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經辦人／部門  

 
I 下次會議日期及討論事項  

(立法會CB(1)732/ 
11-12(01)號文件  
 

⎯⎯ 待議事項一覽表  
 

立法會CB(1)732/ 
11-12(02)號文件  

⎯⎯ 跟進行動一覽表 ) 
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2012年 2月的會議  
 
  委員商定，在 2012年 2月 6日舉行的下次例

會上討論政府當局所建議的下列事項：  
 

(a) 證券及期貨事務監察委員會 2012-2013
財政年度的預算；  

 
(b) 建議設立保單持有人保障基金  ⎯⎯ 諮

詢總結；及  
 
(c) 建議開設一個助理保險業監理專員編

外職位  
 
 
II 證券及期貨事務監察委員會有關淡倉申報的建議  
 

(立法會CB(1)732/ 
11-12(03)號文件  
(於 2011年 12月 30日
發出 ) 
 

⎯⎯ 政府當局提供的文件

立法會CB(1)732/ 
11-12號文件  
(於 2012年 1月 3日發

出 ) 

⎯⎯ 立法會秘書處擬備的

背景資料簡介 ) 

 
2.  應主席邀請，財經事務及庫務局副秘書長

(下稱 "副秘書長 (財經事務 )、證券及期貨事務監察

委員會市場監察部執行董事 (下稱 "證監會市場監察

部執行董事 ")藉重點提述政府當局文件的要點，向

委員簡介證監會有關淡倉申報制度建議的最新發

展。  
 
討論  
 
3.  湯家驊議員支持加強賣空活動透明度的措

施，但他關注到淡倉持有人可能會找到規避申報要

求的方法。湯議員要求政府當局解釋有何依據釐定

淡倉持有人的淡倉淨額。湯議員亦關注到，若淡倉

持有人只須申報每周最後一個交易日結束時的淡
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倉，則淡倉持有人有可能在一周內大量賣空股份，

直至其淡倉額降至低於申報界線，藉以規避申報淡

倉的要求。淡倉持有人亦有可能透過多名中介人賣

空同一隻股份。  
 
4.  證監會市場監察部執行董事回應時表示，

根據有關建議，淡倉持有人須於每周最後一個交易

日結束時申報任何須申報的淡倉，而申報的淡倉額

為淨額。若某人的淡倉淨額達到或超逾有關上市公

司 已 發 行 股 本 的 0.02%或 3,000萬 元 (以 較 低 者 為

準)，不論該人有否透過中介人買賣有關股份，他

亦須申報其淡倉淨額。由於賣空活動通常構成整體

投資策略的其中一環，因此淡倉持有人不會為了規

避淡倉申報的要求而蓄意改變每周結束時的淡倉

額。淡倉持有人主要擔心須向其他市場參與者披露

其淡倉額，但卻樂於向證券事務規管機構申報其淡

倉額。擬議淡倉申報制度亦與世界其他主要股市的

做法一致。 

 
5.  副主席支持增加淡倉申報制度的透明度，

但表示為了不影響正當的賣空活動，當局應避免訂

立過於嚴苛的申報淡倉規定。副主席詢問，為何申

報的觸發界線訂於相對較低的水平 (即達到或超逾

某家上市公司已發行股本的 0.02%或 3,000萬元 (以
較低者為準 )的淡倉 )。他並關注到，申報的觸發界

線的水平如訂得過低，會對進行賣空活動的投資者

構成不必要的合規負擔。  
 
6.  證監會市場監察部執行董事回應時表示，

國 際 間 並 無 就 設 定 淡 倉 申 報 的 觸 發 界 線 訂 立 標

準，因為各地股市在制訂淡倉申報制度時，須考慮

市場本身的特點。在英國股市，淡倉申報界線定於

有關上市公司已發行股本的 0.25%。在澳洲股市，

淡 倉 申 報 界 線 定 於 有 關 上 市 公 司 已 發 行 股 本 的

0.01%或 10萬澳元。鑒於香港股市與澳洲股市有相

類之處，而恒生指數及恒生中國企業指數的成分公

司已發行股本亦有很大差異，經考慮從公眾諮詢所

得的意見後，證監會建議淡倉申報界線定於有關上

市公司已發行股本的 0.02%或 3,000萬元 (以較低者

為準 )。證監會市場監察部執行董事表示，應在盡量

減少淡倉持有人的合規負擔與向規管機構提 高 市
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場 透 明 度 之 間 求 取 平 衡。以 英 國 股 市 為 例，2008
年申報界線定為 0.25%；儘管英國股市的交易量龐

