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内容概要

2005年，国际市场铜价大幅波动，引发了国内期货界和经济理论界关于期货市场功能、制度设置、发
展路径、监管方式、风险管理、交易模式等一系列的讨论。
在讨论中，大家认同了这样一个观点，即商品期货具有两种属性，一是商品属性，另一是金融属性，
而且随着国际期货市场的发展，商品期货的金融属性将日益显现。
?    商品期货的金融属性来源于期货市场本身固有的特征。
标准化合约、保证金制度、结算制度揭示了期货市场这种与生俱来的金融属性。
对冲机制的建立使期货合约具有资本证券特征，期货合约以交割方式履约，也具有商业票据的某些特
征。
涨跌停板制度、强行平仓制度及每日无负债制度等与保证金制度一起，构成了期货市场货币融通得以
有效进行的信用体系。
因为有了这样的信用体系和促进货币融通的功能，期货市场就具有了金融市场的基本属性或特征。
套期保值是一种交易行为，它可以通过对冲平仓来了结持仓头寸。
套保者所实现的应该是期货市场的对冲平仓和现货市场的现货买卖两个过程，因此套期保值交易也是
商品期货金融属性的体现。
?    对于商品期货的属性，尤其是金融属性的强调，反映了人们对于期货市场功能认识的逐步完善，也
反映了人们对期货市场的核心功能的最终定位。
与传统的现货市场不同，现货市场的核心功能在于通过价格有效地配置有限的资源，从而达到整个社
会福利的提升乃至最大化，而期货市场的核心功能则在于通过期货价格有效地配置风险，通过将风险
从风险承受能力较低的个体转移到风险承受能力较高的个体，来达到促进其对应的现货市场的资源配
置。
这也是整个衍生品市场所具有的功能。
?    远期合约、期货、期权与互换，是衍生品市场的四个最基础的工具，也是衍生品市场不可或缺的组
成部分。
从国际范围看，期货和期权、外汇、股票、债券、黄金等市场已经共同组成了一个庞大的完善的资本
市场体系，在这个体系中，任何一个市场都是不能孤立于其他市场之外而独善其身。
我国期货市场发展至今不过15年的历史，而期权和互换还未开展，风险管理和风险控制体系是不健全
的。
因此，我们认为，努力发展期货市场，促进其他衍生品的发展其实就是要完善整个风险配置体系，缺
少了期权与互换的国内期货市场，很明显地会在配置风险的效率上大打折扣。
从另一个角度来说，如果单单想以期货来规避风险，那么这种效果将不会非常显著，因为现代的一个
完全的避险体系应该包含了期货、期权和互换等衍生品市场，一个完善的避险策略也不应该仅仅包含
单一的产品。
?    银行、保险、证券、期货分业管理还是统一管理的利弊应该深入讨论，但是建立完善的风险配置体
系，适应现代市场经济发展需要，促进社会主义市场经济可持续良性发展的观念应该树立。
早在2001年，上海期货交易所总经理姜洋博士在阐述上海期货交易所要努力建成“规范、高效、透明
，以金融衍生品交易为主的综合性期货交易所”的发展目标时，就曾前瞻性地提出，期货市场不仅要
重视风险管理，更要关注风险配置的研究。
2004年初，《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》明确提出，要逐步推出大宗
商品期货品种，要建立以市场为主导的品种创新机制，研究开发与股票和债券相关的新品种及其衍生
产品。
中国银行业监督管理委员会主席刘明康在2005年12月12日《财经》杂志年会上也指出，中国金融机构
需要更完善的风险控制和管理体系，以避免在使用衍生品过程中招致类似近期铜事件的厄运。
简单地规避市场风险，并不是应对风险的有效之途。
他进一步指出，商业银行市场风险管理的重点，就是要在进一步完善市场风险管理体系和透明度建设
的同时，鼓励商业银行进行金融创新，开发设计更多的风险转移和对冲工具，合理“配置”风险，将
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市场风险从被动管理逐步转变为主动调整和控制。
这一官方观点，对于衍生品市场的发展无疑具有积极作用，也表明政府在对衍生品市场的功能、在对
衍生品市场的发展方向上具有了更为理性的认识和把握。
    在衍生品市场里，远期、期货、期权与互换是基础，在此基础上还可衍生出更加复杂的金融创新产
品。
我们现在已经很难将期货投资独立于期权和互换等其他衍生品之外来就事论事。
期货投资学也应该放眼于整个衍生品市场来进行研究才更加具有理论以及实践意义。
因此，本书虽名为“期货投资学”，但也将期权和互换作为基础工具放在了同等重要的位置，给予了
同样的篇幅对此进行了大量的介绍与解释，并且重点强调它们之间的组合运用，后者甚至成为本书写
作的初衷和宗旨。
即期货、期权和互换只是作为衍生品市场中的基本单位，它们与其他市场和其他交易工具以及它们之
间的组合方式和运作模式，才是本书更为关注的，也是本书希望能与以往“期货投资学”有所差异的
立足点和着眼点。
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