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評估 ETF 流動性優化措施的影響
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摘要

為提升香港上市交易所買賣基金（ETF）的流動性，並繼續發展香港成為領先亞洲的ETF樞紐，香港交易及
結算所有限公司（香港交易所）於2020年6月推出兩項主要措施。第一項是要求莊家持續為買賣雙邊提供
金額更高、價差更窄的報價；第二項則是引入新的價位表，將上落價位（所報價格的最小增幅）減低最少
50%，從而大幅收窄買賣價差。 

為評估有關措施的影響，我們緊密觀察201隻香港上市ETF的買賣價差及買賣盤紀錄於上述新的莊家責任
及價位表於2020年6月1日生效前後的變動。我們發現絕大部分香港上市ETF的價差均顯著收窄，其中於流
動性高的ETF、港股ETF及低價美元櫃檯ETF錄得最大變化。 

價差收窄及流動性提升可促進香港市場的ETF交易並吸引新的ETF發行商進入本港市場，有助豐富香港的
ETF產品組合、提升投資者的交易體驗。  
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引言

ETF是全球發展最快的投資產品之一，為投資者帶來
更多投資選擇及讓他們建立更多元化的投資組合。

投資者在評估個別ETF時，其中一項最大的考慮因素
是該ETF的流動性，而流動性很大程度上決定投資者
可交易的ETF單位數量及所需成本。可交易數量可以
透過評估交易所場內買賣盤紀錄（可見流動性）以及
場外的流動性（隱藏流動性）來估算。 

流動性成本一般由莊家所設定的買賣價差反映，而
莊家可透過更有效地執行買賣雙方的買賣盤，縮窄
ETF價差。 

證券交易所在提升交易效率方面擔當著關鍵的角色，
包括訂立市場質素標準及證券報價的最小增幅。為
不斷發展香港成為領先亞洲的ETF樞紐，香港交易
所於2020年推出了兩項主要措施，以大幅提高ETF
流動性：  

•

• 

新莊家責任。為了提升香港ETF市場的競爭力，我們
推出了一系列莊家責任，規定莊家須於每個交易日持
續提供更深更闊的雙邊報價，從而提升報價標準。

新ETF價位表。新的價位表將香港上市ETF的上落
價位（所報價格的最小增幅）減低最少50%，有助提
升價格發現的效率，並為收窄價差提供更大空間。

主要成效

新措施自2020年6月1日起生效以來，為香港
上市ETF的交易價差中位數帶來了數項重大
變化：  

• 

• 

• 

•

買賣盤紀錄深度提升，價差縮窄；超過70%
的香港上市ETF的價差縮窄了至少10%。

不論流動性高低，所有ETF組別的價差都見
收窄：交投最活躍的ETF（平均每日成交金額
達1億港元（1,300萬美元）以上），價差平均
縮窄54%，而交投較少的ETF（平均每日成交
金額為100萬港元（13萬美元）），價差亦平均
縮窄了27%。

股票ETF、槓桿及反向產品以及商品ETF當
中，價差中位數縮窄28%至逾70%不等。

提供多貨幣（港元、美元及／或人民幣）交易
的ETF，價差上的差異均有所減少。
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提升交易效率

證券在以下情況會進入「闊價差」狀態： 
(i) 買賣價差超過香港交易所不時規定的限額；
(ii) 只有單邊報價；或
(iii) 買盤及沽盤輪候隊伍均沒有報價。

1

組別

B C

莊家輸入系統的雙邊莊家盤之最大買賣盤價差（百分比） 1.00% 2.00%0.40%

A

圖1：持續報價莊家責任

證劵莊家於每個交易日的最低參與比率（百分比） 80% 80%80%

不超出最大買賣盤價差要求的莊家盤須滿足的最小報價價值
 （每邊）

港元 $200,000 $100,000$200,000

人民幣 $170,000 $85,000$170,000

美元 $25,000 $12,500$25,000

持續報價莊家責任

香港交易所最新的「持續報價」莊家責任取代了之前的「闊價差」制度（莊家只有於ETF進入所謂的「闊價差」
狀態時才須報價及提供流動性）。在以往的報價制度中，當ETF進入「闊價差」狀態1，其莊家須於指定期間按
指定價值深度及價差闊度提供雙邊報價，以使市場「正常化」。

