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香港的金融成就植根於開放公平的市場環境。

文：陳志華

香港國際金融中心的地位正受到嚴峻考驗。近期有行家反映，在港交所現行結算制度下，新獲1號牌
（證監會牌照：證券交易）的中小券商面臨結構性的不公待遇，這不僅削弱了市場的多元性，更危及
香港金融中心的長期競爭力，當前問題亟待解決。

新晉券商在現行制度下遭遇的生存困境值得關注。證監會目前對券商資本要求是300萬港元，而成為
「通用結算參與者」需要滿足4,000萬港元資產或3,000萬港元現金的門檻，對這些新晉券商獲得1號
牌之後，要面對龐大的「通用結算參與者」資本要求，是一道難以逾越的障礙。

對於目前「通用結算參與者」而言，港交所是豁免每月實時報價最低收費6000港元，而只是按實際
用量收費。對新晉券商而言，因大多未能成為「通用結算參與者」，如需要實時報價給客戶的話，需
要每月支付6,000港元的實時報價最低收費（當然超出了，會按實際用量付款）。對業務量有限的新
晉券商構成沉重負擔，否則只能提供15分鐘延遲報價，使投資者難以把握瞬息萬變的市場機會，這不
僅影響交易決策的及時性，更直接動搖了客戶對券商的信任基礎。在創業初期，這筆固定成本顯著擠
壓了其本已有限的利潤空間，形成了「未見其利，先見其損」的經營困境。

這種制度不公正在產生深遠的連鎖影響。高門檻變相強化了大型券商的壟斷地位，更壓抑了行業的創
新活力。隨着新加坡、上海等區域金融中心的崛起，香港的制度性障礙可能促使潛在投資者與券商轉
向其他市場。更值得關注的是，這與普惠金融的發展目標背道而馳，中小投資者難以通過小型券商享
受平等的金融服務，加劇了市場資源分配的不均衡。

面對這些挑戰，本會提出以下務實改革建議。借鑒國際經驗設立「基礎結算參與者」資格，降低資產
要求，並設定合理的交易額度上限，讓小型券商獲得直接接入市場的機會。報價收費機制也需與時俱
進，建議將目前6,000港元最低收費改為與「通用結算參與者」看齊，即是免除，到另一層次再作優
惠收費，以幫助其渡過創業艱難期。

在改革下效益明顯，從短中期可提升中小券商存活率、促進產品與服務創新、改善客戶體驗並提高市
場成交量；長期則可維持香港作為開放且具競爭力金融中心的吸引力。對港交所而言，雖短期可能見
到部分最低費收入下降，但透過擴大參與者基數與活絡交易生態，可換取更可持續的生態系統收益。

香港的金融成就始終植根於開放公平的市場環境。作為市場運營者與監管協作者，港交所應當更好地
平衡盈利目標與社會責任，主動拆除不必要的結構性障礙。與其因小失大，不如為改革投入必要資
源，換取整個金融生態的持久繁榮。本會誠摯呼籲監管機構與業界攜手推動制度改革，讓不同規模的
市場參與者都能在公平的舞台上展開競爭，這才是鞏固香港國際金融中心地位的根本之道。
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