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引言 

 
1. 證券及期貨事務監察委員會在 2001 年 3 月 7 日發表了一份文件，就

香港的新投資者賠償安排的建議諮詢公眾意見(“諮詢文件”)。證監會

合共收到 12 份意見書，其中兩份確認他們沒有任何意見。下文概述

了各項重大意見及證監會的回應。 
 
 

新的單一賠償基金 

 
意見 

 
2. 回應者普遍支持諮詢文件內的建議。一位回應者更特別支持設立一

個新的單一投資者賠償基金，以取代目前的聯交所賠償基金、商品

交易所賠償基金及為非交易所參與者的交易商而設的交易商按金計

劃，從而為投資者提供單一個申索渠道。另一位回應者則認為現有

安排令人滿意，並對新安排表示保留。 
 

證監會的回應 
 
3. 設立單一賠償基金可利便投資者提出申索，而在運作上將會發揮規

模經濟的效益。 
 
 

經擴大的中介人涵蓋範圍 

 
意見 

 
4. 有五位回應者支持將適用範圍擴大至涵蓋對於非交易所參與者（包

括認可機構）提出的申索。一位回應者建議，為了確保公平對待的

原則，認可機構應如交易所參與者一樣，遵守相同的徵費規定及監

管要求。 
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證監會的回應 
 
5. 擴大涵蓋範圍會為所有買賣香港交易及結算所有限公司(“香港交易

所”)的產品的散戶投資者，提供某程度的保障，不論他們是透過交

易所參與者還是非交易所參與者進行買賣。買賣香港交易所的產品

須繳付一項徵費，而這項徵收費亦適用於當有關買賣是由認可機構

發起的情況。 
 

意見 
 
6. 一位回應者要求證監會澄清，在涵蓋範圍內的中介人的海外客戶是

否有權提出申索。 
 

證監會的回應 
 
7. 如現有的安排一樣，透過在涵蓋範圍內的中介人進行交易的海外客

戶亦有權提出申索。此舉可提高香港市場的吸引力。 
   

意見 
 
8. 有四位回應者反對將機構投資者摒除在保障範圍外。 
 

證監會的回應 
 
9. 證監會認為，這項計劃應以保障散戶投資者為目標。機構投資者本

身有較佳能力評估它們的交易對手，而這也是它的一貫做法。我們

並相信，建議中的 150,000 元最高賠償金額對機構投資者來說，並

沒有多大意義。 
 
 

是否涵蓋非香港交易所產品及海外投資產品 

 
意見 

 
10. 對於新安排應否涵蓋非香港交易所產品及海外投資產品，回應者意

見不一。支持這項安排的回應者認為，擴大這方面的涵蓋範圍符合

向散戶投資者提供可靠的賠償措施這個目的。一些表示反對的回應

者則關注到，由於新賠償基金的大部分資產都是來自買賣香港交易
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所產品的徵費，所以擴大涵蓋範圍可能會導致交叉補貼的情況。一

位回應者認為，如果非香港交易所產品的買賣亦要繳付金額相若的

徵費，或可以接受將有關保障的涵蓋範圍擴大。 
 

證監會的回應 
 
11. 證監會注意到，某些海外投資產品的買賣受到海外賠償安排的保

障。證監會將會就中介人及投資者的活動進行調查，以研究散戶投

資者買賣非香港交易所產品及海外投資產品的普遍程度。證監會然

後會考慮是否適宜涵蓋這些產品，以及如果是適當的話，所需的經

費應以甚麼方法籌集。 
 
 
賠償基金的經費來源 
 

意見 
 
12. 一位回應者支持增收 0.002%的交易徵費，以達到將新賠償基金累積

至 10 億元的目標。另一位回應者則表示，目前賠償基金剩餘的大約

6.55 億元資產已經足夠，所以 0.002%的額外徵費是不必要的。 
 

證監會的回應 
 
13. 證監會在考慮過精算評估的數字及其他風險因素後，認為 10 億元是

一個審慎的水平。 
 

意見 
 

14. 一位回應者關注到，增加交易徵費可能會影響成交額，或使到未必

會在新安排下有所得益的機構也要參與籌集經費。 
 

證監會的回應 
 
15. 證監會計劃這項 0.002%的額外徵費將只會實施一段短時間，因為當

新基金累積達 10 億元後便可自行維持運作，但這亦要視乎日後持續

進行的評估的結果而定。同時，印花稅的削減使整體交易成本下降，

將會緩和 0.002%加幅的影響。總括來說，證監會相信整體安排是公

平的。事實上，現有賠償基金以往的經費來源，部分也是間接來自

交易徵費。 
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意見 
 
16. 一位回應者建議香港交易所應作為新安排的其中一名受益人，並應

就有關安排作出供款。  
 

證監會的回應 
 
17. 香港交易所過往曾為聯交所賠償基金提供 3 億元的資金。證監會認

為，香港交易所投入這個金額已屬十分適當。 
 

意見 

 
18. 一位回應者提出，如果在涵蓋範圍內的中介人毋須向基金供款或補

充款項以達到目標水平，將無助於促使中介人主動減低或控制風險。 
 

證監會的回應 
 
19. 在涵蓋範圍內的中介人已受到證監或金管局的審慎監管，包括要遵

守以風險作為基礎的資金規定。 
 
 

