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致： 結構性產品發行人 
  流通量提供者 
 

 

敬啟者： 
 
流通量供應中斷及定價事宜 
 
《上市規則》規定，結構性產品發行人（「發行人」）須委任流通量提供者（「流通量提供

者」）就其發行的結構性產品提供流通量。發行人及流通量提供者應確保有適當及可靠的流

通量供應系統，以持續提供大致反映產品價值的報價。流通量供應中斷及報價錯誤均不利於

上市結構性產品市場的健康發展。因此，我們制定本指引，希望協助發行人／流通量提供者

達到以下目標： 
 
 減少流通量供應中斷及報價錯誤； 

 
 減低一旦發生事故時對市場的負面影響；及 

 
 提升整體表現水準。 
 
I.   流通量供應中斷 
 

起因及防範措施 
 
1. 流通量供應中斷，多是技術故障（例如硬體失靈或軟件漏洞）或人為錯誤（例如不當更

新系統配置或參數）所引起，亦曾因為系統參數設置不足所致。此外，更改程序及慣常

操作而未有顧及對其它系統或運作的影響亦可導致系統中斷。 
 

2. 根據過往經驗，如有採取以下措施，應可避免流通量供應中斷或減低其不利影響： 
 

(a) 在各平台／系統實施嚴緊的變更管理及實施程序； 
 

(b) 更改現行程序及慣常操作前，先行審慎評估影響； 
 
(c) 在流通量供應系統或其它會影響流通量供應系統的相關系統作出改動後，徹底測試流

通量供應系統； 
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(d) 實施系統例行／操作變更後立即作出全面檢查（即完整性或功能測試）； 
 

(e) 勿在交易時段內作出系統變更； 
 

(f) 設立足夠的監察工具或提示，以偵測潛在故障或系統不穩定性； 
 

(g) 實施足夠的程序及驗證檢查，減低執行資訊技術操作時的人為錯誤或員工之間的

溝通誤解； 
 
(h) 設定系統參數時預留足夠空間（例如檔案大小限制及存儲量等），以應付業務需

要或系統要求； 
 

(i) 進行定期檢討，以確保所有系統組件及相關結構功能正常、已經更新及妥善保養； 
   
(j) 制定有關採取應變措施的有效內部上報機制及決策程序； 
 

(k) 改善故障切換程序，縮短系統復原時間；及 
 
(l) 向員工提供定期培訓及最新用戶手冊，讓他們熟習流通量供應系統的功能及操作

程序。 
 

上述內容並無列出所有情況。發行人／流通量提供者宜因應本身情況及操作要求制定

適當措施。 
 
應變計劃及定期演習 

 
3. 於流通量供應中斷時，有效的應變程序是縮短受影響時間及維持可接受服務水平的關

鍵。就此而言： 
 
(a) 應將應變計劃的定期檢討及更新納入機構的變更管理程序，確保應變計劃載有最

新資料，及在有需要時修訂應變措施；及 
 

(b) 應進行定期演習，讓員工熟習應變程序，包括啟動後備系統、故障切換安排及改

為人手報價等演習。 
 

4. 我們建議至少每年檢討及測試應變計劃一次，並在計劃內容有大幅變更時再作檢討及

測試。然而，發行人／流通量提供者可視乎本身的具體情況考慮增加檢測次數。 
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最低服務水平 

 
5. 流通量供應中斷期間，流通量提供者可能無法提供主動報價，但亦應盡其所能達到補

充上市文件載列的回應報價服務承諾。流通量提供者應確保設有足夠資源（包括後備

系統／設備及人手）支援人手報價，確保可以無間斷提供流通量服務。若系統無法透

過原來的流通量提供者經紀編號向聯交所發出報價，可使用其它經紀編號提供流通量，

並應妥善記錄採用非流通量提供者經紀編號所提供的報價及交易。 
 

通知聯交所 
 
6. 按聯交所於 2012 年 7 月 27 日刊發的「提高上市結構性產品市場監管的指引」，發行

人獲悉任何可影響其提供流通量（回應報價及主動報價）的事件時，須立即通知聯交

所並盡快刊發公告通知市場。我們預期發行人應於流通量供應中斷後一小時內刊發公

告。 
 
II. 定價事宜 
 
A. 報價錯誤 
 

起因及防範措施 
 

7. 流通量提供者提供的報價如大幅偏離合理價格，或會誤導市場。投資者如按不尋常價

格進行買賣，在價格回復正常時或會蒙受損失。其他參與者也或會被誤導而按該錯誤

價格輸入買賣指示，引起市場混亂。 
 

8. 過去涉及流通量提供者的錯價及／或交易錯誤，大多是交易員錯誤輸入定價參數如波

幅所致。即使設有價格提示機制，價格提示訊息有時亦可能被交易員不小心地略過。

也有一些其它個案，定價參數如調整除息日沒有及時更新或上市前未有在系統內為新

上市產品作出妥善設訂。 
 

9. 發行人／流通量提供者應檢討其營運程序，採取合適措施確保定價參數及報價準確。

系统顯示的價格參數及提示內容應清晰顯眼以便檢查和驗證。交易員調整定價參數時

應特別小心，並對系統提示給予適當回應。另外應設立程序定期監察掛鈎證券的公司

行動如宣派股息等，以確保及時更新定價參數。 
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10. 此外，發行人／流通量提供者應以最符合上市結構性產品市場整體公正性的最佳利益

行事，不應故意提供偏離產品合理值的虛構報價。 
 

通知聯交所 
 

11. 如遇上任何可導致不尋常交易價格或成交量或造成市場混亂的事宜，發行人應立即通

知聯交所。 
 

12. 當發生錯價或出現不尋常價格 （不論是流通量提供者或其他市場參與者所導致），開

始形成市場混亂時，流通量提供者應盡力即時糾正情況。如無法修正，發行人在沒有

其它辦法下應申請相關結構性產品短暫停牌。 
 

B. 定價策略 
 

13. 我們曾收到投資者投訴流通量提供者提供的報價與相關資產價格／水平變動並不一致。

儘管大部分情況下都有合理解釋，但亦有若干個案是難以解釋流通量提供者的報價變

動，例如認購權證正股價格大致不變，但流通量提供者對認購權證的報價卻大幅下跌，

又或者認購權證正股價格已大幅上升，但流通量提供者對認購權證的報價仍大致不變，

亦有情況是流通量提供者對認購權證的報價與相關產品價格／水平走勢背道而馳。 
 
14. 投資者一般預期，在掛鈎資產價格或引伸波幅（如適用）等定價因素沒有重大轉變下，

結構性產品的報價走勢應相若。我們瞭解，結構性產品的定價乃基於發行人本身的定

價模式。然而，定價偏離一般合理預期可引致投訴並令投資者對發行人甚至整體市場

失去信心，有違增強投資者對上市結構性產品市場的信心這原則。發行人／流通量提

供者在制定定價策略時，應考慮投資者的期望及關注。 
 

如對上述有任何疑問，請與我們的專責主任聯絡。 
 
香港聯合交易所有限公司 
集團監管事務總監及上市科主管 
 
 
 
戴林瀚 謹啟 
二零一六年一月十五日 

 
 


