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联交所的监管角色 (1) 
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根据《证券及期货条例》第21条，联交所有法定责任在合理地切实可行的范
围内，确保在其市场上市的证券买卖是在有秩序、信息灵通和公平的市场中
进行 

香港上市发行人的前线监管机构 

联交所执行《上市规则》，冀收阻吓违规行为、教育市场、改善合规文化及
态度之效，从而提升企业管治 

非执法机构 



联交所的监管角色 (2) 
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负责重要的部份： 

 提供持续的支援：
提供上市规则涵
义的意见及证人
供词 

 向证监会及其他
执法机构汇报有
关可能失当行为 

 透过市场监控以
识别可能失当行
为 



联交所的监管角色 (3) 
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于2012至2014年间，大约有： 

 为证监会提供14

份证人供词，以
及为廉政公署或
商业罪案调查科
提供20份证人供
词 

 

 40次就证监会的
要求提供关于35

间发行人的文件
或资料；79次就
廉政公署或商业
罪案调查科的要
求提供关于59间
发行人的文件或
资料 

 

 61宗个案转介到
证监会法规执行
部，以及3宗个
案转介到廉政公
署或商业罪案调
查科 
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上市规则执行声明 (1) 

8 

 2013年9月13日刊登于香港交易所网页 

 法律的执行凌驾于《上市规则》的执行 

 

 向适当的执法机构汇报有关可能违法行为 

 列出联交所执行《上市规则》的方针 



上市规则执行声明 (2) 
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 将资源集中于处理最公然及严重的行为问题 

 

 监管措施视乎渉及的行为及有关事实和情况 

 

 监管措施包括： 

 严重违规采取纪律行动 

 警告或警诫函件 

 委任合规顾问 

 董事培训 

 停牌或甚至取消上市地位 

 

 执行声明列出评估合适监管行动的准则 



上市规则执行声明 (3) 
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 可能违规事宜的性质及严重程度 

 

 导致可能违规事宜行为的情况及方式 

 

 董事及高级管理人员的行为，譬如他们是否在故意、鲁莽或疏忽或其他
过份情况下行事 

 

 可能违规事宜对市场的影响及对投资者的损害 

 

 有否涉及个人利益 

 执行声明列出决定合适监管行动的考虑因素 



上市规则执行声明 (4) 
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 有关人士违规后的行为 

 

 有否实施及维持足够及有效的内部监控 

 

 发行人的规程是否存在严重或系统性的弱点或缺陷 

 

 调查期间发行人及其董事的合作程度 

 

 发行人及其董事过往的违规纪录 

 执行声明列出决定合适监管行动的考虑因素(续) 
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现有的上市规则执行主题 (1) 

13 

• 不存在以主题形式作为采取纪律行动的政策 

 

• 因应调查个案的性质而采取不同类别的纪律行动（例如：
未有发布股价敏感资料，以及关于发行人董事违反证劵
交易的标准守则） 

在2014年之前 

 

• 有关发布股价敏感资料的工作因应法定披露制度于2013
年1月1日生效后而减少 

 

• 有助联交所达成其定下的目标及更有效地使用其资源 

 

• 教育市场 

上市规则执行
主题的由来 



现有的上市规则执行主题 (2) 
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于2014年通过的五个主题 

(1)  

董事根据第3.08条履
行诚信责任，尤其是
其须行使《上市规
则》规定的谨慎、技
能和勤勉行事的责任 

(2)  

发行人不按时 

刊发业绩 

(3)  

含极度保留意见的 

审计报告 

(4)  

发行人及其董事在停
牌后未能及时回应联
交所提出的要求以尽

快复牌 

(5)  

发行人及董事未能配
合联交所的调查 



现有的上市规则执行主题 (3) 
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董事根据第3.08条履行诚信责任，尤其是其须行使

《上市规则》规定的谨慎、技能和勤勉行事的责任  
 
 新上市公司 

 
 业务收购尽职审查的质素 

 
 收购后业务失败的个案 

 
 至少须积极关心发行人事务，并对发行人业务有全面理解，在

发现任何欠妥事宜时亦必须跟进 

1 



现有的上市规则执行主题 (4) 
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发行人不按时刊发业绩 

  
 发行人因内部监控缺失而未能按《上市规则》规定的时限刊发
业绩 

2 



现有的上市规则执行主题 (5) 
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含极度保留意见的审计报告 
 
