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引言 

現貨市場交易研究調查是自 1991 年起定期進行，旨在研究香港聯合交易所有限公司（「聯交所」）參

與者（下稱「參與者」）各交易類別的組合，以瞭解各類投資者佔香港交易所現貨市場成交金額（包括

主板與 GEM）的比重。研究範圍亦包括網上交易。 

上一次的現貨市場交易研究調查是針對截至 2016 年 12 月 31 日止的 2016 年度進行。 

2018 年度現貨市場交易研究調查涵蓋參與者於 2018 年 1 月至 12 月期間（稱為「2018 年度」）1在主

板和 GEM 的交易。調查中的數據分析包括 2014 年推出的滬港通及 2016 年 12 月推出的深港通（統

稱「滬深港通」計劃）下經指定參與者執行的港股通交易，此等交易被視為來自中國內地投資者的交

易。滬深港通計劃的指定參與者稱為「港股通參與者」。 

 
* 深港通於 2016 年 12 月 5 日推出，故 2016 年此項下的港股通買入及賣出成交總額僅涵蓋其推出後 18 個交易日；而 2018

年的數據則為全年交易額。 

  

                                                      
1  香港交易所未有就 2017 年的現貨市場交易進行此項調查。上一項調查涵蓋 2016 年 1 月至 12 月期間的數據（稱為「2016 年度」）。 

2016 年之前的調查涵蓋了前一年的 10 月到次年 9 月的年度期間的數據。對於研究期為 2014 年 10 月至 2015 年 9 月的調查，其研究
期間稱為「2014/15 年度」，在此之前的調查亦如是。 

年度統計

（主板及GEM）

成交總值（百萬港元） 16,396,425 26,422,762 61%

交易日數 245 246 不適用

平均每日成交金額（百萬港元） 66,924 107,410 60%

滬港通項下港股通買入及賣出的成交總額（百萬港元） 826,776 1,822,098 120%

交易日數 228 223 不適用

平均每日成交金額（百萬港元） 3,626 8,171 125%

深港通項下港股通買入及賣出的成交總額（百萬港元）* 9,164 1,011,556 不適用

交易日數* 18 223 不適用

平均每日成交金額（百萬港元） 509 4,536 791%

港股通交易額（單邊）佔市場成交總額的百分比 2.5% 5.4%

香港交易所現貨市場概況（2016年及2018年）

變動百分比2016年 2018年
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主要結果 

成交金額按投資者類別的分布 

(1) 以估計成交金額2計，2018 年度所有交易類別的交易額相對於 2016 年均有不同程度的增長。 

(2) 相比 2016 年度，2018 年度本地（香港）投資者的交易額增長 34%，佔市場總成交金額的比重

為 30%（2016 年度為 36%） ；外地投資者的交易額增長 65%，佔市場總成交金額的比重為

41%（2016 年度為 40%）。 

(3) 外地投資者的交易主要來自機構投資者 — 佔市場總成交金額的 35%（2016 年度為 33%），而

外地個人投資者的交易比重則為 6%（2016 年度為 7%）。 

(4) 本地機構投資者的交易佔市場總成交金額的 20%（與 2016 年的水平大致相同），而本地個人投

資者的交易比重則為 10%（2016 年度為 16%）。 

(5) 機構投資者（本地與外地）的交易佔市場總成交金額的 55%（2016 年度為 53%），而個人投資

者（本地與外地）的交易比重則為 16%（2016 年度為 23%），餘下的 29%來自參與者本身的交

易（為歷來最高水平）。 

(6) 在過去十年中3，參與者本身的交易的複合年均增長率為 22%，為各交易類別之冠，亦超過了市

場總成交金額的複合年均增長率（7%）。除此之外，外地個人投資者的交易是唯一的另一項交易

類別有超過市場總成交金額相應增長率的複合年均增長率（11%）；其主要原因可能是由於源自

中國大陸個人投資者交易的增長。 

 

