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引言 
 

1. 本指引由證券及期貨事務監察委員會（證監會）根據《證券及期貨條例》第 399 條發表，

旨在對有關證券保證金融資活動的現行操守規定作出補充。“證券保證金融資”具有

《證券及期貨（財政資源）規則》（《財政資源規則》）第 2條給予該詞的涵義。 

 
2. 本指引應連同與證券保證金融資活動操守有關的規定一併閱讀，特別是《證券及期貨事

務監察委員會持牌人或註冊人操守準則》（《操守準則》）第 3.6段和附表 5，以及

《適用於證券及期貨事務監察委員會持牌人或註冊人的管理、監督及內部監控指引》

（《內部監控指引》）內《建議的監控措施及程序》第 23、30和 32段。 

 

3. 本指引適用於： 

 

 向客戶提供財務通融，以便其可以代客戶購買或持有上市證券的第 1類受規管活動

（證券交易）持牌人；及 

 

 第 8類受規管活動（提供證券保證金融資）持牌人， 

 

而有關人士在本指引統稱為“證券保證金融資經紀行”。 

 
4. 本指引不適用於證券在其上市的交易所（位於香港或其他地方）開始買賣前由持牌人向

客戶為利便按照某招股章程的條款購買證券而提供的財務通融（首次公開招股貸款）。 

 
5. 任何證券保證金融資經紀行如沒有遵守本指引內任何適用條文： 

 

(a) 並不會僅因此而令其在任何司法或其他法律程序中被起訴，但如根據《證券及期貨

條例》於任何法庭進行法律程序，本指引可獲接納為證據；如法庭覺得本指引的任

何條文與法律程序中產生的任何問題有關，則在裁定該問題時可考慮該條文；及 

 
(b) 或會導致證監會考慮到，該項沒有遵守條文的行為會否對該證券保證金融資經紀行

的適當人選資格構成負面影響，及是否須採取規管行動。 

 
6. 本指引載有關於在證券保證金融資活動方面應設有的保證金借貸政策和風險監控措施所

適用的定性指引，並以定量基準作為補充。本指引訂明的監控措施是證券保證金融資經

紀行應達到的最低標準，及並非詳盡無遺。證券保證金融資經紀行應遵守本指引。任何

偏離本指引的事項必須有在審慎程度及成效上至少與本指引的監控措施等同的同等或補

漏監控措施的合理支持。在釐定對於證券保證金融資經紀行偏離本指引須採取的適當規

管行動時，證監會會採取務實態度，對各個不同的情況作全面考慮，包括但不限於有關

偏離事項的成因、嚴重程度、持續時間及頻密程度、風險程度、對投資者的潛在影響，

以及證券保證金融資經紀行所採取的任何補救措施。 

 
7. 在本指引特定段落內對某些用詞的詮釋適用於在本指引其他段落出現的相同用詞。 
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1. 保證金貸款總額的監控 
 

1.1. 證券保證金融資經紀行在進行證券保證金融資活動的過程中，不應授出超過其財務能力

的保證金貸款，或令其本身槓桿過高。 

 
1.2. 證券保證金融資經紀行應實施審慎的保證金貸款總額上限，以監控保證金貸款總額，而

有關保證金貸款總額上限是與其流動資金狀況和資本、其保證金貸款組合的風險狀況及

當時的市況相稱。 

 
1.3. 證券保證金融資經紀行應確保其保證金貸款總額相對於資本的倍數不會超出第 1.4段所

訂明的基準。 

 

註釋： 

 
(1) “保證金貸款總額相對於資本的倍數”，就證券保證金融資經紀行而言，指證券保證金融

資經紀行授出的保證金貸款總額除以證券保證金融資經紀行的資本。就此而言，“資本”

指證券保證金融資經紀行的股東資金與任何未償還的證監會核准後償貸款的總和。 

 
(2) 在計算保證金貸款總額相對於資本的倍數時，可計入證券保證金融資經紀行資本內的未償

還的證監會核准後償貸款金額，以證券保證金融資經紀行的股東資金的金額為限。 

 

(3) 在計算保證金貸款總額相對於資本的倍數時，證券保證金融資經紀行可參照(i)其最近期的

股東資金及未償還的證監會核准後償貸款的金額；或(ii)在其向證監會提交的最近期每月財

務申報表中所匯報的股東資金及未償還的證監會核准後償貸款的金額。 

 

1.4. 證券保證金融資經紀行須遵守本指引的所有其他適用條文，並在持有高質素的保證金貸

款組合的情況下，才可採用最高達五倍的保證金貸款總額相對於資本的倍數基準。假如

證券保證金融資經紀行持有質素較低的保證金貸款組合或其證券保證金融資風險監控措

施薄弱，應採用較低的保證金貸款總額相對於資本的倍數基準。 

 
1.5. 證券保證金融資經紀行應在其保證金借貸政策中，清楚記錄在釐定其保證金貸款總額上

限時所採用的方法及考慮的因素。 

 

