
證券及期貨事務監察委員會中介團體及投資產品部執行董事 
林張灼華女士在 2004年 3月 1日的立法會財經事務委員會會議上的發言 

 
胡經昌主席、各位財經事務委員會委員： 
 
多謝財經事務委員會今日就證監會的持牌法團財務規管工作小組建議的
報告作出討論。希望各委員給予我們寶貴意見。 
 
小組關注的，是經紀行在保證金借貸方面，把保證金客戶的股票匯集，
再向銀行轉按以拿取貸款的風險、冒進的借貸手法及過分倚賴轉按客戶
的股票提取貸款作為經紀本身的資金需求。這些風險若果不適當處理，
一旦經紀行出事，可能導致客戶損失，動搖投資者對市場的信心，更會
波及和影響其他經紀行的運作及市場整體健康的發展。當年正達就是一
個可怕例子。正達把保證金客戶當時市值 25 億元的股票向銀行再抵押，
借取 5億多元的貸款，最後導致客戶未能取回股票。當日有 9億多元的索
償，而賠償給投資者的數額亦高達 3 億多元。這個匯集轉按的問題，到
今天仍然存在。 
 
小組的 13名成員中，有 10名是市場人士，他們對經紀行的運作、需求等
有深入的了解。大家都有共識，在設計可行方案時，需要顧及兩個大原
則：一，要對香港 100 萬名投資者作出承諾，提供較現時完善的保障；
二，不應影響穩當經營的經紀，要給予業界一個合理可行的營運空間。
我們相信大多數的經紀行都是以穩健方式經營，並會遵守對客戶的承
諾。 
 
小組所提議的，主要有兩個雙管齊下的方案。 
 
1. 為經紀向銀行轉按保證金客戶股票設定上限 
 
現時經紀是可以將所有保證金客戶的股票，包括並沒有借錢的客戶的股
票，向銀行轉按，以拿取貸款作不同用途。 
 
相反，其他主要國際金融中心都不准把沒有借錢的客戶的股票轉按。經
紀必須把這些股票分開，安全地存放在獨立的信託戶口內。股票是屬於
客戶的，有甚麼事客戶能夠取回股票。 
 
美國更提供進一步的客戶保障，就是股票經紀能把有借錢的客戶的股票
轉按，但要有 140%的上限。這即是說如果一個客戶向經紀借了 100元，

立法會 CB(1)1179/03-04(02)號文件



並按了 200元市值的股票在經紀那裏，經紀只能把其中 140元市值的股票
向銀行轉按，其餘股票就要留在經紀那裏。有甚麼事發生時，客戶起碼
有一些把握。這個 140%是按每個客戶計算的。 
 
小組認為，香港今天沒有一個恰當的市場架構能夠讓經紀以低成本的方
式把沒有借錢的客戶的股票分開。如果要馬上走這條路，那麼現時透過
採用匯集轉按方式取得借貸以經營保證金活動的小經紀，將會受到頗大
的影響。 
 
小組認為須要對經紀大量轉按作出合理的限制，結果提議採用美國就設
定轉按上限的辦法，但為�能向業界提供較大的空間及靈活性，有關上
限是以一家商號的所有保證金貸款計算，而不是按每個客戶計算。因為
若用整家證券行的總貸款計算，證券行就毋需頻密地從銀行提取過度轉
按的客戶股票。小組提議，上限可考慮設於總貸款的 130-150%的幅度。 
 
小組非常明白，以上的辦法並不能完全杜絕個別經紀仍然拿無借錢客戶
的抵押品去轉按而向銀行借錢，而且因為設了上限，可能反而誘使經紀
選擇相對優質、能借多一些錢的藍籌股去轉按，所以對客戶的保障，不
能說是盡善盡美。但小組認為，因為現時沒有架構容許以低成本的方式
把客戶股票分開，就轉按設定上限是可行的辦法，起碼這能確保一部分
股票會留在經紀那裡，而不會落入銀行手中。當然，經紀在操作時可能
有一些須要進一步考慮的問題，但這些問題可以通過證監會與市場人士
在諮詢期間進一步研究，在細節方面找出解決辦法。我們很樂意與不同
的商號坐下來，仔細看他們個別的運作模式，共同研究一套可行的細
節。 
 
