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第一章　金融工程概述

1.1　复习笔记

 

【知识框架】

 

【考点难点归纳】

考点一、什么是金融工程

 

1 金融工程的目的、内容、工具、技术手段、衍生工具本质、功能与风险（见表1-1）

表1-1　金融工程的目的、内容、工具、技术手段、衍生工具本质、功能与风险



 

2 金融工程的作用中最令人关注的三个方面（见表1-2）

表1-2　金融工程的作用中最令人关注的三个方面



 

考点二、金融工程的发展历史与背景

 

1 金融工程的发展（见表1-3）

表1-3　金融工程的发展



 

2 金融工程发展的历史背景

（1）日益动荡的全球经济环境

① 20世纪70年代以后，市场价格波动速度变快、频率变高、幅度变大。例如，1973年石油危机，布雷顿森林体系崩溃、
金融自由化、信息技术的进步。

②价格的剧烈波动带动人们对风险管理的需求。

（2）鼓励金融创新的制度环境

20世纪80年代后期，西方发达国家鼓励创新，鼓励金融市场化和自由化，放松金融管制，金融发展进入新阶段。

（3）金融理论和技术的发展（见表1-4）

表1-4　金融理论和技术的发展



（4）信息技术进步的影响

①计算和分析软件包为金融工程开发衍生产品、解决财务金融问题提供有效手段。

②计算机和现代信息技术促进金融机构开展金融工程活动，同时促进了衍生产品市场的发展。

③信息技术的发展通过影响其他环境因素或与其他因素一同促进衍生产品市场发展。

（5）市场追求效率的结果

市场参与者在金融市场上追求效率，推动了金融工程的产生与发展；金融工程的应用反过来又提高了金融市场的效率。

 

考点三、金融工程的基本分析方法

 

1 衍生产品定价的基本假设

（1）市场不存在摩擦（零交易成本、零保证金、没有卖空限制）；

（2）市场参与者无对手违约的风险；

（3）市场完全竞争，参与者都是价格的接受者，买卖任何数量的金融产品都不影响其价格；

（4）市场不存在无风险套利机会。

 

2 衍生产品市场上的三类参与者（见表1-5）

表1-5　衍生产品市场上的三类参与者



 

3 连续复利

（1）公式

连续复利终值为：FV＝Aern。

连续复利现值为：PV＝Ae－rn。

（2）推导过程

假设数额为A元的资产每年计一次复利，r为连续复利的年利率，则上述投资的终值为：A（1＋r）n。

如果每年计m次复利，则终值为： 。

当m趋于无穷大时，就称为连续复利，此时的终值为 ，即为连续复利终值公式。

 

4 金融衍生产品的主要定价方法

（1）绝对定价法

①绝对定价法以未来现金流的贴现值之和作为证券的合理价格，是大多股票和债券定价时使用的定价法。

②绝对定价法的优、缺点

a．优点：直观，是所有证券定价普遍适用的一般原理，也是相对定价法的基础。

b．缺点：计算贴现值时需要的参数难以衡量，如股票等金融工具未来的现金流难以确定，贴现率取决于特定金融工具
风险的大小以及人们的风险偏好，也具有不确定性。

（2）相对定价法

①相对定价法是根据标的资产与对应的衍生产品之间价格相关的变动关系，由标的资产价格直接求出衍生产品的价格。

②相对定价法的优点主要有：a．定价公式中无主观的变量，因此比较容易测度；b．与市场密切相关。

进一步对相对定价法进行分类，如表1-6所示：

表1-6　相对定价法的分类





 

5 积木分析法

积木分析法也叫模块分析法，指将各种金融工具进行分解或组合，以解决各种金融和财务问题。

利用金融产品回报图或损益图可进行积木分析法。回报图的横轴为到期日标的资产价格，纵轴为（衍生）产品不考虑成
本时的回报。回报图如图1-1所示：

图1-1　资产多头＋看涨期权空头＝看跌期权空头



1.2　课后习题详解

1 如何理解金融工程的内涵？

答：金融工程是综合运用现代金融学、工程方法和信息技术，运用各种基础性和衍生性的证券，设计、开发和应用新型
的金融产品，以达到创造性地解决金融问题、管理风险的根本目标的一种技术。金融工程的内涵可从以下方面理解：

（1）金融工程的根本目的是解决金融问题

金融工程的根本目的就是为经济主体解决各种金融问题（如价格波动、汇率变动、金融风险等）提供创造性的解决方
案，满足市场丰富多样的金融需求。

（2）金融工程的主要内容是产品设计、定价与风险管理

产品设计是金融工程的基本内容，其本质是对各种证券风险收益特征的匹配与组合，以达到预定的目标。产品设计完成
之后，准确的定价是核心所在。风险管理是金融工程的核心，与设计、定价是相辅相成，缺一不可的。

（3）金融工程运用的主要工具是基础证券与金融衍生产品

金融工程利用多种基础证券（股票、债券等）、四种衍生证券（远期、期货、互换、期权）及其不同组合，可以构造出
无穷多种金融产品，满足特定的收益需求形态。

（4）金融工程的主要技术手段是现代金融学、工程方法与信息技术

在金融工程中，既需要风险收益、无套利定价等金融思维和技术方法，又需要“积木思想”（即把各种基本工具组合形成
新产品）和系统性思维等工程思维，需要能够综合采用各种工程技术方法如数学建模、数值计算、网络图解和仿真模拟
等处理各种金融问题。金融工程还需要借助信息技术的支持，除了通过计算机网络及时获取和发送信息外，还要有先进
的计算机硬件和软件编程技术的支持，以满足大量复杂的模拟与计算的需要。

（5）金融衍生工具的本质

金融衍生工具具有零和博弈，契约性、虚拟性与未来性，高杠杆性和衍生性。

（6）金融工程的功能与风险

金融工程具有风险管理功能、价格发现功能和信息功能。金融衍生工具既能管理风险，其高杠杆特征又伴随着高风险。

2 谈谈你对风险管理在金融工程中地位的看法。

答：风险管理是金融工程的核心。表现在：

（1）金融工程技术的最初诞生都是源于市场主体管理风险的需要

例如，最初的农产品远期与期货，是农场主担心农产品价格变动风险的产物；20世纪70年代以来金融衍生产品和现代金
融工程技术的兴起，是各国汇率浮动、利率管制放松、石油和其他商品价格波动的结果。

随着经济与金融的发展，风险管理已成为现代金融的支柱，也成为金融工程最重要的内容之一。在现实生活中，金融工
程技术有时被直接用于解决风险问题，如运用股指期货对股票价格下跌的风险加以管理；有时风险管理本身就是创新性
金融工程方案（产品）设计与定价的一部分。

（2）金融工程的发展反过来又有利于更具准确性、时效性和灵活性的低成本风险管理

一方面，金融工程推动了现代风险度量技术的发展，包括久期、凸性和希腊字母等风险敏感性分析指标，还包括VaR、
情景分析、压力测试等整体风险测度指标和现代信用风险模型等风险技术。另一方面，衍生证券是风险分散与对冲的最



佳工具。衍生证券与其标的证券的风险源是相同的，因此希望对冲标的证券风险的交易者，往往可以通过衍生证券的相
反头寸进行风险管理。

3 在金融工程的发展过程中，哪些因素起到了最重要的作用？

答：在金融工程发展过程中，以下因素起到了重要作用：

（1）日益动荡的全球经济环境

① 20世纪70年代以后，市场价格波动速度变快、频率变高、幅度变大。例如，1973年石油危机，布雷顿森林体系崩溃、
金融自由化、信息技术的进步。

②价格的剧烈波动带动人们对风险管理的需求。

（2）鼓励金融创新的制度环境

20世纪80年代后期，西方发达国家鼓励创新，鼓励金融市场化和自由化，放松金融管制，金融发展进入新阶段。

（3）金融理论和技术的发展

作为金融的一个分支，现代金融理论和技术的发展是金融工程产生与发展的思想基础，金融工程活动反过来又为金融理
论的进一步创新提供了实践的舞台。这两者相互作用，推动了金融工程与衍生证券市场的迅速发展。从历史发展来看，
对金融工程发展产生影响的金融理论与技术主要包括均值-方差分析；MM理论；资本资产定价模型（CAPM）；套利定
价模型（APT）；Black-Sholes期权定价模型以及最新的发展趋势信用风险模型等。

金融理论创新性地提出了无套利分析方法，将金融市场上的某个头寸与其他金融市场头寸结合起来，构筑起一个在市场
均衡时能产生不承受风险的利润的组合头寸，由此测算出该头寸在市场均衡时的价值即均衡价格。现代金融理论的研究
取得的一系列突破性成果，如资本资产定价模型、套利定价理论和期权定价公式等，都是灵活地运用这种无套利的分析
技术而得出的。正是在“无套利均衡”的理论分析基础上，大量金融工程产品被创造出来并投入实际应用，金融工程技术
和衍生证券市场得到了极大的发展。

（4）信息技术进步的影响

①计算和分析软件包为金融工程开发衍生产品、解决财务金融问题提供有效手段。

②计算机和现代信息技术促进金融机构开展金融工程活动，同时促进了衍生产品市场的发展。

③信息技术的发展通过影响其他环境因素或与其他因素一同促进衍生产品市场发展。

（5）市场追求效率的结果

市场参与者在金融市场上追求效率，推动了金融工程的产生与发展；金融工程的应用反过来又提高了金融市场的效率。

4 如何理解衍生产品市场上的三类参与者？

答：（1）衍生证券市场上参与者的种类

根据参与目的的不同，衍生证券市场上的参与者可以分为套期保值者（hedgers）、套利者（arbitrageurs）和投机者
（speculators）。

①套期保值者：套期保值者本身持有一定头寸的金融产品，为消除风险暴露，持有与风险对应的相反头寸转移和管理风
险。

②套利者：套利者一种衍生产品与其标的资产之间，或是多种衍生产品之间价格关系不合理，通过同时进入两种产品市
场的不同头寸，买低卖高赚取无风险差价。



③投机者：投机者只是单纯根据自己的预期，在衍生产品市场上承担风险来获得相应的预期收益，当市场变动与预期一
致时获利，不一致时亏损。

（2）衍生证券市场上参与者之间的关系

在一个完善的市场上，这三类投资者缺一不可。

①套期保值者是衍生证券市场产生与发展的原动力，最初的衍生证券就是在套期保值和风险管理的需求推动下发展起来
的。

②套利者能够推动标的资产现货价格与其衍生证券价格向合理的相对关系转变，对提高市场效率具有重要作用。

③适度的投机为套期保值者和套利者提供了市场流动性，是一个健康发展的市场不可或缺的，但过度投机可能导致风险
放大与市场波动。

5 请列出中国金融市场上现有的金融衍生产品。

答：按照利率类、权益类、货币类、商品类和信用类五个分类标准，中国现有的衍生产品包括：

（1）利率类

中国现有的利率类衍生产品包括：外汇利率期权（Foreign Exchange Interest Rate Option）、国债期货、利率远期
（FAR）以及利率互换。

（2）权益类

中国现有的权益类衍生产品包括：股票期权计划和股指期货。

（3）货币类

中国现有的货币类衍生产品包括：人民币对外汇期权、人民币对外汇期权组合、外汇远期、人民币外汇掉期、外汇期货
以及货币掉期。

（4）商品类

中国现有的商品类衍生产品包括：商品期货，例如郑州白糖、大连豆一号、大连豆粕、芝加哥玉米等多个品种；期货期
权，例如豆粕期货期权。

（5）信用类

中国现有的信用类衍生产品包括：信用风险缓释凭证（CreditRisk Mitigation Warrant CRMW），指由交易双方达成，信
用保护买方按照约定的标准和方式向信用保护卖方支付信用保护费用，由信用保护卖方就约定的标的债务向信用保护买
方提供信用风险保护；信用风险缓释合约（CreditRisk Mitigation Agreement，CRWA），指由符合资质的机构所创设，为
持有人就公开发行的标的债务提供信用风险保护、可交易流通的有价凭证。

6 请列举并讨论金融衍生产品的正面和负面案例，并分析负面案例的本质原因，是衍生品本身的问题还是人为运用不
当？

答：（1）正面案例

1992年，英国北海石油公司准备在北海开发新油田，但是由于石油储量、最终开采费用、投产后的油价等诸多因素难以
确定，筹资开发经费遇到困难。美国信孚银行利用衍生品交易手段，向北海石油公司提供浮动利率贷款和利息掉期，把
浮动利率变成固定利率，锁定利息成本；北海石油公司同时利用掉期，将石油价格由浮动价格转变为固定价格，同时锁
定了成本和未来收入，降低了投资风险，使得筹资顺利实现。

（2）负面案例：澳元衍生品重创中信泰富



中信泰富是一家香港上市公司，以特钢制造、铁矿石开采和房地产为三大主营业务。

2006年初，为确保长期稳定的铁矿石供应，中信泰富在澳洲皮尔巴拉地区收购了10亿吨磁铁矿的全部开采权，并拥有额
外50亿吨的开采及认购权；2007年又获得西澳洲10亿吨铁矿石的开采权。2008年7月1日，中信泰富为了降低西澳铁矿项
目的汇率风险，同花旗银行、渣打银行等13家国际金融机构签订了4大类杠杆式外汇衍生合约用于规避风险。但最终结
果却差强人意，累计目标可赎回远期合约让其损失惨重。

合约内容如下：

当澳元/美元汇率高于0.87时，中信泰富有权以0.87美元的价格兑换1澳元，但限定了最高盈利为5150万美元；相应地，如
果澳元/美元汇率低于0.87时，中信泰富仍要以0.87美元的价格兑换1澳元，并且赎回金额是汇率高于0.87时的2倍（相当
于加了杠杆），赎回上限为90.5亿澳元。合约期限是2008年7月至2010年10月。

签订合约时，澳元/美元正处于上涨趋势，7月初一度触及0.97的高位。当时这份合约是很划算的。由于汇价高于0.87，中
信泰富锁定了汇率变动风险的同时获得了收益。但魔鬼都藏在细节中，其与投行签订的每一份合约中都规定了敲出条
件，即当每份合约的累积盈利超出150-700万美元时，合约将会作废。这样算来，每份合约防范风险的能力其实是有限
的。但相反方向，投行却在合约中加入了杠杆，一旦汇率跌破0.87澳元/美元，中信泰富需要以合约头寸的2～3倍规模进
行外汇兑换，且没有限制（敲出条件）。于是，整个合约的盈亏比极为不合理。损益图如下：

图1-2　中信泰富澳元远期合约损益图

全球金融危机在2008年08月爆发，澳元/美元走势呈断崖式下跌。2008年10月最低贬至0.60，贬值幅度较7月高达30%。9
月初，中信泰富似乎察觉到合约的风险所在，于是中止部分合约，当时损失8亿港元。而按照当时澳元兑美元的汇率计
算，中信泰富手上尚未中止的合约账面损失已高达147亿港元。也就是说，中信泰富在这次外汇衍生品交易中损失至少
达到155亿港元。受此负面影响，其股票也遭受重创，截止到2008年12月5日，中信泰富股价收盘于5.80港元，短短一个
月时间市值缩水210亿港元。

案例分析如下：

①对未来价格走势的正确判断是成功规避汇兑风险的首要前提

判断价格的变化时应摒弃主观因素，综合多方客观因素判断，并对得到结果进行实时风险监控，这样在出现意外情况时
也不至于束手待毙。



案例中，中信泰富过于坚信澳元兑美元会不断升值，然而事与愿违，其签订的定制远期合约最终导致了巨额亏损。

②金融衍生品的恰当选择是成功规避汇兑风险的核心要素

过于复杂的衍生品会让企业太过关注可能的收益而忽视了潜在的风险，在选择金融衍生品时一定要全方位考量，充分认
识到其可能带来哪些方面的风险以及风险来临时可采取的补救措施，这样才能做到全局掌控、风险可控。

中信泰富使用的金融衍生品一大特点为收益有限而亏损无限，风险与收益的严重不对称导致了巨额的风险敞口，一旦走
势判断错误将面临加倍损失。

③良好的内部管理和风控制度是企业成功规避汇兑风险的重要保证

据调查，此事因由中信泰富财务董事未遵守集团风险政策，在交易前未按规定取得主席批准，超越其权限所致。签订合
同时，又未对风险进行充分评估，在金额上也未限额，导致了风险发生后的不可控现象。

所以说，金融衍生品是一把双刃剑，恰当使用可以帮助企业规避风险甚至增加收入，但若使用不当则会成为更加可怕的
风险来源。随着人民币汇率市场化改革不断推进，汇率波动区间及频率都在逐渐加大，越来越多进出口企业开始使用外
汇期权、远期、掉期等衍生品来规避风险。这将对进出口企业管理人员提出更高要求：在使用时要抛弃投机性心理，以
消除风险为第一要务。对于广大没有设立风险管理部门的进出口企业来说，可以通过与专业汇兑咨询机构和银行对接，
利用其专业知识和经验来帮助企业量身定制适合自身的衍生品汇兑方案，让金融衍生品成为为进出口企业发展保驾护航
的利器而不是累赘。

7 如果直接用绝对定价法为衍生产品定价，可能会出现什么问题？

答：（1）绝对定价法的概念

绝对定价法以未来现金流的贴现值之和作为证券的合理价格，是大多股票和债券定价时使用的定价法。

（2）直接用绝对定价法定价可能存在的问题

在使用绝对定价法进行贴现现值时需要的参数往往难以衡量，如股票等金融工具未来的现金流难以确定，贴现率取决于
特定金融工具风险的大小以及人们的风险偏好，也具有不确定性。因此，绝对定价法确定出来的理论价格往往与市场价
格不符，投资者对此无能为力。

8 试述复制定价法、风险中性定价法和状态价格定价法的基本思想，并讨论这三者之间的内在联系。

答：（1）复制定价法

用适当数量的可交易资产的现金流特征复制出需要被定价的新资产的现金流特征，两者的现金流完全相同时，其价格应
该完全相同。

（2）风险中性定价法

由于期权定价公式中没有涉及投资者的主观风险偏好，风险中性定价法假设投资者都是风险中性的，并以无风险利率作
为折现率。

（3）状态定价法

当未来N种状态价格已知时，只要知道某种资产在未来各种状态下的回报状况和市场无风险利率水平，就可以对该资产
进行定价。

（4）复制定价法、风险中性定价原理和状态价格定价法具有内在一致性

①三者在本质上是一致的



一方面，风险中性定价思想是从布莱克-舒尔斯-默顿期权定价模型的推导过程中得到的，而该模型的一个基本前提就是
无套利的存在，因此风险中性定价在本质上与无套利具有内在一致性。

另一方面，由于状态定价法公式是根据无套利和复制技术推导得到的，因此状态价格定价法在本质上与无套利原理也具
有内在一致性，它实际上是无套利原理以及证券复制技术的具体运用。

②风险中性思想和状态价格定价法都是在无套利原理上加以进一步约束而得到的，其更具有可操作性。

9 如何理解金融衍生产品定价的基本假设？

答：现代金融衍生证券的定价理论建立在以下假设基础上：

（1）市场不存在摩擦。

即金融市场没有交易成本（包括佣金、买卖差价、税负等），没有保证金要求，也没有卖空限制。

（2）市场参与者无对手违约的风险。

对于市场参与者所涉及的任何一个金融交易合约，合约对方不存在违约的可能。

（3）市场完全竞争。

每个参与者都是价格的接受者，买卖任何数量的金融产品都不影响其价格。

（4）市场不存在无风险套利机会。

如果有两个投资机会的风险相同，则投资者偏好回报率高的投资机会；若投资机会的回报率相同，则投资者偏好风险水
平低的投资机会。

10 如果连续复利年利率为5%，10000元现值在4.82年后的终值是多少？

答：根据连续复利终值公式：

FV＝Aern＝10000×e0.05×4.82≈12725（元）

11 每季度计一次复利的年利率为4%，请计算与之等价的每年计一次复利的年利率和连续复利年利率。

答：假设每季度计一次复利的年利率为r4，与之等价的每年计一次复利的年利率和连续复利年利率分别为r和rc。

r4和r、rc之间存在下列关系：

r＝（1＋r4/4）4－1＝（1＋4%/4）4－1≈4.06%。

，进一步可得rc＝4ln（1＋4%/4）≈3.98%。

所以，与之等价的每年计一次复利的年利率和连续复利年利率分别约为4.06%和3.98%。

12 每月计一次复利的年利率为3%，请计算与之等价的连续复利年利率。

答：假设与之等价的连续复利年利率为rc，则rc＝12ln（1＋3%/12）≈3.00%。

13 某笔存款的连续复利年利率为5%，但实际上利息是每季度支付一次。请问1万元存款每季度能得到多少利息？



答：假设每季度付息一次的年利率为r，连续复利年利率为rc。

则 。

将r＝5%代入，则可得每季度实际支付的利率为 。

则1万元存款每季所得利息＝10000×1.26%＝126（元）。

14 “用连续复利计息就是高利贷，比用普通复利计息要多收不少利息。”请问这个说法对吗？请解释。

答：不对。高利贷并不是指计息频率高，而是约定的利率很高。

当提高复利频率时，连续复利与每天计复利的效果一样，通常可以认为连续复利与每天计复利等价。并且，可以很容易
地在连续复利年利率和一年计m次复利的年利率之间进行转换：

根据 ，可以求出 。

15 很多金融文献都采用ΔlnPt来表示收益率或增长率（其中Pt为t时刻的变量值），请问这是为什么？但对于日收益率或
日增长率，人们常常认为ΔlnPt和ΔPt/Pt差不多，你同意吗？

答：（1）设rt为一年计t次复利的年利率，r为与之等价的连续复利年利率，P为初始变量值，Pt为t时刻的变量值。则根据
终值公式可得：Pt＝P（1＋rt/t）t，Pt/P＝（1＋rt/t）t＝er，因此r＝ln（Pt/P）＝lnPt－lnP＝ΔlnPt，可用ΔlnPt来表示连续复
利收益率或增长率。

（2）我同意该观点。连续复利（精确到小数点后两位）与每天计复利得到的效果一样。因此，从实用目的来看，通常可
以认为连续复利与每天计复利等价。



1.3　考研真题与典型题详解

 

一、概念题

1 期货和期权[安徽财经大学2023年研]

答：期货是指交易双方签订的在未来确定的交割月份按确定的价格购买或出售某项金融资产的合约。期权是指合约的买
方享有在未来一定时期按照敲定价格购买一定数量金融产品的权利，而卖方则有义务届时向买方履行交付义务。

期货与期权的联系：①期货合约和场内期权合约都是场内交易的标准化合约，都可以进行双向操作，都通过结算所统一
结算。②场内期权中的期货期权是期权和期货合约的有机结合。③期货交易是期货期权交易的基础，期货交易确定的未
来商品价格决定了期货期权执行价格和权利金水平。④期货市场越发达，期权市场也越成熟，而期权市场的繁荣和发展
也扩大和丰富了期货市场的交易内容。

期货与期权的区别如下表所示：

 

2 系统风险[华南理工大学2011年研；南京大学2004年研]

答：系统风险亦称“不可分散风险”，指某些因素给市场上所有的证券都带来经济损失的可能性，如经济衰退、通货膨胀
和需求变化给投资带来的风险。这种风险是市场本身的风险，投资者无法通过分散化资产组合来分解此类风险。

在资本资产定价模型中，系统风险β的大小取决于两个方面：一是每一资产的总风险的大小，二是这一资产的收益变化
与资产组合中其他资产收益变化的相关关系（由相关关系描述）。由前面资产组合标准的计算可知，这种相关关系越强
（相关系数越接近于＋1），不同资产的收益变化间的相互抵消作用越弱。因此，在总风险一定的前提下，一项资产与
市场资产组合收益变化的相关关系越强，系统风险越大，相关关系越弱，系统风险越小。

 

3 金融衍生工具[中央民族大学2023年研；北京师范大学2004年研]

答：金融衍生工具亦称金融衍生商品、金融衍生产品，指从原生金融商品的价值中派生出自身价值的金融商品，根据原
生商品的性质不同，可分为远期、掉期、期货和期权。一般根据利率或债务工具的价格、外汇汇率、股票价格或股票指
数、商品期货价格等金融资产的价格走势的预期而定值，可以支付少量保证金签订远期合约或互换不同金融商品的交易
合约。金融衍生工具主要有三大特点：①虚拟性。当金融衍生工具的原生商品是实物或货币时，投资于金融衍生工具所
得的收益并非得自相应的原生商品的增值，而是得自这些商品的价格变化；当原生商品是股票、债券等虚拟资本时，相



应的衍生工具则更具有双重虚拟性。②杠杆性。金融衍生工具的交易只需缴存一定比例的押金或保证金，便可得到相关
资产的管理权，通常无需支付相关资产的全部价值。③高风险性。对于金融衍生工具来说，至少存在价格风险、运作风
险、交割风险、流动性风险、信用风险和法律风险。

 

4 金融工程[中南财经政法大学2000年研]

答：金融工程指开发、设计与实施各种创新性金融工具和金融手段，包括为各种金融问题提供创造性的解决方案的过
程。无套利假定和相对定价法是金融工程具有标志性的分析方法。金融工程，是现代金融领域中最尖端、最富有技术性
的部分，其根本目的就在于为各种金融问题提供创造性的解决方案，满足市场丰富多样的金融需求。产品与解决方案设
计是金融工程的基本内容，也是解决金融问题的重要途径。风险管理是金融工程的核心。基础产品与金融衍生产品则是
金融工程运用的主要工具。金融工程被公认为是一门将工程思维引入金融领域，融现代金融学、数理和工程方法与信息
技术于一体的交叉型学科。

 

5 无风险利率（risk-free rate of interest）[上海财经大学2000年研]

答：无风险利率也称无风险收益率，指把资金投资于某一没有任何风险的投资对象而能得到的利息率，这是一种理想的
投资收益。这种收益率是基本收益，在基础收益的基础上再考虑各种可能出现的风险，使投资者得到应有的补偿。在现
实生活中，不可能存在没有任何风险的理想证券，但可以找到某种收益变动小的证券来代替。无风险收益率是指投资者
进行风险极小的投资时所获得收益率，如我国就将国库券（treasury bills）利率看作是无风险利率。

在美国，一般将联邦政府发行的短期国库券当作无风险证券，把短期国库券利率当作无风险利率。这是因为美国短期国
库券由政府发行，联邦政府有征税权和货币发行权，债券的还本付息有可靠保障，因此没有信用风险。政府债券没有财
务风险和经营风险，同时，短期国库券以91天期为代表，只要在此期间没有发生严重的通货膨胀，联邦储备银行没有调
整利率，也就几乎没有购买力风险和利率风险。短期国库券的利率很低，其利息可以视为投资者牺牲目前消费、让渡货
币使用权的补偿。

 

6 投资组合（Portfolio）[武汉大学2000年研]

答：投资组合是指个人或机构投资者所持有的各种有价证券的总称，通常包括各种类型的债券、股票及存款单等。证券
组合的分类通常以组合的投资目标为标准。证券组合按不同标准可以分为避税型、收入型、增长型、收入和增长混合
型、货币市场型、国际型及指数化型等。

投资者构建证券组合的原因主要有：①降低风险。资产组合理论证明，证券组合的风险随着组合所包含证券数量的增加
而降低，资产间关联性极低的多元化证券组合可以有效地降低非系统风险。②实现收益最大化。理性投资者的基本行为
特征是厌恶风险和追求收益最大化。投资者力求在风险和收益中达到可能的最佳平衡。如果投资者仅投资于单个资产，
他只有有限的选择。当投资者将各种资产按不同比例进行组合时，其选择就会有无限多种，这为投资者在给定风险水平
下获取更高收益提供了机会。当投资者构造证券组合来平衡风险和收益时，他能够得到比投资单个资产更为满意的收益
与风险的平衡。

 

二、简答题

1 金融创新的原因有哪些？[四川大学2008年研；南京理工大学2002年研]

答：金融创新是金融企业依据不断变化的外部经济环境和在融资过程中的矛盾运动，为增强其竞争能力，而对管理、工
具和服务进行不断地革新和创造的过程；相应地，它也是金融管理当局的管理制度、管理技术、管理活动的变革过程。
金融创新既包括对金融企业的创新又包括金融管理机构的创新，这两者是相辅相成的。

金融创新的原因主要有：



（1）国际金融业的飞速发展和日益激烈的竞争。二战后，金融业的国际化飞速发展。首先发展动力来自生产和资本的国
际化，随着跨国公司的全球性扩张，客观上要求金融业实现国际化和现代化；其次，西方发达国家的生产资本不断集
中，促使银行资本也不断集中，银行主观上要求扩张业务范围，获取超额利润。这时金融手段和技术的创新无疑成为占
领市场的有力武器。

（2）经济环境中的风险性增大。20世纪70年代以来，通货膨胀率上升，市场利率也变化莫测，增大了投资的不稳定性，
影响到人们长期投资的积极性。为了避免通胀率与利率变化对投资收益和债务负担的影响，降低经济波动的风险性，金
融机构就创造出一些债权债务类的金融工具，用于套期保值。

（3）技术进步，尤其是电子技术的飞速发展为金融业的发展铺平了道路。20世纪50年代，电子计算机被引入银行业务，
用于数据成批处理，后逐渐应用于银行内部复杂的资金划拨清算。在自动化的处理系统下，银行工作更为高效，使许多
创新业务成为可能。

（4）金融管理环境的变化。20世纪30年代，各国对金融机构加强了监管，对准备金、账户种类功能和分支机构等进行严
格控制，以免重蹈恶性通胀的覆辙，但也制约了金融机构的发展，造成银行资金闲置和利润损失。银行为了规避管制，
不断创造新的金融工具。后来随着金融自由化不断深入，政府开始放松管制，又进一步推动了金融创新的发展。

 

2 简述金融工具的发展与金融工程兴起的主要原因。[中央财经大学2004年研]

答：（1）金融工具的发展

金融工具指以书面形式表明金融交易的金额、期限和价格，通过法律效力保证双方权利和义务，并可以在市场上流通交
易的凭证。金融工程包括创新金融工具与金融手段的设计、开发与应用，以及对金融问题进行创造性地解决。

金融工程技术的发展使得金融产品的内涵和外延、品种与数量无时不处于变化和拓展当中，这一方面为市场参与者提供
了更多具有不同风险收益特征的投资工具，使市场趋于完全，风险管理更容易实现；另一方面，投资工具的增加使得套
利更容易进行，有助于减少定价偏误，促进合理定价。同时，由于衍生证券的交易只需承担一定的保证金或较低的初始
期权费，其高杠杆性对降低市场交易成本、提高市场效率也起到了一定的作用。

（2）金融工程兴起的主要原因

①日益动荡的全球经济环境

70年代以后，浮动汇率成为国际外汇市场的主要汇率形式；利率波动也增大；经济全球化和许多新兴市场国家的迅速兴
起，改变了原有的经济格局，带来了经济发展的不确定性；信息技术的进步使得市场主体对信息的获取、处理和反应的
速度迅速加快，引起价格波动的加剧。这些因素引发的价格波动使得市场主体所面临的风险增大，对风险管理技术和风
险管理工具的需求也相应扩大，成为推动金融工程技术和衍生证券创新和发展的重要因素。

②鼓励金融创新的制度环境

20世纪80年代以后，西方主要国家的制度环境转向鼓励创新的市场化和自由化，这也是金融工程发展的重要推动力。

③金融理论和技术的发展

现代金融理论的研究取得的一系列突破性成果，如资本资产定价模型、套利定价理论和期权定价公式等，都是灵活地运
用这种无套利的分析技术而得出的。正是在“无套利均衡”的理论分析基础上，大量金融工程产品被创造出来并投入实际
应用，金融工程技术和衍生证券市场得到了极大的发展。

④信息技术进步的影响

信息技术的进步为金融工程和衍生产品的发展提供了重要的物质条件、研究手段、技术支持平台和新的发展空间。计算
机的大规模运算和数据处理能力以及现代信息技术的发展，使实施大型金融工程和衍生产品设计成为可能。

⑤市场追求效率的结果



市场主体在投资、融资过程中对效率的追求，金融机构在满足客户需求方面对自身效率的追求，推动了金融工程不断发
展。

 

三、计算题

1 一个交易员承约了面值为1亿日元期货的空头。远期汇率为0.0090美元/日元。在合约到期时汇率如下的情况下，交易
员的损益是什么？

（1）0.0084；

（2）0.0101。

答：（1）当汇率为0.0084美元/日元时，交易员能以0.0090美元/日元的汇率卖出1亿日元，其收益为：（0.0090－
0.0084）×1亿日元＝60000（美元）。

（2）当汇率为0.0101美元/日元时，交易员只能以0.0090美元/日元的汇率卖出1亿日元，其损失为：（0.0101－0.0090）×1
亿日元＝110000（美元）。

 

2 2017年7月1日，一家公司承约了在2018年1月1日到期的远期合约，在合约中公司要买入1000万日元。2017年9月1
日，公司承约了在2018年1月1日到期的远期合约，在合约中公司要卖出1000万日元，描述这一交易策略的收益。

答：假设在2017年7月1日承约的合约的远期汇率为F1，在2017年9月1日承约的合约的远期汇率为F2，F1和F2均表示为“美
元/日元”形式。若在2018年1月1日，1日元的价值（用美元表示）为ST，则此时第一个合约的价值（单位为万美元）为
1000（ST－F1），同时第二个合约的价值为1000（F2－ST）。因此，两个合约的总收益为：

1000（ST－F1）＋1000（F2－ST）＝1000（F2－F1）

由上式可知，在2017年7月1日至2017年9月1日期间，如果2018年1月1日到期的合约的远期汇率上升，则公司会有盈利。

 

3 一家银行的利率报价为每年7%，每季度复利1次。在以下不同的复利频率下等价的利率是多少？

（1）连续复利；

（2）一年复利1次。

答：（1）等价的连续复利利率为：

4ln（1＋0.07/4）≈0.0694，即每年6.94%。

（2）按年计复利的利率为：

（1＋0.07/4）4－1≈0.0719，即每年7.19%。

 

4 6个月期与1年期的零息利率均为每年5%。一个剩余期限还有18个月、券息率为4%（刚刚付过半年一次的券息）、收
益率为5.2%的债券价格为多少？18个月期的零息利率为多少？这里的所有利率均为每半年复利1次。

答：考虑票面价值为100美元的债券。由于券息率为4%，要求收益率为每年5.2%，按半年计息，因此每次付息100×4%/2
＝2美元，债券价格应该等于未来现金流以半年2.6%的贴现率折现得到。即价格为：

2/1.026＋2/1.0262＋102/1.0263≈98.29（美元）

如果18个月的零息利率是R，价格也应该等于未来现金流按照相应的即期利率折现得到。利用券息剥离法，则有：

2/1.025＋2/1.0252＋102/（1＋R/2）3＝98.29（美元）



从而得到R≈5.204%。

 

5 与每年8%、按月复利等价的按连续复利的年利率是多少？

答：设利率为R，有：

eR＝（1＋0.08/12）12；可化简为：R＝12ln（1＋0.08/12）≈0.0797

因此，年利率为7.97%。

 

6 一个存款账户以每年4%的连续复利利率来计算利息，但利息每个季度支付一次，对应于10000美元存款在每季度的
利息为多少？

答：设按季度复利的等效利率为R，有：e0.04＝（1＋R/4）4，即：

R＝4（e0.01－1）≈0.0402

因此，每季度支付的利息为：

10000×0.0402/4＝100.5（美元）

 

四、论述题

请论述无套利定价原则的基本内容以及APT和CAPM之间的关系。

答：（1）无套利定价原则

如果市场是有效率的，若某项金融资产的定价不合理，市场必然出现以该项资产作为标的进行套利活动的机会，市场价
格必然由于套利行为而做出相应的调整，重新回到均衡的状态。也就是说，人们的套利活动会促使该资产的价格趋向合
理，并最终使套利机会消失。在市场价格回到均衡状态以后，就不存在套利机会，从而形成无套利条件下的合理证券价
格。这就是无套利定价原则。

无套利定价原则具有以下三个特征：

①套利活动在无风险的状态下进行，最糟糕的情况是终点又回到起点，套利者的最终损益（扣除所有成本）为零。

②无套利的关键技术是所谓的“复制”技术，即用一组证券来复制另外一组证券。

③无风险的套利活动从即时现金流看是零投资组合，即开始时套利者不需要任何资金的投入，在投资期间也没有任何的
维持成本。

（2）APT和CAPM之间的关系

APT即套利定价理论，CAPM即资本资产定价模型。套利定价理论和资本资产定价模型都是现代投资组合理论，所讨论
的都是期望收益和风险之间的关系，但两者所用的假设和技术不同，因而两者之间既有联系又有区别。

①套利定价理论和资本资产定价模型的联系

a．两者要解决的问题相同，两者都是要解决期望收益和风险之间的关系，使期望收益和风险相匹配。

b．两者对风险的看法相同，套利定价理论和资本资产定价模型都将风险分为系统性风险和非系统性风险，期望收益和
对系统风险的反应相关。

②套利定价理论和资本资产定价模型的区别



a．套利定价理论（APT）中，证券的风险由多个因素共同来解释；而在资本资产定价模型（CAPM）中，证券的风险只
用某一证券相对于市场组合的β系数来解释，它只能告诉投资者风险来自何处。

b．套利定价理论（APT）并没有对投资者的风险偏好做出规定，因此套利定价模型的适用性加强了；而资本资产定价模
型（CAPM）假定了投资者对待风险的类型，即属于风险回避者。

c．套利定价理论（APT）并不特别强调市场组合的作用；而资本资产定价模型（CAPM）强调市场组合必须是一个有效
的组合。

d．在套利定价理论（APT）理论中，资产均衡的得出是一个动态的过程，它是建立在一价定理的基础之上的；而CAPM
理论则建立在马科维茨的有效组合基础之上，强调的是一定风险下的收益最大化或者是一定收益下的风险最小化，均衡
的得出是一个静态的过程。



第二章　远期与期货概述

2.1　复习笔记

【知识框架】

【考点难点归纳】

考点一、远期与远期市场

1 金融远期合约的定义

金融远期合约是指交易双方约定在未来某一确定时间，按确定价格买卖一定数量的金融资产的合约。其中，未来的买方
称为多方，未来的卖方称为空方，约定的确定价格称为交割价格。

2 主要的金融远期合约种类（见表2-1）

表2-1　主要的金融远期合约种类



3 远期市场的交易机制（见表2-2）

表2-2　远期市场的交易机制

考点二、期货与期货市场

1 金融期货合约的定义

金融期货合约是指在交易所交易的、交易双方约定在未来某一确定时间，按事先确定的交割价格、交割方式等条件买卖
一定标准数量的特定的金融资产的标准化合约。其中，未来的买方称为多方，未来的卖方称为空方。

2 期货市场的交易机制

（1）集中交易与统一清算

①交易所

a．交易所是投资者集中买卖证券的场所；

b．交易所本身并不参与交易，其主要职能包括：提供交易场地及平台、制定标准交易规则、监督和执行交易规则、制
定标准期货合同、解决交易纠纷。

②清算机构

a．负责管理和执行期货交易的交割、清算和结算，是期货市场运行机制的核心；

b．采取保证金制度和每日盯市结算制度；

c．所有会员对其他会员的清算责任负无限连带的清偿责任；

d．资金充足，可缓和资金纠纷，起到交易的“事后”保障作用。

（2）标准化的期货合约条款（见表2-3）

表2-3　标准化的期货合约条款



（3）保证金制度和每日盯市结算制度

①保证金制度

在交易期货的过程中，买卖双方在开仓时需基于期货合约中的要求来缴纳期货合约价值的相应比率的金额当作初始保证
金。

②每日盯市结算制度

交易所和清算机构在每日期货交易结束后会根据市场价格和每位交易者持有头寸的数目，调整交易者的保证金账户余
额。保证金账户余额下限称为维持保证金，当账户余额低于此数额时，经纪公司向用户发出追加保证金通知，用户需要
补交变动保证金，否则将会被强制平仓。

（4）开立期货头寸与结清期货头寸

①开立期货头寸的方式

a．买入建仓：进入期货的多头；

b．卖出建仓：进入期货的空头。

②结清期货头寸的方式（见表2-4）

表2-4　结清期货头寸的方式



（5）未平仓合约数

未平仓合约数是指流通在外的某种期货合约总数，它是所有多头数之和，也是所有空头数之和。

考点三、远期与期货的比较（见表2-5）

表2-5　远期与期货的比较

远期市场与期货市场并存。期货作为标准化合约，流动性更高、违约风险更低、交易成本更低，而远期合约条款自由度
更高、报价不再是难题、交易难以监管，例如在外汇交易中，基本只有远期而无期货。



2.2　课后习题详解

 

1 2019年11月22日，中国某公司签订了一份跨国订单，预计半年后将支付1000000美元。为规避汇率风险，该公司于当
天向中国工商银行买入了半年期的1000000美元远期，当天的远期外汇牌价如表2-6（教材案例2.1）所示。半年后，中国
工商银行的实际美元现汇买入价与卖出价分别为7.0121和7.1230。请问该公司在远期合约上的盈亏如何？

表2-6　人民币远期和掉期报价



答：由题意可得，2019年11月22日中国工商银行的半年期远期卖出报价为7.0390＋0.02476＝7.06376元人民币/美元，即该
公司以7.06376元人民币/美元的价格签订多头远期合约（公司在半年后以此价格买入美元）。

半年后，中国工商银行的实际美元现汇卖出价为7.1230元人民币/美元，高于7.06376元人民币/美元，因此该公司在远期
合约上的盈利为1000000×（7.1230－7.06376）＝59240（元）。

 

2 一位跨国公司的高级主管认为：“我们完全没有必要使用外汇远期，因为我们预期未来汇率上升和下降的机会几乎是
均等的，使用外汇远期并不能为我们带来任何收益。”请对此说法加以评论。

答：本题的观点是片面的。主要理由如下：

（1）虽然我们预期未来汇率上升和下降的机会几乎是均等的，但投资者可以通过远期合约获得确定的未来买卖价格，多
头可以通过买入远期锁定未来金融资产的买入价格，空头则可以通过卖出远期锁定未来金融资产的出售价格，从而消除
价格风险。可见，外汇远期能够减少外汇价格变动的风险。

（2）外汇远期也可以作为套期保值的工具，投资者在现货市场和远期市场上做其他条件均相同但是方向相反的两笔交
易，通过外汇远期固定将来货币价格，进而，投资者可以获得一个固定的收益。当汇率朝投资者预期的方向变动时，投
资者可以通过套期保值获得额外收益。

（3）本例中，汇率的变动是影响公司跨国贸易成本的重要因素，是跨国贸易所面临的主要风险之一，汇率的频繁变动显
然不利于公司的长期稳定运营（即使汇率上升与下降的概率相等）；而通过买卖外汇远期（期货），跨国公司就可以消
除因汇率波动而带来的风险，锁定了成本，从而稳定了公司的经营。

 

3 有时期货的空头方会拥有一些权利，可以决定交割的地点、交割的时间以及用何种资产进行交割等。那么这些权利
是会提高还是降低期货的价格？请解释原因。

答：这些权利会降低期货价格，理由如下：

金融期货合约是指在交易所交易的、交易双方约定在未来某一确定时间，按事先确定的交割价格、交割方式等条件买卖
一定标准数量的特定的金融资产的标准化合约。其中，未来的买方称为多方，未来的卖方称为空方。

期货通常具有标准化的合约条款，特定期货合约的合约规模、交割日期和交割地点等都是标准化的，在合约上均有明确
规定，无需双方再商定，价格是期货合约的唯一变量。因此，交易双方最主要的工作就是选择适合自己的期货合约，并
通过交易所竞价或根据做市商报价确定成交价格。

如果在交易中赋予期货的空方拥有决定交割地点、交割时间和交割资产的权利，则作为理性人的空方将会尽可能地调整
交割方式以实现自己的利益最大化，因此在这种情况下，多方处于被动地位，对该种期货合约的需求较少，其价格也会
降低。

 

4 “当一份期货合约在交易所交易时，会使得未平仓合约总数有以下三种变化的可能：增加一份，减少一份，或者不
变。”这一观点正确吗？请解释。

答：正确，理由如下：

（1）平仓是指不愿进行实物交割的期货交易者，可以在最后交易日结束之前通过反向对冲交易来结清自身的期货头寸，
从而无须进入最后的交割环节。平仓包括两种方式：

①卖出平仓，即期货合约的多头将原来买进的期货合约卖掉，这与买入建仓相对应。

②买入平仓，即期货合约的空头将原来卖出的期货合约重新买回，这与卖出建仓相对应。

（2）未平仓合约数是指流通在外的期货合约总数，它是所有多头数之和，也是所有空头数之和。当某项期货合约正在交
易时，如果交易双方都是建仓，则市场中该期货合约的未平仓合约数增加；如果其中一方是建仓而另一方是平仓，则未



平仓合约数保持不变；如果双方都是平仓，则未平仓合约数将减少。

 

5 试述期货交易所通过哪些制度设计来实现对信用风险的规避。

答：（1）期货交易所的清算机构能够降低违约风险

清算机构负责管理和执行期货交易的交割、清算和结算，是期货市场运行机制的核心。清算机构能够降低违约风险，一
是因为其采取保证金制度和每日盯市结算制度，二是其规定所有会员对其他会员的清算责任负无限连带的清偿责任，三
是其资金充足，可缓和资金纠纷，起到交易的“事后”保障作用。

（2）保证金制度和每日盯市结算制度的具体规定

①保证金制度

参与期货交易的双方须在经纪公司开立保证金账户，存入初始保证金。

②每日盯市结算制度

交易所和清算机构在每日期货交易结束后会根据市场价格和每位交易者持有头寸的数目，调整交易者的保证金账户余
额。保证金账户余额下限称为维持保证金，当账户余额低于此数额时，经纪公司向用户发出追加保证金通知，用户需要
补交变动保证金，否则将会被强制平仓。

（3）每日价格波动限制与交易中止规则

①每日价格波动限制：期货成交价格必须在上一交易日结算价的一定幅度之内，其中上限称为涨停板，下限称为跌停
板。

②熔断机制：指预先设定一个熔断价格，为了防止某些期货价格波动剧烈，在价格到达熔断点时，停止交易若干分钟，
或将交易价格限制在一定幅度内若干分钟。

每日价格波动限制与交易中止规则有利于缓解突发事件或过度投机对市场造成的冲击，防止价格波动幅度过大使交易者
蒙受过多的损失，维持市场的稳定性，降低信用风险。

 

6 请逐一列出中国金融期货交易所交易的所有股指期货合约和国债期货合约中对交易单位、到期循环、交割月、最后
交易日、最小价格波动值、涨跌停板、熔断、头寸限制、保证金要求、交易费用、交割条款等合约条款的设定与变迁历
史。

答：中金所现有产品包括：沪深300股指期货、中证500股指期货、上证50股指期货、2年期国债期货、5年期国债期货和
10年期国债期货，具体合约条款设定如下：

（1）沪深300股指期货

沪深300指数是由上海和深圳证券市场中市值大、流动性好的300只A股作为样本编制而成的成份股指数，具有良好的市
场代表性。

表2-7　沪深300股指期货合约表



《中国金融期货交易所沪深300股指期货合约交易细则》第七次修订版较第六次修订版而言，将第二十一条第一款“进行投
机交易的客户某一合约单边持仓限额为5000手”修改为“客户某一合约单边持仓限额为5000手”，其他保持不变。

（2）中证500股指期货

中证500指数是根据科学客观的方法，挑选沪深证券市场内具有代表性的中小市值公司组成样本股，以便综合反映沪深
证券市场内中小市值公司的整体状况。

表2-8　中证500股指期货合约表



《中国金融期货交易所沪深300股指期货合约交易细则》第五次修订版较第四次修订版而言，将第二十一条第一款“进行投
机交易的客户某一合约单边持仓限额为1200手”修改为“客户某一合约单边持仓限额为1200手”，其他保持不变。

（3）上证50股指期货

上证50指数是根据科学客观的方法，挑选上海证券市场规模大、流动性好的最具代表性的50只股票组成样本股，以便综
合反映上海证券市场最具市场影响力的一批龙头企业的整体状况。

表2-9　上证50股指期货合约表



《中国金融期货交易所上证50股指期货合约交易细则》第五次修订版较第四次修订版而言，将第二十一条第一款“进行投
机交易的客户某一合约单边持仓限额为1200手”修改为“客户某一合约单边持仓限额为1200手”，其他保持不变。

（4）2年期国债期货

表2-10　2年期国债期货合约表



《中国金融期货交易所2年期国债期货合约交易细则》第一次修订版将第二十条第一款“进行投机交易的客户某一合约在不
同阶段的单边持仓限额规定如下”修改为“客户某一合约在不同阶段的单边持仓限额规定如下”，其他保持不变。

（5）5年期国债期货

表2-11　5年期国债期货合约表



《中国金融期货交易所5年期国债期货合约交易细则》第五次修订将第二十条第一款“进行投机交易的客户某一合约在不同
阶段的单边持仓限额规定如下”修改为“客户某一合约在不同阶段的单边持仓限额规定如下”，其他保持不变。

（6）10年期国债期货

表2-12　10年期国债期货合约表



《中国金融期货交易所10年期国债期货合约交易细则》第三次修订版将第二十条第一款“进行投机交易的客户某一合约在
不同阶段的单边持仓限额规定如下”修改为“客户某一合约在不同阶段的单边持仓限额规定如下”，其他保持不变。

 

7 假设甲签订了一份远期外汇合约，而乙则签订了一份外汇期货合约，两份合约均规定在3个月后以14万美元买入10万
欧元。当前欧元汇率为1.4000。如果在合约期的前两个月欧元巨幅贬值，然后在第三个月回升，最终以1.4300的价格收
盘，两者的财务状况有何区别？如果在合约期的前两个月欧元升值，然后在第三个月暴跌，最终以1.3300的价格收盘，
二者的财务状况又会有何区别？

答：由于期货合约实行保证金制度和每日盯市结算制度，因此在欧元贬值期间，乙需要及时补足保证金，否则可能被强
制平仓。而甲则无需担忧强制平仓的问题。如果乙未被强制平仓，则最终两人收益相同，均为（1.43－1.4）×100000＝
3000（美元）。



期货合约与外汇合约的不同之处在于，期货合约采用的是每日盯市制度和保证金制度。

（1）情形一：合约期的前两个月欧元巨幅贬值，然后在第三个月回升，最终以1.4300的价格收盘。

此时二者最终损益相同，均为盈利（1.43－1.4）×100000＝3000（美元）。但在过程中，前两个月欧元巨幅贬值，会导
致乙的财务状况恶化，并且可能需要及时补足保证金，之后随着欧元升值，而慢慢好转。

（2）情形二：合约期的前两个月欧元升值，然后在第三个月暴跌，最终以1.3300的价格收盘。

此时二者最终损益相同，均为盈利（1.33－1.4）×100000＝－7000（美元），即亏损7000美元。但在此过程中，前两个
月欧元升值，会导致乙的财务状况变好，之后随着欧元暴跌，乙的财务状况急剧恶化。



2.3　考研真题与典型题详解

 

一、概念题

1 FRA（forward rate agreement）[南开大学2003年研]

答：FRA中文译为“远期利率协议”，是指为了规避利率风险，买卖双方约定在未来一定时期内按照协议利率借贷一笔数
额确定，以具体货币表示的名义本金的协议。远期利率协议交易的具体做法是：交易双方先在协议中确定名义本金额、
协议利率、参照利率、交割日期以及期限等，然后在交割日由一方或另一方支付协议利率与参照利率利息差额的贴现值
给对方。远期利率协议最早由伦敦的一些大商业银行于1983年推出，经过十几年的发展，已逐步走向标准化。

 

2 股票指数期货[武汉大学2001年研]

答：股票指数期货亦称“股价指数期货”“股票指数期货合约”，它是一种金融期货合约，以股票市场价格指数为交易标的
物，具体操作是买卖双方即期签定合同，规定买卖股票指数的日期、价格和数量等，并在未来到期日时完成交割。

与普通金融期货相比，股票指数期货还具有一些特点：①它的交易对象是股票指数，与具体商品和金融产品不同，是衡
量各种股票平均价格变动水平的无形的综合指数；②它的价格是以股票指数点数乘以人为规定的每点价格形成的；③合
约到期后，不可能进行实物交割，只需支付或收取到期日股票指数与合约成交指数差额所对应的现金，进行对冲。

 

二、简答题

简述期货合约的经济功能。[北京航空航天大学2004年研]

答：期货合约是期货交易所为期货交易而制订发行的标准化合同。一切成交的合约要求购买者和出售者在合同规定的未
来时间，按约定价格分别买入和卖出一定数量的某种资产。期货合约之所以能够产生、存在和发展，是因为它具有两个
基本经济功能：风险转移和价格发现。

（1）风险转移功能。在期货市场上，商品生产者和使用者因为担心价格的上涨和下降带来损失而参与商品期货交易。他
们通过期货市场将价格风险转移给了投机者。金融期货市场发展起来以后，投资者又用金融期货市场将金融工具价格的
风险转移给了投机者。因此期货合约具有转移价格风险的功能。

（2）价格发现功能。所谓价格发现，就是指期货市场上供需双方通过公平讨价还价，通过激烈竞争，通过买卖双方对未
来供需状况的预测，使价格水平不断更新，并且不断向市场传播，从而使该价格成为市场价格的过程。期货合约具有价
格发现功能，就是通过买卖双方的激烈竞争形成的。

 

三、计算题

1 交易员A承约3个月后以110万美元兑换100万欧元的期货多头；交易员B承约相应远期合约的多头。假设汇率（美元/
欧元）在头两个月急剧下跌，然后在第3个月回升到1.1300美元/欧元。忽略每日结算，每个交易员的总盈利是多少？如
果考虑每日结算的影响，哪个交易员的盈利更大？

答：如果忽略每日结算，则期货合约和远期合约的收益为：

（1.13－1.10）×100＝3（万美元）

如果考虑到每日结算，则由于期货合约采用保证金交易，汇率在前两个月急剧下跌时，期货合约需要补充保证金，否则
该期货合约有被强制平仓的风险。交易员B的盈利在三个月后实现；交易员A的盈利是在三个月期间逐日实现的，即在前
两个月有大量亏损，在最后一个月实现盈利。此时交易员A在前两个月必须补充保证金，所以交易员B盈利更大。



 

2 解释什么是未平仓数量，为什么未平仓数量通常在交割月之前的一个月中会下降？在某一天中，一种期货有2000次
交易，这说明有2000个是买方（多头方），2000个是卖方（空头方）。其中在2000个多头中，1400个是用于平仓的，而
剩下的600个是新头寸；在2000个空头中，1200个是用于平仓的，而剩下的800个是新头寸。这一天的交易对未平仓数量
有什么影响？

答：（1）未平仓数量：正在交易的未平仓合约的总数，是所有多头的总和，也是所有空头的总和。

（2）随着期货合约交割月份的逼近，期货价格会逐渐收敛到标的资产的即期价格。此外，由于实物交割存在很大的交易
费用，且投资者买卖期货是主要为了套期保值，而不是为了得到标的资产，所以大多数交易员会在合约规定的交割期到
来之前选择平仓。因此，未平仓数量在交割月之前的一个月中会下降。

（3）设初始的未平仓数量为x，根据未平仓数量的定义可知，初始的未平仓多头数量和未平仓空头数量都为x。1400个多
头用于平仓，意味着空头未平仓数减少1400个，同时，空头又新增800个头寸，则空头的未平仓合约数变为：

x－1400＋800＝x－600

同理，1200个空头用于平仓，则多头未平仓合约数减少1200个，同时，多头又新增600个头寸，则多头的未平仓合约数
变为：

x－1200＋600＝x－600

由上述分析可知，这一天的交易使得未平仓合约数减少600个。

 

3 一家公司承约了一份期货合约的空头方，在合约中以每蒲式耳750美分的价格卖出5000蒲式耳小麦。初始保证金为
3000美元，维持保证金为2000美元，价格如何变化会导致保证金的催收？在什么情况下公司可以从保证金账户中提取
1500美元？

答：如果期货合约损失超过1000美元，就会收到保证金催收通知。如果小麦期货价格上涨超过20（＝1000×100/5000）美
分，即从750美分/蒲式耳上涨到高于770美分/蒲式耳时，就会导致保证金的催收。如果小麦期货价格下降30（＝
1500×100/5000）美分，即下降到720美分/蒲式耳，就可以从保证金账户中提取1500美元。



第三章　远期与期货定价

3.1　复习笔记

 

【知识框架】

【考点难点归纳】

 

