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電子和自動化的程序交易普及 

交易更快、平均交易額更小及交易宗數倍增 

市場和產品變得更加相互關聯，跨市場、跨產品對沖套利活動更頻繁 

 威脅市場持正操作的系統風險增加 

近十數年，交易模式已大大改變… 
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事件回顧 : 

 個別投資產品價格開始極端波動 … 

 … 不同資產類別和產品的互聯，引發連鎖反
應 … 

 … 整體市場出現非由基本因素驅使的波動 

 … 導致投資者喪失信心及帶來一系列監管和市
場檢討 

2010年5月6日 - 美國「閃崩」事件 

這類妨礙市場持正操作的重大交易事件會否在香港重演？ 

S&P 500指數期貨 保潔公司 

資料來源: SEC, WSJ  



為甚麼要研討市場波動調節機制 (VCM)? 
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*根據: 1. 20國集團在2010年11月要求進行的檢討； 2. 國際證監會組織於2011年10月發表的報告─Regulatory Issues Raised by the Impact of 
Technological Changes on Market Integrity and Efficiency及； 3. 美國證券交易委員會及美國商品期貨交易委員會就「閃崩」事件發表的聯合報告。 

20國集團&  
國際證監會組織* 

 交易場所應設有合適的市場波動調節機制以應對因市況波動而引致
的系統風險 

證監會  支持香港交易所研討市場波動調節機制以維護市場持正操作 

國際慣例 
 美國、歐洲和亞洲的主要市場均逐漸設立市場波動調節機制，但 

香港未有相關之機制 

我們有法定責任研討市場波動調節機制以保障香港市場持正操作 



常見的市場波動調節機制模式 
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香港是少數還沒有引入市場波動調節機制的市場，那種最適合香港？ 

交易所 
市場波動調節機

制模式 
觸發點 市調機制過程及交易恢復 香港市場的考慮 

美國 
（所有受監管
的交易所） 

市場層面的 
漲跌停板機制 

標準普爾500前收市指數下挫7%、13%和
20% 

暫停所有市場的所有股票的交易15 分
鐘 (7%, 13%) 或全日 (20%) 

 整體市場受暫停交易的影響顯著 

證券層面的 
動態價格限制及 
交易限制* 

觸發後進行多種交易模式：  

1. 在一個價格限制內交易 

2. 暫停交易 

3. 競價 

4. 恢復持續交易時段 

 模式過於複雜 

 系統需作出重大變動 

歐洲 
（如倫敦交易所） 

證券層面的 
交易限制 

- 2個參考價（競價和最後交易價） 

- 針對不同的證券共分多個觸發點 
（倫敦交易所有10個觸發點） 

從持續交易時段切換到可隨機結束和
延時的競價時段 

 複雜的模式，多項交易遭中斷 

（每天觸發多於100次） 

内地 
（上交所/深交所） 

證券層面的 
固定價格範圍限制 

前收市價上漲/下挫10% 股價不能在一天內超越±10％波動 
 影響價格發現 

 難以管理隔夜風險 

新加坡 
（新交所） 

證券層面的 
動態價格範圍限制 

$0.5以上的股票5分鐘前的最後交易價
上漲/下挫10％ 

- 允許在限制價格範圍內持續交易 

- 允許觸發多次 

 相對簡單的模式 

 推出市場不久，市場回應正面 

證券類型 觸發點 

最具流動性的股票組別 > $3 5% 

流動性較低的股票組別 > $3 10% 

$0.75 ≤ 股價 ≤ $3 20% 

股價 < $0.75 75% or $0.15 

注：開市時段和收市時段的規則不同 

* 交易限制：暫停交易後進行競價交易的機制，然後恢復到持續交易時段。 
註：以上市場研究根據公開訊息編纂，詳情請參考有關交易所發布的資料。 
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國際證監會組織對市場波動調節機制的設計指引 

指出市場波動調節機制應 … 

 提供短暫的冷靜期 

 並非為價格訂立固定價格變動範圍以限制價格
變動（即若某股票如有需要，仍可於單日內 
大幅下挫或上漲） 

 

