
將發行人持續披露內幕消息的責任 
賦予法定效力後的相應《上市規則》修訂 

 

上市科 

香港交易及結算所有限公司 
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議程 

1. 概要 

2. 聯交所及證監會的角色 

3. 發行人的責任 

4. 短暫停牌 

5. 其它特定責任/修訂 



 

 

 

 

概要 
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背景 

2012年5月  通過《證券及期貨（修訂）條例》(包括《證券及期貨條例》
第XIVA部的「內幕消息條文」 ） 

 

8月 刊發相應《上市規則》修訂的諮詢文件 

 

10月 諮詢期結束 

 

11月 刊發諮詢總結 

 

2013年1月1日  「內幕消息條文」及經修訂的《上市規則》正式生效 
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被賦予法定效力的責任 

《證券及期貨（修訂）條例》將發行人根據《上市規則》披露股價敏感資料
的持續責任列為法定責任– 該等資料在《證券及期貨條例》第XIVA部內稱作
「內幕消息」 

 

於《上市規則》中，該等法定條文稱為「內幕消息條文」[主板規則第1.01條/創業板規則

第1.01條] 

 

修訂相應《上市規則》的目的： 

－讓聯交所能履行其根據《證券及期貨條例》第21條的職責：即在合理切實
可行的範圍內，確保在聯交所的證券交易，是在有秩序、信息靈通和公平
的市場中進行 
[主板規則第2.01條/創業板規則第2.01條] 
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被賦予法定效力的責任 

現行主板規則第13.09(1)/創業板規則第17.10
條的一般披露責任 

經修訂後主板規則第13.09條/創業板規則第
17.10條的一般披露責任 

發行人須向其股東、其上市證券的其他持有
人及聯交所通知任何與集團有關的資料，該
等資料為: 
 
(a) 供上述機構、人士及公眾人士評估集團

的狀況所必需者；或 
 
(b) …；或 
 
(c) 可合理預期會重大影響其證券的買賣及 

價格者。 

(1)  …  。 
 

(2) (a) 若發行人須根據「內幕消息條文」披
露內幕消息，其亦須同時公佈有關資料。 
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保留有關避免出現虛假市場的披露責任 

現行主板規則第13.09(1)條/創業板規則第
17.10條的一般披露責任 

經修訂後主板規則第13.09條/創業板規則第
17.10條的一般披露責任 

發行人須向其股東、其上市證券的其他持有
人及聯交所通知任何與集團有關的資料，該
等資料為: 
 
(a) … ; 或 
 
(b) 避免其證券的買賣出現虛假市場的情況

所必需者；或 
 
(c)   … 。 
 
 
 
 
 

(1)  … 若聯交所認為發行人的證券出現或可
能出現虛假市場，發行人經諮詢聯交所
後，必須在合理切實可行的情況下盡快
公佈避免其證券出現虛假市場所需的資
料。 

 
(2) … 。 
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聯交所及證監會的角色 
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聯交所的角色 

• 聯交所有責任根據《證券及期貨條例》第21條在合理可行的情況下確保市
場有秩序、信息靈通及公平。[主板規則第13.05(1)條/創業板規則17.06(1)條] 

 

• 聯交所在履行《證券及期貨條例》第21條的責任時，會監察市場情況、在
適當或需要時作出查詢，以及根據《上市規則》的規定將發行人的證券短
暫停牌。[主板規則第13.06(3)條/創業板規則第17.07(3)條] 

 

• 聯交所在其認為適當時或會要求發行人刊發公告或短暫停牌，以維持或確
保市場有秩序、信息靈通及公平。[主板規則第13.06(2)條/創業板規則第17.07(2)條] 
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證監會的角色 

• 「內幕消息條文」對發行人及其董事施加法定責任：發行人一旦知悉內幕
消息，須在合理切實可行的範圍內盡快披露有關消息，而執行該等披露責
任屬證監會的責任。 

 

• 證監會已刊發《內幕消息披露指引》。 
 

[主板規則第13.05(2)條/創業板規則第17.06(2)條] 
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聯交所及證監會的工作不會重疊 

• 聯交所不會就「內幕消息條文」或《內幕消息披露指引》的詮釋或操作給
予指引。[主板規則第13.05(2)條/創業板規則第17.06(2)條] 

 

