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前言

　　投资策略篇　　第七章 股指期货投资时机选择和股价指数趋势分析　　第一节 股指期货投资的
基本分析　　二、宏观经济与股票价格指数　　（三）宏观经济政策对股票市场股价指数的影响　
　1.财政政策对股票市场价格的影响　　财政政策是政府依据客观经济规律制定的指导财政工作和处
理财政关系的一系列方针、准则和措施的总称。
财政政策可分为紧缩性财政政策和扩张性财政政策。
紧缩性财政政策将使得过热的经济受到控制，证券市场将走弱；扩张性财政政策会刺激经济发展，促
使证券市场将走强。
　　财政政策的工具即手段，主要包括国家预算、税收、国债、财政补贴、财政管理体制、转移支付
制度等。
这些手段可以单独使用，也可以配合协调使用。
　　在不同的经济形势下，政府所采取的财政政策是不同的。
紧缩性财政政策和扩张性财政政策对证券市场的影响正好相反。
我们主要介绍扩张性财政政策对证券市场的影响，实行紧缩性财政政策时，影响情况则相反。
　　扩张性财政政策主要包括降低税率，减少税收；扩大财政支出，加大财政赤字；增加财政补贴；
减少国债发行等。
其对股票市场的影响如下所述。
　　第一，降低税率，减少税收。
该政策的经济效应是：增加微观经济主体的收入，以刺激经济主体的投资需求，从而扩大社会供给。
在股票市场上表现为：增加人们的收入，同时增加他们的投资需求和消费支出。
增加收入直接引起股票市场价格上涨，增加消费支出和投资需求会拉动社会总需求，这也会使得股价
指数上涨。
　　第二，扩大财政支出，加大财政赤字。
该政策的经济效应是：扩大社会总需求，从而刺激投资，扩大就业。
政府通过购买和公共支出增加商品和劳务需求，激励企业增加投入，提高产出水平，于是企业利润增
加，经营风险降低，股价指数上升。
同时，居民在经济复苏中增加了收入，持有的货币量增加，景气的趋势更增加了投资者的信心，买气
增强，证券市场趋于活跃，股价指数上扬。
　　第三，增加财政补贴。
财政补贴往往使财政支出扩大，进而扩大社会总需求，刺激供给增加，使整个股票市场的股价指数趋
于上涨。
　　第四，减少国债发行。
其政策效应是：减缩证券市场上国债的供给量，从而影响证券市场原来的供求平衡。
国债发行规模的缩减，使国债市场供给量缩减，更多的资金转向股票、企业债券，促使股票市场的股
价指数趋于上涨。
　　财政政策对证券市场的影响是十分深刻的，也是十分复杂的，为了正确地运用财政政策为股指期
货投资分析服务，应注意以下几个方面问题。
　　第一，从有关的统计资料信息中，认清经济形势。
　　第二，分析过去类似形势下的政府行为及其经济影响，预期政府政策的倾向和可能产生的经济影
响。
　　第三，关注年度财政预算，从而把握财政收支总量的变化趋势，对财政收支结构及其重点作出分
析，以便了解政府的财政投资重点和倾斜政策。
　　第四，在预见和分析政府财政政策的基础上，进一步分析相应政策对经济形势，比如通货膨胀、
市场利率等的综合影响，结合上市公司的内部分析，分析股价指数的变化趋势。
　　第五，从各种媒介中了解非常时期经济界人士的看法，以及政府相关要员的观点、主张、性格，
从而预见政府可能采取的经济措施和实施的时机。
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　　2.货币政策对股票市场股价指数的影响　　货币政策是指政府为实现一定的宏观经济目标所制定
的关于货币供应和货币流通组织管理的基本方针和基本准则。
　　与财政政策一样，货币政策目标也是服务于整个宏观经济控制总目标的。
我国在1995年明确将货币政策目标定位为：保持货币币值稳定，并以此促进经济增长。
