
關於《證券保證金融資活動指引》諮詢的反饋意見

香港證監會：

香港證監會於2018年8月7日就有關證券保證金融資活動的建議指引展開 

為期兩個月的諮詢，受到業界高度關注。 高度重視本次諮

詢文件 > 向會員機構徵集意見。各會員認同並支持證監會對保證金融資業務的 

管理提出具體指引，認為該指引有效提高券商的證券保證金的風險監控力度， 

維護市場穩健。現將會員意見匯總並回饋如下：

1. 你是否同意，證券保證金融資經紀行應參照其資本額以控制其保證金貸 

款總額？

同意，參照資本額的倍數控制保證金貸款總額，作為安全及保守的做法， 

會給業界提供更容易跟進的指引，但鑒於部分中小券商資本有限，該措施可能 

限制其融資活動，減少其生存空間，建議證監會在限制保證金貸款總額的同 

時，應同時考慮券商的風險管理和保證金貸款組合的質素來考察券商是否承受 

過高風險。

2. 你是否同意，建議《指引》應就保證金貸款總額相對於資本的倍數提供 

基準？

同意，指引就保證金貸款總額相對於資本的倍數提供最低標準，令行業有 

一條可以接受的底線。

3. 在非正施詢期間，部分回應者提議將保款總額相對於資本的倍 

數的基準定於兩倍至五倍。在兩倍至五倍的建議範圍內，你認為哪個水準對保 

證金貸款總額相對於資本的倍數而言屬適當的定量基準?請就你的意見或建議 

鮭鮒。



保證金貸款總額相對於資本的倍數的基準定於4-5倍較為合適。若設定的 

基準太低，則限制市場的發展，令地區總體競爭力下降。而對於一些致力改善 

資本回報率、注重公司業績和發展的上市金融機構而言，4-5倍的基準對其發展 

有一定的限制。同時，考慮到IPO資訊相對公開，風險相對可控，建議豁免 

IPO貸款。

4. 你是否同意，應該對未有以核准後償貸款作為監管資本的經紀行實施一 

個較有以核准後償貸款作為監管資本的經紀行為高的保證金貸款總額相對於資 

本的倍數？

同意，行業內後償貸款通常來自股東或股東的關聯方，實際的貸款是否能 

在出現風險事件的時候發揮作用存疑-因此，建議可就這兩種券商設置不同的 

倍數。

5. 雖然《財政資源規則〉第42(3)條已界定“一組關連解金客戶”的定 

義，但你是否同意應擴大關連保證金客戶的涵蓋範圍，例如包含由同一實益擁 

有的保讎帳戶，藉以監察合計信貸風險承擔？

同意，但建議證監會就關聯保證金帳戶客戶的涵蓋範圍作出清晰地指引， 

提高識別關聯保證金帳戶客戶的可操作性，避免券商自行判斷的結果與證監會 

認定不_致的情況產生。

6. 你是否同意，就監察集中風險而言，應否將作為抵押品的高度相互關連 

證券承擔的風險合計？

同意-高度相關聯證券在風險上存在高度的關聯性，如集中借貸在此類抵 

押品，風險程度並沒有被分散。

7. 你是否同意上文第38段所載對“高度相互關連證券”的定義?

考慮到有高度相互關聯證券的定義並不清晰，如同一集團、同一產業的定 

義應以何作基準，尤其部分公司擁有多層的控股關係,是否沒有實質控股權的公司 

亦需被列入同一集團，及“重大交叉持股'重要的業務聯繫”可能會使所有國 

有企業(如中國四大主要銀行)變得高度相關，並使證監會更難以監控集中度 



風險，因此建議證監會給予券商明確的指引標準。同時，此類控管需系統進行 

支援,建議證監會給予券商充足的時間進行規劃 。

&你是否認為就上皓 43段而言，有其他歸指數的成分股亦應被視為 

指數股?請就你的建議畔鮒。

同意，建議參照《財政資源規則》來確定指數股，以便券商機構按照同一 

標準監察和管理。

9. 在非正式諮詢期間，部分回應者提議將X%設定在30%至50%之間， 

Y%貝恠20%至25%之間。在該等建議範圍内，你認為哪些百分比是適當的基 

準？請就你的建議提供理據。

建議X%設定為50%，Y%設定為25%，因品質較高的抵押品證券的事件風 

險相對較低。

10. 你是否認為，保證金客戶集中風險應參照經紀行的股東資金來計量？ 

若否，你有何替代建議?請就你的建議提供理據-

保證金客戶集中風險的管理建議通過《財政資源規則》內關於集中風險施 

加資本扣減來約束券商向單一客戶借出過大的款項。對於大部分券商而言，資 

本扣減應是有效的管理和約束機制-

11. 在非正式諮詢期間，部分回應者提議將適用於保證金客戶集中風險的 

定量基準設定在經紀行的股東資金的20%至40%之間。在該建議範圍內，你認 

為哪個百分比適合作為基準?請就你的建議提供理據。

建議指引根據客戶的風險等級及整體市場風險情況所確定。對於高風險客 

戶，應嚴格予以限制，將將保證金客戶集中風險參照券商的股東資金的比例定 

位20%或以下；而對於低風險客戶 > 則可適當放寬比例限制，最高不超過 

40%。

12. 你對於用以決定某項保證金貸款是否屬重大保證金貸款的基準有何意 

見？

同意參照券商的股東資金作為是否屬於重大保證金貸款的評判基準。



13. 在決定某項保證金解是否屬重大時，以經紀行的股東資金作參照，

適當的百分比應該是多少?請就你的建議提供理據»

