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加强《上市规则》有关纪律处分权力及制裁的条文 

香港联交所公布有关检讨纪律处分权力及制裁条文的咨询总结 

 

 

背景 

2021年 5月 20日，香港联合交易所有限公司（联交所）

公布其检讨《香港联合交易所有限公司证券上市规则》

（《上市规则》）有关纪律处分权力及制裁的条文的咨

询总结（咨询总结）。经考虑来自广泛界别回应人士的

意见后，联交所的结论为就其纪律机制的建议变动及

《上市规则》的相关修订（该等建议变动及相关修订载

于早前刊发的咨询文件），将于作出非主要修改后在

2021 年 7 月 3 日起实施。 

这份客户简报就联交所在可施加制裁的情况、可施加制

裁的对象，以及可施加的声誉性制裁类别等方面的纪律

处分权力将会有何重要提升进行讨论。 

可施加制裁的情况 

现行的《上市规则》订明，任何相关人士（定义见下文）

如违反《上市规则》，联交所可施加制裁。经修订的

《上市规则》将特别提及三个可施加制裁的其他情况： 

1. 相关人士未有遵守联交所施加的规定：这扩大至涵

盖例如上市发行人未有按上市科的指示聘用合规顾

问，以及纪律行动完成后董事未有按上市委员会的

指令接受培训等情况。尽管目前在该等情况下亦会

展开纪律程序，但经修订的《上市规则》将明确允

许联交所在该等情况下可施加制裁。 

2. 相关人士违反其就上市事宜向联交所作出的承诺或

与联交所订立的协议：现时，向联交所作出的承诺

或与联交所订立的协议可以通过法院执行。经修订

的《上市规则》将允许联交所在相关人士违反有关

承诺或协议时施加制裁。例如，如某名主要股东承

诺过会采取适当措施确保维持足够的公众持股量，

但其后未有采取该等措施，联交所便可施加制裁

（如私下指责）。 

 

3. 相关人士因其作为或不作为导致违反《上市规则》，

或在知情的情况下参与违反《上市规则》：这或许

是对《上市规则》的修订中其中一项最备受争议的

修订，尤其是考虑到就“相关人士”的范围作出的修订

（见下文）。这项修订将会引入所有相关人士的间

接责任。 

可能产生间接责任的例子包括： 

a. 财务总监未有理会核数师的意见，导致上市发行

人在刊发其业绩前未能取得其核数师的同意； 

b. 负责审批公司公告的董事会秘书未有发现公告内

遗漏的重大资料，导致上市发行人未能作出适当

披露；及 

c. 获委聘就收购事项提供意见并编备所规定的通函

的财务顾问，同意上市发行人及其董事不披露重

大资料。 

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/August-2020-Disciplinary-Powers/Conclusions-(May-2021)/cp202008cc_c.pdf
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/August-2020-Disciplinary-Powers/Conclusions-(May-2021)/cp202008cc_c.pdf
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/August-2020-Disciplinary-Powers/Consultation-Paper/cp202008_c.pdf
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在评估某名人士是否应就主要违规者违反《上市规

则》承担间接责任时，联交所会考虑每一个案的具

体事实及情况，包括该名人士的角色及责任。 

可施加制裁的对象 

在《上市规则》未有订明若干人士（例如高级管理阶层

成员及主要股东）的责任或合规标准，或没有明文规定

该等人士（例如专业顾问的雇员）须受纪律处分的情况

下，联交所促使该等人士为违规负责的能力受到限制。

经修订的《上市规则》在引入上述其他可施加纪律制裁

的情况，以及修改可施加制裁的对象的范围后，将使联

交所可以对以下人士（相关人士）采取纪律行动： 

1. 上市发行人（及／或其附属公司）； 

2. 上市发行人（及／或其附属公司）的董事（及／或

替任董事）； 

3. 上市发行人（及／或其附属公司）的高级管理阶层

成员； 

 

