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筆者整體支持港交所優化現行規則的努力，認為相關建議有助提升市場靈活性、國際競爭力及監管效
率。資料圖片

文：陳志華

本會於2025年2月22日就聯交所《建議優化首次公開招股市場定價及公開市場規定》提交回應，明確
表達本會立場。我們支持以類別基準法計算公眾持股量、引入分級式初始門檻、強化披露及維持基石
投資者禁售期，認同這些措施有助提升市場透明度及競爭力。然而，對調低GEM發行人公眾持股量門
檻及設立場外交易市場持有不同意見，憂慮影響流動性及投資者保障。總體贊同改革方向，並強調必
須平衡發行人需求與市場穩定。

本會就港交所8月發佈的《總結及進一步諮詢文件｜建議優化首次公開招股市場定價及公開市場規
定》提出以下專業意見。我們整體支持港交所優化現行規則的努力，認為相關建議有助提升市場靈活
性、國際競爭力及監管效率。在持續公眾持股量規定方面，支持設立替代門檻，即容許發行人選擇以
10億港元或10%的公眾持股比例作為合規標準。這一安排尤其適合市值較大的發行人，可避免因硬性
要求25%持股比例而帶來不必要的流動性壓力，同時也有利於其進行股份回購、增發等資本管理操
作，從而提升股東價值和市場效率。

我們同意以125個交易日的成交量加權平均價計算市值，此方法能有效平滑股價短期波動，更真實地
反映股份公允價值，具備良好的市場認受性。同時，支持對上市時間不足125個交易日的發行人限制
使用替代門檻，以保障數據質量和計算準確性。對於因停牌導致交易數據不足的情況，我們贊同交易
所有權要求延長計算期，這種彈性機制有助保障計算的公平性和準確性。

我們認為GEM（前稱「創業板」）發行人應遵守與主板發行人一致的持續公眾持股量規定。GEM應
該被視為港交所針對中小型企業上市的一套上市要求及標準，保持主板與GEM市場在規則上的一致
性，有助提升整體市場規則透明度及公平性，同時能增強投資者信心，尤其針對跨市場操作的發行
人。

對於擁有雙重上市地位的中國發行人，本會支持實施定制門檻，即10億港元或5%的較低比例要求。
這一安排能更貼合其資本結構與跨境上市特性，提供更大靈活性，並促進内地與香港兩地市場的協同
效應。本會也認為類似原則應適用於在其他市場上市股份的非中國發行人，以確保公平對待所有發行
人，並增強香港市場的國際競爭力。

在信息披露方面，原則上同意發行人須定期於月報及年報中披露公眾持股狀況。這有助提升市場透明
度，便利投資者作出更全面的風險評估，並督促發行人積極維持合規。然而，我們也關注到過度頻繁
或重複的披露可能導致信息疲勞，反而降低關鍵數據的關注度。因此，建議港交所在落實時應仔細權
衡披露頻率與實效性。

對於發行人出現公眾持股量不足的情況，我們支持其承擔相應的額外責任，包括及時刊發公告、披露
恢復計劃與時間表、每月更新進度等。這些措施有助於維護市場秩序與投資者信心。但建議將初步公
告的時限由一個營業日放寬至三個營業日，以確保發行人有足夠時間評估情況並擬定具質素的恢復計
劃。

對於公眾持股量嚴重不足的情況，我們支持不實施停牌，而是透過特別股份標記、加強披露及明確的
除牌機制來管理風險。這一做法既能保障市場流動性，也可向投資者傳遞清晰風險信號，符合市場化
及透明度原則。本會也支持將新規定適用於所有現有上市發行人，並保留在公開要約完成後的合理時
限內豁免遵守持股量規定的安排。
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陳志華｜平衡發行人需求與市場穩定的關鍵
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總體而言，我們認為是次諮詢文件提出的建議方向正確、內容全面，既有助於提升市場質素，也能增
強香港交易所的國際競爭力，期望港交所在制定最終規則時，能充分吸納市場意見，在監管要求與實
務操作之間取得平衡，並確保新規則的過渡安排有序合理，期望港交所綜合各持份者意見，於推出最
終規則時兼顧穩定市場運作與投資者保障。

作者為香港證券及期貨專業總會會長
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#港交所 #陳志華 #GEM #公眾持股量 #市場競爭力 #信息披露 #投資者保障
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