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第8章　金融衍生产品


学科介绍


金融衍生产品是指从货币、利率、股票等传统的较为常见的基础型金融工具的交易过程中衍生而来的新型金融产品，其主要形式有远期（forward）、期货（futures）、互换（swap）、期权（option）等。衍生产品是金融创新以及金融自由化的产物，衍生产品在管理金融风险以及在资产类别层面合成风险敞口等方面发挥着越发重要的作用。

二级的衍生产品这门学科旨在让大家学会衍生产品的计价估值方法，进一步加深对衍生产品市场的认识，并学会合理地运用期权类工具进行有效的风险管理。

李老师说

金融衍生产品在CFA二级考试中所占的比例较大，加之内容抽象、公式繁杂，使很多考生感觉难以理解。但实际上这部分的考试内容较为固定，公式记忆规律性较强，所以考生只要能够掌握本书所述要点，理清其内在逻辑，这部分内容便不攻自破了。


1　远期承诺的定价与估值

本节说明

本节主要介绍远期承诺中的远期、期货以及互换三种合约价格及价值的计算。由于近年来CFA一级和二级的考纲变动较大，为了让大家对该部分内容能有一个系统的掌握以及透彻的理解，小节中我们会有所侧重地回顾一级的相关知识后，再为大家详细讲述这三种合约价格及价值的计算方法。

知识点资产清单

·衍生产品相关知识回顾

·远期合约定价与估值的基本原则★

·股票远期/期货合约的定价与估值★★★

·远期利率协议的定价与估值★★★

·债券远期/期货合约的定价与估值★★★

·外汇远期/期货合约的定价与估值★★★

·互换合约的定价与估值★★★


1.1　衍生产品相关知识回顾

衍生产品（derivative）共分为四大类，即远期合约（forward contract）、期货合约（futures contract）、互换合约（swap contract）以及期权合约（option contract）。投资者主要运用这四类衍生产品来管理市场风险和信用风险。由于本节只涉及远期、期货及互换三类衍生产品，因此相关知识点回顾也只涉及这三类衍生产品。

衍生产品是一种金融工具，这一工具的未来回报依赖于一个标的资产（underlying）的市场价格，其中标的资产可以是证券、商品、利率或指数。

李老师说

假设我现在想买1瓶矿泉水，去商店观察到矿泉水的价格是3元/瓶，我们把这个价格称为矿泉水的即期价格（spot price）。

如果我想要获得1瓶矿泉水的时间不是现在而是3个月后，但是关于3个月后矿泉水的价格，现在我是不太清楚的，因此我面临着3个月后矿泉水价格上涨的风险。再比如我现在持有了万科的股票，3个月后这只股票的价格是涨还是跌，我现在也是不能完全确定的；我担心股票在未来3个月存在下跌的风险。还比如3个月后我将收到总值为100万美元的应收账款，我担心3个月后人民币升值，换汇后，实际收到的以人民币计价的应收账款价值减少。通过上述例子，我们不难发现，当未来价格不确定的时候，我们会面临市场风险。

那么我们应该如何回避这类风险呢？或者市场上存不存在其他交易者愿意承担我们对于未来市场价格不确定的风险从而获得额外收益呢？例如现在我和楼下小卖部老板签订了一份合约，约定3个月后我以3.5元/瓶的价格购买1瓶矿泉水，因为小卖部老板也担心3个月后矿泉水的价格存在下跌的风险，便存在和我签订合约的动机。如果3个月后矿泉水的市场价格是4元/瓶，那么我可以按照合约价格3.5元在小卖部购水，再以4元的价格在市场上将水卖出，便可以赚取5角钱；如果3个月后矿泉水的市场价格为3元/瓶，那么我仍然要以3.5元/瓶的价格购买矿泉水，这时小卖部老板便赚得了5角钱。

由此我们发现只要是针对未来交易存在的市场价格风险，我们就可以通过签订合约的方式来规避该类风险。

我们无须把衍生产品想象得过于学术。衍生产品首先是一份合约，这份合约可以帮助投资者规避风险。其次，该份合约也能帮助投机者盈利。注意，“投机”在西方是一个中性的词汇。通常交易双方签完合约就会面临着获得一定收益的机会，这个收益取决于合约到期时的标的物价格，上述内容就是我们对于衍生产品的定义。

总结衍生产品定义的三个关键词：

（1）合约。

（2）可以规避未来价格变动风险，或投机。

（3）合约收益取决于约定的资产价格变化。

按照合约签订的具体方式，我们可将衍生产品分为远期合约、期货合约、互换合约以及期权合约。每种类型合约的定义如表8-1所示。

表　8-1
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其中远期合约是最为简单的一种衍生产品，其余衍生产品均是在远期合约的基础上发展而来的。

此外，远期合约、期货合约、互换合约在合约初始时都是权利与义务对等的衍生产品，即合约双方同时具有盈利或亏损的可能。因此，这三类衍生产品合约初始时价值都为0。而期权合约是权利与义务不对等的衍生产品，因为期权合约的多头方只有权利没有义务。

1.1.1　远期合约

远期合约是最为简单的一类金融衍生工具，它是指双方约定在未来某一个确定的时间，按照某一确定的价格买卖一定数量的某种资产的协议，即交易双方在合约签订日约定好交易对象、交易价格、交易数量和交易时间，并在这个约定的未来交易时间进行实际的交割和资金收付。

·同意在未来合约到期时购买合约中的标的金融资产或实物资产的一方，称为远期合约多头方，其购买行为称为多头。

·同意在未来合约到期时出售合约中的标的金融资产或实物资产的一方，称为远期合约空头方，其购买行为称为空头。

1.1.2　现货交易VS衍生产品交易

对于现货交易，合约双方签订合约后标的资产的所有权便从出售方转移到了购买方。该标的资产未来产生的利得，如股票分红、债券利息等，均归属于资产购买方所有。

然而，对于衍生产品（如远期产品），合约签订时，标的资产所有权并未发生转移，标的资产所有权的转移发生在合约到期时。所以在远期合约期间标的资产仍归属于合约空头方，标的物期间所产生的利得，如股票分红、债券利息等，均归属于空头方所有，而非多头方。

通过图8-1，可以更为直观地看出现货交易及衍生产品交易标的资产转移时间的不同。
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图　8-1

由图8-1可知，在现货交易中，标的资产所有权转移时点为合约初始签订的时间点，之后的利得均归属于购买方。而在衍生产品交易中，标的资产所有权的转移时点为合约到期时间点，合约到期后的利得才归属于合约的多头方，而合约期间的利得仍归属于合约空头方。

1.1.3　衍生产品合约的交割方式

衍生产品合约到期时（t=T）的交割方式分为实物交割（physical settlement）及现金交割（cash settlement）。每种类型的交割特点如图8-2所示。
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图　8-2

如果投资者希望在合约到期前终止合约，那么他可以进入一份与原先合约拥有反向头寸并且具有相同到期日的合约以此结束合约。如果该份反向合约是同第三方签订的，那么投资者就会面临一定的信用风险（见图8-3）。
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图　8-3

1.1.4　远期承诺VS或有要求

金融衍生产品可按合约特点分为远期承诺
 （forward commitment）以及或有要求
 （contingent claim）。


远期承诺
 ：指协议双方承诺在将来某一时点以特定价格买进或卖出一定数量的标的资产，即一方承诺在将来某一时点以特定价格买入标的资产，而另一方承诺以特定价格卖出标的资产。远期承诺包括远期合约、期货合约以及互换合约。


或有要求
 ：指根据未来不确定事件是否发生而制定的一类衍生产品。

李老师说

二级考试中的衍生产品部分侧重于考查相关衍生产品定价及估值的计算。因此，本节所述的三类衍生产品定价及估值的计算请大家务必熟练掌握。虽然衍生产品内容较为抽象，公式数量较多且推导过程复杂，但是在对其具体讲解时我们会为大家介绍如何运用时间轴图形帮我们对这三类衍生产品定价及估值求解。熟练运用时间轴作图不仅有利于我们划分清楚衍生产品中各笔现金流的发生时点以及对应的折现时长，也可以避免大家对相关公式的死记硬背。

1.1.5　远期合约的信用风险


信用风险
 （credit risk）：指合约交易双方在交割时或交割后无法履行合约中规定义务所造成的风险，该风险又被称为违约风险。当合约双方中一方持有的合约价值大于0时，这一方就会面临信用风险，并且合约持有者的合约价值越大，其面临的信用风险也就越大。

·在远期合约中，市场价格是衡量信用风险的重要指标。

·远期合约双方均可能面临信用风险。因为合约双方均有可能出现持有的合约价值大于0的情况。

·远期合约双方可以通过盯市（mark-to-market）来降低信用风险。

李老师说

在远期合约到期时，远期合约的价值为到期时标的资产的市场价格和合约价格之差，因此，我们说市场价格是衡量远期合约信用风险的重要指标。

盯市是我们即将在期货合约中学习的一种结算方式。为什么盯市可以降低远期合约双方的信用风险呢？

我们可以将盯市理解为合约双方提高结算频率的一种结算方式。例如，A、B双方签订的期限为180天的远期合约。若不采用盯市方式，合约双方就必须等到180天后进行结算交割。若双方约定采用盯市方式结算，双方可以分别在30天、60天、90天、180天进行结算。通过这种结算方式可以有效地降低远期合约单笔结算金额，从而降低合约双方信用风险。

1.1.6　远期合约VS期货合约

（1）期货合约与远期合约的相同点。

·两者均可以进行实物交割。实物交割是指合约多头方有义务在未来按照约定价格从空头方购买约定数量的标的资产，同时合约空头方有义务在未来以约定价格向多头方出售约定数量的标的资产。

·两者均可以进行现金交割。现金交割是指合约双方在合约到期时按合约价值用现金进行交割的方式。

·在合约初始时刻，合约价值均为0。

（2）远期合约与期货合约的不同点总结如表8-2所示。★

表　8-2
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术语解释

场外交易：指专门交易那些未能在交易所挂牌上市的证券的场所，场外交易通常是通过电话或者其他电子方式完成的。

盯市：是期货交易结算的概念之一，期货的结算制度是“每日无负债结算制度”，又称“逐日盯市制度”，即每个交易日结束后，对所有客户的持仓根据结算价进行结算，当日的盈利部分加入投资者的账户，当日的亏损从投资者账户中划出。

李老师说

（1）期货合约与远期合约最大的不同之处在于远期合约为场外交易，不受监管机构管制。这也意味着合约双方可以就合约的各项条款进行商讨，所以远期合约的定制化程度更高并且更具灵活性。而期货合约属于场内交易，受监管机构的监管较多，合约双方均与清算所进行交易，并且合约双方不能就合同的各项条款进行商讨，因此期货合约是标准化的合约。

（2）由于远期合约是场外交易，合约双方均面临信用风险，而期货合约由于由清算所做保证，使其没有信用风险。

（3）清算所通过每日盯市结算及保证金这两种制度，有效降低了期货合约双方所面临的信用风险。

（4）由于期货合约与远期合约结算方式的不同，导致期货合约的价值具有如下特点。

·期货合约初始价值为0。

·由于期货合约采用每日盯市结算方式，因而期货合约的价值在盯市结算后重新调整为0。

·两个盯市结算日之间，期货合约价值不为0。

·合约对于多头方的价值V（long）=current futures price-futures price at the last mark-to-market time（多头方的价值＝现在的期货价格-上一期盯市结算时的期货价格）。

·我们还可以从另一个角度理解期货合约，即合约双方在盯市结算日结算了上一期货合约后，该份合约就到此终止，合约双方同时再签订一份新的合约，该合约与先前刚被终止的合约必须具有相同的到期日。

由于期货合约在各盯市结算日价值为0，因此实务中不太需要我们对其在合约期间任意时刻进行估值。

李老师说

为了使大家能够更深刻地理解期货合约的盯市结算制度是如何不断将合约价值重新归0的，接下来我们通过图8-4来说明这一点。

首先我们回顾一下远期合约，如图8-4所示。虽然在合约期间我们会计算远期合约的价值，但是合约双方仅在合约到期时发生实际交割，合约期间合约双方不发生交割。因此合约期间远期合约的价值不为0。

与远期合约不同的是期货合约采用逐日盯市的结算方式，所谓的逐日盯市我们可以理解为在盯市当日，合约双方进行交割结束当前合约。与此同时，交易双方再签订一份与先前合约到期日期相同的期货合约。那么在各盯市结算日，新签订的合约价值就被重新调整为0。
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图　8-4

以远期合约多头方为例，在各盯市结算日，多头方通过远期合约的获利（或者损失）为FPt
 -FPt-1
 。这也意味着两个盯市结算日之间的期货合约价值不为0。


1.2　远期合约定价与估值的基本原则★

1.2.1　定价


定价
 （pricing）：是指合约双方在签订合约时约定的标的物于交割日进行交割的特定价格，即于交割日多头方应该支付给空头方购买标的资产的价格。


合约签订时
 ，远期承诺合约价值为0。如我们在知识点回顾中所述，由于远期承诺签订时，合约双方权利和义务对等，因此，此时合约价值为0，即V0
 =0。★


无套利定价原则
 （no-arbitrage principle）：是指在均衡的金融市场上，一切证券的价格都等于其均衡价格，不存在套利机会。这一用于定价的假设条件被称为无套利原则，在这一原则下制定的定价方法被称为无套利定价法。

·如果两个资产或组合拥有完全相同的未来现金流，那么这两个资产或组合就应该拥有相同的价格。

·如果拥有完全相同未来现金流的资产或组合的价格不同，那么就会产生套利机会。

1.2.2　无套利定价原则

·价格的确定（pricing）：远期合约价格的确定基于无套利定价原则，即在合同初始时（t=0时刻）确定的合约价格使合约价值对于合约双方而言都为0。该价格公式表达如下：

★FP=S0
 +持有成本-持有利得

式中　FP——合约初始时，即t=0时，约定的合约价格；

S0
 ——t=0时的资产现货价格。

·持有成本（carrying costs）：是指持有现货时所产生的一系列费用，例如持有现货商品所发生的储存成本等。

·持有利得（carrying benefits）：是指持有现货时所产生的利得，例如持有股票、债权所获得的股利、利息收入等。

如何理解上述定义式中持有成本及利得的处理呢？我们通过图8-5来具体体会一下。
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图　8-5

持有成本如图8-5及相关知识回顾中所述，与现货交易不同，在远期承诺交易合约签订时点（t=0时刻）至合约到期这段时间（t=T时刻），标的资产仍被合约空头方所持有，待合约到期时，双方才进行交割，此时标的资产转移至多头方持有。所以在合约期间因持有标的资产所发生的成本费用都是由合约空头方负担的。因此在确定合约价格时，空头方会通过增加合约价格的方式将此类持有成本转嫁给多头方。所以在成本价格中，持有成本表现为一个增加项。

持有利得与持有成本相似，在合约期间因持有标的资产而产生利得（如股利等），该利得由空头方获得。因此在计算合约价格时这部分利得需从合约价格中扣除，即减去持有利得。

李老师说

上述表达式是远期合约定价的定义式，我们需要透彻地理解上述公式的原理才能更好地理解之后的学习内容。

·价值（valuation）的确定：是指在合约期间的某一特定时点（即t=T时刻）确定多头方（或空头方）所持有的远期合约的价值。

为了更好地理解如何用无套利定价模型进行远期承诺定价，我们先来了解两种套利方式：正向套利和反向套利。

1.2.3　正向套利★


正向套利
 （cash-and-carry arbitrage）：当远期合约价值被高估时，即FP＞S0
 ×（1+Rf
 ）T
 时，那么投机者就可以采用正向套利模式获利（见表8-3）。

表　8-3
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通过如图8-6所示时间轴，我们能更好地理解正向套利的获利机制。★
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图　8-6

在正向套利中，由于FP＞S0
 ×（1+Rf
 ）T
 ，所以在持有合约期间投资者持有标的资产产生的价值大于持有现金的价值。因此投资者需在合约开始（t=0）时：

·以无风险利率Rf
 借入S0
 ，并购买标的资产。

·卖空该标的资产远期合约。

通过上述交易，在合约到期时，投资者需要：

·按远期承诺合约约定价格对标的资产进行交割，并收到合约价格FP。

·归还持有期间借款本息，合计S0
 ×（1+Rf
 ）T
 。

综上所述，由于FP＞S0
 ×（1+Rf
 ）T
 ，正向套利投资者借入资金，购买并持有标的资产，并且获得收益FP-S0
 ×（1+Rf
 ）T
 。

李老师说

正向套利的原理和流程以及正向套利收益金额的计算都是考点。因此，我们一定要在充分理解的基础上对其记忆。上述时间轴图示（见图8-6）可以帮助大家理解并记忆相关内容。

1.2.4　反向套利★


反向套利
 （reverse cash-and-carry arbitrage，reverse carry arbitrage model）：当远期承诺合约价格被低估时，即FP＜S0
 ×（1+Rf
 ）T
 ，投机者采用反向套利机制可以获利（见表8-4）。

表　8-4
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与正向套利相反，反向套利的时间轴图示如图8-7所示。
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图　8-7

在反向套利中，由于FP＜S0
 ×（1+Rf
 ）T
 ，所以在持有合约期间投资者持有现金产生的价值大于持有标的资产的价值。因此投资者需在合约开始（t=0）时：

·卖空标的资产，获得现金S0
 ，并以无风险利率Rf
 进行投资。

·做多该标的资产远期合约。

通过上述交易，在合约到期时，投资者：

·收到投资收益S0
 ×（1+Rf
 ）T
 ，并支付远期承诺合约空头方合约价格FP，获得远期合约空头方交割的标的资产。

·将标的资产交割给先前卖空交易对手方。

综上所述，由于FP＜S0
 ×（1+Rf
 ）T
 ，反向套利投资者卖空标的资产，多头标的资产的远期承诺合约，并且获得收益S0
 ×（1+Rf
 ）T
 -FP。

术语解释


卖空：
 是指投资人通过证券经纪商借入某种金融标的资产的方式先将其卖出，希望等到标的资产价格跌到一定幅度后再将其买回并交还借出者，投资者通过这一交易方式获利，此类交易便被称为卖空交易。

如果市场存在套利机会，投机者便会不断利用该类机会进行套利，从而迫使远期合约价格回归合理价格。在此价格下不再存在套利机会：该价格的表达为FP=S0
 ×（1+Rf
 ）T
 。这就佐证了远期合约价格是基于无套利定价原则确定的。

李老师说

为了方便大家理解记忆，我们通过画出时间轴，并标注现金流的方式帮助大家记忆远期合约价格的确定过程。

首先我们约定：除特殊说明外，本节的远期合约举例均从合约多头方角度（long forward position）出发，图形中向上箭头表示收到的现金流（或者是收到资产价值的现金流），向下箭头表示支出的现金流（或者是支付资产价值的现金流），则远期合约价格如图8-8所示。

·在合约到期的t=T时刻，远期合约多头方需按约定支付空头方FP的价格，并获得价值为ST
 的标的资产。

·若求在合约签订时远期合约的价格，需将ST
 和FP
 分别以无风险利率Rf
 折现至t=0时刻。

·如前所述，由于远期合约签订时，合约双方权利和义务对等，因此合约签订时，合约价值为0，即V0
 =0。

·支出方向现金流的现值（向下箭头）为[image: ]
 。虽然收入方向的现金流（向上箭头）无法在t=0时刻得知t=T时刻标的资产的价值，从而无法对其进行折现，但是我们已知t=0时刻该标的资产的现货价格就为S0
 。

·由此我们得到[image: ]
 ，即FP=S0
 ×（1+Rf
 ）T
 。
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图　8-8

如果题目要求合约中某一时点（t=T时刻），合约对于多头方的价值，那么只需将T时刻多头方收取与支付的现金流折现至t时刻并将其与t时刻资产的现货价格作差即可。

李老师说

如果远期合约定价不合理就会存在套利机会，投机者就通过正向套利与反向套利两种方式进行套利，并迫使远期承诺合约定价趋于合理。该合理价格是基于无套利定价原则制定的，即FP=S0
 ×（1+Rf
 ）T
 。

在时间轴上，由于在t=0时刻远期合约价值为0，我们对合约到期时收到的现金流（向上箭头）与支出（向下箭头）的现金流进行折现求和（往t=0时刻折现），从而求得t=0时刻的远期承诺合约价格。运用该种方法我们还可以求得在某一时点（t=t时刻）远期合约的价值。

因为远期合约的本质是一个零和博弈，因此合约中一方赚取的盈利必定是另一方的损失，所以远期合约对于空头方的价值的数值就是对于多头方价值的相反数，即：

Vshort
 =-Vlong


期货合约是一种标准化的远期合约，因此期货合约的定价原则与远期合约相同，并且在远期合约中讲解的各类标的资产价格的计算方法与相同标的资产期货合约价格的计算方法也是类似的，因此以下讲解中，我们对于同类型资产的期货的定价方法不再赘述。


1.3　股票远期/期货合约的定价与估值★★★

我们将根据不同的标的资产类型分别介绍国债及不支付股利股票、支付股利股票、付息债券、利率以及外汇远期合约的定价与估值的方法。下面我们就对这些产品远期与期货合约的定价及估值展开讲解。

1.3.1　无股利股票远期合约的定价与估值

在t=0时刻，一份标的资产现价为S0
 ，合约期为T的远期合约价格表示如下：

FP=S0
 ×（1+Rf
 ）T


远期合约多头方在远期合约签订时，合约期间以及合约到期时的估值如表8-5所示。

表　8-5
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为了加深大家对时间轴作图法的理解和记忆，并更好地理解表8-5的内容，我们以股票远期合约为例，运用作图法对远期合约的定价和估值方法进行讲解。

·已知t=0时刻合约双方签订了远期股票合约，其约定在t=T时刻多头方以合约价格FP从空头方处买入股票，并且在t=0时，股票现货价格为S0
 ，求远期合约价格FP为多少？通过图8-9，我们再来回顾一下画图法求解的思路。

·在t=T时，远期合约多头方将按合约价格支付给空头方FP（向下箭头表示支付现金流），同时收到价格为ST
 的股票资产（向上箭头表示收到资产价值的现金流）。

·要求t=0时刻远期合约的价格，需要将发生在期末时刻的支付的现金流以无风险收益率折现至t=0时刻，即，[image: ]
 ，而ST
 的现值即为t=0时刻股票的现货价格S0
 。

·由于远期合约在签订时，合约双方权利义务对等，因此在t=0时刻远期合约价值为0，即V0
 =0。由此我们可以得出，t=0时刻PVFP
 =PVST
 （向上箭头等于向下箭头），即[image: ]
 。

·公式变形即可得出远期合约价格，FP=S0
 ×（1+Rf
 ）T
 。
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图　8-9

通过上述例题，我们求解出了远期合约价格FP，现在我们假设已知t=t时刻股票价格为St
 ，求t=t时刻远期合约的价值Vt
 为多少。

与上述定价问题求解方法类似，此时我们只需将发生在t=T时刻的现金流和资产价值折现至t=t时刻。我们通过图8-10梳理一下求解思路及过程。
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图　8-10

·在t=T时刻时，远期合约多头方将按合约价格支付给空头方FP（向下箭头表示支付的现金流），同时收到价格为ST
 的股票标的资产（向上箭头表示收到资产价值的现金流）。

·若求t=t时刻远期合约的价格，需要将期末现金流以无风险收益率折现至t=t时刻，即[image: ]
 ，而ST
 的现值即为t=t时刻股票的现货价格St
 。

·t=t时刻，远期合约多头方的价值为PVST
 -PVFP
 （向上箭头减去向下箭头），即Vlong
 =St
 -[image: ]
 。

1.3.2　支付股利股票的远期合约的定价与估值

支付股利股票（dividend paying stock）的远期合约价格与价值计算公式如下。


价格
 计算公式：FP=（S0
 -PVD0
 ）×（1+Rf
 ）T



价值
 计算公式：[image: ]


式中　PVD0
 ——在t=0时刻，合约期间股息收入现值之和；

PVDt
 ——在t=t时刻，合约期间股息收入现值之和。

我们继续通过作图法，来深刻理解一下上述两个公式（见图8-11和图8-12）。


1.支付股利股票远期合约的价格
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图　8-11

·我们首先来分析远期合约多头方现金流流出的部分（向下箭头）：在t=T时刻，远期股票合约多头方将按合约价格支付FP给空头方，其中FP在t=0时刻的现值为PVFP
 =[image: ]
 。

·远期合约多头方现金流入的部分（向上箭头）：与期间无现金流流出的远期合约类似，t=T时刻标的资产价格的现值即为t=0时刻该股票的现货价格S0
 。

·值得注意的是，此处的S0
 包含了该股票在未来各期所有的现金流，例如t1
 ，t2
 时刻的股利D1
 ，D2
 的现值PVD0
 也都包含在股价S0
 当中。根据先前的讲解，D1
 ，D2
 属于持有期的利得，它归合约空头方所有，所以在计算合约价格时，我们应当将该部分持有期的利得从合约价格中扣除。因此远期合约多头方现金流入部分，在t=0时刻的现值应为PVST
 =S0
 -PVD0
 。

·在t=0时刻远期合约价值为0，即V0
 =0。由此我们可以得出，t=0时刻PVFP
 =PVST
 （向上箭头等于向下箭头），即[image: ]
 ，变形得到FP=（S0
 -PVD0
 ）×（1+Rf
 ）T
 。

按照相同的思路，我们来分析一下在t=t时刻支付股利股票远期合约的价值计算方法。


2.支付股利股票远期合约的价值


与合约价格的求解相类似，合约价值的求解原则依然是将未来各期现金流的折现求和，但与合约价格求解不同，这里我们需要着重区分三个不同时间点的价值，分别是t=t'，t=t″以及t=t'''。接下来我们通过图8-12依次讲解。
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图　8-12

·仍以远期合约多头方为例，先观察其现金流流出的部分（向下箭头）。

如图8-12所示，无论是在t'，t″还是t'''时刻，远期股票合约多头方现金流流出部分的现值均可用[image: ]
 进行表达。

·再观察远期合约多头方现金流入的部分（向上箭头）。

这里我们仍然是将标的资产未来产生的现金流折现到t时刻，其统一表达式可以写为PVST
 =St
 -PVDt
 ，但这里我们就需要对不同时间点t'，t″以及t'''下的股利折现进行讨论。

·在t=t'时刻，股票价格St'
 中包含D1
 和D2
 两笔股利，而这两笔期间股利远期合约多头方均无法获得，因此D1
 和D2
 的现值都需要从St
 中扣除，PVDt
 =PVD1
 +PVD2
 。

·在t=t″时刻，因为D1
 已经被支付，因此股价St″
 中只包含D2
 一笔股利，只需将D2
 的现值从St
 中扣除，PVDt
 =PVD2
 。

·t=t'''时，因为D1
 和D2
 两笔股利均已支付，截止合约到期时，该股票不再支付现金股利，因此St'''
 中也不应该再包含任何股利，所以在t=t'''时刻价值的求解同期间没有现金流股票求解相同，即PVDt
 =0。

·根据以上两步以及合约初期V0
 =0，我们不难求出各t=t时刻，远期合约多头方价值为[image: ]
 。

李老师说

（1）在上例中，我们之所以强调区分合约发生的时间点是在t'、t″还是在t'''时刻，是由于计算的不同时间点的远期合约价值与分配股利的时间点是紧密相关的。合约价值位于不同时间点会影响远期合约价格的股票分红的笔数的计量。我们需要记住，位于求解合约价值时点往后的股票分红需要纳入考虑（需要从股价中扣减），而求解时点之前的股票分红并不影响远期合约的价值，因此不需要纳入考虑；对于这一点我们需要格外注意。通过画出时间轴，使各现金流的发生时间点及方向一目了然，这有利于我们做出正确的求解。

（2）无论是计算支付股利股票的价格或是价值，我们这里用到的均为复利计算方法，用365天进行去年化。

1.3.3　股票指数远期合约

以上我们讲解的合约均为标的资产为单一股票远期合约的情形，那么对于标的资产为股票指数（包含多只股票）的远期合约的情况，我们又应当如何求解呢？在具体学习股票指数远期合约价格和价值计算之前，我们需要了解一下股票指数的报价方式以及有关连续复利折现的方法。


1.股票指数的报价方式


与单一股票以货币为单位进行报价的方式不同，股票指数的报价则以点位（point）为单位进行报价。我们在求解远期合约价格与价值时需要以货币为单位计量，那么我们就需要将点位转换成以货币为单位。假设标的资产股票指数的远期合约价格为1000点，对应金额为＄1000000。合约到期时，股票指数点位为1100点，那么该指数对应的金额就为＄1000000×[image: ]
 。


2.连续复利折现


先前我们所讨论的折现方法均为离散型折现法。之所以用离散的折现方法是因为单只股票的股利分配是间断不连续的，但如果现在的研究对象是包含了众多股票的股票指数，它所包含的成分股票随时都可能进行股利分配，我们便可以将这种分红形式看作连续分红形式。因此，对该种分红模式下股利进行折现时，我们就需要用到“连续复利无风险收益率”（continuously compounded risk-free rate）以及“连续复利股息收益”（continuously compounded dividend yield）的概念。

·连续复利无风险收益率：

[image: ]


·连续复利股息收益：

[image: ]


股票指数远期合约价格为：

[image: ]


股票指数远期合约价值为：

[image: ]


式中　[image: ]
 ——连续复利形式下的无风险收益率；

Rf
 ——离散无风险收益率；

δc
 ——连续复利股息收益。

我继续通过画时间轴的方法阐述上述公式背后的逻辑意义（见图8-13和图8-14）。

[image: ]


图　8-13

[image: ]


图　8-14


3.股票指数远期合约的定价


·远期合约多头方现金流流出的部分（向下箭头）。

t=T时刻，远期股票合约多头方将按合约价格支付FP给空头方。

·若已知连续复利无风险收益率[image: ]
 ，FP在t=0时刻的现值为[image: ]
 。

·若已知离散无风险收益率Rf
 ，PF在t=0时刻的现值为[image: ]
 。

·远期合约多头方现金流入的部分（向上箭头）。

·在t=T时刻，远期股票指数合约多头方将收到价格为ST
 的股票指数。

·由于合约期间远期合约多头方无法获得股利分红，因此我们需要将合约期间的股票分红从股价中扣除。在离散复利的情况下我们采用减法扣除股利，在连续复利的情况下我们运用除法形式扣去股利，即[image: ]
 。

·在t=0时刻远期合约价值为0，即V0
 =0。由此我们可以得出，t=0时刻PVFP
 =PVST
 （向上箭头等于向下箭头）。

·如果已知连续复利无风险收益率[image: ]
 ，得到[image: ]
 。

·如果已知离散无风险收益率Rf
 ，即[image: ]
 ，得到[image: ]
 。

李老师说

对于股票指数远期合约，存在三点需要我们注意：

（1）对于股票指数合约，我们认为合约期间的股票红利分红形式是连续的，考试时无论题目给出的是离散的或是连续的股息收益率，在计算股价时我们均需根据连续复利折现公式[image: ]
 对股价进行折现。

（2）由于连续无风险收益率[image: ]
 与离散无风险收益率Rf
 之间存在[image: ]
 的关系，若题目已知离散无风险收益率Rf
 ，那么我们也无须将离散无风险收益率Rf
 转换为连续无风险收益率[image: ]
 。

（3）通过画图法，我们便不再需要反复地记忆求解公式，我们只需理解公式背后的原理便可以进行求解。


4.股票指数远期合约的估值


与离散形式股利对比，我们可以求出股票指数远期合约多头方t=t时刻的价值为：

·若已知连续无风险收益率[image: ]
 。

·若已知离散无风险收益率[image: ]
 。


【例题】股票指数远期合约的估值


1.根据以下条件计算在无套利情况下，期限为150天的股票指数远期合约的价格。

·当前标准普尔500指数为1200点。

·连续复利无风险收益率为5%。

·连续股息收益率为2%。


解答：
 题目已知的无风险收益率为连续复利无风险收益率，因此我们应该使用连续复利折现方式进行求解。

（1）t=T时刻，远期股票合约多头方将按合约价格支付FP给空头方。

由于已知连续复利无风险收益率[image: ]
 ，FP在t=0时刻的现值为[image: ]
 。

（2）t=T时刻，远期股票合约多头方将收到价格为ST
 的股票指数。

由于期间远期合约多头方无法获得股利分红，因此需要将合约期间股票分红从价格中扣除。[image: ]
 。

（3）t=0时刻远期合约价值为0即V0
 =0。由此我们可以得出，在t=0时刻PVFP
 =PVST
 ，得到[image: ]
 =1215

2.100天后，该指数点位为1100点。计算该股指远期合约多头方的价值。


解答：
 100天后，即距离该远期合约到期还有150-100=50（天）。

[image: ]


注意，该问求解所得的价值小于零，说明多头方在t=100天时价值为负，若此时交割，多头方就应当支付空头方109.7。


【例题】


以下哪个参数的上升会导致远期合约价格的下降？（假设标的资产的即期价格不受下列因素的影响。）

A.对未来股票价格的预期

B.无风险收益率

C.股利


解答：
 C，其中A选项不会对远期合约价格造成影响。B选项无风险收益率上升，远期合约价格上升。

1.3.4　股票期货合约

由于期货市场上存在盯市制度，所以对于期货合约，我们通常不需要对其估值，只要求其在期初t=0时刻的价格即可。因为股票期货合约与股票远期合约求解的定价方法完全一致，所以在此我们便不再赘述，具体方法大家参考股票远期合约中介绍的内容即可。


1.4　远期利率协议的定价与估值★★★

1.4.1　远期利率协议的概念


远期利率协议
 （forward rate agreement，FRA）：是指合约签订双方为了避免未来利率波动的风险，而彼此同意在未来某一期间内，就某一特定金额，订立一个特定的远期利率，而在到期时双方只收（付）当时市场利率与约定的远期利率差额的契约。FRA是关于利率的衍生产品，投资者用其来规避远期利率的波动。FRA的标的资产通常为伦敦银行同业拆借利率
 （London interbank offering rate，LIBOR）。

术语解释


伦敦银行同业拆借利率
 ：是指国际银行在美国以外货币市场上的美元贷款利率，它是针对定级信用质量的借款人报出的，最为普遍的期限是1个月、3个月以及6个月，它由设在伦敦的英国银行协会所确定。


欧洲美元
 （Eurodollar）：是指在外国银行或美国银行的外国分支机构中以美元标识的存款。

李老师说

这里我们简单地梳理了一下关于LIBOR的相关知识。LIBOR是指欧洲美元的浮动借款利率，我们可以简单地将LIBOR理解为美元的浮动借贷利率。

大家思考一下，一个以LIBOR进行借款的债务人，一定非常担心LIBOR上升，从而增加其借款成本。相反，一个希望获得LIBOR收益率的投资人（债权人），一定非常担心LIBOR下降，从而减少其收益。那么对于这样的债权人及债务人而言，他们都可以通过FRA来对冲利率风险对其造成的损失影响。

·FRA的多头方可以被视作将来有权利或义务以协议约定利率进行资金借入的一方，即借款方（borrower）。因此他是支付固定利率、收到浮动利率的一方（floating receiver）。★

·FRA的空头方可以被视作将来有权利或义务以协议约定利率进行资金借出的一方，即贷款方（lender）。因此他是支付浮动利率、收到固定利率的一方（fixed receiver）。★

李老师说

考试中常出现如何运用FRA头寸对冲（hedge）风险的考题，针对这一类型的题目，我们可以运用“担心某一事情发生，就需签订一份该事件发生能够带来收益补偿的合约即可”的原则来确定FRA的头寸方向。

例如，借款方担心因为利率的上升，会导致其借款成本增加，此时借款方就需要签订一个通过利率上升能够使其获利的FRA。因为FRA的标的资产及报价就是LIBOR，那么当LIBOR上涨时FRA多头方的价值也随之上升，即LIBOR上升可以使FRA多头方获益。因此，借款方需通过进入FRA的多头头寸来进行风险对冲。相反，如果贷款方担心LIBOR下降，那么他就应当进入FRA空头方以对冲风险，并且在LIBOR下降时获利。

·FRA合约之间并未发生真正的借贷行为，FRA的本质是一种现金交割方式的合约，即用合约双方价值差额进行结算。

·FRA的计算通常采用单利模式。如前所述，运算过程中我们进行去年化处理时需要用360天，而非365天。

1.4.2　FRA的报价★

接下来，我们通过1×4 FRA举例说明，1×4 FRA的形式表明：

[image: ]


图　8-15

·远期合约期限为1个月。

·借款将于4个月后到期。

·借款期限为3个月，合约的标的资产为从合约签订日起，30天后的90天的LIBOR报价。

我们通过时间轴来说明上述三点（见图8-15）。

·1×4 FRA中的“1”和“4”分别代表距离当前时间点1个月和4个月的期限。

·t1
 代表借款开始时间，t2
 代表借款结束时间，1×4 FRA即借款将从t=0时刻之后1个月开始，并于t=4个月时结束。

·由此，借款的期限为t=1至t=4这3个月时间。

·由于借款期限时长为3个月，那么确定的借款利率LIBOR应为90天的LIBOR。

·远期利率协议FRA的期限即为t=0至t=1这1个月的期间。

·这样借款结算期限为t=0至t=4，即4个月时间。

李老师说

1×4 FRA涉及非常关键的两个信息：一是我们需要选择多长时间期限的利率水平对未来现金流进行折现；二是我们实际借款期限决定了在FRA到期后，需要以多长期限的LIBOR作为借款利率。对于这两个概念，我们一定要区分清楚。

考点总结

·FRA的标的资产为欧洲美元的借款利率LIBOR，且LIBOR是以单利形式计算的浮动利率。

·在FRA中多头方有权利和义务以合约约定的利率进行借款，空头方有权利和义务以合约约定的利率水平进行贷款。

·FRA是以现金进行差额结算的合约，因此合约期间并没有实际的借款在多头和空头之间进行转移。

·FRA的报价的含义。

1.4.3　LIBOR


伦敦银行同业拆借利率
 具有以下特征：

·是基于360天计算的年化利率（单利形式）。

·是以附加利率（an add-on rate）形式表现的利率。

·常作为欧洲美元的浮动借款利率。

·每日由伦敦银行协会进行公布。

1.4.4　FRA的定价

对于FRA的定价，我们依然可以通过画图法求解t=0时刻FRA的价格（仍以合约多头方为例），如图8-16所示。

[image: ]


图　8-16

·根据FRA报价规则，1×4 FRA的合约期限为30天，借款期限为90天（从30天开始，120天结束）。

·FRA现金流流入（向上箭头表示）。

虽然FRA合约并不进行实际本金的转移，但是我们可以将其看作在借款起始日，即t=30时FRA多头方有一笔本金金额为NP的名义本金
 现金流入。

其在t=0时刻的现值为[image: ]
 。

·FRA现金流流出（向下箭头表示）。

在t=120时刻，多头方需按FRA约定利率水平归还该借款的本息和，即NP×[image: ]
 ，其在t=0时刻的现值为[image: ]
 。

·根据V0
 =0，即[image: ]
 ，我们可以求解出FRA价格。

李老师说

这里有以下两点需要特别注意。

（1）FRA的计算，均采用单利计算的模式，因此去年化时使用的天数为360天。

（2）由于FRA多头方的现金流入及流出发生时间点并不相同，如上例，现金流入（NP）发生在t=30时刻，而现金流出，即归还借款本息和，发生在t=120时刻。由此，在进行折现时，我们对这两笔现金流折现时采用了不同的折现率，分别为r30
 及r120
 。

1.4.5　FRA的估值

首先我们思考一下，若求t=t时刻FRA多头方的价值，这里的t应小于FRA的期限，我们沿用此前1×4 FRA的例子，即t应该小于30。

我们沿用上例，求在t=10时刻该FRA合约对于多头方的价值，同样采用画图法对FRA在t=t时刻的价值进行求解（见图8-17）。
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图　8-17

·在t=10时刻，此时1×4 FRA的FRA合约期限还剩20天，借款期限为90天，借款于110天后到期。

·FRA现金流流入（向上箭头表示）。

虽然FRA合约并不进行实际本金的转移，但是我们可以将其看作在借款起始日，即t=30时FRA多头方有一笔本金金额为NP的名义本金
 现金流入。

其在t=10时刻的现值为[image: ]
 。

·FRA现金流流出（向下箭头表示）。

在t=120时刻，多头方需按FRA约定利率水平归还该借款的本息和，即NP×[image: ]
 ，其在t=10时刻的现值为[image: ]
 。

·我们用合约多头方收到的现金流减去其流出的现金流，即可以得到在t=10时刻，FRA合约对于多头方的价值，即[image: ]
 。

李老师说

我们将FRA价格及价值计算中涉及的利率总结如下。

·FRA合约规定了借款利率水平。

·rt1
 ，rt2
 用于确定各期现金流折现的折现率。

·FRA中涉及的各期利率均用单利法进行折现。

我们这里计算FRA价格及价值的画图计算法与教材介绍的尽管不同，但殊途同归。我们并不建议大家对教材列举的诸多公式进行记忆，因为这些公式较为复杂，不便于理解及记忆。相反，采用画图法对FRA的价格及价值进行求解更为直观，大家只要理清各现金流流入流出时点，并采用单利进行折现，相关问题便可迎刃而解。


【例题】


计算1×4 FRA的价格。已知30天LIBOR利率为3%，120天LIBOR利率为3.9%。


解答：
 采用画图法进行求解（见图8-18）。
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图　8-18

（1）根据FRA报价规则，1×4 FRA中FRA的期限为30天，借款期限为90天，FRA合约将在120天后进行结算。

（2）FRA现金流流入（向上箭头）。

我们将该合约视为t=30时FRA多头方有一笔本金为NP的名义本金现金流入。采用30天LIBOR进行折现，其在t=0时刻的现值为[image: ]
 。

（3）FRA现金流流出（向下箭头）。

在t=120时，多头方需按FRA约定利率归还该借款本息和，即[image: ]
 ，采用120天LIBOR进行折现，其在t=0时刻的现值为[image: ]
 。

（4）根据V0
 =0，即[image: ]
 FRA=4.2%，即FRA=4.2%。


【例题】FRA的计算


某公司进入1×4的FRA以规避未来存款利率下降的风险。假设合约的名义本金为100万英镑，合约初始时的FRA为0.50%，30天后，90天的LIBOR为0.60%，FRA合约结算适用的折现率为0.45%。


要求：


（1）计算存款到期时，该公司实际支付的利息金额。

（2）计算该公司收到的结算金额。


解答：


（1）因为该公司担心银行存款的利率下降，因此进入的是FRA的空头方。空头方是支付浮动利率、收到固定利率的一方，所以在存款到期时，也就是4时刻，该公司应该按照浮动利率支付利息，即：

[image: ]


（2）利息的结算有两种方式，一种是先付，一种是后付。先付指的是在借款开始时，即1时刻进行结算；后付指的是在借款结束时，即4时刻进行结算。对于FRA来说，一般使用先付的形式进行结算，对于互换合约和互换期权来说，一般使用后付的形式进行结算。

前文中也提到过，FRA是使用净额进行结算的，净额取决于30天后90天的LIBOR与期初FRA之间的差。又因为FRA使用的是先付的形式进行结算，所以我们需要将该差额往1时刻（30天时）进行折现来计算结算金额。

该公司是FRA的空头方，收到的是固定利率（0.50%），支付的是浮动利率（0.60%），所以它收到的结算金额为：

[image: ]


负数代表该公司应该向对手方支付249.71英镑，因为该公司是空头方，利率上升对它不利，所以空头方有亏损。


1.5　债券远期/期货合约的定价与估值★★★

1.5.1　短期国债远期合约

短期国债（T-bill）远期合约的定价估值方法与无股利股票远期的定价估值的求解方法完全一致，为了加深印象，我们再次通过画图的方式把这一过程给大家梳理一遍。


1.短期国债远期合约定价


如图8-19所示，已知t=0时刻合约双方签订了远期国债合约，其约定在t=T时刻多头方以合约价格FP从空头方处买入国债，并且在t=0时刻时，国债现货价格为S0
 ，求远期合约价格FP为多少？

·在t=T时刻时，远期合约多头方将按合约价格支付给空头方FP（向下箭头表示支付现金流），同时收到价格为ST
 的国债标的资产（向上箭头表示收到资产价值的现金流）。

·要求t=0时刻远期合约的价格，需要将发生在期末时刻的支付的现金流以无风险收益率折现至t=0时刻，即[image: ]
 ，而ST
 的现值即为t=0时刻债券的现货价格S0
 。

·由于远期合约在签订时，合约双方权利义务对等，因此在t=0时刻远期合约价值为0，即V0
 =0。由此我们可以得出，t=0时刻PVFP
 =PVST
 （向上箭头等于向下箭头），即[image: ]
 。

·公式变形即可得出远期合约价格，FP=S0
 ×（1+Rf
 ）T
 。

[image: ]


图　8-19


2.短期国债远期合约估值


通过上述例题，我们求解出了远期合约价格FP，现在我们假设已知t=t时刻国债价格为St
 ，求t=t时刻短期国债远期合约的价值Vt
 为多少？

与无股利股票求解方法类似，此时我们只需将发生在t=T时刻的现金流和资产价值折现至t=t时刻即可。我们通过图8-20梳理一下求解思路及过程。

·在t=T时，远期合约多头方将按合约价格支付给空头方FP（向下箭头表示现金流支付），同时收到价格为ST
 的国债标的资产（向上箭头表示收到资产价值的现金流）。

·若求t=t时刻远期合约的价格，需要将期末现金流以无风险收益率进行折现至t=t时刻，即[image: ]
 ，而ST
 的现值即为t=t时刻债券的现货价格St
 。

·t=t时刻，远期合约多头方的价值为PVST
 -PVFP
 （向上箭头减去向下箭头），即Vlong
 =[image: ]
 。

[image: ]


图　8-20

1.5.2　付息债券的远期合约

付息债券远期合约价格与价值的计算与支付股利股票远期合约的计算方法类似，只是期间现金流由股票分红变成了债券利息，但是与股票不同，债券远期合约不存在标的资产为“债券指数”的情况，因此其计算相对简单。付息债券远期合约的


价格
 计算公式：FP=（S0
 -PVC0
 ）×（1+Rf
 ）T



价值
 计算公式：[image: ]


式中，PVC0
 表示t=0时刻，合约期间债券利息收入现值之和。PVCt
 表示t=t时刻，合约期间债券利息收入现值之和。

继续通过画图法对上述两个公式进行理解（见图8-21和图8-22）。

如图8-21所示，与计算支付股利股票远期合约相同，

·付息债券远期合约多头方现金流流出的部分（向下箭头表示）。

在t=T时刻，远期债券合约多头方将按合约价格支付FP，其在t=0时刻的现值为[image: ]
 。

·远期合约多头方现金流入的部分（向上箭头表示）。

由于合约期间利息收入归空头方所有，因此多头方现金流流入部分，在t=0时刻的现值应为PVST
 =S0
 -PVC0
 。

·根据t=0时刻V0
 =0，我们可以得出，t=0时刻PVFP
 =PVST
 （向上箭头等于向下箭头），即得到FP=（S0
 -PVC0
 ）×（1+Rf
 ）T
 。

如图8-22所示，与计算支付股利股票远期合约价值相同。

·远期合约多头方现金流流出的部分（向下箭头）。

无论是在t'、t″还是t'''时刻，多头方现金流流出部分的现值均可用PVFP
 [image: ]
 进行表达。

·远期合约多头方现金流流入的部分（向上箭头）。

这里仍然是将标的资产未来收到的现金流折现至t时刻，统一可以表达为PVST
 =St
 -PVCt
 。注意，不同时点债券合约待付利息的笔数也是不同的。

[image: ]


图8-21　付息债券远期合约价格

[image: ]


图8-22　付息债券远期合约价值

·在t=t'时刻，债券价格St'
 中包含C1
 和C2
 两笔债券利息，因此C1
 和C2
 的现值均需从St
 中扣除，即PVCt
 =PVC1
 +PVC2
 。

·在t=t″时刻，St″
 中只包含C2
 一笔债券利息，因此只需将C2
 的现值从St
 中扣除，即PVCt
 =PVC2
 。

·在t=t'''时刻，截止合约到期时，该债券未来不再支付债券利息，因此St'''
 中未包含任何利息，t=t'''时刻PVCt
 =0。

·求出在t=t时刻，远期合约多头方价值为[image: ]
 。


【例题】债券远期合约的定价


根据以下条件计算债券远期合约的价格。

·合约期限为90天，期间没有应计利息。

·债券报价为115美元，距离上次付息日的应计利息为0.5美元。

·无风险利率为0.5%，票面利率为6%。


解答：


[image: ]


1.5.3　短期国债期货合约

·短期国债期货合约：是以面值为100万美元的90天到期的短期国债为标的资产的远期合约。

·短期国债期货报价方式为：

100×（1-年化折现率）

·短期国债期货合约的定价。

·与短期国债远期合约相同，由于短期国债期货合约在合约期间没有现金流流入，其价格为：

FP=S0
 ×（1+Rf
 ）T


·当标的资产合约期间不产生期间现金流或储存成本时，上述公式右边表明了该标的资产的购买成本以及投资者在时长为T的期间内持有该标的资产的持有成本。该持有成本通过对资产在持有期进行Rf
 计息来表示。

李老师说

关于远期国债合约，我们需要注意一下它的报价方式和折现方法。

通常我们接触到的国债远期合约报价形式如下：

期限90天，面值为100万美元的国债远期合约价格96万美元。

那么数值96是不是说明该远期合约的价格就是96万美元呢？当然不是！

由于国债是零息债券，多为折价发行，所以这里的96代表着票面金额的96%。值得注意的是，这里的并不是说投资者可以以96%的价格购买到期限为90天，面值为100万美元的远期国债合约，因为这里的96%是一个年化的概念。所以我们需要先去年化方可求出债券价格。去年化过程如图8-23所示。

[image: ]


图　8-23

由图8-23，由于远期国债合约的价格是国债面值的96%，即年化折扣率为4%（＝1-96%），根据债券期限90天我们将其去年化[image: ]
 。由此，该远期国债的实际折扣率为1%，即该远期国债的实际交易价格为票面金额的99%，100×99％＝99（万美元）。

在这种标价法下，合约价格最小变动为[image: ]
 。

此外，折现方法分为复利和单利两种。

复利的折现公式为[image: ]
 ，它是我们在求远期国债合约价格时用到的折现方式。应注意的是，去年化使用的天数为365天。

单利的折现公式为[image: ]
 ，这里去年化使用的天数为360天。

1.5.4　长期国债期货合约★★★

（1）长期国债期货合约
 （T-bond futures contracts）：该类合约是指以面值为＄100000，并且期限为15年以上的付息长期国债为标的资产的期货合约。

（2）长期国债的报价：长期国债在很多国家以净价的形式进行报价，但在实际交易时，买家通常在净价的基础上还支付了一个应计利息（长期国债一定会有利息），我们把这个实际的支付价格称为全价，即

全价=净价+应计利息

·应计利息（accrued interest）：是当债券在两个付息日之间交易时，卖方应当收到的应计未付利息。

·应计利息等于债券票面利息乘以付息日至交割日的时间占付息期间总时长的比例。

·应计利息=票面利息×[image: ]
 。

[image: ]


图　8-24

式中，t为上一个付息日到交割日之间的天数；T为上一个付息日到下一个付息日之间的天数，即付息期间（见图8-24）。

·净价（flat price，或clean price）：协议约定的债券价格，即不包含应计利息的债券价格；它是债券市场上债券报价。

·全价（full price，或dirty price）：买方实际支付给卖方的金额，即包含应计利息的债券价格。全价等于净价与应计利息的和，它是债券买卖双方实际进行交割的价格。

（3）长期国债的交割：该类合约的空头方具有交割选择权
 （delivery option），所谓选择权是指合约空头方有权在多种长期国债中选择一种对自身有利的合约用于交割。在合约初始时，每种可用于交割的债券均被赋予一个转换因子
 （conversion factor，CF），通过该转换因子（乘以转换因子），我们可以求得用于交割的标的资产债券的合理价格。在交割日，由空头方指定的用于交割的债券，通常是最便宜的可交割债券
 ［cheapest-to-deliver（CTD）bond］。★

术语解释


转换因子
 ：该因子被广泛用于芝加哥商品期货交易所长期国债和中期国债结算价格的调整因子。每种可交割的长期国债乘以其对应的转换因子得到其合理价格水平。


最便宜可交割债券
 ：长期国债期货合约的空头方在交割当日根据可供交割的实物债券的价格、转换因子、期货合约报价，确定可供交割的债券中最便宜的债券，并将其用于实务交割。这对于长期国债期货的卖方而言是有利的。

李老师说

长期国债期货合约通常以期限大于等于15年的长期国债作为标的资产。市场上存在的期限大于15年的长期国债通常也不止一种，例如期限为15年、20年、25年、30年的长期国债，这些实务中的债券都是可以用于交割的债券。无论标的资产为何种债券，期货合约本身只有一个价格FP。这是由于长期国债的现货市场和期货市场交易均不活跃，因此对于长期国债期货合约市场报价只有一个。我们用FP乘以不同标的资产债券对应的转换因子，就能得到每类标的资产的合理价格。

由于在合约到期时空头方有权选择交割成本最低的债券（最便宜可交割债券）进行交割，于是在合约签订时为了将各种期限不同的债券进行统一，合约双方为每种可用于交割的债券赋予一个转换因子，以使各种可用于交割的债券价格在合约签订时能够反映资产本身价值的高低。但是，在合约到期时，由于各种可用于交割债券价格的变动，以及期货合约价格的变动，期初约定转换因子已不太能将各可交割债券的价值调整至其合理水平。所以此时不同标的资产债券就会出现“贵贱”之分，于是空头方便可选择“最便宜”可交割债券进行交割。

（4）长期国债期货的定价，用于具体交割的标的债券的报价为：

[image: ]


考虑到应计利息的情况，那么用于交割的标的债券的报价为：

[image: ]


最后，经过转换因子的调整，长期国债期货合约的报价为：

[image: ]


我们仍然采用画图法对长期国债期货合约（考虑到应计利息的情况下）的定价计算公式进行说明（见图8-25）。

·多头方现金流流出的部分（向下箭头）。

在t=T时刻，多头方将按合约价格支付FP+AIT
 金额给合约空头方（注意此时的应计利息为期末的应计利息AIT
 ），这一金额在t=0时刻的现值为[image: ]
 。

·多头方现金流流入的部分（向上箭头）。

考虑到应计利息的情况，在t=0时刻ST
 的现值应为PVST
 =S0
 +AI0
 -PVC0
 。注意到，此处的应计利息应为期初的应计利息AI0
 。

·根据t=0时刻V0
 =0，我们可以得出，在t=0时刻PVFP
 =PVST
 （向上箭头等于向下箭头）就得到[image: ]
 =（S0
 +AI0
 ）-PVC0
 ，即FP=（S0
 +AI0
 ）（1+Rf
 ）T
 -FVC0
 -AIT
 或

[image: ]


·注意到这是一个具体标的长期国债本身的报价，如果要得到国债期货的价格，我们还需对其除以转换因子进行调整，因此国债期货的最终报价为：

[image: ]


[image: ]


图　8-25


【例题】长期国债期货合约的定价


请根据以下条件计算长期国债期货的价格。

·标的债券还有20年到期，息票率为3%，面值为1000元，半年付息一次，报价为1010元。

·期货合约在13个月后到期。

·假设现在距离上次支付利息的时间已经过去了2个月。

·假设市场中的无风险利率为6%。

·转换因子为1.2。


解答：


1.下一次的付息时间分别为4个月后和10个月后，因此当合约到期时，距离上次付息日为3个月。

2.计算AI0
 和AIT
 。

[image: ]


3.画图（见图8-26）。

[image: ]


图　8-26

·多头方现金流流出的部分（向下箭头）。

在t=T时刻，多头方将按合约价格支付（FP+7.5）的金额给合约空头方，这一金额在t=0时刻的现值为[image: ]
 。

·多头方现金流入的部分（向上箭头）。

在考虑了应计利息的情况下，多头方在t=T时刻得到的ST
 的现值为1010+[image: ]
 ，

·根据t=0时刻V0
 =0，我们可以得出，在t=0时刻PVFP
 =PVST
 （向上箭头等于向上箭头），即得到：[image: ]
 ，求解得FP=1042.75（元）。

·注意这是一个具体标的长期国债本身的报价，如果要得到国债期货的价格，我们还需对其除以转换因子进行调整，因此国债期货的最终报价为：

[image: ]



1.6　外汇远期/期货合约的定价与估值★★★

首先需要明确的是，外汇远期协议也同样涉及多头方与空头方，但无论多头或者空头所讨论的合约标的物都是指基础货币（base currency），即分母中的货币。例如6.67CNY/USD，这里的基础货币就是分母上的货币，即美元（USD）。而且在外汇合约中，多头方与空头方都是相对应的，比如美元的多头方就等于人民币的空头方。

1.6.1　外汇远期合约

外汇远期协议的价格是依据我们在经济学中学习的利率平价理论（interest rate parity）所确定的。依据该理论，外汇远期协议价格为[image: ]


·这里的外汇汇率均以本币/外币（DC/FC）这一形式进行表达。

外汇远期协议的价值为[image: ]
 。

·如果已知为连续利率表现形式，则

外汇远期协议价格为[image: ]
 。

外汇远期协议价值为[image: ]
 。

在上述公式中，DC表示本国货币，FC表示外国货币，RDC
 表示本国利率，RFC
 表示外国利率，[image: ]
 表示连续复利形式的本国利率，[image: ]
 表示连续复利形式的外国利率。

术语解释


利率平价理论：
 是指由两国利率差异决定预期汇率与即期汇率两者关系的理论。投资者为获得较高的收益，会把资金从利率水平较低的国家转向投资利率水平较高的国家，大量资金的流入将使利率较高国家的货币汇率（价格）上升。


1.外汇远期合约价格（离散形式）


我们仍通过画图法，对上述公式进一步理解（见图8-27）。

·外汇远期合约多头方现金流流入（向上箭头表示）。

在t=T时刻外汇远期合约多头方收到空头方支付的金额为1单位外币，将其以外国利率RFC
 进行折现至t=0时刻，其现值为[image: ]
 。

·外汇远期合约多头方现金流流出（向下箭头表示）。

在t=T时刻外汇远期合约多头方应按合约价格支付金额为FP的本国货币，将其以本国利率RDC
 进行折现至t=0时刻，其现值为[image: ]
 。

·折现后的现金流分别以不同币种计量表达，即现金流的流入是以外国货币FC表示的现金流现值，而现金流的流出是以本国货币DC表示的现金流现值。因此我们须将这两笔现金流的币种进行统一。

根据已知t=0时刻两种货币的汇率为DC/FC=S0
 ，我们可以将以外币FC表示的现金流流入的现值（向上箭头）转换为以本国货币DC表达的现金流，即[image: ]
 。

·根据t=0时刻远期合约价值为0，即V0
 =0，得到FP=[image: ]
 。

[image: ]


图　8-27


2.外汇远期合约价值（离散形式）


我们依旧运用画图法对相关公式进行理解（见图8-28）。

[image: ]


图　8-28

·外汇远期合约多头方现金流入（向上箭头表示）。

在t=T时刻外汇远期合约多头方收到空头方支付的金额为1单位外币，将其以外国利率RFC
 进行折现至t时刻，其现值为[image: ]
 。

·外汇远期合约多头方现金流出（向下箭头表示）。

在t=T时刻外汇远期合约多头方应按合约价格支付金额为FP的本国货币，将其以本国利率RDC
 进行折现至t时刻，其现值为[image: ]
 。

·将这两笔现金流的币种进行统一。

根据已知在t=t时刻两种货币的汇率为DC/FC=St
 ，我们可以将以外币FC表示的现金流入的现值（向上箭头）转换为以本国货币DC表达的现金流，即[image: ]
 。

·由此得出t=t时刻[image: ]
 。

为了加深大家对这一问题的理解，我们将连续复利的情况再用画图法进行讲解（见图8-29和图8-30）。


3.外汇远期合约价格（连续）


·外汇远期合约多头方现金流入（向上箭头）。

在t=T时刻外汇远期合约多头方收到空头方支付的金额为1单位外币，将其以外国连续复利利率Rc
 FC
 进行折现至0时刻，其现值为[image: ]
 。

·外汇远期合约多头方现金流出（向下箭头）。

在T时刻外汇远期合约多头方应按合约价格支付金额为FP的本国货币，将其以本国连续复利利率[image: ]
 进行折现至0时刻，其现值为[image: ]
 。

·将这两笔现金流的币种进行统一，过程如下：

根据已知0时刻两种货币的汇率为DC/FC=S0
 ，将以外币FC表示的现金流入的现值（向上箭头）转换为以本国货币DC表达的现金流，即[image: ]
 。

·根据t=0时刻远期合约价值为0，即V0
 =0，得到[image: ]
 。

[image: ]


图　8-29


4.外汇远期合约价值（连续）


[image: ]


图　8-30

·外汇远期合约多头方现金流入（向上箭头）。

在t=T时刻外汇远期合约多头方收到空头方支付的金额为1单位外币，将其以外国利率[image: ]
 进行折现至t时刻，其现值为[image: ]
 。

·外汇远期合约多头方现金流出（向下箭头）。

在t=T时刻外汇远期合约多头方应按合约价格支付金额为FP的本国货币，将其以本国利率[image: ]
 进行折现至t=t时刻，其现值为[image: ]
 。

·将这两笔现金流的币种进行统一。

根据已知t时刻两种货币的汇率为DC/FC=St
 ，将以外币FC表示的现金流入的现值（向上箭头）转换为以本国货币DC表达的现金流，即[image: ]
 。

·由此得出t=t时刻该合约对于多头方的价值为[image: ]
 。

李老师说

在计算与汇率有关的远期合约时，我们采用的计算方式均为复利形式，因此在处理去年化问题时应采用365天的天数。


【例题】外汇远期合约的定价与估值


已知美国无风险收益率为5%，英国无风险收益率为3%，并且在当前时刻美元兑英镑的外汇汇率为1.3488USD/GBP。求：

（1）美国及英国的连续复利无风险收益率？

（2）计算期限为90天的美元兑英镑远期合约价格？（离散形式）

（3）30天后计算该远期合约多头方价值。假设30天后时即期汇率为1.3266美元（离散形式）。


解答：


（1）根据之前学习过的连续复利与离散复利的关系转换公式[image: ]
 =ln（1+Rf
 ），得到美国连续复利无风险收益率为[image: ]
 =ln（1+5%）=0.0488；英国连续复利无风险收益率为[image: ]
 =ln（1+3%）=0.0296。

（2）依据画图法进行求解（见图8-31）。

[image: ]


