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香港联交所就下调香港证券市场股票最低上落价位展开谘询
香港交易所（联交所）刊发了一份谘询文件，就分两阶段降低包括股票、房地产投资信托基金和股本权证等某些香港证券的最低上落价位（或最小价格变动单位）的提议征求意见。这些提议由香港政府委任的促进股票市场流动性专责小组提出，目标是通过缩窄买卖价差及交易成本以增强香港市场流动性及国际竞争力。
联交所正在就这些建议征求意见，并将意见截止日期设定为2024年9月20日。
建议下调最低上落价位的理据
最低上落价位是在交易所买卖的证券的最小价格变动单位。它决定了买卖价差—一种证券的最高买价和最低卖价之间的差值，这是一种交易成本，并影响交易流动性。目前在联交所买卖证券的价差成本明显高于许多其他主要市场，下调最低上落价位可能有助于降低这一成本。然而，下调可能会潜在地使挂盘册深度变薄，并阻止流动性较差的证券交易，导致流动性净减少。因此，联交所提议试图在下调价差成本和整体交易质量及流动性之间保持平衡。
联交所认识到，最低上落价位会影响买卖价差，进而影响股票的交易流动性，特别是那些「受价位限制」或在最低上落价位或接近最低上落价位的股票。如果一只股票的交易受到其最低上落价位的限制，即其买卖价差几乎总是处于或非常接近最低上落价位，那么这只股票就被认为是「受价位限制」。谘询文件警告称，过小的最低上落价位可能会使订单分散在多个价格点，从而使挂盘册深度变薄，降低执行效率。这可能会阻止各类投资者群体，例如立即执行买卖盘以尽量降低风险的活跃交易者、在于以较少价格点以尽量减少滑价成本的大宗投资者，以及偏好通过被动执行往返交易以从较大的价差中获得经济利益的散户投资者。
香港股票市场流动性简介
日均成交金额作为衡量流动性的标准指针，一般显示市场对个别股票的买卖意欲。咨询文件指出，价格在0.5港元或以下的股票，按数量计算占香港市场的34%以上，日均成交金额极小，因此流动性较差。鉴于这些低价股的挂盘册已经很薄，它们因此不是下调最低上落价位的理想候选对象。
然而，价格在0.5港元至500港元之间的股票，在日均成交金额中占很大一部分，并且具有更好的交易流动性，这使它们更适合下调最低上落价位。联交所强调，选择具有足够挂盘册深度的股票来下调最低上落价位非常重要，以避免损害净交易流动性。价格高于0.5港元的高价股通常具有更深的挂盘册深度，这表明它们更有能力应对下调最低上落价位可能带来的负面影响，可能是下调最低上落价位的理想候选对象。
谘询文件指出，香港市场的投资者具有多样性，包括机构投资者、庄家以及散户投资者，他们因应最低上落价位的交易行为各有不同。联交所在提议对最低上落价位进行变更时考虑了这些不同的需求和行为，承认不同的投资者群体对不同类型的股票有不同的兴趣。例如，散户投资者在对特定股票做出投资决策时，往往更优先考虑整体交易利润而非价差成本。
其他国际交易所的交易成本及最低上落价位模式
香港市场的买卖价差相对高于日本、中国大陆、英国和美国等其他主要交易所。联交所认为，通过下调最低上落价位，香港有降低交易成本的潜力，尽管这只是影响成本的几个因素之一，其他因素还包括股票的固有流动性。香港目前的交易成本还包括印花税、交易所和监管费用、征费以及经纪佣金，所有这些都影响交易行为。
全球主要交易所最常见的最低上落价位安排主要有以下三种：
· 所有价格范围使用划一最低上落价位，如在中国大陆和美国，所有股票都适用标准化的最低上落价位和每手交易股数；
· 所有股票使用单一价位表，价位表设分级制，根据价格区间设定最低上落价位，随着价格升高而增加，例子包括香港交易所、澳洲证券交易所、韩国交易所、新加坡交易所及台湾证券交易所；
· 多价位表，如伦敦和日本的证券交易所所使用的，股票按特定流动性指标（如成交量或日均成交金额）分类，流动性较高或日均成交金额较高的股票另设适用的价位表，使用较小的最低上落价位进行买卖。
上述许多交易所于过去二十年都曾下调最低上落价位，例如，日本证券交易所于2014年和2023年两次选定了个别股票采用一个上落价位较窄的价位表，根据日本证券交易所于2024年的评估，在降低投资者执行成本方面取得了成功，但由于买卖盘分散，各价格队伍的挂盘册深度亦均见下降。
联交所过往对交易所买卖产品最低上落价位进行的检讨
2020年6月1日，联交所将所有该产品不同价格范围的最低上落价位全面下调50%至90%不等，以提高交易灵活性并降低投资者的交易成本。这一变化导致超过70%的香港上市交易所买卖产品的的买卖价差缩窄，平均每日成交金额过亿的交易所买卖产品的买卖价差平均收窄了54%。联交所亦优化了这类产品的庄家制度，此举亦可能有助收窄买卖价差。
联交所建议的下调最低上落价位的适用
谘询文件中的建议基于其对香港证券市场流动性状况的检讨、国际惯例、近期交易所买卖产品市场最低上落价位下调以及初步的市场反馈。拟议的变更将适用于股票、房地产投资信托基金和股本权证（适用证券），而债务证券、交易所交易期权、交易所买卖产品和结构性产品的最低上落价位将保持不变。这是因为交易所买卖产品的最低上落价位已于2020年下调且交易效率良好，而结构性产品和债务证券表现出不同的交易行为和特征，例如，结构性产品的价格通常低于2港元。
建议的下调最低上落价位
联交所的建议包括分阶段下调最低上落价位的方法。
在第一阶段，它提议：
· 将10港元至20港元价格范围的股票的最低上落价位下调50%；
· 将20港元至50港元价格范围的股票的最低上落价位下调60%。
这一价格范围在日均成交额中占很大一部分，具有相对较高的价差与价格比率，并且有足够的挂盘册深度来吸收这一变化。联交所计划在第一阶段实施后观察六个月的效果，然后再考虑实施第二阶段，其决定将依据第一阶段的结果以及来自市场和监管机构的反馈。
第二阶段，如果实施，将：
· 将0.5港元至10港元价格范围的股票的最低上落价位下调50%，这些股票目前具有较高的价差与价格比率和合理的挂盘册深度；
· 排除流动性最强的股票，以避免影响可见的流动性。
不纳入最低上落价位范围的价格区间
某些价格区间未被纳入建议的最低上落价位范围：
· 价格范围由0.01港元至0.25港元以及0.25港元至0.5港元之间的股票，它们在股票日均成交额中占比较小，且因其价差较大而受到散户投资者青睐，将保持当前的最低上落价位；
· 价格高于50港元的股票也不会改变，因为它们的价差与价格比率已经与目标范围和国际惯例相符。
第一阶段和第二阶段建议的最低上落价位总结在以下表格中。
	第一阶段建议最低上落价位 

