
致  香港立法會財經事務委員會市席李慧議員及有關議員 

 

 

敬啟者： 

 

夜期諮詢嚴重偏頗，強烈要求重諮詢。關注金融

安全、堅決要求收市期指先試先行、試行期間限

制上下波動不過 2.5%然後，再作全面咨詢及檢

討 

 

本人原則上反對倉猝推行收市後期貨買賣，認為當中縕藏極大風險危機，遇有事

故，或會引巨大金融災難包括系統性風險以至銀行擠提，最終須由全港市民支付

代價。即使港交所認為這是國際化的必然發展，本會堅持在試行新制時，應以審

慎態度，以先試先行，汲取教訓，每節上下波幅限於 2.5%以內，實行一段時間，

再進行全面咨詢檢討。 

 

股票是信心的指標 

 

現時全球經濟趨一體化，個別地域絕不能獨善其身。同樣，個別投資市場也不能

與整個經濟體系分割。股票價格在可接受的幅度是代表投資價值的評估和取捨，

一旦急速波動超越警戒範疇就可演變成信心危機，急速上升可產生泡沫，埋下大

跌的潛在危機，急速崩潰，配合消息，報告、謠言更衍生信心危機，引發非理性

拋售資產，銀行擠提，同樣沖擊整個社會，1997 年 11 月有港基銀行擠提，當時

前一月僅一個月恆指由高位 15,133 下挫 6,357 點至 8,776 低位。2008 年 9 月 24

日有東亞銀行擠提，當年恆指由五月高位 26,322 起跌去 7,822 點至 9 月的低位

18,500，情況如出一轍。(附件一，列舉更多近期金融事故) 

 

香港環球交易還須逐步發展，無論認受性、普及性及成熟性仍有待大幅改善 

 

1. 雖然香港股市市值約處世界七大，但位處新興市場位置，無論在規模、歷

史、成熟性及認受性都不能與歐美比較，最終所產生的交易量及指數水平

認受性實有待懷疑。 

2. 在推出期間，只提供期指買賣，並無並行之現貨及其他對沖產品對沖，也
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缺乏可認受之參考價值數據，易受操控及最終沖擊翌日之交易市場。 

3. 收市期貨買賣多為香港人休息時段，買賣預期稀疏，透明度值得懷疑，應

該小心試驗。 

4. 在原有設計的波幅限制之 5%藏有極大金險風險陷井，在股災的情況下，

如大跌市下，每引發失控性的斬倉潮，產生廣泛性的違約風險，或會威脅

卷商的償付能力，引發金融災難。現試舉實例： 

目前基本開倉按金為      70,700(除 50 元一點，約 1,414 點緩衝) 

維持按金為          56,550(除 50 元一點，約 1,131 點緩衝) 

目前恆生指數水平為      23,330      (7/1/2013) 

波幅限制            升/跌 1,165 點 

 

 

例子， 

 

i. 客戶開倉付足基本按金，正式收市時，下跌 280 點，觸及維持倉按

金，不須追收按金 call margin,   

ii. 倘收市時段，大市在短時間(人為或非人為) ，跌至波幅限制之 1,166

點(維持按金若抵指數 1,131)，實際上客戶賬戶已是負數，因為

是短時間失控下跌，電腦止蝕斬倉很大機會失效，晚上因為銀行

休市，客戶與卷商可能失去信任。 

iii. 極端情況下，翌日開市很可能出現跳跌(gap down) ，客戶賬數負值

更加擴大，卷商償付能力受威脅，不能等待客戶過賬，出現不論

價強行斬倉潮，對沖操控基金趁勢向下施壓，以更低價平倉，飽

食遠飛，留下卷商與客戶爭執，留下一大堆壞賬待處理，部份卷

商可能倒閉，引連鎖性骨牌效應，產生社會矛盾，這是極危險陷

井，雷曼迷債之金融災難，前車可鑑，不可不防。 

 

上述之例子並不極端，也不天荒夜談，單 2011 年 8 月至 10 月 

 

日期    開市  最高  最低  收市  日波幅  跌幅  最大跌幅 

2011/08/05  20,939  21,018  20,643  20,946    375   ‐939   ‐1,242 

2011/08/08  20,409  20,573  20,044  20,491  529    ‐455   ‐902 

2011/08//09  19,210  20,159  18,868  19,331  1,291  ‐1,615  ‐2,078 

2011/09/21  18,892  19,024  18,699  18,824  325    ‐191   ‐316 

2011/09/22  18,297  18,297  17,859  17,912  438    ‐    912  ‐    965 

2011/10/03  17,179  17,179  16,717  16,822  462    ‐    772  ‐    875     

2011/10/04  16,732  16,841  16,170  16,250  671    ‐    652  ‐    572   

 



再看下列恆生指數 20011 年 6 月前十大跌幅日子 

 

日期      跌幅      排名 

2008/01/22    ‐2,061      1 

2008/10/27    ‐1,602      2   

2007/11/05    ‐1,526      3 

1997/11/05    ‐1,438      4 

2008/01/16    ‐1,386      5 

2008/01/21    ‐1,383      6 

2000/04/17    ‐1,380      7 

2008/10/08    ‐1,372      8 

2008/02/06    ‐1,339      9 

2000/01/05    ‐1,226      10 

 

跌幅全部超過 1,200,  尚未計入當日前後的跌幅，足以蠶蝕大部份的開倉按金，

其中 7 日是在過去年四年內發生，不能視之為偶然事件。 

 

在我們既有的資料中，在較多人買賣的期貨中，大部是美國道指期貨及 S&P 期

貨指數、日經指數或歐州個別大金融市場指數。其他只有摩根台海灣指數及摩根

星加坡指數有收市後買賣，而涉及之產品亦只是投行自行編製，官方的指數並無

提此等服務。可見，以新興市場官方指數提供的收市後交易，非常罕見，某程度

上反映需求不大，無論認受性，可信性，透明度及公正性均值得嚴重懷疑！ 

 

計劃是試行性，沒有前科，亦涉及香港整體金融安全的嚴肅問題，原來設計完全

不足應付已發生及未來發生的金融災難，也沒有緊急補救措施應付風險償付危

機，堅決要求收市期指交易先試先行、強烈要求試行期間限制上下波動不過 2.5%

然後再作全面咨詢檢討。 

 

其次，港交所夜期諮詢嚴重偏頗，或誤導公： 

 

1.  2011 年 5 月諮詢並未函蓋兩個重要議題—收市後時段因為銀行休業須要追

收按金的技術問題及違約風險及上下波幅的限制，是個未完成、不完整及不全面

的諮詢，是帶有誤導的結論，必須重新全面諮詢，嚴肅處理。 

 

2.  儘管港交所如何砌詞姣辯，儘管我們無證明有無有人刻意隱藏及迴避上述重

要議題，事實就是諮詢結果及結論可能嚴重誤導，5 月的諮詢非但只列出計劃的

好處，隱藏當中的壞處，包括增加投資者及券商的風險，加重券商的監察和追加



按金的工作量及成本，增加違約的風險及承擔。諮詢只提及港交所與市場參與者

的工作關係，完全沒有提及因執行夜期，參與者如何處理和客戶的關係，包括在

銀行休業後如何追收按金；甚麼情況下可以強制平倉；如何處理違約風險；需要

作甚麼額外的人手及工序，這些諮詢文件都沒有提及，顯然是個偏頗的諮詢，所

帶出的結論自然或帶有誤導，及不可信不可靠。 

 

3.  更重要的是計劃看來是自願性參予性，實質卻是個強制性參予計劃，包括對

沒興趣參與的投資者及券商而言，尤其對有持倉過夜的參與者的影響極為顯著和

重要，諮詢文件並無給予足夠的警示，因此也沒有給予他們應有的發表意見的機

會，是個不公平，不公正及不公義的諮詢，是絕不能接受。 

 

4.  持倉過夜的投資者及相關的券商都已暴露於收市後期指交易的波動風險，無

論他們有沒有參與交易，也須要被迫參與下列工作活動；包括監察按金水平，平

倉指令，追收按金，追收違約欠，及處理與客戶溝通。 

 

換言之，全香港市民、投資者及券商，無論他們有興趣及意願與否，都無一幸免

靜悄悄地被綁上這列高度危險的收市後期指交易戰車上！ 

 

希望的建議 

 

1. 擱置爭議，重新諮詢；或 

2. 先試先行，夜期波幅限制於 2.5%，推行後再重新諮詢；或 

3. 大幅加大過夜按金水平，如加大 50%以保障金融安全。 

 

謝謝！ 

     

高信商品期貨有限公司董事 

宋榮耀 

2013/01/10 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

附件  1. 近期金融事故之例子 

 