此外，在闊價差制度下，報價數量（買賣單位數目，即手數）及價差的量度標準（價位數目）使流動性相似的
ETF之間的最低價差出現重大差異。總括而言，在較寬鬆的闊差價制度下莊家參與度較低，其報價數量較小，
交易價差亦較闊，導致所提供的流動性偏低。

為提高ETF流動性，自2020年6月1日起我們以持續報價莊家責任取締闊價差制度。在新的制度下，所有莊家
均須於每個交易日80%的時間內，持續按規定的報價價值深度（按金額計算）及價差闊度（按百分比計算）提
供雙邊報價（見圖1）。每隻ETF的莊家責任按其流動性釐定，以確保類似產品之間的一致性。

新增持續報價莊家責任提升了市場作價買賣的標準，從而提高莊家參與度，令市場報價價位更窄、報價價值
更深。



新ETF價位表  

在推出新價位表之前，香港市場中交投最活躍的ETF受到價位限制，即有關ETF本身已一直以最窄的上落價
位買賣，若價位範圍縮小，有關ETF就可按更窄的價位買賣（見圖2）。

若對比於香港交易所以多貨幣（港元、美元及／或人民幣）買賣的ETF最低可實現價差，價位限制就更明顯。
我們發現之前的價位表會使個別ETF的港元櫃檯與美元櫃檯之間出現重大分歧—後者的價差遠高於前者
（見圖3）。 
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由於價差較大使投資者的交易成本亦較高，解決價位限制的問題以縮窄價差，可減低有關成本。因此，我們
引入了新的ETF價位表，將所有ETF的價位縮小50%至90%（如圖4所示），從而降低投資者買賣香港上市
ETF的最低可實現價差。

圖4：縮窄上落價位

舊價位表的上落價位
新價位表的上落價位

價格範圍 ($)
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圖3：追蹤香港相關證券的ETF的買賣價差圖2：首20隻交投最活躍ETF的價位中位數（基點）與
ETF價格中位數的比較，2020年5月25至29日
 （實施持續報價及新價位表前）
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新措施提高流動性

引入新的ETF莊家制度及價位表的影響主要有二。於作出有關變更後的數個月，買賣盤紀錄可見深度及闊度
均有所提升—意即價格水平增多、每個水平的報價價值均有所提升，同時買賣價差收窄。 

為解說有關影響，我們以一隻交投較低的ETF – ETF A為例子，研究其買賣盤紀錄（見圖5）。在推出新的制度
及價位表前，ETF A的買賣盤紀錄顯示其流動性深度僅有三個層級，每邊的報價名義總值約1,300萬港元。加
權平均差價為0.23港元，價位為0.05港元，最佳買賣價差0.10港元。  

實施新的制度及價位表後，ETF A的買賣盤紀錄深度提升至五個層級，每邊的總價值為2,900萬港元。加權平
均差價為0.12港元，價位為0.02港元，最佳買賣價差0.04港元。因此，在新的制度及價位表下，投資者買賣
ETF A時可交易價值是之前的120%，涉及成本更降低接近50%。 

以上是我們的新措施如何為投資者全面提高ETF流動性的眾多例子之一。

評估影響

圖5：持續報價莊家制度及新價位表對樣本ETF買賣盤紀錄的影響

ETF A買賣盤紀錄（實施持續報價及新價位表前）
（2020年5月25日上午9時45分的16個最佳價位）

ETF A買賣盤紀錄（實施持續報價及新價位表前後）
（2020年5月30日上午9時45分的16個最佳價位）

名義價值（港元） 名義價值（港元）

最佳沽盤價: 21.10

最佳買盤價: 21.80

買賣價差收窄

買盤價 沽盤價 買盤價 沽盤價
21.85
21.75
21.50
21.35
21.25
21.20
21.15
21.10

21.00
20.95
20.90
20.85
20.80
20.65
20.60
20.50

22.20
22.00
21.94
21.92
21.90
21.88
21.86
21.84

21.80
21.78
21.76
21.74
21.72
21.70
21.60
21.50

-8,000,000 8,000,000-4,000,000 - 4,000,000

闊度提升

深度提升

最佳買盤價: 21.00

-8,000,000 8,000,000-4,000,000 - 4,000,000

最佳沽盤價: 21.84
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對價差的影響

整體而言，超過80%香港上市ETF2錄得價差收窄，縮窄幅度逾10%的產品亦佔整體超過70%。此外，從不同
類型ETF的價差變化（如圖6所示）可見，各類ETF的買賣盤價差均有所縮窄，只有定息ETF例外。 

