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前!言

金融行业是现代社会经济中的高风险行业&该行业中时刻存在着不同类型的金融风险&
包括汇率风险(利率风险(资产价格风险(会计风险(信用风险和操作风险等)金融风险体现
了金融业和金融市场中发生的不确定的变化结果&从金融机构经营角度看&是其经营过程
中&由于客观环境的变化(决策失误或其他原因使其资产(信誉有遭受损失的可能性)近年
来&由于对金融领域中风险管理的控制不当&中资金融机构遭受严重财务损失的事件频频发
生&引起了管理层高度的重视)证监会(银监会和国资委针对中资金融机构的风险管理水平
不断提高要求&频频发出风险提示&要求各金融机构对自身面临的市场风险(信用风险(流动
性风险(操作风险和法律风险等进行切实有效的管理&提升抗风险能力)
随着中国金融开放程度的逐渐加深&外资金融机构大量进入中国&与中资金融机构开展

全方位的竞争)外资金融机构在风险管理方面具有相当大的优势&它们有丰富的风险管理
经验(先进的风险管理技术(高素质风险管理人才)中资金融机构要想在开放的市场中与外
资机构相抗衡&必须从提高风险管理水平出发&与国际接轨&提升自身的竞争力)
在管理层的施压与外资金融机构竞争的双重压力下&国内各金融控股企业(证券公司(

期货公司(基金公司(投资银行(商业银行(资产管理公司(保险公司及各大型国企纷纷加强
了对金融风险的衡量与管理&提高对金融风险的防范与控制能力)在此情况下&掌握金融风
险管理知识的专业人才的需求量骤增)但是国内有关金融风险管理的教育相对落后&训练
有素(具有专业资格的金融风险管理人才凤毛麟角&供给明显不足)人才的稀缺导致了薪酬
的上涨&据了解&目前金融机构中合格的金融风险管理师的平均年薪已达<=万元&是名副其
实的金领一族&金融风险管理的职业前景开始受到市场广泛的关注)

!
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<==E年上海市首批发布的*上海市重点领域人才开发目录+中&风险管理和控制人才是
六个重点领域的专项人才开发之一&相关的培养目标为$培养具有先进的风险控制理念,熟
悉金融机构业务流程和金融风险控制的原理(模型和工具,掌握金融政策法规,能组织建立
系统预警(监控(稽核等风险防范制度和机制,具有较强的国际交往能力的金融风险管理专
业人才)
注册金融风险管理师!!2)(.O.2+".&/&-./0#.45$/&/62)&!"#$"项目正是为了配合上

海市建设成为国际金融中心(建立金融人才战略高地的战略目标&由上海市紧缺人才工程办
公室推出的统一颁证项目&是受到香港金融风险管理师协会(上海市教育委员会(上海市成
人教育委员会(中共上海市委组织部(上海市人事局认可的专业证书)该认证考试项目借鉴
国际上现代金融风险管理的最新研究成果&与全球风险管理师协会!P%#G"(香港金融风险
管理师协会合作&引进P%#G的美国金融风险管理师!".&/&-./0#.45$/&/62)&"#$"考试
的最新知识体系&将国际金融风险的最新的理念与最好的方法引入到中国&在充分考虑金融
风险知识的综合性和复杂性的情况下&结合中国金融风险的管理的具体实践&量身定造适应
现代金融业需要的中国金融风险管理的高端专业人才)

!"#$认证考试的目的旨在结合中国的金融实践&建立金融风险管理从业人员的资格
认证体系&推动金融风险管理人员的在职学习和提高&以更高的金融风险管理水平&为中国
金融业的稳定和持续健康发展培养优秀的金融风险管理人才)
通过!"#$资格认证&学员可运用各种定量技术方法&系统性地判断(确认和衡量金融

风险&并且提供相应的风险管理解决方案,掌握各种风险专业化的计量和管理方法,掌握衡
量风险收益对称的关系&并且以数量化的形式对风险作出计量运算,创造性地解决各类金融
风险问题&对投资银行(信托公司(商业银行(保险公司(基金管理公司等各类金融机构与金
融监管部门(大型企业等单位的资金运作的安全性起关键作用)
本书是上海市紧缺人才办公室指定的中国注册金融风险管理师!!"#$"培训项目考试

的辅导教材和美国风险管理师!"#$"考试的中文复习教材&为广大金融风险管理的从业人
员提供系统化学习现代金融风险管理知识的途径)本书的结构完全按照!"#$%"#$的
知识体系&分为数量分析基础(市场风险的测量和管理(信用风险的测量和管理(操作风险的
测量和管理及风险管理案例分析等五大部分)本书的内容涉及对现代风险管理工具(理论
成果和实践方法的介绍&具体涉及到期货(远期(期权(互换以及由其扩展出来的金融衍生工
具的定价及使用(信用风险的测量和传统管理方法(信用衍生产品的介绍与使用(操作风险
!Q?Q协议(新巴塞尔协议的内容介绍等)通过对本书的学习&读者将学会如何运用这些工
具和方法来更科学地(更合理地管理和控制各种金融风险)
本书既可以作为注册金融风险管理师!!"#$"和美国金融风险管理师!"#$"考试的

辅导教材&也可以作为高等院校金融相关专业学生学习金融风险管理技术的课堂教材)适
合的读者群体包括备战!"#$("#$的考生&各高校金融(投资(财务等相关专业本科生(
硕士生($@%&以及金融行业中对衍生产品(风险管理感兴趣的金融从业人员)此书亦可作
为金融风险管理从业人员的操作指南)
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第:章!风险管理简介

:G:!风险管理的概念

对于每一个社会单位&如政府(企业(非赢利组织或个人在日常的活动都会参与到有风
险的活动中)尽管作为个体&我们大都偏好无风险的活动&偶尔也会参与对风险进行套期保
值的活动&但我们不可能将自己的行为局限在无风险的活动里)主体对风险活动的参与带
来了下面一系列和风险息息相关的问题$

F"如何定义风险-
<"如何识别风险-
D"在正常情况下什么风险值得偶尔尝试一下&而什么风险永远不应该涉足-
I"风险是如何被降低或被消除的- 应使用何种风险管理策略来管理风险-
E"如何控制风险及风险管理的过程-

这些问题加总起来就描述了一个完整的风险管理的过程)为了理解这一概念&我们首
先来对风险管理进行一个正式的定义$

风险管理是一个过程&首先是用来识别主体期望收益的风险&同时测量其目前实际风险水
平&将其向期望风险水平靠拢&并对新的实际风险水平进行监控以确保其始终与期望风险水平
相一致的过程)这个过程是持续不断的&会随着新的政策(指标和信息的变化进行调整)
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在此&我们要从简单的套期保值!降低风险"转向一个更为全面的风险管理)何谓全面
的风险管理- 即对风险进行持续控制的一个先知的(预警的反应过程)就如前面所提到的&
企业(政府和个人通常面临很多种风险&一个政府可能面临被员工因歧视而起诉的风险&一
个工业企业可能面临工厂内发生意外事故的风险&一个个人可能面临患上致命疾病的风险)
这些风险中的很多种都可以利用保险合约来管理&因此&保险是一种重要的管理风险的工
具)但我们在本书下面章节中将不会涉及到保险理论&而将我们分析的重点放到由于利率(
股价(商品价格(汇率变动而引起的交易的风险&也称为市场风险上面)当然在市场风险以
外&我们还将认识两大类非市场风险&即信用风险和操作风险的产生和管理过程)它们在风
险管理过程中也扮演着重要的角色)

:G:G:!风险的来源

一个公司在它的日常活动中面临很多种风险)我们主要接触到的有四大类风险&即分
别由利率(汇率(资产价格和商品价格所引起的风险)这些风险均属于金融风险!或称为市
场风险"&另外还有两类和金融风险相关的风险是信用风险和流动性风险)我们有时也将这
六类风险统称为广义上的金融风险)当然公司同时还面临其他很多种风险&我们简单称之
为非金融风险&包括操作风险(会计风险(税收风险(法律风险(模型风险等)图F F中列出
了主要的金融风险和非金融风险的种类)

图: :!主要的金融和非金融风险

:G:G;!为什么要管理风险-

在<=世纪C=年代&衍生产品开始成为重要的风险管理工具&到了B=年代&衍生品市场
开始井喷)这些变化是伴随着利率(股价(汇率和商品价格频繁的大幅波动而产生的)逐步
地&公司越来越害怕这些市场的力量会损害它们的利益)而这些市场的风险是随着行业性
质与生俱来的)比如说&一个跨国公司在海外市场销量剧增且成本控制得当&但这些收益却

$
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可能因当地汇率的不利波动而被摊薄了)又比如那些在自己擅长的领域非常成功的公司却
要因为自己对某些风险管理知识的缺乏而遭受财务上的巨额损失)因此&很多公司开始认
识到风险管理的重要性&并开始对它们不精通或无竞争优势领域的风险进行完全套期保值&
而在那些他们所擅长的领域!如它们原来所处的行业的风险"采取非常基本的套期保值策
略&有些公司甚至当感觉自己在管理此类风险方面拥有竞争优势时&它们会通过提高对风险
的暴露从而对风险进行积极管理)从这里我们可以发现&风险管理过程并不仅仅像我们传
统认为的那样是一个降低风险产生的过程&有时候它可以是一个增加风险产生的过程&因此
我们将其统称为是一个对风险进行.管理/的过程)
在一个完美的市场内&信息可以完全自由传播&没有税收或交易成本存在&我们称这种

市场是一个有效而无摩擦的市场)在这样一个市场中&我们后面会证明&公司采取的任何风
险管理策略都不会增加股东的财富&即至少通过对公司财务风险的管理过程不会)著名的
$$!$*+.60./&./&+$.002)"理论认为&对资产负债表右半部分的风险管理不会给股东带来
任何好处)即对负债的风险管理(资本结构决策(股利决策等&都不会影响一个公司的价值)
根据这个理论&如果股东想对公司因贷款的利率变动而产生的风险进行套期保值&他们会通
过改变自己的资产组合来达到这一目标&即股东可以通过自己进行套期保值&而不需要让公
司去做风险管理)
如果按照这个理论&那么风险管理在这个世界上就没有存在的必要了)但幸好的是&现

实的世界并不是一个有效而无摩擦的世界)
在现实生活中&股东并不能轻易地实施这些套期保值的活动)首先&他们没有足够的信

息&不知道该如何(并在多大程度上进行套期保值)其次&作为个体&他们也不能在衍生产品
市场上获得一个最好的交易价格,相反&像’@$这样的公司却可以利用其规模优势通过互
换交易&更好地对其负债进行套期保值)再次&在资产的风险管理这一块&和个人相比&公司
在产品和贸易市场上同样具有竞争优势&因此可以在它的专业性和信息优势基础上用更低
成本来提高或降低其资产所面临的风险)
通过稳定一个公司的现金流和收入&风险管理还可以带来其他几种重要的收益)一个

在很多国家得到证实的优势是风险管理可以改善公司的税收结构)如果一个公司的税率是
随着收入的增加而提高&也就是所谓的.累进制税收结构/&那么收入波动性较高的公司就会
发现&他们在高收入时多支付的税收并不能抵消其在低收入时少支付的税收)如果公司没
有能力将其收入变得平滑&那么就整体而言&此类公司在多数情况下将支付比平均水平更高
的税收)但如果公司可以对收入风险进行套期保值而使其收入趋于稳定的话&它就可以使
其税收总支出保持在一个较低的水平上&从而增加股东的财富)
破产或较高的破产可能性将给公司的日常经营带来额外的成本!我们将其统称为破产

成本")比如&供应商停止供货(员工罢工(顾客信任丧失)这些成本中的大部分是与破产程
序中的法律体系相关的)由于破产事件发生或对破产事件发生的预期&其他即使没有面临
风险的主体也开始向公司提出索赔&这会大大提高公司的经营成本)如果通过管理风险可
以降低破产的可能性&进而降低这些破产成本的期望价值的话&风险管理从这个意义上将可
能提高公司的价值)
实施风险管理还可以增强公司的负债能力并降低债务成本)这些进行风险管理的公司

会向债权人传递一个信息&即他们对保护债权人及股东的利益非常认真)对于这些公司&债

%
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券投资者不仅愿意借钱&同时愿意给出一个较为优惠的利率)有了这种可靠而又便宜的债
务资源&公司在以后的融资过程中就具有更大的灵活性&从而增加公司的总价值)
通过风险管理&公司可以实施那些过去因风险问题而被搁置下来的有利润的项目)整

个社会也会从风险管理中受益)另外&实施风险管理的一个重要原因是为了稳定现金流以
确保有足够的资金去进行资本投资)根据公司资本结构的选择顺序理论!J2-5.&6*)+2)
9YJ*(924.4"&大多数公司通常会首选用内部产生的资金来满足其投资需求&而不愿通过发
行债务或进入股票资本市场融资&这是因为增加的债务会受到债权人的有代价的限制和监
控&此外&多余的资本会稀释现有的股权价值)因此&公司更倾向于通过内生资金来进行投
资&然而这些资金会随着公司本身价值的变化而发生变化)通过风险管理&公司可以稳定将
来收到的现金流&从而确保在将来有足够的资金进行投资)
最后&我们认为有时在一些行业中的公司也会因受到股东(债权人及金融分析机构越来

越多的压力而主动实施风险管理)

:G:G<!如何管理风险

风险管理不是一次性的活动&而应是一个过程!如图F <所示"&这个过程应该是连续
的&期间应进行评估和修正&并且需要不断地进行控制和调整)

风险管理过程$风险管理实践

图: ;!风险管理的整个过程

图F <显示了风险管理的整个过程)我们可以看到&在表的上端&公司面临金融和非
金融风险)往下&公司建立了风险管理政策及程序&在里面定义了自己的风险期望和能够承
担的风险容忍度&之后公司将所有的信息资源纳入进来&并使用所有外在的信息或数据来测
量风险)测量风险的过程可以像评估汇率波动性一样简单&然而更多情况下是较复杂具体

&
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的数量分析)接下来&公司开始调整风险水平以使实际风险水平与期望风险水平相一致)
公司可以实施风险管理交易&如通过衍生品或非衍生品交易来调整风险)风险交易的执行
是个过程&包括识别合适的交易&对其定价并实施这些交易)整个过程完成之后又循回到对
风险的测量&不断地对风险进行控制和调整&以使实际风险水平与期望风险水平相持平)
接下来让我们来看一下对风险管理交易的定价&图F D显示的是整个定价和风险测量

过程)

风险管理交易的定价和测量风险

图: <!整个定价和风险测量过程

在交易定价的顶端&我们首先要识别不确定性的来源&之后再选择合适的定价模型&此
时我们可以同时得到交易的市场价格和其模型价值)市场价格是一个来自交易商报价的可
以执行交易的价格)模型价值是通过模型计算出来的此交易的理论价值)将两者进行对
比&如果我们在交易中需要买进&而市场价格大于模型价格&这就是一个不利的价格&那么我
们会寻找新的交易机会)然而&如果我们需要卖出的话&这就是一个有利的定价&我们就可
以执行这次交易&执行之后&我们又会返回到测量风险这一环节)

:G;!风险管理的介绍

:G;G:!市场风险管理

:G;G:G:!市场风险管理的介绍

市场风险!7/)52().45"又称为价格风险&是指由资产的市场价格!包括金融资产价格和

’
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商品价格"变化或波动而引起的未来损失的可能性)根据引发市场风险的市场风险因子的
不同&市场风险主要可以分为利率风险(汇率风险(股票价格风险和商品价格风险四大类)
对市场风险的一般理解是一项资产或衍生品价格对潜在风险因素不确定变动的敏感度

!42&4.(.3.(Y")对股票或股票组合!4(*-5J*)(O*0.*"&通常使用N2(/系数来测量其市场风险
的大小&即股票或股票组合的价值对市场投资组合价值变动的敏感度,对于债券&则一般使
用久期!+,)/(.*&"和凸度!-*&32U.(Y"来测量其市场风险,对期权&我们一般采用+20(/和
6/77/&前者测量的是期权价格对标的资产价值变动的敏感度&后者用来测量+20(/对标的
资产价值变化的敏感度,对股票(债券和期权&+20(/和6/77/都是真实的值&股票的+20(/是
F&6/77/是=&但与N2(/的关系并不大&债券的+20(/测量的是债券对系统风险的反应度&6/7L
7/测的又是+20(/对系统风险的反应度)对于大多数来精确债券风险的风险管理模型&债券
的久期和凸度被非常广泛地应用&+20(/和6/77/两个指标也是使用频率非常高的风险量度)
久期(凸度(+20(/(6/77/都是用来测量一个金融工具对风险因素变化的敏感度&但我

们必须考虑什么是风险因素- 举例说&如果一个主要的期权价格的决定因素是标的物价格
的波动性!3*0/(.0.(Y"&这种风险可以用326/来测量)R26/用来测量一项期权价格的变动
对标的物波动性的敏感度)大多数期权定价模型假设这种波动性不会变化&但实际上波动
性会变化)这种波动性的变化在市场上很容易被观察到&例如有些天标的物的波动幅度尤
其大&特别是在一些公告即将披露的前后)期权对这种波动性的变化非常敏感&而互换(期
货和远期的价值却通常独立于波动性的变化)
那些具有非常规特征的金融衍生品之间的相互关系!相关性"也会带来风险)例如&一

些包含多个标的物的衍生品&考虑一种指数看涨期权!.&+2U-/00*J(.*&"&其标的物既包含
标准普尔E==指数&又有标准普尔$.+-/JI==指数)在到期日&期权持有者可按照固定的
价格或者购买标准普尔E==指数&或者购买标准普尔$.+-/JI==指数&这取决于两者在期
权持有期间哪个表现比较好&由于两种指数的大小等级不同&因此需要把所有指数标准化为
F&即当期权到期时&指数的到期价值!2UJ.)23/0,2"要先除以初始价值!J).7/)Y3/0,2"再乘
以F==)这样一个期权的价值不仅被两种指数的波动性影响&同时也随两种指数之间的相
互关系而变化)同样道理&一些利率衍生品!.&(2)24()/(2+2).3/(.324"也被系统风险中利率
间的相互关系所影响&因此&对某些类型的期权而言&相关性!-*))20/(.*&"也是一种风险)
尽管还有其他一些不太重要的市场风险&但是对衍生品而言&最主要的还是标的资产的

一级(二级影响&即标的资产波动性影响以及资产之间相关性所带来的影响)这些风险对于
那些进行大批量交易的交易商而言尤其重要)交易商充当交易对家的角色以满足客户需
求&然后再通过其他交易对自己承担的风险进行套期保值&最终他们期望在这种.出价 询
价/!N.+L/45"的过程中得利)为了有效地管理这些风险&交易商必须对其风险管理技术进
行培训&他们必须能准确地计算+20(/(6/77/(326/并识别出那些可以恰巧抵消当前头寸风
险的交易&从而能够合理调整其头寸的各项风险指标值)
对于交易商我们已经谈论了很多&接下来让我们看一下终端消费者!2&+,42)")大多

数终端消费者使用衍生品来管理一种特定的风险&当他们意识到风险&比如一项股票组合的
N2(/值过高&他们可能会卖出一定数目的期货合约使N2(/值降到一个期望的水平)与交易
商相比&终端消费者一般不会在投资技巧上花费过多时间精力&但却会努力在他们能力范围
内更有效地测量和管理风险&实际上大多数终端消费者在风险管理上干得不错)

(
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:G;G:G;!市场风险价值

在<=世纪B=年代&风险价值!R/0,2/(#.45&即R/#"已经被作为首要的风险管理衡量
标准&没有其他任何一个风险管理话题像R/#那样受到如此多的重视和争议)R/#是对
一个公司(基金(资产组合(交易或战略潜在损失的概率测量方法)任何一项可能带来损失
的头寸!J*4.(.*&"都是R/#测量方法的潜在对象&R/#是用来测量市场风险损失的最广泛
且容易使用的工具&同时它也适合用于测量更为复杂的情景&如测量信用风险或其他风险类
型的损失)
我们刚刚已经提到R/#是对潜在损失的概率测量方法&这个定义过于笼统&我们需要

使它更加具体)一个更为正式的定义是$R/#是在一段时期内在某一概率范围内超出的损
失!2U-22+2+0*44")这个定义包含三个重要的元素$
首先&R/#是超出的损失&因此它是对最小损失的测量,再者&R/#是在一定概率下的

值&即一定概率下超出的损失,最后&R/#是在一段特定时期内被定义的&因此就是一段特
定时期内(一定概率范围内期望发生的损失&这与每天(每周(每月(每季(每年发生的潜在损
失有很大的差别)
看一个投资组合的R/#的例子$一天内一个投资组合在EZ的概率下的R/#是FE=万

美元&意思就是说这项组合一天内至少损失FE=万美元的概率是EZ)重点是该损失是最
小值&而不是最大值)有些对R/#的误解将它理解为最大的损失)当然换一种方式我们也
可以将其表述为最大值&但要将概率值改为=;BE&即在BEZ的概率范围内&该资产组合的损
失不会超过FE=万美元)
通过R/#&我们不可以确定地说最大可能损失是多少&同样也不可以确定的说这个最

大可能损失就是整个资产组合实际损失的价值)我们更乐意在某给定概率下以最小损失的
形式来表达R/#)这种方法更加保守&因为它提醒我们损失可以更多)

:G;G;!信用风险管理

信用风险!-)2+.().45"是指交易对手不能或不愿履行合同约定的条款而导致损失的可
能性)更一般地说&信用风险还包括由于债务人信用评级的降低&导致其债务的市场价格下
降而造成的损失)因此&信用风险的大小主要取决于交易对家的财务风险状况和经营风险
状况)
信用风险也是金融机构面临的一种主要的风险&有时被称为违约风险!+2O/,0().45"&即

因收不到款而导致损失的风险)直到柜台衍生产品交易!*32)L(92L-*,&(2)+2).3/(.324"时
代&信用风险才在债券和贷款市场被单独分离出来)交易所交易的衍生产品通常是对信用
损失免疫的)然而在柜台衍生品交易中&由于不包含明确的信用保障&因此参与者会面临较
大的信用风险)
在衍生产品柜台交易被广泛运用之前&债券投资组合!N*&+J*)(O*0.*"经理及银行贷款

负责人!N/&50*/&*OO.-2)4"是主要的信用风险管理者)他们可以通过多种方式来评估信用
风险&可以通过审读财务报表(计算信用等级以及其他人的观点来评估一个公司的好坏)实
际上&评级机构!)/(.&6/62&-.24"及信用机构!-)2+.(N,)2/,4"在某种程度上也是对这些公司

)
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信用状况的主要信息提供者)然而&随着衍生品柜台交易市场的成长&金融工具的增多和其
结构复杂性对信用风险管理提出了挑战)幸运的是&衍生产品柜台交易市场对信用风险的
关注也进一步加深了对该风险的理解和管理)
信用作为一种风险&其产生主要是由于当欠钱的一方失约&违约方已经资不抵债而债权

人无法向债务人个人索赔&那么债权人便会遭受经济损失)作为债权人他可以通过让债务
人变卖资产而收回部分损失)然而&破产法的规定与债权人的实际索赔情况极不对称)破
产法规定&直到所有的债权人被赔偿之后&才能补偿股本投资者!2:,.(Y9*0+2)",然而实际
上&破产法更多的是想让公司继续存活下去&只有这样&股本投资者及其他潜在投资者才有
动机来继续经营和投资公司&但这样又反过来不利于债权人)
信用风险对衍生金融产品和基础金融产品的影响也不同)对于衍生产品而言&交易对

家违约带来的潜在损失不同于产品的名义价值损失&实际上它只是产品头寸价值!J*4.(.*&
3/0,2"的变化,对于基础产品而言&如公司债券或银行贷款&信用风险所带来的损失就是债
券的全部名义价值)
信用风险还包括主权风险&它指当债务人所在国采取某种政策&如外汇管制&致使债务

人不能履行债券合约时造成的损失)这种风险的主要特点是针对国家&而不像其他的违约
风险那样针对的是企业或个人)
信用损失!-)2+.(0*4424"有两个维度$损失事件发生的可能性!(92J*44.N.0.(Y*O0*44"及

