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前言

　　1992年5月，我开始在浙江大学管理学院任教，近二十年来讲授最多的是与本书有关的证券方面的
课程，包括本科的“证券投资”和“证券与期货”、科学硕士的“投资学”、MBA的“证券与期货”
和“投资与理财”等。
我曾于1996年和2001年与他人合作写过两本证券方面的教材，由于证券市场的迅猛发展以及相关理论
研究的不断深入，也由于当时对证券市场的理解不够深入，这些年来一直在不断地修订自己的授课讲
义，逐渐形成了一个新的课程内容体系。
我非常乐意将自己近二十年的积累与大家交流和分享，感谢清华大学出版社和吴颖华编辑，使我有机
会把《证券与期货》一书奉献给大家。
　　其实，把本书取名为《证券与期货》并不十分确切，因为从本书的内容体系看与国外的《投资学
》最为接近，而对于证券与期货两个领域在国外大学一般分为两门课程讲授，即《证券组合管理》和
《金融衍生工具》，国外财务专业的课程设置比国内更为精细。
由于国内证券市场的衍生工具品种还不够完全，比较热门的是股票和商品期货，根据吴颖华编辑的建
议，本书还是使用了《证券与期货》这一名称。
　　看过本书，你会发现本书具有以下四大特色。
　　第一，以中国市场的数据和资料为背景，同时融入前沿的金融投资理论。
为了使读者能够把投资理论与方法应用于中国的实际，本书从中国市场出发阐述有关的理论与方法，
尽量采用国内市场的数据和案例，并且是最新的数据和案例；本书也对中国市场特有的课题进行阐述
和分析，如股权分置改革和A、B股市场分割等；书中还力争反映前沿的金融投资理论，如金融工程理
论和行为金融理论等。
　　第二，考虑到读者的需求、金融投资理论的最新发展以及知识的逻辑关系，本书在内容体系方面
独树一帜。
例如，考虑到上市是企业资本运作一大热点，本书专门增加了“企业上市与融资”一章；行为金融学
是金融投资理论的前沿，投资者的行为因素是影响股市波动的重要因素，本书第九章专论“证券投资
行为分析”；本书的证券与投资分析部分按照证券产品及其估值、证券市场和投资分析的思路撰写，
将证券和衍生证券的估值方法融入到各相关产品的介绍中，一气呵成，相关知识点之间的逻辑关系更
为明晰。
　　第三，我不仅参与证券市场的投资，也有证券经营机构的从业经历，更多的是对证券和上市公司
的学术研究，本书加入了许多自己的投资心得和研究成果。
例如，封闭式基金折价交易的成因，推出股指期货对股票市场的影响，权证高溢价交易，行为金融理
论在股市中的应用等。
在教学中我一直强调“学以致用，实现知识的价值”，这一观点在本书中得到了强烈的体现。
但愿本书不会浪费你的时间，也不会浪费你的金钱——可以保证你不会白买我的书，但不能保证你买
股票一定不输。
　　第四，每章都配有各种题型的习题，部分章节有针对真实市场或公司的分析报告题，方便教师教
学和学生自学。
习题一般针对基本概念，没有时效性，用于学生基本知识的训练；分析报告题有时效性，用于学生知
识运用能力的训练。
分析报告题是我反复试验、长期教学实践的结晶。
通过撰写分析报告，不仅能有效地提升学生的知识运用能力，也能有效地激发学生的学习兴趣，效果
非常显著，值得推广。
　　如果你是一位教师或者学生，我想借此机会与你分享我的教学经验。
证券与营销、战略等课程相比有更强的实战性，可以马上“亲身体验”。
因此，讲证券课必须结合实际、贴近市场。
第一堂课我一定会在教室的计算机上安装好股票行情软件，讲课中随时观看真实的行情图线，讲解真
实的案例。
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我在课程的导言部分会讲三个内容：（1）股票技术图线简介，介绍如何看分时走势图和K线图，如何
用F10查询上市公司的资料等，为之后讲实例作准备；（2）近期市场概况，分析近一年来股票市场的
价格波动和相关重大基本面，使学生对真实市场有一个初步的认识；（3）中国股市回顾，利用上证
指数K线图，简要回顾上海证券交易所成立以来指数的波动情况和相关重大事件。
对于MBA的学生，还可以通过课堂问卷调查提出3只重点关注的股票，观察这3只股票在课程学习过程
中的市场表现。
　　每章的习题有判断题、单项选择题、多项选择题、简答题、计算题等题型，所有习题的参考答案
集中放在本书的最后。
习题由学生在课外自己对照参考答案完成，可以告诉学生这些习题是课程考试试题的主要来源，以促
使学生认真做习题。
各章的习题根据对应章节的内容精心编写，做这些习题对于加深课程内容的理解很有必要，对于参加
证券从业资格考试也很有帮助。
　　分析报告题中有针对市场的分析报告和针对公司或行业的分析报告。
分析报告题一般分小组完成，每周安排一个小组在课外做好分析报告，在课堂上演讲分析报告，学生
事先准备好分析报告全文的打印稿和用于演讲的PPT。
分析报告题中的市场分析报告有很明确的时效性，如果上课时间不在周一，则分析前5个交易日，预
测后5个交易日；如果上课时间在交易日的下午，只有让学生看到半天的“答案”。
对于市场分析报告题，一周后由教师根据市场的实际情况对前一周的报告进行点评，并给出评分。
由于写报告重在学习，报告评分以报告对市场的总结和分析为主，报告的预测部分作为参考。
分析报告每周的题目不同，如果题目不够，可以把比较重要的市场分析报告重复做，如“一周股市分
析报告”。
　　为了防止有学生“搭便车”，分组作业采用如下的评分方法：一般小组成员的作业得分=参与系
数×作业得分，参与系数的取值范围为0.00～1.00，最小单位0.01，由组长根据成员对作业的贡献评定
；组长的参与系数为1.10，但作业得分不超过100分。
为了鼓励学生参与课堂讨论，课程评分还应考虑学生的课堂表现，即：课程成绩=考试成绩×70%+分
组作业成绩×20%+课堂表现×10%。
对于面向MBA开的课，可以把课堂表现的权重调高到20%，考试成绩的权重调低到60%。
课程考试建议采用闭卷的形式。
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内容概要

