
 
財經事務委員會  

 
因應 2019 年 1 月 7 日會議席上所作討論  

而須採取的跟進行動  
 
 
議程第 IV 項證券及期貨事務監察委員會《房地產投資信託
基金守則》的實施情況  
 
  事務委員會要求政府當局就區諾軒議員在其意見書

(載於附件 )中提出的事項作出書面回應。  
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二零一九年一月七日 立法會財經事務委員會 

議程 IV. 證券及期貨事務監察委員會《房地產投資信託基金守則》的實施情況 

 

立法會(香港島)區諾軒議員意見書 

 

 

《房地產投資信託基金守則》 

對基層社區及零售業的影響 

 

金融發展局於 2014 年發表研究報告，促成證券及期貨事務監察委員會（證監

會）修改《房地產投資信託基金守則》，從此基金可涉獵物業發展活動。1 守則

一改，釋放房地產投資信託基金發展地產項目的潛力，在審視《守則》的實施

情況時，不能忽視衍生對基層社區及零售業的負面影響。 

 

1. 財經事務及庫務局和證監會的回覆文件表明基金旨在：「投資者可通過房託

基金，以較具成本效益的方式，投資於可帶來收入的大型房地產項目。」金

融投資本來目的在於給予營商者業務發展資金，社會經濟亦得以具規模發

展，基金本身的業務既然屬於房地產管理，換言之便相當依賴於租戶營商表

現。這種關係本身便促使基金持有人有莫大誘因提升租金牟利，租金乃本港

實業營商一大困局。 

 

2. 本港房地產投資信託基金之中較大持份者非領展房地產信託基金莫屬，以該

基金為例，其利潤增長建基於壟斷性消費，因此轄下社區的營商環境，均不

由自主地受基金操控。花旗銀行 2015 年 11 月有關領展的投資報告形容：

「儘管香港零售放緩，我們仍預期領展能於 16 年維持 5%租戶銷售增長，因

為它高度依賴不自由選擇的（non-discretionary）零售消費。」；2016 年 4 月

10 日《東方日報》指出：「領展幾乎壟斷了公共屋邨的商場及街市，居民無

從選擇，只能任人宰割，那些靠綜援生活的居民更是苦不堪言。」 

                                                      
1「經修訂的《守則》下，該等基金的資產總值至少 75%必須被投資於產生定期租金收入的房地

產項目。同時，資產總值至少 90%不可用作投資於物業發展以及購買未完成單位。」

https://www.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/TC/consultation/conclusion?refNo=14CP2 
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3. 房地產信託基金為了業務增長，靠商場資產提升工程（AEI），配合停車場加

租為賬面營造營利，除了壟斷性消費，基金本身亦帶動私家車車位租金飆

升。領展作為坐擁全港多個停車場物業的持有人，透過每年停車場加租賺取

收益，在市場上可理解為擔任價格主導者角色。其加價行為亦連帶其他停車

場營運者加價，包括房屋署。究竟為了「房地產投資者」利益，就必須「資

產提升」，換來商戶大幅被加租，停車場亦加租，社區根本沒有其他選擇

時，是否合乎社會福祉，值得深思。 

 

4. 2014 年證監會通過修改守則後，基金雖然仍需確保 75%用於產生定期租金

收入的房地產項目，但也給予基金投資於物業發展以及購買未完成單位的空

間。此一修改等於賦予基金經濟誘因進行脫離收租業務的房地產發展，例如

收購物業和沾手土地發展，只要基金手上現金夠多，確保 75%項目屬收租物

業，條例便沒有限制可言。領展告訴社會的是，它們透過出售物業獲取足夠

資金，不斷替換手上資產。帶來的後果是把物業放售後，多個屋苑商場出現

管理問題，天馬苑、田灣商場放售後被丟空逾年。 

 

5. 頻繁買賣物業，特別是賣出增值潛力低的物業，購入增值潛力高的物業，本

身就是業務發展的良好指標。匯豐銀行 2017 年 6 月份評價領展的投資報告

提高了領展每基金單位可分派收入估算，原因包括領展買入廣州西城都薈商

場、海濱道 77 號建造成本比預計低、收購物業及去年拆售 14 個公屋商場物

業。證監會不能否認修改守則本身便帶來經濟行為改變的事實。 

 

6. 證監會向來就基金投資的實業用途有明確規定，《守則》3.2（b）列明：「證

監會認可的房地產投資信託基金必須具備下列特色：積極地買賣房地產項目

是受到限制的」然而，領展向社會展示的商業模式是透過出售業績低的物

業，累積足夠資產總值；有足夠資金，便發展、收購；收購又帶來高增值物

業，接著便可再拆售新一輪業績低的物業。過往多次出售多個公屋商場後，

買賣物業包括上述廣州市荔灣區西城都薈廣場、旺角彌敦道 700 號前工業貿

易署大樓、觀塘海濱道 77 號物業，總計超過 150 億，實在難以明白公開、

頻繁的買賣物業行為何以沒有違反《守則》3.2（b）「積極」定義。 



 

 

 

 

 

 

 

 

7. 證監會整個修改過程，諮詢不透明，過程不公義。首先在提交修改《守則》

過程時，領展總裁王國龍本身便參與金融發展局政策研究小組（時任財經事

務及庫務局副局長劉怡翔亦同期參與），其企業在修改守則後直接享有修改

帶來的經濟成果；回覆文件總結諮詢結果時表示「大部分回應者都贊同，建

議修訂既能維持香港房託基金監管制度的競爭力，也有助促進香港房託基金

市場的長遠發展。」諮詢從頭到尾根本沒有衡量對零售界租金上的影響，以

至對公眾的影響。 

 

8. 回覆文件表示新加坡、美國、澳洲和馬來西亞亦容許房地產投資信託基金參

與物業發展活動，香港明顯不能與國際經驗盲目類比。與外國不同的是，領

展受惠於政府私有化政策，成為基層社區獨大的商業設施擁有者，只要容許

其發展地產項目，便會令基層社區的商業設施營商模式改變。事實上，經領

展拆售商場，各區的商業設施已有多種改變，總而言之未必再純粹以服務區

內市民為本。 

 

鑒於以上問題，本人認為財經事務及庫務局和證監會應該： 

 

a. 責成相關問責局檢討修改《守則》後帶來的社會影響，作為修改《守則》根

據。 

 

b. 再次修改《守則》，包括加入限制房地產信託基金拆售指定公屋物業的條

款；禁止基金持有人拆售停車場車位；為《守則》3.2（b）「積極」作定

義，限制基金頻繁買賣物業等。 

 

c. 政府局部回購受壟斷經濟影響的公屋商業設施。 

 

參考資料： 

「金融發展沾滿領展拆售的血」，《蘋果日報》，2017 年 06 月 19 日。

http://s.nextmedia.com/apple/a.php?i=20170619&sec_id=4104&s=0&a=20060768 

「壟斷是領展不赦之惡」，《蘋果日報》，2016 年 05 月 12 日。

http://s.nextmedia.com/apple/a.php?i=20160512&sec_id=4104&s=0&a=19608149 




