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為何引入此兩項市場結構改革措施？ 
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目的 

市場波動 
調節機制 

(市調機制) 

收市競價 
交易時段 

兩項建議為提升市場微結構的重要舉措， 
旨在提高香港市場的整體競爭力 

切合不同投資者的交易需求 

 機構投資者對以證券收市價執行交易的需求殷切 

 所有其他已發展市場及大部分發展中市場均設有收市競價交易機制 

 只適用於證券市場 

以 20 國集團（G20）及國際證監會組織（IOSCO）的監管指引為本，
保障市場的持正操作 

 緩和自動化交易引致的極端價格波動（如「閃崩」、程式交易錯誤等）而可能對市
場持正操作帶來的威脅 

 控制證券及衍生產品市場之間相互關連所產生的系統風險，尤其有關基準指數產品
的風險 

 適用於證券及衍生產品市場 



議程 

實施時間表 3 
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市場波動調節機制 (市調機制) 1 

收市競價交易時段 (CAS) 2 



香港即將實施的市調機制模式 
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 當股票（期貨合約）的價格相對5分鐘前的最後交易價變動幅度超過 ±10％（±5%），市調機制會被
觸發；5分鐘的冷靜期將啟動，令交易限於指定價格限制範圍內進行；正常交易將於其後重啟 

 只適用於恒指及恒生國企指數成份股（現有81隻）及相關指數期貨合約（現有8隻） 

 只適用於持續交易時段，不包括早市及午市首15分鐘及午市最後15分鐘 

市調機制旨在 … 

 防範可引致系統風險的極端事故，如程式交易錯誤
或「閃崩」 

 提供短暫的冷靜期，並容許交易於冷靜期內在指定
價格限制範圍中進行；其後將重啟正常交易 

市調機制並非 … 

 停牌或令股票的交易暫停 

 

 限制個別股票的價格上落 

措施屬較寬鬆及簡單易行，於市場保障和交易干預之間取得平衡：  

香港能夠吸取其他市場在處理市調機制的經驗。 
採用較寬鬆及簡單易行的模式被認為較適合香港。 



市調機制模式 
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 觸發水準： 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 

圖解：持續交易時段（不包括早市及午市首 15 分鐘及午市最後15分鐘），以下為個股的交易說明 
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10:00 10:01 10:02 10:03 10:04 10:05 10:06 10:07 10:08 10:09 10:10 10:11 10:12 10:13 10:14 10:15 10:16 10:17 10:18 10:19 10:20

价格上限 价格下限 交易价格 参考价格 

監測時段 冷靜期 (5 分鐘) 冷靜期後 

價格下限 $87.3 > 交易價格 $87  

 交易將被拒絕及觸發冷靜期 

時間 

價格 

價格下限 = $87.3 

價格上限 = $106.7 

5分鐘前最後的交
易: $97 

10:08 觸發的買賣盤 

涵蓋的證券╱
衍生產品 

 證券：     恒指及恒生國企指數成份股（現有81隻）  

 衍生產品： 恒生指數期貨（恒指）、小型恒生指數期貨（MHI）、H股指數期貨（H股指數）               

             及小型H股指數期貨（MCH）現月及下月合約月份的合約（現有8種合約）  



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急挫 

 上午及下午持續交易時段的首 15 分鐘停止監測，以便開市時可自由地進行價
格發現 

 午市的最後20分鐘停止監測*，以便收市時可自由進行價格發現及避免導致隔
夜風險 

 每個交易時段、每產品最多只能觸發一次冷靜期，以減低市場干擾（即早市及
午市各一次） 

 每個交易時段觸發一次後，該產品不再受市調機制監控 

監測時段 

 冷靜期為時5分鐘，其後交易恢復正常  

 冷靜期內，受影響的產品僅可在固定價格限制內進行交易 
冷靜期 

*因冷靜期將持續5分鐘，所以市調機制的監測在午市時段完結前20分鐘就會停止。 

信息發布 

 所有市調機制股份均有標籤以資識別 

 觸發市調機制時的冷靜期內會發佈開始時間、結束時間、參考價及上下價格限
制範圍 



市調機制適用時段# 
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#  時間長短非按比例顯示 
* 若開市後一直沒有成交，則第一口成交會成為第一個參考價 

 

時段 

市調機制 

是否適用?  

