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内容概要

本课题主要研究了中国企业利用国内期货市场进行套期保值的相关问题。
主要研究内容由以下五部分组成：1.企业利用期货市场进行套期保值的起因；2.在充分讨论了套期保值
相关理论的基础上，提出了从企业经营的视角和实践出发，应如何认识和界定套期保值；3.总结归纳
了企业在套期保值操作上可能面临的风险，并提出了应对措施；4.在套期保值的界定和套期保值操作
相关风险控制的前提下，提出了套期保值有效性的认定准则；5.提出了与现阶段相适应的套期保值绩
效评价体系。
    由于原材料采购定价和产品销售定价在时间上的不一致性，使得企业面临着价格波动风险。
企业为了控制风险敞口，实现经营目标，需要对冲上述的价格波动风险。
期货市场因为在进入门槛、市场流动性、价格发现的充分程度和权威性、市场信息的透明度、违约风
险的可控性以及解除对冲关系的便利性等方面存在着显著的优势，从而成为企业对冲风险的首选场所
和必然选择。
    企业是套期保值行为的主体，套期保值是企业众多经营工具中的一种，企业对套期保值这种经营工
具的使用必然是出于更好地实现企业整体经营目标的考虑。
因此，我们认为，从企业生产经营的角度来界定套期保值及其有效性，评价套期保值的绩效有着很强
的现实意义。
    本课题认为只要企业的期货头寸满足两个约束条件：1.企业的现货头寸和期货净头寸在方向上必须
是相反的；2.从对冲现货风险的角度来看，企业的期货净头寸不能超过企业的全部产能或经营计划，
就应被视为套期保值。
本定义不要求企业对具体的现货头寸和具体的期货头寸进行明确的套期保值关系确认，而是着重强调
企业使用期货头寸进行套期保值来控制其风险敞口的功能，便于企业在经营风险敞口较大时，增加期
货头寸以控制风险敞口的规模，在经营风险敞口较小时，减少期货头寸以便获取机会利润。
企业在套期保值操作中对期货头寸在规模上的动态调整，即套期保值操作中的灵活性应予以肯定。
    套期保值既涉及企业对自身经营环境的分析，又涉及现货的生产销售和期货市场的具体操作等内容
，属于技术含量较高的业务，因此，也就必然存在较多的风险。
本课题总结归纳了企业在套期保值过程中可能出现的七大风险，分别是：对套期保值的错误认识；对
套期保值的资源投入不足；与套期保值相关的机构设置不合理和规章制度不健全；在具体的套期保值
操作中的能力不足而导致的风险；期货市场“黑天鹅”事件的发生；基差风险；套期保值决策和具体
操作中的道德风险，并提出控制这些风险的相关措施。
    企业的套期保值行为既需要一定的操作灵活度，又由于市场的变化引发可能出现各类风险。
因此，不能因为企业的套期保值行为符合我们的套期保值定义就万事大吉了。
企业必须预先评估并努力克服套期保值业务开展中的各类风险，并审慎合理地使用套期保值。
为此，本课题提出了套期保值有效性的概念。
我们认为，在企业的期货操作满足我们对套期保值行为的界定后，企业的套期保值行为必须满足以下
两个条件：1.企业的套期保值行为针对套期保值可能出现的各类风险作了有针对性的预防；2.企业的套
期保值行为的灵活性来自企业决策层或权威部门的授权或认可，便是有效的套期保值。
    在企业套期保值行为满足了我们对套期保值有效性认定的情况下，将期货和现货的综合损益作为评
价套期保值绩效的对象。
同时，将经营评价、（含预期）与市场评价有机地结合起来，做出了两组评价指标。
经营评价（含预期）是与企业设定的套期保值目标利润率相比较，市场评价是与该品种期货市场的均
价相比较。
这两种评价指标可以较好地解决在非极端市场行情下套期保值绩效的评价问题。
本课题还通过案例来说明在极端市场环境下套期保值的可能结果，并给出了我们对这种情况下套期保
值绩效评价的建议。
这种方法更能够使企业不断改善和修正自己在市场中的有效操作。
需要说明的是，由于与企业套期保值行为及其绩效评价相关的讨论刚刚引起社会各界的广泛关注。
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因此，本课题提出的套期保值绩效评价体系是尝试性的，还需要随着对套期保值认识的深化不断地加
以改进。
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编辑推荐

　　全球性金融危机的爆发，一方面，让我们开始全面反思衍生品的过度创新带来的负面效应；另一
方面，现实中规避系统性风险的需求也对衍生品类避险工具提出了要求。
与此同时，我国期货市场同实体经济一样，获得了长足发展。
在这个重要的历史发展时期，主管部门因势利导地提出期货市场不仅要为国民经济服务，还要为促进
国民经济发展而努力。
这是新时期对我国期货市场发展提出的新的、更高的要求。
当前，核心问题集中在企业如何利用期货市场价格体系和避险型金融工具上，前者已经得到了很好的
解决，而后者则一直面临各类难题。
为了更好地解决影响其发展中的核心问题——如何评价企业在期货市场上的行为，当务之急是建立一
整套简单易行、行之有效、科学的评价体系。
在上海期货交易所十几年运行的大量数据支持下，《企业套期保值的有效性与绩效评价研究》课题组
开展了比较详尽的研究，在此基础上，尝试性地提出了适合我国国情的企业参与期货市场套期保值的
有效性评估体系。
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