但這不一定是 … 

 設定股票的每日漲跌幅限制（如內地） 

 暫停整個市場的交易（如美國的斷路器模式） 

 防止錯誤的買賣盤或交易 

目的 

 應對由於多個市場和產品相互連結而產生的系統性風險，尤其是指數相關的產品 

 提供一個冷靜期讓參與者重新評估本身的策略、重設程式參數，重建市場秩序 

作為引入市場波動調節機制的重要第一步，簡易模式較為合適 



香港的市場波動調節機制應包括哪些證券及衍生產品？  
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           恆生指數、恆生國企指數及其指數成份股具有系統重要性及相互關聯 

市場 適用的產品 

證券 
恒指及恒生國企指數成分股 

（現有81隻） 

衍生產品 

8隻以恒指及恒生國企指數為相關指
數的期貨合約（即恒指、H股指數、
小型恒指及小型H股指數的現月及  
下月合約月份） 

           聚焦有潛在系統性風險的產品，即恆指及恒生國企指數的相關產品 

81隻恒指及恒生國企指數成分股 

股本證券部
分 

結構性產品 

衍生產品 
部分 

約60%的日均成交額來自恒指及恒生國企

指數股成份股 

超過95%的日均成交額來自與恒指及恒生

國企指數及相關股份 

超過90%的日均成交量來自與恒指及恒生

國企指數相關的期貨和期權 

建議的市場波動調節機制產品 



市場波動調節機制模式的建議設計 
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 觸發水平: 證券市場   - 按參考價變動幅度超過±10％ 

 衍生產品市場 - 按參考價變動幅度超過±5％ 

 參考價:  5分鐘前最後一次交易 
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09:30 09:31 09:32 09:33 09:34 09:35 09:36 09:37 09:38 09:39 09:40 09:41 09:42 09:43 09:44 09:45 09:46 09:47 09:48 09:49 09:50

價格上限 價格下限 交易價格 參考價格 

監測時段 冷靜期 (5 分鐘) 冷靜期後的監測 

價格下限 $87.3 > 交易價格 $87  

 交易將被拒絕及觸發市場波動調節機制  

圖解：持續交易時段（不包括最後15分鐘*），以個別適用股票的交易作說明 

觸發點 

時間 

價格 
 

* 因為觸發市場波動調節機制將持續5分鐘，市場波動調節機制的監測在持續交易時段完結前20分鐘就會停止。 

價格下限 = $87.3 

價格上限 = $106.7 

09:33的交易: $97 

09:38 觸發 
的買賣盤 



設計重點 
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動態參考5分鐘前的成交價，捕捉價格大幅急升或下挫 

午市的最後15分鐘不會生效，避免導致隔夜風險 

每個交易時段、每產品最多只能觸發兩次市場波動調節機制，以
減低市場干擾（即早市及午市各兩次） 

監測時段 

冷靜期為時5分鐘，其後交易恢復正常＊  

只能在價格限制之內交易 
冷靜期 

＊如果在冷靜期內沒有交易，第一個不受價格限制的交易易將成為新的參考價格，詳情請參考附錄1。 



議程 

市場波動調節機制 (VCM) 

收市競價交易時段 (CAS) 

1 

2 
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為何要收市競價交易時段？ 
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 大量股票交易須按收市價執行 （很多被動型基金的投資任務） 

 佔每日的股本交易約 10% 

 在重大指數調整日超過 30% 

 使用收市價為投資組合計值和調整 

Why CAS? 