损失数目!(92/7*,&(*O0*44")损失事件发生的可能性是一个概率值&即债务人违约的可
能性)当违约发生时&就有必要评估回收率!)2-*32)Y)/(2")回收率的预测又是一项艰难
的任务)信用风险不经常发生在衍生品市场&这种损失的不频繁性也意味着没有足够的数
据来评估损失的严重程度)尽管我们还是可以获得一些关于衍生产品违约的统计数据&但
历史回收率的数值并不可靠&而且很难预测一项资产在破产时可能卖多少价值)更为严重
的问题是&有时赔偿顺序也不是完全依照破产法的规定来执行的&这就使得对于违约回收率
的预测变得更为困难)
在风险管理中&风险一般被认为具有两个时间元素&一个是当前面临的风险&另外一个

是将来的风险)具体到信用风险&当前面临的风险被称为现时信用风险!-,))2&(-)2+.(
).45"&即目前债务不被支付的风险)例如&一项贷款利息支付或互换支付应当立即被支付&
但明显存在不被支付的风险)假设对方在当期有能力支付并且一定会支付&那么就会出现
将来不支付的风险&这种风险被称为潜在信用风险!J*(2&(./0-)2+.().45")它与现时信用风
险差别很大&而且似乎要比即期信用风险大很多)一个当前面临财务危机的公司在充足的
时间内可以走出困境&从而在将来具有一个较好的财务状况)反之也亦然)不论哪种风险
更大&一个债权人应在不同的时点对信用风险进行评估&这样才能更好地了解不同的金融工
具以及同一种工具在不同的时点如何具有不同的信用风险模式)
另外&信用元素将即期信用风险与潜在信用风险相混合&即一方对当前的债权人违约支

付&会间接对将来的潜在债权人违约)例如&假设%欠@钱&而还有一段时间没有到期&同
时%欠!钱&无法支付&因此%失信于!)是否会破产取决于!的行动)如果一破产&@也
会进行索赔&如此一来&即使支付期未到&准确地说%也失信于@了)

*!
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:G;G<!企业面临的其他风险

我们已经详细探讨了市场风险与信用风险&接下来让我们简单看一下企业可能面临的
其他风险)

:G;G<G:!流动性风险

流动性风险!0.:,.+.(Y).45"是由于市场规模的限制不得不在价格上做出重大让步才能
购买或出售某项金融工具!O.&/&-./0.&4(),72&("的风险)流动性风险可视为一种综合性风
险&它是其他风险在金融机构整体经营方面的综合体现)例如&市场风险和信用风险的发生
不仅直接影响金融机构的资产和收益从而导致流动性风险&还可能引发.金融恐慌/而导致
整个金融系统的低流动性)在有些情况下&一项金融工具的市场流动性会完全消失&结果导
致不能交易某项资产)流动性风险对交易卖方来说更严重&打算在一个非流动市场购买某
一证券的主体如果认为价格不合适&可以选择放弃购买&很多情况下可以找到替代证券)但
需要在一个非流动市场!.00.:,.+7/)52("卖掉某一证券的主体除了在此市场上卖掉证券之
外别无选择)我们之前提到的衍生品可以作为某项资产销售的替代品!4,N4(.(,(2"&但在管
理流动性风险时并不适用)通常如果标的资产是非流动性的&它的衍生品的交易流动性也
很差)
流动性风险包括产品的市场流动性风险和现金融资风险!O,&+.&6).45"两种情况)第

一种情况是指由于市场交易不足%市场效率低下而无法按正常的市场价格进行交易所造成
的损失)第二种情况是指企业的现金流不能满足债务支出的需求而导致企业违约或发生财
务损失的可能性)这种情况往往迫使机构提前清算&从而使账面的潜在损失转化为实际损
失&甚至导致机构破产)
流动性风险的大小通常可通过产品的买卖价差!N.+L/454J)2/+"予以判断&如果市场是

非流动性的&交易商希望以更高价卖(更低价买&以反映他们对流动性风险的预期&因此买卖
价差会扩大&反之则相反)
流动性风险是一个非常严重且频繁存在的潜在风险&某些证券的交易市场是否是流动

的可能并不明显&例如有些证券在购买时市场是流动的&但在出售时市场可能就不流动了)
在价值模型中&通常假定市场是完全流动的&因为很难将这种风险纳入模型中来)市场的流
动性需要交易来推动&而低流动性则阻碍交易&就像寓言里鸡与蛋的问题一样&流动性与交
易意愿很难说谁先谁后&但有一个事实是肯定的###他们之间彼此需要)

:G;G<G;!操作风险

操作风险!*J2)/(.*&/0).45"&是由于公司系统和程序错误而产生损失的风险)它包括
执行风险&即当交易执行错误或不能执行而导致的较大延迟产生的成本或受到惩罚&以及由
于机构后台操作出现的一系列相关问题)这些风险可能来源于电脑问题!包括病毒(硬件问
题"(人员问题以及公司完全不可控制的事情&如所谓的.天意/!/-(4*O6*+"和恐怖活动)
电脑故障!-*7J,(2)O/.0,)24"非常普遍但通常可通过后备系统!N/-5,J4Y4(274"加以

管理)电脑病毒!3.),4"风险很大&但大部分可通过合适的人员(软件和系统进行控制)即

!!
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使再小的公司也知道要备份文件以防万一&大一点的公司的电脑风险防范措施更加齐全)
人员失误!9,7/&O/.0,)24"包括无意识的错误&虽然比较重要&但通常可以控制)风险

管理中那些比较关键的人物是所谓的.流氓交易员/!)*6,2()/+2)"&流氓交易员是指那些参
与组织中未被监控的高风险未授权交易或高风险授权交易的个人)在一些案例中&如巴林
银行!@/).&64@/&5"案件&一个流氓交易员可以摧毁整个组织)自从<=世纪B=年代早期
以来&这类案件有上涨趋势&而之前所有发生这类事件的公司都缺乏控制和监视)对员工的
适当监管就可以阻止.流氓交易员/之类事件的发生)
火灾和水灾可通过保险来保障&但保险提供的仅仅是金钱赔偿&如果洪水破坏了一家银

行的交易厅!()/+.&6)**7"&金钱并没有办法补偿其因此而失去的顾客&因此大多数公司都
作了备份以对这类事件进行快速反应)
很多情况下&公司通过保险合约来管理操作风险&甚至有几种衍生品合约是用来针对操

作性损失的&但这一市场发展并不完善&这些工具实际上是保险合约)大多数公司管理操作
风险是通过管理自己的系统(采取预警机制和制定应对计划以防操作风险事件发生)

:G;G<G<!模型风险

我们提到要使用模型来对衍生产品进行定价)对很多衍生产品合约而言&应用哪种模
型并不明确&这也导致了另外一种风险&主要是在选择和使用模型时而产生的&我们称之为
模型风险!7*+20).45"&即由于使用了错误的模型或对正确模型的参数设置不当而引起的
风险)
一个简单的例子是将@0/-5L?-9*024L$2)(*&模型用于美式期权的定价!%72).-/&*JL

(.*&4"&该模型仅仅适用于欧式期权!X,)*J2/&*J(.*&4"&如果用到美式期权上&会低估该期
权的价格)在一个正确模型中&若对波动性错误估计也会带来风险)对于某些复杂的期权&
使用哪种模型并不明确&此时不当使用模型将成为一种主要的风险)防止这类风险发生的
最好方法就是搞清衍生品定价原理&如果对模型的适用性不确定&则应慎用该模型的结果&
以防产生由于模型风险带来的错误)
某些形式的模型风险几乎永远存在&因为现实情况很少能完全符合模型的假设前提)

如果其他的市场参与者对模型或模型的使用存在疑惑&那么模型风险会被放大&因为价格会
因此而波动)
期权的模型风险较为明显&必须对其波动性进行评估)而远期合约和互换则并非如此&

对它们可利用已知的信息运用简单的价格计算公式来定价)

:G;G<G=!清算风险

在互换(远期合约和期权中存在的支付就是我们所说的清算)一项合约需要一方或双
方向对方进行支付&互换和远期合约是双向的&即一方都要向对方支付)这就存在当一方向
另一方支付时&另一方正在申请破产的情况&此类风险即清算风险!42((0272&(*)S2)4(//((
).45")净值交割!&2((.&6"会降低衍生品这方面的问题)但有些交易&如外汇交易并不允许
净值交割&因为外汇互换经常发生在两个国家的主体之间)衍生品市场为了解决这个问题&
主要是通过建立.清算所/!-02/).&6L9*,42"&但问题并没有被解决)
幸运的是&破产并不经常发生&所以这种风险更多情况下是一种威胁)一次著名的清算

"!
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风险事件发生在FB>I年的德国&一家叫做.S2)4(//((/的银行在别的银行还在对它进行结
算时&突然宣布倒闭&给它的交易对家造成了极大的打击)由于这个原因&清算风险因此又
被称为.S2)4(//((/风险)

:G;G<G>!监管风险

期货和场内交易市场都在国家层面上被监管!O2+2)/002320)26,0/(.*&"&而柜台交易几
乎没有被监管)大多数国家的监管部门!/,(9*).(.24"认为衍生产品柜台交易是成熟主体之
间的私人交易&应尽量放松监管)一些公司被监管的内容仅是要求不要违反法律&如行骗
等)但更多情况下应用的是标准合约法!4(/&+/)+-*&()/-(0/V"&一些被监管公司的衍生品
交易也间接被监管)例如被国家和地方政府严格监管的银行&他们的衍生品也间接受到监
管&但在大多数情况下&并没有针对柜台衍生品交易的具体政府监管)
不管是否存在监管&都会存在不确定性&已经被监管的市场面临目前监管条款被更改的

风险&新的条款可能意味着会有更多义务(更多限制及更高的成本)无监管市场则面临着被
监管的风险&从而给它们带来更高的成本和更多的限制)监管风险很难通过书面条款进行
预测&它可能突然被颁布下来或被政府或个人更改&一般反映了他们的态度和哲学)不同国
家的监管风险的程度差别很大)
监管风险!)26,0/(*)Y).45"一般源于衍生品交易的套利本性!/)N.()/62&/(,)2")例如&一个

股票的多头头寸!0*&6J*4.(.*&"结合借款相当于一个远期合约!O*)V/)+-*&()/-("或期货合约
!O,(,)2-*&()/-(")股票交易受制于证券管理者&而借款则由银行监管者控制)远期合约是不
被监管的&期货合约在很多国家是由国家来管理的&但与股票市场的监管并不是同一个机构)
因此&交易者选择进入何种交易还将取决于对监管的态度)
对衍生品市场的监管是一个比较负责的机制)政府当局及大众对它的误解使人们对该

行业充满了怀疑)每当有公司宣告自己在衍生品交易中遭受重大损失时&大众便会呼吁对
该领域的监管条款的出台)在发达国家&衍生品市场通过艰难的游说已经成功换来了宽松
的监管环境和市场的理解)的确&通过与政府当局和监管方的合作可能是管理衍生产品监
管风险的唯一途径)

:G;G<G?!法律风险

衍生产品是一种合约&因此受制于合约法!-*&()/-(0/V")在任何一项合约中&都有两
个主体&且均对另一方承担一定的义务)如果一方没有履行义务或一方存在欺骗行为&该合
约就会被取消)这样的结果可能会产生争端&甚至当损失较大时&会有一方起诉)在很多案
件中&在衍生品合约中损失金钱的一方起诉对方采取了欺骗行为&或说这项合约在一开始就
不合法&因此应该被宣布无效)对公司而言&受到法庭起诉的可能性就形成了法律风险!0/V
).45"&此风险就是看法律机构会不会判定强行执行或废除该合约)
法律风险的承担者一般是交易商!+2/02)"&这些交易商一般都是大型的金融机构!O.L

&/&-./0.&4(.(,(.*&4"&一些法律诉讼案件对他们而言并不陌生&如果他们的交易对家遭受了
损失&他可能会采取多种法律手段尝试拒绝承认这项合约)另外一些情况下&他可能会起诉
交易商实施了欺骗行为&还有一些会说自己将交易商视为顾问&因此交易商应告知他该合约
风险很大&对他不利)也有一些情况&他会争辩说自己并没有进行该项合约交易的权利)

#!
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事实上法庭接受了很多类似的案件&但这并不能说交易商总是错的&而只能说他们有时把自
己放在了一个不确定的处境当中)从实际交易中可以看出&交易商的确经常充当顾问!/+3.4*)"的
角色)因此交易商应尽量明确自己的位置&如果自己是交易的一方&那就不应该是顾问)现在交
易商在订立合同时也更加注意了&将他们过去经常被拿来攻击的方面都在合同中点明了)

:G;G<G@!税收风险

税收风险!(/U).45"是由税法的不明确性而引起的)对衍生产品交易征税这一领域还
存在很多的不确定性)在某些情景下的税收规定已经非常清楚&但在其他一些情景下仍旧
非常模糊)此外&新的衍生工具不断出现&当税法中没有对一些新生衍生工具的征税规定
时&就会存在对其征税的不确定性)这种不确定性在那种为了税收目的而进行的衍生品交
易中就会被利用&如有时在交易时可能没有把税收纳入进来&但事后发现还是应当补交)
之前说到相当多的衍生工具组合监管方式不尽相同&在征税上同样如此)这也带来了

巨大的矛盾和困惑&有时甚至会产生套利机会&尽管税法部门通常会快速采取行动以结束这
种套利机会)
像监管风险一样&税收风险取决于政府机制的做法)公司一方面进行游说&同时也雇佣

了一些税法专家!(/U2UJ2)(4"和税收顾问来控制税收风险)

:G;G<GA!会计风险

会计报表!/--*,&(.&64(/(272&(4"虽不是上市公司最主要的&但却是非常关键的信息来
源)在美国&会计标准主要是由"%?@制定的)上市公司的会计要严格遵守国家证券监管
委员会!O2+2)/042-,).(Y)26,0/(*)4"及证券交易所!4(*-52U-9/&624"的法律要求)在美国
融资的非美国公司同样要遵守这些标准和法规)法律要求公司提供准确的会计报告&否则
将被视为要负民事及刑事责任的欺骗行为)此外&市场也会惩罚那些不提供准确会计报表
的公司&安然和他的审计公司安达信公司就是这样一个例子)
国际会计准则委员会!’%?@"试图在全球建立一个统一的会计标准&然而&不同国家的

会计准则差别很大&有些国家要求一个较高的披露水平&其他一些国家则相反&就像在全球
推行标准统一化的税法和管制面临的问题一样&实行会计准则国际化同样困难重重)
事实上&至今没有出现一个统一的衍生合约的会计记账方法)当一项交易以某种方式

记账之后&若事后需要调整就会产生一种风险&重新报告收入常常会使一个公司陷入尴尬的
境地&因为它表示一个公司要么试图隐藏什么&要么对他作过的事情不了解)这种对衍生品
交易记账方法的不确定使会计成为一种风险)就像监管风险和税收风险一样&一般情况下
相当一部分的衍生产品组合记账方式不同)会计专家试图解决这一问题&但速度较慢&因此
问题依然存在)
有一段时间&大部分衍生合约不被允许列入资产负债表中&而当很多公司需要对大规模

的衍生产品合约进行披露时&"%?@和’%?@开始修订新准则&最终允许将衍生品及其相关
收入和损失纳入到会计报表中来&这些准则被称为?"%?FDD和’%?DB)这样一来解决了大
部分的不确定性&但仍然遗留了一些问题&特别是其中有相当一部分的准则不太明确并且自
相矛盾时&需要进一步解释)
大多数公司通过培训员工使他们了解最新会计知识的方式来规避会计风险)此外还有

$!
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一些公司游说并与会计监管委员会和国家管理当局进行积极的沟通以使会计准则向有利于

公司的方向发展并使之更加明确)公司本身倾向于反对要求披露更多内部信息的规定&认
为披露并不总是有益的)一场关于公司应当少披露以向竞争者保密&还是应当让投资者和
公众了解更多公司信息的争论似乎不会终止&而这也表明会计风险将会持续地存在下去)

:G<!最佳风险管理实务

风险管理实务存在很大的区别)由于不同公司的风险管理政策(程序和具体的实务会
有所不同&所以可能存在对风险管理的错误应用)为了改善风险管理实务&专家们制定了一
套程序以正确实施风险管理&这些程序有时被称为.最佳实践/!N24(J)/-(.-24"&向风险管理
者提供建议和指导&但这些程序并非是强制性的)国际上主要有两个学派&分别从不同的角
度建立了指导方针$第一个学派是P D=集团!(926)*,J*OD="&即全球经济财务专家组织
在FBBD年出版的一个著名的报告&这份报告主要针对交易商!+2/02)"提出了<I条详细建
议&有些建议针对终端使用者!2&+,42)"同样成立,第二个报告来自风险标准工作组!#.45
?(/&+/)+4[*)5.&6P)*,J"&这是一个非正式的机构投资与咨询委员会&该报告中的标准是
用来改进投资管理行业风险管理实务的)

:G<G:!H <E报告$对衍生品交易商及一般终端消费者而言的最佳实务

这些建议强调高层管理者对公司衍生品及风险管理实务的理解&并确保人员和系统的
到位)风险管理应从组织的最高层开始&这份报告中有几条包括政策(程序(指导方针(监
管(组织架构的建议都要由高层管理者来完成,另外一些建议具体到了对风险的测量&如第
E条提到了R/#(+20(/(6/77/以及其他的风险测量指标&第FF&第FI条建议的内容和信
用风险相关&第FH条是关于操作风险的&第FB(第<=条还涉及到会计及披露事项&尽管这
些建议已经为新出台的会计准则所替代,P D=报告还对法律和管制主体提出了一些建议
以便于更好地改善风险管理实务)整个报告主要是面对衍生产品交易商&但第B条建议针
对的是终端消费者)

:G<G;!风险标准工作组报告$对投资管理组织而言的最佳实务

对于终端消费者而言&什么才是投资风险管理的最佳实务呢- 风险标准工作组对机构
投资者的衍生品及风险管理实务提出了几点建议)这些建议大致归为三类$管理!7/&/62L
72&("(测量!72/4,)272&("及监控!*32)4.69(")其中很多建议与P D=的报告有相似之
处)这并不奇怪&因为风险管理过程大致已经确定&主要包含责任归属(政策制定(控制等)
这份报告强调了对金融工具进行准确定价的重要性以及事后风险调整绩效测量!2UJ*4(
).45L/+K,4(2+J2)O*)7/&-272/4,)272&("的重要性&如压力测试!4()244(24(.&6"(回溯检验
!N/-5(24(.&6"等&它同样还指出了检测整个风险管理过程的重要性)
风险管理实践还没有到达会计实践!(92J)/-(.-2*O/--*,&(.&6"的水平&在会计领域&只

%!
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有一个具有行业性质的组织"%?@!".&/&-./0%--*,&(.&6?(/&+/)+4@*/)+"可以提出建议)
这些建议并无法律效力&但在美国会计行业被普遍认可&若审计师出具的财务报表不符合
"%?@标准&他就不能得到认证)然而风险管理与会计并不相同&它不可能纳入具体的标
准&比如应该运用哪个模型&怎样估计波动性等&但这样也许恰恰对风险管理是合适的&因为
风险管理是一个动态的过程&必须跟上金融市场快速的发展脚步)相反会计专家需要几年
来研究一个问题&才能最终推出一项新准则)风险管理是对一般准则的最佳运用&就像P
D=和风险标准工作组的报告所指出的&包含了专业知识)这也是为了让健康有效的市场来
惩罚那些不能很好地进行风险管理实务的人)
风险管理活动因此可被概括为三大类$

F"风险监管!).456*32)&/&-2"&即对风险管理过程的管理明确责任,
<"风险预算!).45N,+62(.&6"&即对风险实务和范围的设定,
D"绩效评估!J2)O*)7/&-272/4,)272&(")

:G=!最有效的风险管理法则

风险管理矩阵小组!#.45$2().-4P)*,J"提出了有效风险管理的九大法则$

F"没有风险就没有回报!(92)2.4&*)2(,)&V.(9*,().45")市场只会回报愿意承担风
险的主体)

<"透明化!()/&4J/)2&(")应对风险有个完整的理解)
D"积累经验!42252UJ2).2&-2")风险是被人测量和管理的&而不是数学模型)
I"了解自己的缺陷!5&*VV9/(Y*,+*&\(5&*V")对自己的假设提出质疑)
E"有效的沟通!-*77,&.-/(2")公开讨论风险)
H"风险多样化!+.32)4.OY")分散风险会带来更稳定的回报)
>"使用纪律!49*V+.4-.J0.&2")稳定严格的方法会避免持续变化的战略)
C"运用直觉!,42-*77*&42&42").可能正确/要比.绝对错误/更好)
B"回报只是等式的一半!)2(,)&.4*&0Y9/0O(922:,/(.*&")只有当充分考虑到风险和
回报概率之后再来制定决策)

很多情况下&风险管理仅仅是一种好的商业直觉!-*77*&N,4.&24442&42"&一般的规则
可以变化得非常简单和频繁)
衍生工具就像火和化学品一样&如果使用恰当&会带来巨大的好处&成为风险管理的有

力工具&但必须谨慎使用&要掌握必要的知识并进行控制&以防发生重大损失)金融市场对
惩罚傲慢和无能非常有效&其中衍生品就是最有效的一种方式,但同时金融市场也奖励能力
和知识&如果运用得当&衍生品是成功管理风险的最理想的工具)

&!
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附录

H <E对衍生品及风险管理实务的建议

一般的政策

建议:$高级管理层的角色
交易商及终端消费者在使用衍生工具时要与董事会允许的整个管理和资本投资政策相

一致)这些政策应随着商业和市场环境的变化不断修正)管理衍生品的政策应尽量明确定
义&同时要说明这些交易的目的)高层管理层应采取必要的步骤和控制措施来实施这些政
策&所有的管理层都要对它们贯彻实施)

估值和市场风险管理

建议;$盯市
为了风险管理的目的&交易商至少每天要将他们的衍生品头寸根据市场价格进行逐日盯市)
建议<$市场估值方法
交易商的衍生品组合的估值应根据市场中间价&并减去特定的调整&或者在适当的询

价!出价基础上予以确定)市场中间定价调整应当包括预期的将来成本&如未支付的信用
利差(出清存货成本(投资融资成本及管理成本)
建议=$判别收益来源
交易商应经常详细地测量收益的各个组成部分以充分了解风险的来源)
建议>$测量市场风险
交易商应使用一致的工具每天测量其衍生品头寸的市场风险水平并将其与市场风险上

限进行比较)

F"市场风险使用.风险价值/进行最佳测量&它是在一个时间段内!如一天内"某一置信
区间内!如两个标准差"的一个概率分析结果)

<"市场风险的组成部分应可结合以下一些术语$标的资产价格!+20(/"(凸度!6/77/"(波
动性!326/"(时间消逝!(92(/"(基点!N/4.4"(相关系数!!*))20/(.*&"及折现率!)9*")

建议?$压力模拟
交易商应定期进行模拟以确定其衍生品组合在压力状况下的表现)
建议@$投资及融资预测
交易商应定期对其衍生品组合所需的现金投资及融资需求进行预测)
建议A$独立的市场风险管理
交易商应具备一个独立且正式的市场风险管理机制&以确保以下事项能得到有效执行$

F"制定风险限度政策&并监督交易及头寸使之与这些政策要求相符)!见建议E"
<"尽管不一定发生&但仍需要设计压力情境以测量市场因素变化导致的影响&例如市
场空缺(波动性摆动(主要历史相关性断裂&或可能因不良的市场联系(集中的市场及信用的
丧失而降低的流动性)!见建议H"

’!
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D"收益报告的设计应将各种风险的组成进行量化&并使用风险价值测量市场风险)
!见建议I和建议E"

I"监控实际产生的和通过市场风险模型预测的资产组合价值波动性之间的偏差)
E"对前台和后台使用的定价和估值模型进行必要的鉴定并批准使用)如果使用的是
不同的系统&应进行必要的协调统一工作)

建议B$终端消费者实务
考虑到衍生品交易的性质(规模及复杂程度&终端消费者应采取与推荐给交易商同样的

估值和市场风险管理实务)具体地说&为了进行风险管理&他们应当定期将衍生品交易情况
进行盯市&定期对其衍生品交易所需的现金投资及融资需求进行预测&建立一个完全独立的
正式机制来设计和确保他们的交易与其风险程度相匹配)

信用风险测量及管理

建议:E$衡量信用风险暴露
交易商及终端消费者应按以下两种方式来测量衍生品的信用风险暴露)

F"即期暴露&即衍生品交易的替代成本&也是他们的市场价值,
<"潜在暴露&是对衍生品交易的未来替代成本的评估&它是根据交易剩余时间长短在
一定置信区间内用概率分析方法计算出来的)