图　8-31

1）外汇远期合约多头方现金流入（向上箭头）。

在t=T时刻外汇远期合约多头方收到空头方支付的金额为1单位外币，将其以外国利率RFC
 折现至0时刻，其现值为[image: ]
 。

2）外汇远期合约多头方现金流出（向下箭头）。

在t=T时刻外汇远期合约多头方应按合约价格支付金额为FP的本国货币，将其以本国利率RDC
 折现至0时刻，其现值为[image: ]
 。

3）将这两笔现金流的币种进行统一。

根据已知t=0时刻两种货币的汇率为DC/FC=S0
 ，将以外币FC表示的现金流入的现值（向上箭头）转换为以本国货币DC表达的现金流，即[image: ]
 。

4）根据0时刻远期合约价值为0，即[image: ]
 ，得到FP=1.3552。

（3）30天后远期合约多头方价值通过画图法得到（见图8-32）。

1）外汇远期合约多头方现金流入（向上箭头）。

在t=T时刻外汇远期合约多头方收到空头方支付的金额为1单位外币，将其以外国利率RFC
 折现至t时刻，其现值为[image: ]
 。

[image: ]


图　8-32

2）外汇远期合约多头方现金流出（向下箭头）。

在t=T时刻外汇远期合约多头方应按合约价格支付金额为FP的本国货币，将其以本国利率RDC
 进行折现至t时刻，其现值为[image: ]
 。

3）将这两笔现金流的币种进行统一。

根据已知t=t时刻两种货币的汇率为DC/FC=1.3266美元，将以外币FC表示的现金流入的现值（向上箭头）转换为以本国货币DC表达的现金流，即[image: ]
 。

4）由此得出t=30时刻[image: ]
 。

1.6.2　外汇期货合约

外汇期货合约的定价思路、公式与外汇远期合约完全一致，我们在此不做赘述。因为盯市制度的存在，期货市场通常也不需我们求解合约在t=t时刻的价值。因此关于外汇期货合约的相关内容参考外汇远期合约即可。


1.7　互换合约的定价与估值★★★

1.7.1　互换合约概念


互换合约
 （swap contract）：是指交易双方签订的在未来某一时期相互交换某些资产的合约。更准确地说，互换合约是当事人之间签订的在未来某一期间内相互交换一系列他们认为具有相等经济价值的现金流的合约。

互换合约产生的时间较短，但已经成为被金融机构广泛应用的衍生金融工具。

1.7.2　互换合约的种类

较为常见的互换合约有利率互换合约、货币互换合约以及权益互换合约。

·普通利率互换合约（plain vanilla）：是一种利率互换合约，具体是指固定利率与浮动利率相交换的合约。在该类互换合约中，我们不再称呼合约双方为多头方和空头方，我们称合约双方分别为固定利率支付方（fixed-rate payer）及浮动利率支付方［floating-rate（variable-rate）payer］。

·互换利率（swap rate）：可以被看作利率互换合约的价格，即合约中规定的固定利率水平。互换利率是使合约在初始时刻合约双方价值为0的利率。合约期间，合约双方的价值通常不再为0，合约一方将获利，而另一方将遭受损失。

·货币互换合约（currency swap）：可以被看作投资人以某一币种发行一只固定或浮动利率债券，并用其发行所得购买另一币种的浮动或固定利率债券的互换合约。

·权益互换合约（equity swap）：可以被看作投资人发行了一只固定或浮动利率债券，并用发行所得购买一只股票或股指的互换合约。

1.7.3　互换合约VS债券★

互换合约与债券具有一些相似之处：一份利率互换合约等同于发行固定利率债券的同时又购买了浮动利率债券。

李老师说

如何理解利率互换合约等同于发行固定利率债券的同时购买浮动利率债券这一命题呢？利率互换合约的固定利率支付方每期将根据合约约定支付一个固定利率利息，并收到一个浮动利率利息，假设在合约到期时，合约双方需要互换本金，则合约各期现金流如图8-33所示。

[image: ]


图　8-33

如图8-33所示，固定利率支付方每期支付固定利率利息，收到浮动利率利息，并且合约双方在合约到期时互换本金。那么固定利率支付方收到的浮动利率利息及本金可看作其购买了一只每期付息到期还本的浮动利率债券，而其支付的固定利率利息及本金可看作其发行了一只每期付息、到期还本的固定利率债券。

将互换合约等效为债券方便我们理解互换合约定价及估值背后的重要原理，因此，考生需对这一知识点透彻理解及掌握。

1.7.4　利率互换合约的定价


利率互换合约
 （interest rate swaps）：是指针对同一种货币，将其固定利率现金流和浮动利率现金流之间进行交换的合约。在利率互换协议中，合约一方在支付固定利率利息的同时收取浮动利率利息，而合约另一方在支付浮动利率利息的同时收取固定利率利息（支付固定利率并收到浮动利率）。


合约方
 ：是指衍生金融工具交易中的参与者之一（见图8-34）。
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图　8-34


1.利率互换合约产生的原因


利率互换合约产生的原因是比较优势的存在。


比较优势
 （comparative advantage）：可以理解为交易双方在自己的各种借款方式中选择能使生产利益最大化的借贷方式（或绝对劣势最小的借贷方式），从而实现利益最大化。我们通过表8-6和图8-35以债券为例对比较优势进行说明。

表　8-6

[image: ]
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图　8-35

现有两家公司，信用评级分别为AAA及BBB，这两家公司均可以以固定利率或浮动利率方式进行融资。由于AAA公司信用评级较BBB公司高，所以该公司在融资成本上较BBB公司具有绝对优势，即AAA公司固定利率融资成本10%及浮动利率融资成本LIBOR+0.3%均低于BBB公司的11.2%及LIBOR+1%。

假设AAA公司以固定利率进行融资，其融资成本较BBB公司节省1.2%（=11.2%-10.00%），若它以浮动利率进行融资，融资成本仅被节省0.7%（=1.00%-0.30%）。由此看出相较于BBB公司，AAA公司若以固定利率进行融资，其融资成本将更具优势，即AAA公司固定利率融资具有比较优势。同理，BBB公司以固定利率进行融资，其融资成本高于AAA公司1.2%，以浮动利率进行融资，融资成本高于AAA公司0.7%。相较于AAA公司，BBB公司以浮动利率进行融资，其融资成本方面的劣势较小，即BBB公司浮动利率融资具有比较优势。

假设两家公司由于特定原因需要以其比较劣势进行融资，即AAA公司需要以浮动利率进行融资，BBB公司需要以固定利率进行融资。若两家公司仍希望通过各自比较优势进行融资，那么就可以通过利率互换实现。其具体操作如下：AAA公司先以固定利率10%，BBB公司以浮动利率LIBOR+1%从银行进行融资，同时双方签订利率互换合约，假定合约规定AAA公司支付BBB公司LIBOR的浮动利率，同时收到BBB公司支付的10%固定利率，BBB公司支付AAA公司10%的固定利率，同时收到AAA公司支付的LIBOR浮动利率。

在这些假设条件下，AAA公司虽然从银行以固定利率10%进行融资，但通过利率互换协议AAA公司实际支付的是浮动利率，并以LIBOR为成本进行融资（10%-10%+LIBOR），这也实现了它的融资要求。BBB公司虽从银行以浮动利率LIBOR+1%进行融资，但通过利率互换协议BBB公司实际支付固定利率，以11%（=LIBOR+1%-LIBOR+10%）为成本进行融资，它同样也实现了其融资要求。


2.利率互换合约的定价



普通利率互换合约
 （plain vanilla swap）：是指将固定利率与浮动利率进行互换的合约。在利率互换协议中，一方支付固定利率的利息同时收取浮动利率的利息，而另一方支付浮动利率利息收取固定利率利息。

普通利率互换合约的价格为约定的固定利率
 （fixed rate），也叫互换利率
 （swap rate）。互换利率是使合约初始时价值为0的利率。

由于浮动利率债券初始价值等于其面值，因而我们可以依据合约初始时固定利率债券面值等于浮动利率债券面值这一特点进行求解。我们用字母C代表付息期为n期的固定利率债券的票面利率（假设债券面值为1），那么：

·1=C×B1
 +C×B2
 +C×B3
 +…+C×Bn
 +1×Bn


·由此，可以计算出：

[image: ]


·Bn
 是使n期现金流现值之和为1的各期折现率，我们称其为折现因子（discount factor）。

·计算所得的固定利率C是合约中两次互换行为间的期间互换利率，因此我们需要将其进行年化，以求得年化的互换利率。

我们还是通过画图法进一步理解普通利率互换合约定价的计算方法（见图8-36）。★
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图　8-36

这里我们约定互换合约支付方
 （payer swap）或互换合约收到方
 （receiver swap）均针对支付或者收到固定利率的一方而言。这也意味着，互换合约支付方即固定利率支付方，互换合约收到方即固定利率收到方。

首先，有以下三点注意事项需说明。

·由于利率互换合约双方所持货币币种相同，利率互换合约在合约初始时，即t=0时刻，合约双方无须交换本金。

·在各互换交换日，即t=90，180，270，360时，合约双方以现金净额进行结算；这是由于净额结算可以降低合约双方支付的金额，从而有效降低合约的信用风险。

·由于合约初始时，合约双方未进行本金交换，因此合约到期时，双方也无须交换本金。

由图8-38可知，互换支付方在t=90，180，270，360时，分别按照合约固定利率C支付固定利息，同时以浮动利率f1
 ，f2
 ，f3
 ，f4
 收到浮动利息。

互换中的浮动利率均为节点利率，合约双方在t=0时刻能已知t=90时的浮动利率f1
 。同理，在t=90时刻合约双方才已知t=180时刻的浮动利率f2
 ，在t=180时刻，合约双方才能知道t=270时的浮动利率f3
 ，在t=270时刻，合约双方才知道t=360时的浮动利率f4
 。那么我们在求解t=0时利率互换合约的价格时，仅对t=90时刻的浮动利率f1
 已知，剩余f2
 ，f3
 ，f4
 均未知。所以我们无法通过对发生在t=90，180，270，360现金流净额进行折现的方法求解t=0时刻利率互换合约的价格，但是如前所述，利率互换合约的支付方可以等效为发行一只固定利率债券的同时，投资一只浮动利率债券；据此，我们便可以通过浮动利率债券的相关特征求解合约价格（见图8-37）。

我们假设互换合约支付方需在合约到期时归还发行固定利率债券本金1，收到浮动利率债券本金1。浮动利率每期息票率（coupon rate）是浮动的，在各付息期，息票率都会回归市场利率（interest rate），此时，债券的价格也将回归债券的面值1。

·互换支付方收到的现金流（向上箭头表示）。

将t=360时收到的现金流（浮动利率债券利率f4
 及本金1）以f4
 为折现率折现至t=270，即[image: ]
 。同理，再将t=270，180，90时收到的现金流分别往前一期进行折现，图8-37中的PV3
 ，PV2
 ，PV1
 。由此求得互换合约支付方在t=0时刻，收到现金流的现值就是1。
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图　8-37

·互换支付方支付的现金流（向下箭头表示）。

各时点支付现金流需参照t=0时刻时，第90天、180天、270天、360天的LIBOR，以单利形式进行折现，即L90
 ，L180
 ，L270
 ，L360
 。我们约定这些折现率均已以折现因子
 Bn
 的形式表达。以90天LIBOR为例，其折现因子为[image: ]
 。

由此求得互换合约支付方各期支付现金流在t=0时刻现值为P（fixed）=C×B90
 +C×B180
 +C×B270
 +（1+C）×B360
 。

·因为t=0时合约价值为0，即支付现金现值等于收到现金现值得到C×B90
 +C×B180
 +C×B270
 +（1+C）×B360
 =1。

从而求得[image: ]
 。

·通过上述步骤求解的互换利率C，并不是我们利率互换合约的价格。我们还需对其进行年化处理以求得利率互换合约的价格，即[image: ]
 。

李老师说

这里需注意区分，实务中的利率互换合约无论合约开始或合约到期，均不需要进行本金交换，这里我们是从计算的角度进行考虑，将互换合约等效为债券，假设其有了本金交换。


【例题】


计算期限为1年的按季付息的单纯利率互换合约价格。LIBOR为R（90天）=2.5%；R（180天）=3%，R（270天）=3.5%，R（360天）=4%（见图8-38）。
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图　8-38


解答：


（1）计算折现因子：

B1
 =1/（1+2.5%×90/360）=0.9938

B2
 =1/（1+3%×180/360）=0.9852

B3
 =1/（1+3.5%×270/360）=0.9744

B4
 =1/（1+4%×360/360）=0.9615

（2）计算期间互换利率C

C=（1-B4
 ）/（B1
 +B2
 +B3
 +B4
 ）

=（1-0.9615）/（0.9938+0.9852+0.9744+0.9615）

=0.98%

（3）计算年化互换利率：

互换利率=0.98%×360/90=3.92%

1.7.5　利率互换合约的估值

利率互换合约对于固定利率支付方的价值为合约期间固定利率债券价值与浮动利率债券价值的差额（见图8-39）。
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图　8-39

值得注意的是，在任意交换结算日，合约就能确定下一个支付日对应的市场利率（浮动利率），因此浮动利率债券的价值始终等于其面值金额。

我们仍然通过画图的方法对利率互换合约价值的计算加以说明（见图8-40）。我们仍沿用讲解利率互换合约定价时的例子，现在要求t=30时互换合约价值。

[image: ]


图　8-40

·计算折现因子。

求t=30时刻互换合约价值，须将各互换结算日的现金流折现至t=30。所用折现率分别为在t=30时刻已知的60天、150天、240天、330天的LIBOR。对应的折现因子分别为

B60
 =1/（1+L30（60）
 ×60/360）

B150
 =1/（1+L30（150）
 ×150/360）

B240
 =1/（1+L30（240）
 ×240/360）

B330
 =1/（1+L30（330）
 ×330/360）

·互换合约支付方收到的现金流（向上箭头表示）。

t=90为互换合约交换结算日，浮动利率债券价格回归面值，即为1，并且在t=0时合约双方就已知t=90时互换支付方收到浮动利率利息f90
 （注意去年化）。我们将在t=90时刻的两笔现金流（本金1以及浮动利息f90
 ）以B60
 折现至t=30时刻，由此求得互换支付方收到现金流现值P（floating）=（1+f90
 ）×B60
 。

·互换合约支付方支付的现金流（向下箭头表示）。

运用各互换结算时点所对应的折算因子，将互换合约支付方支付的各期现金流折现至t=30时刻。由此求得互换支付方支付现金流在t=0时刻现值为：P（fixed）=C×B60
 +C×B150
 +C×B240
 +（1+C）×B330
 。

·在t=30时刻，互换合约价值为：

Vpayer
 =（1+f90
 ）×B60
 -［C×B60
 +C×B150
 +C×B240
 +（1+C）×B330
 ］。若Vpayer
 大于0，说明互换合约支付方获利，反之互换合约支付方亏损。

李老师说

互换部分给出的利率数量较多，我们需区分清楚各个利率在求解过程中的不同作用。

1）t=0时刻已知的浮动利率f90
 ，可以帮助我们确定在t=90时刻的发生的现金流的大小。因为在t=90时互换合约支付方将收到金额为f90
 的浮动利率利息（若浮动利率债券面值为1）。

2）在t=30时刻，所已知的60天、150天、240天、330天的LIBOR，是供我们用以求出相应折现因子折现的。


【例题】


计算普通利率互换合约固定利率支付方在t=30时刻的价值。已知该合约中的互换利率为3.92%，名义本金为＄100万。假设t=0时，LIBOR为R（90天）=2.5%，且t=30时刻LIBOR为R（60天）=3%，R（150天）=3.5%，R（240天）=4%，R（330天）=4.5%（见图8-41）。
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图　8-41


解答：


（1）计算折现因子：

B1
 =1/（1+3%×60/360）=0.9950

B2
 =1/（1+3.5%×150/360）=0.9856

B3
 =1/（1+4%×240/360）=0.9740

B4
 =1/（1+4.5%×330/360）=0.9604

（2）计算互换合约支付方支付现金流的现值。

利率互换合约支付方每期需支付的票面利息为C=1×3.92％×90/360＝0.98％，则支付方支付的现金流的现值为：

P（fixed）=0.98%×（0.9950+0.9856+0.9740+0.9604）+1×0.9604=0.998767

（3）计算互换合约支付方付出现金流的现值。

在t=90时刻利率互换合约支付方式收到的浮动债券利息为f90
 =1×2.5%×90/360=0.625%，则支付方式付出现金流的现值为：

P（floating）=（1+0.625%）×0.9950=1.001219

（4）计算t=30时刻固定合约对于利率支付方的价值：

V=［P（floating）-P（fixed）］×面值

=（1.001219-0.998767）×＄1000000

=＄2452

1.7.6　货币互换合约的价值及估值★


1.货币互换合约产生原因


与利率互换产生的原因相同，货币互换（currency swap）产生的根本原因也是寻求比较优势
 。

例如，一家中国企业存在对美元借款的需求，而一家美国公司存在对人民币借款的需求。如果中国企业直接进行美元融资，美国企业进行人民币融资，则两者的融资成本都相对较高，双方可以通过货币互换来降低各自的融资成本，即如图8-42所示的货币互换合约流程。

·在t=0时刻，中国公司从银行融资，借入人民币；同时美国公司从银行融资借入美元。由于中国公司有美元需求，美国公司有人民币需求，因而双方需在合约初始时互换本金。由于在t=0时刻CNY/USD汇率为S0
 。假设合约中美元金额为＄1，则中国公司需借入人民币金额为￥S0
 。

·所以，由于合约双方的外币需求，在t=0时刻，中国公司借入本金￥S0
 支付给美国公司，并收到美国公司的等额本金＄1。

·在t=t时刻，合约双方需要进行利息交换。中国公司需要支付美国公司美元借款利息，同时收到美国银行支付的人民币借款利息，并将收到的人民币利息归还给银行。同理，美国公司支付人民币借款利息给中国公司，同时收到美元利息，并还给银行美元利息。

·值得注意的是，由于币种的不同，期间现金流的交割不以净额进行结算。

·在t=T时刻，中国公司支付美元借款本金给美国公司，同时收到美国公司支付的人民币借款本金，并将收到的人民币本金归还给银行。同理，美国公司支付人民币借款本金给中国公司，同时收到中国公司支付的美元借款本金，并将收到的美元本金归还给银行。

·合约结束时，合约双方不以合约结束时的汇率水平结算本金，而是以合约初始时的汇率水平结算本金，也就是说期末交换本金的金额等于期初交换本金的金额。
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图　8-42

我们通过画图法将货币互换合约的现金流进行梳理，如图8-43所示。

·t=0时，双方交换本金。中国公司收到本金＄1，同时支付等值人民币本金￥S0
 。

·t=t时，双方交换利息。中国公司收到美国公司支付的人民币借款利息，同时支付给美国公司美元借款利息。

·t=T时，双方交换本金。中国公司需支付美国公司美元本金＄1，同时收到美国公司支付的初始人民币本金￥S0
 。
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图　8-43

综上所述，合约双方各自按照其比较优势进行融资（中国公司借入美元，美国公司借入人民币），并通过货币互换合约满足各自外币需求（中国公司的美元需求，美国公司的人民币需求）。注意，货币互换合约的本质并不是为了对冲汇率风险，而是为了满足合约双方对外币融资的需求。

李老师说

我们总结利率互换合约与货币互换合约主要的三点区别，如表8-7所示。

表　8-7
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2.货币互换合约的定价


互换合约的定价即指确定互换合约的互换利率
 ，即合约中的固定利率的水平
 。在利率互换合约中，互换的情况是指相同币种下固定利率与浮动利率间的互换，并不会出现相同币种下固定利率与固定利率或浮动利率与浮动利率的互换。然而，由于在货币互换合约中，合约双方有着不同的币种的需求，所以这类合约将产生下列四种互换情况（仍以人民币与美元的货币互换合约为例）：

·￥C→＄C：人民币固定利率与美元固定利率互换。由于人民币的借款利率与美元的借款利率相互独立，因而两者互不影响。这种情况下的货币互换合约定价为人民币和美元各自的固定借款利率，即按照人民币、美元各自币种的借款现金流计算各自币种下的互换利率。

·￥C→＄f：人民币固定利率与美元浮动利率互换。由于浮动利率的价格即为结算时点浮动利率的即期利率，因此浮动利率一方无须被定价。那么，这种情况下的货币互换合约的价格即为以人民币计价本金的固定利率水平。

·￥f→＄C：人民币浮动利率与美元固定利率互换。同理，这种情况下货币互换合约的价格为美元的固定利率。

·￥f→＄f：人民币浮动利率与美元浮动利率互换。由于两种货币下的借款均为浮动利率形式，合约双方只需根据结算日即期浮动利率进行结算即可，不涉及价格计算。


3.货币互换合约的估值


如图8-44所示，我们在求解货币互换合约价值在t=30时刻的价值时，须对各时点现金流折现求和，但是为了统一币种的需要，我们须用t=30时刻的即期汇率对现金流折现之和的币种加以统一。
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图　8-44

接下来，我们通过一道例题来具体讲解关于货币互换合约价值的求解过程。


【例题】★★★


现有美元与人民币的货币互换合约。合约初始时美元与人民币的汇率为0.147美元/人民币。

假设合约初始时美元的利率情况如下：

·L0
 （90）=3.5%

·L0
 （180）=4.0%

·L0
 （270）=4.5%

·L0
 （360）=5.0%

若合约初始时人民币的利率情况如下：

·R（90）=5%

·R（180）=5.5%

·R（270）=6.0%

·R（360）=6.5%


要求：


（1）请根据以上条件计算出美元和人民币的互换利率。

（2）假设美元的名义本金为1美元，请计算互换合约中人民币的名义本金。

（3）分别计算人民币和美元每期的固定利息。

（4）60天时，汇率变为0.143美元/人民币，美元利率情况如下：

·L60
 （30）=0.0375

·L60
 （120）=0.0425

·L60
 （210）=0.0475

·L60
 （300）=0.0525

合约签订60天后，人民币利率如下：

·R60
 （30）=0.0525

·R60
 （120）=0.0575

·R60
 （210）=0.0625

·R60
 （300）=0.0675

若美国公司进入的是支付人民币固定利率、收到美元固定利率的互换合约，计算此时美元公司合约的价值。

（5）若美国公司进入的是支付人民币固定利率、收到美元浮动利率的互换合约，计算此时美国公司合约的价值。


解答：


（1）求出美元对应的折现因子为：

·B0
 （90）=[image: ]


·B0
 （180）=[image: ]


·B0
 （270）=[image: ]


·B0
 （360）=[image: ]


求得美元期间固定利率为：

[image: ]


美元固定利率，即美元互换利率为[image: ]
 。

求出人民币对应的折现因子为：

[image: ]


求得人民币期间固定利率为：

[image: ]


人民币固定利率，即人民币互换利率为[image: ]
 。

（2）假设互换合约中美元的名义本金为1美元，那么互换合约中的人民币的名义本金为1/0.147=6.8（元）（根据期初时点利率为0.147美元/人民币）。

（3）每期的美元固定利率利息金额应为：

C＄
 =1×4.89%×90/360=0.0122（美元）

此处的固定利率就是我们先前计算出的美元互换利率4.89%。

每期的人民币固定利率利息金额应为：

C￥
 =6.8×6.32%×90/360=0.1074（元）

这里使用的固定利率应为先前计算出的人民币互换利率6.32%。

（4）计算美元对应新的折现因子为：

·B60
 （30）=[image: ]


·B60
 （120）=[image: ]


·B60
 （210）=[image: ]


·B60
 （300）=[image: ]


计算人民币对应新的折现因子为：

·B60
 （30）=[image: ]


·B60
 （120）=[image: ]


·B60
 （210）=[image: ]


·B60
 （300）=[image: ]


收到的美元固定利息为：

[image: ]


支付的人民币固定利息为：

[image: ]


用60天后的即期利率将人民币固定利息转为美元=6.8551×0.143=0.9803（美元）。

所以支付人民币固定利率，收到美元固定利率的互换合约价值=-0.9803+1.0059=0.0256（美元）。

（5）如果美国公司收到的是美元浮动利率利息，在t=90时刻收到的浮动定利率利息金额应为f90＄
 =1×3.5%×90/360=0.00875（美元）。这里所用的浮动利率就是在t=0时刻，90天美元浮动利率L0
 （90）=3.5%。

根据浮动利率债券的特点及B60
 （30）折现因子求得在t=60时刻美国公司收到的美元现值为：
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所以支付人民币固定利率，收到美元浮动利率的互换合约价值=-0.9803+1.0056=0.0253（美元）。

李老师说

我们在计算货币互换协议的期间价值时，最好在合约期初（交换本金时刻）便根据期初汇率水平确定合约双方需要交换的本金金额，这样通过画图的方法容易一步到位地辨识清楚各类货币在各期应当交换的现金流金额。

1.7.7　权益互换合约的价值及估值


1.权益互换合约的定价



权益互换合约
 （equity swap）通常被分为以下三种形式。

·合约一方支付固定利率，收到对手方股票收益（equity return）。

·合约一方支付浮动利率，收到对手方股票收益。

·合约一方支付一只股票收益，收到对手方另一只股票收益。

由于只有第一种形式的权益互换合约涉及固定利率，因此我们只需计算第一种权益互换合约的价格。

权益互换合约期间互换利率的计算公式与普通利率互换合约计算公式相同，即为：

[image: ]


上述公式表明，由于合约初始时债券价值等于其面值，我们可以用票面利率为C的固定利率债券与债券面值相同的股票或股票指数进行互换。

李老师说

1）权益互换合约中的股票收益是指股票在合约期间的总收益（total return）。

2）股票收益有别于利率，投资者无法提前预知其未来的情况，因此股票收益只有在结算日当天才能确定，不能提前确定。

3）与其他互换合约不同，权益互换合约中可能出现一方仅存在支付，却不能获得任何收益的情况。

假设该合约为支付浮动利率收到股票收益的互换合约。在结算日，如果标的股票亏损，那么支付浮动利率的一方不但要按合同约定支付浮动利率，而且仍要将股票亏损部分一并支付给合约的对手方。


2.权益互换合约的估值


合约期间，我们可以通过计算固定或浮动利率，以及股票价值从而求得该互换合约对于合约双方的价值。接下来我们就通过一道例题，讲解一下权益互换合约估值的求解过程。


【例题】


现有权益互换合约，其年化互换利率为3.92%，并且名义本金为＄1000000。标的资产为当前1000点的股票指数。假设30天后该股票指数上涨至1100点，并且LIBOR的即期利率为：R（60天）=3%，R（150天）=3.5%，R（240天）=4%，R（330天）=4.5%（见图8-45）。

[image: ]


图　8-45

计算30天时固定利率支付方合约价值。


解答：


（1）收到现金流（向上箭头表示）。

假设初始股票本金为＄1，在t=30时刻股票指数由1000点上涨至1100点，则t=30，初始本金由＄1增加至[image: ]
 。因此股票指数在t=30时刻的价值即为P（index）=[image: ]
 ×本金=[image: ]
 ×1=1.1。

股票指数在t=30时刻的价值无法提前知道，只有在t=30时刻才可知道。

（2）支付现金流（向下箭头表示）。

计算30天时折现因子：

B1
 =1/（1+3%×60/360）=0.9950

B2
 =1/（1+3.5%×150/360）=0.9856

B3
 =1/（1+4%×240/360）=0.9740

B4
 =1/（1+4.5%×330/360）=0.9604

（3）计算固定利率债券价值：

P（fixed）=0.98%×（0.9950+0.9856+0.9740+0.9604）+1×0.9604=0.998767

（4）计算支付固定利率方权益互换合约价值：

V=［P（index）-P（fixed）］×名义本金

=（1.1-0.998767）×＄1000000

=＄101233


2　或有要求权的估值

本节说明

或有要求权（contingent claims）是指未来可能发生的权利，即只有在某些特定的随机事件发生的情况下才会获得报酬的一种要求权。期权是一类典型的或有要求权。本节的核心内容就是对期权进行定价。期权定价是基于无套利原则（principles of the no-arbitrage），本节主要通过四种无套利原则下的期权估值模型对期权定价进行介绍，它们分别是买卖权平价关系（put-call parity）、二叉树期权定价模型（binomial option model）、布莱克-斯科尔斯-默顿模型（Black-Scholes-Merton model，BSM模型）以及布莱克模型。本节内容总体偏量化，在掌握计算的同时考生还需要从这些模型的本质和理论角度进行理解记忆。

知识点自查清单

·无套利定价原则

·买卖权平价关系

·二叉树定价模型

·BSM期权定价模型

·布莱克期权定价模型

·期权greek和隐含波动率★★★


2.1　无套利定价原则

本节介绍的几种期权定价模型都是基于一个重要原则：无套利定价原则，而无套利定价原则是源于一价定律这个重要理论得出的，即如果两笔投资产生的未来现金流相同，那么在0时刻这两项投资应该拥有相同的价格。如果市场上两者价格不相等，就存在套利的空间。

套利是指当某种实物资产或金融资产（在同一市场或不同市场）拥有两个价格的情况下，投机者以较低的价格买进，较高的价格卖出，从而获取低风险的收益。比如，当甲地区的苹果10元/斤，乙地区的苹果8元/斤，假设投机者从乙地区把1斤苹果运输到甲地区的成本为0，那么套利机会就来了。投资者都会选择去乙地区买苹果再运到甲地区来卖。但是，套利机会是非常短暂的，因为一旦出现这种承担很小的风险或是不需承担风险就能获取确定收益的机会的时候，大批投资者就会涌入，导致套利机会消失。比如，当很多人在乙地区买苹果时，乙地区的苹果就会上涨，很多人在甲地区卖苹果时，甲地区苹果的价格就会下降，当乙地区苹果的价格和甲地区苹果的价格相等时，套利消失，市场恢复稳定。

比起实体市场，金融市场的套利行为则显得更加方便和快速。这种套利的便捷性也使得金融市场的套利机会的存在时间更加短暂，因为市场一旦存在套利机会，投资者就会很快实施套利而使得市场又回到无套利机会的均衡中。因此，无套利均衡也被用于对金融产品进行定价。金融产品在市场上的合理价格就是使得市场不存在无风险套利机会的均衡价格，这就是无风险套利定价原理或者简称为无套利定价原则。

本节将基于无套利定价原则，介绍各种模型是如何对期权进行定价的。


2.2　买卖权平价关系

第一种期权定价模型是买卖权平价关系。买卖权平价关系（put-call parity）是指具有相同的行权价格与到期日的看涨期权与看跌期权，其价格必然存在的关系。如果市场上两者价格不符合该关系，则存在套利的空间。下面我们通过探讨两个资产组合：受托的买入期权（fiduciary call）和受保护的卖出期权（protective put）来研究这种关系。


1.受托的买入期权的头寸包括两部分


·买入一份欧式看涨期权，该看涨期权的执行价格为X，T年后到期。

·买入一份无风险零息债券，该无风险债券的面值为X，T年后到期。

假设该看涨期权的期权费为C0
 ，那么投资者在零时刻投资成本就等于期权费加债券的现值，用公式表示为C0
 +PV（X）。

假设T年后股票价格为ST
 ，那么该组合的最终收益可以用表8-8来表示。

表　8-8

[image: ]



2.受保护的卖出期权的头寸也包括两部分


·买入一份欧式看跌期权，执行价格为X，T年后到期。

·买入一份该看跌期权的标的资产，即股票。

假设该看跌期权的期权费为P0
 ，股票价格为S0
 ，那么在零时刻投资成本就等于看跌期权的期权费再加上此时股票的价格，公式表示为P0
 +S0
 。假设T年后股票价格为ST
 ，那么该组合的最终收益可以用表8-9来表示。

表　8-9
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对比表8-8和表8-9，可以发现在ST
 >X时，受托的买入期权和受保护的卖出期权的总收益都是ST
 ；在ST
 ≤X时，两者的收益都是X。根据一价定律，两个资产的未来现金流相同，那么两者当前的价格必定相等。因此：

C0
 +PV（X）=P0
 +S0


该公式不仅在最开始的时候成立，在任意时刻都应该成立，只要不成立，就存在套利。

2.2.1　合成金融工具★

合成金融工具（synthetic instruments）：指通过买卖权平价关系将公式中任意三种金融工具组合在一起，创造出余下金融工具的方法。比如，当投资者想在市场上购买某种股票的看涨期权而买不到时，也可以通过购买多种金融工具，人为地创造出与该期权具有相同特征、相同风险及潜在回报率的组合。

（1）合成欧式看涨期权（synthetic European call option）：

C0
 =P0
 +S0
 -PV（X）

synthetic call=put+stock-bond

（2）合成欧式看跌期权（synthetic European put option）：

P0
 =C0
 +PV（X）-S0


synthetic put=call+bond-stock

2.2.2　买卖权平价关系的套利★★

一旦买卖权平价公式不相等就会出现套利机会，套利行为主要是基于买低卖高（buy low sell high）。例如，当合成看涨期权的价格大于市场上看涨期权的价格时，我们就应该在市场上买入看涨期权，同时卖出一份合成的看涨期权。相反，如果合成的看涨期权的价格比看涨期权的市场价格低时，则买入一份合成的看涨期权，卖出真实市场上的看涨期权。


【例题】买卖权平价关系不成立时的套利机会


请根据以下条件计算无套利机会下的看涨期权的价格以及套利利润。

·执行价格为50欧元，30天后到期的欧式看涨期权和欧式看跌期权的期权价格分别为7.1欧元和3.5欧元。

·标的股票当前的市场价格为53欧元。

·无风险利率为6%。

·假设到期之前没有分红。


解答：


1）C0
 =P0
 +S0
 -PV（X）=3.5+53-[image: ]
 =6.74（欧元）。

无套利机会下的看涨期权的价格应该为6.74欧元，但是此时市场价为7.1欧元，所以存在套利机会。

2）因为6.74<7.1，因此市场上的看涨期权被高估了，根据买低卖高原则，应该卖出一份看涨期权，再买入一份合成的看涨期权。

·卖出看涨期权，收到7.1欧元。

·买入一份合成的看涨期权，即买入一份[image: ]
 ，即买入一份看跌期权，再买入一份股票，再卖出一份债券。总共的费用为6.74欧元。

·套利利润为7.1-6.74=0.36（欧元）。


2.3　二叉树定价模型

第二种期权定价模型是二叉树模型。二叉树模型既可以对股票期权进行定价，又可以对利率期权进行定价，而根据阶段的不同，又可以分为一阶段、两阶段和多阶段二叉树模型。

2.3.1　一阶段二叉树定价模型

一阶段二叉树对期权定价

二叉树期权定价模型做了两个基本假设：

（1）股价波动只有向上和向下两个方向。

（2）在整个考查期内，股价每次向上（或向下）波动的概率和幅度不变。

具体操作主要有以下几个步骤（见图8-46）。
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图　8-46

（1）算出相应参数，股票价格上涨幅度u、下降幅度d、上涨概率πu
 、下降概率πd
 。

（2）分别算出一阶段后，上涨的股票价格S+
 =S×u和下跌的股票价格S-
 =S×d。

（3）算出期末不同股票价格对应的期权价值：
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（4）再将不同的期权价值根据概率进行加权平均，再折现到0时刻，得到0时刻期权价值。

[image: ]


李老师说

考试时，如果题目只给了u或只给了d，可默认d×u=1，通过此关系算出另外一个参数。二叉树模型里面价格上涨或下跌的概率都是风险中性下的概率（risk-neutral probability）。在了解风险中性概率之前，我们先来理解什么叫风险中性。

假设投资者面临两个方案：

（1）拿到既定的一元钱。

（2）参与抛硬币游戏，正面朝上得两元钱，反面朝上不拿钱。

其实，两种方案的期望收益是相同的。如果投资者选择第一个方案，说明该投资者是风险厌恶的，因为他喜欢确定性收益；如果投资者选择第二种方案，说明该投资者是风险偏好者，他愿意承担风险以获得更大收益；如果投资者对于两种方案无所谓，那么就说明该投资者是风险中性的投资者。

风险中性思维体现在二叉树模型中就是：对于投资者，股票未来价格上涨或下降的不确定性，跟持有现在的股票是一样的。也就是说，股票未来上涨或下跌，将其折现到0时刻，跟0时刻的股票价值应该是相等的。用公式表示为：
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假设一期为一年，T=1，代入公式中，就可以求出风险中性下的概率：
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【例题】一阶段二叉树模型——看涨期权定价


请根据以下条件计算看涨期权的价格。

·标的股票当前的市场价格为25美元。

·价格上涨的幅度为1.2，下降幅度为0.8。

·看涨期权执行价格为25美元，一年后到期。

·无风险利率为6%。


解答：


（1）首先计算各个参数：

因为上涨幅度和下降幅度都直接给出，我们可以直接利用数据计算上涨概率和下降概率。
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（2）计算未来股票价格：

[image: ]


（3）计算期末不同股票价格下对应的期权价值：

[image: ]


（4）将期权价值根据概率加权平均并折现到0时刻：

[image: ]


2.3.2　一阶段二叉树定价模型的套利

公式：

[image: ]


式中，h表示对冲比率。

让我们以一道例题来具体讲解该套利机制。假设市场看涨期权有相关特征X=S=＄40，U=1.25，D=0.8，Rf
 =7%，πu
 =0.6，πd
 =0.4。该看涨期权当前的市场价格为＄7。
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图　8-47

根据看涨期权一阶段二叉树图形如图8-47所示。

那么该看涨期权的内在价值应该等于：
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由此可见，该看涨期权的市场价格高于它的内在价值。根据买低卖高原则，我们应该卖出该看涨期权，并同时买入一些股票来对冲风险，该股票数量由对冲比率决定。

[image: ]


假设我们卖出100份看涨期权，那么在同时我们应该买入100×0.5556=55.56份股票。两笔交易的初始成本为：

55.56×40-100×7=＄1522

投资者的初始成本将以7%的利率借入，那么一年后还款金额等于1522×（1+7%）=＄1629。

如果一年后股票价格上涨，该组合价值=55.56×50-100×10=＄1778。

如果一年后股票价格下跌，该组合价值=55.56×32-100×0=＄1778。

所以无论股价如何变化，投资者一年后能获得的确定性收益为=1778-1629=＄149，相当于在0时刻投资者可以获得套利利润为[image: ]
 。

整个套利过程如表8-10和表8-11所示。

表　8-10
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注：表引自CFA协会原版书二级第5册。

表　8-11
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在无套利的时候，应该满足下面等式：

+C-hS-PV-（hS-
 +C-
 ）=0

+C=hS+PV（-hS-
 +C-
 ）

同理，看跌期权也是一样的。无套利条件下应该满足下面等式：

+P=hS+PV（-hS-
 +P-
 ）

2.3.3　两阶段二叉树定价模型


1.两阶段二叉树定价模型——欧式期权


用两阶段二叉树模型对期权进行定价的过程，相当于重复三次一阶段二叉树模型的定价过程。其具体步骤为：

·算出相应参数，股票价格上涨幅度u、下降幅度d、上涨概率πu
 、下降概率πd
 。

·算出T=2时，三种可能的股价：两次都上涨的股票价格S++
 =S×u×u，两次都下跌的股票价格S--
 =S×d×d，先涨后跌或先跌后涨的股票价格S+-
 =S-+
 =S×u×d。

·算出T=2时，不同股票价格对应的期权价值：
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·将T=2时不同的期权价值根据概率进行加权平均，再折现到t=1时刻，得到C+
 和C-
 或P+
 和P-
 。

·将T=1时的期权价值根据概率进行加权平均，再折现到t=0时刻，得到C或是P。

·综上，欧式期权的两阶段二叉树图形如图8-48所示。
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图　8-48


【例题】两阶段二叉树模型——欧式看涨期权定价


请根据以下条件计算欧式看涨期权和欧式看涨期权的价格。

·标的股票当前的市场价格为＄25。

·价格上涨的幅度为1.2，下降幅度为0.8。

·看涨期权执行价格为＄25，两年后到期。

·无风险利率为6%。

·假设到期之后股票不分红。


解答：
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（3）此时，市场上的看跌期权，可以用买卖权平价关系来求：
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2.两阶段二叉树定价模型——美式期权


前面的讨论，我们都只针对欧式期权（期权只能在到期日执行），美式期权则允许在到期日之前的任意时刻执行。对于一份看涨期权，如果标的资产为不分红的股票，那么提前执行的权利并不产生价值，而对于价内看跌期权（deep in the money put option）提前执行的权利就非常有价值。这是因为看涨期权的等特是有意义的，即股票的上涨空间是无限大的，所以看涨期权的时间价值较高，但对于价内看跌期权来说，由于利润是有上限的（股票价格不可能低于0），这种情况下，提前行权是有意义的，等待没有意义。

在两阶段二叉树定价模型里，欧式期权只有在到期的时候，即T=2时才可以被执行，而美式期权，则可以在到期日之前任意时刻执行，即在T=1和T=2时都可以执行。因此，在用两阶段二叉树模型对美式期权定价时，还需要增加一个步骤，即将T=1时刻执行期权带来的收益与T=2时刻执行的收益现值进行对比。如果在T=1时刻，直接执行期权带来的收益大于折现来的收益，则期权会直接执行，不需要再等到第二阶段了。下面通过一个例题来进行具体说明。


【例题】两阶段二叉树模型——美式看跌期权定价


假设一份不分红的股票价格为＄40，一份两年到期的美式看跌期权，执行价为X=＄38，u=1.25，d=0.8，无风险利率为7%，计算该看跌期权当前的内在价值。


解答：
 先算出T=2时刻，三份股票的价格以及对应的看跌期权的价值。然后将T=2时刻的期权价值折现到T=1时刻，画出二叉树图形，如图8-49所示。
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图　8-49

其中πu
 =[image: ]
 =0.6，πd
 =1-πu
 =0.4，P-
 =[image: ]
 =＄4.64。

因为题目中为美式看跌期权，说明可以在T=1时刻执行，也可以在T=2时刻执行。看图中方框里，T=2时刻执行时，折现到T=1时刻，相当于获得收益＄4.64。如果直接在T=1时刻执行，可以获得收益为38-32=＄6，大于＄4.64。任何一个理性投资人都会选择在T=1时刻执行，所以P-
 将不再是折现的价值＄4.64，而是＄6。因此：
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2.3.4　二叉树模型对利率期权进行定价

利率期权（interest rate option）跟股票期权在某种程度上十分类似。买方支付一定金额的期权费后，就可以获得这项权利：在到期日按预先约定的利率，按一定的期限借入或贷出一定金额的货币。

当市场利率向不利方向变化时，买方可以获得事先约定利率水平；当市场利率向有利方向变化时，买方可放弃执行从而获得利率变化的好处。利率期权的卖方向买方收取期权费，同时承担相应的义务。二叉树利率期权定价模型跟股票期权定价模型一样，也做了相应假设，即在二叉树的每一个节点，利率变化的概率是相同的，都等于50%。


利率期权到期时的收益的通用公式


·当市场利率上升时，利率看涨期权的价值上升。

利率看涨期权到期时的收益=名义本金×max{0，（市场利率-执行利率）}

·当市场利率下降时，利率看跌期权的价值上升。

利率看跌期权到期时的收益=名义本金×max{0，（执行利率-市场利率）}


2.4　BSM期权定价模型

第三种期权定价模型是BSM模型。BSM模型同样是基于无套利定价原理且可以看作连续的二叉树模型，即假设标的资产价格会发生连续性变动。

2.4.1　BSM模型的基本假设★★★

（1）标的资产的连续收益率[image: ]
 服从正态分布，则收益率[image: ]
 服从对数正态分布。★

（2）标的资产价格符合几何布朗运动意味着该价格波动是连续且平稳的，不存在跳跃的现象。

（3）连续无风险利率是已知的且恒定的。

（4）标的资产价格的波动率必须是已知且恒定的。

（5）市场是无摩擦的，即不存在税收和交易成本。市场对卖空无限制且不存在套利机会。

（6）标的资产收益率是连续复利的且恒定的。

（7）该期权是欧式期权，即在期权到期前不可行权。★

李老师说

BSM模型基本假设中特别重要的是：

（1）对于第一点，标的资产的收益率服从对数正态分布要特别注意。旧教材中的假设为“资产价格服从对数正态分布，收益率服从正态分布”，这是因为资产价格只会大于0，所以服从的是对数正态分布，那么收益率[image: ]
 只能服从正态分布。但新教材改版之后对收益率（return）进行了重新定义，它将[image: ]
 定义为收益率。因为连续收益率[image: ]
 服从正态分布，那么收益率[image: ]
 只能服从对数正态分布。

（2）BSM模型要将最终的期权价值一期一期往前折现，如果连续无风险利率不知道，我们就求不出来，如果连续无风险利率会变化，那么我们很难知道是在具体哪一期变化，所以假设其恒定且不变，有助于折现。

（3）BSM模型只适用于欧式期权，因为美式期权在每一个节点，都要做一次判断，BSM模型假设有无穷多期，不可能在每一期都做判断。

2.4.2　BSM模型的定价公式

在上述内容中，我们阐述了BSM模型期权定价的原理，下面我们来看BSM模型对欧式看涨期权和欧式看跌期权进行定价的公式：
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式中　S0
 ——标的资产价格；

X——执行价格；

T——到期时间；

[image: ]
 ——连续无风险利率；

σ——标的资产波动率；

N（）——累计正态分布概率。

2.4.3　BSM模型组成部分的两种解读


第一种解读
 ：BSM模型可以描述成预期期权收益的现值。具体表现为，BSM模型中：

看涨期权C=PVr
 ［E（CT
 ）］

看跌期权P=PVr
 ［E（PT
 ）］

式中　E（CT
 ）=［S0
 ×erT
 ×N（d1
 ）］-X×N（d2
 ）

E（PT
 ）=X×N（-d2
 ）-S0
 ×erT
 ×N（-d1
 ）

PVr
 =e-rT



第二种解读
 ：BSM模型的定价公式中，可以看作两个部分组成。一个是股票部分，一个是债券部分。对于看涨期权，股票部分是S0
 ×N（d1
 ），债券部分是[image: ]
 ，看涨期权的价值为股票部分减去债券部分。对于看跌期权，股票部分是S0
 ×N（-d1
 ），债券部分是X×[image: ]
 ，看跌期权价值为债券部分减去股票部分。所以我们完全可以用股票跟债券模拟出一个组合，使得该组合最开始的成本就等于相应期权的价值，并且在适当调整后，其收益也跟BSM模型中的期权收益一模一样。这种策略的成本可以用下面这个公式来表示：

复制策略成本=ns
 ×S+nb
 ×B

如表8-12所示，在复制看涨期权策略中，因为ns
 >0，nb
 <0，所以是借钱去买股票，这个组合初始成本就应该等于该看涨期权的价值。在复制看跌期权策略中，因为ns
 <0，nb
 >0，所以是用卖空股票后的资金去买债券。

表　8-12
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2.4.4　BSM模型对分红股票的定价

之前我们讨论的是假设基础资产不分红情况下的定价情形，这一小节我们将介绍BSM模型如何对分红股票期权进行定价。

在股票分红的情况下，我们对BSM模型进行了修正：
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式中　δ——股票的股息收益。


2.5　布莱克期权定价模型

1976年费希尔·布莱克（Fischer Black）对BSM模型进行了修订，使得修订后的模型可以适用于基础资产为远期、期货的期权定价。我们把这个修订后的模型叫作布莱克模型。

2.5.1　期货合约期权定价

期货合同跟远期合同最大的区别在于：期货采取盯市策略，盈亏每日计算且进行交割。所以期货在持有期间会产生现金流，收到的现金通过再投资又可以获得利息。

在BSM模型中期权定价公式为：
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在布莱克模型中，将[image: ]
 代入上式，得到期货期权的一般公式：
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2.5.2　利率期权定价

在利率期权中，标的资产称为参照利率，比如三个月的同业拆借利率。当参照利率上升时，利率看涨期权获利；当参照利率下降时，利率看跌期权获利。
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图　8-50

一个标准看涨利率期权，如图8-50所示，在T=0时刻，买入一个利率看涨期权，规定3时刻，利率期权买方可以选择以固定的利率X借入金额100万元，借款时长为6个月。那么当3时刻，市场利率高于X时，期权买方行使期权，以之前约定好的更低的利率进行借款进而获利，但是利息差的支付交割并不发生在3时刻，而是发生在借款结束时，即9时刻。

通常来说，利率期权的参照利率为远期利率互换合约中的利率，即FRA。在这个例子中，期权3个月之后执行，标的资产为6个月的利率，所以对应的应该是3×9FRA中的固定利率。因为3×9的FRA也是3个月之后到期、期限为6个月的利率。

在布莱克模型里：
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式中　NP——远期利率协议的本金。
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2.5.3　利率互换期权定价

利率互换期权（swaption）给权利持有人在期权到期时一个权利而不是义务，去选择是否进入一份利率互换合同。利率互换既可以是收固定利率支付浮动利率，也可以是收浮动利率支付固定利率。

支付固定利率的互换期权（payer swaption）有权以约定利率进入一个支付固定利率的互换合约。当利率上涨时，支付固定利率的互换期权变得更有价值。

收固定利率的互换期权（receiver swaption）有权以约定利率进入一个收取固定利率的互换合约。当利率下降时收固定利率的互换期权变得更有价值。

利率互换期权相当于基于一系列现金流的期权，每一个结算日的现金流等于利率互换期权的执行利率与市场上互换利率的差额。如果PVA代表这样一种现金流的现值，那么在布莱克模型下，支付固定利率的期权互换价值可以用下面公式来计算：
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式中　PAY——支付固定利率的互换期权的价值；

SFR——目前市场上利率互换的固定利率；

X——相关期权的执行利率；

NP——利率互换里的名义本金。
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同理收固定利率的互换期权D的价值：
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2.6　期权greek和隐含波动率★★★

BSM模型里总共有五个输入变量：标的资产价格、执行价格、到期时间、波动率、无风险利率。每一个输入变量的变化，都会导致期权价格的变化。我们可以用敏感性因子来衡量输入变量的变化对期权价格变化的影响。这种敏感性因子就叫期权greek。
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2.6.1　delta

delta是指其他条件都不变的情况下，股票价格小范围变动对股票期权价格的影响。
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（1）如表8-13所示，可以看出delta是N（d）的函数，因为0≤N（d1
 ）≤1，所以

[image: ]


表　8-13
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（2）如图8-51所示，有以下几点重要结论。
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图　8-51

·期权delta是衡量期权价格与股票价格之间的线性关系。

·看涨期权的delta是随着股票价格变大，逐渐由0变到1的。

·股票价格等于执行价格时，看涨期权的delta等于0.5。

·当看涨期权快要到期时，delta要么为1（实值期权）要么为0（虚值期权）。

·其他都不变，随着时间的推进，蓝色线会越来越接近红色的线，即时间价值等于0。

·同理，看跌期权的delta是随着股票价格变大，逐渐由-1到0的，当股票价格等于执行价格时看跌期权的delta=-0.5。

·当看跌期权快要到期时，delta要么为-1（实值期权）要么为0（虚值期权）。

2.6.2　delta动态对冲

当投资者单独持有股票或持有看涨期权时，如果股票价格下降，投资者就遭受损失。为了对冲风险，投资者可以同时持有股票或期权头寸——delta中性组合，使得投资组合不随估计波动而变化，即股票和期权变动的幅度互相抵消为0。为构建该组合，需要持有或卖出看涨期权的头寸为：
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·如果投资者持有ns
 份股票，为了对冲风险，则需要持有[image: ]
 份看涨期权。

·如果投资者持有nC
 份看涨期权，为了对冲风险，则需要持有-nS
 ×deltacall
 份股票。

·看跌期权也适用上面的那个公式。


【例题】delta动态对冲


某投资者拥有1000份看跌期权空头头寸。已知deltac
 =0.522，deltap
 =-0.406。


要求：


（1）如果使用股票进行delta对冲，需要多少份的股票？

（2）如果使用看涨期权进行delta对冲，需要多少份的看涨期权？


解答：
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因此需要卖出406份股票进行对冲。
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因此需要卖出778份看涨期权进行对冲。

2.6.3　gamma

gamma是指在其他条件都不变的情况下，股票价格的变动对delta的影响。用公式表示为：
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gamma具备下面一些性质：

·gamma一定为正，不能为负。C0
 =［S0
 ×N（d1
 ）］-[image: ]
 ，delta相当于是用上面的公式对股票价格求一阶导，而gamma相当于对股票价格求二阶导。一、二阶导都为正。

·gamma在期权价格等于执行价格时，达到最大。

·gamma在期权价格特别高或特别低时等于0。股票价格特别低时，看涨期权不可能行权，delta接近于0，delta的变化幅度也很小接近于0，而股票价格特别高时，看涨期权一定行权，delta接近于1，delta的变化幅度也很小接近于0。

·期权gamma是衡量期权价格与股票价格之间的曲度关系：
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2.6.4　theta

theta是指在其他条件都不变的情况下，时间的变化对期权价值的影响。一般情况下，看涨期权和看跌期权的theta都是负值。期权的价值是其内在价值和时间价值的加总。内在价值不变的情况下，随着到期日越来越临近，基础资产价格变化的可能性越来越小，时间价值也越来越小。
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李老师说

其中的T是指期权在合同期内，已经发生的时间，而不是离到期日还有多久。比如一个看涨期权期限为1年，已经过去半年了，现在又过了半个月，T是增加的，但是期权价值是降低的，所以期权的theta为负。

但是这里有一个例外，就是当看跌期权快要到期了，并且此时看跌期权处于深度价内（deep in the money），即马上行权，能获得巨大收益。在这种情形下，看跌期权可能会随着到期日的临近，价值增加。因为如果时间越长，很有可能股票价格又会涨回去，而不能获利。

2.6.5　vega

vega衡量的是期权价格对波动率的影响程度，即在其他条件都不变的情况下，波动率的变动对期权价值的影响。看涨期权和看跌期权的vega均为正值。波动越大，期权越容易行权，价值也就越高。

2.6.6　rho

rho衡量的是期权价格对无风险利率的敏感性，即在其他条件都不变的情况下，无风险利率的小范围变化对期权价值的影响程度。

·看涨期权的rho为正值，因为看涨期权给了期权买方一个权利，使其可以在未来的某一个时刻去买股票，而不是现在。看涨期权推迟了现金支付，无风险利率越高，推迟支付的现金投资收益越多，对投资越有利，所以期权价值越高。

·看跌期权的rho为负值，因为看跌期权有权利卖出股票，该权利推迟了出售股票收到现金的时间。无风险利率越高，看跌期权损失的利息越多，价值就越低。

·当无风险利率等于0时，平价看涨期权的价值与平价看跌期权的价值相等。

李老师说

执行价格没有对应的敏感性因子表示字符，但是执行价格越高，股票实际价格越难高于执行价格，看涨期权执行的概率越低，看涨期权价值也越低。同理，执行价格越高，股票实际价格越容易跌破执行价格，看跌期权执行概率越高，看跌期权价值越大。

2.6.7　隐含波动率

一般而言，波动率越大，期权价格越值钱。投资者可以通过在市场上寻找波动性大的股票，然后购买相应期权获利。但是波动率很难直接观察得出，需要进行计算。计算波动率的常用的两种方法如下。

（1）历史波动率（historical volatility）：通过历史数据计算出历史的波动率。

（2）隐含波动率（implied volatility）：通过BSM模型反推得到隐含波动率。


历史波动率计算方法
 ：先找出股票的历史股价S1
 ，S2
 ，S3
 ，S4
 ，S5
 …算出历史回报率
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R1
 ，R2
 ，R3
 ，R4
 ，R5
 …其中，[image: ]
 …再根据回报率就可以算出方差。

历史波动率存在致命的缺陷，就是用的数据都是发生在过去的，算出来的波动率也是历史波动率，而我们知道过去并不能代表未来，所以依据历史波动性去做决策并不严谨。隐含波动率
 在这一点上很好地解决了历史波动率存在的缺陷。隐含波动性的计算方法是通过市场当前的价格情况用BSM模型倒推得出。如果我们在市场上观察到了期权价格、股票价格、执行价格、无风险利率、到期时间，那么我们就可以通过BSM模型反求出波动性。这个波动性隐藏在市场价格里面，所以我们称之为隐含波动性。


【例题】隐含波动性在期权交易中的应用


假设A股票价内看涨期权的隐含波动率为20%，B股票价内看跌期权的隐含波动率为18%。分析师认为，依据现在的市场，A股票的波动率应该在15%左右，B股票的波动率应该在25%左右。如果他的观点是正确的，那么应该采取下列哪种措施来获利呢？

A.买A的看涨期权，买B的看跌期权

B.买A的看涨期权，卖B的看跌期权

C.卖A的看涨期权，买B的看跌期权


答案
 ：C


解答：
 因为该分析师认为A的波动率被高估了，B的波动率被低估了，那么未来A的波动率会变小，期权价值会随之减少；而B的波动率会上升，期权价值也会增加。


3　金融衍生产品策略

本节说明

在实际工作中，金融衍生产品通常被应用于风险管理领域和投机领域。投资人、财务经理通过买入或卖出期权、期货、远期合约以及各种类型的互换合约将投资组合的头寸保持或调整到目标头寸，或者通过金融衍生产品实施其他的市场策略。在投资中引入金融衍生产品并不意味着整个组合的风险被提高，相反，金融衍生产品可以帮助企业规避、转移和降低风险，将投资组合的风险控制在可控范围内。

知识点自查清单

·利用远期合约、期货合约和互换合约调整风险头寸★★

·合成头寸★

·持保看涨期权与保护性看跌期权★★

·价差与组合期权★★

·衍生产品策略的应用

李老师说

金融衍生产品策略这一节并不难，主要介绍了衍生产品的应用，即用衍生产品进行风险管理。在学习的过程中，首先，考生要克服“衍生产品很难”的心魔，建立战胜衍生产品的信心。其次，考生在学习时要掌握学习方法，明确本小节的学习目的以及建立整个小节的知识框架。第三，在本小节学习中会遇到很多复杂的公式，考生需要了解这些公式背后的原理，切忌死记硬背。

金融衍生产品策略这节共分为五个部分，第一个部分介绍用远期合约、期货合约和互换合约调整风险头寸，第二个部分介绍合成头寸，第三个部分介绍持保看涨期权（covered calls option）与保护性看跌期权（protective put option），第四个部分介绍价差与组合期权，第五个部分介绍一些衍生产品策略的应用。


3.1　利用远期合约、期货合约和互换合约调整风险头寸★★

金融衍生产品可以帮助投资者管理风险。3.1小节会介绍几种常见的帮助投资者管理风险敞口的金融衍生产品。

3.1.1　利率互换/利率期货

利率的互换合约和期货合约都可用来调整固定收益组合的风险和收益。因为债券是利率敏感型的投资工具，而衡量利率风险的一个重要的指标是久期，因此通过买入或者卖出互换/期货合约，投资人可以将投资组合的久期调整至目标久期，从而将利率风险敞口调整至目标敞口。


1.用利率互换合约调整利率风险头寸


利率互换合约可以看作固定债券与浮动债券的交换，因此它的久期也可以看作两个债券久期的差额。比如支付固定利率互换合约等效于购买浮动利率债券、卖出固定利率债券，因此它的久期等于浮动利率债券的久期减去固定利率债券的久期。同理，收到固定利率互换合约等效于购买固定利率债券、卖出浮动利率债券，因此它的久期等于固定利率债券的久期减去浮动利率债券的久期。

一般而言，固定利率债券的久期会大于浮动利率债券的久期，所以对于支付固定利率的互换合约来说，它的久期是小于0的。同理，对于收到固定利率的互换合约来说，它的久期是大于0的。

因此，如果投资者预测利率下降，那么他可以通过进入一份收到固定利率的互换合约来增加整个投资组合的久期（利率下降，债券价格上升，久期越大，价格上升越多）；如果投资者预测利率上升，那么他就可以通过进入一份支付固定利率的互换合约来降低整个投资组合的久期（利率上升，债券价格下降，久期越小，价格下降越少）。

用合约调整久期的好处在于不用真正买卖债券，减少了交易成本。


2.用利率期货合约调整利率风险头寸


利率期货合约（interest rate futures），也称为债券期货（bond futures），同样可以用来调整利率风险头寸。投资人可以直接通过买入/卖出利率期货合约，延长/缩短投资组合的久期。需要注意的是：

（1）利率期货（也称为债券期货），它的标的资产为债券而非利率。

（2）互换合约是场外交易的衍生产品，存在交易对手方风险（counterparty risk），即一方违约，不向另一方支付利息计算的差额。期货合约是场内交易的衍生产品，交易对手方是交易所，因此其不存在交易对手风险。

（3）远期合约可以替代期货合约调整利率风险。与期货合约相比，远期合约更灵活，可根据需要定制，但由于是场外交易，同样存在交易对手方风险。

3.1.2　货币互换/外汇期货


1.利用货币互换合约调整外汇风险头寸


货币互换与利率互换有两个重要的区别。第一，利率互换不涉及本金交换，而货币互换需要交换本金；第二，利率互换是相同币种之间的互换，所以通常以净值结算，而货币互换是不同币种之间的交换，不能用净值结算。

投资人可以利用借款的相对优势，通过进入货币互换合约，从而改变借款的币种，换出直接借入资金成本低的货币，换入直接借入资金成本高的货币，从而降低整体的借款费用。


【例题】用货币互换合约调整外汇风险头寸


假设A公司是一家法国企业，准备在瑞士开展业务，因此A公司需要借入大量的瑞士法郎。A公司能够以较低的成本在欧元市场借入欧元，但在瑞士市场借入资金的成本较高。因此，A公司与交易商签订协议，进入一个本金为1000万欧元的互换合约，根据合约规定，利息每半年支付一次，互换合约的双方均支付固定利率。合约成立后，交易商将通过期货市场寻找另一方从而对冲互换合约的风险。该交易的现金流如下。

合约初始日：A公司借入欧元，进入货币互换协议向交易商换出欧元、换入瑞士法郎（见图8-52）。
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图　8-52

利息支付日：A公司向交易商支付固定利率的瑞士法郎利息，并收到固定利率的欧元利息（见图8-53）。
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图　8-53

合约终止日：A公司将瑞士法郎本金归还给交易商并收到欧元贷款本金，收到后支付给债权人（见图8-54）。
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图　8-54

通过上图的箭头方向，我们可以清楚地知道现金流的流入与流出。比如，在期初的时候，A公司可以以一个较低的借款成本借入欧元，然后通过互换合约，收到A公司需要的瑞士法郎。在期间的利息付款日，A公司从交易商那里收到欧元的利息金额，并将该利息交付给欧元借款的债权人；同时A公司向交易商支付瑞士法郎的利息。合约到期时，A公司从交易商那里收到欧元本金，并将本金归还给债权人；同时A公司向交易商支付瑞士法郎的本金。

从上述过程来看，A公司通过货币互换合约，相当于借入了瑞士法郎，只不过其借款成本要低于A公司直接借入瑞士法郎的成本。


2.利用外汇期货调整外汇风险头寸


外汇期货也是调整外汇风险头寸的重要工具。投资人通过买入/卖出外汇期货，锁定一个确定的汇率，从而消除外币升值/贬值的风险。

远期合约也可以用来对冲外汇风险，由于它是场外交易，因此每份远期合约的规模可以定制。但是，远期合约存在交易对手方风险。


【例题】用外汇期货调整外汇风险头寸


中国的一家外贸公司需在6个月后将支付150万美元。如果该应付账款到期时美元升值，则公司的成本将增加。因此公司想通过锁定美元汇率从而消除外汇风险。

公司可以通过签订外汇期货合约，锁定一个确定的汇率，6个月后公司可以通过这个确定的汇率买入美元。6个月后应付账款到期，公司需要支付美元时，执行该期货合约。假设该合约的规模是每份100000美元，则公司需要购买：
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为了完全对冲外汇风险，公司应购买15份外汇期货合约。

