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二零一四年一月六日會議  
討論文件  
 
 

 
立法會財經事務委員會  

有關利便引進無紙證券制度的立法建議  
 
 
目的  
 
 本文件旨在向委員簡介在香港建立無紙證券市場的立

法建議。  
 
 
背景  
 
2 .  目前，香港的證券市場制度以紙張文件為基礎。根據

法 例 ， 若 干 證 券 必 須 使 用 紙 張 式 證 明 書 及 轉 讓 文 書  1。 不

過，在香港聯合交易所 (聯交所 )上市的證券，可透過由香港
中央結算有限公司 (香港結算 )營運的非流動化中央結算及交
收系統 (中央結算系統 )  2，以電子方式持有和轉讓。存放在中

央結算系統的證券，其法定所有權歸香港中央結算 (代理人 )
有限公司所有。因此，選擇在中央結算系統內持有證券的投

資者，只持有證券的實益權益──他們並非登記持有人，並

無法定所有權。同樣，投資者在中央結算系統內轉讓證券

時，只能轉讓證券的實益權益──證券的法定所有權仍歸香

港中央結算 (代理人 )有限公司所有。  

                                                 

1  目前，《公司條例》規定必須就股份及債權證發出紙張式證明書和使用紙張式轉讓

文書；《印花稅條例》則規定必須就單位信託計劃的單位使用紙張式轉讓文書。為

了推行建立無紙證券市場的措施，政府當局藉《 2010 年公司 (修訂 )條例》 (2010 年
第 12 號條例 )第 7 部提出多項修訂建議。經修訂條文已納入新《公司條例》附表 8
內 (視何者適用而定 )，以消除《公司條例》中強制股份及債權證使用紙張式所有權
文件及轉讓文書的條文限制，或就有關限制訂明例外情況。政府當局明確表示，對

《公司條例》所作的修訂，只會在市場準備就緒，可以採用無紙證券模式之後才生

效，進一步的詳細規定仍須商訂。  

2  非流動化證券系統內的證券是以紙張形式發行，並存放在以電子方式連繫至交收系

統的中央證券存管處。無論何時，這些紙張式證券均存放在中央證券存管處，無須

經過轉移或重新登記便可在系統內轉讓，因此是處於非流動的狀態。  
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3 .  現建議香港逐步實施無紙證券制度，讓投資者在沒有

紙張文件的情況下持有和轉讓證券的法定擁有權。此舉的主

要好處如下：  

(a )  使香港的金融基礎設施更趨現代化，並提升本港
證 券 市 場 的 整 體 效 率 。 透 過 進 一 步 減 少 使 用 紙

張，各項交易便可以直通方式處理，提高效率同

時也可縮短處理時間。  

(b)  加強企業管治，最終為投資者提供更多選擇和更
佳保障。透過利便股東直接擁有證券，可提高股

東透明度，公司通訊和企業行動服務也可以更直

接和有效地進行。  

(c )  確保香港與其他主要市場看齊。澳洲、中國內地
及英國等市場均已建立無紙證券市場。建立無紙

證券市場可以提高效率、加強企業管治，以及為

投資者提供更佳保障，這不但能夠提升香港的競

爭力，鞏固我們的主要市場地位，而且有助香港

日後與其他無紙證券市場建立聯繫。  

4 .  二零零九年十二月至二零一零年三月，有關當局就有

關在香港實行證券市場無紙化的建議運作模式諮詢公眾。諮

詢總結在二零一零年九月發表。整體而言，大多數市場回應

者都支持擬議措施。  
 
 
法律及監管架構  
 
5 .  推行擬議措施須修訂相關法例，主要涉及《證券及期

貨條例》、新《公司條例》、《印花稅條例》，以及相關的

附屬法例。主體法例會訂立無紙證券市場的監管架構大綱，

而與運作事宜及無紙證券市場環境監管工作有關的細節，則

會在根據《證券及期貨條例》制訂的新附屬法例 (規則 )中訂
明。有關修訂只適用於已經或將會在聯交所上市的證券，其

他證券 (例如私人公司的股份或債權證 )將不受影響。建議制
度的主要特點及相關主要立法建議的內容撮述於下文各段。  
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證券市場實施並行制度  
 
