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日本期指教训的借鉴意义：避险功能强 
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　　新加坡日经225指数期货刚推出时，日本管理部门一度不允许本国基金经理利用SIMEX的日经225指

数期货从事股指期货交易，而美国和欧洲的机构投资者则充分利用该合约，对其投资于日本的股票进

行套期保值，导致日本金融机构处于不利地位。虽然后来日本推出了本土的日经225指数期货，但从统

计数据看，无论是市场资源还是定价权，都因本土股指期货的推出滞后带来很大的负面影响。

　　从2005年的数据来看，全球日经225指数期货市场中，日本本土只占55.05%的份额，主要是来自其

国内的需求，其余份额主要由新加坡交易所占有。而且，当年新加坡的日经225指数期货价格主导着日

本本土的日经225指数价格。可见，由于日本没有及时推出日经225指数期货，新加坡的日经225抢占了

相当大的市场份额，拥有了很大程度的定价权。

　　虽然目前新加坡推出的中国A50指数期货的成交规模仍较小，但随着市场发展，不排除市场对其兴

趣将逐渐增长。甚至有业内人士担心，当投资者熟悉了中国A50指数期货后，未来沪深300指数期货的

市场资源和定价权都会受到一定程度的影响。因此，笔者认为我国应尽快推出沪深300指数期货，这不

仅有利于国内机构投资者与QFII或境外机构投资者的公平竞争，而且可以在股指期货的定价权争夺中

抢占先机。

　　从控制风险的角度看，股指期货作为风险管理工具，是场外低风险资金进入股市的先决条件。在

没有推出股指期货之前，一些低风险偏好资金不愿大规模进入股市，是因为在一个没有风险控制工具

的市场，大资金所暴露的风险得不到控制。而在推出股指期货后，必将吸引更多的低风险偏好资金进

入股市。这些资金进入股市后，建仓的股票首选那些与沪深300指数联动性强的股票，以保证套期保值

时获得理想的效果。而从沪深300指数的编制原则看，优质股票是构成沪深300指数成份股的主体，优

质股票尤其是蓝筹股与指数的相关性能够满足这些低风险资金的需求。因此，场外低风险偏好资金因

股指期货推出而进入股票市场的最直接影响是，股市的定价效率提高了，优质股票的价值得到合理的

体现。可见，从市场效率的角度看，推出沪深300指数期货，证券市场的效率将会在机构投资者的理性

投资和股指期货套利机制的作用下得到提高，这将有利于我国证券市场的平稳良性发展。

　　同时，股指期货的避险功能还可大大降低熊市对本土经济的负面影响。日本股市大级别的熊市对

日本经济实力的影响并不明显，笔者认为一个重要原因是股指期货的套期保值功能可以降低股票市场

上大资金的风险。因此，适时尽快推出沪深300指数期货将有利于国内股票市场的平稳发展，降低股票

可能的下跌对本土经济的负面影响。
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