


出版说明

美国哈佛大学商学院成立于 1908 年，以它为代表的以培养工商管理硕士
（Master of Business Administration，简称 MBA）为目标的一批著名商学
院己成为当今世界培养高层次经营管理人才的摇篮。我国的 MBA 起步较晚
（1990 年），与国外相比，无论在教学、教材以及研究等方面都有不小的差
距。国内一些从事 MBA 教学的学者在与国外的学术交流中发现，哈佛、斯坦
福等著名商学院几十年来已积累了一大批优秀的 MBA 教材和经营管理方面的
名著，它们被世界上几百所商学院选定为教材、补充教材或参考书，如果能
从中精选部分并把它们系统地分期分批翻译过来介绍给我国的读者，无疑将
对我国 MBA 教学水平的提高、教材的建设以及我国经营管理领域的研究起到
积极的推动作用。为此，华夏出版社联合清华大学经济管理学院、四川联合
大学商学院的部分学者、教授，投入大量的精力和财力，通过一年多的努力，
终于使这套《哈佛商学经典译丛》与读者见面了。

这套丛书分《哈佛商学经典译丛·名著系列》和《哈佛商学经典译丛·教
材系列》两部分。就本丛书所收录的这些书在国外的情况来看，它们不仅畅
销于 MBA 等经营管理专业的学生中间，而且还受到了工商企业中经理人员的
亲睐，许多大公司的总裁和高级管理人员对这些书都赞誉备至。我们相信这
套丛书无论对我国工商管理专业的广大师生还是对企业中的经营管理人员都
将具有极高的参考价值。



前  言

这本书适用于商学和经济学研究生和高年级本科生选修课。对那些想获
得如何分析衍生证券实际知识的实际工作者来说，本书也适合。

写作衍生证券书籍的作者必须做出的一个关键性决定是关于数学的运
用。如果数学表达过于艰深，对许多学生和实际工作者而言，内容有可能不
合适。如果程度太低，某些重要的专题又只能以相当简略的方式处理。在这
本书中，我在数学应用方面非常谨慎。非关键性的数学内容或者被去掉了或
者包含在每章结束的附录中。对许多读者而言有可能是新的概念，我进行了
仔细的解释，并将这些概念包含在许多例子当中。

这本书与本领域其它书的区别和特点是它对所有衍生证券（不仅仅是期
货和期权）的定价提供了统一的方法。这本书假设读者已经学过金融、概率
和统计方面的基础课程，但不了解期权、期货、互换等。因此，在学习基于
本书的课程之前，学生不一定需要选修投资学的课程。

这个版本的变化
这个版本包含许多先前版本没有的内容。即，在先前版本中的内容已经

更新了，许多地方的内容也进行了重新组织。主要的变化如下：
1．有关期货市场及期货对冲的方法（第二、第三和第四章）的内容更多

了。也讨论了久期及基于久期的时冲策略。
2．有关市场如何运行以及运用交易策略（第二、第四、第六和第八章）

的细节材料更丰富了。
3．完全重新改写了有关利率衍生证券（第十五章）的内容，以反映该领

域的最新进展。更全面地讨论了精确满足当前期限结构的无套利机会的模
型。

4．增加了新的一章，都是有关新型（exotic）期权的（第十六章）。
5．第十八章整章讨论了越来越重要的信用风险问题。
6．重新组织了有关衍生证券定价的 Cox、Ingersoll 和 Ross—般定价方

法（第十二章）。另外，也讨论了有担俸的外汇汇率指数期权。
7．在各章结尾增加了新的问题和习题。与先前版本一样，比平均水平难

度更大的习题加了星号。
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期权、期货和衍生证券



第一章 介  绍

衍生证券（derivative security，也称衍生证券，衍生工具）是一种证
券，其价值依赖于其它更基本的标的（underlying，也称基本的）变量。近
年来，在金融领域衍生证券变得越来越重要。许多交易所正在进行大量的期
货和期权交易。金融机构与它们的公司客户在交易所外的场外市场（over-
the-counter，即 OTC 市场）频繁进行远期合约、互换和其它不同种类的期权
的交易。其它更特殊的衍生证券常常作为债券和股票发行的一个组成部分。

衍生证券也称为或有债权（contingent claims），在这本书中经常交换
使用这两个名称。我们经常可以看到，衍生证券所依附的标的变量是可交易
证券的价格。例如，股票期权是一个衍生证券，其价值依赖于股票的价格。
然而，正如我们将看到的，衍生证券可以依赖于几乎任何变量，从生猪价格
到某个滑雪胜地的降雪量。

这本书有两个目的。第一个是探索那些在实际中经常遇到的衍生证券的
一些性质；第二个是提供一个所有衍生证券能够进行定价和套期保值（也称
为对冲）的理论框架。在第一章里，我们首先考察远期合约、期货合约和期
权。在以后几章里，将更详细讨论这些证券和它们的交易方式。

1.1 远期合约

远期合约（forward contract)是一个特别简单的衍生证券。它是一个在
确定的将来时间按确定的价格购买或出售某项资产的协议。通常是在两个金
融机构之间或金融机构与其公司客户之间签署该合约。它不在规范的交易所
内交易。

当远期合约的一方同意在将来某个确定的日期以某个确定的价格购买标
的资产时，我们称这一方为多头（long position）。另一方同意在同样的日
期以同样的价格出售该标的资产，这一方就称为空头（short position）。
在远期合约中的特定价格称为交割价格（delivery price）。在合约签署的
时刻，所选择的交割价格应该使得远期合约的价值对双方都为零①。这意味着
元需成本就可处于远期合约的多头或空头状态。

远期合约在到期日交割。空头的持有者交付标的资产给多头的持有者，
多头支付等于交割价格的现金。决定远期合约价格的关键变量是标的资产的
市场价格。正如以上提到的，签署远期合约时刻该合约的价值为零。之后，
它可能具有正的或负的价值，这取决于标的资产价格的运动。例如，如果合
约签署之后不久该标的资产价格上涨很快，则远期合约多头的价值变为正值
而远期合约空头的价值变为负值。

远期价格
某个远期合约的远期价格（forward price）定义为使得该合约价值为零的交
割价格。因此，在签署远期合约协议的时刻，远期价格和交割价格是相同的。
随时间推移，远期价格有可能改变，而交割价格当然保持相同。在合约开始
后的任何时刻，除了偶然之外，远期价格和交割价格并不相等。一般来说，

                                                
① 在第三章中我们解释交割价格是如何求出的。



在任何给定时刻远期价格随该合约期限的变化而变化。例如，购买或出售三
个月期的远期合约的价格肯定不同于购买或出售六个月期的远期合约价格。

表 1.1  1991 年 9 月 11 日即期和远期汇率报价

即期汇率                   1.7280
30 天远期汇率                1.7208
90 天远期汇率                1.7O90
180 天远期汇率               1.6929

许多公司经常使用外汇远期合约。考虑表 1.1 中表示的 1991 年 9 月 11
日英镑兑美元汇率。忽略佣金和其它交易成本，表中第一行报价表示在即期
市场（即立即交割）买卖英镑的价格是每英镑$1.7280；第二行报价表示买卖
30 天期英镑远期合约的远期价格（或远期汇率）为每英镑$1.7208；第三行
报价表示买卖 90 天期英镑远期合约的远期价格为每英镑$1.70906 等等。

远期合约的损益
一单位资产远期合约多头的损益（payoff，也称收益，回报等）是：

ST - K

这里 K是交割价格而 ST 是合约到期时资产的即期价格。这是因为合约的
持有者有义务用价格 K购买价值为 ST 的资产。类似地，一单位资产远期合约
空头的损益是：

K - ST
因此这些损益可能是正的，也可能是负的。它们表示在图 1.1 中。由于

签署远期合约时并没有成本，合约的盈亏也就是投资者从该合约中所得总盈
利或总亏损。



K＝ 交割价格

ST＝到期时资产价格

图 1.1 远期台约的损益

损益损益

O O
ST

K
ST

K

1.2 期货合约

像远期合约一样，期货合约（futures contract）是两个对手之间签定
的一个在确定的将来时间按确定的价格购买或出售某项资产的协议。与远期
合约不同，期货合约通常在规范的交易所内交易。为了使交易能够进行，交
易所详细规定了期货合约的标准化条款。由于期货合约的双方不一定相识，
交易所同时也向双方提供该期货合约的承兑保证。

最大的期货交易所是芝加哥交易所（Chicago ford of Trade，简称CBOT）
和芝加哥商品交易所（Chicago Mercanii1e Exchange，简称 CME）。在这些
和其他的期货交易所中，期货合约的标的资产的范围非常广泛，包括许多商
品和金融资产。其中商品包括猪肉、活牛、糖、羊毛、木材、铜、铝、黄金
和锡。金融资产包括股票指数、外汇、短期国库券和债券。

期货合约与远期合约的不同点之一是期货合约并不总是指定确切的交割
日期。期货合约是按交割月划分，由交易所指定交割月中必须进行交割的交
割期限。对商品来说，交割期限通常为整个交割月。合约空头方有权在交割
期限中选定他或她将要进行交割的时间。通常，在任何时候，不同交割月的
期货合约都有交易。交易所指定一张合约应交割的资产的数额；期货的价格
的标价方法；并且还可能规定任何一天中期货价格可以变化的范围。在商品
期货中，交易所也可以指定产品的质量和交割的地点。例如，现在 CBOT 中交
易的小麦期货合约，合约的规模大小为 5oo0 蒲式耳，有 5个交割月份的期货
合约（3月份、5月份、7月份、9月份、12 月份）可供交易。交易所指定了
可供交割的小麦的等级和交割的地点。



一般来说，在金融类报纸上，都有期货的价格行情。假定在 9月 1日，
12 月份的黄金期货的报价为$5oo。这一价格不包括佣金，在该价格上投资者
可以买卖 12 月份交割的黄金。该价格与其他价格一样，是由场内交易决定的
（即，由供求关系决定的）。如果愿意待有期货合约的多头投资者多于愿意
持有期货合约空头的投资者，价格就会上升。如果情况相反，价格就会下降②。

在下一章中，我们将介绍一些更详细的细节，如保证金要求、每日结算
程序、交割程序、买卖价差和交易所中结算所的作用。

1.3 期  权

股票期权于 1973 年首次在有组织的交易所内进行交易。从此，期权市场
发展十分迅猛。现在，期权在世界各地的不同交易所中都有交易。银行和其
他金融机构同时也进行大量的期权合约的场外交易。期权的标的资产包括股
票、股票指数、外汇、债务工具、商品和期货合约。

期权有两种基本类型。看涨期权（call option）的持有者有权在某一确
定时间以某一确定的价格购买标的资产。看跌期权（putoption）的持有者有
权在某一确定时间以某一确定的价格出售标的资产，期权合约中的价格被称
为执行价格或敲定价格（exercise price or strike price）。合约中的日
期为到期日、执行日或期满日 expiration date，exercise date，maturity。
美式期权（American options）可在期权有效期内任何时候执行。欧式期权
（Euro1pean options）只能在到期日执行③。在交易所中交易的大多数期权
为美式期权。但是，欧式期权通常比美式期权更容易分析，并且美式期又的
一些性质总是可由欧式期权的性质推导出来。

需要强调的是，期权赋予其持有者做某件事情的权利。持有者不一定必
须行使该权利。这一特点使期权不同于远期和期货，主远期和期货合约中待
有者有义务购买或出售该标的资产。请注意，投资者签署远期或期货合约时
的成本为零，但投资者购买一张期权合约必须支付期权费。

例证
某投资者购买 100 个 IBM 股票的欧式看涨期权，执行价格为$140。假定

股票现价为$138，有效期期限为 2个月，期权价格为$5。由于期权是欧式期
权，投资者仅能在到期日执行它。如果股票价格在到期日低于$140，他或她
必定选择不执行期权（即投资者不会以$140 的价格购买市场价值低于$140
的股票）。在这种情况下，投资者损失了其全部的初始投资$500。如果股票
的价格在到期日高于$140，投资者将执行期权。假定股票价格为$155，通过
执行该期权，投资者可以以每股$140 的价格购买 100 股股票。如果他很快地
将这些股票卖出，且不考虑交易费用，则每股盈利为$15 或总盈利为$1500。
当考虑初始投资时，投资者的净盈利为每一期权合约$10，或总盈利为$1000
（计算时忽略货币的时间价值）。图 1.2 显示了投资者每个期权的净损益随
到期日股票价格变化情况。请注意在有些情况下，投资者执行期权，但总体
上也会出现损失。考虑票价在到期日为$142 的情况，投资者执行期权，但其

                                                
② 正如我们将在第三章所见的，期货价格有时与标的资产的价格相关， 在这里是，标的资产是黄金。
③ 注意美式和欧式这两个词并不表示期权或交易所的地理位置。在北 美交易所某些交易的期权是欧式的。



总损失为$300。这比不执行期权将会发生的金额为$500 的损失要好些。

图 1.2  购买 IBM 欧式看涨期权的损益状态  期权价格＝$5；执行价格
＝$140

看涨期权的购买者是希望股票价格上升，而看跌期权的购买者是希望股
票价格下降。例如，某投资者购买了 100 个 Exxon 股票的欧式看跌期权，执
行价格为$90。假定股票的现价为$86，距到期日有3个月，期权的价格为$7。
由于期权是欧式期权，投资者仅能于到期日，在股票价格低于$90 时执行该
期权。假定在到期日股票价格为$65 的价格购买 100 股股票，并按看跌期权
合约的规定，以每股$90 的价格卖出相同的股票，实现每股$25 的盈利，即实
现$25m 的总盈利（再次忽略交易成本）。当考虑期权的初始支出成本时，投
资者的每一期权所获净利为$18，即总的净利为$1800。当然，如果最后股票
的价格高于$90，看跌期权在到期日时价值为零，投资者每一期权损失$7，即
总损失为$700。图 1.3 显示了随着到期日股价的变化，投资者每个期权盈利
或损失的变化。

正如前面所说，股票期权通常为美式期权而非欧式期权。这表明，上例
中的美式期权的投资者在到期日前就可以执行期权。后面我们将证明在某些
情况下，提前执行美式期权是明智的。

图 1.3 购买 EXXON 欧式看跌期权的损益状态势  期权价格=$7；执行价格=$90

期权的头寸
每一期权合约都有两方。一方是持有期权多头头寸的投资者(即，购买期

权的一方)。另一方是持有权空头头寸的投资者(即出售或承约（written）期
权的一方）。期权的出售方事先收取现金，但之后具有潜在的负债。他或她
的损益状态与期权购买方的损益状态正好相反。图 1.4和图1.5表明在图1.2
和 1.3 中所考虑期权的出售方的损益状态随着到期日股价的变化而变化。

图 1.4 出售 IBM 欧式看涨期权的损益期权价格=$5,执行价格=$140

图 1.5 出售 Exxon 欧式看跌期权的损益期权价格=$7,执行价格=$90

有四种基本的期权头寸：
1.看涨期权的多头。



2.看跌期权的多头。
3.看涨期权的空头。
4.看跌期权的空头。

报益
经常使用到期日期权损益状态来描绘欧式期权投资者的头寸状况。在计

算时，不包括初始期权成本。如果以 X代表执行价格，ST 代表标的资产的到
期日价格，则欧式看涨期权多头的损益为：

max(ST-X,0)

这就表明，如果 ST＞X，就会执行期权；如果 ST≤X，就不会执行期权。

欧式看涨期权空头的损益为：

- max(ST-X,0)

或

min(X-ST,0)
欧式看跌期权多头的损益为：

man(X-ST,0)

欧式看跌期权空头的损益为：

- man(X-ST,0)
或

min(ST,-X,0)
图 1.6 为这些期权头寸的损益状态图。

图 1.6  欧式期权各种头寸的损益状态图

1.4 其它衍生证券

最近几年，为满足顾客的需要，银行和其他金融机构开创性地设计了许
多非标准的衍生证券。有时，金融机构直接向其客户出售这些产品。在其他
情况下，他们将这些衍生证券加入债券或股票中，以便增加投资者对所发行
的债券或股票的兴趣。某些证券只是一些更简单合约的组合，如远期和期权。
其他的则十分复杂。设计新颖的、有意义的衍生证券的可能性似乎是无限的。
在这一部分中，我们将给出几个例子。利率上限合约

利率上限合约
利率上限合约（Interest rate caps）为借款公司提供保护，使得借款

公司的浮动利率借款的利息率不致于高过某一水平。该利率水平被称为利率
上限。如果借款利率果真高于利率上限，则利率上限合约的出售方将提供借
款利率和利率上限之差。假定借款本金为$10，000，000，利率上限为年利率
12％，在利率上限合约有效期内特定的 3个月中，借款的浮动利率变为每年
14％。则利率上限合约的购买方在 3个月末，将从出售方那里收到$50，000
（＝ $10，000，000×2％×l／4）。有时建立利率上限合约是为了确保借款



有效期内支付的平均利率（而不是任一特定时间的利率）不致于超过某一特
定的水平。在第十五章中，我们将进一步讨论利率上限合约。

标准石油公司的债券发行（Standrd Oil’s Bond Issue）
将衍生证券加入债券发行的一个例子是 1986 年标准石油公司发行的零

息票债券。除债券的到期面值$1000 外，公司承诺以债券到期日的石油价格
为基础，支付投资者一定的金额。这一额外金额等于 170 乘以到期日每桶石
油价格超过$25 的差额。但是，所支付额外金额的上限为$2550（对应于每桶
石油价格$40）。该债券给予持有者一个与某一产品密切相关的好处，且该产
品对公司的前景来说也是至关重要的。如果商品的价格上升，则公司处境良
好，足以向债券持有者支付这一额外金额。

ICONs
1985 年，银行家信托公司（Banker Trust）开发了指数化外汇期权票据

或 ICONs（index currency option notes）。这是一些债券，在到期日该债

券持有者收到的金额随某一外汇汇率的变化而变化。规定了两种外汇汇率 X1

和 X2，X1且＞X2。如果在债券到期日外汇汇率高于 X1，债券持有者收到全部

面值。如果在债券到期日外汇汇卒低于 X2，则债券持有者收入为零。如果汇

率在 X1和 X2之间，持有者收到全部面值的一部分。银行家信托公司首次为日

本长期信用银行（Long Term Credit Bank of Japan）发行了 ICONs。该 ICON
指定如果美元兑日元的汇率 S，到期日（1995 年）高于一美元兑 169 日元，
债券的持有者收到$1000。如果汇率低于一美元兑 169 日元，则债券持有者收
到的金额将有所减少，减少的金额为：

max ,01000
169

1
S

−


















在到期日当汇率低于一美元兑 84.5 日元时，债券持有者收入为零。

范围远期合约
衍生证券的另一个有趣例子是范围远期合约 （range forward

contracts，或灵活的远期合约）。假定 1991 年 9 月 11 日.一家美国公司在
90 天后需要英镑。表 1.1 为当前的外汇汇率。则公司可以购买 90 天期的远
期合约，价格按每英镑$1.7090。另外.公司也可以建立范围远期合约，例如
从每英镑$1.67oo 到$1.75oo。在到期日，如果即期汇率低于每英磅$1.6700，
公司按每英镑$1.6700 支付；如果即期汇率在$1.6700 和$1.7500 之间，公司
按当时的即期汇率支付；如果即期汇率高于$1.7500，公司按$1.7500 支付。
与一般的远期合约相同，双方在构造范围远期合约时，通常使得该合约初始
价值为零。

其他例子
前面我们已经提到，衍生证券领域中可能存在的创新是无限的。例如某

些场外交易的期权的损益状态依赖于某一变量在一段时间内的最大值；某些
衍生证券的执行价格是时间的函数；还有一些衍生证券具有如下的特征，即
执行一个期权时自动地赋予期权持有者另一个期权，等等。到目前为止，期



权和其他衍生证券的标的变量通常为股票价格、股票指数、利率、汇率和商
品价格。但是，也使用其他的变量作为衍生证券的标的变量。例如滑雪场的
经营者发行这样的债券，其收益取决于某个滑雪胜地的总降雪量；银行也发
行某种存款工具，支付的利息取决于当地足球队的业绩。

1.5 交易者的类型

可以将衍生证券的交易者划分为套期保值者、投机者和套利者。下面我
们简单讲述一下这三类交易者。

套期保值者
套期保值者（hedger）的目的在于减少他们已经面临的风险。假定一个

美国公司得知在 90 天后，将支付其英国的供应商￡1，000，000。美国公司
面临着明显的外汇风险。以美元支付的成本取决于 90 天后的英镑汇率。运用
表 1.1 中的汇率，该公司可以选择签订购买英镑远期合约的策略，在 90 天后
以$1，709，000 购买土￡1，000，000 来进行套期保值。结果是锁定了必须
支付的英镑的汇率。

运用远期汇率进行的套期保值不需要进行初始投资。在有些情况下，它
可为公司节省大量的资金。例如，如果汇率升到$1.8000，则公司通过套期保
值获得的利益是$91，000。在有些情况下，公司会期望要是当初不进行保值
就好了。例如，如果汇率跌倒$1.6000，则套期保值比不进行套期保值多损失
$109，000。这就强调了套期保值的目的是使最终结果更加确定，但它不一定
改进最终结果。

另一代替远期合约的方案是公司可以购买一个看涨期权，在 90 天后，按
某一特定的汇率（执行价格），比如$1.70000，来获得￡1，000，000。如果
90 天后，实际汇率在到期日高于$1.7000，公司就会执行期权并以$1，700，
000 买入它所需要的英镑。如果实际汇率在到期日低于$1.7000，公司按通常
的做法直接在市场上买入英镑。运用这一期权策略，公司可以防止汇率的不
利变化，同时仍然可以从汇卒的有利变化中获利。当然，期权的这一担保作
用是有代价的。由于远期合约的初始成本为零，与之相比，期权合约的成本
则相对很高。

投机者
套期保值者是希望减少某项资产价格变动的风险，而投机者

（speculator）则希望在市场中持有某个头寸。他们或者打赌价格会上升，
或者打赌价格会下降。

远期合约可以用于投机。认为英镑兑美元会上涨的投资者可以通过持有
英镑远期合约的多头来进行投机。假定当前行情处于表 1.1 所示的情况。著
90 天后英镑的实际汇率为$1.7600，则原签订卯天远期合约的多头方投资者
可以以$1.7090 的价格购买价值为$1.7600 的英镑。他或她将获得每英镑
$0.0510 的盈利。

运用远期市场进行投机与在即期市场中购买标的资产（在本例中购买外
汇）进行投机有重大的区别。在即期市场上购买一定数额的标的资产需要一
个最初的现金支付，付款金额等于购买的资产的全部价值。签订与该项资产



金额相同的远期合约最初不须支付现金④，投机者运用远期市场进行投机的杠
杆率比运用即期市场投机的杠杆率高得多。

当运用期权投机时，它也能提供额外的杠杆。为了说明这一点，假定股
票价格为$32，那些认为股价会上升的投资者购买执行价格为$35 的看涨期
权，每个期权的期权费为$0.50。如果在期权有效期内，股票价格并未高于
$35，则投资者在每个期权上会损失$0.50（即 100％的投资额）。但是，如
果股票价格上升到$40。则投资者在每个期权上获利$4.50（即 900％的初始
投资）。

套利者
套利者（arbitrageurs）是衍生证券市场中第三类重要的参与者。套利

包括瞬态进入两个或多个市场的交易，以锁定一个无风险的收益。在后面的
章节中，我们会论述当某一资产的期货价格偏离了现货价格时，就可能会存
在套利机会。我们也将讨论如何将套利理论运用于期权的定价中。在这一部
分中，我们用一个非常简单的例子来说明套利的概念。

考虑在纽约和伦敦市场上同时交易的某种股票。假定在纽约市场上股票
的价格为$172，而在伦敦市场上该股票的价格为￡100.当时的汇率为一英镑
$1.75oo 美元。套利者可在纽约市场上购买 100 股该种股票的同时在伦敦市
场上将它们卖出，在不考虑交易成本时，就可获得无风险收益，收益额为：

100×（$1.75×100—$172）
即$300。交易成本可能会减少小投资者的收益。但是，大的投资公司在股票
市场和外汇市场上的交易成本都很低。它们会发现以上套利机会极具吸引
力，并会尽可能的利用这种机会。

以上描述的套利机会不可能长期存在。随着套利者在纽约市场买人股
票，供求关系将会使股票的美元价格上升。与此类似，随着他们在伦敦市场
上出售股票，股票的英镑价格就会下降。很快就会使这两个价格在当前的汇
率情况下达到均衡。事实上，急于获利的套利者的存在使得股票的英镑价格
和美元价格初始就不可能存在如此严重的不平衡。

将这一例子推广，我们可以说，由于许多套利者的存在，使得实际上大
多数金融市场的报价中仅存在极少的套利机会。在本书中，我们关于期货价
格和期权合约价值的大多数结论将建立在假设不存在套利机会的基础上。

1.6 小  结

近 15 到 20 年中，金融市场的一个引人注目的发展就是衍生证券或或有
债权的日趋普遍。在许多情况下，套期保值者和投机者都发现交易某项资产
的衍生证券比交易资产本身更具吸引力。某些衍生证券在交易所中交易，其
他的衍生证券由金融机构直接提供给其公司客户，或由承销方将它们附加到
新发行的证券中。在这一领域中似乎并不缺乏新思想。本书的大部分内容是
关于衍生证券的定价问题。目的是为所有的衍生证券（不仅仅是期权或期货）
的定价提供一个统一的框架。

                                                
④ 实际上，当投机者进入远期市场时，金融机构也许会要求投机者事先 存入一些资金。这些资金一般都支

付利息，通常占合约标的资产价值的一个 相当小的比率。只是起担保作用，保证投机者履行合约。



在本章中，我们初步了解了远期、期货和期权合约。远期或期货合约包
括在将来某一特定的时间以某一特定的价格买入或卖出一项资产的义务。有
两种类型的期权：看涨期权和看跌期权。看涨期权的持有者有权在某一特定
的日期以某一特定的价格购买一项资产。看跌期权的持有者有权在某一特定
的日期以某一特定的价格出售一项资产。现在，在许多不同的资产上都有远
期、期货和期权的交易。

衍生证券在资本市场一直有根成功的创新。交易者的主要类型有：套期
保值者、投机者和套利者。套期保值者面临着与某项资产价格相关的风险，
他们运用衍生证券来减少或消除这种风险。投机者则对资产价格的未来变动
下了赌注，他们运用衍生证券获得额外的杠杆效应。套利者利用两个不同市
场价格的差异，例如，如果他们发现某项资产的期货价格偏离了现货价格，
他们就可通过在这两个市场上持有相反的头寸来锁定盈利。



第二章  期货市场和期货合约套期保值应用

在第一章中我们介绍了期货合约。它们是商定将来以某一价格购买或出
售某项资产的协议。与远期合约不同，期货合约通常在交易所中交易。在本
章中，我们将阐述交易所组织交易期货合约的方式。我们讨论的内容包括合
约的细则、保证金帐户的操作和如何进行标价等等。我们也讨论如何将期货
合约用于套期保值。

2.1 期货合约的交易

假定现在是 3月份，你告诉你的经纪人，指示他在CBOT 上以现行市价买
入 7月份的玉米期货合约（5000 蒲式耳）。将会怎样运行呢？程序的第一步，
经纪人将你的指令交给在 COBT 内的代表。从他那儿，该指令由消息员传递到
场内的某个交易员。该交易员估算当时可获得的最佳价格，并用手势向其他
的交易员表明他或她想以该价格买入一个合约。如果其他的交易员表明愿意
持有合约的另一头寸（即 7月份合约的空头），这笔交易就做成了。如果交
易没有做成，代表你的交易员就只好表明愿意以一更高的价位进行交易。最
终总会成交，该交易的对手持有 7月份合约的空头。你的经纪人将向你传送
指令已执行的确认书和交易价格的通知书。

场内交易池内的交易员有两类。一类是佣金经纪人（commis- sion
broker），他们执行其他人的交易指令并获得佣金；另一类是自营经纪人
（locals），他们用自己帐户里的资金进行交易。传递到佣金经纪人的指令
有许多不同的种类。在上述例子中，该指令是按现行市场价格取得一个 7月
份合约的多头寸，这是市价订单（mar-ket order）。另一类普遍的订单是限
价订单（limit order），它指定某一特定的价格，并要求只有达到该价位或
更为优惠的价位时，才执行指令。

平仓
平仓（closing out a position）包括开立一个与初始交易相反的 头

寸。例如，如果投资者在 3月 6日买入一个 7月份玉米期货合约，他或她可
在 4月 20 日通过卖出一个 7月份玉米期货合约来平仓。如果投资者在 3月 6
日卖出一个 7月份的期货合约，他或她可在 4月 20 日通过买入一个 7月份王
米期货合约来平仓。在每种情况下，投资者的全部损益反映了 3 月 6 日和 4
月 20 日之间期货价格的变化。

绝大多数初始建立的期货合约都是按这种方式平仓的。很少实际交割标
的资产。尽管如此，理解交割手续也是非常重要的。正是因为具有最后交割
的可能性，才使得期货价格与现货价格联系起来。

2.2 期货合约的特性

当开发一项新的合约时，交易所必须详细地指定双方之间协议的确切条
款。尤其是，交易所必须指定资产、合约的规模（即每一合约将交割的资产
的确切数额），怎样进行报价，交割的地点、交割的时间和支付的价款是怎
样决定的。有时，也指定其它的交割资产和交割安排的方式。只有空头方（同



意出售的一方）可在这些备选方案中进行选择。

资产
当标的资产是商品时，市场中该商品的质量可能有很大的差别。当指定

标的资产时，交易所对允许交割的资产的等级作出规定是非常重要的。纽约
棉花交易所对其橙汁期货合约的资产等级作出了如下规定：

美国 A级，BriX 值不超过 57 度;Brix 值与酸性的比率不得低于 13：1，不得高于 19：1；颜色和气味

的得分为 37 分或高于 37 分，19 分则是有缺陷的；最低得分为 94 分。

芝加哥商品交易所 CME 在其自由长度木材期货合约中规定：

每一交割单位应包括通常的 2x4s 的木材，其长度在 8英尺到 20 英尺之间，等级标志是建筑用材和标

准用材等级或更优等级，或＃1和＃2；但是标准等级或＃2的数量在任何情况下不得超过 50％。每一

交割的单位的加工制造地应为 California、Idaho、Montana、Nevada、Oregon、Washington、Wyorning

或 Alberta、BritishCo1unlia、加拿大、集装箱木材的产地和等级标志为阿尔卑斯山冷杉

（Alpinefir）、Englemann 云杉、hem—fir、lodgepole 松树和／或 sprucepineflr。

对于某些商品来说，一定等级范围内的商品均可以用来交割，但要根据
所选用的等级来调整收取的价款。例如，在 CBOT 的玉米期货合约中，标准等
级是“#2 黄”，但根据交易所建立的差别条款、可以选用其他替代物。

期货合约的金融资产通常很明确，并且不会模棱两可。例如不必指定日
元的等级。然而，在 CBOT 交易的中、长期国债期货合约就具有一些有意思的
特点。在长期国债期货合约中，标的资产是任何到期期限超过 15 年并且在
15 年内不可回赎的长期美国国债。在中期国债期货合约中，标的资产是任何
到期期限不低于 6.5 年且不超过 10 年的国债。在这两种情况下，交易所运用
公式根据所交割的国债的期限和利息来调整收取的价款。在第四章中，我们
将讨论这个问题。

合约的规模
合约的规模规定了每一合约中文割的资产的数量。对交易所来说，这是

一项重要的决策。如果合约的规模过大，许多希望对冲较小风险头寸的投资
者或希望持有较小头寸的投机者就不可能札用该交易所进行交易。而另一方
面，由于成本是与每一个交易的合约密切相关，如果合约规模过小，则交易
成本就会很高。

某一合约的适当规模取决于可能存在的客户。由于某个农产品期货合约
中交割资产的价值可能为$10，000 到$20，000，而一些金融期货的合约规模
会高得多。例如，在 CBOT 中交易的长期国债期货，其交割标的资产的面值为
$100，000。

交割的手续
交易所必须指定商品交割的地点。这对商品期货尤为重要，因为商品期

货可能存在很高的运输费用。在芝加哥商品交易所 CME 的自由长度木材合约
中。交割地点的规定如下：



每一单位应分别进行纸包装并装载在平板货车上，或以双门货车进行运输，买方不需支付额外的费用。

冷杉的标准交割地是 Califomia、Idaho、Montana、Nevada、Oregon、华盛顿及 BritishColumbia。

当指定几个交割地点时，空头方收取的价款有时会根据他选择的交割地
点进行调整。例如，在 CBOT 交易的玉米期货合约中，交割的地点可以是芝加
哥、Burns Habor、Toledo 或 St.Louis。在 Toledo 和 St.Louis 交割的价款
要按在芝加哥期货合约的价格进行调整，每蒲式耳折扣 4美分。

期货合约按交割月份来划分。交易所必须指定在交割月份中可以进行交
割的确切时期。对于许多期货合约来说，交割时期是整个交割月。

交割月份随合约的不同而不同，由交易所根据客户的需要进行选择。例
如国际货币市场（IMM）的外汇期货的交割月份为 3月份、6月份、9月份和
12 月份：而 CBOT 的玉米期货合约的交割月份为 3月份、5 月份、7 月份、9
月份和 12 月份。在任何给定的时间，交易的合约包括有最近交割月的合约和
一系列随后交割月的合约。由交易所指定特定月份合约开始交易的时刻，交
易所同时也对给定合约的最后交易日作了规定。最后交易日通常是最后交割
日的前几天。

期货报价
期货的报价方式非常方便且容易理解。例如，纽约商品交易所 NYMEX 的

原油期货价格是以每桶原油的美元数来进行报价的，取两位小数（即近似到
美分）。CBOT 的中期国债和长期国债期货价格是以美元和 1/32 美元的倍数
来进行报价的。在交易中可以允许的最小价格变动与标价方式保持一致。即，
原油期货的最小价格变动为$0.01（或每桶 1美分），中期和长期国债期货的
最小价格变动为 1/32 美元。

每日价格变动的限额
对大多数合约来说，是由交易所来规定其每日价格变动的限额。例如，

在期货合约开仓时，原抽期货的每日价格变动限制为$1。如果价格下降的金
额等于每日价格限额，则称该合约达到跌停板（limit down）。如果上升的
金额等于每日价格限额，则称该合约达到涨停板（limit up）。涨停板变动
（a limit move）是指在任何方向上的价格波动等于每日价格变动限额的变
动。通常，价格一旦达到当天的涨停板或跌停板，该合约当天就停止交易，
但是在某些情况下，交易所有权进行干涉并改变每日价格变动的限额。

制定每日价格变动限额的目的是阻止由于过度的投机而造成价格的巨幅
变化。然而，当标的商品的价格迅速上升或迅速下降时，这些限制将成为交
易的人为阻碍。在总体上价格限额是否对期货市场有利，仍然是一个有争议
的问题。

头寸限额
头寸限额是指一个投机者最多可以持有的合约数量。例如，在芝加哥商

品交易所 CME 的自由长度木材期货合约中，头寸限额（在开仓时刻）为 1000
张合约，且在任意一个交割月份中期货合约的数量不得超过 300 张。真正的
套期保值者则不受头寸限额的影响。头寸限额的目的是防止投机者的过分操



作对市场造成的不利影响。

2.3 保证金的操作

如果两个投资者相互间直接接触并同意在将来某时刻按某一特定的价格
交易一项资产，这就明显地存在着风险。一方投资者可能会后悔该项交易，
极力想毁约。另一方面，该投资者可能没有财力来保证该项协议的实施。交
易所的一个核心作用就是组织交易以便最大程度上减少合约违约的情况。这
就是保证金的由来。

盯市
为了说明保证金是如何操作的，我们来考虑一个投资者，他或她于 1992

年 6 月 1 日星期一与其经纪人联系，打算购买两张纽约商品交易所（COMEX）
1992 年 12 月份的黄金期货合约。我们假定当时的期货价格为每盎司黄金
$400。由于合约的规模为 100 盎司，所以投资者约定以这一价格购买总额为
2OO 盎司的黄金。经纪人将要求投资者将款项存在保证金帐户（margin
account）中。投资者在最初开仓交易时必须存入的资金数量被称为初始保证
金（initial margin）。初始保证金由经纪人来决定。我们假定每一合约的
初始保证金为$2000，即初始保证金总额为$4000。在每天交易结束时，保证
金帐户要进行调整，以反映该投资者的盈利或损失。这就是所谓的盯市
（marking 政府 to market）操作。

例如，假定在 6月 1日交易结束时，黄金期货价格从$400 跌到$397。投
资者损失了 200×$3 即$600。这是由于该投资者约定要以$400 的价格购买的
200 盎司的 12 月份黄金，现在仅按$397 的价格出售。因此保证金帐户的余额
要减少$600，即减少到$3400。与此类似，如果 12 月份黄金期货的价格在第
一个交易日结束时升到$403，保证金帐户的余额也增加$600，即增加到
$4600。一笔交易是在该交易发生日结束时首次进行盯市结算的。随后，在每
个交易日结束时，都要进行盯市结算。到了交割期，由期货空头方履行交割，
收取的价格通常为合约最后盯市时的期货价格。

注意，盯市制不仅仅是经纪人和其客户之间的协议。当期货价格下降$600
时，期货多头投资者的保证金帐户减少了$600，投资者的经纪人必须向交易
所支付$600，交易所将这资金转交给空头投资者的经纪人。与此类似，当期
货价格上升时，空头方的经纪人将资金支付给交易所，交易所再将它转交给
多头方的经纪人。在后面，我们将详细论述保证金帐户的操作机制。

维持保证金
投资者有权提走保证金帐户中超过初始保证金的那部分资金。为了确保

保证金帐户的资金余额在任何情况下都不会为负值，设置了维持保证金
（maintenance margin），维持保证金数额通常低于初始保证金数额。如果
保证金帐户的余额低于维持保证金，投资者就会收到保证金催付（margin
call）通知，要求在一个很短的期限内将保证金帐户内资金补足到初始保证
金的水平。我们将这一追加的资金称作变动保证金（variation margin）。
如果投资者不能提供变动保证金，经纪人将出售该合约来平仓。在前例中，
投资者平仓包括通过出售200盎司交割月份为12月份的黄金来结清现有的合



约。
表 2.1 说明如果随后期货价格为表中序列所示时，上例中的投资者的保

证金帐户的操作。为了便于说明，我们假定每张合约的维持保证全为$1500，
即总额为$3000。在 6月 9日，保证金帐户的余额比维持保证金还低了$340。
于是经纪人就发出要求追加保证金$1340 的“保证金催付”通知。该表假定
投资者在 6月 10 日收盘时补足了这个追加保证金。在 6月 15 日，保证金帐
户的余额再度低于维持保证金，经纪人又发出要求追加$1260 的“保证金催
付”通知。投资者在6月 16 日收盘时补足了这个追加保证金。在 6月 22 日，
投资者决定卖出 2张合约来平仓。在那天期货的价格为$392.30，投资者的累
计损失为$1540。注意在 6月 10 日、17 日、18 日和 19 日，投资者的保证金
帐户上有超过初始保证金的超额资金。该表假定投资者没有抽走这笔超额资
金。

表 2.1 两张黄金期货合约多头的保证金的操作

初始保证金为每张合约$2000,即总额为$4000 ；维持保证金为每张
合约$1500,即总额为$3000 。合约于 6 月 1 日以$400 的价格开仓,
并于 6月 22 日按$392.30 的价格平仓。第 2列的数字除了第一个和
最后一个外,为交易当天期货的收盘价。

日期
期货

价格

（$）

每日盈利

（亏损）

（$）

累计盈利

（亏损）

（$）

保证金

帐户余额

（$）

保证金

催付

（$）

400.00 4,000

1 397.00 （ 600 ） （ 600 ） 3,400

2 396.10 （ 180 ） （ 780 ） 3,220

3 398.20 420 （ 360 ） 3,640

4 397.10 （ 220 ） （ 580 ） 3,420

5 396.70 （ 80 ） （ 660 ） 3,340

8 395.40 （ 260 ） （ 920 ） 3,080

9 393.30 （ 420 ） （ 1,340 ） 2,660 1,340

10 393.60 60 （ 1,280 ） 4,060

11 391.80 （ 360 ） （ 1,640 ） 3,700

12 392.70 180 （ 1,460 ） 3,880

15 387.00 （ 1,140 ） （ 2,600 ） 2,740 1,260

16 387.00 0 （ 2,600 ） 4,000

17 388.10 220 （ 2,380 ） 4,220

18 388.70 120 （ 2,260 ） 4,340

19 391.00 460 （ 1,800 ） 4,800

22 392.30 260 （ 1,540 ） 5,060



进一步的细节
一些经纪人允许对投资者保证金帐户的余额支付利息。如果利率是公道

的，即在任何其它的地方也能获得该项利率，则保证金帐户的余额就不一定
代表真实的成本。为了满足初始保证金的要求（不是后来的“保证金催付”），
投资者有时可以将有价证券存放在其经纪人那里。通常短期国库券可以按其
面值的 90％来代替现金。股票有时也可以代替现金，但通常大约为其面值的
50％。

盯市的结果是期货合约每日进行结算而不是在其最后期限才进行结算。
在每个交易日结束时，将投资者的盈利（亏损）加入其保证金帐户（或从保
证金帐户中扣除）。这再次将期货合约的价值变为零。一个期货合约实际上
是每天平仓并以新的价格重新开仓。

交易所设置初始保证金和维持保证金的最低水平。经纪人要求客户存放
的保证金可能比交易所规定的要高。然而，经纪人要求客户交付的保证金不
得低于交易所规定的保证金水平。保证金数额大小是由标的资产价格的变化
程度来决定的。波动率越高，要求的保证金水平就越高。维持保证金通常为
初始保证金的 75％。

要求的保证金数额可能取决于客户的目标。对于一个真正的套期保值者
来说，例如某个公司生产某产品并卖出该产品的期货，对它的保证金要求通
常低于对投机者的保证金要求。这是由于套期保值者的违约风险小。通常当
日交易和价差交易要求的保证金低于套期保值交易的保证金。所谓当日交易
（day trade）是指交易者向其经纪人宣布他或她计划在同一天中平仓的交
易。即，如果交易者已经开了一个多头，他或她计划在同一天的晚些时候做
空头平仓。如果交易者已经开了一个空头，则计划在同一天的晚些时候做多
头平仓。所谓价差交易（spread transaction）是指交易者在持有某一交割
月份合约的多头的同时还持有另一交割月份合约的空头的交易。

注意对空头方的保证金要求与对多头方的保证金要求一致。做期货的空
头与做期货的多头一样容易。而现货市场则不具有这种对称性。持有现货市
场的多头就是购买资产，这不存问题。持有现货市场的空头则是卖出一项不
属于你的资产。这是一个比较复杂的交易，不同的市场有不同的规定。在下
一章再详细讨论这个问题。

结算所和结算保证金
交易结算所（exchange clearinghouse）是交易所的附属机构，它作为

期货交易的媒介或中间人。它保证每笔交易的双方履行合约。结算所拥有一
定数量的会员，会员公司在结算所附近设立办公场所。那些不是结算所会员
的经纪人，必须通过结算所的会员来执行业务。结算所的主要责任是对每日
发生的所有交易进行记录，以便计算每一会员的净头寸。

与经纪人要求投资者开设一定的保证金帐户一样，结算所也要求其会员
在结算所开设一定的保证金帐户。我们称它为结算保证金（clearing
margin）。与投资者保证金帐户的操作方式类似，结算所会员的保证金帐户
在每一交易日结束时也按照其盈利和亏损进行调整。但是，对结算所会员来
说，只有初始保证金，没有维持保证金。每一天每一种合约的保证金帐户的
余额必须保持一定的金额，即必须等于初始保证金乘以流通在外的合约数。
因此，结算所会员在每个交易日结束时，根据每天中发生的交易和价格变动，



可能必须在其结算保证金帐户中追加资金。另一方面，它也可能在此时从结
算保证金帐户中抽出资金。经纪人如果本身不是结算所的会员，则他必须在
结算所会员那里开设一定的保证金帐户。

交易结算所在计算结算保证金时有两种方式：或是基于总值。或是基干
净值，来计算流通在外的合约数。基于总值（gross basis）方式是将客户开
的多头总数与客户开的空头总数相加。基干净值（net basis）方式是允许多
头和空头相互抵消。假定某结算所会员有两个客户，一方持有 20 张合约的多
头，另一方持有 15 张合约的空头。基于总值的方式将以 35 张合约为基础来
计算结算保证金；基于净值方式将以 5张合约为基础来计算结算保证金。现
在大多数的交易所运用基干净值方式计算结算保证金。

需要强调的是，保证金制度的最终目的是减少市场参与者由于对方违约
而蒙受损失的可能性。整体来说，该制度是成功的，由于违约而产生的损失
几乎是不存在的。

2.4 报纸行情

许多报纸都刊载有期货的行情报价。在《华尔街日报》货币和投资版中
的“商品”、“利率工具”、“指数交易”和“外汇”的条目下，就有期货
的报价。表 2.2 为 1991 年 10 月 18 日星期五的《华尔街日报》中的商品期货
的报价。这些报价是前一个交易日进行交易的价格（1991 年 10 月 17 日，星
期四）。在第三章中，我们将给出指数期货和外汇期货的报价。在第四章中，
我们将给出利率期货的报价。

在每一页的页首，刊载有期货合约的标的资产、交易该期货合约的交易
所、合约的规模和价格的报价方法。表 2.2 中，第一项资产是在 CBOT 中交易
的玉米。合约的规模为 5，000 蒲式耳，以每蒲式耳多少美分来进行报价的。
在第一列中显示了交易的特定合约的月份。1991 年 10 月 17 日交易的玉米期
货合约的到期月分别为 1991 年 12 月份、1992 年 3 月份、1992 年 5 月份 1992
年 7 月份、1992 年 9 月份和 1992 年 12 月份。

价格
每行中前三个数字分别为开盘价、交易当天达到的最高价和交易当天达

到的最低价。开盘价是在每天交易开始后，立即成交的期货合约的价格。1991

年 10 月 17 日交易的 12 月份玉米期货，开盘价是每蒲式耳247
1

4
美分。当天

交易的价格在246
3

4
和249

1

4
之间。

结算价格
每行中的第四个数字是结算价格（settlement price）。这是在交易日

结束之前的最后几秒钟内期货合约交易的平均价格。第五个数字是当天结算
价与上一个交易日结算价相比的变化值。对于 1991 年 12 月份的玉米期货合
约来说，结算价格在 1991 年 10 月 17 日是 248 美分，比 1991 年 10 月 16 日
价格上涨了 2美分。

结算价格是很重要的，因为结算价格可用于计算每日盈亏和保证金要



求。对于 1991 年 12 月份的玉米期货合约来说，持有期货合约多头的投资者
会发现，1991 年 10月 17 日保证金帐户的余额比1991 年 10月 16日多了$100
（＝5000x2 美分）。与此类似，期货合约空头的投资者会发现 1991 年 10 月
17 日其保证金帐户的余额比 10 月 16 日减少了$100。

有效期内的最高价和最低价
每行中的第六个和第七个数字是交易某一特定合约所达到的历史最高价

和最低价。1991 年 12 月份玉米期货合约的最高价和最低价分别为 275 美分
和 220 美分（截止到 1991 年 10 月 17 日，该合约已经交易了一年多）。

未平仓合约数和交易量
表 2.2 中的最后一列为每一合约的未平仓合约数（open interest，也称

头寸开放权益数）。这是流通在外的合约的总数。它是所有多头数之和，相
应地也是所有空头数之和。由于数据处理中的困难，所以未平仓合约数的信
息比价格信息要迟一个交易日。因此，在 1991 年 10 月 18 日的《华尔街日
报》中，未平仓合约数是 1991 年 10 月 16 日交易结束时的数据。对于 1991
年 12 月份的玉米期货合约来说，未平仓合约数为 121,226。

在每种商品期货行情报价的结尾一行，表 2.2 刊载有 1991 年 10 月 17
日该商品合约的估计总交易量，以及 1991 年 10 月 16 日这天该商品合约的实
际交易量。它也载有 1991 年 10 月 16 日所有商品合约的未平仓合约总数以及
这些未平仓合约总数相对于前一天（1991 年 10 月 15 日）未平仓合约总数的
变化量。对于所有玉米期货合约来说，1991 年 10 月 17 日估计的交易量为
33，000，1991 年 10 月 16 日实际交易量为 34，250。1991 年 10 月 16 日该
种商品所有期货合约的未平仓合约总数为 237，082，比前一天增加 1,880。

有时会发生一天中的交易量超过交易结束时的这天未平仓合约数。这就
表明当天存在大量的当日交易。

期货的价格模式
从表 2.2 中我们可以找出期货价格的不同模式。纽约商品交易所（New

York Mercantile Exchange）中，铂期货的价格随着期限的增加而增加。我
们称之为正常市场（normal market）。与此相反，纽约商品期货交易所（New
York Commodity Exchange）中的铜期货的价格随着期限的增加而减少。我们
称之为逆转市场（inverted market）。对于棉花来说，则属于混合型。期货
的价格最初随着期限的增加而增加，接着随期限的增加而减少。在第三章中，
我们将讨论决定一个商品期货价格模式的因素。

2.5 期货价格收敛子现货价格

随着期货合约的交割月份的逼近，期货的价格收敛于标的资产的现货价
格。当到达交割期限时，期货的价格等于或非常接近于现货的价格。

为了说明原因，首先假定在交割期间，期货的价格高于现货的价格。这
就存在一个明显的套利机会：

1.卖空期货合约。
2.买入资产。



3.进行交割。
这必定会盈利，该盈利额等于期货价格高于现货价格的那部分。一旦交

易者发现这一套利机会，期货的价格就会下降。其次，假定在交割期间，期
货的价格低于现货的价格。打算获得该标的资产的公司将会发现，购买期货
合约然后静等空头方交割对公司更为有利。一旦公司进行如此操作，期货的
价格就会上升。

图 2.1 说明了期货的价格收敛于现货的价格。图 2.1（a）中，在交割月
份之前，期货价格高于现货价格（这与表 2.2 中的铂期货合约相符合）。图
2.1（b）中，在交割月份之前，期货价格低于现货价格（这与表 2.2 中的铜
期货合约相符合）。

图 2.1 随交割日期临近,期货价格与现货价格之间的关系

2.6 现金结算

一些金融期货，如标的资产为股票指数的期货，是以现金结算的。这是
由于直接交割标的资产非常不方便或者是不可能。例如，标的资产为 S＆P500
的指数期货合约，交割标的资产将包括交割一个 500 种股票的组合。当合约
以现金结算时，按最后交易日结束时的价格进行盯市，并将所有的头寸了结。
最后交易日的结算价格是标的资产现价的收盘价。这就保证了期货价格收敛
于现货价格。

最后交易日的结算价格等于现货收盘价这一规则的一个例外情况是 S＆
P500 期货合约。该期货合约的最后结算价格取决于最后交易日次日早晨该指
数的开盘价。它的目的是为了避免股票指效期货、股票指数期权和股票指数
期货期权在同一天到期而产生的相关问题。套利者经常在这三种合约中持有
大量的相互抵销头寸，当他们企图平仓时，可能会出现交易混乱并在到期日
结束时引起价格的巨幅波动。新闻媒介用“triple witching hour”来形容
在到期日最后一个小时内的交易。

2.7 利用期货套期保值

如果公司知道它要在将来某一特定的时间出售某一资产，则可以通过持
有期货合约的空头来对冲它的风险。这就是空头套期保值（short hedge）。
如果资产的价格下降，则公司在出售该资产时将发生损失，但将在期货的空
头上获利。如果资产的价格上升，公司在出售该资产时将获利，但期货的空
头将有损失。与此类似，如果公司知道它在将来要购买某一资产，它可以通
过持有该资产期货合约的多头来对冲风险。这就是多头套期保值（long
hedge）。期货套期保值并不一定能改进整个财务绩效，认识到这一点是很重
要的。事实上，我们可以预计期货合约的套期保值大约有 50％的时候是会有
损失的。期货套期保值是通过使结果更确定，以减少风险。

在实际应用时，期货台约套期保值并不理想的原因如下：
1.需要对冲其价格风险的资产与期货合约的标的资产可能并不完全一

样。
2.套期保值者可能并不能肯定购买或出售资产的确切时间。



3.套期保值可能要求期货合约在其到期日之前就进行平仓。
这些问题就引人了基差风险（basis risk）的概念。

基差风险
在套期保值的情况下，基差（basis)的定义为①：

基差＝计划进行套期保值资产的现货价格-所使用合约的期货价格
如果要进行套期保值的资产与期货合约的标的资产一致，在期货合约到

期日基差应为零。在到期日之前，如表 2.2 和图 2.1 所示，基差可能为正值
或为负值。

当现货的价格增长大于期货价格的增长时，基差也随之增加，称为基差
扩大（strengthening of the basis）。当期货价格的增长大于现货的价格
增长时，基差减少，称为基差减少（weakening of the basis）。 为了检验
基差风险的本质，我们使用如下的符号：

S1：在 t1时刻现货的价格

S2：在 t2时刻现货的价格

F1：在 t1时刻期货的价格

F2：在 t2时刻期货的价格

b1：在 t1时刻的基色

b2：在 t2时刻的基差

我们假定在 t1时刻进行对冲操作，并在 t2时刻平仓。我们考虑这样一个
例子，在建立套期保值初始时刻，现货和期货的价格分别为$2.50 和$2.20；

在平仓时，现货和期货的价格分别为$2.00 和$1.90。即 S1=2.50，F1＝2.20，

S2＝2.00，F2=1.90。

根据基差的定义：

b1＝S1一 F1

b2＝S2一 F2

在本例中，b1＝0.30，b2＝0.10。

考虑第一种情况，套期保值者知道将于 t2时刻出售资产，并在 t1时刻持

有期货的空头。该资产实现的价格为 S2，期货头寸的盈利为 F1－F2。则套期

保值资产获得的有效价格为：

S2＋F1－F2＝F1＋b2

在本例中，上式为$2.30。在 t1时刻 F1的价值是已知的。如果此时 b2也

是已知的，就可以进行完全的套期保值（即，套期保值可以消除价格的所有

不确定性）。套期保值风险是与 b2有紧密相关的不确定性。我们称之为基差

风险（basis risk）。考虑下一种情况，公司知道它将于 t2 时刻购买资产，

并在 t1时刻进行多头套期保值。为该窍产支付的价格为 S2，套期保值的损失

                                                
① 这是通常的定义。然而有时也使用如下的定义：基差=期货价格-现 货价格，特别是当期货合约是金融资

产时。



为 F1－F2。则套期保值资产所支付的有效价格为：

S2＋F1－F2＝F1＋b2

与前面的表述方式一致，在本例中为$2.30。在 t1时刻 F1的价值是已知

的，b2代表了基差风险。

对诸如外汇、股票指数、，黄金和白银这些投资资产来说，基差风险是
很小的。这是由于套利理论会使投资资产的期货价格和现货价格之间较好地
保持某一确定的关系，这点我们将在第三章中进行讨论。某一投资资产的基
差风险主要来源于将来无风险利率水平的不确定性。对于原油、玉米或铜这
些商品来说，供需之间的不平衡以及有时保存商品的困难，可能导致基差的
大范围变化，因此存在着很高的基差风险。

有时，投资者面临风险的资产不同于进行套期保值的合约的标的资产②。

在这种情况下，基差风险就会很大。定义 S2
*为 t2时刻期货合约的标的资产的

价格。和以前一样，S2是已经进行保值的资产在 t2时刻的价格。通过套期保
值，公司确定了购买（或收取）资产的价格为：

S2＋F1－F2
也可以变形为：

( ) ( )F S F S S1 2 2 2 2+ − + −* *

( )S F2 2
* − 和 ( )S S2 2− * 代表了基差的两个组成部分。当打算进行套期保值

的资产与期货合约中的标的资产一致时，存在的基差为 ( )S F2 2
* − 。当两个资

产不同时，上式中的 ( )S S2 2− * 项就是两个资产不一致时产生的基差。

注意，基差风险可以使得套期保值者的头寸状况得以改善或更加糟糕。
考虑一个空头套期保值。如果基差意想不到地扩大，则套期保值者的头寸状
况就会得到改善；相反，如果基差意想不到地缩小，则套期保值者的头寸状
况就会恶化。对于多头套期保值来说，情况则相反。如果基差意想不到地扩
大，则保值者的头寸状况会恶化；而当基差意想不到地缩小时，保值者的头
寸状况就会改善。

合约的选择
影响基差风险的一个关键因素是套期保值所选用的期货合约。选择包括

两个方面：
1.选择期货合约的标的资产。
2.选择交割月份。
如果打算保值的资产正好是期货合约的标的资产，通常以上第一项选择

是非常容易的。在其他的情况下，必须仔细分析才能确定一个合适的期货合
约，该期货合约的期货价格与打算保值的资产价格的相关性最好。

交割月的选择可能受几个因素的影响。可以假定，当套期保值的到期日
与某一交割月份一致时，应选择该交割月份的期货合约、事实上，在这种情
况下，通常选择随后交割月份的期货合约。这是由于在某些情况下，交割月
份中的期货价格非常不稳定。同时，如果多头的保值者在交割月份中持有合

                                                
② 例如，航空公司有时利用 NYMEX 热油期货合约对冲航空燃料的价 格风险。



约，则他或她面临着不得不接收实物资产交割的风险。这会使成本很高并且
极不方便。

整体上看，当套期保值的到期日与交割月份之间的差距增加时，基差风
险增加。因此，最好的方法是尽量选择最接近套期保值到期的那个交割月份，
当然交割月份要在套期保值到期之后。假定某个特定合约的交割月份是 3月
份、6月份、9月份和 12 月份。套期保值的到期日如果是 12 月份、1月份和
2 月份，则应选择 3 月份的期货合约；如果套期保值的到期日为 3 月份、4
月份和 5月份，则应选择 6月份的期货合约；以此类推。这一原则假定所有
合约都有很强的流动性，能满足套期保值者的要求。实际上，到期期限短的
期货合约的流动性最强。因此，在有些情况下，保值者可能倾向于使用到期
期限短的合约，并不断将合约向前进行展期。在本章的最后一部分中，将解
释这一策略。

例 2.1
在 3月 1日,某个美国公司预期在 7月底收到 50,000,000 的日元。国际

货币交易所（IMM）的日元期货的交割月为 3月份、6月份、9月份和 12 月份。
每一合约交割的金额为 12,500,000 日元。因此,公司在 3月 1日卖出 4个 9
月份日元期货。当 7月底收到日元时,公司平仓其期货合约。我们假定 3月 1
日的期货价格为每日元 0.7800 美分,当期货合约平仓时现货和期货的价格分
别为每日元 0.7200 和 0.7250 美分,即当合约平仓时基差为一 0.0050。则收
到的有效价格为最后的现货价格加上在期货中的盈利：

0.7200＋0.0550＝0.7750（每日元美分数）
也等于初始的期货价格加上最后的基差：

0.7800—0.0050＝0.7750（每日元美分数）
公司收到总额为 50X0.O0775 百万美元,即$387,500。

例 2.2
在 6月 8日,某公司得知在 10 月份或 11 月份的某时刻它将购买 20,000

桶原油。在 NYMEX 交易的原油期货合约每一个月份都有交割,每张合约的规模
为 1,000 桶。公司决定使用 12 月份期货合约来进行套期保值,并买入了 20
张 12 月份的期货合约。6月 8日期货价格为每桶$18.00。公司准备在 11 月
10 日购买原油。因此在那天进行平仓。在 11 月 10 日现货和期货的价格分别
为每桶$m。则和$19.10,因此基差为$0.90。支付的有效价格为每桶$18.90,
即总额为$378,000。可以用最后的现货价格$20.00 减去期货的盈利$1.10 计
算出来,也可用最初期货价格$18.00 加上最后的基差$0.90 来计算。

2.8 最佳套期比率

套期比率是持有期货合约的头寸大小与风险暴露资产大小之间的比率。
在此之前，我们一直都假定套期比率为 1.0。现在我们说明，如果套期保值
者的目的是使风险最小化，则套期比率为 1.0 不一定是最佳的。

定义：
△S：在套期保值期限内，现货价格 S的变化。
△F：在套期保值期限内，期货价格下的变化。



σS：△S的标准差。

σF：△F的标准差。

ρ：△S和△F之间的相关系数。
h：套期保值率。
当套期保值者持有资产的多头和期货的空头时，在套期保值期限内保值

者头寸的价值变化为：
△S-h△F

对于一个多头套期保值来说，为：
h△F－△S

在以上两种情况下，套期保值头寸价格变化的方差，ν为：
ν σ σ ρσ σ= + −S F S Fh h2 2 2 2

所以
∂ν
∂

σ ρσ σ
h

h F S F= −2 22

设上式等于零，注意到∂ ν ∂2 2/ h 为正值，我们发现使方差最小的 h值为：

h S

F
= ρ

σ
σ

( . )2 1

图 2.2 套期保值者头寸的方差与套期率的关系

因此，最佳的套期率等子△S和△F之间的相关系数乘以△S的标准差与
△F 的标准差的比率。图 2.2 说明套期保值者头寸价值的方差与套期比率之
间的关系。

如果ρ＝1且σF=σS即，最佳的套期率 h为 1.0。由于在这种情 况下，

期货价格完全反映了现货价格，以上的值正好是我们所预期的值。如果ρ＝1

且σF=2σS，最佳套期率为 0.5。这一结果也正如我们所预期的，这是由于在

这种情况下，期货价格变化总是等于现货价格变化的两倍。

例 2.3
某公司知道它将在 3个月后购买 100 万加仑的航空燃料油。在 3个月内

每加仑航空燃料油的价格变化的标准方差为 O.032。公司选择购买热油
（heating oil）期货合约的方法来进行套期保值。在 3个月内热油期货价格
变化的标准方差为 0.040,且3个月内航空燃料油价格的变化与3个月内热油
期货价格变化之间的相关系数为 0.8。因此最佳的套期率为：

0 8
0 032

0 040
0 64.

.

.
.× =

一张热油期货合约是 42，000 加仑。因此公司应购买：

0 64
1 000 000

42 000
.

, ,

,
× = 15.2张合约

省略小数，需要 15 张合约。



2.9 向前延展的套期保值

有时套期保值的到期日比所有可供使用的期货合约的交割日期都要晚。
保值者必须将该套期保值组合向前进行延展。这包括将一个期货合约平仓，
同时持有另一个到期日较晚的期货合约头寸。套期保值可向前延展许多次。
考虑某个公司，它希望运用空头套期来减少 T时刻收到资产的价格变动的风
险。如果存在期货合约 1，2，3，⋯，n（并不一定所有合约现在都有交易）.
它们的到期日逐个后延，公司可以运用下列策略：

t1时刻：卖空期货合约 1

t2时刻：将期货合约 1平仓

卖空期货合约 2

t3时刻：将期货合约 2平仓

卖空期货合约 3
··
··
··

tn时刻：将期货合约 n-1 平仓

卖空期货合约 n
T时刻：将期货合约 n平仓
在这一策略中，存在 n个基差风险或不确定性的来源。在 T时刻，合约

n 的期货价格和套期保值资产的现货价格之差存在不确定性。另外，在期货
合约向前展期的其他 n—1个情况下，合约平仓时的价格与下一个新合约开仓
时的价格之差也存在着不确定性。

例 2.4
在 1992 年 4 月，某公司计划在 1993 年 6 月出售 100，000 桶原油，并决

定以 1.0 的套期比率对冲风险，当前的现货价格为$19。尽管每个月份交割的
期货合约都有交易且有的交割有效期长达一年，我们仍然假定，只有最近 6
个月份的合约流动性强，能满足公司的需要。因此，公司出售 100 张 19922
年 10 月的期货。在 1992 年 9 月，它将套期保值向前展期到 1993 年 3 月份的
合约。在 19 刃年 2月，它将套期保值向前展期到 1993 年 7 月的合约。

在 1卯 2年 4月到 1993 年 7 月之间，一个可能结果是石油的价格由每桶
$19 下降到每桶$16。假定 1992 年 10 月份的期货合约以每桶$18.20 的价格卖
空，以每桶$17.40 的价格平仓，每桶获利$0.80；1993 年 3 月份的期货合约
以每桶$17.00 的价格卖空，以每桶$16.50 的价格平仓，每桶获利$0.50；1993
年 7 月份的期货合约以每桶$16.30 的价格卖空，以每桶$15.90 的价格平仓，
每桶获利$30.40。在本例中，期货合约获得每桶石油$1.70 的盈利，作为对
石油价格下降$3 的补偿。

2.10 小  结

在本章中，我们了解了期货市场是如何运作的。在期货市场中，期货合
约在交易所内进行交易，交易所必须仔细地制定交易合约的确切性质特征、



执行的程序和管理市场的规章。与之相反，远期合约是相当熟悉的投资双方
通过电话直接协商订立的。因此，远期合约可以不是标准化的，也不要求制
定大量的规章和操作程序。

大部分最初订立的期货合约最终并不进行标的资产的交割。而是在交割
月份的交割日之前，就进行平仓了。但是，正是最后交割的可能性，决定了
期货的价格。对于每一期货合约来说，在一定的时间范围内都可以进行交割，
且存在着一整套完整的交割程序。一些合约，如标的资产是股票指数的期货
合约，它们是以现金而不是以标的资产来进行交割的。

订立合约的细则是交易所的一项重要的活动。任何合约的双方必须知道
什么东西可以交割，在什么地方交割以及在什么时候交割。他们也必须知道
如下细节：如交易时间、价格的报价方式、最大价格变动幅度等等。

保证金是期货市场的一个重要组成部分。投资者在其经纪人处开设一定
的保证金帐户。保证金帐户每日进行调整，以反映投资者的盈利或亏损。如
果价格发生了相反的变动，经纪人可能不时地要求投资者追加保证金。经纪
人或者是结算所会员，或者在结算所会员处开设一定的保证金帐户。每个结
算所会员要在结算所开设一定的保证金帐户。结算所每日对保证金账户余额
进行调整，以便反映会员所负责业务的盈利或亏损。

交易所保证完整地、系统地收集有关的价格信息，并且可在几秒钟内将
信息传递给全世界的投资者。许多报纸（如《华尔街日报》）每日都载有前
一交易日的各种交易信息。

期货合约可以用来对冲某个公司面临的某种商品的价格风险。在期货市
场中持有的头寸，可以抵消将来商品价格对公司业务的影响。期货套期保值
中的一个重要的概念是基差。基差是资产的现货价格和期货价格之差。套期
保值风险是指套期保值有效期内基差价值的不确定性。这就是所谓的基差风
险。

套期比率是持有期货合约的头寸与风险头寸的比卒。1.0 的套期比率并
不一定总是最佳的。如果保值者希望使其总头寸的变化方差最小，适当的套
期比率也可能不为 1.0。当不存在到期日晚于套期到期日并且流动性较强的
期货合约时，有时可以运用向前晨期套期保值的策略。它包括持有一系列的
期货合约头寸。当第一个期货合约快要到期时，将它平仓，然后再持有另一
个到期日稍晚的期货合约。当第二个期货合约快要到期时，将它平仓，然后
再持有第三个期货合约⋯⋯以此类推。如果期货价格变化和现货价格变化之
间的相关性很好时，展期的套期保值策略的效果也很好。



第三章  远期和期货价格

在本章中，我们将讨论远期价格和期货价格与其标的资产价格之间的相
互关系。因为不是每日结算，分析远期合约一般来说比分析期货合约容易些。
因此，本章的第一部分的大多数分析是：直接进行远期定价而非期货定价。
幸运的是，我们可以看到，当同一资产的远期和朋货两种合约的到期日相同
时，该资产的远朋价格和期货价格是非常近似的。即可以认为所获得的有关
远期价格的结论也适用于期货价格。

本章的第一部分对如下几方面：
1.无收益的证券；
2.提供已知现金收益的证券；
3.提供已知红利收益的证券的远期合约提供了关键解答。
本章的第二部分将利用以上分析的结果来计算股票指数、外汇、黄金和

白银的期货合约价格。
本章将明确区分两类资产：一类是众多投资者仅为了进行投资而持有的

资产；另一类是几乎完全为了进行消费而持有的资产。基于前一类资产的远
期和期货价格能够以相对直接了当的方法进行定价，而那些基于后一类资产
的合约却不能这样定价。在本书的后面，我们将发现在为期权以及其它更复
杂的衍生证券定价时，做如上的划分也是十分必要的。

3.1 某些预备知识

在开始计算远期合约价格之前，给出如下的预备知识是十分有用的。

连续复利
在本书中，除非特别说明，所使用的利率均以连续复利来计算。习惯于

以一年、半年或其它方式来计算复利的读者可能会有些陌生。但是，在期权
以及其它复杂衍生证券定价时，连续复利得到广泛的应用，因而从现在开始
就熟悉它是很有必要的。

假设数额 A以年利率 R投资了 n年。如果利率按每一年计一次复利计算，
则以上投资的终值为：

A（l＋R）
n

如果每年计 m次利息，则终值为：

A
R
m

mm

1+




 （ ）3.1

设 A＝$100，每年R＝10％，n＝1，即我们考虑一年的情形。当我们一年
只计一次复利（m＝1）时，从公式可知$100 增长到

$100×1.1＝$110

当我们一年计两次利息（m＝2）时，从公式可知$100 增长到
$100×1.05×1.05＝$110.25



当我们一年计四次利息（m＝4）时，从公式可知$100 增长到

$100×1.025
4
＝$110.38

表 3.1 表示了进一步提高复利频率所带来的效果（即提高 m）。当 m 趋
于无穷大时，就称为连续复利（continuous compounding）。在连续复利情
况下，数额 A以利率 R投资 n年后，将达到：

A Rnλ （ ）3.2

这里 e是一个数学常数，2.71828。在表3.1 的例子中，A＝100，n＝1.R
＝0.10，因此，A以连续复利计息将增长到：

100 110 520 1λ . .=

这个数值（精确到小数点后两位）与用每天计复利得到的结果一样。从
大部分实用目的来看，通常认为连续复利与每天计复利等价。对一笔以利率

R连续复利 n年的资金，其结果是乘上 e
Rn
。对一笔以利率 R连续复利贴现 n

年的资金，则应乘上 e
-Rn
。

假设 R1是连续复利的利率，R2是与之等价的每年计 m次复利的利率，从

式（3.1）和（3.2），我们有：

A A
R
m

R n
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或

λR
mR
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表 3.1 复利频率

提高计复利的频率对$100在一年末的价值的影响，利率为每年10％

复利频卒 $100在一年末的价值（美元）

每一年（m＝ 1） 110.00

每半年（m＝ 2） 110.25

每季度（m＝ 4） 110.38

每月（m＝ 12） 110.47

每周（m＝ 52） 110.51

每天（m＝ 365） 110.52

这意味着：



R m
R
m1

21 3 3= +




ln ( . )

和

( )R m R m
2

1 1 3 4= −λ / ( . )

这些公式可将复利频率为每年计 m次的利率转换为连续复利的利率，反

之亦然。ln 为取自然对数。它的定义是：如果 y＝lnx，则 x＝e
y
。

例 3.1

考虑一个年息为 10％的利率，半年计一次息，利用式（3.3）,m=2，R2
＝0.10，可得到一个等价的连续复利的利率为：

2ln（1 十 0.05）＝0.0758
或年利息 9,758％。

例 3.2
假设债权人给出贷款利息为年息 8％，连续复利计息。而实际上利息时

一季度支付一次。利用式（3.4）,m=4，R1＝0.08，每季度计一次息的等价年

利率为：

( )4 1 0 08080 02λ . .− =

或年利率为 8.08％。这意味着，对于$1,000 的贷款，则要求借款人每季度必
须支付$20.20 的利息。

卖空
本章中的一些套利策略涉及了卖空操作。这是一项交易策略，即证券价

格下跌时盈利，而证券价格上升时亏损。它是指卖出并不拥有的证券，以后
再将其买回。

为解释卖空的机理，我们假设一个投资者与经纪人联系，卖空 500 股 IBM
股票。经纪人立即从另一位客户处借来 500 股 IBM 股票，然后象通常一样在
公开市场上将其卖掉，将出售股票所得存在这位投资者的帐户内。只要能借
到股票，这位投资者就能够按自己的愿望不断维持该空头头寸。然而到某个
阶段，投资者会指示经纪人轧平该头寸。经纪人于是用投资者帐户上的资金
去购买 500 股 IBM 股票，然后将之归还原主。如果股票价格下降了，则投资
者会盈利，若股票价格上升了，则投资者会有损失。若在合约未平仓期间，
经纪人借不到股票了，投资者就成了所谓挤空（Short-squeezed），尽管他
或她可能并不想轧平头寸，也必须立即平仓。

目前，管理部门只允许在价格升档（uptick）时才能卖空，即该证券的
价格在最近一段时间呈上升态势时可以卖空。经纪人要求空头客户支付数额
较大的初始保证金，象期货合约一样，如果证券价格出现了不利的变动（这
里是指价格上市），则要增加附加保证金。最初卖出证券的所得一般成为初
始保证金的一部分。有一些经纪人对保证金帐户内的资金支付利息，并且诸
如短期国库券这样的可在市场流通的证券能够存放在经纪人处，做为初始保



证金。正如期货交易例子中一样，保证金并不代表一个真实的成本。
空头客户必须将该证券的任何收入，如红利或利息付给经纪人，这些收

入都是被卖空的证券应该正常得到的。经纪人然后将之转到被借了证券的客
户的帐户上。假设一位投资者于 4月份卖空了 500 股 IBM 股票，每股价格是
$120，7 月份，当股票价格为$100 时，该投资者买回了这些股票，结清了头
寸。假设 5月份每股股票支付了$4 的红利。投资者在 4月份建立空头头寸时，
共收到：500×$120＝$60，000。5 月份的红利使投资者需付出：500×$4＝
$2，000。7 月份投资者轧平头寸时，需付出：5oo×$100＝$50，000。因此，
净收益为：

$60,000—$2,000—$50,000＝$8,000。

假设
在本章中，我们假定对部分市场参与者而言，以下几条全部是正确的：
1.无交易费用；
2.所有的交易收益（减去交易损失后）使用同一税率；
3.市场参与者能够以相同的无风险利率借人和贷出资金；
4.当套利机会出现时，市场参与者将参与套利活动。
注意，我们并不要求这儿条假设对所有的市场参与者都是正确的。我们

只要求这些假设对部分参与者是正确的，例如大的投资机构。这并非不合情
理。正像在第一章讨论的那样，投资者一旦发现套利机会就会进行套利，这
意味着在现实中一出现套利机会，很快就会消失。因此，为了我们分析的目
的，有理由假设不存在套利机会。

再回购利率
对许多在期货市场上操作的套利者而言，其相关的无风险利率就是所谓

的再回购利率（repo rate）。再回购协议（repo or repurchase agreement）
是指证券所有者同意将其证券出售给另一方，之后再以稍高一些的价格将这
些证券买回的协议。这里，对方提供了贷款。证券买卖的价差就是对方的利
息收益。这种贷款几乎没有风险，因为如果借钱的公司不遵守协议的话，债
权人只需保留证券即可。

再回购利率仅比短期国库券利率稍高一点。最普通的回购类型是隔夜回
购（ovemightrepo），该回购协议每天都重新商定。但是，期限长达两周的
长期协议（即所谓的期限回购（term repo））有时也会用到。

符号
本章中将要用到的符号如下：
T：远期合约到期的时间（年）
t：现在的时间（年）
S：远期合约标的资产在时间 t时的价格

ST：远期合约标的资产在时间 T时的价格（在 t时刻这个值是未知的）

K：远期合约中的交割价格
f：时刻 t时，远期合约多头的价值
F：时刻 t时的远期价格
r：对 T时刻到期的一项投资而言，时刻 t以连续复利计算的无风险利率。



变量 T和 t是从合约生效之前的某个日期（具体是什么时间无关紧要）
开始计算的，以年为单位。在我们现在的分析中，感兴趣的变量当然是 T—
t,代表远期合约中，以年为单位表示的剩下的时间。设置 T和 t两个变量是
有原因的。在以后的章节中，当我们考虑时间对衍生证券价格的影响时，设
置两个变量的意义就会显现出来。在目前阶段，读者可以简单地认为 T 一 t
是一个变量。

值得注意的是，远期价格 F 完全不同于远期合约的价值 f。正如在第一
章中讨论的那样，任何时刻的远期价格都是使得合约价值为 0的交割价格。
合约开始生效时，一般设定交割价格等于远期价格，所以，F＝K且 f＝0。随
着时间的变化，f 和 F 都在变化。下面几节的分析和例子将进一步探讨这两
个变量之间的不同之处。

3.2 无收益证券的远期合约

最容易定价的远期合约是基于不支付收益证券的远期合约。不付红利的
股票和贴现债券就是诸如此类的证券。①

由于没有套利机会，对无收益证券而言，该证券远期价格 F 与现价 S之
间关系应该是：

( )F S r T t= −λ （ ）3.5

为了证明以上式子，先假设 F＞ ( )S r T tλ − 。一个投资者可以以无风险利率
借 S美元，期限为T—t，用来购买该证券资产，同时卖出该证券的远期合约。

在时刻 T，资产按合约中约定的价格 F 卖掉，同时归还借款本息 ( )S r T tλ − 。这

样，在时刻 T就实现了 F— ( )S r T tλ − 的利润。

再假设 F＜ ( )S r T tλ − 。投资者可以卖出标的证券，将所得收入以年利率 r
进行投资，期限为 T—t，同时购买该资产的远期合约。在时刻 T，投资者以
合约中约定的价格下购买资产，冲抵了原来的空头，实现的利润为

( )S Fr T tλ − − 。

例 3.3
考虑一个基于不支付红利的股票的远期合约，3 个月后到期。假设股价

为$40,3 个月期无风险利率为年利率 5％。这里，T—t＝0.25，r＝0.05，S
＝40，有

F = =×40 40 500 05 0 25λ . . .

这将是今天签订远期合约中的交割价格。如果实际的远期价格大于
$40.50，则某套利者可以先借钱，买股票，然后卖出远期合约，则可获得净
收益。如果实际的远期价格小于$40.50，则套利者可以卖股票，将所得收入
进行投资，同时购买远期合约，同样可获得净收益。

为了更正式地进行讨论，考虑如下两个证券组合：

                                                
① 在这一章前半部分所举例子中的某些合约（如基于不付红利股票的远 期合约）实际中不一定存在，但这

些例子对启发我们的思路很有用。



组合 A：一个远期合约多头加上一笔数额为 ( )Ke r T t− − 的现金；
组合 B：一单位标的证券
在组合 A中，假设现金以无风险利率投资，则到时刻 T时，现金数额将

达到 K。在远期合约到期时，这笔钱正好可用来购买该标的证券。在时刻 T，
两个组合都将包含一单位的标的证券。可以知道，它们在早些时候，如时刻
t 时，两个组合的价值也应该相等，否则，投资者就可以通过购买相对便宜
的组合，出售相对昂贵的组合来获得无风险利润。

因此有：
( )f Ke Sr T t+ =− −

或者：
( )f S Ke r T t= − − − （ ）3.6

当一个新的远期合约生效时，远期价格等于合约规定的交割价格，且使
该合约本身的价值为 0。因此，远期价格 F 就是公式（3.6）中令 f＝0 的 K
值，即

( )F Se r T t= − −

此式与式（3.5）是一致的。

例 3.4
考虑一个 6 个月期的远期合约的多头状况，标的证券是一年期贴现债

券，远期合约交割价格为$950。我们假设6个月期的无风险利率（连续复利）
为年利率 6％，债券的现价为$930。这里T一 t＝0.50，r＝0.06，K＝950，S
＝930，根据式（3.6）可以知道远期合约多头头寸的价值 f为：

f e= − =− ×930 950 8080 5 0 06. . .

类似地，该远期合约空头的价值为-8.08。

3.3 支付已知现金收益证券的远期合约

在本节中我们考虑另一种远期合约，该远期合约的标的资产将为持有者
提供可完全预测的现金收益。例如支付已知红利的股票和付息票的债券。设
I为远期合约有效期间所得收益的现值，贴现率为无风险利率。

由于没有套利机会，F和 S之间的关系应是：
( ) ( )F S I er T t= − − ( . )3 7

为证明此式，首先假设先假设 ( ) ( )F S I e r T t> − − 。某套利者可以借钱，购
买资产，卖出远期合约。到时刻 T 时，依照合约中约定条款，资产以价格 F

卖掉。假定用所得收入偿还部分借款，则还有 ( ) ( )S I er T t− − 金额的借款要在 T

时刻归还。于是，在时刻 T，实现的利润为 ( ) ( )F S I er T t− − − 。

其次再假设 ( ) ( )F S I e r T t< − − 。套利者可以出售资产，将所得收入进行投
资，同时购买远期合约。在这种情下，在时刻 T，实现的利润为
( ) ( )S I e Fr T t− −− 。



例 3.5
考虑一个股价为$50 的股票的 10 个月期远期合约。我们假设对所有的到

期日，无风险利率（连续复利）都是年利率 8％，且利率的期限结构是平坦
的。同时我们假设在3个月、6个月以及 9个月后都会有每股$0.75 的红利付
出。红利的现值为：

I e e e= + + =− − −075 0 75 075 21620 02 0 04 0 06. . . .. . .

变量 T－t为 0.8333 年，因此远期价格 F为：
( )F e= − =×50 2162 51140 08 0 8333. .. .

如果远期价格低于上面的值，则套利者可以卖出股票购买远期合约。若
远期价格高于此数，则套利者可以卖出远期合约，购买股票。

为了更正式地进行讨论，我们将前一节中的组合 B变为：
组合 B：一个单位的证券加上以无风险利率借 I数额的资金。
由于证券的收益可以用来偿还借款，因此在 T时刻，这个组合与一单位

的证券具有相同的价值。组合 A在 T时刻也具有同样的价值。因此，在 T时
刻，这两个组合应具有相同的价值，即：

( )f Ke S Ir T t+ = −− −

或
( )f S I Ke r T t= − − − − ( . )38

远期价格 F就是使 f＝0的 K值。由式（3.8）可得：
( ) ( )F S I er T t= − −

这与式（3.7）是一致的。

例 3.6
考虑一种五年期债券，价格为$900。假设这种债券的一年期远期合约的

交割价格为$910。在 6个月后和 12 个月后，预计都将收到$60 的利息。第二
次付息日正好在远期合约交割日之前。6个月期和 12 个月期的无风险利率分
别为年利率 9％和 10％。在此例中,S＝900,K＝910,r＝0.10,T-t＝1,且有

I e e= + =− × −60 60 111650 09 0 5 0 10. . . .

由式（3.8）可以得出远期合约多头的价值 f：
f e= − − = −−900 11165 910 35050 1. ..

远期合约空头的价值为+35.05。注意，在本例中，在合约的开始和结束
都没有应付利息。我们将在第四章讨论由应付利息引起的问题。

3.4 支付已知红利率证券的远期合约



正如将在以后几节讨论的那样，可以认为货币和股票指数是提供已知红
利收益率的证券。本节中我们对基于这类证券的远期合约进行一般性分析。

一个已知的红利收益率意味着表示为证券价格百分比的收益是已知的。
我们假设红利收益率按照年率 q 连续支付。为进一步解释它的含义，假设 q
＝0.05，即红利收益率为每年 5％。当证券价格为$10 时，下一个小的时间段
的红利按照每年$0.50 的比率支付。当证券价格为$1m 时，下一个小的时间段
的红利按照每年$5 的比率支付，依此类推。

为确定远期合约的价值，3.2 节中的组合日可以更改为：

组合 B：e q T t− −( ) 个证券并且所有的收入都再投资于该证券。

组合 B中拥有证券的数量随着获得红利的增加而不断增长，因此，到时
刻 T时，正好拥有一个单位的该证券。在时刻 T时，组合 A和组合 B价值相
等。在 t时刻两者也相等，可得：

f Ke Ser T t q T t+ =− − − −( ) ( )

或：
f Se Keq T t r T t= −− − − −( ) ( ) ( . )39

远期价格 F就是使 f＝0时的 K值：

F Se r q T t= − −( ) ( )
( . )310

注意，如果在远期合约有效期间红利收益率是变化的，（3.10）式仍然
是正确的，此刻 q等于平均红利收益率。

例 3.7
考虑一个 6 个月期远期合约，标的资产提供年率为 4％的连续红利收益

率。无风险利率（连续复利）为每年 10％；股价为$25，交割价格为$27。这
里，S＝25,K＝27,r＝0.10,q=0.04,T-t=0.5。由式（3.9）可知，远期合约多
头的价值 f为：

f e e= − = −− × − ×25 27 1180 04 0 5 0 1 0 5. . . . .

从式（3.10）可知远期价格 F 为：
f e= =×25 25760 06 0 5. . .