1. １２月２０日，美國Ｓ＆Ｐ收市升７﹒８８（道瓊斯指數升５９點），收市後，

美國共和黨與美國總統在財政懸崖問題又出了點僵局，市場情緒又突然轉趨

悲觀。１２月２１日，美期在亞洲時間開市時Ｓ＆Ｐ跌約１０點（道指跌９

０），但在９﹒１５ａ﹒ｍ﹒（約在期指競價時段）短短１５分鐘內，Ｓ＆Ｐ

期貨曾一度下跌４９點，然後急速反彈至跌２３點水平徘徊。（道指期 

貨也最多下跌近３００點，然後反彈至跌１９０水平徘徊）。這種急劇波動正

應驗筆者前文所預言，目前世界局勢風雨飄搖，美國財政懸崖一觸即發、歐

債危機有復燃之勢、日債爆煲，方興未艾， 

 

2. 瑞典股票交易所收到該國指數ＯＭＸＳ３０的１２月期貨買盤，涉及金額達

４６０萬億克朗（約５３７萬億港元），以瑞典去年國內生產總值（ＧＤＰ）

３﹒５萬億克朗計算，有關交易為該國經濟總額的１３１倍。瑞典交易所停

止衍生工具交易，直至查出事故原因。 

 

3. 較早前的文章已揭露高頻交易，在歐美先進的金融體系正遭受強烈的質疑及

批評。在美國的參議院聽證會及其他西方監管研究，高頻交易不但被指責是

歷次大波動市況的主要元兇，更嚴重損害投資者的權益和破壞交易過程的公

平性。其中所產生的災難包括是２０１０年５月道指「閃電跌市」的主因、

最近在８月，騎士資本集團（Ｋｎｉｇｈｔ Ｃａｐｉｔａｌ）因程式技術

出錯，蒙受４﹒４億美元的交易損失，以及１０月５日的印度股市，因為高

頻交易出錯，印度股指瞬時下跌１６％，市值蒸發６００億美元。 



附件  2  ：有關夜期之前文章 

 

16/5/2012 

「期指夜市」必須再作重新全面諮詢 

 

  港交所計劃於今年第四季推出「期指夜市」，業界對此計劃多表反對，當中

我擔任顧問一職的香港證券及期貨專業總會（本會），更就此聯同立法會議員王

國興，分別約見財經事務及庫務局、證監會及港交所，表示對此安排強烈不滿，

認為如此倉促推行收市後期貨買賣，當中所涉及的系統性風險，或會引來巨大金

融災難，最終或須由全港市民支付昂貴代價。 

 

 

  港交所於去年５月曾就「期指夜市」作出諮詢，然而本會認為這次諮詢十分

草率及誤導，並未有就「夜市」的核心潛在風險問題作出全面及深入的探討，尤

其是未有對金融安全、追收按金、及違約風險作出充份的披露和評估，更遑論與

銀行業作出相應的配合，亦未對波幅限制提出諮詢，尤其因涉及監控過夜倉風

險，計劃並非如港交所所言的自願性，而是實質的強迫性參與諮詢文件並無提

示，因此所得的結論極為偏差、極具爭議而絕不能接受，必須重新作出全面諮詢。 

 

 

  「夜市」進行時段，本港銀行已停止營業，如期間市況出現大幅波動，券商

必須依例追收客戶按金，如銀行業未能配合作出資金調動安排，券商面對追收按

金的困難和風險，而所衍生的違約風險也將必然大為增加，直接威脅券商的償付

能力，有機會引起骨牌效應，直接衝擊全香港的金融安全及穩定。 

 

  

合約波幅潛藏極大風險陷阱 

 

 

  然而，港交所在回覆本會就相關的提問時，解釋上次諮詢未有提及追收按金

的技術問題及違約風險，是因為券商與客戶的追收按金關係不屬交易所的職責，

而是屬於證監會的範疇，本會即時反駁指出，即使不屬交易所職責，交易所有不

可推卸的責任在諮詢文件作出應有的風險披露及警示，以使香港市民、投資者及

券商作出合理的回應，否則交易所就是有隱藏負面後果、誤導公眾之嫌，其諮詢

絕不可信、絕不可取。 

 



 

  我在席間即時提醒交易所，港交所在被賦予獨家經營及發展本港股市的同

時，絕不能妄罔顧香港整體的利益，尤其涉及金融安全及穩定，因為稍一不慎，

即會為本港金融業帶來信心危機，禍及整體經濟發展，最終還是要全港市民付上

高昂的代價。要知股票是信心的重要指標之一，夜市期指交易容易產生漏洞，製

造不合理的波動，提供衝擊香港金融穩定的機會及工具，實是得不償失。 

 

 

  就合約波幅限制的規定也潛藏著極大之風險陷阱。根據現時港交所的計劃，

擬以５％為合約波幅上下波幅限制，如以目前恆生指數約２０５００點計算，即

波幅上下限為１０２５點。參考過去數字，恆生指數單日跌逾１２００點，過去

４年便錄得８次之數，故不能視之為偶然事件，只當晚期間已足以蠶食大部分的

開倉按金。遇上金融風暴，在翌日開市時很容易出大跳跌，無論投資者及券商都

會因帳戶出現巨大負值而面對嚴重的違約風險，往往會引發失控的斬倉潮，繼而

出現廣泛性的違約個案，此勢會威脅券商的償付能力，影響與客戶間的互信基

礎，猶有甚者更引發金融災難、信心危機，包括非理性拋售股票及資產，衝擊銀

行體系，配合刻意的負面報告、評級和謠言，嚴重可引發銀行擠提。 

  

 

「夜市」無對沖產品供套戥 

 

   

 

  「夜市」計劃只提供期指買賣，而無並行之現貨及其他對沖產品可供套戥，

也缺乏具認受性之參考數據，加上「夜市」交投相對稀疏，缺乏透明度，容易受

到操控，市況可在短時間內（人為或非人為）大起大落，繼而沖擊翌日之交易市

場，扭曲大市走勢，加上近年電腦程式及高頻交易快速發展，更激發市場波動的

速度及幅度，所引的破壞效果極為巨大，不可不防，即大市值的道瓊斯指數亦曾

短時間下挫過千點，實是前車可鑒。 

 

 

  港交所「期指夜市」由於沒有前例可援，可以說是屬於試行性質，因此在配

套上必須作出全面的配合。港交所去年作出的諮詢實屬未完成、不完整且不全

面，且帶有誤導結論，草率冒進。因此，本會強烈要求港交所必須再作重新全面

諮詢，即使日後得到共識，在試行新制時，應以審慎態度、先行先試、汲取考訓，

每節上下波幅限收窄至２﹒５％以內，經實行一段時間後，再進行全面諮詢檢討，

按部就班，吸收經驗，為深化本港國際主要金融中心地位而同共努力。 

 



 

  本會仍然相信在發展國際金融中心的過程中，發展夜市期指交易絕對是不需

要、不公平、不透明及不安全，反而提升監管質素，重建投資者信心是業界所迫

切的問題，希望交易所重新正視問題的根源，急市場所急。 

 

4/6/2012 

港交所的假民主與真獨裁 

 

  港交所（００３８８）在推出政策改革前，都會作出諮詢，其結果會作為支

持政策推行的理據。然而，筆者發現，在落實第二階段港股延長交易時間和推行

「期指夜市」這兩個政策上，港交所都表現出「假民主、真獨裁」的處事模式，

並沒有正視業界的意見。 

  署理財經事務及庫務局局長梁鳳儀在今年２月２９日的晤談中，表示理解香

港證券及期貨專業總會，要求港交所暫時擱置推行第二階段港股延長交易時段的

意見。不過，她表示在與其他的工會的接觸中，只有本會表示反對意見，故港交

所依計劃如期落實推出市後期指交易。 

  筆者必須強調一點，本會每次與港交所行政總裁李小加會面時，７個業界團

體代表一致反對延長交易時段，並要求擱置。此外，最少有３個團體曾發起遊行

及其他示威行動，反對上述措施。因此，梁鳳儀如非掩耳盜鈴，就是把港交所的

諮詢文件搬字過紙，而當中的表述與現實完全不符。 

  同樣的情況也發生在收市後期指交易（期指夜市）的問題上。無論是財經事

務及庫務局局長陳家強面對立法會議員王國興的口頭質詢時，抑或是與港交所及

證監會代表會面時，他們非常依賴港交所諮詢文件的結果，並強調超過一半回應

者贊成推行「期指夜市」。 

 

＊不應默許港交所偏差行為＊ 

 

  事實上，諮詢文件並沒有提及收市後期指交易的監察按金水平、追收按金工

作、平倉活動的額外工作、上下波幅限制問題、與安排及違約交收的所需資訊及

風險，港交所更多次誤導公眾有關計劃是自願性，但實質上卻非如此。筆者覺得

這份文件像藥物產品廣告，即「食你唔死、算你夠運」，但政策不能單靠運氣就

能「過關」，當局依賴這份諮詢文件所作出的決定是危險和不可接受的。 

  以上例子均可證明港交所是假民主、真獨裁，由始至終都是漠視民意。 

  有業界好友對我說，本會和港交所長期「作戰」，到頭來都是徒勞無功，但

這個愚公有另一種看法：作為一個市場參與者，如果我們默許港交所的偏差行

為，就是不負責任，最終更可能自食其果。 

  第二，在「期指夜市」一例中，業界多次於各種場合講出當中所涉及的風險、



和可能引致的惡果，如當局一意孤行，一旦引致金融風暴重臨，當局必需問責並

為此承擔後果，不能再推卸責任，同時亦希望候任特首梁振英可以提升問責精

神，亦希望各位正義的讀者為此作歷史的見證。 

  最後，筆者衷心感謝潘佩璆及王國興議員，陪同本會多番奔走、不辭勞苦、

約見財經事務及庫務局、港交所、證監會代表及傳媒朋友，並稍後於立法會財經

事務委員會提出議案，要求證監會批核收市後期指交易計劃前，必須提交到財經

事務委員會討論。同時，亦感謝王議員把本會的請願信轉交候任特首梁振英先生。 

  在此，筆者希望梁候任特首可以正視當中的危險性，堅決否決「期指夜市」。 

 

