
  
 

顧問研究報告- 
因應企業管治檢討，調查國際機構投資者對 

香港企業管治水平的看法 
 
 
 

最後報告 

 

香港理工大學 
商管及資訊系統學院 
院長及講座教授徐林倩麗 

 
 
及  
 

香港城市大學 
會計學系 

會計及公司法研究中心 
系主任及講座教授辜飛南 

 
合撰 

 
 

由城大專業顧問有限公司呈交 
 

二零零三年五月十六日 

CPS Ref: AC-1530 



 i 

行政摘要 

本顧問簡報的主要目的是概述機構投資者對香港企業管治水平的看法。我們利

用代理理論及不完備合約理論作為分析及瞭解現代企業及機構投資者角色的理

論框架。代理理論假設股東和管理層之間及控權股東和少數股東之間的利益衝

突將引起問題。不完備理論則假設，由於股東難以訂定合約應付公司所有突發

事情，而且執行及監管這些合約亦困難重重，所以會產生問題。要控制代理問

題及解決某些不完備合約問題，法律及諸如機構投資者積極主義等企業管治機

制均為重要方法。  

 

1990 年代後期，機構投資者對企業的興趣及投資日增，這情況在美國及英國尤

為明顯。此外，通訊科技改善令世界一體化，加上跨境交易增加(包括國際資本

市場急速增長)，令國際股票市場內的機構投資上升。一如所料，隨著機構投資

額上升，機構投資者對被投資公司的企業管治及業績興趣越大。現代企業環境

中，國際機構投資者主導被形容為未來企業管治單一最重要的改變及推動力。  

 

機構投資者可能積極參與企業管治及監管有三個主要原因。第一，在被投資公

司內擁有重要股權的機構投資者有動機及權力干預公司的運作，方法是透過公

佈、股東議案及競爭代表權等「機構積極主義」行動。第二，機構所有權日益

增大，要大量出售投資，成本可能會很高昂。第三，持有大量股份的機構投資

者可作為領導，集合其他股東監管管理層的活動。這可為個人及機構投資者減

低整體的監管成本。以上理論強烈推動機構投資者在企業管治方面採取主動，

務求令他們的股東得到最大的投資價值。 
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以往的實證研究顯示機構投資者有能力促進優良企業管治措施。研究發現，機

構投資者所有權較高與以下情況連上關係：高級職員薪酬水平較低；監管獎勵

補償較嚴密；會計收益所提供的資料較多，即表示較少盈利管理及更重視長遠

的股份價值；及對被投資公司有更多監管。但文獻內有些證據並未能明確概括

機構投資者所有權與公司財務業績的關係。結果不明確可能有兩個原因。首

先，機構投資者可以純粹是交易商，亦可以是投資者。第二，研究機構投資者

在被投資公司內的企業管治角色時，必須兼顧既有的企業管治機制及代理問題

的嚴重程度。如果沒有清楚仔細考慮這些因素，便會影響機構投資者與公司業

績關係的研究結果。故此，要瞭解及評估機構投資者的角色必須先辨別機構投

資者的類型及現有的企業管治文化。  

 

Brancato 提出的機構投資者類型模式及獨特的企業管治及所有權環境，為我們

研究香港的情況提供一個起始點及分析框架。我們全面回顧有關文獻，找出機

構投資者的企業資訊需要。文獻回顧為我們設計的個人訪問及網上問卷調查兩

個資料搜集方法提供了基礎。機構投資者的資訊需要包括﹕ 

• 財務業績 
• 未來的現金流量 
• 股息率 
• 股票的流動性 
• 股價波動 
• 市場風險 
• 槓杆比率 
• 公司規模 
• 公司成立的年期 
• 在證券交易所上市的年期 
• 跨境上市 
• 帳面值跟市值比例 
• 交易成本 
• 財務報告的質素及資料披露 
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• 可取得的資訊 
• 企業策略 
• 管理的質素 
• 審計質素 
• 保守主義 
• 社會或人力資源的資料披露 
• 企業管治的水平 

 
我們訪問了 11位機構投資者及 2位投資銀行家。他們指出，管理層誠信所反映

的管理層質素是影響投資決定最重要的因素。他們認為﹐如果被投資公司的管

理質素高，制定的企業管治機制會相應地更為有效。另一方面，如果管理質素

不可靠，任何的企業管治機制都只是虛有其表，沒有實質效用。沒有太多受訪

者認為企業管治對他們的投資決定有重要影響。他們知道其重要性，但沒有明

確列入任何評估標準內一併考慮。大多數受訪者認為，優良企業管治單一的重

要機制是獨立非執行董事的質素。如果這些董事未能有效發揮其角色及功能，

公司便無優良企業管治可言。由於香港的商業社會「關係密切」，特點是有大

量家族公司，許多受訪者都置疑是否有「真正獨立」的非執行董事。影響他們

投資決定的非常重要因素包括：過往和未來的財務業績；未來的現金流量；財

務報告的資料披露質素及企業策略。大部份回應者指出，香港的家族所有權妨

礙優良企業管治發展。由於董事會由有控制權的家族主導，就算獨立非執行董

事願意有效地發揮功能，亦可能遇到困難。他們在許多公司內跟有控制權的家

族或許沒有關係，但由於是經主席或行政總裁委任，可能會受其支配。所有受

訪者均認為，企業管治長遠來說可改善公司的業績，他們願意為有較優良企業

管治的公司付出溢價。不過，他們亦會考慮投資於企業管治未達國際水平的公

司，只要所獲的回報足以彌補較低的企業管治水平。  
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大部份回應者並沒有積極參與監管被投資公司。回應者認為應該賦予證監會更

大權力，調查不遵守企業管治指引的公司，但不可以將企業管治立法或加以規

管。所有回應者圴支持香港推行企業管治改革。 

 

訪問及網上問卷調查得到的結果大致上互相吻合。兩組回應者均認為影響他們

投資決定的最重要因素是管理質素，財務報告(包括註釋)的內容，企業策略及

未來的財務業績。股價波動被評為重要因素，而頗為重要的因素則是交易成本

及帳面值跟市值比例。不重要的因素包括了企業的社會責任資料披露及在證券

交易所上市的年期。但兩組回應者有些看法並不那麼一致。接受訪問的受訪者

把交易流動性列為重要因素，而問卷的回應者則認為這是影響他們投資決定的

其中一個最重要因素。至於審計質素，受訪者認為這只屬於頗為重要，但問卷

回應者卻將其列為最重要因素之一。另一方面，過往的財務業績及未來的現金

流量是兩項影響受訪者投資決定的最重要因素，但問卷回應者只將它們評為重

要。槓桿比率、市場風險及股息率等因素亦有同樣情況，受訪者將它們評為重

要，但問卷回應者認為它們頗為重要。雖然兩組回應者對這些因素的重要性看

法不大一致，但沒有嚴重分歧或完全相反的意見，而調查得出的結果大致上互

相吻合。  

 

受訪者一般認為企業管治是影響他們投資決定的頗重要因素。其中一點要留意

的是，我們將企業管治的概念分拆成多個問題，詳細探討各個企業管治機制，

並要求回應者逐一評估這些機制如何影響他們的投資決定。結果顯示，問卷回

應者一般認為影響投資決定的兩個最重要因素是獨立非執行董事的獨立性及投

資者與被投資機構溝通；而董事股份所有權，設立審計委員會，家族所有權及
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設立董事的表現評核等是重要因素。另一方面，董事會組合及行政總裁的控制

權屬頗為重要因素；而薪酬及提名委員會的設立對回應者的投資決定並不重

要。 
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第一章 緒論 

 

現代企業環境一個主要特點是機構投資者的出現，其中包括保險公司、退休基金

及互惠基金。「機構投資者」泛指一所機構內負責管理基金的專業投資人員。他

們替一組個別人士、機構或一組機構進行投資。現時，美國機構投資者中，退休

基金這單一組別規模最大(1995年年中，佔機構投資者的總資產48%)，但其他主

要中介機構，包括投資公司、保險公司及銀行亦積極參與管理他們的資產。機構

投資者的投資組合不斷擴充，他們替訊息不太靈通的客戶進行監管的角色亦越來

越受關注。監管角色牽涉的問題包括: 機構投資者是否積極參與被投資公司的企

業管治，及這種積極的監管能否改善公司的業績。 

 

我們分析及理解機構投資者在現代企業的角色時，主要用的是「代理理論」及合

約不完備的概念/理論。代理關係出現問題是由於股東(主要股東)的所有權跟投資

經理(代理人)的管理權分割。 股東為一家公司提供經濟資源，目的是希望該公司

增值，為本身的投資帶來最大的效益。由於管理人和股東所取得的資訊並不一

致，投資經理可能會投機取巧，偏重私利，剝削了股東的利益(Jensen and Meckling, 

1976; Fama and Jensen, 1983)，加上沒有防範機制，使得股東的資金有機會被投

資經理據為己有。 

 

現代企業亦存在著「合約不完備」的情況，令代理問題更呈複雜。根據「公司理

論」，公司是 「  一些連結的合約」或是牽涉集體及個人之間的一組合約，而公

司的目標是設計最低成本的合約(包括將代理成本降至最低)。這些合約規定了個

人及獨立個體之間的關係。公司內各人之間亦有無數種明文及不明文的協議。這

些合約包括正式合約(例如:補償及債務合約)及非正式合約(例如:管理層的架構圖

及職責概要等非正式工作安排)。會計被視為是規範公司各種合約中不可或缺的

一部份。要訂定合約確保投資經理維護股東利益，並執行及監管這些合約，成本

相當高昂，更會影響公司的盈利能力及生存競爭力。可惜的是，要為商業環境各

式各樣突發事情訂定合約並不可能，所以會出現「合約不完備」的情況。要訂定

合約應付每一種可能發生的情況或突發事情，並監管這些合約，將會引起不少困
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難，這是研究代理問題的一個重要環節。 

 

由於沒法訂定周全合約應付每項突發事情，而且又難以監管及執行這些合約，投

資經理因而有機會藉著現代企業中所有權及管理權日益分割的情況投機取巧，造

成問題。這種投機行為表現於︰公司資料披露不足； 漠視少數股東權益； 或操

控會計收益以增加以會計為基礎的補償計劃。股東要如何控制投資經理，以確保

他們能保障股東本身的基金，及將基金的價值擴至最大？答案是要先制定優良的

企業管治措施，然後付諸實行。不同國家的法律及制度相異，所以有各自的企業

管治措施。我們將集中研究香港的情況。優良的企業管治可以建基於有效的董事

會架構及運作常規，包括: 委任獨立非執行董事﹔設立審計、薪酬及提名各委員

會﹔提高審計質素﹔改善資料披露。這些企業管治常規應可提供更有效的監管，

減低遭管理人員投機取巧的機會。這個簡報值得留意的一點是，當機構投資者所

持有公司的股份趨增時，不單令他們越來越關注被投資公司的企業管治以保障自

己的投資利益，而且在某些情況下，他們還希望親自參與企業管治。機構投資者

對被投資公司的管治發生興趣，並積極參與，因而產生了「投資者積極主義」

(“investor activism”)這個專門用語。「投資者積極主義」亦可被視為一種企業

管治方式(La Porta et al., 1998; Shleifer and Vishny, 1999)。我們關注機構投資者的

行為，原因是他們提供重要的資本來源，以供資本市場擴充和發展。 

 

這顧問簡報的主要目標是概述機構投資者對香港企業管治的看法。我們將先全面

回顧現存有關機構投資的文獻，然後引入理論分析架構，以瞭解香港機構投資者

的角色。接著，我們會就有關機構投資者對數量及質量資訊需要的文獻作綜合檢

討。這些資訊需要可作為我們設計訪問內容及網上調查問卷的基礎。最後一部

份，我們將就機構投資者在香港的角色提出主要研究結果及看法，隨後便是此研

究的結論。 
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第二章    有關機構投資文獻的回顧  

 
2.1 引言 
 
第一章交代了現代企業發展的理論背景，並概述了代理問題及不完備合約的概念，

以解釋為何需要優良的企業管治。第一章亦闡述了本研究的目標，以及我們報告的

結構大綱。本章將探討在已開發市場中，機構投資者的股份所有權增加的情況。我

們全面回顧了機構投資者與企業管治兩者關係的文獻，從而瞭解到機構投資者在被

投資公司的企業管治方面所扮演的角色。下一節將討論機構投資者與公司業績的重

要關係。最後一節提出兩個可能的原因，解釋以往有關機構投資者與公司業績關係

的研究為何結果不一致。  

 

2.2 機構投資者所有權增加的發展  

1990年代前，在已開發的市場中，企業管理及機構投資者的關係比較直接簡單。

大部份個人股東只默默地持有股票，絕少行使他們的權利參與企業管治事宜來保障

本身的利益 (Black, 1992; Daily et al., 1996) 。另一方面，機構投資者只會用「漫步

華爾街」方式向企業管理層表示不滿，然後沽出該公司的股票  (Hirschmann, 1970; 

Edwards 及  Habbard, 2000; Daily et al., 1996;) 。機構投資者被稱為「被動的監管

者」，因為他們持有個別公司的股份相對來說不多，不足以對企業管治事宜起任何

顯著的影響。在美國等已發展的資本市場內，機構所有權佔的百分比不高，這是他

們只能從事「被動監管」的主因。大體來說，那時候的已發展市場根本不存在甚麼

股東或投資者積極主義。  
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1990年代後期，在已發展的資本市場內，企業持有股份的情況發生了戲劇性的轉

變，令股東權利及保障少數股東權益的問題備受關注。其中一個轉變是機構投資者

對企業的興趣日濃，並增加其投資。他們增加投資後，對企業管治及被投資公司的

業績越發感興趣，這情況在美國尤為明顯(Brancato, 1997) 。 美國在過去 10年間，

機構投資的增長特別顯著。基本上由私人及政府退休基金組成的機構所有權在

1965年祗佔公司產權的 15.8%，其後增至 1990年的多於 50% (Useem, 1993) 。 如

果以資本市值計算，機構投資由$1.9兆美元增加了超過 5倍，至 1995年第二季已

達$10.2兆美元，約相等於當時全美國金融資產的 22% (Brancato, 1997) 。 機構投

資者在美國 1000所規模最大公司的所有權，亦由 1987年的 46.6% 增加至 1995年

的 57.2% 。1999年時，機構投資者持有美國 1000所規模最大公司的 60%股權，而

在其中三分之二的公司內，他們更集體持有超過 50%的股權  (Financial Economists 

Roundtable, 1999)。    

 

機構所有權顯著增長的情況不只發生在美國及英國的市場，其他國際股票市場亦然

(Cadbury, 1999)。在英國，差不多 75%的英國股票皆由機構投資者持有，其中三分

之一由退休基金持有。由於環球人口老化，以及越來越多人參與退休基金投資，預

期這個比例將會提高。而基金為了改善回報，投資於股票的比例亦會相應增加。通

訊科技日新月異，促進了世界一體化，加上跨境交易增加，包括國際資本市場急速

發展，我們預期投資於國際股票的數額將會上升。其中一個假設是，國際機構投資

者日後將成為改革公司企業管治的最大推動力(Cadbury, 1999)。  機構投資者的所

有權既有這樣的增長，股東的積極主義亦會相應提高，力求改變公司的管理及監控
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方式。簡而言之，被動的機構股東所採用的「引退策略」，並不適合那些在被投資

公司持有較多股份的機構投資者。此外，由於要快速沽售業績不良公司的股票困難

重重，加上其他投資機會不多1，迫使機構投資者要主動參與被投資公司的事務，

保障本身的利益。 

 

機構投資者在企業管治範疇所擔當的角色引起不少爭論 (Beim 及 Calomiris, 2001; 

Financial Economists Roundtable, 1999) 。 爭論的背景是，有些人提倡美國式的平民

政治傳統，堅稱如果權力集中在少數的金融利益集團身上將有潛在的危機。有些人

則認為，機構所有權增加，促進了投資者積極主義，可緩解大企業內所有權與管治

權分割的代理問題 (Financial Economists Roundtable, 1999) 。這爭論的理論根據

是，來自分散的股份所有權的表決權，並不是對管理層一個有效的監管機制，反而

為管理層製造了保護自己的機會和自由，訂立與股東利益背道而馳的目標。但預期

機構所有權日增，將可減少管理層的投機行為(Smith, 1996; Rajgopal and 

Venkatachalam, 1997; Bethel and Liebeskind, 1993) 。  

 

我們將在下一章另行探討機構投資者在香港的發展是否有利。有一點值得強調的

是，香港的代理問題及股份所有權結構，包括家族所有權，跟美國等其他已發展市

場並不相同。下一節將回顧有關機構投資者角色的文獻。   

 

                                                 
1機構投資者有時候要遵循客戶的指引，實行依據指數的投資策略，只可投資於某些既定的公司，
例如在標準普爾500榜上的公司。這將限制了他們其他的投資機會，卻可確保投資有一定的市場回
報(Daily et al., 1996)。 
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2.3 機構投資者在企業管治的角色  

「機構參與企業管治」的主要目標「應該是為機構股東及其受益人帶來最大的經濟

價值」(Financial Economists Roundtable, 1999, p.6) 。但部分機構投資者可能會受一

些非經濟目標所限制，例如社會及環境保護問題，所以在管治方面採取的措施可能

兼顧不到股東最大利益。總的來說，當機構投資者作為一個組別的所有權增加時，

便有機會在企業管治方面擔當重要角色及改善企業的效率  (Kochhar and David, 1996; 

Coffee, 1991; Pozen, 1994; Brancato, 1991; Schwab and Thomas, 1998; Silverstein, 

1994) 。推動機構投資者積極參與企業管治及監管有三個主要因素。  

 

第一，如果機構投資者持有大量被投資公司的股份，便有動機及權力干預公司的運

作，方法是透過公佈、股東議案及競爭代表權等「機構積極主義」2行動(Daily et 

al., 1996)。顯見權力指在董事會或周年大會上表決支持或反對董事會的成員；隱含

權力則包括諸如向管理層投大量不信任票，足以增加收購的威脅力，或在防止收購

議案上向管理層投反對票。在美國，股東基本上透過代表機制的積極主義行動要求

企業改革。以往事例顯示許多機構投資者集團是支持股東積極主義的。股東積極主

義的例子包括：國際卡車司機退休基金 (International Brotherhood of Teamsters’ 

pension fund)及紐約市僱員退休體制(New York City Employees’ Retirement System)

要求兩間獲他們投資的公司將行政總裁及主席兩個職位分開；加州公務員退休體制 

(California Pub lic Employees’ Retirement System’s (CalPERS))亦廢除了一間被投資公

                                                 
2 「機構積極主義」的行動包括加強表決權力及向管理人員施壓，要求他們按照自己的要求行事。 
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司內錯列的董事規定 (Daily et al., 1996) 。機構的所有權越大，便越加主動監管管理

層，以保障其股東及受益人的利益。 

 

第二，機構所有權日益增大，要大量出售不符目標經濟價值的投資，成本可能會很

高昂。Hirschmann (1970) 利用其「引退與聲音」模式作出假設：機構投資者在管

治決定方面應有強烈的動機發出「聲音」，因為他們的所有權太大，而「引退」的

能力卻很低3。Kochhar and David (1996), Gilson and Kraakman (1991) 及 Smith (1996) 

的研究亦有相同結論。機構投資者背後強烈的動機及所擁有的顯見權力有助他們積

極參與監管管理層的決定，達至有效的管治  (Demsetz, 1983; Shleifer and Vishny, 

1986; Monks and Minow, 1995) 。事實上，有人認為機構投資者是企業管治其中一

個形式，而機構所有權增加應帶來更優良的管治 (La Porta et al., 1998) 。 

 

第三，持有大量股份的機構投資者可作為領導，集合其他股東監管管理層的活動。

這可為個人及機構投資者減低整體的監管成本(Financial Economists Roundtable, 

1999) 。這三個理論強烈推動機構投資者在企業管治方面採取主動，務求使他們的

股東得到最大的投資價值。 

 

美國機構投資者積極監管企業的最佳例子是 CalPERS。截至 1999年底，他們的資

產總值超過 1,550億美元，是美國最大的退休基金，獲公認為美國股票市場實踐股

東積極主義的表表者 (CalPERS Shareowner Forum, 2001) 。他們在其官方的企業管

                                                 
3 引退的能力低是因為他們很難找到其他投資機會，及難以在不影響股價或避免承擔禁止沽售成本
的情況下，盡速沽售現有的股票。 
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治網頁 The CalPERS Shareowner Forum 上承認「我們不是被動地持有股票… ，而

是公司的股東，認真地肩負一切與公司所有權有關的責任。」近年來說，這是個典

型的例子，顯示機構投資者採取主動監管被投資公司的企業管治。  

 

下一節將回顧現存有關機構投資者監管角色效能的文獻，並分為三個主要類別詳列

出來：  

• 企業管治的積極參與者 
 
• 企業管治的被動參與者 
 
• 機構投資者與公司業績的關係  

   

2.3.1企業管治的積極參與者  
 

以下的研究提出理據，支持機構投資者積極參與被投資公司的企業管治(包括監

管)。   

• Wahal及 McConnell (2000) 研究了超過 2,500間美國公司在 1988-1994年間在物
業、廠房及設備和研究及開發等方面的企業開支。結果顯示公司在物業、廠房
及設備和研究及開發等方面的開支跟機構所有權有正面的關係，表示機構投資
者積極地將公司發展的著眼點放於長遠股份價值上。  

 
• Bushee (1998) 分析了 1983-1994年間 13,994個公司觀察報告，發現如果公司內
的機構所有權比例高，管理人員解決收入下降的問題時，大多不會削減研究及
開發的開支。這表示機構所有權比例高讓機構投資者能夠監管及控制管理人
員，以確保將長遠價值最大化，而不只是著眼於短線的目標。  

 
• Baysiner et al. (1991) 研究了《財富》榜上 500家公司中的 176家，發現公司的
股份如果集中在機構投資者手中對研究及開發的支出有正面影響。  
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• Hansen 及 Hill (1991) 分析了 129間美國公司在 1977-1987年 10年間研究及開發
的支出與機構所有權的關係。結果顯示，機構所有權比例越高，研究及開發的
開支越大。  

 
以上各項研究顯示，機構積極主義會促使被投資的企業訂定長遠的發展策略，這可

從增加的研究及開發投資反映出來。 

 
• Gillan 及 Starks (2000) 參考了 2,042個 1987-1994年在 452所公司所提出的股東
議案4，研究美國由不同組別(政府退休基金、投資者有組織的團體、個別投資
者)提出的議案所帶來的不同效果。他們發現有機構支持的議案遠比由獨立人士
或宗教團體提出的議案獲得更多贊成票，而且表決結果跟發起人的身份及機構
所有權的比例有密切關係。這表示機構投資者處於較有利位置監管被投資公
司。這研究亦發現，機構投資者提出的大部份議案都是跟公司企業管治有關，
例如：如何消除反收購行動；改變表決權；在董事會及屬下一些委員會增加董
事的獨立性。 

 
• Smith (1996) 分析一些公司的特徵，解釋為何美國數一數二的機構投資者

CalPERS 會在這些公司內實行積極主義，並研究股東積極主義是否有效的監管
方法。他利用 CalPERS1987至 1993年間 78項收購行動所牽涉的 51家公司，
考查這些積極主義的行動是否源於被收購公司管治結構及股東權益改變。他發
現，CalPERS傾向於收購有以下特徵的公司：規模較大；股票表現欠佳；市值
與帳面值比例較低；及業務較多元化。在研究的個案中，72%的企業管治結構
曾有轉變，證明 CalPERS採取的股東積極主義行動帶來正面的影響。此外，研
究結果亦顯示積極主義為積極份子 /股東的財富帶來淨收益；但有關運作的表
現，數據上沒有顯著的改變。  

 
• John 及  Klein (1995) 認為股東議案會推動管理人員改善公司運作，因為「議案
是股東在不受管理層控制下參與的其中一個方式」。Dobrzynski (1990) 亦指
出，股東議案可警惕管理層兼顧股東的長遠利益。志在必得的收購叫價 (已獲股
東通過 ) 亦可增加價值，因為成功收購後，新的管理層會改革政策，保障股東
的長遠利益。例如：股東議案在幾家公司，包括 Avon Products, Inc., Gillette Co., 
Lockheed Corporation, 及 USX, Inc內成功發揮作用。它們動用很高的款項進行
收購，有可能令股份價值提高。 

 
• Nesbitt (1994) 分析那些被 CalPERS(美國倡導機構投資者投入企業管治的領導 )
在 1987-1992年間收購的公司的長期股價表現，以評估大機構投資者的干預 (包

                                                 
4 研究分析的股東議案包括表決事宜(例如保密表決、累積表決)，董事會及委員會獨立性問題(例
如：董事所有權令董事會更獨立，董事補償)及消除反收購行動的事宜(例如﹕取消分類的董事會，
公平價格等) 
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括：成立股東顧問委員會；行政補償委員會改革；施壓增加獨立非執行董事的
數目)有否為股東提高股份價值。研究結果顯示，CalPERS的干預令獲其收購的
公司在收購後五年的業績比標準普爾 500 指數高  41%。  

