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融资融券存在于大部分国家和地区的证券市场，是成熟

证券市场的基本功能。“融资”是借钱买证券，即证券公司借

款给客户购买证券，客户到期偿还本息，客户向证券公司融资

买进证券，实际上是买空机制。“融券”是融资的对称操作，它

是指借证券来卖，然后以证券归还，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实际上是一种卖空机制，当某种股票价

格看跌时，股票投资者便从证券公司手中借入该股票抛出，日

后该股票价格真正下跌时，再以更低的价格买进股票归还证

券公司，从而赚取中间差价。通常说的融资融券，是指券商为

投资者提供“融资”和“融券”服务，它又称证券信用交易，是

投资者向具有深圳证券交易所会员资格的证券公司提供担保

物，借入资金买入本所上市证券或借入本所上市证券并卖出

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。

一、融资融券在我国的发展

融资融券是资本市场信用关系与交易方式的扩大化和复

杂化，我国资本市场仅仅发展了二十多年，还不成熟，在各种

监管制度和市场机制并不完善的情况下，对它的引入会增加

我国资本市场的风险，因此我国修订前的证券法规是禁止融

资融券交易的。

早在 1993年我国证券市场初创时期，证券公司就已开始

为客户提供透支服务了。由于当时证券公司自我约束力不足，

金融监管能力又不高，因此融资融券业务的开展不仅没有发

挥其完善股价形成机制、活跃市场的作用，反而导致了证券市

场泡沫的增加和资金“黑洞”的盛行，导致许多投资者血本无

归。到了 1996年，证监会考虑到当时的实际情况，明令禁止了

该项业务，此后制定的证券法规对其采取了禁绝政策。

证券公司融资融券业务的财务分析
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【摘要】 2008年 10月 5日证监会宣布正式启动融资融券试点工作，这成为我国资本市场交易制度中的重要变革。本

文简要介绍了融资融券的概念和发展，并站在证券公司的视角对融资融券的账务处理作了相关分析。
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测算表中的最佳现金持有量方案为 C方案，此时持有现金的

相关总成本最低，而 C方案的机会成本和短缺成本并不相

等，这与前面的成本分析模式图是相互矛盾的。那么是成本分

析模式示意图有问题还是最佳现金持有量测算表出错了呢？

持有现金的机会成本是指企业因持有现金而不能同时用

该现金进行有价证券投资所丧失的收益，一般用有价证券利

率作为机会成本率，所以在成本分析模式示意图中，机会成本

线是一条直线。现金的短缺成本是因为缺乏必要的现金，不能

应付业务开支所需，而使企业蒙受的损失或为此付出的代价。

对于这个损失或代价的估算到目前为止没有一个公认的最科

学的方法，各种教材示例中的短缺成本数额都是估算出来的。

在现金持有量很少的时候，企业的现金短缺成本将非常大，在

这时现金稍有增加短缺成本将迅速下降，所以短缺成本线应

该是一条斜率为负数的曲线，而不是成本分析模式示意图中

的直线。

如果用微分法分析，现金持有相关总成本（TC）函数为：

TC越TO+TS（其中，TO表示机会成本对现金持有量的函数，

TS 表示短缺成本对现金持有量的函数，TO和 TS均大于或

等于 0），如有极值，必然在其一阶导数为零时。亦即 TC忆=

TO忆+TS忆=0，TO忆=-TS忆，此时 TC有最小值。但我们却不能

得出结论：当相关总成本最小时，TO成本曲线和 TS成本曲

线相交。所以微分法分析亦不支持成本分析模式示意图。可

见，成本分析模式示意图的画法存在一定的问题，即最佳现金

持有量不应是机会成本线与短缺成本线的交点。
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最佳现金持有量测算表 单位院元

方案及平均现金持有量

A（100 000）

B（200 000）

C（300 000）

D（400 000）

机会成本

10 000

20 000

30 000

40 000

短缺成本

48 000

25 000

10 000

5 000

相关总成本

58 000

45 000

40 000

45 000
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直到 2005年修订后的《证券法》颁布，规定证券公司可以