外地投資者的交易按來源地的分布 

(7) 外地投資者交易來自 50 多個獨立的司法管轄區。 

(8) 2018 年度，中國內地取代英國成為外地投資者交易的最主要來源地 — 佔外地投資者交易的

28%及市場總成交金額的 12%（2016 年度分別為 22%及 9%）。美國超越英國名列第二 — 佔

外地投資者交易的 23%及市場總成交金額的 10%（2016 年度分別為 20%及 8%）。英國投資者

的交易從第一位下滑至第三位 — 佔外地投資者交易的 17%及市場總成交金額的 7%（2016 年

度分別為 23%及 9%）。 

(9) 歐洲大陸投資者的交易佔外地投資者交易的比重於 2018 年度降至 10%（2016 年度為 13%），

其佔市場總成交金額的比重亦降至 4%（2016 年度為 5%）。 

                                                      
2  請參照「詞彙」的定義。 

3  該期間是指從「2008/09 年度」到「2018 年度」調查之間的 10 年期間，即使香港交易所未有就 2017 年進行此項調查。同樣的註釋適
用於本報告中其他所謂「過去十年」所指的期間。 
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(10) 亞洲地區投資者的交易合計佔外地投資者交易的比重於 2018 年度升至 42% （2016 年度為

36%），而歐洲投資者（包括英國投資者）此年度的交易比重則從 2016 年度的 36%降至 27%。

在亞洲各交易來源地中，新加坡投資者的交易比重雖然在 2018 年度略有下降，但繼續緊隨中國

內地投資者之後佔第二大比重 — 佔外地投資者交易的 7%及市場總成交金額的 3%。 

(11) 大部份源自以下地區的投資者交易均來自機構投資者 ― 美國、英國及歐洲大陸（至少 86%或

以上）、新加坡（至少 82%）、日本及澳洲（均為至少 79%）。值得一提的是，源自中國大陸投資

者的交易4，從 2016 年過半數來自個人投資者（至少 62%降至 2018 年的 28%），轉為 2018 年

過半數來自機構投資者（由 2016 年的至少 23%升至 2018 年的至少 56%）。 

(12) 2018 年度，外地投資者交易的估計成交金額較 2016 年度上漲 65%。來自中國內地及美國投資

者的交易有強勢增長，分別錄得 117%及 90%。來自英國及歐洲大陸投資者的交易於 2018 年度

的估計成交金額則錄得相對溫和的增長，分別為 23%及 26%。來自澳洲投資者的交易在 2018

年度僅佔外地投資者交易的 2%，是唯一一個出現估計成交金額負增長的外地投資者交易來源地，

較 2016 年下降 25%。 

(13) 過去十年間，來自亞洲投資者的總交易金額錄得 13%的複合年均增長率，較外地投資者交易總

額 7%的複合年均增長率為高。各來源地中，來自中國內地和台灣地區的投資者交易金額分別錄

得 17%及 12%的複合年均增長率，而來自美國、英國及歐洲大陸投資者的交易金額的複合年均

增長率均低於外地投資者交易總額的複合年均增長率。 

 

個人網上交易 

(14) 2018 年度，個人網上交易佔個人投資者交易總額的比重由 2016 年度的 47%增至 61%，而佔市

場總成交金額的比重則由 2016 年度的 11%微跌至 10%。2018 年度，網上交易的估計成交金額

較 2016 年度增加 49% （同期市場總成交金額的增幅為 61%及個人投資者交易總額的增幅為

15%）。 

 

 

  

                                                      
4  不包括滬深港通下的港股通交易。 
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圖表 

1. 市場成交金額按投資者類別的分布 

圖 1：市場成交金額按投資者類別的分布（2018 年） 

 

註：由於四捨五入之誤差，數字的總和未必相等於 100%。 

 
 
  

本地個人投資者的

交易

(10.3%)
[2016: 15.8%]

本地機構投資者的
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(19.7%)
[2016: 20.1%]

外地個人投資者的

交易

(6.0%)
[2016: 6.9%]

外地機構投資者的

交易

(35.1%)
[2016: 33.3%]

交易所參與者本身

的交易

(28.9%)
[2016: 23.8%]

2018 現貨市場

成交金額
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表 1：各交易類別的比重分布（2018 年） 

    