 
 
以上的研究顯示，如果公司的機構所有權較高，將會採納更多股東議案，長遠來說

或能提高股東的股份價值。 

 
• Brickley et al. (1988) 分析了 191家美國公司提出的 288項反收購修正案，發現
機構投資者及其他集團股東比非集團股東更加投入反收購修正案的表決。如果
議案似乎會對股東不利，機構的反對將會更大。其他事例指出，受管理層影響
較少的機構，在反收購修正案上反對管理層的機會將會較大。  

 
• Hartzell 及 Starks (2000) 研究了機構所有權集中及董事補償的關係，而兩者皆被
視為企業管治的機制。他們查閱了 1,500家美國公司在 1991-1997年間的數據，
發現補償水平與機構所有權的集中成反比，而向行政人員論功行賞與機構所有
權的集中則成正比。研究的結論表示，機構所有權是監管獎勵補償的有效企業
管治機制。  

 
• 英國特許公認會計師公會 (Chartered Association of Certified Accountants，  現稱
為  Association of Chartered Certified Accountants) 在 1995年進行訪問調查，對象
是英國名列榜首的 35家股票投資金融機構中 27家的基金董事及經理。調查結
果指出，大部份英國金融機構是在「幕後」監管他們投資的公司。接受訪問的
人士認為這系統總的來說運作順暢，可省卻修訂法例的麻煩。但報告亦指出，
這方法在有些情況下並不可行，所以建議考慮綜合多種操控方法，其中包括透
過媒體施加公眾壓力，或採取被動的監管方法(即沽售他們的股票)(Holland, 
1998)。  

 
• Rajgopal 及  Venkatachalam (1997) 仔細分析了 1989-1995年間 1,541家美國公司
的資料，發現機構所有權比例增高，會計收益所提供的資料亦會較多。機構所
有權的比例跟無條件的自行酌定應計項目及能增加收入的自行酌定應計項目的
數量多寡成反比，表示機構所有權比例提高，收益管理的情況便會減低。機構
投資者提供有效監管功能 (不論是觀察或實際的)的理念因此得到支持。  

 
• Pozen (1994) 認為，雖然股東積極主義難以直接與改善財務收益連上關係，卻
有利於機構本身的客戶。此外，股東議案所作的決定可能對公司的股東較為有
利。 

 
• Bethel 及 Liebeskind (1993) 研究了 1981年《財富》榜 500家公司的 388家，結
果顯示，機構投資者的所有權對這些公司某些發展起決定性的影響，包括：減
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縮經營；減少多元化經營及削減每年在物業、廠房及設備方面的投資。他們假
設機構投資者在監管及帶領企業策略轉向，預防管理層擴張過大及經營太分散
方面擔負重要的角色。是次研究的結果證實了這假設。 

 
• Jensen (1993) 認為，由股份公開持有公司的董事領導的內部管治系統，一般來
說都未能將效率及價值提至最高，這個觀點有足夠的例證支持 (Bhide, 1999; Roe, 
1990; Roe, 1991) 。Jensen 研究了 432家美國公司，發現董事會遇到公司發展超
過能力所能負擔時，大都不能及時引退及減縮經營。作者提出的補救方法是，
積極投資者 (包括機構投資者等 )應該成為優良管理系統的重要部份，因為這牽
涉到他們的財務利益，而且他們有獨立性，可不偏不倚地評估公司的管理及政
策。如果積極投資者採取更多行動，預期可改善公司的業績。  

 
• Black (1992) 指出，如果機構投資者採取股東積極主義行動（包括：要求董事會
內要有更多獨立非執行董事；反對企業多元化經營；評估行政總裁的補償是否
足夠等），將可提高被投資公司的價值。 

 
• Agarwal 及  Mandelker (1990) 分析了 372家美國公司的機構所有權 (包括退休基
金、銀行及信託公司、儲蓄保險、互惠基金、投資顧問公司等的所有權 ) ，發
現被投資公司內如果有大股東將更有效監管管理人員。 

 
• Hill 及  Snell (1988) 指出，股東喜歡那些可以將他們財富增至最大的策略，而管
理人員則選擇可提高私人利益的策略。所以，如果股東可影響管理決定，便會
選擇革新策略，而放棄多元化經營，因為革新為公司帶來的獲利能力將會比多
元化經營更高。他們利用《財富》榜 500家公司的 94家來驗證這假設。結果顯
示，股東擁有權比例較高的公司，用在研究及開發的開支亦較大，表示股東選
擇革新，而放棄多元化經營。這可帶來更高的獲利能力。   

 
 
以上各項研究所支持的理念是，機構投資者樂意監管企業管治，而且亦能有效監管

被投資公司。以下的研究則指出，他們找到很少或根本找不到理據支持機構所有權

促進有效監管及企業管治的說法。實際上，有些研究甚至提出機構投資者妨礙了有

效的企業管治，影響了股東的長遠利益。  
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2.4企業管治的被動參與者 

• Davis (1991) 分析了在 1984-1989年期間，美國《財富》榜 500家公司的 440
家，發現機構投資者所有權與採取較多收購防衛行動有關。這研究證實的看法
是，機構投資者為了支持管理層的收購防衛，有可能犧牲了股東的長遠利益。 

 
• Graves (1988) 研究 1976-1985年間 112家美國公司的情況，發現機構投資者所
有權與企業革新的關係成反比，而公司在研究及開發方面的開支隨著機構所有
權增加而有系統地減少。這表示機構投資者推動管理層從事短線的投資活動。 

 
• Palmer et al. (1987) 利用美國《財富》榜 1964年 500家公司的 147家作為研究
對象，亦發現機構所有權與企業多元化經營的關係成反比，表示這些公司的著
眼點在短期的獲利能力。  

 
• Allan 及  Widman (2000) 向 68個政府退休基金進行了問卷調查，發現美國的政
府退休基金跟行政總裁本身的意願一樣，都不希望將行政總裁及主席兩個職位
分開，原因可能是 1990年代經濟有高增長，這可從美國企業的普通股股價上揚
反映出來。  

 
• Bushee (2001) 研究了 1980-1992年間 10,380個公司觀察報告，發現機構投資者
會選擇投資於有較高短期收益的公司。這意味著機構投資者可能會推動短線的
投資行為。另一方面，他找不到任何證據證明機構投資者縮減作為長期收益指
標的研究及開發方面的支出。   

 
• Lipton 及 Rosenblum (1991) 認為，股東議案就算動機良好，仍會分散管理人員
的注意力，影響他們進行有效的管理，意思是說機構投資者的監管會妨礙管理
層為公司增添價值。   

 
• Romano (1993) 及  Saxton (1994) 的觀察指出，機構投資者受政治因素支配，要
達成的目標可能不只是將價值最大化。公共機構有可能利用企業管治議案影響
目標公司的決定，並推動公司從事有政治企圖及削弱價值的投資。這表示特別
由公共機構投資者支持的企業管治議案傾向於削弱公司的價值，並對運作表現
有不良影響。 

  

其他研究報告亦發現，機構積極主義的公開行為 (包括代表議案)對股東的股份價值

只有很輕微或完全沒有影響，令人懷疑機構監管的存在價值及效用 (Wahal, 1996; 

Karpoff et al., 1996; Smith, 1996) 。  
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有人認為機構所有權與企業管治沒有關係，主要理據是機構投資者基本上是短線投

資者，只對眼前收益及短期價格波動有興趣。他們只是「交易商」，而不是機構積

極主義倡導者所說的「擁有人」(Graves 及  Waddock, 1990; Jacobs, 1991) 。故此，

他們不能獲取預期盈利時，便有動機沽出該公司的股票，而不會向管理層施壓，要

求他們採取措施增加公司的長遠價值。有些企業的管理人員擔心被機構投資者「拋

售」，不惜犧牲公司長遠的利益，只集中於短線發展 (Coffee, 1991; Jacobs, 1991; 

Laverty, 1996)。  

 

2.5 機構投資者與公司業績 

個別研究曾經指出，雖然有機構投資者積極參與企業管治，但不能確定這會否改善

公司的業績。我們將在這節參考一些實證調查，以瞭解機構投資者與公司業績的關

係。 

• Agarwal 及  Rao (1990) 仔細研究了 1,200家美國公司，發現機構持有的股份量與
股票的標準離差 (某股票的風險推測 )成反比，意思是說，機構在某公司的持股
量越高，該公司的股票風險越低。   

• McConnell 及 Servases (1990) 研究了 1976年 1,173家美國公司及 1986年 1,093
家美國公司，結果顯示，機構所有權與公司業績有正面的關係。即是說，機構
持股量比例越高，公司業績越加優秀。這兩個由 McConnell 及  Servases進行的
研究指出，在很大程度上，機構投資者可有效地監管企業，令風險減低，並改
善公司的業績。  

• Daily et al. (1996) 在 1990-1993年的《財富》榜 500家公司中隨機抽出 200家進
行研究，卻找不到理據支持兩項假設：(i) 與管治有關的股東議案數目（股東積
極主義的代表)跟公司業績有正面關係；(ii) 機構投資者的持股量跟公司業績有
正面關係。這表示機構的持股量及股東積極主義與公司業績並沒有關係。  

• Karpoff et al. (1997) 分析了 1986-1990年間，317家美國公司內有關企業管治的
866個股東議案。他們發現那些曾有管治議案提出的公司，以往都是業績欠佳
的(以市值跟帳面值比例、經營利潤、銷售增長計算) 。但議案並沒有改變經營
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利潤、公司股票價值或管理的高層人士。就算那些議案獲股東大多數票支持，
亦沒有令股價上揚或明顯地改變公司的政策。這表示股東積極主義一般來說對
公司的價值沒有正面效用。 

• Linn 及  McConnell (1983) 詳細分析了 1960-1980年間 398 家在紐約證券交易所
上市的公司，發現公佈了「超多數表決規定」5等特許修正案後，平均的非正常
收益差不多等於零。DeAngelo 及 Rice (1983) 等其他研究亦有同樣發現。 

 

機構投資者持有股份是否有利於公司業績，研究結果並不一致的原因有多個。  

 

2.6 結果並不一致的原因  

機構投資不全都是積極的股東，因為他們有些缺乏動機監管被投資公司。例如：有

些機構投資者集團採用「乘順風車」的策略，分享其他人的積極主義行動，改善自

己的投資組合表現(Daily et al., 1996) 。  以下概述若干研究所提出兩個主要原因，

解釋機構投資者為何缺乏動機進行積極監管。  

 

2.6.1 機構投資者實踐積極主義的意願及能力 

以下概述了機構投資者不願意或沒有能力實踐積極主義的原因： 

• 機構投資者沒有能力，及甚少或完全缺乏直接監管企業管理人員的經驗  
(Prowse, 1991; Taylor, 1990) 。  

• 機構投資者缺乏積極監管的動機，因為他們可以互相乘坐對方的順風車，監管
被投資公司的管理人員。由於積極主義的利益將由所有股東分享，而不只局限
於積極機構的客戶，所以積極的機構投資者根本不能強迫其他可獲益的股東參
與監管。這減低了他們進行積極監管的動機 (Black, 1990; Admati et al., 1994; 
Pozen, 1994) 。 

• 機構投資者為了取得被投資公司的內幕資訊，所有權必須達到一定水平，可能
影響了在被投資公司內保持流動性的自由(Bhide, 1993)。  

                                                 
5 「超多數表決規定」指要有約80%的股東表決支持任何修正案才可獲通過。 
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• 雖然機構投資者希望（透過機構監管等策略）本身的表現比同業及市場優勝，
但如果市場認為他們的做法與管理層或被投資公司的策略相違，取得優勢的機
會便不大。這情況削弱了機構投資者參與被投資公司的企業事務的意慾  (Jones 
and Morse, 1997)。 

• 機構投資者亦可能與他們擁有股票的被投資公司有商業關係。例如：保險公司
作為機構投資者會為被投資公司提供包銷服務，同樣來說，銀行可為機構投資
者提供貸款。如果他們積極參與被投資公司的企業管治，可能會喪失其他業務
(Kochhar and David, 1996; Heard and Sherman, 1987; Herman, 1981; Black, 
1992) 。 

• 有些企業設計了一些規定，有意限制機構投資者的持股量 (Kochhar and David, 
1996; Black, 1990; Roe, 1990; Roe, 1991) 。例如： 1934年的美國證券交易法令第
13(d)節及有關證券交易委員會規定，任何人或「集團」擁有股份公開公司 5%
以上的股份，必須以 13D報表申報個人或集團的資料、股票所有權、對公司的
計劃及其他事項。機構投資者需要擔負披露資料的責任，其中亦牽涉了法律風
險。以上所述的限制程序及法律成本令機構投資者不願意持有高比例的股份，
放棄積極參與被投資公司的企業管治。  

• 機構投資者雖然可獲得作出投資決定的資訊，但可能沒有足夠的資訊供積極監
管公司運作之用  (Kochhar and David, 1996) 。  

• Fabris 及 Greinke (1999) 訪問了 9位澳洲的基金經理6及 27位個別人士。他們發
現，雖然利用非正式的溝通作為監管手段在實際及理論層面均日趨重要，但 9
位中 6位依然採取棄權的政策，只在必要時在具爭論的問題上表決。大部份受
訪者均指出一些授權代表表決的障礙，包括法例限制、利益衝突，並表示要排
除已知的不利因素或實際困難後，才會全面接受積極主義。 

 

2.6.2 積極監管的成本及風險  

機構投資者願意積極參與被投資公司的企業管治事宜，需要付出成本及承擔一定風

險。Macey (1998) 認為積極主義有以下的成本及風險：  

• 由於機構投資者身處充滿競爭的環境，所以應該相應地調整股票的投資組合，
有效地避免公司個別的風險及減低成本。他認為這些策略全都不能配合機構投
資者的監管及積極主義，因為監管措施需要實質成本，包括了時間、精力及技
巧。 

                                                 
6 接受訪問的基金經理，3位負責保險公司附屬的投資管理，3位是退休基金的經理，其他 3位則
在銀行的附屬機構、單位信託及信託機構任職。 
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• 有待證實的問題是，成功的基金經理所需的人力資本技能，與向被投資公司提
供經營顧問所需的技能是否相同。  

• 搭順風車免費得益是一個抑制因素。積極主義帶來的利益必須與其他投資者 (包
括互相競爭的投資基金) 分享，而行動的成本則由積極份子獨力承擔。  

• 機構投資者可能不願意犧牲投資的流動性，以換取較大的聲音來影響被投資公
司的運作，尤其是成為董事會成員要負上很多責任。   

 

Macey (1998) 更指出，由於機構投資者要成為積極份子需要承擔高成本及大風險，

積極主義帶來的利益必須更高，才能引起他們的興趣及積極參與。  

 

雖然所有股東的法定權力大致相同，但機構投資者可能有不同的目標，舉例來說：

著眼於獲取短線收益；股東長遠的財富最大化及表決策略。我們可以將機構投資者

依類分列，由「投資者/擁有者」一個極端排列至「交易商」另一極端  (Brancato, 

1997) 。不同種類的機構投資者當權，監管的意願亦會不同，繼而對企業管治產生

不同影響。例如︰Johnson 及  Greening (1999) 指出機構投資者有兩類型：「退休基

金股票」及「互惠及投資銀行基金」。他們假設，退休基金的所有權與企業的社會

表現有正面關係，而投資銀行所有權與社會表現則應該有負面關係。退休基金經理

獲發薪金，而所獲的補償跟投資表現沒有關係，會比較長期地持有股份 (Gilson and 

Kraakman, 1991) 。故此基金經理有動機積極參與企業管治，並意識到需要較長時

間才可取得社會表現的成果(Hoskisson et al., 1996) 。相反來說，互惠基金及投資銀

行的經理獲取多少報酬要視乎他們短期或每季的表現，而他們持有一隻股票的時間

通常比較短暫 (Gilson and Kraakman, 1991) 。另一方面，Kochhar 及 David (1996) 認

為，政府退休基金及互惠基金將積極參與企業管治。Brickley et al. (1988) 亦發現，
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表決反收購的特許修正案時，互惠基金、儲蓄保險和基金及政府退休基金投反對票

的機會比銀行、保險公司及信託單位大。Van Nuys (1993) 的報告亦指出，銀行及

保險公司(包括與被投資公司有商業關係的 ) 比沒有商業關係的機構投資者，明顯地

更支持由管理層提出的反收購議案。Bushee (2001) 發現，雖然機構投資者整體來

說對短期收益沒有太大興趣(沒有證據顯示他們的短視行為會犧牲了長遠的利益 )，

將他們分為不同的組別(「短暫機構」及「銀行信託」) 研究會有不同的結果。故

此，要深入瞭解機構投資者的監管角色，必須考慮到他們有不同的類型，各有自己

的目標和表決策略。  

 

此外，值得一提的是，評估機構投資者在企業管治方面的角色及效用時，要兼顧機

構內現有的企業管治及代理問題有多嚴重。例如：家族所有權將削弱機構投資者的

動機，繼而對機構所有權與企業業績之間的關係有顯著的影響。 

 

如果機構監管真的有效，其影響力相信最終會表現在營運及股價上。但研究人員證

實不到機構所有權及企業業績有緊密的聯繫 (McConnell and Servaes, 1990; Chaganti 

and Damanpour, 1991) 。另一方面，總括以上的文獻回顧，我們可以說機構投資者

與企業業績有適度的關係。要改善公司的企業管治，機構投資者可能發揮的監管角

色是不容忽視的。機構投資者如何看本身的監管能力亦會影響他們的投資決定。如

果機構投資者對某一家公司只有短線的看法，企業管治在他們進行投資決定的過程

中不會是重要的一環。但如果他們是積極份子，有信心促進公司長遠的增長，該公
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司的企業管治水平便可能影響他們的投資決定。而最關鍵的問題始終是有沒有足夠

的動機推動機構投資者積極監管企業管治。  

 

缺乏監管動機的原因包括：「乘順風車」因素；缺乏直接監管被投資公司的人力資

源及經驗；公司既定的企業管治方式及代理問題的嚴重程度等。此外，各機構投資

者不盡相同。有些機構投資者重視長遠價值，例如：由於退休基金的經理需要較長

時間才可從社會表現方面取得利益，可能有積極參與企業管治的動機。相反來說，

投資銀行家等只著眼於短線業績，所獲取的報酬亦以此為基礎。他們持有個別股票

的時間較短，所以沒有多大動機積極干預被投資公司的企業事務。  

 

2.7  總結 

過往十年間，機構投資者與企業管理的關係不斷改變，主要原因有兩個。第一，機

構投資者在被投資公司內的所有權增加，以往採取的「引退策略」已不適用。第

二，要快速沽售公司業績欠佳的股票相當困難，加上市場缺乏其他投資機會均促使

機構投資者改變角色。從企業管治的角度來看，機構投資者對被投資公司的態度由

「被動」轉為「主動」，預期可以提供監管功能，防止管理層從事投機活動。事實

上，實證研究證明了機構投資者有能力改善企業管治措施。例如，以往的研究顯

示，機構投資者所有權增加會產生以下影響： 

• 行政人員薪酬較低。  

• 而獎勵性報酬的監管更嚴密。  

• 對減低價值以預防收購的方法投反對票的意向較高。   
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• 相對來說有更多企業創新意念。 

• 會計收益披露的資訊較多，即表示較少收益管理。 

• 更加重視股東所持股份的長遠價值。 

• 對被投資公司有更多監管。  

 

總的來說，這一方向的研究探討證明了積極的機構投資者可以改善企業管治措施。

有些實證研究卻有不同看法，認為機構投資者不能有效監管管理層的投機行為。例

如：有實證事例指出，機構投資者支持管理層反收購防衛時，極可能犧牲了股東的

長遠利益。另一項研究發現，包括研究及開發等的企業革新措施，會有系統地隨著

機構所有權增加而減少，顯示機構投資者可能推動管理層進行短線投資。此外，有

關機構投資者所有權與公司財務業績關係的文獻所提出的證據亦不明確。  

 

我們認為研究結果不明確的原因是：首先，如前所述，機構投資者可以純粹是交易

商，亦可以是投資者 (請參看第三章的 Brancato架構)。如果研究沒有考慮機構投資

者性質不同的因素，得出的結果可能不甚準確。第二，研究機構投資者在被投資公

司內的企業管治角色時，必須兼顧既有的企業管治措施及代理問題的嚴重程度。  

 

我們將引用以上的文獻回顧，在下一章發展一個分析架構，以研究機構投資者的角

色及他們對企業管治的影響。  
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第三章  分析架構  

 

3.1 引言 

第二章的文獻回顧詳述機構投資者不同的監管角色。他們有些會採取積極干預

措施，例如：提出股東議案直接干預管理層決定；有些則缺乏監管的興趣及動

機，採取「快速沽售」等被動策略。故此，機構投資者不同的目標將會影響他

們在被投資公司內參與企業管治的水平。第一章概述了代理問題及企業管治的

角色。故此，如前所述，若於任何一個司法管轄區中無法明確地對不同種類的

機構投資者及其他企業管治體系進行研究，則此等關於機構投資者與企業表現

之研究結果將出現混亂。我們將在這一章先引用 Brancato (1997)提出的模式，

然後將機構投資者不同的參與水平與香港獨特的企業管治環境(包括代理問題)

並列對照，為研究提供一個分析架構。 

 

3.2 Brancato架構 

Brancato (1997)根據機構股東的投資目標及企業管治行為，將他們順著一個幅度

分類，佔兩端的分別是投資者及交易商。她給投資者下的定義是他們較重視企

業成功與否，而交易商關注的事情比較局限，只要求在一定時間內取得某個收

益比率，而不理會對企業長遠的影響。表 3.1 採用美國的例子，列出股東參與

的不同水平，顯示機構投資者在企業管理方面不同的目標和角色。 
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表 3.1  股東參與的水平 
 
股東參與水平  例子 幅度 

    
1. 在財務及表決方面來

說是積極的投資者1 
Warren Buffett, 
LENS, Inc. 及其他接
受積極管理的政府
退休金 

投資者 

    
2. 財務方面來說是被動

的投資者，但積極參
與表決 

CalPERS, New York 
State Common 
Retirement Fund 及 
其他基金。他們將
股票指數化，但委
託代表表決 

 

    
3. 財務方面來說是主動

的投資者，但被動地
參與表決 

許多銀行的信託客
戶及企業退休基金 

 

    
4. 財務方面來說是交易

商，並且被動地參與
表決 

大部份資金經理及
項目交易商 
 

交易商 

來源: 取材自 Brancato (1997) 
 
 

在「財務及表決方面」來說表現積極的投資者，將會主動參與監管企業管治措

施。他們在監管本身的投資時，更重視未來長遠的增長，及將股東的財富最大

化 (Brancato, 1997)。另一方面，財務方面及被動地參與表決的交易商，其控股

比率就算足以影響企業管理層，參與企業管治措施的機會亦不大。他們的投資

目光亦比較短，逗留在一家企業的時間不足以發揮監管功能。第一層的機構投

資者(表 3.1 所列的)對企業管治有多大影響，並帶動業績表現，當然要視乎既有

的企業管治機制及代理問題的嚴重程度。例如：如果公司已有堅固的企業管治

機制，管理人員和股東利益又相當一致，便會減低第一層機構投資者積極參與

                                                 
1 財務方面指被投資公司的財務業績，包括：銷售及營業額增長；市場佔有率提高；權益的回
報等。表決方面指機構投資者影響管理層在企業事務的決定?  