• 倘聯交所得悉可能出現違反「內幕消息條文」的情況，會將事件轉介予證
監會。除非證監會認為其根據「內幕消息條文」跟進有關事宜並不恰當，
而聯交所認為對可能違反《上市規則》的事宜按《上市規則》採取行動為
合適，否則聯交所不會根據《上市規則》採取紀律行動。[主板規則第13.05(3)條/創

業板規則第17.06(3)條] 
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個案一 

第１天-  發行人因應股價的異常波動發佈了標準公告 

第２天- 發行人發佈了一項主要交易公告 

 

問題:  

 

(1) 發行人在第１天是否須要披露內幕消息？ 

 

(2) 發行人是否須要： 

(i) 於第１天根據主板規則第13.09(1)條/創業板規則第17.10(1)條發佈消息以
避免其證券的買賣出現虛假市場的情況；及 

(ii) 根據主板規則第13.10A條/創業板規則第17.11A條申請短暫停牌？ 
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發行人的責任 
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（一）聯交所就個別事件要求的披露責任 
 

聯交所根據經修訂後主板規則第13.10條/創業板規則第17.11條的查詢權力 

 

就發行人上市證券的價格或成交量的異常波動，或其證券可能出現虛假市場
，聯交所可向發行人查詢。 
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（一）聯交所就個別事件要求的披露責任 

發行人根據經修訂後主板規則第13.10條/創業板規則第17.11條的披露責任 

 

發行人須及時回應聯交所的查詢，及 

 

（甲）應聯交所要求，公佈其所知悉與查詢事宜有關的資料，為市場提供信
息或澄清情況(澄清公告); 或 
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（一）聯交所就個別事件要求的披露責任 

（乙）若: 

– 發行人董事經作出在相關情況下有關發行人的合理查詢後，並沒有知悉: 

 

• 任何與其上市證券價格或成交量出現異常的波動有關或可能有關的
事宜或發展（確認一)；或  

• 為避免虛假市場所必須公佈的資料((確認二)，或 

• 根據「內幕消息條文」須予披露的任何內幕消息 (確認三)； 及  

 

－聯交所要求， 

 

發行人須發表公告作出聲明 (即：標準公告)。  
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（一）聯交所就個別事件要求的披露責任 

• 標準公告: 

 

「本公司現應香港聯合交易所有限公司的要求，發出公告如下：  

 

本公司已知悉〔最近本公司的〔股份╱認股權證〕價格〔或成交量〕〔上升╱下跌〕〕或
〔本公司現提述聯交所查詢的事宜。〕 

 

本公司經作出在相關情況下有關本公司的合理查詢後，確認並沒有知悉［導致價格〔或成
交量〕波動的任何原因］，或任何必須公布以避免本公司證券出現虛假市場的資料，又或
根據《證券及期貨條例》第XIVA部須予披露的任何內幕消息。 (即：上述三項確認) 

 

本公告乃承本公司之命而作出；本公司董事會各董事願就本公告的準確性共同及個別承擔
責任。」 
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（一）聯交所就個別事件要求的披露責任 

• “在相關情況下有關發行人的合理查詢” 

 

－ 發行人應有完善有效的內部監控系統，使關於發行人及其業務的重大
資料迅速獲得確定、評估及上報董事會，供董事會從遵守《上市規則
》的角度考慮及採取行動 
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（一）聯交所就個別事件要求的披露責任 

註:  

 

- 若「內幕消息條文」豁免披露某內幕消息，發行人毋須按《上市規則》披
露該內幕消息 

 

- 若發行人未能及時按聯交所要求發表公告，聯交所可指令其證券短暫停牌 

 
[主板規則第13.10條附註2,3/創業板規則第17.11條附註2,3]  
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（二）避免出現虛假市場的披露責任 

 

經修訂後主板規則第13.09(1)條/創業板規則第17.10(1)條 

 

若聯交所認為發行人的證券出現或可能出現虛假市場，發行人經諮詢聯交所
後，必須在合理切實可行的情況下盡快公佈避免其證券出現虛假市場所需的
資料。 

 

註:  

不論聯交所是否作出查詢，上述責任仍然存在 
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（三）內幕消息的披露責任 

 

經修訂後主板規則第13.09(2)(a)條/創業板規則第17.10(2)(a)條 

 

若發行人須根據「內幕消息條文」披露內幕消息，其亦須同時公佈有關資料。 
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（三）內幕消息的披露責任 

