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中国证监会 10 月 28 日正式发布《转融通业务监督管理试行办法》，同时发布《关于修改〈证

券公司融资融券业务试点管理办法〉的决定》和《关于修改〈证券公司融资融券业务试点内部控

制指引〉的决定》。这意味着融资融券试点业务正式转入常规监管阶段，转融通业务的正式推出近

在咫尺，未来将对目前股市的单边市格局造成巨大影响。 

2010 年 3 月 31 日融资融券开闸后，规模虽然保持稳步上升态势，但绝对规模十分有限。融券

参与门槛高、标的券范围小、缺乏转融通机制等是直接导致融资融券规模非常有限的关键原因。且

由于券商只能用自有证券进行融券，无法对冲下跌风险，融券发展一直远远落后于融资，比例仅占

到融资融券规模的 1%，卖空机制难以发挥作用。 

  转融通推出后，使融资和融券不再受限于证券公司的自有资金和证券，将建立一条完整的资金

和证券的供需链，券源供给问题将得到解决，将明显增加市场中的融券做空规模。可以预见，在转

融通推出后，融资融券的规模和数量将大幅增加，个股融券做空机制得到加强。转融通业务将改变

股市单边市格局，A股市场的做空时代也即将真正到来。 

转融通业务的推出将推动证券公司、基金公司等理财机构的产品创新。以 130/30 基金为首的

多空基金将为理财机构开启新的盈利之门。转融通制度导致做空机制逐步完善，尤其是个股的卖空

机制能衍生多种套利产品，丰富资产管理产品类型和投资策略，对行业构成长期利好。 

在积极投资过程中，基金经理人的选股能力是决定绩效的关键，但是也因只做单边投资，在市

场下跌时，只能通过降低仓位，实现“少跌为赢”来追求相对绩效。卖空机制对投资的重要意义在

于，可以充分利用信息，在市场下跌时利用空头头寸获利，此外可以通过空头头寸来改善投资组合

的收益风险结构，在同样的获利能力下降低投资组合的波动性。 

http://search.people.com.cn/rmw/GB/rmwsearch/gj_search_lj.jsp?keyword=%D6%A4%C8%AF%B9%AB%CB%BE%C8%DA%D7%CA
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实证研究表明，使用卖空机制的共同基金获得的超额收益明显高于不使用卖空的共同基金，并

且这种收益水平更加稳定，Beta 系数明显低于不使用卖空的共同基金。借鉴国外 130/30 基金的投

资策略，使用融资融券业务来适当使用杠杆或者卖空，可以更好地管理 Beta。 

一、转融通对产品创新的意义 

完整的融资融券制度将有助于推动证券公司、基金公司等理财机构的产品创新。以基金公司为

例，目前基金产品同质化较强，与股市的关联度较高，基金产品创新较难，最大的原因是中国证券

市场较小，投资品种较少，在单边市场下基金抗风险能力较差。如果允许理财机构参与融资融券，

则理财机构在产品创新上可以参考更多国际上已经成熟的产品，如“130/30 基金”和“市场中性

产品”等，为投资者提供了很好的产品选择。 

130/30 基金是近年国际金融市场兴起的基金投资策略，是主动投资与以指数为基准的多头和

空头策略相结合的投资方法，这种产品受到了投资者的青睐。预计到2012 年，采用130/30 投资策

略的基金规模会达到美国主动型大市值基金的25％以上。 

130/30 基金的投资方式介于传统做多(long-only)与多空策略型(long-short strategy)对冲

基金之间，实际投资状况其实并不复杂。具体地讲，就是将基金份额全部以指数为基准投资于多仓，

同时，利用杠杆，从证券经纪商融入相当于基金原有净值 30%的证券(融券)，并抛空这部分融入的

证券，然后再将抛空所得的现金建多仓，这样，基金的实际投资组合变为多头 130%(100% +30%)，

空头 30%，基金的风险敞口仍然保持在大约 100%。因此，虽然利用了投资杠杆，130/30 基金仍然

保持了传统共同基金 Beta 为 1 的风险属性，但使得基金能够产生较高的超额收益(即 alpha)。 

之所以是 130/30 而不是 140/40 或 150/50，一个最主要的原因是美联储 T 条例对客户现金账

户不能将其风险敞口扩大至本金一倍以上的限制，而且研究表明，随着杠杆和融券比例的扩大，运

用这种策略投资的基金边际超额收益在下降，同时风险大幅度扩大。 

130/30基金作为国际资本市场中一种蓬勃兴起的新产品，其内在的投资理念以及科学的投资管

理体系值得我们学习和借鉴。随着转融通业务的推出、融券标的扩大以及融资融券试点转常规，国

内推出130/30 基金的条件日益成熟， 130/30 基金必将会在中国大行其道。 

  二、转融通对投资策略创新的意义 

从海外市场经验发现，卖空机制的完善催生出对冲基金，促进了各种各样投资策略的诞生和运

用，转融通的推出将促进股票多空策略、统计套利等多种投资策略的产生。 
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  股票多空策略，简单而言就是指在股票投资中通过买入或融资买入股票和融券卖空股票配臵不

同比例的股票多头和空头，构建成符合自己预期收益和风险特征的投资组合。该策略买入预期价格

上涨的证券和(或)卖空预期价格下跌的证券，股票多空头策略并不强制要求多头交易量与空头交易

量一致，即并不要求用等量的空头来对冲掉多头的市场风险。 

统计套利策略基本原理是建立在统计学的基础上。以统计套利为例，统计分析得到两只股票之

间具有某种规律的相关性，当某些时刻出现的非理性因素导致这种相关性被临时打破，从而在两只

股票之间出现相对价差。如果这个相对价差高于策略操作成本，则可以直接买入或融资买入其中相

对低估的那只股票建立多头头寸，同时融券卖空相对高估的另一只股票，建立空头头寸，等到这个

相对价差消失，两只股票回归到原来的比价关系后再平仓实现收益，这样就实现了低风险的套利。 
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