考点一、远期价格与期货价格

 

1 远期价值、远期价格与期货价格（见表3-1）

表3-1　远期价值、远期价格与期货价格

 



2 远期价格与期货价格的关系（见表3-2）

表3-2　远期价格与期货价格的关系

 

3 基本的假设与符号

（1）基本的假设

①没有交易费用和税收；

②所有市场参与者都能以相同的无风险利率借入和贷出资金；

③合约没有违约风险；

④允许现货卖空；

⑤当套利机会出现时，市场参与者将参与套利活动，从而使套利机会消失；

⑥期货合约的保证金账户支付同样的无风险利率。

（2）符号

T：远期和期货合约的到期时间，单位为年；

t：现在的时间，单位为年；

St：远期（期货）标的资产在时间t时的价格；

ST：远期（期货）标的资产在时间T时的价格；

K：远期合约中的交割价格；

f：远期合约多头在t时刻的价值，即t时刻的远期价值；

F：t时刻的远期合约和期货合约中的理论远期价格和理论期货价格；



r：从t时刻开始，到T时刻到期的以连续复利计算的t时刻的无风险利率（年利率）。

注：如无特别说明，利率均为连续复利的年利率。

 

考点二、无红利资产远期合约的定价

 

1 无红利资产的远期价值

（1）基本思路

无套利定价法：构造两个资产组合，若其在未来某一时刻的价值相等，则其现值必定也相等，否则存在套利机会。因
此，可以通过两个资产组合的现值相等对远期价格进行求解。

（2）实例（见表3-3）

表3-3　实例

表3-3用现金（进行无风险投资）、远期和标的资产构造了两份终值相等，期限也相等的合约，从而得到期初远期价值f
的定价公式：

f＝S－Ke－r（T－t）　（3.1）

 

2 无红利资产的现货-远期平价定理

由于远期价值f为零时的远期价格F就等于交割价格K，令式（3.1）中f＝0，得：

F＝Ser（T－t）　（3.2）

这就是无红利标的资产的现货-远期（期货）平价定理，它表明远期价格就等于现货价格按无风险利率进行投资的终值。

 

3 远期价格的期限结构

远期价格的期限结构是指同一标的资产、不同期限远期价格之间的结构关系。设F为在T时刻交割的远期价格，F*为在T*

时刻交割的远期价格，r为T时刻到期的无风险利率，r*为T*时刻到期的无风险利率。对无红利资产而言两个远期价格分
别为：

两式联立，得到F与F*之间的关系：



　（3.3）

 

考点三、支付已知现金红利资产远期合约的定价

 

1 支付已知现金红利资产的远期价值

类似于对无红利资产远期合约定价时的组合构建，使用无套利定价法，得到表3-4。

表3-4　用无套利定价法定价支付已知现值红利的期货/远期

同样，因为终值相等，期限相同，其现值也相等，得出远期价值：

f＝S－I－Ke－r（T－t）　（3.4）

式（3.4）还表明，一单位标的资产可以用一份远期与I＋Ke－r（T－t）的现金来复制。

 

2 支付已知现金红利资产的远期价格

根据远期价格的定义，当f＝0时，F＝K。令（3.4）中f＝0，得：

F＝（S－I）er（T－t）　（3.5）

这就是支付已知现金红利资产的现货-远期平价公式。

 

考点四、支付已知红利率资产远期合约的定价

 

1 支付已知红利率资产的远期价值

支付已知红利率的标的资产是指在远期合约到期前将产生与该资产现货价格成一定比率的红利的资产，假设该比率（连
续复利）为q。

类似地，构建表3-5中的两个组合。

表3-5　用无套利定价法定价已知红利率资产的期货/远期



由无套利定价法知两个组合现值相等：

f＋Ke－r（T－t）＝Se－q（T－t）

因此远期价值为：

f＝Se－q（T－t）－Ke－r（T－t）　（3.6）

 

2 支付已知红利率资产的远期价格

令式（3.6）中f＝0，得到远期价格：

F＝Se（r－q）（T－t）　（3.7）

 

考点五、远期与期货价格的一般结论

 

1 完美市场条件下的持有成本模型

（1）不同性质标的资产的远期合约的定价公式之间存在内在的一致性：

F＝Ser（T－t）

F＝（S－I）er（T－t）

F＝Se（r－q）（T－t）

可以推出，我们在计算远期价格时，总是先剔除远期多头在到期时无法获得的确定性收益，然后对标的资产价格的剩余
部分以无风险利率计算终值，从而得到理论的远期价格。因此，可以用“持有成本（cost-of-carry）”的概念来概括远期价
格与现货价格的关系。

（2）持有成本

持有成本＝存储成本＋无风险利息成本－标的资产在合约期限内提供的收益

如果用c表示持有成本，远期价格就为：

F＝Sec（T－t）　（3.8）

相应的远期价值为：

f＝Se（c－r）（T－t）－Ke－r（T－t）　（3.9）

 

2 非完美市场条件下的远期定价



（1）若存在交易费用，假设每一笔交易的费率为Y，不存在套利机会的远期价格则是一个区间：

[S（1－Y）er（T－t），S（1＋Y）er（T－t）]

（2）若市场参与者借贷存在利差，如果用rb表示借入利率，用r1表示借出利率，一般是rb＞r1。这时远期和期货的价格区
间为：

（3）若存在卖空限制，所有的经纪人都扣留卖空客户的部分所得作为保证金以防范风险。假设这一比例为X，那么均衡
的远期和期货价格区间应该是：

[（1－X）Ser（T－t），Ser（T－t）]

（4）如果上述三种情况同时存在，远期和期货价格区间应该是：

 

3 消费性资产的远期定价

投资者出于消费目的而持有的资产即消费性资产，如石油、铜、农产品等。其远期定价公式为：

F≤Sec（T－t）

这是因为消费性资产具有使用价值，而远期合约的使用价值却无法及时获得，因此消费性资产的现货交易与远期交易之
间不具备完全替代性，远期价格需要更低才能补偿投资者。

 

考点六、远期（期货）价格与标的资产现货价格的关系

 

1 同一时刻远期（期货）价格与标的资产现货价格的关系

无套利条件下，同一时刻金融远期（期货）价格与标的资产现货价格的关系必须满足：

F＝Sec（T－t）　（3.10）

从四个角度分析式（3.10）：

（1）当标的资产在远期（期货）存续期内没有红利、已知现金红利较小或已知红利率小于无风险利率时，当前远期（期
货）价格应高于标的资产的当前现货价格；反之亦然。

（2）标的资产的现货价格制约着同一时刻的远期价格，因此远期（期货）合约是无法恶性炒作的。但是，如果现货市场
规模不够大，其制约作用不明显，那么远期（期货）市场依然存在被恶性投机扰乱的可能性。

（3）远期（期货）与现货的相对价格只与持有成本有关，与未来现货的涨跌预期无关。

（4）对式（3.10）进行变换，可得：

S＝Fe－c（T－t）　（3.11）

当前远期（期货）价格对当前现货价格的形成具有引领作用，即远期（期货）的“价格发现”功能。

 



2 当前远期（期货）价格与标的资产预期的未来现货价格的关系

下面以无红利资产为例，当前远期（期货）价格与预期的未来现货价格之间的关系如下：

E（ST）＝Sey（T－t）（3.12）

其中：E（ST）表示该资产现在的预期在T时刻的市价；

y表示该资产的连续复利预期收益率；

t为现在时刻。

而对于远期（期货）价格有：

F＝Ser（T－t）

如果标的资产的系统风险为零（即CAPM中的β＝0），则y＝r，F＝E（ST）；如果系统风险大于零（β＞0），则y＞r，F
＜E（ST）；如果系统风险小于零（β＜0），则y＜r，F＞E（ST）。

对于有红利资产也可以得出同样的结论。



3.2　课后习题详解

1 假设一种无红利支付的股票目前的市价为20元，无风险连续复利年利率为5%，求该股票3个月期远期价格。如果3个
月后该股票的市价为15元，求这份交易数量为100单位的远期合约多头方的价值。

答：（1）该股票3个月期远期价格F＝Ser（T－t）＝20×e0.05×3/12≈20.25（元）。

（2）由上步可得，该股票3个月后的理论交割价格为20.25元，则该远期合约多头方的价值＝（15－20.25）×100＝－525
（元）。

2 假设一种无红利支付的股票目前的市价为20元，利率期限结构平坦。无风险连续复利年利率为5%，市场上该股票的
3个月远期价格为23元，请问应如何进行套利？若该股票1个月后和2个月后每股将分别派发红利1元和0.8元，是否存在套
利空间？若有，应如何进行套利？

答：（1）根据无收益资产的现货-远期平价定理F＝Ser（T－t），该股票3个月远期的合理价格应为：F＝20×e5%×0.25≈20.25
（元），可见，实际的远期价格高于理论价格。因此，投资者可通过如下策略进行套利：

①按无风险利率5%借入现金X元三个月，用以购买X/20单位的股票。

②卖出相应份数该股票的远期合约，交割价格为23元。

③三个月后，该套利者以X/20单位的股票交割远期，得到23X/20元，并归还借款本息Xe5%×0.25元。远期投资者的盈亏
为：

23X/20－Xe5%×0.25≈1.15X－1.013X＝0.137X＞0。

因此，投资者可以按上述方法进行套利，从而实现0.137X元的无风险利润。

（2）第一个月的股利贴现值为I1＝1e－5%×1/12≈0.9958（元）；第二个月的股利贴现值为I2＝0.8e－5%×2/12≈0.7934（元）。
根据支付已知现金收益资产的远期价格公式可得：

F＝（S－I）er（T－t）＝（20－0.9958－0.7934）e5%×0.25≈18.4399（元）

由于实际价格高于理论，以购买一单位资产为例，投资者可采用如下策略进行套利：

①以5%的无风险利率借入现金18.4399元三个月，借入现金0.9958元1个月，借入现金0.7934元2个月，共计20元，用以购
买1单位的股票。

②卖出相应份数该股票的远期合约，交割价格为23元。

③一个月后，用所派发的1元股息归还一个月借款的本息0.9958×e5%×1/12＝1（元），两个月后，用所派发的0.8元股息归
还两个月借款的本息0.7934×e5%×2/12＝0.8（元），三个月后，该套利者以23元的价格卖出该股票，并归还3个月的借款本
息18.4399×e5%×3/12＝18.6719（元），净盈利23－18.6719＝4.3281（元）。

3 假设沪深300指数目前为3984点，3个月期的无风险连续复利年利率为4%，指数股息红利率约为每年1%，求该指数3
个月期的期货价格。

答：将题中各项数据代入支付已知红利率资产现货-远期平价定理，可得：

F＝Se（r－q）（T－t）＝3984e（0.04―0.01）×3/12≈4013.99（点）

所以，3个月期的期货价格约为4013.99点。



4 某股票预计在2个月和5个月后每股分别派发1元股息，该股票目前市价等于30元，所有期限的无风险连续复利年利率
均为6%，某投资者刚取得该股票6个月期的远期合约空头，交易单位为100。请问：

（1）该远期价格等于多少？若交割价格等于远期价格，则远期合约的初始价值等于多少？

（2）3个月后，该股票价格涨到35元，无风险利率仍为6%，此时远期价格和该合约空头价值等于多少？

答：（1）2个月和5个月后派发的1元股息的现值之和为：

I＝e－0.06×2/12＋e－0.06×5/12≈1.97（元）

①根据支付已知收益资产的现货-远期平价公式可得：F＝（30－1.97）e0.06×6/12≈28.88（元）。

②若交割价格等于远期价格，则远期合约的初始价值为0。

（2）3个月后，即将在第五个月派发的1元股息的现值为：

I＝e－0.06×2/12≈0.99（元）

①远期价格F＝（35－0.99）e0.06×3/12≈34.52（元）。

②此时空头远期合约价值＝（28.88e－0.06×3/12－35）×100≈－655（元）。

5 请阐释以下观点：在交割期间，期货价格高于现货价格将存在套利空间。如果交割时期货价格低于现货价格呢？

答：在交割期间，如果交割期间期货价格＞现货价格，套利者就可买入标的资产、卖出期货合约并进行交割来获利，从
而促进现货价格上升、期货价格下跌。反之，如果交割期间期货价格＜现货价格，打算买入标的资产的人就会发现，买
入期货合约等待空头交割比直接买入现货更合算，从而促使期货价格上升。

6 股价指数期货价格应大于还是小于未来预期的指数水平？请解释原因。

答：股价指数期货价格E（ST）＝Sey（T－t），期望远期价格F＝Ser（T－t）。

式中，E（ST）为现在市场上预期的该资产在T时刻的市价，y为该资产的连续复利预期收益率，r为无风险收益率。

根据资本资产定价原理，若标的资产的系统性风险为0，则y＝r，F＝E（ST）；若标的资产的系统性风险大于零，则y＞
r，F＜E（ST）；若标的资产的系统性风险小于零，则y＜r，F＞E（ST）。在现实生活中，大多数标的资产的系统性风
险都大于零，因此在大多数情况下，F都小于E（ST）。

7 某公司于1个月前与银行签订一份远期合约，约定在未来的T1时刻以价格K出售标的资产给银行。当前为t时刻，标的
价格为St，该公司咨询银行，可否将合约交割时刻从T1延长到T2（T2＞T1）。如果你是银行，你觉得可以对其进行延期
吗？如果可以，应如何操作？

答：可以对其进行延期，但需要重新约定未来的出售价格。

设r1为t～T1期间的无风险利率；r2为t～T2期间的无风险利率；r*为T1～T2期间的无风险利率；K为T1时刻标的资产的交割
价格；K*为T2时刻标的资产的交割价格。则根据利率期限结构理论，可得：

解得：r*（T2－T1）＝r2（T2－t）－r1（T1－t）。因此，根据无套利原理，可得：



因此，只要银行将T2时刻标的资产的交割价格调整为K*，就可以对该远期合约进行延期。

8 远期或期货合约的标的资产可以是不可交易资产吗？如果可以，请举例并简述与可交易标的资产的远期或期货合约
定价的差异。

答：可以，比如其他衍生工具的合约标的物是一些特殊的事物，如天气、空气污染物、工业排污权、节能指标等。此类
标的的衍生品定价方式与传统可交易衍生品有很大不同：

（1）可交易资产

①复制技术：标的资产可交易时，其衍生品的定价可利用复制技术来理解。标的资产可交易，远期和期货可看成冗余资

产——即可通过现有产品构造。如远期（期货），可通过股票及负债构造：f＝S－Ke－r（T－t）。因而冗余资产的定价可
以通过复制技术而被准确定价。

②风险中性定价：因为冗余证券可以被复制，那么就可以构造出风险完全对冲的组合，即可利用风险中性定价。

（2）不可交易资产

像气候这样的不可交易标的，因为不存在现货市场提供价格参考，也就不存在准确复制的策略，衍生产品也就不再是冗
余资产，不能够用风险中性的方法精确定价。其定价过程一般是采用历史数据法。

9 假设F1和F2是基于同一种商品的两份期货合约的价格，到期日分别为T1和T2，且T1＜T2。请说明F1和F2满足什么样的
关系时会存在套利机会？假设商品无存储成本，远期和期货无差异。

答：设现在为0时刻，标的资产价格为S，则两份期货合约的均衡价格分别为：

当两份期货合约价格均为理论价格时，无套利机会。

（1）当 时：

① 0时刻：买入一份T1时刻到期的，以一单位商品为标的资产的期货合约，同时卖出一份T2时刻到期的，以一单位商品
为标的资产的期货合约。

② T1时刻：多头合约到期，以无风险利率r借入F1单位资金并买入一单位标的资产。

③ T2时刻：空头合约到期，以F2的价格卖出所持有的标的资产并偿还借款本息，获取 的无风险收

益。

（2）当 时：

① 0时刻：卖出一份T1时刻到期的，以一单位商品为标的资产的期货合约，同时买入一份T2时刻到期的，以一单位商品
为标的资产的期货合约。



② T1时刻：空头合约到期，借入一单位标的资产并以F1的价格将其卖出，将所得的F1单位的资金进行无风险投资。

③ T2时刻：多头合约到期，此时无风险投资资金本息和为 。以F2的价格买入标的资产并归还，可获取

的无风险收益。

10 2015年9月2日15：00，中证500现货和期货价格如表3-6（教材表3.1）所示，请分析其可能的原因。

表3-6　中证500现货和期货价格表

答：中证500指数是根据科学客观的方法，挑选沪深证券市场内具有代表性的中小市值公司组成样本股，以便综合反映
沪深证券市场内中小市值公司的整体状况。

由表中可知，期货价格低于现货价格，且长期贴水幅度远高于短期，说明市场对未来预期悲观，预计中证500指数会不
断下跌，因此期货价格远低于现货价格。结合2015年6月的股灾，可以看出市场对股市未来的预期是谨慎且偏悲观的。

通常，交易成本越高、借贷利差越大、卖空限制越严格，期货贴水就可能越严重。2015年9月2日，2016年3月到期的中
金所3大股指期货20%以上严重贴水就是在这种背景下出现的。其原因主要包括：

（1）市场对股市看空

2015年6月的股灾导致了市场对股市未来的预期是谨慎且偏悲观的，市场认为中证500指数会不断下跌，因此期货价格远
低于现货价格，且长期贴水幅度远高于短期。

（2）证监会对融券交易的限制

2015年9月2日，证监会暂停了股票和基金的融券交易，使得市场套利活动难以进行，从而无法促使现实的远期价格和期
货价格同归合理的无套利均衡价格，造成远期贴水幅度的加大。

此外，存在卖空限制的时候，因为卖空会给经纪人带来很大风险，所以几乎所有的经纪人都扣留卖空客户的部分所得作
为保证金，从而使得期货交易成本提高，期货贴水更加严重。

（3）中金所对股指期货的严格管控

2015年9月2日，为抑制市场过度投机，中金所出台了股指期货四条新政，包括：①股指期货客户在单个产品、单日开仓
交易量超过10手的构成“日内开仓交易量较大”的异常交易行为，套期保值交易的开仓数量不受此限；②将中证500股指
期货各合约非套期保值持仓交易保证金标准提高至40%，将各合约套期保值持仓交易保证金标准提高至20%；③将股指
期货当日开仓又平仓的平仓交易手续费标准，提高至按平仓成交金额的万分之二十三收取；④加强股指期货市场长期未
交易账户管理。

中金所的四项政策大大地提高了期货的交易成本，限制了期货的交易，使其功能严重受限，造成了中证500指数的严重
贴水。



3.3　考研真题与典型题详解

 

一、选择题

1 （　　）是金融衍生产品中相对简单的一种，交易双方约定在未来特定日期按既定的价格购买或出售某项资产。[中
国科学技术大学2016年研]

A．金融期货合约

B．金融期权合约

C．金融远期合约

D．金融互换协议

C【答案】

远期合约是相对简单的一种金融衍生工具。合约双方约定在未来某一时刻按约定的价格买卖约定数量的金融资
产。期货合约指由期货交易所统一制订的、规定在将来某一特定的时间和地点交割一定数量和质量实物商品或金融商品
的标准化合约。金融期权合约是指以期权为基础的金融衍生品，以金融商品或金融期货合约为标的物的合约。金融互换
是指交易双方在场外交易市场签订互换协议，在未来约定时间交换不同内容的现金流。

【解析】

 

2 期货是一种标准化的金融合约，以下哪一项是一般的期货合约中没有被标准化的？（　　）[厦门大学2012年研]

A．合约规模

B．交割日期

C．交割方式

D．交割地点

C【答案】

期货合约是交易双方按约定价格在未来某一期间完成特定资产交易行为的一种方式。期货合约的交易是在有组
织的交易所内完成的，合约的内容，如相关资产的种类、数量、价格、交割时间、交割地点等，都有标准化的特点。
【解析】

 

3 下列哪种外汇交易方式采取保证金制度（　　）。[东北财经大学2014年研]

A．期货交易

B．期权交易

C．即期交易

D．互换交易

A【答案】

期货交易结算是每天进行的，而不是到期一次性进行的，买卖双方在交易之前都必须在经纪公司开立专门的保
证金账户。在每天交易结束时，保证金账户都要根据期货价格的涨跌而进行调整，以反映交易者的浮动盈亏，即所谓的
盯市。

【解析】

 



二、概念题

1 远期合约[华中科技大学2016年研]

答：远期合约是指交易双方约定在未来的某一确定时间，以确定的价格买卖一定数量的某种标的资产的合约。远期交易
最早是作为一种锁定未来价格的工具，交易双方需要确定交易的标的物、有效期和交割时的执行价格等内容，双方都必
须履行协议。一般说来，双方协议确定合约的各项条款，其合约条件是为买卖双方量身定制的，满足了买卖双方的特殊
要求，一般通过场外交易市场（OTC）达成。常见的远期交易包括商品远期交易、远期利率协议（FRA）、外汇远期交
易、无本金交割外汇远期交易（NDF）以及远期股票合约等。

在远期合约的有效期以内，合约的价值随相关资产市场价格的波动而变化。若合约到期时以现金结清的话，当市场价格
高于合约约定的执行价格时，应由卖方向买方支付价差金额；当市场价格低于执行价格时，则由买方向卖方支付价差金
额。按照这样一种交易方式，远期合约的买卖双方可能形成的收益或损失都是“无限大”的。

 

2 期货合约[厦门大学2014年研]

答：期货合约是交易双方按约定价格在未来某一期间完成特定资产交易行为的一种方式，是期货交易所为期货交易而制
订发行的标准化合同。期货合约的交易是在有组织的交易所内完成的，合约的内容（如相关资产的种类、数量、价格、
交割时间、交割地点等）都有标准化的特点，因此，期货交易更为规范化，也更便于管理。

如果不考虑买卖相关资产时的佣金等费用支出，对于看涨期权的买方来说，当市场价格高于执行价格时，他会行使买的
权利，取得收益；当市场价格低于执行价格时，他会放弃行使权利，所亏损的仅限于期权费。对于看跌期权买方来说，
当市场价格低于执行价格时，他会行使卖的权利，取得收益；反之，放弃行使权利，所亏损的也仅限于期权费。因此，
期权对于买方来说，可以实现有限的损失和无限的收益，而对卖方则是损失无限而收益有限。

期货合约之所以能够产生、存在和发展，是因为它具有两个基本经济功能：风险转移和价格发现。期货合约为交易人提
供了一种避免因一段时期内价格波动带来风险的工具；同时，也为投机人利用价格波动取得投机收入提供了手段。

 

三、判断题

某期货多头投资者的保证金刚好满足最低保证金要求，然而，如果第二个交易日期货价格下跌，该投资者将收到追加保
证金的通知。（　　）[电子科技大学2016年研]

√【答案】

期货交易实施每日无负债结算制度，对交易者持有的未平仓合约，结算所会以每日的结算价（合约的当日均价
或收盘价）计算客户的持仓合约盈亏和权益状况，当客户权益低于最低保证金水平时，期货经纪公司会向客户下达追加
保证金通知，如果客户在规定的时间（一般为下一交易日开盘前）未能将保证金存入账户，经纪公司有权将客户持有的
合约部分或全部强制平仓，以控制风险。

【解析】

 

四、简答题

1 试简述远期合约（forward contract）和期货合约（futures contract）的区别。[厦门大学2012年研]

答：（1）远期合约和期货合约的含义

①远期合约是指交易双方约定在未来的某一确定时间，按确定的价格买卖一定数量的金融资产的协定，在合约中规定在
将来买入标的物的一方称为多方，而在未来卖出标的物的一方称为空方，合约中规定的未来买卖标的物的价格称为交割
价格。

②期货合约是指协议双方同意在约定的将来某个日期按约定的条件（包括价格、交割地点、交割方式）买入或卖出一定
标准数量的某种金融资产的标准化协议，合约中规定的价格就是期货价格。



（2）远期合约和期货合约的区别

①标准化程度不同。远期合约遵循“契约自由”原则，合约中的相关条件如标的资产的质量、数量、交割地点和交割月份
都是根据双方具体的需要确定的，其条款的具体内容往往体现出很强的个性化特征，具有很大的灵活性，但是流动性较
差，二级市场不发达；而期货合约是标准化的合约，标准化条款使得期货难以满足特殊的交易需求，但却使期货合约的
订立和转让更加便利，使期货合约具有极强的流动性，并因此引了众多的交易者。

②交易场所不同。远期合约没有固定的场所，远期合约市场是一个效率较低的无组织分散市场；而期货合约在交易所内
交易，一般不允许场外交易，期货市场是一个有组织的、有秩序的、统一的市场。

③违约风险不同。远期合约的履行仅以签约双方的信誉为担保，一旦一方无力或不愿履约，另一方就会蒙受损失，因此
违约风险很高；而期货合约的履行由交易所或清算公司提供担保，交易所和清算机构之所以能提供这种担保，主要是依
靠完善的保证金和每日盯市结算制度、清算会员的无限连带清偿责任以及清算机构自身的资金实力。可以说，机制完善
的期货交易的违约风险几乎为零。

④价格确定方式不同。远期合约的交易双方通过直接谈判并私下确定价格，存在着信息不对称，因此定价效率很低；而
期货合约是在交易所内通过公开竞价确定价格，信息较为充分、对称，故定价效率较高。

⑤履约方式不同。远期合约绝大多数只能通过到期实物交割来履行；而期货合约多通过平仓来了结。

⑥合约双方关系不同。远期合约的签订必须是建立在对对方的信誉和实力等方面都充分了解的基础上；而期货合约则不
需要，期货合约的履行完全不取决于对方，只取决于交易所或清算机构，交易所是所有买方的卖者和所有卖方的买者，
合约双方可以对对方完全不了解。

⑦结算方式不同。远期合约要到期时才进行交割清算，期间均不进行结算；而期货合约每天结算，浮动盈利或浮动亏损
通过保证金账户体现。

从上述比较中可以看到，从交易机制来看，无论是在提高流动性、降低违约风险，还是在降低交易成本等方面，期货都
比远期要优越得多。但这并不意味着远期的消亡。事实上，远期市场仍然非常庞大，其最大的吸引力就在于其灵活性。
出于经营成本的考虑，期货交易所不可能提供那些成交量不大和特殊性强的期货交易品种，这正是远期市场得以生存和
不断发展的基础。

 

2 有人认为远期汇率是未来即期汇率的无偏估计。在什么情况下这一说法成立？

答：对于式F0＝E（ST）e（r－k）T，只有当r＝k时，才有F0＝E（ST），即远期汇率是未来即期汇率的无偏估计。也就是
说，当汇率的系统风险为零时，题中说法才成立。而要想汇率无系统风险，汇率必须与市场收益率无关。

 

五、计算题

1 在签署无股息股票1年期的远期合约时，股票当前价格为40美元，连续复利的无风险利率为每年5%。

（1）远期合约的初始价值和期货价格分别为多少？

（2）6个月后，股票价格变为45美元，无风险利率仍为每年5%。这时远期价格和远期合约的价值分别为多少？

答：（1）由式F0＝S0erT可知，远期价格为F0＝40e0.05×1≈42.05（美元），远期合约的初始价值为0。

（2）合约的交割价格为K＝42.05美元。由式f＝S0－Ke－rT可知6个月后的合约价值为f＝45－42.05e－0.05×0.5≈3.99（美
元），远期价格为45e0.05×0.5≈46.14（美元）。

 

2 2012年年初，瑞士法郎与美元之间的汇率是1.0404（每瑞士法郎对应的美元数）。美国和瑞士的利率分别是每年
0.25%和0（连续复利）。3个月期限的远期汇率是1.0300（每瑞士法郎对应的美元数）。这时存在什么套利机会？如果汇



率是1.0500（每瑞士法郎对应的美元数），你的答案会如何改变？

答：远期汇率的理论价格为1.0404×e（0.0025－0）×0.25≈1.041（美元/法郎）。

若实际的远期汇率为1.0300，套利者可以借入X单位瑞士法郎，将其换成1.0404X单位的美元，然后将换得的美元以
0.25%的利率投资3个月，同时在远期市场上承约一份远期合约，该合约允许套利者在3个月以后以1.03的价格买入X单位
的瑞士法郎。3个月后套利者获得1.0404Xe0.0025×0.25≈1.041X美元，其中1.03X美元用于在远期合约条件下购买瑞士法郎，
获得收益0.011X美元。

若实际的远期汇率为1.0500，套利者可以借入X单位的美元，将其换成X/1.0404单位的瑞士法郎，然后将该瑞士法郎以0
的利率投资3个月，同时承约一份远期合约，该远期合约允许套利者在3个月后出售X/1.0404单位的瑞士法郎。3个月后套
利者获得X/1.0404单位的瑞士法郎，可得到（1.05X）/1.0404≈1.0092X美元，其中有Xe0.0025×0.25≈1.0006X美元用于偿还美
元借款。因此，套利者获得0.0086X美元的利润。

 

3 当前的美元/欧元的汇率为每欧元兑1.2000美元，6个月期的远期汇率为1.1950，6个月期的美元利率为每年1%（连续
复利）。估计6个月期的欧元利率。

答：设6个月的欧元利率为rf，6个月的美元利率为r，根据公式：

可得：

解得rf≈1.835%。6个月的欧元利率为1.835%。

 

六、证明题

证明股指期货的增长率等于组成股指的股票组合收益率超出无风险利率的数量。假定无风险利率和收益率均为常数。

证明：假设F0是T时刻到期的合约在0时刻的期货价格，F1是同一合约在t1时刻的期货价格，且满足以下条件：

F0＝S0e（r－q）T

S0和S1分别是0时刻和t1时刻的即期价格，r是无风险利率，q是红利收益率。

由以上两式可得：

定义指数的超额收益为x，则总收益是r＋x，以资本所得的方式实现的收益是r＋x－q。再由



F1/F0可化简为：



第四章　远期与期货的运用

4.1　复习笔记

 

【知识框架】

 

【考点难点归纳】

考点一、运用远期与期货进行风险管理

投资者常常会运用远期、期货等金融衍生工具进行投资风险的调控。

 

1 运用远期（期货）进行风险管理的类型

（1）多头风险管理

多头风险管理也称买入风险管理，指预期价格上涨的交易者在期货市场买进期货以固定成本，避免将来在现货市场买进
现货时给自己造成经济损失。

（2）空头风险管理

空头风险管理也称卖出风险管理，指处于多头位置的预期价格下跌的交易者在期货市场卖出期货以固定收益，规避将来
在现货市场卖出现货时给自己造成经济损失。

 

2 完美与不完美的套期保值

完美的套期保值是指能够完全消除价格风险的套期保值，即合约交割日，期货价格刚好与被套现货的价格相匹配。但在
现实中，用于套期保值的期货与被套期保值的现货在日期、价格、数量等方面完全匹配的完美的套期保值很难实现，不
能完全消除价格风险的不完美的套期保值才是常态。

不完美的套期保值主要源于基差风险和数量风险。

（1）基差风险

①基差公式：b＝H－G

基差b表示某一时刻需要被套期保值的现货价格H与用以套期保值的期货价格G之间的价格差。

②套期保值的收益与风险



基差主要用来分析套期保值的收益和风险：

a．用1单位期货多头对1单位现货空头进行套期保值，其收益可以表达为：

（H0－H1）＋（G1－G0）＝（H0－G0）－（H1－G1）＝b0－b1（4.1）

b．用1单位期货空头对1单位现货多头进行套期保值，其收益可以表达为：

（H1－H0）＋（G0－G1）＝（H1－G1）－（H0－G0）＝b1－b0（4.2）

式中：下标的0和1分别代表开始套期保值的时刻和未来套期保值结束的时刻；b0代表当前时刻的基差；b1代表套期保值
结束时的基差。

b1可进一步分解为：

b1＝H1－G1＝（S1－G1）＋（H1－S1）（4.3）

式中：S1表示套期保值结束，期货头寸结清时，期货标的资产的现货价格。

如果期货的标的资产与投资者需要进行套期保值的现货是同一种资产（即H1＝S1），且期货到期日就是投资者现货的交
易日（根据期货价格到期时收敛于标的资产价格的原理，S1＝G1），就可以消除全部的价格风险，实现完美的套期保
值，即b1＝0，此时不存在基差风险；反之，如果期货标的资产不同于套期保值的资产，或者期货到期日不同于现货未来
交易日，无法保证H1＝S1，S1＝G1，b1也就不必定等于零，产生基差风险。

不完美的套期保值依然在很大程度上降低了投资风险。由于期货价格的变化往往同方向于现货价格的变化，投资者通过
套期保值，将风险从现货风险变动转移到了基差风险变动，而基差变动的幅度总是远远小于现货价格的变动幅度，因此
不完美的套期保值在很大程度上仍然降低了投资风险。

③套期保值盈利性与基差的关系（见表4-1）

表4-1　套期保值盈利性与基差的关系

（2）数量风险

数量风险，指投资者无法完全确定需要被套保的资产数量，或标准期货合约上的数量不能完全与现货数量匹配，从而不
能完全对冲价格风险的风险。

人们通常更重视基差风险，在考虑最优套期保值比率时往往忽略数量风险。

 

3 远期（期货）套期保值策略

远期（期货）的套期保值策略主要包含四个要点：



（1）合约的选择

合约品种的选择应根据流动性而定，并且应该与被套保的资产高度相关。一般而言，远期适合持有到期、定制需求，因
此可选品种多，但流动性较低；期货为标准化合约，流动性强，可以提前平仓，但可选种类少。

（2）合约到期日的选择

期货到期日与套期保值到期时间无法完全吻合时，选择比所需的套期保值月份略晚但尽量接近的期货品种，可以提前平
仓，以规避风险。如果没有可以覆盖套期保值到期时间的期货合约到期时间，套期保值者可以进行“滚动的套期保值”，
即使用期限较短的期货合约，到期后再买入下一到期月份的期货合约，直至套期保值的最终日期。

（3）合约头寸方向的选择

①当投资者预期价格上升，会带来不利影响时，使用多头套期保值规避价格上升带来的投资风险；

②当投资者预期价格下跌，会带来不利影响时，使用空头套期保值规避价格下跌带来的投资风险。

（4）合约交易数量的选择

即最优套期保值比率的确定，具体见下文。

 

4 最优套期保值比率的确定

（1）最优套期保值比率的理解

套期保值比率是指用于套期保值的资产（如远期和期货）头寸对被套期保值的资产头寸的比率，公式表达为：

　　　　　　　　（4.4）

套期保值比率需要尽可能使得[现货＋远期（期货）]这一资产组合免受价格波动的影响。假设套期保值者本来持有1单位
现货空头，并使用n单位期货多头来套期保值，则组合的价值变动为：

ΔП＝nΔG－ΔH＝n（G1－G0）－（H1－H0）

最优的套期保值比率是指使得组合价值完全不受现货价格波动影响的套期保值比率，即使得：

简单计算可得：

　（4.5）

其中rH、rG分别表示现货和期货在套保时间段的收益率，H0、G0表示期初价格。

在实际的套保过程中，还应考虑具体的头寸规模，即：

　（4.6）



其中：QH和VH分别为需要进行套期保值的现货资产头寸的数量和总价值；

QG并不固定，它为用于套期保值的每份期货合约中的数量或乘数；

VG则为每份期货合约的合约规模。

（2）最优套期保值比率的估计

①最小方差套期保值比率

理论上最常使用的估计方法是最小方差套期保值比率，即使得组合价值Π的方差最小的比率。

套期保值组合П的方差为：

　（4.7）

其中：σH2与σG2分别为现货价格变化ΔH与远期（期货）价格变化ΔG的方差；

σHG为ΔH与ΔG的协方差；

ρHG为ΔH与ΔG的相关系数。

将式（4.7）对n求导并令导数为零，可以得到最小方差套期保值比率为：

　（4.8）

②最小二乘法回归

在实践中，常用最小二乘法，将现货价格变动对期货价格变动做回归，即：

ΔH＝a＋bΔG＋ε（4.9）

式（4.9）中的系数b便是最小方差套期保值比率的估计，且其与式（4.8）一致。在得到回归系数b之后，再根据式
（4.6）调整为实际套期保值数量：

 

考点二、运用远期与期货进行套利与投机

 

1 运用远期与期货进行套利

金融资产（远期和期货）价格与标的资产现货价格变化发生偏离时，套利者运用远期与期货进行套利，即通过在相关市
场或相关合约上做出反方向交易，以期通过价差的有利变化带来收益。

 

2 运用远期与期货进行投机

当投机者仅根据自己对未来价格变动的预期进行交易，通过承担价格变动风险获取收益，被称为运用远期（期货）进行
投机。需要强调的是，套利行为是在两个市场进行反向操作，而投机行为往往只在一个市场上进行操作。



相比于现货，远期（期货）具有引入成本低、具有杠杆效应、能提供流动性的优点，因此吸引许多投机者。



4.2　课后习题详解

 

1 在什么情况下进行多头风险管理或空头风险管理更合适？

答：（1）运用多头风险管理的情况

多头风险管理即通过做多远期或期货进行风险管理。担心价格上涨的经济主体会运用多头风险管理的策略。例如，利率
上升会导致企业融资成本上升，而企业很难通过提价把融资成本转嫁出去，企业就面临利率上升而导致企业盈利下降甚
至亏损的风险。如果企业预测未来利率上升的概率和空间较大，它就可以通过买入利率远期来规避利率上升的风险。这
样，未来无论利率涨跌，该企业的实际融资成本都是固定的。

（2）运用空头风险管理的情况

空头风险管理即通过做空远期或期货市场进行风险管理。担心价格下跌的投资者会运用空头风险管理的策略。例如，对
于铁矿石企业来说，由于成本相对固定，铁矿石价格的下跌将使公司盈利下降甚至亏损。如果该企业预测未来铁矿石下
跌的概率和空间较大，它就可以通过卖出铁矿石远期或期货来规避铁矿石价格下跌的风险。这样，未来无论铁矿石价格
涨跌，该公司的利润都是较为确定的。

 

2 请说明产生基差风险的情况，并解释“如果不存在基差风险，最小方差套期保值比率总为1”的观点。

答：（1）产生基差风险的情况

基差b表示某一时刻需要被套期保值的现货价格H与用以套期保值的期货价格G之间的价格差。基差公式为b＝H－G。

基差主要用来分析套期保值的收益和风险：

用1单位期货多头对1单位现货空头进行套期保值，其收益可以表达为：

（H0－H1）＋（G1－G0）＝（H0－G0）－（H1－G1）＝b0－b1

用1单位期货空头对1单位现货多头进行套期保值，其收益可以表达为：

（H1－H0）＋（G0－G1）＝（H1－G1）－（H0－G0）＝b1－b0

式中：下标的0和1分别代表开始套期保值的时刻和未来套期保值结束的时刻；b0代表当前时刻的基差；b1代表套期保值
结束时的基差。

b1可进一步分解为：

b1＝H1－G1＝（S1－G1）＋（H1－S1）

式中：S1表示套期保值结束，期货头寸结清时，期货标的资产的现货价格。

如果期货的标的资产与投资者需要进行套期保值的现货是同一种资产（即H1＝S1），且期货到期日就是投资者现货的交
易日（根据期货价格到期时收敛于标的资产价格的原理，S1＝G1），就可以消除全部的价格风险，实现完美的套期保
值，即b1＝0，此时不存在基差风险；反之，如果期货标的资产不同于套期保值的资产，或者期货到期日不同于现货未来
交易日，无法保证H1＝S1，S1＝G1，b1也就不必定等于零，产生基差风险。

（2）题中所述观点正确

不存在基差风险意味着在到期时刻（t＝1）时，b1＝H1－G1是已知的，两边同时求微分：

0＝dH1－dG1



即dH1＝dG1，意味着现货价格和期货价格同步变动，完全正相关。

又有初始价格H0、G0为常数，因此最优套期保值比率为：

 

3 “如果最小方差套期保值比率为1，则这个套期保值一定是完美的。”这一观点正确吗？请解释原因。

答：这一观点错误，原因在于：

完美的套期保值是指能够完全消除价格风险的套期保值，完美的套期保值的实现需要期货与现货在日期、价格、数量等
方面完全匹配。当最小方差套期保值比率为1时，说明套保组合可能不存在基差风险。但是，最小方差套期保值比率公
式没有考虑数量风险，投资者无法完全确定需要被套保的资产数量，或标准期货合约数量不能完全与现货数量匹配，从
而不能完全对冲价格风险。因此，最小方差套期保值比率等于1并不意味着数量风险也不存在。

此外，当最小方差套期保值比率 时，也只意味着可能消除了基差风险，但并非必然。事实上，只

要 ，就能保证n＝1，此时，可能基差风险（因为相关系数不一定为1）和数量风险都存在，投资者也不能

实现完美的套期保值。

 

4 请解释完美套期保值的含义，并回答：“完美的套期保值的结果就一定比不完美的套期保值好吗？”

答：（1）完美套期保值的含义

完美的套期保值是指能够完全消除价格风险的套期保值。例如：期货标的资产与投资者需要进行套期保值的现货是同一
种资产，且期货到期日就是投资者现货交易日。

（2）完美的套期保值并不一定比不完美的套期保值好，它虽然消除了价格变动风险，使收益更具确定性，但为此需要牺
牲获得更高收益的机会。例如，一家公司对其持有的一项资产进行套期保值，假设资产的价格呈现上升趋势，此时，完
美的套期保值完全抵消了现货市场上资产价格上升所带来的收益；而不完美的套期保值有可能仅仅部分抵消了现货市场
上的收益，所以不完美的套期保值有可能产生更好的结果。

 

5 某航空公司预计在1个月后需要购买200万加仑的飞机燃料油并决定用取暖油（heating oil）期货来进行对冲，一份期
货合约规模为42000加仑。假设飞机燃料每加仑油价变化为ΔH，用于对冲的取暖油期货价格变化为ΔG。为了估计最小方
差套期保值比率，获取15个样本数据，将第i个ΔH和ΔG的观察值分别记为yi和xi。样本数据显示，Σyi＝0.003，Σyi2＝
0.0097，Σxi＝－0.013，Σxi2＝0.0138，Σxiyi＝0.0107。请问：最优套期保值数量是多少？

答：设一元线性回归方程为ΔH＝a＋bΔG＋ε，则计算可得最小方差套期保值比率b：

因此，最优套期保值数量N＝b×QH/QG＝0.78×2000000/42000＝37.14≈37（份）。



航空公司应持有37份暖油期货多头，以实现套期保值。

 

6 假设某投资公司有20000000美元的股票组合，他想运用标准普尔500指数期货合约在未来一个月对该组合进行套期保
值。假设目前指数为1080，股票组合收益率的月标准差为1.8，标准普尔500指数期货收益率的月标准差为0.9，两者间的
相关系数为0.6。问如何进行套期保值操作？

答：该投资者当前持有资产，应进行卖出套期保值，最优套期保值比率为：

应持有的标准普尔500指数期货合约空头的份数为：

 

7 假设投资者A于2020年1月2日进行中国金融期货交易所的沪深300指数期货交易，开仓买进6月到期沪深300指数期货
合约2手，均价4160.0点。假设初始保证金和维持保证金比例均为10%，请问：该投资者需提交多少保证金？

答：在期货交易开始之前，期货的买卖双方都必须在经纪公司开立专门的保证金账户，并存入一定数量的保证金，这个
保证金也称为初始保证金。初始保证金是根据交易额和保证金比率确定的，即初始保证金＝交易金额×保证金比率。

当保证金账户的余额低于交易所规定的维持保证金水平时（维持保证金水平通常低于初始保证金水平），经纪公司就会
通知交易者限期内把保证金水平补足到初始保证金水平，否则就会被强制平仓。

因此，该投资者需提交的保证金数为：4160×300×2×10%＝249600（元）。

 

8 请按照教材案例4.4的格式根据实际市场数据计算2020年10月9日和10月10日IF2006保证金变动情况。

答：非常抱歉，此题暂不提供答案。

 

9 在2015年股灾中，中国的股指期货受到很大的冲击，监管层几乎暂停了股指期货的正常运行，使其在3个月内成交量
下跌99%。事实上，美国和日本的股指期货也曾经遭到过严重的批评。请查找相关历史资料及其之后的市场变迁情况，
在对比后谈谈作为专业人士，你是如何看待这个问题的。

答：（1）中国期货市场发展历程

①起步探索阶段（1988～1993年）

该阶段是我国改革开放时期，价格改革使得农产品价格产生剧烈波动，买卖困难问题此消彼长，因此有学者提出建立期
货市场，解决体系波动问题，促使资源合理利用。这是我国期货市场的开端。

②治理整顿阶段（1993～2000年）

由于人们对期货市场的认识存在偏差，缺乏统一管理和规范的制度，使得期货市场一度陷入无序状态，影响其功能发
挥。为了解决这一问题，国务院和有关政府部门先后颁布一系列法律法规，例如《期货交易管理暂行条例》《期货经纪
公司管理办法》等。2000年12月，中期协正式成立，标志着中国期货行业自律组织诞生，规范发展成为中国期货市场的
主题。



③规范发展阶段（2000～2010年）

进入21世纪以来，“稳步发展”成为中国期货市场的主题。在这一阶段，中国期货市场走向法制化和规范化，监管体制和
法规体系不断完善，新的期货品种不断推出，期货交易量实现恢复性增长后连创新高，积累了服务产业及国民经济发展
的初步经验，具备了在更高层次服务国民经济发展的能力。

④全面发展阶段（2010年至今）

2011年以来，中国改革开放进入全面深化阶段。在这段时期内，中国期货市场品种不断拓宽，业务模式不断创新，国债
期货正式起步，场内期权也正式走向市场。从商品期货到金融期货，从期货交易到期权交易，由场内交易开放到场外交
易，境外市场的开发，中国期货市场进入全面发展阶段。

（2）股灾与股指期货市场

2015年6月，伴随着股指暴跌，股期指货市场频频出现巨大卖盘，三大期指特别是IC1507（2015年7月交割的中证500股
指期货合约）频触跌停，期指市场被认为是股票价格的发现者，对股价有引导作用，可以带动股市杀跌，股价暴跌与期
指市场的恶意做空或许有关。恶意做空的演进路径可以归结为：IC1507率先砸盘，直接带动中证500成份股跌停，引发
场外融资盘和场内两融的融资盘被迫平仓，公募基金也遭到赎回。因为涨停板限制，先跌停的股票卖不出去，只能卖出
尚未跌停的股票，从而引发A股市场的大面积跌停。

（3）深层次原因分析

①杠杆的过度、无序应用和金融产品监管不完善导致监管层难以实时监测、量化股票市场的风险状况，是2015年股市异
常波动的最重要原因。

②市场机制多空不协调导致积累了大量风险，同时对金融衍生品和套利对冲等金融工具运用不力，阻碍了股票市场自身
功能的正常发挥。

③交易机制方面的设计缺陷加剧了本次股票市场异动的幅度。

④投资者结构散户化问题突出，投资理念偏短视，价值投资理念弱化，羊群效应明显。

⑤新股发行制度、上市公司行为规范等方面存在一些漏洞。

⑥媒体言论成为牛市思维助推器，未在舆论监督和市场净化中发挥应有的作用。

（4）措施

①吸取本轮股市波动教训，着力建立市场健康发展的长效机制，从而提升市场信心。

②建立国家金融危机应对机制，并在法律中予以明确。

③正确运用衍生产品等创新金融工具，完善市场定价和风险管理建设。

④创业板等泡沫过大，部分程度上源于发行控制，应积极推进股票发行注册制度改革，恢复新股发行。

⑤建立舆情分析监测反馈机制，正确引导舆论导向。



4.3　考研真题与典型题详解

一、概念题

1 基差风险[南开大学2023年研]

答：基差风险是指由于期货合约的标的指数与进行套期保值的股票组合资产不完全一致，以及买卖股票组合的时间与期
货合约到期日不完全一致等原因所导致的风险。

2 多头套期保值[南京大学2022年研]

答：多头套期保值是指套期保值者通过在期货市场建立多头头寸，预期对冲其现货商品或资产空头，或者未来将买入的
商品或资产的价格上涨风险的操作。

多头套期保值的操作，主要适用于以下情形：①预计在未来要购买某种商品或资产，购买价格尚未确定时，担心市场价
格上涨，使其购入成本提高；②目前尚未持有某种商品或资产，但已按固定价格将该商品或资产卖出（此时处于现货空
头头寸），担心市场价格上涨，影响其销售收益或者采购成本；③按固定价格销售某商品的产成品及其副产品，但尚未
购买该商品进行生产（此时处于现货空头头寸），担心市场价格上涨，购入成本提高。

二、简答题

1 简述远期合约的缺陷及期货市场成功的原因。[南开大学2011年研]

答：（1）远期合约的缺陷

远期交易是指买卖双方签订远期合同，规定在未来某一时间进行实物商品交收的一种交易方式。

远期交易方式在交易过程中会有一系列困难，如商品品质、等级、价格、交货时间、交货地点等都是根据双方的具体情
况一对一达成的，当双方情况或市场价格发生变化，需要转让已签订的合同，则非常困难。另外，远期交易最终能否履
约主要依赖对方的信誉，而对对方信誉状况做全面细致的调查，费时费力，且成本较高，难以进行，使交易中的风险增
大。

（2）期货市场成功的原因

期货市场是进行期货交易的场所，它由远期现货市场发展而来，是与现货市场相对应的组织化和规范化程度更高的市场
形态。期货市场成功的原因主要有以下几个方面：

①期货合约是由交易所统一制定的标准化远期合约。在合约中，标的物的数量、规格、交割时间和地点等都是既定的。
这种标准化合约给期货交易带来极大的便利，交易双方不需要事先对交易的具体条款进行协商，从而节约了交易成本、
提高了交易效率和市场流动性。

②期货交易实行场内交易，所有买卖指令必须在交易所内进行集中竞价成交。只有交易所的会员方能进场交易，其他交
易者只能委托交易所会员，由其代理进行期货交易。

③期货交易实行保证金制度。交易者在买卖期货合约时按合约价值的一定比率缴纳保证金（一般为5%～15%）作为履约
保证，即可进行数倍于保证金的交易。这种以小博大的保证金交易，也被称为“杠杆交易”。期货交易的这一特征使期货
交易具有高收益和高风险的特点。保证金比率越低，杠杆效应就越大，高收益和高风险的特点就越明显。

④期货交易采用双向交易方式。交易者既可以买入建仓（或称开仓），即通过买入期货合约开始交易，也可以卖出建
仓，即通过卖出期货合约开始交易。前者也称为“买空”，后者也称为“卖空”。双向交易给予投资者双向的投资机会，也
就是在期货价格上升时，可通过低买高卖来获利；在期货价格下降时，可通过高卖低买来获利。



⑤交易者在期货市场建仓后，大多并不是通过交割（即交收现货）来结束交易，而是通过对冲了结。买入建仓后，可以
通过卖出同一期货合约来解除履约责任；卖出建仓后，可以通过买入同一期货合约来解除履约责任。对冲了结使投资者
不必通过交割来结束期货交易，从而提高了期货市场的流动性。

⑥期货交易实行当日无负债结算，也称为逐日盯市。结算部门在每日交易结束后，按当日结算价对交易者结算所有合约
的盈亏、交易保证金及手续费、税金等费用，对应收应付的款项实行净额一次划转，并相应增加或减少保证金。如果交
易者的保证金余额低于规定的标准，则须追加保证金，从而做到“当日无负债”。当日无负债可以有效防范风险，保障期
货市场的正常运转。

⑦期货市场具有风险规避、价格发现和资产配置的功能。期货交易是众多的买主和卖主根据期货市场的规则，通过公
开、公平、公正、集中竞价的方式进行的期货合约的买卖，易于形成一种真实而权威的期货价格，指导企业的生产经营
活动，同时又为套期保值者提供了回避、转移价格波动风险的机会。由于期货可以与其他资产对冲以及期货市场的杠杆
机制、保证金制度使得投资期货更加便捷和灵活，期货市场具有资产配置的功能。

⑧期货市场在宏观经济中的作用包括：a．提供分散、转移价格风险的工具，有助于稳定国民经济；b．为政府制定宏观
经济政策提供参考依据；c．促进本国经济的国际化；d．有助于市场经济体系的建立与完善。

⑨期货市场在微观经济中的作用包括：a．锁定生产成本，实现预期利润；b．利用期货价格信号，组织安排现货生产；
c．期货市场拓展现货销售和采购渠道；d．期货市场促使企业关注产品质量问题。

由于上述期货交易的特点、期货市场的功能及作用，使得期货市场获得成功。

2 一家公司不太确定在将来收入或支出某笔外汇的时间，它可以同银行商定一种远期合约，在远期合约中注明可以交
割的时间区间。公司想保留选择交割时间的权利以便保证同自身现金流的吻合。假设你处在银行的位置，你会如何对这
家公司需要的产品来定价？

答：银行对该产品的定价很有可能是基于这样的假定，即该公司将会选择最不利于银行的交割日。

如果外币利率高于本币利率，那么：

（1）如果公司持有多头头寸，将会选择最早的交割日进行交割；

（2）如果公司持有空头头寸，将会选择最晚的交割日进行交割。

如果外币利率低于本币利率，那么：

（1）如果公司持有多头头寸，将会选择最晚的交割日进行交割；

（2）如果公司持有空头头寸，将会选择最早的交割日进行交割。

从纯财务的角度来看，公司选择一个次优的交割日银行就能够获利。

3 当一家公司采用远期合约对将来已知的外汇现金流支出进行对冲时，就不存在汇率风险。而当采用期货合约来对外
币对冲时，按市场定价的方式会使得公司有一定的风险敞口。解释这种风险的实质。尤其当出现以下4种情况时，公司
使用期货合约和远期合约哪种形式会更好？

（1）在合约的期限内，外汇迅速贬值；

（2）在合约的期限内，外汇迅速升值；

（3）外汇先升值，然后贬值到它的初始水平；

（4）外汇先贬值，然后升值到它的初始水平。

在分析中，假设远期价格等于期货价格。



答：总的来说，远期合约的收益或损失和相应期货合约的收益或损失是一样的。但是两种合约现金流的计量时间是不同
的，当考虑现金流的时间价值时，期货合约的价值有可能大于也有可能小于远期合约的价值。当然公司事先不知道到底
哪一个会更好，远期合约的多头可以提供一个完美的保值，而期货合约的多头的保值却有些缺陷。

（1）若在合约有效期内外币迅速贬值，远期合约的方式更好些。此时，公司显然在套期保值上会有损失。但是，采用远
期合约保值的话，总的损失要在最后才结算。而期货合约保值，损失要一天一天地结算。从现值的角度考虑，前者要更
好一些。

（2）若在合约有效期内外币迅速升值，期货合约稍微好一些。公司显然能从套期保值中获利。但是，采用远期合约保值
的话，总的收益要在最后才结算。而期货合约保值，收益要一天一天地结算。从现值的角度考虑，后者要更好一些。

（3）若外币先升值，之后跌回初始水平，期货合约稍微好一些。因为期货合约可以早些得到正的现金流，晚些付出负的
现金流。

（4）若外币先贬值，之后升回初始水平，远期合约的方式更好些。因为如果采用期货合约，开始的现金流是负的，后来
的现金流是正的。

4 采用期货合约对冲会产生基差风险，这句话的含义是什么？

答：基差风险源于对冲者对于对冲到期时即期价格与期货价格间差异的不确定性。在对冲中，基差的定义如下：基差＝
被对冲资产的即期价格－用于对冲的期货合约的价格。

如果要进行对冲的资产与期货的标的资产一致，在期货到期日基差应为0。在到期之前，基差可能为正，也可能为负。
对于快到期的合约而言，即期价格是非常接近期货价格的。

5 一个玉米农场主有以下观点：“我不采用期货来对冲我面临的风险，我的真正风险并不是玉米价格的变化，我所面临
的真正风险是气候可能会使我颗粒无收”。讨论这一观点，这位农场主是否应该估计玉米预期产量，然后采用对冲策略来
锁定价格？

答：如果气候变化使得将收获的玉米数量有很大的不确定性，农场主就不应该基于预期产量持有期货合约空头来对冲价
格风险。原因如下：假设气候很坏，产量低于预期。其他的农场主可能也会有类似的影响。玉米的总产量下降，这会导
致玉米价格相应的升高。相对于实际的玉米产量，该农场主很有可能会“过度对冲”。由此，期货合约空头的损失将会恶
化由于坏天气给农场主带来的影响。这里强调了在采取对冲策略时全面考虑风险的重要性。该农场主质疑的正是对冲价
格风险的同时忽视其他风险是否是个好的策略，因而这种质疑是正确的。

