
 
 

立法會 CB(1)767/17-18(01)號文件 

香港交易所集團行政總裁李小加於立法會財經事務委員會上的發言全文  

監管 

2018 年 4 月 3 日 

香港交易所集團行政總裁李小加今天（2018 年 4 月 3 日）出席立法會財經事務委

員會「有關新興及創新產業公司上市制度的諮詢報告」的會議時，曾向議員匯報

發言，發言原文為英語，以下是中文譯本，謹供參考。 

1.    尊敬的主席和議員，我們已向本次會議提交了一份文件和演示文稿供你們

參考。很感謝能有這次機會，讓我們來回答你們對這一重要改革提出的任

何問題。 

      

2.   如果主席同意的話，我不想用幻燈片一頁一頁地講，而是想在接下來的幾

分鐘內回答三個關鍵問題：  

      

   i) 我們為什麼要進行這項重要的改革？  

      

   ii) 我們是否在提升香港市場競爭力與保護投資者之間取得了適當的平衡？ 

      

   iii) 國內 A 股市場近期也在進行發行體制改革，我們是否有信心我們的改革能

夠取得成功？   

      

3.   第一個問題：我們為什麼要進行這項改革？香港是一個小市場，所以我們

必須要超越我們的經濟體量來考慮問題，才能保持競爭力。我們的目標是

連接中國內地市場和國際市場。我們的使命是幫助內地市場變得更加國際

化，並幫助國際市場更好地瞭解和與內地合作，促進資金和投資機會的流

動。 

      

4.   為了有效發揮這一作用，我們需要未雨綢繆、與時俱進、靈活應變，始終

保持我們的競爭力。我們需要保持密切專注內地和國際市場的發展，尤其

是美國市場正在發生的事情。  

      

5.    我們需要幫助中國實現在國內市場上不能單獨實現的目標，我們需要幫助

國際市場實現自身無法實現的目標。香港需要把這兩方聯繫起來，把兩邊

的人聚在一起 —— 無論是在香港還是通過香港。滬深港通就是一個成功

的範例。 
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6.   不過，我們在一個非常重要的範疇已經落後。我們沒有以正確的姿勢擁抱

新經濟，特別是在容許有特別投票權架構的公司、未有營業收入的公司上

市、以及第二上市等重要領域。這些都是讓美國市場從全球各大市場中脫

穎而出的重要因素，而且已經令紐約比我們香港和內地市場擁有強大的競

爭優勢。   

      

7.    這項改革並非易事。四年前我們開始了這項改革，當時的市場環境跟現在

非常不同，我們克服了許多挑戰才走到今天這一步。我們現在正處於終點

線。通過這項改革，希望我們能夠保持領先地位。在這個領域我們不能再

失敗，因為新經濟很可能是推動全球經濟（特別是中國經濟）增長的引擎。

香港將成為這一發展機遇的巨大受益者，因此我們必須與時俱進，保持我

們的競爭力。 

      

8.   關於第二個問題 - 我們是否在提升香港市場的競爭力和保護投資者方面取

得適當的平衡？我們的回答是肯定的。  

      

9.    從改革的第一天開始，保護小股東的權益一直是我們堅持的關鍵原則。我

們都知道需要做些什麼才能保持競爭力，但要把這個重要目標與我們一直

堅持的保護小股東、確保其利益免受控股股東侵犯的目標平衡起來並不容

易。 

      

10.   事實上，這一改革並沒有削弱我們目前的上市制度為小股東提供的保護。

目前上市制度為小股東提供的保護措施根本沒有任何改變，改變的是我們

怎麼看待控股股東能夠獲得其控制地位的方式。 

      

11.   傳統上，我們只認可一個股東通過為公司貢獻的金融資本來獲得控股股東

的地位。股東的控制權需要與其出資額相當。這項改革建議讓人力資本（如

知識產權，新商業模式，創始人的願景等）也被承認和接受，成為獲得控

制權的一種方式。換句話說，我們並沒有改變小股東如何受到保護。 我們

只是打開大門，允許控股股東通過不同方式來獲得控制權。 

      

12.   一旦通過以上方式實現了控股，這些控股股東將受到與我們目前監管其他

控股股東（國有企業/家族股東）一樣的監管。最重要的是，我們制定了額

外的保障措施，以避免可能的權力濫用對投資者權益的侵害，比如上市後

不能增加特別投票權的比例，再比如特別投票權股東如果去世或不再有能

力勝任或離開董事/管理層職位，特別投票權將失效的日落條款。 
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13.   總之，我們認為我們已經達到了適當的平衡，我們將繼續以這種精神監管

市場。 

      

14.    最後一個問題 - 我們是否有信心我們的改革能夠讓我們與時俱進、保持競

爭力，特別是考慮到上周末內地剛剛宣布了 CDR（存託憑證）試點。 

      