1.6. 證券保證金融資經紀行應定期（至少每年），及在任何相關釐定因素出現重大變化時，

檢視其保證金貸款總額上限。 

  
1.7. 證券保證金融資經紀行應嚴格實施其保證金貸款總額上限，及密切監察有關上限是否獲

得遵守。經紀行應就任何嚴重違反其保證金貸款總額上限的事件即時採取補救行動，並

且盡快將有關事件向高級管理層上報。 

 
1.8. 對保證金貸款總額上限的任何寬免或上調均應通過書面風險評估來證明其合理性，以及

得到高級管理層認許。 

 

2. 保證金客戶信貸限額的監控 
 

2.1. 證券保證金融資經紀行應為個別保證金客戶或關聯保證金客戶組別設定審慎的信貸限額，

以確保保證金客戶因其所提供的融資而引致的責任，與該客戶的財務能力相稱。 
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註釋：  

 

(1) “關聯保證金客戶組別”，就證券保證金融資經紀行而言，指： 

 

(i) 一組關連保證金客戶（具有《財政資源規則》第 42(3)條給予該詞的涵義）； 

 

(ii) 任何兩名或以上屬自然人（配偶除外）並代表同一第三方行事的保證金客戶，而該名

第三方並非該證券保證金融資經紀行的保證金客戶，但卻是該等保證金客戶的帳戶的

實益擁有人，或將會從該等保證金客戶的帳戶的交易中取得商業或經濟利益或承擔商

業或經濟風險； 

 

(iii) 任何兩名或以上屬自然人（配偶除外）的保證金客戶，而其中一名保證金客戶透過其

他保證金客戶行事並且是該等其他保證金客戶的帳戶的實益擁有人，或將會從該等其

他保證金客戶的帳戶的交易中取得商業或經濟利益或承擔商業或經濟風險； 

 

(iv) 任何兩名或以上屬法團的保證金客戶，而該等法團由一名自然人單獨或與其配偶共同

控制其 35%或以上的表決權；或 

 

(v) 任何兩名或以上藉擔保安排而在財務上有關聯的保證金客戶，而其中一名或以上的保

證金客戶的財務負債由一名或以上的其他保證金客戶擔保，或他們的財務負債由同一

擔保人擔保，而該擔保人並非該證券保證金融資經紀行的保證金客戶。 

 
(2) 為確定兩名或以上屬自然人（配偶除外）的保證金客戶是否屬某個關聯保證金客戶組別，

證券保證金融資經紀行無須主動查核該等客戶的帳戶的實益擁有人，但當有跡象顯示某客

戶並非為其本身行事時，便應作出適當查詢。 

 

2.2. 證券保證金融資經紀行應確保將某個關聯保證金客戶組別內所有客戶的信貸風險合併計

算，以計量經紀行對該組別整體的信貸風險承擔，以及釐定該組別內每名客戶的信貸限

額及該組別整體的信貸限額。 

 
2.3. 證券保證金融資經紀行為保證金客戶設定信貸限額時，應顧及其流動資金狀況和資本、

其保證金貸款組合的風險狀況及當時的市況。 

 
2.4. 證券保證金融資經紀行為某個保證金客戶或某個關聯保證金客戶組別（視屬何情況而定）

設定信貸限額時，應考慮以下（除其他因素外）涉及該客戶或該組別內個別客戶的因素： 

 
(a) 客戶的財務狀況，並獲得客觀證據所支持； 

 
(b) 任何與客戶有關的內部及外部信貸參考資料（如信貸紀錄）； 

 

(c) 相關抵押品的質素及任何其他信貸支持（如第三方擔保）； 

 
(d) 客戶的投資目標、風險胃納及交易模式；及 

 
(e) 任何可能負面地反映客戶財務狀況或違約風險的已知事件。 

 
2.5. 證券保證金融資經紀行應在其保證金借貸政策中，清楚記錄在釐定其保證金客戶的信貸

限額時所採用的方法及考慮的因素。 
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2.6. 證券保證金融資經紀行應定期（至少每年），及在任何相關釐定因素出現重大變化時，

檢視其保證金客戶的信貸限額。 

 
2.7. 證券保證金融資經紀行應嚴格實施其保證金客戶的信貸限額，及密切監察有關信貸限額

是否獲得遵守。經紀行應就任何嚴重違反其保證金客戶的信貸限額的事件即時採取補救

行動，並且盡快將有關事件向高級管理層上報。 

 

2.8. 對保證金客戶的信貸限額的任何寬免或上調均應通過書面風險評估來證明其合理性，以

及得到高級管理層認許。 

 

3. 證券抵押品集中風險的監控 
 

3.1. 證券保證金融資經紀行應設定審慎的集中風險限額，避免因為個別證券抵押品或關聯主

要證券抵押品組別（註釋 1）而積累過大的風險。證券保證金融資經紀行應定期（至少

每月）評估其任何兩項或以上的主要證券抵押品（註釋 2）是否有所關聯。 

 