建议::$信用风险暴露加总
衍生品的信用风险暴露及对家的所有其他信用风险暴露应当在考虑到净值结算的效果

后加总起来予以考虑&信用风险暴露应当经常性地进行计算并与信用额度进行比较)
建议:;$独立的信用风险管理
交易商及终端消费者应具有一个完全独立(自主的信用风险管理机制&能够对衍生品进

行定量分析&并主要负责$

F"审批信用暴露的需求,
<"设定信用限度&并监控应用过程,
D"审核信用及信用风险的聚集度,
I"审核并监控风险降低手段)

建议:<$主协议
建议交易商及终端消费者对所有对家统一使用一份尽可能广的主协议&从而对现有及

未来的衍生品交易!包括对外汇远期和期权"进行记录)主协议应使用一种全面的双向支付
方法提供支付净额结算和关闭净额结算)
建议:=$信用增强
交易商及终端消费者应评估信用增强及风险降低协议的收益与成本)当信用降级会触

发交易提前终结或带来其他一些抵押要求时&参与者应慎重考察交易双方彼此的能力是否
能满足由此造成的巨大的潜在融资需求)

(!
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实施

建议:>$提升实施能力
随着交易活动的演进及新型证券的不断推出&交易商及终端消费者应不断地一起工作

来识别和推荐法律实施!026/02&O*)-2/N.0.(Y"的解决方案)这可以在一个国家的法律范围
之内完成&甚至可以超出国家法律范围进行国际化的合作)

系统操作及监控

建议:?$系统操作及控制的专业人士
交易商及终端消费者应确保自己的衍生品交易是由具有一定相关经验(技能和专业水

平的专业人士来执行的)这些专业人士由专门进行交易(进行风险管理(进行监控以及那些
负责计划(报告(控制及审计的专家组成)
建议:@$系统
交易商及终端消费者必须确保有完备的系统来获取数据(进行处理(完成清算及管理报

告&如此一来衍生品交易才能与管理政策更有序(更有效率地配合起来)交易商应建立自己
的风险管理系统来测量由于衍生品交易所带来的风险&包括市场风险和信用风险)终端消
费者应根据他们衍生品交易的本质(规模以及复杂程度来建立风险管理系统以测量风险)
建议:A$授权
交易商及终端消费者的管理层应授权合适的人员来负责机构的衍生品交易)

会计及披露

建议:B$会计政策
鉴于衍生品会计准则将变得更为国际化统一&以下会计实务受到大力地推荐$

F"交易商应对衍生品交易的会计记账采取盯市的方法&每期将价值的变化反映在收
入里)

<"由于终端消费者主要使用衍生品来管理风险&因而应当在这些工具与被管理的风险
项目之间建立一个一致的收入认可协议)因此&如果被管理的风险是在成本基础上记账的
!如一次期望的套期保值"&风险管理工具的价值改变应被延迟记账&直到被管理的风险项目
上实现了收益或损失)或者&如果被管理的风险项目是采取盯市的方法记账的&即在收入中
体现价值变化&那么一个有效的风险管理工具也应作类似的处理)

D"对于不能被认为是作为风险管理措施的衍生产品&终端消费者应当采取盯市的方式
进行记账)

I"只有当有法律效力进行净值结算&并且实施安排到位时&才可将属于对家!需进行支
付"和来自对家!需进行接受"的交易金额进行抵消!&2((.&6")若当地的管制条款与这些实
践不相符&则不推荐以上的这些处理标准)

建议;E$披露
交易商及终端消费的财务报表中应包含如何使用衍生品交易的足够的信息&从而帮助

理解某种交易的目的(交易程度(涉入的风险以及如何对这些交易进行记账)在采取统一会

)!
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计准则之前&建议披露以下几类信息$

F"管理层对财务风险的态度&金融工具是如何被使用的&以及如何监控和管理风险,
<"会计政策,
D"在资产负债表日对交易头寸分析的结果,
I"分析头寸中附含的信用风险,
E"交易商还应提供金融工具交易方面的额外信息)

对立法者(管制者及上级的建议

建议;:$净额结算的识别
监管者及管理者应认识到净值结算的优势以及其可实施性&并通过资本充足标准的设

定来鼓励对它的使用)具体地讲&在银行资本管制时&他们应该有意识地积极实施有效的双
边终值净额结算!N.0/(2)/0-0*42L*,(&2((.&6")
建议;;$法律及管制的不确定性
立法者(管制者(管理者包括中央银行应与交易商及终端消费者一起识别并消除任何法

律及管制方面的不确定性&包括$

F"文档的形式要能成为法律上认可的协议形式!欺骗法则",
<"一些政府主体(保险公司(养老基金及建筑协会进入交易的能力范围!超越权限",
D"双边终值净额结算的可操作性及破产状况下的抵押协议,
I"在破产状况下的多方净额结算协议的可执行性,
E"衍生品交易的合法性"可操作性)

建议;<$税收协议
监管者及税法机构应适时审查(修订那些不利与利用衍生品交易来管理风险的法律法

规)税收对衍生品交易的阻碍因素包括它在对衍生产品收益"损失进行征税的条款与对管
理风险产生的收益和损失征税的条款的不一致性和不确定性)
建议;=$会计准则
各国的会计准则制定机构应当&作为一项首要工作&提供金融工具!包括衍生品交易"的

会计及财务报告方面的综合全面的指引条款)应致力于这一领域标准的国际协调一致)同
样&国际会计准则协会应最终确定金融工具的会计准则)
资料来源$892P)*,J*O89.)(Y&12).3/(.324$G)/-(.-24/&+G).&-.J024!FBBD

))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
")
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第;章!远期市场和远期合约

!!当今金融衍生产品市场!+2).3/(.327/)52(4"主要可以分成交易所交易市场!2U-9/&62L
()/+2+7/)52("和柜台交易市场!*32)L(92L-*,&(2)7/)52("两类)交易所交易的金融衍生产
品主要包括远期利率协议!"#%"(期权!*J(.*&4"(股票类期货和期权!个股期货和期权(股
指期货和期权"(外汇期货和期权!-,))2&-YO,(,)2/&+*J(.*&4")近年来&掉期期货!4V/J
O,(,)24"(交易所指数基金期货!.&+2UO,&+O,(,)24"等新产品也在发达国家的交易所中交易
活跃)柜台衍生产品交易主要是指金融机构与其客户或金融机构之间针对利率!.&(2)24(
)/(2"(外汇!-,))2&-Y"(股票!4(*-5"及股票指数!4(*-5.&+2U&也可简称为.股指/"等进行套
期保值!92+6.&6"(规避风险或投机!4J2-,0/(.*&"的交易)其中&利率类产品交易占据了主
导地位&这主要是因为金融机构和其客户之间主要为借贷类业务&而借贷类业务与利率风险
是紧密联系在一起造成的)
根据国际清算银行!@/&5.&6O*)’&(2)&/(.*&/0?2((0272&(4"的统计&<==H年B月在交易

所!*)6/&.]2+2U-9/&624"内交易的金融衍生产品期末账面余额为>E;EC万亿美元&比<==E
年底的E>;C<万亿美元增长了F>;>H万亿美元,<==H年H月在柜台市场!Q8!"上金融衍生
产品期末账面余额达到DHB;BF万亿美元&比<==E年H月的<CF;IB万亿同比增长了
DF;IFZ)金融衍生品市场作为一个新兴市场&在价格发现!J).-2+.4-*32)Y"(风险规避和增
加投资组合的选择性等方面发挥着越来越重要的作用&同时也对国际金融市场产生了深刻
的影响)

!"
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;G:!远 期 合 约

远期合约是衍生产品中最简单的一种&因其在套期保值中的广泛应用而存在了几个世
纪)了解衍生产品可以先从远期合约开始&进而扩展到期货合约和互换合约)

;G:G:!基本概念

远期合约!O*)V/)+-*&()/-("是合约双方约定在将来某个确定的时刻以某个确定的价
格购买或出售一定数量的某项资产的协议)也就是说&在合约签订之时&双方就将未来交易
的时间(资产(价格和数量都确定了下来&这种确定性使得合约双方规避了未来资产现货价
格波动的风险)
合约中约定买卖的资产通常称为标的资产!,&+2)0Y.&6/442(4"&它既可以是实物资产&

如农产品(石油(金属等&也可以是金融资产&如债券(股票(外汇等)
远期合约中同意在将来购买标的资产的一方称为多头!0*&6J*4.(.*&"&而同意出售标

的资产的一方称为空头!49*)(J*4.(.*&")
远期合约中商定的价格称为交割价格!+20.32)YJ).-2")在合约签订之时选定的交割价

格应使得远期合约的价值对交易双方都为零&此时双方也不支付任何现金给对方)之所以
这样&是因为如果签约时该合约对多头有正的价值&就意味着该合约对空头有负的价值&此
时空头肯定不愿意进入该合约,反之&如果签约时合约对空头有正的价值&多头也不会愿意
进入该合约)但是&合约开始后&随着标的资产现货价格的变化&该远期合约对多头和空头

图; :!远期合约到期日损益图

就会产生正的或负的价值)
合约双方的损益!J/Y*OO"取决于该标的资产的现货

市场价格与交割价格的大小)假设用$% 表示合约到期

时标的资产的现货价格&用&表示该合约的交割价格&
那么对于多头而言&一单位资产远期合约的损益就等于
$%^&)当$%*&时&多头盈利,当$%+&时&多头亏
损)相对应地&空头的损益为& $̂%)当$%*&时&空
头亏损,当$%+& 时&空头盈利)由此可以看出&多头
和空头之间实质上是一种零和!]2)*L4,7"游戏)利用损
益图< F可以清楚地将多头和空头在合约到期时的损
益状况表示出来)
利用远期合约进行避险&实质上就是用确定性来取代标的资产价格风险)以一份农产品

大豆的远期合约为例)大豆生产商同意在D个月后以I===元%吨的价格出售D===吨大豆)
D个月后&大豆在现货市场上的价格下跌到DC==元%吨&但是该大豆生产商仍然能以I===元%
吨的价格出售&所以有效地避免了损失)但是&这样做的缺点是这种确定性使得大豆生产商也
失去了利用现货价格上涨盈利的可能)如果D个月后大豆价格上涨到IF==元%吨&该大豆生
产商也只能以合约商定的I===元%吨交易&如果没有这份远期合约的话&他就可能赚得更多)

""
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;G:G;!违约风险

虽然远期合约用确定性代替了资产现货价格波动的风险&但远期合约却存在着违约风
险!+2O/,0().45")由于远期合约在场外交易&合约的订立由双方商定不受法律制约&而且在
合约建立之时双方也不支付任何现金&这就使得合约的任何一方在面临不利的损益状况时
有产生违约的动机)比如&在上例中&若D个月后大豆价格大幅下跌&则买入大豆的一方将
面临很大损失&他就很可能拒绝按合约进行交割)这样&即使这家大豆生产商通过远期合约
进行了套期保值&但仍然遭受损失)所以&在签订合约时&合约双方都应考虑违约风险的存
在&也会在合约定价时考虑违约风险的因素)
合约期间&现货价格与交割价格背离得越大&则有正收益的一方所面临的违约风险就越

大)为了预防违约带来的损失&有时合约双方会在合约建立时约定每隔一段时间进行一次
清算&这实质上相当于一种.盯市/!7/)5(*7/)52("行为)比如&每隔一个月&合约双方根
据当时的市场价格进行清算&如果多头头寸此时的价值为负&他就向空头支付一笔金额&反
之亦然)这种人为的盯市方式在一定程度上减少了违约发生的可能)

!!例; :
远期合约中的违约风险是指

%;因一方无法履行合约义务而对另一方造成的风险,

@;只有远期多头会面临违约风险&是指合约空头没有资产用于交割的概率,

!;只有在交割时支付现金的远期空头会面临违约风险,

1;典型的远期合约具有盯市的特点&可以降低违约风险)

答案$%

远期合约中违约风险对双方都存在)对于期权合约&只有空头可能违约&因此只有多头面临违约风
险&这在期权合约这一章中会具体介绍)期货合约存在盯市&但远期合约没有盯市的规定&只是有时合
约双方会私下约定每隔一段时间对远期合约进行估值)

;G:G<!交割

无论合约期间标的资产的现货价格如何变化&合约双方的账户都不会发生变化&直到合
约到期进行交割的那一天)通常有两种交割方式$实物交割和现金结算)
实物交割!+20.32)Y"是指合约到期时&空头根据合约将标的资产出售给多头&而多头按

事先商定的价格进行支付)
但是对于某些远期合约&实物交割相当麻烦)如果标的资产是标准普尔E==指数&在交

割时空头不得不将标准普尔E==指数中所包含的股票组合按指数中的比例交给多头&这将
是非常困难的&所以更切合实际的做法是进行现金结算!-/4942((0272&(")在到期日&一方
所持有的头寸价值如果为负&就需要向对方支付相应的金额)比如&在一份远期股票合约
中&多头可在B=天后以F==美元%股的价格买入F==股’@$股票&同时假设交割采用现金
结算的方式)如果到期日那天&’@$股价上涨到F=D美元%股&则多头头寸的价值为D==美

#"
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元0!F=D̂ F=="MF==_D==1&空头头寸的价值为 D̂==美元&此时空头就要向多头支付D==
美元)如果到期日’@$股价下跌至BC美元%股&则空头头寸的价值为<==美元&此时多头
就要向空头支付<==美元)

;G:G=!终止头寸

交割发生在远期合约到期之时&但在合约到期之前&合约的任何一方都可以通过进入一
个反向的合约而将先前合约中的头寸终止!(2)7.&/(2/J*4.(.*&")当标的资产的现货价格
朝着与一方预期相背离的方向发展时&该投资者就可能希望终止原先合约中的头寸&以减少
进一步的损失)
譬如&在上例中&如果合约开始后D=天&’@$股价就升高至FF=美元%股&此时空头头

寸的价值为 F̂===美元)空头预期’@$股价可能会进一步升高从而导致他的损失更大&
因此他希望能终止该合约中的空头头寸)为了达到这一目的&该投资者可以选择进入另一
个远期合约&此合约允许他在H=天后以F=E美元%股的价格买入F==股’@$股票)由于此
时’@$的股价已发生变化&他已不能再以F==美元%股的价格买入股票)通过这两个头寸
相反的远期合约&该投资者就已经锁定了他H=天后的损益)在第一个合约中&他以F==美
元%股的价格卖出股票&而在第二个合约中&他以F=E美元%股的价格买入股票&因此无论日
后’@$股价如何变化&他都损失了E==美元&不用再担心’@$股价进一步上升所带来的损
失)所以&通过进入一个与原先合同到期日相同(标的资产相同(交易数量相同!但价格未必
相同"(头寸方向相反的远期合约&投资者可以终止其原先合约中的头寸&锁定其损益)
值得注意的是&违约风险的存在可能会使投资者终止头寸(锁定损失的愿望落空)如果

’@$股价进一步上升&在第二个合约中的空头遭受损失而最终违约&则第一个合约中的空
头!即第二个合约中的多头"的损失将超过E==美元)一种解决的方法是需要终止头寸的一
方选择与第一个合约中的对方签订第二个远期合约)事实上&这相当于合约双方取消了两
人之间的合约&而第一个合约的多头同意将其盈利锁定在E==美元)这样&双方也不用等到
交割日再进行现金结算)在终止之时空头就向多头支付E==美元贴现到当时的现值)如果
原先合约的多头不同意终止头寸&要求空头支付比E==美元贴现值更高的价格&空头将不得
不在可能的违约风险和更高的终止头寸支付额之间进行权衡选择)

;G;!几种主要的远期合约

远期合约的分类主要依据标的资产的类型来进行划分)一个大类是商品远期!-*7L
7*+.(YO*)V/)+4"&其标的资产为商品&如原油(贵金属(农产品等,另一个大类是金融资产
远期!O.&/&-./0O*)V/)+4"&其标的资产主要是股票(债券(外汇等金融资产)这里主要讨论
的是金融资产类的远期合约&以股票和外汇远期为主&远期利率协议和债券远期将于利率衍
生品这一章节中介绍)要掌握这些远期合约&可以从几个方面入手&如标的资产特性(资产
报价方式(合约交易方式以及交割结算方式&等等)

$"
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;G;G:!远期股票合约

远期股票合约!2:,.(YO*)V/)+4"&顾名思义&是以股票为基础资产的远期合约&它允许合约
双方在将来某一时期以特定价格买入或卖出一种股票或一个股票组合甚至一个股票指数)远
期股票合约可以使投资者锁定股票的买入价或卖出价&从而规避股价波动带来的风险)
合约签订时&双方就交易的股票(数量(价格及交易时间达成协议&待到合约到期时&可

以采用实物交割或现金结算的方式)举例来说&如果一位投资者希望在B=天后卖出F==股
’@$股票&为了规避股价波动的风险&他可以在一份远期股票合约中做空)假设交割价格
为F==美元%股)如果该合约采用实物交割的方式&则B=天后&无论’@$股价处于何种位
置&该空头都能以F==美元%股的价格卖出F==股股票,如果该合约采用现金结算的方式&则
到期后&按照双方头寸的价值进行计算,如果股价上升到F=D美元%股&则空头须向多头支付
D==美元&但同时&他可以以F=D美元%股的价格在现货市场上卖出F==股&所以他卖出股票
所得还是F====美元,如果股价下降到BC美元%股&则空头将从多头那里得到<==美元&同
时在现货市场上&卖出F==股可以得到BC==美元&卖出股票所得仍然为F====美元)因
此&远期股票合约提供了投资者锁定交易价格的功能)
标的资产为一个股票组合的远期合约基本与一种股票的远期合约相同)之所以采用一

个股票组合的远期合约&而非同时建立几个远期股票合约&是为了节约管理费等费用)

!!例; ;
一份交割方式为实物交割的股票组合远期合约的买方!多头"

%;须在将来以远期价格购买股票组合,

@;如果在合约期内股票资产价格上升&则能获得收益,

!;必须在远期合约到期时交割出股票组合,

1;如果在合约期内股票资产价格下降&则能获得收益)

答案$%

由于该远期股票合约是实物交割的&所以合约到期时&多头要以远期价格购入股票组合)要注意的
是选项@&多头的损益取决于合约到期时的现货价格与合约约定的交割价格)即使合约期间股票组合
的价格升高&如果没有超过合约中的交割价格的话&多头仍然损失)

还有许多远期股票合约是以股票指数为标的资产的)在资产管理中&有一些股票组合
是以追踪股票指数为交易策略的!例如X8"指数基金"&因此股票指数远期合约可以作为一
种风险对冲的工具而加以利用)股指远期的交易方式与上述两种远期合约相似&不同之处
在于它主要以现金结算的方式进行交割&而且合约建立时会约定一个名义本金!&*7.&/0
/7*,&(")例如&一位基金经理要在F==天后出售一个股票组合&其组成与标准普尔E==指
数相似&因此&他可以利用股指远期进行风险规避)他希望能通过出售这一股票组合获得
F===万美元&在合约签订时&这一金额对应的标准普尔E==指数的值为E<E;=)合约到期
时&标准普尔E==指数上升到EDE;E的水平&所以股指上升了<Z!EDE;E%E<E;=̂ F_<Z")
作为空头&该经理须向多头支付<=万美元!<ZMF===_<=")如果合约到期时股指下降&
则该经理将获得多头支付的现金&即股指下降百分比与名义本金的乘积)

%"
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!!例; <
一位基金经理管理着一个较大的资产组合&在标准普尔E==指数为F===时&他卖出了一份价值

F====万美元的远期合约)当前指数为BI=&而在合约到期时指数为BE=)到期日&该经理

%;因为股指上升了F;=E<HDZ&所以他将支付F=E<HD美元,
@;将收到E=====美元,
!;必须支付在合约期间股票指数的红利,
1;收到对方付款&金额相当于E=乘以到期日合约的乘数)

答案$@

首先计算标准普尔E==指数的损益状况&BE="F===̂ F_ ÊZ)由于合约到期时的股指低于合约
约定的指数水平F===&所以空头可以得到现金支付&其金额为EZMF=======_E=====)

对于远期股票合约&还要考虑红利!+.3.+2&+4"的作用)虽然有时股票组合或股票指数
中的一种或几种股票会发放红利&但在大多数情况下&远期股票合约并不考虑红利对股票价
格的影响)这是因为和未来股价的不确定性相比&红利数量和支付日期的不确定性要小得
多)不过也有一些股票指数是完全收益股指!(*(/0)2(,)&.&+2U"&例如&?‘GE==8*(/0#2L
(,)&’&+2U将每日股票所支付的红利重新投资买入股指&得到完全收益股指&以这类指数为
标的资产的远期合约就考虑了红利的支付)

;G;G;!外汇远期

外汇远期!-,))2&-YO*)V/)+4"允许合约双方在将来的某个时刻以某个固定的汇率水平
兑换一定数量的外汇&因此是一种使用比较多的管理汇率风险的工具)
假设一家中国公司将于D个月后收到一笔美元&如果D个月后美元贬值&公司将遭受损

失)为了规避这一汇率风险&该公司可以签订一份远期外汇合约&约定D个月后以C;==
#$@%a?1的价格卖出F==万美元&买入人民币&这就相当于对美元做空&对人民币做多)D
个月后&如果美元贬值到>;B=#$@%a?1&该公司仍能以远期合约的交割价格进行交易&因
而有效地避免了损失)但是如果D个月后&美元升值到C;F=#$@%a?1&该公司也只能以
C;==#$@%a?1的价格进行交割&失去了由于美元升值带来的盈利机会)
外汇远期也可以以现金结算的方式进行交割)在上例中&如果D个月后美元升值&该公司

需要向另一方支付F=万人民币0!C;F=̂ C;=="MF==_F=1)如果D个月后美元贬值&则该公司
会收到另一方支付的F=万人民币)总之&在合约中遭受损失的一方将获得对方支付的现金)

!!例; =
下列关于外汇期货合约的表述&哪一项是错的-

%;外汇远期合约可以以实物交割或现金结算的方式交割,
@;一份外汇远期合约可以用于对冲将来外汇支付所蕴含的汇率风险,
!;如果本币在合约期内升值&则外汇远期合约的多头将遭受损失,
1;对升值货币做多的一方将在到期日获得正收益)

答案$!

