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附錄 2 

 

關於風險管理的合規提示 

（僅適用於結算參與者1） 

 

風險管理是香港中央結算有限公司、香港期貨結算有限公司及香港聯合交易所期權結算所有限公司 

（統稱為「結算所」）之結算參與者的主要責任之一，詳情記載於結算所的參與者納入資料及有關 

的規則及程序當中。 

 

結算參與者應設立穩健的風險管理框架和監控措施，以確保在任何時候能對各種主要風險（包括但 

不限於信貸風險，流動資金風險，營運風險，市場風險和資本充足性）進行適當的評估、監控和緩 

解。 

 

以下列出2021年合規評核及現場視察之年度計劃中發現的一些風險管理方面的弱點： 

 

1. 壓力測試 

 

 沒有對其自營或客戶因投資香港交易所產品所需承受的風險進行適當的壓力測試，特

別是對非線性產品（如期權）的風險 

 

由於非線性產品在極端市況下所致的損失可以倍數方式增長，所以對於結算參與者而言，就 

非線性產品（如期權）進行壓力測試是非常重要的。進行大量非線性產品交易活動的結算參 

與者應落實和定期進行每週至少一次壓力測試，評估其投資組合在極端但可能的市況下所潛 

在的虧損。結算參與者亦應該制訂適當的壓力測試政策和程序，明確制定壓力測試的方法、 

頻密程度以及審查和上報機制。 

 

在極端但可能的市況下，結算所就指數期權及股票期權的相關資產價格波動基準分別為±20 

％和±22％。 

 

有關壓力測試詳情請參閱附件(只供英文版)。 

                                                      
1(i) 香港期貨結算有限公司之結算參與者及全面結算參與者，及(ii)香港中央結算有限公司及香港聯合交易所期權結算所有限公司之直接結算參與者及全面

結算參與者 

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Services/Rules-and-Forms-and-Fees/Rules/Rule-Enforcement/2020-Programme/Stress-Testing-on-Derivative-Products.pdf?la=en
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2. 信貸風險管理 - 持倉限額的監察和延誤付款的管理 

 

 對信貸風險缺乏充分而有效的監控 

 

結算參與者一般利用對其客戶設定如持倉、信貸額度、交易限額及/或以「貨銀對付」方式於 

T+2 日證券交收的限額等額度以控制信貸風險。但是，部分結算參與者並沒有利用系統對客 

戶的持倉與限額進行監控及/或在允許客戶進行交易前只參考其購買力金額。我們亦發現關於 

處理未償還貸款的政策和指引有不足之處，當中所涉及的跟進、匯報及上報機制，及撥備/註 

銷等程序沒有清晰地訂明。此外，有關額度一經批核後亦並未再有定期審查。 

 

客戶限額亦應包括於第三方系統內設定的限額，包括設於香港交易所系統內用以管理客戶風

險設定的限額。例如，就全面結算參與者對非結算參與者客戶實施交易前端監控而言，我們

注意到全面結算參與者雖然已設立客戶限額（如交易前端監控限額），但該類限額的檢討在

其風險評估及風險緩解程序中並未與其他內部客戶限額檢討一併進行。 

 

結算參與者應就信貸風險管理方面實施適當和充足的監控安排，包括但不限於把對客戶設定

的限額輸入交易系統，以便進行持續監控及根據客戶的信貸風險變動及時調整限額。缺乏有

效及充足的監控安排可能導致結算參與者違規並受到紀律處分。 

 

 

3. 就變更運作及風險監控通知結算所 

 

 沒有通知結算所有關運作及風險監控的變更，包括但不限於因從事新業務活動所帶來

的變化 

 

根據《中央結算規則》第1703（iii）條，《期貨結算規則》第214（n）條或《期權結算規則》

第403（17）條及結算參與者的申請納入資料（“參與者及交易權申請之解釋說明” 之附件

2-注釋2），結算參與者必須就申請成為參與者時所遞交的資料之變更通知結算所，包括因從

事新業務的更新風險和監控文件，新業務可包括（i）自營買賣；（ii）證券借貸；（iii）中華

通市場；及（iv）保證金借貸。 

 

