
附件  

 

銷售累計期權的監控措施  

 

產品及客戶適合性  

 

鑑於累計期權涉及重大投資風險，認可機構普遍應給予這些產品最高

的風險評級。此外，作為一般原則，金管局預期認可機構只會將這些

產品售予在投資於結構性投資產品或出售期權方面具有經驗的客

戶。認可機構應了解自己的客戶，並確保在向客戶作出有關累計期權

的建議或招攬行為時，有關建議或招攬行為在所有情況下均屬合理適

當。認可機構亦應確保客戶明白產品的性質與風險，並擁有足夠淨資

產來承受因買賣這些產品所招致的風險及潛在虧損。  

 

在考慮客戶的適合性時，認可機構除本身涉及的信貸風險及商業利益

外，亦應確保充分考慮，尤其在不利市況下，可能對客戶造成的財政

影響。若客戶的投資組合已高度集中於累計期權合約 (集中程度因應

客戶所承受的最高風險額及其能否在不利市況下承受虧損及應付可

能出現的追加保證金要求而言 )或特定相關資產，如某一股票，認可

機構應避免向這些客戶再作出任何累計期權合約的招攬或建議。認可

機構應向銷售員工提供指引，說明有關識別這類客戶的準則。認可機

構亦應向客戶提供其他適合的風險較低及／或結構較簡單的投資產

品，以滿足客戶的投資需要。鑑於累計期權的性質及結構，認可機構

證明風險錯配交易為適合的空間極小。即使有任何風險錯配的交易，

這些交易亦需要強大充分的理據作為支持，並經由一名高級人員及／

或獨立的內部管控部門 (不包括信貸管控部門 )查核。  

 

作為一般原則，金管局預期認可機構只會將這類產品售予《證券及期

貨條例》附表 1 第 1 部所界定的專業投資者。須注意的是即使是向專

業投資者銷售累計期權，認可機構仍須採取所有合理措施確保遵守適



用的監管標準，如客戶適合性及適當披露產品特性及風險。為免出現

濫售，認可機構應設立充足的管控措施及制度，確保其員工不會採用

不當手法以致違反有關專業投資者規定的精神。例如，認可機構不應

建議客戶藉着借入資金或證券或取用信貸額度來符合有關專業投資

者的入門投資組合要求。  

 

此外，若認可機構將某客戶視作可實施《證監會操守準則》 1第 15.5

段所述的任何一項豁免的專業投資者，認可機構應確保妥善遵守《證

監會操守準則》第 15 段的相關規定。  

 

若認可機構接獲非專業投資者查詢，表示有興趣買入累計期權，認可

機構應格外審慎處理。由於累計期權涉及高風險，金管局預期認可機

構在處理涉及這些產品的交易時會採取極其嚴格的客戶適合性評估

標準。認可機構應相應提醒銷售員工有關安排。  

 

鑑於《證監會操守準則》最近已加入第 5.1A 段 (將於 2011 年 6 月 4

日生效 )，若有客戶 (除《證監會操守準則》第 15 段所指的專業投資

者外 )被認可機構列作缺乏衍生工具知識而表示有意買入累計期權，

即使並無作出任何招攬或建議，認可機構亦應就該項交易向該客戶提

出警告，並就該項交易是否適合該客戶提供適當意見。 2 

 

向所有客戶披露產品特性及風險  

 

認可機構應適當地向客戶披露及說明累計期權的主要特性及風險。例

如，累計期權不應被不當地陳述或形容為純屬在整個合約期內以折讓

價買入或累積相關資產的計劃 (若事實並非如此 )。認可機構應確保銷

售員工向客戶提供持平的意見，並提醒客戶注意有關產品的結構、缺

點及下跌風險 (包括可能出現的最差情況 )。此外，認可機構應有適當

                                                 
1 《證監會操守準則》指《證券及期貨事務監察委員會持牌人或註冊人操守準則》。 
2 基於某些適當理由，如為了對沖客戶的風險，認可機構或可向這些客戶銷售外

匯累計期權，但認可機構仍須為保障客戶利益而實施適當管控措施及制度。  



安排，確保用客戶明白的語言及方式，清楚向客戶披露及說明產品特

性與風險，以及累計期權合約及有關信貸額度的章則條款。  

 

除相關資產的市場風險及合約的交易對手風險外，認可機構尤其應向

客戶披露的有關累計期權的特性及風險包括但不限於以下各項 (如適

用 )：  

 

(a) 取消事件：  

 

  若累計期權合約含取消條款，認可機構應向客戶清楚表明當

相關資產的市價達至或高於取消價時，累計期權合約將被終

止 (即由取消日期起投資者將不再累積任何相關資產 )，因此客

戶的潛在盈利上限會被取消價鎖定。  

 

