 
附 註  衍生權證可分為兩類  ⎯⎯  認購權證及認沽權證。認購權證讓持有人有權以

預定的行使價買入某指定數量的相關資產，而認沽權證則讓持有人有權以預

定的行使價沽出某指定數量的相關資產。而且，買入或沽出的權利 (視乎情況
而定 )可以在到期當日行使 (這種稱為歐式權證 )，或可以在到期當日或之前任
何時間行使 (這種稱為美式權證 )。此外，到期時的結算方式可以現金或實物
方式交付。在香港，於聯交所上市的衍生權證一般都屬於歐式權證、以現金

結算及自動行使。  
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(d) 有關上市文件內容的規定；  
 
(e) 其他規定：包括規定發行人必須委任流通量提供者為其

衍生權證提供流通量；及  
 
(f) 規定推銷資料必須準確，不得有誤導成分或偏頗；必須

提述上市文件內的全部條款及條件；及載有適當的風險

警告。  
 
 
議員就衍生權證買賣提出的關注事項  
 
9.  鑒於近日公眾關注在香港買賣衍生權證所涉及的風險及對此

類買賣活動的規管，委員在 2005年 10月 13日的財經事務委員會會議上
同意邀請政府當局、證監會及港交所，與事務委員會討論有關課題。

委員關注到有需要加強規管認股權證買賣的措施 (包括對有關認股權證
買賣的媒體節目的規管 )，以及防止造市及處理有關媒體評論員在提供
投資意見時的潛在利益衝突的措施。  
 
10.  鄭經翰議員於 2005年 10月 19日立法會會議席上提出兩項有關
此課題的書面質詢。鄭議員的書面質詢及政府當局的答覆載於附錄 I及
II。  
 
 
證監會的檢討報告  
 
11.  證監會完成有關上述課題的檢討後，在 2005年 11月 25日發表
《完善市場  精明投資  ⎯⎯  香港的衍生權證市場報告》 (下稱 “《報
告》)，邀請市場參與者及有興趣的人士在 2006年 1月 31日或之前提交書
面意見。同日，港交所發出新聞稿，表示大致支持報告中提出的各項

建議的方向，並會與證監會及業界緊密合作，進一步制訂強化市場的

具體建議。  
 
12.  《報告》載有證監會提出完善衍生權證市場的 “六點方案 ”，
內容如下：  
 

(a) 收緊對流通量提供者的一般規定，使其運作更具透明度； 
 
(b) 利便發行人增發受歡迎的權證的份數，以及容許其他發

行人發行相同的權證，藉此加強市場競爭；  
 
(c) 禁止佣金回扣及其他獎勵計劃；  
 
(d) 發布關於推銷衍生權證的新指引，並就不受證監會規管

的評論員與廣播事務管理局合作制訂有關措施；  
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(e) 規定發行人在上市文件內採用 “淺白語言 ”，以及刊發兩
頁的概要，載列每隻權證的主要產品特點、風險及優點；

及  
 
(f) 推出投資者教育新猷，以增進投資者對衍生權證的認識。 

 
13.  證監會就《報告》發出的新聞稿連 “六點方案 ”的摘要載於
附錄 III。《報告》文本於 2006年 1月 3日送交財經事務委員會委員和資
訊科技及廣播事務委員會委員 (立法會CB(1)630/05-06(01)號文件 )。  
 
 
近期的發展  
 
14.  證監會將於 2006年 1月 5日的財經事務委員會會議上向事務委
員會簡報衍生權證檢討工作的結果。  
 
 
 
 
立法會秘書處  
議會事務部 1 
2006年 1月 3日  










































