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筆者認為沽空這個功能，其實是對市場運作是很好的幫助。資料圖片

文：陳志華

不知道是民粹主義，還是歷年來的股災，還是看神劇《大時代》太多，人們對沽空方面，總是戴上有
色眼鏡看待。

首先筆者先解釋什麼是沽空？沽空是一個賭價錢會跌的方法，例如你覺得一隻股票，或者市場價錢將
會跌，你就去做沽空。有些人亦都會用沽空去做對沖，例如你買了一隻美國大藍籌股票，但擔心美國
大市會跌，所以就沽空了S&P ETF，這樣就是一個對沖行為。運作上是如何做呢？就是想做沽空的
人，在別人手上借一些股票，通常就是問券商或基金公司，然後在市場就賣出去，收回來後他們就收
了現金。但同時他們借了別人的股票，這是必須還的。如果之後股價下跌，他們就可以從市場買回
來，然後收回股票之後，就將這些股票物歸原主。

即是本身10元賣出去，然後9元買回來，即是價錢低了，他們就賺了1元。相反如果股價上升的話，
他們可以繼續去借這些股票，但是借貨要給予現金的，通常每年要給1厘至十多厘，看看這些股票的
罕有程度。如果他們不想再借，想退回給借出人的話，他們就在市場內買回股票，而當他們在市場買
回的價錢更高的話，他們就會虧損，這就是沽空操作。

而券商同基金經理，那裏有股票借給想做沽空的人呢？就在其客戶手上，當然要其客戶同意才可以這
樣做。有一家券商，客戶可以參加特定計劃，客戶可以用手上的股票賺多錢，因為加入這個計劃之
後，券商就會將你的股票，就借給想沽空的人，然後他們就收回出租的費用，即是這個借出費用會分
一半給客戶。所以如果借貨費用是年利率10厘的話，你就賺年利率5厘。

其實給較保守國家或地區的股票市場，不可以做「沒有擔保沽空」（Naked Short Sell），例如：南
韓、內地、香港、台灣、日本、新加坡等，沒有擔保沽空都是犯法的。美國就是合法的。而為什麼南
韓有關當局要罰報章傳聞上的兩間跨國銀行呢？其實運作上同平時沽空的都差不多，唯一分別就是他
們沒有借貨，即是手上沒有持有股票的情況下做了沽空。相反，即是股票市場上買入股票一樣，沒有
存錢入去做即日鮮一樣，即是俗稱「白皮片」。

在香港進行沽空，即是法例上指的「賣空」，要守一些規則，(1) 一定在「可進行賣空的指定證券名
單」的股票才可以做；(2)必須有貨沽空；(3) 沽空提價規則（Uptick Rule）即是排隊出貨，不得直接
出貨。根據香港法例第571章《證券及期貨條例》第172條「披露賣空的規定」，第(2)款違反規定，
即屬犯罪，一經定罪，可處第5級罰款及監禁1年；第(3)款，任何人如僅因他的粗心大意、不小心或
疏忽而違反第(1)款，則他不得視為犯第(2)款所訂罪行。證監會就在2018年12月6日，就對索羅斯基
金管理（香港）有限公司因沒有抵押賣空而遭證監會譴責及罰款150萬元。

2023年11月6日南韓宣布暫時禁止股市沽空，直到明年6月底。出了這個消息後，翌日南韓綜合指數
KOSPI就急升6%，近2年來最大的升幅。為什麼突然之間不准沽空，背後有什麼故事，同沽空這個行
為是否一件壞事？

南韓的金融委員會的聲稱原因是給散戶和機構投資者有一個公平競爭環境，近期他們亦調查了同將會
罰款的兩間跨國投資銀行，因為他們做了沒有擔保沽空。但是這件事同這兩家跨國銀行的禁止沽空，
有什麼關連呢？其實是沒有什麼關連。其實是選舉臨近，而南韓成年人口有近六成是股民，而且一般
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南韓股民對沽空行為有負面意見，意圖借股市上升，為了製造良好的氣氛，利好執政黨，如果有怨氣
就可能利好反對黨。

南韓是突然之間宣布暫停禁止做沽空。雖然南韓以前試過，但當時是市場差不多出現系統性問題，他
們才這樣做。例如2008年的金融風暴，當南韓綜合指數跌了55%之後，他們就禁止做沽空。去到
2009年基本穩定，他們才容許大部份的沽空活動。之後到2011年的歐債危機，令到很多個月內南韓
綜合指數跌了26%，他們又再一次禁止沽空，然後市場穩定了9年。去到2020年疫情開始，環球市場
同南韓綜合指數在2個月內跌了35%，所以他們又禁了不可以做沽空。你見到之前的3次，是當環球市
場出現很大的跌幅，有可能出現系統性問題，他們才會這樣做。但今次是2023年，南韓綜合指數升
了14%，全年來說指數還是有升幅的。

