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卖空作为一种传统的投资手段和风险管理的工具，已成为国际

证券市场中不可或缺的组成部分。卖空的历史与商品市场一样古老，

最早在 1610 年荷兰阿姆斯特丹交易所颁布东印度公司禁空令时，

卖空交易就已进入了监管机构的视野。以卖空为标志的双向交易机

制是市场的自稳定机制，是资本市场经历了多年探索之后形成的实

践经验总结。基于各国各时期数据的多项实证研究成果表明，卖空

可以为市场提供有效的价格发现机制，减少市场泡沫，增加市场流

动性，便于投资者进行风险管理。然而，如果制度设计存在缺陷，

卖空有可能被滥用，成为操纵股价下跌的工具，导致市场失序，引

起投资者恐慌。正因为如此，美国自有卖空行为以来，就始终存在

着对卖空的监管。本文着重梳理了美国卖空监管制度的演变过程、

我国做空机制的推出路径及股灾后监管层针对做空机制的监管措

施，并将两国政策做了简要对比分析。 
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一、美国卖空监管制度的演变 

美国的卖空监管法律制度是美国监管当局从特定的证券市场

环境出发，探索在证券市场稳健发展的基础上，基于既发展又限制

卖空交易的一种监管制度安排。 

1929 年 10 月 24 日，美国股市遭遇 “黑色星期四”，股市全

面崩盘。当时美国政界和商界许多人士认为，正是由于股民和机构

过度融资融券(Margin)与新古典经济学“自由放任”的监管，才引

起了 1929 年股灾。监管部门逐渐意识到信用交易过度的风险，开

始实施法律管制。为防止过度融资融券再发生，美国国会于 1934

年出台《证券交易法》，在第 7章中将联邦储备委员会定义为融资

融券的监管机构，并将卖空正式纳入了有效法律监管的范畴。1938

年，为了限制下滑市场中的卖空，美国证券交易委员会(U.S. 

Securities and Exchange Commission,以下简称“SEC”)颁布了

10a-1条款。10a-1 条款在 2004年以前一直是美国规范卖空的主要

立法。但是随着时间的推移，美国金融市场经历了较大的发展和变

化，促使 SEC开始考虑提价规则是否适应当前金融市场的发展和变

化。 2004年 7月 28日，SEC制定 Regulation SHO，即《证券卖空

条例》，取代《证券交易法》中卖空交易的相关条款，旨在为美国

卖空监管提供新的监管框架。2008-2009 年的全球金融危机致使投

资者开始对证券市场失去信心，在此背景下，2010 年 3 月 10 日，

SEC出台了证券交易委员会法规第 201条(Rule 201)
1
，该方案提出

                                                        
1 SEC Website: https://www.sec.gov/divisions/marketreg/rule201faq.htm 
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了两种对卖空进行限制的方法：一种是在市场范围和长期基础上，

对卖空适用价格测试；二是在市场下滑或者特别严重的市场中，对

特定证券施加限制措施，即断路器规则(Circuit Breaker rules)。

Regulation SHO 与 Rule 201 沿用至今，构成了美国卖空监管法律

制度的框架。 

从美国对于卖空的监管政策来看，在发生股灾或金融危机时，

出于防止危机进一步深化和挽救市场信心的目的，一般都会对做空

机制做一定的限制。但是，限制做空对救市的成效到底如何，一直

存在争议。 

二、我国做空机制的推出路径及股灾后的监管措施 

我国 A股市场陆续推出的做空机制，即融资融券交易机制、股

指期货、上证 50ETF期权交易机制是弥补“单边市”市场缺陷的重

要举措。2010年 3 月 31日，融资融券业务启动试点；同年 4 月 16

日，沪深 300股指期货在中金所挂牌。这两天无疑是值得记入中国

资本市场史册的日子，标志着 A股市场投资者拥有了对冲风险的工

具。中国 A 股市场正式进入了“做空”时代。2015 年 2 月 9 日，

上证 50ETF 期权正式上市交易，标志着 A股市场增加了新的做空工

具。股票期权是继融资融券、股指期货之后，A 股市场的第三类重

要金融衍生品工具。 2015 年 4 月 16 日，上证 50 期指与中证 500

期指同一天在中金所上市，股指期货的扩容，使期指的覆盖面更广，

也更有利于投资者对冲股市的风险。2015 年 6月以来，中国 A股市

场出现非理性的大幅下挫，监管层接连公布了一系列针对股指期货
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和融券卖空的严格管控措施。表 1整理了股灾后对于融券卖空与股

指期货的主要监管措施。 

表 1 股灾后对于融券卖空与股指期货的主要监管措施总结 

时间 监管机构 监管政策及交易规则 干预措施 

2015 年 6月 8日 证监会 

修订后的《证券公司融资融

券业务管理办法（征求意见

稿）》 

融资融券（两融）合约展期、监管底

线、投资者参与资质等均作了明确规

定 

2015 年 7月 1日 
上交所、

深交所 

《融资融券交易实施细则

（2015年修订）》 

 