第一個 

參考價 

09:45-
12:00 

13:15-
15:45 

 

 

 

9:45 
之前5分钟
的最後 
成交價* 

13:15 
之前5分钟的
最後成交價* 

證
券
市
場

 

15:45-
16:00 

 

午
休
時
間

 

收市 

競價 

16:00-
16:10 

 

開市前 

時段 

09:00-
09:30 

衍
生
產
品
市
場

 

市調機制 

是否適用? 

開市前 

時段 

時段 

08:45-
09:15 

09:30-
12:00 

13:15-
16:15 

  

開市前 

時段 

16:15-
16:30 

9:30之前5分钟
的最後成交價* 

  

13:15 
之前5分钟的 
最後成交價* 

 

午
休
時
間

 

12:30-
13:00 

第一個 

參考價 

競價時段 持續交易時段 

09:30-
09:45 

13:00-
13:15 

早市 

 

早市 

09:15-
09:30 

午市 

午市 

13:00-
13:15 

 

  



議程 

實施時間表 3 
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市場波動調節機制 (市調機制) 

收市競價交易時段 (CAS) 

1 

2 



為何要收市競價交易時段？ 
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 很多被動型基金的投資須按收市價執行交易，這些交易於 

 一般交易日占股本交易金額約 10% 

 在重大指數調整日占股本交易金額超過 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 

 指數基金追蹤誤差會導致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而致交易所參與者和投資者之間關係緊張   

注：有關現行的收市機制，詳情請參閱附錄一。 

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 



收市競價交易時段模式 
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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 

參考價定價 
時段 

(1分鐘) 

• 計算及公佈
參考價 

• 不得輸入、
取消及更改
買賣盤 

• 系統自動帶
入符合價格
限制的買賣
盤 

16:06 16:08 16:10 

輸入買賣盤時段 
(5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(見附錄二) 

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、持續交易時段的收市價和不平衡訊息（方向和數量）以提供更好的市場透明度 

2. 第一階段不設賣空，在第二階段考慮推出設有賣空價規則（即價格不得低於參考價）的賣空盤 

3. 如無參考平衡價格，可按參考價配對競價盤 

注：衍生產品市場的股票指數期貨及期權的收市時間將延長15分鐘，使市場有足夠時間准備開始收市後期貨交易。收市後期貨交易時段的開始時間從17：00改為
17：15。 



收市競價交易時段的四項措施 

 

措施 

 

詳情 

1. 價格限制 
 第一階段： 參考價±5% 

 第二階段： 最低沽盤價與最高買盤價之間  

2. 隨機收市 
 競價將於16：08開始後2分鐘期間隨時收市，實際收市時間由系統隨
機決定 

3. 競價信息發布 

 顯示：參考平衡價格（IEP）、參考平衡成交量（IEV）、收市競價
交易股份標籤、不平衡訊息、參考價（即持續交易時段的收市價）、
輸入買賣盤時段的價格上下限範圍、不可取消時段及隨機收市時段
的價格上下限範圍 

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 

11 
注：見附錄三比較國際的收市競價交易特點。 



證券將分階段納入，確保新機制平穩實施 
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第一階段證券： 
 

指數成分股 

A. 主要指數成分股 

 符合條件的股票： 

− 恒生綜合大型股指數及恒生綜合中型

股指數的成分股 

− H 股，該股在中國內地證券交易所有

相應的A 股 

 

B. 所有交易所買賣基金 

第二階段證券： 
 

其他證券及基金 
(視乎首階段的檢討結果) 

C. 包括餘下的股票、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 

 

