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前言



本书属于微观金融学的范畴，也叫投资学。20世纪80年代金融创新的高潮和金融行业的大发展催生了MBA的金融方向，博迪、凯恩和马库斯合著的《投资学》
 


[1]




 开启了先河，其框架影响了整个领域。受到金融行业的吸引，各个专业的优秀青年学生纷纷选择这个行业。这本书适合这类人士，特别是跨专业发展需要快速补充基础知识的人士阅读，也适合金融专业硕士和MBA金融专业的硕士作为教材。

包括投资学在内的金融学属于经济学领域，它和管理学、统计学、数学和物理学交叉，特别是金融统计学和金融工程学体现了交叉优势。这就形成了这类书的逻辑和叙述风格——形式逻辑与归纳逻辑的结合，模型与案例的结合。为了便于阅读和理解，我们建议读者注重四个视角：历史的视角、均衡的视角、风险回报的视角和中国元素的视角。

第一，历史的视角。

理论发展总是遵循历史演化的逻辑，而金融总是跟着生产和贸易走的。第二次世界大战（以下简称二战）后共同基金的大发展、20世纪70年代初的布雷顿森林体系的解体以及1973年的石油危机、20世纪80年代的国际产业大转移以及而后的全球化、信息革命和网络化、中国国企改革等，都对理论的发展产生了影响。

在全球化的今天，一个强国的核心能力突出表现在两个核心支柱上：强大的科技创新能力和强大的金融创新能力。美国就是典型，以其在二战中形成的资源优势，调动全世界的人力资源实施美国的科学探索和技术创新，而以布雷顿森林体系保障的美元的支配地位调动全世界的金融资源支持美国的科技创新。2008年全球金融危机的过程中再次彰显了美国对于全球金融系统的控制能力。

纵观二战后美国的发展史就是现代金融的发展史。1948年是马歇尔计划奏效，美国在世界贸易市场达到最高份额的历史节点，公司制度达到发展高峰，伴随美国制造走向辉煌，以共同基金发展为标志的美国证券市场发展与创新开启了现代金融发展的第一个里程碑。基金普及的结果催生了以马科维茨为创始者的新古典金融理论，1952~1964年形成最优投资组合理论、两基金定理、资本资产定价模型的发展三部曲。风险识别和风险回报的思维与方法论推动着金融研究进入前所未有的高潮。美国经济也在经历了世界顶峰之后，让后来的德国和日本分走其份额。

1971年，在越南战争将美国经济拖入泥潭而美元危机日趋严重的背景下，美元与黄金终于脱钩，到了1973年，美元浮动和石油危机相伴而至，布雷顿森林体系终告全面破产。从此，美国开始告别传统制造业，一方面向外转移传统产业，另一方面推进技术创新而催生新产业。经济增长停滞与货币政策工具失灵并存。但是，金融的制度创新与工具创新却跟上了美国产业升级和转移的需求，直接金融模式得以大发展。此时，现代金融学第二个里程碑和第三个里程碑接踵而至，这就是罗斯的套利均衡定价理论和布莱克–斯科尔斯–默顿的期权定价理论。相对于前期的投资者风险厌恶的一致理性假定，更具创新性的允许异质化的套期保值与风险中性理性问世。金融发展进入革命的时代。20世纪80年代以来覆盖股票类、信用类、利率类、汇率类的各类期权和期货产品争相斗艳。金融学以至经济学的研究方法论与实验工具得到革命性改造。而进入21世纪后的经济全球化更是推动了金融市场的国际化，系统性风险的周期演化预示着经济危机的相继更迭。

我们理解金融产品的风险刻画和资产定价要依从这个历史线索。从经济实践和理论螺旋式上升的交替中学习金融学思想。

第二，均衡的视角。

从产品市场的微观经济学分析的视角，我们有市场出清的竞争均衡的资本资产定价方法。但是，资本市场不能满足要求，或者说很难判断和操作，所以才有了套利均衡定价理论。套利交易是市场经济的本质属性，也是最为古老的经济理念。它在实践中便于操作，在理论上便于理解。于是定价理论就转向均衡定价，在实务中，形成一系列强大的套利技术。

第三，风险回报的视角。

投资于资本市场就是要在承担风险的同时获得超过无风险收益的回报。因此，资产定价就是对其风险定价，关键在于识别同类证券所承担的共同风险，以及相关的风险因素。只有识别才能将其加入风险回报的计算。例如，债券的信用风险是可以识别的，因此可以通过增加利息率来回报风险承担。而股票的个别商业风险不能够识别，所以在股票的定价里就只有系统风险。抓住风险识别和因素分析这个主线就抓住了资产定价，也就理解了投资学的灵魂。

学习金融资产定价中体现的风险与收益这一对矛盾的对立统一，还可以更加深刻地理解风险报偿与激励的分配原则。如何认同存款利息、股票股息和资本利得的天然合理性？这是市场经济演化出的理性与法则，是和按劳分配一样呵护主流价值观的理性与法则。承担风险要有智力、身体和精神上的付出，理应得到补偿，风险越大补偿越多。

第四，中国元素的视角。

中国改革开放的初期，改革设计者们也将金融发展置于经济发展的核心。银行专业化和商业化是第一个阶段。在价格改革攻关的高潮中，“抓大放小”的国有经济改革思路就触及了发展证券市场和期货市场的战略安排。作为社会主义市场经济体制的基本立场，国家掌控银行体系和资本市场体系是经济市场化进程中的指导思想，但是要让民营资本和国际资本参与并服务于中国资本市场发展；要在国家安全的前提下，遵从市场法则来配置资源，提高经济运行效率。持续发展和稳健推进成为中国资本市场发展的风格。可贵的是，即使在全球金融危机最严峻的时刻，中国资本市场的发展与改革也没有停止。考虑中国货币政策和商业银行监管的特殊性有助于理解中国特色的流动性风险乃至系统风险；考虑国企改革的历史进程与政治考量，才能理解股权分置改革的作用与A-B股、A-H股和A-N股关系的特有规律；考虑中国机构投资者的结构和投资者的行为有助于理解中国证券市场的有效性和特有的价格波动规律，有助于理解中国衍生品市场独有的路径。

本书依从了博迪版“投资学”的主体框架，结合中国元素和中国读者的阅读习惯，力求章节设计的简洁，突出风险定价的逻辑主线，突出CAPM理论、APT理论和期权定价理论的主体结构，突出金融产品的模块化划分；同时联系国际资本市场演进的历史路径和中国资本市场发展的特色。

逻辑的连贯和表述的通俗是一对矛盾，要有恰当的容忍和协调。我们强调体现现代金融思维和分析方法论的知识点，重在启发具有一定资本市场实践或者认知的读者，从自身体验中理解理论的合理性与内在联系。我们强调金融资产定价的风险因素识别与回报的基本理念和分析主线。承担风险是有生理与心理成本的，因此风险溢价的理念如同按劳分配原则一样是市场的内在规定。从股票的系统风险和非系统风险，到债券的利率风险和信用风险，再到期货与期权的特定风险和基差风险，套利均衡定价的思想落实到具体的风险回报上。从金融理念出发认知概念和思考问题，而不是单纯跟随方程的推导，这是金融学的思维模式。

最后，我们要强调的是，金融作为虚拟经济形态是产生于实体经济又服务于实体经济的。工业发展永远是金融发展的原动力。每一个金融产品与服务创新都是为了规避风险、提高效率，但是总会带来新的风险，进而引发新的金融产品。这是永远的突破、调整与上升的循环。我们容忍投机与套利，是为了保持良好的流动性而追求资本配置效率。金融发展的本体永远是实体经济。

韩立岩

2014年9月15日




[1]

 该书中文版已由机械工业出版社出版。




第1章　证券：风险与收益




 内容提要


开篇之章介绍证券的概念和金融属性、交易机制和监管机制。读者应当特别关注金融资产的风险与收益特性、做空机制和证券指数的概念。

证券市场是怎样的？有哪些金融工具？这些金融工具是如何交易的？不同的证券市场指数如何计算？这些投资的基本问题将在本章中予以解答。第1.1节中，我们将介绍四种常见的金融工具；第1.2节说明实物资产与金融资产的含义；第1.3节对金融市场交易机制与监管机制做详细介绍，读者将了解市场组织结构、交易指令、保证金交易等基础交易操作的知识；第1.4节简要说明买空与卖空这两项基本的投资行为；第1.5节将详细解释不同证券市场指数的计算方法，利用市场指数判断风险与收益，进而判断个人投资组合的绩效，是投资人常用的手法。




1.1　证券的金融属性



各种金融工具组成了庞大繁荣的金融市场，认识金融工具是学习投资的第一步。股票、债券是最常见的融资工具，期货、期权则是常见的金融衍生品工具，它们各自有不同的交易市场。按每个市场交易证券的到期期限长短进行划分，金融市场
 （financial market）分为货币市场和资本市场。货币市场
 （money market）是交易短期债务工具（到期期限1年以下）的金融市场；资本市场
 （capital market）是交易长期债务（到期期限为1年或1年以上）或股权工具的金融市场。资本市场可进一步细分为四个部分：长期固定收益市场、股权市场、期权和远期等衍生品市场。




1.1.1　股票




普通股
 （common stock），也可以称为权益证券，代表着对一家公司所有权的份额。每一份普通股都给予其所有者对公司经营管理的一份投票权，在公司年度股东大会上的一份投票权以及一份对公司所有者收益的分享权。大多数公司的普通股可以在一家或者更多的股票交易市场上自由地买卖。那些股票不能公开交易的公司被称为封闭式持股公司。在大多数封闭式持股公司里，公司的所有者在公司的管理中也起到重要的作用。

普通股作为一种投资，最重要的两个特征就是剩余索取权和有限责任。剩余索取权意味着股东在所有对公司的资产和收益拥有索取权的人中排在最后。在公司资产的清算中，股东只有在满足其他所有索取者的要求后，才对公司的剩余财产拥有索取权。这些索取者包括税务部门、公司雇员、供应商、公司债券持有者以及其他一些信贷者。而且，股东只对公司运营收益扣除利息和所得税后的部分拥有索取权。管理者可以将这些剩余收益以现金股利的形式派发给股东，或者将这部分收益用于再投资以增加股东手中股份的价值。有限责任意味着在公司倒闭时股东的最大损失只是其初始投资。在这个方面，股东不同于非股份有限公司的所有者，后者的债权人可以对其私人财产拥有索取权，例如房屋、汽车以及家具。当股份有限公司破产时，公司的股东不对公司的债务负责，他们的责任是有限的。


优先股
 （preferred stock）具有一些既类似于权益又类似于债务的特点。如同债券一样，它向持有者许诺每年提供一个固定的收入流。从这点上看，优先股类似于一种无期限的债券，或者说是永续债券。类似于债券的另外一点是，同债券一样，它不给其持有者在公司管理方面的投票权。然而，优先股是一种权益投资。公司一般仍会向优先股的持有者支付股利，尽管它并没有这样的契约性义务。优先股的股利是累积性的，也就是说，任何未支付的股利累积都必须在向普通股股东发放任何股利之前全部予以支付。优先股和债券还有一点区别，就是它给公司带来的税务处理不同，因为对优先股的支付被看作一种股利而不是债务利息，所以对于公司来说，它不是一种可以进行税前扣除的开支。但这一不利之处在很大程度上可以被这样一个事实所补偿，那就是公司在计算其纳税收入时，可以将从其他国内公司获得的优先股股利的70%排除在外。这样，对于一些公司而言，优先股就成为一种颇具吸引力的固定收益投资。公司还像发行债券那样发行很多优先股的变形产品，包括可赎回优先股、可转换为普通股的优先股、利率可调的优先股，等等。

接下来，我们讨论一下中国目前的股票市场情况。我国的股票可以分为A股、B股、H股和N股。A股是在境内发行，针对中国居民，用人民币标价购买的股票；B股是在境外发行，针对境内外居民，用外币购买，（从2001年起）但用人民币标明面值的股票；H股是企业的注册地在中国内地，但在中国香港上市的股票；N股是指中国企业在纽约证券交易所上市的股票。




1.1.2　债券



债券这种债务工具是一种契约性的协定，借款者承诺定期向债务工具的持有者支付固定金额，到了特定的到期日支付最后一笔金额。一般根据债券到期期限的长短，债券分为短期债券（1年以下）、中期债券（1~10年）和长期债券（10年以上）。常见的债券类型有国库券、中长期国债、公司债券、市政债券、担保债券，等等。除国库券外，这些债券都属于固定收益资本市场，因为它们中的绝大多数要么承诺提供一种固定的收入流，要么提供一种由相应的特定公式决定的收入流。这些证券的偿付由发行者管理或者由代表发行者利益的某一代理银行管理。除非发行者宣布破产，否则这些收益都是固定的。


国库券
 （treasury bill）由美国政府发行，期限小于等于一年，是货币市场工具中流动性最强的工具，它代表了借款的一种最简单形式。国库券的收益率计算采用的是银行贴现方法。具体内容我们会在各种金融工具相应的章节中讨论。

美国政府所借的资金大部分是通过出售中长期国债这一方式筹集的。中期国债
 （T-notes）期限最高是10年，而长期国债
 （T-bonds）的期限从10年到30年不等。在美国，两者都是以1000美元的面值发行，每半年付息一次，属于息票债券。国债的收益（资本利得和利息）可以免税。有关债券的具体内容我们将在以后的章节中详细讨论。

市政债券由地方政府发行。一般市政债券最典型的一个特征是可以免税。公司债券
 （corporate bonds）是私人公司直接向公众借款的一种手段。公司债券的构建在很大程度上类似于国库券。它也是在其存续期内每半年用息票形式支付一次利息，并且在到期以后向投资者偿还票面价值。公司债券同国库券或者国债最大的差异就是风险不同。购买公司债券时，违约风险是一个很现实的考虑。担保债券
 （secured bonds）在公司破产时有特定的担保品作为支持；无担保债券
 （debenture）则没有这种担保品的支持；次级无担保债券
 （subordinated debenture）在公司破产时对公司清算资产的求偿权位于一般债券之后。公司债券有时还有些附属的选择权，例如，可赎回债券给予公司以约定价格购回债券的权利；可转换债券给予投资者将一份债券转换成约定数目股票的权利。这些我们将在后续章节详细介绍。

中国国债市场如何呢？我国改革开放前只有20世纪50年代有国债（建设债券），但没有短期国债。1991年我国首次发行国债，当时也只有中长期国债。我国国债的品种分为：记账式国债、无记名国债、凭证式国债。无记名国债是一种实物债券，以实物券的形式记录债权，面值不等，不挂失，可上市流通。发行期内，投资者可直接在销售国债机构的柜台购买；在证券交易所设立账户的投资者，可委托证券公司通过交易系统申购；发行期结束后，实物券持有者可在柜台卖出，也可将实物券交证券交易所托管，再通过交易系统卖出。记账式国债是由财政部通过无纸化方式发行的，以电脑记账方式记录债权并可以上市交易的债券。记账式国债以记账形式记录债权，通过证券交易所的交易系统发行和交易，记名、可挂失。投资者进行记账式证券买卖，必须在证券交易所设立账户。由于记账式国债的发行和交易均为无纸化，所以效率高，成本低，交易安全。凭证式国债是一种国家储蓄债，记名、可挂失，以“凭证式国债收款凭证”记录债权，不能上市流通，从购买之日起计息。在持有期内，持券人如遇特殊情况需要提取现金，可以到购买网点提前兑取。提前兑取时，除偿还本金外，利息按实际持有天数及相应的利率档次计算。




1.1.3　期货



收益率依赖于其他一些资产价值变化的资产，经常被称为金融衍生品，经常提到的金融衍生品包括期权、期货、互换等。期货合约
 （futures）要求在到期日或特定的交割日进行某种资产的交割。资产交割的价格是双方一致同意的，叫作期货价格，它在合约的到期日予以支付。在交割日承诺购买资产的一方处于多头的位置，处于空头位置的交易者承诺在合约的到期日交割某种资产。




1.1.4　期权




期权
 （options）是给所有者在某一特定日期或在此日期之前以特定的执行价格购买某种资产的权利。期权的持有者并不一定要执行这种权利，只有当标的资产的市场价值超过执行价格时，期权的持有者才会行使这种权利。期权与期货最大的不同在于，期权是购买某种资产的权利，而期货是购买某种资产的义务。金融衍生品我们会在后面的相应章节中详细讨论。




1.1.5　证券的金融属性



林林总总的证券交易构成了当代市场经济最为亮丽的风景线，造成这种证券文化的原因在于其金融属性。



1.收益与风险的对立统一



投资股票和其他证券就是为了未来可观的收益。证券收益来源于所投实体项目的未来收益，但是这种收益是不确定的，这就是风险。为什么市场经济为我们提供超过银行存款或者国债收益的较高回报？正是因为我们承担了风险。

风险回报是市场经济的法则，也是市场经济参与者价值观的体现。应当说，投资者之所以能享有潜在高额回报，是因为他同时承担了风险所导致的心理与生理损害。这不仅适用于大众投资者，也适用于大规模资本拥有者。风险报偿与劳动报偿都是社会主义市场经济的法则，问题在于用多少报偿来弥补风险是合理的。

在阅读本书时应当进行的思考是：每种证券投资的风险是什么，其回报形式如何？为证券的风险定价就是投资学的核心职能。



2.经济的推手与杀手



现代公司治理和经济全球化推动了世界范围的证券市场和金融经济的大发展。二战之后的世界经济格局与演化给了证券投资一个大舞台，形成了金融经济与实体经济呈现交替发展、相互推动的局面。但是金融经济对于实体经济的作用是两面的，既是推手也是杀手。金融创新给实体经济带来更为便捷有利的资金供给与配置，保障了经济的快速增长。与此同时，金融泡沫也相伴而生，不断膨胀，酿成金融危机，成为经济杀手。金融泡沫的孕育、发展与爆发成为当代经济危机的基本形式。而基于未来现金流预期的价值评估和投资者的情绪效应是金融资产蕴含泡沫的本质原因。



3.投机与套利



资产证券化为大众投资带来便利，其本原在于聚少成多和风险分担。但是交易机制也为单纯追逐短期利润的投机与套利提供了极大的便利。这就是双刃剑。投机是与金融相伴而生的，在投资分析中往往难以区分投资与投机。旨在提高效率和平抑波动的做空机制的引入进一步为短期套利提供了可能。

投机是时间的概念。基于未来价值增长判断的差异，投资者可以选择不同的投资标的，在持有一定时间后获得回报，这就是投资。而套利是空间的概念。当发现资产的当前价格严重偏离其均衡价格而在未来必然发生反转时，投资者可以采取与当前价格运动方向相反的资产头寸而在短时获利，即借钱买证券或者借证券变现。

当然，投机与套利在投资学范畴内是没有道德属性的，不能简单地判断其对错。而且，在适度范围内，投机与套利是资本市场流动性的润滑剂，保持了资本市场的流动性。我们要控制的是可能造成泡沫与动荡的过度投机和套利。



4.服务实体经济



说到底，证券经济活动是资本充分流动的必然结果，这是由市场经济的内在动力所决定的。当代证券市场发展的每一个里程碑均是技术进步和市场机制演化的成果。

二次大战以后，以《关税与贸易总协定》和布雷顿森林体系为国际贸易背景下的传统制造业的繁荣奠定了国际经济的新秩序。美国、欧洲和日本制造业发展的持续高涨，推动了共同基金
 （mutual funds）、股票市场和债券市场的繁荣，证券投资进入大众时代。1971年以美元和黄金脱钩为标志的布雷顿森林体系危机及1973年石油危机与汇率浮动，成为私募基金和现代衍生证券发展的历史动因。美国制造业的对外转移和高新技术产业的发展要求金融服务突破银行业和传统证券市场的束缚，创业板市场、风险投资和产业基金应运而生，资本市场与美国的历史性产业革命得以紧密配合。美元汇率的全面浮动带来了全球国际贸易的汇率风险，为了对冲汇率风险及其所加剧的利率风险，金融期货和金融期权全面上线。2000年网络经济泡沫的破灭、美国经济与证券市场的全面调整和中国经济的快速兴起推动了大宗商品期货的指数化投资，养老金、企业年金乃至最为活跃的对冲基金进入期货投资，一股商品金融化的趋势形成。

因此，实体经济大发展永远是金融经济发展的根本动力与成因，服务实体经济是金融经济的根本宗旨与持续发展的保障。




1.2　投资：真实资产与金融资产



投资行为在宏观经济与金融经济中的含义是不同的。宏观经济中的投资是指形成新的产出能力的真实投资，即资本存量的增加，包括基础设施、厂房、设备、原材料等实物资本和技术、品牌、渠道等无形资本。而金融投资是证券交易，包括股权、债券以及各种各样的或有权益。或有权益的实现依赖于相关证券所依托的标的项目的经营绩效和该证券交易市场的供需状态，这是金融资产投资的根本属性。

真实资产包含实物资产和无形资产。实物资产
 （real assets），是指那些可以创造收入且一旦拥有就可以直接提供服务的具有物理形态的资产，包括土地、建筑、机器、知识等。实物资产代表一个经济的生产能力，决定一个社会的财富。无形资产
 （intangible assets）分为知识产权类和非知识产权类。前者的权益依赖法律的保护，包括专利、商标、版权；后者有赖于商业秘密的保护，有时也间接获得法律保护，包括专有技术、广义品牌、渠道、商业模式等。相比实物资产，无形资产没有物理形态，但其自身拥有商业价值。而金融资产
 （financial assets）指的是真实资产的要求权，它定义了真实资产在投资者之间的配置。金融资产与实物资产的区别在于，金融资产的价值与其物质形态没有任何关系；整个社会财富的总量与金融资产数量无关，金融资产不是社会财富的代表。金融资产在经济中的作用涉及：消费的时间安排，即将个人现实消费与现实收入分离，将高收入期的购买力转移到低收入期；风险分配，风险来源于实物资产，金融资产能实现风险在全社会的分散和优化配置；所有权与经营权分离，复合所有权，即变不可分割的资产为可分割的资产。金融市场是金融资产的交易场所。

金融市场的主体主要是家庭部门、企业和政府。家庭部门既是金融市场资金的主要供给者，又是投资者；企业主要是需要融资。金融市场履行的基本经济职能是作为流通渠道，使资金从那些因为支出少于收入而积蓄了盈余资金的人手中转移到那些由于支出超过收入而陷入资金短缺的人手中。通过金融市场的直接融资，借款者通过在金融市场上出售他们的证券直接从贷款者处借入资金，这些证券是对借款者未来收入或资产的要求权。对于购买证券的人来说，证券是他们的资产，而对于出售或发行证券的个人或公司来说，则是负债（见图1-1）。




图1-1　金融体系中的资金流动




1.3　交易机制与监管机制





1.3.1　证券市场的结构



按照市场组织结构，证券市场一般分为初级市场、二级市场、三级市场和四级市场。


初级市场
 （primary market）是证券发行人将某种证券首次出售给投资者的证券市场，即证券的发行市场
 。在初级市场上协助证券初始销售的一种重要的金融机构就是投资银行（investment bank），证券发行一般都由一家或数家投资银行承销
 （underwriting）。在我国，负责证券承销的是证券公司和经批准经营证券业务的信托投资公司。公众对证券的初级市场一般不太了解，因为将证券出售给初始购买者通常都是内部进行的。


二级市场
 （secondary market）是重新出售原来发行过的证券的金融市场，也称证券交易市场。二级市场可以进行公开发行证券的交易，就是指已经出售给公众的股票或债券可以在当前所有者和潜在所有者之间进行交易。二级市场上出售的价差不属于发行人，而是属于证券的当前所有者。二级市场的重要作用是为证券提供流动性。证券价格主要是由二级市场上交易的市场价格所决定。二级市场除了债券和股票的交易之外，还包括外汇市场、期货市场和期权市场。在二级市场上，证券经纪人和自营商对于运行良好的二级市场至关重要。经纪人
 （broker）是投资者的代理人，他们帮助对证券的买卖者进行匹配；而自营商
 或称为交易商（dealer）通过在给定的价格下买卖证券，使证券的买卖双方联系起来。二级市场有两种组织形态。一种是交易所
 （exchange）形式，证券的买卖双方（或其代理人和经纪人）在交易所的一个中心地点会面并进行交易。另外一种组织方式是场外交易市场
 （over-the-counter，OTC，market），也被称为柜台交易市场。这个市场通过各种通信工具构建起一个交易网络，在不同地点拥有证券的存货的自营商持续地报出某种证券的买入价和卖出价，并随时准备应客户的要求以该价格买入或卖出该证券，获取价差收入。


三级市场
 （third market）是指在场外交易已经在交易所挂牌上市的股票。尽管大多数上市股票的交易在交易所进行，非交易所会员的投资公司也可以为挂牌上市的股票做市。三级市场的大多数交易都是知名股票。三级市场的成败取决于这些股票的场外交易市场是否与交易所市场一样好，以及场外交易的成本是否比交易所的成本低廉。在一些特别时期，纽约证券交易所由于交易暂停或者交易所关闭无法进行交易，在此时期内三级市场就非常重要了。


四级市场
 （fourth market）是指没有通过经纪人的双方直接交易证券。在多数情况下，交易的双方都是机构。个人投资者通过经纪商买卖股票是因为这种方式简单迅速，而且他们期望股票价格更优，因为经纪商有机会找到更好的买主。所以他们愿意为这种流动性服务支付佣金。然而，由于经纪商对机构的大额的指令收取高昂的费用，四级市场就应运而生了。在某种情况下，机构投资者绕过经纪费用进行直接交易是十分划算的。由于四级市场交易多样，而且没有报告的要求，所以无法取得其规模和发展的数据。




1.3.2　交易系统和运行方式



尽管证券交易所是只有交易所成员才能对符合要求的股票进行交易，但它们的交易系统却不尽相同。有两种主要的交易系统，交易所可以使用两者之一或者同时使用。一种是纯拍卖市场
 （pure auction market），在这个市场上有兴趣的卖方和买方会对给定的股票提供报价，这些报价的订单由不持有该股票但是提供便利服务的经纪商进行匹配。参与者将这个系统称为指令驱动
 （order-driven），因为股票被出售给提供最高买价的投资者，从出价最低的卖方手中购买。拍卖市场的支持者提倡一个高度集中的市场，理想的情况下包括所有的股票买卖者。拍卖市场的一个优点是交易者无须在交易商中搜寻最优价格，如果所有的市场参与者都聚集在一起，市场就会自动形成一个大家都认可的价格，而没有叫价和询价之间的差别。美国纽约证券交易所是指令驱动市场，中国的深市与沪市都是此类市场。中国的两个市场在开盘前15分钟进行集合竞价，从中确定开盘价；开盘后实行连续竞价，由买卖双方分别报价。

另外一种主要的交易系统是交易商市场
 （dealer market），在这个市场上自营商通过买入或出售自己的股票来为市场投资者提供流动性，这种系统也被称之为价格驱动
 （price-driven）系统。理想情况下，系统中有大量的自营商，他们之间相互竞争以在投资者出售股票时提供最高的买价，在投资者买入股票时提供最低的卖价。通常场外市场（OTC market）就是交易商市场。在美国，场外交易市场是由全国证券自营商协会负责管理的。场外交易主要通过全国证券自营商协会自动报价系统NASDAQ（National Association of Securities Dealers Automatic Quotation，Nasdaq）和全国市场系统NMS（National Market System）两个电子报价系统进行。NASDAQ的挂牌交易要求一般比注册交易所的要求要相对宽松。NASDAQ更多的是一种报价系统而非交易系统。它是一个有效率的电子市场，自营商（dealer）会发布他们各自的买卖报价到这个网络上，该系统可以实现大批量交易的电子化执行，并不需要交易商的直接协商。证券交易所是买方和卖方进行证券交易的场所，证券市场的运行有不同的方式，主要的不同体现在股票何时交易和如何交易上。在集中交易市场
 （call markets）上股票只在限定时间内交易，所有交易均声明出价和卖价，然后形成一个可以尽量让市场出清的协商价格。这种方法用于较小规模的市场以及确定主要市场的开盘价格。很多交易所在开盘、收盘和暂停交易后的重新开市都采用集合市场的形式进行。在连续市场
 （continuous markets）上，市场开放时的任何时间都有交易进行。连续市场上的股票定价是由拍卖过程或者由交易商买卖报价来确定。

下面我们介绍几个证券交易所。目前大多数证券交易所都通过电子通信网络及电子交易平台进行自动交易。纽约证券交易所（New York Stock Exchange，NYSE）是美国最大的证券市场，大约有2800家公司上市交易，2008年的市场资本达到约15万亿美元。纽约证券交易所是拍卖市场，同时它辅之专营商于市场之中发挥做市商的功能。投资者发出委托指令给他的经纪公司，这个指令或者通过电脑网络被送到交易所场内，或者通过与交易所的场内经纪人联系进行处理。美国证券交易所（AMEX）交易的公司股票区别于纽约证券交易所，它主要交易过几年才能在纽约证券交易所挂牌上市的外国证券和认股权证，大概有829家公司挂牌上市。美国证券交易所是一个拍卖市场。东京证券交易所（TSE）是日本交易所中最大的，挂牌上市的公司大约为2400家。东京证券交易所将公司分为两类：最活跃的股票是一类，在拍卖市场上交易；第二类是不太活跃的股票或者外国公司股票，买卖的订单由东京证券交易所的做市商Saitori来进行匹配。伦敦证券交易所（London Stock Exchange，LSE）对于规模大流动性好的证券采用系统清算系统，从而通过计算机网络实现买卖指令的提交、匹配和自动执行。但是，流动性差的股票仍在一个比较传统的交易商市场上进行交易，在这个市场上做市商会提供他们愿意交易的买价和卖价。
 


[1]




 包括我国在内的亚洲国家和新兴证券市场大多实行拍卖市场的机制。

出于规模和重要性方面的原因，关于全球证券市场的讨论的重点是纽约、伦敦、东京三个市场，这些市场代表了世界范围内的24小时股票市场的主要部门。考虑到每个交易所的营业时间，这三个交易所的营业时间就连成24小时，主要的活跃的证券市场在全球范围内转移。这里需要指明的一点是，市场几乎是连续的而且和重大经济事件相关，所以，投资者面对的并不是三个不同的独立交易所，而是一个相互关联的世界市场。随着大量股票在世界上多个交易所挂牌上市，以及通信的发展，这种关联与日俱增。




[1]

 Frank K Reily，Keith C Brown.Investment Analysis and Portfolio Management [M].7th ed.South-Western，2003.




1.3.3　指令类型和交易所会员类型



接下来，我们以美国证券交易所为例，说明交易所内的股票交易是如何进行的。交易的第一步是投资者向其经纪人发出交易委托。由投资者发出的委托也可称之为指令，主要有三种类型：市价指令、限价指令和止损指令。

最常用的指令就是市价指令
 （market order），它是以当前最优价格购入或出售股票的指令。例如，进入市场的投资者发出卖出（买入）指令，这表明他希望在指令到达专营商或者场外交易市场交易商时，能以最高（最低）的价格及时售出（购入）。市价指令为愿意接受主导市场价格的投资者提供了流动性。限价指令
 （limit order）即为个人为购买价格或者出售价格设置一个限制。例如一个公司的股票目前的市场买卖价格是60~62.5元时，如果投资者预期股票价格在不久会下降，那么投资者可以报价每股50元购买100股股票。投资者可以规定限价指令的持续时间，也可以选择没有时间长短的限制。一项限价指令可以是即时的，也可以是一天中的一段时间、一整天、若干天、一个星期或者是一个月，也可以是无限期的，或者撤销前有效。发出限价指令的投资者的经纪人不会等股票价格到给定的水平，而是把限价指令交给专营商（specialist），他们会代表经纪人进行交易。当市场价格到达限价指令的价格时，专营商会执行指令然后通知经纪人。专营商提供这种服务会收取佣金的一部分。止损指令
 （stop loss order）是一种有条件的市价指令，即股价跌到给定的价格时投资者就抛售股票。假如你购买股票时的价格是50元，你希望价格上涨，但是由于判断失误，你想减少损失，你可以发出价格为45元的止损指令。在这种情况下，如果股票价格跌到45元，你的止损指令就变成市价指令，股票将以市场的主导价格卖出。止损指令并不能确保你得到45元，你的所得可能多点也可能少一点。由于市场存在被大量的止损指令造成崩溃的可能性，所以交易所在一些情况下会取消某种股票的止损指令，并且禁止经纪商继续接受此类的止损指令。对应卖空操作的止损策略是停买指令（stop buy order），即卖空股票的投资者遇到股票价格上涨时，为了减少损失会发出有条件的购买指令，在股价上涨到某个高于投资者卖空价格的水平后开始买进股票。

由投资者发出的指令或委托，将由其经纪人所在的公司传达到交易所内。纽约证券交易所内，除了一般的交易所工作人员外，主要有四类人：①佣金经纪人
 （commission broker）。他们是交易所的会员公司在交易所内的代表，专门负责接收和执行由本公司传来的客户委托。②场内经纪人
 （floor broker）。他们是交易所的独立会员，专门负责帮助手中委托过多而忙不过来的佣金经纪人执行委托，并从中获取佣金。③注册交易商
 （registered trader），又称场内交易商（floor trader）。他们也是交易所的独立会员，但是他们并不接收客户的委托，而是在交易所内为自己买卖证券。除了可以直接进场交易而不用支付佣金外，而且据观察者发现，他们在交易所内使他们具有了优势。交易所和其他成员希望这种优势存在，因为这些交易商增加了市场的流动性，但是规定也限制这些交易商的交易方式以及专营商交易群里注册交易商的数量。④专营商
 （specialist）。专营商是美国交易所的做市商。交易所内的每种股票的交易均由一个专营商负责（一个专营商可能同时负责几种股票的交易，但是一种股票的交易只能由一个专营商负责）。专营商管控限价指令簿，提供买入–卖出价格，随时准备以他们自己的账户买进或卖出他所负责的一种或数种股票，以维护市场的公正和有序。

美国交易所的专营商主要有两方面的作用。他们在买卖指令和处理经纪商的特殊限价指令方面和经纪人的作用一样。他们的第二个主要功能是充当做市商，在市场的指令不充分时，由他们提供流动性使市场保持稳定有序。举例来说，如果股票当前以每股40元出售，在拍卖市场上（没有专营商的介入）的报价可能会是出价40元要价41元。那么，随机的市价指令交易在40~41元之间波动，交易的波幅为2.5%。大多数人也许会认为这样的价格波动太大，认为市场不连续。在这种条件下，就期望专营商能够通过买卖证券减少差价，使股价保持连续性，从而构架流动性。如果专营商可以用出价40.25元，要价40.50元的价格把价差缩小，那么就可以提供价格的连续性。需要指出的是，在价格明显往一个方向运动时，证券专营商要逆市进行买卖。在市场没有明显趋势时，专营商如何缩小价格则由他们持有的股票头寸决定。例如，如果他们有给定股票的大量存货，那么他们很可能加入股票卖方以减少存货；相反，如果他们只有少量或者没有该股票，专营商就倾向于加入买方市场，以增加存货，或者填平他们的空头头寸。

我们继续讨论场内交易是如何进行的。由投资者发出的委托首先传达给场内的佣金经纪人。佣金经纪人收到委托后，如果是市价委托，他将立即赶往交易该种股票的交易台，选择最有利的价格成交。交易的另一方可能是专营商，也可能是其他投资者，这取决于谁的报价更有利。如果佣金经纪人手中的委托很多，他也可以请一个场内经纪人来帮助他完成这一任务。如果投资者发出的是条件委托，并且暂时无法实行，则该佣金经纪人将把它交由专营商保存，并且在条件满足时由专营商代为执行。至于成交之后的股票交割和过户，一般都通过电脑自动进行。




1.3.4　保证金交易



保证金交易（margin transactions）意味着投资者利用借入资金购买证券。经纪公司可以为它们的客户提供借款并保留交易证券作为抵押。在美国，经纪公司提供借款的利率一般比银行的通知存款利率（call money rate）高出1.5%，而保证金借款的限制由联邦储备委员会制定。对于保证金的要求一般分为初始保证金和维持保证金。初始保证金
 （initial margin）要求是购买证券时投资者必须付现的比例。初始交易后，股票价格的变化会引起投资者权益的变化，也使得保证金账户平衡关系的变化。除了初始保证金要求之外，还有维持保证金
 （maintenance margin），指投资者的权益占投资资产总价值的比例要求。维持保证金保护经纪人不受股票价值下跌的损失。例如在美国对证券的保证金交易而言，初始保证金要求为50%，维持保证金要求为25%，经纪公司对客户的要求会更高一些。如果投资者的保证金账户资金低于维持保证金，账户就被认为是保证金不足，投资者就会收到保证金追加通知单，要求交纳更多的保证金，使保证金回到维持保证金的水平。如果投资者不及时交纳资金，投资者的股票就会被出售用来偿还贷款。对保证金追加通知单的回应时间长短根据经纪公司和市场情况而变化。下面的公式给出了使维持保证金刚好处于其最低要求时的股票价格。对于利用保证金购买股票而言，当股票价格低于公式中计算得到的价格，就会触发保证金追加通知；而对于卖空操作而言，当股票价格高于公式中计算得到的价格，就会触发保证金追加通知。

对于融资（买空）者而言初始时刻手中的证券资产价值为NP

0


 ，其中N为证券数量，P

0


 为初始价格，借款为K，那么他净资产价值即自有资金为NP

0


 -K，则初始保证金率为




同理，t时刻的账户实际保证金率就是




可见以股票为例，如果股票上涨，则实际保证金率提高；反之，如果股票下跌，则实际保证金率下降。交易所会设定一个界限——维持保证金率δ，当t时的实际保证金率δ

t


 低于δ时，则要追加保证金；不然就会被交易所平仓。对于融资者而言的实际保证金率的底线为




而证券价格下跌的底线为





例1-1
 　某融资投资者的信用水平决定其杠杆率为40%，那么他的初始保证金率或者自有资金率就必须是60%。如果他买了1000股价格为10元的同仁堂股票，其初始资产总值为10000元，融资为4000元。如果交易所规定的维持保证金率下限为30%，那么，根据式（1-3），当同仁堂股价跌至P

t


 =4000/1000×（1－0.3）=5.714（元）时，则要追加保证金，一次恢复至60%的初始保证金率水平。

融券（卖空）的情形有些复杂。关键点在于此处的负债不是固定负债而是或有负债。因此总资产的计算就是所借证券的价值（负债）加上保证金（自有资金），而计算保证金率的分母选作负债，而不是总资产，这样计算更为简便。t时刻的实际保证金率是




式中，D是初始保证金。假设维持保证金率为δ，那么，融券者收到催缴保证金通知的条件是当证券价格上升至以下公式：





例1-2
 　某融券投资者的信用水平决定的初始保证金率是60%。如果他借券1000股价格为10元的同仁堂股票，其初始或有债务为10000元，初始保证金为6000元，总资产就是16000元。如果价格从10元上升到11元，这时或有负债就增加到11000元，实际保证金率降到45.46%；如果价格从10元下跌到9元，这时或有负债就减少9000元，实际保证金率升到77.78%。如果交易所规定的维持保证金率下限为30%，那么，根据式（1-5），当同仁堂股价升至P

t


 =16000/1000（1+0.3）=12.308（元）时，则要追加保证金，一次恢复至60%的初始保证金率水平。例如，股价一天内从12元以下升到12.5元，或有负债升至12500元，实际保证金仅为3500元，保证金率降至28%，这时就需要补充保证金4000元，达到7500元的新的初始保证金水平。

使用保证金（margins）购买股票实现了交易杠杆。假如股票价格上涨，利用保证金交易的客户比用100%资金购买的投资者的利润增加的速度要快。当然这也是存在风险的，杠杆化操作可以扩大收益，同时也能扩大损失。举例来说，假设你购买100股股票，每股75元，总成本是7500元。如果投资者最终以每股150元的价格卖出股票，我们来分别计算下全部现金投资和利用保证金交易所获得的收益率的差异。如果全部现金交易，那么这笔交易的收益率是（150×100）/（75×100）-1=100%，如果利用60%的初始保证金来购买股票，那么这笔交易中投资者的投资成本是75×100×0.6=4500（元），其余的3000元从经纪公司借入。那么保证金交易的收益率是

（150×100-75×100×0.4）/（75×100×0.6）=267%

这个例子说明保证金要求越低，投资者可以借款的数额越大，当股票价格变化时，投资收益或损失的比例越大。杠杆率等于保证金比率的倒数，即如果保证金要求是50%，杠杆率是2。所以当股票收益率增加或减少10%，投资者的股本收益率就会增加或减少20%。

保证金交易除上述融资方式外，还有融券方式。融券是指以下的情况，你对某只股票看跌，预期它的价格会下降，根据“买低卖高”原则，你应该抛售股票，但很可能的情况是，你并未持有这只股票，这时你就需要向你的经纪人交纳一定数量的保证金，用来借入股票卖出，待将来股票价格下降，再以低价买入相应数量的股票偿还，从中赚取差价。融券其实是卖空机制的一种方式，关于卖空将在本章第1.4节详细介绍。举个例子，假设你要借入100股股票，每股100元，总成本是10000元。假设经纪人对卖空的保证金比例要求为60%，也就意味你需要100×100×0.6=6000元的初始保证金。如果股票价格果然下降，变为每股75元，那么保证金交易的收益率是

（100×100-75×100）/（100×100×0.6）=41.7%

如果股票价格不降反涨，变为每股120元，那么你将亏损2000元，保证金交易的收益率是-33.3%。而如果你不通过保证金交易融券，你的收益肯定为0，因为你没有进行任何操作。可以看出这个例子表现出的杠杆效应与上一个例子相同，保证金交易放大了收益与风险。




1.3.5　金融市场的监管





1.金融监管的内容和体制



由于金融体系存在内在的特殊性、金融行业的特殊性、金融主体行为的有限理性和金融资产价格的内在波动性，这些都使得金融市场会产生内在不稳定性。因此，这要求金融监管主体必须对金融市场采取有效的监管措施，以提高金融市场的效率、增强金融系统的稳定性、保护市场与参与者的合法利益、为经济发展创造良好的金融环境。

金融监管主要是指对金融市场构成要素的监管。包括：①对金融市场主体的监管，即对金融市场交易者的监管。例如，对证券发行人，在当前各国的金融市场上普遍实行强制信息公开制度。再例如，对内幕交易的监管。对于任何人来说，在证券市场上通过内部消息来获利都是不合法的。所谓内部消息，是指由高层管理人员、董事或主要股票持有者所掌握的、尚未公诸于众的消息。②对金融市场客体的监管。这是指对货币头寸、票据、股票、债券、外汇和黄金等交易工具的发行与流通进行监管。如实施证券发行的审核制度，对金融工具价格波动的检测，并采取有关制度如涨跌停板等避免金融市场过于频繁的大幅波动等。③对金融市场媒体的监管。这是指对金融机构以及从事金融市场业务的律师事务所、会计事务所、资产评估机构、投资咨询机构、证券信用评级机构等的监管。目的是使金融机构规范经营，在特定的领域内能充分发挥作用。

随着经济、金融环境的改变，金融监管体制也在不断进行适应性的调整和创新。总的来说，金融监管体制呈现出一些趋势：政府监管和自律监管趋于融合；外部监管和内部控制相互促进；分业监管向统一监管转变；针对混业经营的环境，功能型监管理念对机构性监管理念提出挑战。
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2.中国的金融市场监管



在改革开放之前，为与计划经济体制相适应，我国实行高度集中的金融监管体制。1990年和1991年上海与深圳两大证券交易所的建立大大推动了中国证券业的发展。1992年国务院决定成立证券委员会和中国证券监督委员会，负责股票发行上市的监管，中国人民银行仍负责对债券和基金实施监督。1995年颁布的《中华人民共和国中国人民银行法》规定：中国人民银行在国务院的领导下，制定和实施货币政策，对金融业实施监督和管理。受1997年亚洲金融危机的影响，1998年国务院决定将证券委员会并入中国证券监督委员会，将中国人民银行的保险监管权分离出来，由保监会统一行使。中国人民银行专门负责货币政策和对银行的监管。2003年中国银行业监督管理委员会正式成立。至此，中国金融分业监管体制格局最终形成。

中国证监会为国务院直属正部级事业单位，依照法律、法规和国务院授权，统一监督管理全国证券期货市场，维护证券期货市场秩序，保障其合法运行。中国证监会设在北京，现设主席1名，副主席4名，纪委书记1名（副部级），主席助理3名；会机关内设21个职能部门，1个稽查总队，3个中心。根据《中华人民共和国证券法》规定，中国证监会还设有股票发行审核委员会，委员由中国证监会专业人员和所聘请的会外有关专家担任。中国证监会在省、自治区、直辖市和计划单列市设立36个证券监管局，以及上海、深圳证券监管专员办事处。

依据有关法律法规，中国证监会在对证券市场实施监督管理中履行下列职责
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 ：

（1）研究和拟订证券期货市场的方针政策、发展规划；起草证券期货市场的有关法律、法规，提出制定和修改的建议；制定有关证券期货市场监管的规章、规则和办法。

（2）垂直领导全国证券期货监管机构，对证券期货市场实行集中统一监管；管理有关证券公司的领导班子和领导成员。

（3）监管股票、可转换债券、证券公司债券和国务院确定由证监会负责的债券及其他证券的发行、上市、交易、托管和结算；监管证券投资基金活动；批准企业债券的上市；监管上市国债和企业债券的交易活动。

（4）监管上市公司及其按法律法规必须履行有关义务的股东的证券市场行为。

（5）监管境内期货合约的上市、交易和结算；按规定监管境内机构从事境外期货业务。

（6）管理证券期货交易所；按规定管理证券期货交易所的高级管理人员；归口管理证券业、期货业协会。

（7）监管证券期货经营机构、证券投资基金管理公司、证券登记结算公司、期货结算机构、证券期货投资咨询机构、证券资信评级机构；审批基金托管机构的资格并监管其基金托管业务；制定有关机构高级管理人员任职资格的管理办法并组织实施；指导中国证券业、期货业协会开展证券期货从业人员资格管理工作。

（8）监管境内企业直接或间接到境外发行股票、上市以及在境外上市的公司到境外发行可转换债券；监管境内证券、期货经营机构到境外设立证券、期货机构；监管境外机构到境内设立证券、期货机构，从事证券、期货业务。

（9）监管证券期货信息传播活动，负责证券期货市场的统计与信息资源管理。

（10）会同有关部门审批会计师事务所、资产评估机构及其成员从事证券期货中介业务的资格，并监管律师事务所、律师及有资格的会计师事务所、资产评估机构及其成员从事证券期货相关业务的活动。

（11）依法对证券期货违法违规行为进行调查、处罚。

（12）归口管理证券期货行业的对外交往和国际合作事务。

（13）承办国务院交办的其他事项。




[1]

 韩国文.金融市场学[M].北京：机械工业出版社，2009.




[2]

 中国证券监督管理委员会网站：http://www.csrc.gov.cn。




1.4　做空机制




做空
 （short sales），也称卖空，指售出自己并不拥有的股票，然后在股价降低时补进。具体来说，你通过你的经纪人从其他投资者那借入股票，然后在市场上售出，接着以较低的价格买入股票。借出股票的投资者以抵押的形式拥有股票的出售收入，而他可以用这些资金投资于短期的无风险证券。当你确信某种股票价格被高估，而且想利用价格下跌的预期从中盈利，你可以卖空股票。卖空没有时间限制，但是股票借出者可以决定出售这些股票，在这种情况下，你的经纪人就必须找到另一个愿意借出股票的投资者了。卖空受到三个因素影响。首先，卖空只能进行提价交易（uptick trade），就是说卖空的价格要比上一笔交易价格高。这是因为交易所不希望交易者为了获取利润而卖空股票，使已经下跌的股价持续下跌。因此，卖空价格一定要高于前成交价，或者是在之前价格已经上涨而目前价格没有变化的价格上进行交易。其次，卖空者必须向借出股票的投资者支付应付的股息。被卖空股票的购买者收到公司股息，所以股票卖空者必须向股票借出者支付同样的股息。最后，卖空者作为实际获得股票的投资者，必须存入相同数目的保证金。这种保证金也可以是卖空者所有的未受限制的证券。

我国证券市场现有的做空交易机制主要包括融资融券和股指期货两种。2010年3月31日，经国务院批准，融资融券交易试点正式启动，2010年4月16日，沪深300股指期货合约在中金所开始交易。两者相得益彰，共同构建出了我国资本市场卖空机制的雏形，融资融券使股指期货的双向套利策略成为可能，股指期货的价格发现机制也对融资融券业务有指导作用。运行三年多来，以融资融券和股指期货为代表的卖空机制取得了飞速的发展，可融资融券股票由最初的90只经过历次的扩容与调整扩展到了700只，融资融券余额推出首日仅为659万元，截止2013年8月底已增长至2348亿元；股指期货交易规模迅速扩大，首日成交量仅为5.85万手，成交金额505亿元，2013年8月底日成交量已达98.33万手，日成交金额6508亿元。

融资融券对证券市场有效性的影响主要体现在三个方面。第一，融资融券可以改善股票价格被高估的现象。第二，融资融券份额的增加会对股票价格产生负向作用。第三，降低融资融券成本可以加速股票价格对市场新信息的调整速度。股指期货的价格发现功能则主要表现为期货与现货价格领先滞后关系以及波动溢出效应。融资融券交易机制的不断完善提升了股指期货的价格发现功能，改善了股指期货市场波动非对称现象，这说明不同的金融市场之间确实存在一定的关联性，一个市场制度的完善会对另一个市场产生影响，因此在建设股指期货市场的过程中，不仅要关注期货市场本身的发展，也要关注与其相关的融资融券市场的发展。我国目前的监管体系中，融资融券和股指期货这两种卖空机制的直接监管分属不同的部门，中国金融期货交易所履行股指期货的一线监管职责，中国证券金融公司肩负对融资融券业务运行情况的监控监督职能，监控主体的不同导致信息传递上有一定的滞后性，会在一定程度上影响股指期货的价格发现功能，因此应当加强不同监管机构间的信息交换，逐步完善跨市场监管机制，这样才能保证两个市场健康有序发展。




1.5　证券指数



为了给投资者提供市场绩效综合表现的报告，一些金融出版物和投资公司发展起来一些股票市场指数与债券市场指数。证券市场指数的一个主要应用是用来计算一段时间内市场整体或组成部分的总收益和风险，再利用计算出的收益作为基准来判断个人投资组合的绩效。此外，对投资组合和资本市场理论的研究表明，利用市场指数可以度量风险资产的系统风险。本节我们将对证券市场的指数做一些介绍。




1.5.1　股票市场指数





1．价格加权平均指数




价格加权指数
 （price-weighted index）是所包含股票当前价格的简单算术平均。例如，以30家市值高的大型公司股票为基础的道琼斯工业平均指数（Dow Jones Industrial Average Index，DJIA）从1896年开始计算，起初道琼斯指数的计算仅是指数中所包含的股票价格的简单平均。道琼斯指数百分比的变化就是30只股票平均价格的百分比变化。这一过程意味着道琼斯百分比的变化就可以用来衡量一种投资于这30只股票每只一股的投资组合的收益，这样的组合的价值就是这30只股票价格的总和。投资于这种组合中每一家公司股票的资金总额与这家公司的股票价格成比例。价格加权平均指数使那些定价高的股票在决定市场指数的表现时具有更高的权重。

目前的道琼斯工业平均指数不再等于这30只股票的平均价格，这是由于下列情况的出现，计算平均值的过程会发生调整：股票拆分、某一股票的股利支付率超过10%，或者是30家工业企业中的某一家被其他公司所取代。当这些事件发生时，用于计算平均价格的除数就会相应地进行调整，以排除这些事件对指数的影响。

例如，我们考虑两只股票的组合，A股票初始价格为25元，最终价格为30元，股份数2000万股；B股票初始价格是100元，最终价格是90元，股份数是100万股。当B公司的股票每一股拆分成两股时，其价格相应地下跌为50元一股，股份数自然也相应加倍了，这使得总股数的市场价值不受影响。当开始计算这两只股票组合平均值的时候，除数d是2；而当股票拆分后这一除数就要调整到一个相应的水平使得平均价格不受影响。我们不希望平均价格也下跌，因为这将不正确地反映整个市场发生了普遍的价格下跌。当股票拆分后，除数也应相应地减少，以使得平均价格不受拆分的影响。因为拆分后两只股票的初始价格综合是75元，而拆分前两只股票的平均价格是62.5元，所以我们可以解75/d=62.5这样一个式子来求得d的新的值。结果显示，d的值从初始的2将为现在的75/62.5=1.2，这样平均价格就不会受到拆分的影响了：75/1.2=62.5。上述关系可以表示为




继续上面的例子，股票拆分后计算得到的指数收益率要比不考虑股票拆分情况下的收益率要高。这是因为B股票的权重下降了，因为它的价格经拆分后下降了。这一例子表明，价格加权平均值隐含的权重因素在某种程度上具有武断性，这使得价格加权平均值由价格决定，而不是由股票市场价值的平均数决定。

因为道琼斯工业平均指数建立在少数公司的基础上，为了保证它们能代表整个市场，用于计算平均值的公司经常发生变换以反映整个经济的变化。当一家公司被排除出股指计算，另一家价格不同的公司加入进来时，除数也与股票拆分后以同样的方式更新着，这使得平均价格不受这种公司替换的影响。

其他市场上，例如日经225股票指数（Nikkei 225）是东京证券交易所股票的价格加权指数，它是东京证券交易所的第一板块的225只股票价格的算术平均值。日经225指数仅代表了第一板块中15%的股票。



2.市值加权平均指数



与价格指数不同，市值加权指数
 （market-value-weighted index）赋予了市值更高的股票更大的权重。同时，市值加权指数不会受到股票拆分的影响。市值加权指数和价格加权指数都具有的比较好的一个特点是，它们都反映了简单资产组合策略的收益。如果一个人购买所有股指中所包含的股票，同时对每只股票的投资额与其市值成比例，那么市值加权指数就会完美地标识出这一投资组合的资本收益；类似地，价格加权指数反映了包含指数中所有公司，并且对每家公司所拥有的股份数相等的投资组合的收益变化。市值加权指数的主要问题就是市值越大的公司对指数的影响越大。




与道琼斯工业平均指数相比，标准普尔500指数（S&P 500）在两个方面表现出更优越的性质：首先，它的范围更广泛，指数计算中包含了500家公司；其次，它是一种市值加权指数。标准普尔500指数是通过计算这500家公司的总市值以及这500家公司前一天的总市值得出的，某一天与前一天相比总市值百分比的增加就意味着指数的增加。如果一个投资组合包括了所有这500家公司的股票，并且每只股票的投资额都与公司的市值成比例，那么这个投资组合的收益率就等于股指的收益率，只是股指并不反映这些公司支付的现金股利。

除了标准普尔500指数（S&P 500 Index），一些主要的市值加权指数还包括：纽约证券交易所指数，该指数考虑了所有纽约证券交易所的股票，并将其分别归入五个分板块中的一个，来组成工业、公用事业、交通、金融和成分指数；其他美国市场的市值加权指数还有NASDAQ指数、AMEX市场价值指数、道琼斯股票市场指数、Wilshire5000股票指数、Russell指数；全球指数包括摩根士丹利全球资本指数（Morgan Stanley Capital International Index，MSCI）、道琼斯世界股票指数、Solomon-Russell世界权益指数；非美国的指数包括伦敦证券交易所的金融时报精算份额指数（Financial Times Actuaries Share Index）、东京证券交易所价格指数，等等。



3.等权重指数




等权重指数
 （equally weighted index）通过赋予每只股票同样的权重，这样一种平均化的技巧引发了一种对每种股票都进行等额投资的投资组合策略。这既不同于价格加权，也不同于市值加权，后者要求对每只股票的投资成比例。与价格或市值加权指数不同的是，等权重指数并不对应“买入–持有”的投资组合策略。

假设我们开始时等额投资于上例中的两只股票A和B。因为经过1年后，A股票的价值上升了20%，而B公司的股票价值下降了10%，所以你的投资组合中两只股票不再拥有相等的权重，而是投资于A股票的权重更大一些。为了使组合中两只股票重新具有相同的权重，你将需要重新寻求平衡，或者出售A股票，或者购买B股票。如果你希望投资组合的收益同等权重指数保持一致，这样一个重新寻求平衡的过程就是必要的。

我们看到实际上等权重指数需要考察价格变化的百分比。而计算价值变化可用如下两种方法：算术平均，即计算每个股票收益率的算术平均值；几何平均，即计算股票持有期总收益的几何平均值。使用几何平均会得到比算术平均更低的指数值。

价值线综合指数（value line composite index）有两种形式，其中一种是等权重指数，该指数中1695只股票的收益率是用几何平均方法来计算的。金融时报普通份额指数（financial times ordinary share index）是伦敦证券交易所30种主要股票的几何平均值。另外，许多学术研究中会利用算术平均等权重指数方法来构建指数。



4.几种方法的比较



一旦价格加权指数建立，指数计算的分母就必须随股票拆分以及样本变化等进行调整。股票拆分后，分母会向下调整以保证股票拆分前后指数值不变。这会导致指数的向下偏差。这是因为快速增长的公司比增长较慢的公司股票更倾向于拆分股票，因而大的成功的公司由于拆分了它们的股票会失去在指数中的地位。

我们前面提到过，市值加权指数的主要问题是市值越大的公司对于指数的影响越大。因此，如果大市值的成长型公司拥有特别高的收益率，那么像标准普尔500指数这类指数的收益将会归因于非常少的几家公司。

对于等权重指数而言，利用几何平均而不是算术平均会使指数产生向下偏差。几何平均总是比算术平均值低，除非所有股票价格变化的百分比都相同。



5.国际市场和我国的主要股票市场指数



表1-1总结了目前国内外股票市场的主要股票指数，这些指数成为证券市场分析的重要参考指标。其中，我国的主要股票指数表1-1中提供了上证综指、深证成指和沪深300指数。

表1-1　国内外主要股票市场指数




作为国内外普遍采用的衡量中国证券市场表现的权威统计指标，由上海证券交易所编制并发布的上证指数系列是一个包括上证180指数、上证50指数、上证综合指数、A股指数、B股指数、分类指数、债券指数、基金指数等的指数系列，其中最早编制的为上证综合指数。上证综指由上海证券交易所编制，以上海证券交易所挂牌的全部股票为计算范围，以发行量为权数的加权综合股价指数。该指数反映了上海证券交易所挂牌上市的股票总体走势的统计指标。该指数于1991年7月15日公开发布，以1990年12月19日为基准日。上证180指数是结合中国证券市场的发展现状，借鉴国际经验，在原上证30指数编制方案的基础上作进一步完善后形成的，目的在于通过科学客观的方法挑选出最具代表性的样本股票，建立一个反映上海证券市场的概貌和运行状况、能够作为投资评价尺度及金融衍生产品基础的基准指数。上证50指数是根据科学客观的方法，挑选上海证券市场规模大、流动性好的最具代表性的50只股票组成样本股，以便综合反映上海证券市场最具市场影响力的一批龙头企业的整体状况。上证红利指数挑选在上证所上市的现金股息率高、分红比较稳定、具有一定规模及流动性的50只股票作为样本，以反映上海证券市场高红利股票的整体状况和走势。

深证证券交易所编制的指数序列包括：深证成分股指数、成分A股指数、成分B股指数、深证100指数、深证300指数、中小板指数、创业板指数等。其中，深证成分指数是从上市的所有股票中抽取具有市场代表性的40家上市公司的股票作为计算对象，并以流通股本为权数计算得出的加权股价指数，综合反映深交所上市A、B股的股价走势。深证成分指数于1995年1月23日开始计算，以1994年7月20日为基期，基期指数为1000点。

沪深300指数是沪深证券交易所联合发布的反映A股市场整体走势的指数，该指数从上海和深圳证券市场中选取300只A股作为样本，指数样本覆盖了沪深市场六成左右的市值，具有良好的市场代表性。它的推出，丰富了市场现有的指数体系，增加了一项用于观察市场走势的指标，有利于投资者全面把握市场运行状况，也进一步为指数投资产品的创新和发展提供了基础条件。我国新推出的指数期货就是基于沪深300指数设计和推出的。

除去上述由交易所公布的指数外，中国第三方公布的指数也在过去的十多年间发展起来，其影响不断扩大。第三方指数主要有新华财经与英国金融时报指数公司合资成立的新华富时指数有限公司开发的新华富时指数系列和中信证券股份有限公司与标准普尔合资成立的中信标普指数信息服务有限公司开发的中信标普指数系列。请读者到相关网站了解两个指数系列。




1.5.2　债券市场指数



就像股票市场指数提供了一个关于股票市场整体表现的指示一样，一些债券市场指数也衡量了多种债券的市场表现。美国市场上最有名的三种指数是美林公司、雷曼兄弟公司以及所罗门·史密斯·巴尼公司编制的指数。

债券市场指数相对于股票市场指数更新并且被社会所了解得不多。债券市场指数比股票市场指数的编制也更加困难，这是因为：债券市场比股票市场更加广泛；债券市场通常差异很大，由于各种各样的新发债券、债券到期日、债券赎回、偿债基金各不相同。债券价格波动性经常是变化的，债券的波动性可以用久期来度量，它是随债券到期日和市场收益率的变化而变化的；由于不像交易所交易的股票那样拥有连续交易的数据，给指数中的单个债券定价是很困难的。

美国债券市场指数可以分为三类。投资级债券指数由雷曼兄弟、美林、所罗门兄弟和Ryan提供。投资级债券的收益率主要由总利率的变化所决定。高收益债券指数由第一波士顿、雷曼兄弟、美林、所罗门兄弟以及科研机构Blume-Keim提供。美林公司还提供可转债的指数。全球债券指数由雷曼兄弟、美林和所罗门兄弟提供。这些指数反映了长期风险收益表现的差异、各国间的低相关性，以及汇率对于波动性和相关性的显著影响。需要注意的是，所有这些指数都是债券投资组合的总收益率，是市场价值加权指数。




1.5.3　股票–债券综合指数



除了国家内独立的股票指数和债券指数外，衡量一个国家所有证券绩效的综合指数也自然地发展起来。以前，资产类型的投资多样化局限于股票内部或债券内部实现，而无法检验股票和债券这种资产类型组合带来的收益率，股票–债券综合指数的出现使这种检验成为可能。在美国市场上这种指数有两个。第一个是美林–威尔逊资本市场指数（ML-WCMI），它被用来衡量美国应税的固定收益市场、权益市场和综合收益的绩效，基本上是美林固定收益指数和Wilshire5000普通股指数的综合，跟踪10000多只股票和债券的收益。第二个综合指数是B.P全球证券市场指数，它不仅包含美国的股票和债券，还包括非美国股票、非美国债券和现金。

指数中的权重与构成资产类型的相对市场价值有关，但这些权重并不是持续调整的。建立股票–债券综合指数使用了优化技术，这种技术能够识别由全球资产类型组成、风险水平与美国养老金计划相当的混合投资组合。每个月权重按照计划书规定的来调整。

由于全球证券市场指数既包括美国的股票和债券也包括国际的股票和债券，所以这个指数显然是可获得的最为多样化的投资基准，它以市场价值为加权基础。这样，这个指数就非常接近资本资产定价模型理论中的“市场风险资产投资组合”。




1.5.4　商品市场指数



金融市场的一个显著发展就是期权和期货市场的增长。期权和期货提供的收益依赖于其他一些资产的价值，例如商品价格、债券和股票价格或市场指数价值。因为这个原因，这些工具有时被称为衍生资产（derivatives asset）、或有要求权（contingent claims）。我们在后面章节中会详细讨论衍生资产。在本节中，我们还将介绍一些有关商品市场指数的内容。这些指数很多都是基于商品期货价格编制的。

在国际期货市场上，以商品价格为基础的商品指数已有几十年的发展历史，如CRB指数。其他一些著名的商品指数，如道琼斯–AIG商品指数（DJ-AIGCI），高盛商品指数、标准普尔商品指数、罗杰斯商品指数和德意志银行商品指数（DBLCI）也有十几年或几年的发展经验。多年来，这些著名的国际商品指数不仅在商品期货市场、证券市场等领域具有强大的影响力，也在宏观经济预警方面发挥了重要作用。政府管理部门、商业机构和学术单位都对其非常重视。

商品指数一般以对经济敏感的核心商品的价格为基础编制，能够反映世界主要商品价格的总体动态，并在一定程度上反映经济发展趋势，因而被广泛用于分析商品市场的价格波动、揭示经济发展趋势。例如，对CRB指数的研究发现，CRB指数走势和宏观经济的走势具有高度的相关性，其领先于PPI和CPI，可以被看作通货膨胀的先行指标；此外，CRB指数还与利率正相关，是利率水平的一个领先指标。由于其在经济金融领域的良好表现，CRB指数已成为国际商品价格的一个气压计，受到广泛的关注。这种密切关注也导致CRB指数值的变化会对其他市场如股市、债券市场和外汇市场产生影响。另一方面，从20世纪90年代至今，随着全球经济、金融一体化程度的不断提高，为满足各类期货交易商套保和投机的潜在需求，商品期货指数的发展进入了又一个蓬勃发展的新阶段，许多国际商品指数都成为期货市场的交易品种。这种金融产品为投资者提供了规避暴露于商品市场的通货膨胀风险的工具，并降低了投资者挑选单个商品的成本。此外，将商品作为一种资产类别加入到投资者的组合中，可以帮助投资者有效降低整个组合的波动性，对冲通货膨胀风险。这是因为研究表明，商品与股票、债券等金融资产的收益率之间相关性较低或存在负相关，可以有效分散组合的风险。Becker和Finnerty（2000）的研究表明20世纪70~90年代美国处于高通货膨胀时期，如果养老和保险机构的组合持有商品，可以有效对冲通货膨胀带的风险，并且显著提高股票和债券组合的收益。我们通过表1-2对几个主要国际商品指数的发展情况和指数特点进行了比较。

表1-2　国际主要商品指数的发展及编制特点




资料来源：CRB commodity index（crbtrader.com）；Dow Jones-AIG commodity index（djindexes.com）；Goldman Sachs（gs.com，“Goldman Sachs Commodity Index（GSCI）”）；Deutsche Bank（db.com）；S&P Commodity Index（standardandpoors.com）；Rogers International Commodities Index（rogersrawmaterials.com）.





通过表1-2可以看出：首先，相对于股票市场指数，商品指数的历史并不算长；其次，国际商品指数多有相应的期货合约在交易所上市交易；最后，商品指数通常是各机构投资者追踪的对象。在设计准则方面，流动性、多样性、连续性以及投资能力等是商品指数通常考虑的要素。但由于各自的编制目的不同，各个指数设计的侧重点也会随之变化。例如，DJ-AIGCI侧重指数多样性特点，而GSCI则侧重于指数的投资性能。不仅如此，编制目的的差别还使各大商品指数在商品选择、品种合约选取、品种权重设置及指数计算方法等方面略有不同。例如，各商品指数包含的商品类别和数量均有差别：DBLCI包含6种商品，RICI包括35种商品，其他指数大多包含17~26种商品。此外，为了更准确地反映商品价格整体运行趋势，商品指数多会进行动态调整，但各指数的调整方法不同，其调整频率也不相同。
 


[1]









[1]

 部慧，李艺，王拴红，汪寿阳.商品指数的国际比较[J].管理评论，2007，19.




