
迈伦.斯科尔斯：我开始和大家讲述我们怎么样能够运用期权，怎么样把期权放在期货交易合同里，我想从我的观点来看，期权可能比期货更高级，因为他是一个更长的一个传统，更悠久的传统，而他是一个能够为期货起到补充作用，其实期权可以期货的双向作用，他是一个良性的循环。
从我的角度来看，我们可以看到的就是期货市场的发展在中国我希望同时能够和这些衍生品市场同时发展，尤其是这些期权市场，作为期货或者是期权的一个合同，期权他是一个更加动态的，他会见证风险是怎么样变化的。
我们怎么样帮助这些参与市场的人，或者是使用人帮助他们降低风险，还有一些保险合同，他也是每一个社会，每一个经济体增长当中，他们也会进行保险的买卖，在不同的资产当中购买保险，我们看一下保险价格的改变也是非常重要的信息，他们也可以被我们所用，无论是对于制造商或者是使用者怎么样来规避这些负面的风险，我们也需要了解风险是非常重要的，尤其是对于这些创业者、企业家来说，对于这些交易商还有做事者我们券商都是非常重要的。
所以，我想期权市场的发展还有保险市场当中的一个运用我想这是衍生品，说的是一种权力，我们可以去购买，知道现在有动荡，有风险，那时间就是其中的一个选择，一个期权，我们能够对未来的动荡和风险做出一定的规避，我们有了市场，对于市场的一个判断和观点，这就是给我们带来的一个很大的优势。我们知道不同的商品有不同的价格和服务，提供的针对性的服务也会能够帮助我们做出理性的决定，所以对于农产品市场的供应，如果带他们做分析当中知道潜在的市场有风险，他们就会决定是否买保险或者是不买保险，帮助他们决定更好的一个决定，这样的话，就能够帮助我们更好的经营他们新的一个业务的拓展，所以这些衍生品期货保险合同还有期权合同，他实际上是有很大的价值的，能够帮助我们进行风险的管理。而风险管理是很重要，不止是对于个人而言，同样对于这些监管者机制而言，说到这些金融的作用，我们为什么要从事金融了？
其实，就自身而言他是市场增支的一个补充部分，他能够提高市场增值的一个有效性，无论是在中国，甚至是在美国，欧洲、俄罗斯，在世界上任何一个国家，这个金融的体制他们发挥得作用是一样的，并不二异的，所以他们的功能是非常动态的。我们现在的机构、机制可能会变化，但是整个的金融体系发挥的作用是一致的，比如说还有会随着一些新的方式还有活动，其实尽管机制机构是变化的，但是他们的功能是一致的，其实在未来我们现在的金融体系和今天会是怎么样的？其实他会变的更为下方权力，不再那么中央的集权，所以他们会从纵向的一个发展，我们会把资源进行一个平行的一个发展，也就是说我们需要要使用更多的一个金融工具参与其中，其实最大的一个改变该是现在计算机的发明，计算机技术互联网技术的一个创新，我们现在认为金融体系其实是有六种非常重要的职能作用，第一点就是交易，能够帮助贸易的达成，其实我们现在在金融当中所有的任何的作用在金融体系当中，其实都是非常重要的组成部分，他能够决定我们的一个创新机制，创新曲线，我们怎么样使经济变的运行更快，我们是否能够交易的更为效率，而金融体系是否在其中扮演非常重要的作用，我们是否能够很快的实现现金流，所以能够帮助我们更快的做出决定，怎么样进行有效率的交易，这些方方面面都涉及到我们的金融体系，在我们的商品供需方面，他体现了也尤为重要。
