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内容概要

本书结合现代金融分析理论的三个里程碑（即EMH假设、CAPM模型和B-S偏微分方程），以实证检
验和数理推导为工具，以有效市场假设为基础，对我国期货市场的效率和风险问题进行了较为系统的
研究。
1.对有效市场假设进行了实证方面的检验。
一方面，运用单位根结合自相关检验的方法以及应用方差比检验对随机游走假设进行检验，从而基本
认定铜、大豆、小麦期货市场是弱式有效的；另一方面，结合协积方法论证小麦期货市场和大豆期货
市场同样呈弱式有效市场状态。
这些结果说明中国期货市场经过近几年的治理整顿开始从无序走向初步规范化发展，表明中国期货市
场能比较有效地对市场信息作出反应，市场化程度较高，也进一步证实了我国期货市场对资源的合理
配置及其对经济发展所起的积极作用。
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章节摘录

　　由于我国的期货市场是“新兴加转轨”的市场，既存在一些历史遗留下来的老问题，也存在由于
经验不足、在发展过程中产生的新问题。
这些使得各交易所的交易规则及实施细则还难以完全适应期货市场风险控制的要求。
　　1.保证金方面。
　　保证金制度体现了期货交易特有的“杠杆效应”，决定了期货市场的流动性和运行效率，同时也
成为交易所控制期货交易风险的一种重要手段。
目前，中国期货市场采用一种静态的保证金制度（即实行比例保证金制度），这种制度对控制期货市
场整体风险起到积极作用，但由于没有根据市场实际风险进行计算与调整，不利于提高交易者保证金
的使用效率。
它与市场实际风险不完全“对应”，当宏观经济相对稳定，影响价格因素较少、价格波动较小时，或
者对一些价格波动较小的品种，保证金显得过高；当宏观经济发生较大变化，影响价格的因素较多、
价格风险较大时，或者对一些价格波动较大的品种，保证金常常显得不足。
　　2.持仓管理方面。
　　根据《期货交易管理暂行条例》、《期货交易所管理办法》及交易所相关制度规则，目前，中国
各期货交易所普遍采用以大户持仓报告制度和限仓制度为主的持仓管理制度，从管理持仓的方面加强
对市场风险的控制。
目前，国内期货市场通过持仓管理控制风险方面还存在一些不足，较为突出的问题之一是持仓报告和
检查标准等规定较为宽松。
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