1.5.5　市场指数要件



由于指标序列反映的是一组证券的整体走势，所以我们在建立代表总体的指数的过程中，需要考虑三方面的因素。第一个因素是用来建立指标序列的样本。样本的大小、范围和来源都是非常重要的。如果正确地选择了样本，总体的一部分就能够有效地代表总体。实际上，有时候增大样本容量的代价几乎抵消掉了它所带来的好处。样本必须能够代表总体；否则，无论容量多大都是没有意义的。有偏的大样本并不优于有偏的小样本。样本的选择可以通过随机选择产生，也可以采用能够涵盖总体特征的非随机选择技术产生。最后，如果总体的各个部分存在差异，样本的来源就很重要，在这种情况下，需要样本在每个部分都进行选择。第二个因素是赋予样本个体的权重。决定权重可以使用三类方法：①价格加权；②市场价值加权；③等权重，或称无权重。第三个因素是如何选择计算过程。一种选择是简单计算序列个人的算术平均值。另外可以计算一种指数，该指数能够反映所有变化，包括价格和价值变化。此外，还有人倾向于使用几何平均值而不是算术平均值。




关键术语



金融市场（financial market）

货币市场（money market）

资本市场（capital market）

实物资产（real assets）

金融资产（financial assets）

初级市场（primary market）

二级市场（secondary market）

场外交易市场（over-the-counter，OTC market）

纯拍卖市场（pure auction market）

交易商市场（dealer market）

市价指令（market order）

限价指令（limit order）

初始保证金（initial margin）

维持保证金（maintenance margin）

卖空（short sales）
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第2章　分散化：风险资产最优组合




 内容提要


本章在第1章证券投资基础知识的基础上，介绍马科维茨的最优风险资产组合选择理论。读者应特别注意体会通过证券分散化来降低投资风险的思想，并理解风险资产最优组合的构建方法。

证券的收益与风险如何度量？投资者在面对金融市场上不同收益与风险的证券时，怎样做出最优的投资选择？证券组合对于投资者的风险管理具有怎样的意义？这些与组合投资密切相关的问题将在本章中予以解答。第2.1节中，我们介绍分散化的机理，使读者了解通过证券分散化来降低投资风险的基本思想；第2.2节介绍均值–方差准则，为构建最优的风险资产组合提供依据；第2.3节介绍有效前沿，得到最优的风险资产组合；第2.4节介绍风险价值的概念，使读者了解当前主流的下方风险测量方法；第2.5节介绍两基金分离原理，探讨在引入无风险资产的情况下如何构建最优投资组合。




2.1　分散化机理



马科维茨（Markowitz）的最优风险资产组合选择理论奠定了现代金融学（或称微观金融学）的理论基础。“不要把所有的鸡蛋放在一个篮子里”，是对这一理论的形象化表述。风险风散化原理是这一理论的核心内容，体现了收益与风险相权衡的投资决策思想，在论证的逻辑上反映了现代金融学的典型思维，是十分巧妙且具有广泛应用价值的。第二次世界大战结束之后，欧美股市全面复苏，以组合化投资为特点的共同基金成为大众的选择。在证券市场发展的高潮中，投资组合技术得到快速发展，由此拉动了相关学术研究。正是在这个大背景下，年轻的马科维茨于20世纪50年代初在《金融杂志》发表了奠基性的论文“组合选择”，他的突出贡献：一是给出了证券风险的数学表达，提出了资产投资组合的期望收益和期望风险的测度；二是提出通过证券多样化的投资来降低投资组合的总风险的思路，使通过分散化降低风险的理念有了逻辑基础和实施路径。




2.1.1　收益与风险的度量



证券投资的两个最重要的概念就是收益
 （return）和风险
 （risk），在金融学的表述中，收益是收益率的简称。投资的目的是通过节省当前消费使得储蓄能随时间增值并在未来获得更高水平的消费能力。因为投资者延迟了消费，必然要求用于投资的储蓄能获得一个满意的收益，这个收益率应该弥补预期通胀和收益的不确定性与时间成本。该收益率就是投资者的必要收益率
 （required rate of return），我们会在第3章给出这个概念的科学表述。

但是我们所追求的收益是不确定的，我们可能得不到预期的收益，甚至亏损，对此用风险来表达。风险的存在意味着任何决策的结果都不被事先确知，因此我们将整个不确定的收益表示为一个随机变量。收益用一系列的可能值来描述，而且每个可能值都具有发生的概率，即收益的概率分布。对于随机变量，刻画其性质的两类最重要的数字特征就是数学期望和方差。前者恰好是预期平均收益，后者刻画了随机收益相对于预期收益的在平方误差意义下的平均水平，用于表示风险。在研究中，为了和预期收益具有相同的量纲，我们通常使用方差的算术平方根——标准差来表示风险。在本节的最后我们将详细介绍这两个指标，并解释其统计含义；而在进行讨论之前，我们先简要介绍实际应用中收益率的计算和表示方法。



1.持有期收益率




持有期收益率
 （holding-period return，HPR）是对单一期间的投资收益进行衡量的一种简单而明确的度量方法。以股票为例，持有期收益取决于投资期内股票价格上涨（下跌）的幅度以及股票所能提供的现金股利。持有期收益率被定义为一单位的投资在投资期间内的总收益，即价格变化与股利收入所表现的收益，占期初投资额的百分比。价格变化所得到的收益称为资本收益
 （capital gain），股利形式表现的收益称为股利收益
 （dividend yield），那么持有期收益率就是股利收益率与资本收益率之和，即




这里的隐含假设是股利在期末支付。若没有这个假定，那么这个定义就忽略了从股利支付日到持有期期末这段时间的再投资收益。更一般的，对于一般资产，其持有期收益率定义为






2.历史平均收益率



我们在做投资分析时经常会注意到一项投资在若干年中可能某些年份收益率高，其他年份收益率低，因此投资者可能会更关心投资收益率的总体数值，例如评估共同基金过去五年的平均业绩。这时我们一般计算某段时期内一项投资的平均收益率。首先，需要确定计算收益率的周期，例如我们计算每种资产一年的持有期收益率。其次，历史平均收益率的计算通常有两种方法：计算收益率算术平均值或几何平均值。


算术平均收益率
 （arithmetric average return）是计算各个持有期收益率的算术平均值，即每阶段持有期收益的总和除以期数

R

A


 =ΣHPR/n　（2-2）

该方法由于忽略了收益的复利性，所以不能准确反映总的时间段内单期的收益率；但是，算术平均法能更方便地利用历史数据预测未来的收益率。


几何平均收益率
 （geometric average return）是各阶段持有期收益率的几何平均值




式中，П表示连乘。几何平均收益率意味着在投资期中对总收益率贡献相同的平均单期收益率，因此几何平均收益率又称为时间加权平均收益率（time-weighted return）。它忽略了资金规模在各期的变化。如果我们希望不考虑资金规模对收益的影响，时间加权平均收益法就比较合适。例如，共同基金所公布的收益率的历史数据一般就是时间加权平均收益率，这是因为基金经理不能完全控制他所管理的全部资金。当评估一家基金历史业绩的数据时，我们不应当将某一时间段的数据看得比其他时间段更重要。

此外，对于多个时期投资收益率的度量，我们还可以用资金加权收益率
 （dollar-weighted return）。例如当我们考虑基金管理的资金规模变动时，我们实际上是把基金的现金流量看作公司财务中的资本预算问题。资金加权收益率就是投资项目的内部收益率（IRR），内部收益率是使得投资组合所实现的现金流量的现值与为建立投资组合所投入的资金相等的利率。



3.名义利率和实际利率



一个投资者在做出投资决策之前应当明白像储蓄存单这类金融工具上所给出的是名义利率
 （nominal interest rate），因而投资者应当从中减去预期通货膨胀率才能得到投资项目的实际利率
 （real interest rate）。由于未来有通货膨胀的风险，甚至当名义利率是无风险的，实际利率仍然是不确定的。名义利率
 指货币的增长率，而实际利率
 是指购买力的增长率。设名义利率为R，实际利率为r，通货膨胀率为i，那么名义利率和实际利率之间有如下关系

1+r=（1+R）/（1+i）　（2-4）

上式可近似为

r≈R-i　（2-5）

实际利率由资本的供给、需求以及政府的政策三个基本因素决定。投资者最为关心的是他们的实际收益率，所以当通货膨胀率增加时，投资者会对其投资提出更高的名义利率要求，从而保证投资项目所提供的实际利率不变。名义利率应当随着预期通胀率的增加而增加，若假设目前的预期通胀率将持续到下一期，记为E（i），那么名义利率与实际利率之间的关系可以表述为

R=r+E（i）　（2-6）

上式表明如果真实利率是稳定的，名义利率的上涨意味着更高的通胀率。尽管实证研究结果对这一关系有争议，其中部分原因是“实证研究很难证实费雪对于名义利率的上涨意味着有一个更高的通胀率的假设，因为往往实际利率也在发生着无法预测的变化；但是人们仍然认为名义利率是预测通胀率的一个可供选择的方法。”名义利率可以被视为是名义上无风险资产的必要收益率加上通胀噪声的预测值。



4.税收与实际收益率



下面我们再加入对税收的考虑。税收是基于名义收入的支出，税率则是由投资者的税收累进等级决定的。假设给定税率为t，名义收益率为R，税后名义收益率为R（1-t），税后实际收益率近似等于税后名义收益率减去通胀率，即

R（1-t）-i=（r+i）（1-t）-i=r（1-t）-it　（2-7）

因此，税后实际收益率随着通胀率的上升而下降，投资者承受了相当于税率乘以通胀率的通胀损失。



5.收益率的习惯表示方法



在现实生活中，表示投资收益率经常使用年度收益率。有两种表示方式，一种是用年百分比收益率（annual percentage rate，APR），例如月度支付的抵押类产品或半年支付一次的债券等有固定现金流的资产，它们的收益率一般是用年百分比利率来表示；另外一种是有效年收益率（effective annual rate，EAR）。年百分比收益率一般是通过将一段时间的持有期收益率转化为年度的收益率，如果持有期收益率的计算时间长度为t，一年可以分为n个长度为t的时间段，那么

APR=HPR×n　（2-8）

年百分比收益率（APR）与有效年收益率（EAR）之间可以相互转化。如果将一年分为n个时间段，或者说每年计算复利的时期数为n，那么有效年收益率与年百分比收益率之间的关系如下




例如，假定你的资金可以获得每半年支付一次的复利，年名义利率为6%，考虑到复利，你的有效年利率是




随着n变大，
 会逐渐趋近于
 ，因此上述关系表述为连续复利的形式为




如本例中e

0.06


 =1.0618365，因此连续复利R

EAR


 =0.0618365，即每年6.18365%。



6.必要收益率及其构成



只有当投资机会能为投资者提供一定的收益时投资者才愿意将资金进行投资，通常称这个收益率为投资者的必要收益率
 （required rate of return）。一般投资者的必要收益率应包含三部分：实际无风险利率、预期通货膨胀溢价和风险溢价。这是投资者愿意接受一项投资以补偿延迟消费的最低预期收益。由于必要收益率对整个投资选择过程都至关重要，所以本书将对此做适当讨论。由于所有投资的要求收益率都将随时间变化，所以投资者应该对决定必要收益率的几部分有个清晰的认识。


实际无风险利率
 （real risk-free rate）是在假设无通货膨胀和对未来现金流无不确定性条件下的最基本的利率，是投资者因为延迟消费而要求的利率价格，它是纯粹的货币时间价值。它会受到主观和客观两部分因素影响，主观因素主要包括个体消费者对当前消费的偏好，即时间偏好，这种偏好在个体之间差异很大并且一般随时间变化。客观因素即在经济环境中可获得的投资机会集合，这是由长期的经济增长率决定。当经济增长率高时，提供资金的投资者就会要求更高的收益率，而借款人由于通过投资会获得更高的收益也愿意支付更高的利率。


通货膨胀溢价
 （inflation premium，IP）是对实际无风险利率的调整，以给投资者对由于通货膨胀预期变化带来的价格指数和货币市场条件的变化进行补偿。在没有特别说明的情况下，假设我们讨论的均是名义收益率。




式中，R

f


 表示名义无风险利率；r

f


 表示实际无风险利率；IP表示通货膨胀溢价。该式可以近似写为





风险溢价
 （risk premium，RP）是投资者对投资伴随的不确定性所要求的补偿。风险的基本来源包括行业风险、财务风险、流动性风险、汇率风险、国家风险，等等。因此，预期收益率（expected return）可以表述为






7.收益率的期望和方差



由于资产价格存在不确定性，所以你很难确定最终能获得的总的持有期收益率。前面我们讨论的是已经实现了的历史收益率，而投资者对可能选择的投资进行评估时，则需要考察预期收益率。未来收益率存在着一种概率分布，我们可以用期望或称均值E（R）和标准差σ来描述收益的概率分布。数学期望（简称期望）也常被称为“均值”，即“随机变量取值的平均值”之意，当然这个平均，是指以概率为权重的加权平均。设收益率R为一个随机变量，各个状态的可能取值为R

i


 ，每个状态出现的概率是P

i


 ，各个状态的集合以S表示，那么预期收益率
 即收益率的期望（expected rate of return）为




数学期望之所以在理论和应用上都极为重要，除了它本身的含义（作为变量平均取值的刻画）外，还有一个原因就是它具有一些良好的性质。为了介绍投资组合预期收益率
 的计算，我们先在这里对期望的一些性质进行介绍，以提供一些预备知识。这些性质包括

第一，若干个随机变量之和的期望，等于各变量的期望之和，即

E（R

1


 +R

2


 +…+R

n


 ）=E（R

1


 ）+E（R

2


 ）+…E（R

n


 ）　（2-18）

第二，若c为常数，则c倍收益率的期望等于收益率期望的c倍，即

E（cR）=cE（R）　（2-19）

下面我们介绍随机变量或其分布的另一类数字特征，即刻画随机变量在其中心位置附近散布程度的数字特征，其中最重要的是方差。设随机变量R的均值为a，而随机变量的取值当然不一定恰好是a，会有所偏离。偏离的量R-a本身也是随机的。我们要取这个偏离R-a的某种有代表性的数字来刻画偏离即散布程度的大小。我们不能取R-a的均值，因为E（R-a）=E（R）-a=0——正负偏离抵消了。一种解决的办法是取R-a的绝对值|R-a|以消除符号，再取其均值E|R-a|，作为变量R取值的散布程度的数字特征。这个量E|R-a|叫作R（或其分布）的“平均绝对差”，是常用于刻画散布程度的数字特征之一。但是，由于绝对值在数学上处理很不方便，人们就考虑了另一种做法：先把（R-a）平方以消去符号，然后取其均值得E（R-a）

2


 ，把它作为R取值散布度的衡量，这个量叫作方差
 （variance）。收益率的方差，它是收益率围绕期望的散布程度的一个统计学测度。设R为随机变量，则R的方差表示为




我们将方差记为σ

2


 ，那么




其平方根
 （取正值）称为R（或分布F）的标准差
 （standard deviation），记为σ。方差或标准差越大，说明收益率的散布程度越大，即与均值的偏离越大，未来收益率的不确定性越大。因此，方差或标准差是很好的度量风险的指标。

通常投资者更担心的是损失，但收益率的标准差并未区别盈利与损失，只是简单地表现为是对二者中值的偏离。因此，只要概率分布或多或少与中值是对称的，标准差就可以精确测度风险。特别地，当假设概率分布为正态分布时，E（R）与σ就可以充分准确地表征概率分布的特点，这是由正态分布的特征所决定的。首先，它是对称的，并且由两个参数来完整地描述它：均值和标准差。正态分布的这个特征意味着，服从正态分布的投资收益的风险可以完全由它的标准差所描述。其次，服从正态分布的变量的加权平均值也服从正态分布。因此，如果单只股票的收益都服从正态分布时，包含任意一组股票的资产组合的收益也服从正态分布，它的标准差可以完全描述它的风险。

上面是对预期收益率和标准差两个指标的定义。在本章后面的内容中，我们经常会继续讨论投资组合的预期收益率和标准差的计算。下面我们来讨论一下在实际计算中遇到的一些问题。按照上述定义，如果我们利用未来收益的预测值来进行计算，那么我们需要估计每种可能情形下资产的收益率以及每种情形的概率。而如果我们利用历史数据而不是预测数据，那么我们可以对资产的收益分布进行估计。例如，可以用历史数据的平均值来估计期望，即




同样，可以用下式来估计方差




在统计上，上式的右边为样本二阶中心矩，而这个对方差的估计是有偏的。一般，我们也可以使用样本方差来估计，即用n/（n-1）来与上式相乘以消除预期变动的统计误差。方差的无偏估计为







2.1.2　投资组合的收益与风险



投资组合的收益率是构成组合的每个资产收益率的加权平均值，每种收益的权重就是该资产在投资组合中的比例。假设n项资产的投资组合，资产j的权重用w

j


 表示，则




那么，投资组合的预期收益率
 是构成投资组合的每项资产收益率的期望的加权平均值，即




例如，两项资产的投资组合，期望收益率为




式中，w

i


 ，w

j


 分别表示投资在资产i和j上占总投资组合价值的比例。


协方差
 （covariance）衡量的是两项风险资产收益之间相互影响的方向和程度。正的协方差意味着资产收益同向变动；负的协方差表明它们朝相反的方向变动。例如两项资产的协方差表示为




如果用历史数据计算，那么协方差为





相关系数
 （correlation coefficient）是协方差的标准化形式，即两个变量的相关系数是它们的协方差除以各自的标准差，这使相关系数的值介于-1~+1。用希腊字母ρ来代表相关系数，则




相关系数为+1说明R

i


 和R

j


 之间完全正相关，而相关系数为-1说明二者完全呈负相关。

下面我们来讨论投资组合收益率的标准差。如前所述，投资组合的预期收益率是投资组合中各项资产的预期收益率的加权平均值，而权重就是各资产价值在投资组合中的比例。马科维茨给出了投资组合收益率标准差
 的一般公式为




这个公式说明资产组合收益率的标准差是各项资产收益率方差的加权平均值以及所有资产收益的加权协方差的函数。

当我们在一项投资组合中加入一个新证券，投资组合的标准差会发生什么变化？正如上述公式所显示的，我们可看到两个效应。其一是新资产自身的方差，其二是新资产与投资组合中每一个已有资产收益率的协方差。众多的协方差的相对权重会比资产的自身方差要大，尤其投资组合中资产越多，越是如此。这说明在一个投资组合中增加一项投资需要考虑的重要因素不是该投资自己的方差而是它与投资组合中所有其他投资的平均协方差。




2.1.3　多样化与投资组合的风险分散




多样化
 或称为分散化
 （diversification）的思想由来已久，早在经济学理论出现之前，就有“不要把你的所有鸡蛋放在一个篮子里”的说法。但是直到1952年，才出现了解释如何有效发挥多样化的效用模型，马科维茨也因此获得了诺贝尔经济学奖。

两种资产的投资组合相对来说易于分析，它们体现的原则与思想可以适用于多种资产的投资组合。因此，这也是我们利用两种资产的组合来说明多样化的好处所在。假设我们投资两类资产，一个是专门投资于长期债券的债券基金D，一个是专门投资于股权证券的股票基金E，投资于债券基金的份额为w

D


 ，剩下部分投资于股票基金，即w

E


 =1-w

D


 。这一资产组合的投资收益为r

p


 =w

D


 r

D


 +w

E


 r

E


 ，从前面的内容可知，资产组合的期望收益是资产组合中各种证券的期望收益的加权平均值，即





组合收益率的方差
 是




该式显示如果协方差为负，方差将减小。由




得




当资产收益的标准差给定时，相关系数越大，资产组合的方差就越大。我们注意到，组合的预期收益率受到w

D


 和w

E


 的影响，而组合收益率的方差除受资产配置比例的影响外，还受到资产收益间的相关系数ρ

DE


 的影响。

由于-1≤ρ

DE


 ≤1，则




当完全正相关时，ρ

DE


 =1，上式简化为




当ρ

DE


 ＜1时，则σ

p


 <w

D


 σ

D


 +w

E


 σ

E


 ，即资产组合收益的标准差小于资产组合中各证券收益标准差的加权平均值。在资产组合中一项资产与其他资产负相关，那么这样的资产对于降低整体风险有特殊的作用。当ρ

DE


 =-1，上式简化为




相关系数越低，多样化就越有效，投资组合的风险就越低。而期望收益不受各资产收益相关性的影响，因此，在其他条件不变的情况下，我们总是更愿意在资产组合中增加与现有资产相关系数低或者负相关的资产。非完全相关资产组成的资产组合的风险收益机会总是优于资产组合中各证券单独的风险收益机会。

当ρ

DE


 =-1时，一个完全对冲头寸可以通过选择投资组合解以下方程得出




这些权重将使资产组合的标准差趋向于零。

我们总结一下上面的分析，当给定w

D


 和w

E


 ，投资组合收益的标准差σ

P


 随资产之间的相关系数ρ

DE


 的下降而下降。给定相关系数ρ

DE


 ，σ

P


 随w

D


 的增加会先下降再上升，因为方差σ

2


 p是w

D


 的二次函数，因此存在一组合个方差或标准差的最小点，该点的组合称为最小方差组合。最小方差组合的方差随相关系数的下降而下降。

下面我们将通过一个两项资产投资组合的简单例子
 


[1]




 ，来说明不同资产间的协方差对投资组合总风险的影响。首先我们从最简单的开始讨论，考虑两个资产有相同的收益和风险：




并假定两项资产以相等的权重构成投资组合，即w

1


 =0.5，w

2


 =0.5。在该例子中唯一变化的值就是两项资产的相关系数，因为




根据如下不同的相关系数，可以计算得到不同情形下的协方差。

a.ρ

1，2


 =1；Cov

1，2


 =1×0.1×0.1=0.01

b.ρ

1，2


 =0.5；Cov

1，2


 =0.5×0.1×0.1=0.005

c.ρ

1，2


 =0；Cov

1，2


 =0×0.1×0.1=0

d.ρ

1，2


 =-0.5；Cov

1，2


 =（-0.5）×0.1×0.1=-0.005

e.ρ

1，2


 =-1；Cov

1，2


 =（-1）×0.1×0.1=-0.01

由投资组合收益标准差的公式，可知两项资产的投资组合收益率的标准差为




在该例中，分别计算得到

a.σ

P（a）


 =0.1；b.σ

P（b）


 =0.0868；c.σ

P（c）


 =0.0707；d.σ

P（d）


 =0.05；e.σ

P（e）


 =0

情形e，两项资产的相关系数为-1时，这里负的协方差完全抵消了各自的方差，使得投资组合的总标准差为零，说明该组合是无风险的。图2-1给出了上述例子中五种情况的收益–风险关系。从图中可以看到，相关系数的变化只对这两项资产投资组合的标准差有影响。这说明将不是完全相关的资产组合在一起不会影响组合的预期收益率，但却会降低组合的风险（以标准差衡量）。




图2-1　期望收益和标准差均相同的两项资产在不同相关系数下投资组合的风险–收益关系

接下来，我们来讨论将不同收益和风险的风险资产组合的例子，如表2-1所示。

表2-1　两项资产的期望收益和方差




我们仍然假定组合中各资产权重为0.5-0.5，因此投资组合的预期收益率为

E（R

P


 ）=0.5×0.1+0.5×0.2=0.15

对于上例中5种不同的情形，投资组合收益的标准差分别为：

a.σ

P（a）


 =0.085；b.σ

P（b）


 =0.07399；c.σ

P（c）


 =0.061；d.σ

P（d）


 =0.0444；e.σ

P（e）


 =0.015

如图2-2所示，在该例中所有组合的预期收益率均是0.15，因此在图中仍是水平线。




图2-2　期望收益和方差不同的两项资产在不同相关系数情况下投资组合的风险–收益关系

如果保持两项资产的相关系数不变，我们改变两项资产的权重，那么我们将得到如图2-3所示的从资产2到资产1的曲线。以c情形为例，两项资产的权重如表2-2所示，计算得到组合的期望收益和标准差。按此方式，我们可以计算出在各种相关系数情形下，各种不同的权重所形成的投资组合的收益率的期望和标准差。图2-3给出了各种不同情形的投资组合的风险–收益关系。

表2-2　不同权重构成的投资组合收益率的期望和标准差（两项资产相关系数为零）







图2-3　不同相关系数不同权重情况下的两项资产投资组合的风险–收益图
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 Frank K Reily，Keith C Brown.Investment Analysis and Portfolio Management[M].7th ed.South-Western，2003.




2.2　均值–方差准则



面对金融市场上林林总总的产品时，要做出最优的投资决策，必须要有一个评价决策的准则。这就是本节介绍的均值–方差准则，这一准则对证券的收益与风险特征做出了综合性评价。而准则的建立是投资者的主观行为，因此必须对投资者的行为特征进行限定。经济学是研究理性行为人的经济活动的，金融投资学也不例外。至于实际投资中人们常常表现出来非理性或者情绪也是相对于理性而言的，因此，我们必须从理性假定出发。那么投资人的理性是什么呢？就是风险厌恶。投资是为了收益，承担风险是迫不得已的。可是收益与风险是永远相伴相守的。因此，人们就形成了为了收益而承担风险的理性，具体而言，就是所担风险要配得上预期收益，这就是风险厌恶。




2.2.1　效用函数




效用
 （utility）是经济学中最常用的概念之一。一般而言，效用是指对消费者通过消费或者享受闲暇等使自己的需求、欲望等得到满足的一个度量。在经济学理论中，假设对于给定的偏好关系（所谓偏好就是参与者对所有可能消费计划的一个排序），我们可以给每一个消费计划赋予一个实数，叫作它的效用，使得任意消费a和b，a优于b意味着a的效用值不小于b的效用值。这种从消费计划到实数的映射叫作效用函数（utility function）。同样我们可以建立财富的效用函数。

1964年，冯·诺依曼（Von Neumann）与摩根斯坦（Morgenstern）以完全公理的体系将此方法应用于投资理论。主要包括两条原理：


1.边际效用递减原理：
 一个人对于财富的占有多多益善，即效用函数一阶导数大于零；随着财富的增加，满足程度的增加速度不断下降，即效用函数二阶导数小于零。


2.最大效用原则：
 在风险和不确定条件下，个人的决策行为准则是为了获得最大的期望效用值而非最大的期望金额值。




2.2.2　风险厌恶的表达




风险厌恶
 （risk aversion）是指投资者偏好更低风险的情况。风险厌恶的投资者在既定的预期收益水平下偏好更低的风险；接受一项风险更高的投资是仅当他们能获得更高的预期收益作为补偿时。图2-4的无差异曲线解释了风险厌恶的概念。图中曲线I

1


 ，I

2


 ，I

3


 代表无差异曲线
 （indifference curve），即每条曲线上的所有投资（综合收益和风险考虑）都是相等偏好的。越喜欢或者偏好程度高的无差异曲线位于图的左上方，即预期收益越高风险越小。注意这里的无差异曲线有正的斜率，即随着风险的增加，风险厌恶的投资者需要更高的收益率作为补偿。实际上存在着无数条的无差异曲线，而这些无差异曲线是不相交的。




图2-4　风险厌恶与无差异曲线

风险厌恶的经济含义十分清楚：一个参与者如果在期望相同的确定支付和不确定支付之间总是选择前者，则称他是风险厌恶的。金融分析家们通常假定投资者是风险厌恶的。投资者投资于股票指数基金的程度取决于风险厌恶程度。如果像股票这类风险资产的风险溢价为零，人们是不愿意投资于股票的；股票必须有正的风险溢价存在，才能使风险厌恶型的投资者继续持有现有股票而不是将资金全部投资于无风险资产。

我们可以把上面的讨论表述为：如果E（r

A


 ）≥E（r

B


 ）和σ

A


 ≤σ

B


 至少有一项不相等，则A比B有优势。这就是均值–标准差准则，或者称为均值–方差准则
 （mean-variance criterion）。




2.2.3　最大效用原则



衡量偏好经常会使用效用函数，正如我们在讨论效用函数时所提到的，在风险和不确定条件下，个人的决策行为应遵从最大效用原则，即为了获得最大的效用值。每个投资者的风险厌恶特征可根据投资者对各种矩分布的偏好来判断，即可以从概率分布中推导出效用值




式中，M

n


 代表n阶中心矩。我们注意到这里不同阶矩之前系数的符号不同，即“对投资者而言是‘好的’矩有正系数，而‘坏的’矩有负系数”。

在这个表述下，我们把偏好表示成了定义在R的所有矩上的偏好。但如果偏好只依赖于财富分布的有限几个矩，则其性质和相应的组合选择就会大大简化。一阶原点矩是期望（均值），二阶中心矩是方差。在统计学上，高于四阶的矩极少使用，三、四阶矩有些应用，但也不是很多。例如，三阶中心矩可以衡量分布是否有偏，而四阶中心矩可用来衡量分布在均值附近的陡峭程度如何。我们特别注意到，前两阶矩即均值和方差是财富分布的重要特征变量。均值表示对未来财富或消费水平的预期，而方差则提供了相应的不确定性的一个度量。因此，我们可考虑这样一种将偏好简化成定义在前两阶矩上的偏好。

这种简化是有其道理的。萨缪尔森（Samuelson）的基本近似理论证明在许多重要情况下：①高于方差的所有阶矩的重要性远远小于期望与方差。也就是说，忽略大于方差的矩不会影响投资组合的选择。②方差与均值对投资者的福利同等重要。萨缪尔森的证明是均值–方差分析的主要理论根据。在该证明的条件下，均值和方差同等重要，并且我们可以忽略所有其他高阶矩，这对我们的分析没有什么影响。投资组合理论在很大程度上是建立在均值–方差（或均值–标准差）分析的条件得到满足的假设上的。
 


[1]






下面介绍金融理论者广泛使用的一个函数，设投资组合收益率的期望为E（R），方差为σ

2


 ，那么该投资组合的期望效用可写为




式中，U为效用值，A为投资者的风险厌恶程度或风险厌恶系数，系数0.005表示一个按比例计算的方法，所用百分比而不是小数来表示期望收益与标准差。对于风险厌恶程度的度量我们会在稍后讨论。该式所表达的与高收益率会提高效用，而高风险会降低效用的概念是一致的。从上式我们很容易注意到对无风险资产而言




在某种程度上，方差减少效用的程度取决于A，即投资者对风险的厌恶程度。投资者对风险的厌恶程度越高（A值越大），对风险投资的妨碍也就越大。在竞争性资产的组合中进行选择的投资者将挑选效用最大的资产组合。

当比较风险资产组合与无风险资产组合的效用时，我们可以将风险资产组合的效用值解释为“确定等价收益率
 （certainty equivalent rate）”，即为使无风险投资与风险投资具有相同吸引力而需要的确定的无风险投资的收益率。只有当一个资产组合的确定等价收益率大于无风险投资收益率时，这个投资才值得。

与风险厌恶投资者相比，风险中性
 （risk neutral）的投资者只是按期望收益率来判断风险投资，风险的高低与风险中性投资者无关。对这样的投资者来说，资产组合的确定等价收益率就是期望收益率。而风险喜好者
 （risk lover）愿意参加公平赌博，这种投资者把风险的“乐趣”考虑在内，从而上调期望收益，上调的期望效用使得公平游戏的确定等价收益率将高于无风险投资，因此风险喜好者总是加入公平赌博。

为了充分解释风险厌恶的概念，我们通过一个例子来说明。
 


[2]




 考虑如下一个简单的情形，可以投资于一项可以获得固定收益10万元的投资，或者投资于另外一项投资，情况好时可以获得15万元的收益，而情况差时则只获得5万元，两种情况的概率分别为1/2，如图2-5所示。




图2-5　一个公平赌博的例子

这是一个期望利润为零的公平赌博。假定投资者的财富效用为对数效用函数（见图2-6），其边际效用递减。图2-7表明损失5万元造成的效用的减少超过了盈利5万元带来的效用的增加。先考虑效用增加的情况，有p=0.5的概率财富从10万元增加到15万元，而效用将从u（100000）=11.51增加到u（150000）=11.92，即图上的距离G，增加的部分G=0.41。按期望效用计算，增加值p×G=0.5×0.41=0.21。考虑另一种情况，财富从10万元降到5万元，图中的距离L是效用的损失，L=u（100000）-u（50000）=11.51-10.82=0.69，因而期望效用的损失为（1-p）×G=0.5×0.69=0.35，它大于期望效用的增加。同样，我们可以从以下的角度来分析，计算风险投资的期望效用




如果拒绝该投资，那么10万元的效用值U（100000）=11.51比公平赌博的期望效用11.37还大，因此，风险厌恶型投资者将拒绝参加该公平赌博。

使用特定的投资者效用函数（如对数效用函数）使我们能够计算特定投资者的风险投资的确定等价值。风险投资的期望效用为11.37，这个效用值对应的财富水平是如图2-7显示的，即

W

CE


 =e

11.37


 =86681.87

因此，W

CE


 是投资的确定等价值。具有该效用函数的投资者会认为确定的86681.87元与有风险的100000元的效用值相等，因此这两者之间有相同的吸引力。




图2-6　对数效用函数的财富效用




图2-7　公平赌博与期望效用
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2.2.4　风险厌恶程度的度量



给出了风险厌恶的定义之后，我们很自然地考虑到如何量化它。也就是能否有一个风险厌恶的度量，使我们可以比较不同投资者所持有的不同风险厌恶程度。下面我们给出两个风险厌恶的度量指标。第一个是绝对风险厌恶度量
 ，又称为Arrow-Pratt
 度量，由下式表示




它不仅依赖于效用函数的形式，也依赖于财富水平。该度量的分母是财富的边际效用，而分子是边际效用的下降率，因此二者的比值就是在拥有财富W的情形下单位边际效用的损失值，也就是在这个水平下在增加财富所感到满意程度的下降幅度。绝对风险厌恶度量越大意味着投资人越在乎满意程度的下降。其倒数称为风险容忍系数
 。

Arrow-Pratt绝对风险厌恶度量是对于给定绝对大小的风险而定义的。它并不考虑具有不同财富水平的投资者的风险厌恶程度的比较。因此，我们还需要相对风险厌恶度量
 ，即




二次效用是仅仅考虑收益的期望和方差的最简单的效用函数，表示为




其绝对风险厌恶度量和相对风险厌恶度量依次为




负指数效用是刻画风险厌恶的代表性效用函数，其一般表达式为




于是其绝对风险厌恶系数是A（W）=b。这就是说，无论投资者具有多大的财富水平，其风险厌恶程度都是不变的，那么，在任何情况下他只重视收益率。所以，该投资者的投资效用也可以针对收益率。在收益率为正态分布的假设之下，即有




这样，当投资者追求期望效用最大化时，我们就有下面的等价条件：




由此，我们就解释了为什么在第2.2.3小节将效用函数定义为均值–方差意义下的二次函数形式。




2.3　风险资产组合的有效前沿



均值–方差准则从投资者风险厌恶的假设出发，给出了评判金融资产优劣的标准。当投资者面临收益与风险各不相同的多种金融产品时，怎样具体运用均值–方差准则构建最优的风险资产投资组合？本节通过介绍有效前沿的含义和计算方法来回答这一问题，并且探讨存在卖空限制对有效前沿的影响。




2.3.1　有效前沿的含义



继续上述两种风险资产的例子，如果我们考察各种不同的两项资产的组合并且推导出各种可能权重下的收益–风险曲线，那么我们将得到如图2-8所示的图形。能包含所有可能组合中的最好组合的曲线被称为有效前沿
 （或者有效边界，efficient frontier）。有效前沿代表了那些对特定风险水平具有最大收益率，而对给定收益率水平具有最小方差（或标准差）的投资组合的集合。有效前沿可如图2-8和图2-9所示。由于有效前沿的性质，那么图2-9中投资组合A优于投资组合C，因为A具有同C相等的收益率但却更小的风险；同样投资组合B优于投资组合C，因为组合B具有同C相等的风险却有更高的预期收益率。应该注意的是，所有单项资产都位于边界内右侧，至少当我们允许通过卖空来构造风险资产组合时是这样的。




图2-8　可获得资产的无数种投资组合




图2-9　风险资产的最小方差边界

在给定一组预期收益率、方差和协方差数据时，我们可以计算出任何特定预期收益的资产组合的最小方差。所有落在最小方差边界上，从全局最小方差组合往上的都是可能的最优风险–收益组合，因为是最优的资产组合，落在全局最小方差以上的边界被称为风险资产有效前沿（见图2-9）。




2.3.2　有效前沿的估计与计算



为了进行如上的风险–收益分析，资产组合管理人需要投资组合中每一个证券的预期收益的一组估计值和协方差矩阵的一组估计值。（在后面的章节中我们将讨论证券估值和定价的方法，现在假设我们已经获得了这些数据。）假设资产组合计划是1年期的，因此所有的估计与1年期相匹配。假设我们分析的证券有n种，以现在为起点，时间为零，我们观察这些证券的价格为：P
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 。分析师估计出每一种证券1年后（时间1）的预期价格：E（P
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 ）和这一时期的预期股利E（D
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 ），…，E（D
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 ）。证券预期收益率可以通过以下公式计算得到，即计算证券的持有期收益率




各种证券的收益率的协方差（协方差矩阵）一般是通过历史数据估算的。

现在资产组合管理人已经有n个E（R）的估计值和n×n协方差矩阵的估计值，其中对角线上是n个方差，σ

i


 

2


 的估计，n

2


 -n=n（n-1）个非对角线上的元素为任意两种证券收益的协方差的估计值。我们知道每个协方差会在协方差矩阵中出现两次，因此准确地说我们有n（n-1）/2个不同的协方差估计值。如果我们的资产组合管理人有50种证券，我们就需要50个期望收益率的估计值、50个方差的估计值和50×49/2=1255个不同的协方差的估计值。这是一个令人生畏的工作！一旦估算完成，对于每种证券权重为w

i


 的风险资产组合的期望收益和方差就可通过协方差矩阵并利用以下公式计算得到




只要有足够大的计算能力，我们就会产生可投资的所有资产的所有可能组合方式中的一个有效投资组合的集合，即有效前沿。该投资组合被称为有效的，当没有其他组合在相同或更低风险下提供比它更高的预期收益，或者没有其他组合在相同或更高收益情况下提供更低的风险。

计算有效前沿有两种方法。其一可以通过确定必要的预期收益率，通过方差最小化的程序计算出最小的标准差。当我们针对不同水平的必要的预期收益率重复这一寻找工作，最小方差边界的形状就呈现出来了。我们丢弃底部（如图2-10所示的虚线）部分，因为它没有效率。另外一种方法是，我们确定标准差水平，然后考察在这个风险水平下所有的资产组合（有同样的标准差）能找到的最大的收益水平。依此画出不同的圆点，这些圆点轨迹的上部就是有效前沿。




图2-10　有效前沿组合

应用马科维茨投资组合理论来估计一个包含众多资产的投资组合的风险的输入量将非常巨大。这些估计量会带来潜在误差的来源，这被称为估计风险。降低相关系数的估计数量的一个可能方法是假设股票收益率可以通过单指数市场模型
 （这个模型我们在第4章中会介绍）来估计




式中，b

i


 表示证券i的收益率与整个股票市场收益率关系的斜率系数，R

m


 表示整个股票市场的收益率。如果每个证券都可以近似表示为上述与市场的一个关系并得到一个系数b

i


 ，那么两个证券i与j之间的相关系数就可以表示为




式中，σ

2


 m是整个股票市场收益率的方差。这样，估计的数量就可以从1255降低为50。




2.3.3　投资者在有效前沿上的最优风险资产组合



从图2-11可看到有效前沿曲线的斜率是递减的，这意味着沿着有效前沿向上移动时增加相同的风险获得的期望收益率减小。有效前沿的斜率可表示为
 。个人投资者的效用函数曲线可用来确定他（她）愿意在收益和风险之间获得的平衡。与有效前沿相交的效用函数曲线决定了在有效前沿上的哪个组合是适合个人投资者的。两个投资者在有效前沿上会选择相同的投资组合仅当他们的效用函数曲线是一致的。

图2-11给出了两组效用函数曲线。记为U
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 ）的曲线更陡，表明投资者是强烈风险厌恶的；记为U

1'


 （U

2'


 U

3'


 ）的曲线表明投资者的风险厌恶程度稍弱。一个投资者的最优风险组合
 （optimal risky portfolio）就是在有效前沿上具有最大效用的组合，它位于有效前沿和最高可能的效用曲线的切点上。如图2-11所示，保守的投资者的最高效用位于图中的X点，而风险厌恶程度低的投资者的最高效用产生于图中的Y点上。




图2-11　有效前沿上的最优风险组合




2.3.4　均值–方差前沿组合



我们进一步讨论参与者具有均值–方差偏好时的组合选择问题和有效前沿。假设证券的收益率向量为
 ，其均值为
 ，协方差矩阵为
 。并且假设R≠0。给定总投资额，可以把组合定义成投资于各个证券/资产上的相对权重，令w=[w
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 ，…，w

N


 ]
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 为组合的权重向量。组合w的收益率为
 。那么选择投资组合就变成了选择组合的收益率。记组合w收益率的期望为
 ，方差为
 ，同时记单位向量为ι。给定财富W，如果参与者具有均值–方差偏好，那么他们只关心组合收益率的均值和方差。投资者偏好收益率均值高、方差小的组合。然而，给定证券组合特别是它们的收益率，组合收益率的均值和方差是相互关联的。因此，我们来考虑这样的组合，它达到给定的期望收益率而方差最小。也就是说，在所有期望收益相同的组合中，这个组合的收益率方差最小。我们将求得这类组合的问题表述如下




上式所给出的组合叫作均值–方差前沿组合
 （mean-variance frontier portfolio，MVP），简称前沿组合
 。

由前沿组合的来源，我们可以得到如下的结论：任何一个有均值–方差偏好的参与者的最优组合是均值–方差有效前沿上的组合。这个结论很好得到，因为如果最优组合不在有效前沿上，那么则存在一个前沿组合，它与最优组合具有相同的预期收益率但有较小的方差，但这与最优组合的假设矛盾，因均值–方差效用函数对方差是递减的。

由图2-12我们可以看到在R-σ的平面上，MVF的上半部分在均值–方差意义上占优于前沿的下半部分。对于前沿下半部分的每一个组合，在前沿的上半部分都有一个收益率标准差相同但是期望收益率更高的组合与之对应。位于前沿的上半部分的组合（包括最小方差组合）叫做均值–方差有效组合（mean-variance efficient portfolios）。MVF的顶点代表最小方差组合（minimum variance portfolio），即所有MVF组合中方差最小的组合。




图2-12　均值–方差前沿组合




2.3.5　存在卖空限制时的有效前沿



这里我们需要考察一些实际情况，即投资者可能会要求增加限制条件。例如，许多机构禁止在任何资产上拥有空头；一些客户要求保证从最优资产组合中得到一个最低水平的期望股息收益；税收考虑；还有一类限制是来自于行业或国家在政治上、道德上的原因，等等。因此资产组合管理人需要根据不同客户的需求来计算不同的有效前沿。

这里以卖空限制为例进行说明。如果存在卖空限制，那么投资者的优化问题变为




重新求解这个优化问题会得到不同的有效前沿。这里需要指出的是，加入额外的限制条件所获得的收益与标准差的比率将低于限制条件少或者无限制条件的投资组合。




2.4　风险价值



用标准差衡量风险的传统方法实际上反映的是资产价格的双向波动，包含了收益和损失两个方向变动的可能。但是，由于投资人会更关注损失，所以度量低于收益率均值的偏差会更加有意义。本节首先通过半方差引出下方风险测量的问题，然后着重介绍目前主流的下方风险测量方法——风险价值（VaR），阐述其含义、测算方法、实际应用和存在的问题。




2.4.1　下方风险测度与半方差




半方差
 （semivariance）就是仅考虑低于均值的偏差的测度。半方差的一个扩展就是计算预期收益率低于零或某些特定值时的偏差，例如下半标准差（LPSD），即负偏差的标准差。这些风险的测度均暗含着投资者希望最小化低于某些目标的收益率的损失的假设。如果下半标准差和整体标准差强相关的话，它可以代替整体标准差来测度风险，因为投资者把风险认定为大的不利结果出现的可能性。

用半方差衡量下行风险具有合理性，并且一些投资组合理论也应用这些方法获得了发展。但是，当我们从单个资产转移到投资组合时，这些方法应用起来存在一定的困难。如果收益分布是对称的，均值–方差空间内的投资组合排序，与均值–半方差空间或其他已讨论的下行风险空间内的投资组合排序是一致的。对分散化的股票投资组合而言，对称性分布是合理的假定，因而方差是衡量下行风险的合理指标。进一步而言，实证研究表明，市场中多数资产的收益分布是对称的，因而我们无需使用半方差来度量风险。如果资产收益分布是对称的，则半方差与方差成固定比例关系。




2.4.2　风险价值的含义与测算



另一种更为主流的衡量下行风险的方法是风险价值
 （value-at-risk，VaR），即某种概率水平下的最小期望损失。风险价值VaR是分布函数的分位数。VaR已经被广泛地使用，尤其被投资组合管理人和监管者用来度量潜在的损失。美国银行业在20世纪80年代末到90年代初遭受商业风险的困扰，金融机构的坏账逐年增加，普遍认为是《巴塞尔协议》的信贷评估公式扭曲了贷款决策。在这种背景下，J.P.摩根公司所发明的风险价值方法能够定量地分析市场风险而获得重视。测算投资组合的VaR包括以下步骤：

1.界定影响资产组合价值的市场变量，例如：利率、汇率、商品价格；

2.确定这些变量的分布或随机过程，例如：正态分布、t分布等；

3.将资产组合的市场价值表达成这些变量及其相关系数的函数；

4.选择某种方法来预测这些市场因素的变化，通过函数得到资产组合的市场价值的改变量——即“风险价值”（VaR）。




2.4.3　风险价值的应用与存在的问题



2012年已有超过1000家银行、保险公司、投资基金、养老金基金及非金融公司采用VaR方法作为金融衍生工具风险管理的手段。利用VaR方法进行风险控制，可以使每个投资者都能确切地明了他们在进行有多大风险的金融交易，并可以为每个交易员或交易单位设置VaR限额，以防止过度投机行为的出现。在金融投资中，高收益总是伴随着高风险，交易人员可能不惜冒巨大的风险去追逐巨额利润。出于稳健经营的需要，必须对交易中可能产生的过度投机行为进行限制。所以，引入VaR作为业绩评价指标十分必要。

相比于以标准差为代表的传统风险测度，VaR着重于考虑更重要的资产下行风险，特别是极端情况下的损失规模，但是VaR也存在一些局限。例如，VaR值表明的是一定置信度内的最大损失，但并不能绝对排除高于VaR值的损失发生的可能性。例如假设一天的99%置信度下的VaR=1000万元人民币，仍会有1%的可能性会使损失超过1000万元人民币。这种情况一旦发生，给经营单位带来的后果就是灾难性的。




2.5　两基金原理



均值–方差准则和有效前沿共同给出了最优风险资产组合的构建方法。进一步我们要考虑融资因素，或者说投资的杠杆因素，为此本节引入无风险资产，讨论当投资者同时面临无风险资产和多种风险资产时，怎样作出最优的投资决策。两基金分离定理将投资决策分成了两个独立的阶段：一是构建最优的风险资产组合，二是对无风险资产与最优风险资产组合进行再组合。




2.5.1　资本配置线



无风险资产与任意风险资产构造资产组合，将形成一条资本配置线
 （capital allocation line，CAL），如图2-13所示。我们设y为投资组合的风险资产配置率，于是（1-y）就是分配给无风险资产的份额，该组合的收益率就是




图2-13　资本配置线
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对于式（2-49）求数学期望，就有
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或者




再对式（2-49）求标准差
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或者
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 　（2-53）

观察式（2-51）和式（2-53），我们看到y既配置了风险溢价也配置了风险。y＞1，则扩大了风险溢价和风险；此时1-y＜0，这就是买空无风险资产，或者是融资。杠杆就产生了。

有CAL的表达式




CAL反映的是将一定量的资本在某一特定的风险资产组合与无风险资产之间分配，从而得到所有可能的新组合的预期收益与风险之间的关系。它是在期望收益–标准差平面坐标中标出投资组合的特征。由于无风险资产的标准差为0，故CAL应该与纵轴相交，截距为无风险收益率。当期望收益E（r）在0~1之间变动的时候，就出现了风险资产和无风险资产组合的问题。

应当特别强调的是，无风险资产的引入，通过CAL与有效前沿的结合将不含无风险资产的有效前沿向上提升了。这就是“杠杆效应
 ”。




2.5.2　资本市场线



在引入无风险资产后，市场组合M与无风险资产构成的全部资产组合的集合，即资本市场线
 （capital market line，CML），它构成了风险资产与无风险资产组合的有效边界，如图2-14所示。




图2-14　资本市场线
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得到CML的计算式




CML的经济学含义是一个由无风险资产和市场组合组成的资产组合的期望收益率，是由无风险收益率R

f


 与风险溢价两部分组成，其中风险溢价表示为单位市场的超额收益与整个资产组合风险的乘积。

通常CML是向上倾斜的，CML的斜率反映有效组合的单位风险的风险溢价，表示一个资产组合的风险每增加一个百分点，需要增加的风险报酬，其计算公式为




CML给出风险水平不同的各个有效证券组合的预期收益。不同投资者可根据自己的无差异曲线在资本市场线上选择自己的资产组合。

对于风险承受能力弱、偏爱低风险的投资者可在CML上的左下方选择自己的资产组合，一般可将全部资产分为两部分，一部分投资于无风险资产，一部分投资于风险资产，越是追求低风险，在无风险资产上投资越大，所选择的资产组合点越接近于纵轴上的R

f


 。

对于风险承受能力强、偏爱高风险的投资者可在CML上的右上方选择自己的资产组合，一般将全部资金投资于风险资产组合后，还按无风险利率借入资金投资于风险资产。风险偏好越强，借入资金越多，所选择的资产组合点沿着CML线向上走，如图2-15所示。




图2-15　沿着CML的风险差异




2.5.3　两基金分离定理



投资者选择资本市场线上的哪一点取决于他的风险厌恶程度。但是，由于在无风险利率既定情况下的最佳风险组合是唯一的，因此所有投资者都有相同的资本市场线。由此可得出两基金分离定理（two-fund separation theorem），该定理认为投资者的投资决策可以分为以下两步进行：

第一步：选择最优风险资产的组合，或称为市场组合。最优风险资产组合满足在相同的风险下没有其他资产组合收益率的期望更高；或者在相同的期望收益下没有其他资产组合风险更低；即满足均值–方差准则下有效前沿的条件。

第二步：构建最优风险资产组合与无风险资产的再组合。投资者根据自身的风险偏好，在资本市场线上选择一个由无风险资产与市场组合构造的资产组合，该资产组合要求使投资者的效用满足程度最高，即无差异曲线与资本市场线的切点。

以上两个步骤将整个投资决策分成了彼此独立的两个阶段，将无风险资产的配比与风险资产组合的构建分离开来，故称为两基金分离。由两基金分离理论可以发现：第一，最优风险资产组合的确定与个别投资者的风险偏好无关；第二，最优风险资产组合的确定仅取决于各种可能的风险资产组合的预期收益和标准差。




关键术语



收益（return）

持有期收益率（holding-period return，HPR）

必要收益率（required rate of return）

预期收益率（expected rate of return）

风险（risk）

方差（variance）

标准差（standard deviation）

半方差（semivariance）

风险价值（VaR）

风险溢价（risk premium）

效用（utility）

无差异曲线（indifference curve）

均值–方差准则（mean-variance criterion）

确定等价收益率（certainty equivalent rate）

风险厌恶（risk averse）

风险中性（risk neutral）

风险喜好者（risk lover）

投资组合（portfolio）

多样化/分散化（diversification）

组合预期收益率

组合收益率的方差

协方差（covariance）

相关系数（correlation coefficient）

有效前沿（efficient frontier）

最优风险组合（optimal risky portfolio）

均值–方差前沿组合（MVP）

资本配置线（CAL）

资本市场线（CML）

两基金分离定理（two-fund separation theorem）
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第3章　竞争均衡：CAPM




 内容提要


定价和评估都需要基准，这就是均衡定价。本章介绍资本资产定价模型的含义，重点认知由资本资产定价模型计算的必要收益率，以此识别错误定价的证券。理解证券市场线与资本市场线的差异。理解指数模型的产生背景和模型含义，掌握在实践中指数模型如何使用。了解资本资产定价模型的扩展形式。

资本资产定价模型（capital asset pricing model，CAPM）是现代金融学的奠基石，它由威廉·夏普（William Sharpe）于1964年最先提出，林特纳（Lintner）和莫辛（Mossin）也都独立推导出相似的理论，因此很多文献称之为Sharpe-Lintner-Mossin资本资产定价模型（CAPM）。如何理解资本资产的内涵呢？资本指的是货币资本，资产指的是证券资产。具有融资功能的证券资产的无供给的纯交易情形，就是资本资产定价的环境。

资本资产定价模型是基础证券市场静态竞争均衡的结果，属于新古典经济学的典型分析框架。在纯交换金融经济的市场出清的条件下，资本资产定价模型对证券资产风险及其预期收益率之间的关系给出了简洁精确的关系。该模型提供了一种对证券投资估计其均衡收益率的方法，帮助我们科学预测证券资产的预期收益率。尽管资本资产定价模型同实证检验并不完全一致，但是它是我们认识和拓展实用模型的出发点和基本理念。读者应当意识到，资本资产定价模型所展示的是一个理想环境，其对于完全竞争和完全信息的要求是现实世界无法满足的。但是这就是理论，简单而明快。

为克服资本资产定价模型在计算上的不足，学者们提出了基于统计方法的指数模型，为实际应用提供了有力的武器。本章将在最后介绍CAPM的统计版本指数模型。




3.1　资本资产定价模型：证券市场的一般均衡



何以定价？一定要有一个基准或者是稳态，否则市场价格时时在变，怎能把握呢？在本节中，我们由资本资产定价模型的基本假定来推导CAPM模型和其他的结论。本书对其中的主要结论，如有关市场组合的风险溢价的结论和有关单个证券的合理风险溢价的结论，分别进行了分析论证。由于基于基本假定而得出的简化CAPM模型与实际情况存在一定的差距，故本节最后讨论了资本资产定价模型的实际意义。




3.1.1　资本资产定价模型的思路



第2章中我们已经探讨无风险资产的重要影响，无风险资产的存在使我们能推导出资本市场线（CML），而资本市场线也成为新的向上提升了的有效前沿。这就是说允许投资者买空或者说融资就提高了投资效率。由于所有的投资者都想使自己处在资本市场线上，那么一项资产与风险资产形成的市场组合之间的协方差就成为相关风险的测度。利用这个风险测度，我们就可以进一步来决定风险资产适定的预期收益率。这一步使我们进入对资本资产定价模型
 （capital asset pricing model，CAPM）的探讨。资本资产定价模型可以帮助我们估计均衡意义下风险资产合理的必要收益率；同时，投资者如果对于一项投资已经估计了一个收益率，那么他可以将所估计的收益率与通过CAPM模型得到的必要收益率进行比较，以决定这项资产是被低估了、高估了还是被恰当定价。

在本节中，我们继续上一章的讨论，给出资本资产定价模型的基本假定
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 ：

1.完全竞争。存在着大量投资者，每个投资者的财富相对于所有投资者的财富总和来说是微不足道的。投资者是价格的接受者，单个投资者的交易行为对证券价格不发生影响。这个假定类似于完全竞争的微观经济的假定。

2.信息完全。有关交易证券的所有信息都是公开的，也就是说没有人可以通过掌握私有信息牟利。

3.静态投资。所有投资者都在同一证券持有期内计划自己的投资行为。这种行为是短视的，因为它忽略了在持有期结束的时点上发生任何事件的影响，短视行为通常是非最优行为。

4.投资交易范围。投资者投资范围仅限于公开的证券市场上交易的资产，即股票、债券以及无风险资产等。这个假设排除了投资于一些不交易的资产。同时，假设投资者可以在固定的无风险利率上借入或贷出任意数量的资产。

5.无摩擦。不存在所得税与证券交易费用（佣金和服务费用等）。

6.风险厌恶理性。所有投资者均是理性的、追求均值–方差最优化的投资者，这意味着他们采用马科维茨的资产选择模型，是马科维茨有效投资者。

7.同质预期。所有投资者对证券的分析方法相同和经济形式的看法一致。所以，他们对各种证券投资未来现金流的概率分布有相同的估计。也就是说，在证券价格和无风险利率给定的前提下，所有的投资者都利用相同的预期收益率和证券收益率的协方差矩阵推导有效前沿和最有风险组合。这个假设被称为同质预期
 （homogeneous expectations）。

尽管这些假设忽略了实际经济的复杂性。然而，在这些假定下，我们可以理解有关证券市场均衡的本质。即当市场达到供需平衡的市场出清条件时，有如下结论：

1.所有投资者将选择持有一个复制市场组合（M）的风险资产组合，或者说就是综合指数基金。为了简化起见，我们将风险资产当作股票，那么每只股票在市场组合中所占的比例等于这只股票的市值（每股价格乘以股票的流通股数）占所有股票市值的比例。

2.市场组合不仅在有效前沿上，而且也是切点组合，即资本配置线与有效前沿的切点。这样一来，资本市场线就是夏普率最大或者斜率最大的最优资本配置线。所有的投资者选择持有市场资产组合作为他们的最优风险资产组合，投资者之间的差别只是投资有最优风险资产组合的数量与投资于无风险资产的数量的比例上的差异。

3.市场组合的风险溢价与市场风险和个人投资者的风险厌恶程度成比例的。数学上可以表述为




式中，σ

2


 

M


 为市场组合的方差；A为投资者风险厌恶的平均水平（注：如果收益率表述为百分比形式而不是小数形式，式（3-1）要做一些量纲上的调整，为E（R

M


 ）-R

f


 =Aσ
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 ×0.01。）。由于市场组合是最优风险资产组合，并且通过多样化风险已经有效地分散，所以σ

2


 

M


 也就是这个市场的系统风险。

4.单个资产的风险溢价与市场组合M的风险溢价是成比例的，与证券的贝塔系数也成比例。贝塔（β）系数
 用来度量证券收益率与市场一起变动的程度，反映了证券收益率对整个证券市场变动的敏感度。贝塔系数定义为




单个证券的风险溢价为




接下来，我们将会详细讨论上述结论及其含义。




[1]

 Zvi Bodie,Alex Kane,Alan J Marcus.Investments[M].5th ed McGraw-Hill/Irwin,2001：p271-273.




3.1.2　市场组合的风险溢价



在竞争均衡时，当我们把所有个人投资者的资产组合加总起来，借与贷相消，加总的风险资产组合价值等于整个证券市场中全部财富的价值，这就是市场组合。每只股票在这个资产组合中的比例等于该股票的市值占所有股票市场价值的比例。资本资产定价模型认为每个投资者均有优化其资产组合的倾向，最终所有个人的资产组合会趋于一致，每种资产的权重等于它们在市场资产组合中所占的比例。

作为所有证券的比较基准的市场组合，其均衡风险溢价E（R

M


 ）-R

f


 的特征是什么呢？可以猜想，第一，与市场资产组合的风险σ

2


 

M


 成正比；第二，和投资者群体的平均风险厌恶程度成正比。从资本市场线CML出发我们可以推导出相应的结论。

假设市场有N个投资者。第j个投资者（j=1，2，…，N）的效用函数为




投资者j关于市场组合M的投资决策为




资本市场线CML为




投资者j的最优投资决策的第一步是其效用函数与CML联立




第二步是导出的期望收益的最大点：




求最大点的一阶条件是




求解式（3-4），得到投资者的最优资产配置的标准差




等式右边乘积第二项是市场组合的单位风险溢价，也称市场组合的夏普率，这是所有投资者所面临的客观状态，而第一项分母含有投资者j的风险厌恶系数。因此投资者j的最优风险选择和代表系统风险的回报率的市场组合的夏普率成正比，这是共性；与自己的风险厌恶水平成反比，这是个性。改写式（3-5），得到




注意到y

j


 =σ

j


 /σ

M


 ，因此




若所有投资者都选择y

j


 =1，在对式（3-6）的j取和后再对于N取平均，则有




式中，A是所有投资者的风险厌恶系数的平均值，代表投资者平均厌恶水平。这就论证了我们前面的两点猜想，也就是式（3-1）的内容。辩证地看待其含义可以深刻认知均衡投资理念。式（3-1）所表达的市场组合风险溢价的风险因素包括主客观两个方面，客观的是市场组合的波动，主观的是代表性投资者的风险态度。这首先是相关关系。是不是因果关系呢？这又陷入鸡和蛋的因果关系。如果加入时间维度，这是一个依时间的互为因果关系。至少说，投资者主观的风险态度和市场的风险溢价可以在一定时期互相推动，直到外部力量介入或者系统崩溃。从市场组合风险溢价的风险因素关系上，我们也可以理解研究投资者情绪以至行为对金融学的价值。

当投资者一致行动而选择全额持有市场组合时，那么他们之间的相互差异就只有货币资本量的不同。因此市场均衡就是市场组合在所有投资者之间的分割，而没有场外货币效应。那么，当投资者有分歧而使用货币资源时情景如何呢？

从式（3-6），我们加总可以得到




这是一个一般的形式，它说明市场组合的风险溢价所受到的主观风险态度影响是每个投资者的风险厌恶系数和投资比例的共同作用。而投资比例也是由风险厌恶程度所决定的。因此，这仍然说明市场组合风险溢价的风险因素包括客观的市场组合的波动和主观的代表性投资者的风险态度。




3.1.3　CAPM的合理性：微观经济学的视角



资本资产定价模型认为，单个证券的合理风险溢价取决于单个证券对整个投资组合的风险的贡献程度。组合风险对于投资者而言，其重要性在于投资者根据组合风险来确定他们必要的风险溢价。这里，首先分别阐述市场组合与单只股票在风险和风险溢价上的关系，然后从边际风险价格的角度给出资本资产定价模型。

根据资本资产定价模型的假设，市场信息都是公关信息，投资者对于资产收益走向的判断都是同质的，因此，所有投资者的对于每一个证券的期望收益、方差和相关协方差均相等，那么资产组合的协方差矩阵就是一致的。假设市场上有n种风险资产，其协方差矩阵为∑=（σ
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 ），σ
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 ，R
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 ），各个资产的权重矩阵为w=（w
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 ，w
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 ，…，w
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 ）
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 ，那么市场组合的方差为σ
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M


 =w

T


 ∑w。将M的方差展开，得到




在式（3-8）的最外层的求和号中变动指标i从1跑到n经过所有股票，必然经过我们选定的股票k。而股票k与市场组合M的协方差是




因此，股票k对整个投资组合方差的贡献就是股票k与市场组合的协方差再乘以股票k在市场组合中的权重，即w

k


 Cov（R

k


 ，R

M


 ）。这里用到
 。

股票k对市场组合的风险溢价就更为直接，事实上，




式中，包含着股票k的贡献w

k


 [E（R

k


 ）-R

f


 ]。

接下来我们讨论单只股票。例如股票GM的边际风险价格，即风险溢价–方差比（reward-to-variability ratio）。起初，投资者持有市场组合，然后通过无风险资产融资而增持一个微小增量δ的股票k。那么根据式（3-7），这个新组合的风险就在第k项增加了δCov（R

k


 ，R

M


 ）；根据式（3-8），风险溢价增加了δ[E（R

k


 ）-R

f


 ]，于是这个微小增量的边际风险价格就是




如果我们增持的是市场组合，边际风险价格（marginal market price of risk）就是




当市场出清而达到竞争均衡时，各个资产的相对于风险成本的边际风险价格应当相等。于是，我们有




式中，
 表示股票k与市场组合相对关联程度，称为贝塔系数，记作β

k


 。式（3-12）可以写为




这个预期收益率和β值的关系式就是我们对CAPM模型最熟悉的表达形式。
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 请注意，式（3-13）所表达的是任何一个证券的均衡状态的预期收益率与该证券的贝塔系数之间的线性关系。线性函数的截距是无风险利率，而斜率是市场组合的风险溢价。从金融的角度，该式告诉我们，证券市场达到竞争均衡时股票k的均衡预期收益分为两个部分，无风险利率和代表系统风险的市场组合的风险溢价的贝塔比例。或者说，股票k的风险溢价是市场组合溢价的贝塔系数比例。

贝塔系数
 是系统风险的标准化度量。资本资产定价模型（CAPM）说明了在均衡条件下，风险资产的预期收益率E（R

i


 ）是无风险收益率R

f


 加上一个贝塔调整后的市场风险溢价β

i


 [E（R

M


 ）-R

f


 ]。

在现实市场中很少有人持有市场组合，那么，这是否就意味着资本资产定价模型没有实际意义呢？我们在上一章中已经讨论过了，尽管某个投资者的投资组合并非与市场组合完全一致，但一个充分分散化的投资组合（指数基金）同市场组合相比仍然具有非常好的一致性，这使得股票与市场所形成的贝塔值仍不失为一个有效的风险测度。

有研究表明，即便我们考虑投资者持有不同投资组合这一事实，资本资产定价模型由此导出的诸多特殊情形仍然成立。例如，Brennan（1973）检验了投资者个人纳税税率的不同对市场均衡的影响；Mayers（1972）研究了非交易资产（如人力资本）的影响。这些研究均表明，尽管市场组合并不是每一个投资者的最优风险资产组合，但资本资产定价修正模型下的预期收益–贝塔关系式仍然成立。

如果预期收益–贝塔关系对于任何单项资产均成立，那么它对资产的任意组合也一定成立。假定投资组合P中股票k的权重为w

k


 ，k=1，2，…，n。对每只股票应用资本资产定价模型，并乘以它们各自在投资组合中的权重，那么，每一股票得到下列等式




将上述等式的列加总就得到所有资产组合适用于资本资产定价模型的情况。因为这里
 为投资组合的贝塔值。特别地，资本资产定价模型对市场组合本身也成立，有




因为
 ，所以β

M


 =1。这也意味着所有资产的贝塔值加权平均值为1。而且市场组合代表经济中的所有风险资产的组合，那么所有资产的加权平均贝塔值必定为1。这里的市场组合是所有上市公司依其市值份额而构建的最大的投资组合，其中所有因商业竞争而产生的个别风险均被相互抵消掉，剩下的就是整个市场具有的共同风险，也就是宏观经济的整体风险。因此，我们称市场组合的风险为“系统风险
 ”（systematic risk）。

对于一个具体的投资标的（对象），其贝塔系数大于1意味着投资于高贝塔值的投资项目要承担高于市场平均波动水平的波动敏感度，这是激进型投资；贝塔系数小于1意味着其相对于市场平均波动水平不敏感，是保守型的投资。




[1]

 Zvi Bodie,Alex Kane,Alan J Marcus.Investments[M].5th ed.McGraw-Hill/Irwin,2001：p275-280.




3.2　证券市场线



在第3.1节中，我们介绍了资本资产定价模型的代数形式，接下来我们讨论CAPM模型的几何表现形式，即证券市场线
 （security market line，SML）。证券市场线的主要作用是形象地给出一只股票的必要收益率，进而据此判别该项资产是被正确定价，或是被高估或低估。之后我们将其与第2章的资本市场线进行差异性的比较。最后我们引入特征线并介绍它的作用。




3.2.1　证券市场线（SML）



给定一项资产收益与市场收益之间的协方差，我们可以利用这个协方差作为系统风险的一个度量来画出这项资产的风险收益关系，如图3-1所示，这是证券市场线
 的一种表述形式。




图3-1　证券市场线

图中证券市场线的方程为




该式可以写为




这个式子中使用了标准化的协方差项
 ，该项被定义为β

i


 ，即




这个形式是证券市场线经常使用的表述形式，也是资本资产定价模型所表述的贝塔（系统风险）与预期收益的关系式。式（3-15）的图形如图3-2所示，横轴为贝塔值，纵轴为预期收益率。当横轴β=1时，这点就是市场组合，对应的纵轴是市场组合的预期收益率，而其斜率为市场组合的风险溢价。




图3-2　证券市场线（标准化系统风险）




3.2.2　证券市场线与资本市场线的差异



之前我们介绍过资本市场线（CML），这里我们又介绍了证券市场线（SML），有必要对二者做一个比较。资本市场线（CML）的方程为




资本市场线（CML）描绘了有效组合（即由市场组合与无风险资产构成的组合）的风险溢价与组合标准差σ

P


 的函数关系。该图横轴为对总风险的度量σ

P


 ，标准差对于有效多样化的投资组合而言是一个有效的风险测度。但是这是一个仅仅考虑每一个投资者选择的收益与风险的关系。我们只是说，如果投资者是风险厌恶的和一致预期的，那么每一个投资者都会在CML线上选择其最优组合。

相比较，证券市场线（SML）描绘了证券市场出清的竞争均衡状态下，单个资产的风险溢价与资产风险之间的关系，这里度量单个资产的风险测度不是标准差而是度量该资产对整个投资组合方差的贡献度的资产的贝塔系数（β）。证券市场线对有效组合和单个资产都是适用的。这是一个全局的关系。所以我们才说由SML所揭示的预期收益率是市场定价的基准，称为“必要收益率”。




3.2.3　系统风险基准



我们已经看到，作为系统风险的代表市场组合的贝塔系数为1，这是投资的标准。如果一个具体证券的贝塔系数大于0，说明其与大盘走势保持一致，同升同降。那么如果贝塔系数大于1就意味着投资该证券要获得高于市场组合的风险溢价，也同时承担高于系统风险的风险，这就是所谓的激进型。如果贝塔系数小于1，就是采取稳健型投资策略，贝塔系数是几，就是获得相对于市场风险溢价的百分之几的风险收益，当然所承担的风险也就是系统风险的几折。

需要指出的是，CAPM揭示的贝塔系数是理想环境下无论牛市还是熊市数值都相等的对称情形。观察现实你就会看到，不同市场状态的贝塔系数是不同的，这是非对称贝塔系数。

我们看到中国股市很有意思的特征（见表3-1）。房地产股的贝塔系数为0.9309，十分接近1，也就是说，中国的系统风险成分中房地产比重很高，而国有商业银行却只有0.2680，与宏观周期的关联相对较低。创业股票和中小板股票所代表的新兴产业具有高于系统风险的风险水平，体现出成长性。我们还看到2013年和2014年3年平均和1年平均的贝塔系数明显不同，这就是非对称性和动态性。计算基准的选择也是贝塔系数意义的要件。这里使用的上海证券交易所和深圳证券交易所合并计算的所有A股的综合指数，应该说涵盖全面。更突出大盘动向的话可以使用沪深300指数。如果系统风险局限于一个交易所，就可以使用各自的沪综指、深成指。集中于中小板或者创业板进行比较和选择的话，就可以使用中小板指数和创业板指数。这段内容应该和第3.5节的指数模型结合起来加以理解。

表3-1　代表性股票的贝塔系数




注：β是利用周对数收益率计算，来自万得数据；周期分别为3年和1年，计算基准指数为沪深A股综合指数。




3.2.4　必要收益率与错误定价的识别



证券市场线为评估投资业绩提供了一个基准，这就是必要收益率。CAPM或者SML明确地告诉我们一个股票的必要收益率和贝塔系数是相互唯一确定的。

必要收益率具有投资方向基准的作用。设给定股票的实际收益率为R，当前股价为P

0


 ，未来股价为P

1


 ，如果不考虑分红，则有




未来股价是市场运行的自然结果，在完全竞争市场是不受个别投资者左右的。当前交易状态决定了当前股价，也就决定了实际收益率。或者说，给定未来股价，实际收益率和当前股价呈现反向关系。因此，如果实际收益率低于必要收益率当且仅当当前股价高，这就是股价相对于均衡定价的“被高估”，应当做空。反之，如果实际收益率高于必要收益率当且仅当当前股价低，这就是股价相对于均衡定价的“被低估”，应当做多。

使用SML，我们可以有几何上的直观感受。给定一项投资以贝塔系数度量的风险，证券市场线给出了投资者为补偿风险以及货币的时间价值所需要的必要收益率。由于证券市场线描绘的是资产的预期收益率与贝塔系数之间的关系，那么合理定价的资产一定在证券市场线上，也就是说，它们的预期收益率与风险是相匹配的。

基于本章最初所给出的假设，在市场均衡情况下，所有的证券都必须在证券市场线上。任何没有出现在证券市场线上的证券是被错误定价的。因为证券市场线的方程就是资本资产定价模型，因此你可以通过图形或者数学公式来判断一个股票被高估还是低估了。业界会利用这种方法来识别投资机会。假定证券市场线作为评价风险资产合理收益率的基准，那么证券分析旨在推测证券的实际预期收益率。（这里我们部分偏离了CAPM的假设，即“有些投资者现在使用他们自己独特的分析来产生一个输入变量列表，而这是区别于他们的竞争者的”。）如果某只股票被认为是好股票，即认为其价格被低估了，那么就会有偏离证券市场线给定的合理收益率的超额收益率出现。给定它的贝塔系数，被低估的股票的预期收益率将会大于资本资产定价模型给出的值，所以被低估的股票会处于证券市场线之上。价格被高估的股票的预期收益则会低于CAPM给出的值，被高估的股票会处于证券市场线之下。如图3-3所示，股票A、D落在证券市场线的上方，股票B落在证券市场线的下方，股票C落在证券市场线上。这说明股票A、D被低估了，股票B被高估了，股票C是被合理定价的。投资者应该买入被低估的证券，卖出被高估的证券，而对于合理定价的证券买入或者卖出无差别。




图3-3　识别错误定价的证券

股票实际预期收益率同合理预期收益率之间的差，我们称之为股票的阿尔法，记为α。例如，如果市场期望收益率为12%，某只股票（例如D）的β值为1.2，市场无风险利率为4%，证券市场线预测这只股票的预期收益率为4+1.2×（12-4）=13.6（%）。如果某投资者估计这只股票的收益率为15%，这就意味α=1.4%。可以认为证券分析就是关于寻找非零α证券的分析。这种分析认为资产组合管理的起点可以是一个消极的市场指数组合，然后组合管理人再增加组合中α＞0的证券的权重，同时降低α＜0的证券的权重。

资本资产定价模型（CAPM）在资本预算决策中也非常有用。对于一个考虑新项目的企业而言，资本资产定价模型给出了这一项目基于贝塔值应有的必要收益率，这一收益率是投资者考虑风险程度后可以接受的收益率。管理者可以利用资本资产定价模型得到内部收益率
 （internal rate of rate，IRR）或此项目的最低必要收益率
 （hurdle rate）。




3.3　资本资产定价模型的实证检验



CAPM毕竟是一个理想环境下的理论模型。它的主要贡献是有了系统风险的概念和必要收益率的基准。市场的完全竞争性质、信息完备性质和一致预期性质都是和现实相距甚远。如果说后来的行为金融学方法弥补了一致预期的不足，不断进化的监管逐渐提升证券市场的竞争性公平的话，信息的非私有和完备性几乎是不可逾越的鸿沟，衍生品的引入也不能从根本上解决问题。在CAPM问世的半个世纪以来，人们总是不断改进CAPM的方法论，不断检验其功效。

半个世纪以来的实证研究支持CAPM的理论价值，主要支持市场指数所代表的市场系统风险对于证券及其组合的风险溢价的高度相关性。但是没有支持系统风险具有完全解释力的稳健性证据。Fama和French在2004年总结了CAPM的经验证据，他们认为，CAPM得不到有力的实证检验，没有一般适用性，这可能是由于其假设条件所致。因此，CAPM主要是一个理论上的模型，学习它只是为了理解资产组合和定价理论的基本概念，认知投资组合优化的本质。大量实证研究的文献表明，公司规模、各种价格比率和动量因素被相继发现能够在实证上成功解释平均收益率。以Fama和French为代表的一批学者论证了公司规模、账面市值比（B/M）、每股收益市值比（E/P）、每股现金流市值比（C/P）及每股股利市值比（D/P）等价格比率因素对股票的平均收益率产生了很大的影响。这种所谓的“价值溢价”，是对CAPM模型中没有包含的风险所进行的补偿。其充分的经验证据除了来自最具代表性的美国纽交所之外，还有12个代表性股票市场，包括：日本、英国、法国、德国、意大利、荷兰、比利时、瑞士、瑞典、澳大利亚、中国香港及新加坡。十年来关于中国市场的研究也认为尽管度量系统风险的市场指数贝塔具有解释力，但是上述其他指标是不可或缺的。

还有研究显示截距通常比无风险利率要高，这与零贝塔模型或与存在更高的借入利率的情况一致。研究中尝试寻找其他变量来解释不平常的收益。例如分布的三阶矩偏度（skewness），结果显示正偏度与高贝塔是相关的。有效市场的研究文献提供了大量的变量，如规模、市盈率、财务杠杆、账面价值与市场价值比率对超越贝塔的收益率具有解释能力。Fama和French的研究综合考虑了这些变量，并指出当考虑其他变量时，贝塔与股票平均收益率不相关，并且最显著影响收益率的变量是规模和账面价值与市场价值比率。关于市场有效性的研究我们会在第7章详细讨论。

Pettengill，Dundaram和Matthur（1995）研究指出实证研究中经常使用已实现收益率来检验CAPM，而理论上定义的是预期收益率。当作者对负的市场超额收益率进行调整之后，发现贝塔和收益率之间有一致且显著的关系。Jagannathan和Wang（1996）提出了一种允许贝塔和市场风险溢价变化的条件CAPM模型，该模型在解释横截面收益率上表现很好。
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研究到了今天，CAPM的结论不能得到证券市场的简单的有效的支持，已经没有更多的疑义了。但是，CAPM从均衡的角度为证券资产定价奠定了理论基础，提供了方法论的出发点，这已经为这半个世纪的研究与实践所证实。目前业界最为有效的方法就是从CAPM开始的多因素风险定价。




[1]

 Frank K Reily,Keith C Brown.Investment Analysis and Portfolio Management[M].7th ed.South-Western,2003.




