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兩項主要措施的目的

使投資者得到更公平對待及加強投資者保障

保衞香港作為首要金融中心的聲譽

加強投資者對經紀行的信心

將業界須負擔的成本減至最低
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不改革的風險

現存有甚麼漏洞？

無借款或只作少量借款的保證金客戶(俗稱 “孖展
客戶”) 的股份可以被其經紀行全數轉按
假如有關經紀行倒閉，這些孖展客戶的損失將最
為慘重

其它市場怎樣處理這個問題？

其它主要金融市場均不允許經紀行將無借款孖展
客戶的抵押品轉按

中國內地嚴禁轉按客戶的股份
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平衡各方利益

證監會的首要目標是保障投資者

業界要求有關措施需切合本地情況

中小型經紀行提出需特別注意其在資源
方面的限制



5

務實的方針

有關建議完全以證監會工作小組的建議方案爲
藍本

該工作小組由不同規模的業界參與者、消費者
委員會及學術界組成

有關建議在保障投資者的大前題下，要顧及到

規模較小的商號是否能够有繼續經營業務的空

間

視乎新措施所提供的保障而定，可以對現行有

關財政資源的其他要求作出適當的寬限
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兩項主要措施

(i) 轉按上限 – 為遏止過度轉按孖展客戶抵押品的

情況，建議每家商號就孖展客戶抵押品轉按設

定上限。上限以每家商號的孖展貸款總額計算

，工作小組建議，上限可定於該商號所借出孖

展貸款的總額的130%至150%

(ii) 修訂《財政資源規則》扣減百分率 – 以便更

準確地反映孖展客戶抵押品的市場風險及波幅

風險
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實施不同轉按上限的效果

孖展貸款總額 : 100元

從孖展客戶收取的抵押品總值：200元

在130%轉按上限的制度下，將有較多抵押品保留在經紀行
手中

零70元餘下保留在經紀行手
中的抵押品總值

(200元减去轉按予銀行
的抵押品總值)

200元130元轉按予銀行的抵押品
總值

200%
轉按上限

130%
轉按上限
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回應者普遍支持建議措施

公眾回應摘要 – 共收到24份意見書，其中17
份來自業界回應者：

所有回應者普遍接納建議改革可加強保障投
資者的理據

支持有關措施的回應者明白有需要更妥善地
保障投資者及因而可令整個行業受惠

根據載於傳媒的評論，輿論支持有需要進行
改革，爲香港廣大投資者提供更好的保障，
及務使他們得到公平的對待
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對轉按上限的支持

非業界回應者：全部支持

消費者委員會及大律師公會表示有關建議
措施應更進一步，以保障投資者

業界回應者：兩個經紀業組織及部分經紀
行支持建議的轉按上限 (130%至150%) ，
其他的則持保留態度或反對有關建議
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支持將抵押品完全分開存放

消費者委員會及大律師公會倡議將無借款
孖展客戶的抵押品完全分開存放

一家經紀行支持完全分開存放的方案多於
轉按上限的建議(此商號是現時的89家經營孖
展及轉按業務的其中一家，其孖展業務亦具相

當規模) 
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反對建議的轉按上限

業界回應者：部分認為現有經紀行將會受到
影響，並建議範圍更闊的轉按上限 (180%至
300%)
數名業界回應者完全不同意該機制

不同意者認為匯集抵押品是由來以久的慣常
做法、有關建議會增加成本，以及會影響到
它們在二三線股方面的業務/利潤
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對建議的《財政資源規則》
扣減百分率的回應

收到的意見較少

部分回應者支持建議的《財政資源規則》扣

減百分率，而其他回應者則建議只作輕微增

加或希望完全不作任何改動

消費者委員會建議《財政資源規則》扣減百

分率應與銀行及業界採用的平均扣減百分率

看齊 (即較建議比率更高的扣減百分率) 
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建議措施的影響分析

有 7 家商號可能會因實施130%轉按上限及建
議的《財政資源規則》扣減百分率而受到較大
的影響
合共轉按價值達35億元的客戶抵押品
合計有42,000名客戶，假如這些商號倒閉，後
果將會非常嚴重
證監會已展開與這些商號的對話。鑒於市場成
交暢旺及這些商號的盈利能力，這些商號對符
合新措施的要求普遍持樂觀的態度
證監會將繼續與這些商號商討，以確保它們採
取適當的步驟以符合有關措施的要求
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對市場的影響輕微；
大量投資者獲得保障

該7家商號：

佔市場總成交額少於2%
僱用350名持牌代表及200名後勤辦公室

人員

業務前景良好

(其中6家商號錄得盈利(總額 : 1億5,200萬元)
，餘下的1家則正洽商出售業務)
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實施改革的時機

2004年全年成交總額預計可超越1997年創下的

最高紀錄(2004年11月平均每日成交額達200億

元) 
孖展貸款總額上升20% ，轉按孖展客戶抵押品

總值上升27% (2003年6月與2004年9月比較) 
概念股泡沬重現(股價輕易地急升數倍，亦會在

即日或一夜之間暴跌 – 某股份的股價在一個下

午內暴跌92%)
在市場變得過於熾熱之前堵塞漏洞
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未來路向

繼續與業界商討，以識別出最適當的措施及

過渡期

措施一經確定後，有關規則便會作出修訂，

並會提交律政司審批

計劃在2005年將有關建議定稿及發表有關的

規則修訂