只有当本币升值超过合约中隐含的预期升值幅度&对外币做多!也就是对本币做空"的一方才会损失)

&"
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;G<!远期合约的定价

在理解远期合约的基本特征和交易机制以后&可以进一步讨论远期合约的定价)这对
于确定远期价格和远期合约价值是非常重要的&只有通过定价机制&才能知道签约时所商定
的远期价格是否对自己有利或者在合约期间自己的合约价值是否发生了变化)

;G<G:!无套利定价以及远期价格的一般公式

远期价格!O*)V/)+J).-2"是远期合约建立时双方约定的标的资产的价格&也就是合约
到期时双方交割资产时所支付的价格)通常情况下&远期价格是使合约签订时远期合约价
值为零的交割价格)由于远期合约对双方的价值都为零&所以任何一方都不需要向对方支
付现金)后文中将介绍一种场外远期合约&这种合约在签订时对合约的一方有正的价值而
对另一方有负的价值&所以双方有现金流的进出)无论怎样&远期价格以及远期合约的价值
都是根据无套利原则得到的&理解了这种基本的定价方式&就能确切地知道任何时刻远期合
约的价值以及任何情况下的远期价格)
无套利原则的前提假设是市场无摩擦&即无交易成本(可以卖空并使用卖空所得的收

入(市场参与者能以相同的无风险利率借入和贷出无限量的资金(当套利机会出现时市场参
与者将参与套利活动)这些假设意味着市场价格就是无套利机会时的价格)所以&在无套
利条件下&无论交易者对远期合约的头寸和其他资产中的头寸进行怎样的组合&如果不承担
任何风险的话&都将只能获得无风险收益率)
为了理解无套利原则在远期合约定价中的应用&先考虑最简单的标的资产###零息债

券&这类资产没有储存费用!4(*)/62-*4("&在整个合约期间也不会产生现金流出)!像黄
金(小麦这类商品资产需要在持有期间内支付储存费&而股票有不定期的分红&附息债券则
定期支付利息&这些资产的远期合约定价将在下面逐一介绍"
为了便于讨论&用下面一些字母来定义各变量$

"###时间&以"_=表示远期合约建立日&以"_%表示远期合约到期日,
####远期价格!O*)V/)+J).-2",

$=###合约签订时!"_="标的资产的现货价格!4J*(J).-2",

’(###无风险利率,

%###远期合约的期限,

)=###"_=时的远期合约对多头的价值,
&###远期合约中的交割价格&在"_=时&&_#)
对于最简单的零息债券的远期合约&远期价格可以表示为$

#*$=+!F,’("%)

当#*$=+!F,’("% 时&就可以认为没有套利机会存在)
如果#*$=+!F,’("%&那么投资者可以在"_=时借入期限为%的$=美元&用这些

’"
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美元购买该标的资产&同时卖出远期合约合同)在"_%时&合约到期&标的资产以#的价
格售出&同时需要归还借款的本息和$=+!F,’("%&这样的话投资者就获得套利利润$#-
$=+!F,’("% *=&这种套利的方式被称为正向套利!-/49/&+-/))Y/)N.()/62")
如果#+$=+!F,’("%&那么投资者可以在"_=时以$=的价格卖出标的资产&将所得

的$=美元进行放贷&同时买入该标的资产的远期合约)在"_%时&按远期合约以#的价
格买入标的资产&同时收回期初的贷款得到本息和$=+!F,’("%&这样的话他就获得套利
利润$$=+!F,’("%-#*=&这种套利的方式被称为反向套利!)232)42-/49/&+-/))Y/)N.L
()/62")
通过分析可以发现&只要远期价格偏离$=+!F,’("%&就能产生套利机会)因此$

#*$=+!F,’("%& !< F"

即无套利均衡时的远期价格)

!!例; >
考虑一份零息债券远期合约&其面值为F===美元&期限为B=天&现在报价为E==美元)假设无风

险年利率为HZ)根据无套利定价原理&该远期合约的价格为

%;E=>;DI美元, @;ED=;=美元, !;E=I;C美元, 1;E=>;E美元)

答案$%

该合约的标的资产为零息国债&所以可以用远期价格的一般公式$#*$=+!F,’("%&计算出

%*B="DH=*=b<E&!$= *E==&

#*E==+!F,HZ"=b<E *E=>bDI)

这里要注意的是计算短期国债远期所用的年天数为DH=天)

!!例; ?
假设市场无摩擦&标的资产价格为DE;E美元&远期价格为DC;=美元&年无风险利率为EZ&期限为

一年)则套利利润为

%;W=;><E美元, @;̂ =;><E美元, !;̂ =;E美元, 1;W=;E美元)

答案$%

$=+!F,’("% *DEbE+!F,EZ"*D>b<>E美元+DC美元&所以存在套利利润=;><E美元)这是
一个正向套利)

这一无套利定价原理也意味着远期合约投资者所能获得的收益率就是无风险利率)因
为在无套利条件下&无论交易者对远期合约的头寸和其他资产中的头寸进行怎样的组合&都
无法获得高于无风险的利润&而无风险的投资所获得的收益就是无风险利率)假设一位投
资者手中持有一份短期零息国债准备在D个月后出售&现价为$=)为防止日后价格下跌&
他签订一份远期合约&同意D个月后以#的价格出售国债&根据无套利原则&#*$=+!F,
’("%)现在看一下他在这D个月中的收益状况)合约到期时&他收到#&起初资产的价值为
$=&所以总收益为# $̂=&D个月的收益率为$

("
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#-$=

$=
*#
$=

-F* !F,’("%-F) !< <"

将这一收益率转换为以年为单位$

0!F,’("%-F,F1F%%-F*’() !< D"

由此可见&该远期合约的年收益率就是无风险利率)

;G<G;!远期合约价值

;G<G;G:!远期合约价值的确定

远期价格是"_=时使远期合约价值为零的价格&在合约开始后不会再变化)但在合约
开始后&随着标的资产现货价格的变化&远期合约的价值也会发生变化&对合约双方产生正
的或负的价值)运用资产复制的方法和无套利的基本思想&可以比较简单地理解远期合约
价值是如何确定的)
考虑两个资产组合$

组合%$一个远期合约多头(一笔金额为#M!FW’("̂%的现金,
组合@$一个单位的标的资产)

表; :!组合I的资产价值

组合%
资!产!价!值

"_= "_% "

远期多头 = $% #̂ )"

现!金 #M!FW’("̂% # #M!FW’("̂%W"

合!计 #M!FW’("̂% $% )"W#M!FW’("% "̂

表; ;!组合C的资产价值

组合@
资!产!价!值

"_= "_% "

标的资产多头 $=_#M!FW’("̂% $% $"

当"_=时&组合%的价值为远期合约的价值加上现金&由于此时远期合约价值为零&所
以组合%的价值为#M!FW’("̂%)组合@的价值为标的资产的现货价格$"^#)因为
#*$=+!F,’("%&所以两个组合的价值相同)
当"_%时&组合%中远期合约到期&将以#的价格买入标的资产&同时现金以无风险

利率投资&在%时可以获得#的收益)因此&在时刻%时&组合%得到的是一单位标的资

)"
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产&这与组合@是相同的)在"_=和"_%时两组合价值相等&因此在=时刻和%时刻之
间&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)
用)"表示"时刻远期合约多头头寸的价值&因此组合%在"时刻的价值为$

)", #
!F,’("%

+!F,’(""*)", #
!F,’("%-"

) !< I"

组合@在"时刻的价值为$"&即标的资产在"时刻的现货价格)因为两组合价值相等&

)", #
!F,’("%-"

*$"&可以得到远期合约在"时刻的价值为$

)"*$"- #
!F,’("%-"

) !< E"

可以验证一下&当"_=时&)= *$=- #
!F,’("%

*=,当"_%时&)% *$%-#)

至于远期合约对空头的价值&只要将)"改变符号就可&因为多头与空头两者的损益和
应为零)
还有一种方法可以比较方便地理解在任意时刻远期合约的价值)如图< <所示&先考虑

一份远期合约在合约到期时对于多头的价值)此时投资者将以#的价格买入标的资产&而该
标的资产的现货价格为$%&因此该远期合约对于多头而言具有$% #̂的价值&因为正是这份
合约使他以#的价格购买实际价值为$% 的资产)这也就意味着对于空头而言&该远期合约
的价值由两部分决定&一个是标的资产的现货价格$"&另一个是#在"时的现值)可以把)"

看成是)%贴现到"时的价值&而$"是$%贴现到(时的现值&#在"时的现值经过无风险利率

的投资可以保证在%时刻支付#)所以&)"*$"- #
!F,’("%-"

)!在记忆时&只要知道期末的

合约价值为)% *$%-#&将减号前后两项分别向前贴现就能得到)"的公式"

图; ;!各个时点的资产价值

;G<G;G;!应用

确定远期合约的价值具有重要的意义&这可以表现在几个方面$
首先&投资者需要时刻关注自己合约中头寸的价值&了解自己的资产状况)因此&虽然

远期合约并不像期货那样每天.盯市/&但是投资者可以通过对远期合约进行估值来自行.盯
市/&当发生比较大的损失时&可以考虑终止头寸!(2)7.&/(2/J*4.(.*&")
其次&远期合约价值可以告诉投资者他所面临的违约风险)当标的资产现货价格上升

较多时&空头面临的损失较大&因此多头面临较大的违约风险)为了评估这一风险的大小&
投资者可以算出自己头寸的正价值)

*#
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最后&对于场外非标准化远期合约!*OOL7/)52(O*)V/)+4"&合约规定的远期价格不能使
合约在"_=时的价值为零&所以多头或者空头要向另一方支付现金&金额的大小也要通过
计算合约价值得到)如果远期合约建立时&由远期价格公式得到的远期价格对多头的价值
为负&则空头要向多头支付一定金额,反之&如果远期价格对于多头的价值为正&则多头要向
空头支付现金)

!!例; @
一份B=天的远期合约的标的资产为零息债券&现价为E==美元&现在合约双方商定的远期价格为

EF=美元&无风险利率为HZ)请问远期合约建立时的现金流状况)

答案$通过远期价格公式#*$=+!F,’("%可知&无套利机会时的价格应为E==M!FWHZ"B="DH=_

E=>bDI美元&而现在的远期价格为EF=美元)计算多头的远期合约价值为)=*$=- #
!F,’("%

*E==-

EF=
!F,HZ"B="DH= *-<bH<美元)所以&这份远期合约对多头来说&其价值小于零)即为了使合约对双方

价值为零&空头要向多头支付<;H<美元)

;G<G<!各类远期合约的定价

远期合约定价的基本方法已在<;D;F节中揭示了&在该节中考虑的是最简单的不支
付收益(无储存成本的证券)现在可以把条件逐步放宽&考察其他各类远期合约的远期
价格和合约价值是如何确定的)从本质上讲&他们只是在基本公式的基础上进行适当的
修改)

;G<G<G:!远期股票合约的定价

由于股票可能会在合约期限内支付红利&因此要将红利考虑在定价和估值过程中)
这里要注意两点$第一&假设红利的发放时间和金额已知或假设红利按照固定的比例发
放,第二&只有远期合约期限内发放的红利才影响远期价格和合约价值&在计算时要注意
时间点)
调整红利影响的方法有两种$一种是将所有期限内的红利贴现到"_=时刻&并从"_=

时的现货价格中扣除,另一种是计算所有红利在"_%时的未来值&然后从远期价格中扣
除)即

!!!!#* !$=-.)/"+!F,’("%&!.)/ *,
!

F

/0

!F,’(""0
, !< H"

或者

#* 0$=+!F,’("%1-#)/&!#)/ *,
!

F
/0+!F,’("%-"0) !< >"

其中$/0表示第0次红利大小,"0表示从起初算起"0时间分红)

!#
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!!例; A
一只股票现价为FF=美元&在第CE天将支付<美元%股红利&在第F>H天支付<;<=美元红利)假设

无风险连续利率为CZ&则期限为FC<天的股票远期合约的无套利价格应为

%;FF=;==美元,!!@;FFI;<=美元,!!!;FF=;<=美元,!!1;FF=;=H美元)

答案$1

通过现金流图&可以比较清楚地看出分红的时间和金额&避免错误)

第一种方法是将所有的分红向前贴现到"_=时$

$= *FF=&’( *CZ&/F *<&"F *CE&/< *<1<&"< *F>H&%*FC<&

.)/ *<"!F,CZ"CE"DHE,<1<"!F,CZ"F>H"DHE *I1=C&

#* !$=-.)/"+!F,’("% * !FF=-I1=C"+!F,CZ"FC<"DHE *FF=1=H)

第二种方法是算出所有的分红在"_%时的未来值$

%-"F *FC<-CE*B>&%-"< *FC<-F>H*H&

#)/ *<+!F,CZ"B>"DHE,<1<+!F,CZ"H"DHE *I1<I&

#* 0$=+!F,’("%1-#)/ * 0FF=+!F,CZ"FC<"DHE1-I1<I*FF=1=H)

要注意的是&习惯上在远期股票合约的一年天数为DHE天&如果题目中给出的时间按月份给出&就
用F"F<表示F个月)

如果标的资产是一种股票指数&由于股票指数包含几百只股票&一只股票分红就意味着
股指分红&而每只股票分红时间不同&将指数中每只股票的每次分红都贴现会很麻烦&因此
可以假设该指数以!2的速度连续分红)这种简化的方法可以近似地估算分红的股指远期
价格)
由于分红被假设为连续支付&那么相应地&利息的支付也是连续的&所以远期股票价格

的公式为$

#* !$=3-!2%"3’2% *$=3!’2-!2"%) !< C"

其中$’2 *0&!F,’("为连续复利的无风险利率,!2为连续复利的红利收益率)

!!例; B
标准普尔E==指数目前位于F<==美元的水平)连续复合无风险利率为EZ&连续红利率为D;EZ)

计算FC=天股指远期合约的无套利价格)

答案$$=_F<==&’2_EZ&!2_D;EZ&%_FC=&

#*$=3-!2%3’2% *$=3!’2-!2"% *F<==+3!EZ-DZ"+FC="DHE *F<=CbBF!美元")

在计算分红股票的远期合约价值时&对红利的调整与上面的方法类似&将红利向前贴
现)如果求"时刻的合约价值&就将"时刻到%时刻之间的分红全部贴现到"时刻&注意不

"#



第<章!$$$$$$$$$$
远期市场和远期合约

%

要将"_=到"时刻之间内的红利计算在内)
%时刻远期股票合约对多头的价值为$

)"*$"-.)/"- #
!F,’("%-"

) !< B"

如果红利是连续发放的&则)"* $"

3!2!%-""
- #
3’2!%-""

&其中&!2表示连续红利率)

!!例; :E
一只股票现价为D=美元&预计在第<=天和第HE天将分别支付=;D美元红利)无风险利率为EZ)

远期股票合约期限为H=天)在第D>天时&股票价格为<F美元&则远期合约的价值为

%;对多头价值为WcC;CE, @;对空头价值为WcC;CE,

!;对多头价值为WcB;==, 1;对空头价值为WcB;==)

答案$@

现金流如下图所示)

首先计算"_=时的远期价格#)由于第二次分红在合约到期之后&所以不需要计算在内)

.)/ *=1D"!F,EZ"<="DHE *=1<BB<&

#* !D=-=1<BB<"+!F,EZ"H="DHE *<B1BI)

然后计算"_D>时的合约价值)注意到第D>天到第H=天之间没有再分红过&所以.)/D>_=&

#"_H=̂ D>_<D&

)D> *<F-=-<B1BI"!F,EZ"<D"DHE *-C1CE)

这个)D>是多头的合约价值&所以对于空头来说&合约价值为WcC;CE)

;G<G<G;!外汇远期的定价

外汇远期的定价同样运用无套利的思想&在国际经济学中&这被称作.利率平价原理/
!.&(2)24()/(2J/).(Y"&也就是说&同样的F美元&在美国投资与在法国投资所得到的收益如
果折换成同一种货币应该是一样的)

F个单位
基本货币

!F,’4"%个单
-............................
位基本货币

//

F个单位
...

基本货币

兑换 F
$=
个单位

-.. ...
外国货币

在外国

投资

F
$=

+!F,’("%个
-.. ...
单位外国货币

远期

合约

F
$=

+!F,’("%+#
-..
个单位外国货币

"_=!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"_%!!!

图; <!利率平价原理

##
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如图< D所示&假设一位投资者手头有F美元&%时间后可得到!FW’4"% 美元&’4为美

国的无风险利率)与此同时&他准备将另一美元投资到法国&为了规避汇率风险&他建立了
一份外汇远期合约&同意在%期限后以# 美元%欧元的价格将欧元兑换成美元)在"_=
时&先将F美元兑换成F%$=欧元&$=是"_=时两种货币的汇率!单位为美元%欧元")经过

%期限的投资可得到F$=
M!FW’("%&同时按照外汇远期合约兑换成美元&可以得到F$=

M!FW

’("%M#)根据无套利原则&两国投资后的收益应该相等&所以!FW’4"%_F
$=

M!FW’("%M

#&整理可得$

#*$=+
!F,’4"%
!F,’("0 1% ) !< F="

其中$’4表示本国的无风险利率,’(表示外国的无风险利率)
在外汇远期合约中最应该注意的是汇率是如何报价的&如果没有注意直接报价和间接

报价的区别&很可能会发生颠倒的错误)在!< F="式的推导中&所取的汇率都是用间接报
价法&即每单位外币表示的本币数量)一个比较简单的记忆方法是#的单位为美元%欧元&

所以在等式右边&美元利率在上&欧元利率在下&即# 4! "( *$=
4! "( +

!F,’4"%
!F,’("0 1% &这样只

要保持上下对应就行了)

!!例; ::
一家英国公司预计将在H=天内收到一笔货款)由于货款是以欧元支付的&所以该公司要对冲可能

的欧元对英镑贬值的汇率风险)英国的无风险利率为DZ&欧洲的无风险利率为IZ)当前的汇率为

=;B<DXa#%@PG)计算该公司应该买入或卖出多少H=天欧元远期合约)

头寸方向 远期价格

%b多头 =;B<FE
@b空头 =;B<FE
!b多头 =;B<II
1b空头 =;B<II

答案$1

因为该外汇远期合约是以欧元标价的&而该公司要在H=天后售出欧元&所以应该选择空头)

远期价格#*$=+
!F,’4"%
!F,’("0 1% *=bB<D=+

!F,IZ"H="DH=
!F,DZ"H="0 1DH= *=bB<II)

如果无风险利率采用连续复利的方式进行计算&则要将上述公式稍作修改$!FW’4"%

改作3’24%&’2
4 *0&!F,’4",!FW’("% 改作3’2(%&’2

( *0&!F,’(")所以连续复利条件下的远
期价格为$

#*$=3-’2(%3’24% *$=3!’24-’
2
("%) !< FF"

仔细看一下!< FF"式&可以发现它和远期股票合约中连续复利情况下的远期价格公式
相似&只是在远期股票合约中是红利收益率!2而不是’2

()尽管股票红利的发放形式与外汇

$#
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%

投资的利息支付并不相同&但是可以近似地认为.红利收益率/就是外汇的无风险利率)
现在考虑一下外汇远期合约的价值问题)在远期价格公式的推导中&我们发现外汇远

期和股票远期有相似之处)利用这一点&可以推导出外汇远期合约的价值)
远期股票合约价值的公式是$

)"*$"-.)/"- #
!F,’("%-"

) !< F<"

在外汇远期合约公式中&.)/"这一项没有了&但是$"要用外币无风险利率进行折现)

)"* $"

!F,’("%-"
- #

!F,’4"%-"
) !< FD"

在连续复利情况下$

)"* $"

3’2(!%-""
- #
3’24!%-""

) !< FI"

!!例; :;
考虑一份基于墨西哥比索的远期合约&面值为F==万&远期价格为=;=C<EIa?1%G24*)在到期日

之前H=天&美国的无风险利率为EZ&而墨西哥的无风险利率为HZ&此时的汇率为=;=C<FFa?1%G2L
4*)该合约多头的价值最接近

%;̂ EED美元,!!!@;EED美元,!!!!;̂ <B>美元,!!!1;<B>美元)

答案$%

题目中的汇率都是间接标价的&所以可以直接套用公式$)" * $"
!F,’("%-"

- #
!F,’4"%-"

)

)H= *=1=C<FF"F1=HH="DHE-=1=C<EI"F1=EH="DHE *-=1===EED=<a?1"G24*)

该合约的面值为F==万G24*&所以合约价值为 =̂;===EED=<MF======_^cEED;=<)

;G=!远 期 市 场

;G=G:!远期市场参与者

远期市场主要有两类参与者$最终使用者!2&+,42)"和交易商!+2/02)")
最终使用者主要有公司和非营利组织&有些政府或中央银行也会参与到远期市场中)

通常情况下&最终使用者都面临着金融风险的管理问题&为了降低或消除资产价格波动的风
险&就通过交易商建立远期合约来对冲风险)
交易商通常为银行或者非银行金融机构&如高盛(美林等)当最终使用者向交易商提出

建立远期合约的要求时&交易商就会进入该合约相反方向的头寸&并报出买卖价格)买价是
交易商做多头所愿意支付的价格&而卖价是交易商做空头所愿意收到的价格)合约建立后&
最终使用者的风险被转嫁给了交易商)但是&交易商实际上并不愿意承担这种风险暴露&所

%#
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以他会寻求另一个最终使用者或另一个交易商来抵消这一风险暴露)从这个意义上来说&
交易商就像是风险的批发商&买入又卖出&并从买价和卖价之间的差价中盈利)

;G=G;!远期市场的特点和功能

远期合约最大的一个特点就是非标准化&每一份合约都是为最终使用者.度身定做/的)
这一特点有两重性$一方面&由于每份合约都不一样&所以远期合约的转手非常不方便&也就
不能发展出活跃的二级市场&远期合约的流动性非常差,另一方面&当现有的衍生产品不能
满足客户的特定需要时&就可以通过远期合约来实现目标)
远期合约是理解和建立互换合约与期货合约的基础)远期合约在许多方面和期货合约

相似&而互换合约是一系列远期合约的组合)在实践中&远期市场的发展比不上期货市场和
互换市场&但是远期合约在理解上述两个市场时有重要的作用)

&#
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<G:!期 货 合 约

期货!O,(,)24"合约是衍生品市场中最为重要的一类产品&自FB世纪期货产品产生以
来&期货市场得到了长足的发展)通过本章的学习&你会发现在许多方面期货合约和远期合
约非常相似,但是对于它们之间的差别尤其需要加以重视并予以掌握)同时&还要特别注意
期货交易中的一些特殊规定)

<G:G:!期货合约与远期合约的比较

期货合约是合约双方达成的同意在将来某个时刻以某个特定价格购买或出售某项标的

资产的标准化协议)这个定义和远期合约的定义非常相似&所以有人说期货合约是在交易
所内交易的标准化了的远期合约)关于.标的资产/(.多头/(.空头/(.交割价格/等基本概
念&两者都一样)
但是远期合约和期货合约存在以下几点不同$

F"期货合约是在有组织的交易所内进行公开交易!J,N0.-()/&4/-(.*&",但远期合约是
私人合约!J).3/(2-*&()/-("&不在交易所中进行交易)

<"期货合约高度标准化&期货交易所规定了每份期货合约的标的资产(合约规模(交割

’#
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时间和方式等,而远期合约是由合约双方商定的&合约条款取决于两人的谈判能力)
D"期货合约中&结算所是每一份期货合约的交易对家&每位投资者的买入或卖出实质
上是与结算所进行的&所以没有违约风险,而远期合约是双方的协议&整个过程中没有第三
方&存在着违约风险)

I"期货市场受到政府严格的法律管制,但远期市场不受任何管制)
E"期货合约建立时&合约的任何一方都要缴纳初始保证金!.&.(./07/)6.&"&所以有现金
的流出,但是远期合约在建立时不需要支付现金!除了*OOL7/)52(远期合约外")

H"在期货合约的合约期限内&每天都要对损益进行结算&并影响保证金账户的余额&这
被称为盯市,而远期合约没有盯市的要求)

<G:G;!期货合约的特性

期货合约的一大特点是标准化的合约条款)期货交易所详细规定了交割的资产(合约
的规模(报价方式(交割时间和地点&等等)这种标准化的特性使得期货合约可以被更多的
交易者接受&所以更容易在二级市场上进行交易)与远期合约相比&期货合约的流动性更
强)这种流动性使得投机者能够方便地在期货合约到期之前进行平仓&从而充分利用标的
资产的价格波动来盈利)
一份期货合约通常会规定以下条款$

F"标的资产

当标的资产为商品时&交易所会对商品的品质和等级做出具体的规定)有些时候&一定
等级范围内的商品都可以用来交割&但是会根据等级的差别在价格上进行适当的调整)譬
如玉米期货合约中有三种玉米等级可用于交割&但是只有<号玉米可以按合约价格交易&F
号和D号要对价格进行上下调整)
当标的资产为金融资产时&要视具体的标的资产而定)比如对于外汇期货&欧元就是欧

元&没有什么等级差别)但是对于长期国债期货合约&交易所会规定期限为FE年以上的长
期国债或者FE年内不可赎回的长期国债都可以作为可选择被交割的标的资产)符合这种
规定的标的资产会有很多&在交割时空头有权利选择交割哪种国债)

<"合约规模!-*&()/-(4.]2"

合约规模是指每份期货合约所指定的交割的资产数量)不同种类的合约规模都不尽相
同&譬如玉米期货的合约规模为E===蒲式耳&而欧洲美元期货的规模为F======美元)

D"最小价格变动!(.-54.]2"

最小价格波动是指合约价格上下波动时的最小单位)玉米期货合约中最小价格变动为F%I
美分%蒲式耳&由于合约的规模为E===蒲式耳&该份合约的价值变动就为F<bE美元!=;==<EM
E===_F<;E"&也就是说该合约的价格变动必须是F<;E的整数倍)对于期限为B=天(合约规模
为F======美元的欧洲美元期货合约&根据到期日不同的合约而规定有不同的价格变动&即
将到期的合约最小波动为=;=F点)通常也将=;=FZ 称为一个基点!N/4.4J*.&("&所以一个基
点代表的合约价值是<E美元!F======M=;=FZMB=%DH=_<E")

(#
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I"报价方式!J).-2:,*(2"