	价格范围（港元） 
	原有最低上落价位 
	建议中最低上落价位 
	原有价位价格比率（点子）
	建议中价位价格比率（点子）

	由0.01 至 0.25
	0.001
	40-1000

	高于0.25 至 0.50
	0.005
	100-200

	高于 0.50 至 10.00
	0.010
	10-200

	0.50 至 1.00
	0.010
	100-200

	1.00 至 2.00
	0.010
	50-100

	2.00 至 5.00
	0.010
	20-50

	5.00 至 10.00
	0.010
	10-20

	高于10.00 至 20.00
	0.020
	0.010 (-50%)
	10-20
	5-10 (-50%)

	高于20.00 至100.00
	0.050
	0.020 (-60%) /0.050
	5-25
	4-10 (-60%)  / 5-10

	20.00 至 50.00
	0.050
	0.020 (-60%)
	10-25
	4-10 (-80%)

	50.00至100.00
	0.050
	5-10

	高于 100.00至200.00
	0.100
	5-10

	高于200.00至500.00
	0.200
	4-10

	高于500.00至1,000.00
	0.500
	5-10

	高于 1,000.00至  2,000.00
	1.000
	5-10

	高于 2,000.00至  5,000.00
	2.000
	4-10

	高于5,000.00至  9,995.00
	5.000
	5-10




	第二一阶段建议最低上落价位 

	价格范围（港元） 
	原有最低上落价位 
	建议中最低上落价位 
	原有价位价格比率（点子）
	建议中价位价格比率（点子）

	由0.01 至 0.25
	0.001
	40-1000

	高于 0.25至  0.50
	0.005
	100-200

	高于0.50 至 10.00
	0.010
	0.005
	10-200
	5-100

	0.50 至 1.00
	0.010
	0.005 (-50%)
	50-100 (-50%)