3.1.3　股权互换合约/期货合约


1.利用股权互换合约调整市场风险头寸


投资人可以通过换出投资组合的股权收益和换入其他资产收益从而实现调整市场风险。期间的现金流可以定期交换，也可以在合约到期时一次性交换。股权互换合约到期时，组合的头寸恢复到合约开始前的头寸，并重新面临市场风险。

股权互换合约是场外交易，可以根据需要进行定制（见图8-55）。
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图　8-55


【例题】用股权互换合约调整市场风险头寸


机构投资人准备暂时将当前组合中股票的头寸减少100万美元（而不是出售股票），所以进入了一份3个月的股权互换合约：换出股票收益，换入3个月伦敦银行同业拆借利率的收益。在合约到期时，双方一次性结算收益/亏损。假设3个月年化的伦敦银行同业拆借利率为0.2%。我们可以考虑两种情况：

（1）3个月后，100万美元的股票组合的收益率上升0.5%。

（2）3个月后，100万美元的股票组合的收益率下降0.5%。


解答：


（1）3个月后，100万美元的股票组合的收益率上升0.5%。

支付金额：1000000×0.5%=5000（美元）。

收到金额：1000000×0.20%×0.25=500（美元）。

净支付金额：-5000+500=-4500（美元）。

此时机构投资者有义务支付5000美元，同时可以收到500美元，那么在合约到期时，机构投资者需要净支付4500美元。

（2）3个月后，100万美元的股票组合的收益率下降0.5%。

支付金额：1000000×（-0.5%）=-5000（美元）。

收到：1000000×0.20%×0.25=500（美元）。

净收入：-（-5000）+500=+5500（美元）。

这种情况稍许复杂一些，因为机构投资者所支付的收益是负的，也就是说该投资者可以收到两份收益，一份是对手方支付的LIBOR收益500美元，另一份是“支付”的负的股票收益，也就是收到股票收益5000美元。所以通过互换合约，机构投资者的总收入是+5500美元。


2.用股指期货合约调整市场风险头寸


投资人通过卖出股指期货，可以减少股票头寸，从而降低市场风险。在合约到期时，投资人以现金结算（cash settled），而不是交付标的股票组合。


【例题】用股指期货合约调整市场风险头寸


一份标准普尔500期货的乘数为250美元/点。假设一份一个月的股指期货合约交易于1000点，投资组合的市场风险与股票市场风险相同，即β为1。若投资人希望完全对冲价值为1000万美元的股票组合的市场风险，他应该买入[image: ]
 份股指期货合约。

假设股指期货交付时，标普500指数上升1%，即指数为1010点，则合约到期时，卖空股指期货的合约会亏损100000（=-10×250×40）美元，而投资者原来的股票组合则盈利100000（=10000000×1%）美元。

同理，如果指数下跌1%，期货合约盈利100000美元，股票组合亏损100000美元。

综上所述，无论市场如何变化，通过出售期货合约，原股票组合的价值都被固定，市场风险得以被对冲掉。


3.2　合成头寸★

在进行风险管理时，投资人很有可能因为流动性、资金等因素无法直接持有或者卖出资产，从而无法有效控制风险。投资人可以通过不同的期权组合、期权与股票的组合、期货/远期合约与股票的组合达到持有或卖出资产的目的。

3.2.1　用期权合成股票多头头寸

投资者可以通过持有标的物、到期日和执行价格相同的看涨期权多头头寸（long call position）与看跌期权空头头寸（short put position）来合成股票多头的头寸。这是因为：

当股票的价格高于看涨期权的执行价格，看涨期权被执行，看涨期权多头头寸保留了股票价格上涨、收益上涨的趋势。

当股票的价格低于看跌期权的执行价格，看跌期权被执行，看跌期权空头头寸保留了股票价格下跌、收益下跌的趋势。

所以，一份价内的看涨期权的多头头寸和一份价内的看跌期权的空头头寸可以复制一份股票的多头头寸。但是一旦期权到期，该合成头寸就会失效。

示意图如图8-56所示。
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图　8-56

3.2.2　用期权合成股票空头头寸

投资者可以通过与持有标的物、到期日和执行价格相同的看涨期权空头头寸与看跌期权多头头寸来合成标的物（股票）空头头寸。

当股票的价格高于看涨期权的执行价格，看涨期权被执行，看涨期权空头头寸保留了股票价格上涨、收益下跌的趋势。

当股票的价格低于看跌期权的执行价格，看跌期权被执行，看跌期权多头头寸保留了股票价格上涨、收益下跌的趋势。

示意图如图8-57所示。

[image: ]


图　8-57

3.2.3　合成看跌期权头寸

利用看涨期权多头头寸和股票的空头头寸可以合成一份看跌期权的多头头寸。这是因为：

当股票价格未达到看涨期权的执行价格，或者看涨期权的收益不足以弥补股票空头对整个组合的影响时，整个组合的收益随着股票价格的上升而下降。

当看涨期权被执行，且收益可以弥补股票空头的影响，整个组合的收益被固定在一个确定的收益水平。

这里需要注意的是，之所以需要合成一份看跌期权（而不是直接买入看跌期权）是因为在芝加哥期货交易所刚成立的时候，市场上只有看涨期权，并没有看跌期权。这时如果投资者想要在股票价格下降时获利，就无法直接从市场上买到看跌期权，但是可以通过合成的方式来解决这个问题。后来经过金融市场不断地发展，市场上出现了很多种流动性非常好的看跌期权，这时投资者不需要通过合成头寸就能够获得股票下跌时的收益。尽管如此，对投资者而言，知道如何合成看跌期权还是很重要的。因为有时市场上各类期权的错误定价会导致合成一份看跌期权的成本比直接买入一份看跌期权要低，这样一来，投资者可以降低成本以获得更高的收益。

示意图如图8-58所示。

3.2.4　合成看涨期权头寸

持有一份股票的多头头寸和该股票看跌期权的多头头寸可以合成一份看涨期权多头头寸。这是因为：

当看跌期权被执行时，它的收益抵消了股票价格上升带来的收益，将整个组合的收益固定在一个确定的水平。

当看跌期权不被执行或者看跌期权的收益不足以抵消股票价格上升的影响时，整个组合的收益随着股票价格的上升而上升。
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图　8-58

这个策略也是非常著名的保护性看跌期权，它可以消除股票价格下跌的风险，同时保留了股票价格上涨时的收益。

示意图如图8-59所示。
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图　8-59


【例题】合成看涨期权


假设现在的股票价格为50元。问：

（1）如何合成一个看涨期权的多头头寸？

（2）在到期日股票价格分别为80元和20元时，计算看涨期权多头的收益和合成看涨期权多头的收益。


解答：


（1）以50元买入一只股票同时买入执行价格为50元的看跌期权，可以合成执行价格为50元的看涨期权的多头头寸。

（2）如果股票价格为80元，在不考虑期权费的情况下，看涨期权多头方的收益为30元。此时看跌期权多头方的收益为0，同时股票本身收益为30元，所以合成的看涨期权收益也为30元。

如果股票价格为20元，则看涨期权多头方的收益为0元。此时看跌期权多头方的收益为30元，同时股票本身亏损30元，所以合成的看涨期权收益也为0元。

3.2.5　利用期货合约/远期合约合成头寸

持有股票一方可以通过签订远期合约/期货合约来锁定未来股票的交易价格，从而获得无风险利率，合成现金头寸，即：

风险资产（股票）+期货的空头=无风险利率

或：

股票-期货=无风险利率

因此这个策略还可以被称为合成无风险利率（synthetic risk-free rate），或者有时被称为合成现金（synthetic cash）。

我们可以理解为投资者持有股票，所以拥有了股票的价格变动风险，当投资者同时卖空一份期货合约，实际上就是将股票的价格变动风险转移给了交易对手方。此时投资者的整个投资组合就没有了市场风险，所以可以获得一个无风险利率。但这里要注意的是，如果该股票在合约期会分派股利，则无风险利率实际上等于股利的收益与远期/期货合约的收益之和。

同样地，持有货币的一方，通过签订远期合约/期货合约，约定在合约到期时买入股票，从而合成持有风险资产的头寸，即：

风险资产（股票）=期货合约/远期合约+现金头寸（无风险利率）

3.2.6　外汇期权

投资人可以通过外汇期权来对冲外汇资产/负债的风险。外汇期权又称货币期权，期权买方享有在合约到期或到期之前以规定的价格购买或卖出一定数额某种外汇资产的权利；而期权卖方收取期权费，并且有义务在买方要求执行时卖出（或买进）期权买方买进（或卖出）的该种外汇资产。所以期权是一种权利与义务不对等的衍生产品。


【例题】合成头寸


假设A公司是一家法国企业，一个月后将支付给一家中国企业100万元人民币。欧元兑人民币的即期汇率是7人民币/欧元（1欧元可兑换7人民币）。由于担心人民币升值（欧元贬值），A公司决定用衍生品对冲外汇风险。A公司可以通过签订外汇远期合约或者买入人民币看涨期权的头寸来对冲。

假设远期合约约定的汇率及外汇期权的执行汇率均为欧元/人民币=7.2。计算1个月后，在下列情形下，采用直接结算、签订外汇远期合约、签订外汇期权三种方式分别需要支付的欧元金额。

（1）欧元兑人民币的汇率是7.5。

（2）欧元兑人民币的汇率是6.8。


解答：


·直接结算

如果欧元兑人民币的汇率是7.5，则A公司需要支付[image: ]
 （欧元）。

如果欧元兑人民币的汇率是6.8，则A公司需要支付[image: ]
 （欧元）。

·签订外汇远期合约

一个月后，A公司执行合约，以合约约定的汇率欧元/人民币=7.2进行结算，则无论即期汇率水平如何变化，A公司都需要支付[image: ]
 =138889（欧元）。

·签订外汇期权

如果欧元兑人民币的汇率是7.5，说明人民币贬值（小于执行价格），此时不执行期权。A公司按到期时的即期汇率兑换人民币，即需要支付133333欧元。

如果欧元兑人民币的汇率是6.8，说明人民币升值（大于执行价格），此时执行期权。A公司按执行价格兑换人民币，即需要支付138889欧元。

从这一题中可以看出，虽然投资者买入的是人民币的看涨期权，但是只有当到期时的即期汇率低于执行汇率时才执行，这是因为我们的标价方法是以1欧元可兑换多少人民币进行标价的。所以在外汇中我们要特别注意货币的标价方式，要根据货币的升值还是贬值来判断期权是否执行，而不是仅仅依靠数字的大小来判断。

另外在外汇期权中，看涨期权和看跌期权是配对出现的。一种货币的看涨期权就相当于另一种货币的看跌期权，在这个例子中就是人民币的看涨期权等同于欧元的看跌期权。

综上所述，尽管远期合约/期货合约也可以达到对冲外汇风险的作用，但是由于远期合约/期货合约的价格、签订合约的双方的权利和义务均被锁定，因此投资人有可能损失外汇反向变化带来的收益。而期权由于收益/损失以及双方的权利义务均有不对称性，投资人可以通过选择是否执行期权，达到收益最大化。通常期权的买方为了获得这种选择权，就需要在合约期初支付一定的费用，我们称之为期权费（option premium）。


3.3　持保看涨期权与保护性看跌期权★★

李老师说

持保看涨期权与保护性看跌期权在一级中就学习过，相对比较熟悉。这两个策略都是由一个期权的头寸和一个现货的头寸组成。考生需要掌握每个策略的最大收益、最大损失以及盈亏平衡点的计算。

3.3.1　持保看涨期权和保护性看跌期权概述

持保看涨期权是一种非常常见的一种策略，无论是个人投资者或机构投资者都会经常使用。这种策略的头寸是：当投资者已经拥有了某只股票的同时卖出该股票的看跌期权（short call option），这时投资者可获得期权费。

如果投资者已经拥有了某只股票，同时买入该股票的看跌期权，则这种策略称为保护性看跌期权。从该策略的名字可以看出，这个头寸保护了标的资产价值，消除了其价格下降的风险。

在实务中有一种简单的方法对期权的基本性质进行识别。比如XYZ June 20 put表示标的资产为XYZ公司股票的看跌期权，到期时间为6月，执行价格为20美元。这里有一点需要特别注意，June 20不代表到期日为6月20日，20代表的是该期权的执行价格。

3.3.2　采用持保看涨期权策略的原因

持保看涨期权策略的其中一个头寸是卖出看涨期权，当标的资产价格上升时，该头寸会有亏损，因此该策略相当于放弃了标的资产价格上涨的好处。那么投资者为什么还要使用这种策略呢？原因有以下三个：

（1）卖出期权可以获得期权费，当然同时也失去了股票上涨的收益。所以如果投资者认为股票价格未来不会有大幅的上涨，他们就更偏向于卖出看涨期权来获得额外的收益。

（2）增加市场中期权的流动性。

（3）帮助投资者实现目标价格。比如某股票现在的市场价格为23.5元，投资者认为24元是它的合理定价，那么他可以卖出执行价格为24元的看涨期权，这样一来如果到期股票价格高于24元，投资者可以将股票以目标价格卖出，同时还能多获得一份期权费。如果投资者不通过这种方式，而是直接将股票以24元卖出，就无法获得期权费。

3.3.3　持保看涨期权的收益分析

因为持保看涨期权的头寸是买入股票和卖出看涨期权，所以它的形状类似于看跌期权空头头寸，示意图如图8-60所示。
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图　8-60

从上图中可以定性地看出，当到期时股票价格等于期权执行价格时，该头寸获得最大收益。该收益应为执行价格与当前股票价格的差，再加上期权费。

这是因为，到期日时如果股票价格上升且超过执行价格，则看涨期权的买方便会行权，此时超过执行价格的收益归属于期权的买方。如果股票价格下降，则投资者会有亏损，但期初收到的期权费会在一定程度上弥补亏损。因此该策略的盈亏平衡点应为现在股票价格与期权费的差。

我们也可能根据这两个头寸的组合计算出持保看涨期权的最大收益与盈亏平衡点。首先需要明确的是，在计算衍生组合收益的时候，有两种方法，一种是不包含期权费的，因为不管未来市场情况如何变化，期权费在合约签订的期初已经确定了。对于不包含期权费的方法，称为计算该头寸的价值。另一种是包含期权费的方法，称为计算该头寸的损益。

持保看涨期权到期时价值=ST
 -max［（ST
 -X），0］

持保看涨期权到期时损益=（ST
 -S0
 ）-［max（0，ST
 -X）-C］

式中　S0
 ——期权开始时，标的股票每股价格；

X——期权的执行价格；

ST
 ——期权到期时的标的股票每股价格；

c——看涨期权的期权费

当ST
 >X时，期权被执行，股票交割，保护性买权有一个确定的最大收益：
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当ST
 =0时，期权不被执行，保护性买权有最大亏损：
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保护性买权盈亏平衡点存在于当ST
 <X时，此时期权不被执行：
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则盈亏平衡点是：
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【例题】持保看涨期权


假设投资者持有ABC公司的股票，目前股票价格是16元/股。投资人卖出一份11月到期的看涨期权，期权的执行价格为17元/股，收取期权费1.3元，则：

最大收益=（X-S0
 ）+c0
 =（17-16）+1.3=2.30（元）

最大亏损=c0
 -S0
 =1.3-16=-14.70（元）

盈亏平衡点=S0
 -c0
 =16-1.3=14.70（元）

结果如图8-61所示。
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图　8-61

3.3.4　保护性看跌期权

保护性看跌期权的头寸为买入一份股票并买入一份该股票的看跌期权，其形状类似于看涨期权多头头寸，示意图如图8-62所示。
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图　8-62

在这种头寸下，投资人认为股票价格将上涨，买入股票可赚取收益。同时，投资者买入看跌期权以对冲股价下跌的风险。保护性看跌期权类似于保险。

风险：由于需要支付期权费，长期采用保护性看跌期权策略将会对达到目标收益产生不利影响。

接下来我们讨论一下保护性看跌期权的最大收益、最大亏损和盈亏平衡点。

计算公式是将买入股票和买入看跌期权两个头寸直接相加：
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式中　S0
 ——期权开始时，标的股票每股价格；

X——期权的执行价格；

ST
 ——期权到期时的标的股票每股价格；

p——看跌期权的期权费。

当ST
 ≥X时，期权不被执行，股票不交割，保护性看跌期权获得无限的最大收益：
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当ST
 <X时，期权被执行，保护性看跌期权有确定性的最大亏损：
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保护性看跌期权盈亏平衡点存在于ST
 >X时，此时期权不被执行：
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则盈亏平衡点是：

[image: ]



【例题】保护性看跌期权


假设投资者持有XYZ公司的股票，目前股票价格是23元/股。由于担心股票价格下跌，投资人买入一份11月到期的看跌期权，期权的执行价格为20元/股，支付期权费1.5元，则：

最大收益=ST
 -S0
 -p=（ST
 -23）-1.5=ST
 -21.5（元）

最大亏损=X-S0
 -p=20-23-1.5=-4.5（元）

盈亏平衡点=S0
 +p=23+1.5=24.5（元）

结果如图8-63所示。
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图　8-63

3.3.5　持保看涨期权与保护性看跌期权的delta值

根据此前的学习，我们知道delta值衡量了标的资产价格变化一单位情况下期权价格的变化程度。其中对于看涨期权而言，delta为正数，且变动范围为0～1之间；对于看跌期权来说，delta值为负数，且变动范围为-1～0之间。如果是平价看涨期权，它的delta值为0.5；如果是平价看跌期权，它的delta值为-0.5。对于股票的多头方来说，delta值为1，对于股票的空头方来说，delta值为-1；同样地，远期多头方的delta值为1，远期空头方的delta值为-1。对于一个期权组合来说，其自身也存在delta值。

因为持保看涨期权的头寸=股票多头+看涨期权的空头，所以delta=[image: ]
 1-deltacall
 ，即：

covered call delta=delta of stock-delta of a call option

同理，因为保护性看跌期权的头寸=股票多头+看跌期权的多头，所以delta=[image: ]
 =[image: ]
 =1+deltaput
 ，即：

protective put delta=delta of stock+delta of a put option


【例题】delta策略


试分析平价持保看涨期权与平价保护性看跌期权的delta值是否相同。


解答：


对于平价看涨期权来说，其delta值为0.5，对于平价看跌期权来说，其delta值为-0.5。

平价持保看涨期权的delta=股票delta+看涨期权空头方的delta=1+（-0.5）=0.5。

平价保护性看跌期权的delta=股票delta+看跌期权多头方的delta=1+（-0.5）=0.5。

因此两者的delta值是相同的，即对于基础资产价格的小幅变动，这两个头寸的损益是相似的。

3.3.6　现金担保看跌期权

现金担保看跌期权（writing cash-secured puts）即看跌期权空头，它与卖出一个看跌期权的头寸所不同的是，现金担保看跌期权需要将与看跌期权执行价格相等的金额存入到指定账户中。

现金担保看跌期权的最大收益、最大损失及盈亏平衡点与看跌期权空头头寸的计算一致，我们在此处不赘述。


3.4　价差与组合期权★★

李老师说

在学习中，考生可以结合策略的图形进行记忆，了解策略的原理，掌握计算每个策略的最大收益、最大亏损及盈亏平衡点。

3.4.1　牛市价差和熊市价差

牛市价差（bull spread）与熊市价差（bear spread）均由两个相同类型、相同到期日的期权构成。看涨期权、看跌期权均可以用来构建这两个价差策略。


1.牛市价差


当投资人认为股票价格将会上涨时，通过买入一份执行价格较低的期权、卖出一份执行价格较高的期权构建牛市价差，从而盈利。

当基础资产的价格上升时，该策略提供了有限的收益；当基础资产的价格下降时，该策略也会产生有限的损失。

（1）用看涨期权构建牛市价差的图形如图8-64所示。

需要注意的是，在看涨期权构建的牛市价差中，买入执行价格低的看涨期权用来赚取利润，卖出执行价格高的看涨期权用来降低整个策略的成本。执行价格低的看涨期权更可能被执行，所以它的期权费更贵；而执行价格高的看涨期权被执行的可能性更小，所以它的期权费更便宜。整个组合的收益是：
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图　8-64

收益=［max（0，ST
 -XL
 ）-cL
 ］-［max（0，ST
 -XH
 ）-cH
 ］

式中　ST
 ——期权到期时，股票的价格；

XL
 ——整个策略中较低的执行价格；

XH
 ——整个策略中较高的执行价格；

cL
 ——执行价格较低期权的期权费；

cH
 ——执行价格较高期权的期权费。

当ST
 ≥XH
 时，两个期权均被执行，牛市价差有确定的最大收益：

［max（0，ST
 -XL
 ）-cL
 ］-［max（0，ST
 -XH
 ）-cH
 ］=（ST
 -XL
 -cL
 ）-（ST
 -XH
 -cH
 ）

=XH
 -XL
 +cH
 -cL


当ST
 ≤XL
 时，两个期权均不被执行，牛市价差有确定最大损失：

［max（0，ST
 -XL
 ）-cL
 ］-［max（0，ST
 -XH
 ）-cH
 ］=（0-cL
 ）-（0-cH
 ）=cH
 -cL


当XL
 <ST
 <XH
 时，执行价格较低的期权被执行，执行价格较高的期权不被执行，牛市价差的盈亏平衡点位于这个区间中：

［max（0，ST
 -XL
 ）-cL
 ］-［max（0，ST
 -XH
 ）-cH
 ］=（ST
 -XL
 -cL
 ）-（0-cH
 ）

=ST
 -XL
 -cL
 +cH
 =0

则盈亏平衡点是：

ST
 =XL
 +cL
 -cH



【例题】牛市看涨期权价差


某投资者用看涨期权构建了牛市价差策略。在该策略中，看涨期权的执行价格分别为20元与25元，期权费分别为1元与1.5元。

要求：计算该头寸的最大收益、最大亏损与盈亏平衡点的价格。


解答：


因为看涨期权的执行价格越高，越不容易被执行，所以期权费越便宜，因此执行价格为25元的看涨期权对应的期权费为1元，执行价格为20元的看涨期权对应的期权费为1.5元。

最大收益=XH
 -XL
 +cH
 -cL
 =25-20+1-1.5=4.5（元）

最大亏损=cH
 -cL
 =1-1.5=-0.5（元）

盈亏平衡点的价格=XL
 +cL
 -cH
 =20+1.5-1=20.5（元）

（2）用看跌期权构建牛市价差的图形如图8-65所示。
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图　8-65

在看跌期权构建的牛市价差中，卖出执行价格较高的看跌期权用来获得收益，即期权费。买入执行价格低的看跌期权用来对冲股价下跌的风险。执行价格较高的看跌期权更容易被跌破，从而更容易被执行，所以其期权费更高；相反执行价格较低的看跌期权更不容易被执行，所以其期权费更低。组合的收益是：

收益=-［max（0，XH
 -ST
 ）-pH
 ］+［max（0，XL
 -ST
 ）-pL
 ］

式中　ST
 ——期权到期时，股票的价格；

XL
 ——整个策略中较低的执行价格；

XH
 ——整个策略中较高的执行价格；

pL
 ——执行价格较低期权的期权费；

pH
 ——执行价格较高期权的期权费。

当ST
 ≥XH
 时，两个期权均不被执行，牛市价差有确定的最大收益：

-［max（0，XH
 -ST
 ）-pH
 ］+［max（0，XL
 -ST
 ）-pL
 ］=-（0-pH
 ）+（0-pL
 ）=pH
 -pL


当ST
 ≤XH
 时，两个期权均被执行，牛市价差有确定最大损失：

-［max（0，XH
 -ST
 ）-pH
 ］+［max（0，XL
 -ST
 ）-pL
 ］=-（XH
 -ST
 -pH
 ）+（XL
 -ST
 -pL
 ）

=XL
 -XH
 +pH
 -pL


当XL
 <ST
 <XH
 时，执行价格较高的期权被执行，执行价格较低的期权不被执行，牛市价差的盈亏平衡点介于这个区间：

-［max（0，XH
 -ST
 ）-pH
 ］+［max（0，XL
 -ST
 ）-pL
 ］=-（XH
 -ST
 -pH
 ）+（0-pL
 ）

=-XH
 +ST
 +pH
 -pL
 =0

则盈亏平衡点是：

ST
 =XH
 +pL
 -pH



2.熊市价差


当投资人认为股票价格将会下跌时，通过买入一份执行价格较高的期权、卖出一份执行价格较低的期权构建熊市价差，从而盈利。

当基础资产的价格下降时，该策略会产生有限的收益；当基础资产的价格上升时，该策略也会产生有限的损失。

（1）用看涨期权构建熊市价差的图形如图8-66所示。
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图　8-66

在看涨期权构建的熊市价差中，卖出执行价格较低的期权以获得收益，即期权费。买入执行价格高的期权以对冲股价上涨的风险。同样的，XL
 <XH
 ，cL
 >cH
 。整个组合的收益是：

收益=-［max（0，ST
 -XL
 ）-cL
 ］+［max（0，ST
 -XH
 ）-cH
 ］

式中　ST
 ——期权到期时，股票的价格；

XL
 ——整个策略中较低的执行价格；

XH
 ——整个策略中较高的执行价格；

cL
 ——执行价格较低期权的期权费；

cH
 ——执行价格较高期权的期权费。

当ST
 ≤XL
 时，两个期权均不被执行，熊市价差有确定的最大收益：

-［max（0，ST
 -XL
 ）-cL
 ］+［max（0，ST
 -XH
 ）-cH
 ］=-（0-cL
 ）+（0-cH
 ）=cL
 -cH


当ST
 ≥XH
 时，两个期权均被执行，熊市价差有确定最大损失：

-［max（0，ST
 -XL
 ）-cL
 ］+［max（0，ST
 -XH
 ）-cH
 ］=-（ST
 -XL
 -cL
 ）+（ST
 -XH
 -cH
 ）

=XL
 -XH
 +cL
 -cH


当XL
 <ST
 <XH
 时，执行价格较低的期权被执行，执行价格较高的期权不被执行，熊市价差的盈亏平衡点介于这个区间：

-［max（0，ST
 -XL
 ）-cL
 ］+［max（0，ST
 -XH
 ）-cH
 ］=-（ST
 -XL
 -cL
 ）+（0-cH
 ）

=-ST
 +XL
 +cL
 -cH
 =0

则盈亏平衡点是：

ST
 =XL
 +cL
 -cH


（2）用看跌期权构建熊市价差的图形如图8-67所示。

在看跌期权构建的熊市价差中，买入执行价格高的期权用来赚取利润，卖出执行价格低的期权用来降低整个策略的成本。整个组合的收益是：

［max（0，XH
 -ST
 ）-pH
 ］-［max（0，XL
 -ST
 ）-pL
 ］

式中　ST
 ——期权到期时，股票的价格；

XL
 ——整个策略中较低的执行价格；

XH
 ——整个策略中较高的执行价格；

pL
 ——执行价格较低期权的期权费；

pH
 ——执行价格较高期权的期权费。
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图　8-67

当ST
 ≤XL
 时，两个期权均被执行，熊市价差有确定的最大收益：

［max（0，XH
 -ST
 ）-pH
 ］-［max（0，XL
 -ST
 ）-pL
 ］=（XH
 -ST
 -pH
 ）-（XL
 -ST
 -pL
 ）

=XH
 -XL
 -pH
 +pL


当ST
 ≥XH
 时，两个期权均不被执行，熊市价差有确定最大损失：

［max（0，XH
 -ST
 ）-pH
 ］-［max（0，XL
 -ST
 ）-pL
 ］=（0-pH
 ）-（0-pL
 ）

=pL
 -pH


当XL
 <ST
 <XH
 时，执行价格较高的期权被执行，执行价格较低的期权不被执行，熊市价差的盈亏平衡点介于这个区间：

［max（0，XH
 -ST
 ）-pH
 ］-［max（0，XL
 -ST
 ）-pL
 ］=（XH
 -ST
 -pH
 ）-（0-pL
 ）

=XH
 -ST
 -pH
 +pL
 =0

则盈亏平衡点是：

ST
 =XH
 +pL
 -pH


风险：牛市价差和熊市价差策略在抵消风险的同时，将收益固定在特定的区域，限制了长期收益的实现。

3.4.2　日历价差

价差可以分为两种，一种是由于执行价格不同所造成的（其他条件相同），另一种是由于期权到期日不同所造成的（其他条件相同）。日历价差属于后者。

如果买入远期到期的期权，卖出近期到期的期权，我们将其称为长期日历价差；反之，如果买入近期到期的期权，卖出远期到期的期权，则为短期日历价差。

假设XYZ公司现在的（4月）股票价格为20元，预测7月该公司的股票价格会大涨，在此之前股票价格维持稳定。基于该预测基金经理可以买入7月到期的看涨期权（长期看涨期权，执行价格为20元），卖出执行价格也为20元的短期看涨期权。因为在7月之前股票价格稳定不变，所以短期看涨期权不执行，但投资者可以获得期权费。而预测7月股票价格将上涨，长期看涨期权可以获得股票上涨所带来的好处。

李老师说

日历价差只要掌握其原理即可，并不需要掌握其头寸的收益计算。

3.4.3　跨式期权交易

跨式期权（straddle）是指同时买入相同执行价格及期限的看涨和看跌期权。

当投资人认为股票的价格将发生大幅波动时，则进入跨式期权多头头寸，同时买入看涨和看跌期权。此时，如果股票价格不发生大幅变化，则投资人将发生亏损。

[image: ]


图　8-68

当投资人认为股票的价格波动较小时，则进入跨式期权空头头寸，同时卖出看涨和看跌期权。此时，如果股票价格发生大幅变化，则投资人将发生巨额亏损。

跨式期权多头头寸的图形如图8-68所示。

跨式组合多头头寸的收益是：

［max（0，ST
 -X）-c］+［max（0，X-ST
 ）-p］

式中　ST
 ——期权到期时，股票的价格；

X——看涨和看跌期权的执行价格；

c——看涨期权的期权费；

p——看跌期权的期权费。

当股票价格发生大幅变化时，跨式期权多头头寸有无限大的收益。

当股票价格不发生任何变化时，跨式期权多头头寸有最大损失，即两份期权的期权费：

［max（0，ST
 -X）-c］+［max（0，X-ST
 ）-p］=（0-c）+（0-p）=-c-p

跨式期权有两个盈亏平衡点：

·当股票价格下跌时，看跌期权被执行，看涨期权不被执行：

［max（0，ST
 -X）-c］+［max（0，X-ST
 ）-p］=（0-c）+（X-ST
 -p）

=X-ST
 -c-p=0

盈亏平衡点是：

ST
 =X-c-p

·当股票价格上涨时，看涨期权被执行，看跌期权不被执行：

［max（0，ST
 -X）-c］+［max（0，X-ST
 ）-p］=（ST
 -X-c）+（0-p）

=ST
 -X-c-p=0

盈亏平衡点是：

ST
 =X+c+p

跨式期权多头头寸最大风险发生在标的资产价格不发生大幅变化时，最大的损失是两份期权费。而与多头头寸相反，跨式期权空头头寸的最大风险发生在标的资产价格发生大幅变化时，头寸会有无限大的风险。


【例题】跨式期权


假设XYZ公司的股票价格为50元，以该股票为标的看涨期权的期权费是2.5元，看跌期权的期权费为2.3元。期权将于三个月后到期。


要求
 ：计算该策略达到盈亏平衡点时的年化收益率。


解答：


当股票价格的变化超过两份期权费（2.5+2.3）时，跨式期权开始盈利，它的盈亏平衡点为50±（2.5+2.3）。

因此达到盈亏平衡点的收益率为[image: ]
 ，其年化收益率是9.6%×4=38.4%

3.4.4　保护性封顶保底策略

保护性封顶保底策略（collars）示意图如图8-69所示。
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图　8-69

头寸组成：买入一只股票、买入一份看跌期权、卖出一份看涨期权。该策略可以看作由一份持保看涨期权和一份保护性看跌期权组成。

如果看跌期权看涨期权的期权费相同，则该策略被称为零成本保护性封顶保底策略（zero-cost collar）。

原理解析：由于担心股票价格下跌，买入看跌期权可防止股票价格下跌，而卖出看涨期权可收取期权费从而降低成本。

风险：保护性保底封顶策略兼具了持保看涨期权和保护性看跌期权的特点，因此它的风险也兼具了二者的风险，在抵消风险的同时，将收益固定在了特定的区域，限制了长期收益的实现。

保护性保底封顶的最大收益、最大亏损和盈亏平衡点的计算是将买入股票、买入看跌期权和卖出看涨期权三个头寸直接相加：

（ST
 -S0
 ）+［max（0，Xp
 -ST
 ）-p］-［max（0，ST
 -Xc
 ）-c］

式中　S0
 ——期权开始时，标的股票每股价格；

Xc
 ——看涨期权的执行价格；

Xp
 ——看跌期权的执行价格；

ST
 ——期权到期时的标的股票每股价格；

C——看涨期权的期权费；

p——看跌期权的期权费。

当ST
 >Xc
 时，看涨期权被执行，看跌期权不被执行，保护性保底封顶获得确定的最大收益：

（ST
 -S0
 ）+［max（0，Xp
 -ST
 ）-p］-［max（0，ST
 -Xc
 ）-c］

=ST
 -S0
 +（0-p）-［（ST
 -Xc
 ）-c］=Xc
 +c-S0
 -p

当ST
 <Xp
 时，看涨期权不被执行，看跌期权被执行，保护性保底封顶获得确定的最大亏损：

（ST
 -S0
 ）+［max（0，Xp
 -ST
 ）-p］-［max（0，ST
 -Xc
 ）-c］

=（ST
 -S0
 ）+［（Xp
 -ST
 ）-p］+c=Xp
 +c-S0
 -p

保护性保底封顶的盈亏平衡点存在于Xc
 ≥ST
 ≥Xp
 之间，此时看涨期权和看跌期权均不被执行：

（ST
 -S0
 ）+［max（0，Xp
 -ST
 ）-p］-［max（0，ST
 -Xc
 ）-c］=ST
 -S0
 -p+c=0

则其盈亏平衡点是：

ST
 =S0
 +p-c


【例题】保护性保底封顶


1.假设投资者持有XYZ公司的股票，目前股票价格是15元/股。由于担心股票价格下跌，投资人买入一份一个月后到期的看跌期权，期权的执行价格为14元/股，支付期权费1.5元。投资人卖出一份相同到期日，执行价格为16元/股的看涨期权以降低期权费成本，收到期权费1.8元，则到期时：

最大收益=Xc
 +c-S0
 -p=16+1.8-15-1.5=1.3（元）

最大亏损=Xp
 +c-S0
 -p=14+1.8-15-1.5=-0.7（元）

盈亏平衡点=S0
 +p-c=15+1.5-1.8=14.7（元）

结果如图8-70所示。

2.假设XYZ公司的股票价格为50元，以该股票为标的看涨期权的期权费是2.5元，看跌期权的期权费为2.3元。期权将于三个月后到期。
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图　8-70

要求：计算该策略达到盈亏平衡点时的年化收益率。


解答：


达到盈亏平衡点的收益率为[image: ]
 ，其年化收益率是9.6%×4=38.4%。


3.5　衍生产品策略的应用

3.5.1　衍生产品策略应用的注意事项

期权本身存在较高的风险，但当它与其他资产结合使用时，则可构成能够满足投资人和基金经理风险/收益需求的产品，帮助投资人和基金经理迅速适应不断变化的市场条件，将风险控制在可控范围内，满足客户的需求。在选择衍生产品策略时，我们需要注意以下几点：

·投资人在选择恰当期货策略时，需要综合考虑诸多因素。不仅要考虑到标的资产本身的市场变化，还要考虑到期权的特性。

·投资人可以选择不同的衍生产品来达到同一目标，每种衍生产品组合策略均有自己的优势和风险。

·如果需要使用期权的空头头寸，投资人则需考虑空头头寸提前行权可能带来的影响。

3.5.2　金融策略的选择

对于不同市场环境下的不同策略组合，我们总结如表8-14所示。

表　8-14

[image: ]


如表所示，如果我们预测市场为强牛市，则投资者只需买入看涨期权，以获取所有上涨空间的利润。如果投资者预测市场为普通牛市，即投资者预测市场不会涨得特别高，此时在买入看涨期权的同时卖空看跌期权可以获取一部分的期权费抵消期初成本。如果投资者预测市场小幅上涨，买入的看涨期权需要支付的期权费可能会比上涨所带来的利润更大，那么投资者则会选择卖出看跌期权以赚取一定的期权费。此外，如果预测市场未来的波动性非常高，投资者可以通过买入跨式期权来获利。

3.5.3　盈亏平衡点分析

在期权交易中，期权的隐含波动率是一个极为重要的指标。期权的市场价格受其供求的影响，所以期权市场价格的隐含波动率是市场价格的真实映射，反映了市场对标的物波动率的看法。
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式中，%ΔP=[image: ]
 。

在考虑是否买入跨式期权时，投资人可以根据达到盈亏平衡点时股票的收益计算收益率并将其年化，然后将年化后的收益率与目标期权的隐含波动率比较，如果年化收益率接近或者低于隐含波动率，则说明期权被低估，可以买入跨式期权。


【例题】隐含波动率


假设XYZ公司的股票价格为25元，以该股票为标的看涨期权的期权费是1.3元，看跌期权的期权费为1元。期权将于1个月后到期（21个交易日）。

求：跨式期权股票价格到盈亏平衡点的年化波动率。


解答：


跨式期权到达盈亏平衡点时的收益率为[image: ]
 。
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第9章　另类投资


学科介绍


这门课程主要讨论了三类另类投资的产品：房地产、非上市公司股权和大宗商品。

房地产的投资包括直接投资和间接投资。第1节和第2节分别介绍了如何对直接投资和间接投资的房地产进行分析与估值。

对非上市公司的股权投资可以分为主要的两大类，即风险投资和并购投资。我们会分别从私募股权投资公司和私募股权投资基金的投资者的角度来说明如何对非上市公司进行估值与衡量基金的投资业绩。

最后一部分是对大宗商品投资的概述，它介绍了不同的市场参与者、各类大宗商品的子版块以及不同的投资工具等。


1　房地产直接投资

本节说明

本节主要讲另类投资中的一种类别——房地产的相关概念与估值方法。本节的主要内容包括房地产投资的特点、风险、分类、估值方法、投资指数等。其中三类地产估值方法是本节学习的重点。在本节的学习中，我们将接触到一系列诸如资本化率、债务覆盖比率等名词术语，掌握这些术语的经济含义以及计算方法是本节学习的一个难点。此外，大家在本节的学习中除了注意知识点间的逻辑梳理外，还一定要重视对例题的理解。

知识点自查清单

·房地产投资概述★★

·房地产的估值概述

·收入法★★★

·成本法★★★

·可比售价法★★

·房地产投资指数★

·直接的债务型房地产投资★

李老师说

CFA二级另类投资主要包含三类：第一类是房地产投资；第二类是非上市公司股权投资；第三类是大宗商品投资。前两类投资是考试的重中之重，大家要给予重视。

另外需要注意的是，CFA中房地产投资的研究主要是针对大笔资金的投资组合，组合中用于房地产投资的资金往往可以买下一个或者多个小区，个人买房自用则不属于该范围。


1.1　房地产投资概述★★

房地产投资的划分可以从两个维度分别考虑，第一个维度以“直接投资”（private）或是“间接投资”（public）为划分界限。所谓“直接投资”，就是指投资人的资金直接转换成了房产，例如投资者自己购买了一幢办公用地。但是如果是居民购房自住的情况就不属于“直接投资”，因为购置的房产用于自住不会产生租金收入。而“间接投资”本质上是指投资人将个人资金汇集在一起形成房地产基金，再用于购买不同的标的资产；此时每个投资者获得的就是房产所有权相关证券的份额。需要注意的是，“直接投资”形式的房地产投资金额往往比较大，投资者必须具备一定的物业管理经验，因为此类投资可能面临拖欠租金、设施维护维修等诸多问题。而“间接投资”形式的房地产投资通常采取基金募集的方式，购买基金份额比直接投资更具流动性，同时资金可以实现投资不同房地产分散化的效果。此外，房地产基金通常由专业的基金经理管理，因此投资者无须具备相关物业管理经验。

房地产投资的第二个维度以“债券”和“股票”两种形式来划分。如果投资者是以借贷的形式投资房地产市场，那么此类投资就是债券（debt）类投资，例如个人向银行贷款买房就可以看作是银行以债券形式对房地产进行的投资。如果投资者是以股票的形式投资房地产市场，那么这类投资就被划归为股权（equity）类投资，股权类投资的投资者拥有房屋的所有权，可以决定房产的使用方式。这两类投资维度就把房地产投资划分为四个象限，每一象限内的投资品如表9-1所示。

表　9-1
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住房贷款（mortgages）：是一种直接的债券形式的房地产投资，银行提供的贷款直接用于购房。

个人直接出资购房（direct investments such as sole ownership）、少数人合资购房（partnerships）以及其他集资购房（other forms of commingled funds）形式都属于以直接的股权形式投资房地产市场。

住房抵押贷款证券（mortgage-backed security，MBS）：是一种间接的债券形式的房地产投资。投资者先购买了MBS，MBS筹集的资金进入银行，银行再拿这笔资金进行放贷用于购房，这种投资方式显然是一种间接投资行为，并且是以债券形式完成的。

房地产信托投资基金份额（shares of REITs）和房地产开发商的股权（REOCs）：属于间接的股权形式的房地产投资。

李老师说

这四类投资形式在考试中的重要程度有所不同，其中针对住房贷款的研究主要是站在银行的角度，考虑其购房者的信用违约风险，不涉及具体的估值计算。住房抵押贷款证券是固定收益科目中学习的重点，不作为本学科的学习重点。在另类投资中我们主要研究的是股权投资，包括直接投资和间接投资，在直接投资中，我们会着重讲解直接投资房地产的估值等问题；而在间接投资中，我们会重点研究REITs。

1.1.1　房地产的特征

房地产投资和传统的权益、固定收益投资有所区别，它具有自身的特性，主要表现在以下几个方面。

·差异化的不动产（heterogeneity and fixed location）：没有两个房产是完全一样的，即使同一地区、同一小区、同一单元、同一楼层的两个房产价值也可能存在差异，所以房地产市场基本就是一房一价，并且房地产不可以四处携带，属于不动产。

·极高的单位价值（high unit value）：由于房地产具有不可分割性，因此其单位价值远远高于股票和债券的单位价值，巨大的投资额限制了部分投资者的投资能力，也使得投资者构建一个多样化的资产组合变得更为困难。

·较高的物业管理要求（management intensive）：房地产要求房主或物业公司投入大量的物业管理精力，涉及的具体事项包括维修房产、协议征缴租金等。

·较高交易成本（high transaction cost）：房地产交易需要支付评估费、律师费、中介费、开发商和装修成本，因此其交易费用往往不菲。

·折旧（depreciation）：随着时间的推移，房地产会发生折旧，或者因为位置、设计等因素的改变，其价值会受到影响。

·需要债务资本（need for debt capital）：房地产获取和开发的成本都比较高，因此对房地产的投资往往需要外部债务融资的支持，所以房地产的价值也会受到利率水平以及外部融资获取难易程度的影响。

·缺乏流动性（illiquidity）：由于综上所述原因，房地产市场所需的交易时间通常比较长，市场需要一个很长的时间周期才能以房屋持有人认定的合理市场价格将相关房产出售。

·难以估值（price determination）：差异化和交易量小的特性使得房地产的估值行为变得很有必要。房地产市场的交易价格往往为其估值提供了一定了参考依据，但是有限的市场参与者以及缺乏专业的知识使得我们对房地产做出精确估值变得异常困难。因此房地产市场较之股票、债券市场就显得相对无效一些，而那些拥有领先消息和专业估值技术的群体可以在这一市场中获利。

间接的股权类投资品——房地产信托投资基金（REITs）克服了一些直接股权投资房地产的缺点，成为市场上的一种成熟、不可或缺的投资品种。REITs的优良特性主要表现在以下几点：

·REITs的交易活跃，所以REITs本身更能反映真实的市场价值。

·投资REITs能够使房地产投资组合本身实现多样化。

·REITs一般会由专业的基金经理来管理，所有投资者不需要具备一定的物业管理经验。

李老师说

我们在谈及房地产投资分散化效果时，其实涉及两个概念。分散化的第一个概念是指，投资者在投资了股票、债券的前提下，通过投资房地产投资品，可以实现其总的资产组合投资的分散化。在这种情况下，我们认为投资者直接投资房地产比投资REITs可以更好地实现分散化，因为相较于REITs，房地产的价格波动与股票、债券市场的关联性更小。

分散化的第二个概念是指，投资者有一个关于房地产投资品种的组合；在这个组合中，我们加入REITs的投资，可以加强以房地产作为标的物的投资组合的分散性。对于这两个不同的分散化概念，考生要加以区别，并在考试中灵活运用。

1.1.2　房地产的基本分类

这里关于房地产的分类与我们先前论述的关于房地产投资的分类维度有所不同，需要大家逐一辨识。

第一种维度是按照居民住宅与非居民住宅来分类的，具体标准如下。

·居民住宅（residential properties）：主要是指可以公认居住的地产，主要包括公寓（multi-family）、别墅［single-family（owner-occupied）houses］。当居民住宅以各类出租的形式获取佣金时，这样的居民住宅也可被划归为商业地产的范畴。

·非居民住宅（non-residential real estate properties）：包括除了公寓以外的其他商业地产，以及农场（farmland）、林场（timberland）和城市综合商业体（mixed-use development）。

第二种维度是按照商业与非商业地产来分类的，具体标准如下。

·商业地产（commercial real estate properties）：是指用于产生固定收入的房地产，包括公寓、办公楼（office）、仓库（industrial/warehouse）、商铺（retail）、医院（hospitality）、停车场（parking facilities）、酒店等（restaurants and recreational properties）。我们可以将这一类房地产理解为具有投资性质的房地产。

·非商业地产（non-commercial real estate）：主要指用于自住的房屋等。

·特殊类别（unique categories）：包括林场、农场等。这两类地产上的经济作物也可以为投资者带来收益，但这种收益方式与其他类别的地产显然有所不同，因此自成一类。

1.1.3　商业地产

CFA考试体系主要研究能在未来产生一定现金流的商业地产，所以接下来我们就主要研究商业地产的各大子分类。


1.办公楼


办公楼相较于住宅来说并没有刚性需求，通常购买办公楼的投资者本身并不使用购买的办公楼而是出租给各种公司、企业。从需求方面看，公司或企业为了避免大量的购置资金被长期占用，通常也会选择租赁而非购买的形式使用办公楼。因此办公楼的需求取决于以下方面。

·就业率的增长：就业率越高，需要的办公场所也就越多。这一点在劳动力密集型的行业中表现得尤为明显，例如金融和保险业。

·每个员工的人均办公面积：员工人均使用办公面积越大，对办公楼的需求也就越强；由于办公楼需求并不具备刚需，因此其市场价格的波动性也表现得更为强烈。

办公楼租期在全球范围内差距比较大，租期的长短主要取决于以下方面。

·对办公楼的满意度：通常对不满意的办公楼，签约的租期会偏短。

·租户的财务实力：财务实力越强的租户越倾向于签订长期的租约。

·未来租金变化的预期：当租户预期未来租金将要大涨时就更倾向于签订长期租约。

·延长租约的选择权：拥有该选择权的租户倾向于签订短期的租约。

租赁办公楼会产生一定的成本，例如水电气费，根据办公楼的运营费用支付方式的不同，我们可以将办公楼的租金分为以下各类。★

·毛租金（gross lease）：在这种租金模式下，运营费用是由业主承担的。

·净租金（net lease）：在这种租金模式下，运营费用是由租户承担的。此时，实际运营成本高于预期的风险也由租户承担。因为考虑到租户需要自行交纳运营费用，净租金方式下的租金低于毛租金。

·运营费用偿付（expenses reimbursement）：这种租金采用了结构化的形式。租期内的第一年业主需要承担全部运营成本，此后租期内的每一年度，业主仅在年初支付一定金额的运营成本，超过这个指定金额的部分运营费用就自动由租户承担。

当前办公楼租期时长在全球范围内表现出缩短的趋势；考虑到成本会大幅波动的影响，分析师对于办公楼成本的分析会格外详细。★

李老师说

我们分析租金时都是站在投资者的立场上，也就是收取租金的一方。对于毛租金，我们实际收到的租金还需要减去运营费用。因为在收取毛租金的同时，业主通常需要交纳运营费用。


2.商铺


同办公楼一样，商铺本身也没有刚性需求，商铺的需求取决于以下方面。

·消费支出的趋势：人头攒动、消费旺盛的地区对商铺的需求通常较高。

·经济的健康发展程度：经济发展越健康，居民对未来越有信心，就越敢于消费，社会对于商铺的需求就越大。

·就业率、人口增长率、储蓄率：就业率越高，人口增长率越快，储蓄率越低的地区对商铺的需求也就越大。

商铺的租期取决于以下方面。

·商铺的质量：如果商铺环境优雅、宽敞明亮，那么商铺的租期通常签订得较长。

·租户的规模和重要性：如果商铺能吸引LV、GUCCI等明星品牌租户入驻，那么该商铺的租期通常签订得较长。

商铺的特性★：

·商铺的租金有个区别于其他地产租金的特性，那就是当租户销售额超过一定标准以后，商铺的租户需要支付额外的租金，这样的租金被称为百分比租金（percentage lease或percentage rent）。这样的租金形式既保证了商铺所有者的利益，也利于商铺的招商出租。


3.工业地产和仓库


工业地产和仓库（industrial and warehouse）的需求主要受宏观经济的影响；当经济向好时，工业生产就会增加，存货也随之上升，对工业地产和仓库的需求就会扩大。

1.1.4　公寓

公寓（multi-family）的需求取决于以下几个方面。

·人口增长：人口增长势必会引起公寓需求的上升；这一影响因素通常表现为刚性需求的影响。

·人口结构分布：当家庭出现生育高峰时，人们就会出现买房或者换房的需求。

·租房文化：如果一国居民相对于租房更偏好于买房，那么该国社会对公寓的需求就会增加。

·租房成本：租售比（租金/售价）越高，租房成本越高，那么买房就是更为划算的选择，人们对公寓的需求也因此上升。

·利率：贷款利率越高，买房的成本就越高，人们买房的热情就越低，对公寓的需求也就越小。

·经营成本：过高的经营成本会促使投资者转向其他投资品的投资，减少对公寓的需求。

1.1.5　房地产投资的风险

房地产属于周期性行业，其收入会随着经济波动而波动，因此对于投资者而言，投资房地产势必会面临一定的风险。既然在存在风险的前提下，人们还是愿意投资房地产，可见房地产投资也能给予投资者实际的利益。所以在弄清楚房地产投资的风险前，我们先阐述一下人们投资房地产的原因。

投资房地产的原因包括以下几点。

·获取期间收入（current income）：投资者通过出租物业资产获取租金收入。但是租金收入并不等于房地产的收益，还需要扣除经营成本、融资成本和相关的税费。

·获得资本增值（capital appreciation）：随着时间的推移，投资者期待房地产价值的增长，当卖出物业时，可以获得资本增值所带来的总收益。

·抗通货膨胀（inflation hedge）：在通货膨胀期间，投资者可以通过涨租金的方式增加期间收入，此外房产价值也会随着通货膨胀的增加而增加。

·风险分散（diversification）：房地产投资，特别是直接股权房地产投资，在历史上与股票和债券的相关性很低，因此将直接的房地产投资加入投资组合可以降低投资者的组合风险。

·税收优惠（tax benefits）：部分国家对房地产投资实行税收优惠，此外房地产本身会产生折旧，折旧费用通常在税前列支，因此具有税盾的作用。REITs在很多国家也有税收优惠的政策。

接下来我们具体列示投资房地产的风险。

·宏观经济形势（business conditions）：各类经济指标（如GDP、就业率、居民收入、利率及通货膨胀等）都会影响投资者获取的租金收入；一旦出现经济下滑，房地产的投资收入也会随之出现大跌。

·房地产开发的时长（long lead time for new development）：房地产投资是一个漫长的过程。在房地产投资方案通过、房地产开发完成以及房地产正式对外出租这些阶段，房地产市场状况都有可能发生巨大的改变，一旦市场疲软就会影响房地产租金水平和空置率。

·融资成本及其可获得性（cost and availability of capital）：当流动性稀缺、利率较高时，人们的购房成本上升，对房地产的需求会下降。

·未预期的通货膨胀（unexpected inflation）：虽然投资者可以通过上涨租金以及转嫁运营费用来抵抗通货膨胀，但是在房地产市场疲软、空置率较高的时候，房地产价值的上升不可能完全抵消通货膨胀的上涨，并且租金的上涨只有等到当前合约期结束后才能进行调整。

·人口因素（demographic factors）：人口的规模、年龄分布情况；社会经济群体以及新家庭的形成率都会成为影响房地产需求的不确定性因素。

·较差的流动性（lack of liquidity）：由于房地产的规模较大并且交易非常复杂，因此房地产交易市场的流动性普遍较差；售房者想要快速变现房地产商品的做法通常是折价出售。

·环境因素（environmental issues）：前业主或者毗邻住户污染了房地产周边的环境，那么房地产的价值就会大打折扣。

·信息的可获得性（availability of information）：房地产市场相对于股票和债券市场，透明度较低；估值时，缺乏相关房地产的信息就容易造成估值偏差，增加投资的风险。

·管理经验（management expertise）：物业或者资产管理人员在运作房地产商品时需要做出重大的运营决策，如租赁洽谈、营销或翻修房产。相关管理经验的缺乏会增加房地产投资的风险。

·杠杆（leverage）：杠杆比例可以用贷款占房屋价值的比值（loan-to-value ratio，LTV ration）进行衡量；当违约事件发生时，提供贷款的一方就对贷款所购的房地产拥有索偿权。因此，较高的杠杆比例也会诱发投资风险。

·其他因素（other factors）：房产内部无法观察到的缺点和瑕疵、房产位于自然灾害频发地段、恐怖袭击等因素在购房时往往被忽略，但这些因素实际上又会减损房产的价值。

另外，房地产的特性既包含债券的特性也包含股票的特性：★

·与债券的相似特性：租期内投资者可以定期通过房产向租户收取租金，这类租金就类似于债券的利息。

·与股票的相似特性：当前租约到期后，投资者并不确定未来续租的租金率是多少，所以投资者未来的收益存在一定的不确定性，这一点和股票市场非常类似。


1.2　房地产的估值概述

由于房地投资存在明显的差异化，并且房地产未来产生的现金流也存在很多不确定性，加之房地产市场交易的不活跃性，因而我们对房地产的估值就显得格外困难。

在本小节中我们首先对比一些不同类型房地产价值的概念，然后对房地产估值的方法做简单的介绍。这些估值方法会在后续章节中依次做出详细的阐述。

1.2.1　房地产价值的类型

·市场价值（market value）：典型投资者（typical investor）愿意为此房地产支付的价格，该价格也被看作最合适的出售价格。

·投资价值（investment value）：一位拥有特殊动机的特定投资者（particular investor）愿意为此房地产支付的价格。例如一位投资者在某个房地产周围都拥有自己的房产，那么这唯一不属于他的房产对他而言就有特殊的价值，因为当他买下这块房产后，这一片地段的房产都将归其所有。所以，这位投资者就有动机用更高的价格买下这一块房产。

·使用价值（value in use）：投资者购房自用时房地产的使用价值，即以此为目的的投资者愿意支付的房产价格。

·抵押价值（mortgage lending value）：贷款人出于审核贷款需要（房产对于提供购房贷款的银行而言，往往是抵押品），对房地产做出的评估价格。对抵押房产的估值往往较为保守，低于房产的真实价值。


【例题】


一个两年前开发的房地产物业，包括土地在内的开发成本总计6000万元。该房地产很快以5000万元被售出。交易结束后，买主承认自己愿意支付6500万元的价格购买这一房产，因为卖家在这一房产附近拥有一块空地。市场上有一个与这一房产物业类似的另一物业项目当前的售价为5500万元。

1.该买主属于（　　）。

A.典型投资者

B.特殊投资者

C.短期投资者


答案
 ：B


解答：
 因为买家愿意支付的价格高于市场价格，并且买家有充分的动机（目标房产周围拥有自己的空地）。

2.该房产的市场价格为（　　）。

A.5000万元

B.5500万元

C.6500万元


答案
 ：B


解答：
 该物业有一个类似物业在市场上以5500万元在出售，说明市场价格是5500万元。注意成交价格并不一定是市场价格，因为成交价格有可能是房主为了尽快变现折价销售的价格。

3.该买主对于这一房产的投资价值为（　　）。

A.5000万元

B.6000万元

C.6500万元


答案
 ：C


解答：
 投资者愿意为这一房产物业支出的价格。

1.2.2　估值方法概述

房地产估值方法大体可以分为三类：收入法、成本法和可比售价法。

·收入法（income approach）：在此法下，房地产的价值取决于投资者所投资的房地产产生的未来现金流量的现值。★★★

·成本法（cost approach）：重新建造一个相同的房产需要付出的成本，因为投资者的付款通常不会高于这一成本，因此我们可以将房地产的重置成本作为估值的基础。★★

·可比售价法（sales comparison approach）：将相似房地产的售价作为估值的基础，同时根据估值目标与相似房地产之间的不同之处做出相应的调整。例如房屋的面积、使用年限、地理位置等。★★

这三种估值方法依赖的提前假设与使用的数据都并不相同，所以三种方法对同一房地产做出的估值结果往往也不尽相同。实务中，我们在对某处房地产进行估值时，可以分别使用这三种方法，先求得每种方法下的具体结果。接着，我们可以分析三种方法下估值不同的原因，赋予较为可靠的方法一个较高的权重并最终计算出设定权重下的房地产价值。

在具体介绍三种方法之前，我们先介绍一下最高最好的使用（highest and best use）这一概念。这个概念说的是，如果对一块空地有最高最好的使用往往能产生最高的内含土地价值（highest implied land value）。通常，在不考虑建筑许可的情况下，一块土地上所盖建筑（例如公寓、办公楼）应该能为投资者产生最大的利益回报。对于这一概念，我们通过下面一道例题具体说明。


【例题】最高、最好的使用根据表9-2中的条件确定土地的价值。


表　9-2　（单位：美元）
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解答：
 虽然公寓完工后的价值最高，但扣除建造成本之后，建造商场实际产生的内含土地价值要高于办公楼和公寓，即投资者愿意为建有商场的土地支付8000000美元，但只会为建造公寓的土地支付2000000美元。因此商场是最高、最好的使用，此时内含土地价值为8000000美元。

在该理论下，即使土地不是空置的，土地的价值还是基于在空置条件下最高最好的使用。如果土地上已经存在一建筑物，而且该建筑物并不是基于最高最好的使用，那么该土地的价值是不变的（还是基于空置状态下最高最好的使用），变化的是该建筑物的价值，并且建筑物的价值会下降。例如，某土地和其建筑物售价为1.5亿元，如果该土地空置，则土地价值为1亿元，因此其已有的建筑物的价值为0.5亿元。一旦已有建筑物的价值为负数，则该建筑物就应该被拆毁重建。


1.3　收入法★★★

分析师运用收入法估值房地产的第一步就是计算房地产的未来现金流，这里我们定义未来现金流为净营业收入（net operating income，NOI）。收入法又可细分出两类估值方法，即“直接资本化法”（directed capitalization method）以及“现金流量折现法”（DCF method）。其中，“直接资本化法”估值通常基于地产第一年的净营业收入，而“现金流量折现法”估值时则更加关注房地产未来多期的现金流的现值。收入法估值结构框架如图9-1所示。
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图　9-1

1.3.1　计算净营业收入

净营业收入（NOI）是站在整个房地产资产的立场上考虑的营业收入，所以不予考虑相关融资成本，即假定投资者不需要举债就能购得相关房产。净营业收入的计算公式推导如下。

我们先假设该房产所有的房屋都被顺利出租，将此情形下的出租收入加上其他收入（例如小区配套停车对外来车辆的停车收入），那么我们可以得到房产的潜在毛收入：

潜在毛收入（potential gross income）=房产所有房间都被出租所得的租金+其他收入

但是，房产中所有房屋都被顺利出租只是一种理想的假设，现实情况是大多数房地产存在一定的空置率，因此因为房屋空置（vacancy）而未能产生的租金需要从潜在毛收入中扣除。此外，部分租户可能出现违约，拖欠不交房租的行为，这就又给投资者（业主）造成了收账损失（collection loss），这部分损失也应当从潜在毛收入中扣除。于是我们就得到了有效毛收入的如下表达式：

有效毛收入（effective gross income）=房产所有房间都被出租所得的租金+其他收入－空置成本－收账损失

在毛收入的基础上，我们再扣除经营费用，便得到了NOI的完整表达式：

NOI=房产所有房间都被出租所得的租金+其他收入－空置成本－收账损失－经营费用★

我们假设房地产未来一年的NOI（NOI1
 ）会以g的速度永续增长，那么根据权益中所学的GGM一阶段模型公式，我们可以得到该房地产的价值为[image: ]
 。这里我们定义“r-g”为“资本化率”（capitalization rate，简称cap rate），即资本化率=折现率－增长率。如果我们将“r-g”用“R”表示，那么[image: ]
 就变成[image: ]
 ，此表达式就相当于一个永续年金的表达式；因为该式分子恒定，所以地产的成长价值就体现在分母中。g越大，R就越小，房地产的估值也就越高。


【例题】计算净营业收入


一个投资者准备购置一栋零售商场，该商场的信息如表9-3所示。


要求
 ：计算该地产的净营业收入。

表　9-3
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解答：


净营业收入=（350000+50000）×（1-4%）-15000-10000-28000=331000（美元）。

注意，净营业收入是现金流的概念，因此在计算过程中，无须考虑折旧（非现金流形式）的影响。

1.3.2　直接资本化法


1.直接资本化法的基本原理


直接资本化法（direct capitalization method，DCM）求解估值的过程其实是对GGM一阶段模型的运用。我们已经学习了求解NOI1
 的方法，那么接下来只需求解出资本化率（cap rate）便可以完成直接资本法下对房地产的估值。

为了求解资本化率，我们定义在当前时刻（t=0时刻）的资本化率为现行的资本化率（going in cap rate），假设我们现在知道一处与目标物业A的可比较物业C的当前成交价格P0
 ，并且我们假设物业C的市场价格就代表了其合理的内在价值即P0
 =V0
 。此外，我们还知道物业C未来一年的净营业收入NOI1
 ，这样我们就可以用公式P0
 =V0
 =[image: ]
 反求出当前物业C的资本化率，因为物业A和物业C具有可比性，所以我们就可以用物业C当前的资本化率代替目标物业A的资本化率。为了体现出不同物业间的个体差异，增加估计的精确度，我们可以同时找到多家可比物业，计算出一个所有可比物业资本化率的均值，将其作为目标物业资本化率的替代。

现在同时拥有目标物业的NOI1
 以及目标物业资本化率的数据后，我们便能运用直接资本法对目标物业进行估值，我们把上述步骤总结如下：

第一步，计算目标物业第一年的NOI（NOI1
 ）

第二步，计算目标物业现行的资本化率

这一步骤中的资本化率可以由类似交易的可比地产的资本化率替代：

[image: ]


