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2002年证券公司在经营中遭遇“寒流”。股市大幅下跌，系统风险

加大，一些抗风险能力不强的券商陷入困局，多年积累的问题突显出

来，个别恶性违规事件更成为媒体关注的焦点。笔者认为，出现该情

况的原因是多方面的，但证券公司资金来源问题一直没能得到根本

解决是其中的重要原因之一。证券市场发达国家的券商融资渠道较

为通畅，除了公开上市这种重要融资渠道外，还有发行金融债券、特

种信用贷款、同业拆借、票据融资、国债回购和抵押债券等方式。而我

国券商融资渠道狭窄，融资方式单一无可争辩。随着资本国际化浪潮

的加剧和加入W TO，拓展券商融资渠道不仅是券商生存发展的内在

需要，更是我国资本市场发展的必然要求。

一、证券公司融资现状

资金是企业的血液，企业生存和发展离不开必要的资金流量。保

持通畅的资金来源渠道和合理的资金运用结构，是证券公司健康发

展的重要保证。
目前我国券商资金来源构成

证监会发布的《客户交易结算资金管理办法》明确规定，客户资

金与自有资金在银行分户存放、禁止证券公司挪用客户资金。证券公

司对客户资金不再具有实质性的控制权，客户资金只能为证券公司

提供息差收入，而不能作为证券公司的营运资金。因此从上表可以看

出，目前我国券商资金来源55% 为定向募集的资本金，各项应付款项 、

应付工资、应付福利费、应交税金等自然性负债占资金来源的26% 左

右，而同业拆借、债券回购融资、股票质押贷款等短期融资方式取得

的资金占17% 左右。证券公司业务周期长，业务发展多元化决定其经

营活动更多地需要可供长期使用的营运资金，而我国融资渠道过少

使得证券公司资金来源期限与资金使用期限不匹配问题十分突出，

不得不短借长用，“拆东墙、补西墙”使得券商偿付能力随时面临流动

性风险。

二、证券公司资金短缺的表现

资金短缺不仅制约券商传统业务的发展，而且也成为券商业务

创新的瓶颈。资本营运、企业并购、基金管理、财务顾问、风险投资等

已成为券商的重要业务。这部分业务需要巨额资金支持，由于资金匮

乏，而对崭新业务领域与广阔的盈利空间，券商往往感到力不从心。
同时，在合法融资渠道过于狭窄的情况下，有些券商铤而走险，通过

挪用客户保证金、违规参与同业拆借等方式，或试图以短期资金弥补

长期资金缺口，或压缩传统业务、减少对创新业务的投入，导致券商

业务的萎缩。
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1 、资本规模扩大需要大量资金。一般来说，证券公司的

资本规模与实力成正比，也与抵御风险能力成正比，但我国

证券公司的实力与国际大券商相比，差距巨大。2001年摩根

斯丹利添惠（M organ Stanley Dean）净资产为207亿美元，而我

国目前最大的证券公司——海通证券的注册资本为80亿元

人民币。据统计，2001年全国102家券商的实收资本（股本）为

729亿元，净资产863亿元。即使与国内的各证券投资基金规

模相比，券商也显得相形见绌。从1998年封闭式基金开始到

目前的开放式基金的全面发展，管理资产规模已达1 500多

亿元，并呈现越来越大的规模趋势。因此总体上我国证券公

司在资本规模上整体竞争力非常弱小，在风大浪急的证券

市场上，犹如一叶扁舟，稍一不慎，就有倾覆的可能。
2、股票承销业务的资金短缺。证券发行业务需要大量

的先期资金投入，增发、配股等承销业务中需占用券商大量

的资金。据统计，2002年券商被迫包销余股近3亿股，余股包

销占用券商资金23亿元。余股包销占用券商流动资金巨大，

在市场持续单边下滑环境中，余股市值也大量缩水，个别券

商可能由此而引发资金链断裂的财务危险。
券商余股包销占用资金统计表

3、自营投资资金短缺。自营业务一直是券商最为重要

的收入来源之一，《证券公司管理办法》规定，券商自营权益

类证券不得超过净资产的80% ，由于我国券商普遍规模较

小，自营业务发展受到极大限制，同时证券市场的系统性风

险加大，由于资金短缺及资金来源结构的不匹配，使得自营

盘套现压力增大。
4、新设或收购证券营业部出现资金瓶颈。我国大部分

证券公司仍以经纪业务为主业，经纪业务的做大 、做强需要

大量的人力 、物力投入，包括购买或租赁营业场所 、网上交

易建设 、购置电子设备等均需大量资金。

5、控股子公司投资需要大量资金。《证券公司管理办

法》规定，综合类券商持有子公司股份不得低于51% ；同时

规定，设立受托投资管理业务子公司，注册资本不少于5亿

元；设立从事证券承销、上市推荐、财务顾问等业务的投资

银行类子公司，注册资本不少于5亿元。因此作为金融控股

集团，设立这两类子公司，注册资本最少也需资金5亿元。
6、发起成立各基金管理公司及证券投资需大量资金。

证券公司作为发起人，参股成立基金管理公司以及认购基

金单位，各类证券投资（发起法人股、募集法人股、转配法人

股）等需占用证券公司大量资金，同时对各类投资持有期限

的限制，也加大券商对长期资金的需求。

三、证券公司融资渠道的选择

结合我国证券市场实际情况，并借鉴发达国家和地区

的经验，笔者认为证券公司可采用以下方式拓宽融资渠道。
1、充实资本金。为实现规模扩张可分别采取公开上市

和增资扩股方式，吸引更多的大公司和机构参股，特别是要

注重选择成熟的机构投资者，如银行、保险公司、外资企业

等，这样有助于券商形成长期稳定的资金来源，有利于充实

资本金、改善资产负债结构、降低财务风险等。同时也有助

于优化股权结构、规范券商行为，让更多讲诚信、有实力 、懂

经营、敢问责的投资方进入证券公司行业，督促证券公司完

善治理结构，建立现代企业制度。

2、兼并重组。通过券商间的兼并重组实现资金、人才、

研发、管理与服务的优势互补，资源共享，避免恶性竞争，资

源耗费，为国际化发展奠定基础。
3、股票质押贷款。《证券公司股票质押贷款管理办法》

规定，综合类券商可用手中所持绩优股票和证券投资基金

券作质押向商业银行进行为期6个月的贷款，质押比率最高

可达60% ，同时股票质押贷款具有乘数效应，使券商能以较

低成本获取较高收益。质押贷款将在一定程度上缓解券商

流动资金不足的压力。

4、同业拆借和国债回购。《关于证券公司和基金管理公

司进入银行间同业市场管理规定》中规定，拆借资金余额和

国债回购余额上限为券商实收资本的80% ，同业拆借最长

期限为7天。国债回购最长期限为1年。通过同业市场融资，

手续简便且无需抵押，拆借成本低（目前平均月息不超过

4‰），这对于缓解交易头寸不足，满足同业周转的需要不失

为一种灵活的融资方式。国债回购则需要有相应的国债标

准券抵押进行融资，这种方式也较为灵活方便，通过证券交

易所的回购交易系统即可实现融资。
5、发行金融债券。在国际成熟资本市场上，券商权益负

债比为 1：25，而我国目前券商该比率为 1.22：1，可见其举债

融资潜力巨大。为发挥财务杠杆效应，应让有条件（质量好、

信誉高、业绩优）的证券公司发行金融债券。这种筹资方式

具有期限长、规模大等特点，能适应证券公司业务发展并满

足其中长期资金的需求。
（作者单位：浙江 大学管理 学院）
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