競價模式 

 在第一階段將沒有賣空，第二階段才
考慮允許符合賣空價規則的賣空 

 其他競價模式將同第一階段一樣 

階段 

範圍 



議程 

實施時間表 
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市場波動調節機制 (市調機制) 

收市競價交易時段 (CAS) 2 

1 

3 



兩項措施的推行時間表及所涵蓋證券 
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暫定時間表 2016年第三季 2016年第三季╱第四季 2017年上半年 

收市競價交易時段 – 
首階段 

  

市調機制 – 證券 
市調機制 – 衍生產品 

收市競價交易時段 – 
第二階段 

（視乎檢討結果） 

涵蓋的證券╱
衍生產品 

（證券名單有待推出前
確認） 

  
 恒生綜合大型股指

數及恒生綜合中型
股指數的成份股 

  
 有相應A股的H股 
  
 所有交易所買賣基

金 

證券：   
恒指及恒生國企指數成份股
（現有81只） 
  
衍生產品：   
恒生指數期貨（恒指）、小型
恒生指數期貨（MHI）、H股指
數期貨（H股指數）及小型H股
指數期貨（MCH）現月及下月合
約月份的合約（現有8種合約） 
  
不包括： 
遠期月份的合約、期權及所有
其他衍生產品 
  

所有股本證券及基金 

時間表須視乎相關規則修訂獲得證監會批准及市場準備情況 



暫定實施時間表 （證券市場） 

2015 2016 2017 

第三季 第四季 第一季 第二季 第三季 第四季 第一季 

刊發諮詢總結 

發佈技術規範 

系統發展 

端到端測試 

市場演習 

推出首階段的收市競價交易時段（7月25日） 
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推出市調機制（8月） 
 

推出次階段的收市競價交易時段 

時間表須視乎相關規則修訂獲得證監會批准及市場準備情況 



附錄 
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附錄一：現行收市交易方法 

現行計算方法——於持續交易時段最後一分鐘攝取五個按盤價，並以中位數作為 
                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 

現行收市交易方法不能滿足市場要求 
只有少於1%的交易於這5秒鐘內執行，而執行價格亦未能得到保證 

中位價 = $39.40 

為收市價 



94

96

98

100

102

104

106

16:00 16:01 16:02 16:03 16:04 16:05 16:06 16:07 16:08 16:09 16:10

价格上限 价格下限 参考平衡价格 

附錄二：收市競價交易時段價格限制例子 
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注：于持續交易時段最後一分鐘攝取五個按盤價的中位數會作為參考價，在第一階段中，買賣盤不能偏離參考價多於5% 

第一階段 
 

16:01–16:06 

第二階段 
 

16:06–16:10 

價格於16:00 

參考價 = $100 

價格限制範圍 = $95 - $105 

價格於16:06 

最佳（高）買入價 = $103 

最佳（低）賣出價 = $101 

于第一階段形成參考平衡價格  

價格於16:06 

參考平衡價格 = $102 

競價限價盤價格限制範圍 = $101- $103 

由於16:06後不可取消及更改買賣盤，因此參考平衡價格範圍維持在$101- $103 

圖例 



附錄三：國際上的收市競價交易時段比較  
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） 

P  
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 

P 

新  
透過允許流量抵消， 

達致更佳的價格發現功能 

P 

新  
防止收市時段 
的博弈活動 

P 

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） 

P P X P X 

倫敦證券交易所/德國
交易所 

（英國/德國） 
 X* P P X P 

泛歐交易所 
（巴黎） 

X P X X P 

新加坡交易所 
（新加坡） 

X P P P X 

韓國交易所 
（韓國） 

P P P X P 

東京證券交易所 
（日本） 

P P X  X X 

澳洲證券交易所 
（澳洲） 

X P P X X 

臺灣證券交易所 
（臺灣） 

P P X  X P 

深圳證券交易所 
（內地） 

P P X P 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。 
注：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。 


