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背景 

 為應對2008年全球金融危機，香港結算採用實用
且有效的風險管理措施以增強其風險管理的能力 

 就亞洲證券市場而言，香港結算是最早採用初始
按金機制的結算所之一 

框架 

 單一按金率模型 

 引入浮動保證基金 

 

背景 

 遵循與時俱進的國際監管標準 

 優化香港證券市場的安全性、完整性及效率 

框架 

 採用更加“以風險為導向”的方法，即按金要求
及保證基金更準確反映結算參與者的組合風險 

onwards……………

..…. 
風險管理改革（一） 香港結算新一代風險模型 

香港結算將持續致力於提升香港證券市場風險管理以符合國際監管標準 

…. …. 

全球 
金融危機 

20國集團會議
及授權 

• IOSCO(1)發布金融市
場行業準則(2) 

• 歐洲市場基礎設施監
管規則出台 

IOSCO發布金融市場行業
準則的進一步指引 

2009 2008 2012 2019 2017 2018 2016 

 

 

 引入按金乘數 

中期優化方案 

(1) 國際證券事務監察委員會組織 
(2) 即：《金融市場基建的原則》 
 

全球監管及香港結算風險管理的發展 
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香港結算新一代風險模型框架 

主要優化措施 

優化措施以改變計算方法為主 

現時的交收及業務安排大致不變 

 初始按金 

 所有證券採用單一按金率（以恒生指數

（恒指）為依據） 

 證券之間沒有風險抵消 

 

 壓力測試 

 所有證券採用價格上落情境，大致涵蓋

系統性風險 

現時的風險模型 新一代風險模型 

 初始按金 

 按金要求根據個別股票的波幅而定 

 實現組合內指定證券的風險抵消 （詳情

請見香港結算新一代初始按金模型框架） 

 

 壓力測試 

 每隻證券採用多重具針對性的情境 



CALCULATION FLOW AND EXAMPLES 

OF INITIAL MARGIN 

新一代按金模型框架 
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 以新的單一按金率計算「持續淨額交

收」長倉與短倉的較高價值者  

(現時的香港結算計算方法) 

兩個類別: 以恒生綜合指數 (HSCI) 爲依據 

非成分類別 
(Tier N) 

主要類別 
(Tier P) 

 恒生綜合指數大型及中型成分股 

 涵蓋總市值排名前95％的證券 

 所有追蹤股票指數的交易所買賣基金 

 截至2018年3月: 

 包括約450隻產品 

 佔市場總成交量的74％ 

 包括所有非“主要類別”的產品 （如創業板股票、

小型股等） 

 與現時的單一按金率模型相似，結算參與者在業務上

較容易適應 

 截至2018年3月： 

 包括約1950隻產品 

證券及結構性產品計算方法 

 以投資組合風險計算按金，並設最低
按金水平 

 包括以主要類別股票或以恆生指數
(HSI)/恒生中國企業指數(HHI)爲標
的的結構性產品 

(1) 有待證監會最終批准 
 

初始按金模型“分類別”計算方法 

以組合風險（主要類別）及單一按金率（非成分類別）計算按金的組合方法 



8 (1) 採用指數加權移動平均線作計算方法 
(2) 有待證監會最終批准 

初始按金模型總結 

1.範圍 

3.需要計算按金的 
 持倉 

5.按金風險期間 
(Margin Period of Risk) 

2.按金計算 

4.引申波幅計算 
模型 

主要類別 (Tier P) 

 個別產品層面 

 取過去1000日的數據(1)，佔75%權重 

 指定壓力日子的結果，佔25%權重 

 所有「持續淨額交收」長倉及短倉 

 一日並向持倉集中及流動性較低的證券

實行清盤風險附加值 

 有 

非成分類別 (Tier N) 

 單一按金率(以一個參考市場指數爲依

據)，適用於所有非成分類別產品 

 「持續淨額交收」長倉與短倉的較高價

值者 

 一日並附有清盤風險緩衝 

 沒有 

 現時的香港結算計算方法 
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主要類別分類組合的清盤風險附加值 