　　货币政策工具即货币政策手段，是指中央银行为实现货币政策目标所采用的政策手段。
通常将其分为一般性政策工具和选择性政策工具。
一般性政策工具包括：法定存款准备金率、再贴现政策、公开市场业务。
选择性政策工具包括：直接信用控制和间接信用指导。
　　货币政策的运作主要是指央行根据客观经济形势采取适当的政策措施调控货币量和信用规模，使
之达到预定的货币政策目标，并以此影响经济的运行。
根据运作方向可以将货币政策的运作分为紧缩的货币政策和宽松的货币政策。
紧缩的货币政策主要包括减少货币供应量、提高利率、加强信贷控制等；宽松的货币政策主要包括增
加货币供应量、降低利率、放松信贷控制等。
总的来说，经济衰退时，总需求不足，政府采取宽松的货币政策；经济扩张时，总需求过大，采取紧
缩的货币政策。
　　央行通过实施不同的货币政策对股票市场产生不同的影响，其影响简述如下：　　第一，货币供
应量对股票市场的影响。
货币供应量增加时，股票市场的资金增多；通货膨胀效应也使人们为了保值而购买股票，从而使股票
市场股价指数上涨；反之，当货币供应量减少时，股票市场资金减少，价格的回落使人们对购买股票
的需求降低，从而使股票市场股价指数呈回落之势。
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内容概要

本书共分为四个部分。
第一部分“基础必读篇”包括第一、第二章，由浅入深地介绍了股指期货的发展历史及其相关概念、
特点、功能等；详细阐述了股指期货标的物指数的通行编制方法和规则，重点介绍了国际上一些经典
的股指期货标的物指数，并针对我国即将推出的股指期货，特别介绍了其标的物指数——沪深300指数
的具体编制方法、选股规则、调整规则等。
    第二部分“开户操作篇”即第三章，向读者深入解读了我国股指期货交易制度和操作规程，包括我
国期货市场的法律法规与监管体系、股指期货开户流程、股指期货风险管理制度等，为投资者进入股
指期货市场提供了清晰的开户操作指南。
    第三部分“投资策略篇”包括第四、第五、第六和第七章内容。
在这部分内容里，投资者可以了解到股指期货的定价理论和模型，以及基于不同交易目的的投资策略
，如股指期货的套期保值、套利和投机，并强调了不同投资行为中的相应风险点。
对于如何选择合适的投资时期这个关键性问题，首先，从介绍股指期货的价格预测人手，系统描述了
基本面分析和技术分析的经典理论和方法，并且广泛介绍了国内外关于股指期货与现货指数关系、两
市运行过程中模式化异常现象的研究成果，总结了一些得到实证结果支持的股指期货与现货指数联动
关系模式、到期日效应等，帮助投资者更为深入地认识股指期货与现货指数的走势，更为准确地把握
投资机会。
    第四部分“风险管理篇”包括第八、第九章内容。
这部分内容理论与实践紧密结合，详细阐述了股指期货的风险控制和防范方法。
从介绍股指期货的风险特征与类型人手，指导投资者如何防范股指期货的不可控风险，以及如何管理
可控风险。
并且，根据不同性质的投资者如交易所、期货交易商、一般投资者，指导他们如何从各自角度出发防
范和控制股指期货风险。
同时，结合巴林银行倒闭案、“黑色星期一”华尔街股灾等重大事件，分析、总结了其中风险管理和
控制的教训与经验。
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章节摘录

　　投资策略篇　　第七章　股指期货投资时机选择和股价指数趋势分析　　第一节　股指期货投资
的基本分析　　二、宏观经济与股票价格指数　　（三）宏观经济政策对股票市场股价指数的影响　
　1.财政政策对股票市场价格的影响　　财政政策是政府依据客观经济规律制定的指导财政工作和处
