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资深上市房地产发展商华阳（Hua Yang）在股票回购操作上的违规行为，

令公众感到意外。 

过错在谁？
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华阳（Hua Yang）的股份回购违规事件究竟是出了什么问题？  

 

作为一家拥有数十年上市经验的公司，华阳公司（Hua Yang Berhad）因通过直接商业交易

（DBT）回购 448 万股而遭到大马交易所公开谴责，这一消息既令人意外，也令人震惊。 

 

2026 年 8 月 20 日，大马交易所对华阳发出公开谴责，归因于调查发现，这家房地产发展商

通过直接商业交易购回了 448 万股自家股份，而非按照《主板上市条规》（MMLR）第 12.04

条的规定在交易所市场上交易。这批股份于 2026 年 4 月 22 日购入，每股价格为 19.5 仙，总

交易金额为 87 万 6515 令吉 98 仙。 

 

《主板上市条规》第 12.04 条明确规定，上市公司必须确保其回购自家股份的行为仅在交易所

市场上进行。该规定的目的是确保股份回购在公开透明的情况下进行，并遵守《主板上市条规》

第 12 章所规定的各项保障措施与准则。 

 

一项本不应被忽视的基本规则 

 

股份回购（SBB）是一种企业行为，指公司利用闲置资金在公开市场上购回自身股份，从而减

少流通股总数。 

 

视具体情况而定，股份回购可减少流通数量；在其他条件不变的情况下，这有望改善每股相关

指标。当董事部认为公司股价被低估时，股份回购也为公司处理闲置资金提供了一种途径。 

 

大马交易所认为，《主板上市条规》第 12.04 条关于股份回购的规定至关重要，旨在确保回购

交易在 MMLR 第 12 章所设定的保障措施与规范框架内进行。  

 

在公开市场上回购的要求，既能促进价格与交易执行的透明度，又能降低上市公司通过私下协

商条款、有选择性地向特定股东购回股份的可能性。 

 

该规定存在一项有限的例外情况。根据 MMLR 第 12.26(2)条，上市公司可通过直接商业交易

购回散股（即少于 100 股的股份）。本案中购回的 448 万股股份显然不属于该例外情形。因

此，马来西亚交易所认定，该回购交易应在交易所市场上进行。 

 

就华阳的案例而言，一项涉及 448 万股股票的直接商业交易使得某位特定股东能够以每股 

19.5 仙的议定价格，直接向公司出售一大批股份。若公司通过公开市场购入这些股份，则交

易将受正常的市场机制与力量支配。.  

 

导致此次违规的华阳决策过程尚不明确，但有一点是肯定的：该直接商业交易使特定股东得以

按议定价格抛售大量股份，这可能损害了公司和股东的利益。  
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谁应为此负责？ 

 

大马交易所并未认定华阳的任何董事导致或纵容了此次违规行为。当时的董事部成员包括：主

席丹斯里陈祖排博士（Tan Sri Dr Ting Chew Peh）、执行董事兼首席执行官何文渊（Ho Wen 

Yan）、独立非执行董事（ INED）东姑拿督拉希玛（ Tengku Datuk Rahimah Sultan 

Mahmud）、朱盛春（Choo Seng Choon）和周和顺（Chew Hoe Soon），以及非独立非执

行董事（NINED）何文范（Ho Wen Fan）。  

 

尽管如此，大马交易所借此机会提醒董事部：董事有责任保持适当的责任与问责标准，以确保

公司遵守《主板上市条规》。 

 

通常情况下，此类交易应受到多重管控——涵盖相关管理人员、董事部以及相关委员会。 

 

因此，这引发了一些合理的公司治理方面的疑虑：是谁发起或批准了这项直接商业交易？在交

易执行前遵循了何种内部流程？相关方是否对交易进行了审查？董事部是在交易前还是交易后

获悉此事的？  

 

违规无小事 

 

从财务角度来看，对于像华阳这种规模的公司而言，87 万 6515 令吉 98 仙的金额并不构成重

大影响。该案件的意义超越了具体的涉案金额，其关键在于其违反规则的性质。 

 

从公司治理的角度来看，仅仅因为涉案金额较小，并不意味着违规行为就可以被接受。 

 

尽管涉案金额相对较小，但大马交易所严格对待这一违规行为是正确的。此举重申了一项原则：

上市条规并非可按需取舍的选择性指南。 

 

当上市公司动用股东资金回购自身股份时，投资者理应相信，该交易是在公开、公平且严格遵

守适用于所有上市公司的条规的前提下进行的。 

 

因此，华阳事件应促使该公司不仅要正视监管机构的谴责，更要深入审视：为何一项不符合明

确监管豁免条件的交易，竟能绕过其内部治理与合规管控机制而得以实施。 

  

[END] 
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