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Services/Rules-and-Forms-and-Fees/Forms/Securities-(Hong-Kong)/Trading/Participantship/Participantship---Admission/EN1.pdf?la=en
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結 算 參 與 者 如 開 展 新 業 務 ， 應 通 知 並 提 供 以 下 資 料 予 結 算 所 （ 電 郵 至

clearingcreditrisk@hkex.com.hk）： 

 

(i) 新業務的背景（包括業務開展時間表、策略計劃及目標客戶群） 

(ii) 財務狀況預測（包括未來一年的預計規模2、收益和利潤） 

(iii) 與新業務相關的資金情況/注資計劃 

(iv) 新業務所涉風險和相應風險措施 

 

 

4. 有關履行結算責任的監控、監管及員工培訓  

 

 對結算運作缺乏足夠的監管及監控，未能確保能及時完成相關程序，達致履行對結算

所的付款責任 

 

結算參與者必須就交收程序建立充分及全面的內部監控及程序，相關員工應遵守訂立的時間

表，以確保有關現金及證券的交收運作順利，特別是就支援或假期替補的情況。有效的結算

監管包括：一張列出主要結算運作工序的清單，每項工序有清楚的執行時間、執行者及核對

者的簽署，或使用附有自動上報或警示功能的系統，監察每項主要結算運作工序能否及時完

成。結算參與者應就結算所的交收時間表與公司內部時間表之間的每項結算工序預留足夠的

緩衝時間，以應付特殊情況（例如:額外的資金轉移）及確保所有工序能夠及時完成。 

 

結算參與者亦應就抵押品要求（如差額繳款及按金）及結算責任（尤其是處理特大持倉）制

定資金估計及持倉管理程序，包括減少用以計算所需抵押品的持倉的程序，例如，根據「持

續淨額交收」制度，分別就大宗好倉或淡倉向香港中央結算有限公司提供指定現金抵押品或

抵押證券。 

 

我們建議結算參與者應以結算所發出的實際持倉數據或交收報告去評估其資金是否充裕，而

並非僅依靠內部的持倉數據，否則結算參與者未必能發現由內部系統或人手操作導致的錯誤，

                                                      
2  每種新業務須予考慮的參數例子如下： 

(a) 自營買賣：資產值和風險值 

(b) 證券借貸：借貸之證券的價值和種類 

(c) 中華通市場：交易量 

(d) 保證金借貸：可接受的證券清單和貸款額 

mailto:clearingcreditrisk@hkex.com.hk
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例如：在期貨結算公司或聯交所期權結算所不準確或不齊全的持倉對銷。這將會導致不準確

交收款項評估，並可能引致付款失敗。 

 

結算參與者亦應定期檢討營運和資金方面的後備方案以確保方案的有效性。檢討包括但不限

於（1）為結算和會計人員放假安排替補人手；（2）允許通過電子銀行在公司/客戶帳戶和結

算參與者的指定結算帳戶之間進行資金轉移；（3）開通透支服務以提供應急資金（包括非港

元結算貨幣，例如: 中華通參與者所需的人民幣）。 

 

結算參與者必需留意由結算所發出的通告，及定期檢討其運作程序，確保遵守有關的規則及

監管規定，其中包括確保其交收安排 (包括於假期的安排)遵守結算所最新的規定。 

 

結算參與者必需確保其員工(包括支援和假期替補的人員)對運作及風險控制，款項責任以及

逾期付款的後果有足夠及最新的認識。結算參與者亦應安排員工報讀培訓課程，例如於2018

年12月31日的發出的通告 “由香港交易所及香港證券及投資學會合辦的培訓課程”(編號：

CD/CDCRM/243/2018) 內提及的培訓課程；及提醒員工有關2022年2月9日發出的通告 (編

號：CD/CDCRM/052/2022，CD/CDCRM/050/2022 及 CD/CDCRM/051/2022) 的事項，

以提升員工對結算所發出的款項責任的認知。 

 

 

5. 風險管治，操作能力及風險管理文化 

 

 缺乏完善的風險管理管治制度 

 

一個完善的風險管治制度通常包括成立專責的風險管理小組，由高級管理人員監管重要的風

險事項。我們留意到有部分結算參與者沒有妥善備存管理小組的會議記錄或報告以證明會議

已舉行，或高級管理人員於會議中所討論的重點議題。 

 

