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【摘　要】　卖空机制可促进证券市场的定价有效性和流动性，但也易伴生投机和操纵。裸卖空

是对日后交割无保障的卖空，故凭空增加了证券的市场供应量，因而更具风险性。与卖空有关的操纵

方式包括发布虚假性利空信息、影响行情、卖空权重股等。美国在２００８年金融危机后加大了对卖空

的规制，包括调整报价规则和严格控制证券交付时间、增强经纪商清收责任。欧盟模式与之类似，均

属于以市场为基础的规制。中国对融券卖空实行零加价规则，在技术上无法实行裸卖空。股票指数期

货中更不存在裸卖空操纵，其在设计上也并非天然有利于做空，不应对之盲目限制。
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　　２０１５年６—８月的股市下挫期间，卖空、股

票指数期货卖空以及所谓的裸卖空对证券市场的

影响得到了很多讨论，一些人也提出了对法律规

则完善的看法。但不少观点似是而非，值得澄

清。本文将从卖空的基本原理出发，考察美国和

我国香港的法律制度，从而得出结论。

证券操纵的载体是证券买卖。从买卖的基本

方式上，我们可以将操纵区分为普通操纵即以证

券现货买卖为载体的操纵和做空型操纵，也叫卖

空型操纵。

一、卖空及其分类

证券交易中的卖空，指投资者在不持有特定

证券时，而卖出该证券，并在事后向证券出借人

归还该证券。归还方式通常是从市场上购买该证

券。如果在未来买入时证券价格低于卖出时的证

券价格，卖空人就会获利。预期该证券价格将会

下跌，是卖空动因所在。

卖空有利于市场获得更多流动性，造市①商

为了应对未曾预期的需求，可以通过卖空来使得

交易达成。卖空有利于更有效率的市场定价。当

证券价格出现泡沫时，如果不能卖空，则看空的

意见将无法有效表达，只能任由股价泡沫膨胀到

临界点再崩塌。而如果能卖空，就可更好地及早

释放看空信号和抑制股价虚涨，甚至积极揭穿股

价泡沫②，证券持有人也能对冲价格下降对持仓

的危险。早在１６０９年的荷兰，股票卖空已经出

现，最早的卖空禁令也如影随形地出现于

１６１０年。
［１］

金融学界对卖空之作用做出正面肯定的研究

文献较多。如１９８７年的一项研究指出，限制卖

空不利于私人信息体现在股票价格中，特别是负

面信息。［２］２００７年一项对４６个国家证券市场的截

面和时间序列 （ｃｒｏｓｓｓｅｃｔｉｏｎａｌａｎｄｔｉｍｅｓｅｒｉｅｓ）

研究同样发现，由于卖空能更好地传递负面信

息，故能提高市场效定价率。监管者往往推定限

制卖空能降低市场恐慌度的态度，受到了他们的

质疑。［３］２００９年一项基于对１１１个国家的实证量

化研究指出，允许卖空能减少股票收益波动性、

增加流动性、抬高股价，无证据表明限制卖空能

影响回报偏度 （ｓｋｅｗｎｅｓｓ）或市场崩盘可能性。

１９９０年前，在前述１１１个国家的统计样本中，

有６４％的发达国家证券市场、１０％的新兴市场

国家证券市场允许卖空；至２００２年，允许卖空

的发达国家占到９５．５％ （２２个国家中仅有新加

坡不可以），新兴市场国家增加至３１％。
［４］

此外，在包括中国在内的诸多国家，为客户

提供融券卖空服务已经成为证券公司利润的重要

来源。很多发达国家的养老基金、社会保障基

金、保险公司也常在卖空交易中扮演证券出借

方。它们虽然未必通过卖空来捕捉差价，但却能

通过借出证券来获取利息。卖空交易使得这些必

须稳健经营的金融机构在熊市中也能获取稳定

收益。［５］

卖空分为融券卖空 （又称覆盖卖空、ｃｏｖ

ｅｒｅｄｓｈｏｒｔｓａｌｅ）和裸卖空。

融券卖空，即卖出股票者虽然自身并不真正

持有股票，但可以通过先行借入股票、签订未来

借入股票的合同、购买期权等方式保障在交收日

交付股票。这种买卖发生时，市场上流通的证券

数量并未变化，是主流的卖空方式。

而裸卖空时，投资者未曾获得证券即卖出。

这意味着可供卖出的证券量增加，故天然有导致

股价下行的压力。很多国家曾允许裸卖空，但与

很多人想象的不同，裸卖空并非一种与融券卖空

并列的卖空方式。其毋宁被视为融券卖空中的一

种例外。有时裸卖空是为了应对市场需求而迫不

得已 （如造市商的裸卖空），有时属于卖空者对

市场形势的判断失误 （低估了日后借入证券的

难度）。

—６２—

①

②

以欧盟法的定义为例，造市主要包括：以竞争性价格发布稳定的、规模具有可比性的同时双向报价，从而在

有规律的持续的基础上为市场提供流动性；接受订单、满足客户对交易要求；对冲为完成前述任务而产生的头寸。

Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ（ＥＵ）Ｎｏ．２３６／２０１２ｏｎＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｏｎＳｈｏｒｔＳｅｌｌｉｎｇａｎｄＣｅｒｔａｉｎＡｓｐｅｃｔｓｏｆＣｒｅｄｉｔＤｅｆａｕｌｔＳｗａｐｓ，ａｒｔｉｃｌｅ１．１（ｋ）．

对一种功能类似的交易机制的较详尽的分析，见缪因知： 《反欺诈型内幕交易之合法化》，载 《中外法学》

２０１１年第５期。
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根据美国证券交易委员会 （ＳＥＣ）的阐述①，

股票、债券、市政证券、共同基金份额、公开交

易有限合伙份额通行的证券交易交割规则是Ｔ＋

３，投资者可以在交易日后的三个工作日内完成

证券交易。当购买证券时，经纪商需要在三日内

实现支付；当出售证券时，需要在三日内交付证

券。②所以裸卖空实际上不是一种标准交易模式，

而是一种交易现象，即卖空者在交易时不能保证

在交易日后的三个工作日内提交卖空的证券，因

而可能无法到期交付。③

在金融危机之前，裸卖空被容忍较多。因

为监管者考虑到，一方面，肩负提高市场流动

性职责的造市商需要对未曾预期的买单做出及

时的回应，而临时借入证券较为困难，故应当

允许其在没有把握买入证券时先行卖出，以便

新的市场交易价形成；另一方面，如果所卖空

的证券交投清淡、流动性差，卖空者未能在三

日内获得相应证券返还、补足仓位也情有可原。

换言之，这里的制度设计目的本来是为了提高

市场效率、尽量不断发现新的市场价格，而以

交付迟延为代价。

对卖空者而言，其在财务效果上相当于持有

了一项约定在未来卖出目标证券的期货合约，但

卖空者交易的不是可现金结算的标准化合约，而

必须在约定时日买入实物证券并交割，所以可能

难以顺利交割。

卖空还可以结合个股期权行使。看空后市

者可以在目标价位上卖出认沽期权 （ｐｕｔｏｐ

ｔｉｏｎ，即购入期权者有权以约定的价位将股票

卖出）。这样股价跌至目标价位及以下时，卖

空者不仅能按照目标价位购入证券，还能获得

卖出认沽期权本身获得的对价；而如果股价始

终在目标价位之上，则看空者保有卖出认沽期

权本身获得的对价，因为购入认沽期权者不会

行权。

二、卖空型操纵的主要手段探析

卖空本身不属于操纵，但卖空却似乎更讨人

嫌。这是因为看多、通过证券价格上涨而获利是

公众投资者的主流偏好，而卖空却只是少数资深

玩家的谋利之道。所以在大众情绪中，卖空者希

望目标证券价格下跌，属于 “砸锅党”，更有道

德可谴责性。此外，卖空看上去属于 “空手套白

狼”、无须先期投入就能 “不劳而获”，在金融欠

发达国家的社会观念中更让人难以接受。最后，

卖空者由于最高损失金额在理论上近乎无限，一

般冒险精神更强，也会采取更激烈的手段，所以

更容易引发争议。

而裸卖空者由于无须借入现券再卖出，可以

持有更大的仓位，故而促使证券价格下跌的动因

也更为强烈。

以美国 《证券交易法》第１０节 《操纵性或

欺骗性行为规制》为例的立法原则性地禁止了卖

空型操作，第１０（ａ）（１）节禁止违法违规地进

行卖空 （ｅｆｆｅｃｔａｓｈｏｒｔｓａｌｅ），第１０（ｃ）（１）节

禁止进行、接受或协助违法违规的证券借贷

（ｅｆｆｅｃｔ，ａｃｃｅｐｔ，ｏｒｆａｃｉｌｉｔａｔｅａｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｉｎｖｏｌ

ｖｉｎｇｔｈｅｌｏａｎｏｒｂｏｒｒｏｗｉｎｇｏｆｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ），并授

权证交会为了公共利益和投资者保护所需制定适

宜的细则。在实践中，与卖空有关的操纵主要体

现为如下形式。

１．卖空后发布虚假性利空信息

卖空者通过散布虚假性的利空消息，自然能

实现操纵股价和获利的目标。不过这和发布虚假

性利多消息的操纵方式本质上并无区别。虚假信

息＋卖空的结合只不过是令利空消息也能成为操

纵获利的手段，以及放大了可能的交易规模，并

—７２—

①

②

③

下述信息出现在证交会官方网站上，但根据证交会投资者教育办公室的声明，这只是对投资者的服务，不构

成证交会做出的法律解释或政策声明。

参见证交会投资者信息服务栏目，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ／ｉｎｖｅｓｔｏｒ／ｐｕｂｓ／ｔｐｌｕｓ３．ｈｔｍ。

参见证交会投资者信息服务栏目，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ／ａｎｓｗｅｒｓ／ｎａｋｅｄｓｈｏｒｔｓａｌｅ．ｈｔｍ。
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没有改变信息型操纵行为的本质。①