所以第二点金融还会能够帮助对于这些大规模的项目进行融资，他不止是局限在债券、股票上面，有一些个性化的服务，会有一些衍生品，会帮助人们的不同的需求，帮助这些量身定制的一个需求，是否这个金融的产品适合我呢？他其实不止是一种不变的统一的，实际上有很多的衍生品，更多的为你定制的一些金融服务，还有第三个作用就是怎么样使事情更加的灵活更加有效？如果我们知道其实如果我们知道政策是确定的，那事情很容易，但是如果有面对不断变化的形势，金融能够就给我们提供了一个在动荡的世界，变化的世界当中保持灵活性，所以在整个金融体系的发展和创新当中，我们所要想的是今天我们所面临的限制是什么呢？是什么让我们变的缓慢呢？我们采取什么样的方式推进我们的效率，事实这些金融的服务更加的有价值，更的量身定制，所以金融就能够给我们带来更多的灵活性，而且他的效益和好处也是可以附加在其中的，所以现在的灵活性，选择性这个观念我们一定要记住，他是非常重要的，我们要知道怎么样进行资源的重新配置，怎么样能够保证风险，怎么样能够保证风险还有保险的一个利用，想到这些选择权和灵活性是我们在进行巨大资产配置的时候要考虑的一个非常重要的因素。
那其实交易是什么呢？就是买卖货物，所以我们的一个项目，我是一个商人我有一个想法我需要资金，这是我的想法，可能是不容易找合作伙伴，这是其中金融发挥作用，我们怎么样进行融资，怎么样对这些项目找寻资金，是否是个人拥有，还是集团，还是公司？第三点刚才我所提到的就是资源的一个转移。第四点就是风险的一个共享，是我们要转移我们的风险，是否要把风险进行多元化，或者是通过期货市场把我们的风险降低，看到风险的负面影响是什么样的呢？其实比较有趣的一点其实金融体系还有就是定价和评估的一个信号，我们可以对于未来的期货合同进行市场的一个定价，我们可以通过利用这些信息帮助我们进行风险的一个评估界定，我们怎么样进行其他功能的一个利用，其实第六个作用就是我们怎么样能够降低风险，降低的成本？减少市场摩擦给我们带来的损失了？其实这些都是金融体系，金融创新当中，随着金融理论和计算工具以及通信系统发展当中不断发展的，比如说一个公司，如果我说一个农民他并没有对于期货市场，一个公司想接洽这个农民，但是对期货不了解，不知道怎么把期货放到他的交易当中，实际上我们要进行对于这样的一个知识的了解，让每一个农民都知道，让他们在世界范围内，还有这些没有电话，或者是没有通信系统的地方，以前是很难达成这样的一个期货交易的，现在他们货品的价值就不能够完全的保证或者是利润得以保障，现在随着这样的一个通信系统的发展，计算机的发展，他们可以首先就看到自己的定价和价格，售价，买价是多少，他们就可以立马做出决定，现在的价格是这样的，我们是否可以交易呢？我是否要卖给中间商，或者是通过使用期货市场来卖我的货物呢？卖我的农产品了？他们可以由很快的一个决定权，这样的一个信息社会给农民提供了非常好的一个艺术。而且这些现在的一个体系，信息系统对于现在的市场价格变化也是很敏感的，有了这样的信息他们就会知道是否要进行套期保值，是否对他们的交易进行套跑，他们可以把商品通过期货市场进行交易，同时他们也可以通过期货市场进行套保，或者不套保，同时也可以通过期货市场的一个定价来满足他们的个需求或者是选择，所以现在他们就能够拥有这样的一个非常细化的一个方式，能够帮助农民降低损失，降低他们的成本，所以现在的市场上对于农民来说他们的农产品其实也是可以储藏，也可以存储不一定是及时销售，就是等到他们觉得市场或者是价格成熟的时候，根据他们的意愿进行出售，这些都是要利用期货市场进行套保和进行融资的，这样能够帮助他们在想决定卖的时候可以卖而不遭受损失。
