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立法會財經事務委員會  
2003年 7月 7日會議 

 
證監會張灼華的發言摘要 

 
 
1. 感謝立法會財經事務委員會讓本人在此匯報檢討中介人財務規管制
度工作小組的工作。去年 5 月，財經事務委員會要求我們檢討經紀
行的財政資源的規管及有關將保證金客戶的抵押品匯集和轉按的問
題，然後向其匯報檢討結果。 
 

2. 我們其後成立檢討中介人財務規管制度工作小組，專責研究有關事
宜，當中成員包括 11 名經紀代表，而其他 4 名成員來自不同界
別。工作小組發現在目前的市場結構及經紀行的業務模式下，假如
發生經紀行倒閉事件，將會使投資者蒙受風險。工作小組識別出導
致經紀行倒閉的兩大主因： 
 
2.1      誠信風險（客戶資產遭挪用）；及 
 
2.2    高風險的保證金（孖展）貸款手法及將客戶抵押品匯集和轉
按的安排。 

 
3. 誠信風險 

 
3.1 過去 15個月內有 9宗客戶資產遭挪用的個案，涉及損失總額
達 1 億 8,660 萬元，當中 3 宗個案涉及經紀行東主從事的欺
詐活動。 

 
4. 保證金融資及匯集資產的風險 

 
4.1 經紀行從事過於冒進及欠穩健的貸款手法時，需承擔極高風
險。目前的法例並沒有限制經紀行將客戶的抵押品匯集及轉
按的安排。假如任何一家經紀行倒閉，結果可能會使投資者
蒙受巨額損失。  

 
4.2 正達是一個好例子。在 1998年 1月，正達及其屬下的財務公
司倒閉，當中涉及的投資者損失總額達 9 億 8,300 萬元。聯
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合交易所賠償基金至今已就此個案支付 3 億元賠償款額。換
言之，有超過 6 億元的損失仍未獲得賠償。正達個案涉及的
清盤開支費用約為 1 億 2,000 萬元。正達倒閉時，屬下的財
務公司僅有 1,600 萬元的資本，但該公司卻利用客戶的抵押
品(總值超過 25億元)借入 5億 4,800萬元的貸款。  

 
4.3 有關經紀行財政資源的現有規則屬舊有的規則。目前的 300
萬元速動資金水平是在 1993 年《財政資源規則》最初制定
時訂立的。目前(代客買賣的經紀行)的 500 萬元繳足股本規
定在證監會成立前已經訂立。雖然其後的市況及業界的風險
水平已經歷重大的轉變，然而，經紀行的規定資本額則仍然
維持不變。 

 
4.4 當《證券及期貨條例》實施時，  我們可以對《財政資源規
則》作出修訂。鑑於工作小組正研究經紀業界的整體規管架
構及資金規定，我們同意等待工作小組提出建議，然後再作
出修訂。 

 
4.5 我們在 2000年 3月從聯交所接掌監管所有經紀行的職能後，
立即致力促使多家有保證金短欠數額的經紀行降低其風險承
擔，要求該等經紀行注資、減少保證金貸款額、接受更優質
的抵押品及將不借貸客戶的資產分開存放。 

 
4.6 為確保能為高風險經紀行的客戶提供安全網，我們在 2001
年 6 月出席立法會的會議，要求有關方面向賠償基金支付
0.002%的市場徵費，從而將賠償基金的資金額提高至 10 億
元。 

 
4.7 幸好，賠償基金目前備有約 10 億元的款項，可在任何上述
一家高風險經紀行真的倒閉時用作賠償客戶。然而，並非每
名投資者都可獲得足額賠償。此外，事件最終亦會令市場蒙
受損失。 

 
4.8 雖然在部分願意作出改變的經紀的合作下，證監會能成功降
低這些經紀行的風險，然而，我們並沒有任何特定的法定權
力可以強制經紀行採取必要的行動，例如：額外注資及不將
屬於不借貸客戶的抵押品轉按。 
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4.9 因此，現在適宜就財政資源規則作出檢討，並且有必要盡速
作出修訂，從而為投資者提供保障及保護市場的穩健性。 

 
 

5. 未來路向 
 

5.1 工作小組早於 2003年 1月達成協議，同意經紀行的規定資金
水平應與其需承受的風險相稱。在研究過內地、新加坡及台
灣三地所採納的模式[內地為 4,700萬港元 - 4億 7,000萬港元
1、新加坡為 2,200 萬港元2，而台灣則為 4,500 萬港元-9,000
萬港元3]後，工作小組的結論是國際上的作業方式是要求經
紀行須備有充足的資金。香港的資本規定 (500 萬港元及
1,000 萬港元)屬區內的最低水平。工作小組亦注意到，在強
制使用投資者個人戶口的內地及台灣，涉及經紀行的誠信風
險並不存在。這些風險在新加坡相對來說亦相當輕微，因為
當地的 30多家經紀行中，大部分都是由銀行所擁有。 

 
5.2 在國際及地區市場，有關的規管政策是要求中介人投入足夠
的資本，以便就所涉及的風險提供緩衝。涉及的風險越高，
中介人需備有的資金額便越大。為投資者招致的風險越高，
對市場抱有的信心及對投資者的吸引力便會越低。 

