
2019年8月 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
諮詢文件 
     

優化證券市場微結構的建議： 
開市前時段及市場波動調節機制 
 
 
 
  



2 
 

目錄 

 

摘要 ....................................................................................................................................................................... 4 

 

甲部：優化開市前時段 

第一章：優化開市前時段的背景及原因 ...................................................................................................... 8 

第二章：建議的開市前時段模式 ................................................................................................................... 9 

第三章：討論及諮詢問題 ............................................................................................................................. 11 

 

乙部：優化市場波動調節機制 

第四章：優化市場波動調節機制的背景及原因 ...................................................................................... 16 

第五章：市場波動調節機制優化措施建議及諮詢問題 ......................................................................... 17 

 

丙部：下一步 

第六章：實施方法及時間表 ......................................................................................................................... 25 

 

附錄 

附錄一：建議優化的開市前時段模式與其現行模式及建議優化的收市競價交易時段模式的對照

 ............................................................................................................................................................................. 28 

附錄二：開市前時段模式的國際比較 ....................................................................................................... 30 

附錄三：開市前時段優化建議的詳情 ....................................................................................................... 32 

附錄四：市調機制回溯測試數據 ................................................................................................................ 37 

附錄五：國際間市調機制的比較 ................................................................................................................ 40 

附錄六：市調機制允許多次觸發舉例 ....................................................................................................... 42 

附錄七：私隱政策聲明 ................................................................................................................................. 43 

 

 



3 
 

免責聲明 

香港交易所及／或其附屬公司竭力確保本文件所提供的資料準確可靠，但不保證該等資料絕對

準確可靠，對於任何因資料不確或遺漏又或因根據或倚賴本文件所載資料所作決定、行動或不

行動而引致的損失或損害，香港交易所及／或其附屬公司概不負責（不論是民事侵權行為責任

或合約責任或其他）。  

如何回應本諮詢文件 

 

香港交易所全資附屬公司聯交所誠邀公眾於2019年9月27日或之前就本文件建議的變動或就其

他對該等變動或有影響的相關事項提交書面意見。您可填妥以下問卷以作回應：

http://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-
Present/August-2019-Consultation-Paper-on-Market-Microstructure-
Enhancements/Questionnaire/cp201908q_c.docx 

 

書面意見可透過以下方式提交： 

郵寄或遞交：    香港中環 

康樂廣場8號 

交易廣場二期8樓 

香港交易及結算所有限公司 

企業傳訊部 

關於：優化證券市場微結構建議的諮詢文件（2019年8月）： 

開市前時段及市場波動調節機制 

傳真：      (852) 2524 0149 

電郵：      response@hkex.com.hk 

請於標題註明： 

關於：優化證券市場微結構建議的諮詢文件（2019年8月）： 

開市前時段及市場波動調節機制 

  

如有查詢，請致電香港交易所：(852) 2840 3844。 

 

回應人士務須注意，聯交所將會在諮詢總結中具名公開回應意見。若不願公開姓名/名稱，請於

回應本文件時加以註明。我們處理個人資料的政策載於附錄七。 

 

聯交所會將諮詢期內收到的回應意見加以考慮後再決定下一步的適當行動，稍後再編制並刊發

諮詢總結文件。  

  

http://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/August-2019-Consultation-Paper-on-Market-Microstructure-Enhancements/Questionnaire/cp201908q_c.docx
http://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/August-2019-Consultation-Paper-on-Market-Microstructure-Enhancements/Questionnaire/cp201908q_c.docx
http://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/August-2019-Consultation-Paper-on-Market-Microstructure-Enhancements/Questionnaire/cp201908q_c.docx
mailto:response@hkex.com.hk
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摘要 
 

1 本諮詢文件擬就優化香港證券市場開市前時段及市場波動調節機制（市調機制）的建議徵

詢所有相關人士的意見和看法。 

 

2 兩項建議旨在改善市場微結構，藉此提升香港市場的流通量及全球競爭力。優化開市前時

段可改善開市前的價格發現及提升流通量，而優化市調機制則為減低個別股票的極端價

格波動造成的風險，以符合國際常規及監管指引。 

 

優化開市前時段 

 

3 在 2015 年有關收市競價交易時段的公眾諮詢1中，市場參與者表示，在證券市場上成功

推出收市競價交易時段後，希望能將優化後的收市競價交易時段的部分功能應用於開市

前時段，以改良開市前時段的價格發現功能及提升市場流通量。   

 

4 香港證券市場已成功推出收市競價交易時段，目前涵蓋恒生綜合大型股、中型股及小型股

指數成份股、所有同時在內地證券交易所有上市公司的 H 股以及交易所買賣基金。在

2019 年７月，香港交易所進一步宣布於今年 10 月將收市競價交易時段擴展至所有其他

的股本證券及基金。隨着收市競價交易時段的已按照 2015 年關於收市競價交易時段的諮

詢總結分階段完成實施，我們認為現時是合適的時侯徵詢市場優化開市前時段的建議，以

促進價格發現的流程，從而吸引更多投資者及提升市場流通量。 

 

5 建議的開市前時段模式擬通過以下方法進行優化： 

 

 採納合適的現有收市競價交易時段模式的相關功能，包括： 

− 調整證券涵蓋範圍，納入所有股本證券及基金，但不包括結構性產品、債務證

券、槓桿及反向產品、股本權證及供股權； 

− 加設隨機競價對盤； 

− 整個開市前時段內容許輸入競價限價盤； 

− 容許價格不低於參考價（上日收市價）的賣空盤；及 

− 披露更多市場數據，提升市場透明度。 

 

 引入分兩個階段的價格限制： 

− 在可輸入、更改或取消買賣盤的時段，價格將限制於上日收市價±15%內，其

後在僅可輸入而不得更改或取消買賣盤的時段，限制於輸入買賣盤時段結束時

錄得的最低賣出價與最高買入價之間； 

                                                      
1 於 2015 年發出的收市競價交易時段諮詢文件及相關總結文件。 

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2011-to-2015/January-2015-Consultation-Paper/Consultation-paper/cp201501_c.pdf
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2011-to-2015/January-2015-Consultation-Paper/Conclusions/cp201501cc_c.pdf
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− ±15%的價格限制不適用於一些既定的情況，包括首次公開招股股份、除淨日

股份（指當日正值除權日的股票）及停牌後復牌的股票，以便讓這些情形下的

股票可一如現行機制下自由進行價格發現；及 

− 若個別股票因±15%的價格限制而於開市前時段沒有成交，這些股票仍然可以

如常在持續交易時段時繼續進行無價格限制的買賣。 

 

 調整開市前時段的時間，在進行對盤前新加入最多兩分鐘的隨機對盤時段時間以隨機

結束買賣盤輸入並進行對盤。 

 

6 新開市前時段模式的詳情載於第二章，與現有開市前時段及收市競價交易時段的比較則

載於附錄一。 

 

優化市調機制 

 

7 有鑒於技術瞬息萬變對市場完善性的影響，以及國際證券事務監察委員會組織（國際證監

會組織）及證券及期貨事務監察委員會（證監會）的監管指引，香港交易所在 2015 年進

行公眾諮詢後，於 2016 年引入個股層面的市調機制。 

 

8 根據當時諮詢所得的意見，由於香港從未引入市調機制，投資者亦不熟悉有關制度，市場

參與者傾向選擇較寬鬆及簡單易行的模式。因此，現行的市調機制僅涵蓋恒生指數（恒指）

成份股及恒生中國企業指數成份股 （總數為 822），觸發點固定為 5 分鐘前最後成交價的

±10%，而每個交易時段最多觸發一次。   

 

9 在過去三年市調機制從未被觸發，除了適用市調機制的股票本身價格波動不大外，亦部分

由於我們市場採納的是較為寬鬆的模式。 

 

10 於 2018 年 8 月，國際證監會組織發出進一步指引3，要求受規管的市場設立合適的波動

調控措施，並不時檢討修正以確保緊貼最新市場發展。 

 

11 因此，香港交易所跟證監會決定就以下優化證券市場市調機制的建議徵詢市場，以進一步

加強保障措施，避免因個別股票價格劇烈波動造成交投失序： 

 

 將市調機制所涵蓋股票範圍擴大至恒生綜合大型股、中型股及小型股指數成份股

（股票總數接近 5004）  

   

                                                      
2 基於 2019 年 6 月 20 日數據。 

3 國際證監會組織有關「交易所管理極端波動及維持交易秩序的機制」( Mechanisms Used By Trading Venues To Manage 

Extreme Volatility And Preserve Orderly Trading) 的總結報告（於 2018 年 8 月 1 日發出）。 

4 基於 2019 年 6 月 20 日數據。 

https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD607.pdf
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 觸發界線分三層，上述三條恒生綜合指數的成份股其觸發界線分別設定為 5 分鐘前

最後成交價的±10%、±15%和±20%；及 

 

 容許每隻市調機制股票於每個交易時段可被多次觸發。 

 

12 市調機制優化的建議詳情載於第五章。 

 

