
期權結算運作程序  持倉控制 

 

12-1 

12.   持倉控制 
 
儘管每日按金及即日追補按金可保障日常風險，但聯交所期權結算所亦須確保每名聯交所期

權結算所參與者有能力繼續支付所需按金。這實際上是指須確保聯交所期權結算所參與者的

的持倉不會超出其資源所能支持的限度。 
 
就此而言，聯交所期權結算所會採取兩種措施，爲聯交所期權結算所參與者持有的持倉設定

上限，即持倉限額（就每個期權類別而言）及以資本額釐定的持倉限額（就每名聯交所期權

結算所參與者而言）。 
 

12.1 持倉限額 
 

每個期權類別的持倉限額是按合約張數計算。其所需的申報程序及上調限額的申請程序與

《交易運作程序》所載定義相同。除另行通知外，聯交所期權結算所對此並無另外要求。 
 
聯交所期權結算所董事會主席經諮詢聯交所及證券及期貨事務監察委員會後可就該等持倉限

額進行修改，但在任何情況下，任何限額的修改須最低限度如聯交所根據《期權交易規則》
或《交易運作程序》實施般嚴謹。 

12.2 以資本額釐定的持倉限額 
 

以資本額釐定持倉限額，旨在確保聯交所期權結算所參與者的財務實力(按其速動資金或

（身份為註冊機構的全面結算參與者）經調整資金計算)，與其承擔之風險水平相稱。就本

章而言，「速動資金」一詞在適用情況下應理解為程序第12.3A條所述的「獲分配速動資

金」或「獲分配經調整資金」。 
 

除非聯交所期權結算所按個別情況另行決定，在此政策下，每名聯交所期權結算所參與者所

獲配之淨額限額、毛額限額及總按金要求限額將根據其最新呈報的速動資金或（如適用）經

調整資金狀況，按以下方法計算： 
 
淨額限額 = 3 x 速動資金或經調整資金（即 3 x 速動資金或經調整資金≥淨額風

險按金） 
 
毛額限額 = 6 x 速動資金 或經調整資金（即 6 x 速動資金或經調整資金≥毛額風

險按金） 
 
總按金要求限額  = 10 x 速動資金或經調整資金（即 10 x 速動資金或經調整資金≥總按

金要求） 
 
其中 
 
淨額風險按金 = 聯交所期權結算所參與者於衍生產品結算及交收系統中所有戶口

的風險按金總和（按淨額基準釐定及在適用情況下對銷任何按市
價計值按金貸記後） 

 
毛額風險按金 = 聯交所期權結算所參與者於衍生產品結算及交收系統中所有戶口

的風險按金總和（視乎情況而按淨額或毛額基準釐定及在適用情
況下對銷任何按市價計值按金貸記後） 

 
總按金要求 = 聯交所期權結算所參與者的總按金要求 
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速動資金 = 就聯交所期權結算所參與者（身份為註冊機構的全面結算參與者除

