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内容提要

本书对国际金融市场上各类金融衍生产品的基本概念、主要产品、交易规则、定价模型，以及各种交易策略加以简洁明了的说明。从具体内容来看，在重点论述金融衍生产品中最重要的金融期货与金融期权后，对金融互换、远期利率协议、信用衍生产品等其他金融衍生产品也加以简要的介绍。全书共分为13章，依次为：金融期货概述、金融期货的主要产品、金融期货的定价原理、金融期货的套期保值、金融期货的套利与投机、金融期权概述、金融期权的主要产品、金融期权的定价模型、金融期权的套期保值、金融期权的套利交易、金融互换、远期利率协议与其他利率协议、信用衍生产品。各章后分别有该章的小结、重要概念和复习思考题。

本书适合于大专院校作为金融类课程的教材，也适合于从业人员作为参考读物。


绪　　论

一、金融衍生产品的定义与种类

20世纪70年代以来，随着国际金融环境的变化和科学技术的进步，在整个世界范围内，尤其是在西方发达国家，掀起了一股金融创新的浪潮。在这一浪潮中，最为引人注目的，莫过于形形色色的各种金融衍生产品的大量涌现。在最近三十年中，金融衍生产品一直是金融理论界、金融实务界及政府决策部门广泛讨论的热门话题。然而，究竟什么是金融衍生产品？或者说，如何准确地界定金融衍生产品？在这一问题上，国内外都尚未形成一个统一的、标准的或权威的定义。在现有的各种定义中，有的根据金融衍生产品的特殊形式来定义，有的根据金融衍生产品的具体功能来定义，有的将金融衍生产品定义为一种特殊的金融工具，有的将金融衍生产品定义为一种合约，也有的将金融衍生产品定义为一种证券。例如，1993年出版的《牛津商业词典》对金融衍生产品作了这样的解释：衍生产品（derivatives）“乃是一种金融工具，其价值取决于标的资产（如商品、货币等）的预期价格的变动，而‘衍生产品市场’（derivatives market，如期货市场或期权市场）则衍生于现货市场。”
〔1〕

 又如，美国商品期货交易委员会（CFTC）在1993年发布的衍生产品市场报告中，对金融衍生产品作了如下定义：金融衍生产品是“一种合约，该合约的价值直接取决于一个或多个标的证券、股价指数、债务工具、商品、其他衍生工具，或者其他任何约定的价格指数以及协议的价值。衍生产品涉及基于标的资产的权利和义务的交易，但并不一定会发生标的资产的转移。”
〔2〕

 再如，有些相关的著述将金融衍生产品称为“衍生证券”（derivatives securities），并指出，“所谓衍生证券，是指价值取决于其他标的资产之价值的金融工具，换言之，衍生证券的价值衍生于其他标的资产的价值。”
〔3〕



由此可见，尽管以上各种定义有着不同的表述方法或表述角度，但是，它们有一点是共同的，即认为金融衍生产品的价值取决于其他资产（即标的资产或基础资产）的价值。所以，所谓“金融衍生产品”（financial derivative products），也称“金融衍生工具”（financial derivative instruments），是指这样一类金融工具，它们本身是以另一类金融工具（即金融衍生工具的标的物）为基础的。或者说，它们的交易原是由另一类金融工具的交易所派生出来的。金融衍生产品的价值决定于作为其标的物的基础金融产品的价值。例如，金融期货（合约）就是一种金融衍生产品，因为它是以现货市场上的各种金融商品或金融工具作为标的物的，金融期货的价值系由金融现货的价值所决定。金融期货交易也是由金融现货交易所派生出来的。

金融衍生产品的传统形式是各种远期合约，而以远期合约为基本形式的金融衍生产品已有着十分悠久的历史。但是，现代意义上的金融衍生产品（如金融期货和金融期权）则产生于20世纪70年代，有些产品（如欧洲美元期货、股价指数期货、金融互换、远期利率协议等）则产生于80年代，还有一些产品（如信用衍生产品等）产生于90年代。70年代以来，金融创新层出不穷，新金融业务、新金融产品不断推出，金融衍生产品更是如雨后春笋般地不断涌现。目前，金融衍生产品大致可分为如下几大类：一是金融期货；二是金融期权；三是金融互换；四是各种远期协议；五是信用衍生产品。在这几个大类中，我们又可根据标的物的不同、交易规则的不同，或其他方面的不同而细分为许多具体的品种。例如，金融期货可分为货币期货、利率期货、股价指数期货和股票期货。其中，货币期货，又可根据标的货币的种类，以及标的货币与结算货币的关系分为数十个品种；利率期货，可分为短期利率期货与长期利率期货。无论是短期利率期货，还是长期利率期货，又都可再分为许多具体的品种。又如，金融期权，可分为看涨期权与看跌期权、欧式期权与美式期权。若根据标的物来划分，则金融期权也可分为股票期权、货币期权、利率期权、股价指数期权，以及各种新型期权。再如，金融互换，可分为货币互换、利率互换和交叉货币利率互换。尤其值得注意的是，随着金融衍生产品的不断发展，不同类型的金融衍生产品的相互组合又形成了各种复合型的金融衍生产品，如互换期货、互换期权、期货期权、复合期权等。在本书的各章中，我们将依次对各类金融衍生产品及其应用加以比较具体的说明。

二、金融创新与金融衍生产品

金融衍生产品是金融创新的产物。所以，要明确地认识金融衍生产品的基本性质，我们必须从金融创新的背景出发，分析各类金融衍生产品产生和发展的主要原因。

（一）金融创新的基本概念

一般地说，所谓“金融创新”（financial innovation）是指金融业突破传统的经营范围和经营方式，而采用新的金融技术、开办新的金融业务、创造新的金融工具、创立新的金融机构、开拓新的金融市场、实行新的金融制度，进而形成新的金融运行机制的过程。

金融创新肇始于20世纪60年代初，70年代和80年代则是它的全盛时期。当时之所以发生如火如荼的金融创新，其原因是多方面的，理论界和实务界对此也是众说纷纭。但我认为，金融创新最直接、最重要的原因有二：一是逃避金融管制；二是转移金融风险。从具体内容来看，金融创新最主要的是金融业务的创新和金融工具的创新。其中，金融业务的创新主要产生于60年代和70年代，其具体内容包括商业银行资产业务的创新、负债业务的创新和中间业务的创新，这类金融创新的主要原因是规避各种形式的金融管制；而金融工具的创新则主要发生于70年代和80年代，其最主要的创新就是创设出各种类型的金融衍生产品，这种创新的主要原因是管理各种类型的金融风险。

（二）金融管制与金融创新

在20世纪70年代之前，世界各国普遍地实行严格的金融管制，其中最重要的是外汇管制与利率管制。就当时的实际情况而言，这些管制自然也有一定的合理性和必要性，但过分严格的金融管制却对金融业的发展造成了严重的制约。对于商业银行来说，利润最大化是它们努力追求的目标，而公平竞争又是市场经济的客观要求。但是，严格的金融管制却在客观上限制了金融机构的业务发展和公平竞争。为了规避管制，一些金融机构纷纷钻金融管制的漏洞，设计并推出一系列新的金融产品和金融业务。这些新的金融产品或金融业务既能绕开金融管制的约束，又能为金融机构创造拓展业务和公平竞争的有利条件。例如，在1980年前，美国商业银行的经营范围和存贷款利率一直受到Q条例的限制。该条例规定：第一，只有商业银行才可经营活期存款业务，并可使用支票，但商业银行不得对活期存款支付利息；第二，商业银行以外的其他金融机构只能经营储蓄存款和定期存款业务，这些存款可以付息，但不得使用支票；第三，商业银行的定期存款和储蓄存款的利率不得高于规定的最高利率
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 。很显然，Q条例不仅限制了金融机构的经营范围及支票的使用范围，而且还限制了存贷款利率。50年代末、60年代初，通货膨胀日益严重，导致市场利率上升。于是，商业银行活期存款客户的机会成本上升，从而使活期存款减少。与此同时，由于定期存款的利率受到最高利率的约束，商业银行的定期存款也减少。这主要是因为，一些大公司可通过发行利率相对较高的债券和商业票据来筹集资金，遂使存款人减少定期存款，而将资金投资于这些债券或商业票据。为了逃避这种管制，从1961年起，各商业银行纷纷设计出一些新的金融业务品种，如大额可转让定期存单（certificates of deposits，简称“CDs”）、自动转账账户（automatic transfer service account，简称“ATS账户”）、可转让提款通知书账户（negotiable order of withdrawal，简称“NOW账户”）、超级可转让提款通知书账户（super negotiable order of withdrawal，简称“SNOWs”），以及货币市场存款账户（monetary market deposit account，简称“MMDAs”）等。这些新金融业务可在一定程度上突破Q条例的限制，并有利于商业银行业务的发展。

除了美国之外，其他国家或地区的金融创新，尤其是在金融管制下的金融创新也基本上都是出于逃避各种金融管制的原因而进行的。

（三）金融风险与金融创新

防范和转移金融风险是金融创新的又一个直接的原因。20世纪70年代初，国际金融环境发生了重大变化。1973年，维系国际货币体系近三十年之久的布雷顿森林体系彻底崩溃，以美元为中心的固定汇率制度为浮动汇率制度所替代，遂使汇率波动既频繁，又剧烈，汇率风险骤然增大。为了迎合人们日益强烈的管理汇率风险的需要，各种避险工具纷纷被设计并推出。而在所有管理汇率风险的工具中，最重要的无疑是各种类型的金融衍生产品，如外汇远期合约、货币期货合约、货币期权合约及货币互换协议等。

与此同时，随着各种新金融产品的推出和新金融业务的开展，原有的那些金融管制逐渐失去其应有的作用。于是，在20世纪70年代和80年代，很多国家纷纷放松或取消各种金融管制，实行金融自由化。但金融自由化的实行使金融风险进一步增大，各种经济主体，尤其是各类金融机构普遍地面临着日益严重的金融风险，特别是原来并不严重的汇率风险与利率风险逐渐成为最严重的金融风险。在这种环境下，人们的避险需求迅速增大。为满足人们日益迫切的避险需求，新一轮的金融创新又蓬勃地开展起来。而在这一轮金融创新中，各种新金融产品，尤其是各种金融衍生产品就大量地涌现出来。这些新金融产品，为人们管理各类金融风险提供了有效的工具。

三、金融衍生产品产生与发展的主要原因

由以上分析可见，金融创新的直接原因主要有二：一是规避金融管制；二是转嫁金融风险。其中，为转嫁金融风险而实行的金融创新，主要是各种金融衍生产品的设计和推出。自20世纪70年代以来，金融衍生产品的发展可谓突飞猛进。这种发展具体表现在如下三个方面：一是金融衍生产品的品种不断翻新；二是金融衍生产品的市场不断扩展；三是金融衍生产品的交易规模快速增大。从目前各主要发达国家及新兴市场经济国家和地区的具体实践来看，金融衍生产品之所以有如此迅猛的发展，其原因固然是多方面的，但其中最主要的原因大致有如下四个。

首先，国际金融环境的新变化与金融风险的新特征是金融衍生产品产生和发展的根本原因。70年代以来，国际金融环境的新变化主要表现在金融自由化、金融证券化、金融国际化和全球一体化，而金融风险的新特征则表现为多样化、复杂化和日益严重化。尤其值得指出的是，原来在布雷顿森林体系下并不严重的汇率风险和在利率管制下并不严重的利率风险，日益成为最严重的金融风险。各种金融衍生产品的产生和发展，首先是迎合了人们管理各种金融风险的需要。

其次，逃避各种金融管制导致某些金融衍生产品的产生和发展。如上所述，在20世纪60年代和70年代，欧美各大商业银行纷纷开发出各种新的金融业务，以逃避各种类型的金融管制，尤其是利率管制和外汇管制。实际上，除了这些新的金融业务之外，还有一些金融衍生产品也是为逃避各种金融管制而被设计和推出的。例如，目前作为主要金融衍生产品之一的货币互换，其前身则是70年代出现于英国的平行贷款和背对背贷款，这两种贷款正是为规避当时英国实行的外汇管制而产生的。

再次，各种基础金融市场、普通商品期货与期权市场的发展为金融衍生产品的推出提供了现实的条件。在各种金融衍生产品中，最主要的是金融期货和金融期权。但是，作为一种交易方式的期货与期权，都首先应用于各种普通商品的交易。金融期货与期权是在普通商品期货与期权的交易有了长期发展的基础上产生和发展起来的
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 。普通商品期货与期权的实践，不仅为金融期货与期权的产生积累了大量的经验与教训，提供了可资参照的模式及具体的交易规则，而且还为金融期货与期权的产生和发展提供了必需的物质条件。从各发达国家的具体实践来看，大量的金融衍生产品首先都是由原来的普通商品期货市场或现货证券市场推出的。即使从目前来看，尽管各种金融衍生产品已经成为许多交易所中交易量最大的类别，但是这些交易所本身原来都并不是为推出某种金融衍生产品而专门建立的。

最后，套利与投机的盛行对金融衍生产品的发展推波助澜。从各类金融衍生产品的产生和发展来看，它们无一例外地都是为了迎合人们管理各种金融风险的需要而产生和发展起来的。但是，由于各类金融衍生产品都具有高利润与高风险并存的特性。所以，在其交易过程中，很容易产生以获利为目的的两种交易形式，即套利与投机。这两种交易形式尽管在主观上都以获利为目的，但在客观上却大大地扩大了市场容量，提高了市场的流动性。所以有人断言，只有套利者和投机者才是市场的创造者。如果市场上没有这两类交易者，则以管理各种金融风险为目的的投资者将很难找到合适的交易对手，市场的发展也必将受到限制。

四、金融衍生产品与金融风险管理

（一）金融风险管理的需要与金融衍生产品的产生

如上所述，金融衍生产品是20世纪70年代以来国际金融创新的产物。从它产生以来，发展就异常迅猛，成交量直线上升，新品种不断问世，市场范围迅速扩展。随着金融衍生产品之交易规模的日益扩大，由这种交易所引发的金融风险也日益增大。进入90年代以来，许多大银行、大公司皆因参与这种交易而蒙受巨大的损失，甚至因此而破产的事件也屡见不鲜。1995年2月，国内外相继发生“巴林事件”和“327事件”，引起人们对金融衍生产品的广泛而又热烈的讨论。在这种讨论中，人们往往强调金融衍生产品的风险性，甚至将金融衍生产品看作是这些灾难性事件的祸根。

其实，这种认识是错误的。产生这种错误认识的原因，在于曲解了金融衍生产品的基本性质。从各种金融衍生产品的产生和发展中，我们可清楚地看出，它们本身并不产生任何金融风险。相反，它们倒是人们有效地管理各种金融风险的工具。

自20世纪70年代以来，随着布雷顿森林体系的崩溃、石油危机的冲击、通货膨胀的加剧，以及各类金融管制的放松或取消，金融风险日益增大。金融风险的日益增大，越来越严重地威胁着各类经济主体，尤其是各种金融机构的生存和发展。因此，金融风险管理显得越来越重要，人们对金融风险管理工具的需求也越来越迫切。随着人们避险需求的日益扩大，各种新的金融风险管理工具便不断地涌现出来。在这些新的金融风险管理工具中，发展得最成功、人们运用得最普遍的，就是各种类型的金融衍生产品，如金融期货、金融期权、金融互换及远期利率协议等。

金融衍生产品之所以被如此广泛地运用于各种金融风险的管理，是因为它们在金融风险管理中具有既简便，又有效的优点。综观各种金融衍生产品产生的背景和发展的历程，我们可以清楚地看出，它们的产生，无一不是为了迎合人们管理各种金融风险的需要而产生；而它们的发展，又无一不以人们避险需求的扩大为主要动力。因此，就基本性质而言，金融衍生产品实是一种行之有效的管理金融风险的工具。

（二）金融衍生产品的投机与新金融风险的引发

“水能载舟，亦能覆舟”，谓人们对某事物用之得当则有利，反之则有害。人们对金融衍生产品的运用也正是如此。

从各种金融衍生产品的产生和发展来看，它们似乎都有这样一个显著而又值得注意的两重性：作为一种套期保值的工具，它们原是应人们管理各种金融风险的需要而产生和发展起来的；但是，作为一种获利性的投资工具，它们却又往往给投资者带来新的、更为严重的金融风险，即由金融衍生产品的交易所引发的金融风险。从目前金融衍生产品市场比较发达的国家和地区来看，它们当时建立这类市场的初衷，都是为广大的投资者和生产经营者提供一种能够有效地转移或规避各种金融风险的场所。但是，与其他任何一种金融工具的交易一样，在金融衍生产品的交易中，投机也是一种不可避免的交易行为。

如何认识和对待投机，将决定着金融衍生产品市场的发展，更决定着这种市场的发展对整个经济所产生的影响。在作者看来，投机具有两重性：合法的、适度的投机是金融衍生产品市场的发展所必需的，而且也是套期保值所必需的；但非法的、过度的投机却是扰乱市场秩序、引发金融危机的根源。与其他各种场合的投机相比，金融衍生产品的投机最容易滑入非法和过度的境地，这是由金融衍生产品的交易具有高度杠杆性的特点所决定的。

在一个比较完善的金融衍生产品市场上，应该既有套期保值者，也有投机者。套期保值者和投机者实是相互依存、相互制约、相互利用的交易伙伴。如果只有套期保值者，而没有投机者，则套期保值者将难以找到适当的交易对手，市场也将缺乏必要的流动性。这主要是因为，人们之所以能通过金融衍生产品的交易来管理他们所面临的各种金融风险，并不是因为这种交易能从根本上消除各种金融风险，而是通过这种交易，人们可将自己所面临的金融风险转嫁给交易的对手。显然，金融风险的转嫁必须以有人愿意承担为前提。事实上，在金融衍生产品市场上，套期保值者所转嫁的金融风险中，有相当一部分正是由投机者所承担的。这就说明，适当的投机不仅是可以的，而且甚至还是必要的。但是，如果在一个金融衍生产品市场上，只有投机者，而没有套期保值者，则投机的过度也许是一种必然的结果。在20世纪90年代，我国开办国债期货交易时，之所以出现如此狂热的投机，固然有很多原因，但缺乏套期保值的需要也许是其中一个不可忽视的原因。因为只有套期保值的需要，才是各种金融衍生产品市场存在的基础。如果缺乏这一基础，则金融衍生产品的投机性交易将难免陷于非法和过度的境地，这是由金融衍生产品的特点所决定的。

金融衍生产品的一个最重要的特点是具有高度的杠杆性。这一特点使投机者能以小额资本从事巨额投机，从而有可能以小额资本获取巨额利润。这一高利润的强大诱惑力往往驱使一些投机者铤而走险。为追逐这一可能取得的巨额利润，他们将置巨大风险于脑后，视交易规则为儿戏，操纵市场、兴风作浪。一旦投机失误，他们将血本无归、倾家荡产。自20世纪90年代以来，因从事金融衍生产品的投机性交易而损失惨重，甚至倒闭的事件层出不穷。在这些失败者中，有哪一个不是违规操作，试图操纵市场，以牟取暴利的投机者？又有哪一个不是孤注一掷、不留余地的冒险者？

由此可见，金融衍生产品的投机确实容易引发金融风险。但是，只要投机被控制在合法的、适度的范围，则由这种投机所引发的金融风险是有限的，这种投机对金融衍生产品市场的发展和完善，对一国经济的增长和发展都是有利而无害的。

（三）金融衍生产品交易中的金融风险管理

由以上分析可知，各种金融衍生产品本是金融风险管理的工具。它们因金融风险管理的需要而产生，因金融风险管理的日益重要而发展。而在金融衍生产品的交易中，人们之所以承受着巨大的金融风险，或者因从事这种金融衍生产品的交易而受到巨大的损失，其根源不在于金融衍生产品本身，而在于人们对金融衍生产品的不适当的运用。因此，要利用金融衍生产品来管理自己所面临的种种金融风险，而同时又要避免由金融衍生产品的交易所引发的金融风险，就必须严格遵循金融衍生产品的交易规则和交易制度，切实做好风险防范工作，以使金融衍生产品真正发挥金融风险管理工具的作用。具体而言，在利用金融衍生产品管理各种金融风险时，人们应该做到如下几个方面。

首先，在套期保值时，人们必须以实现保值为目标，而不能以获得意外收益为目标。我们知道，人们之所以作套期保值，是因为他们对未来市场价格的变动方向无法作出准确无误的预测。所以，套期保值的根本目的，在于通过某种金融衍生产品的交易，来消除由于市场价格的不确定变动所引起的金融风险。但为了达到这一目的，人们也必须放弃市场价格的有利变动所可能带来的意外收益。实际上，这正是人们为避免可能的损失，而必须付出的代价。因此，如果人们在套期保值时，抱有侥幸心理，既想避免可能发生的损失，又想获得可能获得的意外收益，那么，他们往往在建立套期保值头寸时留有一定的缺口，从而人为地制造出一定的风险头寸。这样，当市场价格发生不利变动时，他们将不可避免地受到重大的损失。

其次，某些金融衍生产品本身存在着较大的信用风险。例如，金融互换、远期利率协议，以及各种信用衍生产品都是这样的金融衍生产品。在利用这些金融衍生产品管理自己所面临的金融风险时，人们必须做好这些金融衍生产品本身的信用风险管理的工作。

再次，各种金融衍生产品都有这样那样的缺陷，因此，在金融风险管理中，人们可根据它们各自的特点进行搭配运用，从而做到取长补短。这些多种不同的金融衍生产品搭配运用的办法，可在一定程度上缩小单一性的金融衍生产品的潜在的风险。目前，在国际金融市场上之所以推出大量的复合型的金融衍生产品，其最重要的原因就是出于这方面的考虑。

最后，在金融衍生产品的交易中，之所以存在着巨大的金融风险，并不是因为套期保值，而是因为投机。如上所述，合法的、适度的投机是套期保值的必要条件，而且其本身的风险也是有限的；存在着巨大风险的只是其中非法的、过度的投机。因此，为了控制金融衍生产品交易的风险性，政府管理部门必须加紧立法和加强执法，对金融衍生产品市场实施严格而有效的监管，而套期保值者、套利者和投机者都必须接受这些监管，严格地遵守相关的法律、法规和交易规则。

总之，只要我们切实地做好各种风险防范工作，则各种金融衍生产品在金融风险管理中，必将充分地发挥它的积极作用，而避免它的消极作用。

由以上分析可知，各种金融衍生产品都有着明显的两重性：作为套期保值的工具，它们可有效地管理各种金融风险；而作为获利性的投资手段，它们又通常给投资者带来严重的金融风险。因此，我们既不能片面地否定或反对金融衍生产品的存在，又不能忽视金融衍生产品的风险性。

五、本书的基本结构

为叙述的方便起见，本书大致分成如下三个部分：第一部分是金融期货；第二部分是金融期权；第三部分是金融互换及其他金融衍生产品。从具体的章节安排来看，金融期货与金融期权显然是本书的主要内容。我们之所以将金融期货与金融期权作比较具体的说明，主要有如下两个原因：一是在所有各种金融衍生产品中，无论就其应用的领域而言，还是就其交易的规模而言，金融期货与金融期权无疑是目前最重要的两大类别；二是从产生和发展的历史来看，尽管各种金融衍生产品存在的时间都不长，但是金融期货与金融期权是相对较早产生的两大类别。从产生到现在，这两大类别已有着三十余年的发展。在这三十余年的发展历程中，无论就其具体的品种而言，还是就其交易的规则而言，都已发生了比较重大的变化。了解这些新的变化将对我们及时跟踪国际金融领域的最新进展也是很重要的。

另外，与其他有关金融衍生产品的著作不同，本书并不将远期合约及其交易作为第一部分的内容加以专章的说明，而只是将远期利率协议与其他的利率协议合并为一章，以作为本书的第十二章。这样的安排可能有欠合理。因为远期利率协议在本质上是一种场外交易的利率期货，而其他利率协议，如利率上限协议、利率下限协议等，在本质上是一种场外交易的利率期权。我之所以作如此安排，并不意味着其他的远期合约与远期交易并不重要，而主要是出于如下两个原因：首先，相对于其他各种金融衍生产品而言，远期合约与远期交易比较简单。其次，从其他相关著作来看，远期合约中主要以外汇作为标的物。也就是说，远期交易主要是外汇的远期交易，但外汇的远期交易在很多国际金融之类的著作中已有详尽的介绍。所以本书略去该部分，主要是为了避免不必要的重复，同时也是为了压缩本书的篇幅。

从具体内容的安排来看，我们将从各类金融衍生产品的基本定义入手，依次说明它们的主要产品及其交易规则、定价原理和方法，以及它们在金融风险管理中的具体运用。对于金融期货与金融期权，我们还将对它们的套利和投机作一简述。作者希望，通过本书的学习，读者能对目前国际金融市场上存在的金融衍生产品有一个比较全面的了解，并为进一步学习或研究《金融工程》等专业性较强、程度较深的课程打下比较扎实的基础。

复习思考题

1．20世纪70年代以来，金融衍生产品迅猛发展的主要原因有哪些？

2．金融衍生产品与金融风险管理有着怎样的关系？

3．金融管制、金融创新与金融风险有着怎样的关系？

注释


〔1〕
 The Oxford Dictionary for the Business World
 . Oxford University Press, 1993.


〔2〕
 CFTC. Derivative Markets Report
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〔3〕
 Watsham, Terry J.. Futures and Options in Risk Management
 (2th ed). 1998, P2.


〔4〕
 Q条例颁布于1933年，它所规定的最高利率曾几经调整。1973年5月，美联储进一步修改Q条例，规定10万美元以上的定期存款不受最高利率的限制。自1980年起，该条例被分阶段取消。


〔5〕
 在金融期货与期权产生之前，普通商品的期货和期权都已有着比较悠久的历史。一般认为，世界上第一个期货市场成立于1848年的芝加哥期货交易所（Chicago Board of Trade，简称“CBOT”或“CBT”）。该交易所早在1865年就开始了农产品的期货交易，迄今已有一百四十余年的历史。而金融期货则晚至1972年5月才产生。世界上第一张金融期货合约是由芝加哥商业交易所（Chicago Mercantile Exchange，简称“CME”）的分部——国际货币市场（International Monetary Market，简称“IMM”）推出的外汇期货合约。而至于金融期权，虽然早在19世纪末即已存在场外交易的股票期权，但在1973年成立芝加哥期权交易所（Chicago Board Options Exchange，简称“CBOE”）之前，金融期权交易的品种和规模都极为有限。因此，一般认为，现代意义上的金融期货与金融期权都是在20世纪70年代以后才开始产生和发展起来的。
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第一章　金融期货概述

从金融衍生产品的产生和发展来看，金融期货也许不是一个最早的类别。因为在金融期货产生之前，不仅远期合约早已存在，而且股票期权也早已存在。但是，在1973年美国成立芝加哥期权交易所（CBOE）之前，那种场外交易的股票期权的交易品种十分单一，交易规模极为有限，殊不足以引起人们的高度重视。然而，自从1972年芝加哥商业交易所（CME）设立国际货币市场（IMM）分部，并推出第一张外汇期货合约以来，金融期货就取得了突飞猛进的发展。而金融期货的迅猛发展，又引发了其他各种金融衍生产品的不断推出，金融期权也因此而成为一个与金融期货并驾齐驱的金融衍生产品类别。这就说明，作为20世纪70年代金融创新的产物，集中性的金融期货交易早于集中性的金融期权交易。同时，从金融期权交易的现实来看，金融期货期权早已成为一个十分重要的类别，我们必须对它作专门的说明。而金融期货期权的实质，是以一定的金融期货合约作为金融期权合约的标的资产。显然，从分析的先后顺序来看，我们也首先必须对金融期货加以比较明确的说明，然后才能清楚地解释金融期货期权。所以，根据分析的需要，并按照国际同类著述的惯例，在本书中，我们将金融期货作为全书的第一部分，而将金融期权作为全书的第二部分。

在本章中，我们将首先从金融期货的基本定义入手，简要地介绍金融期货的主要种类、金融期货的交易制度、金融期货的基本特点及金融期货市场等问题，从而使读者对金融期货这一金融衍生产品的主要类别有一个初步的认识。而至于金融期货的主要产品、定价原理，以及具体应用等问题，我们将在以后各章中逐步展开。

第一节　金融期货的定义与种类



一、金融期货的定义

（一）期货交易的基本概念

金融期货是期货的一个类别。所以，要明确地认识金融期货，首先必须认识作为一种交易方式的期货交易及其基本特征。从理论上说，所谓“期货交易”（futures transaction），是指交易双方在集中性的市场以公开竞价的方式所进行的期货合约的交易。而所谓“期货合约”（futures contracts），则是由交易双方所订立的、约定于未来某日期以成交时所确定的价格，交割一定数量的某种商品的标准化契约。可见，期货交易既不同于钱货两清或在成交后的短时间内即行交割的现货交易，也不同于那种场外进行的、非标准化的远期合约（forward contracts）的交易。

期货交易与现货交易的不同是显而易见的。但是，期货交易与远期交易的不同却常常被人们所忽略，甚至被误解。之所以被忽略或误解，是因为这两种交易方式都有着先成交、后交割的特点，而且都是在成交时将价格加以确定的。所以，人们往往将期货交易与远期交易混为一谈。其实，作为一种交易方式，期货交易与远期交易是大不相同的。除了交易是否集中在场内进行，以及合约是否标准化的区别之外，它们还有着其他许多显著而又重要的区别。对于这些区别，我们将在本章的第三节中另作专门的说明。

（二）金融期货的定义

金融期货是在普通商品期货已有了长期发展后，才产生和发展起来的一大期货类别。所以，作为一种交易方式，金融期货与普通商品期货实际上并无多少根本性的区别。它们在基本的交易规则、定价原理，以及具体应用等方面都有着许多相同或相似之处。我们之所以将金融期货与普通商品期货加以区别，并把它作为一个相对独立的期货类别，是因为它与普通商品期货有着完全不同的标的物，因而在一些比较具体的交易规则、定价方法及实际应用等方面也有着显著而又重要的区别。

简单地说，所谓“金融期货”（financial futures），是指以各种金融商品或金融工具作为标的物的标准化期货合约的交易方式。这些被作为金融期货合约之标的物的金融商品或金融工具，主要有外汇、债券、存款凭证、商业票据、股票及股价指数等。

作为一种交易的方式，期货交易在国外已有着悠久的历史。它最初出现于农产品的交易，以后又逐渐扩大到金属、能源和其他产品的交易。金融期货则是期货大家庭中最年轻的一员。从美国推出第一张金融期货合约到现在，它还只有短短三十余年的历史。而至于股价指数期货、股票期货及信用衍生产品，其存在的历史则更短。然而，金融期货却后来居上，其发展之迅速、运用之广泛、影响之深远是任何其他期货品种所无法比拟的。目前，在期货交易比较发达的国家和地区，金融期货都无不在其整个期货交易总量中占据绝对重要的地位。

二、金融期货的种类

金融期货一经产生，就得到迅速的发展。这种发展主要表现在如下三个方面：一是新品种不断推出；二是交易场所不断扩展；三是成交量迅猛增长。目前，在金融期货交易比较发达的国家和地区，每个交易所都有数十种，甚至上百种金融期货合约同时上市。根据标的物的基本性质，金融期货可分为如下五个大类：一是货币期货；二是利率期货；三是股价指数期货；四是股票期货；五是互换期货。其中，前三类期货是金融期货中最主要的，存在的时间也相对较长，因此，这三大类金融期货将是本书第一部分的主要内容。而至于股票期货与互换期货，我们将根据需要而作简要的介绍。

下面，我们首先对这五大类金融期货的基本概念加以简述，而在以后各章中，再进一步对各类金融期货的主要产品、交易规则、定价原理，以及具体应用等问题进行具体的说明。

（一）货币期货

货币期货是金融期货中最早推出的一个类别。所谓“货币期货”，是指以各种可兑换货币作为标的物的标准化期货合约的交易方式。这类期货最初由美国芝加哥商业交易所（CME）的分部——国际货币市场（IMM）推出。由于当时推出的7种期货合约的标的货币对美国而言都是外币，故称为“外汇期货”或“外币期货”。但是，在美国推出这类期货并获得成功后，其他国家也纷纷推出各种货币期货合约，而作为这种期货合约之标的物的货币对市场所在国而言又未必都是外币，也有本币。因此，这类期货现在更普遍地被称为“货币期货”（currency futures）。

（二）利率期货

利率期货是以各种债务凭证为标的物的标准化期货合约的交易方式。该期货类别是金融期货中发展得最迅速，而目前成交量也最大的一个类别。根据利率期货合约之标的物的期限，利率期货可分为短期利率期货与长期利率期货两大类别。所谓“短期利率期货”，是指期货合约之标的物的期限不超过一年的利率期货；而所谓“长期利率期货”，则是指期货合约之标的物的期限超过一年的利率期货。其中，最常见的短期利率期货主要有欧洲美元期货及国库券期货，而最常见的长期利率期货则主要有各种期限的中、长期国债期货。

（三）股价指数期货

股价指数期货是以某一股票市场的价格指数作为标的物的标准化期货合约的交易方式。由于作为标的物的股价指数并没有实物的存在形式，无法用于交割，因此在最后结算时，这种期货系以现金结算代替实物交割。

（四）股票期货

股票期货不同于股价指数期货，它是以某种具体的股票作为标的物的期货合约的交易方式。从产生的时间来看，股票期货晚于股价指数期货。中国香港交易所于1995年3月推出这类期货。目前，在香港交易所上市的共有四十多种股票的期货合约。

（五）互换期货

随着各种传统金融期货的发展和其他各种金融衍生产品的发展，金融衍生产品之间的相互组合又形成了一些新的金融期货品种，其中较典型的是芝加哥期货交易所上市的5年期和10年期的利率互换期货。这种期货的实质是将利率互换协议作为期货合约的标的物，从而使互换与期货有机组合，达到取长补短的目的，以满足某些经济主体的特殊需要。

需要指出的是，除了以上所述的这五大类金融期货之外，还有一些有关金融期货的著作把黄金期货也作为金融期货的一种，这自然有一定的道理。我们知道，自从黄金固定地充当一般等价物之后，它几乎已成了货币的代名词。尽管现在世界各国均已放弃了金本位制，而实行不兑现的纸币和信用货币流通制度，但黄金依然被普遍地作为国际支付手段与国际储备资产。因此，它依然不可避免地与货币和金融联系在一起，成为金融领域的一个重要范畴。不过，作为一种交易方式，黄金期货却较多地类似于各种普通商品期货，而缺乏其他各种金融期货所具有的特性。所以，在本书中，我们不拟将黄金期货作为金融期货作专门的介绍。

第二节　金融期货的交易制度

各种金融期货都有着各自的特点，因而它们的交易规则也各不相同。对这些具体的、各不相同的交易规则，我们将在下一章中作比较具体的说明。在本节中，我们将对各种金融期货（实际上也包括各种普通商品期货）所共有的交易规则或交易制度作一简述。

一、金融期货合约的标准化条款

如上所述，从理论上说，期货合约是由交易双方所订立的、约定于未来某日期以确定的价格，交割一定数量的某种商品的标准化契约。但是，这种标准化契约实际上并非真正地由交易双方直接订立。在实践中，为了便于交易和结算，交易所在推出某种期货合约时，都事先设计好该种合约的标准化条款。投资者只要在市场上买进或卖出一定数量的某种期货合约，就表示他愿意接受该合约所规定的所有标准化条款，而不必知道实际上的交易对手是谁。

尽管不同的交易所及不同的期货合约在标准化条款上有着一定的特殊性，但是一般地说，期货合约的标准化条款主要包括如下几个方面。

（一）交易单位

交易单位（trading unit），也称合约规模（contract size），是指交易所对每份期货合约规定的交易数量。例如，在芝加哥商业交易所（CME）上市的英镑期货合约的交易单位是62500英镑，欧元期货合约的交易单位是125000欧元等。又如，在芝加哥期货交易所（CBOT）上市的美国长期国债期货合约的交易单位是面值100000美元的美国长期公债券。至于股价指数期货合约，则由于其标的物本身并无实物的存在形式，而在到期时又采取现金结算的制度，因而其交易单位是作为标的物的指数点与某一固定金额的乘积。这一固定的金额，通常被称为“合约乘数”。正是由于规定了这一合约乘数，才体现了股价指数期货的标准化特色。例如，在CME上市的S&P500指数期货合约的交易单位是250美元与S&P500指数点的乘积。又如，在大阪证券交易所上市的日经225指数期货合约的交易单位是1000日元与日经225指数点的乘积。显然，股价指数期货的交易单位将随着标的指数的变动而变动，所不变的只是合约乘数。

（二）报价方式

所谓“报价方式”（price quotation或price quote）是指期货价格的表示方式。不同的期货合约有着不同的报价方式。但是，无论以怎样的方式报价，都必须是非常清楚而又明确的。一般地说，货币期货的报价方式为每一标的货币的结算货币数。例如，在伦敦国际金融期货与期权交易所（LIFFE）上市的、以日元结算的美元期货合约规定，其报价方式为1美元合多少等值的日元。短期利率期货的报价方式采取指数报价法，而所谓的“指数”是指100减去年收益率。例如，当13周美国国库券的年贴现率为6％时，以该国库券为标的物的期货价格就为94。长期利率期货往往以一定面值的债券作为报价单位报出期货价格。例如，在CBOT上市的各种中、长期国债期货，都以整数点和1/32点的形式报出期货价格。由于中、长期国债期货合约的交易单位为面值100000美元，而报价单位为100美元，因此，一个点的价值为1000美元，1/32点即为31.25美元。对于这种报价的具体方式，我们将在本书第二章中另作专门的说明。而至于各种股价指数期货，则是以标的指数的点数报出其期货价格。

（三）最小变动价位

最小变动价位（minimum price change或minimum price fluctuation），也称“刻度”（tick size），是指在期货交易中价格每次变动的最小幅度。这种规定既便利交易的进行，也便于投资者根据价格的变动计算自己的盈亏金额。例如，根据CME的规定，英镑期货的最小变动价位是每英镑0.0002美元（一般称为两个点，因为一个点等于每英镑0.0001美元），由于一张英镑期货合约的交易单位是62500英镑，因此，对每一张合约而言，其最小变动价位是12.50美元。这一价值可称为该合约的“刻度值”（tick value）。根据这一规定，在英镑期货的交易中，价格每上涨一次或下跌一次，必须是12.50美元或12.50美元的某一整数倍。而对于投资者而言，如果他以每英镑1.5000美元的价格买进一张英镑期货合约，而以每英镑1.5020美元的价格平仓，则他可盈利125美元［＝（1.5020－1.5000）÷0.0002×12.50美元］。

（四）每日价格波动限制

期货市场虽然实行公开竞价的交易方式，因而期货价格将根据现货价格及期货市场的供求关系上涨或下跌。但是，期货价格的过度上涨或过度下跌，将不利于期货市场的稳定和发展。因此，为了限制期货价格的过度涨跌，不少期货合约都有每日价格波动限制（daily price limit）的规定。每日价格波动限制，实际上就是人们通常所谓的涨跌停板制度。也就是说，在一个交易日中，当期货价格涨幅达到规定的最大幅度时就不能再涨，而当期货价格跌幅达到规定的最大幅度时也就不能再跌。在达到规定的最大涨幅或最大跌幅时，交易一般处于停止状态，投资者将等到下一交易日再涨后卖出，或再跌后买进。

（五）合约月份

合约月份（contract months）是指期货合约到期交收的月份。在金融期货交易中，除少数合约有特定的到期月份的规定外，绝大多数合约的到期月份都是季末月份，即每年的3月、6月、9月和12月，或按季末月份循环若干个月份。例如，在IMM上市的各种货币期货合约规定到期月份是按季末月份循环的6个到期月份。假定在某年4月，投资者可选择的某种货币期货合约的到期月份是当年的6月、9月、12月及次年的3月、6月和9月。也有些金融期货合约的到期月份是按季末月份循环的几个月份加上不按季末月份循环的几个月份。例如，在IMM上市的13周美国国库券期货合约规定，到期月份是4个季末循环的月份，再加上两个最近的非季末循环的月份。假定在某年的6月底或7月初，投资者可选择的13周美国国库券期货合约的到期月份是当年的7月、8月、9月、12月及次年的3月和6月。

（六）交易时间

交易时间（trading hours）是指由交易所规定的各种合约在每一交易日可以交易的某一具体时间。各个交易所都对其上市的每种合约有明确的交易时间的规定。所以，不但不同的交易所有不同的交易时间，而且即使在同一交易所，不同的合约通常也有不同的交易时间。尤其值得注意的是，各种到期合约在其最后交易日一般都有提前收盘的规定。例如，在中美洲商品交易所（MidAmerica Commodity Exchange，简称MidAm），美国国库券期货合约的交易时间为上午7:20至下午2:15（芝加哥时间），但到期合约在最后交易日则于上午10:15收盘；美国长期国债期货合约的交易时间为上午7:20至下午3:15，但到期合约在最后交易日则于正午（12:00）收盘。另外，实行电子交易的期货合约，其交易时间另有专门的规定。

（七）最后交易日

在期货交易中，绝大部分成交的合约都是通过反向交易而平仓的，但这种反向交易必须在规定的时间内进行。如果超过这一时间尚未平仓，则必须进行实物交收或现金结算。这一规定的时间就是最后交易日。在该交易日，交易时间也有着特殊的规定，一般要提前收盘。所以，在期货合约的标准化条款中，一个很重要的条款就是“最后交易日”（last trading day）。

需要指出的是，“最后交易日”与“最后营业日”（last business day）是两个不同的日期。最后交易日是指某种期货合约在其到期月份可以买进或卖出的最后一个营业日，但该营业日未必是合约月份的最后一个营业日。所以，最后交易日一般早于最后营业日。例如，在CBOT上市的美国长期国债期货合约规定，其最后交易日是交割月份最后营业日之前的倒数第八个营业日。这就说明，该合约的最后交易日要比最后营业日早7个营业日。在此最后交易日以后的7个营业日内，交易双方都不能通过反向交易结清其期货部位，而只能通过实物交割来了结交易。也就是说，在最后交易日之后，对于该月份到期而尚未平仓的期货合约而言，其卖方可以选择其中的某个营业日进行交割，而买方则必须在交易所或其结算单位的安排下接受交割。但是，某些期货合约（如美国长期国债期货合约）可在最后交易日之前交割。

（八）交割安排

在现实的金融期货交易中，实际交割的合约一般只占成交合约总数的一个很小的比例（通常只有1％—2％），因为绝大部分成交的合约都是在最后交易日之前通过反向交易而平仓的。但是，各种金融期货合约都对交割（delivery）作出具体的规定。这种规定包括交割的时间、交割的地点、交割的方式，以及可用于交割的标的物的等级等。在金融期货的交割中，有如下几个方面是值得注意的：首先，有些金融期货合约可在整个合约月份的任一营业日交割（如在CBOT上市的美国长期国债期货合约）。而究竟选择哪一个营业日交割，则由期货合约的卖方（即空头方）所决定。这就说明，期货合约的空头方可在该合约的最后交易日之前要求交割。在这种情况下，交易所或其结算单位通常选择持有多头部位时间最长者接受交割。其次，股价指数期货、欧洲美元期货及其他类似的利率期货一般实行现金结算，以代替实物交收。这就说明，这类期货实际上可在最后交易日自动平仓。最后，有些金融期货的交割等级有着特殊的规定。例如，作为美国长期国债期货之标的物的标准化债券，是期限为30年、息票利率为6％的美国长期公债券。但是，在这种期货的交割中，可用于交割的却并不限于这种标准化的债券，而是剩余期限不少于15年的美国长期公债券，且不管这种债券的息票利率为多少。在现货市场上，符合这一交割条件的债券很多，究竟选择哪一种债券用于交割，也系由期货合约的卖方所决定。当然，如本书第二章将要说明的那样，期货合约的卖方固然可选择其中的任何一种符合交割条件的债券用于交割，但他所交付的债券不同，他所收到的价款也将不同。这是因为，不同的可交割债券将通过转换系数加以调整，以使不同期限、不同息票利率的可交割债券与标准化债券具有可比性。

（九）部位限制

在金融期货交易中，很多期货合约都有部位限制的规定。所谓“部位限制”（position limits），是指交易所规定的某一交易者（主要是投机者）在一定时间内可以持有的期货合约的最大数量。交易所之所以作出这样的规定，主要是为了防止个别投资者承受过大的风险，或者对市场有过大的操纵能力。

二、金融期货交易的保证金制度

在金融期货交易中，为了确保履约，以维护交易双方的合法权益，各交易所都普遍地实行保证金制度。凡参与金融期货交易者，无论是买方，还是卖方，都必须按照规定的比例向交易所或其指定的结算单位缴纳保证金。

需要指出的是，金融期货交易中的保证金与现货证券交易中的保证金有着截然不同的性质。首先，在现货证券交易中，只有买方缴纳保证金，而卖方则无需缴纳保证金；但在金融期货交易中，买卖双方都必须缴纳保证金。其次，在现货证券交易中，保证金是交易者向经纪人支付的定金；而在金融期货交易中，保证金只是交易双方确保履约的担保金，而不是定金。最后，在现货证券交易中，保证金是交易者（证券的买方）应付价款的一部分；而在金融期货交易中，保证金却不是价款的一部分。在交易者缴纳保证金，而期货合约尚未到期交割时，实际的交易尚未发生。而当期货合约到期，从而发生实物交收时，期货合约的买方所缴纳的保证金也并不用以抵充其应付价款的一部分。所以，金融期货交易中的保证金只是交易双方缴纳的、用以确保履约，并承担价格风险的财力担保金。

金融期货交易中的保证金，可分为初始保证金和维持保证金两种。初始保证金（initial margin）是指交易者在开始交易时，按规定比例存入其保证金账户的保证金。维持保证金（maintenance margin），则是指交易所或经纪人规定的、交易者在其保证金账户中所必须保有的最低余额的保证金。当交易者按规定比例缴足初始保证金，并买进或卖出一定数量的某种金融期货合约后，交易所的结算单位将在每天交易结束后，根据结算价格计算出每一交易者未平仓部位的盈亏金额，并增减其保证金账户的余额。若有盈利，使保证金账户的余额超过规定的初始保证金，则交易者可提取此盈余的部分；而若有亏损，使保证金账户的余额减少到维持保证金以下，则交易者必须按要求追加保证金（margin call），以使保证金账户的余额恢复到初始保证金的水平。否则，交易所或其结算单位将强行处置其未平仓部位，并将损失从其保证金账户中扣除。

在金融期货交易中，初始保证金与维持保证金的比例首先由交易所作出规定。其比例的高低将根据具体的期货品种、标的物价格的波动程度，以及交易的性质而作出不同的规定。一般地说，标的物价格的波动幅度越大，则保证金比例就越高。同时，与套期保值相比，投机性交易所承担的价格风险较大，因而所要求的保证金比例也往往较高。在交易所作出规定的基础上，经纪人也将对其客户规定必须缴纳的保证金比例。在一般情况下，经纪人对其客户规定的保证金比例将高于交易所规定的比例。当然，无论是根据交易所的规定，还是根据经纪人的规定，保证金的比例一般都只是交易总额的一个很小的比例。在金融期货交易中，保证金比例大多在5％至10％之间。其中，有些品种的保证金比例规定得很低，如美国国库券期货的保证金比例曾低至0.03％。由于该期货合约的交易单位为面值1000000美元的13周美国国库券，而该国库券又通过贴现方式发行，因此，投资者如果买进或卖出一张国库券期货合约，所需缴纳的保证金将不足300美元。

一般地说，维持保证金将低于初始保证金，其比例大致为初始保证金的75％。也有的交易所规定初始保证金为维持保证金的某一百分比，如果此百分比为100％，则说明维持保证金与初始保证金是相等的。例如，2005年某日，在CBOT上市的美国中、长期国债期货交易中，交易所对套期保值交易和投机性交易规定不同的保证金要求，如表1-1所示。

表1-1　CBOT主要利率期货保证金

（单位：美元）
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资料来源：根据CBOT网站的相关资料整理。

表1-1中列出的是CBOT交易最活跃的美国长期国债期货及10年期、5年期、2年期美国中期国债期货的保证金要求。可以看出，在套期保值交易中，初始保证金与维持保证金是相等的；而在投机性交易中，初始保证金则为维持保证金的135％。

三、金融期货交易的逐日结算制度

根据定义，金融期货合约是由交易双方所订立的、约定于未来某日期以成交时所确定的价格，交收一定数量的某种金融商品的标准化契约。但是，实际的金融期货交易却并不是在成交后直至到期时才一次性交割或结算的。与其他各种期货交易一样，实际的金融期货交易实行逐日结算制度或无负债制度。

所谓“逐日结算”，也称“逐日盯市”（marking to market），是指在每个交易日结束后，交易所的结算单位将根据当日的结算价格与前一交易日的结算价格（或成交价格）的差异，计算未平仓部位的盈亏金额，并增加盈利方的保证金账户余额，同时减少亏损方的保证金账户余额。这种逐日结算一直进行到投资者平仓或合约到期为止。下面，我们用一个简单的例子来说明逐日结算过程中，期货交易双方现金流量的变动情况。

假定某股价指数期货的初始保证金为每合约2000美元，维持保证金为每合约1500美元。一投资者于某年8月1日以200点的价格买进上述期货合约2张，并于8月19日以197点的价格平仓。于是，其初始保证金总额为4000美元，维持保证金总额为3000美元。在逐日结算制度下，该投资者的保证金账户余额将随着期货市场价格的变动而变动。一旦因期货价格持续下降而导致该投资者严重亏损，从而使其保证金账户余额低于维持保证金总额（3000美元），则该投资者就必须追加保证金，以使保证金账户余额恢复到初始保证金总额（4000美元）。如果该股价指数期货的合约乘数为每指数点500美元，则上述投资者的保证金账户变动状况将如表1-2所示。

表1-2　逐日结算制度下期货价格变动与保证金账户余额变动

（单位：美元）
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四、金融期货交易的定单

金融期货交易实行集中性的场内交易形式。非会员的交易者如想买进或卖出一定数量的某种金融期货合约，就必须向经纪人下达交易的指令，而经纪人再将此指令传递给交易所的交易员，然后由交易员撮合成交。在这一过程中，交易者向经纪人下达的买进或卖出一定数量的某种金融期货合约的指令，就是所谓的“定单”（order，也叫“委托书”）。与普通商品的期货交易一样，在金融期货交易中，定单的种类也很多。根据交易者所设定的价格，金融期货交易的定单主要有如下四种。

（一）市价定单

市价定单（market order），是指不限定成交价格的定单。经纪人接到此种定单可依当时最有利的市场价格立刻成交。这种定单的优点是几乎可以一定成交，但其缺点是成交价格未必理想。因此，市价定单一般只在交易者急需买进或卖出时才使用。

（二）限价定单

限价定单（limit order），是指将成交价格限定于交易者可接受的或更好的价格的定单。一般地说，交易者在下达买进的限价定单时，其限定的价格会低于当时的市场价格；而交易者在下达卖出的限价定单时，其限定的价格会高于当时的市场价格。这种定单的优点是交易者可将成交价格控制在自己可接受的范围内，但其缺点是较难成交，甚至根本无法成交。

（三）停损定单

停损定单（stop loss order），是指交易者将其可能发生的损失控制在一定水平，以避免进一步损失的定单。这种定单也设有某一特定价格，一旦市场价格上升或下降到这一价格时，该定单就立刻自动地转化为市价定单。一般地说，买入定单的设定价格稍高于现行的市场价格，而卖出定单的设定价格稍低于现行的市场价格。只要市场价格达到停损定单所设定的价格时，经纪人就立刻以当时的市场价格成交，以使客户免受进一步的损失。但市场价格通常是瞬息万变的，因而实际成交的价格往往略高于或略低于停损定单所设定的价格。

为了避免在市场价格剧烈变动时，实际的成交价格与停损定单的设定价格发生较大的偏差，以更有效地限制可能的损失，在金融期货交易中，还有一种变种的停损定单——停损限价定单（stop limit order）。这种定单通常设定两个价格：一是停损价格；二是限定成交价格。买入定单的限定成交价格高于停损价格，而卖出定单的限定成交价格低于停损价格。当市场价格上升或下跌到所设定的停损价格时，经纪人就只能以低于或等于限定成交价格的价格买入，或以高于或等于限定成交价格的价格卖出。简言之，当市场价格上升或下跌到停损价格时，该种定单便立刻自动地转化为限价定单。可见，停损限价定单实际是停损定单与限价定单的混合型定单。

从限制损失的效果来看，停损限价定单似乎比单纯的停损定单更为优越，但如上所述，限价定单往往难以成交，故在实际上，停损限价定单不见得比单纯的停损定单更有效。

（四）到价转市价定单

到价转市价定单（market-if-touched order）的性质与停损定单相似，但两者所设定的价格与市场价格的关系正好相反。也就是说，到价转市价定单在买入时设定的价格低于当时的市场价格，而在卖出时设定的价格高于当时的市场价格。当市场价格上升或下跌到该定单所设定的价格时，它就自动地转化为市价定单。

第三节　金融期货交易与远期交易

在金融市场上，尤其是在外汇市场上，远期交易是一种传统的交易形式。所谓“远期交易”（forward transactions），是指交易双方约定于未来某日期以成交时所确定的价格，交割一定数量的某种金融商品的交易形式。可见，远期交易与上述的期货交易有着一定的相似性，尤其是这两种交易形式都有着先成交、后交割的特点。所以，人们很容易将这两种交易形式混为一谈。但是，与期货交易不同，远期交易是一种在场外进行的、非标准化的远期合约的交易，它在很多方面都与期货交易大不相同，如表1-3所示。

表1-3　期货交易与远期交易的主要区别

[image: alt]


由表1-3可看出，远期交易与期货交易的区别表现在许多方面。下面，我们对其中最重要的几个方面作进一步的说明。

一、交易场所不同

远期交易一般都是场外交易。交易双方通过电话、电报成交，或直接通过柜台交易成交。而期货交易则一般都是场内交易。也就是说，期货交易的双方都必须在正规的交易所内进行集中交易。进行期货交易的交易所既可以是专门的期货交易所，也可以是与现货交易同时进行的证券交易所。

二、履约保证不同

期货交易实行保证金制度，交易双方都必须按照规定的比例缴纳保证金。交易所和经纪人正是依靠这种保证金来确保交易双方履约的。而远期交易并不实行保证金制度，其履约的保证只是客户的信用。因此，在期货交易中，只要按规定缴纳保证金，则任何人都可参与交易。但在远期交易中，只有那些信用等级较高的大公司或大银行才能参与交易，而那些信用等级较低的中、小公司或银行则只能委托大公司或大银行进行远期买卖。

三、实际交割率不同

在远期交易中，所有成交的合约几乎都要到期交割，因为这种交易一般都以到期交割为主要目的。所以，如果不考虑违约，则远期交易的实际交割率应为100％。然而，在期货交易中，实际交割率却很低。这是因为期货交易并不以到期交割为主要目的。在期货交易中，无论是套期保值者，还是套利者或投机者，他们在成交后往往并不等到到期后通过实物交收而平仓，而是在到期前通过反向交易而平仓。所以，尽管期货交易的规模非常大，但真正交割的合约往往只占成交合约总数的一个极小的比例。

四、现金流量的变动不同

期货交易实行逐日结算制度，所以只要价格发生变动，则现金流量在每个交易日都要发生变动。而远期交易并不实行逐日结算制度，所以交易双方只是在合约到期日才发生现金流量的变动。期货交易与远期交易的这一区别，可用一个简单的实例来加以说明。

我们假定，期货合约和远期合约的标的物是同一种政府债券，其交易单位都是100000美元本金，报价单位则是100美元本金。因此，价格每变动1美元，就说明一张合约的价值将变动1000美元。于是，期货交易与远期交易中的现金流量变动就如表1-4所示。

表1-4　期货交易与远期交易的现金流量变动

（单位：美元）

[image: alt]


可见，尽管在期货交易和远期交易中，总的盈亏都是多头盈利2000美元，而空头亏损2000美元。但是，在期货交易中每日发生现金流量的变动，而在远期交易中却到期才发生现金流量的变动。因此，如果考虑货币的时间价值，则两种交易中实际的盈亏将是有差别的。

第四节　金融期货市场

与各种普通商品期货一样，金融期货也是一种集中性的场内交易形式。因此，任何参与金融期货交易的经济主体，无论其参与交易的动机和目的何在，都必须首先对金融期货市场及其上市的产品、交易的制度，以及具体的交易规则等方面有比较清楚的认识。在本章的第一节和第二节中，我们已简要地说明了金融期货的主要种类和基本的交易制度。而在下一章中，我们还将对金融期货的主要产品及其交易规则加以进一步的说明。在本节中，我们将从金融期货市场的形成和发展入手，对金融期货市场的基本类型、基本结构和主要功能等问题作一简述，以使读者对金融期货市场的概况有一初步的了解。

一、金融期货市场的形成与发展

（一）金融期货市场的形成

金融期货市场是随着金融期货的产生而逐渐形成的。如上所述，世界上第一张金融期货合约是由美国芝加哥商业交易所推出的外汇期货合约。芝加哥商业交易所本来也只是一个普通商品期货市场。1972年，该交易所特设国际货币市场分部，开始从事外汇期货的交易，从而成为世界上第一个金融期货市场。

在外汇期货产生并获得成功后，各种期限的利率期货也在短短数年间相继上市。1982年，股价指数期货又被正式推出。于是，金融期货迅速取代其他各种普通商品期货，从而成为各大交易所交易量最大的期货品种。所以，从金融期货市场的形成来看，那些最初的金融期货市场实际上都是由原来的普通商品期货市场或现货证券市场演变而成的。目前，在以美国为代表的金融期货发达国家，大量的金融期货都并不是在专门设立的金融期货市场上市，而是与各种普通商品期货及现货证券在同一市场同时进行交易。

（二）金融期货市场的发展

金融期货的发展离不开金融期货市场的发展。自从芝加哥商业交易所设立国际货币市场分部，开办金融期货交易以来，世界各地的金融期货市场蓬勃发展。这种发展主要表现在如下四个方面。

第一，美国及其他国家和地区原有的商品期货市场与证券市场纷纷开办各种金融期货业务，形成与金融现货交易或普通商品期货交易融为一体的综合性的金融期货市场。例如，成立于1848年的芝加哥期货交易所（CBOT）原是以农产品期货交易为主的普通商品期货市场，但自从1975年10月推出第一张利率期货合约以来，金融期货（尤其是利率期货）在其整个期货交易总量中所占的比重迅速增加，并迅速占据主导地位。目前，它已成为全世界规模最大的金融期货市场之一。

第二，欧洲及亚太地区的许多国家和地区纷纷建立专业性的金融期货市场，大刀阔斧地开展金融期货交易。在这些专业性的金融期货市场中，比较著名的主要有伦敦国际金融期货与期权交易所（London International Financial Futures and Options Exchange，简称LIFFE）、东京国际金融期货交易所（Tokyo International Financial Futures Exchange，简称TIFFE）及新加坡国际金融交易所（Singapore International Monetary Exchange，简称SIMEX）等。

第三，金融期货市场日益走向国际化和全球一体化。这主要表现在两个方面：一是同种金融期货合约可在不同国家的金融期货市场上市。例如，日经225指数期货合约同时在大阪证券交易所和新加坡国际金融交易所上市。二是许多金融期货市场纷纷在境外设立办事处，通过各种活动吸引国外投资者，以增加交易量。尤其值得注意的是，自从20世纪80年代以来，随着欧洲和远东地区金融期货市场的建立，金融期货市场之间的国际连接（international links）更促进了金融期货交易的国际化。这种国际连接的典型，是芝加哥商业交易所与新加坡国际金融交易所的相互对冲的交易方式。所谓相互对冲（mutual offset），就是投资者在其中一个市场买进（卖出）某种金融期货合约后，可在另一个市场卖出（买进）同种金融期货合约以实现对冲。这种相互对冲的交易方式不仅增加了市场的流动性，而且还为投资者规避隔夜风险（overnight risk）提供了可能。

由于世界各地时差的存在，金融期货市场的国际化还延长了交易时间。特别是在欧洲和远东地区金融期货市场建立并实现国际连接之后，金融期货已形成了昼夜24小时连续交易（around-the-clock-trading）的局面。例如，美国长期国债期货不仅在美国的CBOT交易，而且还在其他国家的期货市场交易。所以，在昼夜24小时的任一时刻，该期货都在其中的一个市场交易，或在几个市场同时交易，如图1-1所示。
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图1-1　美国长期国债期货交易时间（芝加哥时间）

资料来源：Futures Magazine
 , March 1997．转引自Kolb Robert W., Understanding Futures Markets
 (Second Edition), 1988, P19．

第四，随着通讯技术的发展，电子交易为延长交易时间、开拓市场范围提供了极大的空间。1987年，CME率先提出电子交易的设想，经过多年的精心策划、反复协商和开发，CME终于于1992年建成了全球电子交易平台（GLOBEX）。如今，该平台每周5个交易日，每天约23小时向全世界客户提供交易CME主要衍生产品的便利。

（三）金融期货市场的类型

由以上分析可知，金融期货市场大致可分为如下两种类型：一种是专门为开展金融期货交易而设立的专业性的金融期货市场，如伦敦国际金融期货与期权交易所、东京国际金融期货交易所及新加坡国际金融交易所等。另一种是传统的或原有的普通商品期货市场或证券现货市场，因开设金融期货交易业务而形成的金融期货市场。这种市场并非专门从事金融期货交易，而是同时兼有普通商品期货交易和证券现货交易的综合性市场，如美国的芝加哥期货交易所、日本的东京证券交易所等都是这样一种综合性市场。只有美国的国际货币市场是一例外，就其本身的业务而言，它是一个专业性的金融期货市场；但就其隶属关系而言，它却只是芝加哥商业交易所的一个分部，而不是一个独立的交易所。

二、金融期货市场的基本结构

一个完整的金融期货市场大致由四个部分构成：一是交易所；二是结算单位；三是经纪商或经纪人；四是交易者。

（一）交易所

交易所是整个金融期货市场的核心。所谓交易所，是指专门为金融期货交易提供交易场所和所需的各种设施，制定和执行金融期货交易的规章制度，组织和管理金融期货交易活动的公共组织。

（二）结算单位

与各种普通商品期货一样，金融期货的结算业务也由专门的结算单位来统一办理。结算单位通常被称为“清算所”（clearing house），它可以是交易所所属的一个部门，也可以是与交易所无隶属关系的一个独立的实体。在金融期货交易中，结算单位起着非常特殊的作用。除了办理日常清算和安排实物交割等业务外，它还充当买卖双方的中间人，保证所有成交合约的履行。也就是说，在金融期货交易中，结算单位是所有买者的卖者，也是所有卖者的买者。因此，交易双方都不必知道实际上的交易对手是谁，也可不通过实际上的交易对手而对冲自己的期货部位。

（三）经纪商或经纪人

交易所一般实行会员制度，只有交易所的会员才能直接进场从事交易，而非会员的交易者只能委托属于交易所会员的经纪商或经纪人参与交易。

交易所的会员有两种：一种是自营商（locals）；另一种是经纪商（brokers）。经纪商不同于自营商，他本身并不买卖金融期货合约，而只是受非会员客户的委托，代替他们在交易所从事金融期货交易，并从客户那里收取佣金以作为其收入。因此，经纪商或经纪人实是连接交易所与非会员客户的桥梁。只有通过他们的活动，金融期货交易才能顺利地进行。

一般地说，一个合格的经纪商或经纪人必须具有坚实的财力、良好的信誉、扎实的专业知识，以及丰富的交易经验。所以，经纪商或经纪人一般要经过严格的考试和周密的审核。

（四）交易者

根据参与交易的动机，金融期货市场的交易者大致可分为三类：一是套期保值者；二是套利者；三是投机者。套期保值者（hedgers）是通过金融期货交易来转嫁各种金融风险的交易者，他们是金融期货市场的主要参与者；套利者（arbitragers）是指那些利用同种金融期货合约在不同市场之间、不同交割月之间，或同一市场、同一交割月的不同金融期货合约之间暂时不合理的价格关系，通过同时的买进和卖出以赚取价差收益的交易者；投机者（speculators）则是根据他们对金融期货价格的预测，通过低价买进、高价卖出以获取利润的交易者。

三、金融期货市场的主要功能

金融期货市场究竟有哪些功能？这是一个有一定争议的问题。所以，不同的著述往往有着不同的解释。但是，归结起来，比较一致的观点认为，金融期货市场主要有如下两大功能：一是套期保值；二是价格发现。

（一）套期保值

与其他各种金融衍生产品一样，金融期货也首先是为了满足人们管理各种金融风险的需要而产生和发展起来的。人们利用金融期货管理金融风险的主要方法，就是套期保值。所谓“套期保值”（hedging，又译“避险”或“对冲”），是指投资者在金融期货市场建立与其现货市场相反的部位，然后于合约到期前通过反向交易以结清部位，从而实现保值的交易方式。人们利用这种交易方式之所以能避免或减少金融风险，是因为金融期货的价值决定于金融现货的价值，因此，金融期货价格与金融现货价格一般呈同方向的变动关系。于是，投资者在金融期货市场建立了与其现货市场相反的部位之后，无论价格怎样变动，他总能在一个市场获得利润，而在另一个市场受到损失，以一个市场的利润弥补另一个市场的损失，即可达到保值之目的
〔1〕

 。

可见，金融期货的套期保值，实际上是投资者将自己所面临的金融风险转嫁给交易的对手。对投资者本身而言，他通过金融期货的套期保值，可将未来的价格锁定在一个可以接受的水平。这一价格水平既已被锁定，则未来的收益和成本也可被确定。这样，投资者即可根据这一价格水平，作出合理的生产经营决策。

（二）价格发现

金融期货市场的另一个重要的功能是价格发现。所谓“价格发现”（price discovery），也称“价格形成”（price formation），是指金融期货市场能够提供各种金融商品的价格信息。

金融期货市场是一种流动性很高的市场，也是一种自由竞争的市场。各种金融商品的期货合约都有很多买者，也有很多卖者，这些买者和卖者之间是以公开竞价的形式进行交易的。因此，通过激烈的竞争而形成的某一成交价格，便是当时供求平衡的价格。这一价格综合地反映了许多买者和卖者对当时和以后某一时间、某种金融商品之合理价格的观点，也反映了当时该种金融商品的供求状况。

金融期货市场上所形成的价格，也为金融期货市场以外的金融商品的交易提供了有用的价格信息。这种价格信息可作为其确定交易价格的一个重要的依据。目前，金融期货市场正日益趋于国际化和全球一体化，因此，某一金融期货市场的竞争价格一旦形成，便立刻向全世界传播，从而促使世界市场的价格形成。

金融期货市场的价格发现机制有利于形成公平、合理、统一的价格，从而也有利于消除垄断、促进竞争，使各种生产经营者、投资者和金融机构都根据这一价格作出合理的生产经营决策和投资决策，以实现公平合理、机会均等的竞争。

小　　结

1．期货交易是指交易双方在集中性的市场，以公开竞价的方式进行的期货合约的交易。而期货合约则是由交易双方所订立的、约定于未来某日期以成交时所确定的价格，交割一定数量的某种商品的标准化契约。

2．金融期货是期货的一个类别。所谓“金融期货”是指以各种金融商品或金融工具为标的物的标准化期货合约的交易。

3．远期交易与期货交易大不相同，其中最重要的是合约的标准化与非标准化的不同、交易场所的不同、履约保证的不同、实际交割率的不同及现金流量的不同。

4．金融期货主要有货币期货、利率期货、股价指数期货、股票期货及互换期货。

5．金融期货合约的标准化条款主要有交易单位、报价方式、最小变动价位、每日价格波动幅度限制、合约月份、交易时间、最后交易日、交割安排及部位限制等。

6．金融期货交易实行保证金制度，交易双方都必须根据交易所或经纪人的规定缴纳保证金。保证金分为初始保证金、维持保证金和追加保证金。初始保证金是开始交易时，按照规定的比例或规定的金额缴纳的保证金；维持保证金是交易所或经纪人规定的保证金账户中，必须保持的最低余额的保证金。若因连续亏损而使保证金账户余额低于维持保证金，则投资者必须追加保证金，以使保证金账户的余额恢复到初始保证金的水平。

7．金融期货交易实行逐日结算制度，也称无负债制度。即在每个交易日结束后，结算单位将根据当日结算价格与上一交易日的结算价格计算出交易双方未平仓部位的盈亏金额，并借记或贷记保证金账户。

8．在金融期货交易中，交易者向经纪人下达的买进或卖出一定数量的金融期货合约的指令叫做“定单”。根据交易者所设定的价格，定单可分为市价定单、限价定单、停损定单及到价转市价定单。

9．金融期货市场由交易所、结算单位、经纪商和交易者所构成。其中，结算单位既可能是交易所所属的一个部门，也可能是一个与交易所无隶属关系的独立的清算公司。交易者可分为套期保值者、套利者和投机者。

10．金融期货市场的主要功能是套期保值和价格发现。套期保值是指投资者在金融期货市场建立与现货市场相反的部位，并于合约到期前通过反向交易以结清部位，从而实现保值的交易方式。价格发现也称价格形成，是指金融期货交易可提供各种金融商品的价格信息。

重要概念

金融期货　期货合约　远期交易　货币期货　利率期货　股价指数期货　股票期货　交易单位　最小变动价位　最后交易日　初始保证金　维持保证金　逐日结算　市价定单　限价定单　停损定单　停损限价定单　到价转市价定单　套期保值　套利　价格发现

复习思考题

1．金融期货是在怎样的背景下产生和发展起来的？

2．远期交易与期货交易主要有哪些区别？

3．金融期货有哪几个大类？你认为黄金期货是否应作为金融期货的一个品种？

4．金融期货合约主要有哪些标准化条款？

5．金融期货交易中的保证金与现货证券交易中的保证金有哪些不同？

6．试述金融期货交易中的逐日结算制度。

7．到价转市价定单与停损定单有何异同？

8．金融期货市场主要有哪些功能？





第二章　金融期货的主要产品

如上所述，金融期货大致可分为五个大类：一是货币期货；二是利率期货；三是股价指数期货；四是股票期货；五是互换期货。在各个大类的金融期货中，又可根据合约之标的物的不同再分为各种具体的产品。不同种类的金融期货，或同一种类的不同产品，往往有着不同的交易规则。在本章中，我们将依次介绍除互换期货之外的其他各类金融期货的主要产品及其基本的交易规则，而至于互换期货，将在本书的第十一章中另作简要的介绍。

第一节　货币期货

货币期货是金融期货中最早出现的一个类别。如上所述，所谓货币期货，是指以各种可兑换货币作为标的物的期货交易形式。这类期货通常也称为“外汇期货”或“外币期货”。之所以称它们为外汇期货或外币期货，主要是因为美国在1972年推出的7种货币期货合约的标的货币对美国而言都是外汇或外币，甚至到目前为止，美国的金融期货市场仍将这类期货称为“外汇期货”。这主要是因为，就目前而言，美国的金融期货市场还没有以美元作为标的货币的期货合约。但在美国推出货币期货并获得成功后，其他国家也纷纷效仿，以推出各种货币的期货合约。而在这些国家中，有不少国家都推出了以本币作为标的物的货币期货合约。因此，目前在各种有关金融期货的著述中，该类期货已较普遍地被称为“货币期货”（currency futures）。

一、货币期货的产生与发展

货币期货产生于1972年5月。当时之所以产生货币期货，主要是由布雷顿森林体系的崩溃、汇率风险急剧增大这一特定的历史背景所决定的。

所谓“布雷顿森林体系”，是指第二次世界大战结束后所形成的以美元为中心的固定汇率制度。这一制度的基本内容有以下三个方面。

第一，美元与黄金挂钩。国际货币基金组织的各成员国都必须确认1盎司黄金＝35美元这一官价。各国政府均有维持此官价的义务，而美国则承担着各国政府或中央银行按此官价以美元兑换黄金的义务。

第二，国际货币基金组织的其他成员国货币与美元挂钩，即各国货币与美元建立固定汇率关系。根据1盎司黄金等于35美元的官价，1美元的含金量为0.888671克纯金，而其他各国也分别规定其货币的含金量（这一含金量一经规定就不得随意变更）；然后，按各国货币与美元的含金量之比（即货币平价）来确定各国货币与美元的固定汇率，并规定各国货币与美元的汇率波动幅度不得超过货币平价的上、下各1％，如超过此幅度，各国政府必须实行干预，从而加以矫正。

第三，除美国以外的其他各国的货币都不能直接兑换黄金，而只能按固定汇率兑成美元，再以美元按官价向美国兑换黄金。

布雷顿森林体系的建立，对战后世界经济的发展，特别是对西欧各国经济的复兴和国际金融秩序的稳定都曾经起过重要的积极作用。在那种制度下，各国货币之间的汇率波动被控制在极为有限的范围内，各经济主体的汇率风险相当有限，从而对汇率风险管理工具的需求较少。

但是，在20世纪50年代以后，特别是进入60年代以后，随着西欧各国经济的复兴，它们持有的美元越来越多，而美国的国际收支却连年出现巨额逆差，从而不断出现美元泛滥、黄金外流的“美元危机”。美元危机的频繁发生，使美国的政治、经济实力大为削弱。为挽救此局面，美国政府不得不于1971年8月15日宣布实行“新经济政策”，停止对外国政府和中央银行履行以美元兑换黄金的义务。1971年12月，“十国集团”在美国签订“史密森协定”，正式宣布美元对黄金贬值7.89％，黄金官价被上调为1盎司黄金＝38美元，并将各国货币对美元的汇率波动幅度扩大到货币平价的上、下各2.25％。签订此协定的目的是企图恢复以美元为中心的固定汇率制度。但事与愿违，美元危机继续发生，且继续恶化。于是，1973年2月，美国政府不得不宣布美元再一次贬值10％。

美元的一再贬值，自然引起各同盟国的强烈不满。因而，在美元第二次贬值后，各国政府纷纷宣布其货币与美元脱钩。于是，布雷顿森林体系终于彻底崩溃，以美元为中心的固定汇率制度终于为浮动汇率制度所替代。

在浮动汇率制度下，国际金融市场上各种货币之间的汇率波动既频繁，又剧烈。因而，广大投资者、生产经营者及各种金融机构普遍地面临着日益严重的汇率风险的威胁。在这种情形下，人们自然迫切地需要一种既便利，又有效的防范或化解汇率风险的工具。货币期货正是在这种条件下应运而生的。1972年5月，正当布雷顿森林体系摇摇欲坠之际，在货币学派领袖米尔顿·弗里德曼（Milton Friedman）的建议下，美国芝加哥商业交易所（CME）设立国际货币市场（IMM）分部，推出了7种货币的期货合约，开始了货币期货的交易。

