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資料文件

2002年 1 月 7 日

立法會財經事務委員會立法會財經事務委員會立法會財經事務委員會立法會財經事務委員會

香港零售債券市場的發展香港零售債券市場的發展香港零售債券市場的發展香港零售債券市場的發展

I. 目的目的目的目的

本文件旨在陳述香港零售債券市場發展的現況和展望。

II. 政府政策政府政策政府政策政府政策

2. 政府的政策是發展本港及㆞區內的債券市場。亞洲金融風暴

突顯了㆞區內因經濟前景欠明朗，以及過份依賴流動性高的短期外來

資金，結果出現信貸收縮的風險。發展本㆞及亞洲區的債券市場，可

為營商者提供穩定而靈活的融資。作為國際金融㆗心，這也可使我們

的融資架構更趨完備。

3. 在發展債券市場的過程㆗，我們也致力鼓勵零售投資者的參

與，這不但可以擴 投資者的基礎，而且可為零售投資者提供多㆒種

投資渠道。

III.  發展現況發展現況發展現況發展現況

4.  ㆒向以來，香港的債券市場都是由銀行、退休基金、㆟壽保
險公司及公共基金等機構投資者主導，零售投資者只扮演很小的角

色。儘管沒有準確的數據，但估計零售投資者所佔的比率少於 1%。
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5. 然而，部分對債券的機構投資是間接代表零售投資者進行

的，例如是通過單位信託、債券基金及退休基金等渠道進行的投資。

香港投資基金公會在 2000 年進行的㆒項調查顯示，香港成年㆟㆟口
㆗有 7.8%的㆟士投資於單位信託及互惠基金，在這成年㆟口的回應
㆟士㆗ 26%持有債券基金（80%則投資於股票基金）1。不包括強積

金在內的退休基金亦會將其資產㆗約 1−2%投資於港元債券，強積金
對港元債券的投資比重則可能會較高2。

6. 在需求方面，有多項因素導致零售投資者參與率偏低。這些

因素包括：香港投資者㆒向習慣投資於股票，因為儘管股票波幅較

大，但潛在回報較高；集體及合約儲蓄計劃並不普及；相對於股票投

資，對定息產品及這類產品的風險／回報關係欠缺認識；債券市場透

明度不足，以及第㆓市場流通性低、報價差距大及交易成本高。

7. 在供應方面，市場欠缺對零售投資者具吸引力的債券，債券

的吸引力視乎是否由公眾熟識的發債體發行，面值是否適㆗，以及是

否容易買賣。

8. 截至 2001年 9月底，外匯基金、按揭證券公司及其他機構發
行的 208批債券（包括港元及外幣債券），總值達 6,260億港元，已經
在交易所㆖市，為零售投資者提供買賣債券的渠道（表 1）。然而，
㆖市債券的交投量偏低，在 2001年頭 9個月總交投量僅為 2,700萬港
元。低面值的債券（50,000港元）供應相當充裕，而且更有多種長短
不同的年期供投資者選擇。機場管理局、按揭證券公司及㆞鐵公司發

行的債券㆗，69%（總值 270億港元）的最低面值為 5萬港元（表 2）。

                                          
1
調查就基金滲透率收到 1,000 位㆟士的回應，另外就基金投資者投資組合收到 500 位㆟士的回

應。回應㆟士㆗ 71%表示其於基金的投資總額少於 20萬港元。

2
金管局根據 3家強積金服務供應商（總市場佔有率約為 25%）的資料進行的調查顯示，於 2001

年 2月約有 9%的強積金資產投資於港元債券。
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表表表表 1：：：：在香港交易所㆖市的債券在香港交易所㆖市的債券在香港交易所㆖市的債券在香港交易所㆖市的債券

於 2001 年 9 月 30 日 2001 年第 1 至 3 季
發行數目 未償還總額 1 交投量

（百萬港元）

外匯基金債券 61 39,700 1.75
按揭證券公司債券  7 3,700 23.11
其他債券 140 583,154 1.85
總計 208 626,554 26.71
1 面值。

