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前摇言

摇摇圆园世纪苑园年代第一只指数基金诞生以来，金融指数产

品创新层出不穷，如指数期货、指数期权、指数存托凭证、指数

债券、指数存款等等，它们极大丰富了国际金融市场，指数化

投资逐渐成为证券市场的重要投资方式。统计指数在金融领

域得到了广泛的应用，统计指数功能得到了新的体现，并有了

实质性的突破，形成了统计指数与指数产品创新互促共进的

局面。我国证券市场经过十多年的发展，步入了加速创新阶

段，指数产品创新将成为我国证券市场实现功能性开拓的主

要途径和发展方向。本书通过对国际市场金融指数及其创新

产品的研究，探索我国指数产品创新，并深入研究了我国指数

期货、指数期权的产品设计和风险控制。

摇摇本书共分六章。

摇摇第一章，股票价格指数。本章首先研究了国际四大股票

价格指数体系（阅燥憎允燥灶藻泽股价指数、杂驭孕股价指数、酝杂悦陨股

价指数、云栽杂耘股价指数）和其他著名股价指数，总结了其编制

特点和趋势。然后分析了我国证券市场股票价格指数（上证

指数系列、深证指数系列和其他指数）的编制。最后本章编制

并实证了全国统一综合指数、全国员园园、圆园园、猿园园和缘园园成分



股指数，并对各成分股指数进行了多方面的对比研究，以作为

我国股价指数产品创新的标的物。

摇摇第二章，债券价格指数。本章首先阐述了我国编制债券

价格的意义，然后对国际上著名的债券指数系列［主要包括美

林（酝藻则则蚤造造蕴赠灶糟澡）债券指数、允孕摩根（允孕酝燥则早葬灶）债券指数、雷

曼兄弟（蕴藻澡皂葬灶月则燥贼澡藻则泽）债券指数、所罗门史密斯邦尼

（杂葬造燥皂燥灶杂皂蚤贼澡月葬则灶藻赠）债券指数、阅燥憎允燥灶藻泽公司债券指数、

酝杂悦陨债券指数和匀杂月悦债券指数等］的编制方法和特点进行

了逐一的剖析，并总结了其编制共性，最后编制了我国证券市

场债券价格指数，并进行了实证分析。此研究成果已作为上

海证券交易所推出上证债券指数的重要依据。

摇摇第三章，证券投资基金价格指数。本章阐述了编制证券

投资基金价格指数的意义，研究了证券投资基金价格指数的

编制方法和调整方法，并对我国证券投资基金价格指数进行

了实证分析。

摇摇第四章，国际市场金融指数产品创新评析。本章研究了

国际金融指数产品的基本机理和类别，对各种类型的指数产

品（如指数期货、指数期权、指数权证、指数存托凭证、指数债

券和指数存款等）进行了一般性分析，并研究了国际证券市场

指数产品的结构特征、创新经验以及风险管理和控制措施，为

我国指数产品创新进行了经验准备和铺垫。

摇摇第五章，我国股价指数产品创新的可行性分析与策略研

究。本章首先从政策环境、法律环境、技术环境和市场环境等

多个角度，首次全面分析了我国指数产品创新的可行性。然

后，本章又对我国指数产品创新的策略进行了深入研究。
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摇摇第六章，我国股价指数产品创新及其风险控制。第一节，