所以现在的这些金融体系也是通过这些手机通信系统也得以完成这些信息的共享，他们百分之八十的农作物的利润都是能够得到保证，所以正是因为这样，他们就能够为未来做好很好的一个保证，能够为他们的家人的经济来源做出保证，而不必要担心这些市场上存在的还有交易的动荡、风险，所以期货市场给我们提供了很多的信号，能够帮助我们告诉我们是否这个时候我们应该转移风险了，是否还有这些能够帮助我们更好的进行存储，有效的存储，所以期货市场的作用是不可低估的，真的令人震惊，他可以帮助我们决定能够实现农民无论是对自己还是对家庭养家这些目标和责任，其实非常有趣的就是当我开始制定出这项技术的时候，这项模具的时候，我们是在芝加哥芝商所进行期权的一个交易，在那个时候有16个期权合同，只有看涨期权进行交易的，没有看跌期权，就是在那个特定的时期是这样子的，他们可能是进行OTC或者是场外交易，可能现在16项证券交易所，我们每天都可能进行四千项的期权交易，我们无论是在美国个体的一个证券交易或者是在欧洲，在日本，他们每一个国家，每一个交易所都能达到这样的一个量，但是当时就是在ETS，我们现在有期权他期权的一个交易，还有股权，不同的股权合同当中这些期权交易具有很高的一个流动性，有很大的一个交易量产生，所以我们每一天都会充斥着大量的信息，市场当中也是充满着风险的一个动荡性，我们在Gteng，他是在曲线的短线方面进行交易，我们还有一些对于世界范围内的另一些期权交易的方式，包括还有这些贵金属或者是有色金属，重金属方面的交易，会有在世界范围类使用不同的工具，实际上成千上万的一个合同每天都在进行股权和期权交易，不止是我们有证券交易，还有现在可能在实际有成千上万，但是实际执行的也是根据这样的一个比例我们看到对于这样的一个商品还有这些债券，当我们开发这些商品的时候，当时没有更多的金融工具来帮助我们使用，现在我们的BS模型他实际上是一种技术，我们可以运用这样的一个技术帮助我们考虑怎么样来规避风险对冲风险用于期权，我们找到了这样的一个在现金和标的资产当中的一个等价，还有我们替代这些期权，也就是怎么样通过这些等价，但是都是基于风险的基础上，我们怎么样进行互换来保证风险的降低，以及还有保险的一个运用，我们还要知道这些动荡性对于标的资产的一个影响，我们要知道这个比如说阿里巴巴的一个预期的价格是多少？比如说在谷歌上的一些价格也是可以进行查询的，这样阿里巴巴就跟谷歌有一个价格的比较，另外也需要注意的是有诸多的一些不确定性和风险性，这些应该是在市场上在过去几年做的重大的突破。
此刻我们也应当思考接下来几点大家想想。大家对于投资来说，会如何来理解投资者，投资一些不同的产品组合，总体来说通常非常重要的事就是我们预期的投资回报和潜在的投资风险是什么？这个就是投资风险之间的一个中架，我相信这个是决定很多人是否做出投资的一个因素，另外投资很大的程度上并不是由他的可期回报而决定，而是由他潜在的风险所决定，也就是说对于投资者来说，在很长一段时间内，他可能不是那么来关注回报收益的分配问题，而是关于这个投资隐藏的风险，风险可能更为重要，并且短期来看风险比回报和收益更重要，如果说我们遭受了重大的损失，可能需要很长的时间才能补这些损失，这也是为什么从一开始要注重风险的原因，另外关于风险我们谈到了比如说回报和收益的这一种分销和分配，我们在这一方面有一些术语，比如说尾货或者是尾款，可能对于我们有一些投资者来说，当他们面对比如说中国的一些投资者或者是中国的农业投资者来说，当他们决定是否要进行国外投资的时候，可能他们并不是完全着眼于他们将获得多少回报，而是说在投资之前会充分的来进行分析，后期的或者是尾部影响会有多少，为什么他们会这样了？