三、计算题

1 设纽约市场的年利率为8%，伦敦市场年利率为6%，即期汇率为￡1＝$1.6025－1.6035，3个月升贴水为30-50点，若
某投资者拥有10万英镑，问应投放在哪个市场，获利有什么差别？[南京大学2011年研]

答：若投放伦敦市场，利息收益R＝100000×（6%/4）＝1500（英镑）

若投放纽约市场，3个月后远期汇率为£1＝$1.6055－1.6085

最大利息收益Rmax＝100000×1.6035×（8%/4）/1.6055＝1997.5（英镑）

最小利息收益Rmin＝100000×1.6025×（8%/4）/1.6085＝1992.5（英镑）

故应当投资在纽约市场，获利在1992.5～1997.5英镑之间。



2 一位交易员的长期投资组合中包含一种既不提供收入，也不需要贮存费用的商品。交易员能够以每盎司1250美元的
价格买入商品，以每盎司1249美元的价格卖出商品。交易员能够以每年6%的利率借入资金，并以每年5.5%的利率借出资
金（这里的利率均为按年复利）。当期货价格在什么范围时，交易员没有套利机会。假设远期价格的买入价和卖出价相
同。

答：假定F0是商品的一年期远期价格，如果F0相对较高，该交易员可以以6%的利率借入1250美元，买入一盎司商品然后
承约一个在一年后以F0的价格卖出商品的远期合约。一年后的利润为：

F0－1250×1.06＝F0－1325

如果F0相对较低，该交易员可以1249美元的价格卖出一盎司商品，按5.5%的回报率进行投资，并承约一个以F0的价格买
回商品的远期合约。则一年后的利润（如果始终将商品持有在投资组合中）为：

1249×1.055－F0＝1317.695－F0

这表明，如果远期价格处于1317.695美元到1325美元之间，则不存在套利机会。

3 假设在8月1日，某证券组合经理的债券组合价值为1000万美元。在10月份债券组合的久期将为7.1年。12月份国债期
货在目前的价格为91-12，并且最便宜可交割债券在期货到期时的久期为8.8年。组合经理如何能使债券价值在两个月里
对利率变化得到免疫？

答：证券组合经理应当卖出国债期货。一份期货合约的价值为（91＋12/32）×1000＝91375（美元）。如果债券价格下
降，期货头寸会带来相等的收益。应当卖出的期货合约的数量为：

（10000000×7.1）/（91375×8.8）≈88（份）

四舍五入得，总共应当卖出88份合约。

4 假设一家公司持有价值为2000万美元、bata值为1.2的股票组合。该公司想利用股指期货来对冲风险。股指期货的当
前水平是1080，每一份期货合约的交割价为250美元乘以股指。什么样的对冲可以使风险极小化？公司怎么做才可以将
组合的beta值降低到0.6？

答：应卖空的合约数量为：

N*＝βVA/VF＝1.2×20000000/（1080×250）＝88.89≈89

取整后，应卖空的合约数为89份。如果欲将β值降低到0.6，应卖空的合约数为前者的一半，即应卖空44份合约。

5 一家公司希望通过汽油期货来对冲一种新燃料的价格变化风险，已知新燃料价格变化与汽油期货价格变化的相关系
数为0.6。在未来3个月里，当新燃料每加仑价格上涨1美分时，该公司会损失100万美元；新燃料价格变化的标准差比汽
油期货价格的标准差高50%。如果用汽油期货来对冲，对冲比率是多少？如果将公司的风险敞口以新燃料加仑数量计
算，风险敞口是多少？该公司应该持有什么样的汽油期货头寸（以加仑为单位）？需要交易多少份汽油期货合约？每份
合约的标的是42000加仑汽油。

答：（1）对冲比率是指持有期货合约的头寸大小与资产风险暴露数量大小的比率，当采用交叉对冲时，对冲者所采用
的对冲比率应使得被对冲后头寸的价格变化方差达到极小。

设h*是最小方差对冲比率，σs为需要对冲的新燃料价格变化的标准差；σf为用来对冲的汽油期货的期货价格变化的标准
差，ρ为新燃料价格变化与汽油期货价格变化的相关系数，根据题意可知，σs＝（1＋50%）σf，则对冲比率为：



（2）由于新燃料价格每上涨1美分，该公司就会损失100万美元，所以该公司对新燃料的风险暴露为：

Qs＝1000000/0.01＝100000000（加仑）

（3）由于现货新燃料价格上升导致该公司受损，所以该公司应该持有汽油期货的多头头寸。由新燃料的价格变化与汽油
期货的价格变化的相关系数可知，现货新燃料的价格与汽油期货的价格是正相关关系，即当新燃料价格上升时，石油期
货的价格也会上升，因而该公司会从持有的石油期货多头头寸中得到收益，以用来对冲现货新燃料价格上升带来的损
失。

该公司应该持有的汽油期货的头寸为：

h*×Qs＝0.9×100000000＝90000000（加仑）

（4）需要的汽油期货合约份数＝90000000/42000≈2143（份）

6 假定今天是7月16日，一家公司持有价值1亿美元的股票组合，组合的β为1.2，这家公司希望采用CME的12月标普500
股指期货将组合在7月16日至11月16日之间变化的β由1.2变成0.5。当前股指期货价格为2000，每一份期货合约的规模是
250美元与股指的乘积。

（1）公司应做什么样的交易？

（2）假如公司改变初衷而想将投资组合的β值由1.2增加到1.5，公司应持什么样的头寸？

答：（1）公司应该卖出的期货合约的数量：

（1.2－0.5）×100000000/（2000×250）＝240（份）

（2）公司应该买入的期货合约的数量：

（1.5－1.2）×100000000/（2000×250）＝60（份）

7 一位基金经理持有价值为5000万美元、β等于0.87的股票组合。该经理担心在今后两个月内市场的表现，因此打算采
用一个风险分散很好的指数上3个月期限的期货合约来对冲其风险。股指的当前水平为1250，期货合约的规模是250美元
乘以股指，无风险利率为每年6%，股息收益率为每年3%，当前3个月期限的期货价格为1259。

（1）基金经理应采用什么样的头寸来对冲今后两个月内的市场风险？

（2）当股指在两个月后分别为1000、1100、1200、1300和1400时，你的策略对于基金经理的收益影响会如何？假定1个月
期的期货价格比现在的股指水平高0.25%。

答：（1）该基金经理应该卖出的期货合约数为：

N*＝βVA/VF＝0.87×50000000/（1259×250）＝138.20≈138（份）

因此，基金经理应该卖出138份期货合约。

（2）表4-2展示了对冲策略对基金经理收益的影响。以第一列为例对计算过程进行说明。如果两个月后股指为1000，期货
合约的价格就是1000×1.0025＝1002.50（美元）。空头收益为：

（1259－1002.50）×250×138＝8849250（美元）



股票产生的股息收益率为3%×2/12＝0.5%，资本利得收益率为－250/1250＝－20%。所以，市场收益率为－19.5%。两个
月期的无风险收益率为1%，所以市场的收益率高出无风险收益率－20.5%。根据资本资产定价模型（CAPM），该投资
组合的期望收益率高出无风险收益率0.87×（－20.5%）＝－17.835%。所以投资组合的收益率为－16.835%。该投资组合
的损失为0.16835×50000000＝8417500（美元）。将这些损失同持有股指期货收益加总得到的总的收益是431750美元。

表4-2　对冲策略对基金经理收益的影响



第五章　股指期货、外汇远期、利率远期与利率期货

5.1　复习笔记

 

【知识框架】

 

【考点难点归纳】

考点一、股价指数期货

 

1 股价指数期货概述（见表5-1）

表5-1　股价指数期货概述

 

2 股指期货的定价



不存在套利机会时，股指期货与股指现货的价格关系为：

F＝Se（r－q）（T－t）

 

3 股指期货的应用

（1）指数套利

当股指期货价格偏离理论定价时，存在套利机会，套利者进入市场进行低买高卖套利，原理与股票套利相同。股指期货
套利往往采用计算机程序完成。

（2）套期保值

①多头套期保值与空头套期保值

运用股指期货进行套期保值，所涉及的风险是股票市场的系统性风险。股指期货的标的资产是特定的市场指数，而被套
期保值的对象则不唯一。

②股指期货的最小方差套期保值比率

股指期货的最小方差期货套期保值比率为：

其中：H表示被套期保值的股票（指数）价格；G表示用以套期保值的股指期货价格。

最小二乘法回归估计法同样适用于股指期货：

估计系数b′即最小方差套期保值比率的估计值，且上述回归方程的R2可以用于检验股指期货套期保值的有效性。股指期
货的最小方差套期保值数量为：

CAPM中衡量股票系统性风险的β系数的公式为：

在以下两个条件满足的情况下，CAPM中的β近似于最小方差套期保值率n，从而使得总组合的系统性风险为零：

a．rM所表示的市场指数组合与用于套期保值的股指期货价格变动一致；

b．套期保值期间，被套期保值的股票组合的β系数能反映系统性风险的大小。

③改变投资组合的系统性风险暴露



投资者可以利用股指期货，改变股票投资组合的β系数为自身偏好的β系数。具体操作如下：

设定股票组合的原β系数为β，目标β系数为β*，套期保值比率就应该为β*－β。则需要交易的股指期货份数为：

当前文所述的两个条件不成立时，β系数不是股指期货最小方差套期保值比率b′的一个良好近似，就需要对其进行改善：

 

考点二、外汇远期

远期外汇合约是指买卖外汇的双方先签订远期合同，规定未来买卖外汇的数量、汇率和交割时间，到了规定的交割日期
双方按合同规定进行外汇交易。一些标的货币受到管制，合约到期时使用其他国际货币阶段盈亏，这类合约称为“不可交
割远期”，另一类到期可以使用本金交割的合约称为“可交割远期”。

远期外汇合约的价值为：

远期汇率为：

其中：rf为外币的无风险利率，可视作持有外汇的连续复利收益率；R为本币的无风险利率。

上式就是国际金融中的“利率平价关系”，表明：若外汇的无风险利率小于本国的无风险利率（rf＜r），则该外汇的远期
和期货汇率应大于现货汇率，远期升水；反之，远期贴水。

 

考点三、远期利率协议

 

1 远期利率协议概述

远期利率协议（FRA）是一种远期合约，买卖双方商定一个从将来某一时间点（指利息起算日）开始的一定期限内的协
议利率，并确定以某种市场利率作为参照利率，在将来利息起算日按协议利率在一定期限内借贷某种货币的本金额，由
当事人一方向另一方支付协议利率与参照利率利息差的贴现额。

FRA的多方为利息支付者，即名义借款人，看空利率，规避利率上升的风险；FRA的空方则是利息获得者，即名义贷款
人，看多利率，规避利率下降的风险。

 

2 远期利率协议的定价

（1）远期利率



远期利率指当前的未来一定期限的利率。与其对应的是即期利率，即当前的即刻起一定期限的利率。

假设现在时刻为t，T时刻到期的即期利率为r，T*时刻（T*＞T）到期的即期利率为r*，则t时刻的T*－T期间的远期利率
rF，按照无套利定价法，有如下关系：

依次可得：

rF（T*－T）＝r*（T*－t）－r（T－t）

从以上式子可以得出，如果即期利率期限结构在T*－T期间是向上倾斜的，即r*＞r，则远期利率大于即期利率，rF＞r*；
如果即期利率期限结构在T*－T期间是向下倾斜的，即r*＜r，则远期利率小于即期利率，rF＜r*。

（2）远期利率的套利操作（见表5-2）

表5-2　远期利率的套利操作



（3）远期利率协议的价值

假设时刻t的两个远期利率协议，它们的名义本金均为A，约定的未来期限均为T*－T，第一个FRA的协议利率采用市场
远期利率rF，第二个FRA的协议利率为rK。那么，t时刻第二个FRA与第一个FRA的价值差异就是T*时刻不同利息支付的
现值，公式如下：

由于第一个FRA理论价值为零，此式子也表示第二个FRA的价值。

 

考点四、利率期货

 

1 利率期货概述

利率期货合约的标的资产为对利率敏感的证券。

利率远期和利率期货本质相同，但是交易所制度使其产生差别，如表5-3所示。

表5-3　远期利率协议与利率期货的差异

 

2 欧洲美元期货

（1）欧洲美元

欧洲美元是指存放于美国境外的非美国银行或美国银行境外分支机构的美元存款。

（2）欧洲美元期货报价方式

欧洲美元期货是短期的利率期货，3个月的欧洲美元利率期货相关的利率是3个月的LIBOR。

欧洲美元期货的报价是以“100－期货利率×100”给出的，市场称之为“IMM指数”。

 

3 中国国债期货



国债期货除了一般的期货性质外，还具有以下特点：标的资产不唯一，只要是满足特定特征的类似债券都可用于期货交
割；采用与现货相同的净价报价、全价交割机制；标的债券存在在期货合约期限内付息的现象。

我国国债期货在中国金融期货交易所（中金所）交易，分为短（2年期）、中（5年期）、长期（10年期）三种。以5年
期国债期货为例：中金所交易的5年期国债期货的标的资产的是面值100万元、票面利率为3%的中期国债，可交割国债为
合约到期月份首日剩余期限为4～5.25年的记账式附息国债。其合约月份一般为最近三个季月。

（1）国债现货和期货的净价与全价

国债期货的报价与现货一致，所报价格是100元面值债券的价格。

全价包括利息以及报价：

全价＝净价（报价）＋上一个付息日以来的应计利息

（2）交割券、标准券与转换因子

①交割券

中金所规定，交易的空头方可以选择发行期限不高于7年、在合约到期月份首日剩余期限为4～5.25年的任何记账式附息
国债用于交割，即交割券。

②标准券

标准券是指按照不同的券种，根据各自的折合比率计算，用于回购抵押的标准化国债券（综合债券），也是一种虚拟的
国债。按中金所的规定，其息票率为3%（一年计一次复利），在交割月首日剩余期限为5年整。

③转换因子

转换因子可将交割债券报价折算成该标准券的报价，从而使得不同可交割的债券价值具有了可比性。

（3）计算国债期货交割的现金

计算国债期货交割时空方应收到的现金计算公式如下（每交割100元面值的债券）：

国债期货空方收到的现金＝期货交割结算价×交割券转换因子＋交割券配对缴款日应计利息

（4）确定交割最合算的债券（交割最便宜券）

①最便宜交割券（CTD券）

CTD券是期货空方会选择具有最小交割成本的债券用于交割。

交割成本＝交割券现券报价＋应计利息－（期货结算价×交割券转换因子＋应计利息）＝交割券现券报价－期货结算价×
交割券转换因子

②最高隐含收益率

真正的CTD券无法预知，只能先确定准CTD券。判断准CTD券最常用的规则是：具有最高隐含回购利率（IRR）的券即
准CTD券。

a．期货剩余期限内没有债券付息日的IRR

t时刻债券i的隐含回购利率为：



在无套利情况下，IRRi，t应等于t时刻的资金成本。如果IRRi，t高于t时刻交易者的资金成本，理论上就存在套利机会，此
时应借钱买入现券，卖出期货，可以获得套利利润。

在该式中，T表示期货交割日。

b．期货剩余期限内有债券付息日的IRR

（5）国债期货价格的确定

如果假定CTD券和交割日期已知，可以通过以下四个步骤来确定国债期货价格：

①根据CTD券现货报价，计算出该券的现货全价；

②根据CTD券现货全价，算出CTD券理论上的期货全价，即期货空方收到的现金；

③根据CTD券理论上的期货全价，算出CTD券理论上的期货净价；

④将CTD券理论上的期货净价除以其转换因子，即为标准券期货的理论净价。

 

考点五、利率风险的管理

1 利率敏感性指标

资产价值的利率风险是指其对于市场利率变化的敏感度，用泰勒展开式表示如下：

（1）久期

久期（用D表示，一般指的是修正久期）是利率敏感性资产价值变动的百分比对利率变动的一阶敏感性。用公式表示
为：

久期越小，资产的利率风险越小；反之则越大。

（2）货币久期

货币久期（以下用$D表示）是指利率变动引起的价值变动的绝对金额。用公式表示为：



（3）麦考利久期和修正久期

假设一年支付一次利息，不含权债券的定价公式可以写为：

式中：Ci为债券第i次支付的现金流；

n为现金流支付的总次数；

y为年化到期收益率；

ti－t则表示当前时刻t到第i次现金流发生时刻ti的剩余期限，单位为年；

A为本金。

可得：

上式就是传统的修正久期，其中中括号部分是著名的麦考利久期。

麦考利最早发现并提出了麦考利久期的概念，它既是未来现金流时限的加权平均，也是资产价值对于（1＋y）的弹性。
但是由于一般所说的利率的变动都是指其绝对数，因此之后对久期作了修正。

（4）连续复利的久期计算

用连续复利形式来表达债券的定价公式为：

式中：Ci为第i期现金流；

y为连续复利年到期收益率；

ti为第i期现金流的支付日期；

t为当前时刻。

求导可得：



从上式可以看出，当使用连续复利到期收益率时，普通债券的久期等于现金流的加权平均期限，麦考利久期就是修正久
期。

 

2 利率远期和利率期货的利率敏感性

利率远期和期货合约对利率的敏感程度取决于其标的资产对利率的敏感程度，以及合约本身价值变化的计算方法。

 

3 基于久期的利率风险管理

最优的利率风险套期保值比率n，是用来套期保值的利率风险资产与被套保的资产数量之比，并且使得总资产组合风险
最小，满足：

以现货多头和期货空头的空头套期保值组合为例，即：

dП＝dH－ndG

整理可得：

实际的最优套期保值数量N还应在n的基础上考虑具体的头寸规模，整理可得：

其中：

QH为需要进行套期保值的现货资产头寸的数量；

VH是现货头寸的总金额；

QG则为用于套期保值的每份期货合约中的数量或乘数；

VG是一份期货合约的现金规模。

 

4 久期的局限性



（1）久期仅表示了资产价值变化关于利率变化的一阶敏感度，只有当利率变化较小时估计才比较精确，无法反映全部利
率风险。

（2）久期只适用于利率期限结构为平移的情况，即所有期限的利率变动方向及幅度相同，但现实中几乎不存在。



5.2　课后习题详解

 

1 某基金公司拥有一个系数为2.2、价值为1亿元的A股投资组合，1个月期的沪深300指数期货价格为2500点。请问该公
司应如何应用沪深300指数期货为投资组合进行套期保值？会达到怎样的效果？如果该基金公司希望将系统性风险降为
原来的一半，应如何操作？

答：（1）由题意可知，该公司持有资产组合，应进行空头套期保值，最小方差套期保值比例为：

N＝β×VH/VG＝2.2×100000000/（2500×300）≈293（份）

即公司应该卖出沪深300指数期货合约293份，对冲A股投资组合风险。

（2）结果会避免大盘下跌带来损失，对冲系统性风险。

（3）如果该基金公司希望将系统性风险降为原来的一半，则目标β系数为1.1，需要交易的期货份数为：

N＝（β*－β）×VH/VG＝（1.1－2.2）×100000000/（2500×300）≈－147（份）

即需要做空股指期货，卖出合约147份。

 

2 瑞士法郎和美元两个月连续复利率分别为2%和7%，瑞士法郎的现货汇率为0.6800美元，2个月期的瑞士法郎期货价
格为0.7000美元，请问有无套利机会？

答：有套利机会，理由如下：

（1）根据已知条件可以计算瑞士法郎2个月期理论远期汇率为：F＝0.68e2/12×（0.07－0.02）≈0.6857＜0.7，2个月期瑞士法郎
期货价格高估，因此可进行套利。

（2）投资者可按如下方法进行套利：

①期初，投资者卖出1单位的2个月期的瑞士法郎期货。同时，以7%的利率借入1×e－2/12×0.02×0.68≈0.6778美元2个月，并
在市场上以即期汇率将0.6778美元兑换成0.9967瑞士法郎，把换得的0.9967瑞士法郎以2%的无风险利率进行为期2个月的
投资。

② 2个月后，获得无风险投资本息1瑞士法郎。同时，期货到期，投资者交割1瑞士法郎，获得0.7美元，并偿还2个月期的
美元借款0.6778×e2/12×0.07≈0.6858（美元）。

③通过套利，投资者可获得价差0.7－0.6858＝0.0142（美元）。

 

3 假设某投资者A持有一份β系数为0.85的多样化的股票投资组合，请问：如果不进行股票现货的买卖，只通过期货交
易，是否能提高该投资组合的β系数？

答：可以。理由主要如下：

投资者可以利用股指期货，根据自身的预期和特定的需求改变股票投资组合的β系数，从而调整股票组合的系统性风险
与预期收益。

设定股票组合的原β系数为β，目标β系数为β*，套期保值比率就应该为β*－β，需要交易的股指期货份数为（β*－β）
×VH/VG。这里VH和VG分别代表股票投资组合的总价值与一份股指期货合约的规模。

在本题中，投资者的要求是提高投资组合的β系数，即β*＞β。此时投资者希望提高所承担的系统性风险，获取更高的风
险收益，应进入股指期货多头。



综上，投资者需要增持（β*－0.85）VH/VG（β*＞0.85）份多头股指期货合约，即可提高投资组合的β系数。

 

4 假设一份60天后到期的欧洲美元利率期货的报价为88，那么在60天后至150天的LIBOR远期利率为多少？

答：由于欧洲美元利率期货的报价＝100－期货利率×100。所以当报价为88时，就意味着期货利率为12%，则60天后三个
月期的LIBOR远期利率为12%/4＝3%。

 

5 假设连续复利的零息票利率如表5-4（教材表5.5）所示。

表5-4　利率表

试计算第2、3、4、5年的连续复利远期利率。

答：根据远期利率公式可得第2、3、4、5年的连续复利远期利率分别为：

r2＝13%×2－12%＝14.0%

r3＝13.7%×3－13%×2＝15.1%

r4＝14.2%×4－13.7%×3＝15.7%

r5＝14.5%×5－14.2%×4＝15.7%

 

6 2020年1月23日，某机构购买了2020年6月到期的中金所5年期国债期货合约，市场报价为100.360元。该机构2个月期
的资金成本为3.5%（连续复利）。

（1）请计算息票率为2.94%，每年付息1次，2024年10月17日到期的国债的转换因子。

（2）请计算息票率为3.77%，每年付息1次，2025年3月8日到期的国债的转换因子。

（3）若上述两种债券报价分别为100.864和104.688，请问哪个券更可能被空方选择交割？

（4）假设该机构拟到期交割，请以这两者中的较便宜券计算该期货的理论报价。

（5）若该机构按照国债期货的市场报价成交，若不考虑盯市结算，到期交割时，该机构每份合约实际应收到的现金为多
少？

答：非常抱歉，此题暂不提供答案。

 

7 假设某基金手中持有价值10亿元的国债组合，久期为7.2，希望降低久期至3.6。当时的中国10年期国债期货市场报价
为110元，久期为6.4。请问应如何实现风险管理目标？

答：根据公式计算可得，为实现目标久期值，需要交易的利率敏感性合约份数为：



式中，DH为原久期；D*
H为目标久期；DG为同债期货报价的久期；VH为现货头寸的总金额；VG为一份期货合约的现金

规模。即需要卖出511份期货合约以实现管理目标。

 

8 试解释为何远期利率被视为即期利率的边际利率。

答：设当前时刻到t1时刻的即期利率为r1，到t2时刻的即期利率为r2，t1时刻到t2时刻的远期利率为r*，则有等式：

因此，可以理解为，正是由于在t1时刻的即期利率的基础上加上了一个从t1时刻到t2时刻的远期利率，才得到了t2时刻的
即期利率，而边际就是指自变量增加所引起的因变量的增加量。因此，可以将远期利率视为即期利率的边际利率。



5.3　考研真题与典型题详解

 

一、选择题

1 对于持有一定数量股票（或股票组合）的投资者而言，以下哪种策略可以用来对冲（Hedging）未来股票价格下跌的
风险？（　　）[电子科技大学2016年研]

A．做空股指期货

B．售出看涨的股指期权

C．购买看跌的股指期权

D．A、B、C均可

D【答案】

A项，做空股指期货属于沽出对冲又称“卖出对冲”，是用来保障未来股票组合价格的下跌。在这类对冲下，对冲
者出售期货合约，便可以固定未来现金售价及把价格风险从持有股票组合者转移到期货合约买家身上。B项，看涨期权
是指期权的购买者拥有在期权合约有效期内按执行价格买进一定数量标的物的权利。当未来股票价格下跌时，期权的购
买者会放弃行使权利，并向卖方支付一定的期权费，该期权费可以部分弥补股价下跌给投资者造成的损失。C项，看跌
期权是指期权的购买者拥有在期权合约有效期内按执行价格卖出一定数量标的物的权利。当未来股票价格下跌时，投资
者可以选择执行该期权，此时期权合约上的执行价格要高于市场价格，因此可以起到对冲风险的作用。如果市场价格上
涨超过该期权约定的价格，期权的买方就可以放弃权利。

【解析】

 

2 未来将购入固定收益债券的投资者，如果担心未来市场利率下降，通常会利用利率期货的（）来规避风险。

A．买进套利

B．买入套期保值

C．卖出套利

D．卖出套期保值

B【答案】

利率期货买入套期保值是通过期货市场开仓买入利率期货合约，以期在现货和期货两个市场建立盈亏冲抵机
制，规避市场利率下降的风险。利率期货买入套期适用的情形主要有：①计划买入固定收益债券，担心利率下降，导致
债券价格上升；②承担按固定利率计息的借款人担心利率下降，导致资金成本相对增加；③资金的贷方担心利率下降，
导致贷款利率和收益下降。

【解析】

 

二、概念题

1 股票指数期货[首都经济贸易大学2013年研]

答：股票指数期货亦称股价指数期货、股票指数期货合约，它是一种金融期货合约，以股票市场价格指数为交易标的
物，具体操作是买卖双方即期签订合同，规定买卖股票指数的日期、价格和数量等，并在未来到期日时完成交割。

与普通金融期货相比，股票指数期货还具有一些特点：①交易对象是股票指数，与具体商品和金融产品不同，是衡量各
种股票平均价格变动水平的无形的综合指数；②价格是以股票指数点数乘以人为规定的每点价格形成的；③合约到期
后，不可能进行实物交割，只需支付或收取到期日股票指数与合约成交指数差额所对应的现金，进行对冲。



股票指数期货交易为投资者提供了一个能够规避市场系统风险的机制，其原理是根据股价指数和股票价格变动的同方向
趋势，在股票的现货市场和股价指数的期货市场上做相反的操作来抵消股价变动的风险。这样，在市场可能出现波动的
时候，投资者可以在不卖出股票本身的情况下对其投资进行保值，从而起到稳定市场、保护投资者的利益、维护证券市
场健康发展的作用。

 

2 远期利率协议[上海大学2011年研]

答：远期利率协议是一种远期合约，是指为了避免利率风险，买卖双方约定在未来一定时期内按照协议利率借贷一笔数
额确定，以具体货币表示的名义本金的协议。远期利率协议交易的具体做法是：交易双方先在协议中确定名义本金额、
协议利率、参照利率、交割日期以及期限等，当它最终到期时，如果协议利率与到期时通行的市场利率（参照利率）不
相等，则按规定的期限和本金数额，由一方向另一方支付协议利率和届时参照利率之间利息差额的贴现金额。

 

三、判断题

1 外汇期货交易的最大损失是保证金的丧失。（　　）[东北财经大学2013年研]

×【答案】

外汇期货交易双方都要面临汇率变动带来的风险，发生最大损失的情况，例如期货价格上升，期货合约需追加
保证金，否则将被强行平仓，此时的损失就是标的资产的全部价格。
【解析】

 

2 即期外汇交易就是外汇现买现卖的交易。（　　）[东北财经大学2011年研]

×【答案】

即期外汇交易，又称“现汇交易”，是指买卖双方成交后，在两个营业日内办理交割的外汇买卖。其交易的方式可
分为：汇出汇款、汇入汇款、出口收汇和进口付汇四种类型。
【解析】

 

四、简答题

1 什么是股指期货？谈谈你对2015年行情中股指期货作用的认识？[首都经济贸易大学2016年研]

答：（1）股指期货的定义

股指期货的全称是股票价格指数期货，也可称为股价指数期货，是指以股价指数为标的物的期货合约，双方约定在未来
的某个特定日期，按照事先确定的股价指数的大小，进行标的指数的买卖。标的指数的每个点数代表一定的金额。

（2）2015年股市行情

2015年全年的市场走势可以清晰地分为三个阶段，每个阶段呈现出不同的特点：

第一阶段的特点是金融股与蓝筹股快速上涨，中小板、创业板高歌猛进，拉开了牛市序幕；

第二阶段是科技股领涨，“一带一路”、国企改革、杠杆资金助推牛市；

第三阶段是6月份之后，股价以断崖式下跌方式结束了牛市，开启暴跌模式，年底开始箱体震荡整理格局。

（3）2015年行情中股指期货的作用

股指期货本质上是一种衍生工具，是基于现货市场衍生出来的。投资者利用股指期货的交易机制对其持有的现货组合进
行风险对冲和风险管理，稳定投资组合的收益。

在第一、二阶段，股指期货起到了以下几点作用：



①规避风险。从整个金融市场来看，股指期货规避风险的功能之所以能够实现，一是由于众多的股票投资者面临着不同
的风险，可以通过达成对各自有利的交易来控制市场的总体风险；其次，股票指数的期货价格和股票价格一般呈同方向
变动关系，当投资者在两个市场上建立相反的头寸之后，股票价格发生变动时，必然在一个市场获利，而在另一个市场
受损，其盈亏可全部或部分相抵；最后，股指期货交易是一种规范化的场内交易，集中了众多愿意承担风险以获取利润
的投机者，他们通过频繁、迅速的买卖，转移了股票持有者的价格风险，从而使股指期货的规避风险功能得以实现。同
时，股指期货还有规避股市系统性风险的作用。股指期货的引入，为股票现货市场提供了对冲风险的途径，能满足市场
参与者，特别是机构投资者回避股市系统风险的强烈需求。股指期货交易实质上是投资者将其对整个股票市场价格指数
的预期风险转移至期货市场的过程，通过对股票趋势持不同判断的投资者的买卖来对冲股票市场的风险。

②发现价格。发现价格是指在股指期货市场通过公开、公正、高效、竞争的交易机制，形成具有真实性、预期性、连续
性和权威性价格的过程。期货市场形成的价格之所以为公众所承认，一是由于股指期货交易的参与者众多，除普通股票
投资者之外，还有专业的机构投资者，这些成千上万的买家和卖家聚在一起进行竞争，可以代表供求双方的力量，有助
于权威价格的形成。其次，参与股指期货交易的人士大都具有丰富的证券、期货市场知识，广泛的信息渠道以及一套科
学的分析、预测方法，他们对股指期货价格进行判断、分析和预测，并报出自己的理想价格与众多的对手竞争，这样形
成的股指期货价格实际上反映了大多数人的预测，因而能够比较直接地代表供求变动趋势。

③丰富投资组合。股指期货交易给市场引入了做空机制，使得投资者的投资策略从单向投资模式变为双向投资模式。股
指期货可以提高资金的使用效率，有利于投资者快速调整投资组合，现金交割和保证金制度使投资者在交易时只需少量
的资金，降低了成本，提高了资产配置的效率。股指期货交易完善了组合投资方式，有利于投资者根据自己的风险偏好
构筑不同的投资组合，合理配置资产，为投资者提供了根据期货市场和现货市场价差进行指数套利的机会。

④增强股市稳定性和流动性。股指期货反映了与股票指数相关的各种信息以及投资者预期，有利于反映对股票市场未来
走势的预期，同时提高市场信息传递效率和现货市场的透明度，有利于投资者进行理性的分析预测。

在第三阶段，为应急处理中国股票现货市场异常波动危机，中国金融期货交易所对非套保的期指交易采取调高交易保证
金、提高手续费、调低日内开仓量限制标准等一系列新的管制措施，限制了期货市场的大规模交易。在中国股票市场暴
跌的同时，全球大宗商品市场也出现了全线下跌，国内的股票市场和商品市场还承受着经济减速的压力。总体而言，国
内大宗商品期货市场经受住了压力测试，有效防范和化解了强幅波动带来的风险，有效抵御了市场的外部冲击，为资本
市场稳健运行发挥了积极作用，体现了国内期货价格紧贴现货运行、围绕现货价格波动的特征。

 

2 从久期你能知道债券组合对于利率有什么样的敏感度？久期有什么局限性？

答：久期是利率敏感性资产价值变动的百分比对利率变动的一阶敏感性。久期描述了关于债券组合价值的收益率曲线的
轻微平移。债券组合价值下降的百分比等于其久期乘以在轻微平移中利率上升的值。

久期的局限性主要有两点：①久期仅表示了资产价值变化关于利率变化的一阶敏感度，只有当利率变化较小时估计才比
较精确；对于债券而言，由于凸性的存在，使用久期估值总会低估债券的价格。②久期只适用于利率期限结构发生平移
的情况，即所有期限的利率变动方向及幅度相同，但现实中几乎不存在。

 

3 解释为什么一个FRA等价于以浮动利率交换固定利率。

答：在FRA中，交易双方约定，在将来某一段时间交易的一方将以某一利率RK借入或借出固定数量L的资金。假定在合
约签订时，市场上观察到的将来合约交易的那段时间的利率为RM。如果在远期利率合约中，交易的一方是以利率RK借
出资金L，那么他可以在市场上以利率RM借入资金L，同时以利率RK借出等量资金。在合约期末，该交易方拥有RKL的
现金流入及RML的现金流出。若在远期利率合约中，交易的一方是资金的借入方，那么他可以以利率RK借入资金L，同
时将这些借入资金在市场上以利率RM借出。在合约期末，该交易方拥有RKL的现金流出及RML的现金流入。在上述的
两种情况中，均可发现远期利率合约包含固定利率RK（本金为L）和市场上观察到的浮动利率RM之间的交换。

 

4 解释为什么远期利率小于相应由欧洲美元期货合约中得出的期货利率。



答：假定期货合约适用于期限在T1和T2之间的利率。远期利率小于相应由欧洲美元期货合约中得出的期货利率不同的原
因有两个：①期货合约每日结算，而远期合约是只在时刻T2结算一次；②如果一个期货合约不是每日结算，那么它将在
时刻T1结算而不是时刻T2。这两个原因往往使期货利率比远期利率更大。

 

五、计算题

1 假设连续复利的零息利率如下表所示。

计算第2季度、第3季度、第4季度、第5季度和第6季度的远期利率。

答：设第2季度、第3季度、第4季度、第5季度和第6季度的远期利率分别为R2、R3、R4、R5、R6，可得按连续复利计算
的远期利率如下：

第2季度：exp（3%×3/12）×exp（R2/4）＝exp（3.2%×6/12），解得R2＝3.4%；

第3季度：exp（3.2%×6/12）×exp（R3/4）＝exp（3.4%×9/12），解得R3＝3.8%；

第4季度：exp（3.4%×9/12）×exp（R4/4）＝exp（3.5%），解得R4＝3.8%；

第5季度：exp（3.5%）×exp（R5/4）＝exp（3.6%×15/12），解得R5＝4.0%；

第6季度：exp（3.6%×15/12）×exp（R6/4）＝exp（3.7%×18/12），解得R6＝4.2%。

 

2 指数为1200、3个月的无风险利率为每年3%，以后3个月的股息收益率为每年1.2%；6个月的无风险利率为每年
3.5%，以后6个月的股息收益率为每年1%。估计3个月期和6个月期的指数期货价格。假定所有利率和收益率均为连续复
利。

答：根据公式：F0＝S0e（r－q）T

（1）3个月期的指数期货价格

由题可知：S0＝1200，r＝3%，t＝0.25，q＝1.2%，则：

F0＝1200e（3%－1.2%）×0.25≈1205.41

（2）6个月期的指数期货价格

由题可知：S0＝1200，r＝3.5%，t＝0.5，q＝1%，则：

F0＝1200e（3.5%－1%）×0.5≈1215.09

 



3 假定国债期货的价格为101-12，下表的4个债券中哪一个为最便宜可交割债券？

答：最便宜可交割债券满足：

债券报价－期货价格×转换因子的值最小，针对这4个债券，计算这一因子，得到：

债券1：

债券2：

债券3：

债券4：

因而，第4个债券是最便宜可交割债券。

 

4 假设今天是2018年7月30日。在2018年9月到期的国库券期货所对应的最便宜可交割债券的券息率为13%，预计交割
时间为2018年9月30日。债券券息的支付时间为每年2月4日和8月4日。期限结构为水平，每半年复利一次的利率为每年
12%。这一债券的转换因子为1.5，债券的当前报价为110美元。计算这一期货合约的报价。

答：在2月4日至7月30日之间有176天，2月4日至8月4日之间有181天。因此，债券的现金价格为：110＋
176/181×6.5≈116.32（美元）。

连续复利利率为2ln1.06≈0.1165，即每年11.65%。该债券将在5天（≈0.01370年）后会收到6.5美元的利息。利息的现值

为：6.5e－0.01370×0.1165≈6.490（美元）。

期货合约距离到期日有62天（≈0.1699年）。如果期货合约以票面利率为13%的债券为标的资产，现金期货的价格为：
（116.32－6.490）e0.1699×0.1165≈112.03（美元）。

在交割时有57天的应计利息。如果期货合约以利率为13%的债券为标的资产，期货合约的报价为：112.03－
6.5×57/184≈110.01（美元）。

考虑转换因子，期货合约的报价为：110.01/1.5≈73.34（美元）。

 

5 假设12月份的欧洲美元期货合约报价为98.40，一个公司预计在12月份要借入800万美元，为期3个月，利率为LIBOR
加0.5%。

（1）用欧洲美元期货合约，该公司可以锁定什么样的利率？

（2）公司应该承约什么样的头寸？



（3）如果到时的实际3个月利率为1.3%，那么期货合约的最终结算价格是多少？

答：（1）根据欧洲美元期货的报价方法，锁定的利率为：100－98.40＝1.6（%）。因此，实际支付的利率为1.6＋0.5＝
2.1（%）。

（2）公司预计在12月份要借入800万美元，为防止利率上升时借入资金成本增加的风险，该公司应持有800/100＝8份欧洲
美元期货合约的空头。当未来利率上升时，期货价格将会下降，该公司却能以约定价格（高于未来实际价格）出售期货
合约，从而获利；反之，如果未来利率下降，期货价格上升，该公司可能蒙受损失。

（3）在交割日，欧洲美元期货合约的交割价格为100－R，R为实际的3个月期限的欧洲美元利率。由题可知，R＝1.3%，
所以期货合约的最终结算价格为100－1.3＝98.70。

 

6 假设现在是2017年3月10日，2017年12月国债期货的最便宜可交割债券为8%券息，预计在2017年12月31日交割；券
息支付在每年的3月1日和9月1日。对应所有期限按连续复利的利率均为每年5%，债券的转换因子为1.2191，现在的报价
为137美元，计算合约期货价格的报价。

答：（1）交割债券的现金价格＝报价＋累计利息，美国长期国债的天数计算采用的是“实际天数/实际天数（期限
内）”。根据题意可知：累计利息的实际天数为9天，两次付息日3月1日至9月1日的时间天数为184天，则交割债券的现金
价格为：137＋9/184×4≈137.1957。

（2）在交割日前，9月1日有一次利息的发放，3月10日～9月1日实际的计息时间为175天（即175/365≈0.4795年），所以

发放的利息的现值（贴现到2017年3月10日）为：4e－0.05×0.4795≈3.9052。

（3）3月10日～12月31日（交割日）的实际天数为296天（即0.8110年），如果期货合约是以交割债券为标的，则该合约
的期货价格为：（137.1957－3.9052）e0.05×0.8110≈138.8065。

（4）9月1日～12月31日的实际天数为121天，9月1日到2018年3月1日的实际天数为181天，因为以交割债券为标的期货合
约的持有者得不到9月1日～12月31日的利息，所以期货价格应为：138.8061－4×121/181＝136.1321。

（5）根据债券转换因子可知，1.2191份标准债券等于1份券息为8%的债券，所以国债期货合约的价格应为：
136.1321/1.2191＝111.67。

 

7 假设一家银行可以在LIBOR市场以相同的利率借入或借出美元。90天的利率为每年10%，180天的利率为每年
10.2%，两个利率均为连续复利，天数计算惯例为“实际天数/实际天数”，91天到期的欧洲美元期货的报价为89.5。对银
行而言，这时会有什么样的套利机会？

答：欧洲美元期货合约报价为89.5，意味着欧洲美元期货利率为每年10.5%（采用“实际天数/360”天数计算且按季度复
利）。如果采用“实际天数/实际天数”的天数计算，有10.5%×365/360≈10.646%。如果采用“实际天数/实际天数”的天数计
算且连续复利时，有：

4ln（1＋0.25×0.10646）≈0.1051

即10.51%。90天到180天的远期利率是10.4%＜10.51%。下面是隐含的套利机会：

①买入欧洲美元期货合约；

②借入180天期限的资金；

③用借来的资金进行一个90天的投资。



第六章　互换概述

6.1　复习笔记

 

【知识框架】

 

【考点难点归纳】

考点一、互换的定义与种类

互换是指两个或两个以上当事人构建协议，在将来约定的时间内交换一系列现金流的合约。合约规定了现金流的交换时
间与现金流数量的计算方法。

 

1 利率互换

利率互换指交易双方约定，在未来一定期限内，在一笔相同名义本金数额的基础上相互交换具有不同性质的利率支付。
一方按实现协议的某一浮动利率计算，另一方按协议的固定利率进行计算。利率互换通常无需交换本金，只需定期交换
利息差额。

 

2 货币互换

货币互换指交易双方约定在未来一定期限内两种等价的不同货币本金和对应利息额的相互交换。货币互换期初和期末都
需按照约定汇率交换本金，期间还需定期交换利息。

 

3 总收益互换（见表6-1）

表6-1  总收益互换



 

4 信用违约互换（见表6-2）

表6-2  信用违约互换



拓展：信用事件可以是特定贷款违约或债券主体还款违约、破产、资不抵债、拖欠、企业重组或信用评级下降等。

 

5 其他互换（见表6-3）

表6-3  其他互换



 

考点二、利率互换市场的基本运作机制

1 互换市场的做市商制度

互换是金融衍生工具的一种，属于场外交易市场。在互换市场中，由国际金融机构充当做市商，向互换协议的买卖双方
分别提供互换合约的卖出价和买入价。按照协定价格做市商与互换合约买卖双方分别进行交易。互换市场中做市商以国
际银行为主，因此互换市场做市商又称互换银行或互换交易商。

国际利率互换相较于其他互换种类交易量更大，其优势在于：

（1）利率互换需求量大，更容易满足交易双方的需要，从而有助于合约的形成与签订。

（2）美元的互换市场非常发达，利率互换很容易套期保值。

 

2 利率互换的其他市场惯例

（1）浮动利率的选择

LIBOR（伦敦银行间同业拆放利率）是目前国际上被普遍接受和广泛运用的短期浮动利率基准，互换协议中的浮动利率
以3个月和6个月期的LIBOR为主。

（2）天数计算惯例

在国际市场上，不同利率的天数计算惯例是不同的，如表6-4所示。

表6-4　美元利率产品的天数计算惯例



我国浮动利率SHIBOR使用A/360的报价方法，固定利率通常使用A/365的报价方法。

（3）支付频率

支付频率指利息支付周期。货币互换支付频率通常为一年一次。利率互换支付频率通常为每半年一次或每一季度一次。

（4）净额结算

利率互换中通常不进行本金的结算，互换双方根据相应的利息进行差额结算。净额结算有助于降低双方交易信用风险。

（5）营业日准则

营业日准则指交易日期规避节假日。

（6）互换报价

做市商制度下，做市商与互换协议的买卖双方分别报价。买价是做市商与互换买方（又称互换多方，互换协议中固定利
率支付者）交易形成的价格。卖价是做市商与互换卖方（又称互换空方，互换协议中浮动利率支付者）交易形成的价
格。卖价高于买价，做市商利用价差赚取收益。

（7）互换头寸的结清

结清互换头寸的方式主要有三种：

①出售原互换协议。

②对冲原互换协议。

③解除原互换协议。



6.2　课后习题详解

1 阐述互换的主要种类。

答：互换是一种双方商定在一段时间内彼此相互交换现金的金融交易。互换的种类很多，其中最重要的是利率互换和货
币互换。

（1）利率互换，指两笔货币相同、债务额相同、本金相同、期限相同的资金，作固定利率与浮动利率的调换。一方根据
事先约定的某一浮动利率计算，而另一方的现金流则根据双方约定的固定利率计算。

（2）货币互换，指两笔价值相同、期限相同、计算利率方法相同，但货币种类不同的债务资金之间的调换，时也进行不
同利息额的货币调换。

（3）此外，互换还有交叉货币利率互换、基点互换、零息互换、后期确定互换、差额互换、远期互换、股票互换等类
型。

2 阐述国际互换市场迅速发展的主要原因。

答：国际互换市场之所以发展如此迅速，主要原因有三：

（1）互换交易在风险管理、降低交易成本、规避管制和创造新产品等方面都具有重要的运用。

（2）互换市场运作机制的进步促进了互换市场的发展。

（3）互换交易逐步合法合规，被监管当局所认可。

3 了解中国互换市场发展现状，并加以概述。

答：2006年1月，央行开展人民币利率互换交易试点事项，我国人民币利率互换试点业务正式启动。

2006年2月，我国正式推出人民币利率互换。

2008年1月，央行拓展利率互换参与者，参与机构拓展至所有银行间债券市场参与者。

2009年3月，我国规范了互换的法律文本和交易流程，金融市场制度建设进一步加强。

2014年1月，对银行间市场成交的场外金融衍生品实施集中清算。我国场外金融衍生品集中清算机制开始运行。

2014年3月，中国外汇交易中心推出基于双边授信的撮合交易平台X-Swap，加强完善金融市场制度。

2014年7月，利率互换交易被要求进行强制集中清算，非清算会员通过代理实现集中清算。

2017年，调整Shibor定盘利率发布时间，增加了FDR利率互换产品，增加5年以上利率互换品种，我国人民币利率互换交
易规模已达12万亿。

从互换市场参与者角度来看，我国利率互换市场参与者增多，增长速度加快。截至2021年11月30日，人民币利率互换市
场规模稳步增长，利率互换交易量约为19.32万亿元；参与者结构从试点规定的部分商业银行和保险公司拓展至所有银行
间债券市场参与者。中资机构参与度和参与意识显著提高。

从互换的交易品种角度来看，交易品种随着时间增长日渐丰富。以短、中期交易为主。交易期限有1个月、3个月、6个
月、9个月、1年、2年、3年、4年、5年、7年、10年，从短期到中长期几乎所有期限都有对应的交易品种。



从互换的基础建设和市场制度来看，我国金融市场制度逐步完善。近年来持续释放LPR在深化利率市场改革中的潜力。
建立集中清算制度并进一步完善规范。保障参与者权利，营造公平投资环境。

我国互换市场发展循序渐进，相关产品制度法规逐步完善。尽管我国金融市场还尚未完全成熟，但已经取得极大进步与
发展。

4 互换头寸的结清方式之一是对冲原互换协议，这一方式完全抵消了违约风险。请判断这种说法是否正确并说明原
因。

答：这种说法是错误的。理由如下：

对冲原互换协议指进入一笔相反的合约对冲之前的交易。用于对冲的互换合约与原合约本金、到期日和互换利率等相
同，但收付利息相反。当该对冲合约交易对手与原合约交易对手一致，则相当于双方停止互换。当对冲合约交易对手与
原合约交易对手不一致，则能实现利息现金流的对冲。

交易对手一致是有助于抵消违约风险，但交易对手不一致时，违约风险仍然存在。因此对冲原互换协议不能完全抵消违
约风险。

5 假设甲与乙签订了1年期股票指数互换协议，甲支付3个月期SHIBOR，收入沪深300指数收益率＋0.10%。所有的互
换现金流均以人民币支付，每3个月交换一次。名义本金为1亿元。试计算出表6-5（教材表6.6）中乙各期的现金流。

表6-5　现金流量表

答：（1）第3个月月末

沪深300指数收益率：（4000.20－3960.60）/3960.60×100%＝1.00%

乙收到3个月期SHIBOR：10000×2.4%＝240（万元）

乙支付沪深300指数收益率＋0.10%：10000×（1.00%＋0.10%）＝110（万元）

乙的现金流＝240－110＝130（万元）

（2）第6个月月末

沪深300指数收益率：（4300.8－4000.20）/4000.20＝7.51%

乙收到3个月期SHIBOR：10000×2.5%＝250（万元）

乙支付沪深300指数收益率＋0.10%：10000×（7.51%＋0.10%）＝761（万元）

乙的现金流＝250－761＝－511（万元）

（3）第9个月月末

沪深300指数收益率：（4100.0－4300.8）/4300.8＝－4.67%



乙收到3个月期SHIBOR：10000×2.7%＝270（万元）

乙支付沪深300指数收益率＋0.10%：10000×（－4.67%＋0.10%）＝－457（万元）

乙的现金流＝270－（－457）＝727（万元）

（4）第12个月月末

沪深300指数收益率：（3900.0－4100.0）/4100.0＝－4.88%

乙收到3个月期SHIBOR：10000×2.8%＝280（万元）

乙支付沪深300指数收益率＋0.10%：10000×（－4.88%＋0.10%）＝－478（万元）

乙的现金流＝280－（－478）＝758（万元）

表格中“现金流”列，从上到下依次为：0、130、－511、727、758。



6.3　考研真题与典型题详解

 

一、概念题

利率互换[广西大学2016年研]

答：利率互换亦称作利率掉期，是一种金融衍生工具。利率互换是指交易双方，以同种货币同样的名义本金为基础，在
未来的一定期限内交换现金流，其中一方的现金流根据协定的浮动利率计算，而另一方的现金流则根据固定利率计算出
来的。利率互换既可以满足不同的筹资需求，也可以发挥交易双方的比较优势，降低融资成本，使交易双方实现双赢。
利率互换的主要目的是降低双方的资金成本（即利息），并使之各自得到自己需要的利息支付方式（固定或浮动）。

 

二、简答题

1 按合约类型的标准分类，简述四种最基本的金融衍生工具种类要求。[华中科技大学2017年研]

答：金融衍生工具是指价值依赖于原生性金融工具的一类金融产品，在形式上均表现为一种合约，在合约上载明买卖双
方同意的交易品种、价格、数量、交割时间及地点等。按合约类型的标准划分主要有远期、期货、期权和互换这四种类
型。

（1）远期合约

远期合约是相对最简单的一种金融衍生工具。合约双方约定在未来某一日期按约定的价格买卖约定数量的相关资产。远
期合约通常是在两个金融机构之间或金融机构与其客户之间签署的。远期合约的交易一般不在规范的交易所内进行。目
前，远期合约主要有货币远期和利率远期两类。在远期合约的有效期以内，合约的价值随相关资产市场价格的波动而变
化。若合约到期时以现金结清，当市场价格高于合约约定的执行价格时，应由卖方向买方支付价差金额；当市场价格低
于执行价格时，则由买方向卖方支付价差金额。按照这样一种交易方式，远期合约的买卖双方可能形成的收益或损失都
是无限大。

（2）期货合约

期货合约与远期合约十分相似，它是交易双方约定在未来某一时间按约定价格买卖一定标准数量的某种特定金融资产的
合约。期货合约的收益曲线也与远期合约一致，即买卖双方可能形成的收益或损失都是无限大。无论是远期合约还是期
货合约，都为交易人提供了一种避免因一段时期内价格波动带来风险的工具；同时，也为投机人利用价格波动取得投机
收入提供了手段。两者的区别在于：远期合约交易一般规模较小，较为灵活，交易双方易于按各自的愿望对合约条件进
行磋商。而期货合约的交易是在有组织的交易所内完成的，合约的内容（如相关资产的种类、数量、价格、交割时间、
交割地点等）都有标准化的特点。比较起来，期货交易更为规范化，也更便于管理。

（3）期权合约

期权是一种选择权，期权合约是指期权的买方有权在约定的时间或约定的时期内，按照约定的价格买进或卖出一定数量
的相关资产，也可以根据需要放弃行使这一权利。为了取得这样一种权利，期权合约的买方必须向卖方支付一定数额的
费用，即期权费。按照相关资产的不同，金融期权有外汇期权、利率期权、股票期权、股指期权等。

期权还分看涨期权和看跌期权两个基本类型。看涨期权的买方有权在某一确定的时间以确定的价格购买相关资产；看跌
期权的买方有权在某一确定的时间以确定的价格出售相关资产。对期权的买方来说，收益无限，损失有限，损失的仅限
于期权费；对期权的卖方来说，收益有限，损失无限。在这种看似不对称的条件下，还会存在期权的卖方，是因为可能
出现以下两种情况：一是买入看涨期权，价格不涨反跌，或者价格虽涨，但涨不到执行价格；买入看跌期权，价格虽
跌，但跌不破执行价格。二是将卖出期权与买入现货资产结合起来，分散风险。

（4）互换合约



互换是指交易双方约定在合约有效期内，以事先确定的名义本金额为依据，按约定的支付率（利率、股票指数收益率
等）相互交换支付的约定。交换的具体对象可以是不同种类的货币、债券，也可以是不同种类的利率、汇率、价格指数
等。

互换合约实质上可以分解为一系列远期合约的组合。

 

2 解释为什么总收益互换可以被用来作为融资工具？

答：以我国融资融券为例进行分析。在我国，通常融资融券具有较高成本，融资者需要支付融资利率、买卖股票时支付
的佣金、印花税，成本加起来高达8%～9%。而采用总收益互换时，融资方仅需要支付浮动利率和息差，以及缴纳保证
金的利息，加在一起总和在3%～4%之间，大大减少了交易费用，降低了融资成本。

总收益互换因其可以节省交易费用、减少税收、规避监管、提高杠杆，因此可以作为一种融资工具。

 

3 总收益互换与资产互换之间的区别是什么？

答：总收益互换是债券的总收益与LIBOR加上一个利差之间进行交换的协议。总收益包括息票、利息以及互换有效期内
资产的收益。在总收益互换协议中，支付方持有债券并将债券的信用风险转移给接受方。如果在参照债券价格下降时接
受方违约了，支付方将遭受损失。

资产互换是以一种资产现金流的特征复制另一种资产现金流的特征。常见的例子是两种债务证券的交换。为获得更好的
支付流，投资者可能把固定利率资产互换成浮动利率资产。

两者区别为，前者是债券的实际收益与LIBOR加上一个利差互换，而后者是债券的承诺收益与LIBOR加上一个利差互
换。



第七章　互换的定价与风险分析

7.1　复习笔记

 

【知识框架】

 

【考点难点归纳】

考点一、利率互换的定价

 

1 利率互换定价的基本原理（见表7-1）

表7-1　利率互换定价的基本原理

 

2 协议签订后的利率互换定价（见表7-2）

表7-2　协议签订后的利率互换定价



 

3 协议签订时的利率互换定价

（1）基本概念

互换合约签订当日无现金流产生，合约的价值为零，对应的固定利率就是互换利率。



（2）互换利率确定公式

假设利率互换周期为半年一次，互换利率为rs，契约期间共换n次，则：

（3）互换利率期限结构

互换利率期限结构：LIBOR利率的期限一般不超过12个月，使用欧洲美元期货可以将LIBOR利率期限延长至2年甚至5
年，之后再使用利率互换可以将期限进一步延长。基于所覆盖的时间期限不同，LIBOR、欧洲美元期货利率与美元互换
利率常常互相补充，形成市场中所称的“互换利率期限结构”或“互换收益率曲线”或“LIBOR/互换零息曲线”。

互换价差：美元无风险利率期限结构是根据美国国债和国库券价格信息构造的，互换收益率曲线则主要是基于银行间市
场报价形成的，两者的差异即为互换价差。

美元互换曲线和国债利率期限结构相比的优势如表7-3所示：

表7-3　美元互换利率期限结构优势

（4）我国的互换利率定价

在我国，浮动端利率除了SHIBOR外，还有回购利率、定期存款利率和定期贷款利率。当浮动端利率不等于贴现率时，
互换利率就是浮动端利率即期和远期利率的加权平均数，权重取决于贴现率的期限结构。以两期为例（假定一年互换一
次现金流），根据固定端现值等于浮动端现值的基本原理有：

整理后可得：



式中：rs互换利率； 为1年期浮动端利率； 则为1年至2年的远期浮动端利率；r1为1年期贴现率；r2为2年期贴现

率。

根据上述公式可以计算出我国1年期定期存款和贷款利率互换的互换利率。

 

考点二、货币互换的定价

 

