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敬啟者：本會已就有關建議的《證券保證金融資活動指引》的諮詢文件成立小組委 

員會進行研討，茲將本會對七個主要風險監控範晴的意見回覆如下：

⑴保證金貸款總額的監捽

本會建議將保證金貸款總額相對於資本的倍數的基準定於5倍 > 在一般情況下，5倍足以 

應付市場的需求，假如設定的基準太低，則限制市場的發展，令競爭力下降。此外，對於 

一些致力改善股本回報率、注重公司業績和發展的上市金融機構而言，設定5倍的基準則 

限制其發展空間。

另一方面，本會反對限制保證金貸款總額，因為每當金融機構的資本差不多耗盡時，即使 

仍未達到保證金貸款總額上限，金融機構亦會自動停止給予客戶貸款。

本會亦建議應該豁除為首次公開招股而授予的貸款，並希望貴會明確列明此項目。

(ii) 保證金客戶信貸限額的監捽

本會認為金融機構在監察方面有困難，難以做到，建議可規定金融機構每年須要檢視公司 

首25%保證金客戶。

(iii) 證券抵柙品集中風險的監捽

本會認為有關「高度相互關連證券」的定義相當模糊，一些大型上市公司例如是長江和記 

實業(0001)、九龍倉集團(0004)和華潤集團等其集團内有不同上市關連企業，當然容易劃分， 

但是其他有些公司卻難以識別，難免出現漏網之魚，金融機構難以執行。至於H股及紅籌 

股，理論上都是屬於黨和國家，相互關連定義有商榷餘地。

在實際運作方面，金融機構難以經常監察及更新有關相互關連證券的企業架構和相關變動， 

假如須要執行，意味金融機構必須每天閱覽、監察和消化所有香港交易所關於上市公司的 

通告和消息，並自行判斷涉及的證券是否相互關連。本會認為最理想做法是由香港交易所 

提供「高度相互關連證券」的資料，因為香港交易所可以即時收到所有上市公司有關企業 

架構和價格變動的數據。

事實上，目前《財政資源規則》對於速動資金方面已經有所限制。因此本會反對實施，除 

非貴會明確列明「高度相互關連證券」的名單。

另一方面，客戶的證券抵押品普遍集中於少數上市籃籌股票，當股票被暫停買賣，貴會規 

定客戶的證券抵押品即時不可以計算為速動資金。然而按照《財政資源規則》規定，當上 

市股票被暫停買賣3日或以上，才不再被接納作為計算速動資金之用。本會建議客戶的證 

券抵押品亦應按照《財政資源規則》規定，不應在股票暫停買賣後便立即不接納作為計算 

速動資金之用。
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fiv)保證金客戶集中風險的監捽

本會認為《財政資源規則》已經規定當經調整重大保證金貸款超過合計應從所有客戶收取 

的經調整保證金貸款的10%，監控措施已經足夠。在實際運作方面，金融機構亦難以執行， 

金融機構只可以找出可疑關連客戶，但是不能證實。

(v)證券抵押品的扣減率

本會反對再質押經紀行為保證金客戶存放的抵押品設定的扣減百分率依照三大貸款銀行 

就相同抵押品所編配的扣減百分率的平均數而設立基準，建議的做法變相令金融機構受制 

於銀行，本會認為這方面完全屬於商業決定，不同金融機構有不同的政策，不應該設定劃 

一的扣減率。《財政資源規則》亦已設定相應扣減百分率，金融機構本身亦嚴格執行風險 

管理，因此不用設定扣減率。

本會認為依照三大貸款銀行就相同抵押品所編配的扣減百分率的平均數作為設立基準的 

方法並不正確，舉例而言，滙豐控股(0005)是優質而又活躍的香港上市藍籌股票，但是 

滙豐銀行並不會接受或收回本身銀行股票作為抵押品，而滙豐銀行為三大貸款銀行之一， 

這樣便會導致扣減百分率的平均數由原本70%下跌至46.7%。中銀香港為另一間三大貸款 

銀行，亦會出現相同問題，因此計算方法並不合乎邏輯。

另一方面，三大貸款銀行未必接受債券及外國上市證券作為抵押品，以蘋果公司(Apple Inc.) 
為例，即使蘋果公司是在美國上市的優質藍籌股票，要是三大貸款銀行也不接受蘋果公司 

股票作為抵押品，以建議的方法計算，其扣減百分率的平均數只是0，在此情況下，金融 

機構也只可以被迫拒絕接受蘋果公司股票作為抵押品，影響有關商業決定。換句話說，金 

融機構須要同時遵循銀行和證監會條例，此舉並不恰當。

此外，根據《證券條例》，「證券」的定義十分廣泛，但是以本會所理解，在此諮詢文件中 

所指的「證券」只限於香港上市股票，希望貴局明確列明定義。

fvi)追缴保證金诵知、停I卜提供谁一步貸款及強行變現

本會建議不應該限制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，這是一刀切、單一化和具誤導的做法，反而迫使客戶強行平倉，增加市場波動。

fvii)壓力測試 

本會對這範疇沒有意見。
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實施時間表

本會認為在建議《指引〉定稿後6個月實施過於緊迫，因為金融機構須要找供應商或資訊 

科技部門更新有關政策及程序，並須要為某些客戶特別制定程序，因此本會建議於《指引》 

定稿後12個月實施。

敬希詳細考慮本會的意見，貴會如須就上述意見作任何查詢或進一步探討，歡迎隨 

時與本會聯絡。

此致

證監會

香港證券業協會

2018年10月18日
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