交易類別 
2014/15 

% 
2016 

% 
2018 

% 

所有交易    

投資者的交易 78.13 76.21 71.12 

交易所參與者本身的交易 21.87 23.79 28.88 

 100.00 100.00 100.00 

投資者的交易      

個人 35.16 29.89 22.89 

機構 64.84 70.11 77.11 

 100.00 100.00 100.00 

投資者的交易       

本地 49.72 47.22 42.14 

外地 50.28 52.78 57.86 

 100.00 100.00 100.00 

個人投資者的交易       

本地 70.96 69.56 62.96 

外地 29.04 30.44 37.04 

 100.00 100.00 100.00 

機構投資者的交易       

本地 38.21 37.69 35.97 

外地 61.79 62.31 64.03 

 100.00 100.00 100.00 

本地投資者的交易       

個人 50.18 44.04 34.20 

機構 49.82 55.96 65.80 

 100.00 100.00 100.00 

外地投資者的交易       

個人 20.31 17.24 14.66 

機構 79.69 82.76 85.34 

 100.00 100.00 100.00 
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圖 2：總成交金額按投資者類別的分布之十年趨勢（2008/09 年度至 2018 年） 

 
 

 

 
 

註： 

(1) 未有就 2017 年進行此項調查，故累計數字不包括 2017 年。 

(2) 由於四捨五入之誤差，數字的總和未必相等於 100%。 
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百
分

比

本地個人投資者 本地機構投資者 外地個人投資者

外地機構投資者 交易所參與者本身的交易
2008/2018

(累計)

2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2016 2018

交易所參與者本身的交易 8.49 9.92 11.73 15.49 16.33 16.43 21.87 23.79 28.88 18.10

外地投資者的交易 41.84 46.30 46.09 46.03 45.69 38.67 39.28 40.23 41.15 42.47

個人 4.32 4.50 4.43 3.87 4.85 4.91 7.98 6.93 6.03 5.55

機構 37.52 41.80 41.66 42.16 40.84 33.75 31.30 33.29 35.12 36.92

本地投資者的交易 49.66 43.78 42.18 38.48 37.99 44.90 38.85 35.99 29.97 39.43

個人 25.20 21.27 22.25 17.20 17.62 20.49 19.49 15.85 10.25 18.37

機構 24.46 22.51 19.93 21.28 20.37 24.41 19.36 20.14 19.72 21.06

個人投資者的交易 29.52 25.77 26.68 21.07 22.47 25.41 27.47 22.78 16.28 23.92

機構投資者的交易 61.99 64.31 61.58 63.44 61.21 58.16 50.66 53.43 54.84 57.98

交易類別
2008/2018

佔累計市場

(%)

總成交金額按投資者類別的分布（％）
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圖 3：市場總成交金額按投資者類別的分布（本地及外地）（2008/09 年度至 2018 年） 

 
 

 

圖 4：市場總成交金額按投資者類別的分布（個人及機構）（2008/09 年度至 2018 年） 

 

 

註：未有就 2017 年進行此項調查，由於四捨五入之誤差，數字的總和未必相等於 100。  
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圖 5：各交易類別的估計交易金額（2008/09 年度至 2018 年） 

 

 

 

註：未有就 2017 年進行此項調查。 
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交易所參與者本身的交易 -11.68 26.87 42.32 -5.78 16.69 5.97 123.59 -32.87 95.64 22.42

外地投資者的交易 -35.79 20.19 19.79 -28.74 9.92 -10.91 70.69 -36.79 64.84 6.66

個人 -15.04 13.06 18.57 -37.74 38.86 6.63 172.84 -46.35 40.16 10.89

機構 -37.54 21.01 19.92 -27.78 7.26 -12.99 55.83 -34.36 69.98 6.08

本地投資者的交易 -39.65 -4.25 15.92 -34.91 9.33 24.43 45.38 -42.83 34.23 1.03

個人 -38.02 -8.30 25.85 -44.85 13.45 22.44 59.83 -49.83 4.24 -3.30

機構 -41.24 -0.07 6.54 -23.81 6.01 26.15 33.24 -35.79 57.84 4.33

個人投資者的交易 -35.46 -5.17 24.58 -43.67 18.12 19.03 81.68 -48.82 15.17 0.02

機構投資者的交易 -39.06 12.69 15.23 -26.50 6.84 0.03 46.35 -34.90 65.40 5.42

總數 -36.33 8.62 20.33 -28.65 10.74 5.27 68.02 -38.28 61.15 6.86

交易類別

2008/09 - 

2018

複合年均

增長率

按研究年度期間變化百分比



 

現貨市場交易研究調查 2018  9 

2. 外地投資者交易按來源地的分布 

圖 6：外地投資者交易按來源地的分布（2018 年） 

 

註：由於四捨五入之誤差，數字的總和未必相等於 100%。 

 