1 货币互换定价的基本原理

货币互换可以看作本币固定利率债券多头和外币固定利率债券空头的组合，或者远期外汇协议的组合。

 

2 运用债券组合为货币互换定价

定义V互换为收入本币并支付外币的货币互换的本币价值，那么：

V互换＝BD－S0BF

对付出本币、收入外币的那一方：

V互换＝S0BF－BD

其中，BF是互换中外汇现金流所对应的债券以外币计价的价值，BD是从互换中本国现金流所对应债券的价值，S0是直接
标价法下的即期汇率。

 

3 运用远期外汇协议的组合为货币互换定价

货币互换在本质上与利率互换一致，都可以看成是一系列远期外汇协议的现金流组合。因此，为计算货币互换的价值，
可以通过计算并加总货币互换中分解得到的每一笔远期外汇协议的价值，进行转化求解。

 

考点三、互换的风险

互换的风险主要分为信用风险和市场风险。

 

1 互换的信用风险

（1）概念

互换的信用风险是指当利率或汇率等市场变量的变动，使得交易对手违约对金融机构的价值为正，就会产生信用风险。
互换实际上是该交易者的一项资产，同时是协议另一方的负债，该交易者就面临着对方违约的风险。因此，互换的信用
风险与市场风险存在一定的联系，并且货币互换的信用风险大于利率互换。

（2）应对策略

互换交易中交易者常常通过增强信用来管理和消除信用风险。例如净额结算、抵押、盯市等，如表7-4所示：

表7-4　信用风险管理策略



 

2 互换的市场风险

市场风险是指在合约存续期内，因市场变量变化而导致合约价值发生变换的风险。与互换相联系的市场风险主要可分为
利率风险和汇率风险。对于利率互换来说，主要的市场风险是利率风险；而对于货币互换而言，市场风险包括利率风险
和汇率风险。

一般来说，互换的市场风险可以通过签订抵消合约进行对冲，或组合使用衍生金融工具如外汇期货、外汇远期合约、利
率期货、利率远期协议等进行对冲操作。



7.2　课后习题详解

 

1 假设在一笔互换合约中，某一金融机构每半年支付6个月期的LIBOR，同时收取8%的年利率（半年计一次复利），
名义本金为1亿美元。互换还有1.25年的期限。3个月、9个月和15个月的LIBOR（连续复利率）分别为10%、10.5%和
11%。上一次利息支付日的6个月LIBOR为10.2%（半年计一次复利）。试分别运用债券组合和FRA组合计算此笔利率互
换对该金融机构的价值。

答：（1）运用债券组合计算该笔利率互换的价值

①现金流交换日交换的固定利息额K＝1×（8%/2）＝0.04（亿美元）。

根据固定利率债券定价公式有：

Bfix＝0.04e－0.1×0.25＋0.04e－0.105×0.75＋1.04e－0.11×1.25≈0.9824（亿美元）

②下一交换日应交换的浮动利息额K*＝1×（10.2%/2）＝0.051（亿美元）。

Bfl＝（1＋0.051）e－0.1×0.25≈1.0251（亿美元）

③由题意可知，该金融机构是互换空头，即浮动利率的支付者，则其利率互换的价值为：

V互换＝Bfix－Bfl＝0.9824－1.0251＝－0.0427（亿美元）

（2）运用FRA组合计算该笔利率互换的价值

6个月计一次复利的8%对应的连续复利率为2ln（1＋8%/2）≈7.84%。

计算该金融机构每次交换后的FRA价值。

① 3个月后交换的FRA价值为：1×（e7.84%×0.5－e10%×0.5）e－10%×0.25≈－0.011（亿美元）；

② 3个月到9个月的远期利率为：

9个月后交换的FRA价值为：1×（e7.84%×0.5－e10.75%×0.5）e－10.5%×0.75≈－0.014（亿美元）；

③ 9个月到15个月的远期利率为：

9个月后交换的FRA价值为：1×（e7.84%×0.5－e11.75%×0.5）e－11%×1.25≈－0.018（亿美元）。

综上，3次交换的互换总值为（－0.011）＋（－0.014）＋（－0.018）＝－0.043（亿美元）。

 

2 请解释协议签订后的利率互换定价和协议签订时的互换定价有何区别。

答：协议签订后的利率互换定价，是根据协议内容与市场利率水平确定利率互换合约的价值。对于利率互换协议的持有
者来说，该价值可能是正的，也可能是负的。



在协议签订时，一个公平的利率互换协议应使得双方的互换价值相等。

换言之，协议签订时的互换定价，是在协议签订时让互换多空双方的互换价值相等即选择一个使得互换的初始价值为零
的固定利率。

 

3 由当前时刻直至第1.5年的LIBOR即期利率都是5%（连续复利）。对于标准化的利率互换协议（即互换利率为相应期
限的平价到期收益率），2年期、2.5年期和3年期的互换利率（半年计一次复利）分别为5.4%、5.5%和5.6%。请估计当
前时刻的2年、2.5年和3年期的即期利率。

答：设债券面值为100元，2.0年、2.5年和3.0年期的即期利率分别为r1、r2、r3。

（1）对于2.0年期的债券来说，每半年付息5.4/2＝2.7（元），则有等式：

解得r1≈5.34%。

（2）对于2.5年期的债券来说，每半年付息5.5/2＝2.75（元），则有等式：

解得r2≈5.44%。

（3）对于3.0年期的债券来说，每半年付息5.6/2＝2.8（元），则有等式：

解得r3≈5.54%。

 

4 假设美元和日元的LIBOR利率的期限结构是平的，在日本是4%而在美国是9%（均为连续复利）。某一金融机构在一
笔货币互换中每年收入日元，利率为5%，同时付出美元，利率为8%。两种货币的本金分别为1000万美元和120000万日
元。这笔互换还有3年的期限，每年交换一次利息，即期汇率为1美元＝110日元。试分别运用债券组合和远期外汇组合计
算此笔货币互换对该金融机构的价值。

答：（1）运用债券组合计算该笔利率互换的价值

如果以美元为本币，那么：

BD＝80e－0.09×1＋80e－0.09×2＋1080e－0.09×3≈964.39（万美元）

BF＝6000e－0.04×1＋6000e－0.04×2＋126000e－0.04×3≈123055.41（万日元）

所以此笔货币互换对该金融机构的价值为123055.41/110－964.39≈154.3（万美元）。

（2）运用远期外汇组合计算该笔利率互换的价值

即期汇率为1美元＝110日元，或者是1日元＝0.009091美元。因为美元和日元的年利差为5%，根据 可得：

一年期、两年期和三年期的远期汇率分别为：0.009091e0.05×1≈0.009557，0.009091e0.05×2≈0.010047，
0.009091e0.05×3≈0.010562。



与利息交换等价的三份远期合约的价值分别为：（6000×0.009557－80）e－0.09×1≈－20.71（万美元），（6000×0.010047

－80）e－0.09×2≈－16.47（万美元），（6000×0.010562－80）e－0.09×3≈－12.69（万美元）。

与最终的本金交换等价的远期合约的价值为：（120000×0.010562－1000）e－0.09×3≈204.16（万美元）。

因为该金融机构收入日元付出美元，所以此笔货币互换对该金融机构的价值为：204.16－20.71－16.47－12.69＝154.29
（万美元）。

 

5 一个金融机构与某公司签订了一份10年期的、每年交换一次利息的货币互换协议，金融机构每年收入瑞士法郎，利
率为3%（每年计一次利息），同时付出美元，利率为8%（每年计一次复利）。两种货币的本金分别为700万美元和1000
万瑞士法郎。假设该公司在第6年末宣告破产，即期汇率为1瑞士法郎＝0.8美元，此时美元和瑞士法郎的利率期限结构是
平的，美元为8%，瑞士法郎为3%（均为连续复利）。请问：公司的破产对金融机构造成的损失是多少？

答：金融机构每年收入瑞士法郎30万，支出美元56万，从中分离出的本币（瑞士法郎）债券价值为：

BD＝30×（e－3%＋e－2×3%＋e－3×3%＋e－4×3%）＋1000e－4×3%≈998.31（万法郎）。

从中分离出的外币（美元）债券价值为：

BF＝56×（e－8%＋e－2×8%＋e－3×8%＋e－4×8%）＋700e－4×8%≈692.43（万美元）。

若以法郎作为本币，由于金融机构收入法郎付出美元，则互换对于金融机构的价值：

V＝998.31－692.43/0.8≈132.77（万法郎）。

因此，若公司破产，金融机构将损失132.77万法郎。

 

6 具体阐述与互换相联系的主要风险。

答：与互换相联系的风险主要包括信用风险和市场风险。

（1）信用风险

由于互换是交易对手之间私下达成的场外协议，因此包含着信用风险，也就是交易对手违约的风险。当利率或汇率等市
场价格的变动使得互换对交易者而言，违约对金融机构而言价值为正时，就会产生信用风险。互换实际上是该交易者的
一项资产，同时是协议另一方的负债，该交易者就面临着对方不履行互换协议的信用风险。当互换对交易者而言价值为
负且协议的另一方即将破产时，理论上该交易者面临一个意外收益，因为对方的违约将导致一项负债的消失。对利率互
换的交易双方来说，由于交换的仅是利息差额，其真正面临的信用风险暴露远比互换的名义本金要少得多；而货币互换
由于进行本金的交换，其交易双方面临的信用风险显然比利率互换要大一些。

交易者可以通过信用增强来管理和消除信用风险，如净额结算、抵押和盯市等。此外，信用衍生产品也是对互换信用风
险进行管理的手段之一。

（2）市场风险

市场风险是指在合约存续期内，因市场变量变化而导致合约价值发生变换的风险。对于利率互换来说，主要的市场风险
是利率风险；而对于货币互换而言，市场风险包括利率风险和汇率风险。一般来说，可以通过久期、凸性等分析工具，
运用市场上的固定收益产品对冲互换中的利率风险，通过远期外汇协议等对冲货币互换中的汇率风险。当利率和汇率的
变动对于交易者是有利的时候，交易者往往面临着信用风险。



7.3　考研真题与典型题详解

 

一、简答题

1 简述衍生金融工具市场及其特点。[广西大学2016年研]

答：衍生金融工具市场是指进行衍生金融工具交易的市场。该市场交易的对象不是衍生证券所载明的标的物，而是标准
化合约本身。衍生证券市场自20世纪70年代产生以来，其交易品种层出不穷、市场规模迅速扩大、交易量急剧上升、市
场参与者不断增加，对各国金融市场和国际金融市场的影响越来越大。该市场主要包括金融远期市场、金融期货市场、
金融期权市场和金融互换市场。

衍生金融工具市场的特点包括：

（1）跨期交易。金融衍生工具是交易双方通过对利率、汇率、股价等因素变动趋势的预测，约定在未来某一时间按照一
定条件进行交易或选择是否交易的合约。

（2）杠杆效应。金融衍生工具交易一般只需要支付少量的保证金或权利金就可签订远期大额合约或互换不同的金融工
具。保证金越低，杠杆效应越大，风险也就越大。在收益可能成倍放大的同时，投资者所承担的风险与损失也会成倍放
大，基础工具价格的轻微变动也许就会带来投资者的大喜大悲。金融衍生工具的杠杆效应一定程度上决定了其高投机性
和高风险性。

（3）不确定性和高风险性。金融衍生证券的投资成败有赖于投资者对未来市场价格的预测和判断，金融工具价格的变幻
莫测，决定了金融衍生工具交易盈亏的不稳定性，也成为金融衍生工具高风险性的重要诱因。

（4）套期保值和投机套利共存。金融衍生工具产生的直接动因是规避风险、进行套期保值，然而，要求保值的交易者不
可能都恰好相互达成协议。金融衍生工具在集中了社会经济各种风险之后，需要得以释放和分配，需要有大量活跃的参
与者承担风险，即投机者的加入。金融衍生工具的杠杆效应正具备了吸引投机者的条件，这种低成本、高收益的交易使
相当多的人甘愿冒高风险去一试高低。不论投机者的个人目的如何，他们确实成为金融衍生工具市场中不可缺少的角
色，他们类似赌博的行为承担并分散了市场所集中的风险，为市场注入了活力，提高了市场运作效率，使避险者能轻易
地在这个市场上转移风险。

 

2 一家银行与一家非金融公司签订了一项双边结算形式的利率互换合约，其中银行支付3%的固定利率并收取LIBOR。
在银行与交易对手之间没有其他交易，并且这项交易也无须提交抵押品。银行所面临的信用风险是什么？讨论在利率曲
线为上升形或下降形时哪种信用风险更大。

答：在交换开始时，互换合约的价值大约为零。随着时间的推移，互换的价值很可能会发生变化。银行所面临的信用风
险在于：如果在交易对手违约时，互换对银行的价值为正，对交易对手的价值为负，银行很可能会发生损失。

如果收益率曲线向上倾斜，预计早期的利率互换对银行产生负的现金流，后期对银行产生正的现金流。这意味着，随着
时间的推移，预计互换将产生正的价值，因此，银行面临的信用风险相对较高。当收益率曲线向下倾斜时，早期的交易
对银行产生的现金流的预期为正，后期为负。这意味着，随着时间的推移，预计互换对于银行的价值将降为负值，因
此，该行面临的信用风险相对较低。所以银行在利率曲线为上升形时信用风险更大。

 

3 某金融机构与公司X进行了一笔利率互换交易。在交易中，金融机构收入每年4%的瑞士法郎，并同时付出6个月期的
LIBOR，互换的本金为1000万美元，期限为5年。支付的频率为每6个月。假如在第6个支付日（第3年年末）公司X违
约，而这时对于所有的期限，6个月期LIBOR远期利率均为每年2%。金融机构会有什么损失？假定在两年半时的LIBOR
为每年3%，在违约时所有OIS利率均为每年1.8%。OIS是按连续复利，其他利率按半年复利。



答：在第3年末，金融机构应该要收取20万美元（＝0.5×4%×1000）并支付15万美元（＝0.5×3%×1000），净收益为5万美
元。估计互换剩余年限的价值，假定远期利率是已知的。所有的远期利率均为2%（年率）。在剩余年限里，每次浮动支
付价值为0.5×0.02×1000＝10（万美元），净收益为20－10＝10（万美元），即金融机构每次获得正的现金流为10万美
元。第3年末到第5年末在不违约时金融机构应该获得的现金流为：

第3年：5万美元；

第3.5年：10万美元；

第4年：10万美元；

第4.5年：10万美元；

第5年：10万美元。

违约成本等于所有现金流的现值，将现金流折现到第3年，折现率为1.8%（连续复利），得到违约成本：

5＋10×e－1.8%×0.5＋10×e－1.8%×1＋10×e－1.8%×1.5＋10×e－1.8%×2＝44.11（万美元）

金融机构将损失44.11万美元。

 

4 某金融机构与公司Y进行了一笔10年期的货币互换交易。在交易中，金融机构收入每年3%的瑞士法郎利息，并同时
支付每年8%的美国利率。支付频率为每年一次。本金分别为700万美元与1000万法郎。假如在第6年年末公司Y宣布破
产，这时的兑换率为每法郎值0.80美元。金融机构会有什么损失？假设在第6年年末，所有期限的瑞士法郎无风险利率均
为每年3%，美元利率均为每年8%。所有利率均是按年复利。

答：当利率为年计复利时：

其中，F0为T年的远期利率，S0为即期利率，r为国内无风险利率，rf为国外无风险利率。因为r＝0.08和rf＝0.03，6年后的
即期和远期汇率为：

即期：0.8000；

1年远期：0.8388；

2年远期：0.8796；

3年远期：0.9223；

4年远期：0.9670。

在远期利率已知的情况下，违约时互换的价值可以计算出来。违约导致的现金流的损失如表7-5所示。

表7-5　违约导致的现金流的损失



以每年8%的利率将损失的现金流折现到第6年末，可得违约成本约为679800美元。

请注意，如果公司Y没有其他的业务，仅仅参与该互换合约，公司将没有理由在第6年末违约，因为此时公司Y的互换收
益为正值。实际上，公司Y很可能是以某个与该互换合约无关的原因发生违约并宣布破产，当宣布破产时，合约的收支
将会停止。

 

5 “信用风险很高的公司是那些不能直接进入固定利率市场的公司。这些公司在利率互换中往往支付固定利率并同时收
入浮动利率。”假定这种说法是对的，你认为这样会提高还是降低金融机构互换组合中的风险？假定在利率很高时，公司
违约的可能性很大。

答：考虑一份涉及公司X和Y的单纯型利率互换。假定公司X支付固定利率收取浮动利率，而公司Y支付浮动利率收取固
定利率。

报价表明，公司X的信用等级要低于公司Y（公司X可能为BBB级公司，很难直接从固定利率市场借款；公司Y可能为
AAA级公司，在固定或浮动利率市场借款都较为容易）。可以推测，公司X想要固定利率资金而公司Y想要浮动利率资
金。

如果利率过高时公司Y违约，或者利率过低时公司X违约，金融机构将面临损失。但两种情况发生的可能性较小，因为：
①Y在任何情况下都不会违约；②当利率低时，违约几乎不发生。为了详细地解释，假设每种情况发生的概率如下：

Y违约：0.001

X违约：0.010

违约发生时高利率的情况：0.7

违约发生时低利率的情况：0.3

损失的概率为：0.001×0.7＋0.010×0.3＝0.0037。

如果互换中X和Y的角色发生了变化，损失的概率为：0.001×0.3＋0.010×0.7＝0.0073。

假如在利率很高时公司极易发生违约，上面的观点表明报价有降低金融机构互换组合风险的效应。但值得注意的是，当
高利率时违约很有可能发生的假设条件是值得商榷的。该假定的前提是认为较高的利率通常导致了公司的财务困境。然
而，在高利率和违约发生之间有很长的时滞。利率较高时，违约不一定发生，而当违约发生时，利率也可能相对较低。

 

6 为什么在互换交易中由于对手违约给银行造成的预期损失要小于给对手贷款时由于违约给银行造成的预期损失？假
设互换与贷款的本金相同，在银行与对手之间没有别的衍生产品交易，而且还是通过双边结算。在互换与贷款时，对手
都无须提交抵押品。

答：在一个利率互换中，一家金融机构面临的风险敞口取决于一个固定利率和一个浮动利率之间的差，而名义本金没有
风险敞口。在一般贷款中，风险敞口就是全部本金。因此，互换的预期违约损失要小于相同本金贷款的预期违约损失。



 

7 一家银行发现它的资产与负债不匹配。银行在运作过程中，收入浮动利率存款并且发放固定利率贷款。如何运用互
换来抵消风险？

答：该银行吸收存款需要支付浮动利率，发放贷款收取固定利率。因此，该银行可以通过与其他金融机构或企业签订利
率互换协议，在协议中约定其支付固定利率、获得浮动利率，以此来抵消风险。

 

8 解释如何对于某一货币下的浮动利率与另一货币下的固定利率的互换来定价。

答：浮动利率收益的定价可以用货币A表示：①假定远期利率已知；②以货币A的适当折现率折现现金流，假定价值为
VA。

固定收益可以用货币B定价，并以货币B的适当折现率折现现金流，假定价值为VB。

假如Q为汇率（每单位货币B兑换货币A的单位数），用货币A表示的互换价值为VA－QVB。同理，用货币B表示的价值
为VA/Q－VB。

 

9 解释为什么一对相反方向而相互匹配的利率互换的信用风险比相应的一对相反方向的汇率互换的信用风险要低。

答：一对相反方向的利率互换的信用风险为|Bfixed－Bfloating|，随着到期日的临近，所有的债券价值都趋向于票面价值且
信用风险趋近于零。一对相反方向的汇率互换的信用风险为|SBforeign－Bfixed|，其中S为汇率。由于S的不确定性，随着互
换合约到期日的临近，信用风险的期望价值趋向于增加。

 

10 “当一家银行在协商货币互换时，银行应尽量选择从信用低的公司接受具有低利率的货币”，解释这是为什么。

答：随着时间的推移，拥有低利率的货币有走强的趋势。这意味着，从中收取货币的互换合约会增值（或有正价值）。
同样支付货币的互换合约会贬值（或有负价值）。由此引申，从中得到低利率货币的互换合约的风险敞口头寸比得到高
利率货币的互换合约的风险敞口头寸大得多。因此，应该寻求信用风险低的交易对手做互换，一方面可以收取低利率货
币，另一方面不用考虑对方的信用问题。

 

11 考虑某资产互换，B为对应于1美元面值的债券市场价格，B*为对应于1美元面值的无风险债券价值，V为对应于1美
元本金的溢差贴现值，证明V＝B*－B。

答：假设本金在互换到期时进行支付和收取，且互换的价值不变。如果溢差是零，每1美元本金的浮动支付的现值为1。
LIBOR的利率加溢差的支付现值为1＋V。债券现金流的支付现值是每1美元本金为B*。支付债券现金流方所需的初始支
付为每美元本金1－B（这可能是负数，B－1的初始金额由浮动利率支付方支付）。由于资产交换最初价值为零，得到：
1＋V＝B*＋1－B因此，V＝B*－B。

 

12 假设在某种互换中约定固定利率与2倍的LIBOR相交换。对这个互换还能利用“假设远期利率将会实现”的规则来定
价吗？

答：该互换可以用“假设远期利率将会实现”的规则来定价。因为该互换与另一份本金为其两倍而固定利率为其利率的一
半，与LIBOR进行交换的互换合约是等价的。

 

13 在一个5年期的互换中，假定以通常方式付出的利率为LIBOR，收入的利率为以LIBOR复利的LIBOR。双方的本金
均为1亿美元。付出LIBOR的频率为6个月，收入LIBOR的复合频率也为6个月。LIBOR零息曲线为水平5%（按半年复
利），并用于贴现，计算互换价值。



答：互换价值为0。收取的一方与支付的一方具有相同的现金流，这个现金流是以LIBOR进行复利计算的，在LIBOR的
基础上复利计算现金流的远期不会改变其价值。

 

二、计算题

1 一笔货币互换的剩余期限还有15个月，互换将年利率为10%、本金为2000万英镑的利息转换为年利率为6%、本金为
3000万美元的利息，互换频率为每年一次。英国与美国的无风险利率期限结构均为水平状，分别为7%与4%（按年复
利）。当前的即期汇率为1.5500（每英镑的美元数量）。对于支付英镑的一方互换的价值是多少？对于支付美元的一方
互换的价值又是多少？

答：该互换将交换2000×10%＝200（万英镑）与3000×6%＝180（万美元）的利息。此外，在互换结束时，本金也进行交
换。

英镑债券的价值为：

200/（1.07）3/12＋2200/（1.07）15/12＝2218.2（万英镑）

美元债券的价值为：

180/（1.04）3/12＋3180/（1.04）15/12＝3206.1（万美元）

因此，支付英镑的一方互换的价值为：3206.1－（2218.2×1.5500）＝－232.1（万美元）

支付美元的一方的互换价值为232.1万美元。

 

2 一个面值为1亿美元的互换还有10个月的剩余期限。根据互换条款，6个月LIBOR与固定利率4%（每半年复利一次）
进行交换。所有期限的6个月期LIBOR远期利率均为3%。在2个月前，6月期的LIBOR为2.4%。所有期限的OIS利率均为
2.7%（连续复利）。对于支付浮动利息方，这一互换的当前价值是多少？对于支付固定利息方，价值又是多少？

答：对于浮动利息方：

（1）4个月后，将收到4%×0.5×10000＝200（万美元）的固定利息，并支付2.4%×0.5×10000＝120（万美元）的浮动利

息，净现金流为200－120＝80（万美元）。现值为80×e－2.7%×4/12≈79.28（万美元）。

（2）10个月后，将收到200万美元的固定利息。由于任意期限按半年度复利的LIBOR远期利率为3%，10个月后支付的浮

动利息为3%×0.5×10000＝150（万美元）。净现金流为200－150＝50（万美元），现值为50×e－2.7%×10/12≈48.89（万美
元）。

因此，对于浮动利息支付方，互换的价值为79.28＋48.89＝128.17（万美元），对于支付固定利息的一方，互换价值则为
－128.17万美元。

 

3 假设所有期限的OIS利率均为3.4%，3个月期LIBOR为3.5%。6个月期、每3个月交换一次的互换利率为3.6%。所有利
率均为按季度复利。3～6个月的LIBOR远期利率是多少？

答：假设本金为10000，3～6个月的LIBOR远期利率为R，则收到固定利率3.6%（每个季度收到90）而支付LIBOR的互换
价值应该为0。

（1）3个月时：收取固定利息10000×3.6%/4＝90，支付浮动利息10000×3.5%/4＝87.5，净现金流现值为（90－87.5）/（1
＋0.034/4）≈2.479。

（2）6个月时：收取固定利息90，支付浮动利息10000×R/4＝2500R，则为了使互换价值为0，必须有（90－2500R）×（1
＋0.034/4）2≈－2.479，解得R≈3.701%。

 



4 如下2年期的定息对浮息复合互换的价值是多少？互换本金是1亿美元，支付每半年进行一次。互换是收取固定利率
而支付浮动利率。固定利率是8%并按8.3%的利率复利（都是每半年复利一次）。浮动利率是LIBOR加上10个基点并按
LIBOR加上20个基点的利率复利。LIBOR零息曲线呈水平状，利率为8%，按半年复利。无风险贴现率为7.5%（连续复
利）。

答：每次收取的固定利息为100×8%/2＝4（百万美元），最后支付的固定利息以百万美元计为：

[（4×1.0415＋4）×1.0415＋4]×1.0415＋4≈17.0238（百万美元）

每次支付的浮动利息为100×（8%＋0.1%）/2＝4.05（百万美元），假如将远期利率考虑进来，浮动利率支付的最终报酬
为：

[（4.05×1.041＋4.05）×1.041＋4.05]×1.041＋4.05≈17.2238（百万美元）

因此互换的价值为：

（17.0238－17.2238）×e－7.5%×2≈－0.1721（百万美元）

即该互换的价值是－17.21万美元。

 

5 1年期LIBOR利率为3%，1年与2年之间的LIBOR远期利率为3.2%，3年期每年交换一次的互换利率为3.2%。当期限为
1年、2年与3年的OIS利率分布为2.5%、2.7%与2.9%时，2～3年的LIBOR远期利率是多少？收取4%、支付LIBOR、面值
为1亿美元的3年期互换的价值是多少？所有利率均为按年复利。

答：（1）设2～3年的LIBOR远期利率为R。固定利率为3.2%的互换价值为0。则（0.032－0.030）/1.025＋（0.032－
0.032）/1.0272＋（0.032－R）/1.0293＝0，R＝3.4126%。2～3年的LIBOR远期利率是3.4126%。

（2）收取4%的互换比收取3.2%的价值为0的互换每年多获得0.8%（或者80万美元）的利息，它的价值为：800000/1.025
＋800000/1.0272＋800000/1.0293＝2273226（美元）。

 

6 根据利率互换的条款，一家金融机构同意支付每年3.6%，并同时收入3个月期LIBOR，互换本金为1亿美元，每3个月
支付一次，这一互换还有14个月的剩余期限。对于所有期限的3个月期LIBOR远期利率为每年4%，1个月前的3个月
LIBOR为每年3.2%。目前所有期限的OIS利率均为3.8%（连续复利），所有其他利率均为按季度复利。互换的价值是多
少？

答：根据题意，第二个月时，该金融机构将支付10000×3.6%/4＝90万美元的固定利息，并收到10000×3.2%/4＝80万美元
的浮动利息，净现金流为－10万美元。在第5、第8、第11、第14个月时，该金融机构将分别支付90万美元的固定利息，
并收到10000×4%/4＝100万美元的浮动利息，净现金流为10万美元。则该互换的价值为：

－10×e－3.8%×2/12＋10×（e－3.8%×5/12＋e－3.8%×8/12＋e－3.8%×11/12＋e－3.8%×14/12）≈28.88万美元

 

7 假定美国与澳大利亚的利率期限结构均为水平。美元利率为每年7%，澳元利率为每年9%。每一个澳元的当前价格为
0.62美元。在互换协议下，金融机构支付每年8%的澳元并且收入每年4%的美元。两种不同货币所对应的本金分别为1200
万美元和2000万澳元。支付每年交换一次，其中一次交换刚刚发生。这一互换剩余期限还有2年。对于金融机构而言，
这一互换的价值是多少？假定所有利率均为连续复利。

答：该金融机构持有美元债券多头和澳元债券空头。美元债券的价值为：0.48e－0.07×1＋12.48e－0.07×2≈11.297（百万美
元）。

澳元债券价值为：1.6e－0.09×1＋21.6e－0.09×2≈19.504（百万澳元）。

所以，互换合约的价值为：11.297－19.504×0.62≈－0.795（百万美元）。



即－795000美元。

还有另一种计算互换合约价值的方法，将互换合约看成一系列远期汇率合约的组合。一年期的远期汇率为0.62e0.07－

0.09≈0.6077。两年期的远期汇率为0.62e（0.07－0.09）×2≈0.5957。所以，互换合约的价值为：（0.48－1.6×0.6077）e－0.07×1＋

（12.48－21.6×0.5957）e－0.07×2≈－0.795（百万美元）。

这与第一种方法的计算结果一致。

 

8 LIBOR零息利率在美国为5%，而在澳大利亚为10%（均为按年复利）。在一个4年期跨货币互换中，收取澳大利亚
LIBOR并支付9%，而两个利率均用于1亿美元的本金上。付款每年交换一次。澳大利亚所有一年期远期利率的波动率均
估计为25%，所有期限的远期美元/澳元汇率（每美元的澳元数）的波动率均为15%，两者之间的相关系数是0.3，互换的
价值是多少？假设美元贴现率为4.7%（连续复利）。

答：提供固定利率的一方有4次的支付，每次9000000美元，即9百万美元。其现值为：

9×e－4.7%×1＋9×e－4.7%×2＋9×e－4.7%×3＋9×e－4.7%×4≈32.05（百万美元）

远期的澳大利亚的LIBOR利率为10%，按年复利。在本题中，Vi＝10，ρi＝0.3，σW，i＝0.15，σV，i＝0.25。因此，在时间
点ti＋1对浮动支付的Quanto调整为：

10×0.3×0.15×0.25ti＝0.1125ti（百万美元）

即四年中所收到的现金流分别为10、10.1125、10.225、10.3375百万美元。其现值为10×e－4.7%×1＋10.1125×e－4.7%×2＋

10.225×e－4.7%×3＋10.3375×e－4.7%×4≈36.19（百万美元）。

因此，该互换的价值为36.19－32.05＝4.14（百万美元）。



第八章　互换的运用

8.1　复习笔记

 

【知识框架】

 

【考点难点归纳】

 

考点一、基本概念

互换，是两个或两个以上的当事人按照共同商定的条件，在约定的时间内定期交换现金流的金融交易。互换是降低交易
成本、提高收益、规避风险的重要金融衍生工具，可以进行套利、风险管理、构造新的金融产品等应用。

 

考点二、运用互换进行套利

按照收益来源划分，可将互换套利分为信用套利、税收及监管套利，具体内容如表8-1所示。

表8-1　信用套利与税收及监管套利



 

考点三、运用互换进行风险管理

风险管理功能是互换最重要的功能，一般情况下，互换的种类不同，管理的风险种类也不同，对应关系如下：

利率互换→管理利率风险

货币互换→管理汇率风险

股票互换→管理股票价格风险

总收益互换和信用违约互换→管理信用风险

 

1 运用利率互换管理利率风险

（1）利率互换转换资产的利率属性

若交易者原来持有一笔固定利率的资产，那么他可以作为利率互换多头，向互换对手支付固定利率，同时收到浮动利
率，从而将固定利率资产转化为浮动利率资产。同理，若交易者原来持有一笔浮动利率的资产，可以向互换对手支付浮
动利率，同时收到固定利率，从而将浮动利率资产转化为固定利率资产。如图8-1所示：

图8-1　运用利率互换转换资产的利率属性



（2）运用利率互换转换负债的利率属性

若交易者原来持有一笔浮动利率负债，那么他可以作为利率互换多头，向互换对手支付固定利率，同时收到浮动利率，
从而将浮动利率负债转化为固定利率负债。同理，若交易者原来持有一笔固定利率的负债，可以向互换对手支付浮动利
率，同时收到固定利率，从而将浮动利率负债转化为固定利率负债。如图8-2所示：

图8-2　运用利率互换转换负债的利率属性

（3）运用利率互换进行利率风险管理

利率互换相当于由固定利率债券头寸和浮动利率债券头寸组合而成的投资组合。

对于互换空头，利率互换的价值计算公式为：V互换＝Bfix－Bfl

其中：Bfix表示固定利率债券，Bfl表示浮动利率债券。

上式可以有两种理解：

①利率互换的价值相当于固定利率债券价值与浮动利率债券价值之间的差额，固定利率债券价值是固定不变的，但浮动
利率债券价值会围绕面值上下波动。

②利率互换的久期相当于固定利率债券久期与浮动利率债券久期之间的差额，浮动利率债券的久期不会超过浮动期限。

 

2 运用货币互换管理汇率风险

货币互换主要管理汇率风险，为管理汇率风险提供重要的金融工具，不仅可以进行汇率风险管理，还能转换资产和负债
的货币属性。

 

考点四、运用互换构造新产品

利率互换既可以分解为固定利率债券和浮动利率债券头寸的组合，也可以拆分为远期协议的组合，因此在实际应用中，
可以根据市场状况、投资者预期及投资者需求，将利率互换与其他金融资产进行组合，构造出新的金融产品。



8.2　课后习题详解

 

1 假设A、B公司都想借入1年期的100万元借款，A想借入与6个月期SHIBOR相关的浮动利率借款，B想借入固定利率
借款。但两家公司信用等级不同，故市场向它们提供的利率也不同（见表8-2（教材表8.3）），请简要说明两公司应如
何运用利率互换进行信用套利。

表8-2　A公司和B公司的借贷成本

答：由表8-2知：A公司的借款利率均低于B公司，因此A公司在两个市场上的借款具有绝对优势。但是在固定利率市场
上，A、B两公司利率差值为1.2%，浮动利率市场上差值为0.5%，因此A公司在固定利率市场上具有比较优势，B公司在
浮动利率市场上有比较优势。因此，为降低筹资成本，A、B公司可以进行如下操作：A公司在固定利率市场上以10.8%
的利率借入100万美元，B公司在浮动利率市场上以LIBOR＋0.75%借入100万美元，二者进行互换。由于本金相同，因此
只需交换利息即可。进行一系列互换之后，A、B两公司最终的筹资总成本为：10.8%＋SHIBOR＋0.25%，总成本减少
（12.0%＋SHIBOR＋0.25%）－（10.8%＋SHIBOR＋0.25%）＝0.7%，两公司对该利益的划分可通过谈判决定，达到了
运用利率互换形成的双赢局面。

 

2 阐述利率互换在风险管理上的运用。

答：利率互换的作用主要体现在管理利率风险上。具体表现在以下三点：

（1）运用利率互换转换资产的利率属性

如图8-3所示，若交易者原来持有一笔固定利率的资产，那么他可以作为利率互换多头，向互换对手支付固定利率，同时
收到浮动利率，从而将固定利率资产转化为浮动利率资产。同理，若交易者原来持有一笔浮动利率的资产，可以向互换
对手支付浮动利率，同时收到固定利率，从而将浮动利率资产转化为固定利率资产。

图8-3　运用利率互换转换资产的利率属性

（2）运用利率互换转换负债的利率属性

如图8-4所示，若交易者原来持有一笔浮动利率负债，那么他可以作为利率互换多头，向互换对手支付固定利率，同时收
到浮动利率，从而将浮动利率负债转化为固定利率负债。同理，若交易者原来持有一笔固定利率的负债，可以向互换对
手支付浮动利率，同时收到固定利率，从而将浮动利率负债转化为固定利率负债。



图8-4　运用利率互换转换负债的利率属性

（3）运用利率互换进行利率风险管理

利率互换相当于由固定利率债券头寸和浮动利率债券头寸组合而成的投资组合。

对于互换空头，利率互换的价值计算公式为：V互换＝Bfix－Bfl

其中：Bfix表示固定利率债券，Bfl表示浮动利率债券。

上式可以有两种理解：

①利率互换的价值相当于固定利率债券价值与浮动利率债券价值之间的差额，固定利率债券价值是固定不变的，但浮动
利率债券价值会围绕面值上下波动。

②利率互换的久期相当于固定利率债券久期与浮动利率债券久期之间的差额，浮动利率债券的久期不会超过浮动期限。

 

3 假设A公司有一笔5年期的年收益率为11%、本金为100万英镑的投资。如果A公司觉得美元相对于英镑会走强，简要
说明A公司在互换市场上应如何进行操作。

答：A公司认为美元相对于英镑会走强，因此A公司可以利用货币互换，将持有的英镑转换为美元。在货币互换的过程
中，应按照最新的汇率报价将英镑换算成美元后交易。当前的汇率为0.81（该汇率为2022年5月13日10:54报价），假设
交易对手B公司持有一笔5年期的年收益率为5%，本金为123.5万美元（100万÷0.81），互换过程如图8-5所示：

图8-5　运用货币互换转换资产的货币属性

 

4 公司A是一家中国制造商，想要以固定利率借美元。公司B是一家美国跨国公司，想要以固定利率借人民币。做了必
要的税务调整后，他们可获得如下年利率报价如表8-3（教材表8.4）所示：

表8-3　A公司和B公司年利率报价

设计一个互换，银行为中介，使得互换收益的分配在公司A、公司B和银行间的比例分别为50%、25%、25%。

答：由表8-3可知：B公司的借款利率均低于A公司，具有绝对优势，A、B公司英镑借款利率之差为0.4%，美元借款利率
为0.8%，因此A公司在借入英镑上具有比较优势，B公司在借入美元上具有比较优势。



货币互换过程中可节约总成本为：（7.0%＋10.6%）－（11.0%＋6.2%）＝0.4%，根据收益分配要求，A公司获得0.2%的
收益，B公司获得0.1%的收益，银行作为中介，获得0.1%的收益。

具体操作如图8-6所示：

图8-6　公司A与公司B的互换协议安排

 

5 设有一份10年期的、每年交换一次利息的利率互换协议，名义本金为10亿元，固定利率方的支付利率为9.55%，在协
议签订时刻，各期限的即期利率如表8-4（教材表8.5）所示：

表8-4　各期限的即期利率

注：以上为一年计一次的复利。

（a）请计算该互换合约空头的价值。

（b）请计算使得互换合约价值为零的互换利率。请问这是一个公平的协议吗？

（c）假设互换合约按合理互换利率签订。某投资者持有一个债券组合，该债券组合的价值及修正久期分别为9991565452
和8.92，互换合约中可分解出的固定利率债券的修正久期为9.26。若投资者希望利用互换合约来规避利率风险，那么他
应该如何操作？（互换的头寸方向和份数）

答：（a）对于互换空头，互换合约的价值为V互换＝Bfix－Bfl＝0，由于浮动利率方的利率会根据市场的波动进行调整，
因此浮动利率债券价值：Bfl＝1000000000元

固定利率债券值为：

V互换＝Bfix－Bfl＝997140232－1000000000＝﹣2859768（元）

该互换合约空头价值为﹣2859768元。

（b）要使得互换合约价值为零，V互换＝Bfix－Bfl，即：固定利率债券价值与浮动利率债券价值相等。

设合约互换价值为零的利率为rs，则有：



解得rs约为9.59%≠9.55%，该合约不是一个公平协议。

（c）该投资者持有债券投资组合，因此为规避利率风险，应该是互换合约多头。

最优套期保值数量＝现货价值÷合约价值

所以最优套期保值数量为：

N＝（DH×VH）/（DG×VG）＝（8.92×9991565452）/（9.26×109）≈10（份）

即投资者应该进入互换合约多头，购入10份互换合约。



8.3　考研真题与典型题详解

 

一、简答题

1 “一个5年期利率互换中的浮动利率为6个月LIBOR，固定利率为5%，面值为1亿美元。这样的互换合约包含一个确定
的现金流和9个FRA的组合。”解释这一说法。

答：（1）假设A与B达成的利率互换合约为：A向B支付5%的固定利率，同时得到B支付的LIBOR，两者的交易如图8-
7：

图8-7　A与B交易安排

（2）FRA即远期利率合约，上述的利率互换合约可以看成是本金相同的两个远期利率合约。一份是约定利率为LIBOR的
远期利率合约，在这份合约中，A是资金的借出方，B是资金的借入方；一份是约定利率为5%的远期利率合约，在这份
合约中，A是资金的借入方，B是资金的借出方。

（3）A作为LIBOR远期利率合约的资金借出方，得到的是合约中约定的利率LIBOR，支出的是其筹集浮动利率资金的真
实成本LIBOR＋a，作为5%远期利率合约的资金借入方，其支付给B5%的固定利率。

B作为5%远期利率合约的资金借出方，得到的是合约中约定的利率5%，支出的是其筹集固定利率资金的真实成本，作为
LIBOR远期利率合约的资金借入方，其支出的是约定的LIBOR。

由上述分析可知，A与B持有（2）所述的远期利率合约，其资金的支出与（1）中的利率互换合约中的资金流支出相同。
所以，在一定程度上可以说一个利率互换是若干个FRA的组合。

 

2 假设公司A和公司B可以按表8-5所示利率借入2000万美元5年期的贷款。

表8-5　公司A和公司B的借贷成本

公司A想得到浮动利率贷款，公司B想得到固定利率贷款。设计一个互换，使作为中介的银行有每年0.1%的净收益，并且
同时对两家公司而言，这一互换具有同样的吸引力。

答：公司A在固定利率市场上具有明显的比较优势，但其希望借入浮动利率资金。公司B在浮动利率市场上具有明显的比
较优势，但其希望借入固定利率资金。这就为互换提供了基础。两家公司获得的固定利率存在1.4%（年率，下同）的差
异，而在浮动利率市场上获得的利率存在0.5%的差异。因此两家公司从互换中获得的总收益为1.4%－0.5%＝0.9%。而银
行从中获取了0.1%，因此互换使得两家的成本各自降低了0.4%。这意味着A的借款成本为LIBOR－0.3%，B的借款成本
为6.0%。图8-8显示了该互换协议的框架。

图8-8　公司A与公司B的互换协议框架



 

3 假设一家企业资金部主管告诉你说，他刚刚以一个有竞争力的5.2%的固定利率签署了一个5年期的贷款。资金部主管
解释说，他取得这一利率是以LIBOR加上150个基点借入资金，并同时签订一个LIBOR与固定利率为3.7%的互换来完成
的，他解释说这么做的原因是他的公司在浮动利率市场有相对优势。这一企业资金部主管忽略了什么？

答：该资金部主管得到的并不是真正的固定利率，因为当公司的信用评级下降时，它不可能实现以LIBOR＋150个基点
进行借贷，此时有效的固定借贷利率其实是上升了。假设超过LIBOR的价差从150个基点上升至200个基点，借贷利率将
从5.2%上升至5.7%。

 

4 公司A与公司B面临的利率（经税率调整后）如表8-6所示：

表8-6　公司A和公司B的借贷成本

公司A想以浮动利率借入美元，公司B想以固定利率借入加元。一家金融机构计划安排一个货币互换并想从中盈利50个基
点。如果这一互换对于公司A和B有同样的吸引力，公司A和B最终支付的利率分别为多少？

答：公司A在加拿大元的固定利率市场具有比较优势，公司B在美元的浮动利率市场具有比较优势（可能是由于他们的税
收地位）。然而，公司A想要在美元浮动利率市场上借款，公司B想要在加元固定利率市场上借款，从而产生了互换的机
会。

在美元浮动利率市场上双方之间的差别为0.5%（年率，下同），在加元固定利率市场上双方之间的差别为1.5%，两者之
间的差别为1%。因此对于互换参与双方的潜在收益就是1%或者说100个基点。如果中介金融机构要求得到50个基点，A
和B分别得到剩下的25个基点。因此该互换可以设计为：提供给A的为每年LIBOR＋0.25%的美元，提供给B的为每年
6.25%的加拿大元。互换如图8-9所示。

图8-9　互换安排示意图

在互换开始的时候，本金流向与箭头方向相反，而在结束的时候方向相同。金融机构可以采取远期合约的形式规避将会
出现的外汇风险敞口。

 

5 假定某金融机构与交易对手X之间有一笔与英镑利率有关的利率互换交易，同时与交易对手Y之间有一个完全与此相
抵消的互换交易，以下哪一种观点是正确的？哪一种观点是错误的？解释你的答案。

（a）违约费用的总贴现值等于与X交易的违约费用的总贴现值加上与Y交易的违约费用的总贴现值。

（b）在1年内，对两项交易的预期敞口头寸等于与X交易的预期敞口头寸加上与Y交易的预期敞口头寸。

（c）以后在1年内，两项交易上的风险敞口头寸所对应的95%置信度上限等于1年内与X交易风险敞口头寸的95%置信度上
限加上1年内与Y交易风险敞口头寸的95%置信度上限。

答：（a）和（b）的表述是正确的，（c）的表述是错误的。假设vX和vY分别是X交易和Y交易的敞口头寸。vX＋vY的预
期价值为vX的预期价值加上vY的预期价值。这对95%的置信区间来说是不正确的。

 

二、计算题



1 假设A、B公司都想借入5年期的1000万美元借款，A公司偏好浮动利率借款，B公司偏好固定利率借款。由于其信用
等级不同，两公司能获得的固定利率和浮动利率也不相同，如表8-7所示。

表8-7　公司A和公司B的借贷成本

请问：

（1）双方可通过什么样的金融合约发挥各自的相对优势？

（2）采取上述金融合约后双方能节约的利息成本是多少（不考虑贴现因素）？

（3）假设双方平均分配节约的利息成本，它们之间应进行什么样的安排？[厦门大学2012年研]

答：（1）双方可以进行利率互换来发挥各自的相对优势，具体分析如下：

①从上表可以看出，在固定利率市场和浮动利率市场上，A公司的借款利率均比B公司低，即A公司在两个市场都具有绝
对优势。

②在固定利率借贷市场上，A公司比B公司的绝对优势为1.2%，在浮动利率市场上，A公司比B公司的绝对优势为0.7%。
这就是说，A公司在固定利率市场上有比较优势，而B公司在浮动利率市场上有比较优势。

③双方就可利用各自的比较优势为对方借款，然后互换，从而达到共同降低筹资成本的目的。即A公司以10.00%的固定
利率借入1000万美元，而B公司以LIBOR＋1.00%的浮动利率借入1000万美元，然后双方进行互换，这样A公司就得到了
其偏好的浮动利率贷款，而B公司得到了其偏好的固定利率贷款。采用利率互换后，A公司和B公司一起减少了0.5%的利
息费用，这部分节约的利息成本可以在A公司和B公司之间分配，同时还降低了各自的筹资成本。

（2）在上述利率交换中，由于本金相同，双方不必交换本金，而只交换利息的现金流。即A公司向B公司支付浮动利息，
B公司向A公司支付固定利息。通过发挥各自的比较优势并互换，双方总的筹资成本降低了0.5%（即11.20%＋6个月期
LIBOR＋0.30%－10.00%－6个月期LIBOR－1.00%），这就是互换利益，即双方节约的利息成本为0.5%×1000＝5（万美
元）。

（3）假定双方平均分配节约的利息成本，则双方都将使筹资成本降低0.25%，即双方最终实际筹资成本分别为：A公司支
付LIBOR＋0.3%－0.25%＝LIBOR＋0.05%的浮动利率，B支付11.20%－0.25%＝10.95%的固定利率。

双方就可根据借款成本与实际筹资成本的差异计算各自向对方支付的现金流，即A公司向B公司支付按LIBOR计算的利
息，B公司向A公司支付按10.95%计算的利息。在上述互换中，每隔6个月为利息支付日，因此互换协议的条款应规定每6
个月一方向另一方支付固定利率与浮动利率的差额。

 

2 假定LIBOR互换曲线为水平6%（以连续复利计），5年期券息为5%（每半年付息一次）的债券价格为90.00，如何构
造对应于这一债券的资产互换？此时资产互换的溢差应当如何计算？

答：假如本金是100美元。资产互换建立初始时支付10美元，以后每6个月支付2.50美元。LIBOR加上一个溢差将作为对
100美元本金的回报。固定支付额的现值为：

10＋2.5e－0.06×0.5＋2.5e－0.06×1＋…＋2.5e－0.06×5＋100e－0.06×5≈105.3579（美元）

因此超过LIBOR的差价的现值为5.3579美元。5年内每6个月收到的1美元的现值和为8.5105美元。因此每6个月接收的差
价为5.3579/8.5105≈0.6296（美元）。则每年的资产互换溢差为2×0.6296＝1.2592%。

 



3 假设所有12个月期远期LIBOR均为5%（按年复利）。隔夜指数互换（OIS）零息曲线为水平状，为4.8%（连续复
利）。在一个5年期互换中，公司X支付固定利率6%而收取LIBOR。3年后的2年期互换利率波动率是20%。

（1）互换的价值是多少？

（2）如果公司X有权在3年后取消互换，利用DerivaGem计算互换的价值。

（3）如果对方有权在3年后取消互换，利用DerivaGem计算互换的价值。

（4）如果双方均有权在3年后取消互换，互换的价值是多少？

答：（1）因为LIBOR零息曲线始终维持在按年复利的5%水平，所以5年期的一个每年支付的互换协议的互换利率也为
5%（互换利率有相同收益）。因此一个支付5%利率并收取LIBOR的互换的价值为0。一个支付6%并收取LIBOR的互换

与每年支付1%的金融工具价值相同。假设本金为1亿美元，以百万美元计，则互换的价值是：－1×e－4.8%×1－1×e－4.8%×2

－1×e－4.8%×3－1×e－4.8%×4－1×e－4.8%×5≈－4.339（百万美元）。

（2）本题中，除了（1）中的互换外，公司X还有一个期限为3年，标的资产为2年期互换的欧式互换期权。期权允许公司
进入一个使公司X收入6%，支出LIBOR的互换。使用Caps and Swap Options工作表在DerivaGem中为其估值。选择互换期
权作为标的资产，面值为100百万美元，每年结算，互换利率为6%，波动率为20%。起始年份为3，结束年份为5。定价
模型为Black-European。选择Rec Fixed，不选隐含波动率或隐含盈亏率。所有LIBOR远期利率为5%，所有OIS利率为
4.8%。该互换期权的价值为2.188百万美元。因此带有终止期权的互换价值为：－4.339＋2.188＝－2.151（百万美元）。

（3）本题中，除了（1）中的互换之外，公司X还给予交易对象一个期权。该期权给予交易对象3年后进入一个支出6%并
收取LIBOR的2年期互换的权利。可以像（2）中那样通过输入参数，使用DerivaGem定价，只是这次选择Pay Fixed而不
是Rec Fixed。此互换期权的价值为0.576百万美元。对于公司X来说，该期权的价值为：－4.339－0.576＝－4.915（百万
美元）。

（4）在本题中，公司X拥有Rec Fixed期权多头和Pay Fixed期权空头。因此互换的价值为：－4.339＋2.188－0.576＝－
2.727（百万美元）。

3年内交易双方必有一方会执行其期权。因此，对所有参与者来说，该互换是一个3年期不含嵌入期权的互换。其价值经

计算得：－1×e－4.8%×1－1×e－4.8%×2－1×e－4.8%×3≈－2.727（百万美元）。

两种方法的结果一致。



第九章　期权与期权市场

9.1　复习笔记

 

【知识框架】

 

【考点难点归纳】

 

考点一、期权的定义与种类

期权是赋予（期权的）买方在约定时间（到期时间T）、以约定价格（执行价格X）从（期权的）卖方处购买或向其出售
一定数量标的资产的权利的合约。期权是买方的权利，如果买方选择行权，这也就成了卖方的义务。

 

1 看涨期权与看跌期权

按期权买方的权利划分，期权可分为看涨期权（call）和看跌期权（put）。

（1）看涨期权

看涨期权就是赋予了期权的购买者（多方）在未来按约定价格从期权的卖出者（空方）处买入某种资产的权利。看涨期
权也叫做认购期权、买权。如果未来标的资产价格上升，多方执行该权利，比在市场上直接购买标的资产要更划算；如
果未来标的资产价格下跌，多方将放弃这一权利。

（2）看跌期权

看跌期权就是赋予了期权的购买者（多方）在未来按约定价格向期权的卖出者（空方）卖出某种资产的权利。看跌期权
也叫做认沽期权、卖权。如果未来标的资产价格下跌，多方执行该权利，比在市场上直接出售标的资产要更划算；如果
未来标的资产价格上涨，多方将放弃这一权利。

（3）期权的要素（见表9-1）



表9-1　期权的要素

 

2 欧式期权与美式期权

按期权多方执行期权的时限划分，期权可分为欧式期权和美式期权。

（1）欧式期权

欧式期权的买方只有在期权到期日当天才能执行期权。

（2）美式期权

美式期权的买方可以在期权到期前的任何时间执行期权。

 

3 期权合约的标的资产（见表9-2）

表9-2　期权合约的标的资产



 

考点二、期权市场

 

1 期权的产生与发展（见表9-3）

表9-3　期权的产生与发展

 

2 期权交易的新趋势

（1）交易所期权的重要作用



①交易所交易的集中性和合约的标准化便利了交易信息的披露和交易管理，增强了期权买卖的流动性。

②清算所解决了信用风险问题。

③无纸化交易更加顺畅，交易成本更低。

（2）20世纪90年代以来全球期权市场的发展动态和趋势

①奇异期权日益增多。

②交易所交易产品的灵活化。一些交易所开始提供非标准的期权交易，如灵活期权。

③交易所之间的合作日益加强。例如一家交易所上市的期权产品可以在其他交易所进行交易。

④高频交易日益盛行。高频交易指常常每秒发送多达数千条委托的交易行为。

 

考点三、期权交易机制

期权市场可以分为标准化的场内交易市场和非标准化的场外交易市场。本章节以下内容以上海证券交易所的上证50ETF
期权合约为例，说明场内期权市场的基本运行机制和交易机制。

 

1 期权的基本条款

（1）合约单位

合约单位也称为合约规模，是一份期权合约规定的标的资产数量，取决于标的资产种类、上市的交易所。

一般来说，股票期权的交易单位是100只股票，而上证50ETF期权的合约单位是10000份ETF；指数期权的交易单位是标
的指数点数×100元；期货期权的交易单位是一张标的期货合约；外汇期权视交易所不同和货币种类不同而不同，如在费
城股票交易所（PHLX），英镑期权合约的交易单位为31250英镑，欧元期权则为62500欧元。

（2）到期循环、到期月、到期日和行权日

到期循环、到期月、到期日和行权日等是期权交易所对期权时间的预先规定。

①到期循环与到期月：期权交易中使用与期货交易类似的到期循环与到期月规则。

a．在CBOE，所有的期权（除了LEAPS）都将在以下3个月份的基础上循环：1月、2月和3月。例如，1月期权循环的到
期月包括1月、4月、7月和10月。

b．上交所的上证50ETF期权的到期月份有4个，即当月、下月及随后两个季月。例如，2015年11月5日，上证50ETF期权
的到期月份有2015年11月、12月和2016年3月和6月。

②到期日：即期权买方可以享有期权赋予的权利的最后日期。例如，上证50ETF期权的到期日为到期月份的第四个星期
三（遇法定节假日顺延）。

③行权日：行权日是指交易所规定的，期权买方可以实际行使该期权的日期。欧式期权只能在到期时行权，美式期权则
可以在任意交易日行权。我国的商品期货期权都是美式期权，而上证50ETF是欧式期权。

（3）行权价格

期权合约的行权价格由交易所决定。交易所根据标的资产的最近收盘价确定一个中心行权价格，再根据幅度设定中心价
格的上下若干级距的其他执行价格。通常，交易所只规定行权价格的级距。

（4）除权除息的处理



①派发现金红利时，交易所交易的期权一般都不进行调整。股票分割或者是送红股的时候，交易所一般规定期权要进行
如下调整：

在n对m（即m股股票分割为n股）股票分割之后，行权价格降为原来执行价格的m/n，交易单位上升到原来的n/m倍。

n%的股票红利等同于100＋n对100的分割，即行权价格变为原来的100/（100＋n），交易单位变为原来的（100＋
n）/100。

②上交所则规定，合约标的发生除权、除息的，该所在除权、除息当日，需要重新挂牌新的合约，同时对合约单位、行
权价格进行如下调整：

新合约单位＝[原合约单位×（1＋流通股份实际变动比例）×除权（息）前一日合约标的收盘价]/[（除权（息）前一日合
约标的收盘价－现金红利）＋配股价格×流通股份实际变动比例]

