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港交所於2026年3月發表《上市機制競爭力檢討》第一階段諮詢文件。

文：陳俊榮

港交所於2026年3月發表《上市機制競爭力檢討》第一階段諮詢文件，並把諮詢期設在2026年5月8日
截止。對準備上市或考慮回港第二上市的發行人而言，相信這將是一個清晰的市場訊號：香港資本市
場願意把門開得更大以吸引新經濟企業、海外上市公司與大型科企的青睞。

是次諮詢，主要優化同股不同權（WVR）的規定，擬把WVR主要上市的市值門檻下調，同時把測試A
由市值400億港元降至200億港元，測試B由市值100億港元以及收入10億港元的標準降至市值60億港
元以及收入6億港元。其次，把創新企業分拆成科技路徑（A）與業務模式路徑（B）。同時若公司上
市時市值達至至少400億港元，可把WVR投票權上限由10:1放寬至20:1。相信對新經濟企業、海外上
市公司與大型科企存在一定吸引力。

基於以上，筆者支持港交所在提升競爭力上的大方向。然而筆者認為，制度放寬之際須同步平衡投資
者保障。一方面需要提升資訊披露的完整性與可讀性，另一方面需要強化獨立董事的把關職能，建立
完善的企業管治監察機制。在「保密呈交上市申請」擬擴至所有新申請人方面，無疑保密能有效降低
擬發行人過早曝光、避免商業機密被抄襲，但它同時會壓縮市場研究與定價的外部時間。對採用「20
比1」等高投票權比例的WVR架構公司，監管應嚴格要求其在招股章程及往後的持續披露中，以更清
晰及顯眼的方式作出風險提示，讓市場能就相關管治風險充分定價，從而維護市場質素與投資者信
心。倘若發行人出現偏離管治常態的跡象或疑似濫權行為，監管機構除作事後追究外，同時應及早發
出市場警示，或研究是否引入具實效的矯正手段，包括在特定條件下考慮強制降低其同股不同投票權
比例。

在全面檢討上市機制競爭力之際，交易所除着眼於吸引更多優質創新及海外企業來港，亦宜同步把協
助中小企獲得有效融資管道作為一個政策目標，從而提高中小企在公開市場獲得長期資本的可行性。
要令整體融資生態更健康，關鍵不僅在於擴闊發行人來源，更在於建立一個多層次、分工更好的專業
服務網絡。相信中小型保薦人可在特定行業與區域發揮其角色，協助更多成長型企業走向規範化與可
投資化。市場普遍預期，2027年IPO宗數或可再增加約15%至20%。然而，從中小型保薦人的視角觀
之，若改革主要只集中於「放寬入口」，新增項目仍可能持續向少數大型投行集中，可能未同步回應
證監會層面有關資源門檻所帶來的實務壓力，結果是IPO數量上升但仲介專業團隊生態未見擴闊及多
元化。

因此，筆者認為本輪檢討若要同時兼顧「競爭力」與「多元化」，應把對中小企融資的支持與對中小
型保薦人的制度配套一併納入改革設計，以針對性的支援措施，提升中小型保薦人承接中型及成長型
項目的可行性。香港才能在維持市場質素的同時，讓集資能力更有效導向實體經濟與創新增長，並真
正形成一個多元平衡且有活力的資本市場生態。
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