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思政元素：
期权是防范风险的工具，期权的类型繁多，防范风险的方法也很多，在防范现货风险的同时，所采用的期权合约也存在风险；作为金融学子，要有高度的责任感和丰富的专业知识，进行套期保值就要以保值为目的，严把投机关，把风险控制在可控的范围内。金融是一个需要高度信任和自律的行业，金融创新不断发展，作为金融学子，要有为祖国建设服务的思想境界，努力学习金融衍生品，传播正能量，从事创造价值的风险管理，为社会创造财富。
1、事件始末
（1）公司简介：中信泰富是中信集团的子公司，在香港联合交易所上市。公司的主营业务为钢铁、航空以及地产。
（2）背景：由于铁矿石是钢铁产业的主要原材料，中信泰富采取了直接在澳大利亚西部经营铁矿的方式以降低成本。同时为了锁定从澳大利亚和欧洲购买设备和原材料款的外汇开支成本，中信泰富投资累计外汇期权进行对冲。
（3）合约介绍：累计期权是一种以合约形式买卖资产的金融衍生工具，设有取消价及行使价。行权价低于取消价，而行权价通常比签约时的市价有所折扣。
合约生效后，当挂钩资产的市价在取消价和行权价之间时，投资者可定时以行权价从对手方买入指定数量的资产，行使买入的权利并获得收益，而且，在投资者获利区间内，挂钩资产的价格越高，投资者收益越大。当挂钩资产的市价高于取消价时，合约便终止，投资者不能再以折让价买入资产以获得资产价格上涨的收益。当挂钩资产的市价低于行权价时，投资者便须定时用行使价买入双倍甚至四倍数量的资产，直至合约完结为止。






图1累计期权损益图
（4）结果：2008年10月20日，中信泰富发出盈利预警，称由于澳元大幅贬值，其持有的累计澳元期权合约已经确认155亿港元的亏损。2009年4月8日，荣智健辞去主席及董事。
2、失败原因分析
（1）首先是错误地选择了保值工具。对于中信泰富而言，为了开发澳大利亚西部的铁矿石项目，其目标应是锁定购买澳元的成本。在绝大多数情况下，通过对远期、期货、互换、期权等进行简单的组合，就可以达到企业特定的套期保值需求。中信泰富却选择了复杂的、自己并不精通累计期权。这类合约，无论从定价到对冲机制上都很复杂，一般投资者根本不知道产品应如何估值、如何选择行使价，不知道如何计算与控制风险，因此，很容易约定过高的行权价，同时低估其潜在的风险。
（2）另一个错误是量的错配。中信泰富在2008年7月签订了16份合约。当澳元兑美元的价格走势对其有利时，中信泰富最少也必须购买36亿澳元；而当价格大幅下跌时，则要被迫购买90亿澳元。而中信泰富的真实澳元需求却只有16亿。其套期保值头寸远远超过了需要的套保产品头寸，这样做不仅加大了公司保证金从而扩大了对现金流的需求，而且价格波动所带来的风险也随之放大。
（3）保值带有投机成份。中信泰富在签订合约时带有投机成份。当时澳元相对美元坚挺，并认为澳元在相当时间内不会相对美元贬值，因此，购买大量澳元意图获利，结果，澳元在短时间内相对美元大幅贬值，使得其投机出现巨额亏损。
2、事件评价
期权市场的主要功能是保值，防范出现灾难性的后果。中信泰富操作澳元期权的目的是防范澳元上涨，可以简单购买看涨期权即可，但中信泰富去购买了自己不太熟悉的复杂期权，其本质还是带有投机性质，认为澳元不会下跌，结果是偷鸡不成蚀把米。
此事件告诉我们，要学习更多知识，在进行保值操作时，要根据自己的需要进行，不要试图操作自己不熟悉的工具，要有责任心。
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