理财政关系的一系列方针、准则和措施的总称。
财政政策可分为紧缩性财政政策和扩张性财政政策。
紧缩性财政政策将使得过热的经济受到控制，证券市场将走弱；扩张性财政政策会刺激经济发展，促
使证券市场将走强。
　　财政政策的工具即手段，主要包括国家预算、税收、国债、财政补贴、财政管理体制、转移支付
制度等。
这些手段可以单独使用，也可以配合协调使用。
　　在不同的经济形势下，政府所采取的财政政策是不同的。
紧缩性财政政策和扩张性财政政策对证券市场的影响正好相反。
我们主要介绍扩张性财政政策对证券市场的影响，实行紧缩性财政政策时，影响情况则相反。
　　扩张性财政政策主要包括降低税率，减少税收；扩大财政支出，加大财政赤字；增加财政补贴；
减少国债发行等。
其对股票市场的影响如下所述。
　　第一，降低税率，减少税收。
该政策的经济效应是：增加微观经济主体的收入，以刺激经济主体的投资需求，从而扩大社会供给。
在股票市场上表现为：增加人们的收入，同时增加他们的投资需求和消费支出。
增加收入直接引起股票市场价格上涨，增加消费支出和投资需求会拉动社会总需求，这也会使得股价
指数上涨。
　　第二，扩大财政支出，加大财政赤字。
该政策的经济效应是：扩大社会总需求，从而刺激投资，扩大就业。
政府通过购买和公共支出增加商品和劳务需求，激励企业增加投入，提高产出水平，于是企业利润增
加，经营风险降低，股价指数上升。
同时，居民在经济复苏中增加了收入，持有的货币量增加，景气的趋势更增加了投资者的信心，买气
增强，证券市场趋于活跃，股价指数上扬。
　　第三，增加财政补贴。
财政补贴往往使财政支出扩大，进而扩大社会总需求，刺激供给增加，使整个股票市场的股价指数趋
于上涨。
　　第四，减少国债发行。
其政策效应是：减缩证券市场上国债的供给量，从而影响证券市场原来的供求平衡。
国债发行规模的缩减，使国债市场供给量缩减，更多的资金转向股票、企业债券，促使股票市场的股
价指数趋于上涨。
　　财政政策对证券市场的影响是十分深刻的，也是十分复杂的，为了正确地运用财政政策为股指期
货投资分析服务，应注意以下几个方面问题。
　　第一，从有关的统计资料信息中，认清经济形势。
　　第二，分析过去类似形势下的政府行为及其经济影响，预期政府政策的倾向和可能产生的经济影
响。
　　第三，关注年度财政预算，从而把握财政收支总量的变化趋势，对财政收支结构及其重点作出分
析，以便了解政府的财政投资重点和倾斜政策。
　　第四，在预见和分析政府财政政策的基础上，进一步分析相应政策对经济形势，比如通货膨胀、
市场利率等的综合影响，结合上市公司的内部分析，分析股价指数的变化趋势。
　　第五，从各种媒介中了解非常时期经济界人士的看法，以及政府相关要员的观点、主张、性格，
从而预见政府可能采取的经济措施和实施的时机。
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　　2.货币政策对股票市场股价指数的影响　　货币政策是指政府为实现一定的宏观经济目标所制定
的关于货币供应和货币流通组织管理的基本方针和基本准则。
　　与财政政策一样，货币政策目标也是服务于整个宏观经济控制总目标的。
我国在1995年明确将货币政策目标定位为：保持货币币值稳定，并以此促进经济增长。
　　货币政策工具即货币政策手段，是指中央银行为实现货币政策目标所采用的政策手段。
通常将其分为一般性政策工具和选择性政策工具。
一般性政策工具包括：法定存款准备金率、再贴现政策、公开市场业务。
选择性政策工具包括：直接信用控制和间接信用指导。
　　货币政策的运作主要是指央行根据客观经济形势采取适当的政策措施调控货币量和信用规模，使
之达到预定的货币政策目标，并以此影响经济的运行。
