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財經事務委員會  
 

2020 年 3 月 2 日的會議  
 

有關在 2018 年對《主板規則》及《創業板規則》所作改革和  
香港交易及結算所有限公司 2019-2021 三年戰略規劃的  

背景資料簡介  
 
 
目的  
 
  本文件載述有關在 2018 年對《主板規則》及《創業板
規則》所作改革、在 2018 年及 2019 年對香港上市監管制度所作
改善，以及香港交易及結算所有限公司 ("香港交易所 ") 2019-2021
三年戰略規劃的背景資料，並概述自 2016-2017 年度會期以來，
議員就上述課題的相關事宜所提出的主要意見及關注事項。  
 
 
改革創業板  
 
2.  香港聯合交易所有限公司 ("聯交所 ") 1 於 1999 年 11 月
推出創業板，為新興公司提供集資平台及作為主板以外的

另一個市場選擇。為鼓勵新興及增長型公司上市，創業板設計成

上市規定較主板寬鬆。在 2008 年 7 月，創業板由新興及增長型
公司的另類板塊重新定位為到主板上市的 "踏腳石 "。因此，
創業板大部分原有特點均被刪除，《創業板規則》的多項條文

亦作修訂，以更貼近《主板規則》。自當時起，便有意見指出

經改革的創業板規定遭若干市場參與者濫用，因而影響市場

質素。此外，亦有意見認為創業板作為 "踏腳石 "的定位成效不太
顯著。  
 

                                                 
1 香港聯合交易所有限公司 ("聯交所 ")是香港交易及結算所有限公司

("香港交易所 ")的全資附屬公司。  
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3.  香港交易所於 2017 年 6 月 16 日刊發題為 "檢討創業板
及修訂《創業板規則》及《主板規則》 "的諮詢文件 ("《創業板
諮詢文件》 "），就改革創業板的建議徵詢公眾意見。該等改革
建議聚焦於  4 個主要範疇，即 (a)創業板作為主板 "踏腳石 "的
定位； (b)創業板上市規定及除牌機制； (c)公開市場規定；以及
(d)若干主板上市規定，以保留主板作為可符合香港最高市場
標準的較大型公司的市場的定位。  
 
4.  根據回應人士對各項公眾諮詢建議的意見，以及與證券

及期貨事務監察委員會 ("證監會 ")的討論，聯交所決定落實
《創業板諮詢文件》中的絕大部分建議。 2 聯交所修訂了《上市
規則》，以反映創業板專為中小型公司而設的新定位，並清楚

區分創業板與主板兩個板塊的上市發行人。對《創業板規則》

及《主板規則》作出的主要修訂 (於 2018 年 2 月 15 日生效 )載於
附錄 I。  
 
 
檢討上市監管制度  
 
5.  聯交所是所有上市相關事宜及在其市場上市的發行人

的前線監管機構。聯交所的上市部負責日常執行《上市規則》

的工作，而上市委員會 3 則是上市部所作決定的獨立覆核機關，
並負責制訂上市政策。另一方面，證監會在市場監管方面扮演着

領導的角色。證監會有權根據《證券及期貨 (在證券市場上市 )
規則》 (第 571V 章 )反對任何證券上市及把任何證券暫停交易或
除牌；就涉及市場失當行為的個案作出調查及採取執法行動；

以及監督及監察聯交所履行其與上市事宜有關的職能及職責。  
 
有關檢討香港聯合交易所有限公司的上市監管決策及管治架構

的諮詢及總結  
 
6.  鑒於關乎在香港上市的監管考慮因素日趨複雜，並且

涉及新的風險和營運挑戰，證監會和香港交易所於 2016 年 6 月
聯合發表題為 "建議改善香港聯合交易所有限公司的上市監管
決策及管治架構 "的諮詢文件 ("聯合諮詢 ")，就架構和程序方面
的改善建議徵詢市場意見，包括 (a)制訂上市政策； (b)處理上市
申請； (c)覆核和公布上市決策；以及 (d)監察上市職能。  
 
                                                 
2 香港交易所於 2017 年 12 月 15 日刊發有關的諮詢總結。  
 
3 上市委員會的成員包括投資者、上市公司及市場從業員的代表，以及

作為當然成員的香港交易所行政總裁。  
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7.  有關的諮詢總結於 2017 年 9 月刊發，載列對香港上市
監管架構的改善措施，包括 (a)成立新的上市政策小組，作為對
監管或市場具有更廣泛影響的上市政策的建議、諮詢及督導