 22 

其企業管治的動機。這裏值得重申的一點是，機構投資者在企業管治及管理措

施方面的監管角色有不同形式及程度，影響的因素包括：所訂定的不同目標(如

Brancato 架構所述)；現有的企業管治水平；及管理人員與股東的利益有多相

同。以下我們將進一步更全面地研究這個觀點。 

  

3.3 所有權與代理問題 

要評估及理解企業管治質素、管理人員及股東利益一致性及機構投資者角色等

問題時，需要以不同國家現存的機構制度(包括所有權)及規管程序為基礎。

Claessens et al. (2000) 研究了 9 個東亞經濟體系(香港、印尼、日本、南韓、星

加坡、馬來西亞、菲律賓、台灣及泰國)2,980 家在證券交易所上市的公司在

1996 年的所有權及控制情況。1996 年所有權的結構數據源自 Worldscope 資料

庫。他們發現，東亞大部份公司附屬一個集團，因此受制於一個個體，而這個

體同時控制許多其他個體。香港 60%的公司是附屬於集團的。這些企業集團由

千絲萬縷連起來的所有權控制。處於金字塔底部的公司受制於另一家公司，這

間控股公司又由其他公司操控，如此類推，最終的東主在塔頂。在他們的研究

內，最終的東主可分為多類：家族、國家、股份分散的財務機構及股份分散的

企業。一家公司的股份分散，定義是在控制鏈上，沒有一個最終擁有人在某一

環持有 20%以上的股份。他們的研究發現，除了日本以外，其他國家的家族擁

有企業比例都很高。香港的情況可作為參考。 

   

香港的股份持有結構及代理問題跟美國等已發展的市場不大相同。香港企業其

中一項主要特徵是家族控制權，66%的上市公司是由家族擁有的 (HKSA, 

1997) 。一般的情況是，一個大家族持有其上市公司大比例的股份，而家族成員
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或獲他們任命的人則會成為管理高層(Tsui and Lynn, 2001) 。一項研究指出，香

港首 15 個大家族所持的股份，資本市值相等於 1996 年本地生產總值的 84% 

(SCMP, 2000) 。常見的情況是，行政總裁和主席由同一人出任，並代表擁有控

制權的家族。最近一項調查的結果顯示，恆生 100 指數公司中，行政總裁和主

席同是一人，並代表擁有控制權的家族的情況，在 1998 年及 1999 年的比例分

別是 15%及 2%。股份持有的結構這樣集中，因所有權及控制權分割而引起的

代理問題可能不會造成甚麼影響。事實上，有人認為家族擁有權亦可以作為企

業管治手段(SCMP, 2000)，因為股東所有權跟管理層的控制權分割所引起的代

理衝突可獲緩和。積極參與管理的家族股東訂定的目標大都有助於將長遠價值

最大化。另一些人認為，代理問題的性質可能有所轉變，在家族擁有公司內持

有控制權的股東可能剝削少數股東的基金，方法是透過一個金字塔式的組織架

構，最上層是一所私人持股公司，第二層的公司持有價值最高的資產，而上市

的公司則處於整體架構的第三層。香港的股份持有結構被批評的原因是，家族

操控及自保行為會剝削少數股東的利益。事實上，在任何國家，如果所有權集

中，亦普遍會有這樣的代理問題(Shleifer and Vishny, 1997)。故此，如果機構投

資者持有的股份比例較低，便難以超越擁有控制權的家族來影響企業管治事

宜。結果是他們在香港缺乏表決權，角色可能受股份持有結構所限制。在這種

情況下，機構投資者唯一可採取的似乎是「沽售」等被動式的監管方法。另一

方面，香港存在一些股份較為分散的公司，可供有興趣參與積極監管的機構投

資者選擇。 
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在諸如香港之類正在發展的資本市場中，機構投資者積極參與企業管治的動機

現時可能不存在，但一些投資香港股票的美國積極機構投資者對被投資公司的

企業管治水平有一定的期望。1994 年，全美最大的 25 個政府及私人退休基金

共持有約 850 億美元的國際股票，相當於美國投資者投資於海外股票的 30%。

這數據亦帶出了一個可觀的 4倍增長：由 1989年的 180億美元增至 1994年的

850 億美元 (Brancato, 1997)。這些積極的美國機構投資者許多都願意利用全球

委託代表程序2，發揮他們的影響力。故此，在國際股票市場的機構投資者有可

能在香港的企業管治事宜上推行積極策略。 

 

3.4 機構投資者在香港的增長  

雖然受上述的背景因素影響，但值得注意的是，香港在過往 10年間，機構持有

股份量有顯著的升幅。截至 1999 年底，香港認可基金的資產淨值超過 2,980 億

美元(HKIFA, 2000)。直至 2000 年 6 月為止，香港投資基金公會所管理的總資

產約為 2,170億美元。根據證券及期貨事務監察委員會(證監會) 最近所進行的調

查，結果顯示認可單位信託及互惠基金的數目持續上升，由 1981 年的 77 個增

至 2000年的 1,701個。加上強制性公積金 (強積金) 計劃在 2000年開始實施，

機構所有權增加的趨勢將會持續。根據政府的新聞公報，截至 2001 年 2 月 28

日，在強積金計劃下該計劃的所有資產淨值總計為 116億港元(15億美元) (press 

release, April 12, 2001)。強制性公積金計劃管理局主席李業廣先生估計，強積金

計劃的總資產將達到約一兆港元(1,280 億美元) (Lee, 2000)，而強積金投資組合

的規模，最終會佔香港本地生產總值的 60-70% (Tsang, 1999) 。更重要的是，香

                                                 
2美國等已發展市場的機構投資者通過「全球委託代表程序」，可以在全球新興市場內的被投資
公司表決贊成或反對管理決定。國際機構投資者利用這種委託代表表決的方法，有效地推動被
投資公司實施優良的管理措施及提高企業管治水平。 
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港特別行政區政府希望維持基金自行作出投資決策的彈性。香港特區政府前任

財政司司長曾蔭權先生亦證實這安排，「我們的財經服務業已趨成熟，加上完

善的規管及法律制度… 強積金計劃將沒有資產調配規定。換句話說，可在任何

地方利用任何工具投資」(Tsang, 1999)。這將為企業受託人、銀行、投資機構、

保險商及其他財務機構帶來許多商業機會。香港強積金這方面的發展，加上國

際機構投資者越來越有興趣增持香港公司的股份，將會提高機構所有權在香港

股票市場的比例。  

 

由於機構投資者這種積極主義的目標是改善企業業績及提高股東所持股份的價

值，所以有需要消除只著眼於公司短期收益的障礙(Daily et al., 1996)。過去 10

年間，美國對機構投資者的投資行為有兩個盛行的主張：機構投資者從事短線

的買賣，而企業進行投資是為了討好短線的股東。這種短線主義分散了機構投

資者對企業管治的注意力，而企業管治正會影響股東長遠財富的最大化。所以

企業必須將股份向具有同樣長遠投資目標的人推銷。這將可鞏固股東的基礎，

最後將股價波動減至最低，並幫助市場計算公司的基本價值(Brancato, 1997) 。 

 

3.5  總結 
 
由 Brancato 模式與香港獨特的企業管治及擁有權情況這兩方面所提供的分析架

構，有助理解香港的機構投資者角色。這架構影響本研究所採用的方法。香港

機構投資者數目日增，清楚地顯示區內機構投資者積極主義有可能更加盛行。

我們會先找出機構投資者對企業資訊有甚麼需要，以便設計及構思訪問的問題

及網上的調查問卷。為了取得這方面的資料，我們將全面回顧有關機構投資者
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對企業資訊需要的文獻。下一章是這方面的文獻回顧，目的是具體地找出機構

投資者最需要的企業資訊。 
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第四章  文獻回顧 - 機構投資者的企業資訊需要 
 
 

4.1 引言 

第二章所提及的文獻回顧探討了機構投資者股份持有情況、企業管治及公司業

績三方面的關係。第三章利用 Brancato 模式及代理理論為本研究的目的建立分

析架構。大體來說，這兩章提出了以下論點。首先，列舉的事例雖然遠不足以

得出明確結論，但其中不少指出機構持股情況和參與企業管治是有關係的；此

外，前者與企業業績亦有關連。要解決證據不充份的問題，我們評估機構持股

的角色時，應該同時考慮個別國家不同的機構制度(包括既有的企業管治水平和

代理問題)及規管架構。這一章進行的文獻回顧將集中討論機構投資者作投資決

定時所參考的企業資訊。下一節所述的實證研究及調查，主要是探討有可能影

響機構投資者投資決定的數量及質量因素。我們回顧的文獻亦包括了機構投資

者作決策時考慮的企業管治「水平」。這些文獻回顧提供了基礎，有助我們找

出機構投資者所需用的企業資訊，以便設計下一章的訪問問題及網上調查問

卷。 

 

4.2 影響機構投資者投資決定的因素 

下幾節討論的是影響機構投資者投資決定的一些公司內部數量和質量因素。  
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4.2.1 數量因素 

 
4.2.1.1 財務業績 

香港股票分析員及基金經理評估一間公司的業績時，最常用的方法是計算其每

股盈利 (PricewaterhouseCoopers, 2000)。 

 

Falkenstein (1996) 仔細研究了 1991及 1992 年美國開端互惠基金如何選擇股票

(在紐約證券交易所及美國證券交易所上市的股票)，發現這些基金喜歡價格較

高的股票，卻極之不願意持有價格較低的股票。這表示股票價格是其中一個最

重要因素影響機構投資者的投資決定。 

 

Badrinath et al. (1989) 在紐約證券交易所及美國證券交易所截至 1985年 12月 31

日為止的上市公司名單中抽選了 2,250 家作為調查對象，分析機構投資組合經

理在履行運用客戶資金的受信責任時所作出的投資行為。他們發現，過往業績

較優秀的公司，其機構所有權的比例亦較高。 

 

Gompers及 Metrick (1997; 1998) 找不到理據支持投資要根據過往業績的看法。

他們因應機構所有權的比例排列美國市場內所有股票，然後分析機構所有權及

公司特徵的相互及多邊關係。他們亦研究了大機構與其他投資者有甚麼分別。

結果顯示大機構投資者，與其他投資者相比時，選擇的股票在前一年有較低的

回報率。  
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Hendry et al. (1999) 就人力管理資料披露問題訪問了 68位英國機構投資者及企

業管理人員 (包括基金經理、經紀行分析員、企業管理及人力資源總監)。其中

一個問題是：「公司及投資者分別看重公司哪些業績資料呢？」四組人士的意

見相當一致，均認為最重要的依次是：財務數據、企業策略、管理及人力管理

的質素。 

 

1999 年，新加坡羅兵咸永道會計師事務所及新加坡證券交易所合作進行了一項

調查，對象是來自整個財經服務業的 47位企業投資者，其中包括了證券交易商

及經紀、資產管理公司、銀行及保險公司。結果在意料之內，影響投資決定最

重要的因素是公司的財務業績。  

 

公司的財務業績是影響機構投資者投資決定其中一個重要因素。 

 

4.2.1.2 未來的現金流量 

羅兵咸會計師事務所在 1988 發表的一項調查指出，越來越多機構投資者(英國-

94%；澳洲-100%)基於現金流量模式作出投資決定。他們認為現金流量的數據

比盈利更有參考價值，因為前者不會因管理層採用不同會計政策而變化。約

90%的香港股票分析員及基金經理利用現金流量評估公司業績，而 80%認為現

金流量及每股盈利對預測股票價值同等重要。 

 

Mills 及 Morling (1995) 亦認為現金流量是機構投資者作投資決定的重要因素。

上述研究清楚指出，影響機構投資者投資決定的另一個重要因素是現金流量。  
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4.2.1.3股息率 

有些投資組合經理會認為投資於沒有股息的股票是不智的做法(Badrinath et al., 

1989) 。他們為了穩妥地履行受信責任，避免有人指責他們疏忽，一般會投資於

股息率較高的股票。較近期進行的一項有關影響保險公司投資選擇的研究

(Badrinath et al., 1996) 亦有類似發現。此外，Gompers及Metrick (1998) 分析了

大機構與其他投資者有甚麼分別。他們因應機構所有權的比例排列美國市場所

有股票，然後分析機構所有權與公司特徵(包括股息率)的相互及多邊關係。他

們發現股息率與機構所有權有正面關係，意思是說投資者會選擇有較高股息率

的股票。以上實證事例顯示，股息率是影響機構投資者投資決定的一項重要因

素。 

 

4.2.1.4 股票的流動性 

Badrinath et al. (1989; 1996) 發現股票的交易流動性與機構所有權有正面關係，

原因有二：首先，大公司一般來說都有較高的交易流動性1。第二，如果其他情

況不變，機構為了將交易成本(包括行政及研究費用)降至最低，將傾向於避免

過度多元化。由於機構投資於任何一種股票的金額可能相當大，如果股票的交

易流動性不高，機構的大手交易可能會對股價造成嚴重壓力。機構可能會選擇

具有較高交易流動性的股票(計算方法是將該公司股票最近一年的總交易量除以

發行的股數)，以避免這種價格風險。 

 

Gompers及Metrick (1998) 的研究亦有類似結果。機構持倉量大，可能有需要投

資於交投活躍的股票。如果機構改變他們的投資組合，交易比個人投資者更頻

                                                 
1這研究亦假設了機構投資者傾向於投資規模較大的公司。 
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繁，可能亦會比較留意交易成本，而這成本是來自非流動或低價股票比例高的

買賣差額。這項研究利用了公司規模、標準普爾 500 指數成份股、股份價格，

及股份交投量作為流動性的指標，結果顯示上述各項流動性的變數在抽樣調查

的對象中都一致地有正面影響；而在分析的大部份季度中，這許多變數都有明

顯的數據支持。 

 

Gompers 及Metrick (2001) 最近的一項調查進一步確定，股票的交易流動性與機

構所有權有正面關係。這研究分析機構投資者會選擇有甚麼特徵的股票，及其

選擇對股價及回報有何影響。公司規模、交投量及價格(流動性的指標) 與機構

所有權有緊密而持久的正面關係。 

 

Dahlquist及 Robertsson (2001) 亦指出，股票流動性是影響海外投資者投資決定

的其中一個因素。他們利用 1991-1997 年間所有 352 家上市的瑞典公司作為研

究對象，分析這些公司內決定外資所有權的因素，並找出擁有外資的公司一些

共同特徵。他們發現，海外投資者一般都是一些互惠基金，他們對公司特徵的

要求跟機構投資者的大同小異。結果顯示，海外及機構投資者同樣偏好市場的

流動性。 

 

Bhide (1993) 及 Roe (1994) 進行的實證研究卻提出了相反的觀點。他們認為市場

流動性高會減低機構投資者大手持有股份的意欲，繼而減低交易的流動性。流

動性較高，表示機構更難運用有利的資料獲利，因為其他投資者可從他們的交

易去推敲內部消息(Bhide, 1993) 。所以投資者大多會被動地投資(即累積小比例

的股份) ，而不持有大手的股份。Maug (1998) 亦發展了一個模式，研究流動性
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與集中所有權的正面關係。這模式根據的理論是，較高的流動性可讓有內部消

息的投資者大手地累積股票，而不怕消息外泄。流動性與高度集中的所有權之

間的關係究竟是正面或負面，仍有待實驗查證。但無論有那方面的關係，似乎

合理的結論是，交易流動性會影響機構投資者的投資決定。 

 

4.2.1.5  股價波動 

現代的投資組合理論指出，投資決定唯一要參考的是個別股票的市場風險

(Badrinath et al., 1989)2. Gompers 及 Metrick (1997; 1998) 利用股票波動作為代

表，衡量機構投資者如何穩健地作出投資決定。規管控制及法律責任通常可減

低股票的可見風險。如果機構比個別人士更謹慎作出穩健的投資決定，則預期

機構所有權與股價波動(即過往兩年每月回報率的差異)將有負面關係。實證結

果顯示兩者有負面關係，但沒有太確切的統計數據支持。 

  

Badrinath et al. (1989) 預期機構所有權的水平與總風險(即股票每月回報率的標

準離差)有負面關係，因為投資組合經理會避免個別股票有大虧損，影響了投資

組合的整體表現。有人甚至可能對投資經理採取法律行動，指控他們管理失

誤。此外，Falkenstein (1996)發現互惠基金喜歡選擇股價波動的股票，以提高投

資的回報率。上述例證並不能確切總結機構投資者喜歡股價波動大或小，但最

低限度可以顯示股價波動是影響機構投資者投資決定的因素之一。 

 

 

 

                                                 
2 機構的投資組合經理必須同時評估每種股票的總風險(即是個別股票的價格波動) 。 
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4.2.1.6  市場風險 

Badrinath et al. (1989) 認為，雖然市場風險應該列為影響機構投資者投資決定的

因素之一，但市場風險與機構所有權的關係並不清晰。持有高市場風險的股票

可提高預期的回報，有助於減少投資組合表現低於標準的機會。由此可推測市

場風險與機構所有權有著正面關係。另一方面，由於持有高市場風險的股票有

潛在的法律成本，對預期的回報將有負面影響。如果投資經理所獲的獎勵報酬

與表現掛鉤，而表現是由市場回報率作指標，投資表現勝於市場時，他們可獲

「花紅」，否則便要承擔「損失」。如果預期沒有法律費用，投資經理便不用

理會投資組合的市場風險，因為獎勵表現的報酬將會是零。但如果他們可能要

負責法律費用，加上跟表現掛鉤的獎勵酬金計劃，投資組合表現遜於市場時，

他們要負擔的成本將比表現優於市場時高。他們為了取得平衡，會選擇持有較

低市場風險的股票。根據以上資料，我們難以確定市場風險及機構所有權之間

的正面關係。話雖如此，機構投資者作出投資選擇時，市場風險肯定是其中一

個考慮因素。 

 

4.2.1.7 槓杆比率 

與上述情況相似，要驗證機構所有權與槓杆比率兩者關係並不簡單 (Badrinath et 

al., 1989; 1996) 。由於槓杆比率與股票的總風險及市場風險同時有正面關係，

所以與機構所有權可以有正面或反面的關係。我們找不到有力理據顯示槓杆比

率(即債項與總資產的比例)與機構所有權的關係。 
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4.2.1.8 公司規模 

許多研究指出，機構投資者作出投資決定前會考慮公司的規模。Badrinath et al. 

(1989; 1996) 認為，機構投資者主要將他們的投資活動規限於有較高公司市值的

股票，而個別投資者則會集中於公司市值較低的股票。他們發現機構所有權與

公司規模(以總資產計算)有正面關係。其他研究利用有價權益代表公司規模，

發現規模與機構所有權的關係一致(Gompers and Metrick, 1997; 1998; 2001) 。此

外， Dahlquist及 Robertsson (2001)指出，公司的規模(以公司年終的資本市值計

算)越大，海外的機構投資額越高。這進一步支持機構投資者喜歡投資大公司的

假設。 

 

4.2.1.9 公司成立的年期 

機構投資者作出投資決定前，利用公司成立的年期作為「穩健」的指標

(Gompers and Metrick, 1998) 。 如果機構要比個別投資者更「穩健」，可以預期

機構所有權應該與公司成立年期有正面關係。結果顯示，機構投資者選擇將較

多資本投資在成立較久的公司。 

 

4.2.1.10 在證券交易所上市的年期 

Badrinath et al. (1989) 的研究指出，機構投資者較喜歡投資於在證券市場(這研

究指紐約證券市場或美國證券市場) 上市較久的股票。這可用「穩健的看法」概

念解釋：股票在證券市場上市越久，看來越加「穩健」，因此吸引更多機構投

資。Falkenstein (1996) 在一個驗證研究中亦發現，互惠基金多會選擇在證券市

場上市較久的股票，對剛上市的公司興趣卻不大，因為評估它們的風險會牽涉
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更多不確定因素。從以上研究所得的結論是，在證券交易所上市的年期是影響

機構投資者投資決定的其中一個因素。 

 

4.2.1.11 跨境上市 

Dahlquist 及 Robertsson (2001) 認為海外投資者(主要是機構投資者 )多會選擇投

資於比較知名的公司，其中一個表徵是公司有沒有在其他證券市場同時上市。

一般來說，跨境上市的公司享有的知名度較高，機構投資者會較感興趣。投資

於較知名的公司所需的查冊費用亦可相應減低。研究結果指出，機構確實喜歡

這類公司，這跟機構投資者偏好投資於較少出現信息不對稱情況的公司的假設

互相吻合。跨境上市是是影響機構投資者投資決定的一項因素。 

 

4.2.1.12 帳面值-市值比例 

Gompers 及 Metrick (1998) 發現，帳面值-市值比例較高的股票會錄得比其他股

票更高的實際回報率，因而可以吸引更多機構投資。該研究計算帳面值-市值比

例的方法是將最近一個在 6 月 30 日前完結的財政年度的帳面值，除以 6 月 30

日的公司規模(有價權益) 。驗證結果支持他們的假設，就是大機構與其他投資

者相比時較喜歡帳面值-市值比例較高的股票。 

 

有些研究卻認為上述關係並不明確。Falkenstein (1996) 指出，Lakonishok et al. 

(1994) 的調查證實機構似乎喜歡「有吸引力的股票」，即帳面值-市值比例低的

成長股。他們的假設是，股票以往的驕績讓投資機構可向客戶交代投資的組

合；機構亦可能跟隨潮流購入這類股票。Fama及 French (1992)就持有股票的喜

好進行研究，亦有相似的發現，帳面值-市值比例高的股票似乎能帶來調整風險
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後的高回報率(利用規模及公司市場風險兩個因素的模式) 。另一方面，由於對

帳面值-市值比例低的股票需求大，可能令它們的價格過高，削弱了將來的回報

率。Falkenstein (1996) 的研究似乎找到例證指出互惠基金喜歡投資於有價值的

股票(帳面值-市值比例高) 。以上的研究眾說紛紜，難以為帳面值-市值比例及機

構投資兩者的關係下一個確切結論。但有一點似乎能夠肯定的是，帳面值-市值

比例會影響機構投資者的投資決定，但沒有確切事例可說明這影響有多深遠。 

 

4.2.1.13 交易成本 

Keim 及 Madhavan (1997)抽選了一些機構投資者，研究交易成本的幅度及決定

因素。這些機構投資者掌握了紐約證券交易所 1991-1993年間 21所機構的股票

交易全部資料3。交易成本包括了顯見及隱含的成本。經紀佣金等顯見成本比較

容易計算；隱含成本包括了買賣造成的價格影響(還有的是稅項、票據交換及結

算費用，但不同的買賣策略不會對這成本有多大影響)。買賣的價格影響，指交

易價格與沒有進行交易的「安全」價格的偏差(當買賣商購入的價格在「安全」

價格之下，買賣的價格影響可以是負面的；提供流動資金的人不用負擔成本，

需要流動資金的人卻要付出成本。) 他們發現總交易成本是重要的經濟因素，而

且與交易難度及市場流動性有一定關係。結果顯示，制訂及評估投資策略時，

瞭解交易成本是相當重要的(Chan and Lakonishok, 1993; 1995)。 

 

Gompers 及 Metrick(1998)亦論述了交易成本對機構投資者投資決定的重要性。

他們假設機構投資者選擇投資項目時，著眼點是流動性及交易成本。如果機構

                                                 
3 這些數據可說是具有代表性的，因為這21所機構在那段時期的交易活動涉及的款額相當龐大
(共有62,333個買賣盤，市值約為 830億) 。 
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改變他們的投資組合，交易比個人投資者更頻繁，可能亦會比較留意交易成

本，而這成本是來自非流動或低價股票的高比例買賣差額。他們另一個論點

是，有些機構，特別是退休基金及儲蓄保險，預計投資年期通常比個別投資者

長遠；許多這些機構投資者在很久以後才需要或甚至不需要付出本金，如果從

溢價方面可取得均衡，將促使他們持有較少流動股票。 這研究利用公司規模(有

價權益)、標準普爾 500指數成份股、股份價格及股份交投量(交投量除以發行的

股數)作為流動性的指標，查證交易成本會否影響機構選擇其投資(機構所有

權) 。結果顯示，機構偏重流動性，並會選擇投資於大公司，表示交易成本雖然

是重要的決定因素，但不及流動性及公司規模重要。 

 

總括來說，機構投資者訂定投資決定時將會考慮交易成本及其他因素。 

 

4.2.2 質量因素 

 
4.2.2.1 財務報告的質素及資料披露 

我們回顧的文獻中，許多學術報告及調查是有關機構所有權與被投資公司的資

料披露質素之間可能存在的關係。根據羅兵咸永道會計師事務所 1999年進行的

調查，影響機構投資者投資決定的因素中，公司的財政報告及年報(最高得分 5

分之中平均獲 4 分 ) 佔次要位置(最重要的是財務業績) 。財務報告的質素及資

料披露的重要部分包括：披露公司的策略及革新措施；在年報中，管理層討論

及分析該年度業績及財務狀況的質素。差不多一半(47%)受訪的機構投資者表

示，他們不會投資於財務報告資料披露欠佳的公司。  
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Bushee及 Noe (1999) 找到事例顯示資料披露的質素對機構投資者的投資決定有

重要影響。他們分析了公司內披露資料的做法與機構投資者的構成基礎之間的

關係。他們衡量資料披露的質素時，參考了 4,314 個公司觀察報告，包括了

1982-1996 年間所有由  Association for Investment and Management Research 

(AIMR)(投資及管理研究協會)評級的公司，然後根據 AIMR 出版的每年公司資

料披露排名來評估披露質素。他們假設機構投資者因以下多個原因而要注意公

司資料披露的質素：  

• 良好的資料披露可減少公司跟投資者之間所獲的資料出現不對稱情況。
如果公司的資料披露較完善，可減少買賣引起的價格影響，機構投資者
可能較喜歡這類公司(Healy et al., 1999) 。以往一些研究亦發現，機構傾
向較大手投資於平均交投量較高的公司，與此一致的另一個論點是，機
構偏好買賣對價格引起較少影響的公司(Falkenstein, 1996; Gompers and 
Metrick, 1998)。Diamond及 Verrecchia (1991) 亦指出，高水平的資料披
露可令買賣差價下降及減少大手成交可能反映的訊息，有利於減輕買賣
對價格可能造成的影響。 

 
 

• 披露的質素可能影響公司股票的潛在獲利機會。如果公司披露的資料替
代了私人資料搜集，或向市場披露了東主的資料，可能捐害本身的長遠
價值。Kim 及 Verrecchia (1994) 有另一個看法：專業投資者的獲利能力
來自他們詮釋公開訊息的卓越才能。故此，資料披露質素如何影響一家
公司的獲利機會，要視乎其資料搜集及處理的能力。 

 
 

