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８４ 期权调整价差 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

８５ 布莱克模型的应用 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

８５１ 对欧式期权定价的布莱克模型 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

８５２ 布莱克模型的扩展 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

８５３ 应用于利率期权 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

８６ 欧式债券期权 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

８７ 利率上限 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

８７１ 看涨利率期权上限 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

８７２ 债券期权上限 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

８７３ 下限和对称 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

８７４ 上限和下限的定价 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

８８ 欧式互换期权 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

８９ 应计互换与价差期权 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

８１０ 凸状调整 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

８１０１ 凸状调整的产生 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

８１０２ 凸状调整的计算 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

８１０３ 以互换率为基础产品的利率衍生产品定价 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯

要点回顾 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

案例及应用 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第９章 双向式期权定价及其应用 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章概要 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章目标 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９１ 双向式模型导论 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９１１ 篇首案例：一步骤双向式模型 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９１２ 一步骤双向式模型的推广 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９１３ 风险中立化评估 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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９１４ 二步骤双向式模型 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９１５ 看跌期权的例子 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９１６ 美式期权 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９１７ δ值 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９１８ 双向式树型结构的实际应用 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９２ 股票期权的定价 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９２１ 参数ｐ、ｕ和ｄ的确定 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９２２ 股票价格树型结构 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９２３ 逆推法 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９２４ 双向式模型的代数表达 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９２５ 保值参数的估算 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９３ 股票指数、货币和期货期权的双向式定价 （ ）⋯⋯⋯

９４ 支付股息的股票期权的定价 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９４１ 已知股息收益率时的股票期权定价 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９４２ 已知股息数额时的股票期权定价 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９５ 基本双向式模型的扩展 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９５１ 利率随时间变化而变化 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９５２ 控制变量技术 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９６ 构造树型结构的其他方法 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９７ 蒙特卡罗模拟 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９７１ 一个基础资产变量 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９７２ 几个基础资产变量 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９７３ 随机样本的产生 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９７４ 模拟试验的次数 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９７５ 应用 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９８ 方差缩小技术 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９８１ 对偶变量技术 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９８２ 控制变量技术 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９８３ 重点样本技术 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９８４ 分层抽样技术 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９８５ 动差匹配 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９８６ 准随机序列 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

要点回顾 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

案例及应用 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第１０章 市场风险管理 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章概要 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章目标 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０１ 定义（以股票期权为例） （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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１０１１ 篇首案例：多头跨立式组合的获利可能性 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０１２ Ｄｅｌｔａ （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０１３ Ｔｈｅｔａ （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０１４ Ｇａｍｍａ （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０１５ 头寸衍生产品 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０２ Ｄｅｌｔａ中性 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０３ 两种市场：方向和速度 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０３１ 方向市场 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０３２ 速度市场 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０３３ 方向与速度的综合 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０４ 动态保值 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０４１ Ｄｅｌｔａ调整成本最小化 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０４２ 头寸风险 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０５ 其他衍生产品：Ｖｅｇａ和Ｒｈｏ （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０５１ Ｖｅｇａ （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０５２ Ｒｈｏ （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０６ 公司风险管理 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０７ 市场风险管理 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０７１ 传统的衍生产品方法 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０７２ 期货期权方法 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０７３ Ｇａｍｍａ风险 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０８ 风险管理和β （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０８１ 估算β（超售指数期权法） （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０８２ 中止 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

要点回顾 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

案例及应用 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第１１章 期权套利方式和战略 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章概要 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章目标 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１１１ 期权套利方式 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１１１１ 篇首案例：对角卖方期权套利 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１１１２ 垂直套利 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１１１３ 水平套利 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１１１４ 对角套利 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１１１５ 运用期权套利策略需注意的问题 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１１２ 期权套利战略 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１１２１ 转换战略 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１１２２ 逆转换战略 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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１１２３ 盒式套利战略 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

要点回顾 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

案例及应用 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第１２章 金融期权的对敲策略与合成策略 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章概要 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章目标 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１２１ 同价对敲 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１２１１ 篇首案例：合成买进期货的价格 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１２２２ 同价对敲 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１２２ 异价对敲 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１２２１ 买进异价对敲 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１２２２ 卖出异价对敲 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１２３ 合成期权 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１２３１ 合成买进看涨期权 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１２３２ 合成买进看跌期权 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１２３３ 合成卖出看跌期权 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１２３４ 合成卖出看涨期权 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

要点回顾 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

案例及应用 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第３篇 远期协议、金融互换和其他最新金融工具