货币期货的产生，满足了人们规避汇率风险的强烈需求。因此，货币期货一经推出就受到了极大的欢迎。自从产生以来，它就获得飞速发展。这种发展主要表现在如下三个方面：一是货币期货的品种不断增多；二是货币期货的市场不断扩展；三是货币期货的成交量直线上升。从品种的增多来看，CME从最初的7种货币的期货发展到如今的数十个品种。从市场扩展来看，自从CME推出货币期货并获得成功之后，其他国家也纷纷仿效。而在这些国家中，有的在原有的期货交易所或证券交易所推出各种货币期货品种；有的则成立各种专业化的金融期货市场，以开展货币期货交易，其中有些品种是CME所没有的。而从成交量的直线上升来看，则更是明显地反映了货币期货飞速发展的趋势。

二、货币期货的主要品种

货币期货产生于1972年。当初，芝加哥商业交易所设立国际货币市场分部，推出7种货币的期货合约。这7种货币分别是英镑、日元、加拿大元、德国马克、瑞士法郎、墨西哥比索及意大利里拉。其后不久，该市场停止了意大利里拉的期货交易，而新增了荷兰盾和法国法郎的期货交易。以后，它又一度停止了墨西哥比索的期货交易，而增加了澳大利亚元的期货交易。这些标的货币的更换，主要是根据当时人们对各种货币期货的需求及市场的流动性而作出的。尤其值得指出的是，在欧元流通后，货币期货的品种也作出了相应的调整。欧元期货成为非常重要的一个品种，而原来的德国马克期货、法国法郎期货等欧元区货币的期货则停止了交易。

作为金融期货的一大类别，货币期货目前在世界很多金融期货市场都有交易。但是，作为货币期货的发源地——美国的芝加哥商业交易所（CME），仍然是迄今为止全世界规模最大的货币期货市场。目前，该市场上市的货币期货多达数十种。除了传统的英镑期货、澳元期货、日元期货、瑞士法郎期货、加拿大元期货等品种之外，现在还有欧元期货、新西兰元期货、俄罗斯卢布期货、瑞典克朗期货、墨西哥比索期货、南非兰特期货、挪威克朗期货等其他货币的期货。所有这些货币期货的一个共同特点是均以美元计价，并以美元结算。但是，随着货币期货的发展，现在除了以美元计价和结算的各种货币期货之外，CME还有各种交叉汇率期货，即以美元之外的其他各种货币计价和结算的货币期货。

表2-1列出了CME交叉汇率期货的主要品种及其交易单位和最小变动价位，表中的第一列为合约名称。其中，斜线前的货币为标的货币，而斜线后的货币为计价和结算货币。例如，“澳元／加元期货”是指以加元计价和结算的澳元期货。所以，其交易单位用澳元表示，而最小变动价位则用加元表示。

货币期货品种的增多，为人们管理汇率风险提供了更多的选择。尤其是各种交叉汇率期货的上市，为人们管理各种交叉汇率风险提供了便利。在这些交叉汇率期货产生之前，投资者管理交叉汇率风险是很困难的。即使在金融期货市场上同时存在着两种货币的期货合约，但由于这两种货币期货都是以美元计价和结算的。因此，投资者要管理这两种非美元货币之间的汇率风险，就必须同时运用这两种货币的期货合约，以实施货币期货的交叉套期保值
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 。显然，与直接套期保值相比，这种交叉套期保值不仅操作复杂、成本较高，且套期保值的效率也往往较低。因此，从货币期货品种的创新和开发，我们也可看到，货币期货与其他金融期货一样，其首要功能是套期保值。

表2-1　CME主要交叉汇率货币期货

[image: alt]


资料来源：芝加哥商业交易所网站（www.cme.com）。

与其他各种金融期货的发展一样，在货币期货的发展过程中，期货品种的增多对扩大市场容量、增加市场参与者、提高市场流动性等方面都是至关重要的。所以，在推出货币期货以后，各交易所都纷纷致力于新品种的设计和开发。以CME为例，除了以上所述的各种货币期货品种之外，目前还有如下两个较重要的发展趋势：首先，为了满足广大中、小投资者的需要，CME在原有货币期货的基础上，设计出一些交易单位较小的货币期货品种。例如，小型欧元期货合约（E-mini Euro FX Futures Contract）的交易单位为62500欧元；小型日元期货合约（E-mini Japanese Yen Futures Contract）的交易单位为6250000日元。可见，这两种小型货币期货合约的交易单位，都只有对应的原有货币期货合约之交易单位的一半
〔3〕

 。其次，随着中国经济的发展和对外开放步伐的加快，特别是在中国入世以后，中国必将成为世界上最重要的金融中心之一。为了抓住这一机遇，同时也为了进一步开拓市场，CME目前已设计并推出了以美元、欧元和日元报价的人民币期货与期权（共6个品种）。

三、货币期货的报价方式

货币期货市场的报价方式与外汇即期市场和远期市场的报价方式大不相同。在外汇即期市场和远期市场上，不仅美国因采取间接标价法而在报出各种货币的汇率时均以美元作为标准
〔4〕

 ，而且在美国以外的其他主要外汇即期市场或远期市场也比较普遍地实行美元标价法。因此，在各种外汇即期或远期市场，除了英镑、欧元、澳元及新西兰元等极少数货币之外，其他各种货币的即期汇率和远期汇率一般都以1美元合若干单位的某种其他货币来表示。

与外汇即期市场和远期市场的报价方式不同，货币期货市场的报价方式是以1单位的标的货币作为标准，而以计价和结算货币的数量作为该标的货币的期货价格。例如，在CME交易的，以美元计价的澳元期货的报价为每澳元合若干美元，而以日元计价的欧元期货的报价为每欧元合若干日元。

四、货币期货的合约规格

尽管各种货币期货的合约规格在一些具体的细节上有所不同，但每一种货币期货合约的标准化条款却是基本相同的。在这里，我们就以英镑期货为例，来说明货币期货的合约规格。

在CME上市的英镑期货是最早推出的货币期货之一，其合约规格所包括的内容很多，也很具体，表2-2所示是其中最重要的几个条款。

表2-2　CME英镑期货合约规格（摘要）
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资料来源：芝加哥商业交易所网站（www.cme.com）。

各种货币期货的交易单位都以各该货币的某一特定的数量来表示，这一特定的数量则由交易所根据各种标的货币与结算货币之间的某一正常的汇率确定。例如，在CME交易的各种货币期货中，英镑兑美元的汇率一般最高，而日元兑美元的汇率一般最低。因此，英镑期货的交易单位最小，仅为62500英镑，而日元期货的交易单位最大，为12500000日元。从绝对数来看，日元期货的交易单位是英镑期货之交易单位的200倍。但是，如果将英镑期货的交易单位和日元期货的交易单位都折算为美元，即都以美元来表示这两种货币期货的价值，却是差别有限的。

第二节　利率期货

利率期货是继货币期货之后产生的又一个重要的金融期货类别。所谓“利率期货”（interest rate futures），一般是指交易双方在集中性的市场以公开竞价的方式所进行的利率期货合约的交易。从理论上说，所谓利率期货合约，是指由交易双方订立的、约定在未来某日期以成交时确定的价格，交割一定数量的某种利率相关商品（亦即各种债务凭证）的标准化契约。但在实践中，与其他各种期货合约一样，利率期货合约也是由交易所统一设计后推出的。同时，实际的利率期货交易也实行逐日结算制度。

一、利率期货的产生与发展

作为一种套期保值的工具，利率期货是应人们管理利率风险的需要而产生和发展起来的。所谓“利率风险”（interest rate risk），是指人们在经济活动中因市场利率的不确定变动而遭受损失的可能性。在20世纪70年代以前，世界各国几乎无一例外地实行严格的利率管制，因而利率的波动幅度相当有限，利率风险也因此很小。在这种环境下，人们对利率风险管理工具的需求自然也不大。然而，在70年代以后，随着布雷顿森林体系的崩溃、石油危机的冲击和通货膨胀的日益严重，金融风险越来越大，金融创新层出不穷，使原来的利率管制很难有效。于是，很多国家和地区纷纷放松或取消利率管制，从而实行利率自由化。在利率自由化后，利率波动不仅越来越频繁，而且波动的幅度也越来越大。利率的频繁而又大幅的波动，使各种经济主体，尤其是各类金融机构面临着日益严重的利率风险。为管理利率风险，就需要利用各种适用于利率风险管理的工具。利率期货正是人们管理利率风险的既简便，又有效的工具。

1975年10月，芝加哥期货交易所推出了有史以来第一张利率期货合约——政府国民抵押协会抵押凭证（Government National Mortgage Association Certificates，简称GNMA）期货合约。这一期货合约的推出，在当时是一种比较重大的创新。这种创新对那些亟须防范和管理利率风险的金融机构来说不啻是雪中送炭。因此，它的推出受到了金融界的热烈欢迎。但是，由于交割对象比较单一，流动性比较缺乏，该种利率期货在后来却未能得到进一步的发展。不过，它的推出并获得一定程度的成功，毕竟是利率期货之发展史上的一个十分重要的开端。正是因为有了这一重要的开端，才引起了一系列新的利率期货品种的陆续登场。

1976年1月，为满足人们管理短期利率风险的需要，国际货币市场推出的3个月期（13周）的美国国库券期货合约。该期货合约一经推出，就立即得到迅速的发展。在整个70年代，它一直是交易最活跃的短期利率期货。

国库券期货之所以能获得如此成功，主要有如下几个重要的原因。

首先，国库券系由美国财政部发行，其信用等级最高。对投资者而言，它是一种最安全的投资工具。

其次，国库券的流动性最高。其持有者可随时将他所持有的国库券拿到二级市场出售，以换回现金。因此，在持有期间，投资者实际上是将国库券作为一种有收益的现金替代品。

再次，国库券的利率与货币市场上其他债务凭证的利率有着高度的相关性。因此，人们利用国库券期货，不仅可为国库券现货实行直接套期保值，而且还可为货币市场上的其他债务凭证实行交叉套期保值。

最后，国库券期货的交割比较方便。因为国库券期货的交割与国库券现货的交割一样，是通过联邦储备体系，以电汇方式完成的。

国库券期货固然很成功，但它只能被人们用来管理货币市场的短期利率风险，而无法用来管理资本市场的长期利率风险。上述抵押凭证期货虽然是一种长期利率期货，但由于它本身所固有的缺陷限制了它的发展。有鉴于此，1977年8月，芝加哥期货交易所又推出了美国长期国债期货合约，同样获得了空前的成功。如今，该期货合约不仅在芝加哥期货交易所是成交量最大的一个品种，而且它还在美国的其他交易所，以及其他国家的金融期货市场也同样是交易活跃的一个品种。

继美国推出长期国债期货之后，其他国家也纷纷推出其本国的中、长期国债期货合约。其中，比较成功的有日本、英国、法国和德国。

在利率期货的发展史上，另一个重要的里程碑是1981年12月，CME的国际货币市场分部推出了3个月期欧洲美元定期存款期货合约［简称“欧洲美元期货”（Eurodollar Futures）］。目前，这一期货合约的成交量早已超过美国国库券期货合约，而成为短期利率期货中交易最活跃的一个品种。

欧洲美元期货之所以能取代国库券期货，并在短期利率期货中占主导地位，这主要是由国库券期货的局限性所决定的。据有关分析，国库券期货的局限性主要表现在如下几个方面
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首先，相对于整个短期利率工具的总量而言，3个月期国库券的占有量较小。

其次，国库券的流动性很高，其价格风险不大，因而人们对国库券期货的套期保值实际上也并无多大的需求。

最后，在某些特定情况下，国库券的信用等级最高这一特点，反而使国库券期货交易者蒙受损失。例如，在1987年股市风暴后，投资者竞相投资于国库券，使国库券利率的下降速度快于那些风险较大的私人短期债务凭证之利率的下降速度。换言之，国库券价格的上升速度快于那些私人短期债务凭证之价格的上升速度。于是，那些利用国库券期货对其持有的私人债务凭证作空头套期保值的交易者，因此而大受损失。

国库券期货的这些局限性引起了其他短期利率期货的创新。其中值得一提的是，1981年7月由美国多家期货交易所同时开办的国内可转让定期存单期货。该期货在刚推出时也曾获得较大的成功，但不久便暴露出新的问题。因为可用于交割的国内可转让定期存单是由信用等级各不相同的多家银行发行的，因此在期货交易中，实际被交割的存单往往是由信用等级最低的银行所发行的。为解决这一问题，欧洲美元期货便应运而生。

与国内可转让定期存单不同，欧洲美元定期存款是不可转让的。因此，以它作为标的物的期货交易实行现金结算的方式。所谓现金结算，就是在期货合约到期时并不实行实物交收，而是根据最后结算价格算出交易双方的盈亏金额，通过借记或贷记他们的保证金账户，并将保证金账户的余额退还客户，以结清部位的方式。这种现金结算方式的成功，在金融期货发展史上具有划时代的意义。它不仅对欧洲美元期货本身的发展具有重要的作用，而且还对当时酝酿已久的股价指数期货的推出起了关键性的现金结算方式的示范作用。

在利率期货的发展过程中，除了我们已经指出的这几种比较重要的品种之外，还曾先后出现过许多其他各种利率期货。在这些利率期货中，有的发展得比较成功，至今仍然交易活跃，如芝加哥期货交易所推出的10年期、5年期和2年期的美国中期国债期货合约。但也有一些品种却发展得并不那么成功，如芝加哥期货交易所的商业票据期货、芝加哥商业交易所的国内可转让定期存单期货等。这些利率期货之所以不成功，固然与其自身的缺陷有密切的关系，但似乎同样重要的是，那些流动性较高的、能有效地为其他现货债务凭证实行交叉套期保值的期货合约的成功，也是阻碍其他新合约发展的一个重要因素
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综观整个利率期货的发展过程，我们可以清楚地看出，利率期货的推陈出新，自有其值得重视的主客观原因：一方面，它反映了人们对利率风险管理工具的需求具有多样性和复杂性；另一方面，它也说明了各种利率期货合约在激烈的竞争中有着优胜劣汰的客观必然性。

二、利率期货的主要种类

利率期货的种类很多，因为可作为利率期货之标的物的利率相关商品（亦即各种债务凭证）的种类很多。根据标的物的期限，利率期货可分为短期利率期货与长期利率期货两大类别。所谓短期利率期货，是指期货合约之标的物的期限不超过一年的各种利率期货。也就是说，凡是以货币市场的各种债务凭证为标的物的利率期货就是短期利率期货，如各种期限的商业票据期货、国库券期货及欧洲美元期货等。而所谓长期利率期货，是指期货合约之标的物的期限超过一年的各种利率期货。也就是说，凡是以资本市场的各种债务凭证作为标的物的利率期货就是长期利率期货，如各种期限的中、长期国债期货就是长期利率期货的典型。

自从利率期货产生以来，各种新的合约不断涌现，使利率期货的品种越来越多。但是，在推出的各种利率期货中，有些是比较成功的，也是比较重要的，而有些则是不成功的。这些不成功的利率期货自然在以后被淘汰了。在美国，目前几乎所有重要的，且交易活跃的利率期货都被集中在两个交易所：一是芝加哥期货交易所；二是芝加哥商业交易所（国际货币市场分部）。在这两个交易所中，前者以长期利率期货见长，而后者则以短期利率期货见长。在长期利率期货中，最有代表性的是30年期的美国长期国债期货及10年期的美国中期国债期货；而在短期利率期货中，最有代表性的则是13周的美国国库券期货及欧洲美元期货。有人指出：“只要理解这4种合约，便足以理解整个利率期货市场。”
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 这是因为，在其他国家和地区所推出的其他各种利率期货合约，基本上都是以这4种利率期货合约作为蓝本的。

三、短期利率期货的交易规则

（一）国库券期货的交易规则

在短期利率期货中，国库券期货是产生最早的一个品种，也是较成功的一个品种。目前，在金融期货市场较发达的国家与地区，几乎都有国库券期货的交易。其中，最有代表性的，是CME上市的美国13周国库券期货。

1．国库券期货的报价方式

国库券期货通常采用指数报价法。所谓指数报价法，是指以100减去年收益率或年利率作为该期货的价格报出。例如，当国库券的年贴现率为6％时，期货市场报出的国库券期货的价格为94；而当国库券的年贴现率降到5.5％时，期货市场报出的国库券期货的价格就上涨到94.5。期货市场之所以用指数方式报价，主要是因为国库券的年贴现率与国库券的价格是反向变动的。实行指数报价法可直接报出国库券期货的价格，而且这种报价方式也比较符合交易者低价买进、高价卖出的报价习惯。

2．国库券期货的合约规格

CME上市的13周美国国库券期货产生于1976年1月，至今已有三十余年。在这三十余年中，该期货的合约规格随着交易的进行而不断地作出调整。因此，现在该期货的合约规格与三十余年前的合约规格有着较大的不同。例如，最小变动价位已由原来的1个基点改为0.5个基点，从而使刻度值由原来的每合约25美元减少到每合约12.50美元。

表2-3所列的是目前在CME交易的13周美国国库券期货的合约规格的主要内容。从表中可以看出，该合约的交易单位是面值1000000美元的3个月期（13周）美国国库券。但是，在实物交割时，可用于交割的却并不限于交割时新发行的3个月期美国国库券。除了这种新发行的3个月期国库券之外，原来发行的1年期和6个月期国库券，只要还有90天剩余期限，则也可用于交割。之所以作出这样的规定，主要是为了使可用于交割的现货国库券的供给更充裕些，以确保交割的完成。

表2-3　CME 13周美国国库券期货合约规格（摘要）
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资料来源：芝加哥商业交易所网站（www.cme.com）。

（二）欧洲美元期货的交易规则

在短期利率期货中，目前交易最活跃的品种当推3个月期的欧洲美元定期存款期货。这一期货品种产生于1981年12月，它最初由美国芝加哥商业交易所的国际货币市场分部推出。但目前，它几乎已成为世界各地所有金融期货市场所普遍开办的期货品种。

3个月期欧洲美元定期存款期货通常被简称为“欧洲美元期货”。这是因为欧洲美元本身即是一种存款，一种被存在美国境外银行的美元存款。但这一简称常常使人误解这一期货的性质，如有人将它列为货币期货的一种，这显然是一大误解。货币期货的标的物是货币本身，它是管理汇率风险的工具；而欧洲美元期货的标的物则是3个月期的欧洲美元定期存款，它是管理利率风险的工具。更重要的是，欧洲美元期货的交易规则与货币期货的交易规则是大不相同的。

1．欧洲美元期货的报价方式

欧洲美元期货的报价方式与上述国库券期货的报价方式基本相同，它也采取指数报价法，其“指数”是由100减去年利率而得到的。但是，欧洲美元期货的“指数”与国库券期货的“指数”也有着不同的性质。这是因为，国库券通常采取贴现的方法发行，所以，投资者买进国库券，实际上就已取得国库券的利息。而欧洲美元却不同，投资者将资金存入银行，在到期时才可收到利息。所以，在国库券的年贴现率与欧洲美元定期存款的年利率相等时，国库券的实际收益率要高于欧洲美元定期存款的收益率。尤其值得指出的是，国库券的年贴现率与欧洲美元定期存款的年利率越高，这一差别也越大
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2．欧洲美元期货的合约规格

欧洲美元期货的合约规格与上述美国国库券期货的合约规格有许多相似之处或相同之处。表2-4所示的是欧洲美元期货之合约规格的主要内容。下面，我们就根据表2-4，对其中的几个方面加以补充说明。

表2-4　CME欧洲美元期货合约规格（摘要）
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资料来源：芝加哥商业交易所网站（www.cme.com）。

（1）欧洲美元期货的标的物是3个月期的欧洲美元定期存款，其每张合约的交易单位是本金1000000美元。需要指出的是，欧洲美元定期存款是指一切存放于美国境外银行的美元存款。所以，这种存款实际上未必存放于欧洲的银行。也就是说，这里的“欧洲”两字实际上已不再具有地理位置的含义。但是，现在作为欧洲美元期货之标的物的，则特指存放于伦敦各大银行的欧洲美元定期存款。

（2）欧洲美元期货采取指数报价法，其指数是100减去年利率。

（3）欧洲美元期货的最小变动价位是1个基点，即0.01个百分点。由于该合约的交易单位为本金1000000美元，期限为3个月，因而其刻度值为每合约25美元。

（4）欧洲美元期货的最后交易日为合约月份第三个星期三之前的第二个伦敦银行营业日，一般为星期一。为什么要将伦敦银行的营业日作为欧洲美元期货的最后交易日呢？这是由欧洲美元期货的交易规则所决定的。欧洲美元期货实行现金结算，以代替实物交收，而现金结算所依据的最后结算价格是根据伦敦各大银行报价的平均数确定的。所以，欧洲美元期货的最后交易日必须是伦敦银行的营业日。同时，从表2-4可看到，在最后交易日，到期的欧洲美元期货必须在上午9:30停止交易，因为这一时间正是伦敦银行收市的时间。

（5）欧洲美元期货的交割方式是现金结算。所谓“现金结算”，是指在最后交易日，交易所的结算单位根据最后结算价格与前一交易日之结算价格，计算出所有未平仓合约的盈亏金额，然后通过增加盈利者的保证金账户余额，而相应地减少亏损者的保证金账户余额，以结清交易双方期货部位的方式。如上所述，欧洲美元期货是第一个实行现金结算方式，并获得成功的期货品种。这种现金结算方式的成功，不仅为欧洲美元期货本身的开展提供了便利，而且还为各种股价指数期货的推出解决了无法进行实物交割的难题。

四、长期利率期货的交易规则

长期利率期货的交易规则要比短期利率期货复杂得多。如上所述，所谓长期利率期货，实际上主要是指各国的中、长期国债期货。而在这些中、长期国债期货中，最有代表性的是美国长期国债期货及10年期的中期国债期货。就交易规则而言，这两种国债期货又实是大同小异。因此，在这里，我们将以美国长期国债期货为例，对长期利率期货的一些最基本的交易规则作比较简单的说明。

（一）长期国债期货的报价方式

长期国债期货（也包括各种中期国债期货）的报价方式与上述国库券期货和欧洲美元期货的报价方式有很大的不同。它不是采取指数报价法，而是采取价格报价法。所谓价格报价法，是指以100美元面值作为报价单位，报出其期货价格。在中、长期国债期货的行情表上，这种价格用一条短横线隔开，短横线左边的数字为每100美元面值的整数期货价格，通常被称为整数点；而在短横线右边的数字则表示不足一个整数点的数字，该数字的含义是一个整数点的32分之几。例如，报价“98-16”，就表示每100美元面值的期货价格为98.50美元。又如报价“97-08”，就表示每100美元面值的期货价格为97.25美元。

（二）长期国债期货的合约规格

美国长期国债期货最初由CBOT推出，后来其他交易所，特别是其他国家的交易所也交易该期货品种。但是，同一期货品种在不同的交易所上市，也会在具体的交易规则上有所不同。表2-5所示的是目前CBOT上市的30年期美国长期国债期货的合约规格。

表2-5　CBOT 30年期美国长期国债期货合约规格（摘要）
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资料来源：芝加哥期货交易所网站（www.cbot.com）。

现根据表2-5，对其中几项规定加以补充说明。

1．最小变动价位

美国长期国债期货的最小变动价位以“点”来表示。所谓1个“点”（point）是指交易单位的1％。由于交易单位是面值100000美元，所以1个点就代表面值1000美元。而1000美元的1/32就是一张合约的最小变动价位，即31.25美元。

2．最后交割日

根据CBOT的规定，美国长期国债期货的交割日是交割月份的任一营业日。而在此长达一个月的交割期中，究竟在哪一个营业日交割，则由期货合约的卖方决定。

3．交割等级

与其他各种期货合约一样，长期国债期货合约也有着标准化的特征。美国长期国债期货合约的标的债券是期限为30年、息票利率为6％的美国长期公债券。然而，在现货市场上，实际存在的债券往往并不符合这一标准化的要求。换言之，这种标准化的债券在现货市场上很少存在，甚至根本不存在。因此，在长期国债期货合约到期时，卖方可用于交割的债券并不限于这一标准化的债券。根据CBOT的规定，美国长期国债期货合约的卖方可用于交割的债券是剩余期限不少于15年的美国长期公债券。这类债券又可分为两种：一种是可提前赎回的；另一种则是不可提前赎回的。所以，卖方可用于交割的债券在期限上只要满足如下条件：如该债券为不可提前赎回的债券，则从期货合约的第一交割日（即到期月份的第一营业日）至债券到期日，它必须有至少15年的剩余期限；而如该债券为可提前赎回的债券，则自期货合约的第一交割日至该债券的第一赎回日，它必须有至少15年的剩余期限。另外，期货合约的卖方可用于交割的债券，其息票利率也未必是6％。换言之，只要在剩余期限上满足上述条件，则任何息票利率的美国长期公债券均可用于交割。

（三）转换系数与发票金额

1．转换系数的概念

如上所述，在长期国债期货的交易中，可用于交割的是不少于15年剩余期限的任何息票利率的债券。在任何一个交割日，现货市场上往往存在着数十种同时符合这种交割等级的债券，而这些债券无疑有着不同的剩余期限和不同的息票利率，从而有着不同的市场价格。而期货合约的卖方又可从中选择任何一种可交割债券用于交割。这就产生了这样一个问题：期货合约的卖方是否可以选择市场价格最低的债券用于交割，从而对他最有利呢？如果这样，则对期货合约的买方显然是不公平的。事实上，期货合约的卖方虽然可从不同的可交割债券中任选其一用于交割，但是，他所交割的债券不同，则他所收取的发票价格（invoice price）也将不同。

为了说明发票价格的确定，我们首先必须了解转换系数的概念。所谓“转换系数”（conversion factors，又译“转换因子”），是指可使中、长期国债期货的价格与各种不同息票利率和不同剩余期限的可交割债券的现货价格具有可比性的折算比率，其实质是将面值1美元的可交割债券，在其剩余期限内的现金流量用6％的标准息票利率所折成的现值。

转换系数是长期利率期货中的一个十分重要的概念。在中、长期国债期货交易中，转换系数是确定各种可交割债券之发票价格的一个必不可少的要素。通过该系数的调整，各种不同剩余期限和不同息票利率的可交割债券的价格，都可折算成期货合约所规定的标准化债券价格的一定的倍数。因此确切地说，所谓转换系数，实际上是一种“价格转换系数”（price conversion factor）。

2．转换系数的计算

在中、长期国债期货交易中，转换系数的计算是十分重要的。根据转换系数的性质，人们在计算某种可交割债券的转换系数时，必须首先确定该债券的剩余期限，然后以标准息票利率（6％）为贴现率，将面值1美元的该种债券在其剩余期限内的现金流量折算为现值，此现值即是该债券的转换系数。

一般地说，剩余期限的确定系以期货合约的第一交割日为起点，而以可交割债券的到期日或第一赎回日为终点，然后，将这一期间“按季取整”后的期限作为该债券的剩余期限。例如，某可交割债券的实际剩余期限为18年2.5个月，则在计算转换系数时，其剩余期限就被确定为18年（因2.5个月不足一个季度，故略去）。又如，某可交割债券的实际剩余期限为20年5个月，则在计算转换系数时，其剩余期限是20年3个月。

在确定了可交割债券的剩余期限后，我们就可通过一定的公式来计算转换系数。目前，在各种有关中、长期国债期货的著述中，计算转换系数的公式不尽一致，计算方法也不尽相同。但是，万变不离其宗，这些形式各异的计算公式却有着完全相同的理论实质。在这里，我们将选择其中较简单，且能较直观地反映转换系数之性质的两个公式。

设CF为转换系数，i为以年率表示的息票利率，s为该债券在剩余期限内的付息次数（每半年一次）。当s为偶数时，则
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而当s为奇数时，则
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当剩余期限为若干年加一个季度或3个季度时，计算转换系数就比较复杂些。

下面我们举一简例说明转换系数的计算。

假定某可交割债券的剩余期限为18年2个月，息票利率为10％。在计算转换系数时，其剩余期限将被确定为18年（因为2个月不足一季，故略去）。假定该债券在到期前每6个月支付一次利息，则在18年内共付息36次。于是，该债券的转换系数即可计算为
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3．发票金额的确定

所谓“发票金额”（invoice amount），是指在中、长期国债期货的交割日由期货合约的买方向卖方实际支付的金额。这一金额系由交易所的结算单位根据卖方所交付的债券、实际交割日及交割结算价格算得。其计算公式为
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式中，Ai
 为发票金额；N为交割的期货合约数；Ps
 为交割结算价格；CF为转换系数；Ia
 为每一合约的应计利息。

其中，所谓交割结算价格，一般是指交割日前两个营业日（亦即交割通知日）的结算价格。因该价格是指每100美元面值的标的债券的价格，故式（2-3）中的＄1000系由＄100000除以100而得到（其中＄100000为一张美国长期国债期货合约的交易单位）。所以，若在交割时卖方以合约所规定的标准化的债券来交割，则一张合约的总值即为Ps
 与＄1000的乘积。但如上所述，在实际交割时，卖方所选择的债券未必是标准化的债券。因此，实际交割的合约总值还必须通过转换系数来加以调整。这一经由转换系数调整的合约总值，即被称为“本金发票金额”（principal invoice amount）。然而，在通常情况下，即使是这一经过调整的本金发票金额也仍然不是实际的交割金额。这是因为，如果实际的交割日不在债券的付息日，则实际的交割金额还必须在本金发票金额的基础上再加上应计利息。

所谓“应计利息”（accrued interest），是指实际用于交割的现货债券从上次付息日至合约交割日这一期间所产生的利息。在美国，中、长期国债都是每半年付息一次的，其付息日与期货合约的交割日往往不在同一日。于是，从上次付息日至合约交割日这一期间的债券利息理应由原来的债券持有者（即期货合约的卖方）所得。所以，期货合约的买方为取得这一债券，就必须在付出本金发票金额的同时，再付出这一期间的应计利息。

每一合约的应计利息，可用公式计算为

[image: alt]


式中，Ia
 为应计利息；F为债券的面值（以中、长期国债期货合约所规定的交易单位而定）；i为实际用于交割的现货债券的息票利率；t为上次付息日至期货合约交割日的天数；H为半年的天数
〔9〕

 。

为了比较直观地理解长期国债期货交割中发票金额的计算，我们可举一简例加以说明。

假设某投资者于2007年6月25日向CBOT的结算单位发出交割通知，准备以2027年8月15日到期、息票利率为11.25％的美国长期公债券交割其2007年6月份到期的美国长期国债期货合约5张，已知结算价格为97-24。

为计算发票金额，我们首先必须分别计算出该可交割债券的转换系数和应计利息。根据上述假设，从2007年6月1日（第一交割日）到2027年8月15日（债券到期日）尚有20年2.5个月，故计算转换系数的期限应取20年，在此20年中共付息40次。于是，转换系数可计算为
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由于该可交割债券的到期日为2027年8月15日，故上次付息日应是2007年2月15日，而从2月15日至6月27日（交割日）共有132天。同时，由于2007年为平年，故从2月15日（上次付息日）到8月15日（下次付息日）这半年的天数应是181天。于是，应计利息为
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这样，我们可算得发票金额为
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（四）最便宜可交割债券

在中、长期国债期货交易中，最便宜可交割债券也是一个很重要的概念。所谓“最便宜可交割债券”（cheapest-to-deliver bond），一般是指发票金额高于现货价格最大或低于现货价格最小的可交割债券。期货合约的卖方选用这种债券交割，可获得最大的利润或受到最小的损失。因此，对于期货合约的卖方而言，准确地判断最便宜可交割债券，是一个很重要的环节。

在中、长期国债期货交易中，确定最便宜可交割债券的基本方法是分别计算各种可交割债券的基差，其中基差最小的那种债券便是最便宜可交割债券。所谓“基差”，是指现货价格与期货价格之差。但是，在中、长期国债期货交易中，计算基差的方法有其特殊性。其特殊性就在于，其中的期货价格必须根据各种可交割债券的转换系数加以调整。这是因为在中、长期国债期货交易中，现货市场上将同时存在着数种，甚至数十种现货债券可用来交割同一种合约。不同的现货债券自然有着不同的息票利率和不同的剩余期限。而在期货市场上，同一合约却只有一个期货价格。所以，在计算基差时，各种可交割债券都将通过转换系数的调整，而将其期货价格换算为现货约当价格（cash equivalent price），然后再以此现货约当价格与现货价格相比，以得出各种可交割债券的基差。其中，基差最小的那种债券就是最便宜可交割债券。下面，我们可用一个简单的例子加以说明。

假设某投资者决定交割其出售的美国长期国债期货合约。当时，期货市场的报价为94-08；而现货市场有5种可交割债券可供选择，各种可交割债券的报价与转换系数如表2-6所示。

表2-6　最便宜可交割债券
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上述5种可交割债券的基差可分别计算如下：

债券1：98.30－（94.25×1.0256）＝1.6372

债券2：86.50－（94.25×0.9028）＝1.4111


债券3：145.75－（94.25×1.5376）＝0.8312


债券4：106.55－（94.25×1.1023）＝2.65823

债券5：124.60－（94.25×1.2937）＝2.66878

由此可见，在这5种可交割债券中，债券3是最便宜可交割债券。但在现货市场上，那种债券的价格却是最高的。这就说明，所谓“最便宜可交割债券”，乃是一个相对的概念，而不是一个绝对的概念。也就是说，判断一种可交割债券是否最便宜可交割债券，不是简单地看它的现货价格的高低，而是看它的现货价格相对于期货价格的高低。在上述5种债券中，债券3的现货价格虽然最高，但是该种债券的转换系数也最大。所以，期货合约的卖方在现货市场购买该种债券时虽然支付了较高的价格，但他在期货合约的交割中也可取得较高的发票金额。由于该种债券的现货价格相对于以转换系数调整后的期货价格是最低的（因为其基差最小），所以它是最便宜可交割债券。

第三节　股价指数期货

20世纪80年代是金融创新蓬勃发展的重要时期。在这一时期，金融创新中产生的金融衍生产品主要有三个大类：一是金融互换，包括货币互换与利率互换；二是股价指数期货；三是远期利率协议。对于金融互换与远期利率协议，我们将分别在本书的第十一章和第十二章中作专门的评介。在本节中，我们首先对股价指数期货作一简要的介绍。

一、股价指数期货的产生与发展

所谓“股价指数期货”（stock index futures），是指以某一股票市场的价格指数作为标的物的期货交易形式。从产生的背景来看，这种期货实际上早在20世纪70年代即已由某些交易所设计并准备推出，但由于股价指数期货缺乏实物交收的条件，因而在当时无法推出。直到1981年12月，芝加哥商业交易所推出欧洲美元期货，创造性地采用现金结算的办法代替实物交收，并取得成功。股价指数期货的设计者受其启发，于1982年2月正式开始了股价指数期货交易。

与其他各种金融期货一样，股价指数期货也首先产生于美国。1982年2月，美国堪萨斯市期货交易所（Kansas City Board of Trade）率先推出价值线综合指数（Value Line Composite Index）期货合约，开始了股价指数期货这一新品种的交易。1982年4月，芝加哥商业交易所开办标准普尔500种股票价格指数（Standard and Poor's 500 Index）期货交易。1982年5月，纽约期货交易所（New York Futures Exchange）开办纽约证券交易所综合指数（New York Stock Exchange Composite Index）期货交易。1984年7月，芝加哥期货交易所开办主要市场指数（Major Market Index）期货交易。

美国股价指数期货交易的产生和发展，不仅大大促进了美国国内期货市场及其交易规模的迅速扩大，而且还引起了其他国家和地区的竞相效仿，纷纷推出各有特色的股价指数期货合约，从而形成世界性的股价指数期货交易的热潮。现摘要列举如下：

1983年2月，悉尼期货交易所（Sydney Futures Exchange, SFE）以澳大利亚证券交易所普通股票价格指数（ASE）为基础，开办股价指数期货交易；

1984年1月，多伦多期货交易所（Toronto Futures Exchange, TFE）开办多伦多证券交易所300种股票价格指数（TSE300）期货交易；

1984年5月，伦敦国际金融期货交易所开办金融时报—证券交易所100种股票价格指数（FT-SE100）期货交易；

1986年5月，香港期货交易所开办恒生指数期货交易；

1986年9月，新加坡国际金融交易所开办日经225种股票价格指数期货交易；

1988年9月，东京证券交易所和大阪证券交易所分别开办东证股价指数（TOPIX）期货交易和日经225种股票价格指数期货交易。

除了以上列举的这些国家和地区之外，在欧洲、北美和亚太三个地区中，还有许多其他国家和地区分别在20世纪80年代末和90年代初开始其各自的股价指数期货交易。表2-7所列出的是目前国际上主要的股指期货。

表2-7　全球主要股指期货一览表
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资料来源：转引自陈信华编著：《金融衍生工具》，上海财经大学2004年版，第160—161页。

实际上，目前世界上交易的股指期货远不至表2-7所列的这些品种，各交易所都在原有股指期货的基础上增加了不少新的品种。例如，芝加哥商业交易所（CME）开设了纳斯达克100指数期货（NASDAQ-100）。又如，芝加哥期货交易所（CBOT）开设了道琼斯工业平均指数期货（Dow Jones Industrial Average Futures）。再如，很多交易所都在原有股指期货的基础上，增设了小型股指期货品种，以满足中小投资者的需要。例如，在香港交易所开设的小型恒生指数期货的合约乘数只有原有恒生指数期货的1/5（见表2-9）。

二、股价指数期货的交易规则

就总体而言，股价指数期货的交易规则与其他各种金融期货的交易规则并无多少区别。但是，由于股价指数期货有着特殊的标的物，因而在某些具体的细节上，股价指数期货也有着一定的特殊性。这些特殊性比较集中地体现在合约规格上，尤其是在交易单位、报价方式等方面，股价指数期货更是有着其特有的表现形式。在股价指数期货中，有些产品从最初推出到现在，其合约规格已做了很多修改。在这里，我们将以大阪证券交易所的日经225指数期货合约和香港交易所的小型恒生指数期货合约为例，对它们的合约规格作一简介。

日经225指数期货最初由新加坡国际金融交易所交易推出（1986年），当时日本政府尚未允许在国内开展股价指数期货交易。1988年9月，日本大阪证券交易所获准开始了该种期货的交易。表2-8所示的就是大阪证券交易所最近的合约规格中，较重要的几个方面。

表2-8　大阪证券交易所日经225指数期货合约规格（摘要）
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资料来源：大阪证券交易所网站（www.ose.or.jp）。

如上所述，股价指数期货首先产生于美国，后来其他国家和地区也纷纷开展这类期货的交易。然而，无论是美国，还是其他国家和地区，当时股价指数期货的合约价值都很大。于是，那些中、小投资者便无法进行这种交易。为解决这一问题，不少交易所在原有股价指数期货合约的基础上，设计并推出了一些小型股价指数期货合约。这类小型股价指数期货合约的价值，一般为原有合约之价值的1/5。

1986年5月，香港交易所开办恒生指数期货交易，复于1995年3月开办小型恒生指数期货交易。开办小型恒生指数期货交易的主要目的，是为了满足那些资金不多，但对股价指数期货也有着一定需求的中、小投资者的需要。这种期货合约规格的主要内容，如表2-9所示。

表2-9　香港交易所小型恒生指数期货合约规格（摘要）
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资料来源：香港交易所网站（www.hkex.com）。

在表2-9中，所谓“立约成价”，是指期货合约的成交价格。而这一成交价格显然是可变的。所以，在股价指数期货交易中，交易单位的标准化，实际上主要体现在合约乘数的标准化之上。也就是说，在股价指数期货合约中，真正被固定的只是期货合约赋予每一指数点的价值。正因为如此，这一随着成交价格的变动而变动的合约价值被称为“立约价值”。而在股价指数期货交易中，这一立约价值通常也被称为“交易单位”或“合约规模”。然而，由于金融期货本身是管理价格风险的工具，市场价格的变动是必然的。所以，立约价值的变动也是必然的。可见，在股价指数期货的合约规格中，最有特色的就是其中的交易单位的表示方法。这种特殊的交易单位的表示方法源自股价指数期货的特殊的标的物，即某一股票市场的价格指数。与其他各种金融期货或普通商品期货的标的物不同，股价指数并没有实物的存在形式。因此，以它为标的物的期货合约无法与其他金融期货或普通商品期货一样，能以它固定的自然单位来表示其合约规模。

三、沪深300股指期货

20世纪90年代初，股指期货在我国内地也曾有过短暂的尝试，但仅维持了6个月便夭折了。当时，该股指期货之所以失败，既有主观原因，也有客观原因。主观原因是当时人们对股指期货这一新生事物还缺乏应有的认识，而客观原因是当时我国实际上还并不具备推出股指期货的必要条件。然而，随着我国经济金融体制的不断改革和对外开放步伐的不断加快，推出包括股指期货在内的金融期货是我国金融发展的必然趋势。因此，在其后十多年内，金融理论界和金融实务界对股指期货进行了深入的研究和反复的论证，并做了充分的准备工作。目前，推出股指期货的条件已经具备，正式推出股指期货也已指日可待。2006年9月8日，中国金融期货交易所在上海成立，以沪深300指数为标的物的股指期货将成为该交易所第一个上市的金融期货品种。

表2-10是沪深300指数期货的合约规格。我们不难看出，该期货合约的各项标准化条款基本上都是参照国外和我国港台地区股指期货的合约规格设计的。

表2-10　中国金融期货交易所沪深300股指期货合约
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资料来源：中国金融期货交易所网上资料。



第四节　股票期货

股票期货与股价指数期货大不相同。股价指数期货的标的物是某一股票市场的价格指数，而股票期货的标的物则是某种具体的股票。从风险管理的作用来看，股价指数期货用于整个股票市场的系统性风险的管理，而股票期货则用于某种具体股票的风险管理。从产生的时间先后来看，股价指数期货早在1982年即已产生，而股票期货则直到1995年才产生。20世纪80年代初，美国监管当局允许股价指数期货的交易，但不允许个股期货的交易。

1987年6月，大阪证券交易所（Osaka Stock Exchange, OSE）推出一种被称为“大证50”的股价指数期货合约。这种期货合约与当时国际上已经广为流行的其他股价指数期货合约不同，它不是采取现金结算的方式，而是以此50种股票作为一篮子股票，实行实物交割。因此，虽然该种合约也被称为股价指数期货，并且也以股价指数报价。但是，从其交割方式而言，它却较类似于股票期货。当然，作为一种独立的金融期货品种，股票期货首先产生于中国香港。1995年3月，香港交易所推出股票期货合约，同年9月又开始了这些股票的期权交易。目前，在香港交易所交易的股票期货已有43种，如表2-11所示。

表2-11　香港交易所买卖的股票期货
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资料来源：香港交易所网站（www.hkex.com），2008年4月7日更新。

小　　结

1．金融期货主要有货币期货、利率期货、股价指数期货及股票期货等大类。在各个大类中，根据具体标的物的不同，又可分为各个具体的品种。

2．货币期货是最早产生的金融期货类别。随着货币期货的发展，其品种不断增多。目前，美国芝加哥商业交易所已有数十种货币期货合约同时上市。其中，较值得重视的主要有如下几个方面：一是增加了大量以美元计价的货币期货合约；二是推出了很多以非美元的其他货币计价的交叉汇率期货合约；三是设计并推出了小型货币期货合约；四是已设计出以美元、欧元和日元计价的人民币期货与期权。

3．利率期货是品种最多、交易量最大、交易规则最复杂的期货类别。目前，最有代表性的短期利率期货，有13周美国国库券期货与欧洲美元期货；而最有代表性的长期利率期货，则有美国长期国债期货及10年期中期国债期货。

4．短期利率期货实行指数报价法，其指数为100减去年利率或年贴现率；而长期利率期货实行价格报价法，即以整数点数和1点的三十二分之几报出每100美元面值的标的债券的期货价格。

5．转换系数，是指将1美元的可交割债券在其剩余期限内的现金流量，以标准息票利率折成的现值。其作用在于将不同剩余期限和不同息票利率的可交割债券，换算成期货合约所规则的标准化债券的某一倍数。

6．应计利息，是指从上次付息日至实际交割日期间所产生的利息，这一利息应在交割时由期货合约的买方支付给卖方。

7．最便宜可交割债券，是指发票金额高于现货价格最大或低于现货价格最小的可交割债券。期货合约的卖方选用这种债券交割，可获得最大的利润或受到最小的损失。在中、长期国债期货交易中，确定最便宜可交割债券的基本方法是分别计算各种可交割债券的基差，其中基差最小的那种债券便是最便宜可交割债券。

8．股价指数期货，是指以某一股票市场的价格指数为标的物的期货交易形式，其交易单位为标的指数与合约乘数之积，而所谓合约乘数则是指期货合约所规定的每一标的指数的固定金额。股价指数期货可用于股票市场之系统性风险的管理。

9．股票期货，是指以某种具体的股票作为标的资产的期货交易形式。这种期货可用于某种具体股票的风险管理。

重要概念

货币期货　交叉汇率期货　国库券期货　欧洲美元期货　长期国债期货　转换系数　应计利息　发票金额　最便宜可交割债券　股价指数期货　合约乘数　股票期货

复习思考题

1．货币期货是在怎样的背景下产生和发展起来的？

2．货币期货市场的报价方式与外汇现货市场的报价方式有何不同？

3．国库券期货为什么能在20世纪70年代后半叶大获成功？但后来它在短期利率期货中的主导地位又为什么被欧洲美元期货所替代？

4．短期利率期货采取怎样的报价方式？为什么要采取这样的报价方式？

5．为什么说欧洲美元期货是一种利率期货，而不是一种货币期货？

6．欧洲美元期货的报价方式与国库券期货的报价方式有何异同？

7．欧洲美元期货是怎样进行最后结算的？这一最后结算方式在整个金融期货发展史上具有什么重要意义？

8．在CBOT交易的美国长期国债期货的交割日和交割等级有何特别的规定？

9．什么叫“转换系数”？其作用何在？

10．何为“应计利息”？为什么要在实际交割金额中加上这一应计利息？

11．什么叫“最便宜可交割债券”？它在长期国债期货交易中的重要性主要表现在哪里？怎样确定最便宜可交割债券？

12．股价指数期货的交易单位有何特色？

13．股价指数期货的最后结算采用什么方式？这一方式与期货合约到期前的逐日结算有何异同？

14．股票期货与股价指数期货有何区别？





第三章　金融期货的定价原理

在任何一种金融衍生产品的交易中，价格的分析与预测是至关重要的。对于套期保值者而言，准确地分析与预测未来的价格变动方向和变动幅度，可以用最低的成本达到最有效的套期保值目的。对于套利者而言，准确地分析和观察各种价格关系，可以不失时机地发现获利机会，及时、准确地作出交易决策，从而最大限度地获取无风险利润。对于投机者而言，准确地预测未来的价格走势，更是获得成功的关键环节。

然而，要准确地分析与预测金融衍生产品的价格变动，首先必须明确地了解各种金融衍生产品的定价原理或定价模型。在长期的理论研究和交易实践中，人们已经提出了很多分别适用于不同金融衍生产品的定价理论或定价模型。各种定价理论或定价模型都只是从理论上分析各种金融衍生产品价格的形成和决定。这种根据一定的定价理论或定价模型所决定的价格，可称为金融衍生产品的理论价格。然而，实际的市场价格往往要受到很多因素的复杂的影响，因而它往往不等于理论价格。但是，如果实际的市场价格与理论价格偏离到一定程度，则必然会产生无风险的套利机会。通过频繁的套利交易，实际的市场价格将被拉回到理论价格的水平。所以，对于任何一个市场参与者而言，无论其参与交易的动机何在，都必须对金融衍生产品的定价原理有一个比较正确的理解。

金融期货是金融衍生产品中最重要的一大类别，其定价也有着不同于其他各种金融衍生产品的特点。在本章中，我们将首先对金融期货定价的基本原理作一简要的分析。在此基础上，再根据各类金融期货的具体特征，对它们特殊的定价方法加以说明。

第一节　金融期货定价的基本原理

金融期货的定价主要有两种方法：一是通过远期合约的定价原理来推算出金融期货合约的价格
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 ；二是根据持有成本理论来确定金融期货的理论价格。实际上，这两种看似大不相同的方法往往得出比较接近，甚至完全相同的结果。所以，在本章中，我们将依次分析和比较这两种定价方法。然后，再将这两种方法分别运用于各类金融期货的定价。

一、由远期价格推导期货价格

尽管远期交易与期货交易有着许多不同的特点，但是，在金融期货的定价中，我们可根据远期合约的定价来推导出期货合约的价格。之所以如此，是因为在期货合约与远期合约的到期日相同、无风险利率一定的条件下，这两种合约的价格是比较接近的。同时，与期货交易不同，在远期交易中没有逐日结算的过程，而只是在到期日才发生现金的收付。所以，与直接地对期货合约定价相比，远期合约的定价比较简单。

（一）连续复利的概念

根据定义，远期交易是指交易双方在成交时确定一个价格，并约定于未来某日期以此确定的价格交割一定数量的某种商品。很显然，这种交易方式意味着价格的确定在现在，而实际交割在未来。因此，在确定这一未来交割的价格（即远期价格）时，还必须考虑货币的时间价值。而为了考虑货币的时间价值，并以此说明远期价格的决定，我们首先必须明确地了解复利、贴现等概念，尤其要准确地理解连续复利这一概念。

我们知道，利息的计算有单利与复利之分。所谓“单利”，是指只根据期初本金、期限及利率计算利息，加上本金，即为本息之和。例如，设本金为A，年利率为R，期限为n，则根据单利计算，期末本息之和为
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而所谓“复利”，俗称“利滚利”，是指依次将上期所得的利息加入本金后再计算利息。例如，设本金为A，年利率为R，投资期限为n，每年计息次数为m，则n年复利后的终值（即n年后的本息之和）为
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若在每年计息一次（即m＝1）的情况下，n年复利后的终值为
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若每年计息两次（即m＝2），则n年复利后的终值为

[image: alt]


若每年计息无数次（即m趋于无穷大），则n年复利就可称为连续复利，其终值为
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在式（3-5）中，e为自然对数之底的近似值，即2.71828。

例如，设A＝100元，n＝5，R＝8％，则在单利计息时，5年后的本息之和为

100（1＋0.08×5）＝140（元）

而在连续复利计息时，则5年后的终值为

100e0.08×5
 ＝149.18（元）

可见，复利计息比单利计息更能反映货币的时间价值，而连续复利尤其如此。所以，在分析远期价格和期货价格的决定时，我们将运用连续复利的方法。

（二）远期价格的决定

在分析远期价格的决定时，必须考虑如下三种不同的情况
〔11〕

 ：一是标的资产在有效期内并不支付任何收益，如不支付红利的股票及零息票债券；二是标的资产在其有效期内将支付现金收益，且这一收益为已知，如支付已知红利的股票及规定息票利率的债券；三是标的资产在其有效期内将支付已知的收益率，如货币和股价指数等。

1．无收益资产的远期价格

这里所谓的“无收益资产”，并不意味着投资者投资于这些资产没有任何实际的收益，而只是意味着在投资期间，这些资产本身并不提供任何现金收益。例如，有些不支付红利的股票，投资者在持有期间虽然没有取得任何红利收益，但是如果这些股票价格上涨，则投资者通过低价买进、高价卖出而可获得资本收益。又如，有些贴现发行的债券，投资者以低于面值的价格买进，而到期时按面值得到偿还。因此，在持有这些债券期间，投资者虽然也没有利息收入，但他们实际上已取得了买入价与卖出价之间的差价收益。

在标的资产有效期内不支付任何收益的情况下，远期价格可通过如下公式求得，即
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式中，F为远期价格；S为标的资产的即期价格；T为折算为年的远期合约的期限；r为无风险年利率。

例如，有一种不支付任何收益的股票，即期价格为20美元，以该股票为标的资产的远期合约的期限为3个月，3个月期的无风险年利率为5％。这样，根据式（3-6），即可计算出以该资产为标的物的远期价格为

F＝20e0.05×0.25
 ＝20.25（美元）

这一价格是一个无套利机会的远期价格。如果实际的远期价格高于20.25美元，如为22美元，则套利者将以5％的利率借入20美元，买进股票，而以22美元的价格作3个月期远期合约的空头。3个月后，他通过交割远期合约可取得22美元，偿还借款本息20.25美元。于是，他通过这一套利可获利1.75美元。反之，如果实际的远期价格低于20.25美元，如为19美元，则套利者将以20美元的价格卖空股票，将所取得的资金用于投资。与此同时，他又以19美元的价格买进3个月期的远期合约。3个月后，他卖空股票的资金通过5％的连续复利，得到20.25美元，而他交割远期合约只支付了19美元。于是，他通过这一套利可获利1.25美元。所以，从理论上说，无收益资产的远期价格应等于即期价格在连续复利情况下进行无风险投资所得到的本息之和
 。

2．有已知现金收益的标的资产的远期价格


如果标的资产有已知的现金收益，则在无套利机会的条件下，即期价格应等于已知现金收益与远期价格的现值之和
 ，用公式计算为
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通过对式（3-7）的简单变换，即可得到在标的资产有已知现金收益条件下的远期合约的定价公式为
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在式（3-7）和式（3-8）中，I表示标的资产已知的现金收益的现值。

为了更明确地理解这一定价公式，我们可举一个简单的例子来加以说明。

假设某附息票债券的剩余期限为10年，面值为1000美元，当前市场价格为920美元，息票利率为10％，每年付息两次，每次付息50美元。某投资者买进一份以该债券为标的资产、期限为一年的远期合约。该远期合约意味着投资者将在一年后买进9年后到期的债券。如果在买进远期合约后，该债券将在6个月后支付50美元利息，12个月后再支付50美元利息。其中，12个月后支付利息发生于远期合约交割前一天。我们再假设6个月期和12个月期连续复利的无风险年利率分别为8％和10％。

很显然，如果投资者以920美元的市场价格买进债券，则在今后一年中，他因持有债券而可在6个月后和12个月后各收到50美元利息。因此，这一已知的现金收益的现值应构成即期价格的一部分。然而，在本例中，我们假设投资者买进1年期的远期合约，则在交割前，投资者因并不持有债券而得不到这一年内所支付的两次利息。因此，这一已知的现金收益的现值必须从即期价格中扣除，然后，再通过连续复利计算出理论上的远期价格。

由以上假设，我们可算出一年内支付的两次利息的现值为

I＝50e－0.08×0.5
 ＋50e－0.1×1
 ＝93.28（美元）

根据式（3-8），可得到上述远期合约的理论价格为

F＝（920－93.28）e0.1×1
 ＝913.67（美元）

反之，如果已知1年期远期价格及一年内的现金收益，则也可算出该标的债券的即期价格为

S＝93.28＋913.67e－0.1×1
 ＝920（美元）

由此可见，在无套利机会的条件下，本例中的远期价格应为913.67美元。如果实际的远期价格高于913.67美元，如为915美元，则套利者将借入920美元，购买一张债券（在持有债券期间可收取利息），同时以915美元的价格卖出一份远期合约；反之，如果实际的远期价格低于913.67美元，如为910美元，则套利者将以920美元的价格卖空一张债券，并以所得资金用于投资，同时以910美元的价格买进一份远期合约。我们不难证明，这两种套利策略均可使套利者获取利润。

3．已知收益率的标的资产的远期价格

有些远期合约的标的资产并没有已知的现金收益，但有一个已知的红利收益率。在持有标的资产期间，投资者可按资产价格和已知的红利收益率取得收益。在实践中，红利收益并非连续支付，但在某些情况下，特别是在分析远期价格的决定时，连续支付的假设更符合实际。假如远期合约的标的资产所连续提供的红利收益率为y，则远期价格可用公式表示为
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与上述两种情况一样，式（3-9）所示的乃是无套利机会的远期价格，这是一个均衡价格。如果实际的远期价格高于或低于这一均衡的远期价格，则会产生无风险的套利机会。具体地说，若F＞Se（r－y）T
 ，则套利者将买入股票而卖出远期合约，以获取收益；反之，若F＜Se（r－y）T
 ，则套利者将买入远期合约而卖出股票，同样可获取收益。

例如，一份3个月期的远期合约，其标的资产是一种股票。该股票的价格为30美元，预期可提供年率为5％的连续红利收益率，无风险年利率为8％。于是，根据式（3-9），远期价格可计算为

F＝30e（0.08－0.05）×0.25
 ＝30.23（美元）

值得指出的是，如果在远期合约的有效期内，标的资产的红利收益率发生变动，则只要将y设定为远期合约之有效期内的平均红利收益率，上述公式依然能够成立。

（三）期货价格与远期价格的关系

远期价格是否等于或近似于期货价格，应视具体情况而决定。从理论上说，若无风险利率一定，且远期合约与期货合约的到期日也一定，则远期价格将等于或接近于期货价格。然而，在一般情况下，无风险利率并不一定，而且人们又很难对它的变动作出准确的预测。于是，远期价格与期货价格可能有一定的差异。这是因为，期货交易实行逐日结算制度，而远期交易却并不实行这一制度。在利率变动时，标的资产的价格往往随之而变动。如果利率上升，而标的资产的价格也上涨，则期货的多头将获利，并可将此获利的部分用于再投资。在利率上升的情况下，这种再投资可获得较多的收益。于是，期货价格将高于远期价格。反之，如果利率上升，而标的资产价格却下跌，则期货的多头将受到损失。于是，期货价格将低于远期价格。

期货价格与远期价格是否相等或相近，还要看期货合约与远期合约的期限长短。如果两种合约的期限很短（如仅有几个月），则期货价格与远期价格即使有差异，这一差异也将很小，因而可以忽略不计。于是，期货价格与远期价格将比较接近，甚至完全相等。但是，如果两种合约的期限很长（如长达10年之久），则期货价格与远期价格的差异亦将很大。所以，只要期货合约与远期合约的期限较短，即可用远期合约的定价方法来为期货合约定价。我们不难看到，在实践中，大多数期货合约和远期合约的期限都较短。因此，用远期合约的定价方法对期货合约进行定价应有一定的准确性。

除了以上所述的因素之外，在现实中，还有许多因素将影响期货价格与远期价格的关系，这些因素主要包括税收、交易成本、保证金、流动性及违约风险等。例如，期货交易实行保证金制度，而远期交易并不实行这一制度。对于交易者而言，缴纳保证金将增加其交易成本。这一因素自然也会引起期货价格与远期价格的差异。不过，这些因素及其对期货价格的影响是可以预见的。所以，如果我们在确定了一定期限的远期价格后，再将这些因素加以考虑，则就可得出比较准确的、相应期限的期货价格。正是由于远期价格与期货价格有着如此密切的关系，所以在本章中，有时将“F”定义为远期价格，而有时又将它定义为期货价格。

二、持有成本与金融期货的理论价格

金融期货定价的另一种理论是持有成本理论。为了明确地认识持有成本与金融期货价格的关系，我们必须先从分析基差的概念入手。在期货交易中，基差是一个较常用且重要的概念。简单地说，所谓“基差”（basis），是指现货价格与期货价格之差。

对各种金融期货而言，基差系由两部分构成：一是理论基差；二是价值基差。所谓“理论基差”（theoretical basis），是指金融工具的现货价格与金融期货的理论价格之间的差额；而所谓“价值基差”（value basis），是指金融期货的市场价格与金融期货的理论价格之间的差额。理论基差来源于持有成本，而价值基差则来源于人们对金融期货价格的高估或低估。所以，在正常情况下，理论基差在期货合约到期前必然存在，而价值基差在期货合约到期前却未必存在。相反，在市场处于均衡的条件下，价值基差必然为零。

那么，什么是持有成本呢？所谓“持有成本”（cost of carry或carry），是指投资者为持有现货金融工具至期货合约到期日所必须支付的净成本。

一般地说，人们持有现货金融工具，可取得相应的收益（如持有股票可取得红利、持有债券可取得利息等）。但为了购买并持有现货金融工具，人们又必须付出相应的融资成本。因此，所谓持有成本，就是人们因持有现货金融工具而取得的收益减去因购买并持有现货金融工具而付出的融资成本后所得的差额。例如，以C表示持有成本，以S表示现货金融工具的价格，以y表示人们持有现货金融工具而取得的收益率（以年率表示），以r表示人们为买进并持有现货金融工具而支付的融资利率（也以年率表示），以t表示持有现货金融工具的天数（即期货合约距到期日的天数），则
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可见，在y高于r时，C为正数；而在y低于r时，C为负数。若C为正数，则说明人们在持有现货金融工具期间所得的收益多于他们所付的融资成本；若C为负数，则说明人们在持有现货金融工具期间所得的收益还不足以抵补其支付的融资成本。所以，从反映的内容来看，正的持有成本实际上是一种“持有收益”；而只有负的持有成本才是一种真正的持有成本，它反映着融资购买现货金融工具的利息支出超过这一现货金融工具所产生的收益的部分。

如上所述，持有成本的大小决定着理论基差的大小，而理论基差则代表金融现货价格与金融期货之理论价格的差额。所以，当我们已知持有成本和金融现货价格时，即可求得金融期货的理论价格。

设S为金融现货价格，F为金融期货的理论价格，B为基差，则
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在市场均衡条件下，即在价值基差为零，从而在金融现货与金融期货之间无任何套利机会的条件下，基差就正好等于持有成本，即
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代入并整理后，得
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移项并整理后，得
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由此可见，金融期货的理论价格应等于金融现货价格加上合约到期前持有标的资产的融资净成本（即融资成本减去现货资产的收益）。由于融资净成本恰为上述持有成本的相反数，所以当持有成本为正值时，融资净成本为负值，因而金融期货的理论价格必低于金融现货价格；反之，当持有成本为负值时，融资净成本为正值，因而金融期货的理论价格必高于金融现货价格。

持有成本的正、负，决定于现货金融工具的收益率和融资利率的对比关系。而在现货金融工具的收益率、金融现货价格及融资利率都一定的条件下，持有成本的绝对值将决定于投资者持有现货金融工具的时间。所以，在现货金融工具的价格一定时，金融期货的理论价格将决定于现货金融工具的收益率、融资利率及持有现货金融工具的时间，如图3-1所示。
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图3-1　持有成本与金融期货之理论价格

三、套利与金融期货的理论价格

由以上分析可知，金融期货的理论价格是在市场均衡条件下形成的。但在现实生活中，市场并不总是均衡的；相反，市场不均衡倒是经常的和一般的。在市场不均衡时，金融期货的市场价格往往与其理论价格不相一致。也就是说，实际的市场价格与理论价格往往有着一定的偏差。但是，在一般情况下，这种偏差是有限的，且是暂时的。之所以如此，是因为在金融期货市场上，套利者总是千方百计地寻觅各种套利机会，并通过其频繁的套利交易而获取无风险的利润。套利者的套利活动虽在主观上以获利为目的，但在客观上却促使金融期货的市场价格与其理论价格趋于一致。

一般地说，当金融期货的市场价格偏离其理论价格达到一定程度时，套利者将通过现货—持有套利或反向的现货—持有套利获取其间的价差收益。

所谓“现货—持有套利”（cash and carry arbitrage），是指投资者在买进现货金融工具的同时，卖出以该金融工具为标的物的期货合约。当期货合约到期时，投资者可以其持有的现货金融工具实现交割。为买进现货金融工具，投资者必须从货币市场借入资金，并因此而支付相应的融资成本。但在持有此现货金融工具期间，投资者也将获得一定的收益。所以，当借入资金所支付的融资成本小于现货金融工具所产生的收益时，也就是说，当持有成本为一正值时，理论期货价格必低于现货价格，且等于现货价格与持有成本之差。如果实际期货价格恰等于此理论期货价格，则套利机会并不存在；而如果实际期货价格高于这一理论期货价格，则套利机会存在。套利者将从事现货—持有套利，以获取无风险的利润。之所以说这是一种无风险的利润，是因为在从事这一套利交易时，实际期货价格与理论期货价格之间的价格差是客观存在的，而投资者卖出期货合约，实际上又为其买进并持有的现货金融工具作了套期保值，从而使价格变动的风险得以避免。所以，在忽略交易成本和其他特殊情况的条件下，只要实际期货价格继续高于理论期货价格，则这种现货—持有套利也将继续进行下去。但这种现货—持有套利的结果是增加现货金融工具的买进，而同时又增加相关期货合约的卖出。于是，现货金融工具的价格将上升，而相关期货合约的价格将下跌。也就是说，基差将扩大。当实际期货价格等于现货价格与持有成本之差时，换言之，当基差等于持有成本时，无风险的套利机会即告消失，现货—持有套利也就停止。而此时的实际期货价格也就等于理论期货价格。

与上述情形相反，如果在借入资金所支付的融资成本小于现货金融工具所产生的收益时，实际期货价格低于理论期货价格（即低于现货价格与持有成本之差），则投资者将买进期货合约，而同时又卖出现货金融工具，并将所得资金用于短期贷放。这种套利交易与上述的现货—持有套利正好相反，故被称为“反向的现货—持有套利”（reverse cash and carry arbitrage）。这种反向的现货—持有套利将提高期货价格，而降低现货价格，从而使基差缩小。当实际期货价格等于现货价格与持有成本之差时，基差即等于持有成本。此时，反向的现货—持有套利也将停止，而此时的实际期货价格也就是理论期货价格。

以上所述的两种情况有一共同的特点，即借入资金所支付的融资成本小于现货金融工具所产生的收益。也就是说，持有成本为一正值。在持有成本为正值时，理论期货价格为现货价格与此正值持有成本之差。与此相反，如果借入资金所支付的融资成本大于现货金融工具所产生的收益，即持有成本为一负值，则理论期货价格即为现货价格与此负值持有成本之差，或为现货价格与此负值持有成本之绝对值之和。所以，在持有成本为负值时，理论期货价格必高于现货价格。同样，如果实际期货价格高于理论期货价格，则投资者将做现货—持有套利，其结果将使现货价格上升，而使期货价格下降，从而使基差扩大（因此时的基差为一负值，故基差扩大即表示此负值基差的绝对值缩小，或负值基差变为正值基差）；相反，如果实际期货价格低于理论期货价格，则投资者将做反向的现货—持有套利，其结果将使期货价格上升，而使现货价格下降，从而使基差缩小（即负值基差的绝对值扩大，或正值基差变为负值基差）。

可见，现货—持有套利和反向的现货—持有套利也可用人们预期基差的变动来加以说明。如果人们预期基差将扩大，则做现货—持有套利；而如果人们预期基差将缩小，就做反向的现货—持有套利。正因为如此，现货—持有套利与反向的现货—持有套利也通常被合称为“基差交易”（basis trading）。基差交易有利于理论期货价格的形成，也有利于缩小实际期货价格与理论期货价格的偏差，如表3-1所示。基差交易的这一作用在金融期货交易中，尤其是在长期利率期货交易中可得到最充分的体现
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 。

表3-1　套利与理论期货价格的形成
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四、基差收敛与金融期货价格的决定

由以上分析可知，在均衡条件下，金融期货的理论价格将决定于如下三个因素：一是标的资产的现货价格；二是持有成本及由此而决定的基差；三是期货合约的剩余期限。在期货合约到期之前，由于持有成本的存在，基差也存在，因而期货价格与现货价格不同。但是，随着期货合约之到期日的日益临近，基差将越来越小，期货价格与现货价格将越来越接近。而在到期日时，基差将趋于零，期货价格将等于现货价格。这就是基差收敛的特征。

与普通商品期货不同，金融期货的仓储费、运输费和保险费一般都很低，基本上可以忽略不计。因此，金融期货的持有成本实际上只由两个因素决定：一是为购买并持有现货金融商品而支付的融资成本；二是因持有现货金融商品而取得的收益。在金融期货到期时，这两个因素都不复存在，即持有成本不复存在。由于在均衡条件下，基差仅由持有成本所决定，既然持有成本不复存在，则基差自然为零。

根据基差收敛的这一特征，人们提出了另一种有关金融期货之定价的理论，认为：金融商品的远期价格或期货价格应是市场预期的、未来某日期（远期合约或期货合约的到期日）的现货价格
 。实际上，早在1930年，凯恩斯在《货币论》一书中就已提出了这一理论
〔13〕

 。

为了说明这一理论，我们假设F0
 为现行的期货价格，ST
 为期货合约到期时标的物的现货价格，则上述理论可以用公式表示为
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式中，E（ST
 ）即表示市场对期间T（期货合约到期日）标的物之现货价格的预期值。如果这一等式能够成立，则市场将处于均衡状态。在这种均衡状态下，投机者在期货市场上将既无盈利，也无亏损。也就是说，他们从事期货市场的投资只能取得相当于无风险利率的收益率。这一理论的支持者认为，只要大多数投机者都具有理性，这一等式就一定能成立，其论据在于：如果大多数交易商预期在到期日的现货价格高于现行的期货价格，那么，他们就会买进期货，结果导致期货价格上涨；相反，如果大多数交易商预期未来的现货价格低于现行的期货价格，那么，他们就会卖出期货，结果导致期货价格下降。因此，能导致均衡的唯一价格，就是现行的期货价格等于市场预期的到期日的现货价格
〔14〕

 。

在金融期货的定价理论中，上述的预期理论是一个颇有争议的理论。首先，预期理论只考虑了投机，而未考虑套利。有人认为，即使现行的期货价格等于预期的现货价格，也可能存在套利机会，而套利将对现行的期货价格产生一定的影响。其次，持有期货部位的投机者将承受一定的风险，因此，他们所要求的回报率将高于无风险利率，而不是如预期理论所述的那样，投机者只能取得等于无风险利率的回报率。最后，这一理论显然意味着现行的期货价格将完全决定于人们对未来现货价格的预期，但人们要对未来的现货价格，尤其是对较长期限的现货价格作出比较准确的预期，事实上是很困难的，甚至是完全不可能的。

由此可见，与上述的由远期价格推导期货价格的方法和持有成本理论相比，这一基于预期的定价理论将受到较多的质疑。它究竟是否正确，将取决于很多比较复杂的因素，但其中最主要的因素是合约的期限、市场的效率和投资者的理性程度。

以上所述的，是金融期货定价的基本原理。但在现实中，由于各种金融期货都有着自身的特殊性。所以，在应用这些基本原理对某种具体的金融期货进行定价时，还必须充分地考虑到各种金融期货的具体特征。在以下几节中，我们将分别对货币期货、利率期货及股价指数期货的定价方法作一简述。

第二节　货币期货的定价

如上节所述，在一定条件下，相同标的资产的远期价格与期货价格是比较接近的，甚至是相等的。因此，为了说明货币期货的定价，我们也有必要说明远期汇率的决定与变动。而在理论界，用以说明远期汇率之决定与变动的主要是利率平价理论。

利率平价理论（interest parity theory）最初由英国经济学家凯恩斯（J. M. Keynes）提出，后经其他经济学家加以发展。该理论认为，在正常情况下，两种货币之利率的差异决定了这两种货币之即期汇率与远期汇率的差异，且这两种差异大致相同。

为了更清楚地理解利率平价理论，我们可举一个简单的例子来加以分析。

设澳元（AUD）与美元（USD）的即期汇率和1年期的远期汇率均为每澳元0.6200美元，又设1年期澳元利率为5％，而1年期美元利率为7％。在这种情况下，一个持有1000万澳元的投资者可在如下两种投资方案中作出选择：一是直接以5％的利率存澳元一年，则在一年后，他可得本息之和1050万澳元。二是先按即期汇率（0.6200）将其持有的1000万澳元兑换成620万美元，然后以7％的利率存美元一年，而同时又按1年期远期汇率（0.6200）卖出总额为663.40万美元（美元本息之和）的远期合约。这样，在一年后，他可得本息之和1070万澳元。很显然，在上述情况下，持有澳元的投资者必将选择第二种投资方案。不仅如此，即使没有澳元，人们也将借入澳元，并兑换成美元后作这样的投资，以从两种货币的利差中获取利润。

若两种货币均可自由兑换，资本在国际上可自由流动，则上述套利活动的结果，必将发生如下两种情况或其中之一。

第一，由于资本由澳大利亚流向美国（即由低利率国家流向高利率国家），两国利差将缩小，乃至消失。也就是说，低利率国家因资本流出而使利率升高，而高利率国家则因资本流入而使利率降低。

第二，由于套利活动增加了美元的即期买进和远期卖出，或增加了澳元的即期卖出和远期买进（这里的“买进”和“卖出”均是对套利者而言的），因而美元对澳元的即期汇率将上升，而远期汇率将下降。于是，即期汇率与远期汇率之间将拉开距离。

随着利率和汇率的调整，原来存在的套利机会将被消除，套利活动也将因此而停止。而在没有无风险套利机会时，所存在的两国利率关系及两国货币之即期汇率和远期汇率的关系，就是通常所谓的“利率平价关系”。这种利率平价关系说明，在两国利率存在差异时，两国货币间的即期汇率和远期汇率也应存在同样的差异，以使两种差异相互抵消，从而使投资者投资于任一货币所得的收益率完全相同。

因此，在已知两种货币的利率和即期汇率的条件下，人们即可根据利率平价关系求出两种货币之间的远期汇率。例如，以F表示远期汇率，S表示即期汇率，T表示折算为年的期限，r表示本币利率，rf
 表示外币利率，则由利率平价关系可得
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很显然，只要将式（3-16）中的rf
 替代式（3-9）中的y，那么这两个公式是完全一致的。这就说明，货币（或外汇）实际上也是一种已知收益率的资产。例如，一个美国投资者购买1000000英镑，并以5％的利率投资一年，则在一年后，他肯定能收到50000英镑的利息。而至于这50000英镑利息的美元价值，则取决于英镑与美元之间的远期汇率。

在我们以上所举的例子中，如果已知即期汇率为每澳元0.6200美元，1年期澳元利率为5％（设为外币利率），1年期美元利率为7％（设为本币利率），则由式（3-16）可求出远期汇率为

0.62e（0.07－0.05）×1
 ＝0.6325

根据利率平价理论，两种货币之间的利差应等于这两种货币的升水或贴水。一旦形成这一利率平价关系，则在这两种货币之间就不存在无风险的套利机会。如在本例中，因美元利率高于澳元利率，所以，澳元对美元的远期汇率高于即期汇率。也就是说，澳元升水，而美元贴水，升水或贴水的幅度与利差的幅度基本一致。如果实际的远期汇率高于0.6325或低于0.6325，则套利者必将进行套利交易，从而使利率平价关系重新形成。