所以筆者都覺得今次政策改變不關股市事，而是其他因素，是什麼呢？南韓人很喜歡炒股票，南韓有
七成的交易是來自散戶，這個給香港和美國是高很多。南韓5000萬人口，每5個人有1個，即是1000
萬人是有股票戶口。你試想像一下，這5000萬人，有三份一是未成年的人，所以大人來說都有買股
票，而南韓最近多年氣氛，就是散戶不喜歡外國的對沖基金，同投資銀行做沽空行動，因為他們覺得
這樣做會壓低股價，簡單來說就是外國勢力打爛他們的飯碗。但其實他們有這樣想法已經有幾年了。

但是這樣防止他們沽空，令到股市不再跌，做成一個虛假上升是好危險的。其實即是禁止別人賣出股
票，令到股市不再跌，做成一個虛假的反彈。你禁止別人賣出股票，禁止別人沽空時，這個股市肯定
不會再跌啦。但除非打算永遠不給別人再賣出股票的話，你這個策略只可以維持到，你給別人賣出股
票為止。你一打開這道閘，股民出來賣出股票同沽空股票，這樣股市又會再跌。因為市場的投資者不
是傻的嗎？

別人想賣是有原因，你這樣不給他賣，不等於他的原因會改變，你不給人走，別人是走不到，你一打
開閘門，別人都是照走。同時會嚇壞其他人，同筆者以下說香港87股災停市4日例子一樣。本來沒有
打算走的，但是看到大閘隨時會落閘的，當他重新打開，他都打算走啦。所以他們禁止沽空令到股市
反彈的意義不大，這個遲早要還的。但是這個傷害性是更高的，就是對股市的長遠影響。外國投資者
同南韓本地投資者，對市場信心會被這些政策打擊，因為對他們來說要一個成熟的市場，一個可以去
估市場會升還是跌，亦都可以估股票之間的關係，這樣才可以令到機構投資者的alpha （Alpha即是
金融風險回報給率的Alpha同Beta，Alpha意思是難得的固定收益率），而不是只是買升而已。

如果你回顧之前實行了禁止沽空之後，對南韓股市的參與率有什麼影響？坊間有研究顯示，在2008
至2010年，即是金融風暴時間，外國投資者同機構，在市場的參與者真是低了好多，由30%跌到
10%。就算2009年他們恢復沽空，機構投資者的參與率，用了一段很長的時間才回復到之前的水平。
同樣去到疫情的2020年，禁止他們沽空之後的機構投資者的參與率，再次由30%跌到去10%，就算他
們恢復了沽空政策，信心是需要時間去恢復的。

另一個影響就是，有沒有想過為什麼南韓應該是很發達的國家，GDP人均生產總值是接近3萬5千元
美金，南韓人的確很有錢，同日本差不多。但是在市場分類，他們還是屬於新興市場呢？同印度、印
尼同馬來西亞是平排。為什麼是這樣呢？因為MSCI的市場分類，他們除了看經濟發展，這一點南韓
是合格。還要看規模同流動量，南韓都合格。他們還會看市場的可及性，即是容不容易投資到股票市
場，這方面他們不合格。因為他們股市只容許本地人同本地機構投資者，筆者和你是買不到的，市場
可及性還要看沽空條例。在一般的成熟市場，例如美國、日本同歐洲，除了很容易交易到這些地方的
股票之外，做沽空亦都好容易，這方面南韓就不合格。雖然他在經濟上很強，但是他還是一個新興市
場。

一般外國投資者對這類南韓特色主義的股票市場，到南韓進行投資時的風險評估規則，會加一個折讓
風險入去，例如覺得10倍PE是低的，但因為加了這些風險入去，他們覺得9倍才是低。在運作方面對
於對沖基金是很不方便，因為對沖基金的策略就是對沖，通常長短倉而避免估股市升跌。即是他們會
研究公司，如果他們覺得現代汽車的生意是做得好的話，他們就會買現代汽車。但是他們不想受到市
場的升跌影響，所以就會做了短倉，例如沽空同行的起亞汽車。但是他們不給沽空，即是做不到長短
倉，他們的基金目標就是追求絕對回報，即是筆者剛才說的Alpha同 Beta。所以變了南韓的市場很難
操作，令到他們將資金轉移到亞洲其他國家，例如日本、台灣同印度。