更符合國際標準 

性質 • 按金模型框架内的附加按金，用於涵蓋在違責管理過程時處理組合的額外成本 

機制 

 

主要類別的清盤風險附加值 

 

• 主要參考產品的買賣差價及每日成交量 

• 附加值會在「持續淨額交收」持倉部位超過指定水平時觸發 

非成分類別的清盤風險緩衝 

• 内化於新的單一按金率 



MARKET IMPACT  

(NG MARGIN MODEL) 

新一代按金模型的市場影響 
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新一代風險模型與現時風險模型的對比；2015年第一季度至2017年第三季度 

市場影響(一): 市場按金要求 

新一代風險模型能在高波幅水平期間有效反映風險特性 
並在一般情況下能為整個市場減少所需支付的按金 

(港幣$, 百萬) 

1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 

有待與證監會進一步討論 
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新一代風險模型與現時風險模型的對比；2015年第一季度至2017年第三季度經紀所支付的初始按金變動(%) 
市場影響(二): 初始按金變動頻率及金額 

一般情况下按金將會減少或與現時無異；大部分的按金增幅是細微的 

增加 

8% 

減少 

12% 

無變動 

80% 

14% 

86% 

36% 

64% 

小幅變動 (小于港幣一千萬元) 

大幅變動（大于港幣一千萬元) 

有待與證監會進一步討論 
 



CALCULATION FLOW AND EXAMPLES 

OF INITIAL MARGIN 

新一代按金計算流程 
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主要類別按金計算流程 

組合 按金計算方法 

 以組合計算按金 
 風險抵消 

 

 與香港結算現時的計算方法相同 
 較高的單一按金率 

類別 股票代號 長/短 數量 

非成分 

0057.HK 長 70000 

0709.HK 長 5000 

8103.HK 長 20000 

0715.HK 短 100000 

0855.HK 短 100000 

類別 股票代號 長/短 數量 

主要 

0003.HK 短 21000 

0005.HK 短 7500 

0016.HK 長 2200 

0388.HK 長 2000 

0700.HK 長 2000 
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新一代按金計算流程 

非成分類別 

結算參與者的組合按金要求 

最終組合按金 

最終組合初始按金 主要類別 
組合初始按金(1) 

按金計算方法 

主要類別 
清盤風險附加值 

 

非成分類別 
組合初始按金， 

包括清盤風險緩衝(2) 

與香港結算現時的計算方法相似 

(1) 主要類別按金設最低按金水平 
(2) 非成份類別組合初始按金設按金乘數，按金乘數通過對結算參與者的負債金額進行回溯測試而定 
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主要類別按金計算流程 

按金計算方法 

步驟三 

步驟一 

步驟二 

主要類別 
組合初始按金(1) 

不同情況的損益 

證券 1 

證券 2 

組合 

證券 N 

損益 1 損益 2 … 損益 1000 

損益 1 損益 2 … 損益 1000 

損益 1 損益 2 … 損益 1000 

…
 

整合每個情況的損益 

歷史日子 

第1日 第2日 … 第1000日 

…
 

指定壓力日子 

整合每個壓力情況的損益 

證券 1 

證券 2 

組合 

證券 N 

損益 1 損益 2 … 損益 x 

損益 1 損益 2 … 損益 x 

損益 1 損益 2 … 損益 x 

…
 

第1個壓力日 第2個壓力日 … 第x個壓力日 

…
 

不同壓力情況的損益 

根據歷史日子 
估算的潛在虧損 

根據指定壓力 
日子估算的 
潛在虧損 

根據歷史日子 
估算的潛在虧損 75% 

根據指定壓力 
日子估算的 
潛在虧損 

25% 

(1) 主要類別按金設最低按金水平 



CALCULATION FLOW AND EXAMPLES 

OF INITIAL MARGIN 

新一代按金計算範例 
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股票代號 長/短 數量 類別 市值 第1個壓力日 第2個壓力日 … 第x個壓力日 

