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金融衍生品市场不应裹足不前(李建国；2003年11月4日)

文章作者：李建国

     每每提起金融衍生品人们就谈虎色变。不可否认，金融衍生品的使用确实会增加新的风险，但正如现代交通工具的出现会产生交通事

故一样，我们不能因为有交通事故就不发展交通运输业。 

   中国股市非理性波动、机构投资者严重的投机倾向及其面对系统风险的束手无策无不与金融衍生品匮乏有关。 

   近期债券市场和股市的联袂下跌，使得商业银行等金融机构损失不小。两个市场的机构投资者强烈地感受到缺乏金融衍生工具的切肤

之痛。 

   机构投资者难为无米之炊 

   在没有做空机制、没有股指期货等避险工具的股市和债市中，投资者只能通过做多赚钱，当整个市场下跌时，投资者必然要遭受损

失。尽管机构投资者可以通过组合投资来降低非系统风险，但面对系统风险，则束手无策。 

   我们以基金为例，目前基金运作中避险常采用的方式：一是通过资产配置，即调整股票、债券和现金之间的比例来回避市场下跌的风

险；二是通过行业配置，将资产投资到有基本面支撑的价值型、成长型行业上，通过行业的不同景气度和成长性来回避市场风险。但由于不

同类别的资产价格并非简单的此涨彼跌的关系，在收紧的货币政策下，股市和债市会将面临下跌，如最近央行调高法定准备金率，股市和债

市双双下跌，可见通过资产配置来避险有时效果并非尽如人意。减仓可以降低市场下跌带来的损失，但我国基金管理条例规定“持有股票和

债券不得低于总资产的80%”，这一限制使得基金经理只能调整股票和债券的比例，即使股票仓位为零，80%的持仓限制也将使基金面临债市

下跌的风险。通过行业配置同样难有好的效果，这是因为我国股票市场还不成熟，绝大多数股票价格都是同向运动，在下跌的市场中鲜有逆

势上扬的个股。由于没有避险工具，2001年股市见顶以来的持续低迷使得机构投资者损失惨重，2002年出现了第一次基金业全行业亏损，

券商的自营和委托理财也亏损累累。 

   避险工具匮乏，基金的净值波动较大，这也是造成今年开放式基金遭遇赎回的主要原因之一。既然基金不能规避系统风险，基金持有

人只好在净值高位时赎回，以回避市场下跌带来的风险。这也是为什么业绩较好的基金同样不能避免巨额赎回的厄运，而基金为了应付赎回

只能在二级市场上抛售股票，结果造成市场进一步下跌。可见，由于缺乏必要的避险工具，基金运作有时会陷入困境，在一定程度上不利于

市场的稳定。因此，完善的交易机制和丰富的避险工具是大力发展机构投资者不可或缺的基础。 

   市场非理性波动的根源 

   我国证券市场长期以来存在着价格波动大、过渡投机的问题。市场不稳定的原因很多，缺乏避险工具就是其中之一。没有避险工具，

一旦出现风险，投资者只得抛售证券以减少市场下跌带来的损失，大量的抛售会进一步加剧市场的下跌，同时由于只能做多才能赚钱，于是

只有市场跌出相当大的空间才会吸引投资者接盘，因此市场容易呈现出非理性的下跌。若有股指期货或股票期权，股市看跌时，则可以通过

买入一个看跌期权或卖出股指期货合约，从而以较小的代价实现保值避险或投机盈利的目的，使股市投资风险得到有效的分散，从而可以减

少因大量抛售带来的进一步下跌。当然若有卖空机制，在高位卖空的投资者会在低位买入股票平仓，也可以缓解市场下跌的压力。 

   缺乏金融衍生工具让机构投资者被迫投机。国际成熟的证券市场换手率一般只有50%—80%，而我国自从1992年放开价格限制之后，证

券市场的年度换手率一直在300%以上，其中1994年甚至达到838%，而在1996年－1997年的大牛市中，换手率分别达到744%和590%。近年

来，随着股市扩容步伐的增快，股市规模越来越大，换手率有所下降，但2000年仍为400%左右，最近两年换手率也在250%左右。换手率过

高意味着买卖股票的目的不是在于投资，而是为了追求短期的资本利得，这表明我国证券市场缺乏长期投资者。当然造成这种状况的原因很

多，但没有避险工具也不容忽视。因为只有当市场上存在避险工具时，投资者才能真正贯彻其稳定、长期、保值增值的投资目标。 

   金融市场发展的内在要求 