3.5 一般结论

对所有的资产（既包括以投资为目的的资产，也包括以消费为目的的资
产），下式都是正确的：

( )f F K e r T t= − − −( ) ( . )311

这是因为，无论 ( )f F K e r T t> − − −( ) 还是 ( )f F K e r T t< − − −( ) 都存在套利机



会。
首先考虑 ( )f F K e r T t> − − −( ) 的情形。我们购买一个到期时刻为 T、交割

价格为下的远期合约，同时卖出一个到期时刻为 T、交割价格为 K 的远期合
约。由于第一个合约的价值为 0，这个策略产生的初始现金流等于 f。终值的
现金流为：

( ) ( ) ( )S F K S F KT T− + − = − −

从而投资导致了正的净现金流，其现值为：
( )f F K e r T t− − − −( )

同样，如果 ( )f F K e r T t< − − −( ) ，我们出售一个到期时刻为 T、交割价格

为下的远期合约，同时购买一个到期时刻为 T、交割价格为 K 的远期合约。
该投资的现金流为正，其现值为：

( )F K e fr T t− −− −( )

容易证明，式（3.11）与 3.2、3.3 和 3.4 节中从 F和 f中推导出的公式
是一致的。

3.6 远期价格和期货价格

附录 3A 给出了一个套利的讨论，指出：当无风险利率恒定，且对所有到
朋日都不变时，两个交割日相同的远期合约和期货合约有同样的价格。附录
3A 的讨论还可以扩展到利率为一个已知的时间的函数的情形。

当利率变化无法预测时（正如现实世界中的一样），远期价格和期货价
格从理论上来讲就不一样了。两者之间关系的证明不在本书的范围之内。但
是，我们对两者之间的关系能有一个感性认识。考虑如下情形：标的资产价
格 S与利率高度正相关。当 S上升时，一个持有期货多头头寸的投资者会因
每日结算而立即获利。由于 S的上涨几乎与利率的上涨同时出现，获得的利
润将会以高于平均利率的利率进行投资。同样，当 S下跌时，投资者立即亏
损。亏损将以低于平均利率水平的利率融资。持有远期多头头寸的投资者将
不会因利率变动而受到与上面期货合约同样的影响。因此，期货多头比远期
多头更具有吸引力。当 S与利率正相关性很强时，期货价格要比远期价格高。
当 S与利率的负相关性很强时，类似上面的讨论可知远期价格比期货价格要
高。

有效期仅为几个月的远期合约价格与期货合约价格之间的理论差异在大
多数情况下时小得可以忽略不计的。随着合约有效期的增长，这个差异开始
变大。实际上，许多没有反映在理论模型中的因素使得远期和期货价格不一
样。这些因素包括：税收、交易费用、保证金的处理方式等。同时，在某些
情况下，期货合约比远期合约流动性更强、更易于交易。但是，尽管有以上
这些因素，在大多数情况下，假定远期和期货价格相等仍是合情合理的。这
也是贯穿本书始终的一个假定。符号下既可代表期货价格又可代表远期价
格。



实证研究
在本章末尾列出了一些对远期和期货合约进行比较的实证研究论文。

Cornell 和 Reinganum 研究了 1974 年至 1979 年间英镑、加拿大元、德国马
克、日元以及瑞士法郎的远期和期货价格。他们发现在统计意义上，两个价
格之间没有显著的差别。Part 和 Chen 研究了 1977 年至 1981 年间的英镑、
德国马克、日元和瑞士法郎，得出了相同的结论。

French 研究了 1986 年到 1980 年间的铜和白银。结果显示白银的期货价
格和远期价格有明显的差异（5％的量信区间）.期货价格通常比远期价格高。
铜的研究结果没有这么显著。Part 和 Chen 研究了 1977 年至 1981 年间的黄
金、白银、银币、铂、铜以及胶合板，他们的研究结果与 French 对白银的研
究结果是类似的：期货价格与远期价格有显著的不同，且期货价格高于远期
价格。Rendleman 和 Carabini 研究了 1976 年至 1978 年间的短期国债市场，
他们也发现期货价格与远期价格在统计意义上有显著的不同。

3.7 股票指数期货

股票指数（stock index）反映了一个假想的股票组合的价值变化。每种
股票在组合中的权重等于组合投资中该股票的比例。组合中的股票可以有相
同的权重，或权重以某种方式随时间变化。定义一个很小的时间段里股票指
数的上升百分比等于同一时间内组成该组合的所有股票总价值的上升百分
比。股票指数通常不因派发现金红利而调整。也就是说，大多数的指数在计
算其百分比变化时，不考虑股票组合收到的任何现金红利。

值得注意的是，如果假想组合中的股票保持不变，则组合中个股的权重
就不会保持不变。如果组合中某一股票的价格比其它股票上涨快得多，该股
票的权重就会自动地增大。由此可以推出：如果设定组合中股票的权重为常
数，则该组合每天都将发生变化。如果组合中某股票的价格上涨比别的股票
更快，该股票的持有量就应减少以维持这个权重。

股票指数
表 3.2 为 1991 年 10 月 18 日在《华尔街日报》上刊登的 4个不同股票指

数的期货合约的价格。这些价格是 1991 年 10 月 17 日的收盘价。这些股票指
数如下：

1.S＆P5oo（标准普尔 500）指数。在芝加哥商品交易所 CME 交易，该指
数是一个包括 500 种股票的组合：4oo 种工业股、40 种公用事业股、20 种交
通事业股和狈种金融机构股。在任一时间股票的权重为该股票的总市值（=
股价 X流通的股票数）。该指数占纽约股票交易所全部上市公司股票总市值
的 80％。在芝加哥商品交易所 CME 交易的该指效期货合约价格为指数乘以
500。

2.日经 225 股票平均指数。该指数是一个在东京股票交易所交易的 225
家最大股票的组合。权重为股票的价格。在芝加哥商品交易所 CME 交易的该
指效期货合约价格为指数乘以 5。

3.纽约股票交易所 NYSE 综合指数。该指数时一个在纽约股票交易所上市
的所有股票组成的组合。象 S＆P500 一样，权重为市场价值。在纽约期货交



易所交易的该指数期货合约的价格为指数乘以 500。
表 3.2  1991 年 10 月 18 日《华尔街日报》股票指教期货行情

4.主要市场指数 MMI。该指数是一个在纽约股票交易所上市的 20 只蓝筹
股组成的组合。这些股票根据它们的价格来加权。为反映股票分割和股票红
利的影响，还要对权重进行一些调整。MMI 与广泛引用的道·琼斯工业平均
指数相关性很好。道·琼斯工业平均指数也是包含相对较少的几种股票的组
合。MMI 期货合约在芝加哥交易所 CBOT 交易，该指数期货合约价格为指数乘
以 500。

在第二章已经谈过，股票指数期货合约是现金交割，而不是实物交割。
在最后一个交易日，所有合约是盯市的并且所有头寸必须轧平。大多数合约
在最后一个交易日的结算价格通常是当天指数的收盘指数。但正如第二章已
经讨论过的，S＆P500 的结算价是次日的开盘指数。对于 NYSE 综合指数和
MMI，最后一个交易日是交割月份的第三个星期五。对于 S＆P500，是交割月
份的第三个星期五之前的那个星期四。

股票指数的期货价格
大部分指数可以看作为付红利的证券。这里的证券就是计算指数的股票

组合，证券所付红利就是该组合的持有人收到的红利。根据合理的近似，可
以认为红利时连续支付的。设 q为红利收益率，由式（3.10）可得期货价格
F为：

F Se r q T t= − −( ) ( )
( . )312

例 3.8
考虑一个 S＆P500 指纹的 3个月期期货合约。假设用来计算指数的股票

的红利收益率为每年 3％，指数现值为 400，连续复利的无风险利率为每年 8
％。这里，r=0.08，S=400，T-t=0.25，q＝0.03.期货价格 F：

F e= =×400 405030 05 0 25. . .

实际上，计算指数的股票组合的红利收益率一年里每周都在变化。例如，
纽约股票交易所的大部分股票是在每年二月份、五月份、八月份和十一月份
的第一周付红利的。q 值应该代表合约有效期间的平均红利收益卒。用来估
计 q 的红利应是那些除息日在期货合约有效期之内的股票的红利。从表 3.2
可以看出，S＆P500 指数期货的价格随到期日的变化而以每年 2.4％的速度增
长。这与无风险利率超过红利收益率大约 2.4％的情形相对应。

如果分析者对于计算红利收益率不感兴趣，他或她可以估计指数中股票
组合将要收到的红利金额总数及其时间分布。这时股票指数可看成是提供已
知收入的证券，式（3.7）中的结论可用来计算期货价格。这个方法对日本、
法国、德国的指数很有效，因为这些国家里所有的股票都在相同的时间里付
红利。

指数套利

如果 F Se r q T t> − −( ) ( ) ，可以通过购买指数中的成分股票，同时卖出指数期



货合约而获利。若 F Se r q T t< − −( ) ( ) ，则可通过相反操作，即卖出指数中的成分
股票，买进指数期货合约而获利。这些策略就是所谓的指数套利（index

arbitrage）。当 F Se r q T t< − −( ) ( ) 时，指数套利操作通常由拥有指数成分股票

组合的养老基金来进行，而当F Se r q T t> − −( ) ( ) 时，指数套利操作则通常由拥有
短期资金市场投资的公司来进行。对于一些包含较多股票的指数，指数套利
有时是通过交易数量相对较少的有代表性的股票来进行，这些代表性的股票
的变动能较准确地反映指数的变动。指数套利经常采用程序交易（program
trading）方法来进行，即通过一个计算机系统来进行交易。

1987 年 10 月 19 日

在正常的市况下，F与 Se r q T t( )( )− − 非常接近。但是，1987 年 10 月 19 日发
生的事件却很有意思。那一天股市价格下跌幅度超过 20％，纽约股票交易所
的成交股数（6.04 亿）创下了历史最高记录。这一天的大部分时间里，期货
价格都明显低于指数。例如，在收盘时，S＆P500 指数为 225.06 点（一天下
跌了 57.88 点），而 12 月份交割的 S＆P500 指数期货的价格是 201.50 点（一
天下跌了 80.75 点）。这主要是因为处理卖出股票的订单有较长的延迟，使
得指数套利风险太大。第二天，即 1987 年 10 月 20 日，纽约股票交易所对程
序化交易运作的方式采取了临时性的限制措施。结果使得股票指数与股票指
数期货之间传统的联系不能继续下去。曾在某时刻，12 月份的指数期货合约
价格比 S＆P500 指数低了 18％！

日经指教

式（3.12）对日经 225 指数的期货合约无效。原因是很微妙的。设 SF代

表日经 225 指数值，这是用日元衡量的组合的价值。而在芝加哥商品交易所

CME 交易的日经 225 指数期货合约的标的变量是价值为 5SF的美元值的变量。

也就是说，期货合约的变量用日元计量，但却把它视为美元来处理。我们不

可能投资于一个价值总是 5SF 美元的证券组合。最好的做法是投资于价值为

5SF日元的组合，或者投资于价值为 5QSF美元的组合，这里 Q 是一日元的美

元价值。因此，日经 225 期货合约的标的变量是一个美元量，该变量不等于
某个可交易证券的价格，因而我们无法通过套利讨论来导出理论上的期货价
格。在第十二章我们将采用其它的方法来推导芝加哥商品交易所 CME 的日经
225 指数期货的价格公式。

利用指数期货对冲
指数期货能用来对冲一个高度分散化股票组合的风险。熟悉资本资产定

价模型的读者应该知道，股票组合的收益与市场收益之间的关系由参数β来
描述。它是组合超出无风险利率的超额收益对市场超出无风险利率的超额收
益进行回归得到的最优拟合直线的斜率。当β=1.0 时，股票组合的收益就反
映了市场的收益；当β=2.0 时，股票组合的超额收益为市场超额收益的两
倍；当β=0.5 时，股票组合的收益为市场收益的一半；依此类推。

假设我们希望对冲某股票组合在时间段 T-t 里的价值变动风险。设：

△1：若投资于股票组合，在 T-t 内每美元的变动；



△2：若投资于市场指数，在 T-t 内每美元的变动；

S：股票组合的现值；
F：一个期货合约的现值；
N：对冲股票组合时，最佳的卖空合约数量。
一个期货合约的价值 F是期货价格乘以该合约大小。在 S＆P500 指数中，

一个合约的价值为指数乘以 500。若 S＆P500 的期货价格为 400，则合约价值
为 400×500＝$200,000。

从β的定义，近似可得：
∆1 2= +a β∆

其中 a为常数。在时间 t至 T间股票组合的价格变动 S△1为或：
aS S+ β ∆ 2

在此段时间里期货合约价格的变动近似为 F△2。从而，组合价值变动中，

不确定部分近似为：

β
S
F

乘上一个期货合约的价格变动。因此：

N
S
F

= β

例 3.9
某公司想运用还有 4个月有效期的 S＆P500 指效期货合约来对冲某个价

值为$2,100,000 的股票组合。当时的期货价格为 300，该组合的β值为 1.5。
一个期货合约的价值为 300×500=$150,000。因而应卖出的期货合约的数量
为：

1.5
2,100,000

21× ＝
150 000,

有效的股票指数对冲将使得对冲者的头寸近似以无风险利率增长。很自
然地要问：为什么对冲者要不辞劳苦地用期货合约呢？如果对冲者的目的只
是为了获得无风险利率，他可以将组合卖掉然后将所得收入投资短期国债即
可。

一个可能的原因是：对冲者认为股票组合中的股票选择得很好。他或她
可能对整个市场的表现很没有把握但坚信股票组合中的股票会比市场表现出
色（在适当调整组合的β值之后）。采用指数期货来对冲转移了市场波动的
风险，仅使对冲者股票组合超过市场的部分收益暴露于市场风险当中。另一
个可能的原因是：对冲者计划长期持有该组合，但在不确定的市场状况下短
期内需要保护该头寸。若采用先卖掉组合，以后再买回的策略，可能会导致
过高的交易费用。

改查β值



运用指效期货能改变股票组合的乒值。考虑例 3.9 中的情况。要将组合
的β值从 1.5 减少到 0，需要 21 个合约；若要将β降到 1.0，则只需要卖出
21 个合约的 1/3 即 7 个合约即可；要将β值从 1.5 上升至 3.0，需要买 21
个合约；依此类推。一般来说，要将组合的β值从β变到β*时，当β＞β*
时，应卖出：

（ ）β β− *
S

F

个合约。当β＜β*时，应买入

（ ）β β*
S

−
F

个合约。

3.8 货币的远期和期货合约

现在我们考虑外汇的远期和期货合约。变量 S代表以美元表示的一单位
外汇的即期价格；K 是远期合约中约定的交割价格。外汇的持有人能获得货
币发行国的无风险利率的收益（例如持有人能将外汇投资于以该国货币标价

的债券）。我们设 rf为外汇的无风险利率，连续计复利。

用于外汇远期合约定价的两个组合如下：
组合 A：一个远期多头加上Ke-r(T-t) 金额的现金；
组合 B：e-r (T-t)f 金额的外汇。
两个组合在时刻 T时都将等于一单位的外汇。因此，在 t时刻时两者也

应该相等，有：
f Ke Ser T t r T tf+ =− − − −( ) ( )

或：
f Se Ker T t r T tf= −− − − −( ) ( ) ( . )313

远期价格（或远期汇率）F就是使得式（3.13）中 f=0 时的 K值。因而：
F Se r r T tf= − −( )( ) ( . )314

这是国际金融领域著名的利率平价关系。从本章前面的讨论可知，F 大
致上也是期货价格。

注意：如果将 q 用 rf代替，则式（3.13）和（3.14）分别与式（3.9）

和（3.10）等价。这是因为外汇与支付已知红利收益率的证券是一样的。这
里的“红利收益率”就是外汇的无风险利率。要了解其原因，应注意到外汇
持有者的利息所得也是外汇，因此其价值在用本国货币衡量时亦与外汇的价
值成比例。

表 3.3 1991 年 10 月 18 日《华尔街日报》外汇期行情

表 3.3 为 1991 年 10 月 17 日在芝加哥商品交易所 CME 的国际货币市场
IMM 上交易的外汇期货合约价格，包括：日元、德国马克、加拿大元、英镑、



瑞士法郎以及澳大利亚元。期货的价格用单位外汇的美元价值来标价（对日
元，用美分标出日元的价格）。以上标价方式与大部分外汇的现货价格和远
期价格的标价方式有所不同，它们是用每单位美元若干数额的外汇来标价。
若加拿大元的远期标价为 1.2000，则其期货标价为 0.8333。

当外汇的利率大于本国利率时（rf＞r），从式（3.14）可知 F始终小于

民且随着合约到期日 T 的增加，F 值减小。同样，当外汇的利率小于本国利

率时（rf＜r），从式（3.14）可知下始终大于 S，且随着合约到期日 T的增

加，F值也增加。在 1991 年 10 月 17 日，日本、德国、加拿大、英国、瑞士

和澳大利亚的利率都比美国的利率高，因此符合 rf＞r 的情况，并解释了为

什么随着到期日的增长，这些货币期货价格下降。

例 3.10
表 3.3 中，加拿大元的期货价格随着到期日的增长以大约每年 2.2％的

速度下降。例如，1992 年 6 月的结算价大约比 1991 年 12 月的结算价低 1.1
％。这说明美国的短期无风险利率比加拿大低 2.2％。

3.9 商品期货

下面我们考虑商品期货合约。这里可以看到，将商品区分为如下两大类
是十分重要的，即：为投资目的而由相当多的投资者所持有（如黄金和白银）
商品和为消费目的所持有的商品。对投资目的的商品，我们可以通过套利讨
论得出准确的期货价格。但是，对消费目的的商品来说，套利讨论只能给出
期货价格的上限。

黄金和白银
黄金和白银为众多投资者所拥有，目的就是投资。如果不考虑存储成本，

黄金和白银类似于无收益的证券。采用前面的符号，S 是黄金的现货价格。
由式（3.5）可知，远期价格 F为：

F = Se 3.15T-tr（ ） （ ）

存储成本可看作是负收益。设 U为期货合约有效期间所有存储成本的现
值，由式（3.7）可知：

F S + U e   3.16T-t＝（ ） （ ）（ ）r

若任何时刻的存储成本与商品价格成一定的比例，存储成本可看作是负
的红利收益率。在这种情况下，由式（3.10）可知：

F Se 3.17r +u T-t＝ （ ）（ ）（ ）

这里，u是每年的存储成本与现货价格的比例。
若我们回到表 2.2.可以看到黄金的期货价格随着合约到期日的增长，以

每年 4.5％的速度增加。这与 1991 年 10 月 17 日的无风险利率相近，并且与
刚给出的公式相一致。



例 3.11
考虑黄金的一年期货合约。假设黄金的存储成本是每年每盎司$2，在年

底支付。假设现价为$450.无风险利率始终为每年 7％。从而有：r＝0.07，S
＝450,T-t＝1，且：

U 2e = 1.865-0.07＝

期货价格 F为：
F = 450 1.865 e = 484.60.07（ ＋ ）  

其它商品
对于那些持有的主要目的不是为了投资的商品来说，推导公式（3.15）、

（3.16）和（3.17）的套利讨论需要仔细重新考虑。
假设式（3.16）的等式不成立，有：

F S + U e    3.18T-t＞（ ） （ ）（ ）r

为利用该式存在的好处，某套利者应采用如下策略：
1.以无风险利率借金额为 S＋U 的资金，用来购买一单位的商品和支付存储成

本；
2.卖出一单位商品的期货合约。
若我们认为期货合约与远期合约相同，这必将在时刻 T 时获利

F S U e T-t− （ 十 ） （ ）r 。对任何商品采用这套策略都没有问题。但是，当许多
套利者都这样操作时，S将上涨，而下将会下跌，直到式（3.18）不再成立。
因此，我们的结论是式（3.18）不能维持很长时间。

下面再假设
F S + U e 3.19r(T-t)＜（ ） （ ）

我们可以采用某种策略来套利，该策略与不付红利股票的远期合约在远
期价格很低时采用的套利策略相同。但是，该策略在卖出商品时存储成本支
付给了卖出商品的人，这一般来说是不可能的。

对黄金和白银，我们知道许多投资者持有的目的仅仅是为了投资。当他
们发现式（3.19）中的不等关系时，他们将从如下的策略中盈利：

1.卖出商品，节约存储成本，以无风险利率将所得收入进行投资；
2.购买期货合约。
相对于单独仅持有黄金和白银的投资者而言，以上策略在到期日的无风

险利润为 (S U)er(T-t)＋ 。因此，式（3.19）也不能长期成立。既然式（3.18）

和（3.19）都不能长期成立，我们一定有： F S + U er(T-t)＝（ ） 。
对于持有目的主要不是投资的商品来说，以上讨论不再适用。个人或公

司保留商品的库存是因为其有消费价值，而非投资价值。因此他们不会积极
主动地出售商品购买期货合约，因为期货合约不能消费。因此式（3.19）得
以存在下去。由于式（3.18）不能长久成立，有：

F S + U e 3.20r(T-t)≤（ ） （ ）

若存储成本用现货价格的比例 u来表示，则有：



F Se 3.21(r+u)(T-t)≤ （ ）

便利收益
当 F < Se r +u T-t（ ）（ ） 时，商品使用者一定会感到持有实实在在的商品比持

有期货合约是有好处的。这些好处包括：从暂时的当地商品短缺中获利或者
具有维持生产线运行的能力。这些好处有时称为商品的便利收益
（convenience yield）。如果存储成本可知，且现值为 U，便利收益 y可定
义为：

Fe S + U ey T-t r T-t（ ） （ ）＝（ ）

若每单位的存储成本为现货价格的固定比例 u，则 y定义为：

Fe Sey T-t r+u T-t（ ） （ ）（ ）＝

或
F Se r u y T t= + − −( )( ) ( . )322

便利收益简单地衡量了式（3.20）或（3.21）中，等式左边小于右边的
程度。对于投资性资产，便利收益必为 0，否则就会有套利机会。第二章中
的表 2.2 显示出铜和原油的期货价格随着合约到期日的增长而减少。这说明
便利收益 y＞r＋u。

便利收益反映了市场对未来商品可获得性的期望。在期货合约有效期
间，商品短缺的可能性越大，则便利收益就越高。若商品使用者拥有大量的
库存，则在不久将来出现商品短缺的可能性就很小，从而便利收益会比较低。
另一方面，较低的库存会导致较高的便利收益。

3.10 持有成本

期货价格与现货价格之间的关系可用所谓的持有成本（cost of carry）
来描述总结。它包括存储成本加上融资购买资产所支付的利息，再减去资产
的收益。对不支付红利的股票，持有成本就是 r,因为既无存储成本，又元收
益；对一个股票指数，持有成本为r-q，因为资产的收益率为 q；对货币而言，
持有成本为 r - rf ；对商品而言，若其存储成本占价格的比例为 u,则持有成本

为 r＋u；依此类推。
设持有成本为 c。对投资性资产，期货价格为：

F = Se 3.23c T-t（ ） （ ）

对消费性资产，期货价格为：
F = Se 3.24c-y T-t（ ）（ ） （ ）

这里，y为便利收益。

3.11 交割选择



尽管远期合约一般正式规定了交割的具体的特定日期，但期货合约却允
许空头方选择在一个特定时间段里的任一天进行交割（一般空头方应提前几
天给出其打算交割的通知）。这使得期货定价更加复杂。期货合约的到期日
应是交割期的开始、中间还是末尾呢？尽管大部分期货合约在到期前就平仓
了，但了解交割何时发生对计算期货价格的理论值仍然是十分重要。

如果期货价格为到期时间的增函数，则由式（3.24）可知，由持有资产
所获得的好处（包括便利收益和净存储成本）小于无风险利率。因此空头方
越早交割越有利，因为收到的现金所获得的利息超过了持有资产的好处。作
为一般规则，这种情况下的期货价格的计算应以交割发生在交割期开始为基
准。若期货价格随到期时间的增长而降低，则应相反：空头方越晚交割越有
利，作为一般规则，期货价格的计算应建立在交割发生在交割期的末尾的基
础上。

3.12 期货价格和预期将来的即期价格

有一个经常提到的问题，就是某资产的期货价格是否等于其预期的将来
的即期价格。若你打算猜测 3个月后某资产的价格，其期货价格是否是元偏
估计呢？John Maynard Keynes 和 JohnHicks 于本世纪三十年代对此进行了
讨论，认为如果对冲者倾向于做空头而投机者倾向于做多头，则期货价格将
低于预期的将来的即期价格。这是因为投机者承担的风险需要补偿。他们只
在预期期货价格将上涨的情况下才会进行交易（另一方面，由于对冲者减少
了风险，因而对冲者会接受轻微的损失）。若对冲者做多头而投机者做空头，
Keynes 和 Hicks 认为，期货价格一定高于预期的将来的现货价格。原因是类
似的，为了补偿投机者承担的风险，投机者一定预期期货价格随时间而递减。

期货价格低于预期未来现货价格的情形被称为现货溢价（normal
backwardation），而期货价格高于预期未来现货价格的情形被称为期货溢价
（contango）。下面我们将从资本市场的风险和收益平衡的角度来探讨造成
以上两种现象的原因。

风险和收益
一般来说，一项投资的风险越高，投资者要求的预期收益将越高。熟悉

资本资产定价模型的读者应该知道，经济生活中存在两类风险：系统风险和
非系统风险。对投资者而言，非系统风险并不重要，因为可以通过持有高度
分散化的组合来消除它。投资者承担非系统风险不应要求更高的收益。但是，
系统风险不能通过分散化消除。它由投资收益与股票市场整体收益的相关性
决定。因此，若承担的系统风险为正值，投资者通常要求高于无风险利率的
收益。同样，若承担的系统风险为负值，投资者也会接受低于无风险利率的
收益。

期货头寸的风险
考虑一个做期货多头的投机者，他希望资产的价格在到期日时能高于期

货价格。我们假设投机者将期货价格的现值以无风险利率投资，同时买入期
货合约。设期货合约与远期合约运作方式相同。无风险投资的所得将在交割
日用来购买资产，然后立即以市场价格将该资产卖掉。对投机者而言，其现



金流为：

时刻 t： - Fe -r T- t（ ）

时刻 T： + ST

ST 为时刻 T时资产的价格。

此次投资的现值为：
− +− − − −Fe E S er T t

T
k T t( ) ( )( )

这里，k 为与此项投资相对应的贴现率（即它是投资者对该投资的期望
收益率），E代表期望值。假设证券市场上所有的投资机会的净现值均为 O：

− + =− − − −Fe E S er T t
T

k T t( ) ( )( ) 0

或
F E S eT

r k T t= − −( ) ( . )( )( ) 325

k 值取决于投资的系统风险。若ST 与股票市场不相关，则投资的系统风

险为 0，这时，k = r，由式（3.25）可知 F=E(ST ）；若ST 与整体股票市场

正相关，则投资的系统风险为正，这时，k＞r，由式（3.25）可知F＜E（ST ）；

最后，若 ST 与股票市场负相关，则投资的系统风险为负，这意味着 k＜r，由

式（3.25）可知 F＞E（ST ）。

实证检验
如果 F＝E（ST ），期货价格随着市场预期未来现货价格的态度变动而上

下波动。在较长的一段时间内，我们可以合理地假设市场对未来现货价格的
期望值时上时下，几率相同。因此，当 F = E（ST ）时，长期待有期货合约

多头头寸的平均利润应为 0。F＜E（ST ）的情况对应于系统风险为正值的情

况，由于在合约到期时，期货价格和现货价格应该相等，所以平均来说，期
货价格应上涨，交易者长期待有期货合约多头头寸将会带来正的利润；同理，
F＞E（ST ）的情况意味着交易者长期持有期货合约空头头寸将带来正的利

润。
期货价格实际表现如何呢？本章末尾列岀了一些实证研究的文章，结论

是含糊不清的。Houthankker 研究了 1937 年至 1957 年间的小麦、棉花和玉
米的期货价格发现做期货多头明显能获得利润。这说明玉米投资具有正的系
统风险，且 F＜E（ST ）。Telser 的研究结果与 Houthakker 的结论不一致。

他研究了 1926 年至 1951 年间的棉花和 1927 年至 1954 年间的小麦的价格，
但发现做多头明显能获得或做空头并不能带来明显的利润。Telser 说：“没
有任何证据证明期货价格违背了简单的假设：即期货价格是期望的未来现货
价格的无偏估计”。Gray 研究了 1921 年至 1959 年间的玉米期货创格，得出
了与 Telser 类似的结论。Dusak 运用 1952 年至 1967 年间玉米、小麦和大豆
的数据，用另一种方法进行了研究。它通过计算商品价声与 S＆P500 的相关
性来估计投资于这些商品的系统风险。结果是没有系统风险，并支持 F=E
（ST ）的假设。然而，近来由 Chang 对同样的商品采用了更为先进的统计技



术进行的研究却支持 F＜E（ST ）的假设。

3.13 小结

在大多数情况下，具有某个确定交割日期的期货合约的价格与具有同样
到期日的远期合约的价格可视为一致。理论上可以证明，当利率完全可预测
时，两者应精确相等；当利率变化不可预测时，两者非常接近。

为了理解期货（或远期）价格，先将期货合约的标的资产分为两类是很
有帮助的：一类是众多投资者拥有，其目的仅是投资的标的资产；另一类是
拥有的目的主要是为消费的标的资产。

在投资性资产的情况下，我们考虑了三种不同的情形：
1.资产没有提供收益；
2.资产具有已知的现金收益；
3.资产具有已知的红利收益率。
结果总结于表示感谢 3.4。由此可以得岀股票指数、货币、黄金和白银

的期货合约价格。
表 3.4 投资性资产的远期/期货价格

期货合约的价格小结：标的资产现价为S，到期日为T， T年期间的无风险利率为r:

资产
交割价格为K的远期合

约多头的价值
远期/期货价格

无收益 S Ke r T t− − −( ) Ser T t( )−

有已知收益，现值为I S I Ke r T t− − − −( ) ( ) ( )S I er T t− −

有已知红利收益率，q Se Keq T t r T t− − − −−( ) ( ) Se r q T t( )( )− −

对于消费性资产，不可能得出期货价格关于现货价格和其它可观察变量
的函数关系。所谓的资产的便利收益参数就变得很重要了。该变量衡量的是
商品使用者感到拥有现货实际资产比仅持有期货合约更有好处的程度。这些
好处包括从本地暂时性商品短缺中获利，以及具有保持生产线得以运行的能
力。使用套利讨论仅可以得到消费性资产的期货价格的上限。

持有成本的概念有时很有用。持有成本是标的资产的存储成本加上融资
成本，再减去该资产收到的收益。对投资性资产，期货价格高于现货价格，
差额部分反映了持有成本。对消费性资产，期货价格高于现货价格，差额部
分反映了持有成本减去便利收益。

如果资本资产定价模型正确，期货价格和预期未来现货价格之间的关系
将取决于现货价格与股票市场是正相关还是负相关。正相关的关系将使得期
货价格低于预期未来现货价格；负相关将使得期货价格高于预期未来现货价
格。只有当相关性为 0时，理论上的期货价格才等于预期的未来现货价格。

附录 3A：当利率为常数时，远期价格与期货价格相等的一个证明

在本附录中，我们将证明当利率为常数时，远期价格和期货价格相等。



假设一个持续 n天的期货合约，Fi 为第 i天未（0＜i＜n）的期货价格。定义

δ为每天的无风险利率（设为常数）。考虑如下策略：
1、在第 0天末，买入期货合约e δ （即：在合约开始生效时买入）。
2、在第 1天末，增加多头头寸至e 2δ。
3、在第 2天末，增加多头头寸至e 3δ 。依此类推。
表 3.5 即为上述策略的总结。在第 i天的开始，投资者拥有多头头寸e iδ 。

第 i天的利润（可能为负）为：
(F Fi i

ie− − 1) δ

假设这个盈利以无风险利率计复利直至第 n天未。它在第 n天未的价值
为：

(F F (F Fi i
i n i

i i
ne e e− − = − −−1 1) )( )δ δ δ

整个投资策略的第 n天未的价值为：

(F F
i=1

n

i i
ne− −∑ 1) δ

即有：

( ) ( ) ( )[ ]
( )

F F F F F F e

F F e

n n n n
n

n
n

− + − + + −

= −

− − −1 1 2 1 0

0

⋯ δ

δ

由于 Fn 与最终的资产价格 ST 相等，由此整个投资策略的最终价值可写

为：

( )S F eT
n− 0

δ

将 F0投资于无风险债券中，将这项投资与上述策略混合可得到其在时刻

T的收益为：

( )F e S F e S en
T

n
T

n
0 0

δ δ δ+ − =

由于上述所有的多头期货头寸并不需要任何资金，由此可见，投资 F0能

够在 T时刻得到 S eT
nδ。

下面假设第 0 天末的远期价格为G0。通过将G0投资于无风险债券并购

买e nδ 个远期合约，在时刻 T 仍然保证具有易 S eT
nδ的资产。因此就有两种投

资策略：一个要求初始投资 F0；另一个要求初始投资G0，两个投资在 T时刻

都得到 S eT
nδ。从而在无套利机会的情况下：

F0 0= G

换句话说：期货价格与远期价格是等价的。注意在本证明中对一天的时
间周期并没有特殊限制。因此当相关假设做出后，每周结算的期货合约的价
格也与远期价格相等。



表 3.5 用以体现期货价格与远期价格相等的投资策略

日期 0 1 2 ⋯ n-1 n

期货价格 F0 F1 F2 ⋯ Fn-1 Fn

期货头寸 e
δ

e
2 δ

e
3 δ

⋯ e
nδ

0

利润/损失 0 (F1-F0)e
2 δ

(F2-F1)e
2 δ

⋯ ⋯ (Fn-Fn-1)e
n δ

计复利至

第 n 天的

利润/损失 0 (F1-F0)e
n δ

(F2-F1)e
n δ

⋯ ⋯ (Fn-Fn-1)e
n δ



第四章  利率期货

利率期货合约是标的资产价格仅依赖于利率水平的期货合约。在这一
章，我们描述利率期货运作的机制以及如何报价的。我们也解释期货价格与
现货价格的相互关系，讨论久期的概念，考虑包含利率期货的对冲策略。

对冲某公司的利率风险暴露比对冲诸如铜价之类的风险暴露更复杂。这
是因为为了完全描述利率水平，需要整个利率的期限结构，而铜价可以由单
一数字来描述。希望对冲利率风险暴露的公司必须确定它所要求对冲的期
限，同时还必须确定它暴露于利率风险的期限。然后它还必须寻找合适的利
率期货合约以获得相应的对冲。

4.1  某些预备知识

在我们描述利率期货合约性质之前，有必要回顾几个有关利率期限结构
的概念。

即期和远期利率
n 年期即期利率是从今天开始计算并持续 n年期限的投资的利率。因此，

3年期即期利率是投资持续 3年的利率，5年期即期利率是投资持续 5年的利
率等等。考虑的投资应该是中间没有支付的“纯粹”的 n年投资。这意味着
所有的利息和本金在 n 年末支付给投资者。n 年即期利率也指的是 n 年期零
息票收益率（n-year zero—coupon yield）。由定义可知，该收益率正好是
不付息票债券的收益率。

远期利率是由当前即期利率隐含的将来时刻的一定期限的利率。计算方
式如下：我们假设即期利率如表 4.1 的第二列所示。这些即期利率以连续复
利计息。因此，一年期 10％年利率意味着今天投资$100，一年后投资者收到
100e0.10=$110.52；二年期10.5％年利率意味着今天投资$l00，二年后投资
者收到100 170 105 2e . $123.× = ；依此类推。

表 4.1 远期利率的计算

年（n） n年期投资的即期利率

（％p.a.）

第 n年的远期利率

（％p.a.）

1 10.0

2 10.5 11.0

3 10.8 11.4

4 11.0 11.6

5 11.1 11.5

表 4.1 中第二年的远期利率是年利率 11％。这是一个即期利率隐含的第
一年末至第二年末之间期限的利率。它可以通过一年期 10％年即期利率和二



年期 10.5％年即期利率计算出来。正是这个第二年的利率，与第一年 10％利
率组合在一起，得到整个二年期间 10.5％的年利率。为证明正确答案是 11
％，假设投资$100，则第一年 10％利率和第二年 11％利率在第二年末收益
为：

100 370 10 0 11e e. . $123.=

二年期 10.5％年利率投资的收益为：
100 0 105 2e . ×

这个结果也是$123.37。这个例子说明了一个一般的结论：即当这些利率是连
续复利，并且将相互衔接时期的利率组合在一起时，整个期间的等价利率是
这些利率的简单算术平均（10.5％是 10％和 11％的平均值）。当这些利率不
是连续复利时，这个结果近似成立。

第三年的远期利率是二年期 10.5％年即期利率与三年期 10.8％年即期
利率隐含的利率，计算的结果是 11.4％年利率。这是因为以 10.5％年利率投
资二年之后再以 11.4％年利率投资一年可获得三年期 10.8％年利率收益。其
它的远期利率可用类似的方法计算，列在表 4.1 中的第三列。一般来说，如
果 r 是 T 年期的即期利率， r *是T*年期的即期利率，且T*＞T，T*-T 期间
的远期利率如下：

 r =
r

4.1
*) T rT
T T

*

*

−
−

（ ）

为说明这个公式，我们从表 4.1 中数据计算第四年远期利率。T=3，T*=4，
r=0.108，且 r *=0.11，公式给出 ∃r ＝0.116。

零息票收益率曲线
零息票收益率曲线（zero—coupon yield curve）是表示即期利率（即

零息票收益率）与到期日之间关系的曲线。图 4.1 表示了表 4.1 中数据的零
息票收益率曲线。区分零息票收益率曲线与附息票债券收益率曲线是很重要
的。在图 4.1 所示的情况下，收益率曲线是向上倾斜的，零息票收益率曲线
总是在附息票债券收益率的上面。这是因为如下的情况影响了附息票债券收
益率：在债券到期前，投资者获得一些利息收入，对应于这些利息收入的相
应贴现率低于最后支付日期相应的贴现率。

图 4.1 表 4.1 中数据的零息票收益率曲线

分析家有时也考虑远期利率与远期合约期限之间的关系曲线。因此远期
利率的期限可以是 3个月期、6个月期或其它任何便利的时间期限。式（4.1）
可重写为：

∃ ( )* *
*r r r r
T

T T
= + −

−

这表明，如果收益率曲线是向上倾斜， r *>r 于是 r> r *>r，所以远期利



率高于零息票收益率。取T*趋近于 T的极限（所以 r *趋近于 r），我们看到
在 T时刻开始的一个相当短期间的远期利率是：

r T
r
T

+
∂
∂

这就是所谓的时刻 T的瞬态远期利率（instantaneous forward rate）。
图 4.2 是当收益率曲线向上倾斜时的零息票收益率曲线、附息票债券的

收益率曲线和远期利率曲线。由于上述理由，远期利率曲线在零息票收益率
曲线之上，而零息票收益率曲线又在附息票债券的收益率曲线之上。图 4.3
说明了当收益率曲线向下倾斜时的情况。类似在向上倾斜收益率曲线中的讨
论，可知在收益率曲线向下倾斜情况下，附息票债券的收益率曲线在零息票
收益率曲线之上，而零息票收益率曲线又在远期利率曲线之上。

图 4.2 当收益率曲线是向上倾斜时的情况

图 4.3 当收益率曲线是向下倾斜时的情况

零息票收益率曲线的确定
实际中，即期利率（或零息票收益率）并不总是能够直接观察到的。能

够观察到的只是附息票债券的价格。因此，一个重要的问题是如何从附息票
债券的价格得出零息票收益率曲线。

一个通常的方法就是所谓的息票剥率（bootstrap）方法。为说明这个方
法，考虑表 4.2 中 6 个债券价格的数据。由于前 3个债券不付息票，对应这
些债券期限的连续复利的即期利率可以容易地计算出来。第一个债券 3个月
期限，价格 97.5，其收益率为 2.5。连续复利的 3个月期利率是

4 1
2 5

97 5
01012ln

.

.
.+





 =

或每年 10.12％。类似地，6个月期是：

2 1
51

94 9
0 1047ln

.

.
.+





 =

或每年 10.47%。1 年期是

ln
.

.1
10

90 0
01054+





 =

或每年 10.54％。
第四个债券期限 1.5 年。按如下方式支付：
6个月期后  $4
1 年期后    $4
1.5 年后    $104
从前面的计算中，我们知道在 6个月末支付所用的贴现率是 10.47%，在

1年末支付所用的贴现率是 10.54％。我们也知道债券的价格$96 必须等于债



券持有人收到的所有收人的现值。设 R表示 1.5 年期的即期利率，因此：
4 4 104 960 1047 0 5 0 1054 1 5e e e R− × − −+ + =. . . .

化简为：
e R− =1 5 085196. .

或
( )

R = − =
ln .

.
.

085196
15

01068

因此，1.5 年期的即期利率是 10.68%。这是唯一的与 6 个月期、1 年期
即期利率及表 4.2 中数据一致的即期利率。

表 4.2  息票剥率方法的数据

债券本金

（$）

到期期限

（年）

年息票*

（$）

债券价格

（$）

100 0.25 0 97.5

100 0.50 0 94.9

100 1.00 0 90.0

100 1.50 8 96.0

100 2.00 12 101.6

100 2.75 10 99.8

*注：假设每6个月支付所列息票数额的一半

运用 6个月期、1年期、1.5 年期即期利率和表 4.2 中第五个债券的信息，
可以计算出 2年期的即期利率。如果 R表示 2年期的的即期利率，

6 6 6 106 10160 1047 0 5 0 1054 1 0 0 1068 1 5 2e e e e R− × − × − × −+ + + =. . . . . . . 从 以 上 可 得 出
R=0.1081，或 10.81%。

至今，我们已经求出 5个对应不同期限的零息票收益率曲线上的点。利
用线性插值可以得到对应其它中间期限的点。第六个债券的现金流如下：

3个月期后             $5
9 个月期后             $5
1.25 年后              $5
1.75 年后              $5
2.25 年后              $5
2.75 年后              $105
对应于第一个现金流的贴现率已经求出为 10.12％。利用线性插值方

法，求出以下三个现金流的贴现率分别为 10.505％，10.61％和 10.745％。
因此前四个现金流的现值为：

5 5 5 5 18 0180 1012 0 25 0 10505 0 75 0 1061 1 25 0 10745 1 75e e e e− × − × − × − ×+ + + =. . . . . . . . .



最后两个现金流的现值为：
99.8-18.018=81.782
设 2.75 年朋的即期利率为 R，利用线性插值，2.25 年期即期利率为：

0 1081
2

3 3
. × +

R

或 0.0721＋R/3。因此，R的方程为：
( )5 105 817822 25 0 0721 3 2 75e eR R− × + − ×+ =. . / . .

利用试错法或诸如牛顿法的数值方法解以上方程，得出 R=0.1087。①2.75
年期的即期利率为 10.87％。

从表 4.2 中六个债券价格中可以描出图 4.4 中的零息票收益率曲线。如
果给出更长期限债券，可获得更完整的期限结构。

图 4.4 表 4.2 中数据的零息票收益率曲线
期限结构理论

有许多种不同的期限结构理论。最简单的是预期理论（ex-pectations
theory）。该理论认为长期利率应该反映预期的未来的短期利率。更精确他
说，它认为对应某一确定时期的远期利率应该等于预期的未来的那个期限的
即期利率。另一个理论是所谓的市场分割理论（market segmentation
theory）。该理论认为短期、中期和长期利率之间没有什么关系。不同的机
构投资于不同期限的债券，并不转换期限。短期利率由短期债券市场的供求
关系来决定，中期利率由中期债券市场的供求关系来决定，等等。

比较令人感兴趣的另一个理论是所渭的流动性偏好理论（liquidity
preference theory）。该理论认为远期利率应该总是高于预期的未来的即期
利率。这个理论的基本假设是投资者愿意保持流动性并投资于较短的期限。
而另一方面，长期借款的借款者通常愿意用固定利率。如果银行和其它金融
中介提供的利率使得远期利率等于预期未来即期利率，长期利率应该等于预
期未来短期利率的平均值。在没有其它选择的情况下，投资者将倾向于存短
期资金，借款者将倾向于借长期资金。于是金融中介发现他们需用短期存款
来为长期固定利率贷款融资。这将包含额外的利率风险。实际上，为了使存
款者和借款者匹配，避免利率风险，金融中介将提高长期利率超过预期未来
的即期利率。这将减少长期固定利率借款的需求，鼓励投资者存更长期限的
资金。

流动性偏好理论使得长期利率大于预期的未来的短期利率。经验检验结
果说明收益率曲线向上倾斜的状况比向下倾斜的状况要多，流动性偏好理论
与以上结果相一致。

4.2 长期和中期国债期货

表 4.3 是 1991 年 10 月 18 日《华尔街日报》报出的利率期货行情。最
普遍的长期利率期货合约是在 CBOT 交易的长期国债利率期货。在这个合约

                                                
① 牛顿数值计算方法可以求解 形式的方程。它先从猜测 这个解开始，利用公式 ，它可以得到一系列的

更好的估计值的解 就已经非常接近真实解了。



中，期限超过合约交割月份第一天 15 年以上的，并从那天起 15 年内不能回
赎的任何政府债券都可以进行交剖。下面还要解释，交易所已经公开调整的
方法，该方法调整空头方交割特定长期国债时可接受的价格。

中期国债和 5年期国债期货合约也在频繁交易。对中期国债期货合约，
有效期在 6.5 年和 10 年之间的任何政府债券（或票据）都能进行交割。正如
以上国债期货合约一样，也有一种方法调整空头方交割特定中期国债时可接
受的价格。对 5年期国债期货合约，四个最近由政府拍卖的任何中期国债都
能进行交割。

以下我们的讨论集中在长期国债期货合约上。然而，讨论的结论也适合
于其它国债期货合约。

表 4.3  1991 年 10 月 18 日《华尔街日报》利率期货行情

报价
国债价格以美元和 32 分之一美元报出。所报的价格是面值为$100 债券

的价格。因此，90—05 的报价意味着面值$100,00 债券的表示价格是
$90.156.25。

报价与购买者所支付的现金价格并不相同。现金价格与报价之间的关系
为：

现金价格＝报价+上一个付息日以来的累计利息
为说明这个公式，设现在是 1990 年 3 月 5 日.所考虑的债券息票利率为

11%，在 2010 年 7 月 10 日到期，报价为 95—16（或$95.50）。由于政府债
券半年付一次利息，最近的一次付息日是 1990 年 1 月 10 日，下一次付息日
将是 1990 年 7 月 10 日。在 1990 年 1 月 10 日与 1990 年 3 月 5 日之间的天数
是 54 天，而 1990 年 1 月 10 日与 1990 年 7 月 10 日之间的天数是 181 天。
一个$100 面值债券，在 1月 10 日和 7月 10 日支付的利息都是$5.50。1990
年 3 月 5 日的累计的利息应该均摊 7月 10 日支付给债券持有者息票，计算如
下：

54

181
50 64× =$5. $1.

因此，2010 年 7 月 10 日到期的每$100 面值债券的现金价格是
$95.5+$1.64=$97.14

$10,000 面值债券的现金价格为$97,140。
长期国债期货合约的报价与长期国债本身报价的方式相同。表 4.3 表明

1991 年 10 月 17 日，12 月份合约的长期国债期货合约的结算价格为 98—20

或为98
20

32
。每一期货合约的大小为交割面值为$100，000 的债券。因此，在

期货价格的报价中，期货价格$1 的变化将引起期货合约的总价值变化$1，
000。合约可在交割月份中的任何时间进行交割。

转换因子



我们前面提到，长期国债期货合约中有一条规定，空头方可以选择交割
任何期限长于 15 年且在 15 年内不可回赎的债券。当交割某一特定的债券时，
转换因子（conversion factor）这一参数是指空头方收到的款项。空头方报
出的交割价格等于转换因子乘以期货报价。考虑累计利息，对交割每一个面
值为$100 的债券，我们给出如下关系：

空头方收到的现金＝期货报价×交割债券的转换因子+交割债券的累计
利息

每一合约必须交割面值为$100，000 的债券。假定报出的期货价格为
90-100，所交割的债券的转换因子为 1.3800，在交割时每一面值为$100 的债
券的应计利息为$3.00。当空头方交割债券时，交割每一面值为$100 的债券，
他收到的现金为（交割时由多头方支付）：

（1.38×90.00）+3.00＝$127.20
因此每一合约，期货合约空头方应交割面值为$100，000 的债券，收到
$127.200 的现金。

假定所有期限的年利率均为 8％（每半年复利一次），则某债券的转换
因子就定义为交割月份第一天该债券的价值。为了便于计算，债券的有效期
限和距付息日的时间取整数到最近的 3个月。在此基础上，CBOT 给出了对应
的换算表。如果取整数后，债券的有效期为半年的情数，我们假定第一次付
息是在 6个月后。如果取整数后，债券的有效期不是 6个月的整数倍（即额
外有 3个月），我们假定在 3个月后付息，并减去应累计利息。

例 4.1
某一债券息票利率为每年 14％，距到期日还有 20 年零 2 个月。为了计

算转换因子，假定债券距到期日整整 20 年。假定在 6个月后，第一次付息。
即假定每 6个月支付一次利息，一直到 20 年后支付本金时为止。我们以下按
债券面值为$100 来计算。假定年贴现率为 8％，每半年计复利一次（每 6个
月 4％），则债券的价值为：

7

104

100

104
159 3840

1

40

. .
.i

i
+ =

=
∑

除以债券的面值，转换因子为 1.5938。
例 4.2

某债券利息率为 14％，距到期日还有 18 年 4 个月。为了计算转换因子，
假定债券距到期日还有 18 年 3 个月。将所有将来息票支付的现金流贴现到距
今 3个月后的时点上，此时债券的价值为：
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由于 3个月期的利率为 104 1. − 即 1.9804％。因此从距今3个月后伪时
点贴现到现在，债券的价值为 163.73/1.019804=160.55。减去累计利息3.5，
债券价值变为 157.05。因此转换因子为 1.5705。

交割最便宜的债券



在任意时刻，大约有 30 种债券可以用来交割 CBOT 的长期国债期货合约。
考虑利息和到期日，它们之间的区别是很大的。空头方可以选择交割最便宜
的债券（cheapest-to-deliver bond)进行交割。由于空头方收到的价款为：

（期货的报价×转换因子）+累计利息
而购买债券的成本为：

债券的报价+累计利息
交割最便宜的债券是：

债券报价-（期货报价×转换因子）
最小的那个债券。逐个计算每个可用来交割的债券，就可以找出交割最便宜
的债券。

例 4.3
空头方决定交割，打算在表 4.4 的三个债券中进行选择。假定现在期货

的报价为 93-08，即 93.25。交割每种债券的成本如下：
债券 1：99.50-（93.25×1.0382）＝2.69
债券 2：143.50-（93.25×1.5188）＝1.87
债券 3：119.75-（93.25×1.2615）＝2.12

因此交割最便宜的债券是债券 2。

表 4.4  例 4.3 中可供交割的债券

债券 报价 转换因子
1 99.50 1.0382
2 143.50 1.5188
3 119.75 1.2615

一些因素决定了交割最便宜的债券。当收益率高于 8％时，就转换因子
制度而言，则倾向于交割息票利率较低、期限较长的债券。当收益率低于 8
％时，倾向于交割息票利率较高、期限较短的债券。其次，当收益率曲线向
上倾斜时，倾向于交割距到期日期限长的债券；而当收益率曲线向下倾斜时，
倾向于交割期限较短的债券。最后，有些债券的售价高于其理论值。例如低
息票利率债券和那些利息可以从本金中拆分的债券。在任何情况下，都不可
能证明这些债券是交割最便宜的债券。
威尔德卡游戏

在 CBOT 交易的长期国债期货合约于芝加哥时间下午 2 点停止交易。但
是，长期国债现货一直要交易到下午 4点。另外，空头方在下午 8点以前都
可以向结算所下达交割的通知。如果下达了交割通知，交割应付价格（invoice
price）是以当天的结算价格为基础计算的。即在下午 2点响铃以前，刚刚进
行交易的价格。



这样就给了空头方一个选择权，我们称它为威尔德卡游戏（wild card
play）。如果在下午2点以后债券的价格下降，他或她就可以发出交割通知，
开始购买交割最便宜的债券井为交割作准备。如果债券的价格并没有下降，
空头方继续保持头寸，等到第二天运用相同的策略。

就象空头方拥有的其它选择权一样，威尔斯卡选择权也不是免费的。它
的价值反映在期货的价格中，当不存在该选择权时，期货的价格要低一些。

期货价格的决定
由于空头方涉及的交割时间选择权和交割债券的选择权不容易进行估

价，因此精确地确定长期国债期货的理论价格也是很难的。但是，如果我们
假定交割最便宜的债券和交割日期是已知的，长期国债期货合约则是这样一
种期货合约，即该合约的标的资产可向其持有者提供已知的收益。第三章中
的公式（3.7）表明期货的价格 F 与现货的价格 S的关系是：

( )F S I er T t= − −( ) （ ）4.2

其中 I是期货合约有效期内息票利息的现值，T是期货合约的到期时刻，
t是现在的时刻，r是在 t和 T的期间内适用的无风险利率。

在公式（4.2）中，F是期货的现金价格（cash futures price），S债
券的现金价格（cash bond price）。正确的过程如下：

1.根据报价计算交割最便宜的债券的现金价格。
2.运用公式（4.2）根据债券的现金价格计算期货的现金价
3.根据期货的现金价格计算出期货的报价。
4.考虑到交割最便宜的债券和标准的 15 年期 8％的债券的别，将以上求

出期货报价除以转换因子。
下面一个例子可以更好他说明这一过程。

期货合约
到期日

息票
支付日

息票
支付日 息票支付日当前时刻

图 4.5   例 4.4 的时间图

35 天148 天122 天60 天

例 4.4
假定某一国债期货合约，已知交割最便宜的债券的息票利率为 12％，转

换因子为 1.4000。但定 270 天后进行交割。们券息票每半年付息一次。如图
4.5 所示，上一次付息是在 60 天前，下一次付息在 122 天后，再下一次付息
是在 305 天后。利率期限结构是水平的，年利率为 10％（连续复利）。我们
假定当时债券的报价为$0120。债券的现金价格为报价加上从上一次付息今的
累计利息。因此现金价格（cash price）为：
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6 121978+ × = .

在 122 天后（=0.3342）将会收到$6 的利息。则利息的现值为：
6 58030 3342 0 1e− × =. . .

期货合约还要持续 270 天（=0.7397 年）。如果期货合约标的资产为12%
的债券 ，则其期货现金价格为：

(121.978 - 5.803)e0.7397 0.1× = 125094.

在交割时，有 148 天的累计利息。如果合约标的资产为 12%的债券，则
其期货的报价为：

125 094 6
148

183
120 242. .− × =

事实上，期货合约是基于 8%的标准债券的，而每一个 12%的债券等同于
1.4000 个 8%的标准债券。因此标准期货合约的报价应为：
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4.3 短期国债期货

 我们现在来考虑短期利率有关的期货合约。在短期债期货合约中，标的
资产为 90 天的短期国债。根据合约条款，在合约到期时，该合约的空头方必
须在 3个连续的营业日内交割 1,000,000 的短期国债。第一个交割日交割月
份中的第一日，这天发行期限为 13 周的短期国债并且某个 1年期短期国债还
有 13 周到期。实际上，这意味当进行交割时，短期国债距到期日也许是 89
天，或 90 天，或 91 天。

短期国债也被 称为贴现债券（discount instrument）。期间它不单独
支付利息，在到期日投资者收到债券的面值。在期货合约到期日前，标的次
产是期限长于 90 天的短期国债。例如，如果期货合约在 160 天后到期，标的
资产就是 250 天的短期国债。

为进行一般性的分析，我们假定现在是 0时刻，期货合约的到期期限为
T年，作为祭的资产的短期国债的到期期限为T *年（T *和 T之间相差 90 天）。
我们进一步假定到期日 T和T *的无风险连续复利率分别为 r和 r *。假定期货
约标的短期国债的面值为$100，其现值V * 为：

V e r T* * *= −100

由于在此期间短期国债没有支付收益，根据公式（3.5），我们得出期货
的价格 F为V * 乘以e rT ；即为：

F e e er T rT rT r T= =− −100 100 4 3
* * * *

( . )

根据公式（4.1），上式化简为：



F e r T T= − −100 ∃( )*

其中 ∃r 为 T和T*期间的远期利率。这一式子表明，如果交割日的 90 天期
利率等于现在的远期利率，则短期国债期货合约的价格即为上述价格。

套利机会
如果短期货价格中隐含的远期利率不同于短期国债它们本身所隐含的远

期利率，就存在潜在的套利机会。假设：45 天期短期国债的年利率为 10%，
135 天期短期国债的年利率为 10.5%，还有 45 天到期的短期国债期货价格对
应的隐含远期利率为 10.6%，所有的利率 均为连续复利率。根据公式（4.1），
在 45 天到 135 天中，短期国债本身隐含的远期利率为：

135 10 5 45 10

90
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=
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.

这就高于短期国债期货价格中隐含的 10.6％远期利率。套利者应在 45
天到 135 天的期限内以 10.6％的利率借人资金并按 10.75％的利率进行投
资。这可通过以下的策略来进行：

1.卖空期货合约。
2.以 10％的年利率借人 45 天的资金。
3.将借入的资金按 10.5％的利率进行 135 天的投资。
我们将以上策略称之为第 1类套利。第一个交易确保在 45 天后，能够卖

出收益率为 10.6％的短期国债。实际上，它将这一段时间内的借款利率锁定
为 10.6％。第二个和第三个交易确保了在这一段时间内，收益率为 10.75%。

如果情况与此相反，即短期国债期货的隐含利率高于 10.75％，那么就
可以采用如下的相反策略：

1.买入期货合约。
2.以 10.5％的年利率借人期限为 135 天的资金。
3.将借人的资金以 10.5％的利率进行为期 45 天的投资。我们将以上策

略称之为第 2类套利。
这两类套利可能性都包括以短期国债利率或与短期国债利率接近的利率

借入资金。在第三章中，我们讨论了再购回协议使得那些拥有可交易债券组
合的公司能够在短期内以短期国债利率或与之接近的利率借入资金。在验证
短期国债市场是否存在套利机会时，交易者经常计算所宿的隐含再购回利率
（implied repo rate）。它是与短期国债到期日相同的国债期货价格和比该
短期国债的期限长 90 天的另一短期国债价格隐含的短期国债利率。如果隐含
的再购回利率高于实际的短期国债利率，在理论上，就可能进行第 1类套利。
如果隐含的再购回利率低于短期国债利率，在理论上，就可能进行第 2类套
利。

例 4.5
到期日为 146 天的短期国债的现货价格（面值为$100）是$95.21，到期

日为 56 天的 90 天，国债期货合约的现金价格为$96.95。由于 90 天为 0.2466
年，146 天为 0.4000 年，则 146 天的连续复利率 r *为：
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即 12.27％，且由期货价格隐含的连续远期复利率 ∃r 为：
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即 12.56％。将等式（4.1）进行变形，我们发现由 r *和 ∃r 隐含的 56 天连续
复利率 r为：

r
r T r T T

T
=

− −* * *∃( )

这就是隐含的再购回利率。在本例中，该利率为：
12 27 146 12 56 90

56
1180%

. .
.

× − ×
=

如果 56 天的年利率低于 11.80％，表明可使用第 1 类套利。如果高于
11.80％，表明可使用第 2类套利。

报价
短期国债的报价是指面值为$100 的短期国债的标价。假定 Y 是面值为

$100、距到期日还有 n天时间的短期国债的现金价格。期报价为：
360

100
n

Y( )−

这是所谓的贴现率（discount rate）。它是短期国债提供的以年来计算
的美元的收益，用占面值的百分比来表示。对于一个 90 天的短期国债来说，
如果现货价格 Y为 98，则报价就为 8.00。

贴现率与短期国债获得的收益率并不相同。后者是以美元收益除以成本
来计算的。在前面的例子中，报价为 8.00，收益率为 2/98，即每 90 天的收
益率为 2.04％。则 90 天按复利计算的年利率为：

2

98

365

90
0 0828× = .

即 8.28％②。我们有时将这一收益率称为债券等价收益率（bondequivalent
yield）。

90 天短期国债期货合约是交割$1,000,000 的短期国债。短期国债期货的
标报价方法不同于短期国债本身的报价方法。需运用下列关系③：

短期国债期货的报价=100-相应的短期国债的报价
如果 Z是短期国债期货的报价，Y是期货合约的现金价格，这意味着：

Z=100-4(100-Y)

或等价于：

                                                
② 有意思的是，当报出诸如短期国债这样的货币市场工具的收益时，所  使用的计复利的频率通常等于该工

具的有效期。这意味着不同期限的货币 市场工具的收益不能直接进行比较。
③ 以这种方式报出短期国债期货的理由是可保证买价低于卖价。



Y=100-0.25(100-Z)

因此，表 4.3 中的 1991 年 12 月份短期国债期货收盘报价为 95.02，对
应的每张面值为$100 的 90 天期的短期国债期货的价格为 100-0.25（100-
95.02）= $98.755，即合约的总价值为$987,550。

如果交割的短期国债距到期日还有 89 天，上式中收到价款的计算则不能
用前面公式中的 0.25，而应将0.25 替换为 89/360 或 0.2472。如果距到期日
还有 91 天，则上面公式中的 0.25 应改为 91/360 或 0.2528。

例 4.6
假定 140 天期的年利率为 8％，230 天期的年利率为 8.25％，两者都使

用连续复利。则 140 天到 230 天期间的远期利率为：
0.0825 230- 0.08 140

0.0864
× ×

＝
90

或为 8.64％。由于90 天= 0.2466 年，则在100 天后交割的面值为$l00 的 90
天期的短期国债期货的价格为：

100 97890 0864 0 2466e− × =. . .
它的报价为 100-4×（100-97.89）=91.56

4.4 欧洲美元期货

欧洲美元期货合约是一种十分普遍的期货合约。在国际货币市场（IMM）
和伦敦国际金融期货交易所（LIFFwE）中都有该期货合约的交易。欧洲美元
是存放在美国银行的海外分行或存放的外国银行的美元。欧洲美元利率是银
行之间将存放欧洲美元的利息率，也称之为 3个月期伦敦银行同业放款利率
（LIBOR）。欧洲美元的利率通常会高于相应期限的短期国债的利率。这是由
于欧洲美元利率是商业放款利率而美国短期国债利率则是政府的借款利率。

表面上看来，欧洲美元期货合约在结构上与短期国债期货合约一致。根
据欧洲美元期货的报价计算一张该期货合约价值的公式也与计算短期国债期
货合约价值使用的公式一致。表 4.3 中 12 月份期货合约的报价为 94.47，相
应的欧洲美元利率的报价为 5.53，因此一张合约的价格为：

10,000[100-0.25(100-94.47)]=$986,175

但是，短期国债期货合约与欧洲美元期货合约存在着一些重要的差别。
对于短期国债期货合约来说，合约的价格在到期日收敛于 90 天期面值为$1，
000，000 的短期国债的价格，并且如果持 有合约到期，就会进行交割。而
欧洲美元期货合约是在到期月的第三个星期三之前的第 2个伦敦营业日用现
金来结算的。最后的盯市使合约的价格等于：

10,000(100-0.25R)

其中 R为当时报出的欧洲美元的利率。欧洲美元利率的报价是按季度计
复利的 90 天欧洲美元存款的实际利率。它不是贴现利率。因此欧洲美元期货
合约是基于利率的期货合约，而短期国债期货合约是基于短期国债价格的期
货合约。



4.5 久  期

在运用利率期货进行套期保值时，一个重要的概念是久期（duration）。
债券的久期是用来衡量债券的持有者在收到现金付款之前，平均需要等待多
长时间。期限为 n年的零息票债券的久期为 n年。然而，期限为 n年的附息
票债券的久期小于 n年。这是由于持有者在 n年之前就收到一些利息了。

假定现在是 0 时刻，债券持有者在 t i 时刻收到的利息为ci （1≤i≤n）。

债券的价格 B和收益率 y(连续计复利）的关系为：
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债劵久期 D的定义为：
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也可以写为：
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方括号中的那项为 ti 时刻支付的现值与债券价格的比率。债券的价格是

将来所有本息的现值。因此久期是付款时间的加权平均值，对应 ti 时刻的权

重等于 ti 时刻所有支付的现值占债券总现值之比率。权重之和为 1.0。我们

现在来说明为什么在套期保值中，久期是一个重要的概念。
根据公式（4.4）：
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再根据公式（4.5），上式又可以改写为：
∂
∂
B
y

BD= − ( . )4 7

如果我们将收益率曲线进行微量平移，使所有期限的利率都增加△y，所
有债券的收益率也增加了△y，公式（4.7）表明，债券价格增加了△B其中：

∆
∆

B
y

BD= − ( . )48

或
∆

∆
B

B
D y= −

这表明债券价格变化的百分比等于其久期乘以收益曲线的平行增量。



例 4.7
考虑某个面值为$100、附息票利率为 10％的 3年期债券。假定该债券连

续复利的年收益率为 12％。即 y=0.12。息票每 6个月付息一次，利息为$5。
债券久期的计算如表 4.5 所示。贴现率用收益率代替，将计算出的现值列在
表中第三列中（例如，第一次付息的现值为5e = 4.709-0.12 0.5× ）。第三列中的
数字之和等于债券价格$94.213。第三列中的数字除以 94.213 就可得到权
重。第五列中的数字之和即为久期 2.654 年。根据公式（4.8）：

ΔB=-94.213×2.654Δy
即

ΔB=-250.04Δy

表 4.5 久期的计算

时间 付款金额 现值 权重 时间×权重

0.5 5 4.709 0.050 0.025

1.0 5 4.435 0.047 0.047

1.5 5 4.176 0.044 0.066

2.0 5 3.933 0.042 0.084

2.5 5 3.704 0.039 0.098

3.0 105 73.256 0.778 2.334

合计 130 94.213 1.000 2.654

如果△y＝＋0.00l 即 y 增加到 0.121，公式表明我们预计△B为- 0.25。
换句话说，我们预计债券的价格将下降到 94.213- 0.250＝93.963。按 12.1
％的收益卒重新计算债券价格，就能得到证明。

我们可以将债券组合的久期定义为组合中单个债券久期的加权平均，权
重为单个债券的价格占组合价格的百分比。公式（4.8）表明收益曲线平移△
y的影响即为该组合的久期乘以△y。

这一分析是在假定 y为连续复利率的基础上得出的。如果 y为年复利率，
则公式（4.8）变为：

△ ＝B −
+

BD y
y

∆
1

4.6 基于久期的套期保值策略

设有某个利率头寸，该利率依赖于诸如某个债券组合或某个货币市场证
券这样的资产，我们这里考虑运用利率期货合约对该利率头寸进行套期保
值。下列字母的涵义为：

F : 利率期货合约的合约价格
DF  : 期货合约的标的资产的久期



S : 需进行套期保值的资产的价值
DS  : 需进行套期保值的资产的久期

我们假定收益率的变化△y，对所有期限来说都是一样的，即我们假定收
益曲线只能发生平行移动。根据公式（4.8），得到一个近似公式：

∆ ∆S = -SD 4.9S y （ ）

通过合理的近似，下式也同样成立：
∆ ∆F FD yF= − （ ）4.10

因此为了对冲△y的不确定性，对冲所需要的合约数为：

N
SD
FD

S

F

* .= （ ）4 11

这就是基于久期的套期比率（duration—based hedge ratio）④。有时
我们也将它称为价格敏感的套期比率（price sensitivity hedge ratio）。
运用它可使整个头寸的久期为零。

例 4.8
5 月 20 日，公司的财务主管得知将于 8月 5日收到$3.300,000。下一年

2 月份该项资金将用于一项重要的资本投资项目。因此财务主管计划在收到
款项时就将它投资于 6个月期的短期国债。现在 6个月期短期国债的收益率
为 11.20%，每半年复利一次。该财务主管担心在 5 月 20 日到 8 月 5 日之间
短期国债的收益率可能会下降，于是他决定利用短期国债期货进行套期保
值。9月份短期日债期货合约的报价为 89.44。在本例中，如果利率下降，公
司就会有损失。而当利率下降时，即当短期国债的价格上升时，对冲的期货
收益一定为正值。这意味着应使用多头套期保值。

为了计算对冲所需要购买的短期国侦期货合约的数量，我们注意到该期
货合约的标的资产的持续期为 3个月。由于短期国债是贴现证券，它的久期
就是 3个月或 0.25 年。与此类似，财务主管计划投资的6个月期的短期国债
的久期就是 6 个月或 0.50 年。每一短期国债期货合约交割$1，000，000 的
短期国债。合约的价格为：

10,000[100-0.25(100-89.44)]=$973,600

根据公式（4.11）.应购买的合约数为：
3 300 000

973 600
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0 25
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近似到整数位，则该财务主管应购买 7张合约。

例 4.9
8 月 2 日.基金管理者已将$10.000，000 投资到政府债券中，他预计在下

                                                
④ 如果 y 按年复利计息，方程（4.11）变为：



3 个月内利率的变动将十分剧烈。他决定运用 12 月份的长期国债期货合约对
投资组合进行套期保值。现在期货的价格为 93-02 即为 93.0625。由于每一
合约要交割面值为$1000，000 的债券，因此期货合约的价格为$93，062.50。

在下 3个月内，债券组合的平均久期为 6.80 年。在长期国债期货合约中
文割最便宜的债券是 20 年期年息票利率为 12%的债券。现在该种债券的年收
益率为 8.80% ，在期货合约到期时，该债券久期为 9.20 年。

为了对债券组合进行套期保值，基金管理者需要在长期国债期货上持有
空头。如果利率上升，期货空头将会盈利，而债券组合将会发生损失。如果
利率下降，期货空头将发生损失，而们券组合会有盈利。根据公式（4.11），
我们可以计算出应卖空的期货合约数：

10 000 000

93 06250
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近似到整数位，基金管理者应卖空 79 张合约。

4.7 久期的局限性

久期的概念为利率风险管理提供了一个简单的方法。然而，它所提供的
套期保值很不完美。主要有两个原因。首先涉及到凸度（convexity）的概念。
其次涉及到收益曲线平移的基本假定。

凸度
对于收益曲线的一个很小的平移，组合价值的变动仅只取决于它的久

期。当考虑到利率发生中等或重大变化时，此时所谓的凸度因素就变得很重
要了。图 4.6 表明了具有相同久期的两个证券组合其价值变化百分比和收益
率变化之间的关系。在当前的收益率上，两个曲线的倾斜程度相同。这就是
说，当收益率变化很小时，两个组合价值变化的百分比相同，这就与公式
（4.8）保持一致。当利率发生较大的变化时，两个组合的行为就不同了。组
合 A的凸度或曲率比组合 B的凸度或曲率大。当收益率下降时，组合 A价值
增加的百分率要高于组合日价值增加的百分率；当收益率上升时，组合 A价
值下降的百分比卒要低于组合 B。

如果证券组合将来提供的现金流在长时期内均匀分布，则该证券券组合
的凸度是最大的。如果证券组合支付的现金流集中在某一特定的时间点上，
凸度最小。从图 4，6我们就可以看出，对于证券组合的多头方来说，如果久
期相同，则凸度高的证券组合要比凸度低的证券组合总是更具吸引力。毫不
奇怪，一般来说它的价格也就更贵一些。

衡量凸度的一个方法是：
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这是用来衡量图 4.6 中△B和△y之间关系曲线的曲率。一些金融机构在
管理资产和负债组合时总是尽量使其久期相互匹配、凸度相互匹配。

图 4.6  不同凸度的债券组合
非平行移动



久期概念的一个严重问题是它假定所有利率变化幅度相同。实际上，通
常短期利率的波动率高于长期利率的波动率，且两者之间的相关性并不好。
甚至有时短期利率的变化方向与长期利率的变化方向相反。因此，金融机构
经常通过下面的方法来对冲其利率风险，即将零息票收益曲线划分为区间
段，并确保每一区间段都进行了对冲。假定第 i个区间段是零息票收益曲线
中从 ti 到 ti +1 这一段。金融机构可以检验以下情况的影响，即到期日在 ti 到

ti +1 期间内的所有零息票收益率增加△y 而其他区问段的收益率保持不变时

的影响。如果风险大到难以接受，就需慎重地选择金融工具进行进一步的交
易来减少风险。在银行资产和负债组合管理的教科书中，这一方法有时称之
为缺口管理（GAP management）。

4.8 小  结

本章中，我们讨论了三种最普遍的利率期货合约：长期国债期货合约、
短期国债期货合约和欧洲美元期货合约。我们也阐述了将这三种合约运用在
套期保值中的不同方法。由于债券价格与利率成反向关系，空头套期保值可
以用来防止利率上升带来的损失；多头套期保值可用来防止利率下降带来的
损失。

在长期国债期货合约中，空头方拥有一些有利的交割选择权：
1.可以在交割月份中的任意一天进行交割。
2.交割时存在一系列可供选择的债券。
3.在交割月份中的任意一天，在下午 2点到下午 8点之间任何时刻都可

以下达按下午 2点时的结算价格进行交割的意向通知书。
这些选择权将减少期货的价格。
在对冲利率风险的套期保值中，久期是一个重要的概念。久期衡量的是

投资者需要平均等待多长时间才能收到报酬。它是收到支付报酬时间的加权
平均数，而某一特定支付报酬时间的权重与该报酬支付的现值成正比。

本章中阐述的基于久期的保值，它的一个核心结论为：
△B=-BD△y

其中 B为债券价格，D为久期，△y是收益率的微小变化（连续复利），
△日是收益率的微小变化引起 B的变化。这一公式使套 期保值者能够评价
某种债券对收益率微小变化的敏感性。它也可以帮助套期保值者评价利率期
货价格对标的债券收益率微小变化的敏感性。如果套期保值者假定所有债券
的△y 都相等，则套期保值者就可以由此计算出所需期货合约的数量，以便
确保债券或债券组合不受利率微小变化的影响。

基于久期的棵值策略的一个关键假设是所有的利率变化幅度相同。这意
味着，在利率期限结构图中，只允许有平行移动。实际上，一般短期利率比
长期利率变动剧烈，并且如果期货合约的标的债券的久期与要进行保值的资
产的久期之间存在显著的不同时，保值的效果可能会很糟。



第五章  互  换

互换是两个公司之间私下达成的协议，以按照事先约定的公式在将来交
换现金流。它们可被当作一系列的远期合约的组合。因此对互换的研究很自
然地成为对期货和远期合约研究的扩展。

第一份互换合约签订于 1981 年。从那以后，这个市场迅速成长。现在每
年都要签订成千上万亿美元的互换合同。在这一章，我们讨论如何设计互换、
如何使用互换、以及如何确定互换的价值。我们也会简单地考虑当金融机构
进行互换以及其它类似的金融合约的交易时所面临的信用风险的性质。

5.1 利率互换的机制

最普通的互换类型是大众型（plain vanilla）利率互换。在这种互换里，
一方（例如 B）同意向另一方（例如 A）支付若干年的现金流，这个现金流是
名义本金乘以事先约定的固定利率产生的利息。同时，A 方同意在同样期限
内向日方支付相当于同一名义本金按浮动利率产生利息的现金流。这两种利
息现金流使用的货币是相同的。互焕的时间期限可以从 2年到 15 年以上。

为什么 A和 B进行这样的协议？最常见的原因是出于比较优势的考虑。
一些公司在固定利率市场具有比较优势，而其它公司则在浮动利率市场具有
比较优势。在取得新贷款时，一个公司进入有比较优势的市场具有重要意义。
然而，这将使公司想借入浮动利率贷款时可能只借到固定利率的贷款，或者
想借入固定利率贷款时只借到浮动利率贷款。在此就产生了互换。互换有将
固定利率贷款转换成浮动利率贷款的效果，反之亦然。

LIBOR
在许多利率互换协议中的浮动利率为伦敦同业银行间放款利率 LIBOR。

我们在第四章已经谈到过它。LIBOR 是欧洲货币市场上银行提供给其它银行
资金的利率。1个月期 LIBOR 是提供一个月期资金的利率，3个月期的 LIBOR
是提供 3个月期资金的利率，其余依此类推。LIBOR 由银行间的交易来决定，
并随经济状况的变化而变化。正如基准利率通常为国内金融市场浮动利率贷
款的参考利率一样，LIBOR 也经常作为国际金融市场贷款的参考利率。为了
理解它是如何使用的，考虑这样一项贷款，利率被定为 6个月期 LIBOR＋0.5
％p.a.，贷款期限被分成 6个月的期限。对每一个期间，利率定为期间开始
时的 6个月期 LIBOR 十 0.5％p. a. ，在每个期间结束时支付利息。

利率互换举例
我们现在举一个比较优势如何产生利率互换的例子①。我们设想 A和 B 两

家都希望借人期限为 5年的 1000 万美元，并提供了如表 5.1 所示的利率。我
们设想 B 公司想按固定利率借款，而 A公司想借人与 6个月期 LIBOR 相关的
浮动利率资金。由于 B公司在固定利率和浮动利率市场支付的利率都比 A公
司高，显然 B公司信用等级低于 A公司。

                                                
① 比较优势是引人利率互换的一种好方式，但正如我们这一章下圃讨论 的，表面的比较优势也许产生很大

的错觉。



表 5.1 促成利率互换的借款利率

固定利率 浮动利率
公司 A 10.00% 6 个月期 LIBOR+0.30m ％
公司 B 11.20% 6 个月期 LIBOR+1.00%

提供给 A公司和 B 公司利率报价的关键点是：两个固定利率的差值大于
浮动利率的差值。在固定利率市场 B 公司比 A公司多付 1.20％，但在浮动利
率市场只比 A公司多付 0.7％。

B 公司看起来在浮动利率市场有比较优势，而 A 公司在固定利率市场有
比较优势②.这种明显的差异将产生可获利润的互换。A公司以 10％p. a. 借
人固定利率资金，B公司以 L1BOR 干 1％p. a. 借人浮动利率资金，它们然后
签订一项互换协议，以保证最后 A公司得到浮动利率资金而 B 公司得到固定
利率资金。

作为理解互换进行的第一步，我们假想 A与 B 直接接触，它们可能商定
的互换类型如图 5.1 所示。A公司同意向 B 公司支付本金为一千万美元的以
6个月期 LIBOR 计算的利息，作为回报，B公司同意向 A公司支付本金为一千
万美元的以 9.9％固定利率计算的利息。

公司 B公司 A

Libor

9.95%

图 5.1A 公司与 B 公司之间的直接互换协议

当考虑 A 与 B 的外部借款时，我们得到了图 5.2。A 公司有三种利率现
金流：

1.支付给外部贷款人年利率为 10.0％的利息
2.从 B 得到年利率为 9.95％的利息
3.向 B 支付 LIBOR 的利息

                                                
② 注意 B 公司在浮动利率市场的比较优势并不意味着 B 公司在这个市 场上比 A 公司忖得少。它意味着在

这个市场 B 公司所付的利率超过 A 公司 所付利息的额外部分较少。正如一位学生所说：“A 在固定利率

市场付得更 少，B 在浮动利率市场付得少得多”。



前两项现金流合起来使 A每年支付 0.05％。这三项现金流的净效果是 A
支付 LBOR＋0.05％p.a.。这比它直接在浮动利率市场借款少支付 0.25％
p.a.。B 公司也有三种现金流：

1.支付给外部贷款人年利率为 LIBOR＋1.0％p.a.的利息
2.从 A 得到 LIBOR 的利息
3.向 A 支付年利率为 9.95％的利息
前两项观金流合起来使日每年支付 1.0％。这三项现金流的净效果是日

支付了年利率为 10.95％的利息。这比它直接在固定利率市场借款少支付
0.25％P.a.。

公司 B公司 A
Libor+1%10% Libor

9.95%

图 5.2 考虑外部借款的直接利率互换协议

这项互换协议中 A和 B每年都少支付 0.25％，因此总收益为每年 0.5％。
这可以预先算出。利率互换协议的总潜在收益是 a－b，a为两公司在固定利
率市场的利率差，b为两公司在浮动利率市场的利率差。在这个案例中，a＝
1.20％，b＝0.70％。

金融中介的作用
通常，两个公司在安排互换时并不直接接触，它们每家同诸如银行这样

的金融中介联系，这意味着总潜在收益（我们例子里为每年 0.5％）要在 A、
B和金融中介之间分配。一种可能的安排如图 5.3 所示。

公司 B公司 A

Libor

9.9%

图 5.3 利用金融中介的利率互换

Libor

10.0%
金融机构

当考虑 A和 B的外部贷款时，我们得到图 5.4。A 公司有三种现金流：
1.支付给外部贷款人年利率为 10.0％的利息
2.从金融机构处得到年利率为 9.90％利息



3.向金融机构支付 LIBOR 的利息
这三项现金流的净效果为 A 公司支付 LIBOR＋0.10％p.a.，它比直接在

浮动利率市场借款减少了 0.20％p.a.，的利率支出。B公司也有三项现金流：
1.支付给外部贷款人 LIBOR＋1.0％p.a.的利息
2.从金融机构处得到 LIBOR 利息
3.向金融机构支付年利率为 10.0％的利息
这三项现金流的净效果为 B公司支付年利率为 11％的利息，比它直接在

固定利率市场借款减少了 0.20％P.a.的利率支出。金融机构的净收益为每年
0.10％（它得到的浮动利率等于支出的浮动利率，但得到的固定利率比支付
的固定利率高 0.10％p.a.）。所有三方的总收益仍为前面所说的每年0.5％。

注意金融机构分别签了两份合约，一份与 A公司，一份与 B 公司。如果
其中一家公司违约，金融机构仍要履行与另一家的协议。在大多数例子中，A
公司甚至不知道金融机构已同 B 公司进行了抵消性的互换。反过来，B 公司
也是一样。

公司 B公司 A

Libor

9.9%

图 5.4 利用金融中介并包括外部借款的利率互换

Libor+1Libor10%

10.0%
金融机构

互换利息的支付
在上面描述的互换中，每隔 6个月为利息支付日，所有的利率都以半年

计复利报出（这是因为互换是在 6个月期 LIBOR 基础之上的）。互换协议的
条款规定为每 6个月一方支付给另一方固定与浮动利率差额的支票。设想在
图 5.3 中，某一特殊支付日的 LIBOR 为 12％，A公司付给金融机构

1000 万×0.5×（12.0％－9.90％）
即 105,000 美元。金融机构付给 B公司

10000 万×0.5×（12.0％一 10.00％）
即 100,000 美元。

在利率互换中本金并不交换，这是因为在合约中固定利率贷款与浮动利
率贷款的美元本金价值不变。某一支付日使用的 6个月期 LIBOR 为 6 个月前
确定的。这就是以 LIBOR 为基础的贷款的利息支付方式。第一个支付日为互
换协议开始后 6个月。第一个支付日现金流的交换是以互换开始时 6个月期
LIBOR 为基础的。第二个支付日是互换开始后的 12 个月，第二个支付日现金
流是以互换开始后 6个月的 6个月期 LIBOR 为基础。

比较优势论据的可靠性
比较优势论据尽管是引人互换的一种好方式，但仍然有问题。为什么在

表 5.1 中固定利率与浮动利率市场提供给 A和 B 的加息率不同？既然互换市



场已经存在了一段时间，我们很合理地预期这些差别已经被套利消除了。
加息率差别持续存在的原因可能部分由于这些公司在固定利率和浮动利

率市场可得合约的性质。A和 B在固定利率市场可得到的 10.o％和 11.2％的
利率很可能是这些公司发行 5 年期固定利率债券的利率。A 和 B 在浮动利率
市场可得到的 L1BOR＋0.3％和 LIBOR＋1.0％为 6个月期利率。贷款人通常有
机会每 6个月再考虑这些利率。如果 A和 B的信用等级下降，贷款人可选择
在 LIBOR 上提高加息率。在极端情况下，贷款人可能拒绝继续贷款，固定利
率贷款的提供者无权用这种方法改变贷款条件。

提供给 A的利率和提供给 B的利率之间的息差是 B比 A更可能违约程度
的反映。在下一个 6 个月期，A 和 B 违约的可能性较小。当我们考虑更长远
时间时，B违约的可能性比 A 违约的可能性增长得更快。这就是 5 年期的利
率差比 6个月期利率差大的原因。

商定以 LIBOR＋1.0％的浮动利率贷款并进行如图 5.3 的互换后，我们以
为日以 11.o％取得了固定利率的贷款。我们下面提出的论据表明，实际情况
并非如此。实际上，只有 B 能够连续以 LIBOR 十 1.0％加息率借人浮动利率
资金时，付出利率才为 11. 0％。例如如果 B 的信用级别下降以至浮动利率
滚动贷款的利率为 LIBOR＋2.0％，B付出的利率上升为 12.0％。表 5.1 中提
供给 B的相对较高的 5年期借款利率表明，市场预期日借人资金的 6个月期
LIBOR 之上的加息率将上升。假如真是这样，如果 B 进行互换，它的预期总
借款利率将比 11.0％高，也可能比 B 直接从固定利率市场取得的 11.2％还
高。

假如金融机构没有违约，图 5.1 中的互换为 A公司在整个下 5年里锁定
了 LIBOR 十 0.1％的利率，不仅仅是下 6个月。如果没有根强的理由来设想 A
的信用级别会改善，互换对 A是一笔好交易。本章以后及在第十八章中我们
将从金融机构的角度来看互换。

互换参考价格表
最普通的利率互换类似于上面描述的那种，包括了 6个月期 LIBOR 与固

定利率的交换。固定利率通常表示为国库券收益以上多少基本点（一个基本
点为 0.01％）。表 5.2 显示参考价格表（indication pricing schedule）。
银行的互换交易者使用这个参考表。例如，它表示当银行商定一项支付固定
利率并得到 6个月期 LIBOR 的 5 年期互换时，固定利率应定为现在的 5年期
国库券利率 7.9％以上 44 个基本点，换言之，银行应将固定利率定在 8. 34%；
当银行商定一项支付 6个月期 LIBOR 得到固定利率的 5年期互换时，该参考
价格表显示固定利率应定为现在的 5 年期国库券利率 7.9％以上 54 个基本
点，即银行应将固定利率定在 8。44％。银行的利润，即商定的两项相抵的 5
年期互换买卖价差，为每年 10 个基本点（0.1％）。③

表 5.2 随市场条件的变化而有规律地更新。需用注意的一点是 6个月期
LIBOR 是在一年 360 天基础上按半年复利报出的，而国库券利率是在一年 365
天基础上按半年复利报出的，这可能使人迷惑。为了使 6个月期 LIBOR 与国
库券利率有可比性，或者将 6个月期 LIBOR 乘以 365/360.或者将国库券利率

                                                
③ 在互换的早期，高达 100 个点的买卖价差也很普遍。到八十年代后 期，利率互换的买卖价差已收窄到小

于 10 个点。



乘以 360／365。④

表 5.2 利率互换的利率参考报价

到期期限 银行支付

固定利率

银行收取

固定利率

当前国库券

利率（％）

2 2-yr.TN十 30bps 2.yr.TN十 38bps 7.52

3 3.yr.TN＋ 35bps 3.yr.TN＋ 44bps 7.71

4 4-yr.TN十 38bps 4-yr.TN＋ 48bps 7.83

5 5-yr.TN十 44bps 4-yr.TN十 54bps 7.90

6 6-yr.TN十 48bps 6-yr.TN＋ 60bps 7.94

7 7-yr.TN十 50bps 7.yr.TN＋ 63bps 7.97

10 10-yr.TN＋ 60bps 10-yr.TN十 75bps 7.99

CBOT 交易 3年期和 5年期的互换利率的期货合约。期货合约按某个互换
利率进行现金结算，这个互换利率是从经同意的表中随机挑选 7名互换交易
商的互换买价和卖价平均值的中数。CBOT 也进行互换期货的选择权交易。

储存
在实际中，两个公司不可能同时与一家金融机构接触，也不可能在同一

互换中头寸状态正好相反。由于这一原因，许多大的金融机构准备储存利率
互换。这包括与一方进行互换，然后对冲消除利率风险，直到找到处于互换
中相反头寸的另一方。在第四章讨论的利率期货合约就是对冲的一种方法。

5.2 利率互换的定价

如果我们假设没有违约的可能性，利率互换估值有两种办法：或者是一
种债券多头与另一种债券空头的组合，或者作为一系列远期合约的组合。

与债券定价的关系
考虑一下图 5.3 中 B 公司与金融机构之间的互换。尽管本金并不交换，

我们可以假设互换的价值没有变化。在互换结束时，A 付给 B 一千万美元的
串义本金，B付给 A相同的名义本金。于是互换与下面一项安排相同了：

1.B 公司以 6个月期 LIBOR 情绪金融机构一千万美元
2·金融机构以每年 10％的固定利率借给日公司一千万美元
另一种实现方法是，金融机构出售给日公司一千万美元浮动利率为

LIBOR 的债券，从 B公司购买一千万美元固定利率为 10％p.a.的债券，因此，
互换的价值是两种债券价值的差额。

通常，假设现在为零时，并假设在互换条件下金融机构在时间 ti（1≤i
≤n） 收到固定收入 k美元，同时以浮动利率支付，定义：



V：互换的价值

B1：互换中的固定利率债券的价值

B2：互换中的浮动利率债券的价值

Q：互换协议中的名义本金
遵循以下公式：

V ＝B1－B2                  （5.1）

在估计债券价值时所使用的贴现率应反映现金流的风险性。这里我们使
用与以互换为基础的浮动利率相对应的风险水平作为贴现率，我们认为这是
合适的。在我们的例子中，以互换为基础的 浮动利率为 LIBOR，因此我们
的假设意味着合适的风险水平就是与银行同业拆借市场贷款相联系的风险。
假设以互换为基础的浮动利率是贴现的恰当利率，这种假设很普遍，也大大
简化了估值的程序。然而，在一些情况下，这种假设显然不正确。例如，在
一项同联邦政府所作的以 LIBOR 为基础的互换中，现金流没有风险。而同一
个信用等级为 BBB 级的对手进行以国库券为基础的互换里，现金流是有风险
的。

如果按表 5.2 买卖报价的平均水平进行互换，则假设互换价值为零是合

理的。按我们有关贴现率的假设，B2＝0。由等式（5.1），B1＝Q。因此，表

5.2 表示的参考价格的时间表定义了一系列价值为平价的债券（即所谓的平
价收益债券）。从这些平价收益债券，利用 4.1 节中描述的剥离息票方法，
从这些平价收益债券可以决定零息票收益曲线。这种零息票收益曲线定义了
互换现金流对应的贴现率。与等式（5.1）结合起来，可以确定某个时间之前
商定的互换的价值。

定义 ri 为与到期时间 ti 相应的贴现率。既然 B1 是固定利率债券未来现金

流的现值，
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∑

考虑下一种浮动利率债券 B2。在支付日后的暂短时间内，B2总是等于名

义本金 Q。在支付日之间，我们利用这样一个事实，即在下一个支付日后的

暂短时间内，B2等于 Q。在我们符号中，直到下一支付日的时间为 t1，因此，

B Qe k er t r t
2

1 1 1 1= +− −*

K
*
是在时间 t1将支付的浮动利率利息（已知）。

在金融机构支付固定利率利息并收取浮动利率利息的情况下，B1与 B2按

同样方式计算，并且
V B B= −2 1

注意到互换开始签订时和互换到期时互换价值为零，这很有意思。在期
间中，互换价值可能是正值，也可能是负值。

例 5.1
假设按某个互换条款，一家全融机构同意支付 6 个月期 LIBOR，收取每

年 8％（半年复利）的利息，名义本全力 1亿美元。该互换还有 1.25 年时间



到期。接连续互利计算的 3个月期、6个月期及 15 个月期的相关贴现率分别
为 10·o％、10.5％和 11.0％。上一支付日的 6个月期 LIBOR 为 10.2％（半

年复利），在这一例子里，k=4oo 万美元，K
*
＝510 万美元，因此

B e e e1
0 25 0 1 0 75 0 105 1 25 0 114 4 104= + +− × − × − ×. . . . . .