　　本书作者既有丰富的教学经验，又有证券业从业经验；见证了中国证券市场发展的全过程，也分
享了中国证券市场迅猛发展的成果；在对国内证券、期货市场长期体验和研究的基础上，精心撰写了
本书。
本书构建了一个内容清晰实用而又具有开放性的逻辑体系，系统地介绍了证券与期货投资的理论与方
法，深入分析投资实践中的新问题，并探讨企业上市融资之道。
主要内容包括：证券和衍生证券及其估值、证券发行市场和流通市场、证券投资基本分析、证券投资
技术分析、证券投资组合管理、证券投资行为分析、期货交易、企业上市与融资、上市公司收购等。
　　本书以中国证券、期货市场为背景，引用最新的数据和案例，体现国内市场的最新动态，同时融
入金融投资理论和国外市场的最新发展。
为了提高读者的专业知识水平，书中每章都有大量的习题，题型包括判断题、单项选择题、多项选择
题、简答题、计算题等，书末附有参考答案；为了训练读者的实际操作能力，书中还安排了相应的分
析报告题，具体包括：一周股市分析报告、一周债市分析报告、一周封闭式基金市场分析报告、一周
权证市场分析报告、一周股指期货市场分析报告、行业分析报告、上市公司分析报告、一周商品期货
市场分析报告、上市公司收购策划等，全部针对真实的市场和公司。
　　全书突出可操作性和应用性，以便读者学以致用，实现知识的价值。
本书可作为经济、管理类专业“证券与期货”、“证券投资”、“投资学”、“投资与理财”等课程
的教材，以及工商管理培训相关课程的教材。
由于贴近市场，突出实践性，本书对于证券和期货从业人员、企业高管和财务总监、广大的证券和期
货投资者也有重要的学习和参考价值。
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作者简介
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资者的认知和行为偏差�374第二节　行为金融学的理论和模型�375一、期望理论�375二、行为组合理
论�376三、偏差形成机理�376四、“羊群行为”�376五、DSSW模型�377六、BSV模型�377七、DHS模型�378
八、HS模型�378第三节　行为金融学的应用�378一、证券市场的追涨杀跌现象�378二、投资者对消息的
过度反应�379三、证券投资中的“买卖悖论”�379四、投资者过度自信与记忆偏差�380五、持仓状态影响
投资者判断�380六、树立价值投资理念�380习题�381第十章　期货交易�384第一节　期货交易与期货合
约�384一、期货交易的产生与发展�384二、期货交易的功能和特点�385三、期货交易的分类�387四、期货
合约的主要条款�389五、我国期货市场的发展�391第二节　期货市场的运行�392一、期货市场的参与
者�392二、期货交易的方式和过程�394三、期货交易的制度�400第三节　商品期货�402一、商品期货的种
类�402二、国内上市的品种�402三、商品期货标的物的特点�404第四节　金融期货�405一、货币期货�405二
、利率期货�406三、股票指数期货�408第五节　天气期货�408一、天气期货的产生�408二、天气期货合约
主要条款�408第六节　期货套期保值与投机�410一、利用期货进行套期保值�410二、利用期货交易进行投
机�414第七节　商品期货基本分析�418一、商品供给和需求分析�418二、现货市场和周边市场分析�420三
、金融市场和经济环境分析�421四、政府政策和政治事件分析�422第八节　期货交易技术分析�423一、期
货技术分析的特点�423二、有关持仓量的分析�424习题�426分析报告题�431第十一章　企业上市与融资�432
第一节　公司制与上市条件�432一、公司制�432二、A股上市条件�433三、B股发行条件�434第二节　首次
公开发行股票�435一、发行条件�435二、发行程序�436三、申请文件�436四、发行保荐�437五、股票发售�438
第三节　上市公司再融资�441一、公开发行证券的一般规定�441二、公开发行证券的条件�442三、非公开
发行股票的条件�444第四节　上市公司信息披露�444一、定期报告�445二、临时公告�445三、发行与上市
公告�446第五节　投资者关系管理�446一、投资者关系管理概述�446二、投资者关系管理的方法�447第六
节　上市公司收购�449一、上市公司收购的类型�449二、上市公司收购规则�451三、权益变动信息披露规
则�458四、上市公司反收购策略�460第七节　企业境外上市�464一、境外上市途径�464二、境外上市条
件�467习题�470分析报告题�477习题参考答案�478参考文献�490后记�492
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章节摘录

　　（三）其他分类　　1．按偿还期限分按照债券的偿还期限，债券可以分为短期债券、中期债券
和长期债券。
对于具体年限的划分，不同的国家有不同的标准。
一般来说，期限在1年或1年以下的债券为短期债券，偿还期限在1～10年的是中期债券，偿还期在10年
以上的则属于长期债券。
在日本，长期附息债券的期限为10年，偿还期在15年左右的债券则被称为超长期债券。
不设定偿还期的债券叫做永久债券，也称为无期债券，这种债券没有到期期限，持有人也不能要求清
偿本金，但可以按期取得利息。
永久债券一般仅限于政府债券，而且是在不得已的情况下采用。
一般情况下，债券的期限越短，利率越低；期限越长，利率越高。
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