13 除了提議的市調機制優化措施外，香港交易所亦藉此機會就香港市場應否考慮引入市場

層面的波動調控措施（例如停市機制）徵求市場意見。 

 

諮詢文件時間表及回應方法 

 

14 我們邀請市場參與者及投資大眾就上述兩項優化建議發表意見，以協助香港交易所決定

規劃方向。諮詢為期六週，回應人士須於 2019 年 9 月 27 日或之前填交諮詢文件的問卷

（電子版本可於香港交易所網站下載）。諮詢文件的總結將會在綜合回應人士提出的要點

之後暫定於 2019 年底前發出，若決定實行上述任何建議，將會說明規劃方向，包括實施

計劃及時間表。相應的規則稍後亦將因應最終落實的建議而作出修訂。   

http://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/August-2019-Consultation-Paper-on-Market-Microstructure-Enhancements/Questionnaire/cp201908q_c.docx
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第一章：優化開市前時段的背景及原因  

 

15 現時證券市場的開市前時段於 2002 年 3 月引入，旨在為各證券釐定公平的開市價，同時

減輕持續交易時段開始時交易系統的負荷。開市前時段的競價機制自推行以來大致沒變，

但十多年來市場的交易環境已有巨大的變化，其他交易所在不斷優化開市前競價機制5。

穩健的開市前時段可增加市場整體競爭力，因為開市時順暢的價格發現及高流通量都會

增加投資者信心，有利於吸引更多資金和流通量。 

 

16 在 2015 年收市競價交易時段諮詢中，市場參與者明確指出，他們希望香港證券市場在推

出收市競價交易時段後，可將其中部分優化功能應用於提升開市前時段的競價機制。現在

收市競價交易時段已實施三年並廣受市場參與者接納，故香港交易所認為，當前正是借鑒

收市競價交易時段的有關功能優化開市前時段的合適時機，以進一步提升開市前時段的

價格發現及交易流通量。 

 

17 由於市場已熟悉收市競價交易時段的機制，開市競價模式採用與收市競價大致相似的模

式將能有助市場參與者容易了解機制。另一方面，開市前競價機制應有其不同的交易時間

及價格限制等，以迎合不同的交易目的。國際上，開市及收市競價機制採用近似模式是慣

常做法（國際對比見附錄二）。 

 

18 第二章載列了建議優化開市前時段的模式。徵求市場人士回應的諮詢問題則載於第三章。

最後，第六章載有關於落實細節及時間表的問題，藉此協助我們就市場準備就緒的程度，

再根據市場回應而制定切實可行的實施計劃。 

  

                                                      
5 例如：納斯達克在 2012 年 Facebook 首次公開招股後改善其開市機制及新加坡交易所在 2011 年引入隨機對盤時段。資料來

源：香港交易所資料分析。  



9 
 

第二章：建議的開市前時段模式 
 

19 香港交易所認爲，優化開市前時段將與成功推出收市競價交易時段類似，令市場參與者獲

益。根據觀察過去三年收市競價交易時段的交易及市場意見，利好包括改善價格發現、增

强市場透明度、提升流動性及交易效率、市場透明度及交易流通量，同時亦減少投機行為。 

 

20 建議的開市前時段設計將採用大部分收市競價交易時段行之有效的競價機制，同時基於

開市前與收市競價交易時段的本質差異作出個別調整。詳情如下： 

 

a) 相對於現時涵蓋全部證券，建議優化後的開市前時段將僅覆蓋所有股本證券（包括

預託證券、投資公司、優先股及合訂證券）及基金（包括交易所買賣基金及房地產投

資信託基金）。債務證券、結構性產品、槓桿及反向產品、認股權證及供股權將不會

被包括在内。國際上，開市前時段及收市競價交易時段一般都是採取一致的安排； 

 

b) 依循收市競價交易時段採用的競價程序，包括： 

 

 開市前時段將會隨機進行競價對盤，以防止競價過程接近結束時可能出現的投

機行為，並鼓勵盡早輸入買賣盤；為此，在現行對盤前時段之後將加設最長兩

分鐘的隨機對盤時段 （對盤前時段將易名為「不可取消時段」，與收市競價交

易時段統一）； 

 

 在整個開市前時段內均可輸入競價限價盤，以提高流通量及優化價格發現，同

時降低價格波幅； 

 

 實施適用於所有競價限價盤的兩階段價格限制： 

 

− 於輸入買賣盤時段，價格限制於上日收市價±15%内；於不可取消時段及

隨機對盤時段，加入第二階段的價格限制，價格限於輸入買賣盤時段結束

時錄得的最低賣出價與最高買入價之間； 

 

− ±15%的固定價格限制不適用於某些既定情形，包括首次公開招股股份、

除淨日股份（指當日正值除權日的股票）及停牌後復牌的股票，以使此情

形下的股票可一如在現行機制下自由進行價格發現； 
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− 若個別股票因±15%的價格限制而於開市前時段沒有成交，這些股票仍然

可以如常在持續交易時段時繼續進行無價格限制的買賣。 

 

 容許在可進行賣空的指定證券以不低於上日收市價的價格進行賣空，以提高

流通量及改善價格發現；及 

 

 發佈開市前時段適用證券標記、兩個階段的價格上下限範圍以及買賣盤差額

（方向及數量）以提高競價透明度。 

 

c) 開市前時段將繼續為 30 分鐘（上午 9 時至 9 時 30 分），但將加設最長兩分鐘的隨

機對盤時段，取代現行的對盤時段，並將競價對盤時間隨機化。現行的對盤前時段也

將改名為不可取消時段，與收市競價交易時段統一。 

 

21 以下是建議的開市前時段模式的主要機制一覽圖。  

 
 

22 有關優化後開市前時段的四階段時間各自的詳情（包括開始及結束時間、買賣盤處理規則

以及所提供的功能）載於附錄三。 
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第三章：討論及諮詢問題 
 

23 本章討論建議的開市前時段模式的各種機制，以及邀請市場回應的諮詢問題。 

 

採用收市競價交易時段的競價模式 

 

24 在 2015 年收市競價交易時段諮詢中，我們得悉市場廣泛認為收市競價交易時段的某些優

化機制對開市前時段亦有幫助，在香港成功推出收市競價交易時段後，亦應應用於開市前

時段。根據當時的反饋意見，這些機制應包括整個競價時段內均容許輸入競價限價盤、隨

機對盤以及提高市場透明度。 

 

25 因此，我們優化開市前時段的設計原則為在適當情況下盡可能多採用收市競價交易時段

的功能，同時基於開市前時段與收市競價交易時段的性質及交易目的的差異而作出調整。

開市前時段採用與收市競價交易時段類似及一貫的模式亦有助於市場參與者了解其交易

機制。  

 

26 值得注意的是差不多所有交易所的開市及收市競價均採用完全一致或大體相似的機制。 

 

諮詢問題 

 

問題 1:  您是否同意在開市前時段使用下列類似收市競價交易時段的競價功能： 

 

 隨機競價對盤； 

 於整個開市前時段內容許輸入競價限價盤； 

 容許輸入價格不低於上日收市價的賣空盤；及 

 提升市場透明度。 

 

請說明理由。 

 

問題 2:  您是否同意與收市競價交易時段相同，優化後的開市前時段亦應只涵蓋所有股本證

券及基金，詳情如下： 

 

 涵蓋股本證券（包括預託證券、投資公司、優先股及合訂證券）及基金（包括

交易所買賣基金及房地產投資信託基金）  

 不包括債務證券、結構性產品、槓桿及反向產品、認股權證及供股權。 
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請說明理由。 

 

開市前時段競價限價盤的價格限制 

 

27 與收市競價交易時段類似，建議的開市前時段模式將對該時段輸入的競價限價盤實施兩

階段價格限制，但價格限制則因兩個時段交易目的上的差異有所不同。 

 
 

適用時段 時間 價格限制 

第一階段 輸入買賣盤時段 9:00 - 9:15 上日收市價±15% 

第二階段 

不可取消時段 9:15 - 9:20 輸入買賣盤時段在上午 9 時 15 分
結束時錄得的最低賣出價與最高買
入價之間 隨機對盤時段 9:20 - 9:22 

 

28 根據非正式的市場反饋意見，上日收市價±15%為合適的價限範圍，不但可以防止價格過

度波動亦能夠顧及公平有序的開市價格發現功能。唯開市前時段±15%的價格限制不適用

於某些既定情況6，以使該情形下的股票可一如現行機制自由進行價格發現。 

 

29 國際上實施類似的控制措施也非常普遍7。 

 

30 根據以往數據，每日於開市前時段中甚少股份波動超過其上日收市價±15%，且僅佔市場

成交極小部分。根據 2018 年 1 月至 2019 年 4 月的交易數據，平均每日有一隻股本證券

於開始前時段價格波動超出上日收市價±15%。這些股份在開市前時段錄得的總成交佔全

日成交約 0.003% ，因此，建議的價格限制幅度對交易的潛在影響甚微。無論如何，這

些股份在持續交易時段仍可如常買賣而不受價格限制。  

 