平台； (b)使證監會有更多機會直接參與處理較嚴重的上市
事宜； (c)使聯交所繼續有權根據《上市規則》作出所有決策；
以及 (d)使上市委員會的角色維持不變。  
 
有關上市委員會決定的覆核架構的諮詢  
 
8.  聯交所於 2018 年 8 月就上市委員會決定的覆核架構
另作諮詢，並刊發題為 "上市委員會決定的覆核架構 "的諮詢
文件，建議成立新的獨立委員會以取代上市 (覆核 )委員會及上市
上訴委員會，以及定期刊發新委員會就非紀律事宜作出的決策。 
 
9.  據 2019年 1月刊發的諮詢總結所述，就上市委員會決定
的覆核架構所採納的主要修訂包括：(a)上市委員會的重大決定 4 
只有一次覆核，而上市上訴委員會將予取消；5 (b)設立一個獨立
覆核委員會 (將名為上市覆核委員會 )，以取代上市 (覆核 )委員會
及上市 (紀律覆核 )委員會，並接手這兩個委員會現時進行的覆核
聆訊； (c)定期刊發新上市覆核委員會就非紀律事宜作出的
決策；以及 (d)證監會可要求覆核任何事宜，包括由新上市覆核
委員會覆核上市委員會的決定。  
 
 
香港交易及結算所有限公司 2019-2021 三年戰略規劃  
 
10.  香港交易所於 2019 年 2 月 28 日公布其《戰略規劃
2019-2021》，勾畫出未來 3 年的願景及戰略目標。該戰略規劃
述明，香港交易所集團的願景是 "成為國際領先的亞洲時區
交易所，連接中國與世界 "。香港交易所為實現其願景而制訂的
的計劃，概述於附錄 II。  
 
 

                                                 
4 重大決定指 (i)僅因為新申請人不適合上市而拒絕其上市申請； (i i)取消

上市資格；及 (i i i)施加若干紀律制裁。  
 
5 上市委員會的重大決定原本須經兩級覆核，首次覆核由上市 (覆核 )

委員會或上市 (紀律覆核 )委員會進行 (視乎情況而定 )，進一步及最後的
覆核由上市上訴委員會進行。  
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財經事務委員會提出的主要意見及關注事項  
 
11.  財經事務委員會過往並未特別就改革創業板的建議

進行討論。下文各段綜述財經事務委員會在 2017 年 2 月 6 日及
4 月 18 日的會議上討論關於改善上市監管制度的事宜時，委員
提出的主要意見及關注事項。  
 
12.  關於 2016 年的聯合諮詢，部分委員強調，證監會必須
優先處理涉及公眾利益、保障投資者及確保證券業界公平競爭

的事宜。另有部分委員認為，證監會應檢視聯合諮詢中的各項

建議是否有超越《證券及期貨條例》 (第 571 章 )賦權範圍的
情況。他們又提醒證監會應避免干預香港交易所的運作。  
 
13.  證監會強調，證監會不會越權行事。聯合諮詢所涵蓋的

各項建議在公布前已獲證監會及香港交易所雙方的領導層

同意。聯合諮詢的主要目標是提升市場的質素、效率、問責性

和透明度。證監會會仔細分析所有接獲的意見，包括關於建議

的法律事宜的意見。政府當局補充，聯合諮詢是在現行法例框架

內進行。  
 
14.  部分委員對於設立上市監管委員會及上市政策委員會

的建議表示關注，6 他們認為這兩個委員會將會令現行上市監管
架構變得架床疊屋、令上市申請人面對更多障礙、拖慢上市申請

的審批程序，以及將現行以披露為本的監管制度改變為以監管

為本的制度。  
 
15.  另有部分委員認為，聯合諮詢中的各項建議可改善上市

監管制度，解決與上市公司的質素及管治有關的問題，從而加強

對投資者的保障並提高他們對本港股票市場的信心。此外，依

這些委員之見，擬設立的上市政策委員會將提供一個共同的

平台，讓證監會、聯交所及持份者討論重要的上市政策，並解決

與上市相關的問題，以及推動市場持續發展。  
 
16.  證監會回應時表示，香港從未採用純粹以披露為本的

制度，而《上市規則》早已引入 "合適性 "的概念。就涉及合適性
問題或更廣泛的政策影響的首次公開招股 ("IPO")申請而言，
建議中的上市監管委員會將可簡化有關的審批程序，因為該等

