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总  序

  “科教兴国”战略是我们的立国之本,二十一世纪对人才的标

准提出了更高的要求。在国际经济全球化趋势日趋明显的今天,从

理论和实践上深入探讨国际经济、金融、贸易、保险等领域的规律,

对于我们顺应历史潮流,把我们国家建设成为社会主义现代化强

国具有重大的现实意义。我们深知,要把对外经济贸易大学建设成

为国内外享有盛誉的一流大学,我们还需要进行长期不懈的努力。

为了进一步加强师资队伍的培养和教材体系的建设。国际经济贸

易学院制定了“211 工程”教材建设计划。其目的是使经贸大学在

下一世纪初在一些重要的教学和研究领域处于国内的领先水平。

国际经济贸易学院“211 工程”重点学科教材建设包括六个知

识模块。分别是国际贸易学、金融学、经济学、国际投资与跨国经

营、保险学、对外贸易运输。我们认为,严格的管理制度是高质量教

材的可靠保障。为此,国际经济贸易学院建立了严格的教材建设项

目管理制度。项目的计划执行时间一般为两年。学院指定专门人

员负责所有教材建设的协调工作,并选定子项目负责人负责每本

教材编写的组织工作,使项目的组织管理井然有序。为了高水平,

高质量地完成“211 工程”项目,国际经济贸易学院还制定了《“211

工程”教材建设执行规定》,对教材的编写提出了具体质量规范。此

外,我院还制定了项目专家评审制度,即在项目执行期间和期末对

项目的执行情况和结果进行评审和验收。项目组成员有义务回答

专家的质询,解释专家的疑问,并按照专家的意见进行修改。这一

制度的建立无疑会对项目执行的质量起到了监督和保证作用。

国际经济贸易学院 60% 以上的教师参与了“211”工程,其中
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大部分是中青年教师,潜心科研,编好教材,为人师表已在经贸学

院蔚然成风。这充分显示了国际经济贸易学院的勃勃生机。下一

步,我们还要编写与教材相配套的参考资料、习题集和案例分析。

计算机软件、光盘的设计与制作也已经提到建设日程上来。经贸学

院将在近期内对主干课程加大投资力度,花大力气把配套资料搞

好。

值得一提的是,经贸学院在“211”工程的资金筹措方面,突破

了等靠上级拨款的传统,发挥各方面优势,通过多种渠道筹集资

金,投入到经贸学院在“211”工程的建设项目上。这种开拓性思路

也是对把教育办成产业进行了有益的探索。

在教材的评审过程中,我们聘请了多位校内外专家,对教材的

质量进行了严格的把关,在此表示诚挚的谢意。

对外经济贸易大学

国际经济贸易学院院长

林桂军

1999 年 7 月于北京
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前  言

  金融衍生工具是在传统的金融工具的基础之上发展起来的。

金融衍生工具主要包括期权、期货、远期合约和互换交易。金融衍

生市场是金融市场发展的一个必然阶段。金融衍生工具市场发展

的本质原因在于投资者追求投资回报与规避投资风险之间的矛

盾。一方面,投资者期望获得最大的投资回报;另一方面,投资者又

希望把风险降到最低水平。金融衍生工具的出现给不同风险承受

能力的投资者提供了与其风险承受能力相适应的投资工具和投资

策略。目前,在世界主要的金融市场上,金融衍生工具的交易已经

占据了金融市场交易的主导地位,它不但给金融机构、公司和个人

投资者提供了符合其风险偏好的更多的投资选择,而且还增加了

金融证券交易市场的流动性,使更多的投资者参与了证券交易,扩

大了市场规模。

本书的写作准备工作是作者在美国伊利诺伊大学攻读 M BA

金融专业时开始的。近年来,巴林银行的倒闭和亚洲金融危机的爆

发,不但使人们大为震惊,对金融衍生工具的交易充满了恐惧与好

奇,而且也使人们反思金融交易的最基本的问题:如何管理信用。

由于在金融衍生工具的交易中,交易商可以用较少数量的资金,进

行较大数量资金的交易,交易商的信用和交易商对风险的态度便

变得十分重要。巴林银行的倒闭和亚洲金融危机无疑给世人上了

一堂非常深刻的金融课。然而,如何吸取教训,使我们的金融体制

更加完善,使之既能提高资金使用效率,又能保障金融安全则并非

易事。是一朝遭蛇咬,十年怕井绳,从此对金融衍生工具敬而远之,

还是深入研究金融衍生工具的交易规律,使之成为经济建设的有
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用工具,这是对金融衍生工具交易的两种截然不同的态度。人们对

