价格风险的另类观察
———黄金投资者避险策略
一、博弈策略
到黄金市场上“淘金”的机构投资者既不能采用回避策略，也不能采用锁定策略。因为对他们来说，价格波动不仅是风险，还是机遇。如果回避了价格波动，锁定了价格，他们也丧失了盈利的机会。因此，在很多时候他们是市场价格波动的推动者，甚至会在市场中兴风作浪。这就是博弈策略。
执行博弈策略意味着承受更大的市场价格风险。面对巨大风险，机构投资者反应灵敏，行动迅速。在市场中，这些投资者比黄金生产者更加灵活。我们把他们称为投机者。目前，黄金价格走势由机构投资者主导，投机性的增强加大了价格波动的风险。这是我们必须面对的现实。
黄金市场需要投机者，因为他们能给市场带来人气与活力。但他们也是市场稳定的破坏者，过度投机的市场是充满风险的市场。因此，在黄金市场发展初期，我们认为应对市场的投机行为进行适当的抑制。把市场的稳定性放在首位就应先提倡民众藏金，再推动炒金。目前，我国还没有形成运作规范的大型黄金机构（基金）投资者。市场的投机性会给混水摸鱼者以可乘之机，这从地下炒金市场和由此而生的诈骗案件可见一斑。另外，金价的决定权在国际金融市场手中，而我国黄金投资市场信息不对称问题。2006年，黄金牛市带给我们的教训是：市场信息不对称是人为制造市场陷阱的有利条件，会给投资者造成巨大风险。在这种情况下，我国的投资者应更加理性地推动黄金投资市场的发展。
博弈策略是一个主动进攻的策略，要求策略执行者必须有足够强的能力，这些能力包括资金、人才、网络、信息等方面。国际黄金市场上敢于主动进攻的都是拥有数百亿乃至上千亿美元的金融大鳄。一旦发现目标，他们就倾其所有，因而这种博弈往往会演变成一次豪赌，胜者可以获得巨额回报。当然，一旦失败，其损失也是惨重的。
在市场的风口浪尖上博弈，投资者承受着巨大的风险压力。这就要求他们无论是在自身经济实力方面，还是内部的风险控制能力方面，都要有超常的市场优势。具备市场博弈能力与资格的投资者要符合以下条件：
1. 形成有效的市场信息收集与处理系统，及时掌握市场变化，提高应变能力。
2. 掌握科学的信息处理与分析方法，组成强大的专家队伍，提高把握市场机遇的准确性和及时性。机构投资者经常聘请当代顶级的经济学家提供指导。
3. 建立止损机制和资金流保障机制，禁止失去理智的豪赌与过分投机。许多失败的投资机构都是由于控制失误或资金链断裂。
4. 使用多种交易工具，及时调整投资策略和合约头寸。综合使用多种交易工具形成风险防范机制，如现货与期货合约对冲，即期与递延合约组合，不同产品的互换等等。这既是一种获利的手段，也是分散和转移风险的途径。黄金交易产品层出不穷，但都围绕着避险这一主题展开。为此，每个投资机构不仅有操盘和项目拓展部门，还拥有庞大的研究部门，专门研究新工具和新策略。
5. 最重要的规避市场风险的方法是做大作强自身，形成市场竞争优势。有了压倒对手的实力，在较量中就有了更大的获胜把握，也就有了更高的安全性。所以，我们可以看到，投资机构规模越来越大，拥有的资金越来越多，而其数量却在减少。这也正是当今投资机构兼并重组步伐加快的趋势。
在市场的风口浪尖上博弈甚至还会兴风作浪的机构（基金）投资者，往往在市场中处于优势地位，但也面临最大的风险压力。因此，为了规避市场风险，他们都要投入大量的时间和金钱进行前期的防范和过程控制工作。这方面的投入占机构投资者成本的很大部分。
二、搭车策略

与机构（基金）投资者一样，个人投资者也是从金价波动中寻找盈利的机会。但他们人单力薄，没有与机构（基金）博弈的能力，更没有在市场中习惯兴风作浪的本钱。如果他们在市场中采取博弈策略无异于以卵击石，而随波逐流的从众策略也不是最佳解决之道。这已被市场现实所证实。但是，个人投资者不一定必然成为市场发展的牺牲品，只要他们采取了正确的投资策略。
个人黄金投资者应采取搭车策略，即跟随市场中的大做市商、借势而动的策略。个人投资者应跟人而不从众。但为什么个人投资者可以搭车，可以“借势”呢？我们从博弈论的“智猪博弈模型”得到了结论。
在黄金投资市场中博弈论达到了演绎，搭车策略成为我国个人投资者的选择。但是，现在还有以下问题：
▲首先是如何找到要搭的车
搭车策略首先须明确搭谁的车。因为市场上的交易者很多，如果找不到所要搭的车，搭车策略便成了无的放矢。我国黄金市场中可以作为被搭的车当属入市的几大商业银行，尤其是中国银行。但是，我国的人民币金价随国际美元金价变化，主要动力来自国际市场。如果从国际市场的角度看，我国黄金市场中还没有可以对国际金价变化产生影响力的“车”，因而目前只能到国际市场上选择。
多数投资者对国际黄金市场并不熟悉，也不了解。要求他们到国际黄金市场上去选择要搭的“车”很困难。但是，据我们了解，一些机构已经这样做了。实际上，他们下单不是根据国内的一些道听途说，而是密切跟踪国际黄金市场上大做市商的市场动作，以跟人不从众的原则操作，从而提高了盈利，避免了操作失误。
▲其次是如何发现要搭的车