備註： 

(1) 2018 年度「亞洲其他地區」所報稱的來源地有孟加拉、汶萊、柬埔寨、印度、印尼、哈薩克斯坦、澳門、馬
來西亞、蒙古、菲律賓、南韓、泰國及越南（共 13 個來源地）。 

(2) 2018 年度「其他地區」所報稱的來源地包括安圭拉、安提瓜和巴布達、巴哈馬、巴林、伯利茲、百慕達、玻
利維亞、巴西、英屬維爾京群島、加拿大、開曼群島、智利、哥斯達黎加、塞浦路斯、格林納達、馬恩島、以
色列、約旦、肯尼亞、科威特、利比里亞、毛里求斯、墨西哥、新西蘭、阿曼、巴拿馬、巴拉圭、卡塔爾、薩
摩亞、沙特阿拉伯、塞舌爾、南非、聖文森特和格林納丁斯、聖基茨和尼維斯、土耳其、阿拉伯聯合酋長國、
烏拉圭和瓦努阿圖（共 38 個來源地）。  
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圖 7：本地及外地投資者交易按來源地的分布（2018 年） 

 

註：由於四捨五入之誤差，數字的總和未必相等於 100%。 

 

備註： 

(1) 來自日本、中國台灣、亞洲其他地區及世界其他地區5的投資者。 

  

                                                      
5 「亞洲其他地區」及「世界其他地區」所包括的國家的完整名單見上一頁圖 6 的備註。 
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歐洲 (不包括英國)

(4.2%)
[2016: 5.4%]

中國內地

(11.7%)
[2016: 8.7%]

新加坡

(3.0%)
[2016: 3.3%]

澳洲

(0.8%)
[2016: 1.6%]

其他地區 (1) 

(4.9%)
[2016: 3.8%]

2018現貨市場

成交金額
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表 2： 來自各外地投資者交易來源地的個人/機構投資者交易的最低比重 
（2016 年及 2018 年） 

 

 
 

註： 

(1) 各最低比重的數字是從調查回應中推算得出。每一來源地的兩項最低比重的數字相加與 100%之差代表來自該來源地
的交易有該比例的部分可能源自個人或機構投資者。 

(2) 港股通參與者的交易不計入此項分析。 

 

  

2016 2018 2016 2018

美國 0.0%          0.1%          88.1%          95.3%          

英國 0.0%          0.1%          88.4%          92.8%          

歐洲（不包括英國） 0.0%          0.0%          91.5%          85.6%          

日本 2.5%          0.0%          42.3%          78.5%          

中國內地 62.1%          28.0%          23.2%          55.7%          

中國台灣 4.6%          9.1%          29.4%          40.6%          

新加坡 0.2%          1.7%          79.4%          82.5%          

澳洲 0.2%          0.3%          91.8%          78.6%          

交易來源地

交易的最低比重源自

個人投資者 機構投資者
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圖 8：外地投資者交易按來源地的分布之十年趨勢（2008/09 年度至 2018 年） 

 
 

 
 

註：未有就 2017 年進行此項調查。由於四捨五入之誤差，數字的總和未必相等於 100%。  
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2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2016 2018

美國 英國 歐洲 (不包括英國) 日本

中國內地 中國台灣 新加坡 亞洲其他地區

澳洲 其他地區

2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2016 2018

美國 36.31 24.37 27.75 32.27 28.07 25.65 22.48 20.12 23.23

歐洲 33.84 44.81 41.23 37.41 39.22 38.10 34.22 36.42 27.36

英國 23.35 28.68 27.32 25.35 25.60 27.68 26.57 23.10 17.22

歐洲 (不包括英國) 10.49 16.13 13.91 12.05 13.62 10.42 7.64 13.31 10.15

亞洲 25.58 26.56 22.27 21.23 23.82 28.81 35.64 35.61 41.78

日本 1.92 2.58 1.90 1.74 1.12 1.45 1.27 0.86 1.37

中國內地 11.86 10.55 9.92 8.49 11.12 13.11 21.89 21.55 28.32

中國台灣 1.11 1.03 1.09 1.08 1.10 1.37 1.63 1.22 1.72

新加坡 7.69 9.28 6.63 6.97 6.40 10.37 7.61 8.31 7.30

亞洲其他地區 3.00 3.11 2.73 2.95 4.09 2.51 3.24 3.67 3.07

澳洲 1.81 1.60 5.47 6.15 5.35 1.65 1.09 4.08 1.86

其他地區 2.46 2.66 3.28 2.95 3.54 5.79 6.57 3.77 5.77

總數 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

外地投資者交易金額按來源地的分布（%）
交易來源地
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圖 9：外地投資者交易按來源地的估計交易金額（2008/09 年度至 2018 年） 