利率平价理论说明了远期汇率的决定与变动，那么它是否也可说明期货汇率的决定与变动呢？由上节的理论分析可知，当远期合约与期货合约的期限较短时，这两种价格是比较接近的，甚至是完全相等的。一般地说，货币期货的期限都较短，大多只有几个月，最长的也只有一年多。所以，远期汇率与期货汇率应是较接近的。只要适当地考虑远期交易与期货交易的差别，那么，我们即可通过利率平价关系计算出远期汇率，并以此决定期货汇率。

第三节　利率期货的定价

在金融期货的定价中，利率期货的定价是相对复杂的。一方面，短期利率期货与长期利率期货有着不同的报价方式。报价方式既不同，定价方法自然也不同。另一方面，无论是短期利率期货，还是长期利率期货，其种类都较多，各种利率期货都有着不同的特征。这些特征都将影响到利率期货的定价。在本节中，我们将以欧洲美元期货作为短期利率期货的代表，以美国长期国债期货作为长期利率期货的代表，对它们的定价方法分别作一简述。

一、欧洲美元期货的定价

欧洲美元期货虽是一种短期利率期货，但它的合约月份却共有40个季末月份和4个系列月份，距到期日最长的合约将有10年的剩余期限。因此，对欧洲美元期货的定价，我们必须根据合约的期限来选择定价的方法。如果合约的期限只有几个月或一年多，则远期价格与期货价格将是比较接近的，因而可用远期价格的确定方法来确定欧洲美元期货的价格。但是，如果欧洲美元期货合约的期限很长，如长达10年之久，则显然不能再用远期价格来推算期货价格。因为在期限如此长的情况下，远期价格与期货价格将有很大的差异。

下面，我们参照John C. Hull（2002）的著作，对欧洲美元期货的定价作一简述。

（一）期货报价与合约价格

设Q为欧洲美元期货的报价，则一张欧洲美元期货合约的价值可用公式计算为
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在这里，我们有必要回顾本书第二章的介绍，对这一公式作一补充说明。首先，在CME交易的欧洲美元期货合约的交易单位是本金为1000000美元的3个月期欧洲美元定期存款，而期货的报价单位则是100美元。因此，公式中的10000美元即是1000000美元除以100美元所得。其次，欧洲美元期货实行指数报价法，其指数是100减去年利率。例如，若年利率为6％，则报出的指数为94。根据CME的规定，欧洲美元期货的最小变动价位是1个基点，若用指数来表示，则最小变动价位是0.01个指数点。所以，指数每变动0.01点，则每张合约的价值就变动25美元。最后，欧洲美元期货实行现金结算，其最后交易日和结算日是合约交割月份的第三个星期三之前的第二个伦敦营业日。

假定某日报出的结算价格为95.25，则由式（3-17）可算出一张欧洲美元期货合约的价格为

10000［100－0.25（100－95.25）］＝988125（美元）

在合约到期时，欧洲美元期货将进行现金结算，其最后结算价Q＝100－R。其中，R表示结算日报出的3个月期欧洲美元定期存款的实际利率（即不是贴现率）。该利率每季复利计息，其天数计算惯例是实际天数／360。于是，当R为7％时，最后结算价Q为93，而一张期货合约的价格为

10000［100－0.25（100－93）］＝982500（美元）

由于Q为欧洲美元期货的报价，因此（100－Q）％即为从期货到期日起息的3个月期欧洲美元期货利率。例如，当期货报价为95时，欧洲美元期货利率即为（100－95）％＝5％。

（二）期货利率与远期利率

由本章第一节的分析可知，若欧洲美元期货的期限很短（如不足一年），则期货利率将等于相应期限的远期利率；而若欧洲美元期货的期限较长，则期货利率与远期利率将有较大的差异。为解决这一问题，一些分析家创造出一个被称为“凸度调整数”（convexity adjustment）的概念，用以将期限较长的欧洲美元期货利率转换为相应期限的远期利率。这种转换可通过公式来进行，即
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式中，t1
 为折算为年的期货合约的期限；t2
 为折算为年的期货合约之标的物的期限；σ为一年内短期利率变动的标准差。远期利率与期货利率都连续复利计息，σ的值一般为1.2％或0.012。

例如，设σ为0.012，欧洲美元期货的期限为8年，即t1
 ＝8, t2
 ＝8.25。于是，根据式（3-18），凸度调整数为
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这就表示，在欧洲美元期货的期限为8年的情况下，期货利率与远期利率之差为0.475％。在一般情况下，期货利率高于远期利率。因此，在本例中，期货利率将比远期利率高0.475％。

二、长期国债期货的定价

与其他各种期货相比，长期国债期货的定价最为困难。这主要是因为，在长期国债期货的定价中，我们实际上很难确切地知道交割的具体时间和交割的债券品种。以CBOT上市的美国长期国债期货为例，期货合约的卖方有三个方面的交割选择权：一是交割对象的选择权；二是交割日期的选择权；三是交割时间的选择权。所谓交割对象的选择权，是指合约的卖方可在现货市场存在的各种符合交割条件的债券中任选其一用于交割，而不受任何限制。这就使合约的卖方在实际交割时有足够的选择余地，从而能以最便宜可交割债券来交割。所谓交割日期的选择权，是指合约的卖方可在合约到期月份的任一营业日交割。这样，卖方可根据市场条件及其变化选择最有利的交割日期，并以现货价格相对于发票金额最低的债券来交割。而所谓交割时间的选择权，则是指在市场收市以后，合约的卖方还可在规定的时间（如收市后6个小时）内向交易所的结算单位发出交割通知，以准备交割。而在收市后的6个小时内，交割结算价格业已确定，而现货交易仍在进行，现货价格仍在变动。若在此时间内现货价格出现大幅度的下跌，则卖方可及时发出交割通知，并以远低于收市时的价格买进债券，以用于交割。

由此可见，对长期国债期货合约而言，即使我们不考虑在合约到期月份前的反向交易，就是在合约到期月份内，它究竟将在哪一天交割，取决于期货合约卖方的选择。因此，在对该期货合约定价时，合约的交割日尚是一个未知数。同时，合约的卖方用于交割的债券也是一个未知数。因此，这就给这种期货的定价带来了困难。为了克服这一困难，我们作出如下两个假设：第一，期货合约的卖方用最便宜可交割债券交割；第二，交割的日期为已知。

由于长期国债期货的标的资产是一种附息票的债券，投资者在持有债券期间将每半年取得一次利息。所以，这种债券是一种有已知现金收益的标的资产。根据式（3-8），我们可为长期国债期货加以定价，其计算公式为
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式中，F为长期国债期货的现金价格（cash futures price）；S为最便宜可交割债券的现金价格（cash bond price）；I为期货合约有效期内按息票利率支付的利息的现值；T为期货合约的期限；r为适用于T期间的无风险利率。根据J. C. Hull的说明，确定期货报价的过程可分为如下四步
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（1）根据报价计算最便宜可交割债券的现金价格；

（2）根据债券的现金价格，用式（3-19）计算期货的现金价格；

（3）根据期货的现金价格计算期货的报价；

（4）期货的报价除以转换系数。

下面，我们举一简例来具体地说明长期国债期货的定价方法。

假设有一长期国债期货合约，其最便宜可交割债券的息票利率为12％，转换系数为1.4。再假设该合约将于270天后交割，债券每半年支付一次利息。上一次付息日在60天前，下一次付息日在122天后，再下一次付息日在305天后，如图3-2所示。利率的期限结构是平坦的，年利率为10％（连续复利）。假定现在面值为100美元的债券报价为120美元，债券的现金价格应是这一报价加上债券持有期间的应计利息，即
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图3-2　本例时间图

所谓债券的“现金价格”（cash price）是指债券购买者实际支付的价格，或债券出售者实际收取的价格。这一价格未必等于该债券的报价。因为除报价之外，债券购买者还要向债券出售者支付上次付息日以来的应计利息。之所以要支付这一应计利息，是因为该债券的交易并不发生于付息日。如在本例中，从上次付息日到“现在”已有60天，而在此60天内，债券仍由其出售者持有。所以，在出售者持有期间的利息理应由出售者所得。

第二次付息发生在122天（＝0.3342年）后，届时将取得6美元利息，其现值为

6e－0.1×0.3342
 ＝5.803（美元）

期货合约的有效期尚有270天（0.7397年），对于标的债券有12％息票利率的期货合约而言，其现金价格可用式（3-19）计算出来，即

（121.978－5.803）e0.1×0.7397
 ＝125.094（美元）

由图3-2可看出，从第二个付息日到期货合约的到期日，还有148天的应计利息，若合约标的物的息票利率为12％的债券，则期货的报价是
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由于最便宜可交割债券的转换系数为1.4，所以，该债券的价格是期货合约之标准化债券
〔16〕

 的1.4倍。因此，标准化的期货合约的报价应是
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第四节　股价指数期货的定价

根据前面的分析，我们不难看出，金融期货的理论价格应确定在这样一个水平上，即套利者无任何套利机会，从而投资者无论投资于现货，还是投资于期货，其收益或损失将完全相同。从这一基本原则出发，我们来看看股价指数期货的理论价格是如何计算出来的。

股价指数期货是以股票市场的价格指数为标的物的期货交易形式。投资者买进股价指数期货，就相当于买进相关的现货股票组合。但是，作为一种投资的策略，买进现货股票组合与买进股价指数期货却有着大不相同的现金流转形式。如果投资者买进现货股票组合，则他持有该组合期间可取得红利。但在买进股票组合时，他必须支付所买股票的全部价款。为此，他将付出一定的融资成本。而如果投资者买进股价指数期货，则他虽然得不到红利，但他也无需支付股票的全部价款，而只需缴纳少量的保证金即可。于是，在买进股价指数期货后，他可将股票价款总额扣除所缴纳的保证金后的余额投资于无风险资产，从而取得相应的收入。这种不同的现金流转形式对投资者的收益和成本必将产生不同的影响。股价指数期货的理论价格，应确定在这两种策略对投资者而言其收益和成本正好相同的水平。

根据以上分析，我们可以得到如下基本结论：股价指数期货的理论价格，应等于现货指数加上融资成本，再减去红利。例如，以F表示股价指数期货的理论价格，以S表示现货市场的股价指数，以r表示融资利率（年率），以y表示红利率（年率），以t表示持有现货股票组合的天数（即股价指数期货合约距到期日的天数），则根据持有成本理论，可知
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现在，我们举一简例来加以说明。

假定在某时间S&P500指数为360，货币市场短期借款利率为8％，折算为年率的红利率为6％，S&P500指数期货合约距到期日还有90天，则我们可用本章第一节所述的两种方法来计算该期货的理论价格。

首先，根据式（3-20）所示的持有成本理论，则

F＝360［1＋（8％－6％）×90÷360］＝361.8（指数点）

实际上，根据持有成本理论，我们也可用另一种方法来确定股价指数期货的理论价格。在上例中，当现货指数为360时，8％的融资成本可折成每年28.8指数点，由于期货合约距到期日只有90天，故在90天内，融资成本为7.2指数点。与此同时，6％的红利收入可折成每年21.6指数点，故在90天内的红利收入为5.4指数点。于是，在90天内，持有成本为-1.8（5.4－7.2）指数点。为防止套利，基差必须等于持有成本，故基差亦应为-1.8指数点。这样，由基差的定义可知，该股价指数期货的理论价格应为

F＝360－（-1.8）＝361.8（指数点）

如根据以连续复利计息的远期合约定价原理来计算S&P500指数期货的理论价格，则由于股价指数期货是一种标的资产有已知收益率的期货，所以其价格可通过式（3-9）计算出来。由上例可知：S＝360, r＝0.08, y＝0.06, T＝0.25,所以

F＝360e（0.08－0.06）×0.25
 ＝360×1.005＝361.8（指数点）

可见，以上两种方法看似大不相同，但其计算结果却完全一致。

小　　结

1．金融期货的定价主要有两种方法：一种是以远期合约的定价原理推导出期货价格；另一种是根据持有成本理论来确定期货价格。

2．在分析远期价格的决定时，必须考虑如下三种不同的情况：一是标的资产在有效期内并不支付任何收益，如不支付红利的股票及零息票债券；二是标的资产在其有效期内将支付已知的现金收益，如支付已知红利的股票及规定息票利率的债券；三是标的资产在其有效期内将支付已知的收益率，如货币和股价指数等。

3．若远期合约与期货合约期限较短，则相同标的资产的远期价格将近似于期货价格。

4．持有成本是指投资者为持有现货金融工具至期货合约到期日所必须支付的净成本。

5．根据持有成本理论，金融期货的理论价格应等于金融现货价格加上合约到期前持有标的资产的融资净成本（即融资成本减去现货资产的收益）。

6．融资净成本与持有成本互为相反数。所以，当持有成本为正值时，融资净成本为负值，因而金融期货的理论价格必低于金融现货价格；反之，当持有成本为负值时，融资净成本为正值，因而金融期货的理论价格必高于金融现货价格。

7．持有成本的正、负决定于现货金融工具的收益率和融资利率的对比关系。而在现货金融工具的收益率、金融现货价格及融资利率都一定的条件下，持有成本的绝对值将决定于投资者持有现货金融工具的时间。

8．当金融期货的市场价格偏离其理论价格达到一定程度时，套利者将进行现货—持有套利或反向的现货—持有套利，从而使金融期货的市场价格与其理论价格趋于一致。

9．根据基差收敛的特征，有一种理论认为，金融商品的远期价格或期货价格应是市场预期的、未来某日期（远期合约或期货合约的到期日）的现货价格。但这种理论是否成立，尚有较大的争议。

10．各种金融期货都有着自身的特殊性。所以，在应用金融期货定价的基本原理对某种具体的金融期货进行定价时，还必须充分地考虑到各种金融期货的具体特征，如货币期货的价格可利用利率平价理论来确定、长期国债期货可视为有已知现金收益的标的资产的期货、股价指数期货是有已知收益率的标的资产的期货。

重要概念

连续复利　持有成本　基差　理论基差　价值基差　融资净成本　现货—持有套利　反向的现货—持有套利　利率平价理论

复习思考题

1．金融期货的定价主要有哪几种方法？

2．什么叫连续复利？它在金融期货的定价中有何作用？

3．在对有已知现金收益的标的资产的远期合约定价时，已知的现金收益为何要折为现值？为什么要从现货价格中减去这一现值？

4．理论基差与价值基差有何区别？

5．为什么在均衡状态下，基差就等于持有成本？

6．怎样利用利率平价理论为货币期货定价？

7．怎样为长期国债期货定价？

8．试举例说明股价指数期货的定价。





第四章　金融期货的套期保值

套期保值的需要是各种金融期货产生和发展的根本原因。任何一个国家或地区建立金融期货市场的首要目的，就是为人们提供一种能够方便而有效地转移各种金融风险的场所。所以，在简要地分析了金融期货及其交易规则之后，我们有必要对金融期货在套期保值中的应用作比较具体的说明。

第一节　金融期货套期保值的定义与种类



一、金融期货套期保值的定义

如上所述，金融期货市场的首要功能是套期保值。所谓“套期保值”（hedging，又译“避险”），是指人们在金融期货市场建立与其现货市场相反的部位，并在金融期货合约到期前通过反向交易以结清部位的交易形式。金融期货市场之所以具有套期保值的功能，是因为在一般情况下，金融期货价格与金融现货价格系受相同因素的影响，从而它们变动的方向是一致的。所以，人们只要在金融期货市场建立一种与其现货市场相反的部位，则在市场价格发生变动时，无论其变动的方向如何，他们必将在一个市场受到损失，而在另一个市场获得利润，以一个市场的利润弥补另一个市场的损失，即可达到保值之目的。

例如，某年7月10日，某投资者用一笔暂时闲置的货币资金买进面值为10000000美元的90天期美国国库券，准备持有一个月。为防范市场利率上升，从而国库券价格下跌的风险，该投资者从期货市场卖出10张9月份到期的3个月期美国国库券期货合约，以实施套期保值。在一个月后，如果市场利率果然上升，国库券价格果然下跌。那么，该投资者将在现货市场受到损失，而在期货市场获取利润。用期货市场的利润弥补现货市场的损失，该投资者即可达到保值之目的。但是，如果一个月后市场利率不是上升，而是下降；国库券价格不是下跌，而是上涨。那么，该投资者将在期货市场受到损失，而在现货市场获取利润。用现货市场的利润弥补期货市场的损失，该投资者同样可达到保值之目的。

由此可见，人们利用金融期货进行套期保值，实际上只能将未来不确定的市场价格加以锁定，从而避免由于市场价格的不利变动而可能造成的损失。但是，未来的市场价格也可能发生对自己有利的变动，从而可能给自己带来额外的收益。所以，在利用金融期货进行套期保值时，人们为了避免可能发生的损失，就必须放弃可能取得的额外收益。

二、金融期货套期保值的种类

（一）完全套期保值与不完全套期保值

根据套期保值的效率，金融期货的套期保值可分为完全套期保值与不完全套期保值。所谓“完全套期保值”（perfect hedging），是指人们在套期保值中，一个市场的损失正好被另一个市场的利润所抵消。也就是说，人们通过套期保值可将自己所面临的全部金融风险都得以避免。从主观上说，人们既要实行套期保值，就自然以完全套期保值作为目标。然而，在现实的套期保值中，这种完全套期保值往往难以实现。人们通常所能实现的，只是不完全套期保值（imperfect hedging）。

在现实生活中，人们之所以难以实现完全套期保值，主要有如下两个原因。

第一，金融期货合约的标准化限制了人们选择的余地。如上所述，在利用金融期货进行套期保值时，人们必须在金融期货市场建立一个与金融现货市场相反的部位，而这一部位的大小一般应根据现货部位的大小来确定。但是，期货合约的标准化，使人们无法根据其现货部位的大小而在期货市场上作出完全合意的选择。例如，在某年3月，美国一投资者预期在同年6月将收到一笔总额为600000英镑的款项。为避免英镑汇率下跌而造成损失，该投资者决定在IMM卖出英镑期货合约，以实现保值。然而，由于每份英镑期货合约的交易单位被固定为62500英镑，所以，该投资如卖出9份合约，则嫌少；而如卖出10份合约，则又嫌多。于是，在整个套期保值期间，即使英镑的期货汇率与即期汇率呈同方向、同幅度的变动，该投资者也仍然无法实现完全套期保值。

第二，金融期货价格与金融现货价格虽在一般情况下呈同方向变动，但未必呈同幅度变动。这样，即使投资者在期货市场所建立的部位与他在现货市场的相反部位在价值上完全相等（或完全适当），但只要在价格发生变动时，两个市场的价格变动幅度不同，则他也同样无法实现完全套期保值。也就是说，在期货价格与现货价格变动方向相同，而变动幅度不同时，投资者通过套期保值虽可抵消一部分风险，但还会残余一部分风险。这种因期货价格与现货价格变动幅度不一致而未能抵消的风险，通常被称为“基差风险”（basis risk）。当然，与未作套期保值时投资者所面临的全部风险相比，基差风险显然要小得多，而且它在管理上也要容易得多。

所以，尽管在实际生活中投资者难以实现完全套期保值，但是，在金融风险比较严重的情况下，即使是不完全的套期保值，也总比不作套期保值要好得多。更进一步说，在实际的套期保值中，投资者通过选择适当的套期保值策略，特别是通过对基差风险的管理，也通常可将套期保值的效率提高到相当高的程度，从而可实现基本完全的套期保值。

（二）直接套期保值与交叉套期保值

根据套期保值对象与套期保值工具的关系，金融期货的套期保值可分为直接套期保值与交叉套期保值两种不同的形式。所谓“直接套期保值”（direct hedging），是指投资者用一种金融工具的期货合约为该种金融工具本身的现货部位实施套期保值。也就是说，投资者在对一种金融工具进行套期保值时，其所用的金融期货合约即以该种金融工具作为标的物。例如，投资者在对欧元现货部位实施套期保值时，即以欧元期货合约作为套期保值的工具；又如，投资者在对3个月期美国国库券现货部位实施套期保值时，即以3个月期美国国库券期货合约作为套期保值的工具。而所谓“交叉套期保值”（cross hedging），则是指投资者用一种金融工具的期货合约为另一种金融工具的现货部位实施套期保值。也就是说，投资者在对一种金融工具进行套期保值时，其所用的金融期货合约却以另一种金融工具作为标的物。例如，投资者以3个月期欧洲美元期货合约对3个月期CD（大额可转让定期存单）现货部位进行套期保值，就是一种交叉套期保值；又如，投资者以5年期美国中期国债期货合约来对5年期欧洲债券现货部位进行套期保值，也是一种交叉套期保值。

与直接套期保值相比，交叉套期保值要复杂得多。但在金融风险管理中，尤其是在利率风险管理中，交叉套期保值要比直接套期保值更重要，运用得也更普遍。这主要是因为，被作为套期保值对象的金融工具非常繁多，各种金融工具都普遍地带有风险性。但在金融期货市场上，并不是所有各种金融工具都有相应的期货合约可供投资者选择。换言之，并不是所有各种金融工具都普遍地被作为期货合约的标的物。因此，在金融风险管理中，特别是在利率风险管理中，对于大多数套期保值者来说，他们往往不能从金融期货市场上找到一种以他们所持有或预期将持有的金融工具为标的物的期货合约，以作为直接套期保值的工具。不过，如果他们所持有或预期将持有的金融工具与另一种被作为期货合约之标的物的金融工具在价格变动方面有着高度的相关性，则他们即可以该种金融工具的期货合约为工具，对其现货部位实施交叉套期保值。

（三）多头套期保值与空头套期保值

根据套期保值者开仓时所建立部位的不同，金融期货的套期保值还可分为多头套期保值与空头套期保值这两种不同的策略。所谓“多头套期保值”（long hedge），也称“买入套期保值”（buy hedge），是指套期保值者于套期保值开始时买入一定数量的某种金融期货合约，而于套期保值结束时再卖出其原先买进的金融期货合约以结清部位的策略。而所谓“空头套期保值”（short hedge），也称“卖出套期保值”（sell hedge），是指套期保值者于套期保值开始时卖出一定数量的某种金融期货合约，而于套期保值结束时再买回其原先卖出的金融期货合约以结清部位的策略。总之，多头套期保值是先买进，后卖出；而空头套期保值则是先卖出，后买进。一般地说，多头套期保值适用于回避价格上升的风险，而空头套期保值则适用于回避价格下跌的风险。投资者之所以要作多头套期保值，乃因为他在现货市场上持有空头部位，价格上升将使他在现货市场蒙受损失；而投资者之所以要作空头套期保值，则因为他在现货市场上持有多头部位，价格下跌将使他在现货市场蒙受损失。可见，在套期保值中，期货部位总是与现货部位正好相反。投资者在期货市场建立与现货市场相反的部位，其目的是希望在价格出现不利变动，从而他在现货市场蒙受损失时，可从期货市场得到补偿。当然，若价格出现有利变动，则他也必须放弃其本可在现货市场得到的额外利润，因为这部分利润将被他在期货市场的损失所抵消。所以，人们利用金融期货进行套期保值，其实质只是将自己所面临的金融风险转移给期货市场上的交易对手而已。

第二节　金融期货套期保值的基本步骤

金融期货的套期保值是一项复杂的系统工程。一般地说，整个套期保值过程必须依次经过如下五个基本步骤或基本环节：一是金融风险的估计与套期保值目标的确定；二是套期保值工具的比较与选择；三是套期保值比率的确定与合约数量的计算；四是套期保值策略的制定与实施；五是套期保值过程的监控与评价。

一、金融风险的估计与套期保值目标的确定

人们利用金融期货实行套期保值的根本目的，是为了避免或减少自己所面临的各种金融风险。然而，金融期货的套期保值也是需要成本的。这种成本主要包括如下四个方面：一是支付给经纪人的佣金；二是因缴纳保证金，而产生的机会成本；三是当市场价格发生有利变动时，所必须放弃的意外收益；四是其他各项费用。因此，在套期保值前，投资者首先必须尽可能地对自己所面临的金融风险作出充分的估计和准确的预测。这种估计和预测主要包括金融风险的性质、金融风险的大小、金融风险发生的概率、这种金融风险对自己的影响程度，以及这种金融风险所可能导致的损失同套期保值成本的比较等。只有在这种估计和预测的基础上，人们才能比较准确地作出是否值得套期保值，以及如何进行套期保值的决策。

一般地说，在估计金融风险的大小时，应以自己所持有的净敞口部位为依据，以剔除所谓“自然套期保值”（natural hedging）的因素，从而节省套期保值成本。例如，在利率风险的估计或预测时，投资者首先必须估算出自己所持有的利率敏感性资产和利率敏感性负债，在相互抵消的基础上再确定需要套期保值的净敞口部位；然后，再对未来的利率变动作出预测，并据以计算利率风险的大小，以作为决定是否进行套期保值的依据。

同时，我们还必须看到，利率的不确定变动不仅给浮动利率的资产与负债带来利率风险，而且事实上也给固定利率的资产与负债带来利率风险。例如，有一种10年期债券，虽然其息票利率是固定的，因而利率的不确定变动不可能使该债券的持有者受到利息收入的损失。但是，利率的变动必将对固定利率债券的价格产生影响。一般地说，市场利率与债券价格呈反向的变动关系。所以，若市场利率上升，则该债券的价格将因此而下降。于是，若债券持有者在到期前出售该债券，他将不可避免地受到相应的损失。所以，如果预计利率将发生较大幅度的变动，而投资者持有资产或负债的时间又不能确定，则对这种固定利率的资产或负债实行套期保值实际上也是很有必要的。

在估计金融风险的同时，套期保值者还必须确定一个套期保值的目标。在利率期货的套期保值中，这一套期保值目标就是目标利率。所谓目标利率，是指套期保值者预期通过套期保值，而可锁定于某一水平的利率。若套期保值者准备将期货合约持有至到期日才平仓，则目标利率即为开仓时的期货利率。而若套期保值者准备于期货合约到期前平仓，则目标利率将是期货利率加上基差利率。由于基差利率在开仓时还是一个未知数，因此在这种情况下，套期保值者将面临一定的基差风险。当然，基差风险一般是有限的。

由以上分析可知，估计金融风险和确定套期保值的目标，主要是为了比较套期保值的收益和成本，从而作出是否套期保值的决定。

二、套期保值工具的比较与选择

在对金融风险作出适当的评估，且决定实施套期保值时，人们就必须选择适当的套期保值工具。套期保值工具的选择是否得当，将直接影响到套期保值的效率。在金融期货市场上，可供人们选择的套期保值工具很多。不同的套期保值工具分别适用于不同的场合，如货币期货可用于汇率风险的管理、利率期货可用于利率风险的管理、股价指数期货可用于股票市场系统性风险的管理。但问题在于，在现实的套期保值中，选择适当的套期保值工具并非如此简单。因为即使在对同一种金融风险进行管理时，人们也往往有着多种不同的套期保值工具可供选择。这种情况在利率风险管理中尤为常见。因此，我们权以利率风险管理为例，对套期保值工具的选择加以简要的说明。

在利率风险管理中，可供选择的套期保值工具很多。除了各种利率期货之外，还有利率期权、利率互换、远期利率协议、利率上限协议、利率下限协议及利率区间协议等。除利率期货外，对其他各种套期保值工具将在以后的有关章节另作说明。所以，在这里，我们将对利率期货的选择作一分析。

在选择最合适的利率期货合约时，套期保值者至少应注意如下几个方面。

首先，所选择的利率期货合约的标的物应与现货金融工具具有高度的利率相关性。在直接套期保值中，这是不成问题的。而在交叉套期保值中，这一点是很重要的。一般地说，期限越接近的金融工具之间，利率相关性越高。因此，在选择最合适的利率期货合约时，应尽量选择其标的物的期限与套期保值对象的期限相一致或相接近的期货合约。

其次，根据预计的套期保值时间，应尽量选择最接近于到期日的利率期货合约。这是因为，离到期日越近，基差越小，从而套期保值者所承受的基差风险也就越小。换言之，套期保值的实际效率将越高。

最后，在选择套期保值所需的利率期货合约时，套期保值者还必须注意期货市场的流动性。流动性越高，套期保值者越能以合适的价格随时地买卖利率期货合约，从而越能达到预定的套期保值目标。尤其是在套期保值的数量比较庞大时，套期保值者也许必须同时选用多种不同的利率期货合约，以弥补某单一利率期货合约之流动性的不足。

三、套期保值比率的确定

在决定用何种金融期货合约作为套期保值工具后，套期保值者还必须确定用多少张这样的合约才能达到预期的套期保值目标。这就是套期保值比率的确定。所谓“套期保值比率”（hedging ratio, HR），是指套期保值对象的价格变动性与套期保值工具（即期货合约）的价格变动性的比率。这一比率决定着套期保值对象的价值总额与期货合约的价值总额的比率，从而决定着套期保值者所需买进或卖出的某种期货合约的数量。

一般地说，套期保值所需的期货合约数可由下列公式算出，即
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式中，期货部位的面值是指一张期货合约的交易单位。

由式（4-1）可知，决定套期保值所需合约数的因素主要有三个：一是现货部位的面值与期货合约之交易单位的比率；二是到期日调整系数；三是权数。

现货部位的面值与期货部位的面值，是决定套期保值所需合约数的基本因素。在最简单的直接套期保值中，这两者的比率就决定了所需的合约数。例如，某公司买进面值总额为500万美元的3个月期美国国库券，为避免市场利率上升，从而国库券价格下跌的风险，该公司即可在买进国库券现货的同时，在期货市场卖出5张3个月期美国国库券期货合约。这是因为每张合约的交易单位是面值100万美元的3个月期美国国库券。

然而，在大多数场合，简单地以现货部位面值与期货部位的面值之比决定所需的合约数，往往难以达到套期保值的目标。其中一个很重要的原因，是作为套期保值对象的现货金融工具与作为套期保值工具的期货合约的标的物有着不同的期限。这样，当市场价格变动一定单位时，现货部位的价值与期货部位的价值将受到不同程度的影响。例如，某投资者以3个月期的美国国库券期货合约对其持有的6个月期的美国国库券现货进行套期保值。当市场利率变动1个基点时，面值为100万美元的3个月期美国国库券期货合约的价值将增减25美元，而面值同样为100万美元的6个月期美国国库券现货的价值将增减50美元。为此，该投资者必须用2张3个月期的国库券期货合约对其持有的面值为100万美元的6个月期国库券现货实施套期保值。可见，在计算套期保值所需的期货合约数时，若期货合约的标的物与现货金融工具有着不同的到期日，则必须用“到期日调整系数”（maturity adjustment或maturity mismatch adjustment）来加以矫正。
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决定套期保值所需合约数的又一个重要的因素是权数（weighting factor）。这一因素的主要作用在于对套期保值对象与套期保值工具的不同的价格敏感性作出调整，以尽可能提高套期保值的效率。在金融期货的套期保值中，尤其是在利率期货的套期保值中，权数是确定套期保值比率的最重要，但又是最复杂的一个因素。目前，在理论界与实务界，人们已提出了许多适用于利率期货之套期保值的套期保值比率的决定模型。其中，较重要且又较常用的有面值模型（face value naïve model）、市价模型（market value model）、转换系数模型（conversion factor model）、持续期模型（duration model）、基点模型（basis point model）、回归模型（regression model）及价格敏感性模型（price sensitivity model）等
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 。在本章的以后各节中，我们将说明其中几个模型及其在套期保值中的运用。

四、套期保值策略的制定与实施

套期保值策略的制定与实施，是整个套期保值过程中最关键的一个环节。如上节所述，根据投资者开仓时所建立的期货部位的不同，金融期货的套期保值可分为多头套期保值与空头套期保值。在具体实施套期保值时，投资者究竟选择多头套期保值，还是空头套期保值，应根据自己在现货市场上所持有的部位而决定。根据金融期货套期保值的基本原理，投资者应在期货市场上建立与现货市场相反的部位。所以，若投资者在现货市场上持有空头部位，则他应该选择多头套期保值；相反，若投资者在现货市场上持有多头部位，则他应该选择空头套期保值。所谓现货市场的空头部位，一般是指投资者准备在未来买进某种金融工具，为避免价格上升的风险，他应该实行多头套期保值，即买进期货合约，以使未来买进金融工具的价格锁定在较低的水平。而所谓现货市场的多头部位，一般是指投资者目前持有某种金融工具，或预计在未来某日期将取得某种金融工具，为避免价格下跌的风险，他应该实行空头套期保值，即卖出期货合约，以使未来卖出金融工具的价格锁定在较高的水平。

多头套期保值与空头套期保值是最基本的套期保值策略。在现实的金融期货的套期保值中，投资者还可根据需要选择其他多种比较复杂的套期保值策略。例如，在短期利率期货的套期保值中，投资者可根据具体情况选择“滚动套期保值”（rolling hedge）或“条式套期保值”（strip hedge）等策略。当然，这些策略实际上也只是多头套期保值或空头套期保值的某种特殊形式，但正是这些特殊形式的套期保值策略才能适用于某些特殊场合，才能解决某些特殊问题。

另外，在以上所述的套期保值策略的选择中，我们事实上已经假设：投资者一旦决定对其现货部位实施套期保值时，他总能找到标的物与其现货金融工具正好相同的期货合约，以实行直接套期保值。但是，在现实的套期保值中，如果作为套期保值对象的现货金融工具并没有相应的期货合约可供选择，则如上所述，投资者还必须选择与该种金融工具具有价格相关性的其他金融工具的期货合约，以实行交叉套期保值。

五、套期保值过程的监控与评价

在金融期货的套期保值中，某种具体的套期保值策略的实施，并不是整个套期保值过程的结束。投资者在金融期货市场建立了某种套期保值部位之后，还必须对整个套期保值的过程进行必要的监控（monitor）。之所以如此，是因为在现实的套期保值过程中，情况是在不断地变化。一旦情况有了变化，则原来是合理的套期保值策略也许会变得并不合理。于是，投资者必须对原有的套期保值部位作出必要的调整，以适应新的、变化后的情况。只有如此，投资者才能达到其原定的套期保值目标。实际上，投资者对套期保值过程的监控，还可在一定程度上起到节省成本或增加收益的作用。例如，原来为防范价格上升的风险而实施了多头套期保值，但是，经过一段时间后，价格下跌的趋势已经变得很明朗了，则投资者就应该及时地将期货部位平仓，以避免因价格的继续下跌而在期货市场上继续损失。

在整个套期保值过程结束后，投资者还有必要对这一套期保值的过程作出比较周密的总结，这就是套期保值的评价（evaluating the hedge）。

套期保值的评价，主要包括套期保值效率的计算及套期保值策略的评估。套期保值效率的计算有多种不同的方法。其中，有一种方法是比较套期保值的结果与套期保值的目标，以反映套期保值的效率。例如，某投资者希望在一个月后能以5％的利率借入一笔资金，为避免利率上升的风险，他作了利率期货的套期保值，结果其实际支付的利率为5.5％。可见，这一套期保值未能达到预定的目标。然而，如果该投资者不作这一套期保值，则其实际支付的利率将高达7％。于是，尽管这一套期保值是一个不完全套期保值，但与不作套期保值相比，它仍可为投资者节省150个基点的利息支出，因而仍是值得的。

计算套期保值效率的另一种方法是，以期货部位的损益除以现货部位的损益。如其结果为-0.95，则说明投资者通过套期保值可使95％的风险得以避免。

在套期保值的评价中，投资者更应注重的是找出套期保值过程中的存在问题，特别是套期保值比率的计算是否合理，套期保值策略的选择是否得当。只有这样的评价，才能对今后的套期保值提供有益的参考。

如果说，套期保值的监控可及时地纠正本次套期保值的失误，则套期保值的评价可有效地避免下次套期保值的失误。可见，从长远来看，套期保值的评价也是整个套期保值过程中的一个重要环节。我们必须看到，国际金融市场将继续动荡，金融风险将继续存在，并继续扩大。因此，金融期货的套期保值将是经常的、长期的。在这种情况下，上次套期保值的经验或教训可供下次套期保值参考和借鉴。所以，尽管就一次套期保值而言，套期保值的评价发生在事后，但从长期来看，这种事后的评价也决不是可有可无的工作。

第三节　货币期货的套期保值

如同其他各种期货的套期保值一样，货币期货的套期保值也可分为多头套期保值、空头套期保值和交叉套期保值三种基本策略。其中，货币期货的交叉套期保值一般适用于人们将在未来某日期买进外汇、卖出外汇或目前持有外汇，但没有适当的货币期货合约可用于套期保值的场合。在货币期货产生之初，由于货币期货的品种很有限，且都以美元作为计价结算的货币。因此，货币期货的交叉套期保值较为常用
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 。但是，目前在国际金融期货市场上，尤其是在美国的IMM，已经有着许多交叉汇率期货可供套期保值者选择。所以，货币期货的交叉套期保值已经不再是一种常用的方式。所以，在本节中，我们将依次对货币期货的多头套期保值和空头套期保值分别举例说明之。

一、货币期货的多头套期保值

货币期货的多头套期保值适用于人们将在未来某日期买进外汇，从而担心因外汇升值而造成损失的场合。例如，某年3月1日，美国一家进口商与瑞士一家出口商签订了一份进口2000只瑞士手表的合同，约定于3个月后交货付款，每只手表的价格为380瑞士法郎。当时即期汇率为每瑞士法郎0.6309美元。如按这一汇率计算，美国进口商用479484美元即可购得所需的760000瑞士法郎。但是，如果在此3个月内瑞士法郎升值（或美元贬值），则美国进口商必须支付较多的美元才能购得所需的760000瑞士法郎。为避免这一因汇率的不确定变动而可能造成的损失，美国进口商便决定从IMM买进同年6月份到期的瑞士法郎期货合约，以实施外汇期货的多头套期保值。

现假定在3月1日时，6月份到期的瑞士法郎期货汇率为每法郎0.6450美元，则套期保值的过程大致如下
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 。

（1）3月1日，计算套期保值比率，并根据这一比率从IMM买入适当数量的6月份到期的瑞士法郎期货合约。由于即期汇率与期货汇率有着高度的正相关关系，因此在外汇期货的套期保值中，套期保值者所需买入或卖出的期货合约数需通过现货部位的总值除以一份期货合约的价值而求得。所以，在本例中，该美国进口商所需买入的6月份到期的瑞士法郎期货合约应为6份。如以F为所需的期货合约数，则其计算公式为

[image: alt]


（2）6月1日，即期汇率升至每法郎0.6540美元，期货汇率升至每法郎0.6683美元。于是，美国进口商一方面以即期汇率买入760000瑞士法郎，以用于支付货款；另一方面在IMM卖出6月份到期的瑞士法郎期货合约6份，以实现平仓。

（3）计算套期保值结果：在现货市场上，美国进口商为购买所需的760000瑞士法郎而支付了497040美元，比按3月1日汇率计算的479484美元多支付了17556美元；而在期货市场上，由于期货汇率上升，他赚得了17475美元［＝（0.6683－0.6540）×125000×6］。两相抵消后，他实际只损失了81美元。可见，尽管他没有实现完全套期保值，但与不作套期保值相比，其损失要少得多。因此，这一套期保值可以说是相当成功的。

为了更直观地反映这一套期保值及其结果，我们可将这一套期保值进行归纳，如表4-1所示。

表4-1　货币期货的多头套期保值
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二、货币期货的空头套期保值

货币期货的空头套期保值主要适用于如下两种场合：一是人们目前持有一定数量的某种外汇；二是人们预期将在未来某日期收到一定数量的某种外汇，如向国外出口商品、提供劳务、对外投资、到期收回贷款等。在这两种场合，如果外汇贬值，则会造成损失。为防范这种损失，人们可选择货币期货的空头套期保值。

例如，美国某出口商于2月3日与德国的一家进口商签订合同，出口总价为1200000欧元，约定于同年5月10日交货付款。在签订合同时，美元与欧元的即期汇率为1美元兑0.8欧元。若按此汇率计算，该美国出口商将要收到的1200000欧元可兑成1500000美元。但据预测，在未来3个月内，欧元对美元的汇率将下跌。为了防范这一风险，美国出口商便到费城证券交易所（PHLX）卖出6月份到期的欧元期货合约10张，成交的期货汇率是1欧元1.25美元。到了5月10日，美国出口商如期收到1200000欧元，但欧元汇率已跌至1美元0.9欧元。因此，该出口商收到的1200000欧元只兑到1333333.33美元，比签订合同时所预计的1500000美元少了166666.67美元。但与此同时，由于该出口商在签订合同时卖出10张6月份到期的欧元期货合约，欧元即期汇率下跌，其期货汇率也下跌，如跌到1欧元1.12美元，因而该出口商通过平仓其期货部位即可获利162500美元。于是，通过这一套期保值，该出口商实际只损失了4166.67美元。很显然，这一套期保值也是不完全套期保值，但是，与不作套期保值相比，这一套期保值使该出口商减少了损失162500美元，其减少的幅度高达97.5％。

货币期货的这一空头套期保值可归纳如表4-2所示。

表4-2　货币期货的空头套期保值
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第四节　短期利率期货的套期保值

短期利率期货的品种很多，但它们在套期保值中的具体应用和操作方法却大同小异。在短期利率期货的套期保值中，欧洲美元期货是最常用的一种工具。虽然在许多场合，欧洲美元期货的套期保值与国库券期货的套期保值具有一定的替代性，且它们的操作方法也基本一致。但是，由于欧洲美元期货系以伦敦银行同业拆放利率（LIBOR）作为报价基础，因此，它更适合于对那些以浮动利率计息的资产、负债或投资组合的套期保值。同时，由于欧洲美元期货几乎是世界上所有发达的金融期货市场都开设的品种，因此它在套期保值中的应用比较广泛。所以，在本节中，我们就只拟对欧洲美元期货的套期保值作一简介。

一、欧洲美元期货的多头套期保值

欧洲美元期货的多头套期保值主要适用于投资者规避市场利率下降，从而减少利息收入的风险。在预期市场利率将下降时，投资者可买进一定数量的欧洲美元期货合约，并于到期前卖出，从而对其持有的现货部位实施套期保值。如果预期准确，则投资者可从期货市场获利，以弥补现货市场的损失，从而达到套期保值的目的。当然，如果预期错误，即市场利率不是下降，而是上升，则投资者在现货市场的获利将被期货市场的损失所抵消。

例如，某年3月15日，英国某出口商与美国一进口商签订了一份合同。根据该合同规定，美国进口商必须在当年6月10日向英国出口商支付1000万美元的款项。出口商计划在收到此款项后将它投资于3个月期欧洲美元定期存款。当时存款利率为7.65％，出口商预期欧洲美元定期存款利率将在近期内有较大幅度的下降。于是，他决定买进6月份到期的欧洲美元期货合约，以锁定未来的收益率。其具体操作过程如表4-3所示。

表4-3　欧洲美元期货的多头套期保值
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从表4-3可看出，由于存款利率从7.65％降至5.75％，该出口商减少了利息收入47500美元。但由于他事先作了套期保值，故他可在期货市场获利47250美元。这一利润可基本抵补现货市场所减少的利息收入。如从收益率来看，则该出口商实际所得的利息收入为

10000000×5.75％×90÷360＝143750（美元）

加上期货市场所得的利润，其总收益为

143750＋47250＝191000（美元）

设实际收益率为X，则

10000000×X×90÷360＝191000

X＝191000÷（10000000×90÷360）＝0.0764（即7.64％）

可见，通过套期保值，该出口商的实际收益率与3月15日的存款利率相当接近。

二、欧洲美元期货的空头套期保值

欧洲美元期货的空头套期保值主要适用于投资者规避市场利率上升，从而加重利息负担的风险。通过卖出一定数量的欧洲美元期货合约，借款者可在市场利率上升时从期货市场获取利润，以弥补现货市场增加利息支出的损失。

例如，在某年4月1日，某公司预计在第四季度需借入1亿美元资金，期限为3个月。该公司的融资利率一般为LIBOR＋0.5％。现在该公司所面临的问题不是届时能否借到这笔资金，而是届时以什么利率借入这笔资金。为避免利率上升而加重利息负担，该公司决定以欧洲美元期货作空头套期保值。

假定在4月1日时，IMM欧洲美元期货的行情如表4-4所示。

表4-4　IMM欧洲美元期货行情
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从表4-4可看到，当年9月份到期的欧洲美元期货价格94.50，相应的期货收益率为5.50％。如果该公司认为6％的借款利率是可以接受的，那么，它只要卖出当年9月份到期的欧洲美元期货合约100张，即可将此利率锁定。在利率为6％时，该公司为借入本金为1亿美元、期限为3个月（为简化分析，以90天计算）的资金，需支付利息1500000美元（＝100000000美元×6％×90÷360）。现在，我们来看一下，当该公司以94.50的价格卖出100张当年9月份到期的欧洲美元期货合约后，能否有效地将实际利率锁定在6％的水平，具体情况如表4-5所示。

在表4-5中，我们分别列出A、B、C这三种可能的情况。可以清楚地看出，当该公司用欧洲美元期货作了空头套期保值后，无论市场利率上升还是下降，其利息净支出将稳定于1500000美元这一水平，而这一水平正是该公司愿意接受的6％的利率水平。之所以如此，是因为当市场利率下降时（如情况A），实际利息支出的减少将被期货市场的损失所抵消；而当市场利率上升时（如情况C），实际利息支出的增加将由期货市场的利润所弥补。

表4-5　欧洲美元期货的空头套期保值
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三、欧洲美元期货的条式套期保值与滚动套期保值

以上所述的，是欧洲美元期货的多头套期保值与空头套期保值。这两种套期保值策略都较为简单，但现实的套期保值却并非如此简单。很显然，在上述两种套期保值策略中，实际上已暗含着这样两个假设：首先，投资者需要套期保值的期限较短，因为其现货部位存在风险暴露的期限较短（如仅为3个月）；其次，要对如此短期的风险暴露部位实施套期保值，投资者总是能在市场上以适当的价格买到或卖出所需要的欧洲美元期货合约。也就是说，投资者需要买进或卖出的期货合约有着高度的流动性。

但是，在现实的风险管理中，投资者需要套期保值的期限可能较短，但也可能较长。而要对较长期限内存在的风险暴露部位实施套期保值，恐怕难以在期货市场上找到较适合的期货合约，以实现较有效的套期保值。首先，有些投资者的套期保值期限可能超过市场上所有期货合约的期限。也就是说，投资者实际上找不到与其套期保值对象的期限相匹配的期货合约，用以对其长期存在风险暴露的现货部位实施套期保值。其次，即使在期货市场上有着较远期的期货合约，但这些远期合约的流动性往往很低。因为一般地说，越是远期的期货合约，其流动性将越低。在这两种情况下，上述两种简单的套期保值策略显然无效，甚至根本无法实行。要解决这一问题，投资者必须实行较为复杂的套期保值策略。在这些较为复杂的套期保值策略中，较重要且较有效的策略有两种：一种是条式套期保值；另一种是滚动套期保值。

（一）条式套期保值

所谓“条式套期保值”（strip hedge），是指投资者在套期保值开始时买进或卖出一连串期限不同的期货合约，然后随着风险暴露部位的减少而陆续平仓，从而将未来较长期限内的价格（包括利率、汇率等）锁定在套期保值开始时的水平，或另一个可接受的水平。

例如，在2005年1月3日，某公司预计在2005年内分4次向银行借入3个月期的款项，其借款日期和金额如表4-6所示。

表4-6　某公司借款日期与借款金额
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由此可见，该公司需要对这一年内的4次借款都实施套期保值。假定当时在期货市场上有3月、6月、9月和12月的欧洲美元期货合约，且这些合约的流动性都较高，则该公司的财务经理就可用欧洲美元期货合约进行条式套期保值，其具体的操作过程如表4-7所示。

表4-7　欧洲美元期货的条式套期保值
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可见，所谓条式套期保值，实际上是一次卖出，分期买回；或者一次买进，分期卖出。这种策略的操作也较简单，套期保值的效率取决于合约平仓时的基差。基差越小，套期保值的效率就越高。

（二）滚动套期保值

所谓“滚动套期保值”（rolling hedge），是指投资者在期货市场建立某种部位后，在整个套期保值期间内，随着时间的推移，以新合约替换旧合约，逐次向前滚动以实现套期保值的形式。滚动套期保值大致适用于如下两种场合：第一，在借入贷款后分期偿还时，通过滚动套期保值可随着未清偿余额的减少而减少用于套期保值的期货合约；第二，在套期保值对象的期限较长时，通过滚动套期保值，可将套期保值的时间延长，并解决远期合约流动性低的问题。下面，我们依次举例说明之。

1．分期偿还贷款时的滚动套期保值

在分期偿还所借贷款的情况下，如果投资者根据贷款总额卖出一定数量的期货合约后，到贷款全部偿还后再平仓，则在第一次偿还贷款至还清全部贷款这一期间，未平仓的期货合约数将多于实际所需的期货合约数，从而形成期货市场的风险暴露部位。所以，只有通过滚动套期保值，才能使期货部位与现货部位在数额上相匹配，从而达到预期的套期保值目标。

例如，某投资者于2005年2月15日计划从欧洲美元市场借入一笔分期偿还的贷款。贷款总额为1亿美元，期限为一年，从2005年5月16日起，至2006年5月15日为止。贷款分4次偿还，每3个月偿还本金的1/4（即2500万美元），利息以LIBOR＋0.5％计算，每3个月重订一次。为防范市场利率上升而加重利息负担的风险，该投资者决定用欧洲美元期货合约来作滚动套期保值，其具体操作过程如表4-8所示。

表4-8　欧洲美元期货的滚动套期保值（1）
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2．期货合约缺乏流动性时的滚动套期保值

在分析条式套期保值时，我们曾经假定，市场上有各个月份的期货合约可供利用，且这些合约都有较高的流动性。但是，在现实的套期保值中，那些较远期的期货合约很可能流动性较低，尤其是当套期保值的期限长达一年或一年以上时更是如此。在这种情况下，套期保值者就不宜实行条式套期保值，而应实行滚动套期保值。如将上述条式套期保值的例子改为滚动套期保值，则其操作过程就如表4-9所示。

表4-9　欧洲美元期货的滚动套期保值（2）
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将上述的表4-7与这里的表4-9作一比较，我们可清楚地看出，在实行条式套期保值时，套期保值者持有空头部位的时间分别是：3月份合约两个月、6月份合约5个月、9月份合约8个月、12月份合约11个月。而在实行滚动套期保值时，套期保值者持有空头部位的时间是：3月份合约两个月，其余各月份的合约都是3个月。由此可见，与条式套期保值相比，在滚动套期保值中，套期保值者持有期货部位的时间较短，所选择的期货合约离到期日也较近。一般地说，这些期货合约有着较高的流动性。同时，利用这些离到期日较近的期货合约进行套期保值，其基差风险也较小。所以，滚动套期保值可使套期保值者利用流动性较高、基差较小的期货合约来操作，从而可提高套期保值的效率。

3．向前延展的滚动套期保值

若套期保值的期限较长，从而超过了市场上所有短期利率期货合约的交割期，且没有适当的长期利率期货合约作为套期保值的工具，则套期保值者也可利用短期利率期货合约实行滚动套期保值。即用较近期的期货合约逐期滚动，以达到较长期的套期保值目标。这种套期保值通常被称为“向前延展的滚动套期保值”（rolling the hedge forward）。

例如，2005年2月1日，某公司预计在2006年6月可从其子公司收到1000万美元的利润，并准备将这一利润投资于3个月期欧洲美元。为防范市场利率下降而减少利息收入的风险，该公司决定用欧洲美元期货合约进行套期保值。但是，如果在2005年2月1日时，市场上只有2004年3月、6月、9月和12月4个月份的欧洲美元期货合约，而2006年的合约目前尚未上市，或者虽已上市，但流动性极低，则该公司必须通过滚动套期保值，以便将2006年6月1日的利率锁定，其具体操作方法如表4-10所示。

表4-10　欧洲美元期货之向前延展的滚动套期保值
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由表4-10可看出，向前延展的滚动套期保值不仅可使套期保值者始终利用流动性较高的期货合约来操作，而且还可延长套期保值的期限。

四、欧洲美元期货的交叉套期保值

如前所述，所谓“交叉套期保值”（cross hedge），是指套期保值者用一种金融工具的期货合约对另一种金融工具的现货部位实施套期保值。在金融风险管理中，尤其是在利率风险管理中，交叉套期保值运用得非常广泛。这是因为，在现货市场上存在着不少与利率相关的金融工具。这些金融工具同样面临着严重的利率风险，但在期货市场上却并不存在以这些金融工具为标的物的期货合约。为解决这一问题，投资者就必须借用其他金融工具的期货合约，以对其持有的现货部位实施交叉套期保值。

与直接套期保值相比，交叉套期保值比较复杂。在进行交叉套期保值时，首先要解决如下两个问题：一是要选择适当的期货合约；二是要决定所需买进或卖出的期货合约数。

所谓选择适当的期货合约，是指在交叉套期保值中，套期保值者要尽量选择一种可使套期保值效率最高的期货合约。这种期货合约主要有三个基本条件：第一，期货合约的标的物与套期保值对象具有高度的价格相关性。只有选择价格相关性较高的期货合约，才能使交叉套期保值较为有效。一般地说，期限越相近的金融工具之间，价格相关程度越高。也就是说，期限相同或相近的金融工具在价格变动的方向和幅度上具有高度的一致性。所以，在进行交叉套期保值时，套期保值者必须根据自己持有的现货金融工具的期限，选择期限与它最相近的金融工具的期货合约。例如，要对10年期的欧洲债券进行交叉套期保值，就应选择10年期的美国中期国债期货合约；而要对一年或不到一年的短期金融工具进行交叉套期保值，就应选择3个月期的国库券期货合约或3个月期的欧洲美元期货合约。第二，所选择的期货合约必须具有较高的流动性。流动性的高低，决定了套期保值者能否随时以适当的价格买进或卖出所需要的期货合约。只有选择流动性较高的期货合约，套期保值者才能取得预期的套期保值目标。因此，如果某种金融期货合约缺乏必要的流动性，则即使作为其标的物的金融工具与作为套期保值对象的现货金融工具具有较高的价格相关性，它仍然不能保证套期保值目标的实现，从而它仍然不是适当的、可用于交叉套期保值之工具的期货合约。第三，在确定套期保值的期限后，套期保值者应尽量选择离到期日最近的期货合约。因为离到期日越近，基差越小，用这种期货合约进行套期保值，套期保值者所承受的基差风险也将越小。

在选定了用于交叉套期保值的期货合约后，套期保值者还必须确定所要买进或卖出的期货合约的数量。解决这一问题的基本方法是，根据一定的公式或模型计算出套期保值比率，然后根据套期保值比率算出套期保值所需要的期货合约的数量。

下面，我们用两个简例来说明欧洲美元期货的交叉套期保值。

1．用欧洲美元期货对90天期商业票据进行套期保值

在金融市场上，尤其是在国际金融市场上，商业票据（commercial paper）是筹集短期周转资金的重要工具。但是，如果期货市场上不存在以商业票据为标的物的期货合约
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 ，则投资者就可用欧洲美元期货合约进行交叉套期保值。

例如，某公司于4月7日作出决定，准备在一个月后通过发行面值为1000万美元的90天期商业票据来筹措资金，以用于短期周转。当时商业票据的贴现率为6％。为防范一个月后市场利率突然上升的风险，该公司决定用欧洲美元期货合约来做套期保值。根据回归分析，3个月期欧洲美元与3个月期商业票据的利率相关系数为0.9。于是，该公司只要卖出9张欧洲美元期货合约，即可防范市场利率上升的风险，具体操作如表4-11所示。

表4-11　欧洲美元期货的交叉套期保值（1）
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2．用欧洲美元期货对1个月期借款进行套期保值

如上所述，在交叉套期保值中，套期保值者应尽量选择期限与套期保值对象的期限相同或相近的期货合约。因为这种期货合约的标的物与套期保值对象具有高度的价格相关性，从而能使交叉套期保值取得较好的效果。但是，从实际来看，流动性较高的短期利率期货主要是3个月期的美国国库券期货与3个月期的欧洲美元期货，而短期金融工具的期限却未必都是3个月期的。这就产生了这样一个问题，即如何用3个月期的短期利率期货合约对期限不是3个月期的短期金融工具实施交叉套期保值？解决这一问题的办法是用到期日调整系数［见式（4-2）］作为套期保值比率，并以此计算出套期保值所需要的期货合约的数量。

例如，某年7月1日，某公司计划在两个月后（即9月1日）借入一笔本金为3000万美元、期限为一个月、以LIBOR＋0.25％计息的资金。为防范在未来两个月内市场利率上升而增加利息支出的风险，该公司决定用欧洲美元期货合约进行套期保值。然而，由于欧洲美元期货合约的标的物是面值为100万美元、期限为3个月的欧洲美元定期存款，而作为套期保值对象的则是期限为一个月的短期借款。若用到期日调整系数来计算，则套期保值比率为1/3。所以，当利率变动一定单位时，一张欧洲美元期货合约（交易单位为100万美元）的价值变动幅度，是100万美元、1个月期借款价值变动幅度的3倍。我们知道，当利率变动1个基点时，一张欧洲美元期货合约的价值将变动25美元，而100万美元的1个月期借款的价值却只变动8.33美元，即为一张期货合约价值变动幅度的1/3。这就说明，该公司要对3000万美元、9月1日起息的1个月期借款进行套期保值，只要卖出10张（而不是30张）9月份到期的欧洲美元期货合约即可，如表4-12所示。

表4-12　欧洲美元期货的交叉套期保值（2）
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第五节　长期利率期货的套期保值

长期利率期货的套期保值与短期利率期货的套期保值在基本原理上是比较一致的，但在具体操作上却有较大的不同。这种不同主要是由长期利率风险管理的特点和长期利率期货的特定的交易规则所决定的。在长期利率期货的套期保值中，人们使用得最多的套期保值工具是各种中、长期国债期货。而在中、长期国债期货的套期保值中，最重要而又最复杂的一个环节就是套期保值比率的确定。在本节中，我们将以美国长期国债期货为例，通过对几种常用的套期保值比率的确定模型的介绍，来说明长期利率期货之套期保值的一些基本策略。

如本章第二节所述，在利率期货的套期保值中，确定套期保值比率的模型很多。其中，适用于长期利率期货之套期保值的主要有转换系数模型、回归模型和持续期模型。

一、转换系数模型

在中、长期国债期货的套期保值中，转换系数模型（conversion factor model）是一个最常用的模型。该模型以最便宜可交割债券的转换系数作为套期保值比率，以此来计算套期保值所需的期货合约数，其计算公式为
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例如，2004年6月10日，某投资者买进面值总额为600万美元的美国长期国债，准备持有1年。为避免在此1年内因利率上升而使债券价格下跌的风险，该投资者决定用2005年6月份到期的美国长期国债期货合约来套期保值。假定该投资者所持有的现货债券对2005年6月份交割的合约而言，恰为最便宜可交割债券，其转换系数为1.25，则在套期保值时，该投资者必须卖出75张合约（＝6000000÷100000×1.25）。

在对最便宜可交割债券的套期保值中，转换系数模型是确定套期保值比率的一个比较理想的模型。但是，该模型假设，当收益率发生变动时，现货部位的市场价值与加权后的期货部位的市场价值将受到相同的影响。但在事实上，这一假设只适用于最便宜可交割债券，而并不适用于其他债券。当收益率发生变动时，各种债券因有不同的剩余期限和不同的息票利率，其市场价值所受到的影响程度也将是不同的。而对不是最便宜可交割债券的其他现货债券而言，即使通过转换系数的调整也是如此。之所以如此，是因为在转换系数模型中，人们所用的转换系数是最便宜可交割债券的转换系数，而期货市场价格的变动一般与最便宜可交割债券的市场价格的变动相一致。因此，在对不是最便宜可交割债券的其他可交割债券的套期保值中，尤其是对不可交割的债券（剩余期限不足15年）的套期保值中，转换系数模型就存在着明显的局限性。

二、回归模型

回归模型（regression model）系由资本资产定价模型（capital asset pricing model，简称CAPM）发展而来。由此模型所得出的套期保值比率，类似于资本资产定价模型中的贝他系数（beta coefficient，常用“β”表示）。根据此模型，套期保值对象的收益率与套期保值工具的收益率并非完全一致地变动。因此，当收益率发生变动时，现货部位的价值变动与期货部位的价值变动也并非完全相同。但是，该模型假设，在套期保值期间，此两部位的价值变动关系是不变的。这种不变的价值变动关系，我们可用贝他系数来加以表示。在套期保值中，投资者可根据历史资料，利用回归方法求得这一贝他系数，并以此作为套期保值比率。

在长期利率期货的套期保值中，回归模型是一个不常用的确定套期保值比率的模型。但是，它通常被套期保值者用作其他模型的补充，以修正其套期保值比率，从而提高其套期保值的效率。

三、持续期模型

在对不是最便宜可交割债券的其他现货债券的套期保值中，持续期模型（duration model）是一个比较常用的确定套期保值比率的模型。

所谓“持续期”（duration），一般以年来表示，是指债券的到期收益率变动一定幅度时，债券价格因此而变动的比例。例如，根据计算，某债券的到期收益率若变动1个基点（0.01％），则该债券的价格将变动0.95％，这样，该债券的持续期即为9.5年，可用公式来表示，即
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或
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式中，D为持续期
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 ；P为债券价格；r为债券的到期收益率。在这里，负号通常被省略。

可见，债券的持续期与债券的期限（maturity）不同，它反映了债券价格的利率敏感性。我们知道，一种有效的套期保值应使现货部位的价格变动恰为期货部位的价格变动所抵消。如果我们以ΔPc
 表示每一美元面值的现货部位的价格变动额，以ΔPf
 表示每一美元面值的期货合约的价格变动额，以HR表示套期保值比率（它是计算套期保值所需期货合约数的一个乘数），则
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根据式（4-4），可得现货部位的价格变动额为
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式中，Dc
 为现货债券（即套期保值对象）的持续期；Pc
 为现货债券的价格。

同样，也可得期货合约的价格变动额为
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式中，Df
 为期货合约的持续期；Pf
 为期货价格。值得指出的是，这里所指的“期货合约的持续期”，实际是指最便宜可交割债券从交割日至到期日的持续期。

以式（4-7）和式（4-8）代入式（4-6），得
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假设现货利率与期货利率同时、同向、同幅度变动，则在式（4-9）两边同除以Δr，得
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因此，得
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现在，我们用一个简单的例子来说明持续期模型在长期利率期货之套期保值中的应用。

假设某机构投资者持有面值总额为20000000美元、2025年到期、息票利率为9％的美国长期国债券，准备用美国长期国债期货合约来套期保值。根据计算，该机构投资者所持有的现货债券有9.50年的持续期，其价格为118。与此同时，期货合约的持续期为10.50年，期货价格为91-08。根据式（4-11），可算得套期保值比率为
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套期保值比率为1.17，说明套期保值工具（期货合约）的面值总额应为套期保值对象之面值总额的1.17倍。在本例中，因现货债券的面值总额为20000000美元，而美国长期国债期货合约的交易单位为面值100000美元，因此，该机构投资者必须卖出234张美国长期国债期货合约，方可对其持有的现货债券实施比较有效的套期保值。

通过以上分析，我们不难看到，与转换系数模型相比，持续期模型的适用范围比较广泛。它既适用于最便宜可交割债券的套期保值，也适用于非最便宜可交割债券的套期保值，甚至还适用于那些不可交割的债券（如不合交割等级的中、长期国债券或欧洲债券、公司债券等）的套期保值。但是，我们也必须看到，持续期模型也存在着一个严重的弱点，它假设各种债务凭证在收益率的变动上，不仅有着相同的方向，而且有着相同的幅度。这样，套期保值对象的收益率与套期保值工具的收益率是按照完全平行的形式变动的。很显然，除直接套期保值以外，这种假设通常与现实不符。于是，在运用持续期模型确定套期保值比率时，就必须注意套期保值对象的收益率与套期保值工具的收益率，在变动方向和变动幅度上是否一致或基本一致。如果两者的变动有较大的差异，则持续期模型的运用就受到一定的限制。例如，我们假设在同一时期内，10年期美国中期国债券（T-note）的收益率将变动10个基点，而某公司发行的10年期公司债券的收益率将变动20个基点。那么，持有10年期公司债券的投资者在利用10年期T-note期货作套期保值时，就不宜用持续期模型来计算套期保值比率，并据以计算套期保值所需的期货合约数。

为克服这一弊端，有些投资者在用持续期模型算出套期保值比率以后，再用回归模型算出套期保值对象与套期保值工具之间的收益率贝他系数，以对套期保值比率作出修正。

第六节　股价指数期货的套期保值

股价指数期货的套期保值适用于管理股票市场的系统性风险。因此，如果投资者在目前持有股票或股票组合，或者将在未来某日期购买股票或股票组合，或者将在未来某日期发行股票，都可利用股价指数期货实施套期保值。

与货币期货、利率期货一样，股价指数期货的套期保值也可分为多头套期保值和空头套期保值两种最基本的形式。一般地说，多头套期保值主要适用于投资者计划在未来某日期买入股票，以及在目前卖空股票等场合，通过多头套期保值可回避股价上涨的风险；而空头套期保值则主要适用于投资者持有股票，以及准备在未来某日期发行股票等场合，通过空头套期保值可回避股价下跌的风险。这两种基本的套期保值策略与上述货币期货和利率期货的套期保值在形式上可谓大同小异。所以，在本节中，我们不拟对这两种基本的套期保值策略作具体的介绍
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 。

在现实的投资实践中，出于分散非系统性风险的考虑，投资者往往同时持有多种股票，即持有一定的股票组合。而在这种股票组合中，各种股票的风险程度各不相同。所以，在这种场合，投资者的套期保值就比较复杂。在套期保值的实践中，人们通常采取贝他加权套期保值的方式对股票组合实施套期保值。所谓“贝他加权套期保值”，是指以贝他系数（一般以“β”表示）作为套期保值比率，以计算所需买进或卖出的期货合约数的套期保值形式。下面，我们举一个相对简单的例子来说明股价指数期货的贝他加权套期保值。

首先假设某投资者于某年8月1日买进一组股票，并准备于9月1日全部卖出。各种股票的股数及价格如表4-13所示。

表4-13　股价指数期货的套期保值
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为了说明的方便，我们将对这一股票组合所实施的套期保值，以及该投资者之盈亏的计算分为如下几个步骤。

（1）计算每种股票在整个股票组合中的权数，其计算方法如下。

首先，将各种股票的股数与8月1日的价格相乘，得到各种股票8月1日的价值。然后，将此价值除以整个股票组合的价值，得到各种股票在整个股票组合中的权数，如表4-14所示。例如，股票A的价值为：900×8.750＝7875（美元）。因此，股票A在整个股票组合中的权数为

7875÷322325＝0.0244

表4-14　各种股票在整个股票组合中的权数
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（2）根据表4-13和表4-14的数据，计算整个股票组合的贝他系数。若以βp
 表示整个股票组合的贝他系数，则βp
 应等于各种股票的贝他系数分别与它在整个股票组合中的权数相乘后所得的积的总和，即

βp
 ＝1.25×0.0244＋0.80×0.0461＋0.75×0.0641＋…＝1.0537

（3）根据整个股票组合的价值总额和贝他系数，算出该投资者应卖出的9月份到期的S&P500指数期货合约的数量。显然，为尽可能实现完全套期保值，该投资者必须卖出6张S&P500指数期货合约，其计算方法为

［322325/（250×225.15）］×1.0537＝6.034

（4）如果该投资者在9月1日时按表4-13所列的价格卖出其持有的股票，并假设在他持有股票期间没有任何红利的支付，则可计算出他在该股票组合上所能实现的利润或亏损为

（9.25－8.75）×900＋（22.00－21.25）×700＋…＋（40.50－38.00）×800＝10775（美元）

（5）如果按9月1日时9月份到期的S&P500指数期货价格232.50对冲其期货部位，则可计算出该投资者在期货部位上的利润或亏损为

（232.50－225.15）×250×（-6）＝-11025（美元）

（6）通过套期保值，该投资者在期货市场受到损失，而在现货市场取得利润，两相抵消后，该投资者发生净损失250美元，其计算式为

10775－11025＝-250（美元）

从这一套期保值的结果来看，该投资者所实施的套期保值似是“得不偿失”。显然，如果他不作这一套期保值，他即可在现货市场获得10775美元的利润。但是，由于他实施了套期保值，因而他在现货市场的利润被期货市场的损失完全抵消后还发生了净损失。实际上，这正是金融期货之套期保值的特征所在。从本质上看，金融期货的套期保值是将自己所面临的金融风险转移给交易的对手。投资者之所以实施套期保值，是因为他无法准确地预测股票价格变动的方向和幅度。因此，为了避免可能遭受的损失，他必须放弃可能获得的意外利润。

另外，在本例中，为了集中说明套期保值，我们假设该投资者在持有股票组合期间没有得到任何红利的支付，且持有的时间仅为一个月。所以，他在整个投资过程中不仅没有盈利，反而受到损失。然而，在现实中，投资者持有股票组合的时间可能较长，在持有期间，他可能获得红利的支付或股票的派送。但是，持有时间越长，股价的走势越难预测。因此，对中、长期投资者而言，他们持有股票组合的目的，是为了取得持有期间的红利或派送的股票。而他们对股票组合实施套期保值的目的，在于锁定该组合中股票的总体价格。

小　　结

1．金融期货的套期保值，是指投资者在金融期货市场上建立与其现货市场相反的部位，并于期货合约到期前结清部位的交易行为。

2．一般地说，金融期货价格与金融现货价格呈同方向变动。因此，投资者在期货市场建立了与其现货市场相反的部位后，无论市场价格怎样变动，他总可在一个市场获得利润，而在另一个市场受到损失，以一个市场的利润弥补另一个市场的损失，即可实现保值。

3．金融期货的套期保值可如此分类：根据套期保值的效率，可分为完全套期保值与不完全套期保值；根据套期保值工具与套期保值对象的关系，可分为直接套期保值与交叉套期保值；根据套期保值策略，可分为多头套期保值与空头套期保值。

4．金融期货的套期保值必须依次经过如下五个环节：一是金融风险的估计与套期保值目标的确定；二是套期保值工具的比较与选择；三是套期保值比率的确定；四是套期保值策略的制定与实施；五是套期保值过程的监控与总结。

5．货币期货的多头套期保值，适用于将在未来某日期买进外汇，从而担心外汇升值的场合；而货币期货的空头套期保值，则适用于目前持有外汇或将在未来某日期收到外汇，从而担心外汇贬值的场合。

6．欧洲美元期货的套期保值，可分为多头套期保值、空头套期保值、条式套期保值、滚动套期保值和交叉套期保值等多种策略。不同的策略，分别适用于不同的场合和套期保值的具体需要。

7．长期国债期货的套期保值主要有转换系数模型、回归模型、持续期模型。

8．股价指数期货的套期保值用来管理股票市场的系统性风险。在对股票组合的套期保值中，人们通常利用股价指数期货实行贝他加权套期保值。

重要概念

完全套期保值　不完全套期保值　直接套期保值　交叉套期保值　条式套期保值　滚动套期保值　多头套期保值　空头套期保值　基差风险　套期保值比率

复习思考题

1．金融期货套期保值的基本原理何在？

2．在现实的套期保值中，人们为什么难以实现完全套期保值？

3．金融期货的套期保值主要有哪几个步骤？

4．滚动套期保值主要适用于哪些场合？

5．某年2月1日，某公司决定在一个月后筹措一笔本金为3000万美元、期限为一个月的周转资金，为防范一个月内市场利率上升而增加利息支出的风险，该公司决定用欧洲美元期货进行套期保值。请回答如下两个问题：（1）该公司应实施多头套期保值还是空头套期保值？（2）该公司应买进或卖出多少张欧洲美元期货合约？

6．在交叉套期保值中，套期保值者应如何选择适当的期货合约？

7．在持有股票组合时，投资者如何利用股价指数期货进行套期保值？





第五章　金融期货的套利与投机

建立和发展金融期货市场是我国金融发展的必然趋势，也是社会主义市场经济建设的客观要求。同其他任何国家和地区一样，我们之所以要建立和发展金融期货市场，其根本目的也是为广大的投资者和生产经营者提供一种能够转移金融风险的场所。但是，与其他各种期货交易一样，在金融期货交易中，套利与投机也是难以避免的两种交易行为。如何认识这两种交易行为在金融期货交易中的作用，将直接影响到有关法规和制度的制定与执行，从而影响到金融期货市场的发育与完善。

第一节　套利与投机的异同

在日常生活中，人们常常把套利与投机混为一谈，从而把“套利者”与“投机者”看作同一类交易者，并统称为“投机者”。其实，套利与投机是两种不同的交易行为，因而套利者与投机者也是两类不同的交易者。为了说明套利与投机的异同，我们将首先从套利与投机的基本定义开始。

一、套利的定义与性质

套利是一种常见的、以获利为目的的交易行为。它存在于各种金融现货市场，也存在于各种金融期货市场和期权市场。在这里，我们所要说明的只是金融期货市场的套利行为。

一般地说，所谓“套利”（arbitrage），是指人们利用暂时存在的不合理的价格关系，通过同时买进和卖出相同或相关的金融商品或金融期货合约，而赚取其中的价差收益的交易行为。在这里，所谓的不合理的价格关系包括多种不同的情况。其中，第一种情况是同种金融商品或金融期货合约，在不同市场之间的不合理的价格关系；第二种情况是同一市场、同种金融期货合约，在不同交割月之间的不合理的价格关系；第三种情况是同一市场、同一交割月的不同金融期货合约之间的不合理的价格关系。所有这些不合理的价格关系一般都只存在于一个较短的时间中，通过套利者的套利活动，这些不合理的价格关系将很快地得到矫正或拉平。

在说明套利的定义时，我们有必要指出一个与套利有密切联系，甚至可作为套利之同义词的概念——“价差交易”（spread，或spreading，通常被简称为“价差”）。

在金融期货交易与金融期权交易中，价差交易是一种十分常用的交易策略。其中，对金融期权交易中的价差交易策略，我们将在本书第十章中另作专门的说明。

什么是价差？价差与套利究竟有何区别？对此问题，理论界与实务界众说纷纭，各有不同的解释。兹简述三种较重要的解释。

（一）卡罗尔的解释

卡罗尔（B. L. Carroll）在《金融期货交易》一书中，对价差作了这样的解释：所谓价差，是指“同时买进一种期货合约而卖出另一种期货合约，以期在这两种期货合约的价格关系发生变动时，通过对冲买卖部位而赚取一定的净利润”。例如，在同一交易所买进一个交割月的合约，而卖出另一个交割月的同种合约［商品内价差（intra-commodity spread or straddle）］。又如，在不同交易所买卖相同交割月的相似合约［市场间价差（inter-market spread）］。再如，买进一种合约，而卖出另一种不同的合约［商品间价差（inter-commodity spread）］
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 。在同一本书中，卡罗尔也对套利下了这样的定义：所谓套利，是指“同时买进和卖出相似金融工具和（或）相关期货合约，以便从其价格关系的暂时反常中获取利益的交易策略”
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 。

