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内容概要

　　《股票期货：方案设计与运作构想》侧重借鉴境外市场的经验并根据我国资本市场的实际，讨论
我国股票期货的合约设计和运作构想，其中很多内容都是从产品设计角度出发进行论述的，为了通俗
易懂，没有过多涉及相关学术研究的内容。
股票期货是股票类衍生品的组成部分，我国即将推出股指期货，相信在不久的将来，股票期货也会成
为我国资本市场的创新产品。
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　　陈建瑜，西南财经大学货币银行学94级博士研究生，日本名古屋大学经济学研究科经济学（金融
）博士。
曾在西南见寸经大学、日本朝日大学从事教学、研究工作，任副教授、客座研究员，现就职于深圳证
券交易所综合研究所（借凋到衍生品工作小组）。
主要研究领域为金融衍生品、资本市场、国际金融、金融应用计量学。
在国内外学术刊物上发表数十篇论文，主要著作有《中国国际收支研究》（合著）、《股票期权：合
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　　李学，北京大学光华管理学院管理学博士，深圳证券交易所博士后，现就职于深圳证券交易所市
场监察部。
主要研究领域为投资学、金融工程学、金融衍生产品和金融市场监管。
在《金融研究》、《数量经济技术经济研究》和《证券市场导报》等国内核心期刊上发表论文多篇。
　　张育军，1963年生于四川，西南财经大学经济学学士，中国人民银行金融研究所经济学硕士，北
京大学经济学博士，中国人民大学法学博士，深圳市第四届人民代表大会常务委员会委员。
1988年起先后就职于中国人民银行总行、国务院证券委、中国证券监督管理委员会、深圳证券监督管
理办公室。
2000年10月起任深圳证券交易所总经理。
兼任中国人民大学、南开大学、对外经济贸易大学、中山大学客座教授。
主要著作有《美国证券立法与管理》（1993），《中国证券市场发展的制度分析》（1998），《国家
竞争中的资本市场战略》（2003），《转轨时期中国证券市场改革与发展》（2004），《转轨时期资
本市场前沿问题思考》（2005），《投资者保护法律制度研究》（2006）。
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章节摘录

　　第三，股票期货可以成为投资风险管理的有力工具。
股价下跌时，投资者固然可以采用常规的股票卖空手段来降低投资损失或者从中获利，即卖出从自己
经纪人手中借来的股票，寄希望于股价下降之后再以低价买回进行偿还。
但一是“加价原则”规定股票卖空只能在股票叫价提高时完成；二是股票价格急剧动荡时的买卖价差
会急剧加大，导致交易成本的提高；三是投资者会时刻担心“卖空挤压”所带来的股价飙涨。
股票期货的出现就弥补了这一缺憾，提供了更大的灵活性。
投资者仍然可在股票价格持续跌落时卖出期货，而且股票期货的费用也会低廉很多，同时期货供给可
以无限制地增加，无须担心价格挤压的出现。
在股市剧烈震荡时，股票期货的这些特点会带给投资者无尽的庆幸与欣慰。
　　第四，股票期货可用作对冲避险。
投资者通常会面对股市波动所带来的系统性风险以及与公司本身相关的特殊性风险。
当市场或是股票出现短期性震颤时，投资者可能为了避免损失而卖掉持有的股票，待局势稳定后再买
回来。
但这样既会产生投资收益，提高投资税赋，也会使投资损失因受到“抵税虚卖”条款的限制而无法抵
消其他的投资收益。
股票期货的问世则避免了这一尴尬。
投资者则可以卖出股票期货来对冲避险，使股票价格下跌带来的损失为期货价格下跌带来的收益所补
偿。
此外，卖出投资组合中比重过大股票或行业的期货还可有效降低投资组合的价格波动性。
　　第五，股票期货为机构投资者提供了无风险套利手段。
股票期货作为公司股票的衍生性证券，其价格与股票市价之间存在着一定的数量关系。
这就是为什么每个股市交易日开盘之前，已经开始交易了的股指期货会成为股市开盘走势的先导指数
。
当期货价格与现货价格之间的价格差异偏离了正常状态时，投资者就可以利用这一机会在二者之间进
行套期保值以获取无风险收益，进而促使其价格差恢复到常态。
　　⋯⋯
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