第１３章 远期协议和金融互换 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章概要 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章目标 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１３１ 远期协议 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１３１１ 篇首案例：远期利率协议的运用 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１３１２ 远期协议的特征 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１３１３ 远期货币协议的报价方法 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１３１４ 远期货币协议交易分析 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１３１５ 远期利率协议的价格计算 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１３２ 掉期交易 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１３２１ 掉期交易的含义和特征 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１３２２ 掉期交易的基本形式 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１３３ 金融互换 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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１３３１ 金融互换的含义及特征 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１３３２ 传统的货币互换 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１３３３ 现代货币互换交易分析 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１３３４ 利率互换交易分析 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１３３５ 资产利率互换交易的运用 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１３３６ 用作投资工具的股票互换交易方式 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１３３７ 金融互换中的投机交易分析 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

要点回顾 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

案例及应用 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第１４章 其他最新金融工具 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章概要 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

本章目标 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１４１ 证券化 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１４１１ 篇首案例：深房ＡＤＲ进入美国资本市场的体会 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯

１４１２ 什么是证券化 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１４１３ 债务证券化 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１４１４ 债权证券化 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１４２ 零息债务 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１４２１ 为何可将本金与利息拆离 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１４２２ 本金与利息拆离技术的运用 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１４３ 中期票据 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１４３１ 市场主体 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１４３２ 中期票据项目的设计 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１４３３ 中期票据的优点 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１４３４ 中期票据的功能 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１４４ 信用衍生工具 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１４４１ 信用违约掉期 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１４４２ 信用差幅期权 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１４４３ 信用等级变化期权 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１４５ 最新组合类金融工具 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１４５１ 贷款与票据的组合 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１４５２ 贷款与外汇买卖的组合 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１４５３ 贷款与期权的组合 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１４５４ 贷款与互换的组合 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１４５５ 贷款与股权的组合 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１４５６ 贷款与其他综合性工具的组合 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１４７ 资产出售 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

要点回顾 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

案例及应用 （ ）⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
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第１章 金融衍生工具总论
第２
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章 金融衍生工具风险管理

本
篇将向您全面阐释金融衍生工具

的定义、特点、分类、作用、发展动

因和发展趋势，客观分析金融衍生

工具的风险类型及其管理。
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华华华尔尔尔街街街智智智慧慧慧
ＷＷＷａａａｌｌｌｌｌｌＳＳＳｔｔｔｒｒｒｅｅｅｅｅｅｔｔｔＷＷＷｉｉｉｓｓｓｄｄｄｏｏｏｍｍｍ