31 有市場意見問及應否採用一些領先交易所的類似做法，對不同流通量或不同價格範圍的

證券在開市前時段施行不同水平的價格限制。然而，這與我們現行的收市競價交易時段的

設計不符，亦會令模式更複雜，或會引起市場混亂。故這項諮詢建議在此不予考慮。  

 

諮詢問題 

 

問題 3:  您是否贊成在開市前時段應用類似收市競價交易時段的兩階段價格限制？請說明理

由。 

 

                                                      
6 既定的情況包括首次公開招股股份、除淨日股份（指當日正值除權日）及停牌後復牌的股票。 
7 包括美國、日本及中國內地。有關國際異同的進一步詳情，請見附錄二。 
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問題 4:  您是否贊成首先將價格限制於上日收市價±15%的水平，隨後調整至於輸入買賣盤

時段結束時錄得的最低賣出價與最高買入價之間？請說明理由。 

 

 

開市前交易時間及時段 

 

32 優化後的開市前時段將維持 30 分鐘（上午 9 時至 9 時 30 分），並加設最長兩分鐘的隨

機對盤時段，取代現行的對盤時段，亦將競價對盤時間隨機化。其他時段的長度及功能則

大致不變（詳情見附錄三 B 節）。 

 

33 另一個開市前時段的備選方案則是將不可取消時段縮短至 3 分鐘，即上午 9：15-9：18

（3 分鐘）為不可取消時段；上午 9：18-9：20（0-2 分鐘）為隨機對盤時段，故競價對

盤最遲會於上午 9:20 開始。 

 

諮詢問題 

 

問題 5:  您是否贊成建議的各個開市前時段？或支持備選方案，將不可取消時段縮短 2 分

鐘，使最遲在上午 9 時 20 分對盤，跟今天一樣？請說明理由。 

 

 

開市前時段的其他優化選項 

 

34 跟據現行開市前時段競價的價格釐定方法，若買賣盤紀錄中任何一邊沒有競價限價盤，又

或最高買入價低於最低賣出價，則不會產生任何參考平衡價格（IEP），亦不會進行對盤。

為盡可能進行對盤，現行收市競價交易時段已設定在上述情況下仍會將可對盤的競價盤

按參考價格進行競價對盤。依循收市競價交易時段模式，開市前時段的買賣盤或可採用上

日收市價進行競價對盤。然而，與市場參與者討論後，基於以下理由，我們建議開市前時

段不採用有關機制：   

 

 與收市競價交易時段不同，收市競價交易時段的參考價會在緊接收市競價交易時段

開始前才確定，對於開市前時段，由於前一晚有可能發生嚴重影響股價的事件，會導

致上日收市價在開市前時段失去代表性；及  

 

 投資者很少需要在開市前時段完成全部交易（因仍然有一整天可以繼續交易），而不

像臨近收市，尤其是遇上指數調整時，許多投資者（包括被動式基金經理）都急於在

收市前完成交易。 
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諮詢問題 

 

問題 6:  您是否贊成在無法形成參考平衡價格時，開市前時段的競價盤也不會按上日收市價

對盤？請說明理由。 

 

 

35 香港交易所注意到，其他領先的交易所有採取例如因應波幅延長競價時段、差額買賣盤類

型、容許市價盤設定競價價格以及容許整個競價時段取消落盤等特徵。雖知這些特徵都各

有其優勢，但為兼顧交易效率與投資者慣用程度及其系統複雜性，最終決定現階段暫不與

採用。在任何情況下，我們歡迎市場對其他可行的優化選項提供意見，供我們日後時機合

適時再作考慮。 

 

諮詢問題 

 

問題 7:  您對開市前時段的優化是否還有其他建議？ 

 

 

對短暫停牌的影響 

 

36 在 2012/13 年短暫停牌的市場諮詢8計劃在證券市場優化微結構，以便在短暫停牌後採用

盤中競價時段恢復交易。鑑於建議的優化開市前時段對設計短暫停牌的盤中競價時段之

影響，我們建議暫時不實施短暫停牌，以便有足夠時間讓市場熟習優化的開市前時段，並

譲香港交易所在決定短暫停牌的下一步前先觀察優化開市前時段對交易活動的影響。 

 

  

                                                      
8 短暫停牌的諮詢文件及諮詢總結可於香港交易所網站下載。正如諮詢總結所述，短暫停牌的盤中競價時段會按照開市前時段的

競價機制。 

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2011-to-2015/July-2012-Consultation-Paper/Consultation-paper/cp201207_c.pdf
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2011-to-2015/July-2012-Consultation-Paper/Conclusions/cp201207cc_c.pdf
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優化市場波動調節機制 
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第四章：優化市場波動調節機制的背景及原因 

 

37 基於電子及程式交易的盛行及其引發的相關風險（例如程式交易錯誤），香港交易所於

2016 年 8 月在證券市場推出市調機制，緩解極端價格波動對市場有序運行帶來的衝擊。 

 

38 根據公眾諮詢的反饋，現行市調機制較為寬鬆及簡單易行，以便在市場保障和交易干預之

間取得平衡。就證券市場而言，此模式應用於恒生指數（恒指）及恒生中國企業指數（恒

生國企指數）成份股（合共 82 隻9），這些股票涉及龐大的程式交易及對我們整體市場系

統尤其重要。在持續交易時段（不包括開始的 15 分鐘及最後 20 分鐘）期間，若適用證

券的潛在交易價格較五分鐘前最後交易價偏離逾±10%，即啟動五分鐘的冷靜期；而每隻

市調機制適用股票在每個交易時段最多只可觸發冷靜期一次。衍生產品市場也有相類似

的市調機制 ，適用於相關的恒生指數及Ｈ股指數期貨合約， 觸發價格門檻為±5％。自

推出以來市調機制從未被觸發，除因為期內市調機制適用證券本身的價格波動不大外，亦

部分由於市場採納的是較為寬鬆的模式。 

 

39 市調機制推出後，國際證監會組織於 2018 年 8 月刊發報告10建議交易所建立和維持適當

的波動管控，以應對極端波動及保持有序交易。報告亦建議交易所適當調校及定期檢視其

波動管控措施，確保這些措施一如預定運作，並在需要時重新調校。 

 

40 基於國際證監會組織的該項指引，香港交易所聯同證監會檢視了現行的市調機制模式，包

括參考國際常規及監管指引，以及與不同市場參與者商討可行的優化措施。現在香港交易

所提出多項優化市調機制的措施建議，以進一步加強市場持正操作及其競爭力。 

  

                                                      
9 基於 2019 年 6 月 17 日數字 
10 國際證監會組織於 2018 年 8 月 1 日發布的「交易場所用於管理極端波動及保持有序交易的機制(Mechanisms Used By 

Trading Venues To Manage Extreme Volatility And Preserve Orderly Trading)」報告（最終定稿）。 

https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD607.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD607.pdf
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第五章：市場波動調節機制優化措施建議及諮詢問題 
 

41 香港交易所相信優化後的市調機制可加強我們市場的保障，緩解因極端價格波動對市場

有序運行帶來的威脅，以及令香港交易所與其他領先的交易所看齊。 

 

42 我們提出了優化市調機制的三大措施。以下是各項優化措施的詳情、理念及邀請市場回應

的諮詢問題。 

 

擴大市調機制涵蓋範圍  

 

43 香港交易所建議擴大市調機制涵蓋的證券範圍至所有恒生綜合指數成份股（總數：486隻；

相對於現時只涵蓋 82 隻股份11），以更妥善控制因應用先進交易技術可能引致交易失衡

帶來的系統性風險。這是由於不僅大型股可能會有極端價格波動，其他中小型股亦然，且

可能產生波及整體市場的外溢效應。 

 

44 根據我們的回溯測試數據（見附錄四），若觸發點訂於所建議的水平，三條恒生綜合指數

的成份股每月觸發次數少於 1 次。 

 

45 雖則環顧國際實踐（見附錄五），歐美及亞洲主要市場的波動控制通常涵蓋各自市場的所

有股票，部分市場參與者或會將市調機制視爲一項保護，故涵蓋證券應越多越好。但香港

交易所認為未必適合將約 1,900 隻非恒生綜合指數股票均包括在內。相較於其他已發展

市場，我們現行的市場微結構較為簡單，主要是散戶參與買賣這類非恒生綜合指數股票。

此外，這類非恒生綜合指數股票的流通量普遍很低：每日成交平均僅 300 萬港元，平均

每 3 分鐘才錄得一宗交易。市調機制若包括這些股票可能會對其交易造成負面影響，削

弱投資意欲。從數據上來看，這類非恒生綜合指數股票會頻繁地觸發機制（若將門檻訂於

五分鐘前最後成交價 10%至 20%，每日會觸發約 2 至 30 次，只有將觸發門檻提高至

30%，每日觸發次數才會減少至少於 1 次）。 

 