商品期货的报价比较简单&一般以商品价格的美元数来进行报价)金融期货的报价视
标的资产的不同而有所差异)以长期国债期货为例&报价以美元和F%D<美元的倍数来进行
报价)譬如&F=D <F%D<的报价相当于F=DW<F%D<_F=D;HEH<E美元&如果合约规模为
F======美元&则债券真正的价格就等于F=DHEH<;E美元)

E"交割时间和地点

虽然许多期货市场交易者在合约到期前通常会选择平仓&但是有些套期保值者还是会
进行交割)对于一份期货合约&交易所会指定哪些月份是可以进行交割的&譬如玉米期货的
交割月有E个月$D月&E月&>月&B月&F<月)在交割月中还会指定哪些天是可以进行交割
的&比如交割月的第三个星期)对于商品期货的交割地点也会有规定&并根据交割地点的不
同对价格进行调整)对于金融期货&一般采用账面上交割的方式&不进行实地交割)最后交
割日是交割的最后一天&因为通常真正的交割发生在合约到期以后)

<G:G<!交易方式

期货合约在期货交易所内进行&所以在交易方式上有许多特别的规定)这些规定有利
于促进期货市场的发展&同时也对期货合约的定价产生了一定影响)

<G:G<G:!保证金和盯市

.保证金/!7/)6.&"是期货合约投资者在交易所保证金账户中存入的一笔资金&就其本
质来说&是对未来将执行交易的一种保证(一项抵押)
对于多头而言&他要在合约到期时买入标的资产&所以在合约建立时他交给交易所一笔

资金作为一种承诺的保证,对于空头而言&这是对他日后将卖出资产的一种保证)有了这笔
保证金&交易所可以减少违约风险)
在合约建立时&投资者存入保证金账户中的资金称为初始保证金!.&.(./07/)6.&")初

始保证金的大小由期货交易所根据历史价格的波动率决定&保证金相对于期货合约的价格
来说通常很低&这也导致了期货投资的杠杆率很高)
期货交易所内的结算所!-02/).&69*,42"在每天交易结束后都将进行结算&确定每位投

资者的损益&调整每个保证金账户&这一过程称为盯市!7/)5(*7/)52(")如果期货合约的
价格变化使得投资者亏损&则要从他的保证金账户中扣除这部分损失&因此他的账户内的资
金将减少)当保证金账户中的资金下降到一定水平时&结算所会向投资者发出保证金催讨
通知!7/)6.&-/00"&要求投资者向账户中追加资金)诱发保证金催讨通知的资金水平被称
为维持保证金!7/.&(2&/&-2-/00"&通常其数量小于初始保证金)结算所要求投资者迅速补
充保证金账户中的资金使其达到初始保证金的水平)这一追加的保证金也有一个专用术
语$变动保证金!3/)./(.*&7/)6.&")如果期货合约的价格变化使得投资者盈利&则他的保证
金账户中的资金将上升)投资者可以将账户内超过维持保证金的资金提出&也可以留在账
户中作为其他新的期货合约的初始保证金)
结算所每日盯市时所采用的期货合约价格称为结算价格!42((0272&(J).-2"&这是在交易日结

)#
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束前一段短时间内成交的几份期货合约的平均价格)之所以采用平均价格而不是收盘价&是因
为收盘价仅是一笔交易的价格&容易会被操纵&而平均价格可以避免这种可能)但是如果投资者
选择提前平仓&那么在平仓当天盯市所使用的价格就不再是结算价格&而是平仓时的交易价格)
在股票市场上也有保证金的概念&但是这两个市场上的保证金并不相同)具体的区别

如表D F所示)

表< :!期货市场保证金和股票市场保证金的区别

期货市场保证金 股票市场保证金

性!质 !保证金是对将来交易承诺的一种保证
!J2)O*)7/&-26,/)/&(22"

!保证金相当于向经纪人借款&因此在交
易结束以后要支付利息

支付对象 !向结算所支付保证金 !支付给股票出售者

保证金大小 !由交易所根据历史波动率决定&初始保证
金的数额较小&一般等于日价格波动

!由美联储决定&初始保证金一般为股票
价格的E=Z&而维持保证金一般为<=Z&
D=Z的股价,但有时交易所会要求更多

补充保证金 !补充保证金要达到初始保证金的水平 !补充保证金达到维持保持金的水平
盯!市 !通常每日进行&但在特殊时期内&结算所会

要求在一天内进行超过一次的盯市&或者不
等到市场交易结束就进行结算,使用结算价
格进行结算

!每天进行&使用收盘价进行结算

下面举一个盯市的实例来说明这一过程)这里计算的是一份期货合约的结算情况&在
实践中&买卖的不会只有一份合约&所以不要忘记将结果乘以合约份数)

!!例< :
期货合约的多头&>月D日时的期货价格_F==&初始保证金_E&维持保证金_D)假设该投资者从

不提取多余的保证金)

日!!期 结算价格 每日盈亏 累计盈亏 保证金账户余额 保证金催讨

>月D日 E;=
>月I日 BB;< =̂;C =̂;C I;< =
>月E日 BH;= D̂;< Î;= F;= I;=
>月H日 BB;= D;= F̂;= C;= =
>月>日 BH;E <̂;E D̂;E I;E =
>月F=日 BE;= F̂;E Ê;= D;= =
>月FF日 BI;E =̂;E Ê;E <;E <;E
>月F<日 BF;< D̂;D Ĉ;C F;> D;D
>月FD日 B<;> F;E >̂;D D;< =

!!>月I日期货价格下跌了=;C&所以保证金账户资金减少=;C&此时的保证金余额超过D&所以没有
保证金催讨,>月E日&期货价格又下跌了D;<&使得保证金账户余额仅为F&低于维持保证金的水平&所
以收到了保证金催讨通知&要求其追加保证金I,>月H日伊始&保证金账户资金增至初始保证金的水平
E&同时期货价格上涨了D&所以当日的保证金账户为EWD_C,到了>月FF日&价格下跌使得结算所再
次发出保证金催讨通知&追加资金<;E后&保证金账户恢复到E,但是>月F<日价格进一步下跌&使得追
加后的保证金E又损失了D;D&再次低于D&不得不再追加D;D)

*$
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<G:G<G;!价格上下限

期货交易所会对某些期货合约一天内的价格变化做出限制&这被称为价格限额!J).-2
0.7.(")这些限额通常以价格的绝对变化值表示&譬如&原油期货的每日价格变动限额为F
美元)也就是说&假设昨天原油期货的结算价格为E美元&那么今天原油期货的价格不能超
过H美元!EWF_H"&也不能低于I美元!Ê F_I")任何超过这一限额的交易都不能发生)
如果今天原油期货的交易价格为Hb<美元!EWF;<_Hb<"&也就是超过了价格限额&那

么市场上期货价格就会冻结在H美元!EWF_H"&这被称为价格波动限制!0.7.(7*32")H
美元是这份合约的涨停板!0.7.(,J"&而I美元是这份合约的跌停板!0.7.(+*V&")如果因
为价格超过限额而不能进行交易&这种情况被称为锁定限额!0*-52+0.7.(")这天交易结束
后&除非期货价格反弹回涨停板和跌停板之间&否则当日的结算价格就是这两个限额之一)
第二天&根据前一天的结算价格又会产生新的价格限额)
有时&交易所针对期货价格限额会制定不同的规定来扩大或缩小价格限额的数值)这

些措施不仅是为了防止期货价格的过度波动&也是为了防止价格波动太小而导致的市场不
活跃)

<G:G<G<!平仓

平仓!-0*42*,(/J*4.(.*&"就是做一个与原先合约中的头寸相反的头寸)譬如&在F月
F日买入一份股指期货&但在<月FI日又卖出一份完全一样的股指期货)这时&交易所会
认为该投资者的两份合约相互抵消!*OO42("&头寸净值就为零)这和远期合约中的终止头寸
!(2)7.&/(2/J*4.(.*&"差不多&但是期货合约中投资者直接和结算所!-02/).&69*,42"进行
交易&而不是直接面对合约中的另一方&这样违约风险就不存在了)
平仓所用的第二份合约和原先的合约在价格上很可能不一致&因此平仓意味着投资者

锁定了盈利或损失&规避了价格波动的风险)在平仓时&两份合约的价格差所导致的盈利或
损失将会反映到保证金账户上)
在期货市场上&绝大多数期货合约都是以平仓的方式结束的&很少有实际交割发生)不

过&理解交割仍然非常重要&因为在定价公式的推导中都是假定期货最终是交割的)

<G:G<G=!交割

期货合约的交割主要分为实物交割和现金结算两种&这和远期合约没什么差别)但是&
交易所有时会对交割时刻(交割地点或交割内容给出几种可能的选择权!+20.32)Y*J(.*&"&
这时只有空头可以进行选择)在交割之前&空头会向交易所提交交割意向通知书!&*(.-2*O
.&(2&(.*&(*+20.32)")交易所在众多的多头中选择一个接受交割&这个多头往往是持有合
约最久的交易者!9*0+2)*O(92*0+24(0*&6-*&()/-(")
在商品期货合约的实物交割中&空头往往可以在多个交割地点中进行选择)由于运输

成本的不同&当空头选择某个地点时&可能会对期货合约的价格进行调整)譬如&在!@Q8
交易的玉米期货合约中&交割的地点可以是芝加哥(@,)&4(8*02+*或圣路易斯)在圣路易
斯交割的价款要按在芝加哥交割的期货合约的价格进行调整&每蒲式耳折扣I美分)
在金融期货合约中&空头有时有权利在一系列的标的资产中选择一种作为最终交割的

!$
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资产)譬如&对于长期国债期货合约&满足交割条件的国债有很多种&因此习惯上空头会选
择最便宜的交割债券!-92/J24(L(*L+20.32)N*&+")!具体请见利率衍生品章节的介绍"
另外&实物交割通常在合约到期日几天之后才进行)商品期货和金融期货的交割方式

也会有差异)商品期货的标的资产一般为实物资产&因此交割意味着资产的实际转移
!J9Y4.-/0()/&4O2)",而金融期货的交割通常只是簿记上的变化!N**52&()Y"&譬如在美联储
的电子系统中将债券进行转手)
如果交易所指定某种期货合约的交割方式为现金结算&那么在合约到期时&只能进行现

金结算)这一过程与盯市类似&将盈利或损失记在保证金账户之中&从盈亏的角度来说&现
金结算和实物交割的最终损益结果应该相同&但是现金结算能节省交易费用)
期货市场上还有另外一种交割方式$期货换现金交易!2U-9/&62O*)J9Y4.-/04&X"G")

通常情况下&实物交割意味着合约的空头与结算所进行结算&将货物送到交割地点&而多头
也是与结算所进行结算&将价款交给结算所&并到交割地点收货)X"G是在场外进行的交
割&因此也被称为席位外交易!2ULJ.(()/&4/-(.*&"&这实际上是一种多头与空头之间的私下
交易&两人商定好交割的具体事项&然后通知结算所两人之间的约定)在完成交易比对(清
算和首次结算付款且履约保证金被确认后&才能认为交易所接受了X"G交易)正如其名字
所反映的&X"G交易中必须有实物交易&即期货合约卖出者必须同时买入实物或实际商品&
而期货合约的买入者必须同时卖出实物或实际商品)这一交割方式是联邦法律允许的唯一
一种在交易所之外进行的期货交易)

!!例< ;
下列哪种期货合约不允许实物交割标的资产-

%;股指期货, @;农产品期货, !;利率期货, 1;外汇期货)

答案$%

股指期货合约只能采用现金结算的方式&因为对于一份标准普尔E==指数期货合约&实物交割E==
种股票将是非常困难的)农产品期货(利率期货和外汇期货都可以交割实物&也可以现金结算)

<G:G<G>!头寸限制

头寸限制是指一个期货交易者最多可以持有的合约数量)例如&!@Q8的标准普尔
E==指数期货合约规定的头寸限制为所有合约月份共<====手净多头或空头头寸)这一规
定主要目的是为了防止交易者.囤积/合约&从而对市场造成不利影响)譬如&某投机者不断
买入同一种期货合约&致使到期时&该期货合约的空头无法在市场上买到期货进行对冲&此
时&该投机者就会抬高价格&造成市场波动)

<G:G=!结算所的作用

在前文的介绍中&我们已经涉及到不少关于结算所!-02/).&69*,42"的作用)在这里再
进行一下总结)
期货结算所通常发挥下列几个作用$

"$
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F"盯市&每日对账户进行结算,

<"充当每笔交易的交易对家&防范违约风险,

D"允许交易者平仓&即采取相反方向的交易&抵消原有头寸)

<G;!几种主要的期货合约

期货合约大致分为两类$商品期货!-*77*+.(YO,(,)24"和金融期货!O.&/&-./0O,(,)24")
商品期货主要涵盖农产品(金属和石油产品,金融期货主要包括股票(债券和外汇)在全球
各家期货交易所交易的产品不下百种&但基本上属于这几个大类中)这里介绍的是几种主
要的金融期货合约&在学习中要注意他们的标的资产(报价方式和交割方式)

<G;G:!股票指数期货

和股指远期合约相同&股票指数期货的标的资产是股票指数)不过&股指期货含有一个
乘数&用于确定合约价值&即$合约价值_股票指数水平M乘数)不同股指合约的乘数和最
小价格变动也不相同)

表< ;!芝加哥商业交易所!!2J"交易的几种股指期货

股票指数期货合约 乘数!美元" 最小价格变动!Z" 最小变动价值!美元"

?‘GE==指数期货 <E= =;F= <E
XL7.&.?‘GE==指数期货 E= =;<E F<;E
?‘G$.+!/JI==指数期货 E== =;=E <E
?‘G?7/00!/JH==指数期货 <== =;=E F=
A%?1%d F==指数期货 F== =;E= E
#,44200<===指数期货 E== =;=E <E

日经<<E指数期货!以美元计数" E E <E

表< <!在!2J交易的标准普尔>EE指数期货合约的具体条款

合约规模 <E=美元M?‘GE==指数期货价格
交割月份 D月(H月(B月(F<月
最小价格变动 =;F指数点_每合约<E美元!期货日历差价$=;=E指数点_F<;E美元"
交易时间 公开喊价$上午C$D=#下午D$FE
最后一个交易日 合约月份第三个星期五之前的星期四

头寸限制 所有合约月份共<====手净多头或空头头寸
交割方式 现金结算

#$
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许多股指期货都规定了头寸限制&这是为了防止因投资者刻意.囤积/而控制价格)股
指期货采用的是现金结算的交割方式&因为交割一揽子股票将是非常麻烦的)另外&在芝加
哥期货交易所交易的道琼斯工业指数期货还允许同种商品(同一交割月的期货合约相互替
代&这种特性被称为可互换性!O,&6.N.0.(Y")
日经<<E指数期货的特殊点$日经<<E指数是用日元衡量的股票组合的价值&但在

!$X交易的日经<<E指数期货是用美元标价的&这一特性影响了日经<<E指数期货的
定价)

!!例< <
一位投资者买了F=份标准普尔E==指数期货合约)D月F=日该期货的结算价格为BB>;I=美元&

保证金账户的余额为CHIE=美元)D月FF日该指数期货的结算价格为BBH;<=美元&则当日的保证金
账户余额为多少-

答案$标准普尔E==指数期货合约的乘数为<E=)

D月FF日投资的收益_F=M<E=M!BBH;<=̂ BB>;I="_ D̂===!美元"&
所以&保证金余额_CHIE=̂ D===_CDIE=!美元")

<G;G;!外汇期货

外汇期货是最早的金融期货合约&不过外汇期货在交易量上却不如外汇远期&这可能是
由于外汇远期可以更好地满足不少企业特定的对外汇套期保值的目的)
在!$X交易的外汇期货品种繁多&不仅有外汇期货&还有外汇指数期货和外汇交叉汇

率期货)其中涉及的货币种类也很多&主要有澳大利亚元(加拿大元(日元(瑞士法郎(英镑&
等等)在!$X交易的外汇合约的交割月份通常为D月(H月(B月和F<月)除了加拿大
元(巴西雷阿尔和俄罗斯卢布外&其他合约的最后交易日为交割月的第三个星期三之前的第
二个营业日!通常为星期一")除了巴西雷阿尔和俄罗斯卢布采用现金结算的方式外&其他
外汇期货合约的实物交割在交割月的第三个星期三在发钞国家中由票据交换所指定的一家

银行中进行)对于场内交易&!$X没有规定价格限制&但是对于电子交易&存在价格浮动限
制&主要是根据上笔货币期货价格来决定的)
日元期货的价格和其他合约不太相同&这主要是因为每一美元对应的日元价格太大)

日元期货合约的规模为F<E=====日元&该期货合约在报价时通常要省去<个零)譬如&报
价为=;CFFE的价格实际上表示的是=;==CFFE&也就是说&合约的美元价值为F=FID>bE美
元!F<E=====M=;==CFFE_F=FID>;E")
另一种关于外汇的期货合约是外汇交叉汇率期货&它反映的是一种非美货币相对于另

一种非美货币的价值&譬如澳大利亚元%加拿大元&英镑%日元&欧元%澳大利亚元)它们的交
易方式与前面所讲的外汇期货相同&只是在合约规模和最小价格变动上有各自的规定)

$$
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!!例< =
在!@8&外汇期货的合约规模与报价方式分别为$

合约规模 报价方式

%b以美元表示 一美元代表的外汇

@b以外国货币单位表示 一美元代表的外汇

!b以外国货币单位表示 一单位外国货币代表的美元

1b以美元表示 一单位外国货币代表的美元

!!答案$!

!@8的外汇期货合约规模以外国货币单位表示&如F<E===欧元&而报价则以每单位外国货币代表
的美元来表示&如=;=EH><美元"比索)

<G<!期货合约的定价

<G<G:!期货价格

在第二章介绍远期合约时&已经介绍了远期合约的定价)远期价格被定义为使远期合
约在建立时对双方价值都为零的交割价格&而远期合约对多头的价值实际上是多头将收到
的支付的现值减去多头将支付的现值)期货价格的定义和远期价格相似&也是使期货合约
价值为零的价格&不过期货合约和远期合约不同的交易方式影响了他们的定价)

<G<G:G:!期货价格和现货价格的收敛

决定期货价格的最重要因素是现货价格&现货价格始终制约着期货价格的波动&而且在
合约到期时&两者的价格将趋于一致)
通常情况下&用基差!N/4.4"来描述期货价格和现货价格之间的关系)

基差_期货价格^现货价格)

在任意时刻&对应于一种期货合约&就会有一个相应的基差)当期货价格高于现货价格
时&基差大于零&如图D F,当期货价格低于现货价格时&基差小于零&如图D <)

图< :!基差大于零
!!!!

图< ;!基差小于零

%$
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随着期货合约到期日的临近&期货价格将与现货价格逐步收敛&基差会逐渐缩小)当期
货到期交割时&理论上基差应为零&但是由于运输费用和其他可能费用的影响&期货价格不
一定等于现货价格&而是与其非常接近)期货价格之所以会收敛于现货价格&可以从套利的
角度来理解)
假设到期时期货价格高于现货价格&那么可以通过卖空期货合约(买入资产来进行套

利)如果期货价格低于现货价格&就可以买入期货合约(卖出资产)在有效市场中&如果这
样的套利机会存在&市场交易者就会立刻进行无风险的套利交易&因此最终期货价格趋近于
现货价格)
另外&不同的期货合约还会呈现出不同的价格模式)当期货的价格随着到期期限的增

加而增加时&该市场被称为正常市场!&*)7/07/)52(")反之,如果期货价格随着到期期限
的增加而减少&该市场属于逆转市场!.&32)(2+7/)52(")有些时候&期货价格时而随着到期
期限的增加而增加&时而随着到期期限的增加而减少&这就称为混合型)

<G<G:G;!期货价格和远期价格的关系

期货合约与远期合约有许多相似之处&都是合约双方承诺在今后以某一价格买卖资产
的约定&所以直觉上似乎期货价格和远期价格也应该存在一定的联系)
事实上&从套利的角度可以证明$当无风险利率恒定&或利率为一个已知的函数形式时&

两个交割日相同的远期合约和期货合约应该有相同的价格)但在现实世界中&利率变化不
可知&因此期货价格和远期价格并不相同)
如果不考虑两类产品在信用风险上的区别&仅仅考虑两者在盯市上的差别对期货价格

造成的影响).盯市/意味着每一天头寸的盈亏都将记录在保证金账户上)如果当天价格波
动导致头寸盈利&那么超过维持保证金的部分就可以提出来进行再投资,如果当天价格波动
导致亏损&那么投资者需要借钱融资&使账户中的金额恢复到以往的水平)所以&投资者是
否偏好期货合约取决于两个利率$再投资利率和借款利率)如果再投资利率高&那么每日盯
市的期货合约会比远期合约盈利更多,如果借款利率高&那么期货合约盈利就比远期合
约少)
更简单地说&影响期货价格的因素是利率和标的资产价格之间的关系)如果标的资产

价格与利率正相关&期货价格会比远期价格高)当资产价格上升时&持有期货多头的投资者
因每日结算盈利&此时利率也在上涨&所以获得的利润将以高于平均利率水平的利率进行再
投资)当资产价格下降时&持有期货多头的投资者因每日结算而亏损&但此时利率随资产价
格下降而下降&所以该投资者可以以低于平均利率水平的利率来融资)所以在其他条件相
同时&期货多头比远期多头更具吸引力&期货价格要比远期价格高)黄金期货价格就属于这
种情况&因为通货膨胀率高时&利率也高&投资者倾向于投资在黄金这类资产上&所以黄金价
格上升&黄金和利率的相关关系为正)当标的资产价格与利率负相关时&每日的盈利再投资
利率较低&而亏损的借贷成本较高&所以期货价格要比远期价格低)固定收益证券的价格与
利率负相关&所以诸如债券期货的价格就比其远期价格低)

&$
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表< =!期货价格和远期价格的关系

标的资产价格与利率关系 再投资利率与融资利率变化 期货价格与远期价格

标的资产价格与利率正相关
资产价格0!再投资利率0
资产价格1!融资利率1

期货价格*远期价格

标的资产价格与利率负相关
资产价格0!再投资利率1
资产价格1!融资利率0

期货价格+远期价格

如果合约的期限比较短&如几个月&通常可以认为远期合约价格与期货合约价格之间的
理论差异很小&所以可以忽略不计)但是随着期货合约期限的增加&远期合约与期货合约之
间的差别有可能比较大&期货价格和远期价格不能完全相互替代)

!!例< >
在没有套利机会的环境下&期货和远期合约价格满足什么条件才会相等-

!;利率是常量)

";利率是非随机的&但随时变化)

#;利率是随机的&但不为负)

%;!和# @;!&"和# !;!和" 1;只有!

答案$!