新行权价格＝原行权价格×原合约价格/新合约单位

调整后，合约单位按照四舍五入取整数，行权价格按照四舍五入的原则保留至小数：合约标的为股票的，保留两位小
数，合约标的为交易所交易基金的，保留3位小数。

（5）行权

①行权时间

在场内期权交易中，交易者可以在最后交易日结束之前，随时进行反向交易，结清头寸。这与期货交易中的对冲完全相
同。

如果最后交易日结束之后，交易者所持有的头寸仍未平仓，买方就有权要求行权，而卖方就必须做好相应的履约准备。
如果是美式期权，则期权买方随时有权利决定行权。

②行权方式

不同的期权，其行权方式也各不相同。现货期权行权时，交易双方都直接以行权价格对标的资产进行实际的交收；指数
期权是按照行权价格与期权行权日当天交易结束时的市场价格之差以现金进行结算；期货期权则是买方从期权卖方处获
得标的期货合约的相应头寸，再加上执行价格与期货价格之间的差额。

（6）合约代码和简称

①上交所的期权合约交易代码共17位，按以下顺序填写，以“510050C1501M02500”为例：

a．第1至第6位为数字，取标的证券代码，示例中“510050”是上证50ETF的证券代码。

b．第7位为C（call）或者P（put），分别表示认购期权或者认沽期权。

c．第8、9位表示到期年份，示例中“15”表示2015年。

d．第10、11位表示到期月份，示例中“01”表示1月份。

e．第12位期初设为“M”。当合约首次调整后，“M”修改为“A”，以表示该合约被调整过一次，如发生第二次调整，则“A”
修改为“B”，以此类推。

f．第13至17位表示期权行权价格，股票期权合约为乘以100后整数，ETF期权合约为乘以1000后整数，不足五位前补0。
示例中“2500”是2.5乘以1000后的整数，不足5位前面补“0”变为“02500”。

所以，“510050C1501M02500”表示“2015年1月份到期的、行权价格是2.5元/份的上证50ETF认购合约”。

②期权合约简称不超过20个字符，按以下顺序填写（无分隔符或空格），以“50ETF购1月2500”为例：

a．“50ETF”是合约标的简称（直接取合约标的证券简称，不超过8个字符）。



b．合约标的简称后面为“购”或者“沽”，分别表示认购期权、认沽期权。

c．“1月”表示合约到期月份。

d．“2500”为行权价格（不超过五位），股票期权合约为乘以100后的整数，ETF期权合约为乘以1000后的整数，不足五
位前不补0，亦不补空格，示例中“2500”是2.5乘以1000后的整数。

e．最后一位，为标志位，如果出现字母，表示合约调整过，合约首次调整时修改为“A”，发生第二次调整，则“A”修改
为“B”，示例中没有字母，表示合约没有调整过。

所以，“50ETF购1月2500”表示“2015年1月份到期的、行权价格是2.5元/份的上证50ETF认购合约”。

 

2 基本交易制度

（1）持仓限额

期权交易的持仓限额，即每个投资者在市场的一方所能持有期权头寸的最大限额。

期权的行权限额，即一个期权买方在规定的一段时间内所能执行的期权合约数目上限。

限额规定主要是为了控制单个投资者承受过大的风险，或防止其操纵市场。

（2）委托类型和买卖类型

①上交所目前的期权买卖指令有以下6种类型，如表9-4所示：

表9-4　期权买卖指令

②上交所的期权交易委托指令有以下5种类型，如表9-5所示：

表9-5　期权交易委托指令



（3）涨跌停和熔断机制

上交所的期权交易实行价格涨跌停制度，申报价格超过涨跌停价格的申报无效。期权合约涨跌停价格的计算公式为：

合约涨跌停价格＝合约前结算价格±最大涨跌幅

认购期权最大涨幅＝max{合约标的前收盘价×0.5%，min[（2×合约标的前收盘价－行权价格），合约标的前收盘
价]×10%}

认购期权最大跌幅＝合约标的前收盘价×10%

认沽期权最大涨幅＝max{行权价格×0.5%，min[（2×行权价格－合约标的前收盘价），合约标的前收盘价]×10%}

认沽期权最大跌幅＝合约标的前收盘价×10%

关于熔断机制，上交所规定，连续竞价交易期间，合约盘中交易价格较最近参考价格上涨、下跌达到或者超过50%，且
价格涨跌绝对值达到或者超过该合约最小报价单位5倍的，该合约进入3分钟的集合竞价交易阶段。集合竞价交易结束
后，合约继续进行连续竞价交易。

（4）竞价与成交

上交所的期权竞价交易采用集合竞价和连续竞价两种方式。

①集合竞价：指在规定时间内接受的买卖申报一次性集中撮合的竞价方式。

②连续竞价：指对买卖申报逐笔连续撮合的竞价方式。

期权竞价交易的成交原则：价格优先、时间优先。

a．价格优先：买入的申报中，高价优先于低价；卖出的申报中，低价优先于高价。

b．时间优先：买卖方向、价格相同的条件下，先接受的申报优先于后接受的申报。



 

3 保证金制度

期权保证金账户的操作方式与投资者从事期货交易时保证金账户的操作方式基本一样，但也有区别：

（1）期权买方必须在交易时支付全部期权费，之后，期权买方只有权利没有义务，无须再缴纳保证金。

（2）期权的卖方在收取期权费后只有义务没有权利，因此必须缴纳保证金。这是因为交易所和经纪人必须确保当期权执
行时，期权的卖方不会违约，因此所谓初始保证金和维持保证金都是针对期权卖方而言的。

 

4 结算价

结算价关系到保证金的计算，上交所和中国结算规定了期权合约结算价具体的计算方法。

 

考点四、期权与其他衍生产品的区别与联系

 

1 期权与期货的区别与联系

期权和期货都是关于未来交易的一种事先约定，两者存在联系但又有所区别，具体如表9-6所示：

表9-6　期权与期货的联系与区别

 

2 股票期权与权证的区别与联系

（1）权证的定义和类型

①权证的定义

权证是一种契约，权证持有人可以在约定的时间、按约定的价格向权证发行人购买或卖出一定数量的标的资产。

②权证的类型（见表9-7）



表9-7　权证的类型

拓展：股本权证与备兑权证的发行目的不同。股本权证通常由上市公司自己发行，用于员工激励或向市场传递公司信
心，对股票价格有压低或提升的作用；备兑权证通常由投资银行出于市场需求或特殊目的发行的，行权时上市公司的总
股本并不会增减。

（2）权证与股票期权的区别

①有无发行环节

股本权证须由发行股票的公司向市场发行，而股票期权无须发行，只要买卖双方同意，就可直接成交。

②数量是否有限

由于股本权证先发行后交易，其流通数量是相对固定的。而股票期权的数量在理论上是无限的。

③是否影响总股本

股本权证行权后，公司总股本的增减等于行使股本权证时所买卖的股票数量，从而对股票价格有压低或提升的作用。而
股票期权行权时所需股票完全从市场上购入，上市公司的总股本并不会增减。

 

3 内嵌期权与实物期权

（1）内嵌期权

内嵌期权指在普通的金融产品中，加入具有期权性质的条款。例如，可赎回债券可看成普通债券加上一个特殊条款，发
行人有权利在债券到期前某个事先约定的时间按事先约定的价格将债券购回。

（2）实物期权

实物期权是以公司经营决策（可体现为实物资产）为标的物，对于不确定情况下的商业投资机会的未来选择权。



9.2　课后习题详解

 

1 为什么美式期权价格至少不低于同等条件下的欧式期权价格？

答：欧式期权指买方只有在期权到期日当天才能执行期权，美式期权指买方可以在期权到期前的任何时间执行期权。因
此，美式期权和欧式期权相比具有可以提前执行的优势，美式期权价格不可能比同等条件下的欧式期权价格低。

 

2 为什么交易所向期权卖方收取保证金而不向买方收取保证金？

答：期权买方在购买期权后只有权利没有义务，无须再缴纳保证金。而期权的卖方在收取期权费后只有义务没有权利，
因此必须缴纳保证金。这是因为交易所和经纪人必须确保当期权执行时，期权的卖方不会违约，因此所谓初始保证金和
维持保证金都是针对期权卖方而言的。

 

3 “期权交易具有很高的杠杆，因此征收越高的保证金，期权交易的风险越低。”试评论这一观点。在期权交易中征收
很高的保证金，可能产生什么不利影响？

答：该观点不准确。

对于期权多头而言，他必须在交易时支付全部期权费，之后只有权利没有义务，无须再缴纳保证金。对于期权空头而
言，由于其在收取期权费后只有义务没有权利，因此必须缴纳保证金，包括初始保证金和维持保证金。

保证金的主要作用是为了防止空方的违约风险，因为期权空方可能的损失是无限的。但是，保证金水平需要依据期权的
实值与虚值状态及空方风险水平来确定，绝非越多越好。如果征收很高的保证金，可能会限制市场参与者的数量，降低
市场流动性，不利于期权市场的发展。

 

4 投资者A于2020年1月23日按每股0.1128元的价格卖出一份9月到期行权价为2.90的50ETF认沽期权，共收入期权费
1128元。该期权合约的前结算价为0.0802元，50ETF前收盘价为3.006元。请计算该投资者应缴纳的开仓保证金。1月23
日，50ETF收盘价为2.925元，上述期权的结算价为0.1128元，请计算该投资者的维持保证金。投资者当天浮动盈亏金额
是多少？若开仓时该投资者账户上的资金刚好只够缴纳开仓保证金，那么该投资者还需补缴多少保证金？

答：（1）投资者应缴纳的开仓保证金

①认沽期权虚值＝max（合约标的前收盘价－行权价，0）＝max（3.006－2.90，0）＝0.106

②合约单位＝1128/0.1128＝10000（份）

③认沽期权义务开仓保证金＝min[合约前结算价＋max（12%×合约标的前收盘价－认沽期权虚值，7%×行权价），行权
价]×合约单位＝min[0.0802＋max（12%×3.006－0.106，7%×2.90），2.90]×10000＝min（0.33552，2.90）×10000＝
3355.20（元）

（2）维持保证金

认沽期权义务仓维持保证金＝min[合约结算价＋max（12%×合约标的收盘价－认沽期权虚值，7%×行权价），行权价]×
合约单位＝min[0.1128＋max（12%×2.925－0.106，7%×2.90），2.90]×10000＝3578（元）

（3）浮动盈亏＝（0.1128－0.1128）×10000＝0

（4）需补缴的保证金＝3578－3355.20＋0＝222.80（元）

 



5 请简要说明股票期权和权证、金融市场上的股票看涨期权和雇员股票期权的差别。

答：（1）股票期权与股本权证的主要区别

①有无发行环节

股本权证须由发行股票的公司向市场发行，而股票期权无须发行，只要买卖双方同意，就可直接成交。

②数量是否有限

由于股本权证先发行后交易，其流通数量是相对固定的。而股票期权的数量在理论上是无限的。

③是否影响总股本

股本权证行权后，公司总股本的增减等于行使股本权证时所买卖的股票数量，从而对股票价格有压低或提升的作用。而
股票期权行权时所需股票完全从市场上购入，上市公司的总股本并不会增减。

（2）金融市场上的股票看涨期权和雇员股票期权的差别（见表9-8）

表9-8　金融市场上的股票看涨期权和雇员股票期权的差别

 

6 考虑上海证券交易所交易的一个看涨期权合约，期权在4个月后到期，期权拥有人有权以每股3.00元的行权价格买入
10000份上证50ETF。说明在以下情况下期权合约条款的变化：

（a）10%的股票股息；

（b）10%的现金红息；

（c）1拆4的股票分割。

答：合约标的除权、除息的，期权合约的合约单位、行权价格按照下列公式进行调整：

新合约单位＝[原合约单位×（1＋流通股份实际变动比例）×除权（息）前一日合约标的收盘价]/[（除权（息）前一日合
约标的收盘价－现金红利）＋配股价格×流通股份实际变动比例]

新行权价格＝原行权价格×原合约单位/新合约单位

由于本题未涉及配股，因此合约单位变动公式可化简为：



（a）发放10%的股票股息

发放股票股息将使得流通在外的股票数量增加10%，每股价格下降，因此：

①新合约单位＝10000×（1＋10%）＝11000（份）。

②新执行价格＝3×10000/11000≈2.73（元）。

（b）10%的现金红息

现金分红不会改变流通中的股票数量，但会使每股价格下跌，因此：

①新合约单位＝10000×（1＋0%）/（1－10%）≈11111.11（份）。

②新执行价格＝3×10000/11111.11≈2.7（元）。

（c）1拆4的股票分割

股票分割将使得流通在外的股票数量增加300%，每股价格下降，因此：

①新合约单位＝10000×（1＋300%）＝40000（份）。

②新执行价格＝3×10000/40000＝0.75（元）。

 

7 请根据上海证券交易所推出的上证50ETF期权交易合约中的规定，以具体数字举例，清晰说明到期交割将如何进
行。

答：上交所的期权合约行权日为每个合约到期月份的第四个星期三（遇法定节假日则顺延）。15年的3月25日，首批
50ETF期权到期，迎来行权日，26日为行权交收日，投资者完成行权交收后，行权流程即告完成。

对于期权的权利方，需在行权日根据自己的判断决定是否行权，一般来说实值和平值期权可申报行权，深度虚值期权应
及时平仓，否则不仅期权价值归零，行权后也无法得到价差收益。行权申报时间为上午9：15～9：25，9：30～11：30，
下午13：00～15：30，可以多次申报行权。

ETF期权采用实物交割的方式，即在行权时，双方进行标的的交割。对于认购期权，权利方根据行权价格向义务方交付
相应资金，义务方则向权利方交付相应标的；对于认沽期权，权利方向义务方交付相应标的，义务方则根据行权价格向
权利方交付相应资金。

3月25日收盘后，中国结算公司将对行权申报数据进行有效性检查。根据检查结果，中国结算公司按照“按比例分配”及
“按尾数大小分配”的原则进行行权指派，并将行权指派结果发送给期权经营机构。期权经营机构于3月25日晚告知期权义
务方被指派结果。

认购期权义务方需要在3月26日收盘前准备足额的标的证券。3月26日当日买入的50ETF现货也可用于行权。3月26日收盘
后，中国结算公司将被指派数量的标的证券过户给权利方，同时按合约行权价将相应资金划付给义务方期权经营机构，
完成行权流程。

认沽期权义务方需要在3月26日收盘前准备足额的资金。例如50ETF认沽期权的行权价为2.700元，每张期权合约单位为
10000，每张认沽期权义务方需准备1×2.700×10000＝27000元用于行权。3月26日收盘后，中国结算公司会将资金划付给
认沽期权权利方期权经营机构，而认沽期权义务方将获得相应数量的标的证券，从而完成行权流程。



需要说明的是，中国结算公司对行权结算提供净额担保交收，轧差计算期权经营机构最终应收付行权资金的净额和应收
付合约标的的数量；期权经营机构如未能准备足额的合约标的或资金，中国结算公司将根据相关结算规则进行现金结算
和违约处理。

 

8 请用一个实际例子说明用期货和期权进行套期保值存在哪些差异。

答：利用期权和期货进行套期保值是金融市场风险管理中最通常的做法，两者的区别主要在于：

（1）期货套期保值为套保者规避不利风险的同时，也规避了有利风险；而期权套期保值会规避不利风险，但为套保者保
留有利风险。

（2）期权合约虽然可以保留有利风险，但需缴纳权利金。而期货合约则无此要求。

例如，在规避外汇风险时，外汇期货合同和期权合同都是对外汇风险进行套期保值的方法。应用外汇期货合同进行套期
保值可以规避外汇风险，但是远期外汇合同一旦签订，公司必须执行，否则就会违约。如果未来外汇市场的汇率向有利
方向变化，公司无法享受汇率发生有利变化所带来的好处。但是如果利用期权合同进行套期保值，公司可以选择行权或
者放弃，能享受到汇率发生有利变化所带来的好处。



9.3　考研真题与典型题详解

 

一、选择题

1 股票期权的货币时间价值在到期之前总是（　　）。[中央财经大学2022年研]

A．为正

B．为负

C．为0

D．股票价格减去执行价格

A【答案】

期权的时间价值是指期权价值超过内在价值的部分，是在期权有效期内标的资产的价格波动为期权持有者带来
的可能性收益所隐含的价值，受到到期期限、波动率、当前股价的影响。对于期权，由于拥有提前行权的选择权，离到
期时间越长、不确定性越强、价格波动可能性越大、时间价值越大。

【解析】

 

2 2015年3月29日，华夏上证50ETF基金的收盘价为¥2.649，4月份到期、行权价格为¥2.250的上证50ETF认购期权的收
盘价为¥0.406，那么，该期权的内在价值或执行价值为（　　）。[电子科技大学2016年研]

A．¥1.844

B．¥0.399

C．¥2.243

D．¥0.406

B【答案】

期权的内在价值是指期权持有者立即行使该期权合约所赋予的权利时所能获得的收益。在本题中，该期权的内
在价值（或执行价值）＝市场价值－行权价格＝¥2.649－¥2.250＝¥0.399。
【解析】

 

3 下列关于可转换债券的描述，正确的是（　　）。[南京大学2013年研]

A．与普通债券相同

B．是普通债券与期货的复合

C．是否转换的权利属于发行者

D．是普通债券与期权的复合

D【答案】

可转换债券指公司债券附加可转换条款，赋予债券持有人按预先确定的比例（转换比率）将债券转换为该公司
普通股的选择权。可转换债券通常具有较低的票面利率，可以转换成股票的权利是对债券持有人的一种补偿。因为将可
转换债券转换为普通股时，所换得的股票价值一般远大于原债券价值。但是一旦转换成股票就有下跌风险，不再有债券
保值特性。债券持有人类似购买了看涨期权，当股票价格下跌可放弃行权。

【解析】

 



4 如果股票价格上升，则该股票的看跌期权价格_____，看涨期权价格_____。（　　）[北京航空航天大学2012年研]

A．下跌，上涨

B．下跌，下跌

C．上涨，下跌

D．上涨，上涨

E．以上各项均不正确

A【答案】

股票的市场价格与期权的协议价格是影响股票期权价格最主要的因素。该股票的看涨期权在执行时，其收益等
于股票当时的市价与协议价格之差，因此，股票的价格越高，协议价格越低，看涨期权的价格就越高；对于看跌期权而
言，由于执行时其收益等于协议价格与股票市价的差额，因此，股票的价格越低，协议价格越高，看跌期权的价格就越
高。

【解析】

 

5 处于实值状态的看跌期权内在价值等于（　　）。[北京航空航天大学2012年研]

A．股价减去执行价格

B．看跌期权价格

C．零

D．执行价格减去股价

D【答案】

期权的内在价值是指多方行使期权时所获收益贴现值的较大值，期权只有经过执行才能实现其内在价值。实值
的看跌期权是指股价小于执行价格，看跌期权的买方肯定会执行，其内在价值＝执行价格－股价，这里没有考虑期权费
的影响。

【解析】

 

二、概念题

1 可转换债券[南开大学2023年研]

答：可转换债券是指商业银行发行的可按事先约定在一定时期内转换为普通股的资本性证券，它既具有债券的性质，又
具有股票的性质，其转换价格为换成普通股而每股实际支出的价格，通常高于普通股市价的15%～20%。

 

2 实物期权

答：实物期权的概念是与金融期权相对应的，如果期权的标的资产是非金融资产，那么就可以将这类期权称为实物期
权；在公司决策中，该标的物多为实际投资项目。实物期权包括扩大投资规模期权、收缩投资规模期权、放弃期权、推
迟投资期权等。

 

3 股票期权

答：股票期权就是指以“股票”为标的资产的期权交易，交易买方和卖方经过协商之后，交易买方以支付一笔约定的期权
费为代价，取得一种在一定期限内按协定价格购买或出售一定数额股票的权利，超过约定期限后，合约效力自动解除。
投资者既能够以较少的权利金对一定数量的事先给定了价格的股票具有购买或出售权，因而有可能获得较高的利润，又



可利用期权交易进行套期保值，以保证自己的既得利益不受损失。股票期权交易是期权市场上投资者或投机者经常使用
的一个重要工具。股票期权特点有：①大多是美式期权；②每一份股票期权合约的交易量为100股股票；③交易所对股
票期权合约的到期日、执行价格、宣布红利时发生的情况以及每一投资者可持有的最大头寸等均有具体的规定。

 

三、简答题

1 比较期货合约和期权合约的异同。

答：（1）相同点

都属于衍生金融产品，标的资产都可以为各种基础证券如股票、股票指数、债券等，并且都是标准化的金融合约，条款
是由交易所规定好的。

（2）不同点

①标的物不同。期货交易的标的物是标准化的期货合约；期权的标的物是买卖期货的权利。

②投资者的权利与义务不相同。在期货合约中，买卖双方都有履行合同的义务，但是在期权合约中，买方只有权利，而
卖方具有义务。

③盈亏特点不同。期货交易双方所承担亏损和收益的风险都是无限的。期权交易卖方的亏损风险可能是无限的（看涨期
权），也可能是有限的（看跌期权），潜在盈利是有限的（以期权费为限）；期权交易买方的亏损风险是有限的（以期
权费为限），潜在盈利可能是无限的（看涨期权），也可能是有限的（看跌期权）。

④保证金制度不同。期货交易双方都需要缴纳保证金，但是期权买方不需要交，因为亏损不会超过期权费。

⑤合约价值不同。期货合约本身没有价值，并且每日结算；期权合约一直都有内在价值。

⑥套期保值效果不同。期货合约套期保值会把可能的亏损和盈利都消除，但是期权买方仅转移亏损，不会转移盈利。

 

2 有人认为，对实物期权的分析毫无意义，因为高风险项目的实物期权价值比低风险项目的实物期权价值更大。对
此，你怎么看？

答：这种说法体现了实物期权的基本观点，即风险收益成正比，并且考虑到不确定性就会使得价值更大，但是这个说法
并不正确。

（1）实物期权的分析并不毫无意义。即使欧式期权的Vega都是正数，也就是波动率越大，期权价值越大，但不同项目之
间的现金流分析、投资期限、转换选项都不一样，因此当然需要在不同的项目之间比较。

（2）高风险项目通常需要用更大的折现率进行折现，一般采用的模型为项目CAPM，其中β代表的是项目的风险，即项目
收益与市场情形的相关度。如果风险越大，也就是β越大，那么采用的折现率就越高，得到的净现值可能会越小。

（3）项目具有不同的阶段，可能会有不一样的选择机会，例如扩大生产和放弃项目两者并不能够直接通过比较风险来比
较；若是更复杂的情况，则需要更细致地刻画，期权思想只是作为工具运用。

 

3 请说明股票期权和股指期权之间、股指期货和股指期权之间的联系与区别。

答：（1）股票期权、股指期权和股指期货的定义

股票期权就是指以“股票”为标的资产的期权交易，交易买方和卖方经过协商之后，交易买方以支付一笔约定的期权费为
代价，取得一种在一定期限内按协定价格购买或出售一定数额股票的权利，超过约定期限后，合约效力自动解除。

股指期权是一种赋予合约购买者在某一时期、以一定的指数点位买入或卖出一定数量的某种股票指数的金融衍生产品。
它是以一篮子股票组成的股票指数作为标的物的期权交易。在有效期内，交易双方以履约价格与市场实际指数值进行盈



亏结算。

股指期货指一种以股票价格指数作为标的物的金融期货合约。

（2）股票期权与股指期权

联系：①都是以在股票基础上的衍生金融工具；②风险都具有不对称性，期权买方支付一定期权费获得购买或卖出约定
金融资产的权利，而没有必须行权的义务；③风险较小，期权的买方可以根据市场情况决定行权或者放弃执行权利，从
而将损失仅仅限定在期权费之内。

区别：①股票期权是以股票为标的资产的期权交易，股指期权以股票指数为标的；②股票期权是美式期权，每一份股票
期权合约的交易量为100股股票，而股指期权的价值取决于股价指数及乘数；③股票支付现金红利、送配股和股权分割
将对期权交易产生重要的影响，应在股票期权合约中进行相应调整。

（3）股指期货与股指期权

联系：①都是以股票指数为标的资产；②结算采用现金差额结算方式；③合约的价值都等于指数与乘数之积。

区别：

①风险不对称机制。期权的买方与卖方风险承担大小是不对称的。期权买方支付一定期权费后就可以把自己的风险加以
固定，而其获利是无限的。股指期权与股指期货相比，其风险更小、套期保值效果更佳。

②多重组合投资机制。期权交易方式除了基本的看涨、看跌期权交易方式外，还有多种套期、套利等交易方式，此外，
它还有诸多的合约月份。与期货相比，其合约种类更多、交易策略更灵活，并可以形成一个庞大的风险组合投资系列，
从而使风险投资在时间上和品种上都取得较佳的选择。

③风险程度不同。股票指数期货交易中，一旦股市走势与投资者的预测背道而驰，而且幅度剧烈时，对于投资者来说，
要损失巨大的保证金和追加保证金，严重时，将使期货市场陷入危机。股票指数期权交易可以避免上述事件的发生，它
使风险程度限定在可预见的范围内，当市场发生不利情况时，期权的买方可以放弃购买或出售的权利，从而将损失仅仅
限定在期权费之内，其最大限度的损失仅仅是期权费，因而期权交易更具灵活性，并且可以稳定股市交易。

 

四、计算题

1 某交易员承约5份看跌期权合约，每份合约是关于100股股票，期权价格为10美元，期限为6个月，执行价格为64美
元。

（1）股票价格为58美元时，保证金为多少？

（2）如果实施股指期权规则，（1）的答案会有什么变化？

（3）如果股票价格变为70美元，（1）的答案会有什么变化？

（4）如果交易员不是卖出期权，而是买入期权，（1）的答案又会有什么变化？

答：（1）保证金＝Max[500×（10＋0.2×58），500×（10＋0.1×64）]＝Max（10800，8200）＝10800（美元）；

（2）保证金＝Max[500×（10＋0.15×58），500×（10＋0.1×64）]＝Max（9350，8200）＝9350（美元）；

（3）保证金＝Max[500×（10＋0.2×70－6），500×（10＋0.1×64）]＝Max（9000，8200）＝9000（美元）；

（4）如果交易员是买入期权，则不需要缴纳保证金。

 

2 某公司发行了3年期可转换债券，面额为100元，票面利率为2%，转换价格为20元，债券持有人可以在到期前的任何
时间转换股票。以3年期债券的到期收益率3%作为无风险利率，当期股票价格为16元，年度波动率为20%，求可转换债
券的价值。



答：

期权价值＝转换率×[SN（d1）－PV（X）N（d2）]

其中，转换率为100/20＝5，执行价格X＝20（元），标的资产现价S＝16，到期时间T＝3（年）

d1＝ln（S/PV（X））/（σT0.5）＋（σT0.5）/2＝－0.2150，N（d1）＝0.4149

d2＝d1－（σT0.5）＝－0.5614，N（d2）＝0.2873

期权价值＝5×1.3805＝6.9025（元）

因此总价值为97.1714＋6.9025＝104.0739（元）

 

3 某公司正考虑一个投资期限为3年的投资项目，初始投资金额为50万元，该项目每年带来的现金流有50%的可能性为
10万元，有50%的可能性为28万元。投资1年后，若市场表现不好，该公司可以选择终止这个项目并获得25万元的现金
流。假设该投资要求的收益率为10%，投资满3年后该项目的残值为0。

（1）若不考虑实物期权，该项目的净现值为多少？

（2）若考虑实物期权，该公司将如何决策？

答：（1）不考虑实物期权，项目的净现金流为：

NPV为负，因此不应该投资于该项目。

（2）考虑该实物期权，前两年累计折现现金流如下分析：

第三年就是终点，不再有未来现金流；

第二年时，一共有四个节点，若以G代表一期市场好的情形，B代表市场差的情形，那么这四个节点为GG、GB、BG、
BB，第一、二个字母分别代表第一、二期的市场情形。GG和BG节点，累积的折现现金流都为28＋0.5×（10＋28）/1.1
＝45.27（万元）；GB和BB节点，累积的折现现金流都为10＋0.5×（10＋28）/1.1＝27.27（万元）。

第一年时，将第二年的累计现金流再次折现，节点G的现金流为28＋（45.27＋27.27）/（2×1.1）＝60.97（万元），节点
B的现金流为10＋（45.27＋27.27）/（2×1.1）＝42.97（万元）；可以看出，无论第一期市场好坏，收益都大于售出机器
所得的25万元，有无此期权不改变决策，不应该投资该项目。



第十章　期权的回报与价格分析

10.1　复习笔记

 

【知识框架】

 

【考点难点归纳】

 

考点一、期权的回报与盈亏分布

 

1 看涨期权的回报与盈亏分布

期权回报是期权到期（或被执行）时带来的现金流；期权盈亏是期权的净利润，等于期权回报±期权费。

期权合约是零和游戏，期权多头和空头的回报（盈亏）互为相反数。期权多头回报和盈亏如图10-1（a）所示，期权空头
回报和盈亏如图10-1（b）所示。

本章中，X表示行权价格，c、p表示欧式看涨、看跌期权的价格，C、P表示美式看涨、看跌期权的价格。



（a）欧式看涨期权多头的回报与盈亏

（b）欧式看涨期权空头的回报与盈亏

图10-1　欧式看涨期权回报与盈亏分布

从图中可以看出，看涨期权多头的亏损上限是期权价格，而可能的盈利是无限的。相反，看涨期权空头可能的亏损是无
限的，而盈利上限是期权价格。因此，可将期权费视作保费：期权多头支付较低的期权费换取较大盈利的可能性，而期
权空方以承担大量亏损的风险为代价获取期权费。

 

2 看跌期权的回报与盈亏分布

看跌期权也是零和游戏，多空双方的回报（盈亏）互为相反数。多方空方的回报盈亏情况分别见图10-2（a）和10-2
（b）。



（a）欧式看跌期权多头的回报与盈亏

（b）欧式看跌期权空头的回报与盈亏

图10-2　欧式看跌期权回报与盈亏分布

从图中可以看出，看跌期权多头亏损较小且有限，亏损上限为期权费；其盈利也是有限的，因为资产价格不会为负，盈
利上限为X－p。看跌期权空头盈利较小且有限，盈利上限为期权费；其亏损也是有限的，上限也为X－p。

 

3 期权到期回报公式

利用公式来描述期权到期的回报与盈亏状况，如表10-1所示：

表10-1　欧式期权多空到期时的回报与盈亏



 

考点二、期权价格的特性

期权费（期权价格）是期权多头为了获取未来的某种权利而支付给空方的对价。

期权费包含两层价值：内在价值和时间价值。

 

1 内在价值与时间价值

（1）期权的内在价值

期权的内在价值是指完全忽略标的资产价格的波动，多方在行使期权时所获回报贴现值的较大值，如表10-2所示：

表10-2　期权的内在价值



注：表中，无收益是指期权存续期内标的资产无现金收益；有收益指期权存续期内标的资产有已知的现金收益（现值为
I）；r为贴现率。

美式期权与欧式期权的情况有所不同。假设τ为多方行使期权的时刻：

①欧式期权多头只能在到期日决定是否行权，因此τ＝T，其内在价值等于max[S－Xe－r（T－t），0]。

②对于无收益资产美式看涨期权而言，多头在到期前提前行权是不明智的，因此其内在价值也等于max[S－Xe－r（T－

t），0]。

③对于有收益资产美式看涨期权而言，假设只在τ＋1时刻派发一次现值为I的红利，需要将分析期分为两段：

a．从当前时刻到τ时刻，期权回报的贴现值为 ；

b．从τ＋1时刻至T时刻，期权回报的贴现值为S－I－Xe－r（T－t）。

因此，有收益资产美式看涨期权的内在价值等于 。

（2）实值期权、平值期权与虚值期权

平值点是使得期权内在价值由正数转为零的行权价格的临界点。平值点、实值期权、平值期权与虚值期权的关系如表10-
3所示：

表10-3　实值期权、平价期权与虚值期权

（3）期权的时间价值

期权的时间价值来源于期权有效期内，标的资产价格的波动性为期权持有者带来回报的可能性。

期权的时间价值不能直接计算，它等于期权价值减去内在价值。影响期权时间价值的因素包括：

①时间。距离期权到期日越远，时间价值越大，尤其对于美式期权。

②标的资产价格的波动率。标的资产价格的波动率越大，时间价值越大。



③期权的内在价值。时间价值与内在价值相关，平值点上期权的时间价值达到最大，并随期权实值量和虚值量增加而递
减。

 

2 期权价格的影响因素

（1）标的资产的市场价格（S）与期权的行权价格（X）

由于执行看涨期权到期回报为max[ST－X，0]，其与市场价格正相关，与行权价格负相关。因此，市场价格越高、行权
价格越低，看涨期权价值越高。看跌期权则正好相反，行权价格越高、市场价格越低，看跌期权价值越高。

（2）期权的有效期

美式期权可以在有效期内任意时间执行，长的有效期包含了短的有效期的所有执行机会，因此有效期越长，美式期权
（无论看涨看跌）价值越高。

欧式期权只能在期末执行，因此其有效期的长短与期权价格之间的关系并不明确，长的有效期不一定包含短的有效期的
所有执行机会。

（3）标的资产价格的波动率

由于期权的时间价值源于期权有效期内，标的资产价格的波动性为期权持有者带来回报的可能性，无论是看涨期权还是
看跌期权，标的资产价格的波动率越高意味着期权持有者越可能获利，其时间价值以及整个期权价格都会因此而提高。

注意：期权定价时，其标的资产价格的波动率是未知的，需要基于历史波动率进行预测。若已知期权价格及其他参数
时，根据期权定价模型推导出的波动率称为隐含波动率。

（4）无风险利率

无风险利率对期权价格的影响主要体现在对标的资产价格以及贴现率的影响上。无风险利率越高，标的资产的未来市价
就越高；同时，期权定价使用的贴现率越高，期权行权价格的现值就越低。因此，对于看涨期权，无风险利率提高增加
了其价值；对于看跌期权，无风险利率提高则降低了其价值。

（5）标的资产的收益

当标的资产分红或付息时，标的资产价值会减少。如果此时不对期权的执行价格进行相应的调整，标的资产收益会使得
看涨期权价格下降，看跌期权价格上升；如果对期权的执行价格进行了相应的调整，标的资产收益则不会影响期权价
格。

对以上因素的总结如表10-4所示：

表10-4　影响期权价格的主要因素

 



3 提前行权美式期权的合理性

美式期权的提前行权并不一定有利。提前执行美式期权的合理性如表10-5所示：

表10-5　提前执行美式期权的合理性

 

4 期权价格的上下限

期权价格的上下限如表10-6所示：

表10-6　期权价格的上下限

 



5 期权价格曲线的形状

（1）看涨期权价格曲线

首先讨论标的资产无收益时的情况，如下图10-3所示：

图10-3　无收益资产看涨期权价格曲线

有收益资产欧式看涨期权价格曲线与图10-3类似，只是上限变为S－I，平值点由Xe－r（T－t）换成了Xe－r（T－t）＋I；有收

益资产美式看涨期权价格曲线中上限不变，而平值点为 。

（2）看跌期权价格曲线

首先讨论标的资产无收益时的情况，如下图10-4所示：

图10-4　无收益资产欧式看跌期权价格曲线



有收益资产的欧式看跌期权价格曲线与图10-4相似，只是上限与平值点均由Xe－r（T－t）变为Xe－r（T－t）＋I。而美式看跌

期权价格曲线的上限不变，其平值点变为 。

 

6 看跌期权与看涨期权之间的平价关系（put-call parity，PCP）

平价关系即无套利情况下必然成立的等式关系，可以利用平价关系由已知量推算出未知量。若等式不成立则说明存在套
利机会。

（1）欧式看跌期权与看涨期权之间的平价关系

①无收益资产的欧式期权

c＋Xe－r（T－t）＝p＋S

对于平价欧式期权来说，看涨期权价格与看跌期权价格相等。

如果存在远期或期货市场，则该公式变为：

c＋Xe－r（T－t）＝p＋Fe－r（T－t）

②有收益资产的欧式期权

c＋I＋Xe－r（T－t）＝p＋S

注意：公式的变形可以构造出等价的投资组合。以无收益资产的欧式期权为例，其PCP的变形“c＝p＋S－Xe－r（T－t）”可

以被解读为投资者借钱（－Xe－r（T－t））买入股票（S），并同时买入一份看跌期权（p），这相当于购买了一份看涨期
权（c）。可以看出，购买看涨期权相比于直接购买股票具有更多的优点：保险和可以利用杠杆效应。

无收益资产的欧式期权的PCP还可以变形为“－S＝p－c－Xe－r（T－t）”，可以被解读为投资者借钱（－Xe－r（T－t））买入
一份看跌期权（p），并卖出一份看涨期权（c），这相当于卖空标的资产（S）。因此，在不允许卖空的市场，投资者
可以通过期权市场间接实现卖空的目的。

（2）美式看涨期权和看跌期权之间的平价关系

由于可能提前行权，美式看涨期权和看跌期权之间不存在精确的平价关系，仅存在不等式关系。

①无收益资产美式期权

S－X＜C－P＜S－Xe－r（T－t）

②有收益资产美式期权

S－I－X＜C－P＜S－I－Xe－r（T－t）



10.2　课后习题详解

 

1 以下哪些说法是正确的？

A．期权的买卖双方都必须缴纳保证金

B．期权空头的可能最大损失是无限的

C．看跌期权空头有权按行权价买入标的资产

D．看涨期权空头到期时的可能操作是卖出标的资产

E．看跌期权空头到期时的可能操作是买进标的资产

F．看跌期权空头一般认为标的资产价格不会下跌

G．看涨期权空头一般认为标的资产价格不会上涨

答：A错误，期权的卖方必须缴纳保证金，而买方无需缴纳保证金。

B正确，详见本章复习笔记图10-1和图10-2。

C错误，期权空头只有义务没有权利，看跌期权的空头有义务以行权价买入期权多头卖出的标的资产。

D正确，如果标的资产价格高于行权价，则看涨期权多头会行权，空头需以行权价卖出标的资产。

E正确，如果标的资产价格低于行权价，则看跌期权多头会行权，空头需以行权价买入标的资产。

F正确，如果资产价格下跌，看跌期权空头需要承担损失。

G正确，如果资产价格上涨，看涨期权空头需要承担损失。

 

2 某投资者买进一份看涨期权同时卖出一份标的资产、期限和协议价格都相同的看跌期权，请描述该投资者的状况，
并揭示相关衍生产品之间的关系。

答：如果投资者买入和卖出的都是无收益的欧式期权，不考虑期权费，该投资者的最终回报为：

max（ST－X，0）＋min（ST－X，0）＝ST－X

可见，这相当于协议价格为X的远期合约多头。类似地，欧式看涨期权空头和欧式看跌期权多头可以组成远期合约空
头。

同理，如果投资者买入和卖出的都是有收益的欧式期权，不考虑期权费，该投资者的最终回报为：

max（ST－I－X，0）＋min（ST－I－X，0）＝ST－X－I

这说明远期合约多头可以拆分成欧式看涨期权多头和欧式看跌期权空头；远期合约空头可以拆分成欧式看涨期权空头和
欧式看跌期权多头。对于无收益的欧式期权来说，当X等于远期价格时，远期合约的价值为0。此时看涨期权和看跌期权
的价值相等。

 

3 描述如何用期权和远期复制无风险资产。

答：以存在远期或期货市场条件下的无收益资产的欧式期权的PCP为例：



c＋Xe－r（T－t）＝p＋Fe－r（T－t）

上式可以变形为：

Xe－r（T－t）＝p＋Fe－r（T－t）－c

即投资者可以通过同时持有一份标的资产远期合约多头（Fe－r（T－t））、一份看跌期权（p），并卖出一份看涨期权

（c），这相当于持有一份无风险资产（Xe－r（T－t））。

 

4 表10-7（教材表10.8）是某日上证50ETF剩余期限为12天的期权的报价表，当天的上证50ETF现货价格为2.461，市场
上的12天利率为3.3%（连续复利）。请计算各期权的内在价值和时间价值，并分析哪个期权的时间价值最大。

表10-7　行权价

答：看涨期权的内在价值与时间价值分别为：

表10-8　看涨期权的计算



看跌期权的内在价值与时间价值分别为：

表10-9　看跌期权的计算



期权的时间价值受内在价值的影响，在期权平值点时间价值达到最大，并随期权实值量和虚值量增加而递减。由以上两
表可以看出，当执行价格为2.45时，期权最接近平值点，期权的时间价值达到最大值。

 

5 请证明期权的时间价值大于等于0。

答：以无收益资产的欧式看涨期权为例：

由于无收益资产的欧式看涨期权C一定大于等于其下限max[S－Xe－r（T－t），0]，而max[S－Xe－r（T－t），0]一定大于

等于S－Xe－r（T－t）或0，则C一定大于等于S－Xe－r（T－t）或0。

当无收益资产的欧式看涨期权为实值期权时，S＞Xe－r（T－t），多方选择行权，此时期权的内在价值为S－Xe－r（T－t），

则C大于等于S－Xe－r（T－t）的部分为期权的时间价值；当无收益资产的欧式看涨期权为虚值期权时，S＜Xe－r（T－t），
多方放弃行权，此时期权的内在价值为0，C大于等于0的部分为期权的时间价值。

同理可证明其他期权。

因此，期权的时间价值大于等于0。

 

6 简要说明影响期权价格的各个因素及其影响方向，并说明其原因。



答：影响期权价格的各个因素及影响方向如表10-10所示：

表10-10　影响期权价格的主要因素

注：“＋”表示正向的影响，“－”表示反向的影响，“？”则表示影响方向不一定。

具体原因如下：

（1）标的资产的市场价格（S）与期权的行权价格（X）

由于执行看涨期权到期回报为max[ST－X，0]，其与市场价格正相关，与行权价格负相关。因此，市场价格越高、行权
价格越低，看涨期权价值越高。看跌期权则正好相反，行权价格越高、市场价格越低，看跌期权价值越高。

（2）期权的有效期

美式期权可以在有效期内任意时间执行，长的有效期包含了短的有效期的所有执行机会，因此有效期越长，美式期权
（无论看涨看跌）价值越高。

欧式期权只能在期末执行，因此其有效期的长短与期权价格之间的关系并不明确，长的有效期不一定包含短的有效期的
所有执行机会。

（3）标的资产价格的波动率

由于期权的时间价值源于期权有效期内，标的资产价格的波动性为期权持有者带来回报的可能性，无论是看涨期权还是
看跌期权，标的资产价格的波动率越高意味着期权持有者越可能获利，其时间价值以及整个期权价格都会因此而提高。

（4）无风险利率

无风险利率对期权价格的影响主要体现在对标的资产价格以及贴现率的影响上。无风险利率越高，标的资产的未来市价
就越高；同时，期权定价使用的贴现率越高，期权行权价格的现值就越低。因此，对于看涨期权，无风险利率提高增加
了其价值；对于看跌期权，无风险利率提高则降低了其价值。

（5）标的资产的收益

当标的资产分红或付息时，标的资产价值会减少。如果此时不对期权的执行价格进行相应的调整，标的资产收益会使得
看涨期权价格下降，看跌期权价格上升；如果对期权的执行价格进行了相应的调整，标的资产收益则不会影响期权价
格。

 

7 欧式期权和美式期权的上下限分别是多少？为什么？

答：期权价格的上下限如表10-11所示：

表10-11　期权价格的上下限



原因如下：

（1）看涨期权价格的上限

在任何情况下，无收益资产期权价值都不会超过标的资产的价格，因此无收益资产看涨期权的上限为C≤S；

对于有收益资产欧式看涨期权，由于标的资产在期权到期前将派发现值为I的收益，因此该期权价格不应超过标的资产的
价格减去I，因此其上限为c≤S－I；

对于有收益资产美式看涨期权，由于可以提前执行，因此其上限仍然为标的资产价格，即C≤S。

（2）看跌期权价格的上限

由于欧式看跌期权只能在到期日T时刻执行，因此，欧式看跌期权价格不能高于X的现值，即：

p≤Xe－r（T－t）

由于美式看跌期权的多头执行期权的最高回报为行权价格X，投资者一定不会花费高于X的价格，去购入一个可以卖出标
的资产获得X元收入的美式看跌期权，因此美式看跌期权价格的上限为X，即：

P≤X

（3）欧式看涨期权价格的下限

为了推导出无收益资产欧式看涨期权价格下限，考虑如下两个组合：

组合A：一份欧式看涨期权加上金额为Xe－r（T－t）的现金。

组合B：一单位标的资产。

在T时刻，组合A的价值为：

max（ST，X）

而在T时刻，组合B的价值为ST。由于max（ST，X）≥ST，因此，在t时刻组合A的价值也应大于等于组合B，即：

c＋Xe－r（T－t）≥S



c≥S－Xe－r（T－t）

由于期权的价值一定为正，因此无收益资产欧式看涨期权价格下限为：

c≥max（S－Xe－r（T－t），0）

同理，有收益资产欧式看涨期权价格的下限为：

c≥max（S－I－Xe－r（T－t），0）

（4）欧式看跌期权价格的下限

无收益资产欧式看跌期权价格的下限。考虑以下两种组合：

组合C：一份欧式看跌期权加上一单位标的资产。

组合D：金额为Xe－r（T－t）的现金。在T时刻，如果ST＜X，期权将被执行，组合C的价值为X；如果ST＞X，期权将不被
执行，组合C的价值为max（ST，X），D的价值为X。由于组合C的价值在T时刻大于等于组合D，因此组合C的价值在t
时刻也应大于等于组合D，即：

p＋S≥Xe－r（T－t）

p≥Xe－r（T－t）－S

由于期权价值一定为正，因此无收益资产欧式看跌期权价格的下限为：

p≥max（Xe－r（T－t）－S，0）

同理，有收益资产欧式看跌期权价格的下限为：

p≥max（Xe－r（T－t）－（S－I），0）

（5）美式看涨期权价格下限

由于提前执行无收益资产的美式看涨期权是不明智的，因此无收益资产美式看涨期权和欧式看涨期权实际上是等价的，

则无收益资产美式看涨期权价格的下限为：C≥max（S－Xe－r（T－t），0）。

由于提前行权有收益资产的美式看涨期权可较早获得标的资产，从而获得现金收益，因此存在提前执行更有利的可能
性。有收益资产的美式看涨期权价格下限为：

（6）美式看跌期权价格下限

是否提前执行无收益资产的美式看跌期权，主要取决于期权的实值额（X－S）、无风险利率水平等因素。一般来说，只
有当S相对于X来说较低，或者r较高时，提前行权无收益资产美式看跌期权才可能是有利的。

由于无收益资产的美式看跌期权可能提前执行，因此其期权价格下限为：P≥max（X－S，0）。

由于提前执行有收益资产的美式看跌期权意味着自己放弃收益权，因此与无收益资产的美式看跌期权相比，有收益资产
美式看跌期权被提前执行的可能性减小，但仍无法完全排除提前执行的可能性。

由于有收益资产的美式看跌期权有提前执行的可能性，因此其下限为：

 



8 请简要解释以下说法：

（1）深度实值看涨期权与标的资产价格几乎同涨同跌；

（2）深度实值期权价值基本由内在价值构成；

（3）深度虚值期权价值基本由时间价值构成。

答：（1）看涨期权的价值由内在价值和时间价值构成。对于深度实值的看涨期权，时间价值很小，其价格几乎都由内

在价值构成。对于不付红利的欧式看涨期权来说，期权的内在价值为max[ST－Xe－r（T－t），0]，即标的资产价格越高，
期权内在价值越高，则期权价格越高。所以说，深度实值看涨期权与标的资产价格几乎同涨同跌。对于付红利的欧式看
涨期权、付红利的美式看涨期权、不付红利的美式看涨期权来说，根据其内在价值表达式也可以得到同样的结论。

（2）期权的价值由内在价值和时间价值构成，深度实值期权内在价值很大，而标的资产价格的波动几乎不会对其价值造
成很大影响，时间价值很小。所以说深度实值期权价值基本由内在价值构成。

（3）深度虚值期权的内在价值为零，其价值基本由时间价值构成。

 

9 一个美式看涨期权的行权价格为20元，期限为5个月，期权价格为15元。假定当前股票价格为19元，无风险利率为年
利率10%。请问具有相同行权价格和期限的美式看跌期权的上下限分别为多少？

答：无收益美式看涨期权与看跌期权之间的平价关系为：S－X≤C－P≤S－Xe－r（T－t），即：

C－（S－Xe－r（T－t））≤P≤C－（S－X）

代入数据可得：15－（19－20e－10%×5/12）≤P≤15－（19－20），15.18≤P≤16。

即具有相同执行价格和期限的美式看跌期权的上下限分别为16元和15.18元。

 

10 为什么当无风险利率上升及波动率下降时，提前行使美式看跌期权会变得更加吸引人？

答：（1）利率对期权价格的影响主要体现在对标的资产价格以及贴现率的影响上。如果无风险利率较高，则标的资产
的预期收益率也应较高，这意味着对应于标的资产现在特定的市价S，未来预期价格E（ST）较高。同时由于贴现率较
高，未来同样预期盈利的现值就较低。这两种效应都将降低看跌期权的价值。因此投资者倾向于提前行使美式看跌期
权。

（2）无论是看涨期权还是看跌期权，其时间价值以及整个期权价格都随着标的资产价格波动率的增大而提高，随标的资
产价格波动率的减小而降低，因为波动率越低相当于不确定性越少，而期权的价值就来自于不确定性。因此波动率下降
时，美式看跌期权的时间价值将会下降，投资者倾向于提前行使期权。

 

11 为什么一个支付现金红利的美式股票看涨期权，在除息日（已经完成除息）行权永远不会是最佳选择？

答：构建组合A和B：

组合A：一单位美式股票看涨期权和Xe－r（T－t）单位现金

组合B：一单位标的资产

假设τ时刻已完成除息，并提前执行期权，此时组合A的价值为 ；组合B的价值为S－I。显然组合

A的价值小于组合B的价值。

假设不提前行权，则持有到期组合A的价值为max[S－I，X]，而组合B的价值为S－I，显然组合A的价值大于等于组合
B。



因此，一个支付现金红利的美式股票看涨期权在除息日行权永远不会是最佳选择。

 

12 假设你是一家负债率很高的公司的唯一股东。该公司的所有债务在1年后到期。如果到时公司的价值高于债务，你
将偿还债务。否则的话，你将宣布破产并让债权人接管公司。

（1）请将你的股权表示为公司价值的期权；

（2）请将债权人的债权表示为公司价值的期权；

（3）你有什么办法来提高股权的价值？

答：（1）从看涨期权的角度来看，股东持有一份以公司总资产A为标的，行权价格为债务总额的终值D的看涨期权。

从看跌期权的角度来看，股东持有以公司总资产A为标的，行权价格为债务总额D的看跌期权，拥有公司总资产A以及充
当无风险债务D的债务人（或出售面值为D的无风险零息债券）。

（2）从看涨期权的角度看，债权人售出一份以公司总资产A为标的，行权价格为债务总额D的看涨期权并拥有公司总资产
A。

从看跌期权的角度看，债权人售出一份以公司总资产A为标的，行权价格为债务总额D的看跌期权，并充当无风险债务D
的债权人（或购入面值为D的无风险零息债券）。

（3）股权价值＝max[At－De－r（T－t），0]股东可以通过以下方法来提高股权价值：①提高公司资产价值；②提高公司价
值的波动率；③降低公司负债额。其中，第一种方法对股东和债权人都有利，第二种方法则有利于股东而不利于债权
人。进行风险投资显然属于第二种办法。

 

13 标的股票价格为31元，执行价格为30元，无风险年利率为10%，3个月期的欧式看涨期权价格为3元，欧式看跌期权
为2.25元，如何套利？如果看跌期权价格为1元呢？

答：（1）根据无收益资产欧式看涨期权和看跌期权的平价关系可得：

p＝c＋Xe－r（T－t）－S＝3＋30e－10%×3/12－31≈1.2593（元）＜2.25（元）

因此，看跌期权价格被高估，投资者可买入一份看涨期权，卖空一份看跌期权和一单位标的资产进行套利。现金流情况
如表10-12所示，在期初产生利润，之后的现金流完全抵消：

表10-12　套利现金流量表（单位：元）

即投资者通过套利可在期初获得0.99元的套利收入。



（2）当看跌期权价格为1时，看跌期权价格被低估，投资者可买入一份看跌期权和一单位标的资产，卖空一份看涨期权
进行套利。现金流情况如表10-13所示：

表10-13　套利现金流量表（单位：元）

即投资者通过套利可在期初获得0.26元的套利收入。

 

14 期限为3个月的欧式看涨和看跌期权，执行价格都为$20，现在价格都为$3。无风险利率为10%。现在标的股票价格
为$19，并且1个月后支付$1的红利。请说明是否存在套利机会？如果存在，将如何套利？套利结果是什么？

答：（1）根据有收益资产的欧式期权平价关系可得：

p＝c＋I＋Xe－r（T－t）－S＝3＋1×e－10%×1/12＋20×e－10%×3/12－19≈4.4979（美元）＞3（美元）

因此，看跌期权价格被低估，存在套利机会。

（2）投资者可按如下方法进行套利：

①期初，以10%的无风险利率借入19美元，并约定一个月后偿还1美元，其余部分3个月后偿还。以借入的19美元买入一
单位股票，同时卖出一份看涨期权，买入一份看跌期权，期权费正好相抵消。

② 1个月后，以股票支付的1元红利偿还贷款，此时借款本息为19×e10%×1/12－1≈18.1590（美元）。

③三个月后，借款本息达到（19×e10%×1/12－1）×e10%×2/12≈18.4642（美元）。此时，若股票价格大于20美元，看涨期权
将被执行，看跌期权将被放弃执行，投资者将以20美元卖出一单位股票，偿还贷款后，获得20－18.4642＝1.5358（美
元）的套利收入。若股票价格低于20美元，看跌期权将被执行，看涨期权将不被执行，投资者同样会获得1.5358美元的
套利收入。

（3）套利会导致看跌期权需求上升，价格上涨，看涨期权需求减少，价格降低，最后平价关系成立，套利机会消失。

 

15 假设c1，c2和c3分别是三个到期时间相同、协议价格分别为K1、K2和K3的欧式看涨期权价格，且满足K3＞K2＞K1和
K3－K2＝K2－K1，试证明：

答：设价格为c1、c2、c3的看涨期权分别为X、Y、Z，到期时标的资产价格为ST。构造一个由一份X多头、一份Z的多头
和两份Y的空头所组成的期权组合，则期初该组合价值为c1＋c3－2c2，期末价值如表10-14所示：



表10-14　组合X－2Y＋Z的终值

由上表可知，无论到期时标的资产价格为多少，该组合的价值都大于等于0，因此该组合期初时的价值也一定大于等于

0，即c1＋c3－2c2≥0， 。

 

16 考虑一个5年期无股息的雇员股票期权，期权可在一年后的任何时间行使。与通常在交易所交易的看涨期权不同，
雇员期权不能出售。这一限制对提前行使决策有什么影响？

答：雇员期权不可转让的特点导致了雇员如果想把已经生效的期权变成现金，他们必须行使期权然后再将标的股票卖
掉，这会导致雇员期权的行使比类似的看涨期权行使要早。并且，对于不付息的股票，提前行使雇员期权的最优策略是
行使期权并卖掉股票。只有在股票支付相对较多的股息时，提前行使雇员期权并保留股票才有意义。

 

17 拥有无红利支付的美式看涨期权多头的投资者有可能采取下列行动中的哪些？说明理由。

A．一旦有钱可赚就立即执行期权

B．当股价跌到执行价格以下时，购买一补偿性的看跌期权

C．当期权处于深度实值时，投资者可以提前执行期权

D．对于投资者而言，提前执行该期权可能是不明智的

答：B和D可能被采取，A和C不可能被采取。

B项，当看涨期权处于深度虚值时，投资者可能购买补偿性的看跌期权。

D项，提前行使无红利的看涨期权是不明智的，因为如果投资者在期权的剩余期限内持有股票，那么就会提前支出执行
价格，损失其在剩余期限内的利息收入，并且不会得到股票带来的任何收入。如果认为股票价格被高估，那么投资者应
该卖掉期权而不是行使期权，因为在到期前，期权价格总是大于其内在价值，而提前行使期权，期权价格等于其内在价
值。因此，A项和C项不可能被采取。

 



