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内容概要

　　《国债期货》共分十章，第一章从国债的概念、分类、特征和作用等方面对国债作了简要介绍，
并分析了成熟市场经济国家和我国的国债市场的一般情况。
第二章从国债期货的产生与发展、债券及其收益率概述、国债期货的功能、国债期货的交易机制四个
方面对国债期货作了概述。
第三章讨论了国债期货的定价原理及价格形成机制问题。
第四章分析了国债期货的具体交易策略。
第五章为世界主要国债期货市场，分别对美国、欧洲、亚洲的主要国债期货市场进行了介绍。
第六章探讨了国债期货的风险管理问题。
第七章回顾了国债期货在中国产生与发展的历史，并对“3·27”国债期货事件进行了回顾与反思。
第八章探讨了我国恢复与发展国债期货的必要性与可行性问题。
第九章我们对中国未来的国债期货制度设计做了初步的梅想。
本书的第十章是“发展中国国债期货的专题研究”，在该章中，收录了我们对我国国债期货问题所做
的一些研究成果，包括：完善我国国债期货的价格形成机制；我国国债期货交收机制的反思；我国国
债期货合约设计；我国国债期货风险控制问题研究。
　　本书大量运用了案例分析法。
将基本原理的分析与案例分析紧密结合，以加深大家对国债期货的理解，并学会运用国债期货的基本
原理和基本方法去解决具体的金融问题。
尤其注意分析中国的现实问题，注意考察中国金融市场的现状。
在本书中，有四章从不同的角度专门讨论国债期货在中国的应用与发展问题。
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章节摘录

　　流动性偏好理论较好地解释了长期证券利率大于短期证券利率的普遍现象，给出了流动性升水的
存在依据——风险。
在实务中出现的情况却并不总是与此相吻合的。
对一般投者而言，长期证券比短期证券具有更多的风险性。
但对一些具有实力的长期投资者，诸如养老基金经理（Pension fund manager）和保险公司而言，情况
却相反。
由于养老基金具有偿付期限很长的特点，为了使投资期限与之相匹配，投资长期证券比投资短期证券
更合适。
因为如果投资于短期证券则须将短期证券不断展期，并需要承担各期收益不稳定、市场价格变化和多
重的交易费用。
所以在养老基金经理眼里，其风险观点与一般投资者是不同的。
相应地，这对利率期限结构的异常情况亦给予了一部分的原因解释。
　　（3）市场分割理论（Market Segmentation Theory）　　第三个影响利率结构的主要因素是市场的
低效率，亦即对资金在长期证券市场与短期证券市场间流动所存在的阻碍。
市场分割理论将市场的低效率考虑在内，认为不同期限证券被分割成多个市场，导致证券定价（利率
）的差异性。
市场的分割是因为同类型投资者的目标和范围不同，分成一些不同的投资群体。
每一个投资群体形成一个相应的市场。
由于不同期限的证券在不同证券市场之间流动性较差，有着不可替代性，造成市场的分割。
最根本的原因，市场分割理论是假设市场是由风险规避者组成的，资产的安全性成为他们考虑的首要
目标，他们寻求能够将风险降为最低的投资策略，而不是追求利润最大化。
这就意味着需要将其资产的有效期限与其负债的有效期限相匹配。
由于这与好些追求利润最大化为目标的投资方式不同，其追求的是风险最小化。
因而由于投机者的减少，使市场流动性降低。
　　由于市场被划分为一些相对独立的市场，市场分割理论认为，在不同市场中证券的价格（利率）
分别由不同的市场资金供求关系所决定。
例如，在长期证券市场与短期证券市场当中，长期证券和短期证券的价格受不同市场中参与者的行为
所决定。
而且在不同市场中价格的运动方向和程度都会有所不同。
如果这些市场间阻碍较大而流动性较低的话，两者间价格（利率）的差异将可能变大。
　　市场分割理论存在的土壤是市场的低效率，许多国家金融市场发展的欠完善和政府对金融市场的
各种法规限制以及部分投资者的投资行为造成了这种低效率。
但如果存在众多套利者和投机者将会使这种市场的低效率得以改善，流动性得以提高。
　　（4）基于随机过程的利率期限结构理论　　这是一种比较新的期限结构理论。
它将利率的期限结构视为一种随机过程，用一些随机方程来描述利率风险及世界中短期利率可能的随
机变化路径。
这些模型可分为单因素模型、双因素模型和最新的三因素模型。
单因素模型是描述短期利率随时间发生的随机变动，双因素模型除描述短期利率的变化外，还刻画了
长期利率的变　　化，三因素模型是由LinChen提出的，该模型认为利率的动态变化是由当前的瞬态
利率水平（Instantaneous rate level）、瞬态利率的数学期望及其方差等三个随机过程共同决定的。
所有这些利率模型中，单因素模型的应用最为广泛。
　　⋯⋯
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