外）而言，聯交所期權結算所參與者根據程序第12.3A條所述，通知聯

交所期權結算所其速動資金（按《財政資源規則》計算）的分配金額或

百分比，並按聯交所期權結算所參與者根據《財政資源規則》向證監會

提交並由證監會提供予聯交所期權結算所的最近月報表的日期，向上調

整聯交所期權結算所參與者於當日以現金支付的任何儲備基金供款 
 

經調整資金 = 就身份為註冊機構的全面結算參與者而言，其根據程序第12.3A條所

述，通知聯交所期權結算所其經調整資金的分配金額或百分比 

 
聯交所期權結算所參與者的按市價計值按金，風險按金及總按金要求均以港元或根據聯交所

期權結算所釐定的每種結算貨幣的兌換率計算的等值港元計算。 
 

就計算聯交所期權結算所參與者的淨額限額而言，其每個客戶按金對銷戶口的所有持倉，會

與其綜合客戶戶口的短倉相加，並按淨額基準計算按金，以釐定這兩種戶口的風險按金及按

市價計值按金；其暫存戶口的短倉，將按淨額基準計算按金，以釐定該暫存戶口的風險按金

及按市價計值按金；而其綜合客戶戶口及暫存戶口的的長倉將被當作零及不包括在計算之

內。 
 

就計算聯交所期權結算所參與者的毛額限額而言，由於其公司、莊家、個別客戶及客戶按金

對銷戶口中的持倉是按淨額基準計算按金，故此等戶口各自得出的風險按金及按市價計值按

金會用作計算該聯交所期權結算所參與者的毛額限額。 
 

就計算聯交所期權結算所參與者的淨額限額、毛額限額或總按金要求限額而言，將會執行以

下的步驟： 
 

i. 計算聯交所期權結算所參與者於衍生產品結算及交收系統內所有戶口（以獨立形式計

算，如戶口需要合併計算按金，則以合併形式計算）的按市價計值按金，風險按金及總

按金要求。 
 

ii. 如任何戶口（或合併計算按金的戶口）在對銷任何按市價計值按金貸記後的風險按金，

或其總按金要求為貸記，則應設定為零。 
 

iii. 將所有戶口各自的風險按金及總按金要求相加，用作計算其淨額風險按金，毛額風險按

金及總按金要求。 
 

以下例子說明計算聯交所期權結算所參與者的淨額限額，毛額限額或總按金要求限額時，持

倉的處理方法。 
 
 



期權結算運作程序  持倉控制 

 

12-3 

例子 
 
假設聯交所期權結算所參與者持有以下持倉： 
 

戶口 合約 長倉 短倉 
綜合客戶戶口 HKZ十二月95認購期權 1 2 

HKZ一月100認沽期權 0 3 
客戶按金對銷戶口 HKZ十二月95認購期權 0 1 

HKZ一月100認沽期權 0 2 
個別客戶001戶口 HKZ十二月95認購期權 1 0 

HKZ一月100認沽期權 0 3 
公司戶口 HKZ十二月95認購期權 2 0 

HKZ一月100認沽期權 0 5 
暫存戶口 HKZ十二月95認購期權 2 0 

HKZ一月100認沽期權 0 2 
 
(i) 淨額限額： 

 
戶口 合約 按金計算基準 長倉 短倉 

綜合客戶戶口及客戶

按金對銷戶口 
HKZ十二月95認購期權 

淨額 當作 0 3 
HKZ一月100認沽期權 0 5 

個別客戶001戶口 HKZ十二月95認購期權 
淨額 1 0 

HKZ一月100認沽期權 0 3 
公司戶口 HKZ十二月95認購期權 

淨額 2 0 
HKZ一月100認沽期權 0 5 

暫存戶口 HKZ十二月95認購期權 
淨額 當作 0 0 

HKZ一月100認沽期權 0 2 
 
就計算淨額限額而言，聯交所期權結算所參與者綜合客戶戶口的短倉和客戶按金對銷戶口

的持倉將會合併計算，而於綜合客戶戶口和暫存戶口的一張和兩張HKZ十二月95認購期權

長倉將被當作零及不包括在計算之內。 
 
(ii) 毛額限額或總按金要求限額： 
 

戶口 合約 按金計算基準 長倉 短倉 
綜合客戶戶口 HKZ十二月95認購期權 

毛額 
1 2 

HKZ一月100認沽期權 0 3 
客戶按金對銷戶口 HKZ十二月95認購期權 

淨額 
0 1 

HKZ一月100認沽期權 0 2 
個別客戶001戶口 HKZ十二月95認購期權 

淨額 
1 0 

HKZ一月100認沽期權 0 3 
公司戶口 HKZ十二月95認購期權 

淨額 
2 0 

HKZ一月100認沽期權 0 5 
暫存戶口 HKZ十二月95認購期權 

毛額 
2 0 

HKZ一月100認沽期權 0 2 
 
就計算毛額限額或總按金要求限額而言，聯交所期權結算所參與者客戶按金對銷戶口，個

別客戶001戶口及公司戶口的持倉將會按淨額基準計算按金。 
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12.3 已廢除 