从卡罗尔的解释中，我们可以看出，价差和套利都是由一个买进部位和一个卖出部位组合而成的交易策略。但在价差中，人们买进和卖出的都是金融期货合约；而在套利中，人们所建立的两个部位中，只有一个部位是金融期货合约，而另一个部位则是金融工具本身。

（二）鲍尔斯与卡斯特里诺的解释

鲍尔斯（Mark J. Powers）与卡斯特里诺（Mark G. Castelino）对套利与价差作了如此的区分：“如果同时买进和卖出的过程包括两个不同的市场（如现货市场与期货市场），或两种具有相同收益曲线的不同的证券（如T-bills与T-bonds），则这种策略可称之为套利；而如果只是在同一市场或类似证券的不同期货月份之间进行买进和卖出，则这种策略可称之为价差。因此，买进12月份T-bill期货，而卖出3月份T-bill期货的部位为一价差部位”
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 。

根据鲍尔斯和卡斯特里诺的解释，套利和价差的区别是投资者同时买进和卖出的过程是否发生在同一个市场，以及他们所买进和卖出的是否为同一种证券。套利是不同市场和不同证券之间进行同时买卖，以获取无风险利润的交易行为；而价差则是在同一个市场和同一种证券（或类似证券）之间进行同时买卖，以获取无风险利润的交易行为。

（三）马歇尔的解释

马歇尔（John F. Marshall）根据不合理的价格关系的存在领域，对套利者和价差交易者作了区分。他指出，套利者是利用空间上的不合理的价格关系，通过同时的买进和卖出而获利；而价差交易者则是利用时间上的不合理的价格关系，通过同时的买进和卖出而获利。所以，套利者所进行的是一种“空间套利”（spatial arbitrage），而价差交易者所进行的是一种“时间套利”（temporal arbitrage）
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 。由此可见，价差交易实是套利的一种。因此，在某些场合，价差和套利这两个概念可交互使用。

从以上三种不同的解释中，我们不难看到，尽管各种解释都有不同的侧重点，也有不同的划分标准，但他们都认为套利与价差是一对既有联系，又有区别的范畴。不过，从以上三种不同的解释中也可以看到，套利与价差的区别只是体现在具体的方法上，而不是体现在基本的特征上。也就是说，它们的基本特征是一致的。因此，在不引起误解的前提下，为了分析的便利，我们在下文中将把价差和套利作为同一种交易行为，并将它们统称为“套利”。更确切地说，在下文中将主要依据马歇尔的解释，把价差作为套利的一种。

二、投机的定义与性质

所谓“投机”（speculation），是指人们根据自己对金融期货市场的价格变动趋势的预测，通过看涨时买进、看跌时卖出，以获取价差收益的交易行为。

在我国，“投机”一词一直被作为一个贬义词使用，投机与赌博也常常被画上等号。因而，一提起投机，人们就自然会想起它的种种危害性，投机者也因此而声名狼藉。

其实，从本义而言，投机是一个中性词。在英文中，现在用以解释投机的“speculation”一词原为“推测”之意，投机只是其引申义而已。“推测”一词之所以被引申为“投机”，是因为投机者是根据他们对市场行情之变动趋势的“推测”而从事交易的。他们从事这种交易的目的自然是从价格变动中获取利润。但他们的“推测”未必准确，因此，他们交易的结果也未必能获利。如果他们的推测是错误的，则他们必将在交易中受到损失。正因为如此，人们才把投机与赌博联系起来，甚至等同起来。但实际上，这种联系或等同却是片面的。之所以片面，主要有两个原因：第一，投机与赌博的风险来源不同。投机者所面临的风险是市场经济中所客观存在的风险。这种风险原是由投资者所承担的，但投资者通过套期保值，而将这种风险转移给了投机者。相反，赌博者所面临的风险却是由赌博行为本身所带来的。也就是说，只要没有赌博，也就不会有这种风险。第二，投机与赌博这两种行为对社会经济的作用完全不同。如我们将在下文中所要说明的那样，合法的、适度的投机对金融期货交易的进行和金融期货市场的发展具有重要的积极作用。而赌博却是一种有百害而无一利的消极行为。因此，将投机与赌博相提并论实是完全不合理的错误论点。

由此可见，投机乃是人们根据自己对市场价格变动趋势的预测，而作出的交易决策。但事实上，即使不是投机者，而是投资者，他们在作出交易决策时又何尝不是如此呢？所以，投机与投资虽然不同，但这种不同并不体现在具体的交易形式上，而主要体现在人们对风险的不同态度上。一般来说，投机者是风险偏好者，而投资者则是风险回避者。当然，这种区别也只是相对的，而不是绝对的。所以，在实际生活中，尤其是在金融期货交易中，人们通常难以将投机与投资作出泾渭分明的划分。

三、套利与投机的区别

根据以上分析，我们可清楚地看出，套利（包括价差）与投机都是以获利为目的的交易行为，而且都是通过低价买进、高价卖出以赚取其中的价差收益的交易行为。然而，在交易的方式、利润的来源、承受的风险，以及交易的成本等方面，这两种交易行为却有着很大的不同。兹依次简要分析之。

（一）交易的方式不同

从交易的方式来看，套利与投机完全不同。套利者（包括各种价差交易者）都是同时做多头与空头。也就是说，价格被低估的做多头，价格被高估的做空头。当价格关系改变后，套利者通过对冲其买卖部位即可获取无风险的利润。与套利者不同，投机者在某一特定的时间往往只做其中之一，即当价格较低而预期价格上涨时做多头，而当价格较高但预期价格下跌时做空头。如果预期正确，投机者可获利；如果预期错误，则投机者将受损。

（二）利润的来源不同

从利润的来源来看，套利与投机也不同。一般地说，投机者的利润来源于价格水平的变动，而套利者的利润来源于价格关系的变动。换言之，投机者是从绝对价格的变动中获利；而套利者则是从相对价格的变动中获利。绝对价格的变动未必引起相对价格的同时变动；反之，相对价格的变动也未必引起绝对价格的同时变动。所以，投机者的获利机会与套利者的获利机会未必同时存在，也未必同时消失。

（三）承受的风险不同

从承受的风险来看，套利与投机更是大不相同。一般地说，套利者所承受的风险要远小于投机者所承受的风险。之所以如此，主要有如下两个原因。

第一，套利者是根据客观存在的价格差进行交易的。这种价格差是由不合理的价格关系所造成的。这种不合理的价格关系一般只存在于短期，而不存在于长期。也就是说，经过一个较短的时间后，这种不合理的价格关系必将得到矫正，价格差也将随之而消失。所以，至少从理论上可以说，套利者交易的结果总是能获利，而且能无风险地获利。相反，投机者是根据他们对价格变动的预测来进行交易的，但他们的预测未必准确。因此，他们交易的结果可能获利，也可能亏损。所以，投机者实是一种冒险的交易者。

第二，套利者因同时做多头和空头，因而在相对价格保持基本稳定，而绝对价格发生剧烈波动时，他们在一个部位的损失将由另一个部位的盈利所抵补。这样，套利者所承受的风险将是有限的。与套利者不同，投机者在某一时间内所建立的部位往往是一种单向的开放部位（outright position）。所以，当市场价格的变动与其预测的方向相反时，投机者潜在的损失将是无限的。换言之，投机者在交易中所承受的风险将是无限的。

根据一般的说法，套利者在交易中所获得的利润是一种无风险的利润。但事实上，套利者要真正做到无风险地获利也是困难的。尤其是在金融期货市场和现代通讯技术高度发达的今天，更是如此。所以，虽然套利者与投机者在交易活动中所承受的风险是有区别的，但这种区别也只能是相对的，而不是绝对的。

（四）交易的成本不同

从交易的成本来看，套利与投机也有很大的不同。由于套利者在交易中只承受着较小的风险，而投机者在交易中却承受着较大的风险。所以，在一般情况下，交易所对套利者所收取的保证金较低，而对投机者所收取的保证金却较高
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 。另外，经纪商或经纪人向这两类交易者所收取的佣金也有多少之别。一般地说，他们对套利者所收取的佣金较少，而对投机者所收取的佣金则较多。

除了以上所述的几个方面的区别之外，套利与投机还在金融期货交易中起着各不相同的作用。对这些作用，我们将在下节作进一步的分析。

由以上几方面的分析即可看出，套利与投机虽然都以获利为目的，但它们之间是有重要区别的。正确地认识这些区别，对我们管理和引导这两种交易行为是有帮助的。

第二节　套利与投机在金融期货交易中的作用

对套利与投机在金融期货交易中的作用，人们历来褒贬不一。一般地说，人们往往较多地看到套利与投机的消极作用，而较少地看到，甚至从根本上否定它们的积极作用。于是，在制定有关金融期货交易的法规或制度时，人们往往把严禁套利与投机作为其中一个很重要、很强调的内容而加以明确的规定。殊不知，这是对套利与投机之作用的片面认识，而以这种片面认识作为理论依据所制定的规章制度自然不利于金融期货市场的发育和完善。

在国内外金融期货交易的实践中，我们不难看到，套利与投机固然有其消极的一面，因而应该，而且必须对这两种交易行为实行必要的限制、正确的引导和有效的管理。但是，我们同样可以清楚地看到，这两种交易行为在金融期货交易中不仅有其值得肯定的积极作用，而且它们还是金融期货市场的正常运行所必不可少的。这主要表现在以下三个方面。

一、承担金融风险，为套期保值者转移金融风险提供条件

金融期货市场之所以具有套期保值这一基本功能，并不是因为金融期货市场本身能从根本上消除各经济主体在生产经营和投资过程中所面临的种种金融风险，而只是因为通过金融期货交易，套期保值者能够将其面临的金融风险转移给交易的对手。因此，套期保值者要转移金融风险，必须以有人愿意承担金融风险作为基本前提。在金融期货市场上，这种愿意承担金融风险的交易者往往是投机者。

我们知道，金融风险具有两面性。人们面临金融风险，就意味着人们既可能遭受损失（如实际收益低于预期收益，或实际支出高于预期支出），也可能取得意外收益（如实际收益高于预期收益，或实际支出低于预期支出）。套期保值者为了保值（即将其实际收益或实际支出预先锁定于其预期的某一水平），宁愿放弃那种可能取得意外高收益的机会；而投机者则为了追求这一可能取得的意外高收益，宁愿承受那种可能遭受损失的风险。可见，在金融期货市场上，套期保值者与投机者实是相互依存、相互利用、谁也少不了谁的交易伙伴。若没有套期保值者，投机者自然无获利来源，也无获利机会；相反，若没有投机者，则套期保值者也因无人承担金融风险，而无法达到转移金融风险之目的。

在金融期货的套期保值交易中，有一部分套期保值者的金融风险将被转移给另一部分套期保值者。例如，一部分套期保值者为规避价格上涨的风险，而买进期货合约；另一部分套期保值者为规避价格下跌的风险，而卖出期货合约。但是，在现实的套期保值中，这种套期保值者之间相互转移金融风险，并正好取得平衡的情况可能很少。通常的情况下，可能是买进期货合约的套期保值者远多于卖出期货合约的套期保值者，也可能是卖出期货合约的套期保值者远多于买进期货合约的套期保值者。在这两种情况中，如果市场上只有套期保值者，而没有投机者，则必然有一部分套期保值者无法通过买进或卖出期货合约来有效地实现保值。也就是说，希望买进的买不到，而希望卖出的卖不出。所以，只有在金融期货市场上同时存在着套期保值者、套利者和投机者，金融期货交易才能顺利地进行，套期保值者才能随时以适当的价格买进或卖出金融期货合约，从而有效地转移自己所面临的金融风险。

二、缩小金融期货价格的波动幅度，促进均衡价格的形成

在市场经济中，各种商品的现货价格与期货价格都受到多种因素的复杂的影响，而这些影响又都是通过商品之供求关系的变化而产生的。根据供求原理，当某种商品供大于求时，其价格将下降；而当该种商品求大于供时，其价格将上升。在金融期货市场上，各种金融期货价格也无不如此的随其供求关系的变动而变动。

前已指出，金融期货市场的主要参与者首先是套期保值者。在某一特定市场，套期保值者对某种具体的金融期货合约的供给和需求正好平衡的情形，可谓纯属偶然。一般地说，各种金融期货合约的供给和需求总是不平衡的。这种供给与需求的不平衡势必引起价格的上升或下降，这是由期货交易的基本特征所决定的。在期货交易中，价格是以公开叫喊的方式，经过讨价还价的过程决定的。因此，如果在金融期货市场上只有套期保值者，而没有套利者和投机者，那么，金融期货价格将完全由套期保值者对金融期货合约的供求关系所决定。于是，套期保值者对某种金融期货合约的供求缺口越大，则其价格波动的幅度亦将越大。相反，如果在金融期货市场上有套利者和投机者同时参与，则上述那种金融期货合约的供求缺口将被缩小。这主要是因为，在金融期货市场的实际运行中，套期保值者对某种金融期货合约的这一缺口，在相当程度上正是由套利者和投机者加以填补的。

我们知道，套期保值的基本方法，是套期保值者先在期货市场建立与现货市场相反的部位，然后，在期货合约到期前通过对冲交易来结清其原有的部位。由于期货价格与现货价格变动方向的一致性，通过这样的办法，套期保值者总能在一定程度上使两个市场的损益相抵，以达到保值之目的。因此，如果在金融期货市场上只有套期保值者，而没有套利者和投机者，那么，在某一时间，如果某种特定的金融期货合约的需求大于供给，其价格必然因此而被提高。经过一定时间之后，随着买者的平仓，该合约的供给或许超过其需求，其价格也可能因此而被降低。套利者和投机者正是利用这种价格水平的变动或价格关系的变动，而从事以获利为目的的交易的。以投机者为例，当某种金融期货合约供不应求，其价格被提得较高时，他们便先行卖空；而当该合约临近到期，其价格应供过于求而被降得较低时，他们再买进而予以平仓。如此，在该合约供不应求时，投机者的卖空使供给增加，从而使其价格不再上升或有所下降；而在该合约临近到期且其供大于求时，投机者的平仓又会使其需求增加，从而使其价格不再下跌或有所回升。结果，该合约价格提高的幅度或下跌的幅度皆因有投机者的加入而被缩小。

如果说，适度的投机可使金融期货价格的波动幅度得以缩小。那么，适度的套利又可使金融期货的各种价格关系得以形成，并协调。

我们知道，每一种金融期货合约均有一个正常的、合理的理论价格，任何两种合约之间总存在着一个正常的、稳定的价格关系。一旦这一价格关系被扭曲，则在此两种合约中，必有一种合约被相对地高估，而另一种合约则被相对地低估。于是，在这两种合约中便产生了一种无风险的套利机会。套利者只要买进被低估的合约，而卖出被高估的合约，则经过一个较短的时间后，其价格关系将受供求关系的影响而回归到正常状态。即原被高估的合约价格下跌，而原被低估的合约价格上升，套利者通过对冲即可获得一定的利润。

由以上分析可见，套利者和投机者参与金融期货交易，虽在主观上以获利为其唯一目的；但在客观上，他们却起到了平衡供求、稳定价格的积极作用。

三、增加市场流动性，为套期保值者提供交易上的便利

对金融期货市场而言，流动性的高低是一个很值得我们重视的问题。没有充足的流动性的金融期货市场，是一个不完善的金融期货市场，也是一个效率低下的金融期货市场。

如上所述，金融期货市场最基本的功能在于，为广大的投资者和生产经营者提供套期保值的场所。但是，套期保值的成功，既有赖于投机者来承担金融风险，又有赖于市场有足够的流动性。如果金融期货市场没有足够的流动性，那么，套期保值者必将在交易中发生困难。

一般地说，套期保值者之所以参与金融期货交易，其目的并不在于取得实物上的交割，而只是希望通过对冲交易能在期货市场获利，以抵补他在现货市场所可能产生的损失。当然，为达到这一目的，他也必须放弃现货市场可能产生的盈利。因为他既已参与了金融期货交易，则他在现货市场的盈利将被期货市场的亏损所抵消。不过，在事实上，任何一个套期保值者都并不单纯地以能够保值为满足，而总是希望能在金融期货交易中取得尽可能多的好处。因此，在金融期货交易中，买进者总希望以尽可能低的价格买进，而卖出者总希望以尽可能高的价格卖出。如此，在金融期货市场上，若只有套期保值者而没有套利者和投机者，则在买进者和卖出者之间就很难在价格上达成协议。再说，在某一特定时间，套期保值者对某种金融期货合约的需求与其供给未必平衡，于是，他们便很难找到合适的、能够成交的交易对手。要解决这一问题，唯一的办法是增加市场流动性。而要增加市场流动性，就不能不允许套利者和投机者参与金融期货交易。因为他们是比套期保值者更为活跃的交易者，他们的频繁活动可使金融期货交易的规模迅速扩大，成交量迅速增加。只有在金融期货市场具有足够高的流动性的条件下，套期保值者才能灵活自如地选择适当的时机，从事他们所进行的套期保值的交易。

综上所述，我们可清楚地看到，套利和投机这两种交易行为在金融期货交易中是完全必要的，是金融期货市场的正常运行所必不可少的。在某种意义上，甚至可以说，没有套利和投机，也就没有金融期货市场的发展。当然，作为金融期货市场的参与者，套利者和投机者毕竟都是以获利为其唯一目的的。因此，他们的交易活动不可避免地带有盲目性和自发性。倘不加以有效的管理和引导，他们必将唯利是图，甚至不择手段地牟取非法暴利，从而扰乱正常的市场秩序，对金融期货交易的正常进行和金融期货市场的发展产生不利的影响。

总之，对于金融期货交易中的套利与投机，我们既要看到其积极作用，大胆地加以利用；又要看到其消极作用，适当而有效地加以限制、引导和管理。从而使之趋利避害，以有利于金融期货市场的发育和完善，促进社会主义市场经济的发展。

第三节　金融期货的套利策略

如本章第一节所指出的那样，我们所谓的“套利”乃是一种广义的套利，它既包括空间套利，也包括时间套利（即“价差”）。无论是空间套利，还是时间套利，都有多种不同的具体形式。其中，有的比较简单，有的比较复杂。在本节中，我们将选择最简单的几种形式，对金融期货的套利策略作一说明。

一、合约内价差

所谓“合约内价差”（intra-contract spreading），也叫“商品内价差”（intra-commodity spreading），有时还被称为“跨月套利”，它是金融期货交易中最常见的套利形式。在这种形式的套利中，投资者将在同一交易所，同时买进和卖出不同交割月的同种金融期货合约。如果投资者买进近期合约（nearby contract），而卖出远期合约（deferred contract或distant contract）
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 ，则这种策略可称为“买进价差”（buying the spread）；反之，如果投资者买进远期合约，而卖出近期合约，则这种策略可称为“卖出价差”（selling the spread）。现举一买进价差的例子来加以说明。

买进价差适用于投资者对市场行情看涨，并预期近期合约的价格上涨幅度将大于远期合约的价格上涨幅度的场合。例如，在某年3月10日，在国际货币市场上市的13周美国国库券期货的行情如表5-1所示。

表5-1　IMM T-bill 期货行情（3月10日）
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根据这一行情，某投资者认为9月份合约与12月份合约之间的价差已超过了正常水平（100个基点）。因此，当价格上涨时，9月份合约的上涨幅度将大于12月份合约的上涨幅度，以使价格关系回复到正常的水平。于是，该投资者买进9月份合约，并于同时卖出12月份合约。

到了8月20日，9月份合约的价格涨至91.80（涨了80个基点），而12月份合约的价格涨至92.80（涨了60个基点），两种合约的价差缩小为100个基点。这样，投资者通过对冲9月份合约而获利1000美元（＝12.50美元×80），而通过对冲12月份合约则损失750美元（＝12.50美元×60）。所以，在这一价差交易中，如忽略交易成本及其他费用，则该投资者可获净利250美元。

与买进价差不同，卖出价差适用于投资者对市场行情看跌，并预期远期合约的价格下跌幅度小于近期合约的价格下跌幅度的场合。在这种场合，投资者将卖出近期合约，而同时买进远期合约。如果投资者的预期正确，则他同样可在价格关系的变动中获取利润。

二、合约间价差

所谓“合约间价差”（inter-contract spreading），也称“商品间价差”（inter-commodity spreading），是指投资者在同一交易所或不同交易所，同时买进和卖出不同种类，但具有某种相关性的金融期货合约的套利活动。

不同种类的金融期货合约有着不同种类的标的资产。标的资产既不同，则期货价格及其变动也自然不同。然而，只要标的资产之间具有较为密切的相关关系，则它们的价格及其变动也将具有较为密切的相关关系。也就是说，虽然它们的绝对价格不同，但它们的价格变动却是同向的，甚至是同步的。所以，在这些标的资产之间，以及以这些标的资产为基础的期货合约之间，就存在着一个“正常的”价格关系。当人们了解某两种金融期货合约之间的“正常的”价格关系，并发现它们之间的价格关系被暂时扭曲时，他们就可利用这两种金融期货合约做合约间价差交易，以期在这两种合约的价格关系回复到正常状态时，可通过对冲而获取价差变动所带来的利润。

例如，在某年1月5日，同在CBOT交易的美国长期国债期货与10年期美国中期国债期货的行情如表5-2所示。

表5-2　CBOT利率期货行情（1月5日）
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从表5-2可看出，T-bond期货与T-note期货的价差以3月份合约之间的价差为最大。某投资者认为，这一价差为一不合理的价差。因此，他预期经过一段时间后，这一价差将被缩小。于是，他买进3月份的T-bond期货合约，而于同时卖出3月份的T-note期货合约。

假如到3月10日时，T-bond期货的价格涨至99-23（上涨了0-11），而T-note期货的价格涨到100-09（上涨了0-07）。投资者通过对冲T-bond期货而获利343.75美元（＝31.25美元×11），同时，他通过对冲T-note期货而损失218.75美元（＝31.25×7）。两相抵消后，该投资者还可在此交易中获净利125美元（忽略交易成本和其他费用）。

然而，假如到3月10日时，这两种期货的价格不是上涨了，而是下跌了，那么，投资者的盈亏状况又将怎样呢？通过分析，我们可以发现，只要这两种期货在同时下跌时价差也缩小，则投资者也同样可获利。例如，我们假定在3月10日，T-bond期货的价格跌至99-09（跌了0-03），而T-note期货的价格跌至99-26（跌了0-08）。那么，他通过对冲T-bond期货将损失93.75美元（31.25美元×3），但通过对冲T-note期货，他可获利250美元（31.25美元×8）。在两相抵消后，他可获净利156.25美元。

可见，在合约间价差交易中，如果投资者发现两种金融期货合约之间的价差大于其正常的价差，从而预期此价差将缩小，他只要买进被低估的合约，而卖出被高估的合约，则随着价差的缩小和两部位的对冲，他总可获取相应的利润；相反，如果投资者发现两种金融期货合约之间的价差小于其正常的价差，从而预期此价差将扩大，他也只要买进被低估的合约，而卖出被高估的合约，则随着价差的扩大和两部位的对冲，他也总可获取相应的利润。在此两种情况下，无论期货价格是上涨，还是下跌，只要投资者对价差变动的预期准确，他都可获利。因此，在合约间价差套利中，投资者所要关心的只是价差的变动情况，而不是绝对价格的变动情况。

三、市场间价差

所谓“市场间价差”（inter-market spread），是指投资者在不同交易所同时买进和卖出相同交割月的同种金融期货合约或类似金融期货合约，以赚取价差收益的套利行为。

目前，以同一种金融工具作为标的物的金融期货合约往往同时在不同的金融期货市场上市。例如，在各发达国家的金融期货市场上，几乎都有欧洲美元期货合约及主要几种货币期货合约的交易。这些相同的或相似的金融期货合约在不同的市场未必有相同的价格水平，也未必有相同的价格变动方向和价格变动幅度。然而，这些金融期货合约毕竟有着相同的标的物。因此，各市场之间的价格纵有不同，也应该保持在一个比较合理的价差水平上。如果这种价差超过合理的、正常的幅度，那么，在此两市场的同种合约之间，必有一个市场的合约被相对高估，而另一个市场的合约被相对低估。这就产生了一种无风险的套利机会。

例如，在某年5月8日，欧洲美元期货的行情如表5-3所示。

表5-3　欧洲美元期货行情（5月8日）
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由表5-3可见，同样是12月份到期的欧洲美元期货合约，在LIFFE的价格比在IMM的价格高8个基点。于是，投资者纷纷在IMM买进，而在LIFFE卖出。这种套利行为使IMM的需求增加，而使LIFFE的供给增加。因此，IMM的价格上升，而LIFFE的价格下跌，两市场的价差被缩小。投资者通过对冲可在两个市场同时获利。如果这种套利活动使两个市场的价格趋于一致，即使原有的价差全部消除，则套利者在这两个市场上共可获利200美元（25美元×8）。

在市场间价差套利中，投资者在两个市场所买进和卖出的也不一定是完全相同的金融期货合约。只要这两种金融期货合约比较类似，则投资者也可做这种形式的套利交易。另外，在市场间价差套利中，两个不同的市场既可在同一个国家，也可在不同的国家。如果市场在不同国家，而合约又以不同货币计价，则这种套利就比较复杂。因为在这种套利中，投资者既要考虑两种合约间的价差及其变动，又要考虑两种货币间的汇率及其变动。如果对汇率的变动估计不足或估计错误，则投资者将面临严重的汇率风险。如果因汇率变动而造成的损失超过因价差变动所带来的利润，则套利者将得不偿失。仅从这一点而言，我们也足以看出，套利并非在任何情况下都可无风险地获利。

第四节　金融期货的投机策略

金融期货的投机策略可根据投机者所建立的部位的不同，而分为多头投机与空头投机两种。所谓多头投机，是指投机者预期某种金融期货的市场价格将上涨，从而买进期货，以期在市场价格上涨后通过对冲而获利的交易策略；而所谓空头投机，则是指投机者预期某种金融期货的市场价格将下跌，从而卖出期货，以期在市场价格下跌后通过对冲而获利的交易策略。兹分别举例说明之。

一、金融期货的多头投机

假设在某年2月10日，在IMM交易的3月份英镑期货价格为1.5520。某投机者预期该期货价格将在近期内上涨。于是，他即以1.5520的价格买进40张3月份到期的英镑期货合约。

在买进英镑期货合约后，该投资者将面临如下三种情况：一是期货价格上涨，投机者获利；二是期货价格不变，投机者不盈不亏；三是期货价格下跌，投机者亏损。下面，我们用假设的数据来分别说明。在这种说明中，仍将忽略交易成本、税收和其他费用。

第一，在3月10日，3月份到期的英镑期货价格涨至1.5720，该投机者通过平仓可获利50000美元，其计算方法为

（1.5720－1.5520）÷0.0002×12.50美元×40＝50000美元

或

62500×（1.5720－1.5520）×40＝50000（美元）

第二，在3月10日，3月份到期的英镑期货价格仍为1.5520，则该投机者在平仓时将既无盈利，也无亏损。

第三，在3月10日，3月份到期的英镑期货价格跌至1.5320，则该投机者在平仓时将亏损50000美元，其计算方法为

（1.5320－1.5520）÷0.0002×12.50美元×40＝-50000美元

或

62500×（1.5320－1.5520）×40＝-50000（美元）

如用平面图形表示，则上述盈亏情况将如图5-1所示。
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图5-1　金融期货的多头投机

由图5-1可看出，投机者一旦建立了多头投机部位，则其盈亏状况将完全取决于期货市场价格的变动方向和变动幅度。若市场价格上涨，则投机者可获利。市场价格涨得越高，投机者获利越多。反之，若市场价格下跌，则投机者将亏损。市场价格跌得越低，投机者亏损越多。这就说明，金融期货的投机实际上是建立了一个风险暴露部位，而这暴露部位的风险是正好对称的。

二、金融期货的空头投机

金融期货的空头投机，是指投机者预期某金融期货合约的市场价格将下跌，从而先行卖空该合约，并于合约到期前俟机平仓，以从价格下跌中获取利润的交易策略。

例如，在某年11月2日，CBOT主要市场指数期货的市场价格为472，某投机者预期该指数期货的市场价格将下跌。于是，他以472的价格卖出20张12月份到期的主要市场指数期货合约。这样，在合约到期前，该投机者将面临三种不同的情况：即市场价格下跌、市场价格不变及市场价格上涨。具体盈亏情况如图5-2所示。
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图5-2　金融期货的空头投机

如果市场价格下跌，该投机者可获利。例如，当市场价格跌至456时，他可获利80000美元，即

（472－456）×250美元×20＝80000美元

如果市场价格不变，该投机者将既无盈利，也无亏损。

如果市场价格上涨，该投机者将受到损失。例如，当市场价格涨至488时，他将损失80000美元，即

（472－488）×250美元×20＝-80000美元

图5-2可看出，空头投机的盈亏特征与多头投机的盈亏特征正好相反。当投机者建立了空头投机部位后，若市场价格下跌，则投机者可获利。市场价格跌得越低，投机者获利越多。反之，若市场价格上涨，则投机者将受损。市场价格涨得越高，投机者受损越多。

可见，在金融期货的投机性交易中，无论是多头投机，还是空头投机，投机者的盈亏都完全决定于期货之市场价格的变动方向，而盈亏的程度又完全决定于期货之市场价格的变动幅度。从理论上说，期货之市场价格的上涨和下跌都是无限的，所以，投机者的获利和受损也都是无限的。

三、金融期货投机的风险防范

金融期货是一种典型的以小搏大的交易形式。在金融期货的投机中，投机者只需缴纳少量的保证金便可进行规模庞大的投机性交易。但是，投机者所建立的部位是一种开放性部位或暴露部位，而这种部位又是根据他们对期货价格之变动方向的预期而建立的。所以，如果投机者对期货价格之变动方向的预期是正确的，那么他们固然因金融期货的杠杆原理，而可获得数倍于其原始投资额的利润。然而，如果投机者对期货价格之变动方向的预期是错误的，那么他们将同样因金融期货的杠杆原理，而发生数倍于其原始投资额的损失。可见，金融期货的投机，既是一种高利润的交易行为，又是一种高风险的交易行为。但在现实生活中，不少投机者往往只看到其高利润的一面，而忽略其高风险的一面。所以，在实际交易中，因预期失误而弄得血本无归，甚至倾家荡产的事例可谓屡见不鲜。例如，1995年2月，一个具有233年悠久历史，且在国际上具有重要影响的老牌商业银行——英国的巴林银行，就是因为过度从事金融期货的投机而遭到破产的厄运。而几乎在同时，中国一个原本实力雄厚的证券公司也因过度从事国债期货的投机，而在震惊中外的“327”事件中大伤元气。所有这些都足以证明，在金融期货的投机中，清醒的认识金融期货的高风险特征，切实做好风险防范或风险控制的工作是十分必要的。

在金融期货的投机中，投机者可通过许多渠道和许多办法来避免或控制交易中的风险，但其中最关键和最有效的主要有如下几个方面。

（一）准确预测金融期货价格的变动，慎重作出交易的决策

如上所述，金融期货的投机决策是根据投机者对金融期货价格之变动方向的预测而作出的。所以，能否准确地预测金融期货价格的变动，是能否准确地作出交易决策的基础，从而也是投机能否获得成功的关键。在预测金融期货价格的变动时，投机者有两种方法可供选用：一是基本分析法；二是技术分析法。对这两种分析法，在各种有关证券投资或期货交易的著述中都有详尽的说明。在这里，我们只需指出一点：即这两种分析法各有优点，也各有缺点。因此，投机者在预测金融期货价格的变动时，最好能同时运用这两种方法，以使两种方法所得的结果得到相互印证。

（二）对获利的期望应适可而止，切忌贪得无厌

投机固然以获利为目的，在可能的情况下，投机者也自然要获得尽可能多的利润。但是，在一般情况下，获利与冒险往往成正比例关系。所以，为了避免发生重大损失的风险，投机者不宜无止境地追逐可能得到的高额利润。从许多因投机而遭到惨败的事例中，我们都可看到，他们之所以如此惨败，其主要根源往往在于他们的贪得无厌的投机心理。因此，在期货市场上有这样一句格言：“作空者赚钱，作多者赚钱，唯有贪得无厌者赔钱。”在金融期货的投机中，由于市场价格更难预测，上述格言也许更有道理。

（三）正确运用停损定单，保住既得利润，避免更大损失

在金融期货的投机中，投机者应根据市场价格的变动和自己的盈亏情况，及时调整交易决策。在这种调整中，停损定单可以说是一种比较适用的工具。在业已取得一定利润时，投机者运用停损定单可保住这一既得利润。而在预测失误，从而已经或即将发生亏损时，投机者运用停损定单可将损失控制在尽可能小的范围内。

除了以上所述的几个方面之外，在金融期货的投机中，投机者还可有多种方法用以控制风险。当然，投机本身是一种冒险的交易行为，因而，要使交易中的全部风险都得以避免，事实上是不可能的。因为风险是客观存在的，而在金融期货交易中，投机者又正是风险的承担者。

小　　结

1．套利是指人们利用暂时存在的不合理的价格关系，通过同时买进和卖出相同或相关的金融商品或金融期货合约，而赚取其中的价差收益的交易行为。在金融期货交易中，价差交易是套利的一种主要形式。

2．投机是指人们根据自己对金融期货市场的价格变动趋势的预测，通过看涨时买进、看跌时卖出，而获取利润的交易行为。

3．套利与投机虽然都以获利为目的，但它们在交易的形式、利润的来源、承受的风险及交易的成本等方面都有着大不相同的特征。

4．套利与投机，尤其是过度的、非法的投机有着许多消极作用。但是，适度的、合法的套利与投机，对金融期货市场的健康发展具有重要的积极作用。

5．金融期货的套利策略，可分为合约内价差、合约间价差和市场间价差。合约内价差是指投资者在同一交易所，同时买进和卖出不同交割月的同种金融期货合约；合约间价差是指投资者在同一交易所或不同交易所，同时买进和卖出不同种类，但具有某种相关性的金融期货合约；市场间价差是指投资者在不同交易所，同时买进和卖出相同交割月的同种金融期货合约或类似金融期货合约。各种价差交易的目的都是希望从价格关系的变动中获取价差收益。

6．金融期货的投机策略可分为两种：一种是多头投机，适用于对市场行情看涨的场合；另一种是空头投机，适用于对市场行情看跌的场合。金融期货的投机是一种高利润与高风险并存的交易行为。

重要概念

套利　价差　投机　合约内价差　合约间价差　市场间价差　买进价差　卖出价差　多头投机　空头投机

复习思考题

1．试述套利与投机的异同。

2．你认为投机与赌博是否可以等同？为什么？

3．在金融期货交易中，套利与投机主要有哪些积极作用？

4．试以简例说明合约内价差中的卖出价差。

5．为什么说，在合约间价差中，投资者只要关心价差的变动情况，而不必关心绝对价格的变动情况？

6．在市场间价差套利中，如果两个市场在不同国家，两种合约又以不同货币计价，则套利者的风险是否较大？为什么？

7．为什么说，金融期货的投机是一种高利润与高风险并存的交易行为？

8．投机者可通过哪些办法来避免或控制交易中的风险？

9．你认为，政府监管部门应如何对套利和投机进行正确的引导和管理？

注释


〔1〕
 在本书的第四章，我们将对金融期货的套期保值作比较具体的说明。


〔2〕
 关于货币期货的交叉套期保值及其举例说明，可参见拙著：《金融期货与期权》，上海三联书店1996年版，第五章第三节。


〔3〕
 其实，为满足广大中、小投资者的需要而设计并推出的小型期货合约，并非只有货币期货合约，也并非只有CME才有。例如，在LIFFE交易的美元期货合约，原来的交易单位是50000美元，2000年11月1日起，交易单位被缩小为10000美元。又如，CBOT现在也有很多类似的小型期货合约，如小型欧洲美元期货合约，其交易单位为CME交易的欧洲美元期货合约的1/2，即面值500000美元；还有小型30年期长期国债期货合约，其交易单位为CBOT原有长期国债期货合约的1/2，即面值50000美元。再如，我国香港交易所也推出了小型恒生指数期货合约，其交易单位只有原有恒生指数期货合约的1/5，也就是说，其合约乘数仅为10港元。


〔4〕
 外汇的标价主要有两种方法，即直接标价法和间接标价法。所谓“直接标价法”，是指以一定单位的外国货币作为标准，而以本国货币的数量表示汇率的标价方法；而所谓“间接标价法”，则是指以一定单位的本国货币作为标准，而以外国货币的数量表示汇率的标价方法。美国原来实行直接标价法，自1978年9月以后改为间接标价法，但对英镑、欧元、澳元及新西兰元仍实行直接标价法。


〔5〕
 Petzel, Todd E.. Financial Futures and Options: A Guide to Markets
 , Applications and Strategies.
 1989，PP121-122.


〔6〕
 Merrik, John J. Jr.. Financial Futures Markets: Structure, Pricing and Practice
 , 1990, P4.


〔7〕
 Kolb Robert W.. Understanding Futures Markets
 (Second Edition). 1988, P182.


〔8〕
 关于这两种收益率的差异及其换算方法，请参见拙著：《金融期货与期权》，上海三联书店1996年版，第71—73页及第86—88页。


〔9〕
 半年的天数按如下规则确定：2月至8月或11月至次年5月，平年为181天，闰年为182天；5月至11月或8月至次年2月都为184天。见Kolb R. W.. Understanding Futures Markets
 , 1988，P208，TABLE6.7.


〔10〕
 读者如希望对这种方法及其在各类期货定价中的应用有进一步的理解，可参阅：（1）Hull, John C., Fundamentals of Futures and Options Markets
 (Fourth Edition). 2002, Chapter 3;（2）Hull, John C.. Options, Futures and Other Derivative Securities
 (Fourth Edition). 2000, Chapter 3.


〔11〕
 在这里，我们将主要参照J. C. Hull的著作，用连续复利的方法来分析这三种情况下的远期价格的决定。但是，除了这种方法外，也有一些相关的著作用单利的方法分析这三种情况下的远期价格的决定（参见Watsham Terry J.. Futures and Options in Risk Management
 . 1998, PP91-93）。与连续复利的方法相比，单利的方法比较简单，但准确性不高。因此，采用这两种方法所得的结果会有一定的出入。


〔12〕
 关于基差交易及其在金融期货交易中的作用，请参阅Merrick, John J. Jr.. Financial Futures Markets: Structure, Pricing and Practice
 ，1990，第三章和第四章对此有详尽的分析。


〔13〕
 参见凯恩斯著：《货币论》（下卷），商务印书馆1986年版，第120—122页。


〔14〕
 参见查尔斯·W·史密森著：《管理金融风险：衍生产品、金融工程和价值最大化管理》，中国人民大学出版社2003年版，第92—95页。


〔15〕
 本部分的说明及例子主要参考Hull J. C., Options, Futures and Other Derivatives Securities
 (Fourth Edition), 2000, PP106-107。但为了帮助读者理解，作者作了一些补充说明。


〔16〕
 根据CBOT的规定，美国长期国债期货合约之标的债券的息票利率，原来是8％，现已改为6％。但这一改变并不影响我们的分析，因为转换系数可根据可交割债券的剩余期限和息票利率计算出来，而交易所也将公布各种可交割债券的转换系数。在本例中，转换系数被设为已知数。所以，要理解本例中最后一步的计算，只要了解转换系数的含义即可。


〔17〕
 如读者希望更深入地了解这些模型的具体含义及其在套期保值中的运用，可参见以下两书：（1）Kolb R. W.. Understanding Futures Markets
 （Second Edition）, 1988, PP243-252;（2）Marshall J.F.. Futures and Options Contracting: Theory and Practice
 , 1989, PP360-365。


〔18〕
 如果读者想了解货币期货的交叉套期保值，可参见拙著：《金融期货与期权》，上海三联书店1996年版，第148—150页。


〔19〕
 为简化分析，我们在说明各种期货的套期保值时，将忽略这一过程中发生的交易成本及期货交易的逐日结算过程。


〔20〕
 芝加哥期货交易所（CBOT）曾于1977年9月推出90天期商业票据期货合约，1979年5月又推出30天期商业票据期货合约，但后来因这两种期货发展的并不成功而被停止交易。


〔21〕
 持续期的概念最初由弗雷德里克·麦考利（Frederic Macaulay）提出。他所提出的持续期被称为“麦考利持续期”，而我们在此所述的持续期则是一种“修正的持续期”（modified duration）。关于持续期的定义、性质和计算等问题的进一步的说明，请参见Powers, M. J. and Castelino M. G.. Inside the Financial Futures Markets
 , 1991, PP115-122。
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 一般地说，交易所对投机者所规定的保证金比例高于套期保值者，而对套利者所规定的保证金比例却低于套期保值者。例如，根据CBOT对各种利率期货之保证金要求的规定，套期保值者的初始保证金是维持保证金的100％，而投机者的初始保证金则是维持保证金的135％。而对套利交易，尤其是价差交易所规定的保证金却远少于套期保值者。


〔28〕
 这里所谓的“近期合约”与“远期合约”，系根据价差交易发生时到合约到期时的时间间隔长短而决定。因此，这里所谓的“远期合约”与通常所谓的“远期合约”（forward contract）有着不同的含义。


第二编　金融期权





第六章　金融期权概述

金融期权是在20世纪70年代的金融创新中发展起来的又一种新的金融交易形式
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 。与金融期货一样，自从产生以来，金融期权的发展也异常迅猛，应用也十分广泛。尤其是在各种金融风险管理中，它更是一种颇受投资者欢迎的套期保值的新工具。

在本章中，我们将首先对金融期权作一概述，包括金融期权的基本概念、金融期权的主要种类、金融期权的交易制度，以及金融期权交易的基本策略等问题。至于各种具体的金融期权及其交易规则、定价原理、套期保值及套利交易等问题，我们将在以后各章中逐步展开。

第一节　金融期权的基本概念

如同金融期货是期货的一个类别一样，金融期权也是期权的一个类别。所谓“期权”（options，又译“选择权”），是一种能在未来某日期或该日期之前，以协定价格买进或卖出一定数量的某种商品的权利。可见，期权交易实是一种权利的交易。而所谓“金融期权”（financial options），则是以各种金融商品或金融衍生产品为标的物的期权交易形式。

为了更好地理解金融期权的基本含义和基本特征，我们首先必须对金融期权的几个基本要素作比较具体的说明。在以后几节中，将更具体地对金融期权的主要种类、交易制度及基本的交易策略等问题加以说明。

一、期权购买者与期权出售者

期权购买者与期权出售者是期权交易的主体。所谓期权购买者（buyer），也称期权持有者（holder），是指支付期权费以获得期权合约所赋予的权利的一方；而所谓期权出售者（seller），也称期权签发者（writer），是指收取期权费而履行期权合约所规定的义务的一方。在期权交易中，期权购买者在向期权出售者支付一定的期权费后，就获得了期权合约所赋予的权利。在金融期权交易中，期权购买者可在期权合约所规定的某一特定时间，以事先确定的价格（协定价格）向期权出售者买进或卖出一定数量的某种金融产品或金融衍生产品。在期权合约所规定的时间内（即期权有效期内），或期权合约所规定的某一特定的履约日，期权购买者既可行使他所拥有的这一权利，也可放弃这一权利。这就说明，对期权购买者而言，期权合约只赋予他可以行使的权利，而未规定他必须履行的义务。不过，无论期权购买者行使其权利，还是放弃其权利，他所支付的期权费均不予退还。

期权出售者在收取期权购买者所支付的期权费后，就必须在规定时间内履行该期权合约所规定的义务。也就是说，在期权合约所规定的时间内或期权合约所规定的某一特定的履约日，只要期权购买者要求执行期权，则期权出售者就必须无条件地履行期权合约所规定的义务。这就说明，对期权出售者而言，除了在成交时向期权购买者收取一定的期权费之外，期权合约只规定他必须履行的义务，而未赋予他任何权利。

由此可见，与期货交易不同，在期权交易中，期权购买者与期权出售者在权利与义务上存在着明显的不对称性。这种不对称性决定了期权交易不同于期货交易的许多特点，对于这些特点，我们将在以后有关章节中作比较具体的分析。

二、期权费

根据定义，期权交易实际上是一种权利的交易，而期权费就是这一权利的价格。所谓“期权费”（premium，又译“保险费”或“权利金”），是指期权购买者为获得期权合约所赋予的权利，而向期权出售者支付的费用。这一费用一经支付，则不管期权购买者是否执行该期权，该期权费均不予退还。

与金融期货一样，金融期权也首先是作为一种套期保值的工具而产生和发展起来的。一般地说，期权交易中的套期保值者主要是期权购买者。他们之所以买进期权，是因为他们担心市场价格将发生不利于他们的变动。买进期权后，他们便获得了在期权有效期内以已知的协定价格买进或卖出一定数量的某种金融商品的权利，从而将自己所面临的价格风险转移给交易的对方。与此同时，期权出售者则因为卖出期权而承担了市场价格不确定变动的风险。由此可见，期权购买者向期权出售者支付的期权费，与投保人向保险公司支付的保险费在本质上是一致的，即都是为回避风险、达到保值目的而必须付出的代价。正是出于这一原因，人们通常把期权费称为“保险费”。

在金融期权交易中，期权费的决定与变动是一个既十分重要，又十分复杂的问题。对这一问题，我们将在以后有关章节中作专门的评介。在这里，首先必须明确的是，期权费通常也称“期权价格”，这一价格与下文所述的协定价格是两种完全不同的价格。期权费或期权价格只是期权合约的价格，更确切地说，它是期权合约所赋予的权利的价格；而协定价格则是在期权被执行时，买卖期权合约之标的物的价格。

三、协定价格

协定价格（strike price，又译“敲定价格”），也称“履约价格”或“执行价格”（exercise price），是指期权合约所规定的、期权购买者在执行期权时买进或卖出标的物的价格。在金融期权交易中，协定价格是指期权购买者向期权出售者买进或卖出一定数量的某种金融商品或金融衍生产品的价格。这一价格一经确定，则在期权合约的有效期内，无论期权合约的标的物价格涨到什么水平或跌到什么水平，只要期权购买者要求执行期权，期权出售者都必须以此价格履行其必须履行的义务。因此，如果期权购买者买进了看涨期权，那么，在期权合约所规定的时间内，即使该期权合约之标的物的市场价格业已涨到远高于该期权合约所规定的协定价格的水平，期权购买者也仍可以此较低的协定价格向期权出售者买进一定数量的标的物，而期权出售者必须无条件地以此较低的协定价格卖出该期权合约所规定的标的物。同样，如果期权购买者买进了看跌期权，则在期权合约所规定的时间内，即使标的物的市场价格跌到远低于该期权合约所规定的协定价格的水平，期权购买者也仍可以此较高的协定价格向期权出售者卖出期权合约所规定的、他所持有的一定数量的标的物，而期权出售者必须无条件地以此较高的协定价格买进这一定数量的标的物。

第二节　金融期权的种类

金融期权的种类可根据不同的标准和不同的需要进行多种不同的划分。在现实的金融期权交易中，因出于分析和管理的需要，金融期权的种类通常有如下五种划分。

一、看涨期权与看跌期权

根据期权合约赋予期权购买者的不同权利，金融期权可分为看涨期权与看跌期权。所谓“看涨期权”（call options），是指期权购买者可在约定的未来某日期或该日期之前，以协定价格向期权出售者买进
 一定数量的某种金融商品或金融衍生产品的权利。而所谓“看跌期权”（put options），则是指期权购买者可在约定的未来某日期或该日期之前，以协定价格向期权出售者卖出
 一定数量的某种金融商品或金融衍生产品的权利。

在各种有关期权交易的著述中，这两种期权的名称各不相同。例如，有的将它们分别称为“认购期权”与“认沽期权”，也有的将它们分别称为“买进期权”与“卖出期权”。然而，由于期权交易本身就有“买进”期权与“卖出”期权两种选择，因此如果再将期权分别称为“买进期权”与“卖出期权”，则容易引起歧义。为此，本书将选择一种较易接受，且不致引起歧义的名称，即将这两种期权分别称为“看涨期权”与“看跌期权”。

需要指出的是，这里所谓的“看涨”与“看跌”，都是就期权购买者而言的。也就是说，期权购买者之所以买进看涨期权，是因为他们对市场行情“看涨”。买进看涨期权后，他们可在市场价格上涨，且涨至协定价格以上时，以较低的协定价格买进标的物，从而避免市场价格上涨所造成的损失；而期权购买者之所以买进看跌期权，则是因为他们对市场行情“看跌”。买进看跌期权后，他们可在市场价格下跌，且跌至协定价格以下时，以较高的协定价格卖出他们所持有的标的物，从而避免市场价格下跌所造成的损失。

二、欧式期权与美式期权

期权购买者向期权出售者支付一定的期权费之后，就获得了以协定价格买卖金融商品或金融衍生产品的权利。但是，期权购买者只能在期权合约所规定的到期日或到期日之前行使这一权利。如果超过这一到期日，就被视为期权购买者自动放弃这一权利。

在金融期权交易中，根据期权合约对履约时间的不同规定，金融期权可分为欧式期权与美式期权两种类型。所谓“欧式期权”（european options），是指期权购买者只能在期权到期日履约的期权；而所谓“美式期权”（american options），则是指期权购买者既可在期权到期日履约，又可在期权到期日之前的任一营业日履约的期权。很显然，对期权购买者而言，美式期权比欧式期权有着较大的选择余地。也就是说，他们可在期权有效期内选择一个比较理想的日期执行期权，从而获取较多的利润或避免较大的损失。对于期权出售者而言，则美式期权将使他承担比欧式期权更大的风险。所以，在实际的期权交易中，尤其是在期权定价中，区分欧式期权与美式期权是非常重要的。

由此可见，所谓“欧式期权”与“美式期权”，实际上并无任何地理位置上的含义，而只是对期权购买者履约时间的不同规定。因此，目前无论在欧洲国家的金融期权市场上，还是在美国的金融期权市场上，都同时有着欧式期权和美式期权的交易。当然，由于美式期权赋予期权购买者履约时间的选择权，因此，目前在世界各主要的金融期权市场上，美式期权的交易量远大于欧式期权的交易量。不过，在我们分析金融期权的基本性质及其运行的基本原理时，欧式期权或许比美式期权更为简便。

三、场内期权与场外期权

与金融期货不同，金融期权未必是集中性的场内交易形式，也未必是标准化的金融期权合约的交易形式。因此，根据交易场所之是否集中性的不同，以及期权合约是否标准化的不同，金融期权可分为场内期权与场外期权这两种不同的类型。所谓“场内期权”（exchange-traded options或exchange-list options，有时简称为traded options，一般译为“交易所交易期权”或“交易所上市期权”），是指在集中性的金融期权市场所交易的标准化的金融期权合约；而所谓“场外期权”（over-the-counter options，一般被简称为OTC options，也可译作“店头市场期权”或“柜台式期权”），则是指在非集中性的交易场所交易的非标准化的期权合约。

场内期权与场外期权的区别，类似于我们前述的期货交易与远期交易的区别。这种区别还表现在很多方面，但其中最主要的区别是期权合约是否标准化。场内期权是一种标准化的金融期权合约。所以，其交易数量、协定价格、到期日及履约时间等均由交易所统一规定；而场外期权则是一种非标准化的金融期权合约。所以，其交易数量、协定价格、到期日及履约时间等均可由交易双方自由议定。

场内期权与场外期权各有利弊。场内期权的优点是交易便利、流动性高，且可随时通过反向交易实现平仓。但是，场内期权的标准化限制了人们选择的余地。而相比之下，场外期权却可根据人们的不同需要，提供量身定做的特殊服务。所以，自20世纪80年代中期以来，场外期权也取得了较大的发展。

四、现货期权与期货期权

期权交易被引入金融市场，首先是从场外交易的股票期权开始的。自从1973年建成集中性的金融期权市场——芝加哥期权交易所以来，其他各种金融商品或金融工具也被纷纷作为期权合约的标的物，以实行期权交易。随着金融期权交易的迅速发展，金融期权的品种越来越多。现在，不仅各种现货金融商品或金融工具均可作为期权合约的标的物，而且连各种金融期货合约、金融期权合约及互换协议等金融衍生产品也被普遍地作为期权合约的标的物。因此，根据标的物的不同性质，金融期权还可分为现货期权、期货期权、复合期权，以及互换期权等多种类型
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 。其中，现货期权与期货期权是金融期权的主体。

所谓现货期权（options on physicals，也称options on actual或spot options），是指以各种现货金融商品或金融工具作为标的物的期权，如股票期权、股价指数期权、货币期权、债券期权等；而所谓期货期权（options on futures），则是指以各种金融期货合约作为标的物的期权，如各种货币期货期权、利率期货期权及股价指数期货期权等。自1987年以来，期货期权越来越受到投资者的欢迎，交易也越来越普遍。例如，在芝加哥商业交易所的国际货币市场分部，有数十种不同类型的货币期货合约，而所有这些货币期货合约都有相对应的期权合约。也就是说，所有货币期货合约都成为期权合约的标的物。

现货期权与期货期权在具体的交易规则、交易策略及定价原理等方面都有很大的不同。在以后有关章节中，我们将对这些不同作比较具体的分析和说明。

五、有担保期权与无担保期权

在出售看涨期权时，如果期权出售者实际拥有该期权合约所规定的标的物，并将它作为履约的保证而存放于经纪人处，则他所出售的看涨期权就被称为有担保的看涨期权（covered call）。反之，如果期权出售者并不拥有该期权合约所规定的标的物，则他所出售的看涨期权就被称为无担保的看涨期权（naked call）。

对于期权出售者而言，如果他出售的是有担保的看涨期权，则其潜在的损失是有限的，且是已知的。因为这种损失只限于他购进标的资产的价格与期权合约之协定价格的差额。但如果他出售的是无担保的看涨期权，则其潜在的损失将是无限的。因为在期权购买者要求履约时，期权出售者必须以任何可能的市场价格购进标的资产，并以较低的协定价格出售给期权购买者。因此，为了确保履约，在出售无担保的看涨期权时，期权出售者必须向经纪人缴纳保证金；而在出售有担保的看涨期权时，期权出售者可免缴保证金。

第三节　金融期权市场的交易制度

金融期权市场既包括场内市场，也包括场外市场。场内市场显然比场外市场有着高得多的效率。之所以如此，主要是因为场内市场有着一整套严格，而又规范的交易制度。在本节中，我们将根据金融期权的特点，对其中一些比较重要的交易制度作一简要的说明。

一、期权合约的标准化

凡在场内交易的金融期权合约都是标准化的合约。在这些标准化的合约中，交易单位、最小变动价位、每日价格波动限制、协定价格、合约月份、交易时间、最后交易日、履约日等都由交易所作统一的规定。在这些规定中，有些是与金融期货中的规定相同的或相似的，而有些则是金融期权所特有的。在这里，我们将对交易单位、协定价格、最后交易日及履约日这几个条款分别作一简述。

（一）交易单位

与金融期货一样，金融期权的交易单位（或称“合约规模”）也是由各交易所分别加以规定的。因此，即使是标的物相同的金融期权合约，如在不同交易所上市，则其交易单位也不一定相同。一般地说，金融期货期权的交易单位是一张相关的金融期货合约；股票期权的交易单位通常是100股标的股票；股价指数期权的交易单位是标的指数与某一固定金额（如100美元）的乘积。而至于货币现货期权（或称“现汇期权”）的交易单位，各交易所的规定也不尽相同。有的交易所规定，现汇期权的交易单位与对应的货币期货的交易单位相同；而有的交易所则规定，现汇期权的交易单位是对应的货币期货之交易单位的一半。

（二）协定价格

在合约的标准化条款中，协定价格是金融期权合约所特有的。如前所述，所谓“协定价格”，是指期权合约被执行时，交易双方实际买卖标的物的价格。一般地说，当交易所准备上市某金融期权合约时，将首先根据该合约之标的物的最近收盘价，依某一特定的形式确定一个中心协定价格，然后再根据既定的幅度设定该中心协定价格的上、下各若干个间距的协定价格。因此，在金融期权的合约规格中，交易所通常只规定协定价格的“间距”（intervals）。例如，某股价指数期货合约的市场价格为450点，而以该期货合约为标的物的期权合约规定，协定价格的间距为5点，则在中心协定价格为450点时，其他可能的协定价格（以点数表示）分别为430、435、440、445、455、460、465、470等。

（三）最后交易日与履约日

最后交易日，是指某种即将到期的金融期权合约在交易所交易的最后截止日。如果期权购买者在最后交易日再不作对冲交易，则他要么放弃期权，要么在规定时间内执行期权。履约日，则是指期权合约所规定的、期权购买者可执行该期权的日期。由于金融期权有欧式期权与美式期权之分，故不同期权的履约日也不尽相同，而且履约日也未必在最后交易日之后。

在金融期权交易中，由于期权购买者既可执行期权，也可放弃期权，故最后交易日和履约日是两个必须明确的日期。就履约日而言，交易者首先必须明确自己所买进或卖出的期权究竟是欧式期权，还是美式期权。如为欧式期权，则履约日即是该期权的到期日；如为美式期权，则履约日是该期权之有效期内的任一营业日。就最后交易日而言，不同期权也有不同的规定。例如，在CME交易的货币期货期权的最后交易日为合约月份第三个星期三往回数的第二个星期五。之所以如此规定，是因为合约月份的第三个星期三是作为期权之标的物的货币期货的交割日，而在这一天之前第二个营业日是标的货币期货的最后交易日。又如，在CBOT交易的美国长期国债期货期权的最后交易日为相关期货之第一通知日之前至少5个营业日之前的第一个星期五。交易所之所以作这样的规定，也是由标的期货的交易规则所决定的。如本书第二章所述，CBOT长期国债期货的交割日为合约月份的任一营业日，而在实际交割前，合约的卖方必须提前两个营业日向交易所的结算单位发出交割通知。因此，以长期国债期货合约为标的物的期权合约，应在标的期货之第一通知日之前停止交易，而这一最后交易日实际上是在合约月份之前的那个月份的某一营业日。

二、保证金制度

金融期权中的保证金制度与金融期货中的保证金制度有着相同的性质和功能。但是，在具体操作中，这两种保证金制度又是大不一样的。其中，最为显著的不同是在金融期权交易中，只有期权出售者才必须缴纳保证金，而期权购买者却无需缴纳保证金。之所以如此，是因为保证金的作用在于确保履约，而期权购买者却没有必须履约的义务。另外，即使是期权出售者，也并不是非以现金缴纳保证金不可。如果期权出售者所出售的乃是有担保的看涨期权，即在他出售某种看涨期权时，实际拥有该期权的标的物，并预先存放于经纪人处以作为履约的保证，则他也可免缴保证金。

三、对冲与履约

在场内期权交易中，如果交易者不想继续持有未到期的期权部位。那么，在最后交易日或在最后交易日之前，他可随时通过反向交易来加以结清。这与金融期货交易中的对冲是完全一样的。而在金融期权的履约中，不同的期权有不同的履约方式。一般地说，除指数期权及欧洲美元期权以外的其他各种现货金融期权，在履约时，交易双方将以协定价格进行实物交割；各种指数期权及欧洲美元期权，则根据协定价格与市场价格之差实行现金结算；期货期权，则依协定价格将期权部位转化为相应的期货部位。

四、部位限制

所谓“部位限制”（position limit），是指交易所对每一账户所持有的期权部位的最高限额。交易所之所以作这样的规定，主要是为了防止个别投资者承受过大的风险，或者对市场有过大的操纵能力。

不同的交易所有不同的部位限制的规定，有的以合约的数量作为限制的标准，也有的则以合约的总值作为限制的标准。在金融期货期权中，有的将期权部位与对应的期货部位合并计算，而有的则将期权部位与对应的期货部位分开计算。另外，在对部位限制所作的规定中，一般要分别对每一单方和整个账户的总部位作出规定。在这里，所谓“单方”（side of the market），是指看涨期权的净买方（或净卖方），或者看跌期权的净买方（或净卖方）。

第四节　金融期权交易的单一部位策略

自从CBOE成立以来，金融期权的交易规模越来越大，合约品种越来越多，交易策略则更是不断翻新。在现实的金融期权交易中，无论是套期保值者，还是套利者和投机者，都有无数种交易策略可供他们选择。这些不同的交易策略都各有其不同的适用场合和适用时机，且有不同的交易结果。

在本书的第九章和第十章中，我们将分别介绍金融期权的套期保值策略和套利交易策略。其中，套期保值策略，可分为静态套期保值策略、动态套期保值策略、合成期货策略和合成期权策略；而套利交易策略，也可分为价差交易策略和对敲策略。这些交易策略都是比较复杂的。但是，所有这些比较复杂的交易策略，实际上都是期权交易中各种基本交易策略的某种组合，或是一种期权交易策略与一种期货交易策略的某种组合。所以，为了说明这些比较复杂的交易策略，我们有必要先在本章中对最基本的期权交易策略——单一部位策略分别作一分析。

如上所述，金融期权有看涨期权和看跌期权两种类型，而期权交易又有买进期权和卖出期权两种策略。所以，金融期权交易的单一部位策略就有如下四种：即买进看涨期权、卖出看涨期权、买进看跌期权和卖出看跌期权。各种策略的适用场合如表6-1所示。

表6-1　金融期权交易的单一部位策略
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下面，我们就根据表6-1所示，对这四种单一部位的交易策略及其盈亏特征分别加以简要的说明。从说明中将可看到，在期权交易中，投资者的盈利与亏损具有明显的不对称性。而这种不对称性，是由期权购买者和期权出售者在权利与义务上的不对称性所决定的。

一、买进看涨期权

如上所述，所谓看涨期权，是指期权购买者可在约定的未来某时间以协定价格，买进一定数量的某种商品或某种金融资产的权利。当投资者预期某资产之市场价格将上涨时，他可买进以该资产为标的物的看涨期权。日后（或在期权到期日），若市场价格果然上涨，且涨至协定价格以上，则该投资者即可执行其持有的期权，从而获利，获利的多少将视市场价格上涨的幅度而定。从理论上说，市场价格上涨的幅度无限，故期权购买者的获利程度亦将无限。反之，若市场价格不变或反而下跌，且跌至协定价格以下，则该投资者可放弃他所持有的期权。此时，他将受到一定的损失，但这种损失是有限的，且是已知的。因为当期权购买者放弃期权时，其最大的损失是他购买该期权时所支付的期权费。因此，对买进看涨期权（buy call option）的投资者而言，其潜在的利润是无限的，而其潜在的损失却是有限的，如图6-1所示。
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图6-1　买进看涨期权盈亏示意图

二、卖出看涨期权

当投资者预期某资产之市场价格将下跌时，他可卖出以该资产为标的物的看涨期权。日后或在期权到期日，若市场价格果然下跌，且跌至协定价格或协定价格以下，则期权购买者必将放弃期权。这样，期权出售者即可获取最大利润，这一最大利润就是他卖出看涨期权［sell（write）call option］时所收取的期权费。但是，若市场价格不跌反涨，且涨至协定价格以上，则期权购买者将要求执行期权，而期权出售者必须无条件履约。这样，他将受到一定的损失，其损失的程度将决定于市场价格上涨的幅度。从理论上说，由于市场价格上涨的幅度是无限的，所以，期权出售者可能发生的损失也将是无限的，如图6-2所示。
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图6-2　卖出看涨期权盈亏示意图

三、买进看跌期权

根据定义，看跌期权是期权购买者所拥有的、可在未来某时间以协定价格，向期权出售者卖出一定数量的某种商品的权利。在金融期权交易中，投资者之所以买进这种期权，是因为他预期标的资产的市场价格将下跌。买进看跌期权（buy put option）后，若标的资产的市场价格果然下跌，且跌至协定价格以下，则该投资者即可行使其权利，以较高的协定价格卖出其持有的标的资产，从而避免市场价格下跌所造成的损失。同时，如果期权购买者并不持有标的资产，则在标的资产之市场价格下跌时，他可以较低的市场价格买进标的资产，而以较高的协定价格卖出标的资产，从而获利，获利的程度将决定于标的资产之市场价格下跌的幅度。反之，在买进看跌期权后，若标的资产的市场价格没有下跌，或者反而上涨，则投资者可放弃期权而损失其支付的期权费，如图6-3所示。
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图6-3　买进看跌期权盈亏示意图

四、卖出看跌期权

如上所述，如果投资者预期某资产的市场价格将上涨，他可买进以该资产为标的物的看涨期权，并在市场价格上涨时通过执行其持有的看涨期权而获利。实际上，当投资者对市场价格看涨时，他还有另一种策略可以选择，即卖出看跌期权［sell（write）put option］。通过卖出看跌期权，投资者可收取期权费。日后，若市场价格上涨，且涨至协定价格以上，则期权购买者将放弃期权。这样，看跌期权的出售者即可获得最大利润，即卖出看跌期权时所收取的期权费。而若市场价格下跌，且跌至协定价格之下，则因期权购买者要求执行该看跌期权，期权出售者将受到损失，其损失的程度决定于市场价格下跌的幅度，如图6-4所示。
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图6-4　卖出看跌期权盈亏示意图

通过以上分析，我们可以清楚地看出，金融期权交易的四种基本策略具有如下几个特点：

首先，交易双方的盈利和亏损具有显著的不对称性。对于期权购买者而言，无论他们买进的是看涨期权，还是看跌期权，其潜在的利润都是无限的，而其潜在的损失却是有限的，且是已知的。反之，对期权出售者而言，其潜在的利润是有限的，且是已知的，而其潜在的损失却是无限的
〔3〕

 。

其次，与金融期货交易一样，金融期权交易也只是一种“零和游戏”。也就是说，在金融期权交易中，一方的盈利正好是另一方的亏损。因此，对于同一种期权而言，期权购买者的盈亏图形与期权出售者的盈亏图形必然是对称的。以看涨期权为例，其交易双方的盈亏图形如图6-5所示。
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图6-5　买进看涨期权与卖出看涨期权

最后，在上述的金融期权交易的各种基本策略中，所谓“期权出售者的潜在损失无限”，实际上也只是一种理论上的可能性。在现实中，期权出售者一般都是一些专业性较强的投资者或金融机构，他们对市场行情的预测比较准确。所以，他们损失的概率一般较小。同时，即使期权出售者对市场行情的预测失误，他们也可通过及时的反向交易来避免或限制其可能的损失。

为了更清楚地反映金融期权交易之单一部位策略的特点，我们可通过列表来归纳以上的分析，如表6-2所示。表中，C表示看涨期权的期权费；P表示看跌期权的期权费；X表示协定价格。

表6-2　金融期权交易的单一部位策略
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小　　结

1．金融期权，是指期权购买者在向期权出售者支付一定的期权费后所获得的、能在未来某特定时间以协定价格，向期权出售者买进或卖出一定数量的某种金融商品或金融衍生产品的权利（但不是义务）。

2．根据期权合约赋予期权购买者的不同权利，金融期权可分为看涨期权（以协定价格买进的权利）与看跌期权（以协定价格卖出的权利）。

3．根据期权合约规定的履约时间的不同，金融期权可分为欧式期权与美式期权。欧式期权只能在到期日执行，而美式期权可在到期日或到期日之前的任一营业日执行。

4．根据交易场所的不同，金融期权可分为场内期权与场外期权。

5．根据标的物的性质不同，金融期权可分为现货期权、期货期权、互换期权等。

6．根据看涨期权的出售者是否实际持有标的物，金融期权可分为有担保的看涨期权与无担保的看涨期权。

7．在金融期权交易中，交易单位、协定价格、最后交易日、履约日及保证金等方面都有着不同于金融期货的规定，且有些规定是金融期权所特有的。

8．金融期权交易的基本策略可分为买进看涨期权、买进看跌期权、卖出看涨期权和卖出看跌期权。买进看涨期权或看跌期权的潜在利润无限，而潜在损失有限；卖出看涨期权或看跌期权的潜在利润有限，而潜在损失无限。

重要概念

期权交易　金融期权　期权购买者　期权出售者　协定价格　期权费　看涨期权　看跌期权　欧式期权　美式期权　现货期权　期货期权　场内期权　场外期权　有担保期权　无担保期权

复习思考题

1．期权购买者和期权出售者在权利和义务方面有何不同？为什么？

2．看涨期权与看跌期权的区别何在？期权购买者在买进这两种期权时，是否都要支付期权费？

3．协定价格与期权费有何联系和区别？

4．欧式期权与美式期权有何不同？

5．场内期权与场外期权有何区别？这两种期权各有什么优缺点？

6．在金融期权交易中，为什么期权购买者无需缴纳保证金？

7．从金融期权交易的四种基本策略来看，期权购买者与期权出售者的盈亏有何特点？





第七章　金融期权的主要产品

与金融期货相比，金融期权的产品要多得多。这是因为，所有作为金融期货之标的物的金融商品几乎均可作为金融期权的标的物。而除了这些可作为金融期货标的物的金融商品之外，各种金融衍生产品，如期货合约、互换协议及期权合约等也都可作为金融期权的标的物。其中，以各种期货合约作为标的物的期权品种——期货期权（options on futures）早已成为一个很普遍的金融期权类别。另外，有些利率协议，如利率上限协议（caps）、利率下限协议（floors）及利率上下限协议（collars）等也都具有金融期权的某些基本特征，因而在不少有关金融期权的著述中，这些利率协议通常也被作为金融期权的品种加以介绍。但在本章中，我们将主要介绍股票期权、货币期权、利率期权、股价指数期权、期货期权，以及各种新型期权。而至于各种利率协议，虽然也具有利率期权的某些基本特性，但它们一般都在场外交易，其交易的规则与本章所述的各种期权有着较大的不同。因此，为求方便起见，我们将这些利率协议放在第十二章中另作专门的介绍。

第一节　股票期权与股价指数期权

与其他各种金融衍生产品一样，金融期权也主要是为了迎合人们规避各种金融风险的需要而产生和发展起来的。股票市场是金融风险最集中的市场。因此，这一市场的投资者对金融衍生产品的需求最为强烈。由于金融期权在金融风险管理中有着独特的优势，因而更受到投资者的欢迎。在股票市场上，可用于规避金融风险的金融期权主要有两类：一类是股票期权；另一类是股价指数期权。前一类期权系以股票市场的某种具体股票作为标的物，这类期权可用来管理标的股票本身的风险，即非系统性风险；而后一类期权则是以某一股票市场的价格指数作为标的物，这类期权可用来管理整个股票市场的风险，即系统性风险。

一、股票期权

在金融期权产品中，股票期权是最早出现的一个品种。早在19世纪末，美国就已存在场外交易的股票期权。目前，在各种有关金融期权的著述中，人们通常以股票期权作为分析的出发点。这是因为，股票期权不仅产生得最早，而且它也最能反映金融期权的基本性质。

所谓“股票期权”（stock option），是指以现货市场的某种具体的股票作为标的物的期权。利用这种期权，投资者既可规避个别股票的风险，又可增加投资这些股票的收益。例如，在某年3月，某投资者预期在两个月后可取得一笔资金，总额为500000元，他对A公司股票看好。所以，他计划在收到该笔资金后即全部投资于A公司股票。假定当时A公司股票的市场价格为每股25元，则该投资者预期收到的500000元资金可购买A公司股票20000股。但是，他担心A公司股票在未来的两个月内将有较大幅度的上涨，从而使他失去由股价上涨而产生的收益。为此，他决定以A公司股票的看涨期权作套期保值。其具体的操作是购买以A公司股票为标的物的看涨期权200个（按照惯例，每个股票期权可买进标的股票100股）。这种期权的协定价格为每股25元（即平价期权）；期权费为每股1元，所以200个期权的期权费总额为20000元；期限为两个月；期权样式为欧式。

在两个月后，A公司股票的市场价格可能有如下三种不同的情况：

（1）市场价格不变，即仍然为每股25元。在这种情况下，投资者一般放弃期权。因为在市场价格不变时，他执行期权与直接到市场上购买股票是一样的。于是，他就损失支付的期权费20000元。

（2）市场价格下跌，如跌至每股20元。在这种情况下，投资者必然放弃期权。这样，他在期权市场上也损失20000元的期权费，但他在现货市场上却可获得股价下跌所带来的好处。例如，在本例中，该投资者可在现货市场上以每股20元的价格买入股票。在同样买入20000股A公司股票的情况下，他只需支付400000元，比他在两个月前预计的要少付100000元。这就说明，与金融期货的套期保值不同，人们利用股票期权进行套期保值，可在市场价格发生不利变动（如本例中的股价上升）时避免损失，而在市场价格发生有利变动（如本例中的股价下跌）时，又可在一定程度上保住意外收益。

（3）市场价格果真大幅上涨，如涨至每股35元。在这种情况下，该投资者将执行其持有的期权，以每股25元的协定价格向期权出售者买进20000股A公司股票，然后又以每股35元的市场价格将这批股票出售，扣除20000元的期权费，并忽略交易成本和税收等因素，他将获利180000元，其计算式为

35×20000－25×20000－20000＝180000（元）

值得指出的是，如果该投资者在两个月后未能如期收到该笔资金，而A公司股票价格已经上涨，他所持有的期权又将到期，则他可直接出售其持有的期权。因为在股票价格上涨后，看涨期权的价格也将上涨。于是，他通过出售期权也同样可获利。例如，当A公司股票的市场价格由每股25元涨至每股35元时，以A公司股票为标的物的看涨期权的期权费则由每股1元涨至每股8元，该投资者卖出200个期权，即可获利140000元［＝（8－1）×20000］。由此可见，从绝对数来看，该投资者出售期权的收益少于执行期权的收益，但如从收益率来看，则直接出售期权的收益率将远高于执行期权的收益率。

股票期权虽然早在19世纪即已在美国产生。但是，在1973年前，这种交易都分散在各店头市场进行，交易的品种十分单一，交易的规模也相当有限。尤其值得指出的是，在1973年之前所交易的股票期权只有看涨期权，而没有看跌期权。因此，直到1968年，在美国成交的股票期权合约所代表的股票的数量，还只是纽约证券交易所成交股票数量的1％。可见，在没有集中性的市场作为期权交易的专门场所的条件下，股票期权交易的效率相当低下。有鉴于此，为了迎合人们对股票期权交易的日益增强的需求，1973年4月26日，全世界第一个集中性的期权市场——芝加哥期权交易所（Chicago Board Options Exchange，缩写为CBOE）正式成立。从此开始了集中性的场内期权交易，股票期权交易得到迅速发展，其他各种金融期权品种也被陆续推出。