我国股价指数期货产品设计及其风险控制。本节详细设计了

我国股价指数期货的合约规格、交易风险控制条款以及交易

方式。在合约规格方面，本书建议在目前的市场状况下，将合

约乘数确定为员园园元，最小变动单位为园援员个指数点（折合员园

元），合约月份为最近的连续两个日历月及随后的连续两个季

月。在交易风险控制方面，指数期货建议采取 依员园豫的涨跌

停板制度，在我国金融市场高效运行的将来，可以考虑采用断

路器制度，实行 依圆援缘豫、依缘豫、依员园豫和 依员圆援缘豫的分级限

制。本书建议采用极值理论方法进行保证金比率的测算，维

持保证金水平为初始保证金水平的愿园豫，交易所定期（如一

个月）对保证金水平进行调整并随时向投资者公布；交易所在

结算后立即向会员发出追缴保证金通知，若实行每日一次结

算（下午收市时结算），则会员应在下一交易日员圆：园园前将保

证金账户余额恢复到初始保证金水平，若实行每日两次结算

（上午收市和下午收市各结算一次），则收到追缴保证金通知

的会员应在下一次结算前圆小时内补齐保证金，否则交易所

有权将会员的头寸平仓；当市场出现价格异常波动时，交易所

应在一日内多次盯市，并要制定临时提高保证金水平的应急

措施，以保障股票指数期货的安全运行。本书建议实行持仓

限制制度，所有月份合约的净头寸不得超过市场总未平仓合

约量的某一比例（如员豫），交易所定期（如每个月）对该水平

进行调整，投资者可以基于避险等原因向交易所提出申请，通

过审批后便可豁免持仓限制，交易所定期对投资者的豁免资

格进行审查。在交易方式方面，本书建议将我国指数期货交

猿前摇言



易时间设定为上午怨：员缘～员员：猿园和下午员：园园～猿：员缘，最后交

易日在下午猿：园园停止交易；本书将我国指数期货的最后交易

日设定为交割月份的倒数第二个交易日，第一交易日和最终

结算日都为交割月份的最后一个交易日。本书建议我国指数

期货的每日结算价为当日相应指数的收市价，最终结算价为

最后交易日每五分钟的指数值的平均值。

摇摇第六章的第二节是“我国股价指数期权产品设计及其风

险控制”。在我国指数产品创新策略的基本框架下，本书首次

详细设计了我国股价指数期权的合约规格、交易风险控制条

款以及交易方式。指数期权推出时所面临的市场环境与指数

期货有很大差异，而这一差异主要体现在两个方面：一是由于

指数期货的存在，证券市场结构已经有所不同；二是现货市场

经过进一步的发展，市场规模、波动性等诸多方面也已经有所

不同。因此本书对指数期权产品设计的研究方法也有所区

别，其主要方法是对比研究国际上同一标的指数的期货产品

与期权产品的特征，从中发现指数期权合约的共性，并结合我

国证券市场的实际进行指数期权产品设计。在合约规格方

面，本书建议选择欧式期权，合约乘数为员园园元（若指数期权

在指数期货推出后不久上市，市场投资主体仍局限于资金规

模较大的机构投资者，而且现货指数水平不是很高）或缘园元

（若指数期货市场运行已经相对成熟，指数创新产品市场参与

度有所提高，或现货指数水平相对较高）；最小变动单位设定

为园援园缘个指数点；合约月份为最近的连续三个日历月和随后

的三个季月；敲定价格间距水平设定为近期合约为缘个指数

点，远期合约为圆缘个指数点。在交易风险控制方面，本书建

源 金融指数产品创新及其风险控制研究



议采用与指数期货相同的价格限制制度，或在市场成熟的情

况下，可取消价格限制；保证金制度和持仓限制与指数期货基

本相同，只是可另外设定三个近期合约月份头寸持仓限制为

总持仓限制的一定比例（如远园豫）。在交易方式方面，本书认

为可以采用与指数期货完全相同的制度。

摇摇本书在研究方法上采用定性与定量研究相结合的方式。

在定性研究方面，本书遍历了欧美等发达市场以及亚洲等新

兴市场的主要指数创新产品的产品设计和风险控制方法，采

用归纳法总结其共性与个性，作为我国指数编制及其产品创

新的镜鉴；在指数期权产品设计中又采用了对比研究的方法。

在定量研究方面，本书采用了事件研究法、灾葬砸方法、耘宰酝粤

方法、极值理论、郧粤砸悦匀模型、最小方差模型、均值方差模型、

悦粤孕酝模型等，确定出适合我国证券市场的指数创新产品合

约规格并提出风险控制措施，研究了如何从技术上量化风险

并从制度上控制风险，弥补了国内在股票指数产品创新研究

中缺乏系统性研究的空白。研究所提出的股票指数创新产品

的可操作性建议，可以作为交易所和中国证监会等证券监管

部门制定决策的重要依据。

摇摇本书的研究成果进一步完善了我国统计指数编制的理论

和方法，丰富了我国统计指数理论和应用的宝库，拓展了统计

定量分析方法在金融行业的应用领域，其研究成果可充实到

我国统计以及金融统计的教材中。

摇摇本书的撰写得到了教育部“新世纪优秀人才支持计划”

资助（泽怎责责燥则贼藻凿遭赠责则燥早则葬皂枣燥则晕藻憎悦藻灶贼怎则赠耘曾糟藻造造藻灶贼栽葬造藻灶贼泽蚤灶

哉灶蚤增藻则泽蚤贼赠，晕悦耘栽）以及国家社会科学基金项目“我国股票指数

缘前摇言



产品创新及其风险控制研究”和教育部优秀青年教师资助计

划项目“我国指数期货合约模式定量研究”的资助。本书的

部分研究成果，如“债券指数编制研究”于圆园园源年获国家统计

局全国统计优秀成果奖课题类一等奖，“证券指数体系及其应

用研究”于圆园园圆年获国家统计局全国统计优秀成果奖课题类

一等奖，“全国统一股价指数编制研究———指数期货标的物选

择实证研究”于圆园园圆年获上海市哲学社会科学优秀成果论文

三等奖。本书由上海财经大学应用统计研究中心主任、统计

学系教授、博士生导师徐国祥和吴泽智博士撰写，徐国祥负责

总纂稿。由于本书为第一部比较系统地研究金融指数产品创

新及其风险控制的专著，其中错误和不当之处望专家和读者

批评指正。

作者
圆园园缘年缘月
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