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常見市場波動調節機制模式
交易所

美國（所有受
監管交易所）

歐洲（如倫敦
交易所）

內地（上交所/
深交所）

新加坡
（新交所）

*交易限制：暫停交易後進行競價交易的機制，然後恢復到持續交易時段 資料來源：港交所

市場波動調節機制模式

市場層面的漲跌停板機制

證券層面的動態價格限制
及交易限制*

證券層面的交易限制

證券層面的固定價格範圍
限制

證券層面的動態價格範圍
限制

觸發點

標準普爾500前收市指數下挫7%、13%和
20%

證券類型

最具流動性的股票組別〉$3

流動性較低的股票組別〉$3

$0.75≤股價≤$3

股價〈$0.75

註﹕開市時段和收市時段的規則不同

2個參考價（競價和最後交易價）；
針對不同的證券共分多個觸發點（倫敦交易所
有10個觸發點）

前收市價上漲/下挫10%

$0.5以上的股票5分鐘前的最後交易價上漲/
下挫10％

觸發點

5%

10%

20%

75% or $0.15

市調機制過程及交易恢復

暫停所有市場的所有股票的交易15
分鐘（7%，13%）或全日（20%）

觸發後進行多種交易模式：
1.在一個價格限制內交易；
2.暫停交易；
3.競價；
4.恢復持續交易時段

從持續交易時段切換到可隨機結束
和延時的競價時段

股價不能在一天內超越±10％波動

允許在限制價格範圍內持續交易﹔
允許觸發多次

香港市場的考慮

×整體市場受暫停交易的影響顯著

×模式過於複雜
×系統需作出重大變動

×複雜的模式，多項交易遭中斷（每天
觸發多於100次）

×影響價格發現
×難以管理隔夜風險

✓相對簡單的模式
✓推出市場不久，市場回應正面

港股擬引漲跌停板機制
上下限10%即觸發 涉81恒指國指成分股

本港建議漲跌停板機制撮要
一、建議的漲跌停板機制以簡易動態價格限制模式為基礎
二、建議適用漲跌停板機制的產品

證券：恒指及恒生國企指數成分股，現有81隻；
衍生產品：8隻以恒指及恒生國企指數為相關指數的期貨合約，即恒

指、H股指數、小型恒指及小型H股指數的現月及下月指數期貨合約及其
各自的小型期貨合約。
三、建議漲跌停板機制的運作

在上午及下午持續交易時段中（午市結束前最後15分鐘除外），機
制涵蓋的投資產品會不斷按動態價格限制被監測，有關價格須為5分鐘前
最後一次交易價格的±10%（證券）或±5%（期貨合約），5分鐘前的
最後一次交易價格會以滾動方式不停更新。

若某隻產品的下一個潛在執行交易價格超出動態價格限制之外，將
觸發5分鐘的冷靜期，屆時有關產品僅可在固定價格限制範圍內買賣，與
這隻產品掛鈎的產品（如衍生權證）則不受影響。冷靜期旨在讓市場參
與者可以重新評估本身的策略及重設程式參數，交易將於冷靜期後回復
正常。

每隻產品在每個交易日最多可觸發4次冷靜期，即早市及午市最多觸
發各兩次。

資料來源：港交所

史美倫續任金發局主席
香港文匯報訊（記者 曾敏

儀）金管局及金發局新管理層上
場。金管局昨日公布，財政司司
長正式委任該局風險管理及監察
處主管劉慧娟為助理總裁（風險
管理及監察），於下周一起生
效。劉慧娟將負責監察金管局運
作的風險管理，並直接向金管局
總裁匯報。該職位為首次設立，
目的是進一步提升金管局的風險
管理能力，應對日趨複雜的投資
活動。
同日，政府公布行政長官再度

委任史美倫為金發局主席，任期
兩年，於今日起生效。另有7位新

成員包括區景麟、陳翊庭、謝清
海、狄勤思、方舜文、范華達及
張磊，而關百忠、林天福、馬凱
博、文禮信、威廉．思眾、黃鋼
城及朱雲來即將卸任。該局有13
名現任成員亦獲留任，即安納
德、陳爽、馮愉敏、洪丕正、李
細燕、李君豪、李律仁、劉廷
安、倪以理、秦曉、馬雪文、謝
湧海及葉招桂芳。
財經事務及庫務局局長陳家強就

史美倫再度獲委任為主席表示，肯
定史美倫任內工作，並相信金發局
在她的領導下，將就如何推動香港
金融服務業的更大發展提出建議。

香港文匯報訊（記者 陳楚倩）本地廚具產
品供應商科勁國際（6822）首掛即潛水，昨收
報1.04元，較招股價1.38元下挫逾24%，不計
手續費及佣金，投資者每手4,000股蝕1,360
元，暫為今年蝕錢最多新股。同日兩隻以配售
形式在創業板上市的東方大學城（8067）及長
安仁恒（8139），則分別升約6%及8%。