	1.00至 2.00
	0.010
	0.005 (-50%)
	25-100 (-50%)

	2.00 至 5.00
	0.010
	0.005 (-50%)
	10-25 (-50%)

	5.00 至 10.00
	0.010
	0.005 (-50%)
	10-20 (-50%)

	高于10.00 至 20.00
	0.010
	5-10

	高于 20.00 至 50.00
	0.020
	4-10

	高于 50.00至100.00
	0.050
	5-10

	高于 100.00 至 200.00
	0.100
	5-10

	高于 200.00 至 500.00
	0.200
	4-10

	高于 500.00 至 1,000.00
	0.500
	5-10

	高于 1,000.00至 2,000.00
	1.000
	5-10

	高于2,000.00至 5,000.00
	2.000
	4-10

	高于 5,000.00 至 9,995.00
	5.000
	5-10



下调最低上落价位的影响
建议的变动量化情况如下：
· 第一阶段：283只（约占适用证券的11%，占适用证券日均成交金额约29%）；及
· 第二阶段：1,345只（约占适用证券的51%，占适用证券日均成交金额约24%）。
价位表安排
在香港，统一的价位表适用于所有股票，该价位表设定的最低上落价位随价格区间上升，但不根据流动性进行区分。这种系统保持了一致的价位与价格比率，有利于在特定产品内成交策略。
然而，单一价位表方法的一个显着缺点是它没有考虑到个股的流动性。高流动性的股票可能受到较大的最低上落价位限制（受价位限制），而流动性较低的股票的买卖盘可能分散在许多不同价格队伍上，这可能会稀释可见的流动性并有碍有效的价格发现。
在股票市场中，根据各自的价格及流动性，设定不同最低上落价位，以减轻流动性较低的股票有买卖盘分散的情况。然而，此模式很复杂，需要定期考虑股票流动性的变化，也需要市场参与者更多的主动参与，将相关参数输入交易系统，更可能需要为了采用程序交易策略而进行额外回溯测试。
在初期的市场反馈中，多位市场参与者主张采用单一价位表模式，以维持港股市场简单、一致且低成本的市场结构。因此，谘询文件提议所有适用证券均使用单一价位表。
建议的下调最低上落价位会影响的其他事项
报价规则
以最低上落价位数量为基准，适用证券受到报价规则所监管，因此下调最低上落价位的建议将会收紧适用证券买卖盘允许的输入价格范围。有见及此，联交所认为需要对最低上落价位及报价规则一并检讨。
持续交易时段的买卖盘输入价格受交易所规则下相关的报价规则所规管。报价规则旨在确保在特定价格范围内输入的买卖盘会可以被传送至联交所的交易系统，以确保平稳的价格发现过程以及交易系统容量管理。
目前，适用证券的允许限价设定在±24个价位内，但随着建议的最低上落价位缩小，这些限制可能会降低50%60%。为减低这种降低的影响，联交所正在考虑调整适用证券的报价规则。它正在考虑采用双重结构的价格限制系统，该系统已经用于交易所买卖产品，并且还将以百分比基准设定买卖盘输入的价格限制，这是上海、深圳和韩国等其他交易所采用的方法。
该建议将涉及在固定最低上落价位数目或参考价的基础上加设按百分比设定的买卖盘输入价格限制，以较高百分比者为准。联交所提议采用与适用于交易所买卖产品相同的报价规则。适用证券的价格限制与参考价相隔 24个价位或 3.5%， 以较高百分比者为准。这种方法透过统一所有证券的现有报价规则，解决限价收窄的问题，就采用难度及技术设置而言，这种一致的做法对市场参与者亦较为容易。
联交所还建议使开市报价价以及联交所交易系统以外达成的交易的相关规则保持一致。
市场系统适应性
[bookmark: _GoBack]若联交所进一步下调10港元以下价格范围的最低上落价位，0.5港元至10港元股票的最低上落价位将减至0.005港元。市场参与者的初步反馈显示，就交易所买卖期权等产品的交易，有部分的市场参与者系统或需优化，才能处理多于两个小数位的价位，因此他们需要更多时间筹备实施。
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