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以文匯友以文匯友 風雨同舟風雨同舟文匯專題

香港文匯報訊（記者 馬翠媚）港交所去年12
月中引入首批加密貨幣期貨交易所買賣基金
（ETF）上市，現時共有3隻虛擬資產期貨ETF
上市。雖然比對初始發行價，上述3隻虛擬資產
ETF都有升幅，最多升逾四成，不過升幅稍遜於
直接投資比特幣及以太幣，其間比特幣升幅達
60%。另外，有關成交未見活躍，過去三個月平
均日成交量計，南方東英比特幣期貨 ETF
（3066）、南方東英以太幣期貨 ETF（3068）、三星
比特幣期貨主動型ETF（3135）分別約為28.18萬
手、14.36萬手、1.08萬手。
證監會去年10月底發出《有關虛擬資產期貨交

易所買賣基金的通函》，開始接受虛擬資產期
貨 ETF 的認可申請，在 ETF 通函發布後，南方
東英比特幣期貨 ETF、南方東英以太幣期貨
ETF在去年12月16日在港交所上市，三星比特
幣期貨主動型ETF則在今年1月上市。

最勁累升逾四成 成交欠活躍
上周五（9月22日），南方東英比特幣期貨ETF收
報11.39元，當日跌1.13%；南方東英以太幣期貨
ETF收報9.47元，當日跌1.41%；三星比特幣期貨
主動型ETF收報11.01元，當日跌1.78%。前兩隻
基金去年上市時，每基金單位定價為7.8元，當時

入場費均約780元，相較之下，上周五收市價分別
升逾四成及逾兩成。而三星比特幣期貨主動型ETF
初始發行價為1美元，每手買賣單位為50個，入場
費約390元，上周五收市價升了逾四成。
然而，參考比特幣及以太幣走勢，由去年12月
16日至9月22日，期內升幅分別約60%及36%，
相對下在港上市的兩隻比特幣期貨ETF在期內升
幅都追不上比特幣的升幅，而以太幣期貨ETF亦
稍遜於以太幣的升幅。
另，參考港交所數據，由去年12月16日至今
年2月7日期間，上述ETF的日均成交額約為930
萬元。

港交所指出，虛擬資產期貨ETF是主要通過期
貨合約（例如CME比特幣期貨或CME以太幣期
貨）獲取相關虛擬資產的投資表現的交易所買賣
基金，其目標對象主要是擁有衍生產品知識的投資
者。由於虛擬資產期貨ETF投資於虛擬資產期貨而
非直接投資於虛擬資產，其表現可以大大偏離虛擬
資產的現貨價。而投資虛擬資產期貨ETF的主要風
險，包括相關虛擬資產的風險、期貨合約轉倉風
險、單一資產或單一期貨合約的波動風險、流動性
風險等，另外虛擬資產期貨ETF一般設有管理費。

ETF可提供更高水平資產保護
至於好處方面，相較於將虛擬資產存放在易受

網絡攻擊的熱錢包，虛擬資產期貨ETF可以為投
資者提供更高水平的資產保護，因為香港的虛擬
資產期貨ETF受監管。

浸會大學會計、經濟及金融學系副教授
麥萃才接受香港文匯報訪問時坦言，

JPEX事件涉及犯罪，大家不能要求當局能
夠預知JPEX會犯罪，並能預先堵截罪犯以
犯法手段謀利。世上從來不缺乏嚴刑峻法，
但「殺頭生意有人做，蝕本生意無人做」，
在投資上要防範詐騙分子得逞，減低監管風
險，首先需要加強投資者教育，例如過往大
量詐取港人的倫敦金騙局，經多年來不斷的
投資者教育，以及很多被騙人士交上高昂
「學費」後，近幾年已經式微。在虛擬資產
的發展上，其實日本、韓國、美國、新加坡
等地也相繼出事，這恐怕是發展的必經階
段。

環球對幣圈生態尚無法律定論
至於有建議政府帶頭成立官方的虛擬資產
交易所，他認為目前不具備條件。因為虛擬
資產是新產品，目前世界許多地區或國家對
虛擬資產的法律地位尚無定論，而且幣圈生
態中的許多事物，例如今次事件的JPEX自
稱為「DAO」，即「去中心化自治組織」，
這種只存在於網上的無實體、無疆界組織架
構，世界許多地區或國家對此也無法律定
論，故此很難以舊法例去監管。在許多方面
都欠缺法律基礎下，要整合一間官方交易所
並非易事。當年股市交易的「四會合併」，
也要歷時12年才合併成聯交所。