3.4　资本资产定价模型的扩展



扩展CAPM的思路总是从放松其基本假设出发，不断寻求能够成为投资技术的模型方法。对于简单形式的CAPM主要有两大类的扩展。其一试图放松本章最初提到的一些假设条件。其二认为投资者更关注风险的来源而不仅仅是证券价值的不确定性，这个思路提示我们，除证券收益外，还有额外的风险因素需要考虑。后者我们将在稍后的章节中进行讨论。

第一个放松的约束就是放弃存贷利率相等的无风险投资。这就是Black（1972）的零贝塔模型，它发展了存在无风险利率借入限制条件下的预期收益–贝塔均衡关系。其出发点是均值–方差有效组合的三个性质：

1.任何有效组合构成的投资组合也在有效前沿上；

2.任何有效前沿上的投资组合都有一个“伴随”组合在最小方差有效前沿的下半部分（无效部分），并且与之是不相关的。因此，这些伴随组合可以被视为有效组合的零贝塔组合。

3.任何资产的预期收益可以准确地由任意两个有效前沿上组合的预期收益的线性函数表示。

零贝塔模型具有很强的理论意义，是CAPM体系完备化的里程碑。但是其数学难度大，且对于投资技术的重要性还不突出，本书不做进一步介绍。

下面我们逐一讨论流动性风险、交易成本、一致预期、税收和动态投资问题。




3.4.1　流动性风险



对于任何一种商品或者资产，市场流动性强弱决定了该市场对其的吸引力。所谓流动性就是一种标的出售变现的成本大小，成本越小，资产价值就越得以体现，也就是货币损失越小。形象地讲，就是看该市场交易是否活跃，进场资金是否充裕。2000年以后基于流动性风险的资本资产定价研究就受到了学术界的持续关注，也对资产配置技术产生了影响。研究表明，证券市场存在两类流动性风险：市场流动性风险和个股流动性风险。股市进场资金量的大小影响着市场的整体流动性，也就影响其风险程度。而一只股票的流动性风险则与流通股占比、公司规模密切相关。在中国证券市场上，证券的期望收益与公司规模呈反向关系，即公司流通股本越大，股票的期望收益越小，证券的流动性与公司规模呈正向关系，即流通股本越大，流动性越好，由流动性所引致的成本就越小，证券的期望收益越低。此外，流动性风险不是独立影响证券的风险溢价，流动性风险的大小会改变贝塔系数。市场流动性好时，多数股票的市场组合贝塔系数要小一些；对于单个股票，换手率高或者公司规模大，贝塔系数也会小些。

于是，流动性风险是定价因素，或者说，具有较大的流动性风险就要求较高的风险溢价。但是，流动性风险不能简单地作为一个加项加入CAPM模型，其数学表达比较复杂。




3.4.2　考虑交易成本



资本资产定价模型的基本假定是无交易成本，因此投资者可以买入或卖出被错误定价的证券，直到它们落在证券市场线（SML）为止。例如，如果一个股票落在SML的上方，它是被低估的，所有投资者应该买入它并会推高它的价格，直到它的预期收益与它的风险相匹配，即直到它落在证券市场线（SML）上。如果存在交易成本，投资者将不会纠正所有的错误定价，因为在某些情况下买入或卖出错误定价证券的成本会抵消潜在超额收益。因此，证券将会被描绘在证券市场线（SML）的周围，但不是完全落在线上。因而，证券市场线将变为一个区间而不仅仅是一条直线，如图3-4所示。区间的宽度是交易成本大小的函数。若在一个机构投资者占很大比例的交易市场上，或者对单人投资者而言贴现经纪人存在的市场上，这个区间应该非常窄。




图3-4　有交易成本情况下的证券市场线

交易成本的存在还会影响投资者多样化的程度。在第3章中我们讨论过投资组合中股票的数量和组合方差之间的关系。可以看到，组合的方差最初下降得非常快，当证券数量到达15~18只的时候，组合接近完全分散化的大约90%。一个很重要的问题是，如果想消除另外10%的风险，需要增加多少证券？因为交易成本的存在，当到达某点之后多样化的成本将超过它的好处，尤其考虑到增加额外证券的监督和分析成本。




3.4.3　从一致预期到异质预期假设



如果所有的投资者对于风险和收益有不同的预期，那么每个人都有一个特定的CML和SML，构成的图形将是一系列直线的集合，这些线的离散程度将由预期的分歧程度决定。如果所有投资者都有相似的信息和背景，那么这些线形成的区间宽度将非常窄。

理性之下的异质预期主要变现为对各个证券的收益分布的分歧。即使大家均认同股票价格的对数收益率服从正态分布（这等价于股票价格服从对数正态分布），但是预期收益率和标准差的估计各不相同。这样一种收益分布的不确定性也称为模型不确定性或者奈特（Knight）不确定性，相关研究一直是难点。

突破一致理性预期假设的完全不同思路就走到了行为金融学派。行为人主观特征和心理活动成为影响资产定价的一个方面。投资者的过度自信、跟从心理、情绪波动、锚定效应、处置效应都成为研究要点，也对实际投资策略产生了影响。我们将遵循理性假定的资产定价理论称为“新古典金融学”，而把出自心理驱动的行为特征的资产定价理论称为“行为金融学”。二者在理论上的本质分歧在于前者坚持资产定价是对于各种系统风险因素的定价，一个因素只要能够被识别并且有投资基金加以利用就是风险因素，就应该成为定价公式中的一个项目。后者强调多因素定价不能系统刻画资产的均衡收益率，行为因素的干扰不一定成为系统的定价因素，会以多种方式影响定价。但是在刻画的数学方法上，新古典学派和行为学派都主要使用多元回归模型，后面介绍的Fama-French三因素模型成为两学派的共同出发点。




3.4.4　考虑税收



CAPM模型没有考虑税收，也就是说所考虑的收益都是税前收益。但是税收是不可忽视的成本因素。一个简洁的处理是对均衡收益打一个由税率决定的折扣以表示税后收益，如式（3-17）




这里的t表示具体投资者的适用边际税率。

美国对股市的直接投资具有税收优惠，相对于红利所适用的税率，由股价买卖差价所得到的资本利得则享受较低的税率，因此，投资者的实际收益由式（3-18）表示




式中，R

i


 （AT）表示税后收益率；P

e


 为结束时的价格；P

b


 为开始时的价格；T

cg


 为资本利得的税率；Div为持有期内的股利；T

i


 为一般收入的税率。明显地，个人投资者与机构投资者的税率不同。对于那些不需要付税的机构投资者而言，原始的税前收益的模型就是正确的形式。另外，由于投资者的税负很重，这将导致投资者之间的CML和SML有很大的不同。有研究检验了个人投资者不同税率的影响，但这些研究结论并不是完全一致的。
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 Frank K Reily,Keith C Brown.Investment Analysis and Portfolio Management[M].7th ed.South-Western,2003.




3.4.5　生命期消费与资本资产定价模型



简单的资本资产定价模型的一个限制性假定是投资者是短视的，即所有投资者在一个共同的时期内计划他们的投资。实际上很多投资者考虑的是整个生命期内的消费计划，并且有将其投资作为遗产留给后人的打算。实际上，投资收益的实际价值就是未来消费。消费的未来增长取决于投资者的现有财富与资产组合的未来收益率。这些投资者希望能够随着财富的变化而不断平衡他们的资产组合。

法玛（Fama，1970）指出，即便我们扩展我们的分析到多阶段，一阶段的资本资产定价模型仍然会适用。因此，在多期投资决策中，可以一个阶段接续一个阶段地进行，即静态投资组合的随时间接续。法玛用来替换短视投资假定的关键之处是，投资者偏好不随时间变化而发生变化，以及无风险利率与证券收益的概率分布不随时间发生无法预测的变动。当然，这后一假定也是不现实的。
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真正意义的多期动态定价与投资决策应当是选定一个投资期限和调整频率，在初始时刻给出均衡预期收益（定价）和风险指标，所导出的投资组合具有路径依赖性质，在每一个调整频率点进行必要的组合调整，而调整的策略或者准则要在初始时刻就通过模型的整体优化而获得。这就需要在每一个调整频率点给出随机变化的资金与资产约束。目前可以使用的建模技术主要是动态规划和随机规划，理论性很强。相关研究一直是不温不火的学术前沿问题，但是对于实际操作的贡献则不突出。
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 Zvi Bodie,Alex Kane,Alan J Marcus.Investments[M].5th ed.McGraw-Hill/Irwin,2001.




3.5　CAPM的统计化：指数模型



我们在第2章提到过马科维茨的投资组合理论要确定在给定预期收益水平条件下的风险最小化的投资组合，为此需要进行有相当数量的所有相关证券之间的协方差的估计，而这个非线性优化的求解也是有难度的，这不利于实际操作。加入无风险资产后的资本市场线使我们眼前一亮，一个预期收益——关于风险的简洁的线性关系；但是，这是个别投资者的选择，没有整个市场的均衡状态。没有均衡就没有评价。我们终于看到了刻画竞争均衡的简明扼要的CAPM，一个任何证券都要满足的预期收益——关于贝塔系数的线性关系。既然是线性关系，为什么不能直接从统计学的角度直接构造线性模型，再讨论其金融意义呢？这就有了CAPM的统计化：指数模型。尤为重要的是，这一简化为证券市场的系统风险与公司特有风险的认知提供了新视角，更为增加新的风险因素而更接近现实提供了一般方法论。




3.5.1　单指数模型



从统计模型的思想出发，对于一个股票的预期收益率，我们要寻找若干解释变量而形成恰到好处的多元线性模型。

从实体经济出发，对于所有上市公司，首先，其经营绩效被相同的经济因素影响，包括经济周期、宏观经济政策、市场利率、技术冲击、劳动力成本、原材料价格等。所有这些因素影响着几乎所有的公司，也就影响着股票指数，这就是市场风险或者系统风险。其次，公司所在行业、相关市场结构、其自身治理水平、经营水平以及与同行对手的竞争优势也要影响股票的表现，这种不确定性是公司特有的，被称之为特质风险。公司特有事件造成的风险与整个经济的共同风险是不相关的。

我们把证券的持有期收益率写成




的形式，从而简要地将宏观经济决定的共同因素和公司特有因素分开。这里E（R

i


 ）是证券持有期期初的预期收益率，m

i


 是在证券持有期间未预期到的宏观事件对证券收益的影响，e

i


 是未预期的公司特有事件的影响。m

i


 和e

i


 都具有零期望值，因为它们都是未预期事件的影响，根据定义其平均值必然为零。

我们还可以得出进一步的结论，即不同企业对宏观经济事件有不同的敏感度。因此，如果我们记宏观因素的非预期成分为F，即证券i对宏观经济市场的敏感度为β

i


 ，那么证券i的宏观成分为m

i


 =β

i


 F，则上式变成




上式被称为股票收益的单因素模型
 （single-factor model）。

单因素模型的应用要选择具体的统计变量。CAPM
 告诉我们，代表系统风险的市场组合的风险溢价是首屈一指的解释变量。在实际投资中，市场组合的代理变量是股票指数，最为理想的是最为全面的综合指数，如沪市综合指数。而经过实践检验的卓有成效的成分指数也是比较理想的选择，如，沪深300指数、标准普尔500指数。这就得到单指数模型
 （single-index model），这就是CAPM
 的统计模型。

根据指数模型，我们可以把实际的或者已实现的证券超额收益率分解为宏观（系统）的与微观（公司特有）的两部分，再加上由统计残差表示的不可识别的收益率成分。如下写成




如果我们把超过无风险收益的超额收益率记为ER，那么这个等式就可以写为




我们把指数模型写为超过无风险收益的超额收益的形式而不是总收益率的形式，这是因为股票市场的收益率水平只有在与国库券的无风险收益率相比时才能说明宏观经济的状态。

式（3-22）表明，每种证券有两种风险来源：市场风险或称之为系统风险，源于它们对宏观经济因素的敏感度，反映在市场超额收益率ER

M


 上；公司特有风险，反应在e

i


 上。如果市场超额收益率的方差记为σ
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 ，则我们可以把每只股票收益率的方差拆分成两部分：①源于一般宏观经济因素不确定性的方差β

2


 

i


 σ

2


 

M


 ，②源于公司特有不确定性的方差σ

2


 （e

i


 ）。根据线性模型的设定，市场超额收益率和e

i


 的协方差为零，从经济学上理解e

i


 被定义为公司特有的，即独立于市场的运动。因此证券i的收益率的方差等于两部分方差之和，即




那么两只股票收益率的协方差就可以由下式得到




因此，两种股票收益率之间的协方差的唯一来源是它们共同依赖的共同因素市场超额收益率，即股票之间的相关系数源于每只股票都在一定程度上赖于宏观经济这个性质。

如果在式（3-24）中取股票j为市场指数基金，那么我们有




式（3-25）中的敏感度系数β

i


 代表指数模型中股票i关于指数基金的敏感度，即指数贝塔




可见，指数模型贝塔系数与资本资产定价模型贝塔系数具有相同的形式。

指数模型的构建确实不需要CAPM的严格的关于市场和投资者的8项假定，但是这只是形式的优势。我们仔细考虑一下，式（3-21）成立的含义包括指数对于每一只股票的完全解释能力，剩余的要全部归于标准残差，要求残差满足均值为零、方差同性、相互不相关、与指数不相关的基本性质。这个要求难道不高吗？然而，这个方法论却为向多因素模型扩展奠定了基础。如果残差不达标，就需要增加新的风险因素，直到达标为止。

指数模型在专业研究方面的成本优势更是突出的。CAPM
 建模的基础在于不同股票之间的协方差计算，这就需要行业分析和上市公司的主营业务的深入研究，这要花去很高的人力成本。例如汽车制造业和房地产行业之间的关系在不同的经济体的不同发展阶段是不同。目前，在中国消费升级正在从东部到西部顺序而持续展开，但是区分一、二、三线城市的房地产的巨大差距就阻碍了在新型消费结构中住房与私人汽车的关联。对此，需要深入的分地区的行业研究。再有，煤炭行业和发电行业受到产业升级和新能源发展的影响也发生着不可忽视的变化。而指数模型是基于历史数据库的统计分析，可以分别单只股票进行回归，简化了行业研究，工作量大幅度下降。

指数模型可以通过运用对超额收益率的回归分析来估计。回归线的斜率是资产的贝塔值，而截距是样本期间的资产的阿尔法值。回归线也被称为证券特征线
 。由回归方程进行估计得到的残差是股票非预期的公司特有成分的估计，因此可以通过对残差序列的样本方差估计来计算得到公司特有风险的方差σ

2


 （e

i


 ）的估计；回归方程得到的贝塔等于资本资产定价模型的贝塔。




3.5.2　指数模型的风险分解与风险分散化



由夏普（Sharpe）首先建立的指数模型提供了投资组合风险分散化的另一个视角。假定我们选择有n个证券的等权重组合。每个证券的超额收益率由式（3-22）给出。那么，这个组合的超额收益率为




同时我们也可以把组合的超额收益率写为如式（3-22）的形式




比较上述两个式子，我们看到投资组合对市场的敏感度可由下式给出




同时，组合有一个非市场收益的常数项
 ，它是单个阿尔法的平均值；加上零均值变量
 。因此，该组合的方差为




投资组合方差的系统风险部分β
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p


 σ

2


 

M


 依赖于市场变动的部分，同时依赖于构成组合的单个证券的敏感度系数。组合的系统风险依赖于资产组合的贝塔和σ
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M


 的关系，不管组合的分散化程度如何都不会改变。无论持有多少股票，它们在市场中暴露的风险将反映在投资组合的系统风险中。相比较，投资组合方差的非系统成分是σ

2


 （e
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 ），它来源于公司特有成分。因为这些成分是独立的，都具有零期望值，所以可以得出这样的结论：随着越来越多的股票加入投资组合中，公司特有风险将由于市场竞争中的此消彼长而被削弱，非市场风险变得越来越小，这些风险被认为是可分散的。为说明这一点，我们不妨考虑将组合权重平均分配给n只构成组合的股票，并以σ

2


 作为所考虑股票方差的一个上界，那么




于是当组合的股票数量n增大时，非系统方差趋于零。简而言之，随着分散化程度的加强，投资组合的方差趋近于系统性的方差，β
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p


 σ
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M


 。图3-5给出了组合风险的分解和对于非系统风险
 （unsystematic risk）的分散作用。




图3-5　单指数模型中风险系数为β的投资组合的方差

总之，在指数模型的框架下，我们对于投资由股票和公司债券所构成的风险证券组合的风险有了系统认识。组合风险分为系统性风险（或者市场风险）和非系统性风险（或者个别风险）。前者是所有证券所面临的整个宏观经济运行所带来的风险，后者是具体股票商业经营中所形成的风险。非系统性风险是可以通过充分分散化而消除的，而系统性风险是不能通过分散化而消除的。但是，投资者在选择投资组合时可以选择所承担的系统性风险的程度。因为，在竞争均衡时，我们承担风险是完全由系统性风险来揭示的，即由贝塔系数的绝对值的大小决定了所承担的系统性风险的程度的高低。

那么在实际中，一个投资组合或者证券投资基金所包含的股票只数是多少可以以最小的管理成本而达到充分分散化呢？美国共同基金数十年的实践表明15~20只。




3.5.3　阿尔法系数：指数模型与CAPM的差异



我们知道，资本资产定价模型是关于预期收益的均衡状态或者基准的模型，据此我们可以评价当前市场交易所决定的股票收益率的合理性。然而在实际中估计预期值是个困难的事情，人们可以直接观察到的是已实现的收益。但是，相对于理论CAPM
 ，指数模型基于已实现的收益可以给出所考虑的股票当前的相对于必要收益率的状态和程度，这就是阿尔法系数。

由于公司特有的或非系统的成分独立于整个市场的或系统的成分Cov（ER

M


 ，e

i


 ）=0，即，那么我们对式（3-22）两边取期望，得到




而资本资产定价模型所揭示的预期收益–贝塔关系为




指数模型关系与资本资产定价模型的预期收益–贝塔关系的比较表明，资本资产定价模型预言所有资产的α

i


 将为零。一只股票的阿尔法值是它超过（或低于）由资本资产定价模型预测的必要收益的部分。如果股票公平定价，则其阿尔法值必定为零。一些证券将比预期的更好，也有可能比预期的坏。也就是说，它们在整个样本期内将显示出正的或负的阿尔法值。但这些较好或较差的表现不能被提前预知。在实际投资中，根据阿尔法值，我们可以选择被低估或者高估的证券，调整投资方案，获得套利收益。根据指数模型的阿尔法系数还可以评价证券投资基金的绩效。任何时刻，市场上具有不同状态的阿尔法值的股票总是同时存在的。对于这个问题的很有价值的证据是由Jensen（1968）最初整理的。他考察了1945~1964年间美国共同基金的已实现阿尔法值，发现这些阿尔法值的频率分布确实像是围绕着零而分布的，如图3-6所示。

那么中国市场的情形如何呢？我们选取2006年6月~2010年7月中国证券市场股票型开放式基金周收益率数据，计算其阿尔法系数的分布，如图3-7所示。可见，其均值和中位数在0.0005~0.0015。




图3-6　共同基金阿尔法值的频率分布

资料来源：Michael C Jensen.The Performance of Mutual Funds in the Period 1945–1964[J].Journal of Finance 23，（May 1968）.




图3-7　中国股票型基金阿尔法值的频率分布
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第4章　套利均衡与三因素模型




 内容提要


CAPM理论揭示了证券风险收益的本质，得到了十分漂亮的结果，但是对于投资者和市场要求太高了。于是，有了套利定价理论，允许异质性和私人信息的存在；据此，有了可以实战的方法论。本章我们将特别介绍Fama-French（1992）提出的三因素模型和算法交易的思路。

在第2~3章中，我们介绍了马科维茨投资组合理论和资本资产定价模型的核心内容，这是新古典金融学的基石，而下一个里程碑就是套利定价理论
 （arbitrage pricing theory，APT）。这个理论由斯蒂芬·罗斯（Stephen Ross）提出。一般的CAPM与APT之间形式上最主要的区别在于CAPM是单因素模型，而一般所指的APT是多因素的，因而APT对系统的投资风险有一个更广泛的定义。但是二者在金融学思想上的差异确是本质上的。CAPM是一般竞争均衡，其对于投资者的要求是一致的，而APT允许投资者的异质性，突出少数套利机会发现者的套利机理。

尽管套利定价理论有很多吸引人的优点，但当投资者企图利用这个理论的时候就会面临现实的挑战，模型中的风险因素就是挑战性的表现。在本章中我们还将讨论多因素模型，这个模型将APT转化为在证券分析领域中更容易被掌握的工具，即将理论变为实践。当前在投资实践中有各种因素模型被使用，这些模型的区别主要在于它们如何定义风险因素，并且根据风险因素可以把众多多因素模型分为两大类，使用宏观经济因素的模型和使用微观经济因素的模型，其中Fama-French（1992）提出的三因素模型是最为经典和具有指导意义的。本章最后还简单介绍了算法交易相关知识。




4.1　因素模型



单因素模型是第2章的CAPM的单指数模型的泛化。这样一种简洁的线性形式受到业者的认可与欢迎。我们要的就是风险因素和敏感度，由此得到投资方向与实施策略的指导。




4.1.1　单因素模型



在上一章讨论资本资产定价模型时，我们知道任何证券的收益率由代表系统风险的市场组合的超额收益率（风险补偿）这个唯一因素所决定。将这一结论推广，我们可以认为有风险证券的收益率是由经济中的某一因素来决定的，这个因素不一定是市场组合或者市场指数的超额收益率（风险补偿）。因素模型实质上反映了证券收益率是如何生成的，而单因素模型则认为收益形成过程只包含唯一的因子。它假设




式中，r

i


 （i=1，2，3…，n）为风险资产i的收益率；F为影响证券r

i


 的共同风险因素，是所有i都面临的共同风险因素；α

i


 为截距项，表示共同风险因素F为零时的风险资产的预期收益率，β

i


 表示风险资产i的收益率对共同风险因素F的敏感度；ε

i


 为误差项，一般认为其期望值为零，方差是常熟，相互之间不相关，与F也不相关。这里影响风险资产收益率的共同风险因素F可以是市场指数、经济增长率、基准利率，也可以是通货膨胀率等。

由于经济现象的复杂性，我们无法确切了解未来共同风险因素的具体数值，所以通常取它的期望值。因此上述单因素模型可以用期望值表示为




式中，E（r

i


 ）为风险资产i的期望收益率；E（F）为共同风险因素F的期望值；E（ε

i


 ）=0。现在我们再来看风险资产i的方差。因为ε

i


 与F不相关，所以可以导出




即风险资产i的风险可以分为两项：一个是等式右边第一项β
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i


 σ
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F


 ，它反映了F的系统风险
 ，是由共同风险因素F产生的，第二项σ

2


 

εi


 ，它反映了非系统风险
 。

我们再看协方差。假设有另一风险资产j，那么我们很容易可以推导出风险资产i和风险资产j收益率的协方为：




由马科维茨资产组合理论，我们可以知道，如果我们要分析一个由n项资产构成的投资组合，计算组合的方差—协方差矩阵需要进行
 次的方差—协方差的测算。但现在只需要测算n个β

i


 和一个σ
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F


 就可以了。如果n=50，前者需要1275次测算，后者只需101次，工作量减少很多，即使有计算机高速运算能力的支持，对于一般投资者来说，前者的测算仍然很不方便。




4.1.2　市场模型



在第2章讨论的CAPM演化的单指数统计模型是一种特殊的单因素模型。我们用有风险市场组合的超额收益率（风险补偿）作为共同风险因素。于是有




或者




式中，r

i


 代表证券收益率；r

f


 代表无风险利率；r

M


 代表给定市场指数的收益率，例如，上证综合指数、深证综合指数、沪深300指数、恒生指数、标准普尔500指数等。在实际操作中，市场指数的标的是该指数的ETF基金。

因为上述关系对于证券组合也一样成立，如果i就代表指数基金本身，那么对比等式两边就可以知道，α

M


 =0，β

M


 =1。

ε

i


 为随机误差项，它包含了除市场指数以外所有其他因素的影响。同时还假设E（ε

i


 ）=0，Cov（ε

i


 ，r

i


 ）=0，Cov（ε

i


 ，r

j


 ）=0。这些假设主要是对随机误差项的说明：即随机误差项数学期望为零；它与市场指数不相关；任意两只不同的证券的随机误差项不相关。因此，




式（4-6）表明证券i期望收益率由唯一因素——市场指数来确定的，而且它们之间是一元线性关系。式（4-7）表明证券i风险由两个部分组成：一个是等式右边第一项β
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 σ
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 ，它反映了系统风险，是由市场产生的；另一个是第二项σ

2


 

εi


 ，它反映了非系统风险，是该证券所对应的公司的商业风险。




4.1.3　多因素模型



如果单指数模型的残差达不到标准残差的要求，说明在市场风险之外还有别的影响证券风险收益的系统性因素，这就要建立多因素模型。首先要考虑的就是宏观经济因素，如经济增长率、通货膨胀率以及利率水平等。多因素模型公式为




式中，m为因素个数，F

i


 表示第i个风险因素的非正常状态。

模型假设

E（ε

i


 ）=0，即系统性风险以外的预期收益率为零；

Cov（ε

i


 ，F

i


 ）=0，即个别收益率与共同风险不相关；

Cov（ε

i


 ，ε

j


 ）=0，即任意两只不同的证券的个别收益不相关；

Cov（F

i


 ，F

j


 ）=0，任意两个不同的风险因素不相关。

利用上述模型，我们可以求得单个证券的期望收益率与方差，即




式（4-9）表明证券收益率是m个共同风险因素期望值的线性组合。式（4-10）表明单个证券i风险由两个部分组成：一个是等式右边第一项
 ，它反映了系统风险，是由共同风险因素产生的；另一个是第二项σ

2


 

εi


 ，它反映了非系统风险，产生于商业竞争。

从式（4-10）可见，系统风险起到风险收益的支配作用的前提是消除非系统风险，根据第4章指数模型的讨论可知，充分分散化是主要手段。如此，不仅保证了式（4-9）的成立，而且使得残差的波动可以忽略不计。




4.2　套利均衡



最关键的是理解套利均衡的基本思想和分析思路。




4.2.1　套利理念



说起来，套利均衡是一个很朴素的商业观念。几千年的商品交换的实践形成了“一价率
 ”（on price law）的商业理念：一种商品在两个市场除去交易成本之外应当具有相同的价格。这就是套利均衡
 （arbitrage equilibrium）状态。若不然，会怎样呢？只要市场是自由的，商人们就会在低处买进而在高处卖出，价格就趋于相同了。低买高卖就是“套利
 ”（arbitrage）。引申一步的套利是可以先卖空再买进。

1978年年末，中国的市场交易悄然而复原。大批回城知识青年已经三十而立了，何以挤在父母家中，还要受弟弟妹妹的白眼。市场发展初期，短缺经济主宰，机会遍地都在。举两个典型例子。


倒时装
 。20世纪70年代末的广州已经有与香港的服装贸易通道，那是时下的中国巴黎。北京的时装流行要晚一个月，价格差上一倍。于是知青迫于生计而冒险倒时装，坐火车到广州买上大包时装，带回北京街头叫卖。两地价差两三周后趋于一致。随着倒服装的流行，两地价差显著缩小。


倒邮票
 。80年代初北京月坛和上海工人体育场是全国著名的邮票交易市场。月坛邮票供给充分，价格明显低于上海工体。于是，邮票买卖的弄潮儿在两地套利。早晨在月坛采购几十万元的邮票，乘飞机到上海工体出售，一天一个来回。在套利者的活动下，两地邮票价格趋于一致。

再看两个典型的现代金融套利案。


“9·11”股市波动
 。2011年的“9·11”事件震惊美国，这是美国本土第一次遭受攻击，举国愤慨。股市闭市一周。对冲基金却从中看到了股市的套利机会。“9·11”冲击改变了股市的原有平衡，复市以后一定要反应这个冲击。那么，哪些股票会跌，哪些会涨呢？分析表明，航运类、旅游类会跌，而医药类、军工类会涨。因此，对冲基金做好准备，一开市就做出了套利组合，一个月后大获收益。


安然事件
 。2001年12月2日，曾经连续六年被《财富》杂志评选为“美国最具创新精神公司”的安然公司突然向法院申请破产保护，该案成为美国历史上最大的一宗破产案，股价迅疾大跌。随着事件的真相逐渐浮出水面，世界上最强大的会计师事务所安达信由于为安然长期造假而被法律终结。这是美国公司史和证券史上最大的地震。随后，《萨班斯法案》问世，上市公司的内控革命开始。问题在于，安然事件之处的对冲基金在想什么？他们面对资本市场所受的巨大冲击，冷静地思考套利机会。美国股市肯定要大幅度而且持续调整了，但是谁会暴跌呢？对冲基金的数据库开始运转，依照近两年业绩如安然一样超常增长和安达信的老客户这两条准则，筛选对象，像世界通信公司这样的涉嫌作假的股票就进入视角。经过进一步论证，做空资产池形成了。那么向谁做多呢？覆巢之下安有完卵，投资者恐慌中已经来不及选择良莠了，资金必然流向安全的国债。于是做多国债的思路形成了。这样一次套利更体现了优秀对冲基金套利机会捕捉的核心竞争力。

归纳这两个事件，我们可以看到，第一，突发事件破坏了原有的套利均衡，出现套利机会；第二，有着技术准备的投资者抓住稍纵即逝的机会，迅速出击，带动市场消除套利机会而恢复均衡。因此，我们要有完备的风险因素和均衡定价基准。




4.2.2　APT模型假设和主要内容



第2章我们讨论了CAPM在投资管理领域的许多用途，这个模型自从提出以来也确实是金融经济学理论中最有用并且被应用最频繁的模型之一。但是，实证研究没有对于CAPM提供支持证据，贝塔系数普遍不稳定。更为重要的是，统计回归的结果是不是达到竞争均衡的结果，无从判断。从理论上讲，信息的完全性就要求没有私有信息且信息无成本，这在实际中是无法满足的。因此，我们需要新的标准。

因此，金融经济学家开始寻找更合理的、只需要有限假设的、对投资风险有多维度量的其他资产定价理论，并且发展了套利定价理论
 （arbitrage pricing theory，APT）。该理论由Ross在20世纪70年代中期提出。这个理论有三个主要的假设：

1.资本市场是完全竞争的。

2.相对于确定的更少的财富而言，投资者总是更偏好更多的财富。

3.资产收益产生的随机过程可以被表示成K个风险因素（或指数）集合的一个线性函数。

其中的“完全竞争”要求虽然难以实现，但是可以无限接近。我们一直努力地完善证券市场监督机制就是为了这个目的。APT
 理论的最重要的突破就是放弃投资者的一致理性要求，预期可以是异质的。

在推导CAPM时同等重要的如下主要假设在套利定价理论中已经不再需要：①投资者一致拥有的风险厌恶的二次型效用函数。②证券收益正态分布。③市场组合包含所有风险资产，并且是均值–方差有效的。很明显，如果模型变得更简单并且可以解释不同证券的价格，它将会被认为是比CAPM更方便实用的理论。

APT假设资产收益产生的随机过程可以被K个因素的模型表示，即有如下的形式




式中，R

i


 代表在特定的时间段内资产i的真实收益，i=1，2，…，n；E（R

i


 ）代表资产i的期望收益率；b

ij


 代表资产i的收益率对共同风险因素j的变动的反映程度，j=1，2，…，n；δ

j


 代表第j个共同因素或者股票指数，具有零均值，并且相互不相关；ε

i


 代表资产i的收益的特定影响（即随机误差项，对完全多样化的投资组合而言，它的均值是零，而且Cov（ε

i


 ，ε

j


 ）=0，
 i，
 j，i≠j）；n代表资产的数量。

方程中有两项需要更详细的讨论：δ

k


 和b

ij


 。

δ

j


 （j=1，2，…，k）代表了对所有资产有影响的多个风险指标。这些指标的例子可能包括股票指数、通货膨胀、GDP的增长率、政治剧变、利率的变化。与CAPM不同，套利定价理论认为有很多这样的影响收益率的指标，而不仅仅只有资产与市场组合的协方差（即资产的贝塔）这一个风险度量指标。不同风险因素之间是不相关的，风险因素与随机误差项也不相关，即Cov（δ

i


 ，δ

j


 ）=0，
 i，
 j，i≠j，Cov（δ

i


 ，ε

i


 ）=0，
 i。

给出共同的风险因素δ

j


 后，b

ij


 项就决定了每项资产对第j个因素的反应。扩展之前的表述，尽管所有资产可能都受诸如经济增长因素的影响，但是每个资产对这个因素的反应程度不同，这也就意味着每个资产的b

ij


 不同。这个在现实中是很自然的，例如周期性公司的股票将比非周期性公司的股票价格对经济增长更加敏感，因此具有更大的b

ij


 ；再例如现实中所有股票会受到利率变化的影响，但是某些受到的影响会更大，即存在利率敏感性股票。对于共同风险因素——利率，它们相对于其他股票有着更大的b

ij


 。除了之前我们提到的一些共同的风险因素，其他的一些例子还包括失业率、汇率、收益曲线的移动等共同风险因素。这里需要指出的是，当你应用这个理论时，模型中的这些因素是未确定的。这意味着，在APT的实证研究中，研究者需要指明他们所发现的影响证券收益的共同因素的数量，是三个、四个还是五个，但是他们不一定会给出这些因素的具体说明。

与CAPM相似，APT假定了资产的特定影响ε

i


 是独立的并且在大型的投资组合中可以被多样化消除。套利定价理论要求了在均衡条件下，当资产特定影响可以被多样化消除时，零投资、零系统风险的投资组合的收益是零。也就是达到了“套利均衡”，也就是通过套利活动而达到的无套利机会的均衡。这就是说几乎所有资产（组合）i的期望收益可被表示为




式中，λ

0


 代表零系统风险的资产的期望收益率；λ

j


 代表对第j个共同风险因素的风险溢价，j=1，2，…，k；b

ij


 代表资产i的风险溢价与共同风险因素j之间的定价关系。上式代表了套利定价理论的基本结果。

CAPM的本质是说在竞争均衡状态下任何一个投资组合的必要收益率是系统风险溢价的一个比例。同样的思想，在套利均衡的状态下投资组合的必要收益率也是若干个系统风险溢价的线性组合。




4.2.3　基于APT的必要收益率



我们之前提到过，在证券估值上应用套利定价理论的最大挑战就是风险因素的确定，这个问题我们稍后会继续讨论。这里我们通过一个例子来说明套利定价理论是如何工作的。在这个例子中我们的价格有两个风险因素：一个是未预期到的通货膨胀水平的变化，另一个是实际GDP的未预期到的变化。我们将该例子要用的变量标记如下，并考虑两只股票：

δ

1


 =通货膨胀率的未预期变化。这个因素的风险溢价为：风险因素每1%的变化对应的风险溢价为2%，即λ

1


 =0.02

δ

2


 =实际GDP增长率的未预期变化。这个因素的平均风险溢价是：增长率每1%的变化对应的风险溢价为3%，即λ

2


 =0.03

λ

0


 =零系统风险（零贝塔）资产的收益率是4%，即λ

0


 =0.04

假设两个资产（x和y）对这些风险因素的反应系数如下：

b

x1


 =资产x对通货膨胀因素的反应系数，等于0.50，即b

x1


 =0.50

b

x2


 =资产x对GDP因素的反应系数，等于1.50，即b

x


 

2


 =1.50

b

y2


 =资产y对通货膨胀因素的反应系数，等于2.00，即b

y2


 =2.00

b

y2


 =资产y对GDP因素的反应系数，等于1.75，即b

y1


 =1.75

这些因素敏感性可以等同于CAPM中的贝塔系数加以解释，即b

ij


 的值越高，说明资产i对第j个风险因素的变化越敏感。正如上面给出的例子，如果资产y收益率受这两个因素的影响更大，那么资产y是一个风险更大的资产，它的期望收益率自然应该更高。我们知道APT给出的证券必要收益为




因此，资产x和y的期望收益率分别为

E（R

x


 ）=0.04+0.02×0.05+0.03×1.50=0.0950=9.50%

E（R

y


 ）=0.04+0.02×2.00+0.03×1.75=0.1325=13.25%

这两项资产的收益和风险因素的关系我们在图4-1中给出了。




图4-1　预期收益和两个风险因素之间的关系

注：λ

0


 =4%，λ

1


 =2%，λ

2


 =3%。




4.2.4　套利交易和定价



如果上述讨论的两个资产的实际价格没有正确有效反映这些风险因素的影响，我们可预料到投资者会抓住这个套利机会，卖出被高估的资产，利用获得的收入来购买被低估的资产，直到套利机会已经微乎其微，原来错误定价已经被纠正。

我们用一个例子来解释套利的过程。假定有三只股票（A、B和C），两个共同的系统风险因素，这里为了简便，我们假设无风险收益为零，即λ

0


 =0，股票期望收益有如下的关系
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 ）=0.80λ
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 +0.90λ
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 ）=（-0.20）λ
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 +1.30λ
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C


 ）=1.80λ
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 +0.50λ
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如果λ

1


 =4%、λ

2


 =5%，那么这三只股票下一年的期望收益率就为

E（R

A


 ）=0.80×4%+0.90×5%=7.7%

E（R

B


 ）=（-0.20）×4%+1.30×5%=5.7%

E（R

C


 ）=1.80×4%+0.50×5%=9.7%

假设这三只股票当前的价格均是35元，并且下一年没有股息，这意味着从套利均衡定价出发，这三只股票一年以后的价格应该分别为

E（P

A


 ）=35×1.077=37.70

E（P

B


 ）=35×1.057=37.00

E（P

C


 ）=35×1.097=38.40

现在假设你判断一年后三只股票的实际价格分别是37.2元、37.8元和38.5元，那么你将会如何利用你认为市场错误定价这个优势呢？按照你对未来价格的预测，股票A在一年之后没有达到与投资者期望收益一致的价格水平，那么它的当前的价格就是被高估的；同样，股票B和C都被低估了。

如果以收益率来判别，就将当前交易价格转换为收益率




于是，与套利定价公式所得必要收益率相比，A的当前价格过高，使得收益率低于必要收益率，也就是说A被高估了；同理，B和C被低估了。

那么，任何希望利用这些差异构建投资策略的投资者都需要考虑买入股票B和C，同时卖出股票A，此时就出现了一个无风险的套利机会。

“无风险套利
 ”的想法是构造一个组合：①不需要最初净财富的投资；②不需要承担系统的或者非系统的风险；③但是却能赚到一定的利润。即当前不付出成本，不冒风险，却能在未来获得正的收益。但是，却要求套利者有知识有胆识。令w

i


 代表投资于证券i上的份额，上述条件可以被表述成如下的式子

1.Σ
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 w
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 =0（即没有净财富的投入）

2.对所有K个风险因素，Σ
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 w

i


 b

ij


 =0（即无系统风险），并且对所有i而言w

i


 都很小（非系统风险被完全分散掉了）

3.Σ

i


 w

i


 R

ij


 >0（即组合的实际收益是正的）

假如我们构建这样的一个组合：卖空股票A并利用这些收入买入两个被低估的股票B和C，更具体地，令w

A


 =-1.0，w

B


 =+0.5，w

C


 =+0.5。为了计算方便，我们卖空2股股票A，并且买入1股股票B和1股股票C。我们注意到这个组合是满足套利交易的要求的

最初的净投资地=卖空2股股票A+购买1股股票B+购买1股股票C

=+2×35-35-35=0

对风险因素的净风险暴露：




假定一年后的股票价格真的达到我们最初预测的价格水平，那么这个投资组合的净利润将是

净利润=（2×35-2×37.2）+（37.80-35）+（38.50-35）=1.90

因此这个投资组合不需要任何财富的投资并且不承担任何净风险，但是却可以获得正的利润。这就是套利投资的本质，并且也是对冲基金经常采用的“多空”策略的例子。

最后，如果现在市场上的所有投资者都将开始相信你对于这三只股票价格的判断，但是不改变他们对于期望收益率和单只股票对风险因素的敏感系数的判断，那么这三只股票现在的价格就会通过大量的套利交易而被调整为

P

A


 =37.20÷1.077=34.54（元）

P

B


 =37.80÷1.057=35.76（元）

P

C


 =38.50÷1.097=35.10（元）

显然，股票A因为大量被卖出价格将会降低，而股票B和C因为大量被买入价格都会被抬高，直到套利交易在当前的市场上不再有利可图。

前面的讨论突出了套利机会的发现与实施过程。但是套利均衡还有另一面——风险中性，即无论系统风险如何变化，无风险组合的收益保持不变。我们将讨论这个性质。



套利均衡的风险中性条件：



我们看一个单因素模型。假设投资者构造这样的资产组合：

1.无风险利率借入1元钱；

2.将1元钱投资在两种风险资产，这样构造一个自融资组合。




式中，r

i


 表示第i只证券的预期收益率。

无风险意味着风险因素f前面的系数为零，于是

w（b
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 -b
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 =0　（4-14）

由此解出达到无风险套利状态的最优配置w

*







将w

*


 带入式（4-15），在无风险条件下，投入为零，总收益也为零，得到




展开式（4-15），得到




进而，我们得到无套利机会的条件




该式的含义是任何一个组合的系统风险的单位风险溢价均相等。进而，




零投资意味着没有投入，如果没有套利机会，就不可能通过什么组合而获得正的收益。但是，在有套利机会时，空手套白狼就有可能。

对于所有风险资产，如果我们有n个证券，其风险—收益特征为（b

i


 ，r

i


 ），（i=1，2，…，n），那么我们有




由此可见，APT方程的斜率λ

1


 实际上是因子1的风险价格。

式（4-18）就是套利均衡定价公式。其含义就是：没有套利机会时，一个证券或者组合的必要收益率等于无风险利率加上风险因素的风险溢价。在一个完全竞争的市场，套利者进入市场是没有障碍的，而套利机会总可以被某个套利者发现，所以每一个系统性风险因素总有一个投资基金作为其特征基金，也就是该基金的收益率就是因素收益率。



结论：当所有证券关于因子的风险价格相等时，则证券之间不存在套利。



同理于单因素模型，假设多因素模型设定为式（4-8）




那么，多因素套利定价模型的套利均衡条件是：对于证券或者组合i，




式中，r

Fj


 表示第j个系统风险因素基金的预期收益，j=1，2，…，m。式（4-20）说明，在套利均衡时，每个证券或者组合的风险溢价是各个系统风险溢价依照其敏感度的线性组合，也就是由系统风险因素基金的风险溢价所决定。


例4-1
 　考虑由市场指数M、理性预期Q和国际利率R所决定的三因素模型：




如果无风险利率为4%，市场指数M、理性预期Q和国际利率R的特征基金相应的风险溢价依次为4%、6%和3%，某基金K的关于上述因素的贝塔系数依次为1.2，0.8，0.5。则K的套利均衡定价是：




基金K的必要收益率是15.1%，而目前价格所决定的收益率只有12%，故被高估。




4.2.5　套利定价理论APT的评价



将套利定价理论APT的期望收益与风险关系、资本资产定价模型进行比较是具有启发性的。套利定价理论起着许多与资本资产定价模型相同的作用。它提供了一个可应用于资本预算、证券评估或投资业绩评估的收益率的基准点。此外，套利定价理论强调了以风险溢价形式取得收益的不可分散化风险（系统风险）与可分散化风险之间的重大区别。

两个理论的主要差异在于对于均衡和系统风险的定义不同。CAPM基于市场竞争均衡采用单变量的市场风险指标，而APT基于套利均衡采用多个风险指标。

套利与风险–收益的CAPM观点之间在恢复均衡价格关系上存在着重要的区别。CAPM认为，当均衡价格关系被打破时，许多投资者将改变他们的资产组合，虽然每一个投资者将根据其风险厌恶的程度只进行有限的改变。这许多有限的资产组合改变的集合将引起大规模的交易以使竞争均衡价格得到恢复。这要求全体投资者具有同一理性。相比之下，当套利机会存在时，投资者总想尽可能地拥有较多套利组合头寸，因此，无须很多的投资者参与就可以带来足够的价格压力使其恢复平衡。正是由于如此，对由无套利论点得出的均衡价格意义要比由经典的竞争均衡观点得到的更有解释力。或者说，套利定价的理论较之资本资产定价理论的要求更宽，更贴近现实。套利定价理论的吸引力在于达到均衡的过程是少数掌握信息的投资者套利，而多数投资者跟随，这就为其后的行为金融学的研究提供了基础。APT建立在资本市场的理性均衡会排除套利机会的假设之上。违反APT的定价关系将会引起迅疾的价格调整压力和套利活动，即使是当只有有限的投资者意识到这种不均衡，也可以通过快速套利来形成调整杠杆。并且，套利定价理论建立的期望收益和风险敏感度系数之间的关系是采用了一个广泛多样化的投资组合，在完全竞争的条件下，每个系统风险因素在现实中可以通过建立相应的证券投资基金来实现，而CAPM的推导基于一个固有的难以实现的市场组合。一项无风险套利资产组合的实际价值在于，任何投资者，不考虑风险厌恶或财富状况，都愿意尽可能多地拥有该资产组合的头寸，因为只要拥有这些头寸，无论将来价格如何变化，就可以用零成本获得正收益。而这些大量头寸的存在将会导致偏离均衡的价格上涨或下跌直至套利机会完全消除，而恢复套利均衡状态。这个理论描述的学术意义在于深刻揭示了套利均衡的本质，为人们理解期权定价提供了帮助。其实践意义就更为突出了，作为资本市场尖兵和突击部队的对冲基金获得了理论武器，无数套利组合不断涌现，做多与做空起着同样的提高市场效率的作用，金融创新涌动不息。

尽管APT有许多优点，套利定价理论仍不能完全优于资本资产定价模型。CAPM对所有证券的期望收益和贝塔之间的关系提供了一个清晰的表述，但APT只是暗示了这种关系对所有或者只是小部分的证券成立。我们能获得关于APT与CAPM之间的对比的结果不多，这主要是因为CAPM不是可以很容易检验的模型。更容易比较的是APT和指数模型。指数模型是基于CAPM的假设，并增加了额外的假设，包括①特定的市场指数与理论上（难以观测）的市场组合实质上是完全相关；②股票收益的概率分布是稳定的，因此样本期的收益率可以提供对于预期收益和方差的有效估计。指数模型认为市场指数组合是有效的并且预期收益和贝塔关系对所有资产成立。由上述假设得到的这些含义都依赖于均值–方差有效分析框架，即任何证券违反了期望收益–贝塔关系，就会有许多投资者将会调整他们的组合以至于所有投资者对于价格造成的压力会调整均衡状态使其满足这个关系。相对而言，APT使用了证券市场因素和无套利的讨论以获得期望收益和风险敏感度之间的关系，由于这个模型更关注在无套利的条件上，没有进一步对市场和指数模型的假设，所以套利定价理论不能排除掉任何个别资产对期望收益–贝塔关系的违反。因此，我们需要资本资产定价模型的假设和它的支配性论点。

但是套利毕竟是少数人的“专利”，而不能成为普通投资者的武器。因为，在现实中，我们没有无风险套利，只有有限套利或者风险套利（risk arbitrage）。再者，套利机会的发现需要突出的专业能力和信息挖掘与分析技术；需要强大的信用能力，无论融资融券还是使用股指期货，都要有保证金。




4.2.6　因素的选择



APT最主要的实际应用问题就是理论没有指明风险因素是什么以及风险因素的数量是多少，因此在实践中必须特别指出和确定。换言之，应用APT进行证券估值和度量投资绩效之前，投资者必须获得风险收益基本关系中大量的缺失信息。许多研究者指出不能识别风险因素是APT应用当中的主要限制。之前我们提到过，应用套利定价理论的形式的首个尝试是基于多变量的统计分析，即许多证券的多个时间段的已实现收益被分析，以获得可识别的模式关系。这些研究得到一个共同的发现，似乎存在3或4个定价因素（统计上显著的），尽管研究者由于选用的研究样本不同而得到的因素不一样。另外一种能捕捉APT本质的建立实证模型的方法是直接确定风险因素的形式，这就是多因素模型，投资者选择风险因素的具体数量并确定这些因素，从而利用下式进行估计




式中，F

jt


 （j=1，2，…，K）是t时间段内对第j个指明的风险因素的收益，R

it


 可以是证券i的收益率或者是超额收益率。这种方法的好处是投资者能准确地知道多少变量以及什么变量需要通过回归方程来估计，而多因素模型的主要缺点就是它的发展缺少理论的指导。因此，建立一个有用的因素模型更像是一种艺术而不是理论的训练。

实践中大量的因素被指出和应用，两种通常的因素识别过程分别是宏观经济的风险因素和微观经济的风险因素。我们先给出两个宏观因素的代表性例子。微观因素放到第4.3节。

一个有影响力的宏观因素模型是由Chen、Roll和Ross（1986）提出的，他们假定证券收益由宏观经济的影响因素所支配。他们提出的模型有如下的形式




式中，R

mt


 代表NYSE（纽约证券交易所）市场股票的市值加权指数的收益率；MP代表美国工业生产力的月度增长率；DEI代表通货膨胀的变化，通过美国消费价格指数度量；UI代表通货膨胀率实际值和预期值的差异；UPR代表债券信用利差（Baa等级债券收益率减去无风险利率）的未预期变化；UTS代表利率期限结构的未预期移动（无风险利率的长期减短期）。

该模型的研究者利用了从CRSP数据库获得的1958~1984年的大量的证券的月度收益率的序列来估计这个模型。表4-1给出了模型的估计结果和研究者得到的风险敏感系数。从结果上我们可以得出一些结论。首先，这些设计出来的风险因素的经济显著性随时间有很大差异。其次，股票市场代理变量的参数一直都不显著，这说明它不能提供任何超出其他宏观经济的风险因素所包含的信息。

表4-1　模型的估计结果和风险敏感系数




资料来源：Nai-fu Chen，Richard Roll，Stephen A Ross.Economic Forces and the Stock Market[J].Journal of Business 59，no.3（April 1986）.

另外一个宏观经济的因素模型由Burmeister、Roll和Ross（1994）建立。他们定义了五个风险：①自信风险，基于投资者愿意承担投资风险的意愿的未预期变化；②时间段风险，即投资者期望收到支付的时间的未预期到的变化；③通胀风险，由短期和长期通货膨胀率的未预期到的成分组成；④行业周期风险，即全部商业活动未预期到的变化；⑤市场择时风险，定义为标准普尔500的总收益率没有被其他四个宏观因素所解释的部分。利用1992年第一季度的月度数据，研究者估计了对这些因素的风险溢价，如表4-2所示。他们同时也比较了几个不同的股票和股票组合的风险敏感系数，具体内容可详见该文献。

表4-2　Burmeister、Roll和Ross（1994）的多因素模型各个因素的风险溢价







4.3　Fama-French三因素模型



因素模型在方法论上打开了一扇门，有力地促进了资产定价理论的发展。此间法玛–弗伦奇（Fama-French）的三因素模型最具代表性，也最具影响力。从定价因素的角度，大量实证不支持CAPM及其指数模型对于证券均衡价格的解释效果，或者说，在证券市场以外还有影响因素。20世纪80年代关于这个主题出现了大量学术文献，在这个大讨论的基础上，法玛–弗伦奇（Fama & French，1992）的三因素模型诞生了。顺着CAPM的新古典思路前行，自然是继续从微观经济的角度寻找证券均衡价格的市场指数以外的其他风险因素。




4.3.1　规模与成长因素的讨论



对CAPM的批评伴随着其诞生、传播。但是，人们还是沿着CAPM的道路继续探索，也就是在股票市场指数之外寻找进一步的风险因素以弥补其不足。相关讨论集中在上市公司规模和账面市值比
 （book to market ratio）这两个方面。

小规模股票由于其承担经营风险较高而获得更大的超额回报是投资者的经验总结。Banz（1981）发现，当与β一同检验时，公司的规模（用其市场价值表示）也能解释该公司证券的预期收益率，公司规模越小，其超额收益率越高。他通过分组计量发现，小规模组的年平均收益率高出大规模组20%。

Ball（1978）认为，E/P（收益与价格之比）是预期收益中系统风险以外风险的总代表，风险越高，其价格就越低（因而E/P较高），与此同时，投资者对其要求的收益率也越高。随后，人们就转向权益的实体经济评价与股市评价的差异和杠杆作用。Sttatman（1980）和Rosenberg，Reid，and Lanstein（1985）对美国股市的分析发现，预期收益率和账面价值（book equity）与市场价值（market equity）之比（BE/ME）之间存在正相关关系。Bhandari（1988）将规模与账面市值比结合在一起，实证发现，证券的预期收益率与公司的杠杆率之间存在着相关关系。在CAPM模型中，杠杆率应该包含在贝塔系数中，然而，Bhandari在同时使用市场指数、公司规模和杠杆率对证券的预期收益率进行回归时发现，杠杆率对预期收益率具有显著性影响。

Keim（1988）做了更进一步的论证，认为收益价格比率（E/P）、规模（ME）、杠杆率、账面市值比（BE/ME）都对股票收益具有显著影响，它们从不同角度反映着有关风险和收益的联系。他们及众多学者的经验论证都指向了规模因素、包含杠杆效应的成长性因素。

Fama和French在此基础上对市场因素、规模、杠杆率、账面市值比和E/P五个因素进行了全面检验，认为规模、杠杆率和账面市值比与平均收益具有最为突出的相关关系，其中尤以规模与平均收益之间的负相关关系最强。而以前得到的期望收益和E/P的关系可以由账面市值比和公司规模代替。这就有了我们现在看到的Fama-French三因素模型。




4.3.2　三因素模型



Fama和French在1992年对美国股票市场1929~1963年的数据研究影响不同股票回报率差异的因素，实证发现，股票市场的贝塔系数不能充分解释股票收益率的差异，而上市公司的市值、账面市值比和市盈率的联合有更好的解释。所以Fama和French认为，传统系统风险以外的股票超额收益恰恰是对这些在市场风险系数中不能被反映的风险因素的度量。因此Fama-French（1993）通过在CAPM中引入两个新的解释变量——规模因素和账面市值比因素，建立起有名的Fama-French三因素资本资产定价模型（FF模型）。表4-3给出了Fama和French当时的一些实证的结果。他们使用1963~1990年在美国纽约股票交易所、美国股票交易所和纳斯达克交易所的所有非金融行业公司的股票数据，并且将样本期间的股票按市值规模分为10组，然后再在每一组内按账面价值/市值比分为10组，他们以此获得一个市值规模–账面价值/市值同回报之间的二维矩阵，得到基本的描述性统计特征。

表4-3　股票回报与市值规模、账面价值/市值比之间的关系




资料来源：Eugene Fama，Kenneth French，1992b.

FF模型基本假设：

1.所有的投资者是价格接受者，市场中存在着大量投资者。

2.所有投资者都在同一证券持有期计划自己的投资资产组合。

3.投资者投资范围仅限于公开金融市场上交易的资产。

4.不存在证券交易费用（佣金和服务费用等）及税赋。

5.所有投资者对证券的评价和经济局势的看法都一致。

6.投资者们对于证券回报率的均值、方差及协方差具有相同的期望值。

该模型与ATP模型相比，增加投资者一致预期的假设。他们采用了如下的函数形式




式中，R
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 表示资产组合i的收益率，R

ft


 表示t时的无风险收益率，R

mt


 表示市场指数收益率，ε

t


 为随机误差项，待估参数a

i


 为阿尔法系数，b
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 、s
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 、h

i


 为三个因素的贝塔系数。

系统风险以外的两个风险因素是：

SMB=（小减去大）小股本股票组合的收益减去大股本股票组合的收益；

HML=（高减去低）账面价值/市值的比率高的股票组合的收益减去账面价值/市值的比率低的股票组合的收益。

构建不同的股票组合作为规模因素和账面市值比因素的代理变量是Fama和French的创造性贡献。因为发达市场的实证表明，账面市值比因素比公司规模因素对股票的收益率的解释力更强，他们先把上市公司的股票根据公司规模分成小、大两组（S，B），又分别对这两个集合按账面市值比分成高、中、低账面市值比的三组（H，M，L），通过两次分组共形成六个集合（S/L，S/M，S/H，B/L，B/M，B/H），其中，S/H表示小规模高账面市值比的公司集合，余次类推。据此，




变量SMB（small minus big）是公司规模因素的代理变量，通过将每月小规模公司的三个集合（S/L，S/M，S/H）与大规模公司的三个组合（B/L，B/M，B/H）的对数收益率的简单算术平均做差求得。这样，SMB就可以度量在控制了账面市值比因素以后，小规模公司和大规模公司收益率的差异。

变量HML（high minus low）是账面市值比因素的代理变量，通过将每月高账面市值比的两个集合（S/H，B/H）与低账面市值比的两个集合（S/L，B/L）的对数收益率的简单算术平均做差求得。这样，HML就可以度量在控制了规模因素以后，高账面市值比公司与低账面市值比公司股票收益率的差异。

各个变量的统计计算是综合加权的思想，具有一般化的参考价值。具体形成4个步骤：

第一步：规模与账面市值比的测量。以个股第t-1年12月31日的权益账面价值与市场价值的比值（book to market ratio，BM）和第t年4月30日的市场价值（SIZE）为依据，对第t年5月至第t+1年4月期间内的公司观测进行分组（每个月进行分组）。分组方法如下：①按SIZE大小平均分为两组（S组，B组）；②按BM从小到大分三组，即前30%（H组），中间40%（M组），后30%（L组），共形成六个组，即S/L组，S/M组，S/H组，B/L组，B/M组，B/H组。个股的市场价值是指月个股总市值，若BM和SIZE为缺失值或负值，则予以删除。

第二步：组内加权。以个股第t年4月30日的相对市场价值为权重（个股的市场价值与组内个股市场价值总和的比），对第t年5月至第t+1年4月期间内个股的月收益率进行加权平均，从而求得每个组的月收益率。个股的月收益是考虑现金红利再投资的月个股收益率。

第三步：SMB和HML的计算。

第四步：市场指数计算。市场指数的计算特点是个股的考虑现金红利再投资的综合月度收益率的加权平均。

综上，Fama-French三因素模型认为，投资组合（包括单个股票）的收益率波动可由市场资产组合因子R
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 、市值因子（SMB）和账面市值比因子（HML）这三个因子来解释。他们在1992年和1993年的论文中指出在市场指数之外，公司规模对于股票预期收益具有负向的影响，而代表成长性的账面市值比具有正向的影响。

FF模型选择这两个刻画公司特征的经济变量是有长期经验背景的。SMB被用来捕捉公司大小所伴随的风险成分，学者研究和投资者实践都发现小股票可能对经济环境中的变化更为敏感，股市流动性或者对冲基金的冲击效果更大。而HML目的在于区别“成长型”（即账面价值/市值的比率低）的公司和“价值型”（即账面价值/市值的比率高）的公司。上市是实现资本公众化，而吸收大量社会资本的理由就是公司新业务的突出的成长性，因此风险回报要和成长性正相关。再者，如果不考虑SMB和HML因素，这个模型就简化为单指数市场模型的形式。市场指数的角色就是涵盖宏观经济因素的系统风险，这也就实现了微观因素和宏观因素的统一。当然市场指数的宏观信息功能只能在成熟市场中才能得到充分体现。

Fama和French（1996）试图进一步扩大三因素模型的解释范围，分别按照Fama和French（1993），Lakonishok、Shleifer和Vishny（1994），Debondt和Thaler（1985），Jegadeesh和Titman（1993）不同的投资组合的构造方法，包括账面市值比、溢价比、每股现金流量市价比、五年的销售额、公司规模以及股票的历史收益率等因素，构造投资组合进行检验。模型的实证检验都得到不错的结果。

当然，FF三因素模型也遭到很多行为金融学者的批评，并且在实证方面也饱受争议。学术界针对FF三因素模型的指责多认为，虽然模型建立在单因素CAPM模型之上，但与CAPM模型相比，三因素模型缺乏一种类似CAPM的解释机理，更多的是一种实证发现，甚至是“数据加工”（Data Mining）的结果。另外，三因素模型并不是解释股票收益率屡试不爽的法宝。除了要应对“数据加工”的指责之外，模型对于股票市场上的所谓“趋势效应”（Momentum Effect）或称“动能效应”缺乏解释效力。Jedadeesh和Timnan（1993）提出，在过去3~12个月内具有高收益的股票在未来几个月里倾向于继续有突出的表现，而过去表现很差的股票在未来的几个月里继续表现得很差。不幸的是，CAPM和三因素模型都不能对此现象作出合理解释。Frankel和Lee（1998）以及其他一些研究指出，在以账面市值比率BE/ME划分的投资组合内，更高的预期现金流量的股票有着更高的平均收益。这个平均收益同样不能被三因素模型和CAPM所解释。

FF三因素模型的学术贡献主要体现在两个方面：第一，通过大量严谨的实证发现了上市公司规模和账面市值比影响股票的超额收益率，其实际意义在于定性地为投资者提供了策略指导，并且规模因素的发现为行为金融方法提供了准备。第二，提供了多因素模型的方法论，该方法结合了不同频率的市场数据和财务数据。三因素模型对于新古典金融学从CAPM到APT的发展起到承上启下的作用，也是行为金融学派和技术分析学派的方法论推动者。




4.3.3　中国经验证据



除了对美国和日本证券市场的大量研究之外，Chui和Wei（1998）对中国香港、韩国、马来西亚、泰国和中国台湾五个亚太新兴市场1977~1993年的数据进行了实证研究，结果同样表明Fama-French三因素模型对股票横截面收益率具有显著的解释力。同时他们还发现，一国股票平均收益率与账面市值比之间的相关程度与该国的平均账面市值比率的大小相一致。

中国的情形如何呢？作为弱式有效很不稳定的新兴市场，流动性因素和政策因素尤为突出，能如成熟市场一样对于规模和成长性给予稳定的回应吗？在2005年股改之前，陈信元、张田余和陈冬华（2001）对预期股票收益的决定因素进行了横截面分析，发现股票贝塔值在单因素模型和多因素模型都缺乏对股票收益的解释能力；股票收益率与公司规模、账面–市值比率体现出显著相关性；在控制规模以后，流通股比例表现出对预期股票收益显著的解释能力。Drew，Naughton和Veeraraghavan（2002）以沪市A股市场为考察对象，验证Fama-French三因子模型的适用性，发现B/M效应在上海A股市场不成立，但市场β因子组合和规模组合却可以产生正的超额收益。而且从风险角度对低B/M股票组合超额收益率的解释并不成立，而从投资者的非理性行为角度解释更可靠。邓长荣、马永开（2005）采用深市的股票数据（1996.01~2003.12）对FF三因素模型在我国证券市场的适用性进行了检验，证明三因素模型在我国证券市场是成立的，认为三因素模型比传统的SLB模型更能够描述股票收益率的横截面数据的变动。但是，宿成建等（2006）认为包含内在价值、技术因素、流动性在内的多因素模型对于股票收益的解释好于FF三因素方法。也就是说，中国股市具有不可忽视的流动性因素和技术因素效应。

股权分置改革以后如何呢？最近五年中国学者做了大量论证，学术争论十分踊跃。许多人使用2006~2013年数据建模，认为FF三因素模型已经具有解释力。但是，2014年田利辉等人的最新论证认为：对比检验中美两国股票组合同期收益率，中国股市系统风险突出，存在着市值规模效应
 （size effect），但账面市值比效应并不显著。“中国股票组合的收益率是能够被市场风险溢价和市值规模效应的二因素模型较好诠释的”。值得注意的是，中国市场的股票收益对政策信息仍然敏感，而投资者“对于上市公司的成长性关注尚且不足”。




4.4　算法交易



在多因素模型的框架下，业界提出了大量算法交易策略。




4.4.1　算法交易简介



2010年5月6日下午，道琼斯30种工业股票平均价格指数盘中暴跌近1000点，导致Excelon、BostonBeer和Centerpoint等公司股价瞬间最大跌幅高达99%，举世震惊，总统下令彻查。根据美国证券交易委员会和商品期货交易委员会2010年10月1日发布的调查报告称，“闪电暴跌”源于一家交易公司交易电脑在市场饱受压力时自动执行卖出指令，造成市场巨大的连锁反应。此外，类似的情况还曾在伦敦证券交易所、东京证券交易所和马来西亚证券交易所等发生过。于是算法交易被推上了风口浪尖，成为理论界与实业界关注的焦点。

随着国际证券市场的发展，在大资金的管理中如何面对交易下单成为一个重要的课题。机构投资者们往往每天需要买卖大量的证券，交易的金额通常又比较大，同时随着现代指数基金的出现，还需要进行指数化下单，这些复杂的次数频繁的交易操作很难仅仅通过传统的人工交易方式来完成。一方面传统的人工手动下单的方式很难在较短时间内执行次数繁多的下单指令；另一方面传统的人工下单方式在执行时间不够充裕的情况下，不容易争取到较好的交易价格和容易造成较大的冲击成本。因此人们逐渐尝试设计计算机程序来帮助完成繁杂的下单指令。于是算法交易开始在证券市场上得到推广，并逐渐流行。

算法交易是指把一个指定交易量的买入或者卖出指令放入模型，该模型包含交易员确定的某些目标。根据这些特殊的算法目标，该模型会产生执行指令的时机和交易额。20世纪80年代后期及90年代，美国证券市场的全面电子化成交和电子撮合市场（electronic communication networks，ECN）的发展为算法交易提供了发展的前提。区别于程序化交易模型只关注收益和风险的特点，算法交易使用数量化模型，在用户指定基准和约束条件下，通过在冲击成本与等待风险之间的平衡，来算出最佳的交易时机和交易额，并由系统自动执行交易指令。因此，算法交易又称自动交易（automated trading）、黑盒交易（black-box trading）、无人值守交易（robo trading）。更为严谨地说，算法交易是指遵循数量规则、用户指定基准和约束条件的自动电子交易，包括组合交易（对一篮子股票进行一系列交易）和智能路由（smart routing）。（智能路由是指使用算法来智能地将订单发送至流动性最好的交易通道。）




4.4.2　算法交易的发展现状



借助于电脑的高速计算能力，算法交易正在风靡全球金融市场，其交易的证券基本涵盖了市场上包括股票、期货、期权、债券、交易所交易基金（EFT）和外汇等大部分品种。在欧美成熟市场上，算法交易已经成为股票交易的主流模式，大部分的股票交易都是通过算法交易来完成的。目前算法交易被广泛应用于对冲基金、企业年金、共同基金以及其他一些大型的机构投资者；算法交易的用户主要是经纪商、对冲基金、养老基金、共同基金、企业年金，以及公司中有自己算法交易系统的自营交易部门。他们使用算法交易对大额订单进行分拆，寻找最佳的路由和最有利的执行价格，以降低市场的冲击成本、提高执行效率和订单执行的隐蔽性。任何投资策略都可以使用算法交易进行订单的执行，包括做市、场内价差交易、套利、或者纯粹的投机（包括趋势跟随交易）。据Elkins/McSherry统计，在美国算法交易已成为基金业界的主流，在2010年，全美90%的投资经理在建立投资组合时，至少使用一次算法交易（见图4-2）。算法交易在欧洲投资界也被大量使用，英国是欧洲地区使用算法交易比例最高的国家，2007年LSE的所有交易中有60%的交易采用了算法交易，有50%的基金经理使用算法交易进行投资管理。




图4-2　算法交易在各国（地区）证券交易中所占比例

在诸如东京证券交易所、香港交易所和新加坡交易所等亚洲部分成熟市场中，算法交易的发展也很迅速。例如，在日本和中国香港有超过80%的机构投资者在股票交易时采用算法交易，在2010年中国香港、日本和新加坡证券市场的算法交易使用率已经超过了30%，并且预测未来增速同样可观。一些亚洲新兴市场的算法交易也有一定的发展，2010年8月4日，雷曼兄弟公司通过印度全国证券交易所提供的直接下单功能（DMA）执行了印度市场的第一笔算法交易委托。算法交易发展如此迅速，归功于其自身优势，包括：匿名性、减少市场冲击、提高交易执行效率、降低交易成本、减少人力成本、增加投资回报、确保复杂的交易及投资策略得以执行。根据TABB Group的统计，选择算法交易的投资者中，有18%是因为可以匿名交易，其次是可以降低交易成本，占了16%，减少市场冲击和获得最佳成交价量这两者分别占14%和9%。尽管算法交易存在诸多优点，但其对证券交易所和经纪商交易系统的订单处理能力具有较高的要求，会对交易所系统的安全性产生一定的影响。




4.4.3　算法交易的种类



算法交易就是由计算机程序自动生成买卖信号并执行交易下单的交易策略。它由人设计，借助计算机程序实施，根据交易策略目标的不同可以分为三类：阿尔法交易策略、交易执行策略和做市策略。



1.阿尔法交易策略



该类策略的目标是要通过对市场数据和财经资讯的挖掘，发现市场效率低洼之处赚取超额收益。例如ETF套利股指期货期现套利市场中性策略，趋势跟随等。该类策略大多被买方对冲基金和卖方券商的自营部门所采用。随着证券电子化交易的普及和市场参与者的增多，传统的利用低频数据（日线、小时线）的阿尔法交易策略的获利空间越来越小。该市场的领导者，如复兴科技（Renaissance Tech）、城堡集团（Citadel Group）、高盛（Goldman Sachs），将交易速度的竞争提升到了毫秒（1毫秒=0.000001秒）甚至微秒（1微秒=0.001毫秒）级别，而数据分析对象也由原来的分时线价格数据转为每笔成交数据（（tick-by-tick data）、挂单数据和即时财经资讯数据。高频数据的分析需要极高的数据存储与运算能力，采用算法交易的机构每年都花费巨资更新维护IT设备。据Aite Group对欧美市场算法交易机构的调查，2008年他们在订单管理系统路由数据库（order mgmt systems routing database）上的平均IT花费超过3亿美元，2004~2008年的IT费用复合增长率高达11%。在欧美成熟市场上利用该类策略获利的门槛越来越高。



2.交易执行策略



该类策略的目的是通过交易数据的分析辅助交易员下单，降低交易成本，隐藏交易痕迹，算法交易机构通过收取相应的服务费用而获利。在有些资料中，算法交易专指此类交易而不包括前面的阿尔法交易策略。常见的该类算法交易策略包括：

（1）VWAP策略

VWAP（volume weighted average price）顾名思义，是以成交量加权平均成交价为比较基准的交易策略，策略执行效果的好坏通过某只证券的实际成交均价与交易时间段内整个市场的成交均价的差值来衡量。VWAP策略的原理，简单说就是把大单拆散成小单，在市场交易活跃时多成交，而在交易平淡时少成交策略的设计者须对市场未来不同时间段内的成交量做出预测并根据实际成交情况调整原有的订单执行计划。VWAP策略是出现最早也是使用频率最高的一种算法交易策略，适合追求市场平均价格的被动交易者。

当前欧美主流算法交易机构大多提供带担保的VWAP算法交易策略，承诺投资者可以从低于市场VWAP一定数量基点的价格成交，实际成交价格高出的部分由机构赔付，投资者须为此类承诺支付额外的费用。

（2）TWAP策略

TWAP（time weighted average price）不需要预测成交量，而是把交易的时间段划分为若干个区间。根据区间段的长短分配下单数量，适合那些流动性不好、成交量不易预测的证券品种，同时那些要求买入或者卖出量较大的交易人员也可以通过TWAP策略分散交易，降低市场冲击。

（3）IS策略

对于规模较大的证券交易，如果一次性全部按市价下单则该交易会造成巨大的市场冲击（market impact）；如果分成几笔，在不同时间段内成交，投资者又面临市场价格和流动性发生不利变动的时间风险（time risk）。IS（implementation shortfall）策略，即是要按投资者的个人偏好权衡优化一笔交易的市场冲击与事件风险，尽量减小最终实际成交价格与目标价之间的差距。这里目标价可以是开盘价，收盘价或者是到达价格（Arrival Price）即交易指令下达时的市场价格。一般来说该类策略都允许交易人员设置买入（出）时的最高（低）容忍价格并按照交易速度的要求选择激进、中性和保守的策略风格。

（4）SOR策略

SOR（smart order routing）下单路径优选策略，该策略跟欧美市场的证券交易制度的多样化有关，投资者除了可以从做市商处买卖证券外，也可以通过DMA（direct market access）在交易所交易，部分投资者也可以参与到交易所外的暗池交易（dark pool）。不同交易途径获得的报价和交易量都有所不同。SOR即是要通过对不同渠道实时交易数据的分析，在保证成交量的前提下寻求最优价格。

上面是算法交易上使用最为频繁的四种策略，此外还有一些机构为客户量身定制的策略，如隐身（stealth）、游击队（guerriIIa）、狙击手（sniper）和嗅探器（sniffer）等。随着算法交易服务商队伍的扩张，规模较大的投资银行、经纪商每年都会投入不菲的研究经费用于开发，更为迅速满足客户个性化需求的算法，拉开与同业竞争对手的差距。而那些小机构则很难承担巨额的研发费用转而向大机构购买算法。当前市场领先的算法交易服务提供商包括瑞士信贷（credit suisse）的AES（advanced execution services）、TMG（transmxket group）和盈透证券（interactive & brokers）等。



3.做市策略



做市商（market maker）是市场上一批规模大、信誉好的证券交易商，他们向投资者提供连续的买入和卖出报价，并在该价位上接受投资者的买卖要求，以自有资金和证券同投资者完成交易。一般情况下卖出报价会高于买入报价，做市商从中赚取买卖价差（bid-offer spread）。因此做市商盈利的关键在于如何确定合理的报价，使得交易指令能够迅速成交，同时又能够保证一定的价差收益。算法交易服务商提供的做市策略即是要通过对做市商接收到的交易指令的实时分析以及未来股市变化的模拟，确定最优的买卖报价实时更新。该类算法交易服务提供商，如Automated Trading Desk（2007年被花旗集团收购），2007年的日均交易量已经占到纽约交易所和纳斯达克的6%以上。




4.4.4　算法交易应用：交易成本分析



与程序化交易模型通常只关注收益与风险不同，算法交易关注的是被机构投资者忽视的“内生成本”（隐性成本）。而利用算法交易可大大降低内生成本对投资收益的腐蚀。交易成本分析正是算法交易的应用，是考察投资者的算法交易是否有效的工具之一。所谓交易成本分析是指从算法交易的角度出发，考察投资者证券投资活动中需要付出的隐性成本。交易成本包括外生成本和内生成本。其中，外生成本包括佣金、印花税等，由交易所和监管部门制定收费比率，一般在股票实际交易之前就可以确定大小；内生成本是指股票成交过程中受到市场条件、执行情况等因素影响而产生的成本，也称为交易执行成本，包括机会成本和冲击成本两部分。前者指从投资者下达订单开始到订单执行完毕（或者最终没有执行而撤单）这段时间内的价格风险；后者指订单交易行为对市场价格的影响程度，一般用订单执行前后市场价格的差值来衡量。一般而言，交易成本分析所指的成本为内生成本分析。Plexus（2007）的研究刻画了美国市场的交易成本的“冰山”模型，指出直接成本（佣金、税费等）约为9BPS（万分之一），执行差额（价格冲击成本）约为15BPS，交易前成本（机会成本、为交易成本）约为40BPS。这表明内生成本在交易总成本中占有较大比重。




关键术语



套利（arbitrage）

套利定价理论（arbitrage pricing theory，APT）
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法玛–弗伦奇三因素模型（Fama-French three factor model）

规模效应（size effect）

账面市值比（book to market ratio）

算法交易（algorithmic trading）




扩展阅读



·Stephen A Ross.The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing[J].Journal of Economic Theory，1976，13（3）：341-360.