第三步，重新排列上述公式求得目标公司的价值：
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李老师说

在直接资本化的公式中，资本化率一定是当前的资本化率，即现行的资本化率。这是因为地产未来的一年的NOI1
 是相对确定的，那么根据公式反解出的资本化率必然就是现行的资本化率。如果想要求解房地产若干年（N年）后的资本化率，就必须知道该地产第N+1年的NOI（NOIN+1
 ），这一数据往往是难以准确预估的，不具备实际的可操作性。所以，在直接资本化法的公式中，涉及的资本化率都是指现行的资本化率的概念。


2.内含增长率


这里所谓的“implied”的含义正如我们之前所述，就是假设可比物业的当前市场售价P0
 等于V0
 ，如果在已知NOI1
 以及r的前提下，根据公式：

P=V=NOI1
 /（r-g）

我们可以求解增长率g，这一被反解出的g便是内含增长率（implied growth rate）。


3.稳定的净营业收入


我们在计算可比物业资本化率的时候，需要运用其净营业收入的相关数据。但是实务中可能存在一些短期因素的影响导致当前的净营业收入不具有代表性。例如，刚刚装修过的或者是正在装修的房产物业的空置率就比较高，其净营业收入就偏低；此时我们就需要对净营业收入进行调整，调整后稳定的净营业收入（stabilized NOI）则具备了普遍性，可以代表相关物业正常情况下的净营业收入水平。

如何对暂时出现不稳定净营业收入的地产物业进行估值呢？例如，一处物业因装修出现了暂时净营业收入的下降，我们便可以先将该物业的净营业收入调整为稳定的净营业收入，运用直接资本化法求出物业在产生稳定的净营业收入情况下的价值，再用此价值扣除物业因装修空置率产生的实际损失（因未收到相关租金，导致的实际净营业收入下降给公司价值造成的损失），便得到了当前物业的估值。我们通过一道例题讲解具体操作方法。


【例题】稳定的净营业收入


请根据以下条件计算稳定的净营业收入下的地产价值。

·为了提高竞争力，某商业地产决定进行装修，预计装修之后的NOI1
 为1000万元，且可按照5%的速度增长。

·因为装修造成的空置率较高，在装修时的实际NOI为600万元。

·假设由装修引起的费用损失全部由业主承担。

·要求回报率为15%。


解答：


第一步，该地产的稳定的净营业收入（装修后）为1000万元，那么购物中心装修后的价值为：
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第二步，计算由于装修而导致净营业收入暂时性损失的现值（假设租金全部在年底收到）。
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第三步，购物中心的总价值为=装修后的价值-损失的现值，即：

购物中心的总价值为=100000000-5217391.3=94782608.7（元）

1.3.3　全风险利率

当物业经营费用都由租户承担，即租金是以净租金的形式表现时，此时我们在对地产物业估值时，使用租金代替净营业收入。而此时与先前公式中资本化率对应的折现率被称作全风险利率（all risks yield，ARY）。所以此类情形下，房地产直接资本化法的估值公式如下：
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它和我们之前学习的公式并没有实质性的差异。

如果我们预计地产物业的租金会以一个固定的增长率（g）增长，那么在一个有效的房地产市场上，投资该地产的内部要求回报率就等于资本化率加上资租金的增长率。

内部要求回报率（IRR）=资本化率+g

1.3.4　现金流量折现法


1.现金流量折现法的基本原理


直接资本化法的公式，我们假设了永续经营假设，即房地产投资可以无限期经营下去，但其实这个假设过于理想化，因为房地产和股票与债券不同，它属于实物投资，存在磨损和折旧，因此投资人不可能对某物业永续投资下去；投资人通常在投资n年后会将物业抛售卖出。那么在上述更为贴近实际的假设中，如果我们知道投资第一年至第n年的现金流回报，以及该物业在第n年的终值，并将它们以合理的投资回报率r折现，那么我们就是在用现金流量折现法（discount cash flow，DCF）对房产进行估值，其具体公式如下：
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2.直接收入法计算终值


和直接资本化法下的一阶段公式不同，现金流量折现法是一个二阶段模型，在二阶段模型中，我们需要对房产的终值进行估值。假设我们现在要估值房产第n年的终值，那么我们就需要知道房产第n+1年的NOI以及用于第n年折现的末期资本化率（terminal cap rate，Rn
 ）。Rn
 的具体数值可能有别于我们在永续经营假设下所得的现行的资本化率。房产终值MVn
 的计算公式如下：
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式中，NOIn+1
 为下一个投资者第一年的NOI；假设NOI以一个固定的增长率g增长，并且g<r；Rn
 =r-g被称作末期资本化率。★

直接收入法的二阶段的假设模型虽然更贴近实务情况，但仍存在一定的弊端。例如，如何选取合理的第n年的末期资本化率仍是估值过程中的一大难题，而且这一方法不适用于自住的房地产（owner-occupied properties），这是因为自住房产通常不会产生NOI。

1.3.5　收入乘数法

除了可以运用NOI求地产终值外，我们还可以运用收入乘数法（gross income multiplier technique）对地产进行终值估计。首先计算出可比资产的收入乘数：

[image: ]


可比地产售价可以通过近期市场上可比地产的交易获得。

接着，我们再运用以下公式求出目标地产的价格：

目标地产价格=目标地产毛收入×收入乘数

收入乘数法求解地产终值的思路与我们运用乘数法求解证券价值时的思路类似，只不过在计算收入乘数时，公式分母的数据为可比地产的毛收入。

收入乘数法使用较为简单，但存在以下两方面局限：

·该方法忽视了地产的空置率以及由此产生的租金损失。

·因为收入乘数法使用的是毛租金的数据，因此忽视了地产的运营成本。可能出现的一种极端情况就是，在毛租金很高的情况下，地产的运营成本很高，所以地产净租金其实比较低，我们以毛租金的数据计算收入乘数，就有可能虚估了地产的价值。不过，正是因为收入乘数法下使用了毛租金的数据，所以在不考虑运营成本的情况下，该方法增加了不同地产之间的可比性。


【例题】收入乘数法


假设某房地产每年的毛收入为3000000美元。与之可比的房地产平均收入乘数为2.5倍。


要求
 ：使用收入乘数法计算目标房地产的价值。


解答：


目标房地产的价值=3000000×2.5=7500000（美元）

1.3.6　融资成本的对比

在用直接资本化法估值地产当前价值时，我们使用的是现行的资本化率，而在用现金流量折现法估值地产第n年终值时，我们使用的是末期资本化率。这里再次强调，末期资本化率的数值一般不同于现行的资本化率的数值；其原因就在于我们先前论述的房地产投资品既具有权益类投资品的性质，又具有固定资产收益类投资品的性质。

从当前时间点t=0时刻到未来若干年后t=n时刻（房租合约期结束时），投资者可以获得稳定的租金（类似于固定收益类投资品的性质）。但从t=n时刻再往后观察（租金合约期后），投资者所能获得的现金流就具有极大的不确定性（类似于权益类的特性）。既然这两个时间段不同，所以在这两个不同时间点对地产估值所用的资本化率也是不一样的。根据直接资本化法估值公式，我们也可以反求出现行的资本化率的表达公式，即：
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其中作为折现率的末期资本化率（Rn
 ）必须体现风险，如果未来NOI越不确定，那么末期资本化率也越高；再者，如果该房地产在未来的竞争力下降，即MVn
 减小，那么在NOI不变的情况下，末期资本化率也会随之升高。

此外，如果预期利率上升或者增长率下降，那么末期资本化率也会升高。这是因为末期资本化率=r-g，其中利率的上升会导致要求回报率r的增加，而增长率的下降就是g的下降，这两个变化都会导致末期资本化率的上升。

1.3.7　不同租约结构下的估值★★

如果当前市场租金明显高于现行合约规定的租金，那么在该份租约结束后，新签合约规定的租金可能会被上调至新的市场租金。这种现象被称为租金上涨（reversionary potential），它一般针对英国的房地产市场。

如果对地产的估值日是在前一份租金合约以后，未来续签合约之前，那么考虑到未来合约租金会调整的情况，需要对房产的估值做出一定的调整。

如图9-2所示，不同租约结构下，在t=0到t=n时刻，房地产只产生一个较小的现金流，但在当前租约结束的t=n时刻之后，由于租金的调整（假设租金上调），该房地产将永续产生较大的NOI现金流。因此我们就要对这两笔现金流分别进行折现求和，以得到房产的价值。
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图　9-2

初看此种估值方法和我们之前所述现金流量折现法（DCF）都是两阶段的现金流模型，两者有一定的相似性，但两者背后的实质是完全不同的。DCF下，租金合约在t=0时刻签订，此时租金合约等于市场租金，并且我们假设投资者在t=n时刻会将房产卖出，因此我们需要计算房地产的终值。而在不同租约结构的境况下，我们假设投资者签订当前合约的日期是在t=0之前，在t=0时刻这份合约规定的租金已经与当前市场上的租金行情有所不同。我们假设在该份合约结束后的t=n时刻，房地产的租金会被调整到与当前市场租金相一致的水平，那么该房产会产生更高的租金及NOI。注意在这种情况下即在t=n时刻，投资人也不会卖出房产，而是继续投资。

在租金上涨的情况下，通常有期限回溯法（term and reversion approach）以及分层法（layer method）这两种方法对地产进行估值。


1.期限回溯法


如图9-3所示，在期限回溯法下，当前的租金收入是在t=0时刻之前确定的，它与现行市场租金水平往往不同，所以当前租约结束时（t=n时刻），假设合约租金会上调至当前市场的水平。
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图　9-3

在这一方法下，房产所能产生的NOI可以分为两类，在当前租期内的NOI（t=0时刻至t=n时刻）以及未来租期结束租金重新上调后所产生的NOI。对于租期内的NOI，用要求回报率对其折现到t=0时刻，而对于租期外的NOI，先将它以末期资本化率折现到t=n时刻，再将t=n时刻的折现值以末期资本化率折现到t=0时刻。

注意，这部分NOI从t=n时刻折现到t=0时刻使用末期资本化率作为折现率是基于约定俗成的规定。在现金流量折现法下，所有现金流的估值包括终值，都使用要求回报率进行折现。


【例题】期限回溯法


请根据以下条件用期限回溯法对该办公楼进行估值：

·一份5年期租约3年前的净租金为400000元/年，合约每5年更新一次。

·基于当前市场状况，预计2年后的净租金为500000元/年。

·全风险利率为6%

·因为合约期内的风险较小，可使用较低的折现率（5%）进行折现。


解答：


解题步骤如图9-4所示。
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图　9-4

第一步，先求当前租期内租金的现值：

N=2，　I/Y=5，　PMT=400000，　FV=0，　CPT→PV1
 =743764.17（元）

第二步，计算当期合约结束后，上调后租金在0时刻的现值PV2
 ：
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第三步，办公楼的当前估值就是这两份租金现值之和：

合约期内租金的现值+上调后租金的现值=743764.17+7416636.7=8160400.87（元）

注意，虽然第一步和第二步这样计算出来的PV值为负数，但我们这里计算的是价值，所以取的是正数。


2.分层法


分层法依然是将房地产所能产生的NOI分为两部分，但它与期限追溯法的划分有所不同。

如图9-5所示，分层法将NOI分为上下两层，图中下方阴影部分的面积代表现行租金水平下的NOI部分，而上方阴影部分则代表因为租金上调后NOI的增加部分。对于下方部分NOI，我们就用现行的资本化率将其折现到t=0时刻；对于上方阴影部分的NOI，因为它只是一个增值部分的NOI，所以不存在资本化率；这时我们就要找到与它相关的折现率r*
 ，先将其折现到t=n时刻，再将其折现到t=0时刻。注意，无论是期限追溯法还是分层法，对同一笔现金流的折现始终都使用同一折现率。
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图　9-5

接下来，我们还是通过一道例题，看一下期限回溯法的具体计算流程。


【例题】分层法


仍然基于上一个例子，假定当前合同租金的折现率为6%，租金上调后的增长部分对应的折现率为7%。对这一办公楼进行估值。


解答：


解题过程如图9-6所示。
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图　9-6

第一步，当前合约水平下永续租金的现值为：
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第二步，增量租金折现到当前合同终止时（t=2时刻）的现值：
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第三步，将上值仍以7%的折现率将其折现到当前时点（t=0时刻）：

N=2；　1/Y=7；　PMT=0；　FV=1428571；　CPT→PV=1247769（元）

第四步，办公楼的总值=6666667+1247769=7914436（元）。

李老师说

在所有条件都不变的情况下，期限回溯法与分层法对同一地产的估值结果应当相同。

直接资本化法（DCM）与现金流量折现法（DCF）都假设当前合约期内的租金水平与所能观察到的市场租金水平相一致，但是前者假设投资者对房地产的投资是永续的，而后者假设投资者会在t=n时刻结束对房地产的投资，并将它出售变现。所以在DCF下，我们需要求解房地产在t=n时刻的一个终值；正如之前所述，对于终值的求解又分为以末期资本化率折现未来毛收入的收入折现法，以及收入乘数法。

在期限回溯法以及分层法中，我们假设当前合约期内的租金水平并不等于观察到的市场租金水平，所以在这份合约结束后，地产的租金会上调至当前市场水平。两种方法都会对NOI分类，只不过分类方法各不相同。在t=n时刻，这两种方法都假定投资者仍会一直持有房产。

期限回溯法与分层法中，对同一笔现金流的折现始终都使用同一折现率，而在DCF中，我们求房产在t=n时刻的终值所用的折现率是“末期资本化率”，再将这一终值以要求回报率折现到t=0时刻。

1.3.8　现金流量折现法的估算

在使用现金流量折现法时，通常需要对现金流和一些项目进行估算和假设，特别是当地产被承租给多个租户且拥有复杂的租金结构时，具体方法如下。

·根据当前合同约定的租金来预测未来的租金：确定每笔租金租期的起点以及终点，以及租金的各项安排（包括基础租金、租金的增长以及租金是否随通货膨胀进行调整等）。

·租约展期假设：即根据历史的经验和过往的合作，确定当前租金合约期结束后，租户续租的概率大小。

·经营费用假设：经营费用是由物业所有者来支付的费用，包括房产税、保险、维修费用、广告费用和基础设施费用等。经营费用可以分为固定性经营费用、可变性经营费用或者混合性经营费用。

·资本支出假设：资本支出是指非日常经营所需的现金流出，例如增加新的空调系统、修复房顶、翻新装修等。

·空置率假设：当前被空置的物业面积在什么时候能被出租出去。

·在售价值：当前物业现在的投资者将在何时以多少的价格出售房产，这对估值至关重要。

·折现率假设：可以对市场中的买家进行问卷调查，收集他们对预期收益率的期望，确定合适的折现率水平。现金流的折现率应该比该物业的相关贷款利率要更高。

1.3.9　经营费用的配置

经营费用可以划分为固定成本和可变成本，固定成本不受空置率的影响，而可变成本会随着空置率的改变而改变。


【例题】经营费用的配置


多租户承租的写字楼营运费用的20%由固定成本组成，其余80%由可变成本组成。如果该写字楼300000平方米的场地全部出租，营运费用为5元/平方米。

该写字楼当前80%的场地已被出租。如果总的物业营运费用按照面积分配，计算该写字楼每平方米的营运费用。


解答：
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1.3.10　比较直接资本化法和现金流量折现法★

直接资本化法（DCM）与现金流量折现法（DCF）的比较如表9-4所示。

表　9-4
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DCM是一阶段模型，该方法下只需估计地产第一年所产生的现金流，而DCF是一个两阶段模型，该方法下需要预估地产未来多期的现金流情况。DCM下自变量的输入相对较为简单，而在DCF下则需要对未来租金情况做出预测，再输入相关模型数据。

DCM模型在求解现行的资本化率时，需要参考可比类似地产的交易信息，但是DCF中则不存在这一环节。DCM下，折现率就是现行的资本化率，无须再找其他的折现率，而在DCF下，房产投资期内产生NOI以及房产终值，都需要选取合适的投资回报率进行折现且会考虑未来的增长率。


1.4　成本法★★★

在成本法（cost approach）下，我们首先估计出房地产的重置成本（replacement cost），即重新盖一座类似的房产所需要的成本（包括房产使用的土地价值），在此花费的基础上根据房产的折旧和废弃程度进行估值调整确定最终的房产估值。成本法下求得的地产估值通常被投资者视为该地产价值的上限，因为对投资人而言，如果市场的售价高于房产的重建价格，那么投资者就会放弃购买该房产而选择自己盖一所相同房产。

1.4.1　重置成本和重建成本★

重置成本是指用最新的技术和材料重新建造一座与目标房地产具有相同功效的建筑所需要的成本。

重建成本（reproduction cost）是指建造一个与目标房地产完全相同的建筑（exact replica）所需要的成本。

李老师说

一般情况下，我们很难直接得到目标地产建筑的重建成本。例如一处地产在此前建造时的施工材料现在都已更新换代了，原先的施工技术也淘汰了。于是为了获得地产的重建成本，我们可以先预估其重置成本。重置成本假设在重新建造目标地产建筑时不受到任何约束，即可以使用最新的工艺、材料、技术等，这种施工情况下的成本是可以有效估计的。

在成本法下，我们对地产的估值就是从目标地产的重置成本出发，再将其调整得到目标地产的重建成本的过程。

1.4.2　可修复和不可修复

随着房地产使用年限的增加，一般会伴随着物理损耗（physical deterioration），物理损耗可以分为两类：可修复性和不可修复性损耗。

可修复性损耗（curable）是指修复损耗问题后带来的价值提升大于修复该问题所需要花费的成本。

不可修复性损耗（incurable）是指修复损耗问题后带来的价值提升小于修复该问题所需要花费的成本。

李老师说

例如，过去老式居民楼楼顶都是平面，冬冷夏热，顶层的楼层都特别不容易出售，即便出售，价格也相对较低。但是如果我们对房屋楼顶进行改造，在平面之上搭造菱形的坡面，这相当于给建筑物顶层建立了一个隔绝层，能够有效地解决冬冷夏热的问题。由于这一问题得到改进修复，建筑物因此升值，并且增加的价值大于其改造的成本。这就是可修复的案例。

对于可修复产生的成本费用，我们需要在计算重建成本时将其剔除，这是因为可修复所修复的问题产生的成本，往往包含在采用了当前最新工艺的重建成本中，而不包含在重置成本中。

1.4.3　成本法下对地产的估值步骤

首先，确立好起点的价值，即建筑物的重置成本，这里需要包含开发商的合理利润。

其次，在上一步的基础上扣减可修复性物理损耗的费用得到扣减可修复性损耗成本后的重置成本。

然后，再扣减不可修复性损耗带来的物理性折旧、功能性折旧、位置折旧和经济性折旧。

·不可修复的物理性折旧：以扣减可修复性损耗成本后的重置成本为价值，基于建筑物的有效年限（effective age）对经济年限（economic life）的占比进行计算。

·功能性折旧：由于设计瑕疵造成建筑物效用下降而导致其价值的下降。

·位置折旧：当地产建筑物的地理位置不如之前优越时所产生的价值损失。

·经济性折旧：新建的建筑在当前经济条件下不再适用，例如市场的竞争状况变化导致更高的空置率等。

最后，加上土地的市场价值。

以上，就是成本估值法的一般步骤。


【例题】成本法★★★


请根据以下条件用成本法计算一幢公寓楼的价值：

·该公寓楼已经使用了8年，但其实际使用寿命为10年，预计其总经济可使用寿命为70年。

·该公寓需要重新建造一个新的屋顶及其他维修项目需要400000元，修建完成后公寓可增值500000元。

·该公寓的旁边修建了一个新的公寓楼，该公寓楼的设施和绿化条件优于这幢公寓楼，造成它的空置率上升，每年收入减少200000元。

·该公寓电梯系统比较陈旧，影响了租户的使用效率，造成NOI每年减少12000元。

·该公寓附近预计会建造一个发电厂，该发电厂的建成会导致公寓每年的收入减少100000元。

·假设重建成本为28000000元，重置成本为30000000元。

·土地的市场价值为6000000元。

·资本化率为8%。


解答：


首先要明确的是成本法是从重置成本而不是重建成本出发的，然后在重置成本的基础上扣除各种折旧。具体过程如表9-5所示。

表　9-5　（单位：元）
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1.5　可比售价法★★

通常投资人不愿意为购置某地产支付高于市场上类似可比地产的价格，由此我们便可以考虑用市场上类似地产的售价作为目标地产价值的替代。但是，想在市场上找到与目标地产完全一致的可比地产是不可能的。因此，我们可以先找到一个与目标地产大致类似的可比物业，在该物业售价的基础上，调整一些与目标地产之间的差异因素所带来的价值偏离，最终得到目标地产的估值。

接下来这道例题就旨在说明如何运用可比售价法对目标地产进行估值。


【例题】可比售价法


请根据表9-6中的信息用可比售价法估计目标地产的价值。

表9-6　可比交易
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解答：


调整过程如下（见表9-7）。

表　9-7
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评估人基于以上信息对可比地产估值进行了调整。注意，所谓调整一定是可比地产向目标地产调整，即推导出在和目标地产相同条件下，可比地产的售价。以可比地产1为例对每一项的调整进行说明。

假设地产以每年1.5%的比例折旧。因为可比地产1的已使用年限比目标地产少3年，那么应该在可比地产1的单价基础上调减3×1.5%=4.5%，得到与目标地产使用年限匹配的价值。

假设将物理状况分为三个级别，即良好、平均和糟糕，相邻级别的调整幅度为10%。由于可比地产1的物理状况（良好）比目标地产（平均）要好，因此将可比地产1的价值调减10%得到平均状况的地产价值。同理，根据上表信息，将可比地产3（糟糕）的价值调增10%得到平均状况的地产价值。

假设对地理位置分为两个级别，即优越和次级，每个级别的调整幅度为15%。当前目标地产的地理位置优越，如果可比地产的地理位置也处于优越地段，那么我们就不对其售价调整；如果可比地产的地理位置位于次级地段，那么需要对其售价调增15%得到目标地产的价值。由上表信息可知，可比地产1和目标地产均处于优越的地理位置，因此无须对其价值进行调整。可比地产2处位于次级地段，因此应将其价值调增15%得到优越地理位置的地产价值。

假设在过去的24个月里，地产市场价格的增幅为0.6%每月，由于可比地产1是2个月之前出售的，因此需要将其单价调增2×0.6%=1.2%。

由此可以得到调整后的可比地产1的每平方米的价格=180×（1-4.5%-10%+0%+1.2%）=156.06（美元）。同理可得其他两个可比地产调整后的价格，将三个调整后的价格取平均即可得到目标地产的每平方米的单价。


成本法与可比售价法的对比★★★


对比成本法与可比售价法的关键在于区分它们的优缺点，总结如表9-8所示。

表　9-8
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成本法的优点主要在于，对买方而言，它确定了地产价值的上限，但是该方法非常难以操作，因为对绝大多数人而言，他们是不熟悉相关建造成本的。

可比售价法的优点在于，该方法基于市场上真实发生的交易，因此估值有一定的依据。其缺点在于：如果市场交易不活跃，那么市场价格可参考性地降低，而且当地产泡沫发生时，人们的非理性行为也会使得可比地产的成交价格存在一定的误导性。此外，在地产市场上寻找到合适的可比地产也并非一件容易的事情。


1.6　房地产投资指数★

我们可以运用的房地产投资指数（real estate investment indices）主要有以下几种。

1.6.1　基于评估的指数

基于评估的指数的构建是基于样本房产的价值变动。之所以用样本房产的价值而不是价格，是因为样本内房地产并不一定每月都存在交易，如果出现上个月样本房产成交地点都集中在市中心，而本月房产成交地点都集中在郊区的情况，那么这势必会对构建的指数造成一定的误差，因此在基于评估指数的构建中，我们需要用地产的价值代替价格。

NCREIF房地产指数是最常用的一种评估指数。它首先挑选出能够反映市场变动情况的房地产样本；然后再用下列公式计算出每个样本房地产每个季度的收益率。这里的期初、期末市场价值都是基于评估的价值。
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最后，将各房地产的收益率按照房屋的价值进行加权平均，得出样本房地产收益率指数。这里的收益率被称为持有期收益率，也被称作单期收益率。

因为该指数按照地产的价值作为权重，所以如果指数中包含价值特别高的地产，那么该地产的价值波动就会对指数造成非常大的影响。

1.6.2　基于交易的指数

近年来，人们更偏向于使用基于交易的指数。


1.重复销售指数


重复销售指数（repeat-sales index）的构建依赖于样本中同一地产的重复销售，其原理在于同一地产的两次销售价格的差异可以反映出市场行情的变化。


2.hedonic指数


hedonic指数（hedonic index）只需要地产的单次销售数据，并不要求同一地产重复销售。我们通常以样本房地产中面积、已使用年限、地理位置等因素作为变量模拟回归后进行分析；通过回归分析，我们便能知道这些变量因素的差异会对房产季度间的价格产生怎样的影响。

1.6.3　两类指数的区别★

基于评估的指数具有以下特征：

·滞后性：该指数的构建需要基于估值数据，因此需要等到估值结果评估出来以后才能开始指数的构建，这势必会导致一定滞后性，特别是当市场有剧烈波动的时候。

·平滑性：指数滞后性导致其波动水平低于市场实际状况。例如8月根据市场成交价格得到的收益率为8%，10月根据市场成交价格得到的收益率为10%，评估得到9月的收益率为9%，虽然市场的实际情况可能会显著高于或者低于这一水平。由于该指数的平滑效应，它人为地降低了地产与其他种类投资品之间的相关性。

基于交易的指数具有以下特征：

·该指数基于交易价格，因此能快速反映市场的变化。

·该指数有可能会产生一些没有实际意义或太过剧烈波动的数据，因此该指数会减少相关数据的趋势性，增加随机性。


1.7　直接的债务型房地产投资★

在直接的债务型房地产投资（private market real estate debt）中，我们的关注点由房产价值的升值转移到出借的债务会不会面临违约风险。

1.7.1　最大贷款金额

贷款人通常运用债务覆盖比率（debt service coverage ratio，DSCR）以及杠杆比率［loan-to-value（LTV）ratio］来决定所能贷出的用于投资某一特定房产的最大资金数额。这两个指标能帮助贷款人有效地控制管理相关违约风险。

·债务覆盖比率的计算公式如下：
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式中，债务人每年偿还的负债包含利息和本金两部分。注意，这一指标比率越大越好，因为比率数值越大就表示有更多的负债部分可以使用收入部分进行偿还，如果这一比率数值大于1，那么债权人基本上就不用担心债务人的违约。因此，债权人通常设置该指标的下限。

·杠杆比率的计算公式如下：
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显而易见，杠杆比率的数值应当越小越好，因此债权人通常设置该指标的上限。

1.7.2　收益率的计算


1.权益收益率


权益收益率（equity dividend rate，cash-on-cash return）的计算公式如下：
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这是站在资产负债表中股东的角度所使用的指标，即地产投资第一年产生的现金流（即NOI扣除偿还本息的部分）占投资人自有投资资金的比例。我们可以把这一指标近似看作分红比率，因此该指标越高越好。


2.考虑杠杆内部收益率


考虑杠杆内部收益率（leveraged IRR）从权益人的角度出发，收益率的计算要剔除债务的因素。在期末出售房产时，权益人收到的净现金是售价和贷款余额的差额。


3.不考虑杠杆内部收益率


不考虑杠杆内部收益率（unleveraged IRR）从整个房地产的角度出发，假设没有债务融资，均为权益人出资投资。因此没有每期的负债，也没有在末期销售时的贷款余额。


【例题】★★★


请根据如表9-9所示的条件计算最大贷款金额。

表　9-9
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解答：


根据杠杆比率的约束，该处房产可以得到的最大贷款金额为6400000（=8000000×80%）元。

根据债务覆盖率的约束，该处房产投资每年产生的NOI可以支撑的债务偿还金额为480000（=600000/1.25）元；又因为该笔贷款每年只需归还利息部分，所以投资人可以得到的最大贷款金额为4800000（=480000/10%）元。

因此，最大贷款金额应该既满足杠杆比率的约束也满足债务覆盖率的约束，即取值两者计算结果的较小者，即为4800000元。


【例题】★★★


接着上一例题，计算该房产的权益收益率。


解答：


对于价值8000000元的房产，债务融资金额为4800000元，因此投资者的权益资金为3200000元。

第一年地产产生现金流扣去利息偿还部分等于120000（=600000-480000）元。

因此，权益收益率=[image: ]
 。


【例题】★★★


接着上一例题，如果5年后，该房产期末售价为12000000元。


要求
 ：分别计算考虑杠杆的内部收益率和不考虑杠杆的内部收益率。


解答：


1.考虑杠杆的内部收益率

投资者在期初以自有资金的形式总共投资3200000元。在持有期内，房产每年产生的现金流为120000元。5年后投资者卖出地产所得收入为12000000元，负债金额为4800000元。由于投资人在贷款期内只偿还利息部分，因此，期末尚未偿还的贷款本金金额为4800000元。

因此考虑杠杆的内部收益率为20.41%，计算过程如下：

N=5；　PV=-3200000，　PMT=120000；

FV=7200000；　CPT→I/Y=20.41%

2.不考虑杠杆的内含收益率

此时，房产每年产生的现金流为600000元（不考虑需要偿还贷款的利息），期初的资金全部以自有资产的形式投资，期末的收入也不用偿还债务。具体计算过程如下：

N=5；　PV=-8000000，　PMT=600000；

FV=12000000；　CPT→I/Y=14.93%

注意到由于杠杆的作用，考虑杠杆的内部收益率要大于不考虑杠杆的内部收益率。


2　公开市场交易的房地产投资

本节说明

本节主要介绍了公开市场交易的房地产投资证券的相关知识。本节的主要内容包括公开市场交易的房地产投资证券的分类、与房地产直接投资的优缺点对比等。然后本节着重讲述了一种非常重要的投资产品：房地产投资信托基金（REITs），包括它的分类、尽职调查的考量以及常用的估值方法。重点需要掌握REITs的种类、特征以及经济价值的决定因素，还有不同估值方法的计算和优缺点比较，特别是基金净值的计算方法是历年考试的重点，提醒考生予以特别关注。

知识点自查清单

·公开市场交易的房地产投资证券的种类

·公开市场交易的房地产投资证券的优缺点★

·REITs的种类、特征和影响因素

·REITs的估值方法★★★


2.1　公开市场交易的房地产投资证券的种类

投资者对公开市场上的房地产证券进行投资主要通过权益和债权两大途径，其中权益类产品包括房地产投资信托基金（REITs）和房地产开发商的股权（REOCs），而债权类产品主要指以商业地产、住宅或房产贷款为抵押物发行的证券，如MBS和抵押REITs等；另外还有权益和债权相结合的混合类REITs产品。

REITs和REOCs的对比如表9-10所示。

表　9-10
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李老师说

相较于直接房地产投资而言，权益类REITs的交易更加活跃，基金经理会不停地寻找能带来较大回报的房地产投资目标，并及时替换现有的配置。此外，REITs的资金规模大，投资种类多，通过不断调整所持房产构成可以获得超额收益。

一只REITs往往只专注投资一种房地产种类（比如有的REITs只投资办公楼，有的专门投资商铺等）。虽然只买同一类房产，但REITs可以通过地理位置的多元化投资实现风险分散。

REOCs和债券类产品在本节不是重点，考生仅做简单了解即可。


2.2　公开市场交易的房地产投资证券的优缺点★

2.2.1　公开市场交易的房地产投资证券的优点

·流动性强：无论是REITs还是REOCs，在公开市场中均可以方便地进行买卖操作，市场中每日均有交易行为产生，因而相对于直接的房地产投资而言，公开市场交易的房地产投资证券具有更强的流动性。

·初始投资额小：通常情况下，购买某一房地产公司股票或者REITs的最低投资额要比购买实体房地产的最低投资额小。例如，买入100股万科公司股票是投资REOCs的初始投资要求，相比直接房产投资而言，100股万科公司股票的价值远远小于投资1幢万科房产的价值。

·承担有限责任：REITs的投资者往往以其投资金额为上限，承担有限责任。

·投资标的多样化：有很多优质资产是很难通过直接房产投资进行收购的，投资拥有这些优质资产的REITs相当于以较少的投资额获得多套且优质的房产收益的份额。对于直接投资而言，若想要获取多套房产的所有权，需要大量的资金。

·专业的管理人员：直接的房地产投资需要投资人有专业的投资管理经验，对投资者的要求较高。而REITs或者REOCs都是由专业的基金经理或者公司管理层对所持地产进行管理。

·分散化效果好：如果从标的房地产的种类和地理位置来看，投资REITs或REOCs相比投资单一实体地产的分散化要好。但如果从REITs或REOCs与传统投资品之间的关系来看，REITs或REOCs的实质也是一种权益类投资方式，将其加入股票组合后的分散化效果没有直接投资房地产的方式好。

REITs相较于REOCs的优点

·收益免税：只要满足一定条件，REITs可以避免双重税收，REITs的经营者不用缴纳公司税，只在个人收到分红时进行缴税。

·收入可预测：REITs的收入来自投资目标房产所产生的租金，而租金收入是约定好的且现金流类似于债券的利息，因此REITs每年的收入可以提前预测（见图9-7）。

·高分红和股利收益率：由于REITs有强制分红的安排以达到税收优惠的条件，因此其股利收益率高于REOCs而且可以长期保持。
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图　9-7

2.2.2　公开市场交易的房地产投资的缺点

·税收劣势：虽然投资REITs和REOCs的收入可以享受到税收减免，但是还是不如直接投资房地产所获的税收优势大，除了买房的税收优惠以外，房产的折旧有税盾的作用，所以对比直接房地产投资，公开市场的房地产投资交易所交的税依旧比较多。

·无直接控制权：投资者对基金经理具体的投资决策没有话语权，对于基金所持的房产也没有所有权。

·成本高：维持一个公开市场交易的房地产投资证券的成本会很高，特别对于规模较小的REITs，专业管理带来的价值增值并不一定能覆盖并超过所有的成本。

·股票市场决定价格：REITs价格的波动性比REITs净现值的波动性要高，其价格受市场因素的影响较大。

·组织形式所导致的利益冲突：作为合伙制企业，当变卖资产或增加融资时，会对股东和管理者的税收产生不同的影响从而引起利益冲突。

·收入缺乏成长性：因为强制分红政策导致留存收益比较小，因此收益再投资难以获得较高的投资回报，限制了未来的高增长性。

·潜在的折价新股发行：REITs通常都是发行新的债券来偿还到期的债券。如果债券市场的流动性较差或市场情况不好，那么很有可能要求REITs以低于其内在价值的价格发行新股融资，这会对现有股东产生稀释性（dilution）。


2.3　REITs的种类、特性和影响因素

2.3.1　REITs的种类和特性

REITs通常根据其投资房地产的种类不同来进行分类。投资者持有的REITs基金份额是否能实现盈利主要取决于该REITs所投资的房地产标的是否盈利，由此可见，REITs盈利的驱动因素就等于其投资房地产类别的价值决定因素。


1.零售或者商场


零售或者商场大致可以分为两类，一类是大型的封闭型商场，它往往出售价格较为昂贵的商品，另一类是小型商圈，它主要是向居民提供生活所需的商品及服务等。零售或者商场的租约通常为3~10年。

对于大型的商场而言，它们的租金通常会与销售额挂钩，即除了要求商户交纳基本的固定租金以外，还会按它们销售收入的百分比收取一定的租金。但有些商户不用受到此类条约的限制，比如大型的租户（anchor retailers），他们的租约较长，只用支付固定的净租金即可（即出租人承担运营费用）。对于小型的零售而言，就不存在此类的区别，对所有租户一视同仁，租金会定期地增长。

虽然大型商场的租金有一部分来自销售收入，但这部分的占比较少，因此总的来说，零售/商场的收入是较为稳定的。

分析师在分析这类REITs的时候需要研究标的资产的出租率、每单位面积的销售额等。


2.办公楼


办公楼的租约通常为5~25年，租金是固定的，但每隔一段时间会根据市场租金上调一次。虽然租金收入比较稳定，但它还是会受到空置率和出租率的影响。另外，因为办公楼的建造期比较长，往往在经济好的时候大家开始建造办公楼，等到办公楼建造完毕之后，经济就开始下滑，对办公楼的需求量下降。

分析师在分析这类REITs的时候应该着重研究当地在建的办公楼数量、办公楼的质量、已使用年限、地理位置、交通情况以及租户的经营情况等。


3.住宅


住宅的REITs主要是投资并管理出租给个人的酒店式公寓等，这类租约相对来说较短，通常为1年期。住宅的需求较为稳定，但租金会受到多方面的影响，比如周围的竞争对手、地区的经济发展强弱等。因为住宅的租金往往是毛租金，由出租人支付运营费用，所以租金水平还会受到通货膨胀的影响。

分析师需要着重关注当地的人口结构、收入状况、竞争关系和当地政府对租金的控制程度。


4.工业


工业地产主要是用于商品的储存、物流中心等。相对于其他类型的地产而言，工业地产的周期性比较弱，它的租期比较长，通常有5~25年，而且建造期也比较短，可以比较快地投入使用中。

工业地产的租金主要受到已有的空间和对新空间的需求的影响，另外有的租户对地产的建造有特殊要求，这也会影响工业地产的租金水平。

分析师需要关注租户有无特殊要求、工业地产的供给与需求和地理位置。


5.存储


这里的存储指的是个人或者小商户对存储的需求。这类地产通常是按月收取毛租金，因为准入门槛较低，所以发展速度较快，有时会导致产能过剩。

分析师需要关注竞争对手的建造情况、房屋的销售情况、当地人口结构、创业的活跃程度和季节因素等。


6.健康医疗


健康医疗产业包括养老中心、医院和康复中心等。在很多地区，REITs是无法直接参与到这类地产的管理之中的，它们通常只能以净租金的形式将该地产转租给健康医疗服务的提供者。

它的租金很大程度上受到经济周期的影响，另外还受到人口结构、政府对健康医疗的财政支持、建造周期、运营情况等因素的影响。所以分析师在做尽职调查的时候应该着重关注这些方面。


7.酒店


投资于酒店的REITs通常也不是自己直接参与酒店的管理，而是将酒店交给第三方经营，REITs本身只收取租金收益，其租金在很大程度上依赖酒店的经营状况。

酒店属于周期性的行业，容易受到短期因素波动的影响，比如商业和旅游的人数。分析师需要关注酒店的入住率、房间数量、地理位置、竞争情况及营运利润率等因素。

2.3.2　REITs的决定因素★

表9-11中罗列的5大价值决定因素均在不同程度上影响着REITs各子分类的盈利能力，现根据其影响力的高低进行排序。由于GDP的增长是一切行业增长的原动力，因此影响REITs盈利的第二大驱动因素就是区别各REITs子分类盈利能力的重要指标。

表　9-11
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·零售/商场：零售越多，购物中心也越值钱。

·医疗：需求主要取决于人口增长。因为生老病死都要去医院，只要有人，就有刚需。

·工业：主要指仓储供应物流，也和零售增长有关，因为零售增加代表需求更快，企业会扩大生产，因而对存储有更大的要求。

·酒店：酒店需求分为两种，一种是商务旅行（如出差，商务旅行不太具有周期性，比较平稳），另一种是休闲旅行（旅游往往会受到周期性影响，如黄金周、淡季、旺季等）。相比休闲旅行对酒店的需求，商务旅行的需求占比更高。因此，就业比例、就业机会越多，商务出行就会增加，由此带动酒店需求的更加。

·存储（storage）：这里的存储不同于仓库（warehouse）（仓库属于工业性质，是对企业生产出来的产品进行储存的空间）。而存储是针对家庭设立的用于存放家庭中暂时用不到的物品的存储空间，所以随着家庭人口的增加，存储的需求也会相应地增加。

李老师说

根据常识，考生往往对于最大的影响因素——GDP增长都记得很牢。因而CFA协会就常选择考查影响REITs的第二大因素，请考生重点记忆。

2.3.3　REITs尽职调查考虑因素

REITs是否能实现盈利主要取决于基金经理的投资能力。因此在投资前，REITs基金经理需要对意向投资标的进行全面的尽职调查，其旨在辨别该投资标的能否为REITs的投资者带来价值。基金经理在开展尽职调查时主要考虑的因素包括以下几个方面。

·剩余租期：根据当前租约到期日制订下一周期租金调整计划。

·抗通货膨胀的能力：将通货膨胀压力通过租金转嫁给租客的能力。

·当前市场租金的分析：比如当前办公楼的租金若和周边其他办公楼的租金有较大差距，则需要找到产生该差距的缘由。

·重租出去的成本：涉及中介，因此需要考虑中介费用。

·租户的集中度：当某个租户占整体租金比例特别高时，就说明租户的集中度高，议价能力强。假如房子的90%租给同一个人，如果这个人突然消失或无力支付租金，将使得REITs投资产生很大损失，且重新出租需耗费很长时间。

·周围市场的竞争环境：周围是否存在相类似或更高档次的商业地产项目。

·资产负债表分析：房产的贷款情况。

·管理能力和质量：现有物业的管理水平。


2.4　REITs的估值方法★★★

REITs主要有3种估值方法，分别为每股基金净值（net assets value per share，NAVPS）估值法、相对估值法和现金流量折现法。鉴于现金流量折现模型有诸多局限性，而相对估值法往往会受到可比乘数的影响，若可比乘数被高估，则估值目标的价值也会被高估，因此，NAVPS估值法被认为是最准确地衡量REITs的估值方法。

2.4.1　NAVPS估值法

REITs本质上是一种基金，可以通过对每份基金净值（NAVPS）进行估计从而得到基金净值。

李老师说

REITs的资金主要来自两个方面：一方面投资人作为REITs的股东出资购买了REITs的份额，这是REITs募集资金的主要来源；另一方面则来自银行贷款。

基金经理将汇集的资金用于购买房地产、土地等标的物，这些标的资产就形成了REITs资产负债表中的资产端。再扣除负债项，剩余的就是基金净值，将其除以基金的总发行份额数便可得到每份基金净值（NAVPS），其实就是每股净资产的意思（见图9-8）。
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图　9-8

由于REITs投资最主要的形式就是房地产，那么对REITs的估值等同于对房地产做估值，房地产可以通过未来现金流量进行折现、成本法或可比售价法进行估值。由此可见，计算REITs的每份基金净值（NAVPS）的关键在于对房地产做估值。


1.NVAPS计算公式


第一步，计算出房地产的价值，它等于地产的NOI1
 除以可比地产的资本化率，即房地产的价值=[image: ]
 ，其中NOI1
 =NOI0
 ×（1+g）。

第二步，在房地产价值的基础上加上其他资产的价值并扣除其他负债的价值得到基金的净资产。需要注意的是，那些未来价值不确定的资产和负债不包括在这里的计算中，比如商誉、递延融资费用和递延所得税资产及负债等。

第三步，将净资产的价值除以在外发行的基金数量可得每股基金的净值，即NAVPS。

综上所述，NAVPS=（NOI1
 /caprate+其他资产-其他负债）/在外发行的基金数量。


2.计算现金NOI


我们从租约中得到的NOI可以被叫作期限NOI（term NOI）或者叫合约NOI（contract NOI），我们需要对其进行两步调整才能得到现金NOI（cash NOI）。

现金NOI0
 =合约NOI0
 -非现金租金-对买卖行为进行年化调整

非现金租金（non-cash rents）：指应该收到但没有收到租金部分。之所以会出现非现金租金有可能是因为拖欠租金无力偿还或是所签租约为长期租约。例如初创型企业早期现金流不稳定，因此在租约早期往往支付较低的租金但未来租金会不断上涨。然而长期合约NOI是租金的平均数，因此合约NOI不等于每年实际现金流，如图9-9所示。

对买卖行为进行年化调整（full year adjustment for acquisition）：我们所计算的NOI为一年的NOI，但是就REITs而言，买进卖出可能发生在一年中的任意时点，我们要对由此形成的租金差异进行年化调整。
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图　9-9

李老师说

需要注意的是在考试中题目可能直接告知现金NOI，为了混淆大家也可能同时给出非现金租金和年化调整。在这种情况下，无须进行调整直接使用现金NOI。


【例题】NAVPS计算（★★★）


请根据表9-12中的信息用NAVPS的方法对REITs进行估值。

表　9-12
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解答：


我们先根据合约的净营业收入计算出现金营业收入，然后根据未来的增长率计算出下一年的净营业收入，除以资本化率可得到房产的估值。

根据房产的价值加上资产扣除负债可得该房产的资产净值。用资产净值除以在外发行的REITs数量可得每一份REITs的净值。

这里需要注意的是，在计算资产净值时我们是不考虑无形资产和递延所得税这些“软”资产和负债的。因为这些资产和负债相对于其他资产和负债来说未来的不确定性更大。

具体计算过程如表9-13所示。

表　9-13
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2.4.2　相对估值法：P/FFO估值法和P/AFFO估值法

相对估值法就是通过一系列价格乘数（P/FFO和P/AFFO）得到目标REITs相对于可比公司的价值水平。


1.P/FFO估值法


FFO（funds from operation）是REITs的经营所能收到的现金流，其计算公式如表9-14所示。

表　9-14
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李老师说

FFO，即REITs的经营性现金流，可以理解为是CFO=NI+Dep-working capital。区别在于房地产投资中没有营运资本开支项，都是长期投资的现金流入流出。需要注意CFO的公式仅供大家参考记忆。

在实务中，FFO数据可从彭博中获得，无须自己计算，该计算在考试中也不是重点。


2.P/AFFO（adjusted funds from operation）估值法★★


AFFO（也被称为funds available for distribution，FAD或者cash available for distribution，CAD）在FFO的基础上对以上两个因素进行了调整。

AFFO=FFO-非现金租金-日常维护的必要支出和租赁费用

FFO只是从净利润的角度出发，对现金和非现金支出以及非经常性项目进行了调整，但是还有以下两个因素没有考虑到。

（1）非现金租金：在FFO的估计中，其初始的净利润体现的是合约中的租金，但约定的租金收入和实际现金流是存在差异的。因而需要对非现金租金进行调整（非现金租金的概念在NVAPS中已做过相应的解释）。

（2）由于房子所需进行日常维护而产生的必要支出和租赁费用，包括物业管理的支付、房屋中介的费用等。

调整之后的AFFO比FFO能更好地反映收益的经济实质，因为它才是真正可以用于分红的金额。REITs投资人往往更关心AFFO。

需要注意的是，虽然AFFO能更好地反映收益经济实质，但相比P/AFFO，在实际应用中，P/FFO使用更加广泛。

2.4.3　现金流量折现估值法

REITs的收益大部分将用于发放分红。根据现金流量折现方法，投资者将投资期间所获得的未来现金流进行折现求和便可以得到REITs的价值。


【例题】REITs的估值


请根据表9-15中的信息分别使用FFO乘数、AFFO乘数以及红利折现模型对REITs进行估值。

表　9-15
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解答：


（1）使用FFO乘数的估值结果如表9-16所示。

表　9-16　（单位：百万美元）
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得到每股的FFO之后，利用FFO乘数可得：

REITs的价值=6×12=72（百万美元）

（2）使用AFFO乘数的估值结果如表9-17所示。

表　9-17　（单位：百万美元）
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（3）使用红利折现模型的估值如下。

由条件可得：

D1
 =6（百万美元）

D2
 =6×（1+3%）=6.18（百万美元）

D3
 =6×（1+3%）2
 =6.37（百万美元）
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3　非上市公司股权估值

本节说明

非上市公司股权投资可以通过面对面的方式进行，这种方式称为直接投资，也可以通过私募股权投资基金进行，这种方式称为间接投资。在这一节中，我们主要讨论的是后者。

私募股权的估值可以分为两个方面，一方面是站在私募股权投资基金的角度对其投资标的进行估值，即对非上市公司股权进行估值。非上市公司股权估值相对较为复杂，因为它们没有可以参考的市场价值。另一方面是站在外部投资者的角度对其投资的私募股权投资基金的业绩进行衡量。

本节可以分为三大部分。第一个部分为3.1、3.2和3.3小节，主要讨论了私募股权基金的相关内容，包括私募股权投资基金概述、专业术语及其退出和尽职调查。第二个部分为3.4、3.5和3.6小节，主要讨论了非上市公司股权的估值方法，包括创业期公司的估值方法和较为成熟公司的估值方法。第三个部分为3.7小节，主要讨论了私募股权投资基金的业绩衡量方法。

知识点自查清单

·私募股权投资基金概述

·私募股权投资基金的专业术语★★★

·退出及尽职调查

·私募股权投资的估值

·风险投资的估值方法★★★

·并购投资的估值方法★★★

·私募股权投资基金的业绩评价★★

李老师说

本节的结构非常清晰，第一部分为私募股权基金的术语介绍，这部分也是考试的重点；第二部分为非上市公司股权的估值方法。其中非上市公司可以分为较为成熟的公司和创业期的公司，对较为成熟的公司的投资称为并购交易，对创业期公司的投资称为风险投资（venture capital），第二部分会对这两种投资如何进行估值进行探讨，第三部分是对基金的业绩衡量。


3.1　私募股权投资基金概述

3.1.1　私募股权投资基金的基本概念

私募股权投资的过程包括以下几个角色：

私募股权投资人（private equity investor或limited partner）是指外部投资者，也是有限合伙人，投资于私募股权公司发行的基金，收到基金的投资收益。

私募股权公司（private equity firm，PE Firm或general partner）是私募股权交易的中间人，主要职责是选择合适的投资标的公司进行投资，收到被投资公司的股权。

公司组合（portfolio company）是指私募股权投资基金所投资的公司的组合，也称为被投资公司。

私募股权投资基金通常为有限合伙制企业，私募股权公司（GP）作为普通合伙人设立该基金，承担无限连带责任，负责基金日常的管理和运营。私募股权投资人（LP）以有限合伙人的身份投资该基金，以其投资额作为上限承担有限责任。

3.1.2　私募股权投资分类

风险资本（venture capital）：主要投资处于早期阶段的公司，这类公司往往没有收入，但具备潜在的好思路和新技术，这类投资的风险都比较高，但一旦成功则可以获得很高的收益。

并购（buyout）：一般发生在较为成熟的公司，私募股权投资基金通常会购买被投资公司全部股权。

特殊交易（special situation）：例如投资于破产公司（distressed securities），这种投资往往是一次性的机会，风险也较高，对冲基金通常也会参与其中。

3.1.3　私募股权投资基金的价值创造

通常相比于上市公司，私募股权公司有能力为其所投资的公司组合提高更多的价值，主要原因包括以下三个。

（1）对所投资公司进行重组、再造，使其运营更有效。

（2）以更优惠的条件获得债权融资，用杠杆放大投资收益。

（3）私募股权投资往往是长期投资，公司管理层和私募股权所有者之间有较好的利益结盟，双方的长期目标是一致的。

在很多私募股权交易中，所有权和控制权集中于同一方。在并购交易中，管理层往往在公司股权中占有重要比例。在风险资本投资中，私募股权公司负责提供管理建议和管理经验，如果被投资企业未达到具体目标，私募股权公司还可以增加控制权。

3.1.4　控制机制★

有效的结构设置会平衡私募股权公司和被投资公司的权益与义务，使被投资公司的管理层利益与私募股权公司的利益保持一致。如果被投资公司管理层无法实现业务发展目标，那么私募股权公司将会设置以下条款增加控制权。

·董事会代表权（board representation）：私募股权公司通过董事会代表权确保当被投资公司发生诸如出售、并购、重组、首次公开发行、破产清算等重要的事件时能够对其拥有控制权。

·非竞争条款（noncompete clause）：限制公司创始人如果离开被投资公司，在一段时间内不可以从事与该公司相竞争的业务。

·优先追偿权（preferred dividends and liquidation preference）：私募股权公司优先于其他股东收到分红。特别是当公司当期的利润非常少时，被投资公司的管理层收到的分红就会很少，他们就会努力使公司业绩更好，以获得更高的分红。当公司准备进行清算时，私募股权公司会以优先分红的形式退出，分红通常为初始投资的倍数。

比如私募股权公司出资20万元，占公司总股份的20%，要求清算时获得2倍初始投资的补偿。若公司规模达到140万元时公司管理层要求清算退出，则私募股权投资基金首先获得40万元的补偿，然后在剩余的100万元中抽取20%的利润，其余80%才归公司管理层所有。在这个例子中，私募股权投资基金一共获得了60万元的收益，其占比远大于20%，但当公司规模不是140万元而是1亿元时，私募股权投资基金首先获得的补偿还是40万元，此时获取的总收益就约等于20%。

所以，当被投资公司的增值额比较小时，大部分的增值额都属于私募股权投资基金，但当被投资公司的增值额越大时，增值额的分配比例就越接近于真实的出资比例。所以这一条款实际上是鼓励公司管理层将企业发展壮大。

·审批权（reserved matters）：重大战略的变化（如经营计划改变、并购、剥离等）必须经私募股权公司审批。

·对赌条款（earn-outs）：多在风险资本投资中使用，对赌条款将私募股权公司支付的并购价格与被投资公司未来一段时间（通常不超过两三年）的业绩表现进行绑定。

3.1.5　风险投资与并购投资的特征

虽然风险投资与并购投资是非上市公司股权投资的两个主要类型，但两者的侧重点并不相同：风险投资通过投资于不成熟的公司、聚焦于某一具体行业（比如生物技术），比较重视收入增长率；并购投资强调息税前利润或息税折旧及摊销前利润的增长率，通常购买收入稳定增长的企业。

表9-18总结了风险投资与并购投资的一些区别。

表　9-18
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注：表引自CFA协会原版书第六册。


3.2　私募股权投资基金的专业术语★★★

3.2.1　一般条款


管理费
 （management fee）：投资人每年按照承诺资本（committed capital）的一定比例支付给普通合伙人用于基金日常运营的费用，通常为承诺资本的1.5%～2.5%。


交易费用
 （transaction fee）：支付给普通合伙人用于基金的投资银行等中介服务，例如安排并购交易、律师、会计师费用等。这部分费用通常由有限合伙人与普通合伙人共同分担，支付后再从管理费用中扣减。


绩效奖励
 （carried interest）：普通合伙人对基金利润的分成，通常按扣除管理费后的20%收取。


棘轮条款
 （ratchet）★：阐述了私募股权投资人与被投资公司管理层之间股权比例的相关问题，当公司业绩增长时，允许管理者回购股票以增加其股权份额。


最低回报率
 （hurdle rate）★：最低的内部回报率，超过该回报率的部分，普通合伙人才能拿到绩效奖金。最低回报率一般在7%～10%之间。最低回报率的要求将普通合伙人和有限合伙人的利益绑定起来，对普通合伙人有激励作用。


目标基金规模
 （target fund size）：基金募集书中标明的目标募集金额。它反映了普通合伙人的管理能力，同时也体现出普通合伙人的资金募集能力。如果基金实际募集到的资金远小于目标募集金额，那么说明普通合伙人的资金募集能力较差，是一个负面的信号。


基金运作的年份
 （vintage）★：指私募基金开始运作的年份，用来与其他同年的基金进行业绩表现对比，一般从基金开始收取管理费的年份开始计算。


基金投资期
 （term of the fund）：一般为十年。


关键人物条款
 （key man clause）：当关键执行者离开基金或者不能投入有效时间时，不允许其他普通合伙人进行投资决策，直至另一个关键执行者被任命。


业绩表现披露与保密
 （disclosure and confidentiality）：通常私募基金是没有义务公开披露它们的业绩表现的。一些协会会要求私募基金披露它们的投资业绩，但是并不要求披露被投资组合的具体运营情况。


爪回条款
 （clawback provision）：该条款约定普通合伙人可以将收到的业绩奖励退回给有限合伙人。当退出私募投资时，如果基金在成立初期盈利但到后期表现不佳，此时普通合伙人需要把之前收到的业绩奖励部分或全部退回给有限合伙人。这种机制保证实现的利润可以按照基金说明书中的规定来分配。爪回条款一般在基金到期时执行，也可以每年执行（也被称为业绩校准，“true-up”）。


利润分配顺序
 （distribution waterfall）★：该条款说明了计算有限合伙人应优先分配的利润以及普通合伙人何时提取业绩奖励的方法。常用的方法有两种，分别为每笔交易计算法和总收益计算法。

·每笔交易计算法（deal-by-deal method）：在每笔交易完成后进行业绩奖励分配。

·总收益计算法（total return method）：基于全部的交易组合计算业绩奖励。一般有两种规定，一种规定是普通合伙人在把承诺资本全部返还给有限合伙人之后就可以开始计算业绩奖励；另一种规定是普通合伙人在把实际投资本金全部返还给有限合伙人的基础上，还要满足一定的本金增值（通常为实际投资本金的20%），才开始计算业绩奖励。


强卖及跟随
 （tag-along，drag-along）：任何时候收购者想要购买公司控制权时，他们必须将购买要约发送给所有股权持有人，包括公司管理层。


无过错分离
 （no-fault divorce）★：该条款允许只要绝大多数（75%或更多）有限合伙人同意便可解雇普通合伙人。


解除原因
 （remove for cause）★：该条款要求在解雇普通合伙人或者提前终止基金时，给出合理的理由，如普通合伙人的管理过失、关键人物触犯法律、普通合伙人破产等。


投资限制
 （investment restriction）：该条款规定基金的最低分散化程度（地理分散或行业分散等），同时规定杠杆的限制比例等。


共同投资
 （co-investment）★：该条款允许同一有限合伙人投资普通合伙人管理的多个基金，这有可能为有限合伙人带来较低的费率优惠。但该条款不允许普通合伙人和隶属的相关方共同投资一家标的公司，以避免给不同的有限合伙人带来利益冲突。如果同一普通合伙人将新的基金募集的资金投资于该普通合伙人已有基金所投资的标的公司，那么，这两个基金之间会产生利益冲突。

3.2.2　私募股权投资中的成本


交易成本
 （transaction cost）：包括对被投资公司的尽职调查、银行融资费用、并购法务费用、出售交易费用等。


基金公司设立费用
 （investment vehicle fund setup cost）：包括设立基金公司的法律和其他费用，一般在基金的整个存续期内摊销。


行政费用
 （administrative cost）：包括托管费、过户登记费、会计费用等，一般按基金管理的净资产值每年收取。


审计费用
 （audit cost）：固定费用，每年收取。


管理费和业绩奖金
 （management&performance fees）：一般管理费为2%、业绩奖励为20%的费率安排是比较常见的。


股权稀释成本
 （dilution cost）：一种较为隐性的成本，股权稀释通常来源于对被投资公司的管理层和私募股权公司发行期权奖励，以及多轮融资。


募资费用
 （placement fees）：私募股权基金委托其他机构进行资金募集时，需要给中间机构一定的销售服务费。该费用可以按照有限合伙人投资金额的一定比例每年收取，也可以按照一定比例（2%比较常见）一次性收取。

3.2.3　私募股权投资的风险


流动性风险
 （liquidity of investment）：私募股权投资通常不在公开市场上进行交易，所以退出时需要花费一定的时间。


无报价风险
 （unquoted investments）：私募股权投资没有公开报价，相较于公开交易证券风险更高。


竞争环境风险
 （competition for attractive investment opportunities）★：私募股权投资基金在寻找有投资价值的投资标的时需要面对激烈的竞争。


代理人风险
 （reliance on the management of invested companies-agency risk）：被投资公司的管理者在公司经营过程中，可能没有以私募股权投资人的利益最大化为目的。特别是在被投资公司早期，被投资公司管理层掌握着控股权，很有可能做出不利于私募股权投资人的利益的决定。


资本风险
 （loss of capital）：高风险的经营风险和财务风险很有可能导致投入资本的大量损失。


行政法规风险
 （government regulations）：被投资公司的产品和服务很有可能受到政府监管规定变化而产生的负面影响。


税收风险
 （taxation Risk）：普通合伙人的资本利得、股利收入、投资收益等税收规定会发生变化。


估值风险
 （valuation of investments）：私募股权投资估值依赖主观判断。当估值不是由第三方独立机构所给出时，会容易产生偏差。


融资风险
 （lack of investment capital）：当被投资公司需要再次融资时，私募股权投资基金资金不足所带来的风险。


分散化风险
 （lack of diversification）：一般私募股权投资标的均较为集中，一旦发生风险，很容易发生很大的亏损。投资者可以通过投资不同成立时间、不同标的公司发展阶段、不同投资策略的私募股权基金组合达到分散化效果。


市场风险
 （market risk）：市场上利率、汇率等变动时也会给私募股权投资带来风险。因为私募股权通常都是长期投资，所以在分析市场风险时主要看长期变动，而不关注短期的市场因素的波动。


3.3　退出及尽职调查

3.3.1　退出方式


首次公开发行
 （initial public offering，IPO）：通过IPO的方式可以最大限度地获得估值的提升，因为被投资公司上市的过程增加了股票的流动性，获得了大量的资金投资，未来可以雇用更好的管理者。但是IPO也具有需要经历复杂的手续、支付高额的费用等不便利性。因此，IPO比较适合那些已经非常成熟的公司。这些公司已经有足够的经营历史、很好的未来增长前景以及足够大的规模。


二手市场出售
 （secondary market sale）：将被投资公司出售给另外一家财务投资者或者战略投资者。目前二手市场上的交易是主要的退出方式，特别是在并购投资当中。二手市场出售的退出价值仅次于IPO。同时，二手市场出售的方式可以实现一些行业的整合与提升，一些专注于某一行业的私募股权投资基金可以为被出售的标的公司带来更好的发展机会和业务视野，为被出售的标的公司带来最大的价值提升。


管理层收购
 （management buyout）：管理层用大量杠杆融资的资金收购被投资标的公司。管理层变为股东后，其利益会和被投资标的公司绑定在一起，更好地做出有利于股东价值的决策。但是公司层面上会因为高杠杆率而受到一定的影响。


清算
 （liquidation）：一般在公司不能再继续维持下去时进行，会将公司的资产全部清算出售，这种退出方式是价值最低的一种方式。

3.3.2　退出时机选择

退出时机的选择对实现公司退出价值也非常重要。尽管退出都是提前规划和安排的，但是各种未预期到的因素会影响已经制订好的退出计划。例如，一个并购基金打算退出一个被投资公司，但是当时的市场和经济状况疲软，二手市场出售和IPO的方式均不会带来利润。那么这家并购基金可能会在市场价格低迷的时候考虑收购一家公司来增强被投资公司的市场地位或者产品种类等。等到市场情况转暖之后，再进行出售退出。

确定退出的时间也会影响到对被投资公司的估值方法和压力测试的选用。当预计对被投资公司的退出在未来一两年内发生时，可比公司的成交价格乘数可以作为较好的估值参考依据。压力测试只需要估计较小的市场变化就可以。而预计对被投资公司的退出时间超过一两年时，近期可比公司的成交价格乘数的参考性降低，需要运用更多的方法预估退出价值。压力测试也需要对各项关键指标进行模拟检验。