 

註： 來自某一來源地的估計成交金額的計算方法是首先計算出調查期間來自外地投資者的估計成交金額，再乘以調查所得
該來源地佔外地投資者總交易金額的比重。 

 

 
 

註： 

(1) 2010/11 年度來自澳洲的交易有大幅增長的主要原因是由於其中一名參與者報稱其交易額中的相當大部分是來自其澳
洲的姊妹公司，而其以往的調查則將此等交易報稱為該參與者本身的交易。 

(2) 2016 年度澳洲投資者的估計成交金額大幅增長，主要是由於 2016 年度的回應樣本報告包括一名擁有龐大澳洲客戶基
礎的參與者，但 2014/15 年度的回應樣本則沒有。儘管如此，這名參與者的交易佔調查對象交易額的比重偏低，有關
差距對於現貨市場外地投資者整體交易模式的研究調查結果影響極微。  

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2016 2018

美國 英國 歐洲 (不包括英國) 日本

中國內地 中國台灣 新加坡 亞洲其他地區

澳洲 其他地區

十億港元

2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2018

美國 -33.62 -19.36 36.41 -17.13 -4.38 -18.59 49.60 -43.43 90.33 1.49

歐洲 -43.58 59.19 10.20 -35.34 15.24 -13.45 53.30 -32.72 23.85 4.17

英國 -33.25 47.65 14.08 -33.86 11.00 -3.69 63.89 -45.04 22.83 3.11

歐洲 (不包括英國) -58.04 84.86 3.29 -38.25 24.16 -31.80 25.17 10.11 25.61 6.27

亞洲 -23.67 24.78 0.47 -32.09 23.35 7.74 111.18 -36.85 93.39 12.64

日本 -63.67 61.76 -11.63 -35.04 -29.22 15.48 49.06 -56.91 162.11 2.76

中國內地 -1.67 6.89 12.57 -38.97 43.89 5.03 185.03 -37.77 116.64 17.49

中國台灣 -20.58 12.29 26.57 -29.57 11.90 11.24 103.23 -52.76 131.97 12.01

新加坡 -34.52 44.96 -14.36 -25.13 0.85 44.42 25.36 -31.04 44.79 6.03

亞洲其他地區 -0.93 24.78 5.08 -22.94 52.54 -45.27 120.17 -28.47 37.88 6.96

澳洲 -59.26 6.39 309.19 -19.83 -4.36 -72.47 12.79 136.11 -24.84 7.01

其他地區 -20.48 29.91 47.67 -36.05 31.90 45.86 93.71 -63.71 152.13 17.24

總數 -35.79 20.19 19.79 -28.74 9.92 -10.91 70.69 -36.79 64.84 6.66

交易來源地

2008/09 - 

2018

複合年均

增長率

按研究年度期間變化百分比
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3. 個人網上交易 

圖 10：個人網上交易佔現貨市場成交金額的比重（2008/09 年度至 2018 年） 

 

 

表 3：現貨市場個人網上交易的統計（2012/13 年度至 2018 年） 

 

註：未有就 2017 年進行此項調查。在上述分析中，滬深港通項下的港股通參與者被視作非網上經紀。 

 

  

21.5%

26.9% 25.8%

33.7%

39.2% 38.2%

44.3%
47.1%

60.9%

6.3% 6.9% 6.6% 6.8%
8.2% 9.3%

11.6% 10.7% 9.9%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2016 2018

佔所有個人投資者交易的比重 佔市場總成交金額的比重

2012/13 2013/14 2014/15 2016 2018

回應者數目 457 433 414 446 286

網上經紀

網上經紀數目 250 247 240 274 202

- 佔所有回應樣本中的比重 54.7% 57.0% 58.0% 61.4% 70.6%

網上買賣

估計交易總額 (百萬港元) 1,235,360     1,465,223     3,079,997     1,758,013     2,617,839     

- 佔市場總成交金額的比重 8.2% 9.3% 11.6% 10.7% 9.9%

- 佔所有代理客戶(投資者)交易的比重 9.9% 11.2% 15.1% 14.1% 13.9%

- 佔所有個人投資者交易的比重 39.2% 38.2% 44.3% 47.1% 60.9%

- 佔網上經紀的總成交金額的比重 27.6% 28.9% 33.0% 30.4% 34.9%
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詞彙 