18 2020年2月3日15：00，沪深300股价指数为3688.36，2020年2月到期的沪深300股指期货价格为3591.20，2020年2月
到期行权价为3600的沪深300股指看涨期权和看跌期权价格分别为106.20元和133.00元。假设连续复利无风险年利率为
3%，沪深300股价指数的年化红利率为1%。请比较用现货价格和期货价格来计算期权的内在价值、平价点有何不同？并
比较用现货价格和期货价格表示的PCP平价哪个表现更好。

答：非常抱歉，此题暂不提供答案。



10.3　考研真题与典型题详解

 

一、选择题

在到期日之前可以行使的期权是（　　）。[中国科学技术大学2015年研]

A．美式期权

B．欧式期权

C．看涨期权

D．看跌期权

A【答案】

AB两项，根据行权日期可以将期权分为美式期权和欧式期权。美式期权的买方可以在期权的有效期内任何时间
行使权利或者放弃行使权利，欧式期权的期权买方只可以在合约到期时行使权利；CD两项，根据选择权的性质可以将期
权分为看涨期权和看跌期权。看涨期权是指期权的购买者拥有在期权合约有效期内按执行价格买进一定数量标的物的权
利；看跌期权是指期权的购买者拥有在期权合约有效期内按执行价格卖出一定数量标的物的权利，但不负担必须卖出的
义务。

【解析】

 

二、概念题

期权合约[广西大学2015年研]

答：期权合约亦称“选择权合约”“期权合同”。它是期权交易中，买卖双方参与交易时签订的合同，规定了买卖双方并不
对称的权利和义务。一般根据合约规定，合约卖方在买方执行期权时，有义务必须履行合约规定，具有强制性，而合约
买方有权利选择是否执行、转售、放弃期权，不具有强制性，但为了取得这一权利，买方需要支付一定的期权费。

期权合约的内容主要包括：

①期权的类型，即选择美式期权还是欧式期权，确定在到期日前能不能交割。

②交易的金融资产或商品的种类、数量。种类包括股票、债券、商品和指数等。

③保证金比率的规定。一般只需卖方缴纳。

④期权的期限和到期日。期权合约的有效期限一般为3个月。到期日为该月的第三个星期六。

⑤协定价格与期权费。此外，期权合约还涉及交易时间、交易方法、货币选择、结算、价格波动幅度等方面的内容。

 

三、简答题

1 简要说明影响欧式看涨期权价值的主要因素及各因素对期权价值的影响方向。[南开大学2023年研]

答：（1）影响期权价值的主要因素

①标的资产的市场价格（S）与期权的行权价格（X）

由于执行看涨期权到期回报为max[ST－X，0]，其与市场价格正相关，与行权价格负相关。因此，市场价格越高、行权
价格越低，看涨期权价值越高。



②期权的有效期

美式期权可以在有效期内任意时间执行，长的有效期包含了短的有效期的所有执行机会，因此有效期越长，美式期权
（无论看涨看跌）价值越高。

欧式期权只能在期末执行，因此其有效期的长短与期权价格之间的关系并不明确，长的有效期不一定包含短的有效期的
所有执行机会。

③标的资产价格的波动率

由于期权的时间价值源于期权有效期内，标的资产价格的波动性为期权持有者带来回报的可能性，无论是看涨期权还是
看跌期权，标的资产价格的波动率越高意味着期权持有者越可能获利，其时间价值以及整个期权价格都会因此而提高。

④无风险利率

无风险利率对期权价格的影响主要体现在对标的资产价格以及贴现率的影响上。无风险利率越高，标的资产的未来市价
就越高；同时，期权定价使用的贴现率越高，期权行权价格的现值就越低。因此，对于看涨期权，无风险利率提高增加
了其价值。

⑤标的资产的收益

当标的资产分红或付息时，标的资产价值会减少。如果此时不对期权的执行价格进行相应的调整，标的资产收益会使得
看涨期权价格下降；如果对期权的执行价格进行了相应的调整，标的资产收益则不会影响期权价格。

（2）各因素对期权价值的影响方向

若用“＋”表示因素与期权价值正相关，“－”表示因素与期权价值负相关，“？”表示因素对期权价值的影响不确定，即可
能增加期权价值也可能减小期权价值，则各因素对期权价值的影响方向可表示如下：

 

2 列举两个原因来说明为什么无股息股票上的美式看涨期权不应当被提前行使。第一个原因应涉及货币的时间价值；
第二个原因在利率为0时也应成立。

答：原因如下：

（1）推迟执行期权可以推迟对执行价格的支付，这意味着期权持有者可以在更长的时间内获取执行价格带来的利息。

（2）推迟执行期权还可以为到期日时股票价格跌至执行价格之下提供保险。

例如，假设期权持有者拥有数量为K的现金且利率为零，提前执行意味着到期日时期权持有者的头寸价值为ST，而推迟
执行期权意味着期权持有者的头寸在到期日的价值为max（K，ST）。

 



3 “提前行使美式看跌期权是在货币的时间价值与看跌期权的保险价值之间的权衡。”解释这一观点。

答：（1）当同时持有美式看跌期权和标的股票时，美式看跌期权提供了一份保险。它保证股票可以以执行价格K出售。
即如果股票价格下跌到K以下，期权买方有权以价格K将股票出售给期权卖方；如果股票价格上升到K以上，期权买方可
以选择不执行期权，损失为期权费。

（2）但是，如果看跌期权被提前执行，这一保险就失效了。期权持有者可以立刻获得执行价格，并可以赚取自执行期权
之刻起到期权到期日为止之间的利息。

投资者需权衡货币的时间价值和期权的保险价值来做出是否提前执行期权的决策。

 

4 解释为什么一个支付股息股票上的美式看涨期权的价格至少等于其内在价值。这对欧式看涨期权也成立吗？解释你
的答案。

答：（1）原因如下：

①美式看涨期权可以在任何时刻被执行，如果它被执行了，持有者可以获得内在价值。

②美式看涨期权赋予了投资者选择的权利，投资者可以选择等待，而等待是有价值的。

由此可以知道美式看涨期权的价格必定不低于其内在价值。

（2）欧式看涨期权的价格可能会低于其内在价值。例如，一只股票将在期权有效期内发放高额股息，由于股息的影响，
股票价格将下跌。而欧式期权只能在股息发放后执行，其价值就可能低于当前其内在价值。

 

5 解释为什么关于欧式期权看跌-看涨平价关系式的讨论对于美式期权不适用。

答：原因如下：

（1）当期权不能提前执行，在时间T，价值相同的两个资产组合在较早的时候的价值也是相同的。这是看涨看跌期权平
价关系建立的基础。欧式期权正是属于这种情况，如果不符合平价关系，套利行为会使该关系重新成立。

（2）当期权提前执行是可能的时候，该结论不成立。这是因为即使假定P＋S0＞C＋Ke－rT，也不一定会出现套利机会。
虽然投资者可以买入看涨期权，卖空看跌期权，并且卖空股票，由于不能确定看跌期权是否会得到执行，投资者无法确
定结果。套利行为不能使期权价格回归平价关系。

 

6 在交易所里，看涨期权比看跌期权被更早引入，在看涨期权被引入而同时看跌期权还没有被引入时，对于一个无股
息股票，你会如何由看涨期权来构造看跌期权？

答：可运用看跌-看涨平价关系从看涨期权构造出看跌期权。若看涨期权和看跌期权的执行价格和到期日均相同，一个看
跌期权加上标的股票等价于一个看涨期权加上期权执行价格的现值。可以通过买入看涨期权，卖空标的股票和持有一定
数量现金（以无风险利率投资，到期时本息足够用来执行看涨期权）构造看跌期权。

如果到期时股票价格大于执行价格，看涨期权被执行，股票空头不产生净收益。如果到期时股票价格小于执行价格，看
涨期权不被执行，股票空头产生的收益等于看跌期权的收益。

 

四、计算题

1 某一协议价格为25元，有效期6个月的欧式看涨期权价格为2元，标的股票价格为24元，该股票预计在2个月和5个月
后各支付0.50元股息，所有期限的无风险连续复利年利率为8%，请问该股票协议价格为25元。有效期6个月的欧式看跌
期权价格等于多少？简要说明欧式看跌期权与美式看跌期权的区别。[金融联考2007年研]



答：（1）构造两份投资组合。组合A：一份欧式看涨期权（C）加上金额为Xe－r（T－t）的现金；

组合B：一份有效期和协议价格与看涨期权相同的欧式看跌期权（P）加上一单位标的资产。

由于欧式期权不能提前执行，因此两组合在f时刻有：C＋D＋Xe－r（T－t）＝P＋S。在本题中，C＝2，Xe－r（T－t）＝25e－

8%×0.5，D＝0.5e－8%×1/3＋0.5e－8%×5/12，S＝24，则可以得出P＝2.997，即该欧式看跌期权价格等于2.997元。

（2）欧式看跌期权与美式看跌期权的区别在于期权买者执行期权的时限不同，欧式期权的买者只能在期权到期日才能执
行期权，而美式期权允许持有者在期权到期前的任何时间执行期权。

 

2 无股息股票上看跌期权的期限为1个月，执行价格为15美元，股票的当前价格为12美元，无风险利率为每年6%时，
期权的下限为多少？

答：根据无股息股票的看跌期权价格下限的公式：Ke－rT－S0。

其中，S0＝12，K＝15，r＝6%，T＝1/12，则：

15e－0.06×1/12－12≈2.93（美元）

所以，该看跌期权的价格下限是2.93美元。

 

3 无股息股票的价格为19美元，其上3个月期执行价格为20美元的欧式看涨期权价格为1美元，无风险利率为每年4%。
这个股票上3个月期限、执行价格为20美元的看跌期权价格为多少？

答：本题中，c＝1，T＝0.25，S0＝19，K＝20及r＝0.04，根据看跌-看涨平价关系式，有：

p＝c＋Ke－rT－S0

可得：

p＝1＋20e－0.04×0.25－19≈1.80（美元）

所以，欧式看跌期权价格为1.80美元。

 

4 执行价格为30美元，期限为6个月的欧式看涨期权的价格为2美元。标的股票价格为29美元，在2个月与5个月时预计
股票将会分别发放0.5美元的股息，所有期限的无风险利率均为10%。执行价格为30美元，期限为6个月的欧式看跌期权
价格是多少？

答：根据看跌-看涨期权平价关系式：

c＋Ke－rT＋D＝p＋S0

移项得：

p＝c＋Ke－rT＋D－S0

在本题中，有：

p＝2＋30e0.1×（－6/12）＋[0.5e0.1×（－2/12）＋0.5e0.1×（－5/12）]－29≈2.51（美元）

所以，该看跌期权的价格为2.51美元。

 

5 无股息股票上美式看涨期权的价格为4美元，股票价格为31美元，执行价格为30美元，期限为3个月，无风险利率为
8%。推导具有相同股票价格、相同执行价格和相同期限的美式看跌期权上下限。



答：美式看跌看涨期权存在如下关系：

S0－K≤C－P≤S0－Ke－rT

在本题中

31－30≤4－P≤31－30e－0.08×0.25

即：2.41≤P≤3.00，因此，美式看跌期权的价格的上限和下限分别为3.00美元和2.41美元。



第十一章　布莱克-舒尔斯-默顿期权定价模型

11.1　复习笔记

 

【知识框架】

【考点难点归纳】

 

考点一、布莱克-舒尔斯-默顿期权定价模型的基本思路

B-S-M模型是一个随机金融的模型，股票的价格和期权的价格都以一种随机波动关系变化，因此我们可以用一种随机过
程来描述两者之间价格的变动关系。假设股票价格的变化服从一个随机过程——几何布朗运动。

　（11.1）

当股票价格服从式（11.1）时，期权作为股票衍生品，其价格ft服从：

　（11.2）

在完美市场上，无风险的资产组合收益率必定等于无风险利率，则将式（11.1）和式（11.2）联立，就可以得到一个求解
期权价格的最终公式。

 

考点二、股票价格的变化过程

股票价格的变化过程通常用几何布朗运动来描绘，形如：



几何布朗运动由两项构成，第一项是dμ，代表均值；第二项是dzt，代表影响股票价格的随机因素，称之为标准布朗运动
或维纳过程。

 

1 标准布朗运动

（1）定义

若连续随机过程满足下列三点性质，则我们称之为标准布朗运动。

① zt初始值为零；

②增量独立性：在任意两个不重合的时间间隔内，zt的增量相互独立；

③正态分布：在任意小的时间间隔Δt内，zt的增量服从正态分布，均值为零，方差等于时间长度。

（2）数学表达式

　（11.3）

① ε～φ（0，1）表示均值μ为0，标准差σ为1的标准正态分布；

②从标准正态分布中任取一个值z，其离散形式为 ，服从均值为零，方差为Δt的正态分布；

③无论是连续还是离散，都有Δz～N（0，Δt）。

（3）较长时间的标准布朗运动表达

①时间t→T，标准布朗运动的值zt→zT；

② zT－zt是一段较长时间被分为的N个小时间间隔内zt增量之和；

③ εi（i＝1，2，…，N）是在第i个时间间隔Δti中，标准正态分布的随机抽样值。

（4）结论

由于εi相互独立，则标准正态分布的变化值（ZT－Zt）满足以下两个性质：

①在任意长度的时间间隔T－t中，变化值均服从正态分布（ ）；

②在任意长度的时间间隔T－t中，方差可加总，而且在数值上总是等于时间长度，且不受Δt划分方式的影响。而标准差
就不具有可加性，需要通过方差进行转化。

（5）维纳过程在股票价格建模中起重要作用的原因

①使用标准正态分布的随机变量ε反映股票价格收益走势的随机性。历史经验表明股价连续复利收益近似服从对数正态
分布，通过数学方法将其转化为正态分布，便于分析股票价格随机过程。这为维纳过程奠定了重要的基础。



②服从标准正态分布变化值的两个性质的维纳过程，可以证明是一个马尔可夫过程，这与现代金融中的弱式有效市场假
说（EMH）观点一致，即表明过去证券价格的变动，并不包含出对预测股票未来价格有用的信息。发达国家的金融市场
基本都符合弱有效的假说，不能使用技术分析获得超额收益，这一点也是金融定价的基本观点。

③维纳过程在数学上对时间处处不可导和二次变分不为零的性质，也符合股票收益率在时间上存在转折尖点等性质。

 

2 普通布朗运动

漂移项是指变量z单位时间内变化的均值，用a表示；方差项是指变量z单位时间内的方差，用b2表示，由于a、b均存在时
间趋势等特征，我们将a、b描述为关于时间t的函数，则变量x的普通布朗运动：

dxt＝a（t）dt＋b（t）dzt（11.4）

则dzt遵循标准布朗运动。

从式（11.3）和（11.4）可知，在短时间Δt后，x值的变化值Δx为：

因此，短时间Δt后，Δx具有正态分布特征，均值为aΔt，方差为b2Δt；任意时间长度T－t后，x值的变化具有正态分布特
征，其均值为a（t）（T－t），方差为b2（t）（T－t）。

 

3 伊藤过程与伊藤引理

当漂移项at和方差项bt2并非常数，而是随时间变化，服从 ，且xt可以表述为at和bt的组合关

系，我们称其服从伊藤过程：

dxt＝atdt＋btdzt（11.5）

其中at和bt可以是变量xt和时间t的函数，也可以是源于其他风险源的随机值，使伊藤过程具有较强的一般性。

为方便数学处理，通常的做法为将at和bt设定为变量xt和时间t的确定性函数，dxt＝a（xt，t）dt＋b（xt，t）dzt，若变量xt

遵循伊藤过程，并且 、 和 都存在并连续，则变量xt和t的函数G（xt，t），将遵循：

　（11.6）

其中，dzt仍是一个标准布朗运动。

由上式得到，漂移项为 ，方差项为 ，由于两者都是时变的，则函数G也服从伊

藤过程，这就是伊藤引理。

 

4 股票价格的变化过程：几何布朗运动

采用几何布朗运动这一特定的伊藤过程来描述股票价格的随机过程，其主要原因如下：



（1）现代公司制度多为有限责任，股票价格不会为负，几何布朗运动保证了这一点，因为微分的变量是股票价格的对数
函数：

　（11.7）

（2）几何布朗运动认为股价对数服从正态分布（或者说对数收益服从正态分布、价格服从对数正态分布）均值项为

，方差项为σ2：

　（11.8）

其中lnSt和lnST分别为当前t时刻和未来T时刻股票价格的自然对数。根据连续复利收益率的知识，lnST－lnSt就是股票价
格在T－t期间的连续复利收益率。

由于在t时刻，lnSt是已知的，因此lnST的条件分布为：

　（11.9）

可以看出未来T时刻的股票价格ST服从对数正态分布。根据对数正态分布的基本性质，ST的条件均值与条件方差分别
为：

　（11.10）

注意：

① dS＝μdt＋σdzt是dt和dzt的二元函数，dzt的存在表明了随机性，运用伊藤引理得到了式（11.7）；

②在很短的时间内，ΔSt/St也具有正态分布特征，其均值为μΔt，方差为σ2Δt；若是较长的时间，由于独立的正态分布具
有可加性，仍然服从正态分布；

③从平均数角度来说，短时间间隔Δt内百分比收益率的年化期望值μ（算术平均数）大于连续复利收益率的年化期望值

（几何平均数）；而股票价格本身的期望值Steμ（T－t）是从连续复利收益率的年化期望值 和正态分布的

特性中得到的：

④从式（11.8）可以看到：



几何布朗运动中的σ是股票连续复利收益率的年化标准差，被简化称为股票价格的波动率。（volatility）。

 

5 漂移率μ与波动率σ

（1）漂移率μ是股票年化的短期期望收益率，单位为年。依据资本资产定价模型CAPM，μ的值受股票风险的影响，风险
越大，期望收益率越大；μ的值还受利率的影响，利率越高，期望收益率越高。

（2）波动率σ是股票连续复利收益率的年化标准差，用于衡量股票收益的不确定性（股票的波动率一般介于15%～

60%），单位为 。在一定的假设条件下，衍生证券（包括期权）的定价与μ无关，在期权定价中无需考虑。它刻画

了股票收益率围绕着均值上下震荡的幅度。几何布朗运动假设σ是常数，实际上σ会随时间而变化。

 

6 衍生证券所服从的随机过程

根据伊藤引理，衍生产品G是时间t和标的价格St的确定性函数，即G（St，t），衍生证券的价格Gt应遵循如下过程：

　（11.11）

比较（11.1）和（11.11）可看出，衍生证券价格Gt和股票价格St都受同一个不确定性来源dzt的影响。

 

考点三、布莱克-舒尔斯-默顿期权定价公式

 

1 布莱克-舒尔斯-默顿偏微分方程

推导B-S-M偏微分方程需要用到如下假设：

①不存在无风险套利机会；

②允许卖空证券，并且可以完全使用卖空所获得的收入；

③无交易费用和税收，所有证券均可无限分割；

④证券交易和价格变动都是连续的；

⑤股票价格遵循几何布朗运动，也就是μ和σ为常数；

⑥在衍生证券有效期内标的股票没有红利；

⑦衍生证券有效期内，无风险连续复利利率r为常数，并对所有期限都是一样的。

（1）布莱克-舒尔斯-默顿微分方程的推导

由于假设股票价格St遵循几何布朗运动，因此ΔSt为：

ΔSt＝μStΔt＋σStΔzt（11.12）

假设ft是关于St的衍生证券的价格，则ft是St和t的二元函数并遵循：



在一个小的时间间隔Δt中，ft的变化值Δft满足：

　（11.13）

为消除 （由伊藤引理知，f和S的维纳过程是一样的，即 ）我们构建如下证券组合：一单位衍生产品空头

和 单位标的股票多头。令Π代表该投资组合的价值，则：

　（11.14）

在Δt时间后，该投资组合的价值变化ΔΠt为：

　（11.15）

将式（11.12）和（11.13）代入式（11.15），可得：

　（11.16）

在没有套利机会的条件下，有：

ΔΠt＝rΠtΔt

把式（11.14）和（11.16）代入上式得：

化简为：

　（11.17）

这就是著名的B-S-M微分方程，它是衍生证券价格f所满足的方程。

（2）风险中性定价原理

从（11.17）B-S-M偏微分方程中可以看出，ft的价值并不会受到投资者对于dzt的风险偏好影响。于是，可以进行假设：
在对衍生证券定价时，所有投资者都是风险中性的。



资产定价中多用风险中性方法，因为我们无法知道现实世界需要用什么折现率来进行计算现值，每个投资者的风险偏好
各不相同；但在风险中性世界中，只需要用无风险利率即可，并且有与之对应的标的资产价格上升或下降的风险中性概
率。

需要注意：

①风险中性的假设仅仅是获取期权定价公式的一个人为的工具，并不意味着模型的成立依赖于真实世界中所有投资者均
是风险中性的。我们在定价证券的时候，移入了“风险中性”世界，使用风险中性的概率和贴现率，但是得到的证券价格
和现金流仍然与现实世界相同，现实世界中，无论投资者是什么样的风险态度都适用。

②风险中性定价仅适合于衍生证券，属于相对定价法。如果市场是“无套利”和“可复制”的，那么风险中性定价原理就成
立。

 

2 布莱克-舒尔斯-默顿期权定价公式

（1）无收益资产欧式看涨期权的定价公式

有了B-S-M微分方程以后，接下来便求解期权定价公式。

在dzt风险中性的条件下，欧式看涨期权到期时（T时刻）的期望值为：

∧

Et[max（ST－X，0）]

其中，
∧

Et表示风险中性条件下的期望值。根据风险中性定价原理，欧式看涨期权的价格ct等于将此期望值按无风险利率进
行贴现后得到的现值，即：

ct＝e―r（T―t）
∧

Et[max（ST－X，0）]（11.18）

在风险中性条件下，可以用r取代式（11.9）中的漂移项μ得到：

　（11.19）

对式（11.18）右边求值是一个积分过程，结果为：

ct＝StN（d1）－Xe―r（T―t）N（d2）（11.20）

其中：

式（11.20）就是B-S-M期权定价公式。

这个公式的金融含义可以从三个角度进行理解：



①Xe－r（T－t）N（d2）中的N（d2）是到期标的资产价格高于执行价格的概率，因此这一项表示的是由于行权而导致的期
望现金流出。

②欧式看涨期权可以分拆成或有资产看涨期权多头和或有现金看涨期权空头，StN（d1）是或有资产看涨期权的价值，

－Xe－r（T－t）N（d2）是X份或有现金看涨期权空头的价值。

③ ，是构造无风险组合Π时的套期比率Δ，也就是复制投资组合中股票的数量，StN（d1）是股票的市值，

而Xe－r（T－t）N（d2）则是复制交易策略中负债的价值。由于主要参数都是时变的，因此这种复制策略是动态复制策
略，必须不断调整相关头寸数量。

（2）无收益资产美式看涨期权的定价公式

标的资产无收益情况下，由于Ct＝ct，无收益资产美式看涨期权的价值Ct也是

Ct＝StN（d1）－Xe－r（T－t）N（d2）（11.21）

（3）无收益资产欧式看跌期权的定价公式

无收益资产欧式看跌期权的定价公式：

pt＝Xe－r（T－t）N（－d2）－StN（－d1）（11.22）

同样，也可以用远期价格替代现货价格，得到

pt＝e－r（T－t）[XN（－d2）－FtN（－d1）]

 

3 有收益资产的期权定价公式

（1）有收益资产欧式期权的定价公式

①当标的证券已知收益的现值为I时，用（St－I）代替式（11.20）和（11.21）中的St即可求出已知现金收益资产的欧式
看涨和看跌期权的价格；

②当标的证券的收益为按连续复利计算的固定收益率q（单位为年）时，将Ste－q（T－t）代替式（11.20）和（11.22）中的
St就可求出支付连续复利收益率证券的欧式看涨和看跌期权的价格。

但对于上交所的上证50ETF期权来说，由于其实行红利保护，若将红利转换成连续复利的形式，则有红利资产的期权定
价公式为：

ct＝e－r（T－t）（Fteq（T－t）N（d1）－XN（d2））

pt＝e－r（T－t）（XN（－d2）－Fteq（T－t）N（－d1））

其中：

（2）有收益资产美式期权的定价

①美式看涨期权

首先判断美式看涨期权提前执行是否合理；如果不合理，就按照欧式看涨期权处理；如果合理，在每个可能提前执行的ti
时刻都计算一次价格，并且将这些ti时刻的价格和到期时T的价格比较，取最大值，便为有收益的美式看涨期权的价格。



②美式看跌期权

收益的存在能够减小美式看跌期权提前行权的可能性，但不能完全排除，因此有收益美式看跌期权的价值不同于欧式看
跌期权，需要通过复杂的数值方法求解。

 

4 B-S-M期权定价公式的参数估计

（1）估计无风险利率

①利率的选择：零息、无风险、连续复利；

②利率期限：最好是水平的，若远期利率和即期利率相差很大，选择距离到期时间最近的利率。

（2）估计标的资产价格的波动率（见表11-1）

表11-1　B-S-M模型波动率的选择

 

考点四、B-S-M期权定价公式的精确度评价与拓展

 

1 B-S-M期权定价公式的精确度评价

造成用B-S-M公式估计的期权价格与市场价格存在差异的原因主要有：

（1）期权市场价格偏离了均衡状态；

（2）参数使用错误；

（3）B-S-M模型的假设在现实中不成立。

 



2 B-S-M期权定价模型的缺陷与拓展

（1）无交易成本假设的放松

B-S-M模型中，假设了可以进行连续动态的套期保值，且假定交易成本为零，因此可以保证期权风险中性定价的正确
性。

不足之处在于，事实上交易成本不可能为零，而交易成本存在的客观事实会导致期权定价从一个推导出的值变为一个合
理的价格区间，无法满足无风险组合连续存在和连续动态套期保值的假设，进而在根本上威胁风险中性定价的基础。

（2）常数波动率假设的放松

B-S-M假设标的资产波动率是一个已知常数，但在实证检验中发现，隐含波动率会随期权执行价格的变化而变化，呈现
“波动率微笑”；隐含波动率也会随着期权到期时间的变化而变化，呈现一定的“波动率期限结构”。

通常有两种思路来改善这个问题：

①从期权价格的隐含波动率中获取即时波动率的信息，来为同样标的的其他期权定价；

②从标的资产价格变化中获取波动率变化的信息，对B-S-M公式进行修正和扩展，主要运用随机波动率模型。

（3）参数假设的放松

B-S-M模型假设，标的资产的红利和无风险利率都是已知的确定常数，但事实上利率和标的资产收益等参数都不是常
数，甚至也不是以时间和标的资产价格为自变量的确定函数。这时可以采取的两种思路是：

①为这些参数再建立一个随机模型；

②为这些参数的价值建立一个变动区间，然后计算期权的价格区间。

（4）资产价格连续变动假设的放松

B-S-M模型假设标的资产价格连续动态波动，但是资产价格变动往往是不连续的，因此不全都能用连续时间模型来定
价；并且资产价格常发生跳跃（并多为向下）；这一拓展主要运用在跳跃扩散模型和崩盘模型上。

跳跃模型是连续时间模型的扩散过程与随机时刻发生的随机幅度跳跃事件的结合。崩盘模型考虑了资产价格发生极端下
降的最差情况导致的损失，在此之后改用二叉树模型。



11.2　课后习题详解

 

1 假设某不付红利股票价格服从几何布朗运动，其预期年收益率为16%，年波动率为30%，该股票当天收盘价为50元。
求：

（1）第二天收盘时的预期价格；

（2）第二天收盘时股价的标准差；

（3）在置信度为95%的情况下，该股票第二天收盘时的价格范围。

答：由题意可知，St＝50，μ＝0.16，σ＝0.30，T－t＝1/365＝0.00274（年）。

根据公式可知，一天后ST的概率分布为：lnST～φ[ln50＋（0.16－0.09/2）×0.00274，0.30×0002740.5]，即：lnST～φ
（3.912，0.0157）。

（1）第二天收盘时股票的预期价格Et（ST）＝50e0.16×0.00274＝50.022（元）。

（2）第二天收盘时股价的方差vart（ST）＝2500e0.16×0.00274×2×（e0.09×0.00274－1）≈0.6171，则标准差σ＝0.61710.5≈0.786。

（3）在95%的置信水平下，lnST的波动范围如下：3.912－1.96×0.0157＜lnST＜3.912＋1.96×0.0157，即3.881＜lnST＜
3.943。

即ST的波动范围为：48.473＜ST＜51.573。

综上，在置信度为95%的情况下，该股票第二天收盘时的价格在48.473元和51.573元之间。

 

2 变量x1和x2服从普通布朗运动，漂移率分别为μ1和μ2，方差率分别为 和 。请问在下列两种情况下，x1＋x2分别

服从什么样的过程？

（a）在任何短时间间隔中x1和x2的变动都不相关。

（b）在任何短时间间隔中x1和x2变动的相关系数为ρ。

答：（a）假设x1和x2的初始值分别为a1和a2。经过一段时间T后，其概率分布如下：

x1的概率分布为：

x2的概率分布为：

由于x1和x2均服从于正态分布且两者之间相互独立，所以，X1＋X2也服从于正态分布：

E（x1＋x2）＝a1＋μ1T＋a2＋μ2T＝a1＋a2＋（μ1＋μ2）T



综上，x1＋x2的概率分布为：

上式表明，x1和x2遵循漂移率为μ1＋μ2，方差率为σ12＋σ22的普通布朗运动。

（b）当x1、x2的相关系数为ρ且 时：

① x1、x2在短时间间隔Δt之内的变化的概率分布为：

②如果μ1、μ2、σ1、σ2、ρ都是常数，则x1和x2在较长时间间隔T之内的变化的概率分布为：

这表明，x1和x2遵循漂移率为μ1＋μ2，方差率为σ12＋σ22＋2ρσ1σ2的普通布朗运动。

 

3 假设xt是在T时刻支付1美元的零息票债券按连续复利计息的到期收益率。xt服从如下过程：

dxt＝a（x0－xt）dt＋sxtdzt

式中：a、x0和s是正常数；dzt是维纳过程。请写出债券价格服从的过程。

答：设t时刻债券价格为Bt，则：

根据伊藤引理可得：

由于：



因此，带入得：

 

4 试证明当标的资产支付连续复利红利率为q的红利时，相应的偏微分方程形式为：

答：由于假设股票价格S遵循几何布朗运动，因此ΔSt为：

ΔSt＝μStΔt＋σStΔzt（11.23）

假设ft是依赖于St的衍生证券的价格，则ft一定是St和t的函数，ft遵循：

在一个小的时间间隔Δt中，ft的变化值Δft满足：

　（11.24）

令Π代表该投资组合的价值，则：

　（11.25）

在Δt时间后，该投资组合的价值变化ΔΠt为：

　（11.26）

将式（11.23）和（11.24）代入式（11.26），可得：

　（11.27）

在没有套利机会的条件下，ΔΠt＝（r－q）ΠtΔt。

把式（11.25）和（11.27）代入上式，可知



化简为：

 

5 请在充分理解BS期权定价公式推导的基础上完成以下练习：

（a）证明 ；

（b）证明在风险中性测度下，欧式看涨期权被执行的概率是N（d2）；

（c）一只或有现金期权满足：若到期时标的资产价格大于行权价格则回报100美元，反之则没有回报。试为该或有现金
期权定价。

答：（a）由欧式看涨期权定价公式可得：

c＝SN（d1）―Xe―r（T―t）N（d2）

对S求导得：

又因为

可得：

将其代入上式可得：



由

可以整理得：

将其代入上式可得：

（b）在风险中性世界中，股票价格服从对数正态分布，即：

这样欧式看涨期权被执行的概率即ST大于X的概率，也就是lnST＞lnX的概率：



（c）由题意可知，当ST＞X时，期权到期回报为100，当ST＜X时，期权到期回报为0。由（b）可知，在风险中性世界
中，ST＞X的概率为N（d2），则该期权的期望收益为100×N（d2）＋0×P[1－N（d2）]＝100N（d2），设无风险利率为

r，则该或有现金期权的定价应为：100N（d2）e－r（T－t）

 

6 假设某种不支付红利股票的市价为50元，风险利率为10%，该股票的年波动率为30%，求该股票行权价格为50元、期
限3个月的欧式看跌期权价格。

答：由题意可知，S＝50，X＝50，r＝0.1，σ＝0.3，T＝0.25。

（1）根据公式可以计算d1、d2分别为：

（2）计算N（d1）和N（d2）分别为：

N（d1）＝N（0.2471）＝0.5955

N（d2）＝N（0.0917）＝0.5366

（3）根据布莱克-舒尔斯期权定价公式，无收益资产欧式看跌期权价格为：

p＝Xe―r（T―t）[1－N（d2）]－S[1－N（d1）]

将已知条件带入，可得：p＝50e－10%×3/12×（1－0.5366）－50×（1－0.5955）≈2.373（元）。

所以，3个月的欧式看跌期权的价格为2.373元。

 

7 某股票市价为70元，年波动率为32%，该股票预计3个月和6个月后将分别支付1元股息，市场无风险利率为10%。现
考虑该股票的美式看涨期权，其行权价格为65元，有效期为8个月。请证明在上述两个除息日提前执行该期权都不是最
优的，并请计算该期权价格。

答：（1）由题目已知：D1＝D2＝1，t1＝0.25，t2＝0.5，T＝8/12≈0.6667，r＝0.1，X＝65。



美式看涨期权不能提前执行的条件是 ， 。

将已知条件代入公式可得：

所以，在两个除息日执行该期权都不是最优的。

（2）由于该美式看涨期权不能提前执行，因此，可用8个月期的欧式看涨期权定价公式定价：

红利的现值为：1×e－10%×3/12＋1×e－10%×6/12≈1.9265（元）。

S－I＝70－1.9265＝68.0735，X＝65，T＝0.6667，r＝0.1，σ＝0.32，则：

N（d1）＝0.7132，N（d2）＝0.6184

因此，看涨期权价格为：

C＝68.0735×0.7132－65×e－0.1×0.6667×0.6184≈10.95（元）。

 

8 某股票目前价格为40元，假设该股票1个月后的价格要么为42元、要么为38元。连续复利无风险年利率为8%。请问1
个月期的行权价格等于39元的欧式看涨期权价格等于多少？

答：欧式期权的价值取决于1个月后该股票的市价。若1个月后，该股票的价格为42元，则该期权价值为3元，若1个月后
该股票的价格为38元，则期权价值为0。

构建一个由一单位看涨期权空头和Δ单位该股票组成的组合。如果股票价格升到42元，该组合价值就是42Δ－3。如果股
票价格跌到38元，该组合价值就等于38Δ。

令：42Δ－3＝38Δ

得：Δ＝0.75

将Δ＝0.75代入，可以解得1月后，无论股票价格如何变动，该资产组合的价值恒等于42Δ－3＝28.5（元）。

进一步计算可得，该组合的现值等于：28.5e－0.08×1/12≈28.31（元）。

由于该组合由1单位看涨期权空头和0.75单位该股票组成，所以其现值应当为－c＋40Δ＝28.31，解得c＝40×0.75－28.31
＝1.69（元）。

1个月期的协议价格等于39元的欧式看涨期权价格为1.69元。

 

9 为什么以下说法是错误的？



（1）股票价格的波动率可由股票价格的标准差计算得到；

（2）股票价格的波动率可由股票价格百分比收益率的标准差计算得到；

（3）股票价格的波动率可由股票价格年化对数收益率的标准差计算得到；

（4）几何布朗运动意味着股票价格百分比收益率服从正态分布；

（5）只要为衍生品定价，就可直接适用风险中性定价原理。

答：（1）股票价格的波动率应由股票历史数据的价格对数收益率的年化标准差计算得到，而不是股票价格的标准差。

（2）同（1），不可用股票价格百分比收益率的标准差计算。

（3）波动率指的是收益率的年化标准差，而非年化收益率的标准差，即应先计算收益率（如日收益率、周收益率等）的
标准差再年化，而不是先将收益率年化再算标准差。

（4）几何布朗运动意味着股票价格对数收益率服从正态分布，百分比收益率只是瞬间服从。

（5）风险中性定价运用是有条件的，它仅适合于衍生证券，属于相对定价法。只有市场是“无套利”和“可复制”的，风险
中性定价原理才成立。

 

10 为什么说风险中性定价原理意味着在无套利和可复制的前提下，在为期权定价时，我们并不需要了解真实测度下股
票未来价格的概率和期望值，也不需要了解真实的预期收益率是多少？

答：从金融的角度来看，不同的风险厌恶态度对应着不同的预期收益率和不同的未来股票价格预期值；而从数学的角度
而言，不同的股票价格预期值对应着不同的概率。因此，用数学语言阐述，风险中性定价意味着我们从“现实概率测度”
切换至“风险中性概率测度”；由于可能发生的事件并没有改变，概率为0和1的事件在所有测度下都是一样的，这两个测
度被称为“等价测度”。切换测度，改变了事件发生的概率和未来股票价格的预期值，相应地，定价时的贴现率也随之调
整了。

因此，在给期权定价时，我们并不关心在现实世界中股票未来价格的概率和期望值，而只用到了风险中性下的概率，这
就是风险中性定价。

 

11 试总结平价期权具有哪些特性。

答：（1）平价期权执行价格与标的资产市价相同或非常接近，因此平价期权的内在价值为0。

（2）一般来说，平值期权时间价值最大，交易通常也最活跃，此时，期权向实值还是虚值转化，方向难以确定，转为实
值则买方盈利，转为虚值则卖方盈利，故投机性最强，具有最大的时间价值。

（3）对于平价期权，期权价值与标的资产价格之比只与波动率和期限有关，与利率无关。

 

12 什么是波动率微笑、波动率期限结构和波动率曲面？

答：波动率微笑是指描述期权隐含波动率与执行价格函数关系的图形；隐含波动率也会随着期权到期时间的不同而变
化，呈现一定的“波动率期限结构”；波动率曲面是将波动率期限结构与波动率微笑结合在一起产生的表格，可用于对不
同执行价格与不同期限的期权进行定价。



11.3　考研真题与典型题详解

 

一、概念题

B-S模型[上海交通大学1999年研]

答：B-S模型即布莱克-舒尔斯模型，是由美国著名学者费雪·布莱克和梅隆·舒尔斯于1973年共同建立的一种期权定价模
型，其基本假设是：①不存在无风险套利机会；②允许卖空标的证券；③没有交易费用和税收；④证券交易是连续
的，价格变动也是连续的；⑤所有证券都完全可分；⑥股票价格遵循几何布朗运动；⑦在衍生证券有效期内，无风险
连续复利利率r为常数；⑧在衍生证券有效期内标的证券无现金收益。

其基本表达式为：

该模型中各符号的意义为：St表示基础股票的当前市价；ft是依赖于St的衍生证券的价格；r表示市场无风险利率；t表示
期权的剩余期限；σ表示基础股票市价的年波动率。

该模型实际上适用于其价格取决于标的证券价格S（S必须服从几何布朗运动）的所有衍生证券的定价，股票期权仅是其
中的一个特例。

 

二、简答题

1 布莱克-舒尔斯-默顿股票期权定价模型中对于1年后股票价格概率分布的假设是什么？对于1年内连续复利收益率的假
设是什么？

答：布莱克-舒尔斯-默顿股票期权定价模型中假设一年后（或任意某一未来时段）股票价格服从对数正态分布，并假设
股票在一年内按连续复利计的股票收益率服从正态分布。

 

2 解释风险中性定价原理。

答：当期权和其他衍生工具的价格以标的股票的价格为基础表示时，这些衍生工具的价格独立于风险偏好。因此，真实
世界中的期权和风险中性世界中的期权有着相同的价值。为了给期权定价，现做出风险中性世界的假定，从而简化了分
析。在风险中性世界里，所有证券的期望收益率都等于无风险利率。此外，在风险中性世界里，无风险利率也是用于折
现预期未来现金流的合适折现率。

 

3 一位组合经理声称自己在过去10年中平均每年的收益率为20%，这种说法在什么方面会引起误解？

答：这种说法容易让人混淆不同收益率的概念：题中所给每年实现的收益率的平均值通常高于这10年中的年化收益率
（年计复利）。第一个收益率为算术平均收益率，第二个收益率为几何平均收益率。而判断10年期投资的指标应该是年
化收益率，对于一定金额的资金，比如说是1000美元，在这个组合上投资10年时，将会获得每年低于20%的年化收益率
（年计复利）。组合经理的说法夸大了该组合的收益率水平。

 

三、计算题



1 假定股票的期望收益率为每年16%，波动率为每年30%。当股票价格在某一天末的价格为50美元时，计算：

（1）在下一天股票价格的期望值。

（2）在下一天股票价格的标准差。

（3）在下一天股票价格的95%置信区间。

答：按照一般形式：

本题中S＝50，μ＝0.16，σ＝0.30和Δt＝1/365≈0.00274。因此：

即：

即：

（1）因此第二天末股票价格的期望值为50.022美元。

（2）第二天末股票价格的标准差为

（3）第二天末股票价格95%的置信区间为：50.022－1.96×0.7855～0.022＋1.96×0.785，也就是48.48～51.56。

注意，如果考虑的是交易日而不是日历日，就会得到Δt＝1/252≈0.00397。在此种情况下的答案为（1）50.032、（2）
0.945、（3）48.18～51.88。

 

2 假定股票的当前价格为50美元，其期望收益率和波动率分别为每年12%和每年30%。股票价格在2年后高于80美元的
概率为多少？（提示：当lnST＞ln80时，ST＞80。）

答：变量lnST服从正态分布，期望为lnS0＋（μ－σ2/2）T，标准差为

在本题中，S0＝50、μ＝0.12、T＝2和σ＝0.30，因此lnST的期望和标准差分别为ln50＋（0.12－0.32/2）2≈4.062和
0.3×21/2≈0.424。

同理可得，ln80≈4.382。ST＞80的概率与lnST＞4.382的概率相同。

即：

1－N[（4.382－4.062）/0.424]≈1－N（0.754）

其中N（x）表示服从标准正态分布（期望为0、标准差为1）的变量小于x的累积概率。从表中可以查出N（0.754）＝
0.775，因此所求的概率为0.225。

 



3 股票价格的波动率为每年30%，在一个交易日内价格百分比变化的标准差是多少？

答：在时间Δt内价格变动百分比的标准差是 ，其中σ是波动率。

在本题中，σ＝0.3，假设一年中有252个交易日：

Δt＝1/252≈0.004

因此：

即标准差为1.9%。

 

4 计算一个3个月期的无股息股票欧式看跌期权的价格，期权执行价格为50美元，股票的当前价格为50美元，无风险利
率为每年10%，波动率为每年30%。

答：本题中，S0＝50，K＝50，r＝0.1，σ＝0.3，T＝0.25

欧式看跌期权价格为：

50N（－0.0917）e－0.1×0.25－50N（－0.2417）＝50×0.4634e－0.1×0.25－50×0.4045≈2.37（美元）

即看跌期权价格为2.37美元。



第十二章　期权定价的数值方法

12.1　复习笔记

 

【知识框架】

 

【考点难点归纳】

考点一、二叉树期权定价模型

 

1 二叉树模型的基本方法

二叉树模型的基本思路为：假设股票价格的未来分布服从随机游走（在树形上的每一步，股票价格以某种相同的概率向
上移动一定的比率，同时以某种概率向下移动一定的比率）。

（1）二叉树图的构建

①为构建二叉树图，作出如下约定：假设期权到期日为T，剩余期限被划分为多个时间间隔Δt；标的资产的当前价格为
S；标的资产在剩余期限内无红利，且其价格遵循几何布朗运动。在风险中性测度下，连续随机过程用下式描述：

dSt＝rStdt＋σStdzt

②证券价格的树形结构



假设资产价格在期权剩余日期内的二叉树图中，每个节点只有上升和下降两种可能，且每一步上升后都为原来的u（u＞
1）倍，每一步下降都为原来的d（d＜1）倍，则使用多个离散的小幅度二值运动来描述连续的几何布朗运动。

为方便数学处理，我们往往假定二叉树的节点重合，（即u×d＝1）。图12-1就是节点重合的多部二叉树图。

图12-1　资产价格的树型结构

如图12-1，当时间为0时，证券价格为S；

时间为Δt时，证券价格有两种可能，上涨到Su，或下降到Sd；

时间为2Δt时，证券价格就有三种可能，Su2、Sud（等于S）和Sd2；

以此类推，在iΔt时刻，证券价格有i＋1种可能：

Sujdi－j，j＝0，1，…，i

③参数的确定

由于标的资产在未来的变化都服从同一个随机过程（dSt＝rStdt＋σStdzt），因此在整个T时间范围内，二叉树模型中出现
的待估参数始终只有三个：u、d、风险中性上涨概率 。

在CRR二叉树图中，为求得三个待估参数，采用如下联立方程：

令Δt无穷小，得到如下解：



　（12.1）

　（12.2）

　（12.3）

（2）倒推定价法

从树型结构图的末端T时刻往回倒推为期权定价。

首先，在到期时刻T，标的资产的价格已知，因此各种状态下的期权价格也可以求得，为0和行权带来的现金流之中的较
大值；往前倒推一期，在T－Δt时刻，用连接着的T时刻的两个节点、风险中性概率和无风险利率折现得到此时的价值，
（如果是美式期权，再与此时提前行权的现金流做对比，选出较大者）作为T－Δt时刻的期权价值；然后不断往前倒
推，就可以求出0时刻的期权价值。

下面以无收益证券的美式看跌期权为例，描述二叉树方法的一般定价过程。

首先将该期权有效期划分成N个长度为Δt的小区间，令fij（0≤i≤N，0≤j≤i）表示在iΔt时刻第j个节点处的美式看跌期权的

价值，将fij称为节点（i，j）的期权价值；然后用Sujdi－j表示节点（i，j）处的证券价格。有：

fN，j＝max（X－SujdN－j，0），j＝0，1，…，N

在节点（i，j）的期权价值为：

式中这样求出的fij必须与该节点提前执行期权的收益（X－Sujdi－j）进行比较，并取两者中的较大者。因此：

时间划分越细，也就是Δt越小，算出的期权价格就越准确（一般将T分为30个时间间隔时，可以获得较为理想的结
果）。

（3）有红利资产期权的定价

①支付连续红利率资产的期权定价

标的资产支付连续复利利率为q的红利时，标的资产相应的价格漂移率可以转化为r－q，相应终值和风险中性概率变为：

和



②支付已知红利率资产的期权定价

若标的资产在未来某一确定时间将支付已知红利率δ，当时刻iΔt在除权日之前时，节点处证券价格仍为：

Sujdi－j（j＝0，1，…，i）

当时刻iΔt在除权日之后时，节点处证券价格相应调整为：

S（1－δ）ujdi－j（j＝0，1，…，i）

在期权有效期内有多个已知红利率的情况下，处理方法相同。若δk（k＝1，2，3，…，K）为0时刻到iΔt时刻之间第k个
除权日的红利支付率，则iΔt时刻节点的相应的证券价格为：

S∏1
K（1－δk）ujdi－j

③支付已知数额红利资产的期权定价

如果标的资产支付的不是连续的红利而是有限次数的离散红利，二叉树将分支，见图12-2。

图12-2　假设红利数额已知且波动率为常数时的二叉树图

证券价格分为两部分，一部分不确定，另一部分是期权有效期内所有未来红利的现值。假设在期权有效期内只有一次红
利，现值为D，除息日τ在kΔt到（k＋1）Δt之间，则iΔt时刻不确定部分的价值S*为：

用S*的标准差σ*代替式（12.1）到（12.3）中的σ可计算出参数
∧

P、u和d，进而构造出S*的二叉树；再把未来收益的现值加
回到每个节点上，就转化为S的二叉树。假设零时刻S*的值为S0*，则在iΔt时刻：

当iΔt≤τ时，这个树上每个节点对应的证券价格为：

S0*ujdi－j＋De－r（τ－iΔt）（j＝0，1，…，i）

当iΔt＞τ时，这个树上每个节点对应的证券价格为：

S0*ujdi－j（j＝0，1，…，i）



 

2 构造树图的其他方法和思路

（1） 的二叉树图

上升率和下降率的关系是人为假设的，其实可以直接假定风险中性概率 ，并忽略Δt的高阶无穷小，此时可以得

到：

这种方法的优点是，概率不受σ和Δt变化的影响；缺点是，二叉树图中的中心线上标的资产价格不会再和初始中心值S相
等。

（2）三叉树图

在每一个时间间隔Δt内证券价格有三种运动的可能：从开始的S上升到原先的u倍，即到达Su；保持不变，仍为S；下降
到原先的d倍，即Sd。

图12-3　资产价格的三叉树图

忽略Δt的高阶无穷小，满足资产价格变化均值和方差的参数分别为：



三叉树图的计算过程与二叉树图的计算过程相似，并且与显性有限差分方法一致。

（3）控制方差技术

①基本原理

两种性质相似的期权，可以得到期权B的解析定价公式，而A只能用数值方法求解，此时就可以用B的解析解来纠正A的
数值定价误差。

②具体过程

用fB表示期权B的真实价值（解析解），用fA表示关于期权A的较优估计值，用
∧

fA和
∧

fB表示用同一个二叉树、相同的蒙特
卡罗模拟或同样的有限差分过程得到的估计值。这时，假设用数值方法计算出的期权B的误差，等于用数值方法计算出
的期权A的误差：

fB－
∧

fB＝fA－
∧

fA

变形后得到期权A的更优估计值为：

fA＝
∧

fA＋fB－
∧

fB

（4）适应性网状模型

在使用三叉树图为美式期权定价时，随着时间接近到期，资产价格接近执行价格，改用时间段划分更密的三叉树：例如
将一个时间步长Δt进一步细分，如分为Δt/4，每个小步长仍然采用相同的三叉树定价过程，这样使得树图更好地反映了
实际情形，从而在关键时刻提高了定价效率和精确度。

 

考点二、蒙特卡罗模拟

 

1 蒙特卡罗模拟的基本过程

（1）蒙特卡罗模拟的定价原理

此时我们仍使用风险中性定价，在风险中性世界中，期权价值等于到期回报现金流贴现，因此我们模拟资产价格的多条
运动路径，计算资产价格和对应的期权价值，往前折现就得到期权的现值。多次模拟求期望，就得到了精确的期权价
格。

（2）蒙特卡罗模拟基本方法

以一个只有两个状态变量资产价格St和时间t，且利率为常数的简单欧式期权f（St，t）为例，说明蒙特卡罗模拟的基本方
法：



①从初识时刻开始，到到期位置，为标的资产价格St选取一条在风险中性世界中跨越整个有效期的随机路径；

②计算出这条路径下期权的回报；

③重复第一步和第二步，得到许多样本结果，即风险中性世界中期权回报的大量可能取值；

④计算这些样本回报的均值，得到风险中性世界中预期的期权回报值；

⑤用无风险利率贴现，得到这个期权的估计价值。

 

2 蒙特卡罗模拟的技术实现

（1）随机路径

假设在风险中性世界里的标的市场变量服从以下过程：

在该式中， 表示标的变量在风险中性世界中的期望收益率，有红利的标的资产满足 ，则：

dSt＝（r－q）Stdt＋σStdzt（12.4）

也可以写作：

　（12.5）

为了模拟St的路径，把期权的有效期分为N个长度为Δt的时间段，则式（12.4）和（12.5）的近似方程分别为：

　（12.6）

式（12.6）还可写为：

其中St代表t时刻S的价值，εt是从标准正态分布中抽取的一个随机样本。

通过N个正态分布的随机取样可以构建出一条蒙特卡罗资产价格路径，并能在期末得到期权的回报。重复多条路径，算
出每一条路径下期权的现值，最后对多条路径求平均得到估计的期权价格。

在以上两种模拟路径中，用lnSt比用St本身更准确。

（2）随机样本的产生和模拟运算次数的确定

① εt的产生



εt是服从标准正态分布的一个随机数，Rit（1≤i≤12）是相互独立的0到1均匀分布的随机数。

当只有一个单变量时：

当从二元标准正态分布中抽取样本时：

ε1＝x1

其中，x1和x2是从单变量标准正态分布中抽取的独立样本，ρ是相关系数。

当从n元标准正态分布中取样时：

其中xi（1≤i≤n）是从单变量标准正态分布中抽取的独立样本，并为了使εi有正确的方差、εi与εj之间有正确的相关系数ρij
（1≤j＜i），必须满足：

令第一个样本ε1＝x1，就可以解出这些α的方程，通过x1和x2计算出ε2，再通过x1、x2和x3计算出ε3，以此类推。

②模拟运算次数的确定

蒙特卡罗模拟是用随机数序列实现有限次数的模拟，模拟运算的次数取决于所要求的精度。假设进行的运算次数用M来
表示，μ是均值，σ为标准差。如果要求95%的置信水平，则期权价格f的置信区间为：

 

3 蒙特卡罗模拟的理解和应用

蒙特卡罗方法的实质是模拟标的资产价格的随机运动，预测期权的平均回报，并由此得到期权价格的一个概率解。

（1）蒙特卡罗模拟的主要优点是：



①蒙特卡罗方法不需要高深的数学知识，也不需要对期权定价模型了解透彻。为了提高准确度，只需要增加模拟的次数
即可；

②蒙特卡罗模拟的适用情形相当广泛，无论汇报的计算仅依赖于标的资产最终价格还是依赖于路径，也无论有多少个参
数需要模拟，模拟法都适用并也能计算出估计值的标准误。

（2）蒙特卡罗模拟的缺点主要是：

①不适用于处理提前行权的情形，如对美式期权处理较为困难；

②为提高精确度，往往需要进行大量的模拟运算，从而产生的大量计算耗时。

 

考点三、有限差分方法

主要思想是：应用有限差分方法将衍生证券所满足的偏微分方程转化为一系列近似的差分方程：

即用离散算子逼近 、 和 各项，之后用迭代法求解，得到期权价值。有限差分方法用格点来标示期权价格，

如图12-4所示。

图12-4　有限差分方法的格点图

从实质上来说，有限差分方法就是用有限的离散区域替代连续的时间和资产价格。

首先，把资产剩余期限T的时间分为有限个等间隔的小时间段，设Δt＝T/N，就有N＋1个时间段。

其次，把资产价格的变化从0到最大值Smax也分成M个等间隔的价格段，定义ΔS＝Smax/M，就得到M＋1个资产价格（0，
ΔS，2ΔS，…，Smax）。由于资产价格与时间变化相互独立，Δt和ΔS是相互独立的。

这样，就构造了一个共有（M＋1）（N＋1）个格点的图，时间、资产价格和期权价值都仅仅在相应的格点处离散计
算。利用格点之间的关系和边界条件，将无法求解的偏微分方程转化为可以求解的差分方程。

使用这些格点逼近微分，以求出期权价值。典型的方法有隐性有限差分法（implicit finite difference method）、显性有限
差分法（explicit finite difference method）和其他的一些方法。以下以无红利股票的美式看跌期权为例。



 

1 隐性有限差分法

（1） 、 和 的差分近似（见表12-1）

表12-1　隐性有限差分法偏导数近似

（2）差分方程

把以上三个近似代入B-S-M偏微分方程，整理得到：

ajfi，j－1＋bjfi，j＋cjfi，j＋1＝fi＋1，j（12.7）

其中：

bj＝1＋σ2j2Δt＋rΔt

i＝0，1…，N－1，j＝0，1，…，M－1

隐性有限差分法的思路是从网格内部往外推，如图12-5：



图12-5　隐性有限差分方法

从iΔt时刻的三个相邻格点的期权价值（其对应的资产价格分别为（j＋1）ΔS、jΔS和（j－1）ΔS）求出（i＋1）Δt时刻资
产价格为jΔS时的期权价值。

（3）边界条件

①从到期时刻的期权回报值可以得到边界t＝T上所有格点的期权价值。T时刻看跌期权的价值为：

fN，j＝max（X－ST，0）

其中ST＝jΔS，j＝0，1，…，M。

②当股票价格为零时，看跌期权的价值为X，由此可以得到下方边界S＝0上所有格点的期权价值：

fi，0＝X，i＝0，1，2…N

③当股票价格趋于无穷时，看跌期权的价值趋于零。可近似认为上方边界S＝Smax上：

fi，M＝0，i＝0，1，2…N

（4）求解期权价值

已知差分方程（12.7）和三个边界条件之后，利用方程（12.7）和边界条件，可以写出（N－1）Δt时刻的M－1个联立方
程：

ajfN－1，j－1＋bjfN－1，j＋cjfN－1，j＋1＝fN，j，j＝i，…，M－1

和

j＝0时，fN－1，0＝X

j＝M时，fN－1，M＝0

由此，可解出每个fN－1，j的期权价值，将这个价值与期权在每个格点的内在价值比较以判别是否提前执行并得到对应的
期权价值。经过递推可以得到当jΔS等于资产初始价格时的期权价值。

