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所陷困境的共通點。有關事件是向金融業發出的警

示，顯示基金如過於偏重流通性較低的投資，便會

在市況波動時面臨更高的風險。管理流動性風險不

僅是基金管理公司的要務，對槓桿式投資於低流通

性債券的金融中介機構而言亦屬關鍵。

國際貨幣基金組織在2019年10月發表的 《全球金融

穩定報告》 中指出，企業的債務負擔增加，而一些

大型經濟體的機構投資者亦在增持風險更高且流通

性更低的資產。

市況不明朗時的風險管理

本期 《證監會合規通訊：中介人》 探討在市場受壓、 

波動及信貸前景惡化時，如何進行風險管理和管

治。下文以低流通性投資為例，重點闡述香港中介

機構在當前市場上所面臨的一些具體風險，並就防

範性應對措施提供建議。

信貸風險加劇、市況不明朗、資產難以出售及大規

模贖回 —— 這些是近期全球基金業內具規模的公司
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風險管治

在當前環境下，中介機構必須設立穩健的風險管治

架構。有關架構應與中介機構的業務性質、規模及

複雜程度相稱。高級管理層在公司風險管理及監督

職能上的角色和職責應予明確界定。特別是，持牌

機構應委任具有合適資格及經驗的核心職能主管來

負責履行風險管理職能。

持牌機構應配置適當的資源，以輔助透過組織架

構、相關措施及程序來實施的風險管治工作。

風險識別

了解公司的業務運作，並根據其策略、規模、營運和風險狀況以及當前市況識別相關

風險第1步

風險評估

評估及分析潛在風險及有關風險對公司業務運作的相應影響
第2步

風險紓減

建立風險管理和內部監控系統以紓減風險的影響，並對風險監控措施進行持續的監察

及評估第3步

風險匯報

向高級管理層匯報風險管理結果，以作為決策及問責的基礎
第4步
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流動性風險

當基金的資產與其負債不匹配時，便會產生流動性

風險。倘若基金集中投資於低流通性項目，相關風

險可能會更大。具有開放式結構的基金（尤其是設

有每日交易安排的基金）在投資者因基金出現任何

麻煩或表現欠佳的跡象而急於贖回時，將會面臨更

大的流動性風險。英國 Woodford Investment 

Management 公司的個案便是如此。

在香港，有一隻資產高度集中的私募基金無法滿足

贖回要求。該隻在內地分銷的基金於開曼群島註冊

成立，並由一家並非證監會持牌機構的公司管理。

該基金的主要資產是一家與其有聯屬關係的香港上

市公司所發行的優先票據。該上市公司無法在規定

期限內就這些票據支付相關款項，因此將到期日延

後。該隻開曼基金無法贖回票據，遂押後贖回基金

的日期。

若基金集中投資於難以出售的資產（特別是由同一

集團發行的低流通性債券），或基金贖回期較長或

可延期贖回，投資者在對這些基金進行投資時應提

高警覺。中介人亦應留意證監會所發出有關管理開

放式基金的流動性風險的指引 1。

1 《致持牌法團的通函──管理基金的流動性風險》 （2019 年 8 月 23 日）及 《致證監會認可基金的管理公司有關流動性風險
管理的通函》 （2016 年 7 月 4 日）。

管理流動性風險的良好手法

就流動性風險管理訂立有效的政策和程

序，並制定行動計劃以應付在一般市況

和市場受壓下的贖回要求

確保基金的認購及贖回安排在整個產品

周期內就基金的投資策略和相關資產來

說都是合適的

以分散投資為目標及定期評估基金在資

產與負債方面的流通性狀況，並顧及基

金的投資者狀況及過往和預期的贖回模

式

進行持續的流動性壓力測試，以就市況

的重大不利變化所帶來的影響、基金管

理公司的行動計劃和流動性風險管理工

具進行評估

https://www.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/TC/circular/intermediaries/supervision/doc?refNo=19EC54
https://www.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/TC/circular/doc?refNo=16EC29
https://www.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/TC/circular/doc?refNo=16EC29