·Eugene F Fama，Kenneth R French.The Cross-Section of Expected Stock Returns[J].Journal of Finance，1992，47（2）：427-465.

·Eugene F Fama，Kenneth R French.Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds[J].Journal of Financial Economics，1993，33：3-56.

·Eugene F Fama，Kenneth R French.Size and Book-to-Market Factors in Earnings and Returns[J].Journal of Finance，1995，50（1）：131-155.




第5章　股票定价




 内容提要


在了解了投资组合优化原理之后，我们要认知具体证券的定价，股票首当其冲。从风险定价思想出发，首先要有股票投资所承担风险的来源，这就形成了从宏观、行业到公司的三部曲。落实到具体股票的价值评估，重点介绍来自收益现值法的红利贴现模型和由此导出的均衡市盈率模型，但是这里要重点理解套利均衡的落脚点：必要收益率作为贴现率。

上两章我们讨论了均衡意义下的资本资产定价，由此会让人觉得试图超越市场指数的行为是徒劳的。然而大量实证研究表明，证券市场经常不在套利均衡状态，我们发现获得超额收益是可能的。比如选择一些规模小、市盈率低、面值–市值比例低、不为分析师注意的公司等，这些情况使得投资者也许能获得跑赢大盘的机会。经典有效市场假说认为，资产价格已经反映了市场对经济、公司、利率走势的一致性预期。中国的证券市场已经基本上达到弱式有效的市场水平，即当前价格能够反映市场交易的价格和交易量的信息，但是对于财务信息、战略走向和行业趋势还不够敏感。因此要跑赢大市就必须有不同于一般共识却又正确而合理的预期。无论遵循价值投资理论还是技术学派思路，发现价值被低估的证券并不容易。尽管如此，本章仍会对股市分析家发现错估证券的一些方法进行阐述。在各章节中给出的模型是基本面分析家所使用的，他们利用当前和预期的盈利能力的信息，来评估公司真实的市场价值。本章将介绍经典的股票定价方法与模型，包括股利贴现模型、高登（Gordon）模型、多阶段的股利增长模型、自由现金流模型等绝对定价方法，以及市盈率等相对定价方法。




5.1　资产评价的一般原理



资产评价的依据为什么称为原理，因为它是在市场交易中产生的出自人们经验的主观提炼，是产生于归纳逻辑的理论。资产评估原理是对于资产成本与收益的比较，其中所用到的基本参数是要特别关注的。




5.1.1　证券估价的一般方法



证券估价有两种基本方法：一种是后向法，即假定未来是过去的延伸，投资者利用过去的数据、走势以及关系来选择和买卖证券。推崇这种方法的人使用计算机构建组合来抓住市场异常（如只购买小盘股或市盈率低的股票），或者运用技术分析方法。另一种估价方法是前向法，尽管热衷于该方法的人也使用历史信息，但他们更重视预期未来的趋势并作出相应决策。常用的有自上而下或自下而上法。

1.自上而下方法：该方法首先回顾一国宏观经济情况并预测未来走势，这些对随后了解各个行业、部门有重要的启示。结合经济与行业分析，就可以选出与未来走势最相符的购买目标，与之背离的则被列入出售清单。自上而下的选股，把宏观经济放在首位，判断要不要做股票，然后通过行业选择，决定做哪个行业，最后才是在行业中选择最好的股票。图5-1展示了自上而下投资分析的过程。




图5-1　自上而下投资分析过程

2.自下而上法：该方法着重考察公司层面的微观因素，其要点在于投资机会取决于公司因素与行业因素而不是宏观因素。与自上而下方法兼顾宏观、微观因素相比，自下而上法仅强调微观因素。

两种方法都不乏成功的例子。分析师在事件中不断修正各自的分析方法，可以说有多少分析师就有多少种不同的分析方法。




5.1.2　自上而下的三步定价



自上而下方法所基于的道理很简单：政府实施的货币与财政政策，与人口统计、政治、科学技术等一起影响整体经济，这些作用形成的经济环境影响所有的行业与公司。

在这种方法中经济分析
 是证券分析的第一步。在证券投资的分析中，宏观经济分析是一个重要环节，只有把握住宏观经济运行的大方向，才能把握证券市场的总体变动趋势，作出证券的投资决策；同时还要密切关注宏观经济因素的变化，尤其是货币政策和财政政策的变化，才能抓住证券的市场时机。在市场经济条件下，国家通过财政政策和货币政策来调控经济，使经济不至于过热，或者促进经济的增长。这些政策都会影响经济增长速度和企业的经济效益，并进一步对证券市场产生影响。因此，通过研究国内国际宏观经济，能更好地确认影响公司、行业的因素与趋势，掌握经济政策将会对市场产生怎样的影响和方向导向，才能准确把握市场的运动趋势，并据此作出证券买卖的决策。经济分析的困难在于，一流的经济学家在理论与政策制定上常常意见不一。即便如此，投资组合管理人仍能从中得到帮助。我们在本书中不涉及经济理论的讨论，仅粗略地讨论经济预测的实践及其对投资组合管理的作用。

资产今天的价值是未来产生的现金流量以贴现率贴现之和。经济及行业分析的主要目的就是确定现金流量以及贴现率。前者与未来现金流的水平、增长率以及增长时期有关；而后者取决于货币流通情况、货币政策以及投资者对未来风险的预期。

经济分析能告诉我们现金流、利率以及风险溢价变动趋势。经济分析中重要的是分析财政政策和货币政策的效果，同时还涉及经济预期增长、通货膨胀水平、人口统计变动、政治环境以及行业竞争等的分析。例如，财政政策是一套旨在通过财政支出与税收政策来调整总的消费需求从而管理经济增长率的直接方法。财政政策的手段主要包括国家预算、税收、国债、财政补贴、转移支付等。国家预算是财政政策的主要手段，通过对预算收支和收支的平衡进行调整，可以对社会总供求的平衡产生影响。政府支出和投资可以增加就业，所以可以增加总需求；而压缩财政支出则会减少社会总需求。税收是筹集财政收入的主要工具，可以根据消费需求和投资需求的不同对象设置税种或在同一税种中实行差别税率，以控制需求和调节供需的结构。比如在调控需求者方面，减税刺激了支出，所以使经济扩张；税收增加则降低支出，所以减缓经济增长。另外，如果国家对某些行业、企业实施税收优惠政策，比如减税或者是提高出口退税率等措施，那么这些行业及企业就会处于有利的经营环境，其税后利润增加，该行业及其企业的股票价格也会随之上涨。并且，这些经济活动都有很强的乘数效应。

货币政策是政府管理经济增长的一种间接方法，通过调控货币的供应和货币流通管理对经济进行调控。货币政策工具一般可分为一般性政策工具（包括法定存款准备金率、再贴现政策、公开市场业务）和选择性政策工具（包括直接信用控制、简介信用指导等）。法定存款准备金率是指中央银行规定的金融机构为保证客户提取存款和资金清算需要而准备的在中央银行的存款占其存款总额的比例，当央行提高法定存款准备金率时，商业银行运用的可贷资金就减少了，贷款能力下降，伴随着货币乘数减少，使得市场货币流通量相应减少。但是这一政策工具的效果过于猛烈，它一旦调整，会很大程度上影响整个经济和社会心理预期，所以央行对法定存款准备金率的调整都比较谨慎。再贴现政策是人民银行通过调整再贴现的利率，也就是商业银行再贴现的成本来调节商业银行手中的资金。如果中央银行希望商业银行增加放款，也可以用有吸引力的条件主动购买商业银行手中未到期的票据，增加其资金。如果再贴现的利息提高，就相当于再贴现的成本提高，也就相当于商业银行和人民银行相应地收缩资金，反过来，如果再贴现成本下降，就成为人民银行增加货币供应量的过程。在多数发达国家，公开市场业务操作是通过中央银行与指定交易商进行有价证券和外汇交易，实现货币调控目标。从交易的品种来看，中国人民银行的公开市场业务主要包括人民币操作和外汇操作。而从中国人民银行公开市场业务债券交易的交易品种来看，主要又分为回购交易、现券交易和发行中央银行票据。

在选择性政策工具中，直接信用控制就是直接以行政命令规定利率的限额和信用配合、对商业银行的信用条件进行限制、规定金融机构的流动性比率等；间接信用指导则是央行从道义上进行劝告、指导，从而间接影响商业银行的信用活动。

央行通过货币政策的运作，来调控货币的供应量和信用的规模。通常，货币政策的运作分为紧的货币政策和松的货币政策。紧缩性货币政策降低货币供给增长率，进而减少商业扩张所需的资本供给，所以引起市场利率上升，造成提高了个人和公司的融资成本，因而会对需求造成压力。而扩张性货币政策则有相反的效果。比如货币供应量增加，中央银行贴现率降低，中央银行所要求的银行存款准备金比率下降都表明央行在增加流通性，利率下降，股票价格上升。任何经济分析都要考虑通货膨胀，因为它改变了消费者和企业的支出、消费行为。通货膨胀可由货币公司增长过快导致，上升的利率会使对投资资金的需求降低，而上涨的零售价格会降低对产品的需求。未预期到的通胀率变化会增加公司计划的难度，抑制了增长与创新。除了对国内经济的影响，不同的通胀、利率水平还影响贸易收支平衡与货币汇率。另外，宏观经济事件对所有行业、公司都有重要影响，对这些因素的分析应当优先于行业分析，应当增持预期表现好的行业，减持表现差的行业。如果一个国家经济前景乐观，我们就会预期股票市场会受到积极影响，那么应该调高投资组合中该国投资的权重，相反经济衰退的预期会使得股票市场受到消极影响。

评价过程的第二步是行业分析
 ，通过行业分析来辨识哪些行业将在预期的经济环境中繁荣或衰退。影响行业的因素有：行业竞争战略、行业生命周期阶段、进出口配额或关税、世界范围内的供给短缺或过剩、政府行业管制，等等。在经济周期的不同阶段，考虑行业对经济变化的反应：某些行业是周期性行业，某些行业是反周期行业，而某些行业是非周期性行业。例如，计算机和复印机行业的运行状态与经济活动总水平的周期并不紧密相关，因为它们主要依靠技术的进步、新产品推出及更优质的服务，所以在经济高涨时，这种行业的发展速度通常高于平均水平，而在经济衰退时期，其所受影响较小甚至能保持一定的增长，但是这种行业的态势使得投资者难以把握好购买时机；钢铁、汽车等其他需求收入较敏感的行业就是周期性行业，当经济上升时，对这些行业相关产品的购买会相应增加，而当经济衰退时，对这些行业相关产品的购买就会被延迟，所以周期性行业一般在经济繁荣时表现优于整体；食品零售和公用事业等防守型行业则是在经济周期的上升和下降阶段都很稳定，因为像食品这种产品的需求相对稳定，需求弹性在经济周期的上升和下降阶段都很稳定，衰退中不会有明显下降。全球经济环境下的行业前景分析将会影响单个公司的经营业绩，因此行业分析一定在公司分析之前。在不景气的行业中很少能有经营业绩好的公司，即使是不景气行业中经营最好的公司，对投资者来说，其投资前景也是不容乐观的。

通常对于每个行业来说，都要经历一个由成长到衰退的发展演变过程，这个就是行业的生命周期，一般来说行业的生命周期都要分为幼稚期、成长期、成熟期和衰退期。处于不同生命周期的企业具有不同的特点。比如太阳能等行业正处于行业生命周期的幼稚期，如果计划在这些行业进行投资，可能只有为数不多的几家企业可供选择，同时投资这个行业的风险也比较大，当然不排除获得很高收益的可能；生物医药是一个处于成长阶段初期的行业，由此就可以判断生物医药行业将会以很快的速度增长，但企业所面临的竞争风险也将不断增加；石油冶炼、超市等行业已进入成熟期阶段，这些行业会继续增长，但是速度比前面各阶段的行业都慢，成熟期的行业通常是盈利的，而且盈利水平比较稳定，投资的风险相对较小；而对自行车等处于衰退期的行业，长期投资可能存在较大的不安全性，对这些行业的投资应当谨慎。因此分析师要通过行业规模、产出的增长率、利润率水平、技术进步和技术成熟程度等方面综合考察来判断某个企业所在行业所处的实际生命周期阶段，从而考察该行业的发展趋势，分析行业的投资价值和投资风险。

第三步是公司分析
 ，在确定了某一行业具有良好的前景之后，投资者就可以运用财务比率和现金流来分析和比较该行业内单个公司的业绩。进行公司分析的目的就是要在一个有发展前途的行业中挑选出最好的公司。这包括对公司过去业绩以及公司未来前景的考察。这之后就可以确定其价值，最后把公司内在价值的估计值与市场价格相比较，以判断它的股票或债券是否是很好的投资对象。

在公司分析中容易出现混淆的是成长型公司和成长型股票。从理论上讲，成长型公司是指从经营能力和发展潜力的角度看，投资收益高于必要收益率的公司，这里的必要收益率是公司加权平均资本成本。正是由于这些投资机会，该公司将拥有比一些具有相同商业风险的公司更高的盈利水平。另外，一家具有较多投资机会的成长型公司，同时应该持有较大比例的资金比例，可以为那些具有好投资预期的项目投资。相应地，成长型股票并非一定是成长型公司的股票。一只成长型股票应该比具有相同商业风险的其他股票拥有更高的收益率。这只股票之所以能够达到较高的风险调整后收益率，在某些程度上是因为相比较其他股票而言，市场低估了其价值，这大部分是由于投资者能获得的信息不完全导致的。如果股票价值被低估，当获得正确的信息时，其价格最终会上升，以反映其真实的基本面的价值。在价格调整期间，这只股票已实现的收益将会超过其必要收益，因此它被看成一只成长型股票。成长型股票并非限于成长型公司，一只成长型股票可以是任何类型的公司股票，只要其市场价值被低估。

防御型公司是指那些未来收益可能经受得住经济衰退冲击的公司，典型例子是公共事业公司或提供基本生活必需品的食品连锁公司。对于防御型股票，有两个观点：其一，在整个市场都衰退的时候，防御型股票的预期收益率并不会下降；其二，根据资本资产定价模型，一只具有较低的或负的系统风险的股票可能被视为防御型股票。

周期型公司的销售额和收益在很大程度上将会受到整体商业活动的影响，例如钢铁行业、汽车行业和重工业的一些公司。这些公司在经济繁荣的时候表现得很好，而在经济低迷的时候也会跟着衰退。周期型股票的收益率比整个市场的收益率变化要大，根据资本资产定价模型，这些股票具有较高的β系数。然而，周期型公司的股票也并非一定是周期型股票。

投机型公司是指那些资产包含了非常大的风险，但同时也包含了很大的获利可能的公司。而投机型股票则是那些很可能获得低的甚至是负的收益率的股票，它们获得正常的或者高的收益率的可能性很小。特别是当市场根据股票真实价值调整其价格时，投机型股票由于价值被高估，其获得低收益率甚至是负收益率的可能性非常大。

分析师一般把股票分为价值型和成长型。成长型股票前面已经介绍了。而价值型股票是指由于收益增长潜力之外的原因而使其价值被低估的股票。价值型股票是指账面值比市价高的股票，是同其账面值比较，股票的交易价格较低。它的特点是收益稳定、价值被低估、安全性较高，这种股票市盈率、市净率通常较低。股票价值之所以会被分析师识别出来通常是因为具有较低的市盈率或者价格–账面价值比。价值型股票的表现时而优于成长型股票，时而又不如成长型股票，这种情况总是周期性地出现。




5.2　估价理论与均衡定价





5.2.1　估价理论



资产评估的收益现值法是在业界和学术界最为广泛接受的估值原理，其表述为：任何一项资产的价值等于其存续期内所带来的全部现金流的现值之和。在评估的时间点，一项资产的价值是其预期收益的实现，即预期一项资产能在持有期内带来收益（现金）流。为了把估计的收益流转化为证券的价值，就必须把收益流转化为资产的价值，即把收益流按照恰当选择的收益率或者利率进行贴现。在证券市场的环境中对于股票价值的评估要求估计预期收益流的折现值，除了在竞争均衡状态依据CAPM或者某个多因素模型所估计的必要收益率，我们没有更好的折现率可以选择。均衡永远是评价的基准。

估计一项资产的预期收益不仅要考虑收益的规模，而且还要考虑收益的形式、时间形态和收益的不确定性，这些因素也会影响必要收益率。收益或现金流可以有多种形式，例如股利、利息或资本利得（即价值的增长），必须考虑所有形式以便准确地对每一项投资进行评估。并且，需要考虑不同的估价方法，不同的方法适用于不同的形式。另外，需要考虑的是收益流的时间形态和收益增长率。因为除非你能估计何时得到收益或现金流，否则无法计算某种证券的准确价值，只有了解这些后，才能正确地估计出具有不同时间形态和收益增长率的各项投资的收益率价值。

收益或现金流的不确定性的问题涉及我们之前讨论过的必要收益率。投资的必要收益率我们在第2章讨论过，只有一个投资机会能为投资者提供一定的收益时，投资者才愿意将资金进行投资，通常称这个收益率为投资者要求的收益率（required rate of return）或称为必要收益率。一般必要收益率应包含三部分：实际无风险收益率，预期通货膨胀溢价和风险溢价。实际无风险收益率，是指真实资本的无风险回报率，理论上由社会资本平均回报率决定；预期通货膨胀溢价是对未来通货膨胀率的估计值；而风险溢价是投资者因承担投资风险而获得的补偿。通过考察资产的内部特征或由市场决定的因素，我们可以判断收益不确定性的根源。例如，公司的内部特征可分为商业风险、财务风险、流动性风险、汇率风险和国家风险；而市场决定的风险是资产的系统风险，β值以及在APT模型中多个因素的变化。

为了确保一项资产获得必要收益率，你必须按你的必要收益率来估计这项投资的内在价值
 ，然后将其内在价值的估计值与现行市场价格相比较。如果它的市场价格超过了你的估计值，你就不应该进行这项投资。因为在这种情况下，你无法从该投资中获得必要收益率。相反，如果投资价值的估计值超过了市场价格，那么你就应该进行投资。




5.2.2　估价理论的应用



估价理论是所有投资工具估值的共同基础。这种理论的应用方式不同，得出的各个投资工具的估计值也就不同，这是因为各个投资工具的特征和产生的现金流不同。例如，债券的利息和本金与普通股的预期股利和未来售价截然不同。接下来，我们首先以优先股和普通股为例介绍现金流贴现方法的应用，然后详细介绍股票定价的各种基础模型。

把估价理论应用到债券估价时，债券的价值就是其利息的现值与本金的现值之和，唯一不知道的就是必要收益率，这个收益率是用来贴现预期现金流的。一般而言，由于存在违约的可能，投资者一般会要求债券的收益率相对无风险收益率有一定的风险溢价。优先股没有到期日，优先股的投资者得到的是无限期的固定股利，所以优先股可以被看作一项永久性资产。与债券一样，优先股也是在特定的日期支付固定数量的利息，但是股票发行者没有债券发行者那样到期偿还的义务，而公司也只有在偿付债券利息后才支付优先股的股利。正因为优先股股利的支付在法律上没有相应的义务规定，这就增加了优先股收益率的不确定性。因此，从理论上讲，投资者要求优先股的必要收益率要高于债券。实际中，考虑更多因素，比如从财务上讲，优先股的红利是税后支出，而债务利息是税前支出，具有避税的功能等，优先股的必要收益率不一定要高于债券。优先股的价值可以简单地表示为股利年金除以优先股的必要收益率，即

V=股利/k

p


 　（5-1）

对于普通股的估价，有很多不同的估价方法。这些方法总体上可以分为两类：①现金流贴现估价方法，这种方法以某种现金流（股利、运营现金流和自由现金流）的现值为基础来估计股票的价值，例如股利贴现模型、股权自由现金流现值法；②相对估价法，这种方法中的股票价值是以股票目前的价格和一些与估价相关的变量为基础进行估计的，这些相关的变量如收益、现金流、账面价值或销售额对股票估价而言都是十分重要的。例如，市盈率法、市价/现金流比率法、市价/账面价值比率法以及市价/销售额比率法等。接下来的章节，我们将详细讨论这些股票估价模型和方法。




5.3　现金流贴现法



所有的估价方法都基于基本估价模型，该模型认为一项资产的内在价值就是该资产未来预期现金流的现值之和，即




式中，V

0


 表示给定股票在0时的价值；CF

t


 表示t时期的现金流；n表示股票的生存期限；k表示贴现率，即投资者对于该股票预期的必要收益率。

下面我们将式（5-2）具体化。




5.3.1　股利贴现模型



根据式（5-2），每股股票的内在价值就是持有期内所有股利和期末出售价格的现值之和。如果投资者计划持有1年，股票的内在价值等于第1年年末收到的股利D

1


 加上预期出售价格P

1


 的贴现值，如式（5-3）所示。为简便起见，用符号P

j


 代表E（P

j


 ）。这里需要提示的一点是，未来价格和股利是未知的，我们处理的不过是预期价值，而不是确定价值。




虽然根据公司历史资料，预测当年股利并不难，但这里仍有年末价格P

j


 需要估计。如果从第1年来看第2年，则有




如果我们假设股票第1年年末将会以内在价值出售，则V

1


 =P

1


 ，将这个值代入式（5-3），则有




该式是为持有期为2年的股利加上售出价格的贴现值，也就是持有2年的当前内在价值。余次类推，一般地，在持有期为H年的情况下，我们可以将股票价值写成H年中股利的贴现值加上最终以价格P

H


 售出股票的贴现值的和，有




这个公式与第6章将介绍的债券估价公式有相似之处，两者都是将价格与收入流（债券的利息与股票的股利）加上最终收入（债券的面值与股票的售出价格）的贴现值联系起来。股票的关键点在于股利不确定、没有确定的到期日，以及最终售出价格是未知的。

如果我们从一个纯粹市场的角度来看，无论股票在谁手里，总是在市场中，那么股票的内在价值就是




式（5-5）阐述了股票价格应当等于所有预期股利的贴现值之和。这个公式被称为估价的股利贴现模型
 （dividend discount model，DDM）。

股利贴现模型很容易让人误解为仅仅是重视股利而忽视了资本利得是投资股票的一个动机。但是这种理解并不正确。事实上，如式（5-5）所表述的，这里假定了资本利得是股票价值的一部分，它是通过预期出售价格来反映的，而未来的售出价格依赖于当时对股票股利的预测。因此，仅有股利出现在式（5-5）中并不是投资者忽视了资本利得的原因，而是股票售出时对未来股利的预测将决定资本利得。根据式（5-5），可以引出净现值的概念。净现值（NPV）等于内在价值（V）与成本（P）之差，即




式子里的P代表在t=0时购买股票的成本。如果NPV＞0，意味着所有预期的现金流入的现值之和大于投资成本，这种股票的价格是被低估了，因此购买这种股票是可行的；如果NPV＜0，意味着所有预期的现金流入的现值之和小于投资成本，这种股票价格被高估，不可以购买这种股票。股利贴现模型说明了股票价格最终决定于股票持有者们不断增加的现金流收入及股利。




5.3.2　固定增长的股利贴现模型



式（5-5）的实际应用并不多，因为该模型需要在不确定的未来对每年的股利进行预测。为了使其更加实用，需要引进一些简化的假设。最直接的处理是假定股利以固定的速度g增长。这是合理的假设。一个公司为什么要上市，就是以公开经营信息而换取公众的资本。而股市的投资者都是愿意承担一定风险而追求高收益的，就是追求股票的成长性。创新与成长是上市公司的灵魂。对于股利的成长速度，我们没有理由不假定其是一个常数。那么，由最近的支付D
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 ，就可以推断未来股利。利用这些对股利的预测，我们可以得出股票的内在价值




由等比级数求和公式（公比的绝对值要小于1，因此g＜k是充分必要条件），可得




该式被称为固定增长的股利贴现模型，或被称为高登（Gordon）股利增长模型（gordon dividend growth model），或直接被称为高登模型。

之前我们通过式（5-1）给出了优先股的估价模型，其实优先股就可以用Gordon模型来估价。如果股利的固定增长率是零，即有




下面，我们用一个例子来说明Gordon股利增长模型的应用。



例5-1　Gordon股利增长模型



某家公司的股票刚分派它的年股利为每股3元，预期股利以每年8%的增长率永久增长。该公司股票的贝塔值是1.0，无风险利率是6%，市场风险溢价是8%。那么该公司的内在价值是多少？如果你认为这家公司的股票风险应更大些，如贝塔值为1.25，那么你如何评价这家公司的内在价值？


解答：
 刚分派过每股3元的股利，而股利的预期增长率是8%，那么预期下一年年底股利，应该是3.24元。又有，依据CAPM模型，市场资本化利率或称为股票的必要收益率为14%，因此根据Gordon模型，股票估价即内在价值为




如果该公司的股票被认为更具风险，那么它的价值则一定更低。用更高的贝塔值，股票的必要收益率k会越高，即k=E（R）=R

f


 +β[E（R

M


 ）-R

f


 ]=6%+1.25×8%=16%，那么这个股票的价值就仅为




需要强调的是，Gordon模型仅在g小于k时是正确的。如果预期股利永远以一个比k快的速度增长，股票的价值将为无穷大。如果分析师得出一个比k更大的g的估计值，从长远角度看，这个增长率是不能维持的。在这种情况下，正确的估价模型是下面讨论的多阶段股利贴现模型。

Gordon模型在股市分析中被广泛地使用。这里我们讨论一下该模型的含义与限制。固定增长的股利贴现模型寓意股票的价值在以下情况下将增大：①预期股利增长率更高；②市场资本化利率或股票的要求收益率更低。该模型的另一内涵是，预期股票价格与股利增长的速度相同。这是因为，假设股票以内在价值出售，股价与股利成正比，所以当下一年支付给股东的股利的预期值增加一个百分比时，股价也应当增加相同的百分比。事实上，我们对式（5-7）取对数，有




因此，每年股票价格的增长率都会等于固定增长率g。对于市场价格等于内在价值的股票，即V
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 ，预期持有期收益率可以分解为




式（5-9）提供了一种推断市场资本化率或股票必要收益率的方法。因为如果股票以内在价值出售，那么意味着k=D
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 /P
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 +g。通过观察股利收益率D
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 /P
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 和估计股利增长率，就可以计算出k。这个等式也被称为现金流贴现公式（DCF）。


例5-2
 　一家公司由于获得了一个有利可图的合同能使公司在不减少来自每股4元预期现金股利的情况下，将股利增长率从5%提高到6%（这家公司股票的资本市场化利率k=12%），这样股价将会发生怎样的变化？股票将来的期望收益将发生怎样的变化？


解答：
 股价应该随着合同的利好消息的公布而出现上涨。股价应该从原先的




上涨到消息公布后的




当宣布这个合同的消息时，持有这家公司股票的投资者会意外地获得颇丰的收益。另一方面，在新的股价下，股票的期望收益率仍然是12%，与新合同宣布前一样，即




此结果的意义在于，一旦这个合同的利好消息在股价上体现出来，期望收益与股票风险会始终保持一致，因为股票的风险未改变，那么期望收益率也不会改变。

接下来，我们讨论一下股利留存决策问题。如果公司在原则上将所有盈利都作为股利分派，那么公司不会增值，事实上，由于g=0，则股利没有增长，因此股价也不会增长。或者说，没有盈利被用于再投资，公司的资本与盈利能力将保持不变，盈利与股利将不会增长。下面对比两家公司，现金牛公司与增长前景公司。它们未来一年的预期每股盈利都是5美元，两家公司在原则上都可以将所有盈利作为股利分派，以保持5美元的永续股利流。如果市场资本化率k=12.5%，两家公司的价值都将是D/k=5/0.125=40（美元/股）。现在，假设两者之一的增长前景公司致力于一些投资收益为15%的项目。这比必要收益率k=12.5%要大。这样的公司如果将所有盈利都当作股利分派是很愚蠢的。如果增长前景公司将一些盈利留存下来，投入高盈利项目，就可以为股东挣得15%的收入，但如果把盈利全部作为股利分派，它只有放弃这些项目，而股东获得股利也只能去投资另一些只能得到市场利率12.5%的机会。所以，我们假设增长前景公司将它的股利分派率
 （股利占盈利的百分比）从100%降为40%，从而维持60%的再投资率（再投资资金占盈利的百分比），再投资率也被称为收益留存率
 。那么，增长前景公司的股利将是2美元，虽然在盈利再投资政策影响下，股利一开始会下降，但是由于再投资利润引起的公司资产增长将使未来的股利增加，而这将从现在的股价中得到反映。

图5-2显示了增长前景公司在两种红利政策下的股利流情况。低再投资率计划允许公司开始分派更高的初始红利，但是造成了较低的股利增长率。而高再投资率计划最终可以提供更多的股利。如果再投资盈利产生的股利增长率足够高，在高再投资策略下该股票将值更多的钱。




图5-2　两种盈利再投资率下的每股股利增长情况

股利增长率等于收益率乘以收益留存率，即




式中，λ是股利派发比例。当增长前景公司放弃零增长政策，减少当前的股利并把它用于再投资时，如果投资机会有一个比必要收益率更高的预期收益率，那么投资机会就有一正的净现值。这些投资机会的净现值提升了厂商的价值。这一净现值也被称为增加机会现值（present value of growth opportunities，PVGO）。可以认为，总资产价格是适当的价值即零增长厂商价值加上未来厂商准备投资的净现值，也就是加上增长机会的现值。假设增长前景公司的PVGO每股为17.14美元，即

股价=无增长每股值+增长机会的现值

P

0


 =E

1


 /k+PVGO

57.14=40+17.14

这里需要说明的是，如果公司的项目收益仅仅和投资者自己挣的相同，即使在高投资政策下，股东也不会得到更大的好处。只有项目的期望收益比股东所能发现的更好时，再投资才是正确的。

通过Gordon模型的表述形式，我们可以看出决定股票价值的关键点在于必要收益率（k）和股利的预期增长率（g）间的差值。接下来，我们讨论在上述股票定价模型中所要应用到的股票必要收益率的估计，这个问题在前面的例子中有所涉及。必要收益率是站在投资者立场上的评价指标，我们有财务角度和市场角度看。从财务报表的角度看，投资一家公司的必要收益率是其加权平均资本成本（WACC）。而从市场回报的角度看，股票的必要收益率来自于选定的市场均衡模型。

从之前的章节中可知，获得市场风险的估计后，我们有证券市场线（SML）。那么，通过估计宏观经济的无风险利率、未来市场的长期收益率以及股票的贝塔值，我们可以方便地估计股票下一年的必要收益率。更加接近市场实际运行的方法是运用考虑其他风险因素的多因素模型，从其套利均衡关系中获得必要收益率。Fama-French三因素模型是目前市场效率和资产定价的基准模型，也就是说，我们要在考虑市场风险（选定具体的证券市场指数）的同时，加入公司规模因素和账面市值比因素。因此，动态调整适合所研究市场的三因素模型是股票价值评估的长期的基础建设。股票市场指数的预期收益率R

M


 的大小取决于股票的预期市场风险溢价水平，它是包括所有考虑市场整体水平的收益率，有时需要比较反映行业特点或者板块特色的证券指数。公司的系统风险值（贝塔）反映了证券或组合对市场指数的敏感程度，贝塔系数的绝对值越大，表明证券或组合对市场指数的敏感性越强。一般而言，当市场处于牛市时，如果估值优势相差不大，可以选择贝塔系数较大的股票，来获得较高的收益；相反，当市场是熊市的时候，会趋向于选择贝塔系数较小的股票，以减少股票下跌的损失。同时分析师还可以利用贝塔系数进行风险控制，控制贝塔系数过高的证券投资比例。

股利增长率是股票内在价值评估的另一个关键点，如我们前面提到的，它是公司的留存比率和权益收益率（ROE）的函数。值得注意的是，成长型公司的收益增长模式与Gordon模型的假设前提是不一致的，因此我们接下来讨论多阶段增长模型。




5.3.3　多阶段增长模型



Gordon模型的基本假设是股利增长率固定不变。但是处于市场重组、产业升级、产品换代或者业务创新阶段的公司，其股利的变化是可以观察和预见到的，这时使用多阶段股利增长的分析方法就很有必要。

具体而论，公司的主营业务有生命周期，在不同阶段的股利分派水平可能大相径庭。公司的生命周期一般分为先驱发展阶段、加速增长阶段、稳定增长阶段、行业稳定和市场成熟阶段、增长减速或下降阶段等几个阶段。早期，公司有广阔的高盈利再投资机会，股利分派率低，增长速度相应很快。后期，公司成熟后，生产能力已经足够满足市场需求，竞争者也进入了市场，发现好的再投资机会非常困难。在成熟阶段，公司可以选择提高股利分派率，而不要保留盈利。虽然股利水平会提高，但今后会因为增长机会较少而增长缓慢。

一家具有高增长率的公司不可能永久地保持高于其必要收益率的增长率，因为竞争对手最终会进入这个利润丰厚的行业，这将会降低公司的利润率以及相应的权益收益率和增长率。因此，几年的惊人增长，即短期的超常增长后，公司的增长率预计就会下降。最终，它的增长率会稳定在一个固定的水平上，这就与无限期DDM模型的假设前提相符了。因此，要确定短期超常增长的成长型公司的价值，就必须要把前面几个模型结合起来。

在分析高速成长的最初几年，你需要对每一年都加以分析。如果该公司预期有两个或三个超常成长阶段，那么必须考察这些成长阶段的每一年。当公司的增长率稳定在比其必要收益率低的水平时，就可以用固定增长率的DDM来计算该公司的剩余价值，再把这个固定增长的总价值贴现到当前。通过下面的例子，来说明上述方法。


例5-3
 　公司B目前的股价是2美元，下面列出了公司预期的股利年增长率。




该股票的必要收益率（公司的股权成本）为14%。因此，该股票的估价方程为




最后能计算得到该股票的总价值为96.36美元。跟前面一样，将这个股票内在价值的估计值与该股票的市场价格做比较，以确定是否购买该股票。




5.3.4　其他现金流贴现模型



相比基于资本市场数据的股利现金流估计，我们还可以从企业的财务报表（主要是现金流量表）出发估计相关现金流。对于公司财务或者公司金融的分析师来看，这是一个熟悉的更为可靠的途径。下面，我们将在与前面模型相类似的假设条件下讨论其他的现金流折现方法。我们首先介绍经营现金流贴现模型
 。在这个模型中，由于贴现的对象是在债务利息支付前的总营运现金流，所以投资者得到的是整个公司的价值。同样地，由于所贴现的是整个公司的营运现金流，所以所采用的贴现率应该是该公司的加权平均资本成本（WACC）。因此，一旦估计出整个公司的价值，然后减去债务价值，这样就可以估计出公司股权的价值。计算整个公司价值的公式如下




式中，V

Fj


 为公司j的价值；n为期数，可以假设是无限期的；OCF

t


 是第t期的公司经营现金流；WACC是公司j的加权平均资本成本。其计算公式如下




式中，E是股票市值，D是负债的市值，T是公司所得税税率，K

E


 是公司股本成本，K

D


 是公司负债成本。与股利贴现模型类似，我们可以把经营现金流贴现模型想象成为一个无限期的模型。如果我们研究的是一家处于成熟期的公司，它的经营现金流已经处于稳定增长阶段，那么我们可以将无限期固定增长股利贴现模型调整为




式中，g

OCF


 为经营现金流的长期固定增长率。同样，如果我们预期公司的经营现金流会有几个不同的增长速度，那么正如我们在前面多阶段增长模型中讨论的那样，这些估计值就可以被分为几个阶段来计算。在确定了公司j的总值之后，我们必须从中减去所有非权益项目的价值，包括应付账款、总的计息负债、递延税款和优先股，来得出公司权益的价值。

第二种现金流贴现模型是自由现金流贴现模型
 （FCFM），自由现金流量就是企业产生的、除去投资之后的剩余现金流量，其实就是在不影响公司持续发展的前提下可以分配给股东和债权人的最大现金额。通常可以将自由现金流分为企业自由现金流
 （FCFF）和股东自由现金流
 （FCFE）两种。企业自由现金流
 计算的公式如下所示




式中，EBIT是息税前利润，即扣除所得税和利息前的利润，T是企业适用的所得税率，D&A是折旧和摊销，ΔNWC是净营运资本量，CapEx是资本性的投资，Other表示其他不可度量的干扰因素。用自由现金流贴现模型估算企业价值的时候，对于企业自由现金流数值用加权资本成本作为贴现率，计算出企业的总价值，然后减去企业的负债价值，就得到企业股权价值。用企业的股权价值除以发行在外的总股数，即可获得每股价格。


例5-4
 　某公司企业上年度自由现金流为4000000元，预计今年自由现金流增长率为5%，公司的负债/总资产比为20%，股票投资者必要收益率为15%，负债的税前成本为8%，税率为25%，公司负债市场价值11200000元，公司现有2000000股普通股发行在外。则该公司股价为：

首先要确定现金流

FCFF

0


 =4000000元，g

FCFF


 =5%

FCFF

1


 =FCFF

0


 ×（1+g

FCFF


 ）=4200000（元）

确定贴现率（WACC）

WACC=0.8×15%+0.2×8%×（1-25%）=12%+1.2%=13.2%

计算公司价值




考虑到公司的负债价值V

D


 =11200000（元）

则公司的股权价值

V

E


 =V

A


 -V

D




=51219512-11200000

=40019512

计算股票的内在价值

因为发行在外股票数量为2000000股，所以每股内在价值=40019512/2000000=20.01（元）

而股东自由现金流
 （FCFE）是公司经营活动中产生的现金流量，除去公司业务发展的投资需求和对其他资本提供者的分配后，可分配给股东的现金流量。


股东自由现金流
 计算公式如下：

FCFE=FCFF-用现金支付的利息费用+利息税收抵减-优先股股利。但需要注意的是，由于是站在身处资本市场的股东的角度，股东自由现金流贴现模型应以股东要求的必要收益率作为贴现率。在利用FCFE计算股票价值时，首先计算未来各期期望的FCFE，根据选定的多因素模型确定股东要求的必要收益率，作为贴现率计算企业的权益价值VE，进而计算出股票的内在价值。


例5-5
 　某公司去年的股东自由现金流FCFE为1200000元，预计今年增长5%。公司现有2000000股普通股发行在外，股东要求的必要回报率为8%，则计算该公司股价的步骤如下：

首先确定未来现金流

FCFE

0


 =1200000元，g

FCFE


 =5%

FCFE

1


 =FCFE

0


 ×（1+g

FCFE


 ）=1200000×（1+5%）

=1260000（元）

然后根据固定增长模型进行贴现，计算公司股权价值




估计股票的内在价值

股票的内在价值=42000000/2000000=21（元）




5.4　相对估价法



与各种以具体的增长率和贴现率估计股票价值的现金流贴现法不同，相对定价法认为可以通过类似股票的比较来确定公司股票的价值。这个方法是将公司股票价格与影响其价值的相关变量进行比较。相对定价法多使用以下比率：市盈率（P/E）、价格–账面价值比率（P/B，又叫市净率）、价格–销售额比率（P/S，又叫市售率）、价格–现金流比率（P/CF）等。




5.4.1　市盈率模型




市盈率模型
 也称为收益乘数模型，其基本原理依然依从任何投资的价值都是其未来收益的现值这个理念。普通股投资者可以获得的收益是公司的净收益，因此投资者计算股票价值的一种方法就是确定他们为获得1元的预期收益而愿意支付的价格。收益乘数即市盈率为




根据式（5-7），无限期股利贴现模型为




如果等式两边同除以E

1


 （未来12个月的预期收益），结果为




式（5-14）的左边就是市盈率。由此，市盈率的影响因素有：①预期的股利支付比率（股利除以收益），这就是公司的盈利能力和股利政策；②股票的必要收益率（k）；③股票股息的预期增长率（g）。同样，k和g的差额是决定市盈率的主要因素，因为股利支付比率通常是公司的长期支付目标，所以一般相对稳定。

如果我们能分别估计出股票的稳定的或者均衡市盈率和预期收益，那么我们就能由此公式估计出股票价格。一般来说对股票市盈率的估计主要有历史估计法和市场决定法。

历史估计法主要是利用历史数据进行估计，最基本的就是将股票各年的市盈率历史数据排成序列，剔除其中过高或者过低的异常数据，求取算数平均数或者是中间数，作为对未来市盈率的预测。这种方法比较适合于市盈率稳定的股票。在算数平均数方法的基础上，分析师还可以通过分析市盈率的变化趋势，利用趋势量增减变化的规律对平均数进行修正。

我们还可以通过市场预期回报率来预测市盈率。在不变增长模型中，我们可以假设公司利润内部留存率为固定不变的b，再投资利润率为固定不变的r，股票投资者的预期回报率与再投资利润率相当。因此有




式中，E是公司的收益；I是再投资，这样将第二个式子带入第一个式子可以得到




这样，可以得到收益的预期增长率（g

E


 ）




于是，不变增长模型可以变形为




在股票持有者的预期回报率和再投资利润率相等（r=k）的假设下，则有




可以看出，在市场均衡的假设条件下，投资者的预期回报率恰好是市盈率的倒数，这样我们就可以通过对各种股票市场预期回报率的分析对市盈率进行预测。另外，在有效市场的假设下，风险结构等类似的公司，其股票的市盈率也应相同，所以可以选取风险结构类似的公司求取市盈率的平均数，就可以作为市盈率的估计值。


例5-6
 　假设一只股票的预期股利支付率为50%，必要收益率为12%，股利的预期增长率为8%，这就意味着

D/E=0.5，k=0.12，g=0.08

P/E=0.5/（0.12-0.08）=12.5





估计了市盈率，即收益乘数之后，我们可以通过估计下一年的收益（E

1


 ）从而利用收益乘数来估计股票价值。而E

1


 又是建立在当年收益E

0


 和预期收益增长率的基础上的。用这两个估计值，我们就可以计算出股票的价值并且将其与市场价格相比较。即，

V

0


 =E

1


 ×（P/E

0


 ）

一个分析师的关键作用是他能比其他分析师更好地估计出k和g的值，从而得到一个较准确、与公司未来绩效一致的市盈率。


例5-7
 　继续上面的例子，我们来看某公司的股票定价过程。假设有

D/E=0.5，k=0.12，g=0.08，E

0


 =2（元）

使用这些预期值，已算出收益乘数为12.5，已知当前收益率为2元，g为8%，可以估计出E

1


 为2.16元。因此，股票价值的估计值为

V=E

1


 ×（P/E

0


 ）=12.5×2.16=27

市盈率模型具有以下几方面的优点：由于市盈率模型是股票当前市场价格与每股收益的比率，所以市盈率模型可以直接应用于不同收益水平的股票价格之间的比较；另外，对于那些在某段时间内没有支付股息的股票，市盈率模型同样适用。

关于市盈率的价值在业界和学术界都有争论，特别是有人强调市盈率基准不适合成长中的新兴市场。应当看到，大量实证研究支持了市盈率在成熟市场的投资基准作用。事实上，在主板市场，尽管股票价格可以不断上涨，但是随着股利水平的上涨，市盈率却和预期收益率一样保持均衡状态的稳定。当然，比较牛市和熊市，你可以看到市盈率的高低差异，但是跨国波动周期的平均水平，市盈率还是保持稳定，这就是15~20倍的水平。当然，在成长型市场，无论新兴市场还是纳斯达克市场，市盈率的波动性质更为突出，需要就行业和经济周期给出不同的标准。全流通的实现和做空机制的完善，使得中国市盈率的稳态将逐渐显现。




5.4.2　其他相对估价方法





1.价格–账面价值比率（P/B，市净率）



这一比率作为相对价值的度量被银行业的分析师广泛使用。银行的账面价值是其价值的一个很好的指标，因为大多数银行资产是流动资产，比如债券和商业贷款。自从Fama和French在一项研究中指出价格–账面价值比率与超额收益率之间有显著的反相关，之后该比率就颇受欢迎和信赖。价格–账面价值比率可表示为




即P/B比率是第t期股票价格除以公司t期年末每股账面价值。每股账面价值又称每股净资产，是指每股股票所含的实际资产价值，是支撑股票市场价格的物质基础，也代表着公司解散的时候股东可以分得的权益，通常我们认为这是股票价格下跌的底线。每股账面价值的数额越大，表明公司内部积累越雄厚，抵御外来因素影响的能力越强。因为这个原因，价格–账面价值比率反映的是，相对于净资产，股票的市场价格是处于较高水平还是较低水平。价格–账面价值比率越大，说明股价处于较高水平；反过来，价格–账面价值比率越小，说明股价处于较低的水平。市净率与市盈率相比，前者通常用于考察股票的内在价值，长期投资者较为关注；而市盈率一般比较多用于考察股票的供求状况，短期的投资者关注较多。



2.价格–销售额比率（P/S）



价格–销售额比率为




即P/S比率是第t期的股票价格除以公司t+1期的每股预期销售额。

价格–销售比率的支持者认为强劲和稳定的销售增长是一个成长型公司的要求。虽然他们也认识到获得高于平均水平的利润率的重要性，但是增长过程必须从销售额开始；同时，对于一些无利润甚至是亏损的公司来说，无法计算市盈率，对轻资产公司，比如对以知识资产为主、品牌为主的企业来说，市净率的参考价值也不大。但是对所有公司而言，销售收入一般是正数，在资产负债表和损益表的所有数据中，销售的数据相比其他数据而言是较难操控、较少作假的。对于一些成立时间不长，利润也不显著的公司股票，市净率定价有一定的合理性。但该比率也有其不足：销售额的高速增长不一定意味着由收益或现金流度量的经营利润的增加，价格–销售额比率没有考虑公司的成本结构。因此，使用相对比较法我们必须保证相对比较是在同一或者相近行业的公司间进行的。



3.价格–现金流比率（P/CF）



价格–现金流比率越来越受欢迎是因为有些公司认为就操纵每股收益而言，现金流一般不易作假。现金流的价格在基本面定价中很重要，在进行信用分析时也非常关键。价格–现金流比率按下面的公式计算




即P/CF比率是第t期的股票价格除以该公司t+1期的每股预期现金流。

价格–现金流比率可用于评价股票的价格水平和风险水平。价格–现金流比率越低，表明上市公司的每股现金增加额越多，经营压力越小。对于参与资本运作的投资机构，市现率还意味着其运作资本的增加效率。不过，在对上市公司的经营成果进行分析时，每股的经营现金流量数据更具参考价值。影响该比率的变量与影响市盈率的类似，有现金流的预期增长率以及股票的风险，后者用一段时期现金流的不确定性或波动性来表示。具体使用的现金流要根据公司和行业的特点，来确定哪种现金流，比如是经营现金流还是自由现金流，最适合衡量该行业的绩效。一个合适的比率也会受公司资本结构
 的影响。



4.市值回报增长比（PEG）



市值回报增长比适用于衡量高增长阶段的股票，这个指标一方面既可以通过市盈率考察公司目前的财务状况，又可以通过盈利增长速度考察未来一段时间内公司的增长预期。市值回报增长比的计算公式是




比如，一只股票当前的市盈率为10倍，并且未来预期每股收益的增长率为20%，那么这只股票的PEG就是1。当PEG等于1时，表明市场赋予这只股票的估值可以充分反映其未来业绩的成长性。如果PEG大于1的话，说明这只股票的价值就有可能被高估，或者市场认为这家公司的业绩成长会高于市场的预期。

通常价值型股票的PEG都会低于1，以反映低业绩增长的预期。投资者需要注意的是，像其他财务指标一样，PEG也不能单独使用，必须要和其他指标结合起来，这里最关键的还是对公司业绩的预期。市盈率常被用来评估股票的价值。但是，当遇到一些极端情况时，市盈率的可操作性就有局限，比如市场上有许多远高于股市平均市盈率水平，甚至高达上百倍市盈率的股票，此时就无法用市盈率来评估这类股票的价值。但如果将市盈率和公司业绩成长性相对比，那些超高市盈率的股票看上去就有合理性了。PEG虽然不像市盈率和市净率使用得那样普及，但同样是非常重要的，在某些情况下，还是决定股价变动的决定性因素。




5.5　股票定价的三大流派：价值、技术与行为



股票定价与管理的理论与实践操作主要有三大流派：价值分析、技术分析与行为金融学的分析方法。其各自发展与相互争鸣，形成了证券市场研究的风景线。

价值分析派的理论基础是以马科维茨投资组合理论和CAPM为代表的新古典金融学。从市场有效的理念出发，投资者通过宏观环境分析、行业分析和个股基本面分析构建投资组合。相关投资决策过程根据经济系统、行业、公司变量的三层次多变量选择来估计具体股票的内在价值和市场价格偏离，然后就投资组合的调整进行投资决策；其分析关键在于寻找真正的实际收益率高于其必要收益率的被错误定价的股票，也就是那些被高估或者低估的股票。在中国融资融券实施和股指期货进入市场之后，不仅对于低估的股票可以通过做多而获利，而且对于高估的股票也可以通过做空而获利。这为价值学派的主张在中国的应用提供了新的实验场。本章之前几节的分析主要在介绍价值分析派的主要理论和观点。

技术分析派认为市场是其自身最好的评估人，因而利用股价变动的历史数据能预测未来的股价变动，而不需要使用外生变量估价。技术分析包括了对诸如价格和交易量等过去市场数据的考察，从而导出对未来价格趋势的估计，进一步得出最终投资决策。技术分析师认为，市场的行为是涵盖了一切信息的，任何一个影响证券市场的因素，最终都必然会体现在股票价格的变动上，所以技术分析人员只需要关心这些因素对市场行为的影响效果，而不用去担心具体导致这些变化的原因是什么。技术分析师认为没有必要通过研究经济系统、行业、公司等变量来估计未来价值，因为他们认为过去的价格波动本身就会预示未来价格的变动。技术分析师还认为，价格趋势变化会预测出接下来的盈利和风险等基本变量的变化，即证券价格的变动是有一定规律的，而基本面分析师则要更晚才能预测到这些变化。技术分析师根据对过去股票市场和个股的价格变动的观察，总结出了技术交易规则。许多大投资公司在雇佣基本面分析师的同时也雇佣技术分析师来提供投资咨询服务。许多投资专家和个人投资者相信技术交易规则，并根据规则进行投资决策。但技术分析也有不足之处，例如技术分析假设市场行为包括了一切信息，但是市场行为反映的信息同原始的信息毕竟还是有一些差异，信息损失是必然的。所以，在进行技术分析的同时还应该适当进行一些基本分析和别的方面的分析。本书不对技术分析做详细讨论。

行为金融学派的主要贡献是解释以前学术研究发现的某些异常现象，以及按照投资者某些根深蒂固的偏见行动而获得超额收益率的机会。行为金融学认为金融理论模型是不完整的，因为它没有考虑个体心理特征的影响。这些特征能解释很多异常现象和一些存在的偏见，还能提供获得超额收益的机会。意识到偏见很重要，因为作为分析师和投资组合管理人，偏见会导致较差的绩效，同时利用它也有可能获得超额收益。例如，行为金融学派的支持者赞成成长型公司的股票一般不是成长型股票，因为分析师对预测未来收益率的能力过分自信，使股票估值最终要么充分估价，要么过高估计了未来增长。行为金融学派也支持逆向投资的关系，证实了分析师推荐股票或新闻记者对季度收益的估计和推荐股票的“羊群效应”。同样，厌恶损失和偏见升级在行为金融学中也是很重要的概念，这使投资者长期持有赔钱的股票，并可能买入更多这种股票来降低平均买入成本。行为金融学派也提醒投资者进行这样的行为之前，一定要确认你对股票进行了重新估值，并且已经考虑了所有你倾向忽视的利空消息。有关行为金融学派的部分观点我们将在第7章中介绍。




关键术语



内在价值

现金流贴现

股利贴现模型

市盈率模型

资本结构




扩展阅读



·李捷瑜，王美今，舒元，陈平.中国股票市场定价泡沫研究[M].北京：经济管理出版社，2012.




第6章　债券均衡价格




 内容提要


债券是以固定收益为特征的基础证券。本章在分析投资债券风险特征的基础上，重点阐述承担利率风险的国债的均衡定价方法、利率期限结构和度量债券价格的利率敏感性的久期及其相关的风险免疫策略。

上一章我们讨论了股票即权益证券的定价，本章我们将讨论固定收益证券——债券的定价。债券具有相对稳定的现金流，因而被称之为固定收益证券。但债券价值仍受违约风险、利率风险等多种风险的影响，如何对债券定价和进行风险管理是投资者面临的基本问题。本章从讨论债券的风险价值开始，目的是让读者了解债券的风险收益特征，从而理解债券面临的多种风险及其对债券价值的影响。本章要点之一是债券定价。我们结合债券合约的特征和收益现值的资产评估原理讨论债券的套利均衡价格及其到期收益率的计算方式和特征，进而引入了利率期限结构，这是具有广泛应用的极其重要的债券信息结构。要点之二是风险度量。我们着重分析债券收、益水平的利率敏感性特征和期限的利率风险内涵，在此基础上，引入久期度量，深入挖掘其性质与信息内容，进而形成资产负债久期匹配的免疫策略。作为进一步扩展，我们将讨论久期和凸度的配合。




6.1　债券风险价值



固定收益资本市场是由比货币市场的交易工具的期限更长的一些借款工具构成的。固定收益证券包括国债、市政债券、公司债券、担保债券以及债券基金。这些证券之所以被冠以“固定收益”这一名称，是因为这类证券要么承诺提供一种固定的收入流，要么提供一种由相应的特定公式决定的收入流。这些证券的偿付由发行者进行管理或者由代表发行者利益的某一代理银行进行管理。除非发行者宣布破产，否则这些收益都是被固定的。

具体而言，债务合约是一项法律合同，它对债券发行者和持有者的权利和义务进行了规定。债务合约中包括与债券发行有关的一系列特殊条款。这些债券特殊条款规定了一些与债券发行者和持有者相关的规则和限制性条件。此类条款中包括了债券发行者所拥有的权利（比如可以提前赎回债券）以及所受到的限制（比如对其增加股息能力的限制）。

但债券发行者确实有破产的可能性，因此债券投资面临违约风险；而债券息票率一旦确定就不能改变。当市场利率升高时，原有债券的投资就产生利率损失，这就是利率风险；与此同时，债券还面临整个金融体系的流动性风险、突发事件风险和全局风险等，因而需要在认识债券面临的风险的基础上评估债券的风险价值。




6.1.1　债券的风险特征



典型的债务合约要明确列出在事先约定的期限内补偿购买者（投资者）的具体条款。一般来说，支付是契约性的。例如，息票利率为7.25%，2016年5月15日到期的不可赎回的美国国债。这个债务合约将提供票面利率为7.25%的补偿（半年支付1次，即每年5月15日和11月15日支付），直到到期日。在到期日，除了支付利息外，还要偿还票面金额。这个定期的补偿被称为息票
 （coupon），索取权的剩余日期被称为到期期限
 （time to maturity）。在到期日，除了支付利息外，还要偿还票面金额。到期时借款人偿还的金额被称为面值
 （par value）、到期价值
 （maturity）或票面价值
 （face value）。这是一个子弹式债务证券（bullet debt security）的例子。这个证券是无违约风险的，即投资者不会面临信用风险。但这不是说这个工具没有风险。事实上，持有一定头寸这种证券的投资者要承担利率风险
 。如果该国债的价格大幅波动，甚至达到一天内变化几个百分点，若以面值购买100万美元面值的这种国债，投资者将承受很大的价格风险。

短期国债是美国很活跃的品种，近年来中国的短期国债（半年期）和企业短期融资券也逐渐成为债券市场的主力品种。短期债券往往不附息，到期以面值结算，因此初始发行时往往折价或者贴现交易，因此被称作零息票债券
 （zero coupon bonds）或者折现债券。

我们将在后面说明在实际工作中用到的刻画利率和价格风险的数量方法。债券一般还有流动性风险
 。只有特定国债的发行数量约为100亿美元，如此大的规模，意味着这种证券具有很强的流动性。高流动性意味着投资者可以以比较小的买卖价差买卖大量的这种证券而没有逆向的价格效应。如果我们刚才举例的上述国债的平均买卖价格是1.1个基点（一个基点是0.01%），最大买卖价差是4.31个基点，那么这只国债的流动性风险非常低。这只债券不能被财政部提前赎回说明投资者对未来现金流的实际选择确定无疑，因此这只债券没有时机风险（timing risk）。如果这只证券可以被发行者提前赎回，投资者将面临时机风险。某些证券面临事件风险
 （event risk），如果发行者的信用等级突然恶化，或者资本结构出现了一个巨大的变化，例如杠杆式收购，这种风险就会出现，并反过来影响该债券的风险。上述例子中的国债没有事件风险。此外，债券投资中还面临通胀风险，国外投资者还面临外汇风险等。这里我们把再投资风险可以看作利率风险的一部分。

除了息票利率固定的固定利率债券外，还有浮息债券，即息票利率不固定的债券，例如息票利率盯住未来6个月期国债未来的收益率曲线。我们看一个例子，花旗集团1978年6月26日发行了面值2亿美元的浮动利率债券。其息票利率盯住6个月国债利率，也就是说，盯住在2月和8月的最后10天的中间14个日历日内美联储发布的6个月期美国国库券的市场周利率的算术平均值。在1979~1983年，实际的息票利率是该平均值加上120个基点，期间的最小值是7.5%；在1984~1988年，息票利率高于平均值100个基点，期间的最小值是7%；在1989~1998年，息票利率高于平均值75个基点，期间的最小值是6.5%。在发行时，花旗集团的信用等级是AAA/AA+。这只债券的到期期限也不必是固定的，它取决于发行者什么时候赎回或者宣布出现财务困难。该债券1998年9月1日到期，这只浮息债券不可转换，但是1988年9月1日后可以以递减的赎回价格赎回。

从这个例子中看出，该债券的信用风险的波动范围依赖于发行者的信用等级；其利率风险相对较低，因为息票盯住的是短期国债；基本上没有流动性，买卖价差相对较大；由于该债券允许1988年以后逐渐赎回，因此该债券具有时机风险。

债务证券的附加契约条款有重要的意义。例如，现金流优先权
 。这个条款对于政府债券而言没有任何意义，因为政府的税收保证了承诺的现金流的支付。但对于其他债务证券的发行者来说，债务契约在对财产的索取权上优先于其他剩余索取权。如果一个机构发行了多只债务，则发行者要在债务契约中明确说明它们的优先权和界别，这将导致债务契约的一些重要变化。担保和无担保债券
 。担保债券（secured bonds）在公司破产时有特定的担保品作为支持，如抵押债券
 （mortgage bonds），是以发行者的有形资产作为支持的。如果发生债务困难，可以变卖这些资产来保证债权人的债权。美国称无担保债券（unsecured debt）为信用债券
 （debenture），则没有这种有形资产的支持。


或由条款
 （contingency provisions），发行者发行存在正违约概率的债务证券时，通常包含两种重要的或有条款。首先，债务证券要指明导致破产的事件。在债务定价的文献中，这叫作重组下界（lower reorganization boundary）。一种可能是无法支付事先承诺的息票，另一种可能是到期不能偿付本金（期满后支付的本金通常称为期后支付）。这些事件的发生赋予了债权人接管债务公司的权利。如果债权人认为与管理层重新谈判更符合他们的利益，债权人可能并不真正行使接管债务公司的权利。重组下界也就是债权人决定是否进入重新谈判过程或者迫使公司进入正常清算过程的时机或事件。其次，债务契约也要指明在公司破产时债权人获得补偿以及控制权转移的规则。通常，时机支付与事先确定的支付会有差异。自然，债务的价值将会受到这些条款的深刻影响。一般来说，重新谈判会导致补偿结果偏离绝对优先规则，按照这种规则，高级别的索取权拥有者将比低级别的拥有者优先获得赔付的权利。

其他条款还包括：可赎回、可转换、可回售、偿债基金条款等。可赎回
 （callable）意味着赋予了发行者在未来的某一时间提前赎回债务的权利。绝大多数的公司债券都是可以按照事先约定的价格赎回的。绝大多数债券证券都包含偿债基金条款
 （sinking fund provisions），这要求定期收回并注销一定数量的债务证券。还有一些债务证券是可由购买者选择回售
 （puttable）的，即这个权利是赋予债券购买者的。可转换
 （convertible）债券，即购买者可以选择转换为发行公司特定数量的股份。大部分的可转换债券也是可赎回的。




6.1.2　债券的风险结构：债券评级



债券违约风险通常被称为信用风险，它的测定由信用评级机构负责，国际主要的信用评级机构有：穆迪投资服务公司、标准普尔公司、惠誉国际公司等三巨头，1975年美国证券交易委员会（SEC）认可惠誉国际、标准普尔、穆迪为全国认定的评级组织。中国的有影响的民营评级机构有大公国际资信评估有限公司、中债资信评估公司等。以上这些机构都提供商业公司的财务信息并对大型企业债券和市政债券按质进行信用评级。它们用字母等级表示所发行债券的安全性。最好的信用等级是AAA或Aaa。穆迪公司为每种信用等级再另设定1、2或3作为后缀（如Aaa1、Aaa2、Aaa3），以便做出更精确的等级划分。其他评价机构使用+或-的符号来进行进一步的划分。

如表6-1所示，评级为BBB及更高（标准普尔公司、惠誉）或Baa及更高（穆迪公司）的债券被认为是投资级债券，反之，信用等级较低的则被称之为投机级债券或垃圾债券。通常垃圾债券也被称为高收益债券。

表6-1　国际债券信用等级的划分




注：信誉极高和信誉高的两组是可投资的，其还本付息有保障，违约概率很小；投机性的债券具有一定的还本付息能力，但是波动较大，违约概率受经济环境影响较大；而信誉极低的两档表明相应债券的还本付息能力低，经营绩效波动大，违约概率大，称为垃圾债券。

资料来源：三大评级机构网站。



1.债券评级的决定因素



债券评级机构主要根据发行公司财务状况的变动趋势与水平对其所发行债券的信用状况进行等级划分。评价信用等级所用的几个重要参数有：

（1）偿债能力比率（coverage ratio）

公司收入与固定成本之间的比率。例如，已获利额对支付利息的倍数比率（times-interest-earned ratio）是支付利息和税收之前的收入与应付利息的比率。固定费用偿付比率（fixed-charge coverage ratio），用扣除税金、利息和税金前的净收益总额除以利息、税金和调整税项后的偿债基金支付款项的总数。低水平或下降的偿债能力比率意味着可能会发生现金流动困难。

（2）杠杆比率（leverage ratio）

债务与资本总额的比率。过高的杠杆比率表明负债过多，标志着公司无力获取足够的收益以保证债券的安全性。

（3）流动性比率（liquidity ratio）

最常见的两种流动性比率是流动比率（current ratio），即流动资产与流动负债的比值；速动比率（quick ratio），即包含存货在内的流动资产与流动负债的比值。这些比率反映了公司用流动性最大的资产进行偿债的能力。

（4）盈利比率（profitability ratio）

有关资股或股权收益率等级的测度。盈利比率是一个公司整体财务状况的指示器。资产收益率（支付利息和税收之前的收入与总资产的比值）是最常见的比率。具有较高资产收益率的公司在资本市场上更有能力筹资，因为它们的投资有更好的收益。

（5）现金流对总负债比率（cash flow to debt ratio）

这是现金总流量与债务的比值。

有过大量研究来测算信用等级是否真能用来预测违约风险，最著名的检验之一是由奥尔特曼（Edward I.Altman）提出的Z评分法。他用差异分析法来预测破产，将公司按财务状况打分，分值超过临界点则被认为是可以信赖的，低于临界点则表明在不久的将来有重大破产风险。



2.降低信用风险的债券契约



（1）偿债基金

债券在到期时须按面值偿付。这一偿付使得发行者支付庞大的现金费用。为了确保这份承付款项不会带来流动现金短缺的危机，公司必须设立偿债基金以将债务负担分散至若干年内。这个基金可以以以下两种方式运作：

1）公司可以每年在公开市场上回购一小部分流通在外的债券。

2）公司可以以一个与债券基金条款有关的特别价购买部分债券。公司具有是以市场价还是以偿债基金价进行回购的选择权，不论孰高孰低。为了在债券持有者之间公平地分配偿债基金，被购债券的选择用数字序列的方式随机产生。

偿债基金赎回与一般的债券赎回在两个重要方面存在差别。首先，公司仅能以债券基金赎回价格回购有限的债券。在最好的情况下，某些信托契约允许公司使用加倍选择权，即公司可以以偿债基金赎回价格回购所需债券数量的两倍。其次，债券基金赎回价格通常比债券契约中其他赎回条款规定的赎回价格要低，它往往与债券票面价值相等。

从表面上看来，偿债基金主要以回报的方式保护了债券持有者的利益，但它实际上更有可能伤害投资者。如果利率下降而债券价格上涨，公司就可以按偿债基金的规定以低于市场价格的价格回购债券并从中受益。在这种情况下，公司的所得就是持有人的所失。

不要求有偿债基金条款而发行的债券被称为序列债券。序列债券的到期日按时间间隔排列。如此一来，公司的主要支付费用就像偿债基金一样在时间上被分散了。序列债券不包括赎回条款。它与偿债基金相比较，序列债券的优势是没有不确定性，而这种不确定性是由偿债基金是否赎回某一特定数额的债券而带来的。序列债券的劣势是每一到期日的债券都是不同的，这减少了债券的流动性。

（2）次级债务

决定债券安全性的因素之一是发行公司全部的未偿还债券的数额。次级条款的规定限制了发行者额外借款的数额。原始债务优先，额外债务要从属于原始债务。也就是说，如遇公司破产，直到有优先权的主要债务被付清，次级债务的债权人才可能被偿付。正因为如此，次级原则有时也称为“自我第一规则”，即原始的（较早期的）债券持有者在公司破产时被最先偿付。

（3）红利限制

契约条款也限制了公司支付红利的数额。这些限制也对债券持有人有保护作用，因为它们迫使公司保留其资产而不是将其都付给股东。一个典型的限制内容是，如果公司有史以来的红利支付超过了累积留存收益与股票销售收入之和，就不得继续向股东支付红利。

（4）担保品

某些债券的发行以特别物品的担保为基础。担保品有几种形式，但其意义都在于如果公司违约，债券持有者可得到公司的部分资产。如果担保品是公司财产，该债券成为抵押债券；如果担保品以公司其他有价证券的形式出现，该债券则被称为担保信托债券；如果是设备，则被称为设备契约债券。最后一种形式的担保品最常见于铁路之类的公司，它们的设备标准化程度高，如果公司违约，在持有者需要追回担保品时很容易将这些设备出售给其他公司。

由于有特殊担保品的支持，抵押债券通常被认为是最安全的公司债券。通常的信用债券并不提供特殊的担保品，它们是无担保债券。持有人仅以公司通常的获利能力判断债券的安全性。如果公司违约，信用债券持有者成为公司的普通债权人。由于具备了更大的安全性，担保债券通常比一般的信用债券提供的收益要低一些。




6.1.3　公司债券的风险溢价



为了补偿可能发生的违约，公司债券必须提供违约溢价。在实物中违约溢价是公司债券的承诺收益率与无违约风险的政府债券收益率之差。如果公司的偿还还是有保障的并且实际兑现了，投资者就会得到比政府债券更高的到期收益率。如果公司破产，公司债券的收益率就比政府债券更低。公司债券与无违约风险的中长期国债相比，存在两种潜在的可能性——更好或更坏的收益率。换句话说，它更具有风险性。风险性债券的违约溢价模式被称为利率的风险结构。违约风险越大，违约溢价越高。关于公司债券违约风险的定价是一个值得深入的研究领域，目前的成熟理论是莫顿（Robert Carhart Merton）的期权评价。而金融实物中通行的方法是风险结构与利率期限结构的结合，即在同期国债利息率的基础上，根据信用评级的级差增加适度的利率点数，得到一个涵盖利率风险与违约风险的到期收益率水平。

利率是宏观经济状态的最敏感的指标，债券随时间而变化的收益率就与经济周期的循环密切相关。经济衰退时，收益率差趋大。显然，经济不稳定时，即便所持债券利率固定，投资者仍感觉有破产的可能性，他们要求相应更高的违约溢价作为补偿。这有时被称为投资转移（flight to quality），意即投资者在低安全率时，除非能得到更大的溢价，否则将会把他们的资金投入更安全的债券。因此，对于公司债券违约风险的宏观环境与演化的研究也是直接服务于债券投资的基础性工作。




6.2　均衡价格与到期收益率



对于仅有利率风险的国债，如何理解和表示其风险定价呢？定价就是估计套利均衡状态的价格。我们看到的是债券市场上不断交易而报出的成交价格，那么哪个是均衡价格呢？设想一个流动性好的市场，投资者充分利用所获得的市场信息，卖出高估的资产，买进低估的资产，如此获得套利收益。当套利机会缩小到忽略不计时，所有债券价格就是均衡价格，而由这些价格所决定的内部收益率就是表示风险价格的到期收益率。因此，国债定价就是在套利均衡状态下计算其到期收益率。




6.2.1　债券定价基本原理



根据收益现值法，任何一项资产的内在价值等于其预期现金流的现值之和。我们在上一章中看到一只股票的内在价值等于其预期红利的现值之和。作为固定收益证券，债券的现金流是定期支付给债券持有者的利息以及到期时返还的本金。那么

债券价值=息票利息值的现值+票面值的现值

考虑期限为T、面值为F、息票率为c的债券，选择市场利率r为贴现率，则债券价值P为




对于式（6-1）的理解有两个角度：计算均衡价格和计算到期收益率。

第一，均衡价格。给定均衡市场利率r，代入式（6-1），就得到债券的均衡价格。这里所说的均衡利率是指债券市场上没有套利机会，也就是达到套利均衡时零息票债券的到期收益率。这要结合第6.3.2节的期限结构理论加以理解。

第二，到期收益率。在套利均衡的市场状态，将式（6-1）的左边取作债券价格，求解方程（6-1），得到利率y，称之为到期收益率（yield to maturity，YTM）。

从财务的角度看，到期收益率就是投资给定债券的内部收益率（IRR）；从项目投资的角度看，到期收益率就是整个项目现金流的盈亏平衡点。

债券价格与市场利率或者到期收益率呈现反向关联。这是债券价格最重要的性质。

对于到期收益率的一个直观理解就是连续投资的按复利计算的名义利率。考虑一个3年期债券，其价格为




式（6-2）告诉我们期初的投资成本P以到期收益率y按复利增长恰好等于各期的现金收入继续按y为收益率投资的期末收入总和。

式（6-1）给出了债券投资现金流的现值求和。作为固定收益证券，其现金流分为每期相等的利息和最后一期的本金，因此等式右边的第一项被称为年金现值，第二项被称为本金现值。当利率为r时，持续T时期的1美元的年金为（1+r）{1-[1/（1+r）

T


 ]}，我们称之为利率r的T期年金因素。同样，我们称1/（1+r）

T


 为现值因素，它是在T期收到的1美元的支付所对应的现值。因此，在实务中我们把债券的定价公式（6-1）重写为





例6-1
 　比较5个从长期、中期到短期的2014年交易国债的到期收益率。

1.“14附息国债05”，面值100元，发行期10年，息票率4.41%，半年付息，交易价格103.5646元。其现金流的初始值为-103.5646元，第1~19期的现金流为2.21元，第20期为102.21元。运用内部收益率IRR的计算程序，立得到期收益率为半年1.9922%，复利年化为4.0240%。

2.“14附息国债16”，面值100元，发行期30年，息票率4.76%，半年付息，交易价格100.2688元。其现金流的初始值为-100.2688元，第1~29期的现金流为2.38元，第30期为102.38元。运用内部收益率IRR的计算程序，立得到期收益率为半年2.3674%，复利年化为4.7908%。

3.“13附息国债08”，面值100元，发行期7年，息票率3.29%，一年付息，发行初交易价格96.2012元。其现金流的初始值为-96.2012元，第1~6期的现金流为3.29元，第7期为103.29元。运用内部收益率IRR的计算程序，立得到期收益率为年化3.9211%。一年后，剩余期限为6，交易价格为96.16元，到期收益率提高至年化4.0231%。

4.“14附息国债04”，面值100元，发行期3年，息票率3.66%，一年付息，交易价格100.9497元。到期收益率年化为3.3222%。

5.“14贴现国债03”，面值100元，发行期0.5年，零息票，到期支付100元，交易价格98.3109元。半年到期收益率为1.7181%，到期收益率年化为3.4658%。

纵观这5个长、中、短期国债，可以掌握到期收益率的计算，全面理解其含义。对于到期收益率而言，债券价格、期限、息票率是决定因素。当将不同期限的债券收益率加以比较，可以获得投资者对于未来一段时间利率趋势的预期。从例6-1来看，2014年上半年，投资者对于长期利率的看法比较平和，其与中期利率的差距不大。但是，半年期短期利率高于3年期中短期利率，说明了货币市场的银根紧张。相关内容的深入挖掘是第6.3节的内容。

由债券的定价公式可知，市场利率越高，则债券持有人所得的现值支付就越低。因此，债券价格在市场利率上升时会下跌，在市场利率下降时会上升。这说明了债券价格的一个最重要的性质，即债券价格与市场利率的反向关系。

体现债券必要收益率即体现利率和其价格的关系呈反向变动，并且价格–收益率关系不是直线，而是凸函数。这点我们在后面会进一步讨论。而且，当贴现利率低于息票利率时，债券价格高于其面值，即溢价；当贴现利率高于息票利率时，债券价格低于其面值，即折价。

公司债券一般以面值发行。这意味着债券发行的承销商（即在市场上为发行公司向公众销售债券的公司）必须选择与市场收益率极为接近的息票利率。在债券发行的初级市场上，承销商试图把新发行的债券直接售予客户。如果息票利率不合适，投资者将不按债券面值购买。

债券发行以后，债券持有者可以在二级市场上买卖债券。譬如，大多数的债券在纽约证券交易所或其他场外市场进行交易。在这些二级市场上，债券价格受市场力量的影响而发生变化，它与市场利率呈反向变动。价格和收益率的反向关系是固定收益债券的最主要特征。利率的波动是固定收益市场风险的主要根源。评估债券价格风险的一般规律是，保持其他因素不变，债券期限越长，价格相对于利率波动的敏感性就越大。

上面给出的债券定价的公式都假设下一次支付息票正好在同一个支付期内，年付息债券是在一年内付息或半年付息债券在六个月内付息。但是投资者可能希望一年365天里都能对债券定价，而不仅是在付息的一两天里才知债券价格。即需要对息票之间的债券定价，这时在每次支付前都会残留些零碎的天数，这会在某种程度上影响计算。但债券定价的基本原则不变，只计算尚未支付金额的现值。我们前面说过债券的价格计算依据是应计利息的净额，这样的价格在金融报刊上被称为净价。购买者实际支付的是发票价格，它包括了应计利息，即

发票价格=债券净价+应计利息

债券付息时，由于应计利息为零，净价等于发票价格，但这只是个特例而并非一般规则。




6.2.2　到期收益率



债券价格依赖于期限、息票率和市场利率，因此，对现金流量不同、期限也不同的债券的投资价值进行比较，就需要使用到期收益率
 指标。

到期收益率（Y

m


 ）也叫承诺到期收益率，是使用最广的债券收益率指标，因为如果满足两个假设，它表示的是承诺付给按当前市价购买债券的投资者的以完全复利计算的年化名义收益率。第一个假设是投资者持有债券至到期日。这一假设给该收益率一个简称，叫到期收益率。第二个假设已经暗含在现值模型的计算中，即所有债券的现金流在到期之前都会以计算的到期收益率进行再投资。

回顾债券定价的一般公式




为得到Y

m


 ，我们要解出Y使得当期价格等于债券到期前的所有现金流。这与投资项目的内部收益率的计算很相似。由于这是按现值计算，所以它暗含了再投资的假定。即公式假定，所有的期间现金流都要以算得的Y

m


 为收益率进行再投资。这就是为何它被称为承诺到期收益率。

由于公司债券有违约风险，所以我们必须区分清债券承诺的到期收益率与它的期望收益率。承诺的到期收益率或拟定收益率只在公司完全履行债券发行契约时才可能兑现。因此，承诺收益率是债券到期收益率的最大可能值，而期望到期收益率要考虑违约的可能性。

由于半年付息债券在债券市场上占较大比重，考察半年付息债券的到期收益率十分重要。我们有两种方法来表示半年付息债券的到期收益率：名义利率和有效利率。用名义利率表示的到期收益率等于债券半年的收益率乘2，即

名义Y

m


 =半年收益率×2　（6-5）

在实际应用时该收益率更为正式的叫法是债券约当收益
 。换言之，当一个人使用将半年收益率乘2的方法时，我们说他是在债券约当的基础上计算。

第二种方法，有效到期收益率
 ，考虑到了每一期的半年复利计算对年收益率的影响：每6个月的利息收入在后续期进行再投资获得的利息收入。即半年收益率为4.545%的债券的有效Y

m


 为

（1+0.04545）

2


 -1=0.0930，即9.30%

而约当收益率为9.09%。同样，有效到期收益率为9.30%的债券，其半年收益率为




表达为一般公式，我们有

年化有效到期收益率=（半年到期收益率+1）

2


 -1　（6-6）

由于债券收益率既可以表示成债券约当收益率，也可以表示成有效收益率，所以了解报告的利率是如何计算的非常重要。




6.2.3　其他收益率指标



债券投资者出于不同的目的，需要比较不同的收益率。除息票利率
 、到期收益率
 外，为了衡量债券当前的利润率，可以计算当期收益率
 ；为了衡量持有债券至第一次赎回日的预期收益率，可以计算承诺赎回收益率
 ；为了衡量在到期日之前卖出债券的预期收益率，可以计算实现（期限）收益率
 。

下面将具体介绍这些收益率的计算方法。



1.当期收益率



债券的当期收益率就好比股票的股息收益率，计算如下

CY=C/P　（6-7）

式中，CY为债券的当期收益率；C为债券的年息票收入；P为债券的当前市场价格。

由于这个收益率衡量的是以价格的百分比表示的当前债券收入，所以这对于那些想要从他们的投资组合中获得当期现金流的收入导向型投资者来说很重要。此类投资者的一个例子就是那些靠投资收入维生的退休者。当期收益率对于那些对总收益感兴趣的人来说没有什么用处，因为它不包括资本利得或损失这个重要组成部分。



2.承诺赎回收益率



尽管投资者使用承诺到期收益率Y

m


 来为大多数债券定价，但是遇到发行者赎回的时候，原计划的现金流就中断了，他们就不能再使用到期收益率而必须使用可赎回债券的收益率——承诺赎回收益率
 （Y

c


 ）。当具有赎回性质的债券以等于或高于其面值加1年的利息的价格售出时，债券投资者应当用Y

c


 而不是Y

m


 来给债券定价。原因是市场用较低的、更加保守的收益率来衡量债券的价格。当债券以约等于面值加1年利息的交叉点或高于交叉点的价位进行交易时，赎回收益率通常是最低的收益率。交叉点的价格之所以重要是因为当债券价格超过其面值时，计算出来的Y

m


 就变得足够低，致使债券发行者以现行市场利率发行新债以赎回债券的行为有利可图。因此，Y

c


 衡量的是投资者持有债券，知道第一个有效赎回日，即赎回延展期末，被赎回后所能得到的承诺收益率。当大量发行高收益率、高息票的债券后，投资者就应该考虑计算Y

c


 。因为在这段时期之后，利率会下降，债券价格会上升，导致高息票债券很有可能被赎回。

计算半年计息债券的承诺赎回收益率的公式如下




式中，P为债券的市场价格；C

t


 为年息票收入；nc为距第一次赎回日的年数；P

c


 为债券的赎回价格。

与Y

m


 一样，Y

c


 的计算取决于两个假设：第一，距第一次赎回日的年数；第二，所有的现金流都以Y

c


 的收益率再投资。



3.实现收益率



最后一种衡量债券收益率的方法是实现收益率（Y

R


 ）（或期限收益率）。它衡量的是投资者在到期日之前卖出债券的预期收益率。在公式中，投资者的持有期比债券期限小。实现（期限）收益率可以用于估计各种交易决策可以获得的收益率。它是一种有用的衡量方法，但需要一些其他收益率衡量方法所不要求的附加估计值。具体来说，投资者需要估计：①在持有期结束时的债券预期售价；②债券出售之前的息票收入的再投资收益率。该方法也可用于计算投资者卖出债券之后的实际收益率。

半年计息债券的实现收益率的计算公式如下




式中，C

t


 为每年的息票收入；P

f


 为估计的未来债券售价；hp为债券持有期年数。

注意：息票现金流是以计算得到的实现（期限）收益率贴现的。在许多情况下，这一假设是不成立的，因为实际市场利率可能与计算得到的实现（期限）收益率差别很大。因此，要想估计一个现实的实现（期限）收益率，我们还需要估计出投资期内的再投资收益率。




6.3　利率期限结构



债券价格在债券存续期内随市场利率的变动而波动，而反过来，市场交易价格又决定所投资债券的到期收益率。对于仅有利率风险的国债而言，价格的波动反映了投资者对于债券期限的选择。

债券价格的波动性与其到期期限紧密关联，具体而言，其他因素保持不变，债券的期限越长，市场收益率变动导致的价格波动性越大。到期期限因而会对债券的价值产生影响。通常可以用收益率曲线反映到期期限和债券收益率的关系，为投资决策提供参考。




6.3.1　收益率曲线



以债券到期时间为函数的到期收益率曲线称为收益率曲线
 （yield curve）。在一般情况下，长期债券收益率高于短期债券收益率，即收益率曲线形状如图6-1所示。




图6-1　收益率曲线

长期债券收益率较高的原因有二：一是长期债券利率风险较大，需要较高的收益率来补偿利率风险；二是投资者预期利率会上升，因此较高的平均收益率反映了对债券后续寿命期的高利率预期。

但在实际中，收益率曲线的形状并不是在任何情况下都是一条上升的曲线，可以呈现出任何形状。总的来讲，收益率曲线一般会呈现以下四种形态，如图6-2所示：其中图6-2a中是一条下降或反向的曲线；图6-2b中是一条上升的曲线；图6-2c中是驼峰型的曲线，先升后降；图6-2d中基本是平的曲线。




图6-2　国债收益率曲线

资料来源：Various edition of The Wall Street Journal.