申請會交由該委員會作出決定。上市委員會將會繼續就不涉及

                                                 
6 據聯合諮詢總結所述，建議中的上市監管委員會將不會成立，而建議中

的上市政策委員會則會易名為上市政策小組。  
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合適性問題或更廣泛的政策影響的個案 (大部分個案應屬於此
情況 )，擔任 IPO 申請及上市發行人事宜的決策者角色。  
 
 
立法會會議席上所作討論  
 
立法會質詢  
 
17.  在 2016 年 11 月 9 日的立法會會議上，葉劉淑儀議員就
證監會和香港交易所於 2016 年進行的聯合諮詢提出口頭質詢。
該項口頭質詢所涵蓋的主要事宜包括： (a)聯合諮詢中的各項
建議是否可能違反以市場參與者為本的監管原則；以及 (b)落實
有關建議對香港作為國際金融中心的競爭力的影響。  
 
18.  在 2019 年 10 月 23 日的立法會會議上，梁繼昌議員就
上市過程的廉正提出書面質詢，包括詢問可採取甚麼補救

行動，以處理被發現經不當方式獲批上市的公司的上市地位。  
 
19.  上述兩項立法會質詢及政府當局回覆的詳細內容，可

透過載於附錄 III 的超連結閱覽。  
 
 
立法會議案  
 
20.  在 2016 年 11 月 30 日的立法會會議上，張華峰議員動議
一項議案，促請政府審慎制訂全面的上市政策。該項議案經

涂謹申議員修正後獲得通過。議案的詳細內容可透過載於

附錄 III 的超連結閱覽。  
 
 
最新發展  
 
21.  政府當局、證監會和香港交易所將於 2020 年 3 月 2 日
的財經事務委員會會議上，向事務委員會簡介發展香港成為

首選上市平台的策略與香港交易所的發展，包括其三年戰略

規劃，以及自 2018 年起實施的《創業板規則》及《主板規則》
修訂的最新情況。  
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相關文件  
 
22.  相關文件一覽表載於附錄 III。  
 
 
 
立法會秘書處  
議會事務部 1 
2020 年 2 月 28 日  



 

 

附錄 I 
 

對《創業板規則》及《主板規則》作出的主要修訂  
(於 2018 年 2 月 15 日生效 ) 

 
 

(a) 創業板的定位  
 
將創業板重新定位為一個獨立的交易板。創業板轉板至

主板的 "簡化申請程序 "已被取消。創業板轉板申請人除
須符合主板資格規定外，亦要委任保薦人進行盡職審查

及刊發上市文件，以在主板上市；  
 

(b) 創業板上市資格規定  
 
完善創業板的上市資格規定，將 (i)現金流要求由最少
2,000 萬元提高至最少 3,000 萬元； (ii)最低市值要求由
1 億元增至 1 億 5,000 萬元；以及 (iii)首次公開招股後
控股股東的上市後禁售期由一年延長至兩年；  
 

(c) 公開市場規定  
 
完善公開市場規定，強制所有創業板新股上市時，其

公開發售部分不少於總發行量的 10%，並將證券的最低
公眾持股價值由 3,000 萬元增至 4,500 萬元；及  
 

(d) 主板規定  
 
提高部份主板規定，以明確區分創業板與主板上市

發行人。這些規定包括 (i)將主板申請人在上市時的最低
預期市值由 2 億元調高至 5 億元；以及 (ii)將主板公司
在上市時的最低公眾持股價值由 5,000 萬元調高至
1 億 2,500 萬元。  

 
 



 

 

附錄 II 
 

香港交易及結算所有限公司 ("香港交易所") 
2019-2021 三年戰略規劃  

 
 

(a) 立足中國  
 
支持内地投資者進行全球多元資產配置及内地資本

市場更加國際化，提供安全、有效、透明以及跨資產類別

的投資渠道；  
 

(b) 連接全球  
 
透過提供更豐富的產品和更有效的投資渠道方便全球

資本投資亞太區相關資產，提供投資中國及亞洲的

一站式服務，吸引更多全球資本；及  
 

(c) 擁抱科技  
 
善用科技，與科技龍頭建立合作夥伴關係，革新香港

交易所核心業務，拓展新機遇。  
 
為了實現這些戰略目標，香港交易所亦將同步提升人才儲備、

業務能力，並建立良好的企業文化，鼓勵公司內部提升商業化

水平、重視創新和以客為本，務求提升香港交易所的國際

競爭力，鞏固香港作爲國際金融中心的地位。  
 
 



 

 