衍生工具是国际金融领域的新生事物，随着近

２０年的飞速发展，它已经进入了金融的主流。目
前，全世界衍生工具的交易总量已突破４０兆美元，
世界上几乎所有的大型银行和非银行性金融机构

都在积极地从事衍生工具的创造和交易工作。

———Ｒ·Ｒ·ＡＲＲＯＷ

衍生工具是给予交易对手的一方在未来的某

个时间点对某种基础资产拥有一定债权和相应义

务的合约。从合约产生的那一天起，衍生工具的价

值在某种程度上将依据于基础资产价值的变动而

变动。

———任志刚

衍生工具风险的管理方法目前仍处在不断的

发展过程中，对于任何进行衍生工具交易的公司，

都应有健全的管理信息系统和内部控制机制，一个

公司只有当高层管理人员和相关人士了解并能管

理衍生工具风险而且将其纳入公司的风险测量和

控制系统之中时，才应该开始介入这种衍生工具交

易，风险管理应被视为公司的生命和成功的关键，

而不能视为公司的一种不产生收入的负担。

———Ｃ·Ｒ·ＡＲＲＯＷ

由于衍生工具消除了整个国际金融市场的时

空障碍，使整个市场都相互关联。因而，任何源于

某一市场的冲击都将很快传递到其他市场，引起连

锁反应，加大整个国际金融市场的系统风险。

———滋维·博迪
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第第第１１１ 章章章

金金金融融融衍衍衍生生生工工工具具具总总总论论论

华华华尔尔尔街街街英英英语语语
ＷＷＷａａａｌｌｌｌｌｌＳＳＳｔｔｔｒｒｒｅｅｅｅｅｅｔｔｔＥＥＥｎｎｎｇｇｇｌｌｌｉｉｉｓｓｓｈｈｈ

衍生工具（ＤｅｒｉｖａｔｉｖｅＩｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ）
基础资产（ＵｎｄｅｒｌｙｉｎｇＡｓｓｅｔ）
基础工具（ＵｎｄｅｒｌｙｉｎｇＩｎｓｔｒｕｍｅｎｔ）
货币期权（ＣｕｒｒｅｎｃｙＯｐｔｉｏｎ）
互换期权（Ｓｗａｐｔｉｏｎ）
货币互换（ＣｕｒｒｅｎｃｙＳｗａｐ）
离场利率互换（Ｏｆｆ－ＭａｒｋｅｔＳｗａｐ）
零息互换（ＺｅｒｏＣｏｕｐｏｎＳｗａｐ）
远期利率互换（ＦｏｒｗａｒｄＳｗａｐ）
互换权（Ｓｗａｐｔｉｏｎｓ）
货币化（Ｍｏｎｅｔｉｓａｔｉｏｎ）
股票互换（ＥｑｕｉｔｙＳｗａｐｓ）
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１）衍生工具概论
２）期货
３）期权

４）互换和互换权
５）其他衍生工具

本 章 目 标

在学完本章内容以后，您将能够：

１）基本掌握衍生工具的定义、特点、分类、作用、发展动因和发展趋势；

２）全面了解期货、期权、货币互换、利率互换、远期利率协定、商品衍生工
具、混合衍生工具的概念及其基本特征。

１１ 衍生工具概论

１１１ 篇首案例：利率互换应用实例

为了进一步了解利率互换的灵活性及其应用的广泛性，我们举几个实例

如下。

（１）降低固定利率筹资成本。ＭＭ 公司需要一笔５年期固定利率的融
资。它可以按９３０％的固定利率取得５年期的借款，也可按ＬＩＢＯＲ加１２５
个点的浮动利率取得借款。假定互换利率为８８５％，该公司可以按浮动利率
借款，然后做一笔利率互换交易，支付８８５％的固定利息，同时，按ＬＩＢＯＲ从
互换对方收取利息，利用利率互换以后融资净成本降为８９７５％（８８５％的互
换利率加１２５个点的借款利率基差），这比按９３０％的固定利率借款节省了
３２５个点的利差。
（２）降低浮动利率筹资成本。ＣＲ公司通常按ＬＩＢＯＲ加１２５个点的利
率向银行取得贷款。它发现在资金市场上还可以按８８５％或者按财政债券
利率加３５个点的固定利率取得５年期的融资。该公司可以在资金市场上发
行固定利率的债券，同时做一笔利率互换交易，支付ＬＩＢＯＲ 利息，收取
８８５％的利率。这一债券与利率互换组合的净筹资成本为ＬＩＢＯＲ 减３５个
点（利率互换中支付的ＬＩＢＯＲ加上８５５％的债券利率减去从利率互换中收
取的８８５％的利率），这就比原来的融资节省了４７５个点（１２５个点＋３５个
点）。

（３）保持流动性。ＴＣ公司有大量的商业票据业务，但为增加公司资产的
流动性，它想减少自己对商业票据市场的依赖。然而，从风险管理的角度考

虑，它又适合通过票据市场来筹资。鉴于此，ＴＣ公司可以按８７０％的固定利
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率借款，然后做一笔利率互换交易，收取８７０％的利息，支付商业票据利率减
１０个点的利息。该利率比发行商业票据的利率更有利，而且使ＴＣ公司的资
产更具流动性。

（４）将固定利率借款转化成浮动利率借款。ＡＣ公司３年前按照１１２５％
的固定利率筹措了一笔７年期的资金。现在，４年期的财政债券利率为
８１５％，互换基差为５５个点。该公司认为，在今后４年中，平均短期利率将大
大低于１１２５％，因此，它做了一笔利率互换交易，收入８７０％固定利率，支付
ＬＩＢＯＲ。目前６个月ＬＩＢＯＲ 为８０６％，该公司头６个月的资金净成本为
１０６１％（８０６％加１１２５％的借款利率减去从互换对方收取的８７０％），节约
了６４个点的利息成本（原来１１２５％的借款利率减去目前１０６１％的新利
率）。如果该公司对将来低利率的预期是正确的，它还可节省更多的利息成

本。

１１２ 衍生工具概论

１衍生工具的定义及特点
（１）衍生工具的定义。对衍生工具（ＤｅｒｉｖａｔｉｖｅＩｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ）的解释目前
说法不一，但比较全面、准确的定义要算１９９４年５月１４日发表在《经济学家》
上的一篇题为“瑕不掩瑜”的文章给出的定义，特引述如下：

