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有關有關有關有關「「「「向下炒向下炒向下炒向下炒」」」」事項事項事項事項之公司條例修改之公司條例修改之公司條例修改之公司條例修改建議書建議書建議書建議書    

    

((((一一一一) ) ) ) 前言前言前言前言    香港股票市場一直以來存在著市場俗稱的「向下炒」現象，眾多報章雜誌亦曾經報導過有關情形(見附件一)，過去一年內這情況越來越嚴重，而且已發展成為有組織的市場操控活動，除了香港上市條例的漏洞給予無良大股東可乘之機外，其中更可能涉及一些不當的市場行為，這不但對小投資者構成嚴重的金錢損失，而且亦有損香港作為國際金融中心的聲譽。保障投資者協會最近收到多宗小股民的投訴，內容均涉及無良上市公司「向下炒」，本會希望 貴會深入理解此一市場現象，並透過修改若干上市條例，阻止類似事件繼續發生。  
((((二二二二) ) ) ) 什麼是什麼是什麼是什麼是「「「「向下炒向下炒向下炒向下炒」」」」????    見文知義，向下炒就是令到股價不斷下跌，從而獲得利潤的市場行為。其中道理和沽空相同，但向下炒只有大股東可以從中賺錢，而輸錢的一定是該公司的小股東或小投資者；至於沽空只要可以借到貨，大投資者和小投資者贏輸的機會均等。  向下炒是大股東或和大股東關係密切的所謂投資者透過一些方法得到一批平價股票，然後不斷沽售該股令股價下跌；又或是宣佈大比例合股，例如十股合一股、一百股合一股，令股價在合股後大跌。  合股之後，一般向下炒的公司都會再宣佈大折讓供股，通常供股價都會較市價折讓七至九成。大折讓供股的消息一出，令股價又再跌上加跌，而早前沽出股票的大股東和一些與大股東關係密切的所謂投資者，又或是持股量極低而又控制董事局人士，就可以順利在低位大量買入或補回自己的股票了。   
（（（（三三三三））））    小股東面對小股東面對小股東面對小股東面對「「「「向下炒向下炒向下炒向下炒」」」」的兩難局面的兩難局面的兩難局面的兩難局面    小股東在上市公司宣佈大折讓大比例供股時，倘若選擇(1)不供股，那麼自己的股權就會被大幅攤薄，而且極平價的供股股票就會落入無良大股東和其聯繫人士的手上；倘若選擇(2)供股，供股的資金就會進入上市公司的賬戶裏，而且會出現以下的問題－ 
♦ 公司賬戶的款項只有該上市公司大股東或其操控之董事局人員可以動用； 
♦ 供股的小股東多，無良大股東就會繼續宣佈另一次或多次大比例供股，或以一些市場手   法令股價繼續下跌，令供股的小股東蒙受更大的損失。  
（（（（四四四四））））    無良大股東怎樣從無良大股東怎樣從無良大股東怎樣從無良大股東怎樣從「「「「向下炒向下炒向下炒向下炒」」」」中圖利中圖利中圖利中圖利？？？？    (1)倘若小股東不願意供股，供股的股票就會大部分落入包銷人士手上，於是該股之市場價格就會上升，升幅可能高於供股價三數倍甚至更高，令包銷人士獲利豐厚(因為是大折讓供股 
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 ，例如：股價從 1仙升至 4 仙已有四倍利潤，但小股東手持的股票其虧損可能從 99%減少至95%而已)！  (2)倘若小股東願意供股，進入上市公司的賬戶裏的資金就會從以下方法圈走：    a)上市公司購買不良資產，短時期後又再沽出不良資產，令公司出現虧蝕，小股東的供款全部蝕掉； b)上市公司購買難以估值的資產，這些資產往往被高估，令公司以 1 元去購買 1 仙的資產，從而令上市公司的資金流走； c)倘若供股的錢繼續保留在上市公司的賬戶之中，大股東出售公司的控制權(俗稱「賣殼」)時，公司的現金和負債都會一併計算在殼價之中，換言之大股東可以透過這種方法，賣走供股得回來的錢放在自己的私人戶口裏。  透過以上方法，小股東不繼大比例大折讓供股予上市公司，而上市公司就連年蝕本，而蝕掉的錢不排除大股東或向下炒人士和賣家(出售資產予上市公司的人)一起瓜分。     