代理客戶的交易 / 

投資者的交易 

參與者為其公司的客戶投資者進行的交易，包括經由其聯屬公司

或姊妹公司轉介的客戶交易。 

估計成交金額 某一交易類別的估計成交金額是將調查所得的該交易類別佔市場

總成交金額的比重乘以調查期間的實際市場總成交金額計算的。 

來自某一外地交易來源地的估計成交金額的計算方法是首先計算

出調查期間來自外地投資者的估計成交金額，再乘以調查所得該

來源地佔外地投資者總交易金額的比重。 

個人客戶/投資者 以個人戶口進行交易的投資者。 

機構客戶/投資者 該客戶/投資者為非個人投資者。 

本地客戶/投資者 在香港定居的個人投資者或在香港營運的機構投資者 — 其資金

來自香港。 

網上經紀 報稱有部分個人客戶交易是網上交易的聯交所參與者。 

外地客戶/投資者 非在香港定居的個人客戶/投資者或非在香港營運的機構投資者 

— 其資金來自海外。 

參與者本身的交易 參與者以其公司戶口進行的交易。 

個人網上交易 個人客戶/投資者的交易指令透過如互聯網等電子媒體直接傳送

至經紀經執行而產生的交易。 
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附錄 1： 回應率及回應樣本的代表性 
 

我們聯絡了合共 627 名交易所參與者進行調查。在發出的 627 份問卷中，有 501 份填妥送回，其中

包括 215 名回應者無法確認其身份，整體回應率以數目計是 80%。為了作出完整及準確的數據分

析，僅能採用回應樣本中 286 名可辨識身份的交易所參與者的回應數據，如下表所示。 

 

參與者組別 調查對象 回應樣本 
回應率 

按數目計 按成交金額計 

A 組經紀6 14 14 100.0% 100.0% 

B 組經紀7 51 50 98.0% 97.4% 

C 組經紀8 562 222 39.5% 41.3% 

合計 627 286 45.6% 94.0% 

 
 
 

回應樣本的代表性9 

 
 

註： 圖中的兩條曲線分別代表整體市場的交易額及回應樣本的交易額於交易所參與者當中的集中度。兩條曲線越接近，表示回應樣本的代

表性越高。  

                                                      
6  A 組經紀為 2018 年度市佔率排名第 1 至 14 位者。 

7  B 組經紀為 2018 年度市佔率排名第 15 至 65 位者。 

8  C 組經紀為 2018 年度市佔率排名第 65 位以後者。 

9  不包括「港股通」參與者。 
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附錄 2： 調查方法 
 

(1) 聯交所參與者交易的分類 

 

