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證監會副行政總裁及中介機構部執行董事 

 

2019 年 6 月 17 日 

歡迎大家出席今天的證監會合規論壇。和往年一樣，論壇的目的是建立一個與業界交流意見的

平台，並就一些專題作出深入討論。“五窮六絶七翻身”，相信在座各位對這句說話並不陌

生。這個月剛好是六月，姑且勿論這說法在今年是否正確，它對市場來說其實有一定的啟發

性。這句話說明了一個股票市場常見的現象，就是股價的波動。而今天的其中一個專題正好就

是風險管理。 

相信大家仍記得過去一年，市場上曾出現過數次小型股票股價單日大幅暴跌的情況。這些股票

股價下跌的主因可能是由於上市公司出現違約的風險或其他負面的消息，導致市場上出現拋售

的情況。由於這些股票日常的成交量較低，股權較為集中，所以當市場上出現大量的賣盤時，

市場便因缺乏承接而出現斷崖式的股價大跌。如果當中有投資者以這隻股票作大額保證金融資

(即孖展借貸)，經紀行便可能因客戶持貨值下跌而進行斬倉，沽售該股票及客戶所持有的其他

股票。如果客戶持有的其他股票亦屬成交量及流通量低的股票，這時候便會導致相關股票的股

價在短時間內出現迴旋式及連鎖性的下跌。客戶帳戶因此出現資不抵債的情況，經紀行便會因

收不回保證金貸款而出現大額虧損。 

為應對這種風險，本會在較早前發表的有關證券保證金融資的諮詢總結1中，亦就關聯證券抵押

品、主要證券抵押品等情況提出相關的指引，希望藉此加強經紀行對保證金融資業務的風險管

理。 

通過經紀行的財務報表，我們可以掌握到它們保證金融資業務的風險。但是當金融、信貸風險

隱藏在複雜的交易安排後面，集團母公司或其監管當局便不易察覺。 

在本會現場審查的個案中，發現有持牌公司或者其關聯公司：  

 通過層層疊疊的基金、特定目的公司(SPV)或委託帳戶，進行股權質押融資業務，以投資為

名，貸款為實。 

 

 

                                                           
備註：此為演講辭擬本，與現場發表的版本可能稍有出入。 

1  證監會於 2019 年 4 月 4 日發表有關建議的《證券保證金融資活動指引》的諮詢總結。 

https://www.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/TC/consultation/conclusion?refNo=18CP7
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 成立私人基金，把投資者分為兩級，優先級投資者是出資方，劣後級投資者是借款方，基

金投資標的就是由優先及劣後級投資者議定的股票，即貸款的抵押品；當抵押品的價值跌

至低於預設水平時，劣後級投資者便須注入額外資金或抵押品，與被追繳保證金的情況相

似；優先級投資者亦有權從這些投資獲得類似保證金利息的保證或預設收益。 

 

 不必要地通過迂迴投資管道包括基金收益掛鉤的票據或委託帳戶掛鉤的票據來投資於一隻

香港上市公司發行的優先股或內地金融機構發出的債券。 

本會的關注點是集團的內部風險管理與合規的問題： 

1. 層層交易及融資架構不透明，以私人基金投資掩飾貸款，兩者的內部審批程序不一樣；

目的是否規避嚴格的信貸風險評估？ 
2. 如果無牌經營保證金融資業務，實屬違法。 

3. 作為中介人，有否協助客戶通過基金，隱藏股票持有人的持股總量，或掩飾本身或關聯

公司的控制權，影響市場的公平運作？ 

4. 如果一些質素較低的股權質押貸款是放在持牌公司的關聯放債人牌照公司進行，放債人

業務並不受本會監管。但是，如果一個集團的個別業務出現重大虧損時，產生的連鎖效

應亦會間接或直接地影響該集團持有的持牌法團的財務穩健。 

有鑑於現時的金融機構多元發展，即可能同時經營銀行、經紀行、放債人等金融業務，並受不

同的監管機構所規管。因此，香港金融管理局及證監會作為香港的主要監管機構，決定對其中

一個綜合性金融集團作出一次協調的現場檢查，並透過互相交換檢查所得，以一個穿透性及整

體性的方向去分析及評估該金融集團的運作及潛藏的風險。 

兩家監管機構在四月發出聯合通函，鼓勵所有金融機構檢視涉及持牌實體附屬公司或聯屬公司

的複雜融資交易安排。必須強調檢視並非針對所有利用私人基金或特定目的公司所進行的金融

活動，因為我們瞭解使用這些架構可能含有稅務及其他的經濟效益。我們關注的是層層架構所

隱藏的金融風險及合規的問題。我們要求金融機構，作為持牌公司和大股東，履行保持集團財

務穩健的責任，並適時處理金融風險及合規的問題。 

作為中介人，如果你發現有客戶要求你成立一些特殊目的基金或進行繁複的財務安排，同時安

排自己或一些看似無關連的人士作為基金持有人，並指定基金所投資的股票或認購的新股，或

以股份轉移方式把資產注入基金內。中介人應實施有效的政策和程序，以識別它們的客戶、識

別帳戶的實質擁有人、偵測潛在非法或操縱活動，即時作出跟進查詢及在有需要時舉報可疑交

易。 

同時，中介人也應繼續留意不同的預警跡象，這包括異常交易或可疑的第三方資金支付、或顯

示有可疑“代名人”及“以他人名義代持股份”的安排。如果當中涉及中介人及其高級管理層

在知情下促成有關安排，或有關安排是因中介人的系統及監控措施存在嚴重的不足所導致，證

監會將會毫不猶豫地對有關人等採取適當行動。 

希望業界藉著論壇的機會，積極交換意見。 

 