 

2 显性有限差分法

对隐性有限差分法略加修改，假设（i，j）点的 和 与（i＋1，j）的对应值相等，即：



相应的差分方程修改为：

　（12.8）

其中：

从公式（12.8）可以看出：

aj*＋bj*＋cj*＝1/（1＋rΔt）

iΔt时刻的期权价值等于下一个时刻相邻三个节点的期权价值风险中性期望值的现值。

很明显，显性差分法与隐性差分法步骤相反，从格点外部往内推，如图12-6所示：

图12-6　显性有限差分方法

 



3 有限差分方法的比较分析和理解

（1）有限差分方法和树图方法的比较分析

树图方法就是解出一个偏微分方程的一种数值方法，而有限差分方法其实是这个概念的一个扩展和一般化。这两种方法
都用离散的模型模拟资产价格的连续运动，主要差异在于树图方法中包含了资产价格的扩散和波动率情形，而有限差分
方法中的格点则是固定均匀的，只是参数进行了相应的变化，以反映改变了的扩散情形。

有限差分方法在期权定价中的地位正在不断上升，其优势主要在于：

当格点有规律、很均匀时，把一个偏微分方程化成差分方程是相对比较简单的。而且，在数学和数值分析文献中存在大
量帮助改进有限差分方法的技术，使其运算更加迅速准确。树图模型就没有这么灵活。

具体来看，可以把aj*、bj*、cj*中的以下各项分别看作相应的概率。

① Δt时间内股票价格从jΔS下降到（j－1）ΔS的概率：

② Δt时间内股票价格在jΔS上保持不变的概率：

③ Δt时间内股票价格从jΔS上升到（j＋1）ΔS的概率：

这三个概率相加为1。正好和三叉树模型类似。

（2）隐性和显性有限差分方法的比较

隐性和显性有限差分是有限差分的两种基本方法，各有优劣。

隐性有限差分方法需要求解大量的联立方程，工作量大，但是求解出来的三个概率值往往能够收敛于偏微分方程的解，
保持有效性。

显性有限差分方法计算比较直接方便，工作量小，易于应用。但是求解出来的三个概率值可能小于零，导致方法本身不
稳定，难以保证其有效性。

 

4 有限差分方法的应用

（1）适用：

①解决同类型的衍生证券定价问题，尤其是美式期权；

②标的变量小于三个（高效）；

③单变量情况下，可推广到多个标的标量。

（2）不适用：



①识别标的变量历史路径；

②标的变量超过三个（计算效率低，不如蒙特卡罗）。



12.2　课后习题详解

 

1 二叉树数值定价方法的基本原理是什么？

答：二叉树图模型的基本出发点在于：假设资产价格的运动是由大量的小幅度二值运动构成，用离散的随机漫步模型模
拟资产价格的连续运动可能遵循的路径。同时二叉树模型与风险中性定价原理相一致，即模型中的收益率和贴现率均为

无风险收益率，资产价格向上运动和向下运动的实际概率并没有进入二叉树模型，模型中隐含导出的概率
∧

P是风险中性
世界中的概率，从而为期权定价。实际上，当二叉树模型相继两步之间的时间长度趋于零的时候，该模型将会收敛到连
续的对数正态分布模型，即布莱克-舒尔斯偏微分方程。

 

2 一个3个月期美式看跌期权的执行价格为20元。股票价格为20元，年无风险利率为3%（连续复利），波动率为25%。
预计1.5个月之后有红利2元。请利用3步的二叉树图计算期权价格（需画出树图）。

答：（1）由题意，二叉树模型各参数可计算为表12-2：

表12-2　二叉树模型参数计算表

（2）1.5个月后支付的红利的现值＝2×e－3%×1.5/12≈1.9925（元）。

①首先计算各个结点股票的价格：

a．根据二叉树定价公式Sujdi－j，剔除了红利后各个结点股票的价格为：

PA＝20－1.9925＝18.0075（元）；PB＝18.0075×u1d0≈19.3551（元）；PC＝18.0075×u0d1≈16.7537（元）；PD＝
18.0075×u2d0≈20.8036（元）；PE＝18.0075×u1d1≈18.0075（元）；PF＝18.0075×u0d2≈15.5872（元）；PG＝
18.0075×u3d0≈22.3605（元）；PH＝18.0075×u2d1≈19.3551（元）；PI＝18.0075×u1d2≈16.7537（元）；PJ＝
18.0075×u0d3≈14.5019（元）。

b．保留红利的影响后，部分节点的股票价格变为：

PA＝20元；PB＝19.3551＋1.9925×e3%×1/12≈21.3526（元）；PC＝16.7537＋1.9925×e3%×1/12≈18.7512（元）。

②根据股票价格计算期权价格：

a．i＝3处期权的价值分别为：

fG＝Max（X－S，0）＝Max（20－22.3605，0）＝0（元）；fH＝Max（X－S，0）＝Max（20－19.3551，0）＝0.6449
（元）；fI＝Max（X－S，0）＝Max（20－16.7537，0）＝3.2463（元）；fJ＝Max（X－S，0）＝Max（20－14.5019，
0）＝5.4981（元）。

b．倒推出i＝2时各节点期权的价值分别为：

D点处：fD＝（fG×0.49929279＋fH×0.5007072）×e－3%×1/12≈0.3221（元）。

E点处：若提前行权，fE＝20－18.0075＝1.9925（元）；若不提前行权，则fE＝（fH×0.49929279＋fI×0.5007072）×e－
3%×1/12≈1.9426（元），因此E点处应提前行权，fE＝1.9925（元）。



F点处：若提前行权，fF＝20－15.5872＝4.4128（元）；若不提前行权，则fE＝（fI×0.49929279＋fJ×0.5007072）×e－
3%×1/12≈4.3629（元），因此F点处应提前行权，fF＝4.4128（元）。

c．i＝1时各节点期权的价值分别为：

B点处：fB＝（fD×0.49929279＋fE×0.5007072）×e－3%×1/12≈1.1556（元）。

C点处：若提前行权，fC＝20－18.7512＝1.2488（元）；若不提前行权，则fC＝（fE×0.49929279＋fF×0.5007072）×e－
3%×1/12≈3.1963（元），因此C点处不应提前行权，fC＝3.1963（元）。

计算结果也展现在图12-7中。

图12-7　二叉树

因此，A点处期权价格应为：（fB×0.49929279＋fC×0.5007072）×e－3%×1/12≈2.1719（元）。

 

3 假设当前黄金期货合约的价格是250元/克，黄金期货的波动率是每年15%，无风险连续复利利率是4%，基于该黄金
期货的某看涨期权剩余期限为6个月，多头有权在4个月之后到最后交易日之间行权，期权的行权价为250元/克。请用二
叉树方法为该百慕大式黄金期货看涨期权进行定价。

答：（1）由题意，二叉树模型各参数可计算为表12-3：

表12-3　二叉树模型参数计算表

（2）该百慕大式期权可以被视作欧式期权与美式期权的结合，由于美式看涨期权在到期日之前行权是不明智的，所以可
将该期权简化为欧式看涨期权进行处理。



因此，该期权的价值为12.2436元。

 

4 考虑一个无股息股票5个月期限的美式看跌期权，股票的当前价格为50美元，执行价格为50美元，无风险利率为每年
5%（连续复利），波动率为每年40%。请用5步二叉树的控制变量技术为该期权定价（需画出树图）。

答：非常抱歉，此题暂不提供答案。

 

5 如何理解蒙特卡罗模拟方法？其主要优缺点是什么？蒙特卡罗模拟方法是否可以用来为美式期权、亚式期权和回溯
期权定价？为什么？（亚式期权、回溯期权定义可参考教材第十六章）

答：（1）蒙特卡罗方法的实质

模拟标的资产价格的随机运动，预测期权的平均回报，并由此得到期权价格的一个概率解。

（2）蒙特卡罗模拟的主要优点

①在大多数情况下，人们可以很直接地应用蒙特卡罗模拟方法，而无需对期权定价模型有深刻的理解，所用的数学知识
也很基本；为了获得更精确的答案，只需要进行更多的模拟；无需太多工作就可以转换模型。以上这些优点使得蒙特卡
罗方法成为一个相当广泛和强大的期权定价技术。

②蒙特卡罗模拟的适用情形相当广泛，其中包括：

a．期权的回报仅仅取决于标的变量的最终价值的情况。

b．期权的回报依赖于标的变量所遵循的路径，即路径依赖的情形。

c．期权的回报取决于多个标的变量的情况，尤其当随机变量的数量增加时，蒙特卡罗模拟的运算时间近似为线性增长而
不像其他方法那样以指数增长，因此该方法对依赖三种以上风险资产的多变量期权模型很有竞争力。因此，蒙特卡罗模



拟可以适用于复杂随机过程和复杂终值的计算，同时，在运算过程中蒙特卡罗模拟还能给出估计值的标准误，这也是该
方法的优点之一。

（3）蒙特卡罗模拟的主要缺点

①难以处理提前执行的情形，因此难以为美式期权定价。但尝试使用蒙特卡罗模拟技巧来为美式期权定价，已成为近年
来这个领域的发展方向之一。2001年，舒尔茨（Schwartz）和龙诗迪（Longstaff）发展了“Least Squares Approach”，在一
定程度上解决了这个问题。

②为了达到一定的精确度，一般需要大量的模拟运算。尤其在处理三个以下的变量时，蒙特卡罗模拟相对于其他方法来
说偏慢。

（4）蒙特卡罗方法的普适性，使得其不仅能为标准期权（欧式、美式）定价，还能对奇异期权定价。美式期权本身就是
香草期权，当然能用蒙特卡罗模拟定价；亚式期权的执行价格不确定，可以是固定的行权价或者是浮动行权价，行权价
的确定取决于股价变动的路径；回望期权区别于标准齐全之处也仅是汇报的计算。这两种奇异期权的定价所需要的现金
流都蕴含在股价变动路径之中，蒙特卡罗自然可以给出解答。

 

6 假设无红利股票价格运动服从对数正态分布，股票当前价格为100元，执行价格为105元，波动率为20%，年无风险
利率为5%（连续复利），1年后到期。时间步长选择为0.01，运用Excel软件计算出股票价格的一条模拟路径。

答：根据蒙特卡罗模拟法，当无红利股票价格运动服从对数正态分布时，有：

其中，εt可以通过下式获得： 。式中，Rit（1≤i≤12）是相互独立的0到1均匀分布的随机数（可利用

Excel中的Rand函数抽得）。计算结果如表12-4所示。

表12-4　r＝5%，σ＝0.2，Δt＝0.01时的股票价格模拟



注意：由于每一次抽取的随机数不同，因而模拟的路径也不同，表12-4中的路径只是其中一条。

 

7 有限差分方法的主要特点是什么？用隐性差分方法为美式看涨期权定价时的边界条件是什么？

答：（1）有限差分方法的主要优点是：

①相对于树图方法，有限差分方法的主要优势是：当格点有规律很均匀时，把一个偏微分方程化成差分方程是相对比较
简单的。而且，在数学和数值分析文献中存在大量帮助改进有限差分方法的技术，使其运算速度能够更加迅速，运算途
径更为准确。树图模型就没有这么灵活。

②有限差分方法中的显性方法计算比较直接方便，无需求解大量的联立方程，工作量小，易于应用。

③有限差分方法中的隐性方法不存在3个“概率”小于零的问题，该方法始终是有效的。

④在使用有限差分方法时，人们常常把标的变量S置换为Z＝lnS。置换变量方法具有aj、βj、γj和aj*、βj*、γj*独立于j的特
点。

（2）有限差分方法的主要缺点是：

①有限差分方法的显性方法中3个“概率”可能小于零，这导致了这种方法的不稳定，它的解有可能不收敛于偏微分方程
的解。

②有限差分方法的隐性方法需要求解大量的方程组，计算工作量较大。

（3）隐形差分方法为美式看涨期权定价时的边界条件是：

①从到期时刻的期权回报值可以得到边界t＝T上所有格点的期权价值。T时刻看跌期权的价值为：

fN，j＝max（X－ST，0）



其中ST＝jΔS，j＝0，1，…，M。

②当股票价格为零时，看跌期权的价值为X，由此可以得到下方边界上所有格点的期权价值：

fi，0＝X，i＝0，1，2…N

③当股票价格趋于无穷时，看跌期权的价值趋于零。可近似认为在S＝Smax上：

fi，M＝0，i＝0，1，2…N

 

8 一个无红利股票的美式看涨期权还有4个月到期，执行价格为21元，股票现价为20元，无风险利率为5%，波动率为
30%。运用显性有限差分法为该期权定价。股票价格区间为4美元，时间区间为1个月。

答：非常抱歉，此题暂不提供答案。

 

9 假设当前股票价格为100元，利率期限结构是平的，无风险年化利率均为5%，股票价格波动率为20%。有一个衍生产
品合约有效期为1年，合约规定，如果ST≥100，该产品持有者将获得1元，反之则不用亏损。试用解析解、二叉树、蒙特
卡罗模拟（至少1000次）和有限差分方法为该产品定价，并讨论比较这些定价方法。

答：（1）运用解析方法

这个期权本质上是一个欧式看涨期权，但是是二元期权，或者说对应于期权执行与否的两种情况具有分别的固定收益。
只需要将欧式看涨期权公式中的现金流替换即可得到此期权的价值。

N（d2）表示的是风险中性世界中ST超过X＝100的概率，因此

c0＝1×e－r（T－t）×N（d2）＝1×e－5%×N（0.15）＝0.5323（元）

（2）运用二叉树模型，划分为五个时间段，计算参数和价格如表12-5所示：

表12-5　运用二叉树求解



（3）运用蒙特卡罗模拟和有限差分方法

说明：非常抱歉，此小问暂不提供答案。



12.3　考研真题与典型题详解

 

一、选择题

1 若某股票看涨期权的套期保值率为0.6，则对于有相同到期日和到期价格的看跌期权的套期保值率为（　　）。[北京
航空航天大学2012年研]

A．0.60

B．0.40

C．－0.60

D．－0.40

E．－0.17

C【答案】

期权的套期保值率等于套期保值证券价格波动除以期权合约价格波动，对于具有相同到期日和到期价格的看涨
期权和看跌期权，期权合约价格波动正好相反，而套期保值股票价格波动相同，因此，对于具有相同到期日和到期价格
的看涨和看跌期权的套期保值率互为相反数，即看跌期权的套期保值率为－0.6。

【解析】

 

2 到期日之前，看涨期权的时间价值等于（　　）。[北京航空航天大学2012年研]

A．实际的看涨期权价格减去期权的内在价值

B．零

C．看涨期权的内在价值

D．实际的看涨期权价格加上期权的内在价值

A【答案】

期权的价格等于期权的内在价值加时间价值，所以，到期日之前，看涨期权的时间价值等于实际的看涨期权价
格减去期权的内在价值。
【解析】

 

二、简答题

1 “对于支付股息的股票，股价的树形不重合；但从股价中减去股息的贴现值后，其树形重合。”解释这一论点。

答：假设在某一时间间隔中发生的股利支付为D。如果S是时间间隔初的股价，那么在时间间隔末的股价将为Su－D或Sd
－D。在下一个时间间隔末，股价将是（Su－D）u、（Su－D）d、（Sd－D）u或（Sd－D）d。由于（Su－D）d不等于
（Sd－D）u，即树形不重合。如果S等于减去未来股息的贴现值的股价，这个问题就不存在了，即树形就会重合。

 

2 说明为什么蒙特卡罗模拟法不能很容易地用来对美式衍生产品定价。

答：在蒙特卡罗模拟中，风险中性条件中衍生产品的样本值是通过模拟标的变量的路径得到的。在每一次模拟中，在时
刻Δt得到第一个标的变量值，在时刻2Δt得到第二个值，依此类推。经过时间iΔt（i＝0，1，2，…）时，此后的变量的路



径范围无法确定，因而无法确定提前执行是否最优。简言之，蒙特卡罗模拟适用于从时间t到T（t在T之前）的情形，而
其他一些考虑提前执行的数量方法则适用于从T到t的倒推的情形。

 

三、计算题

1 已知某看涨期权的执行价格为100美元，期限为一年，在此期间标的股票不支付红利，当前价格为100美元。若投资
者认为股票价格涨至120美元或跌至80美元的可能性均为50%，无风险利率为10%。请用二项式期权定价模型计算该看涨
期权的价值。[北京航空航天大学2012年研]

答：构造一个无风险套期保值组合：以100美元买入1份股票，同时卖出m份以该股票为标的物的看涨期权。r为无风险利
率，C为看涨期权的价值；S为股票当前价格。

当股票价格上涨时，期权价值Cu＝120－100＝20（美元）；当股票价格下降时，期权价值Cd＝0。股票价格上涨幅度u＝
120/100＝1.2，股票价格下降幅度d＝80/100＝0.8。

该无风险套期保值组合在每种状态下的支付相等，有u×S－m×Cu＝d×S－m×Cd；

即120－m×20＝80－m×0，解得m＝2。

又因为，该无风险套期保值组合期初的价格等于期末支付的现值，即（u×S－m×Cu）/（1＋r）＝S－m×C，将相应数据
代入解得，C＝13.64（美元）。

 

2 黄铜的即期价格为每磅0.60美元。假定期货价格（每磅的美元数量）如下所示。

黄铜价格的年化波动率为40%，无风险利率为每年6%。采用二叉树对执行价格为0.60美元，期限为1年的美式看涨期权定
价。在计算过程中将期限分成4个长度为3个月的时间区间。

答：在本题中，Δt＝0.25和σ＝0.4，从而有：

d＝1/u≈0.8187

在风险中性的世界里，黄铜的增长率可用期货价格来估计。在头3个月的年增长率（连续复利）为：

4ln（0.59/0.60）≈－6.72%

因此，头3个月的参数p为：

（e－0.0672×0.25－0.8187）/（1.2214－0.8187）≈0.4088

同理可得，随后三个季度里黄铜的增长率分别为－13.79%、－21.63%和－30.78%。

对第二个季度而言，参数p为：

（e－0.1379×0.25－0.8187）/（1.2214－0.8187）≈0.3660



对第三个季度而言，参数p为：

（e－0.2163×0.25－0.8187）/（1.2214－0.8187）≈0.3195

对第四个季度而言，参数p为：

（e－0.3078×0.25－0.8187）/（1.2214－0.8187）≈0.2663

在风险中性世界里，黄铜价格变动的二叉树如图12-8所示，从图中可以看出期权的价格为0.062美元。

图12-8　期权定价的二叉树

 

3 假定样本i和样本j之间的相关系数为ρi，j，提供由标准正态分布抽取3个随机样本的公式。

答：假设x1，x2和x3是从三个独立的正态分布中取出的随机样本。满足相关性结构的随机样本ε1，ε2和ε3满足：

其中：



即：

 

4 白银期货上1年期的美式看涨期权执行价格为9美元。期货的当前价格为8.50美元，年化无风险利率为12%，期货价格
的年化波动率为25%。使用DerivaGem软件，并以步长为3个月的4步二叉树对期权定价。显示树形结果并验证最后一步
与倒数第2步结点上期权价格的正确性。采用DerivaGem对相应的欧式期权定价，并采用控制变量技巧改善美式期权价格
的精度。

答：本题中，F0＝8.5，K＝9，r＝0.12，T＝1，σ＝0.25，Δt＝0.25，参数为：

d＝1/u≈0.8825

a＝1

p＝（a－d）/（u－d）＝（1－0.8825）/（1.331－0.8825）≈0.469



图12-9　美式期权定价的二叉树

 



图12-10　欧式期权定价的二叉树

DerivaGem输出的对于美式期权的二叉树如图12-9所示。每一个节点上，上方数值代表标的资产价格，下方数值代表期
权价格，阴影部分表示期权已被行使，其执行价格为9美元。因此，期权的价值估计为0.596美元。DerivaGem为欧式期权
做出的二叉树如图12-10所示，类似地，每一个节点上，上方数值代表标的资产价格，下方数值代表期权价格，阴影部分
表示期权已被行使，其执行价格为9美元。期权的价值估计为0.586美元，Black-Scholes估计的期权价格为0.570美元。

因此，用控制变量技术估计的美式期权价值为：0.596＋0.570－0.586＝0.580（美元）。



第十三章　期权的交易策略及其运用

13.1　复习笔记

【知识框架】

【考点难点归纳】

考点一、单期权策略及其运用

1 运用期权进行静态风险管理

（1）四种基本期权头寸：看涨期权多头、看涨期权空头、看跌期权多头、看跌期权空头。其中，多头为期权的权利方，
空头为期权的义务方。投资者根据自己对未来标的资产现货价格的预期（看涨或看跌）和风险偏好选择适合的头寸。

（2）静态风险管理：在投资起初，针对需要被保值的组合，确定运用的套期工具以及份数、头寸，在整个投资期都不做
调整。看涨期权可以保护资产价格上涨的风险，看跌期权可以保护资产价格下跌的风险。

2 运用期权进行杠杆投资

期权具有杠杆效应。在价格走势和投资者预期一致的情况下，一个小比例的价格变化可以通过期权获取放大后的收益；
反之，则会放大损失。

3 卖空期权进行投机

期权价格不但取决于标的资产价格，还会受标的资产波动率的影响。因此，投机者可以运用期权获取标的资产波动带来
的收益，既可以赌价格的涨跌，也可以赌波动率的升降，如图13-1所示。



图13-1　运用期权进行投机

4 运用期权的其他方法

投资者还可以运用期权赚取短线收益、避税、提供金融解决方案、设计结构性理财产品等。

考点二、期权组合策略及其运用

1 标的资产与期权的组合

（1）标的资产[多头]＋看涨期权[空头]（有担保的看涨期权，covered call）

盈亏情况如图13-2（a）所示。价格上升，收益有限；价格下降，亏损增加。

（2）标的资产[空头]＋看涨期权[多头]

盈亏情况与图13-2（a）正好相反。价格上升，亏损有限；价格下降，收益增加。

（3）标的资产[多头]＋看跌期权[多头]

盈亏情况如图13-2（b）所示。价格上升，收益上升；价格下降，亏损有限。

（4）标的资产[空头]＋看跌期权[空头]

盈亏情况与图13-2（b）正好相反。价格上升，亏损增加；价格下降，收益有限。



图13-2　标的资产与期权组合的盈亏分布图

2 差价组合

差价组合（spreads），指持有期限相同，但执行价格不同的两个或多个同种（即同为看涨或同为看跌）期权的组合。主
要有以下类型：

（1）牛市差价组合（bull spreads）

①构成：一份看涨期权多头＋一份同期限、执行价格更高的看涨期权空头；或者一份看跌期权多头＋一份相同期限、执
行价格更高的看跌期权空头。

②应对市场情形：

a．期权相对价格不合理，即投资者可以同时卖出价格被相对高估的期权，买入价格被相对低估的期权；



b．投资者预计标的资产价格上升但是幅度不会太大，牛市差价组合比直接购买看涨期权成本低；

c．针对现持有的期权进行风险管理。

③盈亏（见图13-3）

图13-3　牛市差价组合

（2）熊市差价组合（bear spreads）

①构成：一份看涨期权多头＋一份同期限、执行价格更低的看涨期权空头；或者一份看跌期权多头＋一份相同期限、执
行价格更低的看跌期权空头。

②应对市场情形：

a．期权相对价格不合理，即投资者可以同时卖出价格被相对高估的期权，买入价格被相对低估的期权；

b．投资者预计标的资产价格下跌但是幅度不会太大，熊市差价组合比直接购买看跌期权成本低；



c．针对现持有的期权进行风险管理。

③盈亏（见图13-4）

图13-4　熊市差价组合

（3）蝶式差价组合（butterfly spreads）

①构成：四份具有相同期限，不同执行价格的同种期权。

②分类与盈亏：

假设有三种不同的执行价格X1、X2、X3，满足：X1＜X2＜X3且X2＝（X1＋X3）/2。

a．看涨期权的正向蝶式差价组合：X1和X3的看涨期权多头＋两份X2看涨期权空头。

盈亏如表13-1和图13-5（a）所示。



表13-1　看涨期权构造的正向蝶式差价组合盈亏分布

图13-5　蝶式差价组合

b．看涨期权的反向蝶式差价组合：X1和X3的看涨期权空头＋两份X2看涨期权多头。盈亏图由图13-5（b）所示。

c．看跌期权的正向蝶式差价组合：X1和X3的看跌期权多头＋两份X2看跌期权空头。盈亏图类似图13-5（a）。



d．看跌期权的反向蝶式差价组合：X1和X3的看跌期权空头＋两份X2看跌期权多头。盈亏图类似图13-5（b）。

③应对市场情形：正向蝶式差价组合在市场波动较小时才有盈利的可能，反向蝶式差价组合在市场波动较大时才有盈利
的可能。

3 差期组合

差期组合（calendar spreads），指持有两份执行价格相同、期限不同的同种期权、不同头寸的期权组合。主要有以下类
型：

（1）看涨期权的正向差期组合：看涨期权T*多头＋看涨期权T空头；

（2）看涨期权的反向差期组合：看涨期权T多头＋看涨期权T*空头；

（3）看跌期权的正向差期组合：看跌期权T*多头＋看跌期权T空头；

（4）看跌期权的反向差期组合：看跌期权T多头＋看跌期权T*空头。

看涨期权的正向差期组合的盈亏分布如表13-2所示：

表13-2　看涨期权的正向差期组合的盈亏分布

其中，c1和c2分别表示期限较长和较短的看涨期权初始价格，c1T和c2T则表示在T时刻的价格。

根据表13-2，可以得到看涨期权正向差期组合盈亏图，如图13-6（a）所示；看涨期权反向差期组合的盈亏图与之相反。
图13-6（b）表示看跌期权正向差期组合盈亏图；看跌期权反向差期组合的盈亏与之相反。



图13-6　差期组合

4 对角组合

对角组合（diagonal spreads），指持有两份执行价格不同（X1＜X2）、期限也不同（T＜T*）的同种期权、不同头寸组
合。主要有以下类型：

（1）看涨期权的牛市正向对角组合：（X1，T*）多头＋（X2，T）空头。盈亏状况如表13-3和图13-7（a）所示。

（2）看涨期权的熊市反向对角组合：（X1，T*）空头＋（X2，T）多头。盈亏图与图13-7（a）相反。

（3）看涨期权的熊市正向对角组合：（X2，T*）多头＋（X1，T）多头。盈亏图如图13-7（b）所示。

（4）看涨期权的牛市反向对角组合：（X2，T*）空头＋（X1，T）多头。盈亏图与图13-7（b）相反。

（5）看跌期权的牛市正向对角组合：（X1，T*）多头＋（X2，T）空头。盈亏图如图13-7（c）所示。

（6）看跌期权的熊市反向对角组合：（X1，T*）空头＋（X2，T）多头。盈亏图与图13-7（c）相反。

（7）看跌期权的熊市正向对角组合：（X2，T*）多头＋（X1，T）空头。盈亏图如图13-7（d）所示。

（8）看跌期权的牛市反向对角组合：（X2，T*）空头＋（X1，T）多头。盈亏图与图13-7（d）相反。

表13-3　看涨期权的牛市正向对角组合的盈亏状况





图13-7　对角组合

5 混合期权

混合期权，指由看涨期权和看跌期权构成的组合。主要有以下类型：

（1）跨式组合（straddle）

①构成：由相同执行价格、相同期限的一份看涨期权和一份看跌期权组成。

②分类与盈亏：

a．底部跨式组合：两份都是多头，看多波动率（long volatility）策略，盈亏如图13-8所示；

b．顶部跨式组合：两份都是空头，看空波动率（short volatility）策略，盈亏与图13-8相反。



图13-8　底部跨式组合

（2）条式组合和带式组合

①条式组合（strip）

由相同执行价格、相同期限的一份看涨期权和两份看跌期权组成。

a．底部条式组合：都是多头，盈亏如图13-9所示。

b．顶部条式组合：都是空头，盈亏与图13-9相反。

图13-9　底部条式组合

②带式组合（strap）

由相同执行价格、相同期限的两份看涨期权和一份看跌期权组成。

a．底部带式组合：都是多头，盈亏如图13-10所示。

b．顶部带式组合：都是空头，盈亏与图13-10相反。



图13-10　底部带式组合

（3）勒式组合（strangle）

①构成：由相同到期日、执行价格不同的一份看涨期权（执行价格高）和一份看跌期权（执行价格低）组成，适用于资
产价格有大幅度变化的情况。

②分类与盈亏：

a．底部勒式组合：由多头构成，盈亏如图13-11所示。

b．顶部勒式组合：由空头构成，盈亏与图13-11相反。

图13-11　底部勒式组合



考点三、期权组合盈亏图的算法

若用（＋1）表示正斜率，用（－1）表示负斜率，用（0）表示水平，用逗号表示分隔点，则基本头寸如下：

（1）看涨多头：（0，＋1）

（2）看涨空头：（0，－1）

（3）看跌多头：（－1，0）

（4）看跌空头：（＋1，0）

（5）标的资产多头：（＋1，＋1）

（6）标的资产空头：（－1，－1）

基本头寸可以两两之间进行组合，例如（0，＋1）＝（－1，0）＋（＋1，＋1），即看涨多头＝看跌多头＋标的资产多
头，如图13-12所示：

图13-12　看涨多头的分解



13.2　课后习题详解

 

1 请用看涨期权、看跌期权平价证明用欧式看跌期权构造蝶式差价组合的成本等于用欧式看涨期权构造蝶式差价组合
的成本。

答：以正向蝶式差价组合为例。

假设有三种不同的执行价格X1、X2、X3，满足：X1＜X2＜X3且X2＝（X1＋X3）/2。看涨期权的正向蝶式差价组合由行
权价格分别为X1和X3的看涨期权多头和两份行权价格为X2的看涨期权空头组成；看跌期权的正向蝶式差价组合由行权价
格分别为X1和X3的看跌期权多头和两份行权价格为X2的看跌期权空头组成。

看涨期权构造的蝶式差价组合初始投资为2c2－c1－c3，看跌期权构造的蝶式差价组合的初始投资为2p2－p1－p3，因此，
两者初始投资之差等于2（c2－p2）－（c1－p1）－（c3－p3）。

由看跌看涨期权平价公式可知，ci－pi＝S－Xie－r（T－t），i＝1，2，3，而X2＝（X1＋X3）/2，因此两者初始投资是相等
的。两者的最终收益差距如表13-4所示：

表13-4　看涨期权和看跌期权构造的蝶式差价组合的盈亏分析

可见，两者最终收益都相同。

 

2 箱型差价组合（Box Spread）由看涨期权的牛市差价组合和看跌期权的熊市差价组合组成。两个差价组合的行权价格
都是K1和K2。所有期权的期限都一样，请分析该箱型组合的结果。

答：设行权价格X2＞X1，则收益情况如表13-5所示：

表13-5　箱型差价组合的盈亏分析



 

3 购买行权价格为K2、到期日为T2的看涨期权和出售行权价格为K1、到期日为T1（T2＞T1）的看涨期权，可构造对角
差价期权，画简图分别说明当K2＞K1和K2＜K1时的情况。

答：当K2＞K1，该组合为看涨期权的熊市正向对角组合，损益图如图13-13所示。

图13-13　看涨期权的熊市正向对角组合



当K2＜K1，该组合为看涨期权的牛市正向对角组合，损益图如图13-14所示。

图13-14　看涨期权的牛市正向对角组合

 

4 三种同一股票看跌期权有相同的到期日。行权价格为55元、60元和65元，市场价格分别为3元、5元和8元。解释如何
构造蝶式差价期权。请用一个表格说明这种策略带来的盈利性。股票价格在什么范围时，蝶式差价期权将导致损失？

答：可构建看跌期权的正向蝶式差价组合和看跌期权的反向蝶式差价组合。前者由行权价格分别为55元和65元的看跌期
权多头和两份行权价格为60元的看跌期权空头组成；后者由行权价格分别为55元和65元的看跌期权空头和两份行权价格
为60元的看跌期权多头组成。

以正向蝶式差价组合为例，损益情况如表13-6所示。

表13-6　看跌期权的正向蝶式差价组合损益情况

 

5 试证明以下说法：对于标的资产、行权价格和剩余期限相同的期权，用看涨期权来构造牛市差价期权，初始现金流
为负，但期末回报较大；用看跌期权来构造牛市差价组合，初始现金流为正，但期末回报较小。因此从理论上说两者的
期末回报是等价的。



答：（1）牛市差价组合可以由“一份看涨期权多头＋一份同期限、执行价格更高的看涨期权空头”或者“一份看跌期权多
头＋一份相同期限、执行价格更高的看跌期权空头”构成。在期权相对价格不合理，即投资者可以同时卖出价格被相对高
估的期权，买入价格被相对低估的期权的情况下，若投资者预计标的资产价格上升，构建牛市差价组合比直接购买看涨
期权成本低。

（2）由于行权价格越高，看涨期权价格越低，因此用看涨期权构造的牛市差价组合期初现金流为负，但期末回报较大；
而行权价格越高，看跌期权价格越高，因此用看跌期权构造的牛市差价组合期初现金流为正，但期末回报较小。设行权
价格为X1和X2，X2＞X1。则两者的最终收益差距如表13-7所示：

表13-7　看涨期权和看跌期权构造的牛市差价组合的盈亏分析

由上表可知，不论将来资产的价格如何变动，前者的最终收益始终大于后者。

 

6 运用期权如何构造出具有确定交割价格和交割日期的远期合约？在什么条件下，其他方面完全相同的看涨期权比看
跌期权价格贵？

答：（1）通过持有执行价格相同、到期时间相同的看涨期权多头和看跌期权空头可以构造出具有确定交割价格（即期
权执行价）、交割日期的远期合约。

（2）根据看涨－看跌期权平价关系c＋Ke－rt＝S0＋p

可得：c－p＝S0－Ke－rt

可以看出，当标的资产当前价格高于期权执行价格按无风险利率进行贴现的现值时，其他方面完全相同的看涨期权比看
跌期权价格贵。

 

7 解释如何用看跌期权构造一个激进的熊市差价组合。

答：利用看跌期权来构造激进性熊市价差组合是指利用两个处于虚值状态（即它们应该具有较低的执行价格）的期权构
建熊市价差组合。

因为两个看跌期权的价值几乎为零因此该熊市价差的构造成本十分低。大多数情况下该熊市价差的收益为零。然而，存
在较小的可能性即股票价格迅速下跌以至于在到期日两个期权均处于实值状态。此时该熊市价差的收益等于两个期权执
行价格的差额K2－K1。

 



8 某投资者相信股票价格会有大幅度变动，但对变动方向不确定。举出投资者所能采取的6种不同交易策略，并解释这
些交易策略的不同之处。

答：（1）反向蝶式差价组合在市场波动较大时有盈利的可能，因此可以构建如下差价组合：

①看涨期权反向蝶式差价组合

由行权价格分别为X1和X3的看涨期权空头和两份行权价格为X2的看涨期权多头组成，其盈亏分布如下图所示：

②看跌期权的反向蝶式差价组合

由行权价格分别为X1和X3的看跌期权空头和两份行权价格为X2的看跌期权多头组成，其最终盈亏与（1）相同。

（2）也可以构建混合期权的底部组合：

①底部跨式组合

由具有相同行权价格、相同期限的一份看涨期权和一份看跌期权多头组成，其最终盈亏如下图所示：



②底部条式组合

由具有相同行权价格、相同期限的一份看涨期权和两份看跌期权多头组成，其最终盈亏如下图所示：

③底部带式组合

由具有相同行权价格、相同期限的资产的两份看涨期权和一份看跌期权多头组成，其最终盈亏如下图所示：



④底部勒式组合

由相同到期日但行权价格不同的一份看涨期权和一份看跌期权多头组成，其中看涨期权的执行价格高于看跌期权，其最
终盈亏如下图所示：

这几类交易策略的不同之处在于：跨式组合是对称的，条式和带式分别适合有一定预期偏好的投资者；相比跨式组合，
勒式组合只有在股价有更大幅度波动时才可能获利，但其初始成本也较低，其收益特征取决于两个执行价格的接近程
度。



13.3　考研真题与典型题详解

 

一、概念题

卖出期权（put option）[西北大学2019年研；中国人民大学2018年研]

答：卖出期权又称“卖方期权”“看跌期权”“空头期权”“敲出”，是指期权买方在合约到期日或有效期内按照预先敲定的交
割价格向期权卖方卖出某种金融资产或商品的权利，是期权交易的种类之一。购买这种期权以人们预测市场价格将有下
跌趋势为前提。投资者在支付一定的期权费取得该种期权后，在合约到期或到期日之前的有效期限内，若市场价格跌至
协定价格减去期权费的水平之下，则可通过行使期权，以高于当时市场水平的协定价格，卖出合约规定的一定数量的金
融资产或商品，从而获利。在市场价格下跌引起期权费上升情况下，合约持有者也可在合约有效期限内以较高的期权费
转售该种期权，从而获利。若市场价格走势与趋势相反，没有下跌反而上升，合约持有者可以不执行期权，任其到期失
效。通过购买卖出期权，投资者可以将损失控制在期权费之内。

 

二、简答题

1 什么是保护看跌期权？什么样的看涨期权头寸能等价于保护看跌期权？

答：保护看跌期权又被称为保险性看跌期权，当投资者持有或者将要购入标的时，担心标的价格下跌，因此买入相应数
量的看跌期权。从实质上看，保护看跌期权由一个看跌期权多头和一个标的资产多头组合而成的。

保护看跌期权等价于一个看涨期权多头加上一定数量的现金。这是由看跌-看涨期权平价关系推出的：

p＋S0＝c＋Ke－rT＋D

 

2 解释熊市差价的两种构造方式。

答：（1）熊市差价可以由一份看涨期权多头和一份具有相同到期日、执行价格更低的看涨期权空头构成：投资者出售
执行价格较低的欧式看涨期权并买入执行价格较高的欧式看涨期权。

（2）熊市差价也可以由一份看跌期权多头和一份具有相同到期日、执行价格更低的看跌期权空头构成：投资者出售执行
价格较低的欧式看跌期权并买入执行价格较高的欧式看跌期权。

（3）总体来说，“买高卖低”为熊市差价的典型策略，此时的“低”和“高”是指行权价格。因为此时投资者选择构建熊市差
价的原因一般为：①投资者预估股市下行，但看跌期权价格整体过高，构建熊市差价以规避期权绝对价格过高的问题；
②低行权价期权定价过高，高行权价期权被低估。

 

3 利用看跌-看涨平价关系式，说明由看涨期权生成的牛市差价最初投资与由看跌期权生成的牛市差价最初投资之间的
关系。

答：运用看涨期权的牛市差价与运用看跌期权的牛市差价提供的收益类型相同。定义p1和c1为执行价格为K1的看跌和看
涨期权的价格；p2和c2为执行价格为K2的看跌和看涨期权的价格。从看跌-看涨平价关系式得出：

p1＋S＝c1＋K1e－rT

p2＋S＝c2＋K2e－rT

因此：

p1－p2＝c1－c2－（K2－K1）e－rT



这说明：运用看跌期权构建的牛市差价的初始投资小于运用看涨期权构建的牛市差价的初始投资，且差额为（K2－K1）

e－rT。实际上，运用看跌期权构建的牛市差价的初始投资为负值，而运用看涨期权构建的牛市差价的初始投资为正值。

用看涨期权构建牛市差价产生的利润比用看跌期权构建的要大（K2－K1）（1－e－rT）。这说明：相比于运用看跌期权

构建牛市差价，运用看涨期权构建差价的策略中多包含一份无风险投资（K2－K1）e－rT，其盈利为（K2－K1）e－rT（erT

－1）＝（K2－K1）（1－e－rT）。

 

4 解释如何用看跌期权来构造激进性熊市差价。

答：（1）可以利用看涨期权构建激进性的牛市差价，而且两份期权均具有高的执行价格。

（2）可以利用看跌期权构建激进性的熊市差价，而且两份期权应当均为虚值（即具有相对较低的执行价格）。因为两份
看跌期权的价值接近于零，所以差价可以以相当低的成本构建。在大多数情况中，差价的价值为零。尽管如此，仍然存
在一个可能性较小的情况：股票价格迅速下降导致两份看跌期权到期时处于实值状态，此时差价的收益等于两个执行价
格K2和K1之差，即K2－K1。

 

三、计算题

1 某交易员通过卖出6个月期限执行价格为25美元的看跌期权，同时买入6个月期限执行价格为29美元的看跌期权产生
熊市差价，卖出期权的价格为2.15美元，买入期权的价格为4.75美元，交易员最初的投资为多少？当股票为以下价格
时，此熊市差价的最终回报为多少（不考虑最初投资）？（1）23美元；（2）28美元；（3）33美元。

答：交易员的最初投资为4.75－2.15＝2.6（美元）。

（1）若股票价格为23美元，最终回报为29－23＋（23－25）＝4美元；

（2）若股票价格为28美元，最终回报为29－28＋0＝1美元；

（3）若股票价格为33美元，最终回报为0美元。

 

2 某交易员通过卖出6个月期限、执行价格为50美元的欧式看涨期权，同时卖出6个月期限、执行价格为40美元的欧式
看跌期权产生异价跨式差价，执行价格为50美元的期权价格为3美元，执行价格为40美元的期权价格为4美元。在期权到
期时，标的资产价格在哪个范围，交易员才会盈利？

答：期初交易员通过卖出期权获得7美元的收益，因此期权到期时，当交易员的总支出小于7美元时将盈利。设期权到期
时标的资产价格为ST美元，则：

（1）ST≤40时，看涨期权空头寸收益为0，看跌期权空头寸损失40－ST美元，组合整体损失40－ST美元，当40－ST＜7，
即33＜ST≤40时交易员将盈利；

（2）40＜ST＜50时，看涨期权与看跌期权空头寸收益均为0，组合整体收益为0，交易员将盈利7美元期权费；

（3）ST≥50时，看涨期权空头寸损失ST－50美元，看跌期权空头寸收益为0，组合整体损失为ST－50美元，当ST－50＜
7，即50≤ST＜57时，交易员将盈利。

综上，交易员的总支出小于7美元时将盈利。当标的资产价格在33美元与57美元之间时，交易员将盈利。

 

3 3份同一股票上并具有同样期限的看跌期权执行价格分别为55美元、60美元和65美元，市场价格分别为3美元、5美元
和8美元。解释如何构造蝶式差价。用表来说明这一策略的盈利形式。股票在什么价位时，这一交易策略会导致亏损？



答：蝶式差价的构造方法为，购买一份执行价格为55美元的看跌期权，购买一份执行价格65美元的看跌期权，同时卖出
两份执行价格为60美元的看跌期权。初始成本为3＋8－2×5＝1（美元）。该交易策略的损益情况如表13-8所示。

表13-8　交易策略的损益情况

当最后的股票价格大于64美元或小于56美元时，蝶式差价交易策略会导致损失。



第十四章　期权价格的敏感性和期权的风险管理

14.1　复习笔记

 

【知识框架】

 

 

【考点难点归纳】

考点一、Delta与期权的风险管理

 



1 Delta的定义

衍生证券的Delta（Δ）主要用于衡量衍生证券价格对标的资产价格变动的敏感程度，它等于衍生证券价格变化与标的资
产价格变化的比率。换句话说，衍生债券的Delta等于衍生债券价格对标的资产价格的偏导数，是衍生证券价格与标的资
产价格关系曲线的斜率。

 

2 期权Delta值的计算

用ft表示期权价格，St表示标的资产价格，Δt表示期权Delta值，则有：

根据B-S-M无红利资产期权定价公式，可以得出：

（1）无红利资产欧式看涨期权Δt＝N（d1）

（2）无红利资产欧式看跌期权Δt＝－N（－d1）＝N（d1）－1

（3）支付已知红利率q（连续复利）的欧式看涨期权Δt＝e－q（T－t）N（d1）

（4）支付已知红利率q（连续复利）的欧式看跌期权Δt＝e－q（T－t）[N（d1）－1]

（5）欧式外汇看涨期权Δt＝e－r
f
（T－t）N（d1）

（6）欧式外汇看跌期权Δt＝e－r
f
（T－t）[N（d1）－1]

（7）根据期货定价公式，也可以算出各种期货合约的Δt值：

①无红利资产和支付已知现金红利资产的期货合约Δt＝er（T－t）

②支付已知连续收益率q资产的期货合约Δt＝e（r－q）（T－t）

 

3 期权Delta值的性质和特征分析

（1）根据累积标准正态分布函数的性质可知：0≤N（d1）≤1，因此：

①无红利资产看涨期权多头的Δt范围在0～1之间，看涨期权空头的Δt范围在－1～0之间；

②无红利资产看跌期权多头的Δt范围在－1～0之间，看跌期权空头的Δt范围在0～1之间。

（2）无红利资产看涨期权和欧式看跌期权Δt＝N（d1），而d1与S、r、T－t、σ有关，表14-1和表14-2反映Δt与各项要素之
间的关系图。

表14-1　无红利资产看涨期权和欧式看跌期权Δt值与标的资产价格、期限的关系图示



 

表14-2　无红利资产看涨期权和欧式看跌期权Δt值与风险利率水平、波动率的关系图示



 

4 证券组合的Delta值

当证券组合中含有标的资产和该标的资产的各种衍生证券时，该证券组合的Δt值就等于组合中各种衍生证券Δt值的总
和，公式表示为：

其中，wi表示第i种证券的数量，Δit表示第i种证券的Δt值。

 

5 Delta中性状态与套期保值

（1）Delta中性状态

标的资产和衍生证券可以选择多头或空头，因此Δt是一个可正可负的值，若证券组合的标的资产和衍生证券的数量选择
得恰当，则整个证券组合的Δt值有可能为0。当Δt为0时，称该证券组合处于中性状态。

需要注意的是，除了标的资产本身和远期合约的Δt值恒等于1，其他衍生证券的Δt值会随时变化。因此，证券组合处于Δt

中性状态只能维持一个很短的时间。

（2）Delta中性的套期保值

当证券组合处于Δt中性状态时，该证券组合的价值在短时间内就不受资产价格的影响，从而实现了瞬时套期保值，因
此，我们将使证券组合Δt等于0的套期保值法称为“Δt中性保值法”。

 



考点二、Gamma与风险管理

1 Gamma的定义

衍生证券的Gamma（Γ）用于衡量该证券的Delta值对标的资产价格变化的敏感程度，它等于衍生证券价格对标的资产价
格的二阶偏导数，也等于衍生证券的Delta对标的资产价格的一阶偏导数。

 

2 期权Gamma值的计算

根据Gamma值的定义，可得Gamma的计算公式为：

根据B-S-M无红利资产欧式期权定价公式，可以得出：

（1）无红利资产看涨期权和欧式看跌期权的Γt值为：

（2）支付已知连续收益率q的欧式期权的Γt值为：

 

3 期权Gamma值的性质和特征分析

（1）由于看涨期权与看跌期权的Delta之间只差了一个常数，因此二者的Γt值相等。

（2）无红利资产期权多头的Γt值为正值，空头的Γt值为负值。

（3）对于标的资产和远期及期货合约来说，Γt值为0。

（4）Γt值会随着其他要素的变化而发生变化，表14-3反映了Γt值与这些要素的关系图。

表14-3　无红利资产看涨期权和欧式看涨期权Γt值与标的资产价格、有效期之间的关系图示



 

4 资产组合的Gamma值

由于标的资产和远期及期货合约来说，Γt值为0，因此，资产组合的Γ值等于组合内各期权Γ值按期权数量加权加总，公式
表示为：

其中，wit表示第i种期权的数量，Γit表示第i种期权的Γt值。

 

5 Gamma中性状态

由Gamma值的性质可知：期权多头的Γt值为正值，空头为负值。因此，如果期权多头与空头的数量搭配恰当时，该组合
的Γt值为0，此时，我们称该资产组合处于Gamma中性状态。

资产组合的Γt值可用于衡量Δt中性保值法的保值误差。这是因为Δt值表示衍生证券价格变化与标的资产价格变化的比率，
衡量的是当标的资产价格发生微小变动时期权价格的变化量，但是二者的关系曲线是一条曲线，所以当标的资产价格的
变化量较大时，用Δt值估计出的期权价格变化量与实际价格变化量会有较大偏差。Delta对冲的误差如图14-3所示：



图14-3　Delta对冲的误差

当标的资产价格从S0增加到S1时，通过Δt值计算的期权价格由c0增加到c1，但是实际上期权价格是由c0增加到 ，c1与

之间的误差则为运用Δt中性保值法计算所得到的保值误差。误差大小由期权价格与标的资产价格之间的关系曲线的曲率
决定。由于资产组合的Γt值会随着时间变化为变化，因此需要不断地调整期权头寸和标的资产或期货头寸，以保证资产
组合同时处于Γt中性和Δt中性的状态。

 

考点三、Theta与风险管理

1 Theta的定义

衍生证券的Theta（Θ）主要用于衡量衍生证券价格对时间变化的敏感程度，它等于衍生证券价格变化与时间变化的比
率。换句话说，衍生证券的Theta等于衍生证券价格对时间的偏导数。

 

2 期权Theta值的计算

根据Theta的定义，可得Theta计算公式为：

根据B-S-M期权定价公式，可以得出：

（1）无红利资产的欧式和美式看涨期权Theta值为：

根据累积标准正态分布函数的特性， ，因此：



（2）无红利资产的欧式看跌期权Theta值为：

（3）支付已知收益率q的看涨期权Theta值为：

（4）支付已知收益率q的看跌期权Theta值为：

 

3 期权Theta值的性质和特征分析

（1）到期日临近时，期权的价值会逐步下降，所以期权的Θ通常为负值。Θ表示随着时间的推移，期权的价值衰减的程
度。图14-4展示了当剩余时间缩短时，平值期权的价格下降速度加快的过程。

图14-4　平值期权与剩余期限的关系

（2）无红利资产看涨期权Θt值还受很多要素的影响，表14-4反映Θt值与各项要素之间的关系图。

表14-4　无红利资产看涨期权Θt值与标的资产价格、有效期之间的关系图示



 

4 Theta值与套期保值

Theta与套期保值没有直接关系，但是它与Delta值和Gamma值有很大关系，特别是在差期交易中，Θt是一个能够很好地
反映随时间推移期权价值变化的指标，因此对于套利者、投资者都是一个很重要的指标。

 

5 Delta、Theta和Gamma之间的关系

无红利资产的衍生证券价格ft应满足B-S-M微分方程：

该公式对无红利资产的单个期权和多个期权组合都适用。

（1）对于处于Δt中性状态的组合来说：Δt＝0，则方程可化为：

Θt＋0.5σ2St
2Γt＝rft

这表明，对于Δt中性组合而言，若Θt为负值并且Θt值很大时，Γt也会为正值并且Γt值也很大。

（2）对于处于Δt中性和Γt中性状态的组合来说：Δt＝0，Γt＝0，则方程可化为：



Θt＝rft

这表明，对于处于Δt中性和Γt中性状态的组合，该组合的价值会随着时间以无风险连续复利率的速度增长。

（3）关于Delta、Theta和Gamma三者的符号关系如表14-5所示。

表14-5　Delta、Theta和Gamma三者之间的符号关系

从表中可以看出：Theta和Gamma的符号总是相反。

 

考点四、Vega、rho与风险管理

1 Vega与风险管理

（1）Vega的定义

Vega（V）用于衡量衍生证券资产价格对标的资产价格波动率的敏感程度，它等于衍生证券价格变化与标的资产价格波
动率变化的比率。换句话说，衍生证券的Vega等于衍生证券价格对波动率的偏导数。

（2）Vega的计算

①资产组合的Vega值就等于组合中各种衍生证券Vega值的总和。

其中，wi表示第i种证券的数量，Vit表示第i种证券的Vt值。

②当σt是随机变量时，B-S-M公式不再成立。此时的看涨期权定价模型是：

其中，ft（·）是B-S-M公式，T是期权到期日， ，h（·）是风险中性概率密度。

对σt求导可得Vega，Vega值恒为正数：



（3）Vega中性

资产组合的Vega值由期权的Vega值决定。若想改变资产组合的Vega值，可以通过持有期权的多头或空头来实现，只要头
寸适量，就可以得到Vega值为0的资产组合，此时，我们称该资产组合处于Vega中性状态。

但是值得注意的是，在调整Vega值为0的过程中，新期权头寸也会改变资产组合的Gamma值。因此，若要实现Vega值、
Gamma值同时为0，至少需要使用统一标的资产的两种期权。

具体操作过程如下式所示：

其中，Γpt和Vpt分别代表原资产组合的Гt值和Vt值，Γ1t和Γ2t分别代表新资产组合中期权1和期权2的Гt值，V1t和V2t分别代
表新资产组合期权1和期权2的Vt值，w1t和w2t分别代表使新资产组合处于Гt中性和Vt中性需要的期权1和期权2的数量。

 

2 rho与风险管理

（1）rho的定义

rhot用于衡量衍生证券资产价格对利率变化的敏感程度，它等于衍生证券价格变化与利率变化的比率。换句话说，衍生
证券的Vega等于衍生证券价格对利率的偏导数。

（2）rho的计算

当rt是随机变量时，B-S-M公式不再成立。此时的看涨期权定价模型是：

P（t，T）表示到期期限为T的无风险贴现式债券在t时刻的价格。

在计算rhot时，将ct对rt求偏导即可。

（3）rho中性

期货价格的rhot值等于（T－t）Ft，而标的资产的rhot值为0。

因此，若想使得资产组合处于rhot中性状态，可以通过调整期权或期货头寸来实现。

 

考点五、交易费用与风险管理

为实现套期保值，需要保证资产组合的Delta、Gamma和Vega处于中性状态，需不断对资产组合进行调整，在调整过程中
将产生大量的交易费用。因此，在实际操作中，套期保值者通常使用Delta、Gamma、Vega和rho等参数对资产组合的风



险进行评估，并判断是否有调整的必要：若风险可接受或对投资者有利，就不调整，若风险不可接受或对投资者不利，
则调整。



14.2　课后习题详解

1 一个看涨期权的Delta值为0.7意味着什么？若每个期权的Delta值均为0.7，如何使一个1000个看涨期权的空头变成
Delta中性？

答：（1）衍生证券的Delta（Δ）主要用于衡量衍生证券价格对标的资产价格变动的敏感程度，它等于衍生证券价格变化
与标的资产价格变化的比率。换句话说，衍生债券的Delta等于衍生债券价格对标的资产价格的偏导数，是衍生证券价格
与标的资产价格关系曲线的斜率。

因此，Delta值为0.7意味着当看涨期权的标的资产价格上涨一个单位，则看涨期权的价格上涨0.7个单位。

（2）首先，看涨期权的空头Delta值为负值，需要正的Delta值对冲，因此需要购买标的资产或者进入该标的资产的远期多
头。已知每个期权的Delta值为0.7，要使1000个看涨期权空头变为Delta中性，通过计算资产组合的Delta值公式

可得，需要买入1000×0.7＝700份标的资产或进入标为700份该标的资产的远期多头。

2 无风险年利率为5%，股票价格的年波动率为25%。计算标的为不支付红利的股票、6个月期的平价欧式看涨期权的
Delta值。

答：无红利资产欧式看涨期权Δt＝N（d1），因此只需计算出d1即可。因为该期权为平价欧式看涨期权，所以标的资产价
格S＝协议价格X。

则Delta＝N（d1）＝0.5909。

3 以年计，一个期权头寸的Theta值为－0.1意味着什么？若一个交易者认为股票价格的隐含波动率都不会变，那么期权
头寸是什么类型？

答：衍生证券的Theta（Θ）主要用于衡量衍生证券价格对时间变化的敏感程度，它等于衍生证券价格变化与时间变化的
比率。换句话说，衍生证券的Theta等于衍生证券价格对时间的偏导数。

因此，以年计，一个期权头寸的Theta值为－0.1意味着到期时间每减少一年，该期权价格将减少0.1元。

若股票价格的隐含波动率不变，期权的头寸将可能是任何期权的多头或者是实值状态的无红利资产欧式看跌期权和处于
实值状态的附有很高利率的外汇的欧式看涨期权的空头。

4 为什么说对处于实值状态的无红利资产欧式看跌期权和处于实值状态的红利率很高的欧式看涨期权来说，Theta可能
为正？

答：无红利资产的欧式看跌期权Theta值为：



上式第一项为负值，第二项为正值，因此当该看跌期权处于实值状态，即：当S＜X的时候，Θt有可能大于零。

同理，附有很高利率的外汇的欧式看涨期权Theta值为：

由于rf很大，因此当S＞X的时候Θt有可能大于零。

5 某金融机构刚出售一些7个月期的日元欧式看涨期权，假设现在日元的汇率为1日元＝0.80美分，期权的行权价格为
0.81美分，美国和日本的无风险利率分别为2.5%和1%，日元的年波动率为8%，请计算该期权的Delta、Gamma、Theta，
并解释其含义。