期货和远期合约价格在利率是常量或者确定的时候是等值的)

<G<G;!期货合约价值

期货合约价值的概念和远期合约相同&也是期货多头在当时卖出期货合约所能获得的现金)
由于.盯市/的存在以及整个期货市场的存在&期货合约价值的确定比远期合约更容易)
考虑一份到期期限为%的期货合约&假设在"̂ F和"时为交易日&需要进行结算)

图< <!合约流程图

那么每个时点的合约价值如表D E所示)

表< >!每个时点合约的价值

" 期货合约价值 含!!义

"_= )=!%"*= !期货合约建立时价值对多头和空头的价值都为零

"_5 )5!%"*(5!%"-("-F!%" !在两个结算日之间的某一时刻&期货合约价值为该
时刻期货合约价格减去前一结算日的期货结算价格

’$
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!续表"

" 期货合约价值 含!!义

"_"̂ )"-!%"*("!%"-("-F!%" !结算日"的稍前一刻&期货合约价值为前一结算日所
累积的损失或收益

"_"W )",!%"*= !结算日"的稍后一刻&盯市确定了投资者损益&期货
合约价值为零

"_% )%!%"*$%
!合约到期日&期货合约价值等于期货价格等于现货
价格

由于期货市场的存在&这些标准化的期货合约在市场上大多交易活跃&很容易得到其交
易价格&因此期货合约价值也就比较容易得到)

!!例< ?
下列关于期货合约的表述错误的是$

!;在两个结算日之间某一时刻期货合约的价值等于一个新建立的期货合约的价值与最近的盯市
结算价格之间的差,

";期货合约的价值在盯市后总是为零,

#;期货合约的价值等于盯市后账户中的保证金余额,

$;期货合约的价值总是大于或等于一个同一时间建立的远期合约)

%;", @;!和", !;"和$, 1;!("和$)

答案$@

在两个结算日之间的某一时刻&期货合约的价值等于上一次盯市时的期货价格与当前期货合约价
格的差&而当前期货合约价格等于当前新建立的合约的价格&!正确)盯市时&从上一结算日之后的价
格变动已经记入了账户中&所以此时期货合约价值变为零&"正确&#不正确)$不正确)远期合约的
价格在合约建立时就已确定&合约期间没有盯市&所以价格的变动一直累积到合约到期日)所以&选@)

<G<G<!无套利定价及期货价格公式

期货合约的定价仍然可以用无套利定价原理予以解决&这一点与远期合约没什么差别&
但是这里要对期货价格进行更详尽的分析&讨论一些可能影响其价格的因素)

<G<G<G:!无套利定价

对于期货合约&也有正向套利!-/49/&+-/))Y/)N.()/62"和反向套利!)232)42-/49/&+
-/))Y/)N.()/62"&这和远期合约是相同的)具体的套利方法可以参考本书第<章中的描述)
运用无套利定价原理&可以很容易地得到期货合约的定价公式&从形式上来说&这和远

期合约是一样的)考虑最简单的无收益证券的期货价格应为$

#*$=+!F,’("%) !D F"

($



第D章!$$$$$$$$$$
期货市场和期货合约

%

其中$"为时间&以"_=表示期货合约建立日&以"_%表示期货合约到期日,#为期货
价格!O,(,)24J).-2",$=为合约签订时!"_="标的资产的现货价格!4J*(J).-2",’(为无风险

利率,%为远期合约的期限)

!!例< @
假定某项美元资产不能给持有者带来现金收入&投资者可以按无风险利率’借款&这项资产在%时

刻的远期价格#和在"时刻的即期价格$是相关的)如果投资者注意到#*$M3’M!% "̂"&那么投资者可
以通过下列哪种方式盈利

%;以’利率借款$美元&期限为% "̂&购买资产&做空远期合约,

@;以’利率借款$美元&期限为% "̂&购买资产&做多远期合约,

!;卖空资产&以’利率投资$美元&期限为% "̂&做空远期合约,

1;卖空资产&以’利率投资$美元&期限为% "̂&做多远期合约)

答案$%

如果远期价格超过即期价格的远期价值&那么可以这样套利$借款购买资产&做空远期合约&在交割
日作为期货的空头交割资产&他收到的现金将超过借款的成本)

<G<G<G;!影响期货价格的因素

在知道了期货价格的一般公式以后&可以进一步考虑其他一些可能影响期货价格的因
素$储存成本!4(*)/62-*4("(现金流!-/49O0*V4"和便利收益!-*&32&.2&(Y.20+")
首先考虑储存成本&这主要发生在商品期货上)譬如&农产品可能会在合约到期前因遭

遇日晒雨淋虫害而发生损失)所以&对于某些标的资产&储藏所发生的成本或者为防损而缴
纳的保险费都属于该期货的储存成本)而金融资产由于通常只在账面上记录&所以不会产
生储存成本)
在远期合约中&曾经提到过股票远期的价格计算)因为红利是正收益&分红证券的价格

是从远期价格中扣去红利的未来值)这里&不妨将储存成本看成是负收益&所以储存成本应
该加到期货价格中去)从逻辑上来说&因为有储存成本的存在&给持有资产的期货空头带来
了成本&所以要在期货价格上给予补偿)储存成本应该与标的资产的数量和储存时间有关)
假设在期货合约建立时&储存费用就是已知的)不过在计算时&采用的是合约到期时的储存
成本)用$6表示储存成本&则期货价格为$

#*$=+!F,’("%,#)!$6") !D <"

其中$#)!$6"是合约期间发生的储存成本在合约到期日的未来值)

!!例< A
考虑一项资产&其售价为F==美元)无风险利率为HZ)该资产的期货合约将在H=天内到期)分

别计算存在或不存在储存成本E美元!期末值"时的期货价格)

答案$如果不存在储存成本&则期货价格#*$=+!F,’("% *F==+!F,HZ"H="DHE *F==bBH!美
元",

如果存在储存成本&则期货价格#*$=+!F,’("% ,#)!$6"*F==+!F,HZ"H="DHE,E*
F=EbBH!美元")

)$
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在远期合约的定价中&我们讨论了分发红利的股票和附息债券的远期价格是如何进行
调整的$合约期间的现金收入都从远期价格中减去)类似的&如果期货合约的标的资产在合
约期间也产生了现金流&那么这些现金流的未来值必须在期货价格中扣除)可以这样来理
解$如果期货多头没有签订期货合约&那么他就能拥有在合约期间产生的现金流&但是期货
合约的签订使得这些现金流不再属于他&所以应该在价格上给予补偿&他可以为到期时收到
的资产少付一些价格)因此&含有现金流的资产的期货价格为$

#*$=+!F,’("%-#)!6#")!!!! !D D"

其中$#)!6#"为所有现金流在合约到期日的未来值)

!!例< B
如果上一例题中的标的资产没有储存成本&而且在合约期间内将有F美元现金流入&计算此时的期

货价格)

答案$当存在现金收入时&#*$=+!F,’("%-#)!6#"*F==+!F,HZ"H="DHE-F*BBbBH!美元")

便利收益是指非货币形式的收益)一些供应量较少&生产过程具有季节性和高风险特
征的资产&通常被认为具有非货币收益)相比持有期货合约而言&持有实物可以在需要货物
时及时使用!例如要扩大产能时"&因而其本身的收益更高&就产生了便利收益)
对于标的资产具有便利收益的期货合约&合约价格为$

#*$=+!F,’("%,#)!$6"-#)!67") !D I"

其中$#)!$6"为储存成本在到期日的未来值,#)!67"为便利收益在到期日的未来值)
通常&我们把#)!$6"̂ #)!67"称为持有成本!-*4(*O-/))Y"&这样式!D I"也被称为持有
成本模型!-*4(L*OL-/))Y7*+20")这一模型可以这样理解$期货价格等于现货价格加上持有
现货至期货到期日的净成本)

!!例< :E
如果上一例题中的标的资产在合约期间产生了总的净成本为D;E美元&则期货合约价格为多少-

答案$#*$=+!F,’("% ,#)!$6"-#)!67"*F==+!F,HZ"H="DHE,DbE*F=IbIH!美元")

简单地说&期货合约的价格就等于#*$=+!F,’("% 加上成本再减去收益)

<G<G<G<!现货溢价与期货溢价

前文提到&期货价格和现货价格在到期日收敛&但是在到期日之前&期货价格和现货价
格之间的关系是不确定的)如果期货价格高于现货价格&这一状态称为期货溢价!-*&(/&L
6*",如果期货价格低于现货价格&则称为现货溢价!或期货折价"!N/-5V/)+/(.*&")通常情
况下&储存成本和期货有效期内的利息收入比便利收益要高&所以期货溢价更为常见)
期货价格和预期即期价格也存在一定关系)当标的资产未来的价格不确定时&就产生

了风险溢价&从而导致预期即期价格与即期价格之间不相等)根据预期收益率的概念&可以
得到8"!$%"*$=!F,9"%-"&其中&8"!$%"表示现在"时刻市场上预期的该标的资产在%时
刻的价格,9表示该资产的收益率)再由期货价格的公式&可以得到#"*$=!F,’("%-"&其

*%
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中&’(表示无风险收益率)由此可见&期货价格和预期即期价格之间的关系取决于9和’(

的大小)通常情况下&由于风险溢价的存在&标的资产的收益率应该是大于无风险利率的&
所以期货价格一般高于预期的即期价格&这一现象被称为正常期货溢价!&*)7/0-*&(/&L
6*")当期货价格低于预期的即期价格时&就被称为正常现货溢价!&*)7/0N/-5V/)+/(.*&")

表< ?!期货溢价和现货溢价

概!!念 含!!义

期货溢价!-*&(/&6*" #"*$" 期货价格高于现货价格

现货溢价!N/-5V/)+/(.*&" #"+$" 期货价格低于现货价格

正常期货溢价!&*)7/0-*&(/&6*" #"*8!$"" 期货价格高于预期现货价格

正常现货溢价!&*)7/0N/-5V/)+/(.*&" #"+8!$"" 期货价格低于预期现货价格

!!例< ::
下列关于正常现货溢价的表述&哪一项是正确的- 期货价格趋于$

%;在合约期内下降&因为套期保值者净头寸为空头&应收到承担风险的弥补,

@;在合约期内上升&因为套期保值者净头寸为多头&应收到承担风险的弥补,

!;在合约期内下降&因为投机者净头寸为空头&应收到承担风险的弥补,

1;在合约期内上升&因为投机者净头寸为多头&应收到承担风险的弥补)

答案$1

正常现货溢价意味着预期的现货价格大于期货价格)当套期保值者卖空期货合约时&他们必须以
低于预期现货价格的水平出售&这样投机者才愿意承担持有期货多头头寸的风险)期货合约的价格会
在合约期内上升&这样弥补了投资者多头头寸的风险暴露)

<G<G=!各类期货合约的定价

各类期货合约的定价公式只是在最基本的定价公式#*$=+!F,’("%上稍作调整&对
于股指期货而言&红利的分发会对期货价格造成影响&而对于外汇期货&外汇利率的变化也
会带来影响)

<G<G=G:!股指期货合约的定价

股指期货合约的一个显著特点是在期货有效期内&作为标的资产的股票会发放红利&从
而导致现金流的流入)D;D;<节中已经提到了期货合约对于现金流的影响&我们可以作如
下调整$

#*$=+!F,’("%-#)!6#") !D E"

其中$#)!6#"是指所有现金流在合约到期日的未来值)这里的#)!6#"就是期货合

!%
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约有效期内发放的所有红利在到期日时的未来值)至于具体如何计算红利的未来值&可以
参考第<章远期合约定价中的解释)
对!D E"式作适当变形&还可以得到另一种形式的定价公式$

#* 0$=-.)!6#"1+!F,’("%) !D H"

其中$.)!6#"是所有红利在"_=时的贴现值)

!!例< :;
考虑一个期限为C个月的股票期货&股票现价为BC美元%股)该公司将在四个月后发放红利F;C

美元%股)不同期限的连续复合零息债券利率为H个月IZ&C个月I;EZ)该期货合约价格最接近

%;BB;FE美元,!!@;BB;FC美元,!!!;F==;BC美元,!!1;BH;<=美元)

答案$%

由于这里给出的无风险利率为连续复合利率&所以用指数形式进行计算)

第一种方法$#*$=3’(%-#)!6#"*BC3IbEZ+!C"F<"-FbC3IZ+!I"F<"*F==bBC-FbBD*BBbFE!美元",

第二种方法$#* 0$=-.)!6#"13’(% * 0BC-FbC3-IZ+!I"F<"13IbEZ+!C"F<"*BBbFE!美元")

所以&答案为%)

如果股票组合内发放红利的股票比较多&可以用连续红利率来表示股票指数的红利发
放&其期货的定价公式也要相应地用连续复利的形式来表示)如在远期股票合约定价中所
阐述的那样&

#* !$=3-!2%"3’2% *$=3!’2-!2"%) !D >"

其中$’2 *0&!F,’(",!2表示连续红利率)

!!例< :<
标准普尔E==指数现在位于BB>;I=的水平&连续无风险利率为>Z&该指数的连续红利率为<Z&

求FC个月的标准普尔E==指数期货价格)

答案$#*$=3!’2-!2"% *BB>bI+3!>Z-<Z"+FbE *F=>Eb=C)

<G<G=G;!外汇期货合约的定价

如果不考虑盯市的影响&外汇期货的定价与外汇远期没有什么区别)利用利率平价关
系&可以得到外汇期货合约的定价公式$

#*$=+
!F,’4"%
!F,’("0 1% ) !D C"

其中$’4表示本国的无风险利率,’(表示外国的无风险利率)
这里&可以把外国无风险利率看作是股指期货中的红利率&则!D C"式可以调整为$

#* $=

!F,’("%
+!F,’4"%) !D B"

"%
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%

其中$ $=

!FW’("%
类似于一个贴现的概念&如$= .̂)!6#")

!!例< :=
假设欧元兑美元的即期价格为F;=EXa#%a?1)美国的年无风险利率为E;EZ&德国的年无风险

利率为<;EZ)则一年外汇远期的价格为$

%;F;=CFE,!! @;F;=<=F,!! !;F;=C=>,!! 1;F;=E==)

答案$@

根据利率平价关系&#*$=+
!F,’4"%
!F,’("0 1% *Fb=E+

!F,<bEZ"
!F,EbEZ"*Fb=<=F!Xa#"a?1")

如果采用连续复利的形式表示$

#*$=3-’2(%3’24% *$=3!’24-’
2
("%) !D F="

其中$’2
4 *0&!F,’4",’2

( *0&!F,’(",’2
4表示本国连续无风险利率,’2

(表示外国连续

无风险利率)这一公式的形式与股指期货中的定价公式非常相似&只是把连续红利率替换
成了外国连续无风险利率)

<G=!期货市场概况

<G=G:!期货市场参与者

交易所的组织形式是会员制&会员拥有席位!42/(")按职能划分&会员可以分为期货代
售商!O,(,)24-*77.44.*&72)-9/&(4&"!$4"和场内交易员!O0**)()/+2)"两种)
场内交易员有三种类型&他们的交易风格很不相同)

F"抢帽者!4-/0J2)"&从事转手买卖赚取价差的交易员&通俗地讲&就是.黄牛/&他们持
有头寸的时间非常短)

<"当日结清的交易员!+/Y()/+2)"&专注于某营业日中的价格变动&从中赚取差价的经
纪人&他们的头寸一般在当日就结清)

D"头寸交易员!J*4.(.*&()/+2)"&专注于市场变动的方向&他们持有头寸会超过一天)

<G=G;!期货市场交易

场内交易的期货合约通常遵循下面几个步骤!如图D I所示"$

F"客户决定买卖期货合约)
<"委托单通过电话传送至期货代售商!"!$"的期货委托单处理台上)

D"委托单处理台用电话将委托单传送至交易大厅内的跑单员)
I"跑单员记下期货委托单(标记时间&然后递送至交易场内的场内执行经纪人)若为
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资料来源$!$X)
图< =!场内期货交易过程

市价单&该单立即予以执行)若为其他类型的委托单&则和其他委托单叠在一起等待出现特
定的价格情况时执行)

E"一旦予以执行&场内经纪人将通知跑单员&再由跑单员通知委托单处理台&后者再通
知客户)这样客户就拥有了期货头寸)

H"期货代售商编制交易确认报告并寄给客户)
>"期货代售商针对交易账户中的保证金实行期货头寸的逐日盯市)

由此可见&整个过程多人参与&各司其职)尽管有多个步骤&整个过程非常高效###委
托单可以在一至两分钟内执行完毕)
如今&借助于计算机技术的发展&各大期货交易所也相继推出了网络平台上的期货交

易&如!$X的PTQ@Xe等&其交易速度更快(更灵活也更高效)

$%
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=G:!期 权 合 约

=G:G:!期权合约的基本概念

期权合约!*J(.*&4"允许合约双方中期权的买方向卖方支付一笔费用&以获得在未来
某个时间以约定的价格购买!或出售"一项资产的权利)和其他衍生产品合约不同的是&
对于期权的买方而言&期权是一项权利而非义务&因此在到期日或之前&他可以选择不执
行这份期权&即不进行交割,而对于期权的卖方而言&期权是一项义务而非权利&这就意
味着&如果期权的买方选择执行期权&卖方就必须执行,如果买方选择不执行期权&卖方
就无须执行)
期权有多种分类方式&其中最基本的是分为看涨期权!-/00*J(.*&"和看跌期权!J,(

*J(.*&")看涨期权赋予期权买方购买一项资产的权利&而看跌期权正相反&赋予期权买
方出售一项资产的权利)另外&期权也可以按执行日的不同分为欧式期权!X,)*J2/&*JL
(.*&"和美式期权!%72).-/&*J(.*&")欧式期权规定期权买方只能选择在到期日那一天执
行期权&而美式期权则允许期权买方在期权到期日之前的任何一天执行期权)按照这两
种属性&期权就可以分为四类$欧式看涨期权(美式看涨期权(欧式看跌期权和美式看跌
期权)

%%
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表= :!期权的分类

欧式!到期日执行" 美式!到期日前都可执行"

期权买方买入资产 欧式看涨 美式看涨

期权买方卖出资产 欧式看跌 美式看跌

期权的买方也被称作期权多头或期权持有者&卖方被称作期权空头)期权买方为了获
得这种权利而向期权卖方支付的费用称为期权费!J)27.,7"&无论到期时期权买方有没有
选择执行期权&他都要向卖方支付这笔费用)期权合约双方约定的资产买卖价格被称为执
行价格!2U2)-.42J).-2或4().52J).-2")

=G:G;!期权合约的特点

通常&期权买方根据执行价格和资产现货市场价格的大小来判断是否要执行该项期权)
以一份欧式看涨期权为例&该期权赋予期权买方以IC美元%股的价格购买’@$公司股票&
期权费为E美元&那么在到期日那天&如果股票价格高于IC美元%股&期权买方由于有期权
费的存在&就会选择执行期权&要求期权卖方以IC美元%股的价格将’@$股票卖给他)!但
是要注意&这并不意味着该交易者在这笔交易中盈利)"如果到期日那天&股价低于IC美元%
股&期权买方就不会选择执行该期权&因为他可以直接在股票市场上以更低的价格购买
’@$股票&此时&他仅仅损失了一笔期权费)如果股价等于IC美元%股&则是否执行期权对
期权买方来说无所谓&损失的还是一笔期权费)买卖双方的损益和为零&买方盈利!损失"的
金额就等于卖方损失!盈利"的金额)
用$% 表示到期日标的资产的现货价格&&表示期权合约的执行价格&6表示看涨期权

期权费&.表示看跌期权期权费)
从表I <可以发现&事实上期权合约双方的损益可以根据$%(&和6或.的大小分为

三个区间两个点)其中$%_&这一点对于期权买方而言&执行或者不执行期权的损失是一
样的&都是一笔期权费)对于看涨期权买方而言&$%_&W6是他的盈亏平衡点!N)2/5L232&
J*.&("&而看跌期权的盈亏平衡点为$%_& .̂)

表= ;!在到期日期权买方的损益

期权类型 价格区间 是否执行 期权买方损益 期权卖方损益

看涨期权

$%+& 不执行 6̂ W6

$%_& 执行或不执行 6̂ W6

&+$%+&W6 执行 $%^& 6̂+= W6W& $̂%*=

$%_&W6 执行 = =

$%^& 6̂*= 执行 $%^& 6̂*= W6W& $̂%+=

&%
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!续表"

期权类型 价格区间 是否执行 期权买方损益 期权卖方损益

看跌期权

$%+& .̂ 执行 & $̂% .̂*= $%^&W.+=

$%_& .̂ 执行 = =

& .̂+$%+& 执行 & $̂% .̂+= $%^&W.*=

$%_& 执行或不执行 .̂ W.

$%*& 不执行 .̂ W.

用损益图I F可以清晰地描述期权买卖双方在到期日那天的收益状况)

图= :!期权到期日损益图

!!例= :
某投资者认为%公司的股票价格将在未来五个月内下降&目前股价为C<;E=美元)假设他购买了

一份期限为五个月的欧式看跌期权&允许他以CD美元%股的价格卖出F==股%公司股票&期权费为

EF=;<E美元)如果%公司的股票在到期日确实下降到HD美元&那么该投资者的净利润!扣除期权
费"为$

%;FBE=;==美元, @;FIDB;>E美元, !;FICB;>E美元, 1;<===;==美元)

答案$@

净利润_F==M!CD̂ HD"̂ EF=;<E_FICB;>E!美元")

通常&我们用.货币性/!7*&2Y&244"来表明一份期权所处的状态)对于看涨期权而言&
如果股票价格超过执行价格&则该期权就被称为实值期权!.&L(92L7*&2Y",如果股票价格低
于执行价格&则称为虚值期权!*,(L*OL(92L7*&2Y",如果股票价格恰好等于执行价格&就称为
平价!平值"期权!/(L(92L7*&2Y")
对于一份看跌期权&情况则刚好相反)当股票价格低于执行价格时&该期权为实值期

’%
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权,当股票价格高于执行价格时&则称为虚值期权,当股票价格恰好等于执行价格时&就称为
平价期权)

=G:G<!交易方式

=G:G<G:!场外交易期权

期权合约既有在场内交易所交易的&也有在场外交易的方式)事实上&期权的场外交易
市场非常大&而且覆盖全世界&主要交易者为机构投资者)场外交易具有几个优点$首先&场
外市场交易期权的条款可以根据交易双方的特别需求而制定)对一些基金经理而言&他们
可以利用一些期权合约对手中持有的股票组合进行套期保值&由于场内交易的都是标准化
的期权合约&在期限上的不匹配导致投资者不能针对特定的资产组合进行套期保值)即使
存在符合要求的期权合约&也可能因为流动性不足不能执行大宗交易)其次&场外市场是一
个私人市场&投资者无法获知其他交易者的交易情况&竞争对手更无从了解相互间的交易信
息)最后&场外市场可以帮助机构投资者规避一些政府法规&创造一些更灵活的期权合约)
当然&场外市场的一个主要缺点是信用风险的存在)期权买方可能面临到期日对象无法执
行期权合约的问题&而且对许多客户来说&由于他们无法在这个市场上建立自己的信用&因
此被排除在场外交易市场之外)
在期权场外市场上&很少有针对单个股票的期权合约&通常情况下&期权的标的资产为

债券(利率(商品(互换(外汇以及许多组合后的产品)虽然期权的场内外交易存在一定差
异&但是期权的定价原理和交易策略却是相同的&因此&本书主要集中于对场内交易的期权
合约的介绍)

=G:G<G;!交易所交易期权

和其他衍生品交易相同&交易所内交易的期权合约是标准化的合约&交易所规定了合约
的各种条款&如合约规模(执行价格(到期日(头寸限制&等等)

F"上市要求$交易所明确规定哪些标的资产是可以有期权交易的&公司本身并不能决
定它的股票能否在交易所进行交易)对于同一个标的资产&可能存在许多到期日或执行价
格或执行方向不同的期权合约)其中所有标的资产相同的看涨期权可以认为属于一个期权
类别!*J(.*&-0/44"&而所有标的资产相同的看跌期权可以认为属于另一个期权类别)期权
系列!*J(.*&42).24"则是由具有相同到期日和执行价格的某一期权类别中所有的期权组成
的)例如&B月份’@$F==的看涨期权是一个期权系列)

<"合约规模$一份标准的期权合约包含F==份标的资产的合约&这也就意味着买入一
份期权合约相当于买入F==份标的资产)当作为标的资产的股票分红或拆股时&合约规模
就发生了变化&因此执行价格就会做相应的调整)对于股指期权或某些期权&期权合约规定
的是一个合约乘数)譬如&标普E==指数的期权合约乘数为F==)

D"执行价格$为了吸引更多的投资者参与这份期权的交易&交易所在制定期权的执行
价格时通常选择最接近股票现价的那两个执行价格)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&交易所会引入新的期权&使新的期权的执行价格更接近当时的
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股票价格)通常&执行价格的变动间隔有三种&<;E美元(E美元和F=美元)当股票价格低
于<E美元时&执行价格的变动间隔为<;E美元,当股票价格处于<E美元到<==美元之间
时&执行价格的变动间隔为E美元,当股票价格高于<==美元时&变动间隔为F=美元)有些
交易所提供灵活期权!"TXe*J(.*&"&这种期权的执行价格可以由投资者来决定&可以在任
何水平)

I"到期日!2UJ.)/(.*&+/(24"$期权的到期日也就是期权失效的那个时间)在场外市
场&到期日可以根据客户的需求而制定&但在期权交易所&每一只股票都有特定的到期月循
环&股票期权共有D个循环$’F月(I月(>月和F=月&(<月(E月(C月和FF月&)D月(H
月(B月和F<月&分别被称为F月(<月(D月循环)如果当前月份的到期日还没有到达&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到期期权(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)一般股票期权的到期期限为B个月&但是具有提
前偿还权的长期股权证券!0*&6L(2)72:,.(Y/&(.-.J/(.*&49/)24&TX%G?"的到期期限可以
长达D年&而"TXe期权的到期期限可由投资者决定&最高达到E年)期权的到期日为到期
月的第三个星期五之后的星期六&期权交易的最后一天是当月的第三个星期五)