＝9824万美元

B e e2
0 25 0 1 0 25 0 151 100= +− × − ×. . . . .

＝10251万美元

因此互换价值为
98.24－102.51＝－427 万美元

如果银行处于相对的另一方，即支付固定利率利息，收取浮动利率利息，
互换价值则为十 427 万美元。

与远期合约的关系
如果没有违约的风险，利率互换可以分解为一系列远期合约。这最好通

过图 5.3 的例子来说明。考虑金融机构与 A公司的互换协议，由于本金数量
为一千万美元且每 6个月交换利息，在支付日金融机构的现金流为（以百万
美元为单位）

10×（0.5×LIBOR－0.5×0.099）
或

5×（LIBOR－0.099）

这是一项名义本金为 5 百万美元，“交割价”为 9.9％，基于 LIBOR 的
远期合约的净盈亏。这和一项规范的远期合约之间的唯一差别在于，到期日
前 6个月的 LooR 值决定了这个净盈亏。

假设 Ri为支付日 i（i≥2）之前的6个月期远期利率（以半年复利计）。

第三章中 3.5 节表明，一项长期远期合约的价值为当前远期价格超过交割价
格的现值。使用前面介绍的符号，对取得固定利率利息并支付浮动利率利息
的一方，与支付数字 i（i≥2）相对应的远期合约的价值为

( )k R Q ei
r ti i− −05.

在第一个支付日（在时间 t1）发生的交换包括支付 K
*
和收取 K,这一项价

值为
( )*k k e r t− − 1 1

因此互换的总价值为

( )( ) .*k k e k R Q er t
i

r t

i

n

− + −− −

=
∑1 1 1 10 5

2

对收取浮动利率利息并支付固定利率利息一方，其价值为

( )( ) .*k k e R Q k er t
i

r t

i

n

− + −− −

=
∑1 1 1 10 5

2



例 5.2
再次考虑前面例子里的情形。以百万美元为单位，k＝4 0，K ＝51，

Q ＝100，r ＝010，r ＝0105，r ＝011 t ＝025，t ＝075，t ＝125。

等式（41）给出了以连续复利形式计算的R 和R 的的值
1 2 3 1 2 3

2 3

. .

 . . . ,  . .

.

t - t

t - t

*

2 1

3 2

.

. . . .

.
.

. . . .

R
r t r t

R
r t r t

2
2 2 1 1

3
3 3 2 2

0 75 0105 0 25 0 10

0 5
0 1075

1 25 011 0 75 0 105

=
−

=
× − ×

=

=
−

=
× − ×

0 5
0 1175

.
.=

用等式(3.4)将它们转换为半年复利R 0.1104 R 0.12102 3＝ ， ＝ 。因此，互换

的价值为：
( )

( )
4 0 51 4 0 0 5 01104 100

4 0 0 5 0 1210 100 427

0 1 0 25 0 105 0 75

0 11 1 25

. . ( . . . )

. . .

. . . .

. .

− + − × ×

+ − × × = −

− × − ×

− ×

e e

e 万美元

即-427 万美元。这与前面例子中以债券价格为基础计算是一致的。

图 5.5 当利率期限结构向上倾斜与向下倾斜时
以图 5.3 中金融机构与 A公司互换为基础时远期合约价值
在互换协议签署生效时刻，它的价值为零。这意味着当时以互换为基础

的远期合约价值总和为零。然而，这并不意味着每一份单个远期合约的价值
为零。通常，有些远期合约的价值为正，而有些价值为负。

对于图 5.3 中以金融机构和 A公司间互换为基础的远期合约：
当远期利率＞9.9％时，远期合约价值＞0
当远期利率＝9.9％时，远期合约价值＝0
当远期利率＜9.9％时，远期合约价值＜0
假设互换协议签署时利率期限结构是向上倾斜的。这意味着 远期利率随

远期合约到期日的增加而上升。既然远期合约的价值 总和为 0，这一定意味
着在较早的支付日远期利率小于 9.9％，而 在后面的支付日远期利率大于
9.9％。对金融机构而言，与较早 支付日对应的远期合约价值的因此为负，
而那些与较后支付日对应 的远期合约价值为正。如果互换协议签署时利率期
限结构是向下倾斜的，反之亦然。在图 5.5 中说明了这种情况。

5.3 货币互换

另一种普遍的互换类型是货币互换（currency swap）。最简单的形式里，
它将一种货币贷款的本金和固定利息与几乎等价的另一种货币的本金和固定
利息进行交换。

举例
像利率互换一样，货币互换由比较优势引起。如表 5.3 所示。假如 A公

司与 B公司可按固定利率美元和英镑借款，这个表显示英镑利率一般来说比



美元利率高。A 公司在两种货币上都具有较低的利率水平，它的信用显然好
于 B公司。然而，在两个市场上A与 B得到的贷款利率之间的差异并不相同，
B公司在美元市场比A公司多付出2％，而在英镑市场只比 A公司多付0.4％。

表 5.3 促成货币互换的借款利率

美元 英镑
公司 A 8.0 ％ 11.6 ％
公司 B 10.0 ％ 12.0 ％

A 公司在美元市场有比较优势，而 B 公司在英镑市场有比较优势。这可
能是因为 A是一家美国公司，美国投资者对它更了解，而 B公司是一家英国
公司，英国投资者对它更了解。纳税的因素在确定借款利率时也会起重要作
用。我们假设A想借英镑而 B想借美元，这就为货币互换创造了很好的条件。
A公司和 B

公司都在它们有比较优势的市场上借款，即 A借人美元而日借人英镑，
然后它们用货币互换方式将 A的美元贷款转换成英镑贷款，同时 B的英镑贷
款也就转换成美元贷款。

像已提到过的那样，A和 B 的美元利率之差为 2％而英镑之差为 0.4％。
根据利率互换的例子类推，我们预期各方的总收益为每年 2.0％-0.4％＝1.6
％。

公司 B公司 A
11%Sterling

Dollars8%

图 5.6 货币互换

Sterling12%12%SterlingDoiiars8%

Dollars9.4%

金融机构

互换的构造有很多方式。图 5.6 显示了一种可能的安排。A 公司借人美
元而 B 公司借人英镑，互换的效果是将 A 每年 8.0％的美元利率转换为每年
11.0％的英镑利率。这比 A 直接在英镑市场上借钱少了 0.6％。金融中介获
得每年 1.4％美元现金流，而支出每年 1.0％英镑现金流。忽略两种货币的差
异，每年净获利 0.4％。像预计的一样，各方的总收益为每年 1.6％。

货币互换协议要求指明用两种货币形式表示的本金。本金在货币互换有
效期的开始时和结束时交换。本金选择的方法是：按互换开始时的汇率折算
的本金价值基本相等。在图 5.6 的例子里，本金数大约为 1500 万美元和 1000
万英镑。开始，本金按图 5.6 中箭头反方向流动。互换期限内的利息支付与



最后的本金支付按图 5.6 中箭头的同一方向流动。这样，在互换开始时，A
公司支出 1500 万美元，得到 1oo0 万英镑。互换期间每一年，A收取 120 万
美元（1500 万美元的 8.0％）并支出110 万英镑（＝1000 万英镑的 11.0％）。
在互换结束时，A公司支付 1000 万英镑本金并收取 1500 万美元本金。

读者可能感觉到图 5.6 中的互换并不令人满意，因为金融机构有外汇汇
率风险。每年它得到$210000的收益（＝1500万美元的1.4％）并支出￡100000
（＝1000 万英镑的 1.0％），然而，在互换期间的每年里，金融机构可以通
过在远期市场购买￡100000 远期来避免这类风险。这将锁定美元的净收益。
如果我们想再次设计互换以使金融机构在美元上有 0.4％的价差而在英镑上
的价差为 0，我们可作出图 5.7 和图 5.8 的安排。在图5刀中，B公司承担了
一些外汇风险，因为它每年支付 1.0％的英镑和 8.4％美元。在图 5.8 中，A
公司承担了一些外汇风险，它每年收取 1.0％的美元而支付 12.0％的英镑。
通常理所当然是金融机构承担外汇风险，因为它处于对冲的最有利状态。

公司 B公司 A
11%Sterling

Dollars8%

图 5.8 货币互换安排之一： A公司承担一些外汇风险

图 5.7 货币互换安排之一： B公司承担一些外汇风险

Sterling12%12%SterlingDoiiars8%

Dollars8.4%

金融机构

公司 B公司 A
11%Sterling

Dollars9.0%

Sterling12%12%SterlingDoiiars8%

Dollars9.4%

金融机构

就像利率互换一样，金融机构也经常储存货币互换，于是金融机构认真
监督不同种类的货币风险，以便能够对冲这些风险。

5.4 货币互换的定价

没有违约的风险时，与利率互换的方式类似，货币互换可以分解为用两
种债券表示的情况。考察图 5.6 中日公司的情况，一个是支付 12.0％年利率
英镑债券的多头，另一个是支付 9.4％年利率美元债券的空头。如果 V 表示
诸如图 5.6 中的互换的价值，对支付美元利率的那一方而言：

V SB BF D= −

其中 BF表示在互换中以外币形式衡量的外币债券价值，BD表示互换中美



元债券的价值，S表示即期汇率（以每单位外币若干国内货币数量来表示）。
因此，互换的价值可以从国内货币的利率期限结构、外币的利率期限结构以
及即期汇率来确定。

例 5.3
假设日元和美元的利率期限结构都是平直的，日元年利率为 4％，美元

年利率为 9％（都用连续复利表示）。一家金融机构进行货币互换，它每年
以日元收取年利率为 5％的利息，以美元支付年利率为 8％的利息，以两种货
币表示的本金分别为 1000 万美元和 120000 万日元，互换将持续 3年，现在
的汇率为 1美元＝110 日元，在这个例子里，

B e e eD = + +

=

− − × − ×08 08 108

964

0 09 0 09 2 0 09 3. . .. . .

万美元

BF e e e= + +

=

− − × − ×60 60 1260

123055

0 04 0 04 2 0 04 3. . .

万日元

互换的价值为
123055

110
964 155− = 万美元

如果这个金融机构一直是支付日元收到美元，互换的价值就变为－155
万美元。

分解为远用合约
互换定价时，可将货币互换分解为一系列远期合约。假如在图 5.6 中每

年有一个支付日。在每一个支付日 B公司同意收取 120 万英镑（＝1000 万英
镑的 12％）并支付 141 万美元（1500 万美元的 9.4％）。另外，在最后支付
日，它同意收取 1000 万英镑并支付 1500 万美元。这些交换的每一项都代表
一份远期合约。假如 ti （i≤i≤n）为第 i 个清偿日， ri （1≤i≤n）为对应

时间长度为 ti 的美元连续复利利率，Fi（1≤i≤n）为对应时间长度为 ti 的远

期汇率。在第三章我们指出，在所有憎况下，远期合约多头的价值等于远期
价格超过交割价格的现值。对应时刻 ti 的利息交换，B 公司的远期合约价值

为

( )12 141. .F ei
r ti i− −

其中 1≤i≤n。对应时间 tn 的本金交换，B公司的远期合约价值为

( )10 15F en
r tn n− −

这表明货币互换的价值可以总是从远期汇率的期限结构与国内利率的期限结
构计算出。

例 5.4
再次考虑前面例子的情形。现在的即期汇率为 1 美元＝110 日元，或每

日元兑 0.009091 美元。由于美元与日元间的利率差为每年 5％，等式（3. 14）



可用来绪出 1年期、2年期、3年期的远期汇率分别为：
0 009091 0 0096

0 009091 0 0100

0 009091 0 0106

0 05 1

0 05 2

0 05 3

. .

. .

. .

.

.

.

e

e

e

×

×

×

=

=

=

利息交换包括收取 6000 万日元并支付 80 万美元。美元的无风险利率为
每年 9％。因此，对应于利息交换的远期合约价值为（以百万美元为单位）：

( . . ) .

( . . ) .

( . . ) .

.

.

.

60 00096 08 021

60 00101 08 016

60 00106 08 013

0 09 1

0 09 2

0 09 3

× − = −

× − = −

× − = −

− ×

− ×

− ×

e

e

e

本金的最后交换包括收取 120000 万日元并支付 1000 万美元。对应于这
个交换的远期合约价值为（以百万美元为单位）：

( . ) ( ).1200 00106 10 2040 09 3× − =− ×e 万美元

互换的总价值为 2.04－0.13－0.16－0.21＝1.54 百万美元，符合前面例
子计算的结果（允许舍人误差）。

假设用两种货币表示的本金数量在货币互换开始时完全相等。这时，互
换的总价值为 0。然而，正如在利率互换例子一样。这并不意味着互换下的
每一远期合约价值为 0。它表明，当两种货币利率有明显不同时，低利率货
币的支付者处于这样的情形：对应干旱期现金流交换的远期合约价值为正，
而对应于最后本金交换的远期合约价值为负的期望值。高利率货币的支付者
所处的情形很可能正相反，即早期现金流交换的远期合约价值为负，而最后
交换的远期合约价值为正的期望值。

对应低利率货币的支付者，有这样的倾向，即互换期内大多数时候价值
为负。这是因为对应于早期支付交换的远期合约价值为正，一旦这些交换发
生，其余远期合约总体价值为负。对于高利率货币支付者，情况正好相反，
有这样的倾向，即互换期内多数时候其价值为正。当评估互换中的信用风险
时，这些结论很重要。

5.5 其它互换

用最普通形式表示，互换实际上是一项证券，包括现金流的交换，现金
流是按依赖于一个或更多个基本变量值的计算公式得出的。因此进行互换的
种类有许多许多。在这一部分里，我们讨论一些变量，这些变量存在于我们
一直描述的最普遍的大众型利率互换以及货币互换中。

在利率互换中，可使用许多不同的浮动参考利率，6 个月期 LIBOR 最普
遍。其它使用的有：3个月期 LIBOR、1 个月期商业票据利率、短期国库券利
率、免税利率等。公司选择那一特定的参考利率取决于它头寸暴露的性质。
互换可以构造为将一个浮动利率（例如 LIBOR）互换为另一浮动利率（例如
基准利率）。这允许金融机构对冲具有多种不同浮动利军的贸严与贝债所严
生的风险（头寸暴露）。

互换协议中的本金在互换期间里可以变化，以满足对方的要求。在一项



本金减少方式互换（amortizing swap）中，本金以类似贷款分期付款的方式
减少；在一项本金增加的互换（step-upbwap）中，本金以相应于贷款协议增
幅递减的方式上升；递延互换或远期互换（deferred swaps or forward
swaps）中，双方开始并不交换利息支付，而是安排未来某个日期开始进行交
换。

一种普通的互换是这样一种协议，以一种货币的固定利率交换另一种货
币的浮动利率。这样，它是大众型利率互换与大众型货币互换的结合形式。

互换可以是可延长的或可赎回的。在可延长互换（extendable swap）中，
一方有权延长某个互换的期限超过某个时期。在可赎回互换（puttable
ewap）中，一方有权提早中止互换。互换选择权即互换权也是可行的。利率
互换选择权本质上是交换一种因定利率债券为一种浮动利率债券的权利。由
于浮动利率债券的价值很接近它的面值，互换选择权也可看作是基于固定利
率债券价值的选择权。互换选择权在第十五章里将进一步讨论。

基于商品的互换现在也逐渐增加了。一家每年消费 100000 橘石油的公司
可以同意未来10年内每年支付200万美元并回收100000s民这里s为每桶石
油当时的市场价格。实际上这将该公司石油费用锁定为每桶$20。类似地，石
油生产者可能同意做反向交换，实际上，将石油销售的实现价格锁定为每桶
$20。

5.6 信用风险

互换是两个公司私下协商的合约，当然包含信用风险。考虑一家金融机
构进入互换市场，抵偿 A 和 B 两个公司的交易（参见图 5.3 或图 5.6）。如
果任一方都不违约，金融机构完全保持对冲状态：一份合约价值的下降总是
为另一合约价值的上升所抵偿。然而，一方有可能陷入财务困境并违约，金
融机构那时仍必须兑现与另一方的合约。

假设图 5.3 中合约生效后的一段时间，金融机构与 B的合约有正的价值，
而与 A的合约价值为负。如果 B 公司违约，金融机构将失去这份合约的正向
价值。为了保持对冲状态，它不得不寻找愿意接替日公司位置的第三方。为
了吸引第三方接替该位置，它支付第三方的数量几乎等于金融机构与 B的合
约在违约前的价值。



图 5.9 互换中的信用风险暴露

互换价值

风险暴露

当金融机构互换价值为正时，金融机构在互换中具有信用风险暴露。当
金融机构互换价值为负且对方陷入财务因境时，会发生什么呢？理论上，金
融机构能实现一项意外收益，因为违约有可能使它免除这项债务。在实际中，
对方很可能选择将合约卖给第三方，或以某种方式重新安排其业务，这样合
约中的正向价值就不会丢失。因此，金融机构最现实的假设如下：如果对方
破产，当金融机构的互换价值为正时，会有一笔损失；当金融机构互换价值
为负时，金融机构的状态不受影响。图 5.9 描述了这一情况。

有时金融机构能够提前预计两项抵偿合约中哪一个有可能价值为正。考
虑图 5.6 中的货币互换，英镑利率高于美元利率，正如前面提到的那样，这
意味着随时间推移，金融机构很可能会发现它同 A的互换价值为负，而同日
的互换价值为正，因此，B 的信用等级比 A 的信用等级更为重要。通常，货
币互换中违约的预期损失大于利率互换中违约的预期损失。这是因为在货币
互换的情况下，交换了以不同货币表示的本金。在这两类互换情况下，违约
的预期损失远小于与互换同样本金的正常贷款违约时的预期损失。

在任一项合约中，金融机构区分信用风险和市场风险是非常重要的。正
如前面讨论过的，当金融机构的互换合约价值为正时，信用风险产生于对方
违约的可能性。市场风险来自利率、汇率这样的市场变量变化使得金融机构
的互换合约价值转为负值的可能性。市场风险可通过签订抵偿合约来对冲，
信用风险不能被对冲。信用风险问题将在第十八章进一步讨论。

5.7 小  结

两种最常见的互换为利率互换和货币互换。在利率互换中，一方同意在
几年内按名义本金的固定利率向另一方支付利息，作为回报，在同一时间内，
它按同一本金以浮动利率从另一方收取利息。在货币互换中，一方同意以一



种货币按一定本金数量支付利息，作为回报，它以另一种货币按一定本金收
取利息。

利率互换中，本金并不交换。货币互换中，在互换开始时，外币本金和
本国货币本金要进行交换，互换结束时，外币本金和本市本金再交换回来。
对支付外币利息的一方而言，在互换开始时，收取外币本金并支付本国货币
本金，在互换结束时，支付外币本金，收回本币本金。

利率互换可用来将浮动利率贷款转化为固定利率贷款，或者正好相反。
货币互换可用来将一种货币的贷款转换为另一种货币的贷款。在本质上，互
换是一种债券多头与另一种债券空头的组合。或者它可以被认为是一系列远
期合约的组合。

互换通常由金融机构来安排。为了减少利率或汇率风险，在理想状态下，
金融机构倾向于同时与两方签订相互抵销的互换协议。在实际中，金融机构
经常存储互换，这意味着它们同一方签订互换协议，然后，在努力寻找取得
相反头寸状态的另一方的同时，每天对冲存在的风险。

金融机构在与不同各方签订一对相互抵销的互换时，它面临着信用风
险。当金融机构与其中一方互换的互换价值为正对，如果这一方违约，金融
机构会遭受损失，因为它不得不兑现同另一方的互换协议。



第六章  期权市场

在第一章中我们介绍了期权。看涨期权是以某一确定价格购买一项资产
的权利；看跌期权是以某一确定的价格出售一项资产的权利。欧式期权只能
在到期日执行；美式期权可在期权有效期内任何一天执行。本章将阐述期权
市场组织的方式，专业术语，怎样交易期权合约，怎样设置保证金的要求等
等。期权在本质上不同于在前面几章中讨论的远期、期货和互换合约。期权
赋予期权持有者做某件事情的权利，但期权持有者并不负有必须履行的义
务。与之相反，远期、期货或者互换合约中，双方的权利与义务是对等的，
即双方相互承担责任，各自具有要求对方履约的权利。

6.1 期权交易所

在世界各地的许多交易所中都进行期权交易。标的资产包括股票、外汇、
股票指数和许多不同的期货合约。

股票期权
在美国交易股票期权的交易所是芝加哥期权交易所（CBOE）、费城交易

所（PHLX）、美国股票交易所（AMEX）、太平洋股票交易所（PSE）和纽约股
票交易所（NYsE）。在 500 多种不同的股票上都可以进行期权交易。交易最
活跃的股票期权是诸如 IBM、柯达和通用汽车的股票期权。在每一合约中，
期权持有者有权按特定的执行价格购买或出售 100 股股票。由于股票本身通
常是以 100 股为单位进行交易的，所以这一规定是非常方便的。

外汇期权（货币期权）
最主要的外汇期权交易所是费城交易所。它提供澳大利亚元、英镑、加

拿大元、德国马克、法国法郎、日元、瑞士法郎这几种货币的美式和欧式期
权合约。期权合约的大小取决于货币的种类。例如，一个英镑期权合约，持
有者有权购买或出售￡31,250；而一个日元期权合约，持有者有权购买或出
售￥6,250,000

指数期权
在美国，存在许多不同种类的指数期权。最著名的两个指数期权是芝加

哥交易所 CBoE 中的 S＆Ploo 和 S＆P5oo 指数期权。S＆P500 指数期权是欧式
期权而 S＆Ploo 指数期权是美式期权。每一合约购买或出售的金额为特定执
行价格指数的 100 倍。以现金结算而不是交割指数的证券组合。例如，S＆Ploo
看涨期权的执行价格为 280，如果在指数为 292 时履行期权合约，则看涨期
权的出售方将支付期权持有方（292-280）×100＝ $1200。这一现金支付数
量取决于履行期权合约的指令发布当日收盘时的股指价值。毫无疑问，投资
者通常要等到这一天的最后时刻才发出这些指令。

期货期权
在期货期权（或基于期货的期权）中，标的资产是期货合约。期货合约

的到期日通常紧随该期货期权的到期日之后。大多数基于期货合约的标的资



产都有该资产的期货期权合约交易。当看涨期权的买方行使权利时，他或她
就会从期权出售方获得标的期货合约的多头，再加上期货价格超过执行价格
的超额现金。当看跌期权的买方行使权利时，他或她就会从期权出售方获得
标的期货合约的空头，再加上执行价格超过期货价格的超额现金。在这两种
情况下，期货合约的价值为零，并且可立即结清。此时，期货期权的损益状
况就和股票期权以期货价格代替股票价格时的损益状况一致。交易最为活跃
的期货期权是芝加哥交易所（CBOT）中交易的长期国债期货期权。其它有关
玉米、大豆、原油、活牛、黄金、欧洲美元和一些货币的期货期权的交易也
很普遍。

6.2 场外交易的期权

并非所有的期权合约都在交易所中交易。金融机构和大公司双方直接进
行的期权交易称为场外期权交易，现在场外交易越来越普遍。外汇期权和利
率期权的场外交易尤为活跃。

场外期权交易的主要优点是金融机构可以根据客户的需要订立期权合
约。场外期权的执行价格和到期日不必与场内交易的期权相一致。同样，期
权的设计中具有非标准化的特征。例如，百慕大期权和亚式期权就是两个非
标准化的期权。百慕大期权（Bermudan option）可在其有效期的某些特定天
数之内执行。亚式期权（Asian option）的损益状态是根据确定时期内标的
资产的平均价值来确定的，而不是按照其终值来确定的。这两种类型的期权
有时会在场外进行交易。

6.3 期权合约的性质

在本章的以下部分，我们将着重论述场内交易的股票期权。在第十一章
中，我们将进一步讨论指数期权、外汇期权和期货期权的合约性质和交易。

在前面我们已经提到，股票期权合约是美式期权合约，每一合约可以购
买或出售 100 股股票。交易所规定了合约的细节，如规定了失效日、执行价
格、宣布红利时发生的情况、每一投资者可持有的最大头寸等等。

失效日
用于描述股票期权的一个术语是到期月，即期权失效的那个月份。因此

1月份 IBM 的看涨期权其失效日（或到期日）在 1 月份的某一天。精确的到
期时间是到期月第三个星期五之后紧随的那个星期六美国中部时间的下午
10：59。期权的最后交易日是到期月的第三个星期五。持有期权多头的投资
者通常在这个星期五中部时间下午 4：30 之前给他或她的经纪人发出执行期
权的指示。经纪人在第二天中部时间下午 10：59 之前完成书面报告并通知交
易所打算执行期权。

股票期权是在 1月份、2月份或 3月份的基础上的循环。1月份的循环包
括 1月份、4月份、7月份和 10 月份这几个月份。2月份的循环包括 2月份、
5月份、8月份和 11 月份这几个月份。3月份循环包括 3月份、6月份、9月
份和 12 月份这几个月份。如果当前月份的到期日还未到达，则交易的期权合
约包括当前月到期期权、下个月到期期权和当前月循环中的下两个到期月的



期权。如果当前月份的到期日已过，则交易的期权包括下个月份到期、再下
一个月份到期期权和该循环中的下两个到期月的期权。例如，设 IBM 股票期
权是处于 1月份循环中。1月份初，交易的期权的到期月份为 1月份、2月份、
4月份和 7月份。在 1月份未，交易的期权的到期月份为 2月份、3月份、4
月份和 7 月份。在 5 月份初，交易的期权的到期月份为 5 月份、6 月份、7
月份和 10 月份，等等。当某一期权到期时，则开始交易另一期权。在交易所
中也交易诸如 LEAPS 这样的期限较长的股票期权。在第十一章中我们将详细
讨论这类期权。

执行价格
交易所选定期权的执行价格，具有这样执行价格的期权可以交易。对于

股票期权来说，通常执行价格的变动间隔分别为$2 5，$5 或$10（当发生股
票分割或股票派发红利时，则是例外，这将在后面讨论）。交易所通常规定
如下：当股票价格低于$25 时，执行价格的变动间隔为$2.5；当股票价格高
于$25 但低于$200 时，执行价格的变动间隔为$5；当股票价格高于$200 时，
执行价格的变动间隔为$10。例如，在订立期权合约时，花旗集团的股票价格
为$12，则交易的期权的执行价格分别为$10、 $12.5、 $ 15、$17.5 和$20。
IBM 股票的价格为 99，7/8 ，则交易的期权的执行价格分别为$90、$95，$100、
$105、 $110 和$115。

当引人新的到期日时，交易所通常选择最接近股票现价的那两个执行价
格。如果其中有一个很接近股票现价，交易所也可以另外选择最接近股票现
价的第三个执行价格。如果股票价格的波动超过了最高执行价格和最低执行
价格的范围，交易中通常引人新执行价格的期权。为了说明这些规则，假定
10 月份期权刚开始交易时，股票价格为$53。交易所最初提供的看涨期权和
看跌期权的执行价格分别为$50 和$55。如果股票价格上升到$55 以上时，交
易所将提供执行价格为$60 的期权；如果股票价格跌到$50 以下时，交易所将
提供执行价格为$45 的期权，依此类推。

术语
在任何给定的时间，对于任何给定资产，可能有许多不同的期权合约在

交易。如对某一股票，该股票具有四种到期日和五种执行价格的期权。如果
每一个到期日和每一个执行价格都有看涨期权和看跌期权在进行交易，则有
共 40 种不同的期权合约。所有类型相同的期权（看涨期权或看跌期权）都可
划分为某个期权类（Op- tion class）。例如，IBM 的看涨期权为一类而它
的看跌期权则为另一类。而某个期权系列（option series）则是由具有相同
到期日和执行价格的某个给定类型的所有期权组成。换句话说，某个期权系
列是指交易中的某个特定合约。IBM1101 月份的看涨期权就是一个期权系
列。

期权分为实值期权、两平期权或虚值期权（in the money，at the money
or out Of the money）。实值期权是指如果期权立即履约，持有者具有正值
的现金流；类似地，两平期权是指如果期权立即履约，持有者的现金流为零；
虚值期权是指如果期权立即履约，持有者的现金流为负。如果用 S代表股票
价格，X代表执行价格，则当 s＞X 时，看涨期权是实值期权；当 S＝X 时，
看涨期权是两平期权；当 S＜X时，看涨期权是虚值期权，当 S＜X时，看跌



期权是实值期权；当 S＝X时，看跌期权是两平期权；当 S＞X时，看跌期权
是虚值期权。显然，只有当期权是实值期权时，它才会被执行。不考虑交易
费用时，如果一直没有提前履约的话，实值期权通常是在到期日才执行的。

内涵价值（intrinsic va1ue，也称内在价值）定义为零和期权立即执行
时所具有的价值这两者之中的极大值。因此，看涨期权的内涵价值为 max（S
—X，0）。看跌期权的内涵价值为 maX（X—S，0）。一个处于实值状态的美
式期权的价值一定是大于或等于其内涵价值，因为该期权的持有者可通过立
即执行期权实现其内涵价值。通常处于实值状态的美式期权的持有者最理想
的做法是持有期权直到期权的到期日，而并不是立即执行它。期权具有时间
价值（time value）。期权的全部价值为其内涵价值与时间价值之和。

红利和股票分割
早期的场外交易的期权是受红利保护的。如果公司派发一项现金红利，

则在除权日后，公司股票期权的执行价格应减去红利金额。无论是否派发现
金红利，场内交易的期权通常并不进行调整。在第十章中，我们会发现是否
考虑红利对于期权估价的方式有很大的影响。

当股票分割时，场内交易的期权要进行调整。股票分割时，现有的股票
被分割成更多的股票。例如，在某个股票的 3 对 1 分割方式中，3 股新发行
股票将代替原来的 1 股股票。由于股票分割并不改变公司的资产和盈利能
力；它对公司的股东权益并不产生影响。其它条件相同时，3 对 1 股票分割
方式将会使该公司股票价格降为分割前股价的三分之一。一般来说，n 对 m
的股票分割方式将会使股票价格降为分割前股价的 m/n。期权合约中的相应
条款将有所调整，以反映股票分割所引起的股票价格的预期变化。在 n 对 m
股票分割后，执行价格降为原执行价格的 m/n，每一期权合约所包含的股票
数额将增为原来的 n/m。如果股票价格按预期的那样降低，则期权合约买卖
双方的头寸将保持不变。

例 6.1
某个看涨期权可以按$30 的价格购买某公司 100 股股票。假定公司进行 2

对 1的股票分割。则期权合约的条款将变为持有者有权以$15 的价格购买 200
股股票。

股票期权根据股票红利进行调整。股票红利可以是公司向其现有股东送
股。例如，20％的股票红利是指每拥有 5股该公司股票的股东将收到 1股新
股。与股票分割类似，股票红利对公司的资产和盈利能力均无影响。在公司
送股后，可以预计公司的股票价格将会下降。20％的股票红利基本上等同于
6 对 5 的股票分割。其它条件相同时，这种送股将导致股票价格下降到原价
格的 5/6。与股票分割的方式类似，期权合约中的相应条款将有所调整，以
反映送股所带来的股票价格的预期下降。

例 6.2
某个看跌期权可以按$15 的价格出售某公司 100 股股票。假定公司派发

25％的股票红利。这相当于 5对 4股票分割。期权合约的条款将变为持有者
有权以$12 的价格出售 125 股股票。



头寸限额和执行限额
交易所为每一只股票规定了期权交易的头寸限额（position limit）。

它规定了每一投资者在市场看涨或看跌中可持有的期权合约的最大数量。为
此目的，可以认为着涨期权的多头和看跌期权的空头是处于市场看涨的同一
方。同样，看涨期权的空头和看跌期权的多头也是处于市场看跌的同一方。
执行限额（exercise limit）等于头寸限额。它规定了任一投资者（或一起
活动的投资小组）在任 5个连续的交易日中可以执行期权合约的最大数量。
对数据设备公司股票（Digital Equipment），在订立合约时，头寸限额／执
行限额为 8000 个合约。

头寸限额和执行限额是为防止个人投资者或机构投资者的活动对市场产
生不适当的影响。但是，这样的限制是否确实有必要，这仍然是一个有争议
的问题。

6.4 报纸上的期权行情

许多报纸都刊载有期权的行情。在《华尔街日报》的货币和投资版中，
在“上市期权”标题下很容易就可看到股票期权的报价。表 6.1 是 1991 年
10 月 18 日星期五《华尔街日报》中的期权行情。表 6.1  1991 年 10 月 18

日《华尔街日报》股票期权行情

它是前一个交易日（即 1991 年 10 月 17 日，星期四）的期权价格。
在第一列中列出了公司名称和股票的收盘价。第二列是执行价格。之后

的三列是最近三个到期月份的看涨期权的价格。最后三列是最近三个到期月
份的看跌期权的价格。由于在任一时间中，最少有四个到期月份的期权在进
行交易，《华尔街日报》并没有提供在任何给定执行价格中全部的交易期权
的价格。字母 r 代表在 1991 年 10 月 17 日这天，该期权没有交易。字母 S
代表交易所没有提供该期权。

行情报价是购买或出售一股股票的期权的价格。我们前面曾提到，一个
期权合约可购买或出售 100 股股票。因此，每一个期权合约的成本为所列出
价格的 100 倍。由于大多数期权的价格低于$10，并且一些期权的价格低于
$1，投资者不须很多资金就可进行期权交易。

从表 6.1 中，看起来在 1991 年 10 月 17 日似乎存在着套利的机会。例如，
道、化学公司 10 月份执行价格为$50 的看涨期权价格为$2。由于股票价格为

$52
1

8
。看起来应该购买看涨期权并立即执行，则可获得$1/8 的利润。实际

上，几乎不存在类似的套利机会。表 6.1 提供了 1991 年 10 月 17 日最后几笔
交易的期权价格和股票价格。几乎可以肯定道·化学公司 10 月份执行价格为
$50 的看涨期权在那天的最后几笔期权交易远早于当天该公司股票的最后儿
笔股票交易。如果该期权交易在股票最后几笔交易的时候发生，则看涨期权

的交易价格一定高于2
1

8
。

6.5 交  易



期权交易在许多方面类似于期货交易（参见第二章）。每一交易所都有
一定数量的会员（个人或公司），会员在交易所中拥有席位。交易所会员有
权进入场内，并与其它会员进行交易。

做市商
大多数交易所（包括 CBOE）都采用做市商制度来进行交易。某一确定期

权的做市商（Market Makters）实际上是指某个人，只要询价方向该人询价
时，他或她都应报出该期权的买入价和卖出价。买入价是做市商准备买入的
价格，卖出价是做市商准备出售的价格。当做市商报出期权的买入价和卖出
价时，它并不知道询价的人是要买入还是要卖出期权。卖出价肯定会大于买
人价，卖出价与买入价的差额就是买卖价差（bid-offer spread）。交易所
设定了买卖价差的上限。若期权的价格低于$0.50，期权买卖价差不得超过
$0.25；期权的价格在$0.50 和$10 之间，买卖价差不得超过$0.50；期权的价
格在$10 和$20 之间，买卖价差不得超过$0.75；期权的价格超过$20，买卖价
差不得超过$1。

做市商的存在能够确保买卖指令可在某一价格立即执行而没有任何拖
延。因此做市商增加了期权市场的流动性。做市商本身可以从买卖价差中获
利。他们可以运用本书后面讨论的一些方法来对冲风险。

场内会员经纪人
场内经纪人（floor broker）执行社会公众的交易指令。当投资者通知

他或她的经纪人购买或出售一项期权时，该经纪人将买卖指令传递给本公司
在期权交易所内的场内经纪人。如果经纪人公司没有自己的场内经纪人，它
通常会通过一位独立的场内经纪人或其它公司的场内经纪人进行交易。

场内经纪人可以与其它场内经纪人交易，也可以与做市商交易。场内经
纪人可获得佣金或由他或她服务的经纪人公司支付薪金。

指令登记员
许多传递给场内经纪人的指令是限价指令。即它们只能在特定的价格或

在更为有利的价格上执行该指令。通常，当场内经纪人收到限价指令时，该
指令并不能立即执行（例如，当做市商报出的看涨期权买入价为$4.3/8 并且
卖出价为$5.1/4 时，则以$5 买入看涨期权的指令并不能立即执行）。在大多
数交易所中，场内经纪人将该指令传递给指令登记员（the order book
official）。这个人将该指令紧随其他限价指令输入到计算机。这就确保市
场价格一旦达到限价，指令就会得到立即执行。所有输入的限价指令的信息
向所有的交易者公开。

与少数交易所（例如，AMEX 和费城交易所）中使用的专家体系相比，做
市商/指令登记员体系是股票交易中使用最普遍的体制。在专家体系下，专家
作为做市商并且保存限价指令的记录。与指令登记员不同的是，专家并不将
限价指令的有关信息提供给其他的交易者。

冲销指令
购买期权的投资者可以通过发出一个出售相同期权的冲销指令来结清他

或她的原期权头寸。同样地，出售期权的投资者可以通过发出一个购买相同



期权的冲销指令来结清他或她的头寸。
当某一项期权合约正在交易时，如果交易双方的投资者都没有冲销现有

的期权头寸，则未平仓权益或持仓量加 1：如果一个投资者正在冲销某个现
有的头寸而另一个投资者并不冲销现有头寸，则持仓量保持不变；如果双方
都在冲销现有的头寸，则持仓量减 1。

6.6 保证金

在购买股票时，投资者可以支付现金或使用保证金帐户。初始保证金通
常为股票价值的 50％，维持保证金通常为股票价值的 25％。期权保证金帐户
的操作方式与投资者进入期货合约时保证金帐户的操作方式一致（参见第二
章）。在购买看涨期权和看跌期权时，投资者必须支付全额期权费用。不允
许投资者用保证金方式购买期权。这是由于期权实际上已经包含了一定的杠
杆率。按保证金方式购买期权将使这一杠杆比率上升到难以接受的水平。

当投资者出售期权时，他或她必须在保证金帐户中保持一定数额的资
金。这是由于经纪人和交易所需要确保当期权行使时，该出售期权的投资者
不会违约。保证金的大小取决于当时的环境。

出售无保护期权
考虑第一种情况，即无保护期权（也称裸期权）。这是指期权头寸中没

有包含冲销该期权头寸的标的股票头寸。如果期权是实值期权，初始保证金
为期权的标的股票价值的 30％加上期权所具有的实值额。如果期权是虚值期
权，初始保证金为期权的标的股票价值的 30％减去期权的虚值额。期权出售
方得到的期权费可用来满足部分保证金的要求。

例 6.3
某一投资者出售了 4 个无保护的看涨期权。期权费为$5，执行价格为

$40，股票价格为$42。所要求的保证金的第一部分为$42×400 的 30％即
$5040，期权的实值为$2。所要求保证金的第二部分为$2×400 即$800。出售
期权合约收到的金额为$5X400 或$2000。因此仍须缴纳的保证金为：

$5,040+$800-$2,000＝$3,840

如果该投资者出售的是看跌期权，其虚值为$2，则仍须缴纳的保证金为：
$5,040—$800-$2,000＝$2,240

每天都重复进行与初始保证金类似的计算。当计算结果表明要求的保证
金金额小于保证金帐户的现有金额时，可以随时从保证金帐户中提取资金。
当计算结果表明客户需要追加大量的保证金时，交易所将发出保证金催付通
知。

出售有保护看涨期权
出售有保护看涨期权是指出售股票看涨期权时已持有该股票，以备将来

交割。有保护看涨期权的风险远远低于无保护看涨期权，这是由于前者的最
坏情况是投资者以低于市场的价格出售他已拥有的股票。如果有保护看涨期



权是虚值期权，则没有保证金的要求。持有的股票可以用前面描述过的保证
金帐户购买，且收取的期权费可用来满足部分保证金的要求，如果期权是实
值期权，该期权也没有保证金的要求。但是，用保证金方式购买股票的金额
将减少，减少额为期权实值的金额。

例 6.4
某一投资者决定用保证金方式购买 200 股某种股票，并出售 2个该股票

的看涨期权。股票价格为$63，执行价格为$60，期权费为$7。保证金帐户允
许投资者借入的金额为股票价格的 50％减去期权的实值额。在本例中，期权
的实值额为$3，则投资者可借入：

0.5×$63×200-$3×200=$5,700

投资者也可以用收取的期权费$7×200 即$1400 作为购买股票的部分资
金，购买股票需要$63×200＝$12600。因此出售这个有保护看涨期权交易要
求投资者支付的初始最低金额为：

$12,600—$5,700—$1,400＝$5,500

第八章中，我们将讨论一些复杂的期权策略，如价差期权、组合期权、
跨式期权、宽跨式期权等等。当使用这些期权策略时，确定所要求的保证金
需要特殊规则。

6.7 期权清算公司

期权市场中期权清算公司（OCC）的功能与期货市场中期货清算所的功能
很相似（参见第二章）。它确保期权的出售方按照合约的规定条款履行他或
她的义务，同时它记录所有的多头和空头头寸状况，期权清算公司拥有一定
数量的会员，并且所有的期权交易必须通过其会员来结清。如果经纪人公司
本身不是交易所期权清算公司的会员，它必须通过期权清算所的会员结清其
交易。会员必须满足资本的最低限额要求，并且必须提供特种基金，若有任
一会员元怯履行期权中的义务，则可使用该基金。

在购买期权时，期权购买者必须在下一个营业日的清晨全额支付期权
费。这一资金存于期权清算公司中。如前所述，期权的出售方在其经纪人那
里开设一个保证金帐户，而经纪人在负责结清其交易的期权清算公司会员那
里开设一个保证金帐户，随之，期权清算公司会员必须在期权清算公司开设
一个保证金帐户。在先前章节描述的要求保证金是期权清算公司对它的会员
提出的保证金要求。经纪人公司可向其客户要求更高的保证金。但是，经纪
人公司不能向其客户降低保证金要求。

期权的执行
当投资者想要执行某个期权时，投资者需要通知他或她的经纪人。经纪

人接着通知负责结清其交易的期权清算公司会员。该会员于是向期权清算公
司发出执行指令。期权清算公司随机地选择某个持有相同期权空头的会员。
该会员按事先订立的程序，选择某个特定的出售该期权的投资者。如果期权
是看涨期权，则出售该期权的投资者须按执行价格出售股票。如果期权是看



跌期权，则出售该期权的投资者须按执行价格购买股票。该投资者称为被指
定者（assigned）。当某一期权履行合约时，则期权的持仓量将减少 1。

在期权的到期日，所有实值期权均应执行，除非交易成本很高，抵消了
期权的收益。如果到期日执行期权对其客户有利，一些经纪人公司在到期日
将自动为其客户执行期权。当个人投资者持有的股票期权的实值高于$0.75，
机构投资者持有的股票期权的实值高于$0.25 时，期权清算公司将自动执行
这些期权。

6.8 认股权证和可转换债券

前面讲述的都是场内交易期权，买卖双方在场内交易，随着交易的进行，
流通的期权合约的数量也随之变动。认股权证是一种期权，它的产生与其他
期权有很大的不同。认股权证（warrants）是由公司或金融机构发行（或出
售）的。在某些情况下，它们以后可在交易所中进行交易。流通在外的认股
权证的数量取决于初始发行的数量，并且仅当期权执行或到期时其数量才发
生变化。购买或出售认股权证与购买或出售股票类似，不需期权清算公司的
参与。当执行认股权时，初始发行者只须与当前认股权的持有者进行结算。

一些公司经常发行本公司股票的看涨认股权证。例如，公司在发行债券
时，它可能向投资者提供一个包含债券和本公司股票的看涨认股权的组合。
如果执行了认股权，公司将向认股权持有者发放库存股票，按合约中指定的
执行价格收取现金。认股权证中的执行价格和到期日不必与那些正规的场内
交易的看涨期权相一致。一般来说，认股权的期限比正规的场内交易的看涨
期权的期限长。

有时为了满足市场需要，金融机构也发行看跌认股权证和看涨认股权
证。典型的标的资产为某个指数、外汇或商品。例如，本世纪八十年代末，
市场对日本的 Nikkei225 指数的看跌认股权兴趣极大。这类认股权一经发
行，它们通常是在交易所中交易。当执行认股权时，金融机构通常采用现金
结算。金融机构事先收取了认股权费，但必须对冲其风险。第十三章将讨论
这种对冲操作的技术。

可转换债券（convertible bonds）是公司发行的、在一般债券上附加期
权的一种债务工具。持有者有权在将来的特定时期内根据某个确定转换比例
将可转换债券转换成该发行公司的股权。通常可转换债券是可回赎的
（callab1e），即发行者可在将来的特定时间以特定的价格将可转换债券购
回。一旦公司决定赎回该债券，则在债券购回前，持有者往往可以选择进行
转换。因此购回条款通常赋予发行公司具有强迫债券提前转换成股权的权
利，而持有者则别无选择。当可转换债券转换时，公司收回债券并向持有者
发放库存股票。假定利率保持不变，且不考虑购回条款，可转换债券可粗略
地近似为一个普通债券加上一个看涨认股权。

6.9 小  结

在交易所和柜台交易市场中，进行着许多范围广泛的不同类型的标的资
产的期权交易。交易所必须详细制定所交易的期权合约的条款。尤其是必须
详细规定期权合约的大小，确切的到期时间和执行价格。场外交易期权合约



可根据客户的特定需要来制定，并且不必与场内交易期权相一致。
股票期权合约的条款不随现金红利而调整，但要随股票红利和股票分割

而调整。调整的目的是使合约买卖双方的头寸保持不变。
大多数期权交易所都使用做市商体制。做市商同时报出买入价（他或她

准备买入的价格）和卖出价（他或她准备出售的价格）。做市商提高了市场
的流动性并能确保在执行市价订单时没有任何迟延。做市商自身也从买卖价
差（即买价和卖价之差）中获利。交易所制定了买卖价差的上限。

期权的出售方具有潜在的负债，因此要求他们在经纪人那里保持一定的
保证金。如果经纪人不是期权清算公司会员，则须在期权清算公司会员公司
那里开设一个保证金帐户。该会员公司在期权清算公司那里开设一个保证金
帐户。期权清算公司的责任是记录所有的流通的期权合约，处理执行指令等
等。



第七章  股票期权价格的特征

在这一章里我们讨论影响股票期权价格的一些因素。我们利用一些不同
的套利理论探讨欧式期权价格、美式期权价格和标的资产价格之间的关系。
我们可证明，提前执行不忖红利股票美式看涨期权决不是最佳选择，但是在
某些条件下，提前执行基于这个股票的美式看跌期权则是最佳的。

7.1 影响期权价格的因素

有六种因素影响股票期权的价格：
1.股票的现价
2.执行价格
3.到期期限
4.股票价格的波动率
5.无风险利率
6.期权有效期内预计发放的红利
在这一部分中，我们考虑当这些因素之一发生变化而其他因素保持不变

时，期权价格的变化。表 7.1 对此作了总结。

表 7.1  一个空量增加而其他变量保持不变时对股票期权价格的影响

变量
欧式

看涨期权

欧式

看跌期权

美式

看涨期权

美式

看跌期权

股票价格 + - + -

执行价格 - + - +

到期期限 ? ? + +

波动率 + + + +

无风险利率 + - + -

红利 - + - +

股票价格和执行价格
如果看涨期权在将来某一时间执行，则其收益为股票价格与行价格的差

额。随着股票价格的上升，看涨期权的价值也就越；随着执行价格的上升，
看涨期权的价值就越小。对于看跌期权说，其收益为执行价格与股票价格的
差额。因此看跌期权的行刚好与看涨期权相反。当股票价格上升时，看跌期
权的价值下当执行价格上升时，看跌期权的价值上升。

到期期限
期期限以下考虑到期期限的影响。当期权的有效期限增加时，美式跌期

权和看涨期权的价值都会增加。为了说明这一点，考虑其条件相同但只有到
期日不同的两个期权，则有效期长的期权其行的机会不仅包含了有效期短的
那个期权的所有执行机会，而它的获利机会会更多。因此有效期长的期权的
价值总是大于或于有效期短的期权价值。



随着有效期的增加，欧式看跌期权和欧式看涨期权的价值并一定必然增
加。这是因为有效期长的期权的执行机会并不一定包含有效期短的期权的所
有执行机会。有效期长的期权只能在其到期日执行。考虑同一股票的两个欧
式看涨期权，一个到期期限为 1个月，另一个到期期限为 2个月。假定，预
计在六周后将支付大量的红利。红利会使股票价格下降。这就有可能使有效
期短的期权的价值超过有效期长的期权的价值。

波动率
在第十章中将对波动率作精确的定义。简单地说，股票价格的波动率是

用来衡量未来股票价格变动的不确定性。随着波动率的增加，股票上升很高
或下降很低的机会也随着增加。对于股票的持有者来说，这两种变动趋势将
互相抵消。但对于看涨期权或看跌期权的持有者来说，则不是这样。看涨期
权的持有者从股价上升中获利，当股价下跌时，由于他或她的最大损失就是
期权费，所以他仅有有限的损失。与此类似，看跌期权的持有者从股价下跌
中获利，当股价上升时，仅有有限的损失。因此，随着波动率的增加，看涨
期权和看跌期权的价值都会增加。

无风险利率
无风险利率对期权价格的影响则不是那么直接。当整个经济中的利率增

加时，股票价格的预期增长率也倾向于增加。然而，期权持有者收到的未来
现金流的现值将减少。这两种影响都将减少看跌期权的价值。因此随着无风
险利率的增加，看跌期权的价格将减少。而对于看涨期权来说，前者将增加
看涨期权的价格，而后者将倾向于减少看涨期权的价格。可以证明对看涨期
权来说，前者的影响将起主导作用，即随着无风险利率的增加，看涨期权的
价格总是随之增加。

需要强调的是，所有这些结果都是建立在其他变量保持不变的基础上。
尤其是，当利率上升（或下降）时，股票价格也将下降（或上升）。若考虑
利率变化和随之而来的股价变化的净效应，则可能会得出与上面相反的结
论。

红利
在除息日后，红利将减少股票的价格。对于看涨期权的价值来说这是一

个坏消息，而对于看跌期权的价值来说则是一个好消息。因此看涨期权的价
值与预期红利的大小成反向变动，而看跌期权的价值与预期红利的大小成正
向变动。

7.2 假设和符号

在不要求任何关于股票价格波动率和股票价格概率分布假定的基础上，
我们现在继续推导期权价格之间的关系。我们做出的假定与第三章我们推导
远期价格和期货价格做出的假定类似。即假定存在一些市场参与者，如大的
投资银行，市场中：

1.没有交易费用。
2.所有交易利润（减去交易损失后）具有相同的税率。



3.可以按无风险利率借人和贷出资金。
我们假定这些市场参与者随时准备利用套利机会。正如我们在第一章和

第三章中讨论的那样，这意味着任何可利用的套利机会将很快消失。为了分
析问题，我们可以合理地假定不存在套利机会。

以下字母的含义为：
S：股票现价
X：期权执行价格
T：期权的到期时间
t：现在的时间
ST ：在 T时刻股票的价格

r：在 T时刻到期的投资的无风险利率
C：购买一股股票的美式看涨期权的价值
P：出售一股股票的美式看跌期权的价值
c：购买一股股票的欧式看涨期权的价值
p：出售一股股票的欧式看跌期权的价值
σ：股票价格的波动率
注意：r是名义利率，不是实际利率。我们可以假设 r＞0。否则，无风

险投资与持有现金相比，将不具有任何优点。（事实上，如果 r＜0，持有现
金比无风险投资更有好处。

7.3 期权价格的上下限

在这一部分中，我们推导出期权价格的上下限。这并不需要对前面提到
的因素作任何特别的假定（除了 r＞o外）。如果期权的价格超过其上限或低
于其下限，则套利就有利可图。

期权价格的上限
美式看涨期权或欧式看涨期权的持有者有权以某一确定的价格购买一股

股票。在任何情况下，期权的价值都不会超过股票的价值。因此，股票价格
是期权价格的上限：

c≤S和 C≤S
如果不存在这一关系，则套利者购买股票并卖出看涨期权，可轻易地获

得元凤险利润。
美式看跌期权或欧式看跌期权的持有者有权以 X的价格出售一股股票。

无论股票价格变得多么低，期权的价值都不会超过 X。因此，
p≤X和 P≤X

对于欧式期权来说，我们知道在 T 时刻，期权的价值都不会超过 X。因
此现在期权的价值不会超过调的现值：

p Xe -r(T-t)≤

如果不存在这一关系，则套利者可出售期权并将所得收入以无风险利率
进行投资，获得无风险收益。

不付红利的看涨期权的下限



不付红利的欧式看涨期权的下限是：
S - Xe-r(T-t)

我们首先用数字例子来说明这点，然后给出比较正式的证明。
假定 S=$20，X＝$18，r＝每年 10％，T-t＝1 年。在本例中，

S e- Xe-r(T-t) = − =−20 18 3710 1. .

或$3.71。考虑欧式看涨期权的价格等于$3.00 的情况，即小于理论上的最小
值$3.71。套利者可以购买看涨期权并卖空股票。则现金流为$20.00-$3.00
＝$17.00。如果$17.00 以年利率 10％投资 1 年，则$17.00 将变为

17.00e
0.1
=$18.79。在这一年的年末，期权到期。如果股票价格高于$18，套

利者以$18 的价格执行期权，并将股票的空头平仓，则可获利：
$18.79—$18.00＝$0.79

如果股票价格低于$18，则套利者从市场上购买股票并将股票空头平仓。
套利者甚至可获得更高的利润。例如，如果股票价格为$17.则套利者的盈利
为：

$18.79—$17.00＝$1.79

为了给出正式的证明，我们考虑下面两个组合：

组合 A：一个欧式看涨期权加上金额为Xe -r(T-t) 的现金。
组合 B：一股股票。

在组合 A 中，现金如果按无风险利率来投资，则在 T 时刻将变为 X。如

果 ST > X，在 T 时刻应执行看涨期权，则组合 A 的价值为 ST。如果 ST < X，

期权到期价值为零，则组合 A 的价值为 X。 因此在 T时刻，组合 A 的价值
为：

max(ST,X)

在 T 时刻组合 B的价值为 ST。因此，在 T时刻组合 A的价值通常不低于

T时刻组合 B的价值，并且有时组合 A的价值会高于组合 B 的价值。因此，
在不存在套利机会的情况下，下列等式是成立的：

c + Xe-r(T-t) > S

或
c > S - Xe -r(T-t)

由于对于一个看涨期权来说，可能发生的最坏情况是期权到期价值为
零，这意味着期权的价值必须为正值，即 c＞0。因此

c > max(S- Xe-r(T-t) , ) ( . )0 71



例 7.1
考虑一个不付红利的股票的美式看涨期权，此时股票价格为$51 时，执

行价格为$50，距到期日有六个月，无风险年利率为 12％。即在本例中，
S=$51，X＝$50，T-t=0.5，r＝0.12。根据等式（7.1），该期权价格的下限
为S - Xe-r(T-t) 或

51- 50e = $3.91-0.12 0.5×

不付红利的欧式看跌期权的下限
对于一个不付红利股票的欧式看跌期权来说，其价格的下限为：

Xe-r(T-t) − S

我们仍先用一个数字例子来说明，接着给出较正式的证明。
假定 S＝$37，=$40，r＝5％每年，T一 t=0.5 年。在这种情况下：

Xe-r(T-t) − = − =− ×S e40 37 2 010 05 0 5. . .

或$2.01。考虑欧式看跌期权价格为$1.00 时，即小于理论上的最小值
$2.01。套利者可惜人六个月期的$38.00，同时用所借资金购买看跌期权和股

票。在六个月末，套利者将支付$38e
0.05×0.5

=$38.96。如果股票价格低于

$40.00，套利者执行期权以$40.00 卖出股票，归还所借款项本金和利息，其
获利为：

$40.00-$38.96=$1.04

如果股票价格高于$40，套利者放弃期权，卖出股票并偿忖所借款项本金
和利息，甚至可获得更高的利润。例如，如果股票价格为$42.00，则套利者
的利润为：

$42.00-$38.96=$3.04

为了给出正式的证明，我们考虑下面两个组合：

组合 C：一个欧式看跌期权加上一股股票。
组合 D：金额为Xe -r(T-t) 的现金

如果 ST < X，在 T时刻组合 C中的期权将被执行，该组合的价值为 X。

如果 ST > X，在 T时刻看跌期权到期价值为零，该组合的价值为如果 ST。因

此，组合 C在 T时刻的价值为：

max(ST,X)

假定现金按无风险利率进行投资，则在 T时刻组合 D的价值为 X。因此，
在 T时刻组合 C的价值通常不低于组合 D的价值，并且有时组合 C的价值会
高于组合 D的价值。在不存在套利机会时，组合 C的现在价值一定高于组合
D的现在价值。因此：

p + S > Xe-r(T-t)



或
p > Xe -r(T-t) − S

由于对于一个看跌期权来说，可能发生的最坏情况是期权到期价值为
零，所以期权的价值必须为正值，即 P＞0。这意味着：

p > max(Xe-r(T-t) − S, ) ( . )0 7 2

例 7.2
考虑一个不付红利股票的欧式看跌期权，股票价格为$38，执行价格为

$40，距到期日还有三个月，无风险年利率为 10％。即在本例中，S＝$38，
X=$40，T-t=0.25，r＝0.10。根据等式（7.2），期权价格的下限为
Xe-r(T-t) − S 或为：

40 38 010 1 0 25e− × − =. . $1.

7.4 提前执行：不付红利股票的看涨期权

在这一部分中，我们将说明提前执行不付红利的美式看涨期权是不明智
的。

为了说明问题的本质，考虑一个不付红利股票的美式看涨期权，距到期
日还有 1个月，股票价格为$50，执行价格为$40。期权的实值额很大，期权
的持有者可能很想立即执行它。然而，如果投资者计划持有该股票超过一个
月，那么这就不是最佳的策略。更好的方案是持有期权，并在期权的到期日
执行它。此时，支付$40 的执行价格的时间要比立即执行晚一个月。这就是
说，可获得本金为$40、期限为一个月的利息。由于股票不支付红利，则投资
者不会牺牲任何来自股票的收益。持有而非立即执行的好处还在于，股票价
格在这一个月内还有可能会低于$40（虽然机会可能很遥远）。在这种情况下，
投资者将不会执行期权并庆幸没有提前执行期权。

这个讨论表明：如果投资者计划在期权的有效期内持有股票（在本例中
为一个月），则提前执行期权没有好处。如果投资者认为股票现在被高估，
是否应该执行期权并卖出股票呢？在这种情况下，投资者最好是出售该期权
而不是执行它①。那些确实想持有股票的投资者将会购买该期权。这类投资者
是一定存在的。否则股票的现价就不会是$50。由于上述提到的原因，收取的
期权费将大于期权的$10 的内在价值。事实上，等式（7.1）表明期权的市场
价格通常必须高于：

50 40 330 1 0 0833− =− ×e . . $10.
否则，就会存在套利机会。

为了给出一个较为正式的公式，考虑以下两个组合：

组合 E：一个美式看涨期权加上金额为Xe -r(T-t) 的现金。
组合 F：一股股票。

                                                
① 作为一个替代策略，投资者可以持有期权并卖空股票，这将锁定超过$10 的利润。



在期权到期时，组合 E 中的现金的价值为 X。在此之前的时刻τ，其价
值为Xe -r(T-t) 。如果看涨期权在τ时刻执行，组合 E的价值为：

S - X + Xe-r(T-t)

当τ＜T时，由于 r＞0，组合 E 的价值总是小于 S。因此，如果看涨期
权在到期日前执行，则组合 E的价值总是低于组合 F的价值。如果持有看涨
期权到期，则在 T时刻组合 E的价值为：

max(ST,X)

组合 F的价值为 ST。由于总是有可能存在 ST＜X 的机会。这就是说，组

合 E的价值总是不低于组合 F的价值，有时还会高于组合 F的价值。
前面我们表明，如果立即执行期权，则组合E的价值低于组合 F的价值，

如果持有者直到到期日才执行期权，则组合 E的价值将等于或高于组合下的
价值。这就是说，在到期日之前，不付红利股票的看涨期权决不应该执行。
因此，同一种不付红利股票的美式看涨期权的价值与相同股票的欧式看涨期
权的价值相同：

C＝c
运用等式（7.1），可以很快证明：

c > S - Xe -r(T-t)

 由于美式看涨期权的持有者包含有相应的欧式看涨期权的所有执行机
会，因此：

C≥c
因此：

C > S - Xe-r(T-t)

由于 r>0，所以 C>S-X。如果提前执行是明智的，那么 C 应该等于 S-X。
我们的结论是：提前执行是不明智的。

图 7.1 股价为 S的不付红利股票的美式或欧式看涨期权的价格变化图

图 7.1 表示看涨期权的价格随股价 S、执行价格 X 而变化的一般情形。
该图表明看涨期权的价格总是高于其内涵价值即高于 max(S-X,O)。随着 r、
σ、T-t 的增加，看涨期权的价格按箭头所示方向变动，（即，更加远离内
涵价值）。

归纳说来，我们认为着涨期权不应提前执行的原因之一是由于期权提供
保险。当持有看涨期权而不是持有股票本身时，看涨期权保证持有者在股票
价格下降到执行价格之下时不受损失。一旦该期权被执行，股票价格取代了
执行价格，这种保险就消失了。另一个原因与货币的时间价值有关。越晚支
付执行价格越好。

7.5 提前执行：不付红利的看跌期权



提前执行不付红利的看跌期权可能是明智的。事实上，在期权有效期内
的任一给定的时刻，如果看跌期权的实值额很大，则应提前执行它。

为了说明这一点，考虑一个极端的例子。假定执行价格为$10，股票价格
接近为 0。通过立即执行期权，投资者可立即获利$10。如果投资者等待，则
执行期权的盈利可能低于$10.但是由于股票价格不可能为负值，所以盈利不
会超过$10。另外，现在收到$10 比将来收到$10 要好。这说明该期权应立即
执行。

考虑下面两个组合：

组合 G：一个美式看跌期权加上一股股票。
组合 F：金额为Xe -r(T-t) 的现金。

如果在τ＜T 时执行期权，组合 G 的价值为 X，而组合 H 的价值为
Xe -r(T-t) 。因此，组合 G的价值高于组合 H的价值。如果持有期权到期，组合
G的价值为

max(X,ST)

而组合 H 的价值为调。因此组合 G 的价值不低于组合 H，且可能高于组
合 H。注意这种情况与前面情况的区别。在这里，在不考虑提前执行的决定
时，看起来组合 G比组合 H更具吸引力，但我们仍不能下结论说不应该提前
执行该期权。

与看涨期权类似，可认为看跌期权也能提供保险。当同时持有股票和看
跌期权时，看跌期权保证期权持有者在股票价格跌破某一特定的水平时不受
损失。但是，看跌期权与看涨期权不同，投资者可以放弃这一保险并提前执
行看跌期权立即实现执行价格，这样做可能是明智的。一般来说，随着 S的
减少，r的增加和σ的减少，提前执行看跌期权是很有利的。

回忆一下等式（7.2）：
p > Xe-r(T-t) − S

对价格为 P的美式看跌期权来说，由于有可能提前执行，更严格的条件
是：

P≥X-S

图 7.2 表明一般情况下美式看跌期权的价格是怎样随 S 的变化而变化
的。在 r > 0 的条件下，当股票价格足够低时，立即执行美式看跌期权是非
常明智的。如果提前执行的话，该期权的价值为 X-S。因此当 S 很小时，代
表看跌期权价值的曲线与看跌期权的内涵价值 X-S 重合在一起。在图 7.2 中，
股票价值 S 如 A 点所示。当 r 减少，σ增加，T 增加时，看跌期权的价值按
箭头所示的方向变化。

由于在一些情况下，投资者迫切地希望提前执行美式看跌期权，因此，
美式看跌期权的价值通常高于相应的欧式看跌期权的价价值。由于美式期权
的价值有时等于其内涵价值。（参见图 7.2），因此欧式看跌期权的价值有
时低于其内涵价值。图 7.3 显示了欧式看跌期权的价格随股票价格的变化。



注意图 7.3 中的 B 点，在 B 点点上期权的价格等于其内涵价值，B 点所代表
的股票价格必定大于图 7.2 中的 A点所代表的股票价格。图 7.3 中的 E点为
当 S=O，欧式看跌期权的价格为Xe -r(T-t) 。

图 7.2 股价为 S的美式看跌期权的价格变化图

图 7.3 股价为 S的欧式看跌期权的价格变化图

7.6 看跌与看涨期权之间平价关系

P 和 C 分别代表美式看跌期权和看涨期权的价格，而 p和 c 则分别代表
欧式看跌期权和看涨期权的价格。变量 P、p、C和 c都是 S、X、r、T-t，和
σ的函数。对于不付红利的股票来说，

C＝c
P > p,当 r > 0

现在我们要推导出 p和 c之间的重要关系式。考虑下面两个组合：

组合 A：一个欧式看涨期权加上金额为Xe -r(T-t) 的现金。
组合 C：一个欧式看跌期权加上一股股票。

在期权到期时，两个组合的价值均为：

max(ST,X)

由于是欧式期权，所以在到期日前不能提前执行。因此现在组合必须具
有相等的价值。这就是说，

c + Xe-r(T-t) = +p S ( . )7 3

这就是所谓的欧式看涨和看跌期权之间的平价关系（put call parity）。
它表明具有某一确定执行价格和到期日的欧式看涨期权的价值可根据相同执
行价格和到期日的欧式看跌期权的价值推导出来，反之亦然。

如果（7.3）不成立，则存在套利机会。假定股票价格为$31，执行价格
为$30,无风险年利率为 10％，3 个月期的欧式看涨期权的价格为$30,3 个月
期的欧式看跌期权的价格为$2.25。在这种情况下，

c Xe e
p S

r T t+ = + =
+ = + =

− − − ×( ) . . .

. .

3 30 32 26

2 25 31 3325

0 1 0 25

相对于组合 A来说，组合 C被高估了。正确的套利策略是买入组合 A中
的证券并卖空组合 C中的证券。这包括买入看涨期权，卖空看跌期权和股票。
这一策略产生如下正的现主流：

-3+2.25+31=$30.25

当按无风险利率进行投资时，在 3个月后，这个现金流增加为$30.25e
0.1



×0.25
=$31.02。如果在期权到期日股票的价格高于$30，将执行看涨期权。如

果股价低于$30，将执行看跌期权。在任何一种情况下，投资者均按$30 购买
一股股票。该股票可用来平仓原空头股票。因此净利为：

$31.02-$30.00=$1.02

对另一种情况下，如果假定看涨期权的价格为$3 而看跌期权的价格为
$1。因此：

c Xe e
p S

r T t+ = + =
+ = + =

− − − ×( ) . . .

.

3 30 32 25

1 31 32 00

0 1 0 25

相对于组合 C来说，组合 A被高估了。套利者可以卖空组合 A中的证券
并买入组合 C中的证券来锁定利润。这包括卖出着涨期权，买入看跌期权和
股票。在 0时刻，这一策略的初始投资为：

$31+$1-$3=29

当以无风险利率借入资金时，3 个月后须偿付的金额为$29e
0.1 ×

0.25
=$29.73 与前例类似，或者是执行看涨期权或者是执行看跌期权。因此，

卖出看涨期权并买入看跌期权将会使股票以$30.00 的价格售出。因此净利
为：

$30.00-$29.73=$0.27

美式看涨期权和看跌期权之间的关系
看涨与看跌期权之间平价关系仅适用于欧式期权。但也可推导出不付红

利股票的美式期权价格之间的某种关系。
由于 P > p,因此根据（7.3），则

P c Xe Sr T t> + −− −( )

同时，由于 c = C,
P c Xe Sr T t> + −− −( )

或
C P S Xe r T t− < − − −( ) ( . )7 4

为了更进一步导出 C和 P的关系，考虑以下两个组合：

组合 I：欧式看涨期权加上金额为 X的现金。
组合 J：美式看跌期权加上一股股票。

在这两个组合中，期权的执行价格和到期日相同。假定组合 I中的现金
按无风险利率进行投资。如果看跌期权没有提前执行，在 T时刻，组合 J的
价值为：

max(ST,X)



此时，组合 I的价值为：
max( , ) ( )S X Xe XT

r T t+ −−

因此，组合 I的价值高于组合 J的价值。然后假定组合 J的看跌期权提
前执行，比如说在τ时刻执行。这意味着在时刻τ组合 J的价值为 X。然而，
就算看涨期权的价值为零，组合 I在τ时刻的价值应该是 Xer t( )τ− 。即在任何
情况下，组合 I的价值都高于组合 J的价值。因此：

c + X > P + S

由于 c = C
C + X > P + S

或
C - P > S - X

结合等式（7.4），我们得到
S X C P S Xe r T t− < − < − − −( ) ( . )75

例 7.3
考虑不付红利股票的美式看涨期权，执行价格为$20，到期期限为 5 个

月，期权价格为$1.5。则同一股票相同执行价格和到期期限的欧式看涨期权
的价格也是如此。假定股票的现价为$19，无风险年利率为 10％。根据（7.3），
执行价格为$20，到期期限为 5个月的欧式看跌期权的价格为：

150 20 19 680 1 0 4167. $1.. .+ − =− ×e

根据（7.5），
19 20 19 20 0 1 0 4167− < − < − − ×C P e . .