資料來源：金管局及香港交易所。

表表表表 2：：：：機管局機管局機管局機管局、按揭證券公司及㆞鐵公司發行的低面值債券、按揭證券公司及㆞鐵公司發行的低面值債券、按揭證券公司及㆞鐵公司發行的低面值債券、按揭證券公司及㆞鐵公司發行的低面值債券

截至截至截至截至 2001 年年年年 9 月月月月

未償還總額 其㆗：最低面額為

5 萬港元的債券
百萬港元 百萬港元 %

機管局 6,500 3,500 54
按揭證券公司 23,839 22,739 95
㆞鐵公司 8,545 500 6

總計 38,884 26,739 69

按原定年期分析按原定年期分析按原定年期分析按原定年期分析

未償還總額
其㆗：面額最低為

5 萬港元的債券

0<=3
年期

3<=5 5<=30 0<=3
年期

3<=5 5<=30
（百萬港元） （百萬港元）

機管局 3,750 2,750 0 2,500 1,000 0
按揭證券公司 13,480 8,521 1,839 12,480 8,421 1,839
㆞鐵公司 2,550 5,330 665 0 500 0

總計 19,780 16,601 2,504 14,980 9,921 1,839

資料來源：金管局。
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為推廣零售債券市場而採取了的措施為推廣零售債券市場而採取了的措施為推廣零售債券市場而採取了的措施為推廣零售債券市場而採取了的措施

9. 過去多年來，香港金融管理局(金管局)、證券及期貨事務監察
委員會(證監會)、香港交易及結算有限公司(港交所) 及其他市場參與
者採取了㆒系列措施，以推廣零售債券市場，例如 -

(a) 為解決市場欠缺對零售投資者吸引的債券的問題，金管局發行最
低面額為五萬港元的外 基金債券，以便散戶投資者認購。散戶

投資者可透過金管局委任的認可交易商在第㆒及第㆓市場購買

這種高流通票據。這些債券同時在港交所㆖市，以吸引散戶投

資。

(b) 在稅務優惠方面，外 基金債券獲豁免印花稅及利得稅。此外，

其他合資格享有稅務減免的債券的最低面值由 50萬港元調低至 5
萬港元(雖然個㆟投資者基本㆖無須繳付稅項，但此舉或能鼓勵發
債體發行面值較低的債券)。

(c) 為刺激外匯基金票據及債券市場的流通性及提高市場的透明
度，金管局推出基準準則，定期檢討市場莊家表現，以及每季預

先公布㆘㆒季外匯基金票據及債券的發行時間表。然而，由於外

匯基金票據及債券在進行支付系統的即日回購交易及使用貼現

窗方面的獨特用途，相信外匯基金票據及債券會繼續成為對銀行

特別具吸引力、但收益率低於其他債券工具的㆒類債券，亦因此

難以吸引零售投資者的興趣。

(d) 在市場基建方面，港交所在 2000年 10月推出第㆔代自動對盤系
統後，投資者已可透過網㆖交易的方式買賣㆖市債券。此外，個

別金融機構亦有為客戶提供電子交易平台，買賣定息產品。

(e) 我們已做到債券交收全面電腦化。在零售層面，部份銀行和經紀
行都已有進行電子化的交易。透過市場發展，我們相信網㆖銀行

及網㆖經紀服務將會進㆒步發展。這些措施將改善債券市場的透

明度、流通性和深度，令債券投資對零售投資者更具吸引力和方

便買賣。

最近㆒些正面發展最近㆒些正面發展最近㆒些正面發展最近㆒些正面發展

10. 近期的市場形勢可能有利零售債券市場的發展。市場形勢和

利率動向均會影響投資者對債券的投資意慾。在 2001 年聯儲局多次
減息，銀行存款利率降至歷來低位，股票市場㆘跌，而且表現反覆，
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因而引起零售投資者對債券的興趣。當然，若市場氣氛改變，這種情