結算參與者應建立適當的風險管理框架（例如，建立風險管理委員會並召開定期會議），並

且保留文件以證明管理監督職能及記錄管理層對於關鍵風險領域的討論和監控，尤其是有關

信貸風險，集中風險以及流動資金充足性各方面的處理。 

 

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Services/Circulars-and-Notices/Participant-and-Members-Circulars/HKCC/2018/Circular_Training_chi_final_20181231.pdf
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Services/Circulars-and-Notices/Participant-and-Members-Circulars/HKSCC/2022/cc_HKSCC_CCRC_052_2022.pdf
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Services/Circulars-and-Notices/Participant-and-Members-Circulars/HKCC/2022/cc_HKCC_DCRC_050_2022.pdf
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Services/Circulars-and-Notices/Participant-and-Members-Circulars/SEOCH/2022/cc_SEOCH_DCRC_051_2022.pdf
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結算參與者應制訂完善的政策及程序以確保有效管理各種其業務所面對的主要風險，有關結

算所的最新指引可參閱參與者及交易權申請之解釋說明的附件二。 

 

 

6. 第三方服務管理 

 

 缺乏完善的系統變更監控 

 

結算參與者應針對系統變更制定適當的審查和測試程序。部分結算參與者未能從第三方系統

供應商進行的重大系統變更（例如有關保證金對銷邏輯的系統變更）中發現邏輯錯誤。 

 

結算參與者應加強監控重大系統變更，例如對結算和計算保證金有影響的系統變更。監控措

施應包括（1）徹底的用戶接收測試及（2）並行運作以確保平穩過渡。 

 

 

7. 業務應變計劃及緊急資金安排 

 

 缺乏足夠的安排以確保於特殊情況下能夠履行對結算所的付款責任 

 

營運中斷可能會影響結算參與者履行對結算所的付款責任的能力，就此，結算參與者應設立

及維持業務應變計劃，並於業務應變計劃中清晰列出該公司在特殊情況下的安排。 鑑於近期

的新冠病毒疫情，結算參與者應檢討其業務應變計劃，審視其是否已就分組工作安排向相關

同事作出充分授權，並已涵蓋在運作能力大受影響（例如大量員工須被隔離）等情況下緊急

處理交易的安排（例如轉給其他經紀，或及時停止客戶的買賣盤）。 結算參與者亦應作相應

優化以便同事遙距登入交易及結算系統。 

 

 

  

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Services/Rules-and-Forms-and-Fees/Forms/Securities-(Hong-Kong)/Trading/Participantship/Participantship---Admission/EN1.pdf?la=en
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8. 建立及實施風險管理框架 

 

 風險管理框架 

 

風險管理框架概述了在整個公司架構中設計、實施、評估、改進及整合風險管理的組織及資

源要求，並支持相關的決策流程。我們留意到有部分結算參與者未能證明是否已建立相關框

架。結算參與者應實施及╱或加強其風險管理框架的設計及實施，方法為(i) 建立角色及職責

明確的風險管治架構；(ii) 設定其風險偏好；(iii) 制定風險管理政策；及(iv) 實施風險管理週期

及評估程序。 

 

 風險偏好框架 

 

風險偏好框架指公司為實現其策略目標及業務計劃而願意接受或避免的風險總體水平及類別。

據觀察，儘管結算參與者已制定較籠統的風險偏好聲明，但風險偏好範圍通常僅限於財務風

險，亦未有就其風險偏好作定期評估。結算參與者應就所有主要風險類別設立及實施風險偏

好框架，並設定可承受風險限額。結算參與者亦應定期就已設定的可承受限額進行評估，以

確保其在決策過程中作為參考指標之一。 

 

 風險管理週期 

 

風險管理週期可分為四個主要步驟：(i) 識別、(ii) 評估、(iii) 緩解及(iv) 監控及報告。實施風

險管理週期有助及時向管理層提供有關風險事宜的資料，以供管理層有效地掌握資訊並作出

適時的決策和必要的補救行動。我們留意到有部分結算參與者並無實施風險報告及上報程序。

結算參與者應將適當的風險管理週期加入其公司中。 

 

