
新聞公報 

立法會七題：上市公司進行的股份合併和供股 

2015 年 6 月 17 日（星期三） 

 

  以下為今日（六月十七日）在立法會會議上李慧琼議員的提問和財經

事務及庫務局局長陳家強的書面答覆︰ 

 

問題： 

 

  有證券業人士向本人反映，近年有不少上市公司先以高比例合併股份

（合股），然後以大幅折讓價供股向股東集資。有關公司的股價因而一跌

再跌，出現「向下炒」的現象。該等公司的大股東趁股價處於低位大量買

入股票，令不參與供股的小股東的股權被攤薄。該等人士亦指出，該等公

司的管理層與大股東關係密切，因此該等財務活動可能涉及內幕交易。就

此，政府可否告知本會，是否知悉： 

 

（一）過去五年，每年上市公司分別進行合股及供股活動的宗數，當中（i）

先合股後供股的個案宗數，以及（ii）涉及的合股及供股最高比例分別為

何；該等數字與其他主要金融中心同期及香港之前五年的相關數字如何比

較；證券及期貨事務監察委員會（證監會）及香港聯合交易所（聯交所）

有否就該等數字進行分析；若有分析，結果為何；若否，原因為何； 

 

（二）證監會與聯交所有否研究有否出現上市公司濫用合股和供股安排的

情況；若有，詳情為何；若否，原因為何； 

 

（三）上市公司進行供股活動前須否獲得證監會和聯交所批准；若須要，

程序為何，以及申請不獲批准的一般原因為何；現時有否就上市公司合股

或供股的最高比例作出規限； 

 

（四）過去五年，證監會有否就上市公司的股價在進行先合股後供股活動

相關期間出現大幅波動的情況進行調查；若有，調查結果及每年的個案宗

數為何；若否，原因為何； 

 

（五）證監會有否了解上市公司以先合股後供股方式籌集資金，而導致小

股東蒙受損失的情況；若有了解，詳情為何，證監會有何措施保障小股東

的權益；若否，原因為何；及 

 

（六）證監會與聯交所有否檢討規管上市公司進行合股和供股活動的相關



規定；若有，結果為何；若否，原因為何？ 

 

答覆： 

 

主席： 

 

  就問題的六個部分，我們回覆如下： 

 

（一）香港上市發行人過去五年公布的供股及股份合併宗數，以及每年的

最高比率請見附件。 

 

  證券及期貨事務監察委員會（證監會）及香港聯合交易所有限公司（聯

交所）沒有海外市場的相應數據。 

 

（二）聯交所管理及執行《上市規則》。一旦發現濫用供股及／或股份合

併的情況，聯交所會按個別情況處理有關個案，包括將可能已違反證券法

的個案轉介予相關的執法機關。 

 

  對於攤薄效應較大的供股（即指該次供股或與發行人過去 12 個月內

其他優先購買權發行合計使已發行股份增加超過百分之五十者），《上市規

則》另訂保障條文，要求須經股東批准。控股股東或董事（如無控股股東）

必須放棄表決權。此舉提供額外保障，讓少數股東有能力反對攤薄效應嚴

重的供股。 

 

（三）供股及股份合併等公司行動為上市發行人董事會各自的商業決定。

《上市規則》列出發行人按具體情況須遵守的特定披露及股東批准規定。

若發行人董事會建議供股，發行人必須刊發公告、股東通函（如需取得股

東批准）及上市文件。發行人必須就未繳股款供股權及供股股份上市取得

聯交所的批准。 

 

  《上市規則》載有關於該等文件的具體披露規定，包括發行價、發行

規模及包銷安排等供股詳情以及所得款項的建議用途，讓股東可作出有根

據的投資決定。 

 

  如需取得股東批准，股東通函必須載有由持有《證券及期貨條例》（第

571 章）規定的合適牌照的獨立財務顧問所發出的函件，當中載有其就供

股條款是否公平合理，以及該等條款是否符合發行人及其股東整體利益而

向發行人的獨立董事委員會及股東給予的建議，並就股東該如何表決而給



予意見。股東在考慮過股東通函所載的所有相關資料後，可在有根據的情

況下決定如何表決。 

 

  若發行人的股東決定進行供股，他們可選擇：（i）按比例認購獲提呈

發售的股份及選擇申請認購供額外認購的股份；及╱或（ii）在市場上出

售他們的未繳股款股權，彌補攤薄的影響。 

 

  作為上市公司的前線監管機構，聯交所一般於信納供股交易符合《上

市規則》所有相關規定後給予批准。 

 

（四）在過去幾年，證監會每年平均就大約 25至 30宗有關在上市公司進

行供股或公開要約前後出現的股價波動進行查訊。這些個案當中有不少涉

及在大比例大折讓供股前涉嫌進行的內幕交易或賣空活動。大多數調查並

沒導致證監會採取執法行動，原因包括有關證據未能達到香港的法院或審

裁處所規定的舉證標準，足以證明有人曾干犯罪行；無法聯絡到主要證

人；找不到其他相關證據；或無法識別出涉嫌的操縱者。 

 

（五）緊接在大比例大折讓供股後出現的價格向下調整可能反映市場力

量。如有任何內幕交易或市場操縱行為發生，證監會可能會對相關人士採

取刑事、民事法律程序及／或市場失當行為審裁處的研訊程序。 

 

（六）聯交所不時根據市場發展、投資者保障及其他主要國際金融中心的

政策及常規等因素檢討其規則及常規。自二零一二年起，聯交所每年均會

檢討供股方面的規則及常規。聯交所相信，有關供股的現行制度屬恰當，

能在保障股東及發行人參與資本市場之間取得平衡。 

 

  由於關注到某些上市公司可能濫用供股與股份合併安排，證監會在工

作層面曾在二零一二年及二零一三年要求聯交所檢討供股政策。特別是，

為協助選擇不參與供股的股東，證監會建議考慮：（i）規定上市公司出售

未獲認購的供股權，並向不參與供股的股東依據其現有持股量按比例支付

有關收益；及（ii）禁止提出公開發售。 

 

  在二零一二年十一月和二零一三年七月所召開的政策會議中，上市委

員會審議了此事項，但考慮到有關的濫用個案看來只是可能涉及市場操縱

的個別例子，而若收緊《上市規則》對所有上市公司的規管，恐會削弱這

種較為公平的集資方式，亦不符合股東或上市公司的利益，因此上市委員

會不贊成對供股制度作任何修改。 

 



  以上答覆已包含由證監會及聯交所提供的資料。 

 

 

完 