实践中比较多见的是违法性不太明显的看空

行为，例如，通过搜寻在技术面和基本面值得做

空的标的股票、投入不菲成本调研后发布负面性

研究报告、同时融券卖出的 “浑水模式”。这实

际上是合法的。国内市场也已经出现了类似的调

研机构，如２００３年成立、做财务股指模型软件

起家但无证券投资咨询资质的北京中能兴业投资

咨询有限公司，但它们本身不从事交易，而是可

能通过和卖空客户分成获利。由于先后通过媒体

发表文章高调质疑乐视网 （２０１２年４月）、塑化

剂风波中的白酒类股票、康美药业 （２０１２年１２

月中兴能业在 《证券市场周刊》撰文指其财务造

假，并向证监会举报，后康美股价跌停，但至今

未被处罚）并颇为成功，中能兴业在２０１２年名

噪一时。［６］［７］

中能兴业还主动致函证监会，探索看空报告

与投资咨询、融券看空与操纵之间的区别。证监

会首次于２０１３年４月以复字 ［２０１３］１００４４６号

回函称：“根据 《证券法》、《证券、期货投资咨

询管理暂行办法》（证委发 ［１９９７］９６号）、《发

布证券研究报告暂行规定》（证监会公告 ［２０１０］

２８号）等法律法规及中国证监会有关规定，以

研究报告或其他形式，向投资者或客户提供证

券投资分析、预测或建议，并直接或间接获取

经济利益的，属于从事证券投资咨询业务，应

当经中国证监会核准取得证券投资咨询业务资

格。未取得证券投资咨询业务资格，任何机构

和个人均不得从事证券投资咨询业务。”“根据

《证券法》及证券期货信息传播管理有关规定，

禁止任何单位和个人编造、传播虚假不实信息，

扰乱证券期货市场秩序。根据 《证券法》及有

关规定，以编造、传播或散布虚假不实信息等

不正当手段，影响证券价格波动，并获取经济

利益，涉嫌构成操纵证券市场的，依法予以

查处。”

这种法条复述有些无关痛痒，所以中能兴业

追问：该公司不具有证券投资咨询业务资格，没

有任何证券投资咨询业务客户，因此不存在回函

所称 “向投资者或客户提供证券投资分析、预测

或建议，并直接或间接获取经济利益”的行为。

而且，上述研究限于陈述已发现的事实，不包

括回函所称 “提供证券投资分析、预测或建议”

的内容，亦不包括 《发布证券研究报告暂行规

定》第二条所指 “证券估值、投资评级等投资

分析意见”等内容。所以，未向客户提供证券

投资咨询服务，但公布这种限于陈述事实、不

含 “投资分析、预测或建议”与 “证券估值、

投资评级等投资分析意见”的研究成果，是否

“属于从事证券投资咨询业务，应当经中国证监

会核准取得证券投资咨询业务资格”？如市场机

构公布的调查研究信息真实可靠，该信息 “影

响证券价格波动”，市场机构因而 “获取经济利

益”，这是否属于 “扰乱证券期货市场秩序”、

“涉嫌构成操纵证券市场”？投资研究机构通过分

析研究与实地调查等手段，对发现的有疑问证券

先融券卖出，然后再发布看空的研究成果以谋求

利益，是否违法？

证监会于２０１３年７月５日以证监信复字

［２０１３］１０１０９１号文二次回函称： “如果发表的

文章限于陈述事实，不含 “投资分析、预测或建

议”及 “证券价值、投资评级等投资分析意见”

内容，不属于证券投资咨询业务。”对于 “公布

真实可靠的调查研究信息，但影响了证券价格波

动，机构因而获利，是否涉嫌构成操纵市场”，

及 “对发现的有疑问证券先融券卖出，再发布看

空报告以及谋求利益的行为是否违反 《证券法》

及相关法律法规”的问题，证监会回函认为现行

法律法规没有明文规定，必须结合具体事实、证

据做出认定。②

这给了纯粹的看空报告以合法性避风港，即

便发布者缺乏证券投资咨询资质，只要单纯陈述

投资者 “你懂的”事实，不对买卖做出建议，就

—８２—

①

②

卖空与信息传播关联度的一项实证研究见 ＭｅｒｒｉｔｔＢ．Ｆｏｘｅｔ．ａｌ．，ＳｈｏｒｔＳｅｌｌｉｎｇａｎｄｔｈｅＮｅｗｓ：ＡＰｒｅｌｉｍｉｎａｒｙ

ＲｅｐｏｒｔｏｎａｎＥｍｐｉｒｉｃａｌＳｔｕｄｙ，ＣｏｌｕｍｂｉａＬａｗａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒＮｏ．３６４，２０１０，ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／

ｐａｐｅｒｓ．ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ｓｏｌ３／ｐａｐｅｒｓ．ｃｆｍ？ａｂｓｔｒａｃｔ＿ｉｄ＝１５４３８５５。

相关材料包括证监会回函影印件。参见中能兴业在新浪网的机构认证博客，ｈｔｔｐ：／／ｂｌｏｇ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｓ／ｂｌｏｇ＿

８８ｄ７４３０ｆ０１０１ｎ８ｃａ．ｈｔｍｌ。
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属于合法。虽然对于是否涉嫌操纵的问题，证监

会拒绝通过事前列明的方式给予避风港保护，但

至少可以认为单纯的证券先融券卖出，再发布看

空报告以及谋求利益的行为，并非本身违法的行

为。至于其从中获利，无关违法性。［８］

除了针对个股外，虚假性消息当然也能针对

宏观面，如货币政策、行业政策、监管政策。

２．卖空后通过影响行情，引诱他人交易

卖空后通过蛊惑交易等方式来做低股价，再

买入平仓获利，构成操纵市场。这与散布利空性

消息本质上是类似的。其他做空方式还包括在卖

空后，组织股东起诉目标公司等方式来打压证券

价格。

３．逼空和逼多：不易实现

在商品期货、个股期货和国债期货市场上，

比较有特色的操纵行为是逼空性操纵。逼空

（ｓｈｏｒｔｓｑｕｅｅｚｅ）指卖空方由于在交割前拥有的

期货合约标的物数量不足，而必须以高价买入的

现象。很多卖空者并非有真实需求的卖方、没有

现货储备，如果交割临近时无法以正常市场价购

得履约所需的足量标的物，就必须以很高的价格

买入标的物 （基于同一原因，此时买入合约的交

易价也会随着现货市场价格急剧提高，即使持有

卖出合约者希望以持有买入合约的方式来平仓，

也会遭受极大的损失），甚至被迫接受唯一现货

卖方即期货合约买方提出的漫天要价式的价格，

从而导致严重亏损。

逼空不一定是违法行为所致，而可能是卖空

方计算不周、过度开仓的结果。较著名的事例是

２００８年德国保时捷 （Ｐｏｒｓｃｈｅ）汽车公司在公开

市场收购德国大众 （Ｖｏｌｋｓｗａｇｅｎ）汽车公司的

股票。由于基金业普遍不看好此事，而大举做空

保时捷的股票。保时捷利用大众上市的德国法兰

克福证券交易所的一项规则，通过全款支付的方

式秘密买入了大量大众股份的购买期权而无须披

露，最后导致大众个股的卖空单数量超过了可交

易的大众股票的数量。在保时捷公开了实际持有

股票之数量的信息后，法兰克福交易所在２００８

年１０月２７日发生了惨烈的逼空行情，大众股票

两天内从２４０欧元上涨到最高１００５欧元，令股

票指数也为之扭曲，最后由交易所出面协调令保

时捷于２９日主动出售部分股票，令卖空者得以

平仓，随后大众股价大跌。经德国证券监管部门

确认，保时捷并无违规之处。

此外，有时投资者通过约定式回购向证券公

司卖出证券，该证券被锁定在券商专用账户内，

短期内减少了证券流通量，导致市场价格上升，

也会达到一定的逼空效果。

但是，如果合约多方故意囤积合约标的商

品，或故意影响期货交易价格和交易量，以迫

使合约空方必须以高价来平仓，就可能构成

操纵。

在所有证券期货交易中，卖空者是逼空的对

象，而非逼空的实施方。不过股票指数期货由于

不存在实际交割，所以不存在逼空。

而作为逼空的反方向运动的逼多一般较难实

现，因为商品价格是有下限 （０）、无上限的，即

便把现货价格打压到０，对合约买方来说损失也

未必无法承受。而且商品和股票指数都有客观价

值在，很难无限压低。

４．卖空权重股

股指期货操纵可以通过卖空权重成分股的方

式来实现。１９９８年亚洲金融危机期间，香港地

区恒生指数成份股共３３只，且前四大成份股市

值占总市值的４５％以上，汇丰控股市值当时占

总市值的２５％以上，故只要对这四只股票做空

甚至只针对汇丰控股做空，就可以基本上达到做

空大盘的目的。从风险控制角度看，香港联交所

尽管有股票Ｔ＋２交收规则，但中央结算所并未

严格执行，香港期交所对大户定义和持仓限制也

比较宽松，使得国际资本有机会利用这个漏洞成

功平掉期指空头仓位，从容买入股票现货。［９］也

就是说，投机者可以只用少量资金抛售权重股，

同时以大笔资金卖空股指来获利，并拖延股票交

收，伺时而动。

三、境外法域对卖空的规制历程

１．１９９８年亚洲金融危机时的香港地区卖空

规则

香港地区较早就禁止了裸卖空。香港联合

交易所参与者进行卖空活动一般需遵从的主要

要求有：

（１）交易者必须在进行卖空前拥有一项即时

—９２—
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可行使而不附有条件的权利，以将有关证券转归

于其名下，或者他合理并诚实地相信自己具有这

样的权利，否则即属刑事罪行 （《证券及期货条

例》第１７０节，即禁止裸卖空）。 （２）只能对交

易所指定的可卖空证券进行卖空，１９９４年１月

推出的卖空试验计划规定１７只可作卖空交易的

证券，１９９６年３月后有所扩大；只能在持续交

易时段内通过香港联交所的交易系统进行，不能

进行场外交易。（３）当卖空盘输入自动对盘系统

时，必须在香港联交所交易系统中把交易委托标

记为卖空交易 （《证券及期货条例》第１７２节）。

（４）必须遵从最优价格规则，即卖空交易不能低

于当时最佳沽盘价的价格；１９９６年３月该限制

取消，１９９８年９月恢复。 （５）卖空参与者在任

何时候均必须遵守不时修订的交易所条例及交易

规则附表中的卖空规例。

１９９８年亚洲金融危机爆发后，香港地区卖

空规则收紧，只准就符合若干资格规定的、在香

港联交所定期调整名单上的证券进行 “有担保”