註釋： 

 

(1) “關聯主要證券抵押品組別”指證券保證金融資經紀行所持有的任何兩項或以上被視為有

關聯的主要證券抵押品。 

 

(2) “主要證券抵押品”，就證券保證金融資經紀行持有的證券抵押品而言，指任何以其帳戶

中有未償還保證金貸款結餘的保證金客戶（借款保證金客戶）所提供的具相同名稱的證券

抵押品的總市值計算，屬於任何最大十項的證券抵押品，惟不包括由其股份為恒生指數成

分股的上市公司所發行的任何證券及《財政資源規則》就其訂明的扣減百分率為 100%的

任何證券。 

 
3.2. 在下列情況下，兩項或以上的證券抵押品須視為有關聯： 

 

(a) 它們由同一名發行人或屬於同一公司集團的成員所發行；或 

 
(b) 任何影響其中一項證券的發行人的不利事件相當可能會對其餘相關證券的發行人的

財務穩健性或其餘相關證券的市價造成嚴重影響。證券保證金融資經紀行在進行評

估時，應考慮所有相關因素，例如證券的發行人是否受共同控制（不適用於並非同

一公司集團的成員的國有企業），是否有重大的業務聯繫（例如一方是另一方的主

要供應商或客戶），是否就對方的證券作出了重大投資，或是否向對方提供了大筆

貸款或與對方有其他財務關係。 

 
3.3. 如證券保證金融資經紀行獲悉任何其他證券抵押品互有關聯，便應採取合理步驟，管理

因該等關聯證券抵押品而產生的集中風險，並避免因為該等關聯證券抵押品而積累過大

的風險。 

 
3.4. 為個別證券抵押品或關聯主要證券抵押品組別設定集中風險限額時，證券保證金融資經

紀行應考慮（除其他因素外）以下因素： 

 
(a) 本身的流動資金狀況和資本； 

 

https://www.elegislation.gov.hk/hk/cap571N!en-zh-Hant-HK@2018-12-13T00:00:00?SEARCH_OPTION=K&INDEX_CS=N&keyword.PIT_DATE=&keyword.WITHIN_ALL=&keyword.LEG_TYPE=3&keyword.LEG_TYPE=1&keyword.LEG_TYPE=2&keyword.NEAR_PHRASE=&keyword.PART_NO=&keyword.NEAR_IN_ORDER=&keyword.WITHIN_TEXT=Y&keyword.SEARCH_KEYWORD=of%20the%20same%20description&keyword.NEAR_DIST=&keyword.ANY_WORDS=&keyword.ENABLE_WORD_STEMMING=&keyword.SCHEDULE_APPENDIX_ANNEX_NO=&keyword.EXACT_PHRASE=&keyword.SUBDIVISION_NO=&keyword.SEARCH_MODE=P&keyword.WITHIN_TAGS=&keyword.NO_WORDS=&keyword.SEARCH_FIELD=E&keyword.ALL_WORDS=&keyword.PIT_TIME=&keyword.CASE_SENSITIVE=&keyword.ADVANCED_SEARCH=&keyword.CHAPTER_TITLE=&keyword.SECTION_RULE_NO=&keyword.CHAPTER_NO=&keyword.DIVISION_NO=&keyword.PIT_TYPE=C&keyword.BILINGUAL=
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(b) 其以相關證券作抵押的保證金貸款的風險狀況，以及其整體保證金貸款組合的風險

狀況； 

 
(c) 相關證券的質素； 

 

(d) 其對每項相關證券的持股量佔該證券的總發行量的百分比，以及變現的可能性； 

 
(e) 就關聯主要證券抵押品組別，其對相關證券的合計持股量（如適用）； 

 

(f) 相關證券在壓力情境下可能對其產生的財務影響，壓力情境包括但不限於相關證券

的市價大跌或市場流通性嚴重流失（如暫停交易、因發行人或其高級管理層的不利

消息以致缺乏流通性或除牌）；及 

 
(g) 當時的市況。 

 
3.5. 證券保證金融資經紀行在評估證券抵押品的質素時，應考慮（除其他因素外）以下因素： 

 
(a) 相關證券的發行人的財務狀況； 

 
(b) 相關證券過往的價格波幅和其估值及市場流通性是否合理和可否持續； 

 

(c) 發行該等股份的上市公司的持股集中程度（若屬於上市股份）；及 

 
(d) 涉及相關證券的發行人或發行人的高級管理層的任何不利消息。 

 
3.6. 證券保證金融資經紀行應在其保證金借貸政策中，清楚記錄在釐定其證券抵押品集中風

險限額時所採用的方法及考慮的因素。 

 
3.7. 證券保證金融資經紀行應定期（至少每年），及在任何相關釐定因素出現重大變化時，

檢視其證券抵押品集中風險限額。 

 

