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香港股市的賣空活動 

摘要 

1. 若干海外司法管轄區最近引入臨時措施，限制或暫停賣空活動。上述大部分措施均禁止進行

無擔保賣空及以金融股為對象。 

2. 香港的賣空規定較上述不少海外巿場在實施臨時措施前所採用的規定更為嚴格。香港只准就

符合若干資格規定的證券進行“有擔保＂賣空。此外，賣空受賣空價規則所規限。香港有關

賣空的披露制度亦規定須保留全部審計線索，而賣空成交額會每日公布兩次。 

3. 儘管市場繼 Lehman Brothers Holdings（雷曼兄弟控股公司）在 9 月中破產後日益波動，但

香港的賣空活動仍然與這次金融風暴之前所錄得的水平相若。 

4. 過往數年來，在莊家活動及內地企業來港上市等因素帶動下，香港的賣空活動顯著增加。近

期並無集中於個別股份或經紀行的賣空交易活動。 

5. 少數海外市場規定經紀行必須向市場披露賣空持倉數據，以提升市場透明度。在香港，市場

參與者無須申報賣空持倉額。按照我們估計，截至 2008 年 8 月底，香港賣空持倉額約為

1,600 億港元，即約佔總市值的 1%（或少於 1.0%）。這百分比遠低於紐約（總市值的

4.7%），與澳洲（總市值的 1.0%）相若。市場參與者及學者同意，鑑於香港的賣空活動看

來並不活躍，因此香港賣空持倉額可能只佔總市值的一小部分，比率相對於主要市場屬偏低

水平。 

6. 儘管香港市場賣空持倉額看來只佔香港市值的很小份額，賣空活動日後可能會隨著股市及衍

生工具市場的發展而有所增加。證監會將繼續密切觀察全球市場在賣空方面的發展，在有需

要時會考慮改變監管賣空措施，並會積極配合香港市場的特別需要。然而，若發現市場上有

任何濫用賣空的情況，證監會準備實施更進取的監管措施。 

 
 

背景 

7. 賣空指賣方沽售其並未擁有的證券。儘管賣空是有助金融巿場有效率地運作的必要交易工

具，但卻被指為是導致近期金融巿場危機進一步惡化的其中一個原因。為使股票巿場回穩，

部分海外監管機構已採取臨時收緊賣空規定的措施。  

8. 本文旨在： 

• 闡述海外賣空規定的近期發展及對比香港的制度； 

• 分析香港的賣空交易活動有否因最近巿況逆轉而出現變化； 

• 根據以往數年的成交額數據闡述香港賣空活動的趨勢及規模；及 

• 估算香港最近的賣空持倉量。 
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海外賣空規定的近期發展 

就無擔保賣空及金融股進行賣空的臨時限制 

9. 部分海外司法管轄區最近引入臨時措施，限制或暫停賣空活動。上述大部分措施均禁止進行

無擔保賣空1（例如法國及荷蘭）。此外，這些巿場當中大部分（例如美國、英國及歐盟國

家）亦禁止賣空金融股。美國已暫時禁止就約 1,000 家金融公司的股票進行一切賣空活動

（包括無擔保及有擔保賣空）。英國金融服務管理局禁止投資者就金融公司建立新的或加大

現有的賣空持倉額，而德國的金融監管機構則暫時中止就 11 家金融公司的股票的無擔保賣空

活動。在亞洲，部分監管機構亦已引入不同程度的措施限制賣空活動。 

 
海外近期有關限制賣空的臨時措施 
澳洲 暫時禁止一切賣空活動，但會給予若干豁免 

加拿大 禁止就所有同時在多倫多證券交易所及美國上巿的股票（僅一隻股票除外）進行賣空(a)

法國 禁止就 15 家信貸機構及保險公司的股票進行無擔保賣空 

德國 禁止就 11 家來自金融界別的公司的股票進行無擔保賣空 

荷蘭 禁止就 8 家金融公司的股票進行無擔保賣空 

英國 禁止就金融公司的股票建立新的或加大現有的賣空持倉額 

美國 暫停就逾 1,000 家在美國交易所買賣的金融公司股票的賣空活動(a) 
 

