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第一章摇金融工程概述

员援员摇为什么要学习金融工程

员援员援员摇为什么要学习金融工程

摇摇目前中国许多高等院校的经济或管理学院都开设
了《金融工程》这门课。学生们最关心的一个问题就

是，《金融工程》的老师是不是教给他们在金融市场赚

钱的本领？或者说，学习金融工程有什么用？能不能赚

钱呢？

读者在看这本书的时候，肯定也会想，金融工程是

干什么的？从这本书里我能学到什么东西？这些东西

有什么用呢？

要回答这些问题，实际上就是解答金融工程的基本

用处或基本功能。

我们认为，金融工程至少有两个基本的功能：

员援尽量让你少输钱或者不输钱———市场风险
的规避和管理

摇摇我们知道，金融市场处处充满风险。有买卖股票经
历的人都清楚，今天你的股票还赚钱，可能到了明天你

持有的股票就亏本了。如果你还炒过期货的话，那么你
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对市场风险的体会可能就更深刻。期货的杠杆作用，会让手头本来

赚来的员园园元到最后却变成输掉缘园园元。
在这时时刻刻都可能令你惊心动魄的市场里，没有比能少输钱

或不输钱更重要的了。在进入金融市场开始投资时，没有一个人认

为自己会输钱的，否则就不投资了。但是我们知道，天下没有免费的

午餐，你不可能毫无代价地赚钱。你想赚钱的同时，也很可能会输

钱。这种输钱的可能就是我们平常所说的风险。而金融工程就是要

帮你减少输钱的可能性，实际上也就是帮你规避市场风险。

有人就会想，我不参与股票的买卖，也不参与期货等其他金融产

品的交易，我也不在银行、证券、保险等金融部门就职，那么我是不会

碰到金融市场风险的。

未必！如果你是一家进出口公司的雇员，你可能就要跟外汇打交

道，你就会碰到外汇汇率波动的风险。如果你所在的公司是一家生产

性企业，那么就可能会碰到石油燃料的价格波动，也可能会碰到金属

产品的价格波动等。而金融工程就能帮你去规避外汇汇率、石油燃

料、金属产品等价格波动的风险，让你少蒙受这些价格波动所引起的

损失。

即使你碰不到上面所说的各种市场风险，但你的公司肯定会有

融资的需要，会有去银行贷款、到股票市场上市、发行企业债券、发行

可转换债券等的需要。那么，金融工程也有用武之地，它可帮助你用

最少的成本融资，帮助你规避融资过程中的利率风险。

圆援帮你寻求市场漏洞或者对手的漏洞而赚钱
———发现套利机会

摇摇仅仅让你少输钱，你肯定还不满意。金融工程的第二个用途就
是帮你去寻求市场或对手的漏洞，由此而赚钱。市场存在漏洞，是因

为市场总是不完美的，它始终处于发展之中，而许多金融衍生工具的

创新都是在解决市场漏洞的过程中发展起来的。在这里，寻求市场

漏洞的含义是非常广泛的。比如采取新的金融工具降低交易成本就

是解决市场漏洞的一个手段，通过金融工程的手段进行合理的避税

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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也是一种套利过程，由两个市场或两种产品之间的差价而获得套利