复杂工具的认识是需要一个过程的。希望本书能够帮助读者进一

步了解金融衍生工具,了解和掌握金融衍生工具的概念、原理、交

易机制和交易策略,进而对金融创新的本质有进一步的理解。

本书可主要用作金融和经济专业研究生和高年级本科生的专

业课教材,同时,本书也适用于从事金融衍生工具教学、研究和管

理的人员,此外,本书对从事金融衍生工具交易和管理的从业人员

也具有参考价值。

在本书即将出版之时,我要特别感谢美国亚洲基金会(T he

A sian Foundation)对我留学美国的全力支持,我还要特别感谢

P rof. V irginia France 和 Prof. Joseph E . Finnerty。这两位美国

伊利诺伊大学金融学教授具有挑战性的教学方式使作者受益匪

浅。在本书的写作过程中,作者得到了林桂军教授的悉心指导。林

教授在本书的选题和结构方面提出了许多建设性建议。奉立城博

士通读了全书,并对本书的观点结论,例题计算乃至一些段落细节

提出了很有价值的建议。我的妻子李晶是本书的第一位读者,从她

那里我听到了直率的批评和建议。

有限的时间和作者有限的水平很可能使本书留下诸多疏漏之

处。望广大读者不吝赐教,以便日后再版时予以更正。

门 明

1999 年 7 月于北京
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第一章  金融衍生工具导论

金融衍生工具是在传统的金融工具(如股票和债券)的基础上

发展起来的投资和风险管理工具,它主要由期权、期货、远期合约

和互换交易构成。目前,在世界主要的金融市场(如纽约、伦敦、法

兰克福、新加坡和香港等)上,金融衍生工具已经成为金融市场交

易的主要工具了。金融衍生工具不但给金融机构、公司和个人投资

者提供了符合其风险偏好的更多的投资选择,也增加了金融市场

的流动性,扩大了市场规模。

和股票、债券、房地产、外汇等一样,金融衍生工具(F inancial

D erivatives)也是一项重要的投资工具,其投资收益率由其基础金

融工具所决定。

虽然金融衍生工具已经以某种形式存在了几个世纪,但只是

近十年来才获得了迅猛发展。目前,许多专业投资机构和个人都在

运用金融衍生工具进行风险管理。本书将研究金融衍生工具的特

点、它与股票及债券等其它金融资产之间的相互关系。我们还将讨

论如何确定金融衍生工具的价格,运用期货、期权、互换等工具制

定金融投资管理及规避风险的策略。最后,我们还要对期权在投资

决策方面的应用进行讨论。

第一节 金融衍生市场

与金融资产市场不同,衍生证券市场是合同工具的市场。这种

合同工具的损益取决于另一金融工具或资产的损益。与其它合同
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一样,金融衍生工具是买卖双方签订的合同。在这里,我们简要介