或
1 > P - C > 0.18

这表明 P - C 在$1.00 和$0.18 之间。由于 C 为$1.50，P 必须在$1.68
和$2.50 之间。换句话说，与美式看涨期权执行价格和到期期限相同的美式
看跌期权价格的上限和下限分别为$2.刃和$1.68。

7.7 红利的影响

在假定期权的标的资产为不付红利的股票时，我们得到 7.3 到 7.6 节中
的有关结论。在这一部分中，我们讨论红利的影响。在美国，通常场内交易
的股票期权的到期期限小于 8个月。在期权有效期内，通常可以合理正确地
预计应付红利。我们用字母 D表示在期权有效期内红利的现值。为此，我们
假定在除息日发放红利。



看涨期权和看跌期权的下限
我们将组合 A和组合 B重新定义为：

组合 A：欧式看涨期权加上金额为D Xe r T+ − −( )τ 的现金。
组合 B：一股股票。

经过与（7.1）类似的推导，得出：
c S D Xe r T> − − − −( ) ( . )τ 7 6

我们将组合 C和组合 D重新定义为：

组合 C：欧式看跌期权加上一股股票。
组合 D：金额为D Xe r T+ − −( )τ 的现金。

经过与（7.2）类似的推导，得出：
P D Xe Sr T> + −− −( ) ( . )τ 7 7

提前执行
当预期有红利发放时，我们不再肯定美式看涨期权不应提前执行。有时

在除息日前，立即执行美式着涨期权是明智的。这是因为发放红利将使股票
价格跳跃性下降，使期权的吸引力下降。而在其他任何情况下提前执行美式
看涨期权都是不明智的。在第十章中将详细讨论这一观点。

看涨与看跌期权之间的平价关系
比较 T时刻重新定义的组合 A和组合 C的价值，表明：当存。在红利时，

看跌与看涨期权之间的平价关系变为：
c D Xe p Sr T t+ + = +− −( ) ( . )7 8

红利将使（7.5）修正为
S D X C P S Xe r T t− − < − < − − −( ) ( . )7 9

为了证明这一不等式，考虑

组合 I：欧式看涨期权加上金额为 D＋X的现金。
组合 J：美式看跌期权加上一股股票。

在任何情况下，可以得出组合 I的价值高于组合 J的价值。因此：
P + S < c + D + X

由于欧式看涨期权的价值不会高于美式看涨期权的价值，即 c＜C，因此
P + S < C + D + X



或
S - D - X < C - P

这就证明了（7.9）式中不等式的前半部分。对于不付红利的股票，我们
得出（7.5）式，即

C P S Xe r T t− < − − −( )

由于红利减少看涨期权的价值而增加看跌期权的价值，对支付红利的股
票的期权来说，这一不等式也一定成立。这就证明了（7.9）式中不等式的后
半部分。

7.8 实证研究

一旦收集到适当的数据，验证本章结论的实证研究就似乎相当简单。而
事实上，则存在一定的复杂因素：

1，确保精确地同时观测股票价格和期权价格是非常重要的。例如，通过
观测每一天的最后交易的价格来验证是否存在套利机会是不适当的。表 6.1
中相应的数据已对这一观点已作了说明。

2.详细考虑投资者是否已利用任何可观测到的套利机会，也是非常重要
的。如果套利机会仅存在片刻时间，在实践中，可能没有办法来发现它。

3.当决定是否可能有套利机会时，必须考虑交易费用。
4.看涨和看跌期权之间的平价关系仅适用于欧式期权。而场内交易的股

票期权是美式期权。
5.必须估计期权有效期内支付的红利。
在本章的参考书目中列示了一些实证研究的论文。作者分别为

Bhattacharya、Galai、Gould 和 GLAI、KlemKosky 和 ResniCK 及 stoll。Galai
和 Bhattacharya 验证期权的价格是否会低于其下限；stoll、Gould 和 Galai，
及Klenikosky和Resnick的两篇论文验证看涨和看跌期权之间平价关系是否
成立。我们将讨论 Bhattachary 的结论和 Klemkosky 与 Resnick 的结论。

Bhattachary 的研究检验了实践中看涨期权的理论上的下限值是否适
用。他使用的数据包括 1976 年 8 月到 1977 年 6 月中 196 交易日 58 种股票的
期权的交易价格。首先验证是否满足期权价格大于内涵价值的条件，即 C是
否大于 max（S 一调 x，0）。观察了 86，oo0 个期权价格，发现有大约 1.3
％偏离了该条件。这些偏高中的 29％经过下一次交易，其偏离消失了。这表
明在实践中投资者不可能利用这一偏离。当考虑交易费用时，偏离所造成的
获利机会将消失。Bllattachv 接着验证了期权的售价是否低于其下限，即低
于 S D Xe r T t− − − −( ) （参见（7.6）式）。在观察中，他发现确实有 7.6％的售
价低于下限。然而，当考虑交易费用时，就不存在获利机会了。

Klemkosky 和 Resnick 根据 1977 年 7 月至 1978 年 6 月之间交易的期权
价格的数据来验证看跌与看涨期权之间平价关系。他们用以上数据作了一系
列的验证，以确定期权提前执行的可能性以及提前执行有利可图而被放弃了
的数据。通过这项研究，他们证明将美式期权与欧式期权同等对待是合理的。
他们挑选了看涨期权价格远低于看跌期权价格的 540 种情况和看涨期权价格
远高于看跌期权的 540 种情况。在考虑交易成本后，第一种情况中有38 种可



产生套利机会，而第二种情况中有 147 种会产生套利机会。当假定发现机会
和进行交易之间有 5或 15 分钟的迟延时，套利机会仍然存在。klemkosky 和
Resnick 的结论是：在他们的观测期内，有些交易者是可以利用套利机会获
利的，尤其是市场的做市商。

7.9 小  结

影响股票期权价值的因素有如下六种：股票的现价、执行价格、到期期
限、股票价格波动率、无风险利率和期权有效期内预期的红利。当股票现价、
到期期限、波动率和无风险利率增加时，看涨期权的价值通常也随之增加。
当执行价格和预期红利增加时，看涨期权的价值就会减少。当执行价格、到
期期限、波动率和预期红利增加时，看跌期权的价值通常也随之增加。当股
票现价和无风险利率增加时，看跌期权的价值就会减少。

不需任何关于股票价格概率分布的假定，我们就可以得出有关股票期权
价值的一些结论。例如，股票的看涨期权的价格一定总是低于股票本身的价
格。与此类似，股票看跌期权的价格一定总是低于股票期权的执行价格。

不付红利股票的看涨期权的价格必须高于
max( , )( )S Xe r T t− − − 0

其中，S为股票价格，X为执行价格，r为无风险利率，T为到期期限。
不付红利的看跌期权的价格必须高于

max( , )( )Xe Sr T t− − − 0

当支付红利的现值为 D时，看涨期权的下限变为
max( , )( )S D Xe r T t− − − − 0

看跌期权的下限变为
max( , )( )Xe D Sr T t− − + − 0

看涨和看跌期权之间的平价关系是股票的欧式看涨期权价格 c和欧式看
跌期权价格 p之间的关系。对于不付红利的股票来说，期权平价关系为

C Xe p Sr T t+ = +− −( )

对于支付红利的看涨和看跌期权之间的平价关系为
c D Xe p Sr T t+ + = +− −( )

对美式期权来说，看涨和看跌期权之间的平价关系并不成立。但是，可
利用套利理论获得美式看涨期权价格和看跌期权价格之间价差的上限和下
限。

在后面的章节中，借助对股票价格概率分布的一些特殊假定。我们将对
本章的一些结论做进一步的分析。这有助于我们推导欧式股票期权的精确的
定价公式。也有助于我们推导美式期权定价的数值方法。



第八章  期权的交易策略

在第一章中，我们讨论了投资于单一股票期权的损益状态。在本章中，
我们讨论运用一些期权可获得范围更加广泛的损益状态。在第一部分中，我
们考虑期权头寸和其股票本身头寸组合的情况。接着我们讨论当投资于同一
股票的两种或两种以上不同的期权时，它们所构造的损益状态。期权的妙处
之一在于它们具有产生不同损益状态的功能。除非特别声明，我们指的期权
均为欧式期权。直到本章未，我们将证明：如果欧式期权的执行价格可以是
任何可能的价格，则在理论上就可以建立任意形式的损益状态。

8.1 包括一个简单期权和一个股票的策略

包括一个简单股票期权和一个该股票的策略，有许多不同的种类。这些
策略的损益如图 8.1 所示。在本图和本章其他图中，虚线代表构造该组合中
的单个证券的收益与股票价格之间的关系，而实线代表整个组合的损益和股
票价格的关系。

图 8.1 包括一个简单期权和一个股票的各种交易策略的损益状态
在图 8.1（a）中，组合证券是由一个股票的多头加上一个看涨期权的空

头组成。这一组合代表的投资策略被称为出售一个有担保的看涨期权（wnting
a covered call）。这是由于股票多头“轧平”或保护投资者免受股票价格
急剧上升带来的巨大损失的可能性。在图 8.1（b）中，组合证券是由一个股
票的空头加上一个看涨期权的多头组成。其损益状态与出售一个有担保的看
涨期权的损益状态相反。在图 8.1（c）中，投资策略包括购买一个股票看跌
期 权 和 该 股 票 本 身 。 这 一 策 略 有 时 被 称 为 有 保 护 的 看 跌 期 权
（protectiveput）策略。在图 8.1（d）中，组合证券由一个看跌期权的空
头和一个股票的空头组成。其损益状态与有保护的看跌期权的损益状态相
反。

图 8.1（a）、（b）、（c）和（d）中的损益状态分别与第一章中讨论
的出售看跌期权、购买看跌期权、购买看涨期权和出售看涨期权的损益状态
具有相同的形状。借助看涨与看跌期权之间的平价关系，就可以理解其中的
原因。重新回忆一下第七章中的看涨和看跌期权之间平价公式：

p S c Xe Dr T t+ = + +− −( ) ( . )81

其中，P为欧式看跌期权的价格，S为股票价格，c为欧式看涨期权的价
格，X是看涨期权和看跌期权的执行价格，r为无风险利率，T为看涨期权和
看跌期权的到期期限，D为期权有效期内预期发放的红利的现值。

等式（8.1）表明看跌期权的多头加上股票的多头等同于看涨期权的多头
加上金额为 Xe Dr T t− − +( ) 的现金。这就解释了图 8.1（C）的损益状态类似于
看涨期权多头损益状态的原因。图 8.1（d）头寸与图8.1（C）头寸正好相反，
因此其损益状态类似于看涨期权空头的损益状态。

可以将等式 8.1 变形为
S c Xe D pr T t− = + −− −( )



这表明，一个股票的多头加上一个看涨期权的空头等同于一个看跌期权
的空头加上金额为 Xe Dr T t− − +( ) 的现金。这就解释了图 8.1（a）的损益状态
类似于看跌期权空头损益状态的原因。图 8.1（b）的头寸正好与图 8.1（a）
的头寸相反，因此其损益状态类似于看跌期权多头的损益状态。

8.2 差价期权

差价期权（Spreads）交易策略是指持有相同类型的两个或多个期权头寸
（即.两个或多个看涨期权，或者两个或多个看跌期权）。

牛市差价期权
最普遍的差价期权类型为牛市差价期权（Bu1r reads）。这种期权可通

过购买一个确定执行价格的股票看涨期权和出售一个相同股票的较高执行价
格的股票看涨期权而得到。两个期权的到期日相同。该策略如图 8.2 所示。
两条虚线分别表示两个单个期权头寸的损益状态。整个策略的损益为两个虚
线表示的损益之和，在图中用实线表示。由于随着执行价格的上升，看涨期
权的价格通常随之下降，售出的执行价格较高期权的价值总是小于购买执行
价格较低期权的价值。因此，用看涨期权组成的牛市差价期权时，购买该期
权需要初始投资。

假定 Xl 为购人看涨期权的执行价格，X2 为出售的看涨期权的执行价格，

ST为期权到期日股票价格。表 8.1 显示在不同情况下，牛市差价期权将实现

的整体盈利状态。如果股票价格上涨并高于较高的那个执行价格，则盈利为

两个执行价格之差，X2-X1。

图 8.2  利用看涨期权构造牛市价差期权

如果到期日股票价格在两个执行价格之间，盈利为 ST-X1。如果到期日股票价

格低于较小的那个执行价格，则盈利为 0。计算图 8.2 的损益时，扣除了初
始投资。

表 8.1 牛市差价期权的盈利

股票价格范围 买入看涨期权的盈利 卖出看涨期权的盈利 总盈利

ST≥ X2 ST－ X1 X2 － ST X2 － X1

X1 ＜ ST＜ X2 ST－ X1 0 ST－ X1

ST≤ X1 0 0 0

牛市差价期权策略限制了投资者当股价上升时的潜在收益，同时该策略
也限制了投资者当股价下降时的损失。这一策略可表述为投资者拥有一个执

行价格为 X1的看涨期权，并且通过卖出一个执行价格为 X2(X2>X1）的看涨期

权而放弃了上升的潜在盈利。作为对放弃上升潜在收益的补偿，投资者获得

了执行价格为 X2的期权费。有三种不同类型的牛市差价期权：



1.期初两个看涨期权均为虚值期权。
2.期初一个看涨期权为实值期权，另一个看涨期权为虚值期权。
3.期初两个看涨期权均为实值期权。
类型 1最具挑战性。构造该策略时所需成本很低，当然该策略获得相对

高收益（=X2-X1）的可能性也小。从类型 1到类型 2，从类型 2到类型 3，牛

市差价期权策略趋于保守。

例 8.1
某投资者以$3 购买一个执行价格为$30 的看涨期权，同时以$1 售出一个

执行价格为$35 的看涨期权。如果股票价格高于$35，则这一牛市差价期权策
略的收益为$5；如果股票价格低于$30，则这一策略的收益为 0；如果股票价
格在$30 和$35 之间，收益为股票价格与$30 的差额。该牛市差价期权策略的
成本为$3 一$1＝$2。收益如下表所示：

股票价格变动范围 损益状态
ST≤ 30 -2

30 ＜ ST＜ 35 ST－ 32

ST≥ 35 3

图 8.3  利用看跌期权构造牛市价差期权

通过购买较低执行价格的看跌期权和出售较高执行价格的看跌期权也可
以建立牛市差价期权，如图 8.3 所示。与用看涨期权建立的牛市差价期权不
同，用看跌期权建立的牛市差价期权投资者开始会得到一个正的现金流（忽
略保证金要求）。毫无疑问，用看跌期权建立的牛市差价期权的最终收益低
于用看涨期权建立的牛市差价期权的最终收益。

熊市差价期权
持有牛市差价期权的投资者预期股票价格上升。与此相反。持有熊市差

价期权（Bearspreads）的投资者预期股票价格下降。与牛市差价期权类似，
熊市差价期权策略可通过购买某一执行价格的看涨期权并出售另一执行价格
的看涨期权来构造。然而，在熊市差价期权策略中，所购买的期权的执行价
格高于所卖出的期权的执行价格。图 8.4 中的实线为熊市差价期权的损益。
利用看涨期权构造的熊市差价期权可以获得一个初始的现金流入（忽略保证
金的要求），这是因为出售的看涨期权的价格高于购买的看涨期权的价格。

图 8.4  利用看涨期权构造的熊市差价期权

假定执行价格为 X1和 X2，且 X1＜X2。表 8.2 显示了不同情况下，熊市差

价期权组合实现的损益状态。如果股票价格高于 X2，收益为负，即为一



（X2-X1）。如果股票价格低于 X1，损益为 0。如果股票价格在 X2和 X1之间，

损益为-(ST-X1)。计算实际的盈利时，应加上了初始的现金流入。

表 8.2 熊市差价期权的损益

股票价格范围
买入看涨期权

的损益

卖出看涨期权

的损益
总损益状态

ST≥X2 ST-X2 X1-ST -(X2-X1)

X1＜ST＜X2 0 X1-ST -(ST-X1)

ST≤X1 0 0 0

例 8.2
投资者以$1购买了执行价格为$35的看涨期权并以$3的价格出售了执行

价格为$30 的看涨期权。则如果股票价格高于$35，熊市差价期权的收益为-
$5；如果股票价格低于$30，其收益为 0。如果股票价格在$30 和$35 之间，

其收益为-(ST-30)。这一投资的初始现金流入为$3-$1=$2。因此损益状态如

下：

股票价格变动范围 损益状态
ST≤ 30 +2

30 ＜ ST＜ 35 32 － ST

ST≥ 35 -3

与牛市差价期权类似，熊市差价期权同时限制了股价向有利方向变动时
的潜在盈利和股价向不利方向变动时的损失。熊市差价期权可以不用看涨期
权而仅用看跌期权来构造。投资者购买执行价格较高的看跌期权并出售执行
价格较低的看跌期权，如图 8.5 所示。持有由看跌期权构造的熊市差价期权
需要初始投资。本质上，投资者购买某一执行价格的看跌期权，并通过出售
一个较低执行价格的看跌期权而放弃了一些潜在的盈利机会。作为对放弃盈
利机会的补偿，投资者获得了出售期权的期权费。

图 8.5 利用看跌期权构造的熊市差价期权

蝶式差价期权
蝶式差价期权（Butterf1y Spresds）策略由三种不同执行价格的期权头

寸所组成。可通过如下方式构造：购买一个较低执行价格 X1的看涨期权，购



买一个较高执行价格 X3的看涨期权，出售两个执行价格 X2的看涨期权，其中

X2为 X1与 X3的中间值。一般来说，X2非常接近股票的现价。该投资策略的损

益如图 8.6 所示。如果股票价格股票价格保持在 X2附近，运用该策略就会获

利；如果股票价格在任何方向上有较大波动，则会有少量损失。因此对
于那些认为股票价格不可能发生较大波动的投资者来说，这是一个非常

适当的策略。这一策略需要少量的初始投资。蝶式差价期权的损益如表 8.3
所示。

图 8.6  利用看涨期权构造的蝶式差价期权

表 8.3 蝶式差价期权的损益

股票价格范围 第一个看

涨期权多

头的损益

第二个看

涨期权多

头的损益

看涨期权

空头损益

组合的损益

ST < X1 0 0 0 0

X1 < ST < X2 ST-X1 0 0 ST-X1

X2 < ST < X3 ST-X1 0 -2(ST-X2) X3-ST

ST > X3 ST-X1 ST-X3 -2(ST-X2) 0

注：在以上计算中运用了如下关系，即X2=0.5(X1+X3)

假定某一股票的现价为$61。如果某个投资者认为在以后的六个月中股票
价格不可能发生重大变化。假定六个月期看涨期权的市场价格如下：

执行价格（$） 看涨期权的价格（$）
55 10
60 7
65 5

图 8.7  利用看跌期权构造的蝶式差价期权
通过购买一个执行价格为$55 的看涨期权，购买一个执行价格为$65 的看

涨期权，同时出售两个执行价格为$60 的看涨期权，投资者就可构造一个蝶
式差价期权。构造这个蝶式差价期权的成本为$10＋$5-（2×$7）=$1。如果
在六个月后，股票价格高于$65 或低于$55，该策略的收益为 0，投资者的净
损失为$1。如果股票价格在$56 和$64 之间，运用该策略就可获利。当六个月
后股票价格为$60 时，就会得到最大的收益$5。也可运用看跌期权构造蝶式
差价期权。投资者可购买一个执行价格较低的看跌期权，购买一个执行价格
较高的看跌期权，同时出售两个中间执行价格的看跌期权，如图 8.7 所示。



在本例中的蝶式差价期权也可通过如下方式构造：买入一个执行价格为$55
的看跌期权，买入一个执行价格为$65 的看跌期权，同时出售两个执行价格
为$60 的看跌期权。如果以上所有的期权均为欧式期权，运用看跌期权构造
的蝶式差价期权与运用看涨期权构造的蝶式差价期权完全一样。可以利用欧
式看涨与看跌期权之间的平价关系可证明：在这两种情况下，初始投资也相
同。

利用与以上较早描述的策略相反的操作可以卖空蝶式差价期权。出售执

行价格为 X1与 X3的期权，购买 2个执行价格为 X2的期权（X2为 X1与 X3的中

值）。如果股票价格发生较大的变化，这个策略将获得一定的利润。

日历差价期权
至今为止，我们一直都假定构造差价期权的所有期权到期日相同。现在

我们讨论日历差价期权（CalendarSPreads），它涉及的期权执行价格相同，
但到期日不同。

日历差价期权可通过以下方式构造：出售一个看涨期权同时购买一个具
有相同执行价格且期限较长的看涨期权。期权的到期日越长，其价格越高。
因此日历差价期权需要一个初始投资。假定在期限短的期权到期时，出售期
限长的期权，则日历差价期权的损益状态如图 8.8 所示。这与图 8.6 中的蝶
式差价期权的损益状态类似。如果期限短的期权到期时，股票的价格接近期
限较短的期权的执行价格，投资者可获得利润。然而，如果股票价格远高于
或远低于该执行价格时，就会发生损失。

为了理解日历差价期权的损益状态，我们首先考虑在期限短的期权到期
时，股票价格非常低的情况。期限短的期权的价值为零，且期限长的期权的
价值接近零。投资者就会发生损失，损失的金额略小于最初构造该投资策略

时的成本。接着我们考虑在期限较短的期权到期时，股票价格 ST非常高的情

况。期限短的期权的成本为 ST-X，期限长的期权（假定提前执行是不明智的）

的价值略高于 ST-X，其中 X 为期权的执行价格。这时投资者也会发生损失，

损失的金额略小于最初构造该投资策略时的成本。如果 ST接近 X，则期限短

的期权的成很小或几乎没有成。而期限长的期权是很有价值的。在这种情况
下，投资者就可获得较大的利润。

图 8-8 两个看涨期权构造的日历差价期权

在一个中性的日历价差期权（neutral calendar spread）中，执行价格
非常接近股标的现价。牛市日历差期权(Bullish calendar spread)的执行价
格较高，在熊市日历价差期权(Bearish calendar spread)的执行价格较低。

日历价差期权既可以用看涨期权来构造，也可以用看跌期权来构造。投
资者购买一个期限较长的看跌期权，同时卖出一个期限较短的看跌期权。其
损益状态与使用看涨期权构造的日历差价期权的损益状态类似，如图 8-9 所
示。

图 8-9 运用两个看跌期权建立的日历差价期权



逆日历差价期权正好与图 8-8 或图 8-9 中的损益状态相反。投资者购买
期了限短的期权，同时出售期限长的期权。当期限短的期权到期时，如果股
介格远高于或远低于该期权的执行价格，则或获得少量的利润。但是，当股
价格与该期权执行价格接近时，会导致一定的损失。

对角差价期权
牛市、熊市和日历差价期权都可通过购买一个看涨期权同时出售另一个

看涨期权来构造。在牛市和熊市差价期权两种情况下，两个看涨期权的执行
价格不同而到期日相同。在日历差价期权情况下，两个看涨期权的执行价格
相同而到期日不同。而一个对角线差价期权中，两个看涨期权的执行价格和
到期日都不相同。对角线差价期权有许多不同的种类。损益状态通常随相应
的牛市或熊市差价期权损益状态的变化而变化。

8.3 组合期权

组合期权是一种期权交易策略，该期权策略中包括同一种股票的看涨期
权和看跌期权。我们将讨论所谓的跨式期权、strips 期权、straps 期权和宽
跨式期权

跨式期权
组合期权策略中非常普遍的就是跨式期权（Stradle）策略。同时买入具

有相同执行价格、相同到期日的、同种股票的看涨期权和看跌期权就可构造
该策略，其损益状态如图 8.10 所示。执行价格用 X来表示。如果在期权到期
日，股票价格非常接近执行价格，跨式期权就会发生损失。但是，如果股票
价格在任何方向上有很大偏移时，就会有大量的利润。表 8.4 计算了该期权
策略的损益。

图 8.10  跨式期权

表 8.4 跨式期权的损益状态

股票价格的范围 看涨期权的损益 看跌期权的损益 组合的损益

ST≤ X 0 X-ST X-ST

ST > X ST-X 0 ST-X

当投资者预期股票价格会有重大变动，但不知其变动方向时。则可应用
跨式期权策略。假设某投资者认为某一股票的价格在三个月后将发生重大的
变化，该股票的现行市场价值为$69。该投资者可通过同时购买到期期限为三
个月，执行价格为$70 的一个看涨期权和一个看跌期权来构造跨式期权。假
定看涨期权的成本为$4，看跌期权的成本为$3。如果股票价格保持$69 不变，
我们很容易知道该策略的成本为$6（初始投资需要$7，此时看涨期权到期时



价值为 0，看跌期权到期时价值为$1）。如果到期时股票价格为$70，则会有
$7 的损失（这是可能发生的最坏情况）。但是，如果股票价格跳跃到$90，
则该策略可获利$13；如果股票价格跌到$55，可获利$8，以此类推。

如果某公司将被兼并收购时，进行该公司股票跨式期权策略操作似乎是
很自然的事。如果兼并收购成功，可以预计股价会急剧上升。如果兼并收购
不成功，可以预计股价会急剧下降。在实践中，赚钱可并不那么容易！当预
计股票价格会剧烈跳跃变化时，该股票的期权价格将远远高于那些预计价格
变化很小的同类股票的期权价格。

我们有时称图 8.10 中的跨式期权为底部跨式期权（bottom straddle）
或买入跨式期权（straddle purchase）。顶部跨式期权（top straddle）或
卖出跨式期权（straddle Write）的情况正好相反。同时出售相同执行价格
和相同到期日的看涨期权和看跌期权可构造顶部跨式期权。这是一个高风险
的策略。如果在到期日股票价格接近执行价格，会产生大量的利润。然而，
一旦股票在任何方向上有重大变动，其损失是无限的。

Strip 与 Straps
一个 Strip 是由具有相同执行价格和相同到期日的一个看涨期权和两个

看跌期权的多头组成。一个 Strap 是由具有相同执行价格和相同到期日的两
个看涨期权和一个看跌期权的多头组成。图 8.11 为 strips 和 straps 的损益
状态。在 strip 中，投资者认为股票价格会有很大的变化，且股价下降的可
能性要大于股价上升的可能性。在 strap 中，投资者也认为股价将会有很大
的变化，但他认为股价上升的可能性要大于股价下降的可能性。

图 8.11  strip 和 straps 的损益状态

宽跨式期权
宽跨式期权（strangle）有时也被称为底部垂直价差组合（bot-tom

vertical combination），投资者购买相同到期日但执行价格不同的一个看

跌期权和一个看涨期权。其损益状态如图 8.12 所示。看涨期权的执行价格 X2

高于看跌期权的执行价格 X1。表 8.5 计算了宽跨式期权的损益。

图 8.12 宽跨式期权表

表 8.5 宽跨式期权的损益

股票价格范围 看涨期权的损益 看跌期权的损益 组合的损益

ST≤ X 0 X1-ST X1-ST

X1<ST<X2 0 0 0

ST≥ X2 ST-X2 0 ST-X2

宽跨式期权策略与跨式期权策略类似。投资者预期股票价格会有大幅变
化，但不能确定股价是上升还是下降。比较图 8.12 和图 8.10，我们可以发



现在宽跨式期权策略中股价的变动程度要大于跨式期权策略中的股价变动，
投资者才能获得。但是，当股价最终处于中间价态时，宽跨式期权的损失也
较小。

运用宽跨式期权所获的利润大小取决于两个执行价格的接近程度。它们
距离越远，潜在的损失就越小，为获得利润，则股价的变动需要更大一些。

有时将出售一个宽跨式期权称为顶部垂直价差组合（top vertical
combination）。如果投资者认为股价不可能发生巨大变化，则可运用该策略。
但是，与出售跨式期权类似，由于投资者的潜在损失是无限的，所以该策略
的风险极高。

8.4 其他复合期权的损益状态

本章说明利用几种期权组合的方法，可得到今人感兴趣的收益和股票价
格之间的关系式。如果在 T 时刻到期的欧式期权的执行价格可以取任何价
位，理论上在 T时刻就可获得任意形式的损益状态。说明这一问题的最简单

的例子是蝶式差价期权。蝶式差价期权可通过分别购买执行价格分别为 X1和

X3的期权，同时出售两个执行价格为 X2的期权，其中X1<X2<X3且 X3-X2=X2-X1。

蝶式差价期权的损益如图 8.13 所示。这就很象一个“钉子”。随着 X1和 X3
越来越接近，钉子变得越来越小。通过将大量的小钉子结合起来，就可近似
得出任何损益状态方程。

  

ST

X3X2X1

损益

图 8.13 蝶式差价期权的损益

8.5 小  结

许多普通的期权交易策略都包括单一的期权和其标的股票。例如，出售
一个有担保的看涨期权包括购买股票同时出售基于该股票的看涨期权；一个
有保护的看跌期权包括购买一个股票同时购买基于该股票的看跌期权。前者
类似于出售看跌期权；后者类似于购买看涨期权。

差价期权既包括持有两个或多个看涨期权，也包括持有两个或多个看跌
期权。购买较低执行价格的看涨期权（或看跌期权），同时出售较高执行价
格的看涨期权（或看跌期权）可构造牛市差价期权。购买较高执行价格的看
涨期权（或看跌期权），同时出售较低执行价格的看涨期权（或看跌期权）
可构造熊市差价期权。蝶式差价期权包括购买一个低执行价格和一个高执行



价格的看涨期权（或看跌期权），同时出售两个中间价位执行价格的看涨期
权（或看跌期权）。日历差价期权包括出售较短到期日的看涨期权（或看跌
期权），同时购买较长到期日的看涨期权（或看跌期权）。对角差价期权包
括购买一个期权同时卖出另一个期权，且这两个期权的到期日和执行价格均
不相同。

组合策略包括既持有看涨期权也待有同一股票的看跌期权。跨式期权包
括持有具有相同执行价格和相同到期日的同种股票的看涨期权的多头和看跌
期权的多头。strip 包括持有相同执行价格和到期日的一个看涨期权多头和
两个看跌期权多头。strap 包括持有相同执行价格和到期日的两个看涨期权
多头和一个看跌期权多头。宽跨式期权包括持有相同到期日不同执行价格的
一个看涨期权多头和一个看跌期权多头。运用期权还可以构造很多有趣的损
益状态。毫不奇怪，期权的运用将日趋广泛并不断受到投资者的青睐。



第九章  股票价格行为的一种模式

如果某变量的价值以某种不确定的方式随时间变化，则称该变量遵循某
种随机过程（stochastic process）。随机过程分为“离散时间”和“连续
时间”两种。一个离散时间随机过程是指标的变量值只能在某些确定的时间
点上变化的过程，而一个连续时间随机过程是指标的变量值的变化可以在任
何时刻发生的过程。随机过程也可分为连续变量和离散变量两种过程。在连
续变量过程中，该变量在某一范围内可取任意值，而在离散变量过程中，变
量只可能取某些离散值。

本章中我们导出股价的连续变量、连续时间的随机过程。理解这一过程
是弄清期权定价和其它一些更复杂的衍生金融工具定价的首要步骤。应当指
出，实际上我们观察到的股价并不是按照连续变量、连续时间过程来进行的。
股票价格被限制为离散值（通常为 1/8 美元的倍数），而且只有当交易所开
市时才能观察到股价变化。但是在大多数应用中，可以看到连续变量、连续
时间过程是一种有用的模型。

在本章和下一章中，我们向读者介绍著名的随机微积分（stochastic
calcu1us）。随机微积分是常规微积分的延伸，它研究连续时间随机过程。
许多人认为连续时间随机过程太复杂，应当把它们全部留给“火箭专家”来
处理。事实并不如此。理解这些过程的最大障碍是表达方式。这一章我们提
供一种循序渐进的方法以帮助读者克服这一困难。

9.1 马尔科夫性质

马尔科夫过程（Markov process）是一种特殊类型的随机过程。这个过
程说明只有变量的当前值与未来的预测有关，变量过去的历史和变量从过去
到现在的演变方式则与未来的预测不相关。

人们通常假设股票价格遵循马尔科夫过程。假设现在 IBM 股票价格为
$100。如果股价遵循马尔科夫过程，那么一个星期以前、一个月以前、或是
一年以前的股价并不会影响我们对将来的预测，唯一相关的信息就是股票的
现价为$100①。对将来的预测是不确定的，必须以概率分布的方式表达。马尔
科夫性质隐含了在将来任一特定时刻股价的概率分布仅仅取决于股票当前的
价格$100。

股价的马尔科夫性质与弱型市场有效性（the weak form ofmarket
efficiency）相一致，也就是说，一种股票的现价已经包含了所有信息，当
然包括了所有过去的价格记录。如果弱型市场有效性不正确的话，技术分析
师可通过分析股价的过去历史数据图表获得高于平均收益率的收益。事实
上，几乎没有什么证据表明他们能够做到这一点。

正是市场竞争保证了弱型市场有效性成立。有许多许多投资者紧盯着股
票市场并试图从中获利，这种实际情况导致了在任何指定时刻的股价包含了
以往价格的信息。假设已经发现以往股价中某种特殊模式总是给出 65％的未
来价格上涨机会。这种方式一旦被观察到，众多投资者就会购买股票，从而

                                                
① 在决定 IBM 股票价格遵循的随机过程特性时，IBM 股票价格历史数据的统计特性（例如波动率）也许

有用。过去股票价格遵循的特殊路径是不相关的。



股票的需求就会突然增加。其结果为股价骤然上课，过去观察的效应将失效。
任何可盈利的交易机会都会如此。

9.2 维纳过程

股价行为模型通常用著名的维纳过程（wiener processes）来表达。维
纳过程是马尔科夫随机过程的一种特殊形式。物理学中这种观察用于描绘某
个粒子受到大量小分子碰撞的运动，有时称为布朗运动（Brownian motion）。

我们要理解遵循维纳过程的变量 z的行为，可以考虑在小时间间隔上变
量 z 值的变化。设一个小的时间间隔长度为△t,定义△z 为在△t 时间内 z
的变化。要使 z遵循维纳过程，△z必须满足两个基本性质：

性质 1：△z与△t的关系满足方程式（9.1）
∆ ∆z t=∈ ( . )9 1

其中∈为从标准正态分布（即均值为 0、标准差为 1.o 的正态分布）中
取的一个随机值。

性质 2：对于任何两个不同时间间隔△t，△z的值相互独立。
从性质 1，我们得到本身具有正态分布，

△ 的均值

△ 的标准差 △

△ 的方差＝△

z = 0

z = t

z t

性质 2则隐含遵循马尔科夫过程。
下面我们考虑在一段相当长的时间 T 中 z 值的增加。我们将它表示为

z(T)-z(0)。这可以被看作是在N个长度为△t的小时间间隔中 z的变化的总
量，这里

N
T

t
=

∆

因此,

z T z ti
i

N

( ) ( ) ( . )− = ∈
=

∑0 9 2
1

∆

其中∈i (i=1,2,⋯⋯,N)是从标准正态分布的随机抽样值。从性质 2中可

知，∈i 是相互独立的，从方程（9.2）可以得到 z(T)-z(0)是正态分布的②，

                                                
② 这个结果基于以下正态分布的一个著名性质。如果一个变量 Y 等于 N 个独立正态分布变量 的总和，Y

本身是正态分布的。Y 的 均值等于 的均值之和，Y 的方差等于 的方差之和。
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因此，在任意长度为 T的时间间隔内，遵循维纳过程的变量值的增加具

有均值为 0、标准差为 T 的正态分布。我们现在很清楚看到，为何△z被定

义为∈与的乘积而不是∈与 ∆t 的乘积。对于相互独立的正态分布，方差具
有可加性，而标准差不具有可加性。很自然，这样定义随机过程就可以使变
量变化的方差（而不是标准差）与所考虑的时间段的长度成比例。

例 9.1
假设一个遵循维纳过程的变量 z的最初值为 25，以年为单位计时。在第

一年末，变量值服从均值为 25、标准差为 1.0 的正态分布；第二年末，服从

均值为 25、标准差为 2 或 1.414 的正态分布。注意：变量值在将来某一时
间的不确定性（用标准差表示）随着我们观察未来的时间长度的平方根增加
而增加。

在常规微积分中，通常在微小变化接近为 0时将这个变化当作极限来处

理。这样
∆
∆

y
x
取极限就成为 dy/dx 等等。当处理连续

图 9.1  当公式(9.1)中 ∆t → 0时维纳过程的图示
时间随机过程时，我们可作同样处理。当 ∆t → 0时，以上描述的 z过程的极
限就是维纳过程。图 9.1 说明了 ∆t → 0取极限时，z的轨迹运动情况。与常
规微积分相似，我们将方程（9.1）的极限情况表示为：

dz dt=∈

一般化的维纳过程
到现在为止我们讨论的基本维纳过程漂移率为 0,方差率为 1.0。漂移率

为 0意味着在未来任意时刻 z的期望值等于它的当前值。方差率为 1.0 意味
着在长度为 T的一段时间段后 z变化的方差为 1.0×T。变量x的一般化维纳
过程（generallzed wiener process）用 dz 定义如下：

dx = adt + bdz                      (9.3)

其中 a和 b为常数。
理解方程（9.3）较好的方法是分别考虑方程右边的两个组成部分。adt

项说明了 x变量单位时间的漂移率期望值为 a。如果缺省 bdz 项，方程变为
dx = adt

即
dx
dt

a=



或
x = x0 + at

其中 x0为 x正在零时刻的值。经过长度为 T的时间段后，x 增加的值为
aT。方程（9.3）右边的 bdz 项可被看作为增加到 x的轨迹上噪声或波动率。
这些噪声或波动率的值为维纳过程的 b倍。短时间△t后，从方程（9.1）和
（9.3）可得 x值的变化△x为

∆ ∆ ∆x a t b t= + ∈

其中，如前所述，ε是从取自标准正态分布中的随机抽样值。因此Δx
具有正态分布，且

∆ ∆

∆ ∆

∆ ∆
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类似以上讨论，可得任意时间 T后 X值的变化具有正态分布，且
x aT

x b T

x b T

的均值

的标准差

的方差

=

=

= 2

因此方程（9.3）给出的一般性维纳过程其漂移率（即单位时间平均漂移）
的期望值为 a,方差率（即单位时间的方差）的期望值为 b2。如图 9.2 所示。

例 9.2
考虑这么一种情况：某公司以千美元计的现金头寸遵循一般性的维纳过

程，每年漂移为 20，每年方差为 900。最初的现金头寸为 50。第一年末现金

头寸将具有正态分布，均值为 70，标准差 900为或 30。在第六个月末，它

将具有正态分布，均值为 60，标准差为 30 05. ＝21.21。注意：我们在未来
某一时间用标准差衡量的现金头寸不确定性随我们考察将来时间长度的平方
根增加而增加。另外，注意现金头寸可能为负（这种情况可解释为该公司在
借款）。

图 9.2  一般维纳过程:a=0.3,b=1.5
ITO 过程

我们还可进一步定义另一种类型随机过程：即著名的 ITO 过程（ITO
process）。这是一个一般化的维纳过程，其中参数a和 b是标的变量 x和时
间 t值的函数。ITO 过程数学表达式为：

dx = a (x,t) dt + b (x,t) dz                   (9.4)
ITO 过程的期望漂移率和方差率都随时间变化而变化。

9.3 股票价格的行为过程



这一部分我们讨论不付红利股票价格遵循的随机过程。红利对随机过程
的影响将在第十章中进行讨论。

假定股票价格遵循一般化的维纳过程是很具诱惑力的，也就是说，它具
有不变的期望漂移率和方差率。但是，这个模型不能抓住股价的关键特性，
即投资者要求来自股票的期望百分比收益与股票价格元关。如果投资者在股
价为$10 时要求预期收益为每年 14％，那么他在股价为$50 时仍然要求每年
14％的预期收益。

显然，期望漂移率为常数的假设是不恰当的，需要修正，即假设以股价
的比例表示的期望漂移为常数。这个假设意味着如果股价为 S,S 的期望漂移
率为μS，μ为某一恒定参数。因此，在短时间间隔Δt后，S的增长期望值
为μSΔt，参数μ是股票的期望收益率，以小数的形式表示。

若股票价格的方差率恒为 0，这个模型即为：
dS=μSdt

或
dS
S

dt= µ

结果为：
S S e t= 0

µ

其中 S0是零时刻的股票价格。方程（9.5）说明了当方差率为 0 时，股

票价格以单位时间为μ的连续复利方式增长。
当然，实际上股票价格确实存在着波动率。一个合理假设是无论股票价

格如何，短时间Δt 后的百分比收益率的方差保持不变。换句话说，不管股
票价格为$50 还是$10.投资者认为他或她的收益率的不确定性是相同的。定
义σ 2 为股票价格比例变化的方差率，即σ 2∆t 是Δt时间后股票价格比例变化
的方差，σ 2 2S t∆ 是经过Δt山后股票价格的实际变化的方差。因此，S 的瞬
时方差率为σ 2 2S 。

从以上阐述可以得出结论：S可以用瞬时期望漂移率为µS 和σ 2 2S 瞬时方

差率为的 ITO 过程来表达，表示为：
dS Sdt Sdz= +µ σ

或
dS
S

dt dz= +µ σ ( . )9 6

方程（9.6）是描述股票价格行为最广泛使用的一种模型。变量σ通常被
称为股票价格波动率（stock price volatility）。变量μ为股票价格的预
期收益率。

例 9.3
考虑一种不付红利的股票，波动率为每年 30％，预期收益率以连续复利



什每年 15％。即μ＝0.15，σ=0.30，股票价格的过程为：
dS
S

dt dz= +0 15 0 30. .

若 S为某一特定时刻的股票价格，ΔS为随后短时间间隔后股票价格增长,
∆

∆ ∆
S

S
t t= + ∈015 0 30. .

其中ε是从标准正态分布的随机抽样值。
设时间间隔长度为 1星期或 0.0192 年，股票价格的初始值为$100，即Δ

t=0.0192,S=100,
ΔS=100(0.00288+0.0416∈)

上式表示价格的增加是均值为$0.288、标准差为$4.16 的正态分布的随
机抽样值。

9.4 模型回顾

这一章所讨论的股票价格行为模型（参见式（9.6））有时也称为几何布
朗运动（geometric Brownian motion），该模型的离散形式为：

∆
∆

S
S

t t= + ∈µ∆ σ ( . )9 7

变量△S为短时间Δt后股票价格 S的变化，ε为标准正态分布（均值为
0、标准差为 1.0 的正态分布）的随机抽样值。参数μ为单位时间内股票的预
期收益率，参数σ为股票价格的波动率。这两个参数假设为常数。

方程（9.7）的左边是短时间Δt后股票的收益比。μΔt项是这一收益

的期望值，而 σ ∈ ∆t 项是收益的随机部分。随机部分的方差（也是整个收
益的方差）为σ 2∆t 。

方程（9.7）表明ΔS/S 为均值为μΔt，标准差为σ ∆t 的正态分布，换
句话说，

∆
∆

S
S

t t~ ( , ) ( . )ϕ µ∆ σ 9 8

其中ϕ( , )m s 表示均值为 m，标准差为 s的正态分布。

蒙特卡罗模拟
假设股票的预期收益为每年 14％，收益的标准差（即波动率）为每年 20

％。如果以年计时，可表示为：
µ
σ

=
=

0 14

0 20

.

.

设Δt=0.01,我们考虑股票价格在长度为 0.01 年（或 3.65 天）的时间段
后的股票价格变化。可以得到ΔS/S 具有均值为 0.0014（=0.14×0.01），标



准差为 0.02（=0.2× 0 01. ）的正态分布，即
∆S
S

~ ( . , . ) ( . )ϕ 0 0014 0 02 9 9

我们可以通过不断从ϕ（0.0014，0.02）取样来模拟股票价格的一条轨

迹。这个操作的第一步先从标准正态分布（即ϕ（0，1）中取样值 V1，然后

将其转换为ϕ（0.0014，0.02）中样本点 V2，使用公式：

V2 = 0.0014 + 0.02V1                                 (9.10)

表 9.1 显示了股票价格运动的一组特殊模拟。设股票价格的初始值为

$20。第一阶段中，从ϕ(0.1)中取的随机数为 V1为 0.52，用方程（9.10）得

到ϕ（0.00l4，0.02）中的随机样值为 0.0118。由方程（9.9）得ΔS＝20×
0.0118 或 0.236。因此，在下一阶段的开始股票价格为$20.236，如此类推下

去。注意样本值 V2必须相互独立。否则，在第 9.1 中讨论的马尔科夫性质将

不满足。

表 9.1  当μ=0.14 ，σ=0.20 时间长度为 0.01 年时股票价格模拟值

每个周期开始时

的股票价格

从ϕ(0.1)中

抽样的随机样本v1

从ϕ(0.0014,0.02)
抽取的对应随机

样本v2

在该周期中

股票价格变化

20.000 0.52 0.0118 0.236

20.236 1.44 0.0302 0.611

20.847 -0.86 -0.0158 -0.329

20.518 1.46 0.0306 0.628

21.146 -0.69 -0.0124 -0.262

20.833 -0.74 -0.0134 -0.280

20.603 0.21 0.0056 0.115

20.719 -1.10 -0.0206 -0.427

20.292 0.73 0.0160 0.325

20.617 1.16 0.0246 0.507

21.124 2.56 0.0526 1.111

表 9.1 假设股票价格精确到 0.001，事实并非如此。为得到股票报价，
表中首列的数值应当进行四舍五入到 1/8 美元。我们应当认识到这张表只表
示了股票运动的一种可能方式。不同的随机取样将会导致不同的价格运动。
在模拟中可以使用任意小的时间段△t。然而，只有当极限△t→0 时才能得
到几何布朗运动的真实描述。表 9.1 的最后股票价格$21.124 可以被看作在
10 个时间段或十分之一年末股票价格分布的随机抽样值。通过如表 9.1 中所
示的反复模拟运动，就可以得到十分之一年末股票价格的一个完整的概率分
布。



9.5  参数

本章讨论的股票价格的过程涉及两个参数：μ和σ。这两个参数的大小
取决于时间计量单位。在这里和本书的其余部分，我们假设时间以年为单位
计量。

参数μ是投资者在短时间后获得的预期收益率，以年计量，用比率的形
式表示。多数投资者认为，如果让他们承担更大的风险，他们将要求获得更
高的预期收益率。所以μ值应当取决于股票收益的风险③。μ值也应当依赖经
济体系中的利率水平。利率水平越高，投资者要求任一种股票的预期收益率
就越高。一般来说，μ比诸如国库券这样的无风险投资收益高出 8个百分点。
因此，当国库券收益为每年 8％或 0.08 时，μ的典型值应为 0.16，即股票典
型的预期收益率为每年 16％。

幸运的是，我们自己不必关心μ值决定的细节，因为依赖于某种股票的
衍生证券的价值一般是独立于μ的。相反，股票价格波动率参数σ对于决定
大多数或有债权的价值是相当重要的。根据经验估计σ的步骤将在第十章中
讨论。股票σ的典型值处于 0.20 到 0.40（即 20％到 40％）的范围之间。

短时间Δt后股票价格比例变化的标准差为σ ∆t 。作一粗略的近似，在

相对长一段时间 T后股票价格比例变化的标准差为σ T 。这就是说，作为近
似，波动率可被解释为一年内股票价格变化的标准差。

注意：在一段较长时间 T后的股票价格比例变化的标准差并不精确地为

σ T 。这是因为比例变化不具有可加性（例如，股票价格先增长 10％，再
增长 20％，结果总增长应该是 32％，而不是 30％）。第十章的讨论表明：
在一段较长时间 T后股票价格变化的概率分布是对数正态分布，而且股票价
格的波动率精确地等于一年内股票连续复利收益的标准差。

9.6  二叉树模型

在本书多处我们将用二叉树模型作为本章讨论过的股票价格连续时间模
型的离散时间形式。假设股票价格初始为。在二叉树模型中，股票价格在随
后时间长度为△t的时间段后的行为过程如图 9.3 所示。它以概率 P 上升到
Su，以概率 1 - p 下降到 Sd。

                                                
③ 更精确他说，μ取决于投资者不能通过分散化消除的那鄙分风险。
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S
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图 9.4 四周期二叉树模型的价格运动

图 9.4 则显示了二叉树模型如何在两个时间段未产生三种不同的股票价
格，在三个时间段未产生四种不同股票价格，等等。

为了使很短时间△t 内股票的预期收益为μ△t 在△t 内收益的方差为
σ 2∆t ，必须适当选择 u、d和 p。一种选择方法如下④

u e d
u

p
e d
u d

t
u t

= = =
−

−
σ ∆

∆

,
1

可以看出，在极限情况下，△t→0，这种股票价格运动的二叉树模型成为本
章已经讨论过的几何布朗运动模型。

例 9.4
考虑一种股票价格，预期收益率为每年 12％，波动率为 3O％。

使用二叉树模型表示 0.04 年（近似为两周）内股票价格运动情况。本例中，
μ＝0.12，σ＝O.3O，△t＝0.04，由前面的等式可得：

u e

d
u

p
e

= =

= =

=
−

−
=

×

×

0 30 0 04

0 12 0 04
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1
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图 9.5  例 9.4 的股票价格运动

如果股标价格初始值为$100，经过 4 个长度为△t 的时间段后的可能运

                                                
④ 为了说明这些 u、d 和 p 具有合适的特性，注意△t 时刻股票价格的期望值为     �     在△t 时刻股票

价格的方差为：�    这等于：    � 展开 为如下形式 ，当忽略△t2 以及更高阶项时，股票价格的方差

是 。



动情况如图 9.5 所示。上升运动的概率总是为 0.525，下降运动的概率总是
为 0.475。对于在第 4 段时间末产主的股票价格$112.7，必定包含有三次上
升运动和一次下降运动，有四条途径可以达到这个价格，它们是 DUUU，UDUU，
UUDU 和 UUUD，其中 U代表上升运动，D代表下降运动。因此，在第 4段时间
末股票价格为$112.7 的概率为：

4×0.525
3
×0.475＝0.275

相应的股票价格为$127.1、$100.0、$88.7 和$78.7 的概率同样可计算
出，分别为 0.076、0.373、0.225 和 0.051。

9.7 小结

随机过程描述了变量值的概率随时间的发展变化。马尔科夫过程中只有
变量的当前值与预测未来相关。变量的以往历史以及如何演变成当前值的方
式则都与预测未来不相关。

维纳过程上是一个描述正态分布变量变化的过程。该过程的漂移为 0，
每单位时间方差率为 1。这就是说，若零时刻变量的值为 x，在 T时刻它是均

值为 x，标准差为 T 的正态分布。

一般化的维纳过程描述了单位时间内漂移为 a，方差率为 b
2
的正态分布

变量的变化过程，其中 a 和 b 为常数。这就是说，若零时刻变量的值为 x，

在 T时刻它是均值为 x＋aT，标准差为b T 的正态分布。
ITO 过程是 x 的漂移率和方差率均为 x 本身和时间的函数的过程。在一

个很短时间期内 x的变化为正态分布，但长时间内 x的变化则可能是非正态
分布。

本章我们讨论了股票价格随时间变化的行为，是一个简化的马尔科夫过
程。这个过程广泛地用于衍生证券的定价中，称为几何布朗运动。在此过程
中，股票持有者在任何短时间后的比例收益率都是正态分布，且任何两段时
间间隔的收益相互独立。

通过模拟变量行为可得到对变量随机过程的直观理解。这包一段时间分
割成许多时间小段，随机地对变量可能的轨迹进样，就可算出变量将来的概
率分布。在第十四章中将进一步讨论蒙特卡罗模拟。



第十章  Black-Scholes 模型的分析

在七十年代初，Black 和 Scholes 取得了一个重大的突破，推导出基于
元红利支付股票的任何衍生证券的价格必须满足的微分方程。他们运用该方
程推导出股票的欧式看涨期权和看跌期权的价值。本章我们对 Black-
Scholes 模型进行阐述。我们还要讨论第九章中提到的股票价格的随机过程
特性以及一种称为风险中性定价的强有力工具。

在开始前，有必要强调我们即将用到的有关表示方法。在第三章中我们
为远期合约定价时，对利率没有进行任何假设，变量 r用来表示 T时刻到期
的某个投资的无风险利率。本章和下几章中，我们继续用 r表示无风险利率。
然而，除非另外说明，我们假设利率为常数，对于任何到期日都相同。在第
十七章我们将讨论这种恒定利率假设放宽后的情况。

10.1  ITO 定理

股票期权的价格是该标的股票价格和时间的函数。更一般地，我们可以
说任何一种衍生证券的价格都是这些衍生证券标的资产这个随机变量和时间
的函数。任何研究衍生证券的严谨学者都必须对随机变量函数的行为有所了
解。在这一领域内的一个重要结论由一个叫 ITO 的数学家在 1951 年发现。因
此称为 ITO 定理（Ito’slemma）。

假设变量 x的值遵循 ITO 过程：
dx =  a (x, t) dt + b(x, t) dz                   (10.1)

其中，dz 是一个维纳过程，a与 b是 x和 t的函数。变量 x的漂移率为

a和方差率为 b
2
。ITO 定理表明 x和 t的函数 G遵循如下过程：
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其中 dz 是与方程（10.1）同样的维纳过程。因此 G也遵循 ITO 过程。它
的漂移率为：
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方差率为：
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ITO 定理的完全严格证明超出了本书的范围。在附录 1OA 中我们将看到这个
定理可视为微分算法的著名结论的一个引申。

在第九章中我们讨论得到：
dS = μSdt=σSdz                       （10.3）

μ和σ为常数。这是股票价格运动的一个合理的模型。从 ITO 定理得到
S与 t的函数 G遵循的过程为：
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注意：S和 G都受到同一个基本的（underlying）不确定性来源 dz 的影
响。在推导 Black-Scholes 结果中，这一点是很重要的。

在运用合约中的应用
为说明 ITO 定理，我们考虑某个元红利支付股票的远期合约。假设无风

险利率为常数，对于所有的到期日它都等于 r。定义下为远期价格。从方程
（3.5）：

F Se r T t= −( )

得到
∂
∂

∂
∂

∂
∂

F
S

e
F

S
F
t

rSer T t r T t= = = −− −( ) ( ), ,
2

2 0

假设 S遵循预期收益为μ，波动率为σ的几何布朗运动[方程（10.3）表
示的过程］。从方程（10.4）推出 F的过程表示为：

[ ]dF e S rSe dt e Sdzr T t r T t r T t= − +− − −( ) ( ) ( )µ σ

用 F = Se r(T-t) 代替，上式成为：
dF = (μ-r) Fdt + σFdz                  (10.5)

同 S 一样，F遵循几何布朗运动。它的期望增长率为μ－r而不是μ。

应用于股票价格对数变化
现在我们用 ITO 定理推导 lnS 遵循的过程。定义：

G = lnS
由于：
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从方程（10.4）得出 G的过程为：

dG dt dz= −
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σ
σ

2
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由于μ和σ为常数，这个方程表明了 G遵循一个一般化的维纳过程。它

具有恒定的漂移率μ-σ
2
/2 和恒定的方差率σ

2
。由第九章的结果可知，在当

前时刻 t和将来某一时刻 T之间 G的变化是正态分布的，均值为：

( )µ
σ

−






 −

2

2
T t

方差为：



( )σ2 T t−

t 时刻 G的值为 lnS，T 时刻 G的值为 ln ST ，其中 ST 是 T时刻的股票价

格。因此在 T－t期间 G的变化为：
ln lnS ST −

因此：
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10.2 股票价格的对数正态分布特性

如果一个变量的自然对数服从正态分布，我们称这个变量具有对数正态
分布。上文提到在第九章中讨论的股票价格行为模型满足：
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其中 ST 为未来时刻 T 的股票价格，S 为当前时刻 T 的股票价格ϕ(m,s)，
代表均值为 m，标准差为 S的正态分布，根据正态分布的特性，从方程（10.6）
得到：

( ) ( )ln ~ ln , .S s T t T tT ϕ µ
σ

σ+ −
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这表明，ST 具有对数正态分布。ln ST 的标准差与 ( )T t− 成比例，说明

股票价格对数的不确定性（用标准差表示）与我们考虑的未来时间的长度的
平方根成正比。

例 10.1
考虑一种股票，价格初始值为$40，预期收益率为每年 16％，波动率为

每年 20％。由方程（10.7）可知，六个月后股票价格 ST 的概率分布为：

ln ~ ln .
.

. , . .ST ϕ 40 016
004

2
05 0 2 05+ −



















( )ln ~ . , .ST ϕ 3 759 0 141

由于一个正态分布变量取值位于均值左右两个标准差范围内的概率为
95％。因此，置信度为 95％时：

3.477 < lnS < 4.041T

可写作：
e < S < e3.477

T
4.041

或



32.36 < S < 56.88T

因此，六个月后股票价格落在 32.36 和 56.88 之间的概率为 95％。
具有对数正态分布的变量可以在 0和无穷大之间任意取值。图 10.l 表示

的是一个对数正态分布的形态。与正态分布不同，对数正态分布的图形是偏
的，这是因为它们的均值、中值与模式都是不同的。由方程（10.7）及对数
正态分布的特性，可知 ST 的期望值 E( ST )表示为：

E S SeT
u T t( ) ( . )( )= − 108

这与μ作为预期收益率的定义相符。 ST 的方差 var( ST )可表示为：

var( ) ( ) ( . )( ) ( )S S e eT
u T t T t= −− −2 2 2

1 109σ

图 10.1  对数正态分布
例 10.2

考虑一种股票，当前价格为$2O，预期收益率为每年 20％，波动率为每
年 40％。一年后的期望股票价格 E（ ST ）和股票价格方差 var（ ST ）为：

E S e

S e e
T

T

( ) .

var( ) ( ) .

.

. .

= =

= − =

20 24 43

400 1 10354

0 2

0 4 0 16

一年后股票价格的标准差为 10354. 或 10.18

10.3 收益率的分布

利用股票价格的对数正态特性，可以获得时间 t与 T之间股票连续复利
收益率概率分布的有关信息。将 t与 T之间的连续复利年收益率定义为η①，
得到：

S SeT
T t= −η( )

和

η =
−
1

10 10
T t

S
S

Tln ( . )

由于

ln ln lnS S
S
ST

T− =

方程（10.6）给出：

( ) ( )ln ~ , .
S
S

T t T tT ϕ µ
σ

σ−






 − −
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① 区分连续复利收益率η和无复利的年收益率是很重要的，后者为�      并总是等于η。



根据正态分布特性，由方程（10.10）推出：

( )η ϕ µ
σ σ

~ , .−
−
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T t

因此，连续复利收益率η是均值为 µ
σ

−
2

2
，标准差为

σ
T t−

的正态分

布。

例 10.3
考虑一种股票预期收益率为每年 17％，波动卒为每年20％。三年后得到

的实际（连续复利）收益率的概率分布是正态分布，其均值为：

0 17
0 04

2
0 15.

.
.− =

或每年 15％，标准差为：
02

3
0115

.
.=

或每年 11.5％。因为一个正态分布的变量有 95％的可能性落在其均值西边两
个标准差范围内，三年后我们得到的实际收益率每年在－8％到 38％之间的
可信度为 95％。

期望收益率是什么？
方程（10.12）结果表明在时间 T－t 后的期望连续复利收益率为

µ σ− 2 2/ 。这似乎令人奇怪，因为在第三章中，μ彼定义为在任何短时间段

后的收益率的期望值。这和校长时间段后的连续复利收益率的期望值有什么
不同呢？为理解这两者之间的不同，我们来看一个数值的例子。假设如下某
个股票随后 5年的年收益率，用年复利计：

15％，20％，30％，－20％，25％。

这些收益的算术平均值等于 5个值的总和再除以 5，结果为14％。然而，
如果一个投资者将其资金投入该股票长达 5年，那么实际上他或她每年的收
益将少于 14％。$100 的价值 5年后将为：

100×1.15×1.20×1.30×0.80×1.25＝179.40
与之不同，年复利为 14％的收益应该给出：

100 1.14 = 192.545×

这个例子说明了一个一般性的结论：几年内收益的平均值并不等于几年
内按年复利计算的每年平均收益。除非每年的收益恰巧相等，否则，总是前
者大于后者②。用年复利表示的投资者实际的平均收益为：

                                                
② 有些读者也许认为这个结论等价如下表述：如果一系列数值不是都相 等的话，那么这些数值的算术平均

总是大于它们的几何平均。
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或每年 12.4％。
当然，这个例子对于时间长度为一年的情况则没有这么复杂了。假设计

算收益的时间长度逐渐缩短，而观察的次数增加，我们可以计算如下两个估
计值：

1.在很短时间后的预期收益率（可以通过计算许多很短时间问隔的收益
的算术平均值得到）。

2.在较长时间后的预期连续复利收益率（可以通过在数据覆盖的整个时
期上用连续复利计算总收益得到）。

与刚才的例子类似，我们知道状况 1的估计将大于状况 2的估计。我们
早些的结果表明事实就是如此。无限短时间的预期收益率为μ，预期连续复
利收益率为µ σ− 2 2/

讨论表明“预期收益”的说法是模棱两可的，既可以指μ也可以指
µ σ− 2 2/ 。除非另外说明，本书中我们规定它指的是μ。

10.4 从历史数据估计的波动率

为根据历史数据估计股票价格的波动率，观察股票价格的时间间隔通常
是固定的（例如每天、每周和每月）。

定义:
n＋1：观察次数
Si ：在第 i个时间间隔未的股票价格

τ：以年为单位表示的时间间隔的长度
令：

µ i
i

i

S
S

=
−









ln

1

其中，i＝1，2.⋯，n
因为 S S e ui i

u
i

i= − 1 , 为第 i 个时间间隔后的连续复利收益（并不是以年

为单位）。的标准差 s的通常估计值为：
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其中 为 的均值。u iu

由方程（10.11）可知，ui 的标准差为σ τ 。因此变量 s 是σ τ 的估计

值。σ本身可被估计为 s* ，其中：

s
s* =
τ



此估计的标准误差近似为
s

n

*

2
。

选择一个合适的 n值并不容易。然而数据越多，一般来说获得的精度越
高。但是，σ确实随时间而变化，大过长远的历史数据对于预测将来可能不
起作用了。一个效果似乎相当不错的解决办法是使用近 9O 天到 18O 天的每日
数据收盘价格。在估计或使用波动率参数时一个重要的问题是究竟是以日历
天数计算还是以交易无数计算。在本章的后面我们将知道，至今为止的经验
表明应当采用交易无数。换句话说，计算波动卒的时候应扣除交易所闭市的
无数。

例 10.4
表 10.1 给出了 2O 个交易日的股票价格的一个可能序列。由于：

u ui i∑ ∑= =009531 0 003332. , .

得到日收益标准差的估计值为：

0 00333

19

009531

380
0 0123

2. .
.− =

假设以交易日为计算基础，每年有 250 个交易日，所以 τ = 1 250/ ，以上

数据给出的每年波动率估计值就是0.0123 250 = 0194. 。估计的波动率为每年
19.4％，这个估计的标准误差为：

0194

2 20
0031

.
.

×
=

或每年 3.1%



表 10.1 波动率的计算

天 股票收盘价格
(＄)

相对股票价格
(S / S -1)i i

每日收益
u = ln(S / S -1)i i i

0 20
1

20
1

8
1.00625 0.00623

2
19

7

8
0.98758 -0.01250

3 20 1.00629 0.00627
4

20
1

2
1.02500 0.02469

5
10

1

4
0.98781 -0.01227

6
20

7

8
1.03086 0.03040

7
20

7

8
1.00000 0.00000

8
20

7

8
1.00000 0.00000

9
20

3

4
0.99401 -0.00601

10
20

3

4
1.00000 0.00000

11 21 1.01205 0.01198
12

21
1

8
1.00595 0.00593

13
20

7

8
0.98817 -0.01190

14
20

7

8
1.00000 0.00000

15
21

1

4
1.01796 0.01780

16
21

3

8
1.00588 0.00587

17
21

3

8
1.00000 0.00000

18
21

1

4
0.99415 -0.00587

19
21

3

4
1.02353 0.02326

20 22 1.01149 0.01143



这些分析假设股票不支付红利，但它同样适用于支付红利的股票。包含
除权日在内的一个时间间隔的收益ui 可表示为：

u
S D
Si

i

i
=

+
−

ln
1

其中 D为红利数量。其它时间间隔的收益仍为：

u
S

Si
i

i
=

−
ln

1

然而，由于除权的税收因素对于收益的确定有一定的作用，所以我们最
好舍弃所有包含除权日的时间段的数据。

10.5 利用简单二叉树模型对期权定价

本节我们给出了一个例子，说明在一种特别简单的情况下如何为欧式看
涨期权定价。这个例子有助于更深入理解 Black-Scholes 微分方程。

假设一种股票当前价格为$20，我们知道一个月后价格将可能为$22 或
$18。考虑一种 1个月后以$21 执行价格买入股票的欧式看涨期权。若到时股
票价格为$22，期权的价值将是$1；若股票价格为$18，期权的价值将是 0。
这种情况如图 10.2 所示。

股票价格=＄ 20

股票价格=＄ 18
期权价格=＄ 0

股票价格=＄ 22
期权价格=＄ 1

图 10.2 股票价格运动

考虑一种有价证券组合，该组合包含一个 a股股票多头头寸和一个看涨
期权的空头头寸。当股票价格上升时，有价证券组合的价值为 22a－1；当股
票价格下降时有价证券组合的价值为 18a。如果选取 a等于 0.25，这两个值
相等：

18a =  22a -  1 =  4.5

因此对于 a的这一取值，证券组合处于无风险状态，无论一个月后发生
什么情况，它的价值总是$4.5。当 a＝0.25 时，证券组合的当前值为：

20×0.25 - f = 5 - f



其中 f为看涨期权的当前价值。在无套利机会的情况下，无风险证券组
合的盈利必定为无风险利率。设无风险利率为每月 1％（月复利），得到：

1.01( 5 - f ) = 4.5
或

f = − =5
4 5

1 01
0 5445

.

.
.

即期权的当前价值为$0.5445。
读者可能会奇怪在这一解答中，没有用到股票上涨到$22 和下降到$18

的概率。关于这一点我们将在 10.8 节中继续讨论。

10.6  Black－Scholes 微分方程的基本概念

Black－Scholes 微分方程是基于不付红利股票的任意一种衍生证券的
价格 f必须满足的方程。该方程在下一节中进行推导。这里我们考虑使用的
方法的特性。

基本上，这里的方法与前一节中用来为一种简单情况下的期权定价的方
法十分相似。一种无风险证券组合包含一些衍生证券头寸和一个股票头寸，
建立一个这样的证券组合并设定其收益率等于无风险利率。在 Black－
Scholes 分析中，建立的证券组合仅在很短的时期内保持无风险状态，而可
以证明：如果无套利机会，这一段短期的收益必定为无风险利率。

可以建立无风险证券组合的原因是股票价格和衍生证券的价格都受同一
种基本的不确定性的影响。这意味着经过任意一个短时期，两者高度相关。
如果建立了一种恰当的股票和衍生证券的证券组合，股票头寸的盈利（损失）
总是会与衍生证券的损失（盈利）相抵消，因而在短时期末证券组合的总价
值也就确定了。

假设
推导 Black－Scholes 微分方程用到的假设如下：
1.股票价格遵循第九章讨论的μ、σ为常数的随机过程。
2.允许使用全部所得（proceeds）卖空衍生证券。
3.没有交易费用或税收。所有证券都是高度可分的。
4.在衍生证券的有效期内没有红利支付。
5.不存在无风险套利机会。
6.证券交易是连续的。
7.无风险利率 r为常数且对所有到期日都相同。
如第十七章将要讨论的，有些假设条件可以放松，比如μ、r 和σ可以

是 t的函数。

10.7  Black－Schols 微分方程的椎导

我们现在来推导 Black－Scholes 微分方程。我们假设股票价格 S遵循第
九章中讨论的随机过程：

dS =  Sdt +  Sdz               10.13µ σ （ ）



假设 f是依赖于 S的衍生证券的价格。变量 f—定是 S和 t的某一函数。
因此从方程（10.4）可得：

df
f
S

S
f
t

f
S

S dt
f
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Sdz= + +
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方程（10.13）和（10.14）的离散形式为：
∆ ∆ ∆S S t S t= +µ σ ( . )10 15

和

∆ ∆ ∆f
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其中ΔS和Δf 是 S 和 f在短时间间隔Δt 后的变化量。从 10.1 节 ITO
定理的讨论中可知 f和 S遵循的维纳过程相同。也就是说，方程（10.15）和

（10.16）中的Δz(=∈ ∆t )相同。所以选择某种股票和衍生证券的证券组合
就可以消除维纳过程。

恰当的证券组合应该是：
－1：衍生证券

+
∂
∂

f
S
： 股票

此证券组合的持有者卖出一份衍生证券，买入数量为 +
∂
∂

f
S
的股票。定义

证券组合的价值为Π。根据定义：

= − +∏ f
f
S

S
∂
∂

（ ）10.17

∆ ∆t时间后证券组合的价值变化 为：∏

∆ ∆ ∆= − +∏ f
f
S

S
∂
∂

( . )1018

将方程（10.15）和（10.16）代人方程（10.18），得到：

( )∆ ∆= − −
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因为这个方程不含有△z，经过△t后证券组合∏ 定没有风险。从上一节
中列出的假设可以得出该证券组合的瞬时收益率一定与其它短期无风险证券
收益率相同。如果该证券组合的收益率大，套利者就可以通过卖出无风险证
券然后用其收入购买该证券组合来获取无风险利益；如果该证券组合的收益
率小，套利者就可以通过卖出该证券组合购买无风险证券来获取无风险利
益。所以结果应该是：



∆ ∆= ∏∏ r t

其中 r为无凤险利率。再由方程（10.17）和（10.19）可以得到：
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方程（10.20）是 Black－Scholes 微分方程。对应于所有的可用标的变
量 S定义的不同衍生证券，此方程有许多解。解方程对得到的特定的衍生证
券取决于使用的边界条件（boundary conditions）。这些边界条件确定了在
S 和 t 的可能取值的边界上衍生证券的价值。对于欧式看涨期权的情况，关
键的边界条件为：

f S X t T= − =max( , )0 当 时

对于欧式看跌期权，边界条件为：
f X S t T= − =max( , )0 当 时

在方程（10.20）的推导过程中，应当强调的一点是：证券组合∏ 并不
是永远无风险。只是对于无限短时间间隔内，它才是无风险的。当 S和 t变

化时，+
∂
∂

f
S
也会变化。为保持证券组合无风险，有必要连续调整证券组合中

衍生证券与股票的相对比例。

例 10.5
基于不付红利的股票的远期合约是一个依赖于股票价格的伤生证券，所

以它应当满足方程（10.20）。由方程（3.6），远期合约的价值 f为：
f S ke r T t= − − −( )

其中 K为交割价格。这意味着：
∂
∂

∂
∂

∂
∂

f
t

rke
f
t

f
S

r T t= − = =− −( ) , ,1 0
2

2

把这些代人方程（10.20）的左边，得到
− +− −rKe rSr T t( )

它等于 rf，表明满足方程（10.20）。

10.8 风险中性定价

毫无疑问，风险中性定价是衍生证券分析的一个最重要工具。它来源于



Black—scholes 微分方程（10.20）的一个关键性质。这一性质是该方程不
包含任何受投资者的风险偏好影响的变量。方程中出现的变量为股票当前价
格、时间、股票价格方差和无风险利率。它们都独立于风险偏好。

如果 Black—SchOles 微分方程包含股票的预期收益μ，那么它将不独立
于风险偏好。因为μ的值确实依赖于风险偏好。对于任何给定股票，投资者
厌恶风险程度越高，μ的值就应该越大。而幸运的是，在方程的推导过程中，
μ恰巧被消掉了。

Black—Scholes 微分方程独立于风险偏好这一事实使我们可以使用一
个很巧妙的论点。如果方程中不存在风险偏好，那么风险偏好将不会对其解
产生影响。因此，在对 f进行定价时，我们可以使用任何一种风险们好，特
别是，可以提出一个非常简单的假设：所有的投资者都是风险中性的。

在一个所有投资者都是风险中性的世界里，所有证券的预期收益率皆为
无风险利率 r。因为风险中性的投资者并不需要某种补偿促使他们承担风
险。而且在风险中性的世界中，将其期望值用无风险利率贴现可获得任何现
金流的现值。世界是风险中性的假设确实很大程度上简化了衍生证券的分
析。考虑一种衍生证券比如欧式期权，它支付数量是在 T时刻股票价格的函
数。首先。在股票的预期收益为 r而非μ的假设前提下，计算 T时刻衍生证
券的期望值。用 r作为贴现率，将这个期望值贴现到当前时间。

我们应当认识到，风险中性的假设是仅有一个求解 macL—Schoes 微分方
程的人为假设，获得的方程解对于所有世界都有效，而不仅仅是风险中性世
界。当我们从风险中性世界进入到风险厌恶世界时会发生两件事情：股票价
格的期望增长率改变了；在衍生证券任何损益中所用的贴现率改变了。然而
这两件事的效果总是正好相互抵消。

修改的二叉树模型
本节我们继续讨论 10.5 节中考虑的例子。已知股票现价为$20，一个月

后可能上涨为$22 或下降为$18。本例中的衍生证券为一份执行价格为$21 的
看涨期权。

一个具有启发性的事实是：在 10.5 节得到$0.5445 期权价格的过程中，
一直没有使用股票价格上涨为$22 和下降到$18 的概率。这就意味着期权价格
独立于股票的预期收益。与 10.9 节的观察相一致，Black—Scholes 微分方
程独立于股票的预期收益。

现在我们来证明看涨期权价格可以通过风险中性定价来得到。在风险中
性世界中，股票的预期收益率一定等于无风险利率每月 1％。所以上涨运动
的概率 p一定满足：

22 18 1 20 101p p+ − = ×( ) .

即，P一定为 0.55。使用这个p值，计算出一个月后看涨期权的期望价格为：
055 1 0 45 0 55. . $0.× + × =

这是在风险中性世界中看涨期权期望最终价值。用无风险利率贴现后，
这个期望值的现值为：

0 55

101
0 5445

.

.
.=

或$0.5445，同 10.5 节得到的值相同。因此无风险套利理论和风险中性定价



方法的结果相同。可以证明对于二叉树模型它总是成立的。正如 9.6 节讨论
的，几何布朗运动可视为二又材模型的极限情况。因此，风险中性定价对于
二叉树模型恒成立的证明方法也可证明当股票价格遵循几何布朗运动时风险
中性定价成立。

应用于股票运用合约
在 3.2 节中已为基于不付红利的股票远期合约进行了定价。作为风险中

性定价的一个简单例子，本节中我们对其再进行一次定价。我们假设利率为
常数，等于 r。这在某种程度上比 3.2 节中的假设更严格一些。考虑购买一
个交割价格为 K，在 T 时刻到期的远期合约。如第一章中讨论结果，到期日
远期合约的价值为：

S KT −

其中，ST 为时刻 T的股票价格。由风险中性定价讨论可知，在风险中性

世界中，t 时刻（t＜T）远期合约的价值等于 T 时刻的期望价值以无风险利
率贴现到。时刻的现值。用 f表示远期合约在 t时刻的价值，这意味着：

f e E S Kr T t
T= −− −( ) ∃( ) （ ）10.21

其中， ∃E 表示风险中性世界中的期望值。由于 K为常数，方程（10.21）
化为：

f e E S Ker T t
T

r T t= −− − − −( ) ( )∃( ) （ ）10.22

在风险中性世界中，股票价格增长率μ成为 r，由方程（10.8）得：
∃( ) ( )E S SeT

r T t= − （ ）10.23

将方程（10.23）代人方程（10.22）中，得到：
f S Ke r T t= − − −( ) （ ）10.24

这个结果与方程（3.6）一致。例 10.5 说明了这个 f 的表达式满足
black-scholes 微分方程。

10.9  Black-scholes 定价公式

在 Black 和 Scholes 那篇突破性的论文中，他们成功地求解了他们的微
分方程，得到了欧式看涨期权和看跌期权定价的精确公式，这些公式表示在
方程（10.27）和（10.28）中。本节我们将讨论刚刚用于远期合约的简单分
析怎样用来推导期权定价公式。

在风险中性世界里，欧式看涨期权到期日的期望价值为：

[ ]∃ max( , )E S XT − 0

其中， ∃E 表示风险中性世界中的期望值。在风险中性定价讨论中可知，
欧式看涨期权的价格 c是这个值以无风险利率贴现的结果：

[ ]c e E S Xr T t
T= −− −( ) ∃ max( , )0 （ ）10.25



在风险中性世界里， ln ST 具有方程（10.7）的概率分布，只要将μ换成

r，即：

( ) ( )ln ~ ln , .S S r T t T tT ϕ
σ

σ+ −






 − −
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2
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对方程（10.25）右边求值是一种积分过程③，结果为：
c SN d Xe N dr T t= − − −( ) ( )( )

1 2 （ ）10.27

其中

d
S N r T t

T t

d
S N r T t

T t
d T t

1

2

2

2

1

2

2

=
+ + −

−

=
+ − −

−
= − −

ln( / ) ( / )( )

ln( / ) ( / )( )

σ
σ

σ
σ

σ

N（x）为标准正态分布变量的累计概率分布函数（即这个变量小于 x的
概率）。

由于 c＝C方程（10.27）也给出了基于不付红利股票的美式看涨期权的
价值。欧式看跌期权的价值可用与欧式看涨期权类似的方式计算出，也可以
使用看涨期权与看跌期权之间的平价关系（见第七章）来求得。结果为：

( )p Xe N d SN dr T t= − − −− −( ) ( ) ( ) .2 1 10 28

但不幸的是，对于基于不付红利股票的美式看跌期权定价还没有得出一
个精确的解析公式。我们将在第十四章中讨论计算美式看跌期权价值的数值
算法和解析近似解。

注意为推导方程（10.27）和（10.28），我们假设 r为常数。实际上，
使用这些方程的时候，对于持续时间为期权整个有效期 T-t 的投资，我们令
r等于无风险利率。

Black—Scholes 公式的性质

现在我们通过考虑某些参数取极端值情况说明 Black—Scholes 公式具
有的很一般的性质。

当股票价格 S变得很大时，看涨期权肯定会被执行。这时它与执行价格
为 X的远期合约非常相似。根据方程（3.6）我们期望看涨期权价格为：

S Xe rT− −

这实际上就是方程（10.27）给出的看涨期权的价格。因为，当 S 非常
大时， 和 也都变得相当大， （ ）和 （ ）都近似为 。d d1 2 2N d N d 1.01

当股票价格变得很大时，欧式看跌期权的价格 P 趋近于 O。这与方程

                                                
③ 如果 g是（i0.26）式给出的风险中性世界中的 ST 的概率密度函数，式（10.25）变为  �   令 并做替

换，将上式转换成一个包含正态分布而不是对数正态分布的积分。



（ ）一致，因为 （ ）和 （ ）都近似为 。10.28 N d N d1 2− − 0

下面再考虑当波动率趋近于 O的情况。由于股票实际上是没有风险的，
它的价格将以 r增长到 T时刻的 SerT ，从看涨期权得到的盈利状况为：

max( , )Se XrT − 0

用贴现率 r贴现，看涨期权今天的价值为：
e Se X

S Xe

rT rT

rT

−

−

−

= −

max( , )

max( , )

0

0

为证明它与方程（ ）一致，首先考虑 ＞ 的情况，即

＞ 由于 趋近于 ， ， 趋近于＋ ，所以， （ ）和 （ ）趋近于

，方程（ ， ）成为

－10.27 S Xe

0 d d N d N d

1.0 10 27

rT

1 2 1 2

ln( / )S N

rT

c S Xe rT

+ ∞

= − −

0 σ

当 ＜ 即 ＜ 由于 趋近于 ， ， 趋近于－ ，所

以， （ ）和 （ ）趋近于 ，方程（ ）给出的看涨期权价格为 。

因此当 趋近于 时，看涨期权的价格总是 。同样，可以证

明当 趋近于 时看跌期权的价格恒为

S Xe S X rT
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10.10 累积正态分布函数

在应用方程（10.27）和（10.28）时唯一一个问题就是累计正态分布函
数 N的计算。在本书的末尾提供了 N（x）的表。该函数也可直接用数值方法
求解，或者，也可用多项式近似。一种使用计算器就可以容易求得 N（x）近
似值的公式如下：

N x
N x a k a k a k x

N x x
( )

( )( )

( )
=

− ′ + +

− −





1 0

1 0
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其中
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π

这种近似计算出的 N（x）值通常可以精确到小数点后四位，经常可达到



0.0002。对于小数点后六位的精确度，则可以使用下面的公式：

N x
N x a k a k a k a k a k x

N x x
( )

( )( )

( )
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其中

k
x

=
+
1

1 γ

γ＝

＝

＝

＝

＝

＝

0.02316419

a 0.319381530

a 0.356563782

a 1.781477937

a 1.821255978

a 1.33427429

l

2

3

4

5

N’（x）的定义如前。

例 10.6
考虑一种期权，还有六个月的有效期，股票现价为$42，期的执行价格为

$40，无风险利率为每年 10％，波动率为每年 20％。即 S＝42，X＝40，r＝
0.10，σ＝0.20，T－t＝0.5。

d

d
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. .
.

并且
Xe er T t− − −= =( ) . .40 38 0490 05

因此，着该期权为欧式看涨期权，它的价值 c为：
c＝42N（0.7693）一 38.049N（0.6278）

若该期权力欧式看跌期权，它的价值 P为：
p=38.049N(-0.6278)-42N(-0.7693)

用一种多项式近似，得：
N（0.7693）=0.7791，N（-0.7693）=0.2209
N（0.6278）=0.7349，N（-0.6278）=0.2651

所以
C＝4.76，P＝0.81

要使看涨期权的购买者达到盈亏平衡，股票价格必须上涨$2.76：同样，
使看跌期权的购买者达到盈亏平衡，股票价格必须下降$2.81。

10.11  公司发行的本公司股票认股权证



对股票稀释的影响作出某些调整后，Black 一 ffeho1es 公式就可以用于
对某公司发行的本公司股票欧式认股权证进行定价。考虑一个公司拥有 N股
发行在外的流通股股票和 M份流通的欧式认股权证。假设每份认股权证可使
其持有者在 T时刻以每股调的执行价格向该公司购买 γ 股股票。

若 T时刻该公司的股权值为VT ，认股权证的持有者执行了认股权，由于

执行价格为 M Xγ ，该公司获得了一笔现金流收入，公司股权值增长到

V M XT + γ 。这个值在 N M+ γ 股中分配，所以认股权证执行后的瞬间股票价

格成为：
V M X

N M
T +

+
γ
γ

因此，认股权证持有者的盈利收人为：

γ
γ
γ

V M X
N M
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+

−










或者
N

N M
V
N

XTγ
γ+

−






只有当盈利为正时，认股权证才会被执行。所以，认股权证持有者的盈
利为：

N
N M

V
N

XTγ
γ+

−






max ,0

这说明了认股权证的价值是
N

N M
γ

γ+
份基于 V／N的常规看涨期权的价值，其中 V是该公司的股权价值。

V的值可由下式计算：
V NS MW= +

其中，S是股票价格，w是认股权证的价格，所以：
V
N

S
M
N

W= +

如果：
1.股票价格 S用 S+(M/N)W 替换
2.波动率σ为公司股权的波动率（即是股票加上认股权证的总价值的波

动率，而不仅仅是股票的波动率）
3.公式再乘以 N N Mγ γ/ ( )+
那么方程（10.27）的 Black－Scholes 公式就可以求出认股权证的价格

W。
在作了以上调整后，我们就可以得到用 w表示的求解认股权证价格 w的

公式。这可以用数值方法求解。



10.12 隐含波动率

在 Black—Scholes 定价公式中，不能直接观察到的一个参数是股票价格
的波动率。在 10.4 节中我们已经讨论了如何从股票价格的历史数据来估计波
动率。本节中我们可以引人另一种使用隐含波动率（implied vOlatility）
的方法。隐含波动率是指在市场中观察的期权价格蕴含的波动率。

为解释这一方法的基本思路，我们假设当 S=21,X=20,r=0.10,T-t=0.25
时一种基于不付红利股票的看涨期权的价值为 1.875。隐含波动率是将以上
数据代人方程（10.27）中使得 c＝1.875 的σ的取值。不幸的是，我们却不
能直接解出方程（10.27），使得σ表示为 S、X、r、T一 t和 c的函数形式。
然而，我们可以用插值计算方法得到隐含波动卒 C。开始时我们可以令σ
=0.20，这个值使得 c 的值等于 1.76，比 1.875 小。由于 c 是σ的增函数，
我们需要选取大一些的σ值。接着令σ=0.30，得到的但等于2.10，比 1.875
大，所以可以判断σ是在 0.20 和 0.30 之间的值。然后，试着令σ的值为
0.25，结果也偏大，所以应该在 0.20 和 0.25 之间。用这种方法继续下去，
每次查找可以缩小σ的范围，这样对任意要求槽度都可计算出σ正确值④。在
本例中，隐含波动卒σ为每年 0.235 或 23.5％。

隐含波动卒可以用来监视市场对于某一特定股票波动率的态度。隐含波
动率确实随时间变化。它们也可以用来根据某一期权的价格估计另一个期权
的价格。通常，可以同时得到基于同一种股票的几种不同期权的几个隐含波
动率，然后对这些隐含波动率进行恰当的加权平均就可以计算出该股票的综
合隐含波动率。计算中给出的每个隐含波动率的权重数量应当反映相应期权
价格对波动率的敏感性。为说明这一点，让我们假设已知两个隐含波动率估
计。第一个为每年 21％，对应于一个两平期权；第二个为每年 26％，对应于
一个处于深度虚值状态的期权，两种期权到期日相同。两平期权的价格对波
动率的敏感程度要比深度虚值期权价格对波动率的敏感程度大得多。因此，
它为“真实的”隐含波动率提供了更多的信息，我们有可能选择两平期权的
隐含波动率的权重为 0.90，而虚值期权的隐含波动率的权重为 0.10。加权平
均隐含波动率则为：

0.90×0.21+0.10×0.26 = 0.215
或每年 21.5%。Latane 和 Rendieman，Chiras 和 Man8ster，whley 都讨论了
其它的加权方案。Becker 则在检验了各种加权方案后得出结论：只要使用期
权价格对 0最敏感的期权就可以得到最好的结果，根据 Becker 方法在刚才的
例子中波动率的估计应为 21％。

10.13  波动率产生的原因

有效市场假设的拥护者们一直都认为股票价格波动率仅仅是由于股票的
未来收益的新消息的随机到来而产生的。其他人则认为波动率主要由交易本
身产生。因此，一个有趣的问题是：波动率在交易所开市和闭市的时候是否
相同？

                                                
④ 这个方法只是用于说明求解，在实际中经常使用诸如牛顿数值计算方法。



Fama 和 K.French 用实际数据检验了这个问题。他们收集了很长一段时
间内每一交易日收盘时的股票价格数据，计算了：

1.在中间不包含非交易日的两个连续的交易日收盘之间的股票价格收益
方差。

2.在周五收盘与周一收盘之间股票价格收益方差。
如果交易日和非交易日是等价的，在情况 2中的方差应该是情况 1中方

差的三倍。Fanla 发现情况 2中的方差仅比情况 1中高出 22％。French 的结
果也是同样的，他的结果是高出 19％。

这些结果意味着波动率在交易所开市的时候比闭市的时候大得多。波动
率仅由新消息引起的传统观点拥护者可能争辩说多数有关股票的新消息是在
交易时刻到达的⑤。但是对于主要依靠天气的农产品的期货价格的研究表明，
它们与股票价格表现出同样的行为方式，即：在交易时间中它们变化得更厉
害。按照推测，每天产生关于天气的消息的可能性应当是相同的。看起来唯
一合理的解释就是波动率在某种程度上由交易本身产生。

所有这些对于波动率的计算和 mack—Scholes 模型有什么意义呢？如果
用每日的数据计算方差，以上结果说明交易所闭市的日子可以扣除。每年的
波动率由每个交易日的波动率计算得到。计算公式为：

每年波动率＝每交易日波动率× 每年的交易日数

这就是 10.4 节中使用的方法。
虽然波动卒似乎是一种主要与交易日有关的现象，利息则是按公历日计

算的。因此，D.French 建议在进行期权定价时应计算两种时间尺度：
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事实上，除非很短期的期权，这种调整并没有带来多少差别。

                                                
⑤ 事实上，这是有疑问的。通常是在交易所闭市时发布重要消息。



10.14  红利

到目前为止，我们一直假设期权的标的股票不支付红利。实际上并不总
是如此。本节我们假设在期权有效期期间支付的红利可以确定地预测。由于
典型的可交易期权持续时间少于 9个月，这个假设可以说有一定道理。

除了在股票付红利的时候，我们可以合理地认为一种支付红利的股票是
遵循第九章讨论的随机过程。在股权除权这一时点，股票价格将下降，下降
幅度是每股支付的红利的数量。因为税收的因素，股票价格下降的数量比支
付每股红利的现金数额要小一些。考虑这一点，本节中“红利”这个词应被
解释为在除权日由红利引起的股票价格的减少量。因此，若预计每股有$1 的
红利，在除权日股票价格一般下降为红利的 80％，为本节分析的目的，红利
应定为$0.80。

欧式期权
为了分析欧式期权，我们假设股票价格是以下两个部分的总和：用来在

期权的有效期中支付已知红利的无风险部分和一个有风险部分。任意给定时
刻的无风险部分是在期权有效期中所有的红利以无风险利率从除权日贴现到
当前时间的现值。期权到期时由红利决定的无风险部分就会消失。所以如果
令 S 等于风险部分股票价格，σ等于风险部分遵循随机过程的波动率⑥

Black-Scholes 公式仍是适用的。也就是说，假如股票价格减掉期权有效期
中所有红利按无风险利率从除权日开始贴现的现值，就可以使用 Black 一＆
SChOles 公式。实际操作中，只有当在期权有效期中遇到除权日，才将红利
纳入计算当中。

例 10.7
考虑一种欧式股票看涨期权，其标的股票在 2个月和 5个月后备有一个

除权目。每个除权日的红利期望值为$0.50。当前股票价格为$40，执行价格
为$40，股票价格波动率为每年 30％，无风险利率为每年 9％，到期时间还有
6个月。红利的现值为：

05 05 094710 1667 0 09 0 4167 0 09. . .. . . .e e− × − ×+ =

由于 S＝39.0259,X＝40,r＝0.09,σ=0.3,T-t=0.5，因此，期权价格可
以由 Black-Scholes 公式求出。

d

d

1

2

0 9756 0 135 0 5

0 3 0 5
0 2017

0 9756 0 045 0 5

0 3 0 5
0 0104

=
+ ×

=

=
+ ×

= −

ln . . .

. .
.

ln . . .

. .
.