25/6/2012 

「從這裏看投資者為何離場」：一篇外國博誌的反思 

 

《業界心聲》"從這裡看投資者為何離場"：一篇外國博誌的反思 

 

  《業界心聲》我們以前反映的意見可能不太受到重視，現轉載刊於全球財經

新聞網絡 cnbc.com，一個以 Here's Why Investors Are Pulling Money Out of the 

Market(從這裡看投資者為何離場)的網誌群組，內容大意是： 

 

  1.近年的高頻交易及衍生產品已把原來股市的主人：個體投資者及傳統基金

驅走； 

  2.對沖基金為短線利益，利用消息、謠言、電腦程式、高頻，把市場舞高弄

低，偏離投資價值，將股市變為投機炒買、操控及賭博市場，投資者無所適從，

失去信心，最終選擇離場； 

  3.這種發展已傷害股市原來作作財富累積的存庫、集資工具的功能，進而破

壞提供投資、就業、及刺激經濟增長等效果； 

  4.若股市受到衝擊，反而會帶來破壞信心的效應，在歐美市場已經有這樣的

惡果形成。 

 

  這網誌特別邀請了《破壞了的市場：高頻交易及掠奪性縱控，如何在華爾街

破壞著投資者信 

心及你們的組合價值》*一書的作者 Sal Arnuk 及 Joseph Saluzzi 為這專題寫博，現

將其中內文翻譯如下，與讀者分享。(全文請看 http：//www.cnbc.com/id/47710901) 

  

＊究竟市場出了甚麼亂子？＊ 

  

「 在過去幾年，股市的信任及信心已被傷害殆盡。 

  2010 年 5 月道瓊斯指數忽然下大跌過千點，美國第三交易所 BATS 極速撒銷



上市地位及 Facebook 上市混亂狀況等事件困擾投資者，留下滿腦子疑惑：究竟

市場出了甚麼亂子？ 

  一周復一周，他們將資金撒離本土股票互惠基金以作出回應。 

  自從千點跌幅事件發生後，根據官方數字，已有約 3000 億美元從股票互惠

基金調走。 

  機構及個體投資者在告訴我們，他們已無法和這些現在主導著大市的機器競

爭，而它們卻利用任何狹窄的機會賺取利潤。過去 15 年，市場主要由科技帶來

的巨大變化。機構及個體投資，曾經是股市的"主人"，已不再是股票買賣供求的

主要來源。他們的成交已被短線電腦程式的市場承租者所大幅取代，後者能夠利

用高速交易流量的優勢。 

  作為機構投資者代理交易者，我們一早已開始研究當中的變化，尤其自數項

交易所改革後(包括價格差距變十進制及容許跨市場另類交易，都鼓勵交易者獵

取市場間出現的差距)。我們嘗試就當中變化解釋給投資者。可惜，問題已變得

非常復雜，亦已威脅整個經濟，我們覺得有需要將之匯集成一本書，令個體及機

構投資者明白市場在發生甚麼事情。 

  

＊在每宗交易搾取分毫利潤＊ 

  

  在我們的書《Broken Markets》(破壞了的市場)，我們解釋為何這些問題已蠶

蝕入了我們的市場結構，並且傷害著傳統的個體及傳統投資者。 

 

  ． 交易所或"軍火商"，我們是如此稱呼他們，現在已只淪為牟利的公司，

提供服務及收 

    費之(可放置交易商的伺服器之)數據資料庫及資訊，而這些服務一般只

受益於個別少 

    數客戶。無論如何，當中的客戶包括高頻交易公司已提供了交易所的大

部分收入來源。 

    因此，交易所即使犧牲傳統投資者的利益，只須為高頻交易商提供有需

要的服務，就已 

    經能夠維持增長。 

  ． 從前的寡頭的交易所雖並不完美，但運作暢順，現已成為破碎了的花瓶，

由高頻交易鬆 

    散地連結。今天美國共有 13 個交易所及超過 40 黑池有進行股票買賣。

此種的零碎分散在 

    真正的買賣對手間，為高頻交易商或其他不必要的中介者製造百萬分之

一秒的套利空間 

    ，不但在每宗買與賣的股價搾取分毫利潤，更因此而排斥傳統投資者。 

  ． 現時市場所謂的進展，所失去的正正就是股票市場原來成立的功能價值



和目的，那就是 

    替公司上市、籌集資本、擴大生產力和就業、以及提供投資者投資機會。

儘管經過多方 

    宣傳，首次招股的市場在前一段時間已崩潰。目前的市場結構已奪去了

證券商為新公司 

    提供融資及支援的所有經濟誘因。 

」 

   

＊交易所不應偏離社會責任＊ 

  

結語： 

  

  1.香港交易所乃香港法例成立的公營機構，被賦予獨家發展及經營股票業務

的職能，除謀取合理的商業利益外，絕不偏離原有的社會責任，那是捍衛金融安

全及穩定，發展業務的首要考慮是絕不可讓投資者及市民犯險。 

  2.交易所的角色是提供公平、公開及高透明度的交易系統及規則為所有參與

者服務，絕不能偏幫個別大戶，剝削投資者知情權，為大戶製造縱控的條件、空

間及漏洞。 

  3.歐美的前車可鑑，發展黑池交易或其他不透明及黑作業之交易如夜市期

指，最終損害真正投資者利益，進一步驅趕投資者，實在是得不償失。 

  4.如作者所言，市場已被高頻交易商所主導及控制，但當大部分投資者敗興

而撒，沒有投資者的股票市場，會剩下多少的套戥空間？只留下短線投機者賭博

的市場，又可維持多久？ 

  希望當政者三思！ 

  

＊ 英文為《Broken Markets: How High Frequency Trading and Predatory Practices 

on Wall Street are Destroying Investor Confidence and Your Portfolio》 

 

9/7/2012 

港交所間接默認諮詢誤導 

 

  《業界心聲》自從與港交所代表就有關夜市期指交易會面後，已經逾兩個月

之久，我們終於等到他們的正式回覆，全文可在本會網址ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ﹒

ｈｋｓｆｐａ﹒ｏｒｇ／查閱。不過，回覆除大打官腔之外，信中還間接默認了

所作的諮詢有誤導成份。 

  在會面中，我們對諮詢的內容及結論，提出了嚴正質疑，如：為何港交所刻

意隱瞞收市後時段，因為銀行休業時需要追收按金的技術問題及違約風險？為何



沒有公開諮詢上下波幅的限制？ 

為何強調自願性參與，實質卻是強制性參與計劃？ 

  在回覆的信函信中，一概迴避有關的提問，信中沒有半點澄清或解釋當中的

疑團，顯示他們默認所作出之諮詢，有嚴重誤導公眾的成份。 

  夜市是極具風險的新產品，港交所計劃設立的收市期貨買賣計劃是試行性，

並沒有前科，亦涉及香港整體金融安全的嚴肅問題，原本的設計完全不足以應付

已發生及未來發生的金融災難，也沒有緊急補救措施應付風險償付危機。為甚麼

不可以以審慎態度，以較低波幅限制如２﹒５％、先試先行、汲取教訓、累積經

驗、再作諮詢，信中也無詳細交待…… 

 

＊堅定不移繼續據理力爭＊ 

 

  對於我們指出夜市期指是危險、不透明、不公平及不需要；在缺乏成交量及

可信性的現貨交易水平參考數據，只會增加操控空間，危害投資者利益；對於我

們提出具體案例所引發的違約風險及斬倉潮，信中並無否定，只以「我們相信增

設收市後期貨交易時段，反而能讓投資者因應外圍市況，及時對沖及調整持倉，

以管理風險，減低翌日開市時的壓力」來回應，將問題風險單方面推卸給投資者

及業界。 

  交易所這種心態，還能提供及維持不偏不倚、公平、公正及公開的交易規則

嗎？再往後看，港交所還值得我們賦予獨家經營及發展香港證券業務的權力嗎？ 

  本會將堅定不移，繼續據理力爭，反對此等惡政，亦希望透過王國興議員在

立法會財經事務委員會提出嚴正質詢，繼而阻止政策通過。 

  然而，我們心裏不斷湧出兩個問題； 

  １﹒港交所有否真正代表及維護本土的整體利益？ 

  ２﹒港交所應否繼續享有獨家經營證券的權力？退步一步而言，成立一個更

適合香港人參與的另一所交易所各取所需，也許未嘗不是好事。 

 