3.8. 證券保證金融資經紀行應嚴格實施其證券抵押品集中風險限額，及密切監察有關限額是

否獲得遵守。經紀行應就任何嚴重違反其證券抵押品集中風險限額的事件即時採取補救

行動，並且盡快將有關事件向高級管理層上報。 

 
3.9. 對證券抵押品集中風險限額的任何寬免或上調均應通過書面風險評估來證明其合理性，

以及得到高級管理層認許。 

 

3.10. 證券保證金融資經紀行應評估個別證券抵押品的集中風險，方法是假設在計算速動資金

時該項作為抵押品的證券依據《財政資源規則》被估值為零，並估計在這個假設性壓力

情境下對其速動資金盈餘的影響。證券保證金融資經紀行應將證券抵押品對速動資金盈

餘的估計影響（按速動資金盈餘的下跌百分比計算）與以下訂明的適用基準作比較，藉

此評估其就證券抵押品所設定的集中風險限額的成效。有關速動資金盈餘影響的分析應

定期（至少每月）進行，或在證券抵押品的集中風險大幅增加時進行。 
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 描述 速動資金盈餘

影響基準 

級別1證券抵

押品 

1. 屬以下指數的成分股的證券抵押品： 

(i) 恒生指數； 

(ii) 恒生中國企業指數； 

(iii) 富時100指數； 

(iv) 日經平均指數； 

(v) 標普500指數；或 

(vi) 歐元Stoxx 50指數 

 
2. 屬合資格債務證券、特別債務證券或指明證券，

且《財政資源規則》就其所訂明的扣減百分率為

15%或以下的證券抵押品 

 

50% 

級別2證券抵

押品 

1. 並非級別1證券抵押品，但屬以下指數的成分股

的證券抵押品： 

(i) 恒生綜合指數； 

(ii) 摩根士丹利資本國際公司香港指數；或 

(iii) 摩根士丹利資本國際公司中國指數 

 

2. 屬合資格債務證券、特別債務證券或指明證券，

且《財政資源規則》就其所訂明的扣減百分率高

於15%但不超過30%的證券抵押品 

 

30% 

其他證券抵押

品 

 

任何並非級別1證券抵押品或級別2證券抵押品的證

券抵押品  

20% 

 

註釋： 

 

(1) 證券保證金融資經紀行在評估速動資金盈餘影響時，可參照(i)其最近期的速動資金盈餘的

金額；或(ii)在其向證監會提交的最近期每月財務申報表中所匯報的速動資金盈餘的金額。 

 
(2) 證券保證金融資經紀行為進行速動資金盈餘影響的分析，可用撇除為首次公開招股而提取

的銀行貸款對其規定速動資金的影響的方式，以計算並應用經調整的速動資金盈餘。 

 

3.11. 若按照第 3.10段就某項證券進行的速動資金盈餘影響分析所估計的速動資金盈餘影響超

過第 3.10段所載的列表第 3欄指明的速動資金盈餘影響基準，證券保證金融資經紀行應

收緊該項作為抵押品的證券的集中風險限額。 

 

4. 保證金客戶集中風險的監控 
 

4.1. 證券保證金融資經紀行應設定審慎的集中風險限額，避免因為個別保證金客戶或關聯保

證金客戶組別而積累過大的風險。 

 

4.2. 為某個保證金客戶或某個關聯保證金客戶組別設定集中風險限額時，證券保證金融資經

紀行應考慮（除其他因素外）以下因素： 
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(a) 本身的流動資金狀況和資本； 

 

(b) 相關客戶的財務狀況； 

 
(c) 相關抵押品的組合成分和質素； 

 
(d) 在客戶違約及壓力情況下（包括但不限於相關抵押品的市場價格或市場流通性大幅

下跌），可能對其產生的財務影響； 

 

(e) 相關客戶的信貸紀錄； 

 

(f) 其保證金貸款組合的風險狀況；及 

 
(g) 當時的市況。 

 

4.3. 如某個保證金客戶的保證金貸款或某個關聯保證金客戶組別的保證金貸款總額超出證券

保證金融資經紀行的股東資金的某個審慎百分比（保證金客戶集中風險基準），經紀行

對該保證金客戶或該關聯保證金客戶組別的風險承擔將會被視為過高。證券保證金融資

經紀行須遵守本指引的所有其他適用條文，並持有高質素的保證金貸款組合的情況下，

才可採納最高達其股東資金的 40%的保證金客戶集中風險基準。假如證券保證金融資經

紀行持有質素較低的保證金貸款組合或其證券保證金融資風險監控措施薄弱，應採用較

低的保證金客戶集中風險基準。 

 
註釋：  

 