目前，在美国共有五百多种股票的期权交易。交易股票期权的市场主要有芝加哥期权交易所（CBOE）、费城证券交易所（PHLX）、美国证券交易所（AMEX）及太平洋证券交易所（PXS）等。而在中国，香港交易所也已于1995年9月开始股票期权交易。目前，该交易所已有三十余种本地股票被作为期权合约的标的物，以开展期权交易。

二、股价指数期权

股价指数期权不同于股票期权。股票期权的标的物是某种股票本身，而股价指数期权的标的物则是某一股票市场的价格指数。所以，股票期权通常用于管理某一股票本身的风险（即非系统性风险），而股价指数期权则通常用于管理整个股票市场的系统性风险。

所谓股价指数期权（简称“股指期权”），是指以某一股票市场的价格指数或某种股价指数期货合约作为标的物的期权交易形式。可见，股价指数期权也可分为现货期权与期货期权。股价指数现货期权是以某种股价指数本身作为标的物的期权。在履约时，它根据当时的市场价格和协定价格之差实行现金结算。而股价指数期货期权是以某种股价指数期货合约作为标的物的期权。在履约时，交易双方将根据协定价格把期权部位转化为相应的期货部位，并在期货合约到期前根据当时的市场价格实行逐日结算，而于期货合约到期时再根据最后结算价格实行现金结算，以最后了结交易。

目前，股指期权几乎在世界各个金融衍生品市场都有交易。尽管各个市场交易的品种各不相同，具体的交易规则也许各有特色，但是，股指期权的大多数基本原理还是一致的。所以，我们只要选择其中的一种股指期权作为典型，即可说明股指期权的基本原理了。

如上所述，芝加哥期权交易所（CBOE）是全世界最大的金融期权市场，在该市场交易的股指期权也有很多具体的品种。但是，标准—普尔100种股票指数期权（S&P100 Index Options）无疑是其中最重要、最活跃的一个品种，其合约规格如表7-1所示。

表7-1　S&P100指数期权合约规格
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资料来源：芝加哥期权交易所网站(www.cboe.com)。

为了较明确地理解S&P100指数期权的合约规格，我们有必要作如下两点补充说明。

（一）S&P100指数期权的标的指数

S&P100指数期权的标的指数是从美国各行业中选取的100种蓝筹股票的资本加权平均指数。发行这100种股票的都是所在行业中占主导地位的大公司，而且这100种股票都是被最广泛地持有，并在美国各交易所上市股票中交易最活跃的。

如同股票期权的价格随着标的股票价格变动一样，股指期权的价格也随着标的指数而变动。在每个交易日，S&P100指数每15秒计算一次。由于合约乘数为100美元，所以，S&P100指数每变动一个点，就使一张股指期权合约的价值变动100美元。

（二）LEAPS的含义

在CBOE交易的S&P100指数期权中，除了欧式期权（XEO）和美式期权（OEX）以外，还有一种被称为“LEAPS”的特殊期权。所谓“LEAPS”，是“long-term equity anticipation securities”的缩写，是一种长期期权，其期限可长达3年。所以，相对于传统的股指期权而言，对于那些从事长期投资的投资者来说，LEAPS显然是更适合的。

根据CBOT规定，LEAPS的标的指数和协定价格都与一般的欧式期权和美式期权有所不同。在标的指数方面，美式LEAPS属于减值期权，其标的指数只是一般美式期权的五分之一。所以，5张美式LEAPS的价值相当于一张短期美式期权的价值。然而，欧式LEAPS却属于全值期权，而且它还可转换为短期合约。同时，与标的指数相对应，美式LEAPS的协定价格也只有短期美式期权的1/5，但欧式LEAPS的协定价格是S&P100指数。由于美式LEAPS的标的指数较小，所以其协定价格间距也较小。

第二节　货币期权

如前所述，金融期权可分为现货期权与期货期权两大类别，货币期权也不例外。也就是说，货币期权也可分为两种：一种是以某种货币本身为标的物的期权，这种期权可称为货币现货期权；另一种是以某种货币的期货合约作为标的物的期权，这种期权可称为货币期货期权。目前，在美国，货币现货期权主要在费城证券交易所（Philadelphia Stock Exchange，简称PHLX）及芝加哥期权交易所（CBOE）上市，而货币期货期权则主要在芝加哥商业交易所（CME）的分部——国际货币市场（IMM）上市。

一、货币现货期权

如上所述，货币现货期权是以某种货币本身作为标的物的期权。在履约时，期权购买者将以协定价格向期权出售者买进或卖出一定数量的某种货币。如果作为标的物的货币对市场所在国而言是外汇或外币，则这种期权可称为外汇现货期权（通常被简称为“现汇期权”）。表7-2所示是费城证券交易所现汇期权合约规格的主要内容。

表7-2　费城证券交易所现汇期权合约规格（摘要）
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资料来源：根据费城证券交易所网站（www.phlx.com）相关资料整理。

现在，我们就根据表7-2中的内容，对费城证券交易所现汇期权的合约规格中与期货合约不同的条款作进一步的说明。

（一）合约规模

由表7-2可见，目前在费城证券交易所上市的货币期权主要有澳元期权、英镑期权、加元期权、欧元期权、日元期权和瑞士法郎期权。在芝加哥商业交易所，这几种货币都有相应的期货交易。从合约规模来看，费城证券交易所各种货币期权的交易单位都是芝加哥商业交易所相应货币期货之交易单位的一半。

（二）协定价格间距

协定价格是标准化期权合约的重要条款之一。各种货币期权不仅有着不同的到期月份，而且还有着不同的协定价格。但在表7-2中可以看到，它并没有规定各种货币期权的具体的协定价格，而只是规定了各种货币期权之协定价格的间距。同时，离到期日较近的月份，其协定价格的间距较小；而离到期日较远的月份，其协定价格的间距较大。实际上，交易所之所以作如此的规定，是因为近期月份的期权一般交易量较大，流动性较高；而远期月份的期权一般交易量较小，且流动性较低。

二、货币期货期权

货币期货期权是以某种货币期货合约作为标的物的期权。这种期权实际上是一种复合型衍生产品。在履约时，期权购买者将以协定价格向期权出售者买进或卖出一定数量的某种货币期货合约。目前，芝加哥商业交易所是最大的货币期货期权市场。在该交易所上市的货币期货合约有数十种，所有的货币期货合约都被作为期权合约的标的物，以实行期权交易。表7-3所示是该交易所上市的货币期货期权中最主要的6个品种。这6种货币期货期权均以美元作为计价和结算的货币。

表7-3　芝加哥商业交易所主要货币期货期权合约规格（摘要）
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资料来源：芝加哥商业交易所网站（www.cme.com）。

由表7-3可看到，在芝加哥商业交易所上市的货币期货期权系以该交易所上市的货币期货合约作为标的物，其交易单位是一张对应的货币期货合约。如以货币单位表示，则各种货币期货期权的交易单位就是对应的货币期货的交易单位。具体而言，澳元期货期权和加元期货期权的交易单位分别是100000澳元和100000加元，英镑期货期权的交易单位是62500英镑，欧元期货期权和瑞士法郎期货期权的交易单位分别是125000欧元和125000瑞士法郎，日元期货期权的交易单位是12500000日元。所以，在上述合约规格中，“点的含义”及“最小变动价位”，实际上都是以各种货币期货期权的这种以货币表示的交易单位计算出每合约的货币价值的。

第三节　利率期权

在金融衍生产品中，利率衍生产品不仅品种繁多，而且相对复杂。但是，在现实中，利率衍生产品的交易却是最为活跃的。尤其值得注意的是，在利率衍生产品的发展过程中，新产品被不断地推出，交易规则也被不断地修改。因此，在不少有关金融衍生产品的著作中，作者通常将利率衍生产品作专章，甚至分几章加以比较详尽的说明。

在利率衍生产品中，利率期权可说是最为典型、最为重要的。所谓“利率期权”（interest rate options），是指以各种利率相关商品、利率期货合约或利率本身作为标的物的期权交易形式。由于利率期权的应用非常广泛，而人们对利率期权又有着形形色色的需求，所以，利率期权的种类非常繁多。从大类来看，在利率期权中，既有场内期权，又有场外期权；既有现货期权，又有期货期权；既有实物交割的期权，又有现金结算的期权。在20世纪80年代后期以来，随着欧洲和亚太地区金融期权市场的建立，利率期权的新品种更是层出不穷。在本节中，我们将参考国外相关交易所的网上资料和国内外最近出版的相关著作，对利率期权作一简介。

传统的利率期权系以利率相关商品（即各种债务凭证）作为标的物。在履约时，除了欧洲美元期权外，这类利率期权一般采取实物交割的方法。也就是说，在期权被执行时，期权购买者以协定价格向期权出售者买进或卖出一定数量的某种利率相关商品。这类利率期权，我们可称之为“以债务凭证为标的物的利率期权”。另一类利率期权则不同，它是以某种利率或某种债券的到期收益率作为标的物。在履约时，这类利率期权通常采取现金结算的方法。目前，芝加哥期权交易所交易的利率期权就是这种类型的利率期权。这类利率期权，我们可称之为“以利率或收益率为标的物的利率期权”。下面，我们就依次对这两类利率期权加以简要的介绍。

一、以债务凭证为标的物的利率期权

利率期权首先产生于美国芝加哥期货交易所（CBOT）。目前，该交易所仍是世界上最大的利率期权市场之一。随着CBOT利率期权的发展，美国其他各交易所及其他国家和地区的交易所也纷纷效仿，以推出各种利率期权，如表7-4所示。其中，欧洲美元期权及欧洲美元期货期权不仅在美国的交易所交易，而且还在其他许多国家的交易所交易。

表7-4　美国主要场内利率期权
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资料来源：各交易所网站。

由表7-4可看到，CBOT主要上市美国中、长期国债期货期权。所以，期权的标的物并不是各种中、长期国债本身，而是在该交易所上市的各种中、长期国债期货合约。这类期货期权的交易单位均为一张对应的中、长期国债期货合约。

除了各种中、长期国债期货期权之外，CBOT目前还上市10年期和5年期的利率互换期权，以及30天联邦基金期权。表7-5所列的，是目前CBOT交易的主要利率期权，包括交易代码和交易时间。我们可以看到，所有这些利率期权都有两种交易方式：一是在交易所内通过公开喊价交易；二是电子交易。其中的交易时间均为芝加哥时间。

表7-5　CBOT主要利率期权合约
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二、以利率或收益率为标的物的利率期权

芝加哥期权交易所（CBOE）是世界上第一个专门化的期权市场，利率期权也是该交易所的主要产品之一。目前，在CBOE交易的利率期权主要以美国政府债券的利率或到期收益率作为标的物。表7-6所列的是CBOE交易的主要利率期权。与前述的传统利率期权相比，这类利率期权的基本性质及交易规则等方面都有自己的特色。

表7-6　CBOE交易的利率期权
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资料来源：根据芝加哥期权交易所网站（www.cboe.com）资料（interest Rate Options）整理。

（一）CBOE利率期权的品种

由表7-6可看出，CBOE提供的利率期权可分为短期利率期权、中期利率期权和长期利率期权，各种利率期权均以美国政府债券的即期收益率（spot yield）作为标的物。其中，短期利率期权的标的物是最近发行的13周美国国库券（T-bill）的年贴现率。中期利率期权又可根据基础债券的不同期限分为两种：一种是以最近发行的5年期美国中期债券（T-note）的到期收益率作为标的物的利率期权；另一种是以最近发行的10年期美国中期债券的到期收益率作为标的物的利率期权。长期利率期权，则是以最近发行的30年期美国长期债券的到期收益率作为标的物的利率期权。在美国，13周国库券每周发行一次；5年期中期债券每月发行一次；10年期中期债券一般每3个月发行一次，发行月份为2月、5月、8月和11月；30年期长期债券每6个月发行一次，发行月份一般为2月和8月。各种债券均以拍卖方式发行。

（二）看涨期权与看跌期权

与传统的利率期权一样，CBOE交易的利率期权也分为看涨期权与看跌期权两大类别。然而，当投资者对未来的利率变动方向作出某种预期时，他们究竟应该买进看涨期权，还是应该买进看跌期权？在这一问题上，这两类利率期权的购买者将作出截然相反的决策。

如上所述，传统的利率期权系以某种债务凭证，尤其是由政府发行的各种债券作为标的物。在履约时，这些利率期权一般实行实物交割。因此，当人们预期利率将下降，从而债券价格将上升时，他们就买进看涨期权；反之，当人们预期利率将上升，从而债券价格将下跌时，他们就买进看跌期权。与这类利率期权不同，CBOE交易的利率期权系以某种利率或某种债券的到期收益率作为标的物。在履约时，这些利率期权实行现金结算。因此，当人们预期利率将上升时，他们将买进看涨期权；而当人们预期利率将下降时，他们就买进看跌期权。之所以有此不同，是因为债券价格的变动方向往往与市场利率的变动方向正好相反。

（三）CBOE利率期权的特征

在CBOE交易的利率期权，具有如下三个特征。

1．现金结算

在上述的传统利率期权中，只有欧洲美元期权实行现金结算，而其他各种利率期权都在执行时实行实物交割。但是，CBOE交易的上述四种利率期权在履约时，都采取现金结算的方式。也就是说，在执行期权时，期权出售者必须以现金形式向期权购买者支付协定价格与结算价格之间的差额。显然，对看涨期权而言，只有当结算价格高于协定价格时，期权购买者才会执行其持有的看涨期权；对看跌期权而言，只有当结算价格低于协定价格时，期权购买者才会执行其持有的看跌期权。

2．合约规模

与股票期权或股价指数期权一样，CBOE利率期权的合约规模也规定一个固定的金额，即合约乘数。各种利率期权采用相同的合约乘数，即100美元。同时，作为标的物的利率或到期收益率一般为一百分数。但在期权交易中，这一利率或到期收益率将去掉百分号，再将它扩大10倍，所得的数目即为标的物价值。这一标的物价值与合约乘数（100美元）的积，是利率期权的合约规模。例如，当最近发行的30年期美国长期债券的到期收益率为7.5％时，期权的合约规模即为7500美元（7.5×10×100美元）。如果到期收益率由7.5％上升到8％，则看涨期权的持有者将要求执行其持有的看涨期权，通过执行该看涨期权，他可获利500美元［（8-7.5）×10×100美元］；而与此同时，该看涨期权的出售者将损失500美元。

3．欧式期权

CBOE交易的四种利率期权均为欧式期权。也就是说，期权持有者只能在到期日才能执行其持有的期权，而不能提前执行。据CBOE称，它们作出这一规定的目的在于消除提前执行的风险，并可简化投资决策。当然，对期权购买者而言，尽管其持有的期权不能提前执行，但他可以在到期日之前出售其持有的期权，以提前结清期权部位。在这种情况下，他既可能获利，也可能亏损。其获利或亏损将取决于他买进期权时所支付的期权费与出售期权时所收取的期权费之间的差额。

第四节　期货期权

如第六章所述，所谓“期货期权”，是指以某种期货合约作为标的物的期权交易形式。期货期权的实质，是将期货交易与期权交易有机地结合在一起，从而达到取长补短的目的。

期货期权与现货期权有着很大的不同。这种不同表现在很多方面，其中较重要的一个方面，就是在期权被执行时，期权购买者以协定价格所买进或卖出的不是某种金融工具本身，而是以该种金融工具为标的物的期货合约。所以，期货期权的履约，实际上是以期权合约所确定的协定价格，将期权部位转化为相应的期货部位。表7-7所示的，是现货期权与期货期权在履约方面的区别。

表7-7　现货期权与期货期权的履约
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由于期货期权的标的物不是现货金融工具本身，而是以该种金融工具为标的物的期货合约。所以，如果人们用期货期权对其现货金融工具实施套期保值，那么，这种套期保值就不是直接套期保值，而是交叉套期保值。这是我们在利用金融期货期权进行套期保值时，所必须注意的。

第五节　奇异期权

以上所述的各种金融期权基本上都是场内期权，这些期权的合约都有着标准化的特征。虽然标准化的期权合约具有交易便利、流动性高等优点，但是与标准化的期货合约一样，期权合约的标准化也在一定程度上限制了人们选择的余地。为了解决这一问题，一些市场经济发达国家和地区的金融机构已开发出大量的新型期权，这些新型期权有着特殊的交易规则，也有着特殊的合约条款。同时，与以上所述的各种常规期权大不一样，它们基本上都在场外交易。因此，人们通常将这类期权称为“奇异期权”或“新型期权”（exotic options）。

奇异期权花样繁多。它们通常都是在传统期权的基础上加以改头换面，或通过各种组合而形成。在有关金融期权的著述中，人们往往可列举出十几种，甚至数十种这样的期权。在本节中，我们将介绍其中较常见的一些奇异期权
〔4〕

 。

一、打包合约

所谓“打包合约”（packages），是指将标准化的欧式看涨期权、欧式看跌期权、远期合约及现货标的资产作适当的组合，从而形成一种新的组合型的合约。这种组合型合约能使投资者实现降低成本、增加收益、抵消风险等目标，因而颇受广大投资者的欢迎。

打包合约的具体形式很多，如我们将在本书第九章中所述的合成期货、合成期权，以及将在第十章中所述的各种套利交易实际上都是较常见的打包合约。然而，在各种打包合约中，零成本期权是最为典型的。所谓“零成本期权”，一般被称为“区间远期合约”（range forward contract），但在各种有关期权的著述中，它又有很多不同的名称，如“零成本上下限协议”（zero-cost collar）、“弹性远期”（fiexible forward）、“期权围栏”（option fence）、“圆筒期权”（cylinder option）等。

区间远期合约之所以被称为零成本期权，是因为它是由两个期权部位所构成的，其中一个是多头部位，另一个是空头部位。投资者在建立多头部位时支付了一定的期权费，但他在建立空头部位时却收取了一定的期权费。如果他支付的期权费恰被他收取的期权费所抵消，则他所建立的这种组合型部位的成本即为零。例如，某投资者买进一个协定价格较高的看涨期权，而同时又卖出一个协定价格较低的看跌期权，这两个期权的期权费正好相等，则他所建立的这一组合型期权部位就是零成本期权，如图7-1所示。
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图7-1　零成本期权（实际建立的部位）

在图7-1中，X1
 表示买进看涨期权的协定价格；X2
 表示卖出看跌期权的协定价格。其中，X1
 高于X2
 。如设ST
 为到期日市场价格，则当X2
 ≤ST
 ≤X1
 时，投资者所买进的看涨期权和卖出的看跌期权都不执行。因此，当市场价格处于这一区间时，投资者将既无盈利，也无亏损。但是，如果ST
 ＞X1
 ，投资者所买进的看涨期权将被执行，而他所卖出的看跌期权将被放弃，于是，他将获得盈利；反之，如果ST
 ＜X2
 ，投资者所卖出的看跌期权将被执行，而他所买进的看涨期权将被放弃，于是，他将遭受损失。所以，这一组合部位的盈亏状况将如图7-2所示。
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图7-2　零成本期权（组合后的盈亏图形）

以上所述的零成本期权，是由买进协定价格较高的看涨期权和卖出协定价格较低的看跌期权组合而成的。另一种零成本期权，可由买进协定价格较低的看跌期权和卖出协定价格较高的看涨期权组合而成。如果到期日市场价格处于两个协定价格之间，而且两个期权的期权费又正好相等，则投资者也将既无盈利，又无亏损。但如果到期日市场价格低于看跌期权的协定价格，则投资者因执行此买进的看跌期权而可获得盈利；反之，如果到期日市场价格高于看涨期权的协定价格，则投资者将因执行此卖出的看涨期权而遭受损失。

零成本期权既可用于套利交易，也可用于套期保值。如果投资者建立零成本期权是以获利为目的，则他选择何种组合将决定于他对市场行情的预测。而如果投资者建立这种部位是以规避风险为目的（套期保值），则选择这两种组合都可将他未来买进或卖出标的资产的价格锁定在一定的区间。但如果市场价格大起大落，从而超出该组合所确定的区间，则套期保值者将获得意外收益，或遭受意外损失。可见，这种组合而成的期权部位实际上与期货部位有一定的相似性。所不同的是，这种用两个期权组合的套期保值的成本可能比期货的套期保值成本更低。同时，期货的套期保值是将未来的价格锁定在某一点上，而零成本期权的套期保值是将未来的价格锁定在某一区间。

二、非标准化美式期权

非标准化美式期权（nonstandard american options），通常也称“百慕大期权”（bermudan option），是相对于场内交易的标准化美式期权而言的。场内交易的标准化美式期权具有这样两个特征：一是在期权有效期内的任一营业日均可执行；二是在期权的整个有效期内具有相同的协定价格。但是，在场外交易的非标准化的美式期权，却并不具有这样的标准化特征。

首先，非标准化美式期权只能在期权有效期内的某些特定日期可提前执行，而不是在期权有效期内的任一营业日都可提前执行。显然，这种期权实际上是一种介于标准化美式期权与标准化欧式期权之间的期权。所以，其期权费也介于这两种标准化期权的期权费之间，即高于标准化欧式期权，低于标准化美式期权。

其次，有些美式期权在不同时间执行将有着不同的协定价格。例如，某公司发行对其本身股票的7年期认股权证，规定在第三年和第四年可按每股8元的价格认购；第五年和第六年可按每股9元的价格认购；最后一年则必须按每股10元的价格认购。这样的认股权证实际上也是比较典型的非标准化美式期权。

三、复合期权

所谓“复合期权”（compound options），是指一种期权合约以另一种期权合约作为标的物的期权。因此，它实际上是期权的期权。因期权有看涨期权和看跌期权之分，故复合期权有如下四种类型：一是看涨期权的看涨期权（a call on a call）；二是看涨期权的看跌期权（a put on a call）；三是看跌期权的看涨期权（a call on a put）；四是看跌期权的看跌期权（a put on a put）。

复合期权有两个协定价格和两个到期日。其中，一个协定价格是复合期权的协定价格，即履约时买进或卖出作为标的物的期权合约的价格；另一个协定价格则是作为标的物的期权合约的协定价格，即履约时买进或卖出标的资产本身的价格。与此类似，两个到期日也分别是复合期权的到期日和作为标的物的期权的到期日。为了更清楚地理解复合期权的这种两个协定价格和两个到期日的特征，我们可以用“看涨期权的看涨期权”为例作进一步的说明。

设X1
 为复合看涨期权的协定价格，X2
 为作为标的物的看涨期权的协定价格，T1
 为复合看涨期权的到期日，T2
 为作为标的物的看涨期权的到期日。然后，我们再假设，在这两个看涨期权的到期日，市场价格都高于其协定价格。因而，这两个看涨期权都将被执行。于是，其交易和履约的过程将如图7-3所示。
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图7-3　看涨期权之看涨期权的交易与履约

四、任选期权

在一般的期权交易中，期权购买者要么买进看涨期权，要么买进看跌期权。也就是说，期权购买者一旦买进其中的一类期权后，就不能将看涨期权调换成看跌期权，或将看跌期权调换成看涨期权。于是，期权购买者究竟买进看涨期权，还是买进看跌期权，必须在成交时就加以确定。而任选期权（chooser options）则是指这样一种期权，其持有者可在期权有效期内的某一时点选择该期权为看涨期权或看跌期权。也就是说，当期权购买者向期权出售者支付一定的期权费以买进某种期权时，并不确定该期权究竟为看涨期权还是看跌期权，而是在规定的未来某时，再由期权购买者通过观察市场价格的走势来确定该期权为看涨期权或看跌期权。这就说明，与传统期权相比，任选期权的购买者具有更大的选择权，而其出售者将承担更大的风险。所以，任选期权的期权费一般较高。

五、障碍期权

障碍期权（barrier options）的收益取决于标的资产的价格是否在一定的时期内达到一定的水平。这类期权的具体形式很多，且大多在场外交易。与常规的场内期权相比，障碍期权通常比较便宜，因而受到某些市场参与者的欢迎。

障碍期权可分为两大类，即敲出期权与敲入期权。所谓“敲出期权”（knock-out options），是指当标的资产的价格达到预先设定的水平时，就自动取消的期权。而所谓“敲入期权”（knock-in options），则是指只有当标的资产的价格达到预先设定的水平时，方可生效的期权。敲出期权既可向上敲出，也可向下敲出。同样，敲入期权也既可向上敲入，又可向下敲入。于是，障碍期权可分为四种敲出期权和四种敲入期权。

现设S为标的资产的市场价格，X为期权合约的协定价格（或在期权交易发生时的标的资产价格），H为预先确定的障碍价位，则各种障碍期权如表7-8所示。

表7-8　敲出期权与敲入期权
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由于障碍期权与常规期权有着不同的规定，因此，其定价也有着特殊的方法。但是，障碍期权的价格与常规期权的价格还是有联系的。例如，一个向下敲出看涨期权的价格加上一个向下敲入看涨期权的价格，应等于一个常规欧式期权的价格。

六、回顾期权

一般欧式期权的收益取决于到期日标的资产的最终价格与协定价格之差。回顾期权（lookback options）实是一种特殊的欧式期权，它的收益取决于期权有效期内标的资产曾经达到过的最高价格或最低价格。对于欧式回顾看涨期权而言，其收益是标的资产在到期日的最终价格高于期权有效期内曾经达到过的最低价格的那部分金额；而对于欧式回顾看跌期权而言，其收益则是期权有效期内曾经达到过的最高价格高于标的资产在到期日的最终价格的那部分金额。

如设S1
 为期权有效期内曾经达到过的最低价格，S2
 为期权有效期内曾经达到过的最高价格，ST
 为期权到期日的最终价格，则回顾看涨期权的收益为
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或可简化为ST
 －S1
 。回顾看跌期权的收益为
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或可简化为S2
 －ST
 。

由此可见，回顾看涨期权的持有者，可按期权有效期内曾经达到过的最低价格买进标的资产；而回顾看跌期权的持有者，可按期权有效期内曾经达到过的最高价格卖出标的资产。很显然，无论是回顾看涨期权，还是回顾看跌期权，对持有者而言，都能选择最有利的价格执行其持有的期权。因此，回顾期权的价格通常要比常规期权高得多。

七、呼叫期权

对于一般的欧式期权的持有者而言，其盈亏将决定于期权到期日的标的资产价格与协定价格的关系。而在到期日之前，即使标的资产价格有过较有利的变动，从而使该期权具有较大的内在价值，但期权持有者也因不能提前执行而错失良机。呼叫期权（shout options）是一种特殊的欧式期权，这种期权的持有者有权在期权有效期内的某一时间锁定一个最小的盈利。如果在期权有效期内的某一时间，期权持有者向期权出售者“呼叫”，那么在期权到期时，该期权的持有者既可能获得普通欧式期权的盈利，也可能获得呼叫时该期权的内在价值。例如，某看涨期权的协定价格为100元，而该期权的持有者在标的资产价格为110元时呼叫。那么，在期权到期时，如果标的资产的价格低于110元，则期权持有者就获利10元（呼叫时该期权的内在价值）；如果标的资产的价格高于110元，则期权持有者可获得标的资产价格高出100元的部分（普通欧式期权的盈利）。由此可见，该看涨期权的持有者至少可获利10元。

八、亚式期权

亚式期权（asian options），是指收益取决于期权有效期内至少某一段时期之平均价格的期权。这类期权又可分为两种具体的类型：一种是根据预先确定的平均时期计算标的资产的平均价格，并以此决定期权的收益；另一种则是根据预先确定的平均时期计算平均的协定价格，并以此决定期权的收益。兹依次简述之。

（一）平均标的资产价格的亚式期权

我们设Save
 为根据预先确定的平均时期计算的标的资产的平均价格，而设X为期权的协定价格，则平均价格看涨期权的收益为
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而平均价格看跌期权的收益为
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相对于常规期权而言，这种平均价格期权比较便宜。同时，这种期权还能满足某些财务主管的特殊需要。例如，当财务主管预期在下年度将平稳地从其国外子公司收到一定外汇时，他们将对这种平均价格期权比较感兴趣。

（二）平均协定价格的亚式期权

另一种类型的亚式期权是平均协定价格的期权。如设Xave
 为平均协定价格，ST
 为期权到期日标的资产的市场价格，则平均协定价格看涨期权的收益为
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而平均协定价格看跌期权的收益为
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平均协定价格期权，可保证在一定时期内频繁交易的标的资产的购入价格不高于最终价格，并保证在一定时期内频繁交易的标的资产的出售价格不低于最终价格。

九、多标的资产期权

常规的金融期权一般都只有一种风险资产作为其标的物。但在实际的期权交易中，却存在着一种含有两种或两种以上风险资产作为标的物的金融期权（options involving several assets）。例如，在CBOT上市的美国长期国债期货合约规定，期货合约的卖方可在大量的、符合交割等级的不同债券中任选其一，以用于交割。又如，有一种被称为“LIBOR-Contingent FX”的外汇期权，它只有当预先规定的利率在期权到期时，处于一定范围时才发生盈利。再如，有些期权被称为“篮子期权”（basket options），其盈亏并不取决于某种单一资产的价格，而是取决于一种资产组合（或资产篮子）的价格。构成这种组合的资产可以是各种股票、各种股价指数，也可以是各种货币。

小　　结

1．金融期权的品种远多于金融期货的品种。因为金融期权的标的物既包括各种可作为金融期货之标的物的金融商品，也包括金融期货合约本身，以及其他金融衍生产品。

2．股票期权是最早出现的金融期权，该期权系以某种具体的股票作为期权合约的标的资产。股价指数期权，则是以股票市场的价格指数作为标的物的期权。股票期权用于管理非系统性风险，而股价指数期权用于管理系统性风险。

3．货币期权既有现货期权，也有期货期权。货币现货期权（或称现汇期权）主要在费城证券交易所和芝加哥期权交易所上市，而货币期货期权则主要在芝加哥商业交易所上市。

4．利率期权有两大类别：一类是以某种债务凭证作为标的物的期权，如欧洲美元期权及各种国债期权；另一类是以某种利率或债务凭证的收益率作为标的物的期权。前者主要在CBOT交易，而后者主要在CBOE交易。

5．传统的场内交易的期权合约都有着标准化的特征，期权合约的标准化具有交易便利、流动性高等优点。但是，与标准化的期货合约一样，期权合约的标准化也在一定程度上限制了人们选择的余地。

6．在传统期权的基础上，一些市场经济发达国家和地区的金融机构已开发出大量的新型期权（也称“奇异期权”）。这些新型期权有着特殊的交易规则，也有着特殊的合约条款。同时，这些期权基本上都在场外交易。

7．奇异期权花样繁多。它们通常都是在传统期权的基础上加以改头换面，或通过各种组合而形成。这些期权能满足不同投资者的某些特殊的需要。

重要概念

股票期权　股指期权　货币期权　利率期权　CBOE　现汇期权　协定价格间距　打包合约　复合期权　百慕大期权　回顾期权　障碍期权　任选期权　呼叫期权　亚式期权

复习思考题

1．为什么金融期权的品种远多于金融期货的品种？

2．股票期权早在19世纪即已存在，为什么说金融期权是20世纪70年代金融创新的产物？

3．在金融期权的合约规格中，协定价格是如何规定的？

4．CBOE交易的利率期权有哪些特点？

5．何为复合期权？为什么复合期权有两个到期日和两个协定价格？

6．障碍期权有哪几种类型？其含义分别是什么？

7．为什么说，运用某金融工具的期货期权对该金融工具进行套期保值属于交叉套期保值，而不是直接套期保值？

8．回顾期权与传统的欧式期权有何不同？

9．亚式期权有哪两种具体的类型？





第八章　金融期权的定价模型

如本书第六章所述，期权交易乃是一种权利的交易。在这种交易中，期权购买者为获得期权合约所赋予的权利，就必须向期权出售者支付一定的费用。这一费用就是期权费，也称期权价格。在金融期权交易中，期权价格的决定与变动是一个既十分重要，又十分复杂的问题。对于这一问题，无论在学术界，还是在实务界，人们都已作了长期的、深入的研究。自1973年以来，许多学者和专家纷纷提出各自的期权定价模型，以说明期权价格的决定与变动。在这些模型中，最著名的模型有如下两个：一个是Black-Scholes模型；另一个是二项式模型（binomial model）。在本章中，我们也将对这两个模型作一简要的介绍和分析。但在说明这两个模型之前，有必要先对各种期权定价模型的理论基础——期权价格的构成，以及影响期权价格的主要因素等基本问题作一简要的分析
〔5〕

 。

第一节　金融期权价格的构成

金融期权价格的构成与普通商品期权价格的构成是基本一致的。尽管在现实的金融期权交易中，期权价格系受多种因素的复杂的影响，但从理论上说，它主要是由两个部分构成：一是内在价值；二是时间价值。

一、内在价值

所谓“内在价值”（intrinsic value），也称“履约价值”（exercise value），是指期权合约本身所具有的价值，也就是期权购买者如果立即执行该期权所能获得的收益。例如，一种股票的市场价格为每股30元，而以该股票为标的物的看涨期权的协定价格为每股20元。如果这一看涨期权的交易单位为100股该种股票，那么，它的购买者只要执行该期权，即可获1000元的收益。这1000元的收益就是这一看涨期权的内在价值或履约价值。

很显然，一种期权有无内在价值及内在价值的大小，取决于该期权之协定价格与其标的物之市场价格的关系。而协定价格与市场价格的关系可分为三种不同的情况：即实值、虚值与平价。所谓“实值”（in-the-money），是指期权的内在价值为正；所谓“虚值”（out-of-money），是指期权的内在价值为负；所谓“平价”（at-the-money），是指期权的内在价值为零。所以，对于看涨期权而言，市场价格高于协定价格为实值，市场价格低于协定价格为虚值；而对于看跌期权而言，市场价格低于协定价格为实值，市场价格高于协定价格为虚值；若市场价格等于协定价格，则无论看涨期权还是看跌期权，都是平价。

如以X表示期权合约的协定价格，以S表示期权之标的物的市场价格，则实值、虚值和平价这三种情况汇总后如表8-1所示。

表8-1　实值、虚值与平价
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需要指出的是，虽然从理论上说，实值期权的内在价值为正，虚值期权的内在价值为负，而平价期权的内在价值为零。但从实际来看，无论是看涨期权，还是看跌期权，也无论期权之标的物的市场价格处于什么水平，期权的内在价值或履约价值都必然大于零或等于零，而不可能小于零。之所以如此，是因为对于期权购买者来说，任何期权合约都只是赋予他可以行使的权利，而没有规定他必须履行的义务。也就是说，期权购买者既可执行其持有的期权，也可放弃其持有的期权。一般地说，只有当期权有正的内在价值时，期权购买者才愿意执行期权，因为他通过执行期权将有利可图；而相反，当期权无内在价值或内在价值为负时，期权购买者将放弃期权，因为如果执行期权，他将无利可图，甚至反受损失。所以，对看涨期权而言，若市场价格高于协定价格，期权购买者将执行期权；而若市场价格等于或低于协定价格，期权购买者将放弃期权。相反，对看跌期权而言，若市场价格低于协定价格，期权购买者将执行期权；而若市场价格等于或高于协定价格，期权购买者将放弃期权。

由此可见，期权的内在价值虽然决定于市场价格与协定价格的关系，但它在任何情况下都不可能为一负值。如果我们以E表示履约价值（即内在价值），以X表示期权合约的协定价格，以S表示期权之标的物的市场价格，以m表示期权合约的交易单位，那么对于每一个看涨期权来说
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相反，对于每一个看跌期权而言
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二、时间价值

内在价值固然是决定期权价格的主要因素，但不是唯一因素。在现实的期权交易中，各种期权通常都是以高于内在价值的价格买卖的。尤其是那些平价期权和虚值期权，它们的内在价值虽然为零，但在到期之前，它们的价格却总是大于零。也就是说，即使是平价期权或虚值期权，它们的所有者也并不因为它们没有内在价值而免费提供给他人。之所以如此，是因为期权价格除了决定于内在价值之外，还决定于时间价值。

所谓“时间价值”（time value），也称“外在价值”（extrinsic value），是指期权购买者为购买期权而实际支付的期权费超过该期权之内在价值的那部分价值。期权购买者之所以愿意支付那部分额外的期权费，是因为他希望随着时间的推移和市场价格的变动，该期权的内在价值得以增加，从而使本来没有内在价值的平价期权和虚值期权变成具有内在价值的实值期权，或者使本来就有内在价值的实值期权的内在价值进一步增加。

与内在价值不同，时间价值通常不易直接计算。因此，它一般是用实际的期权费减去该期权的内在价值而求得的。例如，某股票的市场价格为每股25元，而以该股票为标的物、协定价格为每股20元的看涨期权的期权费为每股6.5元。显然，该看涨期权的内在价值为每股5元，而其时间价值则为每股1.5元。

三、影响期权价格的主要因素

期权价格既由内在价值和时间价值共同构成，则凡是影响内在价值和时间价值的因素，就是影响期权价格的因素。这些因素大致有如下六个：一是市场价格；二是协定价格；三是权利期间；四是无风险利率；五是标的物价格的波动率；六是标的资产的收益率。下面，我们依次说明这些因素及其对期权价格的影响。

（一）市场价格与协定价格

市场价格与协定价格是决定期权价格的最重要因素。这两种价格及其相互关系不仅决定着内在价值，而且还影响着时间价值，如图8-1和图8-2所示。
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图8-1　市场价格、协定价格与看涨期权的价格
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图8-2　市场价格、协定价格与看跌期权的价格

在图8-1和图8-2中，S表示标的物的市场价格；X表示期权的协定价格；C表示看涨期权的价格（即看涨期权的期权费）；P表示看跌期权的价格（即看跌期权的期权费）。在此两图中，实线表示期权价格，虚线表示内在价值，实线与虚线之间的间隔则表示时间价值。

很显然，在协定价格一定的条件下，标的物的市场价格便决定了内在价值。对看涨期权而言，市场价格高于协定价格越多，则内在价值越大；市场价格高于协定价格越少，则内在价值越小；当市场价格等于或低于协定价格时，内在价值就为零。对看跌期权而言，市场价格低于协定价格越多，则内在价值越大；市场价格低于协定价格越少，则内在价值越小，当市场价格等于或高于协定价格时，内在价值就为零。

相反，在市场价格一定时，协定价格便决定了内在价值。对看涨期权而言，若协定价格提高，则图8-1中的虚线将向右边平移，表示在同一市场价格水平上，内在价值减少；而若协定价格降低，则图8-1中的虚线将向左边平移，表示在同一市场价格水平上，内在价值增加。对看跌期权而言，若协定价格提高，则图8-2中的虚线也将向右边平移；而若协定价格降低，则图8-2中的虚线也将向左边平移。但是，这种平移所反映的内在价值的变动方向却与看涨期权相反。

可见，市场价格与协定价格的关系决定了内在价值的有、无，以及内在价值的大小。不仅如此，这种关系还决定了时间价值的有、无，以及时间价值的大小。

一般地说，协定价格与市场价格的差距越大，则时间价值就越小；反之，协定价格与市场价格的差距越小，则时间价值就越大。所以，从图8-1和图8-2中，我们可清楚地看到，当一种期权处于深度实值（deep-in-the-money）或深度虚值（deep-out-of-the-money）时，其时间价值将趋向于零；而当一种期权正好处于平价时，其时间价值最大。

何以会如此呢？道理很简单。因为时间价值是人们因预期市场价格的变动，能使无内在价值的期权变为有内在价值的期权，或使本来有内在价值的期权变为内在价值更大的期权而付出的代价。所以，当一种期权处于深度实值时，市场价格的变动使它继续增加内在价值的可能性已经极小，而使它减少内在价值的可能性倒极大。因而任何人都不愿为买进该期权并继续持有它，而付出比当时的内在价值更高的期权费。相反，当一种期权处于深度虚值时，市场价格的变动使它变为实值期权的可能性也极小，因而人们也不愿为买进这种希望渺茫的期权，而支付任何期权费。因此，只有在协定价格与市场价格正好相等，即在期权正好处于平价时，市场价格的变动才最有可能使期权增加内在价值，从而人们也才最愿意为买进这种期权，而付出相等于时间价值的期权费。因为此时的时间价值已经最大，任何市场价格与协定价格的偏离都将减少这一时间价值。所以，市场价格与协定价格的关系对时间价值也有着重大的、直接的影响。

（二）权利期间

所谓权利期间，是指期权的剩余有效时间。在期权交易中，它是期权买卖日至期权到期日的时间。在其他情况不变的条件下，权利期间越长，期权价格越高；权利期间越短，期权价格越低。所以，无论是看涨期权，还是看跌期权，只要协定价格相同，则越是远期的期权，期权费越高；越是近期的期权，期权费越低。

权利期间对期权价格的影响主要表现在两个方面：第一，期权通常被作为套期保值的工具，而期权价格又通常被作为套期保值者所支付的保险费。所以，权利期间越长，则套期保值的时间也越长，于是，套期保值者所支付的那种保险费也理应越高。第二，权利期间对期权的时间价值有着直接的影响。一般地说，权利期间越长，时间价值越大；权利期间越短，时间价值越小；在期权到期日，权利期间为零，时间价值也为零。

权利期间的长短虽然对时间价值的大小有着同方向的影响，但这种影响却并不是同比例的。也就是说，权利期间对时间价值的影响是非线性的。在一般情况下，随着权利期间的缩短，时间价值将以越来越快的速度消失，尤其是在期权临近到期日时更是如此，如图8-3所示。
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图8-3　期权时间价值与剩余月份的关系

（三）无风险利率

所谓“无风险利率”，是指无风险资产的收益率。一般地说，无风险利率对看涨期权的价格有正向的影响，而对看跌期权的价格有负向的影响。这种影响在股票期权中表现得比较明显。因为对买进股票的投资者而言，买进股票本身与买进以该股票为标的物的看涨期权在一定程度上具有替代性。如果买进股票本身，投资者必须支付股票的全部价款；而如果买进看涨期权，则投资者只需支付期权费。很显然，相对于股票的全部价款而言，期权费要少得多。这样，在无风险利率提高时，投资者将倾向于买进看涨期权，而把余下的资金（即股票全部价款与期权费之差）投资于无风险资产，以赚取较多的利息。于是，看涨期权的价格将随着其需求的增加而上涨。

与买进股票的投资者一样，卖出股票的投资者也有两种决策可供选择：一是直接卖出股票；二是买进以该股票为标的物的看跌期权，并继续持有股票。在无风险利率提高时，投资者将倾向于卖出股票，以及时收取资金，并投资于无风险资产，以赚取较多的利息。这样，看跌期权的价格将随着其需求的减少而下降。

可见，如果单就无风险利率本身对期权价格的影响而言，则无风险利率对看涨期权价格有正的影响，而对看跌期权价格有负的影响。但是，无风险利率对期权价格的影响是复杂的。除了上述影响外，还必须考虑如下两种影响：第一，无风险利率的变动将引起期权之标的物价格的变动，从而引起期权之内在价值的变动；第二，无风险利率的变动将引起期权费之机会成本的变动，从而通过资金在期权市场与其他市场的转移而影响期权价格。所以，无风险利率的变动究竟对期权价格具有何种影响，应根据具体情况作全面的分析。

（四）标的物价格的波动率

标的物价格的波动率（volatility）对期权价格具有重大的影响。波动率越大，期权价格越高；波动率越小，期权价格越低。如果“没有波动率，则期权便是多余的”
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 ，期权价格自然就无从谈起。

标的物价格的波动率对期权价格的影响，主要是通过对时间价值的影响而实现的。波动率越大，则在期权到期前，标的物之市场价格涨至协定价格以上或跌至协定价格以下的可能性也就越大。于是，无论是看涨期权，还是看跌期权，其时间价值，从而整个期权价格，将随着标的物价格之波动率的增大而提高；相反，它将随着标的物价格之波动率的缩小而降低。

在标的物价格的波动率对期权价格的影响方面，我们有两个问题需要作进一步的说明。

第一，从理论上说，波动率只代表标的物价格的波动幅度，而并不代表标的物价格的波动方向。因而，无论对期权购买者而言，还是对期权出售者而言，标的物价格的波动率都具有两面性。也就是说，标的物价格的这种波动既可能对他有利，也可能对他不利。但是，由于期权购买者与期权出售者之间有着不对称的权利和义务关系，因而在实际上，标的物价格的波动，特别是较大幅度的波动，往往对期权购买者有利，而对期权出售者不利。之所以如此，是因为对期权购买者而言，若标的物价格的波动对他有利，从而使他持有的虚值期权或平价期权变成实值期权，或者使他持有的实值期权进一步增加内在价值，则他可执行期权；而若标的物价格的波动对他不利，从而使他持有的实值期权因丧失内在价值而变成平价期权或虚值期权，则他可放弃期权。因此，就总体而言，波动率越大，对期权购买者越有利；相反，波动率越大，对期权出售者却越不利。之所以对期权出售者不利，是因为波动率越大，他所承受的风险也越大。所以，在标的物价格的波动率增大时，期权费的增加实是对期权出售者承担更大风险的一种补偿。

第二，与决定和影响期权价格的其他因素不同，在期权定价时，标的物价格在期权有效期内的波动率还是一个未知数。因此，在期权定价中，标的物价格的波动率，都只能通过人们对未来的价格波动程度的估计而求得。在现实生活中，人们估计波动率的方法主要有两种：一种是利用过去所观察到的标的物价格波动的资料，来估计未来的波动率，通过这一方法求得的波动率被称为“历史波动率”（historical volatility）；另一种方法则是利用期权定价模型，通过将已知的各数代入模型而推算出波动率，这一被推算出来的波动率被称为“隐含波动率”（implied volatility）
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 。

（五）标的资产的收益率

许多金融期权的标的物都有相应的收益，如股票有红利、债券有利息等，这些收益自然归这些标的资产的持有者所有。在金融期权交易中，期权购买者如买进某标的资产的看涨期权，则在执行期权前，他尚未持有该期权的标的资产，从而他也不能获得该标的资产的收益；相反，如果期权购买者买进某标的资产的看跌期权，则在期权被执行前，他通常持有该期权的标的资产，从而可获得来自该标的资产的收益。对期权出售者而言，如果他出售的是看涨期权，且是有担保的看涨期权，则在该期权被执行前，他因持有标的资产而可获得来自该标的资产的收益；相反，如果他出售的是看跌期权或无担保的看涨期权，则在期权被执行前，他因并不持有标的资产而得不到来自这一标的资产的收益。

标的资产的收益将影响标的资产的价格。而在协定价格一定时，标的资产的价格又必然影响金融期权的内在价值，从而影响金融期权的价格。一般地说，标的资产的收益率越高，看涨期权的价格越低，而看跌期权的价格越高。

由以上分析可知，决定和影响期权价格的因素很多，各因素对期权价格的影响也很复杂。特别是其中的某些因素在不同时间和不同条件下，对期权价格也会有不同的影响。为了比较简要地反映各因素对期权价格的影响，我们将以上的分析通过表8-2加以总结。

表8-2　期权价格的决定因素
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第二节　Black-Scholes期权定价模型

自从期权交易产生以来，尤其是股票期权交易产生以来，人们就一直致力于对期权定价问题的探讨。但在1973年之前，这种探讨始终未能得出令人满意的结果。其中一个最难以解决的问题，就是无法适当地描述标的物价格的波动率及其对期权价格的影响。1973年，美国经济学家Fischer Black和Myron Scholes发表“期权定价与公司负债”
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 一文，提出了一个适用于欧式股票看涨期权的定价模型，为金融期权的定价理论奠定了坚实的基础。其后，随着期货期权的发展，Black又在现货看涨期权定价模型的基础上，经过一定的修正，而提出了一个适用于期货看涨期权的定价模型。然后，其他经济学家又根据看跌期权与看涨期权的平价关系（put-call parity）而推出了适用于看跌期权的定价模型。

一、Black-Scholes模型的假设条件

Black-Scholes模型有如下七个假设条件：

（1）在期权到期前，标的资产无任何收益（如利息、红利等）的支付。于是，标的资产价格的变动是连续的，且是均匀的，既无跳空上涨，也无跳空下跌。

（2）存在着一个固定的无风险利率，投资者可以此利率无限制地借入或贷出。

（3）不存在影响收益的任何外部因素，如税收、交易成本及保证金等。于是，标的物持有者的收益仅来源于价格的变动。

（4）所有证券都可无限细分。

（5）投资者可以卖空证券。

（6）不存在无风险的套利机会。

（7）标的资产价格的变动符合几何布朗运动，即
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式中，dS为标的物价格的无穷小的变化值；dt为时间的无穷小的变化值；μ为标的资产在每一无穷小的期间内的平均收益率；σ为标的资产价格的波动率，也就是标的资产在每一无穷小的期间内的平均收益率的标准差；dz为均值为0dt、方差为1dt的无穷小的随机变量。

二、现货看涨期权的定价模型

在上述假设条件的基础上，Black和Scholes得出如下适用于欧式股票看涨期权的定价模型，即

[image: alt]


[image: alt]


[image: alt]


式中，C为看涨期权的价格；S为标的资产的市场价格；X为看涨期权的协定价格；T为折算为年的权利期间；r为无风险利率；ln（·）为自然对数；e为自然对数之底的近似值（2.71828）；σ为标的物价格的波动率；N（·）为累积标准正态分布函数。

从式（8-4）至式（8-6）可以看到，除标的资产的收益率外，其中在第一节所分析的影响期权价格的各因素（S、X、r、T、σ）都已出现了。而标的资产的收益率之所以不出现，是因为该模型已假设在期权有效期内标的资产无任何收益的支付（见上述假设1）。

三、期货看涨期权的定价模型

如本书第六章所述，金融期权有现货期权与期货期权之分。现货期权与期货期权有着不同的交易规则，因而这两类期权也有着不同的定价方法。上述定价模型只适用于现货看涨期权（实际上只适用于无收益支付的股票看涨期权），而并不适用于期货看涨期权。为了说明期货看涨期权的定价问题，Black于1976年将上述的式（8-4）和式（8-5）作了适当的改动，从而形成了适用于期货看涨期权的定价模型，即
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在式（8-7）和（8-8）中，F为期货价格，其他符号的含义均与上述式（8-4）和式（8-5）中的符号相同。如将式（8-7）和式（8-8）加上式（8-6），即可形成完整的期货看涨期权的定价模型。根据这一模型，我们可清楚地看出期货价格的波动率对期货看涨期权价格的影响。在一极端情况下，期货价格在整个期权有效期内毫无波动，即σ＝0，则N（d1
 ）与N（d2
 ）均等于1，于是，式（8-7）可改写为
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很显然，在标的期货的价格稳定不变的条件下，期货看涨期权的价格是以无风险利率贴现的内在价值的现值。

四、看跌期权的定价模型

以上所述的Black-Scholes模型只能适用于看涨期权，而不能适用于看跌期权。然而，通过看跌期权与看涨期权的平价关系，我们即可利用看涨期权的价格，来推算出相同标的物、相同到期日和相同协定价格的看跌期权的价格。

所谓“看跌期权与看涨期权的平价关系”（put-call parity），是指当看跌期权的价格与看涨期权的价格正处于无套利机会的均衡状态时的价格关系。如果这一价格关系被打破，则在这两种价格之间就会产生一种无风险的套利机会。于是，套利者必将通过套利行为，而把那种不正常的价格关系拉回到正常水平。

例如，某债券的市场价格为100美元，以该债券为标的物、协定价格为100美元、权利期间为3个月的看涨期权的价格为2.85美元。而与此同时，条件完全相同的看跌期权的价格却只有2.35美元。在这种情况下，投资者只需作如下交易，即可取得0.50美元的无风险利润。

（1）卖出看涨期权，收取期权费2.85美元；

（2）买进看跌期权，支付期权费2.35美元；

（3）买进现货债券，支付价款100美元。

我们可以看出，在期初，该投资者通过买进看跌期权而卖出看涨期权，即可获得期权费净收入0.50美元。而在期末，标的债券的市场价格将有如下三种可能的情况：一是等于协定价格；二是高于协定价格；三是低于协定价格。若债券的市场价格等于协定价格，则两期权均被放弃，投资者将以100美元的市场价格卖出其持有的债券；若债券的市场价格高于协定价格，则看涨期权将被执行，投资者以100美元的协定价格卖出其持有的债券；若债券的市场价格低于协定价格，则看跌期权将被执行，投资者以100美元的协定价格卖出其持有的债券。可见，无论在哪一种情况下，投资者都将以100美元的价格卖出其持有的债券。因此，期初的期权费净收入0.50美元就是投资者从事该套利行为而取得的利润。如以ST
 为期权到期日债券的市场价格，X为协定价格，则该套利的过程和结果就如表8-3所示。

表8-3　债券期权的转换套利
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在本例中，投资者所建立的套利部位被称为“转换”（conversion），它是一种无风险的套利策略。之所以是一种无风险的套利策略，是因为在协定价格正好等于标的物之市场价格，且不考虑货币的时间价值时，看涨期权的价格理应与条件完全相同的看跌期权的价格相等，否则就会产生无风险的套利机会。如上例就属于这种情况。

那么，在协定价格与标的物之市场价格不同时，看涨期权的价格与条件完全相同的看跌期权的价格之间，是否也可能存在着无风险的套利机会呢？其答案也同样是肯定的。

在本书的第九章，我们将说明一种被称为“合成”的策略。其中指出，投资者买进看跌期权，而同时又卖出相同条件的看涨期权，则相当于以一定价格卖出标的物。在这里，“一定的价格”就取决于两种期权之协定价格与标的物之市场价格的关系。若市场价格高于协定价格，则投资者所买进的看跌期权为一虚值期权，而他所卖出的看涨期权为一实值期权，故合成卖出标的物的价格为协定价格与期权费净收入之和。反之，若市场价格低于协定价格，则投资者所买进的看跌期权为一实值期权，而他所卖出的看涨期权为一虚值期权，故合成卖出标的物的价格为协定价格与期权费净支出之差。如果在现货市场上，标的物的实际价格正好等于合成卖出标的物的价格，则无风险套利机会就不存在。在这种情况下，看跌期权的价格与看涨期权的价格就处于合理的、均衡的平价状态。用公式表示，即
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或
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式（8-11）就反映了看跌期权与看涨期权的平价关系。但在这里，我们忽略了这样一个问题，即货币的时间价值。在上述例子中，之所以认为投资者有0.50美元的无风险利润可得，是因为在任何情况下，投资者在期初以100美元的价格买进的债券，在期权到期时都可以100美元的价格卖出。但事实上，如以一定的利率来加以贴现，则期末所得的100美元的现值必小于期初所付的100美元的现值。这样，该投资者在交易中也就未必能获利。而期末所得的100美元的现值是由期权之协定价格，以及相应的利率和期限所决定的。因此，若考虑货币的时间价值这一因素，则式（8-11）应改写为
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在式（8-12）中，PV（X）为协定价格之现值。在期权交易中，此现值系协定价格与连续复利因子之倒数的积，即
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所以，在考虑了货币的时间价值后，看跌期权与看涨期权的平价关系可表示为
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将式（8-4）代入式（8-14），可推导出现货看跌期权的定价公式为
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如看涨期权的定价模型一样，式（8-15）也只适用于现货看跌期权，而不适用于期货看跌期权。这是因为，期货期权与现货期权相比，其看跌期权与看涨期权的平价关系也是不同的。对期货期权而言，看跌期权与看涨期权的平价关系为
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将式（8-7）代入式（8-16），可得到期货看跌期权的定价公式
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第三节　二项式定价模型

Black-Scholes模型的提出，对期权定价问题的研究而言，确实是一个开创性的成就。然而，由于该模型涉及比较高深而又复杂的数学运算，因而对一般投资者而言，它既难于理解，也难于操作。于是，它在期权交易实务中的运用受到了一定的限制。有鉴于此，考克斯（Cox）、罗斯（Ross）和鲁宾斯坦（Rubinstein）于1979年发表“期权定价：一种被简化的方法”一文，用一种比较浅显的方法导出了期权定价模型。他们的这一模型被称为“二项式模型”（binomial model），也称“二叉树模型”（binomial tree model）。

根据Black-Scholes模型的假设，标的物价格处于无时无刻的变动之中，即使在一个极短的时间内也是如此。所以，在经过一段时间（哪怕是极短的时间），标的物价格既可能上涨，也可能下跌，而不可能不变。二项式模型正是在这一假设下展开分析的。

一、单期间模型

如上所述，Black-Scholes模型假设期权之标的物的价格呈现出一个连续变动的过程。而二项式模型则将这一连续变动的过程分割为若干个时段，然后加以分时段的处理。为便于理解，我们将从一种最简单的模型——单期间模型开始分析。

假设某看涨期权的标的物价格为S，该期权离到期日只有一期。在期权到期日，标的物价格既可能上涨到原来的u倍，也可能下跌到原来的d倍，这两种变动的概率分别为P和（1－P）。于是，标的物价格的变动情况就可用一种二叉树图形来表示，如图8-4所示。
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图8-4　单一期间标的物价格的变动

在此单期间模型中，如果目前的看涨期权价值为C，协定价格为X，标的物价格上涨后和下跌后的看涨期权价值分别为Cu
 和Cd
 ，则
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与图8-4对应的看涨期权价值的变动，可用图8-5所示的二叉树图形来表示。
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图8-5　单一期间看涨期权价值的变动

在这里，目前看涨期权的价值C尚是一个未知数，二项式模型所要求出的正是这里的C。

与Black-Scholes模型一样，二项式模型也假设不存在无风险的套利机会。根据这一假设，可推导出一个计算期货看涨期权价值的基本公式。

假定某投资者在卖出一个期货看涨期权的同时，买进h单位的标的物（期货合约）。在这里，h为套期保值比率，它可保证投资者在建立上述合成部位后，无论标的物价格是上涨还是下跌，其损益均保持相等，用公式表示为
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或
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在式（8-20）中，等号左边是标的物价格上涨时，投资者之投资组合的损益；而等号右边则是标的物价格下跌时，投资者之投资组合的损益。两边均由三项组成。第一项是标的物价格变动对投资者收益的影响，它代表投资者买进标的物的损益；第二项是投资者卖出看涨期权，从而收取期权费，并将它投资于无风险资产而获得的收益（其中r为单一期间的利率）；第三项是期权到期日因期权价值变动，而对投资者收益的影响。在这里，因期权处于空头部位，故其价值的变动对投资者的收益具有负的影响。

由式（8-21），我们可解出其中的h，即
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现在，在式（8-20）中，除C以外，其余各项均为已知数。在无套利机会的条件下，能满足式（8-20）的C只有唯一的一个。而要消除套利机会，式（8-20）两边必须同时为零。于是，我们可根据式（8-20）的任一边解得其中的C。其具体过程为
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得
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由式（8-22）代入式（8-25），则
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令[image: alt]
 ，则
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由式（8-27），我们可清楚地看出，目前看涨期权的价值
 ，是期权到期日之看涨期权价值的加权平均数的现值
 。其中，权数是预期标的物价格上涨的概率P及下跌的概率（1－P），贴现率则是此单一期间内的无风险利率r。

二、多期间模型

以上所述的单期间模型虽然简单、朴素，但它已包含着二项式定价模型的基本原理和基本方法。因此，要使二项式模型所得的结果尽可能符合或接近实际，我们只要将标的物价格变动的这一“期间”（period）增加到两个或两个以上，从而使单期间模型变为“多期间模型”。

需要指出的是，这里所说的“增加期间”，并不是延长期权的剩余期限或权利期间，而是把既定的权利期间分割成越来越多的小期间。在权利期间一定时，这种被分割成的小期间越多，则每个小期间的时间就越短。

现在，我们先来分析一种离期权到期日尚有两个期间的情况。假定目前期权之标的物价格为S，每一期间均可能上涨到原来的u倍，或下跌到原来的d倍。其上涨和下跌的概率也分别为P和（1－P）。这样，在整个权利期间内，标的物价格的变动情况将如图8-6所示，而与此相对应的看涨期权价值的变动情况将如图8-7所示。
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图8-6　二期间标的物价格的变动
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图8-7　二期间看涨期权价值的变动

由图8-6和图8-7可见，在期权到期日，标的物价格将有三种可能的价位，而与这三种可能的价位相对应，看涨期权也将有三种可能的价值。

根据单期间模型的分析，要求出C，首先要求出Cu
 和Cd
 ；而要求出Cu
 和Cd
 ，又必须先算出Cuu
 、Cud
 和Cdd
 。为分析方便起见，我们将现在称为“期间0”，将第一期间（即标的物价格及期权价值第一次变动）结束时称为“期间1”，而将第二期间结束时（即期权到期日）称为“期间2”。于是，Cu
 是Cuu
 和Cud
 之加权平均数在期间1的现值；Cd
 是Cud
 和Cdd
 之加权平均数在期间1的现值。因此，可得到如下两式为
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将此两式代入式（8-27），得
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推而广之，如果我们把期间数扩大为n，并设k为标的物价格上涨的次数，而（n-k）为标的物价格下跌的次数，则
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根据中心极限定理，当n趋向于无穷大时，二项式分布将逼近正态分布。于是，二项式模型的结果也将逼近Black-Scholes模型的结果。因此，只要u、d、P等参数选择得当，则二项式模型与Black-Scholes模型可做到殊途同归。

为说明二项式定价模型的应用，我们可举一简单的例子来加以分析。

假定某看涨期权之标的物的市场价格为100，该期权离到期日尚有两期。现设：u＝1.06，d＝0.96，r＝4％。

根据这些假设，可算得

P＝（1－0.96）/（1.06－0.96）＝0.4

1－P＝0.6

标的物价格的变动如图8-8所示。
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图8-8　二期间标的物价格的变动

现在，我们有两种计算该看涨期权之价值的方法。一种是公式法；另一种是倒算法。所谓“公式法”，是指根据已知数据，分别算出Cuu
 、Cud
 和Cdd
 ，然后代入式（8-30），即可算得结果。而所谓“倒算法”，是指根据Cuu
 、Cud
 、Cdd
 、P、（1－P）及r分别算出Cu
 和Cd
 ，再进一步算出C，其结果与公式法完全相同。兹以本例加以说明。

首先，由图8-8可看出，Cuu
 ＝12.36, Cud
 ＝1.76, Cdd
 ＝0，代入式（8-30），得
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如果我们不是将各参数直接代入公式以算出C，而是先根据图8-8算得Cuu
 、Cud
 和Cdd
 ，然后利用已知的P、（1－P）及r算出Cu
 和Cd
 ，最后再用Cu
 、Cd
 、P、（1－P）及r算出C。其具体过程如图8-9所示。
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图8-9　看涨期权价值的反向推算过程

第四节　金融期权价格的敏感性指标

在本章第一节中，我们已简要地分析了决定和影响期权价格的主要因素，以及这些因素对期权价格的影响方向。但是，在金融期权交易中，尤其是在套期保值交易中，不仅要知道各种因素对期权价格的影响方向，而且还必须知道各种因素对期权价格的影响程度。为解决这一问题，我们必须在上述分析的基础上，对期权价格的敏感性作出分析。

所谓期权价格的敏感性，是指期权价格之决定因素的变动对期权价格的影响程度。也可以说，期权价格的敏感性，是期权价格对其决定因素之变动的敏感程度或反应程度。为了对期权价格的这种敏感性作出具体的、量化的分析，我们必须借助于那些专门的衡量指标。在期权交易中，这样的指标很多，且各有其特殊的名称。在本节中，我们且选择人们常用的几个指标作一简介。

一、Delta（δ）

（一）Delta的概念

Delta（通常以“δ”表示）是期权价格的最重要的敏感性指标。它表示期权之标的物的市场价格变动对期权价格的影响程度。例如，如果某看涨期权之标的物的市场价格上涨1元，该期权的期权费上涨0.5元，则我们就称该期权的delta为0.5。如以delta（c）表示看涨期权的delta；以delta（p）表示看跌期权的delta；以ΔS表示标的资产之市场价格的变动额，则看涨期权的delta与看跌期权的delta可分别用公式表示为
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需要指出的是，上述两条公式只是反映了delta的最基本的概念。而在现实中，由于delta将在期权有效期内随着标的物价格的变动和权利期间的缩短而不断地变动。所以，人们通常根据一定的期权定价模型来求出各种期权的delta。例如，根据上述的Black-Scholes模型，现货看涨期权的价格与期货看涨期权的价格分别表示为式（8-4）和式（8-7），而现货看跌期权的价格与期货看跌期权的价格分别表示为式（8-15）和式（8-17）。现在，我们只要对这几式分别求期权价格对标的物价格的一阶偏导数，即可得到现货看涨期权的delta、期货看涨期权的delta、现货看跌期权的delta及期货看跌期权的delta，其计算公式为
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如图8-10所示，δ（call）和δ（put）分别表示看涨期权的delta和看跌期权的delta，X表示协定价格，S表示标的物的市场价格。
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图8-10　看涨期权与看跌期权的delta及其变动

（二）Delta的基本特性

由delta的概念可知，delta具有如下几个比较重要的特性：

（1）对于看涨期权而言，因标的资产的市场价格与期权的内在价值同方向变动，因此，看涨期权的delta必大于0；

（2）对于看跌期权而言，因标的资产的市场价格与期权的内在价值反方向变动，因此，看跌期权的delta必小于0；

（3）无论是看涨期权，还是看跌期权，其delta的绝对值都小于1；

（4）从绝对值来看，平价期权的delta为0.5，虚值期权的delta介于0与0.5之间，实值期权的delta介于0.5与1之间；

（5）越是虚值的期权，其delta的绝对值越是接近于0，而越是实值的期权，其delta的绝对值越是接近于1；

（6）由于期权价格系由内在价值与时间价值两部分构成，因此，除了标的资产市场价格的变动以外，权利期间的缩短，从而时间价值的减少，也会导致delta的相应变动。

由delta的上述特性可以看出，任何期权的delta都不可能是固定不变的。一方面，它要随着标的物市场价格的变动而变动；另一方面，它又要随着权利期间的变动而变动。在金融期权交易中，尤其是在金融期权的动态套期保值（也称“delta套期保值”）中，这一点是很值得人们重视的。

二、Gamma（γ）

Gamma（一般以“γ”表示）是一个与delta密切联系的敏感性指标，甚至可以说，它是一个delta的敏感性指标。它表示期权之标的物的市场价格变动对该期权之delta的影响程度。对于这种影响程度，我们也可通过求导数的方法求得。

由于delta是期权价格对标的物价格的一阶导数，而gamma又是delta对标的物价格的一阶导数。所以，gamma应是期权价格对标的物价格的二阶导数。根据Black-Scholes模型，如以期货期权为例，则
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由于gamma反映了标的物价格的变动对delta的影响程度，所以，gamma的变动与delta的变动是相对应的。从图8-10中，我们可以清楚地看到，无论是看涨期权，还是看跌期权，其delta都与标的物价格呈同方向变动关系。因此，在任何条件下，任何期权的gamma都是正的。一般地说，当期权处于深度实值或深度虚值时，delta的绝对值将趋近于1或趋近于0。此时，gamma将趋近于0。这就说明，当标的物价格远离协定价格时，它的变动几乎对delta没有任何影响；而当期权处于平价时，其gamma的绝对值将最大。这就说明，当标的物价格正好等于协定价格或接近协定价格时，它的变动对delta具有最大的影响。gamma的这种变动可用图8-11来表示。
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图8-11　gamma示意图

在本书的第九章中，我们将介绍金融期权的套期保值。在金融期权的套期保值中，有一种动态的套期保值策略，通常被称为“delta套期保值”。在此种套期保值中，投资者必须根据所用期权的delta来建立套期保值部位，以实现所谓“delta中性”，从而使全部金融风险都得以避免。然而，我们在前面已经指出，任何期权的delta都并非固定不变。随着标的物价格的变动或权利期间的变动，delta也要变动。于是，套期保值者必须不断地随着delta的变动来调整其套期保值部位，以继续保持delta中性。而在这种调整中，gamma就是一个十分有用的指标。因为gamma的大小正好反映着投资者为保持delta中性，而所需调整的部位。

三、Lambda（λ）

Lambda（λ）是反映标的物价格的波动率对期权价格的影响程度的指标。在各种有关金融期权的文献中，这一指标有多种不同的名称，除了lambda之外，还有vega、kappa、zeta、omega、sigma等。为统一起见，在本书中，我们一律将此指标称为“lambda”。

根据Black-Scholes模型，现货期权与期货期权的lambda分别为
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由式（8-39）和式（8-40）可看出，无论是现货期权，还是期货期权，其看涨期权的lambda都等于看跌期权的lambda。

如前所述，标的物价格的波动率对时间价值，从而对整个期权价格具有重大影响。在其他因素不变时，波动率越大，期权价格越高；波动率越小，期权价格越低。所以，如就单一期权而言，则无论是看涨期权，还是看跌期权，无论是现货期权，还是期货期权，其lambda总是正的。但是，如就某一投资组合（如价差部位）而言，则其整个投资组合的lambda却既可能为正，也可能为负。

在金融期权的套期保值中，lambda也是一个重要的敏感性指标。在Black-Scholes模型中，标的物价格的波动率被假设为一个已知的常数。但是，这一假设并不符合实际。在实际生活中，人们通常根据历史资料来对未来的波动率作出估计，或者通过求某种期权定价模型的反函数的方法来对未来的波动率作出估计。这些估计都难免与实际不符。于是，在金融期权交易中，人们将面临波动率发生不确定变动的风险。为回避这一风险，人们就必须通过各种途径来缩小整个期权部位的lambda，以使波动率变动所可能造成的损失减少到最少的程度。

四、Theta（θ）

Theta（θ）是用于衡量权利期间对期权价格之影响程度的敏感性指标。在一般情况下，期权价格将随着权利期间的缩短而下降，说明期权价格与权利期间呈同方向的变动关系。但是，根据惯例，theta一般表示为负值。这是因为，theta所代表的是期权价值随时间的推移，而逐渐减少的程度。

由本章第一节可知，时间价值与期权之剩余期限的长短并不呈线性关系。随着剩余期限的缩短，尤其是到期日的临近，时间价值将以越来越快的速度消减。根据这一特征可知，在一般情况下，期权的剩余期限越长，其theta的绝对值越小；而期权的剩余期限越短，其theta的绝对值越大。

Theta的大小不仅决定于期权之剩余期限的长短，而且还决定于标的物价格与协定价格的关系。在其他情况一定时，当期权处于平价时，其theta的绝对值最大。之所以如此，是因为在期权处于平价时，其时间价值最大；而当期权处于实值或虚值时，尤其是当期权处于深度实值或深度虚值时，其theta的变化比较复杂。在一般情况下，对看涨期权来说，深度实值时theta的绝对值将大于深度虚值时theta的绝对值；而对看跌期权来说，实值期权的theta的绝对值通常小于虚值期权的theta的绝对值。特别是在看跌期权处于深度实值时，其theta甚至为一正值。

在其他条件一定时，theta的大小还与标的物价格的波动率有关。一般地说，波动率越小，theta的绝对值也越小；波动率越大，则theta的绝对值也越大。

在金融期权交易中，尤其是在金融期权的日历价差交易中，theta的大小反映着期权购买者随时间之推移而损失的价值的多少，也反映着期权出售者随时间之推移而增加的价值的多少。所以，无论对套期保值者而言，还是对套利者和投机者而言，theta都是一个有用的敏感性指标。

五、Rho（ρ）

Rho（ρ）是用来反映无风险利率对期权价格之影响程度的敏感性指标。如前所述，在一般情况下，无风险利率的变动对看涨期权的价格有正的影响，而对看跌期权的价格有负的影响。所以，看涨期权的rho一般为正值，而看跌期权的rho一般为负值。

Rho的大小既决定于标的物价格与协定价格的关系，也决定于权利期间的长短。一般地说，越是实值的期权，其rho的绝对值越大；越是虚值的期权，其rho的绝对值越小。所以，如以绝对值来表示，则深度实值的期权有着最大的rho，而深度虚值的期权有着最小的rho。至于权利期间对rho的影响也是同方向的。也就是说，权利期间越长，rho的绝对值越大；权利期间越短，则rho的绝对值越小。在期权到期日，任何期权的rho都将为零。

由于rho反映着期权价格对无风险利率变动的敏感程度，因而在利率变化比较频繁的条件下，rho是一个比较重要的敏感性指标。这在金融期权的套利和投机中，是尤为重要的。

小　　结

1．金融期权价格由内在价值和时间价值两部分构成。内在价值，是指期权合约本身所具有的价值，即指期权购买者执行期权所能获得的利润；而时间价值，则是实际支付的期权费超过内在价值的那部分价值。

2．影响期权价格的主要因素有标的资产的市场价格、期权合约的协定价格、权利期间的长短、标的资产价格的波动率、无风险利率及标的资产的收益率。

3．Black-Scholes模型是第一个期权定价模型。它最初用于无收益股票的现货看涨期权的定价，后经扩展，得出了适用于期货看涨期权的定价模型，并通过看跌期权与看涨期权的平价关系推导出适用于看跌期权的定价模型。

4．二项式模型，实际上是在Black-Scholes模型的基础上提出的一种比较简化的期权定价模型。在运用该模型时，期权价值既可通过公式计算出来，也可根据二叉树图形倒算出来。

5．期权价格的敏感性指标主要有delta（δ）、gamma（γ）、lambda（λ）、theta（θ）和rho（ρ）。其中，delta用于反映期权合约之标的物的市场价格的变动对期权价格的影响程度；gamma用于反映市场价格的变动对delta的影响程度；lambda、theta和rho分别用于反映标的物价格的波动率、权利期间和无风险利率对期权价格的影响程度。

重要概念

内在价值　时间价值　实值　虚值　平价　权利期间　历史波动率　隐含波动率　Black-Scholes模型　二项式模型　看跌期权与看涨期权的平价关系　delta（δ）　gamma（γ）　lambda（λ）　theta（θ）　rho（ρ）