3.3.3　尽职调查★

投资者在选择私募股权投资基金时，需要进行大量的尽职调查，其主要原因有三点：

（1）私募股权投资基金的业绩具备持续性趋势的特点。业绩出色的基金一般会保持良好的业绩表现，而业绩不佳的基金则会持续较差或从市场上退出。

（2）业绩出色的基金和业绩不佳的基金之间的收益相差很大。例如，排名前25%的基金的平均报酬率会比后25%的基金的平均报酬率高20%甚至更多。

（3）私募股权投资基金的流动性差，投资期长，因此投资者应做好审慎调查。当私募股权投资基金实现退出时，会将资金返还给投资者。因此，投资者的投资期限通常会小于基金的存续年限。


3.4　私募股权投资的估值

3.4.1　估值方法概述

估值方法的介绍如表9-19所示。

表　9-19
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3.4.2　估值时的其他考虑因素


控制权
 （value of control）：控制权溢价是指拥有大量股权带来的价值增值。在并购交易中，私募股权投资者通常拥有全部控制权。而在风险投资中投资者通常仅具有少数权益，控制权溢价很大程度上取决于与其他投资者之间的相对强弱和利益一致性。


市场化折价和流动性折价
 （cost of marketability and liquidity）：流动性主要体现在寻找潜在买家的成本和出售变现的速度上。在实际操作中，流动性折价或溢价通常是在预估的标的公司价值上进行调整，而不直接体现在资本的要求收益率中。市场化主要体现在能否出售资产等规定上，比如公开上市之前股份禁止转让等。


国别风险
 （country risk）：在对新兴市场公司进行估值时，国别风险所代表的溢价应该在CAPM模型中进行调整。


3.5　风险投资的估值方法★★★

李老师说

作为一个风险投资者，在对公司进行投资之后最关心的有三件事：

1.投资之后占多少股份？

2.投资之后能拿多少股票数？

3.每股值多少钱？

所以本小节我们就围绕这三个问题进行阐述。

3.5.1　投资前和投资后的公司价值

在风险投资中有两个最基本的概念，即投资前的公司价值（pre-money valuation，PRE）和投资后的公司价值（post-money valuation，POST）。投资前的公司价值（PRE）是指在投资之前与公司商定的需要支付的价格，公司会在企业的发展早期进行投资（INV），那么投资后的公司价值（POST）就应该等于投资前的公司价值与投资金额之和，即：

POST=PRE+INV

私募股权公司（风险投资）的股权占比（用f表示）等于投资额除以投资后的公司价值，即INV/POST。

3.5.2　一轮融资的公司价值计算（净现值法）

第一步，计算投资后的公司价值。投资后的公司价值等于退出价值的现值。

POST=FV/（1+r）N


第二步，计算投资前的公司价值。投资前的公司价值等于投资后的公司价值减去投资额。

PRE=POST-INV

第三步，计算私募股权公司股权占比。股权占比等于投资额除以投资后的公司价值。

f=INV/POST

第四步，计算私募股权公司的股份数量。私募股权公司的股份数量与被投资公司原股东的股份数量之比等于私募股权公司的所有权占比与原股权所有权占比之比。

Spe/Se=f/（1-f），　即Spe=Se［f/（1-f）］

第五步，计算投资时标的公司的每股投资价值。每股价格等于投资额除以股份数量。

P=INV/Spe

式中　POST——投资后的公司价值；

PRE——投资前的公司价值；

INV——投资额；

FV——退出价值终值；

r——折现率；

N——投资年限；

f——私募股权公司股权占比；

Spe——私募股权公司的股份数量；

Se——被投资公司原股东的股份数量；

P——标的公司的每股投资价值。

李老师说

这里的计算步骤看起来很复杂，但实质上就四个字，即折现、画饼。

第一步，折现。所谓折现，即风险投资在投资公司之后，会预计退出时（N年后）的公司价值（FV），将FV折现的价值即为投资后的公司价值（POST）。又已知风险投资的投资额，我们可以算出投资前的公司价值PRE=POST-INV，股权占比f=INV/POST，如图9-10所示。
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图　9-10

第二步，画饼。我们需要求得私募股权公司所拥有的股份数量，这就是画饼的过程。我们现在已经求出私募股权公司所占的股份份额f，那么公司原始股东所占的股份份额则为1-f，公司原始股东所拥有的股份数量（Se）在公司创立的时候就已经确定好了，所以是已知量，通过比例关系我们可求出私募股权公司所拥有的股份数量Spe，如图9-11所示。
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图　9-11

第三步，可求得每股价值P等于投资额除以股份数量，即P=INV/Spe。


【例题】一轮融资，用净现值法计算


请根据以下信息对一家初创型的互联网公司进行估值。


要求
 ：计算投资公司的股权占比、股份数量以及每股价格。

·公司现需要6000000元的投资。

·预测3年后公司的价值为投资额的5倍。

·公司原股东拥有500000股股份。

·根据该公司的风险估计适用的折现率为35%。


解答：


由题目可获得如表9-20所示的信息。

具体计算过程如表9-21所示。

表　9-20
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表　9-21

[image: ]


3.5.3　多轮融资的公司价值计算（净现值法）

第一步，确定复合折现率。

第二步，计算第二轮融资的投资后价值。

POST2
 =FV/（1+r2
 ）N2


第三步，计算第二轮融资的投资前价值。

PRE2
 =POST2
 -INV2


第四步，计算第一轮融资的投资后价值。

POST1
 =PRE2
 /（1+r1
 ）N1


第五步，计算第一轮融资的投资前价值。

PRE1
 =POST1
 -INV1


第六步，计算第二轮融资的股权占比。

f2
 =INV2
 /POST2


第七步，计算第一轮融资的股权占比。

f1
 =INV1
 /POST1


第八步，计算第一轮融资私募股仅公司拥有的股份数量。

Spe1
 =Se［f1
 /（1-f1
 ）］

第九步，计算第一轮融资的每股价格。

P1
 =INV1
 /Spe1


第十步，计算第一轮融资F1
 原始股东和一轮投资者拥有的股份数量。

S=Se+Spe1


第十一步，计算第二轮融资后私募股权公司拥有的股份数量。

Spe2
 =S［f2
 /（1-f2
 ）］

第十二步，计算第二轮融资的每股价格。

P2
 =INV2
 /Spe2


李老师说

多轮融资与一轮融资相似，也是需要解决三个问题，只不过每一轮融资的占比不一样。下面以二轮融资为例进行说明。

第一步，折现。

如果公司在0时刻有第一轮融资INV1
 ，在t时刻第二轮融资INV2
 ，此时的FV应包含两轮的融资金额，所以不能直接往0时刻折现。应该先向t时刻折现，得到第二轮融资后的公司价值POST2
 ，POST2
 减去INV2
 可得PRE2
 。PRE2
 包含了第一轮融资的金额，用PRE2
 向0时刻折现，可得到POST1
 ，POST1
 减去INV1
 可得PRE1
 。所以f1
 =INV1
 /POST1
 ，f2
 =INV2
 /POST2
 ，如图9-12所示。
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图　9-12

第二步，画饼。

因为有二轮投资，所以应该分两次画饼，首先我们需要画0时刻的份额，这与一轮融资是一样的。但在第二轮融资时，第二轮的投资会同时稀释企业原始股东的股份与第一轮投资股份，所以在第二轮投资之后，两者加起来的股份份额应为1-f2
 ，如图9-13所示。
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图　9-13


【例题】两轮融资，计算发行的股份数量和股价


假设某初创型公司首轮（现在）需要融资600万元，第二轮（3年后）需要融资500万元。

预计5年后公司退出的价值为4500万元，首轮融资的折现率为35%，第二轮的折现率为25%。目前原股东持有50万股股份。

表　9-22
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解答：


由题目条件可如表9-22的信息。

具体计算过程如下。

（1）第二轮融资投资后价值：

POST2
 =FV/（1+r2
 ）N2
 =45000000/（1+25%）2
 =28800000（元）

（2）第二轮融资投资前价值：

PRE2
 =POST2
 -INV2
 =28800000-5000000=23800000（元）

（3）第一轮融资投资后价值：

POST1
 =PRE2
 /（1+r1
 ）N1
 =23800000/（1+35%）3
 =9673322.16（元）

（4）第一轮融资投资前价值：

PRE1
 =POST1
 -INV1
 =9673322.16-6000000=3673322.16（元）

（5）第二轮融资的股权占比：

f2
 =INV2
 /POST2
 =5000000/28800000=17.36%

（6）第一轮融资的股权占比：

f1
 =INV1
 /POST1
 =6000000/9673322.16=62%

（7）第一轮融资股份数量：

Spe1
 =Se［f1
 /（1-f1
 ）］=500000［62%/（1-62%）］=816699（股）

（8）第一轮融资每股价格：

P1
 =INV1
 /Spe1
 =6000000/816699=7.35（元）

（9）第二轮融资股份数量：
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（10）第二轮融资每股价格：

P2
 =INV2
 /Spe2
 =5000000/276618=18.08（元）

3.5.4　一轮融资公司价值计算

除了净现值法以外，还有一种方法可以对风险投资进行估值，即内部收益率法（IRR），这种方法了解即可。其本质就是将投资金额往后复利，预计投资金额的终值。该方法计算出的股份占比、每股价值与净现值法的结果是相同的。其具体步骤如下：

第一步，计算投资人预期未来财富，即投资所得终值。

W=INV（1+r）N


第二步，计算私募股权公司股权占比。

f=W/FV

第三步，计算私募股权公司股份数量。

Spe=Se［f/（1-f）］

第四步，计算每股价格。

P=INV/Spe

第五步，计算投资后价值。

POST=INV/f或POST=P（Spe+Se）

第六步，计算投资前价值。

PRE=POST-INV或PRE=P×Se

3.5.5　计算风险投资价值时应考虑的风险因素

在风险投资的估值中，对于终值的估计主要基于项目成功的概率进行计算。一般投资者会和被投资公司沟通确定一个更合理的折现率，但被投资公司对自己公司的经营通常很有信心。不会考虑失败的风险。

我们有两种方法考虑项目失败带来的风险，一种是对折现率进行调整，另一种是对终值进行调整。

第一种方法通过调整折现率来反映投资失败的风险以及充分分散化的因素。

r*
 =［（1+r）/（1-π）］-1

式中　r*
 ——根据失败概率调整的折现率；

r——未根据失败概率调整的折现率；

π——一年内失败的概率。

李老师说

我们可以将公式变形成1+r*
 =（1+r）/（1-π）进行理解。

首先，在考虑项目失败的概率之后，折现率应该是上升的，而且失败的概率肯定是大于零的数。

其次，项目失败的可能性越高，则折现率应该越大。

所以是除以（1-π），这样就比较好理解。


【例题】根据失败的概率调整折现率


请根据以下条件计算经公司失败概率调整后的折现率：

·现估计的折现率为25%。

·预计公司每年的失败概率为20%。


解答：


r*
 =［（1+r）/（1-π）］-1=［（1+25%）/（1-20%）］-1=56.25%

第二种方法可以在计算终值时进行情景分析，以考虑不同的情况。

在这种方法中，我们通常会将公司可能发生的几种情况列示出来，并分别计算出相应的概率，在计算预期终值时，用各自的概率乘以不同的情况，来反映在不同预期下不同终值的可能性。


【例题】运用情景分析法计算预期终值


某公司基于净利润等于500万元的预测最终得到的估值等于6000万元（价格乘数为12），但投资公司认为净利润为500万元的概率等于40%，有30%的概率该项目会失败，公司的净利润等于0，还有30%的概率该公司的净利润为200万元（价格乘数为6）。


解答：


公司预计终值=0.3×0+0.4×500×12+0.3×200×6=2760（万元）

李老师说

大家要注意的是，这两种方法一种是调整分子（终值），另一种是调整分母（折现率），不可以同时使用。因为如果同时使用的话就相当于将失败的可能性重复考虑了，得到的公司价值将会非常小。


3.6　并购投资的估值方法★★★

并购交易是一种以收购控股权为主要目的的交易。并购方式包括管理层收购（MBOs）、杠杆收购（LBOs）、收购等。本小节重点讲杠杆收购的主要模型和估值方法。在杠杆收购中，并购资金的很大部分来自负债融资。通常，并购融资会涉及股权出售方、优先债券、垃圾债和夹层融资等主体。夹层融资是介于股权和负债之间的混合型融资，可以根据不同的交易来做一些灵活的结构设计。

3.6.1　杠杆收购模型

杠杆收购模型（LBO Model）不是专门估值的一种方法，而是综合考量公司的资本结构、出售价格和其他变量对私募股权公司从此项交易中获得的收益的影响。

杠杆收购模型的三个重要输入变量如下：

（1）目标公司的现金流预测，一般由目标公司提供，融资方还需要对这些预测值做出充分的尽职调查。

（2）融资方的预期收益，包括股权、优先债券、垃圾债和夹层融资等主体。

（3）交易的总体融资金额。

与风险投资估值相同，在计算并购交易的收益时，我们首先需要计算出企业的退出价值。但与风险投资不同的地方在于，并购交易的估值不用折现，我们是按照企业不同的融资方式的最终价值来确认企业的终值的。所以退出的时间也是我们需要考虑的一个变量，它决定了投资方对收益率的要求。通常退出价值可以用可比公司的平均支付乘数来计算。

在考虑了这些变量的基础上，LBO模型可以确定出满足各融资方收益率要求下的标的公司出售价格，进而求得该交易的内部收益率。

用退出价值减去初始成本，则是该项交易的价值增值，这部分增值按照性质来分，又可以分为以下三个方面：

（1）收益的增长。

（2）价格乘数的提升。

（3）负债比例的减少。

3.6.2　杠杆收购的资本结构和股权投资人的内部收益率计算

对于并购交易来说，其资本结构主要由三方面组成。

（1）并购投资私募股权基金可以以优先股方式投资，优先股的收益是固定的，在偿还时可以享受优先顺序。

（2）并购投资往往会有大量负债，当企业的规模变大之后，负债金额不变，但其所占公司总价值的比例会下降。

（3）在扣除优先股和负债之后，剩余的是普通股。其中企业原始股东所占份额用Se表示，其余部分为私募股权公司所拥有（见图9-14）。
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图　9-14

我们可通过私募股权公司的初始投资金额，即其所拥有的优先股与普通股价值，以及优先股和普通股期末价值求得该并购交易的内部收益率。具体计算步骤如下：

第一步，计算退出价值，可以用可比公司的支出乘数来计算。

第二步，分别计算支付给所有索取权人的金额，包括债权、优先股、私募股权公司和管理层，其中偿还完债权和优先股的剩余额由私募股权公司普通股和管理层的普通股按照约定好的比例进行分配。

第三步，计算私募股权公司的总回报和初始成本，利用上述二者可以计算出私募股权公司的收益乘数。

第四步，计算私募股权公司和管理层股权的内部收益率。


【例题】杠杆收购交易的内部收益率计算


请根据以下条件计算私募股权投资公司的内部收益率及被投资公司管理层的内部收益率。

·杠杆收购的交易价格为20亿美元。

·6年后退出，退出时的价值为初始成本的1.5倍。

·收购比例为：70%债权，30%股权，即债务为14亿美元，股权投资为6亿美元。

·股权投资包括：

1）4.5亿美元优先股投资，由私募股权投资公司持有。

2）1.2亿美元普通股投资，由私募股权投资公司持有。

3）0.3亿美元普通股投资，由被投资公司管理层持有。

4）优先股的年化收益率为12%。

·退出时，完成债务和优先股的支付后的剩余价值，私募股权投资公司持有85%，被投资公司管理层持有15%。

·退出时，债务已经偿还9亿美元。


解答：
 结果如表9-23所示。

表　9-23
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3.7　私募股权投资基金的业绩评价★★

这一部分是站在有限合伙人的角度来评判他们的投资能否取得一个满意的回报，即对私募股权投资基金的业绩进行评判，所以这一节的内容是有限合伙人如何对普通合伙人进行业绩表现的考核与评价。

3.7.1　内部收益率

对私募股权投资基金的业绩衡量可遵照全球投资业绩准则（GIPS），即采用现金流加权的回报率（cash-flow-weighted rate of return）来计算该项投资的内部回报率。

内部收益率主要有毛内部收益率和净内部收益率两种。


毛内部收益率
 （gross IRR）：指不扣除相关费用的内部收益率，可以作为私募股权投资基金的投资业绩的主要衡量方式。它主要体现私募股权投资基金从被投资公司中获得现金流的能力。


净内部收益率
 （net IRR）：扣除管理费、业绩奖励及支付给普通合伙人其他报酬之后的内部收益率。净内部收益率主要反映有限合伙人的收益情况，是有限合伙人从普通合伙人那里获得现金流的衡量。

3.7.2　退出乘数和投资收益的计算

除了内部收益率的方法以外，退出乘数（multiples）也可以用来评判私募股权投资基金的业绩表现。退出乘数是总收益与总投资额之前的比值。尽管退出乘数忽视了货币的时间价值，但简单、易用且能区分已实现和未实现收益等特点使其成为有限合伙人最常用的业绩衡量工具。在计算业绩表现时，需要用到以下指标。


实收资本
 （paid-in capital）：指累计实收资本与承诺资本的比例，该指标用来说明普通合伙人实际收到可以使用的资本。


累计投资分红
 （distribution to paid-in，DPI）：指已经支付给有限合伙人的累计投资分红占累计实收资本的比例。该比例又称现金收益率（cash-on-cash return）。它可以用来衡量有限合伙人已经实现的收益。累计投资分红需扣除管理费和业绩奖励。


累计投资留存价值
 （residual value to paid-in，RVPI）：指留存在私募股权投资基金下的有限合伙人未实现的收益与累计实收资本的比例。该比例衡量有限合伙人未实现的收益部分，累计投资留存价值需扣除管理费和业绩奖励。


累计投资总收益
 （total value to paid-in，TVPI）：指有限合伙人已实现和未实现的收益之和（等于累计投资分红加上累计投资留存价值）与累计实收资本的比例。累计投资总收益需扣除管理费和业绩奖励。

除了定量指标以外，有限合伙人还需要在以下方面对私募股权投资基金业绩进行分析：对已实现的项目分析投资的成功或者失败；对还未开展的投资，可以分析潜在的问题以及期望的退出时间；对私募股权投资基金及被投资公司两个层面的现金流分析；分析基金的估值、财务报表和净资产的价值等。


【例题】计算私募股权投资基金的业绩表现★★


某私募基金的总认缴资本为1.5亿美元，管理费为1.5%，业绩奖励为20%。2012~2017年的统计数据如表9-24所示。

表　9-24　（单位：百万美元）
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要求
 ：计算表格其他各列数值以及累计投资分红、累计投资留存价值和累计投资总收益。


解答：
 结果如表9-25所示。

表　9-25　（单位：百万美元）
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具体过程如下。

累计实收资本：等于每年实收资本的累计求和。例如，2014年的累计实收资本为60+20+15=95（百万美元）。

管理费用：每年的管理费用=累计实收资本×管理费率。例如，2015年的管理费用为120×1.5%=1.80（百万美元）。

业绩奖励：当普通合伙人带来的总收益之和（即分红前净资产价值）高于承诺资本1.5亿美元后，才支付业绩奖励。2015年分红前净资产价值首次超过承诺资本，2015年的业绩奖励=业绩奖励比例×（分红前净资产-承诺资本），即20%×（159.68-150）=1.94（百万美元）。下一年的业绩奖励比例计算基础为分红前净资产价值较上一年增加额。如2016年的业绩奖励为20%×（210.64-159.68）=10.19（百万美元）。

分红前净资产价值=前一年分红后净资产价值+当年实收资本-管理费用+运营收益/损失。例如，2016年分红前净资产价值=137.74+20-2.10+55=210.64（百万美元）。

分红后净资产价值=分红前净资产价值-业绩奖励-分红。例如，2016年分红后净资产价值=210.64-10.19-50=150.45（百万美元）。

计算2017年的累计投资分红、累计投资留存价值和累计投资总收益：

累计投资分红=累计分红/累计实收资本（累计投资），即（20+50+90）/145=1.10，指每一美元投资带来的分红回报。

累计投资留存收益=分红后净资产价值/累计实收资本（累计投资），即166.75/145=1.15，指当投资退出时，可以归属于有限合伙人的未实现利润。

累计投资总收益=累计投资分红+累计投资留存收益两者，即1.10+1.15=2.25，指基于总收益角度（包括已实现和未实现收益），普通合伙人为有限合伙人获得了高于其投资额两倍的收益。


4　大宗商品及大宗商品衍生工具

本节说明

本节主要讲另类投资中大宗商品的相关内容，详细论述了大宗商品的分类、每类大宗商品的生命周期，以及如何为大宗商品估值等。因为大宗商品主要通过期货市场进行交易，因此本节后面部分主要论述了大宗商品期货市场的基本交易和价格机制，并着重分析大宗商品期货的期货价格与现货价格之间的关系以及理论支持。

知识点自查清单

·大宗商品概述★★

·大宗商品期货市场★★★

·大宗商品互换

·大宗商品指数


4.1　大宗商品概述★★

4.1.1　大宗商品定义

大宗商品是一类属于自然资源类的实物商品，具有同质化、可交易等特征。

大宗商品与股票、债券等传统金融资产不同，后者是对生产性资本拥有所有权的证券，这些证券自身能产生一定的现金流，所以其内在价值就是未来现金流的折现。而大宗商品的估值则与此不同，其价值一般是由该种商品作为耗材的使用价值或是作为生产商品与服务的原材料投入价值所决定的。很多大宗商品需要进行加工处理以防变质，而在加工前这些商品的存续时间是有限的。因此，在分析大宗商品时，分析师会考虑不同大宗商品的生长和收获方式以及交通运输等物流问题。

4.1.2　大宗商品的分类

大宗商品可以被划分为如下种类：能源、谷物、工业金属、家畜、贵金属、经济作物。每类大宗商品都有其各自的特点，这些特点决定了每种商品的供给与需求，其中主要特点包括商品能否以低成本方便储存、商品消费的频率和时间点、商品是否容易变质以及商品运输的便利性等。其他影响商品供需的重要因素还包括天气、地缘政治和地缘经济等。

（1）能源板块（energy sector）：能源类大宗商品主要包括三大种，即原油、天然气、精炼品。这些大宗商品在所有大宗商品中占据最高的经济价值，所有的国家和地区经济体的发展都离不开这些能源，能源品的勘探、生产、提炼和交易直接关系着各行各业的生产发展。

1）原油（crude oil）：原油是一种短期不可再生的资源，它经过几万年在岩层中形成，因此不用专门的储存设计。不同地区的原油的品质也不尽相同，这会直接反映在其价格上。北海、中东地区的原油密度更轻，更容易提炼出可供工业使用的产品，因此价格也更高，一些密度较高的原油产品的提炼成本会更高（如墨西哥原油），因此价格较高。

全球原油供应和需求的决定因素主要包括技术、政治和商业周期。技术可以从三个方面影响原油的供需：开采技术水平的变化、石油提炼技术的进步和末端需求的效率提升（可以使用更少的原油产生同样的效率）。商业周期因素主要从信贷角度影响原油的需求。随着经济的增长，原油在工业生产和日常生活中的需求会增加，而商业低迷、经济滞胀时，对原油的需求会下降。

地缘政治冲突也是原油供需中需要考虑的一个重要因素。中东地区拥有世界上一半以上的原油可开采量，如果这些国家发生冲突，那么原油的供应也会受到政治风险的影响。因此，许多国家也会出于战略考虑大批量储存原油。

2）天然气（natural gas）：天然气根据来源分为“伴生气”（来自油井）或“非伴生气”（来自没有油的气田或页岩）。不同于原油，天然气可以直接用于运输和发电等终端需求，而不用经过复杂的提炼过程。通常要将天然气以极低温压缩为液态运输和保存，因此天然气的储存和运输成本相对较高。全球天然气供需驱动因素与原油类似，同时气候因素对于天然气的需求有着至关重要的影响作用：冬季需要加热取暖而夏季需要降温凉爽。

3）精炼品（refined products）：原油本身不是最终用途的燃料，需要提炼为精炼产品，如取暖油、瓦斯油、喷气燃料、丙烷、汽油和燃料等。通常精炼产品的保质期很短，一般为几天。因此，炼油厂必须持续运行并协调需求以确保充足的供应。海洋内有丰富的原油资源，因此许多炼油厂也位于主要的海岸线和港口，该地区的炼油厂更容易受到恶劣天气的影响。

（2）谷物（grains）：谷物通常具有足够长的储存期，可以存放到下一季或者直到下一个收获季节。有些作物每年可以多次种植，有些谷物还能在同一农场上同时种植。天气和气候会直接决定产量和种植面积。疾病和害虫也会影响谷物的收成。和能源品一样，技术和政治因素也会影响到粮食的供需。

（3）工业金属（industrial metals）：被开采的矿石（通常通过冶炼厂）加工成铜、铝、镍、锌、铅、锡和铁等工业金属。这些金属广泛用于工业生产、基础设施建设和耐用品（汽车、飞机、船舶、家居用品和家用电器、军事产品）的制造中。因此，工业金属的需求与GDP增长直接相关。除了商业周期之外，政治因素、社会因素（例如，生产工人罢工）和投资决策（矿山和冶炼厂有很高的固定投资要求）以及环境监管因素也都会影响对工业金属的供需。

（4）畜牧（livestock）：随着新兴经济体财富的不断积累，其居民饮食结构中畜牧类产品的占比不断提升，需求的提升促进了畜牧业的进出口贸易以及相关企业的跨国并购。然而，消费者对家禽、鱼、大豆等替代蛋白质的偏好也会影响畜牧产品的需求。在供给方面，畜牧业的饲养成本与谷物价格挂钩，当谷物价格上涨时，牲畜会被更快宰杀，加大供给，短期内会拉低价格，但牲畜的繁衍需要周期，畜牧总量的持续下降最终还是会引发未来市场价格的上涨。此外，天气和疾病也会对牲畜饲养产生影响，从而影响供给。其中因为担心某些疫病传染给人类，相应产品的价格会下降；而另外一些疾病使得牲畜数量减少，供给减少，会导致价格上涨。最后，政府批准使用药物和生长激素也会影响牲畜的供应。

（5）贵金属（precious metals）：贵金属不同于其他金属是因为其主要应用在货币领域和工业制造行业。其因为稳定的性质可以长期储存。其中黄金是重要的储值手段，在通货膨胀时可有效对冲风险。同时，随着人们社会财富的积累，对珠宝首饰的需求增加，也会带动对贵金属的需求。银、铂和钯等贵金属是汽车、电子等行业不可或缺的材料，所以在经济周期影响相关行业时，也会影响相关贵金属的需求。

（6）软商品（softs）：指棉花、咖啡、糖等被种在低纬地区、温暖气候下的一类作物。新兴市场的经济增长带动了这些大宗商品的需求，同时消费者的选择偏好也影响着此类大宗商品的需求。目前，棉花、糖等软商品是很普遍的一项经济作物，被广泛地种植于南美洲、非洲、亚洲等靠近赤道的国家。因为其新鲜程度决定了商品质量，所以对存储条件要求较高；同时其生长过程又依赖于天气因素，意外的霜冻、疾病也会严重影响其产量。

4.1.3　大宗商品的生命周期

不同大宗商品的生命周期会由于经济、技术和每类商品的结构（如行业、价值链）情况的不同而存在很大的差异。大宗商品生命周期反映并放大了那些能够改变供需的因素，比如存储量、天气、政治和经济事件等。

生命周期较短的商品可以对外界事件做出迅速的调整，而生命周期较长的商品对市场做出反应的能力则会受限。商品的调整能力又会影响到大宗商品的估值、大宗商品的供需曲线，以及大宗商品的价格弹性。

了解商品生命周期就可以了解并预测驱动市场行为的因素以及相关商品收益。例如，在食品类大宗商品中，农业、畜牧业在特定地理区域内都表现出其自身特定的季节特征和生产周期，比如每年3月，当美国南方的稻谷已经成熟之时，加拿大地区的稻谷却还没有开始播种。

在所有的能源类商品中，天然气被开采出来之后需要的加工处理过程最少。能源类大宗商品常年被供给运送，但是它的需求却与季节保持着紧密的关系。

工业金属从铁矿石中被提取开发，通常情况下，它可以被无限期储存。其稳定的产出可以满足最终用户的需求。工业金属的生产需要依赖规模经济，大型设备的购买建造往往需要大笔的开销花费。所以即使工业金属的市场价格出现下跌，其生产者通常也不愿意降低工业金属的产量。

畜牧产品全年生长，良好的天气和高质量的牧场以及饲料会加快牲畜的生长节奏。不同牲畜的生命周期不同，家禽在几周内成熟，而生猪在几个月内成熟，肉牛在几年内成熟。一旦牲畜被屠宰，必须尽快消费防止腐烂。随着低温技术的进步，冷冻的牲畜肉类产品可以在全球范围内运输消费。

谷物的需求是全年均有的，但其生产是有季节性的。成熟的谷物会在仓库储藏很长一段时间再运往全球各地的消费国。生产者和消费者可以通过谷物大宗商品期货来对冲未来价格变动的风险。

软商品分类下的咖啡、棉花、糖和可可有着不同的生产周期。咖啡一年四季都在收获，但新种植的咖啡树需要三四年才能开始结果。采摘的新鲜咖啡果实经过去皮、加工、烘烤过程成为咖啡豆成品，运输到其他国家或者储存在仓库中。咖啡的期货合约主要有罗布斯塔（Robusta）和阿拉卡比（Arabica）两种，咖啡的生产商（即农民）可以通过卖出期货合约的方式对冲未来销售价格下跌的风险，而咖啡的加工商（烘烤商）则通过买入期货合约的方式对冲未来成本上涨的风险，或者通过不同期限的合约来匹配未来交割的安排。

4.1.4　大宗商品估值

大宗商品估值与股票、债券估值存在明显的差异；股票和债券属于金融资产，而大宗商品几乎都是实物资产。股票和债券对公司的经济产出具有一定的要求权，而大宗商品是拥有内在经济价值的有形商品，除了买卖外自身不产生未来现金流。

基于大宗商品的标准金融工具不能算作金融资产，而是具有有限期限的衍生产品，比如大宗商品的期货合约。大宗商品衍生产品合约确实是有价值的，并且它的价值是由潜在商品的价格等其他因素决定的。

我们对大宗商品的价值预测不是依据其未来的盈利能力和现金流，而是基于商品供需情况、未来价格波动预期等因素。这一预测的过程可能非常严谨，是由商品生产者和消费者精确估算得到的，也可能是由一个不进行基本面分析，只基于多年的经验和一些技术分析的场内交易人员直观判断得出的。

不同于能够带来定期收益的股票或债券，大宗商品一类投资品会发生运输和存储方面的费用。这些连续性的支出费用会影响不同到期日衍生产品合约的价格曲线。如果某一大宗商品的存储和运输成本较高，那么该商品期货合约的价格会随着合约期限的延长从而加速增长。有时候，商品需求会使得现货价格高于期货价格，这是因为有些人不会买进期货交易合同，而是买入当前商品，一直存储直至使用时，那么该类商品远期合约所需支付的价格就是当前现货价格加上储存大宗商品的成本。商品存储以及供需的时间因素可能产生“滚动收益”（roll return），并且影响商品期货投资收益。这一内容会在后面章节中详细介绍。

大宗商品合约在到期时究竟是以实物交割方式还是以现金结算方式交割也取决于不同的情况。套利（一价定律）政策也许不能被套利者完全实施，因为有些市场参与者没有能力进行实物交割，那么在这种情况下，现货价格和期货价格的关系就不再相等，而是被限定在一个有限的价格差异区间内。


4.2　大宗商品期货市场★★★

4.2.1　大宗商品期货的参与者


1.大宗商品期货市场交易者的类型



套期保值者
 （hedgers）：套期保值者自身承担大宗商品价格变动的风险，因此他们参与大宗商品市场交易的目的就是对冲上述风险。对于小麦农场主而言（大宗商品的生产者），他会因担心小麦价格下跌而进入小麦期货空头合约以回避小麦价格下跌的风险；对于航空公司而言（大宗商品的消费者），它会担心油价的上涨而进入航空原油的多头合约以回避原油价格上涨的风险。


投机者
 （speculators）：投机者相信他们具有信息优势，通常与套期保值者反向买卖商品期货头寸，希望通过承担市场风险获利。此外，投机者也是商品交易市场的流动性提供者，考虑到大宗商品的生产商和消费者往往不同时出现在市场上；此时投机者通过扮演套期保值者对手方的角色（即通常在生产商卖出合约时买入该份合约，消费者买入合约时卖出该份合约），以达到获利的目的。从这个意义上说，在定价公允的环境下，投机者愿意为套期保值者的流动性提供安全保障并由此获得一个期望利润（补偿）。


2.套期保值者与投机者的头寸


套期保值者和投机者并不总是对应着大宗商品合约中的多头方与空头方，通过表9-26举例，我们不难发现，不管是套期保值者还是投机者都可以成为合约的多头方或是空头方。

表　9-26
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投机者根据其对市场情况的精确且独特的判断，决定进行套期保值的合适数量，并从事一些投机行为。从美国监管机构角度，很难清晰地区分套期保值者和投资者两者的区别。因此，监管机构无法将商品生产商和消费者与其他交易参与者分开，不管这些参与者实际上是否进行投机活动。


套利者
 （arbitrageurs）：套利者试图寻找商品实物与商品期货之间的错误定价。套利者有能力储存实物商品，拥有储存设施。套利者通常不承担市场风险，他们的获利机制就是寻找错误定价，从而空手套白狼。


3.期货市场的其他参与者



交易所
 （或清算公司，exchanges）：交易所设定交易规则，为期货价格的信息传播和资金流转提供场所和设施。


分析师
 （analysts）：分析师并不以交易商品期货为目的，他们利用交易所提供的信息，评价、分析商品行情，创设基于商品期货的产品（如交易所交易基金、互换、票据等），制定公共政策决策等。分析师也包括经纪商和其他不持有期货头寸的金融中介。


监管机构
 （regulator）：它是交易所和交易者的监管机构，它监督并管理市场、调查违法行为，并且提供投诉途径。

4.2.2　现货价格和期货价格


1.现货价格和期货价格的基本概念



现货价格
 （spot price）：是指将一个实物商品交割至某一指定地点或将一个实物商品购买并从某一指定地点运离的当前价格。


期货价格
 （future price）：是指在未来某一时点交割约定数量（大多也约定质量）的商品合约的价格。虽然买卖双方可以私下签订一个协议来约定未来时点商品的交易价格，但是期货市场为买卖双方提供了便利的、标准化的合约。相对于双方自行约定的远期交易，期货市场的优点在于期货合约信息（比如数量、价格等）是可公开获得的，此种价格发现机制可以被全球市场的参与者广泛、有效的分享。


基差
 （basis）：现货价格与期货价格的差异被称为基差。根据具体商品和其当前市场情况（比如供需关系），基差的形式可以表现为现货价格高于或者低于期货价格。


现货溢价
 （或期货贴水，backwardation）：当商品现货价格高于期货价格时，我们称此种现象为现货溢价。


期货溢价
 （或期货升水，contango）：当商品期货价格高于现货价格时，我们称之为期货溢价。

现货溢价和期货溢价还可以用来描述同一商品不同期货合约之间的关系。当短期合约（当前时刻更临近到期日）的期货价格高于长期合约的期货价格时，期货市场处于现货溢价；反之，当短期合约（当前日期更临近到期日）的期货价格低于长期合约的期货价格时，期货市场处于期货溢价。

当期货市场中卖空的套期保值者（商品生产商卖空期货以对冲价格下跌风险）占据主导地位时，期货市场趋向于现货溢价，而当期货市场中买多的套期保值者（商品使用者买入期货以避免价格上涨风险）占据主导地位时，期货市场趋向于期货溢价。


日历价差
 （calendar spread）：同一商品短期合约与长期合约的价格差异被称为日历价差。具体而言，日历价差等于短期合约价格减去长期合约价格。当日历价差的取值为正数时，表示现货溢价；当日历价差的取值为负数时，表示期货溢价。


正常现货溢价
 （正常期货贴水，normal backwardation）：当未来预期的现货价格（expected spot price）高于期货价格时，这种现象被称为正常现货溢价。


正常期货溢价
 （正常期货升水，normal contango）：当未来预期的现货价格低于期货价格时，这种现象被称为正常期货溢价。


2.现货价格和期货价格的关系


现货价格呈现高度当地化的特征，因为它与实物交割相关联；这也在一定程度上限制了交易者对未来价格变动进行套期保值或投机。相反地，期货价格通常是全球化的（至少是地区化或国家化的）。期货的标准化特性使其能够在交易所中交易，这增加了期货合约的流动性，期货价格可以供市场参与者和政府机构判断供需水平、制订计划或决策。


3.商品期货的交割方式


商品期货的交割方式可以分为以现金形式结算或以实物方式交割。

以现金结算的合约在到期日后便不再具有价值。现金结算是商品期货市场发展和演变中的一项重要创新。现金结算使得投机者和套利者成为当今期货市场上的两大主要参与者。现金结算也为套期保值者提供了一种全新的方式，因为它有效避免了实物交割的复杂程序。

实物交割需要期货协议卖方在特定地点、特定日期、将特定品质的实物商品转移给买方。实物交割的机制使得期货和现货市场趋于一致，而现金结算的机制就并非如此，这并非因为市场操纵，是由于交易成本或者其他一些因素限制了两者的趋同。但是使商品期货集中交易的交易所的出现，以及标准化协议的使用加速了现货市场与期货市场的趋同。此外，交易所提供集中的、确定的、可公开获得的报价，也很快取代了依赖于协议条款和交易地点的私下定价。

实物交割会因商品质量和种类的不同而变得烦琐复杂。在实物交割时，可供交割的商品种类的质量可能参差不齐，期货市场可以要求合约空头方交割某一特定类型和符合特定质量的商品。考虑到实物交割的此类特殊性，期货协议可以针对这些特殊性调整合约的溢价或折价。

4.2.3　期货收益理论


1.保险理论


保险理论（insurance theory）是最早关于商品期货价格曲线的理论。保险理论认为，大宗商品生产商出于保险的目的参与商品期货市场交易，以此锁定商品未来的价格，方便它们预测未来现金流。因为商品生产者拥有实物商品，因此厂商有动力在期货市场上卖出商品以对冲商品未来价格下跌的风险。保险理论认为，期货价格曲线通常应该处于现货溢价状态，原因是生产商不断地卖出商品，致使商品未来价格下降。我们还可以从另一个角度理解这一现象：保险理论认为，期货价格低于现货价格可以看作对投机者一种形式的补偿，因为投机者承担了商品价格风险，为商品出售者提供了价格保险。


2.对冲压力理论


对冲压力理论（hedging pressure hypothesis）适用于生产者和消费者都选择进入价格对冲工具以降低商品市场价格波动风险对自己带来的不利影响。商品生产者在未来要卖出商品，考虑到商品价格下跌的风险，因此卖出商品期货。与之相反，商品消费者则想锁定他们未来购买商品的价格，因此买入商品期货。如果寻求价格保护的生产者和消费者对商品价格的影响势均力敌，那么就会产生一条水平的期货价格曲线。这时，寻求价格保护的买卖双方对商品价格的作用力相互抵消，不需要提供额外价格折扣。

如果商品生产者相较消费者有更大的动力卖出远期商品（或寻求价格保护），那么此时就会出现对价格保护需求的不平衡，需要投机者参与实现市场交易。只有当期货价格按一定折扣交易以此作为投机者承担价格风险的补偿时，投机者才会参与此类交易。在这种情况下，期货价格曲线会呈现现货溢价的状态。相反地，如果商品购买者更担心商品价格的上涨，那么商品购买者对价格保护的额外需求就会促使他们对期货开出更高的询价以寻求投机者参与交易。在这种情况下，期货价格曲线会呈现期货溢价的状态。

该理论仍然存在一些不完善之处：生产者对商品价格的风险暴露通常要高于消费者。有一些完全依赖于商品生产的企业的对冲需求往往集中在某一类行业，而商品消费者的对冲风险则非常分散而且对冲标的也有更多的选择。


3.存储理论


与股票和债券等虚拟资产不同，大宗商品是需要存储的实物资产。有存储行为就会产生储存成本，如租金、保险、看管和损耗。因此，需要经常性储备的商品的未来价格会持续走高以弥补储存成本，所以大宗商品的期货价格要高于其现货价格（期货溢价）。相反，如果某类大宗商品允许无库存管理，就可以大幅降低其储存成本。在这种情况下，其现货价格要高于期货价格（现货溢价）。

由存货的可得性产生的收益被称为便利性收益（convenience yield），因为该便利性收益使得大宗商品的生产可以连续进行，避免停工风险的发生。注意到，该类风险的发生与存货规模呈现负相关关系，与该类商品的可得性同样呈现负相关关系。因此，当存货充足时，期货的便利性收益较低。当存货减少或预期未来商品可得性降低时，便利性收益增加。

存储理论（theory of storage）下期货价格公式可以写为：

期货价格=实体商品的现货价格+直接储存成本（如租金和保险）-便利性收益

期货价格不仅反映当前现货价格，还反映持有商品直至交割时发生的成本。这些成本主要指如存储成本和保险成本一类的直接成本。另外，持有商品的行为可以作为对潜在供给短缺的一种保障，因此便利性收益应当在计算期货价格时从现货价格中扣除。

4.2.4　期货收益的构成★★★

商品期货总收益一般由三个部分构成，即现货收益、滚动收益和抵押收益。其具体公式如下：

商品期货总收益=现货收益+滚动收益+抵押收益


现货收益
 （价格收益，spot yield，price return）：指当前期货价格与一个月份前的商品期货合约相比所产生的价格变动。需要注意的是，该价格变动与实体商品现货价格变动不一样，因为实体商品没有标准化，计算其变动较为困难。现货收益（价格收益）的变动计算公式如下：

现货收益（价格收益）=（当前价格-以前价格）/以前价格

当投资者从一个期货合约转换到另一期货合约，对于合约的多头方，他们需要卖出临近到期日的当前合约并且买入另一个合约对期货头寸进行滚动。根据期货价格曲线的形状，上述两个期货合同的价格可能存在差异。

当大宗商品价格呈现现货溢价时，一个投资组合需要买入更多的远期期货合约，从而对卖出近期期货合约进行滚动，以维持原有的头寸；相反地，如果商品期货价格曲线形状处于期货溢价时，即远期期货的价格水平相对较高，那么在这种情况下，交易者在合约滚动时只需要买入较少数量的远期期货合约。


滚动收益
 （roll return）：也称为展期收益，是结束一个到期期货合约并重新开始一个新的期货合约所产生的收益。

需要注意的是，滚动收益并不是能够被单独计算的收益，投资者无法创建一个只含有滚动收益的资产组合。滚动收益组成了全抵押（无杠杆）商品指数总收益的一部分。按照定义，滚动收益是对两份相邻到期远期合约价格差异的衡量。

滚动收益=［（近期现货合约价格-远期期货合约价格）/近期期货合约价格］×需要被滚动的期货合约所占全部期货合约份额百分比

期货合约价格的变动可以被人为地拆分为现货价格变动（现货收益）以及滚动收益两部分，又因为期货价格会回归其现货价格，因此在假设现货价格变化为零的情况下，我们能够推导出现货溢价的期货合约的滚动收益是一个正数，而期货溢价的期货合约的滚动收益是一个负数。


抵押收益
 （collateral yield）：指用于维持投资者期货头寸所交纳的保证金（一般为债券或现金）产生的收益，其中最小数量的资金被称为初始保证金。如果投资的保证金小于交易所要求维持期货头寸的保证金，那么经纪人作为保管人的角色就会要求投资者增加保证金或结束期货头寸。投资者一般用无风险政府债券（例如短期美国国库券）作为保证金，并与期货期限相匹配。


再调整收益
 （rebalance return）：对一个商品期货指数投资，或者对投资于商品期货组合的投资，总收益还包括再调整收益。


【例题】期货合约的总收益


大宗商品期货市场处于期货溢价状态，会呈现下面哪种特征？

A.滚动收益为正

B.将一个到期的期货合约进行滚动时需要购买更多的合约，才能在期货市场中维持相同的美元头寸

C.将一个到期的期货合约进行滚动时需要购买更少的合约，才能在期货市场中维持相同的美元头寸


解答：
 C正确。

商品期货市场处于期货溢价时，远期期货价格高于近期期货价格，近期期货价格高于现货价格。由于在期货价格曲线上远期期货的价格较高，交易者在滚动期货合约时只需要购买更少的合约就可以保持与当前相同的美元头寸。

A不正确，因为在期货溢价时，滚动收益通常为负，而不是正。

李老师说

在考试时，我们可以以一种更简单的方式对现货收益和滚动收益进行理解。

现货收益：商品现货价格的变动百分比。

滚动收益：可以看作期货收益构成中被人为划分的部分，即在不考虑抵押收益时，期货价格变动与现货价格变动之差。

4.2.5　期货溢价、现货溢价和滚动收益

期货溢价、现货溢价，以及其带来的滚动收益，反映了相关商品潜在的供需预期，它也是期货期限结构的计算机理。如前所述，当期货期限结构处于期货溢价时，商品期货的滚动收益为负；当期货期限结构处于现货溢价时，商品期货的滚动收益为正。

相对于现货收益，滚动收益对单一期间的期货总体收益的影响较为温和，但从长期来看有比较重要的影响。另外，滚动收益很大程度上取决于商品种类，商品种类分散化或集中度对投资者的整体滚动收益都有影响。


4.3　大宗商品互换

4.3.1　大宗商品互换概述


大宗商品互换
 （commodity swap）：指交易双方签订具有法律效力的协议，依据约定中的商品参考价格或指数，在一段时间后交换一系列现金流的衍生产品。在商品互换交易中，我们一般将一系列期货合约作为参考价格的基础。

大宗商品互换有如下作用：

（1）在不设立和管理大量期货合约的情况下，实现风险管理和风险转移。

（2）商品互换可以提供一定程度的定制化服务，而期货合约都是标准化的。

套期保值者或投机者的交易对手方可能是商品互换的交易商，一般为金融中介，比如银行或交易公司。交易商可以通过期货市场、与其他对手的互换交易或商品实物交易来对冲商品互换的风险。交易商也可以选择承担商品价格风险以获利。

4.3.2　商品互换的类型

商品互换的类型主要分为以下几类。


超额收益互换
 （excess return swap）：互换双方根据某一指数相对于基准或固定指数的变动，计算交易双方应支付或收到的互换金额。这里，指数变动是指超额收益，互换金额等于指数变动乘以商品互换的名义数量。


总收益互换
 （total return swap）：互换双方应支付或收到的金额等于指数的变动乘以商品互换的名义数量。与超额收益互换的不同之处在于总收益互换包括指数价格的本金（抵押品）部分。如果指数增长，互换卖方将扣除费用后的收益支付给买方，如果指数下降，互换买方向卖方支付收益及费用。

投资者通过参与总收益互换从而承担大宗商品收益变动风险，主要是因为：①大宗商品与其他资产的相关性较低，可以起到分散化效果；②在资产匹配负债的管理中，投资大宗商品能够起到对冲通货膨胀的作用。


基差互换
 （basis swap）：该互换中，周期性支付的金额等于两个不完全正相关的类似商品的价格变动。这些互换产品通常用于调整某一商品高流动性期货合约和同类商品的低流动性期货合约的差异。


方差互换
 （variance swap）：方差互换交易中有方差买方和方差卖方。两方约定按连续期间内某一商品价格实际方差与合约开始时约定方差的比例差异进行周期性支付。如果该差额为正，那么方差互换的买方收到支付金额；如果该差额为负，那么方差互换卖方收到支付金额。通常，方差差异会设置收益上限和损失下限。


波动性互换
 （volatility swap）：波动性互换与方差互换相似，互换产品支付的方向和数量由某一商品参考价格的实际波动与预期波动的差异决定。在波动性互换中，双方不是针对价格水平和变动方向进行投资，而是投资于价格波动相对于预期波动的差异。当实际波动小于预期波动时，波动性互换卖方获利，而当实际波动大于预期波动时，波动性互换买方获利。


4.4　大宗商品指数

大宗商品指数的建立可以用来描述大宗商品价格、大宗商品投资工具、大宗商品投资方法的历史走势。

4.4.1　大宗商品指数的作用

大宗商品指数有以下三方面的用途：

（1）大宗商品指数可以作为评价商品价格走势范围的基准。

（2）作为一个大类指标，通过对大宗商品指数走势与其他宏观变量之间的回归分析，大宗商品指数可以用来进行宏观经济分析和预测。

（3）大宗商品指数可以作为投资工具或合约的基准。

4.4.2　大宗主要的商品指数

全球范围内最常用的大宗商品指数主要包括以下几类。

（1）标普高盛大宗商品指数（S&P GSCI）。

（2）彭博大宗商品指数（Bloomberg commodity index，BCOM）：该指数之前被称为道琼斯-瑞银商品指数（Dow Jones-UBS commodity index，DJ-UBS）。

（3）德意志银行流通大宗商品指数（Deutsche Bank liquid commodity index，DBLCI）。

（4）路透大宗商品指数（Thomson Reuters/Core commodity CRB index，TR/CC CRB）。

（5）罗杰斯国际大宗商品指数（Rogers international commodity index，RICI）。

4.4.3　不同大宗商品指数的主要差异性表现

不同指数之间包含多方面的差异，主要体现在以下几个方面：

（1）指数中大宗商品覆盖广度和选择方法，即大宗商品和大宗商品类别的数量。

（2）指数中每种大宗商品的相关权重以及决定权重的相关方法。

（3）指数中每个期货合约滚动的频率和方法。当期货合约即将到期时，期货交易者需要将该合约滚动替换成到期日之后的一份新合约。合约滚动方法直接影响大宗商品的滚动收益。

（4）指数重新调整大宗商品或大宗商品类别占比的频率和方法，调整的目的在于保持每笔投资的相对权重不变。

（5）指数的管理机制的差异。


第10章　组合管理


学科介绍


CFA二级组合管理学科是最近几年协会考纲变动较为频繁的一门学科，就变化的趋势而言，这门学科涉及内容的范围越来越广，尤其是在风险控制方面；知识点难度也在逐年加深，其重要程度正在逐年提高。

二级组合管理学科分为两部分，第一部分介绍了资产组合（或称投资组合）管理的步骤流程，多因素模型的构建与运用它们评估资产收益率的方法，以及如何对投资风险进行有效的衡量及管理。

该学科的第二部分主要介绍了经济与金融市场的作用关系，实体经济是如何影响资产价值的，并且说明了我们应当如何衡量一个主动投资管理的基金的业绩表现以及与之相关的组合构建评估的数学方法，该部分的最后章节还讨论了当前较为流行的算法交易、量化投资等话题。

组合管理涉及的知识话题众多，CFA协会将一些难以归类的科目都放进了组合的学科中，因此现在的组合管理二级学科更像是一个“大杂烩”，对于二级这部分内容的学习，需要大家引起高度重视。


1　资产组合管理流程与投资策略说明书

本节说明

本节主要介绍了资产组合管理的流程规范以及投资策略说明书的相关注意事项。规定这些流程以及事项的主要目的在于依据不同类型客户的不同特点，为其提供与其风险承受力、收益目标更为匹配的投资品种，并且在制度层面上保障这些流程能够顺利进行。本节内容包含的定性知识点较多，考生重在理解各知识点间的前因后果。

知识点自查清单

·资产组合的理念

·资产组合管理的流程

·投资策略说明书★★★

·投资组合管理中的道德要求


1.1　资产组合的理念

资产组合的理念（portfolio perspective）是指作为基金经理在给客户提供投资建议或代替客户进行投资决策时不应当只是关注单一投资标的物的收益与风险，而是应该站在整个投资组合的角度来考虑该项投资是否适当。

此外，基金经理在为客户制订投资计划时需要权衡客户的收益目标与风险承受能力，其中对于风险的考量更为重要，因为客户的风险承受能力的高低决定了其最终收益率的水平。以我们之前学过的资本资产定价模型（CAPM）为例：该模型认为非系统性风险是可以通过投资组合分散的，投资行为只会补偿投资者承担的系统性风险。因此只有确定了投资组合应承担的系统性风险，资产组合的收益率才能被确定下来。

何老师说

在马科维茨提出资产组合可以分散化风险的理论之前，基金经理在进行投资分析时都是逐一对单个资产的风险和收益进行考量的。自从组合理念诞生以来，我们便形成了站在整个组合的角度来考虑该投资是否适合客户的思路。例如，我们在单独观察衍生金融产品时会发现其风险很高，但是由于它与很多金融资产的相关性都很低，所以将其放在资产组合里就可以降低整个组合的风险。因此，我们在做资产配置时一定要从组合的角度出发来分析。


1.2　资产组合管理的流程

一个完整的资产组合管理流程包括三个阶段：计划阶段（planning）、执行阶段（execution），以及反馈阶段（feedback）。每个阶段又会涉及不同的事项。

1.2.1　计划阶段


1.识别和确定投资者的投资目标与限制条件


投资目标与投资者对风险和收益的预期息息相关，而限制条件是指可能导致投资被限制或禁止的相关因素。识别和确定投资者的投资目标与限制条件是组合管理流程计划环节中的第一步。


2.撰写投资策略说明书


基金经理将客户的投资目标和投资限制记录下来并形成投资总纲领，为未来选取不同的投资策略做出规定与指引。具体而言，基金经理在投资策略说明书（investment policy statement，IPS）中将明确客户的长期投资目标。这是计划阶段中最重要的一步。


3.建立市场投资预期


市场投资预期不仅要基于潜在GDP增长率、通货膨胀预期、失业率等宏观经济因素，还需要考虑特定行业、特定部门等相关微观经济因素。两者综合考虑之后我们才能获得一个合适的市场投资预期。建立市场投资预期是为下一步确定资产类型配置做准备的。


4.确定战略资产配置方案


根据投资策略说明书以及市场投资预期，我们可以确定投资组合的战略资产配置（strategic asset allocation）完成对大类资产的选择。例如确定资产投资的大方向：股票、债券或衍生产品。至于具体应该投资哪一只股票，这并不属于战略配置的讨论范畴。

资产配置一般有三种方式：被动投资策略（passive investment）、主动投资策略（active investment）、半主动投资策略（semi-active investment）。

术语解释

被动投资策略：是指投资者按照某个市场指数构建资产组合，并长期持有资产的投资策略。

主动投资策略：是指投资者在一定的投资限制和范围内，通过积极的资产选择和时机选择，努力寻求最大的投资收益率或者超额收益的策略。

半主动投资策略：是指介于被动投资策略与主动投资策略之间的投资策略。投资者试图匹配指数的风险特征，但是其并不完全复制指数的资产权重而是进行一定的偏离投资，以此实现投资收益率超过市场指数收益率的目标。

何老师说

战略资产配置考虑的是资产配置的大方向。比如客户是风险厌恶型的投资者，基金经理就不会为其配置风险较高的股权投资、风投、艺术品等领域的投资品，而是选择将更多的资产配置在信用级别较高的债券和大盘股上，将少量的资产配置在小盘股上。此外，基金经理也会留有一定的现金或货币市场基金等现金等价物以满足客户的流动性需求。只要涉及大类资产的权重分配问题就是属于战略资产配置研究的范畴。至于究竟应该买某一资产类别下的具体哪一标的物，那就属于战术资产配置（tactical asset allocation）的研究范畴了。

1.2.2　执行阶段

·基金经理根据市场预期以及计划阶段确立的战略资产配置，选择特定的、具体的投资标的物来构建投资组合。

·投资组合的构建需要交易员来执行。基金经理将具体的资产配置计划交由交易员下单交易。为了最大限度地实现投资者的投资目标，交易员需要选择合适的时间窗口准确快速地执行投资计划。如果交易量较大，那么一次性下单的行为就会影响到二级市场的交易价格，使得交易成本上升。因此抓住交易时机、适当地进行交易分拆并合理控制交易成本，是交易员在执行阶段最重要的工作内容。

1.2.3　反馈阶段

·监测与调整（monitoring and rebalance）：在构建好投资组合后，整个投资管理的流程并没有结束。由于投资者自身情况、经济预期是不断变化的，基金经理必须及时地了解这些变化，并且在客户情况发生重大改变的时候对其IPS进行及时的更新、调整。同时，即便没有这些变化，资产价格的变动也会使得资产的实际权重偏离IPS设定的目标权重，交易员需要对其进行调整，使得投资组合满足IPS设定的目标。因此，监测与调整会反作用于计划阶段和执行阶段。监测与调整并不会停止，它是一个动态持续的过程。这样做的目的就是保证投资管理能够持续地满足客户的投资目标和投资限制，使得整个投资管理流程形成一个互动的闭环。

·业绩评估（performance evaluation）：经过一段时间，我们需要对基金经理能否实现客户的投资目标以及能否持续遵守投资策略说明书进行投资等事项进行评估。


1.3　投资策略说明书★★★

投资策略说明书（investment policy statement）是用来指导基金经理进行全部投资决策的纲领性文件。其主要功能在于：

·明确投资者的投资目标（包括风险目标、收益目标），以及确定投资者的限制（包括投资期、流动性需求、税收限制、法律法规限制，以及投资者自身特殊情况）。

·IPS是进行组合管理的基础，它记录了客户的相关信息，像投资者的“个人档案”一样，有效地指导客户当前的以及未来的基金经理为其做出投资决策。

·为制定战略资产配置提供依据。

·作为基金经理进行投资决策的投资纪律。

·当市场出现短暂恐慌或投资过热的情况时，IPS作为投资指导可以有效地防止基金经理在短期内出现过度偏离长期投资目标和政策的行为。

一般而言，IPS主要包含以下内容：

·记录客户的相关信息，它能帮助基金经理了解客户；这些信息包括：可投资资产、客户的经济状况、管理投资组合的背景等。

·简单介绍IPS包含的内容以及其存在的目的。

·明确投资的目标，包括收益目标以及风险目标。

·明确投资的限制，包括投资期、流动性需求、税收限制、法律法规限制，以及投资者自身特殊情况。

·明确投资活动涉及的所有相关人员的权利和义务；明确投资活动中各权利、职责的分配。

·明确业绩评估和IPS调整的时间安排。

·明确业绩评估以及投资的参照标准。

·明确投资活动的规定，例如是否允许使用衍生品、杠杆，是否允许对某些特定资产进行投资。

·在资产配置方面，资产选择的范围以及调整资产配置时的灵活性与严谨性的规定。

·明确投资组合调整的规则。

由于客户情况会随时间不断变化，因此投资政策说明书在制定之后不能一成不变，需要定期或不定期地进行更新。

何老师说

基金经理为什么一定要写投资策略说明书？除了可以更好地服务客户之外，IPS还是有效保护基金经理的工具。因为金融市场瞬息万变，不存在稳赚不赔的投资，只要基金经理严格按照IPS的投资策略进行投资，一旦投资发生亏损，那么IPS就是有力的免责说明，避免客户“秋后算账”。

投资策略说明书有三个需要重点关注的地方：①每个客户的情况都不相同，因此IPS必须量体裁衣，不存在统一的模板。②一旦客户自身情况出现重大改变，比如遗产的获得、中彩票等，那么他的投资策略说明书就需要被及时更新。即使客户情况没有发生重大改变，我们也要求至少每年对IPS进行审核。③投资策略说明书反映的是客户自身的情况，它不会随着宏观经济环境的改变而发生改变。

1.3.1　投资目标

投资目标（investment objective）是投资组合能为客户实现的最理想的目标，它是基金经理综合考虑了客户的自身情况、风险承受能力、市场环境等因素后确立的目标。基金经理管理投资组合就是为了实现投资目标。由于投资风险和投资收益是相伴而生的，因此投资目标也可以进一步细化为风险目标（risk objective）与收益目标（return objective）。

确定客户的风险目标，基金经理需要从客户的风险承受意愿和风险承受能力两个方面进行分析。其中，通常采用问卷的形式来评估、了解客户的风险承受意愿。对于客户的风险承受能力，我们可以基于以下几个方面进行判断：客户的资产存量、年龄、收入和支出的比例、未来保障情况、负债等。一般而言，投资者的年龄越大，其风险承受能力越低。客户在未来能够获得的保障越多（比如保险、年金、退休金等），其风险承受能力就越高。

·风险目标：由于风险的承受能力的高低决定了投资者所能获得的收益的多少，因此充分理解客户的风险目标是基金经理制定合理收益目标的基础。在金融领域，最常衡量风险的方法如下。

·绝对指标：方差和标准差。

·下行风险指标：VaR。

通常个人投资者作为非金融专业人员，无法直接使用上述专业术语对自身能够承受的风险态度进行准确描述。因此，基金经理在与其沟通时，往往并不采用定量的论述方法而是从定性角度来判断。

何老师说

风险评估的问卷调查其实就是希望透过客户日常生活来判断其承受风险的意愿，通常我们会询问客户两个问题：①业余爱好。如果投资者喜欢蹦极，就可以知道他是爱冒险的，我们通常用“高于平均”（above average）这一措辞来描述风险偏好的投资者。②过往的投资经历。如果投资者以前仅投资余额宝和高级别债券这一类低风险的投资品种，我们就可以判定他的风险承受意愿较低，我们通常用“低于平均”（below average）这一措辞来描述风险厌恶的投资者。如果上述两个问题的答案自相矛盾，那么我们认为客户的业余爱好更能体现其风险的偏好程度，因为绝大多数客户都是非金融从业人员，过往投资经历并不能完全代表其投资偏好。例如投资期货产品的投资者可能并不知道期货产品具有很高的投资风险。

对于个人投资者而言，风险承受意愿与风险承受能力主要取决于其性格或者心理因素的影响；对于机构投资者而言，其风险承受意愿与风险承受能力会受到法律法规、投资条款、机构属性等多方面因素的影响。在分别获得了投资者的风险承受能力和意愿的情况下，如何据此对投资者总体的风险目标做出判断呢？我们将客户情况分为以下四类，如表10-1所示。

表　10-1
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注：表引自CFA协会原版书二级第五册。

如果客户愿意承担风险并且有能力承担风险，那么我们就可以判断该客户的风险容忍度高于平均水平，反之投资者的风险容忍度就是低于平均水平。最难判断的情况就是投资意愿与投资能力两者显示的结论互相矛盾。例如，当投资者承受风险的能力很高但是风险承受意愿很低时，基金经理就可以结合客户自身的收益目标加以判断。如果此时客户要求的回报也很高，那么基金经理就需要对投资人进行教育以适当调整其风险意愿。

·收益目标：指投资者希望基金经理可以为其实现的收益率。收益目标包含两个方面：要求回报（required return）和期望收益（desired return）。

·要求回报：是指投资者要求的最低限度的资产回报率，是基金经理必须要为客户实现的收益率。

·期望收益：客户期望的收益率。

何老师说

在计算收益率的时候，一定要注意题目要求计算的究竟是什么收益率。收益率包含税前收益率、税后收益率、名义收益率、实际收益率。我们做题时一定要仔细读题。


【例题】


某客户的可投资资产为200万元人民币。客户打算用这笔资金进行投资，投资期为20年。在不考虑通货膨胀的情况下，客户希望20年后资产总额增值到400万元人民币。同时客户期望该笔投资可以每年为其产生8万元人民币的现金流，以满足其生活支出。假设投资收益的税率为35%，请计算为了满足客户的目标，投资的税前回报率。