在計算保證金客戶集中風險基準時，證券保證金融資經紀行可參照(i)其最近期的股東資金的金額；

或(ii)在其向證監會提交的最近期每月財務申報表中所匯報的股東資金的金額。 

 
4.4. 證券保證金融資經紀行應在其保證金借貸政策中，清楚記錄在釐定其保證金客戶集中風

險限額時所採用的方法及考慮的因素。 

 
4.5. 證券保證金融資經紀行應定期（至少每年），及在任何相關釐定因素出現重大變化時，

檢視其保證金客戶集中風險限額。 

 
4.6. 證券保證金融資經紀行應嚴格實施其保證金客戶集中風險限額，及密切監察有關限額是

否獲得遵守。經紀行應就任何嚴重違反其保證金客戶集中風險限額的事件即時採取補救

行動，並且盡快將有關事件向高級管理層上報。 

 
4.7. 對保證金客戶集中風險限額的任何寬免或上調均應通過書面風險評估來證明其合理性，

以及得到高級管理層認許。 

 
4.8. 此外，證券保證金融資經紀行在授出重大的保證金貸款之前，應評估客戶違約及壓力情

況對其速動資金盈餘的影響。就此而言，任何保證金貸款若超出經紀行的股東資金的

10%，便會被視為重大。 

 

5. 證券抵押品的扣減率  
 

5.1. 證券保證金融資經紀行應備存一份為保證金借貸的目的而言可接納為抵押品的證券清單。 
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5.2. 證券保證金融資經紀行應對個別證券抵押品應用審慎的扣減百分率，並顧及（除其他因

素外）以下因素： 

 
(a) 相關證券的發行人的財務狀況； 

 

(b) 相關證券過往的價格波幅和其估值及市場流通性是否合理和可否持續；及 

 
(c) 涉及相關證券的發行人或發行人的高級管理層的任何不利消息。 

 

5.3. 證券保證金融資經紀行應在其保證金借貸政策中，清楚記錄在釐定證券抵押品的扣減百

分率時所採用的方法及考慮的因素。 

 

5.4. 一般而言，證券保證金融資經紀行應對所有保證金客戶的證券抵押品貫徹地應用在其保

證金借貸政策中列明的扣減百分率。若在某些情況下對某個保證金客戶提供的證券抵押

品應用較所列明的比率為高的扣減百分率會是審慎的做法，便可應用該較高的扣減百分

率。若對某個保證金客戶所提供的任何證券抵押品應用的扣減百分率低於所列明的比率，

證券保證金融資經紀行應評估應用較低的扣減百分率所涉及的額外風險和其是否具有財

政能力以承受額外風險，並應就額外風險採取風險緩解措施。有關評估結果應適當地記

錄及獲得高級管理層的批准。 

 
5.5. 對於將保證金客戶的證券抵押品再質押的證券保證金融資經紀行（再質押經紀行），其

就所持有某項作為抵押品的證券所編配的扣減百分率，不應低於其前三大貸款銀行（註

釋 1）就相同證券所編配的扣減百分率的平均數減去 20%（扣減率基準）（註釋 2、3

及 4）。 

 
註釋：  

 

(1) 貸款銀行的排名是按照再質押經紀行以其保證金客戶提供的證券抵押品全部或局部擔保的

信貸融通而提取的銀行貸款金額排列。 

    

(2) 此項基準要求適用於在香港聯合交易所有限公司上市的任何股份，惟任何上市少於連續六

個月（包括股份被暫停買賣的期間）的股份除外。 

 

(3) 如有任何證券不獲再質押經紀行的一家或兩家前三大貸款銀行接納為抵押品，經紀行可將

其餘前三大貸款銀行就該項證券編配的扣減百分率的平均數視為平均銀行扣減百分率。如

某項證券並無列於再質押經紀行的任何前三大貸款銀行的可接納為抵押品的證券清單之上，

該再質押經紀行應將該項證券的平均銀行扣減百分率視為 100%。 

 

(4) 若再質押經紀行只有一家貸款銀行，其持有某項作為抵押品的證券的扣減率基準為其貸款

銀行就該項證券編配的扣減百分率減去 20%。若其只有兩家貸款銀行，則扣減率基準為其

貸款銀行就該項證券編配的扣減百分率的平均數減去 20%。 

 
5.6. 若再質押經紀行認為，某項作為抵押品的證券有理據使用較根據第 5.5段訂明的機制所

釐定的扣減率基準為低的扣減百分率，便應清楚記錄其理據，對其財務狀況的影響的評

估，以及其為減輕因應用較低的扣減百分率而產生額外風險所採取的措施。 

 
5.7. 在任何情況下，再質押經紀行就某項作為抵押品的證券所編配的扣減百分率，不得低於

《財政資源規則》為計算《財政資源規則》第 22(1)(b)(i)條所指的扣減數額而就相關證
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券訂明的適用扣減百分率，或如屬非速動抵押品（具有《財政資源規則》第 22(4)條給予

該詞的涵義），則不得低於 80%。 

 
5.8. 證券保證金融資經紀行應定期（至少每年），及在任何相關釐定因素出現重大變化時，

檢視就證券抵押品所編配的扣減百分率。 

 