的手段也是金融工程的一项重要应用。另外，对手的漏洞，就是市场

上其他参与者犯下的错误，而这就是你盈利的机会。金融工程就能

帮你识别对手的漏洞，因而获得套利机会。

可以说，金融工程也正是基于这两个最基本的功能发展起来的。

各种金融创新产品和交易策略的产生也大多与这两个基本功能有关。

比如，远期外汇和外汇期货等的产生是为了规避外汇汇率波动的风

险，而远期利率、利率期货等利率衍生产品的起因也在于转嫁利率波

动的风险。利率互换和货币互换则是寻找市场漏洞进行套利的产物，

互换双方通过各自的比较优势而达到“双赢”的功效。期权的发展与

应用则是跟解决市场中的信息不对称问题和规避风险有很大的关系。

员援员援圆摇本书的写作思路与结构

本书将围绕着金融工程这两个基本的功能来介绍金融工程的基

本理论和原理。第一章介绍金融工程的基本定义和研究内容，金融

工程的发展背景和动因。在随后的几章里，介绍金融工程的基本工

具———远期、期货、期权、互换等衍生产品。

如图员鄄员所示，在介绍每一种金融衍生产品前，我们都先给出一
个简单的案例，用这个案例来说明这种衍生产品在什么场合下会使

用到，以使读者有一个感性的认识。比如，在第四章“股指期货”中，

我们通过一个股市投资者的案例来说明什么时候会用到股指期货。

接着，我们对这个衍生产品的基本概念进行论述，包括产品及其

合约的具体定义，以及进行这种产品交易的好处。比如对于“股指

期货”，我们会具体论述股指期货合约的主要内容、投资者进行股指

期货交易的好处等问题。

然后，我们会给出这个金融产品的定价。比如，我们会分析股指

期货的定价原则。实际上，对各个产品的定价都牵涉到一个最基本

的定价原则———无套利定价原则。我们知道，对于一般商品来说，定

价是通过供需均衡给出的。但对于金融产品，其定价则是通过无套
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图员鄄员摇金融衍生产品介绍的结构示意图

利定价原则给出的。我们将结合每一章的具体产品定价来阐述无套

利定价这一基本原理。

最后，讨论产品的交易策略。正如前面提到的，金融工程具有两

种基本功能———风险规避和寻求套利。金融产品的交易策略也就是

这两个策略———套期保值和套利。套期保值的作用是为了规避风

险，而套利策略则是寻求市场的套利机会。在各章的最后都讨论了

每一种产品的交易策略。

另外，除了在第二章介绍“远期”，第三章介绍“期货”，第五章介

绍“期权”，第八章介绍“互换”外，在第四章增加了中国很有可能最先

推出的金融衍生产品———“股指期货”。在第六章，增加了中国已有的

衍生产品———认股权证和可转换债券的介绍，以便读者加深对期权的

理解。第七章介绍“实物期权”这一被广泛应用的定价技术和产品。

员援圆摇什么是金融工程

在了解什么是金融工程之前，先看一下金融产品所具有的许多

与一般的商品完全不同的特点。这些特点也是现在很多人把金融学
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从经济学中独立出来的原因。了解金融产品的独特性，也有助于我

们理解金融学与金融工程的学科特点。

员援圆援员摇金融产品的特点

提到金融产品，可能会想到股票、外汇、期货等日常生活中碰到

的这些金融产品，也可能会想到期权、远期、互换等不多见的金融衍

生产品。然后，可能还会想，好像金融产品都是用来“炒作”的，炒股

票，炒外汇，炒期货。确实如此，与普通产品体现的“使用”功能相

比，金融产品在生活中更多地被用于“投资”或“投机”。到底金融产

品有哪些特殊的地方呢？下面将通过与普通产品的对比来阐述金融

产品的特点。

员援金融产品供给的特殊性

普通产品的生产需要原料、资本、劳动力等，但金融产品的生产

过程主要依靠的却是智力，特别是依附于根本资产的金融衍生产品。

在制造时间上，普通产品的生产需要必要的劳动时间，但金融产品几

乎瞬时可以产生。所以，从供应量上看，普通产品的供给总是有限

的，而金融产品的供给则是无限的，特别是在允许卖空的情况下。

圆援金融产品需求的特殊性

普通产品的需求是与人的生活与生产活动紧密相关的，而金融

产品的需求却往往脱离了人的基本需求，甚至与基本需求无关。从

功能上看，普通产品体现的是“使用”功能，而金融产品却更多地体

现的是“投资”或“投机”功能。从需求量上看，普通产品的需求在短

时间内总是有限的，而且变化幅度也不大，但金融产品的需求由于脱

离了基本需求因而更容易受到个人信心和预期的影响，呈现易变的

特点。在短时间内，金融产品的需求可以达到无穷大，也可以瞬时变

为零，因为个人信心与预期可能受到经济、政治、社会等各种因素的

影响。比如，圆园园圆年员月圆愿日中国证监会在网上公布减持国有股
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的阶段性成果，导致人们对未来股价的上涨没有信心，股市暴跌，

上证综合指数当天从员源缘员点跌至员猿缘怨点，跌了怨圆点，跌幅达到
远援猿猿豫。而圆园园圆年远月圆猿日，国务院宣布停止通过国内市场减
持国有股，这一消息引发人们的持股信心，股市“井喷”式反弹，