   金融衍生品市场是现代金融市场的重要组成部分，在西方成熟的市场经济体系下，金融衍生品市场始终担当着重要的角色。从国际经

验来看，证券市场发展到一定规模，就应该且可以发展金融衍生品市场。证券市场的进一步发展应着眼于风险管理和提高市场效率，而这正

是金融衍生品出现的初衷。证券市场中现货交易的风险是自身难以解决的，而金融期货、期权等衍生工具提供了规避风险的方法，同时，衍

生品市场有助于提高信息的透明度，降低信息的不对称性，这是因为在金融衍生品市场存在着大量需求不同的参与者，尽可能收集来自各方

面的信息，这些通过交易而产生的价格综合信息，有助于提高现货市场的透明度，使投资者可以进行理性投资。证券市场深化的重要标志是

其效率的提高，由于金融衍生品市场与基础市场是高度相关的，金融衍生品市场的价格发现功能可以大大地提高信息的透明度，加快信息的

传递速度，提高整个市场的效率。 

   发展金融衍生品有利于分流居民储蓄。目前我国居民储蓄超过10万亿元，如何分流储蓄是管理层关心的问题。而中国股市的高风险使

许多中小投资者望而却步。发展金融衍生品市场，为股市提供了多种避险工具，这将有利于股市的稳定，从而可以吸引更多的资金入市，有

利于储蓄分流。同时，金融衍生品本身也是投资工具，可为部分投资者所用。投资者的风险偏好是不同的，有的厌恶风险，但有的为了期望

的高收益而喜好风险，金融衍生品的投机功能正好可以满足那些偏好风险的投资者。另外，金融衍生品与金融工程技术相结合，可以对某一

特定的交易或风险暴露进行重新构造，创造出新的投资品种，实现客户预期的结果。因此，发展金融衍生品市场可以丰富投资工具，满足投

资者的不同需求。 

   证券市场与国际市场接轨的需要。加入WTO后，金融市场开放的程度将越来越高，与国际市场接轨意味着我国证券市场将暴露在巨大

的国际市场风险面前，将面临来自国际市场由于供求、价格波动带来的随机、不可预测的风险。缺乏风险转移的金融体系显然是不健全、不

完善的，将无法应对突如其来的国际金融风险的冲击。 

   我国已经推出了QFII制度，但若没有避险工具，对国外投资者的吸引力将大打折扣。因此，随着国际化程度的提高，中国证券市场客



观上要求有与之相匹配的金融衍生品，有了衍生品市场，才能为国内外的投资者提供一个风险规避、套期保值和增加收益的市场。推出金融

衍生品也有利于加快在制度、理念、工具等各方面适应国际市场的游戏规则，增强我国证券市场的国际竞争力和吸引力。 

   发展金融衍生品市场正当其时 

   我国证券市场经过10多年的发展，规模不断的扩大，上市公司已有1000多家，上市公司的整体素质也在提高，总市值超过3万亿，投

资者超过7000万。机构投资者队伍在壮大，特别是基金业的发展，目前已开业的基金管理公司31家，证券投资基金86只，总规模达到了

1616亿份，超过A股流通市值12%。利率市场化也有了较大的进展。证券监管部门在10多年的证券市场监管实践中，积累了丰富的经验。我

国研究开发并逐步推出金融衍生工具的条件已经成熟。 

   对于金融衍生品，人们常常谈虎色变，认为风险很大。不可否认，金融衍生品的使用，会增加新的风险，但正如现代交通工具的出

现，会产生交通事故一样，我们不能因为有交通事故就不发展交通运输业。金融衍生品的产生是为了对冲风险，通过将投资风险从风险厌恶

者转移到风险偏好者那里，使市场参与者都能承担与之相适应的风险。金融衍生品市场是一个完整的金融市场必不可少的组成部分，其积极

作用在国际上早已经得到了认可。 

   事实上，没有金融衍生工具，就没有释放风险的渠道，风险得不到有效的分散和转移，金融风险就会更大。金融风险的聚集甚至会引

发金融危机，危及国家经济安全。最典型的例子就是1929年美国股市大崩盘后一蹶不振导致整个经济大萧条，而1987年美国股市也曾出现

较大的股灾，但并没有出现类似的经济危机，没过多久便又兴旺起来了。分析其中奥秘，原因是多方面的，其中之一是当今的美国证券市场

有1929年证券市场所不具备的金融衍生工具。由于避险工具的存在，大资金基本上没有大伤元气，更没有导致金融界的连锁反映。 

  

文章出处：《中国证券报》 
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