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关于《证券期货法律适用意见第 19 号——<
上市公司收购管理办法>第十三条、第十四

条的适用意见》的立法说明

一、立法背景

根据上市公司收购规则，投资者持股变动达到 5%时须

暂停交易、公开披露，其目的是对收购进行预警、平衡各方

利益。《上市公司收购管理办法》（以下简称《收购办法》）

规定，投资者及其一致行动人持股达到 5%后，其所持股份

比例每增加或者减少 5%，应当报告与公告，在该事实发生

之日起至公告后三日内，不得再行买卖该上市公司的股票。

长期以来，对前述要求存在刻度、幅度两种理解，“刻度说”

认为，持股比例达到 5%及其整数倍时（如 10%、15%、

20%、25%、30%等），暂停交易并披露；“幅度说”认为，

持股比例增减量达到 5%时（如 6%增至 11%、12%减至

7%），暂停交易并披露。

从监管实践和境外经验来看，“刻度说”、“幅度说”本质

上并无优劣之分，但两种理解长期存在，不便于投资者理解

和操作，容易产生一些问题。考虑到“刻度说”在计算权益变

动披露和暂停时点时更便捷，有利于减少实践中投资者无意

违规的情形，也有利于市场快速掌握重要股东的持股信息，

更能体现收购预警意义，因此，我们制定《证券期货法律适

用意见第 19 号——<上市公司收购管理办法>第十三条、第
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十四条的适用意见》（以下简称《法律适用意见》），对《收

购办法》第十三条、第十四条进行解释，明确刻度标准。

二、明确为“刻度说”具有合理性

一是刻度便于投资者理解和监管执法。投资者只需关注

自身的“静态”持股比例，无需考虑复杂的计算问题，将减少

合规成本。由于刻度标准无需任何计算，合规与违规一目了

然，计算违规比例相对清楚，监管执法也较为简单。

二是刻度更能体现上市公司收购的预警意义。收购制度

本意在于提高控制权市场的透明度，便于及时了解重要股东

持股信息和公司控制权变更风险。刻度标准侧重于体现股东

持股“余额”，可以直接为投资者决策提供有价值的信息。

三是按刻度有利于内地市场对外开放。随着资本市场对

外开放的逐步推进，在互联互通的背景下，使用刻度标准便

于境内外各类投资者理解和适用 A股规则，进一步增进互联

互通。由于香港市场采用刻度标准，以刻度计算可以使两地

权益变动披露时点得到统一。

三、《法律适用意见》主要内容

一是明确刻度标准。针对《收购办法》第十三条、第十

四条涉及的“每增加或者减少 5%”、“每增加或者减少

1%”，统一明确为触及 5%或 1%的整数倍。同时对于条款中

“达到（或者超过）一个上市公司已发行股份的 5%”明确为

触及（或者跨越）5%，避免对“达到”仅理解为比例升至 5%、

而忽略比例降至 5%的情形。

二是明确投资者持股比例被动触及刻度时无需履行披
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露和限售义务。对于上市公司股本发生变化导致投资者持股

变动的，如上市公司增发股份、减少股本、或可转债持有人

转股等，考虑到该种情形下投资者的持股变动属于被动变

化，从平衡投资者披露成本和控制权市场透明度的角度，明

确该情况下投资者无需履行披露和限售义务，由上市公司就

因股本变化导致的投资者持股变动进行公告。

三是新老划断。明确新规自发布起实施，新规施行后新

发现的过去违规行为，按照“从旧兼从轻”原则执行。

需要说明的是，针对投资者持股比例被动触及刻度的情

形，本规则要求上市公司自完成股本变更登记之日起规定时

间内披露因股本变动导致的投资者权益变动情况。对于前述

“规定时间”，证券交易所将在自律规则层面进一步细化不

同情形下上市公司的披露时间要求。

四、公开征求意见情况

2024年 1月 5日至 2月 4日，我会就《法律适用意见》

向社会公开征求意见。征求意见期间，共收到意见建议 17
条。总体看，市场对《法律适用意见》表示支持，认为该规

则符合市场诉求，通过统一监管标准，有利于减少实践中投

资者无意违规的情形，更能体现收购预警意义。市场意见主

要涉及实际操作和文字表述等问题，已在本规则和证券交易

所自律规则中予以采纳。