明确个人投资者最低资产要求为 50

万元；修订内容包括允许融资融券合

约展期，完善基金、债券标的选取标

准，优化融资融券交易机制等方面 

2015 年 7月 9日 中金所 
《关于调整中证 500 股指

期货交易保证金的通知》 

提高中证 500 期指卖空保证金比例至

30% 

2015 年 7月 9日 
证监会、

公安部 

证监会发言人公开表示，要

坚决查处操纵市场的情况 

公安部会同证监会排查近期恶意卖空

股票与股指期货的线索。证监会、公

安部执法人员进场，对 7月 8日涉嫌

恶意做空大盘蓝筹的十余家机构和个

人开展核查取证工作 

2015 年 8月 3日 
上交所、

深交所 

对《融资融券交易实施细

则》第十五条进行了修改 

“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”。较修改前增

加了“自次一交易日起”的限定。这

意味着融券卖出+还券的交易闭环从

此前的“T+0”变为“T+1” 

2015年 8月 25日 中金所 

《关于调整沪深 300、上证

50、中证 500股指期货非套

期保值持仓交易保证金的

通知》、《关于调整股指提

货手续费标准的通知》 

1、分三天时间将非套期保值持仓的交

易保证金由 12%梯度性上调至 20%； 

2、同时将单个股指期货产品、单日开

仓交易量限制在 600手以内 

2015年 8月 28日 中金所 再度出手干预 

1、将非套期保值持仓的交易保证金一

次性提高至 30%；2、同时将单个产品、

单日开仓交易量限制在 100 手以内 

2015 年 9月 2日 中金所 
再出四项措施抑制股指期

货过度投机 

1、单个产品、单日开仓交易量超过

10手的构成“日内开仓交易量较大”

的异常交易行为；2、非套期保值持仓

交易保证金标准提高至 40%，套期保

值持仓交易保证金标准提高至 20%；

3、日内平今手续费提高至按平仓成交

金额的万分之二十三；4、加强股指期

货市场长期未交易账户管理 
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时间 监管机构 监管政策及交易规则 干预措施 

2015 年 9月 7日 

上交所、

深交所、

中金所 

《关于就指数熔断相关规

定公开征求意见的通知》 

在保留现有个股涨跌幅制度前提下，

引入指数熔断机制：当沪深 300 指数

日内涨跌幅达到一定阈值时，沪、深

交易所上市的全部股票、可转债、可

分离债、股票期权等股票相关品种暂

停交易，中金所的所有股指期货合约

暂停交易，暂停交易时间结束后，视

情况恢复交易或直接收盘 

2015年 12月 4日 

上交所、

深交所、

中金所 

正式发布指数熔断相关规

定 

要点：当沪深 300指数涨跌超过 5%时，

将暂停交易 15 分钟；14:45 及之后涨

跌超过 5%，以及全天任何时段涨跌超

过 7%，将暂停交易至收市 

 

三、中、美监管政策对比分析 

作为新兴、成熟资本市场的代表，中、美两国股票市场投资者、

投资标的的成熟程度差距直接导致了两国政策设置上的差异。与美

国证券市场的卖空监管制度相比，我国关于卖空的监管总体上严于

美国。但在卖空申报及豁免、衍生品的开放程度、“熔断”机制的

设计等方面则没有美国证券市场灵活。表 2整理了中美两国融券卖

空交易规则的异同。 

   表 2 中美两国融券卖空交易规则对比 

  中国 美国 

参与人结构 个人与一般机构投资者 主要是非银机构（包括基金、保险、

券商等） 

授信模式 投资者申请融资融券，券商自身券源

不足时，通过向证金公司进行转融

通，来满足客户需求 

投资者向券商申请融券，由证券公司

直接对其提供信用 

融券标的（股票） 仅限于证券交易所的优质、流通性好

的个股 

对于股票成为标的券要求不高，只要

是全国性的证券交易所上市交易的证

券，或者是在场外柜台市场交易很活

跃的证券，同时是在 SEC 开列名单上

的证券 

融券报升规则 投资者融券卖出的报价不得低于前

一笔交易的成交价；当天还没有产生

当某证券的交易价格就前一交易日的

收盘价格下降 10%或更多时，该证券卖
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成交的，其申报价格不得低于前收盘

价。低于上述价格的申报为无效申报 

空交易卖单的报价必须高于全国最高

买价 

期限 融券交易的期限不能超过 6 个月 没有做清算期限的规定 

保证金及持仓限制 初始保证金 50%、维持担保比例不得

低于 130%； 

单只股票的融券余量达到该股票上

市可流通量的 25%时，交易所可以在

次一交易日暂停其融券卖出，但当该

股票的融券余量降低至 20%以下时，

交易所可以在次一交易日恢复其融

券卖出，并向市场公布 

初始保证金 50%，维持保证金/总市值

这一比率不得低于 25%； 

典型日内交易者的账户资产必须达到

$25000。否则股票交易将被冻结 90天，

或指导补足到$25000； 

单一信用交易账户余额低于该证券总

市值的 25%时，融券主体会收到要求补

足保证金至 25%的追缴保证金通知

（maintenance margin call）。交易

金补足的失败将导致信用交易账户内

证券的强行卖出或冻结 

裸卖空 禁止 禁止 

资料来源，上交所、深交所、SEC、FINRA网站 

四、结论 

健全的资本市场，既要有发达的现货市场，也需要丰富活跃的

衍生品市场，而做空作为资本市场的一个不可或缺的机制，其对于

衍生品市场的建立和发展至关重要。如果说衍生品市场是摩天大楼

的话，做空机制就是其深厚的地基。做空机制是我国资本市场发展

到一定阶段的必然产物，同时也是接轨全球市场的必然需求。不能

因为股市下跌和一些利用做空机制扰乱市场的行为存在就“因噎废

食”，延误资本市场合理做空机制的进一步发展和完善。 

（2016 年 2 月 13 日） 

报  送：民生财富研究中心 
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