衍生工具是给予交易对手的一方在未来的某个时间点对某种基础资产

（或者对某项基础资产的现金值）拥有一定债权和相应义务的合约。合约须载

明一定金额的货币、债券、或实物，亦或相应的支付条款及市场指数。它可能

是买卖双方义务对等，或是提供给一方履行与否的权利；可能是为资产和负债

提供相应的转换；也可能是多种因素的复合。一些衍生工具可以相互转换。

从合约产生的那一天起，衍生工具的价值在某种程度上将依据于基础资产价

值的变动而变动。

广义地说，衍生工具可以理解为一种双边合约或付款交换协议，其价值取

自于或派生自相关基础商品或资产（ＵｎｄｅｒｌｙｉｎｇＣｏｍｍｏｄｉｔｙｏｒＡｓｓｅｔ）的价格
及其变化。

“衍生工具”一词源于“衍生”一词，取这个名字的原因是因为衍生工具的

价值是从另一商品派生出来的，这一商品我们称之为“基础工具”（Ｕｎｄｅｒｌｙｉｎｇ
Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔ）。有四种主要的基础工具：利率或债券工具的价格；外汇汇率；股
票价格或股票指数；商品期货价格。

（２）衍生工具的特点。衍生工具是从基础资产衍生出来的工具，但这些衍
生工具的票面额比实际价值大得多。例如，一张恒生指数的选择权（期权），以

恒生指数１１０００的水平计算可以控制近５５万港币的资产，而其实际价值却很
小。

因此，衍生工具主要有以下几个特点：①实际价值远远小于票面额；②杠
杆效应显著；③定价具有比较性。
２衍生工具的分类
对衍生工具的分类，依据标准不同而有多种分类方法，为了便于研究作者
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倾向于将其分为三个主要大类：期货、期权和互换。

（１）期货。期货交易产品中实物商品早于金融期货商品。１９７２年５月，
在美国的芝加哥商品交易所（ＣＭＥ）内设立了从事金融期货业务的部门，并首
次上市标准化金融期货合约。１９７５年１０月，美国芝加哥交易所（ＣＢＯＴ）上
市第一笔利率期货合约。随后其他类型的期货合约也纷纷引入到场内交易。

直到２０世纪７０年代末期，这一由美国市场上产生的创新金融工具被许多国
际性金融机构所运用，并开始逐步进入国际金融市场。到１９８１年，美国芝加
哥商品交易所才开始引入３个月的欧洲美元存款利率期货合约。紧接着，伦
敦国际金融期货交易所（ＬＩＦＦＥ）、东京股票交易所（ＴＳＥ）以及新加坡国际货
币交易所（ＳＩ—ＭＥＸ）都逐步引入了欧洲美元利率期货合约。１９８２年２月，
美国堪萨斯市交易所（ＫＣＢＯＴ）首次推出股价指数期货。随后，伦敦国际金
融期货交易所也上市股价指数期货。１９８６年５月，香港期货交易所推出了恒
生指数这一金融期货品种。１９８６年１０月，新加坡国际货币交易所开始交易
日经２２５指数期货。到２０世纪８０年代中期，进行金融期货交易的国家和地
区共有１２个，它们分别是：美国、英国、德国、法国、荷兰、加拿大、澳大利亚、新
西兰、日本、新加坡、香港和巴西。由于金融期货交易具有成本低、杠杆作用大

和流动性强等特性，目前，许多金融期货的交易额均已超过与之相对应的现货

市场交易额。

（２）期权。１９８０年，荷兰阿姆斯特丹欧洲期权交易所（ＡＥＯＥ）首家推出
荷兰盾债券期权，这是第一笔利率期权在有组织的市场中进行交易。紧接着，

开始出现通货期权交易。到２０世纪８０年代中期，包括美元、英镑、加拿大元、
德国马克、瑞士法郎和日元在内的六种主要货币通货期权，３个月期欧洲美元
利率期权，美国政府中、长期债券期权，加拿大政府债券期权以及１９８６年１月
上市的英国政府金边债券期权等纷纷在美国的费城、芝加哥和纽约，加拿大的

多伦多、蒙特利尔和温哥华，德国的法兰克福，英国的伦敦以及荷兰，澳大利亚

等地的交易所上市交易。

２０世纪８０年代后期期权的场外交易得到迅速的发展。由于期权交易和
互换技术的相互结合，衍生出的互换期权（Ｓｗａｐｔｉｏｎ）这一二级衍生品工具得
到广泛的运用。与此同时，为利率保值提供的新的期权工具，如利率上限