6.3.2　期限结构理论



为了解释收益率曲线形成的原因，很多学者进行了深入的研究，相关理论被称为利率期限结构理论。有三种理论应当引起关注：纯预期理论、流动性选择理论和市场分割理论。

最简单的期限结构理论是纯预期理论
 （pure expectations theory）。这一理论认为，远期利率等于市场整体对未来短期利率的预期。换句话说，f

2


 =E（r

2


 ），流动溢价为0。因为f

2


 =E（r

2


 ），我们就可以将长期债券收益率与远期利率的预期相联系。如果预期短期利率在未来会上升，那么长期收益率会高于短期收益率，形成向上的收益率曲线。

从投资的角度看，利率具有基准价值。在理论上我们可以有“点利率”或者是“瞬时利率”；在实务中，我们只有期间利率，具体表现为日利率、周利率、月利率、季度利率、半年利率和年利率等。因此，我们对于未来利率的关心就是对于未来一个期间利率的预测，为方便计，我们以年度为单位。未来一个年度利率，我们称为远期利率。我们现在如何科学地估计呢？从经济学理性预期理论出发，投资者会利用他们所掌握的信息做出判断。如何获得他们的判断呢？开会？问卷调查？都不可靠。只有靠投资，只有付出了成本的才是可靠的。因此，当债券市场达到套利均衡时，投资者在国债的长短期价格之间达成了平衡，形成一种稳态。这时候的各类到期收益率就是均衡利率，我们称套利均衡时的市场平均的到期收益率为相应年度的“即期利率
 ”。或者说，给定年度期间的即期利率是这个期间的几何平均的年化利率。

更为简洁而准确地讲，我们使用套利均衡状态的各个零息票债券的到期收益率为相应年度期间的即期利率。例如，一年期零息票债券的到期收益率是一年期即期利率，二年期零息票债券的到期收益率是二年期即期利率，以此类推。这就是我们前面所说的“收益率曲线”，但是我们要套利均衡状态下的收益率曲线，这就是套利均衡的利率期限结构。这有什么用呢？有了它就有了未来远期利率的合理预期。

设第t年的即期利率为y

t


 ，第t年的远期利率为f

t


 （即从第t年初到年末的期间利率）。那么，在套利均衡时，我们用一个单位的货币投资t年期零息票国债的方案一和先投资t-1年期零息票国债后再投资一年期国债的方案二就没有收益率区别。用公式表示

（1+y

t


 ）

t


 =（1+y

t-1


 ）

t-1


 （1+f

t


 ）

这里的t可以取值1，2，3，…


例6-2
 　接续5年的零息票国债的到期收益率如下表（单位：%）




那么，第2~5年的远期利率依次为




根据零息票国债交易所得到的即期利率，我们获得未来四年的远期利率。投资者用投资所表达的预期是前三年利率略微抬升，第2年增加24个基点，第3年增加6个基点，第4年增加16个基点，达到近年高位，而第5年则减少41个基点。

在前述的收益率曲线的计算中只用到零息票国债的交易价格，那么附息债券呢？没有预期发言权吗？市场信息是不容浪费的，每一个投资者的意见都要重视。

我们使用金融工程拆分的方法将附息债券拆分为多个零息票债券，再用统计回归的方法估计到期收益率。例如，一个3年期面值100元、息票率为3.6%的附息国债的3年现金流为3.6元、3.6元、103.6元，我们就可以将其拆分成3个，分别为1、2、3年期面值依次为3.6元、3.6元、103.6元的3个零息票国债。

假设市场交易n个m年期限的附息国债，第i个债券在第t期的现金流为a

it


 （i=1，2，…，n；t=1，2，…，m），于是我们有回归方程组




回归即得每一期的零息票债券的折现因子




由
 ；进而y

3


 =d

2


 /d

3


 -1，以至y

m


 =d

m-1


 /d

m


 -1。这是很有意义的方法，集合所有市场交易价格推演出利率预期，其中可以充分利用计量经济学的方法改进回归效果。

在纯预期理论下，债券收益率曲线可以是任何形状。当预期未来短期利率上升，收益率曲线将向上倾斜；当预期未来短期利率下降，收益率曲线将向下倾斜；当预期未来短期收益率先上升后下降，收益率曲线呈现驼峰型；当预期收益率一直不变化时，收益率曲线将是平缓型。


流动性选择理论
 （liquidity preference theory）认为长期收益率除了包含了投资者对于未来的短期收益率的预期，同时还包含了投资者对持有更长期限债券的风险溢价。具体地，对于短期投资者，除非远期利率超过短期利率的预期（即f
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 ）），否则他们不愿持有长期债券；而对长期投资者来说，除非E（r
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 ）＞f
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 ，否则他们不愿持有短期债券。两类投资者都要求有个溢价。主张期限结构的流动偏好理论者认为，市场由短期投资者控制，所以，一般来说，远期利率超过短期利率的预期，f

2


 超过E（r
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 ），即流动溢价预期为一正值。

在流动性选择理论下，收益率曲线仍然可以呈现任何形状。增加风险溢价并不会改变向下倾斜或者驼峰形的曲线形状。当预期未来短期收益率下降，但下降的幅度恰好与风险溢价相同时，收益率曲线将是一条平缓的直线。


市场分割理论
 （market segmentation theory）认为投资者和筹资者对债券的期限有各自不同的偏好。因此债券市场不同期限的均衡收益就由债券的发行者与债券的购买者共同决定。机构投资者需要使得持有的债券的期限与其负债的期限相匹配。例如，人寿保险机构和养老基金需要持有长期限的债券，以匹配它们的长期负债；而商业银行的负债相对较短，因此更偏好期限较短的债券。除了自身资产组合的限制，有些机构还面临对期限的法律限制。

同样地，在市场分割理论下，收益率曲线也可以是任何形状。只是不同期限之间的收益率没有必然的联系，完全由债券的发行人和投资人所共同决定。




6.3.3　期限结构的交易意义



到期期限的信息能够帮助投资者通过简单地观察收益曲线的形状来形成收益率预期。如果收益率曲线急剧下滑，历史经验显示利率很可能会下降。预期学派理论家认为人们只需要考察当前的收益率曲线来预测未来的利率方向。

根据期限结构的几种理论，债券投资者可以使用当前的收益率曲线来预测未来收益率曲线的形状。通过这个预测和当前利率的信息，投资者可以根据期限区间来决定预期收益率的波动。反过来，经历最大收益率变动的期限区间也会给投资者带来最大的价格升值潜力。




6.4　利率风险与久期



我们已经发现债券价格与到期收益率之间存在着反向变动关系。因此利率风险就表现为利率升高时给债券投资者带来损失的不确定性。那么如何度量债券的利率风险呢？直观的想法就是给出随着利率起伏所引起的债券价格的波动。这就是债券的利率敏感性。

为什么债券价格会对利率波动做出反应？因为在一个竞争性的市场中，提供给投资者的所有证券的期望收益率应该是相当的。当其他竞争性的收益率为8%时，如果债券的息票利率也为8%，那么它将以面值出售。如果市场的利率上升到9%，这时债券的价格一定会下跌，直到它的期望收益率上升到具有竞争水平的9%时。反过来，当市场的利率下降到7%时，这种债券的8%息票利率相对于其他可供选择的投资收益更吸引人。于是，渴望得到这种收益的投资者将以高于债券面值的价格购买它，直到它最终的收益率下降到市场上的平均水平位置。




6.4.1　利率敏感性



大部分相关的投资者对债券价格对市场利率变化的敏感性是有市场体验的，但是我们需要更深入地了解利率风险的决定因素。图6-3显示了息票利率、初始到期收益率和到期时间互不相同的四种债券，当到期收益率变化时，它们的债券价格相应变化的百分比。所有这四种债券都表明，当收益率上升时，债券价格下降，同时价格曲线是向下凹的，这表明对于同样的利率变化幅度，利率上升时的影响要大于利率下降时的影响。我们将这些性质总结为如下两点：

1.债券价格与收益有反向关系：当收益率增加时，债券价格下降；当收益率下降时，债券价格上升。

2.债券到期收益率的增长会导致价格下降的幅度低于与收益率等规模减少相联系的价格上升的幅度。即收益率增加比收益率减少引起的成比例的价格变化要小。

现在对比一下债券A和债券B的利率敏感性，这两种债券除到期时间外，其他参数均相同。图6-3显示，到期时间较长的债券B对于利率的变化有更大的敏感性。由此推出另一条基本性质：

3.长期债券的价格比短期债券的价格对利率的敏感性更强。

这并不奇怪，如果利率上升，由于现金流以更高的利率水平贴现，则债券的价值会有所降低。越是远期的现金流，提高贴现率的影响会越大。

虽然债券B的到期时间比债券A长6倍，它的利率敏感性却比债券A大不了6倍。看起来利率敏感性确实是随着到期日的延长而增加，但却不是按到期日延长的比例增加。因此，我们有了第四条性质：

4.当到期收益率增长时，价格对收益变化的敏感性以下降的比率增加，也就是说，债券价格对收益增加变化的敏感性低于相应的债券期限的增加。

将债券B与债券C相比较，二者除息票利率外其他条件均相同，这带来另一性质。即较低利率的债券对利率的变化有着更大的敏感性。由此而产生的是债券价格的一般性特征：

5.利率风险与债券的息票利率有一反向关系，高息票利率的债券价格与低息票利率的债券价格相比，前者对利率变化的敏感性较低。

最后，债券C与债券D仅仅是在当前出售的到期收益率不同。债券C的到期收益率更高一些，它对收益变化的敏感性也更小一些。这就是我们的最后一个性质：

6.债券价格对收益率的敏感性与该债券当前销售的到期收益率呈负相关关系。

前五条性质曾被马尔凯尔所论证，有些还被称为马尔凯尔的债券价格关系。最后一条性质是由霍默和利伯维茨提出的。

这六条性质证实了利率风险的主要因素是期限的长度。但是，这些关系也表明，期限单独并不足以测度利率的敏感性。例如，图6-3中的债券B和债券C有相同的期限，但是息票利率高的债券对利率变化的价格敏感性较低。显然，我们需要知道的比债券的期限可以确定利率风险量要更多一些。




图6-3　债券价格变化是到期收益率变化的函数

我们来看看为什么债券的特征，譬如息票利率或到期收益率会影响利率的敏感性？我们从一些简单的数字例子来开始我们的分析。表6-2列出了半年利息，息票利率为8%的债券在不同的到期收益率和不同的到期期限T时的价格。利率以年化百分率表示，这意味着两倍的实际半年息票利率就是年化收益率。最短期债券在利率从8%升到9%时价格下跌不到1%。10年期的债券价格下跌6.5%，而20年期的债券价格下跌则超过了9%。

表6-2　息票利率为8%的债券价格（半年支付一次息票利率）




①到期收益率为9%的等值债券除以收益（最初）为8%的债券，再减去1。

让我们现在来看看类似的例子，不过这次不是息票利率为8%的债券，而是零息票债券。其结果如表6-3所示。注意，对于每种期限，零息票债券价格的下跌比例比息票利率为8%的债券价格下跌的比例更大。因为我们知道长期债券比短期债券对利率的起伏更为敏感，这从某种意义上说明了零息票债券代表了长期债券，而不是到期日相同的息票债券。

表6-3　零息票债券的价格（半年计一次复利）




①到期收益率为9%的等值债券除以收益（最初）为8%的债券，再减去1。

实际上，这种对有效期限的洞察力对我们进行数学上精确的计算是十分有用的。注意在上述例子中，两种债券的到期时间并不能很好地测度出债券的长期或短期的性质。息票利率为8%的20年期债券有多次利息支付，其中绝大多数是在债券到期日前进行的。每次支付都可以认为有它自己的“到期日”。因此，债券有限期限应是由于债券支付的所有现金流的到期期限的一个平均。相比较，零息票债券仅在到期时有一次支付。所以，它的到期时间是个很容易定义的概念。

高息票利率债券价值的很大部分与利率紧密联系，而不是与最终支付的票面价值相联系。所以，“息票债券组合”倾向于在较早的、短期支付上赋予更大的权重，它导致息票债券的“有效期限”较短。这解释了马尔凯尔提出的第五个性质，即债券价格对利率变化敏感。

用类似的方法可以解释第六个性质，价格的敏感性随到期收益率下降。较高的收益降低了最终债券支付的现值，但更高的收益要求更多的远期支付。所以，在收益较高的情况下，债券价值的较大部分来自其较早的支付，因为早期支付有较低的有效期限和利率敏感性。债券价格随收益率变化的敏感性也就较小。




6.4.2　久期



债券的期限越长，利率变化的不确定性就越强，利率风险就越大。我们需要一个恰当的债券时间属性的指标来刻画利率风险。先看最简单的零息票债券，由于到期前没有利息派发，因此它的期限越长则利率风险越大。对于一只息票债券就有些复杂了。一个面值100元人民币的5年期国债，息票率为6%，前四年的息票现金流均为6元，这样你就不能说100元投资了5年。为了解决债券多次支付的“期限”含糊不清的问题，我们需要一种测度债券发生现金流的平均期限的方法，从而能够对债券的关于投资成本的有效期限进行有经济意义的度量，或者说据此刻画债券价格关于利率变化的敏感性，因为我们已经注意到价格敏感性会随着到期时间的增长而增加。

弗雷德里克·麦考利提出了久期的概念。具体定义是：一个期限为T、市场价格为P的债券的久期为




其中权重为




这里的y是该债券的到期收益率。等式右边的分子是时间t时发生的现金流依y的现值，分母是债券所有支付的总和。权重之和为1，因为按到期收益率折现的现金流之和等于债券价格。

麦考利久期根据债券的每次息票利息或本金支付时间的加权平均来计算，他认为与每次支付时间相关的权重应当同那次支付对债券价值的“重要性”相联系，即该权重应该是这次支付在债券总价值中所占的比例。这个比例正好等于支付的现值除以债券价格。

图6-4可以帮助我们理解麦考利久期的概念。该图显示了一种面值为1000元、按年以9%为息票利率支付利息、10%为到期收益率的8年期债券所引发的现金流。前7年中，每年的现金流就只是90元的利息；最后一年中，现金流是利息与本金之和，即1090元。柱状图的高度表示了现金流的大小；深色部分表示用10%的折现率折现所得到的现金流现值。如果你将现金流量图视为一个跷跷板，并把现金的现值视为重量的话，那么债券的久期就是使这个跷跷板平衡的支点。图6-4的平衡支点在5.97年，其实就是以现金流现值占总现值的比例为权重，对每次现金流发生时间进行加权平均的结果。到期日之前的利息支付使债券的有效（即加权平均）期限小于实际到期时间。




图6-4　8年期、每年付息、息票利率为9%、到期收益率为10%的现金流

零息票债券的久期正好等于它的到期时间。这很好理解，由于只有一次支付，到支付的平均时间一定就是债券的期限。

久期之所以是固定收益资产组合管理中的一个关键概念至少有三个原因。首先，它是对资产组合实际平均期限的一个简单的概括统计；其次，它被视为使资产组合免疫于利率风险的一个重要工具；最后，久期是资产组合的利率敏感性的测度，我们现在来研究这个问题。

我们已经注意到长期债券比短期债券对利率波动更为敏感，久期作为尺度使我们能够量化这个关系。具体地说，当利率变化时，债券价格变化的比率与到期收益率的变化相关，根据以下法则




价格变化率等于（1+债券收益率y）的变化率乘以久期。

久期的深刻在于其考虑问题的角度，在于其所揭示的金融意义。其证明就是传统的微分近似。为此，先给出债券定价的一般表达，再对到期收益率y求导数




式（6-12）是式（6-11）的连续形式，这是一个弹性的关系式。

在实际运用时我们如何解读式（6-12）所表达的久期敏感度呢？我们会说如果利率增加1%，债券价格下降-D%。这很不方便，也不符合商业习惯。因此，我们在形式上做一些变化。它们将D

*


 =D/（1+y）定义为修正久期
 。注意到Δ（1+y）=Δy，然后将式（6-11）重写为




这样所得到的是债券价格关于市场利率的半弹性的表达。其实际意思是：市场利率增加一个百分点引起债券价格下降百分之D

*


 ，反之，市场利率下降一个百分点引起债券价格上升百分之D

*


 。或者说债券价格变化的百分比恰好等于修正久期与债券到期收益率的变化之积，而方向相反。因为债券价格变化的百分比同修正久期成比例，因此，修正久期可以用来测度债券在利率变化时的风险暴露程度。然而实际上，就像我们在下面将要看到的，式（6-12）和式（6-14）在债券收益变化很大时仅仅是大致有效，只有在收益变化是较小的或较局限时，“大致”才成为精确。

我们看一个具体算例。


例6-3
 　考虑一只3年期、半年支付一次、面值1000元、息票率为4%的国债，如果到期收益率为5%，计算其久期，并讨论利率风险。久期计算过程如表6-4所示：

表6-4　3年期国债的久期计算




注：计算结果对于计算过程小数点位数的选择是敏感的，在计算过程中要根据实际精度要求和统计计算的国标选择小数点后位数。

根据表6-4，该3年期国债的在5%的到期收益率的久期是2.8543。这就是说，利率敏感度是2.8543。如果市场利率上升一个百分点，则该债券价格会下跌2.8543%；反之，如果市场利率下跌一个百分点，则该债券价格会上涨2.8543%。




6.4.3　久期的性质



前述的马尔凯尔的债券价格关系，已给出了利率敏感性的决定因素。而久期的概念使我们得以将敏感性量化，这大大提高了我们投资决策的能力。例如，如果我们希望推算利率，从久期中我们可以知道我们要下的这个赌注有多大。相反，如果我们希望保持利率“中等水平”，并且仅与所选债券市场指数的利率敏感性相匹配，则通过久期我们可衡量这一敏感性，并在组合中进行模拟。为此，理解哪些因素决定久期至关重要。本小节我们总结出几项有关久期最重要特性的“规则”。

影响债券价格对市场利率变化的敏感性包括三要素：到期时间、息票利率和到期收益率。这些决定价格敏感性的因素对于固定收益资产组合管理十分重要。因此，我们在以下8个性质中归纳了有关的一些重要关系。图6-5显示出具有不同息票利率、到期收益率和到期时间的债券的久期情况，也表明了下面这些法则。例如，从图6-5中我们可以看出，随着到期时间的增长，两种到期收益率同为15%而息票率不同的债券的久期将收敛于有相同收益率的无限期限债券的久期，即7.67年。




图6-5　债券久期与债券期限


久期性质1
 　零息票债券的久期等于它的到期时间。

我们已经看到两年期的息票债券之所以比两年期零息票债券有更短的久期，因为最后支付前的一些息票利息支付都将减少债券的加权平均时间。这说明了久期的另一个一般性质。


久期性质2
 　市场利率和到期时间不变时，债券的久期随着息票利率的降低而延长。

这条性质与马尔凯尔的第五条关系相一致，原因是较早的息票利息支付对债券利息支付的平均期限的影响。这些息票的利率越高，越早支付的权重就越大，支付的加权平均期限就越短。比较图6-5中息票利率分别为3%和15%的息票债券久期的图形轨迹，两者的到期收益率都是15%。息票利率为15%的息票债券的久期曲线位于息票利率为3%的息票债券的久期曲线的下方。


久期性质3
 　当市场利率和息票利率不变时，债券的久期通常随债券到期时间的增长而增长。债券无论是以面值还是以面值的折价或溢价出售，久期总是随到期时间的增长而增长。

久期这条法则的性质与马尔凯尔的第三条关系相一致，非常直观。令人惊奇的是，久期并不总是随到期时间增长而增长。对于折现率很高的债券，久期可能会随着到期时间的增长而下降。然而，事实上所有可以交易的债券都可以安全地假定久期随到期时间的增长而增长。

注意，在图6-5中，零息票债券的到期时间和久期是相等的。但是，息票债券的到期时间增长一年时，它的久期增长却少于一年。在图中久期的斜率小于1。

虽然到期时间长的债券往往是有一很长久期的债券，但是，久期可以更好地说明债券长期的性质，因为它还考虑了债券的支付情况。只有当债券没有息票支付时，到期时间在统计上才是有充足意义的数字，因为这时到期时间与久期相等。

在图6-5中还可以看到，息票利率为15%的两种债券在以不同的到期收益率出售时会有不同的久期，低收益的债券有更长的久期。这是可以理解的，因为收益较低时，债券支付期越远的，其现值就越大，而且它在债券总值中占的比例也越大。因此，在加权平均计算久期的过程中，较远的支付有较大的权重，并有一较长的久期。因此我们有如下的法则：


久期性质4
 　在其他因素都不变，债券的到期收益率较低时，息票债券的久期较长。

正如我们前面已注意到的，从直觉上看，这个性质是说较高的收益率减少了债券所有支付的现值，减少了更远期支付的数额，因为远期支付所占的比例更大。因此，在较高收益率时债券总值的更多部分依赖于它的早期支付数额，依赖于减少有效到期时间。法则4就是上述债券定价关系中的第六条，适用于息票债券。当然对于零息票债券，久期等于到期时间，无须考虑到期收益率的大小。

最后，我们介绍久期计算常用的代数法则。这些法则是式（6-10）的久期公式的自然推论。这将帮助我们更深刻地理解久期的内涵，也能带来计算的便利。


久期性质5
 　息票债券的久期等于




式中，c为每个支付期的息票利率；T为支付次数；y为以支付期计算的债券到期收益率。

续例6-3的讨论，运用性质6，该债券的久期为




所以，按年计算D=2.8543（年）。

值得提醒的是，在运用性质5时，要以支付频率为准，按年支付时比较简单，直接带入参数，所得久期的单位就是年。如果是每半年支付一次利息，则按照半年调整到期收益率、息票率和期限，在上面的例子中，y=0.025，c=0.02，T=6，所得久期的单位是半年。


久期性质6
 　当息票债券是以面值出售时，到期收益率与息票率相等，计算久期的性质5可以简化为




续例6-3的讨论，如果到期收益率y=0.02，运用性质6，该债券的久期为




此时的久期为2.8567年，与例6-3相比，由于到期收益率下降了，所以久期也延长了。


久期性质7
 　稳定年金的久期由下式给出




式中，T为支付的次数；y是每个支付期年金的到期收益率。

稳定年金的主要商业形式就是银行对于借贷者的住房按揭贷款。一个30年期的每年利率为5%的等额还款的住房按揭贷款的久期为11.9691年。这当然是银行的资产久期，同时是借贷人的负债久期。


久期性质8
 　由性质7，T趋于无穷，则得到无限期限债券的久期

无限期限债券的久期=（1+y）/y　（6-17）

例如，当收益率为10%时，每年支付100美元的无限期限债券的久期等于1.10/0.10=11（年）；类似地，当收益率为8%时，久期就等于1.08/0.08=13.5（年）了。

久期的性质和算例表明久期和到期时间的差别可以非常显著。无限期限债券的到期时间是无限的，而当收益率为10%时，它的久期仅为11年。但是，就是这个经过收入现金流调整了的生命期限却深刻揭示了债券的利率风险的敏感度，更为利率风险管理的免疫策略提供了依据。

作为小结，表6-5给出了随年限和息票率变化的几只债券的久期，假设每只债券都是半年付息一次，半年期到期收益为4%。注意久期随着息票利率增加而变短，并一般随着到期时间增长而增大。根据表6-5和式（6-12），如果利率由8%增长到8.1%，息票利率为6%的20年期债券其价值将下跌约1.01%（10.922×0.1%/1.08），但是息票利率为10%的1年期债券价格仅会下跌0.090%。从表6-5中还可以看到仅当债券为无限期限债券时，久期才与息票利率无关。

表6-5　债券的久期（初期债券收益率=8%APR）




最后，我们还要强调修正久期在揭示债券价格波动与利率波动关系上的作用。由关于修正久期的式（6-12）




式（6-18）告诉我们债券价格收益率的波动率是利率波动率的修正久期的倍数，或者说修正久期是债券价格波动率关于利率波动的敏感度。




6.5　凸性



久期确实是一个简洁有效的利率敏感度的度量，但是如式（6-13）所示，作为微分近似，其有效的条件在于利率变化不大。如果利率变化陡峭，从其图形上表现出突出的凹凸，就需要二次导数的补充了，这就是泰勒级数逼近的思想。这个二次导数项就是“凸性”或者“凸度”（convexity）。

凸性是对债券价格关于到期收益率变化函数弯曲程度的一种度量。




6.5.1　久期与凸性



作为度量利率敏感性的工具，久期显然是一个关键的工具，关于利率对债券价格的效应的久期法则仅是一种近似表达。式（6-12）或与其等价的式（6-13）说明债券价格变化的百分比约等于债券收益变化的久期修正值：

ΔP/P=-D

*


 Δy

这个公式表示债券价格变化的百分比直接与预期利率变化成比率。但是，这是微分表达的关系式，只是每一个点的局部关系，不是一条债券价格变化率关于利率变化的直线关系。关键在于，形式上作为比例系数的修正久期不是一个常数，而是依赖利率的函数。这就是一条曲线的各点的切线。我们从图6-3中也看到，债券价格变化率与到期收益率之间的关系不是线性的，对此，马尔凯尔五法则有更一般的说明（尤其是久期性质2）。久期法则虽然是对于当前债券投资的到期收益率或者由此预期的市场利率较小变化的良好近似表达，但是，它并不能对较大程度的变化做出精确的说明。

图6-6表明了这一点。像图6-3一样，该图说明债券价格变化的百分比是对债券到期收益率变化的反应。曲线是30年期限，8%息票利率，最初以8%的到期收益率出售的债券价格变化的百分比；直线是久期法则预期的债券价格变化的百分比。债券初始收益修正久期是11.26年，所以直线是等式-D

*


 Δy=-11.26×Δy的图形。因此，对于债券到期收益率的小变化，久期法则是准确的。但是，对于到期收益率的大变化，在两条线之间有不断扩大的“间隙”，这表明久期法则越来越不准确。




图6-6　债券价格的凸性

注：30年期，8%的息票利率，初始到期收益率为8%。

从图6-6中还可以看到，近似久期（直线）总是低于债券的价值。当收益率下降时，它低估债券价格的增长程度；当收益率上升时，它高估债券价格的下跌程度。因此，要进一步描述真实价格关系，我们需要刻画曲线弯曲程度的曲率指标。债券价格–到期收益率关系的曲线形状是凸的，这种价格–收益率曲线的曲率就称为债券的凸性
 （凸度）。

我们可以将凸性量化为债券价格–到期收益率曲线斜率（久期）的变化率，并表示为债券价格变化率的一部分。作为一条实用规则，大家可以将刻画价格变化率大小的债券价格所具有的较大凸性视为价格–收益率关系的曲率较大的表现，此时凸性的指标就不可被忽略。严格地讲，不可赎回的一般债券的凸性有正值，如图6-6所示：表示市场利率的到期收益率增加时斜率变大（即这个负数的绝对值变小）。

凸性使我们能够在市场利率变化较大时改进单纯使用久期对于债券价格变化率的刻画。其实就是在预期利率变化较大时，使用二阶泰勒级数刻画债券价格变化率。

为了更清晰地给出凸性V的数学表达，我们对债券价格P进行二阶泰勒级数展开。




式（6-19）是d1nP=dP/P的二阶泰勒展开，表达式省略了最后的二阶无穷小项，直接写成了等式。第一项的系数就是修正久期的相反数，而第二项的系数就被定义为凸性




凸性是各期现金流的现值关于期初价格的权重对于时间t（t+1）进行加权平均后再用（1+y）

2


 进行调整的指标。

考虑凸性时，式（6-13）可以修正为




式（6-21）也是式（6-19）的离散表达。于是，利率变化所引起的债券价格的变化率首先与修正久期负向相关，其次再进行凸性的正向调整，但是凸性的正向调整的幅度是微小的。例如，如果利率变动的点数仅仅是一个百分点，那么（Δy）

2


 =0.0001，乘上凸性后仍然可以忽略不计。因此，凸性在利率有一很大的潜在变化时才会作为一个更重要的实际因素。

值得特别注意的是，由于债券价格所具有的正的凸性，不管市场利率是上升还是下降，第二项的调整作用总是正的。这一性质与前面提及的久期性质有关，久期性质表明当收益率变动时总是低估债券的新价值。把凸性考虑进来的式（6-21）更精确了，它预测的债券价值比式（6-12）的预测值总是高些。

从债券价格变化率的角度，久期和凸性是刻画利率敏感度的一次项和二次项。而二者的关系也很有意思。从式（6-19）可以看出，凸性是修正久期的导数




表6-6给出了5个交易中的国债以剩余期限为准的久期和凸性的估计。据此我们可以得到债券价格的利率敏感度。例如2005记账式附息12期国债，修正久期为5.3607，凸性为36.0846，在长期市场利率为4.2495%的情形下，还有6.26年到期的该国债价格随利率变化的变化率为




如果仅仅考虑久期，当市场利率增加1个百分点时，该国债价格下跌5.3607%；如果加上凸性，则债券价格下跌5.1799%，少下跌18.08个基点。

表6-6　国债的久期和凸性




资料来源：万得数据的中证估值，数据截止日：2014.08.12。

对于AAA或者AA的优质公司债，其违约风险极低，也可以使用国债的久期和凸性指标分析债券价格的利率敏感度。如表6-7所示。

表6-7　公司债的久期和凸性




资料来源：万得数据的中证估值，数据截止日：2014.08.12。




6.5.2　投资者为什么喜欢凸性



凸性一般被认为是一个备受欢迎的特性。具有较大曲率的债券在收益率下降时，其价格的增加量大于收益率上升时价格的减少量。图6-7列举了在初始收益率下久期相同的两种债券A和B。令价格变化率为利率变化的函数，则这两个函数的曲线是相切的，这表示他们对收益率变化的敏感性在该切点处相同。但是，债券A的曲线比债券B更凸出。当利率有较大波动时，债券A的价格或者比B涨得多，或者比B跌得少。如果利率不稳定，那么这个富有吸引力的不对称现象将增大债券的期望收益率，因为债券A在利率上升时收益较大，在利率下降时损失较小。当然，既然凸性那么受欢迎，它就不是免费的了：投资者要想购买凸性较大的债券，必须付出更多的钱并接受更低的收益率。




图6-7　两只债券的凸性




6.5.3　债券的久期与凸性



在图6-8中，描绘了一只可赎回债券的价格–收益率曲线。当利率较高时，曲线向下凸，就像普通债券一样。如利率为10%时，价格–收益率曲线位于它的切线上方。但是利率较低时，债券价格存在一个可能的极限：债券的价格不可能高于其赎回价格。所以利率降低时，我们有时说，债券受制于价格限制——它的价格被“压”低到赎回价格。在这个区域中，如利率为5%时，价格–收益率曲线位于它的切线上方，此时称曲线具有负凸性。




图6-8　可赎回债券的价格收益率曲线

注意，在负凸性区域，价格–收益率曲线表现出不具吸引力的不对称性。对于同样的变化幅度，利率上升时引起的价格下跌大于利率下降时引起的价格上涨。这种不对称的产生是由于债券发行人保留有赎回债券的权利。如果利率上升，债券持有人受损失，这同普通债券一样。但是如果利率下降，投资者不但没有获取资本利得，还会被赎回拥有的股票。这样一来，投资者就好像处于抛硬币时“正面输，背面也没有赢”的境地。当然，投资者在购买这种债券时已经为这种局面得到了补偿。可赎回债券在出售时的初始价格低于其他相似的普通债券（也就是初始收益率较高）。

负凸性的影响表现在式（6-18）中，当凸性为负时，等式右侧第二项一定为负，这说明债券价格的实际表现不及久期近似值的预测。但是，对于可赎回债券，或者说凡是具有“内含期权”的债券，要想根据麦考利的定义来分析它们的久期是比较困难的。由于有这些期权的存在，债券引发的未来现金流变得不可测知。例如，要是债券被赎回，它的现金流就终止了，它的本金偿还也比初始预期的时间要早。因为现金流是随机的，我们无法对未来现金流支付的时间做加权平均，也就无法计算麦考利久期。

华尔街的惯例是计算内含期权债券的有效久期。计算有效久期的公式不像求解久期的式（6-11）那么简单。事实上，在考虑内含期权时要使用更为复杂的债券定价公式，有效久期定义为债券价格变化率与市场利率变化量之比




该公式看似仅仅是修正久期式（6-13）的变形，但是，它们之间存在重要差别。第一，请注意我们计算有效久期时没有考虑债券自身的到期收益率变化。（分母是Δr，而不是Δy。）这是因为债券有内含期权，可能被提前赎回，到期收益率通常是无关量。事实上，我们计算了利率期限结构的变化引起的价格变化。第二，有限久期公式依靠一种解决内含期权的定价公式。相反，麦考利久期和修正久期都可根据确定的现金流和到期收益率直接求出。




6.6　债券投资策略



债券投资组合策略包括消极的投资组合策略和积极的投资组合策略两种。不同的策略适用于不同需求和风险特征的投资者。20世纪60年代之前，只有消极的策略可用，并且大部分的债券投资组合根据买入并持有策略进行管理。20世纪60年代和70年代初期，积极债券投资组合管理策略开始兴起。从20世纪70年代后期开始，有的时候通货膨胀和利率上升到前所未有的水平，有的时候通货紧缩和利率下降，这便导致债券市场收益率极度波动。由于收益率波动增大，出现了许多新的金融工具，并且发展起来一些新的融资技术和投资组合管理方法。由于20世纪70年代早期“久期”概念的重现，一些投资组合管理技术才变成可能。




6.6.1　消极的债券管理策略



在固定收益市场中，经常使用两种消极管理的策略。第一种策略是指数策略，试图让管理的资产组合重复一个已有指数的业绩。第二种策略是免疫策略，这是一种为长期投资机构譬如保险公司或养老基金广泛运用着的技术。这些策略是被设计用来保护整个金融体系的，以免其遭受利率波动的风险。

虽然指数策略和免疫策略均认为市场价格是公平价格，但是，它们处理利率暴露风险的方式很不相同。一个债券指数资产组合的风险–回报将与之相联系的债券市场指数的风险–回报状况相当；相比较，免疫策略则试图建立几乎是零风险的资产组合。在这个组合中，利率的变动将对公司价值毫无影响。这一节中，我们将讨论这两种策略。




6.6.2　债券指数基金



原则上说，债券市场指数和股票市场指数应该是相似的，这种想法将产生一个反映一种指数成分的资产组合，而这种指数测度了大市。例如，在美国的股票市场，标准普尔500指数是被各股票指数基金运用最多的一个指数，这些基金完全按标准普尔500指数的成分股名单来选择购买股票，而且每种股票购买的数量与这些公司的当前市值在指数中的比重成比例。债券指数基金也使用一种类似的策略，但是，正如我们马上将看到的，由于债券市场及其指数的一些特殊困难，我们需要做一些修正。

在债券市场中有三个重要的指数，它们是：所罗门兄弟大市投资分级指数[Salomon Brothers Broad Investment Grade（BIG）Index]、雷曼兄弟总指数（Lehman Brothers Aggregate Index）和美林国内标准指数（Merrill Lynch Domestic Master Index）。全部这三个指数都是每日计算的总收益的市值加权平均指数。这三种指数均包括政府债券、公司债券、抵押支撑债券和扬基债券（外国发行者经证券与交易委员会注册，在美国发行的以美元标价的债券）。这三种指数均只包括一年期以上的债券。随着时间的推移，每一种债券到期年限低于一年时，它便会从指数中消失。表6-8列出了与每种指数相关的一些概要统计数字。

表6-8　债券指数的资产组合




资料来源：Frank K Reilly，G Wenchi Kao，David J Wright.Alternative Bond Market Indexes[J].Financial Analysts Journal（May-June 1992），pp.44-58.

由表6-8可以明显看出债券指数构成的第一个问题。表中每个指数都包括了5000种以上的证券，这使得按它们的市值比重购买十分困难。此外，表中的许多债券在市场中很少交易，这意味着很难找到它们的持有者，也很难以一个公平的市场价格购买它们。

在再平衡方面，债券指数基金比股票指数基金要困难得多。当债券的到期年限低于一年时，它们就会从指数中消失，而新发行的债券则不断补充进来。因此，同股票指数相比，用以计算指数的证券往往不断地变化。就如管理人所做的，他们必须调整或重新平衡他们的资产组合，以使他们持有的资产组合的证券结构与指数中包括的债券结构尽可能匹配。实际上，债券带来的大量利息收入必须要再投资，这使指数基金的管理工作更为复杂。

在实践中，债券指数基金完全精确地重复债券指数是不切实际的。作为代替，经常采取的是分层抽样法或分格方式。表6-9说明了隐藏在分格方式背后的思想。首先，债券市场被划分为若干个类别，表6-9显示了一种简单的、按到期年限与发行者划分的方法。但是，实际上，别的划分标准譬如债券息票利率或发行者信用风险等也可用于划分。于是落在同一单元内的债券被认为是同质的；其次，计算并报告每一单元债券的市值占全部债券（指包括在有关指数内的全部债券）市值的百分比，就像我们已在表6-9中所做的那样；最后，资产组合管理人将建立一个债券资产组合，该资产组合中每一个债券所占的比例与该单元在各单元的全部债券中所占的比例相匹配。通过这种方法，这个资产组合按照到期年限、息票利率、信用风险、行业代表性等方面的特征与指数的相应特征相匹配，因而这一资产组合的业绩也同样会与有关指数的业绩相匹配。

表6-9　债券单元划分







6.6.3　免疫策略



与指数策略不同，许多机构试图将它们持有的资产组合与这些资产组合所面临的利率风险隔离开。一般根据投资者所处的环境，有两种方法来考虑这种风险。一些机构，譬如银行，致力于保护现有资产净值或公司净市值免受利率波动的风险；其他投资者，譬如养老基金，在一定的期限后可能会面临支付的义务。所有这些投资者均更关注保护其资产组合的未来价值。

银行与养老基金面对的共同问题是利率风险，公司的资产净值和未来支付能力都将随着利率的变化而变化。这些机构都可能对控制利率风险的方法感兴趣。我们将看到，这些机构通过适当调整其资产组合的期限结构可以摆脱所面临的利率风险。我们称这些投资者用来保护其全部金融资产免受暴露的利率波动影响的策略为免疫技术。

许多银行和储蓄机构的资产与负债在期限结构方面自然存在着不匹配的情况。银行的负债主要是客户存款，显然，大部分期限都很短，因此久期短。相反，银行的资产大多是商业贷款、消费贷款和抵押贷款，这些资产的久期比存款的久期要长。因而，资产的价值对利率的波动更敏感。在利率意外增长的时期，银行的资产净值可能会大幅度减少，因为这时它们的资产要比它们的负债减少得更多。

同样，一项养老金可能也发生资产与负债的期限错误匹配，如基金所持有的利率敏感性资产和与其债务——对养老退休人员的支付之间，是错误的匹配。

养老基金并不是关注这一问题的唯一机构。任何有未来固定负债的机构都有必要考虑免疫问题，即合理的利率风险管理政策，例如保险公司也要采用利率免疫策略。实际上，免疫的概念是一个叫雷丁顿的人寿保险公司保险统计员提出的。免疫的含义是无论利率如何变动，资产与负债的久期匹配就可以确保资产组合有偿还公司债务的能力。

我们通过一个具体例子理解基于资产负债久期匹配的免疫策略。


例6-4
 　保险公司5年后要支付一项久期为5年的期初价值为10000元到期收益率为8%的负债，那么该负债的到期价值为1000×（1+0.08）
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 =14693.28元。那么管理者如何安排其资产呢？如果有一项5年期到期收益率恰为8%的到期价值为14693.28元的现值为10000元的零息票债是最好的。如果我们只有附息债券可选，是选期限为5年的还是久期为5年的？我们做一个比较，详见表6-10和表6-11。据表6-10，资产选择为5年期8%息票率的债券，当市场利率保持8%时，资产的最终价值恰好是负债。当市场利率升至9%时，再投资收益增加，实际收益率高达8.14%。问题是如果市场利率下跌至7%，前4年获得的800元现金流的后续再投资收益均有显著下降，最后的资产价值低于负债92.69元，投资实际收益率只有7.86%。据表6-11，资产选择为6年期8%息票率债券，其久期为5年。结果无论市场利率上升1个百分点还是下跌1个百分点，最后资产价值都超过了负债价值，实际收益率均为8%。实际上，当市场利率下跌时，资产出售的较高收益弥补了再投资收益的损失。因此，只有实现资产与负债的久期匹配，才能实现免疫策略。但是如果利率下跌超过3个百分点，免疫就失效了。

表6-10　5年期附息债券的现金流和收益率




表6-11　6年期附息债券的现金流和收益率




固定收益债券的投资者面临着两种有相互抵消作用的利率风险：价格风险和再投资利率风险。利率提高会导致资本损失，但同时，再投资收入会增加。如果资产组合的久期选择得当，这两种影响可以恰好相互抵消。当这一资产组合的久期恰好与投资者的持有期相等时，到期时投资基金的累计价值将不受利率波动的影响。即持有期与资产组合久期相等时，价格风险与再投资风险将完全抵消。

有几点需要强调。首先，久期匹配使得息票利息支付的累计值（再投资风险）与债券的出售值（价格风险）得以平衡。也就是说，当利率下降时，息票利息的再投资收益低于利率不变时的情况，但是，出售债券的收益增加抵消了损失。当利率上升时，出售债券的收入减少，但息票利息的增加弥补了损失，因为它们有更高的再投资利率。图6-9描述了这种情况。图中的实线代表利率保持8%时债券的累计价值，虚线表明利率上升时的情况，最初的效应是资本损失，但是，这种损失最终被以较快速度增长的再投资收益所抵消。在5年到期时，这两种效应正好相互抵消，公司从债券中得到的累计收入能够满足支付债务的需要。




图6-9　投资基金的增长

注：实线代表资产组合起初的利率增长情况，如果在时刻t

*


 利率上升，资产组合的价值会开始下降，但随后如虚线所示以较快的速度增长，在时间D（久期），两条线相交。

我们也可以通过现值而不是未来价值分析利率免疫。表6-12中a显示了保险公司投资担保合约账户最初的资产负债表，表中的资产与负债均为10000美元，所以，投资计划恰好满足了支付。表6-12中b与c表明无论市场利率上升还是下降，债券投资所得的收入与保险公司有关投资担保合约的负债最终的变化相同。无论利率怎样变化，投资恰好可以满足支付，表6-12中b与c中的余额几乎为零。久期匹配策略确保了资产与负债对于利率波动的反应是相等的。

表6-12　市值资产负债表




注：债券值=800×年金因素（r，6）+10000×现值因素（r，6）

负债值=14693.28/（1+r）
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 +14693.28×现值因素（r，5）

图6-10反映了债券现值和一次性支付债务与利率的函数关系，在现行8%的利率下，债券现值与一次性支付债务是相等的，债务完全可由债券的收入偿还，而且这两个价值曲线在y=8%处相切。当利率变动时，资产与债务两者的价值变化相等，所以债务仍可由债券的收入偿还。当利率有更大变动时，两条现值曲线分开了。这反映了这样一个事实，即在市场利率不是8%时，偿债资金会有一个小的余额。




图6-10　免疫

注：全部债券的息票利率为8%。由于现值曲线在8%处相切，所以即使利率出现很小的变化，债务仍能完全支付。

如果负债被免疫，那么为什么会有资金余额呢？答案是凸性。图6-10说明，息票债券比基金负债有更大的凸性。因此，当利率变化很大时，债券的价值就大大超过了负债的现值。考虑这个问题的另一种思路是，尽管债券的久期在到期收益率为8%时确实是5年，但是，在到期收益率降为7%时，久期延长为5.02年，而当到期收益率为9%时，久期则缩短到4.97年。这就是说，债券资产与债务在利率变动时久期并不是匹配的，所以，这些头寸不能完全免疫。

这个例子强调了再平衡免疫资产组合的重要性。在利率与资产久期变化的情况下，管理人必须不断调整有固定收益资产组合，以实现其久期与债务久期的再平衡。此外，即便利率没有变动，资产期限也会随时间的推移而发生变化。因此，即便负债开始时是利率免疫的，随时间推移，资产与负债的久期会以不同的比率减少。如果不对资产组合进行再平衡，久期就不会再匹配，而利率免疫的目标也难以实现。显然，利率免疫是消极策略，这只是从不包括识别低估证券的意义上说的。负责利率免疫的管理人仍需积极地更新与管理他们的头寸。

虽然现在头寸获得了免疫，但是资产组合管理人的工作还没有结束。这是因为随着利率的变动需要进行再平衡，而且即使利率没有变动也需要进行再平衡，时间变化也会影响久期，这就需要再平衡。

当然，资产组合的再平衡会带来买卖资产的交易成本，所以，不可能不断地进行资产组合的再平衡。实际上，资产组合管理人要在需要不断再平衡以获得很好的免疫功能和调整频率尽可能低以控制交易成本之间寻求一个适当的折中方案。




6.6.4　现金流的匹配与贡献



与免疫有关的问题似乎有一个简单的解决办法，为什么不只购买零息票债券来为预期的现金支出提供恰好足够的款项呢？如果我们遵循现金流匹配的原则，我们就能在利率变动时使资产组合自动免疫，因为债券的现金流收入与负债的支出恰好相互抵消。

在这种情况下，管理人或选择零息票债券或选择息票债券以使每一期提供的总现金流可以与一系列负债相匹配。这种策略的长处在于它是一个一劳永逸的消除利率风险的方法。一旦现金流匹配了，就不必去再平衡。资产组合可以提供必要的现金来支付公司的债务，而不管利率的最终变化。

现金流匹配并没有得到广泛的运用，可能是由于它对债券选择的严格要求。免疫策略吸引着那些不希望对利率常规变动打赌的公司，而这些公司可能会利用它们认为价值被低估的债券来免疫。然而，由于现金流匹配给债券选择过程加了很多限制，不可能仅靠被低估价值的债券来实施策略。为了获得更高的收益，公司放弃了准确的、容易的现金流匹配策略，而是选择被低估价值的债券进行资产组合。

有时，现金流匹配是不可能的。例如，养老基金必须向现在与未来的退休人员不断地支付现金流，为了使养老基金的现金流匹配，它们就必须购买到到期期限为上百年的固定收益证券。这样的证券并不存在，因此也就难以实施准确的贡献策略了。




6.6.5　关于传统免疫的其他问题



如果回顾一下式（6-11）中的久期，你会注意到它用债券的到期收益率来计算每次息票支付时间的权重。根据这一定义和恰当运用到期收益率的限定条件，不难得出结论，只有当收益曲线是平坦的，所有息票支付均以同一利率折现时，久期的概念才是严格有效的。

如果收益曲线不平坦，那么久期的概念就必须修正，用CF
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 的现值代替CF
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 ，这里每一现金流的现值都是根据从收益曲线得出的这一特定现金流相应的适当利率来折现的，而不是根据债券的到期收益率来折现。而且，即便有了上述修正，久期匹配也只有当收益曲线平行移动时实现资产组合的利率免疫。显然，这种要求是不现实的。结果，为了使久期概念一般化，做了许多理论工作。多因素的久期模型已经被发展出来，它除了允许收益曲线有水平移动外，还允许它有倾斜和扭曲的形状。但是，这些增加了复杂性的模型，并没有明显地表现出其拥有更高的效力。

最后，在通货膨胀的条件下免疫不是一个恰当的目标。免疫基本上是一个名义上的概念，它只对名义上的负债有意义。用名义资产，譬如债券，来对一个会随价格水平一起增长的负债进行利率免疫是没有意义的。




6.6.6　积极的债券管理



投资管理人可以使用五种积极的管理策略，其中利率预测要进行经济预测，价值分析和信用分析要求详细分析债券和公司，收益利差分析和债券互换要求经济和市场分析。



1.利率预测



利率预测可能是最具风险的积极管理策略，因为它通过预期不确定的未来利率来改变投资组合。当预期利率将要上升时通过缩短投资组合的久期来减少资本损失，当预期收益率将降低时通过增加投资组合的久期以获得可观的资本利得。

显然，根据预期利率变化而改变投资组合的久期要承担风险。当预期利率上升而缩短久期时，如果一种风险是利率预测不正确——利率下降时，投资组合就失去了获得较多资本利得的机会。另外，短期债券的票息收益一般较低，所以缩短久期的策略同时降低了投资组合的息票收入。

由于预期利率下降而调整投资组合同样面临着风险。当预期利率下降而延长久期时，如果利率并非所料——利率上升了，那么投资组合的价值将急剧下降。同样，如果在收益率曲线反转时预期利率下降，投资组合管理人把投资从高票息的短期债券转向收益率较低的较长久期债券，因而牺牲了当期收入。

根据利率预测会使得所持有投资组合全部为短期或长期的久期，为了避免这种风险，一些投资组合管理人采取一种中立的态度，他们偏好于通过利用“梯式”策略和“杠铃”策略分散所持有证券的期限。


梯式策略
 是将等额的投资组合资金分散于各种到期日的债券。到期的债券被再投资于期限最长的债券。为了降低再投资风险，将息票收入再投资于到期日全部范围内的债券。使用这种策略，令经济周期中的利率升高和降低平均化，使其风险低于与全部为短期债券和全部为长期债券的策略。


杠铃策略
 中，大约一半的资金投资于久期短的证券，剩余部分投资于久期长的证券。这将长期债券的高收益、高收入潜力和短期证券的低风险、高流动性特征结合起来。当预测短期利率将会上升而长期利率将保持稳定或下降时（也就是说当利率期限结构变平时），这一策略尤其适用。



2.价值分析



利用价值分析，投资组合管理人试图根据债券的内在价值选择债券。而债券价值的依据是息票的现金流、市场利率和债券特征（如可赎回性、信用评级以及是否存在偿债基金）。由这些特征确定的市场平均价值可以通过考察债券市场数据或通过多元回归模型来估计。举个例子，评定债券等级会规定债券收益相对于国库债券具有一定利差，即收益率差别；期限长的债券比期限短的债券额外基点高（即期限利差）；延迟赎回债券的收益率低于当期赎回的债券。根据债券所有的特征和特征对债券收益的平均影响，我们可以确定必要收益率，从而决定债券内含的内在价值。我们可以对很多债券做这样的分析，然后将得出的债券价值与债券的公开市场价格相比较，来确定哪种债券被高估，哪种债券被低估。这一策略将买入低估的债券而出售或不购买高估的债券。价值分析的成功源于理解债券定价的重要特征并能够精确地估计这些特征随时间变化的价值。

应用价值分析的一个困难是，市场对某种债券特征愿意支付的价格随时间而变化。例如，买入期权和卖出期权的价值将随利率波动性的变化而变化，而债券间的信用利差根据总体经济环境变化可能产生剧烈的变化（例如，在衰退和经济不确定时期信用利差将增加）。



3.信用分析



信用分析策略包括对债券发行者详细的分析，以确定其违约风险的预期变化。这样看来信用分析在范围和细节方面与权益分析相似。信用分析试图反映由三家评级机构评定的债券质量等级的变化。这些评级的变化受经济实体内部变化（例如，重要财务比率的变化）和外部环境变化（公司所在行业和整体经济的变化）共同影响。

投资管理人如果使用信用分析作为管理策略，他必须在评级机构发布评级变化之前就预计这种变化。研究发现，债券市场对债券评级变化的调整很迅速——特别是在评级下调时。因此，投资管理人应该获取预期会发生评级上调的债券，同时出售或不购买预期会下调的债券。

债券的信用分析可以使用统计模型，也可以通过基本面分析来识别债券的一些独特特征。奥尔特曼的Z-Score
 评分模型最初是用来预测企业破产的，现经调整可以用来预测债券评级的变化。原始的Z-Score
 评分模型将传统的财务测度方法与多重判别分析相结合，以得到一些特定变量的一组权重。

对于高收益债券，大部分分析师和投资机构只采用基础的公司债券分析工具，而不采用能够提供综合信用评分的模型。建议对高收益债券应该在以下五个方面深入分析：

（1）企业在成本和价格方面的竞争地位。

（2）在经济衰退时期，企业的借款能力和现金流，以及利息偿付、研究和增长等现金需求。

（3）企业资产的清算价值以及这些资产是否可用于清算。

（4）全体管理团队的能力，包括一般管理、财务、营销和生产方面。

（5）企业的绝对财务杠杆和在市场调整基础上的财务杠杆。

总之，随着新发行以及未偿付高收益债券的大量增加，信用分析研究也相应增加。由于高收益债券的发行数量多，质量多种多样，加之复杂性日益增加，对这些债券进行深入分析十分关键。



4.收益利差分析



收益利差分析假设不同部门之间的债券收益利差存在着标准关系。因此，债券投资组合管理人将监控这些关系，并且在关系反常时进行多种部门互换。收益利差分析的关键因素是了解正常的收益率关系，并评估要想足够快地购买和出售债券，需要多大的流动性才能利用所推测的暂时收益反常性。收益利差分析与价值分析不同，价值分析考察一国具体发行事项对收益的影响；而收益利差分析仅关注特殊部门间的收益差别。

利差变化与经济环境有关。例如，信用利差在经济不确定和经济衰退时扩大，因为投资者对于更具风险的债券要求更高的风险溢价（即更大的利差）。相反，利差在经济充满信心和经济扩张时期将缩小。



5.债券互换



利用债券互换交易，可以改变债券投资组合的预期收益。由于债券互换涉及的内容较多，这是一个大话题，可以阅读金融工程或者固定收益债券的书籍。




6.6.7　或有免疫——一种积极–消极混合的投资策略



或有免疫是利伯维茨和温伯格提出的一种积极–消极混合的投资策略。假定现行利率为10%，管理人的资产组合现价为1000万美元。管理人可通过常规的利率免疫技术锁住现有利率，两年后资产组合的未来价值为1210万美元。现在，假定管理人愿意从事更积极的投资，但是，只愿意承担有限的风险损失，即要保证资产组合的最终价值不能低于1100万美元。由于在现行利率下只要有909万美元（1100万/1.10

2


 ）就可以在两年后达到最小可接受的最终价值，而资产组合的现值为1000万美元，管理者可在开始时承受一些风险损失，因此开始时可以采用一些积极的策略，而不用立即采取利率免疫的策略。

关键是要计算在现行利率下要锁定多少投资进行利率免疫，才能保证未来获得1100万美元。如果用T代表到期的剩余时间，r为任一特定时间的市场利率，那么，必须要保证有能力达到最低可接受的最终价值是1100万美元/（1+r）

T


 ，因为这一规模的资产组合如果免疫会在到期日无风险地增至1100万美元。这个值变成了触发点；如果当实际的资产组合价值跌至触发点，积极的管理就会停止。随着达到触发点，会导致最初的免疫策略的变换，以保证最低的可接受业绩得以实现。




关键术语



套利均衡

到期收益率

利率风险

利率期限结构

收益率曲线

久期

修正久期

凸性

免疫策略
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第7章　有效市场假说与投资者行为




 内容提要


证券市场的信息效率对于风险因素识别和资产定价理论的有效性是决定性。这里基于Fama的有效市场假说，扼要介绍了该理论的主要观点与分析思路，特别阐述了新兴市场的特点。也介绍了有效市场理论的对立面——行为金融学的基本思想。人们会发现，新古典金融理论的现实支撑是相对的，有讨论的空间，自然也有发展的空间。

经济周期理论认为，在时间上追溯某些经济变量的发展可以阐明并预测经济在景气与不景气交替循环上的发展。一个很自然的分析对象便是一个时期股票市场价格的表现。假定股价反映公司的前景，经济业绩的峰谷交替出现的行为将会在股价中显现出来。莫里斯·肯德尔（Maurice Kendall）在1953年对这个命题进行了研究。他惊异地发现他确定不出任何股价的可预测形式，股价的发展似乎是随机的。在任何一天它们都有可能上升或下跌，而不论过去的业绩如何。那些过去的数据提供不了任何方法来预测股价的升跌。肯德尔的结论让一些金融经济学家困惑并使他们陷入窘境。这一结论似乎暗示着，股票市场是由不定的市场心理学主宰着，没有任何逻辑规律。简而言之，这些结果似乎更加强了市场的无理性。尽管如此，经济学家们的进一步反应则是要彻底扭转对肯德尔研究的诠释。这个问题不久就变得显而易见，即股价的随机变化表明了市场是正常运作或者是有效的，而非无理性的。

本章将介绍市场有效性假说及其相应的投资政策含义，并且会考察那些似乎让人感到意外的结论背后的推理，以及那些支持与反驳市场有效性观点的经验证据。在这些问题的阐述中我们将介绍一些行为金融学的研究思想。




7.1　有效市场假说（EMH）



市场有效假说（EMH）是经典资产定价模型和套利定价理论的基石。市场有效假说就是假设市场总是有效的，不存在系统性错误。说得直白点就是市场作为一个总体总是正确的，不排除市场中有某些个体有不理智行为，但个体错误会相互抵消，不会影响资产价格。因此在有效市场假说基础上，市场被描述为一个理性经济人，不存在错误，没有非理性行为。经典资产定价模型和套利定价理论都是在此基础上建立的。


EMH
 在现代证券理论中占有重要的位置，它为股票价格的形成机制和期望收益率变动构造了一个科学、严密、规范的模式。EMH
 获得了经济学家广泛的检验和讨论，成为现代证券市场理论体系的支柱之一，也是现代金融经济学的理论基石之一。




7.1.1　有效市场假说的几种形式



大多早期的与有效资本市场有关的研究是以随机游走假设为基础的，它主张股票价格的变化是随机的。这些早期的学术研究只是大量的实证分析而没有太多的理论。法玛的一篇论文
 


[1]




 试图规范这一理论并组织了大量的实证例子。法玛以公平博弈模型的形式表述有效市场理论，他认为投资者相信当前市场价格完全反映证券的所有可用信息，并且在此价格上的预期收益与其风险一致。

有效市场假说一般有三种可区分的形式：弱有效形式、半强有效形式和强有效形式。这些形式根据其对“全部已知信息”含义的不同理解来区分。


弱型有效市场假说
 （weak-form EMH）认为，当前股价已经反映了所有证券市场的信息，即能从市场交易数据中得到的信息，包括历史价格、收益率、交易量和其他市场产生的信息，比如零星交易量、大额交易量和专业交易商的交易。因为它假设当前市场价格已经反映了所有过去的收益和任何其他证券市场的信息，所以这个假设意味着过去的收益率和其他市场历史数据与将来的收益率无关。因此，这个假设认为投资者如果使用过去的收益率或其他以前的市场数据为基础来买卖证券的投资法则是不会获利的。该假说认为市场的价格趋势分析是徒劳的，如果这样的数据曾经传达了未来业绩的可靠信号，那所有投资者肯定已经学会如何运用这些信号了。随着这些信号变得广为人知，它们最终会失去其价值。


半强型有效市场假说
 （semi strong form EMH）认为，证券价格对所有公开信息的发布迅速做出调整，即当前证券价格完全反映了所有公开信息。半强有效市场假说包含了弱有效市场假说，因为后者考虑的所有市场信息都是公开的。与公司前景有关的全部公开的已知信息一定已经在股价中反映出来了，除了过去的价格信息外，公开市场信息还包括比如损益表和股息报告、市盈率、账面价值与市场价值比率、股票分割、利润预测、会计实务、管理质量、经济新闻以及政治新闻等信息。这个假说意味着，在考虑交易成本的情况下，按照重要的新信息做决定的投资者，在消息公开之后是不能从交易中得到高于平均风险调整收益率的回报的，因为证券价格已经反映了所有公开的新信息。


强型有效市场假说
 （strong form EMH）认为股票价格反映了所有公开的和内部的信息，即没有任何投资者能独享形成价格的信息。因此，这一假说认为没有投资者能获得高于平均风险调整的收益率。强有效市场假说涵盖了弱有效和半强有效市场假说，它把有效市场假说拓展为一个完美的市场，这个市场中的所有信息是无成本的，并且每个人都可以同时获得。当然，这个假定是很极端的。




[1]

 Eugene F Fama.Efficient Capital Market:A Review of Theory and Empirical Work[J].Journal of Finance,1970, 25(2):383-417.




