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香港是國際金融中心，金融市場的監管框架一直備受關注。

文：陳志華

香港作為國際金融中心，其金融市場的監管框架一直備受關注。其中，「專業投資者」的定義及相關
規則，不僅影響市場參與者的投資機會，更關係到香港金融市場的國際競爭力。現行制度在保護投資
者方面發揮了重要作用，然而隨着市場環境的變化，其局限性也日益顯現。

現行專業投資者制度的框架與演變

現行「專業投資者」制度主要依據《證券及期貨條例》及相關規則，將專業投資者分為機構專業投資
者與符合特定資產門檻的個人或實體兩大類。機構專業投資者包括銀行、保險公司等受規管實體；而
個人或實體則需要達到一定的資產門檻，例如個人投資組合不低於八百萬港元，法團總資產不低於四
千萬港元。

這一制度的嚴格化，其歷史背景可追溯至2008年的雷曼迷你債券事件。當時許多被歸類為專業投資
者的個人因未能充分理解複雜金融產品的風險而蒙受巨額損失，引發社會對投資者保護的強烈訴求。
證監會隨後加強了對專業投資者的資格審查與程序要求，旨在確保只有真正具備風險承受能力與專業
知識的投資者才能參與高風險產品交易。

現行制度的挑戰與局限

然而，現行制度在實踐中逐漸顯現出若干值得關注的問題。首先，過高的資產門檻將許多具備投資經
驗與風險認知的中高淨值投資者排除在專業投資者範疇之外。這不僅限制了這些投資者的選擇空間，
也影響了金融產品的市場流動性與深度。

其次，現行定義採取「一刀切」的方式，未能充分反映不同金融產品在風險特性上的差異。無論是投
資於相對低風險的結構性產品還是高風險的衍生工具，都被要求具備相同的資格標準，這種做法顯然
未能契合市場的實際需求。

此外，繁瑣的合規程序也增加了市場各方的營運負擔。持牌機構在與專業投資者交易前需要進行詳細
評估、取得書面聲明並進行定期確認，這些程序雖然有助於風險管理，但也顯著提高了合規成本，這
些成本最終可能轉嫁給投資者，影響市場效率。

更值得關注的是，香港若維持過於嚴格的標準，可能在國際競爭中處於不利地位。隨着金融科技與綠
色金融、虛擬資產等新興領域的發展，市場需要更靈活的投資者分類機制，現行制度若未能與時俱
進，可能阻礙香港在創新金融產品方面的領先地位。

制度優化的建議方向
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面對這些挑戰，證監會或許可以考慮對現行制度進行適度優化。改革的核心應在於重塑監管哲學，即
從現行單純依賴財富規模的「資產導向」（Asset-based）模式，轉變為綜合考量產品風險與投資者
能力的「風險導向」（Risk-based）模式。在此基礎上，其中一個可行的方向是借鑑國際經驗，建立
分級的專業投資者制度。根據金融產品的風險水平進行分類，並為不同風險級別的產品設定相應的投
資者資格標準。例如，對於風險較低的產品可以適度放寬資產門檻或經驗要求，而對於高風險產品則
維持較嚴格的標準。

同時，在資格認定上可以更加重視投資者的專業知識與投資經驗，而不僅僅依賴資產規模這一單一標
準。具備相關金融專業資格或豐富投資經驗的投資者，即使未完全達到現行資產門檻，也可以通過特
定的評估程序獲得專業投資者資格。

此外，在確保投資者充分了解風險的前提下，可以考慮簡化部分低風險產品的交易程序，從而提升市
場效率。例如延長年度確認周期，或允許以電子化方式進行評估，這將減輕持牌機構的負擔，同時保
持合理的投資者保障水平。

為了幫助投資者逐步提升專業能力，還可以考慮設立過渡性的專業投資者類別，讓符合一定條件的投
資者在完成專業培訓後獲得參與更多元化投資產品的資格。這種漸進式的制度設計，既能保護投資
者，又能為市場注入新的活力。

建議引入分級制度與風險導向的專業投資者定義

為應對上述挑戰，證監會可考慮從以下方向優化現行制度：

1.按產品風險程度分級定義專業投資者

建議將金融產品按風險水平分為高、中、低三級，並設定相應的專業投資者門檻。例如：

高風險產品（如低評級債券）：維持現有高資產門檻與嚴格評估；

中風險產品（如結構性產品）：適度降低門檻，並引入更高的「知識與經驗」作為輔助標準；

低風險產品（如非政府債券的高評級債券）：適度降低門檻，並引入「知識與經驗」作為輔助標準；

檢視開放為非專業投資者產品（如政府、法定機構債券、高交投量的數字貨幣）：進一步放寬准入，
讓更多投資者參與。

這種分級制度既能保障投資者，也能促進市場產品的合理分層與流通。

2.引入「專業能力認證」機制

除了資產規模，應更重視投資者的專業背景與市場經驗。例如，持牌人可根據投資者的職業背景、投
資年限、相關資格（如CFA、CIIA、CFP、CPA、會計、工商管理、經濟、金融財務及法律等學位畢
業）等，認定其具備參與特定市場的能力。這將使更多具備專業素養的投資者能夠合法參與高階市
場。

3.簡化合規程序，提升運作效率

對於中低風險產品，可適度簡化評估與聲明要求，例如延長年度確認周期，或允許以電子化方式進行
評估。這將減輕持牌機構的負擔，同時保持合理的投資者保障水平。

4.設立「過渡性專業投資者」類別

對於資產未達標但具備一定經驗的投資者，可設立「過渡性」類別，允許其在特定條件下（如交易額
度限制、風險提示加強）參與部分專業市場。這有助於培育更多成熟投資者，促進市場長期健康發
展。

總的來說，香港金融市場的持續發展需要在投資者保護與市場活力之間尋求動態平衡。雷曼事件後的
制度收緊在當時具有其必要性，但隨着市場環境的變遷與投資者成熟度的提升，現行的專業投資者定
義確實到了需要重新審視的時刻。

通過建立更加細緻、分級的專業投資者制度，不僅能夠更好地滿足不同投資者的需求，也能夠進一步
鞏固香港作為國際金融中心的競爭優勢。在維護市場穩定的同時，適度的制度優化將為香港金融市場
的長遠發展注入新的動力。這不僅是對市場參與者訴求的回應，更是鞏固香港國際金融中心地位的關
鍵一步。只有在制度上與時俱進，香港才能在日益激烈的全球金融競爭中保持領先。

作者是香港證券及期貨專業總會會長
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