其實世界各地政府曾嘗試干預經濟或股市。以香港1987年停市為例，其實當時都有聲音認為，當市
場經過扭曲限制，會令到市場受到不健康發展。就以87股災為例，香港是世界唯一停市的市場，令投
資者產生不必要的心理壓力。就算外圍出現股災，都不會出現恐慌性拋售情況。根本市場會自然調
整，不應該有特別干預。

當時美國全月下跌22.6%、多倫多：全月下跌22.5%、倫敦：全月下跌26.4%、10月26日，恒生指數
重新開市後全日下跌1,120.7點，跌幅達33.3%，是有史以來全球最大單日跌幅。全月下跌45.8%。

多年前，時任美國總統特朗普，他經常施加壓力給美國聯儲局主席鮑威爾要他們減息，因為減息的
話，經濟同股市會好一點，而市民賺到錢開心的話，特朗普連任的機會會高一點。幸好的美國聯儲局
有自己的獨立權，就算最有勢力的美國總統，都沒有權力吩咐如何去做，所以聯儲局主席鮑威爾沒有
因為特朗普叫他減息而減息。
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其實沽空對於金融市場來說，是一個重要的功能。但是對於大部份的散戶來說，這個概念是很陌生，
因為一般的生活，因為不可以在生活賣走自己沒有的東西。但其實再想深一層，這個概念其實不陌
生。你想一下當筆者們買樓或者借錢，用孖展買股票，筆者們做什麼事情呢？筆者們就去銀行借，今
次不是借股票，而是借現金，然後將這些錢在股市買股票，然後希望股價同現金相對價錢上升，之後
就可以賣出股票套現而退還現金給銀行。而中間差價就是你賺。所以其實概念上，沽空同買樓買股票
是一樣，只是方向相反了。即是內地稱為「融資融券」。

既然為什麼沽空有這麼多的負面新聞？不少人聽到這個詞語覺得是邪惡的事。可能大家看得神劇「大
時代」太多，令到很多人產生誤會。有些人就說沽空基金，自己沽空了之後，然後就撰寫報告出來，
唱衰某家上市公司令股價跌。之後他們低價在市場買回股票，用這方法去賺錢，所以沽空是邪惡的。
但其實這個例子，邪惡的不是沽空這個功能，而是做這件事的個人。

有很多莊家同基金管理員，會買股票上升，然後寫份報告唱好他，或者放多假消息引人去買入，然後
趁別人入市去推高隻股票時，就賣走自己手上的貨去賺錢。在這個例子是不是買入股票就是邪惡呢？
當然不會，大家不會這樣想。大家知道做壞事背後操作的人。有一些人更甚至是政治人物或者政府，
就說做沽空會推低股市，這種講法又不是合理。因為沽空的成交比例在普通買賣股票的是很少的，就
算筆者們不理會現實。如果根據這種說法，正常買股票會推高股票市場，正常賣股票會壓低股市，這
些又給不給做呀？所以其實講到尾，為什麼散戶同政治人物這不喜歡沽空呢？因為99%個別投資者，
這些亦都是投票給他的人，只是會買股票，他們會儲錢，投資買股票，同將來退休。當然市民希望股
市升啦，但是突然之間有一些大戶做沽空，即是賭筆者們手上的股票會跌。就好像在賭場，一大班人
一起買「大」，然後就有一人出來買「小」，你的眼睛會即時「目視禮」看住他了！所以這個原因令
到沽空是一件壞事。

但是一個成熟市場，他對正常市場的運作是很有幫助，甚至是很重要的。第一可以幫助價格發現
（Price Discovery），即是發掘一些與真實價格不符。例如你明知這是仙股被莊家操作，他只是值1
仙，但是給人炒到上10元。就算全世界的人知道，如果不可以沽空的話，根本沒有一個方法，令到個
股價返回真正的股價1仙。第二是市場上套制策略，即是做Arbitrage的交易，他們會令到股票市場運
作有效，減少交易差價同費用。例如所有做市商（Market Making）的活動，例如期貨、期權的做
市，又或者ETF的做市，即是提供流通量給期貨、期權、ETF的莊家，他們背後都要利用沽空來對沖他
們的風險。所以如果沒有沽空的話，他們根本做不到這些活動。而到時這些產品的買賣差價就闊了，
而闊了之後又影響誰呢？就是投資者包括散戶了。所以因為這些原因，沽空這個功能，其實是對市場
運作是很好的幫助。

作者為香港證券及期貨專業總會會長
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