为客户提供融资融券服务，融资融券交易方式在我国才首次

得以合法化。2006年 6月 30日，证监会发布《证券公司融资

融券业务试点管理办法》，试点期间只允许证券公司利用自有

资金和自有证券从事融资融券业务，试点取得成效后，融资融

券业务将会成为我国证券公司的常规业务。试点期间将根据

证券公司净资本规模、合规状况、净资本风险控制指标和试点

方案的准备情况择优批准首批试点券商，之后逐步扩大试点

范围。试点范围将兼顾不同类型和不同地区的券商。但是考虑

到 2006年我国牛市的发展和融资融券对股价可能的助推作

用，试点工作在我国一直没有正式启动。2006年 9月 5日证

券业协会制定并公布《融资融券合同必备条款》和《融资融券

交易风险揭示书必备条款》。牛市期间，相关部门对融资融券

业务在我国的全面开展做了积极的准备工作。2008年 4月，

股市牛头逐渐消退，当月 23日，经国务院常务会议审议通过

并公布的《证券公司监督管理条例》对证券公司的融资融券业

务进行了具体的规定，直到 2008年 10月 5日，证监会才宣布

启动融资融券试点工作。

二、证券公司在融资融券交易模式中的地位

拥有发达资本市场的国家，其融资融券可以在相关法规

限制内通过自由交易完成。融资融券的参与者包括金融机构、

证券公司和投资者。在这种自由交易模式下，金融机构是证券

公司资金和证券的信贷提供者，而投资者是证券公司的收益

来源，证券公司是融资融券交易的核心和枢纽，在投资者和金

融机构之间承担着转融通的职责。在这样的市场环境中证券

公司的经营自主性较强，同时承受的资本市场风险较高，经营

绩效由证券公司的营运效率决定。证券公司处于自由竞争的

市场环境中，通过谈判与协商寻找提供资金的金融机构，付出

一定的交易费用。

在资本市场体系不甚健全、市场化程度不高的国家，一般

都设立了专门的证券金融公司对融资融券市场的规模和风险

进行控制，证券金融公司是融资融券市场的核心。证券金融

公司向金融机构融通资金和证券，而证券公司又向证券金融

公司筹集资金进行融资融券的转融通活动，其融资融券业务

受到证券金融公司行业垄断地位的严格限制，同时证券公司

集中放贷并收取手续费的方式可以节省一定的交易费用。在

这样的交易模式下，证券公司所承受的资本市场风险相对较

小，但融资融券带来的收益在公司收益结构中所占的比重并

不大。

在我国的融资融券市场中，证券公司可从事转融通和融

资融券代理申请两种业务。由证监会批准的证券公司可以从

事融资融券的转融通业务。其他证券公司可以为投资者代理

申请融资融券交易资格，然后由投资者直接与证券金融公司

进行融资融券活动。相较而言，我国证券公司的融资融券交易

受到证监会和相关金融监管部门更为严格的限制。在试点期

间，融资融券业务资金和证券的来源为证券公司的自有资金

和自有证券，而目前在证券公司的资产结构中，货币资产比例

较高，证券资产比例相对较低，其中只有“可供出售金融资产”