远月圆源日上证综合指数从员缘远圆点涨至员苑园苑点，股市大涨员源缘点，
涨幅达到怨援圆缘豫。
表员鄄员给出了普通产品与金融产品两者在供给和需求上的主要

区别。

表员鄄员摇金融产品供给和需求的特殊性

普通产品 金融产品（特别是金融衍生产品）

主要成本 原 材 料，资 本，劳

动力

智力，生产过程几乎无成本

制造时间 必要的劳动时间 几乎可以瞬时产生

供应量 有限 如果允许卖空，而且保证金允许，

供应量几乎可以达到无穷大

需求的影响因素 与人的生活、生产紧

密相关

脱离人的基本需求，更容易受个人

的信心和预期的影响

需求量 短时间内有限，且变

化幅度小

短时间内变化幅度大，瞬间可以达

到无穷大，也可以变为零

功能 使用 投资或投机

猿援金融产品定价的特殊性

根据经济学的理论，普通产品受价值规律支配，它的价格由供

求关系决定。金融产品的价格虽然也受供求关系决定，但由于其

供给与需求的特殊性，短时间内的供给和需求都可以达到无穷大，

也可以瞬时变为零。所以，金融产品往往很难利用供求关系直接

进行定价，而是通过风险辕收益的均衡或者无套利定价原则进行
定价。

目前，对于股票、固定收益债券等一般金融产品，其定价主要是
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通过收益与风险的均衡进行的。要获取高收益，就要承担高风险，这

是金融市场的基本规律。一般金融产品的定价就是通过产品的风险

与收益的匹配进行的。如，给出股票定价的 悦粤孕酝模型、粤孕栽模型
等都说明了股价的收益与风险的正线性关系。

收益的评价方法一般比较统一，用价格的相对增加值（百分比）

表示。但是风险的度量标准却差异很大，目前仍没有统一的标准。

不同的人对风险的度量标准也不同。例如，在金融交易中，买卖双方

对风险的态度差异很大，甚至截然不同；拥有不同财富的人对风险的

态度也不同；同一个人在不同时间对风险的态度也会不同。这些因

素都增加了金融产品定价的困难。

对远期、期货、期权、互换等金融衍生产品的定价主要是通过无

套利定价原则进行的。如果投资者发现，通过几种金融产品的买卖

组合，在不承担任何风险的情况下就能获得收益，那么这就说明市场

上存在无风险套利机会。投资者发现无套利机会后，就会实现这个

套利机会，这影响了相对应的金融产品的供求关系，最终将使得市场

定价趋于合理。因此，不存在套利是金融产品定价合理的根本依据。

金融衍生产品就是根据这个无套利原则进行定价的。

表员鄄圆列出了金融产品定价与普通产品定价的区别。

表员鄄圆摇金融产品定价的特殊性

普通产品 一般金融产品 金融衍生产品

定价方法 供需均衡 收益辕风险的均衡 无套利定价原则

定价难易 较简单摇 风险难以准确度量 受根本资产价格的影响

价格波动性 较小摇摇 大 大

获得稳定收益 相对容易 困难 困难

源援金融产品获得长期稳定收益的困难性

普通产品要获取长期的稳定收益还是可能的，但金融产品要获

得长期稳定的收益则是非常困难的。因为金融产品的“投资”具有
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“钱生钱，利滚利”的特点，这种增长将随着时间的延长而变成指数

爆炸式增长。

例员援员
唐朝员元钱，如今为多少？唐朝的员元历经一千多年，按年利率

缘豫计算，至今本息可达天文数字：
员援园缘员猿园园 越猿援缘圆伊员园圆苑

这表明要获得长期稳定收益是多么的困难。

缘援金融产品的巨大价格波动性

普通产品的供给与需求在短时间内的变化幅度一般比较小，

但金融产品的供求却在短时间内可以产生很大的变化。这导致了

金融产品的价格波动特别的大。图员鄄圆为员怨怨圆年远月至圆园园员年
远月共员园年的日元汇率走势图，期间最高时为员源苑日元辕美元，最
低为 愿猿日元辕美元，相差高达 远源日元。而图 员鄄猿给出的美国
晕葬泽凿葬择指数在 员怨怨愿年 员月至 圆园园圆年 员圆月的走势图，更是跌宕
起伏。

图员鄄圆摇员怨怨圆援远—圆园园员援远的日元汇率走势
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