46 鑑於目前的市調機制從未被觸發，對市場參與者來說冷靜期仍然是較為陌生，擴大覆蓋範

圍的建議為逐步優化市調機制過程中有意義的一步。市調機制股份所佔的市值及成交量

覆蓋率亦將進一步分別由 61%及 66%增加至 90%及 96%。 

 

 

 

                                                      
11 基於 2019 年 6 月 17 日數字。 
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諮詢問題 

 

問題 8  您是否支持將證券市場的市調機制涵蓋的股票擴大至所有恒生綜合指數成份股，以

妥善管控因應用先進交易技術可能引致交易失衡的風險？請說明原因。 

 

問題 9  若您選擇其他擴大選項提議，請在下文說明： 

 

(i) 替代選項 1：擴大至只包含恒生大型股指數成份股 

(ii) 替代選項 2：擴大至只進一步包含恒生大型股及中型股指數的所有成份股 

(iii) 替代選項 3：擴大至所有股票，而較高的觸發界線將適用於非恒生綜合指數成

份股 

(iv) 其他（請註明） 

   

請說明原因。 

 

 

觸發門檻  

 

47 我們審視過有關觸發門檻的國際常規，發現較小型及波動較大的股份觸發門檻通常更闊。

若香港交易所按照前文建議的擴大市調機制股票範圍，經考慮回溯測試等多個相關因素

後，建議的觸發點如下： 

 

股份組別： 觸發點 冷靜期內的價格限制 

恒生綜合大型股指數成份股 10% 10% 

恒生綜合中型股指數成份股12 15% 15% 

恒生綜合小型股指數成份股 20% 20% 

 

48 根據回溯測試的結果（見附錄四），若將恒生綜合大型股、中型股及小型股指數成份股的

觸發點分別訂於 10%、15%及 20%，每月觸發市調機制的次數將在可應付範圍（每個股

份組別股票的觸發次數少於 1 次）。這對預期很少被觸發的現行模式來說將是個頗大的改

變，因為現有市調機制不預期常有觸發，但往後證券市場將會不時觸發市調機制。建議中

的門檻旨在於加強市場保障及減少干預市場之間取得平衡。 

 

                                                      
12 值得注意的是，現有市調機制證券如果同時為國企指數和恒生綜合中型股指數成份股票，根據建議的分類，觸發水平將由目前

的 10％變為 15％。 
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49 反之，若為求簡單易明而劃一採用 10%門檻，恒生綜合中型股及小型股指數成份股觸發

市調機制的次數將分別增至每月三次和近乎每兩日一次，而且觸發背後大都是受基本因

素影響。 

 

50 根據建議，恒生綜合大型股、中型股及小型股指數成份股的觸發點分別訂於±10%、±15%

及±20%，而冷靜期內的價格限制亦會分別是有關股份組別內個別股份 5 分鐘前的最後成

交價（即參考價）的±10%、±15%及±20%。 

 

諮詢問題 

 

問題 10：  您是否支持建議中將恒生綜合大型股、中型股及小型股指數成份股的觸發門檻分

別訂於 10%、15%及 20%？請說明原因。 

 

 

每節觸發次數上限 

 

51 現行市調機制將每個交易時段的觸發次數限於一次以盡量減少干預，但國際上其他交易

所的波動管控措施都沒有設定觸發次數上限。此外，對投資者而言，於同一交易時段因再

次觸發巿調機制而重複提醒投資者應小心買賣該股票是有幫助的。 

 

52 在建議的模式下（見段落 55），市調機制監測會在冷靜期結束後恢復，首單在冷靜期內達

成的成交會用作恢復市調機制監測的參考價。倘若在冷靜期内沒有交易，市調機制監測只

會在錄得成交後才恢復。 

 

53 根據回溯測試結果（見附錄四），如按照建議的涵蓋範圍及相應觸發門檻，容許多次觸發

市調機制並不會顯著增加觸發次數。 

 

諮詢問題 

 

問題 11：  您是否支持同一交易時段內可多次觸發市調機制的建議？ 請說明原因。 
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其他市調機制措施 

 

54 本章列出了三個優化市調機制的建議措施，雖則技術上都不是很複雜，卻都標誌着現行市

調機制向前邁進的重要一步。首先，市調機制會不時被觸發，市場參與者需熟悉一旦觸發

後的買賣盤及交易處理。此外，涵蓋的股票覆蓋率按市場成交量及市值計算將會大幅提升

近 50%。基於香港市場的微結構相對簡單，以及散戶投資者眾多，許多更透過滬深港通

進行交易，在是次諮詢未有提出一些可能會令設計及交易行為更趨複雜的優化措施（例如

擴展市調機制至持續交易時段中臨近收市時間）。然而，香港交易所仍然希望聽取市場參

與者對其他優化措施的建議，即使現時不宜推行，仍值得中長期進一步研究或考慮。 

 

55 下表總結了證券市場現行市調機制的模式及建議的優化市調機制的措施： 

 

 現行模式與優化措施建議（改動以下劃綫及／或中劃線標示） 

市調機制類型  於個別股票層面應用動態價格限制模式以捕捉快速價格

變動 

涵蓋的證券市場產品  恒指及恒生國企指數成份股  

所有恒生綜合大型股、中型股及小型股指數的成份股  

適用的交易時段  只適用於持續交易時段，不適用於競價時段 

 不包括早市及午市持續交易時段首 15 分鐘，以便持續交

易時段開市時可自由地進行價格發現 

 不包括持續交易時段最後 15 分鐘，以便收市時可自由進

行價格發現 

參考價及觸發點  參考價：5 分鐘前最後成交價 

 觸發點：±10% 

觸發點：恒生綜合大型股指數成份股、恒生綜合中型及小

型股指數成份股分別為±10%、±15%及±20% 

觸發次數  每個持續交易時段最多觸發 1 次  

每個持續交易時段的觸發次數不設上限 

 

持續交易時段的市調機制監控，在冷靜期結束後恢復，冷
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 現行模式與優化措施建議（改動以下劃綫及／或中劃線標示） 

靜期内的第一筆交易13將成為恢復監控後的參考價格。 

 

在特殊情況下，如在冷靜期間沒有對盤交易，參考價格便

不會形成，因此便沒有動態價格範圍來監測股票的交易。

當股票有對盤交易時，參考價格將是冷靜期後的第一筆交

易14，市調機制監測便會恢復。 

 

見附錄六的例子說明如何在同一交易時段多次觸發。 

冷靜期及恢復程序  5 分鐘冷靜期內在限定範圍內交易 

 恢復交易後但在同一持續交易時段內不再有市調機制監

控 

發布市場數據  當觸發市調機制時發發佈額外市場數據 

市場╱產品之間的互

聯 

 當正股觸發市調機制時，相關產品的交易將不受影響 

 

56 在同一交易時段可多次觸發的市調機制亦會被考慮加入至衍生產品市場，但會另行與其

市場參與者及投資者進行相關討論，因此是次諮詢中不作進一步討論。 

 

諮詢問題 

 

問題 12：  您對證券市場的市調機制優化措施可有其他建議或意見？  

 

問題 13：  如果問題 12 的答案是「是」，您是否支持可先推出相對較快實行的三個提升措

施建議，然後才研究或推出其他更複雜的措施？ 

 

 

 

 

 

 

                                                      
13 與目前的安排相同，非自動對盤交易交易將不計算在內。 
14 與目前的安排相同，非自動對盤交易交易將不計算在內。 
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額外的市場層面波動調控措施 

 

57 除了上文提到的優化市調機制措施能加強對個別股票的波動控制及適度緩解個別股份的

極端價格波動，亦有考慮應否引入一些市場層面的波動調節措施如停市機制，以便進一步

在更廣泛和嚴重的市場震盪時提供保障。停市機制是部份海外交易所採用的市場層面波

動控制機制，在嚴重跌市期間，短暫停止或於整個交易日停止市場交易，目的是在市場震

盪時提供臨時冷靜期，讓市場參與者重新建立有序的交易，實施停市機制亦可增加確定性

及提高透明度讓投資者預先了解可能出現的市場暫停安排。 

 

58 國際上，市場層面的停市機制尚未在歐洲市場實施，這些市場通常採用較為全面的個股層

面波動調控來保障市場交易。至於其他主要已發展的市場，只有美國及加拿大市場實施了

停市機制15。然而，值得注意的是，即使在指數下降時段，美國市場層面的波動調控機制

僅在 20 年前的 1997 年被觸發過一次。美國證券交易委員會（SEC）事後審視事件，結

果顯示，第一次觸發（道瓊斯工業平均指數下跌 350 點或 4.54％）以及第二次觸發（下

跌 550 點或 7.18％）而導致的市場停止交易均是不必要的。相反，第二次的觸發更加速

了價格下跌16。隨後，停市機制已經被修改，但之後從未被觸發過。因此其在新電子交易

時代的有效性尚未經過測試或驗證。至於其他市場的停市機制也有不同的設計。最近的實

施顯示，視乎各市場停市機制的具體機制，觸發停市機制可能導致意料之外的結果。例如，

停市機制可能會增加市場恐慌，並在機制被觸發或接近觸發時加劇下跌。 

 