推發牌制後 大量平台將現整合
麥萃才指出，監管分為前置式及後置式，
成立官方的交易所屬後置模式，好處是可大
幅堵塞監管漏洞；壞處是有關機構的「轉
身」慢、不夠靈活，容易失卻改善業務的先
機，處處落後於人。前置式的監管就是讓行
業「先行先試」，試出監管漏洞才修補，這
是無可避免的發展階段。另外，他預期，證
監會推出發牌制後，不排除目前逾百個虛擬
資產交易平台會大量整合，若目前推出一間
有官方背景的交易所，反而不符合自由市場
競爭原則，也會拖慢香港整體虛擬資產市場

的發展，很可能大落後於其他地區。

舊法例難全面監管 事倍功半
作為收息股專家，也為本港資深投資者及
學者的曾淵滄認為，虛擬資產的發展及交易
監管對全球而言也是全新課題，世界上許多
國家及地區對虛資甚至沒有任何針對性的法
律，目前也未有官方交易所的先例，目前本
港若要成立一家官方的交易所，相信只會大
範圍地採用舊的既有法例，肯定事倍功半，
很難做到全面監管及保障投資者，就好像現
在證監會在監管虛擬資產時，也遇上無法可
依的尷尬局面，他認為只有不斷去摸索新的
監管方法。
曾淵滄續指，就算美國、日本等發展虛擬

資產較領先的國家，都會出現科技知識不
足、市民認知程度低下、交易所「爆煲」等
問題，令虛擬資產難以普及發展。所以，在
市場條件不成熟的情況下，成立官方性質的
交易所，反而會令市民更大程度去相信有關
市場，未來一旦出事，對官方及市民的打擊
更大。他認為，私人市場主導的虛擬資產交
易所由於自負盈虧，市場條件下反而較容易
與其他虛資交易所整合成數間強大的交易
所，所以他估計，未來一段長時間，虛資交
易所也只會由私人經營。

對中介人監管培養 仍需下工夫
麥萃才補充，一間正常交易所，是不會參
與相關資產的買賣，證監會現有的法例亦是
如此。今次涉事的JPEX，不單經營交易業
務，也涉足投資理財業務，誘使客戶利用其
存放於該交易所的資金做投資，本身已屬違
法，這方面不存在灰色地帶。他指出，一間
交易所最重要的，是要具備實力，去保證經
其買賣的交易，全都能夠貨銀兩訖，順利完
成有關結算。至於向客戶提供孖展融資、合
約對賭、投資建議等，都應由類似證券行等
中介人去提供。他認為，證監會在虛擬資產
中介人的監管及培養方面，還需要下大工
夫。