 核数师发表：(1) 保留意见；(2) 不利意见；(3) 免责意见 

 
 对第(2) 及第(3) 项作出调查，有关问题可能包括： 

 
 发行人的情况；核数师为何不能发表该账目是真实而公平地反
映发行人财务状况的意见 

 发行人不能向核数师提供所有有关资料的原因 

 发行人是否有足够及有效的内部监控 

3 



现有的上市规则执行主题 (6) 
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发行人及其董事在停牌后未能及时回应联交所提出的要
求以尽快复牌 

 
 因发行人延误回应而引致长期停牌 

 
 发行人未有及时采取措施以恢复最低公众持股量 

4 



现有的上市规则执行主题 (7) 
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发行人及董事未能配合联交所的调查 
  
 第2.12A条：发行人必须尽快或按照联交所订定的时限提交： 

 

 联交所合理认为可保障投资者或确保市场运作畅顺所需的资料 

 

 联交所为了调查涉嫌违反《上市规则》的事宜或其在核实发行
人是否符合《上市规则》的规定而合理要求的资料或解释 

5 



现有的上市规则执行主题 (8) 
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 《董事承诺》包括以下责任： 
 
 反映第2.12A条的责任；及 

 

 在联交所上巿科及╱或上巿委员会所进行的调查中给予合作，
包括： 

- 及时和坦白地答复其提出的问题 

- 及时地提供有关文件 

- 出席会议或听证会 

5.1 



现有的上市规则执行主题 (9) 
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 更有力地执行此类责任 
 

 董事遵守《董事承诺》，对联交所履行其维护及监管市场秩序
的职能极为重要。董事若没有合理原因而未有遵从联交所因应
调查而提出的要求，将会视乎情况遭到公开谴责或面对更严重
的后果 

 
 董事若有违规，联交所日后根据《上市规则》的规定考虑其是

否适合获委任为香港上市发行人的董事时，会将其违规纪录列
入考虑因素 

5.2 
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个案研究 A 

背景 
  

 于2011年3月至2012年11月期间，公司的两间主要附属公司订立了四项关
连交易 

 

 当时公司有两名执行董事（包括主席何先生），以及五名非执行或独立非
执行董事 

 

 何先生知悉并参与该四项交易，但并无知会董事局或其他董事有关交易 

 

 核数师发现第一至第三项交易及有关违规。公司就事件询问何先生，并检
讨其内部监控制度。在该检讨进行期间，何先生于2012年11月在未有知会
董事局及得其同意，以及未有披露和得到股东批准之下订立第四项交易 
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裕田中国发展有限公司 (股份代号: 313) (2015年1月21日新闻稿) 



个案研究 A (2/6) 

裁决 

 
公司 
 

 违反《上市规则》之下有关披露及股东批准的规定 

 

 缺乏足够及有效的内部监控，以发现、报告及批准该关连交易，从而确保
其遵守《上市规则》的有关规定 
 
 屡次违反关连交易规则  
 
 由外部人士发现有关违规 
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个案研究 A (3/6) 

何先生 
 

 违反《上市规则》第3.08(f)条（未有按应有的技能、谨慎和勤勉行事），
以及未有尽力遵守《上市规则》，及未能尽力促使该公司遵守《上巿规 
则》，因而违反其《董事承诺》 

 

 蓄意持续妄顾《上市规则》的规定及其于《上市规则》下的职责 
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个案研究 A (4/6) 

其余六名董事 
 

 未能尽力促使该公司遵守《上巿规则》，因而违反《董事承诺》 

 
 于2011年6月追认第一项交易时，他们应当查询及调查有关违规，并采

取修正措施 
 
 他们未有确保公司设立足够及有效的内部监控 
 
 于第四项交易订立时（其中三名董事仍在董事局），当时所采取的措施

并不足够，导致违规 
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个案研究 A (5/6) 

制裁 
 

 公开谴责公司，何先生及另外一名执行董事 

 

 公开批评其余五名董事 

 

 有关董事再次出任联交所任何发行人的董事前，必须先完成24小时关于  

《上巿规则》的培训（尤其是有关须予披露及关连交易的规则） 

 

