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(1) 主協議；

(2) 附件包括：

(a) 附件一補充條款或條件；

(b) 附件二確認書格式；

(c) 俄羅斯附件；

(d) 代理人附件及附錄；

(e) 公債附件；

(f) 股權附件；

(g) 買入/賣出附件；

(h) 加拿大附件； 及

(i) 印度附件。

雙方可根據需要選擇通常不作談判及修訂的附件。 

GMRA的常見特點包括：-

(1) 交易結構為直接出售及回購；

(2) 轉讓證券及現金的全部擁有權；

(3) 買方有義務返還等價的同質化證券（即：由同一發行人發行的、同一發行的及具有相同票面

價值的證券，但不是買方最初收到的相同編號的證券）;

(4) 調整初始保證金及追加保證金的規定;

(5) 經買方同意，賣方有權替換以證券作出之保證金;

(6) 如果可能的話，買方在同一天向賣方支付從證券發行人收到的息票之等值；及

(7) 抵押物的法定擁有權十分完整。

國際資本市場協會 (下稱「ICMA」) 於1969年成立，總部設於蘇黎世，是一所行業協會及自我監察
的組織。ICMA的使命是促進具彈性、保持良好運作的國際及全球統一的跨境債務證券市場。為履行其
使命，ICMA致力於通過制定適當的、廣泛接受的準則、規則、建議及標準文件，以促進國際公認的最
佳行事標準，從而建立市場信任。 

證券行業和金融市場協會 (下稱「SIFMA」) 成立於1912年，是代表美國的證券公司、銀行及資產管理公
司的主要的證券行業交易協會。SIFMA 作為一個行業協調機構，旨在促進公平有序的市場、符合狀況的
監管合規以及高效的市場運作及彈性。

  

買方在回購協議第一分支交易支付的價格與其在回購協議第二分支交易收到的價格之間的差額屬買方
的回報，該回報以年利率的百分比報價，稱為回購利率。

總回購協議 

2011年5月16日，ICMA及SIFMA發佈了《2011年總回購協議》（下稱  「GMRA」）。GMRA的文件架構
為：- 

回購協議也稱為Repo。在回購協議下，有兩個交易分支。於第一分支交易中，賣方應出售證券，在第
二分支交易中，賣方應回購證券。 簡單地說，賣方以約定的現金價格向買方出售證券。同時，賣方承
諾在約定的未來日期從買方回購回購協議項下出售的等價證券（見下解釋說明及圖表）。



回購的用途 

回購協議的傳統用途是在有擔保的基礎上提供融資。回購協議也可作為獲得證券的有效途徑，以涵蓋其

他交易下的交付義務。回購協議的另一個用途是提供槓桿，據此，賣方可以根據回購協議借入現金，以

獲得購買持有證券所需的大部分現金。 

三方回購 

三方回購是指交易後的處理環節（例如：抵押品選擇、支付及交付、抵押品證券保管、抵押品管理及回

購期間的其他操作）由回購協議各方外判予第三方代理（下稱「第三方代理」）的回購交易。第三方代

理可以是託管銀行、國際中央證券託管機構或國家中央證券寄存處。在歐洲，主要的第三方代理是盧森

堡明訊銀行、歐洲清算銀行及紐約梅隆銀行。 在美國，現時只有紐約梅隆銀行為第三方代理。 

抵押品 

法律議題 

回購協議法律的特徵是它是一種直接買賣協議而不是一種擔保貸款。通過直接出售，回購協議項下證券

的法定及實益擁有權會於第一分支交易中轉讓予買方，以換取支付約定的購買價格。賣方對出售給買方

的證券沒有進一步的追索權。就回購協議的第二分支交易而言，賣方僅有權回購同等證券的合同權利，

但如果買方在回購協議第二分支交易中違約，則賣方不具出售證券予買方之所有權權益。當回購證券的

全部擁有權從賣方轉移到買方時，進行證券交易的權利就產生。據此，買方有權以其認為合適的方式將

其出售予第三方再作回購或繼續持有。 

一般而言，回購協議下的抵押品應免受信用及流動性風險所影響，並與抵押品提供者的信用風險的關連
性最小。中央政府在國內發行的債券屬於這一範圍的資產類型，因此是回購市場中最常用的抵押品類型。 



回購協議的基本原則是賣方的利益不應受到回購協議的損害。如果買方擁有所有回購證券的全部所有

權，法律原則應支持買方應有權獲取回購證券項下的收入。但是，考慮到回購只是證券的短期轉讓，

市場認為賣方應從買方獲得同等收入是公平的處理方法。 

在回購協議生效期間，買方持有抵押品的法定所有權。換句話說，買方有權享有所有權的任何利益。對

於證券及公司債券而言，所有權的好處可能包括擁有投票權。如果買方願意，他可以按照賣方的意願投

票，但買方沒有任何義務作出這樣的作為。然而，儘管買方獲得附屬於證券擔保品的任何投票權，但根

據公司的管治原則，買方只是回購證券的短期持有人，而僅為了行使投票權而使用回購協議購入證券是

不可取的。 

GMRA第8段規定，如果買方同意，賣方有權用不同的新的證券替代回購證券。 如果賣方出於商業原因

希望提前收回已出售之證券，但又不打算終止回購協議項下已賣出予買方的證券，賣方就可以此而為

之。 

如果在賣方違約或無力償債後，買方在公開市場上出售證券並獲得低於回購價格的收益，則其剩餘申索

權將以現金補償為基礎，而不應視作未清償債務。 

雖然美國破產法院認為回購屬破產之債權申索項下之擔保貸款，但英國法院沒有任何案例裁定回購協議

屬擔保貸款。一旦回購被重新定性為擔保貸款，為彌補空倉而簽訂回購協議的買方將無法任意運用證券

並將其轉讓給其客戶。此外，買方只能在規定的法律程序中強制行使其權利，並可能發現自己受到暫緩

償付或其他債權人的制約。 



回購協議圖解 

第二分支交易 

 

現金 

證券 

現金及利息 

證券 

第一分支交易 

本解釋說明並非也不應視為法律意見，如有任何疑問，請尋求具體法律意見。 

如有疑問，請致電 (852) 2854 3070，或透過電郵 lawrence.yeung@ycylawyers.com.hk 與本行合夥人楊元建律師聯繫。
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