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沪深300指数与金融创新(陈朝阳；7月21日)

文章作者：

    一、金融创新的现实意义 

    30年前的金融业与今天的金融业之间的差距是不言而喻的。是什么造成了这些差距?是金融创新。因此，在这个意义上，金融创新改变

着金融业的内涵，金融创新在一砖一瓦地建设着金融业。 

    当前要格外强调金融创新的重要性，要鼓励金融创新，要培育创新文化，构筑创新基础。我们常常谈论许多民族工业的弱小，强调需

要保护。其实，当前最需要呵护和发展的是中国的金融业。 

    保护金融业不是把金融业管起来，更不是关起来。保护金融业的根本出路在于发展金融业，要鼓励金融创新，要通过创新发展中国金

融业，使之赶上世界金融业发展的步伐。所以，金融创新的现实必要性首先在于要发展金融业----中国的金融业相对于国际水平比中国的

其他很多行业都要落后。加快发展金融业唯一的选择是金融创新。 

    目前，中国在WTO过渡期的后期，在过渡期之后，中国将更深入地融入全球化的金融市场。此时，金融创新对市场各方面来说都具有重

大意义。对政府部门来说，研究金融市场，提高监管水平，担当着防范国际游资的冲击，保卫国家的金融安全的重任；而对金融机构来说，

就是要不断开发出满足市场的新的金融产品，培育现代金融企业的经营能力，尽快做好、做大、做强，培养国际竞争能力。更好地应对资金

雄厚，经验丰富，人才济济的国际大公司；对于公众投资者来说，就会有更多的金融产品选择，真正实现理财；对市场来说，金融创新工具

能够重新配置风险，降低成本，提高整个资产运作的效率。 

    要金融创新，就要"不怕风险"，应该说，如果没有风险，那么，金融机构就没有存在的必要。本质上讲，金融机构就是经营风险的机

构。 

    10多年来，中国股市盈利只能通过做多来实现，应该说，市场机制是不完整的。一方面，2001年以来，如果简单统计投资者的盈利和

亏损的程度，则96％左右的投资者处于亏损的状态；另一方面，券商大面积的亏损。那么，财富到哪里去?我们的证券市场效率是低下的，

不是一个创造财富的市场、是一个"烧钱"的市场。根源在哪里?在于定价体系扭曲，到处是风险收益不对称的现象。要改变这种状况，要依

靠金融创新。 

    金融创新通过价格风险转移、信用风险转移、流动性增强等手段在市场参与者之间重新配置风险、降低代理成本和交易成本、提高交

易效率和便捷性、增加流动性等等，从而增强价格发现功能、提高金融资源配置效率。 

    金融创新的核心是什么?其实是金融产品创新，围绕这个核心有制度创新、组织创新、技术创新等等。2004年国内市场最醒目的产品创

新包括:嘉实浦安保本基金、华夏ETF、南方LOF。前者在国内第一个商业银行担保、第一个国际金融机构担任监控人----是一个真正符合国

际规范的产品。后者作为一个新型指数现货产品，得到市场的认可，其规模在过去半年中得到大幅提高，二级市场交易也非常活跃。该产品

为广大投资者提供了非常便捷的指数投资工具。LOF实质上也是ETF，即交易所交易基金，是用现金认购、申购和赎回的ETF，可以被称

为"现金ETF"。相对而言，华夏ETF是用股票认购、申购和赎回的ETF，因此，可以被称为"股票ETF"。这三个产品都涉及到了制度创新、组

织创新以及技术系统创新。 

    二、我国金融创新的条件和契机 

    要实现金融创新，必须具备如下条件: 

    一是制度环境。尽管金融机构是金融创新中最活跃的分子和支柱力量，但是，金融创新也不是金融机构自身能够完全搞定的事情，金

融创新需要通力合作，考验着金融市场各方面的智慧。任何的金融创新都是根植于制度基础上的，就像大树长在土壤中一样。要让大树成

材，要有合适的土壤、阳光、水和空气等等。对于金融创新而言，法律法规环境就是土壤。在金融创新过程中，政府能够做什么呢?金融创

新对政府的要求就是培育这个土壤。一项创新产品就像一列火车。但没有铁路，这个火车也是一堆废铁。金融创新对政府的要求就是铺设铁

路------推动制订法律法规、构建市场基础。 

    二是技术条件。没有计算机和网路技术，ATM能出现吗?所以，技术进步是金融创新的必备条件。 

    三是人才。金融业是服务行业，足够的人才是必备条件。 

    四是市场基础。足够的市场规模、市场深度、丰富的基础金融工具对于金融创新是必备条件。 

    五是创新文化和市场生态。金融创新需要有创新的文化氛围。要鼓励创新，要有良好的舆论导向，全市场、全社会就要有一定的宽容

和耐性，在法律法规没有禁止也没有明确允许的灰色地带中，要允许尝试，鼓励尝试，要保护创新，抑止简单模仿和跟进。另一方面，投资

者队伍的形成，投资理念的成熟非常重要。 

    三、市场金融创新的现实选择 

    当前，金融创新的现实选择是什么? 

    正如前述，当前在国内金融创新的现实意义和任务是发展金融业，追赶国际金融市场的步伐，在相当长时间内，补课是不可避免的。

因此，国际借鉴非常重要。相对于国际发达和新兴市场而言，我们的差距在哪里? 



    指数期货、指数期权、个股期货、个股期权以及利率期货、利率期权，股价联动债券等我们都还没有，这不仅与中国香港、新加坡等

市场存在很大的差距，与韩国、印度等市场相比也存在差距。 

    笔者认为，沪深300指数的推出是一个契机，以此为基础推出指数期权是一个现实选择。 

    首先，该指数有多种好处，其市场代表性很好;其次，其流动性也很好。从历史数据来看，自其成立以来，平均每日的成交额，沪深

300指数有2000多万，而所有的A股平均起来只有800多万；再次，沪深300指数的成分股具有很高的投资价值，其每股收益要比市场高出

40％，税后利润基本上是市场的93％；最后，透明性、独立性、权威性比较好。1、两个交易所不在市场上从事投资相关业务，所以，指数

的推出跟他们自身没有利益的冲突；2、上证所和深交所对上市公司比较熟悉，所以他们推出的沪深300指数应该是比较权威的指数。 

    另一方面，期权作为风险最低的衍生产品，也容易被市场接受。 

    基于沪深300指数的期权不仅自身是一个重大金融创新，其推出也将丰富市场基础金融工具，为市场进一步创新创造了条件，并且，积

累金融创新经验，为其他创新奠定基础。 

    四、迎接新一轮金融创新高潮 

    最近推出的嘉实沪深300指数LOF与华夏的股票ETF相比，除了具备透明运作(比如每日公布组合、每15秒揭示IOPV)、交易便利等优点

外，嘉实具有更多的优势。这主要表现在:它使用统一的、跨市场的指数，这样在可操纵性方面和代表性方面表现都很好；它在场内场外都

可以现金申购、赎回，更加简单便捷；更低的成本、更广泛的渠道和客户基础，给市场带来了一个实在的创新。 

    该产品的目标定位是，同时满足投资者的投资需求和交易需求，成为中国规模最大、费用最低、交易便捷、渠道和客户基础广泛的指

数现货产品，成为指数衍生产品的对冲工具。 

    笔者认为，沪深300指数的推出和嘉实沪深300指数LOF的设立，预示着中国新一轮金融创新高潮的到来。 
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