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立法会二题：规管沽空活动 

2017 年 6 月 28 日（星期三） 

 

  以下是今日（六月二十八日）在立法会会议上张华峰议员的提问和财

经事务及库务局局长陈家强的答复： 

 

问题： 

 

  据报，近月有多间从事沽空活动的机构（沽空机构）发表多份针对某

些本地上市公司的研究报告或评论，质疑该等公司在管治、财务及业务前

景等方面存在问题，并对该等公司订出极低的目标股价。被点名的公司的

股价随即急挫而其股票交易甚至需暂停，连带相关行业上市公司的股价亦

大幅波动，市场秩序遭到严重扰乱，人心惶惶，令不少投资者蒙受巨大损

失。然而，沽空机构发表有关报告或评论的行为不属《证券及期货条例》

下的受规管活动，因此无须向证券及期货事务监察委员会（证监会）申领

任何牌照。就此，政府可否告知本会： 

 

（一）是否知悉，过去五年每年证监会收到多少宗关于沽空机构就上市公

司发表的报告包含失实或具误导性陈述的投诉，以及该等投诉的详情； 

 

（二）是否知悉，过去五年证监会有否调查沽空机构在发表某上市公司的

负面报告前，联同投机者沽空该公司股份的情况；如有，有否发现任何市

场失当行为，以及曾否就经证实的市场失当行为作出惩处；及 

 

（三）当局会否参考海外主要金融市场的做法，严厉监管沽空机构的活动，

以加强对本地投资者的保障？ 

 

答复： 

 

主席： 

 

  就问题的三个部分，我们回复如下： 

 

（一）在二零一二年六月一日至二零一七年六月十五日期间，证券及期货

事务监察委员会（证监会）收到 12 宗有关沽空人士／机构发出的研究报

告的投诉，当中包括指该等报告包含虚假或具误导性陈述的投诉。证监会

不会就个别投诉的细节作出评论。 



 

（二）证监会曾经对发出沽空报告的沽空人士／机构进行调查。这类报告

通常载有一项声明，宣称报告的作者可能就相关股票拥有淡仓权益，及如

果该股票的价格下跌，他们可获得重大利润。因此，证监会的调查重点通

常在于是否有人士／机构进行在《证券及期货条例》（第 571 章）下属违

法的操纵交易或无担保沽空活动，以及沽空报告是否载有任何在要项上属

虚假或具误导性的陈述。若沽空报告看似有据可依，证监会亦会以开放的

态度调查有关上市公司是否曾经发出虚假或具误导性的资料。到目前为

止，证监会已就一宗已完成的调查个案对发出沽空报告的人士／机构（发

出人）采取执法行动。在该个案中，证监会在市场失当行为审裁处提起了

针对发出人的研讯程序。市场失当行为审裁处裁定，发出人违反了《证券

及期货条例》第 277 条的规定，疏忽地发出了有关一家上市公司的虚假或

具误导性的资料，指该上市公司无力偿债和作出会计方面的欺诈行为。结

果，市场失当行为审裁处对发出人施加了多项罚则。 

 

（三）香港拥有严谨的沽空制度。投资者只可以就香港联合交易所（联交

所）订明的某些指定证券进行有担保的沽空交易。我们的沽空规定要求保

留有担保沽空的全部审计线索，即客户落盘沽空时，须向其经纪行或代理

人提供文件，确认有关的沽空交易是一项有担保的沽空交易。证监会于二

零一二年六月推出淡仓申报制度。在该制度下，任何人持有须申报的淡仓

必须每周向证监会申报，而证监会会公布合计的淡仓量数据。淡仓申报制

度在二零一七年三月扩大至涵盖所有可进行沽空的证券，以进一步加强证

监会对沽空活动的监控及提高市场透明度。违反该等法定规定者可能会遭

受刑事检控。除了法定规定外，联交所规定只可在其交易系统上，以不低

于当时最佳卖盘价执行沽空（或称「限价沽空规则」）。此外，香港中央结

算有限公司（香港结算）实施了防止经纪行延迟交付的措施。若经纪行没

有在交收日（即 T+2）交付证券以交收其沽空交易，香港结算会执行强制

买入。证监会将因应市场活动的改变及全球监管发展，继续检视沽空制度，

并在有需要时优化有关制度。 

 

 

完 