(2) 調查對象 

調查對象涵蓋所有於調查期間（2018 年）於現貨市場錄得交易的聯交所參與者（或稱交易所參

與者）。 

滬港通及深港通之下負責港股通交易的指定參與者（稱為港股通參與者） — 負責滬港通的中

國投資信息有限公司及負責深港通的中國創盈市場服務有限公司 — 不包括在調查樣本中，但

兩者的所有交易數據視作來自中國內地投資者的交易而納入數據分析中。 

(3) 調查方法 

調查涵蓋的研究期為 2018 年 1 月至 12 月。 

調查樣本包括調查對象內所有交易所參與者。此次調查首次採用了線上問卷調查模式，每名參

與者以電郵方式獲邀在線上完成並提交調查問卷。對於沒有預留有效電郵地址的交易所參與者，

調查問卷會以郵寄方式直接寄出。調查有緊密的電話/電郵跟進以確保高回應率。參與者在發出

的問卷中，自行填報各指定交易類別所佔其在調查研究期內成交金額的百分比估算。若參與者

公司同時有聯屬公司或姊妹公司代為處理投資客戶，則要求參與者盡量提供綜合計算的交易類

別統計。若回應者未能提供某項數據，該數據會被視為「欠奉」。「欠奉」的數據會以「平均數替

代」的方式10納入分析中（網上交易除外）。網上交易方面，參與者若報稱是網上經紀但又未能

                                                      
10  「欠奉」的數據會以在同一成交額組別中的其他參與者的平均數字所替代。為此，調查對象中的參與者（港股通參與者除外）被劃分為

三個成交額組別，每一組別佔調查對象總成交金額的比重相同 — 大型經紀行（佔最高三分之一的成交金額）、中型經紀行（佔中間三

分之一的成交金額）和小型經紀行（佔最低三分之一的成交金額）。 

美國 

參與者在聯交所的交易 

客戶的交易 參與者本身的交易 

外地 本地 

機構客戶 個人客戶 

本地 外地 

歐洲 

（不包括英國） 
英國 中國台灣 中國內地 日本 亞洲其他地區 澳洲 新加坡 其他地區 
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夠提供個人網上交易的比例，將不會獲納入計算個人網上交易的總體比例及金額之中。 

每位回應者所提供的百分比分布均以其成交金額加權，以獲取回應樣本的各項數據。根據回應

樣本中各參與者組別相對調查對象的總成交金額，推算出各交易類別佔市場成交金額的比重。 

至於港股通參與者，其所有交易均被視作來自中國內地投資者的交易。因港股通交易按個人/機

構投資者的實際分布不詳，整體市場的數據分析利用回應樣本的個人/機構投資者的整體加權分

布數字作為港股通參與者的分布數字，再合併得出整體市場的數字。在計算個人網上交易方面，

港股通參與者被視作非網上經紀。 

各交易類別的估計成交金額是將調查所得的各交易類別佔（調查對象）總成交金額的比重乘以

調查期間的實際市場成交金額計算所得。 

(4) 調查結果的限制 

當提供各交易類別佔其交易額的比重時，很多參與者未能提供確實數據，只能提供最接近之估

計。 

參與者未必完全清楚其客戶買賣指令的真實來源。例如，若本地機構買賣盤的最終源頭是來自

外地，參與者或會將其歸類於本地機構客戶之交易，反之亦然。 

在實際業務運作中，有些參與者或會將客戶落盤轉介予其他參與者執行。當提供各客戶交易類

別的比重時，接獲轉介盤的參與者未必理會客戶盤的最終來源，而多會視這些落盤源自轉介者

（即本地機構客戶）。 

有些銀行聯屬的參與者未必能提供來自其聯屬銀行的各類客戶交易的百分比分布而會視其聯屬

銀行為其本地機構客戶。這亦會影響個人網上交易的調查結果，因透過銀行轉介的個人投資者

交易會有一部分是網上交易。 

不同參與者會有不同的公司集團組織與運作模式。有些參與者可以提供由其姊妹公司轉介的投

資者交易的分布情況而有些則會視姊妹公司為其客戶而未能細分。換言之，各參與者所提供的

投資者交易分布情況未必建基於同一基準。 

未作回應的參與者以及有「欠奉」數據的回應者的交易分布情況或會與其他有數據的回應者不

同。回應樣本及相關分析缺少該等參與者或以「平均數替代法」應對「欠奉」的數據或會產生偏

離實況的調查結果。然而，因為調查取得相當高回應率（以交易金額計）及運用交易額大小組

別作加權分析的方法計算交易分布，此等數據或缺對整體結果的影響有限，但對一些佔市場成

交額相對甚少比重的交易類別會有些影響。 

分析中將港股通交易的個人/機構投資者交易分布設定為整體回應樣本的加權分布數字。但由於

中國內地特有的對外投資渠道的特殊狀況，來自中國內地投資者的港股通交易或會有其不同的

個人/機構投資者分布比率。因港股通交易的投資者分布數據欠奉，現時的分析方法乃最為能力

所及之推算。不過，港股通兩名指定參與者的交易額只約佔 2018 年度整體研究對象（包括港股

通參與者）的總交易額的 5%。 
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香港交易及結算所有限公司 
首席中國經濟學家辦公室 及 
市場科市場發展部 

電郵：marketing@hkex.com.hk 
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本報告內所有資料及分析只屬資訊性質，不能倚賴。本報告概不構成亦不得視為投資或專業建議。本報告內之
資料已盡量確保準確，但若因此等資料不確或遺漏引致任何損失或損害，香港交易所及其附屬公司、董事及僱
員概不負責。 
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