• 公開披露有助機構投資者監管公司，並決定何時參與企業管治的活動。
Bushman et al. (1999) 認為「有效地促進企業管治機制運作的一個重要元
素是取得如何及為何使股票價值轉變的資料」(頁 1)。Smith (1996) 亦發
現，CalPERS 是根據公開數據以選擇一系列公司作為實行股東積極主義
的對象。因此，很多機構投資者可能偏好披露質素較好的公司，尤其它
們選擇積極參與被投資公司的企業管治。 

 
 

Bushee及 Noe (1999) 調查不同類型的機構投資者，發現不同的結果，但總的來

說，資料披露的質素應該是他們制訂投資決定的重要考慮因素。他們的研究結

果顯示，投資組合交投量大及根據短線消息作多元化投資的短暫機構，會較大
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手投資於披露質素較高的公司，並隨著披露質素提高而增持股份。採用指數策

略的半指數化機構持有龐大及多元化的投資組合，一般甚少進行買賣，亦會較

大手投資於披露質素較高的公司。但他們傾向於沽售披露質素低的公司的股

票，卻不會即時增持披露質素較佳的股票，表示他們可能利用公開披露的資

料，作為低成本的機制，監管其投資組合中各公司的業績。最後，一些專一的

機構(即持有少數公司大量股份及投資組合交投量低)並不在乎披露的質素高低

或任何改變，表示這些機構倚賴公開披露以外的資料。這項研究的結果亦提供

了理據，支持不同類型的機構投資者因有不同投資目標，而令投資行為相異的

說法。  

 

Solomon et al. (2000a) 亦考查了資料披露質素對機構的投資選擇有多重要。他們

在 1999 年進行了一項調查，在四個類別中(退休基金 44%、投資信託 15%、單

位信託 11%、保險公司 25%)隨機抽選了 522 位英國基金經理作訪問。結果發

現，差不多三分之一的回應者(共有 97 個回應)極希望企業多點披露其企業風險

(評分表共有 7級，平均得分為 5，而此項的得分有 6或 7)，因為這方面的訊息

有助於作出改善投資組合的決定。  

 

其他研究對財務報告的質素及資料披露的重要性亦有相類似的結論。Mitton 

(2001) 抽選了 399 家印尼、韓國、馬來西亞、菲律賓及泰國的公司為樣本，分

析在 1997-1998 年東亞金融危機中，顯著影響公司業績的各項變數(包括資料披

露的質素)4 在公司所佔的不同比重。他為資料披露的質素設定兩個指標： 

                                                 
4 其他變數包括所有權的集中及企業多元化經營。 
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• 在金融危機發生初期，公司如果擁有在美國上市的美式預託證券(ADR)，資
料披露質素會比較高，因為他們要遵守的匯報要求比自己國家規定的更多；
而開拓了額外市場的公司，自然而然地會吸引更多投資者，其中包括要求披
露更多會計資料的分析員。 

 
• 公司如果是由六大執業會計師行其中一間核數，資料披露的質素會比較高，
因為這些會計師行在維護利益方面有良好聲譽，較少機會遺漏處理公司財務
報告內有問題的地方。 

 
 
研究的結果指出，金融危機發生時，高水平的資料披露質素與較優秀的股價表

現有密切關係。此外，有些國家在法例上並沒有要求公司有高質素的資料披

露，但公司單方面改善資料披露的質素亦可為本身增值。 

 

La Porta et al. (1998) 仔細研究了超過 49個國家(包括普通法及民事法司法管轄區) 

的法律制度及保障投資者的準則。他們建議，改善資料披露質素可減少公司層

面資料不對稱的情況及被人剝奪權益的機會。研究亦發現，會計準則在企業管

治方面有舉足輕重的角色，可加深投資者對被投資公司的認識，而如果需要由

法庭裁決，管理人與投資者間的合約也可更易獲得核實。 

 

根據以上的文獻，資料披露的質素確實是影響機構投資者投資決定的最重要因

素之一。 

 

4.2.2.2 可取得的資訊 

根據 Falkenstein (1996) 所說，資訊的通常性指標 (包括公司成立的年期及有關新

聞報導5)與互惠基金所有權有極正面關係。他認為低調的公司要吸引投資組合

                                                 
5新聞報導包括了在 Atlanta Constitution, Boston Globe, Chicago Tribune, Christian Science Monitor, 
Los Angeles Times, New York Times, USA Today, Wall Street Journal 及  the Washington Post 刊載的
消息。  
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購買其股票可能需要較高查冊成本，此等公司亦需面對較大風險。研究結果顯

示，基金喜歡投資於曾獲報章報導及上市歷史較長的股票，意思是說，機構投

資者作出投資決定時會考慮是否有足夠的資訊。 

 

4.2.2.3 企業策略 

Hendry et al. (1999) 在 1999年進行調查研究，訪問了英國 86位基金經理、經紀

行分析員、企業管理人士(包括行政總裁、財務總監、投資關係總監)及人力資

源總監，發現企業策略會影響機構投資者的投資決定。研究結果指出，基金經

理較喜歡經營策略簡單的公司，對那些策略複雜、難以理解的公司則加以提

防。原因是經驗顯示，策略簡單的公司達到目標的機會較大。基金經理及分析

員都重視一貫性，如果有跡象顯示公司的發展偏離核心業務，他們會特別關

注。其中有些更表示不喜歡多元化，只要求行政總裁執行既定的策略。機構投

資者作出投資決定前亦會考慮企業策略。 

 

4.2.2.4 管理質素 

Hendry et al. (1999) 在他們的訪問研究中提出，雖然一家公司的盈利表現由市場

及生產力因素決定，但優良的人事管理亦可提高公司業績。人事管理的範圍包

括：管理層參與制訂決策及引入新概念；開放的管理方式；高水平的管理訓

練；由上至下的承接計劃；平衡年資長及新聘任的僱員；高層管理人員的推動

力。結果顯示管理質素對盈利能力有重要影響。在意料之內，受訪的基金經理

都較願意投資於管理質素較佳的公司。 
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4.2.2.5 審計質素 

審計質素可能在多方面影響機構投資者對被投資公司的信心。審計有質素的意

思是，審計師具備發現錯誤及不合規格地方的能力，並極可能將其列舉出來 

(Gul and Tsui, 1998; Gul, 1999) 。在眾多文獻中，五大會計師行的核數師獲公認

擁有較高質素。Gul et al. (2001) 研究了 468家澳洲公司，結果顯示，市場上認

為如果公司的收益是由五大會計師行核實，提供的資料會多於不是由五大執業

會計師行核數的公司。Teoh and Wong (1993) 在美國進行了一項類似的研究，發

現市場對由五大會計師行核實的公司盈利有較正面的反應。我們根據上述的結

果可以概括指出，機構投資者較喜歡聘用五大會計師行進行核數的公司。 

  

Mitton (2001) 強調審計質素對公司資料披露質素有重要影響。正如資料披露質

素一節中所討論，Mitton 的研究採用六大會計師行作為公司披露質素高的代

表，發現核數師行的質素(一般認為六大會計師行的質素較高及更具可靠性)可

能影響機構的投資決定。 

 

此外，投資者對核數師獨立性的看法亦會影響他們評估各個投資項目。

Dykxhoorn及 Sinning (1982) 進行郵寄問卷調查，分析對核數師獨立性的看法對

利用財務報告作財務決定的人有甚麼影響。結果顯示，如果投資者認為核數師

沒有獨立性，將會對投資前景有顯著的負面影響。但就算他們認為審計師的獨

立性較高，亦不會帶來顯著的正面影響；原因可能是投資者認為審計專業具有

獨立性是理所當然的，並不是甚麼特別因素，所以獨立性這個因素在他們的決

策過程中不再有大影響。 
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我們從上述文獻得出的結論是，機構投資者作投資決定其中一個考慮因素應該

是審計質素。 

 

4.2.2.6 保守主義 

機構投資者對有可能的投資項目作出評估時，另一個重要的考慮因素是穩健性

的需要。Badrinath et al. (1989) 等的研究，分析了機構投資經理在履行運用客戶

資金的受信責任時所表現的投資行為。他們指稱，市道欠佳時，選擇投資項目

時採用穩健策略可為投資經理提供「安全網」。以下引述 Curzio(1987) 的論點

正好說明如何穩健地作出投資決定：「如果基金經理投資 1,000 萬元於 B-股

票，而遇上它大幅下跌，便可能職位不保。但如果這 1,000 萬元是投資在 B+或

評級較高的股票，而其後股價大跌，他的投資決定便有理據支持。」「穩健投

資」的定義是「業內公認相當穩妥的投資」。Badrinath et al. (1989) 的看法是， 

機構投資者為了避免引起訴訟，投資選擇傾向於「至少在表面看來是穩健」的

項目(Edwards and Hubbard, 2000) 。他們在研究中利用公司的特徵，包括：公司

規模、交易流動性、整體風險及市場風險、槓杆比率、過往的業績、股息率及

在證券所上市的年期等作為衡量穩健程度的指標。「安全網」這概念對投資經

理非常重要。另一個可顯示穩健程度的是「外來驗證」的概念，即根據外間機

構，例如標準普爾公司出版的 Security Owner’s Stock Guide(《股東的股票指

南》)等對股票評級。投資經理選擇只投資於獲標準普爾等外間機構評級高的股

票，便可以減低風險。如果他們選擇的投資項目表現惡劣，只要能指出其他機

構投資者亦認為這項投資合理，便不用承擔責任。獲標準普爾高度評級的公

司，所獲的機構投資比例亦會較高。 
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Gompers及 Metrick (1998; 2001) 亦分析了機構投資者與其他投資者投資行為相

異的地方。他們利用公司規模、標準普爾 500 指數成份股、公司成立年期、股

息率及股價波動作為穩健性的指標，並假設如果機構比個人更重視穩健因素，

機構所有權與公司規模、標準普爾 500 指數成份股、公司成立年期及股息率應

該有正面關係，而與股價波動則有負面連繫。對 1,300 家美國公司進行調查所

得的結果證實了以上的假設。 

 

上述的討論指出，穩健因素對機構投資者的投資決定有重要的影響。 

 

4.2.2.7 社會或人力資源的資料披露 

社會責任或人力資源資料的披露亦可能影響機構投資者的投資決定。Milne 及

Chan (1999) 抽選了 60 位英國投資分析員進行問卷調查，研究企業年報內的社

會資料披露對投資決定的作用。他們發現，社會資料披露要在 1980年代後才普

遍獲得重視。早期的調查找到很少，甚至找不到社會責任對機構投資者投資決

定的重要性(Benjamin and Stanga, 1977; Buzby and Falk, 1979) 。近期的調查則指

出，特別是有關環境保護的社會資料，對投資者作出投資決定過程有重要影響  

(Epstein, 1992; Deegan and Rankin, 1997)。無論是在財務報告內或在附加報告內

的人力資源資料對投資決定亦有重要影響(Acland, 1976; Schwan, 1976) 。Milne

及 Chan (1999)的研究指出，假設財務業績、風險、規模及行業等所有因素不

變，年報內披露的社會資料對投資的影響不會超過 15%。 

 

Shelley Taylor and Associates在 1996年進行的研究(Anonymous, 1997) 發現，機

構投資者在訂定投資決定時，前所未有地關注「人力」或「知識」資產(包括道



 45 

德、企業價值觀、發展目標等) 。他們收集的數據來自美國及歐洲 200家股份公

開交易的跨國公司，並考查了投資者所分析的 100 多種資料。他們亦列出了國

際上規模及影響力最大的 62個機構投資者的資料需要，因為這與企業的資料披

露措施有關。其他的發現包括：: 

• 投資者對量度質量的事情更感興趣，其中包括：道德、企業價值觀、公司僱
員的學歷及經驗和公司推行在職培訓及發展方面的承諾。 

 
• 美國及歐洲的投資者未能獲滿足的資料需要非常相似。他們的需要如下： 
 
 

披露不足的地方 

對投資者最為重要但最少獲披露的資料 

美國投資者 歐洲投資者 

研究及開發活動 研究及開發活動 

資本開支 資本開支 

計劃開支 計劃開支 

附屬公司的分析 管理層的結構 

價值 附屬公司的分析 

 

我們綜合上述討論可概括地指出，機構投資者作投資決定時亦會考慮社會或人

力資源的資料披露。 

 

4.2.2.8 企業管治水平 

大部份研究都發現，企業管治較優良的公司更能吸引機構投資者。McKinsey & 

Company (2000) 發表的 Investor Opinion Survey(《投資者意見調查》)強調企業

管治對機構作投資決定時的重要性。這報告包含了 3 個由 McKinsey & 
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Company、世界銀行及 Institutional Investor(機構投資者)地區分會在 1999-2000

年間聯手進行的調查。他們的目標是分析股東如何看待及評估已發展及新興市

場的企業管治。調查收集了超過 200 個機構投資者的回應(20%來自美國；40%

來自拉丁美洲；40%來自亞洲)，他們在國際上有龐大的投資，管理的資產約為

$3.25兆美元。 

 

調查發現： 

• 75%的回應者指出，他們評估是否投資於一家公司時，董事會常規最低限度
跟財務業績同樣重要。 

 
• 在拉丁美洲差不多一半回應者認為，董事會常規比財務業績重要。 
 
• 80%的回應者指出，他們寧願付出較高的價格(相比於有同等財務業績，但
管理不善的公司來說)購買公司管治優良的股票。他們會多付出 18%購買管
治優良的美國或英國公司的股票，多付 27%購買委內瑞拉或印尼類似的公
司，在意大利多付 22%，在泰國、馬來西亞及韓國多付 24-26%，在台灣及
日本多付 20%。 

 
• 亞洲及拉丁美洲的財務報告有其限制，質素又通常欠佳，機構投資者不會單
單依賴財務資料，亦會留意董事會的表現；歐洲及美國的財務報告水準較
高，企業管治的重要性相對地減低。因此，企業管治會影響機構投資者的投
資決定，但其重要程度則視乎不同市場的企業管治水平。 

 
• 機構投資者認為股東問責性相當重要，公司亦需要更多與股東溝通。提高股
東問責性的方法是透過定期的溝通與股東發展關係(Coombes and Watson, 
2000; Investor Relations Business Editorial Staff, 2000) 。 

 
• 事實證明，大部份機構投資者在訂定投資決定時已有考慮企業管治因素，這
有力地支持企業管治改革。 

 
• 研究結果指出，公司引入獎勵管理的計劃(例如優先認股)來刺激股價，吸引
投資的機會將會大大提高。 

 
 
1999 年，羅兵咸永道會計師事務所及新加坡證券交易所合作進行了一項調查，

希望從投資者的角度來評估新加坡的企業管治情況，讓商業單位可更清楚其機
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構投資者的期望。他們在 1999年 10月訪問了來自整個財經服務業的 47位企業

投資者，其中包括了證券交易商及經紀行、資產管理公司、銀行及保險公司。

他們將調查問卷派發給 300 多間目標公司。調查結果顯示，投資者肯定地會考

慮企業管治這因素，並樂於看到企業管治機制及水平有所改善。其他結果包

括： 

• 新加坡的企業管治水平所獲的評級比香港及日本稍高，並顯著地優勝於馬來
西亞、台灣及韓國等二級資本市場。 

 
• 調查進行時，商業道德及企業管治水平已獲改善(60%同意企業管治有少許
改善，19%認為改善幅度相當大) ；但上市公司在年報披露的資料仍然不足
夠(74%的回應者希望上市公司主動地披露更多資料) 。 

 
• 93%的回應者表示，就算他們對公司獨立非執行董事的質素、資歷及經驗不
滿意，仍會考慮投資於該公司。 

 
• 89%的回應者表示，即使非執行董事的數目令人不滿意，他們也不太關注。 
 
• 有待改善的範疇包括: 
 

§ 增加披露董事及聯關方交易的資料。 
§ 劃分主席及行政總裁的角色。 
§ 更頻密地發表公司報告。 
§ 更清晰地劃分公司的所有權及管理權；及 
§ 更清晰地訂定董事的職責。 

 
• 喜歡主動的自我監管制度：50%的回應者指出，投資業界應監察改善新加坡
的企業管治水平；51%認為改革應由新加坡證券交易所推動。 
 

Solomon et al. (2000a, 2000b)發表的兩篇論文，刊載了一個有關英國機構投資者

對企業管治改革看法的調查結果。在 1999 年，此項調查在四個類別中(退休基

金 44%、投資信託 15%、單位信託 11%、保險公司 25%)隨機抽選了 522位英國

基金經理訪問。結果發現，回應者一般來說都歡迎企業管治改革，並同意被投

資公司應該引入更多企業管治改革(評分表共有 7級，平均得分為 4.52級) 。改

善投資者關係應居首要位置，因為這有助削減代理成本。 
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Mitton (2001) 的研究分析了在 1997-1998 年東亞金融危機中，企業管治(包括資

料披露的質素、所有權的集中、企業多元化經營) 與公司業績的關係。他發現，

在該危機中，企業管治對公司業績有一定的影響。研究對象是印尼、韓國、馬

來西亞、菲律賓及泰國等五個國家內 399 家公司。這些國家在貨幣貶值及股價

大跌方面遭受嚴重的損失。代表公司企業管治水平的指標包括：披露質素(衡量

的方法是公司有沒有在美國的美式預託證券上市及該公司的核數師是否來自六

大會計師行) ；所有權的集中程度及企業多元化經營(以每家公司經營的行業數

目計算) 。結果指出： 

§ 在該危機發生時，資料披露質素較高的公司，其股價表現顯著較好。有些國
家在法例上並沒有要求公司有高質素的資料披露，但公司單方面提供更高的
披露質素亦可為本身增值。 

 
• 多元化的公司，特別是不同部門的投資機會有明顯差別的公司，在危機發生
時，表現比不上只從事單一業務的公司，顯示部門交差補貼是多元化公司在
危機發生時價值下降的原因。 

 
 
總的來說，以上的研究結果符合一個看法，就是在東亞金融危機中，企業管治

改革對公司業績有正面影響，而遇上經濟困境時，企業管治對公司價值有較大

之影響。 

 

Johnson et al. (2000) 的研究提出理據支持企業管治在投資業界的重要角色及亞

洲國家/區域(包括香港)需要改善企業管治。他們研究了拉丁美洲、東歐、歐洲

的希臘及葡萄牙、中東、南非及亞洲(包括香港) 內 25個新興市場，並列舉了事

例，顯示東亞金融危機發生時，企業管治的法律制度如果薄弱，對貨幣匯價貶

值及股市下跌的幅度有負面影響。他們利用合約的可執行程度(方法是評估司法

效率、賄賂情況、法規及對企業管治的一般考核 )及股東權利(包括 La Porta et 
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al., 1998 提出的反對董事之權利、債權人權利及會計準則等指標)來衡量企業管

治水平。結論是如果經濟仍在持續增長，投資者的保障並不重要，但增長前景

一旦逆轉時，「輕微的衝擊亦會觸發很多盜竊行為，繼而引起大幅度貶值」。

作者在這個層面概括地指出，1997-1998 年發生東亞金融危機時，企業管治的措

施比標準的宏觀經濟措施更能有效地解釋匯率及股市下跌的幅度。如果實際情

況是這樣，我們可以引伸指出，企業管治是影響投資者投資決定的重要因素，

尤其是遇到經濟危機的時候。 

 

 La Porta et al. 在 1997、1998、1999及 2000年分別發表了幾篇論文，廣泛地分

析企業管治對公司外來融資的重要性。他們研究了 49個國家的情況後指出，保

障投資者的措施越多 (作者特別強調法律保障) ，投資者(包括機構投資者)的信

心會越高。他們亦發現對投資者的保障可促進金融市場整體發展。作者指出企

業管治是影響金融市場發展及公司價值的重要因素。 

 

其他研究分析了個別企業管治機制對機構投資者投資決定的影響。Vafeas (1999) 

考查董事會召開會議的頻率與公司價值可能存在的關係。他分析了 1990-1994

年間 307 家美國公司的情況，發現以往業績欠佳的公司，每年的董事會會議數

目與公司價值有正面關係。董事會的不正常活動持續數年後，運作表現會獲得

改善；如果該公司過往的業績欠佳及沒有參與企業控制的交易，改善的情況特

別顯著。概括來說，研究結果指出，由董事會會議頻率來衡量的董事活動是董

事會運作重要的一環，並影響公司的業績。 
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Pearl Meyer & Partners Inc是一所行政人員薪酬顧問公司，以紐約為基地。他們

在 1998年進行了一項調查，訪問了 533位互惠基金經理，結果如下：  

• 58%的回應者表示他們的投資受行政總裁的薪酬水平影響。  

• 71%表示，以股票為基礎的薪酬計算方法對他們有正面影響。  

• 83%指出，如果公司有為高級行政人員的股份持有權訂定政策，最低限度間
中對他們有正面影響。 

• 90%會細閱公司每年代表報告中所列的補償及期權表。 

• 49%分析了董事會補償委員會的信件。此等信件通常載有公司的補償制度及
準則(Maxey and ten Wolde, 1998) 。 

 
1997年 Wirthlin Worldwide為 Russell Reynolds Associates調查兩類美國機構投

資者，主要是機構股東(範圍包括任職於政府及私人退休基金、儲蓄保險及機構

投資管理部門的人士)及投資組合經理(即受聘管理機構股東的股票投資，例如

資產管理公司、銀行及互惠基金管理公司等) 。調查結果如下： 

• 投資者作出投資決定時，公司董事會的質素是重要影響因素(四分一的投資
者認為這因素極為或非常重要) 。 

• 投資者指出，他們沒有足夠資料評估董事會，尤其缺乏有關個別董事的基本
資料，例如董事背景、營商業績紀錄及對董事會的貢獻；這表示投資者決定
投資項目前，有興趣分析這類資料。 

• 投資者更加關注董事會的組成問題。評估董事會時，會同時留意公司內部董
事及外間董事的組合，及有沒有董事具備一些對策略有關鍵影響的才幹。 

• 董事的種族及性別多樣化並不對投資決定形成重要影響。雖然這問題引起關
注，但對投資決定的影響卻不大。不少投資者認為多樣化有其重要性，但只
有少數(4%)曾因為董事會缺乏種族及性別多樣化，而決定不投資於該公司。 

• 投資者認為由外間團體，包括中立、獨立的觀察員或股東中的積極份子來評
估董事會最為適合。 

• 投資者強烈認為，董事會要更積極地淘汰表現欠佳的董事。 

• 投資者認為繼承計劃的安排是行政總裁及董事會雙方的重要責任。 



 51 

• 投資者比較喜歡行政總裁的角色跟主席分開，獨立的主席可監察公司行政總
裁及管理高層的工作。 

• 投資者反對限制行政總裁的報酬。 

• 大部份都支持董事持有股份及取消外間董事的退休金，以統一董事的利益。 

• 機構投資者對他們投資的公司已有適度的影響，不怕提出意見，顯示他們願
意在被投資公司內的企業管治擔當監管的角色。 

 
 

有些論著分析機構投資者的監管對本身的投資決定有甚麼影響。Shleifer 及

Vishny (1997) 全面探討世界各地的企業管治系統，指出所有權的集中是「優良

企業管治系統其中一個元素」，而機構投資者可能喜歡投資於機構所有權比例

較高的市場(或公司)，因為這是有效管治的指標。 

 

上述文獻回顧的結論是，企業管治應該是影響機構投資者投資決定的其中一個

重要因素。  

 

4.3 總結 

本章的目標是列舉機構投資者評估可能作出投資及現有投資項目時所需的數量

及質量資訊。我們回顧了一些文獻以搜集這些影響因素。下列是影響機構投資

者投資決定比較重要的數量及質量因素： 

• 財務業績 
• 未來的現金流量 
• 股息率 
• 股票的流動性 
• 股價波動 
• 市場風險 
• 槓杆比率 
• 公司規模 
• 公司成立的年期 
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• 在證券交易所上市的年期 
• 跨境上市 
• 帳面值跟市值比例 
• 交易成本 
• 財務報告的質素及資料披露情況 
• 可取得的資訊 
• 企業策略 
• 管理的質素 
• 審計質素 
• 保守主義 
• 社會或人力資源的資料披露 
• 企業管治的水平 

 
上述因素已納入我們的訪問問卷或網上調查問卷之內。下一章將概述本研究的

取向及採用的方法。  
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第五章  研究方法 

 
5.1 引言 
 
首四章是是本研究的背景資料。我們詳述了研究的目的，並進行文獻回顧，及

為機構投資者角色提供分析架構，最後列舉了機構投資者的資訊需要。這四章

有助於研究機構投資者在香港的角色。我們將在這一章概述這研究收集資料的

取向及採用的方法。  

 
 
5.2 研究取向 

由於本研究的目的是調查國際機構投資者對香港企業管治水平的看法，深入的

訪問及網上問卷調查應該是最適當的方法。我們利用這些訪問及調查主要收集

以下的資料： 

• 找出可能影響他們投資決定所需要的企業資訊。 

• 確定他們對香港企業管治適當水平的看法。 

• 確定他們對香港上市公司普遍存在的家族股份持有結構的看法。 

• 確定他們對尋求在香港上市的中國公司，其企業管治制度的水平及類型有
何期望。  

• 就是否需要在香港引入新的企業管治措施(包括：企業管治評級及得分)徵詢
他們的意見。 

 
進行訪問及派發網上調查問卷以前，要先進行兩個必要的步驟。這將在以下

5.2.1節及 5.2.2節中討論。  
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5.2.1 識別機構投資者 