绍期权、远期合约、期货和互换等金融衍生工具的概念。

一、期权

期权(O ptions)是买卖双方所签订的一种合同,此合同赋予买

方在未来某一时刻以今天确定的价格买进或卖出某项资产的权

利,而没有必须以今天确定的价格买进或卖出某项资产的义务。

期权的买方要向卖方支付期权的价格或期权费(P rem ium )。

根据合同条款,当买方要买进或卖出资产时,他便有权这样做。买

进资产的期权被称为看涨期权(C all O ption),卖出资产的期权被

称为看跌期权(Put O ption)。与股票市场一样,期权市场也是一个

严格监管的市场。然而,有大量的期权是在私下交易的,这种市场

被称为场外市场(O ver-the-counter)交易。现在,场外市场的交易

仍然十分活跃,交易的参加者主要是公司和金融机构。

在这里,我们主要讨论在有组织的交易市场中进行交易的期

权。但是,无论在哪里进行交易,期权的定价理论是一致的。我们

所讨论的大多数期权是买卖金融资产,如股票和债券的期权。然

而,还有期货合同期权、金属期权和外汇期权等。实际上,许多其它

形式的金融安排,如信用额度(the L ine of C redit)、贷款保证金和

保险等都是期权的形式。而且,股票本身就等同于一个股东对公司

资产所拥有的期权。

二、远期合约

远期合约(Forw ard C ontracts)就是买卖双方以现在所确定

的价格,在未来某一时刻买进或卖出某种资产的合同。远期合约听

起来很像期权。但是,期权只包含进行某项交易的权利,而没有义

务。如果基础资产的价格发生了对其不利的变化,期权持有者可以

放弃执行合同。而远期合约的双方则有义务在任何情况下买进或

卖出合同货物。
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与期权市场不同,远期合约市场没有交易场所,即没有交易大

厦或交易所,它纯粹是在大金融机构之间以场外交易的方式进行

的。

外汇远期合约市场已经存在很长时间了。随着金融衍生市场

的迅猛发展,在远期合约市场交易的金融产品种类也在迅速膨胀。

现在在远期合约市场进行股票指数或石油交易就如同以前进行外

汇交易一样容易。远期合约对于我们理解期货合同具有重要意义。

三、期货合同

期货合同(F uture C ontracts)是买卖双方同意于未来某一时

刻买进或卖出资产的协议。期货合同是在期货交易所进行交易的,

并要进行每日结算。期货合同是从远期合约发展而来的,并具有远

期合约的许多特点。从本质上来讲,期货与远期合约是一样的。但

是,与远期合约所不同的是,期货是在一个被称为期货交易市场的

交易机构进行交易的。例如,期货合同的买方可以在市场上再将这

一合同卖出去,这样他就免除了在未来某一时刻购买资产的义务。

同样,期货合同的卖方也可以在市场上买进合同,以解除其在未来

某一时刻卖出资产的义务。

期货合同与远期合约的另一个不同之处就是期货合同要进行

每日结算。每日结算即每日输方向赢方进行支付。期货的价格每

天都发生变化,期货投资者便试图从这个变化中谋利并减少基础

资产交易的风险。

四、期货期权

期货期权(O ptions on Futures)有时被称为商品期权。它是期

货和期权市场的一种重要的组合。建立于期货之上的期权给予合

同的买方以现在确定的价格、在未来某一时刻买进或卖出期货合

同的权利。期货期权也在期货市场进行交易。虽然期货期权与现

货期权十分相似,但也存在着一些非常明显的差别。
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  五、互换和其它衍生工具

虽然期权、远期合约和期货构成了金融衍生工具的主体,但是

金融衍生工具还有很多组合和变化。其中最重要的一个就是互换

(Sw ap)。互换是一种交易双方交换现金流量的合同。例如,一方投

资者具有某种形式的投资回报,但是想要另外一种形式的投资回

报。双方找到一个互换交易商就可以做成这笔交易。由于价格或

利率日后会发生变化,交易的某一方会以对方为代价赢利。互换的

另一种形式是公司将其支出与互换合同的商品价格相联系,这种

互换被称为商品互换(C om m odity Sw ap)。还有一种互换是公司购

买进行互换的期权,这种互换被称为互换期权 (Sw aption) 。互换

可以被看作一个远期合约的组合,而互换期权则与期权更为相似。

互换的市场非常大。然而,互换只是金融衍生工具组合的一种

形式。例如,一个以浮动利率借款的公司便面临着利率上涨的风

险。此时投资者便可以采用利率帽子(Interest R ate C ap)将利率

限定在阈值以内。另一种策略是选择一种期权,它的盈亏不是依赖

于一个基础资产,而是依赖于两个或多个基础资产。这种期权被称

为备选期权(A lternative O ption).