4

第 5 期
2020 年1月

證監會合規通訊：中介人

信貸風險

在利率長期低企的環境下，投資者都追求更高的收

益率和更佳的回報。在香港，非投資級別企業債券

的銷售額於2016年至2018年間增長65%，而高息

債券基金的交易額亦由 20 億元增加至 180 億元 2。

這些債券很多都有雙位數的收益率，反映違責的風

險較高。投資者在投資高風險產品時應保持審慎。

中介人如就上述高風險產品進行分銷或提供建議，

應 注 意 有 關 銷 售 手 法 的 各 項 規 定，包 括 《操 守 準 

則》 3 下為客戶提供合理適當建議的責任。中介人亦

需向投資者提供充分和準確的產品資料，包括產品

的特點和風險，並且必須給予客戶持平的意見，不

得只著眼於產品的好處。

在愈來愈多個案中，與證券經紀行有聯屬關係的金

融集團，將大部分資金投放於其投資的違責企業債

券或票據、逾期貸款或已到期但未交收的私募基

金。當中有些債券、票據或貸款是以低流通性股份

或在股票交易所暫停買賣的股份作抵押。同樣地，

有些私募基金亦持有違責企業債券或票據及低流通

性或暫停買賣的股份。經紀行在提供信貸時必須採

取審慎的態度。

此外，經紀行亦應注意，根據在 2019 年 4 月 1 日生

效的經修訂 《財政資源規則》 4，持牌機構的資產負

債表內的上市債券（例如根據 《上市規則》 第三十七

章上市的債券）不可再單憑其上市地位便可在速動

資金的計算中被當作速動資產。

香港金融管理局（金管局）與證監會在2019年4月就

雙方在協調檢查中發現的複雜融資安排發出一份聯

合通函 5。此外，證監會留意到近期有多宗個案都

涉及聯屬公司以上市股份作抵押以取得貸款的類似

融資安排。這些複雜的安排令有關持牌機構難以妥

善管理整體的財務風險。

2 《有關銷售非交易所買賣投資產品的調查》 （2018 年 12 月）。
3 《證券及期貨事務監察委員會持牌人或註冊人操守準則》。
4 《證券及期貨（財政資源）規則》 。
5 在 2019 年 4 月 24 日發出題為 《金管局與證監會採取協調方法監管銀行及持牌法團》 的通函。

https://www.sfc.hk/web/TC/files/ER/PDF/Product%20survey%202018%20(Chi).pdf
https://www.elegislation.gov.hk/hk/cap571N!zh-Hant-HK?INDEX_CS=N
https://www.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/TC/circular/intermediaries/supervision/doc?refNo=19EC28
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個案研究 —— 由聯屬公司進行投資或借貸的信
貸風險

 X 公司是一家持有數家持牌機構的香港控股公

司，並為該數家持牌機構的獲核准大股東。該

公司廣泛投資於以下項目 ： ( i ) 上市及私人公司

所發行的無抵押票據 ； ( i i ) 上市公司大股東所發

行並以有關上市公司股份作為抵押的票據 ； 及

(ii i ) 投資於單一股票、作出投資後便告違責的票

據或多隻市場流通性偏低的股票的不同基金。

該公司三分之二的投資已經逾期，而且仍未清

償或已延後到期日。其餘投資大多設有較長的

鎖定期。該公司透過銀行貸款及某家附屬公司

發行債券所得的款項而獲得融資。由於大部分

投資在技術上已屬違責，或不會在銀行貸款及

債券到期前清償，因此 X 公司可能面臨資金缺

口。

X 公司的融資安排

某家附屬公司發行債券

所得的款項
銀行貸款

X 公司

債務證券╱基金

（三分之二已到期

但仍未清償）

融資

投資
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 Y 公司是一家持有數家持牌機構的香港控股公

司，並為該數家持牌機構的獲核准大股東。該

公 司 幾 乎 就 其 未 償 還 的 銀 團 貸 款 出 現 違 責 情

況，因為其資金及其附屬公司的資金大部分投

放在一家放債附屬公司所貸出且屬呆帳的股份

質 押 貸 款 內。最 後，該 公 司 向 母 公 司 尋 求 注

資，以解決其流動資金緊絀的問題。

我們已多次就進行欠缺透明度且複雜的融資安排，

藉以將保證金借貸風險或信貸風險掩飾為投資風險

的手法作出警告。當集團內任何一家公司出現信貸

風險時，該集團旗下持牌機構的聲譽和財務穩健性

亦可能受到不利影響。中介機構的控股公司及控制

人應審慎管理集團的整體財務風險，以確保他們可

為中介機構提供財政支持，及遏制可能影響其財務

穩健性的連鎖風險。證監會與本地及香港以外地區

的監管同業緊密合作，要求持牌機構須在有需要的

情況下迅速採取糾正行動。

總結

中介機構必須以適當的謹慎、技能及勤勉盡責的態

度行事，並運用所需的資源，以管理和遏制其業務

活動所面臨的風險。這在市場不明朗及經濟增長放

緩時尤其重要。中介機構應設立穩健的風險管治架

構，並應注意風險管理並非只是風險管理團隊或指

定人員的責任。董事會、負責人員及核心職能主管

等高級管理層應承擔主要責任，並對其公司的整體

風險管理監控措施負責。

如欲以電郵方式收取 《證監會合規通訊：中介人》，

只需在證監會網站訂閱並在指定頁面選擇《證監會合

規通訊：中介人》 即可。

證券及期貨事務監察委員會

香港皇后大道中 2 號

長江集團中心 35 樓

(852) 2231 1222

enquiry@sfc.hk

www.sfc.hk