資料來源：不同的交易所，證監會研究科  

備註：(a) 該禁令已於 2008 年 10 月 8 日屆滿。 

 

香港的賣空制度較不少海外市場更為嚴格 

10. 香港的賣空規定在 1998 年亞洲金融危機後不久即予收緊，較最近採取臨時措施限制賣空的

多個海外市場的同類規例更為嚴格。在近日的措施實施前，賣空在不少主要海外巿場只受到

輕度監管。以英國、澳洲及新加坡為例，投資者獲准就所有股票進行無擔保賣空，而無須受

價格限制或披露規定所規限。相對於這些巿場，香港所實施的監管規定較為嚴格，只准就符

合若干資格規定的證券進行“有擔保＂賣空，而且必須透過聯交所交易系統，以不低於當時

最佳賣盤價的價格進行賣空（即賣空價規則，或稱限價賣空）。

                                                 
1  有擔保賣空規定賣方沽售股份時必須已借入股票，或獲得借方確認有股票可供借出。  相反，無擔保賣空則指沒有

借入股票或獲得上述確認便沽售證券。 
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主要巿場的賣空規定（在最近推出禁止賣空的限制性措施前） 
事項 香港 美國 英國 澳洲 新加坡 

是否禁止進行無擔保賣空？  是 是 否 否(a) 否 

有否關於賣空的合資格名

單？ 
是 否 否 否 否 

有沒有制定賣空價規則？ 是 否 否 是 否 

是否須就每隻股票的未平倉

淡倉總持倉量作出披露？ 
否 是  否 是(b) 否 

 

資料來源：Riskmetrics、國際證監會組織及不同的證券交易所 

備註 

(a) 澳洲准許進行無擔保賣空，但須受股票的合資格規則所規限 

(b) 未平倉持倉量總淨額 

 
11. 香港的規則要求保留有擔保賣空的全部審計線索，即客戶落盤賣空時，須向經紀行或代理人

提供文件，確認交易屬有擔保賣空。美國亦制定了同類規定，但大部分其他海外巿場並無這

項規定。 

12. 儘管我們目前並無規定就賣空持倉額2作出披露，但卻規定必須就賣空交易向聯交所作出匯

報，聯交所會每日兩次公布個別上巿證券的賣空成交額。 

13. 違反香港大多數的賣空規則可能會遭受刑事檢控。這對違反規則者產生強而有力的阻嚇作

用。  

 

香港近期的賣空交易活動 

賣空活動仍然與這次金融風暴之前所錄得的水平相若 

14. 儘管市場繼 Lehman Brothers Holdings（雷曼兄弟控股公司）在 9 月中破產後日益波動，但

賣空活動仍然與這次金融風暴之前所錄得的水平相若。由於部分主要市場已自 9 月 22 日起

限制或禁止賣空活動，因此令人關注到香港市場可能會被利用作賣空交易。證監會已就賣空

交易活動有否出現任何重大變動作出分析。在 9 月 22 日至 10 月 22 日期間，香港市場的賣

空交易成交額，與較早前第三季及整個第二季所錄得的水平相若： 

(a) 9 月 22 日至 10 月 22 日的平均每日賣空交易成交額為 48 億港元（佔市場總成交額

7.6%），而第二季則錄得 57 億港元（佔市場總成交額 7.4%），截至 9 月 19 日為止

的第三季則為 54 億港元（佔 8.5%）。 

(b) 至於恒指成分股，平均每日賣空交易成交額為 36 億港元（佔成分股本身成交額

10.4%），而第二季則錄得 37 億港元（佔 11%），截至 9 月 19 日為止的第三季則為

38 億港元（佔 12%）。 

(c) 至於在 9 月 22 日至 10 月 22 日期間的十大賣空股票，平均每日賣空交易成交額為 22
億港元（佔賣空股票本身成交額 10.5%），而第二季錄得的數字為 20 億港元（佔