每名投資者的最高賠償額 

 
意見 

 
20. 一位回應者對設立每名投資者的最高賠償額表示支持。另外兩位回

應者則關注到新安排可能會產生道德風險。 
 

證監會的回應 
 

21. 證監會相信以下多個因素可抵銷所帶來的道德風險。首先是最高賠

償額。由涵蓋範圍內的中介人持有的資產若超出限額，超額部分便

不會獲得賠償保障。第二，作出賠償申索並不方便，而賠償款項的

發放亦會有阻延，與此同時，有關證券在等候賠償期間仍然蒙受風

險。第三，證監會及金管局採用以風險為依據的方法來監管被涵蓋

的中介人，禁止他們採用某些高風險的方式運作，或會提高對他們

的資金要求。最後，證監會認為，雖然道德風險在某程度上會存在，

但投資者賠償安排是很多發展成熟的海外市場的常見規範。 
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意見 
 

22. 一位回應者建議就 10 億元的目標及$150,000 元的限額作進一步研

究，務求為投資者提供更大的保障。 
 

證監會的回應 
 
23. 在新安排實施之後，我們將會根據初步取得的經驗檢討該 150,000

元的限額。基本上，證監會期望在經費許可的情況下，維持以一般

散戶投資者來說屬於適當的劃一保障額。 
 

意見 
 
24. 一位回應者建議，被涵蓋的中介人所持有的每一類牌照都應設有

$150,000 元的限額。 
 

證監會的回應 
 
25. 為了維持過往的保障水平，證監會建議，就一名違責的中介人而言，

每位申索人的證券戶口及期貨買賣戶口可分別獲得$150,000 元的保

障。不過，與以往的保障安排一樣，申索人必須提出向違責中介人

進行申索的訴因，並且不能間接地透過沒有違責的中介人作出申索。 
 

意見 
 
26. 一位回應者要求證監會澄清，投資者可否以不同代名人的名義在同

一中介人開立多個戶口，以使其損失不限於 150,000 元的賠償限額。

這位回應者並問到，申索人是否必須是涉案戶口的實益擁有人，才

有權申請賠償。 
 

證監會的回應 
 
27. 根據證監會的方案，有關限額是以每位投資者計算。即使在某一經

紀行中，同一位實益擁有人名下有多個戶口，但所有該等戶口合共

獲得的賠償額亦以$150,000 元為限。 
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投資者賠償公司 

 
意見 

 
28. 一位回應者提出，若沒有任何違責事件發生，投資者賠償公司的開

支便非物有所值。 
 

證監會的回應 
 
29. 在證監會的計劃中，投資者賠償公司的營運規模十分小，而且大部

分工作都會外判。投資者賠償公司在毋需處理違責事件的申索時，

可進行投資者教育工作。 
 

意見 
 
30. 一位回應者建議，投資者賠償公司的監管組織的成員，應包括業界

代表及代表公眾利益的人士。 
 

證監會回應 
 
31. 證監會同意這位回應者的意見。 
 
 

強制性私人保險計劃作為另一選擇 

 
意見 

 
32. 一位回應者建議制訂一項由證監會或其他相關機構負責監管的強制

性保險計劃，為市場參與者提供合適的保障，因而無需費神成立投

資者賠償公司。 
 

證監會的回應 
 
33. 證監會曾與顧問研究這項計劃的可行性，結果認為即使計劃並非不

可行，但相信亦很難在香港就無限額的潛在損失投購保險，例如以

每名投資者$150,000 保障額計算的損失。 
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《證券及期貨條例草案》 

 
意見 

 
34. 三位回應者反對證監會擁有代位申索權。 
 

證監會的回應 
 
35. 證監會認為，若將代位申索權全面廢除，會使新計劃的運作成本更

加高昂。在《證券及期貨條例草案》中，證監會的代位申索權已加

以修訂，使證監會與其他申索人擁有同等權利，而沒有任何優先權。

此外，在某些違責事件中，有關的公司並沒有被清盤。在這種情況

下，證監會必須擁有代位申索權，以代表所有申索人向違責公司提

出有效的申索。 
 
 

其他事項 

 
意見 

 
36. 一位回應者提議，證監會必須使投資者清楚了解新安排下的保障限

制。 
 

證監會的回應 
 
37. 證監會將會在新建議作最後定案後並在其實施之前，展開有關的投

資者教育活動。 
 

意見 
 
38. 一位回應者關注到，新安排可能會使經紀之間的競爭更趨激烈。 
 



第8頁 

證監會的回應 
 
39. 自網上交易推出後，經紀之間的競爭已漸趨激烈。隨著最低經紀佣

金的撤銷，這個情況將會更甚。證監會相信，最終得益的是投資者。 
 
 

新建議的實施 

 
40. 證監會職員已展開了推出新賠償安排的準備工作。《證券及期貨條

例》第 III 部及第 XII 部在 2002 年 3 月 13 日獲得通過，使日後行政

長官會同行政會議以及證監會制訂的規則可以加入新賠償安排的細

則。這條附屬法例的草擬本稍後將會進行公眾諮詢。 
 

 


