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香港證券交易制度源遠流長，但買賣差價應考慮作出改革。資料圖片

文：陳志華

香港證券交易制度源遠流長，自1866年出現證券交易。1891年，香港成立了證券交易所。而目前證
券交易，為什麼是若干股數為一手交易？另外，對於現行的買賣差價，應考慮作出改革。

現貨以手為交易單位

每手交易制度，看似街市賣西瓜，以重量為單位，如果原隻買，比較散買的便宜。目前買賣港股需要
以「手」作為單位，並不能一股一股的買入，港股最少買賣單位為「一手」，通常每手則需由10股到
1萬股不等。本會提倡，改善港股交易的「手數」問題，從而降低入場門檻，吸引更多投資者。以每
股為交易單位，在外地其實很普遍，我不需要像在香港買比亞廸這樣一手要十幾萬元才能買到，你看
在美國買特斯拉 （Tesla） 股票，港幣大約1900元就能買到，每個人也能負擔得起，而基金投資者也
是這樣，他們也希望以最小單位去計算。

不過，有行家關注到一個問題，有不少股票是俗稱「蚊股」、「仙股」，難道十分一仙（$0.001）
都可以交易？其實不需要擔心這個問題，絕大多數的券商設有最低消費，相信可以解決這些問題。

而《聯交所處理上市相關事宜的常規及程序指引》當中的《有關若干類別公司行動的交易安排之指
引》（於2008年11月28日發出）（於2020年10月1日修訂）第22頁第5.5新的每手買賣單位：在決定
合併或拆細後股份的每手買賣單位時，發行人須留意以下事項：

i. 發行人應選擇最能避免出現碎股的每手買賣單位。

ii. 若提高每手買賣單位，新的每手買賣單位應是原來單位的完整倍數；同樣，若減低每手買賣單位，
新的每手買賣單位應是原來單位的完整分數。

iii. 新的每手買賣單位應不高於每手900,000股／單位。

iv. 計及證券買賣的最低交易成本，新的每手買賣單位的價值應超過2,000港元。

不過，一個銀幣有兩面，對公眾是好事，對於上市公司可能有特別考量了。如果實施一股交易，即是
多了很多股東，需要全體股東大會進行表決，絕大多數上市公司是「數人頭」方式表決，只有極少數
老大藍籌是以「持有股份」方式表決。

額外說一下上海證券交易所如何處理碎股問題，假如某股票每手是100股，當賣出105股時，不需要
像港股一樣，這5股以低一點價格在碎股市場賣出。而上海這105股，就直接以市價賣出。

現貨買賣差價

買賣差價或稱「價差」源遠流長，不能考究。只不過，對於目前每一格，即是「價差」，是根據交易
所規則附表二價位表D部份而定。價錢愈小，差價愈大。我們看看一般股份的價位表：

(1) 原價$0.01，每一格是$0.001，下一價位就是$0.011，即是升了10%，都幾誇張，連恒生指數都很
難有這種波幅；

(2) 原價$0.25，每一格是$0.005，下一價位就是$0.255，即是升了2%；
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(3) 原價$0.5，每一格是$0.01，下一價位就是$0.51，即是升了2%；

(4) 原價$10，每一格是$0.02，下一價位就是$10.02，即是升了0.2%，看起來正常一點，但不夠理
想；

(5) 原價$20，每一格是$0.05，下一價位就是$20.05，即是升了0.25%，看起來比上一項又多一點；

之後我不再說了。但是又很奇怪，交易所規則附表二價位表D部份，只是為了交易所買賣基金
（ETF）而設。行內一直不少聲音指出，價差太大，影響交易。另一邊廂的盈富基金（2800）的成交
金額，比其他數一數二的成交金額大的藍籌，成交金額更加大。我們先看看ETF的價位表：

原價$20，每一格是$0.02，下一價位就是$20.02，即是升了0.1%。比較一般股份的0.25%，多出了
2.5倍。而且交易ETF是免印花稅，難怪特別活躍。

事實證明，價位收窄和撇銷股票印花稅，絕對有助股票交投。

期貨買賣差價

以恒生指數期貨為例，指數處於20000點水平，升跌單位以最小 1點去變化是行之已久全無問題的方
法。但至於指數期權方面，行使價接近恒生指數現貨價，其成交價高，例如 300點，它的買賣差價為
1點，觀察下成交變化迅速並活躍；但見較價外的，例如成交價 40點以下的，就經常只見買賣排隊數
量多，但成交則少。

統合客戶等各方面反映的原由，就是每1點相對於恒生指數現貨價的百份比率太高，令投資者買賣的
態度較猶豫以致成交疏落；由見及此，希望交易所能把40 ／ 50點以下的成交價可細分至半點，相信
可改善投資者猶豫膠着的態度以積極買賣；成交由此唱旺增加，經營者、投資者、交易所三方都得
益。

其實以上各項問題不難解決，只是肯不肯解決的問題而已。

作者為香港證券及期貨專業總會會長

聯 交 所 處 理 上 市 相 關 事 宜 的 常 規 及 程 序 指 引 ： https://www.hkex.com.hk/Listing/Listed-
Issuers/Practices-and-Procedures-for-Handling-Listing-related-Matters?sc_lang=zh-HK

《有關若干類別公司行動的交易安排之指引》(於2008年11月28日發出) (於2020年10月1日修訂) ：
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Listing/Rules-and-Guidance/Other-
Resources/Listed-Issuers/Practices-and-Procedures-for-Handling-Listing-related-
Matters/d_ta_c.pdf

交易所規則附表二價位表：https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/Services/Rules-and-
Forms-and-Fees/Rules/SEHK/Securities/Rules/Sch_02.pdf
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