＊業界不滿情緒達臨界點＊ 

 

  在推行夜市期指交易過程中，港交所一再罔顧公眾利益，欺壓業界民情，剝

削投資者及券商利益，已逼使業界的不滿情緒達臨界點，與行政長官梁振英新政

府提出走入群眾，聆聽民意的親民政策，南轅北轍，為新政府不但埋下金融的地

雷，也投下民心的炸彈，倘若新政府縱容其專橫獨霸，將使業界更多人對新政府

又再失望和產生不滿，進而激發社會矛盾，嚴重違背胡錦濤主席所倡議的社會和

諧政策，實屬不幸！ 

  在這裏我們趁機列舉近期港交易或證監會急於推行之改革，包括夜市期指、

收市競價時段、隱牌交易及黑池交易，它們擁有共同的低透明度的特質，不但與

國際市場提高透明度監管，保障投資者知情權之方向背道而馳，更實際鼓勵黑箱



作業，製造操控空間，港交所一再偏袒大戶，已是司馬昭之心，路人皆知！《香

港證券及期貨專業總會顧問 宋榮耀》 

 

16/7/2012 

初步成果，立法會財委會討論夜市期指 

 

  上星期二(10 日)，立法會財經事務委員會正式展開程序，討論收市後期指交

易時段，對這發展，我們感到振奮，並非常珍惜，希望公義在此得到彰顯。當日，

本會亦向王國興議員遞交本會對這項措施的請願信，全文可參閱本會網址 http:

╱╱www.hksfpa.org╱ 。本會再次感謝王國興議員為這項議題多番奔走，陪同

本會會見各有關當政者，並玉成其事。 

 

   

 

  筆者目前的心情是戰戰兢兢和誠惶誠恐，因為預計到前路崎嶇，深怕最終結

果或未盡人意。然而，夜市期指交易能夠在立法會財經事務委員會得到公平、公

開和公正討論，通過全面深入的辯證，使尊貴的立法會議員及社會大眾能夠從頭

到尾了解當中的背景、目的、好處、壞處、所涉及之風險、社會有可能付出的成

本及代價，再作出取捨。一旦最終通過實施，議員及社會大眾亦能警惕當中的風

險，若將來因此而衍生出金融災難，議員及社會大眾亦可追源探索，向有份提議

及批核的有關當政者提出問責。對這種初步的成果，我們還是感到欣慰。 

 

   

 

券商默認夜市期指有違約風險 

 

   

 

  在言論自由的精神下，我們對不同意見表示尊重。最近有券商再在報章登廣

告，發表與業界主流意見不同的另類見解，其中關於期指夜市有這樣的建議，「…

到時只要港交所將每張按金加至 10 萬元，把保障增至 2000 點，便足夠應付晚間

的波幅」，間接默認夜市期指原有設計會衍生違約風險，筆者對上述建議持開放

態度。不過，夜市原意是鼓勵交易和增加活動，若因大幅增加按金，可能影響對

沖基金(港交所的大米飯班主)的槓桿利益，或削弱港股競爭力，反而得不償失，

相信最反對的仍然是港交所。到頭來，我們的違約風險論據仍然受到廣泛認同，

相信屆時這位券商應不會異議。再者，夜市缺乏透明度，增加操控空間，容易製

造信心危機，這個問題仍未得到妥善處理。 



 

   

 

尋求共贏方案 

 

   

 

  本會重申是個「擺事實、講道理」的業界代表團體。本會無權無勢無財，歷

來靠的是忠誠無私的態度、合情合理的理據和紮實穩固的民意。多年來，與會員

風雨同路，甘苦與同，艱辛前進。從反對一業兩管、反對取消最低佣金、反對仙

股事件、反對收市後競價時段、反對收窄午飯時間，到現在反對收市後期指交易，

儘管最初受盡當政者漠視輕蔑，本會身先士卒，據理力爭，堅定不移，經得起歷

史的考驗，而後來的事實發展，亦多番證實我們的看法正確無誤，如收市後競價

時段最終於因於 2009 年匯豐銀行被拋售至 33 元而被取消。 

 

   

 

  本會有時或無可奈何採取一些激進行為如遊行及絕食，但目的只希望藉此喚

起政府、傳媒及社會大眾對有議題的關注。本會將會一如已往，以務實的態度，

與其他業界團體通誠合作，繼續為業界反映及爭取合理訴求，不在乎單邊利益，

只尋求共贏方案。 

 

   

 

  筆者懇請當政者多溝通、多真誠諮詢和多協調，凡事順應民情，便能迎刃而

解，達事半功倍之效。否則，縱有雷霆萬轟之力，或能壓一時之勢，卻難服千世

之心，反埋萬代之怨。正所謂本是同根生，相煎何太急!   

 

23/7/2012 

胡言亂語 

  今天飲大了，喝醉了，胡言亂語，廢話一番，如有失言冒犯，願先請罪。 

 

   

 

  最近與當政者在夜市期指交易上爭論不休，雖然已列舉大量事實、數據及理

由，指出諮詢偏頗，安排危險，要求先試先行，但卻被當政者左一句追近國際發

展，右一句明白業界憂慮，輕輕壓下來，霎時間感到官家的威嚴，不禁肅然起敬，



覺得意見接受，政策照舊，而且是絲毫不讓，使我深深感受到秀才遇著兵，有理

說不清。不過，我仍相信公道自在人心，是非在乎往績，就讓我們回顧一些交易

所的改革。 

 

   

 

交易所「改革」回顧 

 

   

 

‧取消最低佣金，促使行業進入惡性競爭，十萬相關職位受威脅，數十萬人生計

陷困境，3.88 元交易佣金平過麵包，剛夠買紙巾抹眼淚，官營機構受官方徵費保

障，不受負累，富貴不知民間苦，成功拉闊貧富懸殊，推高堅尼系數，一等功! 

 

   

 

‧收市競價時段，匆匆的來，匆匆的去，於 2009 年匯豐(00005)被狙擊至 33 元，

得罪權貴而被取消，現代溥儀自不甘惡政被廢，必效法張勳復辟，伺機反撲，相

信借屍還魂的日子不遠矣，各位自求多福。 

 

   

 

‧推出波動指數，繼續「楊家有女初長成，養在深閨人未識」，本來就是烹調給

專業人士，你們不懂，也不需要懂，所以千萬不要扮懂，也不要亂試。 

 

   

 

‧夜市期指一如年晚煎堆，人有我有，食你唔死，算你夠運。生意我要做，利潤

我獨佔，上落客自負，壞帳券商包，風險大眾擔。認真密底算盤，算過草都無條

生，抵讚! 

 

   

 

‧推輪不夠激，牛熊供你賭，厘印盡豁免，最驚你唔來，有賭未為輸，輸完再來

過，贏輸客自負，開賭絕無罪。其實港交所絕對有才能正式申請經營賭場，也是

一項豐厚收入，不可小觀! 

 

   



 

‧收窄午飯時間，交易時間長了，成交少了，原意是增加交易，實質是適得其反，

如有世紀十大奇案，此案應可入選，若有包公之處，我都想擊鼓鳴冤，不過，對

不起，是沒有的! 

 

   

 

「水浸眼眉」作自嘲 

 

   

 

  筆者患有深近視，太遠的東西看不到，事實上，現已身陷火海，太遠的水也

救不了近火。已燒死的人應該看不到甚麼宏圖遠景罷!或者，人家根本沒有預你，

我們還是自力更生，不要自討沒趣。 

 

   

 

  最後胡思亂想，作了一詞「水浸眼眉」作自嘲: 

 

   

 

  「公義幾時有，把酒問港交，不知打壓有多年?今夕剩幾人?我欲退隱歸去，

惟恐積蓄不夠，轉兼職，找外快，不應有恨，市場須國際化，本土理應犧牲，此

事顧難全，但願人長久，千里共哭喪!」 

 

   

 

  人生在世，難得胡塗，東拉西扯，語無倫次，不知所謂，如有冒犯，再次謝

罪。 

 

30/10/2012 

港交所頻密改革增設施，券商百上加斤 

  《業界心聲》近日聽聞港交所（００３８８）正對個別業界代表組織展開領

航星技術計劃的初步咨詢，惟獨本會至今並未收到港交所相應的咨詢邀請。本會

會長已去信港交所，質詢是否有歧視性地認為本會擁有逾３０００業界會員仍未

有足夠代表性、資格、知識及其他條件，以表達業界的應有的意見及權利，並請

港交所澄清在制定政策時，是根據甚麼準則來選擇初步的咨詢對象，在發稿前，



已得交易所正面回應並於１０月３１日會面，還是值得欣慰。 

  本會並不著緊本會在政府的地位，但本會成立的其中一個目的，是為本會會

員爭取在有關政策當局在制定政策時，表達意見和維護合理權益的機會及權利，

本會只是莊重地要求港交所保障本會逾３０００會員在制定政策時的被咨詢的

權力。本會更擔心港交所正進行選擇性咨詢，一如之前的夜市期指交易的咨詢一

樣，會導致有偏頗性的咨詢結果，引發更多爭議，或最終會損害業界以致整體社

會利益。 

  根據各方非正式的資料顯示，港交所將於５年後正式取締現時的交易系統接

駁模式，現行的開放式網間連接器（Ｏｐｅｎ Ｇａｔｅｗａｙ）將被取消，所

有交易系統將直接連接入港交所的中央交易網關（Ｃｅｎｔｒａｌ Ｇａｔｅｗ

ａｙ），由於後者是重新編寫出來，業內人士估計現時所有交易系統會作廢，需

要重新設計及發展，保守估計每套系統的發展成本會涉及逾百萬元支出。這就衍

出幾個原則性問題： 

  