卖空。交易者必须保留有担保卖空的全部审计跟

踪记录。当客户发出卖空交易委托 （落盘）时，

必须向其经纪人或代理商提供可证明证券被融出

以及卖空所产生的债务被担保的书面证明。交易

者必须就卖空交易向香港联交所汇报，香港联交

所每日两次公布各证券的卖空成交额。香港结算

公司 （香港联交所子公司）对于延误交付证券的

参与人处以失责罚金，并在Ｔ＋２日 （到期交收

日）晚通知授权经纪人于Ｔ＋３日进行强制补购，

相关费用和损失由延误交付的结算参与人承担，

对结算参与人的失责罚金会于Ｔ＋２日直接记扣。

授权经纪人一般都是在Ｔ＋３日开市便以市价

买入。

２００８年１—８月，香港地区卖空交易成交总

额占同期市场总成交额７．６％，远低于美国市场

２５％～３０％的水平。截至２００８年８月底，香港

地区卖空持仓额约为１６００亿港元，约占总市值

的１％，远低于纽约市场的４．７％。香港卖空活

动并不活跃的主要原因可能即在于严格的卖空

管制。

２００８年早期曾有人建议香港地区废除最优

报价规则，在金融危机爆发后自然此议无疾而

终。由于在西方主要国家纷纷临时加强限制卖空

时，香港之前已经对卖空执行了更为严格的监管

措施，因此并没有在全球金融危机下大举加强监

管力度。金融危机期间，联交所在对可卖空证券

目录调整时，也不是只减不增，但总体上减多于

增，２００８年５月５日、７月３１日和１１月７日，

分别调入２２只、１０只、６只，调出４７只、５１

只、１１４只，使得可卖空的证券从５３８只减少到

３６４只。此外２００８年１０月２日起，香港结算公

司将结算延误的罚金额由原为待交付股份市值的

０．２５％调整为０．５０％，每一相关待交付股份的

最高罚金仍为１０万港元。

值得一提的是，２００８年９月２２日后西方主

要国家大力禁止卖空，有猜测称卖空压力会转向

香港，但数据表明香港市场卖空金额并未显著增

加，波动幅度也仍然不及美英。可见卖空限制并

不必然与市场波动有关。［１０］

２．２００８年金融危机前后的美国卖空规则

美国的规则更为成熟和具有代表性。１９３８

年证交会开始规制卖空，根据关于卖空的１０（ａ）

节之授权制定了１０ａ－１规则，又称提价规则或

上击规则，规定纽约股票交易所和美国证券交易

所上市的证券 （不适用于纳斯达克市场）以最新

交易成交价为测试价格 （ｔｉｃｋｔｅｓｔ），卖空时的价

格应高于最近一次成交价格，即加价规则 （ｐｌｕｓ

ｔｉｃｋ），或卖空价格等于最近一次成交价格，但

这个价格又必须高于前一次成交价格，即零加价

规则 （ｚｅｒｏ－ｐｌｕｓｔｉｃｋ）。制定１０ａ－１规则的目

的在于防止抛卖形成恶性循环。

２００４年，证交会专门研究了该价格测试的

作用和必要性，并制定了 《证券卖空规章》

（ＲｅｇｕｌａｔｉｏｎＳＨＯ）①。该规章开始尝试暂停实施

１０ａ－１规则，与此同时以更系统的方式规制裸

卖空，包括禁止普通客户进行裸卖空，但允许造

市商 （包括股票造市商、期权造市商）和自营商

—０３—

① 该规章 （１７ＣＦＲＰＡＲＴＳ２４０，２４１ａｎｄ２４２）全文可见美国证券交易委员会网站，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ／

ｒｕｌｅｓ／ｆｉｎａｌ／３４－５０１０３．ｈｔｍ＃ＩＩＩ。因为该ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ的发布者是证交会而非立法机构或美国中央政府，同时为了和证交

会发布的ｒｕｌｅ相区别，所以本文译之为规章，而非条例或规则。
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进行裸卖空。总体来说，该规章提供了一种新的

简化监管框架，目的是为卖空制定统一的标识要

求，建立一种统一的证券定位和交付要求，裸卖

空等问题带来的市场冲击的重心从 “价格管制”

转移到了 “交付保障”。这一思路也被金融危机

后的规则版本所延续。

（１）价格测试。规则２０１规定以最优成交价

作为测试价格 （ｂｉｄｔｅｓｔ）以取代１０ａ－１规则，

包括纳斯达克全国市场在内的卖空交易价格必须

高于市场最高卖价。这样卖空价格就不必拘泥在

最近的一次成交价上。在最近一次成交价与最新

整体趋势背离时，这尤为有意义。

（２）定位 （ｌｏｃａｔｅ）要求。规则２０３（ｂ） （１）

规定当经纪商—自营商接受客户的卖空指令或以

自身账户下达卖空指令时，必须已经借入证券或

者已经达成借入证券的安排；有合理依据 （ｒｅａ

ｓｏｎａｂｌｅｇｒｏｕｎｄｓ）相信客户在交割日可以借到证

券。为界定交易者是否已经借入证券或拥有目

标证券，规则２００（ｂ）规定以下情形视为某人

已经拥有了证券：①此人或其代理人已经获得

了该证券的权利；②该人已购买，或者签订了

无条件的对买卖双方都有约束力的合同，即便

证券还未交付；③该人拥有可转换和交换的证

券或者已提出转换或交换证券的请求；④该人

已获得目标证券买入期权并已经行使了该权利；

⑤该人有权购买或获得目标证券的权证，并已

行使了该权利；⑥该人持有买入目标证券的期

货合同，并已进行了结算，确定能够获得目标

证券。

（３）对界限 （ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ）证券的清仓要求。

规则２０３（ｃ）（６）规定，界限证券指五个连续结

算日在登记结算机构未能交割数量不少于１万股

且①未交割数占到其已发行股份数０．５％的证券，

或自律监管组织认定的证券。规则２０３（ｂ）（３）

规定，如果登记结算机构的参与人对界限证券的

卖空交割失败超过１３天，参与结算的代理机构

必须购买同种类和数量的证券完成交割，并对未

成功交割的界限证券进行强制平仓，且不能再从

事界限证券的卖空，除非已经购入同种类和数量

的证券。不过，这些期限的执行在实际操作中，

监管并不严格。［１１］

２００７年７月，由于研究认为规则１０ａ－１的

作用不大，但却限制了市场交易，经过试点检验

后，证交会、证券业协会和交易所最终均废除了

所有对卖空的价格测试限制。但是生不逢时的

是，由于次贷危机的冲击，２００７年开始全球主

要证券市场的波动性均开始增强，发行人和投资

者开始呼唤重新对卖空做出限制。２００８年３月

的一次公开讲话中，证交会主席 Ｃｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒ

Ｃｏｘ提议制定裸卖空反欺诈规则，以制裁在裸卖

空前有意向证券经纪人隐瞒其并无把握借入相应

股票的投资者，以及在交割日无法交付股票的投

资者。４月证交会提出若干替代性卖空计划，包

括恢复上击规则：在股价较上日交易价至少上涨

１美分前禁止卖空者操作；另一个备选方案是如

果股价下跌１０％或以上，当天余下的交易时间

内将不得进行卖空操作。

２００８年夏秋，受次贷和金融危机影响，证

交会根据 《证券交易法》１２（ｋ）（２）节通过了

数项临时紧急令 （ｅｍｅｒｇｅｎｃｅｏｒｄｅｒｓ），该节授权

证交会在紧急情况下，基于保护公共利益和投资

者的需要，采取实属必要的行动，来变更、补

充、终止或实施任何要求或限制。其具体

包括②：

（１）直接对特定证券禁止裸卖空和卖空。７

月１５日证交会宣布禁止对房地美、房利美、雷

曼、高盛、摩根斯坦利、摩根大通、瑞银、美

林、花旗银行、美利坚银行、苏格兰银行、瑞

士信贷第一波士顿、大和证券、德意志银行、

瑞穗、瑞银、安联、巴黎银行证券公司等１９家

受次级债影响的大型金融机构的股票裸卖空，

即必须已经通过以借入协议等方式对交付有保

障安排，才可卖空。［１２］起初其规定有效期为７

月２１日至２９日，２９日宣布延长至８月１２日。

—１３—

①

②

国内一些研究称界限证券的这两个量化条件满足其一即可，但规章原文是 “ａｎｄｔｈａｔｉｓｅｑｕａｌｔｏ”。

对证交会的这些未经充分评估就出台的救市临时禁令的一项评述见ＣｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒＡ．Ｓｔａｎｌｅｙ，“ＴｈｅＰａｎｉｃ

Ｅｆｆｅｃｔ：ＰｏｓｓｉｂｌｅＵｎｉｎｔｅｎｄｅｄＣｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓｏｆｔｈｅＴｅｍｐｏｒａｒｙＢａｎｓｏｎＳｈｏｒｔＳｅｌｌｉｎｇＥｎａｃｔｅｄＤｕｒｉｎｇｔｈｅ２００８ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｒｉ

ｓｉｓ”，ＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＬａｗＪｏｕｒｎａｌ，Ｖｏｌ．４，Ｎｏ．１，２００９。
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９月１５日美国五大投资银行之一的雷曼兄