擬增內地業務佔比
科勁國際昨日曾高見1.52元，低位1.03元，
成交8,345.8萬股，涉及金額1.08億元。集團主
席黃少華昨日在上市儀式上表示，公司的廚具
產品是家庭必需品，故內地經濟放緩對產品銷
售影響不大，目前內地業務佔比不大，未來將
逐步加大比例及市場份額，預計今年底前內地

銷售網點可增加至250個。另外，公司會將集
資所得用作搬遷新辦公室，希望為員工改善工
作環境及加強研發產品能力。

東方大學城升5.68%
東方大學城全日收報2.79元，較配售價2.64
元上升5.68%，高位3.7元，低位2.5元，成交
864.7萬股，涉及金額2,470萬元。至於長安仁
恒首掛收報10.5元，較配售價9.7元升8.25%，
高位 31.7 元，低位 10.12 元，成交 203.95 萬
股，涉及金額3,050萬元。
另外，市場消息透露，內地商貿物流中心開

發商南翔控股擬在今年上半年赴港上市，集資
2億美元至3億美元（約15.5億港元至23.3億港
元）。

■■東方大學城首席執行官劉東方大學城首席執行官劉
迎春迎春（（右右））致送紀念品予港交致送紀念品予港交
所上市委員會委員何玉兒所上市委員會委員何玉兒。。

有關機制只覆蓋81隻恒指及國指成分股，以及即
月及下月指數期貨合約及小型期貨合約，並不包

括窩輪及牛熊證。午市結束前最後15分鐘不會有調節
機制，以給予市場空間作風險管理。

5分鐘冷靜期仍可買賣
港交所市場營運主管李國強昨表示，若某產品觸發
了5分鐘冷靜期，有關產品只可於固定價格範圍內買
賣，但相關窩輪及牛熊證則不受影響，交易將於冷靜
期後回復正常。每隻產品在每個交易日內，最多只可
觸發4次冷靜期，早市及午市最多各兩次。
港交所相信，引入相關機制可維持證券及衍生產品
持正操作，同時切合經紀及投資者需要，亦符合國際
證監會組織的監管指引及全球交易慣例。
李國強表示，市場參與者對市場波動調節機制不熟
悉，因此建議採用較寬鬆、簡易的模式，只適用於個
別產品，希望對市場干擾減至最低，並認為這模式對
香港最合適。

有秩序下跌不會觸發機制
他指出，由於機制是盡可能減低對市場的干擾，因
此一隻產品在每個交易日只能觸發這個機制四次，避
免交易經常受干擾。若股份有秩序逐步下跌，即不是
每次5分鐘前最後一次交易價均是10%式的升跌，那
麼即使有關產品全日跌幅高達三四成，亦不會觸發調
節波動機制。
事實上，很多市場有類似的漲跌停板機制，包括美
國及內地市場。以外國經驗為例，一個月亦只有數隻
股票會觸發有關機制，一隻股份每年可能只會觸發一
兩次，所以今次建議文件初步定訂，觸發機制每日最
多只會有4次，超過次數後，股份交易價格不會再受
限制。他指出，這是初步與券商接觸後的平衡點，之
後可再作討論。
李國強表示，諮詢完成後，該所將綜合所有意見，
並於今年第二季末前發布諮詢總結。若順利的話，會
先給予市場一年時間熟習機制，又會做前期測試，預
期最快明年第二季、第三季可推出。

香港文匯報訊（記者 周紹基）港交所

（0388）昨日提出兩大市場改革建議，包括

再次引入收市後競價時段，以及就證券及衍

生產品引入市場波動調節機制，有關諮詢將

於4月10日截止。港交所今次建議的市場波

動調節機制，被外界視為類似漲跌停板機

制，在持續交易時段內，股價會限制在5分

鐘前最後一次交易價的上下限10%，衍生產

品價格限制幅度為 5%，超越價格範圍的

話，會觸發5分鐘冷靜期。冷靜期內仍可繼

續交易，波幅限制為10%，5分鐘冷靜期後

回復正常。

香港文匯報訊（記者 周紹基）對於港交所再
次推出收市後競價時段（俗稱「U盤時段」）
的諮詢，立法會金融服務界議員張華峰昨表
示，新機制的透明度依然不足，巿場擔心造巿
的陰影亦揮之不去。雖然新的競價時段機制設
有上下5%的波幅限制，以及隨機收巿時段，但
此等波幅可能已等於數十個價位，風險同樣十
分高。
另外，由於收市競價時段機制，最後一刻所見