  １﹒參與者以前曾向港交所購入的交易權的價值屆時會化為烏有； 

  ２﹒不少參與者經過多年的人力物力的投資發展自有的交易系統也報廢，所

投放的價值亦隨之而蒸發於無形中，霎時間變成血本無歸；即使沒有發展自身交

易系統而採用租賃方式的參與者將來也需承擔由第三者軟件公司所代為重新發

展新系統的巨額收費； 

  ３﹒現時不少參加者仍有維持多功能工作站系統（ｍｕｌｔｉｗｏｒｋｓｔ

ａｔｉｏｎ）作接交易或備用用途，港交所未有交待未來處理方法。若一旦取消，

參與者將需同時維持兩套昂貴的交易系統以作備用之需，不但浪費資源，也加重

負擔。 

  

＊合理價收回剩下交易權 提供有效新交易系統的銜接系統及方案＊ 

  

  上述的問題完全因港交所單方面提升交易系統所引致，港交所必須顧及參與

者的合法權益、合理賠償及妥善處理，否則就有巧取豪奪、掠劫民間財富之嫌，

情形就如不負責任的政府不斷印製新鈔，但又拒絕兌換民間辛苦累積的舊鈔一

樣。我們提出很初步的建議供大家參考討論： 

  

  １﹒港交所應以合理價收回以前過多而剩下的交易權（因將來的連接其實只

建基於一個交易權的基礎上）； 

  ２﹒港交所可為現行的交易系統發展及提供銜接的接駁軟件，使大部分的現

存交易系統能夠衍接將來之新交易平台而如常運作，也讓參與者有選擇維持現狀

的權利，資訊界（ＩＴ）行內稱之為「向後兼容」（Ｂａｃｋｗａｒｄ Ｃｏｍ

ｐａｔｉｂｉｌｉｔｙ），也是行內慣常及最基本的安排做法，在涉及龐大的系

統操作及數據處理上，港交所不可自行快速改變其交易平台系統，而強逼其他參



與者不惜代價跟上，這肯定是損人利己的行為，絕不能接受；  

  ３﹒當然，如果礙於技術限制再需要重新發展，那港交所就責無旁貸，必須

負上為參與者提供有效運作的新交易系統。 

  

  筆者的初步的提議，只是拋磚引玉，希望業界等待港交所進一步具體建議的

資料後，再作更深入的討論及建議，但最重要的原則是港交所不能逃避責任，瞞

天過海。 

  

＊借提高競爭之名增負擔 扼殺本土券商生存空間＊ 

  

  近年，港交所美其名進行國際化，不斷推出華而不實的產品，又不時進行頻

密系統更新，使業界左支右絀，疲於奔命，在目前嚴峻的市場環境下，現時的發

展顯然是未見其利先見其害，只做成增加成本的反效果，與梁振英政府所提倡減

輕營商成本，改善營運環境及條件大相逕庭。 

  系統更新對於大型券商或對沖基金來說，相對其龐大交易量及利潤基數而

言，這方面支出自能應付綽綽有餘，但對大部分中小型券商來說，尤其絕大部分

已陷於虧損狀況，肯定是百上加斤，嚴重威脅其生存能力。 

  至於，有否借用改革之刀，扼殺本土券商生存空間，借勢淘汰中小型券商，

則已是司馬昭之心，路人皆見。現屆政府應積極介入，及檢討港交所的發展方針

是否真真正正符合香港業界及社會的最大公眾利益，不致淪為少數人縱控市場的

私器，最終損害投資者的權益。 

  目前股市陷於低迷，主因是投資者對股市失去信心和信任，追源禍首，是由

於上市公司管治質素下降、市場操控嚴重、衍生產品濫發，掩蓋真正投資價值，

最終長期欺壓投資者權益，港交所作為市場把關者，不釜底抽薪，糾正錯誤，反

強調提升交易速度，混淆視聽，實質偏幫高頻交易及縱控大戶，蹂躪投資者，令

人遺憾。 

  事實上，歐美政府對高頻交易已轉向較負面的評價，美國參議院於９月中的

聽證會強烈批評高頻為市場大波動的元兇，有前高頻交易員勞爾指證高頻交易對

許多投資者構成不公平，亦是２０１０年５月道指「閃電跌市」的主因。最近在

８月，騎士資本集團（Ｋｎｉｇｈｔ Ｃａｐｉｔａｌ），為美國規模最大、技

術最先進的經紀自營商之一，因程式技術出錯，蒙受４﹒４億美元的交易損失。 

  １０月５日的印度股市，因為高頻交易出錯，印度股指瞬時下跌１６％，市

值蒸發６００億美元。１０月法國將開始對高頻交易收稅；德國政府且率先計劃

立法增加高頻交易限制，包括限制可能不存在相應交易的訂單數量，歐盟預計提

出的限制可能更嚴格，包括將類似高頻交易的速度降低半秒，要求所有交易地點

制定立即終止交易的方式，以及提高交易員取消大交易量的成本。 

  正當全世界包括先進的歐美國家關注高頻交易所帶來的風險，制定限制措

施，以便更公正地保障投資者的權益及安全，港交所卻逆行其道，袒護及鼓勵高



頻交易，助紂為虐，實有點匪夷所思。 

  本會致力維護業界權益，推廣香港整體利益，對不公正的政策一如以往，定

必據理力爭，還業界公道，希望業界友好組織及其他業界成員能在此問題團結一

致，積極關注及參與發聲，以爭取合理對待，更希望金融服務界代表張華峰議員

在立法會內能夠發揮應有的影響力，以反映及爭取我們應得的索求。《香港證券

及期貨專業總會顧問 宋榮耀》 

 

19/11/2012 

港交所須為業界承擔新交易系統銜接責任 

  本會終在本月 7 日獲港交所(00388)垂青，會面討論有關領航星交易系統革

新計劃事宜。會上，港交所代表介紹計劃的模式流程，收費準則及推行時間，然

而令我們大失所望的，是此次的會面其實已是知會性質，港交所表明計劃事在必

行，亦不會有公開諮詢。 

 

   

 

  我們不期然要問，若不是本會會長主動提出要求被諮詢的權利，本會逾 3000

名會員豈不蒙在鼓裏，要直至計劃推行時才知道當中的利害得失。由是觀之，在

制定發展政策上，港交所是如何漠視業界的意見及權益。 

 

   

 

  在會上，本會對計劃提出不少質疑，並強烈要求港交所需承擔為業界的 BSS

經紀供應系統和將來系統的銜接責任。本會會長在會後以書面記錄本會的意見及

訴求抄送港交所，以便將來跟進事件發展，現謹將當中要點撮錄如下: 

 

   

 

  「…本會感覺港交所極欲做成既成事實，逼業界就範，本會表示極度遺憾，

並保留反對權利。 

 

   

 

  根據本會之非正式統計及諮詢，及與其他業界代表組織溝通，大部分參與者

將需為現時的系統全部報廢，致血本無歸、損失慘重；並需為開發新系統或租賃

預備作出額外巨大投資及支出。在目前嚴峻的營商環境下，實有點落井下石，未

見其利先見其害，由於計劃涉及業界重大利益，本會對港交所決定不進行公開諮



詢，表示反對。 

 

   

 

  本會現強烈要求港交所需為受影響的參與者與現行系統作出合理銜接，包

括: 

 

   

 

  1.  提供 Backward Compatibility 向後兼容之設施；或 

 

   

 

  2.  為業界提供標準的 BSS 經紀供應系統。 

 

   

 

  本會認為港交所因自行更新交易系統而影響參與者的運作、及額外成本需承

擔不可推諉的銜接責任。」 

 

   

 

高頻交易是歷次市況大波動主要元兇 

 

   

 

  從近年港交所積極推行延長交易時間、縮短午飯時間、推行夜市期指、隱牌

交易，到現時的交易系統革新，以至將來計劃中的遙距交易，不難發現港交所正

急於為引進高頻交易排除阻力，以便為其定下更有利的交易條件，目的顯然是部

署吞噬和蠶食將來推行人民幣國際化及港股直通車後所釋放出來的龐大國內資

金，這是涉及嚴肅的金融安全及經濟穩定問題，希望各方嚴密關注及監察，更不

希望現代「吳三桂」，自毀長城，引高頻大鱷入關，製造衝擊香港金融體系的空

間。 

 

   

 

  至於有否企圖通過交易系統更新順勢淘汰部分中小型券商，則盡在不言中。

即使港交所否定有關懷疑，「君雖不殺伯仁，伯仁卻為其而死」，部分券商可能因



其更新所涉及之額外支出而需結業，所產生的負面效果又有何分別! 