港建官方虛資交易所未具條件
專家：需摸索新監管方法 加強投資者教育最緊迫

虛擬資產交易所JPEX涉嫌串謀詐騙，涉及投資者款項近14億元，是近年香港

最大商業罪案。據業內人士指出，目前本港有約百家虛擬資產交易所或平台在運

作，有市場意見認為，既然香港決心建設「虛擬資產財富管理中心」，或可效法

當年將4家股票交易所合併成聯交所一樣，將虛資交易所合併為一家官方交易

所，杜絕虛資交易所違規經營、交收結算等風險。學術界認為目前相關法律架構

尚待完善、判斷及審批虛資的知識及資格嚴重不足等情況下，成立官方交易所甚

具挑戰，建議現時可趁JPEX事件加快市場整合，由市場整合出數間強大的交易

所，更為有利監管、又能符合虛資日新月異的市場特性，而目前最緊迫的是投資

者教育。 ◆香港文匯報記者周紹基

港上市虛資ETF升幅跑輸相關虛幣

交易平台又是中介人發行人交易平台又是中介人發行人
幣圈生態大異傳統交易所幣圈生態大異傳統交易所

香港的證券交易歷史悠久，早於 19

世紀香港開埠初期已出現，但都以英資

公司壟斷，直至 1891 年才出現第一家

正式的交易所「香港股票經紀會」（亦

稱「香港股票經紀協會」），再到

1969年，香港經濟起飛，華資公司對上市集資的需

求也越來越大，促成遠東交易所成立。及後，金銀

證券交易所和九龍證券交易所也先後於1971、1972

年成立，本港正式進入「四會時代」。當時本港的

股市交易時間並不劃一，上市的標準亦不一樣，股

票當然全部是紙本的，故此市場亦有「假股票」出

現。

後合併為聯交所 再變身港交所
政府鑑於越來越多交易所成立，令監管困難，在

政府促成下，四家交易所便展開合併工作。在1974

年，四會同意合組成一家交易所，甚至發展至「跨

所買賣」。但要正式完成合併成為聯交所，要到

1980年中才初步完成，到1986年3月27日，四家交

易所在收市後一同停業，正式結束四會並立的時

代，4月2日聯交所（香港聯合交易所有限公司）開

始運作，並成為香港唯一的證券交易所，香港證券

市場進入一個新時代。由1974年有落實四會合併的

目標，至1986年完成合併，一共歷時12年。

再到2000年3月6日，香港聯合交易所有限公司、

香港期貨交易所有限公司和香港中央結算有限公司

完成合併，由單一控股公司香港交易所持有。合併

後而誕生的香港交易所，即港交所（0388）於2000

年6月27日以介紹方式在聯交所上市。

◆香港文匯報記者 周紹基

香港以前有4家股票交易所
話你知話你知

◆曾淵滄

◆麥萃才

成立官方虛資交易所之難處
◆全球對虛擬資產監管態度不一，也未有完整法律架構

◆全球沒有成立官方虛資交易所的先例

◆任何人都可以發行虛擬資產，無需實質資產支持，也沒有盈利、業績，官方
虛資交易所在判斷虛資產品的價值、准許哪些虛資產品掛牌上存技術困難；
釐定審批產品的上市委員會的人員資格、採取的審批標準也有難度

◆官方虛資交易所難追上市場發展。傳統交易所不參與融資、質押及發行等活
動，虛擬資產交易所則是集交易平台、中介人及發行人一身，日後官方虛資
交易所若純粹做交易平台，則面臨上述如何判斷虛資產品價值、選擇掛牌產
品的難題；若集交易平台、中介人及發行人一身，更變相由政府落場主導本
地虛擬資產的發展

香港文匯報訊（記者 周紹基）JPEX案全城轟動，社會有聲音指本港在
虛擬資產的發展上監管不足。一直有參與虛擬貨幣交易的香港股票分析師
協會主席鄧聲興在接受香港文匯報訪問時認為，虛擬資產始終是一項新事
物，而證監會6月份正式推出的虛擬資產平台及中介人的發牌條例，顯然是
希望以舊有手段來監管虛資市場的發展。他承認，市場的監管與發展很多
時是對立的，要加強保護投資者，難免會壓抑了市場發展，所以在這方面
要取得平衡。
鄧聲興指出，不認為香港需要設立官方的虛擬貨幣交易所，原因外國虛

擬資產的交易，早已形成自己的生態圈。目前虛擬資產交易所既做交易，
也推出衍生合約及相關虛擬資產的金融產品，也涉及孖展融資及資產質押
等，更會發行自己的虛擬幣，可謂集中介人、交易所、發行人於一身，與
傳統的交易所概念完全不同。

發牌區分業務 大削港吸引力
香港證監會剛推出的虛擬資產營運商發牌制度，是將中介人、交易所等

重新區分開來，例如交易所只能負責買賣及結算，中介人亦不能涉及孖展
融資等相關業務，令在港經營虛擬資產買賣變得「無肉食」，這將使本港
的虛擬資產產業吸引力大減，不排除令外國的投資者及代幣商，放棄參與
香港市場。
鄧聲興承認，市場的監管與發展很多時是對立的，要加強保護投資者，

自然會壓抑了市場的發展。故他一直強調，保障投資者要先從投資者教育
做起，要他們先認識自己所投資的產品，只要所有投資者都對產品有高度
認識，類似的騙案也會消失無形。

保護投資者與市場發展需平衡
對於有意見希望本港效法當年的「四會合併」，由官方主導成立統一的
虛擬資產交易所，鄧聲興認為成事的機會極微。他指出，當年政府將「四
會」合併，目的是為了監管香港上市公司的質素。如今合併了虛擬資產交
易所，又可以委任誰去、誰有資格審批虛擬資產、虛擬幣的質素？事實
上，虛擬幣正正沒有資產支持，也沒有既有盈利、業績。目前全球各家虛
擬資產交易所，成立及發行自己的虛擬幣，並互相放在對方的交易所買
賣，這便是幣圈的生態。若硬要合併成一間交易所，投資產品便會極大地
減少，同樣不利於投資者。

◆鄧聲興


