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港交所提出將香港股票現貨市場結算周期由T+2縮短至T+1。

文：陳志華

港交所提出將香港股票現貨市場結算周期由T+2縮短至T+1，本會原則上支持這個方向。全球主要市
場陸續邁向T+1，香港必須跟上步伐，才能保持競爭力。從諮詢文件所提出的各項具體安排來看，港
交所確實做了不少務實的考量，例如將交收指示服務時間延長至T日晚上10時，以及維持現有多批交
收框架，這些都有助減低市場轉變的成本。但縮短結算周期並不僅是修改系統參數那麼簡單，它考驗
的是整個市場生態能否同步升級。

本會認同修正成交截止時間提早至T日下午5時，能讓結算參與者及早確定持倉，但業界要有充分時間
進行系統測試和前線員工培訓，避免因為修正延誤而影響整個結算鏈。在交易後服務方面，延長交收
指示時間對歐美時區的國際投資者尤其重要，然而單靠延長輸入時限，不能完全解決多層託管鏈的深
層次問題。全球託管行、本地副託管行到經紀，每一層各自產生和發送交收指示，時間損耗和數據不
一致的風險，在T+1的緊湊時間表下會被急劇放大。港交所鼓勵基金公司及託管商直接將交收指示發
送至中央結算系統，並參考外國市場的「Match-to-Instruct」模式，把交易確認和交收指示生成壓
縮為自動化流程，是正確的方向，值得進一步推動。

風險管理方面，本會同意將風險金付款責任報告延後至T日晚上10時發出，付款期限維持在T+1日上
午9時30分，這安排給予結算參與者足夠時間估算資金需求。但本會必須提醒，中小型經紀行的內部
流動性管理壓力會顯著增加。時間壓縮下，一旦資金調配失誤，就可能觸發連鎖反應。業界需要建立
更完善的預警機制，港交所也應考慮提供針對性的支援，確保市場整體穩定。

交易所買賣產品（ETP）和股票期權的處理同樣需要審慎。本會支持一級市場交收盡量貼近T+1，但
如果ETP的底層證券涉及海外市場，交收時間不一致將導致做市商面臨臨時資金缺口或交收失敗的風
險。港交所有必要進一步明確申購及贖回的最終截止時間，以及各持份者之間的責任分工。股票期權
方面，行使及轉讓所產生的股票交收改為T+1，業界必須在T日收市後盡快處理指令，備用證券借貸
安排便顯得至關重要，券商要提早啟動溝通及確認流程。

在檢視市場準備情況時，本會認為有三個關鍵範疇需要特別強調。第一是剛才提到的多層託管鏈瓶
頸，港交所必須在業界指引中明確推動自動化，否則再多的工作流程工具也難以發揮效用。第二是散
戶層面的實物股票及投資者交收指示流程，現時涉及存入實物股票或透過ISI交收，往往需要1個工作
日甚至更長，這直接威脅到T+1下交收責任的履行。本會促請加快推動無紙化證券市場制度，並要求
經紀行設定更早的客戶指示截止時間。第三是工作流程工具方案，附件二提出的配對平台、中央標準
交收指示儲存庫、交收指示自動化和管理資料系統儀表板，理論上都有助降低實行難度，但成敗取決
於市場參與者是否願意並能夠直接接入中央結算系統。若業界仍然沿用多層人手傳遞模式，這些工具
便形同虛設。港交所應考慮提供強烈的市場誘因，甚至分階段強制要求業界放棄非標準化的傳真或電
郵指示。

就《上市規則》修訂，本會大致同意將所有「T+2結算系統」提述改為「T+1結算系統」，以及調整
除淨日安排。但上市公司及其股份過戶登記處需要時間調整公司行動的內部時間表及系統，建議港交
所在規則修訂生效前至少6個月，提供詳細的合規指引及時間表範例，避免操作混亂。
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至於2027年第四季實施的目標，約15個月的準備時間是合適的，能與歐洲市場的過渡計劃保持同
步。然而時間足夠與否，取決於港交所能否在這段期間持續主動跟進業界的準備進度，而非單純依靠
參與者自行申報。本會期望港交所盡早公布詳細技術規格和系統對接標準，定期進行市場準備情況調
查，並在2027年初安排至少兩輪全市場模擬測試，涵蓋正常及壓力情境。若發現個別類別參與者明
顯準備不足，應考慮提供技術指導或流程簡化建議。

總括而言，香港邁向T+1結算周期是必要的一步，但成功關鍵在於能否解決多層託管鏈的效率瓶頸、
經紀行的流動性管理、散戶交收流程的現代化，以及推動業界真正採用自動化工具。本會期望港交所
在餘下準備期內積極協調業界，提供清晰技術指引，進行全面市場測試，並對不同規模的參與者給予
針對性支援。只有這樣，香港才能在2027年第四季順利實施T+1，維持國際金融中心的地位和競爭
力。

作者為香港證券及期貨專業總會會長

本文為作者觀點，不代表本媒體立場

圖：中通社

#股票現貨市場 #T+1結算 #香港證券及期貨專業總會 #國際投資者 #上市公司

#上市規則 #港交所 #陳志華 #託管鏈
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