
 

  

     您 的 位 置 ：首页 - 文章选登

 

金融新产品发展战略刍议(丁圣元；12月21日)

文章作者：丁圣元

    国内股票市场孤军深入，货币市场、外汇市场、固定收益市场的发展严重滞后，没有基本信用市场的丰富实践，无论投资者还是筹资

者都没有建立牢不可破的信用观、风险观、资金成本观，导致投资者只盲目追逐资本利得，而筹资者却在一味的掠夺榨取。在这种情况下，

我国要想创新和发展金融新产品，首先应该选择和认清一条最佳的路径。 

    笔者认为，金融产品发展应遵循由简入繁的基本逻辑，要明确揭示金融新产品发展的一般规律并非易事。虽然如此，直观地观察，以

下基本逻辑应当具有公认的价值： 

    第一，金融产品及其市场之所以发展、壮大，归根结底是因为得到了投资人（出资人）的认可和接受，投资者是决定因素；第二，一

般说来，投资者对金融产品的需求存在一个从易到难、由简入繁的阶段性演变过程，具体说就是从信用类产品到权益类产品、从短期限到长

期限、从简单技术到复杂技术逐步发展、深化，投资者认识市场、投资操作、控制风险的能力逐步升级，与金融市场逐步丰富、深化形成良

性互动、螺旋上升的格局。 

    第一条路经：投资方式演变的五个阶段如此一来，我们大致可以总结出两条较为明显的路径，第一条路径侧重于投资方式的演变。 

    第一条路经共分五个阶段，第一阶段是金融产品的基本买卖，包括买入长期持有和短线投机交易两类。第二阶段建立在基本买卖的基

础上，对已经买入持有的证券进行证券出借、质押（如回购交易），以增加资金运用的灵活性。进一步地，还通过证券质押融资多倍买入，

达到资金杠杆作用，提高资金效率。第三阶段更上一层楼，即主动借入证券卖空，从基本买卖的单调做多演变为多空灵活选择，手段大为丰

富，操作效率进一步提高。卖空行为涉及借入证券、保证金追加、回补证券等较复杂的交易行为，为金融期货期权交易建立了良好基础。第

四阶段采取组合投资方式，包括模拟指数的被动投资方式和组合式的主动投资方式。第五个阶段是更复杂的组合交易，包括套利交易、对冲

交易等。 

    第二条路径：金融产品和融资方式演变的四个阶段。 

    另一条路径侧重于提供金融产品或融资方式，粗略地分为四个阶段，首先从货币、外汇市场开始，主要是短期限的信用交易，为经济

活动提供了基本的流动性。在短期信用交易的基础上，发展出中长期的信用交易，即固定收益证券市场，通过固定收益市场的发展，投资融

资双方都明确了解信用交易的硬性约束，明确了解资金成本和投资风险、收益的基本概念，从而培植出强有力的信用传统和金融文化。再进

一步，只有在强有力的金融信用文化的基础上，才可能发展出相对健全的股权市场。股票是无期限、非信用的，成败的关键在于建立相对可

靠的委托代理关系。没有强有力的信用文化为基础，则绝对不可能派生出良好的委托代理关系。最后，以上述基础产品为前提，借助现代金

融理论和计算机技术创生出衍生产品市场。 

    以上两条路径相辅相成，共同发展，从不同的侧重面粗略地揭示了金融产品演变的一般过程。上述路径对阶段的划分并不严谨，不同

阶段之间也不见得一定有明确分界，而是可能有一定的重叠。然而，上述阶段划分依然体现了由易到难、由简入繁的内在逻辑。 

    从市场发展的角度看，前一个阶段总是基础性的。金融业务带有浓厚的“手艺”特征，理论和技术都代替不了实践。如果缺少了某一个

中间环节，则无论发行者、中介机构还是投资者都缺少了该环节应有的实际经验，难免为下阶段市场发展留下隐患，市场的基础就不牢靠。

因此，金融市场应当按部就班地发展，监管者、发行者、中介机构、投资者都按部就班地适应市场、推进市场。 

    从市场运行的角度看，前一阶段市场往往为后一阶段提供了流动性和定价依据等实质性支持，同样需要以金字塔结构为依托。没有更

基础的市场提供的流动性、价值标准等支持功能，则更高级的市场就不可能得到充分发展，也不可能高效率地运行。 

    两条路径的演变发展具有相互依赖、相互促进、良性循环的作用。从本质上说，特别是从金融服务提供商的角度出发，前一个方面立

足于投资者的立场，配合投资者的需要来提供服务，因此具有更根本的意义；后一个方面更多地出于融资方的考虑，站在产品提供者的立

场，因此应当服从前一方面的需要。 

    由于国内金融市场的改革来自计划经济背景，迄今为止金融产品演变的道路依然以后一条路径为主，这与真正的市场化道路仍然有不

小的差距。如果我们打算真正以投资者为中心，则从基本态度到服务体系都应当从围绕后一个路径转为围绕前一个路径。 

    国内现实条件对发展金融产品既有明显推动作用也有显著的制约作用，我国宏观经济增长背景对金融市场发展提出了明确的需求，大

约可以从以下方面来观察。 

    第一，经济的市场化改革对金融市场产生了“同步”市场化的要求；第二，进出口贸易增长对外汇交易市场和境内外筹资、投资有较高

要求；第三，应适应金融改革、银行转型的需要；第四，混业经营的金融业大趋势使金融产品发展不再局限于各自的领域内；第五，经济长

期高速增长和财富积累，对金融市场流动性（规模）和收益性具有较明确的需求和制约；第六，必须考虑金融市场内部子市场之间的竞争，

如银行间市场和交易所市场、股权市场和固定收益证券市场之间的竞争等；第七，产品创新应适应市场基础发育程度；第八，总体金融风险

控制对金融产品有较明确的需求。 

    金融技术和金融业市场化程度的提高，提高直接融资比例的要求等，决定了证券市场具有极为广阔的发展空间。应当充分发展基础产

品，推动开发基础产品的融资融券做空交易等，兼顾发展衍生产品。 



    股票市场的发展历程已有前车之鉴。目前凭证式国债的紧俏，也充分说明了产品规模的重要性。 

    因此，交易所在开发新产品时不应仅限于股票市场，而是货币市场、外汇市场、固定收益市场齐头并进，至少也应当力争扩大产品基

础。证券公司应当把开发银行间市场的发行承销经纪业务作为迫在眉睫的要务来抓，尽量摆脱交易所证券产品持续萎缩的不利局面。 

    如果所有新产品都集中在股票市场，则一旦发生股灾，无论证券交易所还是证券公司的经纪业务、发行业务都将陷入窘境。反之，如

果能够有意识地扩大产品领域，就有可能寻找到新的增长点，收取分散经营风险的功效。关键在于，我们不能把企业的生死存亡系于单一市

场的行情大势。延续了４年的股市熊市还没有终结的明确证据，因此现阶段这样的警告具有重要的现实意义。 

文章出处：《中国经济时报》 
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