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本文仅提供一般合规资讯，并不旨在构成法律或其他专业意见。 

 

证监会“关于以最佳条件执行交易指示的主题检视报告” - 重新定义“最佳”执行? 

 

就于 2018 年 1 月 20 日发表的《关于以最佳条件执行交易指示的主题检视报告》（「《报

告》」）进行讨论。 

 

背景   

 

最近，香港证券及期货事务监察委员会（「证监会」）对国际金融机构、本地经纪及资产管理

人员在内的若干持牌法团（「持牌法团」）进行主题检视，以评估持牌法团在最佳执行方面安

排的有效性和充足程度。《报告》发表了检讨结果并概述了一些行业良好做法以供持牌法团参

考。 

 

本文旨在就《报告》中所提及的要点进行讨论。 

 

证监会角度而言的最佳执行 

 

根据《证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第 3.2 段的规定，持牌或注册人

士应以最佳条件执行客户的订单。 

 

基金和全权委托客户经理还应按照证监会《基金经理操守准则》第 3.2 段的规定，在考虑到交

易时相关的市场类型和规模后，以最佳可用条款执行客户（基金/全权委托账户）交易指示。 

 

有见及此，经纪人和资产管理人都应遵守相应的最佳执行要求。 

 

虽然并没有划一的“最佳可用条款”，证监会建议持牌法团在执行上应考虑价格、成本、速度、

执行和结算的可能性以及《报告》中所提及的投资性质等因素。 

 

6 个实现最佳执行的要素 

 

于《报告》中，证监会列出了 6 个持牌法团需在实现最佳执行时应要关注的领域，分别为: 

 

• 管治及管理层的监督； 

• 以最佳条件执行交易指示的元素； 

• 以最佳条件执行交易指示的适用范围； 

• 执行交易指示的职员的责任； 
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• 监控及监察；及 

• 与联属公司、关连方及第三方的安排 

 

下面将逐一讨论上述领域。 

 

1. 管治及管理层的监督 

 

治理是实施内部控制和实践的第一步。因此，证监会预期持牌法团应有充分的管理监督，确保

最佳执行的相关事宜得到管理层的重视，以便进行及时审查。这意味着执行质量是基金经理投

资会议/一般管理会议期间的重要议题之一。 

 

持牌法团亦应制定与最佳执行有关的政策和程序。有关政策和程序应至少涵盖本监管聚焦所提

及的另外五个最佳执行的要素以及非流动金融产品的交易执行管制。 

 

职员也需要知道公司内部及证监会最新的最佳执行政策和程序，而定期培训对此有一定的帮助。 

 

证监会从近日的调查中，也留意到有相关良好作业。例如，有持牌法团向其员工提供最佳执行

交易指示的定义及交易前后所需控制。 

 

2. 以最佳条件执行交易指示的元素 

 

根据《报告》，持牌法团应采取一切合理和充分的步骤，以取得最佳可用条款并考虑“证监会

角度而言的最佳执行”部分所述的因素。 

 

持牌法团亦应注意，不同情况下的最佳执行因素可能会有所不同。即使客户已就交易的某部分

或方面作出特定的指示，亦不等于应持牌法团能解除对有关指示的其他部分或方面以最佳条件

执行交易指示的责任。 

 

作为良好的作业手法，证监会建议持牌法团应该制定政策，列出与其业务相关的具体最佳执行

因素，并因应不同的客户（例如机构客户或个人客户），资产类别（例如证券或债务证券）及

交易情况来厘定各项元素的优先次序。 

 

3.    以最佳条件执行交易指示的适用范围 

 

《报告》指出，以最佳条件执行交易指示的要求亦适用于背对背主事人交易，以保障客户权益。 

 

以下为证监会观察到持牌法团评估最佳条件执行交易指示的要求是否适用的良好作业手法： 
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4.    执行交易指示的职员的责任 

执行交易指示的职员及其主管在处理客户的指示时，应作出合理的尽职审查，监察执行结果及

在设法取得多个报价。如无法取得多个报价，执行交易指示的职员应尽力取得足够的定价资

料，以验证向客户提供的报价。对每日交易执行量较高的持牌法团而言，以“肉眼＂检查及不

定期检查等非系统方法，将被视为不能接受的作业手法。 

 

证监会建议持牌法团采取以下良好作业手法： 

 

• 就债务证券交易向不同的对手方取得报价；  

• 在交易系统中，执行交易指示的职员须输入交易价格及所取得的第二最佳报价；及 

• 于交易后检查已输入交易系统内的报价是否完整及准确，以及交易指示是否按当时的

最佳买卖价执行。 

 

以上要求亦应适用于资产管理经理，尤其于债务投资组合时应就债务证券及结构性产品交易取

得多个报价 (如适用) 。 

 

5.    监控及监察 

 

作为第二与第三道防线，合规与内部审计职能应从执行质素角度检视交易执行过程，从而确保

遵守最佳条件执行交易的相关要求。持牌法团亦应按照不同金融工具的性质，其业务的规模与

复杂程度制定相应标准及参考基准，以评估执行质素。《报告》提及的良好及不良作业手法如

下： 
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良好作业手法 不建议的作业手法 

• 每日审核执行报告； 

• 每日交易记录抽样检查并与客户指示的语

音纪录、于下单时的交易记录与收到交易

指示时的记录作出比对； 

• 定期检讨在以最佳条件执行交易指示方面

的政策及程序；及 

• 善用使用交易成本分析报告 

• 合规职能就监控及监察以最佳条件执行交

易指示的角色有欠清晰； 

• 低成效的场外交易产品及交易所买卖产品

交易执行监控； 

• 内部审核职能并无就以最佳条件执行交易

指示进行检讨；及 

• 没有监察透过持牌法团交易工具发出的交

易指示的执行结果，因为有关交易指示是

在该持牌法团没有介入的情况下发出 

 