5.9. 再質押經紀行應根據第 5.5段參照其前三大貸款銀行所編配的扣減百分率，定期（至少

每季）及在任何相關釐定因素出現重大變化時，檢視就證券抵押品所編配的扣減百分率，

並在該檢視後的一個月內對其扣減百分率實施任何所需的更改。 

 
5.10. 就第 5.5及 5.9段而言，對“貸款銀行”的任何提述須包括再質押經紀行向其再質押保

證金客戶的證券抵押品的任何證券交易商（具有《財政資源規則》第 2條給予該詞的涵

義），而對“銀行貸款”的任何提述均須據此詮釋。 

 

6. 追繳保證金通知、停止提供進一步貸款和進一步購買證券，及強行變

現  
 

6.1. 證券保證金融資經紀行應審慎地就發出追繳保證金通知、停止向保證金客戶提供進一步

貸款和讓保證金客戶進一步購買證券，及將保證金客戶的證券抵押品強行變現設定觸發

水平。 

 
6.2. 證券保證金融資經紀行應在其保證金借貸政策中，清楚記錄在釐定就發出追繳保證金通

知、停止向保證金客戶提供進一步貸款和讓保證金客戶進一步購買證券，及將保證金客

戶的證券抵押品強行變現的觸發水平時所採用的方法及考慮的因素。 

 
6.3. 一般而言，當未償還保證金貸款結餘超過相關證券抵押品的保證金價值（即市值減去扣

減數額）、保證金客戶的信貸限額或證券保證金融資經紀行根據其追繳保證金通知政策

可能釐定的其他金額中的較低者時（該超出的金額稱為“保證金短欠＂），便應即時發

出追繳保證金通知，除非該保證金短欠屬於證券保證金融資經紀行所設定的最低移轉額

的範圍之內。因應保證金客戶及證券保證金融資經紀行的情況，最低移轉額應為合理及

審慎。 

 
6.4. 證券保證金融資經紀行應採取合理的措施，以避免因為未清償的追繳保證金而累積過大

的風險，例如所有保證金客戶的未清償的追繳保證金金額合計超過其股東資金，或所有

保證金客戶的長期未清償的追繳保證金金額合計超過其股東資金的 25%。 

 
註釋：  

 

(1) “未清償的追繳保證金金額”指在保證金客戶帳戶內未清繳的保證金短欠，而證券保證金

融資經紀行已就或應就該保證金短欠根據第 6.3 段發出追繳保證金通知。 

 

(2) “長期未清償的追繳保證金金額”指在保證金客戶帳戶內帳齡超過 90日的未清償的追繳保

證金金額。追繳保證金的帳齡應由某個客戶的帳戶內有未清償的追繳保證金金額的第一日

起計。 

 

(3) 證券保證金融資經紀行在進行上述計算時，可參照(i)其最近期的股東資金的金額；或(ii)在

其向證監會提交的最近期每月財務申報表中所匯報的股東資金的金額。 
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6.5. 證券保證金融資經紀行必須停止對下述任何保證金客戶寬免追繳保證金通知： 

 

(a) 其過往在清繳追繳保證金方面的紀錄欠佳（例如在過去 30個曆日內合共 15日或

以上沒有履行追繳保證金通知，其帳戶在過去 12個曆月內曾一次或多次出現一筆

長期未清償的追繳保證金金額，或現時有一筆長期未清償的追繳保證金金額）；或 

 

(b) 其未償還保證金貸款結餘超過相關抵押品的市值。 

 
6.6. 證券保證金融資經紀行必須停止向下述任何保證金客戶提供進一步貸款及停止下述任何

保證金客戶使用其保證金融通進一步購買證券： 

 
(a) 保證金客戶的未償還保證金貸款結餘超過相關抵押品的市值；或  

 

(b) 保證金客戶的帳戶內有未清償的追繳保證金金額及其過往在清繳追繳保證金方面的

紀錄欠佳， 

 
除非進一步進行購買具有降低保證金貸款所涉風險的作用，例如改善其相關抵押品的整

體質素或減少保證金短欠。 

 
6.7. 證券保證金融資經紀行應嚴格實施有關追繳保證金通知、停止向保證金客戶提供進一步

貸款和讓保證金客戶進一步購買證券，及將保證金客戶的證券抵押品強行變現的政策。

若偏離任何這些政策的行為就某個客戶而言被視為有理可據的話，證券保證金融資經紀

行應在妥善評估有關偏離行為可能產生的額外風險及其承受額外風險的財政能力，並就

該額外風險採取風險緩解措施後，審慎地行使酌情決定權。有關評估結果應適當地記錄

及獲得高級管理層的批准。 

 
6.8. 證券保證金融資經紀行如發現保證金客戶過往在清繳追繳保證金方面的紀錄欠佳，應即

時檢視該客戶的信貸限額，以及與該保證金客戶有關聯的任何其他保證金客戶的信貸限

額。 

 
6.9. 證券保證金融資經紀行應定期（至少每年），及在任何相關釐定因素出現重大變化時，

檢視有關追繳保證金通知、停止向保證金客戶提供進一步貸款和讓保證金客戶進一步購

買證券，及將保證金客戶的證券抵押品強行變現的政策。 

 