第二节 一些重要的基本概念

一、风险偏好

假设你面对的是两个等概率事件,如果第一个事件发生了,你

将得到 5 元;如果第二个事件发生了,你支出 2 元。根据统计学知

识,你会计算出事件的期望值为 5(0.5)+ (- 2)(0.5)= 1.5。如果

你将这个游戏重复多次,你的平均收入就是 1.5 元。那么,你愿意

承担这一风险的程度如何呢?如果你的答案是 1.5 元,那么你还没

有理解在这种情况下风险的含义。你也许会说平均来讲,你是以放

弃 1.5 元为代价赢得赚取 1.5 元的机会,这是一种公平交易。此

4



时,你所描述的情形被称为风险中性(R isk N eutral)。然而,很多人

并不认为这是一项公平交易。他们认为损失的 1.5 元是确定性的,

而 1.5 元收入只是收入的平均值。有时会损失 2 元的不确定性会

令人不安。

因此,我们说多数人是厌恶风险(R isk A version)的。对于 1.5

元的预期收入他们愿意付出的代价少于 1.5 元。至于少多少,则取

决于他的风险厌恶程度。人们的风险厌恶程度有很大的差异。假

设,你愿意付出 1.35 元,那么,1.5 元和 1.35 元的差距被称为风

险回报(R isk Prem ium )。这是你承担风险的额外回报。

虽然多数人确实是厌恶风险的,但是在金融衍生市场上,多数

人是风险中性的。我们在这里并非在做一些不切合实际的假设。事

实上,我们用厌恶风险的假设得到的结论与用风险中性的假设所

得到的结论是一致的。认识这一点对于理解金融衍生工具定价模

型和其暗含的风险中性假设是至关重要的。

二、空头交易

股市上的一种典型的交易就是交易一方从另一方购买股票。

然而,也有可能卖方实际上并不真正拥有股票,这时他可以从经纪

人处借股票。此时,卖方做的便是空头交易(Short Selling)。做空

头交易的投资者预计股票价格将要下降,那时他便可以在更低的

价位上买进股票,由此获利并支付经纪人的费用。所以,空头交易

商认为股票的真实价格低于市场价格。

空头交易实际上是一种负债,空头交易商有义务买回股票并

还给经纪人。与普通贷款不同的是,空头交易商不知道在把股票还

给经纪人时确切应当支付多少。这使得空头交易成为一种风险很

大的借贷行为。

然而,当被用来对冲多头交易风险时,空头交易还是相当有用

的,特别是金融衍生工具的空头交易具有独特的作用。股票的空头

交易很复杂,并且费用很高,而金融衍生工具的空头交易与购买衍
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生工具一样简单。所以,持有股票并做衍生工具空头交易的投资者

是很常见的。

三、投资回报率与风险

投资回报率是投资效果好坏的定量度量,它表示投资者的资

产由于投资而增值的百分比。以股票为例,投资回报率就是价格变

化百分比与股息率之和。投资回报率这一概念同样适用于期权。但

是,期货和远期合约的回报率的概念目前还不是很明确。

投资者的最大愿望就是使资产增值,也可以说投资者希望获

得可能的最大回报率。然而,回报率越高,伴随的风险就越大。风

险就是未来投资回报的不确定性。一般投资者是不喜欢风险的。当

存在没有风险并且回报率相同的机会时,投资者就会放弃有风险

的投资方案。但是,投资者并不总是能避开投资的不确定性。所幸

的是金融衍生市场的竞争性使投资者能够辨别出投资的风险程

度。

当投资的风险降为零时,投资回报率是否为零? 答案是否定

的,因为没有回报的公司是没人投资的。投资回报率有一个最小

值,这就是无风险利率,它代表投资的机会成本。投资者期望的投

资回报率包括无风险利率和风险回报。这一关系可用图 1.1 说明。

其中, E (rs) 表示期望的投资回报率,r为无风险利率。E (ф)即是

风险回报。

在这里,我们强调的是回报率和风险之间的正比关系。这一关

系之所以存在是因为所有的投资者都想保持风险最小而回报率最

大。如果股票的风险水平增大,有一些投资者就会认为风险太大而

卖出股票,从而使股票价格下降。

金融市场分辩公司的风险等级是十分有效的。风险小的企业

会发现资金来源充足并且成本低廉;风险高的企业想要得到资金

就比较困难,而且资金成本较高。此时,我们就称市场是有效的,资

产的价格等于其理论公平价值(T heoreticalFair V alues)。
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