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香港交易所就《優化證券市場每手買賣單位框架》發表諮詢文件。

文： 葉漢德

香港交易所就《優化證券市場每手買賣單位框架》發表諮詢文件，提出將現行繁複的逾40種每手股數
簡化為8種，並調整每手價值的指引，從原先的2,000元降一半至1,000元。本人原則上支持這項改
動，認同其有助降低投資門檻、提升營運效率及促進普惠金融，是正確的改革方向。然而，在仔細研
究諮詢文件的基礎後，本人認為8種手數的安排仍是「半程改革」，未能徹底解決香港市場長久以來
不同交易手數的結構性問題。所以本人建議香港交易所應一步到位，實施單一手數，例如是「一手一
股」或「一手一百股」的方案。

香港作為國際金融中心，其證券市場的規則理應傾向「一致化」，達至清晰透明、易於理解。然而，
現行每手股數制度一直呈現出令人困擾的多樣性：從一手一百股到一手數萬股，種類超過40種，儼然
成為本地及國際市場參與者的認知負擔。對於本地投資者而言，買賣不同股票需要適應不同的交易單
位，容易造成混淆；對於國際投資者而言，這種複雜性更可能成為他們參與香港市場的心理障礙。港
交所建議將手數簡化為8種，固然是進步，但8種與40種在本質上仍是「多種」，未能達至「一致
化」所帶來的簡潔與統一。

從市場參與者面觀之，多手數制度一直帶來系統上的負擔：券商、中介機構及程式交易員需要在系統
中維護複雜的參數、交易規則與校驗邏輯，每一種手數都意味着開發與維運成本。長遠而言，這些成
本終將轉嫁至投資者身上，與降低交易成本的改革初衷背道而馳。若我們最終能夠實現單一手數，例
如是「一手一股」或「一手一百股」的方案，則這些複雜性將一掃而空：系統規則統一，投資者體驗
一致，市場運作效率將獲得根本性提升。

從國際主要市場面觀之：美國股市在傳統上雖以100股為交易單位，但隨着電子化交易的普及，現今
的主流券商平台已全面支援每股交易，零售投資者從而享有極低的參與門檻。東京證券交易所自
2018年起全面統一為100股交易單位，同時輔以股價分層管理報價最小變動單位，透過標準化去簡化
市場規則，提升市場效率。上交所、深交所亦採納一手100股的手數規則。這些競爭對手的經驗說
明，標準化與電子化相結合，是現今證券市場的演化方向。

或許有意見擔心，「一手一股」或「一手一百股」會否過於激進，帶來惡果？當然，我們必須預先準
備改革過程中可能出現的挑戰：如短期內或會出現的最佳買賣價差擴闊現象，可透過引入臨時流通量
提供者激勵與費用回贈紓緩；碎股集中度上升的風險，則可設計一次性碎股撮合或回購機制，並為券
商提供應用程式介面以實現自動化處理；系統改造成本方面，交易所可提供明確技術規格與測試環
境，並考慮設立過渡期資助或費用減免；至於投資者認知落差，則需發布易懂的指引與投資者教育專
區，提供試算工具與實際案例，確保市場參與者充分理解改革內容；至於香港交易所擔心的負值交易
現象，則可透過要求上市公司調整股權架構例如進行股份合併去提昇交易價值，避免交易成本高高於
交易價值。

現時在港交所交易的每隻股票都經已要區分：有否提供月度股票期權、每周股票期權、股票期貨、衍
生權證或牛熊證，或是否已納入雙櫃台模式、可否進行賣空、有否市場波動調節機制、是否在滬港通
或港股通名單中，又或其最低上落價位是否在下調階段或範圍中。「一致化」可謂岌岌可危。本人相
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信一步到位地實施單一手數，例如是「一手一股」或「一手一百股」的方案，會更易為從業員及投資
者所適應，亦能避免加劇「非一致化」帶來的混沌及對市場效率的負面影響。

我們明白以上大部分的「非一致化」分野都是短暫的，是邁向更完善及提升香港資本市場作為國際金
融中心地位的一個過程，這有賴各方市場參與者的積極、同心及長期去合作實現。

作者為香港證券及期貨專業總會副會長

本文為作者觀點，不代表本媒體立場

圖：新華社

#國際金融中心 #香港交易所 #葉漢德 #證券市場 #優化證券市場每手買賣單位框架
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