科目下的标的证券才可用于融券业务，这使得融资融券业务

对证券公司的影响暂时较小。

三、融资融券业务的账务处理

1. 融资业务的会计处理。某客户估计大盘指数及甲股票

价格偏低，并预期在未来 6个月内甲股票价格将会上升。2009

年 3月 1日该客户向 A证券公司融资 1 000万元，设年利率

6%，期限 6个月，保证金比率为 50%，2009年 3月 1日 A证券

公司融出资金，同时客户向 A证券公司支付保证金 500万

元。即首期交割日为 2009年 3月 1日，到期交割日为 2009年

8月 31日。银行存款利率为 2%。假设 2009年 3月 2日客户

用所融资金 1 000万元购得甲股票 200万股，到 2009年 8月

31日，甲股票市价涨至 15元/股。客户以卖券还款或者直接

还款的方式偿还所融资金 1 000万元与利息 30万元。A证券

公司的会计处理为：

（1）融出资金。借：买入返售金融资产———融资账户

10 000 000元；贷：银行存款———融资账户 10 000 000元。

（2）收到现金保证金。借：银行存款———融资账户

5 000 000元；贷：存入保证金———融资业务保证金———融资

账户 5 000 000元。

若该客户向 A证券公司支付面值 450万元、年利率 10%、

到期还本付息的债券作为保证券，已含利息 20万元，市场利

率为 11.11%，则会计处理为：借：应收账款———保证券面值

———融资账户 4 500 000元，应收账款———保证券利息调整

———融资账户 50 000元，应收账款———保证券应计利息———

融资账户 450 000 元；贷：其他应付款———应付保证券———

融资账户 5 000 000元。

证券公司定期对债券价值进行评估，当债券价值低于

500万元时，证券公司将要求客户使用现金或其他证券补足

价值。

（3）按月计提利息。证券公司每月按照融出资金和利率计

提利息：1 000伊6%伊1/12=5（万元）。借：应收利息———融资业

务应收利息———融资账户 50 000元；贷：利息收入———融资

业务利息收入———融资账户 50 000元。

（4）到期交割日收到融出资金及其利息。借：银行存款

———融资账户 10 300 000元；贷：买入返售金融资产———融资

账户 10 000 000元，利息收入———融资业务利息收入———融

资账户 300 000元。

（5）到期交割日返还保证金。借：存入保证金———融资业

务保证金———融资账户 5 000 000元；贷：银行存款———融资

账户 5 000 000元。

若客户支付的是保证券。借：其他应付款———应付保证券

———融资账户 5 250 000元；贷：应收账款———保证券面值

———融资账户 4 500 000元，应收账款———保证券利息调整

———融资账户 75 000元，应收账款———保证券应计利息———

融资账户675 000元。

（6）确认保证金存款利息收入。500伊2%伊6/12=5（万元）。

借：银行存款———融资账户 50 000元；贷：利息收入———保证

金利息收入———融资账户 50 000元。

阴窑58窑



全国中文核心期刊·财会月刊阴

援 中旬援 中旬

全国中文核心期刊·财会月刊阴

若顾客支付的是保证券，返还债券时收到利息收入 25万

元（525-500）。借：银行存款———融资账户 250 000 元；贷：利

息收入———保证券利息收入———融资账户 250 000元。

（7）强行平仓的会计处理。假设甲股票于到期交割日下跌

至 3元/股。客户无法出售股票偿还融入资金，A证券公司强

行平仓，出售股票获得资金 600万元（3伊200），从保证金中抵

扣 430万元（1 030-600），剩余 70万元（500-430）归还客户。

借：存入保证金———融资业务保证金———融资账户 700 000

元；贷：银行存款———融资账户 700 000元。借：银行存款———

融资账户 6 000 000元，存入保证金———融资业务保证金———

融资账户 4 300 000元；贷：买入返售金融资产———融资账户

10 000 000元，利息收入———融资业务利息收入———融资账

户 300 000元。

若客户支付的是保证券，返回债券同时收到客户补款

430 万元。借：其他应付款———应付保证券———融资账户

5 250 000 元；贷：应收账款———保证券面值———融资账户

4 500 000元，应收账款———保证券利息调整———融资账户

75 000 元，应收账款———保证券应计利息———融资账户

675 000元。借：银行存款———融资账户 10 300 000元；贷：买