6.  建立無紙證券市場的措施會分階段推行，並會設立過

渡期。在過渡期內，新舊制度會並行，即現時以紙張文件為

基礎的證券系統會與建議的無紙證券系統同時運作。投資者

可選擇以有紙或無紙形式持有證券，並可隨時把所持有的證

券從一種形式轉為另一種形式。有關當局只會在市場準備就

緒和進一步諮詢後，才考慮強制實施無紙證券市場制度。  
 
7 .  為了實施並行制度，我們建議修訂新《公司條例》有

關規定（明示或否）發出紙張式證明書和使用紙張式轉讓文

書的現有條文。  
 
分階段實施無紙證券制度  
 
8.  我們會分階段實施建議制度，初期會集中於在聯交所

上市的股份，因為從企業管治和保障投資者的角度而言，在

各類證券之中，股份是最受關注的。另外，我們也計劃先以

在香港註冊成立的公司為對象，因為這類公司受香港法律規

管，我們可以自行提出所須的法例修訂。其他司法管轄區須

待獲得有關批准或法例能配合時，我們才能把建議制度推展

至在這些司法管轄區成立的公司的股份。  
 
9 .  為了分階段實施建議制度，我們會在《證券及期貨條

例》和新《公司條例》中加入“訂明證券”、“參與證券”

及“參與公司”等新詞，以表述建議制度所規管的證券及公

司。  
 

(a )  “訂明證券”指已經上市或將會上市而又符合納入
無紙證券系統條件的證券。無紙證券系統指用於證

明持有無紙證券和執行無紙證券轉讓的系統。訂明

證券會按類劃分，例如在聯交所上市的香港註冊公

司股份。  
 
(b)  “參與證券”指獲指明實際已納入無紙證券系統並

可經有關系統以無紙形式持有和轉讓的訂明證券。

如在聯交所上市的香港註冊公司的股份都獲指定為

“訂明證券”，而某家公司的股份也屬其中之一，

當該有限公司的股份納入無紙證券系統時，有關股
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份便會成為“參與證券”。屆時，投資者便可選擇

以無紙或有紙形式持有該公司的股份。  
 
(c )  “參與公司”指已發行屬於參與證券的股份的公

司。  
 

參與公司的成員登記冊  
 
10.  根 據 建 議 制 度 ， 參 與 公 司 的 成 員 登 記 冊 由 兩 部 分 組

成，一部分記錄由香港結算備存和保存的無紙股份 (成員登記
冊 (無紙股份 ) )，另一部分記錄由擔任公司代理的相關股份過
戶登記處備存和保存的有紙股份 (成員登記冊 (有紙股份 ) )：  
 

(a )  成員登記冊 (無紙股份 )會記錄在中央結算系統內持
有的所有無紙證券；  

 
(b)  成員登記冊 (有紙股份 )則會記錄由發行人發行並在

中央結算系統外持有的有紙證券。  
 

11 .  為了處理參與公司成員登記冊的事宜，我們提出若干

建議，包括：  
 

(a )  修訂新《公司條例》，重新界定何謂參與公司成
員登記冊 (該登記冊會由兩部分組成，分別為成員
登記冊 (有紙股份 )及成員登記冊 (無紙股份 ) )；以
及  

 
(b)  證券及期貨事務監察委員會 (證監會 )可根據《證券

及期貨條例》賦予的新權力，規定成員登記冊 (有
紙股份 )及成員登記冊 (無紙股份 )的備存方式、可
記錄或必須記錄的資料，以及可供查閱的範圍。 3  

 
直接名列登記冊  
 
12.  目前，在中央結算系統內持有的所有證券，都必須以香

港中央結算 (代理人 )有限公司的名義登記。投資者如欲以本

                                                 

3  下文第 13 至 14 段會詳加討論證監會這項新的訂立規則權力。  
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身名義登記證券，必須在中央結算系統外以紙張形式持有證

券。根據建議制度，在中央結算系統內持有證券 (即無紙證
券 )的投資者可以選擇以本身名義登記證券，從而享有法定擁
有權的一切權益。然而，投資者也可選擇在中央結算系統內

以代理人的名義持有證券。投資者可透過附件的圖表所示的

四類戶口 4 持有無紙證券。  
 
監管機制及規則  
 
13.  我們建議，由證監會監管與新的無紙證券市場環境有

關的監管及運作事宜，有關安排會在《證券及期貨條例》新

增訂的部分內訂明。該新增部分會界定若干主要概念和原

則，重點如下︰  
 

(a )  界定何謂“訂明證券”。  
 
(b)  界定何謂“無紙證券系統”，並規定該系統只可由

證監會認可的結算所 (認可結算所 )操作。為配合這
項規定，現行的認可結算所監管制度的涵蓋範圍會

相應擴大，以監管該系統的運作。  
 
(c )  容許證監會訂立規則，以闡明無紙證券市場環境的

運作和監管規定，並訂明違規罰則。  
 

14 .  此外，我們預期股份過戶登記處會積極參與無紙環境

的運作，擔當重要角色。因此，我們建議賦權證監會認可和

監管有意為參與公司提供股份登記服務的股份過戶登記處。

因此，上文第 13 段所述的新訂立規則權力，也涵蓋對該等登
記處的認可和監管。  
 
15 .  證監會按照上文第 13 至 14 段所述權力而訂立的所有
規則，均屬附屬法例，必須提交立法會進行先訂立後審議的

程序。  
 

                                                 