10.9%），截至 9 月 19 日為止的第三季則為 22 億港元（佔 11.7%）。 

 

                                                 
2  本文最後一節將進一步討論賣空持倉額。 
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第三季平均每日賣空交易成交額（截止9月19日；

佔市場總成交額的百分比）= 8.5%

 
 

賣空交易額  

（佔市場總成交額的百分比） 
資料來源：證監會研究科 

備註：部分主要海外市場自 9 月 22 日起禁止或限制賣空。 
 
15. 雖然美國及英國市場已自 9 月 22 日起收緊賣空規例，但當地市場幅波仍持續擴大。香港股市

的引伸波幅升勢似乎已沒有那麼厲害。賣空活動與市場波幅之間看來並無明顯關係。 
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美國、英國及香港市場的引伸波幅 

 
資料來源：證監會研究科 

備註： 

(a) 9 月 15 至 19 日的平均波幅經正常化後為 100。 

(b) 部分主要海外市場自 9 月 22 日起禁止或限制賣空。     
 

近年的賣空交易趨勢 

莊家活動及內地股票的賣空交易是令致賣空活動增加的主要原因 
16. 過往數年來，香港的賣空活動持續顯著增

加。2007 年的賣空交易成交額達到 1.3
萬億港元，是 2004 年的十倍，而在市場

成交額中所佔的比例亦上升超過 6%，較

2004 年增加一倍。除其他因素外，賣空

活動增加主要是由於莊家活動及 H 股上市

和伴隨而來的賣空交易所致。在 2004 年

至 2007 年，在香港新上市的 H 股有 57
隻。這 57 隻股票的賣空金額由 2004 年

佔市場賣空成交額的 1.6%增加至 2007
年的 24.4%。這些股票在 2007 年的賣空

成交額是相關股票成交額的 8.2%，而在

2004 年，這個比例是 3.4%。 
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  香港的賣空交易 
資料來源：證監會研究科 
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莊家活動在賣空交易中所佔的比例較高 
17. 股票期權及股票期貨市場的莊家或需以

期權及期貨的相關股票對沖其莊家持

倉，因而可能會賣空相關股票。莊家在

所有股票的賣空交易成交額中所佔的比

例，從 2002 年的 4%增至 2007 年的

23%。（在這段期間內，股票期權的平

均每日成交額由 15,131 張合約增至

186,923 張。） 
0%
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至9月

  莊家在賣空交易成交額中所佔的比例  
  
 資料來源：證監會研究科 

 
18. 莊家在主要股票（即中國移動、匯豐及和黃）的賣空交易成交額中所佔的比例，一直以來都

有較大的比重。有關比例已從 2001 年約 5%，增至 2005 年至 2007 年期間的 40%以上。在

2008 年首八個月，隨著該等股票的股票期權成交額下跌 12%，莊家的賣空交易成交額亦減

少了 46%。 
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莊家交易佔主要股票賣空成交額的比率 主要股票的平均每日賣空成交額及平均每日股

票期權成交額 
 

資料來源：證監會研究科及香港交易所 

備註：主要股票指中國移動、匯豐及和黃 

 
賣空活動並無集中於個別股票或經紀行 
19. 近期並無賣空集中的情況。2008 年 1 月至 8 月期間五大最活躍賣空股票（匯豐、中國移動、

香港交易所、中國人壽及中國建設銀行）佔賣空交易成交總額的 25%（2007 年：32%）。

進行賣空交易的五大經紀行佔 2008 年 1 月至 8 月期間市場賣空交易成交總額的 45%（2007
年：53%）。 
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香港的賣空佔市場成交總額的比率較紐約及倫敦的為低 
20. 賣空交易成交總額佔 2007 年香港市場總成交額約 6%，2008 年首八個月的比率則為 7.6%。