7.1.2　有效市场的暗含假设



一个有效资本市场是指市场中的证券价格能够对收到的新信息迅速地做出调整，因此证券的当前价格反映了它的所有信息，因此把它称为信息性有效市场是完全恰当的。尽管有效资本市场的思想是比较好懂的，但是很重要的一点是我们需要清楚为什么资本市场应该是有效的，哪些假设暗示一个有效的资本市场。

有效市场一个初始和重要的前提是有大量的利润最大化的参与者分析和评估证券，他们是相互独立的。第二个假设是新信息进入证券市场是随机的，而且每种信息披露的实际一般是相互独立的。第三个假设至关重要，即利润最大化的投资者迅速调整价格以反映新信息的影响。尽管价格调整可能有缺点，但它是无偏的，也就是说有时市场会过度调整，有时又会调整不足，但我们无法预测在任何给定时间点哪种情况会发生。证券价格迅速调整是源于很多利润最大化的投资者之间的相互竞争。

信息以随机、独立和不可预测的方式出现；众多竞争的投资者迅速调整股价以反映新信息；这两点结合的效果意味着投资者预期价格的变化是独立和随机的。因此，调整的过程要求大量的投资者追随证券变化，分析新信息对其价值的影响，买卖证券直到其价格能反映新的信息。这些情形意味着信息有效市场要求最小的交易量以及大量投资者的竞争能促使价格更快地调整，使市场更有效。当我们讨论有效市场假设的异常现象时会回到交易和投资者的这种需求上来。

因为证券价格对所有的新信息做出调整，所以这些证券价格应该反映任何时间点上的所有可用信息。因此，任何时间的股票价格应该无偏地反映所有当前的可用信息，包括拥有证券的风险。所以，在一个有效的市场中蕴含于当前证券价格的预期收益率应该反映其风险。这意味着以这些信息有效价格购买股票的投资者应该得到一个与其风险一致的收益率。以资产定价模型来看，所有的股票一定在证券市场线上，所以它们的预期收益率与其风险一致。




7.1.3　市场有效假说的理解



市场有效假说，在一般意义上可以理解为，任何可用于预测股票表现的信息一定已经在股价中被反映出来。一旦有信息指出某种股票的价位被低估，便存在着一个赚钱的机会，投资者们便会蜂拥购买使得股价立刻上升到正常的水平，从而只能得到与股票风险相称的收益率。尽管如此，在给定所有已知信息后，如果股价立即就回至正常的水平，那么它们一定只对新的信息做出上涨或下跌的反应。根据定义，新信息必然是不可预测的，如果它们是可预测的，则可预测的信息就会成为当天信息的一部分。这样，随机的（不可预测的）信息变动的股价必然是不可预测的。这就是股价应遵循一个随机游走（random walk）论点的本质，即股价变动应是随机且不可预测的。这绝非是市场无理性的证明，随机发展的股价是高明的投资者为竞争，在市场的其他人注意到该信息之前发现该信息并在此基础上进行相应的购买或抛售股票行为的必然结果。这里，不能把价格变动的随机性与价格水平的无理性相混淆。如果价格是理性地确定的，则只有新信息能引起价格变更。因此，随机游走将是永远反映所有当前信息的价格的自然结果。




7.1.4　有效性来源于竞争



格罗斯曼（Grossman）和斯蒂格里茨（Stiglitz）提出，只要发现和分析信息的行为能产生更多的投资收益，投资者就会有动机花时间和资源去发现和分析新信息。这样，在市场均衡中，有效的信息收集行为应是有成果的。另外，不同市场的有效性程度不同也是正常的。例如，一个分析密集度低于美国市场的市场，在那里账户披露的要求比美国市场的要求宽松且缺乏效率。小股票得不到华尔街多少关注，它的价格与大股票相比也离有效价格要远些。因此，尽管无法说绝对找不到新信息，然而考虑与重视市场的竞争仍然是有意义的。

考虑一家管理着50亿美元投资组合的投资管理基金。假定投资经理们能设计一个研究程序使资产组合的收益率每年提高0.1个百分点，尽管这个数字很小，但是这个程序将使资产组合的美元收益增加50亿美元×0.001，即500万美元。因此，基金将愿意每年最多花500万美元来研究如何使股票收益每年只不过增长0.1个百分点。一个如此小的增长就可以换得如此多的回报，这就是专业资产组合经理们愿意在行业分析、计算机支持和研究工作上花费心机的原因。既然有这么多的具有良好财力支持的分析家们愿意花如此多的资源在研究上，市场中容易获得的机会肯定不会多。而研究活动取得的收益增量很可能是如此的小，以至于只有极大的投资组合的经理们才会认为此事值得一做。另外，市场上许多研究者热衷于追随看起来会提高投资业绩的大多数领头羊的踪迹。所以，许多具有强大财力支持、领高薪、有野心的分析家之间的竞争保证了股价以适当的水平反映已知的信息。




7.2　有效市场假说对于投资策略的意义





7.2.1　技术分析



有效市场假说意味着技术分析毫无可取之处。技术分析本质上是寻找股价的起伏周期和预测模式。技术分析家研究股价的记录或图表，指望能找到可以用来构造盈利投资组合的模式。技术分析成功的关键是：股价对基本供求要素反应迟钝。这与市场有效性的观点相悖。价格和交易量的历史数据是花费最少的公共信息。因此，任何由分析过去价格而获得的信息已经在股价中得到反映。当投资者们争相利用他们对股价历史的普遍知识时，他们必然把股价推向期望收益率和风险正好相抵的水平。在这样的水平上，我们不可能指望有超额收益。

但是，如果市场在弱型有效性质上并不稳定，那么，技术分析就有市场。技术分析是针对价格与交易量的时间序列的周期性而展开的统计分析。从股价和市场指数的历史数据来看，人们可以发现趋势延续的惯性和状态转换的反转。也就是说价格延续上涨一段时间就会掉头下跌，下跌一段时间就会掉头上升，这样一种非精确周期性的往复运动受到价位和交易量的影响。技术分析借鉴了力学中动能和势能的转换思想，与物理金融学相配合，形成了具有科学色彩的分析模式。值得注意的是，王江、周国富和朱英姿等学者近年来在国际一流学术杂志发表了一系列技术分析的论文，引起非常大的反响，为技术分析的理论化提供了金融学理的支撑。




7.2.2　基本面分析



有效市场假说更意味着基本面分析也是注定要失败的。基本面分析是利用公司的盈利和红利前景、未来利率的预期以及公司风险的评估来确定适当的股票价格。基本面分析通常由对公司以往盈利的研究和对公司资产负债表的考察开始。它们为分析提供进一步的细致的经济分析补充，通常包括对公司管理、公司在行业内的地位以及行业前景整体评估，其希望是要获得对尚未被市场的其他部分认识到的公司未来表现的洞察。有效市场假说预测基本面分析也将失效。因为如果分析者依赖那些公开的利润及行业信息资料，那么其对于公司前景的评估就不太可能比其竞争者更精确多少。有很多信息灵通、资金雄厚的公司进行市场研究，在这样的竞争下，要发掘别人未知的信息是困难的。




7.2.3　有效市场中组合管理的作用



有效市场假说的拥护者们相信，积极管理基本上是白费精力并且未必值得花那么多钱。因此，他们提倡一种消极投资策略。该策略并不试图打败市场。消极策略的目的只在于建立一个充分分散化的证券投资组合，而不去寻找那些过低或过高定价的股票。消极管理常被描述为一种买入持有的策略。因为有效市场理论指出，当给定所有已知信息，股价的水平是公正的，频繁地买入或抛出股票是没有意义的，这只会浪费大笔经纪佣金而不会提高期望业绩。

然而，即便在完全有效的市场中，理性的资产组合管理也有着重要的作用。我们知道，在资产组合选择中的一条基本原则就是分散化。即便所有的股票价格都是公正的，每一种股票仍具有公司特有风险，而这种风险是可以通过分散化来消除的。因此，即使在一个有效的市场中，理性的证券选择也要求有一个满足投资者要求的系统风险水平的充分分散化的资产组合。投资者资金的最佳头寸将随诸如年龄、赋税、风险厌恶程度以及职业等因素而变化。有效市场中的资产组合管理人的任务是确保资产组合适应这些需要，而不是冲击市场。

如果市场偏离有效性，那么具有信息优势的交易者在以信息劣势的交易者付出代价的基础上获得利润机会。然而，偏离信息有效性也会导致所有市民承担无效资源配置的成本。在资本主义经济中，投资于诸如工厂、设备这样的实体性投资，在很大的程度上是由金融资产的价格所引导的。如果某类公司的股票市场价格反映出其价值超过取得这些资产的成本，这些公司的管理人员就会得到一个强烈的信号：应该进一步投资于这类公司，这被市场认为是具有正净现值的投资。这样，资本市场价格就会引导资源配置。证券的定价不当，就会通过滋生实体经济的投资不当而产生严重的社会成本。




7.3　有效市场假说的检验和结果
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7.3.1　弱有效市场假说的检验



有效市场的早期检验是对弱有效市场的检验，这本质上是对技术分析功效的检验。研究者已经对弱有效市场假设进行了两组检验。第一组是关于收益率之间的独立性检验，第二组是以过去市场信息作投资决策与以简单的买入并持有策略两种交易策略下的风险收益的比较。

1.独立性检验
 


[2]




 。有效市场假说认为不同时期的证券收益率是相互独立的，因为新信息进入市场是随机的、不可预测和独立的。两个主要的统计检验已经被用来证明独立性。第一个是独立性的自相关检验
 ，它测量一段时间内收益的正相关或负相关的显著性。即第t天的收益率与t-1天、t-2天或者t-3天的收益率相关与否。那些相信资本市场有效的人会认为所有这些组合都没有显著的相关性。

一些研究者分析了短时期内股票收益率的序列相关性，包括1天、4天、9天和16天，结果表明一段时期内股票收益呈非显著相关。一些考虑不同市场规模的投资组合的研究表明，小规模股票组合的自相关较强。因此，尽管以前的结果支持这一假说，但更多近期的研究从小市值股票组合的角度对此提出了质疑，虽然这些结果受小盘股交易成本和非同步交易的影响。

第二个独立性统计检验是游程检验
 （runs test）。假设有一系列的价格变化，每一个价格变化如果是价格上升则记为加号（+），如果价格下降则为减号（-），结果是如下所示的一组加减号：+++-+--++--++。当两个连续的变化是相同的，一个游程就产生了，即如果两个或更多连续的正的或负的价格变化构成一个游程，当价格反向变化时，比如一个负的价格变化紧接着一个正的价格变化，这个游程就结束了，另一个新的游程开始。检验独立性，可以将给定序列中游程的个数与依据随机序列给出的临界值表中的数字作比较。

对纽约股票交易所和场外市场股票的统计检验同样证实了一定期间内股价变化的独立性。尽管短期股票收益率通常是支持弱有效市场假设的，但是一些研究检验纽约股票交易所个别交易的股价变化发现了显著的序列相关。值得注意的是，这些研究没有指出在考虑真实的交易成本后，交易价格变动的相关性可被用来赚取高于平均风险调整的收益率。

2.交易规则检验。最初的独立性统计检验太严格，无法通过技术分析辨别出复杂的价格形式。技术分析师不会把正的或负的价格变化作为进入新的市场均衡的信号，他们通常是寻找一段时间内价格趋势中的一致性变化，这种趋势中既包括正的变化也包括负的变化。因此，技术分析师认为他们的交易规则太复杂而不能被严格的统计检验正确地检验出来。为了回答这一异议，研究者试图通过模拟检验技术交易规则。有效市场的支持者假定，投资者只依据过去的市场信息并不能获得高于买入持有策略的超额收益。对交易规则的研究比较了在考虑交易成本的情况下对交易规则的模拟得出的风险收益与简单的买入持有策略的收益。在这个检验中，需要注意如下几个问题，因为这些问题影响该方法的检验结果。

（1）研究者在履行交易规则时只能使用公开的数据。

（2）在计算交易规则的收益率时，研究者应该把履行交易策略中所有的交易成本计算在内，因为大多交易策略比简单的买入持有策略涉及的交易费用多。

（3）研究者必须按照风险调整结果，因为一个交易策略也许只是选择了获取高收益的高风险证券的组合。

研究者在对特定交易规则进行检验时会遇到两个操作问题。其一，某些交易规则要求在进行机械的模拟时需要很多对数据的主观理解；其二，潜在交易规则几乎无穷的数字致使不可能检验所有的交易规则。因此，只有一些较为广泛使用的技术交易规则才被检验。

一些研究对特定交易规则模型得出的证据证明，大多交易规则经检验都不能击败买入持有策略，所有这些结果通常支持弱有效市场假说，但并不是无异议的。例如，许多研究一般局限于相对简单的交易规则，很多技术分析师认为这样未免太幼稚了，另外，对美国市场的研究很多都是使用纽约股票交易所的数据，他们倾向于那些著名且大量交易的股票。但是，当检验交易规则时，如果只使用活跃的、大量交易的股票，那么得出的结果会偏向市场是有效的。因为当市场中有众多积极、利润最大化的投资者不断根据新信息来调整股票价格时，市场就会比较有效。所以市场的有效性与交易量有关，增加一只股票的交易能提高市场有效性，相反，减少股票持有者或交易量极小的证券市场是无效的，因为只有很少的投资者会分析新信息的影响，这些有限的兴趣将导致不充分的交易活动，也使得股票价格不能迅速调整到足以反映新信息的新的均衡价值。
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7.3.2　半强有效市场假说的检验



对于半强有效市场假说的研究试图通过可得的公开信息预测将来的收益率，而这些信息超过了弱有效市场假设检验所使用的价格和交易量这样纯粹的历史交易信息。一般认为，对某个证券来说，除了历史交易信息以外的可公开获取的信息能否用来提高投资业绩，是检验半强有效市场是否存在的方法。

尽管检验半强有效市场假设的结果并不一致，但是研究中确实得到了一些指标，它们看上去预测了超额风险调整收益，它们与有效市场假说很难协调，因此经常被称为有效市场异常。接下来，我们将讨论半强有效市场假说的检验方法，并会介绍部分检验结果。

任何检验，都需要根据考察区间内整个市场的收益率来调整股票的收益率。在1970年以前的研究假设单只股票的收益率与整个市场的收益率是相等的。因此，市场调整的办法就是把市场收益率从单只股票收益率中减去超额收益率，即




20世纪70年代以后，很多研究者都不再用市场收益率来调整证券收益率，因为他们意识到以资本资产定价模型为基础，所有的股票并不与市场保持等量的变化。我们在第4章讲过，某些股票的波动比市场大，某些股票的波动则比较小，所有股票的预期收益率都取决于市场收益率以及股票与市场的关系（β值）。因此，超额收益率通过股票的实际收益率和预期收益率之差来计算，即




式中，E（R

it


 ）是利用市场收益率以及股票与市场的关系（β值）计算的股票i在t时期的预期收益率。

对半强有效市场假说的检验可以分为两大类。第一类是收益预测研究
 ，研究者用公开信息预测单只股票或整个市场未来收益率的时间序列。例如，可不可能以债券的整个利息收益的特定值或变化、风险溢价价差等公开信息预测未来一段时期内的超额市场收益？支持有效市场假说的收益率时间序列分析认为不可能用过去的收益率预测将来的收益率。对此的另外一个例子是事件研究
 ，即检验在如股票分割、拟兼并，或股票、债券的发行这样的重大经济事件发布之后的超额收益率，来确定投资者能否通过在消息发布之后的投资来获得超过平均水平的风险调整收益。有效市场假说的支持者期望证券价格迅速调整，这样投资者才不可能在信息公开和支付交易成本之后获得超额的风险调整收益。第二大类的研究是股票预期收益的横截面预测
 ，研究者寻找那些可以使他们预测未来风险调整收益的横截面分布情况的单只股票的公开信息。例如，他们检验如果使用市盈率（P/E）、市值规模、股票价格/账面价值比率（P/B）、股票/收益/增长率比值（PEG），或股息率（D/P）等变量有没有可能预测哪只股票将来能获得高于或低于平均水平的风险调整收益率。在这两类的研究中，重点是对背离长期预期的或按股票特定风险和整个市场收益率调整的收益率的超额收益的分析。

1.时间序列分析认为，在有效市场中对未来收益率的最好估计是长期的历史收益率。检验的要点是确定任何公开信息能否提供对短期（1~6个月）或长期（1~5年）收益率的更优估计。已有的研究结果表明，预测短期收益率的成功率较小，但对长期收益率的分析是很成功的。一个很好的例子就是股息率的研究。假设股息率（D/P）代表了股票的风险溢价，他们发现它与未来的股市收益呈正相关，后来的研究者又发现随着时间的增加，这种关系的预测能力越强——即股息率对长期收益率的预测更好。

另外，一些研究考察了与利率期限结构相关的两个变量：①违约价差，低级别长期公司债券与Aaa级债券的收益率之差，可代表市场风险溢价；②期限结构利差，即长期的Aaa级债券收益率和1月期的国库券收益率之差。这些变量已经用来预测股票和债券的收益。这些实证结果的推论如下：当最重要的两个变量（股息率和违约价差）很高时，这意味着投资者要求很高的股票、债券收益率。特别是，这种情况发生在经济萧条的时候，萧条的经济环境暗示着投资者在低财富环境下意识到投资的高风险，那些将现在消费转化为未来消费的投资者必然要求很高的回报。这说明了如果在风险厌恶时期投资，接下来的收益将高于正常收益。相反，当这两个值很小的时候，就表明投资者已经降低了风险溢价和要求的收益率，那么未来的收益也会低于正常水平。这些实证检验同时发现了一些市场异常，例如季度收益报告带来的收益惊喜、1月效应以及其他日历效应。这些市场异常我们将会在接下来的小节中详细讨论。

2.事件研究通常考察股票分割、首次公开发行、挂牌上市、未预料到的世界大事或经济新闻、会计变化的公布以及公司大事后的股价变化和潜在收益。

（1）股票分割。很多投资者认为分割后的股票价值会上升，因为每股价格下降刺激了对它的需求。与此相反，有效市场的支持者预期它的价值并没有变化，因为公司仅仅是增发股票，并没有根本影响公司价值的事件发生。经典的Fama、Fisher、Jensen和Roll的研究认为股票分割后股价并没有显著变化，因为任何产生拆股的相关信息（比如收益增长）已经被抵消了。
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 这些结果是支持半强有效市场假说的，因为它们显示投资者是不能在拆股信息发布之后获得收益的，后来的大部分（并非全部）研究也确认了这些结果。

（2）首次公开发行。在最近20年内，大量内部持股的公司通过出售普通股的方式上市。因为不确定适当的发行价格和承销这类发行的风险，所以承销商往往对这些新发股票标价较低。给定过低定价一般的预期值，这一领域的研究通常考虑3组问题：过低标价的平均程度多大，一段时期内过低标价会变化吗，如果变化是为什么？哪些因素造成不同发行方式下过低定价的差异？市场调整过低定价的速度有多快？有研究指出定价过低的程度平均为18%。导致不同发行方式下的过低定价不同的原因可能有：不同的风险度量方法、公司规模的大小、承销商的声誉以及该公司的会计状况。研究结果显示对过低标价的调整在发行后1天内发生。因此，一些过低标价是以首次发行价格为基础的，但从过低定价中受益的投资者只是那些得到首次发行股票的人。一项研究显示机构投资者获取了大部分的短期收益。最初过低定价的快速调整支持了半强有效假说。同时关注首次公开发行的长期收益的研究结果显示，在最初调整完成后才获得股票的投资者无法获得超额收益。

（3）挂牌上市。对投资者能否在发布新股上市时或者实际上市当天从投资者股票中获取超额收益的研究结果是不同的，但所有的研究都同意以下两点：在发布任何上市消息之前股价上升；在实际上市之后股价始终下跌。这些利用公开信息为投资者带来短期获利机会的研究并不支持半强有效市场假说。

（4）未预料到的世界大事或经济新闻。一些考察世界或经济新闻对证券价格影响的研究是支持半强有效假说的。

（5）会计变化的公布。大量的研究分析了公布会计变化对股票价格的影响。在有效市场中，证券的价格应该迅速并且预见性地反映会计的变化。研究表明证券市场对会计变化的反应非常迅速并且与预期的一样以真实的价值来调整。

（6）公司大事。公司的财经大事，比如兼并、收购和重组，以及各种证券的发行已经被检验了。对于公司大事的反应，回答是非常一致的：股价的反应应该按照人们的预期以潜在的经济影响为基础。例如对于兼并的反应是被收购公司的股价应该由于收购公司提供的溢价而上升，而收购公司的股价通常会由于人们认为它过多支付给对方公司而下跌。关于反应速度的问题，证据显示调整非常迅速。

3.预测横截面收益的研究中，假设了在有效市场中所有的证券应该有同样的风险调整收益，因此这类研究试图确定投资者能否用公开信息预测哪些股票会获得高于平均或低于平均的风险调整收益。这类研究通常是检验不同的公司规模或质量的测度在对股票按照风险调整收益率排序上的有效性。值得注意的是，所有这些检验都涉及一个联合假设，因为它们不仅考虑市场有效性，而且依赖于资产定价模型，因为它提供了检验中使用的风险测度。如果检验结果显示可以预测风险调整收益，那么这个结果可能是由于市场并不有效引起的，或者是因为风险测度有误导致风险调整收益有误。

对股票的历史市盈率
 与接下来的风险调整的市场绩效之间关系的研究结果并不支持半强有效市场假设，因为分析表明公开的市盈率信息提供了关于未来收益率的有价值的信息。研究发现低市盈率的股票比高市盈率的股票表现好，这是因为成长型公司是高市盈率的，但市场倾向于高估增长潜力，所以对这些高增长公司定价过高，而对那些低市盈率的低增长公司定价过低。有一项考察根据企业规模、行业效应和罕有交易等调整的市盈率的研究发现，市盈率最低的1/5的股票的风险收益比市盈率最高的1/5的股票高。

利用PEG比率
 ，即市盈率除以公司预期的收益增长率，作为定价工具而使用逐渐增加。对该比率的支持者假定它与收益率呈反比关系，即他们预期PEG
 比率较低（小于1）的股票收益率高于平均水平，而该比率较高（大于3或4）的股票却低于平均水平。用该比率来选择股票的研究结果是正反参半的——某些假设月度或季度再平衡的研究结果相对有效市场假说而言是一种异说，因为研究者使用公开信息并得到了高于平均水平的收益率；与此相反，年度再平衡的一项研究显示PEG
 比率与收益率之间的反比关系是不存在的。
 


[2]






有研究考察了以整个市场价值计算的公司规模
 对风险调整收益的影响，认为长期（20~35年）情况下，小公司的风险调整收益率明显高于大公司，这说明是规模而不是市盈率导致了前面讨论的结果，但这一论点遭到了反驳。超额收益产生的原因，市场并非有效或者因为市场模型对风险和预期收益的估计有误。小公司的风险不能被正确地度量，因为其交易并不频繁。其他风险度量技术确认了小公司的风险更高，只是β值的差别并不能解释收益率的巨大差异。总之，公司规模是一个主要的市场有效异说。大量解释规模异说的尝试说明了最有力的解释是风险的度量和较高的交易成本。根据交易的频繁性，这两个因素可以大部分地解释这种差异。这些结果表明使用长期并且市值明显不同的公司样本的研究必须考虑规模效应。
 


[3]






有研究规模之外的另一个影响因素——关注或忽视
 ，用跟踪某只股票的分析师的个数来度量关注的程度，研究结果揭示了小公司效应的存在，而且发现了由缺乏信息以及有限的机构对它的兴趣引起的被忽视效应。但也有研究在控制资本总额（股本）后并没有发现被忽视公司的溢价。
 


[4]






一些研究将公司股权的账面价值（BV）与市场价值（MV）联系起来。Roseberg，Reid和Lanstein（1985）发现BV/MV比率
 的现值与未来股票收益之间有明显的正相关，并且这种关系的存在是与有效市场假说相矛盾的。Fama和French（1992）对这一比率提供了强有力的支持，他们评价了市场风险β值、规模、市盈率、杠杆效应和账面价值/市场价值比率对不同板块平均收益的综合影响。他们的研究结果显示，账面价值/市场价值比率与平均收益率有显著的正相关关系，并且这种关系即使在包含其他变量时也是持续存在的；尤为重要的是，当规模和账面价值/市场价值比率同时被考虑时它们都非常显著而且支配了其他比率。
 


[5]






总之，使用公开比率预测股票横截面的预期收益的结果并不支持半强有效市场假说。市盈率、市值规模、被忽视的公司、账面价值/市场价值比率[许多研究采用账面价值/市场价值比率（BV/MV），而从业者更多使用价格/账面价值比率（P/B），这两个比率的含义是一致的，只是形式不同]都能得到显著的结果。

综上所述，尽管检验半强有效市场假设的结果并不一致，该假说从事件研究中获得了几乎无一异议的支持，包括股票分割、首次公开发行、世界大事和经济新闻、会计变化以及各种公司财经大事。唯一一个相左的结论来自挂牌上市的研究。与此相反，关于预测一段时间或者股票横截面收益率的大量研究提供了反对半强有效市场假说的证据。它包括风险溢价的时间序列分析、日历效应以及季度收益惊喜；同样，用市值规模、账面价值/市场价值比率（在扩张性货币政策时）、市盈率以及被忽视的公司来预测股票横截面的收益率的结果显示市场不具有有效性。
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7.3.3　强有效市场假说的检验



强有效市场假说认为股票价格反映了所有信息，包括公开的和内部的。这意味着没有投资者获得可使他们获得高于平均水平回报的内部信息。这种极其严格的假设不仅要求股价能对新的公开信息快速调整，而且没有人能获得内部信息。

强有效市场假设的检验分析了不同投资小组一段时期内的收益率以确定任何一个小组能否获得以高于平均水平的风险调整收益。这些小组必须可以获得重要的内部信息或基于此进行投资，或者投资基于公开信息但却比其他投资者早。而这些意味着证券价格并不对所有新信息迅速调整。研究者通过分析以下四种主要投资者的绩效来检验强有效市场假说：①公司内部交易人；②股票交易所专营商；③价值线公司或其他公司的证券分析师；④专业资金管理人。

公司内部交易人的研究结果并非都支持有效市场假说，因为一些研究表明内部交易能获得超额收益，而后来的研究认为在考虑整个交易成本后市场能消除这一无效性。一些研究发现交易所的专营商因为垄断了某些关于未执行限价委托的重要信息，而且能从这些信息中获得高于平均水平的收益，数据也支持这个预期。

一些检验考虑了有没有可能确定一组有能力选择被低估股票的分析师，这个分析设计在得知分析师的选股之后，那些依靠这一推荐的投资者能否获得超额收益。在这里我们需要提到“价值线之谜”。价值线（value line）是一个著名的大型咨询服务机构，它对股票财务信息的公布按照公司普通股在未来12个月内的绩效的预期显示。按每个公司的综合得分排序，价值线公司发现前100只股票大大优于市场，而后100只股票远远不及市场。关于“价值线之谜”的一些早期研究显示价值线排序和排序变化中包含信息。大多近期的研究显示市场非常有效，异常调整经常在“T+2”时就完成了。尽管价格变化在统计上显著，但大量的证据显示在考虑交易成本之后不可能从公开的信息中获得超额收益。对价值线公司的这个发现无用的最强有力的证据是价值线公司的Centurion Fund，因为这个基金全部投资于排序的前100个公司股票，但它在过去10年的表现始终不如市场水平。此外，对分析师的推荐有证据显示存在拥有内部信息的出色分析师。这一证据基于两项研究，其一有研究者发现《华尔街日报》名为“华尔街所闻”的专栏中提到的股票价格在文章发表当天有明显的变化；其二Womath（1996）的一项研究发现分析师有择时交易和选择股票的能力，尤其当有较少的卖出推荐时。

对专业资金管理人的研究比对内部交易人和专营商的分析更现实也更为广泛，因为一般资金管理人不能垄断重要的新信息，但他们是接受严格训练且全职进行投资管理的专业人士。因此，如果任何“正常”的投资者能获得高于平均水平的收益，那应该是这类投资者。如果非内部人士能获得内部信息，那么资金管理人也能，因为他们要会见很多管理层。大多对资金管理人绩效的研究考察了共同基金，因为可以获得绩效数据。最初对共同基金的研究认为大多数共同基金都不能达到买入持有策略的绩效。在不考虑佣金的情况下，略微过半的资金管理人的风险调整收益优于整体市场水平；如果考虑了佣金成本、贷款费用和管理成本，大概有2/3的共同基金不如整个市场的绩效。

总之，两类投资人对强有效市场假设的检验结果并不同意。这两类投资人（公司内部交易人和股票专营商）不支持这一假说，因为他们能垄断重要信息并能由此获得超额收益。考察是否存在占有内部信息分析师的检验集中在对价值线排序和分析师建议的发布上。对价值线排序研究的结果在一段时间内有所变化，近期倾向于支持这一假说。具体而言，序列的调整和变化非常迅速，除去交易成本后没有超额收益。但个别分析师的建议似乎包含了重要的信息。最后，专业资金管理人的绩效一般支持强有效市场假说。大量研究显示，这些经过专业训练并且全职的投资者的风险调整收益不能一贯地胜过简单的买入持有策略。对共同基金、养老金、捐赠基金而言，长期绩效支持强有效市场假说，但短期不一定支持。因为资金管理人和大多没有内部信息的投资者一样，所以后面的研究结果可以视为是支持这一假说的。




7.4　新兴市场的有效性



新兴市场指的是发展中国家的股票市场。按照国际金融公司的权威定义，只要一个国家或地区的人均国民生产总值（GNP）没有达到世界银行划定的高收入国家水平，那么这个国家或地区的股市就是新兴市场。有的国家，尽管经济发展水平和人均国民生产总值已进入高收入国家的行列，但由于其股市发展滞后，市场机制不成熟，仍被认为是新兴市场。而发达市场，又称成熟市场，是与新兴市场相对而言的高收入国家或地区（即发达国家或地区）的股市。

我们在第7.1节中考虑了有效市场的3种不同形式，在第7.2节中介绍了不同形式的检验方法。第7.2节中的研究大部分是基于成熟市场的分析。区别于第7.2节主要是对发达市场研究的阐述，本节中将讨论新兴市场的有效性。这里，新兴市场将以中国为例进行具体讨论。




7.4.1　新兴市场的特征



就新兴市场而言，它具有六大基本特征。第一是高成长与高回报。新兴市场公司常常比西方同类公司增长要快，新兴市场的股票定价效率低下为高回报提供了可能。定价效率低下又是由监管阻碍（比如禁止保险公司入市）、缺乏严格受训的证券分析师和投机者占多数等原因造成的。

第二是分散化投资带来的好处。新兴市场的出现拓宽了可选择投资品种的范围，这使得投资组合进行全球性分散化经营成为了可能。

第三是反经济周期的特性。由于新兴市场国家所实行的财政政策和货币政策与西方发达国家迥然不同，新兴市场国家的经济和公司盈利循环周期与西方国家的股票指数相关度很低，有的甚至是负相关，因此，在欧美出现不利的经济循环时，对新兴市场的投资可以有效地对冲掉上述不利影响。

第四是市场规模普遍偏小。例如，整个菲律宾股票市场的市值还没有美国杜邦一家公司的市值大。

第五是投机者和追涨杀跌的投资者占多数，这种投资者结构的一个直接后果就是西方经典的股票估值技术在新兴市场常常不适用，股票的定价通常取决于投资者的情绪。

第六是新兴市场的投资者普遍不成熟。比如在巴西，投资者把好的公司和好的股票混为一谈，不考虑价格因素；而在我国，也有许多投资者认为越便宜的股票越有价值，这些都是不成熟的表现。




7.4.2　新兴市场的缺陷



作为不完善的新兴市场，它同时也存在不少缺陷。第一是信息少。监管机关对上市公司披露的信息督查不够，有的国家的宏观数据、资本市场数据和行业数据也值得怀疑。对证券分析师来说，信息少意味着猜的工作（guesswork）增加。

第二是有疑问的交易实践。内幕交易、提前交易（front-running，也就是我们现在常说的老鼠仓）和劣质执行在新兴市场非常普遍。一位资深市场人士曾经这样评论捷克共和国存在的问题：“捷克金融市场最大的问题之一不是缺少书面上的法律，而是缺少执行。”

第三是不透明的会计标准。证券分析的一个基本方法就是对比同处一个行业的相似公司的优缺点，这就要求被分析公司必须使用一致的会计方法。现在，全世界的监管者都在寻找统一会计记账标准的方法，我国是从2014年1月1日起要求上市公司按照与国际会计准则趋同的新会计准则披露报表。

第四是可对比的公司较少。美国市场如此之大以至于每一家上市公司都有数个可对比公司，而新兴市场公司则几乎找不到一家可对比分析的公司，分析师不得不把泰国的电信公司和印尼、印度和波兰的电信公司比较。鉴于不同的市场环境和多变的会计系统，这种方法存在明显的缺陷。

第五是不重视提升股东价值。这种公司往往属于家族企业，它们与美国投资者的理念明显不同，它们不是追求股东权益最大化，而是追求家族在公司的权力稳固。

第六是流动性比较差。大的机构投资者偏好交易活跃的股票使得他们可以以合理的价格进出。新兴市场股票的交易量普遍不大，这阻碍了大的机构投资者大举进行投资的信心。

第七是不确定的注册、结算、清算和托管系统。在一些新兴市场，投资者要面对证券买卖中存在的注册、结算和托管风险，而这些风险在发达市场是很罕见的。在某些国家，证券是采用电子记账的形式，而不是纸质票证的形式，这就加大了管理作假的风险。我国曾经发生的“327”事件，长虹禁售股提前上市和管理层持股提前抛售等情况都属于此类。

第八是小股东权力小。华尔街有一句谚语：“小股东是世界上最孤独的人”，这句谚语随着新兴市场的兴起而流传开来，因为小股东在新兴市场享有的权利要比在美国少很多。小股东对管理层策略的影响微乎其微，小股东对于遭受的不公平对待几乎没有追偿权。为了表示抗议，他们除了选择卖出，别无他法。




7.4.3　中国证券市场有效性的检验



就中国的现实情况来看，证券市场有效性的检验主要集中在是否具有弱式有效。我国资本市场，首先同其他任何一个国家的资本市场一样，根本达不到价格能反映出所有可能的信息的“强式有效市场”，这只是一个极端的情况。法玛教授所提出的“有效市场假说”理论实质上是把信息披露作为左右证券行情的一个重要因素。但是，现存的证券资本市场都非纯粹的有效市场，往往存在着诸多信息不对称情况，证券市场信息披露的有效性大打折扣。现实中更多的情况是，价格只反映了公开的信息，即“弱式有效市场”，或者只反映了全部的公开信息加上部分未公开信息的所谓“半强式有效市场”。而我国的现状是：①公司管理当局对信息进行垄断性控制，形成会计信息不对称；②投资者经验能力不丰富、不均衡；③会计程序、方法在公司之间运用上的差异；④无意义会计数据的存在及其干扰；⑤信息来源渠道较多，存在内幕信息、粉饰乃至虚假性行为；⑥信息披露成本的存在妨碍信息的充分披露。如此对号入座，我国的资本市场最多达到了弱式有效。

2000年以来，中国证券市场的有效性检验一直是学术界争论的热点问题。中国知网可以检索到上万篇相关论文，近3年还有2000多篇。综合多种统计方法的经验证据，可以认为，2005年股改之前，中国市场基本上达不到弱型有效，因此技术分析方法很有价值；而在2010年股指期货推出之后，有效性显著提升，基本上达到弱型有效的要求。

对我国的证券市场进行检验也发现了一些日历效应。另外，还包括市场的过度反应和投机泡沫的存在。研究者发现，在对EMH验证期间，证券价格波动幅度很大。一些投资者“朝赚金山，暮为乞丐”。在我国股市，这种情形频频发生。这说明市场可以被操纵和欺骗。这种现象明显与EMH不符。在此后的观察中，类似的现象亦屡见不鲜。证券市场的过度投机使得某一证券价格极度偏离其价值的案例，在各国证券市场屡有发生。除了有国外证券市场上有效资本市场假说悖例的类似情形外，我国市场还有更为严重的情形。这主要是因为：一是我国证券市场的政策性效应十分明显，非会计性信息对市场的影响较大；二是因为目前我国的会计监督机制尚不完善，由于各种非会计规范因素的影响，我国上市公司披露的会计数据有相当程度的失真，大大影响了统计样本的可信度；三是因为我国现行的会计规范体系制定当初过多地考虑了政府需求，忽视了其他需求。




7.5　市场有效性的反例与异常



我们在第7.3节中提到了市场有效假说的检验，并且讨论了一些检验结果。它们已经揭示了许多被称为“异常”的现象，即那些似乎与有效市场假定相悖的证据。在本节中，我们将继续第7.3节中几个市场异常的详细讨论。




7.5.1　季节效应和日历效应



季节效应可以包括以下几类：①一月效应。1976年，有人研究表明，一月份的股票收益率是一年中最高的，至少是其他月份的股票收益率的两倍。不仅如此，通常情况下，夏季和秋季的股票收益率比春季和冬季的股票收益率要低得多。根据EMH，一年中的各个月份的股票收益率应大体一致。显然，一月效应背离了EMH。②交易周的日效应。研究者发现。在股市上，星期一的平均收益率常为负数。而星期三和星期五的收益率则为正数。该现象在英国、加拿大和澳大利亚的股市均存在，当然在中国也存在。此外。人们还注意到节日效应。即节前的几天收益率特别高，而节后的收益率一般较低，仅仅当节后恰逢周末会变高。该效应的存在意味着投资者依靠定时购买可以赚取超额利润。因为交易周的日效应表明市场价格不能够正确地调整以反映所有可获得的信息，所以用EMH无法解释交易周的日效应的存在。③星期五——13号效应。在美国，这种可怕的效应被发现于1987年，它意味着每年中的13号并且是星期五的这一天，对投资者而言是个灾难日。事实上，每年中的13号且为星期五的这些天的年平均收益率为36%，这一年中的其他星期五的年平均收益率为正的43%以上。尽管每年中的13号且为星期五的天数不超过3天，但该效应确是EMH的有力反证。




7.5.2　几个市场异象的深入讨论





1.小公司1月份效应



关于有效市场假说的一个最重要的异常就是所谓的公司规模，即小公司效应（small-firm effect），这是由Banz首先提出。Banz发现，总收益率和风险调整后的收益率都有随公司的相对规模（由其现有资产净值的市值表示）的上升而下降的趋势。Banz把所有在纽约证券交易所上市的股票按公司规模分成五组，他发现，最小规模组的平均年收益率比那些最大规模组的公司要高19.8%。

如果对一个10亿美元的资产组合来说，这便是一份巨额的奖励。然而，这太引人注目了，只要根据“投资于低资本化股票”这样简单（或过分简单）的规则便可以使一个投资者赚得额外收益。要知道，毕竟任何投资者都可以不必花费多大的力气就可评估出公司的规模。谁都不应指望用这么小的力气就可以挣得这么多的回报。

稍后的研究（Keim，1983；Reinganum，1983；Blume和Stambaugh，1983）证明了在几乎整个1月份，小公司效应都会发生，事实上，具体的时间是在1月份的头两个星期。规模效应实际上是“小公司1月份效应”，如图7-1所示。




图7-1　1963~1979年最小规模公司与最大规模公司每月的日平均超额收益率的差别

图7-1说明了1月份效应。Keim把公司按其资产净值的市值的升序排列，并且按每个公司的规模把它们分成10组投资组合。在一年中的每个月，他对最小规模和最大规模公司组合的平均超额收益的差额进行计算。1月份对小公司而言是异常引人注目的月份，在1月份小公司平均每天升水达0.714%。1月份头5天的交易结果更令人惊异，小规模公司头5个交易日的升水幅度超过了8.16%。

一些研究者相信，1月份效应是与年底的为减少纳税而结清蚀本交易紧密相关的。这个假设是，许多人将他们在前几个月中已经降价的股票抛出，以便在课税年度结束之前实现其资本损失。这些投资者并不把抛售所得重新投入股市直至新的一年到来。在新的一年开始时，对股票的抢购潮将给股价带来压力使其上升，这便导致了1月份效应。实际上，Ritter（1988）证明了个人投资者的股票买卖比在12月底和1月初分别达到年度最低点和年度最高点。

1月份效应据说是非常戏剧性地显示了作为实验素材的最小规模公司的股票是当年价格变动最大的股票。因此，这中间包含了大量要通过出售股价下跌的股票以减少纳税的公司。

从理论的角度看，这个理论包含了大量漏洞。首先，如果1月份的正效应是购买压力的表示，那么当减税交易刺激引起抛售压力时，应有一个对称的负的12月份效应与其相对应。第二，当面对有效市场理论时，可预测的1月份效应消失了。如果尚未持有这些公司股票的投资者知道1月份将会给小公司带来非常规收益的话，他们会在12月份涌去购买股票以获得利润。这会使购买压力从1月份转移到12月份。理智的投资者是不会让这种可预测的1月份的非常规收益持续的。但是，1963~1979年，在Keim的每年的研究中，小公司总是在1月份胜过大公司。

尽管存在着这些理论上的不足，但仍有一些经验证据支持1月份效应与减税交易有关这一信念。比如，Reinganum发现在规模等级内，价格下滑得越厉害的公司具有越高的1月份收益。Reinganum把公司按股价在当年下滑的程度分成四组。如果公司的股票可能在12月份被大量抛售，那么大幅度的价格下跌将期望有可能产生大的1月份收益，因而可在1月份时享受需求的压力。尽管如此，即便在调整赋税之后，规模效应仍应持续。那些股价上涨了的小公司仍然显示出1月份收益，而那些价格下跌的大公司则并没有显示出特别的1月份效应。因此，尽管赋税似乎与1月份非常规收益有关（图7-2中图7-2a与图7-2b对比，图7-2c与图7-2d对比），然而在1月份中，规模在本质上仍是一个因素（图7-2a与图7-2c对比，图7-2b与图7-2d对比）。




图7-2　资产组合的市值在减税出售的条件下，1月份最低组和最高组的股票的平均日收益率



2.被忽略公司效应和流动性效应



Arbel和Strebel（1983）对小公司1月份效应提出了另一个解释。因为小公司似乎易于被大的金融机构交易者所忽略，小公司的信息因而较难获得。这种信息不足使得小公司成为获得较高利润的高风险投资对象。毕竟，“名牌”公司受到金融机构的监测，因此可以保证获得高质量的信息，想必投资者不会对没有更好收益前景的“一般的”股票投资。

作为被忽略公司效应（neglected-firm effect）的证据，Arbel利用了分析家对收入的预测方差系数来测度公司的信息不足程度（方差系数是标准差与平均差之比，用以表示预测的分散性，是一种“噪声/信号”比）。方差系数与总收益间的相关系数为0.676，这是相当高的，并且在统计上是显著的。在一个与之有关的检验中，Arbel按持股金融机构的数目将公司分成热门、中等热门和被忽略的三组。表7-1显示出被忽略的公司的1月份效应最为显著。

表7-1　被忽略程度与1月份效应表




资料来源：Avner Arbel.Generic Stocks：An Old Product in a New Package[J].Journal of Portfolio Management，Summer 1985.

Amihud和Mendelson（1986，1991）对股票收益的流动效应所做的工作也许会与小公司效应和被忽略公司效应都有联系。他们认为，投资者将要求一种收益升水以对需要较高交易成本的低流通股票进行投资。的确，最缺乏流通的股票的价格差异可以很容易地达到股票价格的5%以上。相应于他们的假设，Amihud和Mendelson证明，这些股票显示出有一种很强的异常高的风险调整收益率趋势。由于小的且分析较少的股票通常流动性较差，流动效应也许对其非常规收益只是一个不完全的解释。然而，这个理论并没有解释为什么小公司的非常规收益会集中于1月份。无论如何，要利用这些效应会比表面上看来难得多。小股票的高交易成本很容易就把任何明显的非常规利润机会抵消掉。



3.账面–市场价值比



Fama和French（1992）和Reinganum（1988）证明了，公司资产净值的账面价值与市场价值的比值是证券收益的有利的预测工具。Fama和French依照账面–市场价值比把公司分成10组，并考察了1963年7月~1990年12月这段时期内每组的平均月收益率。账面–市场价值比最低的10家公司的平均月收益率为1.65%，而最高的10家公司的平均月收益率则只有0.72%。收益对账面–市场价值比的如此强的依赖性是与β值无关的，这意味着要么是低的账面–市场价值比的公司定价相对较低，要么就是账面–市场价值比正充当着影响均衡的期望收益的风险要素的替代物。

事实上，Fama和French发现，在控制了规模与账面–市场价值比效应后，β值似乎对解释证券均衡收益无能为力。这个发现对理性市场是个严重的挑战，因为理性市场认为影响收益的因素是系统风险，这本来似乎不应成为问题的，现在却似乎成为了问题。账面–市场价值比似乎有能力预测未来的收益，我们解释这一异常的情况。



4.盈利宣布后的价格趋势



有效市场的一个基本原则是任何一个新信息应该迅速地反映在股价中。例如，当好新闻公布后，股价应该马上有一次跃升。因此，如果股价对公司盈利宣布的反映十分迟缓则是十分令人费解的。

盈利宣布的“新闻含量”可以这样来评价，即宣布的实际盈利与此前市场参加者预期的盈利哪个更大些，它们之间的差异就是“意外盈利”（市场预期的盈利可以由华尔街分析家们预测要宣布的平均盈利大致地测度，也可以运用趋势分析家们根据过去盈利情况做出的预测）。Foster，Olsen和Shevlin考察了宣布盈利对股票收益的影响。

对大的公司样本，每个盈利宣布根据意外盈利的数量以每一级差0.1的序差进行排序，然后计算每一级股票的非常规收益。非常规收益是一个时期在给定的等级中所有股票组合的收益，这些股票要先根据该时期市场收益和资产组合的贝塔值进行调整。它测度了比在那个时期所给定的市场条件下的期望收益高出多少。图7-3描绘了每一等级累积非常规收益的形状。

这个研究的结果是戏剧性的，按意外盈利排序和所有等级的非常规收益之间的相互关系像预期的一样。在盈利宣布日（时间为0时）有一大的非常规收益（累积非常规收益有一大的增长），如果公司的意外盈利为正，那么，非常规收益就为正；如果公司的意外盈利为负，那么，非常规收益就为负。




图7-3　累积非常规收益对盈利宣布的反应

更引人注目也更有意思的是，研究结果涉及宣布日后的股票价格的运动。有正的意外盈利股票的累积非常规收益甚至在盈利信息公开后仍会继续增长，而有负的意外盈利股票的累积非常规收益会在盈利信息公开后继续下跌。市场对盈利信息的调整是逐渐的，结果带来一个非常规收益的支撑期。

显然，一个人只要简单地等待宣布盈利，然后购买有正的意外盈利的公司股票，就可以获得非常规收益。这是一种对未来持续趋势的准确预测，而在有效市场中应是不可能有的。




7.5.3　对市场异象的一些解释



我们应该如何解释不断增加着的大量文献？这是否意味着市场整体是无效的，存在着可以利用简单的交易规则就能获得较大利润的机会？或者还存在着其他更细致的解释。



1.风险溢价还是无效性



市盈率、小公司、账面/市值比、势头和长期逆转效应是当今经验金融学中最迷惑人的现象。这些效应存在着多种解释。首先我们注意到，在某种程度上，这些现象是部分相关的。小公司或低账面–市值比公司和最近亏本公司的股票似乎有个共同的特征，就是在最近几月或几年内股价下跌显著。的确，一个公司可以由于价格经历较大的下降而变为小公司或低账面–市值比的公司。这一群体也可能包含相对高比例的最近已经遭受经营困难的公司。Fama和French（1993）认为这些效应可以解释为风险溢价的典型表现。利用套利定价模型，他们发现关于公司规模或账面–市值比有较高“贝塔”的股票具有更高的平均收益；他们将这样的收益解释为与因素相关的风险溢价的证据。Fama和French根据套利定价理论提出了三因素模型
 。风险是由股票对三个因素的敏感性所确定的：①市场组合；②一个反映小公司对大公司相对收益的资产组合；③一个反映高账面/市值比股票对低账面/市值比股票相对收益的资产组合。这个模型很好地解释了证券收益。虽然公司规模和账面–市值比不是明显的风险因素，但它们也许起着更为基本的表示风险的作用。Fama和French认为这些收益模式与有效市场中收益和风险的相匹配是一致的。

相反的解释是由Lakonishok，Shleifer和Vishney（1995）提出来的。他们认为这些现象是无效市场的证明，更进一步说，是股票分析师预测的系统偏差。他们认为，分析师将过去的业绩外推到太远的未来，因而最近表现好的公司股票定价过高，而最近表现差的公司股票定价过低。最终，当市场参与者认识到了他们的偏差以后，价格就开始逆转。这种解释与逆转效应是一致的。在某种程度上，也与小公司和账面–市值比效应一致，因为具有急剧价格下降的股票往往是小公司或具有高账面–市值比公司的股票。

如果Lakonishok，Shleifer和Vishney的观点是正确的，我们应该能够发现分析师预测最近“赢”与“亏”的公司的系统性错误。La Porta
 （1996）的一项研究与这一模式是一致的。他发现分析师们所预测的低盈利成长率公司的股票，实际上的表现比高预期盈利成长率的公司要好。分析师们似乎对低成长性公司的前景过于悲观了，而对于高成长性公司的前景又过于乐观。当这些太极端的预期“正确”时，就会导致低预期成长公司比高预期成长公司的表现要好。


Daniel
 和Titman
 （1995）曾尝试检验公司规模和账面–市值比效应是否能够解释为风险溢价。他们根据公司规模和账面市值比将公司进行分类，再进一步根据每一股票关于公司规模和账面–市值比的贝塔值对组合进行分类。他们发现，当公司规模和账面–市值比保持不变时，这些因素的贝塔没有提供关于期望收益的任何额外的信息。由此他们得出结论：是特征本身而不是公司规模或账面–市值比的贝塔影响了收益。这一结果与Fama和French关于这些组合的高收益反映了风险溢价的解释是不一致的。



2.异常或数据挖掘



对于市场异常方面的文献很多，一些人会担心，这些异常是否真的是金融市场中意料之外的难题，或者只不过是人为的数据挖掘。毕竟，一个人如果不停地在电脑上运行过去收益的数据资料，从多方面检查股票收益，总会找到能预测收益的一些指标。

甚至在了解了数据挖掘的潜力之后，仍有一种很普遍的认识，认为只要看一下我们已提出过的许多异常情况，就可以同意要解释它们是真正的难题的观点。评价股票——通过定义低市盈率、高账面–市场价值比，或相对于历史水平压低价格，似乎都已经提供了一个比“有魔力”或成长的股票要高的平均收益。

说明数据挖掘问题的一个方法是找出一组还没有被研究过的数据，看看问题中的那些关系在这些新数据中是否存在。对世界其他证券市场的一些研究已显示有相反的规模、势头、账面–市场价值比效应存在。当这种情况可能是系统风险溢价的证明时，那么对风险的准确含义并没有完全弄懂。

1987年10月的市场崩溃似乎是对有效市场假定的一个刺眼的反例。如果价格反映市场的基本要素，那么有效市场假定的拥护者一定要去翻一翻当年10月19日的报纸，股价在一天之内暴跌了23%。那天没有哪件事比这件更广为人知了。股价惊人的摇摆是很难与市场的基本要素相调和的。




7.6　行为金融思想



市场有效假说自其被提出之日起就引起了巨大争论，这个假说是否合理时至今日也没有定论。反对这个假说的主要是赞同行为理论的经济学家。其中比较著名的争论如异象的发现直接发展成为较为系统的行为金融学理论，关于市场非线性的探讨也推动了混沌、非线性动力学、复杂性理论等的进一步发展。这些理论的不断完善对EMH的理论基石提出了质疑，对整个现代金融学的基础产生了冲击，金融学界、经济学界面临着前所未有的挑战。他们认为市场是无效的，市场作为一个很多个人聚合的整体就像个人一样被情绪所控制，因此市场的系统性错误随时随地都可能存在，并影响资产价格。所谓的行为金融理论就是在此基础上建立的。

近年来越来越多的证据证明市场有效假说的确是一个过于简单的假设。很多金融市场的异常现象用市场有效假说无法自圆其说，比如股权溢价之谜。值得一提的是股神巴菲特就是市场无效的坚定支持者，他的一句名言是“如果市场真的是有效的，那我早就回家送牛奶了”。

行为金融学是金融学、心理学、行为学、社会学等学科相交叉的边缘学科，力图揭示金融市场的非理性行为和决策规律。行为金融理论认为，证券的市场价格并不只由证券的内在价值所决定，还在很大程度上受到投资者主体行为的影响，即投资者心理与行为对证券市场的价格决定及其变动具有重大影响。它是和有效市场假说（efficient market hypothesis，EMH）相对应的一种学说，主要内容可分为套利限制（limits of arbitrage）和心理学两部分。

由于是一个新兴的研究领域，行为金融学至今还没有为学术界所公认的严格定义，因而在此只能给出几种由行为金融学领域一些颇有影响的学者所提出的定义。虽然无法避免其局限性，但各有其独到的见解，可以作为行为金融学研究的基础性概念。

1.美国芝加哥大学教授Thaler认为，行为金融学是指研究人类理解信息并随之行动，做出投资决策的学科。通过大量的实验模型，它发现投资者行为并不总是理性、可预测和公正的，实际上，投资者经常会犯错。

2.美国耶鲁大学教授Shiller认为，行为金融学是从对人们决策时的实际心理特征研究入手讨论投资者决策行为的，其投资决策模型是建立在人们投资决策时的心理因素的假设基础上的（当然这些关于投资者心理因素的假设是建立在心理学实证研究结果基础上的）。

行为金融学的研究思想相对于传统经济学是一种逆向的逻辑。传统经济学理论是首先创造理想然后逐步走向现实的，其关注的重心是在理想状况下应该发生什么；而行为金融学则是以经验的态度关注实际上发生了什么及其深层的原因是什么。这种逻辑是一种现实的逻辑、发现的逻辑。从根本上来说，行为金融学所研究的是市场参与者表现出的真实情况是什么样的，以及从市场参与者所表现出的特性来解释一些金融现象。

行为金融学家认为：

（1）投资者是有限理性的，会犯错误的。

（2）在绝大多数时候，市场中理性和有限理性的投资者都是起作用的（而非标准金融理论中的非理性投资者最终将被赶出市场，理性投资者最终决定价格）。美国威斯康星大学的著名行为金融学教授德朋特认为，行为金融学的主要理论贡献在于打破了传统经济学中关于人类行为规律不变的前提假设，将心理学和认知科学的成果引入到金融市场演变的微观过程中来。行为金融学家和经济心理学家们通过个案研究、实验室研究以及现场研究等多种实证研究方法的运用，使得人们对于经济行为人的各种经济行为的特征及其原因有了进一步的认识。

20世纪50年代，冯·诺依曼和摩根斯坦（Von Neumann，Morgenstern）在公理化假设的基础上建立了不确定条件下对理性人（rational actor）选择进行分析的框架，即期望效用函数理论。阿罗和德布鲁（Arrow and Debreu）后来发展并完善了一般均衡理论，成为经济学分析的基础，从而建立了现代经济学统一的分析范式。这个范式也成为现代金融学分析理性人决策的基础。1952年马科维茨（Markowitz）发表了著名的论文《投资组合选择》（Portfolio Selection），建立了现代资产组合理论，标志着现代金融学的诞生。此后莫迪利亚尼和米勒（Modigliani，Miller）建立了MM定理，创立了公司金融学，成为现代金融学的一个重要分支。20世纪60年代夏普和林特纳（Sharp，Lintner）等建立并扩展了资本资产定价模型（CAPM）。20世纪70年代罗斯（Ross）基于无套利原理建立了更具一般性的套利定价理论（APT）。20世纪70年代法玛（Fama）对有效市场假说（EMH）进行了正式表述，布莱克、斯科尔斯和默顿（Black-Scholes-Merton）建立了期权定价模型（OPM），至此，现代金融学已经成为一门逻辑严密的具有统一分析框架的学科。

但是，20世纪80年代对金融市场的大量实证研究发现了许多现代金融学无法解释的异象（anomalies），为了解释这些异象，一些金融学家将认知心理学的研究成果应用于对投资者的行为分析，至90年代这个领域涌现了大量高质量的理论和实证文献，形成最具活力的行为金融学派。2001年克拉克奖得主马修·拉宾（Matthew Rabin）、2002年诺贝尔奖得主丹尼尔·卡尼曼（Daniel Kahne-man）和弗农·史密斯（Vernon Smith），都是这个领域的代表人物，为这个领域的基础理论做出了重要贡献。将这些奖项授予这个领域的专家也说明了主流经济学对这个蓬勃发展的领域的肯定，更促进了这个学科的进一步发展。国外将这一领域称之为behavioral finance，国内大多数的文献和专著将其称为“行为金融学
 ”。

以下我们分四小部分来考察一些心理学家的结论，他们证明了信息处理和非理性行为的关系，并阐明了非理性的倾向在哪些方面与上一节讨论的异象相一致。然后，我们简要考虑套利的限制，最后评价行为争论的意义。




7.6.1　信息处理



信息处理的错误可以导致投资者估计可能事件或相关收益率的真实概率分布，并归结出一些偏差。下面是比较重要的四个偏差类型。



1.预测错误



卡恩曼和特维斯基的一系列试验表明，人们做预测时更看重当前的经历而不是以前的信念，而且会在信息不确定情况下容易做出极端的预测。德邦特和塞得认为，市盈率效应可以用极端的收益期望来解释。这种观点认为，当对一个公司未来收益预测较高时，则这种预测往往比公司的客观前景要高得多。这就导致了高的起始市盈率（由于基于股票价格的最优化）和当投资者意识到这个错误后随之而来的差额业绩。因此，高市盈率的公司可能不适合投资。



2.过分自信



人们通常会低估自己的认识误差和预测的不精确程度，且通常会高估自己的能力。一项著名的调研表明，瑞士90%的司机认为自己的驾驶技术高于平均水平。这种过分自信可能可以解释为什么积极投资比消极投资更流行——这本身就是违反有效市场假设的异常现象。虽然最近指数投资开始上升，但共同基金中仍然只有不到10%的股权在做指数账户。占绝对数量的积极管理型策略的普遍的低业绩正好说明人们又高估自己投资能力的趋势。



3.保守主义



保守主义偏好的意思是投资者对最近出现的事件反映太慢（太保守）。这意味着投资者也许对公司的消息反映不足所以价格只能是逐渐地反映新信息。这样的偏差将增强股票市场收益的原有势头。



4.忽视样本的大小和代表性



通常人们似乎不考虑样本的大小，推理时将一个小样本视为是像一个大的样本一样，使之作为一个总体的代表，然后根据这个小的样本很快得出一种模式并以此来预测未来。容易看出，这种方式是如何与过度反映和反映不足的异常现象相一致的。位数不多的好的盈利报告或股票的高收益会导致这样的投资者修正他们对未来业绩的评估，于是产生了推动价格上涨的购买压力。最终，价格与内在价值的缺口变大，市场这时再来矫正初始时的错误。

有趣的是，由事实表明，近期市场业绩表现好的股票，在距离盈利宣布的几天，业绩发生逆转。这意味着，当投资者知道他们的初始信息太极端时，就做出矫正。结合保守主义和代表性偏差，我们可以得到一种从短期到中期发展势头的模型。与长期趋势逆转现象放在一起看，大致上和多数文献所表达的观点是相吻合的。




7.6.2　行为偏差



即使信息处理是完美的，个人利用信息做决策也不是完全理性的。这些行为偏差在很大程度上影响投资者如何处理风险–收益的关系，因而也影响对风险–收益的权衡。



1.框定



人们的决策似乎受到怎样来框定（framing）选择项的影响。例如凯尼曼所做的著名研究发现，如果异常赌局是根据盈利的可能来设定风险条件，则某人可能拒绝这场赌局，但同样是这场赌局，它的设计师根据损失来描述风险条件，此人又可能同意参赌。换句话说，人们在利益面前是风险厌恶的，而面临损失时又是风险偏好的，但在许多情况下，选择如何框定一种风险事项——设计得到或损失——可以是任意的。



2.心理账户



心理账户是人们将决策归类的特殊框定形式。例如，一个投资者在一个投资账户上追求高风险高收益，但在另一个投资账户上则持有很保守的头寸以准备支付小孩的教育费用。两个账户被投资者另行地融为一体，称为具有一定风险收益水平的一个整体资产组合。斯塔特曼认为，心理账户使一些投资者非理性地偏好于具有更高的现金红利的股票（他们消费红利时心安理得，但不愿意动老本，不肯卖掉另一些具有相同收益的股票），同时具有过长时间持有亏损的股票头寸的倾向（这是由于投资者的行为是不愿体验亏损）。奥黛恩证明了投资者卖掉获利股票的可能性比卖掉亏损股票的可能性大，这典型地与税收最小化的战略相矛盾。

心理账户效应也有助于解释股票价格的走势。“赌场资金效应”表明当赌徒赢钱时更愿意接受新的赌局。我们会认为（即他们框定）自己是在用“赢钱账户”，即赌场里赚的钱，而不是自己拿出的钱参与赌博，于是更愿意冒风险。与此同时，在市场股价上涨后，人们会把投资视为是从“资本利得账户”中取钱，变得更容易容忍风险，以更低的贴现率来贴现未来的现金流，这样又推动股票价格进一步上涨。



3.回避悔恨



心理学家发现，做出糟糕决策的人们，当决策越是违背常规时越是后悔不已（更加自责）。例如，买了蓝筹股组合，当股价下跌时的痛苦程度就没有买了一个未知的新股票所遭受同样的损失带来的痛苦那么大。蓝筹股的任何损失更容易被归结于运气不好，而不是决策糟糕，它引起悔恨的程度越低。德邦特和赛勒认为，这样的回避悔恨与公司规模和账面–市场价值比效应是一致的。具有较高账面–价值比公司的股票趋向于更低的股价，这些公司不受欢迎，很容易处在财务不稳定状态。类似地，那些小的不知名的公司股票很少是常规投资，这样的股票要求投资者有更大“勇气”才会去碰它，这就抬高了所要求的收益率。心理账户强化了这种效应。如果投资者更关注个别股票的利得或损失，而不是资产组合，他们就对最近表现差的股票变得更风险厌恶，以更高的利率贴现现金流，因而产生“价值股票风险溢价”。




7.6.3　套利的限制



如果理性投资者能够从行为对投资者的错误中接受教训，则这些行为偏差对股票定价就不会产生影响。因为一旦价格有所偏离，理性的利润追逐者将通过交易重新建立欠当的价格。然而，行为金融学的倡导者认为，实际上有一些因素限制了从定价不当中获利的能力。



1.基本风险



假设IBM股票定价过低，购买该股票也许有获利机会，但这绝不是无风险的，因为市场定价过低会使情况变得更糟。虽然价格最终将恢复到内在价值，但这一过程也许需要很长的时间，在投资者的计划内无法达到。另外，一个互助基金管理人如果短期的业绩不好就会很快失去客户，或者交易者在市场恢复正常之前早已用掉资金。在利用明显的套利机会时这些风险将限制那些套利者的活动和效果。



2.实施成本



利用定价过高来获利实现起来特别困难。卖空一种证券付出成本，卖空者也许不得不在没有被事先通知的情况下归还借入的证券，造成卖空期限的不确定；一些机构投资者，如养老基金或互助基金不能卖空。这限制了使价格回归到公平价格的套利活动的能力。例如，庞狄夫证明了那些套利成本很高的封闭式基金的价格偏离净资产的程度会很高。例如，那些具有高非系统风险的基金难以对冲持有该头寸而引起的风险。另一方面，罗斯阐明，封闭式基金的溢价和折价可以在“理性的框架”中加以解释。专业基金管理人的可获得非常规收益的初始预期会促使价格高于净资产，但降低投资者收益的管理费可以驱使价格低于资产组合。



3.模型风险



人们总是不得不担心，一个很明显的获利机会其实在现实中却并不一定如此，也许你在利用一个有缺陷的模型来评估证券，而证券价格实际上是正确的。这种可能性又使得交易活动更具有风险性，并限制了交易的实现程度。




7.6.4　对行为学派的评价



有效市场假设说明价格是“正确的”因而不存在轻易的获利机会。行为主义强调两个结论（正确的价格和不存在获利机会）可以不成立：价格可以是“错误的”，但仍然不能产生轻易的获利机会。因而，缺乏获利机会并不等于价格是正确的。

作为投资者，关注的是获利机会的存在。有效市场行为解释并没有对如何利用非理性行为获利给出一些线索。对投资者来说，问题仍然是能不能从定价不当中赚钱。而行为学文献在这一点上毫无建议。

然而，正如早些时候指出的，有效市场的最重要的结论之一是证券价格作为实际资本配置的可靠指示器。如果价格被扭曲，则资本市场将误导资源的最优配置。就这一点而言，行为学派对有效市场的批评是很重要的。

金融学家关于行为学派的批评是否有力存在着很大的争论。许多人认为，行为学方法毫无结构性，结果是任何异常现象都可以通过从一些行为偏差的范畴选择出的非理性组合加以解释。

更基本地，另一些金融学家不相信异常现象整体上是对有效市场的令人信服的反驳。法玛对异常现象进行了评价并对行为学派进行了反驳。他认为一种支持异常现象的非理性与另一种支持异常现象的非理性是不相容的。例如，许多论文证明了非常规收益得到长期矫正（与过度反应一致），而另有很多论文证明了非常规收益可以长期持续下去（与反应不足一致）。此外，多数结果的统计显著性不能满足要求。在运用于计算长期收益时，用以比较收益的基准出现微小的偏差将会累计成显著的非常规收益。因而，许多研究结果对基准的微小偏差是敏感的，法玛发现方法论的微小变化能对结论产生很大的影响。

行为金融仍然处于成长期，它对投资者决策行为的完全理性的批判被广为接受，但有限理性在什么程度上影响资产价格仍有争议。对行为方法，尤其是行为模型是否能成为标准金融分析的工具作判断还为时过早。




关键术语



有效市场假说（efficient market hypothesis，EMH）

弱型有效市场假说（weak form EMH）

半强型有效市场假说（semistrong form EMH）

强有效市场假说（strong form EMH）

季节效应（seasonality effect）

日历效应（calendar effect）

技术分析（technical analysis）

行为金融学（behavioral finance）

行为偏差（behavioral bias）




扩展阅读



·罗伯特·希勒.非理性繁荣[M].2版.北京：中国人民大学出版社，2008.

·饶育蕾，盛虎.行为金融学[M].北京：机械工业出版社，2010.