复习思考题

1．期权的内在价值为何不可能为一负值？

2．时间价值的意义何在？为什么人们愿意支付时间价值？

3．市场价格与协定价格的关系怎样影响内在价值和时间价值？

4．当期权处于深度实值或深度虚值时，其时间价值为什么会趋向于零？

5．期权的时间价值与权利期间呈怎样的变动关系？

6．标的物价格的波动率怎样影响期权价格？为什么？

7．二项式模型与Black-Scholes模型有何联系？

8．期权的delta主要有哪些特性？





第九章　金融期权的套期保值

在第六、第七两章中，我们已简要地分析了金融期权的定义、种类及与此相关的一些基本概念和基本的交易规则。这些分析对我们清楚地了解金融期权的性质和特点是必不可少的。在第八章中，我们又比较扼要地评介了金融期权的一些最基本的定价原理，尤其是两个最常用的定价模型。这些定价原理和定价模型是每一个实际参与金融期权交易的经济主体所必须掌握的。由此可见，前面三章的分析，实际上只是为以后进一步地分析金融期权的交易策略作好必要的准备。在本章和下章中，我们所要具体说明的，就是金融期权交易的各种具体的策略。从中将可看到，在金融期权交易的实践中，具体的交易策略可谓五花八门，不胜枚举。不过，根据这些交易策略的基本性质和基本作用，我们可将它们大致分成如下两大类别：一类是以管理自己所面临的金融风险为目的的交易策略，这类策略可称之为“套期保值策略”；另一类则是单纯地以获利为目的的交易策略，这类策略在现实中又可分成两种，根据它们交易方式的区别，可分别称之为“投机策略”和“套利策略”。但是，在金融期权交易中，套利策略比投机策略更为普遍。因此，在本书中，我们也将较多地对套利策略加以介绍和分析。

如前所述，作为一种套期保值的工具，金融期权也是应人们管理各种金融风险的需要而产生和发展起来的。因此，在金融期权的各种交易策略中，套期保值策略也自然是其中最重要的一种交易策略。随着我国经济金融体制改革的进一步深化，金融期权市场的建立，各种金融期权合约的推出，将是一种必然的趋势。到那时，我国的各个经济主体，尤其是各种金融机构，也将普遍地通过形形色色的金融期权交易来管理自己所面临的种种金融风险。所以，在说明金融期权的交易策略时，首先要说明的就是套期保值策略。在本章中，我们将对国外金融期权市场上人们运用得比较普遍的一些套期保值策略作一简要的介绍和分析，并对金融期权的套期保值策略与其他金融衍生产品的套期保值策略，特别是金融期货的套期保值策略作一比较分析，以进一步说明金融期权之套期保值策略的主要特点和适用场合。

第一节　金融期权套期保值的基本原理

与金融期货一样，金融期权也是应人们管理金融风险的需要而产生和发展起来的一种新的套期保值工具。但是，金融期权的套期保值与金融期货的套期保值有着很大的不同。在金融风险管理的实践中，金融期权的套期保值也要比金融期货的套期保值更为复杂。

一、金融期权套期保值的基本概念

在本书的第四章中，我们已分析了金融期货的套期保值。所谓金融期货的套期保值，是指人们在金融期货市场上建立与其现货市场相反的部位，然后，在金融期货合约到期前通过对冲交易，而结清部位的交易方式。这种交易方式之所以能达到保值之目的，是因为金融期货价格与金融现货价格通常呈同方向变动。因此，当价格发生变动时，无论其变动的方向如何，套期保值者总能以一个市场的盈利弥补另一个市场的亏损。这就说明，通过金融期货的套期保值，人们可将未来某日期的价格锁定于某一既定的水平，从而消除自己所面临的金融风险。

与金融期货的套期保值不同，金融期权的套期保值实际上并不是将未来某日期的价格锁定于某一既定的水平，而只是将价格变动的方向控制在对自己有利的一面。

例如，某投资者准备在3个月后买进1000股A公司股票。假定当时A公司股票的市场价格为每股30元。为防止3个月后A公司股票价格上升而造成损失，他就买进3个月后到期的、以A公司股票为标的物的欧式看涨期权10个，协定价格为每股31元，支付期权费每股1元（共1000元）。这样，在3个月以后，如果A公司股票的市场价格果真上升，且升至每股31元以上，则该投资者即可执行其持有的期权，以每股31元的协定价格向期权出售者买进1000股A公司股票，从而避免了股价上升所造成的损失。相反，如果3个月后A公司股票的市场价格非但没有上升，反而下跌，且跌至远低于每股31元的水平，则该投资者可放弃其持有的期权，而以较低的市场价格买进1000股A公司股票。可见，在这一套期保值中，投资者既能回避股价上升的风险，又能保住股价下跌的利益，可谓两全其美。这是金融期权的套期保值区别于其他套期保值策略的一个比较重要的方面。当然，金融期权的套期保值是复杂的。这种复杂性，将在以后的分析中可清楚地看出。

二、金融期权套期保值的基本策略

金融期权的套期保值是一种复杂的交易技术。在现实的套期保值中，金融期权市场上将有无数种可供选择的交易策略可供套期保值者选用。在这里，我们只是根据以后分析的需要，对金融期权之套期保值的一些基本策略作一分类，并加以简要说明。

（一）多头套期保值与空头套期保值

金融期权的套期保值也可分为多头套期保值与空头套期保值两种不同的策略。简言之，多头套期保值，是指套期保值者通过买进期权而实现保值；而空头套期保值，是指套期保值者通过卖出期权而实现保值。

在金融期权的套期保值中，因金融期权有看涨期权与看跌期权之分，因此，多头套期保值可再分为看涨期权的多头套期保值（买进看涨期权）和看跌期权的多头套期保值（买进看跌期权）；同样，空头套期保值也可再分为看涨期权的空头套期保值（卖出看涨期权）和看跌期权的空头套期保值（卖出看跌期权）。这四种策略是金融期权之套期保值的最简单，也是最基本的策略。在现实的套期保值中，人们将根据各种具体的需要，而采用各种比较复杂的策略。其中，有些较复杂的策略实是上述各种简单策略的某种组合或某种特殊的操作方式。对这些比较复杂的策略，我们将在后面摘要简述之。

（二）直接套期保值与交叉套期保值

与金融期货的套期保值一样，根据套期保值工具与套期保值对象的不同关系，金融期权的套期保值也可分成直接套期保值与交叉套期保值两种不同的策略。在金融期权的套期保值中，所谓直接套期保值，是指以一种金融工具的期权对该种金融工具本身实施套期保值；而所谓交叉套期保值，是指以一种金融工具的期权对另一种金融工具实施套期保值。在本章的第二节和第三节，我们将比较具体地说明金融期权的直接套期保值；而在第四节，我们将对金融期权的交叉套期保值作一简述。我们将会看到，无论是直接套期保值，还是交叉套期保值，金融期权的套期保值都有着不同于金融期货之套期保值的特色。

（三）静态套期保值与动态套期保值

根据具体的操作方式的不同，金融期权的套期保值还可分成静态套期保值与动态套期保值两种不同的策略。所谓“静态套期保值”（static hedging），是指套期保值者在期权市场上建立一种与其现货市场数额相等、方向相反的部位后，不作任何调整，而当市场价格发生不利变动时，通过执行其持有的期权，或通过期权部位的对冲，而达到保值目的的套期保值策略。例如，某投资者持有1000股A公司股票，为回避股价下跌的风险，他可买进以A公司股票为标的物的看跌期权来实施套期保值。因这种看跌期权的交易单位是每个合约100股A公司股票，所以，他只要买进10个这样的合约即可。届时，若股价果真下跌，且跌至期权合约的协定价格之下，则他可执行其持有的期权，以较高的协定价格卖出其持有的股票。如此，他即可避免股票价格下跌所造成的损失。同样，如果他不是通过执行其持有的期权，而是以较高的期权费（股票价格下跌，则看跌期权的期权费必将因内在价值的增加而提高）卖出其持有的期权合约，从而以期权市场的盈利来弥补其现货市场的亏损，则他也同样可以达到保值之目的。

静态套期保值的优点是简便易行，因为套期保值者在建立这种部位后，无需再作任何调整。但它的缺点是套期保值的效果往往不甚理想。其主要原因有二：一是套期保值者所支付的期权费无法得到补偿；二是套期保值者若在期权到期前执行期权，则他实际上只能得到该期权的内在价值，而不能得到它的时间价值。因此，静态套期保值的成本往往较高，而套期保值的效率往往较低。弥补静态套期保值之缺点的办法是实行动态套期保值。

所谓“动态套期保值”（dynamic hedging），也称“delta套期保值”（delta hedging），是指套期保值者以期权合约的delta
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 作为套期保值比率的确定依据，来建立所谓“delta中性”的套期保值部位，然后再根据delta值的变动，经常不断地调整其套期保值部位，以确保套期保值的完全性。

在本章的第二节和第三节，我们将分别说明金融期权的静态套期保值和动态套期保值。

第二节　金融期权的静态套期保值

金融期权的静态套期保值是一种比较简单的套期保值策略，也是一般投资者比较常用的套期保值策略。

如前所述，根据投资者所建立的期权部位的不同，金融期权的套期保值可分为买进看涨期权、卖出看涨期权、买进看跌期权及卖出看跌期权这四种不同的策略。在金融期权的各种套期保值策略中，这四种策略可以说是最基本的策略，其他各种策略都只是这四种基本策略的某种组合或某种特殊的操作方法而已。因此，在本节中，我们将分别以货币期权、股票期权、利率期权及股价指数期权为例，依次说明这四种基本的套期保值策略。

一、买进看涨期权

作为一种套期保值的策略，买进看涨期权主要适用于如下两种场合：一是目前卖空标的物；二是预期将来买进标的物。在这两种场合，如标的物价格上涨，则投资者都将受到损失。买进看涨期权正是可有效地避免这种损失的一种策略。

例如，美国某公司于6月10日与瑞士一家机器制造商签订了一份进口机器的合同。根据合同约定，瑞士制造商将于9月10日交货，而美国公司将于同时交付货款共1000000瑞士法郎。当时（6月10日）即期汇率为US＄0.4950/SF。该美国公司担心未来3个月内瑞士法郎升值，从而使它多支付美元，因而决定从费城证券交易所买进9月份到期的瑞士法郎看涨期权合约，以实施套期保值。

假定在6月10日时，9月份到期的瑞士法郎看涨期权的行情，如表9-1所示。

表9-1　PHLX 9月份瑞士法郎看涨期权行情
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从表中可见，费城证券交易所当时有两种不同协定价格，但都于9月份到期的瑞士法郎看涨期权可供选择。其中，一种是实值期权；另一种是虚值期权。但虚值期权的协定汇率与6月10日的即期汇率比较接近，且其期权费也比较便宜，故该美国公司买进了16份（1000000/62500）9月份到期、协定价格为0.5000的瑞士法郎看涨期权合约，共支付期权费15200美元（＝0.0152美元×62500×16）。于是，在9月10日时，若瑞士法郎的市场汇率下跌，且跌至协定汇率以下，它尽可放弃期权，而以较低的市场汇率买进所需的1000000瑞士法郎；反之，在9月10日时，若瑞士法郎的市场汇率上升，则无论上升到何种水平，它均可通过执行期权而以协定汇率买进所需的1000000瑞士法郎。所以，在买进看涨期权后，即使市场汇率有大幅度的上升，该美国公司所实际执行的汇率也将被控制在协定汇率与期权费之和（亦即0.5152）这一最高水平，如表9-2所示。

表9-2　买进看涨期权的套期保值结果
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由表9-2可清楚地看出，当市场汇率高于0.5152这一保本点水平时，该公司可通过执行其买进的看涨期权而获得利润。这一利润实际是指它们通过套期保值而可避免的损失。当市场价格等于或低于协定汇率0.5000时，该公司将放弃其买进的期权，因而受到最大损失。这一最大损失就是它们买进期权时所支付的期权费。但是，我们应该看到，当市场汇率下跌，尤其是大幅度下跌时，该公司在即期市场上将可获得意外利益（以较低的即期汇率买进所需的瑞士法郎），从而抵补其期权市场的损失还有余。这就说明，通过买进看涨期权，套期保值者既可在价格发生不利变动时，以有限的代价来避免可能发生的无限的损失；又可在价格发生有利变动时，获得这种价格变动所带来的意外利益。

二、卖出看涨期权

在金融期权的套期保值中，卖出看涨期权也是一种比较常用的策略。这种策略主要适用于如下两种场合：一是目前持有标的物；二是预期在将来卖出标的物（如准备在未来某时发行股票以筹措资金等）。在这两种场合，若标的物价格下跌，则投资者将受到损失。通过卖出看涨期权，投资者可用收取的期权费来弥补这种损失，从而避免或缩小价格变动的风险。

例如，某投资者购入10000股B公司股票，准备持有两个月，购入价为每股50元。为规避持股期间市场价格下跌的风险，该投资者就在购入B公司股票的同时，售出100个以B公司股票为标的物的欧式看涨期权合约，每个合约的交易单位为100股B公司股票，协定价格为每股48元，收取的期权费为每股3元，权利期间为两个月。

在作了这样的套期保值后，该投资者的盈亏将决定于期权到期日B公司股票的市场价格，如表9-3所示。

在表9-3中，ST
 表示期权到期日B公司股票的市场价格；S表示B公司股票的购入价格；X表示看涨期权的协定价格；C表示看涨期权的期权费。

表9-3　卖出看涨期权的套期保值结果

（单位：元／股）
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很显然，当ST
 等于或高于X时，投资者获得最大利润；当ST
 低于X而高于（S－C）时，投资者仍可获利，但所获的利润要少于最大利润；当ST
 等于（S－C）时，投资者既无利润，也无损失；当ST
 低于（S－C）时，投资者受到损失。在这范围内，ST
 越低，损失越大。在极端情况下，当ST
 跌至零时，投资者受到最大损失。但即使在这种极端情况下，上述策略也仍然是值得的，因为投资者通过出售看涨期权所获得的期权费，毕竟可在一定程度上抵消市场价格下跌所造成的损失。

可见，作为一种套期保值的策略，卖出看涨期权的避险效果是有限的，其限度即是投资者所收取的期权费。同时，从上例中，我们还可看到，当投资者通过卖出看涨期权而作了套期保值之后，他的获利程度也已被固定。之所以如此，是因为当市场价格上涨，且涨至协定价格以上时，看涨期权的购买者将执行期权。于是，投资者在现货市场的利润将被期权市场的损失所抵消。所以，即使市场价格涨得再高，他的净利润也不会因此而增加。如此，则投资者通过卖出看涨期权而进行的套期保值，岂不是一种得不偿失的错误策略了吗？但事实上却并非如此，其主要原因有三。

首先，作为一种套期保值的策略，卖出看涨期权通常被持有标的物的投资者作为保护既得利润的一种策略。如在上例中，该投资者往往不是在买进股票的同时卖出协定价格较低的看涨期权，而是在持有股票以后的某一时间，股票的市场价格已涨至一个较高的价位时，为避免市场价格回跌而失去既得利润，就通过卖出协定价格略低于当时市场价格的看涨期权，以使这一既得利润受到一定程度的保护。这种策略显然是对投资者有利的。

其次，在持有标的物时，投资者要回避市场价格下跌的风险，既可卖出看涨期权，也可买进看跌期权。从套期保值的效果来看，买进看跌期权可承受市场价格大幅度下跌的风险，而卖出看涨期权只能承受市场价格的小幅度下降的风险。但是，从套期保值的成本来看，买进看跌期权的成本无疑要高于卖出看涨期权，因为前者是付出期权费，而后者则是收进期权费。所以，如果预期市场价格无大幅度下跌的可能，则卖出看涨期权比买进看跌期权要来得有利。而实际上，卖出看涨期权也往往被运用于这种估计市场价格不会有大幅度下跌的场合。

最后，如果在持有标的物的同时，投资者预期市场价格将有大幅度的上涨，则不妨卖出协定价格较高的看涨期权，以扩大市场价格上涨时的获利空间。当然，看涨期权的协定价格越高，则期权费收入越低，作为一种套期保值的策略，其避险效果越差。所以，究竟选择协定价格较高的看涨期权，还是选择协定价格较低的看涨期权，要决定于投资者对市场价格之变动的预期及承受风险的能力。

三、买进看跌期权

看跌期权是期权购买者所拥有的、可在未来某特定时间以协定价格，向期权出售者卖出一定数量的某种金融商品的权利。投资者之所以买进这种期权，是因为他预期标的资产的市场价格将下跌。买进这种期权后，若标的资产的市场价格果然下跌，且跌至协定价格之下，则该投资者可行使其权利，以较高的协定价格卖出他所持有的标的资产，从而避免市场价格下跌所造成的损失。

可见，作为一种套期保值的策略，买进看跌期权的适用场合与上述卖出看涨期权的适用场合大致相同，即也适用于回避市场价格下跌的风险。因此，在某些场合，这两种策略可谓异曲同工，从而可以相互替代。然而，正如我们在前面已指出的那样，无论从套期保值的效果来看，还是从套期保值的成本来看，买进看跌期权与卖出看涨期权毕竟有着很大的不同。现以一例说明之。

假设某投资者以102-16的价格购进面值总额为1000000美元、票面利率为11.25％的美国长期国债。持有3个月后，该债券的市场价格已涨至115。如在当时卖出，则该投资者可获利125000美元［＝1000000÷100×（115－102.5）］。但据预测，该债券的市场价格在近两个月内还将继续上涨。为不失去这一可能进一步获利的机会，他准备继续持有该债券。可是，他又担心，万一该债券市场价格回跌，则他本可得到的利润将因此而减少，甚至消失。为了做到既在价格上涨时继续获利，又在价格下跌时不至于造成太大的损失，他就以1-20的价格买进以该债券为标的物、协定价格为115、权利期间尚有两个月的看跌期权10个，共支付期权费16250美元。这样，在期权到期日，该投资者在各种可能的价位上的盈亏状况将如表9-4所示。

表9-4　买进看跌期权的套期保值结果

（单位：美元）
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在表9-4中，现货市场的盈亏，系根据到期日市场价格与购入价格（102－16）算出；期权市场的盈亏，则由期权之内在价值扣除支付的期权费而得到。例如，当市场价格为120时，现货市场盈利175000美元，其算式是

1000000÷100×（120－102.5）＝175000（美元）

又如，当市场价格为100时，期权市场盈利133750美元，其算式是

［100000÷100×（115－100）］×10－16250＝133750（美元）

或

31.25×（115－100）×32×10－16250＝133750（美元）

从表中可看出，该投资者在支付了16250美元的期权费之后，若债券的市场价格上涨至协定价格之上，他可继续获利，且获利程度不受限制；而若债券的市场价格下跌至协定价格之下，则无论下跌到何种程度，他都可通过执行期权而稳得净利108750美元。可见，若市场价格波动幅度较大，尤其是在市场价格有可能出现暴涨、暴跌的场合，买进看跌期权显然要比卖出看涨期权适当得多。

四、卖出看跌期权

作为一种套期保值的策略，卖出看跌期权与卖出看涨期权一样，也是以收取的期权费来弥补市场价格的不利变动所造成的损失，从而缩小或消除由价格的不确定变动所带来的风险。但卖出看涨期权是一种回避市场价格下跌之风险的策略；而卖出看跌期权却是一种回避市场价格上涨之风险的策略。

例如，某年8月10日，一位投资基金经理预期一个月后将收到一笔10000000美元的资金，他准备用这笔资金购买当时看好的几种股票。但他估计这几种股票的市场价格将在近期内就要上涨。而如果他的估计准确，则当他收到资金时，必须以较高的价格买进这些股票。为避免这一损失，他决定通过卖出S&P100指数看跌期权来实施套期保值。假定当日S&P100指数为290点，他以14.5（合1450美元）的价格卖出协定价格为300、权利期间尚有一个月的S&P100指数看跌期权345个（以当日指数290点计算，合约总值为10005000美元，与现货部位的10000000美元基本相等），共收取期权费500250美元。如果一个月后，股票的市场价格平均上涨了5％，而S&P100指数也升至305点，那么，该投资基金经理在8月10日可用10000000美元买到的股票，现在必须用10500000美元才能买到。所以，他在现货市场的损失是500000美元。幸好他当时卖出的345个S&P100指数看跌期权，因市场价格高于协定价格而不会被执行，他所收取的期权费可抵补他在现货市场的这一损失。

可见，这是一个相当成功的套期保值。但是，在现实生活中，要真正做到如此成功，恐怕并不那么容易。

首先，投资者通过卖出看跌期权而收取的期权费是一定的，但是，股票市场的价格上涨幅度却不是一定的。股票价格的上涨幅度越大，准备买进股票的投资者在现货市场的损失也越大。所以，当股票价格的上涨幅度超过一定限度时，投资者在现货市场上所发生的损失就无法得到完全的弥补，因为这种弥补仅限于他卖出看跌期权时所收取的期权费。

其次，如果在投资者卖出看跌期权后，市场价格不是上涨，而是下跌，且跌至协定价格之下，那么，看跌期权的购买者将要执行其持有的期权。于是，投资者本可在现货市场得到的利益将被期权市场的损失所抵消。这就说明，在市场价格下跌时，即在投资者预期错误时，他所作的这一套期保值将弄巧成拙。

显然，作为一种套期保值的策略，卖出看跌期权与卖出看涨期权在很多方面有着同样的特点。

以上所述的就是金融期权的套期保值中最基本的四种策略。其中，买进看涨期权与买进看跌期权，可称为金融期权的多头套期保值；而卖出看涨期权与卖出看跌期权，可称为金融期权的空头套期保值。一般地说，多头套期保值较适用于预期市场价格将有大幅度波动的场合，而空头套期保值较适用于预期市场价格将有小幅度波动的场合。但究竟选择何种策略，将决定于投资者对未来价格变动的预测能力、风险承受能力，以及期权交易的操作能力。

第三节　金融期权的动态套期保值

如第一节所述，金融期权的动态套期保值，是指套期保值者在建立某种套期保值部位后，必须经常对这一部位加以调整，以实现套期保值的完全性。

严格地说，在金融期权的动态套期保值中，套期保值者所要作出的调整可包括三个方面：一是对买进或卖出的期权合约数的调整；二是对期权合约之协定价格的调整；三是对期权合约之有效期的调整。在本节中，我们只拟对其中的第一种调整加以简要地分析，以说明金融期权之动态套期保值的基本含义。

一、Delta在套期保值中的作用

如本书第八章所述，delta是期权价格的一种敏感性指标。它表示标的资产之市场价格的变动对期权价格的影响程度。换言之，delta是用于反映期权价格对标的资产之市场价格变动的敏感程度的指标。金融期权的动态套期保值通常被称为“delta套期保值”。之所以称之为“delta套期保值”，是因为在这种套期保值中，人们是根据期权的delta来建立其套期保值的部位，并随着delta的变动，而对套期保值的部位作出调整。

在金融期权的动态套期保值中，delta之绝对值的大小是确定套期保值比率，从而确定套期保值所需的期权合约数的依据。其确定的原则是：为实现完全套期保值，套期保值比率（即套期保值者所需买进或卖出的期权合约的价值总额与套期保值对象的价值总额的比率），应该等于该期权之delta的绝对值的倒数。

例如，一投资者持有某种股票500股。为回避股票价格下跌而造成损失的风险，该投资者决定用该种股票的看跌期权来实施delta套期保值。假设当时该看跌期权的delta为-0.5，则为实现完全套期保值，该投资者必须买进10个这样的看跌期权合约。之所以如此，是因为每一期权合约的交易单位是标的股票100股，而在delta的绝对值为0.5时，套期保值工具（即期权合约）的价值总额应为套期保值对象（即需要保值的现货金融工具）之价值总额的两倍。从理论上说，当投资者根据这一原则确定套期保值所需的期权合约数以后，他便可实现完全套期保值。在金融期权的动态套期保值中，所谓“完全套期保值”，是指投资者在现货市场的损益与他在期权市场的损益正好相抵。也就是说，在完全套期保值的情况下，投资者可把他所面临的全部风险都消除。在上例中，投资者在现货市场上持有股票500股，而他在期权市场上则持有以该股票为标的物的看跌期权合约10个。如上所述，由于标的股票的市场价格与看跌期权的期权费呈反方向的变动关系，因而看跌期权的delta为一负值，又因delta的绝对值反映着期权费与标的物之市场价格的相对变动性。故在上例中，delta为-0.5，这说明，若股票的市场价格上涨1元，则看跌期权的期权费就下跌0.5元；而若股票的市场价格下跌1元，则看跌期权的期权费可上涨0.5元。所以，在投资者建立了上述部位后，无论股票的市场价格是上涨还是下跌，也无论上涨多少或下跌多少，他均可实现完全套期保值。这种能使投资者实现完全套期保值的部位可称为“delta中性”（delta-neutral）的部位。但问题是，delta并不是一个固定不变的常数。因此，在投资者建立了一种delta中性的部位以后，除非他根据delta的变动，而不断地对其套期保值部位加以调整，才能实现完全套期保值。否则，当delta变动后，他原来建立的delta中性的部位将成为不再是delta中性的部位，于是也就不再能实现完全套期保值了。

通过以上分析，我们可以看出，在金融期权的动态套期保值中，delta实际上决定着套期保值比率。然而，由于delta本身是可变的，它将随着期权之标的资产的市场价格的变动，以及期权之有效期的变动而不断地变动。所以，由它决定的套期保值比率亦将不断地变动。投资者所建立的套期保值部位，也必须通过不断地调整以适应这种变动。只有这样，它才能继续保持delta中性。

二、Delta的变动与套期保值部位的调整

由delta的概念和特性可知，在整个权利期间，任一期权的delta都是一个可变的比率。它既要随着标的资产之市场价格的变动而变动，又要随着权利期间的缩短而变动。所以，如果人们一开始建立起一种套期保值的部位，能满足delta中性的条件，那么，随着标的资产之市场价格的变动或权利期间的缩短，这一部位也必将由于delta的变动而不再满足delta中性的条件。在这种情况下，套期保值者就必须根据delta的变动情况，对套期保值部位作出相应的调整，以恢复delta中性。

例如，某投资者在现货市场买进1000股C公司股票。为防范股票持有期间市场价格下跌而造成损失的风险，他决定买进以C公司股票为标的物的看跌期权，来实施动态套期保值。现假设当时该投资者买进的看跌期权为一平价期权，即其协定价格与当时的市场价格正好相等，因此，其delta为-0.5。根据delta中性的原则，该投资者应买进20个这样的期权合约，方可实现完全套期保值。因为只有在这种情况下，若股票价格下跌，该投资者在现货市场的损失才能正好被期权市场的盈利所抵消。

然而，在建立上述部位后，若股票价格下跌，则以该股票为标的物的看跌期权将由平价期权转变为实值期权。于是，其delta的绝对值将上升，套期保值比率将下降。反之，若股票价格上升，则以该股票为标的物的看跌期权将由平价期权转变为虚值期权。于是，其delta的绝对值将下降，套期保值比率将上升。因此，为维持delta中性，套期保值者必须在股票价格变动时，及时地根据delta的变动情况，作出增加或减少期权合约数的决策，以确保套期保值的完全性。

例如，我们先假设上述投资者在买进20个看跌期权后，股票价格有所上涨，delta变动为-0.4，则为维持delta中性，该投资者就必须再买进同样条件的看跌期权合约5个，其计算公式为

1000÷（100×0.4）－20＝5（个）

如果我们再假设该投资者在作了上述调整后，一方面由于股票价格有较大幅度的回跌；另一方面由于期权到期日日益临近，故delta变动为-0.83，套期保值比率下降至1.2。因而，该投资者又需要卖出多余的13个看跌期权合约，以维持delta中性，其计算公式为

25－1000÷（100×0.83）＝13（个）

三、动态套期保值的局限性

如上所述，静态套期保值的主要缺点在于套期保值的不完全性，而动态套期保值正是为弥补静态套期保值的这一缺陷而被人们创造出来的。但是，动态套期保值也并非十全十美，它同样也存在着多方面的缺点。尤其值得注意的是，动态套期保值实际上也很难实现完全套期保值，其主要原因有如下两个。

第一，在动态套期保值中，被作为套期保值工具的往往是场内期权。这是因为只有场内期权才具有较高的流动性，投资者才可随时通过反向交易来实现对冲。但是，场内期权的标准化特征却限制了人们的选择余地，从而影响了套期保值的实际效率。如在每一期权合约的交易单位一定时，投资者根据delta值算得的套期保值所需的期权合约数往往不是一个整数，而投资者实际买进或卖出的期权合约数又显然必须是整数。这样，投资者实际上无法做到完全的delta中性，而只能做到基本的或近似的delta中性。这是动态套期保值之所以难以实现完全套期保值的一个重要原因。

第二，由以上分析可知，要实现完全套期保值，投资者必须不断地随着股市的波动及权利期间的缩短，计算新的delta值，并据以调整自己的套期保值部位。但是，在调整套期保值部位时，投资者又不可避免地需要支付相应的交易成本。部位调整得越频繁，投资者所需支付的交易成本也就越高。因此，过于频繁地调整套期保值部位，必将引起交易成本的过度提高，从而影响套期保值的实际效果。

所以，金融期权的动态套期保值是一种要求很高、难度很大、技术性很强的交易形式。它要求套期保值者既能准确地观察delta的变动情况，又能恰如其分地作出是否调整、何时调整，以及怎样调整其套期保值部位的决策。只有这样，人们才能以最低的成本，实现最有效的套期保值。也就是说，只有这样，套期保值者才能最大限度地提高套期保值的实际效率。但是，对一般投资者而言，要真正做到这样，显然不是轻而易举的。

第四节　金融期权的交叉套期保值

在前面的分析中，实际上暗含着这样一种假设：当投资者要对一种现货金融工具进行套期保值时，他总能十分方便地在金融期权市场上买进或卖出与之对应的、以该种金融工具本身作为标的物的金融期权合约。所以，投资者所要作出的决策，只是应该买进或卖出多少个这样的合约，以及以什么条件、什么方式买进或卖出这样的合约。在金融期权的套期保值中，这种套期保值可称之为“直接套期保值”。

直接套期保值固然是比较方便的，也是很值得广大投资者运用的套期保值策略。但是，在现实的套期保值中，当投资者要对一种金融工具进行套期保值时，市场上却不存在以该种金融工具作为标的物的金融期权合约，或者虽然存在这样的合约，但由于种种原因，投资者不愿选择或无法选择这种合约作为套期保值的工具。于是，他们就将以另一种金融工具的期权合约来对该种金融工具实施套期保值。这种套期保值，就是金融期权的“交叉套期保值”。

金融期权的交叉套期保值与金融期货的交叉套期保值虽有相同之处，但也有不同之处。例如，在外汇期货的交叉套期保值中，套期保值者可通过买进一种货币的期货，而于同时卖出另一种货币的期货，以实现交叉套期保值；但在外汇期权的交叉套期保值中，因各种货币的期权又可再分为看涨期权与看跌期权两大类别，因而在交叉套期保值中，期权合约的选择和期权合约数的确定就显得较为复杂。又如，在金融期权的套期保值中，如投资者以金融期货期权来对现货金融工具实施套期保值，则即使金融期货的标的物就是该种现货金融工具本身，这种套期保值也仍然属于交叉套期保值，而不是直接套期保值。这是因为，金融期货期权的标的物乃是金融期货合约，而不是现货金融工具本身。而在价格发生不确定变动时，金融期货合约的价格变动性与现货金融工具的价格变动性往往是不一致的。

下面，我们用一个较简单的例子对金融期权的交叉套期保值作一简述。

某年7月10日，一家日本公司预期在两个月后将收到一笔总额为2000000加元的款项。为回避加元对日元贬值的风险，该公司最好能买进以加元为标的货币，而以日元为结算货币的看跌期权合约，以实施直接套期保值。但是，如果在货币期权市场上没有这样的期权合约可供选择，则该公司就无法实施直接套期保值，而必须实施交叉套期保值。由于该公司所要回避的是加元对日元贬值的风险，所以，其交叉套期保值的操作应该如下。

买进以加元为标的货币，而以美元为结算货币的看跌期权合约；与此同时，买进以日元为标的货币，而以美元为结算货币的看涨期权合约。

现在，我们假设在7月10日，费城证券交易所9月份到期的现汇期权的行情如表9-5所示。

表9-5　费城证券交易所9月份现汇期权行情
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如前所述，在费城证券交易所上市的现汇期权合约的交易单位，是各该货币期货合约之交易单位的一半。因此，每份加元期权合约的交易单位为50000加元，而每份日元期权合约的交易单位为6250000日元。这样，该日本公司应买进加元看跌期权合约40份（2000000/50000），同时买进日元看涨期权合约31份{［（2000000×0.8000）/0.00820］/6250000}，共支付期权费70500美元（＝600美元×40＋1500美元×31）。

在作了这样的交叉套期保值之后，若市场汇率果然如预期的那样变动（加元贬值，日元升值），则该公司可在收到加元时执行这两种期权：即一方面以协定汇率卖出加元；另一方面以协定汇率买进日元；反之，若市场汇率不变，或市场汇率的变动方向与预期的正好相反，则该公司可放弃其持有的期权。这样，在各种可能的市场汇率水平上，该公司的盈亏状况将如表9-6所示。

表9-6　货币期权的交叉套期保值
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从表中可看出，当日元升值、加元贬值时，期权部位将产生盈利，这一盈利实际上就是该公司因作了这样的交叉套期保值而避免的损失。反之，当日元贬值、加元升值时，期权部位将发生损失，这一损失就是该公司为实施这一交叉套期保值而支付的期权费。很显然，在这种套期保值中，盈利是无限的，而损失是有限的。

实际上，在作了这一交叉套期保值后，除非市场汇率固定不变，该公司才会发生最大损失，即损失其所支付的全部期权费。否则，只要市场汇率发生变动，则不管其变动的方向如何，它总可通过执行期权或放弃期权而得到相应的弥补。具体地说，当日元升值、加元贬值时，它可通过执行期权而避免损失；而当日元贬值、加元升值时，它可放弃期权，并在现货市场以比较有利的汇率卖出加元，从而换回较多的日元。可见，在汇率风险管理中，外汇期权的交叉套期保值确是一种行之有效的策略。

第五节　金融期权的合成策略

在金融期权交易中，合成策略也是广为投资者所运用的一种交易策略。所谓“合成策略”，是指投资者通过在金融现货市场、金融期货市场与金融期权市场同时建立两个部位，来合成出与这两个部位的组合相等价的第三个部位的交易策略。从其基本性质来看，这种策略实际上也是一种套期保值策略。但从套期保值的成本和效果等方面来看，则合成策略与以上所述的各种套期保值策略有着较大的不同，也有着不同的适用场合。根据所合成的部位的不同，合成策略可分为合成期货与合成期权这两种不同的策略。

一、合成期货

所谓“合成期货”（synthetic futures），是由两个期权部位组合而成的。这两个期权有着相同的标的物、相同的到期日和相同的协定价格，但其中一个是看涨期权；另一个则是看跌期权。如果投资者买进看涨期权，而同时又卖出看跌期权，则称为“合成买进期货”（synthetic long futures）；反之，如果投资者买进看跌期权，而同时又卖出看涨期权，则称为“合成卖出期货”（synthetic short futures）。下面，我们依次举例说明之
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 。

（一）合成买进期货

如果投资者在买进某种看涨期权的同时，又卖出相同标的物、相同到期日和相同协定价格的看跌期权，则其盈亏特征将如买进这两种期权的标的物本身。

例如，某年9月，S&P500指数期货的市场价格为450。某投资者以8.50的期权费买进协定价格为450的S&P500指数期货看涨期权；同时，他又以8.50的期权费卖出协定价格为450的S&P500指数期货看跌期权。这两个期权的到期日相同。

在这一例子中，该投资者因买进看涨期权而支付的期权费，正好被其卖出看跌期权而收取的期权费所抵消。在建立这样的部位以后，若市场价格涨至450以上，则该投资者可执行其买进的看涨期权。而与此同时，他所卖出的看跌期权是不会被执行的。在看涨期权的执行中，该投资者可获得利润。市场价格涨得越高，他所能获得的利润也越多。从理论上说，市场价格上涨的幅度是无限的，因此，该投资者所可能获得的利润也将是无限的。相反，在建立上述部位以后，若市场价格跌至450以下，则该投资者必须放弃其买进的看涨期权。同时，他又因期权购买者之要求，而不得不执行其卖出的看跌期权。在执行其卖出的看跌期权时，该投资者无疑将蒙受损失。市场价格跌得越低，他所受的损失也将越大。从理论上说，因市场价格可跌至零为止，故在极端情况下，该投资者将损失其以协定价格计算的全部价值。

很显然，上述盈亏特征与投资者以450的价格买进一张S&P500指数期货合约完全一致。从套期保值的效果来看，这种合成买进期货的做法与直接买进期货可谓异曲同工。但是，我们也可清楚地看到，在建立合成买进期货部位时，该投资者因买进看涨期权而必须支付的期权费，正好被他卖出看跌期权而收取的期权费所弥补。因此，他所建立的这一套期保值部位，实际上是无成本的。然而，如果投资者通过直接买进期货而实施套期保值，则他必须按照一定的比例向交易所的结算单位，或者经纪人缴纳履约保证金。如前所述，这一履约保证金虽可退还，但它将使套期保值者因此而失去用于其他投资以取得收益的机会。也就是说，套期保值者将因缴纳保证金而导致机会成本，从而相应地降低套期保值的实际效率。

可见，作为一种套期保值的策略，合成买进期货在一定条件下要比直接买进期货更为有效。当然，在实际的套期保值中，究竟选择合成买进期货的策略，还是选择直接买进期货的策略，应根据具体情况而决定。其中，尤其应该考虑的是买进看涨期权与卖出看跌期权的期权费，以及买进期货的市场价格。

（二）合成卖出期货

所谓“合成卖出期货”，是指投资者在买进某种看跌期权的同时，卖出相同数量、相同协定价格及相同标的物的看涨期权。

例如，某公司预计在3个月后可收到一笔瑞士法郎款项，按当时汇率计算，该笔款项正好可用来支付其美元应付款。据该公司经理预测，3个月后瑞士法郎对美元将贬值。于是，他一方面买进以瑞士法郎期货为标的物的看跌期权；另一方面又卖出相同数量、相同协定价格、相同标的物的看涨期权。该公司经理之所以作这样的套期保值，而不是单纯地买进看跌期权，是因为在瑞士法郎贬值时，他所卖出的看涨期权将被其持有者放弃。如此，该公司收到的期权费可抵补其买进看跌期权所支付的期权费，从而可降低套期保值的成本。当然，如果瑞士法郎升值，则看涨期权将被执行。于是，该公司本可获得的意外收益将被期权市场的损失所抵消。很显然，该公司所建立的这一套期保值部位，与它卖出瑞士法郎期货是等价的。但是，与直接卖出瑞士法郎期货相比，这种由两个期权所合成的等价部位往往有着较大的灵活性。

二、合成期权

所谓“合成期权”（synthetic options），一般是指一个期权部位与一个对应的标的物部位的组合。投资者通过把某种期权部位与对应的标的物部位作一定的组合，可合成出一种新的期权部位。这一新的期权部位，被称为实际建立的期权部位与对应的标的物部位之组合的等价部位。

在本书的第六章，我们分析了金融期权的四种单一部位策略，即买进看涨期权、买进看跌期权、卖出看涨期权及卖出看跌期权。这四种单一部位策略都可通过一个期权部位与一个对应的标的物部位的适当的组合而合成。在这里，我们仅以合成买进看涨期权和合成买进看跌期权为例，对合成期权作一简述。

（一）合成买进看涨期权

所谓“合成买进看涨期权”（synthetic long call），是指投资者在买进标的物的同时买进看跌期权。投资者在建立这种部位后，若市场价格上涨，他可放弃看跌期权，而在现货市场获取潜在的无限利润；反之，若市场价格下跌，他可执行看跌期权，而将损失控制在有限的水平。可见，在收益和风险方面，这一合成部位与单独买进看涨期权是等价的。

例如，某投资者以120的价格买进一份NYSE指数期货合约。10天后，该期货的市场价格已上涨到135。如果该投资者于那时平仓，则他即可获利7500美元。然而，据他预测，在合约到期前，市场价格还将继续上涨。因此，他既想继续持有该合约，以期在市场价格的进一步上涨中获取更多的利润，但同时他又担心市场价格突然逆转而使他失去这一既得利润。在这种情况下，该投资者将有两种策略可供选择：一种策略是以某一低于现行市场价格的价格（如134）作为设定价格下一张停损定单，一旦市场价格跌到该设定价格，经纪人就立即以当时的市场价格将此投资者的期货部位平仓；另一种策略是在继续持有期货部位的同时，以一定的期权费（如1.60，合800美元）买进一个虚值的看跌期权，其协定价格也略低于现行的市场价格（如134）。这样，如果期货市场价格继续攀升，则该投资者因持有期货多头部位而可继续获利；反之，如果期货市场价格下跌，并跌至远低于协定价格的水平，则该投资者可执行其持有的看跌期权，而以较高的协定价格卖出他所持有的期货合约。

由此可见，在保护既得利润并争取更大利润这方面，上述两种策略都可谓两全其美。然而，市场价格瞬息万变，暂时的上涨或暂时的下跌时常发生。如果投资者为保护既得利润而下了停损定单，则在市场价格暂时跌至设定价格时，投资者的期货部位即被平仓。这样，如果市场价格回升，则投资者因不再持有期货部位而失去了继续获利的机会。相比之下，如果投资者在持有期货的同时买进以该种期货为标的物的看跌期权，则市场价格无论怎样变化，他均可在看跌期权的防护下继续持有期货部位。于是，若市场价格发生暂时的下跌，则投资者仍然持有期货部位，从而在市场价格回升时仍然有继续获利的机会。相反，即使市场价格持续下跌，并跌到远低于期权合约之协定价格的水平，投资者通过看跌期权的执行也仍然能保住期货部位的既得利润。所以，在上述两种策略中，后一种策略无疑比前一种策略更有吸引力。

通过以上分析，我们可以看出，在市场行情看涨时，如果投资者买进期货并买进看跌期权，则在市场价格上涨时，其潜在的利润是无限的；而在市场价格下跌时，其潜在的损失却是有限的（即限于他买进看跌期权所支付的期权费）。很显然，这种盈亏特征与投资者买进看涨期权正好相同。所以，我们把买进期货与买进看跌期权的组合称为“合成买进看涨期权”。

（二）合成买进看跌期权

所谓“合成买进看跌期权”（synthetic long put），是指投资者在卖出标的物的同时买进看涨期权。投资者之所以卖出标的物，是因为他预期标的物的市场价格将下跌。卖出标的物后，他可在市场价格下跌后以较低价格平仓，从而获利。而投资者之所以又买进看涨期权，是因为他担心在卖出标的物后，万一市场价格上涨，他将承受无限损失的风险。所以，投资者买进看涨期权的目的，是为他持有的标的物的空头部位实施套期保值。

例如，在某年7月，一投资者预期在未来两个月内长期利率将上升，因而他在期货市场卖出一份9月份到期的美国长期国债期货合约，成交价格为100。但与此同时，他又担心自己预期失误而受到损失，因此又买进一份9月份到期、协定价格为100的美国长期国债期货看涨期权，支付期权费1-18（以美元表示则为1281.25美元）。在建立这种合成部位后，如果长期利率上升，从而美国长期国债期货价格下跌，则投资者可放弃其持有的看涨期权，而以较低的市场价格买进9月份到期的美国长期国债期货合约，从而获取利润。相反，如果长期利率下跌，从而美国长期国债期货价格上涨，则投资者可执行其持有的看涨期权——以较低的协定价格买进9月份到期的美国长期国债期货合约，以对冲其原来持有的空头期货部位，并将损失控制在有限的水平，即控制在他买进看涨期权所支付的期权费的水平。

第六节　金融期货与金融期权的比较与选择

一、金融期货与金融期权的比较

金融期货与金融期权都是人们最常用的套期保值工具。但是，在套期保值的实践中，这两种工具的作用与效果却不尽相同。

我们知道，风险是由市场价格的不确定变动所引起的。所谓市场价格的不确定变动，是指在未来某一特定时间，市场价格既可能发生对经济主体有利的变动，也可能发生对经济主体不利的变动。如果市场价格发生有利的变动，人们将获得意外收益；而如果市场价格发生不利的变动，则人们将遭受意外损失。因此，所谓风险较大，是指人们获得意外收益的可能性与遭受意外损失的可能性都较大。这种风险，我们可称之为“对称性风险”（symmetric risk）。人们利用金融期货进行套期保值，实际上就是通过金融期货交易来抵消这种对称性风险。也就是说，人们通过金融期货交易可避免因价格发生不利变动而造成的损失，但为了达到这一目的，人们也必须放弃因价格发生有利变动而带来的利益。例如，某证券商买进面值为1000万美元的3个月期美国国库券。为防范利率上升，从而国库券价格下跌的风险，他可在买进现货国库券的同时卖出10份3个月期的美国国库券期货合约。如此，若利率上升，则该证券商固然因作了这一金融期货的套期保值而可免受损失；但若利率下跌，则该证券商也将因此而失去他原本可以获得的那部分资本溢价的收益。

与金融期货的套期保值不同，人们利用金融期权进行套期保值，实际上是将对称性风险转化为不对称性风险（asymmetric risk）。也就是说，在利用金融期权进行套期保值时，若价格发生不利的变动，则套期保值者可通过执行期权而避免损失；反之，若价格发生有利的变动，则套期保值者又可通过放弃期权来保护利益。因此，人们通过金融期权交易，既可避免价格的不利变动所造成的损失，又可在相当程度上保住价格的有利变动而带来的利益。

根据这样的分析，读者不禁要问：既然利用金融期权，人们既可保值，又可获利，两全其美，则在套期保值中，金融期权岂不比金融期货更为有利吗？但事实并非总是如此。

首先，根据定义，人们通过金融期货或金融期权进行套期保值，其主要目的只是为了保值，而不是为了获利。如从保值的角度来说，金融期货通常比金融期权更为有效，也更为便宜。这主要是因为，在金融期货的套期保值中，套期保值者虽要缴纳保证金，但在套期保值结束时，这一保证金是退还的。如果套期保值者所支付的保证金得不到如数的退还，则说明他在期货市场受到损失，但他在现货市场可得到利润。所以，无论市场价格发生怎样的变动，套期保值者总可以用一个市场的利润来弥补另一个市场的损失，从而实现比较有效的保值。但是，金融期权的套期保值却并非总是有效。如前所述，金融期权的套期保值有多头套期保值和空头套期保值两种策略。在金融期权的多头套期保值中，套期保值者必须支付较为昂贵的期权费，以获得期权合约所赋予的权利。这一期权费是不予退还的。因此，在很多场合，套期保值者通过金融期权的多头套期保值而避免的损失，将不足以抵补他们购买期权时所付出的期权费。特别是在价格变动对自己有利，从而放弃他们所持有的期权的情况下，他们将因白白地付出这一期权费而减少其原本可获得的意外利益。在金融期权的空头套期保值中，套期保值者实际上只能得到有限的保值，因为他们在这种套期保值中所能避免的潜在损失只限于他们卖出期权时所收取的期权费。同时更应注意的是，在金融期权的空头套期保值中，一旦套期保值者预期失误，他们还要承受无限损失的风险。所以，从保值角度来看，金融期权的空头套期保值不见得是一种比较有效的策略。

其次，人们在金融期权交易中要真正做到既保值，又获利，事实上也殊非易事。与金融期货交易相比，在金融期权交易中，人们必须对风险与报酬作出更为深入细致的分析，从而选择最适当的交易时机和最合理的交易策略。特别需要指出的是，在金融期权交易中，期权价格的决定与变动是一个最重要的问题，但它同时又是一个最复杂的问题。另外，在金融期权的动态套期保值中，套期保值者必须密切地注视金融期权的delta值及其变动，并及时而又适当地作出套期保值部位的调整。很显然，这些都并不是一般投资者所能轻而易举地做到的。

二、金融期货与金融期权的选择

通过以上分析，我们可清楚地看到，金融期货与金融期权可谓各有所长、各有所短，它们分别适用于不同的场合。所以，在套期保值的实践中，人们往往要根据自己所面临的金融风险的具体性质和特征，在金融期货和金融期权这两种工具中，作出适当的抉择。同时，在现实的套期保值中，人们通常还将这两种策略结合起来，通过一定的组合或搭配，来实现某一特定的金融风险管理的目标。

一般地说，人们在选择金融期货与金融期权这两种工具时，将主要考虑以下三个方面。

（一）暴露部位的性质

在选择金融期货或金融期权时，人们首先要对暴露部位的性质作出评估。这是因为，暴露部位的性质不同，则存在于这种暴露部位的金融风险的特点往往也不同。于是，适用的金融风险管理策略也不同。

（二）暴露部位的数额是否确定

在选择金融风险管理策略时，人们必须考虑的又一个重要的方面，是暴露部位的数额是否确定，或者这一暴露部位是否一定产生或一定存在。如果暴露部位客观存在，且其数额是确定的，则人们自然应该实施套期保值，以回避金融风险。但是，在很多场合，暴露部位的数额是不确定的，甚至暴露部位既可能产生，也可能不产生。在这种情况下，如果人们不作套期保值，则可能受到损失；而如果作了套期保值，但选择的策略不适当，则同样可能受到损失。因此，在暴露部位的数额不确定的情况下，选择适当的套期保值策略，是金融风险管理成功与否的关键。现以简例说明之。

例如，在国际投资项目的投标中，投标者在揭标前无法预知自己是否中标。如中标，则投标者在中标后需要买进一定数量的某种外汇，以用于投资。这样，该投标者就面临着相应的汇率风险，从而需要保值；而如不中标，则投标者无需买进外汇，因而他并不面临汇率风险，从而无需保值。这就说明，在投标时，该投标者不能确定其暴露部位是否产生。在这种情况下，选择不同的套期保值策略将会得到大不相同的结果。试以金融期货与金融期权这两种策略比较之。

我们首先假设该投标者选择金融期货来实施多头套期保值，则无论他中标与否，他都必须履约。所以，如果他中标，则他需要买进外汇，故暴露部位存在，这一多头套期保值是必需的。但是，如果他不中标，则他无需买进外汇，故暴露部位并不存在。于是，这一多头套期保值是多余的。而这一多余的套期保值部位实际上是一个未作套期保值的暴露部位。因为当外汇汇率下跌时，该投标者在期货市场所受的损失将无法得到弥补。所以，在不中标的情况下，这一套期保值部位的建立，非但达不到回避汇率风险的目的，而且还会制造出本来并不存在的汇率风险。上述情况如表9-7所示。

表9-7　国际投标时外汇期货的多头套期保值

[image: alt]


现在，我们再假设该投标者选择金融期权（外汇看涨期权）来实施多头套期保值，则情况就大不一样了。因为作为金融期权之购买者的投标者可灵活机动地根据暴露部位的是否存在及外汇汇率的变动方向，决定是否执行其持有的期权。也就是说，如果他中标，而外汇汇率上升，则他可执行其持有的期权，从而以较低的协定汇率买进所需的外汇；反之，如果他未中标，且外汇汇率又下跌，执行期权无利可图，则他可放弃其持有的期权，如表9-8所示。

表9-8　国际投标时外汇看涨期权的多头套期保值
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由表9-7和表9-8可看出，在投标者以外汇期货作多头套期保值，而又不中标的情况下，他实际上已建立了一个面临无限损失之风险的敞口部位。在这种情况下，如果外汇汇率下跌，则其实际结果将与套期保值的目标背道而驰。他所可能受到的损失将与他不作套期保值所可能受到的损失同样严重。相反，在投标者以外汇看涨期权作多头套期保值后，无论他中标与否，其潜在的最大损失就是他买进这一看涨期权时所支付的期权费。可见，这一期权费是有限的，且是已知的。特别是当他买进协定价格较高的看涨期权时，其期权费将更低。

可见，当暴露部位是否存在或暴露部位的数额不确定时，选择期权要比选择期货来得适当。这就是在选择金融风险管理策略时，人们之所以要考虑暴露部位之是否确定的意义所在。

（三）市场价格之变动方向的概率

在管理那些对称性的金融风险时，人们应该对市场价格的变动方向作出比较周密的预测，从而确定其上涨的概率与下跌的概率。如果能对这种市场价格之变动方向的概率作出比较准确的预测，那么，选择适当的金融风险管理策略将有助于降低成本或保护收益。例如，根据外贸合同的规定，一家美国公司必须在3个月后向一家英国公司支付1000000英镑的货款。这就说明，对于该美国公司来说，这一敞口部位一定存在，而且其存在的时间也是确定的。现在如有两种策略可供选择：一是在签订外贸合同的同时买进1000000英镑、为期3个月的远期英镑，从而将英镑与美元的汇率锁定；二是在签订外贸合同的同时，到费城证券交易所买进32份英镑看涨期权合约。很显然，远期交易的优点在于成本低廉，但其缺点是无法保护英镑贬值所带来的意外利益。相比之下，期权交易的优点在于能在相当程度上保护英镑贬值所带来的意外利益，但其缺点则是成本较为昂贵。究竟选择哪一种策略呢？这可取决于该公司对英镑汇率之变动方向的预测。如果预期英镑对美元的汇率在未来3个月内升值的可能性很大（比如说，其概率为0.8），而贬值的可能性很小（比如说，其概率为0.2），或者对汇率变动的方向毫无把握，那么，该公司宜选择远期交易，以节约交易成本。反之，如果预期英镑对美元的汇率在未来3个月内贬值的可能性较大，而升值的可能性较小，则该公司宜选择期权交易，以便用较小的代价换取可能获得的较大的利益。

小　　结

1．金融期权的套期保值，可分为静态套期保值与动态套期保值两种不同的策略。静态套期保值，是指人们在金融期权市场上建立了适当的套期保值部位后，在整个套期保值期间不作任何调整，而是通过执行期权或收取期权费而实现保值；动态套期保值，则是根据金融期权的delta值来建立delta中性的套期保值部位，然后再根据delta值的变动而调整套期保值部位，并在适当时间通过对冲以实现保值。

2．金融期权的静态套期保值，可分为买进看涨期权、买进看跌期权、卖出看涨期权和卖出看跌期权四种策略。其中，买进期权的两种策略适用于预期价格波动幅度较大的场合，而卖出期权的两种策略适用于预期价格波动幅度较小的场合。

3．delta是金融期权价格的一种敏感性指标，它用于反映标的资产之市场价格的变动对金融期权价格的影响程度。在金融期权的动态套期保值中，为实现完全套期保值，套期保值比率应等于所用期权之delta绝对值的倒数。

4．金融期权的套期保值与金融期货的套期保值各有利弊，也各有适用的场合。因此，投资者必须根据具体情况作出适当的选择。

5．金融期权的合成策略也是一种套期保值策略。在某些金融风险管理中，合成策略可能比单一部位策略更有效。

重要概念

静态套期保值　动态套期保值　交叉套期保值　delta套期保值　delta中性　合成买进期货　合成卖出期货　合成买进看涨期权　合成卖出看涨期权　合成买进看跌期权　合成卖出看跌期权

复习思考题

1．金融期权的套期保值主要有哪几种策略？

2．作为套期保值策略，卖出看涨期权与卖出看跌期权适用于哪些场合？

3．通过静态套期保值，投资者能否实现完全套期保值？为什么？

4．在动态套期保值中，delta的作用何在？

5．动态套期保值有何局限性？

6．怎样理解合成策略是一种套期保值策略？试以合成买进看跌期权为例说明之。

7．金融期权的套期保值与金融期货的套期保值有何不同？怎样选择？





第十章　金融期权的套利交易

在本书的第六章中，我们曾介绍过金融期权交易的四种最基本的策略：即买进看涨期权、买进看跌期权、卖出看涨期权和卖出看跌期权，这些交易策略通常被称为“单一部位策略”。但在现实中，这些单一部位策略往往通过一定的组合进行交易。例如，在买进某种现货金融商品的同时买进看跌期权；又如，在买进一种期权的同时卖出另一种期权。投资者之所以进行这样的组合交易，既可能是出于套期保值的需要，也可能是出于套利的需要。

在上一章中，我们已经比较具体地分析了金融期权的套期保值策略，这些策略自然是最重要的。但是，除了套期保值策略之外，金融期权的交易策略还有很多。在这些交易策略中，最常见的是各种形式的套利策略。毫无疑问，投资者进行套利交易的主观动机，是为了在这种交易中获取利润。但是，这些交易策略却在客观上具有提高市场流动性及形成合理价格等积极作用。同时，通过对形形色色的套利策略的分析，我们也能对金融期权的基本性质、交易特点，以及投资者在套利交易中的盈亏特征等基本原理有进一步明确的认识。所以，在本章中，我们将对人们常见的一些套利策略作一简介。

第一节　金融期权的价差交易策略

价差交易策略是金融期权交易中最基本的套利策略。所谓价差交易策略，通常被简称为“价差”（spreads），是指投资者在金融期权市场上买进一种期权，而同时又卖出另一种期权以赚取其中的价差收益的交易行为。

为了说明价差交易策略，我们有必要先对一些与这种交易策略有关的术语作一说明。

如前所述，根据期权合约所赋予的不同权利，金融期权可分为看涨期权和看跌期权两个基本类型。现在我们把这两个基本类型的期权分别称为金融期权的两个“大类”（class）。在每一个大类中（无论是看涨期权，还是看跌期权），凡到期日相同或协定价格相同的各种期权均可合称为一个“期权系列”（options series）。

根据惯例，在期权行情表上，各类期权的不同到期日均以水平方向排列，不同协定价格均以垂直方向排列。所以，在每一大类中，凡是到期日相同而协定价格不同的各种期权，可称之为一个“垂直系列”（vertical series）的期权；凡是协定价格相同但到期日不同的各种期权，可称之为一个“水平系列”（horizontal series）的期权。在金融期权的价差交易中，如果投资者所买进和卖出的是同一个垂直系列的期权，则该价差可称之为“垂直价差”（vertical spread）；如果投资者所买进和卖出的是同一个水平系列的期权，则该价差可称之为“水平价差”（horizontal spread）。

垂直价差与水平价差是价差交易策略的基本形式。除了这两种基本形式之外，价差交易策略还有其他多种比较复杂的形式，如对角价差、蝶状价差、鹰状价差、盒状价差及比率价差等。在这些比较复杂的价差中，有的是垂直价差或水平价差的特殊形式，有的则是这两种基本策略的某种组合。在本节中，我们将选择其中最常见的几种价差交易策略作一简述。

一、垂直价差

垂直价差也称“价格价差”或“货币价差”，是指投资者买进一个期权，而同时又卖出一个期权，这两个期权有着相同的标的物和相同的到期日，但有着不同的协定价格。

垂直价差有“牛市价差”（bull spread）和“熊市价差”（bear spread）两种基本策略。牛市价差适用于投资者对市场行情温和看涨的场合，而熊市价差则适用于投资者对市场行情温和看跌的场合。无论是牛市价差，还是熊市价差，投资者都既可用看涨期权来操作，也可用看跌期权来操作。因此，基本的垂直价差可分为四种具体的策略：即“牛市看涨期权价差”（bull call spread）、“牛市看跌期权价差”（bull put spread）、“熊市看涨期权价差”（bear call spread）和“熊市看跌期权价差”（bear put spread）。下面，我们对这四种基本的垂直价差策略依次简述之。

（一）牛市看涨期权价差

所谓牛市看涨期权价差，是指投资者在买进一个协定价格较低的看涨期权的同时，又卖出一个标的物相同、到期日也相同，但协定价格较高的看涨期权。

对看涨期权而言，协定价格较低，则期权费较高；反之，协定价格较高，则期权费较低。所以，在牛市看涨期权价差交易中，投资者所付出的期权费必多于他所收取的期权费，从而发生期权费的净支出。同时，对看涨期权而言，若市场价格高于协定价格，则期权将被执行；而若市场价格等于或低于协定价格，则期权将被放弃。因此，在牛市看涨期权价差中，若市场价格等于或低于较低协定价格，则因买进的期权和卖出的期权均被放弃。故投资者在建立这一部位时所发生的期权费净支出，将成为他从事这一价差交易的最大损失。相反，若市场价格等于或高于较高协定价格，则投资者将可获得最大利润。这是因为当市场价格等于较高协定价格时，投资者买进的期权被执行，并通过执行而获得利润，而他所卖出的期权将被放弃。但当市场价格高于较高协定价格时，投资者虽可在执行其买进的期权中获取更多的利润，但他同时又因执行其卖出的期权而发生相应的亏损。所以，若市场价格在涨至较高协定价格之后继续上涨，投资者从这种上涨中增加的利润将正好被这种上涨所造成的亏损所抵消。

由此可见，在牛市看涨期权价差交易中，投资者的最大利润与最大损失都是有限的，且是已知的。如果我们以MP表示最大利润；ML表示最大损失；S表示期权之标的物的市场价格；XL
 表示较低协定价格；XH
 表示较高协定价格；BP表示盈亏平衡点价格；CL
 和CH
 分别表示较低协定价格的看涨期权和较高协定价格的看涨期权的期权费，则我们可得出如下计算最大利润、最大损失及盈亏平衡点价格的原理和公式。

（1）在牛市看涨期权价差交易中，投资者所能获得的最大利润为两个协定价格之差减去两个期权费之差，即
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（2）在牛市看涨期权价差交易中，投资者可能受到的最大损失为两个期权费之差，即期初的期权费净支出。因此
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（3）在牛市看涨期权价差交易中，盈亏平衡点的价格为较低协定价格加上两个期权费之差，即
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图10-1所示的是牛市看涨期权价差的盈亏图形。在图中，虚线表示投资者实际买进和卖出期权的盈亏特征，而实线则表示作为一个整体的价差交易的盈亏特征。在牛市看涨期权价差交易中，因投资者买进协定价格较低的看涨期权，而卖出协定价格较高的看涨期权，因此，他收取的期权费较少，而支付的期权费较多，从而发生期初的期权费净支出。这一特征，我们可从图中的虚线表示的盈亏图形中看出。
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图10-1　牛市看涨期权价差

由图10-1可看出，牛市看涨期权价差的盈亏图形，实是由单独买进看涨期权的盈亏图形和单独卖出看涨期权的盈亏图形合成的。但是，与单独买进看涨期权和单独卖出看涨期权相比，牛市看涨期权价差可使投资者承担较小的风险，但与此同时，它也只能给投资者带来较小的利润。所以，在一般情况下，投资者之所以从事这种交易，主要是因为他们对市场行情的预测只是温和的看涨（mildly bullish），而不是强劲的看涨。因而，他们只是企图从这一交易中获取少量的利润。但与此同时，他们也只愿承担较小的风险。

（二）牛市看跌期权价差

所谓牛市看跌期权价差，是指投资者在买进一个较低协定价格的看跌期权的同时，又卖出一个标的物相同、到期日也相同，但协定价格较高的看跌期权。

对看跌期权来说，协定价格较低，则期权费也较低；协定价格较高，则期权费也较高。所以，在建立牛市看跌期权价差部位时，投资者所收取的期权费将多于他所支付的期权费，从而发生期权费的净收入。同时，对看跌期权而言，若市场价格低于协定价格，则期权将被执行；而若市场价格等于或高于协定价格，则期权将被放弃。所以，在牛市看跌期权价差中，当市场价格等于或高于较高协定价格时，投资者所买进的期权和卖出的期权都将被放弃。于是，在建立这一价差部位时所发生的期权费净收入，就成为投资者的最大利润。反之，当市场价格等于或低于较低协定价格时，投资者将发生最大损失。这是因为当市场价格等于较低协定价格时，只有卖出的期权被执行，而买进的期权被放弃。在执行卖出的期权时，投资者将受到损失。但是，如果市场价格在跌至较低协定价格之后继续下跌，则投资者所买进的期权也将被执行。于是，他在执行其卖出的期权时所增加的损失，将由执行其买进的期权所获得的利润所抵消。这就说明，在牛市看跌期权价差交易中，投资者的最大利润与最大损失也是有限的和已知的。如以PL
 表示协定价格较低的看跌期权的期权费，以PH
 表示协定价格较高的看跌期权的期权费，则在牛市看跌期权价差交易中的最大利润、最大损失及盈亏平衡点价格的计算公式分别为
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图10-2所示的是牛市看跌期权价差的盈亏图形。我们可以清楚地看出，就最终结果而言，牛市看跌期权价差的盈亏图形与上述牛市看涨期权价差的盈亏图形是完全一致的。之所以如此，主要有两个原因：一是因为投资者在从事这两种价差交易时，对市场行情的预测都是看涨（牛市）；二是因为在这两种价差交易中，投资者都是买进协定价格较低的期权，而卖出协定价格较高的期权。所以，当市场价格等于或高于较高协定价格，即预测准确时，投资者都可获得最大利润；而当市场价格等于或低于较低协定价格，即预测失误时，投资者都将受到最大损失。但是，如果我们将图10-1和图10-2作一对比，即可看到，尽管实线的图形相同，然而虚线的图形却不同。这一不同说明，投资者在这两种价差交易中获得最大利润和受到最大损失的原因是完全不同的。
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图10-2　牛市看跌期权价差

（三）熊市看涨期权价差

牛市价差交易适用于投资者对市场行情有温和看涨的场合。而如果投资者对市场行情有温和的看跌，则他们可作熊市价差交易。这种价差交易也可分为两种：一种是熊市看涨期权价差；另一种是熊市看跌期权价差。这两种价差分别是牛市看涨期权价差和牛市看跌期权价差的反向操作。

所谓熊市看涨期权价差，是指投资者在买进一个协定价格较高的看涨期权的同时，又卖出一个标的物相同、到期日也相同，但协定价格较低的看涨期权。投资者之所以建立这一价差交易部位，是因为他对市场行情看跌。

图10-3所示的是熊市看涨期权价差在期权到期日的盈亏图形。由此图可看出，在上述两个期权的到期日，若标的物的市场价格等于或低于较低协定价格（XL
 ），则投资者可获得最大利润；而若标的物的市场价格等于或高于较高协定价格（XH
 ），则投资者将受到最大损失。之所以如此，是因为在熊市看涨期权价差交易中，投资者所买进的是协定价格较高的看涨期权，而他所卖出的则是协定价格较低的看涨期权。由于看涨期权的期权费与协定价格负相关，因此，在建立熊市看涨期权价差部位时，投资者所收取的期权费将多于他所支付的期权费，从而形成期权费的期初净收入。在建立这一部位后，若投资者对市场行情的预测准确，即市场价格果然下跌，并跌至较低协定价格（XL
 ）或更低的水平，则因为买进的看涨期权和卖出的看涨期权均不被执行，故投资者在期初所取得的期权费净收入就成为他从事熊市看涨期权价差交易的最大利润。反之，如果投资者对市场行情的预测错误，即市场价格非但没有下跌，反而有所上涨，则投资者将因为被迫执行其卖出的看涨期权而受到损失。但是，当市场价格涨至较高协定价格（XH
 ）以上时，投资者虽然因执行其卖出的看涨期权而受到更大的损失，但他亦因执行其买进的看涨期权而得到相应的补偿。所以，投资所可能发生的最大损失应限于两个协定价格之差扣除期权费净收入后所得的差额。
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图10-3　熊市看涨期权价差

根据以上分析，我们可得到熊市看涨期权价差交易中，投资者的最大利润、最大损失及盈亏平衡点价格的计算公式，即
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（四）熊市看跌期权价差

熊市看跌期权价差是指投资者买进一个协定价格较高的看跌期权，而同时又卖出一个标的物相同、到期日也相同，但协定价格较低的看跌期权。

很显然，熊市看跌期权价差是牛市看跌期权价差的反向操作。投资者之所以作此交易，是因为他预期标的物的市场价格有温和的下跌。通过这种交易，投资者可在市场价格下跌时获利，而在市场价格上涨时受损。当然，在熊市看跌期权价差交易中，投资者的最大利润和最大损失也都是有限的，且是已知的，如图10-4所示。
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图10-4　熊市看跌期权价差

在建立熊市看跌期权价差部位时，投资者买进的是协定价格较高的看跌期权，而卖出的是协定价格较低的看跌期权。由于看跌期权的期权费与协定价格正相关，所以，投资者在期初支付的期权费将多于他收取的期权费，从而形成期初的期权费净支出。在建立这一价差部位后，若标的物的市场价格如预期的那样下跌，且跌至较低协定价格（XL
 ）或以下，则投资者可获得最大利润。反之，若市场价格不是下跌，而是上涨，且涨至较高协定价格（XH
 ）或以上，则投资者将受到最大损失，而这一最大损失就是期初的期权费净支出。

在熊市看跌期权价差交易中，投资者的最大利润、最大损失及盈亏平衡点价格的计算公式分别为
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图10-4的熊市看跌期权价差在期权到期日的盈亏图形上看，它与图10-3中的实线的形状也是一样的，但虚线的位置却不同。之所以如此，是因为熊市看跌期权价差与熊市看涨期权价差既有相同的方面，也有不同的方面。相同的方面主要表现在这两种价差交易都适用于投资者对市场行情有温和看跌的场合，而且在具体操作上，他们又都是买进协定价格较高的期权，而卖出协定价格较低的期权。不同的方面主要表现在这两种价差交易在期初有着不同的期权费差额。在熊市看涨期权价差交易中，投资者取得期权费净收入；而在熊市看跌期权价差交易中，投资者发生期权费净支出。所以，在熊市看涨期权价差交易中，投资者将因期权不被执行而获利，因期权被执行而受损。相反，在熊市看跌期权价差交易中，投资者将因期权被执行而获利，因期权不被执行而受损。期权的执行与否将涉及交易成本及其他有关支出。在前面的分析中，我们已忽略了这些支出。但在实际交易中，尤其是在不同交易策略的比较与选择中，投资者却不能不考虑这些支出及其对盈亏水平的影响。

二、蝶状价差

以上四种价差都是比较简单的交易策略。在现实的期权交易中，还有一些比较复杂的价差交易策略。但是，这些比较复杂的价差交易策略实际上只是以上四种基本策略的某种组合或某种变形。在各种比较复杂的价差交易策略中，蝶状价差可以说是比较重要的一种策略。

所谓“蝶状价差”（butterfly spreads），是指投资者在买进两个期权的同时卖出两个期权，这4个期权的标的物相同，到期日也相同，但协定价格不同。根据具体的交易方式的不同，蝶状价差可分为多头蝶状价差（long butterfly）与空头蝶状价差（short butterfly）两种。无论是多头蝶状价差，还是空头蝶状价差，都既可用看涨期权来操作，也可用看跌期权来操作。兹以看涨期权为例，对蝶状价差的基本原理和操作方法作一简介。

（一）多头蝶状价差

多头蝶状价差，是指投资者买进一个协定价格较低的看涨期权和一个协定价格较高的看涨期权，而同时又卖出两个协定价格介于上述两个协定价格之间的看涨期权。

1．建立差价部位

例如，某投资者于某年12月29日，以次年3月份到期的欧洲美元期货的看涨期权建立如下多头蝶状价差部位。

（1）买进一个协定价格为92.75的看涨期权，期权费为0.31（合775美元）；

（2）卖出两个协定价格为93.00的看涨期权，期权费为0.17（两个期权共合850美元）；

（3）买进一个协定价格为93.25的看涨期权，期权费为0.08（合200美元）。

在建立这一多头蝶状价差部位后，该投资者共支付期权费0.39（合975美元），而收取期权费0.34（合850美元），故发生期权费净支出0.05（合125美元）。

2．分析盈亏状况

现在，我们假设在这些期权的到期日，欧洲美元期货的市场价格有如下几种可能的情况，并根据这些可能的情况来分析投资者从事这一蝶状价差的盈亏状况。

（1）期货市场价格为92.50，低于最低协定价格。此时，投资者所买进的两个期权和卖出的两个期权均为虚值期权，因而均不会被执行。于是，投资者将损失期初的期权费净支出125美元。

（2）期货市场价格为92.75，等于最低协定价格。在这一价位上，投资所买进和卖出的4个期权中，只有一个期权为平价期权，其余3个期权均为虚值期权，所以，这4个期权也都不会被执行。于是，投资者也将损失期初的期权费净支出125美元。

（3）期货市场价格为93.00，等于中间协定价格。此时，4个期权中只有协定价格为92.75的那个期权将被执行，其余3个期权均不会被执行。由于被执行的那个期权是投资者所买进的，因此，通过执行该期权，他可获利625美元［＝（93.00－92.75）/0.01×25美元］。扣除期初的期权费净支出，投资者尚可获净利500美元。

（4）期货市场价格为93.25，等于最高协定价格。此时，在4个期权中，除了协定价格为93.25的那个期权被放弃外，其余3个期权都会被执行。其中，投资者因执行其买进的、协定价格为92.75的期权而获利1250美元［＝（93.25－92.75）/0.01×25美元］，但他因执行其卖出的、协定价格为93.00的两个期权而亏损1250美元［＝（93.25－93.00）/0.01×25美元×2］。这就说明，当期货市场价格处于这一价位时，投资者在执行期权中的获利正好被亏损所抵消。因而从总体来看，他仍然损失期初的期权费净支出125美元。

（5）期货市场价格为93.50，高于最高协定价格。在这一价位上，投资者所买进的两个期权和卖出的两个期权全为实值期权，因而都会被执行。其中，投资者因执行其买进的两个期权而获利2500美元［＝（93.50－92.75）/0.01×25美元＋（93.50－93.25）/0.01×25美元］，但他因执行其卖出的两个期权而亏损2500美元［＝（93.50－93.00/0.01×25美元×2）］。可见，在期权执行过程中投资者的获利也正好被亏损所抵消。所以，他也仍然损失期初的期权费净支出125美元。

由此可见，当期货市场价格等于中间协定价格时，投资者可获最大利润；而当期货市场价格等于或低于最低协定价格，或期货市场价格等于或高于最高协定价格时，投资者将受到最大损失。很显然，在多头蝶状价差交易中，投资者的最大利润和最大损失都是有限的，且是已知的。

如以XL
 、XM
 及XH
 分别表示最低协定价格、中间协定价格及最高协定价格，而以CL
 、CM
 及CH
 分别表示最低协定价格、中间协定价格及最高协定价格的看涨期权的期权费，S表示标的物（如上例中的期货）的市场价格，则多头蝶状价差交易中的投资者潜在的最大利润、潜在的最大损失，以及盈亏平衡点价格的计算公式可分别列示为
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在蝶状价差交易中，盈亏平衡点有两个，故盈亏平衡点的价格也有两个，式（10-15）中BP1
 的和式（10-16）中的BP2
 分别表示左、右两个盈亏平衡点的价格。

图10-5所示的是多头看涨期权蝶状价差的盈亏图形。图中，XM
 表示介于较高协定价格与较低协定价格之间的中间协定价格。我们可从图10-5中看出，当投资者建立这种多头蝶状价差部位后，若市场价格保持在中间协定价格的水平，则投资者可获取最大利润；而若市场价格等于或低于较低协定价格，或者等于或高于较高协定价格，则投资者都将受到最大损失。这种盈亏状况用平面图形表示，则其形状犹如一只展翅飞翔的蝴蝶。这一价差交易策略之所以叫做“蝶状价差”，其原因也正在于此。
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图10-5　多头蝶状价差