 

 

上述不建议的作业手法亦带出持牌法团整体监控的重要性，为合规与内部审计职能监控提供方

向。 

 

尽管有部分的作业手法只供经纪行参考，资产管理经理也可以考虑应用上述其余部分的作业手

法所提到的程序。例如，他们可以把交易记录与相关投资决定纪录如投资会议记录及高级投资

人员投资指示的备忘作比对。 

 

6.    与联属公司、关连方及第三方的安排 

 

证监会亦期望持牌法团应对雇用作执行交易指示的联属公司、关连方或第三方进行尽职审查，

并设立系统化的程序以持续监察执行结果。持牌法团应采取措施，确保与联属公司、关连方及

第三方的执行安排不会对以最佳条件执行交易指示构成影响。  

 

现时香港的相关法律规条并未完全禁止非金钱利益、回佣及其他诱因安排。不过，这些利益并

不能凌驾于为其客户以最佳条件执行交易指示的责任。 

 

以最佳条件执行交易指示的责任仍属于持牌法团。因此，持牌法团不能把相关责任推卸予作执

行交易指示的联属公司、关连方或第三方。另外，持牌法团也须就执行经纪行进行公平及有组

织的检视，以确保符合最佳条件执行交易的要求。 

 

对资产管理经理而言，这再次强调定期经纪评核的重要性。持牌法团须跟进不达标的经纪状

况。与第三方经纪合作前，持牌法团须获取已填妥的尽职审查问卷。有关的合作协议亦须经相

关人士批核，包括：法律部、合规部、营运部及资讯科技部。持牌法团亦应根据最佳执行因

素，向执行经纪人查询每个特定市场/产品的性质的预期执行质量。 

 

我们的观点 

 

根据《报告》，我们认为持牌法团应订立有效的沟通渠道以确保交易人员能适时向高级管理人

员通知任何的交易错失。持牌法团亦应在恒常交易记录以外备存所有相关交易的错失事宜。 

表格. 持牌法团评估最佳条件执行交易指示的要求是否适用的良好作业手法 (来源: 证监会) 
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此外，持牌法团亦应进行有关的交易后监察如合规部门的抽样检查，以确保有关交易已在当时

的最佳买卖价执行。 

 

内部审计职能或管理委员会应每年检讨最佳执行政策与文件。相关文件也须要妥善保存，供管

理层及监管机构随时审阅。 

 

持牌法团亦须考虑，有关最佳执行政策与程序，是否符合证监会的其他规条与准则，如适用于

证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人的管理、监督及内部监控指引。 

 

我们认为上述的良好作业并非“硬性“规定，持牌法团能按照自身情况修订有关程序与政策。例

如，未有内部审计部门的本地基金经理可透过合规部门进行上述的交易合规监控。 

 

结语 

 

以最佳条件执行交易指示一直为证监会调查和查询的常见项目。证监会最为关注持牌法团是否

设有监察及监控系统，并佐以妥善的纪录备存。随着欧盟金融工具市场规则 II（“MiFID 

II”）开始实施以及证监会发表此《报告》，我们预期证监会将更加重视持牌法团控制以最佳

条件执行交易指示的情况。 

 

证监会提到，部分持牌法团可引入比以上标准程序更完善的系统。随着开始实施欧洲欧盟金融

工具市场规则 II，市场上涌现了不少金融监管科技公司向各大金融机构提供以最佳条件执行交

易指示的解决方案，例如设数据库供世界各地的交易员分享某市场或某产品的最佳交易价格，

让金融机构掌握客观数据挑选或评核经纪商。持牌法团应检讨其现行于以最佳条件执行交易指

示方面的不足，并根据需要在市场上寻求适当的解决方案。 

 

天智合规为独立顾问公司，专为亚洲的私募基金、对冲基金、基金管理公司和金融公司机构合规人员提供积极和务

实的合规解决方案和建议，以帮助他们履行合规义务，并符合当地的法规要求。 天智合规团体拥有多年丰富专业

经验， 包括管理及减低法规，营运及声誉风险。 

 

我们一直以专业的合规知识，为初创对冲基金，对冲基金的基金和多策略对冲基金提供实时的合规支持和积极的建

议。   

 

通过与天智合规的合作，我们的客户获得可信的合规解决方案以及监管政策和程序的最新知识。透过与客户建立牢

固互信的关系，作为值得信赖的顾问，我们帮助客户应对充满挑战与变化的监管环境。 

 

联络资料: 

 

钟婉怡女士为天智合规顾问有限公司董事。钟女士在资产管理行业、共同基金及对冲基金的法律及监管事宜上拥有

超过 15 年的经验。在此之前，钟女士为主要资产管理集团的法律及合规部主管，并负责相关管理业务的合规监督

和法律问题。 

 

欢迎致电+852-3487 6333 或电邮 jchung@complianceplus.hk 联系钟婉怡女士。 

 

完                                                       
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