59 雖然以規則為基礎和自動觸發的機制可讓市場在極端波動情況下對停市有明確清晰的了

解，但這也意味著在某些情況下，將失去採取可能更適合當下情況之替代方案的靈活性。

對於投資者而言，他們在最需要交易流動性的時候無法交易，也可能出現其他連鎖效應如

被追加保證金。 

 

60 由於引入停市機制的影響很大，我們認為在做出決定之前應仔細評估其利弊，因此歡迎市

場的討論和反饋。 

 

 

 

 

 

 

                                                      
15 美國市場的停市機制在 1987 年股市崩盤及經過數輪修改後實施。機制根據標準普爾 500 指數規定了三個觸發水平。交易日下

跌 7％和 13％將導致市場交易暫停 15 分鐘，而下跌 20％將暫停當天剩餘時間的市場交易。 
16 資料來源：美國證券交易委員會 1997 年 10 月 27 及 28 日的交易分析。 

https://www.sec.gov/news/studies/tradrep.htm
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諮詢問題 

 

問題 14： 除了提議的優化市調機制外，我們是否還應該考慮一個針對香港市場層面的波動

控制（例如停市機制）？請說明原因。  

 

問題 15：如果問題 14 的答案是「是」，那什麼的類型才是合適的以及應該何時考慮它？請

說明原因。 
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丙部 

下一步 
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第六章：實施方法及時間表 
 

61 本諮詢文件的諮詢期為期 6 週，於 2019 年 9 月 27 日完結。香港交易所其後會在諮詢總

結中概述收到的意見，並在適當的情况下闡明最終落實的開市前時段及市調機制優化模

式。 

 

62 視乎市場意見，優化後的開市前時段及市調機制將在可行情況下盡快在現行交易平台（證

券市場的 OTP-C）實施。在推出優化後的開市前時段後，香港交易所會在決定短暫停牌

的下一步前先觀察優化開市前時段對交易活動的影響。 

 

63 建議的開市前時段及市調機制的技術改動安排相對獨立，一同實施的協同效應可能有限。

舉例而言，市調機制優化建議所涉及的技術改動並不多，但另一方面，開市前時段優化措

施在交易系統及市場數據系統上均需作相應提升，儘管收市競價時段實施類似措施時市

場已有相關經驗。 

 

64 基於以上所述，且為了盡量降低對市場的影響及更快推出市場，我們建議將優化後的開市

前時段及市調機制分階段推出。例如，在開市前時段優化措施牽涉的技術改動經香港交易

所及市場參與者開發及測試之前，可先行推出建議的市調機制優化措施。 

 

65 優化措施的實施詳情及時間將於諮詢總結文件發布時公布。 

 

諮詢問題 

 

問題 16：  您需要多少時間就建議的開市前時段優化措施作準備？ 

 

(i) 少於 3 個月； 

(ii) 4 至 6 個月；  

(iii) 7 至 12 個月； 

(iv) 其他，請註明。 

 

請說明理由。 
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問題 17：  您需要多少時間就建議中的市調機制優化措施作好準備？ 

 

(i) 少於 3 個月； 

(ii) 4 至 6 個月；  

(iii) 其他，請註明。 

 

請說明理由。 
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附錄 
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附錄一：建議優化的開市前時段模式與其現行模式及

收市競價交易時段模式的對照 
 
 

現行開市前時段 建議的開市前時段 現行收市競價交易時段 

涵
蓋
證
券
範
圍

 

所有證券 股本證券及基金 

時
段

 

共 30 分鐘 

 

時段 時間 

輸入買賣盤 
9:00 – 9:15 

（15 分鐘） 

對盤前 
9:15 – 9:20 

（5 分鐘） 

對盤17 
9:20 – 9:28 

（8 分鐘） 

暫停 
9:28 – 9:30 

（2 分鐘） 

 

共 30 分鐘 

 

時段 時間 

輸入買賣盤 
9:00 – 9:15 

（15 分鐘） 

不可取消 
9:15 – 9:20 

（5 分鐘） 

隨機對盤18 
9:20 – 9:22 

（0-2 分鐘） 

暫停 
對盤後 – 9:30 

（8-10 分鐘） 
 

共 8-10 分鐘 

 

時段 時間 

參考價定

價 

16:00 – 16:01 

（1 分鐘） 

輸入買賣

盤 

16:01 – 16:06 

（5 分鐘） 

不可取消 
16:06 – 16:08 

（2 分鐘） 

隨機收市 
16:08 – 16:10 

（0-2 分鐘） 
 

可
輸
入
的
買
賣
盤
類
型

 時段 競價盤 
競價限價

盤 

輸入買

賣盤 
  

對盤前  - 

對盤 - - 

暫停 - - 
 

時段 
競 價

盤 

競價限價

盤 

輸入買賣

盤 
  

不可取消   

隨機對盤   

暫停 - - 

 

時段 
競 價

盤 

競 價 限

價盤 

參考價定

價 
- - 

輸入買賣

盤 
  

不可取消   

隨機收市   
 

 
 
 
 
 
 

                                                      
17 不得輸入新買賣盤。   
18 2 分鐘內可輸入買賣盤直至開始隨機對盤。 
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 現行開市前時段 建議開市前時段 現行收市競價交易時段 
價
格
限
制

 

無固定價格範圍 

（9 倍規則除外） 

競價限價盤設有分兩個階段的價格限制：  

− 第一階段： 

輸入買賣盤時段參考價格的 

 15%（開市前時段） 

 5%（收市競價交易時段）  

 

− 第二階段：  

在不可取消或更改買賣盤的時段介乎輸入買賣盤時

段結束時錄得的最低賣出價與最高買入價之間 

賣
空

 

不可賣空 可賣空，但價格不得低於相應時段的參考價格 

發
布
市
場
數
據

 

 參考平衡價格 

 參考平衡成交量 

 參考平衡價格 

 參考平衡成交量 

 開市前時段股份標記／收市競價時段股份標記 

 買賣盤差額信息（方向及數量） 

 參考價格 

 第一及第二階段價格限制 

參
考
價
格

 

不適用 上日收市價 

由 15:59:00 開始每隔

15 秒擷取的五個按盤價

的中位數 

未
能
確
定
最
終
參
考
平
衡
價
格

時
的
處
理
方
法

 

不進行競價對盤 
可配對的競價買賣盤仍

可按參考價格進行配對 
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附錄二：開市前時段模式的國際比較 
 

1. 下文所載資料僅為說明背景及作參考用途，並已盡力確保當中內容準確無誤，但由於市場變化不

斷，不排除有部分資料可能未及更新或有欠完備。如有需要，務請諮詢各有關交易所以了解進一步

詳情或最新資料。 

 

2. 國際上，交易所的開市及收市競價機制一般都採用類近模式，對價格限制的處理亦多一致。以下的簡

化示例是不同交易所比較。 

交易所 開市及收市的價格限制/延時界線 相似與不同之處 

納斯達克19 

 納斯達克最佳買入價與賣出價

中間價的 10%（最低 0.50 美

元） 

 通過其中一項 Opening Cross 

Price Tests20 

 開市及收市時段機制相似，均

有規定的對盤時間 

 在開市及收市時段對盤前兩分

鐘，可按買賣盤差額輸入買賣

盤，但不可更新或取消 

倫敦證券交易所21 

 兩個競價時段的價格限制：均

爲 90% 

 開市價格監控延時界線（初

始）：2%-5%22 

 收市價格監控延時界線：2%-

15% 

 開市及收市競價機制相似，兩

者均可隨機結束，並可觸發市

場買賣盤延時或價格監控延時 

 價格監控延時次數上限不同：

開市競價為 1 至 5 次（視乎類

別），收市競價則只限 1 次 

德國交易所23 
 競價延時適用於開市及收市時

段 （界線未有公佈） 

 開市及收市時段都採用類似的

隨機收市及延時機制 

 開市時段，隨機開市適用於不

同組別的證券，但不適用於收

市時段 

                                                      
19 資料來源：納斯達克網站 ( Opening/Close Quick Reference Guide, FAQ) 