被搭车者为了寻找博弈的对象和制定博弈方案，需要投入大量人力、物力进行前期调研工作。不论拉高还是下压金价，都需要通盘操作，投入大量的资金，所以他们必须把金价拉到足够高或足够低的水平，否则他们就会遭受很大损失，所以他们一旦行动就不会轻易罢手。被搭车者也就为自己打造了一个“车”。搭车者只要发现发现这样的“车”就可以大胆地闯进去，享受被搭车者的劳动成果。但是，被搭车者做“车”会尽量保密，以免被竞争对手察觉而遭到反击，从而增加博弈成本。所以，发现市场上的“车”也不是轻而易举的事。
▲再次是如何确定上“车”与下“车”的时机。
被搭车者做“车”并不是目的，更不是为了让个人投资者搭车，而是为了获得更多的利益。因此，他们会牺牲搭车的个人投资者，换得更大的收获。如果游戏规则改变了，被搭车者就可能独吞利润，个人投资者就无计可施了。在市场中，这种情况很多。如散布虚假信息，让散户投资者跟进，其实他们已准备平仓撤离，却让广大散户成为了托市的牺牲品。对2006年5月732美元/盎司高价位之后的高调唱涨，我们认为就很有虚假信息的味道。对于个人投资者来说，搭车并不是盲目跟进。不妨等待一下，了解了被搭车者的真实意图后在跟进。这才是个人投资者最佳的上“车”或下“车”的时机。举例来说，个人投资者在每盎司732美元的最高价位上难以抓住平仓的机会，但把握住真正走势后，在每盎司720美元~700美元的价位上卖出也可以得到不错的收益。不妨让做“车”者先去表现，个人投资者等到有把握时在下手，也不失为取利之道。
就个人投资者的实力而言是市场中的弱者，但采取正确策略后仍然可以在市场中分得一杯羹。个人投资者受到多方面的限制。除经济力量不足外，还有如个人的素质修养、信息收集处理能力、时间等因素。所以，许多市场成熟的国家都有吸纳个人投资者资金的基金。个人投资者委托这些基金取从事市场投资的具体操作。
风险控制的几点结论
黄金市场开放在带来新的发展机遇的同时，也产生了市场风险。通过以上对不同类型黄金市场参与者规避风险策略选择的分析，我们得出了一下几点结论：
1. 任何成功的投资活动都必须控制风险，它是成功的条件和基础。黄金投资同样如此。
我们过去常常把黄金的稳定性引申为黄金的安全性，这是不对的。稳定性是黄金的物质属性，但投资是人的行为选择。而且目前作为投资标的的黄金已经基本不是实物黄金，而是证券化的黄金衍生物，其运作过程基本上是资本的博弈过程，有与其它投资产品一样的价格波动。价格波动可以为投资者创造盈利的机会，也可以成为亏损的陷阱。以实物黄金作为标的投资者可以因黄金的稳定性相对降低风险。但实物黄金交易仅占总交易量的0.3%。多数投资者面临与证券、外汇投资完全相同的情况。
2. 因预期金价不确定性而形成的市场价格风险永远存在。在这样的条件下，要通过分散、转移、锁定等手段把风险控制在能承受的范围之内。
由于受到多种因素的制约，人类还没有准确预测金价变化的能力，因而预期金价的不确定性而形成的市场价格风险永远存在。在这样的条件下，我们所说的控制风险不是消灭风险，而是通过分散、转移、锁定等手段把风险控制在能承受或者得大于失的范围之内。控制风险也需支付成本，也有得有失。认识到这一点十分重要。
3. 控制价格风险不能建立在对金价预测依赖的基础上。因为预测不准确是必然的，准确却是偶然的。因此，规避市场风险是建立在正确策略的基础上。
进入市场的投资者是多元化的，不同投资者的入市目的有所不同，他们所承受的价格风险压力也不同，应选择不同的风险控制策略。正确选择风险控制策略的前提是明确自己的市场角色定位。市场定位不准就不能正确地选择控制市场风险的策略，更不能真正控制风险。
4. 在大多数情况下，市场风险控制策略实际上都是利害权衡的选择，不是只有得没有失。只得不失的情况只存在于极个别的案例之中。
正因为如此，不同类型的投资者都能在市场中找到生存之地。无论实力多强，占有多大的优势，市场参与者必须认识到自身的局限性。无论实力强还是弱，理性和谨慎都是最根本的风险控制之道。市场上不乏轰然倒下的巨人，他们大多是不能控制贪欲，放大了市场风险的结果。贪欲是最大的市场风险之源。

5. 控制市场风险需要有正确的策略选择。但策略的贯彻执行一方面要靠培养正确的投资理念，建立完善的内部制度，另一方面则是要有市场避险功能的保证。

市场本身没有较强的避险功能，仅仅靠投资者的自我控制是不行的，因为投资者许多控制风险的手段都要通过市场运作才能取得实效。所以今后我国黄金市场的建设，不仅应着眼于市场规模的发展，还应该把规避市场风险功能的完善和发展置于突出位置，并围绕这一主题推出新的交易工具，发展新的市场形态。增强市场规避风险的能力应是今后黄金市场建设的一个工作原则。 
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