解答：


通过计算器输入：N=20，PV=2000000，PMT=-80000，FV=-4000000，求I/Y，得出税后回报率为6.56%。

则税前回报率为：[image: ]
 。

1.3.2　投资限制

投资者的投资会受到一些限制因素的影响，这些限制因素会影响到投资者的风险目标和收益目标。五个主要的限制因素包括：流动性（liquidity）、投资期（time horizon）、税收（tax）、法律和监管因素（legal and regulation factors），以及投资者自身的特殊情况（unique circumstances）。

（1）流动性。流动性需求作为投资的限制因素是指客户在短期内遇到的预期或非预期的现金净需求。流动性需求作为限制因素需要考虑以下两点：第一，流动性需求是短期内的需求；第二，这里的流动性需求是净额概念。例如，当基金经理为客户制定IPS时，客户有买房需求，需要在2个月后支付50万元的首付，但同时客户2个月后会获得20万元的年终奖。此时流动性需求为30万元，当基金经理制订投资计划时，需要考虑到2个月后如何从投资组合内支付出这笔30万元的现金流。这就是流动性需求对投资组合的限制。基金经理在做资产配置时会预留一部分现金或配置一部分流动性高的资产以满足上述资金需求。

通常我们认为流动性高的资产可以快速、足额地在市场上变现，以满足投资者在特定时间内预期或非预期的现金净需求。除了考虑投资者在特定时间内的预期现金净流出外，出于谨慎性原则，基金经理还会预留投资者三个月的生活支出以应对非预期的流动性需求。流动性需求与风险容忍度有着密切的关系，一般而言，投资者的流动性需求越高，其风险容忍度越低。这是因为一旦投资发生亏损，其需求就很难满足。

（2）投资期。投资期应当与投资目标相匹配。投资目标为短期，对应的投资期为短期；投资目标为长期，对应的投资目标为长期。因此，投资的时间范围一般可以分为短期（short-term）、长期（long-term）。很多长期的投资期是多阶段的（multistage），例如客户的退休前投资为一个阶段，退休后投资为另一个阶段。这是因为退休这一事件使得客户的个人情况发生了改变。

（3）税收。税收的支出会降低整体投资的收益率。考虑到不同投资人群适用的税率不同，税收也是重要的投资限制因素之一。不同类型的投资者可能会面临不同的税收处理方式，例如一些机构投资者（如养老金、捐赠基金）能够享受免税或者税收优惠（如公益组织）。对于个人投资者，我们在撰写其IPS时要注意与税收相关的问题。例如，对于客户资本利得和投资收益所征的税率可能存在差异。这种差异会影响投资的最终收益率。

考点总结

本节的内容主要是为三级的学习做铺垫，其中投资策略说明书是最重要的考点。二级考试中会以选择题的形式来考查考生对此的掌握情况。对于客户风险容忍度的描述，一般要求考生根据一段描述选择出该客户属于高于平均、低于平均还是平均水平的情况。此外，收益率的计算也算作一个重点，需要考生掌握。


1.4　投资组合管理中的道德要求

作为基金经理，在投资组合管理中必须遵守相关的职业操守，比如勤勉、尽职、专业等。投资人出于对基金经理的信任，把财富交给基金经理管理，这可以看成是一种信托形式，因此基金经理必须遵循最高的道德标准才能不辜负投资人的信任。相关的投资组合管理中的道德要求可以参考本书第1章的道德准则要求。


2　多因素模型简介

本节说明

信息比率和夏普比率是衡量主动管理组合业绩的两个重要指标，本节的众多知识点便是围绕这两个指标展开的。学习这两个指标前，大家要先掌握超额收益的计算方法，具体学习指标时我们要能够区分信息比率与夏普比率之间的联系以及区别。此外，基准法则也是本节的重点内容，基准法则的两种公式表达、影响因素以及适用场景都是考试的重点。

知识点自查清单

·现代投资组合理论回顾

·套利定价模型★★

·多因素模型的类型

·宏观经济因素模型★★

·基本面因素模型★

·多因素模型的应用


2.1　现代投资组合理论回顾

在一级组合管理科目中，我们已经学习了现代投资组合理论，该理论重点介绍了马科维茨投资组合模型和夏普资本资产定价模型。这两个模型虽然在二级考试中不作为重点考核对象，但是只有掌握好这两个模型，我们才能更好地理解二级组合管理科目中所要介绍的新引进的模型。

2.1.1　马科维茨投资组合模型

马科维茨被称为现代金融学之父，他与威廉·夏普及默顿·米勒分享了1990年诺贝尔经济学奖。马科维茨对于现代组合管理理论做出了两大重要贡献：①1952年，马科维茨在《金融杂志》上发表了题为“资产组合选择——投资的有效分散化”的论文，文中首次通过研究风险资产的期望收益率（expected return）以及以标准差（σ）代表的风险来研究有关资产组合的选择问题。②他还强调了资产组合存在分散化风险的效果，即我们通常所说的“不要把鸡蛋放在同一个篮子里”。

如图10-1所示，如果一个投资者可以投资的范围及资产品种包含了全世界所有的风险资产，那么依据不同的资产配比权重，该投资者的所有投资组合就可以用图中红色曲线与蓝色直线围成的面积区域表示。然而，在这个图形中同一水平线方向上我们仅会保留最左边的点（组合），因为这一组合点是在拥有相同期望收益率水平下风险最小的组合点。基于这一原理，我们得到的红色曲线被称为最小方差前沿（minimum variance frontier）。在同一条垂直线方向，我们只会保留最上方的点，因为在承担相同风险的情况下，该组合点的收益率最大。最终，我们得到一条向上倾斜的曲线（图中的红色双线部分），这一曲线就是有效前沿（efficient frontier）。有效前沿上所有的组合点具备两个特征：①期望收益率相同水平下该组合点承担的风险最小。②在相同风险水平下，该组合点能获得的期望收益率最大。有效前沿上的点被称为有效组合（efficient portfolio）。
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图　10-1

根据投资者对于风险的态度，我们可以画出对应的无差异曲线（indifference curve）。马科维茨认为市场上的投资者都是风险厌恶型的，所以无差异曲线也被描述为一条凸向圆点的曲线。无差异曲线与有效前沿的切点就是投资者的最优组合（optimal portfolio）。投资者可以根据最优组合来指导自己投资。

2.1.2　资本市场线

资本市场线（capital market line，CML）是在马科维茨投资组合模型的基础上发展得到的。马科维茨投资组合模型存在一个缺点，即该模型只包含了风险资产而忽视了无风险资产。无风险资产的风险为零，代表无风险资产的组合点都落在图10-2的纵轴上，所以马科维茨的有效前沿与纵轴没有交点。夏普在纵轴上找到一个代表无风险收益率的点与有效前沿做切线，形成了资本市场线（假定全世界所有投资者有着相同的对未来的预期），而该切点就是市场组合（market portfolio）。

资本市场线与有效前沿都可以被用来做资产组合配置，但是资本市场线比有效前沿更“有效”，这是因为资本市场线中加入了新的资产——无风险资产，它使得新组合的分散化效果更好。投资者利用资本市场线做投资组合，相当于在无风险资产和市场组合之间做出不同配比的投资。在实务中，我们经常用大盘指数来代替市场组合，例如美国的标普500指数、我国的上证综合指数等大盘指数就是常用的市场组合替代指标，而无风险资产可以被理解为银行存款。在无风险资产和市场组合之间做出不同配比的投资，就会形成不同的资产组合。

如图10-2所示，①资本市场线上的X点位于市场组合M点的左下方，即X组合中有一部分投资了无风险资产（如银行存款），另一部分购买了指数基金。这种配置风格属于被动型投资风格。②资本市场线上的Y点位于市场组合M点上方，意味着对于指数基金的配置超过了100%的权重，而对无风险资产的配置权重小于零，即投资者卖出无风险资产，把取得的资金全部投资于风险资产，这种组合称为杠杆组合（leveraged portfolio）。③同时，我们还能得到一个结论：资本市场线上所有组合点的夏普比率（Sharpe ratio）均相同，它们都等于市场组合M点的夏普比率。
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图　10-2

2.1.3　资本资产定价模型

资本资产定价模型（capital asset pricing model，CAPM）是由美国学者夏普、林特纳（John Lintner）、特雷诺（Jack Treynor）和莫辛（Jan Mossin）等人提出并发展而来的，该理论主要研究证券市场中资产的预期收益率与风险资产之间的关系，以及均衡价格是如何形成的。

资本资产定价模型确定的合理收益率指的是，假设现在市场定价合理，那么持有某项资产的预期收益率是多少，以公式的形式表达为：

E（Ri
 ）=RF
 +βi
 ［E（RM
 ）-RF
 ］

资本资产定价模型认为，一只股票的合理收益率由无风险利率和风险补偿组成。由于资本资产定价模型假设市场是完美的，即没有交易成本，也没有税收，并且所有资产都可以购得，因而投资者可以无成本地分散掉所有的非系统性风险。所以市场只需要对投资者所承担的系统性风险进行补偿，其中系统性风险用βi
 表示，它代表了个股对于大盘指数的敏感程度。

资本资产定价模型对于风险的描述是不完整的。由于资本资产定价模型认为只有一个风险因子对资产的合理收益率起到重要作用，所以资本资产定价模型是一种单因素模型（single factor model）。资本资产定价模型认定的单因素——系统性风险因子较为抽象和笼统，很难对股票的收益率风险特征做出更加详细的区分。因此，我们引入多因素模型（multifactor model），该模型对资产的系统性风险因子进行分拆或者加入了单个资产特有的风险因子，因此它对资产风险的衡量更加具有针对性。


2.2　套利定价模型★★

套利定价模型（arbitrage pricing theory，APT）可以看作对资本资产定价模型的推广，两者同样假设市场是均衡的，但是套利定价模型的均衡指的是无套利的均衡，与资本资产定价模型假设的完美市场下均衡的含义有所不同。

2.2.1　套利定价模型的假设

套利定价模型与资本资产定价模型相比更为灵活，假设较少，主要归纳为以下三条：

（1）模型中的风险因子（λi
 ）可以描述、解释资产的收益率。

（2）市场上存在很多资产，投资者可以充分分散投资风险，消除资产特有的风险（asset-specific risk，即资本资产定价模型中的非系统性风险）。

（3）没有套利空间存在。这里的“套利”就是俗话所说的“空手套白狼”，即不需要投入资金，不承担风险，而能获得正收益。

2.2.2　套利定价模型的公式以及相关参数的解释

接下来，我们将套利定价模型（APT）的公式与资本资产定价模型（CAPM）的公式做一下对比，这将更利于我们理解各个参数的含义。

套利定价模型（APT）：

E（RP
 ）=RF
 +βP，1
 （λ1
 ）+βP，2
 （λ2
 ）+…+βP，k
 （λk
 ）

式中　E（RP
 ）——代表投资组合P的预期收益率；

RF
 ——代表无风险收益率；

λk
 ——代表资产组合承担风险因子K所获得的预期补偿；

βP，K
 ——代表组合P对风险因子K的敏感度；

K——代表组合承担的风险因子的个数。

资本资产定价模型（CAPM）：

E（Ri
 ）=RF
 +βi
 ［E（RM
 ）-RF
 ］

式中　E（Ri
 ）——代表投资资产i所获得的预期收益率；

βi
 ——代表资产i的系统性风险；

RF
 ——代表无风险利率；

E（RM
 ）——代表市场的预期收益率。

通常确定资产的合理收益率水平可以由两个部分构成：无风险利率以及风险补偿。从公式中我们不难发现，资本资产定价模型只补偿了一种风险——系统性风险，而套利定价模型则补偿了多种风险，具体需要补偿的风险有多少个取决于分析师的观点，我们将在后文中对此举例说明。

β在资本资产定价模型中表示个股对于大盘的敏感程度。β越大表示个股承担的系统性风险越大，因此大盘对个股的影响越大，而在套利定价模型中，βi
 表示资产组合投资对于单个风险因子i的敏感程度。

套利定价模型中的λ相当于资本资产定价模型中的［E（RM
 ）-RF
 ］，它表示单位风险补偿，即1单位的风险所需要的补偿。

何老师说

我们进一步发现，不同组合面对的λ都是相同的，λ表示的就是对单个风险因子的定价。不同组合面对的无风险利率Rf
 也是相同的，而不同组合面对的β确实不同，β表示的是每个组合对于风险因子的敏感程度。

套利定价理论中还存在这样一类特殊的组合：该组合对一个风险因子的敏感程度为1，而对其他风险因子的敏感程度为0，即这个组合只受到一个风险因子的影响。这样的组合我们称之为纯因子组合（factor portfolio或pure factor portfolio）。这样的纯因子组合在实务中很难构建，但会在考题中出现，因为我们可以利用纯因子组合来计算λ，请看以下例题。


【例题】


1.计算纯因子组合的风险补偿

已知APT模型为：

E（RP
 ）=RF
 +βP，1
 ×λ1
 +βP，2
 ×λ2
 +…+βP，k
 ×λk


某投资组合X对1号风险因子的敏感程度为1，即βX，1
 =1；而对其他风险因子的敏感程度为0。假设当前市场的无风险利率为8%，资产组合的预期收益率为15%，求1号风险因子的风险补偿。


解答：
 已知投资组合X对1号风险因子的敏感度为1，对其他风险因子的敏感度为0，则将以上数据代入APT公式中，可得：

E（RX
 ）=RF
 +1×λ1


已知无风险利率为8%，资产组合的预期收益率为15%，将以上数据代入上述公式可得：

15%=8%+1×λ1


λ1
 =7%

2.求APT模型

假设现有两个风险因子——GDP实际增长率风险因子（1号风险因子）和利率风险因子（2号风险因子）。现在某分析师利用这两个风险因子构建APT模型，用以预测甲、乙、丙三个已被充分分散化的组合的收益率。当市场不存在套利机会时，APT模型构建如下：

E（RP
 ）=RF
 +βP，1
 （λ1
 ）+βP，2
 （λ2
 ）

甲、乙、丙三个组合在APT模型中的具体数据如表10-2所示。

表　10-2
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E（RJ
 ）=0.10=RF
 +1.0（λ1
 ）+2（λ2
 ）

E（RK
 ）=0.20=RF
 +1.5（λ1
 ）+0.5（λ2
 ）

E（RL
 ）=0.15=RF
 +2（λ1
 ）+1.5（λ2
 ）

则求解三元一次方程组可得：RF
 =0.2；λ1
 =0.02；λ2
 =-0.06

由此可知该APT模型为：

E（RP
 ）=0.2+0.02βP，1
 -0.06βP，2


注意，我们在求解APT模型表达式时所运用到的数据都是横截面数据，即在同一时间点下不同组合的数据。在求解得出的表达式中该投资对于通货膨胀因子的预期风险补偿λ2
 是-0.06，为负数，它表示利率是一个反向影响组合收益率的风险因子。

3.计算是否存在套利空间

某分析师正在用APT模型研究证券市场，现已经建立某APT模型如下：

E（RP
 ）=0.03+0.04βP，1
 +0.05βP，2


市场上存在甲、乙、丙三个资产组合，它们都是充分分散化的组合，其中甲、乙组合是存在已久且满足以上APT模型的。现有新的资产组合丙，丙组合承担的所有风险因子同样为风险因子1和风险因子2。数据如表10-3所示。

表　10-3
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根据该APT模型，请问现存的甲、乙两个组合和新的组合丙是否存在套利空间，如果存在，该如何操作？


解答：


已知甲、乙、丙三个组合都承担有且只有两个风险因子，即风险因子1和风险因子2。已知甲、乙组合满足APT模型，可知甲、乙两个组合是合理定价的。若现存组合与丙组合有一样的风险因子敏感度，但通过APT模型计算出来的收益率不同，则存在套利空间，套利的方法为卖出高估的资产，买入低估的资产。

由表10-3可知，50%的甲组合和50%的乙组合可以构建出与丙组合一样的风险因子敏感度。

50%的甲与50%的乙构建的组合对风险因子1的敏感度为：

0.5×50%+1.0×50%=0.75

50%的甲与50%的乙构建的组合对风险因子2的敏感度为：

0.6×50%+1.2×50%=0.9

50%的甲与50%的乙构建的组合的预期收益率为：

8%×50%+13%×50%=10.5%

已知甲、乙组合是满足APT模型的，所以甲、乙组合是合理定价的。用50%的甲与50%的乙所构建的新组合也是合理定价的。当该组合对风险因子1的敏感度为0.75，对风险因子2的敏感度为0.9时，合理的预期收益率为10.5%。

然而承担同样风险的丙组合的预期收益率为11%。由此可知存在套利空间，丙组合被低估。投资者可以卖出50%甲与50%乙的组合，用卖出获得的资金买入丙组合，进行套利。

假设投资者向市场借入价值100万元的甲组合和价值100万元的乙组合，将其卖出，1年后连本带息归还，利率为组合的预期收益率，用获得的200万元购买丙组合，忽略交易费用等成本。由于50%的甲和50%的乙组合对风险因子1的敏感度为0.75，对风险因子2的敏感度为0.9。卖空该组合即对这两个风险因子的敏感度分别为：-0.75与-0.9。当再买入丙组合时，投资者承担风险因子1的敏感度为0.75，风险因子2的敏感度为0.9，则整体来看投资者并没有承担任何风险因子。套利的交易数据如图10-3所示。
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图　10-3

2.2.3　套利定价模型：特殊案例

接下来，我们将介绍套利定价模型的一个特殊案例——Carhart四因素模型
 （Carhart four-factor model）。Carhart四因素模型是在法玛-弗伦奇（Fama-French）三因素模型的基础上又增加了一个风险因子——惯性
 （momentum factor）。惯性是指市场的趋势存在惯性，过去上涨的股票在将来上涨的可能性更大。与惯性相对的概念是反向操作（contrarian），它指的是由于前期上涨的股票受到过多的追捧，其当前价格已经很高了，在将来下跌的可能性较大。惯性与反向操作是两种不同的投资风格。

法玛-弗伦奇三因素模型是二级权益部分将要介绍的一个非常重要的模型。这里我们简要解释一下它的基本原理：经济学家通过实证研究发现，市场中很多股票的实际收益率表现与资本资产定价模型（CAPM）计算出的合理收益率水平并不一致，这一现象被称为市场的异常现象（anomaly）。其中，最显著的异常现象是小盘股的收益率大于大盘股的收益率（size effect）以及价值型股票的收益率大于成长型股票的收益率（value effect）。法玛和弗伦奇认为这两种现象在市场中表现得非常显著并且普遍，这说明资本资产定价模型对于收益率的衡量并不完全准确，因此他们在资本资产定价模型里增加了两个非系统性风险因子，形成三因素模型。Carhart在法玛-弗伦奇三因素模型的基础上再增加了一个风险因子，便形成四因素模型，其公式表达为：

RP
 -RF
 =αp
 +bp1
 RMRF+bp2
 SMB+bp3
 HML+bp4
 WML+εp


式中，等式左边（Rp
 -RF
 ）代表了所有的风险补偿，等式右边四项风险因子则解释了风险来源。

式中　αp
 ——截距项。

bp
 ——股票收益对于各个风险因子的敏感程度。

εp
 ——没有被模型所解释的一些风险因子对于收益率的影响。

RMRF——RM
 -RF
 ，大盘收益率减去无风险收益率。

SMB——small minus big，表示小盘股的收益率减去大盘股的收益率。如果此时b2
 >0，表明我们正在预测小盘股投资的价值；如果此时b2
 <0，表明我们正在预测大盘股投资的价值。

HML——high minus low，此处的“高”和“低”指的是个股账面价值与市场价值的比率（book value/market value），这个比率较高的股票被认为是“价值型股票”，而这个比率较低的股票被认为是“成长型股票”，因此HML表示“价值型股票”的收益率减去“成长型股票”的收益率。如果此时b3
 >0，表明我们正在预测价值股投资的价值；如果此时b3
 <0，表明我们正在预测成长股投资的价值。

WML——winner minus loser，过去一年winner的收益率减去过去一年loser的收益率。这里的winner指的是过去一年持续上涨的股票，而loser指的是过去一年持续下跌的股票。如果此时b4
 >0，表明市场交易者采用了惯性策略；如果此时b4
 <0，表明市场交易者采用了反向操作策略。

在一个均衡市场上，基于Carhart四因素模型的均衡收益率表示为：

E（RP
 ）=RF
 +bp1
 RMRF+bp2
 SMB+bp3
 HML+bp4
 WML

Carhart四因素模型相较于资本资产定价模型而言，增加了三个风险因子作为股票超额补偿的来源，这三个风险因子也是系统性风险的代表（systematic risk factor），即在正常情况下，市场应该给予投资者补偿的风险因子。


2.3　多因素模型的类型

前文介绍的套利定价模型是均衡条件下的理论模型，主要应用于定价，而接下来我们介绍的多因素模型属于回归模型，可以解释或预测资产收益率的风险来源。注意到，有别于均衡模型的是回归模型等式左侧不再表示预期收益率，而是代表投资在市场上的真实收益率，并且回归模型相较于均衡模型，自带残差项。多因素模型的种类主要分为以下三种：

（1）宏观经济因素模型（macroeconomic factor model）：这个模型中的风险因子与宏观经济指标相关联，例如利率、通货膨胀率、经济周期（GDP的波动率）、信用利差等。

（2）基本面因素模型（fundamental factor model）：这个模型中的风险因子与公司基本面相关，例如账面市值比率、市值、市盈率、财务杠杆等。

（3）统计因素模型（statistical factor model）：该统计模型也可以用来解释资产收益率与风险，例如因素分析模型（factor analysis model）、主成分分析模型（principal components model）等，但它不是该部分考查的重点。


2.4　宏观经济因素模型★★

2.4.1　宏观经济因素模型中参数的解释

宏观经济模型的一般公式为：

Ri
 =ai
 +bi1
 F1
 +bi2
 F2
 +…+biK
 FK
 +εi


我们以两因素宏观经济模型为例，为大家进行讲解。假设资产的收益率只受到未预期的GDP增值率和未预期的通货膨胀率的影响，则宏观经济因素模型的公式为：

Ri
 =ai
 +bi1
 FGDP
 +bi2
 FINFL
 +εi


式中　Ri
 ——资产i的收益率。

ai
 ——资产i的预期收益率，即不存在GDP增长率以及通货膨胀率时，资产i收益率的大小。

bi1
 ——资产i收益率对GDP增长率的敏感程度。

FGDP
 ——未预期到的GDP实际增长率（GDP surprise），它等于真实的GDP增长率减去预测的GDP增长率。

bi2
 ——资产i收益率对通货膨胀率的敏感程度。

FINFL
 ——未预期到的通货膨胀率（inflation surprise），它等于真实的通货膨胀率减去预测的通货膨胀率。例如，月初我们预测本月的通货膨胀率为0.4%，而到了月末，我们发现本月实际通货膨胀率为0.5%。由于真实的通货膨胀率=预测的通货膨胀率+未预测到的通货膨胀率，所以未预测到的通货膨胀率就等于0.5%-0.4%=0.1%。

εi
 ——没有被模型解释的次要影响因素对股资产i收益率的影响，这些次要影响因素主要是指资产特有的风险（asset-specific risk），它们可以被理解为非系统性风险。对于股票而言，εi
 可以指未预期到的公司特定事件（unanticipated company-specific event）对股票收益率造成的影响。

2.4.2　宏观经济因素模型：如何做回归

在宏观经济因素模型中，我们首先根据一组时间序列数据（time-series data），计算出这组数据未预期到的差额（surprise），如未预期到的GDP增长率（FGDP
 ）以及未预期到的通货膨胀率（FINFL
 ），再运用回归分析得出收益率对未预期到差额的敏感程度系数bi
 。

在宏观经济因素模型中，对于不同股票，它们所面临的未预期到的差额都是相同的，而每只股票收益率对于未预期到差额的敏感程度系数bi1
 却是不同的。接下来我们就通过一道例题做出具体讲解。


【例题】


某投资公司的宏观经济模型包含三个风险因子，分别为未预期到的GDP实际增长率、未预期到的实际利率变化，以及未预期到的通货膨胀率。宏观经济模型如下：

Ri
 =ai
 +bi1
 FGDP
 +Bi2
 Fint
 +Bi3
 Finf
 +εi


该公司的分析师正在利用该宏观经济模型分析一个资产组合。这个组合由三只股票构成，分别为某互联网公司（A）、某移动支付公司（B）和某游戏公司（C），且三只股票的权重各占三分之一。这三只股票的收益率可以通过以上宏观经济模型表达为：

RA
 =12%+1.2FGDP
 +2.1Fint
 +3Finf
 +εA


RB
 =9%+1.8FGDP
 +3.3Fint
 -2.7Finf
 +εB


RC
 =6%+2.4FGDP
 +1.2Fint
 +2.1Finf
 +εC


其中，FGDP
 代表未预期到的GDP实际增长率；Fint
 代表未预期到的实际利率变化；Finf
 代表未预期到的通货膨胀率。

（1）请问分别投资互联网公司（A）、移动支付公司（B）和游戏公司（C）的预期收益率为多少？


解答：
 由宏观经济模型各项的定义可知，投资A的预期收益率为12%，投资B的预期收益收益率为9%，投资C的预期收益率为6%。如果要求计算组合的预期收益率，已知各只股票占比为三分之一，所以可知该组合的预期收益率为：
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（2）2017年未预期到的GDP实际增长率为1.5%，未预期到的实际利率变化为1.9%，未预期到的通货膨胀率为3.3%。A、B公司的残差项为0.6%，C公司的残差项为0.3%。计算该资产组合的收益率。


解答：
 已知A、B、C的权重各为三分之一，则组合可用宏观经济模型表示如下：
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将以上未预期到的数据代入公式可得：RP
 =19.02%。


2.5　基本面因素模型★

2.5.1　基本面因素模型的参数解释

和宏观经济模型一样，基本面因素模型也可以用以下公式来表示：

Ri
 =ai
 +bi1
 F1
 +bi2
 F2
 +…bik
 Fk
 +εi


但是上述公式的参数在基本面因素模型里有不一样的含义。

我们以一个简单的基本面因素模型为例：

Ri
 =ai
 +bi1
 Flev
 +bi2
 FP/E
 +bi3
 FLIQ
 +εi


式中　Ri
 ——资产i的收益率；

ai
 ——截距项，没有实质的经济含义；

εi
 ——不能被公式中的风险因子所解释的其他风险带来的收益率；

FK
 ——K因素对收益率的影响，例如：FP/E
 表示市盈率这个风险因子给股票收益率带来的影响，Flev
 表示公司杠杆对该公司股票收益率的影响，FLIQ
 表示公司股票流动性对公司股票收益率的影响；

bij
 ——标准化后的敏感程度系数，它剔除了单位的影响，被称作“标准化的贝塔”（standardized beta），代表投资物i的收益对于第j个风险因子的敏感程度。
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例如：bi1
 代表对公司杠杆的敏感度，则：
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何老师说

“标准化的贝塔”的好处在于消除了不同量纲之间的单位差异，比如市盈率的单位是“倍数”，公司市值的单位是“美元”，分红比率的单位是“百分比（％）”，不同单位之间的量纲不方便我们对其进行比较。因此“标准化的贝塔”后的量纲都表示成为自身n倍标准差的形式，如此一来就剔除了不同单位计量的影响，由此建立的回归方程预测出来的数据也更为准确。


【例题】


某位分析师运用基本面因素模型进行股票分析，该分析师需要运用表10-4中的数据计算股票标准化后的敏感程度系数。


解答：


分红率因子标准化后的敏感程度系数为：
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表　10-4
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甲股票的分红率因子敏感程度系数为1，表示甲股票的分红率高于行业平均1个标准差。

乙股票的分红率因子敏感程度系数为-0.5，表示乙股票的分红率低于行业平均0.5个标准差。

值得注意的是，如果一个风险因子是二项变量（binary variables），即该变量反映的是一个定性的结论。例如，一家公司股票是否属于标普500的成分股，就可以使用虚拟变量来表示。具体方法是将bij
 赋予数值0或者1，数值0表示该股票不属于标普500成分股，而数值1则表示该股票属于标普500成分股。那么在这种情况下，系数bij
 就不需要再被标准化。

2.5.2　基本面因素模型：如何做回归

在基本面因素模型中，我们首先根据一组横截面数据
 ，计算出这组数据对于各基本面指标敏感程度的系数bij
 ，再运用回归分析得出风险因子的收益率F。回归所得的F可能大于零也可能小于零。当F>0时，我们称F为正向影响因子（positive factor），而当F<0时，我们称F为反向影响因子（negative factor）。通常情况下，FP/E
 <0，它就表示市盈率对于股票收益率具有反向影响的作用，如果此时的bP/E
 >0（该股票的市盈率超过行业的平均水平），那么bP/E
 ×FP/E
 的结果就是一个负值，表明股票收益率因此减少。

在基本面因素模型中，各基本面指标所对应敏感程度的系数bij
 通常不同，而基本面指标的风险因子对于股票的单位风险补偿是相同的。

在实务中，我们通常可以选取以下三大类风险因子作为建立基本面因素模型的风险因子的参数。

·与公司内部相关的财务指标，例如净利润增长率、净利润波动率、净利润增长趋势、财务杠杆等。

·与公司股票相关的指标，这主要指公司外部投资者对于公司股票的估值指标，例如盈利收益率、红利收益率、账面价值与市值比率。

·行业经济因素指标，主要指公司所处行业的一些特定指标。

何老师说

再次强调，宏观经济因素模型和基本面因素模型这两个多因素模型都是回归模型而非均衡模型，这是它们与CAPM以及APT最大的区别。通过宏观经济因素模型和基本面因素模型所得的投资收益率都是真实收益率而非预期收益率，并且模型自身带有残差项εi
 。宏观经济因素模型是通过对风险因子F的时间序列数据做回归得到各风险因子的敏感程度bi
 ，而基本面因素模型是基于标准化的风险因子敏感程度bi
 的横截面数据回归得到风险因子补偿F的大小。


2.6　多因素模型的应用

本小节我们将介绍多因素模型的四类经典应用：超额收益归因、超额风险归因、组合构建以及投资组合管理的决定因素。这部分是考试的重点部分，也是学习三级组合管理的基础。

2.6.1　超额收益归因★★

在实务中，由于统计因素模型缺乏经济学解释的支撑，不易被大众所理解，并且宏观经济因素模型较为抽象，很难区分不同的基金经理投资风格之间的差别，因此分析师通常偏向使用更能反映基金经理投资风格和选股能力的基本面因素模型对基金经理资产组合的收益率进行分析。

基金经理的投资主要分为两大类别：主动投资和被动投资。其中，被动投资是指基金经理不主动寻求超越市场，而是通过选取特定的指数进行模拟跟踪，以此来试图复制指数的收益率。但在主动投资中，投资的标的物以及权重既可以由基金经理自行决定，也可以按照指数进行构建和调整。接下来，我们就对基金经理通过自己的努力获得的超额回报展开分析，以此寻找到基金经理获得的超额收益究竟归因于其在哪些方面的努力。

超额收益是指资产组合的收益率超过基准组合收益率的部分，即：

active return=RP
 -RB


也可以表示为：
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从该公式中我们不难发现，基金经理的超额收益主要来源于以下两个方面。



·风险因子倾斜（factor tilts）：由于目标组合（即资产组合）的风险因子敏感程度与基准组合的风险因子敏感程度之间存在的差异所形成的超额收益。

·选股（security selection）：基金经理主动选择个股获得超额收益的能力。

何老师说

上述公式的重点不在于计算，而是要理解其中的含义。例如，基金经理所管理的目标组合对GDP这一风险因子的敏感程度为1.1，而基准组合对GDP风险因子的敏感程度只有0.8。那么当年GDP每增长1%，基准组合的收益率就比目标组合收益要少0.3%（1.1%-0.8%），这便是风险因子倾斜所带来的超额收益。因为一个组合（股票）所面对的风险因子不止GDP这一个，所以公式中组合风险倾斜的超额收益是组合中各个单一风险因子超额收益之和。

假设目标组合以及基准组合都投资了同样份额的目标型的大盘股，前者购买了中石油的股票，后者购买了中海油的股票。这两只股票对于GDP风险因子的敏感程度都是相同的。但是中石油这只股票最近的涨幅要高于中海油，那么由此获得的超额收益就归因于基金经理的选股能力。

接下来，我们再通过一道具体的例题对这一问题加深理解。


【例题】


某基金公司利用Carhart四因素模型对其基金经理A管理的组合进行业绩归因。已知基金经理A宣称其管理的资产组合投资于价值型大盘股股票。Carhart模型如下：

RP
 -RF
 =αP
 +bp1
 RMRF+bp2
 SMB+bp3
 HML+bp4
 WML+εP


基金经理A管理的组合与价值型大盘股指数的相关数据如表10-5所示。

表　10-5
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（1）请判断基金经理A的投资组合的风格是否与其对外宣称的一样。


解答：
 已知A的投资组合对风险因子SMB的敏感程度为正，则说明基金经理A投资于小盘股。A的投资组合对风险因子HML的敏感度为正，说明基金经理A投资于价值型股票。所以基金经理A实际投资于价值型小盘股，与对外宣称的不一致。对比价值型大盘股指数的风险因子敏感度发现，RMRF为0.98，代表该指数基本拥有市场的平均风险，略微小于市场，这是因为指数是价值型大盘股。该指数对SMB的风险因子为-1，代表指数投资于大盘股，对风险因子HML的敏感度为1代表其投资于价值型股票。

（2）每一个风险因子对应的收益率如表10-6所示。

表　10-6
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请问对比价值型大盘股指数，基金经理A对哪一项风险因子的偏离获得的收益率最高？


解答：
 基金经理A管理的组合对应的每一个风险因子倾斜获得的收益如下。

风险因子RMRF：（1.50-0.98）×3.5%=1.82%

风险因子SMB：（1.20+1.00）×6.2%=13.64%

风险因子HML：（0.40-1.00）×（-2.7%）=1.62%

风险因子WML：（0.10-0.00）×（-0.5%）=-0.05%

由此可见，基金经理的超额收益主要由风险因子SMB带来，即由其投资于小盘股所带来。

2.6.2　超额风险归因★★

在讨论风险归因时我们使用的指标是超额风险（active risk）。超额风险的数值等于超额收益的标准差，它也被称为跟踪误差（tracking error或tracking risk），公式表达为：TE=s（RP
 -RB
 ），通常这个指标值越小越好。

何老师说

假设分析师获取了一个目标投资组合过去36个月的收益，以及过去36个月大盘的收益（基准组合收益），那么对这两组时间序列数据做差，我们便可以求得过去36个月每个月中目标组合收益相对于大盘收益的超额收益αi
 ，再由此可以求得36个αi
 的均值以及标准差、方差，这里的标准差便是超额风险的概念。

由于实务中标准差可能是一个正数，也可能是一个负数，我们无法对其进行直接加总求和以判断风险的情况，而始终是正值的方差是可以被直接加总的。因此，超额风险也可以用超额风险方差（active risk squared）这个指标来度量，其公式表达为：s2
 （RP
 -RB
 ）。

与超额收益的来源对应，超额风险的来源同样可以归因于以下两个方面。

·风险因子产生的超额风险（active factor risk）：由于基金经理为获取超额收益而主动选择一些未来看好的风险因子并给予其更大的权重而带来的超额风险。

·特定超额风险或选股风险（active specific risk或security selection risk）：基金经理为获取超额收益主动选择个股而带来的超额风险。

此外，我们再次引入一个指标来综合衡量超额收益和超额风险。

·信息比率（information ratio）：
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信息比率衡量的是，进行主动投资的基金经理承担的每单位超额风险所能获得的超额收益。通常，基金经理之所以能比普通投资者获取更高的超额收益是因为：

·基金经理能比普通投资者获取更多的额外信息。

·基金经理能比普通投资者更早地掌握同样信息。

·基金经理能从信息中更快速地获取有价值的资料。信息比率就衡量了基金经理获得信息、处理信息的能力。注意到，信息比率越高，反映基金经理主动投资管理的能力越强。

接下来我们学习一道例题。


【例题】


某公司利用一个三因子的基本面因素模型来分解其公司三个投资组合的超额风险，以此明确其超额风险的来源。该基本面模型如下：

Ri
 =ai
 +bi1
 Flev
 +bi2
 Fp/E
 +bi3
 FLIQ
 +εi


超额风险的相关数据如表10-7所示（以下数据均为方差，并省略%2
 符号）。

表　10-7
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（1）根据以上数据，请判断哪一个投资组合最有可能运用的是被动投资策略。


解答：
 丙组合最有可能运用的是被动投资策略。这是因为丙组合的超额风险为0.8（省略%2
 的方差形式），换算成标准差为0.89%。

（2）根据以上数据，请判断哪个组合的超额风险受到杠杆系数风险因子的影响最大。

甲组合的杠杆系数带来的超额风险占超额风险的比例为：
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乙组合的杠杆系数带来的超额风险占超额风险的比例为：
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乙组合的杠杆系数带来的超额风险占超额风险的比例为：
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通过计算可知，在三个组合中，甲组合的超额风险受到杠杆系数这一风险因子带来的影响最大。

（3）根据以上数据，请计算出甲组合的超额风险来源比例。

甲组合中杠杆系数带来的超额风险占比为：
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P/E带来的超额风险占比为：

[image: ]


流动性带来的超额风险占比为：
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选股带来的超额风险占比为：
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2.6.3　组合构建

利用多因素模型我们还可以进行投资组合的构建管理，通常有以下三种方式。

·被动管理（passive management）：基金经理可以利用多因素模型分析大盘指数对各个风险因子的敏感程度，从而构建一个组合。这个组合模拟了大盘指数对各个风险因子的敏感程度（b），从而实现跟踪大盘指数，复制大盘指数收益率的目的。

·主动管理（active management）：基金经理可以利用多因素模型分析大盘指数对各个风险因子的敏感程度，从而构建一个组合。在这个组合中，基金经理能够对各个风险因子的敏感程度加以倾斜，从而实现主动管理的目的。例如基金经理预测判断未来通货膨胀率将增长，因此他就可以通过多因素模型构建出对通货膨胀率风险因子敏感程度更高的组合来获取更高的回报。

·基于规则的主动管理［rules-based active management（alternative indexes）］：分析师利用多因素模型分析各个风险因子，并向某些特定的风险因子进行倾斜，形成自己的投资风格。上述因子包括股票的规模（SMB）、价值（HML）、惯性（WML）等。这种管理方式之所以被命名为“基于规则”，是因为基金经理在进行主动管理的时候并不是完全随心所欲的，而是要基于一定的投资风格及规则。

这里，我们再引入两个特殊的组合，大家需要着重理解它们的定义：

·跟踪组合（tracking portfolio）：跟踪组合中各个风险因子的敏感程度与基准组合中对应的风险因子的敏感程度完全相同。这种组合就是被动组合管理下的一个特殊案例。

·风险因子组合（factor portfolio），风险因子组合只受到一个风险因子的影响，并且组合对这个风险因子的敏感系数等于1，对其他风险因子的敏感系数等于0。这样的组合也被称为纯风险因子组合（pure factor portfolio）。风险因子组合常被用于风险管理，例如基金经理想要对冲掉现有头寸中的GDP风险因子，那么他就可以做空一个GDP的风险因子组合。如此一来，在原先组合中的GDP风险被对冲的同时，头寸中的其他风险因子对头寸的影响也不会发生改变。

在实务中，我们不仅可以利用纯风险因子组合进行风险对冲
 （risk hedge），还能利用它进行投机
 （speculate）。

何老师说

当基金经理构建被动管理组合时，该组合是不是就没有超额风险了呢？答案是否定的。如前所述，超额风险主要来自两方面：风险因子产生的超额风险以及基金经理选股所带来的超额风险。在被动管理模式下，目标组合中风险因子的敏感程度与基准组合（大盘指数）相一致，因此不会由此产生由风险因子所引发的超额风险。但是在被动管理模式下，基金经理依然会选股，由此依然会引发一定的超额风险。所以我们说被动管理的投资组合依然无法完全规避超额风险。


【例题】


某公司利用纯因子理论构建出了以下几个组合，如表10-8所示。

表　10-8
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（1）假设基金经理认为在未来1年中，经济预期变好、杠杆较高的公司，其股价会得到较高的增长，为了从此事件中获利，基金经理应该购买哪一个组合？


解答：
 从表10-8可知，A组合是杠杆系数的纯因子组合，因为A对杠杆系数的敏感度为1，对其他风险因子的敏感度为0。增加A组合的头寸可从较乐观的经济预期中获利。

（2）如果某现存资产组合由一些流动性较差的股票组成，基金经理预测未来一个月市场交易由于短期信贷收紧将变得不活跃，为了对冲短期的流动性风险，基金经理最应该选择以上哪一个组合，并且如何利用该组合？


解答：
 应该选择B组合，因为B组合是流动性的纯因子组合。又因为B组合对流动性的敏感度为1，对其他因子的敏感度为0。由于想要对冲掉现存组合的流动性头寸，基金经理应该卖出B组合。

2.6.4　投资组合的决定因素

我们此前论述过，在有效市场中，我们可以利用CAPM对资产进行投资。具体做法是利用资本市场线（CML）来指导投资，将资产在无风险资产和大盘指数中做出合理的分配。上述方法本质上是一种被动投资方法。在此基础之上，投资者还可以通过向不同风险因子进行倾斜的方式来获取更高的收益。那么，我们究竟应该主动承担哪些风险来获得更高的收益？不同的风险具有不同的特征，我们管理投资组合时应该首先判断自身对哪些风险承受力具有相对优势，对哪些风险具有相对劣势，然后再主动承担那些自身具有相对优势的风险获取更高的收益，而回避那些自身具有相对劣势的风险从而降低可能发生的损失。


1.对于个人投资者


·如果投资者的收入主要来源于工资或自己创业的收入，那么该投资者所受到的经济周期风险的影响就比较大，所以其在承担经济周期风险方面具有劣势。考虑到周期性较强的金融产品对于经济周期风险也较为敏感，因此我们建议此类投资者应当投资稳定型不易受经济周期影响的产品，例如债券、现金等价物。

·如果投资者拥有独立的财富（比如继承了巨额遗产），没有失业风险，那么他在承担经济周期风险方面就具有很强的优势。这类投资者就可以购买对于经济周期风险较为敏感的顺周期的金融产品，例如股票等。


2.对于机构投资者


例如，对于大学的校友捐赠基金，由于它的投资期限非常长，所以它在承担经济周期风险以及流动性风险方面更有优势，因此校友捐赠基金的投资可以投资得更为激进，通过主动承担经济周期风险的方式来获得更高的超额收益。


3　衡量和管理市场风险

本节说明

本节介绍了如何衡量和管理市场风险。市场风险是指金融产品价格的变动所带来的风险。风险管理包括识别、衡量风险，以及确保风险在可控范围之内。本节分为四大部分：第一部分内容包括风险价值模型（value at risk，VaR）的基础知识、计算风险价值模型的三种主要方法、风险价值模型的优缺点比较和风险价值模型的扩展应用。第二部分介绍了股票、债券、期权敏感性风险的衡量方法，并介绍了情景分析风险衡量方法（包括历史情景分析和假设情景分析）。第三部分介绍了不同市场参与者对风险衡量方法的应用以及风险衡量方法的局限性。第四部分介绍了风险管理的限制，例如风险预算、头寸限制、情景限制、止损限制、资本配置等。其中第一部分是考试的重点内容。

知识点自查清单

·理解风险价值模型★★★

·其他关键的风险衡量方法：敏感性分析和情景分析

·风险衡量方法的应用

·市场风险管理的限制


3.1　理解风险价值模型★★★

3.1.1　风险价值模型的定义

风险价值模型（VaR）：在假设的市场环境下，在既定概率水平以及给定的时间段内，VaR衡量的是整个组合的下行风险。

何老师说

风险是指不确定性。

如图10-4所示，该图是投资收益的概率分布图，横轴表示所有可能的收益结果（分位点），其中左侧部分意味着收益的损失。阴影面积表示累计概率，它可以被理解为有5%的可能性，损失百分比的绝对值大于20%，即亏损会超过20%，或者有95%的可能性，损失百分比的绝对值小于20%，即亏损不会超过20%。因此，我们就把“20%”分位点叫作5%的概率下的VaR。
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图　10-4

对比图10-5和图10-6，假设投资A和投资B的均值相同，可以得出结论：投资A的风险小于投资B的风险。因为在相同的概率水平下（5%的概率），投资A的亏损会超过20%，投资B的亏损会超过30%，因此投资B的风险更大。
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图10-5　投资A
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图10-6　投资B

注意以下几点：

第一，VaR是横轴上的分位点，取值为正值。

第二，必须已知概率，1%累计概率的分位点和5%累计概率的分位点没有可比性，只能比较相同的概率水平下不同的分位点。

第三，必须已知时间，投资一天亏损20%和投资一年亏损20%的含义不同。

第四，VaR有两种表述方式，分别从5%和95%的概率表述，即“有5%的可能性一天内最小亏损是20%”，或者“有95%的可能性一天内最大亏损是20%”。

第五，VaR有两种表示方式，百分比表示方式（percent VaR）和金额表示方式（currency VaR），比如投资金额为100万美元，可以表示为“亏损是20%”，或者“亏损是20万美元”。

VaR：表示投资组合收益率分布曲线上的横轴分位点。由于通常假设VaR变量服从正态分布，因此5%VaR位于距离均值左边1.65倍标准差的位置，即|μ－1.65σ|。


关于概率
 ：VaR不一定位于5%概率对应分位点的位置，也可以位于1%概率对应分位点的位置，因此1%VaR位于距离均值左边2.33倍标准差的位置，即|μ－2.33σ|。同样，距离均值左边1倍标准差的位置对应16%VaR，即|μ－σ|。置信区间越大对应的VaR值越高，即1%VaR（99%置信区间）大于5%VaR（95%置信区间）。


回溯期
 （lookback period）：VaR可以用于衡量一天的损失，也可以用于衡量一周的损失、半个月的损失、一个月的损失、一个季度的损失、半年的损失、一年的损失等。这些计算VaR时所用数据所处的历史区间，我们称之为回溯期。


【例题】


1.某投资的VaR描述为：在1%的概率下，一周的VaR为：300万元人民币，请问以下关于VaR的描述，哪一项是正确的？

A.该项投资在未来一周内，由于市场价格波动带来的最大损失为300万元人民币的概率为1%

B.该项投资在未来一周内，由于市场价格波动带来的最小损失为300万元人民币的概率为1%

C.该项投资在未来一周内，由于市场价格波动带来的最小损失为300万元人民币的概率为99%


解答：
 B。如果将1%概率下的最小损失换成用99%的置信区间描述，则为：该项组合在未来一周内的最大损失为300万元人民币的概率为99%。

2.以下关于VaR的描述正确的是？

A.1%概率下的VaR，对应的最小损失是：均值减去2.33个标准差

B.VaR表述了最极端情况下的损失

C.用VaR表述损失时，只能描述损失多少现金，而不能描述损失的百分比


解答：
 A。VaR考虑的是，由于正常的价格波动可能产生损失，某项投资的损失仍有可能超过VaR描述的值。VaR描述损失时，既可以用现金金额，也可以用百分比形式。比如，某投资在1%的概率下，一个月的VaR为2%，代表其有1%的概率投资最少损失为2%。

3.1.2　计算VaR★★★

计算VaR有三种方法，分别是参数法（parametric method or variance-covariance method，也叫作方差-协方差法）、历史模拟法（historical simulation method）以及蒙特卡罗模拟法（Monte Carlo simulation method）。

何老师说

简单理解VaR：首先画出一个分布，然后纵向画一条垂直竖线，该竖线与横轴的交点便是分位点，这个分位点也就是VaR。

如何画分布？

第一种方法直接使用历史数据画分布，这种方法就是历史模拟法。

第二种方法假设分布符合正态分布，这种方法就是参数法，也叫作方差-协方差法。

第三种方法使用蒙特卡罗模拟的方法，先根据历史数据抽样，再模拟分布，这种方法就是蒙特卡罗模拟法。由于蒙特卡罗模拟法的分布类似正态分布，因此蒙特卡罗模拟法的计算方法和参数法一样。


1.参数法


参数法，也叫作方差-协方差法，在此法下我们假设组合的风险因子收益率符合正态分布，再在正态分布上找到收益率对应分位点，然后再运用风险因子收益率均值和标准差计算VaR。

参数法下VaR的公式表达如下：

百分比形式：VaR（X%）百分比形式
 =|E（R）-zσ|

绝对金额形式：VaR（X%）现金形式
 =|E（R）-zσ|×资产价值

何老师说
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图　10-7

参数法假设收益率分布为正态分布。计算时需要注意以下事项：

第一点：概率

如图10-7所示，5%概率对应的分位点就是VaR（5%）的值，即距离均值（μ）为1.65倍的标准差（σ）。

因为VaR取值为正值，因此VaR（5%）的值为1.65σ-μ。

关于概率，总结如下：

VaR（1%）对应2.33倍的标准差，VaR（1%）=2.33σ-μ；

VaR（5%）对应1.65倍的标准差，VaR（5%）=1.65σ－μ；

VaR（16%）对应1倍的标准差，VaR（16％）=σ－μ。

第二点：时间期限

在计算VaR时需要注意时间期限。

如果上述的VaR计算公式使用的是年化值，年化VaR（5%）为1.65σ-μ。

假设一年有250个交易日，那么计算日均VaR（5%）时就需要对年化均值μ和年化标准差σ进行调整。调整结果为：VaR（5%）=[image: ]
 。

假设一年有52周，那么一周的VaR（5%）需要对年化均值μ和年化标准差σ进行调整。调整结果为：VaR（5%）=[image: ]
 。


【例题】


1.某投资的年化收益率为5%，年化标准差为8%，请用参数法计算该投资1%的日均VaR。


解答：
 由于题目给定的是年化收益率和年化标准差，而要求计算的是日均VaR值，所以需要对年化的数据进行处理。

假设一年有250个交易日，则日均收益率为：[image: ]
 。

日均标准差为：[image: ]
 。

则1%的VaR为：2.33×0.51%-0.02%≈1.168%。

2.某投资的年化收益率为5%，年化标准差为8%，投资的总市值为1.2亿元人民币，则1%的日均VaR最接近（　　）。

A.140万元人民币

B.120万元人民币

C.100万元人民币


解答：
 由上题可知，1%的日均VaR为1.168%。则1%的日均VaR以现金形式表示为：

1.168%×120000000=1401600（元人民币）

3.某投资的日均收益率为0.02%，1%的日均VaR为1.168%，则1%的年化VaR最接近：

A.18.47%

B.13.78%

C.15.11%


解答：
 已知日均收益率为0.02%，且1%的日均VaR为1.168%，则可算出日均标准差为：

2.33σ-0.02%=1.168%

σ≈0.5099%

则年化后的标准差为：[image: ]
 。

年化后的收益率为：0.02%×250=5%。

则年化的1%的VaR为：2.33×8.062%-5%≈13.78%。

值得注意的是，不能用日均的VaR乘以[image: ]
 来计算年化的VaR。

4.使用参数法计算VaR时，运用的正态分布参数为（　　）。

A.均值和标准差

B.偏度（skewness）和峰度（kurtosis）

C.标准差和偏度


解答：
 A

·参数法的优缺点

优点：参数法的最大优点是简单直接。

缺点：

·参数法假设变量服从正态分布，它适用于如下情形：风险因子变量符合正态分布，参数估计可靠，参数调整合理。

·使用参数法计算的VaR值对参数的估计，尤其是协方差的估计极其敏感，并且对选取的数据历史期间（回溯期）也非常敏感。

·参数法的最大缺点是不适用于投资组合中包含期权的情形。由于期权收益率的分布呈现非正态分布，因此参数法不适用。


2.历史模拟法


历史模拟法是根据市场风险因子的历史观测值模拟资产组合的未来收益分布，并计算给定置信水平对应的分位数作为VaR估计值。

·历史模拟法观测VaR

如果我们想要在历史模拟法下求解5%的日均VaR，那么我们就应当将历史数据（收益率）按从小到大的顺序排列（从最大亏损到最大收益的顺序排列）。在排列的结果中选出位于第五个百分位的结果。

例如，我们收集到某价值10000000美元的组合100个历史日均收益率，并按从最大亏损到最大收益的顺序排列，结果依次是-0.0101，-0.0096，-0.0034，-0.0025，-0.0019…日均VaR（5%）位于该组数据从左向右数第五个位置的数，即-0.0019，因此我们可以说有5%的可能性，一天内的亏损超过0.19%或190000美元。

·历史模拟法VS参数法★★

不同于参数法的是，通过历史法求解VaR时，我们不需要对回溯期的数据进行调整，因为如果我们想求解的是日均VaR，那么我们就直接获取与日均VaR相关的数据；如果我们想要求解年均VaR，那么我们就直接获取与年均VaR相关的数据。我们并不需要对回溯期数据进行调整。

实证表明用历史模拟法观测所得的VaR值要小于同样条件下参数法计算所得的VaR值，这主要是因为历史模拟法下观测所得的VaR值都是真实发生的，这些数值通常不能代表极端损失的水平。

参数法和历史模拟法的共同缺点在于，这两类方法的基本模式下，我们对于回溯期数据赋予的权重是一致的（参数法下，方差的计算涉及对数据权重分配的问题）。但是，历史模拟法可以通过给予近期的观测值更多的权重、给予以前的观测值更少的权重来纠正这一问题。

·历史模拟法的优缺点★★

优点：历史模拟法相较于参数法的最大优点在于，估计的VaR基于实际数值，不会产生不可能发生的结果。历史模拟法可以适用于包含期权的情况（参数法不适用于当投资组合包含期权的情况），因为无论金融产品投资收益的分布如何，对历史模拟法都没有影响。

缺点：历史模拟法的最大缺点在于，历史事件重演的概率非常低，因此历史数据并不能代表未来。例如我们使用的历史数据时间期限较短，如果只使用2009年的数据（全球次贷危机的数据），就会放大损失问题的严重性。因此，历史模拟法使用的历史数据最好能够反映未来，它适用于回溯期的数据能够有效代表未来的情形。


【例题】


某分析师总结了若干条关于历史模拟法的优点，其中哪一项不应该被包含在内？

A.历史很少完全重演

B.历史模拟法不适用于计算含权债券的收益

C.历史模拟法不需要基于正态分布的假设


答案
 ：A


3.蒙特卡罗模拟法


蒙特卡罗模拟法假设风险因子服从一定的概率分布（通常假设为正态分布）并规定了风险因子之间的相关系数，之后我们利用计算机软件生成风险因子的随机数，并在各种数值的风险因子的情形下模拟未来资产收益率的分布情况，最后根据收益分布确定VaR的估计值。

何老师说

蒙特卡罗模拟法考虑了输入变量的概率分布，输入变量不是某个具体数值，而是分布上一系列的抽样数值。我们在得到收益率的分布后，再计算VaR值。蒙特卡罗模拟法的计算过程和参数法一样，只是参数法使用的数据都是基于回溯期真实发生的数据，而蒙特卡罗模拟法下使用的数据都是模拟所得。

·蒙特卡罗模拟法VS参数法

蒙特卡罗模拟法不再受限于正态分布的假设。蒙特卡罗模拟法并不利用统计方法估计组合的收益率和波动性，而是模拟这些过程，并将模拟的统计结果制表，再从总风险的角度衡量这些复杂过程。

蒙特卡罗模拟法结果的准确性取决于数据量的使用，因此它是一个非常耗时的计算方法。

·蒙特卡罗模拟法的优缺点

优点：蒙特卡罗模拟法适用于任何分布的情形。蒙特卡罗模拟法相对灵活，能够处理更多复杂分布。此外，蒙特卡罗模拟法和历史模拟法相较于参数法而言，适用于包含期权的情况。

缺点：蒙特卡罗模拟法计算VaR速度较慢，但是随着科技水平和电脑技术的日新月异，模拟复杂组合的过程将变得更加便捷。


【例题】


下列关于蒙特卡罗模拟表述正确的选项是（　　）。

A.蒙特卡罗模拟法只适用于正态分布

B.蒙特卡罗模拟法适用于估算含权债券的收益

C.蒙特卡罗模拟法相对简单，计算较快。


答案
 ：B

3.1.3　VaR的优缺点


1.VaR的优点


第一，概念简单（simple concept）。VaR相对容易理解，没有相关技术背景的决策者也能通过VaR理解公司面临的潜在损失。

第二，易于沟通（easily communicated concept）。VaR可以用于比较不同资产类别、资产组合、交易仓位之间的风险水平。

第三，促进资本配置决策（facilitates capital allocation decision）。通过比较不同交易仓位或者组合头寸的VaR，管理者可以以此为基准做出资本配置决策。例如，在一家自营交易的公司中，股票交易的VaR为2000万美元，债券交易的VaR为1000万美元，假设股票交易和债券交易承担的风险相同，那么通过不同的VaR我们就得出以下结论：股票交易的风险更大，或者股票交易的资本配置更多。于是该公司可以重新调整不同资产的VaR，或者根据相应风险配置资本。如果公司想要增加组合的资产类别或者改变现有组合的资产权重，管理者也可以通过计算VaR衡量这些改变带来的风险。

第四，用于业绩评价（can be used for performance evaluation）。在评估基金经理的业绩的时候，单纯评估其收益率是不充分的，还应当综合考虑其承担风险的情况。

第五，可以核实可靠性（reliability can be verified）。VaR容易被核实，这个过程称为回溯测试（backtesting）。回溯测试指用历史数据对VaR进行测试。例如，我们计算所得的日均VaR（5%）为5000000美元，那么我们便可以用历史数据来检验在250个交易日内，是否有5%的天数（约13天，250×5%≈13），这些天实际发生的亏损至少为5000000美元。

第六，监管者广泛认可（widely accepted by regulators）。美国证券交易委员会要求衍生产品头寸的风险需要通过敏感性分析（sensitivity analysis）或者在总结表格中披露VaR，因此VaR常见于金融公司年报中。全球银行监管机构鼓励相关金融机构使用VaR来衡量市场风险，但是并未对具体应用方式、计算方法和最大可以接受的VaR值做出规定。


2.VaR的缺点


第一，主观性（subjectivity）。VaR实际上是一个相对主观的指标。计算VaR时，我们需要做出许多决策，这些决策包括决定概率（5%或者1%）、时间期限（一天或者一年）、计算方法（参数法或者历史模拟法）等。每种计算方法关于输入变量和数据来源的选择也具有主观性。

第二，低估极端情况发生的概率（underestimating the frequency of extreme event）。极端不利情况，又称左尾情况，其发生的频率要高于正态分布左尾显示的情况。参数法和蒙特卡罗模拟法最容易低估尾部极端情况发生的概率，不同于历史模拟法，这两种方法通常假设收益为正态分布，正态分布往往会低估左尾极端情况发生的概率。

第三，未考虑流动性（failure to take into account liquidity）。VaR未考虑组合中流动性较差的资产。流动性问题在尾部情况和市场衰退情况下更加凸显，从而加剧风险。公司在做金融决策时，若仅基于非正常市场情况下VaR值的计算，而忽略流动性的问题，就容易低估潜在风险。

第四，VaR对资产间相关性风险的敏感程度高（sensitivity to correlation risk）。相关性风险是指当极端市场情况发生时，资产之间的相关性增强。在正常情况下，市场会有一定分散化的效果，在极端情况下，这种分散化效果会减弱。

第五，误解VaR的含义（misunderstanding the meaning of VaR）。VaR并不代表极端不利情况，公司或者资产的损失可能会超过VaR值。

第六，过于简化（oversimplification）。虽然VaR容易理解，我们可以将大量信息通过一个简单数字表示，但是这一结果过于简化，我们还需要考虑其他限制因素，并且通过其他风险衡量方法对VaR予以验证。

第七，未考虑右尾极端情况（disregard of right-tail event）。VaR使得人们更注重左尾极端损失，而忽视右尾收益情况。只有同时权衡分布的左右两尾的极端情况，使用者才能够对投资产品的风险和收益有一个更加清晰的认识。


【例题】


关于VaR的优点，下列哪一项表述是正确的？

A.关于VaR的计算，业界已经达成了广泛的共识

B.VaR指标只考虑了潜在损失的情况，而忽略了潜在的收益

C.投资者不方便用VaR指标比较不同组合之间的风险状况


答案
 ：A

3.1.4　风险价值模型的延伸


1.条件VaR


条件VaR（conditional VaR，CVaR）衡量的是一定概率水平下发生的超过VaR的损失的均值。

CVaR也称预期尾部亏损（expected tail loss）或者预期缺口（expected shortfall），可以使用历史模拟法或蒙特卡罗模拟法计算，我们可以通过观测分布上的所有收益率，计算超过VaR的平均损失。


2.增量VaR


在衡量尾部损失时，风险经理通常需要知道在组合中增加或者减少头寸时是否改变组合的VaR。

增量VaR（incremental VaR，IVaR）是指当一个头寸加入到组合时，原先VaR的新增量；或者从原组合删去一个头寸时，原先VaR的减少量。

IVaR也反映了预期改变对VaR的影响。


【例题】


某基金经理正在管理的投资组合原先的VaR值为120000美元，由于股票市场近期表现良好，所以该投资经理往该组合中增加了5%的大盘股投资，增加投资后组合的VaR值变为135000美元。那么当前与原先VaR值的变化差异便是IVaR，IVaR=135000-120000=15000（美元）。


3.边际风险价值模型


边际风险价值模型（marginal VaR，MVaR）类似IVaR，反映了预期改变对组合VaR的影响，但是MVaR更强调头寸的一个微小变化所产生的影响，例如在头寸权重增加或减少1%的情况下，VaR的改变等于多少。此外，如果我们将VaR看作投资标权重的函数，并且将这个函数关系在图形中以曲线的形式展示出来，那么MVaR大致反映的就是该曲线的斜率。

在充分分散化的组合中，MVaR反映了每个资产对于整体VaR的贡献程度，所有头寸的MVaR按一定比例加总就可以得到整个组合的VaR。


4.相对风险价值模型


上述的VaR衡量的是实际的盈亏金额或者百分比，而相对风险价值模型（relative VaR，相对VaR）衡量的是组合收益率相对于基准收益率的风险。

相对VaR又称为事前跟踪误差（ex ante tracking error），一个5%每月相对VaR为2.5%，代表的是每月有5%的概率，投资组合的收益率低于基准收益率至少为2.5%。


【例题】风险价值模型的延伸


某分析师总结概括了不同类型VaR指标的相关特性如下，他的哪一条说法是错误的？

A.CVaR衡量的是一定概率水平下发生的超过VaR的损失的均值

B.相比MVaR，IVaR衡量的是组合微小的头寸变化对VaR产生的变动影响

C.相对VaR衡量的是组合收益率相对于基准收益率的风险


答案
 ：B


3.2　其他关键的风险衡量方法：敏感性分析和情景分析

何老师说

接下来我们将要学习的其他风险衡量方法，大家重点掌握各方法间的优缺点对比，在这里计算不是考试考查的重点。

3.2.1　敏感性分析

敏感性分析（sensitivity risk measures）检测的是当一个标的资产风险因子发生小幅变动时对组合头寸造成的影响。例如，影响债券价格的风险因子有很多；包括但不限于利率、宏观经济的状况以及市场流动性等，当我们只想得到当中任意一个风险因子变化对于债券价格的影响程度时，就需要用到敏感性分析。通过对整个组合风险因子进行敏感性分析，可以使得基金经理对于组合的风险有一个更好的认识和有更有效的管理。由于VaR指标无法体现出每一个风险因子对组合的影响程度，因此敏感性分析可以看作VaR的补充。但是相比VaR，敏感性分析不能用于估计在一定概率下整个头寸发生的损失。