大，其規管機構採用此申報界線後，每月只接獲

約 20份淡倉報告。  
 
7.  證監會市場監察部高級總監補充，根據證

監會的分析，賣空活動在任何某個時間涉及的股票

未平倉淡倉總額通常只達到某隻股票的已發行股

本的 1%左右，因此，該會認為把淡倉申報界線定為

0.02%實屬恰當。證監會將會在淡倉申報制度實施

一段時間後再檢討有關的申報界線。  
 

8.  詹培忠議員認為，本港的賣空制度只助長

大型外國投資機構／大投資者操控香港股市，對小

投資者並不公平。在此制度下，政府和證監會的工

作只是為大型外國投資機構／大投資者服務，但卻

罔顧證券中介機構的利益。當局引述外國股市的賣

空活動安排並不適當，只想誤導立法會議員和市

民。當局以鞏固香港的國際金融中心地位為借口，

其實是容許國際金融大鱷藉著賣空活動的安排來

佔本地小投資者的便宜。詹議員要求政府當局就本

港的賣空活動提供下列資料：  
 

(a) 根據賣空交易的金錢價值，提供 3大類

聯交所參與者經紀在處理賣空交易方

面各佔的百分比；  
 
(b) 賣空活動對香港股市及投資者有何好

處；及  
 
(c) 賣方向香港聯合交易所有限公司發出

賣 空 指 示 前 可 透 過 甚 麼 渠 道 借 入 股

票，方可執行賣空。  
 
(會後補註︰證監會提供的資料已於 2012年 2月 11日
隨立法會CB(1)969/11-12號文件送交議員。 ) 
 
9.  證監會市場監察部執行董事表示，賣空是

一項主要由大型投資機構和大投資者進行的極其

複雜的投資活動，同時亦是投資機構和投資者用以

管理風險和從事套戥活動的一種合法手段。為了符
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合國際的做法，擬議淡倉申報制度讓證監會能夠監

察香港股市的淡倉建立情況，並在有需要時，能夠

採取適當行動處理有關情況。賣空制度的發展可促

進股市的發展。 

 
10.  詹培忠議員深切關注到，由於目前賣空活

動有着若干限制，以致小投資者無法參與賣空活

動，這方面的限制已在股市中造成了不公平的競爭

環境。詹培忠議員亦關注到，倘若香港股市受外國

大型金融機構所控制，政府將無法對香港股市作出

規管及保障小投資者 (包括強制性公積金計劃 (下稱

"強積金計劃 ")的參與者 )的利益。  
 
11.  副秘書長 (財經事務 )表示，每當一項新金融

產品在市場上出現時，政府和規管機構會評估該產

品的好處及／或影響，並會與有關業界聯絡，以制

定規管相關產品／市場活動的措施，從而確保市場

的競爭環境公平。為配合促進股市多元化發展的目

標及符合海外主要股市的做法，當局接納投資者以

賣空作為風險管理的一種合法手段。香港設有健全

的賣空活動規管架構。《證券及期貨條例》 (第 571
章 )一般禁止無擔保賣空。當局亦曾於 2000年修訂

《證券及期貨條例》，加重對無擔保賣空罪行的判

罰。經諮詢相關持份者後，政府與證監會的結論是

把申報淡倉的界線定為 0.02%或 3,000萬元 (以較低

者為準 )是恰當的。根據目前的建議，證監會亦會獲

賦權在緊急情況下訂定更嚴格的申報規定，例如把

每周作出申報的規定改為每日作出申報的規定。副

秘書長 (財經事務 )指出，儘管在強積金計劃下，只

要符合相關規例及指引的規定，有關方面可借出股

票 (例如，強積金基金受託人借出的應不超逾有關基

金資產的 10%)，但據當局理解，在此類基金中，沒

有一個基金涉及股票借出的活動。副秘書長 (財經事

務 )強調，政府及規管機構會密切監察香港股市的賣

空活動，而擬議淡倉申報制度正是其中一項旨在確

保市場交易有秩序地進行的措施。  
 
12.  詹培忠議員詢問，鑒於賣空活動對股價有

極大影響，而小投資者大多缺乏有關知識和渠道，

以致無法參與賣空活動 (尤其鑒於香港交易及結算

所有限公司 (下稱 "港交所 ")建議延長期貨市場的交
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易時間 )，當局會採取甚麼措施，保障小投資者的利

益。  
 
13.  副秘書長 (財經事務 )回應時表示，據她瞭

解，港交所曾就延長期貨市場交易時間的建議進行

公眾諮詢，並在分階段實施有關建議時已把有關持

份者反映的意見納入考慮之列。大多數受訪者支持

延長期貨市場的交易時間。在推行規管股市的措施

時，政府及規管機構均致力在推動市場發展和保障

投資者利益之間求取平衡。港交所隨時準備在短期

內再度與相關業界的代表會晤，就有關進一步延長

期貨市場交易時間的建議進行討論。證監會市場監

察部執行董事補充，港交所在推行延長期貨市場交

易時間的建議時，曾徵詢持份者的意見，並就本港

證券經紀反映的意見作出回應。鑒於區內各股市之

間存在激烈競爭，在為有關各方維持公平競爭環境

的同時，當局並須採取措施，進一步提升香港股市

的競爭力。港交所會繼續與有關各方就延長期貨市

場交易時間一事進行討論。  
 
 
III 其他事項  
 
下次會議日期 

 

14. 主席提醒委員，下次會議將於 2012年 2月 6
日 (星期一 )上午 10時 45分舉行。  
 
15. 議事完畢，會議於上午 11時 41分結束。  
 
 
立法會秘書處  
議會事務部 1 
2012年 2月 27日  