弟公司申请破产保护，美林被美利坚银行收购，

金融局势恶化。９月１８日证交会宣布禁止卖空

其列明的７９９只股票
［１３］，其后又增加到９５０只，

包括ＩＢＭ、通用电气等１３０只左右的重要非金融

股票，同时要求基金经理必须及时报告他们的空

头仓位。该禁令首次有效期在１０月２日结束。

１０月１日，证交会将禁令延长至１０月１７日。不

久，《２００８年经济稳定法》出台。

（２）对大型投资者卖空提出披露要求。２００８

年９月１８日证交会颁布了临时规则１０ａ－３Ｔ，

要求有市场影响力的大型机构的投资经理在卖空

交易后的下一周起，每周的最后一个交易日以

ＳＨ表格形式向证交会报告，内容包括交易时间、

相关证券、交易当天卖空证券的总体数量、当天

结束时的卖空仓位等。证交会收到ＳＨ表格后两

周，会将其公布。

（３）反欺诈规则。２００８年９月１８日证交会

颁布了反欺诈规则１０ｂ－２１（１０月１７日生效），

卖空者如果就在结算日交割的能力进行欺诈，故

意做出无保障的卖空，致使清算参与人不能按时

交割的，构成反欺诈规则１０ｂ－５规定的操纵或

欺诈行为。

（４）强化经纪商－自营商的清仓责任。２００８

年１０月１４日证交会通过５８７７３号文告 （Ｒｅｌｅａｓｅ

Ｎｏ．５８７７３）颁布了临时规则２０４Ｔ，强化了股

权证券的清收责任。未能清收的期权造市商必

须在未能交割日的次结算日开盘前清收平仓

（ｃｌｏｓｅｏｕｔ）。１０月１７日证交会通过５８７７５号文

告开始实施 《卖空规章》修正案［１４］，取消了原

先对期权造市商的清仓要求例外。期权造市商

对冲造成未能交割界限证券的不再被豁免于清

仓要求。

清算参与方的经纪商—自营商必须在应结算

（ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔ）日后的次结算日 （Ｔ＋４）开盘前

代为客户购买或借入同样 （ｌｉｋｅ）种类和数量的

证券，以清收／结束未能交付的状态，否则将不

再能下达卖空指令。不过规则２０４Ｔ规定了以下

例外情形：其一，清算参与方账簿和记录中显示

为现券卖出 （ｌｏｎｇｓａｌｅ）的，则参与者必须不迟

于Ｔ＋４日交易开盘时完成交割；其二，如果参

与者卖空 《证券法》１４４节规定的限售证券，则

参与者必须在不迟于结算日后的第３６个连续交

易日的交易开盘时交割；其三，如果参与者的交

割失败是由负有在场外市场报价义务的注册做市

商、期权做市商或者其他做市商的真正做市活动

引起的，则参与者必须不迟于Ｔ＋６日开盘时完

成交割。规则２０４Ｔ旨在防止未交割仓位的累积，

以免投资者不愿意交易此类证券。

需要注意的是，由于美国证交会不是期货主

管机构，所以不能对看跌期权、股票指数期货等

证券衍生品交易予以限制。因此主张限制卖空措

施的研究者对此表示了不满。［１５］［１６］后来欧盟的卖

空条例也将股票现货与衍生品一体规制。

但此类为救市而出台的卖空禁令是否奏效，

值得讨论。２０１１年美国联邦储备系统最重要的

分支纽约联邦储备银行发布职员报告 （ｓｔａｆｆｒｅ

ｐｏｒｔ）认为，各国对卖空的限制在阻止股价下滑

方面作用甚小，但显著减少了市场流动性，提高

了市场参与者的成本。２０１１年美国股市由于美

国国债评级被标准普尔下调而大跌，也与卖空关

联不大。［１７］

３．２００８年金融危机后的其他西方主要国家

卖空规则

２００８年金融危机中，为减缓市场急速下跌、

防止崩盘，美国以外的主要国家都禁止了裸卖

空，包括英国、德国、法国、希腊、荷兰、爱尔

兰、意大利、瑞士、澳大利亚、新加坡、巴基斯

坦、中国台湾、韩国等。

２００８年９月１５日美国雷曼兄弟公司申请破

产保护，９月１８日英国金融服务局 （ＦＳＡ）颁布

了为期四个月的禁止做空金融股的规定，并修改

了 《市场行为准则》（ＣｏｄｅｏｆＭａｒｋｅｔＣｏｎｄｕｃｔ），

规定计算衍生品交易持仓应被计算在净空头仓

位之内；德国随后宣布禁止卖空１１只德国金融

地产类股票；荷兰财政部宣布从９月２２日起三

个月内禁止金融机构裸卖空；澳大利亚政府在

１１月１３日向国会提出立法，要求永久禁止裸

卖空。

２００８年１１月１２日，国际证监会组织向２０

国集团金融市场和世界经济峰会发表公开信，呼

吁各国提高对股票卖空的信息披露要求，加强对

滥用卖空行为的查处，并完善监管的合作和信息

共享机制。

—２３—
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２０１０年上半年欧洲主权债务危机爆发，５月

１９日德国联邦金融监管局 （Ｂａｆｉｎ）实施临时禁

令，禁止对全国１０个最重要金融机构的股票实

施裸空交易。该禁令也将适用于欧元政府债券及

相关信贷违约互换 （ＣＤＳ）。德国财政部还表示，

政府将就相关禁令草拟法案，以阻止投机者威胁

整个金融体系的稳定。６月，德法领导人开始要

求欧盟实施裸卖空禁令。

四、美国现行的卖空法律规则

国内之前的研究已经注意到美国金融危机后

对卖空监管的新动向。［１８］有学者批评了证交会未

能坚守经过长期论证后废除提价规则的立场，

“草率否定不仅破坏了监管政策与规则的连贯性，

而且也给监管机构监管声誉造成永久伤害”［１９］。

但囿于时效性，对证交会 《卖空规章》２０１０年

的最终修订尚未跟进。当前版本 《卖空规章》的

主要内容如下。

规则２００。要求报单注明现券卖出 （ｌｏｎｇ）、

卖空、卖空豁免。

现券卖出即卖方拥有被卖证券，所谓拥有指

持有、控制或能合理认为不迟于结算 （ｓｅｔｔｌｅ

ｍｅｎｔ）时可持有或控制证券。卖空就是不能合理

认为不迟于结算时可持有或控制证券。卖空豁免

指卖空能够豁免于卖空价格测试触断，即以较高

价格卖出。

规则２０１。２００９年４月证交会就新的卖空限

制开始进行征询，获得了４３００多份评论。之前

业界也已经对之多有讨论，如指出其废除抬价规

则的测试是在股票牛市中，故不能解决熊市中的

问题。［２０］

２０１０年２月，证交会修改了 《卖空规章》，

通过了新的规则２０１①，５月１０日生效。规则

２０１的主要目的是在证券价格在单日内显著下跌

时，防止卖空进一步压下价格，从而促进市场稳

定、维护投资者信心。根据新规则，在全国性交

易所和柜台市场挂牌的股票遭受重大下行价格压

力，较之前日收盘价在一日内下跌幅度达到或超

过１０％时，会引发触断 （ｃｉｒｃｕｉｔｂｒｅａｋｅｒ）机制，

当日和次一交易日的卖空将受到限制，除非证券

价格高于当前全国最优买单 （ｃｕｒｒｅｎｔｎａｔｉｏｎａｌ

ｂｅｓｔｂｉｄ）。卖空价高于当前全国最高买单，意味

着卖空者是为了给证券做出更高的新定价，看好

后市，而非利用卖空机制本身的特点来通过一味

打压股价而实现 “高卖低买”获利。

触断机制生效后，现券卖方 （ｌｏｎｇｓｅｌｌｅｒｓ）

仍然能卖出，地位优于卖空者。在以往架构下，

持券人可能会在市场恐慌期过分担心卖空者的大

肆卖出而导致价格崩盘，所以会一并加入抛售的

恶性循环，为卖空者做嫁衣。此备用上抬 （ａｌ

ｔｅｒｎａｔｉｖｅｕｐｔｉｃｋ）规则生效后，在跌满１０％后，

１～２日之内是否卖出仍然只是现券买卖方之间

的博弈，从而为市场在压力和动荡时期赢得了一

定的确定性。卖空虽然是一种逐利的交易方式，

其必须服务于增进市场有效性且无损稳定性的大

业，其内在的破坏性必须被遏制。

规则２０１还进一步要求交易场所建立、维持

和执行书面政策与程序，以便在一只股票已经引

发触断后，合理防止卖空以不被许可的价格

出现。

规则２０３ （犫） （１）和 （２）。定位要求条

款，即要求经纪商有合理依据相信卖空者能在

任何股权证券的卖空指令生效前借入证券并在

交付日可交付。但诚信 （ｂｏｎａｆｉｄｅ）地从事造

市活动的经纪商—自营商可获豁免，因为他们

需要在快速变化的市场中不加延误地呼应客户

指令。诚信造市活动不包括与经纪商—自营商

的投机性卖出策略或投资目的有关的活动，或

与经纪商—自营商通常的造市模式或操作不相

匹配的活动。造市商也不得与他人合谋利用豁

免来规避定位要求。

规则２０４。清收条款。其要求清算参与人对

卖空者未能交付的仓位采取行动，必须在不迟于

应结算 （ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔ）日后的次结算日 （Ｔ＋４）

开盘时代为客户购买或借入同样种类和数量的证

券，以清收／结束未能交付的状态 （ｃｌｏｓｅｏｕｔａ

ｆａｉｌｕｒｅｔｏｄｅｌｉｖｅｒｐｏｓｉｔｉｏｎｓ）。

—３３—

① ＲｅｌｅａｓｅＮｏ．３４－６１５９５；ＦｉｌｅＮｏ．Ｓ７－０８－０９．全文见美国证券交易委员会网站，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ／

ｒｕｌｅｓ／ｆｉｎａｌ／２０１０／３４－６１５９５．ｐｄｆ。
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清算参与方账簿和记录 （ｂｏｏｋｓａｎｄｒｅ

ｃｏｒｄｓ）中显示为现券卖出 （ｌｏｎｇｓａｌｅ）或由于诚

信的 （ｂｏｎａｆｉｄｅ）造市活动而卖出的，应当不迟

于结算日后的第三结算日 （Ｔ＋６）开盘时清收，

否则将不能再下达卖空指令，除非借入证券或签

署借入证券的诚信协议 （这被称为 “预借要

求”）。换言之，如果在Ｔ＋６日不能归还所借证

券，经纪商—自营商就不再能从事裸卖空，而只

能融券卖空。

不过，如果卖方确定会拥有 （ｄｅｅｍｅｄｔｏ

ｏｗｎ）证券且其意图在限制性因素消除后立刻

交付，经纪商可以在交易日后３５个自然日清

收。哪些情形属于卖方确定会拥有证券，在规

则２００中被列出。在此，额外时限被许可，是

由于迟延交付仅仅是由于卖方或经纪商—自营

商控制力以外的流程处理迟延。常见的所谓限

制性因素包括１９３３年 《证券法》下的１４４转售

限制规则。

规则２０３（犫）（３）。当界限证券未交割状态

已持续１３个连续结算日时，清算中心 （如全国

证券清算公司，ＮＳＣＣ）参与方之一的经纪商

（清算参与方）必须立刻自行购买股票来结束这

一状态。界限证券指已出现大量常态性的卖空后

未能到期交付情形的股权证券，具体认定同前。

尽管由于下述规则２０４的要求，很少有一家清算

参与方会令一只证券连续１３日得不到交付。

２００４年的 《卖空规章》中，规则２０３ （ｂ）

规定了两大例外情况：一是既往不咎的 “祖父”