根据运作方向可以将货币政策的运作分为紧缩的货币政策和宽松的货币政策。
紧缩的货币政策主要包括减少货币供应量、提高利率、加强信贷控制等；宽松的货币政策主要包括增
加货币供应量、降低利率、放松信贷控制等。
总的来说，经济衰退时，总需求不足，政府采取宽松的货币政策；经济扩张时，总需求过大，采取紧
缩的货币政策。
　　央行通过实施不同的货币政策对股票市场产生不同的影响，其影响简述如下：　　第一，货币供
应量对股票市场的影响。
货币供应量增加时，股票市场的资金增多；通货膨胀效应也使人们为了保值而购买股票，从而使股票
市场股价指数上涨；反之，当货币供应量减少时，股票市场资金减少，价格的回落使人们对购买股票
的需求降低，从而使股票市场股价指数呈回落之势。
　　第二，利率的调整对股票市场的影响。
中央银行调整基准利率时，将对证券价格产生极大的影响。
一般来说，利率提高时，证券投资的机会成本提高，同时上市公司的营运成本提高，业绩下降，股价
指数下跌；反之，当利率降低时，证券投资的机会成本降低，上市公司的营运成本也降低，业绩趋好
，股价指数上涨。
　　第三，公开市场业务对股票市场的影响。
当央行在公开市场上大量回购有价证券，如央行票据和债券时，市场上货币供给量增加，这会推动利
率下调，根据上面的分析，此时股票市场股价指数上升；反之，推动利率上升，股票市场股价指数下
跌。
　　第四，汇率政策的调整对股票市场的影响。
汇率对股票市场的影响是多方面的，一般来讲，一国经济的开放程度越高，其股票市场受汇率的影响
也越大。
具体影响如下所述：首先，汇率上升，本币贬值，本国产品竞争力强，出口型企业受益，此类企业的
股票价格上升；而依赖于进口的企业成本增加，利润受损，股票价格将下跌。
汇率下跌情况与此相反。
其次，汇率上升，本币贬值，导致资本流出本国。
于是，本国股票市场上需求减少，价格下跌。
反之，股票价格上涨。
再次，汇率上升，本币贬值，本币表示的进口商品价格提高，进而带动国内物价水平上涨，引起通货
膨胀。
通货膨胀对股票市场的影响前面已经讨论过，这里不再赘述。
此外，当汇率上升时，为了维持汇率稳定，政府可能动用外汇储备，抛售外汇，购进本币，从而减少
本币的供应量，导致证券价格下跌；也可能利用债市与汇市联动操作达到既控制汇率的升势又不减少
货币供应量，即抛售外汇，同时回购国债，这将使国债市场价格上升。
　　总的来说，财政政策是以实体经济为媒介，通过控制财政收支，经过企业的投入与产出来影响总
需求的，它具有时滞性，传导过程比较长；而货币政策以市场为媒介，通过利率等手段来调节货币需
求，它对证券市场的影响直接且迅速。
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编辑推荐

　　“⋯⋯我国股票市场尚无做空机制，股指期货的推出就意味着做空机制的引入，促使投资者的投
资策略从等待股票价格上升的单一模式转变为双向投资模式，使投资人的资金在行情下跌中也能有所
作为而非被动闲置。
”　　“⋯⋯对投资者而言，做空机制最富有魅力之处是，当预期未来股市的总体趋势将呈下跌态势
时，投资人可以主动出击而非被动等待股市见底，使投资人在下跌的行情中也能有所作为。
”　　“⋯⋯风险永远不能被消灭。
股指期货交易为套期保值者提供了将价格风险转移到意在获取潜在收益的风险承担者的有效机制。
”　　“⋯⋯股指期货具有交易成本低、杠杆性高以及现金交割等特点，能够满足各种投资者的需要
，其流动性远远超过了股票现货市场，带动了股市的活跃。
因此，开展股指期货交易有利于扩大股市交易规模、提高市场流动性和增加市场透明度。
”
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