4  該四類戶口為： ( i )中央結算系統參與者戶口； ( i i )中央結算系統參與者保薦戶口；
( i i i )投資者戶口；以及 ( iv)發行人保薦戶口。  



 6

費用及收費  
 
16.  就無紙證券市場制度所徵收的費用而言，指導原則是

費用應訂於對有關各方而言合理的水平、與所提供的服務相

稱、有助創新和促進市場發展，以及不應抵銷建立無紙環境

所帶來的長遠利益。  
 
17 .  為此，我們擬規定，營運無紙證券系統的機構 (正如上
文所述，必須為認可結算所 )可徵收的費用必須經證監會批
准。這項規定與現行法例要求認可結算所徵收的費用必須經

證監會批准的做法一致。  
 
印花稅  
 
18.  目前，當局會就與香港證券的售賣或購買有關的轉讓

文書徵收五元定額印花稅。根據無紙證券市場制度，在某些

情況下，無須使用轉讓文書也可轉讓參與證券，因此，當局

不會再就該等轉讓徵收五元定額印花稅。  
 
19 .  徵收從價印花稅的安排則不會受到影響 5。根據無紙證

券市場制度，所有場內轉讓 6 的從價印花稅都會繼續由聯交

所以電子方式收取，與現時的安排無異。不過，為了就無紙

參與證券的場外轉讓 7 徵收從價印花稅，我們建議修訂《印

花稅條例》，以作出新的加蓋印花安排。這些安排不會對稅

收構成影響，而且使在無紙環境下進行的場外交易的印花稅

可以電子方式繳交。  
 
 

                                                 

5 一般來說，凡轉讓在香港上市的股份，只要涉及實益權益的轉移，當局都會徵收從價

印花稅。  

6  場內轉讓是指︰  

(a)  由經紀按照《交易所規則》透過交易所完成的交易，而有關交易會記錄在交
易所的交易系統內；以及  

(b)  由經紀透過交易所以外途徑完成的交易，但經紀選擇透過交易所繳付成交單
據的印花稅。  

7  上市證券場外交易的印花稅所佔比例不大；近年，在所有上市證券交易印花稅總額

之中，該類印花稅所佔比例不足 10%。  
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下一步工作  
 
20 .  我們現正擬訂條例草案，以期在二零一四年第二季把

條例草案提交立法會審議。條例草案旨在提供利便香港引進

無紙證券制度的法律框架。下一步工作是由證監會、聯交所

和持分者訂定運作細則，並預備相關的附屬法例和交易所規

則，以建立無紙證券市場。證監會稍後會就附屬法例擬稿諮

詢公眾，而我們會繼續與持份者緊密合作。  
 
 
 
財經事務及庫務局  
證券及期貨事務監察委員會  
二零一三年十二月  
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附件  

 

  

中央結算系統環境――只會包括無紙證券 

中央結算系統以外――只會包括有紙證券 

會以有關投資者客戶的名義登記的證券 

 
發行人 
保薦戶口 

 
中央結算系統 
參與者 
保薦戶口 

 
有紙股份 
持有人 

會以身為戶口持有人的有關中央結算系統參與者的名義登記的無紙證券――如證券存放於中央結算系統參與

者的公司專用分戶口，該參與者既是登記擁有人，也是實益擁有人；但如證券存放於該參與者的綜合分戶

口，則該參與者是登記擁有人，而持有證券的有關投資者客戶只會保留實益權益。 

* 中央結算系統參與者戶口內的證券可能屬於中央結算系統參與者(如證券存放於該參與者的公司專用分戶口)，也

可能屬於其客戶(如證券存放於該參與者的綜合分戶口) 

 
中央結算系統 
參與者戶口* 

 
投資者 
戶口 

完整的成員登記冊 

成員登記冊(無紙股份) 

 
過戶處 
參與者戶口

成員登記冊(有紙股份) 