20 三項價格測試的詳情載於 Equity Trader Alert #2016 - 16。   

21 經參考該所的 SETS（主要指數成份股及交易所買賣基金等等的電子掛盤冊。資料來源：倫敦證券交易所網站 (Guide to the 

Trading System , Millennium Exchange and TRADEcho Business Parameters) 
22 僅顯示初始的價格監控界線。請注意，隨後的價格監控延時將有不同界線。此外，不同行業的監控界線也有不同。 
23 資料來源：德國交易所網站 （T7 7.1 版 - 交易場所 Xetra 的市場模式，Trading Parameters Xetra） 

http://www.nasdaqtrader.com/content/TechnicalSupport/UserGuides/TradingProducts/crosses/openclosequickguide.pdf
http://www.nasdaqtrader.com/content/ProductsServices/Trading/Crosses/openclose_faqs.pdf
https://www.nasdaqtrader.com/TraderNews.aspx?id=ETA2016-16
https://www.londonstockexchange.com/products-and-services/trading-services/mit201guidetotradigsystem.pdf
https://www.londonstockexchange.com/products-and-services/trading-services/mit201guidetotradigsystem.pdf
https://www.londonstockexchange.com/products-and-services/millennium-exchange/millennium-exchange-migration/mitteparameters68.xls
https://www.xetra.com/resource/blob/1527552/eafa6082b177addd670306fa4db37a34/data/T7_R.7.1_Market_Model.pdf
https://www.deutsche-boerse-cash-market.com/resource/blob/250890/025fb34e2cdafbbcb9c2dc08969e4568/data/trading-parameters-xetra.pdf
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交易所 開市及收市的價格限制/延時界線 相似與不同之處 

日本交易所24 

 開市及收市：以上日收市價按

照價格分層劃分進行每日價格

限制 

 開市及收市都採用了 Itayose 方

法 

 應用“特別報價”（見附錄

五），以避免價格突然波動 

 當正常 Itayose 方法下無法執行

買賣盤訂單時，收市時段會採

用特别機制 

澳洲證券交易所25 
 開市：無 

 收市：無 

 開市前及收市前時段的機制也

大致相同，開盤和收盤均是隨

機開始對盤 

 證券根據其代碼首字母分為五

組隨機開市，但不適用於收市 

新加坡交易所26 

 開市：無（現時）；30%（建

議） 

 收市：無（現時）；10%（建

議） 

 現時開市及收市的做法大致相

同，兩個時段均是隨機開始對

盤27 

香港交易所 

 開市：無（現時）；15%（建

議） 

 收市：5% 

 見附錄一 

 

 
 

                                                      
24 資料來源：日本交易所網站 （Guide to TSE Trading Methodlogy） 
25 資料來源：澳洲證券交易所 (ASX Operating Rules) 
26 新加坡交易所已就提升其競價時段的建議向市場展開諮詢，建議方案有三：1. 實施價格限制；2. 延長時間；3. 推行混合模式   

資料來源：新加坡交易所網站   

27 經參考《新加坡交易所證券上市規則》應用指引第 8.2.1 項 

https://www.jpx.co.jp/english/equities/trading/domestic/tvdivq000000tpfi-att/Guide_to_TSE.pdf
https://www.asx.com.au/regulation/rules/asx-operating-rules.htm
https://www2.sgx.com/media-centre/20190715-sgx-regco-consults-proposed-enhancements-securities-trading-auction-mechanism
http://rulebook.sgx.com/en/display/display.html?rbid=3271&element_id=1771
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附錄三：開市前時段優化建議的詳情 
 

以下章節概述建議的開市前時段機制詳情：  

 

A.  開市前時段涵蓋產品類別及新開市前時段股份標記  

 

1. 建議的開市前時段只會包括股本證券（包括預託證券、投資公司、優先股及合訂證券）及

基金（包括交易所買賣基金及房地產投資信託基金）（開市前時段證券），而非涵蓋全部證

券。 

 

2. 以下證券產品類別將不包括在開市前時段（非開市前時段證券）。若於開市前時段在非開市

前時段證券輸入買賣盤將會被拒絕，非開市前時段證券只會於持續交易時段才能開始買賣。 

 債務證券 

 結構性產品  

 槓桿及反向產品 

 股本權證 

 供股權 

 

3. 每隻適用於開市前時段證券的相關標記資料將會發布。   

 

B.  開市前時段交易時間及時段   

 

4. 建議的開市前時段的競價模式及相關時段通過以下圖文列示説明。 
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5. 開市前時段的總持續時間仍為 30 分鐘（上午 9 時至 9 時 30 分）。現行開市前時段模式與

建議中的優化模式的異同對照如下：  

 

現行模式 建議模式 

輸入買賣盤 
9:00 – 9:15 

（15 分鐘） 
輸入買賣盤 

9:00 – 9:15 

（15 分鐘） 

對盤前 
9:15 – 9:20 

（5 分鐘） 
不可取消 

9:15 – 9:20 

（5 分鐘） 

對盤 

 

（不得輸入新買賣盤） 

9:20 – 9:28 

（8 分鐘） 

隨機對盤 

 

（對盤會於 2分鐘內隨

機開始，開始前仍可輸

入新買賣盤） 

9:20 – 9:22 

（0-2 分鐘） 

暫停 
9:28 – 9:30 

（2 分鐘） 
暫停 

對盤開始後 – 9:30 

（8-10 分鐘） 
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建議開市前時段的買賣盤處理及功能概述如下： 

 

開市前時段開始前  

 

6. 在開市前時段開始前，使用開市前時段證券的上日收市價設定其上下限價格±15%並向市場

發布。在某些情況下（例如首次公開招股股份），±15%的價格限制將不適用。 

 

輸入買賣盤時段  

 

7. 在輸入買賣盤時段，可以就開市前時段證券輸入競價盤及±15%價格限制範圍內的競價限價

盤，並可修改或取消。   

 

不可取消時段 

 

8. 由不可取消時段開始，可輸入競價盤及競價限價盤，但不得更改或取消。新輸入的競價限

價盤的價格必須介於輸入買賣盤時段結束時錄得的最低賣出價與最高買入價之間。 

 

隨機對盤時段 

 

9. 在隨機對盤時段，適用於不可取消時段的買賣盤規則仍然適用，直至對盤開始（亦即隨機

對盤時段結束）為止，時間將會在上午 9 時 20 分至上午 9 時 22 分之間，隨機決定。當對

盤開始後，輸入買賣盤會被拒絕。所有可配對的買賣盤會根據現行的參考平衡價格計算方

式，按最終參考平衡價格進行配對。買賣盤對盤的優先次序仍是按照買賣盤類別（競價盤

優先於競價限價盤）、價格及時間等優先次序對盤。 

 

10. 若開市前時段內未能確定最終參考平衡價格，則不會進行對盤28，這一點有別於現時的收市

競價交易時段（可按參考價進行競價對盤）29。 

 

暫停時段 

 

11. 暫停時段於隨機對盤時段結束後即時開始，並於上午 9 時 30 分結束，其間不得輸入、修

改或取消買賣盤。   

 
 

 
 
 

                                                      
28 類似於現時的開市前時段模式，若因買賣盤紀錄冊中其中一邊或兩邊均沒有競價限價盤又或最低賣出價與最高買入價不重疊而

沒有參考平衡價格，買賣盤（包括競價盤）不會進行競價配對。   
29 即價格等於或優於參考價格的競價盤或競價限價盤，而有關參考價格是按持續交易時段最後一分鐘五個時間的按盤價的中位數

決定。 
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12. 現行開市前時段及建議的優化模式下各時段買賣盤處理規則的異同對照如下： 

 

現行 

開市前時段 

輸入買賣盤 

時段 
對盤前時段 對盤時段 暫停時段 

競價盤   - - 

競價限價盤  - - - 

建議的 

開市前時段 

輸入買賣盤 

時段 
不可取消時段 隨機對盤時段 暫停時段 

競價盤    - 

競價限價盤    - 

 

C.  開市前時段價格限制  

 

13. 與收市競價交易時段類似，建議的開市前時段模式亦將設有兩階段價格限制，用以控制在

開市前時段輸入的競價限價盤價格。 

 
 

適用時段 時間 價格限制 

第一階段 輸入買賣盤時段 9:00 - 9:15 上日收市價的±15% 

第二階段 

不可取消時段 9:15 - 9:20 上午 9 時 15 分輸入買賣盤時
段結束時錄得的最低賣出價與
最高買入價之間 隨機對盤時段 9:20 - 9:22 

 

14. 以下進一步説明適用於開市前時段的價格規則詳情： 

 

 第一階段的價格限制將不適用於：  

 剛開始買賣的首次公開招股股份；  

 已到除淨日（如現金股息、紅股派送、供股等）的股份；及  

 停牌後復牌的股份。   

 

 若開市前時段證券於輸入買賣盤時段結束時沒有最低賣出價及／或最高買入價（例如

只有買盤或只有沽盤，或兩者皆無），則第一階段的價格限制將維持不變並適用於第二

階段。 

 

 9 倍規則仍然適用，但 24 個價位規則不適用。   
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 現行的價格提示仍然適用，即新買賣盤價格偏離按盤價 20 個價位以上時，可選擇顯示

提示訊息，要求經紀再次確認。   

 

競價盤 

15. 競價盤是沒有指定價格的買賣盤，按競價交易時段結束時所釐定的競價價格進行對盤。競

價盤的對盤次序優先於競價限價盤，根據時間優次在開市前時段按最終參考平衡價順序對

盤。 

競價限價盤 

16. 競價限價盤是有指定價格的買賣盤，可按等同或優於指定價格的價格（買盤：指定價格等

同或高於最終參考平衡價；賣盤：指定價格等同或低於最終參考平衡價）進行對盤。競價

限價盤的配對次序在競價盤之後，亦會跟從價格及時間上的優次處理。競價限價盤不會以

差於指定價格的價格進行配對。 

D.  賣空盤 

 

