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香港中環港景街 1 號

國際金融中心一期 12 樓

香港交易及結算所有限公

企業傳訊部

自去年底至本年初起，市場已經就阿里巴巴能否來港上市，對不同股票權架

構作出激烈辯論。當時大多|數香港證券業界人士以及市民，都不同意單單為一間

公司能否來香港上市而立一個壞先例，大多數聲音同意維持我們「一股一票」

的制度，阿里巴巴也轉赴員國上市。其後金融發展局發表題為《定位香港為國際

首選的首次公開招股中心》的報告，建議香港應適當分設不同市場類別，使不同

類型的投資者及發行人獲佳的配對，而在投資者獲得適當的保障下，應容許企

業以不同法律架構上市。故港交所今次發布這份概念文件，正好給大家一個機會，

重新檢視本港的股權結構排。

概念文件已經詳細講述，香港在上世紀 80 年代末已經禁止長實、怡和等公

司發行非同股同權股份，民俗稱的 B 股，其後「一股一票」制度，一直沿用至今

共 25 年。

香港當年不容許非同 同權股份上市，監管者出發點只有一個，就是要保障

小投資者，不希望這種股結構產生了「特權階級J '並會讓特權階級剝削了小

投資者。而當年政府的報口亦指出，若果非同股同權被廣泛使用，將可能導致人

們對香港作為主要金融中心的信心減弱。報告並強調，很難透過立法去規管不同

投票權，強行立法，有關主例的非靈活性亦可能會帶來不能預見問題。

當年香港堅持同股同 ，進一步加強對企業管治，造就了今日香港成為一個

舉足輕重的金融中心。同股岡權鞏固了對投資者公平公正的原則，是香港金融市

場成功的基石。
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東的基石，要改變這個制度，就有必要另外定立一些

機制去保障小股東 0

美國設有集體訴訟法/，只要公司管理層做出一些小股東認為不利公司的行

為，小股東就可以透過這也尚方寶劍集體起訴該公司要求賠償，甚至是可以因為

股價大幅下跌而興訟，變楷令到在美國非同股同權公司，就算管理層以小數股權

操控公司，亦不敢貿然作損害小股東的舉動。惟在香港，沒有集體訴訟之下，

小股東如想挑戰公司管理睹的決策，只能以個人之力人稟，或要倚賴證監會透過

《證券及期貨條例〉第 212 至 214 條，代表上市公司股東向公司興訟追討損失。

但另一個監管的困難處在於'香港很多上市公司，其主要營業務地點都並非

在港，公司管理人員以至/司的重要資產均在海外。萬一證監會透過證券大法第

212 至 214 條向這類公司追討資產，亦只能被動地透過國際合作渠道進行，管理

層不合作的話，證監會可P做的相當有限。如果大部分欲上市集資的非同股同權

公司都是來自外地，香港浮著什麼措施去保障投資者呢?

追趕資訊科技洪潮

時代演變，現時有不/擁有極高前景及增長的公司，特別是來自資言酥呼技行

業的，都是採納非同股同時車架構，例如在美國上市的 Google 及 Facebook 等等。

香港作為一個國際金融中J心，上市公司就側重於金融及地產行業，缺乏多元他，

特別在吸引資訊科技公司兩近年大熱的社交媒體公司來港上市方面，更是乏善可

陳。

據紀錄，今年首三季對球共有 107 間資訊科技公司上市，集資 429 億美元，

當中美國就已經佔去352億美元。而其中 13 間在美國上市的中國資訊科技公司，

就有 10 問採納了非同股同權制度。市場估計未來相類似的上市公司將會愈來愈

多，本人明白香港要吸引至I這批公司，擴大上市公司基礎去維持及提升香港股票

市場的競爭力，但我們絕弔能急就章去推行新制度、否定多年來我們一直奉行的

優良傳統。

香港中區立法會道 1 號立法會綜合大樓 705 室 Roorn 7p5 , Legislat lve Council Co川pl Gx ， 1 Legislatlve COUI 比 I1 Roacj. Central. H.K 

電話 28P，e， ò2.lS /之前已品之4心 傳真的52\ 2886 8ï3l] ， ;電子郵件甘心cll 巴 Jrlg叫@日rnail 00'" WetJslte . cheungwQl1fuIlÇi ωrn 

反三



8一一港特行政區
Hon] SpeC i31 Adm:n iStralive Regfon oi th~ People s Repubilc 01 Ch,na 

金融服務界功能組別 Functional Constituellcy -lFinancial S間! )<.'C!、

張華峰議員，銀裝荊星章，太平紳士

Hon Christophe刊HEUNG Wah~fl啊， SBS， JP 

容納非同股同權制度須收緊《上市規則》

由於非同股同權公司，傳部分管理層雖擁有少數阱，但就擁有關的權利'
例如是投票權或委任董事明權力，而香港又沒有集體訴訟去制衡，顯然對小股東

沒有充分的保障。我認為香港要有先決條件去推行不同股票權架構，有關方面要

進一步收緊現時《上市規。第 14 章及第 14A 章，即對須予公布交易及關連交

易的規訂。 I

由於非同股同權制度/司，創始人多數只是持有較少量的股份但卻可對董事

局持有控制權，本人認為，當局應收緊以上規則，包括將現時有關須予公布交易、

主要相關交易、重大收購及出售等等的資產比率、代價比率都要收緊，以期進一

步避免這類公司作出損害股東利益的行為，亦將可令公眾更為放心。另外，如果

非同股同權公司是有雙重l份結構(如日後容許這類公司上市) ，本人建譜應該訂

明個別公司行動，例如私化、重大收購或出售、甚或至發行超過某個比例新股

等等，都應該在股東大會土恢復以「一股一票」方式投票通過才可。

公平原則至上

至於概念文件問題 2 是問題 6 涉及的是公平問題。問題 2 提出如果實行新股
涉及這類

才可考慮

2 及問題

者之後，可以效法「灑港過」以逐步開放的方式，例如先讓資訊科技公司可以選

擇非同股同權來港上市，其後再放寬至其他行業。而日後這些公司亦應該開放與

所有市場參與者投資，不住只限於專業投資者，以示公平原則。
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