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前言

　　2007年中期美国次级抵押贷款危机爆发。
一年后次贷危机转化成全面金融危机，以9月15日雷曼兄弟投资银行宣布进入破产保护为结点，次贷危
机迅速演变成席卷全球的金融危机。
次贷危机只是房地产融资市场的债务危机，但却把华尔街的标志——美国五大投资银行全部消灭（三
家倒闭，两家被收购转型），这是为什么？
　　美国房地产市场的降温和房产价格的下跌导致次级住房抵押贷款违约率的大量上升，次贷市场的
断供拖累了次级房贷证券化分层产品[资产支持证券（Assets Backed Securites，简称ABS）的一种形式]
，房贷ABS的困境直接冲击由房贷ABS衍生而成的债券抵押分层凭证[Collateralised Bond Obligation，简
称CBO，属债权抵押证券（Collateralized Debt Obligation，简称CDO）的一种形式]市场。
美国投行生产的CBO在全球大量出售给对冲基金、商业银行和保险公司等，特别是对冲基金以回购协
议为基础，以5～15倍的杠杆虚持巨额CBO。
CBO价格下跌使相关投资亏损而发生减记，最终使对冲基金破产、银行等金融机构巨亏，作为房
贷ABS的持有人和CBO的发行人和持有人，投资银行自然难逃灭顶之灾。
此外，美国的银行也在发行与房贷有关的贷款债权支持债券（Collateralised Loan Obligation，简称CLO
，是CDO的另一种形式）。
事实上，整个华尔街都沉浸在CDO市场中，早在2005年，美国次贷款项就已达到6250亿美元，其
中5070亿美元被做成了房贷支持债券。
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内容概要

本书从发展历程、操作规程、投资技术分析等方面入手，对沪深300股票指数期货投资进行了全面、系
统的分析。
合著者由长年从事证券投资学研究的学者和证券公司的高级理财师组成，故本书既有独特的理论探究
，又有完整到位的实践指导，是一本系统了解股指期货投资相关知识的不可多得的好书。
    预期读者：从事证券投资、证券分析和咨询的人员；有关科研人员。
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章节摘录

　　1．6．2．4 对股票市场结构的影响　　从交易结构看，现有的股票市场没有避险工具，一直是一
个只能做多、不能做空的市场，其结构是不完善的，风险是完全裸露的。
股指期货将给投资者一个规避系统性风险的工具，既可以在股票市场上做多，也可利用股指期货做空
来对冲股票市场的风险。
股指期货以其独特的做空机制、交易成本低、流动性高等特点受到广大投资者的青睐，对股票市场的
发展起到积极的推动作用。
　　从产品结构看，股指期货的推出将促进股票市场的资金配置向指标股倾斜，蓝筹股的资金聚集度
进一步加大。
股指期货推出以后，机构投资者的避险和套利操作将使其对现货市场上的指标股需求大量增加，推动
指标股的价格上涨，而非指标股的活跃程度会有所降低。
国外相关研究表明，开展股票指数期货交易后的5年间，指数样本股的市值提高幅度为非样本股的2倍
以上。
　　1．6．3 我国股指期贷上市对股票市场的意义　　1．6．3．1 规避系统性风险　　投资者在股票
市场上面临的风险可分为两种：一种是股票市场的整体风险，又称为系统性风险，即所有或大多数股
票价格一起波动的风险；另一种是个股风险，又称为非系统风险，即持有单个股票所面临的价格波动
风险。
由于系统性风险是制度设计不完善等原因造成的，主要来源于政治、经济及社会环境等宏观因素，因
此难以用投资组合手段加以回避。
　　⋯⋯
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