0003.HK 短 21000 主要 (364,980) (19,209) 9,121 … - 

0005.HK 短 7500 主要 (503,250) (6,894) 4,534 … (2,794) 

0016.HK 長 2200 主要 262,460 13,634 (6,480) … (2,716) 

0388.HK 長 2000 主要 351,600 14,449 (1,157) … - 

0700.HK 長 2000 主要 261,400 31,457 (3,528) … 4,559 

整合組合内主要類別在不同壓力情況下的損益 33,437 2,490 …  (950) 

股票代號 長/短 數量 類別 市值 第1日 第2日 … 第1000日 

0003.HK 短 21000 主要 (364,980) 392 337 … 341 

0005.HK 短 7500 主要 (503,250) 283 (5,496) … (6,452) 

0016.HK 長 2200 主要 262,460 (3,610) (2,367) … 4,553 

0388.HK 長 2000 主要 351,600 (3,129) 1,152 … 7,038 

0700.HK 長 2000 主要 261,400 (2,404) (108) … 2,672 

整合組合内主要類別在不同情況下的損益 (8,468) (6,482) …  8,152 

持有5隻主要類別股票及5隻非成分類別股票的平衡組合 

初始按金要求計算範例 (一) 

按金計算方法 

步驟一 

歷史日子 

步驟二 

指定壓力日子 

組合初始按金(1) 步驟三 

最差6日的平均潛在虧損
= HK$ 8,125 

主要類別 

最差2%日子的平均潛在
虧損= HK$ 10,000 

根據歷史日子 
估算的潛在虧損 75% 

根據指定壓力 
日子估算的 
潛在虧損 

25% 

(1) 主要類別按金設最低按金水平 
* 以上所有假設數據僅供說明之用 

HK$ 8,594 HK$ 10,000 HK$ 8,125 
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持有5隻主要類別股票及5隻非成分類別股票的組合 

初始按金要求計算範例(二) 

非成分類別 

結算參與者的組合按金 

最終組合按金 

主要類別 
組合初始按金 

 

非成分類別 
組合初始按金，
包括清盤風險

緩衝(1) 

 

12% 單一按金率 

按金計算方法 

主要類別 
清盤風險附加值(2) 

非成分類別 
組合初始按金，
包括清盤風險 

緩衝(1) 

股票代號 長/短 數量 類別 市值 

0057.HK 長 70000 非成分 143,500 

0709.HK 長 5000 非成分 21,050 

8103.HK 長 20000 非成分 33,800 

長倉       198,350 

0715.HK Short 100000 N (77,000) 

0855.HK Short 23000 N (119,600) 

Short CNS       (196,600) 

「持續淨額交收」長倉與短倉的較高價值者 

 HK$ 32,396 組合按金 

0715.HK 短 100000 非成分 (77,000) 

0855.HK 短 23000 非成分 (119,600) 

短倉       (196,600) 

(1) 非成分類別組合按金設按金乘數 
(2) 此範例假設主要類別清盤風險附加值沒有被觸發 
* 以上所有假設數據僅供說明之用 

HK$ 8,594 HK$ 23,802 
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特點 

具方向性的組合 
 持有淨長倉或淨短倉 

 有限度的組合風險抵消導致較高的按金要求 

持倉集中於高波幅股票 

 組合缺乏多樣性及集中於高波幅股票（如小型股和
中型股） 

 較高的初始按金以反映因持有高波幅股票而增加
的風險 

例子 

具方向性的組合 

 初始按金要求  

 新一代風險模型: HK$ 132,658 

組合的85%持倉集中於1隻高波幅股票 

 按金要求   

 新一代風險模型: HK$ 40,770 

平衡組合 

 持有平衡的長短倉或已對沖倉位 (如結構性產品與
相關資產，交易所買賣基金與相關資產) 

 由於按金以組合計算，初始按金會較低 
持有結構性產品並以相關資產作對沖的組合 

 初始按金要求  

 新一代風險模型: HK$ 2,143 

平衡組合 

 初始按金要求   

 新一代風險模型: HK$ 32,396 

組合特點與按金要求的大致關係 

(1) 主要類別按金設最低按金水平 
* 以上所有假設數據僅供說明之用 



新一代按金模型下的業務運作 
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新一代按金模型下的業務運作 