((((五五五五) ) ) ) 公眾公眾公眾公眾對供股的一些錯誤理解對供股的一些錯誤理解對供股的一些錯誤理解對供股的一些錯誤理解    一般來說，供股時大小股東都必須要按持股比例履行股東的責任，股東不願意供股，可以把供股權出售，因此表面上看來，供股對各股東是最公平的。事實並非如此，原因如下：  (1) 沒有投資者在投資時會預留大量金錢準備供股 當投資者以一萬元買入一隻股票長線投資，沒有人會再準備額外的十萬元或甚至一百萬元準備該公司供股的。這些無良的上市公司以大比例賤價供股，而且一次又一次供股，其目的顯而易見，並非因為公司需要資金經營，而是希望透過這些方法迫走小股東；  (2) 大股東於供股時擁有絕對優勢 大股東供股，供股的金錢進入完全控制在自己手上的上市公司賬戶之中，換言之大股東只是把自己左袋的錢轉放在右袋之中，上市公司賬戶的金錢全部由他決定支配使用，而且大股東擁有發行股票的絕對控制權。但小股東供股之後，根本不清楚資金的去向，換言之只是以鈔票換股票，但股票的發行量完全操控在大股東的手上，故此換來的股票隨時因為大股東繼續發行更大量的股票而大幅貶值；  (3) 特別股東大會的投票形同虛設 雖然合股及供股須經過特別股東大會各股東投票批准，然而從過去的例子我們可以看到，這些損害小股東利益的議案總是以大比數通過，其中原因十分複雜，包括現存的召開股東大會以及投票或授權投票的程序不完善，令小股東未能團結一致投以反對票阻止議案通過。  還有，大股東在部署通過損害小股東議案前，大多會以不同人士的身份持有一定數量的股票支持議案。加上這些損害小股東議案大股東無須放棄投票，也助了向下炒的歪風。 
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((((六六六六) ) ) ) 建議修訂上市規則堵塞供股漏洞建議修訂上市規則堵塞供股漏洞建議修訂上市規則堵塞供股漏洞建議修訂上市規則堵塞供股漏洞    為杜絕無良上市公司向下炒損害小股東利益，為堵塞上市供股條例的漏洞，保障投資者協會作出以下三點建議：  (1)上市公司合股和供股時間不應該短期內同時進行，兩者宜相隔十至十二個月進行； (2)市值低於 100 億的上市公司，每次集資額不可超逾其市值某百分比（建議集資額為其市值10％）； (3)每次供股之供股價不應低於某段日期之收市價平均價某百分比（建議供股折讓價為市價的20%至 30%）。  建議 1應可防止無良大股東藉合股推低股價來供股，而且對他們以此手法圖利有阻礙作用。  由於大部分向下炒的上市公司，其市值均低於 100 億，建議２幾乎可以杜絕所有向下炒的公司繼續以這手法歛財；此外，若供股價和其市值掛鉤，股價推得越低可以集回來的資金越少，令向下炒無所施其技。  目前香港上市公司批股，批股價折讓不可多於其市價的 20％，若供股價的折讓同樣作出限制，應可增加向下炒的難度。  
((((七七七七) ) ) ) 修例會影響上市公司的集資能力嗎修例會影響上市公司的集資能力嗎修例會影響上市公司的集資能力嗎修例會影響上市公司的集資能力嗎????    部分人士可能會擔心修改上市公司供股條例，可能會影響到一些真正經營業務的上市公司的集資能力，事實卻是相反。目前向下炒已氾濫成災，令越來越多投資者對香港非藍籌上市公司望而生畏，紛紛放棄投資這些公司。故此不打擊向下炒，才會影響真正經營業務的上市公司，只有杜絕這股歪風，才可重建投資者對非藍籌公司的信心，才會令真正經營業務的上市公司重新在市場具有集資能力。  此外，上市公司的集資方法並非單只供股一種，還有批股、發行可換股債券或優先股、銀行融資、發債等等，而且經修例後的供股方法將可以更公平地對待小股東，相信新的供股方法更受市場歡迎，因此，供股的集資方法仍然存在，對上市公司的集資能力可說是全無影響，反而是優化他們的集資能力。  
((((八八八八) ) ) ) 總結總結總結總結 隨著市場投資環境的急促變化，一些不法分子亦鑽研出千奇百怪的新方法欺詐或欺凌小股東，他們或是利用上市規則的灰色地帶和漏洞，又或者是涉及市場的不當行為。立法會應該修改公司條例，阻止不法人士利用法例漏洞歛財。 

 