這是由於提升市場效率的過程中帶來了更多機遇，價格發現的靈活性亦有所提升。由於大部分香港交易所上
市定息ETF的定價相對較高，之前闊價差制度下的最大買賣盤價差規定變相將買賣價差壓低，與其流動性狀
況不符。此人為收窄價差導致莊家難以有效維持定息ETF的價格。然而，在持續報價制度下，買賣價差得以
擴闊，更能反映定息ETF的流動性狀況。

實施持續報價制度後，所有ETF（不論流動性高低）的平均價差全面縮窄，其中以流動性最高的產品的減幅最
大（見圖7）。平均每日成交逾1億港元的ETF，價差平均縮窄54%。即使是交投較低的ETF（平均每日成交不
足100萬港元），其買賣價差平均亦縮窄27%。

2020年至5月25日至2020年8月31日期間（即分析期間），於香港交易所上市及買賣的ETF共201隻。  2

圖7：買賣價差變化（按ETF平均每日成交金額）

ETF平均每日成交金額

0

-25%

-50%

1億港元以上

-54%

100萬港元以下

-27%

100萬港元至990萬港元

-34%

1,000萬港元至1億港元

-46%

圖6：買賣價差變化（按ETF涉及市場類型）

ETF：中國
為主股票

ETF：大宗商品 ETF：
海外股票

槓桿及反向
產品：海外股票

ETF：定息
及貨幣產品

ETF：香港股票 槓桿及反向
產品：香港股票

0

-40%

-60%

-80%

40%

20%

-20% -28%-28%

-51%

-73%

-48% -45%

24%
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如圖2所示，首20隻交投最活躍的ETF當中，有90%曾受價位限制。變更價位表並縮窄價位後，交投最活躍的
ETF的交易價差即見收窄（見圖8）。

由於低價ETF的價差普遍減幅（按百分比計算）最大，低價ETF為採用新價位表的最大受惠者（見圖9），例
如美元櫃檯，這有助提升美元櫃檯的流動性，鼓勵更多美元ETF來香港上市，並推動本港ETF市場進一步
國際化。

圖9：同一ETF不同櫃檯的買賣價差

ETF買賣價差（基點） ETF買賣價差（基點）

實施持續報價及新價位表前的價差中位數 實施持續報價及新價位表後的價差中位數

推出持續報價及新價位表後，ETF交易的買
賣價差縮窄，不同貨幣櫃檯之間差異亦減少

57
62

78

36

53

43

人民幣櫃檯
港元櫃檯

美元櫃檯

圖8：首20隻交投最活躍的ETF買賣價差中位數（基點）與ETF價格中位數的比較，2020年6月1日至8月31日
 （實施持續報價及新價位表後）
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0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

100

80

90

60

70

40

50

20

10

30

-

買
賣
價
差
中
位
數
（
基
點
）

ETF買賣價差中位數（新價位表）
ETF買賣價差中位數（舊價位表）

ETF最低可實現價差（舊價位表）

推出持續報價及新的價位表後，ETF可於更低的
最低可實現價差進行交易。

舊價位表形同設置壁壘，
限制了ETF買賣價差。



圖10：印花稅豁免對申購及贖回費用的影響
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香港交易所一向銳意提升市場效率、減少投資者買賣ETF的交易成本。2020年8月，香港政府豁免莊家在ETF
申購及贖回過程中買賣港股的印花稅。圖10顯示投資熱門港股指數可節省的相應成本。投資者與莊家配合
便可兼享印花稅豁免方面的優惠，可減省達10個基點的交易成本。

下一步

總結

實施新的持續報價莊家責任及ETF價位表後，香港上市ETF的價差大幅收窄，流動性高的ETF、港股ETF及低
價美元櫃檯 ETF尤其明顯。價差收窄兼流動性提高有利大部分香港上市ETF，可讓投資者買賣更多不同種類
的ETF，有助鞏固香港作為亞洲ETF樞紐的地位。

新價位表及新莊家責任帶來的好處

1
提升市場質量

提高參與比率及流動性提供者的責任，
提升市場作價交易標準 2

增加靈活性

給投資者更大靈活性應對市場變化

3
提升價格效率

讓市場價格更迅速地應對新信息，更能
反映當前市況 4

有助降低成本

為進一步收窄買賣價差提供基礎，達至
更低的交易成本
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