E"头寸限额和执行限额$头寸限额!J*4.(.*&0.7.("是指每一位投资者在单边市场中可
以持有的期权合约的最大数量)譬如&看涨期权的多头和看跌期权的空头实际上都是认为
股票价格将在未来上涨&他们属于市场的同一边&而看涨期权的空头和看跌期权的多头则都
认为股票价格将在未来下跌&他们属于市场的另一边)头寸限额就要求投资者在某一边的
市场上持有的期权合约数量不能超过一定限额&否则就会产生对市场较大的作用力量)执
行限额!2U2)-.420.7.("是指投资者在任意的连续E个交易日中可以执行期权合约的最大数
量&这也是为了防止操纵市场的行为)

H"分红和股票拆分调整$如果是现金红利&则在场外市场上&股票期权的执行价格将在
除权日后减去红利金额&但是场内交易的股票期权通常不进行调整)如果是股票红利&期权
合约中的相应条款要进行调整&执行价格将下降&而每份合约对应的股票数量会增加)当股
票进行拆分!4J0.("时&&对7的股票拆分方式将使执行价格下降为原来执行价格的7%&&每
份合约包含的股票数量将增加到原来的&%7)

>"保证金$在介绍期货时&曾经提到过保证金账户&包括初始保证金和维持保证金)对
于期权而言&期权购买者!即期权多头或期权持有者"必须支付全额期权费用&不能用保证金
的方式购买期权&因为期权已经包含了一定的杠杆率&用保证金购买期权会使杠杆率更高&
导致风险增大)但是期权的出售者必须在期初在保证金账户中保持一定数量的资金&这一
规定是为了防止期权卖方在拿到期权费后违约)

=G:G<G<!其他类似的期权

认股权证!V/))/&("是由公司或金融机构发行的一种期权&允许投资者在权证到期时购
买或出售公司股票或债券)有时&认股权证可在发行后在交易所中进行交易)但是与其他
期权的不同之处在于&场内交易的期权合约数量随交易的进行而发生变化&而认股权证的数
量取决于初始发行的数量&除非权证到期&否则不会发生变化)另外&场内交易的期权是通
过清算公司进行的&但是执行权证时&初始发行者!即公司或金融机构"只与当前权证的持有
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者进行结算)一般说来&认股权证的期限比场内交易的标准期权的期限长)
管理层股票期权!2U2-,(.324(*-5*J(.*&4"是公司为了激励管理层而给予他们的公司股

票的看涨期权)在向管理层赠予期权时&这些期权通常处于平价状态)如果通过管理层的
努力&公司股价上升&他们就会执行期权&获得一笔不小的收益)为了防止管理层的短期行
为&这类期权通常持续期较长&有十到十五年&而且这些期权不能在市场上进行交易)
可转换债券!-*&32)(.N02N*&+4"是公司发行的在一般债券基础上附加期权的一种债务

工具&它允许投资者在将来某个特定时期内根据某个事前约定的转换比例将手中持有的可
转换债券转换成该公司的股权&也就是说在某段时期&该投资者有权从债权人变成股东)如
果不考虑可转债的赎回条款&可转换债券可以近似地等于一份普通债券加上一份股票的看
涨认股权证)

=G;!几种主要的期权合约

和远期合约(期货合约一样&期权也可以按标的物的属性大致分为商品期权和金融期
权)商品期权的标的物一般为石油(黄金(大豆(小麦等&通常由从事这些商品业务的公司用
作套期保值的工具)本书主要介绍的是金融期权&也就是以金融类资产为标的资产的期权)
金融期权的标的物主要有股票(债券(外汇等基础资产&另外&还有一类以衍生品合约为标的
资产的期权合约&如基于期货(远期(互换的期权等)事实上&期权的种类非常繁多&尤其是
在场外市场上&任何未来收益带有不确定性的资产都可以产生出期权)本章将介绍基于股
票(外汇和期货的期权合约&国债期权和利率期权将在利率衍生品这一章内介绍&在以后的
章节中&还将进一步介绍一些特殊的期权&如奇异期权!2U*(.-*J(.*&"等)

=G;G:!股票期权!股指期权

股票期权!4(*-5*J(.*&%2:,.(Y*J(.*&"即以单只股票作为标的资产的期权&是最常见的
一种)证券交易所内提供各种股票的期权&而在场外市场任何一种股票都可能被创造出一
种期权)股票期权相对比较简单&在前面介绍期权基本概念时&我们就以股票期权为例&给
出多个实例&在此不再赘述)
股指期权!.&+2U*J(.*&"的标的资产是各类股票指数&如标准普尔E==指数(道琼斯工

业指数(纳斯达克指数等)不同的交易所会根据指数的不同创造各类欧式期权或美式期权&
如标准普尔E==欧式期权(道琼斯指数美式期权等)与股指期货合约相同&股指期权以现金
结算&而且也有一个合约乘数!7,0(.J0.2)"&用于计算期权执行时买卖双方的损益)譬如&一
份标准普尔E==股指欧式看涨期权&执行价格为F<E=美元&合约乘数为<E=&若到期日股指
达到F<E<;I=美元&那么期权买方就会选择执行期权&则他收到的现金为H==美元!<E=M
!F<E<;Î F<E="_H==")
除此之外&还有一种期限更长的具有提前偿还权的长期股权证券!TX%G?")TX%G?

的期权可以长达D年&合约乘数是一般股指期权乘数的F%F=)
!@QX另有一种基于标普F==指数和标普E==指数的封顶期权!!%G?")这些期权盈

*&
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亏的上限不超过D=美元)当收盘时指数高于执行价格的数额超过D=美元&看涨封顶期权
自动执行&当收盘时指数低于封顶期权设定水平!-/J02320"的数额超过D=美元时看跌封顶
期权自动执行)如果没有发生上述情况&该期权就是欧式的&即到期日那天才能执行)

=G;G;!外汇期权

外汇期权赋予期权买方按事前约定的汇率买入或卖出标的货币的权利)外汇期权市场
非常大&这主要是因为许多从事进出口贸易的公司经常利用外汇期权来规避汇率风险)外
汇远期也是一种常用的规避汇率风险的手段)两者的主要差别是外汇远期在建立时不需要
支付现金&而且到期日双方必须按照合约约定的汇率进行交易)外汇期权在建立之初买方
需要向卖方支付期权费&但是到期日是否执行取决于当时的市场汇率水平,而且由于这种权
利的存在&期权买方可以从任何有利的汇率变动中受益&而不是像外汇远期那样锁定损益)
例如&一家中国公司将于三个月后支付一笔美元货款&需要购买F==万美元)为了防止

三个月后美元汇率上升&该公司购买了一份美元期权&允许它在三个月后以=;F<HHa?1%
#$@的汇率水平买入F==万美元)三个月后&如果美元升值&汇率达到=;F<E=a?1%
#$@&该公司就可以执行期权&以=;F<HHa?1%#$@的价格买入美元)如果美元贬值&汇
率达到=;F<C<a?1%#$@&那么它可以不执行期权&直接在外汇市场上以=;F<C<a?1%
#$@的价格买入美元)虽然这样做会使他损失一笔期权费&但是他同时享受到了由于美元
贬值所带来的好处)
在美国市场上&外汇期权的价格通常以买卖一个单位外汇所需要的美元数来表示&除了

日元期权的价格是以百分之一美分表示以外&其他货币期权的价格都以美分表示)

=G;G<!期货期权

期货期权是典型的以衍生品合约为标的资产的期权&它是基于期货合约的期权!O,L
(,)24*J(.*&%*J(.*&4*&O,(,)24")期货期权中的期货既可以是金融期货&也可以是商品期
货)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者同时)期权被执行
时&交割的是标的资产的期货合约)对于一份期货看涨期权&期权买方获得的是该期货合约
的多头头寸和一笔现金&其数额等于期货合约的现在市场价格减去期权约定的执行价格,反
之&对于一份期货看跌期权&期权买方获得的是期货合约的空头头寸以及一笔现金&其数额
相当于期权执行价格减去期货合约的当前市场价格)
例如&一份F<月黄铜期货看涨期权&执行价格为每磅C=美分&合约规模为<E===磅)

目前&F<月到期的黄铜期货价格为CE美分)如果执行该期权&则期权持有者可以得到现金
F<E=美元!_<E===ME美分"以及一份F<月<E===磅黄铜期货合约的多头头寸)
期货合约的产生主要还是为了规避法律&但是它一经推出便受到了市场的欢迎&主要是

因为以下几个原因)首先&对于许多商品期权来说&交割标的资产非常麻烦&而交割基于标
的资产的期货合约则相对容易和便宜)事实上&大多数期货合约在交割前就已经被冲销&所
以执行期权通常并不产生标的资产的真正交割&而是以现金结算为主&这对于那些资本有限
的投资者来说相当具有吸引力)而且&在同一个交易所内&期货交易池和期货期权交易池彼

!&
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此靠近&可以方便对冲(套利和投机交易)最后&在许多情况下&期货期权比即期期权承担更
低的交易费用)

=G<!期权合约的定价

在讨论期权合约的定价之前&有必要对一些基本概念进行以下澄清&以免与远期(期货
合约的定价混淆)远期和期货合约的价格指的是合约双方在合约建立之初约定的固定价
格&并以这个价格在到期日进行标的资产的交易,而远期和期货合约的价值指的是在任意时
点&买入或卖出这份合约所需支付或收到的金额&从这个意义上来说&除了到期日那天&远期
和期货合约的价格并不等于价值)但是&期权合约的价格实际上是期权费的含义&也就是在
任意时刻买入或卖出期权合约所需支付或收到的金额&所以期权合约的价格就等于价值)
执行价格是期权合约双方事前约定的价格&它影响了期权费的大小&但是并不是我们所要求
解的期权价格)因此在下文中&我们对期权的价格和价值并不加以区分&而认为两者是相
同的)
虽然远期(期货合约同期权合约存在这一差异&但是他们定价的基本原理仍然是无套利

定价原理&即认为市场充分竞争且有效(交易者理性(市场上不可能存在套利机会&因为套利
机会一旦出现&交易者就会进行套利交易直到价格变化到不存在套利机会为止)
本节介绍的是期权定价的基本原理&即利用无套利的思想把期权价格的上下限和期权

平价公式推导出来&但是这一原理还只是属于相对估价&即利用一种资产的价格推导出另一
种略有差异的资产价格)本书第二篇将介绍的二叉树模型和@0/-5L?-9*024L$2)(*&模型则
属于绝对定价&利用他们可以得到期权合约的价格%价值)

=G<G:!期权定价基本原理

期权的定价仍然遵循无套利定价原理)下面的结论将揭示期权的价格存在上下限&一
旦期权价格超过上限或低于下限&就存在着套利机会)同时&看涨期权和看跌期权之间存在
着平价关系!J,(L-/00J/).(Y"&当现有的看涨(看跌期权不满足这一平价关系时&也存在着套
利的空间)为了表述的方便&我们在此将标的资产限定为股票&这样就可以用$=来表示股

价&但是事实上&以下结论满足基于任何一种标的资产的期权)
由于标的资产的买卖方向不同&看涨期权和看跌期权在定价上略有区别&主要体现在资

金的时间价值上)对于看涨期权的买方来说&他可以一直持有现金和期权&因此可以在期权
被执行前将这笔现金投资以获得无风险利息)但是&看跌期权的买方所持的是标的资产和
期权&早一天卖出期权就意味着他可以多得一天的利息)正因为这种区别&我们将看涨期权
和看跌期权的定价分开讨论)
欧式期权和美式期权的差别也使定价变得更复杂&因为欧式期权的到期日确定&所以在

计算时间期限时只需要用%表示即可&但是美式期权可以提前执行&增加了时间的不确定
性)为了表述得清晰&我们在下面的讨论中先讨论欧式期权的定价&并以此为基础&考虑美
式期权的定价以及提前执行的问题)

"&
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各种符号及其含义如下$

$=&$%###标的资产在=时刻和%时刻的价格,
&###执行价格,
’###无风险利率,
%###到期期限&等于天数%DHE,
63!&&""###欧式看涨期权在"时刻的价格,
6:!&&""###美式看涨期权在"时刻的价格,
.3!&&""###欧式看跌期权在"时刻的价格,
.:!&&""###美式看跌期权在"时刻的价格)

如果在下文中不特别标明下标是:还是3&就表示这一结论对美式和欧式期权都成立)

=G<G:G:!内在价值和时间价值

看涨期权和看跌期权在到期日那天的损益可以概括性地表述为$

6% *7/U!=&$%-&"&在到期日&如果$%+&&买方就不执行期权&这份期权的价值为
零,如果$%*&&买方就执行期权&期权价值为$%^&)

.% *7/U!=&&-$%"&在到期日&如果$%*&&卖方就不执行期权&这份期权的价值为
零,如果$%+&&买方就执行期权&期权价值为& $̂%)

6% 和.% 也被称为看涨期权和看跌期权的内在价值!或称执行价值"!.&().&4.-3/0,2")内
在价值就是在当前条件下立即执行期权所能获得的价值)在到期日&期权的价格!价值"就等
于期权的内在价值)但是在到期日之前&期权的价格会比其内在价值更高&这是因为此时期权
中还包含了一些时间价值!或称投机价值"!(.723/0,2")所以&一份期权的价值可以表述为$

期权价值_内在价值W时间价值)

时间价值体现了期权在到期日之前内在价值可能增长的潜力&通常可以认为时间越长&
时间价值越大)在到期日那天&时间价值就等于零)关于时间价值的详细讨论&可见后文)

=G<G:G;!看涨期权定价原理

F"欧式看涨期权
欧式看涨期权的最大价值为标的资产的现货价格&因为如果期权的价格比标的资产价

格还高的话&期权买方就不必购买期权&直接到现货市场上以更低的市价购买就可以了)所
以&63!&&="2$=)
欧式看涨期权的最小价值为零&因为这一价格是期权买方支付给期权卖方的金额&如果

为负数的话&就成了卖方向买方支付期权费&所以63!&&="3=)
上述最大最小值只是给出了期权价格的大致范围&但是这个范围还是太大&所以还要利

用无套利原理求解欧式看涨期权价格的下限!0*V2)N*,&+4")
考虑两个证券组合;和<)其中;组合中含有一股股票&现价为$=&当"_%时&价格

为$%)<组合中含有一份欧式看涨期权和一份无风险债券&债券的现价为&!FW’"̂%)由
此可以得到如表I D所示的损益表)

#&
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表= <!组合到期日损益

组!!合 现在价值!"_=时"
期权到期时组合的价值!"_%时"

$%+& $%*&

; $= $% $%

< 63!&&="W&!FW’"̂% & !$%^&"W&_$%

由表I D可知&无论到期时&股票价格如何变化&组合;的价值始终小于组合<&所以
在期初&组合;的价格也应小于组合<$

63!&&=",&!F,’"-% *$=) !I F"

63!&&="*$=-&!F,’"-%) !I <"

又因为欧式看涨期权的最小价值为零&所以欧式看涨期权的价格下限为$

63!&&="37/U!=&$=-&!F,’"-%") !I D"

!!例= ;
考虑一个欧式看涨期权&其标的资产为不分红的股票)目前股价为F==美元%股&执行价格为F=<

美元%股&期权期限为B个月&无风险利率为>;<EZ)该期权价格的下限为$

答案$7/U!=&$=-&!F,’"-%"*7/U!=&F==-F=<+!F,>b<EZ"-B"F<"*Db<FH)

<"美式看涨期权
美式看涨期权的最大值和欧式看涨期权一样&为6:!&&="2$=)
其最小值和美式看涨期权略有差异&6:!&&="37/U!=&$=-&")这是因为&首先&美

式看涨期权的价值肯定大于零)其次&当$=高于&时&如果6:!&&="小于$=^&&那么就
会产生套利机会$以6:!&&="的价格买入期权&并立即执行&可产生现金流$=^&&这样就
可得到正的利润$=-&-6:!&&="*=)为了防止套利&必须有6:!&&="*$=-&)
美式看涨期权价值的另一个重要结论是美式看涨期权价值不低于欧式看涨期权)可以

这样来理解&美式期权赋予期权买方更多的机会&可以在价格有利时执行期权&所以它的价
格高于或者等于欧式看涨期权&即6:!&&="363!&&=")
再由欧式看涨期权的价格下限&可以得到美式看涨期权的价格下限&为$

6:!&&="37/U!=&$=-&!F,’"-%") !I I"

美式看涨期权是否应该提前执行呢- 假如该期权在到期日之前都不发放红利&那么就
不应该提前执行看涨期权)如果投资者考虑提前执行期权的问题&那么这份期权在当时肯
定处于实值状态&如果立即执行&可以得到现金$=^&)如果不执行该期权而是在市场上
将其卖出&则当时这份看涨期权的最小值为$=-&!F,’"-%&由于$=-&!F,’"-% *$=-
&&所以投资者在市场上把期权卖掉所得到的收益更大&不应该提前执行这份期权)这时
的美式看涨期权就相当于欧式看涨期权)

$&
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但是&如果该期权支付红利的话&情况就变得有些复杂)支付红利后&股票的价格会相
应下降&所以就更不可能执行该看涨期权)但是&在红利支付之前&如果红利的支付金额足
够大时!即红利的贴现之和大于=!F̂ !FW’"̂%"时"&就可以考虑提前执行期权)

!!例= <
假设利率严格为正&则提前终止一个美式看涨期权多头头寸的最佳方案是!该期权的标的资产为股

票&且不支付红利"$

%;执行看涨期权, @;卖出看涨期权, !;交割看涨期权, 1;以上都不正确)

答案$@

美式看涨期权的价格下限为$ .̂)!&"&提前执行看涨期权的损益为$^&&它小于期权价格下限&
所以对于一个不支付红利的股票美式看涨期权来说&不提前执行是有利的)答案为@)

=G<G:G<!看跌期权定价原理

F"欧式看跌期权
欧式看跌期权的最大价值可以从期权买方可以获得的最大收益来判断)当标的资产价

格跌到零时&此时期权买方获得的盈利最大&数额为执行价格&)但是&对于欧式期权持有
者来说&他必须等到期权到期日才能执行&所以如果计算=时刻的期权价格&必须将在%时
刻获得的& 进行贴现&得到.3!&&="2&!F,’"-%)
欧式看跌期权的最小价值为零&即.3!&&="3=)这和看涨期权的道理是一样的)
欧式看跌期权也有其价格下限&推导的思路和看涨期权相似)构造两个证券组合;和

<&其中组合;含有一股股票&组合<买入一份无风险债券&价值为&!FW’"%&同时卖空一
份欧式看跌期权&两组合到期日的损益如表I I所示)

表= =!组合到期日损益

组!!合 现在价值!"_=时"
期权到期时组合的价值!"_%时"

$%+& $%*&

; $= $% $%

< &!FW’"̂% .̂3!&&=" &^!& $̂%"_$% &

所以&无论期权到期时&股票价格如何变化&组合;的价值都大于组合<&因此在期初
"_=时&组合;的价格也应该大于<的价格&即$

$= 3&!F,’"-%-.3!&&=", !I E"

.3!&&="3&!F,’"-%-$=) !I H"

又因为欧式看跌期权的价格一定大于零&所以它的价格下限为$

.3!&&="37/U!=&&!F,"%-$=") !I >"

%&
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<"美式看跌期权
美式看跌期权的最大值为&&不需要将它进行贴现)因为美式期权可以在价格下跌到

零时即刻执行&故.:!&&="2&)
美式看跌期权的最小值为.:!&&="37/U!=&&-$="&可以根据无套利原理得到)
美式看跌期权和欧式看跌期权之间也存在着大小关系&美式期权的价格总是不低于欧

式期权的价格)和看涨期权一样&美式看跌期权可以视为在欧式看跌期权的基础上赋予投
资者更多的选择&所以在价格上要更高一些&.:!&&="3.3!&&=")
由于美式看跌期权的最小值& $̂=已经比欧式看跌期权的下限&!F,’"%-$=大&所

以不需要对此进行调整&美式看跌期权的价格下限就是$

.:!&&="37/U!=&&-$=") !I C"

美式看跌期权也存在提前执行的问题)当股票价格跌到一个非常低的水平时&提前执
行美式看跌期权是有利的)
四种期权的最值及价格变化汇总如表I E和图I <所示)

表= >!四种期权的最大值(最小值以及价格下限

期!!权 最 大 值 最 小 值 下!!限

欧式看涨期权 $= = 7/U!=&$=^&!FW’"̂%"

美式看涨期权 $= 7/U!=&& $̂=" 7/U!=&$=^&!FW’"̂%"

欧式看跌期权 &!FW’"̂% = 7/U!=&&!FW’"% $̂="

美式看跌期权 & 7/U!=&& $̂=" 7/U!=&& $̂="

图= ;!四种期权的价格变化图

&&
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=G<G:G=!期权平价公式

在分别介绍完看涨和看跌期权之后&要把他们合起来&介绍期权定价中非常重要的期权
平价公式!J,(L-/00J/).(Y"&这一公式的推导&利用的也是证券组合的思想和无套利的原理)

F"两种合成期权与期权平价公式
首先考虑两个合成的期权&一个是信托看涨期权!O.+,-./)Y-/00*J(.*&"&它是由一份欧

式看涨期权和一份价值为&!FW’"̂%的无风险债券组合而成的)就像之前推导期权价格
下限时所用的方法一样&我们首先可以得到它的损益表&如表I H所示)

表= ?!信托看涨期权损益

证!!券 现在价值!"_=时"
期权到期日各证券的价值!"_%时"

$%+& $%*&

欧式看涨期权 63!&&=" = $%^&

无风险债券 &!FW’"̂% & &
合!!计 63!&&="W&!FW’"̂% & $%

另一个合成期权是保护看跌期权!J)*(2-(.32J,(*J(.*&"&它是由一份欧式看跌期权和
一份标的资产组合而成的&其在到期日的损益状况如表I >所示)

表= @!保护看跌期权损益

证!!券 现在价值!"_=时"
期权到期日各证券的价值!"_%时"

$%+& $%*&

欧式看跌期权 .3!&&=" & $̂% =

标的资产 $= $% $%

合计 .3!&&="W$= & $%

由此可以发现&信托看涨期权和保护看跌期权在到期日的损益状况是相同的&所以可以
认为这两种证券组合本质上是相同的&他们的价值应该相等)

63!&&=",&!F,’"-% *.3!&&=",$=) !I B"

这就是欧式看涨期权和欧式看跌期权之间的平价关系&它是期权定价中非常重要的一
个结论)这个平价关系的成立并不是说看涨期权和看跌期权是相同的&而是他们的价格存
在某种程度的联系)因此&只要知道63!&&="(&!FW’"̂%(.3!&&="和$=四个变量中的三

个&就可以求出最后一个变量的值)

’&
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!!例= =
如果一份六个月期(执行价格为F<=美元的股票看涨期权价格为D=美元&现在股价为F==美元&无

风险利率为EZ&那么相同期限&同一标的资产及执行价格的看跌期权的价格为多少-

答案$根据期权平价公式&可以得到$

.3!&&="*63!&&=",&!F,’"-% -$= *D=,F<=+!F,EZ"-F"<-F==*I>bFF!美元")

如果一份欧式看涨期权和一份欧式看跌期权标的资产(执行价格(到期日都相等&但它
们的市场价格却不满足这一平价关系&就可以认为这之间存在着套利机会)

!!例= >
某只不分红的股票现价为<=美元&该股票的欧式看涨期权执行价格为FC美元&期限为半年&现在

售价为I美元)相同条款的欧式看跌期权的售价为<美元)连续无风险利率为HZ)这其中是否存在
套利机会- 如果有的话&应怎样操作-

答案$首先&利用期权平价公式&计算看跌期权的价格)由于这里的无风险利率是连续的&采用3’̂%

的形式进行贴现)

.3!&&="*63!&&=",&3-’%-$=*I,FC3-=b=H+=bE-<=*FbI>!美元"+<美元&所以不满足平价
关系&存在套利机会)可以这样进行操作$买入一份看涨期权和一份面值为&的无风险零息债券&卖出
一份股票和一份看跌期权)这之间的套利空间相当于=;ED美元!<̂ F;I>_=bED")

<"合成证券的思想
期权平价公式不仅在期权价格和套利方面有重要意义&在期权合成方面也具有很多启

示)该公式可以变形成多种形式)
63!&&="*.3!&&=",$=-&!F,’"-%) !I F="