答：非常抱歉，此题暂不提供答案。

6 有三个看涨期权，C、D和E，标的资产相同，价格均为80美元，无风险年利率为5%，年波动率为20%。C的行权价
格为70美元，还有90天到期；D的行权价格为75美元，还有90天到期；E的行权价格为80美元，还有120天到期。计算上
述期权的价格、Delta值和Gamma值。

答：由题意得，r＝0.05，σ＝0.2。

对于标的资产C：S＝80，X＝70，T＝1/4。

X＝Xe－r（T－t）＝70 e－0.05/4＝69.13045

无股息股票上看涨期权的delta：Delta（C）＝N（d1）＝0.9345

对于标的资产D：S＝80，X＝75，T＝1/4。



X＝Xe－r（T－t）＝75 e－0.05/4＝74.06834

无股息股票上看涨期权的delta：Delta（D）＝N（d1）＝0.7940

对于标的资产E：S＝80，X＝80，T＝1/3。

X＝Xe－r（T－t）＝80 e－0.05/3＝78.67772

无股息股票上看涨期权的delta：Delta（E）＝N（d1）＝0.5695

7 用第6题的数据计算：如果已有一份看涨期权C，如何用C和D构造一个Delta中性组合？如何用C、D和E构造一个同
时达到Delta中性和Gamma中性的组合？

答：因为资产组合的Delta值计算公式为：



所以

代入第6题数据可得：0.9345α＋0.7940β＝0，所以： 。

因此，若要使用C和D构造一个Delta中性组合，在已有一份看涨期权C的情况下，需要卖出1.177（1/0.84965）份D期权。

同理，因为资产组合的Delta值、Gamma值计算公式为：

Delta中性：

Gamma中性：

代入第6题数据可得：α∶β∶θ＝0.317∶（－0.721）∶1≈3∶（－7）∶10

因此，要使得C、D、E的组合达到Delta和Gamma中性，必须使期权C、D、E之间的比例为3：（－7）：10。



14.3　考研真题与典型题详解

 

一、简答题

1 解释如何实现对一个卖出的虚值看涨期权按止损策略进行对冲。为什么这种策略的效果并不好？

答：假设期权的执行价格为10.00美元。当期权处于实值状态时，期权的出售方将对其头寸实施完全的保护；当期权处于
虚值状态时，出售方对期权头寸不采取任何对冲措施。他试图通过以下方法实现上述策略：当期权标的资产的价格刚刚
上涨至10.00美元时，买入该资产；当标的资产价格刚刚下跌至10.00美元时，卖出该资产。该策略的问题是，它假设当
资产价格从9.99美元上涨至10.00美元时，接下来价格将会上涨至10.00美元以上。（实际上接下来价格可能会回到9.99美
元。）类似地，它假设当资产价格从10.01美元下跌至10.00美元时，接下来价格将会下跌至10.00美元以下。（实际上接
下来价格可能会回到10.01美元。）基于上述假设，期权出售方会在10.01美元买入而在9.99美元卖出。然而这并不是一个
好的对冲。如果资产价格从未达到10.00美元，该交易策略的成本为零；如果资产价格多次达到10.00美元，交易策略的
成本将十分高。一个好的对冲的成本总是十分接近期权的价值。

 

2 一个看涨期权delta为0.7的含义是什么？当每个期权的delta均为0.7时，如何使1000份期权的空头组合成为delta中性？

答：（1）期权的delta值（Δ），是指期权价格的变化与标的资产价格变化之比，衡量的是期权价格对标的资产价格变化
的反应程度。看涨期权的delta为0.7意味着当股票价格小幅上升时，期权价格的上升幅度为这一幅度的70%。同样，当股
票价格小幅下跌时，期权价格的下跌幅度为这一幅度的70%。

（2）delta中性即delta值为0，即组合的价值不受资产价格变化的影响。所以，由于1000个期权的空头头寸的delta为－
700，可以通过购买700股股票使其达到delta中性。期权头寸的收益（或损失）将被股票头寸的损失（或收益）所抵消。

 

3 当时间以年做单位时，保证一个期权头寸的theta为－0.1的含义是什么？假如交易人认为股票价格与其隐含波动率都
不会变动时，什么样的期权头寸比较合适？

答：（1）期权的theta，即Θ，是指其他条件保持不变时，期权价值变动与时间变动之间的比率。参数theta＝－0.1意味着
如果经过Δt年，股票的价格与其波动率均没有发生变化，此时期权的价值下降0.1Δt。

（2）如果一名交易员判断股票的价格和隐含波动率均不会发生变化，他应当出售一份theta参数为负且绝对值尽可能高的
期权，原因如下：

①通常单个期权的theta为负值。这是由于在其他条件不变的情况下，随着距到期时间的减少，期权的价值倾向于降低。

②相对来说，短期的平值期权具有绝对值最高的负theta参数。

所以，投资者应该选择出售短期平值期权。

 

4 期权头寸的gamma是什么含义？某个头寸的delta为0，而gamma为一个很大的负值，该头寸的风险是什么？

答：（1）期权头寸的gamma的含义是标的资产价格变化引起的该组合的delta变化。例如，gamma为0.1意味着当资产价
格小幅增加时，delta的增加为这一增加幅度的0.1倍。如果gamma非常小，那么delta变化得非常缓慢，为保持组合的delta
中性状态所进行的调整的频率就可以相对低一些。如果gamma的绝对值很大，delta对标的资产价格就很敏感。此时，在
任何长度的时间段内不对delta中性的资产组合进行调整都会有很大的风险。

（2）当期权出售者头寸的gamma非常大并且为负值而其delta为0时，意味着delta对标的资产价格很敏感，需要频繁对所持
有的头寸进行调整以保持delta中性。所以，此时投资者面临着较大的价格风险和较高的交易费用。如果资产价格发生大
幅变动，则投资者发生损失。投资者为了避免损失而进行头寸调整又会带来巨大的交易费用。



 

5 “构造一个合成期权的过程，就是对冲这一期权头寸的反过程。”解释这句话的含义。

答：构建合成期权涉及持有标的资产头寸（或标的资产期货头寸），使头寸的delta等于所要求的期权的delta。

构建合成期权所需持有头寸与对冲期权所需持有头寸正好数量相等，方向相反。例如为了对冲看跌期权多头，需要合成
一个看跌期权空头。由于对冲期权的过程就是构造数量相同、头寸方向相反的合成期权的过程。这意味着构造合成期权
的过程就是对冲该期权头寸的反过程。

 

6 一个执行价格为40美元的虚值看涨期权的布莱克-舒尔斯-默顿价格为4美元，卖出期权的交易员想采用止损交易策
略。交易员想在股票价格为40.10美元时买入股票，而在39.90美元时卖出股票，估计股票被买入与卖出的次数。

答：在每次股票的买进与卖出时，该策略花费交易员0.10美元的成本。全部策略的预期成本，以现值的形式应该是4美
元。这意味着股票被买进和卖出的预期次数大约为40次。预期买进的次数大约为20次，预期卖出的次数同样大约为20
次。

在期权到期之前，买卖交易可以发生在任何时刻。考虑到现金流的时间价值，同时假定在风险中性的世界里，买卖交易
不存在交易费用，上述数字只是大概的范围。

 

二、计算题

1 假设中国的A公司出售一批货物给美国的B公司，6个月后将收到3000万美元货款，A公司希望控制汇率风险，假定目
前的即期中美汇率为1美元＝6.13元人民币，6个月期的远期汇率为1美元＝6.21元人民币，A公司可以购买6个月期美元看
跌期权，其执行价格为1美元＝6.13元人民币，期权费每美元0.1元人民币。目前，人民币6个月期的年化利率是4%，而美
元六个月期年化利率是0.5%。

（1）如果A公司决定用远期合约来套期保值，计算此次销售可确保获得的人民币收入。

（2）如果A公司想使用即期美元和人民币市场工具来套期保值，应该怎样做，获得的人民币收入是多少？

（3）假设未来的即期汇率为1美元＝6.21元人民币，如果A公司决定用美元的看跌期权来套期保值，此次销售的“期望”人
民币收入未来值是多少？

（4）假如你是A公司的决策人员，你会选择哪种方式来控制这笔交易的汇率风险？[清华大学2015年研]

答：（1）购买远期合约，确保收入3000×6.21＝18630（万元）。

（2）由于6个月后A公司将收到3000万美元，美元六个月期年化利率为0.5%，所以即期A公司应借入3000/1.0025＝
2992.5187（万美元），按照即期汇率换成人民币2992.5187×6.13＝18344.1396（万元），将人民币存入银行，6个月后取
出，共得到本息和18344.1396×1.02＝18711.0224（万元），同时将收到的3000万美元货款偿还3000万美元贷款。

（3）A公司买入美元的看跌期权来套期保值，当未来的即期汇率为1美元＝6.21元人民币，放弃行权，损失为：3000×0.1
＝300（万元），即此次销售的“期望”人民币收入是：3000×6.21－300＝18330（万元）。

（4）使用即期美元和人民币市场工具来套期保值获得的人民币收入最多，所以，应该选择第二种方式控制这笔交易的汇
率风险。

 

2 当无风险利率为每年10%，股票波动率为每年25%时，计算无股息股票上平值欧式期权的delta，其中期权的期限为6
个月。

答：根据题意：S0＝K，r＝0.1，σ＝0.25，T＝0.5，有：



所以，期权的delta为N（d1），即0.64。

 

3 某基金经理拥有一个风险分散较好的投资组合，该投资组合的收益反映了标普500股指的收益，组合的价值为3.6亿
美元。标普500取值为1200。投资组合经理打算购买保险，以便使得在今后6个月内投资组合价值下跌的程度不超过5%。
无风险利率为每年6%，投资组合与标普500的股息收益率均为3%，标普500股指波动率为每年30%。

（a）如果基金经理买入交易所内交易的欧式看跌期权，这时的保险费用是多少？

（b）仔细解释有关交易所内交易的欧式看涨期权的其他交易策略，并说明这些交易策略会取得相同的效果。

（c）如果基金经理决定将投资组合的一部分投放于无风险证券，最初的头寸应该为多少？

（d）如果基金经理决定采用9个月期的指数期货来提供保险，最初的头寸应该为多少？

答：基金的价值是指数价值的300000倍。当投资组合的价值下降5%（下降至342000000美元），标普500的价值同样下降
5%至1140。基金经理因此需要购买执行价格为1140，关于标普500指数300000倍的欧式看跌期权。

（a）由题意可知，S0＝1200，K＝1140，r＝0.06，σ＝0.30，T＝0.50和q＝0.03。因此：

N（d1）≈0.6622；N（d2）≈0.5818

N（－d1）≈0.3378；N（－d2）≈0.4182

一份看跌期权的价值为：

1140e－rTN（－d2）－1200e－qTN（－d1）＝1140e－0.06×0.5×0.4182－1200e－0.03×0.5×0.3378≈63.40（美元）

因此该保险的全部成本为：

300000×63.40＝19020000（美元）

（b）从期权平价公式：

S0e－qT＋p＝c＋Ke－rT

或者

p＝c－S0e－qT＋Ke－rT

可知，一份看跌期权可以通过卖出（或者卖空）e－qT份的指数，买入一份看涨期权和以无风险的利率投资来复制。

把这些应用于下面所要考虑的情形，基金经理应该：①卖出36000e－0.03×0.5≈35464（万美元）的股票；②买入300000份
执行价格为1140的标普500的6个月看涨期权；③把余下的现金以每年6%的无风险利率进行投资。这个策略同直接买入
看跌期权有相同的结果。



（c）一份看跌期权的delta参数为：

e－qT[N（d1）－1]＝e－0.03×0.5（0.6622－1）≈－0.3327

这说明33.27%的资产组合（即11977万美元）应该在期初卖掉，并投资于无风险的证券。

（d）9个月指数期货合约的delta参数为：

e（r－q）T＝e0.03×0.75≈1.023

要求的即期空头为：

119770000/1200≈99808

倍于指数。因此：

99808/（1.023×250）≈390

所以，需要390份期货空头来提供保险。



第十五章　股价指数期权、外汇期权、期货期权与利率期权

15.1　复习笔记

【知识框架】

【考点难点归纳】

考点一、欧式股价指数期权、外汇期权和期货期权的定价

1 默顿模型

根据默顿模型，以股票为标的且连续支付红利的欧式看涨期权的价值为：

ct＝Ste－q（T－t）N（d1）－Xe－r（T－t）N（d2）

由于

因此，d1、d2的表达式分别为：

同理，根据默顿模型，欧式看跌期权价值为：

p＝Xe－r（T－t）N（－d2）－Ste－q（T－t）N（－d1）

令上式中q＝0，即完成默顿模型向基本的B-S-M模型进行转化。



2 股价指数期权

股价指数是可以综合反映市场状况的股票组合。股价指数期权就是以某股价指数为标资产的期权。

当股价指数包含的股票数量足够多时，可以近似地假设其连续支付红利，则可以用默顿模型为其定价。

3 外汇期权

在外汇期权中，使用直接标价法，即1外币＝St本币。假设外币的无风险收益率为rf，本币的无风险收益率为rd，汇率的
波动率为σ，则外汇的欧式看涨期权的价格为：

外汇的欧式看跌期权的价值为：

其中

4 期货期权

当无收益标的资产价格波动服从几何布朗运动时，其期货价格F也服从几何布朗运动，即：

dFt＝（μ－r）FTdt＋σFtdzt

其中，μ－r是期货价格Ft的漂移率，即可以视标的为一个漏损率或连续收益率为r的资产。用默顿模型对欧式期货期权定
价，可以得到看涨期权和看跌期权的价值分别为：

ct＝e－r（T－t）[FtN（d1）－XN（d2）]

pt＝e－r（T－t）[XN（－d2）－FtN（－d1）]

考点二、标的资产支付连续红利的期权价格的敏感性公式（见表15-1）

表15-1　标的资产支付连续红利的期权价格的敏感性公式



考点三、利率期权

1 利率期权的定价难点

利率期权的标的资产可以为债券，也可以是利率本身，其定价难点在于：

（1）利率的波动更为复杂，不能简单地用几何布朗运动来解释。

（2）利率不每一个时间上单个存在的数值，而应考虑利率期限结构。

（3）不同期限的利率波动率不同。

（4）利率会同时影响期权到期回报及其贴现率，使利率期权更加复杂。

2 利率期权的分类（见表15-2）

表15-2　利率期权的分类





15.2　课后习题详解

 

1 为什么外汇的利率可以看成连续支付的红利率。

答：因为货币具有时间价值。

假设外汇的无风险利率为rf，由于货币具有时间价值，即存在无风险收益，则当下1单位外币一定等价于T－t时间后的

单位外币；或者说，当下 单位外币在T－t时间后一定变为1单位外币。因此，外汇的利息可视作连续支

付的红利，外汇的利率可视作普通股的红利率。

 

2 为什么我们可以假设期货的持有成本等于无风险利率？

答：因为期货价格公式FT＝Ser（T－t），期货到期时FT＝ST，若ST＝Seμ（T－t），则

即FT＝Fe（μ－r）（T－t）。可见，期货的漂移率比标的资产要少r，因此说持有期货的成本等于无风险利率。

 

3 考虑两个欧式外汇看涨期权和两个欧式外汇看跌期权，行权价格分别为0.90元和1.00元，所有期权将在一年后到期，
无风险利率是8%，外汇利率是5%，外汇的波动率是30%，外汇现在的汇率是0.8元。运用默顿模型计算期权价格。

答：根据默顿模型：

外汇的欧式看涨期权的价格 ；

外汇的欧式看跌期权的价格 。

则：

（1）当执行价格为0.90时：

欧式外汇看涨期权价格：c＝0.8e－0.05×1N（d1）－0.9e－0.08×1N（d2）＝0.06（元）。

欧式外汇看跌期权价格：p＝0.9e－0.08×1N（－d2）－0.8e－0.05×1N（－d1）＝0.13（元）。

（2）当执行价格为1.00时：



欧式外汇看涨期权价格：c＝0.8e－0.05×1N（d1）－1.0e－0.08×1N（d2）＝0.04（元）。

欧式看跌外汇期权价格：p＝1.0e－0.08×1N（－d2）－0.8－0.05×1N（－d2）＝0.20（元）。

 

4 期货价格目前等于19元，行权价格为20元，无风险连续复利年利率为6%，期货价格的年波动率为20%，请计算该期
货的5个月期的欧式看跌期权价格。

答：根据默顿模型，欧式期货看跌期权价格为：

pt＝e－r（T－t）[XN（－d2）－FtN（－d1）]

本题中，F＝19，X＝20，r＝6%，σ＝0.2，T－t＝5/12，则：

5个月期欧式看跌期权价格p＝e－0.06×5/12[20N（－d2）－19N（－d1）]＝1.54（元）。

 

5 某股价指数目前为250点，该指数年连续复利红利率为4%，无风险连续复利年利率为6%，该指数的年波动率为
30%。请计算该指数6个月期行权价格为245的欧式看涨期权价格。

答：根据默顿模型，股指欧式看涨期权的价格为：

本题中，S＝250，X＝245，r＝6%，q＝4%，σ＝0.3，T－t＝6/12＝0.5，则：

该股指欧式看涨期权价格c＝250e－0.04×5N（d1）－245e－0.06×0.5N（d2）＝24.24（元）。



15.3　考研真题与典型题详解

 

一、概念题

1 利率期权

答：利率期权是指在预先约定的日期，以事先确定的价格对某种附有利率的有价证券或期货合约进行买卖的选择权。利
率期权对于购买者来说是一种权利，而不是一项义务。一般而言，市场参与者在进行利率期权交易时，根据相应的权利
金选择不同的敲定利率。敲定利率是由利率期权买卖双方根据利率期货行情的变动及其走向，通过比较权利金与市场利
率的差额确定的。在交易过程中，利率期权买卖双方可以按照自己的偏好灵活选择有价期权、平价期权或无价期权。利
率期权主要包括长期、中期、短期债券期权。在市场经常发生剧烈动荡的情况下，通过操作利率期权交易，往往能够达
到使其持有或经营的货币资本保值、增值的目的。

 

2 股指期权

答：股指期权是以股价指数为行权品种的期权合约。股指期权相对其他期权来说具有风险小（最大亏损是权利金），盈
利大（行使权利后的期货差价）的特点。我国现有一支股指期权，为上交所的上证50ETF股指期权，其市场规模不大，
价格较稳定。

 

二、简答题

1 简述外汇期权价格的决定因素。[中央财经大学1998年研]

答：期权，又称选择权，是指它的持有者在规定的期限内具有按交易双方商定的价格购买或出售一定数量某种金融资产
的权利。期权的基本特征在于它给予合约持有人的是一种权利而非义务。为了取得这一权利，期权合约的买方必须向卖
方支付一定数额的费用，即期权费。

期权费在期权交易中扮演着重要角色。根据持有成本理论，期权价格受其标的物价格的影响。期权敲定价与现时标的物
价格的关系常用内在价值概念来分析，敲定价与未来标的物价格的关系则用时间价值概念来分析。具体来说，外汇期权
价格的制定主要依据以下几个因素：

（1）外汇的汇率。这是外汇期权交易中首先要考虑的因素，其原因有三：①它决定敲定价格的选择；②它与敲定价格的
关系决定了期权是实值、平值还是虚值，并决定了内涵价值的大小；③外汇汇率的波动，增加了期权向实值或虚值方向
移动的可能性，因此权利金也相应要发生变化。

（2）货币汇率的波动性。一般说来，汇率较为稳定的货币收取的期权费比汇率波动大的货币低，这是因为前者的风险性
相对后者较小。

（3）合约的到期时间。时间越长，期权费越多，这是因为时间越长，汇率波动的可能性就越大，期权卖方遭受损失的可
能性也就越大。

（4）协议日与到期日的差价。例如，购买3个月英镑买入期权，如果3个月远期汇率为1.6550，那么协议价1.6400与1.6600
相比，1.6400协议价应收的期权费就多些，因为期权卖方要承担汇率风险；相反，如果想在1.6400的汇率卖出期权，期
权费用则较低。对于美式期权，由于买方选择执行合约的日期更为自由，费用也相对要收得更多一些。

（5）期权供求关系。期权的买方多卖方少，期权价格更高；而如果期权的卖方多买方少，期权价格较低，这就是基本供
求规律的作用。

 

2 当一家企业知道在将来会收进一笔外汇时，解释该企业如何利用货币范围远期合约来对冲外汇风险。



答：货币范围远期合约可以确保公司进行外汇兑换时的汇率不会低于某一特定的汇率水平，也不会高于另一特定的汇率
水平。在本例中，该企业可以买入执行汇率较低的看跌期权同时卖出执行汇率较高的看涨期权来对冲外汇风险。

 

3 证明当远期价格等于执行价格时，一个欧式货币看涨期权价格等于相应的欧式货币看跌期权价格。

证明：根据看跌－看涨期权平价关系式及远期价格F0与即期价格S0之间的关系：

及

从而有

c＋Ke－rT＝p＋F0e－rT

如果K＝F0，上式化简为c＝p。当K＝F0时，c＝P的结论不仅对于货币期权成立，同时对于其他所有资产的期权都成立。
通常定义K＝F0（或c＝P）而非K＝S0时的期权为平值期权。

 

4 你认为股指的波动率会大于还是小于一般股票的波动率？解释原因。

答：股指的波动率一般小于典型股票的波动率。因为基于股票构建的证券组合使得一些风险（即收益的不确定性）被分
散化了。在资本资产定价模型中，对于单只股票的收益率，存在系统性风险和非系统性风险两种。但是在股指中，非系
统性风险已经大大地被分散了，只存在系统性风险影响波动率，因此，股指的波动率要小于典型股票的波动率。

 

5 当投资组合的β值增加时，相应投资组合保险的成本是会增加还是会减少？解释原因。

答：证券组合保险的成本随着组合β值的增加而增加。因为证券组合保险需要购买一份该组合的看跌期权。随着β值的增
加，证券组合的波动率增加，这使得购买一份看跌期权的成本增加，因此当利用指数期权来进行证券组合保险时，β值
的增加使得所需购买的期权数量和期权的执行价格都增加，从而增加证券组合保险的成本。

 

三、计算题

1 某企业3个月后需用美元支付200万欧元进口货款，预测汇率会有大幅度变动，采用外汇期权交易保值。已知即期汇
率为$1＝€1；协定价格€1＝$1.0100，期权价格€1＝$0.0338；佣金占合同金额0.05%，采用欧式期权。请问3个月后市场
汇率为$1＝€0.8500情况下该企业应如何操作？[东北财经大学2013年研]

答：3个月后市场汇率为：1€＝$1/0.85＝$1.1765。

美元贬值（欧元升值），贸易公司可选择执行合约（看涨期权）。

期权合约收益为：（1.1765－1.01）×200＝33.3（万美元）；

期权费为：0.0338×200＝6.76（万美元）；

佣金为：0.05%×200＝0.1（万美元）；

企业总收益为：33.3－6.76－0.1＝26.44（万美元）；



所以，在此情况下企业可以执行看涨期权，获得收益26.44万美元。

 

2 假定加元的即期汇率为0.95美元，加元/美元汇率的波动率为每年8%，加拿大与美国的无风险利率分别为每年4%与
5%。计算9个月期限以0.95美元买入1加元的欧式看涨期权的价格。利用期权平价关系来求出9个月期限以0.95美元的价格
出售1加元的欧式看跌期权的价格。在9个月后以1加元买入0.95美元的看涨期权价格为多少？

答：本题中，S0＝0.95，K＝0.95，r＝0.05，rf＝0.04，σ＝0.08和T＝0.75。

利用下面的式子求解期权价格：

d1＝[ln（0.95/0.95）＋（0.05－0.04＋0.082/2）×0.75]/（0.08×0.751/2）≈0.1429

d2＝d1－0.08×0.751/2≈0.0736

并且

N（d1）≈0.5568，N（d1）≈0.5293

看涨期权价格c为：

c＝0.95e－0.04×0.75×0.5568－0.95e－0.05×0.75×0.5293≈0.0290

即2.90美分。

由期权平价公式：

得出：

p＝0.0290＋0.95e－0.05×0.75－0.95e－0.04×0.75≈0.0221

以1加元购买0.95美元的期权与以0.95美元出售1加元的期权相同，也就是说，这种期权是加元的看跌期权，且价格为
0.0221美元。

 

3 1年期限关于墨西哥比索远期价格为每比索0.0750美元，美国的无风险利率为1.25%，墨西哥的无风险利率为4.5%，
汇率的波动率为13%。1年期执行价格为0.0800的欧式看涨期权和看跌期权价格为多少？

答：在该题中，F0＝0.0750，K＝0.0800，r＝1.25%，rf＝4.5%，σ＝13%，T＝1。

由此计算墨西哥比索即期价格为每比索S0＝0.0750×e－（r－r
f
）T＝0.0775美元。

N（d1）≈0.3331，N（d2）≈0.2872

根据公式计算欧式看涨期权的价格为0.0020，欧式看跌期权的价格为0.0069。

 



4 某个指数的当前水平为1500。执行价格为1400，期限为6个月的看涨和看跌期权的价格分别为154.00和34.25。6个月
期无风险利率为5%，这时的隐含股息收益率为多少？

答：隐含股息收益率q满足看跌-看涨期权平价关系式。求解以下方程

154＋1400e－0.05×0.5＝34.25＋1500e－0.5q

解得：q≈1.99%。

 



第十六章　奇异期权

16.1　复习笔记

【知识框架】

【考点难点归纳】

考点一、常见的奇异期权

标准期权叫做香草期权，即欧式和美式期权。此外，还有很多复杂的期权，称为奇异期权。奇异期权通常在场外交易，
具有丰富的灵活性和多样性，通常是根据用户需求开发或者嵌入金融产品之中。因此，其定价与保值都更加复杂，对模
型的依赖度也更高。

1 两值期权

两值期权的回报不是连续的，到期只有两个可能的取值。两值期权分为两种：

（1）或有现金看涨期权（cash-or-nothing call）：若标的资产期末价格高于执行价格，则支付固定现金流Q，否则没有回
报。

（2）或有资产看涨期权（asset-or-nothing call）：若标的资产期末价格高于执行价格，则支付等于资产价格的价款，否则
没有回报。

常规期权也可看成两值期权的组合。例如：

一份常规欧式看涨期权＝一份或有资产看涨期权多头＋一份或有现金看涨期权空头

一份常规欧式看跌期权＝一份或有资产看跌期权空头＋一份或有现金看跌期权多头

2 打包期权



打包期权是由常规欧式期权、远期合约、现金和标的资产等构成的证券组合，如牛市差价、熊市差价、蝶式差价、跨式
期权、宽跨式期权等。打包期权可以利用多种基础资产来达到个性化的投资需求。

最常见的打包期权是投资者构建的零初始成本的期权组合。除此之外，延迟支付期权（又称波士顿期权）也可以实现零
初始成本的期权：当前不支付期权价格，到期时支付期权价格的终值。或有期权费期权与延迟支付期权类似，它是指期
权买方不在期初支付期权费，当到期时期权为实值时才支付期权费。

3 障碍期权（见表16-1）

表16-1　障碍期权





4 亚式期权（见表16-2）

表16-2　亚式期权

5 回溯期权（见表16-3）

表16-3　回溯期权



6 呐喊期权

呐喊期权是指为一个常规欧式期权附上了一个额外的特征，即在期权有效期内，持有者可以向空头方“呐喊”一次。呐喊
期权的到期回报是在常规欧式期权的回报和呐喊时刻的期权内在价值回报中取较高者。

呐喊期权的回报可以表示为：

Max（ST－Sτ，0）＋（Sτ－X）

其中T是到期时刻，Sτ是指呐喊时刻的资产价格。

7 远期开始期权

远期开始期权是指在即期支付期权费而在未来某时刻才开始生效的期权。

远期开始期权的定价如下所示：

一份支付固定红利的远期开始欧式看涨期权，在t1时刻显然满足B-S-M期权定价公式（符号含义同前）：

上式表明期权价值与资产价格成正比，可以看成资产价格与一个函数的乘积：

c1＝S1f（t2－t1）

因此，零时刻的期权价格为：

也就是说，K＝S1的远期开始期权的价值等于具有相同有效期长度的K＝S0的常规期权价值。

上述结论对于不支付红利的情况依然适用。

8 复合期权和选择者期权

期权的期权，即二阶期权，给予持有者对另一种期权的权利。

（1）复合期权

在t0时赋予持有者在特定时间t1（t1＞t0）以特定价格买卖另一种期权的权利，这个标的期权将在t2（t2＞t1＞t0）时刻到
期。

（2）选择者期权

持有者在t0时购买该期权，在特定时间t1（t1＞t0）决定该期权为看涨期权或是看跌期权。

9 多资产期权

多资产期权的标的资产通常是两个或两个以上。常见的多资产期权如彩虹期权、资产交换期权。

（1）彩虹期权

彩虹期权是指有两种以上标的资产的期权。



彩虹期权的种类很多，如较差期权，其到期回报等于几种资产中价格最低者：

min（UT，VT）＝VT－max（VT－UT，0）

同理，较佳期权的到期回报为：

max（UT，VT）＝UT＋max（VT－UT，0）

（2）资产交换期权

资产交换期权是特殊的多资产期权，该期权的持有者有权用一种资产换取另一种资产。例如，一个美国投资者用澳元购
买日元的期权就是用一种外币资产交换另一种外币资产的期权；股权收购要约则是用一个公司的股份换取另一个公司股
份的期权。

在T时刻用价值为UT的资产换取价值为VT的资产的欧式期权的回报为：

max（VT－UT，0）

下述期权的定价公式是由马格拉布首先提出的，即期权在零时刻的价值为：

其中，资产价格U和V都遵循几何布朗运动，波动率分别为σu和σv，收益率分别为qu和qv，零时刻的资产价值分别为U0和

V0，ρ为U和V之间的瞬时相关关系。该公式是独立于无风险利率r的，
∧

σ是V/U的波动率，此时可以将期权解读为U0份标
的资产价格为V/U、执行价格为1的欧式看涨期权的价格。

注意：较差期权和较好期权可以看成是由其中一个资产的头寸和一份这两个资产之间的交换期权的组合。

考点二、奇异期权的主要性质（见表16-4）

表16-4　奇异期权的主要性质



16.2　课后习题详解

1 奇异期权的主要类型有哪些？

答：奇异期权的主要有两值期权、打包期权、障碍期权、亚式期权、回溯期权、呐喊期权、远期开始期权、复合期权、
选择者期权、多资产期权等。

2 分别为弱式路径依赖期权、强式路径依赖期权、多维期权、高阶期权举出几例。

答：（1）弱式路径依赖期权

弱式路径依赖期权的价值会受到路径变量的影响，但无需增加独立路径依赖变量。美式期权、障碍期权都是弱式路径依
赖期权。

（2）强式路径依赖期权

强式路径依赖期权的损益除了取决于标的资产的目前价格和时间外，还取决于资产价格路径的一些特征，需增加独立路
径依赖变量。亚式期权、回溯期权都是强式路径依赖期权。

（3）多维期权

该类期权存在多个独立变量。彩虹期权、资产交换期权都是多维期权。

（4）高阶期权

高阶期权的损益和价值取决于另一个（些）期权的价值。复合期权、选择者期权都是高阶期权。

3 分析障碍期权的性质。

答：（1）路径依赖性质，即资产到期前遵循的路径会影响障碍期权的回报和价值。因为该期权只需知道障碍是否被触
发，而不需要关于路径的其他任何信息，因此，障碍期权是属于弱式路径依赖。

（2）投资者可以利用障碍期权进行保值。

（3）障碍水平与资产现价的差距越小，障碍期权合约越便宜，且价格通常比普通期权低。

4 基于某个资产价格的欧式向下敲出期权的价格与基于该资产远期价格的欧式向下敲出期权价格相等吗（该远期合约
到期日与期权到期日相同）？

答：不相等，因为两者被敲出的可能性大小不同。如果在期权有效期内，远期价格高于现货价格，可能现货价格会触及
障碍水平而被敲出，但远期价格则可能不会触及障碍水平。

5 解释为什么几何平均有精确定价公式而算术平均无法得到精确定价。

答：算术平均可表示为：I＝1/n（S1＋S2＋…＋Sn），几何平均可表示为I＝（S1S2S3…Sn）1/n，或者lnI＝1/n（lnS1＋lnS2

＋lnS3＋…＋lnSn）。在亚式期权中，只有几何平均期权能得到精确定价，这是因为布莱克-舒尔斯模型假设标的资产价
格服从对数正态分布，而一系列对数正态分布变量的几何平均值仍为对数正态分布，这样，对几何平均期权，可以通过
转换波动率和红利率，利用B-S-M公式得到解析解。而一系列对数正态分布的算术平均值并不服从对数正态分布，因而
只能使用近似方法或是数值方法定价。



6 为什么亚式期权比障碍期权更易保值？

答：因为在亚式期权中，越接近到期日，回报越确定，且保值比例 是连续的，这使得应用标的资产进行保值相当容
易。而障碍期权中，当资产价格接近障碍水平时， 却是不连续的，这给保值带来了困难。



16.3　考研真题与典型题详解

 

一、概念题

期权交易[四川大学2014年研]

答：期权交易是指以期权合约为对象的交易，买方支付期权费获得期权。期权合约是指期权的买方有权在约定的时间或
约定的时期内，按照约定的价格买进或卖出一定数量的相关资产，也可以根据需要放弃行使这一权利。期权交易的特点
有：①期权交易双方权利与义务不对等，买方只有权利没有义务，卖方只有义务没有权利。②期权只有卖方缴纳保证
金，买方只需支付期权费。③期权的买方最大亏损是期权费，获利是无限的，卖方最大收益是期权费，亏损是无限的。
④期权是交易未来买卖某种商品的权利，到期可以执行也可以放弃。

 

二、简答题

1 解释远期开始期权与选择人期权的区别。

答：二者的差异如下：

（1）赋予持有者的权利不同。远期开始期权是现在支付期权费但在未来才开始的期权；选择人期权是持有人在未来某一
时刻有权选择其是看涨期权还是看跌期权的期权。

（2）执行价格确定的方式不同。远期开始期权的执行价格通常等于期权开始时的资产价格；选择人期权的执行价格通常
是在期权交易时已经确定的。

 

2 描述具有同样期限的浮动回望看涨期权和浮动回望看跌期权组合的收益图。

答：一份浮动回望看涨期权的收益等于最后资产价格超过期权有效期内资产价格最小值的部分，即：ST－Smin；一份浮
动回望看跌期权的收益等于期权有效期内资产价格最大值超过最后资产价格的部分，即：Smax－ST。因此，一份浮动回
望看涨期权与一份浮动回望看跌期权的组合提供的收益为Smax－Smin。

 

3 考虑一个选择人期权，在2年内任何时刻，期权持有者有权在欧式看涨期权和欧式看跌期权之间进行选择，无论何时
做出选择，看涨期权和看跌期权的到期日和执行价格均相同。在2年到期之前做出行使选择会是最佳吗？解释原因。

答：到期前提前做出行使选择不会是最优的。无论何时做出选择，结果的现金流都是相同的。期权持有人提前做出选择
没有任何意义。如果期权持有人是在两个美式期权之间选择，且这些期权不能在到期前2年执行，那么上述的结论仍然
成立。如果一旦期权持有人做出了选择，期权提前执行期即开始，那么上述的结论则不成立。例如，如果股票价格在前
6个月几乎下跌至零，此时期权持有人将会选择一个看跌期权并立即执行该期权。

 

4 解释为什么当障碍水平大于执行价格时，下跌-敲出看跌期权的价值为0。

答：因为只有当资产价格低于执行价格时，看跌期权才处于实值状态。然而，如果障碍水平大于执行价格，在资产价格
下降到执行价格之前就达到了障碍水平，期权也就自动消失了，因此其价值为0。

 

5 解释为什么对于亚式期权的delta对冲比一般期权的对冲更为容易。

答：在亚式期权中，随着时间的推进，收益变得更为确定，并且随着到期日的临近，delta趋近于0。这使得delta对冲较为
容易。当资产价格接近于障碍水平时，障碍式期权给delta对冲者带来了问题，这是因为此时delta为非连续的。



 

三、计算题

1 计算以下欧式期权的价格，期权持有者有权在1年时以100盎司白银换取1盎司黄金。黄金和白银的当前价格分别为每
盎司1520美元和16美元，无风险利率为10%，两种商品价格的波动率均为每年20%，相关系数为0.7，在计算中忽略存储
费用。

答：期权的价值为：

其中

本题中，V0＝1520，U0＝16×100＝1600，q1＝0，q2＝0，T＝1且：

σ＝（0.22＋0.22－2×0.7×0.2×0.2）1/2≈0.1549

又因为：d1≈－0.2536和d2＝－0.4086，所以期权的价格为：

1520N（－0.2536）－1600N（－0.4086）≈61.54（美元）

 

2 当6个月后标普500股指高于1000时，一个衍生产品提供的收益为100美元，否则提供收益为0。这里股指的当前水平
为960，无风险利率为每年8%，股指的股息收益率为每年3%，股指波动率为每年20%，这一衍生产品的价值是多少？

答：根据题意，这是一个现金或空手看涨期权，其价值为：

100N（d2）e－0.08×0.5

其中

查表得：N（d2）≈0.4276，因此该衍生产品的价值为41.08美元。

 

3 当美元/英镑汇率在一年后高于1.5000时，衍生产品提供的收益为10000英镑，否则提供收益为0。当前美元/英镑汇率
为1.4800，美元和英镑的无风险利率分别为每年4%及每年8%，美元/英镑汇率波动率为每年12%，这一衍生产品价格为
多少美元？

答：考虑两个不同方式给该衍生产品定价：



（1）从一个英镑投资者的观点来看，该衍生产品是现金或空头看跌期权。

根据题意，变量分别是S0＝1/1.48≈0.6757，K＝1/1.50≈0.6667，r＝0.08，q＝0.04，σ＝0.12，T＝1。如果汇率低于

0.6667，则衍生产品提供的收益为10000英镑，因此，该衍生产品的价值为：10000N（－d2）e－0.08×1

其中

查表得：N（－d2）≈0.3500

衍生工具的价值为：10000×0.3500×e－0.08≈3231（英镑）

转换成美元则为3231×1.48＝4782（美元）。

（2）从一个美元投资者的角度来看，该衍生工具是资产或空头看涨期权。

根据题意，变量分别是S0＝1.48，K＝1.50，r＝0.04，q＝0.08，σ＝0.12，T＝1

则其价值为：10000N（d1）e－0.08×1

其中

查表得：N（d1）≈0.3500

则该衍生工具的价值如前面所述：10000×1.48×0.3500×e－0.08≈4782（美元）

即该衍生工具的价值为4782美元。



第十七章　风险管理

17.1　复习笔记

【知识框架】

【考点难点归纳】

考点一、风险与风险管理概述

1 风险的定义

目前，国内外金融理论界对风险的定义或界定主要有以下三类观点：

（1）风险是结果的不确定性，是一种变化

在种定义相对抽象，具有较强的一般性。但是风险往往已知未来的概率分布，不确定性指的是未来概率分布是未知的。
将两者简单等价，存在一定的不准确性。

（2）风险是损失发生的可能性，或可能发生的损失

这是较为传统的理解，基于损失是风险最受关注的后果。但是这种说法较为片面，风险极可能造成损失，也可能带来正
向收益。

（3）风险是结果对期望的偏离，是（收益的）波动性

该观点源于马科维茨在投资组合风险中的定义。该观点能反映风险的两面性，适用于分析金融领域中的市场风险。

理性人的设定要求风险与收益存在一致的关系，无套利的均衡市场则要求可以无成本分散掉的风险不得到风险补偿收
益，仅有不可分散的风险才能得到补偿收益。

第二种定义表示了风险是一个事前的概念，而在事后则化为已知的收益或损失。因此风险管理也是事前的管理。



2 风险管理的过程（见表17-1）

表17-1　风险管理过程





3 风险管理效果评价

在风险管理者完成风险识别、风险度量、风险管理和风险控制之后，还需要对各环节进行回溯测试与评价，包括风险的
识别是否正确、度量是否可靠、管理措施是否合理等，进行调整和改进。

进行风险管理效果评价是风险管理的重要一步，根据对各环节的回馈进行改进，因而会改进并修正风险管理技术。

考点二、在险值

1 在险值的定义

在险值（VaR）即在险价值，含义是指在市场正常波动下，在一定概率水平（置信度）内，某一金融资产或证券组合的
最大可能损失。用公式表示为：

Prob（ΔΠ＜－VaR）＝（100－α）%

其中，ΔΠ表示投资组合价值的未来变动。

如图17-1所示，曲线为ΔΠ的分布，左端为损失，右端为收益。而－VaR实际上是ΔΠ分布的（100－α）%分位数。



图17-1　VaR示意图

2 在险值的参数（见表17-2）

表17-2　在险值的参数

3 VaR的基本计算方法（见表17-3）

表17-3　在险值的基本计算方法







4 在险值的特点与应用

VaR的优点在于：首先，可以使用一个数代替一系列的希腊字母（敏感度），直观易懂，通过VaR值，使即使没有专业金
融背景的人员也可以了解金融风险；第二，VaR不仅适用于单个证券的风险计量，也适用于证券组合的投资组合风险计
量。

从目前来看，VaR主要应用于风险管理和业绩评估。目前VaR方法已经在全球的金融机构和非金融公司中得到广泛的应用
和发展。

考点三、信用风险管理

1 信用风险度量方法（见表17-4）

表17-4　信用风险度量方法





2 信用衍生产品（见表17-5）

表17-5　信用衍生产品





17.2　课后习题详解

1 试分析风险与收益的关系。

答：风险与收益具有如下关系：

（1）风险与收益总是相伴而生，承担风险是获取收益的前提，收益是风险的成本和报酬。风险和收益的本质联系可以用
公式表述为：预期收益率＝无风险收益率＋风险补偿。

风险与收益是金融的核心，是一个问题的两个方面。由于理性人均厌恶风险、偏好收益，为了吸引人们承担风险，就必
须给予一定的收益补偿，由此形成了风险与收益的权衡。如高风险高收益、能够分散的风险无法得到风险收益、将风险
转移出去也将转让相应的风险收益等。在人们厌恶风险的情况下，系统性风险越高，预期收益率就越高。因此风险与收
益始终是相伴相生的。这也意味着在评估收益时，应始终将承担的风险纳入考虑并进行相应的调整。

（2）风险不一定总能带来收益。

从事后看，风险既可能带来实际收益，也可能导致实际损失，但人们往往更关心损失。

2 市场风险的三大度量方法是什么？它们之间关系如何？

答：（1）市场风险的三大度量方法

一般来说，一个较为完整的市场风险度量体系至少包括三部分：敏感性分析、在险值、情景分析与压力测试。敏感性分
析是在保持其他条件不变的前提下，研究单个市场风险因子的变化对金融产品或资产组合的收益或经济价值产生的可能
影响。在险值（VaR）是在一定概率水平α%（置信水平）下，某一金融资产或证券组合价值在未来特定时期内的最大可
能损失。情景分析是指假设多种风险因子同时发生特定变化的不同情景，计算这些特定情景下的可能结果，分析正常市
况下金融机构所承受的市场风险。压力测试则被看作一些风险因子发生极端不利变化情况下的极端情景分析，在这些极
端情景下计算金融产品的损失，是对金融机构极端风险承受力的一种估计。

（2）三大度量方法的关系

在市场风险度量体系中，敏感性是市场风险度量的基础模块，是进行套期保值与风险对冲的基础；VaR给出了在给定条
件下市场风险的集成风险额；而情景分析与压力测试则给出了给定情景和极端情况下风险因子共同变化可能产生的结
果，可以补充前两者的不足。

3 某市场变量的年波动率为20%，计算此变量相应的日波动率。

答：由于该市场变量的年波动率为σyear＝0.2，因此其日波动率是：

4 某项资产的年波动率为35%，该资产目前的市场价值40万元，试用参数正态法计算该资产置信水平为99%的1周时间
的VaR值。

答：根据年波动率与日波动率的关系式，该资产的日波动率 。

资产价值S＝$400000。N－1（1－99%）＝N－1（0.01）＝－2.33。



所以

5 目前资产A和资产B的日波动率分别为1.5%和1.8%，这两种资产收益率之间的相关系数的估计值是0.3，一个由30万
元的资产A和50万元的资产B组成的投资组合，其置信水平为99%的10天VaR是多少元？

答：该投资组合价值日变动率的方差为：

3000002×0.0152＋5000002×0.0182＋2×300000×500000×0.015×0.018×0.3＝125550000

该资产组合价值日变动率的标准差是 。10天99%置信度的在险值为：

6 一家欧洲金融机构持有10万美元现汇，目前的即期汇率为1美元＝0.6250欧元，汇率的日波动率是0.7%。计算10天期
置信水平为95%的VaR美元值。

答：因为10万美元的欧元现值为100000×0.625＝62500（欧元），N－1（0.05）＝－1.645，所以该外汇头寸95%置信度下
的10天期在险值为：

7 考虑某一由单一资产的期权组成的投资组合，如果期权的标的资产价值是20亿元，日波动率为3%，该投资组合的
Delta值是0.5，估算该投资组合置信水平为99%的1天VaR值。

答：该投资组合的VaR为： 。

8 一家公司持有价值4000万元的债券头寸。该有价证券组合的修正久期为3.7年。假设收益率曲线只会出现平行移动，
收益变动率（以日变动大小的标准差度量）是0.09%。估算该有价证券组合置信水平为90%的20天VaR。

答：根据久期模型ΔB/B＝－DΔy可知，ΔB＝－DBΔy。式中，ΔB是一天债券组合的价值变动，Δy是其收益率一天平行移
动的变动，d为修正的久期。

又因D＝3.7，σy＝0.09%，所以：σB＝DBσy＝3.7×40000000×0.0009＝$133200。

由于N（－1.282）＝90%，所以，该有价证券组合90%的20天期的VaR是：

9 一家金融公司的有价证券组合由美元对英镑的汇率期权构成。该有价证券组合的Delta值是56.0，即期汇率是1.5000。
有价证券组合价值的变动和汇率的波动率间的关系近似为线性关系。若汇率的日波动率是0.7% ，估算该投资组合置信水
平为99%的10天VaR。

答：有价证券组合价值的日变动量ΔP与汇率的日变动量ΔS的近似关系为：

ΔP＝56ΔS

又因汇率的日变化率Δx等于ΔS/S＝ΔS/1.5，所以：ΔP＝56×1.5Δx



即ΔP＝84Δx

又因Δx＝0.7%，所以：

ΔP＝84×0.007＝0.588。

所以，有价证券组合99%/10天期的VaR是： 。

10 若一家公司的有价证券组合由股票、债券头寸、外汇和实物商品构成，假设其中没有衍生工具，解释用线性模型和
用历史数据模型计算VaR时的假设条件。

答：非常抱歉，此题暂不提供答案。

11 解释为什么当有价证券组合中包含期权时线性模型只能对VaR值进行近似估计？

答：因为期权价值变动与基本标的变量变动不是线性相关的。当基本标的变量值的变动服从正态分布时，期权价值的变
动却不一定服从正态分布。而线性模型则是假定期权价值的变动是正态的，因此，线性模型只能是一种近似估计。



17.3　考研真题与典型题详解

 

一、概念题

1 VaR（value at risk）[中山大学2023年研；南开大学2003年研；中南财经政法大学2005年研]

答：在险值（VaR）是指在一定的概率水平α%（置信水平）下，某一金融资产或证券组合价值在未来特定时期内的最大
可能损失。换句话说，计算VaR实际上是在回答一个问题：在未来N天内，有α%的把握认为损失不会超过多少。用公式
可以表示为：

Prob（ΔΠ＜－VaR）＝（100－α）%

式中：ΔΠ为投资组合价值的未来变动。

 

2 风险溢价（risk premium）[南开大学2023年研]

答：风险溢价是指高出无风险收益率的回报。在有效市场假设下，投资者要求的收益率与其所承担的风险是正相关的。
由于承担了比较高的风险，市场必然给予较高的回报。无风险的资产存在一个基准收益率，市场接受的收益率高于无风
险收益率的差就是市场要求相应风险水平所应有的风险溢价。

 

二、简答题

1 请简述敏感性分析法。[厦门大学2023年研]

答：（1）敏感性分析法的含义

敏感性分析是指在保持其他条件不变的前提下，研究单个市场风险因素（利率、汇率、股票价格和商品价格）的微小变
化可能会对金融工具或资产组合的收益或经济价值产生的影响。例如，汇率变化对银行净外汇头寸的影响，利率变化对
银行经济价值或收益产生的影响。

缺口分析和久期分析就是针对利率风险进行的敏感性分析。外汇期权市场通常管理与这些因素相关的风险因素，如
Delta、Theta、Gamma、Vega，以便控制所有风险都在可以接受的水平。外汇期权的Delta指的是外汇期权价格变化与即
期汇率变化之间的比率，反映了即期汇率变动对外汇期权价格的影响。假设人民币外汇看涨期权的即期汇率Delta为0.4，
这表示当即期汇率变动为一个小量时，该期权价格变动约为这个小量的40%。外汇期权的Gamma是指该期权Delta变化相
对于汇率变化的比率，反映了汇率的变动对期权Delta的影响。外汇期权的Vega是指该期权价格变化与汇率变化的比率，
反映了波动率的变化对期权价格的影响。

（2）敏感性分析法的优缺点

敏感性分析计算简单且便于理解，在市场风险分析中得到了广泛应用。但是，敏感性分析也存在一定的局限性，主要表
现在对于较复杂的金融工具或资产组合，无法计量其收益或经济价值相对市场风险要素的非线性变化，因此，在使用敏
感性分析时应注意其适用范围，并在必要时辅之以其他的市场风险分析方法。

 

2 当利用模型构建法来计算VaR时，描述3种处理利率产品的不同方法。当采用历史模拟法时，你将如何对产品进行处
理？

答：（1）当利用模型构建法计算VaR时，三个可选择方法分别为：①运用久期模型；②运用现金流映像法；③运用本
金构成分析法。



（2）当采用历史模拟法时，处理利率敏感型工具需要假定日期m和日期m＋1之间的零息债券收益率曲线的变化与日期i和
日期i＋1之间的变化是相同的（i可取任意值）。对于LIBOR，零息债券利率通常从存款利率、欧洲美元期货报价和互换
利率中计算出来。同样假定上述三种利率的百分比变化在日期m和日期m＋1之间与日期i和日期i＋1之间是相同的。国库
券曲线由国债工具的各种收益率推导出来。再次假定这些收益率的百分比变化在日期m和日期m＋1之间与日期i和日期i
＋1之间是相同的。

 

3 解释VaR与预期亏损的区别。

答：（1）在险价值（VaR）是指对于具体的参数值X和N，当N为时间持有期，X%为置信度时，与未来N天中证券组合
价值变动概率分布中的第（100－X）个百分点相对应的损失值。即在N天内发生的损失预期不超过V美元的把握为X%，
其中V是证券组合的在险价值。

（2）预期亏损是指在损失大于风险价值条件下的预期损失，即条件风险价值。条件风险价值又被称作期望损失值或尾部
损失，是在N天之内当证券组合真的处于概率分布（100－X）%时，所遭受损失的期望值。

风险价值衡量的是可能遭受的损失，条件风险价值衡量的是可能遭受损失的期望值。条件风险价值比风险价值更精确，
是一个更好的风险指标。

 

三、计算题

1 在一段时间之前，某家公司签订了一项以150万美元买入100万英镑的远期合约，目前这一远期合约离到期日还剩6个
月。6个月零息英国债券的日波动率为0.06%（价格在转换成美元后），6个月期限零息美元债券的波动率为0.05%，两个
债券收益率的相关系数为0.8，当前的汇率为1.53，计算远期合约在一天内价值（以美元计算）变化的标准差。10天持有
期的99%VaR是多少？在计算中假定英镑与美元6月期的利率均为5%（连续复利）。

答：（1）该合约是英镑债券的多头与美元债券的空头所构成的组合。英镑债券的价值为1.53e－0.05×0.5，即1492000美

元。美元债券的价值为1.5e－0.05×0.5，即1463000美元。一天中该合约的价值变化的方差为：1.4922×0.00062＋
1.4632×0.00052－2×0.8×1.492×0.0006×1.463×0.0005≈0.000000288

因此标准差为0.000537（百万美元），即537美元。

（2）根据以上计算，10天的99%VaR为：0.000537×101/2×2.33≈0.00396（百万美元），即3960美元。

 

2 考虑一个由价值为300000美元的黄金投资与价值500000美元的白银投资所组成的头寸。假定以上两资产变化的日波
动率分别为1.8%与1.2%，之间的相关系数为0.6，组合10天持有期的97.5%VaR与ES为多少？投资分散效应所减少的VaR
数量为多少？在这里假设收益均服从正态分布。

答：该交易组合的方差为（以千美元为单位）：0.0182×3002＋0.0122×5002＋2×300×500×0.6×0.018×0.012＝104.04。

标准差为104.041/2＝10.2（千美元）。因为N（－1.96）≈0.025，所以1天持有期的97.5%VaR为10.2×1.96≈19.99（千美
元），10天持有期的97.5%VaR为101/2×19.99≈63.22（千美元）即63220美元。组合10天持有期97.5%ES为

黄金投资的10天持有期的97.5%VaR为5400×101/2×1.96≈33470（美元）。白银投资的10天持有期的97.5%VaR为
6000×101/2×1.96≈37188（美元）。所以投资分散效应收益为33470＋37188－63220＝7438（美元）。

 



3 考虑一个单一标的资产的期权交易组合，假定交易组合的delta为12，标的资产价格为10美元，标的资产的日波动率
为2%，由delta估计交易组合1天持有期95%VaR。接下来，假定交易组合的gamma为－2.6，推导交易组合价值在一天内
变化同标的资产价格百分比变化的二次关系式。你会如何应用这一关系式进行蒙特卡罗模拟？

答：投资交易组合每天价值变化ΔP和标的资产每天价格变化百分比Δx的关系为ΔP＝10×12Δx＝120Δx，Δx的标准差为
0.02。从而得出ΔP的标准差为2.4。

1天持有期的95%VaR为2.4×1.65＝3.96（美元）。二次关系为：

ΔP＝10×12Δx＋0.5×102×（－2.6）Δx2

即：

ΔP＝120Δx－130Δx2

该结论可与蒙特卡罗模拟联合应用，可以通过随机选取Δx，利用此公式计算出ΔP的值。

 

4 一个4年期企业债券的券息为4%（每半年付息一次），收益率为5%（以连续复利计），无风险收益率曲线为水平，
利率为3%（以连续复利计），假定违约事件只可能在年末（支付券息或本金之前）发生，回收率为30%。在今后每年内
都相等的假设下，估计风险中性违约概率。

答：定义Q为每年违约的无条件概率，计算如下：

此债券每6个月支付券息2美元，并且连续复利为每年5%。它的市场价格是2（e－5%×0.5＋e－5%＋e－5%×1.5＋e－5%×2＋e－

5%×2.5＋e－5%×3＋e－5%×3.5）＋102e－5%×4≈96.19美元。债券的无风险的价值是以3%的贴现率贴现预期现金流，其值为2（e
－3%×0.5＋e－3%＋e－3%×1.5＋e－3%×2＋e－3%×2.5＋e－3%×3＋e－3%×3.5）＋102e－3%×4≈103.66美元。违约总损失因此等于
103.66－96.19＝7.47（美元）。因此，债券价格隐含的Q值为272.69Q＝7.47，即Q≈0.0274。隐含的违约概率为每年
2.74%。

 

5 1年、2年、3年、4年和5年期零息债券的信用溢差分别为50、60、70、80和90个基点，回收率为35%。估计每年的平
均违约率。

答：1年平均违约率为0.0050/（1－0.35）≈0.0077，即每年%。前2年的平均违约率为0.0060/（1－0.35）≈0.0092，即每年
0.92%。同理，前3年的平均违约率为1.08%，前4年的平均违约率为1.23%，前5年平均违约率为1.38%。根据这些结果，
第2年的平均违约率是2×0.0092－1×0.0077＝0.0108，即1.08%。第3年的平均违约率是3×0.0108－2×0.0092＝0.0138，即
1.38%。同理，第4年平均违约率为1.69%，第5年平均违约率为2.00%。如下表所示：
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