用 10.10 节的多项式近似可以得到：
N d N d( ) . , ( ) .1 20 5800 0 4959= =

再由方程（10.27）得看涨期权价格为：
39 0259 05800 40 0 4959 3670 09 0 5. . . .. .× − × =− ×e

                                                
⑥ 理论上，这个波动率并不完全等于整个股票价格遵循随机过程的波动卒。有风险部分的波动率近似等于

整个股票价格波动率乘以 S/（S-V），这里 V 是红利的现值。实际上，常常假设这两个波动率是相等的。



或$3.67。

美式期权
下面我们考虑美式看涨期权。在这一章前面，我们阐述了一个论点：没

有红利支付的情况下这些看涨期权不应该提前执行。将这个论点进一步引申
表明：在有红利的情况下，只有在股票付红利前的瞬时时刻执行才最优。我
们假设预计有 n个除权日，t t t t1 2 3 n， ， ⋯⋯⋯⋯ 为股票支付红利前的瞬时时

刻 ， t t t t1 2 3 n＜ ＜ ，⋯⋯⋯＜ 。 在 这 些 时 刻 的 红 利 分 别 表 示 为

D D D D1 2 3 n， ， ⋯⋯⋯⋯ 。

我们先来考虑刚好在最后一个除权日（ t n）前提前执行的可能性。如果

期权在 t n时刻执行，投资者获得：
S t Xn( ) −

若没有执行期权，股票价格下降到 S t Dn n( ) − 。如方程（7.6）所示，期

权的价值太于
S t D Xen n

r T tn( ) ( )− − − −

所以，如果：

S t D Xe S t Xn n
r T t

n
n( ) ( )( )− − −− − ≥

即

D X en
r T tn≤ ( ) ( . )( )1 10 29− − −

则在时刻 t n执行期权不是最佳选择。另一方面，如果：

D X en
r T tn＞ ( ) ( . )( )1 10 30− − −

可以证明对于足够大的的 S tn( )值，在 t n时刻执行期权总是最优的。当最

后除权日与期权到期日相当接近（即 T- t n很小）而且红利很大时，（10.30）

中的不等式就会被满足。
然后考虑时刻 t n −1即倒数第二个除权日。如果期权在时刻 t n −1执行，投资

者得到：
S t Xn( )− −1

如果期权在时刻 t n −1没有执行，股票价格下降到 S t Dn n( )− −−1 1。最接近的

下一次能够执行的时间为 t n。因此，由方程（7.6）可知，如果在 t n −1时刻不

执行期权，则期权价格的下限为：

S t D Xen n
r t tn n( ) ( )− − −−

− − −1 1
1

所以如果：

S t D Xe S t Xn n
r t t

n
n n( ) ( )( )

)− −
− −

−− − −−
1 1 1

1 ≥

或



D X en
r t tn n

−
− −− −

1 1 1≤ ( )( )

则在时刻 t n −1执行期权不是最优选择。同样，对任意 i＜n，如果：

D X ei
r t ti i≤ （ ）( )( )1 1− − −+ 10.31

在时刻 ti 执行期权不是最佳选择。

（10.31）中的不等式近似等价于：
D Xr t ti i i≤ ( )+ −1

假设 X与股票现价相当接近，要使这个不等式不被满足，股票的红利收
入必须近似于或大于无风险利率。事实并不总是如此。

我们可以从分析中得出结论，即在大多数情况下，美式看涨期权提前执
行需要考虑的唯一时间是最终的除权日 tn 。而且，如果对于 i=1,2⋯⋯,n-1

不等式（10.31）都成立，不等式（10.29）也成立，我们可以肯定提前执行
不是最佳选择。

Black 的近似
在考虑提前执行期权情况时，Black 提出一种近似处理方法。该方法包

括用本节前面介绍的公式分别计算在时刻 T和 tn 到期的欧式期权的价格，然

后将二者之中较大的值确定为美式期权的价格。大多数情况下，这种近似效
果似乎都不错。在附录 10 日中给出了 Roll，Geske 和 whaley 提出的更精确
的处理方法。

例 10.8
考虑例 10.7 中的憎况，但假设期权力美式的而不是欧式的，本例中

D D S X r1 2 0 5 40 40 0 09= = = = =. , , , . t1发生在 2个月后，t2 发生在 5个月后。

X e er t t( ) ( ) .( ) . .1 40 1 0 892 1 0 09 0 25− = − =− − − ×

因为这个值大于 0.5，结论[见不等式（10.31）]是在第一个除权日期权
不应当执行。

X e er T t( ) ( ) .( ) . .1 40 1 0 302 0 09 0 0833− = − =− − − ×

因为这个值小于 0.5，结论[见不等式（10.31）]是当期权为深度实值期
权时候，应当在第二个除权日提前执行。

我们再用 Black 近似为期权定价。第一笔红利的现值为：

0 5 0 49260 1667 0 09. .. .e− × =

在假设期权于最后除权日前瞬间执行的前提下，期权的价值可用
Black-Scholes 公式来计算， S＝ 39.5074,X=40,r=0.09, σ＝ 0.30,T-
t=0.4167。期权价值为$3.52。按照8kk 近似，应当选取这个值和只能在六个
月末执行的期权价值中较大的一个。由例 10.7 可知，后者为$3.67。因此，
BIBck 近似给出美式看涨期权的价值为$3.67。

Whaley 根据经验检验了基于支付红利股票的美式期权定价的三个模



型：（1）附录 10 日中的公式；（2）Black 模型；（3）本节开头所示的欧
式期权定价模型。他用了 15,582 个芝加哥交易所的期权数据。这些模型产生
的定价误差均值分别为 1.08％，1.48％和 2.1596。典型的看涨期权的买卖报
价价差大于期权价格的 2.15％。因此，一般来说，所有三个模型运行效果良
好而且处于由于交易不完善而使期权市场产生的误差容忍范围内。

直到现在，我们的讨论都是围绕美式看涨期权展开的。对于美式看跌期
权的结果就不那么清晰了。红利使得美式看跌期权更不可能提前执行。可以
证明，在除权日前瞬间执行美式看跌期权是很不值得的。实际上，如果：

D X ei
r t ti i≥ ( )( )1 1− − −+

对于所有 i＜n和

D X en
r t tn≥ ( )( )1 − − −

与前面给出的类似的一个论据证明了看跌期权从不应该提前执行。在其
它情况下，必须使用数值方法为着跌期权定价。

10.15 小结

本章的开头我们检验了第九章介绍的股票价格的随机过程特性。该过程
表明给定股票现价，那么它在未来某一时刻的价格是对数正态分布的，还表
明一段时间后股票的连续复利收益是正态分布的。我们预测未来的时间越
远，未来股票价格的不确定性就越大。股票价格对数的标准差与我们预测未
来时间长度的平方根成正比。

为根据经验估计股票价格的波动率，应在固定的时间间隔观察股票价格
（例如：每天、每周或每月）。对于每个时间段，求出该时间段未的股票价
格与时间段初的股票价格之比的自然对数。这些对数除以以年计量的时间长
度的平方根的标准差就是估计的波动率。通常为计算波动率，在计时的时侯
应扣除交易所闭市的日子。

通过建立一个包含期权和股票的无风险头寸，可得到任何基于股票的衍
生证券价格的微分方程。能够这样操作的原因是衍生证券和期权价格都取决
于同一个不确定性的来源。建立的这一头寸仅在很短的时间内保持无风险。
但是，如果没有套利机会的话，无风险头寸的收益一定总是无风险利率。

股票的预期收益并没有进入 Black-scholes 微分方程。这就产生了很有
用的“风险中性定价”结果，意思是当为基于股票价格的衍生证券定价时，
我们可以假设这个世界是风险中性的。这就意味着我们可以假设股票的预期
收益率为无风险利率，然后以无风险利率贴现期望盈利。使用求解微分方程
的方法或风险中性定价方法部可以得到欧式看涨期权和看跌期权的 B1ack-
Scholes 方程。

隐含波动率是指将期权市场价格代人 Black 一 Scho1es 期权定价公式时
求得的波动率。交易者监视着隐含波动率，有时他们也用从某一期权价格中
求得的隐含波动率计算另一种基于同一股票的期权的价格。经验的结果表明
股票的波动率在交易所开市的时候比闭市的时候大得多。这说明是交易本身



在某种程度上产生了股票价格波动率。
Black-Scholes 结果可以很容易推广到基于支付红利股票的欧式看涨期

权和看跌期权的情况。其步骤是在 B1ack 一 schO1es 公式中使用的股票价格
用原股票价格减去期权有效期内预计的红利现值来代替，使用的波动率为股
票价格减去红利现值的净值的波动率。

理论上，美式看涨期权可能在任何除权日之前的瞬间提前执行。实际上，
通常只需考虑最后一个除权日。Fisch Black 提出了一种近似解，就是让美
式看涨溯权等于两个欧式看涨期权价格中的较大者。第一个欧式看涨期权与
美式看涨期权失效日相同；第二个欧式看涨期权在最后除权日前瞬时结束。
在附录 10B 中我们将对一种用到二维正态分布的更精确的方法作一介绍。

附录 10A：ITO 定理的推导

在这个附录里，我们可以看到，ITO 定理可看作是其他更简单结论的自
然扩展。考虑一个变量 x 的连续的，可微的函数 G。如果 x 的一个小的变化
为Δx，相应地 G的一个小的变化为△G，则

∆ ∆G
dG

dx
x A≈ ( . )10 1

换句话说，△G大约等于 G对 x的变化率乘以△X。误差项包括高阶小量
∆x 2。如果要求更精确的话，可以运用ΔG的台劳展开式：

∆ ∆ ∆ ∆G
dG

dx
x

d G

dx
x

d G

dx
x= + + +
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1
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2

2
2
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3
3 Λ

连续可微函数 G有两个变量调 x、y，则类似与（10.A）式的结果为：

∆ ∆ ∆G
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x
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y
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∂
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∂
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( . )10 2

△G的台劳展开式为
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当取Δx和Δy趋近于零的极限时，（10A.3）式转化为：

dG
G

x
dx

G

y
dy A= +

∂
∂

∂
∂

( . )10 4

某个衍生证券是某个自变量遵循随机过程的函数。现在我们将式
（10A.4）进行扩展仍使它能够包括这些函数。假定变量 x遵循式（9.4）中
的一般 ITO 过程：

dx =  a (x ,  t) dt +  b (x ,  t) dz (10A.5)

并且 G是 x和时间 t的函数。与等式（10A.3）相比较，我们得出：

∆ ∆ ∆ ∆ ∆ ∆ ∆G
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x
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运用第九章中的符号，我们将式（10A.5）进行离散化处理，可表示为：
∆ ∆ ∆x =  a (x ,  t) t +  b (x ,  t) t∈

或简写为：



∆ ∆ ∆x =  a  t +  b t∈ ( . )10 7A

这一等式揭示了式（10A.6）和式（10A.3）之间存在的一个重大的差异。
当等式（10A.3）取极限转化为（10A.4）时，由于 ∆x 2项是二阶小量，所以
忽略了这一项。从（10A.7）中，导出

∆ ∆ ∆x  =  b  t + t2 2 ∈2 10 8的更高阶小量 ( . )A

该式表明等式（10A.6）中的 ∆x 2项包含Δt 项，而这一个Δt 项是不可忽略
的。

标准正态分布的方差为 1.0。这意味着：

( ) ( )[ ]E E∈ − ∈ =2 2
1

其中 E 表示期望值。由于 E(∈)＝0，所以 ( )E ∈ =2 1。因此∈2 ∆t 的期望

值为Δt。同样∈2 ∆t 的方差的阶数为 ∆t 2 ，因此，当Δt趋向于零时，∈2 ∆t
变为非随机项且等于该值对Δt的期望值。因此，（10A.8）等式右边第一项
就变为非随机项，并且当Δt 趋向于零时等于 b dt2 。等式（10A.6）中当Δx
和Δt趋向于零时，运用这一最后结果，我们得到：
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x
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这就是 ITO 定理。将等式（10A.5）中的代入（10A.9），得到
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附录 10B：计算基于支付红利股票的美式看涨期权价值的精确步骤

在 t 1时刻支付红利 D1的股票的美式看涨期权的 Rol1、Geske 和 Whaley

的定价公式为：

C S D e N b S D e M a b Xe M a b

X D e N b B

r r r

r

= − + − − −








 − − −











− −

− − −

−

( ) ( ) ( ) , ; , ;

( ) ( ) ( . )

1 1 1 1 1
1

2 2
1

1 2

1 1

1 10 1

τ τ τ

τ

τ
τ

τ
τ

其中

( )[ ] ( )

( )[ ] ( )

a
S D e X r

a a

b
S D e S r

b b

t t

T t

l

r

r

=
− + +

= −

=
− + +

= −
= −

= −

−

−

ln / /

ln / /

1
2

2 1

1

1
2

1

1

2 1 1

1 1

1

1

2

2

τ

τ

σ τ

σ τ

σ τ

σ τ

σ τ

σ τ
τ
τ



函数 （ ）是标准二维正态分布的累积概率，这个二维正态分布的第一

个变量小于 ，第二个变量小于 ，两个变量之间的相关系数为 。变量 是方

程

M

a S

a b

b

, ;ρ

ρ

( )c S t S D X, 1 1= + −

的解。其中 ( )c S t, 1 代表当S S t= 且 ＝t 1时由（10.27）得出的 Black-Scholes

期权的价格。当提早执行并不明智时 S = ∞。在这种情况下中，b b1 2= = −∞
以S D e r− −

1
1τ 代替 S，则式（10B.1）化简为 BLack 一 SCho1es 期权公式。在

其它情况下， S S(t 1＜ 当 ＞ 时，应在 时刻执行期权∞ +, ) S D t1 1 。

当预期存在几期红利时，只有在最后一个除息日（参见 10.14 节）提早
执行期权才可能是明智的。因此，可以运用 RQLL、Geske 和 Whaley 公式，其
中 S要减去除最后红利外的所有红利的现值。变量D1应等于最后的红利，t 1

应为最后的除息日期。
Drezner 提供了一个更为简便的方法以供计算机编程来计算

M（ ） 其精确度为万分之一。如果 ≤ ≤ 且 ≤a b a b, ; , , , ,ρ ρ0 0 0

M（ ）a b A A f B Bi j i j
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在其它 a、b和ρ乘积为负或为零的情况下，可以运用下列等式之一：
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第十一章  股票指数期权、货币期权和期货期权

本章我们将着手解决股票指数、货币期权和期货期权的定价问题。首先
将第十章的分析扩展到基于支付连续红利收益的股票的欧式期权。然后，我
们再证明股票指数、货币和许多期货价格与支付连续红利收益的股票相类
似。因此，对基于支付连续红利股票期权的定价的基本结论可以推广到基于
其他资产的期权的定价问题。

11.1 支付已知红利股票的期权

考虑一种以每年恒定比率 q支付连续红利率的股票。为理解基于股票的
期权是如何定价的。我们将此股票与一种不支付红利的相似股票进行比较。
如 10.14 节中解释的那样，红利的支付使得股票价格降低了等于红利的数
量。所以支付连续红利率 q使得股票价格的增长率比不支付红利时减少了 q。
如果支付连续红利率 q 的股票价格从 t 时刻的 S 增加到 T 时刻的ST ，那么，

没有红利支付时的股票价格将从 t 时刻的 S 增加到 T 时刻的S eT
q T t( )− 或者是

从 t时刻的Se q T t− −( ) 增加到 T时刻的ST 。

从上面的分析我们得到基于一种价格为 S支付连续红利率为 q的股票的
欧式期权与基于一种价格为Se q T t− −( ) 不支付红利的股票的相应的欧式期权有
相同的价值。这是因为在这两种情况下股票价格的最终值都是相同的。因此，
为了给基于支付已知红利率的股票的欧式期权定价，我们可将股票现价从 S
减小到 Se q T t− −( ) ，然后代入 B1ack-Scholes 公式即可。用Se q T t− −( ) 代替方程
（10.27）和（10.28）中的 S,我们得到：
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这些结果最初是由 Merton 推导出的。如 10.14 节所述，在期权定价过程
中，“红利”这个词应当被定义成在除权日由红利支付引起的股票价格的减
少额。如果在期权的有效期中红利率不是恒定的，只要令 q等于期权有效期
中平均年红利率，方程（11.1）和（11.2）仍然正确。

附录11A用与10.7节相同的方法得到了任何基于支付连续红利股票的衍
生证券的价格 f必须满足的微分方程。同基本微分方程一样，它不包含任何



受风险偏好影响的变量。因此我们可以使用 10.8 节中曾阐述过的风险中性定
价过程。在风险中性世界中，股票的全部收益率一定是，而红利提供是收益
率是 q，所以股票价格预期的增长比率一定是 r-q。因此，要为基于支付连续
红利股票的衍生证券定价，我们设定股票的预期增长率等于 r-q，然后以贴
现率 r贴现预期盈利。这个方法可以用来推导方程（11.�1 ）和（11.2）。

11.2 股票指数期权

有些交易所交易股票指数期权。使用的一些指数大体上反映了美国股票
市场的运动状况。其中一些反映了某种特殊行业股票（如：矿产业、计算机
技术和公用事业）的行情，另一些则是用来反映国外股票市场行情的。

表 11.1 为《华尔街日报》次日刊载的 1992 年 2 月 3 日期权的收盘价格。
3.7 节讨论过 S＆P500、纽约股票交易所（NYSE）综合指数和主要市场指数。
S＆Pl00 与 s＆P500 类似，但仅包含如下 100 种股票：92 种工业股，1 种公
用事业股，2种交通运输公司股和 5种金融机构股。

表 11.1 中的首字母缩略词 LEAPS 代表长期资产提前偿付证券，由芝加哥
交易所（CBOE）发行。LEAPS 为长期的交易所内交易的期权，它们长达 3年。
表 11.1 显示了 LEAPS 期权基于 S＆P500、S＆P100 和主要市场指数的报价。
执行价格和期权价格是指数的十分之一。一份合约是一个基于指数的十分之
一的 100 倍（或 10 乘以指数）的期权。指数的 LEAPS 期权在 12 月份到期。
基于 S＆P100 和主要市场指数的 LEAPS 期权为美式期权而基于 S＆P500 的
LEAPS 期权则是欧式期权。CBOE 和其它几家交易所也进行许多个股 LEAPS 期
权的交易。这些 LEAPS 期权在 1月份到期。

CBOE 的另一项革新是基于 s＆P1oo 和 S＆P5oo 的封预期权。这些期权支
出的上限不超过$30。除了下面的情况期权一般是欧式的：当收盘时指数比执
行价格高$30 时看涨封顶期权自动执行；当收盘时指数比封顶期权水平低$30
时看跌封顶期权自动执行。

表 11.1 中其余期权的标的指数如下：
机构指数：主要由机构持有的 75 种股票，按市场价值加权。
日本指数：在东京股票交易所交易的 210 种股票，按价格加权。
金/银指数：7种矿产股票，按市场价值加权。
价值线指数：大约 1，700 种美国股票，权重相等。
公用事业指数：20 种电子公用事业股票，按市场价值加权。
金融信息综合指数：30 种热门股票，按价格加权。
机构指数、日本指数和金融信息综合指数的期权为欧式期权。其余为美

式期权。
指数期权是用现金交割而不是用指数所包含的证券交割。这就是说，在

执行期权时候，看涨期权的持有者收入 S-X 的现金，而期权出售者支付这笔
现金，其中 S是指数的值，X是执行价格。同样，看跌期权的持有者收入 X-
S 的现金，期权出售者支付这笔现金。每份合约是指数值的 100 倍。因此，
从表 11.1 可知，在 1992 年 2 月 3 日一份执行价格为 370 点的 4月份到期 S
＆P100 看涨期权价值为$1，775。指数的值为 381.71 点。所以期权处于实值
状态。如果期权在 2 月 3 日执行，持有者将收入数额为（381.71-370）×
l00=$1，171 的现金。



一般地，股票价格指数的确切的到期日与股票期权的计算方法相同，即
在到期月的第三个星期五之后的那个星期六。

表 11.1 股票指数期权的收盘价，1992 年 2 月 3 日

表 11.1(续)

证券组合保险
资产组合管理者可以用指数期权控制他们的价格风险。假设一种指数的

价值为 S。一个管理者经营一种多元化的证券组合，该证券组合的β为 1.0，
因此它的值反映了指数的价值（关于β的讨论参见 3.7 节）。若对于证券组
合中每 100S 美元，管理者买入一份执行价格为调的看跌期权合约，就可以保
护证券组合的价值使其免受指数下降到低于调时的损失。例如，假设证券组
合价值为$500，000，该种指数的值为 250 点。证券组合的价值是指数的 2，
000 倍。这个管理者就可以通过买进 20 份执行价格为 240 点的看跌期权使其
证券组合在接下来的三个月中免受证券组合价值的价值跌落到低于$480,000
的损失。为说明这一过程如何进行的，我们考虑三个月后指数下降到 225 点
的情况。证券组合价值大约是$450,000，但是从期权中得到的盈利为 20×
（$240-225）×100=$30,000，保证了证券组合的总价值仍为$480,000。

证券组合β不为 1.0 的情况
接下来我们考虑一种证券组合，它的β为 2.0，所以不能反映指数据的

情况。设其现价为 100 万美元，当前无风险利率为每年 12%，证券组合和指
数据的红利收益率预计都为每年 4%，指数据的现价为 250 点。

表 11.2 当β=2 时，指数的价值与证券组合价值之间的关系

        三个月后             三个月后证券组合的价值

       指数的价值              （以百万美元为单位）

         270                         1.14

         260                         1.06

         250                         0.98

         240                         0.90

         230                         0.82

表 11.2 给出了三个月后指数水平和证券组合价值之间预期的联系。为说
明得到这个表所需要的计算过程，我们考虑一下当三个月后指数价值为 260
点时发生的情况：
三个月后指数的价值                     260



指数变化所得收益                       每三个月 10/250 或 4％
指数红利                               每三个月 0.25×4＝1％
指数总收益                             每三个月 4＋1=5％

无风险利率                         每三个月 0.25×12=3％
指数收益扣除无风险利率的净收益         每三个月 5-3＝2％
证券组合收益扣除无风险利率的净收益     每三个月 2X2＝4％
证券组合收益                           每三个月 3＋4＝796
证券组合红利                           每三个月 0.25x4=1％
证券组合价值的增加值                   每三个月 7-1=6％
证券组合的总价值                       100×1.06＝106 万美元

若 S 是指数的价值，对于证券组合中每 100S 美元应当购买β份看跌期
权。执行价格应当是当证券组合价值达到保险价值时指数所期望的价值。设
本例中保险价值为 90 万美元。表 11.2 表明了购买的看跌期权的执行价格应
为 240 点。这种情况下，100S=$25,000，证券组合的价值是 100 万美元。由
于 1，000，000/25，000=40，且β=2，正确的策略应为购买 80 份执行价格
为 240 点的看跌期权。

为证实这确实达到了要求的结果，让我们看看如果指数的值下降到 230
点时会发生什么情况。如表 11.2 所示，证券组合的价值为 82 万美元。看跌
期权的盈利为（240-230）×80×l00=$80,000，这正是将证券组合管理者的
总价值由 82 万美元弥补到要求的水平 90 万美元所需要的数目。

定价
在为股票指数期权定价时，通常假设股票指数遵循几何布朗运动①。这意

味着只要 S 等于指数值，σ等于指数波动卒，q 等于指数的红利收益率，方
程（11.1）和（11.2）就可以用来为基于股票指数的欧式看涨期权和看跌期
权定价。

方程（11.1）和（11.2）成立的前提假设是红利连续支付且支付的红利
率为常数。实际上，这两个假设都可以放宽。唯一必需的是我们能够事先估
计红利收益率。变量 q应当等于期权有效期中的平均年红利收益率。如果有
效期内包含除权日的话，计算这种平均红利收益率时可认为红利发生在整个
期权有效期内。

在美国，红利通常在二月份、五月份、八月份和十一月份的第一个星期
支付。因此，在任意给定时间正确的q值很大程度上依赖于期权的有效期限。
对于一些外国指数情况更是如此。比如在日本，所有的公司都倾向于相同的
除权日。

例 11.1
考虑一种 S＆P500 的欧式看涨期权，还有 2个月到期。指救的现值为 310

点，执行价格为 300 点，无风险利率为每年 8％，指数波动率为每年 20％。

                                                
① 由于这个假设与和股票价格与加权平均股票价格遵循几何布朗运动的假设不一致，因此存在一些理论问

题。然而实际上，这种不一致并不真的很重要。单个股票和股票指数都不精确地遵循几何布朗运动，但这

个假设是一个方便的近似。



在第一个月和第二个月中期望得到的红利收益率分别是 0.2％和 0.3％，即在
这个例子中，S＝310，X=300，r=0.08，σ＝0.20，T-t=0.1667。平均红利收
益率为每两个月 0.5％或每年 3％。因此，q＝0.03，方程（11.1）给出：
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一份合约的费用为$1,728。
估计未来红利收益率的另一种方法是尝试估计将要支付的红利的绝对数

量。将最初的股票价格减去红利的现值就可以使用基本的 Black-Scholes 公
式。这是 10.14 节推荐的用于支付已知红利的股票的方法。对范围广泛的股
票指数，以上方法是难以实现的，因为这需要估计指数包含的每一种股票的
红利收益。

在某些情况下，在到期日前执行美式看跌指数期权是最优的。有时这也
可能适用于美式看涨指数期权。所以通常美式股票指数期权的价格总是比相
应的欧式股票指数期权的价格要略高一些。我们将在第十四章讨论美式指数
期权定价的数值方法和解析近似解。

11.3 货币期权

费城交易所在 1982 年开始了货币期权的交易。从那时起市场规模增长非
常迅速。到 1992 年为止，这种货币交易包含了澳大利亚元、英镑、加拿大元、
德国马克、日元、法国法郎、瑞士法郎和欧洲货币单位。对以上大多数的货
币，费城交易所同时进行欧式和美式两种期权交易。它还进行德国马克与日
元兑换率期权的交易。

在有组织的交易所外，也有大规模的外汇期权交易在进行。许多银行和
其他金融机构随时会买卖外汇期权，这些期权的执行价格和日期都是根据他
们公司客户的特殊要求而定的。对一个欲为外汇头寸保值的公司客户来讲，
外汇期权方法就是另一种比远期合约更引人注目的替代方法。在未来某一确
定时间将收到英镑的某公司可以通过购买同一时间到期的英镑看跌期权来对
冲风险。这样保证了英镑的价值将不会低于执行价格，而且允许该公司可以
从任何有利的汇率变动中受益。类似地，在未来确定时间将支付英镑的某公
司可以通过购买那个时刻到期的英镑看涨期权来对冲风险。这就保证了购买
英镑的费用不会超过某一数额并且允许该公司从有利的汇率变动中受益。远
期合约锁定了将来的一笔交易的汇率而期权则提供了一种保险。当然，这种
保险不是无偿的。进入远期市场交易无需费用而获得期权则需事先缴纳一笔
费用。

表 11.3 列出了 1992 年 2 月 3 日费城交易所货币期权的报价表



行情报价
表 11.3 列出了 1992 年 2 月 3 日费城交易所交易的某些货币期权的收盘

价。期权的到期日在三月份、六月份、九月份和十二月份，最长期限为 9个
月。它们的到期日也可以是紧接着以上月份的随后两个月。准确的失效日应
为到期月第三个星期三之前的那个星期六。表 11.3 仅列出了有最短到期日的
三份合约。

合约的大小在表 11.3 中每一部分的开头表示出。期权价格用买卖一个单
位外汇需要若干美元数来表示。对于日元，价格是以百分之一美分表示，对
于其他货币则以美分表示。这样，一份执行价格为 185 美分三月份到期的英
镑的看涨期权将给予持有者以$57，812.50 购买￡31，250 的权利。所表示的
合约价格为$31，250x0.0103 或$321.875。英镑的即期汇率为每英镑 178.73
美分。

定价
为货币期权定价时，我们定义 S为即期汇率，即用美元表示的每一单位

外币的价值。我们假设汇率与股票遵循同种类型的随机过程：几何布朗运动。
定义σ汇率变动波动率， rf 为外国的无风险利率。

3.8 节中提到，一种外币与一种支付已知红利收益的股票类似。外币的
持有者收入的“红利收益率”等于外币无风险利率 rf （用外币表示）。由于

我们假设股票与外币遵循同样的随机过程，只要将 q替换成 rf ，11.1 节中推

导的公式依然正确。因此，欧式看涨期权价格 c和看跌期权价格 p为：
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国内的利率为 r 和国外的利率 rf 都假设为恒定的，对于任何到期日都相

同。对一种货币看涨期权和看跌期权是对称的，一份出售 XA 个单位 A 货币

得到 X B个单位 B 货币的看跌期权等价于一份用 XA 个单位 A 货币购买 X B个

单位日货币的看涨期权。由方程（3.14）得到 T时刻到期的远期汇率 F为：
F Se r r T tf= − −( )( )

这使得方程（11.3）和（11.4）可简化为：
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其中
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注意在使用方程（11.5）和（11.6）时远期合约和期权的到期日必须相
同。

例 11.2
考虑一份 4 个月期的英镑欧式看涨期权。假设当前的即期汇率为

$1.6000，执行价格为$1.6000，美国的无风险利率为每年 8％，英国的无风
险利率为每年11％，期权价格为4.3美分。即S=1.6，X＝1.6，r=0.08，rf =0.11T

—t＝0.3333，c＝0.043。可以通过试错法计算隐含波动率。波动率为 20％
时，期权价格为$0.0639；波动率为10％时，期权价格为$0.O285，依次类推。
隐含波动率为 14.1％。

在某些时候，在到期日前执行美式货币期权是最优的。因此美式期权的
价值比相应的欧式期权要高一些。一般来说，高利率货币的看涨期权和低利
率货币的看跌期权是最有可能提前执行的。这是因为我们预计高利率货币相
对美元可能会贬值而低利率货币相对美元可能会升值。但遗憾的是，美式货
币期权的定价却没有解析公式。我们在十四章中讨论其数值方法和近似解析
解。

11.4 期货期权

如今在许多不同的交易所中进行基于期货合约的期权也称期货期权的交
易。这种交易在执行时交割一份标的期货合约。如果执行一份期货看涨期权，
持有者将获得该期货合约的多头头寸外加一笔数额等于期货当前价格减去执
行价格的现金。如果执行一份期货看跌期权，持有者将获得该期货合约的空
头头寸外加一笔数额等于执行价格减去期货当前价格的现金。

例 11.3
考虑一个投资者拥有一份执行价格为每磅 70 美分的 25,000 磅黄铜九月

份期货看涨期权。假设当前九月份交割的黄铜期货价格为 80 美分。如果执行
该期权，投资者将收入$2,500（＝25,000×10 美分）再加上一个购买九月份
25,000 磅黄铜期货合约的多头头寸。如果愿意的话，可以毫无费用地立即冲
销期货头寸。这可以使投资者最终获得$2.500 的现金。

例 11.4
考虑一个投资者拥有一份执行价格为每蒲式耳 200 美分的 5,000 蒲式耳

玉米十二月份期货看跌期权。假设当前十二月份交割的玉米期货价格为 180
美分。如果执行该期权，投资者将收入$1,000（=5,000×0 美分）再加上一
个出售十二月份 5,000 蒲式耳玉米期货合约的空头头寸。如果愿意的话，可
以毫无费用地立即冲销期货头寸。这可以使投资者最终获得$1,000 的现金。

期货期权中的期货既可以是金融期货，也可以是商品期货。表 11.4 给出



了 1992 年 2 月 3 日许多种期货期权的收盘价格。表中的月份是标的期货合约
的到期月。期权合约的到期日通常比标的期货合约的最早交割日要早几天或
同时。例如，纽约股票交易所 NYSE 指数期货期权和标准普尔 S＆P指数期货
期权都与标的期货合约同一天到期；而国际货币市场 IMM 货币期货期权的到
期日比期货合约到期日要早两个交易日；芝加哥商品交易所 CBT 的长期国债
期货期权的到期时间则是比期货到期月之前的那个月末早至少 5个交易日的
第一个星期五。

由表 11.4 可见最常见的期货期权合约是芝加哥期权交易所 CBOT，交易
的长期国债期货期权和国际货币市场 IMM 交易的欧洲美元期货期权合约。所
有看涨期权和看跌期权的总计未平仓台约超过了 700，000 份。其他一些未平
仓合约超过 100，000 份的期货合约是玉米（CBOT），糖（CSCE），原油（NYM），
黄金（CMX），日元（IMM），德国马克（IMM）和欧洲美元（IMM）期货。当
期货期权更便宜或交割该资产期货合约比交割该资产本身更方便的时候，对
于投资者来说，交易标的资产期货期权比交易该标的资产的期权具有更大的
吸引力。以长期国债为例，进行期货期权交易而不是该资产的期权可以交割
具有高度流动性的资产，而且使我们避免了累计利息和决定最便宜交割债券
带来的问题。其另一个优点是债券期货的价格信息比债券本身的价格信息更
易获得，因为我们只能通过与债券交易商仔细分析才可获得债券价格信息。

表 11.4  1992 年 2 月 3 日期货期权收盘价格

表 11.4(续)

表 11.4(续)

Black 的模型
在第三章中的分析表明；资产的期货价格 F可以通过如下表达式与其即

期价格相联系：
F Sea T t= −( ) ( . )117

若是金融资产，a就是无风险利率减去该资产的收益率；若是商品资产，
a 就是无风险利率加上单位时间每一美元商品的储存费用减去便利收益
（Convenience yield）。附录 11B 说明了如果 a 是时间的函数（但不是 S
或任何其它随机变量的函数），而且 S 的波动率是常数，那么，F 的波动率
就是常数而且等于 S的波动率。在这种情况下，附录 11B 中指出期货的价格
可以和支付连续红利率 r的证券同样对待②。只要用F代替 S，并且q＝r，方
程（11.1）和（11.2）就给出了欧式期货看涨期权价格 c和欧式期货看跌期
权价格 p：
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p e XN d FN d

r T t

r T t

= −

= − − −

− −

− −

( )

( )

( . )

( . )

1 2

2 1

118

119

                                                
② 11.1 节我们已经讨论过，在风险中性世界中，以 q 支付连续红利率的股票价格的期望增长率等于 R -q，

因此，在风险中性世界中期货价格的预朗增长率应该为零。这正如我们所期望的。签署期货合约不需要成

本。因此风险中性世界中期货合约持有者的预期收益率必须为零。



其中
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这些结果由 Black 推导出的。我们已经说明了它们成立的条件为：
1.方程（11.7）中的变量 a只是时间的函数。
2.期货合约标的资产的波动率是常数。
对于股票、股票指数和货币的期货合约，这些假设都是合理的近似，对

于大多数商品期货也是合理的。但是，当期货的标的资产是诸如长期和短期
国债这些依赖于利率的证券时，这个假设是有疑问的。利率衍生证券将在第
十五章进行讨论。

例 11.5
考虑一个原油的欧式看跌期货期权。设距到期日还有 4个月，当前期货

价格为$20，执行价格是$20，无风险利率是每年 9％，期货价格的波动率是
每年 25％。在本例中，F＝20，X＝20，r＝0.09，T－r＝O.3333，σ＝0.25。
由于 ln（F／X）＝0，
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看跌期权价格 p为：
( )p e= × − × =− ×0 09 0 3333 20 05288 20 0 4712 112. . . . .

或$1.12。

看跌与看涨期权之间的平价关系
欧式期货看涨期权和看跌期权之间的平价关系也可用与一般期权同样的

方法（参见 7.6 节）推导出来。如果是到期日的期货价格，一份欧式看涨期
权加上数额为Xe r T t− −( ) 的现金的最终价值为：

( ) ( )max , max ,F X X F XT T− + =0

一笔数额为Fe r T t− −( ) 刊的现金加上一份期货合约再加上一份欧式看跌期
权的最终价值为（注意：这里假设期货合约和远期合约之间没有差别）：

( ) ( ) ( )F F F X F F XT T T+ − + − =max , max ,0

由于到期日两种证券组合等价，所以现在它们今天的价值也相等。现在，
期货合约的价值为 0。因此

( ) ( )c Xe p Fer T t r T t+ = +− − − − ( . )1110

例 11.6
假设一份 6 个月后交割，执行价格为$8.50 的欧式白银期货看涨期权的



价格为每盎司 56 美分。设 6个月后交割的白银期货价格现在是$8.00,6 个月
后到期的投资的无风险利率为每年 10％。将方程（11.10）变形，可以得到
与看涨期权具有相同到期日和执行价格的欧式白银期货看跌期权的价格为：

0.56 + 8.50e -0.5 0.1× − ×− =8 00 1040 5 0 1. .. .e

欧式期货期权与欧式现货期权
在期货合约到期日，任何资产的期货价格都等于当时的现货价格。所以

如果期货合约与欧式期货期权合约到期日朝同，欧式期货期权的价值就与相
应的标的资产的欧式期权的价值相同。这就解释了以远期汇率表示的基于外
汇即期汇率的欧式看涨期权的方程（11.5）和（11.6）与方程（11.8）和（11.9）
相同的原因。

美式期货期权与美式现货期权
事实上，进行交易的期货期权通常是美式的。假如无风险利率为正，提

前执行美式期货期权有时是最优的。因此，美式期货期权的价值要高于相应
的欧式期货期权。遗憾的是，我们还没有得到美式期货期权定价的解析公式。
在第十四章中讨论其数值方法和解析近似解。

当期货合约与期权合约具有相同的到期日时，美式期货期权并不总是与
相应的美式现货资产期权具有相同的价值。例如，假设有一种正常市况市场，
在到期日之前期货价格总是高于现货价格。大多数指数、黄金、白银、低利
率货币和一些商品就是这种情况。在正常市况市场，美式看涨期货期权一定
比相应的该现货资产的美式看涨期权价值高。这是因为，在有些情况下，美
式期货期权可能会提前执行，这时它将为持有者提供更大的收益。同样，美
式看跌期货期权比相应的现货资产的美式看跌期权的价值要低。如果存在着
一个逆况市场，期货价格总是低于现货价格，高利率货币和某些商品的情况
就是这样的。此时的状况就与上面的相反。在这个市场中，美式看涨期货期
权一定比相应的该现货资产的美式看涨期权的价值低，而美式看跌期货期权
比相应的现货资产的美式看跌期权的价值高。

当期货合约比期权合约到期晚或两者同时到期时，以上所述的美式期货
期权和美式现货资产期权的差异是正确的。实际上，期货合约到期越晚，两
者的差异就越大。无论现货价格和期货价格遵循的过程是怎样假设的，以上
结论也是正确的。

11.5 小结

基于无红利支付股票的欧式期权定价的 Black—Scholes 公式可以推广
到基于支付连续已知红利收益率的欧式期权定价。实际上，股票并不支付连
续红利。然而，一些其它的期权标的资产可以认为与支付连续红利收益率的
股票类似。特别是

1.指数与支付连续红利的股票相似。其红利收益率是所有组成指数的股
票的红利收益率的平均值。

2.外币与支付连续红利的股票相似。其红利收益率等于外国无风险利
率。

3.期货价格与支付连续红利的股票相似。且红利收益率等于国内无风险



利率。
因此，Black 一 scholes 扩展后可以用来为指数、外币和期货的欧式期

权定价。在第十四章中我们将看到这种类似对于指数、外币和期货的美式期
权的数值化定价方法也是很有用的。

指数期权用现金交割。在执行指数看涨期权时，其持有者获得了数额等
于交易收盘时指数超过执行价格的那部分收益。同样，在执行指数看跌期权
时，其持有者获得了数额等于交易收盘时执行价格超过指数的那部分收益。
指数期权可以用来对证券组合进行保险。如果证券组合的β为 1.0.对于证券
组合中每 1008 美元应当购买一份看跌期权，这里 S是指数的值；当β为其他
值时，对于证券组合中每 100S 美元应当购买β份看跌期权，其中 S是用资本
资产定价模型计算的证券组合的 beta 值。所购买的看跌期权的执行价格应当
反映出要求的保险水平。

在有组织的交易所内和 OTC 市场都存在着货币期权的交易。它们可以被
公司的财务主管用来对冲外汇头寸风险。比如，一个美国公司的财务主管已
知在将来的某一时刻他或她的公司将收入一笔英镑，他或她可以通过购买那
一时刻到期的英镑看跌期权进行保值。同样，一个美国公司的财务主管已知
在将来的某一时刻将支付一笔英镑，他或她可以通过购买那一时刻到期的英
镑看涨期权进行保值。

期货期权要求在执行期权时交割标的期货合约。执行看涨期权时，持有
者获得了一份期货合约的多头头寸加上一笔数额等于期货价格减去执行价格
的现金。同样，执行看跌期权时，持有者获得了一份期货合约的空头头寸加
上一笔数额等于执行价格减去期货价格的现金。进行交割的期货合约到期日
通常比期权稍晚。如果我们假设两者到期日相同，欧式期货期权与相应的资
产的欧式期权价值完全相同。但是对于美式期权这一结论不成立。若期货市
场是正常市况的，美式期货看涨期权比美式资产的看涨期权价值高，而美式
期货看跌期权比该资产的美式看跌期权价值低。若期货市场是逆向市况的，
结果则相反。

附录 11A：基于支付连续红利率股票衍生证券所满足的微分方程的推导

定义 f为衍生证券的价格，该衍生证券的标的为以红利率 q支付连续红
利的股票。我们假定股票价格 S遵循下列过程：

dS Sdt Sdz= +µ σ
其中，dz 是维纳过程。变量μ和σ分别是股票价格的预期增长率和股票价格
的波动率。由于股票价格提供了连续红利率，μ并不等于股票的预期收益率。

由于 f是 S和 t的函数，它遵循 ITO 定理，即
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与 10.7 节类似，我们可以建立一个证券组合，其构成如下：
－1：衍生证券

+
∂
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f

S
：股票

如果∏ 是该证券组合的价值，
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证券组合的价值在△t时间的变化△∏ （10.19）式给出：
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在△t时间内，持有该证券组合的投资者获取资本利得△∏ ，红利为
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我们定义△W是证券组合持有者在△t内财富的变化。因此,
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由于该表达式独立于维纳过程，该证券组合是瞬态无风险的。因此

∆ ∆W r t A= ∏ ( . )11 3

将（11A.1）和（11A.2）代入（11A.3）中，得到：
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这就是 f必须满足的微分方程。

附录 11B：基于期货价格衍生证券所满足的微分方程的推导

假定期货价格 F和现货价格 S的关系为：
F Sea T t= −( )

其中 a仅是时间的函数。我们进一步假定 S遵循如下过程：
dS Sdt Sdz= +µ σ

其中σ为常数。根据 ITO 定理，F的波动率为σF ，其中：

σ σ
∂
∂

σ σF
a T t

FF S
F

S
Se= = =−( )

因此，
σ σF =

即 F的波动率等于 S的波动率。这是 11.4 中的第一个结论。
假定 F确实遵循如下过程：

dF Fdt Fdz B= +µ σ ( . )11 1

其中 dz 是维纳过程，且σ为常数。
由于 f是 F和 t的函数，根据 ITD 定理，它满足：

df
f

F
F

f

t

f

F
F dt

f

F
Fdz BF= + +







 +

∂
∂

µ
∂
∂

∂
∂

σ
∂
∂

σ
1

2
11 2

2

2
2 2 ( . )

考虑某个证券组合，其组成如下：



−

+

1：衍生证劵

：期货合约
∂
∂
f

F
定义Π为证券组合的价值，△Π、△f 和△F 分别为在时间△t 内Π、f

和 F的变化。由于签订期货合约的费用为零，所以：
∏ = −f B( . )11 3

在△t 时间内，该证券组合的持有者从衍生证券中获取资本利得为-△f，而
从期货合约中获取的收益为：

∂
∂

f

F
F∆

定义△W是△t时间内证券组合持有者财富的变化。则

∆ ∆ ∆W
f

F
F f= −

∂
∂

式（11B.1）和（11B.2）的离散形式如下：
∆ ∆ ∆F F t F zF= +µ σ

和

∆ ∆ ∆f
f

F
F

f

t

f

F
F t

f

F
F zF= + +







 +

∂
∂

µ
∂
∂

∂
∂

σ
∂
∂

σ
1

2

2

2
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其中是标准正态分布的随机抽样。则

∆ ∆W
f

t

f

F
F t B= − −
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这是无风险的。因此下列等式也是成立的
∆ ∆W r t B= ∏ ( . )11 5

将（11B.3）中Π代入等式（11B.4）和（11B.5），得出：

− −








 = −

∂
∂

∂
∂

σ
f

t

f

F
F t rf t

1
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2

2
2 2 ∆ ∆

因此
∂
∂

∂
∂

σ
f

t

f

F
F rf+ =

1

2

2

2
2 2

当 q等于 r时，这与（11A.4）的结果相同。为了对衍生证券进行估值，我们
得出期货价格的处理方法与支付红利率为 r股票的处理方法相同。



第十二章  衍生证券定价的一般性方法

在本章中我们继续第十章和第十一章的思路研究衍生证券定价的一般性
方法。当几个基本变量遵循连续时间随机过程，而且并不要求这些变量是可
交易证券的价格时，我们可以使用这种一般性方法。

“可交易证券”（traded security）这个词在这里用来描述一种被大量
投资者仅仅用于投资的交易资产。股票、债券、黄金和白银都是可交易证券，
但是利率、通货膨胀率和大多数商品并不是可交易证券。在衍生证券定价中
衍生证券的标的变量是不是可交易证券是一个重要的问题。在第三章关于远
期合约和期货合约的文章中，我们已经看到了这一点。一般来说，当一个标
的变量是可交易证券的价格时，风险中性定价结果表明投资者对风险的态度
与衍生证券价格和标的变量价值之间的关系元关。当标的变量不是可交易证
券价格时，他们对风险的态度就变得很重要。

12.1 单一基本变量

这一节中我们考虑依赖某个遵循如下随机过程的变量θ的衍生证券的特
性。

d
mdt sdz

θ
θ

= + ( . )12 1

其中 dz 是一个维纳过程。相应的，参数m和 s分别为θ的期望增长率和
波动率。我们假设它们只取决于θ和 t。但我们没有假设θ是一种可交易证
券的价格。它可能是离金融市场极其遥远的某种东西，如美国新奥尔良中部
地区的气温。

设 f f1 2和 是仅决定于θ和时间的两种衍生证券的价格，可能是期权或其

它衍生证券，在将来的某一时刻这些衍生证券的盈利为θ的某一函数。f f1 2,

遵循的过程可以由 ITO 定理决定。我们设它们为：
df

f
dt dz1

1
1 1= +µ σ

和
df

f
dt dz2

2
2 2= +µ σ

其中 ， ， 和 是 和 的函数，µ µ σ σ θ1 2 1 2 t dz 是与方程（12.1）中相同的维纳

过程。这些过程的离散形式为：
∆ ∆ ∆

∆ ∆ ∆

f f t f z

f f t f z
1 1 1 1 1

2 2 2 2 2

= +

= +

µ σ

µ σ

（ ）

（ ）

12.2

12.3

将 个第一种衍生证券和σ σ2 2 1 1f f− 个第二种衍生证券组合起来，我们可

以消去△z，构造一个瞬时无风险证券组合。若Π为该证券组合的价值,

( ) ( )∏ = −σ σ2 2 1 1 1 2 12 4f f f f ( . )

和
∆ ∆ ∆∏ = −σ σ2 2 1 1 1 2f f f f



将方程（12.2）和（12.3）代入，得到：
∆ ∆∏ = −( ) ( . )µ σ µ σ1 2 1 2 2 1 1 2 12 5f f f f t

由于Π瞬时无风险，它的盈利一定为无风险利率。因此，
∆ ∆∏ = ∏r t

将方程（12.4）和（12.5）代入，得到：
µ σ µ σ σ σ1 2 2 1 2 1− = −r r

或
µ

σ
µ

σ
1

1

2

2

12 6
−

=
−r r

( . )

风险的市场价格
定义λ为方程（12.6）的每一边的值，所以：

µ
σ

µ
σ

λ1

1

2

2

−
=

−
=

r r

如果 f为一种依赖于θ和 t的某个证券的价格，取掉以上公式中的下标，
我们可得：

df fdt fdz= +µ σ ( . )12 7

于是：
µ

σ
λ

−
=

r
( . )12 8

一般来说，参数λ取决于θ和 t，但不取决于衍生证券 f 的性质。λ被
称为θ风险的市场价格（mlarket priceeof risk）。

变量μ是 f 的预期收益。f 的波动率可能为σ和—σ。如果 f 与θ是正

相关的（因此 是正的）
∂
∂θ

f
，σ为正且等于 f 的波动率。但是，如果 f 与θ

是负相关的，σ为负且 f的波动率等于-σ①。
θ的风险的市场价格衡量了风险与收益的权衡关系，这种关系是对取决

于θ的证券而言的。方程（12.8）可以写为：
µ λσ− =r （ ）12.9

为了直观地理解这个方程，我们注意到变量σ可以被粗略地解释为 f中
代表的θ风险的数量。因此，在方程的右边，我们可以看作是用θ风险的价
格乘以θ风险的数量。方程的左边是要求得到风险补偿的超过无风险利率的
预期收益。许多读者会注意到方程（12.9）和资本资产定价模型的相似之处，
资本资产定价模型将股票的期望超额收益与它的风险联系起来。

例 12.1
考虑一种证券，其价格与石油的价格正相关，但不依赖于任何其它的随

机变量。假设它提供预期收益为每年 12％，波动率为每年 20％，假设无风险
利率为每年 8％，可以得到石油风险的市场价格是：

                                                
① 当σ为负值时，我们将 dz 设为 dz’＝-dz，可以变换一般的维纳过程，于是 f 的过程为：
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0 2
0 2
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注意，石油并不是一种可交易证券。因此，它的风险的市场价格不能通
过令μ等于石油投资的预期收益，σ等于石油价格的波动率，由方程（12.8）
得到。

微分方程
使用 ITO 定理，方程（12.7）的参数μ和σ为：

µ
∂
∂

θ
∂
∂θ

θ
∂
∂θ

f
f

t
m

f
s

f
= + +

1

2
2 2

2

2

和

σ θ
∂
∂θ

f s
f

=

将其代入方程（12.9）中，我们得到如下 f必须满足的微分方程：

( )∂
∂

θ
∂
∂θ

λ θ
∂
∂θ

f

t

f
m s s

f
rf+ − + =

1

2
12102 2

2

2 ( . )

方程（12.10）在结构上与Black—Scholes 微分方程（10.20）非常相似。
用θ替换 S且 q＝r十 9＋λs，这个方程就与（11A.4）中基于一种提供已知
红利收益q的衍生证券定价的微分方程相同了这一观察结果导致了10.8节中
风险中性定价结果的推广，所以当衍生证券的标的变量不是可交易证券时，
该公式也可以使用。

风险中性定价
只要将

q r m s= − + λ
代入，方程（11A.4）中 S的任何解都是方程（12.10）θ的一个解，反之亦
然。我们已经知道了如何用风险中性定价解（11A.4）式，该过程包括设定 S
的漂移等于 r—q和以无风险利率贴现期望盈利。因此，我们也可以通过令θ
的漂移为：

( )r r m s m s− − + = −λ λ
求解方程（12.10），然后以无风险利率贴现期望盈利。

所以为衍生证券定价的方法是使θ的漂移减少λs，使之由 m 变为 m-λs
并把这个世界看成是风险中性的。设θ是一种非红利支付股票的价格，由方
程（12.9）得：

m r s− = λ
或

m s r− =λ
它表明了将θ的预期增长率替换为 m-λs与令证券的收益等于无风险利

率是等价的。也表明了第十章中的风险中性定价结果是这里所述的更一般结
果的一个特例。

例 12.2
黄铜的现价为每磅 80 美分，无风险利率为每年 5％。黄铜价格的预期增



长率为每年 2％，波动率为第年 20％。黄铜风险的市场价格为 0.5。假设成
交了一份合约，允许持有者在 6个月后可以无费用地收取 1,000 磅黄铜。这
种情况下，m＝0.02，λ＝0.5，s＝0.2。在风险中性世界中黄铜价格的预期
增长率为：

m s− = − × = −λ 002 05 02 008. . . .
或每年-8％。因此在风险中性世界中，该合约的预期盈利为

800 768 630 08 0 5e − × =. . .
以每年 5％贴现 6个月，我们得到合约现值的估计值为 749.65。

12.2 利率风险

在这一节中我们对利率风险的市场价格为负的结论作出推导与说明。
一个典型的证券组合中，股票和债券的收益是与利率的变化负相关的。

当利率减小时，股票和债券的价格倾向于增加；当利率增加时，股票和债券
的价格倾向于减小。让我们考虑向证券组合中加入一个价格与某一种特定利
率（比如一年期利率）正相关的证券。这种证券产生的效果将是使证券组合
的风险减小而不是增加。这是因为，当利率上升时，证券组合中股票和债券
价值的下降由那种债券价值的增加相抵消；当利率下降时，证券组合中股票
和债券价值的增加由那种证券价值的减少相抵消。这意味着证券组合的持有
者对低于无风险利率的该证券的预期收益感到满意。

设利率由θ表示，遵循（12.1）式的过程，而所考虑的证券的价格为 f，
遵循（12.7）式的过程。由于θ和 f是正相关，σ为正值。由刚才的推导可
得 u＜r。由方程（12.8）可知利率风险的市场价格为负。

例 12.3
考虑两种证券，都与90 天利率正相关，假设第一种证券预期收益率为每

年 3％，波动率为每年 20％；第二种证券波动率为每年 30％。假设瞬时无风
险利率为每年 6％。用第一种证券的收益和波动率可得利率风险的市场价格
为：

0 03 0 06

0 2
0 15

. .

.
.

−
= −

由方程（12.9）变形可知第二种证券的预期收益为：
0.06－0.15×0.3＝0.015

或每年 1.5％。

12.3  基于几个状态变量的证券

附录 12A 和 12B 将 12.1 节的结果推广到价格取决于几个基本变量的证
券。附录 12A 给出了 ITO 定理包含几个变量函数的形式。附录 12B 推导出了
一个所有基于一系列遵循 ITO 过程的状态变量的衍生证券必须满足的微分方
程。



假设 个变量 ， ，⋯ 遵循如下随机过程：n 2 nθ θ θ
θ
θ

1

1211
d

m dt s dzi

i
i i i= + ( . )

i 1,2 n, dz m s

12A f
i i i

i i

＝ ⋯ 其中 是维纳过程。参数 和 是预期增长率和波动率，可

为 和时间的函数。附录 给出了依赖于 的证券的价格 的过程形式为：θ θ

df

f
dt dzi i

i

n

= +
=
∑µ σ ( . )12 12

1

在这个方程中，μ为证券的预期收益，σ i idz 是对θ i 起作用的这个收益的

风险组成部分。
附录 12B 中给出了：

µ λ σ− =
=

∑r i i
i

n

1

（ ）12.13

其中λ θi i是 风险的市场价格。这个方程将投资者对证券要求的预期超额

净收益与λ σi i和 联系起来。λ σi i 项衡量了投资者要求的证券收益受证券对θ i

的依赖的影响的程度。如果λ σi i =0，没有任何影响；如果λ σi i ＞0，投资者

将要求更高的收益补偿由θ i 引起的风险；如果λ σi i ＜0，证券对θ i 的依赖使

得投资者要求一个比其它情况低的收益。当变量的效果是减小而不是增加典
型投资者的证券组合风险的时候，就可以出现λ σi i ＜0的情况。

例 12.4
一种股票价格依赖于三个基本变量：石油价格、黄金价格和股票市场整

体情况，假设这些变量风险的市场价格分别为 0.2，一 0.1 和 0.4。方程
（12.12）中相应于三个变量σ 1的因子分别估计为 0.05，0.1 和 0.15。该股

票超过无风险利率的净收益为：
0.2×0.05－0.1×0.1 十 0.4×0.15＝0.06

和每年 6％。如果有这三个以外的其它变量影响 f，当这些另外的变量风险的
市场价格都为 0时，以上结果仍是正确的。

方程（12.13）与 Ross 在 1976 年提出的套利定价理论 APT 密切相关。资
本资产定价模型 CAPM 的连续时间形式可以看作是这个方程的一种特殊情
况。CAPM 认为投资者要求用超额净收益来补偿与股票市场收益的整体风险有
关的任何风险，但对其它的风险则不要求超额净收益。与股票市场收益有关
的 风 险 称 为 系 统 风 险 ， 其 余 风 险 称 为 非 系 统 风 险 。 如 果
CAPM

0
i

i i

理论正确的话， 正比于 的变化与市场整体收益之间的瞬态相关性。

当 与市场整体收益瞬态不相关时， 为 。

λ θ

θ λ
i

风险中性定价
在 12.1 节中有关微分方程（12.10）的风险中性定价结论可被推广到更

一般的在附录 12B 中的微分方程（12B.11）。假如每一个标的变量的预期增
长率由m m si i i i换成 − λ ，衍生证券总可以在风险中性世界中进行定价。变量



的波动率和变量两两之间的相关系数役有改变。这个结果最早是由 COx，
Ingersoll 和 Ross 提出的，其重要作用是将原结论推广到一般风险中性定价
结论中。

值得注意的是我们的风险中性定价理论的推论比其最初的形式更复杂一
些，当θ i 不是可交易证券的价格时，我们不能断定在风险中性世界中它的预

期增长率会是 m si i i− λ 。我们也不能断定基于θ i 的衍生证券在风险中性世界

中的价值与在厌恶风险世界中的价值相同。我们只能断定将θ i 的预期增长率

由m m si i i i换成 − λ ，然后如同在风险中性世界中一般操作，我们将得到衍生

证券的正确的估值②。然而，为方便起见，我们就把预期增长率由
m m si i i i换成 − λ 以后的世界称为风险中性世界。

假设一种依赖于 ( )θ1 1≤ ≤i n 的衍生证券在 T时刻提供盈利。对该衍生证

券进行定价，有必要设每个θ i 的预期增长率为 m si i i− λ ，同时，保持每个θ i

的波动率等于 s i 并对所有 i 和 k 保持θ θi k和 的瞬时相关系数等于ρik 。该衍

生证券的价值就是预期盈利的无风险利率贴现到现在的值。因此，在 T时刻
盈利为 fT的衍生证券的价值 f为：

( )f e E fr T t
T= − −( ) ∃ ( . )1214

其中 表示风险中性世界中（即 的预期增长率为 的世界）的

期望值。

∃E θ λi i i im s−

如果以上 r 是一个随机变量，可以象对其它θ i 变量一样对其进行处理。

在所有的计算中，r 的增长率（或成比例的漂移率）应减去λ λr r rs ，其中 是

与 r有关的风险的市场价格，sr 是 r的波动率③。进行衍生证券定价时，有必

要计算在风险中性世界中在 r遵循的特殊轨迹条件下的预期盈利。然后将预
期盈利以轨迹中 r的平均值进行贴现，预期值取自所有可能的轨迹。因此，
在 T时刻盈利为 fT的衍生证券的价值 f为：

( )[ ]f E e fr T t
T= − −∃ ( . )1215

其中 r 是 t与 T之间的平均无风险利率。
当盈利 fT是标的变量遵循的轨迹的某个函数而且 fT仅取决于变量的最

终值的时候，方程（12.14）和（12.15）是正确的。在前一种情况下，f 被
称为一个基于历史的衍生证券（histOry 一 depen-dent dsrivative
security）。在第十六章中我们将讨论基于历史的一些衍生证券。

例 12.5
考虑一种衍生证券。在 T 时刻股票 A 的价格高于 XA 且股票 B 的价格高

于 X B的时候，该衍生证券的盈利为$100。我们假设两种股票的价格不相关也

不 支 付 红 利 。 使 用 风 险 中 性 定 价 方 法 ， 该 衍 生 证 券 价 值 为
( )100Q Q eA B

-r T-t ，其中QA 在风险中性世界中在T时刻股票A的价格高于 XA 的

概率,Q B 是在风险中性世界中在 T时刻股票 B的价格高于 X B的概率。可表示

                                                
② 为说明这个论点，假设θi 实际上是新奥尔良中部的气温。θi 遵循的过程很清楚不依赖于人们的风险偏

好。
③ 正如 12.2 节讨论的，λr，可以为负值，所以在风险中性世界中，增长率更高。



为：

( ) ( )( )

( ) ( )( )
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+ − −
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其中 和 是股票 和 的现价， 和 是股票 和 的波动率。S S A B A BA B A Bσ σ

12.4 基于商品价格的衍生证券

大多数商品主要用于消费，不能被看作是“可交易证券”。它们的风险
的市场价格很可能会进入衍生证券定价中。幸运的是，事实证明我们可以使
用技巧通过利用期货价格估计风险的市场价格来解决问题。首先考虑基于商
品的欧式期权的定价。

定义：
S：商品价格
F：与期权同时到期的基于商品的合约的期货价格。
期权到期时，S=F。我们不再假设期权的标的变量是商品价格，而可以假

设它是期货价格，可以使用第十一章中的结论。对任何基于商品价格（该价
格在同一个时间给出盈利）的证券进行定价都可以使用相同的方法。

更一般地，我们可以证明商品的期货价格提供了商品价格在风险中性世
界中遵循的过程的信息。为说明这一点，让我们考虑一份交割价格为 K的远
期合约。假设利率为常数，由方程（12.14）得到远期合约的价值 f为：

( ) ( )f e E S Kr T t
T= −− − ∃

或
( ) ( )[ ]f e E S Kr T t

T= −− − ∃

其中 ∃E 表示风险中性世界中的期望值。远期或期货价格 E是这个方程中
使 f等于 0的 K值。因此，

( )F E ST= ∃ （ ）12.16

这表明了期货价格是在风险中性世界中未来 T 时刻的现货价格的期望
值。假设商品价格的预期增长率仅是时间的函数，而不依赖于商品价格本身
或任何其它变量。那么在风险中性世界中不同时刻的商品价格的预期增长率
可以从连续的期货价格中估计出来。这些预期增长率连同商品价格波动卒的
估计值一起定义了风险中性世界中商品价格遵循的随机过程。原则上，这就
是对任何基于商品价格的衍生证券定价所需的全部要求。

例 12.6
假设在 1992 年 7 月末生牛的期货价格如下：
1992 年 8 月          62.20
1992 年 10 月         60.60
1992 年 12 月         62.70
1993 年 2 月          63.37



1993 年 4 月          64.42�
1993 年 6 月          64.40
这些数据可以用来估计风险中性世界中生牛价格的预期增长率。例如，

风险中性世界中 1992 年 10 月到 12 月生牛价格的预期增长率为：

ln
.

.
.

62 70

60 60
0 034=

或以连续复利计为 3.4％，以年计则为 20.4％。
为了简单说明衍生证券定价方法，考虑如下衍生证券的例子。该衍生证

券将在 1993 年 7 月末支付数量为主牛在前一年的平均价格。在风险中性世界
中，前一年生牛的平均价格近似为上面结出的 6 个期货价格的平均值（即
62.95 美分）。假设无风险利率为每年 10％，就可以得到衍生证券的价值为：

62.95e 56.96-0.1＝ 美分

便利收益
第三章中已介绍了商品的便利收益。它用来衡量具体商品所有者实现了

而期货合约持有者没有实现的利益。若 y 是便利收益，u 为存储费用，商品
的行为仿佛是一种可交易证券，它提供的收益等于 y 一 u。在风险中性世界
中，它的增长率为：

( )r y u r y u− − = − +

一种商品的便利收益可与它的风险市场价格相联系。从本章前部分的分
析中可知，风险中性世界中商品价格的预期增长率为m s− λ ，其中 m 是现实
世界的预期增长率，s是其波动率，λ是其风险的市场价格。我们得到：

m s r y u− = − +λ
或

y r u m s= + − + λ

12.5 交叉货币期货和期权

本章概念的一个有趣的应用是交叉货币衍生证券。考虑一种 T时刻到期
的基于 NikKei225 股票平均指数远期合约。

定义：
S(t) t Nikkei

Q(t) t 1

K

q NiklEei

r

r

F
f

： 时刻以日元计 指数

： 时刻用日元表示的 美元价值

：以日元计的交割价格

： 指数的红利收益率

：国内（美元）无风险利率

：日元的无风险利率

：远期合约的价格

如果远期合约的盈利是
( )S t K− 日元

按照 3.7 节所述，远期价格为 ( ) ( )S t e rf q T t( )− − 日元。这是因为 S(t）是可交



易证券的日元价格，并且在风险中性世界中它以 r qf − 的期望率增长。

一种更加难以分析的情况是当盈利定义为：
S(T) - K 美元

这与 3.7 节讨论的基于 Nikkei 股票平均指数的 CME 期货合约相一致。我

们可能轻易就会得出期货价格是 ( ) ( ) ( )S t e r q T t− − 美元。这个结果是错误的。当以
美元的数目计算时，Nikkei 指数不是一种可交易证券的价格。为了阅述得更
清晰，我们假设 Nikkei 指数在连续三天中为 23,000,23,050 和 23,025。我
们可以交易一种在这三天中价值分别为 23,000 日元,23,050 日元和 23,025
日元的证券组合。但我们不能交易一种在三天中分别为$23,000,$23,050 和
$23,025 的证券组合。

在盈利为 S(T) - K 美元的衍生证券定价中的问题是我们并不知道在风险
中性世界中变量 S（t）美元所遵循的过程。要搞清这一点，我们首先注意到
对于一个日本投资者，从该衍生证券获得的盈利为：

( )[ ] ( )S T K Q T− 日元

该衍生证券的当前价值为：

[ ]e E S T Q T KQ T
r T tf− −

−
( ) ∃ ( ) ( ) ( ) 日元

或

( ) ( )[ ] ( )[ ]{ }e E S T Q T KE Q T
r T t
f

− − −( ) ∃ ∃ 日元

远期价格是使上式为 0的 K的值。因此：

F
E S T Q T

E Q T
=

∃[ ( ) ( )]
∃[ ( )]

（ ）12.17

我们知道，从一个日本投资者的角度来看，Q（T）在风险中性世界中期
望增长率为 r rf − ，所以：

( )[ ] ( )∃ ( . )
( )( )

E Q T Q t e
r r T tf=

− −
1218

( ) ( )[ ]
( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )

为确定 的值，我们注意到：∃

( . )

E S t Q t

dS t r q S t dt S t dzs

dQ t r r Q t dt S t dzQ

f S

f Q

= − +

= − +

σ

σ 1219

其中 和 是 和 的波动率， 和 是维纳过程。由附录 的σ σS Q S Qdz dzS Q 12A ITO

定理可得以遵循的过程为：

( ) ( )[ ] [ ] ( ) ( )

( ) ( )[ ]
d S t Q t r q r r S t Q t dt

S t Q t dz dz

f f S Q

S S Q Q

= − + − +

+ +

ρσ σ

σ σ

其中ρ是 S和 Q之间的瞬时相关系数。这表明了变量 S(t)Q(t)遵循几何
布朗运动，其在风险中性世界中的预期漂移为2r q rf S Q− − + ρσ σ 。因此：

( ) ( )[ ] ( ) ( )∃ .
( )E S t Q t S t Q t e r q r T tf S Q= − − + −2

12 20
ρσ σ

由方程（12.17）、（12.18）和（12.20）可得④

                                                
④ 注意如果汇率 Q（t）定义为每日元的美元数，那么 P 的符号将是相反 的，方程（12.11）将是 �



( )F S t e r q T tf S Q= − + −ρσ σ ( ) .12 21

用方程（12.16）的结果，则在风险中性世界中 S(t)美元遵循的过程漂
移为 r q rf S Q− − + ρσ σ 。从美国投资者的角度来看，这就象一种支付连续红

利为q *的以美元标价的股票，而：

r q r qf S Q− = − +* ρσ σ

或
q r r qf S Q

* = − + − ρσ σ

这一观察使我们可以为其它基于以美元计算盈亏的 Nikkei 指数的衍生
证券定价。比如方程（11.1）和（11.2）给出了在 T时刻盈利为 S(T)-X 美元
的欧式看涨期权的价格为：

( ) ( ) ( )S t e N d Xe N dq T t r T t− − − −−
* ( ) ( )

1 2

T 时刻盈利为 X-S(T)美元的欧式看跌期权的价格为：

( ) ( ) ( )Xe N d S t e N dr T t q T t− − − −− − −( ) ( )*

2 1

其中
( ) ( )( )

d
S X r q T t

T t1

2 2
=

+ − + −

−

ln / /* σ

σ
并且：

( ) ( )( )
d

S X r q T t

T t
d T t2

2

1

2
=

+ − + −

−
= − −

ln / /* σ

σ
σ

这些期权对应于在交易所内和在 OTC 交易的几种外汇指数和认股权证。

12.6 小结

在第三章中我们已经指出，主要用于大量投资者投资的资产的远期或期
货合约的定价和主要用于消费的资产的远期或期货合约的定价之间存在着重
要的差别。本章中我们指出这一差别对于其它衍生证券定价也是很重要的。
当基本变量为可交易证券时，衍生证券的价值能独立于该变量的增长率和它
的风险的市场价格。然而，对于其它变量，衍生证券的价值很可能取决于这
两个参数。

本章的最重要的结论是风险中性定价的推论。我们曾经提出，当为衍生
证券定价时，如果我们将每个基本变量的预期增长率减去其波动率与风险市
场价格的乘积，我们总是可以将这个世界看成是风险中性的。调整后的增长
率可以近似认为是风险中性增长率。

幸运的是，在很多情况下，我们可以估计风险中性增长率而不需要事先
估计出实际的增长率和风险的市场价格。当变量为可交易证券的价格时，它
的风险中性增长率是无风险利率减去该证券的红利收益率。当变量为某种商
品的价格时，可以通过期货价格来计算估计风险中性增长率。当某个变量为



一个或多个等于可交易证券和商品的价格的基本变量的函数时，可以用 ITO
定理从这些基本变量的风险中性增长率计算该变量的风险中性增长率。我们
已经讨论了这一观点如何用于外汇指数期货和期权合约的定价问题。

附录 12A：ITO 定律的一般表示式

在附录 10A 中表示的 Ito 定律给出了单个随机变量的函数所满足的过
程。这里我们介绍几个随机变量的函数所遵循过程的 Ito 定律的一般表达
式。

假设函数 f 依赖于 n 个变量 x x xn1 2, ,Λ 和时间 t 进一步假设 x i遵循 Ito

过程，其瞬态漂移率a i和瞬态波动率为 b i
2 （1≤i≤n），即：

dx a dt b dz Ai i i i= + ( . )12 1

这里dz i 是维纳过程（1≤i≤n）。每个a bi i和 可以是所有的 x i和 t的任

意函数。f的台劳展开式给出：

( )∆ ∆ ∆ ∆ ∆ ∆ ∆f
f
x

x
f
t

t
f

x x
x x

f
x t

xi t A
i

i
i i i j

i j
j ij

= + +∑ ∑ ∑ ∑∂
∂

∂
∂

∂
∂ ∂

∂
∂ ∂

1

2

1

2
12 2

2 2

Λ .

方程（12A.1）的离散形式为：
∆ ∆ ∆x a t b ti i i i= + ∈

这里 ∈i 是来自标准正态分布中的随机样本。 dz dzi j和 之间的相关系数

ρij i j定义为 和 之间∈ ∈ 的相关系数。在附录 10A 中，已经讨论过：

∆
∆

t
i ix b dt

→
=

0

2 2lim
类似地：

∆
∆ ∆

t
i j i j ijx x b b dt

→
=

0
lim ρ

当 ∆t → 0，方程（12A.2）中Δf展开式的前三项是一阶Δt,所有其他的
项是高阶Δt。因此，

df
f
x

dx
f
t

dt
f

x x
b b dt

i
i

i i j
i j ij

ji
= + + ∑ ∑∑ ∂

∂
∂
∂

∂
∂ ∂

ρ
1

2

2

这就是 Ito 定律的一般表达式。用（12A.1）式dx i 代入上式，得：

df
f
x

a
f
t

f
x x

b b dt
f
x

b dz
i

i
i i j

i j ij
ji i

i i
i

= + +








 +∑ ∑∑ ∑∂

∂
∂
∂

∂
∂ ∂

ρ
∂
∂

1

2

2

（ ）12A.3

附录 12B：推导衍主证券所满足的一舰微分方程

考虑某个依赖于 n个状态变量和时间 t的衍生证券。我们假设总共有至
少 n＋l个可交易证券（包括所考虑的这一个），这些可交易证券的价格依赖
于某些或全部 n个状态变量。实际上，这是一个适当的约束条件。可交易证
券可以是具有不同执行价格和到期日的期权、远期合约、期货合约、债券、



股票等等。我们假设n+1 个可交易证券没有支付红利或其他收益⑤。其他的假
设条件类似于第十章所做的假设条件。

1.允许将全部所得卖空证券。
2.没有交易成本和税收。
3.所有证券是完全可分割的。
4.不存在无风险的套利机会。
5.证券交易是连续的。
假设 n 个状态变量遵循连续时间 Ito 扩散过程。我们用θ i (1≤i≤n)来

表示第 i个状态变量，并假设：
d m dt s dzi i i i i iθ θ θ= + （ ）12B.1

这里 是维纳过程，参数 和 是 的期望增长率和 的波动率。

和 可以是 个状态变量中任一个变量和时间的函数。所使用的其他符号如

下：

： 和 之间的相关系数（ ≤ ≤ ）

：第 个可交易证券的价格（ ≤ ≤ ）

：瞬态（非常短时间间隔）无风险利率

之一是我们所考虑证券的价格。短期无风险利率 也许是 个状态变

量之一。

dz m s m

s

ik dz dz

f

f

i i i i i i

i

i k

j

j

θ θ

ρ

n

1 i,k n

j 1 j n

r

r n

由于 n＋1 个可交易证券都依赖于θ i 它遵循附录 12A 中的 Ito 定律， f j

遵循扩散过程：

df f dt f dz Bj j j ij j i
i

= + ∑µ σ ( . )12 2

其中：

( )

( )

µ
∂

∂

∂

∂θ
θ ρ θ θ

∂

∂θ ∂θ

σ
∂

∂θ
θ

j j
j j

i
i i i k i k

j

i ki ki

ij j
j

i
i i

f
f

t

f
m ikS S

f
B

f
f

s B

= + +

=

∑∑ 1

2
12 3

12 4

2

,

.

.

在这些方程中 是由 提供的瞬态平均收益率并且 是由 提供收益

率的瞬态标准偏差的分量，而这也许来源于 。

,µ σ

θ
j j ij j

i

f f

由于在方程（12B.2）中有 n＋l个可交易证券和 n个维纳过程，利用这
些证券，有可能构造一个瞬态的无风险证券组合Ⅱ。定义为证券组合中第 j
个证券的数量大小，因此：

( )=∏ ∑k f Bj j
j

12 5.

应该选择 k j以消掉这些证券收益率中的随机分量。根据方程（12B.2），

这意味着：

                                                
⑤ 这并不是约束条件。通过将红利重新投资于原证券，我们从忖红利证 券中总可以得到不付红利的证券）



( )k f Bj ij j
j

σ∑ = 0 12 6.

其中（1≤i≤n）。因此证券组合的收益是：

d k f dtj j j
j

= ∑∏ µ

建立该证券组合的成本是 k fj j
j

∑ 。如果不存在套利机会，该证券组合的

收益一定是无风险利率，所以：
( )k f r k f Bj j j

j
j j

j
µ∑ ∑= 12 7.

或

( ) ( )k f r Bj j j
j

µ − =∑ 0 12 8.

方程（12B.6）和（12B.8）可看作是包含 k j的 n＋1 个线性方程组。 k j

并不是都为零。根据线性代数中的著名定理，方程（12B.O 和（12B.8）相一
致的条件是：只有：

( ) ( )f r f Bj j i ij j
i

µ λ σ− = ∑ 12 9.

或
( )µ λ σj i ij

i
r B− = ∑ 12 10.