由以上分析可知，多头蝶状价差一般适用于投资者预期市场价格相对平稳的场合。在建立多头蝶状价差部位时，投资者可能预期市场价格略有上涨，但不可能大幅度上涨。如果预期准确，他即可获利；而如果预期错误，他将受到损失。但是，这种损失仅局限于期初发生的期权费净支出。

（二）空头蝶状价差

空头蝶状价差是指投资者卖出一个协定价格较低的看涨期权和一个协定价格较高的看涨期权，而同时又买进两个协定价格介于上述两个协定价格之间的看涨期权。这种蝶状价差适用于投资者预期市场价格将有较大幅度的变动，但又无法确定变动方向的场合。图10-6所示的就是空头蝶状价差的盈亏图形。
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图10-6　空头蝶状价差

由图10-6可清楚地看到，在建立空头蝶状价差部位时，投资者将获取期权费净收入。这一期权费净收入将是投资者从事这种空头蝶状价差交易的最大利润。当市场价格等于或低于最低协定价格（XL
 ），或者当市场价格等于或高于最高协定价格（XH
 ）时，投资者就将获得这一最大利润。但是，当市场价格等于中间协定价格时，投资者将发生最大损失。可见，空头蝶状价差的盈亏特征与上述的多头蝶状价差正好相反。不过，在空头蝶状价差交易中，两个盈亏平衡点的价格却与上述多头蝶状价差中的两个盈亏平衡点价格相同。

式（10-17）和式（10-18）分别是空头蝶状价差交易中最大利润与最大损失的计算公式，而至于两个盈亏平衡点价格的计算公式，则与多头蝶状价差中的两个公式相同［见式（10-15）和式（10-16）］。具体公式表示为
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（三）蝶状价差的性质

蝶状价差的实质是牛市价差与熊市价差的一种组合。从上述多头蝶状价差的例子来看，我们只要将投资者卖出两个期权的交易行为一拆为二，则上述的多头蝶状价差部位即可分为如下四种单一部位策略：

（1）买进一个协定价格为92.75的看涨期权；

（2）卖出一个协定价格为93.00的看涨期权；

（3）卖出一个协定价格为93.00的看涨期权；

（4）买进一个协定价格为93.25的看涨期权。

很显然，在上述四种单一部位策略中，（1）与（2）的组合，可形成一个牛市看涨期权价差（即买进协定价格较低的期权，而卖出协定价格较高的期权）；（3）与（4）的组合，可形成一个熊市看涨期权价差（即买进协定价格较高的期权，而卖出协定价格较低的期权）。但是，我们必须看到，这两个价差部位一旦被组合为一个蝶状价差部位，则其最大利润、最大损失将不是这两个价差部位之最大利润与最大损失的简单的加总。同时，蝶状价差部位的两个盈亏平衡点价格也并不与原来两个价差部位的盈亏平衡点价格相同。可见，蝶状价差虽然是牛市价差与熊市价差的一种组合，但这种组合乃是一种有机的组合，而不是一种简单的拼凑。正因如此，蝶状价差才成为一种独特的期权交易策略。

（四）蝶状价差交易中协定价格的选择

在建立蝶状价差部位时，投资者首先要确定以何种协定价格的期权作为买进与卖出的对象。现以多头蝶状价差为例，扼要说明蝶状价差交易中协定价格的选择。

在任一时间，可供投资者选择的期权很多，即使在同一垂直系列也是如此。所以，在这多种期权中，投资者必须选择某一适当协定价格的期权作为其卖出的对象，并将协定价格较低和较高的两种期权作为其买进的对象。由此可见，在建立多头蝶状价差部位时，投资者面临两个方面的有关协定价格之选择的问题：一是以何种协定价格作为中间协定价格；二是以哪两种协定价格分别作为最高协定价格和最低协定价格。

由图10-5可看出，当期权到期时，若标的物的市场价格等于中间协定价格，则投资者可获最大利润。因此，当投资者预期标的物的市场价格将比较稳定时，他应该选择最接近当时市场价格的那个协定价格作为多头蝶状价差部位的中间协定价格。也就是说，在建立多头蝶状价差部位时，投资者应尽量选择平价期权作为其卖出的对象。

一旦选择某一协定价格作为中间协定价格后，投资者还需要确定一个较低协定价格和一个较高协定价格，以作为其买进期权的协定价格。实际上，这是确定较低协定价格和较高协定价格同业已选定的中间协定价格的间隔大小的问题。

在一般情况下，间隔越大，投资者获利的可能性也越大。这是因为在间隔较大时，即使市场价格有较大的变动，投资者也仍可获利。而在间隔较小时，则即使市场价格只有较小的偏离，投资者也将变盈利为亏损。但是，在某些情况下，若间隔较大，则潜在的最大利润较小，而潜在的最大损失却较大，如图10-7所示。所以，这一间隔的大小，应根据具体情况来确定，而不能一概而论。
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图10-7　多头蝶状价差交易中协定价格的选择

三、比率价差

在以上所述的各种垂直价差（包括牛市价差、熊市价差及蝶状价差）中，都有这样一个共同的特点：即投资者买进的期权数与他们卖出的期权数正好相同。比率价差则不同。在比率价差中，投资者卖出的期权数将多于他们买进的期权数。

在金融期权的价差交易策略中，比率价差也是一种比较常用的策略，通常也适用于投资者预期标的物的市场价格比较稳定的场合。

所谓“比率价差”（ratio spread），是指投资者买进一定数量的期权，而同时又卖出更多数量的期权。买进的期权与卖出的期权有着相同的标的物和相同的到期日，但协定价格不同。因此，比率价差实际上也是垂直价差的一种特殊形式。也就是说，在这种价差交易中，投资者所买进的和卖出的也都是同一垂直系列的期权。根据投资者所买进和卖出的期权的不同，比率价差可分为看涨期权的比率价差（ratio call spread）和看跌期权的比率价差（ratio put spread）两种。在这里，我们仅以看涨期权的比率价差为例，对这种价差交易策略作一简述。

在说明牛市看涨期权价差时，我们曾指出，看涨期权的期权费与协定价格负相关。同时，在建立牛市看涨期权价差部位时，投资者是买进协定价格较低的看涨期权，而卖出协定价格较高的看涨期权。所以，在建立这种价差部位时，投资者将发生期初的期权费净支出。与此不同，在看涨期权的比率价差交易中，由于投资者卖出的看涨期权多于他买进的看涨期权，因此，这种期初的期权费净支出可望减少，甚至转变为期初的期权费净收入。

1．盈亏状况分析

例如，某年6月20日，某投资者以5.95的价格买进协定价格为460的S&P500指数期货看涨期权合约两张，与此同时，他又以3.45的价格卖出协定价格为465的S&P500指数期货看涨期权合约4张（比率为1∶2）。这两种期权都于当年9月份到期。同时，根据CME规定，目前S&P500指数期货的合约乘数为250美元。这样，该投资者在期初可获得期权费净收入1.90（＝3.45×4－5.95×2），合475美元。

现在，我们再假设，在期权到期日，S&P500指数期货的市场价格及投资者的盈亏状况将有如下几种可能的情况。

（1）市场价格为455（低于较低协定价格），投资者买进的看涨期权与卖出的看涨期权都为虚值期权，因而都不被执行。于是，该投资者可获利475美元，这一获利就是投资者建立此比率价差部位时所得的期权费净收入。

（2）市场价格为460（等于较低协定价格），买进的看涨期权与卖出的看涨期权也均不被执行。这样，投资者也获利475美元。

（3）市场价格为465（等于较高协定价格），买进的看涨期权为实值期权，因而被执行，而卖出的看涨期权为平价期权，因而不被执行。如此，投资者可获利2975美元［＝（465－460）×250×2＋475］。

（4）市场价格为470（高于较高协定价格），买进的看涨期权与卖出的看涨期权均为实值期权，因而均被执行，投资者仍可获利475美元［＝（470－460）×250×2＋475－（465－460）×250×4］。

（5）市场价格为480，买进的看涨期权与卖出的看涨期权也都被执行，但由于卖出的期权为买进期权的两倍。因此，在这一价位上，投资者将损失4525美元［＝(480－460)×250×2＋475－（480－465）×250×4］。

2．盈亏特征分析

由以上分析，我们可大致看出看涨期权比率价差的盈亏特征。

（1）当市场价格等于或低于较低协定价格时，买进的期权与卖出的期权都不会被执行，故投资者的盈利（亏损）就是期初的期权费净收入（净支出）。

（2）当市场价格高于较低协定价格，而低于较高协定价格时，买进的期权被执行，而卖出的期权不会被执行。因此，投资者可从期权执行中获取利润，这一利润可抵补期初的期权费净支出，或在期初的期权费净收入的基础上再增加收入，从而使整个部位的损失减少或利润增加。

（3）当市场价格等于较高协定价格时，买进的期权被执行，而卖出的期权仍不被执行。此时，投资者通过执行期权可获得最大利润。

（4）当市场价格高于较高协定价格时，买进的期权与卖出的期权都将被执行。执行买进的期权，投资者可获利，而执行卖出的期权，投资者将亏损。在比率价差交易中，由于买进的期权较少，而卖出的期权较多，故在期权执行中，投资者的获利将少于亏损，从而使整个部位的利润减少或损失增加。市场价格涨得越高，投资者的损失就越大。从理论上说，市场价格的上涨是无限的，故投资者的潜在损失亦将是无限的。

看涨期权比率价差的这些盈亏特征，可用图10-8来加以反映。
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图10-8　比率价差

从图中我们可清楚地看到，当市场价格低于或等于较低协定价格时，投资者的盈亏就决定于他在建立比率价差部位时所收取的期权费净收入或发生的期权费净支出。很显然，这一盈亏是有限的，且是已知的。当市场价格涨过较低协定价格时，因买进的期权被执行，投资者的利润将随市场价格的上涨而逐渐增加。然而，当市场价格进一步上涨到较高协定价格以上时，则卖出的期权也要执行，且卖出的期权多于买进的期权，故投资者的利润将随市场价格的上涨而减少，尤其是当市场价格高过盈亏平衡点价格时，投资者的利润将为损失所替代。随着市场价格的步步上涨，投资者将面临遭受无限损失的风险。

如上所述，比率价差适用于投资者预期市场价格相对平稳的场合。一般地说，投资者之所以买进协定价格较低的期权，而卖出协定价格较高的期权，是因为他相信市场价格将稳定于这两个协定价格之间。例如，在我们前面所举的例子中，该投资者之所以买进协定价格为460的期权，而卖出协定价格为465的期权，是因为他估计，市场价格即使下跌也不会跌至460以下，即使上涨也不会涨至465以上。而且，之所以买进和卖出看涨期权，而不是看跌期权，是因为他认为市场价格略有上涨的可能性较大，而略有下跌的可能性较小。

根据以上分析，我们可得到看涨期权比率价差的最大利润、最大损失及盈亏平衡点价格的计算公式，即
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需要指出的是，上述公式只是根据我们前面所举的例子得出的。在该例子中，我们作了两个假设：一是投资者在建立部位时取得期权费净收入；二是投资者买进的期权数与卖出的期权数的比率为1∶2。但在实际的比率价差交易中，这两个假设未必总是符合实际。

首先，在建立比率价差部位时，投资者未必能取得期权费的净收入。如果发生期权费的净支出，则盈亏平衡点价格将是两个，而不是只有一个。

其次，在比率价差交易中，投资者买进的期权数与卖出的期权数的比率也未必是1∶2。一般认为，投资者在作比率价差交易时，买进的期权数与卖出的期权数的比率应根据这两个期权的“delta”的大小及其比率而决定。

在考虑了这两个因素后，我们得到如下3个可适用于一般情况的、计算看涨期权比率价差中最大利润和盈亏平衡点价格的公式，即
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式中，NB
 为买进的看涨期权数；NS
 为卖出的看涨期权数；BP1
 与BP2
 分别为跌方盈亏平衡点价格和涨方盈亏平衡点价格。如以图形表示，则BP1
 为左边的盈亏平衡点价格，而BP2
 则为右边的盈亏平衡点价格。

以上所述的，是看涨期权比率价差中的几个最基本的问题。在现实的交易中，若投资者预期市场价格比较稳定或略有下跌，则他们也可用看跌期权来作比率价差交易。唯因篇幅所限，本书不拟对此作进一步的说明。

四、水平价差

所谓“水平价差”（horizontal spread），也称“日历价差”（calendar spread）或“时间价差”（time spread），是指投资者买进离到期日较远的期权（简称“远期期权”），而同时又卖出数量相同、协定价格也相同，但离到期日较近的期权（简称“近期期权”），以获取价差收益的交易策略。

在以上所述的各种价差交易策略中，投资者所买进的期权和卖出的期权都是属于同一垂直系列的期权。也就是说，在那几种价差交易中，投资者所买进的期权和卖出的期权都有着相同的到期日，但协定价格不同。水平价差则不同。在水平价差中，投资者所买进的期权与卖出的期权都属于同一水平系列的期权。也就是说，这些期权都有着相同的协定价格，但到期日不同。

从理论上说，水平价差之所以能获利，主要是因为远期期权与近期期权有着不同的时间价值的衰减速度。在正常情况下，近期期权的时间价值要比远期期权的时间价值衰减得更快。之所以如此，是因为期权的时间价值乃是期权之剩余期限的非线性函数。随着到期日的逐渐临近，期权的时间价值将以越来越快的速度递减。

如上所述，期权费或期权价格系由两部分构成：一是内在价值；二是时间价值。在水平价差中，投资者买进的期权与卖出的期权有着相同的标的物和相同的协定价格，因此，它们的内在价值必然相同。然而，投资者买进的期权为一远期期权，而他所卖出的期权为一近期期权，远期期权显然比近期期权具有更高的时间价值。所以，在内在价值相同的条件下，远期期权的期权费必高于近期期权的期权费。于是，投资者在建立水平价差部位时，将发生期权费净支出。但是，由于近期期权的时间价值消失得较快，而远期期权的时间价值消失得较慢，因而在近期期权到期时，两期权的期权费之差将大于期初时的期权费之差。于是，投资者若在此时予以平仓，则其所得的期权费净收入将大于其开仓时发生的期权费净支出，水平价差的利润就来源于此。

水平价差适用于投资者预期标的物的市场价格比较稳定的场合。在建立水平价差部位时，一般以买卖平价期权为最好。所谓平价期权，是指协定价格等于标的物的市场价格的期权。这种期权的内在价值为零，故期权费仅仅反映其时间价值，而且与其他期权相比，平价期权的时间价值最大。若市场价格果真稳定，则在近期期权到期时，该期权仍为平价期权，因内在价值为零，故买方将放弃权利。而与此同时，远期期权因尚有一定的剩余期限，故仍有一定的时间价值。投资者可继续持有该期权，以期在市场价格发生有利变动时从中获取收益，也可于当时以其时间价值为期权费将该期权出售。如果投资者在近期期权到期时将远期期权出售，则因远期期权之时间价值消失得较慢之故，他所得的期权费净收入将补偿其建立部位时发生的期权费净支出而有余。兹以一例说明之。

例如，在某年6月，一投资者预期在未来3个月内长期利率将基本稳定。于是，他以2-25的期权费买进一张12月份到期、协定价格为98的美国长期国债期货看涨期权合约。同时，他又以1-61的期权费卖出一张9月份到期、协定价格也为98的美国长期国债期货看涨期权合约。这样，在期初时，该投资者发生期权费净支出0-28（合437.50美元）。如果投资者所卖出的9月份期权到期时，美国长期国债期货的市场价格正好为98，则9月份期权的期权费为零，其买方将放弃该期权的权利。但与此同时，投资者所买进的12月份期权则尚有1-63的期权费。如果投资者以此价格将该期权出售，则可得1984.38美元。扣除开仓时的期权费净支出437.50美元，该投资者还可获利1546.88美元。

需要指出的是，水平价差虽适用于投资者预期市场价格稳定的场合，但在实际交易中，即使市场价格略有上升或略有下降，投资者也往往仍有一定的利润可赚。以上例来说，假如当9月份期权到期时，市场价格已有一定的下跌，从而使12月份期权的期权费也有一定的减少。但只要12月份期权的期权费仍大于期初时的期权费净支出（0-28），则投资者通过平仓仍将有利可图。只有当市场价格发生大幅度的上升或下降时，水平价差的投资者才会遭受损失。但这种损失也只限于期初时的期权费净支出。

一般地说，在水平价差中，若近期期权到期时，市场价格正好等于两期权所共同的协定价格，则投资者将获得最大利润。之所以如此，是因为在市场价格等于两期权之协定价格时，近期期权被放弃，而远期期权则因是平价期权，故有最大的时间价值。此时，投资者所得的最大利润将等于近期期权的期权费减去远期期权之时间价值的减少部分。若我们以Cn
 表示出售近期看涨期权时所收取的期权费，以Cf1
 和Cf2
 分别表示远期看涨期权在期初时的期权费和在近期期权到期时的期权费，以X表示两期权的共同协定价格，则水平价差的最大利润为
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然而，在近期期权到期前，若市场价格发生大幅度的上涨或下跌，且达到一定程度，则投资者将受到最大损失。之所以如此，是因为当市场价格大幅度下跌时，两期权均成为深度虚值的期权。此时，近期期权固然被放弃，但远期期权亦将变得一文不值。于是，期初的期权费净支出将成为投资者从事水平价差交易的净损失。相反，如果市场价格大幅度上涨，则两期权均成为深度实值的期权。这样，近期期权将被执行，而远期期权也将被执行。因两期权有着相同的协定价格，故投资者执行远期期权所得的盈利将适为其执行近期期权而发生的亏损所抵消。于是，期初的期权费净支出也将成为投资者从事水平价差交易的净损失
〔11〕

 。

可见，在水平价差中，无论市场价格发生大幅度的下跌，还是大幅度的上涨，投资者均会受到损失，但这种损失是有限的。在水平价差交易中，投资者潜在的最大损失是他建立这一部位时所发生的期权费净支出，即
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由以上分析可知，在近期期权的到期日，若市场价格恰为两期权之协定价格，则投资者可获最大利润；而若市场价格与两期权之协定价格有大幅度的背离，则投资者将受最大损失。由此可断定，在协定价格的两边，必然各有一个价格是水平价差交易的盈亏平衡点的价格。但是，这两个价格的确切价位却是不易算出的。

与垂直价差不同，水平价差的盈亏图形往往难以精确地描出。之所以如此，主要是因为在水平价差中，投资者的最大利润只能近似地确定，前述的式（10-25）就是其中的一个近似的计算公式。在实际交易中，水平价差的盈亏图形往往通过电脑来描出。其形状与多头蝶式价差的盈亏图形有些相似，如图10-9所示。
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图10-9　看涨期权水平价差在近期期权到期日的盈亏图形

第二节　金融期权的对敲策略

在以上所述的各种价差策略中，投资者所买进的期权与卖出的期权都属于同一个期权类型，即要么都是看涨期权，要么都是看跌期权。现在，我们要说明投资者将看涨期权与看跌期权混合操作的交易策略。在国外，这样的策略很多，且各有其特殊的名称。而在国内有关期权交易的著述中，人们对这些特殊的名称又各有其不同的译名。为求方便和统一起见，我们权将这些策略统称为“对敲策略”。

对敲策略，是指投资者同时买进或卖出看涨期权和看跌期权。如为同时买进，则称为“买进对敲”；如为同时卖出，则称为“卖出对敲”。根据投资者所买进或卖出的看涨期权与看跌期权的协定价格是否相同，对敲策略又可分为“同价对敲”与“异价对敲”两个大类。所谓“同价对敲”，是指投资者同时买进或卖出到期日与协定价格都相同的看涨期权与看跌期权；而所谓“异价对敲”，则是指投资者同时买进或卖出到期日相同，但协定价格不同的看涨期权与看跌期权。

一、同价对敲

同价对敲可分为两种具体的操作形式：一种是等量同价对敲；另一种则是不等量同价对敲。在这里，所谓“等量”与“不等量”，是指投资者同时买进或同时卖出的看涨期权与看跌期权的数量是否相同。现依次说明之。

（一）等量同价对敲

等量同价对敲（straddle）是各种对敲策略中最常用的一种策略。所谓“等量同价对敲”，是指投资者同时且等量地买进或卖出相同标的物、相同到期日和相同协定价格的看涨期权与看跌期权。根据投资者买卖方向的不同，等量同价对敲又可分为等量买进同价对敲（long straddle）和等量卖出同价对敲（short straddle）。

1．等量买进同价对敲

等量买进同价对敲，是指投资者同时买进相同标的物、相同到期日和相同协定价格的看涨期权与看跌期权，而且所买进的看涨期权的数量和看跌期权的数量是相等的。投资者之所以建立这一部位，是因为他预期标的物的市场价格将有大幅度的变动，但又不能确定变动的方向究竟是大幅度地上涨，还是大幅度地下跌。建立这一部位后，若市场价格的变动达到或超过一定的幅度，则投资者可获取利润；而若市场价格的变动达不到这一幅度，则投资者将受到损失。可见，投资者在这一交易中能否获利，并不取决于他对未来市场价格之变动方向的预测是否准确，而是取决于他对未来市场价格之变动幅度的预测是否准确。

图10-10所示的是等量买进同价对敲的盈亏图形。其中，BP1
 表示标的物之市场价格下跌时的盈亏平衡点价格，而BP2
 则表示标的物之市场价格上涨时的盈亏平衡点价格。很显然，在等量买进同价对敲交易中，市场价格的波动幅度越大（无论是上涨还是下跌），则投资者获利越多。从理论上说，市场价格的波动幅度是无限的，因而投资者在这一交易中获利的空间也将是无限的。相反，市场价格波动幅度越小，则投资者获利越少。当市场价格的波动达不到一定幅度时，投资者将蒙受相应的损失。不过，在这种交易中，投资者可能受到的损失是有限的。因为这种交易中的最大损失，是投资者在建立这一部位时所支付的期权费总额，而且也只是发生于期权到期时标的物的市场价格正好等于期权之协定价格的场合。
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图10-10　等量买进同价对敲

根据以上分析，我们得到等量买进同价对敲交易中最大利润、最大损失及盈亏平衡点价格的计算公式为
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2．等量卖出同价对敲

等量卖出同价对敲是上述等量买进同价对敲的反向操作。在这种操作中，投资者将同时卖出相同标的物、相同到期日及相同协定价格的看涨期权与看跌期权，而且所卖出的看涨期权的数量与看跌期权的数量相同。投资者之所以建立这一部位，是因为他预期标的物的市场价格将比较稳定。如果投资者的预期是正确的，则他所卖出的看涨期权与看跌期权都不会被执行。于是，他卖出期权所收取的期权费就成为他从事这种交易的利润。但是，如果投资者预期失误，即标的物的市场价格发生大幅度的波动，则无论是大幅度上涨还是大幅度下跌，投资者都将产生亏损。市场价格波动幅度越大，投资者的损失就越大。从理论上说，市场价格的波动幅度是无限的，至少上涨的幅度是无限的。因此，投资者潜在的最大损失亦将是无限的。

图10-11所示的是等量卖出同价对敲的盈亏图形。我们可以看到，在期权到期日，若市场价格正好等于协定价格，则投资者可获取最大利润。这一最大利润就是他卖出两种期权所收取的期权费总额。而若市场价格发生大幅度的波动，即上涨到BP2
 以上或下跌到BP1
 以下，则投资者都将受到相应的损失。其损失的程度将决定于市场价格波动的幅度。
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图10-11　等量卖出同价对敲

由以上分析可知，等量卖出同价对敲的盈亏特征与等量买进同价对敲的盈亏特征正好相反。也就是说，在这两种交易策略中，一种策略的最大利润恰为另一种策略的最大损失。因此，反映在图形上，则图10-11与图10-10是正好以横轴为对称轴而相互对称的。于是，在等量卖出同价对敲交易中，盈亏平衡点价格正好与等量买进同价对敲交易中的盈亏平衡点价格相同，而其最大利润和最大损失的计算公式为
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（二）不等量同价对敲

如上所述，等量买进同价对敲，适用于投资者预期标的物的市场价格将有大幅度波动的场合；而等量卖出同价对敲，则适用于投资者预期标的物市场价格将比较稳定，或虽有波动但波动幅度不大的场合。然而，投资者的预期未必准确。随着时间的推移和新的信息的获得，投资者也完全有可能改变其原来的预期。预期既已改变，则交易策略也应随之而改变。所以，在建立了等量同价对敲交易部位后，如果市场价格的变动方向渐趋明朗，从而投资者预期市场价格朝某一方向变动的可能性较大，而朝另一方向变动的可能性较小。此时，他就必须及时地通过增减其中某种期权的买卖数量，而调整其原有的对敲部位。一旦投资者作了如此调整，则原来的等量同价对敲也就变成了不等量同价对敲。

顾名思义，所谓“不等量同价对敲”，是指投资者所买进或卖出的看涨期权与看跌期权数量不同。这种不同不外乎如下两种情况：一种情况是，投资者买进或卖出的看涨期权多于看跌期权；另一种情况则是，投资者买进或卖出的看跌期权多于看涨期权。前一种情况可称为“看涨对敲”（strap），而后一种情况可称为“看跌对敲”（strip）。从理论上说，无论是看涨对敲，还是看跌对敲，都既可买进，也可卖出。所以，不等量同价对敲可分为四种不同的策略：即买进看涨对敲（long strap）、卖出看涨对敲（short strap）、买进看跌对敲（long strip）和卖出看跌对敲（short strip）。然而，在实践上看，因卖出同价对敲适用于投资者预期标的物之市场价格比较稳定的场合，故在一般情况下，等量卖出与不等量卖出没有多大差别。因此，不等量同价对敲主要是指不等量买进同价对敲，即买进看涨对敲与买进看跌对敲。

1．买进看涨对敲

所谓“买进看涨对敲”，是指投资者同时买进相同标的物、相同到期日和相同协定价格的看涨期权与看跌期权，但买进的看涨期权多于买进的看跌期权。投资者之所以建立这样的部位，是因为他预期标的物的市场价格将有大幅度的上涨或大幅度的下跌，但大幅度上涨的可能性较大，而大幅度下跌的可能性较小。

图10-12所示的是买进看涨对敲的盈亏图形。我们可以清楚地看出，在买进看涨对敲中，若标的物的市场价格正好等于期权合约的协定价格，则投资者将受到最大损失，这一损失就是投资者买进看涨期权和买进看跌期权所付出的期权费总额。而若市场价格发生大幅度的变动，如涨至BP2
 以上或跌至BP1
 以下，则无论是大幅度上涨，还是大幅度下跌，投资者都可获取利润。但是，由于投资者买进较多的看涨期权而买进较少的看跌期权。因此，在图10-12中，BP1
 离X较远，而BP2
 离X较近。这就说明，若市场价格上涨，投资者可较快地进入获利区间，且在市场价格的涨幅一定时，可获取较多的利润。
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图10-12　买进看涨对敲

2．买进看跌对敲

所谓“买进看跌对敲”，是指投资者同时买进相同标的物、相同到期日和相同协定价格的看涨期权与看跌期权，但买进的看跌期权多于买进的看涨期权。投资者之所以建立这样的部位，是因为他预期标的物的市场价格将有大幅度的上涨或大幅度的下跌，但大幅度下跌的可能性较大，而大幅度上涨的可能性较小。图10-13所示的就是买进看跌对敲的盈亏图形。我们可以看到，与买进看涨对敲一样，在买进看跌对敲中，若市场价格上涨到BP2
 以上或下跌到BP1
 以下，投资者即可获利，而获利的多少将取决于市场价格上涨或下跌的幅度。但是，与买进看涨对敲不同，在买进看跌对敲中，因投资者买进较多的看跌期权而买进较少的看涨期权。因此，在图10-13中，BP1
 离X较近，而BP2
 离X较远。这就说明，当市场价格下跌时，投资者将较快地进入获利区间，且在市场价格跌幅一定时，可获得较多的利润。
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图10-13　买进看跌对敲

由此可见，与上述的等量买进同价对敲不同，在买进看涨对敲和买进看跌对敲中，投资者的获利程度不仅取决于他对未来市场价格之变动幅度的预测水平，而且还在相当程度上取决于他对未来市场价格之变动方向的预测水平。

在以上分析的基础上，我们进一步分析，投资者增加某种期权的购买量，为什么可使协定价格与其中一个盈亏平衡点价格的间距缩小，以便在市场价格朝着自己所预期的方向变动时，能尽快地进入获利区间，并能获得较多的利润。

为了解决这一问题，我们只需说明，买进看涨对敲与买进看跌对敲这两种交易策略中盈亏平衡点价格的决定。如以m和n分别表示看涨期权与看跌期权的购买量，其他各符号的含义都与前面的说明相同，则
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在买进看涨对敲中，因m＞n，故X与BP2
 的间隔较小，且在n一定时，m扩大，则X与BP2
 的间隔就缩小；相反，在买进看跌对敲中，因n＞m，故X与BP1
 的间隔较小，且在m一定时，n扩大，则X与BP1
 的间隔就缩小。

二、异价对敲

所谓“异价对敲”（strangle），是指投资者同时买进或卖出相同标的物、相同到期日，但不同协定价格的看涨期权与看跌期权。根据投资者买卖方向的不同，异价对敲可分为“买进异价对敲”（long strangle）与“卖出异价对敲”（short strangle）两种不同的策略。

（一）买进异价对敲

买进异价对敲，是指投资者同时买进标的物与到期日均相同，但协定价格不同的看涨期权与看跌期权。一般地说，在买进异价对敲中，投资者所买进的看涨期权与看跌期权都是虚值期权。也就是说，在建立这种部位时，投资者将买进协定价格高于当时市场价格的看涨期权，同时又买进协定价格低于当时市场价格的看跌期权。由于买进的这两种期权均为虚值期权，因此，与我们前述的买进同价对敲相比，投资者建立该部位时可支付较少的期权费
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 。于是，在整个交易中，投资者潜在的最大损失也将较小。当然，在买进异价对敲中，标的物的市场价格必须比买进同价对敲有更大幅度的变动，投资者方可获利。这就说明，与买进同价对敲相比，在买进异价对敲中，虽然潜在的最大损失较小，但投资者发生损失的概率却较大。所以，只有当投资者预期标的物的市场价格将有迅速而又重大的变动，但变动的方向不确定时，买进异价对敲才是一种可取的策略。

图10-14所示的是买进异价对敲的盈亏示意图。在图中，XP
 为较低协定价格，即买进的看跌期权的协定价格；而XC
 为较高协定价格，即买进的看涨期权的协定价格；BP1
 和BP2
 则是盈亏平衡点的价格。我们可以清楚地看出，买进异价对敲在期权到期日有如下盈亏特征：
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图10-14　买进异价对敲

（1）当标的物的市场价格在XP
 至XC
 之间时，投资者将受到最大损失。之所以如此，是因为这两个价格分别是投资者所买进的看跌期权与看涨期权的协定价格。所以，在期权到期日，若标的物的市场价格落在这两个价格之间，则投资者所买进的这两个期权均无内在价值，从而都将被放弃。这样，投资者在期初支付的期权费总额将成为他从事这一交易的最大损失。

（2）当标的物的市场价格高于XC
 但低于BP2
 ，或者低于XP
 但高于BP1
 时，投资者虽有损失，但其损失的程度将小于其潜在的最大损失。之所以如此，是因为当市场价格高于XC
 时，投资者所买进的看涨期权将被执行；而当市场价格低于XP
 时，投资者所买进的看跌期权将被执行。无论哪一种期权被执行，投资者都可获取一定的收益，从而可在一定程度上补偿他期初时所支付的期权费总额。

（3）当标的物的市场价格为BP1
 或BP2
 时，投资者将既无利润，也无损失。这是因为当标的物的市场价格处于这两个价位时，投资者从其中一个期权的执行中所获取的收益正好抵补他期初时支付的期权费总额。

（4）当标的物的市场价格低于BP1
 或高于BP2
 时，投资者可取得净利润。这是因为在这样的价格水平上，投资者从其中一种期权的执行中所取得的收益将超过其建立这一部位时所支付的期权费总额。

通过以上分析，我们可得到买进异价对敲中，潜在的最大利润、最大损失，以及盈亏平衡点价格的计算公式为
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（二）卖出异价对敲

所谓“卖出异价对敲”，是指投资者同时卖出相同标的物、相同到期日，但不同协定价格的看涨期权与看跌期权。一般地说，在卖出异价对敲中，投资者所卖出的两个期权也都是虚值期权。也就是说，投资者将卖出协定价格高于当时市场价格的看涨期权，并于同时卖出协定价格低于当时市场价格的看跌期权。因此，卖出异价对敲只是买进异价对敲的反向操作。投资者之所以建立这样的部位，是因为他们预期标的物的市场价格将是稳定的，因而他们通过卖出这两种虚值期权可取得期权费收入。

与我们前述的卖出同价对敲相比，在卖出异价对敲中，投资者所能收取的期权费较少，但其获利的可能性却较大。投资者收取的期权费之所以较少，是因为他们所卖出的看涨期权与看跌期权都是虚值期权，其期权费自然比卖出同价对敲中所卖出的平价期权的期权费为低。而投资者获利的可能性之所以较大，是因为在卖出异价对敲中，两个盈亏平衡点之间的间隔要比卖出同价对敲中的那个间隔为大。

图10-15所示的是卖出异价对敲在期权到期日的盈亏示意图。由于卖出异价对敲是买进异价对敲的反向操作，因此，其盈亏特征与买进异价对敲正好相反。所以，图10-14与图10-15是以横轴为对称轴的对称图形。
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图10-15　卖出异价对敲

在上述的异价对敲中，我们都假设投资者所买进或卖出的看涨期权与看跌期权是等量的。但是，在实际的异价对敲中，投资者所买进或卖出的看涨期权与看跌期权也可以是不等量的。而如果不等量，则两种期权的比例将决定于它们的delta值的比例。

以上所述的是对敲策略的基本操作及盈亏特征。为了更清楚地比较这些对敲策略及其适用场合，我们把以上所述的各种对敲策略加以汇总说明，如表10-1所示。

表10-1　金融期权的对敲策略及其适用场合
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小　　结

1．金融期权的套利交易在主观上以获利为目的，但在客观上却具有提高市场流动性、形成合理价格等积极作用。

2．在价差交易中，投资者买进和卖出的是同一垂直系列或同一水平系列的期权。

3．牛市看涨期权价差与牛市看跌期权价差都是买进协定价格较低的期权，而卖出协定价格较高的期权，这两种价差都适用于对市场行情温和看涨的场合。

4．熊市看涨期权价差与熊市看跌期权价差都是买进协定价格较高的期权，而卖出协定价格较低的期权，这两种价差都适用于对市场行情温和看跌的场合。

5．多头蝶状价差是指买进一个协定价格较低的期权和一个协定价格较高的期权，而卖出两个协定价格介于上述两个协定价格之间的期权。空头蝶状价差是多头蝶状价差的反向操作，即卖出一个协定价格较低的期权和一个协定价格较高的期权，而买进两个协定价格介于上述两个协定价格之间的期权。蝶状价差的实质是牛市价差与熊市价差的一种有机组合。

6．在比率价差中，投资者买进的期权与卖出的期权数量不同。这一策略适用于投资者预期市场价格比较稳定的场合。

7．水平价差是指买进离到期日较远的期权，而卖出标的物相同、协定价格也相同，但离到期日较近的期权。这种价差之所以能获利，是因为不同到期月份的期权，其时间价值有着不同的衰减速度。即离到期日较近的期权的时间价值衰减速度较快，而离到期日较远的期权的时间价值衰减速度较慢。

8．等量买进同价对敲是指投资者同时，且等量地买进相同标的物、相同到期日和相同协定价格的看涨期权和看跌期权。该策略适用于投资者预期市场价格将有大幅度波动，但不能确定波动方向的场合。

9．不等量同价对敲主要有买进看涨对敲和卖出看跌对敲两种策略。前者适用于预期市场价格大幅度上涨的可能性较大，而大幅度下跌的可能性较小的场合；后者则适用于预期市场价格大幅度下跌的可能性较大，而大幅度上涨的可能性较小的场合。

10．异价对敲是指投资者同时买进或卖出相同标的物、相同到期日，但不同协定价格的看涨期权与看跌期权。在买进异价对敲交易中，潜在的最大损失较小，但发生损失的概率较大，这一策略只有当市场价格比买进同价对敲有更大幅度的波动时方可获利。卖出异价对敲是买进异价对敲的反向操作，故其盈亏特征与买进异价对敲正好相反。

重要概念

价差　期权系列　垂直价差　水平价差　牛市看涨期权价差　牛市看跌期权价差　熊市看涨期权价差　熊市看跌期权价差　蝶状价差　比率价差　价格价差　日历价差　买进看涨对敲　卖出看涨对敲　买进看跌对敲　卖出看跌对敲　同价对敲　异价对敲　等量同价对敲　看涨对敲　看跌对敲

复习思考题

1．垂直价差与水平价差是怎样区分的？为什么如此区分？

2．牛市看涨期权价差与牛市看跌期权价差有何异同？

3．为什么说蝶状价差是牛市价差与熊市价差的一种有机组合？

4．水平价差的基本原理何在？

5．等量买进同价对敲适用于何种场合？如何操作？

6．等量卖出同价对敲适用于何种场合？如何操作？

7．买进看涨对敲与买进看跌对敲分别适用于何种场合？如何操作？

8．买进异价对敲与买进同价对敲相比，在收益和风险方面有何区别？为什么？

注释


〔1〕
 严格地说，作为一种交易形式，期权交易实际上早已有之。据有关专家考证，早在古希腊、古罗马时期，一些地方即已出现了期权交易的雏形。在18、19世纪，美国和欧洲的农产品期权交易已经相当流行。然而，与各种普通商品期权相比，金融期权交易是相对后起的。世界上首先产生的金融期权是股票期权。这种期权虽然也在19世纪末即已在美国产生，但在20世纪70年代之前，股票期权交易都只是在场外进行，交易的品种十分单一，交易量也十分有限，殊不足以引起人们的重视。直到1973年4月26日，美国成立芝加哥期权交易所（Chicago Board Options Exchange，简称“CBOE”），开始了股票期权的场内交易，不仅使股票期权的交易规模迅速发展，而且还在很短时间内推出了货币期权、利率期权、股价指数期权，以及其他各种类型的金融期权，从而使金融期权成为当时最引人注目的金融创新产品之一。


〔2〕
 所谓“复合期权”（compound options），是指以期权合约作为标的物的期权，因此，它实际是一种期权的期权（options on options）。而互换期权（swaptions），则是指以互换协议作为标的物的期权。对这些期权，我们将在以后有关章节中另作说明。


〔3〕
 实际上，在看跌期权的交易中，由于标的资产的市场价格不可能跌到零以下，所以，期权购买者潜在的利润不可能是无限的，而期权出售者潜在的损失也不可能是无限的。然而，对于看跌期权的购买者而言，其潜在的利润将远大于其潜在的损失。而对于看跌期权的出售者而言，其潜在的损失将远大于其潜在的利润。因此，我们权将期权购买者的潜在利润和期权出售者的潜在损失都看作是无限的。


〔4〕
 本节的内容主要参考Hull John C. 的如下两本书：（1）Fundamentals of Futures and Options Markets
 (Fourth Edition), 2002;（2）Options, Futures and Other Derivatives Securities
 (Fourth Edition), 2000。第一本书对各种奇异期权的基本概念作了简要的介绍；而后一本书则不仅介绍了各种奇异期权的概念，而且还比较详细地分析了这些期权的特殊的定价原理。读者可根据需要选择阅读。


〔5〕
 由以上两章可知，期权的种类很多。不同的期权对其持有者和出售者有着不同的权利和义务，因而其价格的决定与变动也将大不相同。例如，欧式期权与美式期权就有着不同的定价方法。又如，各种奇异期权都有着特殊的定价方法。为简化起见，我们在本章中所要介绍的，将是其中最简单的或最基本的期权定价原理。而至于那些比较复杂的期权定价理论或模型，读者可参见一些专业型较强、程度较深的著述。


〔6〕
 Petzel, Todd E.. Financial Futures and Options: A Guide to Markets
 , Applications and Strategies.
 1989，P45.


〔7〕
 如果读者希望更深入地理解标的物价格的波动率与期权价格的关系，请参阅谢尔登·纳坦恩伯格著：《期权价格波动率与定价理论》，经济科学出版社2000年版。


〔8〕
 Fischer Black and Myron Scholes. The Pricing of Options and Corporate Liabilities. Journal of Political Economy
 , 81，May-June 1973.


〔9〕
 关于“delta”的概念和它的基本特性，请参见本书第八章第四节。


〔10〕
 如果读者希望对金融期权的合成策略有进一步的认识，可参见拙著：《金融期货与期权》，上海三联书店1996年版，第十一章。在该章中，我对这一策略作了较具体的分析。


〔11〕
 当然，在近期期权到期时，投资者也不是非将这一水平价差部位平仓不可。如果市场价格还有进一步上涨的趋势，则投资者可继续持有远期期权，以期在市场价格更高时执行。如此，投资者的损失可望减少或避免，有时还将扭亏为盈。然而，如果市场价格逆转，则投资者的损失也将更大。因此，在分析水平价差时，人们一般以近期期权到期时投资者予以平仓为假设。也只有在这一假设下，投资者在水平价差交易中的最大损失才是有限的。


〔12〕
 在同价对敲中，投资者一般选择平价期权作为买卖的对象。故在买进同价对敲中，投资者将支付较多的期权费。


第三编　金融互换与其他金融衍生产品





第十一章　金融互换

20世纪80年代是金融创新蓬勃发展的时期。在这一时期所产生的新金融产品中，最重要的主要有股价指数期货与期权、远期利率协议及金融互换。对于股价指数期货与期权，我们已在以上有关章节中作了比较具体的说明；至于远期利率协议，我们将于下一章中另作专门的说明。所以，在本章中，我们将对金融互换作比较具体的介绍和分析。

第一节　金融互换的定义与种类

一、金融互换的定义

金融互换是在20世纪80年代的金融创新中产生的一种新金融业务。所谓“金融互换”（financial swaps），是指互换双方在互利原则下，所进行的不同类型的金融工具的交换。在金融互换业务中，划分金融工具之不同类型的标志主要有两个：一个是货币的种类；另一个是计息的方式。所谓货币的种类，是指金融工具系以何种货币来表示。在其他条件一定时，用不同货币表示的金融工具便属于不同类型的金融工具。所谓计息的方式，是指人们在计算金融工具的利息时，所采用的利率。在现代经济中，根据利率在借贷期间是否可变，利率可分为两种：一种是固定利率；另一种则是浮动利率。在现实中，如果一种金融工具系以固定利率计息，而另一种金融工具则以浮动利率计息，或者两种金融工具都用浮动利率计息，但作为浮动之基础的却是不同的基准利率。那么，无论这两种金融工具是否以同种货币表示，它们都属于不同类型的金融工具。所以，在金融互换中，被作为互换对象的两种金融工具之间，必然存在着一定的不同。这种不同既可能是货币种类的不同，也可能是计息方式的不同，还可能是货币种类与计息方式都不同。产生这种互换的主要原因有两个：一是为了降低筹资成本或增加投资收益；二是为了管理自己所面临的汇率风险和利率风险。

为了比较准确地理解金融互换的含义，我们还必须指出，金融互换是起源于20世纪80年代初的一种新的交易形式。但人们往往将这种新的交易形式与外汇市场上一种传统的、被称为“掉期”的交易形式混为一谈。所谓“掉期”，是指人们在外汇市场上同时作两笔交易，一笔是买进，另一笔是卖出，这两笔交易的币种相同，金额也相同或相近，但期限却不同。例如，某人在买进一笔即期美元的同时，又卖出一笔等额的远期美元，这就是一种典型的掉期交易形式。人们容易将互换与掉期相混淆的主要原因，是因为在英文中，“掉期”与“互换”是同一个词，即都被称作“swaps”。但是，这两种交易形式实际上却有着完全不同的含义。这种不同主要表现在交易的期限、交易的目的及交易的方式等方面。

二、金融互换的种类

金融互换的种类可根据不同的标志进行不同的划分。在这里，我们将根据互换的结果对金融互换进行分类。由上述定义可知，金融互换的结果不外乎如下三种：一是货币种类的调换，可称为货币互换；二是计息方式的调换，可称为利率互换；三是货币种类与计息方式同时调换，可称为交叉货币利率互换。在计息方式的调换中，又有两种不同的情况：一种情况是固定利率与浮动利率的调换；另一种情况则是一种浮动利率与另一种浮动利率的调换。因此，金融互换的种类大致如表11-1所示。

表11-1　金融互换的种类

[image: alt]


下面，我们根据表11-1，对货币互换、利率互换及交叉货币利率互换这三种基本的互换形式分别作一简要的说明。

（一）货币互换

所谓“货币互换”（currency swap），是指互换双方将自己所持有的，以一种货币表示的资产或负债，调换成以另一种货币表示的资产或负债的行为。

由表11-1可知，基本的货币互换是指货币种类不同，但计息方式都为固定利率的金融工具的交换。例如，美国的A公司能以较优惠的固定利率6％筹措到美元债务，但它实际所需要的却是固定利率的英镑债务；而与此同时，英国的B公司能以较优惠的固定利率8％筹措到英镑债务，但它实际所需要的却是固定利率的美元债务。这样，A、B两公司即可进行货币互换，其大致过程如图11-1所示。
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图11-1　货币互换示意图

由图11-1可看出，通过货币互换，A公司将固定利率6％的美元债务调换成固定利率8％的英镑债务，而B公司则将固定利率8％的英镑债务调换成固定利率6％的美元债务。尽管英镑利率比美元利率高两个百分点，但是，如果A公司直接筹措英镑债务，则所需支付的利率将比8％的固定利率更高。这是因为，在货币互换中，互换双方通常都在本国市场筹资。一般而言，本国的投资者对本国筹资者的信用状况比较了解，因而对他们索取的利率一般较低。同时，我们还可以看到，虽然通过货币互换，两家公司均改变了债务的币种，但它们与各自的债权人之间的关系却并不因这种互换而有任何改变。所以，货币互换只改变债务的经济方面，而并不改变债务的法律方面。这也是货币互换的重要特征之一。

需要指出的是，图11-1所示的只是一个简化的货币互换示意图。而现实的货币互换实际上可分成三个互换过程：即期初的本金互换、期间的利息互换及期末的本金互换。

（二）利率互换

所谓“利率互换”（interest rate swaps），是指互换双方将自己所持有的、采用一种计息方式计息的资产或负债，调换成以同种货币表示的，但采用另一种计息方式计息的资产或负债的行为。简言之，利率互换乃是同种货币、异种计息方式的金融工具的调换。

与货币互换不同，在利率互换中，互换双方只要交换利息，而无需交换本金。这是因为，在利率互换中，被作为交换对象的资产或负债是用同种货币表示的。所以，本金的交换没有必要。而在计算互换双方所需支付给对方的利息时，所依据的只是一种名义上的本金。这种名义上的本金是由互换双方在签订互换协议时即予以确定的。我们之所以称它为名义上的本金，是因为这一本金的借入与偿还都分别由互换双方自己进行，而与对方无关。

在表11-1中，我们可以清楚地看到，利率互换实际上有两种：一种是固定利率与浮动利率的互换，这种互换被称为“息票互换”（coupon swap）；另一种则是一种浮动利率与另一种浮动利率的互换，这种互换被称为“基准互换”（basis swap）。图11-2与图11-3，分别是息票互换与基准互换的流程图。
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图11-2　息票互换流程图
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图11-3　基准互换流程图

在图11-2中，C公司借到固定利率为5％的美元债务，而D公司则借到浮动利率为LIBOR＋0.5％的美元债务。通过互换，C公司实际支付的利息是按浮动利率LIBOR＋0.5％计算的，而D公司实际支付的利息是按固定利率5％计算的。这一结果与C公司一开始借到浮动利率债务，而D公司一开始借到固定利率债务正好一样。但是，如我们将在本章第三节所要分析的那样，这种利率互换之所以有此必要，是因为这种互换既可降低互换双方的筹资成本，又可防范互换双方所面临的利率风险。

在图11-3中，E公司与F公司都借到了浮动利率的美元债务。但E公司所借到的，是以伦敦银行同业拆借利率（LIBOR）为基准利率的浮动利率债务，而F公司所借到的，则是以美国优惠利率（Prime）为基准利率的浮动利率债务。通过互换，E、F两公司相互支付对方所需支付的利息，从而也改变了所借债务的计息方式。

在实务中，利率互换通常采用差额支付的方法，而并非如图11-2和图11-3所示的那样采用双向支付的方法。我们在此之所以如此说明，主要是为了更清楚地反映利率互换的基本性质。但是，在货币互换中，由于货币种类不同，故互换双方必须采用双向支付的方法，而不能采用差额支付的方法。

（三）交叉货币利率互换

所谓“交叉货币利率互换”（cross currency interest swaps），是指互换双方将自己所持有的以一种货币表示的、采用一种计息方式的资产或负债，调换成以另一种货币表示的、采用另一种计息方式的资产或负债的行为。可见，在交叉货币利率互换中，互换双方将同时达到两个目的：一是改变资产或负债的货币种类；二是改变资产或负债的计息方式。因此，交叉货币利率互换实际上是上述货币互换与利率互换的综合。

例如，G公司借到固定利率为6％的日元债务，并希望将它调换成浮动利率的美元债务。而与此同时，H公司借到浮动利率为LIBOR＋0.25％的美元债务，并希望将它调换成固定利率的日元债务。于是，G、H两公司即可进行交叉货币利率互换，如图11-4所示。
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图11-4　交叉货币利率互换流程图

以上所述的，是金融互换的主要种类。在现实生活中，随着金融互换业务的扩大和金融互换市场的发展，金融互换的种类也在不断翻新。同时，为求方便起见，在上述分析中，我们都假设互换双方采取直接互换的方式。然而，在实务中，间接互换远较直接互换更为普遍。在间接互换中，由于金融中介机构也将参与互换利益的分配。所以，实际的互换过程，尤其是互换价格的确定也远较直接互换更为复杂。对于这些比较复杂的问题，我们将在下面的分析中再作进一步的说明。

第二节　金融互换的产生与发展

如前所述，金融衍生产品是金融创新的产物。而金融创新的直接原因有二：一是规避金融管制；二是转移金融风险。作为金融衍生产品之一的金融互换，实际上正是为了规避金融管制而产生和发展起来的。

一、平行贷款与背对背贷款

金融互换业务中的货币互换产生于1981年。但是，货币互换的雏形却是20世纪70年代产生于英国的平行贷款。所谓“平行贷款”（parallel loan），是指位于不同国家的两个母公司分别向对方设在本国的子公司提供以本国货币表示的贷款。例如，美国的A公司在英国设有一家子公司a，而英国的B公司则在美国设有一家子公司b。于是，如图11-5所示，在美国境内，A公司向b提供美元贷款；而与此同时，在英国境内，B公司向a提供英镑贷款。
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图11-5　平行贷款

平行贷款是为了逃避外汇管制而产生的一种筹资形式。在20世纪70年代初，英国资本外流严重。为限制资本外流，英格兰银行实行了一种类似征税的外汇管制办法。根据该办法的规定，英国公司欲对外投资，必须以较高的价格购买外汇，而当它收回投资并出售外汇时，却只有部分外汇可按较高价格出售，其余部分则必须以较低价格出售。这样，英国公司在从事对外投资时，实际上向政府缴纳了一笔“平衡税”。为逃避这一“平衡税”，一些公司遂与外国公司商议，采取平行贷款的办法。

从筹资形式来看，平行贷款是以借贷方式取得外汇资金，而不是通过在境内购买外汇来取得外汇资金，因而可绕过外汇管制，降低筹资成本。但从实际效果来看，平行贷款与母公司在国内购买外汇后，供应国外子公司可谓异曲同工。然而，由于平行贷款系由两个独立的贷款合约所构成。所以，就法律效力而言，这两个贷款合约同样有效，且分别受到两个国家的法律所保护。于是，一方违约不能成为另一方也违约的理由。也就是说，当一方违约时，另一方仍然必须履约，而不能因对方违约而自行抵消。所以，为了规避违约风险，一种与平行贷款相似的贷款形式——背对背贷款就应运而生。

所谓“背对背贷款”（back-to-back loan），是指位于不同国家的两个公司之间所直接进行的相互贷款。与平行贷款一样，背对背贷款也是同时发放两笔贷款。但是，在背对背贷款中，两笔贷款只订立一个合约，且在合约中明确规定：若其中一方违约而使对方遭受损失，则对方可从其贷款中抵消这一损失，以作为补偿。因此，与平行贷款相比，背对背贷款可使当事双方免受或少受违约风险所可能造成的损失。

图11-6所示的是背对背贷款的一个简易的图形。在图中，美国公司向英国公司提供美元贷款，而英国公司向美国公司提供英镑贷款。这两笔贷款以期初即期汇率计算的价值相同，到期日也相同。在同一合约规定的期限内，英国公司定期向美国公司支付美元利息，而美国公司则定期向英国公司支付英镑利息。到期末，美国公司偿还英镑贷款，而收回美元贷款；英国公司则偿还美元贷款，而收回英镑贷款。由此可见，就经济方面而言，背对背贷款与现在所盛行的货币互换基本一致。但就法律方面而言，两者却有着很大的不同。这是因为，背对背贷款是一种借贷行为，当事双方互为债权人和债务人。所以，人们通过背对背贷款将发生新的资产或负债。而货币互换则不同。在货币互换中，互换双方只是将自己所持有的，以一种货币表示的资产或负债调换成以另一种货币表示的资产或负债，而至于资产或负债本身，则并不因为这种互换而发生任何变化。也就是说，人们通过货币互换，只是改变了用以表示资产或负债的货币种类，而无需对资产或负债作出相应的调整。所以，背对背贷款是一种表内业务，而货币互换则是一种表外业务。
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图11-6　背对背贷款

二、金融互换的产生

如上所述，金融互换业务的前身是20世纪70年代的平行贷款和背对背贷款。但一般认为，作为一种新金融业务的金融互换业务，则是产生于80年代初的货币互换和利率互换。世界上第一笔金融互换业务，是世界银行与国际商业机器公司（International Business Machines Corp.,简称IBM公司）于1981年8月所进行的货币互换。当时，IBM公司正需要巨额的美元资金，但由于市场规模的限制，它无法直接筹得那么多的美元资金。所以，它只能从瑞士法郎市场和德国马克市场筹集以瑞士法郎和德国马克表示的资金，然后再将这些资金转换成美元资金而加以运用。与此同时，世界银行正需要筹集瑞士法郎资金和德国马克资金，但同样由于市场规模的限制，它也无法直接筹得所需的瑞士法郎资金和德国马克资金。不过，世界银行可凭借其高度的信用等级而筹得比较优惠的美元资金。于是，在所罗门兄弟公司（Salomon Brothers）的安排下，世界银行便通过发行欧洲债券，而筹得了相当于IBM公司所保有的瑞士法郎和德国马克价值的美元资金，共2.9亿美元。然后，在平等互利的原则下，双方达成了有史以来第一个正式的货币互换协议。

通过这一货币互换，世界银行与IBM公司同时获得了利益。对世界银行来说，它通过货币互换可降低筹资成本。因为它通过货币互换而实际支付的瑞士法郎债务和德国马克债务的利率，要比它当时直接筹措这两种货币资金所需支付的利率要低一些。对IBM公司来说，它通过货币互换既可避免瑞士法郎和德国马克到期前汇率变动的风险，又可获得当时这两种货币对美元已经贬值的利得。这是因为，IBM公司所持有的瑞士法郎和德国马克的起债时为1980年3月。当时美元对瑞士法郎与德国马克的汇率分别为1∶4.4569和1∶1.9419，而到1981年8月时，这两种汇率分别为1∶5.2070和1∶2.4290。可见，在那段时间内，美元对瑞士法郎和德国马克都有很大幅度的升值，其升值的幅度分别为17％和25％。通过货币互换，IBM公司便获得了这一由美元对瑞士法郎和德国马克升值所产生的既得利益。同时，如果日后美元对这两种货币贬值，则IBM公司也因有此货币互换的保护而可避免损失。

由于世界银行与IBM公司都在世界上有着极高的知名度，因而它们之间所进行的这一货币互换，立刻引起了整个国际金融领域的高度重视，并对以后货币互换的推广和发展起了很重要的示范作用。同时，它也对利率互换及其他各种金融互换的产生，起了很重要的启示作用。

三、金融互换的发展

在货币互换产生一年之后，利率互换也正式产生。一般认为，第一笔利率互换业务是德意志银行（Deutsche Bank）与其他3家银行于1982年8月所进行的。当时，德意志银行凭借其很高的资信等级，以比较优惠的固定利率发行了3亿美元的7年期欧洲债券，然后与其他3家资信等级较低的银行进行互换。通过互换，德意志银行以低于LIBOR的利率支付浮动利息，而其他3家银行则以相对优惠的固定利率支付固定利息。这样，互换双方都从这一互换中获得了一定的利益。

利率互换虽然晚于货币互换一年后才产生，但它一经产生，即得到迅速的发展。目前，在整个金融互换市场上，利率互换的交易量约占互换交易总量的80％。所以，只有在利率互换产生以后，金融互换业务才有了突飞猛进的发展。据不完全统计，1983年，金融互换的成交量约为400亿美元，1984年竟猛增到约1000亿美元，1985年又增加到约2000亿美元，1987年更增加到约4000亿美元，1988年已超过10000亿美元，1993年年底，全球金融互换业务的签约金额已达10万亿美元。

金融互换业务之所以有如此迅猛的发展，主要有如下四个重要的原因。

1．金融自由化的影响

金融自由化始于20世纪70年代末。进入80年代以后，金融自由化的热潮更是一浪高过一浪。在金融自由化的热潮中，金融风险与日俱增，其中尤以汇率风险和利率风险为最主要。金融风险的日益严重，引起人们对避险工具和避险技术的需求日益迫切、日益扩大，且日益复杂。金融互换业务的兴起和发展正好迎合了人们的这一需求，因而它从一开始就受到人们的热烈欢迎。

2．金融证券化的促进

金融证券化与金融互换业务相辅相成。在金融证券化的趋势下，金融互换业务迅速扩大。据专家估计，在新发行的债券中，目前有70％至80％以进入金融互换为前提。所以，金融证券化的加强，促进了金融互换业务的迅速发展。

3．互换利益的诱导

金融互换具有不同于金融期货或金融期权的一个重要特点，这就是它可使互换双方同时受益。我们知道，在金融期货或金融期权交易中，一方的获利恰是另一方的损失。因而，就整体而言，它只是一种“零和游戏”（zero-sum game）。但是，在金融互换业务中，互换双方却均可从互换中获得好处。这就说明，金融互换业务可增进整体利益。换言之，它是一种“正和游戏”（positive-sum game）。所以，作为一种金融风险管理的新工具，金融互换更受到人们的欢迎；而作为一种获利性的投资手段，金融互换也更能满足人们所期望的低风险、高收益的要求。目前，在西方发达国家，金融互换已成为广大投资者和生产经营者所普遍运用的一种金融新技术。当越来越多的人认识到金融互换的利益，并加入到这一互换交易的行列之中以后，金融互换业务的发展也就自然不言而喻了。

4．金融机构的参与

金融机构参与金融互换原是作为互换双方的媒介，并从这种互换业务中分享一定的利益。但是，随着金融互换业务的扩大，金融机构已不再满足于单纯地充当简单的中介人，而是自己也直接地以使用者或互换头寸之持有者的身份参与金融互换。这样，金融互换的成交量大为增加，金融互换市场也更具流动性。由于市场流动性比互换带来的利益更重要，所以金融机构参与金融互换，实是金融互换业务迅速发展的一个关键性的原因。

四、金融互换二级市场与互换协议的标准化

金融互换业务的迅猛发展，促进了互换二级市场的形成。所谓互换二级市场，是指已经达成的金融互换协议在不同持有者之间转让、流通的市场。这种二级市场的形成和发展，无疑为广大的投资者和生产经营者带来了更多的便利。同时，它也为各种金融机构及个人投资者提供了新的获利渠道。

金融互换二级市场的发展，客观上要求互换协议具有标准化的形式。自从1984年起，一些在国际上较有影响的金融机构就致力于这方面的工作。1985年2月，以欧洲互换市场上比较活跃的大银行和大证券公司为核心，成立了“国际互换交易员协会”（International Swap Dealers Association，简称ISDA）这一国际性组织。目前，欧洲、北美及日本的大多数从事金融互换业务的银行和证券公司都已成为该协会的会员。ISDA的成立，为互换协议的标准化及交易规则的统一提供了必要的条件，这又使金融互换市场得到进一步的发展。

金融互换市场的发展，不仅引起了常规互换业务本身的发展，而且还引起了各种与互换相关的新金融业务或新金融工具的不断创新。在这种创新中，人们出于某些特殊的需要，而将其他新金融工具与金融互换业务加以组合，从而形成一些复合型的金融衍生产品。如本章第五节将要介绍的互换期权、互换期货等就属于这类复合型的金融衍生产品。

第三节　金融互换的应用

在本书的前面各章中，我们已比较具体地分析了金融期货与金融期权这两种最基本、最重要的金融衍生产品。在这种分析中，我们不难看到，无论是在金融期货交易中，还是在金融期权交易中，一方的获利恰为另一方的损失。因而，就整体而言，这两种交易实际上都只是一种“零和游戏”。但金融互换却不同。在金融互换中，互换双方均可从互换交易中获得好处，从而可实现双赢或多赢。这是由金融互换的特有功能所决定的。

金融互换的基本功能主要有两个：一是可降低筹资成本或增加资产收益；二是可防范或回避金融风险。事实上，这两个功能是相辅相成的。从某种意义上说，增加收益或降低成本可增强人们的风险承受能力。因此，这实际上也是一种金融风险管理策略。而反过来说，人们回避金融风险的根本目的，也无非是为了避免收益的减少或成本的提高。

一、金融互换在降低筹资成本中的应用

金融互换的首要功能是降低筹资成本。这一功能不仅存在于货币互换，而且更存在于利率互换。在这里，我们权以利率互换为例，来说明金融互换在降低筹资成本中的应用。

利率互换的理论基础是李嘉图（D. Ricardo）的比较优势原理。根据这一原理，筹资者只要在自己具有比较优势的市场筹资，然后通过利率互换来调换计息方式，则比他直接筹措该种计息方式的资金要来得便宜。对此，我们可举例说明之。

假设有甲、乙两公司，甲公司希望筹措浮动利率资金，而乙公司则希望筹措固定利率资金。这两家公司的信用等级和筹资利率如表11-2所示。

表11-2　甲、乙两公司的信用等级与筹资利率
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一般地说，在资金融通中，借款者的信用等级不同，投资者所索取的利率也将不同。由表11-2可看出，甲公司信用等级较高，而乙公司信用等级较低。因此，无论以固定利率筹资，还是以浮动利率筹资，甲公司均处于优势地位，而乙公司均处于劣势地位。但是，相对而言，甲公司在固定利率上的优势较大（因利差较大），而乙公司在浮动利率上劣势较小（因利差较小）。这种较大的优势和较小的劣势，我们可称之为“比较优势”或“相对优势”。

现在，甲公司希望以浮动利率筹资，而其比较优势却是以固定利率筹资。与此同时，乙公司希望以固定利率筹资，而其比较优势却是以浮动利率筹资。如果这两家公司均利用自己的比较优势筹资，然后在中介银行的安排下进行利率互换，则双方均可减少利息支出，从而降低筹资成本，如图11-7所示。
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图11-7　利率互换降低筹资成本

从图中可看出，甲公司以5％的固定利率筹资，而乙公司以LIBOR＋0.75％的浮动利率筹资，双方均利用了自己的比较优势。然后，在中介银行的安排下进行利率互换。通过这一互换，甲公司实际支付的是LIBOR＋0.05％的浮动利率，而如果它直接筹措浮动利率资金，则必须支付LIBOR＋0.25％的浮动利率。显然，这一互换使甲公司少付了20个基点的利息。而对乙公司而言，它实际支付的是5.8％的固定利率，如果它直接筹措固定利率资金，则必须支付6％的固定利率。显然，这一互换使乙公司也少付了20个基点的利息。另外，中介银行在这一利率互换中也同样获得了相应的收益。从图中可知，中介银行虽然在浮动利率上亏了70个基点，但它在固定利率上却赚了80个基点，两相抵消后，它可净赚10个基点的利差收益。

我们可清楚地看到，这两家公司各少付的20个基点的利息及中介银行所取得的10个基点的利差收益，正是表11-2中的互换利益——50个基点。这就说明，在这一利率互换中，两家公司和一家中介银行分享了其中所蕴含的互换利益。当然，在现实中，他们未必如此瓜分。这一互换利益究竟如何瓜分，将决定于两家公司和中介银行对这种互换的供求关系及它们各自的经营能力。

二、金融互换在金融风险管理中的应用

金融互换不仅能利用互换双方的比较优势来降低筹资成本，或增加投资收益，而且还能满足投资者管理汇率风险和利率风险的需要。在这里，我们将分别说明货币互换与利率互换在金融风险管理中的应用。

（一）货币互换与汇率风险管理

对于货币互换在汇率风险管理中的应用，我们可举一个简单的例子来加以说明。

首先，假定一家英国公司能以较低的利率在英国债券市场筹措英镑资金，但该公司在美国有一投资项目，需要一笔美元资金；而与此同时，一家美国公司能以较低的利率在美国债券市场筹措美元资金，但该公司在英国有一投资项目，需要一笔英镑资金。如果这两家公司各自在本国债券市场筹资，然后将筹得的本国货币兑成实际所需的货币，以用于对外投资，而在收回投资的本金和所得的收益后再将它兑成本国货币，则两家公司都将面临汇率风险。为了回避这一风险，两家公司遂达成一个货币互换协议。根据该协议，两家公司各自在本国债券市场发行债券，以筹集资金，然后将等额的资金与对方交换。在互换期间，两家公司必须向对方支付以对方货币表示的利息。在互换协议到期时，双方再将本金互换。

然后，再假设当时英镑兑美元的即期汇率是1.5，即1英镑合1.5美元。于是，英国公司以每半年付息一次、年息为6％的固定利率发行面值为1亿英镑的5年期债券，以筹得所需的英镑资金；而美国公司则以半年付息一次、年息为5％的固定利率发行面值为1.5亿美元的5年期债券，以筹得所需的美元资金。然后，根据互换协议的约定，两家公司于期初先将本金互换。而在为期5年的互换期间，英国公司将每半年向美国公司支付375万美元的利息；而美国公司也将每半年向英国公司支付300万英镑的利息。到期末，两家公司再将本金换回。其整个互换过程如图11-8所示。
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图11-8　货币互换与汇率风险管理

由上述说明及图11-8可见，两家公司货币互换的主要目的在于回避汇率风险。这是因为，在这一互换中，期初本金的互换与期末本金的换回系以同一汇率折算。如果这两家公司不实行这种货币互换，而是各自在本国债券市场上筹集本币资金，然后再以即期汇率买进外汇、以远期汇率卖出外汇。那么，根据利息平价理论，因两国利率不同，故即期汇率与远期汇率也将不同。这样，两家公司仍将面临一定的汇率风险。

需要指出的是，在本例中，为求方便起见，我们权以即期汇率折算期初和期末两种货币的本金。但在货币互换的实务中，期初本金的互换与期末本金的换回未必以期初的即期汇率折算，而是根据一定的定价原则确定一个单一的互换汇率，并以此汇率折算两种货币的本金。

（二）利率互换与利率风险管理

由本章第一节可知，利率互换有两种基本形式：一是息票互换；二是基准互换。无论是息票互换，还是基准互换，都可广泛地应用于利率风险的管理中。

1．息票互换与利率风险管理

我们知道，利率风险来源于市场利率的不确定变动。对债权人来说，如果市场利率下跌，则其资产收益势必减少；而对债务人来说，如果市场利率上升，则其利息负担势必加重。因此，利率风险既可能使债权人遭受损失，也可能使债务人遭受损失。为避免这种损失，债权人与债务人均可通过息票互换来管理他们所面临的利率风险。

利用息票互换管理利率风险的主要方法，是通过互换来消除利率敏感性缺口，以使利率敏感性资产与利率敏感性负债相匹配。

在现代经济中，缺口管理是各种金融机构利率风险管理的一种常用的方法。根据缺口管理理论，利率敏感性缺口可分为正缺口和负缺口两种。所谓正缺口，是指利率敏感性资产大于利率敏感性负债；而所谓负缺口，是指利率敏感性资产小于利率敏感性负债。当存在正缺口时，若利率上升，净利息收入可增加；但若利率下降，则净利息收入将减少。相反，当存在负缺口时，若利率下降，净利息支出可减少；而若利率上升，则净利息支出将增加。这就说明，无论存在哪一种缺口，人们都将面临相应的利率风险。为回避利率风险，人们可通过息票互换而将存在的缺口消除。

一般地说，在存在正缺口时，为回避利率下降而使净利息收入减少的风险，人们可在如下两种不同的做法中任选其一：一种做法是减少利率敏感性资产；另一种做法是增加利率敏感性负债。要减少利率敏感性资产，人们可将一部分浮动利率的资产调换成固定利率的资产；而要增加利率敏感性负债，人们可将一部分固定利率的负债调换成浮动利率的负债。无论采用哪一种做法，其调换的数量都应根据缺口的大小来决定。相反，在存在负缺口时，为回避利率上升而使净利息支出增加的风险，人们也可在如下两种做法中任选其一：一种做法是增加利率敏感性资产；另一种做法是减少利率敏感性负债。要增加利率敏感性资产，人们可将一部分固定利率的资产调换成浮动利率的资产；而要减少利率敏感性负债，则人们可将一部分浮动利率的负债调换成固定利率的负债。无论采用哪一种做法，其调换的数量也都应由缺口的大小来决定。

2．基准互换与利率风险管理

利率互换既可以是固定利率的资产或负债与浮动利率的资产或负债的调换，也可以是一种浮动利率的资产或负债与另一种浮动利率的资产或负债的调换。两种浮动利率的资产或负债之所以要调换，乃因为这两种浮动利率分别以不同的基准利率作为浮动的基础。因此，两种浮动利率的资产或负债的互换，实质上是不同基准利率的互换。产生这种互换之必要性的原因，是因为不同的基准利率可能在变动的方向或幅度上不尽一致。而对于金融机构或其他经济主体而言，其资产与负债以不同的浮动利率计息是常有的事。这样，即使以这两种利率计息的资产与负债正好相等，而且其全部资产与负债之间也不存在利率敏感性缺口，经济主体也会面临一定程度的利率风险。所以，利率基准的互换也自然有其客观的必要性。

例如，某商业银行对一家公司发放一笔以美国优惠利率（Prime Rate）为基准利率的浮动利率贷款，而这笔贷款的资金来源，则是以伦敦银行同业拆放利率（LIBOR）为基准利率的浮动利率债务。在正常情况下，优惠利率的变动将落后于同业拆借市场的利率变动，而且其变动的幅度也常常小于那种逐日变动的货币市场的利率变动幅度。所以，如果利率上升，该银行就会受到损失（资产收益的增加少于利息支出的增加）。为避免这一损失，该银行可将优惠利率资产调换成LIBOR资产，或将LIBOR负债调换成优惠利率负债，以尽可能使资产与负债的计息方式相一致，从而消除潜在的利率风险。

（三）交叉货币利率互换与利率风险管理

交叉货币利率互换实际是货币互换与利率互换的组合。因此，在金融风险管理中，交叉货币利率互换可同时管理汇率风险和利率风险。在这里，我们也可举一例加以分析。

例如，X公司通过发行欧洲债券，以7％的固定利率从欧洲美元市场筹得一笔金额为1亿美元、期限为5年的资金。它准备将这笔资金兑成日元后投资于一个可取得浮动利率（LIBOR＋0.25％）收益的日本投资项目。当时的即期汇率为1美元兑120日元。

首先假设X公司不作套期保值，而以当时的即期汇率将其筹得的1亿美元兑成120亿日元，并投资于日本的投资项目。这样，我们就可清楚地看出，X公司的资产系以日元表示，并以浮动利率计息；而其负债则以美元表示，且以固定利率计息。于是，在为期5年中，该公司将面临双重金融风险：一方面，如果日元对美元贬值，则该公司从日本投资项目中所取得的日元本息将兑得较少的美元，但它必须偿还给欧洲债券投资者的美元负债的本息却不变。于是，该公司将因汇率变动而受到损失。另一方面，如果日元的浮动利率下跌，则该公司从日本投资项目中取得的、以浮动利率计息的收入势必减少，但它必须支付给欧洲债券持有人的美元利息却不变。于是，该公司又将因利率的变动而受到损失。这就说明，在这5年中，X公司将既面临汇率风险，又面临利率风险。为了同时回避这两种风险，它可通过交叉货币利率互换，而将预期的净收益加以锁定。

然后再假设，X公司在发行欧洲债券，并筹得1亿美元资金的同时，与Y公司达成一份交叉货币利率互换协议。该协议规定，在互换开始时X公司向Y公司支付1亿美元本金，而Y公司则以1∶120的汇率向X公司支付120亿日元本金。然后，在为期5年中，X公司将定期向Y公司支付按LIBOR＋0.25％计算的日元利息，而Y公司则定期向X公司支付按固定利率7.20％计算的美元利息。最后，在互换协议到期时，X公司向Y公司支付120亿日元，并从Y公司收回1亿美元。整个互换过程如图11-9所示。
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图11-9　交叉货币利率互换（美元固定利率对日元浮动利率）

可见，通过交叉货币利率互换，X公司实际筹得的1亿美元，与Y公司交换后得到120亿日元，正好用于日本项目的投资。而在5年后，X公司仍以120亿日元换回1亿美元，正好用于偿还给欧洲债券的投资者。这样，即使在这5年中，日元对美元贬值，X公司也可免受损失。同时，在这5年中，即使日元利率下跌，X公司也可免受损失。这是因为在这5年中，它定期支付给Y公司的日元利息，正好是它从日本投资项目中所收取的。但它定期从Y公司收取的美元利息的利率却高于它支付给欧洲债券投资者的利率，其间有20个基点的利差。而这一利差正是X公司所取得的净收益。这就说明，X公司通过这一交叉货币利率互换，既回避了日元对美元贬值的风险，又回避了日元利率下跌的风险。当然，在一般情况下，套期保值总是要付出一定代价的。当X公司利用这一交叉货币利率互换作了套期保值之后，它就必须放弃日元对美元升值或日元利率上升所带来的利益。因此，从套期保值的角度来看，交叉货币利率互换与其他各种金融衍生产品有着相同或相似的特征。