7. 壓力測試 
 

7.1. 證券保證金融資經紀行應定期（至少每月）及在發生任何重大不利的市場事件或關乎證

券的特定事件時（例如某項重大作為抵押品的證券的市價急挫），對其速動資金盈餘及

流動性進行壓力測試，以估計有關事件對其造成的財務影響。 

 
7.2. 證券保證金融資經紀行在對其速動資金盈餘進行第 7.1段所述的定期壓力測試時，應該

應用第 7.3段所建議的適用假設性壓力情境。 

 
7.3. 就第 7.1段所述的定期速動資金盈餘壓力測試而言，證券保證金融資經紀行應根據所有

借款保證金客戶提供的證券抵押品池的組合成分，應用以下訂明的適用假設性壓力情境。

為簡單起見，以下訂明的每個假設性壓力情境均採納單一的價格跌幅百分比，以代表所

有借款保證金客戶提供的證券抵押品的平均價格跌幅： 
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(a) 按市值計算，若證券抵押品池內 75%以上的抵押品是由級別 1證券抵押品組成，則

平均價格跌幅為 15%； 

 
(b) 按市值計算，若證券抵押品池內 75%以上的抵押品是由級別 1證券抵押品及級別 2

證券抵押品組成，則平均價格跌幅為 25%； 

 

(c) 按市值計算，若證券抵押品池內 25%至 75%的抵押品是由級別 1證券抵押品及級

別 2證券抵押品組成，則平均價格跌幅為 30%；及  

 

(d) 按市值計算，若證券抵押品池內 25%以下的抵押品是由級別 1證券抵押品及級別 2

證券抵押品組成，則平均價格跌幅為 50%。 

 

7.4. 證券保證金融資經紀行亦應就某個重大的關聯證券抵押品組別會失去所有價值的假設性

壓力情境，定期（至少每月）對其速動資金盈餘進行壓力測試。 

 
註釋：  

 

(1)  “關聯證券抵押品組別”指某個關聯主要證券抵押品組別，或任何兩項或以上據證券保證

金融資經紀行所知為有關聯的其他證券抵押品。 

    
(2) 若某個關聯證券抵押品組別的合計市值相等於所有借款保證金客戶所提供的證券抵押品池

的總市值的 10%或以上，便會被視為重大。 

 

7.5. 再質押經紀行應定期（至少每月）進行壓力測試，以評估其在壓力情況下履行其貸款銀

行可能發出的追繳保證金通知的能力，除非將保證金客戶的證券抵押品再質押所取得的

未償還銀行貸款的總額少於其現金及銀行結餘總額。 

 
7.6. 就第 7.5段所述的定期壓力測試而言，再質押經紀行應根據再質押予其貸款銀行的證券

抵押品池的組合成分，應用以下訂明的適用假設性壓力情境。為簡單起見，以下訂明的

每個假設性壓力情境均採納單一的價格跌幅百分比，以代表再質押予貸款銀行的證券抵

押品池的平均價格跌幅： 

  
(a) 按市值計算，若再質押證券抵押品池內 75%以上的抵押品是由級別 1證券抵押品

組成，則平均價格跌幅為 15%； 

 
(b) 按市值計算，若再質押證券抵押品池內 75%以上的抵押品是由級別 1證券抵押品

及級別 2證券抵押品組成，則平均價格跌幅為 25%； 

 
(c) 按市值計算，若再質押證券抵押品池內 25%至 75%的抵押品是由級別 1證券抵押

品及級別 2證券抵押品組成，則平均價格跌幅為 30%；及  

 
(d) 按市值計算，若再質押證券抵押品池內 25%以下的抵押品是由級別 1證券抵押品

及級別 2證券抵押品組成，則平均價格跌幅為 50%。 

 
7.7. 再質押經紀行亦應就某項重大的再質押證券抵押品或某個重大的關聯再質押證券抵押品

組別會失去所有價值的假設性壓力情境，定期（至少每月）進行壓力測試，以評估其履

行其貸款銀行可能發出的追繳保證金通知的能力。 
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註釋：  

 

(1)  “關聯再質押證券抵押品組別”指任何兩項或以上被評估為有關聯的主要再質押證券抵押

品，或任何兩項或以上據再質押經紀行所知為有關聯的其他再質押證券抵押品。 

  

(2) 兩項或以上再質押證券抵押品如符合第 3.2段所列的任何一項準則，須視為有關聯。 

 