建議將超過股東資金10%的保證金貸款視為重大保證金貸款。參考《財財 

政資源規則》中“應從保證金客戶收取的款項總和的10%，則超出部分需列入 

認可負債內”。

14. 在非正式諮詢過程中，部分回應者表示應將上文第64(b)段中的X%設 

定為15%至20%。你認為這個範圍內的甚麼百分點是合適的？請就你的建議提 

供谢。

不建議以貸款銀行的再抵押證券的扣減率作為指標設定統一的扣減率下

限。考慮到銀行的再融資比率經常定期或不定期變化，與券商的抵押品設定改 

變頻率不一定一致，及抵押品因客戶買賣經常更換，以貸款銀行的再抵押證券 

的扣減率不容易實現O《財政資源規則》已設定相應扣減百分率，從資本角度已 

對券商有有效約束°

15. 你是否同意未清繳保證金總額不應超過證券保證金融資經紀行的股東 

資金?請就你的意見提供原因。

不建議設置類似的硬性標準 > 因為此種情況下'券商會趨向將扣減率調

低，以減少未清繳保證金總額»

16. 在非正式諮詢過程中，部分回應者表示，超過30至90天仍未清償的 

追繳保證金應被視為長期未清償的追繳保證金。你認為在這個提議的範圍內， 

超過多少天仍未清償的追繳保證金應被視為長期未清償的追繳保證金？

建議超過90天未清償的追繳保證金應被視為長期未清償的追繳保證金。

17. 在非正式諮詢過程中，部分回應者提議限制長期未清償的追繳保證金 

總額不得超過證券保證金融資經紀行股東資金的20%至25%。你認為這個建議 

範圍內的哪個百分比是合適的?請就你的建議提供理據。

在達到保證金通知觸發水準後券商應儘快向客戶收取保證金以降低壞賬風 

險，建議將此比例設定為25%。



]&在非正式諮詢過程中，部分回應者提議當抵押品池主要由指數股組成 

時，假設性價格下跌百分比應為15%至30%，而當抵押品池由極少量指數股組 

成時，假設性價格下跌百分比應介乎30%到50%之間。你對擬應用於上文第 

85段所建議的每個情境下的假設性價格百分比跌幅（即X%、Y%及Z%），有 

何提議?請就你的建議提供原因。

對於情景i），抵押池內75%以上抵押品屬於指數股，而指數股短時間內下 

跌超過20%的可能性極低 > 因此建議將X%設定為20% ；對於情境iii），抵押品 

內只有不到25%的抵押品屬於指數股，而剩餘的抵押品質素參差不齊，建議在 

進行壓力測試時遵循保守型原則作出較壞的假設，將Z%設定為50% ； Y%介於 

X%、Z%之間，建議設定為40%。

19. 關於上文第85段所提議的每個假設性情境下抵押品池內指數股的比 

重（即75%及25%），你是否同意以該百分比為門檻作為區分高質素抵押品池 

與低質素抵押品池的分界線？請就你的建議提供原因。

同意，建議增加中間層級，因為除了大型券商有融資優勢外，一般券商股 

票池質素一般。

20. 你是否認為，就上文第85段而言，有其他股票指數的成分股亦應被 

視為指數股?請就你的建議提供原因。

同意，建議指數股按照《財政資源規則》規定的方法界定。

21. 你是否同意10%是界定“一組重大的高度相互關連證券”的適當門 

檻？請就你的建議提供原因。

不同意，例如優質藍籌滙豐及恒生為關聯度較高的股票，如以10%為限> 

則有礙指引改善保證金融資活動的原意。從操作性角度考慮，建議不設定高度 

關聯證券定義 > 而設置單一股票市值占其總市值超過20%則為重大抵押品。

22. 你是否同意10%是界定“重大再質押證券抵押品”及”一組重大的高 

度相互關連再質押證券抵押品”的適當門檻？請就你的建議提供原因。

不同意，原因同問題21的回復。



23.你認為六個月過渡期是否合適？請就你的建議提供原因。

由於 券商修改制度'調整註冊資本、調整現有業務可能涉及母公司審 

批及開董事會或與投資者溝通，需要較長時間，因此建議指引定稿12個月後實 

施更為合適。

除上述問題外，協會會員單位也就指弓【内容提出以下幾點建議：

1. 指引中集中度的風險監控是根據速動資金盈餘與券商股東資金進行壓力 

測試、比例控管，偏重于券商的資金流動性風險，並未就貸款金額的集中度做 

出具體指示。因此建議證監會對集中度管控作進一步指示，避免券商對集中度 

風險管控產生理解偏差。

2. 建議證監會的指引能充分考慮股票以外的證券抵押品。在諮詢檔中主要 

的建議均圍繞股票提出。其他證券，如交易所上市債券，ETF等證券和股票有 

_定差異性，在風險管理角度也需考慮不同的指標。

3. 指引中建議的部分監管指標和金融管理局對銀行的監管指標在監管思路 

和方式上比較相近。希望證監會能在加強管理的同時充分考慮券商在市場競爭 

下需要有較銀行更為靈活的經營模式和彈性更大的經營規模。券商所承擔的投 

資者保護和銀行承擔的存戶保護也有很大差別。希望相關指標的制定能兼顧有 

效監管和提高競爭力兩方面，從而讓合規謹慎的券商能越做越好。

特此反饋。

2018.10.18