条款，一只证券未能成功交付的仓位发生在

２００５年１月３日之前，或在该证券成为界限证券

之前，卖空交割的期限可以不受１３个结算日的

限制；二是豁免做市商为造市所进行的卖空。

２００７年７月 《卖空规章》修正案在废除对卖空

的价格测试限制时，取消了 “祖父”条款，缩小

了做市商的豁免范围，即仍豁免对证券成为界限

证券之前的卖空交割义务。

２００８年证交会制定了临时规则２０４Ｔ，期

权造市商也开始受清收条款束缚，不受豁免。

这也是市场形势发展的必然，因为 “祖父”条

款废除后，卖空交易者必须努力筹措股票去满

足现货交割，这导致很多尚在豁免内的股票期

权造市交易不能顺利实现交割。临时规则２０４Ｔ

有效期本来是到２００９年７月３１日，但根据证

交会经济分析委员会办公室 （ＯＥＡ）的分析，

该规则实践反响良好，证交会遂于２００９年７月

２７日宣布将２０４Ｔ规则永久化，正式规则２０４

将适用范围扩展至所有股权证券，并缩减了一

些限期清收的时限。

所以，如前文所述，裸卖空并非一种标准的

常规交易模式，而只是允许在特定情形下实施对

还券无保障的卖空。其主要目的是服务于造市

商。美国在金融危机后仍然没有完全禁止裸卖

空。一是只要经纪商合理相信卖空者能在Ｔ＋３

日时交付，就不必以现券已到位为发出卖单的前

提。换言之，如果经纪商的 “合理相信”被后来

的事实证明是正确的，这就是符合美国法的融券

卖出，否则就成了裸卖空。二是造市商如果是在

诚信地从事造市活动，即便不能 “合理相信”在

Ｔ＋３日时交付，也可以继续卖空。相比之下，

中国的证券卖出实行的是Ｔ＋０，相应的融券卖

出也是必须已经有券到手才能卖出。

金融危机后，证交会主要是通过对经纪商施

加压力来避免裸卖空后多日不能交付证券的风

险；此外，对卖空定价规则也做了限制。

从另一个角度看，美国现在的裸卖空主要会

因为如下四种情形而发生。

（１）卖空时未曾定位到可用于结算交付的

股票。除非是为诚信造市所需，这将是违反规

章ＳＨＯ的。但造市商仍然受制于清仓和预借

要求。

（２）卖空者合理认为已经定位到可用于结

算交付的股票，但卖空后未能在结算日交付股

票，则作为清算参与方的经纪商将承担起按期

清仓责任，否则该经纪商就只能通过预借现券

卖出。

（３）卖空时未曾定位到可用于结算交付的股

票，且卖空后未能在结算日交付股票。这会违反

定位条款和清仓条款。根据２００８年秋天制定的

规则１０ｂ－２１ （裸卖空反欺诈规则），就他们按

时交付证券的意愿和能力做虚假陈述者将在未能

—４３—
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于结算日交付证券时构成欺诈。①

（４）为了压低股价而故意卖空和不按期交

付。由于现行法律禁止把故意不交付作为影响股

价的交易策略，这将属于操纵行为，会违反规则

１０ｂ－５等证券法律。

五、欧盟现行的卖空法律规则

欧盟委员会在２０１０年就提出了制定卖空条

例的建议，最终２０１２年３月经欧洲议会和欧盟

理事会通过，《卖空及信用违约互换相关事项条

例》（Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ （ＥＵ）Ｎｏ．２３６／２０１２ｏｆｔｈｅ

ＥｕｒｏｐｅａｎＰａｒｌｉａｍｅｎｔａｎｄｏｆｔｈｅＣｏｕｎｃｉｌｏｆ１４

Ｍａｒｃｈ２０１２ｏｎＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｏｎＳｈｏｒｔＳｅｌｌｉｎｇａｎｄ

ＣｅｒｔａｉｎＡｓｐｅｃｔｓｏｆＣｒｅｄｉｔＤｅｆａｕｌｔＳｗａｐｓ）（简称

《案例》）颁布。②

与美国证券和期货分别立法的传统不同，欧

洲的主流传统是证券和期货统一立法。［２１］所以此

条例也将主权债券和衍生品交易一并纳入规制。

《条例》注重从实质交易结果判断，如规定空头

仓位 （ｓｈｏｒｔｐｏｓｉｔｉｏｎ）不仅来自于卖空，还来自

于令交易者由于股份或债券工具价格或价值下跌

而在财务上受益的交易安排 （第３．１条）。在计

算多空仓位时应考虑各类经济利益包括期货、期

权、指数、一篮子证券、交易所交易基金

（ＥＴＦ）等衍生品 （前言说明第１２点）。 《案例》

明确在一个或多个成员国发生严重威胁金融体系

稳定或者市场信心的负面 （ａｄｖｅｒｓｅ）事件时，

成员国监管机构有权禁止或者限制卖空或会由于

其他金融工具价格或价值下跌而受益的交易 （指

衍生品交易）（第２０条）。

在卖空相关信息披露事项上，经欧盟委员会

授权，欧洲证券监管者委员会 ［ＴｈｅＣｏｍｍｉｔｔｅｅ

ｏｆＥｕｒｏｐｅａｎＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＲｅｇｕｌａｔｏｒｓ，２０１１年后被

欧洲证券市场管理局 （ＥｕｒｏｐｅａｎＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓａｎｄ

ＭａｒｋｅｔｓＡｕｔｈｏｒｉｔｙ，ＥＳＭＡ）取代］设计出了双

层信息披露模式，视卖空者净空头仓位 （ｎｅｔ

ｓｈｏｒｔｐｏｓｉｔｉｏｎ，空头仓位超出多头仓位的部分）

不同，而决定其该向监管者报告还是向市场公

告。首先，卖空者在净空头仓位达到或低于报告

门槛 （ｎｏｔｉｆｉｃａｔｉｏｎｔｈｒｅｓｈｏｌｄ）时，应该向监管机

关报告。该门槛为净空头仓位达到某一股票已发

行股本资本 （ｓｈａｒｅｃａｐｉｔａｌ）的０．２％。到达门槛

后，净空头仓位每往上增加０．１％，也需要报告

（《条例》第５条）。卖空者在净空头仓位达到或

低于公告门槛 （ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｔｈｒｅｓｈｏｌｄ）时，应将

该仓位的详细信息公告，公告门槛为该净空头仓

位到达某一股票已发行外股本资本的０．５％。类

似地，达到门槛后，该净空头仓位每增加

０．１％，卖空者也应公告相关仓位的详细信息

（第６条）。这实际上与收购上市公司中的持股变

—５３—

①

②

证交会对此执法甚多。ＳｅｅＩｎｔｈｅＭａｔｔｅｒｏｆＧｏｎｕｌＣｏｌａｋａｎｄＭｉｌｅｎＫ．Ｋｏｓｔｏｖ，ＥｘｃｈａｎｇｅＡｃｔＲｅｌｅａｓｅＮｏ．

７１４６１（Ｊａｎ．３１，２０１４）（ｓｅｔｔｌｅｄａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅｐｒｏｃｅｅｄｉｎｇ），ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ／ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ／ａｄｍｉｎ／２０１４／３３－

９５２２．ｐｄｆ；ＩｎｔｈｅＭａｔｔｅｒｏｆｏｐｔｉｏｎｓＸｐｒｅｓｓ，ｅｔａｌ．，Ａｄｍｉｎ．Ｐｒｏｃ．ＦｉｌｅＮｏ．３－１４８４８（Ｊｕｎｅ７，２０１３），ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／

ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ／ａｌｊ／ａｌｊｄｅｃ／２０１３／ｉｄ４９０ｂｐｍ．ｐｄｆ；ＩｎｔｈｅＭａｔｔｅｒｏｆＪｅｆｆｒｅｙＷｏｌｆｓｏｎ，ｅｔａｌ．，ＥｘｃｈａｎｇｅＡｃｔＲｅｌｅａｓｅＮｏ．６７４５０

（Ｊｕｌｙ１７，２０１２）（ｓｅｔｔｌｅｄａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅｐｒｏｃｅｅｄｉｎｇ）ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ／ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ／ａｄｍｉｎ／２０１２／３４－

６７４５０．ｐｄｆ；ＩｎｔｈｅＭａｔｔｅｒｏｆＪｅｆｆｒｅｙＷｏｌｆｓｏｎ，ｅｔａｌ．，ＥｘｃｈａｎｇｅＡｃｔＲｅｌ．Ｎｏ．６７４５１（Ｊｕｌｙ１７，２０１２）（ｓｅｔｔｌｅｄａｄｍｉｎｉｓｔｒａ

ｔｉｖｅｐｒｏｃｅｅｄｉｎｇ）ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ／ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ／ａｄｍｉｎ／２０１２／３４－６７４５１．ｐｄｆ；ＩｎｔｈｅＭａｔｔｅｒｏｆＧａｒｙＳ．Ｂｅｌｌ，

ＥｘｃｈａｎｇｅＡｃｔＲｅｌｅａｓｅＮｏ．６５９４１（Ｄｅｃ．１３，２０１１）（ｓｅｔｔｌｅｄａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅｐｒｏｃｅｅｄｉｎｇ），ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｓｅｃ．ｇｏｖ／ｌｉｔｉ

ｇａｔｉｏｎ／ａｄｍｉｎ／２０１１／３４－６５９４１．ｐｄｆ；ＩｎｔｈｅＭａｔｔｅｒｏｆＲｈｉｎｏＴｒａｄｉｎｇ，ＬＬＣ，ＦａｔＳｑｕｉｒｒｅｌＴｒａｄｉｎｇＧｒｏｕｐ，ＬＬＣ，Ｄａｍｏｎ