據報道，紐約及倫敦在 2007 年的相應比率為 25 至 30%。 分析員認為，在亞洲，賣空活動

遠不及美國普遍，部分是由於區內市場流通性較低導致賣空活動難以活躍起來所致。嚴格的

賣空規定亦可能會窒礙賣空活動。 

 

指數套戥在香港並不普遍，因此相對於海外市場，淡倉在香港市場的持倉時間可能會較長 
21. 我們相信，市場參與者及學者亦同意，相對於其他市場，香港市場淡倉的持倉時間可能會較

長。這看法與以上分析，即相對於海外市場，香港市場賣空成交總額佔市場成交總額的比率

較小的結論相符。與美國及英國市場比較，指數套戥3這種通常涉及淡倉的交易策略，在香港

並不及在這些市場普遍。這可能是由於股份交易的印花稅削減套戥機會，加上賣空價規則影

響交易及時執行所致。期貨市場實施的持倉限額亦可能令香港指數套戥活動受到掣肘。 

 

對賣空持倉額的估算 

22. 賣空持倉量指仍未平倉的賣空股份總數。少數市場如澳洲及美國規定經紀行必須向市場披露

賣空持倉量，以提升市場透明度。在香港，市場參與者無須申報淡倉的持倉量及總金額（即

賣空持倉額）。缺乏這類信息可能局限了我們對香港賣空活動的分析。因此，我們現嘗試按

照以下方法估計賣空持倉額： 

(a) 方法 1：來自風險管理協會（Risk Management Association）有關借出股份的數據； 

(b) 方法 2：香港上市公司在美國的預託證券（ADR）的賣空持倉額；及  

(c) 方法 3：賣空交易額。 
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估計賣空持倉額與市場總市值比率 

 
資料來源：風險管理協會、彭博及證監會研究科 
* 基於風險管理協會提供的 2008 年第二季借出資產總值所作的估算 

                                                 
3  若干市場參與者可能會進行賣空交易，作為其部分指數套戥交易。在套戥活動中，套戥者會在某個市場購買估

值偏低的一項產品，同時又在相關市場沽售一項估值偏高的產品。上述買賣活動可能會令兩項相似產品的價格

趨向一致。例如，假如恒生指數期貨（恒指期貨）的現價低於現貨市場，套戥者可能會賣空恒指成分股，同時

買入恒指期貨。    

三種方法

所得出的

共同範圍

%  
方法 1: 風險管理協會的借出資產總額  

方法 2: 美國預託證券 

方法 3: 賣空交易額 
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23. 上述三種方法得出的幅度相若，顯示截至 2008 年 8 月底，賣空持倉額約為 1,600 億港元，

約佔或少於總市值的 1%。4 這比率不但遠低於紐約（總市值的 4.7%），與澳洲的比率（總

市值的 1.0%）相若，並且在先前幾個季度一直偏低。市場參與者及學者同意上述估算方法屬

適當，而香港賣空持倉額可能只佔總市值的一小部分。相對於海外市場，香港的賣空持倉額

所佔的比例偏低。 

24. 然而，值得注意的是，上述數據基本上屬按照不同假設及過往趨勢所得出的粗略估計，因此

存在限制。附錄闡述上述三種估算方法。 

 

總結 

25. 賣空活動一直被指為導致近期全球市場日益波動的原因之一。因此，海外監管當局紛紛暫時

加緊對賣空的限制，主要針對無擔保賣空及金融股的賣空活動。值得注意的是，香港在不少

海外市場近期推出有關措施前，已經實施較這些市場更為嚴格的監管賣空制度。 

26. 迄今為止，香港的賣空活動看來仍然與這次金融風暴之前所錄得的水平相若。儘管市場大幅

波動，加上近期海外賣空規定有所變更，但我們並無發現任何不尋常的賣空活動。 

27. 過往數年來，除其他因素外，在包括莊家活動及內地企業來港上市在內的因素帶動下，香港

的賣空活動顯著增加。近期並無集中於個別股票或經紀行的賣空交易活動。 

28. 證監會持續監察賣空活動，並會留意任何不尋常的活動。我們的估算反映出，最新的賣空持

倉量很可能只佔香港市值的很小份額，且與海外市場比較屬偏低水平。賣空活動日後可能會

隨著股市及衍生工具市場的發展而有所增加。證監會將繼續密切觀察全球市場在賣空方面的

發展，在有需要時會考慮改變監管賣空措施，並會積極配合香港市場的特別需要。然而，若

發現市場上有任何濫用賣空的情況，證監會準備實施更進取的監管措施。 

 