向證監會申請豁免/證監會的決定[主板規則第13.09(2)(b)條/創業板規則第17.10(2)(b)條] 

 

發行人向證監會申請豁免披露「內幕消息條文」要求公佈的消息 

 

‧發行人必須: 

 

–同時將該申請副本抄送聯交所; 及 

–及時將證監會的決定抄送聯交所 
 

[主板規則第13.09(2)(b)條/創業板規則第17.10(2)(b)條]  

 

註： 

若經修訂後的主板規則第13.09(1)條/創業板規則第17.10(1)條的披露責任已產生
(即：避免出現虛假市場所必須的資料)，但發行人正等待證監會作出決定，根
據主板規則第13.10A條/創業板規則第17.11A條，發行人須申請短暫停牌。  
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短暫停牌 

23 



申請短暫停牌或停牌的責任 

經修訂後主板規則第13.10A條/創業板規則第17.11A條 

 

若發行人未能及時發佈有關下列消息的公告，其必須在合理切實可行的情況
下盡快申請短暫停牌或停牌： 

 

(a) 根據主板規則第13.09 條/創業板規則第17.10條必須披露的資料(即：避免出現虛
假市場所必須的資料及內幕消息）; 或 

 

(b)發行人合理地相信其掌握有根據「內幕消息條文」必須披露的內幕消息; 或 

 

24 



申請短暫停牌或停牌的責任 

(c) 若出現情況致使發行人合理相信下述內幕消息的機密或已洩露或合理認為
有關消息相當可能已洩露: 

 

- 涉及向證監會申請豁免的內幕消息；或 

 

- 屬於根據《證券及期貨條例》 「內幕消息條文」第307D(2)條須披露內
幕消息的責任的任何例外情況。 
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短暫停牌及停牌的申請 

提示:  

 

• 只有在衡量有關各方的利益後並認為必要的情況下，方可採取短暫停牌或
停牌措施 

 

• 在大多數情況下，由有關發行人發出公告，比不適當或不合理的短暫停牌
或停牌更為可取 

 

• 短暫停牌及停牌的申請必須附有發行人希望聯交所在決定其要求時加以考
慮的具體理由作為支持 

 
[主板規則第6.02條/創業板規則第9.03條] 
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短暫停牌的申請 
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附註： 如 (一)安全港條文不適用；或 

    (二)被安全港涵蓋的內幕消息已不能保密 
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發行人稱掌握有內幕消息 

發行人可否識別出該內幕消息？ 

根據「內幕消息條文」，發行人
是否須要披露該內幕消息？ 

 

不短暫停牌 

可以 不可以  

發行人須發出公告
或申請短暫停牌 不短暫停牌 

須要（附註） 不須要(即：安全港條文適用) 



個案二 
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發行人正在磋商一宗 

非常重大的收購事項， 

並已進入最後階段。 

有關消息或已洩露。 
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發行人稱掌握有內幕消息 

發行人可否識別出該內幕消息？ 

根據「內幕消息條文」，發行人
是否須要披露該內幕消息？ 

 

可以－它正在磋商一宗非常重大的收購 

發行人須發出公告
或申請短暫停牌 

須要（發行人相
信有關消息或已

洩露 (即：安全港
條文不適用)） 



個案三 
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大手交易 
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為了於交易時段進行大手交易， 

發行人申請短暫停牌 

是否已有內幕消息？ 

不短暫停牌 

否（有關各方並未開始磋商） 



聯交所的監察工作－開市前 
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報章報導的內容疑 

包含內幕消息 

聯交所向發行人查詢該 
報導的內容是否準確? 

該報導是否內幕消息？ 

 

會否有潛在的
虛假市場?  

 

是 否 

聯交所於開市
後會密切監察
市場 

發行人能否發佈公告以避免虛假市
場的情況（如標準或否定公告)？ 

會 否 

可以 不可以 

發出公告及繼續交易 短暫停牌 

須要 不須要?? 

短暫停牌 

否 

是 

根據「內幕消息條文」，發行人
是否須要披露該內幕消息？ 

 



個案四 
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新聞報導發行人向分析員透露
其銷售及盈利比去年多一倍 

 

聯交所向發行人查詢該 
報導的內容是否準確? 