Ｒｅｉｎ，ａｎｄＳｔｅｖｅｎＰｅｔｅｒ，ＥｘｃｈａｎｇｅＡｃｔＲｅｌｅａｓｅＮｏ．６０９４１（Ｎｏｖ．４，２００９）（ｓｅｔｔｌｅｄａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅｐｒｏｃｅｅｄｉｎｇ），ａｖａｉｌａｂｌｅ

ａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ／ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ／ａｄｍｉｎ／２００９／３４－６０９４１．ｐｄｆ；ＩｎｔｈｅＭａｔｔｅｒｏｆＨａｚａｎＣａｐｉｔａｌＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，ＬＬＣａｎｄ

ＳｔｅｖｅｎＭ．Ｈａｚａｎ，ＥｘｃｈａｎｇｅＡｃｔＲｅｌｅａｓｅＮｏ．６０４４１（Ａｕｇ．５，２００９）（ｓｅｔｔｌｅｄａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅｐｒｏｃｅｅｄｉｎｇ）ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔ

ｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ／ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ／ａｄｍｉｎ／２００９／３４－６０４４１．ｐｄｆ；ＩｎｔｈｅＭａｔｔｅｒｏｆＴＪＭＰｒｏｐｒｉｅｔａｒｙＴｒａｄｉｎｇ，ＬＬＣ，ｅｔａｌ．，

ＥｘｃｈａｎｇｅＡｃｔＲｅｌｅａｓｅＮｏ．６０４４０（Ａｕｇ．５，２００９）（ｓｅｔｔｌｅｄａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅｐｒｏｃｅｅｄｉｎｇ）ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ／

ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ／ａｄｍｉｎ／２００９／３４－６０４４０．ｐｄｆ．

对此条例的一个批评见ＲｏｄｏｌｐｈｅＢ．Ｅｌｉｎｅａｕ，“ＲｅｇｕｌａｔｉｏｎＳｈｏｒｔＳｅｌｌｉｎｇｉｎＥｕｒｏｐｅａｆｔｅｒｔｈｅＣｒｉｓｉｓ”，Ｂｒｉｇｈａｍ

ＹｏｕｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＬａｗ＆ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ．８，２０１２。对该条例的中文研究可见周杰：《金融危机

后欧盟 “证券卖空”监管立法研究》，载 《苏州大学学报 （法学版）》２０１５年第１期。
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动报告制度类似，不过由于门槛明显更低，为了

保护交易者的投资策略这一信息本身的秘密性，

而增设了在仓位较少时向监管者的单线报告的

渠道。

在防止裸卖空的问题上， 《条例》规定卖空

在欧盟交易场所 （ＥｕｒｏｐｅａｎＴｒａｄｉｎｇＶｅｎｕｅ①）

上市的股票时必须满足以下条件之一：第一，

卖空者已经借入股票，或者已做出可产生与借

入股票相同法律效果的替代性安排；第二，卖

空者已经签订了借入股票的协议，或者拥有一

项绝对可执行的、根据合同法或物权法所产生

的请求权，该权利的行使将使其获得相关证券

的所有权；第三，卖空者和第三方之间达成一

项定位目标股票的安排，足以令卖空者合理预

期到期可获得相关股票 （第１２．１条），注意这

一合理预期要具体结合目标股票的所需数量和

流动性来看。

不过，只要允许卖空和非即时交割，以及给

卖空者 “未来是否可以交割”的裁量空间，就必

然会出现实质性的裸卖空，为解决此问题，《条

例》规定各成员国为证券交易提供清算服务的中

央对手方 （ｃｅｎｔｒａｌｃｏｕｎｔｅｒｐａｒｔｙ）需建立代购

（ｂｕｙ－ｉｎ）程序和相应的交付失败惩罚性措施，

以遏制交付失败给金融体系带来的风险、维护清

算秩序。其具体机制包括：如果卖空者在结算日

后的四个交易日内仍然不能交割相应股票，中央

交收方将启动自动代购程序；如果无法代购，清

算人将按照交割日应交割证券的价值和买方由于

结算失败而遭致的其他损失，对之支付价金

（ｐａｙｍｅｎｔ）；交割失败的卖空者将向中央交收方

赔偿上述损失 （第１５．１条），并在股票未如期交

割的次交易日起，按日向中央交收方交付水平足

以产生震慑力的价金，直到交割失败问题解决

（第１５．２条）。

《条例》第２３条在价格上也实施了日内价格

急跌时的触断机制，以免金融工具的价格无序

（ｄｉｓｏｒｄｅｒｌｙ）下跌。如果某一具有流动性的股票

的价格较之前一交易日收盘价下降超过１０％，

该交易场所的母国监管机构可以考虑禁止或者限

制该股票的卖空交易是否适当 （ａｐｐｒｏｐｒｉａｔｅ），

但禁止或限制的期限不超过自价格急跌日的次交

易日。如果在次交易日收盘时该股票的价格较之

前一交易日的收盘价又下降超过５％，监管机构

可将该禁止或限制措施自第二个交易日起延长不

超过两个交易日 （第２３．２条）。

除了这种明确的量化标准外，监管机构也

有裁量权。当在一个或多个成员国发生严重威

胁金融体系稳定以及市场信心的负面事件时，

相关监管机构可以限制或禁止证券卖空交易

（第２０条）。如果发生对欧盟金融市场的完整稳

定运行造成严重威胁的极端事件，并且该威胁

的影响超出一个成员国的范围时，倘若没有任

何成员国监管机构采取相应的干预措施，或者

采取的应对措施不足以平息该威胁，则欧盟证

券市场监管局可以直接要求证券卖空者将净空

头信息向成员国监管机构报告或公告，也可以

直接禁止或限制证券卖空和会由于其他金融工

具价格或价值下跌而受益的交易 （第２０条），

可谓预留了政府干预的一切手段。不过此类限

制有三个月的期限，如不续期，将自动终止

（第２４条），而且监管机构干预权只具有临时性

质，仅为处理特定化的 （ｓｐｅｃｉｆｉｃ）威胁必需限

度内所用 （前言说明第３６点）。

对造市商为提供流动性而进行的买卖活动，

《条例》有较大的豁免，造市商无须对显著的净

空头仓位进行报告和公告，无须在交易前实现合

理的股票借入安排 （第１７条），不过立法者的预

期是造市商一般不会持有显著的 （ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ）

空头仓位，除非是非常短的时期 （前言说明第

２６点）。

六、我国基本的卖空规则

（一）先借入式的融券卖空，无裸卖空的余地

２００６年１月起施行的 《中华人民共和国证

券法》第一百四十二条新增规定：“证券公司为

—６３—

① 根据２００４年欧盟 《金融工具市场指令》（ＭａｒｋｅｔｓｉｎＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓＤｉｒｅｃｔｉｖｅ，简称 “ＭｉＦＩＤ”）第４．１

条，欧盟的交易场所分为受监管市场 （ｒｅｇｕｌａｔｅｄｍａｒｋｅｔ）、多边交易设施 （ｍｕｌｔｉｌａｔｅｒａｌｔｒａｄｉｎｇｆａｃｉｌｉｔｙ）、系统内化者

（ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃｉｎｔｅｒｎａｌｉｓｅｒ）。在 《卖空条例》下，ｔｒａｄｉｎｇｖｅｎｕｅ只包括前两者 ［第１．１（１）条］。
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客户买卖证券提供融资融券服务，应当按照国

务院的规定并经国务院证券监督管理机构批

准。”２００６年６月中国证监会公布了 《证券公

司融资融券业务试点管理办法》，后因美国次贷

危机等因素的影响，直到２０１０年３月３１日证

券公司融资融券业务才正式推出。２０１１年证监

会颁布 《证券公司融资融券业务管理办法》，

２０１５年７月修订。我国实行的一直是融券卖空

模式，而且是严格的先借入式融券卖空。投资

者必须在选定的一家证券公司处提交担保物、

从该券商处借入证券、再予以卖出。卖空的规

则是客观的 “先借到券再卖出”，而非主观的

“卖出时可合理预期借到券”，所以不存在到期

未能交割的裸卖空的存在余地。

这也符合我国证券交易交割的技术标准。

我国证券交易普遍实现了电子化，出售实行的

是Ｔ＋０，撮合成交后证券即从账户中被划走

（虽然从买方的角度看是Ｔ＋１，要次日才能卖

出）。融券卖出必须要求已借得的现券在账户

内。事实上，较之裸卖空带来的危害，我国处

在另一个极端——— “融券难”。可融券集中在

３００ＥＴＦ、５００ＥＴＦ等品种，供应不足成为我国

股票卖空业务发展的瓶颈，市场看空信号较难发

出。与之相关的是，我国沪深证券交易所中不存

在造市商。

股灾后，卖空难度加大。 《上海证券交易所

融资融券交易实施细则》（２０１１年颁布、２０１５年

８月３日最新修改）第十五条原先规定 “客户融

券卖出后，可通过买券还券或直接还券的方式向

会员偿还融入证券”。在７月底刚从股灾中恢复

的股市开始连跌后，８月３日上交所将第十五条

改为 “客户融券卖出后，自次一交易日起可通过

买券还券或直接还券的方式向会员偿还融入证

券”（同日 《深圳证券交易所融资融券交易试点

实施细则》第２．１３条也做了类似规定）。也就是

说，卖空从Ｔ＋０变成了Ｔ＋１。卖空者不再能当

日买入，即时结清交易，而至少必须承受卖空当

日剩余交易时间的风险。由于不能裸卖空，当然

也难以在一日内反复交易。不过，这一规定直接

带动中信证券等多家券商４日宣布暂停融券交

易，其中中信证券巅峰时期的融券量达到了市场

总融券量的５０％，所以造成了对市场的冲击。

（二）对融券卖空报价采用了零加价规则

《上海证券交易所融资融券交易实施细则》

第十二条规定：“融券卖出的申报价格不得低于

该证券的最新成交价；当天没有产生成交的，

申报价格不得低于其前收盘价。低于上述价格

的申报为无效申报。融券期间，投资者通过其

所有或控制的证券账户持有与融券卖出标的相

同证券的，卖出该证券的价格应遵守前款规定，

但超出融券数量的部分除外。交易型开放式指

数基金或经本所认可的其他证券，其融券卖出

不受本条前两款规定的限制。”①第十三条规定：

“本所不接受融券卖出的市价申报。” 《深圳证券

交易所融资融券交易实施细则》 （２０１１年颁布、

２０１５年８月３日最新修改）第２．１０、２．１１条②

做了相同的规定。

２０１５年４月提交全国人大常委会的 《证券

法》修订草案第七十三条也规定：“投资者从事

融资融券交易的，融券卖出的申报价格不得低于

该证券的最新成交价；当天没有成交的，申报价

格不得低于其前一交易日的收盘价。低于上述价

格的申报为无效申报。法律、行政法规或者国务

院证券监督管理机构另有规定的除外。”

