
對有關開設收市後期貨交易時段 

諮詢文件的意見是 

不能接受、堅決反對，認為首要工作是完善現有機制、要求持倉上限，

大戶披露報告及停市機制 

 
有關上述諮詢文件，經各會員詳細研讀，深入討論，現歸納如下結論及意見： 
 
1. 2008 年全球金融市場因過度發展衍生產品，而又缺乏足夠的透明度及有限

的監管，最終帶來災難的破壞，百年基業的雷曼破產收場，引發無數的怨恨

及訴仲，並演變為政治風波，無數國際歐美大型金融機構陷破產邊緣，全球

金融系統幾乎崩潰，亡羊補牢，正當全球的先進國家，為改善衍生產品對金

融沖擊的安全系數，收緊對衍生產品及對沖基金的監管及增加透明度，限制

其借貸比率，本會對文件所闡述的方向、目的、原則和精神以至推行的收市

後的期貨交易，大感不惑，深表遺憾，並表示堅決反對，亦再次証明交易所

以推行國際化的包裝下，忽視金融的透明度及安全性，不斷借屍還魂，修改

制度，優待造市大戶，傷害小投資者的利益，最終犧牲整個金融的安全性及

穩定性，本會將據理力爭，堅決定對到底。 
 
2. 可長可短的期貨交易原可為市場帶來正面的對沖力量，但當中的安排必須是

全面性的多種對沖，單單發展期貨交易而未有其它現貨(可長可短) 及期權

交易配合，它就很容易成為造市工具，在突發的特別負面的事件上，它更可

變成破壞其強的武器，直接沖擊股市以致整個金融體系。1987 股災，香港

因過度單邊發展期貨，而沒有沽空股票及期權的配套，在四日停市後，期貨

市場崩潰，直接拖累股市，若非特別安排大戶直接接收當中斬倉盤，後果真

是不堪設想，現時安排現貨收市後，推行赤裸單邊期貨買賣實有當年 1987
股災前的影子情況，因為收市後的交易沒法進行其它的交易對沖。 

 
3. 香港以至全球股市，雖然經過多年發展，設立提供多種對沖工具，但因為衍

生工具及對沖基金的操作極不透明，加上科技發展，電腦程式買賣的普及

化，即使在現貨正常交易時段也常有不受控的上落，2008 年金融海嘯已是

經典例子，帶來慘痛教訓，無論經多方論證改善，海嘯以後，我們仍然會面

對及出現失控的現象，2010 年五月六日美股曾出現短時間內出現一千點的

跌幅，事後當然一如以往，查究原因，提出改善，但破壞已成。因此現時推

行收市後的期貨買賣是非當危險，必定出現失控的上落，進而威脅整個股市

及經濟。 
 
4. 每次交易推行新政，我們大多反對，並不是我們反對發展香港的股市規模，



使其國際化，我們的立場是要擴大現有規模或時段，必須正身修善掩弊，我

們認為首要的任務是改善現有交易的機制，減少當中可能出現的失控危機，

其中從兩方面入手；安全性及透明度， 若果我們對改善後的交易機制有安

全感，我們才考慮推行更長的交易時段。 
 
5. 無論交易會否接納我們對現時推行收市後期貨交易時間的反對意見，我們在

這裡必須堅持增加停市的安排及大額倉盤披露及上限限制，這是我們的最終

底線，因為它不但影響股市的穩定性，也威脅整個金融及經濟的安全性。 
 
6. 現時單一股票除要求披露關連人仕的交易及持倉水平，證監條例亦重大的持

股人仕(超越 5%)作出相同的披露，其原則是保持市場的公平透明度，本會

認為對等的原則應同時適用於期貨交易的人仕，倘若個別獨立的投資單位期

貨持倉水平超越總倉總數的 5%時，其淡倉數目及其後的交易須予以公開披

露，直至其水平降至 5%以下為止。這亦乎合近代增加投資市場的透明度及

知情權。 
 
7. 合理的期貨交易可在不同時段為市場提雙向的移動機會，避免市場過度極端

一面倒的上升或下跌，為當中的升降提供緩沖力量，但若個別投資個體過度

投機而建立過量的淡倉，不但危及有關單位的財政穩定，亦引致市場出現過

度的搏奕及投機行為，引發市場非理性的波動，無論結果如何，最終是整體

市場及投資者受到損害及破壞，2008 年的雷曼投資公司及 AIG 便是典型例

子，前事不忘後事之師，本會認為有須對個別投資單位持有淡倉設立佔淡倉

總數比率的上限如 10%，其一減少其槓桿風險，其二，減少其造市動機誘

惑。，。 
 
8. 誠如前論，期貨的活動可為市場帶來正面的緩沖力量，但客觀的條件是市場

須要保持合理及公正的環境，倘若市場出現一些非常性的因素，繼續容許空

倉活動可能帶來災難的後果，嚴重破壞投資者投資價值信心，進而沖擊整個

經濟體系，而近年對沖基金在組織造市上更為精密及專業，聯系大型證券

商，發佈配合其方向的研究報告、財務評級，選擇性散發消息，甚至無所不

用其極至散發謠言，以達到其獲利的目的。因此在非常性時期便應須要用非

常性手段，本會強烈提議當市場出現失控的時候，期貨活動的運作應該暫

停，本會提當恆生指數出現單日 5%的跌幅，市場便應界定為非常性環境，

期貨活動須予禁止。 
 
 
香港證券及期貨業職工會 
2011-05-31 
 