Issues without a 
CAS 

 交易難以按收市價執行 

 指數基金追蹤誤差  交易成本增加和影響投資回報 

 交易所參與者不能按收市價執行買賣盤  交易所參與者和投資者之間關係緊張  

註：有關現行的收市機制，詳情請參閱附錄2。 

為何要收市競價
交易時段？ 

沒有收市競價交
易時段的問題 

                    滿足市場對按收市價執行交易及指數調整的需求 



所有已發展市場及大部分新興市場 
均設收市競價交易時段，香港屬例外 

沒有收市競價交易時段，削弱了香港作為國際金融中心的競爭力 

*根據MSCI分類。 

設有收市競價交易時段 (22): 

 澳洲 

 奧地利 

 比利時 

 加拿大 

 丹麥 

 芬蘭 

 法國 

 德國 

 愛爾蘭 

 以色列 

 意大利 

所有已發展市場* 
均設有收市競價交易時段，香港屬例外 

 

 日本 

 荷蘭 

 新西蘭 

 挪威 

 葡萄牙 

 新加坡 

 西班牙 

 瑞典 

 瑞士 

 英國 

 美國 

設有收市競價交易時段 (20): 

 巴西 

 哥倫比亞 

 捷克共和國 

 希臘 

 匈牙利 

 印尼 

 韓國 

 內地（深交所） 

 馬來西亞 

 墨西哥 

大部分新興市場* 
均設有收市競價交易時段  

不設收市競價交易時段 (4):  

 智利 

 內地（上交所） 
 

不設收市競價交易時段(1):  

 香港 

 

 秘魯 

 菲律賓 

 波蘭 

 卡塔爾 

 俄羅斯 

 南非 

 台灣 

 泰國 

 土耳其 

 阿聯酋 

 
 埃及 

 印度 

12 



13 

暫停舊收市競價交易時段是基於其機制存在不穩定性 

引入舊收市競價
交易時段 

 
收市競價交易時段曾於2008年5月引入香港證券市場， 
但於十個月後暫停 

日期 事件 

2007年7月 
 基於正面的諮詢結果，引入收市競價交易時段 

 根據市場回應，舊收市競價交易時段模式參照開市前時段 

2008年5月26日  推出收市競價交易時段 

暫停舊收市競價
交易時段 

日期 事件 

2008年5月30日  實施後5天，在MSCI指數的調整日，21隻證券在收市競價交易時段波幅多於5％ 

2009年2月 
 諮詢並得出結論認為，決定在收市競價交易時段加入2%價格限制作為唯一的價格管制

措施 (其後並無執行） 

2009年3月9日  匯豐控股的股價在收市競價交易時段結束前幾秒內下跌11% 

2009年3月23日  暫停收市競價交易時段（在實施價格限制建議前） 

2013年5月  被懷疑引致匯控股價大跌的交易員未被譴責* 

*詳情請見 http://www.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/TC/news-and-announcements/news/doc?refNo=13PR51。 



市場的初步意見及我們的回應 
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支持 顧慮 

 很多市場參與者有需要以收市價執行交易，並盡量
減少基金的追蹤誤差 

 所有的投資者（包括散戶）可受惠於收市競價交易
時段 

 防止價格不穩的措施對維持投資者信心是必要的 

 關注收市競價交易時段導致的極端價格變動和操縱

價格的可能  

 以全新改良的收市競價交易時段模式解決問題  
（見下一頁），香港交易所與證監會攜手致力加
強市場監管 

 有些投資者可能不明白及不會參與收市競價 

 市場教育計劃 

 散戶亦可從收市競價交易時段中的交易受惠    
（見1７頁） 

 實施所需的資源和時間  

 如實施收市競價交易時段，將提供充分時間（1年
或以上）讓市場準備 



全新改良的收市競價交易時段模式以解決價格波動問題 

15 

時
段
 

詳
情
 

9:30-12:00; 
13:00-16:00 16:00 

持續交易時段 
(CTS) 

參考價按持續

交易時段最後

一分鐘錄取的

五個按盤價的

中位數而定 

16:01 

暫停時段 
(1分鐘) 

• 計算及公布
參考價 

• 不得輸入、
取消及修改 

• 拒絕帶入超
過價格限制
的買賣盤 

16:08 16:10 16:12 

輸入買賣盤時段 
(7分鐘) 

不可取消時段  
(2分鐘) 