我們與香港投資基金公會 (HKIFA)及香港證券學院(HKSI)的行政高層進行討

論，找出香港有那些主要的機構投資者；並徵詢了證監會，識別有可能成為機

構投資者的單位。本研究的籌劃委員會成員在工作進度會議上，亦就識別機構

投資者事宜提出意見。我們根據這些建議，為深入訪問及網上問卷調查設定了

受訪對象。  

 

我們採用深入訪問作為搜集原始數據的方法，原因有多個。首先，這方法有多

方面功能，有助我們收集深入及詳細的資訊。訪問者可隨時提出其他問題，取

得額外資料。第二，相比於其他調查方法，訪問者可以有較好的控制。例如：

訪問者可確保受訪者是預先獲甄選人士，並可安排及控制訪問的環境。最後，

採用訪問方法最大的優點是可以在較開放及自由的情況下收集資料，更深入地

瞭解機構投資者的看法。  

 

另一方面，網上調查問卷可分發給更多不同機構投資者，看法將更有代表性，

而且可節省時間及符合成本效益。我們承蒙香港投資基金公會(HKIFA)及香港

證券學院(HKSI) 協助，識別香港其他機構投資者回應網上問卷調查；並代我們

向選出的回應者發出網上問卷，務求取得更高的回應率。  

 

5.2.2 綜合的文獻回顧 

我們綜合回顧了以下問題的學術文獻及機構投資者調查： 

• 機構投資者的角色及對公司業績的影響 (參看第 2章) 。 我們基於這些文獻
回顧發展了一個分析架構，瞭解他們在香港的角色 (參看第 3章) 。 
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• 機構投資者作出投資決定時所需要的企業資訊。這回顧提供了基礎，有助
我們設計訪問及網上調查問卷的問題(參看第 4章) 。  

 

以下列舉一些主要的學術期刊及由國際專業組織進行的國際機構投資者調查  

(參考書目部份另載其他詳細資料)。 

 

5.2.2.1 學術期刊 

• Journal of Accounting & Economics  
• Journal of Accounting Research 
• The Accounting Review 
• Journal of Finance 
• Journal of Applied Corporate Finance 
• Journal of Financial Economics 
• Accounting, Organisations & Society 
• Journal of Financial & Quantitative Analysis 
• Contemporary Accounting Research 
• Columbia Law Review 
• Journal of Law & Economics 
• Stanford Law Review 
• Academy of Management Journal 

 

5.2.2.2 機構投資者的意見調查 

• 由羅兵咸永道會計師事務所及新加坡證券交易所合作進行的 Corporate 
Governance 1999 Survey of Institutional Investors  (《企業管治 1999 - 機構投
資者調查》)。 

• McKinsey & Company出版的 Investor Opinion Survey 2000 (《投資者意見調
查 2000》) 

• 里昂信託證券亞洲有限公司出版的 CG Watch – Corporate Governance in 
Emerging Markets, April 2001 (《新興市場的企業管治》) 

 
 

5.3 深入訪問 

我們在證監會、香港投資基金公會及香港證券學院協助下，擬訂了主要國際機

構投資者的初步訪問名單，加上研究籌劃委員會成員的意見，最後選取了 13位
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人士接受訪問(見附錄 1)。其中 11 位是資產管理業的翹楚，另外 2 位則代表在

香港擁有私人財富基金的投資銀行。  

 

我們根據上述的文獻回顧草擬訪問問卷，並在工作進度會議上討論，收集研究

籌劃委員會成員的意見。我們更進行模擬訪問，以評估初步反應，並檢查問題

是否清晰及計算所需時間。最後根據回應將訪問問卷定稿(見附錄 2)。 

 

5.4 網上問卷調查 

我們進行網上問卷調查基於以下兩個原因： 

• 回應問卷的人士都是國際機構投資者，大都會上網。我們可以善用這科技
取得比較高的回應率。 

 
• 可準確及有效率地收集數據，因為原始的數據可以直接輸入我們的資料
庫，大大省卻輸入數據的時間。 

 
 
我們根據以上的文獻回顧草擬了網上的調查問卷，並花了相當長時間修訂問

題，力求去蕪存菁，能在 30分鐘內完成。問卷先由香港城市大學會計學系 5位

教研人員試行回答，以測試他們對內容的初步反應及檢討問題的表達方法，並

計算所需時間。我們收集他們的回應意見後，據此修改問卷，務求能盡善盡

美。網上的調查問卷載於附錄 3a。 

 

其後我們再因應籌劃委員會成員的回應意見而再行精簡問卷，經再行修訂之網

上調查問卷載於附錄 3b。 我們為了避免「消閑的網上漫遊人士」胡亂地回答問

題，特別設定用戶登入識別編號及密碼分發給各回應問卷的人士(網上問卷的網

址是 http://fbweb.cityu.edu.hk/tailormade/acjt) 。香港證券學院及香港投資基金公
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會是次在行政支援方面給予我們莫大協助，不但分發問卷，更逐一跟進他們的

會員，以確保取得高回應率。 

 

我們抽選的回應問卷人士均是在香港有投資的機構投資者。我們在香港投資基

金公會及香港證券學院會員名單內抽選了 195 位，向他們派發網上問卷。其中

158 位是香港證券學院的公司會員，36 位是香港投資基金公會的會員，另一位

是香港投資者公會(Hong Kong Institute of Investors) 主席。如果香港證券學院的

公司會員其唯一及主要從事的業務是股票經紀的話便不在選取之列。  

 

5.5 數據分析  

第 6 章將概述深入訪問的結果。我們亦會採用統計學的工具分析網上調查問卷

的回應。下一章將討論訪問問卷及網上調查問卷的結果。  

 

5.6 總結 
 
我們採用面對面的個別訪問形式作為收集資料的基本方法。向受訪者提出的問

題，事先均參考了有關文獻，其中包括了機構投資者對企業資訊有甚麼需要的

問題。我們亦透過一個網上調查問卷搜集其他有關資料。預期透過這兩個研究

方法，我們可深入了解回應者對香港企業管治及機構投資者各個問題所採取的

態度及看法。下一章將詳列這些訪問及網上問卷的調查結果。 



 58 

第六章  研究結果 

 

6.1 引言 

我們主要採用兩個方法搜集有關機構投資者角色的資訊，分別是深入訪問及網上

問卷調查。這一章將概述這些訪問及網上問卷的結果。首部份列出受訪者的背景

資料，之後是整體研究結果的概要及討論，並在適當時候利用第四章的文獻回顧

及詳細引述受訪者的觀點來支持論點。第二部份與首部份類似，提供回應網上調

查問卷人士的背景資料，繼而討論研究結果。 

 
 
6.2 深入訪問 
 
我們採用一份「訪問問卷」統一所有訪問，並提供指引。我們共安排了 11 個訪

問，受訪者都是獲挑選的資產管理公司的機構投資者。13 位受訪的機構投資者

中，11位來自資產管理公司，其餘 2位代表投資銀行。他們的背景迥異，但對香

港企業管治水平卻有類似的看法。故此，我們在以下的背景資料簡介部份並沒有

納入代表投資銀行的受訪者，但研究結果部份則包括了他們的回應。以下是 11

位機構投資者的背景資料簡介： 
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受訪者背景資料簡介  

i) 業務類別 – 大部份受訪者均從事一系列不同的資產管理業務，其中最主要的是
退休及互惠基金。混合基金管理包括私人投資基金、資金管理、投資銀行業
務、保險、投資及單位信託。 

 

10

1

混合基金管理 只從事資金管理
 

 
 
 

ii) 機構所屬國家 – 大部份受訪者的公司都以美國為基地。 
 

6

3

1 1

0

1

2

3

4

5

6

7

美國 歐洲 荷蘭 加拿大

國家

回
應
者
人
數
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iii)  在香港的投資組合的平均預計投資年期 – 5位回應者的平均預計投資年期是 2
至 5年。 

 

5

3

2

1

0

1

2

3

4

5

6

2 至5年 1至2年 6至12個月 沒有透露

回
應
者
人
數

 
 
 
 
iv) 投資組合的平均年期 – 有 5位受訪者在所有資本市場(包括香港)的投資組合平
均年期相同。 
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4
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短線投資的定義 – 4 位受訪者認為 12個月以內的投資屬短線投資。 
 

4

7

0

1

2
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4

5

6

7

8

12個月或短於12個月 沒有透露

時間

回
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長線投資的定義 – 4 位受訪者認為超過 12個月的投資屬長線投資。 

 

3

1

7

0

1

2

3

4

5

6

7

8

超過12個月 超過60個月 沒有透露

時間

回
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人
數
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 v) 短線投資佔總投資組合的百分率 – 大部份受訪者表示他們的短線投資佔總投
資組合的 10% 至 30%。 
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長線投資佔總投資組合的百分率 – 大部份受訪者表示他們的長線投資佔總投
資組合的 70% 至 90%。 
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vi) 現行持產組合的預期改變 – 差不多一半受訪者表示在短期內不會改變其持產
組合，因為現時已是最優組合。 

 
 

1

5

5

預期現有的持產組合會有
改變

預期現有的持產組合沒有
改變

沒有透露

 
 
 
 
vii) 機構的規模(管理的資產價值) – 差不多一半受訪者管理的資產超過 500 億美
元。 
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viii)  機構的市場佔有率 – 大約一半受訪者估計他們的市場佔有率低於
15%。 

 

2

2

1

6

低於5%

5% - 10%

10% - 15%

沒有意見

 
 
 
ix) 地點 
投資的地方 – 大部份回應者現時均有在香港投資。 
 
以下的圖表列出他們現在有投資的國家、地區或匯兌: 
 

從沒投資  
以往有投資但
現在沒有 

現在有投資 國家、地區或匯兌 

  8 香港 

  8 台灣 

1  7 中國大陸 

1  7 馬來西亞 

1  7 印尼 

  8 新加坡 

  8 曼谷 

1  7 東京 

1  7 法蘭克福 

1  7 倫敦 

  8 澳洲 

1  7 美國 

1  7 加拿大 

2 1 5 拉丁美洲 

 
其中三位受訪者沒有提供任何資料。 
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xi) 投資取向 – 約一半受訪者指出，他們在香港採用的投資方法或策略跟其他市
場不同。 

 

5

2

4
採取相同的投資方法

採取不同的投資方法

沒有透露

 
 
 
 
xii) 職位 – 大部份受訪者是資產管理公司的董事或行政總裁。 
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xiii)  投資責任的程度 – 約一半受訪者指出，他們同時替其公司的私人及機構客戶
作出投資決定。  

 

3

4

4

只為機構客戶作投資決定 同時為私人及機構客戶作決定 沒有透露
 

 
 
 
6.3 訪問結果 
 
6.3.1 企業資訊需要 

 
我們根據有關機構投資者企業資訊需要的文獻回顧，要求受訪者將一些公司內部

因素依重要性排列(由「最重要」排至「不重要」)。回應者將各因素的重要性排

列如下: 

最重要: 
 
• 管理質素 
• 過往的財務業績 
• 未來的財務業績 
• 未來的現金流量 
• 企業策略 
• 財務報告的內容 (包括註釋) 
• 可取得的資訊 
 
重要: 
• 股息率 
• 交易流動性 
• 股價波動 
• 市場風險 
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• 槓桿比率 
 
頗為重要: 
• 公司規模 
• 每股市值與每股帳面值的比例 
• 審計的質素(是否由五大執業會計師行核數) 
• 交易成本 
• 企業管治  
 
不重要: 
• 公司成立的年期 
• 在證券交易所上市的年期 
• 跨境上市 
• 保守主義 
• 企業的社會責任披露，例如：環保項目 
 

總的來說，差不多所有回應者都表示他們不會特別注意宏觀因素，但承認進行投

資決定時可能考慮部份這些因素。以下將集中討論機構投資者對企業資訊需要的

研究結果。 

 
 
6.3.1.1 管理質素 

大部份回應者將管理質素列為影響投資決定的最重要因素，而誠信是促進質素的

關鍵元素。他們認為，如果管理質素高，被投資公司制定的企業管治機制會相應

地更有效用。另一方面，如果管理質素不可靠，任何的企業管治機制都只是虛有

其表，沒有實質效用。沒有太多受訪者認為企業管治對他們的投資決定有重要影

響。他們知道其重要性，但沒有明確列入任何評估標準內一併考慮。但一位在英

國公司工作的回應者透露，明年其公司將在香港採用「英國企業管治指引」。這

指引明確地將企業管治機制列入評估標準中，其中包括行政總裁雙重身份、董事

會結構、董事會規模、董事會獨立性、董事會屬下委員會(例如:提名委員會、薪
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酬委員會及審計委員會)的角色及功能、執行董事的薪酬、非執行董事的角色、

董事獨立性等。 

 

以上所述的調查結果，與英美較早前進行的研究結論一致，就是管理質素是影響

機構投資者投資決定的其中一個主要因素。例如：Hendry et al. (1999) 在英國進

行的訪問研究中指出，一家公司相對的利潤表現，主要視乎市場及生產力的因

素，但優良的人事管理可改善公司業績，繼而吸引機構投資者的資金投資。 

 
以下就上述結果引述一些受訪者的看法： 
 
• 「營造優良管治環境的主要因素是管理質素，例如：他們的業績記錄。」 

 
• 「我們評估有意投資的項目時，管理質素非常重要，尤其是管理層的業績記
錄、誠信及他們有否以股東的利益為大前提。」 

 
 
 
6.3.1.2 財務業績及其他有關因素 

11 位回應者中，7 位認為過往及未來的財務業績、未來的現金流量及財務報告的

資料披露質素對他們的投資決定有非常重要影響。11位中 6位指出，企業策略在

他們進行投資決策時亦非常重要。 

 

大體來說，這兩項發現與 Badrinath (1989)在美國進行的研究結果一致。他指出，

機構投資者作出投資決定時考慮的因素包括：公司規模、過往的財務業績及交易

的流動性。較近期在美國進行的一項研究與是次香港的調查亦有相類似的發現。

Gompers 及 Metrick (1998) 認為，公司規模、股息率、流動性及個別股票過往的

表現可能影響機構投資者的投資選擇。 
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以下就上述結果引述一些受訪者的看法： 
 
• 「歸根究底，最關鍵的是企業業績。但業績優良的企業通常都具備良好的企
業管治。」 

 
• 「我們一直在評估各公司過往及未來的財務業績，所以這兩個因素(對我們的
投資決定)是重要的。 

 
• 「我們會先考慮盈利及增長，之後才研究企業管治各項事宜。」  
 
• 「被投資公司的企業管治會影響我們的投資決定，但不是決定性因素 。影響
我們投資選擇最重要的因素依然是企業業績。」 

 
• 「我們作出投資決定時會參考企業管治，但這只是邊際因素(即不是關鍵推動
因素)，因為我們會持有「管治非常劣質」的股票。「關鍵推動因素」包括盈
利能力、產生收益和自由現金流量的能力及管理。面對模棱兩可的情況時，
我們會選擇具有較佳企業管治的公司。」 

 
• 「企業管治唯一影響我們投資決定的地方是，如果該公司具備優良的企業管
治，我們會繼續持有其股票。」 

 
• 「我們一直有留意企業管治，… (但)…  很明顯，我們持有的股票亦包括了企
業管治一團糟的公司。」   

 
 
 
以上概述的調查結果是一些對機構投資者投資決定有重要影響的公司內部因素。

以下將概括列出有關企業管治事宜的研究發現，主要包括：獨立非執行董事的質

素、家族所有權、企業管治和業績及企業管治水平。 

 

6.3.2 企業管治事宜 

機構投資者作出投資決定時，其中一個考慮因素是企業管治。以下概述他們對企

業管治的一些看法： 
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6.3.2.1獨立非執行董事的質素 

大部份受訪者認為優良企業管治最重要的機制是獨立非執行董事的質素。如果他

們不恰當地履行其角色及職責，便不可能有優良的企業管治。許多受訪者都質疑

是否有「真正獨立」的非執行董事存在，因為香港的商業社會「關係密切」，特

點是有大量家族公司。就算獨立非執行董事具備資格符合所有獨立準則，例如：

沒有家族關係等，但他們是「互有關連」的，互相出任對方公司的董事，所以回

應者懷疑他們是否「真正獨立」。 

  

回應者的看法吻合 Chen 及 Jaggi (2000)在香港進行的一項研究。他們發現，獨立

非執行董事與董事會內董事總數的比例，跟財務資料披露的全面性有正面關係，

但相比非家族控制公司來說，這種關係在家族控制公司內比較薄弱。這結果顯

示， 獨立非執行董事在家族控制公司內的效能比較低。羅兵咸永道會計師事務所

(2000)進行的一項調查卻有不同發現。回應該調查的大部份人士公開表示，就算

他們不滿公司內獨立非執行董事的質素、資歷和經驗，仍會考慮投資於該公司；

他們也不大介意非執行董事的數目是否足夠。 

 

以下就上述結果引述一些受訪者的看法： 
 
• 「我們質疑獨立非執行董事是否真正獨立。」 
 
• 「現在的情況是，獨立非執行董事不敢或沒有打算提出己見。他們不清楚本
身有多獨立。」 

 
• 「香港上市公司的董事只報喜不報憂。」 
 
• 「獨立非執行董事的角色是質疑管理層和公司的方向，並要負責管治及所有
企業管治事宜。」 
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• 「我們不肯定獨立非執行董事有多獨立。管理層仍然負責公司的營運決策，
並選擇性地披露資訊。現時設立企業管治機制只是未雨綢繆。」 

 
• 「獨立非執行董事的資歷、商業知識及獨立性都是重要的。」 
 
 
6.3.2.2 家族所有權 

許多回應者指出，香港的家族所有權妨礙優良企業管治發展。只有一位受訪者認

為，所有權集中於管理層手中能拉近管理人與股東之間的利益，有助股東的股份

價值的最大化。由於董事會是由有控制權的家族主導，就算獨立非執行董事願意

有效地發揮功能，亦可能遇到困難。他們在許多公司內跟有控制權的家族或許沒

有關係，但由於是經主席或行政總裁委任，可能會受其支配。一位回應者認為，

少數股東應有權委任一名代表進入家族控制公司的董事會，以保障本身的利益。

這位代表或許應該是提名委員會的成員。其他受訪者認為所有提名委員會的成員

都應該是獨立非執行董事。  

 

這些看法符合 Claessens et al. (2000)的研究。該研究分析了東亞區 2,980家公司，

發現所有權及控制權分開的情況在家族控權公司及小型公司內特別普遍，而超過

三分之二的公司是由單一個股東控權。此外，在股權集中的公司內，管理人通常

是控權股東家族的親屬，而成立年期較長的公司大都是由家族控權的。 這些特點

可能增加小股東利益被剝削的機會。有關家族所有權在香港的角色，我們的調查

發現跟 Claessens et al. (1999)另一研究相呼應。從這些結果看來，回應者注意香

港家族所有權的問題一點也不意外。至於提名委員會的問題，值得注意的是 

Ramsay et al. (2000) 的研究，他們調查了 12位澳洲機構投資者，發現大部份受訪

者都同意提名委員會成員應由公司的獨立非執行董事出任。  
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以下就上述結果引述一些受訪者的看法： 
 
• 「我們評估被投資公司的企業管治水平時會研究它的所有權結構及公司與投
資者之間的溝通渠道。」 

 
• 「香港的所有權結構妨礙了改善本地的企業管治環境。另一個問題則是與關
聯方交易。」 

 
• 「香港上市公司的所有權結構與西方市場不同，所以西方的企業管治機制方
案通常不適合於本地使用。」 

 
• 「家族股東可以無視小投資者的權利。」 
 
• 「香港上市公司其中一個主要問題是沒有明確分割所有權及控制權。很多時
候，管理層本身就是公司的大股東，不受革職的威脅，亦不用對其他股東負
責。」 

 
• 「主席持有股份(特別是主席的所有權超過機構投資者)對我們的投資有好處，
可確保他們以股東的利益為大前題來管理公司 。」 

 
 
 
6.3.2.3 企業管治及業績 

所有受訪的機構投資者均認為，企業管治長遠來說可改善公司的業績或降低資本

成本。他們願意為有較優良企業管治的公司付出溢價。 

 

Mitton (2001), Johnson et al. (2000) 及 La Porta et al. (1998)等的研究均支持優良企

業管治可改善公司業績這個看法。這些研究的結論一致：優良企業管治對公司業

績有正面影響，特別是在發生金融危機或不景氣的時候。 McKinsey & Company 

(2000) 進行的調查指出，機構投資者願意為管治較好的公司付出溢價。 

 
以下就上述結果引述一些受訪者看法： 

• 「公司的企業管治事宜應該反映在業績上，繼而反映在股價上。」 

 



 73 

• 「我們相信優良的企業管治可改善業績及促進少數股東的積極參與。」 

• 「有確實證據顯示優良企業管治可帶來出色的業績。」 

• 「在新興市場，我們願意付出更高的溢價。」 

• 「我們會在賄賂問題嚴重的市場設定一個溢價，投資於這些公司時要求取得

更高的回報。」 

• 「我們相信優良的企業管治長遠來說可改善業績。」 

• 「我們投資香港的 H 股公司將需要一個較高的風險溢價，而這些公司一般來

說有較高的盈利潛力。此外，H股公司的資料披露比香港公司優勝。」 

 

 
6.3.2.4 企業管治水平 

我們要求受訪者以優良及惡劣的企業管治來辨別他們所投資的公司。他們列舉了

十六家上市公司，其中八家被認為具有優良的企業管治，並可與國際企業管治水

平互相比較。另外八家則被列為管治惡劣（公開相關公司之身份潛在著敏感性問

題，所以不作公佈）。不過，他們亦會考慮投資於企業管治未達國際水平的公

司，只要所獲的回報足以補償感覺上較低的企業管治水平。  

 

各受訪人士亦列舉了一些他們從不會投資的公司，例如：第三及第四線公司，因

為其管理層的誠信並不可靠。他們認為這些公司沒有企業管治可言。 

 

回應者一般認為香港整體的企業管治大大落後於國際水平，但遠勝馬來西亞、印

尼、泰國及菲律賓等東南亞國家。其中一位受訪者的忠告是：「如果香港不在這

方面加快腳步，將會喪失競爭優勢。」 
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有些回應者指出，他們喜歡在香港投資，而不選擇新加坡是因為香港政府較少干

預企業策略。香港公司訂定企業決策時考慮的是效率，並不受政府措施或特權影

響。故此，雖然新加坡的企業管治水平似乎較佳，投資於香港的公司比投資於新

加坡更能有效地將股東的利益擴至最大。大部份受訪者認為，應該對在香港上市

的中國大陸公司有類似的企業管治要求。  

 

羅兵咸永道會計師事務所的 2000 Survey of Institutional Investors (《2000 機構投資

者調查》亦有類似觀點。該調查的結果顯示，新加坡的企業管治水平所獲的評級

稍高於香港及日本，並明顯超越馬來西亞、台灣及韓國等二級資本市場。里昂信

託證券亞洲有限公司一項調查研究了 25 個新興市場的 495 家公司，結果亦顯示

香港及新加坡的企業管治水平評級高於印尼及韓國等國家 (CLSA, 2001)。 

 
以下就上述結果引述一些受訪者看法： 
 
 
• 「香港約 600 家上市公司中，少於 60 家(即低於 10%)的企業管治水平達到國
際標準(「國際標準」以英美的標準為典範)。」 

 
• 「香港有管治優良的公司，但數目相較美國來說實在微不足道…  數目不超過

10家。」 
 
• 「香港的企業管治水平比美國、英國及澳洲低。」 
 
• 「香港的企業管治水平低，但資料披露尚算可以。」 
 
• 「香港現時的企業管治水平不算太差 … 」 
 
• 「香港的企業管治正健康地發展，逐步形成規管架構。」 
 
• 「香港的企業管治水平與現代的思維還有一段距離。」 
 
• 「整體來說，香港的企業管治制度不壞，而且有關的環境正在改善；證監會
及香港交易所正致力提高企業管治水平。但香港的法例，特別是與國際標準
比較時，顯得不太完善。」 
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• 「我認為香港 4 家管治優良的上市公司分別是匯豐、和記黃埔、恆基兆業及
中華電力。」 

 
• 「香港 5 家管治優良的公司是匯豐、利豐、德昌電機、太古及香港中華煤
氣。」 

 
• 「匯豐銀行及新鴻基地產都是企業管治優良的公司。」 
 
• 「在香港上市的公司中，太古、匯豐及恆生都有優良的企業管治。」 
 
• 「香港相對其他亞洲國家來說沒有貪污問題。我們在亞洲區的投資，香港佔
的比例屬第二大，僅次於日本，香港的公司管理良好，有較優良的企業管
治，所以吸引我們的資金流入。」 