入返售金融资产———融资账户 10 000 000元，利息收入———

融资业务利息收入———融资账户 300 000元。

（8）计提坏账准备的会计处理。在到期交割日之前，证券

公司应对所持有的资产进行评估，当因股价下跌，估计客户所

购股票出售所得价款加上保证金依然无法偿还融出资金时，

如果符合现行会计准则的规定，证券公司应计提坏账准备，并

在会计报表中作出披露。假设 2009年 5月 31日甲股票股价

发生非暂时性下跌，跌至 2元/股。估计融出资金损失为 100

万元（1 000-2伊200-500）。借：资产减值损失———提取买入返

售金融资产减值准备———融资账户 1 000 000元；贷：买入返

售金融资产减值准备———融资账户 1 000 000元。

2. 融券业务的会计处理。由于融券业务中证券公司的融

券资金规模和风险受到证监会与证券金融公司的严格限制，

因此证券公司融券业务中使用的证券应与自营证券严格区分

开来。当发生融券业务时，证券公司将证券融出，在一定期限

之后收回，与证券相关的风险和报酬并未转移给投资者，因此

证券公司不应终止确认相关证券，而应将其由“自营证券账

户”转入“融券账户”。

2008年 5月 1日，A证券公司在股票二级市场以 3 元/

股的价格买入甲股票 100万股作为交易性金融资产，2008年

12月 31日，甲股票价格上涨为 6元/股。2009年 2月 28日，

甲股票价格上涨至 12元/股，某客户估计大盘指数和甲股票

价格均处于高位，向 A证券公司融入 50万股甲股票，支付了

50%的保证金，并约定在 3个月后偿还给 A证券公司。因此，

其首期交割日为 2009年 3月 1日，到期交割日为 2009年 5

月 31日。其中，银行存款利率为 2%，甲股票 3月 31日和 5月

31日的股价分别为 10元/股与 5元/股。A证券公司的会计处

理如下：

（1）2008年 5月 1日 A证券公司买入甲股票。借：交易

性金融资产———成本———自营账户 3 000 000元；贷：银行存

款 3 000 000元。

2008年 12月 31日甲股票涨至 6元/股。借：交易性金融

资产———公允价值变动———自营账户 3 000 000元；贷：公允

价值变动损益———自营账户 3 000 000元。

2009年 2月 28日甲股票涨至 12元/股。借：交易性金融

资产———公允价值变动———自营账户 6 000 000元；贷：公允

价值变动损益———自营账户 6 000 000元。

（2）2009年 3月 1日 A证券公司向客户收取保证金 300

万元（600伊50%）。借：银行存款———融券账户 3 000 000 元；

贷：存入保证金———融券业务保证金———融券账户 3 000 000

元。

（3）A证券公司融出甲股票 50万股。借：交易性金融资产

———成本———融券账户 1 500 000元，交易性金融资产———公

允价值变动———融券账户 4 500 000元；贷：交易性金融资

产———成本———自营账户 1 500 000元，交易性金融资产———

公允价值变动———自营账户 4 500 000元。

（4）2009年 3月 31 日股票跌至 10元/股。借：公允价值

变动损益———融券账户 1 000 000元；贷：交易性金融资产

———公允价值变动———融券账户 1 000 000元。

（5）2009年 4月 30日股票跌至 5元/股。借：公允价值变

动损益———融券账户 2 500 000元；贷：交易性金融资产———

公允价值变动———融券账户 2 500 000元。

（6）2009年 5月 31日 A证券公司收回融出的甲股票 50

万股。借：交易性金融资产———成本———自营账户 1 500 000

元，交易性金融资产———公允价值变动———自营账户 1 000 000

元；贷：交易性金融资产———成本———融券账户 1 500 000元，

交易性金融资产———公允价值变动———融券账户 1 000 000

元。

（7）A证券公司返还保证金 300万元。借：存入保证金

———融券业务保证金———融券账户 3 000 000元；贷：银行存

款———融券账户 3 000 000元。

（8）A证券公司确认保证金利息收入 6万元。借：银行存

款———融券账户 60 000元；贷：利息收入———保证金利息收

入———融券账户 60 000元。

（9）当甲股票未发生持续下跌导致客户到期无法归还 A

证券公司股票时，A证券公司将强行平仓，并按无法偿还部

分从保证金中扣除。其会计处理可参照融资业务，这里不再

赘述。
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