其中，一些 ( )λ i i n1≤ ≤ 仅只依赖于状态变量和时间。这证明了方程

（12.13）中的结论。
将（12B.3）和（12B.4）式代人方程（12B.9），我们得到：
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∂
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化简后得：
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去掉 f 的下标，我们得到结论：任何其价格 f 只依赖于状态变量
( )θ i i n1≤ ≤ 和时间 T的衍生证券都满足如下的二阶微分方程：

( ) ( )∂
∂

θ
∂
∂θ

λ ρ θ θ
∂

∂θ ∂θ
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f
m s iks s

f
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在（12B.11）中加上一定的边界条件，就可获得某个特定的衍生证券。





第十三章  期权与真它衍生证券的保值

一个金融机构若是在场外市场（OTC）出售给客户一份期权或其它衍生证
券，那么该金融机构就面临着风险管理的问题了。如果出售的这个期权碰巧
与在交易所交易的一份期权合约相同，这个金融机构就可以在交易所购买同
样的一份期权来对冲它在场外市场出售那份期权所暴露的风险。但是，当在
场外市场交易的这个期权为了适应客户的需要作了某些改变，从而与交易所
交易的标准化期权合约不一致时，对该期权头寸进行对冲就很困难了。以下
我们就讨论针对这一问题的几种可选方法。这些分析方法不仅仅适用于期权
交易所的做市商，也同样适用金融机构。

期权头寸难以对冲的一个原因是随着时间和市场情况的变化，期权价格
对于标的资产价格变化较为敏感。这也就意味着保值者在标的资产上所持有
的合适的保值头寸也会变化。第二个原因是期权的价值对于波动率的变化也
很敏感。这第二方面的风险是无法用标的资产来对冲的。

一个与期权保值头寸密切相关的问题是构造合成期权。有价证券组合的
管理者为使他们的有价证券组合不致跌落于某一水平之下，有时对构造该有
价证券组合的合成看跌期权感兴趣。在这一章最后部分我们会讨论如何构造
合成期权和为什么这种方法的效果并不令人满意。

13.1 一个例子

在这一节和后两节，我们举一个例子。某金融机构出售了基于 1000,000
股不付红利股票的欧式看涨期权，获利$300,000。我们假设在股票市场股票
价格是$49，执行价格是$50，无风险利率是年利率 5％，股票价格波动率是
每年 20％，距到期时间还有 20 周，股票的期望收益率是每年 13％①。使用一
般的符号，这意味着：

S＝$49，X＝$50，r＝0.05，
σ＝0.20，T-t＝0.3846，μ＝0.13
金融机构一般情况下很少出售基于单种股票的看涨期权。但是，用基于

一种股票的看涨期权作为例子便于我们展开讨论，所得结论也适用于其它类
型的期权和衍生证券。

由 back 一 scholes 定价模型可知该期权的价格大致为$240,000。这家机
构因此以比该期权理论价值高出$60,000 的价格出售了该期权，同时面临着
如何对冲其暴露头寸的问题。

13.2 裸期权头寸与抵补期权头寸

金融机构的一种策略就是什么都不做,亦被称作裸期权头寸策略（naked
position）。如果看涨期权被执行,该金融机构不得不以当前的市场价格购买
100,000 股与该期权头寸对冲,其损失为股票价格超出执行价格部分的
100,000 倍。例如.若 20 周未到期时股票价格为$60,金融机构的期权成本为

                                                
① 在第十章已经说明期望收益率与期权的价格并不相关。然而，在考虑 某个特殊对冲计划的效果时，期望

收益率还有一定的意义。



100,000×（$60 一$50）＝$1,000,000,这远远高出先前的期权费收入
$300,000。若 20 周未到期时股票价格低于$50.裸期权头寸策略将运行得很有
效。该期权不会被执行,金融机构分文无损,整个交易中金融机构净获利
$300,000。

该金融机构替代裸期权头寸策略的另一种可选方法是抵补期权头寸策略
（covered position）,所做的就是在出售看涨期权的同时购买 100,000 股股
票。如果到期时该期权被执行,这个策略很有利,但在其余情况下,代价就会很
昂贵。例如,如果股票价格降低到$40,该机构在股票头寸上的损失将达
$900,000=$（49－40）×100,000,这同样比从期权上收取的期权费$300,000
高许多。从看涨期权与看跌期权之间的平价关系,也可以看出出售一个抵补看
涨期权头寸风险暴露与出售一个裸看跌期权头寸风险暴露是相同的。

所以裸期权头寸和抵补期权头寸这两种策略都不是理想的套期保值方
法。如果 B1ack 一 Scho1es 方程式的前提假设成立的话,金融机构的这两种方
法的成本平均来说应当大致为$240,000②。但是在以上任何一种情况下,成本
的范围是从 0 到$1,000,000。一种理想的套期保值方法应当确保成本总为
$240,000,即卖出看涨期权的成本和对它进行对冲的成本之间的标准偏差为
0。

13.3 止损策略

在套期保值方法中有时采用一种所谓的止损法策略（stop-loss
strategy）。为说明其基本思路，我们假设某金融机构已经出售了一个按执
行价格 X购买一单位的标的证券的欧式看涨期权。套期保值的设想就是当价
格刚刚升到 X以上就购买该证券，刚刚落到 X以下就出售该证券。其目的就
是在股票价格刚刚低于 X时持有裸期权头寸，而在股票价格刚刚高于 X时持
有抵补期权头寸。这个过程也为了保证：在到期时刻 T，如果期权处于实值
状态该机构持有标的证券，如果期权处于虚值状态则该机构不持有标的证
券。该策略所形成的盈亏状态类似于该看涨期权的盈亏状态。在图13.1 所示
的情况下，止损策略的操作为：t1 时刻买入，t2 时刻卖出，t3 时刻买入，
t4 时刻卖出，t5 时刻又买入，T时刻交割。

图 13.1  止损策略
通常，我们用 S 表示初始股票价格。当 S＞X 时，对冲的最初支出为 S,

当 S≤X，对冲的最初支出为零。由于 0时刻后的所有买入和卖出都以 X成交，
于是我们便会立即就得出卖出看涨期权和对冲该期权的总支出 Q将由下式来
表示：

( ) ( )Q S X= −max , .0 131

实际上，如果这个公式是正确的话，不考虑交易费用，这项对冲策略将
非常有效，而且，对这个期权进行套期保值的支出总是小于它的 BlacK-
Scholes 公式的价格。因此，通过卖出该期权并将其对冲，将获得无风险收
益。

而实际上公式（13.1）是不正确的，主要有两方面原因：第一个原因是

                                                
② 更准确他说，假设使用合适的经风险调整的贴现率，这两种方法期望 成本的现值为＄240,000。



套期保值者的现金流发生在不同的时刻，应当贴现为现值。第二个原因是买
入和卖出不可能精确地在完全相同的价格 X点执行。这一点很重要。假如我
们处于利率为零的风险中性的世界中，我们可以忽略货币的时间价值。但是，
我们不能合理地假设买入和卖出都是在同一个价格进行的。若市场是有效率
的，当股票价格恰好为 X时，套期保值者并不知道它将继续变得高于 X还是
低于 X。

实际上，买入价格将为 X＋δ卖出价格将为 X-δ其中δ＞0，每一轮买人
和随后的卖出将损失 2δ（不考虑交易费用）。套期保值者自然会非常密切
地跟踪股票价格的变化，此时δ会减少。假设股票价格是连续变化，通过密
切地跟踪股票价格的变化，δ则可以达到任意小。但是，δ越小.发生交易的
机会就越频繁。每笔交易的成本减少了，但却被交易频率的增加所抵消。当
δ→0时，预计的交易次数可能达到无穷大。

止损策略尽管相当诱人，但并不是很有效的套期保值措施。当股票价格
轨迹不与直线 S（t）＝X相交时，对于虚值期权则不存在保值成本支出。但
当股票价格轨迹频繁与直线 S（t）=X 相交时，保值成本支出将会高得惊人。
蒙特卡罗模拟可用来评价该策略的总效果。表 13.1 列出了 13.2 节中考虑的
期权的结果。假设在时间间隔为Δt 的末尾时刻观察股票价格并计算保值效
果，保值效果参数以期权保值支出的标准们差与该期权的 Black-Sc-holes
价格的比卒来衡量③。每一结果都取 1，000 个股票价格路径交叉样本进行测
试，标准误差为 2％。由表中可以看出无论Δt取得多么小，都不可能使该参
数减少到 0.70 以下。

13.4 更复杂的保值策略

大多数的期权交易者使用比已讨论过的这些方法更复杂的保值策略。第
一步，他们试图使他们的有价证券组合在以后的短时间间隔内免受标的资产
价格微小变动的影响，这就是所谓的 De1ta 套期保值（Delta hedging，也称
Delta 对冲）。然后他们又注意到参数 Gmama 和 Vega，Gmama 是有价证券组
合价值的变化与其 De1ta 变化的比率；Vega 是有价证券组合价值的变化与该
资产价格波动率的变化的比率。通过保持 Gmama 接近于 0，可使有价证券组
合对于标的资产价格较大变动不敏感；通过保持 Vega 接近于 0，使其对波动
率的变动不敏感。期权交易者也经常考虑参数 Theta 和 rho。Theta 是该期权
组合的变化与时间间隔的比率；RhO 是该期权的变化与无风险利率变化的比
率。

在以后几节中我们详细地讨论这些保值参数。

13.5 De1ta 套期保值

一种衍生衍生证券的 De1ta 定义为该衍全证券的价格变化对其标的资产

                                                
③ 所使用的精确的对冲规则如下：如果在时间间隔段△t 股票价格从低 于 X 上升到高于 X，则在该时间问

隔段的末尾购买。如果在时间间隔段△t 股票价格从高于调下降到低于 X，则在该时间间隔段的末尾出售。

否则，不 采取行动。



价格变化的比率④。它是衍生证券价格与标的资产价格关系曲线的斜率。
我们来考虑一个基于某种股票的看涨期权，图 13.2 为着涨期权价格与股

票价格之间的关系曲线。当股票价格对应于 A点，期权价格对应于 B点，该
看涨期权的 De1ta 为图中所示的直线的斜率。近似为：

∆
∆
∆

=
c

S
其中：ΔS为股票价格的微小变化，Δc相应的看涨期权价格的变化。

图 13.2  Delta 的计算
假设某看涨期权的 Delta 为 0.6,这意味着当股票价格变化一个小量ΔS

时,该期权价格变化约 60％ΔS。假设该期权价格是$10.股票价格为$100。若
某投资者出售了 20 份该股票看涨期权合约（20 份股票看涨期权可购买 2,000
股股票）。投资者可采取的保值方法就是买入 0.6×2,000＝1,200 股股票。
在期权头寸上的盈利（亏损）就可以由股票头寸上的损失（盈利）所抵销。
例如,如果股票价格上涨$1（持有股票就会增值$1,200）,期权的价格将上升
0.6×$1＝$0.60（出售的看涨期权头寸将损失$1,200）。如果股票价格下跌
$1（持有股票就会损失$1,200）,期权的价格将下降 0.6×$1＝$0.60（出售
的看涨期权头寸将增值$1,200）。

在本例子中，该投资者的期权头寸的 De1ta 值为 0.6×（－2,000）=-
1,200。换句话说，当股票价格上升ΔS，该投资者在期权上就会损失 1,200
ΔS。根据定义，股票的 Delta 为 1.0，1,200 股股票多头的 delt 值为+1,200，
因此该投资者保值后总头寸的 Delta 为 0。标的资产头寸的 De1ta 抵销了期
权头寸的 De1ta。Delta 值为零的状态称为 De1ta 中性（De1ta neutral）。

投资者的保值头寸保持 Delta 对冲状态（或 Delta 中性状态）只能维持
一个相当短暂的时间，认识到这一点很重要。这是因为随着股票价格的变化
和时间的流逝，Delta 值也在不断地变化。在实际上，这套期保值操作中，
需要定期地调整保值头寸，这种调整称为再均衡（reba1ancing）。在本例中，
第三天末股票价格也许增加到$110，如图13.2 所示，股票价格的上升导致了
Delta 的增加。假设Delta 从0.60 上升到0.65。这意味着如果仍要保持Delta
对冲中性的话，就需额外再购入 0.05×2,000＝100 股股票。诸如这些包含频
繁调整的对冲操作称之为动态对冲操作（dynamic hedging schemes）。

Delta 与 Black-Scholes 分析方法密切相关。Black 和 Scholes 提出可以
建立起一种无风险的有价证券组合，其中包含一个该股票的头寸和一个基于
该股票的衍生证券头寸。用来Δ来表示，它们的有价证券组合为：

-1：衍生证券
+Δ：股票份额

用我们刚提到的术语，我们可以说 B1ack和Scholes通过建立一个Delta
中性的头寸，并假设在短期内该组合头寸收益等于无风险收益率来为期权定
价。

远期合同的 Delta 值

                                                
④ 更精确的定义是，△＝(f／(s，这里 f 是衍生证券的价格，S 是标的资 产的价格。



方程（3.6）说明：在其它参数不变时，当不付红利股票价格变化ΔS，
基于该股票的远期合约的价值也变化ΔS。因此基于某个不付红利股票的远期
合同的 De1ta 值为 1.0。这就意味着基于一股股票的某个远期空头头寸可用
购买一股该股票的方法来保值，同样基于一股股票的某个远期多头头寸可用
出售一股该股票的方法来保值。这两种套期保值操作称作“保完即忘”（hedge
and for-get）过程，意思是在合约的有效期内，无需再调整股票头寸。我们
已经提到，当为期权或其它更复杂的衍生证券进行套期保值时，Detia 保值
方法并不是一种“保完即忘”的过程。要使保值有好的效果，股票头寸必须
频繁重新调整。

欧式看涨期权和看跌期权的 Delta 值
对于不付红利股票的欧式看涨期权，Delta 值为：

( )∆ = N d 1

其中d 1与方程式（10.27）定义相同。对一个欧式看涨期权的空头进行

Delta 套期保值，在任何给定时刻，需同时持有 ( )N d 1 个股票多头头寸。类似

地，对一个欧式看涨期权的多头进行 Delta 套期保值，在任何给定时刻，需
同时持有 N（dl）个股票空头头寸。

图 13.3 基于不付红利股票的看涨期权（a）和看跌权（b）的 Delta 值与
股票价格之间的变化关系图

对于不付红利股票的欧式看跌期权，Delta 值为：

( )∆ = −N d1 1

其中d 2 与方程式（10.28）定义相同。这个 Delta 为负值，这意味着看

跌期权的多头应该利用连续变化的标的股票的多头头寸来保值，看跌期权的
空头应该利用连续变化的标的股票的空头头寸来保值。股票看涨期权和看跌
期权的 Delta 值与股票价格之间的变化关系曲线如图 13.3 所示。图 13.4 为
实值期权、不盈不亏与虚值期权三种情况下，Delta 值与到期时间之间关系
曲线。

图 13.4  看涨期权的 Delta 与到期时间之间的变化关系图

模拟过程
表13.2和表13.3给出了13.2节例子中的De1ta套期保值操作的两个模

拟过程。假设保值过程为每周调整一次。在表 13.2 中,De1ta 的初始计算值
为 0.522。这意味着在出售看涨期权的同时,必须借进$2,557,800 并按$49 价
格购买 52,200 股股票。第一周内发生的利息费用为$2,500。到第一周末,股

票价格下降到$48
1

8
。这使得De1ta 值相应减少到 0.458,要保持 De1ta 中性,

此时应出售 6,400 股股票。以上操作得到$308,000 的现金,在第一周末累计

借款余额为$2,252,300。在第二周内,股票价格下降到$47
3

8
,De1ta 值又减小

了,如此等等。在期权临近到期时,很明显该期权将被执行,De1ta 接近 1.0。
因此,到 20 周时,套期保值者具有完全的抵补期权头寸。套期保值者持有股票



的收入为$5,000,000,因此出售该期权并对冲该期权风险的总计支出为
$263,400。

表 13.2 Delta 对冲的模拟；期权接近于实值期权状态；对冲成本=＄ 263,400

周次 股票价格

Delta

购买的

股票数

购买股票

的成本(以

$1000为单

位)

累计成本

(包括利息,

以$1000为

单位)

利息成本

( 以 $1000

为单位)

0 49 0.522 52,200 2,557.8 2,557.8 2.5

1 48
1

8
0.458 (6,400) (308.0) 2,252.3 2.2

2 47
3

8
0.400 (5,800) (274.8) 1,979.7 1.9

3 50
1

4
0.596 19,600 984.9 2,966.5 2.9

4 51
3

4
0.693 9,700 502.0 3,471.3 3.3

5 53
1

8
0.744 8,100 430.3 3,904.9 3.8

6 53 0.771 (300) (15.9) 3,892.8 3.7

7 51
7

8
0.706 6,500 (337.2) 3,559.3 3.4

8 51
3

8
0.674 (3,200) 164.4 3,398.4 3.3

9 53 0.787 11,300 598.9 4,000.5 3.8

10 49
7

8
0.550 (23,700) (1,182.0) 2,822.3 2.7

11 48
1

2
0.413 (13,700) (664.4) 2,160.6 2.1

12 49
7

8
0.542 12,900 643.4 2.806.1 2.7

13 50
3

8
0.591 4,900 246.8 3,055.6 2.9

14 52
1

8
0.768 17,700 922.6 3.981.2 3.8

15 51
7

8
0.759 (900) (46.7) 3,983.3 3.8

16 52
7

8
0.865 10,600 560.5 4,502.6 4.3

17 54
7

8
0.978 11,300 620.1 5,127.0 4.9

18 54
5

8
0.990 1,200 65.6 5,197.5 5.0

19 55
7

8
1.000 1.000 55.9 5,258.3 5.1

20 57
1

4
1.000 0 0.0 5,263.4



表 13.2 Delta 对冲的模拟；期权接近于实值期权状态；对冲成本=＄ 256,600

周次 股票价格

Delta

购买的

股票数

购买股票

的成本（以

$1000为单

位）

累计成本

(包括利息,

以$1000为

单位）

利息成本

( 以 $1000

为单位）

0 49 0.522 52,200 2,557.8 2,557.8 2.5

1 49
3

4
0.568 4,600 228.9 2,789.1 2.7

2 52 0.705 13,700 712.4 3,504.2 3.4

3 50 0.579 (12,600) (630.0) 2,877.6 2.8

4 48
3

8
0.459 (12,000) (580.5) 2,299.8 2.2

5 48
1

4
0.443 (1,600) (77.2) 2,224.8 2.1

6 48
3

4
0.475 3,200 156.0 2,383.0 2.3

7 49
5

8
0.540 6,500 322.6 2,707.8 2.6

8 48
1

4
0.420 (12,000) (579.0) 2,131.4 2.0

9 48
1

4
0.410 (1,000) (48.2) 2,085.2 2.0

10 51
1

8
0.658 24,800 1,267.9 3,355.1 3.2

11 51
1

2
0.692 3,400 175.1 3,533.5 3.4

12 49
7

8
0.542 (15,000) (748.1) 2,788.7 2.7

13 49
7

8
0.538 (400) (20.0) 2,771.5 2.7

14 52
1

8
0.400 (13,800) (672.7) 2,101.4 2.0

15 51
7

8
0.236 (16,400) (779.0) 1,324.4 1.3

16 52
7

8
0.261 (2,500) 120.0 1,445.7 1.4

17 54
7

8
0.062 (19,900) (920.4) 526.7 0.5

18 54
5

8
0.183 12,100 582.3 1,109.5 1.1

19 55
7

8
0.007 (17,600) (820.6) 290.0 0.3

20 57
1

4
0.000 (700) (33.7) 256.6

表 13.3  Delta 对冲的模拟；期权接近于实值权状态；对冲成本=$256,600

表 13.3 是另一种事件序列，说明期权处于虚值状态时的情况。很明显，



期权将不会被执行，DELTA 接近 0。至于20 周时，套期保值者保持为裸期权，
总计支出为$256.600。

在表 13.2 和表 13.3 中，如果将套期保值支出贴现为期初值，则对冲该
期权的成本近似于 Black-Scholes 公式的价格$240,000，但不完全相等。如
果套期保值运作完美的话。每一个模拟的贴现后的对冲成本应是一致的，都
是$240,000。Delta 对冲成本不一样的原因是由于再调整的频率仅为一周一
次。若再调整的频率增加，套期保值成本不一样的偏差就会减少。

表 13.4 列出了我们例子中拟股票价格变化 1000 次的 Delta 保值效果统
计数据，与表13.1 一样，保值参数仍以期权套期保值成本的标准偏差与该期
权的 Black-Scholes 公式价格之间的比度来衡量。显然 Delta 套期保值法比
止损策略有很大的改进。与止损策略不同，当 Delta 对冲的观察愈频繁，Delta
套期保值效果和稳定性就愈好。

Delta 套期保值的目标是保持金融机构的总资产价值尽量不发生变化。
最初,出售看涨期权的价值为$240,000。在表13.2中所述的情况下,通过计算,
第 9 周该期权价值为$414,500,因此,该金融机构的期权头寸损失了
$174,500。第 9周用累计成本衡量的它的现货头寸比第 0周多$1,442,700。
然而,该机构持有的股票价值从$2,557,800 增加到$4,171,100。所有这些操
作的净效果是该金融机构总财富仅只变化$3,900。

费用从何而来
从实际效果上看,表13.2与表13.3中的Delta套期保值操作是形成了一

个合成期权头寸的多头,它对冲了卖出看涨期权而产生的看涨期权空头。在该
套期保值过程中,必须在股票价格刚开始下降时即售出股票,在股票价格刚上
涨时即购入股票。这就所谓的“升买跌售”的过程。$240，000 费用的发生
是由于实际购买股票时的价格与打算购买该股票时的价格之间的平均差别。
当然，在表 13.2 与表 13.3 中的模拟过程是假设波动率为常数，并且无交易
费用的理想过程。

其余欧式期权的 Delta 值
对基于支付红利率为 q的股票指数的欧式看涨期权：

( ) ( )∆ = − −e N dq T t
1

这里 c与方程（11.1）中的定义相同。对基于同样股票指数的欧式看跌
期权：

( ) ( )[ ]∆ = −− −e N dq T t
1 1

对于欧式外汇看涨期权：
( ) ( )∆ = − −e N dr T tf

1

这里 rf 是外汇无风险利率，d 1与方程（11.3）中的定义相同。对于欧式

外汇看跌期权：
( ) ( )[ ]∆ = −− −e N dr T tf

1 1

对于欧式期货看涨期权：
( ) ( )∆ = − −e N dr T t

1



这里d 1与方程（11.8）中的定义相同。对于欧式期货看跌期权：
( ) ( )[ ]∆ = −− −e N dr T t

1 1

例 13.1
某个银行出售了一个 6个月期限按$1.6000 执行价格出售￡1000,000 的

欧式看跌期权。假设英镑兑美元的当前即期汇率为$1.6200，英国的无风险利
率为每年 13％，美国的无风险利率为每年 10％，英镑汇率波动率为每年 15
％。在这种情况下，S=$1.6200，X=$1.6000，r=0.10， rf =0.13,σ=0.15，

T-t=0.5。根据欧式外汇看跌期权的计算公式可知该货币看跌期权的 Delta
值为：

( )[ ] ( )N d e r T tf
1 1− − −

这里d 1与方程（11.3）中的定义相同。

d 0.0287

N d 0.5115
1

1

＝

（ ）＝

看跌期权的 Delta 值是-0.458，这是一个看跌期权多头方的 Delta 值，
银行作为看跌期权的空头方，其 Delta 值是＋458,000。因此，该银行进行
Delta 套期保值时，开始就必须卖出￡458,000 现货，这个英镑现货空头的
Delta 为-458,000,正好对冲了银行的期权头寸的 Delta 值，使得该银行保值
后的总 Delta 值为 0。随时间的改变，银行须不断调整该空头头寸。

运用期货合约保值
在实际操作中，Delta 中性保值方法中更常见的是利用期货头寸而不是

利用标的资产的现货头寸保值。利用的期货合同并不一定需要与上面期权合
同等衍生证券的到期日相同，为表述方便起见，我们假设期货合同正好对应
一个单位的标的资产。

定义：
T

H t Delta

H t Delta

*

A

F

：期货合约的到期日

：在时刻 中性保值所需标的资产的头寸数

：另一种在时刻 中性保值所需期货合约的头寸数

若标的资产为不付红利的股票，从方程式（3.5）可得期货价格：

F Se r T t= −( )/

当股票价格增加ΔS，期货价格增加 ∆Ser T t( )/ − 。于是期货合约的 Delta

值为e r T t( )/ − 。所以e r T t− −( )/

个期货合同对股票价格变动的敏感性与一份股票对
股票价格变化的敏感性是相同的。因此：

H e HF
r T t

A= − −( )/

当标的资产为红利率为 q的股票或股票指数时，类似的讨论可得：

H e HF
r q T t

A= − − −( )( )/

( . )132

当标的资产为外汇时：

H e HF
r r T t

A
f= − − −( )( )/



例 13.2
再考虑例 13.1 中的期权。假设该银行决定用 9个月期的外汇期货合约进

行对冲，在这种情况下，T - t = 0.75* ，并且：

e r r T tf− − − =( )( )*

.10228
所以 Delta 中性保值所需外汇期货合约的空头头寸为 1.0228×￡458，

000=￡468，442。由于买卖每份英镑期货合同的名义金额为￡62,500，所以
应该出售 7份（￡468,442／￡62,500 的近似整数值）期货合同来对冲。

我们应注意到，期货的 De1ta 与相应远期合同的 De1ta 是不同的。即使
利率为常数，远期价格等于期货价格的情况下也是如此。我们考虑标的资产

为不付红利股票的情况。一单位标的资产的期货合约的 De1ta 为e r(T -t)*

而一
单位标的资产的远期合约的 Delta 为 1.0。

有价证券组合的 De1ta 值
当持有某种标的资产的期权以及该标的资产的其它衍生证券的组合时，

该组合的 Te1ta 值其实就是组合内每种衍生证券的 Delta 值的总和。若一种
有价证券组合Π，它的第 i（1≤i≤n）种衍生证券的数量为ω i：，则有价证

券组合Ⅱ的 Delta 值为：

∆ ∆=
=

∑ω i i
i

n

1

这里 ∆ i 时第 i种衍生证券的 Delta 值。在进行 De1ta 套期保值时，这个

公式可用来计算保值所需的标的资产或基于该标的资产的期货合约的头寸。
当持有该保值头寸时，有价证券组合的 Delta 值就为 0,该证券组合就达到的
所谓的 Delta 中性状态。

例 13.3
考虑某金融机构有如下的三个买卖德国马克的期权的头寸：
1.一个 100，000 看涨期权多头，执行价格为 0.55，3 个月后到期，每份

期权的 Delta 值为 0.533。
2.一个 200，000 看涨期权空头，执行价格为 0.56，5 个月后到期，每份

期权的 Delta 值为 0.468。
3.一个 50.000 看跌期权空头，执行价格为 0.56，2 个月后到期，每份期

权的 Delta 值为-0.508。
所以，整个有价证券组合的总 Delta 如值为：
0.533×100,000-200,000×0.468-50,000×（-0.508）＝-14,900

这意味着可以通过购买 14,900 马克使得该组合达到 Delta 中性状态。
本例中亦可用 6个月期的远期合同使该组合达到 Delta 中性状态。假设

美国的无风险利率为每年 8％，德国的无风险利率为每年 4％。为使 Delta
中性，远期要售出的马克数为：

14 900 14 6050 08 0 04 0 5, ,( . . ) .e− − × =

13.6 Theta



衍生证券组合的 Theta，Θ，定义为：在其他条件不变时，该证券组合
的价值变化相对于时间变化的比率⑤，有时Θ也被称作有价证券组合的时间损
耗（time decay）。对基于不付红利股票的欧式看涨期权，

( ) ( )Θ = −
′

−
− − −

SN d

T t
rXe N dr T t1

22

σ
( )

这里d d1 2， 的定义如方程式（10.27）。且

( )′ = −N x e x1

2

2 2

π
/

对基于股票的欧式看跌期权，

( ) ( )Θ = −
′

−
+ −− −

SN d

T t
rXe N dr T t1

22

σ
( )

对基于支付红利率为 q的股票指数欧式看涨期权，

( ) ( ) ( )Θ = −
′

−
+ −

− −
− − − −

SN d e

T t
qSN d e rXe N d

q T t

q T t r T t1

1 22

σ ( )

( ) ( )

这里d d1 2， 的定义如方程式（11.1）。N’(X)的公式在 10.10 节中给出。

对基于支付红利率为 q的股票指数欧式看跌期权，

( ) ( ) ( )Θ = −
′

−
− + −

− −
− − − −

SN d e

T t
qSN d e rXe N d

q T t

q T t r T t1

1 22

σ ( )

( ) ( )

将 q 换作 rf ，以上最后两个方程式就是欧式外汇看涨期权和看跌期权的

Theta 公式。将 q换作 r,S 换作 F，可得欧式期货期权的 Theta 公式。

例 13.4
我们考虑一个 4 个月期的股票指数看跌期权。指数的现值为 305，执行

价格是 300，红利率是每年 3％。无风险年利率是 8％，指数价格波动率为每
年 25％。在本例中，S＝305，X=300，q=0.03，r=0.08，σ=0.25，T-t=0.3333
年。这个期权的 Theta 为：

( ) ( ) ( )−
′

−
− − + − = −

− −
− − − −

SN d e

T t
qSN d e rXe N d

q T t

q T t r T t1

1 22
1815

σ ( )

( ) ( ) .

这意味着：当 0.01 年（或 2.5 个交易日）过去了，即使指数数值或波动
率未发生任何变化，期权的价值也会减少 0.1815。

单个期权的 Theta 几乎总为负民⑥，因为当越来越临近到期日时，期权的
时间价值就变得越来越不值钱。图 13.5 显示的是一种股票看涨期权的 Theta
值随股票价格变化的曲线。当股票价格很低时，Theta 近似为 0，对于一个不
盈不亏期权，Theta 相当大并且为负值。股票价格升高时，Theta 趋近于
− − −rXe r T t( ) 。图 13.6 的三种情况下：实值期权，不盈不亏期权和虚值期权，
Theta 值随时间的变化。

                                                
⑤ 更精确地说，(=(Ⅱ/(t 用互.这里Ⅱ是有价证券的组合价值。
⑥ 有如下两个例外：处于实值状态的不付红利股票的欧式看跌期权或处 于实值状态的附带有很高利率的外

汇的欧式看涨期权。



图 13.5 欧式看涨期权的 Theta 与股票价格之间的变化关系图

图 13.6  欧式看涨期权的 Theta 与到期时间之间的变化关系图
Theta 与 Delta 和 Gmama 不是同一种类型的保值参数。这是因为，虽然

对于未来的股票价格存在着某些不确定性因素，而到期时间的减少却是毫无
疑问的。因此我们是不可能用对冲的保值方法消除时间变化对期权组合价值
的影响。我们将从§13.7 中看到，如果Theta的绝对值很大，Delta的或Gmama
值一定也很大；如果一个期权头寸的 De1ta 和 Gmama 都为 0，Theta 值意味着
该头寸的价值将以无风险利率增长。

13.7  Gamma

某种标的资产的衍生证券的组合 Gamma，γ定义为该组合的 Delta 变化
相对于标的资产价格变化的比率⑦。当γ值小时，Delta 变化缓慢,为保持
De1ta 中性并不需要进行频繁的调整，然而，当 Gamma 绝对值较大时，该组
合的 Delta 对于标的资产价格相当敏感。此时在任一段时间内，若对一个
Delta 中性的有价证券组合不作调整是有很大的风险的。图 13.7 说明了这一
点，当股票价格从 S上涨到 S'，De1ta 中性保值法假设期权价格从 C增加到
C’，而实际上已从 C变到了 c"。C’和 c"之间的误差引起保值误差，保值误
差大小取决于期权价格与股票价格之间关系曲线的曲度，Gamma 度量了这个
曲度（确实，实际操作者有时称期权的 Gamma 为曲度）。

图 13.7  Delta 对冲的误差图示
假设Δs是在小的时间段Δt内标的资产价格的变化，ΔΠ是相应的有价

证券组合价格的变化。如果忽略比Δt高阶的项，如 ∆t 2 等，附录 13A 表明：
对于 De1ta 中性的证券组合：

∆ Θ∆ Γ∆∏ = +t S
1

2
13 32 ( . )

这里Θ是证券组合的 theta 值。图 13.8 表明了ΔΠ和ΔS

图 13.8 Delta 中性的组合中ΔΠ和ΔS之间的几种关系特性图

之间的关系特性⑧。可以看出：当 Gamma 为正值时，如果 S的值不变的话，该
组合价值减小，但是，如果 S的值有较大正值方向或负值方向的变化，则该
组合的价值都会增加。当 Gamma 为负值时，以上的情况则相反。如果 S的值
不变的话，该组合价值增加，但是，如果 S的值有较大正值方向或负值方向
的变化，则该组合的价值都会减少。随着 Gamma 绝对值的增加，有价证券组
合价值对于 S的敏感性也增加。

                                                
⑦ 更精确的定义是：  �    这里Ⅱ为该证券组合的价值。
⑧ 图 138 假设(与(的符号相反，通常是这样，但也有例外。在 13.8 节中我们将说明对 De1ta 中性的套期保

值：



构造组合证券 Gamma 中性
标的资产头寸或该标的资产期货合约头寸的 Gamma 值为 0，因此，金融

机构改变它的有价证券组合的 Gamma 值的唯一办法就是持有某个可交易期权
的头寸。假设某种 Delta 中性的有价证券组合的 Gamma 等于Γ，某个可交易
期权的 Gamma 等于ΓT。如果加入到原证券组合中的可交易期权的数量是ω T，

则总组合的 Gamma 是：
ω T TΓ Γ+

要使证券组合的 Gamma 中性化，则可交易期权的头寸应为 − Γ Γ/ T 。当

然，加入可交易期权肯定会改变原组合的Delta值，所以，为了保持总的Delta
中性，还需调整标的资产（或该标的资产对应的期货合约）的头寸。注意：
总组合只是瞬间 Gamma 中性。随时间流逝，只有不断调整可交易期权头寸并
使得该期权头寸总是等于 − Γ Γ/ T ，Gamma 中性才可维持。

例 13.5
假设某种有价证券组合是 Delta 中性的，该组合的 Gamma 为-3,000。某

个特殊的可交易看涨期权的 Delta 和 Gamma 分别为 0.62 和 1.5。为使 Gamma
中性，组合中应购入

3000

15
2 000

.
,= 份

可交易的期权。但是，证券组合的 Delta 值将从 0 变化到 2,000×0.62=1，
240。因此，为保持 Delta 中性，还应出售数量为 1.240 份的标的资产。

使处于 Delta 中性的证券组合成为 Gamma 中性可看作一阶校正，因为当
在进行 Delta 冲时，标的资产（或该标的资产的期货合约）头寸不能连续改
变。

Gamma 的计算
基于不付红利股票的欧式看涨期权或看跌期权的 Gamma 值为：

( )
Γ =

′

−

N d

S T t
1

σ
这里d 1与方程（10.27）中的定义相同，在 10.10 节中给出了 N’（X）

的值。Gamma 总是为正值，它随 S 变化的曲线如图 13.9 所示。在实值期权、
虚值期权和平价期权这三种不同价值状态的期权情况下，Gamma 值随到期时
间的变化如图 13.10 所示。对于一个平价期权，越接近到期日，Gamma 越大。
期限很短的平价期权的 Gamma 值可能非常大，这意味着持有者期权头寸的价
值对于股票价格的跳跃极其敏感。

图 13.9  某个股票期权 Camma 与股票价格之间的关系图

图 13.10  某个股票期权 Camma 与到期日之间的关系图
对于支付连续红利率为 q的股票指数的欧式看涨期权或看跌期权：

( )
Γ =

′

−

− −N d e

S T t

q T t
1

( )

σ
这里d 1的如（11.1）。当 q设定为外汇无险利率时，上式即为外汇欧式



期权的 Gamma 公式。当 q=r,S=F 时，上式即为欧式期货期权的 Gamma 公式。

例 13.6
我们考虑一个 4 个月期的股票指数看跌期权。假设指数的现值为 305，

执行价格是 300，红利率是每年 3％，无风险年利率是 8％，指数价格波动率
为每年 25％。在本例中，S＝305，X＝300，q＝0.03，r＝0.08，σ＝0.25，
T－t＝0.3333 年。则指数期权的 Gamma 为：

( )′

−
=

− −N d e

S T t

q T t
1

000857
( )

.
σ

因此指数每增加 1个点，引起期权的 Delta 增加约 0.00857。

13.8 Delta，Theta 和 Gamma 之间的关系

任何不付红利股票的衍生证券的价格 f 必须满足 Black-Scholes 方程
（10.20）：
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可得：

Θ ∆ Γ+ + =rS S rf
1

2
13 42 2σ ( . )

这个公式对基于不付红利股票的单种衍生证券和多个衍生证券的组合都
同样正确。

对于 Delta 如中性的组合，Δ＝0，并且：

Θ Γ+ =
1

2
2 2σ S rf

这意味着当 Theta 为正值并且很大时，Gamma 将会为负值并且也很大；
反之亦然。这一点与图 13.8 显示的是一致的。

13.9 Vega

到现在为止我们的讨论都隐含这样一个前提：衍生证券的标的资产价格
波动率为常数。实际上，标的资产的价格波动率随时间的变化而变化，它意
味着衍生证券价值有可能随波动率的运动而变化，正如标的资产价格和时间
发生变动时，衍生证券的价值有可能变化一样。

一个有价证券组合的 Vega，Λ，定义为有价证券组合的价值变化与标的
资产波动率变化的比率⑨。如果 Vega 的绝对值很大，证券组合的价值对于波
动率的小变化就很敏感；反之，如果 Vega 的绝对值很小，波动率的变化就不
怎么影响证券组合的价值。

                                                
⑨ 更精确的定义是：(＝((/((，这里 H 是证券组合的价值有时 Vega 也称作为 Lambda，Kappa 或 Sigma。



标的资产的头寸或某个期货合约头寸的 Vega 值为零。然而，增加可交易
期权的头寸可改变组合证券的 Vega 值。如果Λ是证券组合的 Vega，ΛT 是可

交易期权的 Vega，数量为 − Λ Λ/ T 的可交易期权头寸将使原证券组合达到暂

时的 Vega 中性状态。不幸的是，一种Gamma 中性的证券组合一般来说并不是
Vega 中性的，反之亦然。因此，若套期保值者要使证券组合同时达到 Gamma
中性和 Vega 中性状态，至少要使用两种基于该标的资产的可交易衍生证券。

例 13.7
考虑某个处于 Delta 中性状态的有价证券组合，Gamma 值为-5,000，Vega

值为-8.000。假设某个可交易期权的 Gamma 值为 0.5,Vega 值为 2.0,Delta
值为 0.6。如果购买 4,000 个可交易期权的多头头寸，则可使该组合达到 Vega
中性状态，但同时将使 Delta 值增加到 2,400，这要求出售 2,400 个标的资
产以维持 Delta 中性状态。该证券组合的 Gamma 值将从-5,000 变为-3,000。

为了使得该组合处于 Gamma 中性和 Vega 中性状态，我们假设存在第二种
可交易期权，Gamma 值为 0.8，Vega 值为 1.2，Delta 值为 0.5。如果ω ω1 2, 分
别为证券组合中这两种可交易期权的数量，我们要求：

− + + =
− + + =

5 000 05 1 08 2 0

8 000 2 0 1 12 2 0

, . .

, . .

ω ω
ω ω

这个方程组的解为ω ω1 400 2 6 000= =, , 。因此，加入 400 份第一种可交
易期权和 6,000 份第二种可交易期权将使得该组合处于 Gamma 中性和 Vega
中性状态。加入以上两种可交易期权头寸后，此时 Delta 值为 400×0.6＋
6,000×0.5＝3,240。所以仍需卖出 3,240 份标的资产以保持 Delta 中性状
态。

对基于不忖红利股票的欧式看涨期权和看跌期权，得 Vega 值为：

( )Λ = − ′S T tN d1

这里d 1的定义如方程式（10.27）。在 10.10 节中给出了 N’(d 1 )的计算

公式。对连续支付红利率为 q 的股票或股票指数的欧式看涨期权和看跌期
权，得 Vega 值为：

( )Λ = − ′ − −S T tN d e q T t
1

( )

这里d 1的定义如方程式（11.1）。如果用 q替换成 rf ，以上方程式给出

欧式外汇期权的 Vega 值。如果用 q 替换成 r，S 替换成 F，以上方程式给出
欧式期货期权的 Vega 值。使用这公式隐含的前提为：变动波动率的期权价格
与常数波动率的期权价格相同。这种近似在一定程度上是正确的。期权的
Vega 总是正值。Vega 随 S 变化曲线如图 13.11 所示。

图 13.11  某个股票权的 Vega 与股票价格之间的关系图
Chmma 中性校正的是保值进行再调整期间的时间流逝，而 vega 中性校正

的是波动率的变化。正如我们所期望的，使用适当的可交易期权进行 Vega
或 Gamma 中性保值效果如何依赖于对冲再调整期间的时间和波动卒的波动
率。Hull 上和 White 的论文对以上有关问题进行了详细的讨论。

例 13.8
再考虑例 13.5 中看跌期权。该期权的 Vega 为：



( )S T tN d e q T t− ′ =− −
1 66 44( ) .

因此波动率增加 1％或 0.01（从 25％到 26％）就会使期权价值增加约
0.6644。

13.10 RHO

衍生证券组合的 rho 定义为有价证券组合的价值变化与利率变化之间的
比率⑩。它衡量有价证券组合的价值对利率的敏感性。对基于不付红利股票的
欧式看涨期权：

( ) ( )rho X T t e N dr T t= − − −( )
2

对基于不付红利股票的欧式看跌期权：

( ) ( )rho X T t e N dr T t= − − −− −( )
2

这里d 2 的定义如方程式（10.27）。以上这两个公式同时适用于股票、

或支付红利率为 q的股票指数的欧式看涨期权和看跌期权的 rho 值，也适用
于期货合约的欧式看涨期权和看跌期权的 rho 值，只需对d 2 作适当的调整。

例 13.9
再考虑某个 4 个月期的股票指数的看跌期权。指数的现值为 305，执行

价格是 300，红利率是每年 3％。无风险年利率是 8％，指数价格波动率为每
年 25％。在本例中,S=305,X=300,q=0.03,r=0.08,σ=0.25,T-t=0.3333 年。
可求得期权的 rho 为：

( ) ( )− − − = −− −X T t e N dr T t( ) .2 4257

这意味着无风险利率变化 1％或 0.01（例如从 8％到 9％），期权价值减
少 0.4257。

对外汇期权，由于存在两种利率，就可得到两个对应的 rho 值。与国内
利率相对应的 rho。的公式如前所述；对应于国外利率的欧式外汇看涨期权

的 rho 值为： ( ) ( )rho T t e SN dr T tf= − − − −( )
1

对欧式外汇看跌期权的 rho 值为：

( ) ( )rho T t e SN dr T tf= − −− −( )
1

13.11 实际中的期权组合套期保值

如果认为期权交易者为维持 Delta 中性、Gamma 中性和 vega 中性等将连
续调整他们的组合，这种印象是错误的。实际上，交易费用使得频繁的调整
相当昂贵。期权交易者们更倾向于使用参数 Delta、Gamma 和 Vega 评估期权
组合的风险，从而决定这种风险是否可以接受，而不是不加考虑地试图消除
一切风险。

期权交易者倾向于用 Delta，Gamma 和 Vega 这些参数量化他们期权组合
中潜在风险的不同方面。然后他们对股票价格和价格波动率未来运动的所有
可能情况加以考虑。如果损失风险可以接受，则不必对组合进行调整；如果

                                                
⑩ 更精确的定义是：rho＝((/(r，这里 H 是证券组合的价值。



风险不能接受，则它们或者用标的资产或者在某个可交易组合中建立一合适
的头寸位置。

13.12 有价证券组合的保险

通常一个持有高度分散化的有价证券组合的管理者更关心如何保证使他
的有价证券组合的价值不低于某一确定的水平。其中一种方法就是：在持有
多种股票组合的同时，持有某种股票指数的看跌期权。第十一章讨论这种战
略。

我们来看这么一个例子，某基金管理者拥有$30,000,000 的有价证券组
合，该组合价值可由 S■P500 的值来反映。假设 3■P5oo 指数是 300 点，该
基金管理者希望 6个月后有价证券组合不要低于$29,000,000。一个方法就是
购买 1,000 份期限为 6个月、执行价格为 290 点的 S■P500 指数看跌期权。
如果指数下跌到低于 290 点，看跌期权具有实际价值，管理者在证券组合价
值方面的损失将得到补偿。假设 6个月末，指数下降到270 点,他的有价证券
组合的价值有可能跌到了$27,000,000。由于每份期权合同是指数的 100 倍,
则看跌期权的总价值为$2,000,000。这就弥补了有价证券组合价值的损失,
使总价值仍保持为$29,000,000。当然,保险不是免费的。在这个例子中,基金
管理者要支付的看跌期权的费用为$1,000,000。

构造合成期权
有价证券组合管理者可选取的另一种方法就是构造合成看跌期权。它的

具体操作就是持有一种标的资产（或该标的资产的期货合约）的头寸，该头
寸的 Delta 等于所要保值的期权的 Delta。若要求更精确的话，下一步就是
用可交易期权来匹配所要求保值期权的 Gamma 和 Vega 值。构造的合成期权头
寸应与欲保值的期权头寸相反。这反映了如下简单的事实，即期权套期保值
的过程就是同时产生数量相同、头寸方向相反的合成期权的过程。

对有价证券组合管理者来说，形成所要求的合成看跌期权比在市场上直
接购买看跌期权更具吸引力，这里有两个原因。首先，期权市场并不总是具
有足够容量吸收这些拥有大笔资金的投资者将进行的大笔交易；其次，基金
管理者要求的执行价格和到期日通常与期权市场可交易合约的规定不相符。

他们可以通过股票本身或指数期货合约的交易构造合成期权。我们先来
看仅由股票本身交易形成的看跌期权。再考虑前一个例子，基金管理者拥有
$30,000,000 高度分散化的有价证券组合，他希望购买一个期限为 6 个月、
执行价格为$29,000,000 的欧式看跌期权。回顾上面的公式，可得欧式股票
指数看跌期权的 Delta 值为：

( )[ ]∆ = −− −e N dq T t( ) ( . )1 1 135

其中
( ) ( )( )

d
S X r q T t

T t1

2 2
=

+ − + −

−

ln / /σ

σ
在本例中，由于基金管理者的证券组合价值可由指数来反映，所以若把

该有价证券组合看作单一衍生证券，则这个公式也是该证券组合的看跌期权
的 Delta 值。这个 Delta 值为负值。相应的，为构造合成看跌期权，基金管



理者必须确保其在任一给定时间卖出占原$30,000,000 有价证券组合中比例
为

( )[ ]e N dq T t− − −( ) 1 1

的那一部分份额，将所得资金投资于无风险资产。随着原证券组合的价值减
小，看跌期权的 Delta 值变得更负，证券组合中卖出的份额必须增加；随着
原证券组合的价值增加，看跌期权的 Delta 值变负减少，证券组合中卖出的
份额必须减少（即还需购回原组合中的一部分）。

运用这种策略构造有价证券组合保险的实质就是：在任意给定时间，使
得资金在保险了的股票有价证券组合和无风险资产之间进行分配。当股票组
合的价值增加时，则出售无风险资产，增加股票组合的头寸：当股票组合的
价值减小时，则减少股票组合头寸，购买无风险资产。基金管理者总是在市
场下降后卖出，在市场上升后买入，因此就产生了保险的成本。

使用指数期货
利用指数期货构造有价证券保险比使用标的股票本身进行保险更受投资

者欢迎。因为买卖指数期货的交易费用通常比直接买卖标的股票的交易费用
更便宜。在前面例子中，基金管理者可以保持$30，000，000 股票组合不动，
卖出指数期货合约。从（13.2）和（13.5）公式可得，卖出的指数期货合约
所对应的美元数额占有价证券组合价值的比例应为：

( )[ ] ( )[ ]e e N d e e N dq T t r q T t q T T r T t− − − − − − − −− = −( ) ( )( ) ( ) ( )* * *

1 11 1

其中，T*为期货合约的到期时间。若有价证券组合价值为指数的K1倍，

每个指数期货合约的价值为该指数的 K 2倍。这意味着在任意时刻卖出的指数

期货合约数量应为：

( )[ ]e e N d
K

K
q T T r T t( ) ( )* *− − − −1 1

1

2

例 13.10
在本节开始所给的例子中，假设市场的波动率为每年 25％，无风险利率

为每年 9％，股票市场的红利率为每年 3％。在这种情况下 S＝300，X＝
290,r=0.09,q=0.03,σ=0.25,T-t=0.5 所要求的期权的 Delta 值为：

( )[ ]e N dq T t− − − = −( ) .1 1 0322

因此若有价证券组合的一部分用来构造期权，最初应售出原证券组合中
的 32.2％的价值。若用 9个月期的 S■P500 指数期货合约，

T T 0* − − = = =＝ ， 所以卖出的该期货合约的数

量应为：

. . , , , ,*25 075 100 000 5001 2T t k k

( )[ ]e e N d
K

K
q T T r T t( ) ( )* *

.− − − − =1 61 61
1

2

在这种构造合成看跌期权来为证券组合进行保险的方法中，重要的一点
就是基金管理者调整或再平衡有价证券组合头寸的频率。若没有交易费用，
最优的方法是连续调整。然而，当交易费用增加时，再调整的最优频率将减
小。Leland 讨论了有关的问题。

到目前为止，我们一直假设有价证券组合价值与指数一一对应。正如第



十一章所讨论的，套期保值操作过程经调整后也可以用来处理其它的情况。
所使用的期权执行价格应为当有价证券组合价值到达其保险价值时的预计市
场指数水平。所使用的指数期权数量等于β乘以有价证券组合 beta 为 1.0
时保值所要求的期权数量。

例 13.11
假设无风险利率为每年 5％，S■P5P00 指数为 500 点。某种有价证券组

合的β值为 2.0，价值为$10,000,000。假设 S■P500 指数的红利率为每年 3
％,而该组合的红利率为每年 2％。有价证券组合管理者希望该组合价值在第
二年不致于贬值到$9,300,000 以下。若这一年末该组合的价值降到
$9,300,000,总收益率（考虑了 2％的红利率之后）近似为每年-5％。这将比
无风险利率少 10％。在这种情况下,我们预期市场表现比无风险利率差 5％
（即收益率为 0）。因此，我们预计S■P500 将下降 3％，因为这种指数并不
算人任何红利。我们得到合成看跌期权校正后的执行价格应为 485 点。所要
求的看跌期权数量等于β倍的有价证券组合的价值再除以指数的价值，得到
40,000（即 400 个合约）。

为说明这个答案至少近似是正确的，假设有价证券组合的价值跌至$8，
300，000。考虑红利后，它的收益率约为每年-15％，这个收益率约比无风险
利率少 20％。而 S■P500 再加上其红利预计产生的收益率要比无风险利率低
10％。这就意味着指数将降低 8％，到 460 点。执行价格为 485 的 40，000
份看跌期权合约将支付$1，000，000。

当β不为 1.0 时，基金管理者希望用部分证券组合来构造期权，该组合
可披看作是单一衍生证券。作为一种近似，该组合的波动率等于市场指数波
动率的β倍①。

1987 年 10 月 19 日和股票市场波动率
如果指数波动率变化迅速或者股票指数产生很大的跳跃，那么构造基于

指数的合成看跌期权并不是很有效的方法。在 1987 年 10 月 19 日，星期一，
道·琼斯工业平均指数下跌了约 500 点。那些通过购买可交易看跌期权来保
险的证券组合管理者很好地躲过这次灾难，而选择构造合成看跌期权方法的
那些管理者则发现他们无法足够快地卖出股票或指效期货以保护原头寸免遭
损失。

我们已经提出过如下的问题：波动率是仅由新信息引起的呢？还是由交
易本身引起的。诸如我们刚刚描述过的有价证券保险操作方法有可能增加波
动率。当市场价格下跌时，将使得证券组合管理者要么卖出股票，要么卖出
指数期货合约。而这可能加速市场价格的下跌。出售股票很可能会直接迫使
指数进一步下降。出售指数期货合约有可能驱使指效期货价格下跌。根据指
数套利机制（参见第三章），这将对股票产生出售压力，从而驱使市场指数
也下降。同样，当市场价格上涨时，这些证券组合保险策略促使投资者或买
入股票或买入期货合约，于是更加剧了市场价格上涨。

                                                
① 如果 beta 的值是在一个非常小的时间间隔内的收益卒的基础上计算的话，这种近似是正确的。相反，如

果 beat 的值是在所构造期权有效期长度的时间间隔内的收益率的基础上计算的话，例 13.11 中的讨论则是

正确的。



除了一些正式规范的一般性保险操作方法，我们发现许多投资者有意无
意地实施着他们自己的有价证券组合的保险操作方法。例如，一个投资者可
能情愿当市场上涨时进入市场，当市场下跌时出售，来限制他的损失风险。

无论正式或非正式的，有价证券组合保险措施是否影响市场波动率取决
于市场容纳证券组合保险产生的交易的难易程度。若保险操作的交易仅是所
有交易中很小的一部分，很可能就没有影响。但当保险操作的交易涉及很广
泛范围的时候，就可能对市场产生不稳定的影响。

Brady 委员会的报告
Brady 委员会关于1987 年10 月19日股票市场崩溃的报告为我们提供了

一些当时有价证券组合的保险对市场影响有趣的内幕资料。Brady 委员会预
计 1987 年 10 月份有$600 亿到$900 亿的股权资产实施了有价证券保险操作。
从 1987 年 10 月 14 日（星期三）到 1987 年 10 月 16 日（星期五），市场价
格下跌了约 10％，而主要的下跌发生在星期五下午。对应于已采取的有价证
券保险策略，应该出售至少$120 亿的股权资产或指效期货合约（注：为正确
表达这些内容，10 月 19 日，星期一，当价值为$210 亿的 6.04 亿股票在纽约
股票交易所交易时，所有先前的记录都被打破。这天，交易了近$200 亿的 S
＆P500 指数期货合约）。实际上，售出的金额不到$40 亿，这意味着在紧随
的下周证券组合的保值者将执行他们模型（译者注：即所谓的程序交易模型）
指示的巨额出售指令。Brady 委员会估算 10 月 19 日（星期一），三个有价
证券保险者卖出的指令就占纽约股票交易所总出售额的 10％，有价证券保险
者在指数期货市场上出售的期货合约数量达到总出售额的 21.3％。看起来似
乎是有价证券组合保险造成了对市场下跌的压力。重要的是，总体而言有价
证券组合保险者仅仅执行了他们模型产生的所有交易指令的很小部分。当
然，自 1987 年 10 月后，基于股票和期货合约动态交易的有价证券组合保险
策略远不如以前那么流行了。

13.13 小结

金融机构向他们的客户提供各种期权产品。这些期权经常与在交易所交
易的标准化的期权产品不一致。因此金融机构面临对冲他们的风险的问题。
裸期权策略和抵补期权策略可能使得他们的风险水平不可接受。有时可采用
的一个策略是止损策略，即当期权是处于虚值期权状态时，持有裸期权头寸；
一旦期权变动到处于实值状态时，就将裸期权头寸转变为抵补期权头寸状
态。令人奇怪的是，该策略运作的效果并不好。

期权的 Delta 如值，Δ，定义为期权价格的变化与标的资产价格变化之
比。Delta 对冲就是构造一个 Delta 值为 0的头寸（有时也称为 Delta 中性
套期保值头寸）。由于标的资产的 Delta 值为 1.0，对每一个欲保值的期权
多头而言，进行 Delta 中性保值的一个方法就是持有－Δ个标的资产头寸。
期权的 Delta 值随时间而变化。这意味着标的资产的头寸必须频繁进行调
整。

一旦某个期权的头寸已经是 Delta 中性状态了，下一个步骤通常是看它
的 Chmma 值。期权的 Gamma 定义为期权的 Delta 的变化与标的资产价格变化
之比。它是衡量期权价格与标的资产价格之间关系的曲率。通过构造期权的



Gamma 中性头寸，可以减少这个曲率对 Delta 套期保值效果的影响。如果 T
是欲保值头寸的 Gamma 值，通过持有某个 Gamma 值为－Γ的可交易期权的头
寸，可以达到 Gamma 中性套期保值状态。

Delta 对冲和 Gamma 对冲两者都是假设标的资产的波动率为常数。实际
上，波动率确实随时间而变化。期权或某期权组合的 Vega 定义为期权头寸价
值变化与对应波动率变化之比。如果某个交易者希望对冲某个期权头寸以抵
销波动率变化的影响，他或她可以构造一个 Vega 中性状态的头寸。正如构造
Gamma 中性状态的过程一样，持有某个可交易期权的抵销性的头寸就可获得
vega 中性化头寸。如果交易者希望同时获得 Gamma 中性和 Vega 中性，通常
需要两类可交易期权。

衡量期权头寸风险的另外两个参数是 theta 和 rho。theta 衡量当其它因
素保持不变时，期权头寸价值变化与时间变化的比率。rho 衡量当其它因素
保持不变时，期权头寸价值变化与短期利率变化之比。

为了对股权投资组合进行保险，有价证券组合管理者有时对构造合成的
看跌期权感兴趣。他们或者交易证券组合本身，或者交易该证券组合的指数
期货合约，就能够做到这一点。交易证券组合本身就是将该组合在股权和无
风险证券之间进行分配。当市场价格下降时，投资于无风险资产的比率就较
高。当市场价格上升时，投资于股权的比率就较高。交易该证券组合的指数
期货合约就是保持股权组合不变，同时出售指数期货合约。当市场价格下降
时，出售指数期货合约的数量较多一些；当市场价格上升时。出售指数期货
合约的数量就少一些。在正常的市场条件下，这个策略效果较好。然而，在
1987 年 10 月 19 日，星期一，当道·琼斯工业平均指数下降 500 多点时，该
策略运作很糟糕。有价证券组合的保险者不能够很快地出售股票或指数期货
合约以保护他们的头寸。

附录 13.A 台劳展开和对冲参数
衍生证券组合的管理者可以使用各种对冲的方法，这些方法可用短期内

证券组合价值变化的台劳展开来说明。
如果标的资产的波动率设定为常数，证券组合的价值Π是标的资产价格

S和时间 t的函数。台劳展开给出：
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这里ΔΠ和ΔS是在小时间间隔Δt内Π和 S的变化。Delta 对冲消掉了
上式右边的第一项。第二项不是随机变量。当证券组合是 Gamma 和 Delta 中
性时，第三项（是一阶Δt）是 0。其他项都是Δt的高阶小量。

对 Delta 中性证券组合，方程（13A.1）右边的第一项为 0.所以：

∆Π Θ∆ Γ∆= +t S
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2
2

当忽略更高阶的Δt时，这就是方程（13.3）。
当标的资产的波动率为变量时，Π是σ、S 和 t 的函数。方程（13A.1）

变为：
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这里Δσ是时间Δt内σ的变化。在这种情况下，Delte 中性消掉了右边
的第一项。证券组合的 Vega 中性消掉了第二项。第三项不是随机变量。证券
组合的 Gamma 中性消掉了右边的第四项。其他项都相当小。



第十四章  数值方法

若衍生证券估值没有确切解析公式时，可用数值计算方法，在这一章中
我们讨论可用于衍生证券估值的三种数值方法。第一种方法是蒙特卡罗模
拟。当衍生证券的收益依赖于标的变量的历史数据或衍生证券具有多个标的
变量时，可用蒙特卡罗方法对该衍生证券进行估值。后两种方法是树图方法
和有限差分方法。与蒙特卡罗模拟不同的是，它们可以用来计算其持有者在
到期前要做出提前执行决策或其它决策的衍生证券的价格。本章说明如何用
上述各种方法计算 Delta，Gamma 和 Vega 等套期保值参数。本章还介绍了一
些美式期权的近似估值公式。

到目前为止，我们一直把现在的时间表示为 t。在引人三种数值方法时，
为了便于说明，我们将假设现在的时间为 0。

14.1 蒙特卡罗模拟
  
我们将用欧式衍生证券（European-style derivative security）一词

来描述一种持有者在其有效期内不做任何决策的衍生证券。而美式衍生证券
（American-style derivative security）一词则指有可能要做出提前执行
或其它决策的衍生证券。考虑一种欧式衍生证券，在 T时刻的收益为 fT。由

公式（12.15），其 0时刻的价值为：

[ ] ( )f E f eT
r T= −∃ .141

其中 ∃E 代表风险中性世界中的期望， r 为 0 时刻到 T 时刻瞬态无风险利
率的平均值。如果假设这个无风险利率已知，公式（14.1）简化成：

( ) ( )f e E fTrT= − ∃ .14 2

其中 r 等于 T时刻到期的零息票债券的收益率。

单个标的变量的情形
蒙特卡罗模拟是一种对满足（14.1）或（14.2）式的欧式衍生证券进行

估值的方法。首先考虑只有一个标的随机变量，而且这个变量不是利率的情
况，这种情况下可以用（14.2）式。用类似于 9.4 节中模拟股票价格的方法
可以模拟风险中性世界中该变量的一种可能的路径。这样就可以计算出衍生
证券的最终价值。这一最终价值可被看作是全部可能终值集合中的一个随机
样本。用该变量的另一条路径可以获得另一个样本终值。更多的样本路径得
出更多的样本终值。计算出大量的比如 10,000 个终值后， ∃( )E fT 就用它们的

算术平均来估计。然后用（14.2）式就可计算出衍生证券的现值。单个终值
的计算或单个终值的贴现计算将被称作一次模拟运算（simulation run）。
因此上述模拟包含了 10,000 个模拟运算。

标的变量的样本路径必须符合该状态变量在风险世界中将遵循的随机过
程。从 12.3 节可知，这意味着为了进行模拟，每个变量的比例飘移率必须减
掉，λσ ,其中λ 是该变量风险的市场价格，而σ是变量的标准差。若变量为
某种可交易证券的价格，这一调整的作用就是使飘移率等于无风险利率减去



瞬态红利收益率。
如果只有唯一的变量而这个变量是短期无风险利率 r，或其它与 r 有关

的变量，蒙特卡罗模拟方法与前述类似，只是每次模拟运算的贴现率不同。
风险中性世界中 r的路径将被模拟。对每次模拟运算都要计算衍生证券有效
期内的 r的平均值。在进行下一次模拟运算之前，衍生证券的终值必须用这
个平均利率贴现并保存这个结果。在完成大量的模拟运算之后，就可算出经
贴现的终值的算数平均值。根据（14.1）式，就得到了 f的估计值。

为了更正规地描述只有一个标的变量的蒙特卡罗模拟，我们假设这个变
量是θ。定义 s为θ的标准差， ∃m为θ在风险中住世界中的增长率。为了进
行模拟，衍生证券的有效期被分成 N 个长度为Δt 的小段，如同 9.4 节所讨
论的，在风险中性世界中θ的过程的离散形式为：

∆θ ∆= + ∈∃ ( . )m t s tθ∆ θ 14 3

其中Δθ是在Δt时间内θ的变化，∈是从标准正态分布①中抽取的一个
随机样本。为进行一次模拟运算，必须从标准正态分布中抽取 N个独立随机
样本。当把这些样本带人（14.3）式，可算出，0,Δt,2Δt,⋯,T 时刻的Δ
θ值。这些计算提供了一条θ的模拟路径，因而可以计算出衍生证券的一个
样本终值。

多个标的变量的情形
当存在多个变量时，每次模拟运算中对每个变量的路径都必须进行抽

样。从样本路径进行的每次模拟运算可以得出衍生证券的终值。如果瞬态无
风险利率 r 是这些变量的函数，则每次模拟运算必须计算出 r 的平均值 r 。
在下次模拟运算开始之前把终值用 r 贴现。需要再次强调的是，为了进行模
拟，所有变量（包括 r）随机过程必须是各变量在风险中性世界中所遵循的
过程。

假设共有 n个变量，θi i n( )1≤ ≤ 。定义s i 为θ i 的标准差， ∃mi为θ i 在风险

中性世界中的期望增长率，ρik 为θ i 和 θ k 之间的瞬态相关系数。同在单变量

情况下一样，衍生证券的有效期必须被分成 N 个长度为Δt 的小段，则θ i 的

过程的离散形式为：
( )∆θ ∆ ∆i i i i i im t s t= + ∈∃ .θ θ 14 4

其中 ∆θi 是Δt时间内θ i 的的变化，∈i是标准正态分布的一个随机样本。

∈i和∈k 的相关系数是ρik ,1≤ ≤i k n, 一次模拟运算包括从多维标准正态分布

中获得 N个样本∈i i n( )1≤ ≤ 。把这些样本值代人（14.4）式可以产生每个θ i

的模拟路径，并由此计算出衍生证券的一个样本值。

随机样本的产生
大多数程序语言都为抽取 0到 1之间的随机数编制了程序。用下式可以

获得一个单变量标准正态分布的近似样本。

                                                
① 当θ遵循几何布朗运动时，假设（θ＋△θ）／θ是对数正态分布则更为精确。利用 10.2 节中的结论，

可知方程（14.3）变为：
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其中R ii ( )1 12≤≤ 是 0 到 1 之间的相互独立的随机数，ε是从Φ（0,1）

中获得 d所要求的样本。这一近似方法可满足大多数要求。
如需从二维标准正态分布中抽取样本，则可用如下的方法。x x1 2和 是用

前述方法从单变量标准正态分布中抽取的独立样本。则所求样本∈ ∈1 2和 的

计算如下：
∈ =1 1x

∈ = + −2 1 2
21ρ ρx x

其中ρ是二维分布中变量间的相关系数。

如果 n个变量的正态分布中变量 i和变量 j之间的相关系数是ρ ij，则我

们首先从单变量标准正态分布中抽取 n 个独立变量 x i ni ( )1≤ ≤ ，所求样本

为，∈i i n( )1≤ ≤ 其中
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为了使∈i 有正确的方差并使 ∈ ∈i j与 之间有正确的相关系数 ( )1≤ ≤j i ，
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让第一个样本∈1等于 x1 ，利用这些公式，可以通过∈1求得∈2 ，由∈2 和

∈1求得∈3，以此类推。

模拟运算的执行次数取决于所要求的精度。若 M是独立运算的个数而ω
是由模拟运算算出的衍生证券价值的标准差，则 f 估计值的标准误差是

ω M 。

减少变量的方法
如果不对抽样方法进行调整，则往往需要取很大的 M值才能得到精度合

理的 f估计值。好在有两种减少变量的方法能够用来使所需的 M值显著减少，
它们是对偶变量技术和控制变量技术(antithetic variate technique and
control variate technique)。

在对偶变量技术中，一次模拟运算包括计算衍生证券的两个值，第一个
值 f1 是用通常的方法算得的；第二个值 f2 是通过改变所有标准正态分布样
本的符号计算出的（如果∈是用来计算第一个值的样本，则-ε是用来计算第
二个值的样本。）由模拟运算得出的衍生证券的估计值是这两个计算值的平
均。这种方法很有效，因为当一个值高于真实值时，则另一个值必偏低，反
之亦然。令 代表 和 的平均。f f f1 2

f
f f

=
+1 2

2



衍生证券的最终估计值是 f 的平均。如果ω是的 f 标准差，M是模拟运算

的次数（即，成对计算值的对数），估计值的标准误差还是以前的ω M 。
控制变量技术适用于有两种相似衍生证券 A 和 B 的情况。A 证券是要求

的证券；B 证券是与 A 证券相似且能得到解析解的证券。使用相同的随机数
流和相同的Δt 平行地进行两次模拟。第一次模拟是用来获得对 A 的价值的
估计值 fA

* ；第二次模拟是用来获得对 B的价值的估计值 fB
* 。用下式可以得到

一个对 A的价值的更好的估计值 fA

( )f f f fA A B B= − +* * .14 6

其中 fB 是已知的 B的真实值。

应用
与其它方法相比，在有多个变量时蒙特卡罗模拟的运算是很有效率的。

这是因为蒙特卡罗模拟运算的时间随变量个数的增加近似呈线性增长，而其
它大多数方法随变量个数的增加计算时间呈指数增长。它还有一个优点就是
给出了估计值的标准误差。蒙特卡罗方法的局限性是只能用于欧式衍生证券
估值。但是这种方法能适用于各种 ∃m si i和 的收益情况和函数形式复杂的情

况。特别是当收益依赖于某个变量遵循的整个路径的函数而不是该变量终值
时，该方法也适用。

蒙特卡罗模拟一般用于对标的股票的标准差为随机变量的期权进行分
析。股票的价格和标准差的路径同时被模拟。任意时刻的标准差的值决定了
被抽样的股票价格的概率分布。

套期保值参数可以用蒙特卡罗模拟来计算。假设我们对 f随 q的变化率
感兴趣，其中 f是衍生证券的价值而 q是某个标的变量或参数的值。首先，
按通常的蒙特卡罗模拟方法计算出衍生证券的估计值 f。然后让 q 值增加一
个小量Δq，并用计算 f 的相同随机数流计算出一个新的衍生证券值 f *。于
是得出套期保值参数的一个估计：

f f
q

* −
∆

估计 f f和 *时，时间段的个数 N应该相同。

14.2 二叉树

在第十章中我们用了一个简单的二叉树模型来解释 Black-scholes 模型
基本性质。在模型中假设在期权有效期末股票价格只有两种可能。显然这个
模型不太现实，所以只用来进行说明。一个更现实的假设是股票价格的变动
在很短的时间间隔内是二值的。这一假设首先由 Cox，Ross 和 Robinstein
提出，并被广泛用于期权定价的数值计算中。

考虑一个不忖红利股票期权的估值。首先我们把期权的有效期分为很多
很小的时间间隔Δt。假设在每一个时间段内股票价值从开始的 S运动到两个
新值 Su 和 Sd 中的一个。这一模型可用图 14.1 说明。一般情况下 u＞1，d＜
1。因此 S到 Su 是价格“上升”运动，S到 Sd 是价格“下降”运动。价格上



升的概率假设是 p下降的概率假设为 1-P。

图 14.1  二叉树模型中Δt时间内股票价格的变动

风险中性定价
在第十章中我们介绍了所谓的风险中性定价原理。它是这样说的：任何

依赖于股票价格的衍生证券可以在风险中性世界的假设基础上进行估值。它
意味着为了计算期权的价值（或其它衍生证券的价值），我们可以假设：

1.所有可交易证券的期望收益都是无风险利率；
2.未来现金流可以用其期望值按无风险利率贴现来计算。
在应用二叉树模型时，我们将利用风险中性估值原理并假设世界是风险

中性的。

P，u 和 d 的确定
对应于时间间隔 ∆t 内股票价格变化的均值和标准差，参数 p，u 和 d 必

须给出相应的正确值。由于我们是处于风险中性的世界中，所以股票的期望
收益是无风险利率 r②因此在时间间隔 ∆t 段未的股票期望值为Se r t∆ ，其中 S
为该时间间隔段初始股票价格。因此：

( ) ( )Se pSu p Sdr t∆ = + −1 14 7.

或

( ) ( )e pu p dr t∆ = + −1 148.

回想在第十章中假设的股票价格模型，在一个小时间段 ∆t 内股票价格变

化的方差是 S t2 2σ ∆ 。由于变量 Q 的方差被定义为 ( ) ( )[ ]E Q E Q2
2

− ，其中 E

代表期望值，则

( ) ( )[ ]S t pS u p S d S pu p d2 2 2 2 2 2 2
2

1 1σ ∆ = + − − + −

或

( ) ( )[ ] ( )σ2 2 2
2

1 1 14 9∆t pu p d pu p d= + − − + − .

公式（14.8）和（14.9）给 p,u d和 提供了两个条件。第三个常用的条件

是：

u
d

=
1

可以看出以上三个条件隐含着③:

                                                
② 实际中，通常选取 r 为常数，并使 r 等于与期权到期日相同的零息票 债券的收益率。
③ 参见第九章
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( )
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a d
u d

u e

d e

t
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−

=

= −
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.

σ

σ

∆

∆

其中
( )a er t= ∆ 1413.

假设 ∆t 很小④。

股票价格树图
使用二叉树模型时的股票价格完整树图如图 14.2 所示。时间为0时，已

知股票价格 S；时间为∆t 时，股票价格有两种可能：Su Sd和 ；时间为 2 ∆t 时，

股票价格有三种可能：Su Sud Sd2 2、 和 ，以此类推。一般情况下， i t∆ 时刻，
股票价格有 i + 1种可能，它们是

Su d j ij i j− = 01, ,Λ

注意在计算图 14.2 中树图的每个结点的股票价格时使用了 u＝l/d 的关
系。例如Su d = Su2 。还要注意的是股票价格先上升后再下降与先下降后再上
升得出的值是一样的，也就是树枝在结点上的重合。这样就大大减少了树图
的结点个数。

通过树图倒推计算
期权的计算是从树图的未端（时刻 T）开始向后倒推进行的。T时刻期权

的价值已知。例如，一个看跌期权价值为 max( - S ,0TX ），而一个看涨期权

价值为max S XT（ ， ）− 0 ，其中 ST 是 T时刻的股票价格，X是执行价格。由

于假设在风险中性世界中，T t− ∆ 时刻的每个结点上的期权价值都可以用 T
时刻期权价值的朗望值在 ∆t 时间内用利率 r 贴现求得。同理，T t− 2∆ 时刻
的每个结点的期权价值可用T t− ∆ 时刻的期望值在 ∆t 时间内用利率r贴现求
出，其他结点以此类推。如果期权是美式的，则须检查二叉树的每个结点，
以确定提前执行是否比将期权再持有 ∆t 时间更有利。最后，向后倒推通过所
有的结点就可得到 0时刻的期权值。

图 14.2  用于股票期权估值的树

例 14.1
考虑一个不付红利股票的 5个月期美式看跌期权，股票价格为$50.执行

价格为$50，无风险利率为每年 10％，波动率为每年 40％。用我们常用的符
号来表示就是 S＝50，X＝50，r=0.10，σ=0.40，T=0.4167。为构造一个二
叉树，假如我们粑期权的有效期分成五段每段长度 1 个月（=0.0833 年），

                                                
④ 大多数情况下，这个近似是合理的。然而，这些 p、u 和 d 的值只在△t→0 的极限时是正确的。求解如下

方程会更精确： �     这里 a 和 b 是在风险中性世界中 S(t＋△t）／S（t)的对数正态分布的均值和方差。

因此：�    从方程（10.8）和（10.9），



则Δt=0.0833。用公式（14.10）到公式（14.13）

u e d e

a e p
a d
u d

p

t t

r t

= = = =

= = =
−
−

=

− =

−σ σ∆ ∆

∆

11224 0 8909

1 0084 0 5076

1 0 4924

. , .

. , .
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图 14.3 表示二叉树。在每个结点上有两个数字。上面的数字一个表示该
结点的股票价格，下面的数字表示该结点的期权值。上升的概率总是
0.5076；下降的概率总是 0.4924。

在 i t∆ 时刻计算出的第 j(j＝0,1⋯,i)个结点的股票价格为Su dj i j− 。例
如，A结点(i＝4，j＝1）的股票价格是50 1.1224 0.8909 = $39.693× × 。最后
面的结点的期权价格用max X S 0T（ ， ）− 来计算。例如，在 G结点的期权价

格是 50-35.36=14.64。
从最后结点的期权价格可以计算出倒数第二个结点的期权的价格。首

先，我们假设在这些结点期权没有执行。这意味着所计算的期权价格是Δt
时间内期权价格期望值的现值。例如，E结点期权价格的计算是：

( )05076 0 0 4924 545 2 660 10 0 0833. . . .. .× + × =− ×e
而 A结点的计算则是

( )05076 545 0 4924 14 64 9 900 10 0 0833. . . . .. .× + × =− ×e

然后，我们检查提前执行是否比等待更有利。在 E结点，提前执行将使
期权的值为 0，因为股票价格和执行价格都是$50，显然最好等一等。因此 E
结点上止确的期权值是$2.66。A 结点则不然。期权如果执行，价值就是
$50.00-$39.69 即$10.31，大于$9.90。如果到达 A结点，期权就应执行，从
而 A结点上正确的期权值为$10.31。

前面结点的期权价格也用类似的方法计算。注意当期权是处于实值状态
时提前执行不总是最好的。考虑结点 B。期权如果执行，它的价值是
$50.00-$39.69 即$10.31。然而，如果继续持有，期权值为：

( )05076 6 37 0 4924 14 64 10 350 10 0 0833. . . . .. .× + × =− ×e
因此在这个结点时期权不应执行，因此该结点正确的期权值为$10.35。
从树图上向后倒推，我们得到了初始结点上的期权值是$4.48。这就是期

权现值估计值。实际中所使用的Δt会更小，结点数会更多。用非常小的Δt
得出的真正的期权值是$4.29。

图 14.3 不付红利股票的美式看跌期权的二叉树（例 14.1）

蒙特卡罗方法的代数表示
假设一个不付红利股票的美式看跌期权的有效期被分成 N 个长度为Δt

的小段。设 f i tij为 ∆ 时刻股票价格为 Su d 0 i N 0 jj i- j( )≤ ≤ ， ≤ ≤i 时的期权价

值。我们将把 fij称为结点(i,j)的期权值。由于美式看跌期权在到期日的价值

为 ( )max ,X ST− 0 ,所以：

[ ]f X Su d j NNj
j N j= − =−max , , ,0 01Λ



在 i t∆ 时刻从结点 (i, j) 向（＋ ）i 1 t∆ 时刻的结点（＋ ）i 1, j +1 移动的概

率为 p 在 i t∆ 时刻从结点 (i, j)向（＋ ）i 1 t∆ 时刻的结点（＋ ）i 1, j 移动的概

率为 (1- p)。假设不提前执行，风险中性估价公式给出：

( )[ ]fij e pf p fr t
i j i j= + −−

+ + +
∆

1 1 11, ,

其中0 N 1,0 j i≤ ≤ ≤ ≤i − 。考虑提前执行时，式中的 fi j, 必须与看跌期权

的内涵价值进行比较，因此我们得到：

{ ( )[ ]}fij X Su d e pf p fj i j r t
i j i j= − + −− −
+ + +max , , ,∆

1 1 11

注意，因为计算是从T时刻倒推回来的，所以 i t∆ 山时刻的期权价值不仅
反映了在 i t∆ 时刻提前执行这种可能性对期权价值的影响，而且也反映了在后
面的时间里提前执行对期权价值的影响。当Δt 趋于 0 时，可以获得准确的
美式看跌期权价值。实际中常用 N＝30，就可以得到合理的结果。

Delta 和其他对冲乡数的估计
期权的 Delta，Δ,是期权价格随标的股票价格变化的变化率，换句话

说，

∆
∆
∆

=
f

S
其中 是股票价格的微小改变， 是相应的期权价格的微小变化。

时刻 在股票价格为 时 估计出期权值 ；在股票价格为 时 估计出期权

值 。换句话说 当 ； 时 时刻的 估计值为：

∆ ∆ ∆

∆ ∆ ∆ ∆

∆

S t

Su f Sd

= Su Sd f = f - f t
11

11 10

f

f S

f f

Su Sd

, , ,

, ,10

11 10

−

=
−
−

为了估计 ， 首先应注意到在 时刻我们可以得到 个 的估

计值。当 ＋ 时在第 和第 结点的中间 为

；当 ＋ 时 在第 和第 结点的中间 ， 为

。这两个 的差值记作 ，

＝ （ ）

Gamma 2 t 2

S = Su S) / 2( 2 3 ) Delta f f

S = (S Sd / 2 1 2 Delta f f

h

h 0.5 Su Sd

2
22 21

2

2
21 20

2

2 2

Γ ∆ ∆,

( , ( ) / (

) ) ( ) ( ) / (

)

−

− − −

−

Su

S S

Sd S

于是 Gamma 等于 Delta 的变化除以 h，即：

( ) ( )[ ] ( ) ( )[ ] ( )Γ =
− − − − −f f Su S f f S Sd

h
22 21

2
21 20

2

1414
/ /

.

以上计算过程给出 ∆t时刻的 Delta 估计值和2∆t时刻的 Gamma 估计值。
实际中常用 0时刻的 Delta 和 Gamma 估计值。如果要求 Delta 更精确的值的
话，自然它应该在 − 2∆t 时刻开始二叉树，并假设该时刻的股票价格为 S。期
权价格对应的估计值于是为 f21（而不是 f00 ）。必须估计更多的节点，但在

零时刻考虑了 S的三个不同的值Sd S Su2 2， 和 。Delta 的估计是



∆ =
−
−

f f
Su Sd

22 20
2 2 14 15( . )

（14.14）式提供了Γ的计算公式。
从二叉树中可进一步直接估计的参数是 Theta，Θ。它是当其它条件不

变时，期权价格随时间的变化率。如果树从 0时刻开始，则 0时刻的Θ估计
值为：

Θ
∆

=
−f f

t
21 00

2

若树从 − 2∆t 时刻开始，可得 0时刻 Theta 的对称估计值：

( )Θ
∆

=
−f f

t
42 00

4
14 16.

为计算 vega，可让标准差做微小的改变，即 ∆σ ，然后构造新的二叉树，
得到的新期权值（ ∆t应保持相等）。Vega 估计值为：

Vega
f f

=
−*

∆σ

其中 f f和 *分别是从最初的二叉树和新建的二叉树得出的期权值。Rho

可以类似计算。

例 14.2
考虑一个 3个月期的不付红利股票的美式看跌期权，股票价格为$50，执

行价格为$50,无风险利率为每年 10％，波动率为每年 40％。在这种情况下，
S＝50，X＝50,r＝0.10，σ=0.40，T＝0.25。这个期权与例 14.1 中的期权其
实是一样的，但是它持续 3个月期而不是 5个月期。选择∆t等于一个月（＝
0.0833 年），期权的估计值就是图 14.3 中 C 点的值，即$3.76。

对我们的新例子来说，图 14.3 是从 − 2∆t 时刻开始的。用（14.15）式
就可以从 B结点和 F结点值得出 Delta 的估计值：

0 63 10 35

62 99 39 69
0 42

. .

. .
.

−
−

=

用（14.16）式就可以从 B、C和 F结点的值得出期权的 Gamma 估计值：
( ) ( )[ ] ( ) ( )[ ]0 63 376 62 99 50 00 376 10 35 50 00 39 69

1165

. . / . . . . / . .

.

− − − − −

用（14.10）式就可以从 D结点和 E结点的值得出 Theta 的估计值：
2 66 4 48

0 333
5 5

. .

.
.

−
= −

这些当然只是粗略的估计。如果用更小的 ∆t来构造一个树，它们就会得
到更准确的估计值。

14.3 指数期权、货币期权和期货期权的二叉树法

将计算不付红利股票期权价值的二叉树公式稍做修改，就可得到支付连



续红利率为 q的股票的美式看涨期权和看跌期权定价公式。
由于红利提供了 q的收益，所以在风险中性世界中平均来说股票价格本

身的收益率应为 r q− 因此（14.7）式变为：

( )Se pSu p Sdr q t( )− = + −∆ 1

所以（14.8）变为：

( )e pu p dr q t( )− = + −∆ 1

它表明公式（14.10）、（14.11）和（14.12）仍然是正确的，但
( )a e r q t= −( ) .∆ 1417

因此，利用新的 a值后，二叉树数值方法仍然能够象以前那样应用。
回想在第十一章中，为了进行期权估值，股票指数、外汇、期货合约可

被看成支付连续红利的股票。对于股票指数，相应红利率就是计算股指的股
票组合的红利收益率：对于外汇来说，红利率是国外无风险利率；对于期货
合约，红利率是国内无风险利率。因此，二叉树法就可以用来对股票指数、
外汇和期货合同期权进行估值了。

例 14.3
考虑一个 4 个月期的指数期货的美式看涨朋权，现在期货的价格是 300

点，执行价格是 300 点，无风险利率是每年 8％，指数的波动卒为每年 40％。

图 14.4 指数期货合约美式看涨期权的二叉树（例 14.3）

为了构造二叉树，我们把期权的有效期分成四段，每段一个月。这里 F=300，
X=300，r＝0.08，σ＝0.40，T＝0.3333， ∆t =0.0833.由于期货合约可以看
作是一个付连续红利 r的股票，因此（14.17）式中的 q就应该等于 r。这也
就使得a = 1。构造二叉树所需的其他参数是：

u e d
u

p
a d
u d

p

t= = = =

=
−
−

= − =

σ ∆ 11224
1

08909

0 4713 1 05287

. , .

. , .

二叉树如图 14.4 所示（上面的数字是期货价格；下面的数字是期权价
格）。期权的估计值为 25.54。

例 14.4

图 14.5  外汇美式看跌期权的叉二树(例 14.4)
考虑一个一年期英镑美式看跌期权。现在的汇率是$1.6100，执行价格是

$1.6000，美国的无风险利率是每年 8％，英镑的无风险利率是每年 10％,英
镑汇率的波动率为每年 12％。这种情况下，S＝1.61，X＝1.60，r＝0.08，
rf ＝0.10，σ＝0.12，T＝1.0。为了构造二叉树，我们把期权的有效期分成

四段，每段三个月，所以∆t＝0.25。在这里，q rf= ，而且（14.17）式给出：



a e= =− ×( . . ) . .0 08 0 10 0 25 09950
构造二叉树所需的其他参数是：

u e t d
u

p
a d
u d

p

= = = =

=
−
−

= − =

σ ∆ 10618
1

0 9418
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二叉树如图 14.5 所示（上面的数字是汇率；下面的数字是期权价格）。
期权的估计值为$0.0782。

14.4 支付已知红利的股票期权的二叉树法

现在我们转向一个更棘手的问题，就是如何将二叉树模型应用于支付红
利的股票。与第十章一样，为了便于讨论，“红利”一词指在除息日由于支
付红利而导致的股票价格下降的减少量。

已知红利率
假设在未来某一确定时间将支付已知的红利率δ，二叉树的形式如图

14.6 所示，分析方法与刚才类似。如果时刻 i t∆ 在除息日之前，则树上这些
结点相应的股票价格为：

Su d j ij i j− = 01, ,Λ

其中 u和 d与（14.11）式和（14.12）式中的定义相同。如果时刻 i t∆ 在
除息日之后，则树上这些结点相应的股票价格为：

( )S u d j ij i j1 0 1− =−δ , ,Λ
对在期权有效期内有多个已知红利率的情况，可以进行同样处理。若 δ i

为 0时刻到 i t∆ 时刻之间所有除息日的总红利支付率，则 i t∆ 时刻结点的相应
的股票价格为：

( )S u di
j i j1− −δ

图 14.6  在一个特定时刻支付已知红利率的股票的二叉树

已知红利数额
在某些情况下，最现实的假设莫过于事先已知红利数额而非红利率。如

果假设股票的标准差σ是常数，则二叉树的形式如图 14.7 所示。树枝不再重
合，这意味着所要估算的结点的数量可能变得很大，特别是如果支付多次红
利的话。假如只有一次红利，除息日 τ在 到（ ＋ ）k∆ ∆t k 1 t 之间，而且红利数

额为 D。当 i≤k，二叉树的结点如图 14.2 所示。当 i＝ ＋k l时，i t∆ 时刻结点
的相应的股票价格与原来一样，是

Su d D j ij i j− − = 01 2, , ,Λ

当 i k 2＝ ＋ 时，二叉树上结点的相应的股票价格为：



( ) ( )Su d D u Su d D dj i j j i j− − − −− −1 1和

其中 j = 0 1 2 i -1， ， ⋯， ， 因 此 将 有 2i 而 不 是 i l＋ 个 结 点 。 在

（ ＋ ）k m ∆t 时刻，将有m k 1（ ＋ ）个而不是 k m l＋ ＋ 个结点。
这个问题可以象第十章中对欧式期权的分析那样来简化。假设股票价格

由两部分组成：一部分是不确定的，而另一部分是期权有效期内所有未来红
利的现值。跟从前一样，假设在期权有效期内只有一个除息日τ而且
k t k 1∆ ∆≤ ≤（ 十 ）τ t 。x时刻不确定部分的价值S* 为：

( ) ( )S x S x x* = >当 τ
和

( ) ( )S x S x De xr x* ( )= − − −τ τ当 ≤

其中 D 是红利。设σ*为S*的标准差，假设σ *（而不是σ，一般来说，

σ σ*＞ ）是常数。用σ *代替（14.10），（14.11），（14.12）和（14.13）
式中的σ可计算出参数 p u d、 和 ，这样就可用通常的方法构造出模拟S* 的二

叉树了。通过把未来红利（如果有的话）的现值加在每个结点的股票价格上，
就会使原来的二叉树转化为另一个模拟 S 的二叉树。在 i t∆ 时刻，当 i t∆ ＜τ
时，这个树上每个结点对应的股票价格为：

( )S t u d De j ij i j r i t* , ,( )− − −+ =τ ∆ 0 1Λ

当 i t∆ ＞τ时，这个树上每个结点对应的股票价格为：
( )S t u d j ij i j* , ,− = 0 1Λ

这种方法用了一个关于股票波动率的十分合理的假设，就成功地恢复了
树枝重合的状态，这样在 i t∆ 时刻就只有 i + 1个结点了。这种方法可以直接了
当地推广到处理多个红利的情况。

图 14.7  当假设已知红利数额并且假设标准差为常数时的二叉树

例 14.5
考虑一个有效期为 5个月期的股票看跌期权，预计在期权有效期内该股

票支付一次$2.06 红利。初始的股票价格是$52，执行价格是$50，无风险利
率为每年 10%，波动率为每年 40%，除息日是在三个半月的那天。

我们首先构造一个树来模拟S* ，S* 为股票价格减期权有效期内未来红利
的现值。首先，红利的现值是：

2 06 2 000 2917 0 1. .. .e− × =

图 14.8  例 14.5 中的二叉树

因此S* 的初始值为$50.0。假设波动率为每年 40％指的是S* ，则图14.3
给出了一个S* 的二叉树（S* 的初始值和标准差与构成图 14.3 的股票价格是
一样的）。给每个结点加上红利的现值就得到了一个如图 14.8 所示的 S的二
叉树模型。与在图 14.3 一样，在每个结点上价格上升的概率是 0.5076，下



降的概率是 0.4924。按通常的方法通过二叉树向后倒推就可得到期权的价格
是$4.43。

14.5 基本二叉树方法的扩展

与蒙特卡罗模型不同的是，二叉树方法既可用于欧式衍生证券又能用于
美式衍生证券。然而，这里所概述的方法只有在衍生证券的价值取决于标的
变量的当前价值时才适用，当取于标的变量的历史值时，该方法就不适用了。

二叉树方法能用于许多标的变量的情况。由（14.10），（14。11）和（14.12）
式和

a e tm= ∃∆
可计算出参数 u、d、p其中 ∃m是风险中性世界中变量的增长率。二叉树方法
可以适应 ∃m有微小变化的情况。（14.10）,（14.11）和（14.12）式说明 u
和 d 不变而 p 为时间的函数时的情况。某个商品的 ∃m值可由 12.4 节中所述
的方法求得。

当有不止一个标的变量时，也能使用二叉树方法。那时二叉树向多维展
开。对每个结点的概率必须进行选择，以使每个变量在风险中性世界中具有
正确的期望增长率和标准差，且使两个变量之间的相关系数是正确的。

当只有一个变量时，二叉树法可能不是最佳的数值处理方法。Boyle 认
为当在每个时间问隔 ∆t内有三个可能的价格变动时，三叉树的运算效率将可
能最佳。在第十五章中，我们将说明如何用三叉树来建立利率模型。

控制查量的技术
值得注意的是我们在第 14.2 节提到的控制变量技术可以与树图方法结

合起来使用。这一观点是由 Hu11 和 White 出的。用同一个树图来对两个相似
的衍生证券 A和 B进行估值。证券 A是所考虑的待求的证券，证券 B是一个
已知其解析值的相似的证券。然后利用（14.6）式。对一个美式看跌期权进
行估值的例子可以说明这种技术是适用的。可以选择相应的欧式看跌期权来
作为证券 B。

图 14.9 图 14.3 中期权改为欧式时的树结构。每个结点上，上面的数字
是股票价格，下面的数字是期权价格

为了说明控制变量技术的使用方法，在假设期权是欧式期权的基础上图
14.9 估算了图 14.3 中期权的价值。所得价格为$4.31。用 Black 一 Scholes
公式计算出真正的欧式期权价格是$4.48。图 14.3 中美式期权的估计值是
$4.48。因此用控制变量技术估计的美式期权价格为：

4 48 4 08 4 31 4 25. . . .+ − =

前面曾提到过，真正的美式期权价格是$4.29。因此，在本例中，控制变
量方法比原来的估计值$4.48 有了明显的改进。

衍生证券的 Delta、Gamma 和 Theta 的计算在 14.4 节的末尾和例 14.2
中已做过讨论。其他套期保值参数可以按如下方式求出：首先用通常的树图
方法计算衍生证券的价格 f然后把待求的参数改变一个很小的值Δq，并用同



一个树图来重新估算该衍生证券的价格。设该衍生证券的新价格为 f *，所求
的参数可以估计为：

f f
q

* −
∆

14.6 避免负的概率

到现在为止所描述的方法在大多数情况下可以产生令人满意的树图。但
是，当σ很小时，这些方法有时会使得两个概率中的一个要么很小，要么为
负值。例如，如果 r为每年 12％，σ为每年 1％，∆t＝0.1。由（14.10）到
（14.12）式得出：

a e

u e

d
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p

p

= =

= =

= =
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−
−

=

− = −
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×
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在这种情况下概率是没有意义的！
设 S 为期权标的资产的现价，F 为与期权合约同时到期的标的资产的期

货价格。当用树图方法来模拟 F时，本章前面所述的方法永远也不会产生负
的概率（这是因为参数 a 总等于 1.0）。这指出了一条避免负概率问题的途
径。不论期权是否依赖于 F，我们可以构造一个树图来模拟 F。在每个结点上，
我们可以通过如下下公式来计算 S：

( )S Fe r q T t= − − −( )( ) .1418

其中τ是结点所对应的时间，而 T是期权合约和期货合约的到期日（参
见（3.10）式）。

例 14.6
考虑一个一年期的加拿大元美式看涨期权。现汇汇率为$0.7900，执行价

格为$0.8000，美国无风险利率为每年 6％，加拿大无风险利率为每年 10％，
汇牢的波动率为每年 4％，在这种情况下，S=0.79，X=0.80，r=0.06，rf =0.10，

σ=0.04，T=1。为了构造二叉树，我们把期权的有效期分成每 3个月一期，
也就是说 ∆t = 0 25. 当用树图来模狱 1年期合约的期货价格时：

a

u e

d
u

p
a d
u d

p
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= =
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1

1 0202

1
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由（3.10）式可得期初的期货价格：



0 79 075900 06 0 10 1. .( . . )e − × =
代表期货价格的树图如图 14.10 所示。在每个结点上，中间的数字表示

期货汇率，上面的数字表示现汇汇率（用（14.18）式计算）而下面的数字表
示期权价格。由树图得出的期权值为$0.0016

图 14.10 低波动率货币美式看涨期权的二叉树；在每个结点，最上面数
字是即期汇率，中间数字是期货价格，下面数字是期权价格

14.7 有限差分方法

有限差分方法通过用数值方法求解衍生证券所满足的徽分方程来为衍生
证券估值。将微分方程转化为一系列的差分方程后，再用迭代法求解这些差
分方程。

为了说明这种方法，我们考虑如何用它来估算一个不付红利股票的美式
看跌期权。该期权必须满足的微分方程是：

( )∂
∂

∂
∂

σ
∂
∂

f
t

rS
f
S

S
f

S
rf+ + =

1

2
14192 2

2

2 .