 
• 「我滿意香港資料披露的水平，正由於這個原因，香港能在眾多亞洲市場中
脫穎而出。新加坡正致力改善，但香港依然比新加坡好。我認為新加坡在某
些範疇的資料披露並不真正具有透明度。」 

 
• 「比較在香港上市的 H 股公司和以香港為基地的上市公司，我們會給前者一
個折價。」 

 
• 「中國大陸改善企業管治的步伐越來越快，有關當局堅決要落實。他們對獨
立非執行董事的規定比香港更進步。」 

 
• 「中國大陸在爭取發展企業管治仍然相當原始，並處於起步階段，但實際上
步伐比香港快，原因是當地的所有權及管理層的分界線很清晰，而且他們比
香港人更願意學習及適應新環境。」 

 
• 「新加坡大部份公司是由政府營運的… 不錯，他們不會剝削股東的利益，但
我對公司的營運方法是否真正對股東有利有所保留。這些公司披露的資料亦
不足夠。」 

 
機構投資者在香港企業管治可扮演甚麼角色? 下一節將討論他們本身的看法。 

 

6.3.3 機構投資者的角色 

我們根據 Brancato劃分股東種類的架構設計問題，為機構投資者在香港的角色定

位。  
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6.3.3.1 企業管治的積極參與者  

大部份回應者表示沒有積極監管被投資公司，原因之一是在這些公司的持股比例

低，所以缺乏權力。  

 

這與 Edwards 及 Hubbard (2000)的論點相同。 他們指出，雖然機構所有權整體來

說增加了不少，但機構投資者並沒有因而控制他們投資的公司。不過，我們的調

查結果與以往的研究相異。一些研究發現，機構投資者應該樂意及有興趣監管被

投資公司(Smith 1996; Holland 1998; Nesbitt 1994; Hartzell and Starks 2000)。研究

結果不一致的原因可能是對機構投資者不同的目的缺乏瞭解。他們是否積極參與

被投資公司的企業管治受不同動機(或抑制因素)影響。 

 

此外，我們的受訪者發現採用「漫步華爾街」方式更為有效，如果他們對管理政

策有異議，便沽出手上的投資。Ramsay et al.’s (2000)所訪問的澳洲機構投資者亦

有相同觀點。他們認為「沽售的選擇」比機構投資者插手解決問題更符合經濟原

則。 一位回應者舉例說明，她曾嘗試反對管理層一項會影響公司長遠業績的決

定，但始終表決失敗。股東採取這種行動在香港企業界屬於罕有。大體而言，受

訪的機構投資者認為機構股東積極主義差不多不存在。  

 
以下就上述結果引述一些受訪者看法： 
 
• 「我們監管被投資公司時一般都是被動的，決定是否採取行動會考慮該項投
資是否我們『核心持產』的一個部分。」 

 
• 「我承認我們一直沒有積極參與被投資公司的企業管治或監管，例如：我們
絕少表決；但會進行不積極的監管，包括：出席周年大會；留意管理質素、
企業策略及公司關聯方的交易。除非出現『極端情況』，我們從沒有行使表
決權。」 
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• 「我們作為機構基金，應該更積極參與被投資公司的企業管治。可是由於香
港市場跟美國等海外市場文化不同，我們未能這樣做。香港與海外的機構投
資者文化不同，前者傾向於選擇「沽售」策略，而不採取行動監管被投資公
司。但隨著香港的企業管治改善，這種策略可能會改變。」 

 
• 「香港交易所應該維持監管市場的角色，不應該讓市場內的人士參與這項工
作，否則將帶來混亂。」 

 
• 「就算政府採取一些積極措施，仍然有重重困難，所以我們也不願意更積極
參與被投資公司的企業管治。」 

 
• 「我們預期香港推行強積金計劃後，機構投資將會增加。強積金將會改變現
有的平衡，更多資金會從零售轉往機構。我們希望達至的平衡是 50% 機構投
資及 50%零售業務。」 

 
• 「我們(機構投資者)不錯要負責觀察(監察公司的管理)… 但我認為作為觀察
者，不應該有舉足輕重的角色，因為我們不是管理層(出任董事參與管理)的一
份子。」 

 
• 「相比於美國來說，香港的機構投資者十分不積極。」 
 
• 「我們作為機構投資者應該更加積極監管被投資公司，但有些困難妨礙了我
們的行動。由於市場及投資基礎增長，我們的投資實際上比以前更多元化，
所以更難集中不同股東的聲音；同樣重要的是缺乏表達意見的正式途徑。那
樣的文化仍未在香港發展起來。」 

 
• 「香港企業管治相比其他市場來說已有改善，所獲的評級將會提高，繼而吸
引投資者(包括機構投資者)增加投資。」 

 
• 「中國的盡責調查要求更高，機構投資者傾向於為 H 股及紅籌付出較高的折
價。」 

 
• 「機構投資者在香港沒有權利。他們不能以訴訟解決問題，因為費用實在太
昂貴。他們只製造許多噪音… 」 

 
 
 
6.3.3.2 強制執行問題 

一些受訪者發現，他們作為機構投資者會牽涉強制執行的問題。機構投資者要積

極監管被投資公司，其中一個困難是缺乏權力。部份回應者認為應該賦予證監會

更大權力，調查不遵守《上市規則》及其他有關企業管治指引的公司。其他回應
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者認為不可以將企業管治立法或加以規管，而應該推動企業管治成為優良企業文

化的一部份。  

 

這種看法與 La Porta et al.’s (1998)的研究結果相符。他們認為，在對投資者保障

較少的司法管轄區內，強而有力的執法制度可權充代替品。機構投資者可能會選

擇投資更多於較嚴格執法的市場，尤其是在對投資者法律保障不足的市場。 

 

以下就上述結果引述一些受訪者看法： 
 
• 「雖然香港要改革企業管治，但應該是自發推動的。」 
 
• 「這是雞與雞蛋的情況。你希望政府做多點，但又不願意企業管治太過受制
肘。」 

 
• 「我們支持香港的企業管治改革，但更理想是態度及行為同時有改變，而不
單是修改規則。」 

 
• 「企業管治改革是整個文化的問題。我們要先弄清楚，而不是單靠嚴格的規
則。」 

 
• 「在某程度上，香港一些上市公司管治不良是因為本地上市規則及規例不嚴
格… 尤其是執行不嚴及處罰過輕。」 

 
• 「提高香港企業管治水平的過程應該是漸進的。我們起初可能做不了多少事
情，但有關的文化會逐漸形成。」 

 
• 「企業管治改革仍然應該是自發的，不應透過立法推行。」 
 
• 「強制執行是個問題。如果董事(包括審計委員會成員)不遵守法律或規例，例
如：失職，便應該接受處罰，譬如解除職務。」 

 
• 「證監會及香港交易所要負責香港上市公司的管治。」 
 
• 「香港交易所及證監會應該更清晰劃清它們的規管責任。現時的情況有點混
淆。例如：香港交易所有牟利的動機，並協助有質素的公司在香港上市，但
又同時負責規管香港的上市公司。所以規管的權力應該賦予證監會。」 

 
• 「證監會應該負責企業管治事宜。」 
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• 「香港交易所及證監會只是花瓶機構。他們沒有實際處理任何問題。香港交
易所涉及太多既得利益，多會要求公司自行規管。」 

 
• 「不同規模的公司不應該有不同的企業管治標準。應該訂立固定的標準才
是。」 

 
• 「我認為業績較差的公司比其他公司更需要企業管治。」 
 
 
以上概述了回應者對香港企業管治事宜的看法。以下將討論他們對香港企業管治

改革的意見。 

 

6.3.4 企業管治改革 
 
所有回應者均支持企業管治改革。其他有關機構投資者是否支持類似改革的調查 

(Solomon et al., 2000a; McKinsey & Company, 2000; PricewaterhouseCoopers 

Singapore and Singapore Exchange, 2000)亦得出相同的結果。最關鍵的因素是管理

層改善公司企業管治的意願及誠信。如果他們相信企業管治對公司有利，並且可

以將股東的股份價值擴至最大，其他所有企業管治機制亦能發揮功效。因此，特

別在香港家族所有權普遍的情況下，委任獨立非執行董事是最重要的機制。他們

需有獨立的判斷力，又有適當水平的專業才能，能夠在董事會及其委員會上提問

重要事項。  

 

一項類似的調查(Ramsay et al., 2000)訪問了 12 位澳洲機構投資者(Ramsay et al., 

2000)，結果大致與上述相同。大部份回應者認為獨立非執行董事，特別是他們

的資歷，對營造優良企業管治環境有重要影響。  
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以下就上述結果引述一些受訪者看法： 
 
• 「企業管治的效應可能不會在短期內反映出來，但以後將會越來越重要。香
港在這方面暫時比較落後。我們應該加把勁趕上。」 

 
• 「香港改善企業管治對我們有利。」 
 
• 「我們支持香港的企業管治改革。」 
 
• 「改革企業管治後，外界會發現管理質素、資料披露質素及盈利都有所改
善，相信香港公司的評價將獲提高，在市場佔有的位置順理成章會擴大。」 

 
• 「我們希望香港能改善其企業管治水平，但香港有緊密的人事關係，要改善
管治將困難重重。」 

 
• 「規管企業管治改革的方法應該按照國際的做法。」 
 
• 「我們發現在亞洲，就算有企業管治的規則或條例，大部份公司都不會遵
守，所以規例必須非常嚴厲才會收到應有效果。」 

 
• 「由於做生意講求關係，要『在一夜之間扭轉局勢』相當困難。我們當然支
持香港改革企業管治，並同意機構投資者要負起監管的角色。」 

 
• 「我們認為訂定規例可提高香港的企業管治水平，但可能不是有效的方
法。」 

 
• 「不同類型的上市公司，例如：恆生 100 指數公司或非恆生 100 公司，最好
採用不同的企業管治標準。」 

 
• 「獨立非執行董事的角色及董事會屬下委員會(審計委員會、薪酬委員會及提
名委員會)對被投資公司的企業管治有重要影響。」 

 
• 「我們評估被投資公司的企業管治水平時，其中會考慮的事項包括董事會成
員的質素及組合。」 

 
• 「獨立非執行董事的概念是營造優良管治環境其中一個重要成份。」 
 
• 「要有較高水平的企業管治，其中一個要素是要訂定明確的決策程序，而這
樣的程序需要一些制衡及監控，包括：設立獨立非執行董事。」 

 
• 「理論上，設立獨立非執行董事應該有助解決香港家族所有權結構所引起的
問題，但我懷疑在香港的企業環境是否可行。」 
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• 「要提高香港企業管治的水平，我們需要有更好質素的董事(包括執行及非執
行的董事)，並且改善財務報告及資料披露，即透明度，特別是關聯方交易的
披露。」 

 
• 「少數股東應該有表決權委任獨立非執行董事。」 
 
• 「每季的季度報告對投資者非常重要。」 
 
• 「每季的季度報表是其中一個可加以改善的地方。」 
 
• 「有需要披露更多香港公司內關聯方交易的資料。」 
 
• 「現時其中一個需要是改善財務資料披露的質素。」 
 
•  「披露企業策略及財務狀況詳情可加強公司的透明度，對於營造優良管治環
境非常重要。」  

 
• 「標準普爾評級很有用，被投資公司應盡量提高透明度。」 
 
• 「董事會會議的頻率及質素可能對營造優良企業管治環境不太重要，但董事
酬金則事關重大，例如：以公司認股權方式付給管理層的酬金是否太高。」 

 
• 「審計、薪酬及提名委員會要執行任務將會有困難。如果市場內的企業管治
水平高，委員會便可有效發揮功能，否則情況便不一樣。」 

 
• 「香港推行強積金計劃有利於企業管治。由於所有人要將收入撥入強積金，
預期有關香港公司企業管治的討論將會增加，這問題將逐漸受公眾關注，有
關的文化亦會慢慢發展起來。」 

 
• 「加強投資者溝通對提高公司的企業管治水平非常重要。」 
 
 
 
下一節將總結以上的主要研究結果。 

 
 
6.4 總結訪問的主要結果 
 
我們訪問了 11位機構投資者及 2位投資銀行家，以下將概述主要的結果： 

• 管理質素是影響他們投資決定的最重要因素。 
 
• 影響他們投資決定的非常重要因素包括：過往和未來的財務業績、未來的現
金流量、財務報告的資料披露質素及企業策略。 
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• 優良企業管治最重要的機制是獨立非執行董事的質 素。. 
• 香港的家族所有權妨礙了優良企業管治的發展。 
 
• 企業管治長遠來說將改善公司的業績，而他們將為具備較好企業管治的公司
付出溢價。 

 
• 假如回報夠高，他們仍願意投資於企業管治未達國際水平的公司。 
 
• 大部份回應者都沒有積極監管被投資公司。 
 
• 回應者認為應該賦予證監會更大權力，調查不遵守企業管治指引的公司，但
不可立法或以規管手段達致企業管治 。  

 
• 所有回應者均支持香港的企業管治改革。 

 
 
 

6.5 網上問卷調查 
 
我們除了利用深入訪問，亦透過兩份網上問卷調查更廣泛地搜集國際機構投資者

對香港企業管治水平的看法。回應率是 12.3% (共收回及分析了 24位回應者的資

料)。 

 
回應者背景資料簡介  

i) 業務類別 – 回應者從事不同業務。我們的抽樣調查並沒有包括單一及主要從事
經紀/經銷業務的機構。但有些經紀亦從事基金管理服務。 
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. 
ii) 機構所屬國家 – 大部份回應者來自美國、亞洲及歐洲等國家。 
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iii)  在香港的投資組合平均預計投資年期 – 回應者各有不同的年期。最短的平均
年期是 2個月以下，最長的超過 10年。 
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iv) 所有資本市場投資組合的平均年期相同 – 超過一半回應者表示他們在所有資
本市場(包括香港)的投資組合平均年期相同。 
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v) 短線投資佔總投資組合的百分率 – 回應者的短線投資一般佔總投資組合的

10% 至 30%。 
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長線投資佔總投資組合的百分率 – 回應者持有的長線投資一般佔總投資組合
的 70% 至 90%。 
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vi) 預期現有持產組合的改變 – 大部份回應者表示沒有打算改變現有的持產組
合。 

 

7

0
17

預期現有的持產組合不會有改
變

預期現有的持產組合會有改變

沒有透露

 
 
 



 86 

 
vii) 機構的規模(管理的資產價值) –大部份回應者管理的資產低於10億美元。 
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viii)  機構的市場佔有率 – 大部份受訪者認為他們的市場佔有率低於 5%。 
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ix) 地點 
投資的地方 – 大部份回應者現時均有在香港投資。 
 
以下圖表列出他們現在有投資的國家、地區或匯兌。 

 
從沒投資  

以往有投資但現
在沒有 

現在有投資 將來會投資  國家、地區或匯兌 

 0 1 9 0 香港 
 1 2 4 1 台灣 
 0 1 6 2 中國大陸 
 1 2 5 0 馬來西亞 
 1 3 4 0 印尼 
 0 2 6 0 新加坡 
 1 1 6 0 曼谷 
 1 2 5 0 東京 
 2 1 5 0 法蘭克福 
 1 1 5 1 倫敦 
 0 1 6 1 澳洲 
 1 0 7 0 美國 
 1 2 5 0 加拿大 
 1 2 4 0 拉丁美洲 

 
 
14位回應者沒有提供任何資料。 
 
 
xi) 投資取向 –只有兩位回應者表示會在不同市場採取不同投資方法。 
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xii) 職位 – 大部份回應者是董事或行政總裁。 
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xiii)  投資責任的程度 – 大部份回應者表示，他們替自己的公司、公司的個人客戶

或機構客戶作出投資決定。 
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6.6 問卷調查的結果 
 
6.6.1 企業資訊需要 
 
受訪者根據重要性排列影響他們投資決定的公司內部因素。我們採用相類似的方

法，要求回應網上問卷的人士逐一評估下列公司內部因素對他們的投資決定有多

重要。最重要的獲 5分，不重要的獲 1 分。 

 
最重要： 
法律及規管環境  
財務報告的內容(包括註釋)  
管理質素  
交易流動性  
企業策略  
年報適時  
審計質素 (是否由 5大執業會計師行核數)  
貪污問題  
 
重要： 
未來的財務業績  
股價波動  
過往的財務業績  
機構投資者與被投資公司的溝通水平  
未來的現金流量  
獨立非執行董事的獨立性  
家族所有權及影響  
核數師報告  
董事就財務報告及年報內容發出責任聲明  
過往的現金流量  
 
頗為重要： 
董事的股份所有權  
市場風險  
審計委員會的設立  
董事的表現評核  
每股市值與每股帳面值的比例  
槓桿比率  
交易成本  
 
不重要： 
股息率  
企業的社會責任資料披露，例如：環保項目  
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行政總裁的控制權(主席及行政總裁由同一人出任)  
董事會的組合，例如：獨立非執行董事在董事會內所佔的比例  
薪酬委員會的設立  
在證券交易所上市的年期  
提名委員會的設立  
向分析員及其他投資者發放同樣資訊  
 
 
 
6.6.2 企業管治機制  

以下概述有助發展優良企業管治的主要因素(附錄 4列舉了各因素的評分)。 

 

6.6.2.1 獨立非執行董事的質素 

大體來說，回應者認為有助發展優良企業管治其中一個最重要因素是獨立非執行

董事的獨立性。此外，獨立非執行董事應該有財務及會計的知識。設立具透明度

及有效的制度提名獨立非執行董事及終止他們的任期亦有助發展優良企業管治。  

 

6.6.2.2 董事酬金 

一般來說，回應者認為強制要求披露個別執行董事所獲補償的資料(例如：失去

職位的補償)是建立優良企業管治措施的重要因素。他們認為薪酬與表現掛鉤亦

同樣重要。  

 

6.6.2.3 董事會結構及常規 

回應者指出，正式評核行政總裁及董事會的表現是重要的。委任財務總監或財務

總經理亦同樣重要，而他們應為合資格的會計師。 
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值得注意的一點是，回應者一般認為董事會主席是否兼任董事長或行政總裁並不

重要。他們表示應該限制董事會內家族成員數目，而董事會大多數成員應該是獨

立非執行董事。 

 

總的來說，回應者並不認為下列因素重要：董事會大部份成員應為獨立非執行董

事；董事培訓；少數股東派代表出席董事會；董事會主席應該是獨立非執行董

事；而獨立非執行董事的任期不應該超過三年。 

 

6.6.2.4 董事合約 

回應者一般不認為在董事合約內訂明詳細要求有利於發展優良企業管治措施。 

 

6.6.2.5 年報的資料披露 

一般來說，回應者認為在財政年度結束後 4 個月內將每年的財務及核數師報告送

交股東是非常重要的。他們都歡迎披露更多財務資料，特別是董事與關聯方的交

易，董事從行使認股權及 /或認股權證所獲的利益及付給核數師的其他費用。此

外，他們認為要改善企業管治水平，披露下列資料亦是重要的：每季的財務報

告；年報內刊載持續經營報告；年報內另立一節或加進概要報告以陳述企業管

治；年報內聲明商業風險(例如：外匯承受的風險)。 

 

6.6.2.6 核數師的角色 

回應者認為核數師不實質參與要求審計的公司中非審計服務是重要的。強制地輪

流更換核數伙伴亦頗為重要。他們也認為以下因素相當重要：核數師應在年報內
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發表聲明列出內部控制不足之處；核數師應有責任偵查舞弊行為；核數師應獲授

權檢查其他財務報告或資料(例如：「管理階層討論及分析」)。 

 

6.6.2.7 投資者保障 

回應者認為「一股一票」的原則及引入集體向公司訴訟的做法對發展優良企業管

治措施頗為重要，但機構投資者不應該在被投資公司的董事會內有代理董事。 

 

6.6.2.8 強制性執行規管 

回應者一般認為最重要的是加強處罰及禁止內幕交易，但不應該賦予證監會更多

權力以促進優良企業管治。 

 

6.6.2.9  其他 

一般而言，回應者都不認為替香港上市公司進行個別企業管治評級對提升本地企

業管治水平有重要影響。 

 

6.6.3 香港的企業管治 

回應者平均來說不太滿意(平均值是 2.7)香港的企業管治水平(尚算滿意的得分為

3)。但他們在某程度上同意，現有的風險披露水平及在年報內需要披露的資料可

算充分。此外，上市公司的家族控股結構不利公司的財務業績及董事會功能的正

常運作。他們一般認為優良企業管治對業績較差的公司更為重要，而企業管治要

求對較小型及較大型的上市公司同樣重要。話雖如此，他們不同意機構投資者集

中所有權可替代優良企業管治措施以保障投資者的權利。 
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46%的回應者表示，如果香港上市公司的企業管治措施有所改善，他們將會延長

其投資年期及/或提高香港投資的比例。 

 

50%的回應者願意為具有優良管治的香港公司付出 5% 至 20% 的溢價。 

 

回應者評估上市公司整體的企業管治措施時，認為美國在 8 個國家或地區選擇中

最為優秀。這 8 個地方包括：澳洲、加拿大、香港、馬來西亞、新加坡、台灣、

英國及美國；其中馬來西亞被評為最差。總的來說，回應者認為香港的企業管治

措施比台灣及馬來西亞優勝。 

 

各國或地區上市公司企業管治措施的排名 
國家或地區 排名(由最好至最差) 
美國 1 
英國 2 
加拿大 3 

澳洲 4 
新加坡 5 

香港 6 
台灣 7 

馬來西亞 8 
 

 

6.6.4 香港的企業管治改革 

超過一半回應者 (54%) 支持在香港推行企業管治改革。他們一般都十分同意在

《上市規則》內的《最佳應用守則》提供更多指引可進一步改善香港的企業管

治。他們亦贊成應該立法(例如在《上市規則》及《公司條例》)及通過規管來推

行企業管治改革(由證監會，而不是香港交易所執行)。最後，他們普遍認為企業

管治改革不應該是自發推行的。 
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6.6.5 企業管治及公司業績 

回應者平均都十分同意優良企業管治，無論在短期或長線來說均可改善公司業

績。他們對短線的定義一般定為短於 1或 2年，長線則是 3至 5年。 

 

6.6.6中國大陸公司尋求在香港上市 

回應者強烈認為應該要求尋求在香港上市的中國大陸公司有更高的企業管治水

平。但只有少部份人士詳細說明他們認為需要甚麼額外的企業管治機制。 

 

6.6.7 機構投資者的積極主義  

7 位回答了股東積極主義問題的回應者中，5 位表示會在被投資公司表決全部有

關董事會的事宜。3 位指出，不就董事會事宜投票是他們公司的政策；而其餘 4

位會投贊成票支持被投資公司管理層提出的建議或議案，並在周年大會前解決與

管理層的分歧。這似乎顯示機構投資者願意主動與管理層解決意見分歧的問題。 

 
4 位回應者指出，他們每年最少會與被投資公司會見一次。只有 1 位表示，就算

他們不滿意被投資公司的企業管治，亦只會袖手旁觀。其他回應者指出，他們會

視乎情況，可能沽售該公司的股票(即採取引退政策)或直接與管理層一起解決問

題。 

 
 
6.7 總結訪問及網上問卷調查的結果 
 
我們比較網上調查問卷及深入訪問的結果時，發現兩組回應者的看法頗為一致。 
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兩組回應者認為影響他們投資決定的最重要因素是管理質素、財務報告(包括註

釋)的內容及企業策略。股價波動被評為重要因素，而頗為重要的因素則是交易

成本及帳面值跟市值的比例。不重要的因素包括了企業的社會責任資料披露及在

證券交易所上市的年期。 

 

但兩組回應者有些看法並不那麼一致。接受訪問的受訪者把交易流動性列為重要

因素，而問卷的回應者則認為這是影響他們投資決定的其中一個最重要因素。至

於審計質素，受訪者認為這只屬於頗為重要，但問卷回應者卻將其列為最重要因

素之一。另一方面，過往的財務業績及未來的現金流量是兩項影響受訪者投資決

定的最重要因素，但問卷回應者只將它們評為重要。槓桿比率、市場風險及股息

率等因素亦有同樣情況，受訪者將它們評為重要，但問卷回應者認為它們「頗為

重要」或甚至「不重要」。雖然兩組回應者對這些因素的重要性看法不大一致，

但沒有嚴重分歧或完全相反的意見，而調查得出的結果大致上互相吻合。 

 

受訪者一般認為企業管治是影響他們投資決定的頗重要因素。其中一點要留意的

是，我們將企業管治的概念分拆成多個問題，詳細探討各個企業管治機制，並要

求回應者逐一評估這些機制如何影響他們的投資決定。結果顯示，問卷回應者一

般認為影響投資決定的重要因素包括獨立非執行董事的獨立性、投資者溝通及家

族所有權和影響力。另一方面，設立董事的表現評核、設立審計委員會及董事股

份所有權等只是頗為重要的因素；而不重要的因素包括董事會的組合(獨立非執

行董事在董事會所佔的比例)、行政總裁的控制權及薪酬及提名委員會的設立。 

 

下一章將根據以上的調查結果總結是次研究。 
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第七章   總結及限制 

 

7.1 總結 

本研究的目的是分析機構投資者對香港企業管治水平的看法  。要分析現代企業及

機構投資者的角色，最關鍵的是代理及合約不完備問題。股東與管理人員之間及控

權股東與少數股東之間產生利益衝突可能引發的代理問題。發生合約不完備問題是

因為難以訂定周全合約應付公司每項突發事情，而且要執行及監管這些合約亦困難

重重。 法律及企業管治機制兩者都是應付代理問題的重要方法，亦有助解決合約

不完備問題。第一章概述了這方面的問題。第二章帶出的概念是，機構投資者可以

在企業管治方面擔當重要角色。以往有不少文獻探討機構投資者在企業管治方面的

積極及被動角色。我們全面回顧了這些現存文獻以瞭解機構投資者的角色及其與企

業管治的關係。另一項文獻回顧是有關機構投資者與公司業績的關係，並提出可能

的原因解釋為何與以往的實證研究結果有異。第三章根據 Brancato 的模式提出一

個分析架構，以瞭解機構投資者不同的角色及動機。投資者的角色範圍由積極的投

資者(機構投資者有意參與企業管治)至被動的交易商 (機構投資者沒有太大動機參與

企業管治)。我們不應該將這些角色孤立來研究，而要同時考慮其國家的機構(包括

企業管治)及規管架構。我們應用 Brancato 的架構應該可以識別香港家族所有權的

角色及這種所有權引發的代理問題。整體來說，這個分析架構有助我們更清楚理解

第二章概述以往的研究結果。例如：機構投資者在企業管治的角色缺乏實證可能因

為他們是交易商，只在乎短線利益。此外，研究機構控股與企業業績的關係亦有不

一致的結果，原因可能是這些研究未能清楚界定不同類別的機構投資者，亦沒有明
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確指出現有企業管治的水平，包括公司內現存代理問題的嚴重程度。這架構為訪問

問題及網上調查問卷的內容及性質提供了基礎。我們設計訪問問題及網上問卷時亦

需要識別機構投資者作投資決定時的企業資訊需要。 所以我們在第四章進行文獻

回顧，找出機構投資者的企業資訊需要。.  