附錄 III 
 

相關文件一覽表  
 

日期  事件  文件/會議紀要  
2016 年 6 月 17 日  有 關 建 議 改 善 香 港

聯合交易所有限公司

的 上 市 監 管 決 策 及

管治架構的聯合諮詢  
 

聯合諮詢文件  
 
聯合諮詢總結  
 

2016 年 11 月 9 日  葉劉淑儀議員就有關
上市監管的諮詢工作

提出口頭質詢  
 

議事錄  
 

2016 年 11 月 30 日  張 華 峰 議 員 就 "制 訂
全面上市政策 "動議的
議案  
 

議事錄  
 
已獲通過的議案措辭  
 
進度報告  
 

2017 年 4 月 18 日  財經事務委員會會議  
 

政府當局的文件  
(立法會 CB(1)777/16-17(07) 號
文件 ) 
 
背景資料簡介  
(立法會 CB(1)777/16-17(08) 號
文件 ) 
 
會議紀要  
(立 法 會 CB(1)1344/16-17 號

文件 ) 
 
政府當局在會議後提供的補充

資料  
(立法會 CB(1)1348/16-17(02)號
文件 ) 
 

2017 年 6 月 16 日  有 關 檢 討 創 業 板 及
修訂《創業板規則》及

《主板規則》的諮詢  
 

諮詢文件  
 
諮詢總結  
 

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/June-2016-Joint-Consultation-Paper/Consultation-paper/cp201606_c.pdf
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/June-2016-Joint-Consultation-Paper/Conclusions-(September-2017)/cp201606cc_c.pdf
http://www.legco.gov.hk/yr16-17/chinese/counmtg/hansard/cm20161109-translate-c.pdf
http://www.legco.gov.hk/yr16-17/chinese/counmtg/hansard/cm20161130-translate-c.pdf
http://www.legco.gov.hk/yr16-17/chinese/counmtg/motion/cm20161130m-cwf-wordings-c.pdf
http://www.legco.gov.hk/yr16-17/chinese/counmtg/motion/cm20161130m-cwf-prpt-c.pdf
https://www.legco.gov.hk/yr16-17/chinese/panels/fa/papers/fa20170418cb1-777-7-c.pdf
https://www.legco.gov.hk/yr16-17/chinese/panels/fa/papers/fa20170418cb1-777-8-c.pdf
https://www.legco.gov.hk/yr16-17/chinese/panels/fa/minutes/fa20170418.pdf
https://www.legco.gov.hk/yr16-17/chinese/panels/fa/papers/fa20170418cb1-1348-2-c.pdf
https://www.legco.gov.hk/yr16-17/chinese/panels/fa/papers/fa20170418cb1-1348-2-c.pdf
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/Consultation-Paper-on-Review-of-the-GEM-and-Changes-to-the-GEM-and-Main-Board-Listing-Rules/cp2017062_c.pdf
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/June-2017-Consultation-Paper-on-Review-of-the-Growth-Enterprise-Market/Conclusions-(December-2017)/cp2017062cc_c.pdf
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日期  事件  文件/會議紀要  
2018 年 8 月 10 日  有 關 建 議 修 改 上 市

委 員 會 決 定 的 覆 核

架構的諮詢  
 

諮詢文件  
 
諮詢總結  
 

2018 年 8 月  有 關 改 善 香 港 聯 合

交 易 所 有 限 公 司 的

上市監管決策及管治

架構的資料文件  
 

政府當局的文件  
(立法會 CB(1)1406/17-18(01)號
文件 ) 
 

2018 年 8 月  有 關 檢 討 創 業 板 及

修訂《創業板規則》和

《主板規則》的資料

文件  
 

政府當局的文件  
(立法會 CB(1)1406/17-18(02)號
文件 ) 
 

2019 年 2 月 28 日  香港交易所公布《戰略
規劃 2019-2021》  
 

新聞稿  
 

2019 年 10 月 23 日  梁 繼 昌 議 員 就 上 市
過程的廉正提出書面

質詢  
 

議事錄  
 

 

https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/August-2018-Review-Structure-to-LC-Decisions/Consultation-Paper/cp201808_c.pdf
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/August-2018-Review-Structure-to-LC-Decisions/Conclusions-(January-2019)/cp201808cc_c.pdf
https://www.legco.gov.hk/yr17-18/chinese/panels/fa/papers/facb1-1406-1-c.pdf
https://www.legco.gov.hk/yr17-18/chinese/panels/fa/papers/facb1-1406-2-c.pdf
https://www.hkex.com.hk/News/News-Release/2019/190228news?sc_lang=zh-HK
https://www.legco.gov.hk/yr19-20/chinese/counmtg/hansard/cm20191023-translate-c.pdf