2. 提高財政資源所指定的扣減率 
 
我希望指出，扣減率並不是指經紀與客戶之間所定的保證金貸款的扣減
率。不管財政資源方面的扣減率是什麼，經紀與客戶之間都可以自由地
商議客戶用股票向經紀抵押可以借多少的保證金貸款。但是，在財政資
源要求下，經紀從保證金客戶那裡取得的股票抵押，須先來一個扣減，
才能計算在其速動資金內。這是一個常用的，用以處理市場風險及資金
流通性風險的穩健管理辦法。 

 
目前財政資源規則方面所要求的扣減率，小組認為過份偏低，未能切合
商業上的實際情況。譬如，財政資源對恒生 33的扣減率是 15%，但銀行
以及經紀的平均扣減率則為 40%左右；不屬於任何指數的股份，財政資



源規則方面的扣減率為 30%，但銀行及經紀的平均則為 96%。還有，現
時財政資源規則給予認股權證 40%扣減率，但銀行和經紀都一致地不給
予任何貸款，即扣減率為 100%。 

 
小組認為必須提高扣減率，使其更貼近市場的實際情況，但不應像銀行
的這麼高，好讓經紀能有多一些空間。比如，恒生指數的 33 隻成分股的
扣減率由現時的 15%升至 20%，但仍比銀行的 40%低；不屬於任何指數
的股份由現時的 30%升至 80%，但仍比銀行的 96%低，而認股權證則不
應給予任何價值。 
 
小組亦認識到，新的扣減率將會使到極少部分的經紀須要向他們的客戶
或部分客戶提取更多股票作為其貸款的抵押品，或經紀本身須要投放更
多資本。小組認為，如果個別經紀願意為扣減率高的股份作出貸款，則
經紀應自行投放資本作為抵禦風險的第一道防線，而不是拿其他客戶的
股票作為抵押品。 
 
其他兩個輔助配套措施：《操守準則》要求多一些披露；加強投資者教
育。 
 
我們就這兩個方案，在小組討論的過程中進行了一系列的影�鄐尷R。根
據證監會收取的去年 9 月份的經紀財政資源報告的數據，若兩個方案同
步進行，只有極少數的經紀行會因此而須要改變他們現時的借貸及匯集
模式。他們可以減低其匯集比率，或向個別客戶收取更多或質素較好的
股票抵押品，亦可選擇投放更多資本，利用本身的資本而不是客戶的股
票作為風險緩衝的第一道防線。事實上，因為市況在過去 6 至 9 個月轉
好，成交量持續上升，這些經紀的利潤亦有所增加，所以他們應該是可
以應付新制訂的要求的。我們亦願意與他們商討，務求使他們能夠達到
要求。其實，我們已開始與這些商號進行商討。 
 
我們認為，小組提出的有關建議是中庸和可行的。雖然還未能跟國際作
業方式看齊，但不失為一個得益層面大、影響層面小的辦法。當然，作
為長遠目標，我們應該有決心做到將不借錢客戶的股票分開，以及將資
本規定按所承受的風險掛鉤這個制度。 
 
我們計劃在 04年第 2 季度就小組的建議方案，其是否適合、過渡期及其
他細節等諮詢市場的意見。我們在這方面持開放態度，目的是與各方共
同努力建立一個共識，為香港投資者的保障、市場信心、業界的穩健發
展定出切實可行的方案。至於另一個建議，即應否委任類似經理人的獨



立人士來管理陷入財政困難的商號，這只是一個構思，可行與否還有待
證監會內部研究，而且內裡亦牽涉一系列的問題，例如有關機制如何啟
動、由誰來啟動、如何設定行使權力的啟動點、須要符合哪些關卡，以
及須要有哪些制衡等。我們會成立內部工作小組進行研究，並向財經事
務委員會匯報有關的研究結果。 
 
多謝各位。 
 