(b) 潛在虧損會增加並可能非常龐大：  

 

  由於客戶受累計期權合約約束，須定期 (如每日 )(按照行使價 )

買入議定數目的相關資產，當市價跌穿行使價時，客戶可能

遭到重大虧損。  

 

  認可機構應提醒客戶特別注意任何「乘數」條款 (即當市況不

利於客戶時，客戶須買入雙倍或多倍議定數目的相關資產 )，

以及計入該「乘數」條款後客戶須承擔的最高風險額。  

 

  為協助客戶作出有充分根據的決定，認可機構亦應告知客

戶，連同所有其他屬於同一相關資產類別的現有累計期權合

約 (如所有累計股票期權合約或所有累計外幣期權合約 )在

內，其打算簽訂的合約所涉及的最高風險總額。  

 

  認可機構應確保客戶明白他們未必能夠提早終止累計期權合

約，而即使認可機構接受客戶提早終止的要求，客戶仍可能



要支付超出預期的龐大退出費用及虧損。  

 

  就累計股票期權而言，認可機構應提醒客戶注意任何一間公

司的股價均可能大幅波動，尤其因著某些公司消息或發展，

而對客戶構成重大風險。同樣地，累計外幣期權或涉及外幣

的累計股票期權，客戶亦須注意有關的貨幣匯價同樣會可升

可跌。  

 

(c) 合約期：   

 

  認可機構應確保客戶注意到合約期限及年期長的合約所牽涉

的影響。為協助客戶作出合約年期的決定，認可機構應向客

戶解釋年期較長的累計期權合約會有較高的風險及一般而

言，較高的提早終止費用。  

 

(d) 保證金交易或取用信貸額度的額外風險：  

 

  若客戶打算以保證金或取用信貸額度形式進行累計期權交

易，認可機構應向這些客戶清楚說明他們須在合約期內就保

證金或信貸額度支付利息，並按照追加保證金通知補足差

價，以彌補就剩餘合約期限按市價調整所出現的全數虧損。

若遇到不利市況及／或合約仍有一段較長的剩餘期限，上述

費用可以非常龐大。  

 

  此外，認可機構應向客戶解釋在不利市況下客戶或須於短期

內履行追加保證金通知，但由於這個時候其他金融資產的市

值亦可能大幅下跌，客戶補足差價的能力或會遠低於市況正

常的時候。若認可機構保留調高保證金的絕對酌情權，應告

知客戶，因這會使客戶面對進一步的流動資金壓力。  

 



  認可機構應確保客戶明白一旦未能履行追加保證金要求時，

有關合約或會在未得客戶同意下取消，並由客戶承擔有關損

失及費用，金額可能非常龐大。  

 

  若認可機構準備調低或終止對客戶的另一現有信貸額度 (如

貿易融資信貸額 )，以保障認可機構對該客戶所承受的風險 (如

因客戶按市價調整而導致的虧損 )，應即時通知客戶。  

 

(e) 有對沖需要的客戶：  

 

  至於為對沖目的而打算進行累計外匯期權交易的客戶，認可

機構應有適當程序確定該期權合約是否達致上述目的的適當

工具，而即使已能確定為適當工具，亦應確定相對該目的而

言客戶承擔的最高風險額是適當的。例如，若客戶打算訂立

的累計外幣期權合約涉及的最高風險額 (或計入其他現有累

計期權合約後的最高風險總額 )遠遠超出該客戶在相關外幣

的持倉量或預計現金流出量，該客戶將會承受過度風險，認

可機構應向客戶提出適當的警告。  

 

  認可機構應確保員工不會向投資者作出不當陳述或令其以為

可以將累計認購期權作為對沖累計認沽期權的工具。  

 

稽核根據  

 

認可機構應保存適當及清楚的 (書面及錄音 )記錄，以顯示已按照監管

要求進行適當的適合性評估及風險披露。認可機構亦應保留適當的稽

核根據，證明已進行足夠的獨立監察，以偵測及防範違規活動。  

 

 

累計認沽期權  

 



一般而言，認可機構在銷售累計認沽期權時應遵守上述標準及原則。

認可機構應確保員工不會向投資者作出不當陳述或令其以為可以將

累計認沽期權作為對沖累計認購期權的工具。此外，就累計認沽股票

期權而言，認可機構應設有適當的管控措施及程序，確保其本身及客

戶均不會因這些合約而違反任何沽空限制。  

 

香港金融管理局  

2010 年 12 月 22 日  

 




