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關於：有關建議的〈證券保證金融資活動指引＞ 的諮詢文件

我們就有關證監會於2018年8月17日發出之｛證券保證金融資活動指引）的諮詢文 

件（“諮詢文件”）發表以下意見。除另有界定外，本意見回函所用詞彙與諮詢文件所 

用詞彙具有相同涵義。

保燈金贷款總額的監控 _______________ __________  _____________ ___________

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資款總額？

我們原則上同意證券保證金融資經紀行（以下簡稱「經紀人」）應有謹慎的保證金資 

款政策以控制其保證金貸款總額。我們建議在對於保證金貸款總額控制上，亦應 

同時考慮相關證券抵押品的質素。

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？

我們同意 ＜指引〉中以保證金貸款總額相對於資本的倍數作為基準。

3. 在非正式諮詢期間，部分回應者提議將保證金貸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，你認為哪個水平對保證金貸款總額 

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提供理據。

我們建議保證金貸款總額相對於資本的倍數的基準定於五倍。

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？

我們建議應以資本（即含未償還的核准後償貸款）的倍數款為基礎，作為監管資本 

的為保證金貸款總額。
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保證金客戶限額的監控_______________________________________________________________

5.雖然《財政資源規則＞ 第42(3)條已界定“一組關連保證金客戶”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人持有的保 

證金帳戶，藉以監察合計信貸風險承擔？

我們不同意。《財政資源規則＞ 第42(3)條已界定“一組關連保證金客戶”的定義， 

该定義已涵蓋了一定範圍擴大關連保證金客戶的涵蓋範圍，此會增加經紀行工作 

量，因查證實益擁有人牽連甚廣，亦費周章；再者，不少公司客戶為外地註冊，難 

以查明。而部份機構或私募基金客戶或無意、或無力提供實益擁有人資料。例如， 

在信託安排的情況下，受託人是信託文件中指定管理信託資產的指定方，而受益人 

可能並非受託人及沒有管理信託資產。在可撤銷信託的情況下，設保人/委託人也 

可以是受託人。因此在操作上會對經紀行造成一定困難。

證券抵押品集中風險的監控

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？

如經紀行須以諮詢文件第38條作為基礎以監察集中風險，則經紀行將增加額外工 

作負擔。原則上，我們同意加強監管，以避免經紀行在存放作為抵押品的個別證券 

方面積累過大的風險《但是，由於諮詢文件第38 (b)條中的定義太寬，會大大增 

加經紀行的工作量和負擔，亦不便於經紀行制定、維護和更新“高度相關的證券” 

清單。

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？

對諮詢文件第38 (a)條定義無甚意見。但不同意諮詢文件第38 (b)條的定義。 

在第38 (b)條的定義中所述發行人的集團聯繫、交又持股或業務聯繫等需要深入 

調查始能得悉，實際操作上或難以將各相關證券按聯繫程度分組，再者現時香港上 

市的股份為數甚鉅。

8. 你是否認為就上文第43段而言，有其他股票指數的成分股亦應被視為指數股？請 

就你的建議提供理據。

香港乃國際金融交易市場，而證券保證金融資中有不少證券抵押品亦在國際主要 

股票交易市場之上市股票。因而我們認為就上文第43段而言，富時］00指數、曰 

經500指數、上證50指數、深證100指數或標準普爾500指數成分股等，亦應被 

視為指數股作為定量基準。

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%則在20%至25°/» 

之間。在該等建議範圍內，你認為哪些百分比是適當的基準？請就你的建議提供理 

據。

我們認為應將X%設定在50%，而Y%則設定在25%。
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保證金客戶集中風險的益控________________ ___________________________________________