 
5.3 目前經紀行業整體的資本充足比率仍然較《巴塞爾協定》指
定的為高。然而，鑑於資本市場的波動性，經紀業相比於銀
行涉及較高的固有風險。 

 
5.4 工作小組建議，並無持有客戶資產的經紀行(有關的誠信風險
並不存在)的資本額應較低，而那些持有客戶資產的經紀行則
應該備有較多資金。工作小組的若干成員認為這些經紀行的
現有規定資本額應該提高，而其他成員則認為現有的水平已
經足夠。工作小組將會繼續就此進行研究。 

 

                                                 
1 在內地，經紀券商(只從事經紀業務 )的初始資本規定是 4,700 萬港元，而提供全方位服務的券
商(除經紀業務外，亦從事自營買賣、承銷及託管服務等)須符合的規定則為 4億 7,000萬港元。 
2 在新加坡，為客戶結算交易的證券交易商的最低資本額是 2,200萬港元。 
3 在台灣，就證券承銷商 (就發行人證券的分銷提供便利者)或為本身戶口進行買賣的證券經紀商
來說，初始資本規定為 9,000 萬港元，而以代理身分為客戶的帳戶進行買賣的證券經紀商的初
始資本規定為 4,500萬港元。 
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5.5 工作小組亦理解到，假如持有客戶資產的經紀行的資本額予
以提高，有關方面應該為未能符合新的資金規定的現有經紀
行提供解決方案。工作小組的部分成員相信，香港交易所現
正制訂的投資者個人戶口的新模式，可以提供該等可行方
案。鑑於香港交易所現正在制訂上述的模式，工作小組認為
有必要繼續研究有關事宜，以待香港交易所提供有關其投資
者個人戶口模式的詳情。我們正促請香港交易所加快就投資
者個人戶口制定可行的方案。 

 
5.6 小型經紀行的市場佔有率現已下降，而當中的主要原因之
一，是來自銀行的競爭。我們必須盡速推出一個收費合理且
便於使用的投資者個人戶口模式，讓小型經紀行得以繼續提
供其獨特的服務，並且令其客戶覺得物有所值。  

 
5.7 至於將客戶抵押品匯集及轉按的安排，工作小組同意，國際
上的最佳作業方式，是將不借貸的保證金客戶的抵押品獨立
分開存放。然而，工作小組的成員未能就將抵押品分開存放
的可行模式達致共識。 

 
5.8 然而，工作小組理解到，如果從事保證金業務的經紀行將客
戶的證券匯集及轉按，它們較從事現金客戶業務的經紀行涉
及較高的固有風險。工作小組相信，這些經紀行的規定資本
額應該訂於相當高的水平。此外，為著調低極高風險的保證
金融資活動的風險，我們應該訂立迅速而有效的措施。  

 
5.9 工作小組未有就將保證金融資提供者的規定資金水平達致任
何最終的看法。工作小組的成員之間的廣泛共識，是從事轉
按的保證金融資提供者的現有資金規定應該予以加強，而工
作小組應繼續盡速研究以下的中期措施： 

 
• 賦予證監會權力，允許其要求個別經紀行須降低其需
承受的風險(例如：規定經紀行在商號本身內保留較多
股東權益等)；及 

• 收緊財政資源規則，以遏止高風險的保證金貸款手法
(例如：若保證金貸款超出某個穩健水平，經紀行須就
其超額部分提供額外資金)。 
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5.10 我們亦已向證監會的諮詢委員會闡述工作小組的概括建議及
想法。該委員會的成員十分支持將資金規定按風險分級及適
當地限制轉按手法的建議。 

 
5.11 工作小組亦同意，應該更完善地知會保證金客戶將有關證券
抵押品轉按的信息。在保證金客戶作出允許保證金融資提供
者將其抵押品轉按的授權或將有關授權續期的時候，經紀行
應該必須向保證金客戶說明抵押品被匯集的風險。   

   
5.12 此外，工作小組亦建議證監會加強教育投資者，使他們明瞭
將資產匯集及轉按所涉及的風險。   

 
5.13 我們已向財經事務及庫務局簡報工作小組的看法。財經事務
及庫務局鼓勵我們就其他細節與工作小組繼續並肩合作。 

 
5.14 與此同時，我們將會繼續採取積極前瞻的舉措，從而監察保
證金貸款提供者的風險水平。如果我們認為就保障投資者的
權益或維護公眾的利益而言是適當的話，我們將會毫不猶疑
地運用各種我們有權行使的權力 (當中包括採用限制通知
書)。 

 
5.15 我們充分瞭解，證券業現正隨著市況持續轉變而面對重重困
難並且承受巨大的壓力。我們當然會致力履行職責，從而為
業界提供協助。部分經紀行不願意提高其資本額一事是可以
理解的。然而，《證券及期貨條例》的首要考慮是投資者的
權益。此外，為投資者提供保障，亦符合業界本身的長遠利
益。因此，我們將會與工作小組、業界、立法會及政府當局
攜手合作，盡速尋求適當的解決方案。 

 