 上市委员会并表示，若何先生仍留任该公司，上市委员会将发出公开声明
表示何先生留任该公司有损投资者的权益。若何先生日后欲出任另一发行
人的董事，上市委员会在根据《上市规则》第3.09条评估其合适程度时，
会将其于今次事件中的行为列入考虑因素 
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个案研究 A (6/6) 

重点 
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发行人及其董事须确保发行人实施及维持足够及有效的内部监控制度，否则有
可能导致违反 《上巿规则》，以及面临纪律行动。 

股东及公众需要全面知悉可能影响其利益的重大资讯，好能作出知情决定。 



个案研究 B 

背景 
 

可换股债劵交易 
  

 2012年6月13日，公司订立认购协议，认购人民币2,000万元的可换股债券
。2012年6月13日进行的规模测试显示该交易属于主要交易。该公司并无
根据《上市规则》第十四章就该交易刊发公告、通函或寻求股东批准 

 

 公司发现可换股债券交易构成《上市规则》第十四章的主要交易后，决定
不会召开股东特别大会追认该交易，原因是担心若股东未能追认该交易，
认购款项将无法退回 
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华保亚洲发展有限公司(股份代号: 810) (2015年6月24日新闻稿) 



个案研究 B (2/4) 

延迟刊发业绩 
 

 

 
  
 
 
 
 

 公司曾有类似违规：延迟了2011年度业绩、报告，及股东周年大会 

 

 有关董事考虑了：(1)延迟刊发业绩而违反《上市规则》的影响；以及(2)刊
发附核数师保留意见的2012年度报告的影响 

 

 根据公司秘书及财务总监的意见，有关董事认同附保留意见的核数师报告
对公司的影响更为严重，故议决延迟刊发2012年度业绩及2012年度报告 
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业绩／报告 到期日 刊发日期 

2012 年度业绩 31.3.2013 23.7.2013 (延迟了3个月23天) 

2012 年度报告 30.4.2013 8.8.2013 (延迟了3个月8天) 

2012 年股东周年大会 30.6.2013 21.10.2013 (延迟了3个月21天) 



个案研究 B (3/4) 

裁决 
 
 公司违反《上市规则》 : 
 

 关于该可换股债劵交易：第14.34条、第14.38A条、第14.40条及第
14.41条；及 

 
 关于延迟刊发业绩：第13.49(1)(ii)条、第13.46(2)(a)条及第13.46(2)(b)

条 
 

 有关董事违反《董事承诺》： 
 
 董事应该理解何时进行规模测试（在此个案中，应该是在订立了有关交

易的细则时） 
 
 有关董事没有召开股东特别大会追认可换股债交易，也在没有质疑或考

虑其他方法的情况下便赞同及依赖公司秘书及财务总监的意见，显示他
们对遵守《上市规则》未有足够重视 
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个案研究 B (4/4) 

制裁 
 

 对公司及有关董事作出公开批评 
 

重点 
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董事须对遵守《上市规则》 有足够重视及理解。发行人及董事遵守《上市规
则》至关重要。不论处于任何商业情况，都必须遵守《上市规则》。 

股东及公众需要全面知悉可能影响其利益的重大资讯，好能对发行人作出知情
评估。 



个案研究 C 

背景 
  

 公司于2011年4月26日公布其附属公司进行非常重大的收购事项，以4亿港
元收购以「Larry Jewelry俊文宝石店」之品牌名称经营业务的多家零售商
店的最终控股公司 

 

 根据收购条款，卖方提供7千万港元的溢利保证，按目标公司在2011财政
年度及2012财政年度连续两年除税后合并纯利计算。溢利保证下任何差额
由卖方等额支付 

 

 公司股东批准该收购 

 

 于2012年3月26日买方及卖方订立补充协议，豁免溢利保证。有关董事于
2012年1月18日在董事会上批准有关豁免。该公司并无就豁免及补充协议
发表公告或其他公开文件，也未有寻求股东批准 
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俊文宝石国际有限公司 (股份代号: 8351) (2015年8月6日新闻稿) 



个案研究 C (2/4) 