把从现在（即 0时刻）到期权到期日（即 T时刻）分成有限个等间隔的
不同的小时间段。我们假设 ∆t T N= / ，这样就总共有 N＋l个时间段：

0 2, , , ,∆ ∆t t TΛ

同时选择有限个等间隔的不同的小股票价格段。我们设Smax 为可达到的

足够高的股票价格，当达到这一价格时，看跌期权实质上已没有价值了。我
们定义 ∆S S M= max / 并考虑 M＋1个股票价格：

0 2, , , , max∆ ∆S S SΛ

其中一个假定为现在的股票价格。
这一普通的方法可用图 14.11 来说明。图 14.11 构造了一个共有（M+1）

（N+1）个点的座标方格。座标上的点（ ）i j, 对应时刻 i t∆ 股票价格 j S∆ 。我

们将用变量 fij代表（ ）i j, 点的期权价值。

图 14.11  有限差分方法的座标方格

内含的有限差分方法
对于座标方格内部的点（ ）i j, , /∂ ∂f S 可以近似为：

( )∂
∂
f
S

f f

S
i j ij

=
−+,

.
1

14 20
∆

或者

( )∂
∂
f
S

f f

S
ij i j

=
− −,

.
1

14 21
∆

（ 14.20 ） 式 是 所 谓 的 前 向 差 分 近 似 （ forward difference



approximation）；（14.21）式是所谓的后向差分近似（backward difference
approximation）。在内含有限差分方法（implicit finite difference
method）中，我们用一个更加对称的近似方法，即两者的平均：

( )∂
∂
f
S

f f

S
i j i j

=
−+ −, ,

.
1 1

2
14 22

∆

对于∂ ∂f S/ ，我们将采用前向差分近似以使 i t∆ 时刻的值与 ( )i t+ 1 ∆ 时刻

的值相关联：

( )∂
∂
f
t

f f

t
i j ij

=
−

+1 14 23
,

.
∆

点 ( )i j, 的∂ ∂f S/ 的后向有限差分近似可由（14.21）式给出。( )i j, + 1 点

的后向差分近似为
f f

S
i j ij, + −1

∆

因此，（ ）i j, 点的∂ ∂2 2f S/ 的后向有限差分近似为：
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把（14.22）、（14.23）和（14.24）式代人（14.19）式的微分方程中，
并注意S j t= ∆ 就可得到：
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其中 j M i N= − = −1 2 1 0 1 1, , , , , ,Λ Λ 。以上各项经过合并，我们得到：
a f b f c f fj i j j ij j i j i j, , , ( . )− + ++ + =1 1 1 14 25

其中
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现在我们可以运用美式看跌期权的边界条件。T 时刻看跌期权的价值为

[ ]max ,X ST− 0 ，其中ST 为 T时刻的股票价格。因此：

f X j S j MNj = − =max[ , ] , , ( . )∆ 0 0 1 14 26Λ

当股票价格为零时，看跌期权的价值是 X。因此：



( )f X i Ni 0 0 1 14 27= = , , , .Λ

当股票价格趋于无穷时，看跌期权的价值趋于零。因此我们用近似值：
( )f i NiM = =0 0 1 14 28, , , .Λ

（14.26）、（14.27）和（14.28）式定义了图 14.11 的座标方格中三个
边界（即 和S S S t T= = =0, max ）的看跌期权值。还需用（14.25）式来求出座

标方格左边界的 f值。首先求解与T t− ∆ 时刻相对应的点。利用（14.25）式
和 i N= − 1可以给出 M-1 个同时成立的公式：

a f b f c f fj N j j N j j N j Nj− − − − ++ + =1 1 1 1 1 14 29, , , ( . )

其中 j 12 ,M 1＝ , Λ − 。这些方程中的右边值已由（14.26）式求出。此外，

由（14.27）和（14.28）式，得：
f X

f
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N M

−
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=
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14 30

0 14 31
,

,
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( . )

因此，可以求解（14.29）式中 M − 1个方程，求出 M − 1个未知数：
f f fN N N M− − − −1 1 1 2 1 1, , , , ,Λ ⑤。这一步完成之后,把每个 f N j−1 , 的值与进行比

较 。 如 果 f X j S T tN j− < − −1 , ,∆ ∆最好在 时刻提前执行期权，这

样就 等于 。与 对应的结点也按同样方式处理，并以此类

推。最后就会得到 。在这些值中有一个就是我们要求出

的期权价格。

f X j S

f f f f
N j− −1 , ∆ ∆T - 2 t

, , , , ,01 02 03 0 M-1Λ

控制变量技术可与有限差分方法联系起来使用。用同一个座标方格可以
估算出某个期权的价值，该期权应类似于另一个可得到解析解的期权。然后
再用（14.6）式。

例 14.7
表 14.1 表示了用上述内含有限差分方法求解例 14.1 中期权定价的结

果。M、N和（S 的值分别取 20，10 和 5。因此就把股票价格从$0 到$100 成
$5 一个间隔段，把期权有效期分成半个月一个间隔段，由此可估算期权价
格。由座标方格得出的期权价格为$4.07。用同一个座标方格得出的相应欧式
期权价格是$3.91。用 Black-Scholes 公式得出真正的欧式期权价格是
$4.08。因此美式期权价格的控制变量方法估计值为：

4 07 4 08 391 24. . . $4.+ − =
这 显 然 很 接 近 真 实 值 $4.29 。



表 14.1  用内含有限差分方法估算例 14.1 中期权值的座标方格

Time to Maqturity(Months)Stock

Price

(dollars)
5 4

1

2 4 3
1

2 3 2
1

2 2 1
1

2 1 0

100 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

95 0.02 0.02 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

90 0.05 0.04 0.03 0.02 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

85 0.09 0.07 0.05 0.03 0.02 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00

80 0.16 0.12 0.09 0.07 0.04 0.03 0.02 0.01 0.00 0.00 0.00

75 0.27 0.22 0.17 0.13 0.09 0.06 0.03 0.02 0.01 0.00 0.00

70 0.47 0.39 0.32 0.25 0.18 0.13 0.08 0.04 0.02 0.00 0.00

65 0.82 0.71 0.60 0.49 0.38 0.28 0.19 0.11 0.05 0.02 0.00

60 1.42 1.27 1.11 0.95 0.78 0.62 0.45 0.30 0.16 0.05 0.00

55 2.43 2.24 2.05 1.83 1.61 1.36 1.09 0.81 0.51 0.22 0.00

50 4.07 3.88 3.67 3.45 3.19 2.91 2.57 2.17 1.66 0.99 0.00

45 6.58 6.44 6.29 6.13 5.96 5.77 5.57 5.36 5.17 5.02 5.00

40 10.15 10.10 10.05 10.01 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00

35 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00

30 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00

25 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00

20 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00

15 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00

10 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00

5 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00

0 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00

外推的有限差分方法
内含的有限差分方法的优点在于它很有效。当 ∆ ∆S t和 趋于零时它总是收

敛于微分方程的解⑦。内含有限差分方法的缺点之一是为了从 fi j+1 , 的值计算

出 fi j, 的值必须同时求解 M-1 个方程。如果能够假设在座标方格上 ( )i j, 点的

( )∂ ∂ ∂ ∂f S f S i j/ / ,值和 值与2 2 1+ 点的值相同，方法就可以简化。于是（14.22）

式和（14.24）式变成：
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而（14.25）式变成了：

                                                
⑦ 稍后我们解释在座标方格左手边顶部的负数值和其他不一致的部分。
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这样就产生了所谓的外推的有限差分方法（ explicit finite
difference）。图 14.12 表明了这两种方法的区别。内含方法得到（14.25）

( )式，该式给出 时刻的三个不同的期权值（即 和 ）和 时

刻的一个期权值（即 之间的关系式。外推方法得到（ ）式，该

式给出 时刻的一个期权值 即 和（ ） 时刻的三个不同的期权值

（即 和 ）之间的关系式。
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图 14.2  内含和外推有限差分方法的区别

例 14.8
表 14.2 表示了用外推的有限差分方法为例 14.1 中期权定价的结果。同

在例 14.7 中一样；M、N和 as 的值分别取 20、10 和 5。由座标方格得出期权
价格是$4.26⑧。

有限差分方法常常以 1nS 作为标的变量而不是以 5作为标的变量①。那么
座标方格估算的就是 1nS 的相等间隔值的衍生证券值，而不是 S的相等间隔
值时的衍生证券值。这样做的运算效率更高。同时，它的另一个优点是
（14.29）式中的和（14.32）式中的都独立于 j。

与树图方法的关系
外推的有限差分方法与树图方法非常相似。在（14.32）式中a b cj j j

* * *, , 的

表达式中，我们把以下项目解释为：

− +
1

2

1

2
2 2∆ ∆ ∆t j t tσ ： 时刻股票价格从 j∆S 下降到 ( )j − 1

∆S 的概率
1 2 2− σ j t t∆ ∆ 时 刻 股 票 价 格 保 持 在 j∆S 上 不 变 的 概 率

1

2

1

2
2 2fj t j t t∆ ∆ ∆+ σ : 时刻股票价格从 j∆S 上升到 ( )j S+ 1 ∆ 的概率

在图 14.13 中对这一解释进行了说明。这三个概率合起来为 1。它们给
出了在Δt 时刻股票价格的期望增长为 rj S t rS t∆ ∆ ∆= 。这就是在风险中性世

                                                
⑧ 如果 X＝lnS，（14.19）式变为：
① 这些期权在某种程度上不是纯粹的利率期权，纯粹利率期权是否执行更大程度上是依赖于利率水平。例

如，当利率相当高时，某个家庭也许提前支付抵押，也许就是单纯地因为这个房屋具有吸引力，而不是因

为它能以更便宜价格再融资。



界中的期望增长值。当∆t很小时，它们还给出了 ∆t 时刻股票价格变化的方
差是σ σ2 2 2 2 2j S t S t∆ ∆ ∆= 。这满足 S 所服从的随机过程。实际上（14.32）

式是通过三叉树从（ ）i +1 ∆t 时刻向 i∆t 时刻移动的。 i∆t 时刻的 f 值是由

（ ）i +1 ∆t 时刻 f在风险中性世界中的期望值以无风险利率贴现计算出的。
为了使外推的有限差分方法能更好地运用，三个“概率”：
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必须都为正。在例 14.8 中，当 j≥13（即当 3≥65）时，1 2 2− σ j t∆ 为负值。

这解释了负的期权价格和在座标方格左上方的其它不一致。这个例子说明了
外推的有限差分方法存在的主要问题：由于与树图有关的概卒可能为负值，
所 以 它 的 解 有 可 能 不 收 敛 于 微 分 方 程 的 解 。

表 14.2  用外推的有限差分方法估算例 14.1 中期权值的座标结果

Time to Maqturity(Months)Stock

Price

(dollars)
5 4

1

2 4 3
1

2 3 2
1

2 2 1
1

2 1 0

100 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

95 0.06 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

90 -0.11 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

85 0.28 -0.05 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

80 -0.13 0.20 0.00 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

75 0.46 0.06 0.20 0.04 0.06 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

70 0.32 0.46 0.23 0.25 0.10 0.09 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

65 0.91 0.68 0.63 0.44 0.37 0.21 0.14 0.00 0.00 0.00 0.00

60 1.48 1.37 1.17 1.02 0.81 0.65 0.42 0.27 0.00 0.00 0.00

55 2.59 2.39 2.21 1.99 1.77 1.50 1.24 0.90 0.59 0.00 0.00

50 4.26 4.08 3.89 3.68 3.44 3.18 2.87 2.53 2.07 1.56 0.00

45 6.76 6.61 6.47 6.31 6.15 5.96 5.75 5.50 5.24 5.00 5.00

40 10.28 10.20 10.13 10.06 10.01 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00

35 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00

30 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00

25 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00

20 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00

15 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00

10 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00

5 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00

0 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00

图 14.13  用三叉树来解释外推的有限差分方法



有限差分方法的应用
有限差分法可与树图方法一样解决相同类型的衍生证券定价问题。它们

既能处理欧式又能处理美式衍生证券，但是当衍生证券收益取决于状态变量
过去的历史时，却不能方便地使用这些方法。有限差分法可用于多个标的变
量的情况，但代价是计算时间会大大增加。这时图 14.11 中的座标方格就变
成多维的了。

Geske 和 Shastri 对有限差分方法和材图方法进行了仔细的比较。他们
的结论是：“计算少量期权价值的研究者可能更喜欢用二叉树方法，而从事
大量期权价值计算的实际交易员通常发现有限差分方法更有效率。”

计算套期保值统计参数的方法与在树图方法中所用的计算是类似的。
De1ta、Gamma 和 Theta 可以直接用座标方格中计算出的 fij 求出。要计算

Vega，首先必须让标准差有一个很小的变化，然后再用同一个座标方格重新
计算衍生证券的价值。

14.8 期权定价的解析近似方法

除了这一章描述的数值方法，人们也提出了许多美式期权估值的解析近
似方法。最著名的是由 Macmillan 最初提出，并由 Barone-Adesi 和 Whaley
扩展的二次方程近似方法。它可用于股票、股票指数、外汇、期货合约的美
式看涨期权和看跌期权的估值。它可以估计欧式期权价格和美式期权价格之
间的差值 V。由于欧式期权和美式期权满足同样的微分方程，V也必须满足这
个微分方程。Macmillan Barone-Adesi 和 Whaley 证明：经过某种近似处理，
微分方程可用标准方法进行求解。附录 14A 较详细讨论这个方法的细节。

14.9 小结

在这一章，我们讨论了当不存在解析解时，用三种不同的数值计算方法
为衍生证券估值定价。包括蒙特卡罗模拟方法、二叉树方法和有限差分方法。

蒙特卡罗模拟方法利用随机数对许多不同的路径进行取样，在风险中性
世界中标的证券的变量遵循这些轨迹。每个路径都可计算出盈亏，并将这个
盈亏按无风险利率进行贴现。贴现后的盈亏算术平均值是证券价值的估计
值。

二叉树方法假设在每个小的时间间隔ΔT 内，股票价格或者按比例 U 上
升，或者按比例下降。、d 的大小和相应的概率经过仔细选择后，可使股票
价格的变化在风险中性世界中具有正确的均值和标准差。从二叉树的未端开
始倒推可计算出期权的价格。对美式期权而言，在某个节点的价值是如下两
个值之中的较大者：一个是它立即执行时的价值；另一个是继续持有ΔT 时
间的贴现期望值。

有限差分方法将标的变量的微分方程转换成差分方程来求解。类似二叉
树方法，计算是从期权有效期最后时刻开始，倒推回期权有效期的初始时刻。
内含的有限差分方法比外推的有限差分方法更复杂，但优点是使用者不必为
保证收敛性而进行任何特定的事先假设。

在实际中方法的选择取决于被估值的衍生证券的特性以及所要求的精



度。蒙特卡罗模拟从证券有效期的开始到结束一直都在运作，只适用于欧式
期权，但能处理许多盈亏状态图很复杂的情况。随着标的资产数量增加，这
个方法相对而言效率提高。二叉树方法和有限差分方法，计算都是从期权有
效期最后时刻开始，倒推回期权有效期的初始时刻，美式和欧式衍生证券都
可进行计算。然而，当盈亏状态依赖于状态变量的过去历史以及它们的当前
值时，应用这些方法有很大的困难。并且，当包括三个或更多变量时，计算
量相当大。作为数值计算方法的一种替代方法，人们也提出了期权估值的许
多解析近似解方法。最著名的是由 Macmillan 最初提出，并由 Barone-Adesi
和 Whaley 扩展的方法。附录 14A 描述这个方法。

附录 14A：MACMILLAN,BARONE-ADESI WHALEY 的美式期权价格的解析近
似方法

考虑一个以红利率 q支付连续红利的股票期权。我们将用 V代表欧式期
权价格和美式期权价格之差。由于欧式期权和美式期权的都同样满足
Black-Scholes 微分方程，所 V以也应该满足方程。因此：
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在不失一般性条件下，我们还可以写成
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通过适当的代换和变量变形，得出：
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所用的近似方法就是假设上式左边最后一项为零，所以：
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忽略的那一项一般很小。当τ很大时，1-h 接近于零；当τ很小时，
∂ ∂g h/ 接近于零。

跟往常一样，美式看涨期权和看跌期权的价格分别用和 P（S）代表，其
中 S是股票价格，相应的欧式看涨期权和看跌期权价格将分别用 c（S）和 P
（S）代表。（14A.1）式可用标准方法来求解。加上边界条件后，得到：
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变量S *是股票价格的临界点，当股票价格超过它时，期权应被执行。它



可通过迭代求解下面公式来进行估计：
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变量S **是股票价格的临界点，当股票价格低于它时，期权应被执行。
它可通过迭代求解下面公式来进行估计：
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如在第十一和第十二章中所指出的那样，股票指数、外汇和期货合约期
权可被看成是连续支付固定红利率的股票期权。因此二次方程近似方法可以
很容易地用于所有这些类型的期权。



第十五章  利率衍生证券

利率衍生证券是盈亏在一定程度上取决于利率水平的证券。近年来利率
衍生证券已变得越来越流行。本章从描述在柜台交易和在交易所交易的各种
不同产品开始。然后转入对估值问题的讨论。用到的模型可分为三类。第一
类是 BLack-Scholes 模型的扩展。第二类是一直为研究者所偏爱的均衡模
型。第三类是非套利模型，设计该模型方式是：这些模型正好与建立模型时
市场上观察到的利率期限结构相一致。

15.1 交易所内的债券期权

最流行的在交易所内交易的利率期权是长期国债期货期权、中期国债期
货期权和欧洲美元期货期权。第十一章中的表 11.4 显示了 1992 年 2 月 3 日
这些衍生证券的收盘价。这些价格是以标的债券本金的百分比的形式报出
的。对于欧洲美元期货期权，报价保留两位小数点，一张期权合约交割一百
万美元面值的期货合约。对于长期国债期货期权和中期国债期货期权，报价
是按一个百分点的 1/64 的倍数报出，一张期权合约交割十万美元面值的期货
合约。因此，表 11.4 中给出了当执行价格为 95.75（意味着每个期权合约价
值$1.400）时，IMM 九月份欧洲美元期货看跌期权价格为债券本金的 0.14 个
百分点。它还给出了当执行价格为 96（意味着每个合约价值$4,093.75）时，

九月长期国债期货看涨期权价格是债券本金的4
4

64
个百分点。

当利率上升时，债券价格下降；当利率下降时，债券价格上升。认为短
期利率将会上升的投资者可以通过购买欧洲美元期货的看跌期权来进行投
机，而认为利率将会下降的投资者可以通过购买欧洲美元期货的看涨期权来
进行投机。认为长期利率将会上升的投资者可以通过购买中期国债或长期国
债的看跌期权来投机；而认为利率将会下降的投资者可以通过购买这些证券
的看涨期权来投机。

假设现在是八月份而且在 CBOT 中交易的十二月份长期国债合约的期货
价格是 96-09（或 96 9/32＝96.28125）。长期政府债券的收益率大约是每年
8.4％，预期这个收益率到十二月份将会下降的投资者可以选择购买执行价格
为 98 的十二月份的看涨期权。假设这些看涨期权的价格是 1-04（或本金的

1
4

64
10625%= . ），如果长期利率下降到每年 8％，长期国债的期货价格将上

升到 100-00，而且投资者每$100 债券期货将获得：
100 00 98 00 10625 09375. . . .− − =

的净利润。由于每个期权合约买卖的标的证券的面值是$100,000，所以投资
者购买的每张期权合约将获得$937.50 的利润。

15.2 嵌入债券的期权

有些债券本身就包含了看涨期权和看跌期权。例如，一个可赎回债券包
含了允许发债公司在未来某一时间以预先确定价格购回债券的条款。这种债
券的持有者出售给发行者一个看涨期权。这个看涨期权的价值体现在债券的



收益率上，因此附有购回条款的债券给投资者提供了一个比投资于没有购回
条款的债券更高的收益率。一个可退还债券包括允许持有者要求在未来某一
时间以预定价格提前收回现金的条款。这种债券的持有者不但购买了债券而
且还购买了债券的看跌期权。由于看跌期权增加了债券持有者的价值，附有
退还条款的债券提供的收益率比没有退还条款的债券的收益率低。

其他许多证券都有嵌入债券的期权。例如，附有提前以固定利率取款特
权的存款可以看做是附有退还特性的债券。附有提前以固定利率付款特权的
贷款可以看做是有购回特性的债券。另外，银行或金融机构所做的抵押协议
是看跌期权。例如，考虑如下情况：银行向客户报出五年期抵押的年利率为
12％的报价，并声明下 2个月这个利率报价一直有效。客户实际上取得了在
下 2个月内随时向金融机构按面值出售息票 12％的五年期债券的权利。

15.3 有抵押的证券

有一类利率期权是包含在所谓的有抵押的证券（mortgage-backed
security，MBS）别的证券上的。这种证券近年来变得非常流行。它是在金融
机构决定向其客户出售部分住房抵押证券组合时产生的。把被出售的抵押合
并起来，投资者就可通过购买其中一些份额单位来从抵押组合中得到利益。
这些份额单位就是有抵押的证券。通常为这些份额单位建立二级市场以便投
资者能够根据意愿将它们出售给其他投资者。拥有代表某个组合的 X％的份
额单位的投资者有权得到本金和从抵押组合获得的利息现金流的 X％。

组合中的抵押通常被保险以使投资者没有违约的损失。这使得 MBS 好像
一个常规的固定收入证券。但它具有一个很重要的并使它复杂化的特性。MBS
组合中的抵押具有某种提前付款特权。这意味着 MBS 的持有者给予抵押基金
的借入者一系列的利率期权②。一般来说，投资者对MBS 比其他固定收入证券
要求更高的利率以补偿这些提前付款期权。

15.4 互换期权

互换期权或互换的期权是关于利率互换的期权，它是另一种越来越流行
的利率期权。它们给予持有者一个在未来某个时间进行某个确定的利率互换
的权力（当然持有者不是必须执行这个权力）。许多向其公司客户提供利率
互换合约的大型金融机构也准备向其客户出售或购买互换期权。

为了说明互换期权是如何使用的，考虑如下例子：某公司已知在将来 6
个月内要签署一个 5年期浮动利率贷款协议，它希望将浮动利息支付方式换
成固定利息支付方式以使该贷款转化为固定利率贷款（参见第五章中关于如
何使用互换的讨论）。支付一定的代价后，该公司可以获得一项互换期权，
同时取得把支付浮动利息换成支付某个确定的固定利息的权利，比如换成 6
个月后开始每年 12％的 5年期贷款。如果6个月后发现常规的 5年期互换的
固定利率小于每年 12％，则公司将不执行互换期权而选择按通常的方式进行
一项互换协议。但是若结果是利率大于每年 12％，公司将选择执行互换期

                                                
② 正如第十章所提到的，当应用 Black—Scholes 模型和其他模型时，选取的无风险利率期限都对应于期权

有效期限。



权，并以比市场上获得互换更有利的条件取得一项互换。
互换期权给诸如刚才考虑的公司类似的那些公司提供了一个不同于远期

互换（有时叫作延迟互换）的另一种方法。远期互换不必事先支付成本但不
利之处在于要承担履行某个互换协议的义务。而互换期权可使公司在利率向
有利方向变动时获益而在利率向不利方向变动时受到保护。互换期权与远期
互换的区别类似于外汇期权和外汇的远期合约的区别。

与债券期权的关系
回想在第五章里，利率互换可以被看作是把固定利率债券换成浮动利率

债券的协议。在互换的开始，浮动利率债券的价值总是等于互换的本金的金
额。因此，一个互换期权可以看作是一个把固定利率债券换成互换的本金的
期权。如果一个互换期权给予它的持有者支付固定利息和收取浮动利息的权
利，它就是一个执行价格等于本金的固定利率债券的看跌期权。如果一个互
换期权给予它的持有者支付浮动利息和收取固定利息的权利，它就是一个执
行价格等于本金的固定利率债券的看涨期权。

15.5 利率上限

金融机构提供的另一类型柜台交易利率期权是利率上限。利率上限是为
了保证浮动利率贷款的利息率不超过某一利率水平向设计的。这个利率水平
被称为上限利率（caps rate）。当贷款的利率上限与贷款本身都是由同一家
金融机构提供的，基于该上限的期权的成本常常被合并在应付的利率内。当
它们由不同的金融机构提供时，为获得利率上限，很可能会要求事先支付承
诺费。

图 15.1 说明了一个利率上限的运作过程。利率上限确保在任何给定时刻
所支付的贷款利率是市场当前利率与上限利率中的较小者。假如一个本金为
一千万美元的贷款利率每 3个月按 3个月期 LIBOR 重新设定一次，而一家金
融机构提供了一项每年 10％的利率上限。为了履行利率上限协议规定的义
务，该金融机构在每个季末必须向那个借款人支付（一百万美元为单位）：

0.25 10 max(R - 0.1,0)× ×

其中 R是每季度开始时的 3个月期 LIBOR 利率。例如，当季度开始时的
3 个月期 LIBOR 利率是每年 11％时，金融机构在季末必须支付
0.25 l0,000,000 0.01 $25,000× × ＝ 。当 LIBOR 利率是每年 9％时，金融机构不
必做任何支付。表达式max(R - 0.1,0)是基于 R的看涨期权所得的回报。因此

可把利率上限看成是一个基于 R的看涨期权的组合，这些期权在以后每 3个
月收取一次回报。包含有利率上限的单个期权有时被称做附利率上限
（caplets）。

图 15.1  有利率上限的浮动利率贷款的借款方的实际利率
一般而言，若利率上限为 RX ，本金为 L，从利率上限有效期开始在

τ τ τ, ,2 Λ n 时刻支付利息，则利率上限的出售方在 ( )k + 1 （时刻须支付的金额
为：

( ) ( )τL R Rk Xmax , .− 0 151



其中 Rk 是 kτ时刻将被利率上限限制住了的利率值。设 Fk 为 kτ和 ( )k + 1 τ
之间的远期利率值，而利率RX ，RX 和 Fk 都用τ的复利频率来表示。作为近

似，我们可以用 Fk 作为 kτ和 ( )k + 1 τ 之间的贴现率，这样就使（15.1）式中

在 ( )k + 1 τ 时刻的支付额等于 kτ时刻的支付额：

( ) ( )τ
τ
L
F

R R
k

k X1
0 15 2

+
−max , .

这样做的好处在于我们能够把每个附利率上限看成一个基于τ期间利率的欧
式看涨期权，该期权是在期权到期日取得回报，而不是在下一期取得回报，

每个期权的本金是 ( )τ τL Fk/ 1+ 。

利率上限估值的简易模型
（15.2）式导出了一个常用的估值模型。在 kτ时刻， F Rk k= 。因此我

们可以把与 kτ到 ( )k + 1 τ 期间相对应的附利率上限看作是一个基于 Fk 而不是

基于 R k 的欧式看涨期权。若我们假设远期利率 Fk 有固定的标准差σF ，在

11.4 节中介绍的 Black 模型给出该期权的价格为：
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F

e F N d R N d
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其中 r 是在 kτ时刻到期的某个金融工具的无风险利率。如果 r 被定义为在
( )k + 1 τ 时刻到期的某个金融工具的无风险利率，与（15.3）式等价的附利率
上限估值的表达式为：

( ) ( )[ ] ( )τLe F N d R N dr k
k X

− + −( ) .1
1 2 153

例 15.1
考虑一个贷款金额为$10,000,一年后开始的，把上限利率限制在年利率

8％（每季计复利一次）的 3个月期贷款合约。这可以作为利率上限的一个组
成部分。假设一年后开始的 3个月期远期利率是每年 7％（每季计复利一次）；
现在的 1年期年利率为 6.5％（每季计复利一次）；而且 90 天期的远期利率
的 年 标 准 差 是 12 ％ 。 在 （ 15.3 ） 式 中 ，
Fk 0 07, 25,L 10,000,＝ τ＝ ＝. . . , . , . , .0 0 08 0 065 020 10R r kX = = = =σ τ
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所以利率上限的价格是：



( ) ( )[ ]2457 007 05677 008 0 7677 5190 065e N N− − − − =. . . . . .

或$5.19。

图15.2应用B1ack模型时远期利率波动率随附利率上限期权到期期限的变化
B1ack 的模型假设σF 为常量。这个假设最好的情形也不过是对现实的一

种粗略近似。当远期合约的到期日还有很长时间时，Fk 对当前利率的变动相

对不敏感而且标准差很小。但是随着距到期日时间的缩短，Fk 受当前利率水

平变化的影响更显著而且波动率也增大。图 15.2 显示出对应的波动率σF 随

所考虑的期权到期期限变化的一般情形。当 Black 的模型被用于对利率上限
估值时，还会因为利率处理上的不一致而受到指责。用于贴现的利率 r被假
定是固定不变的，而远期利率 Fk 被假定为是随机的。

实际上，有时采用以下办法克服 Black 模型的弱点。首先，利用模型通
过可交易的欧洲美元期货期权来计算远期利率隐含的标准差。然后再把这些
隐含的波动率用于估算基于利率上限的期权的价值。以接近 3个月到期期限
的欧洲美元期货期权价格所隐含的波动率为基础可以估算 3个月期的期权价
值；以接近 6个月到锡的欧洲美元期货期权价格所隐含的波动率为基础可以
估算 6个月期的期权价值；以此类推。通过两次使用模型（先计算交易所内
交易的期权的隐含波动率，再用这个来自于交易所内交易期权的隐含波动率
来计算柜台交易的期权的价格）来降低因为使用不够完美的模型造成的误
差，同时确保所计算的期权价格与交易所交易的期权的价格有较合理的一致
性。到期期限不同的欧洲美元期货期权的市场价格所隐含的利率波动率定期
地由交易商报出或由投资机构向外公布。由于大多数利率上限存续的时间超
过了可交易的欧洲美元期权最长的到期期限，从可交易的欧洲美元期权观察
到的波动率和到期期限之间的关系必须适当地以外推法求得。

将上述刚刚讨论过的方法应用于 Black 模型的交易商将会根据所考虑的
附利率期权的情形而改变标准差σF 。这个标准差被称做远期的远期标准差

（forward forward volatility）。另一个可以选择的方法是对所有包括任
何特殊的利率上限的附利率期权都使用相同的标准差，但按利率上限有效期
限的不同来改变这个标准差。这种标准差则被称做远期标准差（forward
volatility）。

一个利率上限作为债券期权的某个组合
对利率上限更准确形容是可看作一个基于贴现债券的看跌期权组合。

（15.1）式中在 ( )k 1＋ 时刻的收益等于 ，时刻的：τ τk
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是一个在（ ＋ ）k 1 τ时刻收益为 L l RX（ ＋ ）τ 的贴现债券在 kτ时刻的价值。

因此（15.4）式中的表达式就是一个到期期限为 kτ的基于在（ ＋ ）k 1 τ时刻
到期的贴现债券的看跌期权的收益，该贴现债券的面值为 L l RX（ ＋ ）τ ，看

跌期权的执行价格为 L。这就证明了利率上限是一个基于贴现债券的欧式看
跌期权组合的观点。

利率下限和利率双限
利率下限和利率双限（有时叫作地板一顶板协议）的定义与利率上限相

似。利率下限（floor）对应支付的利率设置了一个下限。利率双限（collar）
对将要支付的利率既规定了上限又规定了下限。类似于利率上限的讨论，一
个利率下限是一个基于利率的看跌期权的组合或是一个基于贴现债券的看涨
期权的组合。它可以用类似于利率上限的方法进行估值。利率下限的出售方
通常是浮动利率资金的借款方。一个利率双限是由一个利率上限的多头和一
个利率下限的空头组合而成的。在构造利率双限时，通常使得利率上限的价
格等与利率下限的价格，于是利率双限的净成本为零。

15.6  债券期权估值的简单方法

我们现在转入债券期权的估值。最简单的模型是第十章中所描述的
Black-Scholes 模型。定义：

B：债券现价
T：期权到期日
σ：债券价格的标准差
X：期权的执行价格
R：应用于在 T时刻到期的无风险投资的当前利率③

在零息票债券的情况下，Black 一 Scholes 模型给出 t 在时刻的欧式看
涨期权和看跌期权的值 c和 P为：

( ) ( ) ( )c BN d e XN dR T t= − − −
1 2 155( ) .

和

( ) ( ) ( )p e XN d BN dR T t= − − −− −( ) .2 1 156
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一个类似于第七章的讨论表明无息票债券的美式看涨期权永远不应该提
前执行而可以按欧式期权来看待。

如果在期权的有效期内肯定要支付息票利息，则利息可以被当作股票的

                                                
③ v（t,t）＝0 等价于假设在所有时刻所有贴现债券具有有限漂移率，这是因为，如果债券的波动率在到期

时并不减少到零，就需要一个无限漂移卒以确保在到期时债券的价格等于它的面值。



红利来处理（参见 10.14 节）。在使用（15.5）和（15.6）式前要先从 B中
减去息票的现值。标准差参数（必须是债券价格减掉这些息票现值后的标准
差。

当债券付息时，精确地处理期权就十分重要了。如果在执行期权时执行
价格是债券转换的现金数额，（15.5）和（15.6）式中 X就应该等于这个执
行价格。若执行价格是执行期权时对应的价格（正如在交易所交易的债券期
权那样），（15.5）和（15.6）式中 X就应该等于执行价格加上期权到期日
的累计利息。

例 15.2
考虑一个基于 9.75 年期限债券的 10 个月期的欧式看涨期权，债券面值

为$1,000。假设现在债券的价格为$960，执行价格为$1,000,10 个月期的无
风险利率为每年 10％，债券价格的年标准差为 9％。债券息票年利率为 10％，
每半年付息一次，预计在 3个月后和 9个月后支付$50 的利息。3个月期和 9
个月期的无风险利率分别是每年 9.0％和 9.5％。所付利息的现值为：

50 50 95450 25 0 09 0 75 0 095e e− × − ×+ =. . . . .
或$95.45。

（a）如果执行价格是执行期权时购买债券所忖现金价格，（15.5）式中
的参数为B = 960- 95.45 = 864.55,X = 1000,R = 0.1, = 0.09,T - t = 0.8333σ 。看
涨期权的价格为$9.49。

（b)如果执行价格是执行期权时购买债券的报价，X 必须再加一个月的
累计利息。这使得 X的值变为：

1000 50 016667 1008 33+ × =. .
（ 15.5 ） 式 中 的 其 他 参 数 值 不 变 。

B = 864.55,R = 0.1, = 0.09,T - t = 0.8333σ 看涨期权的价格为$7.97。

债券价格用于 Black-Scholes 模型时存在的问题
刚刚所描述的 Black-Scholes 模型假设债券价格的标准差是常数。实际

上，债券价格的标准差依赖于到期时间的长短。到期日时间越长，债券价格
的标准差越大。出 W咖。和 Schaefer 和 Schwartz 认为债券价格的标准差近
似与其久期成正比。这意味着久期为 10 年的债券的标准差是久期为 5年的债
券的标准差的两倍，并以此类推。这个观点似乎已得到实证研究的合理的支
持。

当期权的有效期限比标的债券的有效期限短（如同大多数交易所交易的
债券期权的情况那样），这时可以假设债券的标准差在期权有效期内为常数。
然后久期理论可以做为近似来使用。例如，假设我们希望估算一个 3个月期
限的基于久期为 4年的债券的期权价值和一个 1个月期限的基于久期为 8年
的债券的期权价值。当对第一个期权进行估值时，在 Black-Scholes 模型所
用的标准差应该约为对第二个期权进行估值所用的标准差的一半。

图 15.3  未来债券价格和未来股票价格的标准差
对于期限较长的期权，债券的标准差在期权有效期内为常数的假设不再

合理了。一个自然的建议是使债券的价格标准差在期权有效期内正比于债券
的平均久期。但是这种方法高估了长期期权的价值因为它忽视了债券价格行



为的一个重要方面。这就是在到期时债券价格必须等于其面值。这有时被称
作收敛于面值现象（pull-to-par phenomenon)。图 15.3 通过显示债券和股
票未来价格的标准差随着我们的观察期限的延长而变化的情况来说明这一现
象。股票价格变得更加不确定，但债券价格的不确定性先上升后下降。

使用远期债券价格
当期权的有效期与其标的债券的有效期相比显得很重要时，对欧式期权

进行估值的方法一是认为该期权是按期权执行时交割债券的远期价格卖出
的。这个价格是在期权到期日和债券有到期日之间延续的债券的远期价格。
当期权到期时，远期债券价格等于标的债券的价格- -这意味着所考虑的远期
债券期权与所要估值的现货债券期权是一样的。这种方法使得在第 11.4 节中
讨论的 Black 模型可以使用了。用于远期债券价格的正确的标准差将取决于
期权到期日和债券到期日之间的时间长短。它还将取决于期权本身的有效期
限。期权持续的有效期限越长，标准差越小。估值公式是：

( ) ( )[ ] ( )c e FN d XN dR T t= −− −( ) .1 2 157

和

( ) ( )[ ] ( )p e XN d FN dR T t= − − −− −( ) .2 1 158

其中：
( ) ( )

( ) ( )

d
F X T t

T t

d
F X T t

T t
d T t

1

2

2

2

1

2

2

=
+ −

−

=
− −

−
= − −

ln / /

ln / /

σ
σ

σ
σ

σ

F 是远期债券价格，σ为它的标准差，其他变量的定义与前面一样。
远期债券价格可用（3.7）式计算：

( )F B I e R T t= − −( )

其中 I等于期权有效期内息票利息的现值。把 F代入（15.7）和（15.8）
式后表明远期债券方法与刚才提到的 Black-Schokes 方法没有实质上的区
别。因此与 B1ack-Scholes 方法一样，远期债券方法也存在着模型中没有考
虑收敛于面值的缺陷。对这两种方法都有利的一点是它们得出了债券期权价
格满足看涨期权一看跌期权之间平价关系的结果：

( )c Xe p Fer T t r T t+ = +− − − −( ) ( ) .159

例 15.3
考虑一个 3年期欧式看涨期权，该期权的标的资产是某个面值为$100，

息票利率为每年 10％的 5年期债券。我们假设若期权执行就将被交割的远期
债券的价格为$95。我们还假设执行价格是$98,3 年期无风险利率为每年 11
％，远期债券价格的年标准差为 2.5％，这意味着 F＝95，X＝98，R＝O11，
σ=0.025,T=3.0（15.7）式给出的期权价格为$0.42。

构造远期债券收益率模型
为了克服债券价格模型中收敛于面值问题，一个尝试方法是把债券期权



看作是一个收益率期权。我们定义：如果债券价格等于执行价格，则执行收
益率YX 等于在期权到期日该债券的连续复利收益率。根据 4.5 节的（4.8）

式，在期权到期日债券价格 BT 和其收益率YT之间的关系近似为：

( )B X
X

D Y YT
T X

−
= − −

其中 D 是 在 期 权 到 期 日 时 的 债 券 的 久 期 。 使 用 这 个 公 式 得 ：

( )B X DX Y YT X T− = −

一个看涨期权的收益可被记作：

( )[ ]max ,DX Y YX T− 0

而一个债券看跌期权的收益可被记作：

( )[ ]max ,DX Y YT X− 0

这些方程式把一个基于债券价格的看涨期权转换成了一个基于债券收益
率的看跌期权，并且把一个基于债券价格的看跌期权转换成了一个基于债券
收益率的看涨期权。如果假设远期债券收益率的标准差为常数，Black 模型
就能用来对该期权进行估值。

这种方法虽然简单，但有一个缺点。正如在 4.5 节中所解释的那样，债
券的久期衡量的只是收益率有很小的变化时债券价格对债券收益率的敏感
性。因此刚才给出的以收益率表示的收益表达式只是。一个近似。与此缺点
有关的一个问题是用这个方法得出的期权价格并不满足看涨期权一看跌期权
之间的平价关系。

债券远期收益率作为期权标的资产的假设吸引了许多专业人士。为了克
服刚才提到的缺点，一些专业人士用数值处理方法来把收益率对数正态分布
转换成价格分布。分布的中心经过选择以便它能代表债券价格在风险中性世
界中的可能变动情况。这样就得到了期权价格的数值解。

15.7 简单模型的局限性

到现在为止所给出的利率期权定价模型还是 Black 和 Black-Scholed 模
型的翻版。它们已经提供了估算利率上限和欧式债券期权的办法，但是它们
的不利之处是针对不同的交易采用的标准差一般来说也不同。很难找到一个
办法使一个期权所用的标准差与另一个期权所用的标准差联系起来。这些模
型的另一个更严重的缺陷是它们只能用于欧式期权。美式债券期权和其它类
型的利率衍生证券不能进行估值。

模型不能用于美式期权的原因如下：如果我们正在估算一个欧式债券期
权，我们只是对未来一个时刻（期权的到期日）的债券价格的标准差感兴趣。
股票总会有某些波动，这种波动使股票在这个时刻与债券有相同的标准差。
一旦这个波动率被识别出来，我们就可以把债券期权看作好象是股票期权一
样并使用 Black-Scholes 模型。如果我们有兴趣对美式债券期权进行估值，
这个方法就会失效，因为提前执行的可能性意味着我们在期权有效期内的所
有时候都必须说明债券价格的不确定性，而不仅仅只在期末。如图 15.3 所
示，债券价格的不确定性变化情况与股票价格有很大的不同。



收益率曲线模型
一个用于利率衍生证券估值的更复杂的方法包括构造一个所谓的收益率

曲线模型或期限结构模型（yield curve model or term structure modle）。
这个模型描述了收益率曲线随时间的可能行为。收益率曲线模型比用于描述
股票价格或外汇汇率的变动的模型更复杂。这是因为它们关注的是整个曲线
上的变动一一而不是随某个单一变量的变化。期限结构上的每个利率随着时
间的推移而变化。另外，曲线本身的形状也会改变。

15.8 研究人员构造期限结构所采用的传统方法

研究人员构造期限结构所采用的传统方法包括从风险中性世界中一个短
期利率 r 的可能的随机过程开始，探索该过程对债券价格和期权价格的含
义。值得强调的是这个过程不是 r在现实世界中所遵循的过程。如在第十二
章中所讨论的，债券价格、期权价格和其他衍生证券的价格只依赖于在一个
风险中性世界中 r所遵循的过程。

在研究者建立的许多模型中都假设只有一个标的随机变量（或要素），
因此 r的风险中性过程的形式是：

( ) ( ) ( )dr m r dt s r dz= + 1510.

假设瞬态漂移率 m和瞬态标准差 s是 r的函数，但它们独立于时间。只
有单个因素的假设不象它首次出现时那样严格。正象有时推测的那样，以上
假设并不意味着期限结构总具有同样的形状。在单因素模型中也会出现相当
多的期限结构形式。单因素模型的基本含义是所有利率在任意短时间间隔内
按相同的方向变动；它并不意味着所有利率以相同的幅度变动。

根据第十二章的分析，利率衍生证券的价值为：

[ ] ( )∃ .∃( )E e fr T t
T

− − 1511

其中 是 在到 时间间隔内 的平均值， 代表无风险中性世界的期望r r t T r E∃

值。
( )设 为P t T t, 时刻贴现债券的价格，该债券在 T时刻支付$1。由（l5.11）

得：

( ) [ ] ( )P t T E e r T t, ∃ .∃( )= − − 1512

若 ( )R t T t, 为 ，时刻在 T-t 期间内的连续复利率，

( ) ( )P t T e R t T T t, .( , )( )= − − 1513

所以

( ) ( ) ( )R t T
T t

P t T, ln , .= −
−
1

1514

而且由（15.12）式得：

( ) [ ] ( )R t T
T t

E e r T t, ln ∃ .( )= −
−

− −1
1515

从（15.10）式中 r的风险中性过程，运用这一公式可获得利率期限结构。
函数 ( ) ( )m r 和s r 一般包括多个参数。实际上必须用图 15.4 中说明的试错

法来选择这些参数以使由模型计算出的债券的价值和期权的价值尽可能地与



市场上所观察到的值相接近。它的步骤与从期权价格中计算隐含波动率的方
法相似。唯一的区别是要对不只一个参数进行估计。

图 15.4 在利率模型中估计参数的步骤

参数估计

在参数的基础上计算一系列
可交易债券和期权的价值

将计算值与市场值进行比较

调整参数的值

持续到不需再做进一步的修改

15.9 Rendleman 和 Bartter 模型

Rendleman 和 Bartter 对（15.10）式中的 ( ) ( )m r 和s r 做了非常简单的假
设。他们假设 ( ) ( )m r = =Mr s r Sr, ，其中M和 S是常数。这意味着 r服从几何
布朗运动。它在风险中性世界中有固定的期望增长率 M 和固定的标准差 S。
它可以用一个类似于第十四章中使用的股票的二叉树来构造模型。参数 u,d
和 p 的选择如下：

u e

d e

p
a d
u d

S t

S t

=

=

=
−
−

−

∆

∆

其中
a e M t= ∆

为了说明这种方法，假设 ∆t = 1年，M＝0.05，S＝0.15，而且我们希望
构造一个 5年期的利率模型。由此得出以 u＝1.1618，d＝0.8607，a＝1.0513，
p＝0.6329。因为树图中的时间步长为 1年，我们定义短期利率 r为 1年期利
率。如果 r 的初始值为每年 10％，得到的树图如图 15.5 所示。必须强调的
是树图所表现的利率变动是在风险中性世界中而不是在真实世界中的利率变
动。在这一点上它与第十四章中的股票价格的树图是类似的。

假设我们希望估算一个 4年期的债券美式看涨期权，该债券 5年后到期，
每年末支付的息票率为 8％，面值是$1,000。假设期权的执行价格为$1.000。
分析的第一步是计算树图中每个结点的债券价格。在 5 年末债券价值为



$1,000。前一时刻的债券价值可通过从树图中倒推来求得。设 r ru dij
j i j= − , Pij

为 t i t+ ∆ 山时刻利率为 rij时的债券价值。因此：

( )[ ] ( )P e pP p p cij
r t

i j i j
ij= + − +−

+ + +
∆

1 1 11 1516, , .

其中 C是每年末支付的利息。图 15.6 显示了这些计算的结果。

图 15.5  使用Rendleman和Bartter模型时在风险中性世界中利率变动
的二叉树图

下一个步骤是用树图来计算期权的价格。如果 f ij 代表 t i t+ ∆ 时刻当利率

为 rij 时的期权值，

[ ]f Pj j4 4 1000 0= −max ,

而当 i 4＜ 时，

( )( )[ ]f p e pf p pij ij
r t

i j i j
ij= − + −−

+ + +max , , ,1000 11 1 1

∆

图 15.6  Rendleman 和 Bartter 模型中的债券价值

图 15.7 使用 Rendleman 和 Bartter 树来确定伎券看涨期权的价值

计算结果如图 15.7 所示。期权的价值是$1.05。
注意从利率树图上往回倒推的方法与在股票树图上往回倒推的方法相

似。主要的区别是在利率树图上，在结点与结点之间所用的贴现利率互不相
同。

15.10 均值回复

Rendleman 和 Bartter 假设短期利率的行为与股票价格相似。但利率和
股票价格之间的一个重要差别是随时间的推移利率呈现出向某个长期平均水
平收敛的趋势。这个现象被称做均值回复（mean reversion），而 Rendleman
和 Bartter 模型并没有刻画出这个特点。当 r较高时，均值回复会使 r具有
负的漂移率；当 r较低时，均值口复会使 r具有正的漂移率。均值回复可用
图 15.8 来说明。

有些强有力经济学观点支持均值回复。当利率较高时，经济发展会放慢，
因此借款人对资金的需求就会减少。结果导致利率下降。当利率较低时，则
借款人会对资金有很高的需求。结果导致利率上升。

图 15.8  均值回复
均值回复的影响之一是使利率的波动成为到期期限的减函数。10 年即期

利率比 5年即期利率的波动率低，5年即期利率比 1年即期利率的波动率低，
以此类推。

远期利率的波动率随着远期合约到期期限的延长而下降的事实就可说明
均值回复是合理的。在 3 个月后开始的 3 个月期的远期利率的波动率大于 2
年后开始的 3 个月期的远期利率的波动率；同样，2 年后开始的 3 个月期的



远期利率的波动率大于 5年后开始的 3个月期的远期利率的波动率；以此类
推。最后，均值回复对债券价格的波动也有一定影响。可以说明当存在均值
回复时，波动率和贴现债券到期期限之间的关系曲线如图 15.9 所示。这与前
面提出的债券价格波动率正比于久期的假设不符。

图 15.9  当存在均值回复时波动率和巾现债券到期期限之间的关系

15.11 Vasicek 模型

vasicek 曾经提出过一个模型，该模型假设当 a，b 和σ为常数时，
（15.10）式中的m（r)=a(b-r)和 s(r)=σ。这个模型考虑了均值回复。短期
利率 r的风险中性过程是：

dr = a(b - r)dt + dzσ ( . )1517

图 15.10 运用 Vasicek 模型时期结构的可能形状

短期利率以速率 a被拉向 B水平。在这个“拉”项上还加上了一个正态
分布随机项σdz。

Vasicek 解方程（15.12）来获得下面的到期时支付$l 的贴现债券价格的
包含 r的解析表达式：

( ) ( ) ( )P t T A t T e B t T r, , .( , )= − 1518

其中，当 a≠0时

( )
( )

B t T
e
a

a T t

, ( . )=
− − −1

1519

和

( ) ( )( )( ) ( ) ( )A t T
B t T T t a b

a
B t T

a
, exp

, / ,
.=

− + −
−













2 2

2

2 22

4
1520

σ σ

( )[ ]当 时，a = 0 B t,T) = T - t,A(r,T) = exp 2( /σ T t− 3
6

只要选择出 a,b 和σ，整个期限结构就可以用（15.14）式被表示为 r
的函数。它的形状可以上倾，下倾或稍稍隆起（参见图 15.10）。

贴现债券欧式用权的估值
Jamshidian 曾指出贴现债券的期权价格可由 vasicek 模型求出。设某个

贴现债券面值为$1 到期日为 s，在 t时刻基于该贴现债券的 T时刻到期的欧
式看涨期权的价格为：

( ) ( ) ( ) ( ) ( )P t s N h XP t T N h P, , .− − σ 1521

其中
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( ) ( )

( ) ( )

h
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P t T X

v t T B T s
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e
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a T t
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=
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( )

而 X是执行价格。基于该债券的欧式看跌期权的价格为：

( ) ( ) ( ) ( ) ( )XP t T N h P t s N hP, , .− + − −σ 1522

( ) ( )当 时a v t T T t s T T tP= = − = − −0, , ,σ σ σ 。

附息票债券欧式期权的估值：（JAMSHIDIAN 方法）
在同一篇文章中，Jamshidian 指出附息票债券期权的价格可从象

Vasicek 这样只有一个随机变量的模型中的贴现债券期权的价格中求得。考
虑一个执行价格为 X、到期日为 T 的附息票债券的欧式看涨期权。假设债券
在期权到期后总共提供 n 次现金流。令第 i 次现金流为 Ci＃在 Si 时刻发生
（ ≤≤ ； ＞ ）1 i n s Ti 。定义：

r * T r

X r = r * s $1 Ti

：使得附息票债券价格等于执行价格的 时刻的 值

：当 时在 时刻支付 的贴现债券在 时刻的值i

当已知债券价格的解析式是 r的函数（与在 Vasicek 模型中一样）， r *
可用试错法求得。

该期权的损益状态是：

( )max , ,0
1

c P T s Xi i
i

n

−










=
∑

因为只有一个随机变量，所以所有债券的价格都是 r的减函数。这意味
着当且仅当 r r *＜ 时，附息票债券在 T时刻的价格大于 X，因此应该执行。此

外，当且仅当 r r *＜ 时，构成附息票债券的在 s i 时刻到期的贴现债券在 T 时

刻的值大于c Xi i 。如果真是这样的话，期权的收益为：

( )[ ]c P r T s Xi
i

n

i imax , , ,
=

∑ −
1

0

这说明附息票债券期权是 n个基于贴现债券期权的总和。这一结论可同
样用于附息票债券的欧式看跌期权。

例 15.4
假设在 vasicek 模型中 a=0.1，b＝0.1，（=0.02。考虑一个基于 5年后

到期的执行价格为$98 的 3 年期欧式看跌期权，假设该债券的面值为$100 而
且每 6个月支付$5 的利息。在第3年末该债券可被看作是四个贴现债券的总
和。若在第 3年末的短期利率是 r,由（15.18）式得出的债券价值为：

( ) ( ) ( ) ( )5 3 35 5 3 4 5 3 4 5 105 3 53 3 5 3 4 3 4 5 3 5A e A e A e A eB r B r B r B r, . , , . ,( , . ) ( , ) ( , . ) ( , )− − − −+ + +

使用（15.19）和（15.20）式中的表达式A t T) B t,T( , 和 （ ），上式变成：



5 09988 5 09952 5 09895 105 0 98190 4877 0 9516 1 3929 1 8127× + × + × + ×− − − −. . . .. . . .e e e er r r r

为了应用 Jamshidian 方法，我们必须找出 r *，即使得债券价格等于执
行价格 98 的 r 值，用试错法得出 r *=0.10952。当 r 为这个值时，构成附息
票债券的四个贴现债券的值分别是 4.734，4.484，4.248 和 84.535。因此附
息票债券的期权是四个贴现债券的期权值的总和：

1.一个基于 3.5 年期面值力 5 的贴现债券的 3 年期期权，执行价格为
4.734。

2.一个基于 4 年期面值为 5 的贴现债券的 3 年期期权，执行价格为
4.484。

3.一个基于 4.5 年期面值为 5 的贴现债券的 3 年期期权，执行价格为
4.248。

4.一个基于 5 年期面值为 105 的贴现债券的 3 年期期权，执行价格为
84.535。

利用（15.22）式并假设 r 的初始值为 10％，这些期权的价格分别为
0.0125，0.0228，0.0314 和 0.8085。因此要求的期权价格是$0.8752。

三叉树的使用
Hull 和White曾说明如何将三叉树用于对Vasicek模型中的美式债券期

权和其他利率或有负债进行估值。
树中零时刻的 r值是期初短期利率 r0。其他结点上的所考虑 r 值的形式

为 r k r0 + ∆ ，其中 k为正整数或负整数。 ∆r 与时间步长 ∆t之间的关系是：

∆ ∆r t= σ 3
构造三叉树时必须使在每个时间隔（t 内 r 的变化有正确的均值和标准

差。三叉树在以下三个方面比第十四章中考虑的二叉树更复杂：
1.从每个结点发出三个分枝而不是两个
2.在树不同部分上这些分枝的概率不同
3.分枝的变化模式在结点和结点之间很可能会发生变化
几种分枝的变化模式用图 15.11 来说明。图 15.11（a)是正常分枝变化

模式。r变化的几种可能是：上升Δr,保持不变，下降Δr。当 r较高时，有
时需用图 15.11（c)中的分枝变化模式。r变化的几种可能是：保持不变，下
降Δr，下降 2Δr。当 r较低时，有时需用图 15.11（b）中的分枝变化模式。
r变化的几种可能是：上升 2 车票 r,上升车票 r，保持不变。在三叉树的应
用中偶尔也用到的其他分枝变化模式如图 15.11（d)和 15.11（e)所示。

图 15.11  三叉树中几种分枝变化模式
考虑在 i tΔ 时刻当 r r j0＝ ＋ ∆t时的结点。为了选择一个分枝变化模式，我

们首先计算在 (i 1) t十 ∆ 时刻 r 的期望值，假定我们从此结点开始，然后我们

选择能使 r k r0 + ∆ 尽可能地接近 r 的期望值的 k 值，并画出树图，这样在

(i 1) t十 ∆ 时刻可能达到的三个 r 值是 ( )r k r r k r0 01+ − +∆ ∆, 和 ( )r k r0 1+ + ∆ 如

果 r的漂移率在车票 t时刻使 r的预期变化在 − +Δ 与 Δr / 2 r / 2之间，就用

图 15.1l（a）中的正常分枝变化模式；如果预期变化在Δ 与 Δr / 2 r / 2+ 3 之
间，就用图 15.11(b)中的分枝变化模式，以此类推。



树上每个结点的债券价格的解析值已知。当将要对一个债券美式期权进
行估值时，树图只需要延伸到该期权的有效期为止（而不是象在 Rendleman
和 Bartter 模型中那样到债券的有效期末）。

一点说明
为了说明如何构造一个树图，假设 a＝0.2，b＝O.125，σ＝0.01 以使

dr = 0.2(0.125 - r)dt + 0.01dz

而且我们希望构造一个Δt＝O.25 年的树图。我们假设 r的初始值 r0是 0.05。

在这种情况下, ∆r = 0.01 3 0.25 0.0087× ＝ 。图 15.12 们显示了前三个时
间段构造的树图。在初始结点 A，r＝0.05。在下一个时间间隔Δt内的 r的
预期变化为：

( )a b r t− =∆ 0 00375.

标准差为0.01 0.25 0＝ .005。因为，预期变化是在 − +Δ 与 Δr / 2 r / 2 之
间，所以选用正常分枝变化模式，而且在Δt 时刻 r 值的三个可能的变化是
-0.0087，O 和＋0.0087。给树枝选择概率以便为 r的这些变化给出正确的均
值和标准差，设 p p pu m d, 和 分别为与上，中，下枝对应的概率，它们必须满

足：
p p pd m u+ + = 1

0 0087 0 0087 0 00375. . .p pu d− =
( )0 0087 0 0087 0 005 0 003752 2 2 2. . . .p pu d+ − = +

这些公式的解是 p = 0.043 p = 0.483 p = 0.474d m u， ， 。其他所有结点的概

率也同样计算。

节点 A B C D E F G H I

r% 5.00 4.13 5.00 5.87 3.26 4.13 5.00 5.87 6.74

pu 0.474 0.521 0.474 0.428 0.039 0.521 0.474 0.428 0.385

pm 0.483 0.439 0.483 0.525 0.453 0.439 0.483 0.525 0.561

pd 0.043 0.040 0.043 0.047 0.508 0.040 0.043 0.047 0.054

图 15.12  Vasicek 模型的三叉树图
在结点 E分枝变化模式被证明是非标准化的。该结点 r值是 0.0326 而在下一
个时间间隔Δt内的 r预期变化是：

( )a b r t− =∆ 0 00462.

正如在其他结点一样，r 变化的标准差是 0.005，由于期望的变化值在
Δ 与 Δr / 2 r / 23 之间，在这个结点所用的分枝变化模式如图 15.11（b）所示，
下一个时间间隔Δt内 r值的三个可能变化是 0，＋0.0087，＋0.0174。概率
p p pu m d, 和 必须满足公式：

p p pd m u+ + = 1



0 0174 0 0087 0 00462. . .p pu m+ =
0 0174 0 0087 0 005 0 004622 2 2 2. . . .p pu m+ = +

解是 p p pu m d= = =0 039 0 453 0 508. , . , . 。

从树尾向回倒推
一旦树图已构造好，利用（15.18）式就可计算出每个结点上所有债券的

价格，从树尾向回倒推的方法与在 Rend1eman 和 Bartter 模型中二叉树所用
的方法相似。不同之处是每个结点被贴现的期望值必须是用三个可能树枝计
算出来的而不是两个。当我们从树向回倒推时，我们假设一个结点上的利率
适用于以后时间段的整个期间。这样，若 ， 和f f fG H I 分别是结点 G，H和 I的

衍生证券的价值，假设不提前执行，则结点 D的价值为：

[ ]e f f fI H G
− × + +0 0587 0 25 0428 0525 0 047. . . . .

假设不提前执行，使用相似的符号，结点 E的值为：

[ ]e f f fL K J
− × + +0 0326 0 25 0039 0 453 0508. . . . .

象在二叉树中那样必须检查提前执行是否有可能。

15.12 Cox, Ingersoll 和 Ross 模型

vasicek模型的一个理论缺陷是利率可能变为负。Cox，Ingersoll和Ross
曾提出了一个能克服这个问题的另一个模型。他们模型中的风险中性过程
是：

( )dr a b r dt rdz= − + σ
这与 Vasicek 有同样的均值回复漂移，但随机项的标准差正比于 r 。这

意味着其标准差随着短期利率的上升而上升。
Cox，Ingersoll 和 Ross 在他们的模型中指出债券价格与在 vasicek 模

型中的一般形式相同：
( ) ( )P t T A t T e B t T r, , ( , )= −

但 B（t,T）和 A（t,T）函数不同：

( ) ( )
( )( )B t T
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其中 γ σ= +a 2 22 。象在 Vasicek 模型中一样，上倾、下倾和稍稍隆起

的收益率曲线都有可能。
Cox, Ingersoll 和 Ross 提供了贴现债券欧式看涨期权和看跌期权的公

式。这些公式包括对不居中的 X平方分布的积分。对附息票债券欧式期权可
以用在 Vasicek 模型中所描述的类似方式使用 Jamshian 方法进行估值。用在
欧式期权中所描述的三叉树方法可以对美式期权进行估值。窍门是用树构造

x r= 2 而不是 r本身的模型。根据 Ito 引理，x所服从的过程是：



( )
dx

a b x
x x
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−












+
2 2

4

σ
σ

在树的每个结点上，通过变量逆变换计算出 r 2＝( / )x 2 ，这种方法在当

4ab＞σ2 时才有效，这是为了使 x接近于零时 x的漂移率为正。

15.13 两因素模型

上述模型假设整个期限结构依赖于单个随机变量或因素。许多研究者曾
对两因素模型性质进行研究。例如，Brennan 和 Schwartz 曾建立了一个当短
期利率返回长期利率，而长期利率服从随机过程的模型。长期利率选用永久
性统一公债的收益率作代表。因为统一公债的收益率是该债券价格的倒数，
所以模型中的两个变量可以被看作是短期利率 r和统一公债的价格。统一公
债是一种可交易证券的情况使分析得以简化，因为我们知道它在风险中性世
界中的漂移率必然等于无风险利率减去该债券的收益率。

另一个两因素模型是由 longstaff 和 Schwartz 提出的。作者从经济的一
般均衡模型开始并推导出一个有随机标准差的期限结构。可以证明模型用解
析法很容易实施。

15.14 无套利模型

在前几节中提出的期限结构模型的缺点是它们不能自动地适合今天的期
限结构。通过用图15.4 中说明的方法来明智地选择参数，对实际中遇到的许
多种期限结构，它们可以提供一个近似拟合。但是这种拟合通常并不精确而
且在一些情况下存在显著的误差。大多数交易商认为它不能令人满意。当模
型不能对标的资产做出正确的定价时他们有理由说他们对衍生证券的定价失
去信心。标的资产价格 1％的误差会导致期权价格 50％的误差。

在本节中，我们提供一些所谓的无风险套利模型（no-arbitrage model）
的一般性的理论背景材料。设计的这些模型能够很精确地与今天的期限结构
相符。我们将假设期限结构只依赖于一个因素，但结果可以扩展到适合多种
因素的情况。

我们将采用以下符号：
P（t，T）：t时刻一个本金$1 在 T 时刻到期的贴现债券的价格
v(t,T）：P（t,T）的标准差
f(t T T1 2， ， ）：在 t时刻观测到的从T1时刻到T2 时刻期间内的远期利率

F（t,T）：在 t时刻观测到的 T时刻到期合约的瞬态远期利率
r(t)：在 t时刻的短期无风险利率
dz（t)：驱使期限结构变动的维纳过程
变量 F（t,T）是车票 t趋于零时 f(t，T，T＋车票 t）的极限。

贴现债券价格和远用利率的过程
我们从 P（t，T）的风险中性过程开始：

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )dP t T r t P t T dt v t T P t T dz t, , , , .= + 15 23

这个公式反映了一个事实：因为贴现债券是不提供收入的可交易证券，



在风险中性世界中其预望回报必须是 r（t）。标准差 v（t，T）在模型的一
般形式中可以是过去和现在的 P的任何性质很好的函数，但是，因为债券的
标准差在到期时趋于零，我们必须有④。

( )v t t. = 0

远期利率 ( )f t T T, ,1 2 与贴现债券价格的关系如下：
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（15.25）式说明f的风险中性过程仅仅依赖于 v的过程。只有v本身的
过程依赖于 r和 p这些变量时，f才依赖于 r和 P的过程。

当我们令（15.26）式中的T T T T T Tl 2= 和 ＝ ＋ 并且对∆ ∆ 趋于零取极限

f T T F T dz v T dt1 2 T（， ， ）变成了 （ ， ）， 的系数变成了 （， ），而且 的t t t t( )

系数变成了：

( )[ ] ( ) ( )1

2

2
∂

∂

v t T

T
v t T v t TT

,
, ,=

其中∂表示偏微分。接下来是：
( ) ( ) ( ) ( ) ( )dF t T v t T v t T dt v t T dz tT T, , , ,= −

因为我们可以在不失一般性的改变 dz（t）的符号，我们能写成：
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )dF t T v t T v t T dt v t T dz tT T, , , , .= + 15 26

只要对所有的 t和 T指定 V（t，T），就可以知道 F（t，T）的风险中性
过程了。因此 V（t，T）的过程就足以定义一个单因素利率模型了。

（15.26）式说明在漂移率和瞬态远期利率的标准差之间存在着联系。
Heath, Jarrow 和 Morton 首先指出了这一点。把 V（t，T）从τ=t 和τ=T
之间进行积分，我们得到：

( ) ( ) ( )v t T v t t v t dTt

T
, , ,− = ∫ τ τ

因为 v(t,t)=0，上式变成：

                                                
④ 有些读者也许不熟悉（15.28）和（15.29）式中的随机算子。为解释它的意义，我们将积分符号替代成求

和符号，并将微分符号 d 用△来表示，例如，



( ) ( )v t T v t dTt

T
, ,= ∫ τ τ

如果 m（t,T）和 s(t，T）是 F（t，T）的瞬态漂移率和标准差，由（15.26）
式得：

( ) ( ) ( )m t T s t T s t d
t

T
, , , ( . )= ∫ τ τ 1527

当存在不只一个因素时，相似的结论仍成立。

短期利率的过程
我们现在转入由债券价格的标准差和初始期限结构推导 r（t)的风险中

性过程。因为：

( ) ( ) ( )F t t F t dF T
t

, , ,= + ∫0
0

τ

而且 r(t)＝F（t,T），由（15.26）式得出⑤

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )r t F t v t v t d v t dzt t

tt
= + + ∫∫0 1528

00
, , , , .τ τ τ τ τ

对 t求导并利用 v(t,t)=0 的结论

( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]{ }
( ) ( ){ } ( )[ ] ( )
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15 29
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τ τ τ τ

τ τ τ τ

对（15.29）中右边的各项进行考查是很有意义的。第一项和第四项比较
简单和直接了当。第一项表示 r的漂移率的组成之一是初始远期利率曲线的

斜率。第四项说明 r 的瞬态标准差是 ( )v tt t tτ τ, = 。第二项和第三项较复杂，

特别是当 v是随机变量时。第二项依赖于 v的历史，因为它包括当 τ＜t 时的
v( t)τ， 。第三项依赖于 v 和 dz 的历史。因此这两项容易使 r 的过程变为非

马尔科夫过程。

15.15 Heath，Jarrow 和 Morton 方法

Heath，Jarrow 和 Morton（HJM）方法就是指明在所有未来时刻所有远期
利率的瞬态标准差。这有时也称之为标准差结构（volatility structure）。
然后用（15.27）式来计算每个瞬态远期利率的漂移率并且构造一个用于描述
远期利率期限结构演变过程的二叉树。

不幸的是，一般来说 HJM 树不重合，也就是说当先上升后下降所得出的
期限结构与先下降后上升所得出的期限结构不同。图 15.13 说明了一个单因
素和三个时间步长的典型 HJM 树图。一般来说，n个步长以后，就会有 2n 个
结点。这就严重地限制了能够使用的时间步长的个数而且使计算极其缓慢。

图 15.13  一个不重合的树
因为必须对短期利率的行为有一个完整的认识才足以确定初始的期限结

                                                
⑤ 这并不会使得市场变得无效率，因为 r 不是可交易证券的价格。



构以及它是如何演变的，所以我们能够把 HJM 树图看作是一个短期利率的树
图。我们在前一节中对短期利率 r的过程的讨论解释了为什么 HJM 树图未必
重合。在一般的 HJM 模型中，r 的过程是非马尔科夫过程。为了知道 r 在未
来短时期内随机行为，我们不仅需要知道期初的厂值而且还必须知道在达到
该值的过程中所经过的路径①。

可以相当简单地与一般 HJM 模型联系起来使用的数值方法是蒙特卡罗模
拟方法。它可以用来检验不同的标准差结构对欧式期权价格的影响。不幸的
是，蒙特卡罗模拟方法不能对美式期权进行定价。

模型的马尔科夫形式
短期利率的马尔科夫模型可用重合的材来表示，该模型的优点是它使用

的计算时间大少于非马尔科夫模型计算时间。实际情况是，试图在一般 HJM
模型中找到 r是马尔科夫的特例是很有意义的。注意当我们建立非套利模型
时，我们不能把 r的过程简写成（15.10）式中那个过程的样子。这是因为不
能确保模型会符合初始期限结构。

这说明在构造 r的模型和构造债券价格或瞬态远期模型之间存在重要的
差别。当我们构造债券价格或瞬态远期模型时，变量的初始值保证我们符合
初始期限结构，但我们难以搞清 r的过程是否是马尔科夫过程。当我们直接
构造 r的模型时，我们立即知道该过程是马尔科夫过程，但变量的初值只保
证我们符合期限结构尾端的一个很短的时期。

我们现在对短期利率的两个非套利马尔科夫模型进行稍微详细一些的检
验。

15.16 Ho 和 Lee 模型

HO 和 LEE 在 1986 年的论文中首先提出了期限结构的非套利模型。他们
提出了二叉树形式的模型，模型有两个参数，一个是与标准差有关，另一个
与风险的市场价格有关。模型的连续时间极限彼表示为：

( )dr t dt dz= +θ σ

其中短期利率的瞬态标准差σ是常数，而θ(t)是为了保证模型适合初始
期限结构而选择的时间的函数。θ(t)的公式是：

( ) ( )θ σt F t tt= +0 2,

有趣的是Ho和IEe的模型中与风险的市场价格有关的参数是一个多余的
变量。这类似于风险偏好与股票期权定价元夫的情形。

在 Ho 和 Lee 模型中，贴现债券和贴现债券的欧式期权可以求出解析式。
用短期利率表示的 t时刻的贴现债券价格的表达式是：

( ) ( )P t T A t T e r T t, , ( )= − −

                                                
① 在打包期权所列一系列证券中，我们可以忽略标准的欧式看跌期权。 因为看跌期权与看涨朗权之间的平

价关系表明，从标准欧式看涨期权、现金 和标的资产中总可以推导出标准欧式看跌期权。类似地，我们可

以忽略远期 合约，因为它们可以从标的资产头寸中推导出来。



其中：
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贴现债券欧式看涨期权和看跌期权的价格由（15.21）和（15.22）式给
出，其中：

( )σ σP s T T t= − −
附息票债券的欧期权可通过把它们分解成贴现债券欧式期权组合力法来

用进行估值，所用的方法就是在 15.11 节中所述的由 Jamshidian 建议的方
法，美式期权可通过画一个树图来进行估值，树的画法既可以用 Ho 和 Lee
所述的方法也可以用本章后面将要描述三叉树法。

Ho 和 lee 模型的优点是它是解析的马尔科夫可扩展模型。它的应用简便
而且能精确地符合当前的利率期限结构。模型的缺点之一是在选择标准差结
构时给予使用者的灵活性太小。所有即期和远期利率都具有相同的瞬态标准
差σ。模型的另一个有关的缺点是它不具有均值回复性。这意味着在每个特
定时点上不论利率多么高或多么低，利率在下一个短时间内移动的平均方向
总是一样的。

15.17 Hull 和 White 模型

在 1990 年发表的一篇论文中，Hull 和 White 探讨了 Vasicek 和 Cox，
Ingersoll 和 Ross 模型的扩展情况，并提供了一个精确地符合初始期限结构
的模型。Vasicek 模型的一个扩展形式是：

( )( ) ( )dr t ar dt dz= − +θ σ 1530.

其中 a和σ是常数。我们将把它称做 Hull-White 模型。与 Ho 和 Lee 模
型一样，Hu11 和 White 模型的特点是以速率 a 向均值回复。另外，Hu11 和
White 模型与 Vasicek 模型类似，它们的返回程度依赖于时间。Ho 和 Lee 模
型是 a＝O时 Hu11-White 小模型的特例。

这个模型具有与 Ho 和 Lee 模型一样具有同样程度的解析扩展性。在 t
时刻债券的价格可以确定为短期利率的解析函数。

( ) ( ) ( )P t T A t T e B t T r, , ,= −

其中：
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e
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贴现债券的欧式期权价格公式与 Vasicek 模型在（15.21）和（15.22）
式中给出的定价公式一样。附息票债券的欧式期权可以用 15.11 节中所述的
Jamshidian 方法分解成贴现债券的期权来进行估值。

图 15.14  Hull-White 模型中标准差结构图



在 Hull—White 模型中的标准差结构由σ和 a共同决定。这个模型可以
用比 Ho 和 Lee 模型范围更大的标准差结构来表示。T时刻到期的债券在 t时
刻的标准差是：

[ ]σ
a

e a T t1 − − −( )

T 时刻到期的零息票利率在 t时刻的瞬态标准差是：

( ) [ ]σ
a T t

e a T t

−
− − −1 ( )

T 时刻到期的瞬态远期利率的瞬态标准差是 σe a T r− −( ) 。这些函数如图
15.14 所示。参数σ决定短期利率的瞬态标准差。返回率参数 a决定图 15.14
（a）中的曲度以及图 15.14（b）和图 15.14（c）中标准差随到期日而下降
的速率。a越高，曲度越大，下降得越快。当 a＝0时，贴现债券价格的波动
率是到期日的线性函数，即期和远期利率的瞬态标准差都是常数。

使用三叉树
在Hull和White模型中三叉树可以用来对美式期权和其他更复杂的衍生

证券进行估值。在 Hull 和 White 的论文中有详细地解释。树图的几何形状类
似于第 15.11 节中 Vasicek 模型所用的树图的几何形状。但是二者之间有一
个重要的差别。当应用 Vasicek 模型时，r 的过程已知而且对树的选择是尽
可能地与这个过程相匹配。现在却有一个未知函数θ(t)，为了使所有贴现债
券能正确地定价，用于构造树图过程的目的之一就是确定θ(t)。

树图上的短期利率 r被定义为在血车票 t时刻到期的贴现债券的连续复
利收益率。树图上 r的值被分成相等的小段，并对一些车票 r用 r j r0 + ∆ 来表

示，其中 r0是 r 的现值，j 是正整数或负整数。树图所考虑的时间价值也被

分成相等的小段，并对一些车票 t用 i∆t表示，其中i是非负整数。变量车票

r和车票 t的关系用 ∆ ∆r t= σ 3 表示。
为了方便起见，当＝ Δ和 ＝ ＋ （ ≥ ）t i t r r j r i 20 ∆ 时树图上结点将记作

（， ）i j 结点。我们用以下符号：

R i  i t（ ）： 时刻到期的贴现债券在零时刻的收益∆
r r j rj： 0 + ∆

µ i j, ：结点（， ）上 的漂移率i j r

我们假设树图已构造到 n t n 0 R i∆ 时刻（ ≥ ）而且符合 （），然后我们说
明如何把树图向前扩展一步。因为假设在 i∆t时刻利率 r被用于 i∆t和 ( )i t+ 1 ∆
期间，构造到 n t∆ 时刻的树图反映了 i n 1 R i≤ ＋ 时的 （） 的值。在构造构成

n t∆ 到（ ＋ ）n 1 t∆ 期间的树图分枝时，我们必须选择能够使树图符合 R（n＋
2）的 ( )θ n t∆ 值。这样做所用的公式是：

( ) ( ) ( ) ( ) ( )θ
σ

n t
t

n R n
t

t
Q n j e r t ar t

j

j j∆
∆

∆
∆

∆ ∆= + + + + − +∑1
2 2

2

1
15 31

2

2
2 2

ln , .