（Ｃａｐｓ）、利率下限（Ｆｌｏｏｒｓ）和利率上下限（Ｃｏｌｌａｒｓ）等多以场外进行交易，使期
权场外交易更加活跃。

（３）互换。互换作为到目前为止最成功的场外交易衍生工具，是从２０世
纪７０年代的平行贷款和背对背贷款中发展起来的。一个国家的公司把本国
货币给另一个国家的公司，同时又从对方取得所需贷款，称为背对背贷款。这

种方式无论对于企业或金融机构来说都可以逃避外汇管制或者达到中期和长

期套期保值的目的。

平行贷款和背对背贷款在国际金融市场上发挥了一定的作用，但由于其

合同文件比较繁琐，而且双方必须同时满足对方所需的相同数量的货币，更由

于利率与汇率的波动给这些贷款带来巨大障碍。货币互换应运而生，它以其

独特的灵活性解决了这些障碍。１９８１年，世界银行与国际商用机器公司
（ＩＢＭ）首次进行了这种交易。从此，它就成为资产负债管理的一个基本手
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段。在国际主要大商业银行的参与下，迅速掌握了互换交易的技巧，在即期和

利率期货市场上寻找对冲交易，同时对暴露的头寸进行套期保值。使交易的

形式和内容不断得到创新并逐渐成熟。根据国际互换交易商协会的统计，２０
世纪９０年代初，已成交的货币互换交易总金额已超过了５０００亿美元。其中，
交易量最大的是美元，其占总交易额的３７％，其次是日元、瑞士法郎、澳元、德
国马克和加拿大元。货币互换的期限一般是２～１０年。
３衍生工具的作用
衍生工具之所以能在很短的时间里获得如此迅速的发展，其主要是因为

基础产品价格变幻莫测，由于宏观、微观等各种因素的影响，未来市场价格是

无法完全预知的，而各种各样的衍生工具一方面为投资者提供了保值、投机和

套利的手段，另一方面为金融机构和工业企业提供了风险管理、存货管理和资

产组合管理的工具。

（１）保值手段。衍生市场中的保值者可以通过衍生工具减少甚至消除其
可能面临的风险。例如，一家美国的进口商（Ａ）９０天后要支付给英国出口商
（Ｂ）５００万英镑，那么Ａ方就可能面临英镑汇率上浮而带来的风险。为了避
免这一风险，Ａ方可以在远期外汇市场买入９０天远期５００万英镑，从而将９０
天后支付英镑的实际汇率固定在目前的英镑远期汇率上。同样，买入外汇期

货或期权也可以实现这一目的。

（２）投机手段。衍生市场中的投机者可以通过衍生工具来赚取远期价格
与未来实际价格之间差额。例如，假设９０天远期英镑价格为１５８００美元，如
果投机者预计９０天后英镑的价格会高于这一水平，他就可以买入远期英镑，
如果９０天后如投机者所预计的那样英镑价格达到１６００美元，那么，投机者
每英镑可以赚到００２００美元。如果９０天后与投机者预计相反，英镑价格下
跌１５６５０美元，那以投机者每英镑就亏损００１５０美元。
由于衍生工具具有显著的杠杆效应，因此，衍生工具赋予投机者“以小博

大”的手段。

（３）套利手段。衍生市场中的套利者可以通过衍生工具同时在两个或两
个以上的市场进行交易而获得没有任何风险的利润。套利分为在不同地点的

市场进行套作的跨市套利和在不同的现、远期市场上进行套作的跨时套利两

种形式。例如，假设某公司的股票同时在纽约和伦敦的两个证券交易所上市，

其市值分别为７６美元和５０英镑，当时汇率为１英镑１．５８美元。套利者可以
在纽约交易所买入２００股，与此同时在伦敦交易所抛出２００股，其利润＝２００
（１．５８×５０－７６）＝６００美元（注意：在此忽略交易手续费等费用）。这是跨市
套利的例子。下面再看一个跨时套利的例子：假设目前黄金现货价格为每盎

司４００美元，９０天远期价格为４５０美元，９０天银行贷款利率为年利８％。那
么，套利者可借入４００万美元，买入１万盎司现货黄金，同时，在９０天远期市
场卖出１万盎司。９０天后用买入的现货来交割到期合同并偿还贷款本利，其
跨时套利的利润＝４５０－４００（１＋８％×１／４）＝４２万美元。
（４）存货管理工具。由于不同企业在保留商品存货方面的比较成本不同，
那么对于一个需要消耗大量的某种商品的企业来说，如果其在这种商品的储
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