因为对于投资者来说，很多人在计算投资回报收益的时候都是来计算投资复合收益，比如说100天以内赚了2%，在这个期间减去你的损益风险，最终会有多大的收益，这个是一种复合的方式来计算的，这一点我们也是需要考虑的，另外说到一点就是平均，平均他其实这个收益并不是十分的重要的，而对于尾部收益这是重要的，当我们进行一个投资的时候，如果我们按照平均收益来计算，我们可能需要更长的时间才能最终收回我们的投资成本，而从短期来看，我们必将会面对很多的一些动荡或者是价格的波动，不管是个人投资者或者是机构投资者，抑或是一些大产品范围内的投资者来说，他们都非常的知晓并且也意识到价格的波动对他们复合的收益有非常大的影响，给他们举一个例子，对于投资者来说，比如说美国市场的投资者，他们可能意识到在他做出投资的时候他会收到5%的复合收益，如果说投资者能够避免1%的风险损失的话，这个投资者可能就会收获不仅是3千美金，而是3%，而这个3%可能意味着数以千万计美元的回报，对于这个投资者来说，他可能会继续用所得的收益进行投资，继续的获得一个收益，所以这个其实是一个循环往复是一种复合式的计算的方法，我们确实认为平均这样的一个计算是一种非常重要的，但是对于尾部这一种投资分配方式，他可能是更为我们所使用，所以今天在一开始的时候我就在想假以时日的平均价可能是有一些用处，但是有一些可能并不奏效，比如说有的朋友讲我不会游泳，那你说好吧，不会游泳没有关系啊，这是一个很浅的河流，这个河流就是一般高度，还没有人高呢，所以你们的朋友可能仅听见这样的话来说，是这样的，平均深度这个河流是一米，那没有问题，我想知道这个河流的最深的深度是多少呢？所以这个在某种情况下平均值可能会让我们说服朋友游过这一条河流，但是这一条河流最深的深度可能会让我们的朋友陨命，所以有时候我们并不能以平均的值来计算或者是得到结论，而以他最深端的值来计算，所以我认为在未来来看，我们的收入分配可以基于以往的一些历史数据来计算出复合的值，但是我们也要充分的认识到形势是讯息玩变得，各种因素也是不相同，所以对于投资者来说要意识到这一点，我们要专注于整个分配他的总长端，或者是最深端，而并非简简单单的平均值，对于成功的投资者来说，他们这一类的群体的人有一个特征，就是他们会关注最长端的投资收益分配，也就是长线分配，而不是平均的分配。
我们如何能够获得信息来管控风险？事实上在这个期货市场上纵观全球，我们有各种机构都提供信息，他们告诉我们风险是什么？一个交易的尾巴是什么？比如说一个货物的价格是一百，有的可能说是80，可能通过这样的形式，有的如果说是再低于80就是有风险了，所以中间的20其实就算是他的一个风险的幅度，对于下行的风险来说，他可能并没有给出一个明确的可能性，而是简简单单的告诉你可能有这一种收益分配的风险，并且对于投资者来说，因为要防范自己的投资安全，可能要做出一些举措，甚至可能会花出一些代价来进行削减这个风险，同样对于场外的一些投资人来说，他们可能也会比如说他们进行交易的时候，比如说价格120，但是实际上他认为价格是100，在我们的期货市场上可能就会存在这么20有一个潜在的风险，也就是说有一个风险这个价格会降低，所以借于此，我们这个风险的分配，其实期货市场给我们的风险的展现的方式不同于普通的市场，因为期权市场是在不断变化的一个市场，市场对于风险来说也是能有一个非常真切的感知，对于投资者来说，可能对于投资的潜力和前景以外的风险可能更是能够左右他们的投资决定，对于期权市场来说，如果说外部的威胁、风险足够的严峻，可能对于投资者来说，他们就会放弃进行投资，对于期权市场来说可能会需要有成千上万单的交易，以及这一种信息来计算，并且来进行告知投资者他们所做出的投资决策是否是明智的，并且对于投资者来说他们