                                                 
4  我們估計，賣空持倉額佔總市值介乎 0.1%至 2.8%。即使將上述幅度的上游與其他主要市場比較，香港看來亦

與其他市場的水平相若。事實上，較準確的說法是，三種方法得出的幅度相若，顯示賣空持倉額僅約佔或少於

總市值的 1%，遠低於其他主要市場的水平， 而在先前幾個季度錄得的比率一直偏低。   
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附錄 
 

對賣空持倉額的估算 

方法 1：來自風險管理協會有關借出股票的季度數據  
 
1. 風險管理協會 (RMA) 是一家國際性的專業機構，擁有包括銀行及其他金融機構等 3,000 名

機構會員。RMA 定期向股票借出人調查借出予全球主要市場的資產的情況，並會於每個季

度發布借出股票的數據。 

2. 借出資產的數據可用作估算實際的賣空持倉額。根據紐約證券交易所的資料，在美國，借

出資產量與市場總值的比率（2008 年第 2 季為 3.8%；2007 年第 4 季為 2.4%）和實際的

賣空持倉量與已發行股份的比率（2008 年第 2 季為 4.7%；2007 年第 4 季為 3.4%）相

若。 

3. 因此，RMA 的調查所得的數據，似乎可以用作推算香港股票市場整體賣空持倉額的趨勢和

規模。2008 年第 2 季的借出有關香港股票資產總額達到 1,330 億港元（170 億美元），約

佔香港市場總值的 0.8%，是主要市場中有關比率最低的市場之一，並在過去多個季度都一

直遠低於美國的比率。 

 
借出資產總額與市場總市值的比率  

市場：  2008 年第 2 季 2007 年第 4 季 
美國 3.8% 2.4% 
德國 3.6% 0.9% 
澳洲 2.8% 2.2% 
英國 1.3% 1.6% 
日本 1.0% 0.7% 
加拿大 0.9% 0.4% 
香港 0.8% 0.6%  

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

2006年06月 2006年12月 2007年06月 2007年12月 2008年06月

香港

美國

資料來源： 風險管理協會 
 

香港： 借出資產總額與市場總值的比率  
資料來源： 風險管理協會 

 
方法 2：主要香港上市公司的美國預託證券 
 
4. 根據主要香港上市公司的美國預託證券（ADR）的賣空持倉量，估算香港市場的賣空持倉

量。紐約證券交易所每兩星期公布一次個別股票的賣空持倉量，當中包括美國預託證券的

賣空持倉量。 

 

5. 賣空持倉量相對於香港上市股票的主要美國預託證券已發行單位總數的比率於 8 月底介乎

0.1 至 1.5%。近期似乎並無集中於個別股份的賣空持倉。我們估算香港市場的賣空持倉時

將會應用這個百分比幅度。 
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方法 3：賣空交易額 
 
6. 證監會最近就 2006 年 4 月至 10 月期間 30 家交易所參與者的賣空持倉額5進行了一項內部

桌面調查，這批交易所參與者合共佔香港賣空交易成交額的 99%。該項調查發現並無集中

於個別股份的賣空持倉，而個別交易所參與者的每月賣空交易成交額與賣空持倉額的比率

為 0.2 至 11 倍。按照上述比率幅度，便可估算出 2008 年 8 月的賣空持倉總額為 84 億港元

至 4,628 億港元，佔市場總值的 0.05 至 2.8%。 

 

                                                 
5  賣空持倉額指賣空持倉量乘以股份於某一日的價格所得的港元金額。 