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。

我們建議保證金客戶集中度風險的量化基準應參考經紀行的資本，包括未償還的 

核准後償t款來衡量。諮詢文件亦提受未償還的核准後償貸款已通常被視為經紀 

人的次級資本，而未償還的核准後償貸款的目的是協助經紀行遵守財政資源規則， 

避免經紀行因某些特定業務交易的突然增加導致其所需的流動資金不足。我們亦 

建議經紀行應考慮與個別保證金客戶或一組相關保證金客戶貸款的每筆重大保證 

金貸款相關之抵押證券的整體質量和分散度，而不是僅考慮單一的量化基準以計 

量經紀行保證金客戶集中度。

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。

我們建議應給予經紀行靈活性並應以資本(即含未償還的核准後償貸款)的40%作 

為定量基準設定的基礎較為合理。

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？

我們對此無甚意見。

13. 在決定某項保證金貸款是否屬重大時，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。

我們建議以經紀行的資本，包括未償還的核准後償貸款來衡量保證金貸款是否重 

大，而不是單以經紀行的股東資金作參照。

證券抵押品的扣減率___________________________________________________________________

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？請就你的建議提供理據。

我們建議應將上文第64(b)段中的X%設定為20%。

在諮詢文件附錄1第5. 5段有關證券抵押品的扣減率部份中，建議用“其前三大貸款 

銀行”，而跟據諮詢文件中之註釋解釋，排名是按照再質押經紀行根據其保證金客戶 

提供的證券抵押品所擔保的信貸融通而提取的銀行貸款金額。但再質押經紀行於從銀 

行提取的貸款金額不時改變，在極端情況下相關之貸款銀行的排名每天都會改變，建 

議應以一個相對較穩定因素作考慮如以銀行提供之貸款融通額度用作計算排名。

另外如銀行提供之信資融通只接受港股作抵押並不包括非港股證券，附錄1第5. 5 

段中建議使用其前三大貸款銀行就相同證券抵押品所編配的平均扣減率減去一個 

百份比便並不適合用於非港股證券抵押品的扣減率時，因此建議在制定非港股證 

券抵押品的扣減率時，不應受諮詢文件附錄1第5. 5段所限。



追缴保謹金通知、停止提供進一步贷款及強行變現_____________________________________

15. 你是否同意未清缴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。

未清缴保證金總額可受到股票停牌等外在突發性環境影響而大幅上升，令比率 

（「未清缴保證金總額」對「經紀行股東資金」）急速下跌，經紀行難以控制。因此， 

倘無其他指引或若干豁免情況，此限制之推行與否宜再斟酌。

倘若必須要為未清繳保證金總額設置門檻，亦應考慮以證券保證金融資經紀行的 

資本（即包括未償還的核准後償貸款）作為相關門植的基礎。如前述，未償還的核准 

後償資款已通常被視為經紀人的次級資本。

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 

清償的追缴保證金應被視為長期未清償的追繳保證金？

我們建議宜由經紀行按自身的情況自行決定。若必須設限，宜為90曰或更長時期， 

給與經紀行足夠彈性聯絡客戶或與客戶作特定安排。

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。

我們建議長期未清償的追缴保證金總額不得超過經紀行的資本（即含未償還的核 

准後償貸款）之25%。因為長期未清償的追繳保證金總額應參考經紀行整體之償還 

能力，因而應在計算時將其次級資本合併考慮。

壓力測試___________________________________________________________________________ _______

18. 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。

因應經紀行對經濟展望之不同，宜由經紀行根據各自的研究團隊對整體經濟的預 

測、股份所屬行業的預測等來決定壓力測試情境。若必須設限則宜從簡，如根據有 

關股份是否指數股來給與若干下跌百分比的壓力測試情境。

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。

同上。



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。

請參閱上述問題8之意見。

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。

宜由經紀行自行決定。若必須設限，宜同時考慮股份的質素（包括是否指數股）。

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。

無甚意見。

實施時間表____________________________________________________________________________

23.你認為六個月過渡期是否合適？請就你的建議提供原因。

當中或牽涉提升電腦系統功能，建議宜分階段進行過渡：部份較重要的為6個月， 

其他則9至12個月不等。

感謝貴會予我們就有關之諮詢文件建議發表意見。如果需要進一步澄清上述任何一點， 

請隨時與我們聯繫。

2018年9月28日