隨機收市時段 
(2分鐘) 

價格限制：  

參考價的5% 最低沽盤價與最高買盤價之間 

輸入、取消及更改買賣盤： 

可輸入、取消及更改 可輸入，但不得取消及更改 

時間 

收市競價交易時段 

獲准的買賣盤類別：  

競價限價盤 

競價盤 

競價限價盤 

a b 

其他新措施：  

1. 通過顯示參考平衡價格限制、16:00持續交易時段的收市和餘額訊息（方向和數量）以提供更好的市場透明度 

2. 允許賣空盤，但設賣空價規則（參考價） 

3. 如無參考平衡價格，可按參考價配對競價盤 

註：與舊收市競價交易時段一樣，衍生品市場的股票指數期貨及期權的收市時間將延長15分鐘。為了預留足夠時間（即收市後45分鐘）給予市場準備收市後期貨交易時段的開始，視
乎市場意見，收市後期貨交易時段的開始時間有可能從17：00改為17：15。 



 收市競價交易時段新機制的特點 

 
特點 
 

 
詳情 
 

 
理由 
 

1. 價格限制 

 
 第一階段： ± 5% 
 第二階段： 最低沽盤價與最高買盤價內  
 

 防止極端價格的買賣盤輸入系統 
 兩階段價格限制，便利價格發現過程可

平穩進行 

2.隨機收市 
 競價配對將於16：10至16：12止2分鐘期間隨時開始，

收市競價交易時段的實際收市時間由系統隨機釐定 
 防止關乎收市時間的博弈活動 
 鼓勵市場盡早輸入買賣盤 

3.競價透明度 
 顯示參考價、持續交易時段的收市價、價格上限、價

格下限和不平衡信息 
 

 解決舊收市競價交易時段的問題 –    
有限的市場數據發布 

 促進價格發現及交易 

4.競價限價盤 
 所有投資者在整個收市競價交易時段均可輸入競價限

價盤 
 提供價格保護之餘，並有機會改善價格 

16 
註：見附錄3比較國際的收市競價交易特點。 



 散戶可以如何受惠於新的收市競價模式 

 持續交易時段未完成的買賣盤將被帶入收市競價交易時段，它們將較其後輸入的買
賣盤享有時間優先次序；投資者也可在競價首七分鐘取消或更改這些買賣盤 

 

 可以在收市競價交易時段輸入新的競價限價盤，提供較佳成交價格的機會 

 

 提供新的市場數據包括參考價/持續交易時段的收市價、價格上限、價格下限和不
平衡訊息以便利交易 

 

 投資者仍可繼續參與持續交易時段，而持續交易時段的流通量亦不會有重大影響
（見附錄4） 
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證券將分階段納入，以確保新機制平穩實施 
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階段 

第一階段證券： 
 

指數成分股 
(視乎諮詢回應) 

第二階段證券： 
 

其他證券 
(視乎首階段的結果和市場回應) 

範圍  

A. 主要指數成分股 (~280隻證券) 

 符合條件的股票：港股通股票 

− 恒生綜合大型股指數及恒生綜合中型股

指數的成分股 

− 其他港股通股票 

 包括大部分股本證券及差不多全部主要指

數的成份股 

 

B. 以香港股票為相關證券的交易所買賣基金 
(~40隻交易所買賣基金) 

 
C. 包括餘下的1,500隻股票、交易所買賣基金、
房地產投資信託基金，以及其他股票產品 

 涵蓋所有的股票和基金 

 不包括結構性產品及債務證券 



諮詢時間表 
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2015年1月16日 - 發布諮詢文件 

(http://www.hkex.com.hk/chi/newsconsul/mktconsul/marketconsultation_c.htm) 

接著12週諮詢期 

2015年4月10日 - 回應諮詢的截止日期 

(response@hkex.com.hk) 



問題？ 
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附錄 
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附錄一: 市場波動調節機制圖解 
情況: 冷靜期內沒有錄得交易 
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監測時段 冷靜期(5 分鐘) 冷靜期後的監測 

