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前言

　　证券卖空是境外证券市场普遍实施的一项成熟交易制度。
近年来，我国证券市场规模迅速增长，规范化建设取得重大进展，证券卖空制度的缺失对我国证券市
场发展的制约作用愈发明显。
引入证券卖空是完善我国证券市场机能的积极举措，也是进一步推进我国证券市场金融产品创新、促
进证券业健康发展的重要环节。
　　目前，我国开展证券卖空在市场、技术以及监管方面的条件已经初步具备，证券法的修改已清除
了证券融券的法律障碍。
《证券公司融资融券试点管理办法》、《中国证券登记结算有限责任公司融资融券试点登记结算业务
实施细则》、《融资融券合同必备条款》、《融资融券交易风险揭示书必备条款》、《证券公司监督
管理条例》、《证券公司风险处置条例》等系列文件业已推出，证券卖空制度在我国证券市场上的实
施已经万事俱备，只待合适的时机便可推出。
　　然而，如果真的引入卖空制度，会对市场有何影响？
风险何在？
对此，目前尚没有准确且令人信服的预测。
这也是正式引入卖空制度前各方关注的问题。
　　本书回顾总结了已有研究中对相关问题的研究结果。
已有的研究认为，引入卖空制度后，最直接的反应就是股票累计超额收益率的降低。
同时，日间收益波动性会显著提升。
但也有研究认为，引入卖空制度后，市场的波动性并没有明显地增大。
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内容概要

　　《卖空制度的市场效应研究》对资本市场卖空制度在世界范围内的发展进行了梳理，同时，研究
了引入卖空制度后对个股的影响。
主要指标包括：个股的交易活跃程度、流动性、波动性与信息不对称变化。
《卖空制度的市场效应研究》提出了噪声交易者假说，即引入卖空制度后重要的变化是噪声交易者会
出于对更高的亏损可能的担心而退出交易或变得谨慎。
通过研究，作者对中国资本市场引入卖空制度提出了具体的政策建议。
　　《卖空制度的市场效应研究》适合证券市场研究人员及政策制定者参考阅读。
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章节摘录

　　涉及卖空交易的美国信用交易监管机构主要有美联储、美国证券交易委员会以及美国的各个交易
所，其中美联储根据各项法律，如《1933年证券法》、《1934年证券交易法》，对信用交易进行管理
，负责制定各项制度规则，并根据市场状况进行修订；美国证券交易委员会对各项信用交易进行专门
的严格管理；各证券交易所则根据政府法律指导、制定本所的交易规则，包括对投资者资格、交易程
序、交易限制等方面进行规范。
　　美国对客户资格方面的要求是比较宽松的，但是在一些方面还是有要求的，纽约交易所条例431和
纳斯达克交易所条例2520明确规定：最低卖空交易开户资金为2000美元，并保持在此值以上；从事日
卖空交易的最低开户资金为2500美元，并保持在此值以上；卖空账户保证金必须维持在资产净值的30
％以上。
　　1938年美国证券交易委员会推出了卖空报升规则：禁止交易商以低于最后一次交易价格进行卖空
，以防止股价下行时投资者的过度抛售行为。
在1991年，美国政府运作委员会对卖空进行了一次调查，指出证券市场的卖空作用作为一个重要的基
础角色并未为广大公众所认识，应该继续报升规则，因为其在维持股票稳定性方面具有重要作用。
　　2007年，美国证券交易委员会通过投票，撤销了卖空报升规则。
但是在2008年全球金融海啸爆发之后，美国证券交易委员会又开始重新审视卖空报升规则，并于2009
年4月提出新的卖空报价规则建议，准备重新实行卖空报价规则。
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