15.    四年前，我們遭遇了第一次重大挫折，然後開始嘗試改革。在整個改革過

程中，我們一直預期內地市場將沿著同樣的路線改革和繼續開放市場。對

於新經濟產業這麼重要的經濟引擎，內地採取行動來歡迎這些公司上市只

是時間問題。 

      

16.    中國的開放、成長和成功（包括新經濟的湧現），為我們每個人創造了一

個更大的餅 。中國的新經濟公司最終能夠在我們自己的時區而不是在美國

騰飛，香港將從中受益。 

      

17.   內地市場邁出了勇敢的一步，這並不容易。內地的改革加上我們自己的上

市制度改革，將便利更多獨角獸通過香港和內地資本市場融資，從而大大

加快中國新經濟的發展。 

      

18.    我們預計有更多的公司考慮在香港和內地同時上市，融資活動更加活躍，

投資者對於新經濟行業的投資興趣更高，金融中介機構也更加積極推動新

經濟公司上市。 

      

19.    在吸引公司上市方面，香港仍然處於有利位置，我們擁有非常獨特的優勢。

我們是一個更加開放的、國際化的、與各方連通的經濟體。我們建議的生

物科技類公司上市規則將為中國和國際的生物技術、製藥和生命科學公司

在香港上市提供獨特的機會。 

      

20.    尤其值得關注的是，大多數獨角獸都有很多來自國際 PE/VC（私募／風險

投資基金）的投資，這些國際投資者對於他們的經營發展有很大的國際影

響力。因此，即使他們可能決定在境內通過發行 CDR 上市，來香港上市也

是他們最自然的選擇。此外，儘管落實了最新的改革，內地市場仍然需要

繼續改革和進一步開放，為新經濟公司提供同等程度的市場靈活性，並為

這些公司提供充足融資來源，令它們維持在中國和國際上的競爭力。 

      

21.    毫無疑問，許多公司會積極考慮在內地上市，但我們預計也有很多的企業

對來香港上市很感興趣。對於已在美國上市、準備在內地發行 CDR 的大型
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中國公司而言，香港也可以發揮作用，為它們提供價格連通和互換的機制，

推動境內與境外投資者之間的互動。對於在海外成立的中國公司，如果要

尋求 CDR 上市，根據定義，他們需要在國際市場（例如香港）先發行普通

股上市。 

      

22.    總之，中國內地的改革將為新經濟進入下一個爆發式增長階段提供重要催

化劑，新經濟增長最終將使我們所有人受益。這一改革也說明了我們自己

的改革方向是正確的。  

      

23.    歸根到底，我們認為「一國兩制」下的香港將繼續成為連接高速增長但並

未完全開放的內地經濟與世界其他地區的最重要平台，推動雙方高效便捷

的互動。 

      

24.    資本市場之間的競爭一向存在，但內地和香港資本市場存在一些根本性差

異，讓我們不是直接的競爭對手。我們與內地和美國的關係，再加上我們

國際化的標準和作為開放市場的悠久歷史，真正使香港從世界其他地區中

脫穎而出。我們與內地優勢互補，合作連通，創造共贏。過去 25 年來，我

們一次又一次證明了這一點。   

      

25.    二十五年前，我們引入了 H 股制度。 當時內地市場剛剛起步的時候，我們

是內地的主要「本土市場」，美國是主要的「國際市場」，在香港和美國

有很多雙重上市的例子。隨後，當內地市場發展起來之後，香港逐漸成為

內地企業的主要國際市場，而美國已不在它們的考慮範圍之內。惟在過去

的五至十年間，由於內地和香港市場都存在一些發行障礙，許多新經濟發

行人選擇在美國市場上市。隨著香港與內地改革的逐步完善，中國的新經

濟企業再也無須遠走它鄉。內地將成為它們自然的本土市場，而香港則會

成為它們首選的國際市場。 

      

26.    歷史證明，內地市場的發展一直是推動香港市場發展的催化劑。香港市場

從來沒有因為內地市場的崛起而被替代，相反，我們總能從內地市場的開

放與發展中受益並取得更大的成功。這次兩地就新經濟企業推出的改革也

一樣，如果內地市場仍然限制新經濟公司上市，對內地新經濟公司而言，

香港市場將會成為本土與國際結合的首選市場；如果內地市場同樣歡迎新

經濟企業，不僅不會削弱香港市場擁抱新經濟的能力，我們仍然會從中得

益，因為兩地市場可以共同努力推動新經濟更迅速的發展，這與過去 25 年

以來的發展是一樣的。 
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27.    我們非常有信心，在新經濟時代，我們將延續以往我們從 H 股和紅籌股的

突破性上市中獲得的成功。我們的市場將迎來更加光明和繁榮的未來。 

      

28.    最後，我很樂意回答大家的提問。謝謝主席。  

      

完 

 


