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張灼華 

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 

  
於立法會財經事務委員會上的發言 

2006 年 2 月 6 日 
 

 
 
主席，各位議員： 

 
相信大家對 1998 年正達集團倒閉，引致超過 5000 名客戶索償接近

10 億元的事件，仍然印象深刻。當時正達財務僅有 1,600 萬元的資本，但

轉按巨額的客戶證券，並從而借入了 5 億多元。正達事件觸發散戶信心

危機，散戶紛紛從其他經紀行提取股票，結果令其他經紀行承受巨大的

財務壓力，部分甚至瀕臨倒閉邊緣。當時人心惶惶的景象，大家都記憶

猶新，我們不可以承受另一個正達事件的發生。 
 
雖然在正達事件發生後，我們採取了多項行動去減低孖展融資的風

險，但是，匯集風險仍然是現行制度上的一個漏洞。這個漏洞對客戶一

方尤其不公平，因爲已經開立孖展戶口的客戶即使無向經紀行借錢，經

紀行只要拿到客戶的授權，便可以隨意轉按其股票。在這方面，很多主

要金融中心都有相應的法規保護消費者的權益。 
 
雖然我們已致力推行投資者教育，但是仍然有投資者未能完全理解

孖展戶口的風險，以及他們所簽訂的孖展戶口協議書會帶來的影響。所

以，我們應該訂立相應的法規保護消費者的權益。 
 
故此，在 2004 年，我們發表了一份主要由證券業組成的工作小組

的報告，其中一項建議是制定一個轉按上限，我們並在同年進行了公眾

諮詢。當時各界普遍贊成改革現行監管架構以加強投資者保障。但是，

若干業界回應者似乎憂慮工作小組建議的轉按上限可能會影響他們的利

益。 
  

儘管證監會在過去一年多以來盡了最大的努力，希望可以協助業界

達到一個大家都同意的轉按上限，可惜的是，到目前為止，業界仍然未

有共識。 
 

我們認為，這個問題實在不應再拖拉下去。首先，請各位看看這張

圖表。圖表展示，於 2005 年 9 月香港總共有 431 間聯交所經紀行，對於

其中近八成的經紀行來說，建議的轉按上限都不適用，至於其餘的 84 間

有轉按客戶股票的經紀行，當中大部分目前已經能够符合建議的轉按上
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限要求，故此受影響的經紀行數目確實有限。另一方面，對整個經紀業

來說，我們深信，當投資者對市場及業界信心提高時，對經紀業長遠發

展會有好處。 
 
此外，我們必須緊記股票市場對香港經濟是非常重要的。現在，香

港股票市場市值達到 8 萬億元，是香港本地生產總值的 6 倍。去年，香

港亦成爲亞洲第一大集資中心，集資總額接近 3 千億元，全年成交總額

超過 4 萬 5 千億元。蓬勃的股票市場爲金融業從業員及其他經濟環節帶來

可觀的收益。這些驕人數字說明我們必須維護我們的股票市場的穩健發

展，以維持它對香港經濟的貢獻。 
 
再者，根據聯交所的估計，香港可能有多至 130 萬小投資者，換言

之，差不多有六分之一香港人參與股票投資。所以，我們亦須以投資者

及香港的整體利益爲重，提高投資者保障、拉近香港與國際的最佳作業

手法的距離，並維護香港作為主要國際金融中心的聲譽。 
 
因此，證監會打算採納工作小組的建議，將轉按上限定於 130%至

150%的範圍內。不過，我們明白若干經紀行可能需要一點時間作出調

整。因此，我們計劃分兩階段落實轉按上限： 
 

(a) 盡快發表諮詢總結及向立法會提交有關的草擬法例，法例通

過後盡快實施 180%的轉按上限。   
 

(b) 然後，再經過 12 個月後，將轉按上限設定於 130%至 150%
的範圍。換言之，我們估計經紀行在諮詢總結發表後有大約

18 個月去準備符合 130%至 150%的轉按上限。 
 

我們現時的建議已經盡量平衡各方面的利益。雖然轉按上限未必好

像全面分開存放證券一般徹底解決匯集風險，但鑑於運作及費用問題，

轉按上限絕對是更切合實際減低匯集風險的方法。我們相信我們建議的

分階段執行不同的轉按上限措施已盡量減低對行業的影響，亦可以提高

對投資者的保障。 
 
我們認為改革是事不宜遲的。香港股市自 2003 年以來交投蓬勃，

最近每日成交更達到 3 百億元，經紀行業績良好，已為施行改善措施立

下良好基礎。另一方面，有多個因素都可能導致 2006 年的金融市場出現

更大波動。所以，證監會作為市場監管者，要相應作出負責任的建議，

而香港市場亦需要作出果斷的決定。 
 
我們重申，我們應當以 130 萬小投資者及香港的整體利益爲重，提

高對投資者保障，並維護香港作為主要國際金融中心的聲譽。而且，大
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部分有轉按客戶股票的經紀行目前已經能够符合建議的轉按上限要求，

故此受影響的經紀行數目確實有限。 
 
我們在這裏呼籲業界，爲投資者設想、更爲香港設想，與我們協力

減低匯集風險。 
 
我們亦敦請各位議員以整體市場利益及投資者福祉為前提，支持建

議的方案。 
 
最後，如果各議員對方案的詳情有提問，我會很樂意作出解釋。 
 
謝謝。   



目標目標::保障投資者及保障投資者及維維護國際金融中心聲譽護國際金融中心聲譽

2005年度的市值: 8萬1千億 *(全球排名第八位 )
(約為全港2004年本地生產總值的6倍#)

2006年1月 每日平均成交量: 3百億 *

香港香港股票股票市場市場

約1百30萬小投資者@

佔34%市場交易量^

投資大眾投資大眾

聯交所經紀行聯交所經紀行

431間商號

資料來源:
*- 港交所
# - 香港特區政府
@ - 港交所個人投資者調查 2004
^ - 港交所現貨市場交易研究調查2003/04

• 維護國際金融中心
地位

• 與國際最佳作業標
準接軌

• 加強保障投資者
• 強化投資者對經紀行

的信心

• 有助業界的長遠發展
• 不會影響大部份商號

• 大部份商號已
符合有關規定

84間有轉按的
商號