第8章　期权定价




 内容提要


期权就是未来购买或者出售具体资产的权利。围绕这一最重要的金融创新，本章全方位解读了期权及其价值的内涵，剖析了期权的套期保值功能和信息价值。从套利均衡定价的理念出发，深入讲解了二叉树定价和布莱克-舒尔斯定价模型，从无套利机会、风险中性和精确复制三个方面给出了定价方法论。

期权恐怕是金融创新最为重要的产物。它不仅仅是一类金融衍生产品，更是一类基于动态信息更新的价值评估方法。因此，期权已经超越金融的范畴，在应用经济学、公共管理和工商管理领域得到广泛的重视。作为具有选择权的或有合同，期权的雏形在工业革命初期就出现在贸易领域。现代意义的期权开始于1973年4月26日芝加哥期权交易所（CBOE）的建立。股票期权成为场内交易的金融创新工具，1983年标准普尔500股指期权上市，随后是纽交所的股指期货期权。迄今，权益类证券期权仍然占据主导，在美国的主要交易所交易着2500多种单只股票期权和60多种股票指数期权。1973年布雷顿森林体系解体后，主要国际货币之间处于浮动汇率状态，国际贸易与国际投资的汇率风险上升，货币期权和利率期权应运而生，并且出现场内外并存的局面。亚洲地区在期权市场发展方面落后于美国，近十年来才逐渐发展起来。中国于2011年2月在银行间外汇市场组织开展人民币对外汇期权交易，外汇期权与外汇远期和掉期一起成为人民币汇率形成机制改革后的主要风险管理工具，也为人民币国际化提供了条件。2013年上海证券交易所和中国金融期货交易所分别推出个股期权和股指期权的仿真交易和投资者培训，证券类期权进入市场已经指日可待。

在本章的阅读中，一要理解期权的产品属性和信息属性，掌握其经济与金融功能；二要在套利均衡的位置上深入理解定价原理，并尽可能地泛化期权思想。




8.1　期权与套期保值



期权是直接金融的必然产物。一方面，人们在证券市场上承担着巨大风险，需要控制风险的工具，或者说在一定程度上为自己的投资上一份保险；另一方面，证券市场的信息很难做到完全，私有信息成为占有投资先机的法宝，也是市场不公平的根源，因此我们需要能发布或者传递各方投资者意见和私有信息的工具。期权这样一种可执行、可不执行的或有合同的形式就应运而生了。




8.1.1　期权合约



期权（option）是一种选择权，是指一种能在未来某特定时间以特定价格买入或卖出一定数量的某种特定资产的权利。

期权赋予其持有者一种权利而不是义务。期权的持有者（多头）可以在该项期权规定的时间内执行其所拥有的买或不买、卖或不卖的权利，也可以放弃该权利。期权的卖方（空头）有义务在期权规定的有效期内，应期权买方的要求，以期权合约事先规定的价格卖出或买入期权合约所规定的特定资产。因此，权利的获得者就要为此付出成本，这就是期权费。

最早的金融期权是单只股票期权，下面我们以最具代表性的股票期权为背景讲解期权相关概念和定价原理。

我们在第1章中介绍过期权的两种形式。看涨期权
 （call option）也称买方期权
 ，它给予期权持有者在未来某个特定日期以特定价格购买一定数量资产的权利；看跌期权
 （put option）也称卖方期权
 ，它给予期权持有者在未来某个特定日期以特定价格出售一定数量资产的权利。

期权合约的自然要件
 有四项：到期日、执行价、期权费和执行方式。

期权合约中事先确定的日期被称为到期日
 （expiration date或者maturity date），预先确定的特定价格被称为执行价
 （exercise price）或敲定价
 （strike price）。在期权交易中，期权的另外一个要素就是期权费
 （option premium），即期权的价格，是期权的买方为获取期权合约所赋予的权利而必须支付给卖方的费用，它通常由买卖双方在期权市场公开竞价而形成。对于期权的买方来说，期权费是其损失的最高限度。对于期权卖方来说，卖出期权即可得到一笔期权费收入，而不用立即交割。天下没有免费的午餐。这句古训支配着交易者的理念。因此期权的多方因获得权力而须支付期权费，而期权的空方则因要承担义务，就要向交易所支付保证金。

按期权的交割时间划分，可分为美式期权和欧式期权。美式期权
 （American options）可在直到到期日的任意时间（包括到期日）执行，而欧式期权
 （European options）只能在到期日执行。具有相同标的资产且敲定价格相同的美式期权和欧式期权在到期时是一样的，要么被执行，要么直至期权合约到期而结束。但是在到期日之前，这两种期权是不同的，并且具有不同的价值，所以必须区分二者。如果两个期权在所有方面（到期期限，标的股票，敲定价格，等等）均相同，只是一个是欧式期权，而另一个是美式期权，那么，美式期权的价值将等于或高于欧式期权的价值。这是因为，美式期权可以提前执行的特性使得它更灵活，因此美式期权的价值至少等于欧式期权，并且有可能更高。这一点，我们将在期权价格的影响因素中详细讨论。


百慕大期权
 ，是指一种可以在到期日前所规定的一系列时间行权的期权。百慕大期权可以被视为美式期权与欧式期权之间的过渡。大多数在交易所交易的期权都是美式的。欧式期权比美式期权更容易分析，并且美式期权的一些性质经常通过分析其相应的欧式期权而推导得到。

值得提及的还有另外一种期权——亚式期权
 ，它是欧式期权的变形，只能在到期日执行，但是其参考的标的价格不是当时的市场价格，而是所规定的一段时间内市场价格的平均值。可谓典型的儒家的“中庸之道”。

按期权合约上的标的工具来划分，期权有三种主要类别：金融期权、期货期权、商品期权
 。金融期权
 包括股票期权、股指期权、利率期权、外汇期权、债券期权等。金融期权的敲定价格可以依据债券的到期收益率、指数值、汇率等。例如基于LIBOR
 的利率期权的收益主要取决于到期日LIBOR
 与期权敲定利率的差异。指数期权通常都是现金结算，而不进行交割。指数看涨期权多头的收益是到期日指数值超过期权敲定的指数值的数额，乘以合约规定的乘子。同样，相等的数额将会从指数看涨期权的卖方账户中抵扣。期货期权
 是指给予期权持有者一种一个特定的期货价格即敲定价格，在指定日期或指定日期之前购买或出售特定的期货合约的权利。商品期权
 给予期权持有者以特定价格购买或出售一定数量的实物资产的权利。这些内容金融工程教材中会有更详细的介绍，这里我们不再详述。

期权是金融工程中使用花样最多的衍生金融工具。有的期权合约是标准化的，在交易所集中交易；还有许多期权品种是场外交易或者称为柜台交易（OTC），由金融工程师们根据客户的要求采取量体定做的方式设计出来。随着金融工程创新活动的深化，许多期权的变形品种也都被创造出来了，例如利率上限（interest rate cap）、利率下限（interest rate floor）、利率领（interest rate collar）等。




8.1.2　期权的收益



为简便计算，计算收益时先不考虑最初购买期权的成本。如果用K表示敲定价格，S

T


 是标的资产在到期日T时的价格，那么持有者只有在期末价格大于敲定价格时才有利可图，也才执行期权。因而，欧式看涨期权多头的收益是

max（S

T


 -K，0）

这反映了期权在S

T


 ＞K的时候会被执行，而在S

T


 ≤K的时候不会被执行的事实。相对应地，欧式看涨期权的空头方的收益（亏损）是

-max（S

T


 -K，0）=min（K-S

T


 ，0）

欧式看跌期权多头方的收益是

max（K-S

T


 ，0）

欧式看跌期权空头方的收益是

-max（K-S

T


 ，0）=min（S

T


 -K，0）

图8-1说明了这四种交易方式的期权头寸的收益情况，其中图8-1a展示了买入看涨期权的收益情况；图8-1b展示了卖出看涨期权的收益情况；图8-1c展示了买入看跌期权的收益情况；图8-1d展示了卖出看跌期权的收益情况。




图8-1　欧式期权各种头寸的收益

注：敲定价格为K，资产在到期日的价格为S

T


 。





在交易市场上每种期权都有买卖双方，因此期权交易者可以选择买入期权或者卖出期权两种操作，期权有看涨期权和看跌期权两种主要类型，所以共有四种基本的期权交易位置：买入看涨期权
 （long call），卖出看涨期权
 （short call），买入看跌期权
 （long put），卖出看跌期权
 （short put）。买入看涨期权和卖出看跌期权均为看涨性质，卖出看涨期权和买入看跌期权均为看跌性质。但是，下面我们会看到买入与卖出的盈亏可能性却是大不一样的。

若交易者买进看涨期权，之后市场价格果然上涨，且升至执行价格之上，则交易者可执行期权从而获得市场价格减去执行价格与期权费的利润。从理论上说，价格可以无限上涨，所以买入看涨期权的盈利理论上是无限大。若到期一直未升到执行价格之上，则交易者可放弃期权，其最大损失为期权费。

若交易者买进看跌期权，之后市场价格果然下跌，且跌至执行价格之下，则交易者可执行期权从而获利，由于价格不可能跌到负数，所以买入看跌期权的最大盈利为执行价格减去期权费之差。若到期一直涨到执行价格之上，则交易者可放弃期权，其最大损失为期权费。

若交易者卖出看涨期权，在到期日之前没能升至执行价格之上，则作为看涨期权的买方将会放弃期权，而看涨期权的卖方就会取得期权费的收入。反之，看涨期权的买方将会要求执行期权，期权的卖方将损失市场价格减去执行价格与期权费，这个数额可以很大。但是期权卖出方的最大盈利仅为期权费。

若交易者卖出看跌期权，在到期日之前没能跌至执行价格之下，则作为看跌期权的买方将会放弃期权，而看跌期权的卖方就会取得期权费的收入。反之，看跌期权的买方将会要求执行期权，期权的卖方将损失执行价格减去市场价格与期权费，最大值是执行价格减去期权费。

如果我们考虑最初购买期权所支付的成本即期权费（用p表示），那么我们可以将上述四种交易头寸的利润情况用图8-2说明。




图8-2　欧式期权各种头寸的利润




8.1.3　期权的套期保值作用



最初推出期权的目的是要控制股票投资的风险，或者减少损失。财产保险给了期权的创设以启发。如果我们为自己持有的100手（10000股）同仁堂股票上财产保险，就要按照股票价值的一定比例缴纳保险费。有了保险，在期末，当同仁堂股票价格跌至一定价位时，我们就可以得到赔偿。这就是购买看跌期权的套期保值功能。现在同仁堂股票的价格是19元，我们购买了一定数量的3个月期限的同仁堂股票的看跌期权，其执行价格为15元。那么，三个月后如果股价在15元以上，我们就放弃执行看跌期权；如果股价低于15元，我们就通过执行期权，获得收益，以此弥补股票上的损失。那么，我们要不要通过购买期权以弥补所有股票的可能损失呢？这就要考虑投资成本，要有细致的金融工程的计算，为此需要期权定价。

我们在前面看到，预期股价可能下跌，有两个类似的立场可以选择。一是购买看跌期权，二是卖出看涨期权。后者似乎更合算，因为在期初不仅没有成本还有收益。但是，不要忘了卖出看涨期权所承担的义务可能在股价不跌反涨时导致很高的损失。

很多案例告诉我们，出于套期保值目的而投资期权，一定要遵循两个原则：一是实需，二是风险控制。




8.1.4　期权的信息价值



在马科维茨最优投资组合理论和CAPM定价理论中我们看到信息的价值。CAPM直接应用于投资实践的最根本性障碍就是不能保证证券市场的信息完备性，或者说不能消除私人信息的作用。从Fama的有效市场假说的现实适应性来看，也只有美国等成熟市场才能接近随时将交易记录和财务信息反映在股票价格中的“半强式有效”。

因此，既然信息不足是证券市场乃至整个资本市场体系的与生俱来的本性，那么我们就只有尽可能不断地促进市场的信息挖掘机制。期权就是这样一种最为有效的信息促进机制。无论从套期保值还是套利投机的动机出发，投资者选择一种看涨或者看跌的立场，在选择一个恰当的期限和执行价格，就表明了投资者对未来的意见。这是付出了成本的意见，因此是经过深思熟虑的。这些意见综合或者凝练了他们所掌握的私人信息。因此，期权市场的交易信息补充了证券市场信息的不足，减少了股价的过度波动。作为新兴市场代表的中国香港证券市场和韩国证券市场的股指期权和股票权证的经验就是有力的证据。




8.2　期权价格的性质和界





8.2.1　期权的内在价值与时间价值



一个期权的价值状态通常分为实值期权或虚值期权。如果一个期权立即执行可产生正的收益，那么它就是处于实值状态
 （in the money）。如果立即执行将导致负的收益，那么它就是处于虚值状态
 （out of the money）。若目前资产价格等于执行价格，执行期权既没有盈利也没有亏损，那么期权被称为平值期权
 （at the money），这就是分水岭。

我们以看涨期权为例说明它处于实值状态、虚值状态或平值状态的条件。如果S-K＞0，则买方可以K买入标的资产同时将它在市场上立即以一个更高的价格S卖出，S-K就是买方从立即执行期权中可收获的收益，因此称看涨期权处于实值状态；如果S-K＜0，则看涨期权处于虚值状态；如果S=K，则看涨期权处于平值状态。

类似地，对于看跌期权而言，如果K-S＞0，那么看跌期权处于实值状态。K-S是看跌期权的买方从立即执行上可获得的收益，即以S买入一单位标的资产同时将它在市场上以更高的价格K卖出。如果K-S＜0，则看跌期权处于虚值状态。如果S=K，则看跌期权处于平值状态。

一项期权的内在价值
 （intrinsic value）是执行或者放弃期权的权利所得到的最大价值。当期权处于实值状态时，也是执行期权所得到的全部收益；而当期权处于平值或虚值状态，无论是看涨期权还是看跌期权，期权的内在价值都为零。因此，若看涨期权的内在价值是S-X和0中的较大者，即

max（S-K，0）

类似地，看跌期权的内在价值是X-S和0中的较大者，即

max（S-K，0）

图8-1说明了期权的收益情况，也解释了期权的内在价值。

但是，在期权到期日之前，如果期权的市场交易价格低于其内在价值，就会有人立即购买该期权，同时执行该期权，就可以获得无风险收益，或者说进行套利。那么该期权的交易价格就会超过其内在价值。因此，在期权到期之前，期权的交易价格总会超过其内在价值，这个超额部分就是期权的时间价值
 （time value），这部分有时也被称为期权的投机价值
 （speculative value）。因此，有下面的关系式

期权交易价格=内在价值+时间价值

对美式期权以及大多数欧式期权而言，在其他条件不变的情况下，离到期时间越长，期权的时间价值越大，期权费或称期权价格越大。

表8-1给出了北电股票期权某日的交易数据。以斜体标识的六月看涨期权为例。执行价格为8美元，当时股票交易价格是9.35美元，该期权的内在价值为9.35-8=1.35（美元）；但是，交易商的出价1.95美元，要价为2.10美元。因此如果投资者现买现卖，就要以2.10美元买入期权，因此交易成本高于期权内在价值。此时，北电六月看涨期权的时间价值为2.10-1.35=0.75（美元）。

表8-1　北电期权示例　（单位：美元）







8.2.2　期权价格的影响因素



对于股票期权而言，有六个主要因素影响期权价格：股票的现价、期权的执行价、到期期限、股票价格的波动率、无风险利率、期权有效期内预计发放的红利。表8-2总结了当这些因素之一发生变化而其他因素保持不变时股票期权价格的变化。接下来我们将详细讨论各个因素的影响效果。注意我们的理论分析总是在没有套利机会情况下展开的。

表8-2　股票期权价格的影响因素及其影响效果




注：+表示随着影响因素的增加，期权价格将增加；

-表示随着影响因素的增加，期权价格将减小；

？表示这种关系不确定。



1.股票期初价格



看涨期权在将来某一时间执行，则其收益为股票价格与执行价格的差额。随着股票期初价格的上升，期权收益增大，看涨期权的价值也就越大。对于看跌期权来说，其收益为执行价格与股票价格的差额，因此当股票期初价格上升时，期权收益下降，看跌期权的价格下降。



2.执行价格



对于看涨期权来说，当执行价格上升，股票价格与执行价格的差额变小，即期权收益降低，所以期权价格减小。而对于看跌期权来说，当执行价格上升，执行价格与股票价格的超额变大，即期权收益增大，所以期权价格增大。



3.到期期限



当期权的有效期限增加时，美式看跌期权和美式看涨期权的价值都会增加；然而，欧式看跌期权和欧式看涨期权的价值不一定必然增加。这是因为，对美式期权而言，考虑其他条件相同但只有到期日不同的两个期权，则有效期长的期权其执行的机会不仅包含了有效期短的那个期权的所有执行机会，而且它的获利机会将更多，因此有效期长的期权的价值总是大于或等于有效期短的期权价值。然而对欧式期权而言，由于期权只能在到期日执行，有效期长的期权的执行机会并不一定包含有效期短的期权的所有执行机会。例如，如果股票在未来有大量股利支付，而这会使股票价格下降，这种情况下，在股利支付后到期的到期期限长的期权的价格就低于在股利支付之前到期的到期期限短的期权的价值。



4.股票价格的波动率



股票价格的波动率是用来衡量未来股票价格变动的不确定性。随着波动率的增加，股票上升很高或下降很低的机会也随着增加。看涨期权的持有者从股价上升中获利，但当股价下跌时，损失有效，最大损失就是期权费；与此类似，看跌期权的持有者从股价下跌中获利，但当股价上升时，仅有有限的损失。因此，随着波动率的增加，看涨期权和看跌期权的价值都会增加。



5.无风险利率



无风险利率对期权价格的影响不是很直接。当整个经济中的利率增长时，股票价格的预期增长率也倾向于增加。然而，期权持有者收到的未来现金流的现值将减少。这两种影响都将减少看跌期权的价值。因此随着无风险利率的增加，看跌期权的价格将减少。而对于看涨期权来说，前者将增加看涨期权的价格，而后者将倾向于减少看涨期权的价格。可以证明对看涨期权来说，前者的影响将起主导作用，即随着无风险利率的增加，看涨期权的价格总是随之增加。

需要强调的是，所有这些结果都是建立在其他变量保持不变的基础上。尤其是，当利率上升（或下降）时，股票价格也将下降（或上升）。若考虑利率变化和随之而来的股价变化的净效应，则可能会得出与上面相反的结论。



6.股利



在除息日后，股利将会降低股票的价格。对于看涨期权的价值来说这是一个坏消息，而对于看跌期权的价值来说则是一个好消息。因此，看涨期权的价值与预期股利的大小成反向变动，而看跌期权的价值与预期股利的大小成正向变动。




8.2.3　期权价格的上下界



对于期权上下界的推导，并不同于上一节中对影响因素做出限制和假定，本节中我们不需要这种特别的假定，只需要假定无风险利率大于零（r>0）。接下来的分析我们将基于以下的假设。假设市场中有一些诸如投资银行、对冲基金之类的套利投资者，对于他们而言如下的情形成立：

1.没有交易成本；

2.所有交易利润都适用于相同的税率；

3.借款和贷款都可以无风险利率进行。

市场一旦出现套利机会，假设这些市场参与者都会充分利用这些套利机会。这意味着任何可能的套利机会都会转瞬即逝，因此我们假设无套利机会是合理的。

我们用S表示股票价格，K表示期权执行价格，T表示期权的到期时间，t表示现在的时间，S

T


 表示在T时刻股票的价格，r表示在T时刻到期的投资的无风险利率（按连续复利计算），C

a


 表示购买一股股票的美式看涨期权的价值，P

a


 表示出售一股股票的美式看跌期权的价值，C表示购买一股股票的欧式看涨期权的价值，P表示出售一股股票的欧式看跌期权的价值，σ表示股票价格的波动率。需要提示的是这里的r是名义利率，而不是实际利率。我们可以假设r＞0，否则一个无风险的投资将不能提供优于现金的任何好处。实际上，如果r＜0，现金将比无风险投资更好。

（1）期权价格上界

对看涨期权而言，美式期权或欧式看涨期权在任何时刻t的最大价值是t时刻标的股票的每股价格，因为没有人愿意以超过标的资产价值的价格去购买一项买入该资产的权利，如果这样直接从市场上购买标的资产将会更便宜。美式和欧式看涨期权的上界条件可以表示为

C

a


 ≤S

0


 和C≤S

0


 　（8-1）

如果不存在这一关系，则套利者购买股票并卖出看涨期权，可轻易地获得无风险利润。

美式或欧式看跌期权给予期权持有者以每股K的价格卖出股票的权利。无论股票价格多低，期权价值都不会超过K，因为这是当股票价格趋向于零时的期权价值，所以有

P

a


 ≤K和P≤K　（8-2）

但是，由于欧式看跌期权不能在到期日之前执行，所以欧式看跌期权的最大价值是敲定价格以无风险利率进行折现的现值。即使股价趋向于零并且保持在零的价位上，内在价值K也不能在到期日之前被获得，只能到到期时才可以获取。因此，欧式看跌期权的价格不会高于K在今天的折现值，即

P≤Ke

-rT


 　（8-3）

如果这个关系不成立，套利者可以通过卖出期权，并且将收入以无风险利率进行投资，就可以获得一笔无风险的利润。

（2）期权价格下界

期权价格不会低于它的内在价值并且期权不会有负的价值，这意味着期权的下界为零。下界为零不仅适应于欧式期权也适用于美式期权，即

C≥0，C

a


 ≥0

P≥0，P

a


 ≥0

由于美式期权可以提前执行，所以美式期权的最小价格应该是期权的内在价值。平值期权和虚值期权的最小价值是零，因为期权价值不会为负。对于实值美式期权，看涨期权的最小价格是S-K，看跌期权的最小价格是K-S。如果最小价格不是这种情况，那么你可以以低于内在价值的价格买入期权并且立即执行，这样就获得了一定数量的确定利润。因此，对美式期权而言，我们可以将到期之前任意时间t的期权价格的下界表示为

C

a，t


 =max（0，S

t


 -K）　（8-4）

P

a，t


 =max（0，K-S

t


 ）　（8-5）

但是对于欧式期权，期权价格的下界不是如此显而易见，因为期权不能立即执行。为了确定欧式期权的下界，我们先从最简单的不支付股利的股票期权开始讨论。

（3）不支付股利的欧式看涨期权的下界

考虑如下的投资组合的价值：

投资组合A：一个欧式看涨期权，以及金额为Ke

-rT


 的现金；

投资组合B：一股股票

在组合A中，如果现金以无风险利率投资，它将在时刻T时增长到K。如果S

T


 ＞K，看涨期权在到期日将会被执行，则组合A的价值为S

T


 。如果S

T


 ＜K，期权到期价值为零，则组合A的价值K。因此，在时刻T，组合A的价值为

max（S

T


 ，K）

在T时刻组合B的价值为S

T


 。因此，在T时刻组合A的价值总是不低于T时刻组合B的价值，并且有时组合A的价值会高于组合B的价值。因此，在不存在套利机会的情况下，下列等式是成立的

C+Ke

-rT


 ≥S

0




或C≥S

0


 -Ke

-rT




加上我们前面分析的，由于看涨期权的最坏情况就是到期时价值为零，并不会出现价值为负，所以C≥0，因此

C≥max（S

0


 -Ke

-rT


 ，0）　（8-6）

（4）不支付股利的欧式看跌期权的下界

类似地，不支付股利股票的欧式看跌期权的价格下限为

Ke

-rT


 -S

0




为了给出正式的证明，考虑下面的两个组合

组合C：一个欧式看跌期权，以及一股股票；

组合D：金额为Ke

-rT


 的现金。

如果S

T


 ＜K，组合C中的期权在到期时将被执行，该组合的价值为K。如果S

T


 ＞K，在时刻T看跌期权的价值为零，该组合的价值S

T


 。因此，组合C在T时刻的价值为

max（S

T


 ，K）

假定现金按照无风险利率进行投资，则在T时刻组合D的价值为K。因而，在T时刻组合C的价值总是不低于组合D的价值，并且有时组合C的价值会高于组合D的价值。在不存在套利机会时，组合C的现在价值一定高于组合D的现在价值。因此

P+S

0


 ≥Ke

-rT




或P≥Ke

-rT


 -S

0




由于对于一个看跌期权来说，可能发生的最坏情况是期权到期价值为零，所以期权价值必须为正值，即

P≥max（Ke

-rT


 -S

0


 ，0）　（8-7）




8.3　套利均衡与平价关系



金融资产的核心是其公允价格。何谓公允，要依据一个基准。金融资产的这个基准就是没有套利机会，人称“套利均衡”。在这个“均衡”状态我们认知期权的公允价格，我们还有起到关键作用的欧式看涨期权与欧式看跌期权的“平价定理”。




8.3.1　套利定理



概率论的一个历史背景是“公平赌博”的设计，由此我们有了著名的“套利定理”（arbitrage theorem）。



套利定理：



在所考虑的经济从当前时刻0变动到时刻1，在时刻1有m种不同的自然状态，交易n种证券，第i种证券在第j种自然状态的收益（额）为R

i


 （j）。投资者的一个投资策略表示为一个向量x=（x

1


 ，x

2


 ，…x

n


 ），其中，x

i


 表示投资者在第i个证券的投资额；x

i


 可以是正的、负的或者零。在这样一个经济模型中，有且仅有如下两种状态之一出现：

1.实现公平交易制度：存在一个关于自然状态的概率测度p=（p

1


 ，p

2


 ，…p

m


 ），使得对于每一个证券，其（在时刻0的）期望收益恒为零（公平交易或者公平赌博），即




2.存在套利机会：存在一个交易策略x=（x

1


 ，x

2


 ，…x

n


 ）实现稳赢（无风险套利），即




套利定理揭示了证券投资所依据的均衡的本质：在一个公平的概率分布之下，所有证券都是平等的，也就是说，每一个证券的期望收益均为零，这就是不存在套利机会，也就是“套利均衡”。在这个意义下，所有证券都是“公平交易”的。如果偏离了这个均衡，就会有套利机会，就有人来套利，于是套利机会就消失了，经济就恢复了均衡。这就是所谓“套利而达均衡”。这样一个概率分布就是“风险中性概率分布”。

我们可以使用一个矩阵更简洁地显示套利均衡定理，如表8-3所示。

表8-3　套利定理的状态与策略




矩阵中R

i


 （j）的行表示证券i在各种自然状态下的收益，而R

i


 （j）的列表示出现自然状态j时，各个证券的收益。这个矩阵就是我们所考虑的经济。


例8-1
 　我们考虑IBM股票的欧式看涨期权的套利均衡定价，价格的单位为美元。当前的股价为S

0


 =100，而期权到期日的股价只有两种可能：S

1


 =50或者200；同期的无风险利率为5%。所交易的看涨期权的执行价格为120美元，那么到期日期权的内在价值就是股价的函数。对应S

1


 =50，期权价值C

1


 =0；对应S

1


 =200，期权价值C

1


 =80。使用图形语言表示期权价值随股票价格变动的关系，可以写成：




在这个经济里，我们有两个证券：股票和看涨期权；有两个自然状态：S

1


 =50或者200。我们可以应用“套利定理”计算看涨期权的均衡价值。股票上涨的概率记为p，无风险利率记为r，我们首先得到两个证券期望收益为零的等式。

股票的期望收益为零




期权的期望收益为零




联立以上两个方程并求解，得到




C

0


 =80p/（1+r）=27.94（美元）




8.3.2　一价率



我们已经看到“套利均衡”是期权定价的境界，然而这种境界所体现的“理性”具有等深刻的经济学依据，这就是“一价率”（one price law）。一价率是商品经济的一般原理，是人们在数千年的商品流通过程中形成的“行为准则”或者“理念”。


一价率：
 如果不计交易成本的话，一种商品在同一个时间段在不同的市场上只能有一种价格。

如果不满足一价率，会发生什么呢？逐利的动机会驱使人们去套利。我们在第4章套利均衡部分已经看到有说服力的实例。

从一价率出发，我们可以推导在金融资产定价中广泛使用的“跨期一价率”。


跨期一价率：
 考虑两个投资，第一个投资的成本是C

1


 ，第二个投资的成本为C

2


 。如果在其后某个时点第一个投资的回报和第二个投资的回报相等，则要么C

1


 =C

2


 ，要么存在套利。

我们使用反证法加以论证。用C

1


 （1）和C

2


 （1）表示两个投资在时点1的价值。若C

2


 ＞C

1


 ，则可以在0时卖空C

2


 ，用所得买入C

1


 ；所余金额C

2


 -C

1


 可以存入银行而获得无风险收益；此时融资为零；到了1时，卖出C

1


 （1），归还C

2


 （1）；由于C

1


 （1）=C

2


 （1），因此，获得无风险收益（1+r）[C

1


 （1）-C

2


 （1）]>0，其中r是银行利率。这就是一个套利。

我们很快就会发现跨期一价率是一个强大的武器。

命题：在套利均衡状态下，美式看涨期权不会提前执行，于是C

a


 =C。

通俗地讲，在均衡条件下，股票价格的有一个稳定的预期增长率再加上一个随机干扰，因此看涨期权随着时间推移其价值是提升的。下面是一个逻辑证明。

证明：在到期日T之前，选择一个时点t，0＜t＜T。我们比较两个投资方案：

方案A：执行美式看涨期权，并投资无风险资产至时点T；

方案B：保有美式看涨期权，做空股票并投资无风险资产至时点T。

A的从t到T的现金流为：


B的从t到T的现金流为：


B在t时，借入S

t


 形成负债，而将变现的现金S

t


 买入无风险资产。

下面比较A和B在T时的现金流CH

A


 ，CH

B







因此根据一价率，在处处没有套利机会的情形下，美式期权的提前执行是不利的。




8.3.3　欧式期权平价关系



下面我们推导欧式看跌期权价格P与欧式看涨期权价格C之间的均衡关系，为此考虑下面两个组合：

抛补性看涨组合A：做多一个欧式看涨期权，做空现值为Ke

-rT


 的零息票债券；

保护性看跌组合C：做多一个欧式看跌期权，买进一股股票。

上述两个期权的执行价格均为K，期间的无风险利率为r。在套利均衡时，我们有欧式期权平价关系
 （European option parity）

C+Ke

-rT


 =P+S

0


 　（8-8）

它表明：在套利均衡时，具有同一执行价格和到期日的欧式看涨期权的价格可根据相同执行价格和到期日的欧式看跌期权的价格推导出来，反之亦然。如果上式不成立，则存在套利机会。

运用跨期一价率，我们通过表8-4的形式，可以简洁地给出证明。

表8-4　期权平价关系




由于在两个状态下，两个组合的价格在时点1都相等，因此根据跨期一价率，它们在时点0也相等。

即使考虑了派发股利的情形，欧式股票期权的平价关系依然成立。




8.3.4　美式期权的情形



看涨期权和看跌期权的平价关系只适用于欧式期权。尽管如此，还是可以推导一个适用于美式期权的不等式。对于具有同一到期日的欧式期权价格仍使用原来的记号，而美式看涨与看跌期权分别记为C

a


 ，P

a


 。由于P

a


 ≥P，因此根据上面的平价关系，则

P

a


 ≥C+Ke

-rT


 -S

0




同时，对于不支付股利的股票而言，由C

a


 =C，所以

P

a


 ≥C

a


 +Ke

-rT


 -S

0




或者，

C

a


 -P

a


 ≤S

0


 -Ke

-rT


 　（8-9）

为了进一步推导出C

a


 -P

a


 下界，考虑以下两个组合：

组合E：做多一个欧式看涨期权，加上现值为K的零息票债券，其无风险利率为r；

组合F：做多一个美式看跌期权，加上一股股票。

在这两个组合中，期权的敲定价格和到期日相同。如果看跌期权没有提前执行，在T时刻，组合F的价值为

max（S

T


 ，K）

此时，组合E的价值为

max（S

T


 ，K）+Ke

-rT


 -K

因此，组合E的价值高于组合F的价值。如果组合F的看跌期权提前执行，比如说在t时刻执行，这意味着在时刻t组合F的价值为K。然而，就算看涨期权的价值为零，组合E在t时刻的价值应该是Ke

-rT


 。即在任何情况下，组合E的价值都高于组合F的价值。因此

C+K≥P

a


 +S

0




由于C

a


 =C，

C

a


 +K≥P

a


 +S

0




即

C

a


 -P

a


 ≥S

0


 -K　（8-10）

结合式（8-9），我们得到

S

0


 -K≤C

a


 -P

a


 ≤S

0


 -Ke

-rT


 　（8-11）




8.4　美式期权以及提前执行的影响





8.4.1　美式看涨期权



在本节中，我们将先说明提前执行不支付股利的美式看涨期权是不明智的。为了给出一个较为正式的分析，我们可以利用式（8-6）

c≥S

0


 -Ke

-rT




由于美式看涨期权的所有者拥有相应的欧式看涨期权所有者开放的所有可执行期权的机会，所以有

C≥c

因此，

C≥S

0


 -Ke

-rT




由r＞0，可见C≥S

0


 -K。如果提前执行是最优的，C将等于S

0


 -K。我们的结论是：提前执行是不明智的。

图8-3说明了看涨期权的价格随股价变化的一般情形。该图表明看涨期权的价格总是高于其内在价值，即高于max（S

0


 -K，0）。随着r、T、σ的增加，看涨期权的价格按箭头所示方向变动，即更远离内在价值。




图8-3　股价为S

0


 的不支付股利股票的美式或欧式看涨期权的价格变化图

总之，基于不支付股利股票的美式期权不应该被提前执行有两个理由。原因之一是由于期权提供的保险。当持有看涨期权而不是持有股票时，看涨期权保证持有者在股票价格下降到敲定价格之下时不受损失。一旦该期权被执行，这种保险就消失了。另一个原因与货币的时间价值有关，支付敲定价格越晚越好。




8.4.2　美式看跌期权



接下来，我们讨论不支付股利股票的看跌期权。提前执行这种看跌期权可能是明智的。事实上，在期权有效期内的任一给定时刻，如果看跌期权的实值额很大，则应该提前执行它。

类似看涨期权，看跌期权可被认为也能提供保险。当同时持有股票和看跌期权时，看跌期权保证期权持有者在股票价格跌破某一特定的水平时不受损失。但是，看跌期权与看涨期权不同，投资者可以放弃这一保险并提前执行看跌期权立即实现敲定价格，这样做可能是明智的。一般而言，随着S

0


 的降低，r增加和σ减小，提前执行看跌期权是更有利的。

回忆一下式（8-7），有

p≥Ke

-rT


 -S

0




对价格为P的美式看跌期权来说，由于有可能提前执行，更严格的条件是

P≥K-S

0




图8-4表明一般情况下美式看跌期权的价格是怎样随股价的变化而变化的。在r＞0的条件下，当股票价格足够低时，立即执行美式看跌期权是非常明智的。如果提前执行的话，该期权的价值为K-S

0


 。因此当S

0


 很小时，代表看跌期权价值的曲线与看跌期权的内在价值K-S

0


 重合在一起。在图8-4中，这个很小的股票价值S

0


 如A点所示。当r降低，σ增大，T增加时，看跌期权的价值按箭头所示的方向变化。

由于在一些情况下，投资者迫切地希望提前执行美式看跌期权，因此，美式看跌期权的价值通常高于相应的欧式看跌期权的价值。由于美式期权的价值有时等于其内在价值，因此欧式看跌期权的价值有时低于其内在价值。图8-5显示了欧式看跌期权的价格随股票价格的变化。注意图8-5中的B点，在B点上期权的价格等于其内在价值，B点所代表的股票价格必定大于图8-4中的A点所代表的股票价格。图8-5中的E点为当S

0


 =0时欧式看跌期权的价格Ke

-rT


 。




图8-4　股价为S

0


 的美式看跌期权的价格变化图




图8-5　股价为S

0


 的欧式看跌期权的价格变化图




8.5　股利的影响



在假定期权的标的资产为不支付股利的股票时，我们到了第8.2~8.4节的有关结论。在这一部分中，我们将讨论股票股利的影响。美国市场上大多数场内交易的股票期权的到期期限小于8个月。在期权有效期内，通常可以合理正确地预计应付股利。用字母D表示在期权有效期内股利的现值。为此，假定股票在除息日发放股利。




8.5.1　看涨期权和看跌期权的下界



我们将组合A和组合B重新定义：

组合A：一个欧式看涨期权，以及金额为D+Ke

-rT


 的现金

投资组合B：一股股票

经过与式（8-6）类似的推导，得出

c≥S

0


 -D-Ke

-rT


 　（8-12）

将组合C和组合D重新定义：

组合C：一个欧式看跌期权，以及一股股票；

组合D：金额为D+Ke

-rT


 的现金。

经过与式（8-7）类似的推导，得出

p≥D+Ke

-rT


 -S

0


 　（8-13）




8.5.2　提前执行



当预期有股利发放时，我们将不能再肯定美式看涨期权不应该提前执行。有时在除息日之前，立即执行美式看涨期权是明智的。这是因为发放股利将使股票价格跳跃性下降，使期权的吸引力下降。而在其他任何时刻，提前执行美式看涨期权都是不明智的。




8.5.3　看涨与看跌期权之间的平价关系



比较T时刻重新定义的组合A和组合C的价值，表明当存在股利时，看涨与看跌期权之间的平价关系变为

c+D+Ke

-rT


 =p+S

0


 　（8-14）

同样，股利的存在使式（8-11）修正为

S

0


 -D-K≤C-P≤S

0


 -Ke

-rT


 　（8-15）




8.6　风险中性与二叉树方法



在第8.3节我们已经看到二叉树的功效。为期权和其他衍生证券进行估值的一个有用和最为一般化的方法是二叉树
 （binomial tree）。这个树图表示了衍生证券的价格随着其标的资产价格在有效期内可能遵循的路径。

二叉树模型假定资产下一个时间段的价格只有两种可能：上升或者下降。在这个简单的框架下，我们可以推出与套利均衡等价著名的风险中性估值
 （risk-neutral valuation）。这是Cox、Ross和Rubinstein（1979）的贡献，也可以称之为CRR方法。尽管在期权定价理论的发展历史中，最先呈现的是布莱克–舒尔斯（Black-Scholes，1973）的针对连续时间连续状态的期权定价公式即布莱克–舒尔斯期权公式（Black-Scholes option model），但是而后提出的CRR二叉树方法却有更广泛的适用性，并且二叉树的极限就是B-S
 公式，达到了金融资产定价理论在逻辑上的和谐。




8.6.1　一步二叉树模型



考虑一个简单的例子，假设一只股票当前价格是20元，三个月后股票价格可能为22元或18元。假设股票不支付股利，我们打算对三个月后以21元的敲定价格买入股票的欧式看涨期权进行估值。若到时股票价格为22元，期权价值为1元；若股票价格为18元，期权的价值将是0。这种情形如图8-6所示。




图8-6　股票价格的运动

这个例子说明，可以用一个相当简单的方法为期权估值。我们需要做的唯一假设是对投资者而言没有套利机会。我们可以用某种方式构造一个股票和期权的组合，使得在三个月末该组合的价值是确定的。于是我们可以说，由于该组合无风险，它的收益率一定等于无风险收益率。这使我们可以得出构造该组合所需成本，于是得出该期权的价格。由于只有两只证券，股票和股票期权，并只有两个可能的结果，总有可能构造出无风险证券组合。

我们假设一个不支付股利的股票当前价格为S

0


 ，基于该股票的一个期权的当前价格为f，假设当前时间为零时刻，期权的有效期为T，在这段时间内股票价格或者从S

0


 向上运动到一个新的水平S

0


 u，或者从S

0


 向下运动到S

0


 d。当股票价格向上运动时，股票价格增长的比率为u-1；当股票价格向下运动时，股票价格减少的比率为1-d。如果股票价格运动到S

0


 u，假设期权的收益为f

u


 ；如果股票价格运动到S

0


 d，假设期权的收益为f

d


 。如图8-7所示。




图8-7　一阶段二叉树图的股票价格和期权价格

我们想象一个证券组合由△股股票多头和一个期权的空头组成。我们来计算使得该组合为无风险状态的△值。如果股票价格上升，在期权有效期末尾该组合的价值为

S

0


 u△-f

u




如果股票价格下降，该组合的价值为

S

0


 d△-f

d




当两个价值相等时

S

0


 u△-f

u


 =S

0


 d△-f

d


 　（8-16）

即




在这种情况下，该组合是无风险的，无套利机会，所以组合的收益必定为无风险利率。式（8-17）说明，△是T时刻两个节点的期权价格变化与股票价格变化之比。无风险利率用r表示，该组合的现值一定是

（S

0


 u△-f

u


 ）e

-rT




而构造该组合的成本是

S

0


 △-f

因此

S

0


 △-f=（S

0


 u△-f

u


 ）e

-rT




将式（8-17）中的△代入上式并简化，得到：




其中




运用一阶段二叉树方法，式（8-18）和（8-19）就可以为期权定价。

再考虑之前的数值例子（图8-7），u=1.1，d=0.9，r=0.12，T=0.25，f

u


 =1，f

d


 =0。从式（8-19）可得




从式（8-18）可得




这里需要提示的一点是，这种定价方法只是根据标的股票的价格估计期权的价值。未来上升和下降的概率已经包含在股票的价格中了，它说明当根据股票价格为期权估值时，我们不需要股票价格上升和下降的概率。

作为风险中性定价的另一个核心成果就是“套期保值率
 ”，它是股票与期权配合而实现价值稳定的比例。由式（8-17），我们有了△的定义式，△是期权价格变动关于股票变动的比例，用微积分的语言，就是期权价格关于股票价格的导数。由式（8-16），我们发现△份的股票与1份期权配合就可以实现组合价值不变，也就是风险中性。




8.6.2　精确复制



根据跨期一价率，在套利均衡状态下，如果两个资产组合在一个时间点的价格相等，那么它们在任何一个时间点的价格也就相等。因此，我们可以构造股票和债券的组合，让它在终止时刻的价格与期权相等，从而获得期权在期初的价格。


例8-2
 　假设IBM的股票现在是100美元，期末价格有两个状态，高至200美元，低至50美元；一个看涨期权价格为125美元；目前的贷款利率为8%。要通过精确复制的方法为该看涨期权定价。股票的价格变化、债券的价格变化和看涨期权的价格变化由如下3个二叉树表示：




我们用x份股票和用y份债券复制1份期权，即




解之，有x=0.5，y=-23.15。这就是说0.5份股票的多头加上23.15份债券的空头恰好复制1份看涨期权。或者说持有1份股票和46.30的贷款等于2份期权。于是在期初，就应该

2C=100-46.30=53.70

因此，C=26.86美元。

进一步，从看涨期权出售者的角度，卖出2份期权而获得53.70美元的现金流入，如果持有一份股票就需要支付100美元，这样还需要46.3美元的借贷，这个金额到期末恰好是以8%利率计算的50美元。也就是说，对于期权出售者，1份股票多头加上2份期权空头和1份债券空头，其组合价值等于零，或者说是零投资。如此，风险锁定了。到了期末，仍然是价值为零。如果股价高达200元，2份期权的债务为150元，而1份债券恰好是50元；如果股票跌至50元，期权债务为零，债券仍然是50元。

因此，1份股票的多头配合0.5份看涨期权的空头就是套期保值，0.5就是基于1份股票的期权的套保率。




8.6.3　风险中性估值



结合式（8-17）和式（8-18），很自然地将该式中的变量p解释为股票价格上升的概率，于是1-p就是股票价格下跌的概率。表达式

pf

u


 +（1-p）f

d




则是期权的预期收益。按照这种解释，式（8-17）可以表述为：期权今天的价格是其未来预期价值按照无风险利率贴现的现值。

当股票上升运动的概率假设为p时，我们考察一下股票的基于风险中性概率的预期收益。在T时刻预期的股票价格E（S

T


 ）由下式给出
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将式（8-19）中的p代入上式，化简得
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 　（8-20）

该式说明，在风险中性世界，平均来说，股票以无风险利率增长。因此，假定上升运动的概率等于p就是等于假设股票收益等于无风险利率。

在风险中性世界（risk-neutral world）中每一个人都是风险中性的。在这样的世界中，投资者对风险不要求补偿，所有证券的预期收益都是无风险利率。式（8-19）说明，当我们假定上升运动的概率为p时，我们就在假设一个风险中性世界。式（8-17）说明，期权价值是其预期收益在风险中性世界中按无风险利率贴现的值。

比较期权定价和基础证券定价，我们看到了基本理念上的差异。前者是风险中性定价或者说在股票与期权构成的经济中，达到套利均衡时的定价。而股票和债券的套利均衡定价则是在基础证券的经济中没有套利机会的价格。而这种基础证券的均衡价格所反映的是系统风险的风险溢价。

期权定价中的所谓风险中性估值（risk-neutral valuation）原理是一个重要的一般原理，而以上的结果只是这个原理的一个例子。风险中性估值原理说明当为期权和其他衍生证券估值时，我们可以完全放心地假设世界是风险中性的。当然，相对于风险厌恶的世界而言，风险中性世界是一个参照标准。




8.6.4　两步二叉树模型



两步二叉树可以看成在每个一步二叉树中，股票价格或者上升到初始值的u倍，或者下降到初始值的d倍。例如，在两次上升运动后，期权价格的价值为f

uu


 。假设无风险利率是r，每个一步二叉树的时间长度是△t年（见图8-8）。




图8-8　两步二叉树中的股票价格和期权价格

重复式（8-18）的计算给出




将式（8-21）和式（8-22）代入式（8-23）中，得到




这与前面提到的风险中性估值的原理一致。其中，p

2


 、2p（1-p）和（1-p）

2


 是达到最后上、中、下三个节点的概率。期权的价格等于它在风险中性世界的预期收益按照无风险利率贴现的值。

如果在树图中加入更多步以推广应用二叉树方法，我们发现风险中性估值的原理一直都是成立的。期权的价格总是等于它在风险中性的预期收益按无风险利率贴现的值。


例8-3
 　看跌期权的例子

考虑一个两年期欧式看跌期权，期权的敲定价格为52元。我们假定价格为两步二叉树，每个步长为一年，在每个一步二叉树中股票价格或者按比率上升20%，或者按比率下跌20%。同时，我们假设无风险利率是5%。二叉树模型的树图如图8-9所示。

由公式计算风险中性概率p的值为




图8-9　利用两步二叉树方法为欧式看跌期权估值

注：在每个节点上，上面的数字是股票价格，下面的数字是期权价格。




最后股票的可能价格为72、48和32元，在这种情况下，f

uu


 =0、f

ud


 =4、f

dd


 =20，△t=1，利用式（8-23）有




看跌期权的价值是4.1923元。利用式（8-17）并从每个一步二叉树向前倒推，也可以得到这个结果。图8-9表示了所计算的期权价格。




8.6.5　美式期权



我们前面的讨论都是欧式期权，现在我们考虑如何利用诸如图8-8或图8-9所示的二叉树方法为美式期权进行估值。方法是从树图的最后的末端开始向开始的起点倒推计算，在每个节点检验提前执行是否最佳。在最后节点的期权价格与欧式期权在最后节点的期权价值计算相同。在较早的一些节点，期权的价值是取如下两者之中的较大者：由式（8-17）计算出的值、提前执行所得的收益。

作为一个说明，我们通过继续上面看跌的例子来说明如果考虑的是美式期权，二叉树图会发生什么变化。当然，股票价格和它们的概率不会发生变化。在最后节点的期权价值也没有变化。在结点B，式（8-17）给出的期权价值为1.4147元，而提前执行期权损益为负值（-8元）。很清楚，在结点B提前执行是不明智的，在这个结点的期权价值为1.4147元。在结点C，由式（8-17）给出的期权价值为9.4636元，而提前执行期权的损益为12元。在这种情况下，提前执行是最佳的，因此期权价值为12元。在初始结点A，由式（8-17）给出的期权价值为




此时，提前执行期权的价值为2元，所以提前执行是不明智的。因此期权的价值是5.0894元。图8-10展示了新二叉树模型的各结点的价值。




图8-10　利用两步二叉树方法为欧式看跌期权估值

注：在每个节点上，上面的数字是股票价格，下面的数字是期权价格。




8.6.6　二叉树方法的逼近



上面所讨论的二叉树模型都是非现实的例子。很显然，假设在期权有效期内股票价格的运动只是由一步或两步构成，我们只能得到期权价格的一个非常粗略的近似值。在实际中，如果股票价格有n个状态，则将中间过程设计为n-2步，或者说有n-1层二叉树。

在实际应用二叉树方法时，通常将期权有效期分成30或更多的时间步长。在每一个时间步，就有一个二叉树股票价格运动。30个时间步长意味着最后有31个终端股票价格，并且有2

30


 即大约10亿个可能的股票价格路径。这里我们只介绍了二叉树定价方法的基本思路，二叉树模型的数值计算方法还有很深刻有价值的内容，可以去读金融工程和金融计算方面的书籍。

从股票价格波动率σ可以确定u和d的值。可以有许多种不同的方式做到这一点。如果我们定义△t为一步步长的时间，一种可能设定是




如此，对于n个状态的每一个状态都是经过若干次上升和下降后得到的，因此我们有股票的对数收益率服从参数为（n，p）的二项分布。具有概率论基础知识的读者应该知道二项分布的极限是正态分布。这就可以导出著名的B-S
 （Black-Scholes）公式。当然完成这个证明还要有许多步严格的数学过程，在金融工程和数理金融学的书籍中都有详细的介绍。




8.7　布莱克–斯科尔斯公式



Black和Scholes于1973年在经济学领域最好的国际杂志——政治经济学杂志（Journal of Political Economy）发表了划时代的力作《期权和公司债务的定价》（The Pricing of Options and Corporate Liabilities），提出了股票期权定价的套利均衡公式。其思想之深刻和方法论之深远都是金融领域里前所未有的。该文假设股票价格的对数收益率服从布朗运动，由固定增长率的漂移项和固定波动率的扩散项构成，前者是确定随时间增长的因素，后者是空间随机扰动因素。基于这个基本假设，该文设计了期权和股票的对冲组合，进而应用著名的伊藤引理导出了具有解析解的偏微分方程，最后得到了简洁而富有经济学含义的期权定价公式。如此开启了金融学衍生产品研究的新时代。1979年Cox、Ross和Rubinstein运用他们提出的二叉树方法，重新证明了B-S公式，而将方法论提升到一个新的高度。

B-S公式尽管基于理想环境假设，但是既刻画了作为基准的正常状态，又为后续一些列更接近现实的技术开发提供了指导。目前B-S公式仍是实际应用中的基本方法。

假定股票价格t时刻的股票价格的对数收益率lnS

t


 服从正态分布N（μt，σ

2


 t），其中μ表示股票收益的增长率，σ表示股票对数收益率的波动率。针对这只股票设计一个执行价格为K的期限为T年的看涨期权，同期的市场利率为r，那么看涨期权在初始时的套利均衡价格为




式中，Φ（x）是标准正态分布函数，并且




从看涨期权的内在价值出发很容易理解式（8-25），股票价格从0时增长到t时减去执行价格现值的调整值。式（8-26）的分子的
 是市场达到套利均衡时股票对数收益率的预期增长率。

根据式（8-25）所得到的期权对于股票的套期保值率为





例8-4
 　股票的现价为25元，其收益率波动率为0.20，三个月看涨期权的执行价格为28元，市场利率（年化）为4%。该看涨期权的均衡价格是多少？

注意到T=0.25，那么




该股票的套期保值率为


从风险管理的角度讲，期权用于对冲股票的波动，因此，股票价格的对数收益率的波动越大则期权越有价值。在例8-4中我们让股票价格波动加剧，所得到的期权均衡价格则单调上升。表8-5给出了变化过程。我们看到期权价格随着波动率σ的增加是非线性的。

表8-5　股价对数收益率波动率对于期权价格的影响




期权定价是金融学中最为丰富的知识点，其经济学思想的贡献在经济学史具有方法论意义的里程碑地位。作为本章的结束，我们要再次强调B-S公式、二叉树方法的重要性，强调套利均衡定理、风险中性和精确复制等三套拳方法的启发性。




关键术语



看涨期权（call options）

看跌期权（put options）

欧式期权（European options）

美式期权（American options）

欧式期权平价关系（European option parity）

二叉树（binomial tree）

布莱克–斯科尔斯期权公式（Black-Scholes option model）

套期保值率（hedge ratio）

风险中性（risk neutrality）

期权的时间价值（time value of options）
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第9章　期货均衡定价




 内容提要


认识远期合约与期货合约的特征，了解远期合约的定价方法；理解期货价格与远期价格的关系，重点掌握用远期合约定价方法来为期货合约定价。掌握投资性商品与消费性商品的差异，理解便利收益的概念，重点掌握期货定价的持有成本模型。了解我国商品期货及包括股指期货、国债期货和香港人民币期货在内的金融期货的发展历程、现状及合约特点。

期货是金融市场上最传统的衍生产品。在货款清算与货物交割分离后就有了远期合同交易，随后对于远期合同的标准化就产生了期货。期货在当前实体经济和金融经济中占有重要的地位，因为期货是生产与贸易的基本的风险管理工具。最早出现的是农产品期货，1848年美国芝加哥商品交易所（CBOT）诞生后最先出现的期货品种主要包括小麦、大豆、玉米等谷物，棉花、咖啡、可可等经济作物和木材、天胶等林产品；20世纪70年代的石油危机推动了对经济发展十分重要的能源期货的推出，1978年能源期货品种开始在纽约商业交易所（NYMEX）交易。金融期货的推出相对较晚，1973年布雷顿森林体系的解体成为推手，外汇期货、利率期货、股指期货等相继问世于20世纪70年代中期到80年代中期。伴随市场经济改革的深入，中国1990年重新开启期货市场。相对于商品期货而言，金融期货的定价较为简单，因此本章先介绍金融期货定价，再来引入商品期货定价模型，着重介绍持有成本模型及便利收益，并且讨论期货价格与预期现货价格的关系。在本章的最后为读者介绍了我国期货市场的发展，包括我国期货市场的产生、最早出现的商品期货市场以及之后陆续出现的国债期货、股指期货、香港的人民币期货。




9.1　期货交易机制



让我们首先引入远期合约的交易机制，通过与期货合约的比较帮助我们更加深刻地了解期货合约的交易机制。只有在充分认识期货合约及其交易机制的基础上，我们才能继续讨论期货的定价及套期保值策略。




9.1.1　远期合约及其交易机制




远期合约
 （forward contract）是双方约定在将来某一时间按一个商定的价格交易某项资产的一种协议。通过订立远期合约，买卖双方承担在到期日按照约定价格进行交易的义务。远期合约的多头方（long position）愿意在未来的某个时间按照某个确定的价格买入标的资产，而远期合约的空头方（short position）愿意在未来的某个时间按照某个确定的价格卖出标的资产。远期合约一般不是标准化的合约，通常都是场外交易，在金融机构之间或者金融机构与其客户之间进行交易，由买卖双方商谈决定合约细节。因此，远期合约的主要缺陷之一是缺乏流动性，因为如果一方想退出合约，他必须找到愿意接替他履行合约的另一方。这种合约的另一个潜在问题就是信用风险和违约风险，比如买方到时可能拿不出足够的现金来购买资产，或者卖方可能会以次充好。

远期合约在外汇市场有广泛的应用。许多大银行既雇佣外汇的现货交易员也雇佣外汇的远期交易员。现货交易员的交易一般都几乎是立即交割，而远期交易员的交易将会在未来某个时间交割。远期合约被用来对冲汇率风险。例如，假设一家中国公司知道6个月后将支付一笔英镑，为了对冲汇率风险，该公司可以与银行签订一份远期合约，同意以某个确定的汇率在某6个月后的那天买入该笔数目的英镑。这样，这家公司就持有了英镑远期合约的多头，而银行则持有远期合约的空头。

远期合约的损益（payoff）由基础资产实际市场价格和合约执行时的敲定价格的关系决定。由于签署远期合约没有成本支出，所以合约的损益也就是投资者从该合约中所得到的总盈利或者亏损。通常，一单位资产的远期合约多头的损益是

S

T


 -K

类似地，一单位资产的远期合约空头的损益是

K-S

T




式中，K表示交割价格；S

T


 表示合约到期时资产的即期价格。如果市场价格上升，高于合约的交割价格，那么远期合约的买方获益、卖方受损；如果市场价格下降，低于合约的交割价格，那么买方受损、卖方获益。我们将这种关系用如图9-1所示的损益图表示。远期合约买方的损益图与直接拥有基础资产的损益图相似，价格的增加使资产所有者财富增加；同样，远期合约卖方的损益图与卖空基础资产相似。




图9-1　远期合约的损益




9.1.2　期货合约及其交易机制




期货合约
 （futures contract）是两个出售者和购买者之间签订的一个在未来确定的时间按确定的价格购买或出售某项具体规定的资产的合同。出售者称为“空头方”，购买者称为“多头方”。与远期合约不同，期货合约通常在交易所内交易；为了保证交易的活跃，交易所详细规定了期货合约的标准化条款。标准化的合约使得期货相对于远期合约而言具有更大的流动性。交易所为了保证期货合约的正常交易，设计了基本交易机制来保证期货合约的双方都不会违约，最重要的有保证金制度、逐日盯市制度、强制平仓制度等。另外，期货合约与远期合约的不同点之一是，期货合约并不总是指定确切的交割日期，期货合约是按交割月（delivery month）划分，由交易所指定交割月中必须进行交割的交割期限。对许多商品而言，交割期限通常为整个交割月。合约空头方有权在交割期限中选定其计划交割的时间。通常，在期货市场上，任何时候都有不同交割月的期货合约在交易。

值得强调的是，期货交易的多头与空头双方的投资恰是二人零和博弈。在交割时，一方的收益正好就是对手方的损失。

期货合约的买卖一般在经纪人的帮助下完成交易。交割是期货交易的终结环节，其基本形式为对冲平仓和实物交割。前者是指投资者买入一个与初始交易头寸相反的头寸，这是占据多数的交割行为；后者是在交易所规定的仓库交易双方将期货合约所载商品的所有权按规定进行转移以了结未平仓合约。交易所指定商品交割的地点对商品期货尤其重要，因为商品期货可能存在较大的运输成本。当交易所指定了几个交割地点时，空头方收取的价款会根据他选择的交割地点进行调整。交易所一般会规定特定月份合约何时开始交易，也会规定合约的最后交易日。通常，合约的交割在最后交易日之前几天的时间段中进行。

为了控制期货市场运营风险，在历史积累中，交易所形成了一系列不可或缺的交易制度。第一位的就是约束多空双方的保证金制度与强制平仓制度。



1.保证金制度与强制平仓制度




保证金
 （margins）的由来是控制违约风险的主要手段。期货交易的多空双方因为各种主观或者客观原因而不执行该期货合同的条款，就发生了违约。交易所的一个核心作用就是控制交易过程以便最大程度上减少合约违约的情况。因此，在购买期货合约时，经纪人要求投资者将一定金额的款项存在其保证金账户中。投资者最初开仓交易时必须存入的资金数量被称为初始保证金
 （initial margin），初始保证金一般是在交易所要求的比例之上由经纪人来决定。每天交易结束时，该根据该投资者的盈利或损失，保证金账户要进行必要调整以满足制度要求，这就是逐日盯市
 （marking to market）操作。为了确保保证金账户的资金余额在任何情况下都不会为负值，除了初始保证金外还设置了维持保证金
 （maintenance margin），维持保证金的数额通常低于初始保证金数额。如果保证金账户的余额低于维持保证金，投资者就会收到保证金催付通知，要求投资者在规定的期限内将保证金账户内的资金补足到初始保证金的水平。如果投资者不能做到，经纪人将出售做管理的投资者的一定量的合约来平仓，以补充保证金的不足，这就是强制平仓制度
 （mandatory system of unwinding）。

保证金的具体要求是很细致的，依交易所、经纪人和品种而不同。上海期货交易所规定：“阴极铜（以下简称铜）、铝、锌、天然橡胶期货合约的最低交易保证金为合约价值的5%，铅期货合约的最低交易保证金为合约价值的5%，螺纹钢期货合约的最低交易保证金为合约价值的5%，线材期货合约的最低交易保证金为合约价值的7%，热轧卷板期货合约的最低交易保证金为合约价值的4%，黄金、白银期货合约的最低交易保证金为合约价值的4%，燃料油期货合约的最低交易保证金为合约价值的8%，石油沥青期货合约的最低交易保证金为合约价值的4%。”在实际操作中，上海期货交易所规定了初始保证金率，但是并没有规定维持保证金率。而强制平仓的有关规定是“会员结算准备金余额小于零，并未能在规定时限内补足的”，要由交易所对其持仓实行强行平仓。这一点体现了中国发展期货市场的初期所实行的宽松的促进交易的理念。但是，上海期货交易所又在进入交割月而临近交割节点的时候大力度提高保证金水平，这也是最为严格的。郑州商品交易所和大连商品交易所有类似的制度安排。

但是，在欧美市场上，交易所的保证金制度由初始保证金和维持保证金构成。一般地，初始保证金是合约价值的5%~15%，维持保证金是初始保证金的50%~80%。在每日盯市的过程中，一旦保证金账户的金额低于维持保证金的要求，投资者就接到追缴保证金的通知，并且直接恢复初始保证金的水平。否则，交易所就强行平仓。

适时调整保证金水平是交易所控制风险的主要手段。上海期货交易所的调整原则是：“当出现下列情况时，交易所可以根据市场风险调整其交易保证金水平：①持仓量达到一定的水平时；②临近交割期时；③连续数个交易日的累计涨跌幅达到一定水平时；④连续出现涨跌停板时；⑤遇国家法定长假时；⑥交易所认为市场风险明显增大时；⑦交易所认为必要的其他情况。”



2.涨跌停板制度



为了控制期货价格的过度波动带来市场恐慌，交易所实行价格涨跌停板制度，由交易所制定各上市期货合约的每日最大价格波动幅度。特别当某期货合约在某一交易日出现买卖一方的价格凸起而无对方相应的报价的单边市情形时，涨跌停板的点数加重。



3.限仓制度



为了防止价格操纵，交易所实行限仓制度。限仓是指交易所规定的会员或者客户对某一合约单边持仓的最大数量。限仓制度区别期货公司会员、非期货公司会员和客户有不同的程度。限仓的重点是投机账户，而对于套期保值账户也在必要时施以控制或者加强信息披露。



4.大户报告制度



配合限仓制度，交易所还实行大户报告制度。当期货公司会员或者客户某品种持仓合约的投机头寸达到交易所对其规定的投机头寸持仓限额80%以上（含本数）时被要求报告其资金情况、头寸情况。交易所可以根据市场风险状况调整持仓报告标准。

还有其他相关交易规则，这些制度与规则的总和构成了期货交易机制。这一机制的设计与调整本着市场效率与风险控制相平衡的基本原则，既要提升金融服务与创新效率，促进实体经济的发展，又要控制金融创新带来的风险。当整个金融体系的系统性风险加剧时，控制风险就成为矛盾的重点方面。




9.2　金融期货定价



期货定价是期货投资的核心问题。我们还是围绕套利均衡来理解定价。期货根据其标的资产的不同，分为金融期货和商品期货这两大类。金融期货不涉及消费性商品所固有的存储成本等问题，因而定价模型相对简单，所以我们在此首先讨论金融期货的定价。由于期货和远期合约非常相似，远期合约因为没有逐日结算更容易被分析，因此我们的讨论从确定远期合约价格开始。从市场上真实交易的经验来看，一项资产的远期合约和期货合约在到期日相同的情况下价格非常接近。这也意味着，从远期价格得到的结果可以被认为是期货的价格。上述观点我们会在下文中进行证明。




9.2.1　远期合约价格



接下来的讨论将在如下基本假设条件下进行。假设市场上有部分参与者服从以下条件：

（1）无交易成本；

（2）税率相同（对所有的投资收益而言）；

（3）市场参与者以相同的无风险利率进行借贷；

（4）市场参与者会在市场出现套利机会时套利。

注意，这里的假设并不要求对所有的市场参与者都成立，只要求这些假设能够符合部分参与者，例如投资银行等机构投资者。做这种假设并非不合理。投资者一旦发现套利机会就会进行套利，这意味着现实中一旦出现套利机会，应该很快会消失。上述假设意味着：市场价格是无套利机会时的均衡价格。

我们用T表示至远期合约到期日的时间（年）；r表示投资T时间的无风险年利率（连续复利）；S

0


 表示远期合约标的资产当前的价格；F

0


 表示远期合约当前的价格。



1.不支付收入的证券的远期合约定价



我们的分析从仅有投资品属性的金融期货开始。投资品（investment asset）是指由众多投资者持有的，以投资为目的而持有的资产，包括股票、债券、金、银等。相对应的商品或者消费品是指用于生产或消费的资产，例如铜、石油、活牛、鸡蛋等商品。在这里区分投资品和消费品是必要且重要的，原因我们会在稍后阐述。最容易定价的远期合约是基于不支付收入的证券的远期合约。不支付股利的股票和贴现债券就是这类证券。

我们先看如下的例子。
 


[1]







例9-1
 　考虑一只股票，其现在的价格是30元，在未来的两年中无股利支付，假设这两年中无风险利率是5%（连续复利）。假设这只股票两年后的远期价格是35元。那么套利者可以采用以下的策略：

（1）以每年5%的利率借入3000元，借入2年；

（2）买100股该股票；

（3）持有一份远期合约，以3500元在两年后卖出100股该股票。

两年后，需要3000e

0.05×2


 =3316元来偿付贷款，但由于通过远期合约套利者收入了3500元，这产生了184元的无风险利润。所以，任何超过33.16元的远期价格均可以为套利者带来无风险的套利收益。这时，由于套利者的存在，远期价格会被迅速拉到33.16元从而消除套利机会。


例9-1续
 　假设远期价格较低，比如31元。那么套利者可以采用以下的策略：

（1）卖空100股该股票；

（2）将得到的3000元收入以5%的无风险利率投资2年；

（3）持有一份远期合约以3100元的价格在两年后买入100股该股票。

两年后，投资收入增长到3000e

0.05×2


 =3316。而通过远期合约套利者以3100元买入股票，并结束卖空股票的头寸。这样产生了216元的无风险利润。可以看出，任何低于33.16元的远期价格均可以为套利者带来无风险的套利收益。这时，由于套利者的存在，远期价格会被迅速拉到33.16元从而消除套利机会。

从上面的例子我们可以看出，由于套利者的存在，远期合约的价格只有满足
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 　（9-1）

市场才会达到无套利均衡。如果F
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 >S
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 ，套利者可以买入资产、持有远期合约的空头；如果F

0


 <S
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 e
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 ，套利者可以卖空资产、持有远期合约的多头。式（9-1）的表述为连续复利的形式，如果我们不采用连续复利的形式，而是诸如年度复利的形式，那么式（9-1）可以写为

F

0


 =S

0


 （1+r）
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本章中的公式均写成连续复利的形式，读者也可以将其改写为年度复利的形式，两种形式意义相同，本章中我们不做过多区分。（注：将资金A以年利率R投资n年，如果利息是年度支付，那么投资终值是A（1+R）

n


 ；如果利息是1年支付m次，那么终值是
 ，当m趋向于无穷时，这种复利形式被称为连续复利，这时投资终值为Ae

Rn


 。）



2.支付收入的投资品的远期合约定价



例9-1中我们举的例子非常简单，不考虑股利等收入的影响。下面，我们来讨论支付收入如股利、利息等的投资品的远期合约的定价。


例9-2
 　考虑一个可以买入一个付息债券的远期合约，该债券现在价格为900元，远期合约1年后到期，而标的债券5年后到期。假设债券的利息40元在6个月和12个月后支付，并假设利息的第二次支付就刚好在远期合约到期前。假设6个月和1年的无风险利率（连续复利）分别是9%和10%每年。假设远期合约价格是930元。

这样的远期合约意味着在1年后买入剩余期限为4年的债券。在远期合约价格930元的情况下，套利者可以采用以下的策略：

（1）借入900元买该债券；

（2）持有远期合约的空头；

（3）第一份利息收入是40e

-0.09×0.5


 =38.24，因此在借入的900元中的38.24元以9%的利率借半年，并且以利息收入偿还；而剩余的861.76元以10%每年的利率借1年。1年后借款尚欠861.76e

0.1×1


 =952.39，而套利者获得第二笔利息收入40元，并且从远期合约上获得930元，此时，套利者的收益为：40+930-952.39=17.61。


例9-2续
 　再假设远期价格为905元，那么投资者可以：

（1）卖空债券；

（2）持有远期合约的多头；

（3）为了支付卖空债券时必须要支付的利息。将获得的900元中的38.24元以年利率9%投资于无风险资产6个月，这样6个月后投资额将可以支付第一笔利息支出；将剩余的861.76元以年利率10%投资于无风险资产12个月，而这笔投资最终可以增长至952.39元。

最终，投资者的收益是：952.39-40-905=7.39。如果债券不能被卖空，该策略则可以针对债券持有人，即持有债券的人如果卖出债券并且持有远期合约，那么会获得更好的收益。

从例9-2中的这两个策略可以看出，如果远期价格高于912.39元，那么投资者可以利用前面的策略；如果远期价格低于912.39元，那么投资者可以利用后面的策略，并且都获得收益。如果市场无套利，那么远期价格就必须是912.39元。

若将投资品在远期合约期间提供收入的现值记为I，那么远期合约的价格应该为
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若F
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 ，套利者可以通过买入资产并且持有该资产的远期合约的空头来锁定收益；若F
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 <（S
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 -I）e
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 ，套利者可以通过卖空资产并且持有该资产的远期合约的多头来锁定收益。

在例9-2中：S

0


 =900，I=40e

-0.09×0.5


 +40e

-0.10×1


 =74.433，r=0.1，T=1，所以

F

0


 =（S
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 -I）e
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 =（900-74.433）e

0.1×1


 =912.39





如果标的资产尤其是股票支付的收入是股利，那么我们定义股利收益率（dividend yield）为股利关于股票价格的占比，那么这类证券的远期合约可以表达为一般的变化率的形式。假设股利收益率按照年利率q连续支付。即如果q=0.05，股利收益率为5%，这说明当证券价格为100元时，下一个小时间段的股利按照每年5元支付。由此，式（9-2）可以写为
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从上面的分析过程中我们一直使用套利均衡
 或者无套利原则
 （no-arbitrage principle）：远期合约头寸与其他资产头寸的组合不应该能获得无风险利润。当然，这个原则的适用是基于我们在本节开始时提出的假设条件。




[1]

 约翰·赫尔.期权、期货和其他衍生品[M].4版.北京：清华大学出版社，2011.




9.2.2　期货定价与远期合约定价的关系



期货合约与远期合约最重要的不同之处在于期货合约要求进行逐日结算，这就必然为期货合约的定价带来了一定的复杂性。关键在于逐日盯市带来投资额时间价值的连续变动。而幸运的是，在市场利率基本稳定的条件下，一项资产的远期价格和期货价格在两份合约在到期日相同的情况下非常接近。这也意味着，从远期价格得到的结果可以被认为是期货的价格。


期货与远期等价关系：
 当无风险利率是常数并且对所有期限均相同时，到期日相同的合约的远期价格和期货价格相等。

假设期货合约持续n天，F

i


 是第i天结束时的期货价格（0<i<n），定义δ是每天的无风险利率（设为常数）。考虑如下的策略：

（1）在第0天末（即合约开始前）持有一个期货合约的多头头寸e

δ


 ；

（2）在第1天末增加多头头寸至e

2δ


 ；

（3）在第2天末增加多头头寸至e

3δ


 ；

（4）如此继续。

每日的期货价格、持仓头寸以及损益情况如表9-1所示。

表9-1　证明期货价格和远期价格相等的投资策略




该策略在第n天末时的总损益为
 ，因为F

n


 =S

T


 ，所以总损益为（S

T


 -F

0


 ）e

nδ


 。如果该策略中增加一项将F

0


 投资于无风险债券，那么




考虑另一个策略，假设第0天的远期价格是G

0


 ，通过将G

0


 投资于无风险债券并持有远期合约的多头头寸e

nδ


 ，那么经过n段时间后组合的价值为




由式（9-4）和式（9-5），两个组合的终期值都是S

T


 e

nδ


 ，因此根据无套利原则有

F
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这个推导也可以拓展到利率分段变动但是已知的情形。但是当利率变化不可预测时，远期价格和期货价格在理论上就不再相等了。理论上对于只持续几个月的合约而言，远期价格和期货价格的差异不大，可以忽略，但是随着期货合约持续时间的增加，二者的差异就会变得明显。
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 约翰·赫尔.期权、期货和其他衍生品[M].4版.北京：清华大学出版社，2011.




9.2.3　股指期货的定价



指数期货是一类特殊的金融期货，是以某个金融指数作为基础资产的期货合约。目前在市场交易活跃的有各类股票指数期货、美元指数期货。

股票指数可以被看作一项支付股利的投资品，资产是指数中包含的股票组合，而股利是组合中各个股票支付股利的依从指数构成权重的加权平均。由于许多股票的股利支付在各个不同的时间，做一个合理的近似，股票指数可以被看成提供连续股利收益率。如果q表示这个股利收益率，那么由式（9-3）就得到股指期货的价格F
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式中，S

0


 是股票指数。实际上，股票指数中的股票组合的股利收益率一年里每周都在变化。例如纽约股票交易所（NYSE）的大部分股票是在每年2月、5月、8月和11月的第一周支付股利。中国沪市与深市的股利派发集中在每年的5~7月。因此，q值应该代表合约有效期间的平均股利收益率。用来估计q的股利应是那些除息日在期货合约有效期之内的股票的股利。

计算股指期货价格的另一种方法是，估计指数中股票组合将要收到的股利总金额及其时间分布。这时，股票指数可看成是提供已知收入的证券，可以用式（9-2）来计算股指期货价格。




9.2.4　外汇远期合约和外汇期货的定价



外汇远期合约或者外汇期货合约的标的资产是特定数量的某种外汇。同样，用S

0


 表示即期汇率，即以本国货币表示的一单位外汇的即期价格；F

0


 表示远期汇率，即以本国货币表示的一单位外汇的远期价格。这是通行的外汇的直接标价法。持有外国货币这样一种资产形态意味着应该获得外国的无风险利率。我们定义r

f


 表示外国的无风险利率（连续复利形式），r表示本国的无风险利率（连续复利形式）。那么，在本币和外币交易的无套利机会的状态应该有




式（9-7）的左边是持有外币到T期再兑换本币，右边是现在就兑换成本币而持有T期。

从式（9-7）解出F

0


 ，




这个关系就是国际金融领域著名的利率平价关系。我们可以从套利的角度进一步理解这个关系。如果
 ，投资者可以：

1.以国内货币借入
 ，利率r，借入期限T；

2.利用这笔现金购入外汇
 单位，并投资于外国的无风险资产；

3.持有标的为1单位外汇的远期合约的空头。

这样，持有的外汇在T时刻增长为1单位，而远期合约的空头使投资获得F

0


 ，需要偿还
 ，那么在T时刻就可以获利F

0


 -
 。

同样，如果F

0


 <
 ，投资者可以：

1.以利率r

f


 借入
 单位外汇，借入期限T；并投资于外国的无风险资产；

2.利用这笔现金购买
 单位本国货币，并投资于本国的无风险资产，获得无风险收益率r；

3.持有标的为1单位外汇的远期合约的多头。

这样，本国货币将在T时刻增长为
 ，而投资者需要支付F

0


 来获得1单位的外币用于偿还借款。这个策略的净收益是
 -F

0


 。由无套利原则，我们知道式（9-7）成立。从本章前面的讨论可知，在近似合理的情况下，F

0


 大致也是外汇期货价格。我们注意到式（9-8）的形式很像式（9-3），外汇可以被看成支付固定收益率的投资品，这个固定收益率就是外汇的无风险利率。




9.3　商品期货定价



我们已经讨论了股票期货、股指期货、外汇期货等标的资产是投资品的金融期货的定价，下面我们来考虑商品期货定价。商品可以分为两类：一类是为投资目的而被相当多的投资者所持有的商品，即投资性商品，如黄金和白银；另一类则是为生产与消费目的所持有的商品，即消费性商品，如原油、铜、大豆、玉米、活牛、鸡蛋等。对投资性的商品，由于可以忽略其真实消费，如同金融期货我们可以通过套利讨论得到准确的期货价格。但是，对消费性的商品来说，套利讨论只能给出期货价格的上限，这是由其使用价值、存储成本和市场供需所决定的。




9.3.1　投资性商品



虽然黄金和白银具有一些商业用途，但它们为众多投资者所拥有的主要目的就是投资。如果不考虑存储成本，黄金和白银类似于无收入证券，可由式（9-1）定价；将存储成本可看作负收入，假设U表示期货合约有效期间所有存储成本的现值，由式（9-2）可知
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如果存储成本是商品价格的一个比例，例如u代表每年库存成本占商品价格的比例，那么存储成本可被看作负的股利收益率，这种情况可依据式（9-3）定价，即
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9.3.2　消费性商品



对于那些持有的主要目的不是为了投资而是为了生产或者消费的商品来说，上述讨论需要重新考虑。假设式（9-13）的等式不成立，首先有
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这说明投资期货高涨，多头主导。利用这个价差，套利者可以采用如下策略：

1.以无风险利率借入S

0


 +U，用于购买1单位的商品并用于支付库存成本；

2.做1单位该商品的期货合约的空头。

该策略在时刻T获得正的收益F
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 ，套利者这样做会使得现货价格上涨而期货价格下跌，从而使这种不等式关系不能持续太久，直至恢复到如式（9-12）的等式关系。

接下来假设
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如果我们也认为有许多投资者持有商品仅仅是为了投资，那么这个不等式关系存在获利机会，套利者可以采用如下策略：

1.卖出商品，同时将节省下来的库存费用投资于无风险资产；

2.持有1单位该商品的期货合约的多头。

该策略在时刻T获得（S
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 +U）e

rT


 -F
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 的无风险收益。按照我们之前分析的逻辑，我们会得出上面的不等式关系不成立，应该恢复到等式关系。但是，这种分析不适用于消费性的商品。实需投资者拥有一种消费性的商品通常是计划在某种方式下使用它，并不愿意在现货市场卖出商品而持有期货或远期合约，因为期货合约不能满足其生产或者消费需求。而投机或者套利者不掌握现货，也无法做空。这里可以看到投机或者套利活动保持市场流动性的作用，当然必须控制在适度的范围内。因此上面的不等式关系可以延续，也就是说，只能推断消费性商品的期货价格满足不等式
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如果将库存成本表示为现货价格的一个比例u的话，上面的式子可以表示为
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9.3.3　便利收益



消费性商品期货之所以成为期货而进入市场交易，一定是其供需关系不稳定，或者说波动较大，例如受到天气、政治和供应链因素的影响。因此，从生产或者消费的实际需要出发，消费性商品的使用者偏好持有实物商品，而不是期货合约。前者是实物，后者只是一纸合同。通常，实物资产的所有者可以用此维持工厂的生产运转或者从当地库存短缺中获利，而期货合约则没有这种好处。这类商品实物资产提供的这些好处在学术上被称作便利收益
 （convenience yields）。便利收益的引入解释了在商品供给不足或者不稳定条件下期货价格低于现货价格的合理性，写成了新的平价关系。

如果库存成本已知并且现值为U，便利收益y则是使下式成立的比例
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如果每单位的库存成本是现货价格的一个比例u，则便利收益y是使下式成立的值
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或者，我们可以写为
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便利收益反映了市场对商品未来可获得性的预期。未来出现短缺的可能性越大，商品的便利收益越高。从微观市场的分析中我们知道，影响这种短缺的因素主要有库存水平、天气异常、政治动荡以及其他破坏原有供应链平衡的因素。最为一般化的就是库存水平。如果某种商品的使用者拥有大量的库存，那么未来出现短缺的机会非常小，因此该商品的便利收益也就很低。如果市场上的库存较低，那么未来很可能出现短缺，便利收益自然也就较高。而天气异常就会影响农业产量，玉米、小麦、大豆等农产品期货的便利收益，主要产油地区的政治动荡马上就会提升原有期货的便利收益。便利收益在不同的商品之间会存在差异，农产品、工业金属和能源期货由于商品属性和市场结构的不同导致其未来可获得性的便利程度会不同，便利收益在不同的经济发展情景和宏观经济环境下也会有较大差异。

对于投资品而言，便利收益y为零，否则就存在套利机会。如果期货价格随到期时间推移不断降低，那么说明便利收益y大于（r+u）；反之亦成立。




9.3.4　持有成本模型



上述期货价格与现货价格之间的关系可以被总结成持有成本模型
 （cost of carry model）。持有成本（cost of carry）通常的形式为：库存成本加上为了购买资产进行融资所支付的利息减去资产能获得的收入。对无股利支付的股票而言，持有成本就是无风险利率r，因为没有库存成本也没有获得收入；而对于含股利支付的股票、股票指数，持有成本是r-q；对外汇而言，持有成本是r-r

f


 ；对于需要库存成本u且含有的商品而言，持有成本就是r+u。

定义持有成本为c，对于投资品而言，期货价格为
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对于消费性商品而言，期货价格为
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式中，y表示便利收益。


例9-3
 　假设3月期阴极铜期货价格为50370元/吨，现货价格49750元/吨，3个月无风险年化利率为7.5%，持有成本为0.8%，带入式（9-21），我们有




那么据此年化便利收益为3.3%。实际上便利收益的波动在经济敏感期还是比较显著的。

远期合约经常指定了交割发生在哪一天，但是期货合约通常允许合约的空头方在一段时间内选择任意时间进行交割。这种选择权利的引入给期货价格的确定带来一定困难。期货合约的到期时间应该定在交割时间段的开始、中间还是结束？尽管大多数期货合约在到期前就已经平仓了，了解交割何时发生对于计算期货合约的理论价格仍然是非常重要的。如果期货价格是到期时间的增函数，从式（9-17）可见有c>y，这意味着持有资产的收益，即便利收益减去库存成本，比无风险利率低。对于期货合约的空头方而言，通常最优的选择是尽早交割，因为利率收入超过了持有资产获得的收益。作为一种规则，这种情况下期货价格的计算基于交割发生在交割时间段的最开始。如果期货价格随距离到期的时间的增加而降低，即c<y，那么期货合约空头方的最优选择是越迟交割越好，期货价格的计算就应该基于这种假设。

我们这里主要介绍了最简单的期货合约的定价，目的在于介绍期货定价的思想：无套利均衡，并使大家了解期货定价的持有成本模型。期货市场的发展到现在已经非常丰富，存在各式各样的商品期货和金融期货。我们这里不再详细讨论利率期货、债券期货等期货的定价，有兴趣的读者可以参阅相关书籍和文献。




9.3.5　期货价格和预期现货价格的关系



期货定价的研究中逐渐加入对风险溢价等其他因素的考虑。John Maynard Keynes和John Hick在20世纪30年代提出了期货价格和未来现货价格期望值的关系，他们认为如果套保者愿意持有空头，而投机者愿意持有多头，那么期货价格将小于未来现货价格的期望值；如果套保者愿意持有多头，而投机者愿意持有空头，那么期货价格将大于未来现货价格的期望值。基于此，在期货价格的讨论中有两个重要的概念，现货溢价（normal backwardation）和期货溢价（contango）。


预期假说
 （expectations hypothesis）是期货定价的最简单原理，它认为期货价格应该等于资产未来的现货价格的期望值，即F
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 ），这样期货合约的持仓双方的期望利润都将等于零。该假说建立在风险中性的条件下，如果所有的市场参与者都是风险中性的，那么他们将赞同期货合约给所有参与者带来的预期利润为零。这种观点忽略了未来现货价格不确定性所带来的风险溢价问题。


现货溢价
 （normal backwardation）理论认为大多数商品市场都存在着天然的套期保值者，他们希望对冲风险，即规避掉商品价格的不确定性。例如农产品，生产者希望对冲粮食价格的不确定性，那么他们愿意以一个有保障的确定价格在未来卖出他们种植的粮食，那么他们愿意持有期货空头。为了吸引投机者持有相反的多头头寸，空头方需要给投机者提供一定的预期利润。只有当期货价格低于未来现货价格期望值的时候，即F
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 ），多头方的预期利润E（P
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 才会大于零，因而只有这时投机者才会愿意进入市场持有期货合约的多头。投机者的预期利润就是空头方的预期损失，但是空头方因为有规避风险的需求，因此他们是愿意承担这个预期损失的，这种损失只是机会成本意义下的损失，而不是经营意义下的损失。在这种分析之下，现货溢价理论认为期货价格应该低于预期的现货价格，并且期货价格将随着到期日的临近逐渐上升，并最终在到期日与现货价格相等（见图9-2）。


期货溢价
 （contango）理论与现货溢价理论相反，它认为需要进行套期保值规避风险的是商品的买方而不是供给方。商品的买方为了规避风险愿意持有期货合约的多头头寸，那么他们就需要提供给投机者即期货合约的空头方一定的风险溢价的补偿，因此该理论认为期货价格一定要高于预期的现货价格，即F
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 ）。期货溢价理论认为期货价格应该高于预期的现货价格，并且期货价格将随着到期日的临近逐渐下降，并最终在到期日与现货价格相等（见图9-2）。




图9-2　期货价格与预期现货价格的关系




9.4　中国期货市场和期货合约
 


[1]








我国期货市场的发展经历了一个曲折的过程。改革开放以来，中国由计划经济向市场经济转变，商品价格逐步放开，市场的波动性逐渐增大，这给相关企业的经营带来了许多不确定因素，而正是这种不确定性激发了市场对期货的需求。我国期货市场酝酿于20世纪80年代末90年代初。1990年10月12日，中国郑州粮食批发市场经国务院批准，以现货交易为基础，引入期货交易机制，作为我国第一个商品期货市场开业。它的成立标志着改革后的中国期货市场迈开了第一步。中国期货市场的发展经历了三个阶段：初步形成阶段、清理整顿阶段、恢复发展阶段。1990~1995年是初步形成阶段。这期间中国的期货业迅速发展，1993年股指期货、国债期货等金融衍生产品开始试点，到1995年我国期货市场的交易额已经超过了10万亿元，交易量是6.4亿手。但是由于到处都搞期货，而且监管和法律规范都未跟上，产生了许多严重的问题。1996~2000年是调整和整顿的阶段。这期间进行了期货市场整顿，加上股市的迅速发展，期货市场急剧收缩。到2000年，交易额降到约1.6万亿元，交易量5400万手，期货市场的发展进入低潮。从2001年开始至今，是恢复和发展阶段，我国的期货市场又进入了一个迅速发展的阶段（成思危，2005）。此时从初创时期的50多家交易所、近千家期货经纪公司、数十种期货合约缩减到2002年的3家交易所、近200家期货经纪公司、7种商品期货合约的状况。2004年，我国期货市场新品种的上市取得了重大突破，市场期货交易品种逐渐增多。至此，我国初步形成了以期货交易所为核心的较为规范的市场组织体系，形成了颇具规模的商品期货产品体系，期货市场的功能初步显现和发挥作用。到金融危机的2008年，我国的期货交易品种达到19个，市场成交额达到71.9万亿元，成交量达到13.6亿手。此前2006年9月中国金融期货交易所成立，经过4年精心筹备，沪深300指数期货这类金融期货在2010年4月16日正式推出并上市交易。到2013年年底中国期货市场已经形成38个商品期货品种、2个金融期货品种、成交量20.6亿手、成交额267.5万亿的发展规模。图9-3、图9-4、图9-5给出了期货发展态势。随着市场体制改革、产业升级和发展模式转型的深入，中国期货大发展的格局正在形成。到2013年年底，中国4个期货交易所成交量的国际排名仅为：大连商品交易所11、上海期货交易所12、郑州商品交易所12和中国金融期货交易所19，发展潜力之大可以预见。




图9-3　我国期货市场发展规模

资料来源：中国期货业协会。




图9-4　三大期货交易所2008年市场份额（按成交额，单位：亿元）

资料来源：中国期货业协会。




图9-5　2008年全国主要交易品种成交金额分布图

资料来源：中国期货业协会。
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 部慧.中国期货市场金融衍生品创新与风险管理问题研究[D].中国科学院研究生院，2009.李艺，汪寿阳.大宗商品国际定价权研究[M].北京：科学出版社，2008.




