
香港文匯報訊（記者 蔡競

文）本港兩隻同股不同權新

股－小米（1810）及美團點評

（3690）表現欠佳，股價「潛

水」，其中以持有小米的股民

損手最大。截至昨日，小米收

報13.58元，較17元的上市價

低20.12%；美團則收報68.95

元 ， 較 69 元 的 上 市 價 微 跌

0.07%。CFA協會指出，同股不

同權有三大風險，在亞洲大部

分市場均沒有集體訴訟和衍生

訴訟機制保護投資者，建議落

實5年以內的強制性日落條款。

CFA倡設5年日落條款
同股不同權有三大風險 市場乏機制保護投資者

B4 財 經 新 聞 ■責任編輯：曾浩榮

2018年10月10日（星期三）

20182018年年1010月月1010日日（（星期三星期三））

2018年10月10日（星期三）

CFA協會今年3月向其身處亞太地
區的會員對同股不同權的調

查，在最新出版的《同股不同權：優劣
及醜陋之處》報告中，受訪者指出了同
股不同權有三個關鍵風險：對公眾股東
的保護不足或欠缺（53%）、股權和控
制權之間比例不相稱（52%）、企業管
治標準每況愈下（28%）。

加強教育 刻不容緩
調查同時發現，不論受訪者對同股不
同權表示支持或反對，幾乎所有受訪者
（97%）都認為必須要有更周全的保護
機制。
此外，大部分的受訪者（60%）都沒
有投資同股不同權企業的經驗；故此，
加強投資者對同股不同權及其相關風險
的認識是非常重要。
自同股不同權在香港和新加坡於今年

上半年相繼被推行後，亞太區內其他交
易所也正密切留意市場發展，考慮引進
類似架構，而這個趨勢很有可能驅使管
治標準每況愈下的情況。
CFA協會亞太區行業倡導總監梁家

恩表示，加強投資者教育實在是刻不
容緩，監管機構應立即增強公眾人士
對投資同股不同權架構企業的認知，
提高公眾對該類投資之風險認識，保
持市場健康發展。

敦促考慮建立追索機制
梁家恩表示，在香港，以及很多亞

洲市場，均沒有集體訴訟和衍生訴
訟。投資者往往只能依靠上市條例、
監管法規中得到保障。協會認為，除
了推行投資者教育，最能保障投資者
的就是落實5年以內的強制性日落條
款。

此外，CFA協會敦促各國政府和監管
機構應考慮建立一個追索機制，在投資
者遇到管理層瀆職等情況時，可循相關
途徑提出訴訟。

同股不同權非靈丹妙藥
相對歐美各地，亞洲在推行同股不同

權架構來說是後來者，而該報告亦記錄
了此架構在美國的發展。
報告指出，在以往多個經濟周期看

到，當市場欣欣向榮、資金充沛時，
市場對同股不同權的需求也相對蓬
勃。在這些情況下，投資者對企業管
治的要求相對寬鬆；當市道逆轉時，
管治水平較遜色的企業相對表現欠
佳。
報告又指，儘管 Google 母 公司
Alphabet 和 Facebook 這兩家深受市場
重視的公司採用同股不同權架構，但

市場上仍有許多非常成功的跨國科技
公司，如蘋果、微軟、亞馬遜、Netf-
lix等，均採用同股同權架構，而他們
亦成為家喻戶曉的品牌，為股東增
值。
另外，在市場上也有許多擁有同股不

同權架構的科技公司表現差強人意，意
味着同股不同權機制和股東回報、價值
不能劃上等號。

管治遜色 或引發股價受壓
報告中亦列舉了同股不同權架構常出

現的風險：管理據守風險和缺乏問責
等。這些風險往往是股價受壓的成因，
也凸顯出日落條款的重要性。除了關於
同股不同權的爭議外，報告還展示不同
持份者在該議題上的角度，包括資產持
有人、交易所、監管機構、會計師、機
構投資者等。

同股不同權風險
■對公眾股東的保護不足或欠缺

■股權和控制權之間比例不相稱

■企業管治標準每況愈下
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關風險的認識

■落實5年以內的強制性日落條款

■建立追索機制，在投資者遇到管
理層瀆職等情況時，可循相關途
徑提出訴訟

資料來源：CFA協會
■小米（左）及美團點評（右）暫為香港上市的兩隻同股不同權新股，截至昨日，兩
者股價「潛水」。 資料圖片

香港文匯報訊（記者 章蘿蘭 上海報道）滬深A股在
10月首個交易日遭遇重挫後，昨日滬綜指率先企穩，
但因美債收益率繼續上攻，滬指反彈力度甚弱，收市僅
微幅上行0.17%；深成指與創業板指更是持續向下，均
以綠盤報收。有分析指，本周將陸續公佈9月份經濟數
據，或成為影響短線走勢的重要因素。
昨天亞洲市場早盤，美國30年期國債收益率再創4年

最高位，10年期美債收益率刷新7年新高。當日人民幣
對美元匯率中間價報6.9019，下調62個基點。央行亦
未開展公開市場操作，故有600億元（人民幣，下同）
逆回購到期自然回籠，為連續第八日淨回籠。