 

第五章概述這研究的取向及所採用的方法，主要包括抽樣訪問機構投資者  ，並派

發網上調查問卷。第六章同時探討訪問及網上問卷的結果。 

 

第六章首部份討論訪問的結果。以管理層誠信為基礎的管理質素獲評為影響機構投

資者投資決定的最重要因素。其他同樣最重要的因素包括：財務業績；未來的現金

流量；財務報告的資料披露質素及企業策略。 

 

雖然企業管治是機構投資者作投資決定時會考慮的其中一個重要因素，但從沒有接

受正式評估。這發現顯示，可能只有管理質素欠佳的公司才需要企業管治機制。但

要區分優良管理質素及企業管治並不容易，因為管理質素高的公司往往會推行企業

管治政策，確保透明度及優良的企業管治。    

 

調查結果顯示，獨立非執行董事的質素是優良企業管治的最重要機制。但上市的

香港家族公司有沒有真正的「獨立非執行董事」成為有待查證的主要問題。有些

受訪者認為家族所有權妨礙發展優良的企業管治。所有機構投資者一致認為長遠

來說企業管治能改善公司業績及降低資本成本。至於香港的企業管治水平，他們
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相信有些被投資公司的企業管治水平可媲美國際標準，但如果能獲理想的回報，

仍會投資於企業管治未達國際水平的公司。整體而言，香港的企業管治水平落後

於國際標準是各人的共識。  

 

調查亦發現機構投資者因為控股的百分比較低，缺乏權力或影響力，所以並不積極

參與監管被投資公司。如果回報不足以彌補缺少的企業管治  ，他們唯有採取「沽

售」的方法。總的來說，受訪者均十分支持企業管治改革。 

 

第六章的第二部份討論網上問卷的結果。抽選機構投資者訪問所得的結果大致與網

上問卷的發現吻合。結果不太一致的地方是受訪者與問卷回應者如何排列一些公司

內部因素的重要性，其中包括：交易流動性；審計質素；過往的財務業績；未來的

現金流量；槓桿比率；市場風險及股息率。  

 

我們亦透過是次網上問卷調查對企業管治有其他發現，原來投資者溝通情況是企業

管治其中一個最重要問題；而其他重要問題包括：董事的股份所有權；審計委員會

的設立；家族所有權及董事表現評核。總的來說，我們沒有發現嚴重分歧或相反的

意見。    
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7.2 限制  

這個研究跟其他研究一樣有其限制，可能影響我們歸納結果。其中一個限制是網上

調查問卷的回應率欠佳。我們曾有跟進希望加以改善1，但最終只有約 12.3%回

應。香港證券學院反映給我們的意見是，回應率低其中一個原因是獲抽選的回應者

擔心身份被公開，但我們已在問卷中清楚列明會將他們的身份完全保密。  

 

我們研究結果的首部份來自各個經過安排的訪問，但要從這少數的訪問中歸納出結

果來需要特別小心。值得注意的是，這些受訪者代表香港的主要機構投資者。這個

研究另一個限制是，回應者不願透露一些重要資訊，例如：投資組合的持產組合或

最優組合，因為他們認為這些資訊太敏感及機密。最後，時間不足亦限制了我們回

顧文獻的範圍。我們只能回顧過去十年在第一流會計及財經期刊發表的主要研究，

例如 Journal of Accounting and Economics(《會計及經濟期刊》), Journal of 

Financial Economics(《財務經濟期刊》), Journal of Finance(《金融期刊》), 

Corporate Governance(《企業管治》)等。  

                                                 
1根據香港證券學院提供的資料，他們進行的兩項調查回應率分別只有 10.2%及
6.1%。 
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附錄 1 
 

受訪名單 
 
    
資產管理公司 
 

  

1 荷 銀 投 資 管 理 (亞洲) 有 限 公 司 
ABN AMRO Asset Management (Asia) Limited 

  

    
2 花旗銀行環球資產管理 (亞洲) 有限公司 

Citibank Global Asset Management (Asia) Ltd. 
  

    
3 富 達 基 金 (香港) 有 限 公 司 

Fidelity Investments Management (Hong Kong) Ltd. 
  

    
4 友 亨 亞 洲 有 限 公 司 

Friends Ivory & Sime Asia Ltd. 
  

    
5 匯豐投資管理 (香港) 有限公司 

HSBC Asset Management (Hong Kong) Ltd. 
  

    
6 景順投資管理亞洲有限公司 

INVESCO Asia Ltd. 
  

    
7 怡富基金有限公司 

JF Funds Ltd. 
  

    
8 宏利免佣基金管理 (香港) 有限公司 

Manulife Funds Direct (Hong Kong) Ltd. 
  

    
9 寶源投資管理 (香港) 有限公司 

Schroder Investment Management (Hong Kong) Ltd. 
  

    
10 道富環球投資管理 

State Street Global Advisors 
  

    
11 富 蘭 克 林 鄧 普 頓 投 資 (亞 洲) 有 限 公 司 

Templeton Franklin Investment Services (Asia) Limited 
  

    
投資銀行 

    
12 高盛亞洲證券公司 

Goldman Sachs (Asia) L.L.C. 
  

    
13 美林(亞太)有限公司 

Merrill Lynch (Asia Pacific) Limited 
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附錄 2 
 

訪問國際機構投資者對香港企業管治水平的看法 
 

 
日期: ___________   時間: _____________ 
 
訪問主持: 徐林倩麗教授/辜飛南教授 
 
受訪者姓名及機構名稱: _____________________________________ 
 
A部份  受訪者背景資料 
 
1.  閣下的機構屬於哪一類型? 

a. 退休基金 
b. 互惠基金 
c. 私人投資基金 
d. 資金管理公司 
e. 投資銀行 
f. 保險公司 
g. 投資信託公司 
h. 單位信託公司 
i. 經紀/經銷商 
j. 混合基金管理 
k. 其他 (請註明) ________________________ 

 
2.  閣下的機構(或母公司)屬於哪個國家/地區? 

a. 美國 
b. 亞洲 
c. 歐洲 
d. 拉丁美洲 
e. 其他 (請註明)  _________________________ 

 
3.  閣下在香港的投資組合的平均預計投資年期有多長? 

a. 短於 2個月 
b. 2至 6個月 
c. 6至 12個月 
d. 1至 2年 
e. 2至 5年 
f. 5至 10年 
g. 超過 10 年 
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4.   上述問題 (3)的答案與閣下在香港以外市場的投資是否不同?  

a. 沒有不同，我們在所有市場的投資組合均有同樣的平均預計投資年期。 
b. 不相同，我們在________________________市場的投資組合有較短的平均
預計投資年期。 

c. 不相同，我們在________________________市場的投資組合有較長的平均
預計投資年期。 

 
 

5.   如果有不相同，為甚麼投資組合決定會有所不同? 
 

6.   閣下認為短線及長線投資的定義是(參看上述問題 3)： 
短線 _____________ 
長線_____________ 

 
7.  請約略估計貴機構現有投資的持產組合： 
短線投資: _______% 
長線投資: _______% 

 
8.  閣下預期在短期內，貴公司的投資持產組合有沒有改變? 

a.  有，我們預期比例會改變為: 
短線投資: _______% 
長線投資: _______% 

b.   沒有 
 

9.   問題 6所列的現行投資持產組合是否貴公司的最優組合? 
a. 是 
b. 不是，我們的最優組合應該是： 
短線投資: _______% 
長線投資: _______% 
 
 

10.  閣下預期在未來 12個月，貴公司的最優投資持產組合有沒有改變? 
a.  有，我們預期比例會改變為: 
短線投資: _______% 
長線投資: _______% 

b.   沒有 
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11. 貴公司的規模有多大? (管理的資產約值，以美元計算) 

a. 少於 10億元 
b. 10-50 億元 
c. 50-100 億元 
d. 100-250 億元 
e. 250-500 億元 
f. 超過 500 億元 

 
12. 閣下估計貴公司在香港的市場佔有率有多大? 

a. 低於 5% 
b. 5% - 10% 
c. 10% - 15% 
d. 15% - 20% 
e. 20% - 25% 
f. 25% - 50% 
g. 超過 50% 

 
13. 請就以下所列的國家、匯兌及地區，指出貴公司的投資情況。 
 

國家 從沒投資  
以往有投資但
現在沒有 

現在有投資 將來會投資  

香港     

台灣     

中國大陸     

馬來西亞     

印尼     

新加坡     

曼谷     

東京     

法蘭克福     

倫敦     

澳洲     

美國     

加拿大     

拉丁美洲     

     
 

14. 與香港相比，閣下在其他市場(例如：倫敦或紐約)有沒有採取不同的投資方法
或策略? 
a. 有       為甚麼? ______________________________________ 
b. 沒有 
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15. 閣下在貴公司的職位是： 

a. 董事 
b. 基金經理 
c. 投資總經理 
d. 公司秘書 
e. 企業管治主管或企業管治行政人員 
f. 行政總裁 
g. 研究部主管 
h. 分析員 
i. 其他(請註明) ______________________________ 

 
16. 閣下對客戶的投資責任達到哪個程度? 

a. 為自己的公司作投資決定 
b. 為公司的個人客戶作投資決定 
c. 為公司的機構客戶作投資決定 
d. 提供投資建議供研究之用 
e. 為客戶提供保管服務 
f. 其他(請註明) ______________________ 

 
17. 閣下訂定投資策略時有甚麼評估準則? 請排列它們對閣下投資決定的重要性。

(企業資訊需要) 
  

評估準則 
評分 

(5 表示非常重要) 
  
a. 過往的財務業績 ________ 
b. 未來的財務業績 ________ 
c. 未來的現金流量 ________ 
d. 股息率 ________ 
e. 交易流動性 ________ 
f. 股價波動 ________ 
g. 市場風險 ________ 
h. 槓桿比率 ________ 
i. 公司規模 ________ 
j. 公司成立的年期 ________ 
k. 在證券交易所上市的年期 ________ 
l. 跨境上市 ________ 
m. 市值與帳面值的比例 ________ 
n. 財務報告的資料披露質素 ________ 
o. 可取得的資訊 ________ 
p. 保守主義 ________ 
q. 審計的質素(是否由五大執業會計師行核數) ________ 
r. 社會責任披露，例如：環境保護 ________ 
s. 交易成本，例如：佣金及其他過戶費 ________ 
t. 企業策略 ________ 
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u. 管理質素 ________ 
v. 企業管治： ________ 

 
§ 董事會的結構、組合及活動 ________ 
§ 董事會會議的頻率及質素 ________ 
§ 行政總裁的控制權(主席及行政總裁由同一人出
任)  ________ 

§ 獨立非執行董事的獨立性 ________ 
§ 董事會 / 行政總裁 / 董事的表現評核 ________ 
§ 董事酬金 ________ 
§ 所有權的結構及影響力 ________ 

1. 家族所有權 ________ 
2. 政黨所有權 ________ 

§ 以下委員會的效能：  
1. 審計委員會 ________ 
2. 提名委員會 ________ 
3. 薪酬委員會 ________ 

§ 投資者溝通 ________ 
§ 機構投資者進行監管 ________ 
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B部份  訪問問題 
 
我們利用以下問題作為訪問指引及將焦點集中： 
 
1. 閣下是否清楚企業管治的意思? 

 
2. 閣下認為有優良企業管治的公司有甚麼特色呢? 

 
3. 閣下認為具備優良企業管治的公司，其短線、中線或長線的股價表現是否遠
勝管治不良的公司? 

 
4. 根據您的投資經驗，實際情況是否如此?即具備高水平企業管治的股票，表現
比企業管治水平低的股票優勝? 

 
5. 閣下作出投資決定的過程中，有沒有以企業管治有關事宜來評估公司表現?  
 

5.1. 請您列舉一家有優良企業管治的公司，並具體指出它有甚麼企業管治變
數。 

 
5.2. 如果管治優良與管治欠佳的公司過往業績相同及有同等潛質，您是否願意
付出較高價格購買前者的股票?如果願意，您預期會為優良管治付出多少
溢價? 

 
5.3. 您在不同市場(尤其是已發展的市場及新興市場)為較佳管治付出的溢價有
沒有不同?如果有，有甚麼不同呢? 

 
6. 如果沒有，又是甚麼原因呢?閣下認為法律或規管環境會否令您作投資決定時
對企業管治事宜更有興趣?  

 
7. 閣下評估一家公司的企業管治採用甚麼基準(如果有的話) ? 
 
§ 您評估一家公司的企業管治水平所用的資料來自哪裡?公司內部研究、專
業報告、公開的消息或其他? 

 
§ 利用數量分析(即為各項企業管治措施評分，並根據企業管治水平為香港
股票排名)抑或質量評估? 

 
7.1 香港企業管治現在的水平: 

 
§ 您認為香港與其他國家/市場相比時，企業管治的水平如何?這因素會否
影響您的投資策略?如果有，影響有多重要呢? 

 
§ 您認為香港商界哪個或哪些行業的企業管治水平最高/最低?這會否影響
您投資該行業的決定? 

 
§ 請列舉 5 家您認為具有優良企業管治的香港公司?他們有甚麼共同特徵? 

1. __________________________________ 
2. __________________________________ 
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3. __________________________________ 
4. __________________________________ 
5. __________________________________ 

 
§ 請列舉 5家您認為企業管治差劣的香港公司?他們有甚麼共同特徵? 

1. __________________________________ 
2. __________________________________ 
3. __________________________________ 
4. __________________________________ 
5. __________________________________ 

 
§ 您認為香港有沒有機制彌補公司企業管治欠佳的問題?這些機制(例
如：執行更嚴厲的法律；更高度集中的所有權)能否替代企業管治改革
增加股東的股份價值? 

 
§ 閣下認為計劃在香港上市的中國大陸公司企業管治水平如何?  
 
§ 香港並非主權國家，您認為特區政府能否有效監察在香港的 H 股公司
的管治結構? 

 
§ 您在香港的股票市場內，選擇投資香港本土的公司抑或中資公司時有
沒有偏好?如果有，原因是甚麼呢? 

 
7.2 您認為下列哪些企業管治獨有的機制對營造優良企業管治環境有重要影響? 
 

7.2.1  董事會結構、訂定董事酬金政策及董事的彌償保險 
§ 閣下是否認識「董事彌償保險」?這對您的投資決定是否重要?如果
重要，如何重要呢? 

§ 您是否認為要劃清主席與行政總裁的角色呢?如果是，在香港的企
業環境是否可行及實際呢? 
 
其他包括： 

§ 董事會會議的頻率及質素 
§ 董事酬金政策 
§ 董事會/董事的表現評核 
§ 董事在公司的股份利益 

 
7.2.2 董事的質素 
§ 公司非執行董事的獨立程度 
§ 董事的專業培訓 
§ 董事認識企業管治，並具備有關知識。 

 
7.2.3 董事會屬下各委員會的組合及效能： 
§ 您是否支持設立以下的委員會以提高香港公司的股份價值? 
 
審計委員會 : 支持/不支持 
提名委員會 : 支持/不支持 
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薪酬委員會 : 支持/不支持 
 

§ 就香港獨有的商業環境來說，您對這些委員會改善公司企業管治水
平的效用有甚麼看法?您認為設立這些委員會會否改善公司的財務
資料披露及企業和市場表現(例如：資本淨值回報、資產回報、市
場回報、市值)? 
 
審計委員會: 
提名委員會: 
薪酬委員會: 

 
§ 您評估這些委員會的效用時最關注甚麼?委員會要發揮效能最重要
的是甚麼?(組合?會議次數?功能?角色?權力?控制權?) 
 
審計委員會: 
提名委員會: 
薪酬委員會: 

 
7.2.4 財務資料披露及報告 
 
7.2.5 香港/亞洲獨有的企業管治問題 
§ 您對香港上市公司普遍的家族所有權結構有甚麼看法?這樣的結構
會否削弱您對香港公司企業管治水平的信心及/或投資意欲? 

 
§ 您認為香港上市公司的家族所有權結構有否對少數股東的利益不利?
或香港有沒有補償機制可減低，甚至消除這種結構的負面影響? 

 
§ 您認為香港上市公司的家族所有權結構有沒有促進公司的業績? 
 
§ 您會否不喜歡投資於有被提名人的公司，而您不知道誰是實際的控
權人或擁有人? 

 
§ 您會否不喜歡投資於金字塔式控股的公司? 

 
7.3 誰應該負責管治?政府?核數師? 作為公司大股東的機構投資者? 

 
7.3.1 閣下作為機構投資者，是否有興趣在監管方面肩負積極角色? 
§ 如果您持有的股份足以影響公司的管理措施，您會否這樣做?  

 
如果會，將如何影響?(改善企業管治或只是爭取更多短線利益)。為
甚麼? 

 
§ 如果對被投資公司的業績或企業管治不滿，閣下將採取甚麼行動?會
否沽售其股票，抑或插手協助解決問題，或袖手旁觀呢?為甚麼? 

 
7.3.2 閣下認為機構投資者在監管被投資公司方面可以扮演甚麼角色? 
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§ 您對機構投資者改善被投資公司的企業管治水平或業績的角色有甚
麼看法?您認為機構投資者應否在香港企業管治改革方面擔當積極角
色，就像 CalPERS在美國的做法一樣? 

  
§ 閣下作為機構股東參與公司營運會否影響該公司的企業管治水平、
股值及公司創新改革(例如：專利權工作；長線投資的時機選擇)? 

 
§ 您認為盈富基金及強積金等發展會否影響您作為機構投資者的角色?
這些發展會不會改變您對企業管治的看法? 

 
§ 在負責監管被投資公司的管理行動上，閣下是否將所有機構投資者
視為同一類別，抑或不同類型的機構投資者對監管公司有不同的方
法及需要?  
 

§ 您對機構投資者必須參與被投資公司表決的建議有甚麼看法?在您看
來，這會否改善香港的企業管治水平? 

 
 
7.3.3 閣下曾否實際干預/參與監管香港或其他地方的公司? 

 
§ 按照閣下的政策，您會否就董事會的事宜表決?您曾否投票反對管
理層的建議?如果有，甚麼動機推動您這樣做，而不選擇簡單地沽
售股票或私下與管理層商議?您在甚麼情況下會採取這樣的行動? 

 
§ 在被投資公司內設立制度以偵察潛在問題有助您參與企業管治。您
有否為此設立一些正式或非正式的監管制度? 

 
§ 閣下有沒有定期聯絡被投資公司?如有，有多定期? 

 
7.3.4 監管有甚麼成本?您曾遇到些甚麼困難? 

 
§ 閣下對監管成本有甚麼看法呢?您是否認為成本太高，削弱您監管
的動機，抑或這成本是無法省卻的? 

 
§ 閣下與被投資公司有沒有任何商務關係?這會不會影響您決定是否
干預被投資公司的企業管治? 

 
§ 您對香港整體有關股東積極主義的法律及規管環境有甚麼看法?這
有助於抑或妨礙機構投資者干預及監管董事會?請列舉一些妨礙您
實行積極主義的規例及要求。您會提議甚麼改革消除這些障礙? 

 
§ 「乘順風車問題」(干預帶來的利益由所有股東分享，但成本則全
部由參與監管的各方負責)是否妨礙您實行積極主義? 

 
§ 被投資公司的董事會管理層能比您取得更多資訊，您認為有沒有足
夠資訊監管您投資的公司?這問題會不會影響您是否監管被投資公
司管理的決定? 
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7.3.5 機構投資者要積極監管被投資公司困難重重，閣下認為有甚麼解決方

法呢? 
 
§ 有人提議，機構投資者可提名董事出任被投資公司的董事會，以代
表他們的利益。您是否支持這建議呢? 

 
§ 保密投票又如何?有了保密投票，您在被投資公司表決重要政策或管
理層提出的建議時會不會感到更加順暢? 

 
8. 提高香港企業管治水平需要甚麼改變? 
 

8.1 您是否支持改革以下企業管治因素(就香港企業環境來說)，以提高被投資
公司的股份價值?改變這些因素對您的投資政策有多大影響?請您提議一些
可提高股份價值的改變? 

 
(i) 董事會結構 

§ 強制要求每年召開 4次董事會會議，但建議 6次則更加理想 
§ 加強董事會會議的質素，例如：應該有外間專業人士列席會議 

 
(ii) 董事質素 

§ 必須委任董事級的財務總監或財務總經理，而他/她須為合資格
的會計師 

§ 行政總裁沒有控制權 
§ 董事的服務合約如果超過 3年，需要獲股東通過 
§ 獨立非執行董事每年要聲明其獨立性 
§ 董事中最少 30% 必須是獨立非執行董事(而不是硬性規定 2
個)。這樣他們的權力才不會在大規模的董事會中被「稀釋」 

§ 對獨立非執行董事的要求：過往或現時與公司或其附屬機構沒
有財務或其他利益關係 

§ 透過培訓及教育加深董事對企業管治的認識 
§ 將每位董事職責的詳情分為「非集團」及「集團內」兩類披露 

 
(iii) 報告及資料披露 

§ 年結及核數師報告應該在財政年度結束後 5個月內送給股東 
§ 公開公司內薪酬最高的 5位職員 
§ 披露董事行使認股權及認股權證所獲的利益金額 
§ 披露付給核數師的非審計費用 
§ 授權核數師除了財務報告及註釋外，亦可評論其他資訊 
§ 強制要求輪流更換審計伙伴 
§ 核數報告有關內部控制不足之處 
§ 延長禁止董事買賣公司股票的時間(現時的規定是業績公佈日之
前 1 個月) 

 
(iv)  香港企業環境特有的問題 

§ 同一家族的成員不可以佔擁有表決權董事的 50%以上 
§ 應該禁止股東提名代表出任董事會成員 
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8.2 除了改革香港公司內部的企業管治水平外，我們亦想請您對以下其他企業
管治改革發表意見： 
 
§ 改革應該是自發推行的抑或受政府更嚴格規管? 
§ 如果有更嚴格的企業管治要求會否使董事會負擔過重? 
§ 如果管理層太注重問責性，閣下認為這會否不利於公司的業績表現? 
§ 您認為相對業績好的公司來說，企業管治改革對業績欠佳的公司是否
更加重要? 

§ 您認為不同行業應有不同的企業管治改革，抑或採用同一標準? 
§ 不論公司的規模(恆生 33 / 恆生 100)，您認為是否應有相同的企業管治
要求? 

§ 相比香港其他公司來說，您認為對銀行是否應該有另一套(或許更嚴格)
的企業管治要求? 

§ 您是否同意優良企業管治可保障少數股東的權益? 
§ 您是否同意優良企業管治包括社會責任，例如：參與保護環境? 
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附錄 3a 
網上問卷調查 - 原來版本 

 第一部份 – 一般資料 

 請評估下列因素對您的投資決定有多重要。  

 

 基本財務因素 

  不重要   頗為重要  非常重要 

  1 2 3 4 5 

 1. 未來的現金流量 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 2. 股價波動 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 3. 市場風險 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 4. 交易流動性 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 5. 未來的財務業績 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 6. 槓桿比率 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 7. 股息率 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 8. 每股市值與每股帳面值的比例  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 9. 過往的財務業績 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

   

  董事會結構、所有權及常規 

  不重要   頗為重要   非常重要 

  1 2 3 4 5 

 10. 提名委員會的設立 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 11. 董事會的組合，即董事會內獨立非執行董事所佔的比例 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 12. 管理質素 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 13. 董事的股份所有權 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 14. 獨立非執行董事的獨立性  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 15. 薪酬委員會的設立 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 16. 行政總裁的控制權 (主席及行政總裁由同一人出任) ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 17. 董事的表現評核 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 18. 家族所有權及其影響 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 19. 審計委員會的設立 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
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以下因素對建立優良企業管治有多重要?      