其他要點 

潛在影響的 
緩解措施 

■ 現時五百萬港元的按金豁免額維持不變 
繼續提供 

五百萬港元的 
按金豁免額 

收取及退還程序 

業務影響 資金 
■ 結算參與者的内部資金需求可能因初始按金以組合風險為計算基

礎而波動 

■ 有關的交收報告將繼續由現時的中央結算系統提供 

■ 大部分現行業務的時間維持不變 

■ 按金餘額將在下一個工作日退還 

■ 保證基金的收取及退還時間將沿用現時做法 

■ 為提高新模型的透明度並迎合結算參與者對風險分析的要求，報
告內容和頻率將進行調整 

報告 

按金模擬工具 
(詳情請見下頁) 

■ 協助結算參與者有關風險控制和按金交收的內部運作 

指定現金抵押品或 
指定股票抵押品 

■ 在「持續淨額交收」制度下，以指定現金抵押品或指定股票抵押
品涵蓋的股份數額將不會用作計算初始按金 
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香港交易所 

特點 
 結算參與者透過網上用戶界面或上傳試算表輸入交易 

 結算參與者可從網上平台下載計算結果作内部風險控制之用 

網上用戶界面 
輸入 / 上傳假設交易或客戶的組合 

模擬按金要求 

網站伺服器 

計算模擬按金要求 

■ 讓結算參與者複製及模擬現有組合和假設交易的按金要求 

■ 協助結算參與者在較完善的按金模型下開展有關風險控制和按金交收的內部運作 
目的 

選項一: 網上平台 

按金模擬工具概覽 

*以上按金模擬工具有待與香港交易所系統供應商作進一步溝通及確認 
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特點 
 香港交易所為每隻股票和結構性產品提供風險系數檔案 

 結算參與者下載並使用風險系數檔案以估算翌日的按金要求及公司、聯屬公司或客戶的組合風險管理 

風險系數檔案 
(從香港交易所網頁下載) 

選項二: 風險系數檔案 (Risk Parameters File) 

模擬按金要求 

按金模擬工具概覽 

結算參與者 

* 以上按金模擬工具有待與香港交易所系統供應商作進一步溝通及確認 
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經紀會議 
(3月-6月) 

於香港交易所網站公布新一代風險模型的信息手冊/常問問題並持續更新  
(由4月開始-) 

市場演習 
(待定) 

 經紀及系統供應商研討會 (4月) 

 技術與營運細節培訓 (6月; 9月-10月) 

2Q18 1Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 

暫定 
推出 結算參與者系統 

準備就緒 

市場交流活動 
• 單對單會議 
• 研討會 
• 技術與營運細節培訓 
• 香港交易所網站(1)上發布資訊及更新  
 

系統準備 
• 暫定於2018年年中發布技術規格說明書 
• 暫定提供至少6個月時間讓結算參與者為系統作準備 
 

我們鼓勵每名結算參與者委任指定聯繫人與我們緊密合作以確保系統順利推出 

按金模擬工具測試 
(2018第4季度; 3個月測試期；待定) 

新一代風險模型市場交流時間表 

(1) ：http://www.hkex.com.hk/Services/Next-Generation-Post-Trade-Programme/ 
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1. 前往 https://www.hsi.com.hk/HSI-Net/  

2. 前往「基準指數」分頁，再選擇「恒生綜合市值指數」 

3.前往「成份股」分頁，再在下拉選單中選擇大型股，中型股及
小型股 

香港交易所會定時更新主要類別股票列表並提前將有關變動通知結算參與者 

兩個類別: 以恒生綜合指數 (HSCI) 爲依據 

https://www.hsi.com.hk/HSI-Net/
https://www.hsi.com.hk/HSI-Net/
https://www.hsi.com.hk/HSI-Net/


如有任何意見或問題，請電郵聯絡我們 

 

Margin_Modelling@hkex.com.hk 

 