兩市交投僅2318億
在此背景下，A股反彈步伐自然受限。早市滬綜指

慣性低開，下探0.1%，起先維持震盪整理，午後一
度跌勢加劇，尾市又掉頭向上。深市表現較弱，創業
板指最多曾大跌逾1%。截至收市，滬綜指報2,721
點，漲4點或0.17%；深成指報8,046點，跌14點或
0.18%；創業板指報1,345點，跌7點或0.57%。兩市
交投清冷，共錄得2,318億元（人民幣，下同），較
周一縮量571億元。
受大宗商品價格走強的影響，石油、煤炭、貴金屬板

塊成為反彈先鋒，石油板塊漲逾3%，其中中國石油升
4.4%；煤炭、貴金屬板塊升幅都超過2%；有色金屬、
化肥、化工行業也漲超1%，跑贏大市。航天航空、民
航機場等板塊則跌幅居前。

外資流出金額收窄
A股前日暴跌時，外資加速流出，互聯互通北向資金

大幅淨流出96億元，外資一直偏愛的消費板塊也隨之
大跌。但在瑞銀證券中國首席策略分析師高挺看來，不
必對外資單日的大幅淨流出作過度解讀。他解釋，互聯
互通因國慶假期暫停一周，海外投資者有調倉以應對市
場波動的需求，因此，過去一周的淨賣出，被累計至前
天一個交易日，使得單日外資淨流出顯著放大。
至昨日，雖然外資仍在持續流出，但已較周一收窄。

東方財富數據顯示，截至9日A股收盤，北向資金淨流
出29.15億元。其中，滬股通資金淨流出22.27億元；
深股通資金淨流出6.88億元。

靜候經濟數據 滬深股市喘定

香港文匯報訊 香港證監會明
年便踏入30周年，該會昨天推
出新的機構形象，係「認住呢隻
鷹」－一隻從天而降的飛鷹，

伸出利爪作抓捕老鼠狀，寓意非常明顯，就是要將股
市的老鼠、老千消滅掉！
證監會主席唐家成昨日話，證監會的形象與時並

進，但該會將一直堅守使命，全力維持市場公平有序
以保障投資者。投資者應該對證監會抱有信心，「因
為我們將繼續以無畏無私的態度，積極實踐監管目
標。」
證監會行政總裁歐達禮亦話：「時至今日，香港的

市場更大，結構更複雜，而連繫亦更加緊密。因此，
我們必須時刻警覺、及早介入和果斷執法。新的形象
設計乃取材自經常盤旋在香港上空的飛鷹，以反映我
們在識別潛在威脅、打擊違規者及確保市場公平廉潔
方面的決心。」

唐家成退休 迎新主席雷添良
新機構形象昨天晚上在證監會年度聚會上公佈。席

上，證監向擔任了主席6年後退任的唐家成告別，並
歡迎候任主席雷添良。
新設計最先會出現在證監會網站，並會在未來數月

分階段落實。印有該會現時機構標誌的文具及其他物
資將會繼續使用，直至存貨用盡為止。
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認住呢隻鷹
證監新形象
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■香港證監會明年踏入30周年，昨日推出新的機構
形象。

香港文匯報訊（記者 周紹基）香港證監會副行政總
裁及中介機構部執行董事梁鳳儀昨在公開場合表示，作
為一個國際金融中心的監管機構，證監會有責任維持和
促進證券及期貨市場的公平、效率、競爭力、透明度及
秩序，此外，該會的角色亦涵蓋維持本港金融穩定及緩
減系統性風險。故兩年前，該會成立了跨部門工作小組
「 ICE」，此後，新上市的GEM股份平均首日股價變
動即時回落至約20%，此後亦一直維持在這個較為正常
的水平。

「老千股」雖少但傷害大
該會在兩年前成立的ICE，分別代表中介機構部、企

業融資部和法規執行部的首個英文字母。目標是找出那
些操縱股價、種票或欺騙小股東的失當行為。雖然所謂
的「老千股」只涉及少數本港上市公司，但對香港的聲
譽所構成的風險卻不小。
ICE小組的策略已取得實質成果，初步成功打擊

GEM股份的操縱股價問題，新上市的GEM股份平均
首日股價變動，由以往的三數倍，即時回落至20%左
右，此後亦一直維持在這個較為正常的水平。
ICE亦負責應付與空殼公司相關的可疑市場活動。梁

鳳儀表示，在懷疑上市申請人嚴重誇大銷售數字的個案

中，證監會行使既有權力，就相關上市申請提出質疑，
這些申請最終都被撤回。在懷疑種票的個案中，證監會
也下令股份暫停買賣。在2017年，涉及實際或可能使
用上述權力的個案大約有40宗，相比之下，往年這類
個案只有兩、三宗。
保薦人亦是證監會的關注重點，保薦人若曾經多次因

工作未達標，而令所保薦的上市申請被拒，將會被證監
會識別出來，且有較高機會須接受該會的視察巡查。

場外交易市場欠缺透明度
此外，面對新科技對科學、企業及經濟體均帶來深遠

的影響，人工智能及機器學習的迅速發展，已經改變了
金融企業向客戶提供意見、執行交易指令及監管機構進
行監察的方式，她形容這是一場革命。
她特別指出，場外交易市場欠缺透明度，加上部分場

外交易的金融產品性質複雜，妨礙了監管機構有效監
察，亦令操縱市場、濫用信息、超前交易及串謀違規等
失當行為較難被偵測。尤其是自動化及程式買賣等的金
融創新，加劇了現有的問題，該會認為會令失當行為出
現的風險增加。她表示，監管機構須要監察及分析龐大
數量的交易數據，同時維護市場廉潔穩健，因而面對更
大的挑戰。

ICE震懾 創板股首日波動大減