 

   

 

  較早前的文章已揭露高頻交易，在歐美先進的金融體系正遭受強烈的質疑及

批評。在美國的參議院聽證會及其他西方監管研究，高頻交易不但被指責是歷次

大波動市況的主要元兇，更嚴重損害投資者的權益和破壞交易過程的公平性。其

中所產生的災難包括是 2010 年 5 月道指「閃電跌市」的主因、最近在 8 月，騎

士資本集團(Knight Capital)因程式技術出錯，蒙受 4.4 億美元的交易損失，以及

10 月 5 日的印度股市，因為高頻交易出錯，印度股指瞬時下跌 16%，市值蒸發

600 億美元。 

 

   

 

  近期法國政府、德國政府及歐盟已著手進行以收取稅項、限制可能不存在相

應交易的訂單數量、限速、限制取消訂單的方式及提高其成本監管高頻交易。 

 

   

 

  正當全世界包括先進的歐美國家關注高頻交易所帶來的風險，制定限制措

施，以便更公正地保護投資者的權益及安全，港交所反逆行其道，袒護及鼓勵高

頻交易，助紂為虐，難免令人懷疑港交所或已與外資高頻交易商達成某程度的發

展共識，實有交商(港交所及高頻商)勾結之嫌，，我們更擔心港交所高層在離職

後會否加入外資大行，或與其建立密切利益關係，或會出現的變相利益輸送及回

饋。 

 

   

26/11/2012 

夜市期指必須重新諮詢，堅決反對一意孤行 

  最近港交所(00388)鬼鬼祟祟、積極要求參與者參加收市後期指交易系統測

試，擺出一副一意孤行的姿態，目的是瞞天過海，造成既定事實，強逼業界及香

港市民就範接受。在夜市期指上，我們由始至終都是反對港交所漠視業界意見，

企圖以長官意志強加於全港市民身上，以一己之私欺壓業界的權益，威脅市民的

金融安全及穩定。期間，港交所發出問卷要求參與者回答，我們現時完全不清楚

這種非公開的諮詢的動機，也不能瞭解當中的內容，但我們非常擔心港交所或利

用所得的資料來重覆支持其提案論據，我們不能接受這些非正式諮詢的公正及可



信性，將堅決反對港交所引用這個富有爭論的導向，因其或帶有誤導，情形就像

我們對港交所最初所進行的諮詢的質疑一樣。 

  

  我們重申港交所於 2011 年 5 月所進行之諮詢並未涵蓋兩個重要議題:收市後

時段因為銀行休業需要追收按金的技術問題及違約風險及上下波幅的限制，是個

未完成、不完整及不全面的諮詢，是帶有誤導的結論，必須重新全面諮詢，嚴肅

處理。 

  

  回顧今年 6 月，立法會議員王國興、潘佩璆、本會眾理事與香港證監會高層

管理會面商討有關反對收市後期指交易事宜，會上王議員曾要求證監會在批准收

市後期指交易的最終方案前，必須將其交予立法會財經事務委員會討論，並得到

行政總裁歐達禮先生承諾。我們懇請證監會遵守承諾，並堅決不接受任何私相授

受，陰謀跳過立法會監管，強行推出夜市期指，任何涉及違法的決定只會引更大

及更長久的爭論，其合法及認受性也會遭長期的質疑及否定，本會保留提出司法

覆核的權力，一旦因此而產生的金融災難，有關的決策人士必須受到法律的追究。 

  

急推夜市期貨 更多惡性循環 

  

  目前大市成交淡靜，每日平均交易只能維持 500 億元左右，衍生產品佔去逾

30%，相關對沖買賣估計又佔去另 30%，真正現貨交易少於 40%或 200 億元，在

現時 5 小時半交易時段內，這水平交易量已遠不夠分享，看不出有任何推出夜市

期貨的理由及逼切性，港交所仍然急於成事，除了為外資大鱷製造更大的操控的

空間，損害投資者的權益，實在看不出其他理由，最終也只會做成更多的惡性循

環的效果，包括加劇人為波動、破壞穩定、扭曲股價、傷害信心和驅趕投資者，

最終得不償失。 

  

  本會原則上反對倉卒推行收市後期貨買賣，由始至終認為此一措施是不需

要、不公平、不透明及不安全，尤其當中蘊藏極大風險危機，遇有事故，或會引

發巨大金融災難，包括系統性風險以至銀行擠提，最終需由全港市民支付代價。

即使港交所認為這是國際化的必然發展，本會仍強烈要求港交所在試行新制時，



應以審慎態度，以先試先行，汲取經驗，每節上下波幅限於 2.5%以內，實行一

段時間，再進行全面諮詢檢討。 

  

  最後，我們不禁要問港交所，在這樣淡靜的市況下、在投資者信心極度脆弱

下、在外圍市況頻密波動下，為甚麼急於推出這類不透明及操控性高的夜市期貨

交易?在涉及嚴重的金融安全及經濟穩定的問題，為甚麼急於一步到位，為甚麼

不可以先試先行?為甚麼要鼓勵造市?為甚麼要助長賭風?希望港交所能給全港市

民以至全中國人民一個合理及滿意解釋，還投資者一個公道。倘若將來因夜市期

指產生出的金融災難，令無數無辜市民受到損失及傷害，有份批准及執行之政策

當局將難逃「千古罪人」之罵名，全香港市民都銘記你們今天的所作所為，認清

誰是「香港的猶大」。 

  

 

17/12/2012 

夜市期指威脅金融安全，港交所叛離社會責任 

 

  《業界心聲》近期，港交所（００３８８）四出約業界代表團體會面，或是

為夜市期指進行積極游說及分化，當然代表逾３０００會員的本會照例又被拒諸

門外，本會會長「有幸」獲友好團體邀請列席於１１月２３日的飯局。借此，我

要勉勵我們的會員同志，既然選擇良心道路，就要預備有被打壓敵視的犧牲，只

有繼續維持不畏強權、據理力爭和反對惡法的態度，才能對得起支持我們的人。 

  據悉，當晚，本會會長一針見血地向港交所提出一連串的質詢：包括制定政

策時，有否考慮金融安全？有否考慮失誤的後果？有否制定檢討及修改失誤政策

的機制？還有甚麼惡法會推出，包括傳聞中的收市後競價時段、隱名交易、容許

境外遙距交易？ 

  席上，亦有業界先進質疑夜市期指對業界的好處。立法局代表金融服務界議

員張華峰更指出高頻交易在歐美被嚴厲質疑及開始立法限制。 

  港交所代表非但無問心有愧，非但充耳不聞、刻意迴避，反而再三強調５％

的波幅限制是最少的限度來應付市場的波動，原來他們時時刻刻最關心的，還是

如何為外資大鱷爭取最大的縱控空間，為他們度身訂造最佳的造市條件，將香港

的金融前景交給他們發展。 

  唉，香港焉能不亡？市民又如何得到保障？更遑論業界的生死？港之將亡，

必有妖孽，我們如果不站出來，堅決反對藏著魔鬼動機的夜市期指，我們或終會

自食其果。唯今之計，我們只能作長期抗爭的準備，港交所推出一個惡政，我們



就全力反對一個惡政。 

  現時在夜市期指問題上，本會的看法和港交所南轅北轍，各說各話，能夠協

調到也不容易（但不是絕無可能），既然港交所於２０１１年５月所進行的諮詢

並未涵蓋兩個重要的議題： 

  （１）收市後時段因為銀行休業需要追收按金的技術問題；及 

  （２）違約風險及上下波幅的限制。 

  既然是個未完成、不完整及不全面的諮詢，或帶有誤導性的結論，不如重新

進行全面諮詢，讓公眾來一次公正及嚴肅的定論，否則一意孤行，反留下另一歷

史懸案，引發更大及更長久的爭拗，其合法性和認受性都被長期質疑及否定，情

形就像縮短午飯時間，交易時間延長了，成交反而縮少，不見其利只見其害，贏

了權威，輸了民心。 

  

＊本會堅決反對倉卒推出夜市期貨＊ 

  

