
 

 

1. 結構性產品的相關風險 

 

(a) 發行商失責風險 

 

倘若結構性產品發行商破產而未能履行其對所發行證券的責任，客戶只被視為無抵押債權人，對發行商任何資產均無優先索

償權。因此，客戶須特別留意結構性產品發行商的財力及信用。 

 
(b) 非抵押產品風險 

 

非抵押結構性產品並沒有資產擔保。倘若發行商破產，客戶可以損失其全數投資。要確定產品是否非抵押，客戶須細閱上市

文件。 

 

(c) 槓桿風險 

 

結構性產品如衍生權證及牛熊證均是槓桿產品，其價值可按相對相關資產的槓桿比率而快速改變。客戶須留意，結構性產品

的價值可以跌至零，屆時當初投資的資金將會盡失。 

 
(d) 有效期的考慮 

 

結構性產品設有到期日，到期後的產品即一文不值。客戶須留意產品的到期時間，確保所選產品尚餘的有效期能配合其交易

策略。 

 

(e) 特殊價格移動 

 

結構性產品的價格或會因為外來因素(如市場供求)而有別於其理論價，因此實際成交價可以高過亦可以低過理論價。 

 
(f) 外匯風險 

 

若客戶所買賣結構性產品的相關資產並非以港幣為單位，其尚要面對外匯風險。貨幣兌換率的波動可對相關資產的價值造成

負面影響，連帶影響結構性產品的價格。 

 
(g) 流通量風險 

 

聯交所規定所有結構性產品發行商要為每一隻個別產品委任一名流通量提供者。流通量提供者的職責在為產品提供兩邊開盤

方便買賣。若有流通量提供者失責或停止履行職責，有關產品的客戶或就不能進行買賣，直至有新的流通量提供者委任出來

止。 

 
2. 買賣衍生權證涉及之風險 

 
買賣衍生權證涉及高風險，並非人皆適合。客戶買賣衍生權證前必須清楚明白及考慮以下的風險： 

 

(a) 發行商風險 

 

衍生權證的持有人等同衍生權證發行商的無擔保債權人，對發行商的資產並無任何優先索償權；因此，衍生權證的客戶須承

擔發行商的信貸風險 

 
(a) 槓桿風險 

 

儘管衍生權證價格遠低於相關資產價格，但衍生權證價格升跌的幅度亦遠較正股為大。在最差的情況下，衍生權證價格可跌

至零，客戶會損失最初投入的全部資金。 

 

(b) 具有效期 

 

與股票不同，衍生權證有到期日，並非長期有效。衍生權證到期時如非價內權證，則完全沒有價值。 

 

(c) 時間遞損 

 

若其他因素不變，衍生權證價格會隨時間而遞減，客戶絕對不宜視衍生權證為長線投資工具。 



 

 

 

(d) 波幅 

 

若其他因素不變，相關資產的波幅增加會使衍生權證價值上升；相反，波幅減少會使衍生權證價值下降。 

 

(e) 市場力量 

 

除了決定衍生權證理論價格的基本因素外，所有其他市場因素（包括權證本身在市場上的供求）也會影響衍生權證的價格。

就市場供求而言，當衍生權證在市場上快將售罄又或發行商增發衍生權證時，供求的影響尤其大。 

 

3. 買賣牛熊證涉及的風險 

 
(a) 強制收回 

 

牛熊證是一種槓桿投資工具，由於風險較高，不會適合所有客戶，客戶在買賣牛熊證前應先考慮本身能承受多少風險。在任

何情況下，除非客戶清楚明白牛熊證的性質，並已準備好隨時會損失所有的投資金額，否則客戶不應買賣牛熊證，因為萬一

牛熊證的相關資產價格觸及收回價，牛熊證會即時由發行商收回，買賣亦會終止。N 類牛熊證將不會有任何剩餘價值。若是

R 類牛熊證，持有人或可收回少量剩餘價值，但在最壞的情況下亦可能沒有剩餘價值。另外，證券商代客戶從發行商收回剩

餘價值款項時或會收取服務費。 

 

一般來說，收回價與相關資產現價的相差越大，牛熊證被收回的機會越低，因為相關資產的價格需要較大的變動才會觸及收

回價。不過，收回價與現價的相差越大，牛熊證的槓桿作用便越小。 

 

當牛熊證被收回後，即使相關資產價格反彈，該隻牛熊證亦不會在市場上恢復買賣，因此客戶不會因價格反彈而獲利。 

 

若屬海外資產發行的牛熊證，強制收回事件可能會於香港交易所交易時段以外的時間發生。 

 
(b) 槓桿作用 

 

由於牛熊證是槓桿產品，牛熊證價格在比例上的變幅會較相關資產為高。若相關資產價格的走向與客戶原先預期的相反，客

戶可能要承受比例上更大的損失。 

 

(c) 限定的有效期 

 

牛熊證有一固定有效期，並於指定日期到期。有效期可以是 3 個月至 5 年不等。若在到期前遭提早收回牛熊證的有效期將變

得更短。期間牛熊證的價值會隨著相關資產價格的變動而波動，於到期後或遭提早收回後更可能會變得沒有價值。 

 

(d) 相關資產的走勢 
 

牛熊證的價格變動雖然趨向緊貼相關資產的價格變動，但在某些情況下未必與相關資產價格的變動同步（即對沖值不一定等

於 1）。牛熊證的價格受多個因素所影響，包括其本身的供求、財務費用及距離到期的時限。此外，個別牛熊證的對沖值亦

不會經常接近 1，特別是當相關資產的價格接近收回價時。 

 
(e) 流通量 

 

雖然牛熊證設有流通量提供者，但不能保證客戶可以隨時以其目標價買入/賣出牛熊證。 

 
(f) 財務費用 

 

牛熊證在發行時已把整個年期的財務費用計算在發行價內，雖然當牛熊證被收回時其年期會縮短，持有人仍會損失整筆財務

費用。客戶須注意牛熊證推出後，其財務費用或會轉變，流通量提供者在牛熊證推出時未必會根據財務費用的理論值價格開

價。 

 
(g) 接近收回價時的交易 

 

相關資產價格接近收回價時，牛熊證的價格可能會變得更加波動，買賣差價可能會較闊，流通量亦可能較低。牛熊證隨時會

被收回而交易終止。 

 



 

 

由於任何在強制收回事件後始執行的交易將不被承認並會被取消，而強制收回事件發生的時間與牛熊證停止買賣之間可能有

時差，一些在強制收回事件發生後才達成的交易即使已被證券商確認最後亦會被取消，因此客戶買賣接近收回價的牛熊證時

需額外小心。 

 

發行商會於強制收回事件發生後 60 分鐘內通知市場確實的收回時間，香港交易所亦會把於強制收回事件發生後才達成的交

易資料發布給有關的證券商，讓他們通知其客戶。若客戶不清楚交易是否在強制收回事件後才達成或有否被取消，應向其證

券商查詢。 

 

 

(h) 海外資產發行的牛熊證 
 

以海外資產發行的牛熊證，其價格及結算價均由外幣兌換港元計算，客戶買賣這類牛熊證需承擔有關的外匯風險。外匯價格

由市場供求釐定，其中牽涉的因素頗多。 

 

若屬海外資產發行的牛熊證，強制收回事件可能會於聯交所交易時段以外的時間發生。 有關的牛熊證會於下一個交易時段

或發行商通知交易所強制收回事件發生後儘快停止在聯交所買賣。強制收回事件發生後，聯交所證券市場的交易系統不設自

動停止機制。若屬 R 類牛熊證，剩餘價值會根據上市文件於訂價日釐定。 


