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香港擁有成熟的法治環境和國際金融中心地位，適合作為「監管沙盒」試驗代幣化證券。資料圖片

文：陳頴峯

今年9月，美國納斯達克交易所（Nasdaq）向美國證監會（SEC）提交了一項將會載入金融史冊的申
請——允許「代幣化」（Tokenized）股票和交易所上市產品（ETP）買賣交易。這意味未來投資者
不僅能在傳統交易所買賣蘋果、微軟等科技七雄的股票，還可以透過區塊鏈直接交易和持有代幣化的
這些股票，且享有同等的法律權益，包括投票權和收息權。納斯達克這個舉動，被視為傳統金融融合
區塊鏈技術的關鍵一步，甚至帶領全球資本市場的新一輪變革。  

納斯達克在提交的文件中強調，代幣化股票交易仍受現行的監管框架管理，受金融業監管局
（FINRA）監督，所有交易也是通過美國中央結算機構（DTCC）清算。這種「舊瓶新酒」的策略，
既能確保合規，又能引入區塊鏈的效率優勢。SEC主席Paul Atkins對此表示支持，並將這轉型比喻為
「黑膠唱片進化到數碼音樂」，暗示代幣化將會是金融市場的未來方向。  

全球資本市場正掀起一場「代幣化競賽」。納斯達克並不是首個參賽者，美國互聯網券商Robinhood
早前已經在歐洲推出代幣化股票服務，另外，加密交易所如Kraken、Gemini也積極佈局相關業務。
根據國際數據公司IDC的預測，2027年全球「代幣化資產」的規模將突破10兆美元，顯示市場對這一
趨勢的加速投入。

代幣化的核心優勢在於提升效率、釋放流動性和增強透明度。例如，區塊鏈技術可將股票結算時間由
傳統的T+2/T+1，大幅縮短至T+0，甚至分鐘級，大大降低交易對手風險；同時，代幣化允許24/7無
中斷交易，又支持微小金額投資，例如購買0.01股蘋果股票，這可以讓更多散戶投資者能夠參與到大
價股市場。  

相對納斯達克的代幣化股票將會打破傳統交易時間限制，香港股票市場目前仍維持固定交易時段：上
午9:30至下午4:00。代幣化股票理論上可以實現24小時7天不間斷交易，這種全天候運作的特性，不
僅更符合當今數碼時代投資者的習慣，更可以讓投資者即時對全球市場變化作快速反應。反觀香港市
場，即使在2023年取消午休時間，交易時段仍僅有6.5小時5天，跟國際主要市場無縫對接仍有空間。

更值得關注的是，香港市場至今仍維持著以「一手」為單位的交易制度。這種源自上世紀的制度限
制，在今天金融科技的快速發展下，已經變得沒有存在必要。相較之下，納斯達克計劃推出的代幣化
股票，將允許投資者購買零碎股（fractional share），這意味著即使投資者用有限的資金，也能參
與大價股投資，大大降低了市場入場門檻。

在結算效率方面，香港市場目前仍維持T+2的交收制度，這與區塊鏈技術近乎即時結算形成鮮明對
比。這種時間差不僅增加了交易風險，也降低了市場流動性。尤其是在市場劇烈波動期間，投資者可
能因為結算周期而暴露在更大的風險之中。代幣化股票採用區塊鏈技術，希望將這周期縮短至T+0，
到時市場效率會得到顯著提升。 

香港自2023年起允許散戶交易虛擬資產，但在代幣化證券方面的進展相對緩慢。目前僅有少數產品
推出，例如某發鈔銀行幫助中資集團發行的代幣化債券，某老牌中資基金經理推出代幣化貨幣市場基
金，都顯示金融機構對代幣化金融的積極探索。香港的優勢在於成熟的法治環境和國際金融中心地
位，適合作為「監管沙盒」試驗代幣化證券。此外，中國人民銀行數字人民幣（e-CNY）的跨境測
試，也可能為香港的代幣化結算體系提供技術支持。  
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然而，香港也面臨諸多挑戰。證監會對「代幣化證券」的態度雖然比較積極，但是獲批准上市的代幣
化證券產品仍然不多，這使香港的代幣化股票進程未能快速普及。更值得注意的是，內地近期要求中
資券商暫停境外實物資產代幣化（RWA）業務，顯示政策風險，可能成為香港發展代幣化市場的不確
定因素。  

面對納斯達克的領先步伐，香港市場該當如何自處？首先，監管機構可參考納斯達克的模式，確立代
幣化證券的法律地位，並納入現行《證券及期貨條例》的監管框架，建立市場信心。其次，港交所
（HKEX）可與本地虛擬銀行或互聯網券商合作，小規模推出代幣化股票試點，測試市場反應和技術
可行性。最後，香港可以善用「大灣區」政策優勢，透過例如跨境理財通2.0，吸引內地資金投資合
規的代幣化產品，進一步鞏固國際金融中心地位。  

納斯達克的代幣化股票計劃證明，區塊鏈技術的應用，不單只有加密貨幣，更加是升級全球金融基建
的重要工具。香港不可以錯失這一次變革機遇，否則將會削弱在區內乃至全球的競爭力；但若盲目跟
風，又可能引發市場風險。如何在「創新」與「風控」之間取得平衡，將會是香港金融監管機構與市
場參與者共同面對的課題。  

作者為香港證券及期貨專業總會幹事、香港科技大學及香港大學專業進修學院兼職講師
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