(3) “主要再質押證券抵押品”，就再質押經紀行而言，指任何以該經紀行再質押予其貸款銀

行並具相同名稱的證券抵押品的總市值計算，屬於任何最大十項的再質押證券抵押品，惟

不包括由其股份為恒生指數成分股的上市公司所發行的任何證券及獲該經紀行的貸款銀行

編配的扣減百分率為 100%的任何證券。 

 

(4) 再質押經紀行應定期（至少每月）評估任何兩項或以上的主要再質押證券抵押品是否有所

關聯。 

 

(5) 若某項再質押證券抵押品的市值相等於再質押證券抵押品池的總市值的 10%或以上，便會

被視為重大。 

 

(6) 若某個關聯再質押證券抵押品組別的合計市值相等於再質押證券抵押品池的總市值的 10%

或以上，便會被視為重大。 

 
7.8. 證券保證金融資經紀行可採用其他壓力測試方式或假設性壓力情境，前提是有關方式和

情境在審慎程度上不遜於本節所建議的方式及假設性壓力情境。經紀行應清楚記錄其壓

力測試方式、及所應用的數據來源、數據紀錄、假設及假設性壓力情境，以及採用有關

方式及情境而非本節所建議的壓力測試方式及假設性壓力情境的理據。 

 
7.9. 證券保證金融資經紀行應清楚記錄： 

 
(a) 所進行的每次壓力測試的詳情，包括但不限於壓力測試方式、及所應用的數據來源、

數據紀錄、假設及假設性壓力情境；及 

 
(b) 壓力測試結果（包括其各貸款銀行可能發出的追繳保證金通知涉及的金額及該等追

繳保證金通知的合計金額，對其履行該等追繳保證金通知的能力的評估）、就壓力

測試結果採取跟進行動的觸發水平、向高級管理層上報壓力測試結果的通報流程，

以及採取的任何跟進行動。 

   
7.10. 若壓力測試結果顯示，證券保證金融資經紀行的速動資金盈餘或流動性在壓力情況下會

嚴重惡化，便應採取迅速及有效的預防措施，包括制定詳細應急計劃，以免出現流動資

金緊絀、破產或違反《財政資源規則》最低速動資金規定的情況。 

  
7.11. 就第 7.5、7.6、7.7及 7.9段而言，對“貸款銀行”的任何提述須包括再質押經紀行向其

再質押保證金客戶的證券抵押品的任何證券交易商（具有《財政資源規則》第 2條給予

該詞的涵義），而對“銀行貸款”的任何提述均須據此詮釋。 

 
8. 通知規定 

 

8.1. 當證券保證金融資經紀行獲悉以下事宜： 

 

https://www.elegislation.gov.hk/hk/cap571N!en-zh-Hant-HK@2018-12-13T00:00:00?SEARCH_OPTION=K&INDEX_CS=N&keyword.PIT_DATE=&keyword.WITHIN_ALL=&keyword.LEG_TYPE=3&keyword.LEG_TYPE=1&keyword.LEG_TYPE=2&keyword.NEAR_PHRASE=&keyword.PART_NO=&keyword.NEAR_IN_ORDER=&keyword.WITHIN_TEXT=Y&keyword.SEARCH_KEYWORD=of%20the%20same%20description&keyword.NEAR_DIST=&keyword.ANY_WORDS=&keyword.ENABLE_WORD_STEMMING=&keyword.SCHEDULE_APPENDIX_ANNEX_NO=&keyword.EXACT_PHRASE=&keyword.SUBDIVISION_NO=&keyword.SEARCH_MODE=P&keyword.WITHIN_TAGS=&keyword.NO_WORDS=&keyword.SEARCH_FIELD=E&keyword.ALL_WORDS=&keyword.PIT_TIME=&keyword.CASE_SENSITIVE=&keyword.ADVANCED_SEARCH=&keyword.CHAPTER_TITLE=&keyword.SECTION_RULE_NO=&keyword.CHAPTER_NO=&keyword.DIVISION_NO=&keyword.PIT_TYPE=C&keyword.BILINGUAL=
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(a) 未能遵守或超過載列於本指引第 1.4、3.10、4.3、5.5、5.7或 6.4段指明的定量基

準；或 

 
(b) 沒有通過根據本指引第 7段所要求進行的任何速動資金盈餘或流動性壓力測試， 

 
應立即向證監會作出匯報。 

 
8.2. 證券保證金融資經紀行須於根據第 8.1段向證監會提交的報告中列明有關事宜的全部詳

情，當中包括： 

 
(a) 就根據第 8.1(a)段提交的報告而言，沒有遵守或超過相關定量基準的理由，及其已

經、正在或建議採取的任何措施，以確保遵守本指引的相關規定或確保其具備充足

的速動資金及流動性。 

 
(b) 就根據第 8.1(b)段提交的報告而言，其已經、正在或建議採取的任何措施，以免出

現流動資金緊絀、破產或違反《財政資源規則》最低速動資金規定的情況。 

 
  

 

 
 