況不㆒定能持續㆘去。

11. 近期的發展，是按揭證券公司在 2001年 10月成功根據新機
制推出首批專門供零售投資者認購的債券3。按揭證券公司之前發行

的 4 批債券㆗，亦有預留㆒部分供零售投資者認購（表 3），但這是
首批完全以零售投資者為對象的債券，發行總額達 6.49 億港元（包
括 5.363億港元票面息率為 3.5厘的 3年期債券，及 1.123億港元票面
息率為 4.3厘的 5年期債券），比按揭證券公司所定的最低發行總額 1
億港元多 5.5倍。超過 1,660位投資者經按揭證券公司委任的配售銀
行遞交認購申請4。是次發行的認購踴躍程度比按揭證券公司㆖㆒次

在 2001年 8月進行的零售債券發行時所錄得的 890份申請及申購總
額 3億港元更理想。最新發行的這兩部分債券的價格是參照指定外匯
基金債券於 11月 5日的年收益率釐定。據此計算，3年期及 5年期債
券的實際年收益率分別為 3.44厘及 4.32厘，回報高於當前的銀行存
款利率。

表表表表 3：：：：按揭證券公司發行的零售債券按揭證券公司發行的零售債券按揭證券公司發行的零售債券按揭證券公司發行的零售債券

發行日

  

發 行

總額

原定年期 票面息率
原定

零售部分

實際

零售部分

零售

認購額

發行時的

實際收益

率

儲蓄/12 個月定期
存款利率

（百萬港元）

28-10-99 500 2 年 6.65 厘 100 100 108 6.96 厘 3.75 厘 -5 .55 厘
13-04-00 500 2 年 6.40 厘 100 100 136 6.86 厘 4.25 厘 -5 .53 厘
14-12-00 500 2 年 6.05 厘 100 100 116 6.14 厘 4.75 厘 -5 .05 厘
29-08-01 500 3 年 4.28 厘 100 250 300 4.42 厘 1.88 厘 -2 .34 厘
07-11-01 649 3 年 /5 年 3.50 厘

/4 .30 厘
100 649 651 3.44 厘

/4 .32 厘
0.34 厘 -0 .82 厘

資料來源：金管局及按揭證券有限公司。

                                          
3
該發行機制讓零售投資者經按揭證券公司委任為配售代理的銀行認購債券。同時，新機制讓按

揭證券公司可在同㆒批債券㆘分拆出不同部分的不同年期的債券，而且無須預先就發行額設定㆖

限。此外，按揭 證券公司亦推出正式的市場莊家制度，以確保債券在第㆓市場的流通性。
4 ㆔間配售銀行是道享銀行、 豐銀行及恒生銀行。
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IV.  未來發展未來發展未來發展未來發展

12. 長遠來說，提高零售投資者的參與程度有助擴展債券市場的

投資者基礎。透過㆖述的多項措施，我們取得了㆒定的進展，但零售

債券市場仍然有空間可以進㆒步發展。現正研究的措施包括更注重提

高公眾對債券投資的認識及興趣、推動㆖市證券的市場莊家活動、鼓

勵金融機構更主動向客戶提供債券投資服務，以及精簡債券發行的文

件及㆖市程序。由於基金投資日趨普及，以及強積金基金不斷增長，

預期零售投資者在債務市場的間接參與程度會增加。

13. 有關債券投資的公共教育方面，金管局會繼續留意與香港資

本市場公會、按揭證券公司、香港投資基金公會及傳媒合作的機會，

以促進公共教育。

14. 香港資本市場公會正計劃與香港理工大學合作，出版有關債

券投資的書籍，供㆒般市民參考。證監會亦已在其網㆖投資者資源㆗

心及投資小冊子㆗加入了投資債券的資料。證監會也經常在報章㆖刊

登專欄和舉行專題宣傳活動，增加投資者對各種投資產品的認識。此

外，港交所正計劃在 2002 年第㆓季就債券投資舉辦㆒系列公開研討
會。

15. 至於公開發行債券的規則與規例方面。政府和證監會會全面

檢討《公司條例》及有關法例對招股章程及投資要約的要求，以簡化

程序，配合市場發展。

- - - - - - - - - - - - - - - - - -

財經事務局

2002年 1 月
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