該報導是否內幕消息？ 

 

是 

須要（安全港
條文不適用) 

 

短暫停牌 

是 

根據「內幕消息條文」，發行
人是否須要披露該內幕消息？ 

 

盈利預測 



聯交所的監察工作－開市後 
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上市證券價格/成交量出現異常波動
/報章報導的內容疑包含內幕消息 

聯交所向發行人查詢該 
報導的內容是否準確及價格/成交
量異常波動的原因? 

會否有潛在的
虛假市場?  

 

是－有關報導是正確(或部份正確)或知道價格/成交量異常波動的原因 否- 不知道價格/成交量異常波動的原因，並無關於報導的資料 

聯交所會密切監察價格／成
交量及傳媒的進一步報導 

發行人能否發佈公告以避免虛假市
場的情況（如標準，否定或澄清公
告，視乎哪一公告適合)？ 

會 否 

可以 不可以 

發出公告及繼續交易 短暫停牌 

須要 不須要(安全
港條文適用) 

 

短暫停牌 

根據「內幕消息條文」，發行
人是否須要披露該內幕消息？ 

 



個案五 

發行人正與包銷商磋商 

供股集資以作 

營運之用 
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報章報導發行人正在磋商成立合營
公司。價格平緩地上升了15%，成
交量亦是日常成交量的5倍 

聯交所向發行人查詢該報導的內容是
否准確及價格/成交量異常波動的原因? 

會否有潛在的
虛假市場?  

 

否 

發行人能否發佈標準公告？ 

會 

可以 

發出標准公告及繼續交易 

不須要 (安
全港條文適
用) 

 

根據「內幕消息條文」，發行人
是否須要披露該內幕消息？ 

 

是- 公司正在磋商供股 

 是否有內幕消息 



短暫停牌 

• 定義： 

 

– 指發行人的證券交易按要求或指令中斷不超過兩個交易日以待按《上

市規則》規定披露資料 

 

• 若發行人合理地預期證券交易中斷不會超過兩個交易日，它應該申請短暫

停牌（而不是停牌） 

 

• 短暫停牌超過兩個交易日即自動變為停牌(沒有須要公佈此變動) 

 
[主板規則第1.01條/創業板規則第1.01條] 
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其它特定《上市規則》責任/修訂 
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其它特定《上市規則》責任 

(1) 保密責任 

(2) 盈利預測 

(3) 分拆業務上巿的申請 

(4) 定期公佈有關上市證券停牌後的發展 
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其它特定《上市規則》責任 

保密責任 

 

發行人及其董事在內幕消息公佈前必須採取所有合理行動確保消息絕對保密 

 

發行人向外透露資料所採用的方式，不得 (i) 導致任何人士或任何類別人士在

證券交易上處於佔優的地位，或(ii) 導致其證券在聯交所的買賣價格不能反映

現有的資料 
 

[主板規則第13.06A條,第13.06B條(由現有主板規則第13.09(1)條附註1,2升級）/創業板規則第17.07A條,第17.07條 

(由現有創業板規則第17.10條附註1,2升級)] 

 

 

37 



其他相應的《上市規則》修訂 

• 將《上市規則》內「股價敏感資料」、「價格敏感資料」、「可（能）影
響（證券）價格的資料」等詞語改為「內幕消息」 

 

– 在公佈內幕消息以前，發行人不得 

• 購回其股份[主板規則第10.06(2)(e)條/創業板規則第13.11(4)條] 

• 授出購股權[主板規則第17.05條/創業板規則第23.05條] 

 

– 《上巿公司董事進行證券交易的標準守則》[主板規則附錄10/創業板規則附錄15]   

 

聯交所執行《上市規則》而要詮釋某項消息是否「內幕消息」時，將會參照市場失
當行為審裁處已發出的裁決及證監會的指引。  
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其它具體《上市規則》責任 

責任 現行的《上市規則》/附註 經修訂後的《上市規則》 

公佈會導致盈利預測所根據

的假設出現的重大改變 

 

主板規則第13.09(1)條附註

(9)及(10)/創業板規則第

17.10條附註(11) 

 

主板規則第13.24B條/創業板

規則第17.26A條 

 

披露分拆業務上巿的申請 

 

主板規則第15項應用指引(第

3(g)段)/創業板規則第3項應

用指引(第3(g)段) 

主板規則第15項應用指引(第

3(g)段)/創業板規則第3項應

用指引(第3(g)段) 

 

定期公佈有關停牌後的發展 主板規則第17項應用指引(第

3.1段) 

主板規則第13.24A條 

 

39 



40 

 

 

 
謝謝 