4. 上市发行人的主要股东； 

5. 上市发行人（及／或其附属公司）的专业顾问（包

括上市发行人的独立财务顾问）； 

6. 上市发行人的授权代表； 

7. 在中国注册成立的发行人的监事； 

8. 债务证券或结构性产品的担保人；及 

9. 向联交所作出承诺或与联交所订立协议的人士。  

联交所澄清了“高级管理阶层”将包括担任特定高层职位的

人士（例如行政总裁、公司秘书、营运总监）、董事会

下一级执行管理职能的人员，以及在上市发行人的公司

通讯或任何其他刊物中指定为“高级管理阶层”的人士。这

项澄清就上市发行人组织架构中哪些人须承担间接责任

提供了更大的确定性。 

可施加的声誉性制裁类别  

在现行《上市规则》下可施加的声誉性制裁（按严重程

度由轻至重排列）如下：私下指责、载有批评的公开声

明、公开谴责，以及表示董事继续留任将损害投资者权

益的公开声明（损害投资者权益声明）。经修订的《上

市规则》将提供更广泛类别的声誉性制裁： 

1. 发出损害投资者权益声明的门槛将会降低以及将涵

盖董事及高级管理阶层成员：现时发出损害投资者

权益声明的门槛（即故意或持续不履行根据《上市

规则》应尽的责任）将被删除。日后，只要相关人

士在任有关职位可能会损害投资者权益，联交所便

可作出损害投资者权益声明。损害投资者权益声明

的范围亦将扩大至不仅包括上市发行人的董事，同

时亦涵盖上市发行人附属公司的董事以及上市发行

人及／或其附属公司的高级管理阶层成员。另外，

有关修订亦将厘清无论该人士在损害投资者权益声

明发出时是否继续留任，联交所均可作出损害投资

者权益声明。 

2. 就最严重的行为失当情况发出董事不适合性声明：

在董事严重违反或重复不履行其根据《上市规则》

应尽的责任的情况下，联交所有权发出公开声明，

表示该名董事不适合担任所述上市发行人或其任何

附属公司的董事或高级管理人阶层成员（董事不适

合性声明）。董事不适合性声明适用于较损害投资

者权益声明严重的违规情况，即董事的行为不仅损

害投资者的利益，亦可能不符合对董事的规定。因

此，举例而言，如果董事在显然涉及利益冲突的情

况下仍然订立未经授权的交易，或董事即使已被公

开制裁仍再次未能促使上市发行人遵守《上市规则》

的规定，联交所可发出董事不适合性声明。 

3. 发出损害投资者权益声明或董事不适合性声明时可

采取额外的跟进行动及施加公布规定：倘联交所对

某人发出损害投资者权益声明或董事不适合性声明，
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由该人担任董事或高级管理阶层成员的所有上市发

行人须在年报内披露有关制裁。如该名董事或高级

管理阶层成员有意在另一上市申请人担任类似职位，

该上市申请人的招股书内须披露被施加的制裁。 

如被发出损害投资者权益声明或董事不适合性声明

的人士仍于有关声明所述的上市发行人任职，联交

所有权指令采取跟进行动。除了现时可根据《上市

规则》将发行人证券停牌或取消其上市地位外，联

交所将可指令发行人禁止使用市场设施（包括暂停

处理任何须经联交所批准的事项）。当联交所指令

采取跟进行动，在损害投资者权益声明或董事不适

合性声明中所述人士仍然在任的期间，所述上市发

行人在所有公告和公司通讯中须提及损害投资者权

益声明或董事不适合性声明。 

结语 

整体而言，加强后的渐进式分级制裁机制使联交所能就

不同类型的不当行为作出有效的监管回应。联交所将如

何根据不当行为的严重性区分有关制裁，仍有待观察。

以往某些会以损害投资者权益声明作为制裁的较恶劣或

极其严重的失当行为，日后可能以董事不适合性声明作

为制裁。鉴于损害投资者权益声明与董事不适合性声明

的后果相似，业界期望联交所之后会就该等制裁提供进

一步指引和说明。就此，联交所已在咨询总结中表示其

将考虑就损害投资者权益声明的适用情况刊发指引，以

提供进一步说明。 

由于引入间接责任及扩大“相关人士”的范围，以往并非明

确受《上市规则》所规限的人士现在应更审慎确保有关

公司遵守《上市规则》的规定，因为如果他们的作为或

不作为导致任何违规情况，他们可能须承担有关后果。 

上市发行人及上市申请人应留意损害投资者权益声明或

董事不适合性声明所的后果。尤其须注意的是，尽管损

害投资者权益声明及董事不适合性声明并无禁止个别人

士担任董事或高级管理阶层成员，但声明所述的上市发

行人以及任何其他现时或将会由该名人士担任董事或高

级管理阶层成员的上市发行人均有责任评估该名人士担

任有关职务的适合性及适当性。
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