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香港交易所於2023年11月30日向公眾發出了在惡劣天氣下維持正常交易的諮詢文件。資料圖片

文 :黃海樂

香港交易所於2023年11月30日向公眾發出了在惡劣天氣下維持正常交易的諮詢文件，作為香港金融
界及證券業界的一份子，對於任何為香港及行業有正面幫助的政策及措施都會表示全力支持，但對於
是次倉猝而不全面的諮詢，則予以保留。從客觀經濟來看，現時確實面對艱難及挑戰，市況不振及成
交每況愈下，確實令業界及政府舉步維艱，亦都非常支持不同解決方案及提升業界生意的措施，正因
如此，在現時如此艱難的環境下，每一步更應該小心前進，才能迎難而上。而是次惡劣天氣底下維持
正常交易的諮詢文件中提出的意見，卻令人憂心忡忡，不得不作出善意提醒。

首先我們先從最基本的收入和支出進行客觀比較。現時香港股票印花稅為買賣雙方各繳付0.1%，即
1000億元的成交，股票印花稅稅收為2億元。以諮詢文件提供的數據，2018年至今合共有11次因惡劣
天氣底下而出現半日或全日的停市，即平均每年約2.2次的停市，假設過往停市的當日成交為1000億
元，印花稅減少收入合共約為4.4億元，但我們要從兩個角度同時考慮。

第一，為了增加每年約4.4億元的收入，成本是否低於4.4億元；第二，現時因惡劣天氣停市的前後，
香港天文台亦會預早作出警示，投資者亦會作出預早或後補的部署，交易會預早或後補進行，大市成
交亦會因應略為增加，因投資者會作出預早或後補的部署，俗稱拉上補下。所以如惡劣天氣底下正常
開市後，會否如預期般直觀地提升整體成交額，亦是一個疑問。

對於第一點，單以港交所立場，由於其成本並不會明顯增加，對於港交所自身的收入相信會有正面的
幫助，但當中此是最重要的卻是所牽動的社會成本。因為在惡劣天氣底下能實現正常開市交易，尚有
其他行業需要作出配套支持，例如銀行業界、證券業界、系統設備供應商、以至社會上的交通配套、
食肆配套、甚至為了保障社會安全的各種紀律部隊，亦有可能因於市面上的流動市民增加，而增加服
務的人數和頻率，這些全都是整個社會需要關注的成本，但在諮詢文件中完全未有提及，是一項非常
明顯的疏忽。若果是以整體社會的成本去換取僅僅每年4.4億的利益，這個又是否整體社會所樂見？

諮詢文件中提到，於疫情期間不同行業對於在家工作已經有足夠的經驗和系統支持，所以對於惡劣天
氣底下開市已經有足夠的基礎建設。但實情上，由於過往在疫情期間，可以說是被迫採用在家辦公的
方式去維持最基礎的營運，現時復常後，網絡安全成為各行各業都非常重視的主題。的而且確，疫情
期間各行各業採用了不同程度的在家辦公方式應對日常營運，但普遍的方案均以分組形式，輪流到辦
公地點工作，主要實施的方針為閉環管理，而並非全面在家辦公的安排。如遇上任何系統事故或硬件
問題，亦能即時到達現場處理，在人員及交通安排等管理上，與惡劣天氣下應對緊急情況，完全是兩
項不同的處理方式及應對方案。於惡劣天氣下，大部分員工預計會於家中進行工作，在硬件配置上是
否足夠？員工家中的網絡是否安全？如因在家辦公而出現系統安全事故，責任屬員工個人或是機構承
擔？如因系統問題，員工必須外出至合適地點辦公，交通情況未能配合而導致交易錯失或損失，責任
方又在誰？於諮詢文件中對各項均未有深入研判，明白實際操作中細節繁多，不能說港交所思慮不
周，但會否是操之過急，欲速不達？

現時復常後，網絡安全成為各行各業都非常重視的主題，遺憾的是，包括部分政府部門，甚至數碼港
均曾出現不同程度的網絡安全問題，各大媒體亦報道甚廣。諮詢文件中提及，於惡劣天氣下主要採取
線上的運作模式，金融網絡安全更將會成為重中之重，只要有一次的網絡安全事故，所牽涉的個人信
息及交易信息，有可能是社會不能承擔的，於諮詢文件中僅輕輕帶過，並建議2024年7月正式生效，
未來六個月內金融業界是否能普遍整體克服網絡安全問題，大家心中有數。

網絡安全需要各機構投入額外成本進行系統及人員能力提升，現時證券業界比較能夠完善落實網絡系
統安全的金融機構，主要集中於行業的大型金融機構。從過往數年聯交所參與者市場佔有率報告證券
業界的A組、B組、C組券商(排名第1至14名為A組；第15至65名為B組；第65名後的為C組)的成交額
顯示，成交逐漸由A組及B組完全佔據 (2023年 11月的數據，A組及B組的成交額佔總成交額的
95.69%)，相信在惡劣天氣下開市的安排落實後，由於技術及網絡安全要求提升，趨勢將會更加明
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顯，直至完全由A組掌握，而日後會否因交易集中於少量頭部券商而出現系統性風險，這部分也應該
提早進行評估。

另一項不得不提的，是港交所對「營業日」一詞的定義進行修訂，而此舉看似無甚特別，但對社會的
潛在影響卻非常重大。港交所認為，在惡劣天氣下的各項上市安排應如常進行，由於上市絕對會牽涉
普羅大眾的資金安排，即必定會與銀行業聯動，銀行業亦會於大眾及商業利益下為其提供服務，而銀
行業亦非常大機會對「營業日」的定義進行修訂。現時社會上普遍的行業均以銀行工作日作為參考和
依據，去訂立僱傭合約、薪酬安排、及假期安排等，在此牽一髮而動全身的社會責任上，港交所是否
有做足全面諮詢，銀行業界和政府相關部門對此是否有足夠的評估，實在令人憂慮。

現時經濟面對困境，確實是社會各界必須同心面對的問題，正如一個病人要解決頑疾，亦應該找到疾
病的根源，對症下藥，才能藥到病除，若果這個病人只是為了一時止痛，又或者藥石亂投，飲鴆止
渴，只會令病情更加嚴重，得不償失。香港於2021年8月於疫情期間倒行逆施，增加印花稅，已經令
港股出現迷失的兩年，現時剛剛準備撥亂反正，正逐步回復元氣，禁受不起另一次的打擊，希望政府
及監管機構在推出新措施前，必須仔細考慮及聆聽業界的真實聲音及處境，再按實際情況進行規劃，
建立安全網及基本配套，相信業界得知新措施是可以正面提升整體利益的話，必定會予以支持，真正
創造及擁抱由治及興的良好盛世。

作者為香港證券及期貨專業總會理事

本文為作者觀點，不代表本媒體立場

#惡劣天氣 #港交所 #香港交易所 #證券業 #黃海樂 #金融界 #金融科技安全
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議事堂 | 5天前
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