
香港應考慮進一步完善復牌相關規章制度，提升投資市場透明度與公平性。資料圖片

文：陳志華

月前某上市公司停牌十個半交易日後復牌，於復牌當日的中午12時披露資料宣布有重大收購，並於下午1時恢復交易。對停牌多

日的上市公司股票突然下午1時復牌，相關制度實屬不當，對投資者欠缺公道。針對香港聯交所目前的停牌與復牌制度，我們必

須從多個角度進行深入思考，尤其是其對市場運作、投資者權益及整體金融環境的深遠影響。

1. 投資者決策的阻礙

在全球金融市場中，信息的即時性與透明度是投資者迅速作出決策的重要基石。雖然聯交所的停牌制
度規定時間應保持在最短，但實際上，許多公司卻利用這一模糊規定來無限延長停牌時間，直接打亂
了投資者的決策效率。當面對重大的收購或企業重組公告時，市場信息的暫停流通使得投資者無法及
時調整其投資組合，這不僅可能導致潛在利潤的損失，還可能使他們在市場波動中陷入不利境地。

2. 信息不對稱的惡化

在停牌期間，市場信息的流通受阻使普通投資者難以獲得及時的市場動向。儘管規定要求發行人在復
牌前發布公告，但這些公告往往在復牌前夕才匆匆出現，內容也可能不夠詳盡，進一步加劇了信息不
對稱的問題。擁有內部信息的投資者可能已在市場恢復交易前做好充分準備，而普通投資者卻被排
除，這種不公平的信息獲取機會損害了市場的公平性與透明度。

3. 市場效率的挑戰

市場的正常運作依賴於持續不斷的交易與資金流動。長時間的停牌不僅限制了市場流動性，也可能引
發市場參與者情緒的波動，進而影響市場的穩定性。當投資者在停牌期間無法進行交易時，其資金流
動性被迫凍結，對於需要迅速資金調度的投資者而言可謂非常不利。此外，頻繁的停牌現象可能削弱
市場的吸引力，進一步影響其流動性。

4. 制度設計的缺失與改進的必要性

現行制度對於停牌和復牌的具體時間及程序缺乏詳細規範，使得發行人擁有過大的自由裁量權，可能
隨意決定復牌的時間。這樣的制度設計不僅增加了市場的不確定性，也削弱了對投資者的保護。在其
他成熟市場中，通常會有更嚴格的時間限制和透明的公告要求，以確保市場的透明度及投資者的公平
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性。香港聯交所應考慮借鑒國際最佳實踐，進一步完善制度設計，提高市場透明度和規範性。在此建
議香港聯交所，上市公司停牌兩日以上，必須在收市後至晚上11:59之間公布消息，讓投資者做好準
備。

5. 投資者保護機制的不足

目前的制度似乎更多偏向保障發行人的利益，對於保護投資者，特別是中小投資者的權益卻顯得不
足。投資者在等待重大公告期間無法進行交易，使得他們在市場信息公開後處於不利地位。聯交所應
考慮設計更有效的保護機制，例如提高信息披露的透明度和及時性，增強對投資者的教育與支持，以
維護他們的權益。

6. 對市場信心的影響

不完善的復牌制度可能削弱投資者對市場的信心。當投資者感受到市場運作的不透明或不公平時，他
們可能會選擇撤資或減少參與，這不僅影響市場的流動性，還可能對市場的長期發展構成不利影響。
聯交所在制度設計上應考慮更多的透明度與公平性，以增強投資者的信任。

7. 國際市場的比較與競爭力

在國際市場中，許多交易所已建立更為嚴格和透明的停牌與復牌制度，以確保市場的有效運作和投資
者權益的保障。相比之下，聯交所的制度顯得過於寬鬆，這可能導致香港市場在全球資本市場中的競
爭力下降。引入國際最佳實踐可幫助提升香港市場的吸引力與信譽。

8. 長期影響與制度改革的必要性

從長遠來看，不完善的停牌和復牌制度不僅影響市場的即時運作，還可能在更大範圍內損害市場的信
譽和投資者的參與度。制度改革應着眼於提升市場的透明度和公平性，確保所有投資者都能在同等基
礎上進行交易。此外，應建立更有效的監管機制，確保復牌過程中的信息披露能滿足市場需求，並對
延遲復牌的情況進行嚴格監控和懲罰。

總的來看，香港聯交所的復牌制度在多方面存在改進的空間。這不僅關乎市場運作的效率與透明度，
更影響到投資者對市場的信任與信心。應考慮進一步完善相關規章制度，提升透明度與公平性，以促
進市場的健康與可持續發展。這樣的改革不僅有助於提升香港作為國際金融中心的地位，還能更好地
保護投資者的權益，促進市場的整體繁榮。

作者為香港證券及期貨專業總會會長
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