换言之，之前现券交易的最新成交价格构成

了融券卖出价格的下限，融券卖出不能对证券交

易形成新的压力。这种规制方式与美国早期的

１０ａ－１规则类似，不过在现有的更为频繁的交

投环境下，遵循的成本更大，其也容易被规避，

有意大额卖空者可以先行通过扫单等方式压低成

交价。似可考虑改为美国当前的最优价格测试

模式。

（三）以券商为单位的融资融券规模披露义务

《上海证券交易所融资融券交易试点实施细

则》第四十九条规定：“会员应当按照本所要求

向本所报送当日各标的证券融资买入额、融资还

—７３—

①

②

第１２条第三款暂不实施。

注意，２０１５年版规则的相关条文序号与２０１４年版不同。
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款额、融资余额以及融券卖出量、融券偿还量和

融券余量等数据。会员应当保证所报送数据的真

实、准确、完整。”第五十条规定：“本所在每个

交易日开市前，根据会员报送数据，向市场公布

以下信息：（一）前一交易日单只标的证券融资

融券交易信息，包括融资买入额、融资余额、融

券卖出量、融券余量等信息；（二）前一交易日

市场融资融券交易总量信息。”

《深圳证券交易所融资融券交易实施细则》

做了相同规定。在此基础上，值得讨论的是是否

有必要令对单只证券的融券量较大的个别交易者

做出披露。

（四）没有针对融券交易的触断机制

我国实行涨跌停板，证券触线时交易全面停

止。２０１５年９月７日沪深证券交易所和中国金融

交易所联合开始就熔断机制征求意见，但计划的

也是交易全面停止，而不针对融券交易。

七、股票指数期货不存在裸卖

空操纵：兼评７—９月的

股指期货限制规则

１９８２年美国出现了世界上最早的股指期货，

至今全球约有４００多种股指期货产品。２０１０年３

月上海的中国金融期货交易所推出股指期货，４

月１６日沪深３００指数正式上市。２０１５年４月１６

日上证５０和中证５００指数期货上市。沪深３００

指数期货经过五年发展，已基本实现日成交量

１００万～２００万手，日持仓量约２０万手，成交持

仓比约为５∶１，市场逐渐成熟。２０１５年７月，

股指期货成交量占全期货市场１５．１％，成交金

额占８３．５％。２０１４年我国股指期货成交量在全

球排名第四，次于迷你标普５００股指期货、Ｅｕｒｏ

Ｓｔｏｘｘ５０股指期货和ＲＴＳ股指期货；成交金额

排名第二，仅次于迷你标普５００股指期货。

２０１５年６月１５日到７月８日沪深交易所发

生股灾，上海综合指数下跌超过３０％，创业板

指数下跌超过４０％。很多人指责恶意做空是连

续大跌的原因。８月下旬，股指再度进入下跌通

道，监管者也对之采取了行动。

中国证监会７月２日以 “答记者问”的形式

回应了 “恶意做空”的问题，３日中金所直接称禁

止 “蓄意做空”，据称同日上午直接在盘中暂停１９

个期指账户交易一个月，６日中金所决定自７日起

对规模较小的中证５００期指客户日内单方向交易

开仓量限制为１２００手，８日结算时将中证５０００

期指各合约卖出持仓保证金率从１０％提到２０％

（套期保值持仓持外），９日结算提到３０％。

２０１５年８月２５日出现两个交易日的同方向

单边市，同日中金所宣布自２６日结算时起将各

合约平仓手续费从万分之零点二三提高到万分之

一点一五；沪深３００和上证５０股指期货合约的

非套期保值持仓交易保证金、中证５００合约的非

套期保值持仓的买入持仓保证金从合约价值的

１０％①提高到１２％，２７日结算时提高到１５％，

２８日结算时提高到２０％；并开始限仓管制，单

个品种单日开仓量 （不含套保开仓）超过６００手

的认定为异常交易行为，２６日宣布对１５２名单

日开仓量超过６００手、１３名日内撤单次数达到

４００次、１名自成交次数达到５次，共计１６４名

（去除重复）客户采取限制开仓一个月的监管措

施。２８日宣布自３１日结算时日内开仓量交易较

大的异常交易行为标准降为超过１００手，股指各

合约非套保持仓交易保证金提高为３０％。９月２

日宣布自７日结算时日内开仓量交易较大的标准

降为超过１０手，起各合约非套保保证金标准提

高到４０％，套保持仓保证金标准从１０％提高到

２０％，平今仓手续费提高为万分之二十三，为８

月２６日之前的１００倍。

这不仅意味着程序交易、量化交易、高频交

易等由于交易成本过高无法进行，普通交易者也

很难盈利。很多市场人士感慨股指期货作为一种

金融商品已经没有交易价值。还有一些人指责了

股票指数期货中的 “裸卖空”操纵，实际上这更

属于张冠李戴。

—８３—

① ２０１０年４月上市时到２０１４年８月，沪深３００指数期货保证金为１８％。



　财经法学　２０１５年第６期 财经法治热点　

（一）股票指数期货在设计上并非天然有利

于做空

在证券交易中，裸卖空制造了额外的空头，

但期货交易中的买卖合约必须一一对应，属于

零和博弈，每一份卖出合约都有等量的买入合

约对应，不能产生股票现货市场中裸卖空带来

的额外卖盘的冲击力。期货交易中的 “卖”，并

非是出让标的物的所有权，而只是以特定的方

向缔结一份合约，特别是在指数期货中，双方

并无实际交付标的物的可能。所以期货交易并

不像存在现货意义上的 “卖空”，而更宜称之为

“做空”。期货的卖出合约持有者本身不需要已

经或确定将要持有合约标的物，故更谈不上

“裸卖空”。只不过，有的客户是投机性单边持

有卖仓，孤注一掷，在个人投资收益效应上较

接近裸卖空。

股票指数期货的交易方式基本上是三类①，

一类是对冲和套期保值，即买卖期指与买卖股票

现货同步进行，目的是为了保护现货交易的价

值。如买入或持有股票后，为了降低、抵消现货

价格下跌的风险而卖空期指，或在融券卖空时在

期指做多。

一类是套利，这与对冲较为接近，但交易

者不一定有真实持仓需求，而只是投机。其方

式是捕捉两种可比的证券和证券组合之间的差

利。如同一公司的Ａ股和Ｈ股的价值应当具有

可比性，可以卖空高估的股票，买入低估的股

票。特定期货指数和特定指数对应的一揽子股

票之间也可如此操作。如有升水时 （即股指高

于现货指数）卖空高估的指数，买入对应的股

票或ＥＴＦ；有贴水 （股指低于现指）时反向操

作。当升贴水比较明显时，套利是较为有保障

的收益方式。对套利者而言，价格本身并不重

要，重要的是价差。

上述两类原因导致的空头在我国期指市场上

约占６０％～７０％，市值约２０００亿元。
［２２］目前３８

家合格境外机构投资者 （ＱＦＩＩ）、２５家人民币合

格境外机构投资者 （ＲＱＦＩＩ）在股指中都只能做

套期保值交易。

另一类是非套利投机，交易者单边下注，认

定股指会升或会降，潜在收益和风险都远远大于

套利交易。由于期货指数是无数量上限的标准化

合约，最后买卖双方直接用现金结算，卖方并不

需要真的交付证券，故而不存在买不到证券无法

交付、被逼空的问题。但对个人财富的潜在变化

而言，其高风险性类似于证券裸卖空。由于前述

套利交易者的存在，现货和期货指数必然走向收

敛。不顾一切地单边投机做空，只会给别人创造

套利机会。五年多来，中国股指期货经历的完整

牛熊 周 期，与 股 票 现 货 价 格 相 关 性 高 达

９９．９４％，期现货价格相差１％以内的交易日

占９３．１３％。
［２３］

需要注意的是，期指投机空头并非击垮现货

股指的原因。北京工商大学证券期货研究所所长

胡俞越教授总结了三点：（１）投机性做空市场的

压力释放在了期货市场而不是现货市场，实际上

是期货市场转移承载了本属于现货市场的做空压

力。据统计，２０１５年６月１５日至７月３１日，股

指期货日均吸收的净卖压约为２５．８万手，合约

面值近３６００亿元，这相当于减轻了现货市场

３６００亿元的抛压。影响期货市场运行的仍是现

货因素，这些人的看空立场客观存在，不是因为

有了期货才产生的。 （２）期货投机空头大约是

１０００亿元的持仓额规模，对应的保证金在１００亿

元左右，相比股市５０万亿元市值的规模，实在

太小。（３）股指期货投机多头超过了股指期货持

仓量的９０％，远大于空头，正是期指投机 （净

多头）承接着期指套保套利 （净空头）。［２２］换言

之，股票现货持有者总是希望股票价格上升的，

所以他们要在期指套保套利，必然是持有空头而

非多头。可谁来持有多头与之匹配成交呢？主要

就是由投机交易者来承担。

事实上，对股指期货的操纵风险的忧虑多

是想当然。中金所董事长张慎峰指出：中国股

指期货在设计上就 “把防范市场操纵作为最重

要目标”。如沪深３００指数期货自推出至今，合

—９３—

① 在我国期货市场开户时，套期保值、套利、投机使用不同交易编码。
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约面值一直维持在６０万元人民币以上的水