12.3A 分配速動資金或經調整資金 
 
 鑑於聯交所期權結算所參與者是中央結算系統結算參與者，亦可能同時為期貨結算所參與者

或從事《證券及期貨條例》下的各類受規管活動。因此，聯交所期權結算所參與者須從其速

動資金（除非聯交所期權結算所另行決定，否則按其根據財政資源規則向證監會提交並由證

監會提供予聯交所期權結算所的最近月報表作計算）中分配指定金額或百分比(若是身份為

註冊機構的全面結算參與者，則從其通知聯交所期權結算所的經調整資金中分配指定金額或

百分比)，用作其交易所交易期權的業務，或向聯交所期權結算所履行其作爲聯交所期權結

算所參與者所需承擔的的付款或其他責任；而該聯交所期權結算所參與者以資本額釐定的持

倉限額將會根據其通知聯交所期權結算所的分配速動資金或（如適用）經調整資金數額計

算。聯交所期權結算所參與者須根據聯交所期權結算所不時規定的時間表以其規定的方式及

格式，通知聯交所期權結算所其速動資金或經調整資金的初步分配或任何有關更改。聯交所

期權結算所若在其不時規定的時間內收到任何有關更改資金分配的通知，則會在其收到通知

的同一營業日生效。否則，該分配更改將會在聯交所期權結算所收到通知後的下一個營業日

開始時生效。儘管有上述規定，聯交所期權結算所保留權利以全權接納或拒絕其收到的任何

資金初步分配或分配更改的通知。若聯交所期權結算所並未收到任何資金分配的通知，則其

可保留權利代該聯交所期權結算所參與者分配速動資金或（如適用）經調整資金。 
 

12.4 監控以資本額釐定的持倉限額 
 

聯交所期權結算所參與者有責任監控其以資本額釐定的持倉限額以配合其不時變動的情況及
持倉。由於聯交所期權結算所參與者可能需要時間平倉或以其它方法增加其速動資金或（身
份為註冊機構的全面結算參與者）經調整資金以符合持倉限額，因此為了聯交所期權結算所
參與者的本身利益，聯交所期權結算所參與者須監控本身的以資本額釐定的持倉限額，從而
令其可於超出限額前有機會改變其籌資架構及／或交易持倉。 
 

12.5 超出限額的補救方法 
 

除非聯交所期權結算所按個別情況在某些條件下給予延期，否則若聯交所期權結算所參與者
的持倉超出根據程序第12.2條所述，聯交所期權結算所每日釐定的指定淨額限額，毛額限額
及／或總按金要求限額，其將獲給予10個營業日（如前述可能在某些條件下給予延期）以遵
守有關限額，但期間有關之聯交所期權結算所參與者須向聯交所期權結算所支付額外按金，
金額相等於以下最高者的25%： 

 
i. 其超出其淨額限額的淨額風險按金；  

 
ii. 其超出其毛額限額的毛額風險按金；或 

 
iii. 其超出其總按金要求限額的總按金要求。 

 
若聯交所期權結算所參與者未能支付或交付任何上述額外按金，則須立即就超出的限額作出
補救。 

 
若聯交所期權結算所參與者的持倉超出程序第12.2條所述的任何限額，可藉增加其速動資金

或（身份為註冊機構的全面結算參與者）經調整資金（透過更改分配速動資金或經調整資金

的金額或百分比或以其他方法）進行補救。若聯交所期權結算所參與者表明以增加速動資金

或經調整資金的方式作為超出限額之補救方法，則聯交所期權結算所可要求其提供聯交所期

權結算所認為滿意的證據，以證明該聯交所期權結算所參與者實際上已達致所須增加的速動

資金或經調整資金。 
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儘管有上文的規定，若聯交所期權結算所參與者於指定時間內（如前述可能給予延期）未能

遵守聯交所期權結算所的規定，則聯交所期權結算所參與者須將其超出以資本額釐定的持倉

限額的所有持倉平倉或轉移至任何其他聯交所期權結算所參與者。若聯交所期權結算所參與

者未能採取上述行動，聯交所期權結算所可代其採取該等行動。 
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