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前言

　　由计划经济转向市场经济是我国经济体制的根本转变，相应地，我国的经济理论也要发生根本的
转变。
改革前的经济理论是为了研究、论述、分析计划经济条件下如何配置社会资源以及如何运行、发展和
管理。
经济体制转变了，经济理论需要研究、论述、分析市场经济是如何配置社会资源以及如何运行、发展
和管理的。
过去我们把西方的经济理论称为资产阶级经济理论，将其完全排斥，实际上那是关于市场经济的经济
理论，与计划经济自然是格格不入的。
如今，我们的经济转向了市场经济，那些关于市场经济的经济理论当然也适用于我国了，因此，发达
国家的大量的经济理论和著作被引入到我国。
对计划经济下生活了很长时间的我们来说，这无疑是很有帮助的，对于推进我国市场经济的建立、发
展和完善起了重要的作用。
但是我们也注意到，引入的那些经济理论也有不大适合我国国情的问题。
虽然我国正在发展和完善市场经济，与其他国家的市场经济相比，从社会资源的配置方式、经济的运
行机制看大体相同。
但实际上，各国的市场经济彼此的差别还是存在的。
而我国的市场经济与发达国家的市场经济相比差别更为明显，其中最主要的差别在于：　　（一）发
展程度和阶段不同。
西方发达国家已经进入“后现代化时期”，那里的市场经济早已是现代的市场经济了。
例如，金融极其发达，已深入到经济机体的各个细胞。
举例而言，人们在日常生活中已很少使用现金，而是使用信用卡等金融工具。
而我国的市场经济，离现代化还有相当长一段距离，金融业更是如此，现金仍是人们主要的支付手段
。
　　（二）与市场的关系不同。
例如，美国的市场经济更自由化，政府对市场的干预很少；而在日本、韩国的市场经济中政府的干预
就较多。
而在我国，至少在目前，政府的干预仍是很强的，远远强过西方发达国家。
即使到将来，由于政治体制的不同，政府对市场的干预程度可能仍比许多国家强。
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内容概要

　　《期货投资分析（下）》是期货投资系列教材中的期货投资分析部分，其目的是通过教学，使学
生掌握期货投资分析的基本内容和基本方法。
《期货投资分析》分为上下册，第一至第八章为上册，第九至十二章为下册。
第九章对期货套利分析进行介绍。
在套利分析方法中，也要用到基本面分析和技术面分析的一些方法，但除此以外，也有不少特殊的地
方，本章的介绍自然也环绕着这些特殊地方进行，并且通过大量的案例予以说明。
第十至第十二章是对国内三家期货交易所目前的交易品种的介绍和分析。
每个品种的介绍都分成品种基础知识、供求状况、期货交易规则及影响因素分析四个部分。
其中不仅包括了大量的历史数据及相关资料，还对各品种的信息来源及分析方法作了归纳介绍。
无论是对期货投资分析者而言，还是期货投资者而言，这些资料、数据及规则的汇编都具有手册的作
用——可以使他们有一个较好的分析起点，也免去了摸索之苦，对于迅速进入角色有较大的帮助作用
。
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章节摘录

　　2．套利交易也有时机选择的问题　　套利者对价差进行分析时，首先面临的问题就是“现在的
价差是否合理”。
这个问题的实质是判断是否存在套利机会。
如果认为价差不合理，即存在套利机会时，是否应该立即将套利交易付诸实施呢？
别忘了，这里也有一个时机选择问题。
　　从逻辑上说，当分析者认为不合理的价差有可能进一步加剧时，结论自然是应该将套利行动往后
挪，等待一个更好的时机；反之，如果认为不合理的价差进一步加剧的可能性不大，或认为即使有可
能加剧但也是暂时的，结论自然是应该马上着手进行了。
　　时机的选择应该结合不同的市场情况进行，不能一概而论。
　　比如，在金融期货交易中，由于交易标的物自身的流动性极强，在供应上也不存在季节性因素，
交割障碍远比实物商品低，再加上有些还采用现金交割方式，杜绝了逼仓的可能。
这些都奠定了套利很容易进行的基础。
由于套利交易者很多，套利者之间的竞争非常激烈，以至于实际价差不可能偏离合理价差太大。
在这种市场中，套利机会很可能是稍纵即逝的，因而一旦出现套利机会，交易者就应该果断出手。
　　在商品期货中，由于不具备金融期货的上述条件，价差的表现也就不一样了。
在商品期货中，经常会出现不合理价差形成之后不仅暂时得不到纠正，而且还会进一步扩大的现象。
这意味着商品期货中的套利时机选择与金融期货中的时机选择是不一样的。
　　　3．套利交易的风险　通常认为，套利交易的风险远比单向投机的风险小。
但是，这只有在平均的比较意义上才成立。
绝对不能因此得出套利交易是无风险或风险很低的结论，在一些特殊情况下，套利交易也存在着很大
风险。
　　⋯⋯
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