  本會原則上堅決反對倉卒推行收市後期貨買賣，由始至終認為此措施是不需

要、不公平、不透明及不安全，尤其當中蘊藏極大風險危機，遇有事故，或會引

發巨大金融災難，包括系統性風險以至銀行擠提，最終須由全港市民支付代價。 

  即使港交所認為這是國際化的必然發展，本會仍強烈要求港交所在試行新制

時，應以審慎態度，以先試先行，汲取經驗，每節上下波幅限於２﹒５％以內，

實行一段時間，再進行全面諮詢檢討。 

  目前世界局勢風雨漂搖，美國財政懸崖一觸即發，歐債危機有復燃之勢，日

債爆煲，方興未艾，沒有現貨參考，沒有相關的工具對沖，小小事件也動輒被抄

作成過千點波動，在追收按金，應付違約風險，已令全港業界疲於奔命，也使無

辜市民擔驚受怕，現時絕對不是推出夜市期指的適當時機。 

  最近，瑞典股票交易所收到該國指數ＯＭＸＳ３０的１２月期貨買盤，涉及

金額達４６０萬億克朗（約５３７萬億港元），以瑞典去年國內生產總值（ＧＤ

Ｐ）３﹒５萬億克朗計算，有關交易為該國經濟總額的１３１倍。瑞典交易所停

止衍生工具交易，直至查出事故原因。 

  交易所發言人解釋，有關事故為技術性問題。意外就是意料之外，夜期一旦

發生事故，可能引發嚴重的骨牌效應，香港承擔得起嗎？值得為蠅頭小利冒這種

系統性風險嗎？這都是需要詳細及小心研究和探討的！ 

  目前大市成交淡靜，每日平均交易只能維持５００億元左右，衍生產品佔逾

３０％，相關對沖買賣估計又佔去另３０％，真正現貨交易少於４０％或２００

億元，在現時５小時半交易時段內，這水平交易量已遠不夠分享，看不出有任何

推出夜市期貨的理由及逼切性。 

  

＊港交所有責維護金融安全與穩定＊ 

  



  港交所仍然急於成事，除了為外資大鱷製造更大的操控的空間，損害投資者

的權益，實在看不出其他的理由，最終也只會做成更多的惡性循環的效果，包括

加劇人為波動、破壞穩定，扭曲股價，傷害信心，驅趕投資者，最終是得不償失。 

  有人財迷心竅，有人金錢掛帥，有人滿腦子充滿商業利益，但他們大概忘了

港交所之所以被賦予獨家經營權，其中一個社會責任就是要維護全港市民的金融

安全及穩定，他們的首要任務就是制定及執行公平、公正及公開的交易制度及政

策，而不是淪為少數大鱷的縱控私器，目前的發展顯然是以一己之私欺壓整體利

益，與其背負的神聖社會責任已是大相逕庭，著實令人大失所望，氣憤填胸。 

  從法制而言，他們已是失職，已是違約。既然不能履行原來的社會責任，那

麼改組董事局、檢討其獨家經營權以至開設另一交易所的議題，也可一併拿來公

開讓公眾討論及裁決，未嘗不是釜底抽薪、各取所需、各得其所的方法，發展或

可能會更好。 

  物先腐而後蟲生，只有一心一意滅絕本地業界的惡毒動機，才會頻密推出如

此狠辣傾斜的政策，得益者不是外資大鱷，難道會是外星人？至於，有否涉及利

益輸送，筆者不敢妄加評論，反正畢竟都是雞食放光蟲，心知肚明的事罷！ 

  倘若當政者仍然罔顧市民的強烈反對，強壓推行夜期，筆者屆時只好借用全

港立法會議員及７００萬市民的雪亮眼睛，將有份設計，批准及推行的當政者的

名字詳細記錄，一旦因此而產生金融災難，將之編成「問責榜」，然後逐一追究

問責，不能讓涉事者胡混過關，並逃避責任。 

  中電（００００２）和港燈（００００６）原是商業營運的公用機構，他們

尚且顧及民情民意，收歛電費加幅。港交所貴為提供公平、公正、公開的交易平

台的公營機構，與業界情同手足，為何要相煎太急？為何要戰鼓急雷？為何要追

殺同胞？ 

 

31/12/2012 

美國夜期失控波動劇，本港急推所冒風險高 

  《業界心聲》近日市場廣泛流傳港交所（００３８８）將於明年３月１１日

一意孤行，強力推行收市後期指買賣計劃，本會甚感驚訝。本會會長近期參加和

港交所代表非正式諮詢之飯局，獲當時港交所代表清楚表明，有關計劃仍未獲證

監會批准，對近期出現不相符之發展，本會深感憂慮，特致函證監會請求澄清以

下疑問： 

  

  １﹒證監會對上述計劃申請目前持何種態度？在處理有關申請的程序處於何

種狀態？ 

  ２﹒由於涉及嚴重的金融安全問題，證監會會否發還申請，要求港交所重新

進行更全面、更公正和更詳細的公眾諮詢？ 

  ３﹒回顧今年６月，當時的立法會王國興議員及潘佩璆議員、與及本會眾理



事與香港證監會高層管理會面，商討有關反對收市後期指交易事宜，會上王議員

曾要求證監會在批准收市後期指交易的最終方案前，必須將其交與立法會財經事

務委員會討論，並得到行政總裁歐達禮承諾。我們懇請證監會遵守承諾，並堅決

不接受任何私相授受，陰謀跳過立法會監管，強行推出夜市期指的舉動，任何涉

及違法的決定，只會引起更大及更長久的爭論，其合法性及認受性也會遭長期的

質疑及否定，本會保留提出司法覆核的權力，一旦因此而產生的金融災難，有關

的決策人士必須受到法律的追究。 

  ４﹒一旦，港交所獲得證監會一意孤行推行上述計劃，而又遇上金融事故，

繼而演變成災難，證監會有何種應變措施？又如何追源究責？ 

  

  迄今為止，本會仍未收到證監會之正式回覆。 

  

＊夜期推出必須深思兩重要議題＊ 

  

  １２月２０日，美國Ｓ＆Ｐ收市升７﹒８８（道瓊斯指數升５９點），收市

後，美國共和黨與美國總統在財政懸崖問題又出了點僵局，市場情緒又突然轉趨

悲觀。１２月２１日，美期在亞洲時間開市時Ｓ＆Ｐ跌約１０點（道指跌９０），

但在９﹒１５ａ﹒ｍ﹒（約在期指競價時段）短短１５分鐘內，Ｓ＆Ｐ期貨曾一

度下跌４９點，然後急速反彈至跌２３點水平徘徊。（道指期貨也最多下跌近３

００點，然後反彈至跌１９０水平徘徊）。這種急劇波動正應驗筆者前文所預 

言，目前世界局勢風雨飄搖，美國財政懸崖一觸即發、歐債危機有復燃之勢、日

債爆煲，方興未艾，即使美國貴為全球最大的金融市場，最多人參與的市場，也

是歷史是悠久及最成熟市場，仍然會因輕微事件，在短時間無常急劇波動。 

  香港股市處於新興市場的位置，無論在規模、歷史、成熟性及認受性都不能

與歐美比較，沒有現貨的參考，沒有相關的工具對沖，小小事件也動輒被抄作成

過千點波動，在追收按金，應付違約風險，已令全港業界疲於奔命，也使無辜市

民擔驚受怕，現時絕對不是推出夜市期指的適當時機。最終所產生的交易量及指

數水平認受性實有待懷疑。 

  無論港交所如何強詞奪理，如何文過飾非，其夜期諮詢明顯並未涵蓋兩個重

要議題：收市後時段因為銀行休業需要追收按金的技術問題，及違約風險及上下

波幅的限制。 

  既然是個未完成、不完整及不全面的諮詢，或帶有誤導性的結論，港交所及

證監會在推出前必須詳細釐清和交待所涉及之追收按金的權責關係、出現違約狀

況下之斬倉、追收欠款的責任之歸屬，以及如何處理香港有本土假期，而外圍卻

繼續開市，所出現連續性的夜期交易衍生出更大的收市跳距（ｇａｐ ｃｌｏｓ

ｅ），直接影響假後復市出現的「崖跳」（ｇａｐ ｄｏｗｎ）或「躍升」（ｇａ

ｐ ｕｐ）的開市水平，不可胡混苟且，若將來出現當中的爭拗，港交所及證 

監會有不可推諉之責任，追源禍首，兩者絕對是難辭其咎。 



  在美國，已訂明條例，在某程度下可禁止電腦程式進行交易，目前，建議中

的夜期也沒提及這方面的限制，相信香港的流通量及風險承受性不會比美國大

啊！ 

  

＊國際化有更多可贏方案供選擇＊ 

  

  在這樣淡靜的市況下、在投資者信心極度脆弱下、在外圍市況頻密波動下，

為甚麼急於推出這類不透明及操控性高的夜市期貨交易？在涉及嚴重的金融安

全及經濟穩定的問題，為甚麼急於一步到位，為甚麼不可以先試先行？為甚麼要

鼓勵造市？為甚麼要助長賭風？ 

  對這樣大爭議的夜期，我們仍然滿腹疑團，而我們目前最大的疑問是為甚麼

港交所不顧業界強烈反對、不顧可能所涉及之巨大社會風險，仍然一意孤行、逆

天而行，當中有否涉及利益輸送互換，著實需要我們將來密切留意及監察。我們

衷心希望香港交易所不會變成香港「檯底」交易所。 

  最近中國證券投資基金法修定草案對監管機構人員任職行為進行規範，明確

限制國務院證券監督管理機構人員任職期間或離職後在公務員法規定的期限內

不得在被監管機構任職，這方面是值得我們慎重效法。 

  筆者仍然相信，港交所進行國際化發展還有更多更安全和更多贏的選擇方

案，其中可以優先發展商品相關的夜期，或效法新加坡發展國際股票市場相關的

夜期，先試先行，一方面測試真正投資者的需求，另一方面亦可學習相關的風險

管理知識及經驗，從而改善相關機制。 

  這樣做法既不影響國際化中提供多元化的產品的方向，又可以吸引更多國際

性投資者，為國內投資者提供更多國際投資的選擇，更可避免貿然以身犯險去發

展與本身金融安全及穩定息息相關的簇新產品，將香港市民的福祉推入無時無刻

的黑箱操控的火海之中，也比起發展那些高曲和寡的恆指波動指數（ＶＨＳＩ），

更有認受性和更容易普及。 
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夜期提呈司法覆核，效ＴＶＢ法律行動 