敏感性分析的应用


敏感性分析可以使得基金经理更加全面地了解整个组合所面临的一些风险敞口并及时进行风险管理。

敏感性分析方法更适用于在风险因子小幅改变时，衡量这种改变对于组合价格的影响程度。当重要风险因子发生改变时，我们应当结合相关价格模型以评估价格的改变量。

·股票风险因子的衡量指标

股票风险因子的衡量指标（equity exposure measures）主要是贝塔（beta，β）。

假设只有一种市场因子影响股票收益率，我们便可以通过资本资产定价模型（CAPM）计算出股票的预期收益率，公式如下：

E（Ri
 ）=RF
 +βi
 ［E（RM
 ）-RF
 ］

式中　E（Ri
 ）——资产或者组合i的预期收益率；

RF
 ——无风险利率；

RM
 ——市场组合的预期收益率；

βi
 ——风险衡量指标；

E（RM
 ）-RF
 ——股权风险溢价（equity risk premium），是指投资者投资股票而非无风险资产获得的收益补偿。

贝塔衡量股票的预期收益对于股权风险溢价的敏感程度。

·贝塔的计算公式如下：

[image: ]


贝塔等于资产收益率和市场收益率的协方差再除以市场收益率的方差。

·债券风险因子衡量指标（fixed-income exposure measures）

固定收益类投资产品风险因子的主要衡量指标是久期（duration）和凸性（convexity）：久期和凸性也是固定收益类投资产品风险管理的重要工具，它们能帮助风险经理衡量在利率发生特定改变的情况下固定收益组合或头寸的潜在损失。

债券风险敞口用久期以及凸性进行衡量的公式表达为：
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·期权风险衡量指标（options risk measures）

（1）期权的基础风险是指其对于标的资产价格的敏感性，这种敏感性称为期权的delta，简略公式如下：
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（2）gamma衡量期权delta相对于标的资产价值改变的敏感性。delta衡量标的资产价值改变对期权价值改变的直接影响，gamma则是衡量的间接影响，简略公式如下：
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（3）vega反映了波动率对期权价值的影响，它是期权价格关于标的资产波动率的敏感程度，是一个一阶偏导数的形式，公式如下：
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看涨期权价格变化公式：ΔP=delta（ΔS）+1/2gamma（ΔS）2
 +vega（ΔV）

3.2.2　情景分析风险衡量方法

情景分析风险衡量方法（scenario risk measures）是指当多个风险因子同时发生显著的变化时（情景变化）对整个组合头寸造成的影响。

压力测试（stress test）考查的是当极端不利情况发生时对组合造成的最大损失，压力测试是情景分析的特殊类型。


1.情景分析风险衡量方法与敏感性风险衡量方法


情景分析风险衡量方法与敏感性风险衡量方法的区别主要在两个方面：

第一，敏感性分析针对单一因素进行分析，情景分析则是一种多因素分析方法。

第二，情景分析研究多个因素同时发生作用时可能产生的影响。


2.情景分析的情景设定


·历史情景分析。历史情景指使用在过去真实发生危机时的数据作为一个情景，评估其对现在的资产组合会产生的影响程度。

历史上真实发生的危机包括1997和1998年的货币危机，长期资本管理公司破产引起的市场混乱，1987年10月的市场崩溃，2001年科技股泡沫破灭，2008和2009年的次贷危机。

历史情景分析的优点：能够反映极端市场变化的影响，并未对正常情况或资产相关性做出假设；这一分析方法通常不会引起争议，因为这些历史事件都曾真实发生过。

历史情景分析的缺点：过去发生过的情景未来不一定会再次发生；实务中风险经理更倾向对已发生的风险进行防范，而对未发生的风险防范不足。

·假设情景分析

假设情景分析（hypothetical scenarios）衡量的是在假设的极端情况下，整个组合发生的最大损失。但是该方法的缺点也很明显，假设情景在很大程度上并不符合现实。


3.情景分析风险衡量方法的应用


·不同的金融机构使用风险衡量方法的目的不同，对于具有高杠杆特性的银行和对冲基金而言，它们在使用此法时更关注自身的清偿能力，因此更倾向于使用压力测试（pass/fail test）来检验在最极端情形发生时是否会导致因自有资金枯竭而引发挤兑危机。

·只执行做多策略的资产经理通常不会使用杠杆策略，因此其不太可能面临清偿风险，所以也不太需要进行压力测试。

·反向压力测试（reverse stress testing）：为了获得有效的假设情景分析，我们需要首先识别组合关键风险敞口的脆弱点。针对这些脆弱点，再主动地去寻找压力情景下该类风险敞口的表现，这一过程叫作反向压力测试。


【例题】情景分析


下面关于情景分析风险衡量方法的表述不正确的是：

A.相较于敏感性分析法，情景分析法是一种多因素分析法

B.运用情景分析法可以有效地防范历史上未曾发生的风险

C.仅参与做空的投资者运用情景分析法做压力测试时获取的效果往往并不理想


答案
 ：B

3.2.3　VaR与敏感性以及情景分析风险衡量方法的区别


1.VaR与敏感性风险衡量方法


VaR衡量的是损失和损失的发生概率。敏感性风险衡量方法只是衡量资产价值相对于某一变量改变的改变，并未阐述价值改变发生的概率。例如，敏感性风险衡量方法阐述了市场指数、利率或者汇率发生小幅变动时该变动对资产价值的影响程度，但是并未阐述价值改变发生的概率，比如利用久期衡量收益率变动1bps对债券价格的影响时，我们并不知道这些改变发生的概率。


2.VaR与情景分析风险衡量方法


·VaR与情景分析风险衡量方法均适用于估计潜在损失。

·VaR是基于某段特殊历史期间的市场收益率计算得到的，一旦这段历史期间的资产相关性和市场波动率不能代表组合在未来面临的市场情况，那么VaR就可能估计不准。

·情景分析可以使用假设的情景，也可以使用历史真实发生的情景，从而降低使用VaR模型的偏差。但是历史情景不能准确反映未来市场的风险，这也可能产生与使用VaR模型类似的偏差。

敏感性风险衡量方法、情景分析风险衡量方法和VaR都有其独特的优缺点，我们最好将它们结合使用，因为每种方法都提供了有效信息，能够帮助风险经理理解组合及规避风险。

3.2.4　敏感性以及情景分析风险衡量方法相对于VaR的优缺点

敏感性分析和情景分析风险衡量方法可以作为VaR的补充，优点如下：

第一，敏感性分析和情景分析可以不基于历史数据，它们可以通过模拟从未发生的市场波动以测试组合的脆弱性。这两种方法可以忽略实际市场的波动性和相关性。

第二，情景分析可以克服正态分布的假设。

第三，可以通过设计不同的情景，展示组合过度集中的资产头寸和其风险敞口，并且将流动性问题纳入考虑范畴。

敏感性分析和情景分析风险衡量方法的缺点如下：

第一，历史情景分析很有效但不充分，因为历史不能代表未来。

第二，假设情景分析对于资产如何相互影响的描述不一定准确。

第三，情景分析的创建较难，需要持续收集所有因素和准确表述不同情景下各个因素之间的相互关系。

第四，构建情景分析或者压力测试的适当极限范围是很困难的。

每种风险衡量方法都有其优缺点，对于风险管理而言，没有一种方法是唯一的解决之道。每种方法对于解决不同问题均有一定的效果，但是不足以解决所有问题，不足以避免所有未知的损失。将各种风险衡量方法结合使用，可以弥补各种方法的不足，更能找到最终解决方案。成功的风险经理能够同时运用多种风险衡量方法构建更有效的风险框架体系，降低组合管理的主观偏差。


【例题】风险衡量方法的缺点


请判断下列选项中，哪一种风险衡量方法不需要基于特殊历史时期的市场收益表现。

A.历史情景分析法

B.VaR

C.久期敏感性分析法


答案
 ：C


3.3　风险衡量方法的应用

本小节主要介绍了风险衡量方法的实践应用。首先，介绍不同市场参与者如何运用风险管理方法。其次，通过了解不同市场参与者如何应用这些方法，阐述风险衡量方法的局限性。

3.3.1　市场参与者及其使用的不同风险衡量方法

市场参与者及其使用的不同风险衡量方法（market participants and the different risk measures they uses）如下。

影响不同市场参与者使用不同类型的风险衡量方法的三个因素如下。

第一，市场参与者使用杠杆的程度，导致其需要计算最小自有资金或最大杠杆比例。

第二，市场参与者业务面临的风险因子的构成（例如股票和固定收益类产品在组合中的集中度）。

第三，规范市场参与者报告的会计准则和法规要求。

3.3.2　银行的风险衡量方法

假设银行根据会计处理方式采用不同的风险衡量方法，下面阐述银行应用风险工具时需要关注的几点因素。

第一，流动性缺口（liquidity gap）：指流动性供给不能满足流动性需求的差额，资产与负债之间不匹配；指需要筹集足够的现金以应对未来支付需求的能力；反映资产的流动性和负债的预期支付日期。

第二，风险价值模型（VaR）：对于持有待售或资产负债表中交易部分（公允价值计量），我们应当运用风险价值模型这一风险衡量方法。

第三，杠杆（leverage）：根据法规要求和内部决策方式往往需要计算杠杆比率。杠杆比率是指运用不同方法和规则计算的权重风险资产与股本之比。资产的风险越大，赋予的权重越大；资产的风险越小，赋予的权重越小。因此，我们需要更多的股本来支撑风险资产。

第四，敏感性（sensitivities）：对于资产负债表中持有待售的部分，银行会通过久期、关键利率久期、信用利差久期来衡量其面临利率风险的头寸，也会衡量其外汇风险敞口、任何股票或大宗商品风险敞口。这些风险敞口的衡量也包括对标的资产对应的期权delta的敏感性衡量，同时通过监测和进一步分析期权的gamma和vega，可以区分长期期权和短期期权带来的风险大小。

第五，经济资本（economic capital）：是指用来承担非预期损失和保持正常经营所需要的资本。经济资本通过结合公司市场风险、信用风险和操作风险的衡量方法计算出公司一年内在高置信区间下（如99%～99.99%）产生的总损失。经济资本衡量方法应用于资产负债表，包含了持有待售组合和持有投资组合，也包含了市场风险资本、信用风险资本和操作风险资本。

第六，情景分析（scenario analysis）：压力测试应用于资产负债表，可以增强经济资本和流动性，可以用于判断资本是否足以抵御强烈的负面冲击。除了压力测试之外，我们还需要进行充分的情景分析。情景分析可以用于检测不同的利率、通货膨胀水平以及信用环境对资产负债表产生的影响。

银行通常以独立机构或者地理区域为主体对风险进行计量，而非以母公司的形式对风险进行汇总计量。

3.3.3　资产管理者

监管机构往往不监管资产管理者的资本充足率和流动性，而是监管资产管理者（asset managers）的公平性（即资产管理者是否公平对待所有投资者：完整详尽的信息披露、无误导性的市场营销、不优待某类客户）。在某些管辖范围内，一些市场风险衡量方法可以用于明确不同基金类别的风险限制。

在资产管理组合中，风险管理主要关注波动率、损失概率、低于基准的业绩表现发生概率，而非关注破产清算本身。当公司客户未大量撤资时，一个分散化、无杠杆、仅做多的基金不会出现资产价值为负值的情况。实际上，对于增加杠杆的组合，破产清算风险可能实际发生。虽然基金经理可以运用衍生产品对冲风险，但是却不能完全消除杠杆带来的影响。

3.3.4　传统的资产管理者

低杠杆的资产管理者认为相对风险衡量指标更有效。投资某项资产类别的决策往往取决于客户，而非资产管理者。

事后跟踪误差和事前跟踪误差（ex post versus ex ante tracking error）：传统资产管理者（traditional asset managers）通常使用事前跟踪误差作为组合管理的关键风险度量指标，事后跟踪误差估计的是当前组合业绩低于基准业绩的偏离程度。

3.3.5　对冲基金

类似于银行，使用杠杆的对冲基金需要实时了解资金的来源和去向（包括何时提取信用额度），模拟市场波动、保证金追缴、投资者赎回权利之间的相互作用，以便掌握最坏情况下的资金需求。对冲基金市场风险衡量方法包括敏感性分析、杠杆分析、情景分析以及压力测试等。


对冲基金
 收益呈现非正态分布（左偏），最大亏损额方法（maximum drawdown）往往更加适用于估计其风险特征。最大亏损额是指一段时期内累计收益曲线从最高点到最低点的差的最大值。

3.3.6　养老基金

第一，利率和收益率曲线风险（interest rate and curve risk）：养老金风险衡量的第一步是分析养老金未来预期支出。未来预期现金流可以根据期限归类，对于国际养老金而言，由于未来支出采用多种货币，因此也可以根据货币对其进行归类。有些管辖区域要求使用特定的固定收益工具或者利率曲线计算折现率以便得出养老金负债的现值，负债现金流在利率曲线上的相关节点表现为做空头寸。

第二，盈余风险（surplus at risk）：这种衡量方法是VaR的应用衍生，在VaR模型中输入组合资产（做多头寸）和养老金负债（做空固定收益头寸），并计算出一年内资产低于负债发生的情况，养老金赞助人根据选取的置信区间的不同而进行调整。如果投资的组合资产与养老金负债的固定收益产品完全一致，则盈余为0，没有盈余风险。但在实际操作中，投资和养老金负债的固定收益产品完全一致的资产十分困难，所以一些养老金也选择投资其他非固定收益产品，如股票或房地产等。投资的组合资产波动性越强，这些资产与负债的相关性就越低，盈余风险就越高。养老金往往会为盈余风险设置阈值或限制，一旦盈余风险超过阈值，养老金投资者将改变养老金资产配置，使得资产与负债相匹配。这种关注负债的养老金投资也称为“负债驱动的投资”（liability driven investing）。

第三，调降路径（glide path）：当养老金过度充裕或短缺时，就会存在较高的盈余风险。在这种情况下短期很难改善养老金资金状况或者更好地匹配资产和负债。调降路径是管理盈余风险的工具，记录数年期限将组合从现有状态调降至目标状态。

第四，对冲负债的风险敞口与产生收益的风险敞口（liability hedging exposures versus return generating exposures）：虽然匹配负债是养老金风险管理的重要目标，但不是唯一目标。养老金管理者会将匹配养老金负债的投资和产生额外收益的投资区分开来。完全匹配负债的金融产品往往不能被直接投资，因此需要拆分组合产生收益的部分以降低养老金资金状态超过养老金风险承受范围的发生概率。组合产生收益的部分还能够对冲未来负债规模改变的风险，这些负债规模的改变通常是由长寿风险或者超预期工资增长所引起的。

3.3.7　保险公司

保险公司（insurers）是全球最大的经济体，受到各种法律法规和会计准则的监管。这些监管通常涉及如何保存准备金和反映负债情况，同时也影响产品端的价格制定。保险公司通常将子公司的业务加总计量风险，从整个公司的角度审视风险。

（1）财产险和事故险
 （property and casualty insurers）。保险公司负债根据其与金融市场的关系有所不同。财产险和事故险的风险衡量标准与寿险和年金产品的风险衡量标准差异很大。财产险和事故险包括房产险、汽车险、公司责任险和健康险，这类险种产品往往与金融资本市场无高度关联。

保险公司关注管理各种形式的保险风险，采取再保险或者地域分散等方式规避此类风险。

（2）财产险和事故险的市场风险管理方法。


第一，敏感性和风险敞口（sensitivities and exposures）：保险公司为组合制定资产配置策略，确保当前风险敞口处于目标资产配置策略设定的范围以内。

第二，经济资本和风险价值模型（economic capital and VaR）：风险衡量关注风险资本值（capital at risk）和VaR。财产险和事故险的保费用于补偿未来预期支出，只有实际支出超过预期支出才需要动用自有资本。相关精算人员通过建模估计特定概率下发生巨大灾害的损失金额。衡量经济资本风险需要了解组合的市场风险、保险风险敞口的特性和再保险的覆盖范围。

第三，情景分析（scenario analysis）：保险公司和其他包含风险资本值的市场参与者（如银行和对冲基金）一样也使用情景分析。对于财产险和事故险，这些情景将更关注同一情景下的市场风险和保险风险。

对于财产险和事故险，保险公司无须关注资产和负债的匹配。投资组合的配置不是为了覆盖财产和事故的理赔支出，而是为了获取超额的绝对收益；仅有保费收入用于覆盖理赔支出。监管机构对于这类投资组合有准备金要求，风险资产会根据安全性较高的固定收益型资产的折现率计算所需的准备金。

（3）寿险和年金
 。寿险和年金与金融市场密切相关，甚至包含了独特的基于死亡率的风险特征。寿险负债期限很长，监管机构要求保险公司准备的准备金与折现率假设高度相关。非金融输入变量包括死亡率的假设、投保人是追加保额还是弃保等都会影响假设折现率的大小。年金产品收益率基于金融资产的表现回报，也受到寿险产品中的额外权利要素的影响。此类险种产品的投资主要用于长期投资，以满足未来理赔支出。

（4）寿险和年金的市场风险管理方法。


第一，敏感性：衡量和监管投资组合以及年金负债的风险敞口。

第二，资产负债的匹配度（asset and liability matching）：投资组合不是完全匹配负债，但是相对于财产险和事故险而言该类投资组合基本与负债相匹配。

第三，情景分析：寿险产品风险主要衡量的是由于保险公司投资的资产和保险合同约定的负债之间的差异所导致的潜在损失。情景分析需要对现金流改变的市场因素和非市场因素进行压力测试，其中非市场因素主要指寿命的改变。


【例题】市场参与者使用的风险衡量方法


在下列选项中，哪个说法是正确的？

A.传统资产管理者通常使用事后误差作为组合管理的关键度量指标

B.当养老金充裕时不会存在较高的盈余风险

C.对于财产险和事故险，保险公司无须关注资产和负债的匹配情况


答案
 ：C


3.4　市场风险管理的限制

何老师说

前文主要阐述了如何衡量市场风险，本小节主要是介绍风险管理。风险管理简单而言是对可能出现风险的部门和方面进行限制管控，防止风险进入不可控的状态，同时风险管理也有成本。考试对于这部分内容主要是基于定义的考查。

常用的市场风险管理的限制（using constraints in market risk management）包括风险预算、头寸限制、情景限制以及止损限制。对于风险衡量方法而言，使用多种风险衡量方法的效果要优于使用单一风险衡量的方法；对于风险管理限制而言，没有一种限制是完美的，需要相互结合使用。

3.4.1　市场风险管理的限制方法


1.风险预算


风险预算（risk budgeting）是指预计未来弥补整个公司的最大亏损所需的资金。我们在制定预算时，首先要确定可以承受的总风险的范围，然后在可承受的范围内配置每个部门或基金经理的风险预算，只要每个部门的风险预算都不超过配置的上限，那么整个公司的风险预算也不会超过上限。

风险预算指公司或组合能够承受的总风险范围，根据这一范围我们再配置每个部门的风险预算。风险预算通常是VaR和事前跟踪误差风险衡量方法构建的基础。


2.头寸限制


头寸限制（position limits）是指限制投资某种金融产品的金额。

头寸限制能够有效控制资产过度集中的风险。与风险预算类似，头寸限制需要谨慎使用，如果基金经理对投资的每种资产类别均设定头寸限制，那么他的投资业绩就只有较少的概率能够超越大盘业绩，基金经理能够创造超额收益的概率也就越小。

头寸限制的种类：

·发行人。

·发行货币单位或国家。

·指定策略的最小资产类别，如高收益债券或者新兴市场股票。

·做多做空头寸，衍生产品的总规模。

·与市场流动性衡量有关的资产结构，如日均平均交易量。


3.情景限制


情景限制（scenario limits）是指限制指定情景下的预期损失，如果超过该限制，组合就需要被调整。


4.止损限制


止损限制（stop-loss limits）是指当指定时期发生特定规模的损失时，需要缩减组合规模。

止损限制的其中一种表现形式是：如果亏损超过指定时期的特定范围（这一特定范围往往与总风险承受能力相匹配），投资组合就将不再持有该亏损头寸。止损限制的设定需要考虑风险管理偏好和指定的不同时间期限。


【例题】对风险衡量方法进行限制


下列选项中，哪个不属于投资限制的种类？

A.限制制定情景下的预期损失

B.限制发行人

C.限制做多、做空头寸或者衍生品的总规模


答案
 ：A

3.4.2　风险衡量和资本配置

资本配置（capital allocation）是指将资本按照每个业务部门所承担的风险进行分配，类似风险预算的配置流程。只要公司开展业务就会面临风险，风险导致损失，而这些损失需要其使用自有资金（资本）进行弥补，自有资金是指股东的投资资金。

最优资本配置的目的就是要使整个公司的预期收益率最大化。


4　经济学与投资市场

本节说明

本节以崭新的视角探讨实体经济对金融市场中资产价格的影响。通过之前的学习，我们可以通过对未来现金流折现求和的方式对资产进行估值。在折现模型中，最难估计的就是折现率，所以在估值的过程中，最关键的问题就是要找到一个合适的折现率。本节的核心就是探讨实体经济是如何影响利率的，即如何影响各类资产的收益率的，进而分析实体经济又是如何影响资产价值的。本节从两个角度讨论了实体经济对利率的影响：一个是从经济周期的角度，另一个是从经济增长的角度。

本节一共分成六个小节，4.1小节主要介绍了分析经济对金融市场影响的基本概念和基本方法。根据资产类型的不同，剩余部分内容分别阐述了经济改变对不同资产收益率的影响。其中4.2小节对无风险债券的实际收益率（TIPS）进行了讨论。4.3小节则是对无风险债券的名义收益率水平进行了探讨，其中最有代表性的就是普通国债，国债不会对通货膨胀进行调整，相对TIPS而言，它会面临通货膨胀的风险。4.4小节则主要针对公司债进行了讨论，公司债相对国债而言，增加了违约风险。4.5小节讨论了经济周期对股票收益的影响。4.6小节讨论了商业房地产市场。所以本节的结构比较有逻辑性，一环扣一环，层层递进。

知识点自查清单

·金融市场的经济学分析概述

·实际无风险债券的折现率★★★

·收益率曲线与经济周期★★★

·信用补偿与经济周期★★

·股票与股权风险溢价★★

·商业房地产市场★

何老师说

什么叫作实体经济呢？简单地说，能够带来就业的就是实体经济。比如开公司、办工厂，可以创造很多就业岗位，这就是实体经济。但如果你拿100万元去炒房、炒股所赚的增值额，只属于金融市场的投资而不属于实体经济。

本节原版书的内容非常多，主要通过举例分析了各种经济情况下利率的变化情况。从应试角度来看，不看原版书没有问题，只要记住相关结论就可以了。但考生如果想要加深对宏观经济分析的认识而且时间充裕的话，也可以阅读一下原版书的例子。

本节的公式也写得非常复杂，这些公式不需要大家去记忆，重点在于理解公式的含义和定性的结论。


4.1　金融市场的经济学分析概述

何老师说

首先，我们要弄清楚金融市场和实体经济有什么联系。我们可以将世界上的人分成两种，即“有钱的人”和“有思想的人”。“有思想的人”需要有各种技术、人力将自己的想法变成现实，在这一过程中需要资金的支持，也就是需要“有钱的人”的资金投入，这就需要金融中介将“有钱的人”和“有思想的人”联系到一起。最常见的金融中介是银行，“有钱的人”将钱存入银行，而“有思想的人”就向银行进行贷款获得了资金。除了银行之外，我们也可以通过发行股票和债券获得资金。不管通过何种渠道进行融资，我们都将“有钱的人”称为savers，将“有思想的人”称为investors（实体经济的投资）。总而言之，金融市场就是两者的纽带，我们要讨论的就是在这一关系中，金融市场是如何影响实体经济的。

其次，我们再想一个问题，利息是怎么产生的？利息在现代社会看来是习以为常的，但在以前的社会里，利息是不被允许的。在但丁的《神曲》里讲到，有三类人会下同一层地狱，一类是放贷的人，一类是同性恋，最后一类就是亵渎神的人。因为这三类人犯了同一种罪——违反自然罪，也就是只有通过自己的劳动和汗水赚取的才是收入，如果是通过钱生钱的方式赚取的资金就是违反自然的。即使一些社会环境极力要求避免利息的发生，但在实现生活中人们还是想方设法地赚取利息，那么利息到底是如何产生的呢？

一位非常伟大的经济学家——费雪（Fisher）提出了人们都有一个“不耐”的心理特征，所谓“不耐”就是不耐烦。也就是说，相对未来的收入，人们都更喜欢现在的收入；相比未来的消费，人们更喜欢现在的消费。比如不管是今年还是明年你都能确切地拿到20万元年终奖，你一定更喜欢今年就拿到奖金，如果是明年才能拿到奖金，你可能会要求多发一点儿奖金，那么这个多出来的部分就是补偿“不耐”的心理的。这就是利息的产生，如果我今天将100元给你，将来才能拿回来，那么就说明我推迟了现在的消费，你必须给我相应的补偿才可以。


现值模型（present value model）


任何资产的价值都可以通过预测它的未来现金流，并用适当的风险调整折现率对现金流进行折现来计算，未来现金流越难以预测，其折现率就会越高。其计算公式如下：
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式中　lt，s
 ——投资者持有实际无风险的（real default-free）固定收益证券所带来的回报。这实际上就是对人们“不耐”心理的补偿。

θt，s
 ——投资者要求对其在投资期间内所要承受的预期通货膨胀（inflation risk）进行的补偿。这也是投资者投资名义无风险（nominal default-free）证券所要求的，在实际无风险证券回报基础上的额外补偿。
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 ——投资者投资金融资产所带来的额外收益。由于资产未来现金流的不确定性，比如资产会存在违约风险和流动性风险，投资者要求对此进行额外补偿所带来的收益。
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 ——资产的现金流具有不确定性。

资产的价格取决于未来的现金流，而不是过去的现金流。对现金流的预测是基于当前与现金流相关的信息，任何会影响预测准确性的信息都是相关的信息。当前可以预计的信息已经反映在资产的价格中了，而一些与预测的信息不同的信息则需要投资者对期望结果做出调整。市场上新信息的产生，会使市场参与者对资产价格产生新的期望。由于市场每时每刻都在变化，未来各时点的现金流量并非固定不变，因而对未来的现金流量的计算必然带有不确定性。

实体经济对资产价格的影响就是通过对公式中分子（预期未来的现金流）和分母（折现率）上的各个因子的影响而实现的。本节我们主要考查实体经济对分母中各个因子（利率）的影响。


4.2　实际无风险债券的折现率★★★

我们需要先考查与通货膨胀指数相关的无风险债券（inflation-indexed risk-free bond），比如通货膨胀保值债券（treasury inflation-protected securities，TIPS），由于不需要考虑通货膨胀的影响，这种债券的回报率就是lt，s
 。那么在没有通货膨胀的市场中，无风险债券的收益将如何确定呢？我们需要借助跨期替代率（inter-temporal rate of substitution）这一概念对其进行说明。

何老师说

通货膨胀保值债券（TIPS）又称通货膨胀保值债券，是美国财政部发行的与消费者价格指数（CPI）相挂钩的债券，目的在于保护投资者的实际购买力水平不变。这种债券的特点是本金会随着通货膨胀的水平变化而变化，那么利息（=本金×票息率）也会随着通货膨胀的变化而变化，所以投资者每次拿到的现金流的实际购买力不变。这种债券帮助投资者避免了因为通货膨胀上升所带来的风险。

4.2.1　跨期替代率

在市场上，消费者面临两种抉择——投资与消费，或者当期消费与未来消费。如果现在市场上有一种价格为Pt
 ，s
 的无风险债券（在t时间购买，s年之后到期），约定到期后归还1元（Pt，s
 <1），那么消费者有两种选择，一是可以现在用Pt，s
 进行消费，二是可以用Pt，s
 购买这种债券，从而推迟当前的消费。

如果这种债券是无风险的，那么从风险的角度来看就不用给予购买者补偿，但此时需要补偿消费者因推迟当前消费而产生的“不耐”情绪。如果投资收益越高，消费者就更愿意推迟当前的消费换取未来的消费
 ，这个收益就是当前消费的机会成本。因此，即使在没有通货膨胀的市场上，无风险债券也要补偿因投资者推迟当前消费而进行投资的机会成本。

为了更好地表达消费行为，我们引入消费的边际效用（marginal utility of consumption）进行说明。消费的边际效用指消费者从该商品连续增加的每一单位消费中所得到的效用增量。随着投资者财富的增加，投资者的消费边际效用是递减的。这是因为随着财富的增加，投资者本身最基本的需求已经被满足了，那么投资者每多花1元钱所带来的效用与之前满足基本需求时所带来的效用相比，满足感就会有所减少。利用边际消费效用，跨期替代率可以表示为未来s时间之后投资者的消费边际效用与当前的消费边际效用的比值即m。
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随着消费量的增加，边际消费效用是递减的，那么当前的边际消费效用肯定大于未来的边际消费效用，所以m<1。m是一个随机变量。由于未来投资者的收入水平是不确定的，在经济情况比较好的时候，投资者预期未来的收入会比较高，投资者便不太担心自己未来的消费能力，也更倾向于当期的消费，使得未来的边际消费效用降低，m也会相应地降低。

4.2.2　单期零息债券

何老师说

现在要求实际无风险债券的收益率，我们先从1年期的无风险债券开始，然后再推导出多期的无风险债券的收益率。

传统的求债券价格的方法是根据债券未来的现金流折现求和，这种方法是根据金融市场的观点，用利率进行折现，但在本节中我们考查的是实体经济对债券的影响。在上文中我们提到这种债券在实体经济中对消费的影响就是，消费者需要在“消费”和“储蓄”中寻求一个平衡点，这个平衡点我们用跨期替代率表示。

假设一种零息债券的投资期为1年，到期支付＄1。投资者选择当期消费还是投资这种债券，取决于他对未来的跨期替代率的预期[image: ]
 。债券的均衡价格就应该是未来获得的＄1与预期的跨期替代率的乘积。
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如果债券的价格Pt，s
 小于投资者对跨期替代率的预期，那么投资者在当前就会买更多的债券，即投资者愿意消费更少的价格以换取未来可以消费获得更多的边际效用。投资者的这一活动会使债券的价格提高，同时由于购买债券会提高未来收入，并降低未来边际消费效用，使得m下降。最终，使得债券价格与跨期替代率达到平衡，则均衡状态下债券的收益可以表示为：
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我们从公式中可以看出，1年期的无风险利率与跨期替代率之间存在反比关系。也就是说，债券可获得的回报越高，投资者未来的收入就会增加越多，则跨期替代率就越低，那么当期消费就比未来消费显得更加重要。

4.2.3　多期零息债券★★★

这里我们将计算1年期零息债券收益率的逻辑延伸到多年期零息债券。假设在t时刻有一个期限为s年的零息债券，到期可以获得＄1（见图10-8）。按照单期零息债券的分析方法，假设1年以后债券的价格为[image: ]
 ，1年后的跨期替代率为mt
 ，那么债券的价格就是：
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图　10-8

这里[image: ]
 都是不确定的，包含风险。通过数学手段，我们可以把上面的公式拆分出两项，一项使用无风险利率进行折现，另一项则反映全部风险，表示为下式：
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何老师说

长期零息债券到期支付＄1，其实还是无风险的，而如果要把债券在到期之前卖出去，那债券的价格就是不确定的，因为实体经济会对这一价格产生影响，这时的债券就存在风险。结合上面的公式，协方差的部分所表示的就是这一风险。

因此，多年期零息债券的价格可以看作无风险债券的价格加上有风险的协方差项。对于风险厌恶的投资者，每多承担一份风险，他就会要求多一份风险补偿或者以更低的价格买入债券，因此这时债券的价格要比无风险债券的价格（表示为公式的第一项）更低，这会使得公式中协方差的部分出现负值（Cov<0）。这时债券的收益要大于无风险利率，即风险补偿大于0。

当经济状况较差时，国债会成为避险的投资工具，使得国债的价格提高；同时，由于经济不好，人们的未来收入降低，使得跨期替代率提高。那么此时债券的价格就与跨期替代率表现为正向的关系，即协方差的部分是正的（Cov>0）。这时债券的收益会小于无风险利率，即风险补偿小于0，反映了在经济较差时人们的避险需求。

4.2.4　无风险利率与经济增长★★★

在其他条件一样的情况下，经济快速增长的经济体的实际无风险利率比经济增长缓慢的经济体的利率要高。对于经济增长较快的国家，人们会预期未来的收入提高，并更倾向于在当前消费，使得跨期替代率下降，进而影响到债券的价格，使得债券价格降低，收益率上升。比如，发展中国家的印度，过去一直长期保持高速经济增长，那个时候它们的利率水平会普遍高于经济增长较慢的发达国家，如西欧、日本及美国。

另外，如果一个国家的经济增长率的波动比较大，那么它的实际利率也会比较高。因为对于增长率波动大的国家，投资风险也是比较大的，投资者就会要求更高的风险补偿，推动利率上涨。


【例题】


1.对于多期零息债券而言，如果Cov[image: ]
 的值是一个正数，那么，（　　）。

A.该债券存在较高的风险溢价

B.该债券不存在正的风险溢价

C.无法确定


答案
 ：B


解答：
 当Cov[image: ]
 ＞0时，债券的收益会小于无风险利率，那么风险补偿也就小于0，反映了在经济较差时人们的避险需求。

2.实际无风险利率与实际GDP增长率的关系，以及其与实际GDP增长率的波动率的关系分别为（　　）。

A.与前者正相关，与后者负相关

B.与前者负相关，与后者正相关

C.与两者正相关


答案
 ：C

3.某分析师利用未来现金流折现模型研究股票市场，他假设公司的营业收入会随着GDP的增长而增加，该分析师得出以下结论：GDP增长率对整体股票市场估值（　　）。

A.存在正相关的影响

B.存在负相关的影响

C.存在的影响无法确定


答案
 ：C


解答：
 GDP的增长会同时增加公司的外来现金流（现金流折现模型中的分子）以及对现金流折现的折现因子（现金流折现模型中的分母），因此对于分数值的大小无法直接判定。


4.3　收益率曲线与经济周期★★★

本小节将会讨论经济周期对国债收益率曲线的影响。与上节中考查实际利率的债券不同，这里将考虑通货膨胀的因素，因此也更接近真实市场中的国债。这类债券的未来现金流是确定的，但会因为通货膨胀的因素对未来的实际购买力产生影响。因此我们要考虑投资者要求的对预期通货膨胀的补偿，实际无风险利率加上来自通货膨胀的补偿就是名义无风险利率。

4.3.1　通货膨胀的影响

投资者会要求对债券投资期内（t到t+s时期）预期的通货膨胀进行补偿，这里我们记作θt，s
 。如果投资者可以准确预测通货膨胀，投资者可以要求获得的收益为lt，s
 +θt，s
 ，以保持实际购买力不变。不过除非投资期限非常短，否则投资者很难准确预估出通货膨胀的真实数值。这时投资者也会寻求对无法准确预测的通货膨胀进行补偿，这里我们用πt
 ，s
 表示这部分的风险溢价。那么，对于无风险的名义计息债券，其价格可以表示为：
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何老师说

这里[image: ]
 和先前现值模型中的[image: ]
 所表达的含义是不同的。[image: ]
 是对通货膨胀的补偿，而[image: ]
 是对现金流不确定性的补偿，体现为信用风险、流动性风险等。我们这部分讨论的是国债，是无风险的，利息支付金额也是确定的。

4.3.2　短期名义利率与经济周期

由于1年以内的投资期较短，我们可以忽略投资者对短期通货膨胀的补偿[image: ]
 ，那么短期国债的价格可以表示为：
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在短期利率市场上，中央银行的货币政策扮演了重要的角色。为了稳定物价水平和达到充分就业，中央银行可以根据泰勒公式在均衡利率水平（Rn
 ）上调整联邦利率，进而对市场短期利率产生影响。市场均衡利率水平（Rn
 ）是由实体经济的增长水平、经济增长的波动水平及中央银行设定的通货膨胀目标决定的，泰勒准则如下：

r=Rn
 +π+α（π-π*
 ）+β（y-y*
 ）

式中　π——通货膨胀率；

π*
 ——目标通货膨胀水平；

y——真实GDP产出的对数水平；

y*
 ——潜在GDP产出的对数水平。

综上所述，短期利率包含了实际无风险利率以及对通货膨胀未预期到部分的补偿，短期利率会受到经济增长、通货膨胀以及中央银行的货币政策等因素影响。投资者储蓄与消费的行为会影响实体经济，并影响实际无风险利率。投资者对通货膨胀的预期也会影响实体经济的投融资活动，并对资产价格产生影响。

4.3.3　长期国债与收益率曲线

讨论长期国债的情况，就要对投资者无法准确预测到的通货膨胀进行补偿，也就是π，这里我们用平准通货膨胀率将真实债券（real bond）与名义债券（nominal bond）联系在一起。

平准通货膨胀率（break-even inflation rate，BEI）指在相同期限内普通国债和实际无风险债券之间的收益率差值。

平准通货膨胀率=名义无风险债券收益率-实际无风险债券收益率

根据之前的讨论，对于长期国债而言，其名义利率包括实际利率、预期通货膨胀以及对非预期的通货膨胀的补偿，而实际无风险债券的收益率就是实际利率。二者的差就是预期通货膨胀π和对非预期通货膨胀的补偿θ两部分。因此，平准通货膨胀率是对投资者投资期间通货膨胀的补偿。

平准通货膨胀率=θt，s
 +πt，s


何老师说

为什么叫平准通货膨胀率呢？对于一个名义收益率的债券来说，如果补偿了通货膨胀带来的风险，那么这个名义债券的收益率就等于实际利率债券。

比如实际债券收益率为2%，通货膨胀率为3%，那么名义债券的收益率要至少达到5%才能规避通货膨胀带来的风险。

另外，这里的BEI并不代表真实的通货膨胀率，而是投资者要求对真实购买力水平保持不变的补偿。

收益率曲线（yield curve）反映了长期利率与短期利率之间的关系。正常情况下，收益率曲线是向上倾斜的，即长期利率大于短期利率。收益率曲线可以反映投资者的预期。

长期利率可以看作短期利率的平均数。如果投资者预期利率会下降，那么收益率曲线就会向下倾斜（见图10-9）。
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图　10-9

何老师说
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长期利率可以看作短期利率的平均数。比如5年期利率5%，表示这5年内的年化收益率是5%。

假设，1年期利率为r1
 ，第二年内的收益为r2
 ，两年期年化利率是R2
 ，那么（1+R2
 ）2
 =（1+r1
 ）（1+r2
 ）。可以看出R2
 就是r1
 和r2
 的几何平均数。当然，我们也可以用算术平均数来近似表示这一关系R2
 =（r1
 +r2
 ）/2。如果r2
 小于r1
 ，则R2
 小于r1
 ，那么收益率曲线就会变平或者向下倾斜。

期限价差（term spread）是指长期国债利率与短期国债利率的差值。因为都是国债，所以这个价差只反映了不同期限的差距。当期限价差大于零，长期利率大于短期利率，那么收益率曲线就是正常形状的。如果期限价差小于零，那么收益率曲线就是反转的（inverted）。

4.3.4　实体经济与收益率曲线★★★

当收益率曲线开始变平或者出现反转的时候，通常表明经济马上要出现衰退了（进入衰退期）。一般而言，在经济周期扩张的最后阶段（经济周期的顶点）通常会伴随高通货膨胀率，短期利率也位于较高的水平，投资者会预期未来的投融资需求会降低，资金需求降低，长期利率将会降低。反转的收益率曲线经常会被市场解读为经济衰退的标志。

在经济衰退的状态中（预测经济将复苏），中央银行会采用扩张的货币政策刺激经济，降低短期利率水平。随着货币政策在市场中的传导，长期利率也会下降，但其影响程度没有短期利率那么大。这样就使得短期利率下降更快，长期利率下降较慢，收益率曲线会重新出现向上倾斜的状态。

实证研究表明：经济增长与债券市场总收益率之间存在反向相关性，如表10-9所示。在经济衰退的时候，国债可以作为避险资产，为投资者带来稳定的回报，以抵御经济变差所带来的收入下滑的风险。

表10-9　债券市场收益与GDP增长的相关性（%）
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注：表引自CFA协会原版书二级第五本。

在澳大利亚、加拿大和英国，短期国债与经济增长的相关性的绝对值要更大一些，说明这些国家的短期国债在作为对冲各自国家的经济状况的工具时效果更好。这是因为短期国债比长期国债风险更小。而在美国市场中，5年期国债由于具有更好的流动性，因此相较于2年期国债它可以更有效地对冲经济状况。由此，我们发现风险越小的国债，越具有避险的能力。

国债的风险补偿都是一个正数值，包括对通货膨胀的补偿。一般期限越长，投资者所要求的补偿越高，使得长期利率大于短期利率，由此使得收益率曲线形成正常的向上倾斜的形状。在经济向好的时候，国债对经济状况的对冲优势并不突出，投资者不需要避险资产，国债的价格会下降，使得国债的风险补偿提高。同理，在经济衰退时，国债的价格会上升，而国债的风险补偿就会降低。

其他因素也会影响到国债的收益率，比如：

·20世纪90年代，美国政府出现了财政盈余。投资者预测国债的发行量会减少，使得国债的供给下降，价格上升，收益率下降。

·20世纪初，一些亚洲的中央银行使用它们不断增长的贸易盈余去购买美国国债，使得国债的价格提高，收益率下降。

·一些监管因素也会影响国债的收益。比如英国曾强制要求用养老金去购买金边债券，进而影响到本国债券的价格和收益率。


【例题】


当经济即将出现衰退时，收益率曲线往往出现如下形状：（　　）。

A.出现反转

B.仍然陡峭地向上倾斜

C.不发生改变


答案
 ：A

对于无风险通货膨胀指数型债券（TIPS）而言，其抗通货膨胀的原理在于（　　）。

A.本金会随着通货膨胀的上升还增加

B.息票率随着通货膨胀的上升而增加

C.本金与息票率都随着通货膨胀的上升而增加


答案
 ：A


4.4　信用补偿与经济周期★★

上面几小节我们研究了实际国债与名义国债的收益率影响因素，本小节我们将对公司债的情况展开研究。与国债类似，投资者要求对公司债的利率风险进行补偿，除此以外还要求对公司的信用风险进行补偿。信用价差（credit spread）是为了补偿违约风险，投资者要求公司债提供高于与到期日相同的国债的额外收益，用[image: ]
 表示。公司债的价格可以表示为：
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信用价差在经济下滑的时候会上升，在经济好转时会下降。有研究表明，在经济恶化时，公司债违约的情况会增多，其违约的回收率也会下降，这会使得债券违约带来的损失提高。

预期损失=违约概率×（1-回收率）

在经济环境较差的时候，公司债的违约概率提高，同时还可能会出现不同发行主体发行的公司债同时违约的情况。而在经济情况较好的时候，公司债违约后其资产的回收率较高，进而会降低给投资者带来的损失。

当信用价差下降时，公司债的表现会优于国债，为投资者带来更多收益。总体而言，在市场信用价差下降时，相比拥有较高评级的公司债，较低评级的公司债的投资者会由于其信用补偿的大幅下降而收益更多。

影响信用风险补偿的因素如下。


1.行业及信用质量


不同行业的公司，其信用价差表现不同。这种信用价差的不同主要体现在行业的主要产品、服务以及行业中公司的财务杠杆的不同。当经济下滑时，一些消费周期性行业的公司的信用价差比非周期性行业的信用价差上涨更快。同时，对于高收益债券来说，信用价差会变动得更剧烈一些。在市场信用价差降低时，高收益债券的信用价差会降低得更多一些；在市场信用价差提高时，高收益债券的信用价差会比投资级别债券增长得更快一些。


2.公司的个体因素


根据公司的特点和财务状况，投资者和评级机构可以做出对公司偿债能力的评估。如果公司的偿债能力比同行业的平均水平要低，投资者就会对其要求较高的信用价差。


3.国家主权信用风险


国家主权债券也具有信用风险，尤其是一些发展中国家或新兴市场国家。投资于这些国家的公司债，国际投资者会要求较高的信用价差。


4.5　股票与股权风险溢价★★

此前我们介绍了债券的风险补偿因素，以及实体经济对债券收益率的影响。接下来，我们将讨论公司股票价格的影响因素及实体经济对其的影响。注意这里的股权风险溢价是在名义国债的基础上进行的延伸。

4.5.1　股权风险溢价

在国债的基础上，我们加入股权风险补偿的部分就可以计算公司股票的价格，对应公式如下：
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股权风险溢价（equity risk premium），[image: ]
 ，可以被人为拆分出[image: ]
 仍是信用风险补偿，[image: ]
 是对除公司债的信用风险补偿以外股东所承担的额外风险进行的补偿。通常我们要求的股权风险溢价要大于公司债中的信用风险补偿，这是因为股东要比债权人多承担一部分风险。设想，当公司出现财务困难或濒临破产时，债权人将先于股东获得赔偿，股东只具有剩余资产的处置权，这种剩余资产的价值可能为0。也就是说，在公司财务状况不佳时，股东和债权人都有可能产生投资损失，但股东的风险要比债权人大得多，所以股票对股东的风险补偿也要多一些。股权风险溢价和信用风险补偿是正相关的（positively correlated），它们所受到的经济周期的影响也是一致的。

注意：本节提到的股票风险补偿与我们通常所说的概念有所不同。通常我们说的股票风险补偿是指股票收益率与无风险利率的差额。

在经济较差时，能够提供更高回报的资产更有价值，这种资产被认为具有消费对冲属性（consumption hedging property）。比如通过短期国债获得的收益可以满足投资者在经济状况变差时的正常消费的需求，那么这种资产就是可以很好地对冲消费需求的资产。消费对冲属性通常会降低资产的风险补偿。股票价格是顺周期的（pro-cyclicality），在经济扩张周期中，股票价格通常较高，而不能对冲经济变差时的消费需求。由于股票的这种不良的消费对冲能力，所以其股权风险溢价总是正的。

4.5.2　公司股票与经济周期

下面我们研究实体经济对股票价格的影响，分别从公司盈利水平、价格乘数以及投资策略三个方面进行介绍。


1.公司盈利水平


公司盈利水平与经济周期相关，周期性行业更容易受到经济周期的影响。周期性行业公司的收入和盈利会随着经济周期的波动而更加敏感，当经济周期发生改变，周期性行业公司的股权风险溢价的变化更大。防御性或非周期性行业对经济周期的变化不太敏感，公司的盈利在经济周期中会保持相对稳定。

当然，其他因素也会影响公司的盈利增长。不过，在经济发展较好的时候，即使财务结构不良、公司管理者业务水平不高，公司仍有盈利的可能，公司的股票也会带来良好的收益。打个比方，经济好的时候猪都能飞，也只有潮水退去的时候，人们才能看清是谁在裸泳。


2.价格乘数


价格乘数［如市盈率（P/E）、市净率（P/B）等］可以用来确定公司、行业或整体市场在一定时期内的相对价格，我们在这里重点考查市盈率。市盈率与预期盈利增长率是正相关的，当经济处于扩张阶段时，公司的市盈率会上升；当经济衰退时，公司的市盈率会下降。要求回报率与市盈率之间呈现反比关系，能对要求回报率产生影响的因素的提高（如实际利率、预期通货膨胀、对非预期通货膨胀的补偿以及股权风险溢价的提高）都会降低市盈率。

诺贝尔奖获得者罗伯特·希勒（Robert Shiller）提出了一类经过周期性调整的市盈率（Sheller’s CAPE）的概念，他使用10年内通货膨胀调整后的移动平均盈利数据，以剔除经济周期对公司盈利的影响；分子价格也同时根据通货膨胀进行相应的调整，调整到同一时点的物价水平。这样得出市盈率的结果就可以更准确地反映市场估值。


3.投资策略


·价值型股票和成长型股票。价值型股票比成长型股票在经济处于衰退阶段时的表现更好，这是因为价值型公司是一些比较成熟的公司，公司分红比较稳定，抗衰退的能力也更强一些。

·小盘股与大盘股。小盘股比大盘股在经济衰退的时候表现更差，小盘股公司的业务来源更单一，融资能力不强，受经济形势的影响更大，抗风险的能力要差。因此，在经济环境不佳时，小盘股股东会要求更高的股权风险溢价。

·在经济扩张时，投资者应该更多地购买成长型股票、小盘股或者周期性行业的股票，而在经济衰退时，投资者可以更多地配置一些价值型股票、大盘股或非周期性行业的股票。


4.6　商业房地产市场★

这里我们探讨经济周期对商业房地产的影响。商业房地产是作为商业用途的房地产，商业房地产广义上通常指用于各种餐饮、娱乐等经营用途的房地产形式，从经营模式、功能和用途上它有别于普通住宅、公寓、别墅等房地产形式。商业房地产投资的特点决定了其现金流与风险溢价的构成因素。

4.6.1　商业房地产投资的特点

·类债券的特点。商业房地产的房租收入相对稳定，这一特点类似债券可带来的利息收入。此外，与债券发行人的信用质量影响债券价格类似，租户的信用质量也会影响商业房地产的价格。

·类股票的特点。商业房地产的价格受到很多因素的影响，包括经济环境、租房需求以及房地产位置等。租约到期后商业房地产价格的不确定性使得商业房地产投资具有类似股票投资的特点。

·流动性差。由于房地产的各种特征因素存在显著差异，购买者也会存在对种种特征因素的特定偏好，因此通常需要进行多次搜寻才能实现房产与购买者偏好的匹配。而房地产所具有的诸如单位价值量大，以及房地产市场中交易分散、信息不完备等特点，使得房地产交易通常要数月才能完成。而且，投资者一旦将资金投入房地产投资中，其资金很难在短时间内变现。所以，房地产投资的流动性较差。

考虑到房地产投资的特点，房地产的价格可以表示为：
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式中，[image: ]
 代表流动性风险溢价。

4.6.2　商业房地产与经济周期

商业房地产与住宅房地产相比对经济周期更加敏感。商业房地产的名义租金收益是相对稳定的，商业房地产的租赁协议一般长达数年，到期后会根据经济形势相应地调整租金。商业房地产的资产价值是与经济状况高度相关的，并且呈现顺周期的特点。在经济变衰退时，房地产价值会下降，而在经济向好时，房地产价值通常会显著上升。商业房地产的顺周期特性会使投资者要求一种相对较高的风险补偿，因此商业房地产不是对冲经济状况的投资工具。


【例题】


房地产估值与股票估值最大的差异在于（　　）。

A.房地产估值需更加凸显对流动性的溢价部分

B.房地产估值与经济周期呈现负相关关系

C.不同于股票，房地产表现出了良好的对冲经济衰退的能力。


答案
 ：A


5　积极组合管理分析

本节说明

本节的内容从衡量主动组合管理的业绩展开，由于积极主动的管理并不在意带来了多少绝对收益，我们更关心和基准组合的收益进行比较获得了多少的超额回报，而由于投资者在引入主动收益的同时承担了超额风险，因此为了衡量超额收益和超额风险，本节引入了信息比率这一重要指标。本节的内容主要围绕着信息比率展开，分成两个部分，第一个部分讲述传统的信息比率，包括计算信息比率，并区分其与夏普比率的异同点；第二个部分是基本法则，包括其定义、影响因素、应用以及其本身在使用过程中的局限性。基本法则其实是信息比率的一个侧面，用另一个角度来计算信息比率。本节是资产组合管理中难度系数最大的一节，建议考生在尽量把握整体框架的情况下，对知识点逐一突破。

知识点自查清单

·附加值

·风险收益对比分析

·构建最优组合

·主动管理的基本法则

·基本法则的实务应用

·基本法则实务操作的局限性


5.1　附加值

主动组合管理（active portfolio management）所创造的超过基准组合的价值就是附加值。附加值（value added）可以看作是基金经理通过自身努力带给投资者的超过基准收益的超额回报。因此，只有基金组合的超额回报部分才和基金经理的努力息息相关。

5.1.1　基准组合的选择

业界并没有规定一定要选择大盘股指数作为基金经理参考的基准组合，还有很多其他选择。例如，假设基金经理投资标的是国债，那么他就应该选用国债指数作为参照的基准组合，这样才能更准确地反映基金经理的努力所得。

合理的基准组合一般需要具备以下几方面特征：

·代表性：一个适当的基准组合必须能够代表基金经理选股池中的股票，也应当能体现基金经理的投资风格。一个投资标的是小盘股的基金经理应当选用小盘股指数而不是大盘股指数作为其基准组合，这样才能更好地反映他所承担的额外风险以及创造的额外收益。

·可复制性：一个适当的基准组合应当是投资者不需要过多的花费便可以复制得到的组合。如果基准组合很容易被复制，那么不需要基金经理，业余人士也可以复制基准组合从而获得基准组合的收益率，这一部分收益就不被认为是基金经理努力所得的。反之，如果基准组合很难被复制，那么该类组合就需要通过基金经理的努力才能复制得到。这样的组合所产生的收益就包含了基金经理努力的成果。

·可预测性：基准组合中各只股票的权重应当是事前确定的，并且其收益率必须在事后容易计算求得。如果在基金考核期结束后才公布参考基准组合的标准，那么基金经理在考核期间的操作便没有参考目标的指导，这对于考核基金经理无疑是不公平的。

何老师说

如果采用大盘股指数作为基准组合的考核参照，那么积极主动管理就可以被看作一个零和游戏：不论积极主动管理的基金经理如何努力管理基金组合，所有基金经理所持有的股票表现的加总就可以看作整个大盘市场的表现；如果此时用大盘指数作为基准组合，那么整个大盘市场的超额回报就是0。

反之，如果基准组合不用大盘股指数作为参考，而是用小盘股指数或是工业产业指数作为替代，那么这时候积极主动管理就不再是一个零和游戏：因为基金经理选股的范围可以超过基准组合的范围，因此所有基金经理的基金组合回报之和（即大盘市场的总回报）可能大于也可能小于基准组合的回报（即小盘股指数或工业产业指数的回报），所有基金经理的超额回报之和就可能大于0，也可能小于0。

5.1.2　附加值的定义

附加值的定义有两种形式：若不考虑风险调整，那么附加值即为目标组合超过基准组合的超额回报部分，即RA
 =RP
 -RB
 ；若同步考虑风险调整，那么附加值即为风险调整后的超额回报α。

以目标组合回报及基准组合回报的历史数据做一元方程回归，可得方程式：目标组合回报RP
 =α+β×RB
 （基准组合回报）+ε，那么风险调整后的主动回报即为α=RP
 -β×RB
 （ε的均值为0）。

注意这两个附加值的定义是不一样的，表达字母也是不一样的。

5.1.3　计算附加值RA


附加值的计算是考试中的一个常考点，这需要引起我们的重视。接下来，我们就通过一个例题来讲解附加值计算的三种方法。

假设一个目标基金组合和一个基准组合里有两只相同的股票，但是每只股票在不同的组合里的权重并不相同，每只股票在不同组合里的权重及实际收益率如表10-10所示。需要注意的是：无论在目标基金组合里还是在基准组合里，同一只股票的实际收益率是固定不变的。

表　10-10　（%）

[image: ]



1.第一种求附加值的方法：通过分别求得基金组合以及基准组合的收益率来求得RA



根据表10-10，我们可以算得目标基金组合的收益率RP
 及基准组合的收益率RB
 ，两者之差就是基金组合的附加值RA
 ，即基金经理通过努力创造出的大于基准组合的价值（0.5%），具体计算过程如表10-11所示。

表　10-11

[image: ]


我们将上述结论推广至一般式：[image: ]
 。


2.第二种求附加值的方法：通过计算成分股票的超额权重来求得RA



这种计算RA
 的方法有助于我们判别附加值的来源。该方法认为目标基金组合和基准组合都投向了同样的股票池，但是目标基金组合能够获得超额回报是由于基金经理的选股能力更胜一筹。正是基金组合与基准组合对于每只股票分配的权重的不同，才造成了基金组合的回报高于基准组合的回报。因此，超额权重就是基金组合超额回报的来源。超额权重的具体计算如表10-12所示。

表　10-12　（%）
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由于基金经理相对于基准组合多购买了10%的甲股票，因此他相比基准组合能够多创造1.5%的超额回报（=R甲
 ×Δw甲
 =15%×10%）。同时，由于基金经理少购买了10%的乙股票，因此相比基准组合损失了1%的回报［=R乙
 ×Δw乙
 =10%×（-10%）］。综合而言，基金经理一共可以创造0.5%的超额回报，这与第一种求附加值方法的结果一致。

将上述结论推广至一般式，我们得到附加值[image: ]
 。

何老师说

第二种求附加值的方法非常重要，这一计算方法所涉及的知识点在CFA考试中经常出现，所以大家要熟练掌握此种计算方法。

除了理解公式以及基本的计算方法之外，我们还需要知道一个结论：[image: ]
 。该公式表明基金经理投资的目标组合中所有成分股超额权重之和为0。这是因为虽然基金经理掌握的投资资金分配到每只股票的权重各不相同，但是其投资总金额是固定不变的。因此不论基金经理如何投资，所有股票的权重加总应保持不变，即为100%。相较基准组合，基金经理给予一只股票更高的投资权重的同时，必然会降低另一只股票的投资权重，所以目标组合中所有股票的超额权重之和必然为0。


3.第三种求附加值的方法：通过计算超额权重及个股超额回报来求得RA



这种方法认为超额回报不仅与超额权重（Δwi
 ）有关，也与每只个股的超额回报（RAi
 ）相关。基金经理可以获得高于基准组合的超额回报，正是由于其分配更多权重给了比基准组合收益率更高的个股，而对于那些比基准组合收益率低的个股则给予了较少的权重。我们还以上题为例：

如表10-13所示，已知基准组合的收益率为13.5%，那么甲股票相对于基准组合的超额回报（RA甲
 ）即为1.5%，乙股票单只股票相对于基准组合的超额回报（RA乙
 ）即为-3.5%。而基金经理之所以能够获得超额回报，就在于其给予了比基准组合收益率更高的甲股票较高的投资权重，因此多获得了0.15%的超额收益（=Δw甲
 ×RA甲
 =10%×1.5%）；同时，由于基金经理给予了比基准组合收益率更低的乙股票较少的投资权重，因此减少超额收益的损失（即无形中增加了基金经理的收益）0.35%（=Δw乙
 ×RA乙
 =-10%×-3.5%）。两者相加，基金经理一共可以创造0.5%的超额回报，这与我们先前运用第一种、第二种求附加值方法计算的结果一致。

表　10-13　（%）
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我们可以将上述结论推广至一般式，即[image: ]
 。

何老师说

用这种方法来解释附加值来源更接近实际业务的经济实质，但是理解过程较为复杂。由于计算过程也较为复杂，CFA考试中不常涉及。


【例题】计算附加值


某行业基金经理使用同行业指数作为其基准组合，该基金经理当前管理的目标基金组合与基准组合均只投向4只相同的股票。表10-14显示了这四只股票的收益率以及其在不同组合中的权重信息。

表　10-14
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计算目标基金组合相对于行业指数的附加值。


解答：


（1）如果采用第一种求解附加值的方法，附加值RA
 =RP
 -RB
 =[image: ]
 ，我们需要分别求出目标基金组合的收益率RP
 及基准组合的收益率RB
 ，根据表10-14中的信息可得：

RP
 =20%×15%+40%×10%+30%×8%+10%×5%=9.9%

RB
 =15%×15%+30%×10%+40%×8%+15%×5%=9.2%

因此，附加值RA
 =RP
 -RB
 =9.9%-9.2%=0.7%。

（2）如果采用第二种求附加值的方法，附加值[image: ]
 ，其中每只股票的实际回报率已知，因此我们只需要计算每只股票的超额权重Δwi
 ，具体计算结果如表10-15所示。

表　10-15
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因此，附加值RA
 =[image: ]
 ×Ri
 =5%×15%+10%×10%+（-10%）×8%+（-5%）×5%=0.7%，该结果与第一种方法的计算结果一致。

（3）如果采用第三种求附加值的方法，附加值[image: ]
 ，我们已知每只股票的超额权重Δwi
 及基准组合的收益率为9.2%，还需计算每只股票的超额收益，具体计算结果如表10-16所示。

表　10-16
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因此，附加值RA
 =[image: ]
 ×RAi
 =5%×5.8%+10%×+（-10%）×（-1.2%）+（-5%）×（-4.2%）=0.7%，该结果与第一种、第二种方法的计算结果一致。

何老师说

在实际考试中，我们建议大家采用第一种方法计算，因为使用第二种、第三种方法计算附加值，耗时较长并且容易出错。

5.1.4　分解附加值★★

与之前所讨论的分解附加值有所不同，在这一部分中，我们先将基准组合及目标基金组合中的资产进行分类划分，即先将所有资产按资产类型划分为资产大类，之后再将每一资产大类细分至单一个股。表10-17列举了一个例子，注意到，同一类资产（如价值型股票）在目标基金组合和基准组合中的收益率是不一样的。这是因为基金组合在价值型股票这一资产类型中所选择的具体个股和基准组合在价值型股票资产类型中所选择的具体个股并不完全一样，因此两者收益率也不同。

表　10-17　（%）
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在这种附加值分解的情况下，计算基金组合的超额回报RA
 存在两种方法。

·第一种方法：与上一小节论述的第一种求超额回报的思路一致：RA
 =RP
 -RB
 ，其中：

[image: ]


代入数据可得，基金组合的收益率RP
 （=12%×50%+10%×30%+8%×20%=10.6%）以及基准组合的收益率RB
 （=10%×45%+7%×40%+15%×5%=8.05%），二者之差（2.55%）即为基金组合的超额回报RA
 。

·第二种方法：对超额回报的来源与层次进行了更加细致的分解，我们对RA
 进行分拆：
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图　10-10

对于上述公式我们可以从图10-10中对RA
 的分拆加以说明。

如图10-10所示，横轴方向表示资产池中第一种资产类型在组合中的权重，纵轴表示第一种资产类别在组合中的收益率，那么整个矩形面积即为第一种资产类型对目标基金组合的收益贡献。其中，白色部分为第一种资产类型对基准组合的收益贡献，那么第一种资产类型的超额回报RA，1
 即为图中标蓝色部分的面积。RA，1
 可以进一步分解为部分①及部分②，其中：

·矩形①的面积是指假设目标基金组合中第一种资产类型的收益率与基准组合中的收益率相一致的情况下，由于基金经理对第一种资产类型分配了更高的权重所带来的超额回报。这反映了基金经理在资产配置（assets allocation）方面表现比较优秀，选择的行业表现得好。基金经理由于资产配置能力出众而带来的超额回报数值即为部分矩形①的面积，即RA，1，资产配置
 =Δw1
 RB，1
 。

·矩形②的面积是指由于目标基金组合在同一种资产类型投资中获取的收益率高于基准组合在同样的资产类别投资中所带来的超额回报。这反映了基金经理在同一类基础类型资产中个股选择（security selection）的能力较强，个股选得准。基金经理由于个股选择能力出众而带来的超额回报数值即为部分矩形②的面积，即RA，1，个股选择
 =wP，1
 RA，1
 。