也需要这样的信息来进行套保，对自己进行投资保护，对于一些有经验的投资者来说，尤其是一些生产类的投资者来说，他们尤其需要一个运作良好的市场，比如说脱欧来说，就是英国人决定投票选择离开欧盟，他们在脱欧前进行了各种的市场的谈判，周三晚上他们还在讨论，但是到周五的时候证券市场陷入崩溃障碍，这是在周五的时候，然后到周一的时候对于市场的价格来说出现骤跌就是因为脱欧投票的这个事情，所以我的意思是讲对于期权市场从周四晚到周五早上，就这么段短短的时间其实是可以发生逆天性的变化，对于这个市场来说是否能够快速的恢复正常的状态，到了下周一的时候，市场还没有完全的恢复，而且对于一些投资者来说也是利用了这些机会，进行了一些买卖交易，所以对我来说我很是惊异，期权市场全球的期权市场来说他们的信息是如此的灵敏，他们几乎不管是在08年，09年金融危机席卷的时候，除了监管者来说，市场是能够最能够文风不动最能够敏锐把握市场的一个群体，期权市场是有很强的下行的风险，对于下行风险的一些信息来说，可能不光是对于一些国内的投资者来说，即便是对于全球的投资者来说都非常的重要，因为可能这些信息有助于他们向着价格上扬向好的方向来进行运作。如果说按价格保险不管是上扬还是下跌都是一定的程度上反映了整体的价格走势，以及可能会出现的一个波动，所以着眼于比如说这个不管是期货市场还是期权市场来说，其实是允许存在一定的风险的，那么减少风险也同样重要，为什么呢？因为减少风险算是我们最有效可靠的一种方式来保障投资者的收益，而对于投资者来说，我们投资的最终的目的是能够获得一定的复合收益，所以即便是有价格的波动，我们其实某种程度是可以接受，但是对于价格来说如果说波动的越大，可能对于投资者来说我们在选择投资组合的时候就越要谨慎，另外一点就是如果我们单纯的只看到平均的回报，可能我们偶尔会也一些投资成功，但是我们如果说着眼于风险，着眼于这一种复合收益，了解我们如何获取信息，如何利用信息，如果根据信息而行动，我相信这就会对于投资者来说可以更加的盈利，能够获得更多，非常感谢大家，有机会与大家分享，谢谢！
主持人：感谢迈伦.斯科尔斯先生的精彩演讲！非常感谢您的演讲！

记者：那您谈论到投资要进行风险的管理，其实今年的动荡性更为明显，我们知道今年期权也是有风险的，比如说刚才提到的这些例子，为什么我们要在现在的这个动荡的市场当中进行套保？
迈伦.斯科尔斯：其实很多人在市场当中进行投资，他们想到的是怎么样得到这些收益或者是超乎寻常的收益，这些经理人真的是想到来进行风险管控当中，怎么样进行风险规避，同时要获益，我们要做的就是阿尔法，这是一个特定的词汇，我们有一些整体的投资者实际上正在进行市场风险的管控，他们自己进行市场，他们叫做“数据风险投资组合”，我们知道市场的一个风险，我们自己进行风险，这些现在个性化的一个风险管理也是在运用了，但是实际上市场当中有很多系统化的风险，我想进行系统化的风险管理，或者是进行相关类似的风险管理的时候，就是我们需要要得到相关的信息，而是被这些只对这些个人，个性化信息所感兴趣的人所忽略掉的，所以我们现在的一个套期保值能够进行全面风险的一个保值，尤其是这些现在大家可能认为市场上不存在风险的地方，他进行了一个预期的保值。
记者：我还有一个问题，其实我是一个长期资本管理的一个感兴趣者，我有一个公司，但是如果说你有一家公司，可能十年前如果你有这家公司怎么样避免他破产，或者是怎么样能够运营？
迈伦.斯科尔斯：十年前那是太久的时间了，我现在有一个公司我是其中的一个部分，其中的一个所有者，你可以给我介绍一下就更好了稍候会底下给你介绍！