17. 若開市前時段證券同時亦是可進行賣空的指定證券，在開市前時段內可輸入競價限價賣空

盤。然而，除開市前時段其他價格規則外，賣空盤於開市前時段的價格亦不得低於參考價

格（即上日收市價）。此外，輸入時必須加上「賣空」的標籤。這些賣空盤的優先次序及其

他功能均與所有其他競價限價沽盤相同。開市前時段賣空不可輸入競價盤。   

 

18. 開市前時段證券若無開市前時段參考價格（即無上日收市價的股份），不得賣空。   

 

E.  提供更多市場資料  

 

19. 優化後的開市前時段，競價的透明度也會提升，除現有的參考平衡價格及參考平衡成交量

外，市場參與者還將會得到其他的市場資料，包括：開市前時段股份標記、買賣盤差額資

料（方向及數量）、參考價格（即上日收市價）、第一階段及第二階段價格限制（上限及下

限價）。 

 

F.  參考平衡價格(IEP)及參考平衡成交量(IEV)   

 

20. 參考平衡價格及參考平衡成交量的釐定及發放方法將維持不變。   
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附錄四：市調機制回溯測試數據 
 

1. 為優化現行市調機制模式，我們以 2011 年 1 月至 2018 年 12 月的歷史數據進行回溯測

試，以模擬各類股票在下述四個不同的觸發界線下，當同一交易時段內只允許觸發一次及

可多次觸發時，所觸發市調機制的次數。 

 

回溯測試期 2011年1月至2018年12月（總共8年） 

適用證券 

類別 1: 恒生綜合大型指數成份股 

類別 2: 恒生綜合中型指數成份股 

類別 3: 恒生綜合小型指數成份股 

類別 4: 非恒生綜合指數成份股 

參考價格 

適用於只觸發一次及多次觸發 

- 5分鐘前的最後成交價 

適用於多次觸發（冷靜期隨後） 

- 冷靜期期間的第一筆交易 

- 如冷靜期期間沒有錄得交易，則無參考價格；冷靜期

後的第一筆交易會成為之後的參考價格 

觸發界線 

(適用於以上所有證券

類別) 

情況 1: 超出參考價格 ±10% 

情況 2: 超出參考價格 ±15% 

情況 3: 超出參考價格 ±20% 

情況 4: 超出參考價格 ±30% 

監控時段 9:45 – 12:00 及 13:15 – 15:40 

最多觸發次數 

每個交易時段只觸發一次：每個交易時段觸發次數上限為一

次（早上及下午） 

多次觸發：無觸發次數上限 

 

2. 為模擬市調機制的監控，採用了以下的回溯測試方法： 

 

數據來源：回測採用了持續交易時段的歷史交易數據（不包括上午和下午時段的前 15 分

鐘以及下午時段的最後 20 分鐘）。 

 

計算方法：如果股票最後交易價格偏離 5 分鐘前的交易價格超過預定的觸發點（即±10％、

±15％、±20％或±30％），市調機制則會被觸發。 
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 在同一個交易時段只允許觸發一次的情況下，若市調機制已被觸發，則市調機制不

會於同一個交易時段中進行後續監控。 

 

 在同一個交易時段允許觸發多次的情況下，若股票最後交易價格偏離 5 分鐘前的交

易價格超過±10％、±15％、±20％或±30％，市調機制則會被觸發。為了模擬冷靜

期，在市調機制被觸發後，不會對觸發隨後 5 分鐘的交易記錄進行監控（即冷靜期）。

冷靜期結束後便恢復市調機制監控，每筆交易的交易價格會與 5 分鐘前的最後交易

價格比較。讀者應注意，這跟建議的市調機制（冷靜期期間的第一筆交易將成為新

的參考價格）稍有不同。此外，在市調機制觸發後，交易行為可能會被影響，而在

回溯測試中無法模仿這種情況。 

 

3. 每時段只可觸發一次： 

 

市調機制在不同類別股票及不同觸發界線下的每月觸發次數 

觸發界線 

股票類別 
10% 15% 20% 30% 

1.  恒生綜合指數大型股 ~ 0    

2.  恒生綜合指數中型股 ~ 3 ~ 0 ~ 0 ~ 0 

3.  恒生綜合指數小型股 ~ 9 ~ 1 ~ 0 ~ 0 

4.  非恒生綜合指數股份 ~ 541 ~ 86 ~ 30 ~ 7 
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4. 每時段可多次觸發：  

 

市調機制在不同類別股票及不同觸發界線下的每月觸發次數 

觸發界線 

股票類別 
10% 15% 20% 30% 

1.  恒生綜合指數大型股 ~ 0    

2.  恒生綜合指數中型股 ~ 4 ~ 1 ~ 0 ~ 0 

3.  恒生綜合指數小型股 ~ 12 ~ 1 ~ 0 ~ 0 

4.  非恒生綜合指數股份 ~ 757 ~ 108 ~ 37 ~ 9 
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 附錄五：國際間市調機制的比較 
 

1. 證券涵蓋範圍：如下表所示，大部分證券交易所的市調機制均包括所有股票，少數排除了

一些低流通量的股票及細價股，而香港現行模式則僅包括恒生指數及恒生國企指數的成份

股。 

 

證券交易所 股本證券 

紐約證券交易所／
納斯達克 所有股本證券 

倫敦證券交易所 
所有指數股 + 部分其他流通量較高的股份 
×  不包括若干低流通量的股份（例如部分 SETSqx 買賣的股份及 AIM

買賣的股份） 

德國交易所 所有在 Xetra 買賣的股份 

日本交易所 所有國內股份 

澳洲證券交易所 所有股本證券 

新加坡交易所 大部分國內股份 
×  不包括股價低於 0.5 新加坡元的股份 

香港交易所 
僅包括 80 多隻恒生指數及恒生國企指數成份股 
×  不包括其餘 2,100 多隻股本證券及 160 多隻交易所買賣基金 
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2. 觸發界線及最多可允許的觸發次數：下表列出不同證券交易所的觸發界線及最多可允許觸發次數，

可見大部分的交易所採用基於流動性／價格的分層架構，並且沒有限制每個交易時段的觸發次數。 

 

證券交易所 
參考價格 

（動態／靜態） 
觸發水平 過去觸發頻率 

紐約證券交
易所／納斯
達克 

動態：前五分鐘平
均成交價  

分層架構（按產品類別及
價格劃分）：  

指數成份股／指數：5%；  

其他： >=3 元：10%； 

<3 元：20%-75%+ 

首 15 分鐘及最後 15 分
鐘： 

價格限制會擴大兩倍 

每日多次  

倫敦證券交
易所 

（德國交易
所： 

類似，但未有
披露具體界
線） 

動態：上一次交易
（以防錯價交易） 

靜態：上一次競價
交易（以防價格大
幅變動） 

分層架構（按流通量劃分）： 

• 主要指數（富時）成份股：上一次交易 – 3%-

25%；上一次競價交易：8% - 25% 

• 其他股本證券 – 界線範圍較大，或不適用 

每月多次 

日本交易所 

動態：上一次交易  

靜態：按上日收市
價的每日價格限
制 

• 用於緩和間斷交易的「特殊報價」（距上一次交
易約 1.4%-2.5%） 

• 按上日收市價的每日價格限制（按價格等級劃
分）  

不適用 

澳洲證券交
易所 

動態：前兩分鐘加
權平均價格；  

靜態：上一競價價
格 

動態價格範圍（動態參考價格±10%）達到極端交易
價格範圍（股價距上一競價價格>20%至>50%）時觸
發為時兩分鐘的競價 

每月多次 

新加坡交易
所 

動態：五分鐘前成
交價 

>0.5 新加坡元股份：10%，其他不適用 每月多次 

香港交易所 
動態：五分鐘前成
交價 

恒指／恒生國企指數成份股：10% 
過去兩年不曾
觸發 
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附錄六：市調機制允許多次觸發舉例 
 

1. 以下例子闡述了冷靜期觸發後不同情形。 

a) 當冷靜期內有達成交易，在冷靜期內達成的第一筆交易會作為恢復市調機制監察的參考價。 

 

 

   

 在上述的例子，冷靜期於上午 10:00 至上午 10:04 被觸發。 

 在冷靜期期間，輸入的買賣盤需要接受固定價格範圍驗證，冷靜期內的第一筆自動對盤

交易（交易#1）於上午 10:01 達成。 

 在冷靜期結束後，市調機制監察於上午 10:05 恢復。參考價會設定為交易#1 的成交價，

之後 5 分鐘前最後成交價將作爲參考價用於市調機制的監察。 
 

b) 若冷靜期內未達成交易，則無參考價及股份將沒有動態價格限制。直至當錄得自動對盤交

易時，便會恢復市調機制監察，而第一筆自動對盤交易的價格將會作為參考價。 
 

 
   

