
 

致: 香港交易易及結算所有限公司 

回應 
有關香港交易易所上市發⾏行行⼈人集資活動諮詢⽂文件 

香港交易所就2017年9月發出有關上市發行人集資活動諮詢文件，香港證券及期貨從

業員工會，下稱＜本工會＞，就以上諮詢文件作出回應如下： 

香港證監會及港交所為確保所有上市公司股東得到公平及平等對待，並維持市場質素，

港交所就上市發行人借殼上市、持續上市準則及上市後集資活動的規定展開全面檢討，

並以諮詢文件公開討論有關上市後集資活動的問題及建議，內容包括建議修訂《上市

規則》。 

港交所認為這次諮詢旨在考慮是否需要針對性地修訂《上市規則》，其中建議禁止所

有（個別計算或 12 個月（滾動計算）期內合計）會令累計價值攤薄效應達 25%或以

上的供股、公開招股及特定授權配售，特殊情況（例如發行人出現財政困難）除外。

至於有關其他集資活動的特別規定也建議作出修訂，其中包括供股及公開招股，以及

使用一般性授權配售權證及可換股證券的規定。 

同時建議其他＜上市規則＞的修訂包括加強發行人在中期報告及年報內有關股本集資

所得款項用途的披露；及禁止導致經調整後股價低於 1港元或 0.5港元的股份分拆或紅

股發行行動。 

諮詢文件中共提出19條問題，大部份都就其內容逐項作出詢問，本工會不擬就每一項

問題作出回應。本工會認為具體細節應由有關人士研究和制訂，始終這是他們的專業

和職責，而業界和公眾人士只是提供意見的大方向。 



是次檢討《上市規則》有關集資活動的條文，屬於全面檢討對上市發行人借殼上市、

持續上市準則及上市後集資活動的規管的其中一環。 本工會支持香港交易所對上市公

司蓄意＜向下炒＞的情況有所關注，這有助於香港維持國際金融中心的聲譽、保障投

資者資產和權益、有利市場健康發展。 

建議中禁止在壹年內產生累計攤薄效應25%作為集資活動的界線，但卻明言若為財困

可以視為特殊例子除外；並限制配售和可換股證券，股份分拆或紅股發行以及折讓價

格；廢除優先認購要約的包銷規定；重新規定何類人士可任包銷商和加大少股東的權

力等。 

這個措施無疑是希望能遏止個別上司公司每年以多次併合股份或以大比例兼大折讓供

股的集資活動，達至他們向下炒的目的，有業界人士憂慮這種限制會影響正常商業運

作。本工會則認為上市公司有資金需要而進行集資實屬正常，但一般上市司不會集資

頻繁和以具攤薄效應作出集資活動，因此有關當局訂立集資界線是無可厚非，只是有

關當局要解釋清楚如何制訂這界線？以何種基礎和因素作為釐定準則？不過在建議中

又提出有特殊例子除外，顯示出有關當局也擔心新條例的實施可能會令某些企業因無

法取得足夠資金去發展業務，這對股東不利，但本工會認為有關當局加上＜特殊例子

除外＞，這條文的灰色地帶可能續被利用作為向下炒的法律罅隙，令新的建議變成無

牙老虎，因此本工會建議有關當局能提出較具體辦法去堵塞仍存在的漏洞。 

由於在監管原則一直注重＜披露＞兩字，因此本工會認為有關當局可要求個別或集資

頻繁的上市公司宣布供股或配股集資前，必需公佈其明確用途，不應只表示作為一般

用途，過去大部份上市公司對其集資用途沒有具體或細節地說明，通常以一般營運和

日後作為收購之用，在這方面，有關當局能否要求企业增加透明度和加強披露用途的

細節。假若最後的用途和跟先前所提及的有所出入，以及收購項目如與事實不符，本

工會認為根據（上市規則》的一般原則，上市發行人董事主要的職責是確保所有股東

獲得公平和平等對待，以及所進行的交易符合上市發行人和全體股東的整體利益，因

此有關當局有權要求管理層對以上不對稱的行為作出合理的解釋，否則有關當局有權

將該公司列入冷淡對待名單或有進一步行動，包括向管理層或該公司作出懲罰行動。 



總結：這幾年在股票市場「向下炒」一詞，小股東聞之色變，更有投資者自行組織發

起遊行，要求監管機構正視，倡議修改法例堵塞漏洞，在坊間和網絡世界，已有公司

被標籤為向下炒企業。今時今日散戶最佳應對方法是對該類公司敬而遠之。至於現時

港交所已頻頻出招 DQ 上市公司，這做法已對該上市公司作出了最嚴厲的懲罰，但本

工會對此做法有所保留，因這做法雖然懲罰大股東，但同時也損害了散戶投資者，令

他們的血汗金錢也化為烏有，因此本工會只希望有關當局可把這類經常集資和涉嫌向

下炒的企業列出，或者列入冷淡對待名單予以公佈，這可令投資者有所警惕。本工會

相信，一旦上市公司被列為冷淡對待名單，投資者自會衡量風險。此外本工會認為有

關當局除了關注企業公開的集資方法外，還要要求企業增加其透明度，更詳細披露其

集資用途的具體細節，而有關當局應考慮該如何應對或追究企業曾改變其集資用途，

同時也如何防止或禁止企業改變集資用途的情況。  

此致  

______________________________

   會長   陳勇華 
                                            香港證券及期貨從業員⼯工會 

2017年年11⽉月20⽇日 
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