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我国客户交易结算资金存管制度改革方向(乔炳亚；2004年1月12日)

文章作者：乔炳亚

  一、客户交易结算资金的概念 

  客户交易结算资金（也称客户保证金）是投资者为买入证券存入证券公司的资金。根据《证券法》第七十三条和第一百三十二条规定，

证券公司不得挪用客户交易结算资金，客户交易结算资金必须全额存入指定的商业银行，单独立户管理。 

  我国《证券法》未将投资者客户交易结算资金称为保证金，是有原因的。保证金的说法源自于西方国家。西方国家证券市场发展过程

中，因为存在信用交易，投资者购买证券数量必须在证券公司存有一定比例的真实资金保证量，这是保证金的基本含义。我国证券市场发展

过程中沿用了这一概念，但已不是其原意。在我国，保证金是投资者购买证券的全额资金准备，是随时用于结算已成交证券交易的资金，所

以《证券法》及相关法规和规范性文件中将其规范称为客户交易结算资金。 

  二、我国现行客户交易结算资金制度的由来 

  我国现行证券公司客户交易结算资金制度是一种全额交易保证、分级存管的制度。 

  1990年12月，上海证券交易所成立。上海证券交易所成立后，其《证券交易管理制度》规定，二级市场证券买卖实行全额保证金制

度，即不允许信用透支，投资者买入证券必须在交易前向证券公司缴存交易额的100％资金。 

  当时证券公司一般在中国工商银行上海分行（简称“工行上海分行”）各营业网点开户，投资者将交易保证金存入证券公司，证券公司再

将资金转存工行上海分行。因负责监管证券市场的中国人民银行未对证券清算银行资格作过文字规定，各家证券公司开始自行寻找清算银

行。从1993年起，上海除工商银行外，农业银行、建设银行、交通银行、福建兴业银行等商业银行也陆续介入证券清算服务，各家证券公

司开始在这些银行开户，存入客户交易结算资金。 

  这样，就逐步形成了现有证券公司客户交易结算资金“全额交易保证”、“多级存管”的制度。此制度下，投资者客户交易结算资金名义上

归投资者所有，实际资金分成三部分：证券营业部持有并管理一部分、证券公司总部持有并管理一部分、中国证券登记结算公司以交易准备

金或清算备付金名义持有并管理一部分。上述三部分资金以实际持有并管理者名义存入商业银行。这样的制度为证券公司挪用客户交易结算

资金留下了“后门”。 

  三、我国证券公司客户交易结算资金存管制度存在的问题 

  历史地看，证券公司挪用客户交易结算资金问题长期以来一直存在。在我国证券市场发展的初期，证券公司通常是从商业银行的证券业

务部门分离出来的，且通常先有证券营业部，后再规范成证券公司。结果是证券公司与证券营业部承袭了商业银行在资金来源与运用上的理

念，常把客户交易结算资金当成客户存款所形成的自有资金进行使用，没有“客户交易结算资金必须与自有资金分隔，不得使用”的概念。由

于证券公司大量从事非证券类业务，包括柜台融资、场内回购（即拆借业务）、兴办实业，甚至投资于房地产，形成大量的不良资产。这些

业务的开展导致证券公司挪用了大量的客户交易结算资金。 

  在证券监管部门于2002年1月1日正式实施《客户交易结算资金管理办法》前，证券公司的自有资金与投资者客户交易结算资金混在一

起，没有分账户管理，这给证券公司挪用客户交易结算资金带来便利。这样，就使得证券经营机构有机会挪用客户交易结算资金用于自身经

营、弥补亏损甚至从事违法违规业务，客户交易结算资金管理制度上也就一直存在着漏洞，甚至可以说是重大制度隐患。归纳起来，这个时

期证券公司挪用客户交易结算资金的原因主要有两个，一是由于缺乏正常的融资渠道，二是为弥补亏损甚至从事违法违规业务，前者是外

因，后者是内因。 

  1998年以来，特别是2002年以来，针对证券经营机构挪用客户交易结算资金的原因，为解决挪用客户交易结算资金问题，证券监管部

门做了大量工作，取得一定成效。这些工作主要包括：（一）努力拓宽证券公司融资渠道。除鼓励证券公司增资扩股外，证券监管部门还积

极推动人民银行允许符合条件的证券公司进入银行间同业拆借市场和从商业银行获得股票质押贷款；（二）加强监管。证券监管部门专门下

发有关通知，要求各证券公司认真核查挪用客户交易结算资金数额及占用形式，制定归还方案，并在规定期限内上报方案后由证券监管部门

派出机构监督执行；（三）建立与完善客户交易结算资金银行存管制度。通过该制度，证券监管部门可借助存管银行来监督客户交易结算资

金专户的资金变动情况，增加证券公司挪用的难度。但是，现行存管制度未从根本上解决证券公司挪用客户交易结算资金问题。 

  归纳起来，现行证券公司客户交易结算资金存管制度未从根本上解决挪用问题的主要原因有三条： 

  （一）客户交易结算资金由投资者存入证券公司后，由证券公司以证券公司名义转存入商业银行，投资者并不能直接监测、查看自己的

钱在银行的数目，等于是一个人的钱由别人以别人的名义存入银行，这给证券公司挪用交易结算资金，或将客户交易结算资金质押融资、对

外担保提供了制度上的基础。 

  （二）现有监管手段属事后监管，不能预先防范挪用。 

  （三）从客户交易结算资金银行存管制度上看，商业银行归其他部门监管，如不履行对客户交易结算资金的协助监管职责，证券监管部

门也难以对其处罚。同时，由于证券公司是存款方，有较大的选择余地，在商业银行竞争日趋激烈的情况下，存管银行也不愿得罪证券公

司，协助证券监管部门进行客户交易结算资金监管工作。 

  更严重的情况是，由于目前尚未从根本上解决证券经营机构挪用客户交易结算资金问题，少数证券经营机构恶意挪用客户交易结算资

金，个别公司甚至以所挪用巨额客户交易结算资金为筹码，有意使证券监管部门在对其处置时投鼠忌器，使证券监管部门在监管工作中非常

被动，形成严重的“负面”示范效应。国家下决心对这些机构撤销或停业整顿时，也需付很大代价。所以，必须从根本上（主要是制度上）解

决证券经营机构挪用客户交易结算资金问题，防止出现新的挪用。 

  因此，必须尽快从根本上解决证券公司挪用客户交易结算资金问题，将证券公司自身经营风险与和客户交易结算资金相关联的社会风险



断开，否则，证券公司的规范和发展都将受到极大的影响。 

  四、证券公司客户交易结算资金存管制度改革的方向 

  现有的改革思路可以归纳为三种，一是对现有存管制度进行升级，就像软件开发商给自已开发的软件“打补丁”；二是将客户交易结算资

金完全交给银行存管，证券公司不再能接触或动用客户交易结算资金；三是将客户交易结算资金交给银行以外的第三方存管，该机构可以独

立新设，也可以在中国证券登记结算公司现有资金管理平台上增加一部分功能的方法解决。 

  客观分析，第一种改革思路治标不治本；第二种思路对证券公司现有利益（主要体现在客户交易结算资金息差和客户资料）影响太大，

对现有证券交易清算模式的影响也太大，估计会遇到较大阻力；第三种思路中，由第三方负责投资者证券交易的资金清算、由银行负责资金

存取，证券公司不再可以直接接触或动用客户交易结算资金，应可根治证券公司挪用客户交易结算资金这一顽症，这一思路，可在技术方案

成熟的情况下择机试点。 
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