  《業界心聲》本月３日，得到及多謝立法會張華峰議員及王國興議員團隊的

通知，指出港交所（００３８８）將一意孤行，寸步不讓，意見接受，政策照舊，

將原來的夜期建議，原封不動，交予證監會審核，相信也已得到證監會默許，有

關議案將交由立法會財經事務委員會討論。據了解，因為不涉及立法，這也會是

官樣程序，證監會最終可不需理會討論結果，自行執行，亦反映證監會及港交所

己無所制約，乾綱獨斷，任意妄為，甚至可犧牲公眾利益，以達一己私利。 

 

  當日下午，電視廣播（００５１１）就通訊事務管理局建議增發３個免費電



視牌照一事，入稟高院申請司法覆核，當中提出６大理據，其中有 3 個理據情況

和夜期決策過程相似，包括以為發新牌便可提升節目質素、無考慮新牌申請者的

節目內容、因人才不足而拖低節目質素、對無線及亞視諮詢不足，及決策過程欠

缺透明度。 

 

  如果上述理據被法庭接納，我認為我們可以以同樣理據為夜期提出司法覆

核。 

 

  首先，港交所從來認為增加交易時段，就可增加交易量，這只是一廂情願的

閉門造車的思維；相反，因為出現不透明和不公平的黑箱作業，增加波動風險，

反可能使投資者卻步，減少買賣，減少持倉，適得其反，反而窒礙交易，情形就

像縮短午飯時間，交易時間長了，成交量反減少了。 

 

  其次，港交所夜期諮詢嚴重偏頗，或誤導公眾： 

 

  １﹒２０１１年５月諮詢並未涵蓋兩個重要議題：收市後時段因為銀行休業

需要追收按金的技術問題及違約風險及上下波幅的限制，是個未完成、不完整及

不全面的諮詢，是帶有誤導的結論，必須重新全面諮詢，嚴肅處理。 

 

  ２﹒儘管港交所如何砌詞狡辯，儘管我們無法證明有人刻意隱瞞及迴避上述

重要議題，事實就是諮詢結果及結論可能嚴重誤導，５月的諮詢非但只列出計劃

的好處，隱藏當中的壞處，包括增加投資者及券商的風險，加重券商的監察和追

加按金的工作量及成本，增加違約的風險及承擔。諮詢只提及港交所與市場參與

者的工作關係，完全沒有提及因執行夜期，參與者如何處理和客戶的關係，包括

在銀行休業後如何追收按金；甚麼情況下可以強制平倉；如何處理違約風險；需 

要作甚麼額外的人手及工序，這些諮詢文件都沒有提及，顯然是個偏頗的諮詢，

所帶出的結論自然或帶有誤導，及不可信不可靠。 

 

＊全港無一倖免被綁上戰車上＊ 

  ３﹒更重要的是計劃看來是自願性參與性，實質卻是個強制性參與計劃，包

括對沒興趣參與的投資者及券商而言，尤其對有持倉過夜的參與者的影響極為顯

著和重要，諮詢文件並無給予足夠的警示，因此也沒有給予他們應有發表意見的

機會，是個不公平、不公正及不公義的諮詢，是絕不能接受。 

 

  ４﹒持倉過夜的投資者及相關券商都已暴露於收市後期指交易的波動風險，

無論他們有沒有參與交易，也需要被逼參與下列工作活動：包括監察按金水平、

平倉指令、追收按金、追收違約欠款，及處理，並與客戶溝通。 

 



  換言之，全香港市民、投資者及券商，無論他們有興趣及意願與否，都無一

倖免靜悄悄地被綁上這列高度危險的收市後期指交易戰車上！ 

 

  其三，沒有現貨交易價作參考，沒有其他衍生產品作對沖，夜市期貨本身就

是不需要、不公平、不透明及不安全，尤其當中蘊藏極大風險危機，遇有事故，

或會引發巨大金融災難包括系統性風險以至銀行擠提，最終須由全港市民支付代

價，也完全違反港交所公開、公平、公正交易的核心原則、職責及精神，是個違

約及違法的產品。 

 

  這也正正反映港交所一直以來「生意我要做，風險業界冒，成本社會付」自

私自利的心態，也枉費市民賦予他的獨家經營權，反過來作出如此不負責的行

為，對社會來說，更是不公平及不公義的決策。 

 

＊無奈地對夜期提出最後質詢＊ 

  現時，我們已處於呼天不應，叫地不聞的地步，只好在這對夜期提出以下的

最後質詢： 

 

  １﹒即使港交所認為這是國際化的必然發展，因涉及重大公眾的安全及利

益，仍強烈要求港交所在試行新制時，應以審慎態度，以先試先行，汲取經驗，

每節上下波幅限於２﹒５％以內，實行一段時間，再進行全面諮詢檢討。 

 

  日前，據報紙引述港交所內部評估是若初推出時將期指夜市上下限價降低，

反而會有意想不到的市場後果，若市場活動被限制的次數頻密，反而會製造恐

慌。這種顛黑倒白，混淆視聽的謬誤邏輯，恕筆者不能苟同，限制波幅本身就是

在超越某程度的合理波動後，提供有需冷靜期的保護牆，防止有人為縱控，造謠

生事，激發非理性的買賣行為，對沒有合理的現貨交易價作參考，沒有其他衍生

產品對沖之夜期時段尤其重要，如有需要，將冷靜期留待現貨全面開啟時，再恢

復買賣，是較為合理，較為公平，亦符合港交所提供公開、公平、公正的神聖精

神。現在，有人強詞奪理，自毀長城，實質為市場操控者擴闊縱控空間，欺壓投

資者另一實證，相信即使引發製造大量強制性斬倉潮，製造大量違約個案，甚至

引發券商倒閉的骨牌效應，以衝擊香港金融穩定，他們也認為是市場自然現象。 

 

  若港交所一意孤行、一成不變、寸步不讓，我們惟有提議將過夜期指按金大

幅調升以保障社會安全及券商穩健，減少因過度波動衍生之違約風險及倒骨牌效

應，倘若港交所一再推搪，則只能再次暴露其助紂為虐，欺壓投資者的魔鬼動機。 

 

＊港交所制約機制宜即時檢討＊ 

  ２﹒港交所及證監會在推出前必須詳細清楚釐清交待所涉及之追收按金的權



責關係，及出現違約狀況下之斬倉及追收欠款的責任之歸屬，及如何處理本港休

市，而外圍卻繼續開市，所出現因夜期交易衍生出更大的收市跳距（ｇａｐ ｃ

ｌｏｓｅ），直接影響翌日後復市出現的「崖跳」（ｇａｐ ｄｏｗｎ）或「躍升」

（ｇａｐ ｕｐ）的開市水平，不可胡混苟且，若將來出現當中的爭拗，港交所

及證監會有不可推諉之責任，追源禍首，兩者絕對是難辭其咎。在美國，已訂明

條例，在某程度下可禁止電腦程式進行交易，目前，建議中的夜期也沒提及這方

面的限制。 

 

  ３﹒有無檢討機制及時間表？檢討準則是如何定？業界有沒有被諮詢的權

利？如何衡量計劃 

 

之成敗？如果效果不佳，會否考慮取消？ 

 

  ４﹒一旦，港交所獲得證監會一意孤行推行上述計劃，而又遇上金融事故，

繼而演變成災難，證監會有何種應變措施？又如何追源究責？ 

 

  ５﹒從縮短午飯時間，夜市期指推行都暴露港交所專橫跋扈，踐踏民意，我

們擔心是港交所已變得任意妄為，隨時成為犧牲社會利益，以滿足個人利益的私

器。隨之而來將會是借屍還魂，恢復令港人心驚膽跳的收市競價時段，剝削投資

者知情權的隱牌交易，以及傷害本土利益的遙距交易。現時應該急需提出檢討制

約港交所的機制。 

 

  我們奇怪特首梁振英對有機會構成金融的炸彈、民心的地雷之夜市期指，好

像視而不見，聽而不聞。現在我們唯有寄望代表民意的立法會把守最後一關，作

出良心的修正，即使不能阻止計劃推出，也應列舉風險，鎖定權責，一旦有災難

發生，應嚴肅處理，一力追究到底，不可苟且。 

 

《香港證券及期貨專業總會顧問 宋榮耀》 


