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正确认识融资融券 
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  【摘要】当前我国融资融券业务的推出，将对资本市场的发展具有重要意义。它将改变我国股市长期以来一直存在的

单边运行机制，对于增强市场流动性、完善价格发现机制、活跃市场交易，推进多层次证券市场建设等都起到了促进作

用。但是，值得注意的是，融资融券作为一种新的交易方式，不仅给市场参与者提供了更多的交易选择和获利机会，同时

也放大了市场风险，因此，无论是投资者或监管层、券商都应该对此有明确的认识，理性对待融资融券。  

  【关键词】融资融券 ；资本市场 ；理性投资  

  2008年10月5日，证监会宣布：经国务院同意，将于近期启动证券公司融资融券业务试点。融资融券试点的推行标志

着中国A股市场引入“做空机制”，为长期以来一直推行的 “单边市”划上了历史句点。尽管目前融资融券试点涉及资金

及证券规模并不足以明显影响股市，但在当前全球金融市场面临严重危机的情况下，国内建立融资融券机制，不但反映了

决策层对中国经济和金融基本面的自信，更有利于中国资本市场的健康长远发展。  

  一、何为融资融券  

  融资融券又称证券信用交易。是指投资者向具有证券交易所会员资格的证券公司提供担保物，借入资金买入上市证券

或借入上市证券并卖出的行为。包括券商对投资者的融资、融券和金融机构对券商的融资、融券。其中，融资是客户向证

券公司借钱买证券，到期偿还本息。客户向证券公司借钱买证券称为“买空”。客户偿还融资款，可采用直接还款或卖券

还款两种方式。融券是证券公司出借证券给客户出售，客户到期返还相同种类和数量的证券并支付利息，客户向证券公司

融券卖出称为“卖空”。客户可采用买券还券的方式偿还融入证券。目前国际上流行的融资融券模式基本有四种：证券融

资公司模式、投资者直接授信模式、证券公司授信的模式以及登记结算公司授信的模式。  

  根据《融资融券试点交易实施细则》，投资者融资买入证券（融券卖出）时，融资（融券）保证金比例不得低于5

0%。证券公司在不超过上述交易所规定比例的基础上，可以根据融资买入（融券卖出）标的证券在计算保证金金额时所适

用的折算率标准，自行确定相关融资（融券）保证金比例。  

  二、融资融券的推出促进了资本市场的完善和发展  

  1、改变了市场盈利模式，有利于强化价值投资理念  

  长期以来，中国A股市场只具有单向操作获取盈利的功能，而融资融券业务则为市场提供了双向盈利的模式。一方

面，融资业务具有杠杆效应。在预期股票上涨时，投资者可通过向券商融资购买股票，拉高后出货，可以有效放大投资收

益；另一方面，融券业务又为投资者提供了做空的途径。投资者如果看淡某只股票后市，可以先跟券商借来该只股票卖

出，然后在股票下跌后再在低位买回该股还给券商，其间的差价就是投资者的收益。参与融资融券，要求投资者必须对证

券的投资价值有准确的评判和预期，对市场变化有高度的敏感和及时的反应。只有在股票估值明显低企时，才敢通过融资

放大操作的资金量。同样，只有在股票估值明显高企时，才敢通过融券进行卖空。这种新的盈利模式使得投资者更加注重

价值投资，有利于市场价格发现。  
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  2、有利于活跃市场交易，增加股票市场的流通性  

  双向盈利的模式可以有效增加市场的交易。融资融券使投资者在市场上涨或下跌时都有机会获取收益，因而对整个市

场的交投活跃会产生极大的促进作用。根据海外市场的实践经验，融资融券业务可以使证券市场的交易量成倍放大，以欧

美市场为例，融资交易者的成交额占股市成交18－20％左右，台湾市场有时甚至占到40％。  

  3、增加市场流动性，有效缓解市场资金压力  

  融资的最大作用，是为市场提供流动性。相对于直接降低交易成本的单边印花税政策，融资融券将使投资者的资金得

到放大。融资融券不但可以为市场合规地引入增量资金，还将提高现有存量资金的运用效率，特别是融资业务本身具有的

杠杆效应将有利于减弱新股发行对市场资金需求的压力。  
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