 在上述的例子，冷靜期於上午 10:00 至上午 10:04 被觸發。冷靜期內未達成交易。 

 在冷靜期結束後，因為沒有參考價，上午 10:05 股份將無市調機制監察。 

 第一筆自動對盤交易（交易#1）在冷靜期結束後於上午 10:06 達成，其成交價會設定

為參考價並恢復市調機制監察。之後 5 分鐘前最後成交價將作爲參考價如常用於市調

機制的監察。 
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附錄七：私隱政策聲明 
 

香港交易及結算所有限公司以及其不時的附屬公司（統稱「本集團」）（在本私隱政策聲明中，各自

稱為「香港交易所」、「我們」或「本集團成員公司」，視適用情況而定）明白根據香港法例第486

章《個人資料（私隱）條例》（該「《條例》」）其在收集、持有、處理、使用及／或轉移個人資料

方面的責任。個人資料的收集只限作合法且相關的用途，並會採取一切實際可行方法去確保我們持有

的個人資料準確無誤。我們將會根據本私隱政策聲明使用我們不時所收集閣下的個人資料。 

 

我們定期檢討這項私隱政策聲明，並可能不時加以修訂或加入具體指示、政策及條款。本私隱政策聲

明如有任何重要修訂，我們會通過 閣下提供給我們的聯絡方式通知 閣下，也會按該《條例》的規

定，讓 閣下可以透過屆時通知 閣下的途徑選擇拒絕接收此類修訂通知。否則，關於通過香港交易

所網站或其他方式而提供給我們的個人資料，閣下繼續使用香港交易所網站或繼續維持與我們的關係

即被視為同意並接受此項私隱政策聲明（不時修訂）。 

 

如對這項私隱政策聲明或我們如何使用 閣下的個人資料有任何疑問，請通過下文「聯繫我們」所載

的任何一個通訊渠道與我們聯繫。 

 

我們會採取一切實際可行方法確保個人資料的安全，以及避免個人資料在未經授權或意外的情況下被

取用、刪除或作其他用途。這包括在實物具體上、技術上及程序上的適當安全措施，確保只有經授權

人士才能取用個人資料。 

 

請注意：如 閣下沒有向我們提供個人資料（或有關 閣下代理人的個人資料），我們可能無法提供 

閣下要求的資訊、產品或服務又或無法處理 閣下的要求、申請、訂購或登記，亦可能無法執行或履

行監管職能（定義見下文）。 

 

目的 

 

我們或會為了以下目的而不時收集 閣下的個人資料（包括但不限於 閣下的姓名、郵寄地址、電話

號碼、電郵地址、出生日期和登入名稱）： 

 
1. 處理 閣下的申請、訂購及登記使用我們的產品及服務； 

 
2. 執行或履行香港交易所以及任何由其作為認可控制人的公司（定義見香港法例第571章《證券及期

貨條例》）的職能（「監管職能」）； 
 
3. 向 閣下提供我們的產品和服務，以及與此相關的賬戶管理； 

 
4. 進行研究和統計分析； 

 
5. 處理 閣下應聘香港交易所職位或工作的申請，以評估 閣下是否為適合人選，並向 閣下的前

僱主進行相關的背景查證；及 
 

6. 與上列任何一項有直接關聯的其他目的。 

 

直接營銷 
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如 閣下已經給予同意而其後並無撤回，我們也可能會使用 閣下的姓名、郵寄地址、電話號碼和電

郵地址，用以寄送宣傳資料，就香港交易所以及本集團其他成員公司的金融和資訊服務進行直接營銷

活動。 

 

如不希望收到我們的宣傳和直接營銷資料，或不希望收到某類宣傳和直接營銷資料，又或不希望在某

種途徑收到此類材料，請通過下文「聯繫我們」所載的其中一種通訊渠道聯絡我們。為確保可以迅速

處理 閣下的要求，請提供 閣下的全名、電郵地址、登入名稱及所訂閱產品及／或服務的詳情。 

 

身份證號碼 

 

我們也可能會根據適用法律或規例又或任何對我們有管轄權限的監管者的要求而收集並處理 閣下

的身份證號碼，另外亦可能因為需要識別 閣下的身份而（在不抵觸該《條例》的前提下）收集並處

理 閣下的身份證號碼。 

 

轉移 閣下的個人資料作直接營銷 

 

除非 閣下已經拒絕，否則我們可能會將 閣下的姓名、郵寄地址、電話號碼和電郵地址轉交本集團

其他成員公司，使其可向 閣下寄送宣傳資料，就其金融和資訊服務進行直接營銷活動。其他轉移個

人資料的情況 

為了以上一個或多於一個目的，閣下的個人資料可能會被： 

1. 轉交予本集團其他成員公司，而使本集團（在香港或其他地方）的相關人員獲得 閣下的個人資

料；就此，閣下同意將 閣下的個人資料轉離香港； 

2. 提供予任何向香港交易所及/或本集團在香港或其他地方的其他成員提供行政、電訊、電腦、付款、

追收欠款、資料處理或其他服務的代理、承判商或第三方；及 

3. 轉交予其他人士（收集資料時會通知 閣下）。 

 

我們如何使用cookies 

 

閣下通過香港交易所網站查閱我們的資訊或服務時，應當留意到網站有使用cookies。Cookies是指儲

存在 閣下瀏覽器內的資料檔。閣下進入香港交易所網站時，網站即在 閣下瀏覽器內自動安裝並使

用cookies。香港交易所網站使用兩種cookies： 

 

Session Cookies：一種只在 閣下瀏覽香港交易所網站期間留存於瀏覽器內的短暫性質cookies，用

處在於取得並儲存配置資訊及管理網站，包括「攜帶」資訊以隨 閣下瀏覽網站的不同版頁，譬如以

免 閣下每到一個版頁也要重新輸入資訊。Session cookies也會用來編備關於香港交易所網站使用

的匿名統計資料。 

 

Persistent Cookies：一種留存於瀏覽器內較長時間的cookies，用以編備關於香港交易所網站使用的

匿名統計資料，或追蹤和記錄使用者的習慣偏好。 

 

香港交易所網站所用的cookies不包含個人資料。閣下可以更改瀏覽器或網路安全軟件中的設定，拒

絕接受瀏覽器內的cookies。不過，這樣或會令 閣下不能使用或啟動香港交易所網站中的某些功能。 

 

法律與法規的遵守 
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香港交易所及本集團其他成員公司或要為了遵守適用法律及規例，或遵守法院指令、傳票或其他法定

程序（無論於香港或其他地方），或遵從政府機關、執法機構或類似機構（無論位於香港或其他地方）

提出的要求，又或執行或履行監管職能，而必須保留、處理及/或披露 閣下的個人資料。香港交易所

及本集團其他成員公司或須披露 閣下的個人資料，以履行與 閣下的協議，或保護我們或我們僱員

的權利、財產或安全，又或執行或履行監管職能。 

 

公司重組 

 

隨著我們持續發展業務，我們可能會重組集團架構或出現控制權易手或業務合併。在這些情況下，閣

下的個人資料或會按這份私隱政策聲明或另一份將會通知 閣下的私隱政策聲明而移交繼續運營我

們業務或類似服務的第三方。此等第三方或在香港以外的地方，就此等收購或重組而使用 閣下個人

資料的地點也可能不在香港。 

 

查閱及更正個人資料 

 

根據該《條例》，閣下有權查明我們是否持有 閣下的個人資料、取得資料的備份及更正任何不準確

資料，也可以要求我們通知 閣下其持有資料的種類。如欲查閱有關資料，須使用個人資料私隱專員

（「私隱專員」）指定的表格（可於私隱專員公署的官方網站下載）或經此連接提出： 

  

https://www.pcpd.org.hk/english/publications/files/Dforme.pdf 

 

如欲查閱和更正個人資料，或查閱有關政策與常規以及我們所持有資料種類，應以書面及郵遞形式提

出要求（見以下「聯繫我們」）。 

 

我們或會因應 閣下查閱資料要求而產生的行政及實際成本而收取合理的費用。 

 

終止或取消 

 

任何時候如果 閣下在我們的賬戶或與我們的關係被取消或終止，我們會隨即在合理情況下盡快終止

處理 閣下的個人資料，但也可按合理需要而保留有關資料，合理的需要包括：資料歸檔；解決實際

或潛在的爭議；遵守適用法律及規例；履行與 閣下的任何協議；保障我們及我們僱員的權利、財產

或安全；以及執行或履行我們的職能、義務及責任等。 

 

一般資料 

本私隱政策聲明的中英文本如有差異，概以英文版為準。 

 

聯繫我們 

郵寄： 

香港中環康樂廣場8號 

交易廣場二期8樓 

香港交易及結算所有限公司 

個人資料隱私主任 

 

電郵： 
DataPrivacy@HKEX.COM.HK 

https://www.pcpd.org.hk/english/publications/files/Dforme.pdf
mailto:DataPrivacy@HKEX.COM.HK
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