9.4.1　商品期货发展



20世纪80年代后期我国正处在改革开放的关键时期，价格改革进入闯关期，企业独立法人的地位明确，消费品市场竞争格局形成，因此对于生产资料领域的重点商品开展期货交易的需求迫在眉睫。

1990年10月12日成立的郑州粮食批发市场是新中国第一家农产品期货市场，1991年该市场正式签订了第一份小麦远期合同，由此拉开了新中国期货交易的序幕。1991年6月10日，第一家期货交易所深圳有色金属交易所正式成立，交易所于1992年1月18日正式开业，标志着我国期货市场正式开始交易，同年10月，交易所推出了我国第一个标准化期货合约——特级铝期货标准合同，实现了由远期合同向期货交易过渡。到了1993年3月，中国郑州粮食批发市场成立郑州商品交易所，5月正式推出期货交易，促进了期货、现货的协调发展，我国期货市场初步形成。此后各地相继成立了各类期货交易所。从1990年至1994年7月，全国先后共成立了50多家期货交易所，推出了几十个交易品种，注册了300多家期货经纪公司，而这50多家期货交易所内部章程和交易规则并不统一，为日后期货交易的监督和管理“失控”埋下了隐患。

由于我国期货市场从一开始就表现出高速成长的态势，高速扩张的产业导入方式与期货的投机性相结合，便不可避免地导致了期货市场迅速膨胀。在这一发展阶段，由于经纪公司操作不规范，导致了操纵市场事件频发，无论是哪种类型的交易所，也无论品种大小（如粳米、咖啡、玉米等），都发生过风险事件，尤其是上海证券交易所发生的国债“327”事件，不仅导致了期货市场受到国家清理整顿，更带来了负面影响，很多交易品种被暂停交易或者被迫关闭，市场行情低迷。1993年年末，国务院下发了《关于坚决制止期货市场盲目发展的通知》，对期货市场进行了第一次清理整顿。1998年8月，国务院又下发《关于进一步整顿和规范期货市场的通知》，对期货市场进行了第二次整顿。经过两次清理整顿之后，自1998年，中国大陆的商品期货交易所只剩下上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所这三家，上海期货交易所（以下简称上期所）主要经营能源与金属商品期货，大连商品交易所（以下简称大商所）和郑州商品交易所（以下简称郑商所）主要经营农产品期货。

在1995~2000年的调整期，期货市场成交量逐渐萎缩，到2000年跌入低谷。从此，期货市场进入新的发展阶段。特别是在2004年之后，我国期货市场在新的期货品种上市方面取得了重大突破。2003年上市交易的期货品种只有9个，2004年推出了棉花、燃料油、玉米、黄大豆2号期货；2006年新增豆油、白糖、PTA期货；2007年推出了锌、菜籽油、LLDPE、棕榈油期货；2008年推出了黄金期货；2009年推出了螺纹钢、线材、早籼稻、聚氯乙烯期货；2013年11月8日，鸡蛋期货在大连商品交易所上市；截至2013年12月底市场上交易的商品期货达到23个。统计显示，2008~2012年，国内共新推出上市商品期货品种13个，而仅在2013年，新上市的商品期货品种达到8个。这些新的期货产品的成功推出使我国期货市场的品种结构得到进一步完善，期货品种已经逐渐从单一品种延伸到产业链上下游，进一步拓展了金融产品服务实体经济的深度和广度，使得当前我国期货市场逐渐形成以农产品、有色金属、能源为主的品种格局。

截至2013年年底，我国的商品期货品种总数为38个。从中国期货业协会在2013年的统计数据得知，2013年我国商品期货市场的累计成交量为18.68亿手，累计成交额为126.47万亿元，同比分别上升35.85%和32.74%。成交量最大的前十个品种为：螺纹钢、豆粕、玻璃、白银、菜籽粕、焦炭、豆油、棕榈油、PTA、天然橡胶，合计成交量为15.21亿手，占商品期货总成交量的81.42%。成交额排名前十位的品种依次是：焦炭、铜、天然橡胶、白银、螺纹钢、豆粕、豆油、黄金、玻璃、棕榈油，合计成交额为104.02万亿元，占商品期货成交总额的82.25%。

根据美国期货业协会（FIA）统计的2013年全球农产品期货、金属及贵金属期货排名显示，中国已有多个品种在全球名列三甲。其中包括大商所的豆粕期货在农产品类中排名第1，成交量为26535.76万手；郑商所的菜粕期货在农产品类中排名第2，成交量为16010.04万手；大商所的豆油期货在农产品类中排名第3，成交量为9633.47万手；上交所的螺纹钢期货在金属类中排名第1，成交量为29372.89万手；上交所的铜期货在金属类中排名第2，成交量为6429.59万手；上交所的白银期货在贵金属类中排名第1，成交量为17322.26万手（如表9-2）。这表明，我国商品期货在国际市场的地位日益凸显。

表9-2　2013全球农产品、金属及贵金属期货和期权合约成交量排名




资料来源：美国期货业协会。

经过20多年的探索发展，我国商品期货市场逐渐步入了健康稳定发展的良性轨道。在中国确立世界制造业第一大国之后，产业升级、发展模式转型和向第一消费大国迈进成为商品期货持续发展的推动力，具有中国经济特色的世界及期货市场体系正在形成。




9.4.2　沪深300股指期货



股指期货是指以某种股票指数为标的资产的标准化的期货合约。买卖双方报出的价格是一定时期后的股票指数价格水平。在合约到期后，股指期货通过现金结算差价的方式来进行交割。

股指期货在我国的发展历程可以追溯到1993年，在1993年3月，海南证券交易中心在未经国家有关部门批准的情况下推出了深圳综合指数和深圳A股指数两种股指期货合约，但是由于当时证券市场规模较小，股指期货的需求有限，而且当时金融市场尚处在发展初期，相应的法律法规极其不健全，不具备股指期货健康有序的运行条件。因此，监管层于同年9月终止了股指期货交易。

随着我国证券市场的发展，股指期货市场的建设也被逐渐提上了日程。首先由上海期货交易所在证监会的支持下，于2001年完成了股指期货合约这一课题的设计方案，为股指期货交易在我国的开展提供了理论依据。2005年，上海证券交易所和深圳证券交易所编制的沪深300指数为股指期货合约提供了标的基础。2006年9月，中国金融期货交易所的成立标志着我国期货衍生品市场进入一个全新时代。2007年4月，《期货交易条例》正式实施，扩大了适用范围，在商品期货交易的基础上，增加了金融期货和期权交易。中金所于同年10月启动了沪深300股指期货仿真交易。2007年5月，中金所公布《沪深300股指期货合约》、《交易规则》两项规则。2010年2月，证监会发布《关于建立股指期货投资者适当性制度的规定（试行）》，对股指期货投资者适当性制度的制定实施、风险揭示及监督检查等方面作出规定。经过了两年多的股指期货仿真交易，终于在2010年4月16日正式开始沪深300股指期货的交易。

沪深300股指期货是我国正式推出的第一个金融期货，也是我国第一个正式推出的股指期货，合约内容如表9-3所示。

表9-3　沪深300股指期货合约表







沪深300指数期货合约以沪深300指数点为报价单位，合约乘数为每点300元人民币，合约的价值等于沪深300指数的点数与合约乘数的乘积。同一时间可进行交易的股指期货合约共有四个，分别是当月合约、下月合约以及两个季月合约。季月共有四个，分别是3月、6月、9月、12月。举例说明，如果当时时间是2012年4月6日，那么期货市场上同时有四个合约在交易，分别是IF1204、IF1205、IF1206、IF1209。在这四个合约中，IF1204、IF1205是当月和下月合约，IF1206、IF1209是两个季月合约。最后交易日为合约到期月份的第三个周五。特别地，沪深300股指期货合约设置了涨跌停限制，分别为上一交易日结算价的±10%，并且采用保证金交易制度，要求买卖双方都要缴纳最低保证金为合约价值的12%。在结算方式上，股指期货交易采用当日无负债结算制度，交易所当日要对交易保证金进行结算，如果账户保证金余额不足，必须在规定的时间内补足，否则可能会被强行平仓。

沪深300股指期货自上市以来，市场表现较为平稳，市场秩序合理规范。根据中国期货市场发展相关情况报告，2013年，沪深300股指期货累计成交量为1.93亿手，累计成交额为140.70万亿元，同比分别增长83.91%和85.52%，较上年均有明显上升。随着交易制度不断完善，股指期货必将更加有效地发挥其市场功能。




9.4.3　国债期货



国债期货作为利率期货的一个主要品种，是指买卖双方通过有组织的交易场所，约定在未来特定时间，按预先确定的价格和数量进行券款交收的国债交易方式。

国债期货是利率衍生品中最基础的产品，在国际金融市场上历史悠久，早已得到普遍应用。我国的国债期货始于1992年，主要目的是为了活跃国债现货市场。但是当时由于交易制度不完善，市场存在过度投机以及监管不力等问题，国债期货在仅仅推出了不到3年就夭折了。

1992年12月，上海证券交易所最先开放了国债期货交易，共推出12个品种的国债期货合约，由于一开始交易只对机构投资者开放，因此在上市后的近一年里交易并不活跃。从1992年12月28日至1993年10月，国债期货成交金额只有5000万元。1993年10月25日，上交所修订了国债期货合约，并向个人投资者开放国债期货交易。1993年12月，原北京商品交易所推出国债期货交易，成为我国第一家开展国债期货交易的商品期货交易所。随后，原广东联合期货交易所和武汉证券交易中心等地方证交中心也推出了国债期货交易。

1994年第二季度开始，国债期货交易逐渐趋于活跃，交易金额逐月递增，上交所的全年国债期货交易总额达到1.9万亿元。1995年以后，国债期货交易更加火爆，经常出现日交易量达到400亿元的市况，年交易量高达6万亿元，而同期市场上流通的国债现券不到1050亿元。由于当时交易所分散，市场分割，交易制度差异很大，交割制度欠合理，市场上投机氛围越来越浓厚，甚至在当时可供交割的国债现券数量远小于国债期货的交易规模，进而加大了风险。于是在1995年2月发生了著名的“327”国债期货违规操作事件，并且给市场带来沉重打击。为了规范整顿国债期货市场，中国证监会和财政部随后便联合发布了《国债期货交易管理暂行办法》；2月25日，中国证监会又向各个国债期货交易场所发出了《关于加强国债期货风险控制的紧急通知》，不仅提高了交易保证金比例，还将交易场所从原来的十几个收缩到沪、深、汉、京四大市场。同年5月，国债期货市场上再次发生“319”恶性违规事件。

1995年5月17日下午，中国证监会鉴于中国当时不具备开展国债期货交易的基本条件，发出《关于暂停全国范围内国债期货交易试点的紧急通知》，决定暂停国债期货交易。各交易场所从5月18日起组织会员协议平仓；5月31日，全国十四个国债期货交易场所全部平仓完毕，我国首次国债期货交易试点以失败而告终。

随着国债作为投资和资产配置工具，以及货币政策的传导工具，在我国经济发展中的地位日益提高。截至2012年年末，我国国债规模已经突破7万亿元。当前世界主要经济体和发债国家都建立了与之相匹配的国债期货市场。国债期货作为国际上成熟、简单和广泛使用的利率衍生产品，是推进我国债券市场发展及利率市场化改革的重要配套措施。考虑到国债期货的退出有利于促进国债的发行，有助于提高国债定价效率，同时规避利率风险，我国决定重启国债期货，并于2012年2月13日启动国债期货的仿真交易，标志着我国重启国债期货已经迈出实质性步伐。同年4月基本完成了国债期货方案的初步设计，方案设计的基本框架包括交易标的、交易规则、风险控制等，标的以中期国债（5年期国债）为主要标的。经历了一年半的仿真交易及方案设计的不断改进之后，国债期货终于在2013年9月6日上市交易。恢复交易后的国债期货合约标的是面额为100万元人民币，票面利率为3%的5年期名义标准国债。

目前我国的5年期国债期货在中国金融期货交易所上市交易，合约内容如表9-4所示。

表9-4　五年期国债期货合约表




5年期国债期货合约的主要条款包括合约标的、报价单位、最小变动价位、合约月份、交易时间、最低交易保证金、每日价格最大波动限制、最后交易日、交割方式、交易代码等。国债期货的标的选择是合约设计的核心，从以上交易要素来看，5年期国债期货的标的是面值为100万元人民币、票面利率为3%的名义中期国债；主要合约期限分别在最近三个季月到期并滚动衔接，即交易品种最长存续期间为9个月；交易合约的最低保证金为合约价值的2%，相当于2万元资金可交易面额100万元的期货；合约到期采用实物交割，即空头方须向多头方交付国债现券，而非采用现金结算，可交割债券为合约到期月首日剩余期限为4~7年的记账式附息国债，其按一定转换因子确定实际交割券和标准券之间的折算比例关系；每日价格的最大波动限制在上一个交易日结算价的±2%；最后交易日为季月的第二个周五。

截至2013年年底的统计数据显示，5年期国债期货合约自2013年9月6日上市交易以来，累计成交量为32.88万手，累计成交金额为0.31万亿元。作为我国第一个场内利率衍生品，国债期货的上市标志着我国期货衍生品市场进入一个新的发展阶段。




9.4.4　人民币外汇期货（香港市场）



人民币期货是一种根据人民币与其他货币汇率交易的期货产品。随着人民币国际化的进程日趋加快、跨境贸易人民币结算的逐渐发展，人民币在国际市场扮演越来越重要的角色，对冲汇率风险的需求相应增加。2012年9月17日，在人民币最大的离岸市场——香港，推出了全球首只人民币可交收的美元兑人民币（香港）（USD/CNH）期货，CNH代表在香港交易的人民币，人民币期货在香港交易所登录交易。

人民币货币期货交易主要面向在港人民币资金，只要开立了香港银行账户（可通过香港银行或内地银行办理），期货公司（需要开通境外业务资格，实力雄厚，有良好的信誉，如中国国际期货）便会派境外专员上门为投资者办理开户手续，然后就可以在香港交易所电子交易平台买卖人民币期货合约，投资者可以更为便捷地管理其人民币的汇率风险。

作为除我国内地以外最大的人民币流动资金集中地，香港拥有最多的境外存量人民币。根据香港金管局披露，截至2013年年底，香港银行体系内的人民币存款和存款证余额已超过1万亿元人民币，约占离岸资金池的70%。港交所人民币期货产品的推出旨在满足海外市场的迅速发展对于相关金融产品的投资及避险需求。

香港交易所于2014年4月7日启动了人民币期货夜盘交易，通过延长交易时间使更多投资者参与。原先的人民币货币期货交易时间为每日上午9时至下午4时15分，新增夜市交易的时间段为下午5时至晚上11时，价格限制定为各人民币货币期货合约月份在日间交易时段最后成交价的上下3%。连同日间交易，人民币期货全日交易时间达到12小时。具体的合约内容如表9-5所示。

表9-5　美元兑人民币（香港）期货合约





 以12月为例，合约到期月份包括12月、次年1月、2月、3月、6月、9月、12月以及第3年的3月。





根据表9-5所示的人民币期货合约相关细则，人民币期货合约以美元兑人民币汇价为参考，以最后一个交易日上午11时15分财资市场公会公布的美元兑人民币（CNH）即期汇率定盘价为基准。每张合约价值10万美元，只需支付1.24%的保证金，即每张合约的最低基本保证金约为8000元人民币，合约的保证金、结算交易费用均以人民币计价。可交收的人民币期货意味着在最后结算日，合约的短仓持有者将支付美元，长仓持有者支付人民币结算。合约的期限段有7个，最短的1个月，最长的1年。例如，以2013年6月为合约订立时间，则合约分别为2013年7月、8月、9月、10月、12月及2014年3月、6月，2014年4月7日起新增的第四个季月合约生效，合约期限段将由此增至8个。




关键术语



远期合约（forward contract）

期货合约（futures contract）

初始保证金（initial margin）

维持保证金（maintenance margin）

逐日盯市（marking to market）

无套利原则（no-arbitrage principle）

便利收益（convenience yields）

持有成本模型（cost of carry model）

预期假说（expectations hypothsis）

现货溢价（normal backwardation）

期货溢价（contango）
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第10章　套期保值




 内容提要


在学习期权和期货两大类金融衍生产品定价原理与策略的基础上，本章进一步阐述其套期保值功能与实施策略。所针对的投资领域涵盖工业领域的商品投资风险、公司债券的违约风险、外汇风险、股票与基金投资的市场风险。期货投资的基差风险分析和最优套保比的设计进一步开阔我们的思路。

如第8章期权定价和第9章期货定价所论，引入期权和期货这两种衍生产品的主要目的是为基础资产的交易提供风险管理工具。这类金融工具的基本职能就是通过基础标的和衍生产品的反向对冲组合实现套期保值的目标。本章将重点介绍商品市场的套期保值原理和策略，也同时介绍针对债券投资的违约风险、国际投资相关的外汇风险和股票市场投资的市场风险的套期保值策略。为了更深刻理解运用期权与期货工具的套期保值的本质，我们将在第10.1节对比期权和期货的套利交易特征。




10.1　套期保值与套利交易



套期保值与套利交易是期权市场和期货市场中较为常见的交易方式，这两种交易方式均通过期权或者期货合约自身的定价机制来达到规避市场风险或获取无风险超额利润的目的。本节将从期权和期货市场的角度简要介绍套期保值与套利交易在经济原理及市场操作方面的异同。




10.1.1　期货的套期保值





1.套期保值的基本概念



套期保值是从英语“hedge”翻译过来的，也可以译为“对冲”。对冲的意义极其广泛，可以用在各种不同的场合。当某人拥有的资产A面临贬值风险时，他可以卖出另一种资产B，只要资产A与资产B存在正相关关系，就可以称其为对冲。套期保值是以规避现货风险为目的的期货交易行为，其含义是指与现货市场相关的交易者在现货市场上买进或卖出一定数量的现货品种的同时，在期货市场上卖出或买进与现货品种相同、数量相当但方向相反的期货合约，以期在未来某一时间，通过同时将现货和期货市场上的头寸平仓之后，以一个市场的盈利弥补另一个市场上的亏损，达到规避现货市场风险的目的。套期保值之所以能够规避现货市场风险，是因为期货市场上存在以下经济原理：

（1）同品种的期货价格走势与现货价格走势一致。现货市场与期货市场虽然是各自独立的市场，但由于特定品种的期货价格和现货价格在同一市场环境内会受到相同经济因素的影响和制约，因此，一般情况下两个市场的价格走势趋于一致。套期保值正是利用这两个市场上的价格关系，分别在这两个市场上建立相反的头寸，取得在一个市场上出现亏损的同时，在另一个市场上获得盈利的结果，以达到锁定收益的目的。

（2）随着期货合约到期日的临近，现货与期货价格趋于一致。期货合约的交割制度，保证了现货市场与期货市场价格随着期货合约到期日的临近，两者趋于一致的特性。在商品期货中，期货交易规定合约到期时，未平仓头寸必须进行实物交割。到交割时，如果期货价格和现货价格不同，就会有套利者进入，通过低买高卖获得超额利润。套利交易将促使期货价格和现货价格趋于一致。在股指期货中，由于实行现金交割且以现货指数作为交割结算指数，从制度上保证了现货价格与期货价格最终一致。

正是上述经济原理的作用，使得套期保值能够起到为现货市场交易者降低市场风险，锁定收益的作用。



2.套期保值方向



（1）买进套期保值。

买进套期保值又称多头套期保值，是指现货商因担心价格上涨而在期货市场上买入期货，目的是锁定买入价格，免受价格上涨带来成本上升的风险。

（2）卖出套期保值。

卖出套期保值又称空头套期保值，是指现货商因担心价格下跌而在期货市场上卖出期货合约，目的是锁定卖出价格，免受价格下跌的风险。



3.基差对套期保值效果的影响



套期保值效果的好坏取决于基差的变化。基差是指某一特定地点的同一商品现货价格在同一时刻与期货合约价格之间的差额。如果分别以S
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 表示资产在零时刻（套期开始时）和t时刻的现货价格；F
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 表示套期开始时期货合约价格；F
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 表示t时刻期货合约价格，即为平仓期货合约时的价格。如果采用买进套期保值策略，则总盈亏计算如下
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式中，B
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 分别是0时刻和t时刻的基差。

由此可以得出结论，期货保值的盈亏取决于基差的变动。如果基差保持不变，则现货盈亏正好与期货市场盈亏相互抵消，总盈亏为零，套期保值目标实现。如果套期保值结束时，基差不等，则套期保值会出现一定的亏损或盈利。从总盈亏公式可以看出，当采用买进套期保值策略时，如果B
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 ，则套期保值会出现盈利，也就是说，当基差变小时，套期保值可以赚钱。基差变小通常又被称为基差走弱。因此，基差走弱有利于买进套期保值者。同理可知，当基差变大，即基差走强时，有利于卖出套期保值者。



4.套期保值的原则



一般而言，进行套期保值操作要遵循以下基本原则：

（1）买卖方向对应的原则。典型的套期保值应当是在现货和期货市场上同时或相近时间内建立方向相反的头寸，在套期保值结束时，在两个市场将原有的头寸进行反向操作。只有这样，才能实现一个市场的亏损由另一个市场的盈利予以补偿的目的。

（2）品种相同的原则。套期保值所选择的期货品种原则上应当与现货品种一致，因为只有品种一致，期货与现货价格才能在走势上大致趋于一致。例如，铜加工商利用铜期货合约作为避险工具。

然而，套期保值者会发现，在期货市场上并不一定存在与需要保值的现货一致的品种。在实践中，人们会在期货市场上寻找与现货在功能上比较相近的品种以其作为替代品进行套期保值。两个品种在功能上的相互替代性越强，套期保值效果越好。这一方法被称为交叉套期保值交易。

对于股指期货而言，由于交易的股指是由特定的股票构成的，如标准普尔500指数、沪深300指数，只有完全按照指数结构买卖的股票才符合品种相同原则。事实上，大多数套期保值者持有的股票并不与指数结构一致。因此，在股指期货套期保值中，通常都采用交叉套期保值交易方法。

（3）数量相等原则。套期保值要求无论是开始还是结束时，在现货和期货市场上都应该进行数量相等的反向头寸交易，即在一个市场进行一定数量多头操作的同时，要在另一个市场建立同等数量的空头；否则，多空数量的不相配就会使头寸裸露，面临较大的风险。

对于商品期货而言，数量相等的原则比较易于理解和实现。例如，对铜而言，假定一张合约代表5吨铜，如果铜生产商打算对500吨现货铜进行卖出套期保值，就需要在期货市场上构建100张空头合约，保持期货总量与现货总量相等。然而，在股指期货中，由于投资者的股票组合与期货指数的构成通常并不一样，期货市场总值与现货需要保值的总量就不一定相等。通常情况下，

期货合约的总值=现货总价值*β

式中，β系数的基本含义是指当指数变化1%时，证券投资组合变化的百分比。该系数被用作股票指数期货的套期保值比率。

（4）月份相同或相近原则。就同一种商品而言，在一个交易所中通常有几个不同月份交割的期货合约可以进行交易。例如，在2月月末，期货市场上正在交易的某一股指期货合约的5个交割月份分别为3月、4月、6月、9月及12月。如果投资者选择套期保值期为一个月，则选择3月到期的合约比较好；如果套期保值期限为两个月，则应选择4月份到期合约。采用相同或相近的交割月份，能够使现货和期货在套期保值结束时价格趋于基本一致，提高套期保值的效果。




10.1.2　期权的套期保值



期权就是为套期保值设计的。股票期权的保护性看跌策略通过建立看跌期权多头与股票多头的组合实现股票的保值，这是最为典型的套期保值，也是保险思想向证券市场的延伸。

期权作为或有合同与期货的最大不同是无须盯市，无须追加保证金，也就规避了期货所特有的基差风险；其套保成本和风险更加简单明了。期权多头的最大潜在损失和成本一样，就是期权费；期权空头的成本是保证金利息，而风险较大，当实际价格走向与预期相反时，潜在损失很大，不需要盯市，规避了基差风险。

期权套期保值策略更加多样化。



1.保护性的保值策略——买进看跌期权，规避价格下跌的风险



这是最基本的期权套保策略，如同上保险一样，成本就是期权费。



2.抵补性保值策略——卖出看涨期权，规避价格下跌的风险



在面临股价下跌风险时，买进看跌与卖出看涨具有同样的立场，但是所承担的风险截然不同。当价格不跌反涨，且涨幅很大时，抵补性的期权损失就十分可观。

抵补性策略经常用于期货与期权的配合。在期货交易的同时也卖出看涨期权，因此权利金的收入可以视为冲抵期货投资的初始成本；但是另一方面，因为已经预设了期货价格目标而卖出虚值期权，等于放弃了预期价格以外的盈利空间，因此并没有办法赚取超额的利润，并且当操作的方向错误时，抵补性策略也没有控制损失继续扩大的能力。与保护性看跌策略相比，抵补性策略没有成本，但是相应的降低风险的能力有限。

套期保值目标：持有现货或期货多头部位，卖出看涨期权，收取权利金，规避价格下跌的风险。采用这种策略的投资者愿意接受较大的风险，换取成本方面的优势。类似于期货卖期保值策略。


例10-1
 　2008年波兰货币期权危机。2008年初夏，波兰制造业的出口形势大好，波兰货币兹罗提兑欧元处于看涨预期，欧元现价达到1欧元兑3.20兹罗提。因此出口商担心未来工资成本上升而利润大幅度下降。商业银行就为波兰制造商支招：实施欧元兑兹罗提的抵补性保值策略，卖出兹罗提的看涨期权给商业银行。看涨期权的执行价格设计为1欧元兑3.50兹罗提，当时认为这是一个安全的价位。很快，2008年9月15日雷曼兄弟破产，金融危机全面爆发。欧洲订货迅速萎缩，波兰制造业急剧下滑，兹罗提一路下跌，先后跌破3.30、3.50、4.00、4.50。到了2009年2月，兹罗提兑欧元相对2008年8月贬值1/3。更要紧的，很多企业卖出了超过自身贸易需求金额的欧元看涨期权，采取了投机战术。其损失之惨重可想而知。波兰制造业全面陷入货币危机，大批企业宣告破产。反过来企业破产也给商业银行带来信贷损失。波兰货币期权危机没有赢家。

以上案例充分说明：第一，抵补保值不等价于保护性看跌；第二，套保头寸超过实需就是投机。



3.复合型保值策略



在保护性看跌与抵补性保值策略的选择中，我们总面临着风险与权利金成本的两难。要么规避了风险，但是需要付出权利金成本；要么没有成本，但风险不能完全规避。于是我们很自然地想到，把两种策略结合起来，是否可以满足保值者更多的要求，获得更好的效果。

简洁而又常用的复合策略是双限期权策略。投资者在建立一个现货或期货多头或空头头寸后，买入一个看跌期权或者看涨期权，来保护期货部分；为了降低套保成本，再卖出一个看涨期权或者看跌期权，获得权利金收入。这样，投资者可以有效控制标的价格双向波动的风险，并且控制交易成本。这是目前被机构投资者认同的策略，其实施的关键点是买入期权和卖出期权的比例。一个简单的控制策略是让看涨期权与看跌期权的Delta系数之和为零，实现所谓的Delta中性。


例10-2
 　控制套保成本的双限期权策略。投资者以每股8元买入某一股票，出售一年期执行价格为10元的看涨期权，收益2元，买入一年期执行价格为10元的看跌期权，支出0.5元。该套保组合的交易成本为6.5元。假设期间股票不分红，那么，期终组合的收益状态是：




因此组合的收益稳定在10元，如果无风险利率是5.0%，则期末利润是3.175元。




10.1.3　期货的套利交易



期货市场上的套利交易完全是追逐投资利润而没有实际需求。套利交易者的存在加强了期货市场的流动性，推动市场消除套利机会而恢复均衡状态。当然，必须通过制度建设和监管将套利限制在不造成市场剧烈波动的范围。



1.套利的基本原理



套利是指人们不需要追加投资就可以获得无风险收益的买卖行为。从经济学的角度讲，套利是指人们利用同一资产在不同市场间定价不一致，通过资金的转移而实现无风险收益的行为。

套利的经济学原理是一价定律，即如果两个资产是相等的，它们的市场价格就应该相同，一旦存在两种价格就会出现套利机会，投资者可以买入低价资产的同时，卖出高价资产、赚取价差。当然，一价定律的实现是有条件的，那就是两个市场间的流动和竞争必须是无障碍的，并且无交易成本、无税收和无不确定性存在。事实上，这些严格的条件在现实生活中是不可能完全得到满足的，因此，现实中大部分套利行为属于有风险套利或者有限套利。

比如，交易成本这一项就是任何市场都客观存在的。因此，从理论上讲，基于同一风险源的相同或不同交易品种的价格之间具有严格的函数关系。当其价格偏离这种函数关系的程度超过套利交易中各项成本之和时，才出现套利机会。在两种资产之间进行套利交易的前提条件是：两种资产的价格差或比率存在一个合理的区间，并且一旦两个价格的运动偏离这个区间，它们迟早又会重新回到合理对比关系上。套利交易就是利用两种资产价格偏离合理区间的机会，建立相应的头寸，以期在未来两种资产的价格返回到合理区间时，对原先头寸进行平仓处理，从而获得超额收益的交易。

图10-1是套利操作的示意图。假设在开始时，投资者在两个不同的资产上同时建立相反的头寸：资产甲为买入多头，资产乙为卖出空头。此时，甲乙价格分别为J

0


 、Y

0


 ，一段时间后投资者将两个头寸同时平仓，价格分别为J

t


 、Y

t


 ，资产甲盈利为J
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 -J
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 ，资产乙亏损为Y
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 ，套利最后结果为
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 ）　（10-1）

结果表明，套利最终盈亏取决于两个不同时点的价差变化。因此，套利的潜在利润不是基于价格的上涨或者下跌，而是基于两个套利合约之间的价差扩大或缩小，也就是说，套利获得利润的关键是价差的变动。在进行套利交易时，交易者关注的是合约价格之间的相互变动关系，而不是绝对价格水平。他们买进自认为便宜的合约，同时卖出那些高价的合约。如果价差的变动方向与最初的预测相一致，交易者即可从两个合约价格间的相互变动中获利。

所谓的套利交易
 （arbitrage），是指在买入（卖出）一种资产的同时卖出（买入）另一个暂时出现不合理价差的相同或相关资产，并在未来某个时间将两个头寸同时平仓获取利润的交易方式。其中，“暂时出现不合理价差”和“相同或相关资产”是套利交易的关键词。暂时出现的不合理价差为套利提供利润空间；相同或相关资产能够在套利后使暂时出现的不合理价差趋向合理，实现利润。如果不是相同或相关资产，则两者之间的价差走势无法预期，套利利润就自然无法实现。




图10-1　套利操作示意图

套利交易相对于单向投机而言，具有相对较低的交易风险，同时又能取得较为稳定的交易收入，是一种比较稳健的交易方式。值得注意的是，套利交易必须选择正确的时机和执行严格的操作规程。否则，就不能达到应有的效果。



2.套利的基本原则



当套利区间被确立，而当前的状态及环境又显现出套利机会时，就可以套利操作了。一般而言，套利交易要遵循下述基本原则：

（1）买卖方向对应的原则。即在建立买仓同时，建立卖仓，而不能只建买仓，或者只建卖仓。

（2）买卖数量相等原则。在建立一定数量的买仓同时，要建立同等数量的卖仓，否则，多空数量的不相配就会使头寸裸露而面临较大的风险。

（3）同时建仓的原则。一般来说，多空头寸的建立，要在同一时间。鉴于市场价格是波动的，交易机会稍纵即逝，如不能在某一时刻同时建仓，其价差有可能变得不利于套利，从而失去套利机会。

（4）同时对冲的原则。套利头寸经过一段时间的波动之后，达到了一定的所期望的利润目标时，需要通过对冲来结算利润，对冲操作也要同时进行。因为如果对冲不及时，很可能使长时间取得的价差利润在顷刻之间消失。

（5）合约相关性的原则。套利一般要在两个相关性较强的合约之间进行，而不是所有的品种或合约之间都可以套利。这是因为，只有合约的相关性较强，其价差才会出现回归，亦即差价扩大或缩小到一定的程度又会恢复到原有的平衡水平，这样才有套利的基础。否则，在两个没有相关性的合约上进行的套利，与分别在两个不同的合约上进行单向投机没有什么两样。



3.套利交易对期货市场的作用



套利交易是一种特殊的投机形式，这种投机的着眼点是价差，因而对期货市场的正常运行起到了非常有益的作用。

（1）有利于被扭曲的价格关系恢复到正常水平。套利交易具有价格发现的功能，由于套利者最关注价差变化，当发现不正常的价差关系时，会积极入市套利。价差越大，套利的积极性越高，套利的人也就越多。这种行为客观上起到了促使各种价格关系趋于正常的作用，对市场形成比较公平的价格是非常重要的。

（2）有利于市场流动性的提高。套利交易增加了期货市场的交易量，提高了期货交易的活跃程度。其中，期现套利不仅增加了期货交易的交易量，也增加了现货交易，如股票的交易量；而跨期交易可以活跃远期合约的交易。这对于排除或减弱市场垄断力量，保证交易者的正常进出和套期保值操作的顺利实现，具有很大的好处。

（3）抑制过度投机。操纵市场、进行过度投机的交易者往往利用各种手段将价格拉抬或打压到不合理的水平，以期从中获利。如果市场有大量的套利者存在，过度投机行为会被有效抑制。

由于具有诸多好处，国际上绝大多数交易所都对自己可以控制的套利交易采取鼓励和优惠政策。比如，只要套利在同一交易所进行，交易所会实施较低的保证金和较低的手续费优惠措施，并且开设套利交易通道。



4.套利的风险



套利是投资者针对暂时出现的不合理价格进行的交易行为，希望价差在预期的时间内能够沿着自己设想的轨迹达到合理的状态。既然如此，对价差合理的判断正确与否以及价差是否沿着设想的轨道运行，就决定了套利交易潜在的风险。

事实上，套利存在巨大风险也不乏其事。1998年9月，美国大型对冲基金公司（长期资本管理公司，LTCM）的破产危机就是一例。该公司在俄罗斯和拉丁美洲的市场套利出现巨额亏损，不但自身48亿美元的资本损失殆尽，而且由于该公司在世界各地所建立的头寸一度高达125亿美元，影响面极大。为避免影响美国整体金融体系，美国联邦储备理事会被迫出面解救该公司，协调15家欧美大银行共同注资37亿美元为LTCM解困。同时，为降低冲击，欧美先后下调利率，银行团成立监督管理委员会监督其运行，各国加速规范对冲基金和衍生性金融商品。因此，注重对套利行为的风险防范亦非常重要。一般而言，套利面临的风险有政策风险、市场风险、操作风险和资金风险。

（1）政策风险。政策风险包括国家法律、行业管理政策和交易所的交易制度等在投资者的套利交易进行过程中发生重大变化产生的风险。例如，当一国调整商品的进出口关税时，就会影响到类似于天然橡胶、铜、铝等商品的正常跨市套利行为；当交易所涨跌停板制度、交割制度发生变化时，套利行为同样受到影响。

（2）市场风险。市场风险包括价差的逆向运行、利率和汇率的变动等所产生的风险。价差的逆向运行是指价差沿着套利者预测的相反方向运行。利率的调整直接影响到证券的定价，对已有的套利会直接产生影响。汇率变化会给跨市套利带来风险。跨市套利的前提条件是建立在人民币对外币保持相对固定比价基础上的。如果国家汇率政策出现重大改变，如人民币大幅贬值或升值，则国内外商品的比价关系就必须重新定位，而已经建立的跨市套利头寸也就面临巨大风险。

（3）操作风险。最理想的套利是在买入一种资产的同时卖出另一种资产。股指期货套利要求股指期货和股票买卖同步进行，任何时间上的偏差都会造成意料不到的损失。但由于网络故障、软件故障、行情剧烈波动或人为失误导致套利交易仅单方面成交，会使资产暴露在风险之中。万一有单方面成交的事件发生，应当坚守对冲套利的理念，迅速平仓出局，不涉足单边交易，确保资金安全。

（4）资金风险。当交易所、期货经纪公司为控制可能出现的市场风险，提高保证金比例时，双向持仓的套利账户如果得不到相关政策的保护和照顾，同时持仓数量比较大，可能要被迫减持头寸，最终会影响套利交易的投资收益。资金风险的规避需要一个动态资金管理模型来管理资金，动态调整持仓比例，以达到在控制资金风险的情况下获得最大资金使用效率的目的。




10.1.4　期权的套利交易



套利交易是突发行情前的主动出击，决策的判断依据就是由于外部冲击出现非均衡价格导致的套利机会。简单地说，套利就是对不同类型的期权基础资产进行组合，从而实现特定的收益结果。由于市场在外部冲击下并不总是均衡的，因此有可能产生无风险收益。期权基础资产的类型是多样的，从基本类型看，分为看涨期权和看跌期权；从交易头寸看，分为期权的买方和卖方。而且期权的标的资产、行权价、期限等合约条款更是千差万别的，不同的类型组合会产生不同的套利结果，这就决定了期权套利组合策略的多样性。

套利策略的有效性是以市场偏离无套利机会的均衡为前提的，其判断标准一是均衡价格，二是看涨-看跌平价公式C+Ke

-rT


 =P+S。这里我们给出相对简单而实用的代表性策略。



1.对敲策略



对敲（bucketing）策略是针对事件套利的有效策略。对于引起市场价格波动的套利事件，如收购兼并、利率政策、行业政策、罢工事件等，投资者可以在预期发生之前买进或卖出，在预期兑现时卖出或买进。例如，得知一家公司正在被收购，如果收购成功公司股价将会翻一番，反之公司股价下跌一半。无论结果如何，投资者都可以通过对敲策略取得收益。多头对敲最坏结果是股价没有变动，白白损失了看涨期权和看跌期权的购买成本。而对于空头对敲，最好结果是股价没有变动，可以获得看涨期权和看跌期权的购买成本。也就是说，当股价偏离执行价格的差额高于期权购买成本，执行多头对敲策略的投资者获得净收益；反之，做空投资者获利。

由于流动性的优势，期权与期货的结合成为套利组合策略的主力。典型的有转换套利、反转换套利和盒式套利，充分利用期货、看涨、看跌期权的价格偏差。



2.转换套利



转换套利是指交易者买进一个看跌期权，卖出一个看涨期权，再买进一手期货合约的套利方式。当标的资产价格具有上涨趋势时，转换套利可以获利。实际上，

（1）如果到期期货价格大于期权执行价格，看跌期权失效，套利组合的收益为：

转换套利收益=（看涨期权权利金-看跌期权权利金）-（到期期货价格-期权执行价格）+（到期期货价格-当期期货价格）

=（看涨期权权利金-看跌期权权利金）-（当期期货价格-期权执行价格）

（2）如果到期期货价格小于期权执行价格，看涨期权失效，套利组合的收益为：

转换套利收益=（看涨期权权利金-看跌期权权利金）+（期权执行价格-到期期货价格）+（到期期货价格-当期期货价格）

=（看涨期权权利金-看跌期权权利金）-（当期期货价格-期权执行价格）

因此，转换套利策略收益的一般表达为

转换套利收益=（看涨期权权利金-看跌期权权利金）-（当期期货价格-期权执行价格）　（10-2）


例10-3
 　一手9月份到期，执行价格为2700元/吨的小麦看涨期权权利金为145元/吨，而一份相同标的看跌期权的权利金为140元/吨，相关9月份小麦期货价格为2690元/吨，某交易者按照以上价格买进看跌期权，卖出看涨期权，再买入期货价格，即构造了转换套利组合。在此情况下，不论期货合约在到期时发生何种变化，都可保证获利15元/吨。



3.反转换套利



反转换套利与转换套利的做法相反，它是买进一手看涨期权，卖出一手交割月份和敲定价格都相同的看跌期权，再卖出一手与期权敲定价格相近，到期日相同的期货合约。当标的资产价格具有下跌趋势时，反转换套利可以获利。例10-3其他条件不变，将看跌期权和看涨期权的权利金数值对调，此时交易者就要买进看涨期权，卖出看跌期权，即构造反转换套利组合，以保证15元/吨的获利。其套利收益计算公式为

反转换套利收益=（看跌期权权利金-看涨期权权利金）-（期权执行价格-当期期货价格）

更一般地，在期权套利操作中有两个基本策略：一是垂直套利，构建相同标的与相同期限而不同执行价格的期权组合，例如同时买入和卖出到期日相同但执行价不同的看涨期权或者看跌期权的盒式套利，二是碟式期权套利，构建标的相同但是期限不同的期权组合。这都是比较复杂但是卓有成效的策略，已经属于金融工程的范畴。




10.2　商品市场的套期保值



期货的一种重要用途就是对冲风险。完全对冲是指可以将风险完全消除，但这种对冲方式非常少。大部分利用期货合约进行套期保值或者称为对冲风险（hedge）
 


[1]




 的研究都是研究如何构建一种套期保值的方式，使其效果更可能地接近于完全对冲。个人或者公司选择使用期货来对冲风险，其目的通常是通过某种持仓尽可能地使风险中性。

套期保值可以分为空头套保
 （short hedge）和多头套保
 （long hedge）。顾名思义，空头套保指的是投资者持有期货合约的空头；通过持有期货合约的多头进行套期保值被称为多头套保。多头套保适合于公司将会在未来买入特定资产并希望现在就锁定价格。空头套保适合于套期保值者已经拥有一项资产并且希望将它在未来的某个时间卖出去。例如，农民种植粮食并且知道粮食将在两个月后成熟并可以在当地市场上出售。空头套保也适用于现在不拥有某项资产但未来某个时间将拥有的情况。例如，一个出口商将在3个月后收到一笔欧元，如果欧元相对本国货币上涨，那么这个出口商将获益，但如果欧元贬值出口商将受到损失。期货合约的空头将在欧元升值时产生损失而在欧元贬值时获得收益。这样，期货合约的空头抵消了出口商的风险。




[1]

 “hedge”经常被翻译为对冲或套期保值，本书中对这两种翻译不做区分，都是指同一个意思。




10.2.1　基差风险



在套期保值的实际操作中，大多数并不能像书中的例子那么直接且消除几乎所有风险，这主要是因为：①希望对冲的资产与期货合约标的资产可能并不完全一致；②套期保值者对资产何时购买或出售的确切时间并不确定；③套期保值通常需要将期货合约在其交割月份之前平仓。这些问题被称为基差风险（basis risk）。

套期保值中的基差
 （basis）定义为

基差=套期保值资产的现货价格-所使用的期货合约的价格

以b表示基差，那么上式可以记为

b

t


 =S

t


 -F

t


 　（10-3）

如果期货合约的标的资产与需要进行套期保值的资产一样，那么在期货合约到期时基差应该为零。在期货合约到期之前，基差可正可负。随着时间变化，现货价格和期货价格的变化不一定相同，那么基差就会发生改变。基差变大被称为基差加强（strengthening of the basis），基差减小被称为基差减弱（weakening of the basis）。图10-2说明了在期货合约到期之前基差为正的情况下基差随时间是如何变化的。




图10-2　基差随时间变化情况
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 时刻平仓。举例来说，假设套期保值开始时现货价格和期货价格分别为2.5元和2.2元，套期保值结束时的现货价格和期货价格分别为2元和1.9元。那么我们可计算得到b
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在上面例子的基础上考虑一种情形，假设套保者知道将会在t
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S

2


 +F

1


 -F

2


 =F

1


 +b

2




这上述例子中该值为2.3元。F
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 在t
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 时刻就已知了，如果b
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 也知道的话，那么将产生完全对冲。套期保值的风险就是b
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 的不确定性，这被称为基差风险
 （basis risk）。

考虑另外一个情形，假设公司将会在t
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 时刻购买一项资产，并且在t
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2


 时刻资产的价格为S

2


 ，而期货合约上的损失为F

1


 -F

2


 。因此，进行套保的资产的有效价格同样为

S

2


 +F

1


 -F

2


 =F

1


 +b

2




即2.3元。

基差风险会使套保者头寸改善或恶化。对空头套保而言，如果在未预期情况下基差加强即基差增大，套保者的头寸改善；如果基差减弱即基差减小，那么套保者的头寸恶化。对多头套保则情况相反。

如果套保者要对冲的资产与期货合约的标的资产不一致，将使基差风险增加。定义S

*


 

2


 为期货合约标的资产在t

2


 时刻的价格，仍然用S

2


 表示被套保资产在t

2


 时刻的价格。通过套保，公司确保了未来支付或收到的资产价格是

S

2


 +F

1


 -F

2




这个公式可以被重新写为

F

1


 +（S

*


 

2


 -F

2


 ）+（S

2


 -S

*


 

2


 ）

式中，S

*


 

2


 -F

2


 项和S

2


 -S

*


 

2


 项分别表示了基差的两部分，第一部分表示如果被套保的资产与期货合约的标的资产相同时的基差，而第二部分表示由于两种资产不相同所带来的基差的增大。




10.2.2　合约选择



影响基差风险的一个关键因素是对套保期货合约的选择问题。这种选择包含两部分：其一是对期货合约标的资产的选择；其二是交割月份的选择。如果所需要进行套保的资产与期货合约的标的资产完全一致，那么第一种选择通常是很容易的。在其他情况下，则需要仔细分析以确定可获得的期货合约哪种期货价格与需要套保的资产更密切相关。

交割月份的选择最有可能受到几个因素的影响。在教科书中我们经常读到一些例子，这些例子中期货合约的交割月份选择通常都是与套保结束时间一致。但在实际中，通常都会选择更迟一些交割的合约。这主要是因为交割月内期货价格在某些情况下更加不稳定，而且进行多头套保的套保者在交割月内要承担进行实物交割的风险。进行实物交割是成本昂贵且非常不方便的，多头套保者还是更喜欢把期货合约平仓并从他们通常的供应商那里购买所需资产。

通常，套保期结束时间与交割月份之间的差异越大基差风险越大。因此，一个好的法则就是选择交割月更加临近但也比套保期结束时间晚的交割月份。假设，一项资产的期货合约的交割月份分别为3月、6月、9月和12月，而套保期将在12月、1月和2月结束，那么3月期货合约将会被选择；如果套保期将在3月、4月和5月结束，那么6月期货合约将被选择。这个规则假设了所有合约都具有充分的流动性以满足套保者的要求。现实中，距离到期日短的期货合约的流动性趋向于最大。因此，某些情况下，套保者倾向于使用到期日短的期货合约并将这些合约进行展期。这个策略我们会在本节稍后的部分再讨论。


交叉套保
 （cross hedging）发生在所需套保的资产与期货合约标的资产不同时。例如，一家航空公司关心航空燃料油价格，由于没有这类燃油的期货合约，那么可以选择取暖油期货进行套保。




10.2.3　便利收益



消费性商品的使用者可能会觉得拥有实物商品比期货合约更能提供一些好处。通常，实物资产的所有者可以用此维持工厂的生产运转或者从当地库存短缺中获利，而期货合约则没有这种好处。这类商品实物资产提供的这些好处经常被称作便利收益
 （convenience yields）。如果库存成本已知并且现值为U，便利收益y则是使下式成立的值




如果每单位的库存成本是现货价格的一个比例u，则便利收益y是使下式成立的值




或者，我们可以写为




便利收益反映了市场对商品未来可获得性的预期。未来出现短缺的可能性越大，商品的便利收益越高。如果某种商品的使用者拥有大量的库存，那么未来出现短缺的机会非常小，因此该商品的便利收益也就很低。如果市场上的库存较低，那么未来很可能出现短缺，便利收益自然也就较高。

对于投资品而言，便利收益y为零；否则就存在套利机会。如果期货价格随到期时间推移不断降低，那么说明便利收益y大于（r+u）；反之亦成立。




10.2.4　最优套保比率与套期保值策略




套保比率
 （hedge ratio）只是为了针对风险暴露大小所需要持有期货合约头寸大小的比例。当期货的标的资产与套保资产一致时，套保比率自然会使用1.0的比率。但是如果是交叉套保，将套保比率设置为1通常并不是最优的。套保者应该选择一个套保比率值使得套保头寸价值的方差最小。接下来，我们将详细讨论套保者如何计算套保比率以及执行套期保值的操作。



最小方差套保比率



假设我们期望在t

2


 时刻卖出N

A


 单位的一项资产，并且选择在t

1


 时刻通过卖空N

F


 单位的相似资产的期货合约进行套保。将套保比率
 （hedge ratio）定义为h，




沿用以前的标记，所有头寸所实现的总价值是

Y=S

2


 N

A


 -（F

2


 -F

1


 ）N

F




或

Y=S

1


 N

A


 -（S

2


 -S

1


 ）N

A


 -（F

2


 -F

1


 ）N

F




由套保比率的表达式，上式可写为

Y=S

1


 N

A


 -N

A


 （ΔS-hΔF）　（10-8）

式中

ΔS=S

2


 -S

1


 ，ΔF=F

2


 -F

1




由于S

1


 和N

A


 在t

1


 时刻就已知，当ΔS-hΔF的方差最小时Y的方差最小。ΔS-hΔF的方差是




式中，σ

S


 表示现货资产价格的波动率，σ

F


 表示期货价格的波动率，ρ表示期货价格和现货价格的相关系数。当




且
 >0时，v最小。我们注意到，
 为正值，那么可解得使方差最小的最优套保比率
 （optimal hedge ratio）h

*


 为：




最优套保比率等于ΔS和ΔF之间的相关系数乘以ΔS的标准差与ΔF的标准差之间的比率。图10-3展示了套期保值者头寸价值的方差与套保比率之间的关系。如果ρ=1且σ

F


 =σ

S


 ，则最优套保比率h*为1.0，因为在这种情况下，期货价格完全反映了现货价格；如果ρ=1且σ

F


 =2σ

S


 ，则最优套保比率h

*


 为0.5，因为在这种情况下，期货价格变化总是等于现货价格变化的两倍。




图10-3　套期保值头寸的方差与套保比率的关系




图10-4　现货价格变化对期货价格变化的回归

从上面的分析以及式（10-8），我们可以认为最优套保比率h

*


 是将ΔS对ΔF进行回归的最佳拟合线的斜率，如图10-4所示。这在直觉上是合理的，因为我们需要最优套保比率与现货价格变化与期货价格变化的比率成对应关系。套保效力
 （hedge effectiveness）可以定义为通过套期保值，头寸方差被降低的部分，这就是回归方程的R

2


 ，等于ρ

2


 ，即




最优套保比率计算中的参数ρ，σ

F


 和σ

S


 通常都是通过利用历史数据获得ΔS和ΔF的估计。选择许多不重叠的时间段，计算每个时间段中的ΔS和ΔF。理想情况下，每个时间段的长度相等并且等于套保的持续时间长度。在实际情况下，这可能会限制可获得的观测样本的数量，因此实际中也经常会使用更短一些的时间段来进行参数的估计。

假设Q

A


 表示需要进行套期保值的资产数量，Q

F


 表示一份期货合约中包含资产的数量，N

*


 表示套保时最优的期货合约数量。进行套期保值时，期货合约应该是h

*


 Q

A


 单位的某种资产，因此，所需要的期货合约的张数是





例10-4
 


[1]





 　某公司知道它将在3个月后购买100万加仑的航空燃料油。在3个月内每加仑航空燃料油的价格变化的标准差为0.032。公司选择购买取暖油期货合约来进行套期保值。在3个月内取暖油期货价格变化的标准差为0.040，且3个月内航空燃料油价格的变化与3个月内取暖油期货价格变化之间的相关系数为0.8。因此，最优套保比率为




一张取暖油期货合约是42000加仑标的资产，因此公司应购买合约数




略去小数，需要15张合约。




[1]

 约翰·赫尔.期权、期货和其他衍生品[M].7版.北京：清华大学出版社，2011.




10.2.5　向前展期的套期保值



有时套期保值的到期日比所有可供使用的期货合约的交割日期都要晚。套期保值者必须将该套期保值向前进行展期。这包括将一个期货合约平仓，同时持有另一个到期日较晚的期货合约头寸，套期保值可向前展期许多次。考虑某个公司，它希望运用空头套保来降低T时刻将会接收的资产价格变动的风险。如果存在期货合约1，2，3，…，n（并不一定所有合约现在都有交易），它们的到期日逐个后延，公司可以运用下列策略：

t

1


 时刻：卖空期货合约1；

t

2


 时刻：将期货合约1平仓，卖空期货合约2；

t

3


 时刻：将期货合约2平仓，卖空期货合约3；

∙∙

∙∙

∙∙

t

n


 时刻：将期货合约n-1平仓，卖空期货合约n；

T时刻：将期货合约n平仓。

这一策略中，存在n个基差风险或不确定性的来源。在T时刻，合约n的期货价格和被套保资产的现货价格之差存在不确定性；另外，在期货合约向前展期的其他n-1个情况下，合约平仓时的价格与下一个新合约开仓时的价格之差也存在着不确定性。


例10-5
 　在1996年4月，某公司计划在1997年6月出售100000桶原油，并决定以1.0的套保比率对冲风险。当前的现货价格为19美元，尽管每个月份交割的期货合约都有交易且有的交割有效期限长达18个月，我们依然假定，只有最近6个月的合约流动性强，能满足公司的需要。因此，公司出售100张1996年10月的期货。在1996年9月，它将套期保值向前展期到1997年3月份的合约。在1997年2月，它将套期保值向前站起道1997年7月份的合约。

在1996年4月~1997年6月，一个可能结果是石油的价格由每桶19美元下降到每桶16美元。假定1996年10月份的期货合约以每桶18.2美元的价格卖空，以每桶17.2美元的价格平仓，每桶获利1美元；1997年3月份的期货合约以每桶17美元的价格卖空，以每桶16.5美元的价格平仓，每桶获利0.5美元；1997年7月的期货合约以每桶16.3美元的价格卖空，以每桶15.9美元的价格平仓，每桶获利0.4美元。在本例中，期货合约获得每桶石油1.7美元的盈利，作为对石油价格下降3美元的补偿。




10.3　违约风险的套期保值



违约风险主要发生在公司债券和银行贷款两个业务领域。其产生的根源：一是宏观经济的周期波动和意外冲击，二是商业竞争的失利或者战略失败。我们运用期货与期权工具进行违约风险的套期保值要覆盖重点风险因素的波动。

由于定制的灵活性，利用期权对冲信用风险成为业界越来越关注和使用的手段。基本原理是：银行在发放贷款时，收取一种类似于贷款者资产看跌期权的出售者可以得到的报酬。这是因为，银行发放贷款时，其风险等价于出售该贷款企业资产看跌期权的风险。这样，银行就会寻求买入该企业资产的看跌期权来对冲这一风险。

对这种信用风险对冲方式的最早运用是美国中西部的农业贷款。为保证偿还贷款，小麦农场主被要求从芝加哥期权交易所购买看跌期权，以这一期权作为向银行贷款的抵押。如果小麦价格下降，那么小麦农场主偿还全部贷款的可能性下降，从而贷款的市场价值下降；与此同时，小麦看跌期权的市场价格上升，从而抵消贷款市场价值的下降。图10-5显示了小麦看跌期权具有的抵消性效应。




图10-5　利用小麦看跌期权对冲贷款的信用风险

如图10-5所示，当小麦价格为P时，农场主的资产（小麦）价值恰好保证能偿还银行贷款，同时小麦看跌期权的价值为零；当小麦价格下降时，银行贷款的报酬下降，但是同时小麦看跌期权的价值上升；当小麦价格上升时，银行贷款的报酬保持不变，同时小麦看跌期权的价值进一步下降。但是，小麦看跌期权是由农场主购买的，作为贷款的抵押，因此银行贷款的报酬并不发生变化。此时，农场主的最大借贷成本是购买小麦看跌期权的价格。然而上述这种对冲方法实际上似乎并不完美，一方面，虽然它能够保证贷款人的还款能力，但是却对贷款人的还款意愿没有任何的保证，导致违约的发生；另一方面，农场主需要自行购买期权并支付期权费用，这在一定程度上增加了贷款人的贷款成本，降低了其与银行的合作意愿。下面我们考虑一种更为直接的信用风险对冲方法——违约期权。这种期权由银行购买，当违约事件发生时，支付确定的金额给期权的购买者，从而使银行得到一定的补偿。

举个例子，假设银行发放贷款面值A万元，一旦发生违约，贷款的回收率仅为Q，于是需要对不能回收的部分A（1-Q）万元的违约风险进行对冲。如图10-6所示，银行可以在发放贷款的同时购买与该笔贷款违约时无法回收金额对应的违约期权。当违约事件发生时，期权出售者向银行支付贷款的A（1-Q）万元；如果贷款得以清偿，那么违约期权则自动终止。此时，银行最大的损失就是从期权出售者那里购买违约期权所支付的期权费。




图10-6　违约期权的收益曲线

在实践中还有一类广泛使用的工具是信用互换，这是商业银行积极信贷风险管理的最重要的手段。信用互换主要有两类：总收益互换和违约互换。具体内容请阅读金融工程的相关内容。




10.4　汇率风险的套期保值



外汇具有静态和动态两层含义。外汇的动态含义是指将一国的货币兑换成另一国的货币，借以清偿国际债务的专门性货币经营活动，亦称国际汇兑。外汇的静态含义则是指以外币表示的可以用作国际清偿的支付手段和资产。

外汇风险是指以外币计价的资产或负债，因外汇汇率波动而引起的价值变化给持有者造成损失的可能性。产生外汇风险的根源是各国货币之间的汇率变动。在浮动汇率的条件下，不同国家货币之间的汇率是由供求关系决定的：增加一种货币的供给，这种货币的价格就会下降；减少一种货币的供给，其价格就会上升。国际收支状况、两国通货膨胀的对比、利率差异引起的资本流动、市场预期的心理影响及政府政策的影响和中央银行的直接干预等因素直接影响外汇的供求状况，因此是影响汇率变动的主要因素。根据外汇风险的表现形式，通常将其划分为储备风险、交易风险、会计风险及经营风险。

在国际贸易和跨国经营中，外汇持有者、贸易厂商、银行等有涉外经济业务的经济主体在日常业务经营中经常要持有外币资产，或拥有外币负债，这些资产或负债一般主要以几种自由兑换的货币计量，如美元、欧元、日元等。国际外汇市场上这些主要货币之间的汇价频繁波动，而且方向难以预测，使得以不同货币计量的资产的相对价值不稳定，经常处于升值或贬值的状态之中。假如一段时期内经济主体持有的外币资产贬值，或拥有的外币负债升值，这便构成了这段时期的外汇风险。为了规避部分或全部的外汇风险，涉外经济主体可以通过外汇期货对冲策略，利用外汇期货进行套期保值交易来规避由于汇率变动带来的损失。

外汇期货套期保值是指在期货市场和现汇市场上做币种相同、数量相等、方向相反的交易，即在现汇市场上买进或卖出外汇的同时，又在期货市场上卖出或买进金额大致相当的期货合约，通过在即期外汇市场和外汇期货市场上建立盈亏对冲机制。在合约到期时，因汇率变动造成的现汇买卖的盈亏可以由外汇期货交易上的盈亏进行弥补，而使其投资组合的价值大体保持不变，实现保值。

外汇期货套期保值具体可分为买入套期保值和卖出套期保值两类。



1.买入套期保值



外汇期货买入套期保值，又称为外汇期货多头套期保值，是指在外汇市场上处于空头地位的人，如外币债务人，为防止将来偿付负债时汇价上升所带来的风险，在期货市场上买入外汇期货合约，从而在即期外汇市场和外汇期货市场之间建立盈亏对冲机制，规避汇率波动带来的不利影响。由于在外汇期货交易中，一般的期货合约均是美元兑换某种货币的合约。当该种货币被视为外汇时，多头套期保值者应该在期货市场首先买入该种货币兑美元的期货合约。

适合做外汇期货买入套期保值的情形主要包括：①外汇短期负债者担心未来货币升值。②国际贸易中的进口商担心付汇时外汇汇率上升造成损失。


例10-6
 　某一英国跨国公司设在美国的子公司，急需一笔美元作为期3个月的短期投资，2月2日从母公司借入125万英镑，按1英镑=1.5100美元的汇价卖出，获得1887500美元，该子公司担心3个月后英镑汇率上升，收回的美元贬值，换不到125万英镑，于是在期货市场买入20张6月英镑期货合约（每张6.25万英镑），汇率为1英镑=1.5120美元。5月2日现货市场英镑兑美元的汇价果真上升到1英镑=1.5180美元，为了还贷，按此汇率买入125万英镑，同时又立即在期货市场上按1英镑=1.5224美元卖出20张6月英镑期货合约平仓，具体操作如表10-1所示。

表10-1　外汇期货多头套期保值




通过买入套期保值，该子公司于3个月后收回投资兑换英镑时，由于英镑升值，在即期现汇市场上多付出10000美元，但因该公司在2月卖出英镑现汇时，同时在期货市场上做了多头套期保值，使期货市场的盈利完全弥补了现汇市场上的损失后还有盈余。当然，如果到偿付期时英镑贬值，则期货市场的多头头寸亏损，但即期外汇市场上减少的支出基本与期货的亏损相互冲抵，使该公司的实际兑换成本大致锁定在目标汇率水平。



2.卖出套期保值



外汇期货卖出套期保值，又称为外汇期货空头套期保值，是指在即期市场上处于多头地位的人，如外币资产持有人，在期货市场卖出一笔与即期外汇市场多头头寸金额相等的期货合约，以防止因现货市场外汇贬值而遭受损失的一种外汇套期保值交易方式。其目的是对外汇资产进行保值，避免因汇率下降而引起持有的外币资产贬值的风险。

适合做外汇期货卖出套期保值的情形主要包括：①持有外汇资产者，担心未来货币贬值。②出口商和从事国际业务的银行预计未来某一时间将会得到一笔外汇，为了避免外汇汇率下跌造成损失。


例10-7
 　2月5日，一家美国出口商向英国企业出口了价值6.25万英镑的设备，6个月后收款，当时6个月远期汇率为1英镑=1.5265美元。为防止英镑贬值而遭受损失，就在期货市场卖出一张9月英镑期货合约，成交价1英镑=1.5280美元。到了8月2日，英镑汇率下跌到1英镑=1.4765美元，该出口商卖出6.25万英镑货物将不能如数收回资金而遭受损失。他立即按成交价1英镑=1.4780美元买入1张9月英镑期货合约平仓，用期货市场上的盈利来弥补现货市场上的亏损。具体操作如表10-2所示。

表10-2　外汇期货空头套期保值




通过卖出套期保值，该出口商于6个月后收回货款英镑，由于英镑贬值，等于少收入3125美元，但因该出口商在2月时，同时在期货市场上做了空头套期保值，使期货市场的盈利完全弥补了现汇市场上的损失。当然，如果半年后英镑升值，则期货市场的空头头寸亏损，但即期外汇市场上增加的收入基本与期货的亏损相互冲抵，使该出口商的实际收入基本锁定在目标售价水平。

由此可见，外汇套期保值交易如同商品期货和其他金融期货的套期保值一样，其基本原则是“相等且相反”。所谓“相等”是指品种和数量相一致，使之有可比性；“相反”则是指在期货市场应做与现货市场相反的交易，如在现货市场买进则必须在期货市场上卖出等量或相等金额的期货合约；在现货市场上卖出，则必须在期货市场上买进等量或相等金额的期货合约，以期货市场与现货市场的盈亏相互冲抵来规避风险。




10.5　股票市场的套期保值



对于社保基金、保险基金、开放式证券基金、封闭式证券基金等机构投资者都有对于其投资组合的套期保值问题。

单只股票的期权套期保值正是引入股票期权的目标，在股票期权定价中我们已经看到做多股票和做空看跌期权的套保组合，期权价格关于股票价格的导数就是股票相对于期权的套期保值率。

作为通用工具，我们还可以使用股票指数期货或者股票指数期权为单只股票或者投资基金进行套期保值。关键之处在于贝塔系数的测算。


例10-8
 　沪深300指数期货对于同仁堂股票的套期保值。

2014年8月28日，某基金经理所管理的一只股票型证券投资基金持有同仁堂（600085.SH）股票200万股。该日，同仁堂股票收盘价为18.48元，基金持仓市值为3696万元。该基金经理经过分析认为，同仁堂股价后市下跌的可能性极大，但由于调仓仍须进一步论证，为了保持目前业绩，该基金经理决定利用沪深300指数期货对同仁堂股票进行套期保值。

经测算，在一年时间范围内，同仁堂股票的周收益率与沪深300指数间的β系数为0.8569。次日，即2014年8月29日，12月到期的沪深300指数期货合约以2351.8点开盘，为达到套期保值的效果，该基金经理在2352点卖出沪深300指数期货合约45份。应卖出的期货合约份数由如下公式所得。




正如该基金经理的预期，在之后的一个月内，同仁堂股票大幅下跌。至9月29日，该只股票已跌至13.08元/股；同期，沪深300指数期货合约跌至1550点，此时基金经理在该点位买进45份期货合约进行平仓。虽然同仁堂股价格下跌使该基金经理所管理的基金市值减少了1080万元，但由于其在期货市场上的操作，使其在期货市场上获利1082.7万元，弥补了现货市场的损失。该空头套期保值的具体操作及损益情况如表10-3所示。

表10-3　单只股票股指期货套期保值




该基金经理在期货市场上的套期保值操作使其规避了股价下跌的风险，其所管理的基金净值并没有受到股价下跌的不利影响。


例10-9
 　沪深300指数期货对于金融ETF（159931）的套期保值。

2014年7月2日，某投资机构经分析认为金融地产板块将在近期大幅上涨，拟买进750万元的中证金融地产交易型开放式指数证券投资基金（159931）。该只金融ETF由104支金融地产板块股票构成，以近一年的周收益率测算，该只金融ETF与沪深300指数间的β值为1.0751。但是，该投资机构在7月2日并没有足够的现金，750万元资金最快要等到8月28日才能到账，其担心资金到账时股价已经上涨，错失最佳的投资时机，决定利用沪深300指数期货进行套期保值，锁定投资成本。

7月2日，该只金融ETF的净值为0.7884/份，9月到期的沪深300指数期货合约以2166.6点开盘。为达到套期保值效果，该投资机构在2165点买进沪深300指数期货合约13份。应买进的期货合约份数由如下公式所得。




8月28日，750万元的资金如期到账，但此时该只金融ETF的净值已上涨至0.9708/份，沪深300指数期货已上涨至2617点。此时，该投资机构在2617点卖出沪深300指数期货合约13份，进行平仓。该多头套期保值的具体操作及损益情况如表10-4所示。

表10-4　投资基金股指期货套期保值




由于该机构在指数期货上做了多头套期保值，其在期货市场上的获利176.28万元，恰好可以弥补现货市场上173.46万元的资金缺口，使其可以按照原定计划足额购买该只金融ETF。套期保值的操作使得该投资机构将其购买金融ETF的成本锁定在7月2日水平。


例10-10
 　沪深300指数期权对于同仁堂股票的套期保值。

若例10-9中的基金经理使用沪深300指数期权对总市值为3696万元的同仁堂（600085.SH）股票的现货头寸进行套期保值，则需要在市场上买入一定份数的看跌期权，以规避股票价格大幅下跌的风险。

如前所述，同仁堂股票与沪深300指数间的β系数为0.8569，该基金经理在2338点以50点的价格买入282份平值看跌期权，其中沪深300股指期权的合约乘数为100元/点，该平值看跌期权的delta值为-0.48。应买入的看跌期权合约份数由如下公式得出




套期保值成本为282×50×100=141（万元）。

此时，2000万股同仁堂股票与282手沪深300股指平值看跌期权的组合delta为0，投资组合的价值不随股票价格的波动而变化。


例10-11
 　沪深300指数期权对于金融ETF（159931）的套期保值。

若例10-10中，该投资机构使用沪深300指数期权对金融ETF（159931）的投资成本进行套期保值，则需要在市场上买入一定份数的看涨期权，以锁定投资成本。

如前所述，该只金融ETF与沪深300指数间的β系数为1.0751，7月2日沪深300指数收盘价为2171点，该机构在该点位以50点的价格买入平值看涨期权，其中沪深300股指期权的合约乘数为100元/点，该平值看涨期权的delta值为0.48。则应买入看涨期权合约份数由如下公式得出




套期保值成本为78×50×100=3.9（万元）。

此时，该机构所持有的投资组合delta为0。伴随该只金融ETF价值的上涨，78手沪深300股指看涨期权价值的涨幅恰好可以弥补所需资金的缺口，使该投资机构可以在8月28日按照原计划购入足额的基金份额数。




关键术语



基差风险（basis risk）

对敲（bucketing）策略

最优套保比率（optimal hedge ratio）

转换套利（conversion spread）

套利交易（arbitrage）
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