平①，在全球范围内都是最大的合约之一；成

份股集中度不高，前１０大成份股权重从上市至

今一般维持在２２％左右；到期交割结算价采用

最后两小时现货标的指数价格的平均值，采样

时间长，有效增加了操纵难度。股指期货合约

保证金比例是国际平均水平的两倍，有效压缩

了杠杆。中金所还严格限制单个投机客户在单

个合约上单边持仓水平，大机构套保套利额度

必须经过严格的审批和管理。［２４］通过包括一户

一码、套保套利和投机不同编码、持仓限额、

每日交易限制、下单限量、大户持仓报告、强

制减仓平仓、每日涨跌幅限制及最新的按照报

单委托量差异化收取交易费用措施，在中金所

进行期指操纵要比很多境外交易所困难，上下

波动的到期日效应不明显。

（二）做空不具有可谴责性，限制期指做空

并不 “利多”

即便期指投机空头刻意追求股指走低，其

也不具有可谴责性或有害性。做空本身无所谓

恶意与善意。天下熙熙皆为利来。做空盼跌者

和做多盼涨者在赚钱上的道德程度是一样的。

在道德上讲，明知股价虚高而继续做多，比起

明知股价虚高而有意做空，或许更为恶劣。在

法律上，则只有手段的合法性之分，没有目标

的违法性之别。中金所７月３日公告指出：通

过计算机软件预先设定的、自动跟随市场指标

而下单的程序化交易等量化方式已经超过了该

所交易量的半壁江山。显然对电脑而言，更无

所谓善意恶意。

而且，期货交易的复杂性在于现货期货市

场的双向影响与高端玩家之间的多重博弈。例

如，在缺乏基本面支持的情况下，单边卖空股

指其实风险不小。比较理想的模式是单边卖空

后形成贴水，吸引机构套利者做多股指并融券

卖空、拉下现货指数。但由于沪深交易所融券

难，所以即使形成贴水，也不能为套利者做空

现货提供太大便利。从７月４日起，国泰君安、

招商证券、平安证券、安信证券等多家券商为

避免风险而暂停融券券源供给。这一卖空限制

也使得投资者只能借助股指期货来对冲市场下

行的风险。

数据显示，６月１５日到７月２日，股指期货

机构投资者整体呈现多头增仓、空头减仓趋势，

空头增仓占比较低。不同于市场整体减仓趋势，

机构投资者多头逆势增仓。［２５］６月２０日之前的贴

水并不明显，而到７月初融券量也没有显著增

加。［２６］６月２９日，沪深３００股指期货收盘价贴水

１７０多点，有利于做空股市，但第二天股市反而

出现５％以上的反弹。所以很可能是本来就市盈

率泡沫明显过高的现货指数不支，而拉低期指。

如７月７日中证５００期指跌停，而中证５００跌幅

不到７％，但实际上５００只股票中有１３２只停牌，

还原后实际跌幅为９．８％。

此外，由于套期保值需求的存在，当股票现

货面临减值风险但不愿意或不能出售时，投资者

需要卖空期指。这种卖空期指的目的是为了不抛

售现货，故即便股指低于现货指数而出现较大贴

水，入不敷出，也仍然值得尝试。在１∶１０的杠

杆下，只要少量的期指保证金就能在现货市场维

持不抛盘。相反，倘若此时限制期货卖空，又不

能实现现货市场抬升，即便出现升水，也会导致

现货持有者为减少损失而不惜代价地抛售，从而

加剧下跌。这也正是７月３日到８日之间所发生

的市场格局，并在之后两个月多次重现。７月份

开始的诸多限制期指的做法，特别是警察力量入

市，还导致诸多资金流出股指期货市场、持仓量

减少，反而可能令期指陷入恶性循环，现货指数

大起大落的 “猴市”加剧。

尤其是９月初极度限制股指期货合约交易

后，出现了９月到期的套保合约无法移仓到１０

月的窘境。表面上看投机交易者受损，实际上套

保者同样受损，因为没人来与之进行配对了。业

内人士指出，投机盘的持续下降对套保的冲击成

本很高，加之远月合约点位较近月有较大价差，

每次期指移仓都会带来不小的亏损，很多机构不

得不选择卖出股票现货、平掉期指仓位。这不仅

冲击了股票现货市场，也造成了期货持仓量的大

—０４—

① 现在沪深３００、上证５０、中证５００股指期货合约面值分别约为９０万元、６０万元和１３０万元。
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幅下降。

更有甚者，当普通的投资者无法套保可以退

出股票市场时，作为股市一大主力的券商却被

“套牢”。７月救市时期证监会要求证券公司在上

证综指在４５００点以下时维持净买入，现在券商

既不能见低抛仓，遭受人为压制而萎缩的股指期

货市场已只能为４００亿元规模的现货提供对冲，

所以出现了券商５０００亿元的股票在市场行情下

跌时任由宰割的 “全裸”风险暴露局面。［２７］新一

轮金融风暴隐隐出现。

正因为如此，成熟市场经济国家没有禁止期

货卖空的。１９８７年股灾后，美国通过认真地理

论反思，澄清了对股指期货的错误认识，反而推

动了其发展。２００８年９月１５日，美国券商巨头

雷曼兄弟公司宣布破产。芝加哥期货市场迷你标

普５００指数期货主力合约交易量从前一交易日的

２５６万张激增至３９９万张，１８日交易量更达到

６０１万张，相当于股指期货市场为股票现货市场

额外提供了３６００亿美元的流动性，比纽交所和

纳斯达克市场交易量总和还要多，为股票现货市

场不崩盘提供了支持。而日本２０世纪９０年代初

经济泡沫破灭时，曾在舆论氛围下限制了期指，

也未能扭转长期的熊市。［２８］

对中国这样的大经济体而言，用股指期货来

测量市场趋势，体现的是一种全球性的需求。境

内，自我限制股指期货，并不会影响到海外市

场。当初国内在金融危机后不久就推出股指期

货，原因之一就是为了应对２００６年９月在新加

坡上市的、日渐壮大的新加坡新华富时 （ＳＧＸ

ＦＴＳＥ）中国Ａ５０指数期货的压力。本来境外股

指期货市场的一大弱点是投资者持有Ａ股现货

数量有限，但随着ＱＦＩＩ额度的放宽和其他资本

自由化措施的推进，其对中国市场的影响力只会

越来越大。上海自废武功会令股指期货市场的定

价权转向海外。２０１５年８月芝加哥商品交易所

（ＣｈｉｃａｇｏＭｅｒｃａｎｔｉｌｅＥｘｃｈａｎｇｅ）集团与伦敦股票

交易所的全资指数子公司富时罗素合作宣布在第

四季度推出富时中国５０指数期货。①该期货属于

Ｅ迷你 （Ｅｍｉｎｉ）型，只针对在香港上市的５０

家最大的中国内地股票②，但由于Ａ股Ｈ股固

有的联动性以及沪港通、深港通业务的成熟，也

会对沪深股市造成影响。

另外，有经济学者在２０１５年８月下旬指出，

“我国散户直接持股市值占股票总市值比例超过

８０％”，因此股指期货市场会成为高级交易者

“屠杀”散户的场所，“证监会应该暂停股指期货

交易。只有中国居民户直接持股市值比例下降到

３０％以下时，才能再次开放股指期货”。但不幸

的是，她引用的数据是错误的，现在的市场结构

恰恰是符合该研究员主张的开放股指期货的条

件的。

所谓的 “超过８０％”可能指的是我国在

２０１４年以前的散户占投资者的比例。中国证券

登记结算公司数据显示，２０１３年年底我国持有

Ａ股流通市值在１０万以下的账户 （包括自然人

和机构）占总账户比例为８４．７％。但这个数据

到２０１４年年底已经变成７２．７５％。③显然，散户

平均持股市值要小得多，根据中国证监会数据，

截至２０１１年年底，自然人即持有流通Ａ股市值

占比达到２６．５％，企业法人占比为５７．９％，专

业机构投资者占比为１５．６％
［２９］，“中国居民户直

接持股市值比例”不到总市值的３０％。何况，

居民／自然人也不一定就是散户。《金融时报》甚

至认为散户所持股票市值比例可能不到５％。
［３０］

—１４—

①

②

③

ＣＭＥＧｒｏｕｐａｎｄＦＴＳＥＲｕｓｓｅｌｌｔｏＯｆｆｅｒＬｅａｄｉｎｇＩｎｄｅｘＤｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ－ ＣＭＥｌａｕｎｃｈｉｎｇｆｕｔｕｒｅｓｏｎｔｈｅＲｕｓｓｅｌｌ

１０００，Ｒｕｓｓｅｌｌ１０００ＧｒｏｗｔｈａｎｄＲｕｓｓｅｌｌ１０００Ｖａｌｕｅ，ＦＴＳＥ１００，ＦＴＳＥＥｍｅｒｇｉｎｇＭａｒｋｅｔ，ＦＴＳＥＤｅｖｅｌｏｐｅｄＥｕｒｏｐｅａｎｄ

ＦＴＳＥＣｈｉｎａ５０ｉｎｄｅｘｅｓｂｙｔｈｅｅｎｄｏｆＱ４２０１５，芝加哥商品交易所新闻发布稿，ｈｔｔｐ：／／ｃｍｅｇｒｏｕｐ．ｍｅｄｉａｒｏｏｍ．ｃｏｍ／２０１５

０８ ０３ＣＭＥＧｒｏｕｐａｎｄＦＴＳＥＲｕｓｓｅｌｌｔｏＯｆｆｅｒＬｅａｄｉｎｇＩｎｄｅｘＤｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ？ｐａｇｅｔｅｍｐｌａｔｅ＝ａｒｔｉｃｌｅ。

该期货合约信息详见芝加哥商品交易所网站，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｍｅｇｒｏｕｐ．ｃｏｍ／ｅｄｕｃａｔｉｏｎ／ｆｉｌｅｓ／ｅｍｉｎｉｆｔｓｅｃｈｉｎａ

５０ｉｎｄｅｘｆｕｔｕｒｅｓ．ｐｄｆ。

《２０１５年末Ａ股市值分布表》，《中国证券登记结算统计年鉴 （２０１３）》，２６页；《２０１５年末一码通账户市值

分布表》，《中国证券登记结算统计年鉴 （２０１４）》，２７页。２０１４年１０月起中证登为所有证券账户投资者配发一码通

账户。
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