到的成交價，並非最後的收巿價，收市價是以時
段內最大的成交量計算，這樣便很容易與客戶有
爭拗，人為操控巿場的疑慮仍然無法釋除。

引入機制或增波動
張華峰坦言，不明白在目前市場運作良好

下，為何堅持要引入相關機制，令日後的收市
競價時段變得更為波動，認為重推措施無甚好
處。他憂慮若重推收市競價，匯控（0005）事
件或會重演，建議再提高透明度，並進一步縮
減5%的競價波幅。
收市後競價時段又稱「U盤時段」，在2008

年5月曾經推行。當時有個別股份在U盤時段出
現異動。港交所原打算在2009年6月底起，把U
盤時段的波幅限制為2%，但該年的3月11日，
匯控在U盤時段股價急跌一成至33元收市，港
交所備受壓力下，遂於3月12日宣布取消U盤
時段，稍後研究重推該措施。
至於新設的市場波動調節機制，張華峰表

示，業界對此普遍沒太大意見，但上下午各一
次冷靜期料已足夠，太多反引起市場混亂。 ■張華峰指，新機制的透明度依然不足。 資料圖片

張華峰：「U盤」造市疑慮無法釋除

香港文匯報訊 港交所昨日強調，諮詢建議的機制是
「市場波動調節機制」（簡稱「市調機制」），有別
於內地的「漲跌停板機制」或其他價格限制。確實兩
者是有所分別的，港交所建議的市場波動調節機制只
應用於個別產品層面，非整個市場；同時建議設立動
態參考價，非靜態參考價，除非日後每次5分鐘前最
後一次交易價均是10%式的升跌，否則，市場波動調
節機制就不會觸發。
例如，相關股份每次5分鐘前最後一次交易價均是
跌9%的，當日即使是跌99%，亦不會觸發市場波動調
節機制；但若每次5分鐘前最後一次交易價均是跌
10%，則會最多觸發市場波動調節機制4次，每次各
有5分鐘的冷靜期。冷靜期期間仍可買賣，但其間有
關金融產品只可在固定價格限制範圍（跟觸發價格波
動調節機制前的價格範圍相同）內買賣。
冷靜期後將根據相同的動態價格限制監測機制─

即 5 分鐘前最後一次交易價格的±10%（證券市場）
或±5%（衍生產品市場）─恢復正常交易。
到第四次冷靜期之後，就完全放開市場波動調節機
制，股價就如現在一樣，升跌幅不受限制。

港機制具特色
非簡單漲跌停

新「U盤」引隨機收市時段
香港文匯報訊（記者 周紹基）港交所另一項市場大
改革，是建議重推2009年3月暫停了的收市後競價時
段（俗稱「U盤時段」），並引入隨機收市時段。該
行建議，新的U盤時段推出初期，只適用於流通性最
高的320隻指數成分股，即「港股通」的證券及相關
交易所買賣基金（ETF），當市場熟習運作後，才會
擴展至其他約1,500隻股份和基金。
新的競價時段於下午4時收市後，有1分鐘的暫停時

段，期內投資者不得輸入、取消及修改買賣盤。到4時
01分起，便會進入U盤時段，至4時12分完結。由4時
01分至08分輸入的買賣盤，只限於收市時價格上下

5%，指令可以更改或取消。
不過，由08分至10分輸入的買賣盤將限價，要在當

時最高買盤價與最低賣盤價之間，且不可以取消或更
改。及至4時10分至4時12分便會進入隨機收市時段，
即任何人亦不知道確切的收市時間。

競價時段容許沽空
港交所市場營運主管李國強表示，改良後的U盤機

制，相信可解決價格波動的問題，另外，競價時段亦容
許沽空，但需遵守沽空價規則。
李國強相信，今次的U盤機制，引入了隨機收市準

則，將可減低重演當年匯控（0005）被「質」低的事
件。他又指，散戶在持續交易時段未完成的買賣盤，
將會被納入U盤時段，並獲得優先順序，投資者可在
競價首7分鐘取消或更改這些買賣盤，散戶亦可在U
盤時段輸入新的競價限價盤，並可獲較佳的成交價格
機會。
不過，李國強強調，根據外國經驗，這項措施不會對

持續交易時段的交易有重大影響。至於實行新的U盤時
段，經紀系統要改動的幅度不大，港交所會投入約
2,500萬元加強市場監控，並會與證監會繼續加強打擊
市場操控行為。

新股首掛 科勁插逾24%

■李國強（中）指，機制將盡可能減低對市場的干擾。 張偉民攝