加总矩形①与矩形②的面积，我们便得到了第一类资产的超额回报RA，1
 =Δw1
 RB，1
 +wP，1
 RA，1
 。所以计算组合中全部资产类别所产生的超额回报的公式如下：

[image: ]


将具体数字带入该公式计算可得表10-18所示内容。

表　10-18
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因此，因基金经理资产配置能力而带来的超额回报为0.05％（=Δw1
 RB，1
 +Δw2
 RB，2
 +Δw3
 RB，3
 =10%×5%+（-10%）×7%+5%×5%），因基金经理个股选择能力而带来的超额回报为2.5%（=wP，1
 RA，1
 +wP，2
 RA，2
 +wP.3
 RA，3
 =50%×2%+30%×3%+20%×3%）。此例中，基金经理的资产配置能力一般，并未给基金带来超额回报，但基金经理的个股选择能力较强，因此带来了2.55%的超额回报。

何老师说

CFA三级将对第二种计算方法进行更加详细的讲述，因此它并不是我们二级考试的重点。


5.2　风险收益对比分析

在先前的章节中，我们已经介绍了夏普比率（SR）和信息比率（IR）的计算方法，在这一小节里我们将着重讲解下它们的特点以及应用。

5.2.1　夏普比率★★

夏普比率（SR）是用投资资产获得的超过无风险利率的超额回报除以投资资产的标准差（风险），它衡量的是每单位风险的超额回报：

[image: ]


基金经理可以在投资期开始之前，用预期的收益率和风险来计算投资组合事前的夏普比率（ex anti SR），也可以在考核期间结束后，用投资期间内基金实际已经实现的收益率和实际承担的风险来计算投资组合事后的夏普比率（ex post SR）。

夏普比率的一个重要特征在于它不受现金份额以及杠杆变化的影响，即无论基金经理是为了多储备一些现金而更多投资无风险组合、更少投资基金，还是通过杠杆以无风险利率举债的方式来更多投资基金、更少投资无风险组合，该投资基金的夏普比率始终不会发生变化。这个结论非常重要，下面我们将通过图形以及公式两方面进行相关推导的演示。


1.图形推导


如图10-11所示，横轴代表风险，纵轴代表收益率，无风险利率（Rf
 ）位于纵轴上（风险为0）。基金组合为点A，连接Rf
 与点A，即可得资本市场线（CML）。此时，基金组合A的夏普比率即为直线的斜率[image: ]
 。

[image: ]


图　10-11

如果基金经理将80%的资金权重份额用于购买基金组合A，剩余20%的权重用于投资无风险组合，那么新的投资组合即为点X，它位于Rf
 与点A之间；如果基金经理非常看好基金组合A，以无风险利率借款20%的权重份额，运用杠杆以全部120%的权重投资于基金组合A，那么新的投资组合即为点Y，它位于点A的右上方。需要注意的是，点X与点Y均在Rf
 与点A的连线上，因此SRX
 =SRY
 =SRA
 =资本市场线的斜率。


2.公式推导


由于新组合是原基金组合与无风险组合的重新组合，因此，

新组合的回报R新
 =wP
 ×RP
 +（1-wP
 ）×Rf
 。

新组合的风险σ新
 =wP
 σP
 +wRf
 σRf
 ，其中，由于无风险组合的风险为0，即σRf
 =0，因此σ新
 =wP
 σP
 。
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假设基金C投资于两个基础资产，一个是无风险组合A（即持有现金），一个是位于CML线上拥有最高夏普比率的风险基金B。那么由一级组合管理中的两基金分离定律，我们可以得到以下结论：

如果客户认为目前基金C的风险高于其容忍范围，基金经理可以在维持基金C夏普比率不变的情况下降低基金风险，即增加无风险组合A的投资权重，减少风险基金B的投资权重，这一操作体现在图形上即为基金组合点沿着CML直线向左下方移动。

同理，如果客户觉得当前基金C承担的风险水平过低，那么基金经理可以在维持基金C夏普比率不变的情况下提高基金的风险和收益：即减少对无风险组合A的投资，增加对资风险基金B的投资，这一操作体现在图形上即为基金组合沿着CML线向右上方移动。


【例题】使用夏普比率特征来调整风险和回报


某基金经理正在研究股票市场，他分别观察了价值型基金以及股票型基金这两类基金（这两类基金的信息分别如表10-19所示）。此外他还注意到目前市场上的无风险利率水平为2%；该经理认为目前成长型基金的预期风险（波动率）30%过高。

表　10-19
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（1）如果该基金经理计划只投资一个仅包含价值型股基金和无风险组合（现金）的组合，那么他需要投资多少份额资金在无风险组合上才能使得组合的预期风险降至和价值型基金一样？


解答：
 在保证夏普比率0.5不变的情况下，基金经理可以通过增加对现金的投资来降低成长型组合的波动率，将其由原来的30%降至价值型股基金15%的水平。根据公式σ新组合
 =w成长型股基金
 ×σ基金组合
 ，我们可以求得基金组合在新组合中的权重w成长型股基金
 =[image: ]
 50%，因此需要投资的现金份额为50%（=1-50%）。

（2）现在假设投资经理已经完成了上述资产投资，那么他的投资组合的夏普比率是多少？


解答：
 根据夏普比率不会受到现金或杠杆变化的影响这一特征，新组合的夏普比率即为成长型股基金的夏普比率0.5。对此，我们也可以验算一下：新组合的回报为9.5%（w成长型股基金
 ×R成长型股基金
 +w无风险组合
 ×R无风险组合
 =50%×17%+50%×2%），因此新组合的夏普比率为0.5=[image: ]


通过上述计算可知，基金经理投资新组合的回报为9.5%，较价值型股基金的回报9%高出0.5%。这意味着虽然新组合的风险和价值型股基金相一致，但是新组合的回报率高于价值型股基金。因此我们可以依据夏普比率不受资金份额以及杠杆影响的这一性质进行投资的再分配，以获得超额回报。

5.2.2　信息比率★★

信息比率（IR）是用超过基准组合的超额回报除以超额回报的标准差，它衡量的是目标基金组合承担的每个单位超额风险所带来的超额回报：[image: ]
 。

基金经理可以在正式投资期开始之前，用预期的收益率和风险来计算事前信息比率（ex anti IR），也可以在投资期结束之后，用投资期间（考核期间）基金实际实现的超额收益率和实际承担的超额风险来计算事后信息比率（ex post IR）。一般而言，事前信息比率是基金经理自己预计的，因此它总是一个正值，而事后信息比率则使用实际数据，因此有正有负。

信息比率与夏普比率不同，现金份额或杠杆的变化不会影响夏普比率，但是会影响信息比率：组合中的无风险资产（现金）的增加，会使得基金经理的主动管理程度降低，因此降低了其信息比率。但是，信息比率不会受到基金超额权重激进程度的影响。假设有两个基金，一只是投资了风险资产的基金，另一只是基准基金，那么无论基金经理以何种份额比例持有这两种基金，都不会影响该基金经理投资组合的信息比率。因为信息比率衡量的是基金经理的主动管理能力，该能力短期内不会发生较大改变，所以无论基金经理投资得激进一些还是保守一些，都不会影响基金经理自身的管理能力。如果基金经理投资的激进一些，那么新组合的超额回报率升高，但超额风险也升高，总的信息比率仍保持不变。

何老师说

如何理解基金超额权重的激进程度？如果一个组合A，它原先只比基准基金多买10%的风险组合B，现在它比基准组合多买了30%的风险组合B，那么目标组合A投资风险组合B的超额权重就增加了20%，这意味着基金经理的管理就更加激进了。

下面我们同样将通过图形推导及公式推导两方面来展示信息比率的这一特性。


1.图形推导法


如图10-12所示，横轴为超额风险，纵轴为超额回报，那么该图中的原点就代表了基准基金（超额风险、超额回报均为0），假设基金经理原先持有的组合为点A；现在基金经理想降低其管理的激进程度，于是他只将全部资金的部分份额投资于A组合，剩下份额投资于基准基金，那么这个新组合一定位于点A与原点相连的直线上并且位于点A的左下方（超额风险减小），如点X。同理，如果基金经理试图增加其管理的激进程度，那么新组合一定位于点A与原点相连的直线上且位于点A的右上方（超额风险增加），如点Y。而位于直线上所有点的斜率都相同，因此所有组合的信息比率也都一样（IRX
 =IRY
 =IRA
 =直线斜率）。

[image: ]


图　10-12


2.公式推导法


假设基金经理的激进程度扩大了C倍，即基金经理现在购买了C倍权重的原来持有的组合，那么他投资于基准组合的权重就是1-C。由于原组合的超额回报[image: ]
 ，因此

新组合的超额回报[image: ]
 。

新组合的超额风险[image: ]
 。

由此可得，新组合的信息比率IR新
 =RA新
 σA新
 =C×RA
 C×σA
 =RA
 σA
 =IR原
 。


【例题】


如果一只基金的超额风险是6%，基金经理现在以70%的权重比例投资这只基金，并以剩余30%的资金份额投资了基准组合，那么该基金经理所管理的目标基金的超额风险就是0.7×6%=4.2%。

如果现在该基金经理运用卖空基准基金获得的收益增加对主动管理基金的投资，那么该目标基金的超额风险就会上升。

术语解释

壁橱指数基金/秘密指数基金（closet index fund）：这种基金对外宣传其自身是一种主动管理型基金。但是，实际从投资股票的范围与权重上看，该类基金指数与股票大盘指数十分接近，它的信息比率接近于0，其实质应为消极被动管理型基金，因此被称为壁橱指数基金/秘密指数基金。因为西方人习惯将各种杂物堆放在壁橱内，但保持壁橱外表干净规整，正如这种基金，表面上看是主动管理型基金，只有“打开壁橱柜门”才会发现它其实是指数型基金。在实际工作中，计算该类基金信息比率时使用的回报率是一个扣除了基金经理管理费后的回报率。因为壁橱指数基金与指数基金十分接近，如果在不考虑管理费时壁橱指数基金的超额回报率接近于0，所以在扣除管理费后它的超额回报率就可能为负数。因此，壁橱指数基金的信息比率实际有可能为负数。

市场中性多空股票基金（market-neutral long-short equity fund）：这种基金经常通过买一只股票（多头）再卖另一只股票（空头）来对冲系统性风险，使得基金的β为0（即其对市场风险呈现中性）。在实际工作中，对冲基金经常用到这种策略：虽然其系统性风险为0，但基金希望通过承担这两只股票的非系统性风险来获得超额回报。


5.3　构建最优组合

5.3.1　积极管理的投资组合★

对于一个主动管理的目标投资组合（基金），它的投资将分配在积极管理的投资组合（基金）以及基准组合（基金）这两方面。因此对于这样的组合（基金），它的夏普比率与信息比率存在如下的关系式：

[image: ]


这两个公式很难进行严谨的数学推导，但是我们可以对它进行如下的大致理解：对于第一个公式，我们可以间接地将目标组合的SR2
 看作对其总风险的衡量。目标组合的总风险来自两个部分：基准组合的风险以及因为主动管理产生的偏离基础组合的风险。前者可以用[image: ]
 来衡量，后者可以用IR2
 来衡量。因此存在[image: ]
 。对于第二个公式，如上所述，目标组合的总风险来自基准组合风险以及因为主动管理产生的偏离基础组合的风险这两部分，因此有[image: ]
 。

由上述第一个公式我们知道，一个基金的夏普比率与其信息比率呈正比，即在参考了同一只基准基金的前提下，一只夏普比率最高的基金，它的信息比率也一定是最高的。这意味着，信息比率可以作为判断主动投资管理的唯一选择标准。

5.3.2　最优超额风险水平

最优超额风险水平是指一个基金经理的投资水平是确定的，因此我们可以在给定该基金经理投资的信息比率的水平上确定出一个超额风险最优水平，其计算公式如下：

[image: ]


这个公式很难进行严谨的数学推导，大家对其了解即可。

我们首先将IR、SR展开，把上面的公式改写为[image: ]
 ，如果该等式的左边大于右边，则近似表示承担每单位超额风险所获得的超额收益要超过基准组合的收益表现，那么我们就应该加大主动管理的激进程度。反之，如果该等式右边大于左边，则表示承担每单位超额风险所得的超额收益小于基准组合的收益表现，那么我们应当加大对基准基金的投资。因此只有在等式成立时，我们所得的超额风险σA
 才是均衡状态下的最优差额风险。

注意到，最优超额风险是在给定的信息比率的前提下计算出来的。信息比率反映的是基金经理主动管理的能力，该能力在短期内不会发生较大改变。


【例题】


一个主动管理的目标组合与其参考的基准组合的指标如下所示：

目标组合的信息比率IR=0.4。

目标组合的超额风险水平σA
 =10%。

基准组合的夏普比率SRB
 =0.5。

基准组合的总风险为12%。

该基准组合的超额收益为6%（=0.5*12%）。

通过这些条件，我们便可求解得到该目标组合的最优超额风险水平：（0.4/0.5）×12%=9.6%，它小于目标组合现在的10%超额风险水平。因此我们应当对该组合中的投资标的权重做出调整，减少主动投资管理的激进程度。

为了达到最优超额水平，我们就应当把主动管理的投资份额缩小为原先的0.96（=9.6/10）倍的水平，缩小（卖出）的主动管理投资份额可以通过再次买入基准组合获得。

接下来，我们可以用题目中的数字证明一个结论，即虽然我们改变了目标组合的主动管理激进程度，但这并不会影响该组合的SRp
 。因为此前我们论述过目标组合的主动管理激进程度不会影响该组合的信息比率IR，又因为基准组合的SRB
 没有改变，因此目标组合的SRp
 不会发生改变，证明过程如下。

假设，未做调整前该目标组合的SRp1
 =（0.42
 +0.52
 ）1/2
 ≈0.64。

调整后该目标组合的超额收益（相对于基准组合）Ra
 =0.4×9.6%=3.84%。

调整后该目标组合高出无风险利率的总收益Rp
 =6%+3.84%=9.84%。

调整后该目标组合的总风险[image: ]
 。

调整后该目标组合的SRp2
 =9.84%/15.37%≈0.64=未做调整前该目标组合的SRp1
 。


5.4　主动管理的基本法则

5.4.1　基本法则中的关键参数

主动管理的基本法则探讨了基金经理管理能力的决定性因素（或说关键参数），其中包含了信息比系数（information coefficient，IC）和转换系数（transfer coefficient，TC）这两个关键参数。基本法则认为，信息系数与转换系数这两个参数在投资组合的预测值和投资组合的实际附加值之间建立了联系，具体关系如图10-13所示。

[image: ]


图　10-13

注：引自CFA协会原版书二级第五本。

5.4.2　信号质量：由信息系数衡量

基本法则认为，基金经理的管理能力首先取决于他对于投资收益预测的准确性，即投资的实际的超额收益RA，i
 （Ri
 -RB
 ）与基金经理预测的超额收益E（μi
 ）之间的相关性［信息系数（information coefficient，IC）］究竟如何。信息系数越高代表基金经理的预测越准确。需要注意的是，为了便于对不同基金经理的投资进行比较，我们在计算信息系数时需要考虑投资风险的影响（σi
 ），那么调整风险后的超额回报公式表达如下：

[image: ]


5.4.3　组合构建：由转换系数衡量

基本法则认为，基金经理的管理能力还取决于其能否在组合构建中充分实现他的预测，即基金经理能否将自身的想法转换为实际基金的构建能力。转换系数（transfer coefficient，TC）考查的就是基金经理预测的超额收益与在实际投资时使用的投资权重之间的相关性：

[image: ]


在实际工作中，由于受到市场或公司制度的限制，基金经理并不一定能将自己的预测全部转化在实际基金的构建当中。比如，若市场不允许做空，即使基金经理预测出某只股票即将产生负的超额回报，也不能将其卖空（即负的投资权重），如果基金经理的想法不能被完全转换到实际操作中，那么就会产生一个较低的转换系数。

如果TC=0，说明基金经理的想法完全不能实现，此时积极主动管理不能给基金带来任何附加值，基金经理采用消极管理的方法会更加合适。

若TC=1，表明基金在构建组合时没有限制，基金经理的预测可以被完全实现，基金组合的构建能完全体现出基金经理的预测与想法。

TC在理论上可能为负值，实际工作中也会发生TC<0的情况。例如，即使基金经理预测出这只股票将带来负值的超额回报，但政府却要求基金经理采取行动托市稳住股价；此时基金经理的想法与其实际操作就是完全背离的，转换系数就为负。或者监管部门要求基金经理手里的投资做到充分分散化，基金经理迫于无奈卖出那些投资权重较高的拥有高超额收益的股票时，TC也会小于0。

综合考虑，只有当信息系数以及转换系数都很高时，基金经理才能实现一个较高的投资收益。如果信息系数较低，基金经理就无法做出较高质量的预测，或者转换系数过低，即基金经理即使能做出较高质量的预测也无法在实际组合构建中实现他的预测，那么该基金经理的投资组合就不能产生令人满意的投资回报。

何老师说

对于转换系数TC的表达式我们可以这样理解：在一个主动管理的投资组合中，每只股票所占的权重应该取决于其表现的优劣。表现越好的股票应当分配到更多的权重，而表现较差的股票应当分配到较少的权重。这一思想用公式表达，记作：[image: ]
 。如果某只股票的收益μi
 越大，我们就应该多投资这只股票，反之则少投资这只股票。将上述公式改写得[image: ]
 [image: ]
 。通过该式我们不难发现，[image: ]
 与[image: ]
 处于同一维度，地位相同。所以在求TC转换系数时，我们求解的是[image: ]
 的相关系数。对于信息系数IC和转换系数TC的计算，大家必须掌握。

5.4.4　预测宽度

预测宽度（breadth，BR）衡量的是基金经理在一年内进行独立预测的次数，例如一位基金经理每月可以对10只股票做出独立预测，那么这位基金经理全年的预测宽度BR=10×12=120（次）。预测宽度虽然没有反映在基本法则的三角图内，但是它对基金经理的管理能力也有很大的影响。这里需要注意的是，只有独立的预测才能被纳入预测宽度的统计范围内。所谓独立预测，就是指预测间必须没有很强的关联性。若多次预测间有较强的相关性，我们认为这些预测不是互相独立的而是重叠的，那么就需要对预测次数进行处理。例如，基金经理做了如下两个预测，预测一：价值型股票的收益好于成长型股票的收益；预测二：高股利股票的收益好于低股利股票的收益。由于价值型股票通常会派发较高的股利，而成长型股票通常派发较低的股利，因此预测一与预测二实际上为对同一事件的预测，应当被看作一次预测。在通常情况下，预测宽度越大，基金经理进行独立预测的次数越多，说明他获得处理信息的能力越强，那么该基金经理实施积极管理的能力也越强。

5.4.5　尺度法则

尺度法则（Grinold法则）认为，股票的预期超额回报受到三个因素的影响：基金经理的信息系数、股票的历史超额风险以及基金经理对于未来的看法。其公式表达为：

μi
 =IC×σi
 ×S

·信息系数（IC）：如果基金经理的信息系数越大，那么他的预测能力就越强，他用历史超额风险来预测未来超额回报的准确性就越高。

·历史上股票实现的超额风险（σi
 ）：Grinold法则认为，根据风险与收益匹配原则，若股票的历史超额风险越大，股票未来的超额收益就会越大。

·打分项（scoring，S）：代表了基金经理对于未来收益的看法，这一范围以打分分数的形式呈现。在实际工作中，S的数值是由基金经理自己的主观经验判断决定的，并没有一个固定的数值，但是打分数值通常被限定在一定范围内。这一项在预测中主要起到修正的作用。

5.4.6　基本法则的基本式★★★

在基本式中，基本法则不考虑转换系数，因此基金经理的管理能力只受到信息系数（IC）以及预测宽度（BR）的影响。

基本式下投资的预期超额回报[image: ]
 。

基本式下体现基金经理主动管理能力的信息比率[image: ]
 。

如果基金经理进行独立预测的次数越多，每次预测的准确性越高，那么基金经理获得、处理信息的能力就越强，信息比率（IR）就越高。

假设我们现在能够获取基金经理对一只股票在2000年到2010年每个月的预测收益率Xi
 以及这只股票在这段时间内的真实收益率Yi
 ；那么我们便能做出以Xi
 为自变量、Yi
 为因变量的回归方程，并且求得该方程的R2
 ，即X与Y之间的相关系数[image: ]
 。这里的R2
 就表明了基金经理预测的收益率Xi
 对真实的收益率Yi
 的解释力度，因此，它就是IC2
 。但是我们之所以要讨论IC而非IC2
 是因为[image: ]
 开根号后可正可负。如果一只股票涨了，但是基金经理预测它跌了，[image: ]
 的数值也会很高，为了避免这一误判情况的发生，更加准确地评估基金经理的预测能力，所以我们又引入了IC这个指标。

假设基金经理在一年内做出了10次预测（BR=10），这10次预测是相互独立的并且每次预测的准确性完全一致，都为IC2
 。那么该基金经理在这一年内的预测能力IR2
 就等于这10次预测所得IC2
 的加总，即IR2
 =10×IC2
 。我们将这一式子推广为一般化形式即得到[image: ]
 。在得到该基金经理的信息比率（IR）之后，我们便容易通过[image: ]
 求得[image: ]
 。


【例题】


一位基金经理管理的主动型基金包含4只股票，具体信息如表10-20所示。

表　10-20

[image: ]


又已知基准组合对这4只股票的投资权重是相等的，均为25%，并且基准组合的预期收益率为10%。

首先，我们可以求得被主动管理的目标基金的超额收益：

4%×（-10%）+10%×25%-8%×（-20%）+5%×5%=3.95%

其次，我们再求得目标基金的超额风险：

[image: ]


注意到，在上式求解中，我们假设各股超额风险的协方差（Cov）等于零。之所以做出这样的假设，是因为个股超额风险可以被视作每家公司的非系统性风险，而各家公司的非系统性风险基本就是不相关的。

现在我们又已知IC=0.25，BR=4，组合的超额收益为3.95%，超额风险σA
 =7.94%。接下来，我们来验证一下基本法则基本式的正确性。由信息比率传统公式可得[image: ]
 0.5，而在基本法则基本式下，[image: ]
 。因为两者计算所得的IR数值相等，所以我们有理由认为基本法则基本式是成立的。

5.4.7　基本法则的完全展开式

实证研究发现：通常，基金经理能够真正实现的信息比率要小于用基本法则基本式计算出来的信息比率。其原因就在于我们先前所论述的基金经理在构建基金组合时会受到各种各样的限制。常见的限制有卖空限制，或是基金公司内部规定基金经理投资某只股票的权重不能超过一定比例等。因此，我们在基本法则基本式中引入转换系数TC，以此对基金经理取得的超额回报进行一定调整，得到了基本法则的完全展开式。

公式为：

[image: ]


因此，

[image: ]



【例题】


接上例，一位基金经管理的主动型投资组合包含了以下4只股票，具体信息如表10-21所示。

表　10-21

[image: ]
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用基本法则的完全展开式计算该组合的预期投资收益。

注意到由于实际操作中的限制，基金经理不能完全将自己的预测想法实现在投资组合的构建中，因此表10-21中除了给出组合的最优超额权重外，还给出了组合的实际最优权重。

首先，我们计算出组合的转换系数TC，回忆一下，[image: ]
 ，以第一只股票为例，Δw1
 σ1
 =（-5%）×10%=-0.5%，μ1
 /σ1
 =4%/10%=40%。依次求得每只股票的Δwi
 σi
 以及μi
 /σi
 后我们便可用计算器求得TC=0.91。

那么，在基本法则的完全展开式下，该组合的预期投资收益为：
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5.4.8　超额风险的最优量★

先前我们介绍过超额风险的最优量的计算公式[image: ]
 ，现在当我们引入转换系数这一概念后，超额风险最优量的公式也会因此发生改变。当考虑转换系数TC（或转换系数不为1）时，上述公式改写如下：
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式中，IR*
 代表了如果基金的预测能够不受限制地体现在其组合管理的构建中，那么它所能实现的最大信息比率。因为现在我们考虑到了各种阻碍基金经理实现想法的限制，基金经理的主动管理能力也因此被打了折扣，所以该公式中，我们要对IR*
 再乘以转换系数TC。

此外，先前我们还讨论过目标基金组合的夏普比率与信息比率存在如下关系：[image: ]
 IR2
 。若同步考虑基金的转换系数，那么：

[image: ]


式中，IR*
 代表了如果基金的预测能够不受限制地体现在其组合管理的构建中，那么它所能实现的最大信息比率。

5.4.9　事后业绩测量

在实务中，基金公司会在投资期结束后计算基金经理实际实现的IC，并以此衡量基金经理预测的准确性。如果使用投资期内基金经理真实实现的信息系数作为此后基金经理做预测的依据，那么基金经理的预期超额回报就可以表示为E（RA
 |ICR
 ）=（TC）（ICR
 ）[image: ]
 。

在上式的基础上，基金经理已实现的超额回报可以表示为RA
 =E（RA
 |ICR
 ）+ε。其中ε为一个随机扰动项，它可以代表市场上的突发事件对预期收益的影响，例如股灾会减少预期收益等，这些随机扰动项会使得基金经理真实的超额回报较预测值产生偏离。

因此，在考核期间结束后测量出的基金承担的超额风险就可以被分解为两个部分：一部分风险来自已实现的IC的波动；另一部分为扰动项ε带来的风险。研究表明，当转换系数越低，即市场限制很大时，通常会出现基金经理预测得很准确［E（RA
 |ICR
 ）较高］的情况，但当实际业绩表现不尽如人意（RA
 较低），或者基金经理预测得很不准确［E（RA
 |ICR
 ）较低］时，由于存在市场限制使得基金经理不能完全将自己的想法预测转化到基金组合的构建中，反而会出现基金经理的实际业绩表现要（RA
 较高）好于预想假设的情况。


5.5　基本法则的实务应用

接下来，我们阐述基本法则在实务中的应用，这部分虽然没有具体公式、概念需要理解，但还是有一些定性的结论需要大家掌握。

5.5.1　全球股票配置策略

关于这部分内容，我们可以通过一个实际案例学习一下。

一只可以同时运用多空策略，并且可以投资全球市场的基金在2014年的表现记录如表10-22所示。注意到，这只基金可以被看作一只不受限制的组合（unconstrained portfolio）。

表　10-22
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先前我们论述过，如果基金经理在构建时没有受到任何市场限制，那么其转换系数TC=1。但是由表10-22我们发现，这只不受限制的组合的转换系数TC=0.95，仍然不等于1。这是因为即使没有来自市场的投资限制，但是基金经理仍然会面临预算限制（budget constraint）。例如，基金经理通过预测，计算出A股票的最优购买量是100.1股，但是这0.1股是没法购买的，只能购买100股，因此基金经理还是受到了限制，无法将其预测与想法完全转换到其基金组合的构建中。

虽然实务中的转换系数与理论计算出的有所差别，但基本法则的准确度仍然很高，在实务中被广泛应用。接下来，我们就计算一下这个组合的预期超额收益E（RA
 ）来验证这一观点。
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基本法则下计算出的组合超额收益为1.14%，这与该组合实际取得的超额收益1.14%一致，因此我们有理由相信依赖于基本法则的计算结果的准确性是很高的。

由此，我们还能得到先前论述过的一个结论：对于没有任何市场限制的基金，即使其受到一定的预算限制，但是由于基金经理的能力是客观存在的并且在短期内不会发生较大改变，因此基金的信息比率不会受到基金经理激进程度的影响。

现在我们对该投资组合实施两条约束限制：第一，我们规定该投资组合只能做多，禁止做空；第二，我们规定该组合投资标的物的投资权重不能超过其参考基准组合中投资权重的8%，即差额权重不能大于8%，以此避免基金经理投资集中度过高而引发分散化不足的问题。那么在这两条投资限制下，该组合在承担3%以及5%超额风险的条件下的投资表现分别如表10-23所示。

表　10-23
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通过表10-23，我们不难发现当市场上存在投资限制时，如果基金经理的投资激进程度上升（3%上升到5%），那么转换系数TC就会变小（0.75下降到0.5）：这是由于随着基金经理的投资激进程度上升，基金的投资范围波动逐渐增加，那么作为主动管理的基金越有可能突破市场的限制要求，此时市场限制对于基金的约束力越强，基金经理的预测想法能够实现的程度就会下降，即转换系数下降。

在此例中，当组合承担的超额风险为5%时，其信息比率（IR）计算如下：

[image: ]


这一数值低于当组合承担的超额风险为3%时的信息比率（IR）是0.3。

总结：在市场上存在投资限制的时候，基金经理的激进程度会影响基金的信息比率：IR=（TC）（IC）[image: ]
 ，基金经理主动管理的程度越激进，其转换系数TC越小，得到的信息比率（IR）也就越小。

5.5.2　固定收益配置策略

在实务中，基金经理在投资固定收益时，存在两种主动管理的方法。

一是横截面研究（cross sectional），或者叫作债券选择，它指的是基金经理在不同的债券间做出选择。如果基金经理选择了100只完全独立的债券，并且对每只债券一年预测一次，那么其预测宽度BR=100。

二是择时（time series），指的是基金经理判断市场走势及利率变化，确定买入/卖出债券的最优时机。我们知道利率对于债券的价格有着很强的影响作用，如果基金经理在每个季度对市场利率走势进行一次独立预测，那么其预测宽度BR=4。


【例题】固定收益配置策略


一个投资方向为固定收益类金融产品的基金经理投资了四只不同类型的固定收益债券，债券间互相的相关性系数如表10-24所示，基金的预测宽度BR=3.6。

表　10-24

[image: ]


（1）解释为何表10-24中的预测宽度小于基金经理投资的债券数量。


解答：
 根据表10-24，由于债券#1与债券#2之间的相关性为0.37，债券#3与债券#4之间的相关性为0.28，因此基金经理对于四只债券的预测并不是完全独立的，所以预测宽度BR=3.6小于债券数量4。

（2）如果基金经理预测债券#1与债券#3将会获得正向的超额回报，而债券#2与债券#4将会获得负向的超额回报，我们应当如何评价关于基金经理预测值的信息系数？


解答：
 根据各债券间的相关性系数，债券#1与债券#2为正相关（0.37），因此它们的超额回报数值应为同向的，两者要么同时获得正向的超额回报，要么同时获得负向的超额回报。但是当前基金经理预测债券#1的超额回报为正而债券#2的超额回报为负，所以其预测的准确性太差。同理，债券#3与债券#4为正相关，它们的超额回报也应该是同向的，但基金经理预测其为一正一负，由此得到基金经理投资组合的信息系数IC应该是一个较小的数值。

（3）基金经理原先每一年重新调整一次基金组合，假设基金经理现在每隔一个季度就重新调整一次基金组合，这一改变将对信息比率造成怎样的影响？


解答：
 假设基金经理在一年间做的有关择时的4次预测是彼此独立的，那么基金经理的预测宽度将会增加至14.4（=4×3.6）。这意味着，基金经理可以通过增加预测频率及组合调整次数来增加预测宽度，进而增加其投资组合的信息比率。

但是，需要注意在实务中，基金经理做的每一次择时预测通常不是彼此完全独立的，因此预测宽度的增加并不会像上述的那么明显。此外，由于市场上对于每个基金的调整频率存在一定的限制，因此基金经理越想要频繁地调整基金，就越容易受到市场限制的影响，因此转换系数TC就降低。预测宽度提高、转换系数降低，最终使得信息比率的变化方向无法确定。


5.6　基本法则实务操作的局限性

根据基本法则的基本式[image: ]
 ，我们可以从IC、BR两个方面来分析基本法则在实务操作中可能遇到的局限性。

5.6.1　事前预测的偏差★

信息系数（IC）体现的是基金经理预测的准确性。通常情况下，基金经理都会高估自己的预测能力。此外，虽然先前我们假设基金经理的信息系数（IC，即预测的准确性）在短时间内不会发生较大变化，但是实际上基金经理每次预测的IC并不一定完全相同，基金经理在自己擅长的领域所做的预测的准确性通常会高一些，并且随着预测经验的增加，基金经理预测的准确性也会逐渐增加。

实证研究发现，大部分基金经理通常实际实现的IC只能达到其在基本式中使用的IC的45%～91%。由此可见，大部分基金经理都会高估自己的预测准确性。

5.6.2　预测的独立性★

正如此前所述，多数情况下，基金经理做出的两次预测不是完全独立的。比如，任意两只股票均会受到宏观经济的影响，若这两只股票处于同一行业，它们的相关性就更强。债券市场更是如此，同一信用级别的债券基本都是类似的，相关性极强。因此我们改写预测宽度公式如下：
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如果ρ=1，表明两次预测完全正相关，那么独立预测的次数为1。

如果ρ=0，表明两次预测完全没有相关性，那么独立预测的次数为2（即BR=N）。

如果0<ρ<1，表明这两次预测之间存在一定的正相关性，那么独立预测的次数在1～2之间（即1<BR<N）。

通常情况下，基金经理独立预测的次数小于其实际预测的次数（即BR<N）。但是如果ρ<0，那就代表两次预测间呈现负相关关系。这种情况通常会发生在基金经理运用衍生产品实现对冲策略的时候。此时，因为ρ<0，基金经理就需要更多的信息对相关预测进行佐证，那么基金经理独立预测的次数就会大于实际预测次数（即BR>N）。


6　算法交易与高频交易

本节说明

随着计算机技术和通信技术的发展，金融市场已经发生了很大的变化。投资者可以用电子算法交易进行投资活动，电子化的交易减少了交易过程中出错的概率和交易成本，缩短了交易时间，大大提高了市场的运作效率。

本节从三个方面来介绍了算法交易：第一部分阐述了算法交易的基本框架，包括算法交易的分类以及算法交易的演变和发展；第二部分介绍了算法交易在风险控制及监管方面的应用；第三部分则从正反两方面讨论了算法交易对金融市场的影响。

通过本节的学习，我们需要掌握：①算法交易的定义；②算法交易与高频交易的区别；③算法交易的策略；④市场分割的定义以及其对交易策略的影响；⑤如何进行风险管理；⑥算法交易和高频交易对金融市场的影响。

知识点自查清单

·算法交易与高频交易的定义

·算法交易的策略★★★

·算法交易与高频交易的发展和技术

·算法交易技术的应用

·算法交易与高频交易对金融市场的影响★★

何老师说

本节作为算法交易的入门，从金融学的角度探讨了算法交易的概念以及应用，它并不是考试的重点。

因为很多考生在实务中并没有接触过算法交易，所以对于本节的学习会感觉比较抽象，建议大家可以从案例入手，再结合理论的知识加以学习，这样比较容易理解本节的学习内容。


6.1　算法交易与高频交易的定义

在当今金融市场中，越来越多的交易是由机器处理的，而不是通过人的分析判断。因为人类大脑的存储容量是有限的，而机器可以1秒内处理百万级别的数据并在毫秒（millisecond）之内迅速做出决策、自动下单。计算程序可以分为以下两类：

（1）算法交易（trading algorithm）是指在金融市场中，投资者通过计算机程序来下达交易指令，并由计算机算法来确定交易订单的交易时机、价格、下单的数量等交易方式。算法交易通过计算机将大额的交易分解为若干笔小额的订单，然后自动地为订单选择最优的交易市场和最优价格，以便更好地降低市场冲击成本、机会成本和风险，并且发现流动性和实现交易的隐蔽性。算法交易不仅仅只应用于股票市场，其他金融市场如期货市场、外汇市场、债券市场等都纷纷使用算法交易进行交易，在这类交易中更快更好的算法显得尤为重要。

（2）高频交易（high frequency trading）属于算法交易的一种，这种由强大的计算机系统和复杂的运算所主导的股票交易能在毫秒之内自动完成大量买卖以及相关指令的取消，而为了争取这千分之一秒的优势，证券公司甚至还将服务器安置在交易所附近或者交易所所在的同一座建筑里。高频交易从那些人们无法利用的极为短暂的市场变化中寻求获利的计算机化交易，例如，某种证券买入价和卖出价差价的微小变化，或者某只股票在不同交易所之间的微小价差。高频交易有如下几个特征：

·高频交易都是由计算机自动完成的程序化交易。

·高频交易的交易量巨大；高频交易的持仓时间很短，日内交易次数很多。

·高频交易中每笔交易的收益率都很低，但是总体收益稳定。

计算程序是有生命周期的：从研发、实现、测试到调整，整个过程是非常昂贵的，而且尽管算法交易取得了快速发展，但是一个微小的算法错误就可能导致整个市场的崩盘。这引起了监管机构的关注，它们逐渐对这些交易提出了监管意见，并且对相关交易的风险管理技术也提出了更高的要求。

何老师说

算法交易可以分为两种：一种是偏重于做交易决策的，如高频交易；另一种是偏重于交易执行的，如执行算法交易（execution algorithm）。

如果交易员直接在市场中执行一个交易量较大的订单，那么该订单会对市场价格造成非常大的影响。比如执行一个类似的买单，那么这个买单就会造成该证券价格的剧烈上升，最终导致购买成本的上升。如果交易员将该买单拆分成很多小的订单，再一笔一笔地去执行，那么很可能会导致订单的完成太慢，从而错失良好的市场机会，最终造成机会成本的增加。一个好的执行算法策略可以帮助投资者降低市场冲击的成本和机会成本。

高频交易更偏重于交易策略，也就是说，高频交易决定了投资者应该投资哪一只股票或者如何实施套利以获得超额回报。

所以，执行算法交易的重点在于最小化成本，而高频交易的重点在于最大化利润。


6.2　算法交易的策略★★★

计算程序的本质就是“一系列的步骤去达成目标”，所以算法交易就是“用计算机去实现交易策略”。算法交易的策略主要分为两大类型：执行算法交易和高频算法交易（high frequency trading，HFT）。

6.2.1　执行算法交易

执行算法交易一般用于大笔的交易订单分割，通常的做法是算法将大额的交易订单分割为一笔笔较小的订单，再将较小的订单逐渐发送到市场，从而达到降低交易成本、发现流动性和隐藏交易意图的目的。根据不同的原则进行订单分割，我们可以把执行算法交易策略分成以下几类。


1.成交量加权平均价格算法策略


成交量加权平均价格（volume-weighted average price，VWAP）交易策略是指交易者以市场成交量为权重计算出交易资产的历史平均价格。在此基础上，交易者试图使得当日交易的执行价格优于计算所得的VWAP基准价格。在执行交易的过程中，交易者尽量使得当日不同价位下的资产交易份额的提交比例与历史上该资产同一价位下的成交量比例相匹配。

虽然将大额订单进行分割并将其分散到相当长的一段时间内进行交易的做法可以最小化市场冲击，然而此举会将订单暴露在更大的时机风险下，这一风险在波动性较大的资产上体现得尤为明显。

何老师说

成交量加权平均价格交易策略有几个比较值得关注的缺陷：

·该价格在交易员的交易量过大时无效。因为交易员的交易量几乎占据了该交易资产全天所有的交易量，造成交易员的执行价格等于基准价格，因此两者之间失去了可比性。

·交易员可利用规则进行“作弊”。当市场价格接近基准价格时，交易员不交易，以免推高自己的成交量加权平均价格。当第二天开始重新订立新的基准价格后，交易员才会再度执行交易。

·成交量加权平均价格交易策略没有考虑机会成本。因为这种方法只考虑了交易员成交部分的加权平均价格，没有考虑到未成交的部分可能带来的潜在影响。


2.执行落差算法策略


为了使总交易成本最小化，我们需要在冲击成本和时机风险这两者之间寻找一个平衡点。执行落差算法（implementation shortfall）试图减少实际执行价格与交易者在决定交易时刻的资产交易价格之间的差异。

何老师说

执行落差算法较为全面地分析了交易成本的各个部分，在市场冲击成本和时机风险以及价格增长等因素之间取得了更好的平衡，更加符合最优交易操作的目标。这种方法更加关注的是机会成本；它通过在交易当日早期完成大部分的订单，再把剩余部分的订单拆成小单进行交易的方式，实现了降低机会成本的目的。


3.市场参与率算法策略


市场参与率算法（market participation algorithm）：这种算法对订单依据市场真实的交易量按比例进行切割。例如，我们发现历史上一只股票在上午10：00～11：00有着较大的交易量，因此我们就可以基于这一真实历史数据在这一时间段内提交大单进行交易，而在其他时间段内则提交小单交易。


4.交易算法实务操作


最常见的使用执行算法交易的就是买方市场的参与者，例如共同基金、养老金、对冲基金等。因为这些机构参与者通常需要执行大额订单（建仓或卖掉整个头寸），如果直接将订单发送到市场上，会对股价造成很大的影响，所以他们更期望通过算法交易，将订单进行分拆，以减少交易成本，最小化交易对股价的影响。

因为执行这些大额订单非常耗时耗力，所以机构参与者一般会通过中间机构来执行算法交易，而不是通过他们自己。大额订单相当于一个金融信息互换的订单（FIX order，即financial information exchange order），通过电话或者执行管理系统（execution management system）传输到中间机构那里。如果买方参与者提供各种详细信息，比如是买单或卖单、交易数量、需用何种算法交易，那么这种订单就是源（母）订单（parent order），然后中间商再利用这些信息去执行订单。

买方参与者也可以通过DMA（direct market access）系统直接向市场发送订单，然后使用中间商的会员账号，在市场交易。这样的订单，我们称为子订单（child order）。

6.2.2　高频交易算法

执行算法交易考虑的是如何交易（how to trade）的问题，而高频算法交易除了考虑如何交易外，还考虑了什么时候交易（when to trade）的问题，考虑了交易什么资产（what to trade）的问题。执行算法交易是为了最小化交易本身对市场的影响从而保证一个公允价格，然而高频算法交易的目的是获取利润。高频指的是通过跟踪高频出现的数据（实时数据），从而发现这些数据的规律和所隐含的交易机会，并且根据这些规律与机会进行决策。高频数据的更新频率可以达到毫秒甚至微秒级。

跟踪的这一系列数据流一般可以从各种交易市场中获得，例如期货交易市场、外汇交易市场或者债券市场。一旦市场状况发生改变，则会产生新的市场数据，形成新的数据流。一般改变市场状况的事件可以分为报价事件（quote event）、交易事件（trade event）和新闻事件（news event）。报价事件就是对于一个特定交易量的产品，给出一个新的买/卖价格。交易事件就是在特定交易量和价格水平下，发生的新交易。新闻事件就是针对特定产品或特定经济指标而给出的新政策或发生的新闻。如果这个新闻是事先可以预测的，那么该新闻事件对数据的影响程度就比较小。高频交易在跟踪这些数据的过程中发现了新的交易机会。

与高频交易算法密切联系的一个术语叫统计套利（statistical arbitrage）。统计套利是将套利建立在对历史数据进行统计分析的基础之上，并且运用统计分析工具对一组相关联价格之间的关系的历史数据进行研究分析，研究该关系在历史上的稳定性，并利用这种相关性与稳定性进行套利交易。

套利交易常见的策略包括以下几种。

·配对交易（pair trading）：根据一对相关证券当前的差价（相对于它们历史价格的趋同性而言）进行套利。例如针对先前价格水平相同的万科和保利的股票，我们买入当前时刻下其中被低估的股票，卖出被高估的股票。

·指数套利（index arbitrage）：是指利用股票指数产品与其成分股票之间的差异及相关性进行套利。比如福特汽车与汽车行业指数之间套利交易。

·一揽子交易（basket trading）：通过统计套利技术针对“一揽子”资产进行套利，而不是仅仅针对一个资产的套利。一揽子资产的价值可以通过将其包含的单个资产价值加权求和得到，也可以将一揽子资产看成单独的一项资产计算求得。这种交易策略就是通过比较这两种计算价值方法的差额进行套利，策略实施的过程中往往还需要同时运用到多种复杂的子策略，比如配对交易策略和指数套利策略。

·跨期交易（spread trading）：跨期交易策略主要应用在期货市场，是指在同一时期内，买入及卖出两种期货合约。在跨期交易中，投资者注重的是两种期货合约价格的相对关系（相对价格），而不是它们各自的价格数字（绝对价格）。跨期交易可以分为以下四类：

·同一市场的跨期交易（intra-market spread）：指在同一市场内，同时买入及卖出相同资产但不同月份的期货合约。

·跨市场交易（inter-market spread）：针对同一资产、同一交割时间的期货合约，在不同市场中进行买入和卖出的交易。

·跨交易所交易（inter-exchange spread）：在一个交易所买入期货合约，在另一交易所卖出类似产品的期货合约。

·跨产品交易（inter-commodity）：对不同产品之间的价差进行套利。该策略又可以分为

·裂解价差（crack spread）：指原材料及原材料通过化学加工所得的产品之间套利交易，例如原油和汽油间的套利。

·点火价差（spark spread）：例如我们通过燃烧将燃料变成电，那么电价和燃料之间的价格间的套利交易就属于spark spread的范畴。

·挤压价差（crush spread）：指原材料及原材料通过物理加工所得的产品之间套利交易，例如大豆和豆油间的套利。

·均值复归（mean reverting）：该策略认为证券价格会围绕一个数值上下波动。具体而言，如果上一期证券价格上涨过快，那么下一期就会下跌，而如果上一期证券价格下跌过深，下一期股票价格则会上涨。

·中性策略（delta neutral strategy）：这种策略常用于衍生产品市场，通过研究期权价格和基础资产价格变动的方向进行获利。期权定价公式表明存在五个因素会影响期权的价格，其中delta衡量的是基础资产的变动对期权价格的影响。delta中性策略就是用多头和空头的复合头寸来消除基础资产价格的变动对期权价格造成的影响。这种交易策略还可以针对其他因素（如时间、价格波动）进行策略的合成、实施。

对于算法交易，特别是高频算法交易而言，能否最小化延时是其成功与否最关键的因素。这个延迟时间针对的是算法交易的整个过程（end-to-end latency），即市场交易数据的接收、数据规律的识别、交易的决策以及交易的完成。

低延时的决策对于多重交易策略（multi-legged trade）而言表现得尤为重要。例如当多重交易策略中的一个策略已经被执行，而另一个策略没有被执行时，整个投资机会就可能因此被错过。

高频交易通常用于银行的资产交易部门、对冲基金和资产交易公司，在交易过程中，由计算机的算法为主导，在适当的时候可以人为干预。例如在配对交易中，要新建一组配对产品（微软和甲骨文的股票），这时算法交易需要我们首先输入一些关键变量。例如，需要交易的产品是什么，有什么交易壁垒，两者相关偏差在何种水平时需要买进或者卖出。一旦研究、确定这些变量的算法建立起来，交易员只需要监测这些关键变量，在需要的时候进行干预即可。很多时候，人们会根据产品间的差额（spread）进行交易，那么交易员就可以利用专业的模型去实现并且管理差额交易。

6.2.3　高频交易算法的特点

尽管高频交易算法是算法交易的一个子分类，但是它们表现出很多自己独有的技术，我们从以下几个方面进行讨论。


1.流动性整合


随着金融市场的发展，同一种产品可以有多个交易场所，这就使得金融市场被分割成很多细分市场，这种现象叫作市场分割（market fragmentation）。市场的分割导致同一种产品在不同市场上的价格和流动性出现偏差，而高频交易的出现，就可以对全部市场的流动性进行整合。另外由于高频交易总会制定出最优的订单路线（smart order routing），所以它能发现市场所有报价中具有最好价格和流动性的那一个报价。市场分割程度越高，价格偏差就越大，高频交易的有效性也就越高。


2.实时产品定价


算法技术同样可以应用在基本面数据去分析、定价中，高频交易算法可以对历史数据进行分层，并利用实时的市场数据进行分析，从而改善传统的定价方式中定价过慢的特点。

例如，我们想知道中间商（broker）究竟能否通过增加价差（spread）的方式来获利，那么我们就可以通过高频算法获取现在市场流动性的情况进行判断。而且，价差的增加对每个客户的影响是不同的，我们可以通过高频交易对客户的历史数据进行分析，根据价差对每个客户的重要程度不同，将客户进行分层，这样我们就能知道增加价差对每一层级客户的影响是多少。

所以高频算法的定价通过在毫秒之内对市场的观测和对客户的分层，进而影响市场的价格和价差。


3.基于消息的交易


现在越来越多的高频交易公司将消息整合进高频算法中去，这意味着公司可通过新消息的公布自动执行交易。这些公布的信息包括经济新闻的发布、战争的发起或者预料之外的极端天气。对于这些新消息的利用，自动算法交易比人工交易员要快得多，如此使得自动算法交易能在交易中抢占先机，获得利润。


4.演变优化（genetic tuning）


高频算法中另外一项技术就是演变优化功能。高频算法的数据都来源于现实世界，它的数据库中包含了大量理论上可以获利的数据，因此我们可以将这些数据放在现实世界中进行模拟。一段时间之后，有些算法的获利能力会降低，慢慢变动不那么活跃，而其中能够获利的算法就会慢慢成长，越来越强大。类似于达尔文的生物进化过程（优胜劣汰），较好的算法获得机会便存活下来，而不好的算法就消失了，这就叫作模型中的达尔文交易（Darwinian trading）。

总而言之，算法交易和高频交易通过发现获利机会来实现赚钱的目的；即使这些算法非常智能，但最重要的还是需要人工的经验和监测。

6.2.4　降低延时的因素

此前我们已经介绍了低延时对算法交易的重要性，这里我们再讨论一下在算法交易的各环节中可以最小化延时的因素。

·市场数据（market data）。传统的金融公司习惯用中间人来传递数据，但这会大大加大数据的延时性，所以现在很多公司更偏向直接在市场中获得数据。这就促使那些需要中间人传递数据的公司通过降低延时来提高自己产品的竞争力。

·交易引擎（trade engine）。传统的建模流程是请一个优秀的程序员用编程语言（比如C++）进行手工建模，然后对模型进行调试，最小化模型对市场数据的延时。现如今，算法交易需要以更快的速度回应数据，这就需要运用更新的技术来实现，比如CEP（complex event processing）。这项技术现在非常受欢迎，因为它大大提高了模型对复杂数据的反应时间。

·订单执行（order execution）。现在越来越多的公司通过FIX直接向市场下单并管理订单来减少延时。

·实体连接（physical connection）。有些金融公司将市场数据和订单进行实体连接以减少延时，现在有不少供应商可以提供连接全世界交易地点的专用网络的服务。

·协同定位（co-location）。在极端情况下，减少物理延时的方法是协同定位，即公司将它们的算法服务器安装在交易场所内。但是这种方法有个弊端，如果算法要在多个市场或者多种资产中执行，就没有办法将算法程序安装在所有市场中。此时算法服务器就应当安装在距离这些交易场所相对而言都比较“近”的地方。


6.3　算法交易与高频交易的发展和技术

6.3.1　算法交易与高频交易的发展

算法交易与高频交易的快速发展除了得益于计算机技术的进步，也得益于交易公司不断地创新并始终在寻找新的机会。在过去的15年里，以下一些关键因素推动了算法交易的发展。

·市场分割：如上文所述，随着交易场所数量的日益增加，同一种产品的交易市场被分为多个场所。以美国为例，挂牌的股票订单被分流到11个交易所、40个其他交易系统进行交易。这就导致一个产品的流动性被分割到各个不同的市场中，因此交易策略也要随着市场的分割而进行调整：我们就需要将大额订单拆分成小额订单投放到各个市场中，以降低大订单对市场价格造成的冲击。算法交易利用了市场分割的趋势，用自己的优势可以迅速找到全球市场中最优的报价与市场深度（流动性），从而减少了交易成本。

·新的资产类别存在新的机遇：起初，算法交易与高频交易主要应用于股票和期货市场，随着外汇市场和债券市场电子化程度的普及，市场开放程度以及分割程度的提高，算法交易和高频交易也在这些市场中发挥着重要的作用。

·跨资产配置给算法交易提供机会：为了更好地盈利和对冲，很多金融公司不再局限于在一个单一的资产市场中进行算法交易和高频交易，而是在组合的资产配置市场中运用算法交易和高频交易；这进一步促使算法交易和高频交易的增长。例如，在ICAP挂牌的美国10年期国债与在CBOP挂牌的美国10年期货有很强的相关性，两者之间存在的价格偏离就能被算法交易捕捉并进行套利。

·跨地域所带来的机会：算法交易和高频交易最初在欧美金融市场中得到应用，随着这些交易策略带来的优势的逐渐普及，越来越多国家的算法交易也逐步发展起来，算法交易与高频交易在全球市场中被应用得更为普遍。

·跨国家所带来的机会：随着同一种产品越来越多地在不同国家挂牌交易，不同国家之间的价值出现差异，就有套利机会的存在。特别是在外汇市场中，我们可以通过跨国家交易进行套利，但过程中就需要算法可以实时地兑换外汇的买价和卖价进行算法评估。

6.3.2　算法交易与高频交易的技术方法

目前，很多交易公司仍然采取自主研发方式构建的算法系统。但是，由于构建交易算法整个过程涉及创造、演变、回溯测试、调整等诸多步骤，并且需要快速实现以上步骤以适应新的交易需求，因此，越来越多的公司选择将算法外包给第三方公司来处理以加速整个算法的生命周期。在算法交易中，关键的技术方法以下几类。

·交易管理系统（execution management system）：是指负责下达、修改和处理交易指令的计算机系统。

·复杂事件处理（complex event processing）：是指一种处理复杂事件数据流的新手段，用于识别复杂的时间序列，并对高频数据做出反应。复杂事件处理系统可以根据投资者的需求，通过分析一系列事件的集合，按照预先设定的规则做出交易决策。CEP系统广泛地用于算法交易、高频交易、流动性整合（liquidity aggregation）、优化订单路径（smart order routing）、交易事前风险的衡量（pre-trade risk analysis）和市场管制（market surveillance）之中。

·高频数据库（tick database）：是一个实时的时间序列数据库，它可以用于捕捉和储存高频数据，以便日后用来分析数据和实施回溯测试。


6.4　算法交易技术的应用

现在越来越多用于构建算法交易的技术在风险管理和市场监管中发挥了巨大的作用。例如连续数据的分析、模式识别、数据视觉化工具、自学系统等技术广泛用于一些商业工具中，以供相关监管者和交易公司使用。

6.4.1　算法交易在风险管理中的应用

高频交易在放大交易员能力的同时，也增加了交易的风险。所以为了运用好高频交易这一策略工具，交易公司应该提升自我对风险预测的能力。但是很多交易公司认为潜在的盈利机会远比潜在的亏损概率重要得多，因此它们会忽视交易前的风险管理工作，因为这项工作会延长交易的滞后性。一直到2008年金融危机之后，风险管理的要求才被重点地加强。

以下两种方法可以用于风险管理中。


1.实时领先交易风险的防火墙（real-time pre-trade risk firewall）


这种方法可实时并持续地重新估算交易中的风险因子，并将风险控制在交易前所确定的风险限额内。一旦风险因子触及事先确定的限额，交易就会被阻止。

这种方法还可以用于监测错误的交易，比如乌龙手指交易（fat finger trade），将“以1000元的价格买1股股票”的指令输入为“以1元的价格买1000股股票”。

有时经纪商会将自己的经纪商会员账号提供给客户使用，以便客户可以在市场上直接下达指令。在这种情况下，如果客户在下单时触犯了法律法规，那么经纪商也会承担相关的连带责任。为了避免此类情况的发生，经纪商可以采用实时监测的方法对每个客户的情况进行监控。使用最新的技术平台（如CEP）可以将事前检测的时滞性降到最小，从而实现最小化交易的延时并且最小化风险之间的平衡。


2.回溯测试和市场模拟


在将算法交易用于真实市场之前，我们可以利用历史数据对算法进行回溯测试。我们还可将未来市场的可能性分为不同的场景，在不同场景下输入历史数据，然后比照输出的结果，找到不同结果下的应对方案，这一过程便是市场模拟。

6.4.2　算法交易在风险监管中的应用

越来越多的监管机构发现实时监控可以更快地应对潜在的市场危机，能够最小化甚至阻止风险对市场的冲击。英国的金融监管部门FSA（financial services authority）是第一个提出这个问题并使用CEP系统进行实时监控的机构。现在越来越多的交易市场都有自身的实时监控系统，但是每个市场使用的技术不完全一样，缺乏一致性。

实时监控最主要的目的是监控不正常的市场交易和市场滥用行为，运用算法技术进行风险管理能使风险管理紧贴金融市场的变化，从而更好地保护市场秩序。通过算法进行风险管理，监管部门能更好地监测以下行为。

·内幕交易（insider trading）：是一种市场滥用行为，指交易员以不正当手段获取内幕消息并以此获利的行为。典型的例子就是交易员在利好消息发布之前，突然执行了大笔不寻常的交易。这时就需要监管机构仔细审核该交易员之前是否长期对该产品进行跟踪，并且判定交易员此次交易行为是内幕交易还是纯属幸运。如果交易员这种情况发生次数频繁，那么就有可能需要接受相关调查。

·提前下单（front running order）：指交易员在得知客户将有大笔订单且会影响市场价格时，抢先下单的刑罚。算法交易可以用于查明在影响市场交易之前的所有不正常的、巧合的订单。

·粉饰行情（painting the tape）：是一种市场操纵行为，交易员通过操纵股票价格使其持续上升或下降，然后在有利的价格水平上完成对自身持有股票的交易。例如，交易员持续性地接受最好的报价以推高当前股票的价格，当股票价格达到一定涨幅之后，卖出自己持有的大量股票。

·虚假交易（fictitious order）：是一种扰乱市场的行为，它指金融市场中为了诱导投资者而做出的不存在、不真实的买卖行为。

·最常见的虚假交易就是报价填充（quote stuffing），即配置了高网速的高频交易员通过大量的极速报单和撤单来扰乱市场上的其他投资者。因为其他投资者对这些订单进行处理和分析；与此同时，发送这些订单的交易员则可忽略这些信息，抢先在其他交易员前面找到获利机会。

·分层下单（layering）也是常见的虚假交易的手法，它通过提交大量的订单，并且进行修改与撤回，以此打压产品的价格从而实现获利。与之非常相似的策略是幌骗（spoofing），即通过提交大量的虚拟订单来操纵市场价格。这些策略都是对市场的一种干扰，属于违法行为。

·倒仓（wash trading）：是一种市场操纵行为，它主要是用交易者自己的账户对某一产品进行买入和卖出，通过虚增交易量来吸引其他投资者的注意，然后在较高价位卖出资产实现套现。

·交易员勾结（trader collusion）：指交易员之间互相合作，通过买卖行为来操纵市场。例如交易员勾结在一起操纵LIBOR的水平，使其向对自己有利的方向变动。

何老师说

LIBOR是由18家银行根据自己的资金状况以及市场状况给出的自己愿意承担的贷款利率水平，剔除最高报价与最低报价后，再取平均数求得数值。而LIBOR本身又是很多金融产品的基础资产，每家银行可能自己就拥有这些金融产品的头寸。如此交易员就有动机勾结在一起，操纵LIBOR的市场价格，使其向对自己有利的方向变动。


6.5　算法交易与高频交易对金融市场的影响★★

算法交易与高频交易对整个市场既有正面影响也有负面影响，其中正面影响如下：

·最小化大额订单对市场的影响（minimized market impact of large trade）：如前文所述，算法交易可以自动将大额订单分割成一系列的小额订单以减少订单对市场价格的冲击。我们由市场的统计数据得知：对于全球市场而言，随着订单数量的显著增加，平均订单的规模会随之下降。

·降低执行成本（lower cost of execution）：利用算法交易拆分订单，可以使成交价格更趋近于目标价格水平，从而降低订单的执行成本。此外，经纪商之间的竞争也会导致交易成本的下降，帮助客户大规模地降低其交易成本。

·提高特定市场的有效性（improved efficiency in certain markets）：算法交易可以迅速地发现新兴市场的套利机会，从而增强该市场的有效性。

·提高市场的开放度和竞争度（more open and competitive trading markets）：大型的顶级公司对市场具有统治力，这样的环境迫使一些小公司必须提升自己交易策略的竞争力，力争在这个市场上存活下来。

·提升交易场所的有效性（improved and more efficient trading venues.）：不同的交易场所之间的流动性竞争愈发强烈，这就迫使交易所提升自己的技术优势。注意到，更低的延时性可以吸引更多的订单量、更多的增值服务，比如广为接受的协同定位服务。

另外，对交易算法和高频交易的担忧也不绝于耳，一般包括以下几个方面。

·对不公平的优势畏惧（fear of an unfair advantage）：公众认为从事交易算法的交易员相对于其他的市场参与者而言具备不公平的优势。因为他们的算法程序服务器的位置一般与交易所的位置相同（低延时），而且他们有更快的算法程序，这使他们对市场的预测比普通投资者更快一步，有利于其抢占先机。此外，如先前所述，有很多高频交易的违规策略通过操纵市场来牟取暴利。最后，监管者对高频交易者的行为进行规范总是滞后一步，这也造成了对其他市场参与者的不公平。

·加速强调市场的运动（acceleration and accentuation of market movement）。算法本身是没有情感的，它们只是通过预先设定好的程序来寻找获利机会。尽管我们不能说算法交易导致了金融市场的闪崩，但至少它们加速了这一过程的完成。比如某一金融产品造成了市场的恐慌，进而使得该产品的价格急剧下降，这时算法交易就会抓住机会进行做空套利，这种行为会导致该产品的价格下降得比预期更快。

·操纵市场（gaming the market）。高频交易者可以通过不同类型的虚假交易对市场进行操纵，但对这类行为的监管和调查却是非常困难的。

·增加风险（increased risk profile）。虽然算法交易可以提升每个交易员的交易量，同时它也在很大程度上提升了交易的风险。因为算法交易的运算速度非常快，如果没有适合的事前风险的预测措施，那么实际交易中风险的零界值会很容易被突破。

·容易失去控制（algorithms gone wild）。在算法交易开始执行之前，公司会制定不同的标准来约束交易行为，但是指标的制定过程中会遗漏一些要素。此外，算法交易还会遭遇一些预料之外的情景。所以有些算法交易在实际运行中，会向期初预设的相反方向偏离，这会导致完全错误的报单指令以及巨额的亏损。算法交易的运算速度非常迅速，我们想在运算时发现这些错误是非常困难的，唯一方法就是让交易员一直监视程序的运行状态。此外，我们还可以通过“实时领先交易风险的防火墙”来阻止错误或者异常的交易。

·服务器被攻击的潜在风险（potential for market denial-of-service-style attacks）。如果算法交易的服务器被Dos（denial-of-service）攻击，那么IT防火墙就会疲于回应虚假的数据包，而没有时间处置真实的数据，这时市场的有效性就会大大降低。

·造成对交易所的额外负荷（additional load on trading venues）。基本上很多交易算法都可以连续地调整它们的买价和卖价——当市场环境出现小幅改变时，交易算法就需要删除现在的订单，并用调整后的订单进行替换。但是，这个过程可能会使市场的效率变得缓慢。现在很多交易所已经考虑对“删除订单”进行额外的收费，因为它们加重了交易所的运行负荷。

·加剧市场监管的难度（increased difficulty of policing the market）。高频交易使管理者对市场的监管有效性提出了更高的挑战，即使现存的一些新技术可能帮助他们实施监督，但是实务情况依旧非常复杂。
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