第四节　金融互换的风险及其管理

与其他各种金融衍生产品一样，金融互换也有着明显的两重性：一方面，它能被人们作为金融风险管理的有效工具来使用；另一方面，它又会给人们带来新的金融风险。所以，在金融互换交易中，尤其是在运用互换来管理各种金融风险时，我们必须高度重视它本身的风险性，切实做好风险防范工作。由于金融互换是一种特殊的金融衍生产品，因而，它的风险及其管理也有着特殊性。在本节中，我们将对这一问题作专门的说明。

一、信用风险

金融互换协议是互换双方签订的一种合约。因此，在金融互换交易中，信用风险在所难免。所谓“信用风险”，是指在金融互换交易中因一方违约，而使另一方造成损失的可能性。而其中一方之所以违约，可能有两种不同的情况：一种情况是因为他们经营失败或陷入财务困境，而无力履行合约；另一种情况则是因为他们本身在主观上缺乏良好的信誉，从而故意违约。按理说，信用风险在货币互换和利率互换中都存在，但这种风险在货币互换和利率互换中具有不同的特点，也有着不同的程度。在利率互换中，由于被作为互换对象的金融工具有着相同的币种，因此，互换双方只需交换利息，而无需交换本金。即使在利息的交换中，互换双方也通常采取差额支付的办法，而不是采取双向支付的办法。因此，在利率互换中，即使交易对方违约，另一方所受的损失也是相对有限的。但是，在货币互换中，由于被作为互换对象的金融工具有着不同的币种，因此，互换双方在互换期间不但要交换利息，而且还要交换本金。这就说明，一旦交易对手违约，则人们在货币互换中所可能遭受的损失将大于他们在利率互换中所可能发生的损失。

金融互换交易中的信用风险，对金融中介机构尤其重要。如上所述，现实的金融互换绝大多数是由金融中介机构作为媒介的间接互换。在这种间接互换中，充当金融中介机构的主要是商业银行与投资银行。这些金融中介机构通常与为数众多的客户达成大量的互换业务。在每一笔互换业务中，这些金融中介机构一般只能取得相当微小的价差，以作为它的收益。然而，在互换业务的规模较大，而且所有的客户又都能履约的情况下，这些金融中介机构可无风险地获得相当可观的互换利益。但是，如果在它的客户中存在违约者，则这些金融中介机构将因此而受到较大的损失。这是因为，在金融互换中，金融中介机构是分别与交易双方达成互换协议的。因此，如果其中一个客户违约，它不能因此而对另一个客户也违约。所以，对于从事互换中介业务的金融中介机构而言，金融互换中的信用风险是尤其值得重视的。

二、汇率风险

货币互换原是应人们管理汇率风险的需要而产生和发展起来的。同时，在货币互换的实践中，人们也确实可在相当程度上达到规避汇率风险的目的。但是，我们也不能不看到，货币互换本身也有着一定的风险性。除了上述的信用风险外，货币互换实际上还可能给互换双方带来一定的汇率风险。这种汇率风险既可能由实际上的互换双方的任何一方承担，也可能由金融中介机构承担。对于实际上的互换双方而言，这种风险主要来源于利息的收付；而对于金融中介机构而言，这种风险既来源于利息的收付，也来源于本金的收付。那么，货币互换中的这种汇率风险究竟由谁来承担呢？这要根据货币互换的具体安排来决定。对于这一问题，我们可举一个简单的例子来加以说明。

例如，A公司要将一笔固定利率的美元债务调换成固定利率的日元债务，而B公司则要将一笔固定利率的日元债务调换成固定利率的美元债务。于是，在金融中介机构C银行的安排下，A公司与B公司达成一项货币互换协议。

首先假定，根据互换协议的规定，美元与日元的汇率为1∶120，协议金额为1000万美元或12亿日元，A公司与B公司原来的筹资成本及比较优势如表11-3所示。

表11-3　A、B两公司比较优势及互换利益
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然后再假定，这一货币互换有如下三种可能的安排，分别如图11-10、图11-11及图11-12所示。不同的安排将由不同的参与者承担汇率风险。

[image: alt]


图11-10　货币互换安排之一：C银行承担汇率风险
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图11-11　货币互换安排之二：A公司承担汇率风险
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图11-12　货币互换安排之三：B公司承担汇率风险

在图11-10中，A公司支付给投资者的美元利息（8％）正好是C银行支付的。因此，通过这一货币互换，A公司实际支付了5.6％的日元利息，比它自己筹措日元债务少付了40个基点的日元利息。同样，B公司支付给投资者的日元利息（7％）正好是C银行支付的。因此，通过这一货币互换，B公司实际支付了9.6％的美元利息，比它自己筹措美元债务少付了40个基点的美元利息。这样，这两家公司都通过货币互换而节省了利息支出，而且都不会因为美元与日元汇率的变动而受到损失。换言之，这两家公司实际上都不存在汇率风险。但是，对于C银行而言，它在日元利息上亏损了140个基点，而在美元利息上盈利了160个基点。若不考虑日元与美元为两种不同的货币，则C银行固然可得到20个基点的净利差收益。在美元与日元的汇率为1∶120时，C银行在日元利息上的亏损为每年16800000日元，可折合为每年140000美元，而它在美元利息上盈利为每年160000美元。于是，在美元与日元的汇率不变时，C银行在这一货币互换中每年可获净利20000美元。然而，如果在互换期间日元对美元升值，C银行所得的净利将减少。当美元与日元的汇率变动到1∶105时，C银行在日元利息上亏损的每年16800000日元正好折合为160000美元，与它在美元利息上每年所得的盈利正好持平。若日元对美元进一步升值，则C银行在日元利息上的亏损将大于它在美元利息上的盈利，从而将在总体上处于亏损状态。这就说明，当货币互换如图11-10所示的那样安排时，作为金融中介机构的C银行将承担着一定的汇率风险。

同样，我们也不难证明，当货币互换如图11-11所示的那样安排时，A公司将承担一定的汇率风险；而当货币互换如图11-12所示的那样安排时，则B公司将承担一定的汇率风险。

所以，在货币互换中，交易双方及金融中介机构在如何分享互换利益方面进行讨价还价时，不仅要考虑它们在这种互换中所具有的竞争实力，而且还必须对互换期间究竟由哪一方承受汇率风险作出应有的考虑。不过，在货币互换的实务中，金融中介机构往往是汇率风险的主要承担者。

第五节　互换期货与互换期权

金融衍生产品的发展不仅表现为大量新产品的不断推出，而且还表现为各种产品之间的相互组合，从而形成一些复合型的产品。在这些复合型产品中，与金融互换有关的主要有互换期货与互换期权两种。

一、互换期货

互换期货（swap futures），是指以某种互换协议作为标的物的标准化期货合约的交易形式。目前，在CME交易的有2年期、5年期和10年期3种利率互换期货；而在CBOT交易的有5年期和10年期的利率互换期货。这两个交易所的利率互换期货有着不同的性质，也有着不同的交易规则，但其基本原理还是比较一致的。兹以CBOT交易的10年期利率互换期货为例，对互换期货作一简介。

表11-4所示的是CBOT交易的10年期利率互换期货的合约规格。

表11-4　CBOT 10年期利率互换期货合约规格
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资料来源：根据CBOT网站2007年7月25日资料整理。

从表中，我们可以清楚地看出，这一利率互换期货的交易单位实际上就是一份10年期的利率互换协议。而利率互换协议本是互换双方达成的一种对等的协议，这种协议一旦达成，则互换双方都必须履行该协议所规定的权利和义务。对于以浮动利率交换固定利率的一方而言，之所以从事这一互换交易，是因为他担心因浮动利率上升而增加筹资成本。但是，未来的浮动利率究竟是上升，还是下降是不确定的。如果以浮动利率筹资，则利率上升将使他加重利息负担，而利率下降却可使他减轻利息负担。在从事互换交易后，如果利率上升，该筹资者通过将浮动利率换成固定利率后，可避免利率上升的风险。但是，如果利率下降，则他也不得不放弃这一本可获得的减轻利息负担的机会。在这种情况下，如果该筹资者买进以该互换协议为标的物的期货合约，则可在利率上升时，实现交割（即现金结算），从而获得补偿；而在利率下降趋势比较明显时，他可及时平仓期货部位，以尽可能保住可能获得的因利率下降而产生的利益。

可见，互换期货实际上是将互换和期货这两种金融衍生产品有机结合，从而可达到优势互补或取长补短的目的。

二、互换期权

所谓“互换期权”（swaptions），顾名思义，是指以各种互换协议或互换期货合约作为标的物的期权交易形式。很显然，这种交易形式实是互换交易与期权交易的一种组合，甚至是互换交易、期货交易及期权交易的一种组合。在某些特定的金融风险管理中，这种组合起来的交易形式往往比任何一种单一的交易形式更为有效，或者对金融风险管理者更为有利。

（一）以互换协议为标的物的互换期权

我们知道，期权有看涨期权与看跌期权两种类型。一般地说，人们买进看涨期权，是为了回避市场价格上涨的风险；而人们买进看跌期权，则是为了回避市场价格下跌的风险。互换期权也分为两种类型：一种是“看涨互换期权”（call swaption）；另一种是“看跌互换期权”（put swaption）。所谓看涨互换期权，是指这种期权的持有人具有在规定的时间内，以协定价格买进互换协议的权利；而所谓看跌互换期权，是指这种期权的持有人具有在规定的时间内，以协定价格卖出互换协议的权利。然而，如本章第一节所述，互换协议原是当事双方签订的一种对等的协议，其本身无所谓“买进”和“卖出”之分。所以，这里所谓的“买进”和“卖出”互换协议，显然有着特定的含义。在利率互换中，买进互换协议，是指将浮动利率的债务调换成固定利率的债务。因此，就固定利率而言，买进互换协议者将是固定利率的支付者。他们之所以将浮动利率的债务调换成固定利率的债务，是因为他们对未来利率变动方向的预期是“看涨”。而卖出互换协议，是指将固定利率的债务调换成浮动利率的债务。因此，就固定利率而言，卖出互换协议者将是固定利率的收取者。他们之所以将固定利率的债务调换成浮动利率的债务，是因为他们对未来利率变动方向的预期是“看跌”。所以，在互换期权交易中，所谓买进和卖出互换协议，实际上只是期权购买者在执行期权时所能行使的权利。也就是说，他们买进与卖出的是期权的标的物——互换协议，而不是期权本身。由于期权购买者既可执行其持有的期权，又可放弃其持有的期权。因此，在金融风险管理中，买进互换期权，比直接签订互换协议有着更大的灵活性。

例如，某借款人预期一年后利率将下降，故发行一种浮动利率债券，以期在利率下降时减轻利息负担。但由于利率变动的方向毕竟不能百分之百地确定，万一利率上升，他将偷鸡不着折把米。因此，该借款人希望在利率上升的趋势比较明朗时，能及时地将浮动利率债务调换成固定利率债务，以规避利率上升的风险；而在利率下跌的趋势比较明朗时，又可继续持有浮动利率债务，以获取比较廉价的资金。为此，他可买进适当期限的看涨利率互换期权。届时，如果利率上升，他可执行期权；反之，如果利率下降，他可放弃期权。

（二）以互换期货合约为标的物的互换期权

以上所述的互换期权是以互换协议作为标的物的期权。除了这种互换期权之外，还有一种以互换期货合约作为标的物的互换期权。这种互换期权实际上是互换、期货与期权的组合。

目前，在CBOT交易的有10年期和5年期利率互换期权。这两种互换期权分别以CBOT 10年期利率互换期货合约和5年期利率互换期货合约作为标的物。因此，确切地说，这两种期权可称为“利率互换期货期权”。表11-5所示是CBOT 10年期利率互换期权的合约规格。

表11-5　CBOT 10年期利率互换期权合约规格
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资料来源：根据CBOT网站2007年7月25日资料整理。

小　　结

1．互换是指互换双方在互利原则下，所进行的不同类型的金融工具的交换。划分金融工具之不同类型的标志，是货币的种类和计息的方式。

2．在英文中，互换交易与外汇市场的掉期交易都被称为“swap”，但它们实际上是两种完全不同的交易方式。

3．通过互换，互换双方可将自己所持有的资产或负债，调换成以不同货币表示的、或实行不同计息方式的资产或负债。所以，互换的结果可能有三种：一是货币种类的调换，可称为“货币互换”；二是计息方式的调换，可称为“利率互换”；三是货币种类与计息方式同时调换，可称为“交叉货币利率互换”。

4．货币互换系由平行贷款和背对背贷款演化而成。平行贷款与背对背贷款都是逃避外汇管制的结果，它们都是“表内业务”；而货币互换则是一种“表外业务”。

5．利率互换的产生虽晚于货币互换，但它的发展却快于货币互换。通过利率互换或交叉货币利率互换，人们既可降低筹资成本，又可回避利率风险。

6．在利率风险管理中，利率互换通常与缺口管理相结合。

7．互换可用来管理汇率风险和利率风险，但它本身也会产生一定的风险，其中最主要的是信用风险。而在货币互换中，有时它还会产生一定的汇率风险。所以，在利用互换管理金融风险时，也要做好其本身的风险防范和管理工作。

8．互换期货与互换期权是将互换交易、期货交易及期权交易组合起来的复合型金融衍生产品。这类产品在某些特定的套期保值中，比任何一种单一的产品更为有效，或更有灵活性。

重要概念

互换　货币互换　利率互换　交叉货币利率互换　息票互换　基准互换　互换期货　互换期权　平行贷款　背对背贷款　ISDA

复习思考题

1．什么叫“互换”？它与外汇市场的掉期交易有何联系和区别？

2．互换有哪些基本类型？

3．平行贷款与背对背贷款有何不同？

4．试举例说明货币互换在汇率风险管理中的应用。

5．通过利率互换，为什么互换双方都能降低筹资成本？其理论基础是什么？

6．商业银行如何利用利率互换来管理利率风险？

7．互换主要有哪些风险？如何有效地防范和管理这些风险？

8．互换期权在金融风险管理中有何优点？





第十二章　远期利率协议与其他利率协议

在金融衍生产品中，远期合约本是一种传统的金融产品，其典型是各种期限的外汇远期合约。但是，随着金融自由化以后利率风险的日益增大，人们对利率风险管理工具的需求日益迫切，为满足人们管理利率风险的需要，各种利率衍生产品陆续出现。在利率衍生产品中，除了我们以上所述的利率期货、利率期权及利率互换之外，还有很多关于利率的远期协议。在这些有关利率的远期协议中，有些品种（如利率上限协议、利率下限协议等）实际上也具有利率期权的某些基本性质。所以，在其他有关金融衍生产品的著述中，人们通常也将这些品种作为利率期权来加以介绍。然而，这些利率协议与一般的利率期权相比，尤其是与场内交易的利率期权相比，不仅有着不同的交易规则，而且也有着不同的适用场合。所以，在本书中，为求方便起见，我们将这些场外交易的利率协议作为远期合约的主要品种来加以介绍。同时，由于外汇远期交易是一种传统的交易形式，对于这种交易形式，在很多有关国际金融之类的著作中都已有比较具体的介绍。因此，为避免不必要的重复，同时也为节省本书的篇幅，本章也不拟对外汇远期交易加以专门的介绍。

第一节　远期利率协议的定义与性质



一、远期利率协议的定义

远期利率协议，是在20世纪80年代的金融创新中产生的一种利率风险管理工具。所谓“远期利率协议”（forward rate agreement或future rate agreement，简称FRA），乃是一种关于利率的远期合约。在这一合约中，交易双方约定一个未来某时间的协议利率，并约定以某种利率为参照利率，到结算日时，如果参照利率与协议利率不同，则必须由一方向另一方支付一定的差额，以作为补偿。这一差额系根据参照利率与协议利率的实际偏差情况，以及合约所规定的期限和本金计算，并经过贴现而得到。

远期利率协议，实际上是由交易双方所订立的一种远期合约。但是，在习惯上，远期利率协议的交易双方却分别被称为买方与卖方。所谓“买方”（buyers），是指通过远期利率协议来回避利率上升的风险的交易者；而所谓“卖方”（sellers），则是指通过远期利率协议来回避利率下降的风险的交易者。所以，在一般情况下，远期利率协议的买方，通常是那些准备于未来某日期借入资金的经济主体，即未来的债务人。他们买进远期利率协议的目的，是为了在现在就确定未来某日期借入资金的利率，以便在未来市场利率上升的情况下，不至于受到加重利息负担的损失。相反，远期利率协议的卖方，则通常是那些准备在未来某日期贷出资金的经济主体，即未来的债权人。他们卖出远期利率协议的目的，是为了在现在就锁定将来某日期贷出资金的利率，以便在将来市场利率下降的情况下，不至于受到减少利息收入的损失。可见，远期利率协议的买方与卖方，乃是根据交易者对未来利率变动方向的不同预测，从而对利率风险管理的不同需要来区分的。因此，在远期利率协议的买卖中，买方实际上并不向卖方支付任何费用（甚至连保证金也无需支付）。只有在远期利率协议的结算日，交易双方才会发生一定差额的收付行为。但这种收付行为将根据参照利率与协议利率的偏差方向来决定。也就是说，若参照利率高于协议利率，则卖方就必须向买方支付这一差额；而若参照利率低于协议利率，则买方就必须向卖方支付这一差额（见图12-1）。总之，在远期利率协议签订时，买方未必付款，而卖方也未必收款，他们只是对未来依约收付一定的利差作出了承诺。他们之所以被称为买方和卖方，只是因为未来的借款人将于远期利率协议的到期日（即借款的起息日）在形式上收取交易的本金，而未来的贷款人将于远期利率协议的到期日（即贷款的起息日）在形式上支出交易的本金。之所以说只是形式上的收取和支出，是因为本金的收取与支出实际上都与远期利率协议的交易对手无关。
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图12-1　远期利率协议

二、远期利率协议的基本要素

如上所述，远期利率协议是交易双方就未来某日期将要支付或收取的利率所签订的一种远期合约。根据这一合约，在到期日，若市场利率与协议利率不同，就由其中的一方对另一方支付其间的差额。因此，远期利率协议的基本条款应包括如下几个方面：一是交易双方所约定的协议利率；二是交易双方所选定的市场利率（这一被选定的市场利率叫做“参照利率”）；三是交易双方所协议的本金；四是这一远期利率协议的期限。现依次简述之。

（一）协议利率

所谓“协议利率”（agreed forward rate），也称“合约利率”（contract rate），是指由交易双方所商定的、合约期间的远期利率。这一利率正是交易双方希望通过远期利率协议的买卖而锁定的利率。例如，某公司计划在3个月后筹集总额为10000000美元、期限为6个月的资金。据预测，3个月内利率将有较大幅度的上升。因此，该公司决定买进一份协议利率为8％的、适当期限的远期利率协议，以便将3个月后起息的借款利率锁定于8％这一可接受的水平。与此同时，某银行准备在3个月后贷出一笔总额为10000000美元、期限为6个月的资金，但它担心3个月内利率会下跌，从而减少其贷款的利息收入。因此，它就卖出一份协议利率为8％的、适当期限的远期利率协议，以便将3个月后起息的贷款利率锁定于8％这一可接受的水平。如果上述公司与银行达成交易，那么，无论在未来3个月内利率上升，还是下跌，公司实际支付的利率与银行实际收取的利率都将被固定于8％这一水平。这是因为，若市场利率高于8％，银行将对公司支付高于8％的利差；反之，若市场利率低于8％，则公司将对银行支付低于8％的利差。可见，通过这一远期利率协议，公司与银行都可有效地避免利率风险所可能造成的损失。当然，它们也将因此而放弃它们本来可能获得的意外收益。从这一点而言，远期利率协议与利率期货是基本一致的。

（二）参照利率

所谓“参照利率”（reference rate），实际是由远期利率协议的买卖双方在远期利率协议中所确定的一种市场利率。因为它是一种市场利率，所以它在远期利率协议的有效期内向哪一方向变动是不确定的。在远期利率协议中，一般都以伦敦银行同业拆放利率作为参照利率。所谓“伦敦银行同业拆放利率”（london inter bank offered rate，通常被缩写为LIBOR），是指伦敦欧洲货币市场上那些第一流的大银行之间拆放欧洲货币（主要有英镑、美元、日元等）时，所采用的利率。该利率现已广泛地被用作国际金融市场上大多数浮动利率的基准利率。但是，在任一时刻、任一期限的伦敦银行同业拆放利率并不是只有一个，而是有多个。所以，在远期利率协议中，被作为参照利率的通常是一个平均利率。这个平均利率系由被选定的一系列参考银行在某一特定时间报出后，经算术平均而得到。

由于远期利率协议已被广泛地应用于利率风险管理，其存在的地域已扩展到所有发达国家及一些新兴市场经济国家与地区。所以，除了伦敦银行同业拆放利率以外，在远期利率协议中被作为参照利率的还有其他各种基准利率，如新加坡银行同业拆放利率（SIBOR）、香港银行同业拆放利率（HIBOR）、纽约银行同业拆放利率（NIBOR）及科威特银行同业拆放利率（KIBOR）等。实际上，这些基准利率都只不过是伦敦银行同业拆放利率在其他某一特定地区的变种而已。

（三）名义本金

远期利率协议是一种有关利率的远期合约。在这种合约到期时，交易双方将根据参照利率与协议利率的偏差，而由其中的一方向另一方支付一定的差额。在支付差额时，计算应付差额的依据主要有三个要素：一是利差；二是期限；三是本金。在利差和期限一定时，本金越大，则应付的差额也越大；本金越小，则应付的差额也越小。在远期利率协议的买卖中，买卖双方只是对未来依约支付利差作出承诺，而并不发生本金的收付行为。因此，这里所谓的“本金”，实际上也只是一种观念上的本金。但这种观念上的本金必须在远期利率协议中予以确定，以作为计算未来支付利差的基础。由于远期利率协议没有标准化的特征，因此，其本金的额度可由交易双方自由议定。在远期利率协议产生的初期，协议的本金一般在500万美元到2000万美元之间。但目前，在国际金融市场上交易的每一份远期利率协议的名义本金可达到5000万美元，甚至更大。

（四）协议期限

既然远期利率协议是一种关于利率的远期合约，因此，期限的长短显然是一个很重要的条款。在利差和本金一定时，期限越长，则支付的差额越大；期限越短，则支付的差额越小。目前，在国际金融市场上，远期利率协议的期限以3个月和6个月为最多，但也有一个月至一年的其他各种期限。在计算应付利差时，远期利率协议的期限一般以实际的天数来表示。

三、远期利率协议的性质

由以上分析不难看出，远期利率协议实际上是一种特制的、场外交易的利率期货合约。它与场内交易的标准化的期货合约一样，都是人们为管理日益严重的利率风险的需要而创造出来的，而且都是用于管理短期利率风险的有效工具。所以，在某些场合，远期利率协议与利率期货可以相互替代。但是，与场内交易的利率期货合约不同，远期利率协议并不具有标准化的特征，其交易的规则也与利率期货大不相同。这就决定了，远期利率协议在利率风险管理中，也有着不同于利率期货的某些特征。

我们知道，利率风险是复杂的。不同的利率风险有着不同的性质和特点，从而需要用不同的工具和策略来加以管理。利率期货虽然具有简便、有效的优点，但是目前在国际金融市场上，只有为数不多的可兑换货币具有相应的利率期货合约可供人们利用，而其他大多数可兑换货币却不存在适当的利率期货合约，以作为管理利率风险的工具。在这种情况下，远期利率协议可以说是一种比较有用的工具，因为远期利率协议可适用于一切可兑换的货币。同时，与场内交易的利率期货相比，远期利率协议还具有其他许多突出的优点。

与利率期货相比，远期利率协议的优点主要有如下四个方面：一是无需缴纳保证金，从而管理利率风险的成本较低；二是合约金额和期限比较灵活，人们可根据自己的实际需要灵活确定，从而能在一定程度上提高管理利率风险的效率；三是在正常情况下，不存在基差风险；四是可适用于一切可兑换货币。当然，远期利率协议也有着一定的局限性，其中最突出的一个缺点在于它的信用风险较大。这是因为远期利率协议是由交易双方直接订立的，因此，若其中一方违约，则另一方就势必受到相应的损失，或达不到管理利率风险的目的。

第二节　远期利率协议的报价方式与支付金额的计算

一、远期利率协议的报价方式

远期利率协议的作用是将未来的利率（一般称为“远期利率”）加以锁定。因此，除了参照利率和名义本金之外，它的主要条款还应包括如下三个方面：一是协议利率；二是协议有效期；三是起息日。所以，在远期利率协议的报价中，就必须比较明确地包括这些条款。例如，在某年3月1日，一家银行报出的美元远期利率协议的价格为

3×6　　8.05－8.10

在该报价中的“3×6”，一般称为“3对6”（three against six），它表示远期利率协议的期限。因远期利率协议的实质是买卖双方对未来支付利差所作出的承诺，故它实际上有着两个期限：一个是从买卖远期利率协议开始（签约日），到债务的起息日（一般称为远期利率协议的到期日，利差的支付就发生于这一日）；二是从买卖远期利率协议到债务的到期日。所以，在本例中的“3×6”，就表示在3月1日，3个月后起息的3个月期美元债务的远期利率协议。因为从3月1日到债务起息日（6月1日）有3个月，而从3月1日到债务到期日（9月1日）则有6个月。因此，于3月1日达成的该远期利率协议将在3个月后进行利差的支付，而在计算支付金额时所依据的债务期限（即协议期限）也是3个月，如图12-2所示。
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图12-2　远期利率协议的期限：3对6

在上面这一例子中，“3×6”表示期限，“3×6”后面的“8.05－8.10”就表示该远期利率协议的买入价为8.05％，卖出价为8.10％。这里所谓的“买入价”和“卖出价”都是对该报价银行而言的。这就说明，在某年3月1日，如果一家公司或另一家银行要从该银行买进3个月后（6月1日）起息的3个月期（6月1日至9月1日）美元远期协议，则协议利率为8.10％。而如果一家公司或另一家银行要向该银行卖出3个月后起息的3个月期美元远期利率协议，则协议利率为8.05％。买入价与卖出价之间的差额，就是该银行从事远期利率协议的买卖所取得的收益。当然，对银行而言，从事远期利率协议的买卖究竟是否有利可图，不仅取决于这一买入价与卖出价之差，而且还将取决于市场利率的变动。所以，在远期利率协议的交易中，银行实际上面临着一定的利率风险。为了避免这一信用风险，银行必须尽可能地将买进头寸与卖出头寸相匹配。

二、远期利率协议中支付金额的计算

当远期利率协议到期时，如果参照利率与协议利率发生背离，就必须由其中的一方对另一方支付参照利率与协议利率的差额，以作为补偿。由于远期利率协议的到期日是债务的起息日（如上例中的6月1日），利差的支付就发生于这一起息日。但是，债务人向债权人支付利息一般是在债务的到期日（如上例中的9月1日）。这就说明，参照利率与协议利率之差额的支付发生在债务人实际支付利息之前。因此，在计算支付金额时，就必须考虑货币的时间价值。也就是说，必须把未来将要支付的利差用参照利率折算为远期利率协议之到期日的现值。即在远期利率协议的到期日，交易双方先要计算出参照利率与协议利率的利差，将此利差与协议所规定的本金和期限相乘，然后用参照利率将它贴现为到期日时的现值。这一现值就是所要支付的金额，其计算公式为
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式中，A为支付金额；L为参照利率；F为协议利率；D为以天数表示的期限；P为名义本金；B为一年的天数
〔1〕

 。

第三节　远期利率协议在利率风险管理中的应用

在利率风险管理中，远期利率协议可使投资者将未来支付的利率或收取的利率锁定在某一可接受的水平，从而避免由于利率的不利变动而可能造成的损失。当然，与利率期货一样，在利用远期利率协议管理利率风险时，为了避免因利率的不利变动而可能造成的损失，也必须放弃因利率的有利变动而可能产生的意外收益。

我们知道，利率风险实际上有两种：一种是利率上升的风险；另一种是利率下降的风险。对于借款者而言，若利率上升，他们将加重利息负担。在利用远期利率协议来管理这种利率风险时，他们可买进远期利率协议。而对于贷款者或投资者而言，若利率下降，他们将减少投资收益。在利用远期利率协议来管理这种利率风险时，他们可卖出远期利率协议。下面，我们分别举例说明借款者与贷款者（或投资者）如何利用远期利率协议来管理利率上升的风险和利率下降的风险。

［例1］在某年6月1日，X公司准备在3个月后借入为期3个月的10000000美元资金，以满足经营上的需要。当时，以LIBOR表示的市场利率为8.10％。但根据预测，市场利率将在近期内有较大幅度的上升。为回避市场利率上升，从而加重利息负担的风险，X公司便于6月1日从B银行买进一份远期利率协议。该协议的条款如下：

协议期限：3对6；

名义本金：10000000美元；

协议利率：8.10％；

参照利率：美元3个月期LIBOR。

假如到9月1日时，LIBOR上升到9.25％（高于协议利率8.10％）。则B银行必须对X公司支付利差。支付金额的计算方法为
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在X公司收到B银行所支付的28100.18美元的利差后，它可再按当时的市场利率9.25％借入9971899.82美元，以筹足所需的10000000美元，到期偿还本金9971899.82美元，支付利息230600.18美元，本息之和为10202500美元。

现在，我们设X公司所筹措的这笔资金的实际利率为R，则

R＝（10202500－10000000）/10000000×360/90＝8.10％

由此可见，当X公司买进远期利率协议之后，虽然市场利率已上升到9.25％这一较高的水平，但它实际所支出的利率仍被控制在8.10％这一较低的水平。这一较低的利率水平与当时买进远期利率协议时的市场利率正好相同。这就说明，通过买进远期利率协议，X公司有效地避免了市场利率上升所可能造成的损失。

现在我们再来看一下，在X公司买进远期利率协议之后，若他们的预测严重失误，即市场利率不是大幅度地上升，而是大幅度地下降，如降到了7.50％这一较低的水平，则他们是否还能实现保值。

如果在远期利率协议的到期日（即9月1日），市场利率果真下降到7.50％，则X公司就必须对B银行支付利差，其应付的金额可计算为
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这一支付金额的符号为负，表示买方对卖方的支付。为支付这一利差，X公司必须在借入本来所需的10000000美元的同时，再多借用于支付利差的14723.93美元，合计借入10014723.93美元。按当时市场利率7.50％计算，X公司到期应付利息187776.06美元。于是，其本息之和为10202499.99美元。

我们仍以R表示X公司筹资的实际利率，则

R＝（10202499.99－10000000）/10000000×360/90＝8.10％

很显然，在X公司买进远期利率协议之后，即使市场利率的变动方向与预测的正好相反，它也同样能实现保值。但是，我们也应该看到，如果当时X公司没有买进远期利率协议，则在市场利率下降的情况下，它可获得减少利息支出的利益。这就说明，作为一种套期保值的工具，远期利率协议与利率期货一样，都只能使套期保值者避免可能发生的损失，而要避免这种可能发生的损失，他们就必须放弃可能获得的意外利益。

［例2］某年4月1日，某机构投资者预计将在3个月后有一笔金额为5000000美元的短期资金可存入银行6个月。但该机构投资者担心短期利率将在此3个月内下降。为避免短期利率下降，从而减少投资收益的风险，他向C银行卖出一份远期利率协议，其协议条款如下：

协议期限：3对9；

名义本金：5000000美元；

协议利率：7.5％；

参照利率：美元6个月期LIBOR。

7月1日，远期利率协议到期，而机构投资者也如数收到5000000美元的资金，但那时市场利率已降至6.8％。该机构投资者从C银行收取参照利率与协议利率之间的差额，并将此差额与收到的5000000美元一起存入银行6个月。

C银行应付的差额可计算为
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在此例中，机构投资者为远期利率协议的卖方，而C银行为远期利率协议的买方。因此，C银行对机构投资者的支付，乃是买方对卖方的支付。所以，C银行应付的金额也为一负值。

现在，我们来计算一下，该机构投资者通过卖出远期利率协议，能否使他的投资收益得到保证。

在7月1日，该机构投资者一方面收到他预期的5000000美元的资金，另一方面又收到C银行支付的16924.56美元的利差，一并以当时的市场利率6.8％存入银行，合计存入本金5016924.56美元。

次年1月1日，存款到期，该机构投资者共收回本息5187499.99美元（＝5016924.56美元＋170575.43美元）。

设R为该机构投资者所取得的实际收益率，则

R＝（5187499.99－5000000）/5000000×360/180＝7.5％

很显然，当该机构投资者卖出远期利率协议之后，虽然市场利率已有较大幅度的下降，但其投资的实际收益率却依然保持在7.5％这一较高的水平。而这一较高水平的实际收益率，正是远期利率协议所确定的协议利率。

第四节　其他利率协议

远期利率协议是一种比较典型的利率协议，它在利率风险管理中也得到比较普遍的应用。但是，除了远期利率协议之外，在利率风险管理中，还存在一些其他形式的利率协议，如利率上限协议、利率下限协议及利率区间协议。在本节中，我们将对这些利率协议及其在利率风险管理中的具体应用作一简述。

一、利率上限协议

所谓“利率上限协议”（ceiling rate agreements，或称Caps），实际上相当于一种场外交易的利率期权，它是由交易双方签订的、约定于未来某日期由其中的一方（通常是银行）向另一方（一般是非银行的借款者）支付高于协议利率的差额的协议。

利率上限协议适用于借款者回避利率上升，从而增加利息支出之风险的场合。在利率上限协议的交易中，非银行的借款者通常被称为“买方”，而银行则被称为“卖方”。在签订这种协议时，买方必须根据签约金额及银行所报出的价格，定期地（通常每个季度）向卖方支付一定的签约费（up-front fee），以作为日后市场利率高于协议利率时获得补偿的代价。银行在收取这一签约费之后，就承担起在合约有效期内保证借款人实际支付的利息不超过根据协议利率计算的利息的义务。也就是说，在协议到期时，若市场利率等于或低于协议利率，则作为卖方的银行无需向作为买方的借款者支付任何金额；而若市场利率高于协议利率，则作为卖方的银行就必须向作为买方的借款人支付超过协议利率的那部分利差，以作为补偿。例如，以S表示协议到期时卖方向买方支付的金额；以MR表示市场利率；以CR表示协议利率；以A表示协议金额；以T表示结算期的天数，则在协议到期时，银行所需支付的金额即可算得，即
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由此可见，在利率上限协议中，借款人向银行支付的那部分签约费，实际上相当于利率期权交易中，期权购买者向期权出售者所支付的期权费。签约费的高低主要决定于协议利率的高低和协议期限的长短。一般地说，在利率上限协议中，如协议期限一定，则签约费就决定于协议利率的高低。协议利率越高，签约费越低；协议利率越低，则签约费越高。相反，在协议利率一定时，签约费的高低就决定于协议期限的长短。协议期限越长，签约费越高；协议期限越短，则签约费越低。在协议到期时，无论市场利率高于、低于或等于协议利率，即无论卖方是否必须向买方支付利差，买方所支付的这一签约费都一概不予退还。但买方支付这一签约费后，就获得了一种权利，即在协议到期时，若市场利率高于协议利率，则他就有权要求作为卖方的银行支付超过部分的利差。所以，利率上限协议的实质是一种特殊形式的利率期权。

下面，我们以一个简单的例子来说明利率上限协议在利率风险管理中的具体应用。

首先假设有一家公司在3年前以LIBOR＋1％的利率借到一笔金额为10000000美元、期限为5年的浮息贷款，其利率每个季度重订一次。现在离贷款到期日还有两年（即8个季度）。该公司经理预期，在这两年中利率将持续上升。为避免加重利息负担，该公司便买进一份签约金额为10000000美元、期限为8个季度，且以3个月期LIBOR为参照利率的利率上限协议。

然后再假设，在以后8个季度中，利率上限协议所规定的最高利率、市场实际利率、公司所支付的签约费及银行所支付的利差，如表12-1所示。

表12-1　利率上限协议在利率风险管理中的应用
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从表中可见，在第一、第二两个季度中，市场利率低于利率上限协议所规定的最高利率，因此，银行无须向该公司支付任何利差。而从第三季度开始，市场利率持续上升，直至第八季度有所回落，但仍然高于利率上限协议所规定的最高利率。因此，从第三季度到第八季度，银行都必须根据上述公式算出应支付的金额，以补偿该公司因利率上升所造成的增加利息支出的损失。当然，该公司为避免利率上升的风险，而在买进利率上限协议时，已付出了一定的签约费。但从总体来看，该公司所支付的签约费总额远少于银行对它所支付的利差总额。所以，该公司通过买进利率上限协议，在相当程度上减少了利率上升所造成的损失。

在不考虑货币的时间价值的条件下，借款者通过买进利率上限协议，可将未来所需支付的利率控制在利率上限协议所规定的最高利率加上签约费率这一水平。但是，由于签约费支付在前，而银行补偿利差在后。因此，借款者实际所需支付的利率可能比这一水平高一些。在实务中，这一可控制的利率水平可通过贴现的方式估计出来。这就说明，利率上限协议确实是一种既简便，又有效的管理利率风险的工具。

二、利率下限协议

所谓“利率下限协议”（floor rate agreements 或简称Floors），实际上也相当于一种场外交易的利率期权，它是由买卖双方签订的、约定于未来某日期由卖方向买方支付低于协议利率的利差的协议。所以，这种协议适用于人们回避利率下降，从而减少利息收入之风险的场合。在签订这种协议时，买方也必须向卖方付出一定的签约费。在协议到期时，若市场利率等于或高于协议利率，则交易双方无须进行任何利差的收付；而若市场利率低于协议利率，则卖方必须根据协议金额和实际发生的利差，向买方支付低于协议利率的那部分差额，以使买方实际收取的利息不少于根据协议的最低利率所计算的利息。如以公式表示，则
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在上述公式中，其他各符号的含义均与利率上限协议中所述的相同，唯其中的FR表示协议规定的最低利率，即所谓的“利率下限”。

例如，某投资基金经理用收到的一笔资金买进面值为20000000美元的3年期浮息债券，利率每6个月调整一次。为回避3年内市场利率大幅度下跌，从而减少利息收入的风险，该基金经理就在买进债券的同时，从某银行买进签约金额为20000000美元、期限为3年、协议利率为8％的利率下限协议，一次性支付签约费300000美元（合签约金额的1.5％）。在买进这一利率下限协议后，若市场利率等于或高于8％，则银行无需向该基金支付差额，该基金实际得到的利率将等于或高于8％；而若市场利率跌至8％以下，则银行就必须依约支付差额，从而该基金实际所得的利率仍将不低于8％。

一般地说，当投资者买进利率下限协议后，其实际所得的利率将不低于协议利率与签约费率之差。在上例中，因3年期的签约费率为1.5％，故在不考虑货币的时间价值的条件下，平均每年的签约费率为0.5％。这样，该基金在买进利率下限协议后，其实际所得的利率将不低于7.5％（8％-0.5％）。

三、利率区间协议

所谓“利率区间协议”（interest rate collars，又译“利率上下限协议”），实际上是利率上限协议与利率下限协议的一种组合。在这种协议中，签约双方确定两个协议利率，其中一个是最高利率，一个是最低利率。在协议到期时，若市场利率高于约定的最高利率或低于约定的最低利率，则其中的一方就要向另一方支付利差。这样的利率区间协议又有两种不同的类型：一种适用于借款者预期市场利率上升的可能性较大，而市场利率下降的可能性不大的场合。在借款者买进这种利率区间协议后，若市场利率高于最高利率，则高出的部分可由银行给予补偿；反之，若市场利率低于最低利率，则借款者必须向银行支付这一差额。通过这种利率区间协议，借款者既可避免市场利率高于最高利率的损失，又可获得市场利率介于最高利率和最低利率之间的利益。另一种适用于投资者预期市场利率上升的可能性不大，而下降的可能性较大的场合。当投资者买进这种利率区间协议后，若市场利率低于最低利率，则银行向投资者支付这一差额；反之，若市场利率高于最高利率，则投资者向银行支付这一差额。通过这样的利率区间协议，投资者既可保证获得所期望的最低收益，又可获得市场利率介于最高利率和最低利率之间的利益。

在现实的套期保值中，人们通常还将两种不同的利率协议加以组合应用，以合成出一种利率区间协议。例如，当借款者确信利率将上升时，他就买进协议利率较高的利率上限协议，而于同时卖出协议利率较低的利率下限协议。通过买进利率上限协议，他可限制市场利率上升的风险，因为买进利率上限协议后，他可避免市场利率上升到最高利率之上的损失；而通过卖出利率下限协议，他又可收取一定的签约费，以弥补购买利率上限协议的成本。又如，当投资者确信利率将下降时，他可买进协议利率较低的利率下限协议，而于同时又卖出协议较高的利率上限协议。通过买进利率下限协议，他可避免市场利率跌至最低利率以下而造成的损失；而通过卖出利率上限协议，他又可收取一定的签约费，以弥补购买利率下限协议的成本。总之，在作了这样的套期保值之后，如果对利率变动方向的预期准确，则人们既能实现保值，又能降低保值的成本。要是设计得当，则人们还可实现无成本的套期保值。兹举一例说明之。

假设某借款人筹得一笔金额为5000000美元的一年期浮息资金，利率为3个月期LIBOR＋0.5％（每3个月调整一次）。据预测，市场利率将在近期内有较大幅度的上升。为回避利率上升而增加利息支出的风险，该借款人向某银行买进一份利率上限协议，签约金额为5000000美元，协议利率为10％，支付签约费率0.5％（共25000美元）；与此同时，他又卖出一份利率下限协议，签约金额为10000000美元，协议利率为8％，收取签约费率0.25％（共25000美元）。可见，该借款人所作的这两笔交易可合成出一份利率区间协议，其中最高利率为10％、最低利率为8％。同时，在这两笔交易中，该借款人买进利率上限协议所支付的签约费，正好被他卖出利率下限协议所收取的签约费所抵消。在做了这样两笔交易后，该借款人将面临以下三种可能的情况：

第一种情况，他的预测完全正确，协议到期时的市场利率高于10％，他可从银行得到补偿，从而避免了市场利率上升到10％以上的损失。也就是说，他实际支付的利率为10％；

第二种情况，他的预测不那么正确，协议到期时的市场利率低于10％，但高于8％，则银行自然无须对他作出任何差额的支付，但他可对投资者支付较低的利率。于是，他实际支付的利率将高于8％，但低于10％；

第三种情况，他的预测完全错误，协议到期时的市场利率非但没有大幅度的上升，反而有大幅度的下跌，甚至低于8％，则他将失去市场利率下降到8％以下的利益，并还会遭到相应的损失。之所以会损失，是因为他卖出的利率下限协议的签约金额大于他实际筹得的债务。所以，虽然他对投资者支付较低的利率，但他必须向银行支付低于8％的那部分利差。当市场利率远低于8％时，他向银行支付的利差将大于他从利率下跌中所减少的利息支出，这样，他就会受到净损失。

由以上分析可知，如果人们对利率变动方向的预测有较大的把握，则这种合成利率区间协议的做法是一种值得选择的策略。因为这种策略能使人们既回避风险，又无需付出回避风险的成本。很显然，这种做法的基本原理和盈亏特征，与金融期权之套期保值策略中的零成本期权是完全一致的。

小　　结

1．远期利率协议是一种关于利率的远期合约。在此合约中，交易双方约定一个未来某时间的协议利率，并规定以某种利率作为参照利率。到结算时，若参照利率与协议利率不同，则必须由一方向另一方支付一定的差额，以作为补偿。

2．远期利率协议的交易双方分别被称为“买方”与“卖方”。所谓“买方”，是指通过远期利率协议来回避利率上升之风险的交易者；而所谓“卖方”，则是指通过远期利率协议来回避利率下降之风险的交易者。

3．远期利率协议有着特殊的报价方式。如“3×6”（一般称为“3对6”）中的“3”是指从买卖远期利率协议到债务之起息日（也称远期利率协议的到期日）的期限为3个月，而“6”则是指从买卖远期利率协议到债务之到期日的期限为6个月。

4．在远期利率协议中，由一方向另一方支付利差的金额系根据参照利率与协议利率的实际偏差情况，以及合约所规定的期限和本金计算，并经过贴现而得到。

5．远期利率协议实际上是一种特殊的、在场外交易的利率期货合约。与场内交易的利率期货一样，远期利率协议也是有效地管理利率风险的工具。但是，远期利率协议并不具有标准化的特征，其交易规则也与场内交易的利率期货大不相同。

6．除了远期利率协议这一典型的利率协议之外，在利率风险管理中，还有着多种其他形式的利率协议，如利率上限协议、利率下限协议及利率区间协议。这些利率协议的实质是场外交易的利率期权。

重要概念

远期利率协议　参照利率　协议利率　名义本金　远期利率协议的买方　远期利率协议的卖方　3对6　利率上限协议　利率下限协议　利率区间协议　签约费

复习思考题

1．什么叫远期利率协议？为什么说它是一种特殊的利率期货？

2．远期利率协议的“买方”与“卖方”是如何区分的？

3．如何理解远期利率协议的报价方式？

4．在远期利率协议到期时，由一方向另一方支付的金额是如何计算的？为什么要如此计算？

5．试举例说明远期利率协议在利率风险管理中的应用。

6．除了远期利率协议之外，人们常用的其他利率协议还有哪些？它们在利率风险管理中分别是如何操作的？

7．利率上限协议、利率下限协议和利率区间协议的实质是什么？





第十三章　信用衍生产品

大致而言，在20世纪90年代以前产生的各种金融衍生产品，都是应人们管理各类市场风险（也称“价格风险”）的需要而设计和推出的。在管理各种市场风险方面，这些金融衍生产品确实是既方便，又有效的。但是，在90年代以后，金融风险又有了新的变化。人们在利用各种金融衍生产品管理他们面临的各种市场风险时，各种违约风险频繁发生，使他们非但没有有效地避免市场风险，而且还面临着越来越严重的信用风险。

信用风险不仅存在于金融衍生产品的交易中，而且更普遍地存在于一般的借贷活动和投资经营活动中。一些企业或因经营管理不善，导致破产而无力清偿银行贷款，或故意逃废对银行或对其他企业的债务。这些现象不仅严重地影响着银行资金的安全性，而且也对其他企业造成经营困难，从而导致资金链的断裂。

各种市场风险或价格风险只是导致人们收益或成本变化的不确定性。也就是说，这类风险可能使人们因价格的不利变化，而导致资产收益的减少或成本负担的加重。而各种信用风险将使人们面临本金无法收回的风险。很显然，从损失的程度来看，信用风险可能造成的损失将远大于各种市场风险可能造成的损失。例如，债券持有人利用各种传统的金融衍生产品可管理他们所面临的利率风险，使他们不因利率上升，从而债券价格下跌而蒙受损失。但是，如果他们将债券持有到期，债券发行者（即债务人）因各种主客观原因而不能履行还本付息的义务，则债券持有人将血本无归，他们原来使用的这些利率衍生产品无法为他们管理这类风险。同时，即使债券并不持有到期或债券发行人并不违约，但当利率发生变动后，利率衍生产品的交易对手违约，则债券持有人亦将面临一种信用风险。为了有效地管理各类信用风险，各种信用衍生产品（credit derivatives）应运而生。

作为金融衍生产品的一个类别，信用衍生产品产生于20世纪90年代初，其存在的时间显然不长，但它的发展空间将是很大的。在本章中，我们将从信用衍生产品的基本定义入手，对信用衍生产品的主要种类及具体应用作一简要的介绍，以使读者对信用衍生产品这一新品种有一初步的认识。

第一节　信用衍生产品概述



一、信用衍生产品的基本定义

自20世纪90年代以来，信用衍生产品已日益受到广大投资者、生产经营者和各类金融机构的重视。在实务界，信用衍生产品的运用越来越广泛；在学术界，有关信用衍生产品的著述也越来越多。但是，在各种著述中，对于究竟什么是信用衍生产品？如何为信用衍生产品作出一个准确的、统一的定义，却还有着很多不同的说法。

实际上，信用衍生产品这一概念最初是在巴黎举行的ISDA（国际互换与衍生产品协会）1992年年会上提出的。按照ISDA的定义，信用衍生产品是一系列从基础资产上剥离、转移信用风险的金融工程技术的总称。交易双方通过签署有法律约束力的金融合约，使信用风险从依附于贷款、债券上的众多风险中独立出来，并从一方转移到另一方。其最大的特点就是，将信用风险从其他风险中分离出来，并提供转移的机制。

因此，简单地说，所谓“信用衍生产品”，是指为了减少或消除信用风险而设计的一类金融合约。通过这类合约，人们可将因信用事件的发生而形成的信用风险转移给交易的对手。从管理风险的角度来看，信用衍生产品与其他各种金融衍生产品有着一定的相似性。有些信用衍生产品，实际上就是传统的金融衍生产品在信用风险管理中的特殊运用。

二、信用风险、信用事件与信用衍生产品

既然信用衍生产品是管理信用风险的工具，则要理解信用衍生产品，首先必须认识信用风险及其形成的原因。一般地说，所谓“信用风险”（credit risk）是指因交易对手违约而造成损失的可能性。但是，在具体实践中，产生信用风险的原因可能远不至于违约。因为很多其他因素也可能使投资者造成类似于违约的损失，投资者利用信用衍生产品可将这种风险转移出去。例如，在利用信用违约互换转移信用风险时，信用保护的买方定期地向信用保护的卖方支付一定的费用；然后，当信用事件发生时，信用保护的卖方就必须对信用保护的买方加以支付，以补偿其因信用事件发生而造成的损失。但是，如果信用事件并不发生，信用保护的买方并未造成损失，则信用保护的卖方可不作任何支付。

可见，信用风险是因各种信用事件的发生而形成的。那么，什么是信用事件呢？从各种相关著作的表述来看，“信用事件”（credit events）本身是一个较模糊的概念。但是，一般所说的信用事件主要包括如下几个方面
〔2〕

 ：

第一，在标准—普尔或穆迪等著名的信用评级机构的信用评级中，信用等级下降，并降到特定的最低水平以下；

第二，因财务重组或债务重组，而引起信用等级的下降；

第三，参考资产的债务人破产或无力偿付；

第四，在特定的期限后，支付义务人不履行支付义务；

第五，技术性违约，如在到期时不支付利息或票息；

第六，信用价差变动，并高于特定的最高水平。

由此可见，信用事件包括很多方面。但是，这些信用事件最终都将导致债务人主观或客观的违约。因此，这些信用事件通常也被称为“信用违约事件”。

根据信用违约事件的类型、基础资产的种类及衍生产品的形式，信用衍生产品可分为信用违约互换、抵押债务凭证、信用关联票据、总收益互换、资产互换、信用期权、信用价差期权、一揽子信用组合产品等形式。其中，信用违约互换是最主要的形式，它在信用衍生产品市场的占比接近50％。在本章第三节中，我们将依次说明几种较常见的或较有代表性的信用衍生产品。

第二节　信用衍生产品的产生与发展

在现有的各种信用衍生产品中，最早出现的品种是信用违约互换（CDS），该产品于20世纪90年代初出现于美国的纽约。1993年，信孚银行（Bankers Trust）和瑞士信贷银行的金融产品部（CSFP）为了防止他们在日本的贷款遭受损失，出售了一种偿还价值取决于具体违约事件的互换合约。这种合约承诺，如果原生贷款不发生违约事件，银行如期收回贷款本息，则投资者可根据该合约的规定而获得一定的收益；但当贷款不能偿还，从而银行受到损失时，则投资者必须向银行支付一定的金额，以弥补银行的损失。

自20世纪90年代中期以来，国际金融领域相继出现了一系列重大事件，使金融风险，尤其是其中的信用风险越来越严重。90年代末，亚洲发生金融风暴。2000年年底，美国又爆发了安然破产事件和世界通讯公司财务造假案等一系列突发事件。这些事件致使相关公司的资产价值突然下降，从而导致信用违约，与其相关联的银行、保险公司等金融机构也遭受重大损失。由于国际金融市场日益动荡，信用风险日益严重，信用风险的分散和对冲也变得日益突出和重要。作为有效地转移信用风险的工具，信用衍生产品自然越来越受到重视。

在信用衍生产品产生之初，它只是在投资银行之间进行交易，一般客户对这种新产品还知之甚少，因而并不参与。但是，随着信用风险的频繁发生，且日益严重，人们对信用衍生产品也逐渐认识，信用衍生产品的参与者也逐渐增多。目前，参与信用衍生产品交易的主要有投资银行、商业银行、固定收益投资者、保险公司、对冲基金，以及从事生产经营活动的企业，尤其是大中型企业。通过信用衍生产品的交易，有些参与者可将自己所面临的信用风险转嫁给交易的对手，以避免因信用事件的发生而受到损失；另一些参与者则通过接受信用风险而收到一定的收益，以增加其资产组合的收益。

随着信用衍生市场的发展，不仅原有产品的交易量不断增多，而且还引起了新产品的不断创新。首先，在信用违约互换的基础上，国外成熟市场上又发展出一系列新的信用衍生产品。例如，一般的信用违约互换的交易对象是一个单独的信用主体，为了方便投资者对一揽子信用主体投资，市场进一步创造了“首次违约触发信用篮子”（first to default basket）。这是一种相对简单明了的相关性信用交易产品，它允许投资者挑选自己感到放心的一系列信用主体组成一个结构性的杠杆操作信用组合，承担对应的信用暴露风险，获得投资收益。实践表明，FTD对投资人非常具有吸引力。其次，为了满足更加专业的投资者的需求，国际金融市场还创造了“债务抵押凭证”（CDO）。这类产品将数十个，甚至上百个信用主体集合成一个关联资产池，经过破产隔离载体提供保护后，这些基础信用资产产生的现金流，通过定期利息支付的方式转移给投资者。为了降低违约风险，CDO通常会采用分层技术，按照违约造成的损失，将基础资产池按独特的风险／收益特征划分成不同级别供投资者选择。CDO能为投资者提供数十个，甚至上百个基础CDS所产生的收益，对于专业的机构投资者具有吸引力。但这类产品如果遇到系统性的信用危机，就会产生较大的损失。另外，CDO的专业性较强，普通投资者难以理解此类产品的全部风险。

需要特别注意的是，一般的信用衍生产品都是在场外进行交易的。但目前，除了这种场外交易的信用衍生产品之外，还有一些在交易所内集中交易的信用衍生产品。1998年11月，芝加哥商业交易所引入第一个场内交易的信用衍生产品，即季度破产指数衍生产品。该产品可采取期货或期权的方式，其标的物是CME季度破产指数（CME quarterly bankruptcy index，简称CME QBI）。该指数等于合约到期日之前3个月在美国新登记的破产数。在合约到期时，如果QBI高于成交时的指数，则其买方将得到相应的补偿。这一产品类似于股价指数期货或期权。因为它是一种场内交易的衍生产品，所以它也具有合约的标准化这一特征，其合约规模是1000美元与QBI的乘积。

与金融期货与期权一样，信用衍生产品的场内交易必将引起交易更活跃、流动性更高、参与者更多。由于信用衍生产品具有巨大的发展空间，所以有人认为，在不久的将来，信用衍生产品的交易规模很可能超过其他任何一种金融衍生产品。

第三节　信用衍生产品的主要种类

作为一种新生事物，信用衍生产品存在的时间还不长，而在信用衍生产品市场上，具体的产品却已开发出了很多。在这些形形色色的产品中，究竟哪些是真正的信用衍生产品？哪些却不属于信用衍生产品？即信用衍生产品的范围应如何划分？信用衍生产品的确切的定义究竟是什么？对此，理论界和实业界都还有着许多争议。在本节中，我们将选择其中最常见的、基本上被公认的几种信用衍生产品作一简介。

一、信用违约互换

在信用衍生产品中，信用违约互换是最有代表性的一个品种，也是目前交易量最大的一个品种。所谓“信用违约互换”（credit default swaps，简称CDS），是指这样一种金融合约：当债券发行者违约，从而使债券持有者受到损失时，信用违约互换的购买者，即该债券的持有者有权以面值将此债券出售给信用违约互换的出售者，或者由信用违约互换的出售者向信用违约互换的购买者支付一定的金额，以弥补其因债券发行者违约而造成的损失。而信用违约的购买者为了取得这一权利，他们必须定期地向信用违约互换的出售者支付一定的费用（这一费用通常被称为“保险费”）。在这一交易过程中，信用违约互换的购买者被称为“信用保护的买方”，信用违约互换的出售者被称为“信用保护的卖方”，而债券的发行者被称为“信用主体”，由信用主体发行的债券被称为“参考资产”。

实际上，信用违约互换的应用很广泛。在其交易中，信用违约互换的购买者不仅有债券的持有者，而且还有银行、公司及其他各种经济主体。例如，某银行按照合约规定的名义本金和年基点数支付一定的保险费，买进一份信用违约互换，以为该银行发放的贷款提供保险。然后，若参考信贷发生信用事件，银行即可得到一笔支付，以作为补偿。在这里，所谓信用事件是指借款者破产、无力偿付或支付违约。而信用保护的卖方的或有支付，既可按照面值（par）向银行购买这一违约的资产，也可通过现金结算来弥补银行的资产损失。

图13-1所示的是信用违约互换的交易过程。
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图13-1　信用违约互换示意图

从图中可看出，信用保护的买方将定期地向信用保护的卖方支付一定的费用。这一费用就是为得到信用保护而必须支付的价格，其价格的高低将取决于交易的期限、卖方的信用等级、参考资产的债务人违约的概率等因素。在信用保护的买方支付了这一费用后，如果在互换有效期内并未发生违约事件，从而信用保护的买方如期地取得资产收益，并收回本金，则信用保护的卖方可不支付任何金额。而当违约事件发生时，信用保护的买方得到的资产收益将减少，或者没有任何收益可赚，甚至连本金都收不回。于是，信用保护的卖方就必须向信用保护的买方支付这一因违约而造成的损失，以作为补偿。

由此可见，信用违约互换虽被称为“互换”，但从其具体操作来看，它倒是与上述的金融期权比较一致的。因为在信用违约互换中，信用保护的买方向信用保护的卖方支付的费用类似于期权购买者向期权出售者支付的期权费。同时，对信用保护的卖方来说，只有当违约事件发生，从而使信用保护的买方造成损失时，他才必须履行其支付的义务。

信用违约互换发生于信用保护的买方与卖方之间，它与实际的债务人（即参考资产的发行者）无关。因此，在叙做信用违约互换时，信用保护的买方可不通知实际的债务人。

由以上分析可知，通过信用违约互换，信用保护的买方可规避信用风险。但是，如果信用保护的卖方违约，则信用保护的买方就不能转移这一信用风险。因此，要使信用违约互换真正发挥转移信用风险的作用，必须有两个重要的条件：一是这一交易的参与者（尤其是信用保护的卖方）必须诚实守信；二是政府监管部门必须通过立法加强监管，对违约者实施必要的处罚。当然，对于信用保护的买方来说，他应尽量选择信用等级较高的投资者作为信用保护的卖方。由于信用保护的卖方的信用等级较高，他违约的概率一般较小。但是，卖方的信用等级越高，他向信用保护的买方所索取的费用自然也越高。

二、总收益互换

信用衍生产品的又一个重要品种是总收益互换。所谓“总收益互换”（total return swaps，简称TRS），是指投资者将自己所投资的一种资产的总收益（包括利息收入、资本利得和其他收益）调换成另一种资产的、较稳定的总收益，以规避信用风险及市场风险的交易方式。因此，与信用违约互换不同，总收益互换所要转移的不仅有信用风险，而且还有因市场价格的不确定变动，而发生的市场风险。

总收益互换在商业银行信用风险管理中，具有较广泛的运用，如图13-2所示。
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图13-2　总收益互换示意图

在图中，A银行将一笔资金投资于某种证券（标的资产）。该证券有较高的收益，但也有较大的信用风险。为规避信用风险，A银行与B银行达成一个总收益互换协议。根据该协议约定，A银行将他从投资的证券所获得的总收益（包括利息和资本利得）全部转让给B银行，而B银行则向A银行支付伦敦银行同业拆放利率（LIBOR）加上若干基点的利差。如果A银行所投资的那种证券发生资本损失，则B银行还必须向A银行支付这一资本损失。通过这种总收益互换，A银行就将自己所面临的信用风险和市场风险全部转移给B银行，B银行因承担这种信用风险，而可能获得较高的总收益。

但是，在总收益互换中，对于总收益的付出方（图13-2中的A银行）而言，可能面临着交易对手（B银行）违约的风险。例如，当标的资产价格下跌时，B银行不仅要向A银行支付LIBOR＋价差，而且还必须支付因标的资产跌价而产生的资本损失。同时，由于标的资产跌价，使B银行收到的总收益减少，尤其是当标的资产跌价造成的损失超过利息等收益时，B银行所应收到的总收益实际上是一个负数。此时，B银行就很可能违约，而如果B银行违约，则A银行将受到损失，甚至是重大损失。这就意味着，如果B银行违约，则A银行本来所面临的风险（包括信用风险和市场风险）就不能得到转移。也就是说，由这些风险所造成的损失仍然由A银行自己承担。但是，如果标的资产价格上涨而使B银行获得高收益时，B银行不可能违约，A银行必须依约将这一高收益转让给B银行。所以，投资者要通过总收益互换转移信用风险和市场风险，必须以交易对手切实履行承诺的支付义务为条件。在实际操作中，总收益支付方必须准确地估计违约的概率，从而计算出互换后的净信用风险。如果他能够做到如此，则对手违约的风险可得到一定的控制。但是，对于总收益的支付方而言，要准确地估计违约概率事实上是很困难的。同时，他还要对交易对手进行考察，有时交易对手可能不止一个，因此，要对每一个交易对手加以考察也是不现实的。这就说明，在总收益互换中，总收益的支付方（即上例中的A银行）实际上很难控制对手违约的风险。

由于总收益互换存在较大的信用风险，加之还有其他技术上的困难，因而在产生后，该产品的交易不是很活跃，成交量自然也就不大。同时，由于总收益互换所转移的不仅是信用风险，而且还要转移市场风险。所以，按照一些有关信用衍生产品的定义，总收益互换被排除出信用衍生产品的范围。

三、信用期权与信用价差期权

期权类的信用衍生产品实际上有两种：一种是以债券或票据的价格作为协定价格的期权，这种期权适用于浮动利率的债券或票据；另一种则是以信用价差作为协定价格的期权，这种期权适用于固定利率的债券或票据。前一种期权可称为“信用期权”（credit options），而后一种期权则可称为“信用价差期权”（credit spread options）。

信用期权是一种场外交易的金融合约，它是为经济主体特殊的套期保值需要而设计的合约。与其他各种期权一样，信用期权也分为看涨期权与看跌期权两个类别。信用看涨期权赋予期权购买者在特定时间，以特定价格买进作为标的物的信用敏感性资产的权利；而信用看跌期权则赋予期权购买者在特定时间，以特定价格卖出作为标的物的信用敏感性资产的权利。通过信用期权，投资者可将自己所面临的信用风险转移给交易的对手。

作为套期保值的工具，信用期权可适用于债券投资者，也可适用于银行等金融机构。例如，在投资者买进某种债券后，他可利用信用看跌期权进行套期保值。当信用事件发生时，如因债券的信用等级下降，而导致债券价格下跌时，投资者即可通过执行期权而避免损失。

所谓“信用价差期权”，一般是指以风险债券与无风险债券之间的价差作为标的物，并以某一特定水平的价差作为协定价格的期权
〔3〕

 。在这里，所谓风险债券，一般是指信用等级相对较低的企业发行的债券；所谓无风险债券，一般是指政府债券。对于看涨期权来说，当实际的价差超过期权合约所规定的价差（即协定价格）时，期权购买者即可执行其持有的期权，以获取利润。例如，某投资者预期某特定的信用价差将在未来6个月内扩大，他可买进6个月期的以该价差为标的物的看涨期权。在6个月后，如果该价差果然扩大，并高于协定价差，则该期权就有利可图，投资者执行该期权即可获利；而如果价差没有扩大，则投资者只损失其支付的期权费。

需要指出的是，我们在这里把价差扩大时期权购买者能获利的期权称为“看涨期权”
〔4〕

 。但是，在很多有关信用衍生产品的著作中，这种期权一般都被称为“看跌期权”。这是因为，在无风险债券的价格一定时，价差扩大，则意味着风险债券的价格下跌；而价差缩小，则意味着风险债券的价格上涨。对于期权购买者来说，债券价格下跌时能获利的期权，显然是看跌期权。然而。由于信用价差期权系以价差作为协定价格，在计算交易双方的盈亏金额时，其计算公式与一般期权交易中看涨期权的计算公式是完全一致的，甚至连盈亏图形也与一般期权交易中看涨期权的盈亏图形是完全一致的。

四、信用关联票据

如上所述，在总收益互换中，当标的资产价格下跌时，总收益的接受方必须向对方支付两部分收益：一是LIBOR＋价差；二是标的资产因价格下跌而造成的资本损失。与此同时，他所收取的总收益却因此而减少，甚至成为一个负数。此时，总收益接受方的违约问题将会发生。一般认为，信用关联票据可以解决总收益互换中交易对手违约这一问题。

信用关联票据（credit linked notes）是指这样一种票据，它由某金融机构或某公司直接发行，也可通过某特殊目的机构发行，投资者以面值购买这种票据。然后，如果参照资产无违约事件，则投资者可定期收到高额利息，并在到期时以面值收回本金。但是，如果参照资产发生违约事件，则投资者可能收不到利息，甚至连本金也不能完全收回。而信用关联票据的发行者在发行这种票据的同时，他还必须找到作为基础债券持有者的第三方，与他进行信用违约互换交易。这样，当参照资产发生违约事件时，发行者一方面对第三方支付或有支付；而另一方面，他对投资者支付的金额，则为面值减去或有支付。

图13-3所示的是信用关联票据的示意图。
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图13-3　信用关联票据示意图

从图中可以看出，信用关联票据的发行者向投资者发行票据，投资者按照面值向发行者支付本金。一般来说，这种票据有较高的利率，而且相对于直接购买公司债券来说，购买这种票据比较便宜，所以投资者往往乐于购买。而对于发行者来说，如果信用事件不发生，他可从第三方那里收取保险费，以增加其收益。如果信用事件发生，则他虽然要向第三方支付一定的金额，但他返还给投资者的正是本金减去这一或有支付的金额。显然，这一支付的金额实际上是由投资者所承担的。



第四节　信用衍生产品的应用

信用衍生产品自1993年产生以来，已越来越受到广大投资者和金融机构的青睐，因而其发展很迅速，应用很广泛。在具体实践中，运用信用衍生产品转移信用风险的经济主体主要有商业银行、投资银行、大中型企业、对冲基金和其他投资者。在这里，我们仅从一般投资者的角度来说明信用衍生产品在信用风险管理中的应用。

我们都知道，在生产经营过程中，任何企业都需要外部融资。其中，发行企业债券就是外部融资的一种方式。但是，相对于政府债券而言，企业债券的信用等级一般较低，投资者承担的信用风险也较大。为了吸引投资者购买其债券，企业债券的收益率往往定得较高。在这种情况下，如果投资者既希望投资企业债券以获取较高的收益，而又不愿承担太大的信用风险，则在购买企业债券时，他可找到一个合适的交易对手，与他进行信用衍生产品的交易。兹举例说明如下。

假定一家信用等级较低的企业发行企业债券以筹集资金，该债券收益率很高。投资者A准备购买该债券，以获得高收益，但他又担心该债券信用风险太大而有可能受到重大损失。于是，他找到对这家发债企业较为了解的投资者B，开展信用违约互换交易。在这一交易中，投资者A将企业债券每年收益的一部分，当作购买信用违约互换的费用支付给投资者B。投资者B根据自身对企业债券发行企业的了解，代替投资者A承担企业债券的信用风险。这样，企业债券的投资收益就被分为两个部分：一部分是投资者A获得的无信用风险的收益；另一部分是投资者B获得的承担信用风险的收益。投资者B所要求的承担信用风险的收益，将取决于发债企业信用风险的高低，以及他对该企业的了解程度。而投资者A愿意支付的费用将取决于企业债券的收益率。只有当投资者A获得企业债券的收益率，并支付信用违约互换的费用后仍高于国债的收益率时，他才愿意支付这一费用。因此，在信用违约互换中，信用保护的买方向信用保护的卖方支付的费用，将决定于交易双方的博弈。

实际上，上例中的投资者A和B也可以进行总收益互换。当投资者A不愿意承担企业债券的信用风险时，他可以把企业债券的全部利息收入连同资本利得收益全部转让给投资者B，同时从投资者B那里获得相同期限的无风险收益加上一定的利差，而无风险收益可选择国债的收益。利差的大小取决于被转移的信用风险的大小。通过这一总收益互换，投资者A就可将自己面临的信用风险转移给投资者B。但是，如上所述，总收益互换本身也有信用风险。例如，当发行债券的企业因破产或其他原因而无法偿付其债务时，投资者B不仅得不到任何来自该企业债券的收益，甚至该债券的收益为一负数，而且他还必须向投资者A支付巨额的资本损失。在这种情况下，如果投资者B违约，则该企业债券的信用风险还是由投资者A自己承担。

可见，任何一种信用衍生产品虽然都是分散或转移信用风险的工具，但它们本身也都有信用风险。所以，在我们发展信用衍生产品时，一个非常重要的条件就是加强立法和监管，以确保接受信用风险的投资者履行其义务，从而使规避信用风险的投资者真正能够得到信用保护。

小　　结

1．信用衍生产品是分散和转移信用风险的工具。

2．信用衍生产品存在的时间不长，但其潜在的空间很大。

3．信用违约互换是最典型的信用衍生产品。通过信用违约互换，信用保护的买方支付一定的费用后，就可将自己面临的信用风险转移给信用保护的卖方。

4．总收益互换虽然也可作为转移信用风险的工具，但其本身的信用风险较大，因而在产生后，其交易不很活跃。信用关联票据，可在一定程度上解决总收益互换中违约问题。

5．信用期权和信用价差期权对一般的债券投资者和金融机构的信用风险管理，有着重要的作用。

6．随着信用风险的日益增大，信用衍生产品的运用越来越广泛，参与者越来越多。

7．中国的信用风险很突出，所以，发展具有中国特色的信用衍生产品已是当务之急。

重要概念

信用衍生产品　信用风险　信用事件　信用违约互换　总收益互换　信用价差期权　信用关联票据

复习思考题

1．信用事件主要有哪些？

2．信用违约互换是怎样操作的？

3．总收益互换为什么交易量不大？

4．试举例说明信用违约互换在信用风险管理中的应用。

5．试分别说明中国发展信用衍生产品的必要性和必须具备的条件。

注释


〔1〕
 在现实中，远期利率协议所规定的以天数表示的期限被称为生息天数，而一年的天数被称为基础天数。生息天数与基础天数的确定有三种不同的方法：一是大陆法；二是英国法；三是欧洲货币法。根据大陆法，生息天数以每个月30天计算，而基础天数以一年360天计算；根据英国法，生息天数和基础天数都以日历天数计算（其中，一年的天数还要决定于平年还是闰年，平年为365天，闰年为366天）；根据欧洲货币法，生息天数以日历天数计算，而基础天数则以一年360天计算。为简便起见，我们在以下的说明中，凡涉及天数的确定，都一律根据大陆法计算。


〔2〕
 Choudhry, Moorad. An Introduction to Credit Derivatives
 . 2004, P13.


〔3〕
 实际上，在信用价差期权交易中，作为期权之标的物的价差有两种：一种是绝对价差，即风险资产与无风险资产之间的价差；另一种则是相对价差，即两种风险资产之间的价差。


〔4〕
 其他一些著作也直接地把这种期权称为看涨期权。参见：Choudhry, Moorad. An Introduction to Credit Derivatives
 . 2004，PP28-29。
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后　　记

本书是作者参考国内外最新资料，根据教科书的特点编著而成的。在本书中，作者对各类金融衍生产品的基本概念、主要产品、交易规则、定价模型及各种交易策略加以简洁明了的说明。从具体内容来看，本书在重点论述金融衍生产品中最重要的金融期货与金融期权后，对金融互换、远期利率协议、信用衍生产品等其他金融衍生产品也加以简要的介绍。作者希望，通过本书的学习，读者能对国际金融市场上比较重要的金融衍生产品及其交易规则有一些基本的了解，为下一步学习或研究《金融工程》等较为复杂的课程打下必要的基础。

作者对金融衍生产品的研究开始于20世纪90年代初。1996年，我曾在上海三联书店出版过《金融期货与期权》一书。而在本书中，金融期货与金融期权依然是最主要的内容。但是，在十多年以后，我发现，原来那本书的很多内容已经过时，甚至早已过时。因此，在编著本书的过程中，作者虽然参考了自己原来所写的那本书中至今尚未过时的部分内容，但更多地参阅了国内外最新出版的有关著作，而且还从国外著名交易所的网站上获得不少最新的信息。作者发现，在最近十多年中，金融衍生产品取得了重大发展。而在这种发展中，值得我们密切关注的主要有如下几个方面：首先，金融衍生产品的品种比十多年前大为增加，特别是随着各种传统产品之交易的开展，各种产品之间的组合运用越来越多，从而形成了形形色色的复合型产品，如互换期货、互换期权、期货期权、复合期权等。同时，金融期权在传统产品继续发展的基础上，又产生了大量的新型期权，或称奇异期权。在金融期货交易中，不少交易所还在原有合约的基础上，设计并推出了许多小型合约，以满足中小投资者的需要。其次，在最近十多年来不少产品的交易规则有了比较明显的改变。例如，在CME交易的S&P500指数期货的合约乘数，已由原来的500美元改为现在的250美元。又如，在CME交易的13周美国国库券期货的最小变动价位，由原来的1个基点改为现在的0.5个基点，从而使每张合约的刻度值由原来的25美元减少到现在的12.50美元。最后，无论是金融期货，还是金融期权，目前各交易所都既有公开喊价的交易，也有电子交易。在各种合约的标准化条款中，这两种交易中的最小变动价位、交易代码、交易时间等都加以分别规定。所有这些改变都在本书中得到尽可能的体现。

在编著本书时，作者主观上希望尽可能地采用最新的资料、写出最新的内容。但是，金融衍生产品及其市场的变化可谓日新月异，因而也就无法采用真正的最新资料。若刻意采用最新资料，则本书也许永远也无法完成。因为写作和出版总需要时间，在现实飞速发展和变化的条件下，当写到后面的内容时，前面的内容也许已经不再是最新的了。所以，读者在阅读本书时，不能认为书中所写的全部内容都是最新的。

本书是应复旦大学出版社经济管理编辑部李华先生约稿而编写的，在本书的出版过程中，李先生又倾注了大量的心血，在此，作者敬向他表示衷心的感谢！

由于作者水平有限，本书中缺点错误在所难免，恳请读者批评指正。
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