 

9. 實施營運風險控制 

 

 對核心營運業務實施關鍵控制及保證措施 

 

完善的政策、程序及控制措施有助於維持公司的營運效率。結算參與者應實施控制措施，尤

其是涉及人工操作的程序以及涉及終端用戶自主開發的應用程式的程序。結算參與者亦應識
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辨其公司的關鍵流程、主要風險及控制措施，並相應地實施控制測試框架，以定期檢討及確

保相關關鍵控制點的運作及設計的有效性。 

 

 系統使用權的控制 

 

系統使用權的控制是預防未經授權的系統訪問的基礎，並最終保護數據隱私。儘管結算參與

者已制定相關內部政策並實施相應程序及控制措施以規管系統使用權，但並未對其相關政策、

程序及控制措施進行定期審查。結算參與者應透過記錄定期系統使用權認證的結果以加強對

系統使用權的控制。 

 

 系統容量評估 

 

擁有充足的技術及系統能力可以使得結算參與者與結算所合作以開展其核心營運業務及結算

活動。我們發現部分結算參與者僅實現了實時的系統容量監控及警報。為加強這方面的控制，

結算參與者應實施定期系統容量評估措施，以確保系統容量可以滿足現時及未來系統使用的

需求。 

 

 對第三方的監督 

 

據觀察，部分結算參與者委聘第三方提供對其營運至關重要的服務或產品。結算參與者應對

其第三方建立監督及預防措施，以確保運作暢順。 

 

 

10. 業務連續性管理 

 

 制定事故管理計劃 

 

制定事故管理計劃的目的是識辨、評估、糾正破壞性事件並從中吸取教訓，以降低事故的嚴

重性並防止類似事件再次發生。某些結算參與者未能證明其是否已制定事故管理程序，或是

否對已制定的政策進行定期審閲。結算參與者應制定事故管理計劃，以確保公司可以有效進

行事故分類、呈報、報告、溝通及事後檢討，並能夠滿足主要相關人員及監管機構的期望；
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有關程序須至少每年進行一次審閲。結算參與者應制定明確流程，記錄及報告重大營運中斷

事件並上報香港交易所。 

 

 制定業務連續性計劃 

 

業務連續性計劃有助於確保公司能夠應對干擾性事件並從中恢復。某些結算參與者未能證明

其是否已制定業務連續性計劃，或是否對已制定的業務連續性計劃至少每年進行一次審閲。

此外，部分結算參與者並未進行員工培訓或演練以確保其業務連續性計劃的有效性。結算參

與者應制定業務連續性計劃以應對已識別的各種干擾性情景，並訂明啟動連續性計劃的相應

程序。結算參與者亦應至少進行年度業務連續性計劃審閲、並安排年度員工培訓及演習。 

 

 參加香港交易所數據中心系統復原演習 

 

香港交易所會舉辦年度數據中心系統復原演習，讓結算參與者及相關人士熟悉香港交易所主

要數據中心發生服務中斷時的應急程序及相關營運事宜。我們注意到，部分結算參與者並未

有參與有關的年度演習。 結算參與者應參加年度交易所數據中心系統復原演習，以確保其與

香港交易所災難事故修復環境的連接暢通及確保相應的應急程序已生效。 

 

此外，為補充現有的指引，證監會於 2021 年 10 月發布「 有關運作上的抵禦能力及遙距工作

安排的報告 」（「報告」），當中列明營運抗逆力標準及所需實施措施。結算參與者應參閱

上述報告中提到的最佳做法、程序以及案例分析，以便在其框架、程序及營運當中納入相關

措施。 

 

 

 

 

https://www.sfc.hk/-/media/TC/files/COM/Reports-and-surveys/Report_Operational-resilience-and-remote-working-arrangements_Oct-2021_TC.pdf?msclkid=b07d6509b63d11eca7ceab03f1796ca3
https://www.sfc.hk/-/media/TC/files/COM/Reports-and-surveys/Report_Operational-resilience-and-remote-working-arrangements_Oct-2021_TC.pdf?msclkid=b07d6509b63d11eca7ceab03f1796ca3