裁决 
 
 公司违反《创业板上市规则》第19.36条 

 
 该收购已得到公司股东批准，而该溢利保证属收购的重要条款 
 
 有关豁免是收购条款的一项重大更改。因此，须予以公布及取得股东批

准 
 
 执行董事曾女士，两名非执行董事及三名独立非执行董事违反：(1) 《创业

板上市规则》第5.01(6) 条（未能以应有的技能，谨慎和勤勉行事，而曾女
士亦担任公司监察主任一职）；及 (2) 《董事承诺》，基于他们： 

  
 未有就豁免考虑应用《创业板上市规则》第19.36条； 

 
 即使其确曾在关键时候考虑应用第19.36条，其未有恰当理解第19.36条

的规定；及 
 
 未有按《创业板上市规则》的规定咨询公司合规顾问的意见 
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个案研究 C (3/4) 

制裁 
 
 公开批评公司 
 
 公开谴责曾女士 

 
 公开批评两名非执行董事及三名独立非执行董事 

 
 其中一名前非执行董事（现为另一家发行人的董事）需要完成24小时有关

《创业板上市规则》合规事宜、董事职责及企业管治事宜的培训，以及4小
时有关《创业板上市规则》第十九章规定的培训 

 
 由于曾女士及其余董事现时非联交所任何其他上市公司董事，各人日后如

欲出任为另一发行人的董事，必须先完成以上培训 
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个案研究 C (4/4) 

重点 
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董事若对《上市规则》缺乏理解，或对其作出只是适合自己的诠释，或未有咨
询专业意见，均可导致同样后果。 

股东及公众需要全面知悉可能影响其利益的重大资讯，好能对发行人作出知情
评估。 



个案研究 D 

背景 
 

 徐先生当时是公司的主席及执行董事 

 

 联交所对有关公司及／或其董事可能违反《上巿规则》作出调查，包括徐
先生疑未有按董事会指示监察一笔人民币1.5亿元存款的运用 

 

 联交所向徐先生发出查询函件，其后再作书面及口头跟进 

 

 尽管被一再要求，徐先生未有提供任何资料或文件 
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徐连国先生，中大国际控股有限公司 (股份代号: 909) 执行董事 
(2015年7月21日新闻稿) 



个案研究 D (2/3) 

裁决 
 

 徐先生未有根据其 《董事承诺》配合联交所的调查 

 

制裁 
 
 徐先生曾经因未有配合联交所调查，及未有促使公司遵守《上市规则》违

反了《董事承诺》，而被公开谴责或批评。上市委员会基于徐先生过往的
违规纪录，而： 
 
 公开谴责徐先生 
  
 发出公开声明：基于徐先生蓄意及持续违反《董事承诺》，根据《上市

规则》第2A.09(7)条，联交所认为徐先生留任该公司会有损投资者的权
益；及 
 

 并表示：鉴于徐先生在是次及过往纪律行动中屡次违反《董事承诺》，
若徐先生日后欲出任另一发行人的董事，联交所根据《上市规则》第
3.09条评估其合适程度时，会将其于今次事件及过往纪律行动中的行为
列入考虑因素 
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个案研究 D (3/3) 

重点 

39 

董事若没有合理原因而未有遵从联交所因应调查而提出的要求，将会视乎情况
遭到公开制裁，以及影响联交所日后考虑其是否适合获委任为香港上市发行人
的董事。 



40 40 

上市规则执行声明 

现有的上市规则执行主题 

个案研究 

2 

3 

4 

简介 

重点 5 

联交所的监管角色 1 



重点 (1) 

41 

发行人及其董事须确保发行人实施及维持足够及有效的内部监控制度，否则有

可能导致违反 《上巿规则》，以及面临纪律行动。 

(裕田中国裁决) 

董事须对遵守《上市规则》 有足够重视及理解。发行人及董事遵守《上市规

则》至关重要。不论处于任何商业情况，都必须遵守《上市规则》。 

(华保亚洲裁决) 

董事若对《上市规则》缺乏理解，或对其作出只是适合自己的诠释，或未有咨

询专业意见，均可导致同样后果。 

(俊文宝石裁决) 

股东及公众需要全面知悉可能影响其利益的重大资讯，好能作出知情决定。 

(裕田中国、华保亚洲及俊文宝石裁决) 



重点 (2) 

42 

董事若没有合理原因而未有遵从联交所因应调查而提出的要求，将会视乎情

况遭到公开制裁，以及影响联交所日后考虑其是否适合获委任为香港上市发

行人的董事。 

(徐连国先生 个案裁决) 
 

 



谢谢! 
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