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前言

　　第二次世界大战以后，以美国为代表的发达市场经济国家的股票市场取得飞速发展，上市股票数
量不断增加，股票市值迅速膨胀。
股票市场迅速膨胀的过程，同时也是股票市场的结构不断发生变化的过程。
以信托投资基金、养老基金、共同基金为代表的机构投资者取得快速发展，它们在股票市场中占有越
来越大的比例，并逐步居于主导地位。
机构投资者通过分散的投资组合降低风险，然而进行组合投资的风险管理只能降低和消除股票价格的
非系统性风险，而不能消除系统性风险。
随着机构投资者持有股票的不断增多，其规避系统性风险的要求也越来越强烈。
　　与此同时，股票交易方式也在不断地发展进步。
股票交易也不再是只能对单个股票进行交易，而是可以对多种股票进行“打包”，用一个交易指令同
时进行多种股票的买卖即进行程序交易（programtrading）。
程序交易是高度分散化的一揽子股票的买卖，其买卖信号的产生、买卖数量的决定以及交易的完成都
是在计算机技术的支撑下完成的。
它常与衍生品市场上的套利交易活动、组合投资保险以及改变投资组合中股票投资的比例等相联系。
伴随着程序交易的发展，投资组合管理者很快就开始了“指数化投资组合”交易和管理的尝试，“指
数化投资组合”的特点就是股票的组成与比例都与股票指数完全相同，因而其价格的变化与股票指数
的变化完全一致，所以其价格风险就是纯粹的系统性风险。
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内容概要

本书内容包括：股票指数、股票指数期货、股票指数期交易、期货合约设计与规则等。
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量二、缺乏借空机制有利多头三、市场多空动力分析四、国内市场分析五、结论和预测参考文献
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章节摘录

　　例如：假设有两家公司A和B。
这两家公司除了资本结构不同外，其他方面都是一致的。
A发行了每股市值为100元的100万股股票，B发行了每股市值为500元的20万股股票。
如果它们的价格上涨幅度均为10％，那么A公司的股票价格上涨10元，而B公司的股票价格则上涨50元
。
即使这两家公司的资产总额是相同的（100万元），仅仅是因为选择了较少的股票发行量，B公司在价
格加权市场指数上反而拥有比A公司更大的影响力。
　　另一种是在计算指数时，对指数包含的每种股票的价格都赋予了平等加权。
平等加权是通过考虑相对于某一基准日期的每种股票价格的按比例变化而得到的，如价格的相关性。
如果拥有高价位股票的公司对指数的影响不是按比例的，这种方法就不能反映公司之间的大小差异；
因此，对于等权重（equally weighted）加权指数来说，一个市值10亿元的公司的股票价格对指数的影响
与市值有500亿元的公司股票价格对指数的影响是一样的。
　　按流通市值加权指数突出了一些股票价格的重要性，同样削弱了其他一些股票价格的重要性。
加权法通常使那些由公众持股人持有大部分股票的公司的股票价格具有较大权重，而那些公众持股人
比例较少的公司的股票价格权重较小，即在某一特定的时点，将公司发行的股票数量和股票价格相乘
。
采用这种特别的加权方案具有某些优点，即每一种股票价格的权重是与其在股票市场资产组合中的地
位相一致的。
这表明，如果选择了合适的平均方法，那么指数的变化可以测量出股票市场资产组合的价值变化，即
将市场作为一个整体。
当然，如果测算的目标是等权重加权资产组合的价值变化，那么一个等权重加权的指数就更为合适。
 　　⋯⋯
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