 A. 獨立非執行董事的質素 

  不重要   頗為重要   非常重要 

  1  2 3 4 5 

* 獨立非執行董事的獨立性 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 委任獨立非執行董事要遵守證券交易所的《上市規則》  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 大多數的獨立非執行董事應該對財務或會計有認識  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 獨立非執行董事應由提名委員會委任  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 應該披露獨立非執行董事辭職/被辭退的原因  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

      

 B. 董事酬金 

  不重要  頗為重要  非常重要 

   1 2 3 4 5 

* 強制披露行政董事個別的酬金 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 披露董事失去職位的補償 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 表現與薪酬掛鉤 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 規定董事約滿離職金 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

      

 

 C. 董事結構及常規 

 

 
不重要  頗為重要  非常重要 

  1 2 3 4 5  

* 強制委任董事級的財務總監/財務總經理 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 財務總監/財務總經理必須是合資格的會計師  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 董事會主席不可兼任行政總裁或董事長或總裁  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 限制出任董事會的家族成員數目 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 正式評核表現：      

 4 行政總裁 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 4 董事會 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 董事會主席應為獨立非執行董事  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 董事會大多數成員須為獨立非執行董事 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 如果主席兼任行政總裁，應該有一位「牽頭」獨立非執行董

事統籌董事會功能  
¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 獨立非執行董事在董事會的任期不應該超過3年  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 董事會必須有一位成員代表小股東的利益  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 強制規定每年最少召開4次董事會 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 為執行及非執行董事提供入門培訓 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
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* 董事會應該訂立道德守則或商務常規聲明，讓所有股東及職

員清楚業務操守準則 
¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 為董事提供持續教育  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 著重聘用有質素的董事，特別是獨立非執行董事  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

      

D. 董事的服務合約      

  不重要   頗為重要   非常重要 

 1 2 3 4 5 

* 董事的服務合約不應該超過 12個月  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 如果董事的服務合約超過3年，需要獲股東通過 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

       

請評估以下因素對您的投資決定有多重要。 

  年報的資料披露 

  不重要   頗為重要   非常重要 

  1 2 3 4 5 

20. 財務報告的內容(包括註釋) ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

21. 披露企業的社會責任資料，例如：環保問題 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

22. 年報適時 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

  

以下因素對建立優良企業管治有多重要?      

E. 年報的資料披露      

  不重要   頗為重要   非常重要 

  1 2 3 4 5 

* 披露董事行使認股權及/或認股權證所獲的利益  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 披露更多董事與關聯方交易的資料 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 在財務報告內披露付給核數師的其他費用 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 年報另立一節或加進概要報告以陳述企業管治  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 年報內聲明商業風險(例如：外匯承受的風險)  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 每季的財務報告  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 在財政年度結束後4個月內將每年的財務及核數師報告送

交股東  
¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 年報內刊載關注事項  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
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請評估下列因素對您的投資決定有多重要。 

  核數師的角色 

  不重要   頗為重要   非常重要 

  1 2 3 4 5 

 23. 核數的質素(是否由 5大執業會計師行核數) ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 

以下因素對建立優良企業管治有多重要?  

F. 核數師的角色      

   不重要   頗為重要   非常重要 

  1 2 3 4 5 

* 年報內刊載內部控制不足之處  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 強制輪流更換核數伙伴  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 要求核數師必須查核其他財務報告或資料(例如：「管理部

門討論及分析」)  
¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 核數師不應該實質參與要求核數的公司的非核數服務  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 核數師要負責偵查舞弊行為  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 

 請評估下列因素對您的投資決定有多重要。 

  投資者保障 

  不重要   頗為重要   非常重要 

  1 2 3 4 5 

 24. 機構投資者與被投資公司的溝通水平 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 

以下因素對建立優良企業管治有多重要? 

G. 投資者保障 

  不重要   頗為重要   非常重要 

  1 2 3 4 5 

* 集體向公司訴訟  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 「一股一票」的原則  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 機構投資者應該在被投資公司的董事會內有代理董事 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 閣下對更有效保障股東權利有甚麼意見。請在下列空格填

寫。 
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 ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ? ?  

 強制執行規管 

  不重要   頗為重要   非常重要 

  1 2 3 4  5 

 25. 法律及規管環境  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

       

以下因素對建立優良企業管治有多重要?      

H. 強制執行規管      

  不重要   頗為重要   非常重要 

  1 2 3 4 5 

* 加強處罰及禁止內幕交易  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 應該賦予證監會更多權力促進優良企業管治 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

       

 其他      

  不重要   頗為重要   非常重要 

  1 2 3 4 5 

26. 交易成本 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

27. 企業策略 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

28. 貪污問題 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

29. 在證券交易所上市的年期 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 

以下因素對建立優良企業管治有多重要?  

I. 其他 

  不重要   頗為重要   非常重要 

  1 2 3 4 5 

* 為香港各上市公司引入企業管治評級，例如：標準普爾評

級 
¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
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第 II部份 - 香港的企業管治 

 

  香港的企業管治  

  十分不同意   中立   十分同意 

  1 2 3 4 5 

30. 閣下對以下說法有多同意:    

a. 機構投資者集中所有權可代替優良的企業管治措施以保障

投資者的權利。  
¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

b. 企業管治改革太著重問責性，損害了業績  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

c. 現時披露風險的水平令人滿意  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

d. 現時要求年報披露的資料已足夠  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

e. 香港上市公司的家族控股結構不利於：  

 4公司財務業績 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 4董事會功能的正常運作 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

f. 優良企業管治對業績欠佳的公司更為重要  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

g. 高水平的企業管治對規模較小及較大的上市公司同樣重要 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 

31. 如果您發現香港上市公司的企業管治措施有所改善，您會否改變投資策略?  

  

¦ a. 不會改變 

¦ b. 會，將延長預計投資年期 

¦ c. 會，將增加投資的比例 

¦ d. 會，將有b.及c.的改變 
  

 

 32. 閣下會否為香港管治優良 (相比管治欠佳)的公司付出溢價? 如果會，大約是多少呢? 

   
¦ a . 會，溢價約為：__________ % 

¦ b. 不會 
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 33. 請評估以下國家上市公司的整體企業管治措施 (最優良是第1級，最惡劣屬第8級)。 

  

i. 澳洲  ¦ 

ii. 加拿大  ¦ 

iii. 香港  ¦ 

iv. 馬來西亞   ¦ 

v. 新加坡  ¦ 

vi. 台灣  ¦ 

vii. 美國  ¦ 

viii. 英國  ¦ 
  

 

  不滿意   頗為滿意   非常滿意 

  1 2 3 4 5 

 34. 您如何評價香港的企業管治水平? ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 

 35. 閣下是否支持香港進行企業管治改革? 

  
¦ a. 支持 

¦ b. 不支持 
  

 

  十分不同意   中立   十分同意 

    1 2 3 4 5 

 36. 企業管治改革應該是自發推行的，抑或要立法或接受規管?    

 8《上市規則》內的《最佳應用守則》提供更多指引可進一

步改善香港的企業管治 

¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 8企業管治改革應由《上市規則》規管 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

  -  《上市規則》應由證監會，而不是香港交易所規管
 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 8應該通過立法管制企業管治，即《公司條例》 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 8企業管治應該是自發推行的 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
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第 III部份 – 企業管治改革 

 

  十分不同意   中立   十分同意 

  1 2 3 4 5 

 37. 閣下是否同意優良企業管治可改善公司業績?    

 a.  短線來說：  

請問短線的定義是： ＿＿＿＿＿＿＿月  

¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 b.  長線來說：  

請問短線的定義是： ＿＿＿＿＿＿＿月 

¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 

問題38 (A 及I部份) 的結果納入第I部份 - 一般資料 

 

第 IV部份 – 尋求在香港上市的中國大陸公司 

 

  十分不同意   中立   十分同意 

  1 2 3 4 5 

 39. 您是否同意尋求在香港上市公司應該要有更高的企業管

治水平?  

¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 

 40. 您認為還應該設立甚麼其他企業管治機制。   

  

 

 

 第 V部份 – 回應者的資料 

 

 41. 閣下的機構屬於哪一類型? (可選擇超過一個答案)  

  

¦ a. 退休基金 

¦ b. 互惠基金 

¦ c. 私人投資基金  

¦ d. 資金管理公司  

¦ e. 投資銀行  

¦ f. 保險公司  

¦ g. 投資信託公司  

¦ h. 單位信託公司  

¦ i. 經紀行經銷  

¦ j. 混合基金管理  

¦ k. 其他 (請註明) _______________ 
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 42. 閣下的機構屬於哪個國家/地區? (可選擇超過一個答案)  

  

¦ a. 美國  

¦ b. 亞洲 

¦ c. 歐洲  

¦ d. 拉丁美洲  

¦ e. 其他 (請註明) _____________   
  

 

 43. 閣下在香港的投資組合的平均預計投資年期有多長? 

¦ a. 短於 2個月 

¦ b. 2至 6個月  

¦ c. 6至 12個月  

¦ d. 1至 2年 

¦ e. 2至 5年  

¦ f. 5至10年 

¦ g. 超過10年  
 
 

44.   上述問題 (43) 答案與閣下在香港以外市場的投資是否不同?  

¦  a. 沒有不同，我們在所有市場均有相同的平均預計投資年期 

¦  b. 有不同，我們在______________ (國家名稱) 的投資組合有較短的平均預計投資年期 

¦  c. 有不同，我們在 _____________ (國家名稱) 的投資組合有較長的平均預計投資年期 
 
 

 45. 如果有不同，為甚麼投資組合決定會有所不同?  

  

¦ a.  企業管治措施不同 

¦ b.  企業管治事宜外的原因 

¦ c.  a. 及 b. 
  

 

 46. 請約略 ;估計貴機構現有投資的持產組合: 

  
¦  a.  短線投資：________ % 

¦  b.  長線投資：________ % 
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 47. 閣下預期在短期內，貴公司的投資持產組合有沒有改變? 

  

¦ a. 有，我們預期; 比例會改變為：  

短線投資： ____________  % 

長線投資： ____________ % 
 

¦ b. 沒有 
  

 

 48. 貴公司的規模有多大? (管理的資產約值，以美元計算)  

  

 少於10億美元 10-50億美元 50-100億美元 100-250億美元 250-500億美元 超過500億美元 

a.  香港 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

b.  亞洲 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

c.  全球 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
  

 

 49.   閣下估計貴公司在香港的市場佔有率約有多大?    

  

¦ a. 低於 % 

¦ b. 5% - 10% 

¦ c. 10% - 15% 

¦ d. 15% - 20% 

¦ e. 20% - 25% 

¦ f. 25% - 50% 

¦ g. 超過0% 
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 50.   請指出貴公司在以下地方的投資情況。 

國家 從沒投資  以往有投資但現在沒有 現在有投資 將來會投資 

香港 ¦ ¦ ¦ ¦ 

台灣 ¦ ¦ ¦ ¦ 

中國大陸 ¦ ¦ ¦ ¦ 

馬來西亞 ¦ ¦ ¦ ¦ 

印尼 ¦ ¦ ¦ ¦ 

新加坡 ¦ ¦ ¦ ¦ 

曼谷 ¦ ¦ ¦ ¦ 

東京 ¦ ¦ ¦ ¦ 

法蘭克福 ¦ ¦ ¦ ¦ 

倫敦 ¦ ¦ ¦ ¦ 

澳洲 ¦ ¦ ¦ ¦ 

美國 ¦ ¦ ¦ ¦ 

加拿大 ¦ ¦ ¦ ¦ 

拉丁美洲 ¦ ¦ ¦ ¦ 
 
 

 51. 與香港相比，閣下在其他已開發市場(例如：倫敦或紐約)有沒有採取不同的投資策略?  

  

¦ a. 有 ，為甚麼? 

________________________________  

¦ b. 沒有 
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 52. 閣下在貴公司的職位是?  

  

¦ a. 董事 

¦ b. 基金經理 

¦ c. 投資總經理 

¦ d. 公司秘書  

¦ e. 企業管治主管或企業管治行政人員  

¦ f. 行政總裁  

¦ g. 研究部主管 

¦ h. 分析員  

¦ i. 其他 (請註明)：______________ 
  

 

 53. 閣下對客戶的投資責任達到哪個程度?  

¦ a. 為自己的公司作投資決定  

¦ b. 為公司的個人客戶作投資決定 

¦ c. 為公司的機構客戶作投資決定 

¦ d. 為客戶提供保管服務  

¦ e. 其他 (請註明) ：_______________ 
 
 

  會 不會 

 54. 貴公司的政策是否會:   

a. 表決被投資公司內董事會的所有事宜  ¦ ¦ 

b. 不表決被投資公司內有關董事會的事宜  ¦ ¦ 

c. 對管理層的建議或議案投贊成票 ¦ ¦ 

d. 在周年大會前解決與管理層的分歧 ¦ ¦ 

  

 55. 每年最少與被投資公司會見一次  ¦ ¦ 

 

 56. 如果您不滿意被投資公司的企業管治：   

a. 袖手旁觀 ¦ ¦ 

b. 沽售股份  ¦ ¦ 

c. 插手解決問題 ¦ ¦ 

d. 請詳述 ______________   
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 57.  閣下對香港企業管治有甚麼其他意見? 亦請就企業管治提供進一步資料。 

  

 

 

 

 

  

問卷完結 
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附錄 3b 
網上調查問卷 – 修訂版本 

   第 I部份  – 一般資料  
   請評估下列因素對您的投資決定有多重要。  
 
 基本財務因素  
  不重要   頗為重要   非常重要 
  1 2 3 4 5 
 1. 未來的現金流量  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
2. 股票波動  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 3. 市場風險 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 4. 交易流動性 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 5. 未來的財務業績  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 6. 槓桿比率  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 7. 股息率  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 8. 每股市值與每股帳面值的比例   ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 9. 過往的財務業績  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
10.  過往的現金流量  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦  
   
  董事會結構、所有權及常規  
  不重要   頗為重要   非常重要   
  1 2 3 4 5 
 11. 提名委員會的設立 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 12. 董事會的組合，即董事會內獨立非執行董事所佔的比例  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 13. 管理質素  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 14. 董事的股份所有權 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 15. 獨立非執行董事的獨立性  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 16. 薪酬委員會的設立 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 17. 行政總裁的控制權(主席及行政總裁由同一人出任) ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 18. 董事的表現評核 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 19. 家族所有權及影響 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 20. 審計委員會的設立 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 
以下因素對建立優良企業管治有多重要?  
 
A.  獨立非執行董事的質素 
  不重要   頗為重要   非常重要 
  1  2 3 4 5 

* 獨立非執行董事的獨立性 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
* 委任獨立非執行董事要遵守證券交易所的《上市規則》  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
* 大多數的獨立非執行董事應該對財務或會計有認識   ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
* 獨立非執行董事應由提名委員會委任   ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
* 應該披露獨立非執行董事辭職/被辭退的原因  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

*       獨立非執行董事在董事會內的最優比例是多少? _____%         
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B. 董事結構及常規  
  不重要   頗為重要   非常重要 
   1 2 3 4 5 

* 董事會主席不可兼任行政總裁或董事長或總裁  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
* 限制出任董事會的家族成員數目  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
* 董事會主席應為獨立非執行董事 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
* 董事會大多數成員須為獨立非執行董事 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
* 董事會必須有一位成員代表小股東的利益 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
* 董事會應該訂立道德守則或商務常規聲明，讓所有股東
及職員清楚業務操守準則  

¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

* 著重聘用有質素的董事，特別是獨立非執行董事   ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 
請評估下列因素對您的投資決定有多重要。  
   年報的資料披露  
  不重要    頗為重要   非常重要 
  1 2 3 4 5 
21. 財務報告的內容(包括註釋) ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
22. 年報適時  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
23. 核數師報告 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
24. 董事就財務報告及年報內容發出責任聲明 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 
以下因素對建立優良企業管治有多重要? 
 
C.  年報的資料披露  
  不重要   頗為重要    非常重要   
  1 2 3 4 5 

* 披露董事行使認股權及 /或認股權證所獲的利益  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
* 披露更多董事與關聯方交易的資料   ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
* 年報獨立一部份或加進概要報告陳詳企業管治 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
* 年報內聲明商業風險 (例如：外匯承受的風險)  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
* 每季的財務報告   ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

  
請評估下列因素對您的投資決定有多重要。  
  投資者保障  
  不重要   頗為重要   非常重要 
  1 2 3 4 5 
 25. 機構投資者與被投資公司的溝通水平  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 26. 向分析員及其他投資者發放同樣的資訊 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 
 
以下因素對建立優良企業管治有多重要? 
 
D. 投資者保障  
  不重要   頗為重要    非常重要 
  1 2 3 4 5 

* 集體向公司訴訟   ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
* 「一股一票」的原則   ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
* 機構投資者應該在被投資公司的董事會內有代理董事 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
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請評估下列因素對您的投資決定有多重要。   
    強制執行規管  
  不重要   頗為重要   非常重要 
  1 2 3 4  5 
 27. 法律及規管環境   ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 
以下因素對建立優良企業管治有多重要? 
 
E. 強制執行規管 

 
  不重要   頗為重要   非常重要 
  1 2 3  4 5 

* 加強處罰及禁止內幕交易  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
* 加強證監會執行的權力 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 
請評估下列因素對您的投資決定有多重要。  
 
以下因素對建立優良企業管治有多重要?  
 
F. 其他  
  不重要    頗為重要   非常重要 
  1 2 3 4 5 

* 為香港各上市公司引入企業管治評級，例如︰標準普爾
評級  

¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 
 
   第 II部份  - 香港的企業管治   
 
  香港的企業管治   

 
十分不同
意   中立  十分同意 

  1 2 3 4 5 
 28. 閣下對以下說法有多同意:    

a. 現時要求年報披露的資料已足夠  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 b. 香港上市公司的家族控股結構不利於：  

  � 公司財務業績 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
  � 董事會功能的正常運作 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 c. 優良企業管治對業績欠佳的公司更為重要  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 d. 高水平的企業管治對規模較小及較大的上市公司同
樣重要 

¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 e. 《上市規則》現時規定執行的措施足夠 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 
29.     如果您發現香港上市公司的企業管治措施有所改善，您會否改變投資策略? 
  ¦ a. 不會改變 

¦ b. 會，將延長預計投資年期 
¦ c. 會，將增加投資的比例 
¦ d. 會，將有 b. & c.的改變 
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  不滿意   頗為滿意   非常滿意 
  1 2 3 4 5 
 30.     您如何評價香港的企業管治水平? ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
       
31. 閣下是否支持香港進行企業管治改革?      

 
¦ a. 支持 
¦ b. 不支持  

     

 

  
十分不同
意 

  中立   十 分同意 

    1 2 3 4 5 
   
 32. 企業管治改革應該是自發推行的，抑或要立法或接受規

管?    

4《上市規則》內的《最佳應用守則》提供更多指引可
進一步改善香港的企業管治  

¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

4企業管治改革應由《上市規則》規管  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 a.  應該由證監會負責上市公司規例 
b. 應該由香港交易所負責上市公司規例  

¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 4應該通過立法管制企業管治，即《0公司條例》  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 4企業管治應該是自發推行的 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

 4您希望未來有甚麼其他執行措施。      
 
 
 
 
 
 

  
非常不同
意   中立   非常同意 

  1 2 3 4 5 
      
 33. 閣下是否同意優良企業管治可改善公司業績?  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
 
 
第  III部份  - 尋求在香港上市的中國大陸公司  
 

  
非常不同
意   中立   非常同意 

  1 2 3 4 5 
       
 34. 您是否同意尋求在香港上市的公司應該要有更高的企業

管治水平?  
¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 
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第 IV部份  – 回應者的資料 
 
 35. 閣下的機構屬於哪一類型? (可選擇超過一個答案)  
 ¦ a.退休基金 

¦ b. 互惠基金 
¦ c. 私人投資基金  
¦ d. 資金管理公司   
¦ e.投資銀行  
¦ f. 保險公司   
¦ g. 投資信託公司   
¦ h. 單位信託公司   
¦ i. 經紀/經銷   
¦ j. 混合基金管理   
¦ k. 其他 (請註明) _________   

 
 36. 閣下的機構屬於哪個國家/地區 (可選擇超過一個答案)  

  

¦ a. 美國   
¦ b. 亞洲 
¦ c. 歐洲   

¦ d. 拉丁美洲  
¦ e. 其他(請註明)    ___________   

 
 37. 閣下在香港的投資組合的平均預計投資年期有多長? 

¦ a. 短於 2個月 
¦ b. 2至 6個月   
¦ c. 6至 12個月   
¦ d. 1至 2年 
¦ e. 2至 5年   
¦ f. 5至 10年 
¦ g. 超過 10年   

 
 38. 貴公司的規模有多大? (管理的資產約值，以美元計算)  

 
 少於10億美元 10-50億美元 50-100億美元 100-250億美元 250-500美元 超過500億美元 

a.  香港 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

b . 亞洲 ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ 

c.  全球  ¦ ¦ ¦ ¦ ¦ ¦  
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 39. 閣下在貴公司的職位是?  

  

¦ a. 董事 
¦ b. 基金經理   
¦ c. 投資總經理 
¦ d. 公司秘書   
¦ e. 企業管治主管或企業管行政人員  
¦ f. 行政裁  
¦ g. 研究部管 
¦ h. 分析員  
¦ i.  其他(請註明 )： _________________   

 

 

 問卷完結 
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附錄 4 
 

網上問卷調查回應者對各項企業管治因素的平均評分 
 
因素 平均評分 

(5 = 最重要) 
A. 獨立非執行董事的質素  
獨立非執行董事的獨立性 4.21 
應該披露獨立非執行董事辭職/被辭退的原因 4.07 
大多數獨立非執行董事應該對財務或會計有認識 4.00 
委任獨立非執行董事要遵守證券交易所的《上市規則》 3.86 
獨立非執行董事應由提名委員會委任 3.57 
 
B. 董事酬金  
強制披露行政董事個別的酬金 4.18 
表現與薪酬掛鉤 4.18 
披露董事失去職位的補償  4.18 
規定董事約滿離職金 4.00 
 
C. 董事會結構及常規  
正式評核行政總裁的表現 4.27 
財務總監/財務總經理應該是合資格的會計師 4.09 
正式評核董事會的表現 4.00 
強制委任董事級的財務總監/財務總經理  4.00 
董事會應該訂立道德守則或常規聲明，讓所有股東及職員清楚
業務操守準則 3.93 
著重聘用有質素的董事，特別是獨立非執行董事 3.92 
限制出任董事會的家族成員數目 3.71 
強制規定每年最少召開 4次董事會 3.55 
如果主席兼任行政總裁，應該有一位「牽頭」獨立非執行董事
統籌董事會功能  3.50 
為執行及非執行董事提供入門培訓 3.45 
為董事提供持續教育 3.27 
董事會內必須有一位成員代表小股東的利益 3.21 
董事會主席不可兼任行政總裁或董事長或總裁 3.14 
獨立非執行董事在董事會的任期不應該超過 3年 2.91 
董事會大多數成員為獨立非執行董事 2.79 
董事會主席應為獨立非執行董事 2.64 
 
D. 董事的合約  
如果董事會的服務合約超過 3年，需要獲股東通過 3.00 
董事的服務合約不應該超過 12個月 2.73 
 
E. 年報的資料披露  
在財政年度結束後 4 個月內將每年的財務及審計師報告送交
股東 4.56 
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披露更多董事與關聯方交易的資料 4.54 
披露董事行使認股權及/或認股權證所獲的利益  4.38 
每季的財務報告  4.23 
年報內聲明商業風險，例如：外匯承受的風險 4.15 
年報內刊載關注事項  4.10 
在財務報告內披露付給審計師的其他費用 4.10 
年報內另立一節或加進概要報告以陳述企業管治 4.08 
 
F. 審計師的角色  
年報內刊載內部控制不足之處 4.45 
審計師要負責偵查舞弊行為 4.09 
授權審計師查核其他財務報告或資料(例如：「管理部門討論
及分析」)  4.18 
審計師不應該實質參與要求審計的公司的非審計服務 4.00 
強制輪流更換審計伙伴 3.82 
 
G. 投資者保障   
一股一票的原則  3.93 
集體向公司訴訟 3.79 
機構投資者應該在被投資公司的董事會內有代理董事 3.36 
 
H. 強制執行規管  
加強處罰及禁止內幕交易  4.60 
應該賦予證監會更多權力促進優良企業管治  3.47 
 
I. 其他  
為香港各上市公司引入企業管治評級，例如：標準普爾評級 3.50 
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