其中Q i j（，）是某个证券的值，若该证券到达结点（， ）i j 就支付$1，

否贝为零。随着树图的构造，用下面的公式就可计算Q i j（，）的值：



( ) ( ) ( ) ( )Q i j Q i j q j j e
j

r tj, , * *, .
*

*= −∑ −
1 1532

∆

其中q j* j i 1 j*（ ，）是从结点（ － ， ）到结点（， ）i j 移动的概率（对

任意给定的 j*，除了 j的三个值以外，其他的概率值都是零）。

一旦 ( )θ n t∆ 已被确定，在 n t∆ 的结点上 r的漂移率µ n j, 可用下式计算：

( ) ( ) ( )µ θn j n t a r j r, .= − +∆ ∆0 15 33

然后选择出从 n t∆ 时刻结点出发的树枝以及与其相联系的概率，使它们
符合µ n j, 和σ，其方式类似于 15.11 节中所述的 Vasicek 模型所用方式。

例 15.5
图 15.15 说明当 a＝0.1，σ＝0.014，车票 t＝1 时，用（15.30）式中

的 Hull-White 模型构造的树图。假设期限结构是上倾的，且贴现债券第 1、
2、3、4、5年的收益率分别是 10％，105％，11.0％，11.25％和 11.5％。

构造树图的第一步是计算以θ（ ）。因为 （ ， ）＝ ， ＝0 Q 0 0 1 r 0.10 ，而 R

（2）＝0.105，（15.31）式给出的 ( )θ 0 ＝0.0201。由（15.33）式计算出在
结点（0，O）r的漂移率是 O.0101。因此从结点（0，0）所能到达的结点上
的 r的均值和标准差是 0.0101 和 0.014。这使得图15.15 中的头二个树枝的
概 率 分 别 是 0.045 ， 0.493 和 0.462 。 （ 15.32 ） 式 得 出
Q 1 1 Q 1 0 1 1（ ，－ ）， （ ， ）和Ｑ（ ， ）分别是 0.041，0.446 和 O.418。这

就完成了第一步的计算。现在再次使用（15.31）式计算θ（车票 t）为 0.0213。
这导出了图 15.15 中下第二步相对应树枝的概率；以此类推。为了计算准确，
应该使用计算机，因为在小数点后 3或 4位的四舍五人会使误差很快累积起
来。

其他马尔科夫模型
刚才所述的树方法可以用来构造符合初始期限结构的其他单因素期限结

构马尔科夫模型。例如考虑如下模型：
( )[ ] ( )d r t a r dt dzln ln .= − +θ σ 1534

这与 Black，Derman 和 Toy，Black 和 Karasinski 提出的模型类似。对
lnr 而非 r构造一个三叉树。在每一步中，θ（t）的选择必须使恻图能正确
地为贴现债券定价。Hull 和 White 解释了必须遵循的步骤。

Hull－White 模型与其他方法相比优点是它的解析扩展性。债券价格和
欧式期权价可得出解析解。相反，诸如（15.34）式中的其他模型不易求出解
析式。这意味着 r的树图必须构造到标的资产有效期末-而不是只到期权的有
效期末。这在计算上很耗时间的。



漂移率和概率表

节点 A B C D E F G

Rate 10.00 7.58 10.00 12.42 7.58 10.00 12.42

p1 0.456 0.044 0.512 0.420 0.288 0.223 0.167

p2 0.498 0.482 0.446 0.530 0.626 0.656 0.667

p3 0.046 0.474 0.042 0.050 0.086 0.121 0.166

节点 H I J K L M N

Rate 14.85 5.15 7.58 10.00 12.42 14.85 17.27

p1 0.122 0.042 0.453 0.368 0.292 0.226 0.170

p2 0.657 0.424 0.501 0.572 0.624 0.655 0.667

p3 0.221 0.534 0.046 0.060 0.084 0.119 0.163

图 15.15  Hull-White 模型树图

15.18 套期保值

对利率衍生证券组合的套期保值参数的计算一般比对依赖于股票或货币
的衍生证券组合的参数计算的误差更大一些。操作者常常选择把收益率曲线
分成几段。他们在一段上做平移同时保持收益率曲线的其余部分不变，并观
察对他们组合价值的影响。一个完美的套期保值的组合对任何一段上的变化
都不会过份地敏感。如果套期保值参数显示出不能接受的头寸暴露，就必须
进行交易以减少暴露。

这种方法与金融机构在管理其资产和负债时常用的 GAP 管理是相对应
的。注意在我们使用的任何一个 r的模型中，期限结构只能按某种方式演化。
理想主义者可能会主张我们应该只对这些特别的变动进行套期保值而不应对
所有可能的变动进行套期保值。但是实际上，即使上述方法在某些方面与所
用模型不相符时也常被采用上述方法。就这一点来看，我们可以与 Black-
Scholes 模型进行类比。当为权益期权定价时，分析者常常假设标准差为常
数，但当进行套期保值时，他们承认模型不完美因而用计算 vega 方法来对标
准差的变化进行套期保值。

15.19 小  结

利率期权在实际中以多种不同的方式出现。例如，长期国债期货期权，
中期国债期货期权和欧洲美元期货期权在交易所内的交易非常活跃。许多可
交易债券包括期权的特性。由金融机构提供的贷款和存款工具常常隐含着期
权。抵押证券包含着嵌入利率期权。互换期权和利率上限在柜台交易中非常



活跃。
利率期权比股票期权、货币期权、指数期权和大多数期货期权更难估值。

这部分是由于我们要处理整个期限结构一而不是单个变量。它还有部分原因
是由于利率的行为相对更复杂。例如，利率表现出一种所谓的均值回复的现
象。这意味着它们的漂移率总有把它们拉向某个中间值的趋势。附加在均值
回复上的还有标准差。

假设利率上限每个要索是一个远期利率期权并使用 Black 模型，就可经
常对利率上限进行估值。在模型中所用的适当的远期利率标准差随远期合约
到期日的延长趋于下降。

假设债券价格或债券收益率在期权到期日是对数正态分布的，就可经常
对欧式债券期权进行估值。这种方法不能扩展到美式债券期权和其他利率衍
生证券，因为在期权有效期内债券价格的不确定性模式所具有的特点不能用
Black-Scholes 模型很好地表示。为了解决这个问题，需要一个收益率曲线
模型。

提出的许多收益率曲线模型都有与模型建立时刻的利率期限结构不符的
缺点。于是 Ho 和 Lee；Heath，Jarrow 和 Morton；Hull 和 White 以及其他人
提出构造收益率曲线模型的方法，这些方法自动符合初始收益率曲线。
Heath，Jarrow 和 Morton，模型的优点是能在所有时候符合所有远期利率标
准差，但是这个优点的取得付出了很高的成本。短期利率 r的过程一般来说
是非马尔科夫过程，这意味着 r的树图不重合，甚至在单因素的情况下。在
第 n步时会有 2n 个结点。这使模型在计算上速度很慢。为了解决这一问题曾
提出了许多非套利的马尔科夫模型。其中有 Ho 和 Lee 模型；Hull 一 White
模型；Black，Derman 和 Toy 模型；以及 Black 和 Karasinski 模型。Ho 和
Lee 模型的优点是它在解析上容易实施。其缺点是它隐含着在所有时候所有
利率都是相等的变量的假设。Hull 和 White 模型是 Ho 和 Lee 模型的另一种
形式，它包括均值回复，在保持了 Ho 和 Lee 模型解析上容易求解的同时，允
许对波动性环境进行更充分的描述。Black，Derman 和 Toy 模型和 Black 和
Karasinski 模型避免了负利率的可能，但在解析上不容易求解。





第十六章  新型期权

比标准欧式或美式看涨期权和看跌期权盈亏状态更复杂的衍生证券有时
称为新型期权（exotic options）。大多数新型期权在场外交易。它们是由
金融机构设计以满足市场特殊需求的产品。有时候它们被附加在所发行的债
券中以增加对市场的吸引力。有些金融机构十分积极地促销新型期权，他们
几乎对客户提议的任何交易都准备好报价。本章中，我们将介绍市场中现有
各种类型的新型期权，并阐述一至二种新型估值技术。

除非另行说明，这里我们考虑支付连续红利率为 q的股票期权。如第十
一章所述，我们设定货币期权的 q 值为外汇无风险利率；设定期货期权的 q
值为国内无风险利率。第十二章的论证表明我们可以设定商品期权的 q值等
于便利收益减去存储成本；类似的，当我们考虑的期货合约到期日越来越长
时，我们可以设定 r-q 等于期货价格增长率。

16.1 新型期权的类别

在 1991 和 1992 年《风险》杂志中刊登的一系列优秀文章中，Mark
Rubinstein 将新型权分为多种类型。这一节中的分类与他的分类相似。

打包期权
打包期权（packages）是由标准欧式看涨期权、标准欧式看跌期权、远

期合约、现金及标的资产本身构成的组合①。我们在第八章中讨论过多种类型
的打包期权：牛市价差、熊市价差、蝶式价差期权、跨式期权、宽跨式期权
等。

金融机构经常喜欢设计某个打包期权使它具有零初始成本。这种产品与
远期合约或掉期的相似之处是它亦能导致正的或负的收益，零成本打包期权
的一个例子是范围远期合约（range forward contract），这在第一章中已
经提到了。它由一个远期多头与一个看跌期权多头和一个看涨期权空头构成
（参见图 16.1）。选

图 16.1  范围远期合约的构造
择执行价格使看涨期权价值等于看跌期权价值。由于远期合约的价值为零，
整个打包的价值也就为零。一个范围远期合约拥有与牛市价差期权相似的盈
亏状态，第八章中已讨论过了。

通过拖延至到期日才支付期权费用，正规的期权可以转换为零成本产

品。若成交时刻支付的期权成本为c A ce r T t，那么 ＝ （ － ） 就是期权到期支付时

成本。于是盈亏状态为 max S- X - A max S- X - A - A（ ） 或 （ ， ）。当执行价
格 X等于远期价格时，延迟支付期权又可称为不完全远期、波士顿期权、可
选出口的远期和可撤销远期。

非标准美式期权

                                                
① 这是因为(B 总是远小于σ。对一年期的股票期权，(B 的较大的初值 将是每年 2％，在期权有效期内这

个值将减少到 0。而σ的典型值大约是 30％。



在标准美式期权的有效期内任何时间均可行使期权且执行价格总是相同
的。而实际中，交易的美式期权不一定总是具有这些标准特征。

有一种非标准美式期权称为 Bermudan 期权。在这种期权中提前行使只限
于期权有效期内特定日期。例如美式互期期权就只能在指定日才能行使。

其它类型的非标准美式期权有时出现在公司发行的认股权证中。在这种
情况下，提前执行只能在部分时间进行，而不是任何时间都可以。有时执行
价格随着时间段而增长。例如，5 年期的认股权证，执行价格在头两年里可
能是$30，而在后两年中为$32，在最后一年为$33。

远期开始期权
远期开始期权是现在支付期权费但在未来某时刻开始的期权，它们有时

用来对雇员实施奖励。通常选择合适的期权条款以便该期权在启动时刻处于
平价状态。

考虑一种远期开始看涨期权，在 t1时刻该期权开始处于平价状态，到期

日为 t 2，其标是资产为不付红利股票。假设当前时刻为 t，当前股票价格为 S，

t1时刻的股票价格为 S1。为了对该期权进行估值，我们从 Black-Scholes 公

式中得知处于平价状态的看涨期权与股价成正比。因此 t1时刻的远期开始期

权价值为cS S c1 / , 是持续时间为 t t2 1− 的处于平价状态期权的当前价值。使用

风险中性评估法，当前远期开始期权价值为：

e E c
S
S

r t t− − 





( ) ∃1 1

其中， ∃E 代表风险中性世界中期望值，因为 c 和 S 已知，且

[ ]∃ ( )E S Ser t t
1

1= − ，则远期开始期权价值为 c，换句话说，远期开始期权的价值

与相同有效期的处于平价状态的常规期权完全相同。

若预期股票将以 的红利率支付红利，则 ［ ］＝ 且上述

分析表明，远期开始期权的价值为

q E S1
∃ ,( )( )

( )

Se

ce

r q t t

q t t

− −

− −

1

1 ο

复合期权
复合期权是期权的期权。复合期权主要有四种类型：看涨期权的看涨期

权，看涨期权的看跌期权，看跌期权的看涨期权，看跌期权的看跌期权。复
合期权有两个执行价格和两个到期日。例如，考虑如下看涨期权的看涨期权
情形，在第一个执行日T1，复合朋权的持有人必须付清第一笔执行价格 X 1 ，

并获得一个看涨期权。该看涨期权给予持有人以第二个执行价格 X 2 在第二个

执行日T2，购买标的资产的权利。只有当第二个到期日的期权价值大于第一

个执行价格时，复合期权可在第一个执行日行使期权。
当通常的几何布朗运动假设成立时，欧式复合期权可以用二维正态分布

的积分解析形式来估值。所用符号如前所述，零时刻欧式看涨期权的看涨期
权价值为：

Se M a b T T X M a b T T e X N aqT
e

rT rT− − −− −2 2 1
1 1 1 2 2 2 2 1 2 1 2( , ; / ) ( , ; / ) ( )

其中



a
S S r q T

T
a a T

b
S X r q T

T
b b T

1

2
1

1
2 1 1

1
2

2
2

2
2 1 2

2

2

=
+ − +

= −

=
+ − +

= −

ln( / *) ( / )
;

ln( / ) ( / )
;

σ
σ

σ

σ
σ

σ

M 为累计二维正态分布的函数； S * T1为 时刻期权价格等于 X 1时的股票

价格。如果T1时刻的实际股票价格大于 S *，则第一个期权将被行使；若它不

大于 S *，则期权无效。
运用类似的符号，欧式看涨期权的看跌期权价值为：

X M a b T T Se M a b T T e X N a

X M a b T T Se M a b T T e X N a

Se M a b

e
rT qT rT

e
rT qT rT

qT

2 2 2 1 2 1 1 1 2 1 2

2 2 2 1 2 1 1 1 2 1 2

1 1

2 2 1

2 2 1

2

− − −

− − −

−

− − − − − + −

− − − − − − −

−

( , ; / ) ( , ; / ) ( )

( , ; / ) ( , ; / ) ( )

( ,

欧式看跌期权的看涨期权价值为：

欧式看跌期权的看跌期权价值为：

; / ) ( , ; / ) ( )− − − − +− −T T X M a b T T e X N ae
rT rT

1 2 2 2 2 1 2 1 2
2 1

计算 M的过程列在附录 10B 中。

任选期权
任选期权（as you like it）具有如下的特征：即经过一段指定时期后，

持有人能选择期权或者是看涨期权或者是看跌期权。假设做出选择的时刻为
t1，此时任选期权的价值为：

max c p（ ）,

其中 c为期权的标的看涨期权价值，而 p为期权的标的看跌期权价值。
如果任选期权的两个标的期权都是欧式的且具有相同执行价格，则可运

用看跌期权一看涨期权之间的平价关系来获得估值公式。假定S t1 l为 时刻的

股票价格，S为执行价格，t 2为期权到期日，r为无风险利率。则看跌期权一

看涨期权之间的平价关系式意味着：

max( , ) max( , )

max( , )

( ) ( )

( ) ( )( )

c p c c Xe S e

c e Xe S

r t t q t t

q t t r q t t

= + − −

= + −

− − −

− − − − −

2 1 2 1

2 1 2 1

1
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这表明任选期权是一种打包期权，它由以下两部分构成：
1.一份执行价格为 X，到期日为 t 2的看涨期权；以及

2.e Xeq t t r q t t− − − − −( ) ( )( )2 1 2 1份执行价格为 ，到期日为t 1的看跌期权这样一来它

就可以估值了。
更复杂的任选期权可以允许看涨期权和看跌期权的执行价格与到期日不

同。如果这样的话，它们就不再是打包期权了，但是具有复合期权类似的特
征。

障碍期权



障碍期权（barrier option）的收益依赖于标的资产的价格在一段特定
时期内是否达到了一个特定水平。在第十一章中我们曾遇到过一种特殊类型
的障碍期权：在 CBOT 交易的 CAPS（封顶期权）。这些期权的设计目的是使
收益不能超过$30。一份封顶看涨期权在指数收盘价超过执行价格$30 时会自
动执行。一份封顶看跌期权在指数收盘价低于执行价格$30 时会自动执行。
与 CBOT 交易的品种相类似的封顶欧式和美式期权通常是在场外市场进行交
易。

另一种类型的障碍期权是敲出期权（knockout option）。它的其他方面
与常规期权相同，但是当标的资产价格达到一个特定障碍 H时，该期权作废。
在敲出看涨期权情况下，障碍一般低于执行价格（H＜X），该期权有时称为
下降敲出期权（down-and-out），在敲出看跌期权情况下，H＞X且期权有时
称为上升敲出期权（up-and-out）。而下降敲人期权（down-and-in）是指当
标的资产价格碰到 H（H＜X）时才可以存在的看涨期权。类似的，上升敲人
期权（up-and-in）是指当标的资产价格碰到 H（H＞X）时才可以存在的看跌
期权。

当通常的几何布朗运动假设成立时，零时刻欧式下降敲人看涨期权的价
值为：

Xe H S N y Xe H S N y TqT rT− − −− −( / ) ( ) ( / ) ( )2 2 2λ λ σ
且欧式上升敲人看跌期权的价值为：

Xe H S N y T Se H S N yrT qT− − −− + − −( / ) ( ) ( / ) ( )2 2 2λ λσ
其中

[ ]
λ

σ

σ

σ
λσ

=
− +

+

r r

y
H SX

T
T

f
2

2

2

2/
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一份常规的看涨期权是由一份相应的下降敲出和一份下降敲人期权构成
的。因此一份欧式下降敲出看涨期权的价格等于一份常规欧式看涨期权减去
相应的下降敲人看涨期权的价格。类似地，欧式上升敲人看跌期权的价格等
于常规欧式看跌期权价格减去相应上升敲人看跌期权的价格。

可转换债券中通常包含了一种障碍期权。这是因为其中通常包含有一项
条款，该条款允许发行公司赎回债券，因此当股票价格跨过了某个限价时就
强迫转换。

关于障碍期权的一个重要问题是：检验是否达到障碍时观测资产价格 S
的频率。上面给出的解析公式假设 S为连续观测值。合约中经常声 S是每天
观测值，例如，在 S＆P封顶期权中，S是每天交易收盘时的观测值。

两值期权
两值期权（binary option）是具有不连续收益的期权。一个简单的例子

是现金或无价值看涨期权（cashor nothing call）。它在到期日股票价格低
于执行价格时一文不值，而当股票价格超过执行价格时支付一个固定数额
Q。在风险中性世界中，股票价格到期时超过执行价格的概率为 N d 2（ ）。



那么现金或元价值看涨期权的价值就是Qe N d-r(T-t)
2（ ）

另一种两值期权是资产或无价值看涨期权（asset or nothing call）。
若标的股票价格在到期时低于执行价格则期权一文不值。若标的股票价格到
期时超过执行价格，则支付等于股票价格本身的款额。资产或无价值看涨期

权的价值为 ( )SN d1 。一个常规期权等价于一个资产或元价值看涨期权多头头

寸和现金支付等于执行价格时一个现金或无价值看涨期权空头头寸的组合。

回望期权
回望期权（lookback options）的收益依赖于期权有效期内标的资产的

最大或最小价格。若 S1为曾达到过最小价格，S2为曾达到过最大价格，ST 为

到期时的最终价格，则回望看涨期权的收益是：
max 0 S ST 1（ ， － ）

或简化为S -ST 1。回望看跌期权的收益为：

max 0 S - S2 T（ ， ）

或简化为S - S2 T。

欧式回望期权的定价公式已经推导出来了。零时刻的欧式回望看涨期权
的价值为：
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其中Smin 为截止到现在的最小值且
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欧式回望看跌期权的价值是：
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其中Smax 为截止到现在的最大值且
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回望看涨期权实际上是持有者能在期权有效期内以最低价格购买标的资
产。同样的，回望看跌期权是持有者能在期权有效期内以最高价格出售标的
资产。回望期权中的标的资产通常是商品。就像障碍期权那样，回望期权对
用以计算最大或最小资产价格值的观测频率敏感。以上公式假设资产价格是
连续观测的。

亚式期权
亚式期权（Asian options ）的收益依赖于标的资产有效期至少某一段

时间内的平均价格。平均睦涨期权（average price call）的收益是

( )max ,0 S Xave − ，平均价格看跌期权（average price put ）的收益为

( )max ,0 X Save− ，其中Save 是按预定平均时期计算的标的资产的平均价值。平

均价格期权比常规期权便宜并有说法认为它比常规期权更适合公司财务主客
的某些需求。假设一家美国公司的财务主管期望在明年内平稳地收到来自德
国子公司的一份 1亿德国马克的现金流。他可能对一种能保证该年内平均汇
率高于某一水平的期权感兴趣。平均价格看跌期权能比常规看跌期权更好地
满足这一要求。

另一种类型的亚式期权是平均执行价格期权（average strike
options）。平均执行价格看涨期权（average strike call）收益为

( )max ,0 S Save− ，而平均执行价格看跌期权（average strike put）收益为

( )max ,0 S Save − 。平均执行期权可以保证在一段时间内频繁交易资产所支付

的平均购买价格低于最终价格。另外，它能保证在一段时间内频繁交易资产
所收取的平均销售价格高于最终价格。

若假定标的资产价格 S 服从对数正态分布，且 Save 是 S 的几何平均值，

就可获得欧式平均价格期权的定价解析公式。这是因为一系列对数正态分布
的变量的几何平均值仍为对数正态分布。在风险中性世界中，一定时期的几
何平均数的概率分布等同于该时期末某个股票的概率分布，此股票的预期增
长率为（ ） 且标准差为r - q - 6 / 2 / 32σ σ/ 。那么几何平均价格期权就可按

一种常规期权来处理，其标准差为σ / 3且红利率等于：

r r q r q− − − = + +
1

2 6

1

2 6

2 2

( ) ( )
σ σ

更普遍的情况是亚式期权定义为算术平均值，然而没有解析足价公式。
这是因为一系列对数正态分布的算术平均值分布没有可解析处理的特性。然
而，对算术平均期权的定价我们有一种近似的解析方法。它包括精确地计算
算术平均的概率分布的头两项，然后再假定算术平均的分布是具有相同头两
项的对数正态分布。

定义：
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在时期 T 内在零时刻开始观察算术平均的第一和第二项是
SM S M1

2
2和 。由公式（10.8）及（10.9）得知，如果我们进行对数正态近似

计算，我们应当把平均价格期权看作具有红利率 q A A和标准差σ 的常规期

权，其中：

[ ]e(r-q )TA = =− +
M e M

r q TA A
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( ) σ

由这两个公式可解出：
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资产交换期权
资产交换期权（options to exchange one asset for another）包括多

种内容。从美国投资者的观点来看，使用瑞士法朗购买德国马克的期权是把
一种外币资产交换成为另一种外币资产的期权。股票投标是将一种股票交换
另一种股票的期权。

Marhrabe 率先给出了放弃价值 S1的资产而换回价值S2 的资产的欧式期

权的定价公式。假设S Sl 2和 都遵循几何布朗运动，具有标准差σ σl 2和 。更进

一步假设 S Sl 2和 之间的瞬态相关系数为 ρ, S S2且 和1 提供的收益率为

q ql 2和 。该期权的定价为：

S N d S N de
q T t

e
q T t

2
2

1 1 2
1− − − −−( ) ( )( ) ( )

其中:
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有意思的是这些公式是独立于无风险利率 r的。这是因为当 r上升时，
风险中性世界中的两种资产价格增长率都上升了，但这被贴现率的上升抵消
了。变量 σ是 ／S S2 1的标准差。与第十一章比较后可以看出这种期权的价格

与S S S1 2 1份基于价值为 ／ 的资产的欧式看涨期权相同，其执行价格为 1，无

风险利率为q q1 2，资产红利率为 。Mark Rubinstein 说明同类美式期权在进

行估价时可表示出类似的性质。它可视为S1份美式期权，该美式期权以 1美

元的执行价格购买价值S S2 1／ 的资产，无风险利率为q q1 2，资产红利率为 。

这一期权可以如十四章所述使用二又树来估值。
值得注意的是：获得两个资产中较好或较差资产的期权可以看作是由两

个资产之一的某个头寸加上将其交换为另一个资产的期权所组成：



min S S S max S S 0

max S S S + max S -S 0
1 2 2 2 1

1 2 1 2 1

（ ， ）＝ （ ， ）

（ ， ）＝ （ ， ）

− −

含几种资产的期权
有时市场上交易含两种或更多风险资产的期权。一个例子是第四章中提

到的在 CBOT 交易的债券期货合约。允许空头方在交割时可以选择大量不同的
债券。另一个例子则是来源于一些在常规期权定价中考虑信用状况所用的模
型。这种期权的定价不仅要依靠期权所出售的标的资产的价值，而且要看期
权出售方其他资产的价值。

大多数包含几种标的资产的期权不能解析定价。而基于最大或最小两种
资产的欧式期权是个例外。Stulz 已提供了对这种特殊情况包含有二维正态
分布积分的定价公式。

16.2 基本定价工具

在第十四章中，我们介绍了许多衍生证券定价的数值方法。我们现在要
讨论的是怎样运用其中的一些方法来处理新型期权。

蒙特卡罗模拟
对回望期权和亚式期权等不可能得出解析解的期权来说，自然会用到蒙

特卡罗模拟这个工具。这是因为期权到期时得到的收益依赖于标的资产价格
变动的整个轨迹。基本步骤在第十四章中已讲过了。我们模拟风险中性世界
中标的资产价格变动的不同路径。期权价值估值是收益的平均值以无风险利
率从到期日贴现回起始日的价值。为了使上面的方法在计算上可行，重要的
一点是把它与对偶变量和可能的控制变化方法结合起来使用。

在平均价格与平均执行价格欧式期权中，当平均值是算术平均时，用作
控制可变期权的正常期权是相应的几何平均期权，因为在这种情况下才存在
有解析公式。步骤如下：

1.使用蒙特卡罗模拟来估算算术平均期权和相应几何平均期权的价值
（使用对偶变量技术并在获得每个估值时使用相同的随机数。）

2.计算几何平均期权模拟价格和它的解析价格之间的差异。
3.修正算术平均价格期权的价格估计值，即在其模拟估计值上加上解析

几何平均价格超过几何平均期权模拟估计值的差额。
这是又一种解决本章中早些时候提到的求解亚式期权的解折近似方法。

树图方法
二叉树或三叉树可以直接用来给所有 16.1 中讨论的期权定价，除了亚式

期权、回望期权以及含几种风险资产的期权以外。期权的特性决定了我们沿
树图滚动倒推的规则。例如，在敲出期权中的规则与常规期权无异，但是当
标的资产的价格低于敲出界线时期权的价值设为零；在 Bermudan 期权中，当
t到 t+时间间隔内包括一个允许提前行使的日子时，我们只在 t时刻测试是
否提前执行，如此等等。任选期权的标的期权为美式期权时，情况就较为复
杂，当沿树图滚动倒推时，我们必须同时估价一份看涨期权和一份看跌期权
的价值。对于对应做出选择的日期的结点，证券的价值设为等于看涨期权与



看跌期权中价值较大的一个。于是我们按通常方式从这些结点滚动倒推返回
当前状态。

障碍期权的精确估值要求比正常期权估值更多的时间间隔步骤，这是因
为了解障碍界线是否达到的精确度很重要。通常期权的条款如下：双方只是
在每个交易日的收盘（而不是交易日整天）检验是否达到障碍界线。树图的
计算应反映这种情况。

16.3 美式路径依赖型期权

收益依赖于标的资产移动路径和当前价值的美式期权对于分析家而言是
一种真正的挑战。我们不能用蒙特卡罗模拟，因为当模拟运算到达一定程度
时我们没有办法判断提前行使是否最佳。同样的，我们也不能使用通常的树
图方法来分析，因为一个结点上的收益不仅仅依赖于结点上标的资产的价
格。

假设美式期权的收益依赖于一个函数 F，F是标的资产遵循的路径函数。
进一步假设画出树图后，t＋△t时刻的 F值可从 t时刻的 F值及标的资产在
T十△t时刻的价值计算得出。一种定价方式是用通常的方法画出标的资产树
图，并追踪每个结点上所有可有发生的不同 F值。相对于每个不同的 F值是
该证券的不同价值。

图 16.2 美式回望期权定价的树图
为了说明这一方法，我们假设自己有兴趣对基于无红利支付股票的美式

回望看跌期权进行估价。若在τ时刻执行看跌期权。且报偿额为在时刻 0与
τ之间最高股价超过当前股价的数额。我们假设初始股价为$50，则股价标准
差为每年 40％，无风险利率为每年 10％，期权的总有效期为 3个月。我们考
虑一种三个时间步长的树图。使用第十四章中的符号，即 S＝50，σ＝0.4，
r=0.10，Δt=0.08333，μ=1.1224，d=0.8909，a=1.0084，且 p=0.5076，从
而得出图 16.2 所示树图。（建立该树图的参数与例 14.1 中所构造树图的参
数相同。）每个结点上面的数字是股价，每个结点中间一层的数字表示了通
向该结点的路径中可能得到的最大股票价格。最下面一层的数字显示了对应
于每种可能的最大股价的衍生证券的价值。

树图最后一排结点上衍生证券的价值是由股票价格的最大值减去实际股
票价格计算得到的。为说明滚动倒推的流程，假设我们在 A结点处的股价为
$50。到目前为止的最高股价为$56.12 或$50。考虑第一种股票价格为$50 的
情况。若向上移动，则最高股价为$56.12 且衍生证券的价值为 0。若向下移
动，则最大股票价格停留在$50 且衍生证券的价值变为$5.45。假定元提前执
行，目前最高股价为$50 的衍生证券在 A处的价值为：

( . . . ) .. .0 05076 545 0 4924 2 660 1 0 08333× + × =− ×e

显然在这种情况下在 A结点行使期权是不合算的，因为执行期权的收益
为零。对于结点 A处最高股价为$56.12 这种情况可以进行类似的计算，从而
得到无提前执行的衍生证券在结点 A处的价值为：

( . . . ) .. .0 05076 1157 0 4092 5650 10 0 08333× + × =×e



在这种情况下，提前行使是最佳方案，因为它可以获得$6.12 的价值，
这是最佳策略。按这种方法沿树图滚动倒推可以得出衍生证券的价值为
$5.46。

在这个例子中，每个结点所考虑的 F值是零时刻与结点之间可得到的最
大股票价格。通过 n次步长运算，结点处不同的可能最大值的总数目一般少
于 n＋1个。当 n很大时，这种方法的计算就是可行的。与此相反，考虑使用
这种方法来对基于算术平均的美式期权定价的可能性，当我们沿树前进时，
存在于每个结点上的不同算术平均值的数目按指数速度增加了，从而使任何
大小的树图的计算都不可行。它可以应用于基于几何平均的美式期权，因为
n 次步长以后的几何平均值的数目是可以控制的 （＜ ）n / 63 。于是
Ritchken、Sankarasubramanian 和 Vijh 认为基于几何平均的美式期权可以
定价，只要假设基于算术平均的美式和欧式期权之间的差异与基于几何平均
的美式与欧式期权之间的差异相同。他们对基于算术平均的美式期权的定价
为：

C C Cea ag eg+ −

其中C ea 是基于算术平均的欧式期权的价值，C ag是基于几何平均的美式

期权的价值，而C eg是基于几何平均的欧式期权的价值。C ag可通过上面谈到

的树图技术来求出，C Cea eg和 可使用本章中前面提到的蒙特卡罗模拟或解析

近似计算方法来求出。Hull 和 White 还提出了另一种方法，它是图 16.2 方
法的扩展。

16.4 基于两个相关资产的期权

另一项棘手的数值问题是给基于两种或更多资产的美式期权进行定价。
一种处理这类问题的通常作法是 Hull 和 White 提出来的。他们的方法包括定
义新的不相关变量。考虑两种资产，S Sl 2和 ，在风险中性世界中存在以下过

程：
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其中在维纳过程中dz dz1 2和 的瞬间相关系数为ρ。这意味着：
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我们定义两种新的不相关变量：
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这些变量遵循如下过程：
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其中dz dzA B和 是不相关的维纳过程。这两个变量可以使用两个单独的二

叉树图来建模，二叉树图中，在 ∆t 时间内， x h pi i i的上升 的概率为 ，下降hi

的概率为1 - p i 。选择合适的变量hi 与 pi 使得树图对 x x1 2和 分布前两项给出正

确的定价。由于变量是不相关的，这两个二叉树可以合并为一个三叉树图，
在时间 ∆t 内， x x1 2和 移动的概率为：

( )
( )
( )( )

p p x h x h

p x h x h

1 - p p x h x h

1 - p x h x h

1 2 1 l 2 2

1 1 l 2 2

1 2 1 l 2 2

1 1 l 2 2

： 增加了 并且 增加了

： 增加了 并且 减少了

： 减少了 并且 增加了

： 减少了 并且 减少了

1

1

2

2

−

−

p

p

在该树图的每一个结点上，S S1 2和 可以使用以下的互逆关系式从 x x1 2和

计算得出：
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我们从三个方向沿树图滚动倒推，可以求出衍生证券的价格。

16.5 套期保值讨论

在交易新型期权之前，对金融机构而言，重要的是不仅评估它的定价过
程，而且应明确在对它进行套期保值时可能遇到的困难。

某些新型期权利用标的资产比利用相应的大众化期权更容易进行套期保
值。例如一份平均价格期权，其平均时期是期权的整个生命期，标的资产是
股票价格。随着时间流逝，我们观察了越来越多的构成最终平均价格的股价，
而收益就建立这个最终平均价格上。这意味着随着时间的增长，我们获得收
益的不确定性降低了。因此，该期权变得越来越容易对冲了。在最后几天里，
该期权的 delta 值通常接近于零，因为最后几天的价格移动对收益的影响微
乎其微。

在某些特定情况下，障碍期权比常规期权更难以对冲。考虑一个敲出货
币看涨期权，其汇率高出障碍 0.0005。若遇到了该障碍，则期权一文不值。
若没有碰到该阻碍，则期权将十分值钱。该期权的 delta 值不连续，因此套
期保值很困难。

16.6 小  结

新型期权是其支配收益的规律比标准期权更加复杂的一类期权。我们已



讨论了 11 种不同类型的新型期权：打包期权、非标准美式期权、远期开始期
权、复合期权、任选期权、障碍期权、两值期权、回望期权、亚式期权、资
产交换期权以及包含几种资产的期权将我们已开发出来的欧式和美式看涨期
权和看跌期权的定价方法直接扩展，我们可以对其中有些期权进行定价。还
有一些可以进行解析定价，但需采用比常规欧式看涨期权和看跌期权复杂得
多的公式来运算。还有一些使用特殊数值方法。

收益依赖于标的资产的整个移动路径以及标的资产最终价值的美式期权
对于分析家而言是一种特殊的挑战。若收益依赖于一种标的资产运行路径的
特殊函数，并且在树图中每个结点上这个函数不同值的数目不会增长过快，
就有可能采纳第十四章中描述的二叉树法来处理这个问题。美式回望期权和
基于某个资产的几何平均价格的美式期权可以采用这种方式来定价。

对依赖于两种相关资产价格的期权的一种简易定价方法是采用转换策略
并创造两个不相关的初始变量。这两个变量可分别用二叉树来建模。然后将
这两个二叉树合并为一个三叉树。在该树图的每个结点上，转换的倒数给出
了资产价格。

一些新型期权比起对应的常规期权来说易于对冲；而另一些就难得多，
一般来说，亚式期权易于对冲，因为越接近到期日，期权的收益就越确定，
障碍期权就更难以对冲了，因为它的 delta 值可能是不连续的。



第十七章  Black-Scholes 期权定价的几种方法

本章中我们将考虑一些变形方法，这些方法都是假设股票价格的运动为
几何布朗运动。当波动率和利率为时间的已知函数时，对 Black-Scholes 模
型必须进行必要的调整，我们就从这种调整人手，然后进一步考虑其它各种
模型。这些模型包括：标的变量遵循一种跳跃过程而不是连续变化过程的模
型；波动率变化是随机的模型。在实际情况中，当股票价格变化与这些模型
中的某一种相对应时，使用 Black-Scholes 公式将会产生定价偏差，我们就
讨论所观测到的这个定价偏差。这一章简要地总结归纳了某些有关期权定价
的经验检验研究，并扼要讨论了操作者使用 Black-Scho1es 模型时允许出现
的误差。为了便于描述，本章中涉及的大多数结论是关于不支付红利股票期
权的定价，但许多关于定价偏差的讨论同样可以用于股票指数期权、货币期
权和期货期权。

17.1 利率和波动率变化已知的修正

当无风险利率为时间的已知函数时，为欧式股票看涨期权和看跌期权进
行定价的 Black-Scholes 公式应该修正，其方法就是用期权剩余有效期内平
均瞬态无风险利率来替代 r。类似地，当波动率是时间的已知函数时，Black
一 Scholes，公式应该用期权剩余有效期内方差的平均值替代方差，σ 2 进行
修正。

这些结论都可用风险中性定价方法推导出来。在某些情况下这些结论很
有用。若股票的波动率预期在期权有效期内稳定地从 20％上升到 30％（也许
即将到来的总统选举引起了这种不确定性），在对期权定价时，则适当的波
动率就大约为 25％（注：设定σ 2 等于期权有效期内的平均方差与设定σ等
于该期间的平均波动率并不相同。在这个例子中，如果波动率线性地从每年
20％增加到每年 30％，σ的正确的值应该是每年 25.17%）。同样的，若利率
期限结构表明在期权有效期内利率有可能会改变，在选择 r时就应当考虑这
一点。通常设定 r等于一种与期权同时到期的无风险证券的利率，而不是当
前瞬间利率。

17.2 Merton 随机利率模型

Merton 考虑了利率是随机变量时的期权定价模型。定义 B(t)为与期权同
时到期且到期时支付给持有人$1 的贴现债券的价值。Merton 假设 B遵循以下
过程：

dB
b

dt dzB B B= +υ σ

变量µ B 是债券价格的增长率，它是随机变量；σ B 是 B 的波动率，它假

定为时间的已知函数；dz B 是维纳过程。这一模型与十五章中的 Vasicek、

Ho-Lee 和 Hull-White 利率模型是一致的。Merton 得出的欧式看涨期权与看
跌期权的价格如下：
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参数σ是股票的波动率且 ρ为股票价格与债券价格之间的瞬间相关系

数。
变量 B(t)为：

B t e R T t( ) ( )= − −

其中 R为 T时刻到期的无风险债券的利率。如果：
1.瞬时利率 r由利率 R取代，此利率为与期权同时到期的无风险债券的

利率。
2.股票价格波动率σ被σ所取代[参见公式（17.1）]。则 Mer-ton 模型

与 Black-Scholes，模型是一样的。
Merton 的模型支持使用 R,而不是 Black-Scholes 模型中的 r。在大多数

可交易的期权中 ∃σ 接近于σ②。因此波动率的调整对于期权价格几乎没有影响
③。

Merton 模型存在一个理论缺陷。它要求贴现债券的波动率为时间的已知
函数。在许多有关利率的模型中（例如第十五章中的 Cox、Ingersoll 和 Ross
模型），债券价格的波动率是债券价格本身和时间的二元函数。

17.3 偏差的定价

欧式股票期权定价的关键因素是最终股票价格分布。到目的为止我们一
直假设它是对数正态分布的。在这一节中我们考虑偏离对数正态分布的影
响，通常采用的方法与 Jarrow 和 Rudd 所使用的方法类似。

图 17.1 表示了四种分布状态，其中，真实的最终分布可以不同于对数正
态分布，但股票价格收益的均值和标准差相同。在图 17.1(a)中，两条拖尾
曲线都比对数正态分布的要窄；在图 17.1(d)中，两条拖尾曲线都比对数正
态分布要宽；在图 17.1(n)与 17.1（c)中，一条拖尾曲线比对数正态分布要
窄而另一条拖尾曲线要比对数正态分布宽一些。

图 17.1  几种到期时股标价格分布图虚线是对数正态分布;实线是其实分布

如果在这四种情况下用 Black-Scholes 模型进行期权定价。我们必须考
虑可能出现的偏差。首先考虑某个处于较大深度的虚值状态的看涨期权。只

                                                
② 股票价格和证券价格通常是正相关，所以(＞0。如果σB＜2((，则从方程（17.1）可得σ＜σ。因此波动

卒调整的效果减少了该期权的价格。
③ 该模型股票价格更正式的表达式为：



有在股票价格有大幅度上升时它才有可能变为正值。那么它的价值仅仅依赖
于最终股票价格分布的右半部拖尾曲线。这条拖尾曲线越宽，该期权的价值
就越高。因此。Black-Scholes 模型将会低估图 17.1（c)和（d)中处于虚值
状态的看涨期权的价格，且高估图 17.1（a)和 17.1(b)中处于虚值状态的看
涨期权的价格。考虑另一种处于较大深度虚值状态的看跌期权。只有当股票
价格大幅度下跌时它才有可能变为正值。那么它的价值仅仅依赖于最终股票
价格分布的左半部拖尾曲线。这条拖尾曲线越宽，该期权价值就越高。因此，
Black-Scholes 模型将会低估图 17.1(b)和(d)中处于虚值状态的看跌期权的
价格，且高估图 17.1(a)和 17.1(c)中处于虚值状态的看跌期权的价格。

为了获得处于实值状态的期权定价的偏差，我们利用看跌期权与看涨期
权之间的平价关系式。按照通常用到的符号含义，看跌期权与看涨期权之间
的平价关系式（参见 7.6 节）为：

p S c Xe r T t+ = + − −( )

这一关系独立于最终股票价格分布的形状。若价格为 c的欧式看涨期权
是处于虚值状态，则相应的价格为 p的欧式看跌期权是处于实值状态，反之
亦然。因此，处于实值状态的欧式看跌期权与处于虚值状态的欧式看涨期权
具有相同的定价偏差。类似地，处于实值状态的欧式看涨期权与处于虚值状
态的欧式看跌期权有着相同的定价偏差。这些偏差归纳在表 17.1 中。

表 17.1 图 17.1 中几种不同股票价格分布的相应偏差

分布 特性 偏差

图 17.1(a) 两条拖尾都窄 Black-Scholes 高估虚值与实值看涨期权和

看跌期权的价格。

图 17.1(b) 左边拖尾宽，

右边拖尾窄

Black-Scholes 高估虚值看涨期权与实值看

跌期权的价格，低估虚值看跌期权与实值看

涨期权的价格。

图 17.1(c) 左边施尾窄，

右边拖尾宽

Black-Scholes 高估虚值看跌期权与实值看

涨期权的价格，低估实值看跌期权与虚值看

涨期权的价格。

图 17.1(d) 两条拖尾都宽 Black-Scholes 低估虚值与实值看涨期权和

看跌期权的价格

17.4 几个模型

在这一节中我们讨论与 Black-Scholes 模型有关的几种方法，并解释它
们怎样导致了上一节中提到的偏差。

随机的波动率



当实际操作者在运用 Black-Scholes 定价公式为期权定价时，他们经常
改变波动率。因此很自然的，人们就尝试开发允许股票价格波动率为随机数
的模型，Hull 和 White 考虑了这一问题。他们指出，当波动率与股票价格不
相关时，欧式期权的价格是 Black-Scholes 价格在期权有效期内平均方差率
分布上的积分值。于是欧式看涨期权价格为：

c V g V dV( ) ( )∫
其中V 是方差率σ 2 的平均值，c为以V 的函数表示的 Black-Scholes 价

格；g为 V 的概率密度函数。他们指出 Blach-Scholes 公式高估了处于平价
或接近平价状态的期权的价格，且低估了处于深度实值状态或处于深度虚值
状态的期权的价格。

在股票价格与波动率瞬时相关的情况下，Hull 与 White 指出如何运用蒙
特卡罗模拟方法或一系列扩展方法来得出期权价格。当相关系数为正时，情
形如图 17.1（c)所示。Black-Scholes 模型趋向于低估处于虚值状态的看涨
期权的价格和高估处于虚值状态的看跌期权的价格。原因如下：当股票价格
上升时，波动率趋向于上升。这意味着很高的股票价格比在几何布朗运动中
更容易出现。当股票价格下降时，波动率趋向于下降。这意味着极低的股票
价格出现的次数比在几何布朗运动中出现的次数要少。

当相关系数为负时，情形如图 17.1（b)所示。Black-Scholes 趋向于高
估处于虚值状态的看涨期权的价格和低估处于虚值状态的看跌期权的价格。
这是因为，当股价上升时，波动率趋向于下降，使很高的股票价格难以达到；
而当股价下降时，波动率趋向于上升，使极低的股票价格更易达到。

对于持有期小于一年的期权，由随机波动率引起的期权定价偏差从绝对
值上看是非常小的。对于处于深度虚值状态的期权而言，用百分比来衡量时，
该偏差可能相当大。当期权有效期增加时，偏差增大了。

复合期权模型
一家举债公司的权益可以看作为基于该公司价值的看涨期权。为了认清

这一点，假设公司的价值为 V 且流通债券的面值为 A。进一步假设所有债务
在T *这个单一时刻同时到期。若在T *时刻 V＜A，则此时的权益价值为零，
因为所有公司资产都付给了债券持有人。著在T *时刻 V＞A，则此时权益价
值为 V-A。于是权益相当于基于 V的欧式看涨期权，其到期日为T *且执行价
格为 A。在T *时刻之前到期的基于该公司股票的期权可看作是基于 V的期权
的期权或是一种复合期权模型（参见第十六章）。Gseke 分析了这一模型。
基于股票期权价值的状态变量是公司价值 V，而不是股票价格 S。Geske 假定
V的波动率σ v 不变且债务数额 A 也不变。S的波动率与 V 负相关。当 V 下降

时，杠杆率上升且 S的波动率上升。当 V增加时，杠杆率下降且 S的波动率
下降。从有关随机波动率的讨论中可以看出，这意味着定价偏差与图 17.1(b)
的情况相符。与 Black-Scholes 模型相仿，复合期权模型高估了处于虚值状
态看涨期权的价格和处于实值状态的看跌期权的价格，也低估了处于实值状
态看涨期权的价格和处于虚值状态看跌期权的价格。

在 Geske 的模型中，Black-Scholes 公式中的 S成为 V的函数：
S VN d Ae N dr T t= − − −( ) ( ) ( . )( * )
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其中：
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使用复合期权模型给欧式看涨期权定价的公式在附录 17A 中给出。它比

Black-Scholes 公式复杂，因为它需要知道关于债券面值和到期的条件。

转移扩散模型
Rubinstein 提出了所谓的转移扩散模型（displaced diffusionmodel）

的股票期权定价理论。这一模型中，假设公司持有两类资产：波动率为常数
的风险资产；收益为 r的无风险资产。此外还假设有一个固定数量的元违约
风险的债券。若是公司总资产中风险资产的起始份额，β是起始债务与权益
的比率，模型中一个关键参数 a定义为：

α α β= +( )1

若 a＞1，则转移扩散模型中的债务数量超过了无风险资产数量。在债务
中减去无风险资产后，该模型变得与复合期权模型很相似，且产生对应于图
17.1（b）情形的偏差。与复合模型不同的是，转移扩散模型没有考虑债务违
约的可能性。在资产价值小于债务面值的情况下，该模型假定权益的价值为
负。

若 a＜1，则债务数量小于无风险资产的数量。于是该模型的特性明显地
与复合期权的特性大不相同。从无风险资产中减去债务后，我们发现：

S S SA B= +
其中 S为股票价格，SA 为风险资产的价值，SB 为无风险净资产的价值。

当迅速增加时，SA 增加且 S的波动率也增加。这是因为风险资产在 S中的比

例份额更大了。同样，当 SA 迅速下降时，S与 S的波动率也下降。它遵循着

波动率与股票价格正相关的原则。从有关随机波动率的讨论中可以知道，这
意味着对应图 17.1（C）情形的偏差。

使用转移扩散模型定价欧式看涨期权的公式在附录 17A 中给出。我们将
回忆起在支付已知红利的期权定价中，我们假定股票价格能够分割为用来支
付红利的无风险部分与具有稳定波动率的风险部分。这是拥有零债务的转移
扩散模型的特例。

波动率的弹性为常数模型
波动率的弹性为常数模型（constant elasticity of variance mode1）

是 Cox 与 Ross 提出的。在这一模型中，对满足 0≤a＜l的α而言，股票价格
波动率为σS a− ④，因此当股价上升时波动率下降。

波动率的弹性为常数模型的基本原理是所有公司都存在与经营业绩元关
的固定成本。当股票价格下降时，我们可以设想公司的经营业绩下降，且固
定成本具有增加波动率的效果。当股票价格上升时，相反的情况发生了，固
定成本具有减小波动率的效果。一种类型的固定成本是由财务杠杆引起的。
一般来说，波动率的弹性为常数模型与复合期权模型相似。一般的波动率的
弹性为常数模型的期权定价公式是相当复杂的，在本书中不再重复。由于波

                                                
④ 该模型更正式的表达式是：



动率与股票价格负相关，第 17.3 节中的论述表明其定价偏差符合图 17.1（b）
的情形。

当α＝1，股票价格的波动率与股票价格成反比。这是波动率的弹性为常
数模型的简化情况，即所谓的绝对扩散模型（abso1utediffusion model）。
绝对扩散模型为欧式看涨期权定价的公式列在附录 17A 中。该模型很容易使
用。不幸的是，该模型的缺点是允许股票价格为负值。

纯粹跳跃模型
以上三节中的模型所包括的股票价格是连续变动的。现在我们来考虑一

种股票价格遵循跳跃过程的模型。该模型首先由 Cox 和 Ross 提出，在 Cox、
Ross 和 Rubinstein 后来的论文中有详细的描述。这一模型如图 17.2 所示。
在每一微小时间间隔△t 中，股票价格从 s 变为 Su 的概率为λ△t，且从 s
变为 h一 M’的概率为 1-λ△t。大多数时间内，股票价格以速率ω下降。然
而，偶而它也以当前股价的 u—1倍跳跃。

s

λ∆τ

1-λ∆τ

Su

Se-w∆t

图 17.2 在纯粹跳跃模型中的股票价格
当△t→0的极限情况下，跳跃以频率λ按泊松过程（Poisson process）

进行。最终股票价格分布为对数泊松分布，且看涨期权的价槁在附录 17A 中
给出。很容易看出纯粹跳跃模型导致了图 17.1（c）中的情形。还存在争论
的一点是，模型中的跳跃只能为正的假设是不现实的。

跳跃扩散模型
Merton 提出了一种模型，在股票价格几何布朗运动之上加了各种跳跃。

定义：
u：股票预期回报
λ：跳跃发生频率
K：平均跳跃幅度占股票价格上升幅度的比率
跳跃幅度的比例假定从该模型的概率分布中抽取。由跳跃带来的平均增

长率为λk。这意味着几何布朗运动提供的预期增长率为 u—λkz

Merton 所作出的关键假设是股票收益的跳跃成分代表了非系统性风险
（即经济学中没有进行定价的风险）⑤。这意味着Black-Scholes 形式的证券
组合，消除了几何布朗运动带来的不确定性后，应获得无风险利率。这引出
了附录 17A 中的定价公式。

正如人们预期的那样，跳跃过程导致了比连续过程更宽的拖尾曲线。在
Merton 的模型中，跳跃可正亦可负。因此这一模型导致了图 17.1（d）的情

                                                
z 是维纳过程，dq 是产生跳跃的泊松过程，σ是几何布朗运动的波动 率。假设 dz 和 dq 过程是相互独立的。
⑤ 这个假设是很重要的，因为它说明在跳跃大小是系统性的情况下，我 们不能运用风险中性定价过程。



形。当它们是处于深度实值状态或是处于深度虚值状态时，B1ack 一
SchO1es，公式低估了看涨期权和看跌期权的价格。

17.5 定价偏差的回顾

表 17.2 总结了以上几节中得出的结论。除了按最终股票价格分布归类以
外，当到期时间增加时，各种模型也可以按定价偏差是上升还是下降来分类。
随到期期限增加，随机波动率引起的们差占期权价格的比例也上升。理由不
难理解。随着我们考虑的期期限增加，股票价格分布标准偏差的波动率影响
增大，同样，随着我们考虑的期期限增加，由于波动率的不确定性引起的分
布扭曲进一步变大了。由于类似的原因，随着到期期限的增加，复合期权模
型中的偏差就更加显著了。

当期权离到期日的时间很短时，跳跃情形发生了变化，即跳跃产生的效
果不是按比例增长了。当我们对未来看得足够远时（期限足够长时），跳跃
趋向于平均化（averaged out）以致于跳跃产生的股价分布几乎与连续变化
产生的股票价格分布没有差别了。

表 17.2 按最终股标价格分布形状对各种模型进行分类

图 17.1 （ b ） 图 17.1 （ c ） 图 17.1 （ d ）
复合期权模型 a＜ 1时的转移扩散模型 跳跃扩散模型

a＞1时的转移扩散模型 纯粹跳跃模型
当股票价格与波动率
为零相关时的随机波
动率模型

波动率的弹性为常数的
模型

当股票价格与波动率为
正相关时的随机波动率
模型

当股票价格与波动率为
负相关时的随机波动率
模型

17.6 实证研究

在运用实证研究来测试 Black—Scholes 模型和其它期权定价模型时出
现了一系列问题。第一个问题是：关于期权如何定价的任何统计假设必须是
反映如下两个条件的一种联合假设：（1）期权定价公式是正确的；且（2）
市场是有效的。如果拒绝这些假设，情况将会变为：条件（1）不真实；条件
（2）不真实；或条件（1）和条件（2）都不真实。第二个问题是股票价格波
动率是一个不可观察的变量。一种方法是从股票价格的历史数据估计其波动



率。另一种方法是按某些方式使用隐含波动率。研究者遇到的第三个问题是
确认股票价格与期权价格的数据是同时的。例如，若期权交易范围小，则将
期权收盘价格与股票收盘价格进行相应的比较就行不通。这是因为期权收盘
价格可能是对应于下午 1：00 时的交易价格，而股票收盘价格是对应于下午
4：00 时的交易价格。

Black 与 Scholes 以及 Ga1ai 已对购买被市场低估（相对于理论价格而
言）的期权和出售被市场高估（相对于理论价格而言）的期权是否可能获得
高于无风险利率的回报进行了测试。假定可以按如 13，5 节中所述的通常价
差交易标的股票，并使得某个无风险的 delta 中性的有价证券组合在任何时
间得以维持。Black 和 Scholes 选用了柜台交易（OTC）的期权市场的数据，
其中期权不受红利分配的影响。Ga1ai 使用了芝加哥期权交易所（CBOE）的
数据，其中期权是受到现金红利分配的影响。Ga1ai 使用了 10.14 节所述的
Black 近似方法，将预期红利影响并入期权价格中。两种研究都表明，在无
交易成本时，通过购买低估期权和出售高估期权可以获得明显高于无风险利
率的回报。有可能这些超额回报都落入了做市商（marketmaker）手中，一旦
考虑交易成本，超额回报就消失了。

许多研究者没有对股票价格遵循的过程进行假设，他们对套利策略能否
在期权市场中赚取无风险收益进行了测试。Garman 提供了一套非常有效的计
算程序，该程序可以发现在给定情况下的套利机会，K1enlkcoky 与 Resnick
测试了公式（7.9）中的关系是否总是成立。人们经常引用他们的研究结论，
他们得出的结论是运用这个关系可以获得少量的套利利润，其主要原因是市
场高估美式看涨期权价格。

Chiras 与 Manaster 采用 Cl3OE 的数据进行了一项研究，它将一个时点
上股票期权的加权隐含波动率与从历史数据计算得出的波动率进行了比较。
他们发现在期权有效期内前者预测股票价格波动率的效果更好。这一研究也
被其他研究者使用其他数据重复过，且通常都获得了相似的结论。我们可以
得出结论，期权交易者在判断未来波动率时不仅仅只使用了历史数据。Chras
和 Manaster 还观测了购买低隐含波动率的期权和出售高隐含波动率的期权
是否会赚取超过平均水平的回报。这种策略显示了每月 10％的利润。Chiras
和 Manaster 的研究为 B1ack-Scholes，模型提供了良好的支持，同时也表明
CBOE 在某些方面是非常有效的。

MacBeth 和 Merville 用一种不同的方法测试了 Black—Scholes 模型。
他们观察了同一时间基于同种股票的不同看涨期权，比较了这些期权价格的
隐含波动率。人选的股票是 AT＆T、Avon、Kodak、Exxon、IBM 和 Xerox，所
考虑的时间期限在 1976 年。他们发现隐含波动率对于实值期权来说相对高一
些，而对于虚值期权来说相对低一些。相对高的隐含波动率表示相对高的期
权价柏，相对低的隐含波动率表示相对低的期权价格。因此，若假定 Black
—Scholes 模型的平价期权价格是正确的，则可以得出 B1ack—Scholes 模型
高估了处于虚值状态的看涨期权的价格且低估了处于实值状态的看涨期权的
价格。当期权有效期限增加且期权处于实值状态或处于虚值状态的程度上升
时，这种效果就更加明显了。MacBeth 和 Merville 的结论与 a＞1 时转移扩
散模型、复合期权模型、绝对扩散模型和当股票价格与波动率为负相关时的
随机波动率模型是一致的。

Rubinstein 进行了一项类似于 MacBeth 和 Merville 的研究，但使用了



更广泛的数据集合和不同的时间期限。他观察了 1976 年 8 月 23 日至 1978
年 8 月 31 日 CBOT 中 30 种最活跃的期权的所有交易，并特别考虑了加入红利
与提前执行的影响。Rubinstein 将一对对看涨期权的隐含波动率进行对比，
每一对看涨期权中或者是执行价格不同，或者是到期时间不同。他发现他所
研究的时期可以很容易的分为两个子阶段：1976 年 8 月 23 日至 1977 年 10
月 21 日，1977 年 10 月 22 日至 1978 年 8 月 31 日。在第一个阶段，他的结
论与 MacBeth 和 Mervil1e 是一致的，然而在第二个阶段，产生了与 Macffeth
和 Mervil1e 相反的结论：即处于虚值状态的期权的隐含波动率相对高一些，
而处于实值状态的期权的隐含波动率相对低一些。从整个时期来看，
Rubinstein 发现对处于虚值状态的期权而言，到期期限短的期权的隐含波动
率明显高于到期期限长的期权的隐含波动率。这些结论结论对处于平价状态
的期权和处于实值状态的期权来说就不那么明显了。

似乎没有一种单独的 Black-Scholes 修正模型可以完美地解释
Rubinstein 的两个时期。实际上，很难设想有一种模型可以解释第一阶段与
第二阶段之间己观测到的偏差变化。可能宏观经济变量对期权价格的影响方
式还未被完全理解。目前，还没有任何真正强有力的证据认为本章前面所介
绍的任何模型应优先于 Black—Scholes 模型来使用。

许多作者研究了基于资产而不是基于股票的期权定价。例如，Shasiri
和 Tandon，以及 BOdurtha 和 Courtadon 都检验了货币期权的市场价格；
Shastri 和 Tandon 在另一篇文章中已检验了期货期权的市场价格；Chance
已检验了指数期权的市场价格。这些作者发现 Black-SchOles 模型及它的扩
展对某些期权的估价是错误的。似乎有证据表明货币运动遵循跳跃过程。然
而，在大多数情况下，当考虑交易成本和买卖价差时，错误的定价不足以为
投资者提供盈利机会。shastri 和 Tandon 在两篇论文中指出，即使是对做市
商而言，在确认盈利机会与实际采取行动之间还有一段时间延迟。这种延迟，
即使只针对下一次交易，也足以丧失盈利机会。

在一项有趣的研究中，Lauterbach 和 Schultz 调查了认股权证的定价。
他们发现偏差与图 17.1（b）的情形一致。α＝0.5 的波动率的弹性为常数模
型比 B1ack 一 scho1es 模型更符合有关的数据。从表 17.2 中我们看到，
Lauterbach 和 Schu1tz 的结论与复合期权定价模型、a＞1 时的转移扩散模
型、当股票价格与利率为负相关时的随机波动率模型也是一致的。他们的结
论在 10 年的时间期限内都是有效的。

17.7 在实际中如何利用这些模型

使用 B1ack 一 Scholes 模型的操作者认识到该模型还不够完美。一种普
通的方法是建立一个波动率的矩阵，其中一个坐标是执行价格，另一个坐标
是距离到期日的时间。对于交易活跃的期权而言，波动率隐含在市场价格中。
这就确定了矩阵中某些点，矩阵中的其余的点可以用内插方法来确定。

图 17.3  波动率的微笑

当矩阵显示出操作者观测到符合图 17.1（d）的偏差时，操作者有时把
它称为波动率的微笑（Volatility smi1e）现象。这种称呼的原因可以很清



楚地从图 17.3 中得出，该图中表示了隐含波动率与执行价格的关系。
如果操作者准备对每种交易使用一种不同的波动率，所使用的定价模型

的重要性何在呢？有说法认为，模型只是用以理解波动率环境以及给流动性
差的证券定出与交易活跃证券一致的市场价格的一种简单工具。如果操作者
停止使用 B1ack—Scholes 模型且转换到使用波动率的弹性为常数的模型，波
动率的矩阵将会改变，微笑形状也就改变了——但是市场报价将不会明显地
改变。

17.8 小  结

Black-Scholes 模型和它的扩展假定股票价格在任何给定的未来时间的
概率分布是对数正态分布。如果这一假设不正确，那么模型给出的价格就可
能存在偏差。若真实分布的右侧拖尾比对数正态分布的右侧拖尾要宽，B1ack
—SchO1es 模型将趋向于低估处于虚值状态的看涨期权和处于实值状态的看
跌期权的价格。若真实分布的左侧拖尾比对数正态分布的左侧拖尾要宽，则
B1ack-Scholes 模型趋向于低估处于虚值状态的看跌期权和处于实值状态的
看涨期权的价格。当两侧的拖尾都比对数正态分布两侧拖尾窄时，就会出现
相反的偏差。

存在许多 B1ack-Scholes 的修正模型。这些模型中，有的模型假设股票
价格未来波动率是不确定的，有的模型假设公司权益为基于该公司资产的期
权，也有的模型假设股票价格经历的是偶尔跳动而不是连续变动。这些模型
可以按它们引起的偏差分类。有意思的是由跳跃引起的偏差在期权有效期增
长时明显减弱了，而其它方式引起的偏差在期权有效期增长时明显增强了。

总之，已开展的经验研究支持了 Black 一 scholes 模型。它是一个经得
起时间考验的模型。我们已经观测到了市场价格与 Black—Scholes 价格之间
的差异，然而，这些差异与交易成本相比较时通常是微小的。

附录 17A：几个模型的定价公式

在这个附录中，我们给出本章所考虑模型的欧式看涨期权的定价公式，
仅供参考。欧式看跌期权价格可利用看跌期权与看涨期权之间的平价关系从
看涨期权价格中求得。

复合期权模型
基于无红利支付股票的欧式看涨期权的价值为：
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函数 M（a,b;p）是第一个变量小于 a,第二个变量小于 b,而变量之间相
关系数为 P的标准二维正态分布的累计概率。在附录 10B 中给出了数值计算
该值的流程。变量 V”是在 1时刻 s＝x时 V的值，用数值计算方法可从（17.2）
式计算得到该值。其他符号的定义如 17.4 节。

转移扩散模型
利用转移扩散模型得到基于股票的欧式看涨期权的价格如下：
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在这个公式中，a 是风险资产占总资产的初始比例，β是初始债务与股
权的比率，σR 是风险资产的波动率。如果存在已知红利，这些红利按无风
险利率计复利到 T时刻的值应从 b中扣除。

绝对扩散模型
利用绝对扩散模型得出的基于股票的欧式看涨期权价格为：
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纯粹跳跃模型
利用纯粹跳跃模型可以得到欧式看涨期权的价格为：

c S x y Xe x
y

u
r T t= − − −Ψ Ψ( ; ) ( , )( )

其中

Ψ( ; )
!

( )( )

α β
β

ω

β

=

=
+ −

−

−

=

∞

∑ e

i

y
r T t u

u

i

i a

1
并且 X是最小的非负整数，X大于

ln( / ) ( )

ln

X S T t

u

+ −ω

跳跃扩散模型
当按比例跳跃幅度的对数值是正态分布时，就可获得最简单形式的

Merton 跳跃扩散模型。假设正态分布标准差是δ，于是欧式看涨期权价格
为：
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第十八章 信用风险

当为某个衍生证券定价时，习惯于假设没有违约风险。对交易所内交易
的期权，这个假设是很合理的，因为大多数交易所都很成功地组织了交易并
确保这些合约能够执行。不幸的是，在 OTC 市场无违约的假设就不成立。近
年来，这个市场日益重要起来。处理违约风险问题成为银行和银行监管者的
重要活动。

银行监管者主要关心的是保证银行的资本反映了它所承担的风险。他们
采用的传统方法是对诸如股权/总资产这些资产负债比率规定最低标准。近年
来，由于并不出现在资产负债表中的诸如互换和期权这样的衍生证券占总风
险的一个相当大的比重，传统的方法就不适用了。国际清算银行 BIS 提出了
一个新规则，该规则已获得世界上各国中央银行广泛接受。在该规则中，每
个资产负债表表内和表外的项目都指定了一个反映信用风险的权重，并对银
行资本与总风险加权资产的比率设定了最低的标准。

除了保证他们满足新的资本充足要求外，金融机构面临着为反映信贷风
险而调整资产负债表外项目价格的难题。他们必须保证他们的买卖价差应该
大到足以补偿可能的违约。许多金融机构倾向于把信用风险分成可接受的和
不可接受的两类，然后以大体相同的方式为所有的可接受的信用风险进行定
价。当量化信用风险影响的方法被广泛接受时，这有可能有所变化。

这一章讨论信用风险对衍生证券定价的影响并提供一些涉及 BIS 规则要
求的细节。

18.1 资产暴露的性质

对在衍生证券方面产生信用损失的金融机构而言，如下两个条件必须满
足：

1.对方一定违约；并且
2. 对金融机构而言，合约的无违约价值必须为正值。

风险暴露

合约价值

图 18.1  风险作为合约价值的函数
由于对持有者而言期权总是一项资产，而对出售者而言期权总是一项债

务，当我们考虑期权的信用损失的可能性时，第二个条件是否满足是很明显
的事情。第二个条件与互换和远期合约这样的合约有关，因为对金融机构来
说互换和远期合约既可能是资产也可能是负债。当合约对对方而言有正的价



值对金融机构而言有负的价值时，如果对方处于财务困境，只能合理假设该
合约将出售给另一方或由清算者接管，此时，金融机构的头寸没有实质的变
化。另一方面，当合约对对方而言有负的价值对金融机构而言有正的价值时，
如果对方处于财务困境，金融机构有可能损失它在该合约中的正的价值。图
18.1 表示了这种情况。金融机构在任何给定时候的可能损失（即风险）是该
合约价值的期权式函数。用代数表达该风险是：

max（V，0）
其中 V是合约对金融机构的无违约价值。

独立性假设
当可能违约时，对金融机构而言，两组变量影响了衍生证券的价值：

1. 在无违约世界中影响衍生证券价值的变量，和
2.影响对方发生违约可能性和影响金融机构在违约事件中收回比例的变量。

Hull 和 White 按照这两组变量检验了定价期权的一般模型。这一章的结
论主要是基于他们的分析。

最一般的情况下的模型很繁琐并要求全面描述这两组变量之间的关系。
一个在相当程度上可简化分析的假设是情况 1的变量独立于情况 2的变量。
除非特殊说明，本章的下一部分，我们都使用这个假设。我们将这个假设称
为独立性假设（independence as-sumption）。

独立性假设是否符合现实呢？基本上，该假设要求所考虑的合约价值对
对方到期时支付债务的能力影响很小。这意味着合约必须是对方资产负债组
合中的很小的一个部分，或者是合约的风险必须完全由对方对冲了。实际上
通常假设引起违约的变量与影响衍生证券无违约价值的变量之间不相关。

当对方是规模庞大的金融机构时，独立性假设是合理的。一个典型 OTC
衍生证券的标的变量是利率、汇率、股票价格和商品价格。大多数的规模庞
大的金融机构都具有复杂的系统以确保它们不要过度暴露于这些变量的任何
的价值波动之中。如果它们处于财务困境，这种困境可能是来源于它们在第
三世界的债务暴露、不动产暴露或受世界经济的某些其它方面影响的暴露。
市场变量，特别是利率，确实影响世界经济的某些特殊部门的业绩。但是在
金融机构引起某个问题到经历由此产生的任何严重困难之间，通常要经历一
段较长时间。当金融机构发生违约时，几乎可认为该违约与市场变量的价值
没有什么关系（一个例子也许有助于说明这一点。八十年代初期的高利率使
许多部门面临困难，但对金融机构并没有造成严重的困难，不过几年后，当
利率更低时却有困难了）。

当对方是一个企业时，独立性假设的合理性有可能依赖于特殊的环境。
如果公司的财产与商品的价格密切相关并且衍生证券也是依商品的价格而定
的，该假设是有疑问的。对一个常规的利率互换，有可能是十分合理的。

可以证明，独立性假设为估计信用风险的影响提供一个好的坚实的起
点，也提供了一种基本方法将信用风险融人金融机构所使用的复杂的系统
中。在假设是明显不合适的情况下，交易者通过判断可向上或向下调整信用
风险的评估。

相等信用等级债券
在违约事件中如果衍生证券和债券得到风险暴露的补偿比例是相同的



话，Hull 和 White 定义该债券的信用等级与衍生证券相同。他们假设收益率
是已知的，或可通过信用等级与衍生证券相同的许多证券估算出来。事实上，
分析中一个必要的准备工作是构造不同信用等级债券的零息票收益率曲线。

有时认为公司债券的收益不仅仅反映了利率期限结构和违约风险。例
如，Altman 的研究表明公司债券收益减去国库券收益后的净收益大于对它们
违约经历的调整。这也许是因为市场无效率性、无流动性或其它某些因素（在
我们因信用风险而调整衍生证券价格的方法中，我们没有想到反映这些因
素）。为了克服这个问题，我们可以在名义债券价格基础之上进行分析，而
不用市场中的债券价格，该名义债券价格是利用类似于对方信用等级的债券
的实际违约经历计算出来的。

18.2 确定资产的合约

在这一节，我们考虑信用风险对合约（该合约对金融机构而言总是资产）
价值的影响。为简单起见，我们假设所考虑的合约是期权多头，但是我们能
够将这个结论推广到其它确定资产的合约。这些资产既可以是资产负债表内
的也可以是资产负债表外的。我们将用“有违约风险”这个词描述这个期权
或具有违约风险的其它证券。

欧式期权的准则
首先考虑欧式期权，定义：
f：有违约风险的欧式期权的价格
f*：类似无违约期权的价格
B：期权出售者发行的到期日与期权相同，违约的信用等级也与期权相同

的零息票债券的价格。
B*：类似无风险债券的价格
定价准则如下：

f f
B

B
= *

*
如果 y和 y*分别是 B和 B*的收益率，这可简化为：

f f e y y T t= − − −* ( *)( )

这里 T是期权到期日。从期权出售者发行的债券收益率或从类似于期权
出售者信用风险的公司发行的债券收益率中估计收益率 y。

作为定价准则的例子，考虑一个 2年期 OTC 期权，无违约的价值为$3。
假设期权出售者发行的违约信用等级等于期权的 2年期的债券收益超过类似
国库券 150 个基点。违约风险将使期权的价格减小到

3 2 9110 015 2e − × =. .
或大约 3％。

对信用风险的这种简单调整适用于所有的在一个特殊时间点给出盈利的
欧式衍生证券。因此，在我们的例子中，违约风险减少了任何衍生证券的价
格，其幅度是 2年内约 3％。

该准则的几种解释
调整准则的一种解释是当我们贴现衍生证券的盈利时，应该利用“有风



险”的贴现率 y而不是无风险的贴现率 y*。这里必须注意，无风险利率进入
Black-Scholes 定价计算公式只有如下两种方式：它用于定义在风险中性世
界中标的资产的期望收益率和用于贴现期望盈利。贴现时，我们可以用有风
险利率替代无风险利率，但是当决定风险中性世界中期望收益率时，我们不
能作这种替换。

调整准则的另一种解释如下。定义：
ω*（t，τ）：在 t时刻看到的 r时刻的瞬时远期利率，从无风险收益

曲线中求出。
ω（t，τ）：在 t时刻看到的τ时刻的瞬时远期利率，从与期权具有相

同违约风险的债券的风险收益曲线中求出。
a（t,τ）：远期利率的差，ω（t，τ）—ω*（t，τ）
有违约风险欧式期权等价于一个类似的无违约风险期权，有违约风险期

权持有者所要求支付的数量是 a（t，τ）以τ时刻无违约风险期权的价值。
因此远期利率差值是将来违约预期成本的一个重要指标。

美式期权
违约风险对美式期权的影响比对欧式期权影响更复杂。这是因为期权持

有者提前执行的决定可能受到期权有效期内有关期权出售者财务状况新信息
的影响。下面的例子也许有助于说明这一点。假设调银行出售了一个一年期
元红利支付股票的看涨期权给 Y银行，在随后的六个月中，调银行遭受一系
列众所周知的大额贷款损失。一般情况下，看涨期权不会提早执行。但是，
如果在六个月末该期权正好是处于实值状态，Y 银行这时也许选择执行期权
而不是等待并承受在期权到期前 X银行被清算的风险。

违约风险对美式期权价格相应的影响小于对类似的欧式期权价格的影
响。这是因为提早执行缩短了美式期权的寿命，或许会减小违约损失。另一
个一般的结论是遭受违约风险的美式期权总是比类似的元违约风险的期权早
执行。有趣的是，诸如无红利支付股票的看涨期权在无违约风险世界中决不
会提早执行，但是在存在违约风险时有可能提早执行。当独立性假设成立时，
按通常方式运用二叉树方式可以获得有违约风险美式期权价值的下限，但了
时刻的贴现率增加了 a（t，τ）。

18.3 可能是资产或负债的合约

分析诸如互换这种既可能变为资产也可能变为负债的合约比分析前面章
节的合约更复杂。监管当局对互换使用的一个通常办法是将互换的平均期望
暴露与本金等于互换的贷款的平均期望暴露进行比较。如果互换的平均期望
暴露是贷款的平均期望暴露的 5％，这表示金融机构应该要求该互换获得的
盈利大约要比贷款给同样对方所获盈利多 5％。

利用蒙特卡罗模拟可计算有效期内互换平均期望暴露。首先，考虑金融
机构接受固定利率支付浮动利率的利率互换。将来某时刻的暴露等于

max( , )B B固定 浮动− 0

这里 B 固定是互换中固定利率债券的价格，B 浮动是互换中浮动利率债
券的价格。由于 B浮动相对而言是常数，上式类似于固定利率债券看涨期权



的损益状态。其次，考虑金融机构收取本市利息和本金支付外币利息和本金
的货币互换。将来某时刻的暴露等于

max( , )B B SD F− 0

或

B
B

B
SF

D

F

max ,−








0 (18.1)

这里 BF 是互换中外币债券的价格，BD 是互换中本币债券的价格。如果

假设利率为常数，BD 和 BF 相对而言是常数，上式类似于外币看跌期权的损

益状态。
图 18.2 将一个配对的利率互换的期望暴露与一个配对的货币互换的期

望暴露进行了比较。利率互换的期望暴露开始为 0，随后增加，然后有减少
到 0。相反，货币互换的期望暴露随时间的推移稳定地增加。

图 18.2  利率互换和货币互换的期望暴露

一个更精确方法
利用合约有效期内平均期望暴露估计一个合约的信用风险存在一些理论

问题。首先，我们难以知道是应该估计风险中性世界中的暴露呢还是估计现
实世界中的暴露。一个风险中性世界是容易些，但可以证明现实世界更切合
实际。我们也难以知道是应该简单平均这些暴露呢还是以某种方式加权平均
这些暴露。可以证明，后来的暴露应该给予较大的权重，因为随时间推移，
公司财富减少，可能发生违约①。

解决量化违约风险影响问题的更精确的方法可通过扩展先前部分的结论
而得到。

Hull 和 white 证明，当独立性假设成立时（这里我们一直假设对手可能
违约，但从衍生证券定价的角度看公司并不违约），

f f e a t dy y t

t

T

* ( ) ( , )( )( )*

− = − − −∫ υ τ τ ττ ττ (18.2)

其中

[ ]υ τ τ
τ( ) max( , )( ) *= − −

)
E e fr t 0

yτ和 yτ*分别是在τ时刻到期的有违约风险和无风险债券的收益率，r
是 t和τ之间的平均利率，fτ*是τ时刻该债券的无违约风险的价值。v（τ）
是τ时刻偿清该暴露的现值。

利用蒙特卡罗模拟或前面讨论过的其它衍生证券定价方法可计算出函数
v（τ）。利用数值积分从（18.2）式可计算出 f*—f 的值。

一个例子
考虑一个固定利率对固定利率货币互换，将以英镑无风险利率计算的英

镑利息转换成以美元无风险利率计算的美元利息。在互换结束时本金也要换

                                                
① 图 18.2 说明一对货币互换的暴露随时间的增加而增加，而一对利率 互换的暴露开始是增加，然后是减

少。如果按照后来暴露权重更大的安排。 相对于利率互换的暴露而言，货币互换的暴露增加了。



回。假设互换细节如下：
互换的有效期：5年
支付的频率：每年
英镑本金：10000 万英镑
美元本金：10000 万美元
期初汇率：1.0000
美元无风险利率：每年 5％（假设为常数）
英镑无风险利率：每年 10％（假设为常数）
汇率的波动率：15％
我们设由对方发行的 1年、2年、3年、4年和 5年期零息票债券收益率

分别超过对应的无风险利率 25，50，75，85 和 95 个基本点。
当该公司接收本市并支付外币时，（18.2）表明违约成本是 73 万美元；

当该公司接收外币并支付本市时，违约成本是 13 万美元②。这一对互换价值
的信用风险的影响总和是 73＋13=86 万美元。因此金融机构应该要求价差的
现值至少为 86 万美元。利用每年 5％贴现率，五年内每年收取 19.8 万美元
的现值为 86 万美元。由于本金是 10000 万美元，这表示在这一对互换中，总
价差至少为 19.8 个基本点。

违约风险对利率互换的影响一般来说比对货币互换的影响小得多。利用
类似于以上货币互换的数据，一对利率互换所要求的总价差只有 2到 3个基
本点。

18.4 国际清算银行的资本充足要求

监管当局要求满足如下的 BB 资本充足要求：
第一类资本

经风险调整的暴露

第一类＋第二类资本

经风险调整的暴露

>

>

4%

8%

第一类资本是不包括商誉的股东的股权。第二类资本由次等债务、贷款准备
金和其它类型的长期资本组成。

经风险调整的暴露等于风险调整的资产负债表内暴露和风险调整的资产
负债表外暴露之和。风险调整的资产负债表内暴露等于每项资产如下值的
和：

本金×风险权重

商业贷款的风险权重是 1.0，其它类型资产的风险权重小于 1.0。例如，
住宅抵押贷款风险权重为 0.5；国库券风险权重为0；对其它银行贷款的风险
权重为 0.2 等等。考虑某个银行有如下资产负债表内资产：

                                                
② 当金融机构收取低利率货币支付高利率货币时，金融机构的信用风险更大。这是因为低利率货币预期会

随时间推移而升值。



商业贷款$1000 万
住宅抵押贷款$3000 万
经风险调整的暴露是 1000＋0.5×300＝$2500 万。支撑这些资本的第一

类资本（股权）应该是 0.04×2500＝$100 万。此外，第一类加上第二类资本
必须大于 0.08×2500＝$200 万。

对资产负债表外合约有各种规则。考虑利率互换。第一步是计算
当前暴露＋附加因子

当前暴露是互换当前价值与 0之间的较大值（参见表 18.1）。作为名义
本金的百分比的附加因子可由表 18.1 计算出来。当前暴露十附加因子之和乘
以对方的风险权重得到经风险调整的暴露。为计算目的，合作的对方给出了
0.5 而不是 1.o 的风险权重。作为一个例子，考虑一个与对方进行了 3 年期
的利率互换，当前值为$10，000，名义本金是$100 万。附加因于是$5，000。
计算的经风险调整的暴露为 15，000×0.5＝$7，500m。如果是与银行（风险
权重为 0.2）进行的互换，经风险调整的暴露将是 15.000×0.2＝$3，000。

当签订一个互换和其它衍生证券协议时，虽然合约签订时刻的资本充足
要求很重要，但仅有该时刻的资产充足要求还不够。我们必须计算衍生证券
有效期内期望资本充足要求的平均值。许多金融机构利用蒙特卡罗模拟方法
决 定 他 们 的 衍 生 证 券 的 资 本 充 足 要 求 如 何 随 时 间 变 化 。

表 18.1  名义本金的百分比加上当前暴露以获得互换的资本充足要求

剩余到期期限    利率合约   单个货币浮动／浮动互换  汇率合约

<1yr            nil                nil              1.0%

>1yr           0.5%               nil              5.0%

内部资本分配
BIS 资本充足要求并没有区分不同的公司对象。对待具有 AAA 评级的对

手与对待 BBB 评级的对手一样。为了供内部使用，一些金融机构开发了更复
杂的资本分配方法。一定量的资本分配给了与金融机构进行的每个交易，并
根据交易者使用资本的收益情况对牢易者进行评估。这种方式的优点是可鼓
励交易者在报价时考虑信用风险。内部分配资本方式之一是使交易者负责与
f f* − 成比例的资本。应该选择常数比例系数以便分配的总资本等于或大于
BIS 的资本充足要求。

净额化
估计信用风险时一个有争议的问题是所谓净额化（netting）。大多数互

换合约规定如果对方在一份合约上违约，则认为在所有合约上违约。在计算
暴露和资本充足要求时，银行认为如果如下两个互换是同一个对手，一个具
有负值的互换应该可以用具有正值的互换相抵消。考虑一个银行与某个对手
进行的所有互换，没有净额化处理时该银行在将来某时刻的暴露是一系列期
权的组合的损益；进行净额化处理时该银行在将来某时刻的暴露则是证券组



合的某个期权损益。后者决不会大于前者，通常比前者小得多。

18.5 减少违约风险

如果金融机构不愿意接收合约中的违约风险，它可建议对方提供附属担
保抵押。所要求担保抵押的数量随金融机构暴露的变化而变化。这种安排类
似于交易所内期货合约交易的安排（参见第二章），事实上，具有消除所有
信用风险的效果。

有时可设计某个合约减少违约风险。例如，金融机构希望从某个具有低
信用风险的对手中购买一个期权，它也许坚持一个零成本组合，该组合包含
以后支付的期权费（参见第十六章）。

在衍生证券市场 AAA 等级公司处于有利的谈判地位。为了交易衍生证
券，本身没有 AAA 等级的某些金融机构建立具有 AAA 等级的子公司。母公司
为子公司担保，但子公司不为母公司担保。

18.6  小结

随着 OTC 市场交易量的日益增长，评估违约风险对衍生证券价格的影响
变得很重要。这一章列举了一些可能的方法。我们假设涉及违约的变量独立
于决定无违约风险证券价值的变量，将违约对衍生证券的影响与违约对债券
的影响相比较，可得到有用的分析结果。例如，在合约是明确资产的情况下，
考虑信用风险时，就是增加贴现时的贴现率。

世界各国银行的资本充足率按国际清算银行的建议来确定。在建议中，
资产负债表内表外的每个项目都指定了一个权重以反映相应的信用风险。这
个权重取决于合约的性质和交易的对手。规定了资本与风险加权暴露之比的
最低线。



第十九章  关键概念的回顾

虽然这本书大部分内容集中在期权上，读者现在应该认识到在分析所有
衍生证券过程中，确有几个很重要的关键概念。在最后一章我们回顾这些概
念。

19.1 无风险的套期保值

衍生证券的定价包括从可交易证券中构造无风险套期保值的内容。一个
无风险的套期保值必须完全独立于任何随机变量。如果两个可交易证券的价
格依赖于某一个基本的随机变量，就有可能建立起一个无风险的套期保值头
寸，该头寸由这两个证券构成。更一般的，如果 N＋1个可交易证券价格依赖
于 N个基本随机变量，就有可能建立起一个套期保值头寸，该头寸由这 N＋1
个可交易证券构成，并独立于所有 N个随机变量，因此该头寸是无风险的。

一个无风险套期保值一定获得无风险利率。运用这个事实可以获得衍生
证券必须满足的微分方程。当某个衍生证券包含的所有随机变量是可交易证
券的价格时，将这些证券与衍生证券组合在一起可以构造无风险的套期保值
头寸。当某些或所有的标的状态变量不是可交易证券的价格时，无风险套期
保值头寸必须由几个不同的衍生证券来组成。

由无风险套期保值推导出来的微分方程没有唯一解，认识这一点很重
要。确实，任何证券（该证券依所考虑的随机变量而定）必须满足同样的微
分方程。得到的特殊证券是由边界条件的性质决定的。

根据建立的无风险套期保值是处于永久无风险状态还是瞬时无风险状
态，可将衍生证券进行分类。对基十一个可交易证券的远期合约而言，该远
期合约和标的证券一起可组成永久的无风险套期保值。在期权和更复杂衍生
证券情况下，所建立的套期保值只是处于瞬时无风险状态。为维持这个无风
险状态，必须连续进行调整平衡。有趣的是，在本书中，期货合约介于远期
合约和期权之间。期货合约和其标的证券之间构造的套期保值头寸不是永久
无风险的，但它只需每天调整平衡一次就可维持无风险状态。

19.2 可交易证券和其它标的变量

在衍生证券定价论述中，将大量投资者仅只为投资目而持有任何资产定
义为可交易证券。根据这个定义，白银是可交易证券，而黄铜不是。只依赖
于可交易证券价格的衍生证券和依赖于其它变量值的衍生证券之间有很重要
的差别。当一个标的变量是某个可交易证券时，期权的价格是独立于标的变
量的期望漂移率和它的风险的市场价格。当标的变量不是可交易证券，它们
的参数就变得很重要。产生这个差别的原因是只有可交易证券能够用于构造
无风险套期保值组合。

19.3 风险中性化定价

风险中性定价结论是很简单的，但它是分析衍生证券许多问题的核心。
如果衍生证券只依赖于可交易证券的价格，该衍生证券价格的微分方程就不



包含受风险偏好影响的参数。在一个所有投资者是风险中性的世界里，衍生
证券的价格一定与在现实世界里它的价格相同。为了给衍生证券定价，因此
允许假设所有投资者是风险中性的。

这个假设相当程度上简化了分析过程。在风险中性世界中，任何可交易
证券的期望收益率是无风险利率。更进一步，任何衍生证券的现值是它的盈
亏以无风险利率贴现到现在的值。应该强调的是，风险中性化假设并比意味
着衍生证券只能在风险中性的世界中进行定价。在风险中性世界中衍生证券
的价值等于投资者厌恶风险世界中衍生证券的价值。

结论是当衍生证券的某些或所有标的变量不是可交易证券的价格时，可
使用风险中性定价方法的一个扩展方法。仍然允许假设世界是风险中性的。
然而，在分析时，每个变量的期望增长率必须减去它的风险的市场价格乘以
它的波动率的值。如果变量刚好是可交易证券的价格，这个调整使漂移率变
化到变量的期望收益率是无风险利率的水平。

19.4 结束语

我希望这本书已经引起读者对衍生证券的兴趣。为写这本书，我将自己
对该领域的理解进行了安排，我确实发现这是有益的。

为分析衍生证券将来还需要把握什么呢？回答诸如所有的重要发现都已
经完成了这样的问题是要冒风险的。对分析衍生证券而言，我并不认为这是
真的。金融机构和学者每年都在进行大量的理论和实证研究。新衍生证券正
以激动人心的步伐不断开发出来。毫不疑问，重要的新思想和新成果将继续
出现。



附表：当 X≤0 时 N(x)表
这个表表示了当 x≤0时 N（x)的值。使用这张表时可与内插法结合起来

使用。例如：N(-0.1234)=N(-0.12)-0.34[N(-0.12)-N(-0.13)]
=0.4522-0.34×(0.4522-0.4483)
=0.4509



附表：当 x≥0 时 N（x）表
附表：当 x≥0 时 N（x）表这个表表示了当 x=0 时 N（x）的值。使用

这张表时可与内插法结合起来使用。例如：
N(0.6278)=N(0.62)+0.78[N(0.63)-N(0.62)]

=0.7324+0.78×(0.7357-0.7324)
=0.7350



世界交易所名称

世界各地交易期货和期权的主要交易所及1990年7月至8月间每天交易
合约的平均数

芝加哥交易所 CecT 6oo ， 139
芝加哥期权交易所 CooE 523. 098
芝加哥商业交易所 Cus 524. 455
圣保罗商业和期货交易所 BOlxsPA 525. 364
纽约商业交易所 NYAfEx 526. 069
美国股票交易所 AA4EX 527. 822
伦敦国际金融期货交易所 LIFFE 528. 538
法国国际商品交易所 MATIF ， 529. 599
东京国际金融期货交易所 TIFFE 91.837
费城股票交易所 PHLX 89.540
Osaka 证券交易所 OsA 85.641
纽约商品交易所 CoA4EX 82.469
太平洋股票交易所 PSE 57.025
咖啡、糖和可可交易所 CSCE 53.205
伦敦金属交易所 LUS 49.593
悉尼期货交易所 SFE 46.950
欧洲期权交易所 EOE 42.9 刀
澳大利亚股票交易所（悉尼） AUS 41 ， 870
瑞士期权和金融期货交易所 SORRZX 35.438
伦敦期权交易市场 L7DM 33.018
圣保罗商业和期货交易所 BA4 ＆ F 31.714
Stocholm 期权交易所 OM 29.425
德国 Termin 交易所 D7Tl 26.810
国际石油交易所 IPE 24.U5
新加坡商业交易所 SLM 21 ， 543
伦敦期货和期权交易所 FOX 19 ， 257
Marche 期权交易所（巴黎） MONEP 18 ， 478
Rio Janeiro 股票交易所 BVRJ 14.147
纽约股票交易所 NY5E 12.587
东京股票交易所 TSE 9.137
纽约棉花交易所 NYCE 9.021
纽约期货交易所 NYEE 6.681
蒙特利尔交易所 ME 5 ， 639
Winnipeg 商品交易所 WCE 4 ， 848
金融工具交易所 FINEX 3 ， 713
Finnish 期权交易所 FDM 3.070

资料来源：欧洲期权交易所月刊，1990 年 9 月





备种符号的总结

以下给出本书中经常使用的主要符号的说明，本书中出现次数较少的一
些符号也许没有列在下面，但在首次使用时，都会给出符号的定义。

a：二叉树模型△t时间内标的变量在风险中性世界中的增长率。例如当

标的变量是不付红利股票时，a e r t＝ △ ；当标的变量是货币时，a e r r tf= −( )∆ 等
等。在第九章和第十章中，a 定义为一般维纳过程中的漂移率。在第十五章
中，a是利率过程中的均值回复率。

A：债券的本金数额。
b：在第九章中， b2 是在一般维纳过程的变化率。在第十五章中，b 是

利率过程中的均值回复水平。
B:债券的价格。
c：欧式看涨期权的价格。
c i ：某个债券的第 i次支付的现金。

C:美式看涨期权的价格。
d1，d2：期权等价公式中的参数。参见方程（10.27）和（11.3）式。

d:在二叉树模型中的下跌比率。若 d＝0.9，则如果下降的话，变量的值
将运动到先前值的 90％。

D：在第七章和第八章中，D是股票红利的现值。在第十章中，D是现金
红利，Di是第 i个现金红利支付额。在第四章和第十五章中，D表示久期。

E（·）：变量的期望值。
E（·）：在无风险世界中变量的期望值。
f:衍生证券的价值。符号 fi是第 i个衍生证券的价值。符号 fT是时刻 T

衍生证券的价值。符号 fij是二叉树模型中衍生证券在 i△t，时刻的第 j 个

价格。
F:远期价格或期货价格。符号 FT 在 T 时刻的远期价格或期货价格。在

附录 3A 中，Fi是在第 i天末的期货价格。

G：在附录 3A 中，Gi表示在第 i天未的远期价格。在第十章中，G也用

来表示某个随机变量的套利函数。
h：对冲比率。
HA：Delta 对冲中资产的头寸。

HF：Delta 对冲中远期或期货合约的头寸。

I：某个证券收入的现值。
K：远期合约中的交割价格。
L:在利率上限合约中的本金数额。
m：随机变量θ的期望增长率。符号 mi 是θi 的期望增长率。 )m是θ在

风险中性世界中期望增长率；等等。在第十五章中，m是 r的期望增长率。
M（x，y，ρ）：在二维正态分布中，当变量之间的相关系数为ρ时，

第一个变量小于 x，第二个变量小于 y的累计概率。
N（x）：标准正态分布中变量小于 x的累计概率。标准正态分布是均值

为零，标准差为 1.0 的正态分布。因此。
N（0）＝0.5。



p:主要用于两个方面：（1）欧式看跌期权的价值（参见第十章）；（2）
在二叉树模型中向上运动的概率（参见第十四章）。

P：美式看跌期权的价值。P（t，T）也作为到期时刻为 T的贴现债券在
t时刻的价格。

q：红利收益率。
Q：在第五章表示利率互换中的名义本金。r：无风险利率。注意：在第

三、第四、第七、第八章中 r是时刻 t和时刻 T之间的无风险利率。在本书
的其他地方，它可以看作是瞬态（即非常短的时间段）无风险利率。

rf：国外瞬态无风险利率。

r ：衍生证券有效期内平均瞬态无风险利率。
r*：时刻 t和时刻 T*之间的无风险利率。
∃r ：时刻 t和时刻 T*之间的远期利率。
Rk：在时刻 kt 和时刻（k＋1）t之间基于 LIBOR 贷款的利率（参见第十

五章）。
Rx：在利率上限协议中上限利率。R（t，T）：时刻 T 到期的投资，在

时刻 t的无风险利率。
∃R（t，T，T*）：t时刻期限在 T和 T*之间的远期利率。
s：θ的波动率。
si：θi的波动率。

S：衍生证券的标的资产价格。在本书的不同部分，S用来指货币价格、
股票价格、股票指数价格和商品价格。

ST：在 T时刻 S的价格。

t：当前时刻。
T：衍生证券到期时刻。
T*：期货合约的到期时刻或衍生证券的标的债券的到期时刻。
u：在二叉树模型中价格上升的比率。例如，u＝1.2 表示当上升时变量

增加 20％。符号 u也用来表示每单位时间存储成本与资产价格的比率。
U：存储成本的现值。
υ：波动性。
V：互换的价值。
ωi：持有的第 i个证券的数量。
ω T：持有的可交易证券的数量。

X：期权的执行价格。
y：便利收益。也用于表示债券的收益。
z：遵循维纳过程的变量。
β：Beta 值。当用组合证券（或单个股票）的收益与市场收益一起在坐

标上描点时，所得曲线的斜率就是 Deta 值。
Γ：衍生证券或衍生证券组合的 Gamma。
△ :衍生证券或衍生证券组合的 Delta。
△ x：表示任何变量 x的微小变化。
∈：标准正态分布的随机样本。
η:股票的连续复利收益。
θ:基于某个衍生证券的随机变量；θi叉是基于某个衍生证券的第 i个



随机变量。
Θ：衍生证券或衍生证券组合的 Theta 值。
λ:风险的市场价格；λi是变量 i的风险的市场价格。

Λ：衍生证券或衍生证券组合的 Vega 值。
μ：资产价格的期望增长率（对不付红利股票，μ是期望收益率）。
μF：F的期望增长。

Ⅱ：证券组合的价值。
ρ：相关系数；ρij是θi和θj之间的相关系数。

σ：资产的变动率。在第二章中，σs和σF是标准方差。

σF：F的波动率，变异性，方差。

ϕ （m，s）：均值为 m，标准方差为 s的正态分布。
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