 持續交易回復正常 

 冷靜期後的第一個交易（$85 ，在沒有價格限制而
自由形成的）成為參考價;新的價格限制為$76.5-
$93.5 

 交易將受限新的價格限制範圍，動態價格限制將於
5分鐘後更新 

 單一個交易時段（即早市或午市），最多只能有兩
次觸發 

 冷靜期不會在午市最後15分鐘內生效 

價格下限 $87.3 > 交易價格 $87  

 交易將被拒絕及觸發市場波動調節機制 

時間 

價格 

參考價格 $85   

(冷靜期後的第一個交易) 

價格下限 = $87.3 

價格上限 = $106.7 

註: 說明例子適用於發生在持續交易時段內（不包括最後15分鐘）的市場波動調節機制的股票。 

09:33的交易: $97 

09:38觸發 
的買賣盤 

 開市前時段（競價）交易（$100）為第一個參考價格，價格限制
為$90-$110 

 09:38的參考價為$97，即09:33的交易價格;價格限制為$87.3-
$106.7 

 當一個買賣盤將要在09:38低於價格下限$87.3執行，買賣盤會被
拒絕及觸發市場波動調節機制 

 5分鐘的冷靜期開始 

 有關產品只能在價格限制之內交
易 ($87.3-$106.7) 

 冷靜期內沒有錄得交易 

 相關產品的交易不受正股的市場
波動調節機制影響 
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附錄二： 現時的收市方法 

方法–於持續交易時段最後一分鐘攝取五個按盤價，並以中位數為收市價 

說明： 

價格攝取 時間 買入價 賣出價 最後記錄的價格 按盤價 

1. 下午 3:59:00 $39.40 $39.50 $39.50 $39.50 

2. 下午 3:59:15 $39.40 $39.50 $39.50 $39.50 

3. 下午 3:59:30 $39.30 $39.40 $39.50 $39.40 

4. 下午 3:59:45 $39.30 $39.40 $39.40 $39.40 

5. 下午 4:00:00 $39.20 $39.30 $39.30 $39.30 

中位價 = $39.40 將被取作為收市價 

五個按盤價的中位數 



附錄三：國際比較  
其他主要交易所用於解決價格波動問題的機制特點 
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交易所 價格限制 
整個收市競價交易時段均

允許競價限價盤 
隨機收市 

收市競價交易時段結束前
不可取消買賣盤 

若價格超過限制， 
即延長競價時段 

香港交易所 
（香港） 

  
新  

(上一持續交易時段最後成
交價的5%；最佳買/賣價內) 

價格波動控制 

 
新  

透過允許流量抵消， 
達致更佳的價格發現功能 

 
新  

防止收市時段 
的博弈活動 

 
舊收市競價交易時段機制  

防止最後一刻 
撤回買賣盤 

X 
不建議  

已經有更嚴格的價格限制 
且設計複雜 

紐約交易所/納斯達克 
（美國） 

  X  X 

倫敦證券交易所/德國
交易所 

（英國/德國） 
X   X  

泛歐交易所 
（巴黎） 

X  X X  

新加坡交易所 
（新加坡） 

X    X 

韓國交易所 
（韓國） 

   X  

東京證券交易所 
（日本） 

  X  X X 

澳洲證券交易所 
（澳洲） 

X   X X 

台灣證券交易所 
（台灣） 

  X  X  

深圳證券交易所 
（内地） 

  X X X 

解決價格不穩定的機制特點 

綜合不同機制的優點以解決價格波動問題，但不考慮延長競價時段 
* 價格限制按照證券價格變化，即價格越小，限制百分比越寬。 
註：以上市場研究根據公開訊息編纂，詳情請參考有關交易所發佈的資料。 



附錄四：從舊收市競價交易時段觀察所得的日間成交額
分布比較 
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推出收市競價交易時段前後之日間成交額分布的比較* 

午休 

* 根據舊收市競價交易時段推出前後初期作出的數據分析。 
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