.3!&&="*63!&&=",&!F,’"-%-$=) !I FF"

!I F="式表明&一份欧式看涨期权可以由三种资产组合而成&分别是一份欧式看跌期
权多头(一份标的资产多头和一份无风险债券空头)每项资产前的正号表示买入或多头&而
负号表示卖出或空头)同理&!I FF"式表明一份欧式看跌期权可以由一份欧式看涨期权多
头(一份无风险债券多头和一份标的资产空头组成)如果运用损益表的方式&如表I C所
示&分别列出到期日$%+&和$%*&的情况&就可以对上面的结论进行验证)
这种合成证券的方法是衍生证券定价中的常用方法之一&通过一些已知的或易求的证

券价格来推导出某一种衍生证券的价格)而且&用这种方法还可以发现套利机会&确定资产
买卖的方向)在风险管理中&合成证券也是一种比较重要的方法&在不能直接获得对冲所需
要的头寸时&可以通过合成的方法创造出一个对冲头寸)

表= A!合成证券

合成看涨期权 看涨期权多头6= _

看跌期权多头.=

标的资产多头$=

债券空头^=%!FW’"%

(&
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!续表"

合成看跌期权 看跌期权多头.= _

看涨期权多头6=

标的资产空头 $̂=

债券多头=%!FW’"%

合成标的资产 标的资产多头$= _

看涨期权多头6=

债券多头=%!FW’"%

看跌期权空头 .̂=

合成债券 债券多头=%!FW’"% _

看跌期权多头.=

标的资产多头$=

看涨期权空头 6̂=

D"美式期权的平价公式
需要指出的是&上文所述的期权平价公式只适用于欧式期权)对于美式期权&只能说是

近似地存在这种关系)假设标的资产在合约期内没有现金流发生&则美式看涨期权和美式
看跌期权价格之间的关系只能用不等号来表示&即

$=-&26:-.: 2$=-&%!F,’"%) !I F<"

I"现金流的影响
如果标的资产在合约期间内有现金流进出&那么期权价格会受到影响&期权平价公式也

要进行调整)如果标的资产是股票&那么股票红利/是现金收入)如果标的资产是债券&
那么债券利息6>也是现金收入)用#)!6#"和.)!6#"来统一表示这些现金收入的未来
值!%时"和贴现值!贴现到"_=时"&那么期权平价公式可以调整为$

!!!!!!63!&&=",&!F,’"-% *.3!&&=",0$=-.)!6#"1) !I FD"

看涨期权和看跌期权的价格下限也发生变化&表示为$

6= 37/U2=&0$=-.)!6#"1-&!F,’"-%3,

.= 37/U2=&&!F,’"-%-0$=-.)!6#"13) !I FI"

如果现金流可以以比率!的形式表示&那么贴现值可以简单地写为!F̂ !"̂%!离散形
式"或3!̂%!连续形式")

=G<G:G>!执行价格和到期日的影响

在这一部分&我们利用前文所作的对看涨期权和看跌期权的讨论结果&考察期权的相对定
价&也就是两种仅在一个变量上存在差异的期权的大小)在介绍完@0/-5L?-9*024模型!也可简称
为.@ ?模型/"后&可以进行定量化的分析&但是这里的相对定价分析也非常具有启示性)
这里主要考察的是执行价格(到期日对期权价格的影响&其他因素的影响将在介绍完

@ ?模型后进行分析)

F"执行价格
考察两份欧式看涨期权63!&F&="和63!&<&="!其中&F+&<"&它们除了在执行价格方

)&
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面有差别外&其他性质都相同)为了揭示它们在价格方面的差异&考虑构造一个组合###买
入63!&F&="&卖出63!&<&=")该组合在期权到期日的损益如表I B所示)

表= B!看涨期权组合到期日损益

证!!券 现在价值!"_=时"
期权到期日各证券的价值!"_%时"

$%+&F &F2$%2&< $%*&<

买入63!&F&=" 63!&F&=" = $%^&F $%^&F

卖出63!&<&=" 6̂3!&<&=" = = ^!$%^&<"
合!!计 63!&F&="̂ 63!&<&=" = $%^&F3= &<^&F*=

由表I B可知&该组合的价值始终为非负&所以在"_=时&63!&F&="-63!&<&="3=&
因此关于执行价格对欧式看涨期权的影响可以得到如下结论$执行价格低的欧式看涨期权
的价格不低于执行价格高的欧式看涨期权的价格)从直观上来说&这也非常容易理解&如果
看涨期权的执行价格越低&意味着在相同的股票价格情况下&投资者买入标的资产的价格越
低&收益越大&所以它的价格会更高一些)
这一结论对美式看涨期权依然成立)假设在到期日前某一时刻"&股票价格为$"*&<&

则立即执行两个期权的收益分别为$"^&F和^!$"^&<"&整个组合的收益为&<^&F*=&
这说明提前执行期权所产生的现金流不可能是负的&因此该组合在任何时点都不可能产生
一个负的现金流&6:!&F&="̂ 6:!&<&="3=)所以&执行价格低的美式看涨期权的价格不
低于执行价格高的美式看涨期权的价格)
但是&关于执行价格对看涨期权价格的影响还要注意两点$第一&严格地说&不能认为执行

价格越低&看涨期权价格越高)因为当期权处于深度实值状态!+22JL.&L(92L7*&2Y"或深度虚值
状态!+22JL*,(L*OL(92L7*&2Y"时&也就是当标的资产价格偏离执行价格距离很大时&当执行价
格再变化&期权的价格就几乎没有什么差异&可以认为相等)第二&两种期权的价格差不会超
过一定限制)一般而言&执行价格低的期权价格比执行价格高的期权价格高&但是两者之间的
价格差不高于两份期权执行价格之间的差)具体而言&对于欧式看涨期权&!&<-&F"!F,
’"-% 363!&F&="-63!&<&=",对于美式看涨期权&!&<-&F"36:!&F&="-6:!&<&=")
对于看跌期权&结论恰好相反)执行价格高的看跌期权价格不低于执行价格低的看跌

期权价格)推导的方法和看涨期权相似&构造一个组合###买入一份.3!&<&="&卖出一份
.3!&F&="&且&<*&F)

表= :E!看跌期权组合到期日损益

证!!券 现在价值!"_=时"
期权到期日各证券的价值!"_%时"

$%+&F &F2$%2&< $%*&<

买入.3!&<&=" .3!&<&=" &< $̂% &< $̂% =
卖出.3!&F&=" .̂3!&F&=" ^!&F $̂%" = =

*’
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!续表"

证!!券 现在价值!"_=时"
期权到期日各证券的价值!"_%时"

$%+&F &F2$%2&< $%*&<

合计 .3!&<&="̂ .3!&F&=" &<^&F*= &< $̂%3= =

因此&.3!&<&="-.3!&F&="3=)如果看跌期权的执行价格越高&意味着投资者能以
更高的价格卖出标的资产&所以执行价格高的看跌期权更具有吸引力)对于美式看跌期权&
情况也是如此)如果"时刻股票价格下跌到可以提前执行&必然有$"+&F&此时&买入期权
.3!&<&="的收益为&< $̂"&卖出期权.3!&F&="的收益为^!&F $̂""&所以&<-$"-!&F

-$""*&<-&F*=&这意味着执行价格高的美式看跌期权价格不低于执行价格低的美式
看跌期权价格)
同样&当两种期权处于深度实值状态或深度虚值状态时&两种期权的价格就几乎没有差

异&可以认为相等)而且&两种期权的价格差不会超过两份期权执行价格之间的差)对于欧式
看跌期权&!&<-&F"!F,’"-% 3.3!&<&="-.3!&F&=",对于美式看涨期权&!&<-&F"3
.:!&<&="-.:!&F&=")

<"到期日
到期日远近对于期权价格的影响比较复杂&这里主要考虑时间价值的影响)
首先考虑美式看涨期权)假设有两份除了到期日不同&其他条件都相同的美式看涨期

权###6:!&&%F"和6:!&&%<"&%<*%F)当"_%F时&6:!&&%F"到期&其价值为7/U!=&
$%F^&")此时第二个期权6:!&&%<"尚有%<^%F的时间才到期&它的最小价值为7/U
!=&$%F^&"&因此6:!&&%<"36:!&&%F"&也就是说到期时间越长&美式看涨期权的价格
越高)前文已经提到&期权价值为内在价值与时间价值之和&所以对于两份只有到期日不同
的看涨期权来说&它们的区别在于时间价值)到期时间越长&时间价值越大)欧式看涨期权
的情况与美式看涨期权相似&也是到期日越长&时间价值越大)
从图形上看&在到期日之前&看涨期权的损益图是一根曲线&位于折线之上&如图I D

所示,在到期日&看涨期权的损益图是一根折线&如图I I所示)曲线超过折线的部分就意
味着时间价值的大小)所以&期限长的那个看涨期权的曲线位于期限短的那个看涨期权之
上&也就是说&期限越短&时间价值越小&越靠近到期时的那条折线)也可以认为&随着到期
日的临近&曲线逐渐下移&直至到期日与折线重合)

图= <!到期日前&4;*4:

!!!!

图= =!到期日

看涨期权的时间价值随着到期日的长短和股价离执行价格的距离而变化)事实上&投

!’
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资者赋予期权的时间价值取决于其未来股价的不确定性)到期日越长&未来股价越不确定&
越有可能上升到很高的水平)另一方面&如果股价非常高使得看涨期权处于深度实值状态
!+22JL.&L(92L7*&2Y"&那么在到期日看涨期权很可能是实值的&其不确定性就低&时间价值
就小)同样&如果股价非常低使得看涨期权处于深度虚值状态!+22JL*,(L*OL(92L7*&2Y"&则
到期日看涨期权很可能是虚值的&这种不确定性的降低也会导致时间价值减小)但是当股
价靠近执行价格时&到期日期权究竟处于实值还是虚值的不确定性很高&所以时间价值就很
高)从图形上来看&在到期日之前&位于执行价格附近的时间价值最高&越向两端时间价值
越小)当到期日临近时&看涨期权逐渐失去其时间价值!(.723/0,2+2-/Y"&期权价格曲线
逐渐向内在价值线靠拢&如图I E所示)

图= >!看涨期权的时间价值的变化

对于美式看跌期权&到期日的影响相似)考虑两份美式看跌期权.:!&&%F"和.:!&&
%<"&%<*%F)当"_%F时&.:!&&%F"到期&其价值为7/U!=&& $̂%F

")此时第二个期权
.:!&&%<"尚有%< %̂F的时间才到期&它的最小价值为7/U!=&& $̂%F

"&因此.:!&&%<"3
.:!&&%F"&也就是说到期时间越长&美式看跌期权的价格越高)如图I H和图I >所示&
在到期日之前&看跌期权的损益线是一根曲线&且到期时间长的曲线位于上面,在到期日&看
跌期权的损益呈现出折线的样子&而且&当股价位于执行价格附近时&时间价值最大&当股价
相对于执行价格非常高或非常低时&其时间价值最小)

图= ?!到期日前&!;*!:

!!!!

图= @!到期日

从图I C上看&当股票价格接近&时&时间价值最大&越向两端走&时间价值越低)当
股价达到某个较低的水平&如;时&立即执行看跌期权是非常有利的&如果此时提前执行期
权&则该期权价值为& $̂=&所以期权价格曲线在;点左边就与内在价值线重合)但是&对
于欧式看跌期权来说&并非到期时间越长期权价格越高)这是因为欧式期权不能提前执行&
所以欧式看跌期权持有者就必须等到到期日才能选择是否进行执行期权)如图I B所示&

"’
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图= A!美式看跌期权时间价值的变化

!!!

图= B!欧式看跌期权时间价值的变化

如果执行期权的话&他能收到&数量的现金&这也就意味着他损失了一定量的利息)所以
究竟欧式看涨期权的价格随到期日长短呈现怎样的变化&还要取决于两个因素的综合)从
时间价值上来看&时间越长&时间价值越大)但是&从利息损失的角度来看&时间越长&损失
越大)通常情况下&时间价值占主导作用&所以到期日越远&欧式看跌期权价格越高)从欧
式看跌期权的价格变化线上看&当股价低于<时&期权的价格甚至低于它的内在价值&此时
产生了负的时间价值)

!!例= ?
下列关于期权时间价值的表述&哪一项是正确的-

%;如果期权到期日相同&那么深度虚值期权的价值比平价期权高,

@;如果期权到期日相同&那么深度实值期权的价值比平价期权高,

!;如果期权到期日相同&那么平价期权的价值比深度实值期权和深度虚值期权都要高,

1;平价期权没有时间价值)

答案$!

平价期权的时间价值最高)

=G<G:G?!期货期权与远期期权

在交易所内&存在以期货合约为标的资产的期权,而在场外市场&还存在以远期合约为
标的资产的期权)由于期货合约与远期合约非常相似&所以在本节中我们把它们放在一起
讨论&重点分析一下这类期权的价格上下限(平价公式以及提前执行的问题)

F"期货期权的价格上下限
假设利率不变&这样&远期合约和期货合约在定价方面就相同了&我们就只考虑期货合

约的定价)
用#% 表示到期日期货的价格&那么到期日看涨期权和看跌期权的损益表达式为$

6% *7/U!=&#%-&"&!.% *7/U!=&&-#%")

这和以其他资产为标的物的期权合约没什么区别&只不过将$% 替换为#% 而已)
四种期货期权的价格上下限如表I FF所示)只是由于美式期权存在提前执行的可

能&我们把它的下限确定为它的内在价值)

#’
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表= ::!四种期货期权的价格上下限

期!!权 最 大 值 最 小 值 下!!限

欧式期货看涨期权 #= = 7/U0=&!#=^&"!FW’"̂%1

美式期货看涨期权 #= 7/U!=&& #̂=" 7/U!=&#=^&"

欧式期货看跌期权 &!FW’"̂% = 7/U0=&!& #̂="!FW’"̂%1

美式期货看跌期权 & 7/U!=&& #̂=" 7/U!=&& #̂="

<"期货期权的平价公式
欧式期货看涨期权和看跌期权之间的平价关系也可以用与一般期权同样的方法推导出

来)考虑两个组合;和<)
组合;$期货看涨期权多头W零息债券多头!面值为& #̂=",
组合<$期货看跌期权多头W期货合约多头)

表= :;!组合"的价值

组合; 现在价值!"_=时"
期权到期日各证券的价值!"_%时"

$%+& $%*&

期货看涨期权多头 63!&&=" = $%^&

无风险债券多头! !& #̂="!FW’"̂% & #̂= & #̂=

合!!计 63!&&="W!& #̂="!FW’"̂% & #̂= $% #̂=

表= :<!组合#的价值

组合< 现在价值!"_=时"
期权到期日各证券的价值!"_%时"

$%+& $%*&

期货看跌期权多头 .3!&&=" & $̂% =

期货多头 = $% #̂= $% #̂=

合!!计 .3!&&=" & #̂= $% #̂=

由于两个组合在到期日的损益相同&所以它们在期初的价值也应相等&即

63!&&=",!&-#="!F,’"-% *.3!&&=") !I FE"

可以写成我们比较熟悉的样子&如$

63!&&=",&!F,’"-% *.3!&&=",#=!F,’"-%) !I FH"

$’
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而一般期权的平价公式为$

63!&&=",&!F,’"-% *.3!&&=",$=) !I F>"

所以&两者的差别就在最后一项)

!!例= @
假设期货期权的执行价格为B=美元&期限为<年&无风险利率为EZ)看涨期权价格为FE;<E美

元&看跌期权价格为I;CC美元)利用期权平价公式确定期货价格)

答案$由题意可知&_B=&%_<&’_EZ&6_FE;<E&._I;CC&代入平价公式63!&&=",&!F,’"-% *
.3!&&=",#=!F,’"-% 中&得到#_F=F;ID!美元")

D"美式期权的提前执行问题
对于一般的美式期权&我们已经得到了以下结论$如果标的资产不支付红利&那么美式

看涨期权就不要提前执行,如果标的资产支付红利或利息&那么在支付之前&也许可以考虑
提前执行,对于美式看跌期权&当标的资产价格较低时&可以提前执行)
对于期货期权或远期期权&上述结论要做一定的修正)
当美式期货看涨期权或看跌期权处于深度实值状态时&可以考虑提前执行)因为如果

投资者提前执行期货看涨期权&可以得到期货多头头寸)由于此时期货价格较高&期货保证
金账户中将有结余&因此可以赚取利息)同理&如果是一份美式期货看跌期权&提前执行期
权可以得到期货空头头寸&也能通过保证金账户获得利息收入)因为美式期货期权的这一
优势&美式期货期权的价格要比欧式期货期权高)
但是&由于远期合约没有盯市的规定&所有盈余要等到到期日才进行结算&所以上述结

论就不能对远期期权合约成立&也就没有提前执行远期期权的必要性)这样&美式远期期权
就和欧式远期期权无甚区别了)

!!例= A
下列关于期货期权的表述哪一项是正确的-

%;一份美式看涨期权在价值上等于一份欧式看涨期权,

@;一份美式看跌期权在价值上等于一份欧式看跌期权,

!;期权平价公式对于美式期权和欧式期权都适用,

1;以上都不正确)

答案$1

美式期货期权可以提前执行&这使得美式期货期权的价格比同等条件下的欧式期货期权更高)所
以美式期权也不满足期权平价公式)

=G<G;!期权价格的影响因素

最后&我们简要地讨论一下影响期权价格的几个因素)在第FF章中&我们将详细介绍
期权价格中的影响因素&也称为期权中的希腊字母!*J(.*&P)2254"&结合这些希腊字母可以
帮助我们更好地理解期权价格的决定因素以及对其进行风险对冲的方法)但在这里&我们

%’
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需要了解的是这些影响因素是什么及其对期权价格的影响方向)

=G<G;G:!标的资产价格

期权价格与标的资产价格之间的关系可以从图I F=中反映出来)对于看涨期权而
言&标的资产价格越高&期权价格越高,对于看跌期权而言&标的资产价格越高&期权价格
越低)

图= :E!期权价格与标的资产价格之间的关系!$K=E&%KE&:&!KE&;&!KE&>"

=G<G;G;!执行价格

在前文&我们已经利用相对定价的方法探讨了执行价格对于期权价格的影响)如果忽
略深度实值期权和深度虚值期权的特例&基本可以得到这样的结论$对于看涨期权&执行价
格越低&期权价格越高,对于看跌期权&执行价格越高&期权价格越高)图I FF表明了这两
者之间的关系)

图= ::!执行价格和期权价格之间的关系!’K=>&%KE&:&!KE&;&!KE&>"

=G<G;G<!无风险利率

@ ?模型采用的是连续无风险利率)对于看涨期权&无风险利率越大&期权价格越高,
看跌期权则相反&无风险利率越小&期权价格越低)图I F<表示的就是期权价格与无风险
利率之间的关系&从中可以发现&随着无风险利率从=;=F到=;F变化&期权价格的变化程度
并不大&这说明期权价格对于无风险利率的敏感度并不高)

&’
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图= :;!期权价格与无风险利率之间的关系!’K=>&(K=E&!KE&;&!KE&>"

=G<G;G=!到期日

在前文我们已经得到关于到期日对期权价格影响的结论)除了欧式看跌期权&期权到
期时间越长&期权价格越高)欧式看跌期权的价格与到期时间的关系并不确定)

!这里需要澄清一下可能的误解$对于两份条款相同(只有到期日有区别的期权&到期期
限越长的期权价格越高&因为它所包含的时间价值高)对于同一份期权&它的时间价值随着
到期日的临近而逐渐耗损&直至到期日那天为零&期权价值等于内在价值)不同的书籍和考
试可能对此表述不一&实际上这只是关于时间价值表述的两个不同角度"

图= :<!期权价格与到期时间之间的关系!’K=>&(K=E&%KE&:&!KE&;"

=G<G;G>!波动率

波动率是期权定价中的关键因素&如图I FI所示&期权价格对于标的资产价格波动率
相当敏感)无论是看涨期权还是看跌期权&随着波动率的增加&期权价格都将增加)

图= :=!期权价格与波动率之间的关系!’K=>&(K=E&%KE&:&!KE&>"

’’
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>G:!互换合约的类型

>G:G:!利率互换

我们首先介绍一种最为基本的互换交易&称为简单利率互换!.&(2)24()/(24V/J4"!也被称
为香草利率互换J0/.&3/&.00/.&(2)24()/(24V/J")在此类利率互换中&交易双方交换的是以相
同货币计量的现金流)如果一方支付固定利率&另一方支付浮动利率&那么这就被称为简单利
率互换)事实上&在全球金融体系中&简单利率互换是运用最为普遍的衍生工具)
需要注意的是&因为交易双方支付的都是以相同货币计量的现金流&所以只需支付利

息&没有必要交换名义本金&而且&只有一方需要支付利息差额给交易对家!也称为净额结
算&&2((.&6"&这样就可以大大降低信用风险)
让我们来看一个利率互换的例子)在某年的F<月FE日&PX想向美国银行借一笔

<E==万美元一年期分四个季度付息的贷款)利率为T’@Q#W<ENJ4&付息日分别为D月(H
月(B月和F<月的FE日&年末偿还本金)

PX担心将来利率会上升&所以PX更喜欢以固定利率借贷)这时候fG$银行正好愿
意以接受浮动利率&支付固定利率的方式与PX进行互换&fG$互换收到的固定利率是
H;<Z&fG$ 愿意支付的浮动利率为T’@Q#)固定利息以B=%DHE天计算&浮动利息以

(’
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B=%DH=天计算)假设现在的T’@Q#为E;BZ&所以&第一次PX支付给fG$的固定利息为
DC<FB<美元!<E======M=;=H<M!B=%DHE"_DC<FB<"&而fG$支付给PX的浮动利息为
DHC>E=美元!<E======M=;=EBM!B=%DH="_DHC>E="&以后的利息支付以此类推)这里
需要注意的是&浮动利息的计算要根据每个交换期期初的T’@Q#来确定&所以在每个交换
期开始的时候&交易双方就已经知道将要支付给对方的金额&但只有到交换期末才真正收到
现金流)当然&双方从始至终都不需要交换名义本金)
图E F描述了这项互换交易的过程)PX支付给美国银行T’@Q#W<ENJ4的浮动利

息&并支付给fG$H;<Z的固定利息&同时&从fG$那里收到T’@Q#的浮动利息)所以&对
PX的净效应为PX为了借款支付了HbIEZ!H;<ZW=;<EZ_H;IEZ"的固定利率)

.........PX

T’@Q#W<ENJ4
的浮动利率

-........ 美国银行

4444

!
固定

利率

1

444

4444

0
444

Hb<Z

浮动

利率4444
T’@Q#

!

fG$

净效果$PX支付Hb<ZW<ENJ4
_HbIEZ的固定利率

图> :!用利率互换把浮动利率贷款转换成固定利率贷款

需要注意的是&fG$通过互换获得H;<Z利率的同时还要支付T’@Q#&因此fG$就存在
T’@Q#上升的风险)fG$为了消除这一风险&可以引入其他交易对冲风险&例如欧洲美元期
货等其他管理利率风险的产品)由于T’@Q#每变动一个基点&欧洲美元期货价格将变动<E
美元&fG$可以通过计算它的头寸对T’@Q#变动的敏感度来卖出一定数量的欧洲美元期货对
冲利率风险)当然&美国银行也同样面临T’@Q#的风险&但是在银行系统中&银行存款业务和
贷款业务都是用T’@Q#或者类似的浮动利率进行衡量的&所以可以构成自然的对冲)
事实上&PX可能得到更优惠的利率&因为利率互换本身存在一些信用风险&例如fG$

违约)为了在利率中体现这个风险&PX可以在互换交易中支付比自己筹资更低的固定利
率)fG$是一个有效的风险输出者&他以他本身坚实的财务实力与PX这样的公司做风险
买卖&交易者获利于利率的差价)然而&互换市场的竞争是非常激烈的&所以差价空间非常
小)当然&这种竞争对最后的参与者有好处)

>G:G;!货币互换

在货币互换!-,))2&-Y4V/J4"中&交易双方彼此支付以不同货币借款的利息)举个例
子&美国8P8公司之前在欧洲从来没有业务)8P8决定在德国开几家分店&需要B==万欧
元资金)8P8想发行B==万欧元的固定利率债券&但是因为8P8在欧洲并不知名&所以欧
洲投资银行给8P8的筹资成本比较高)位于欧洲的1@公司告诉8P8说1@打算发行美
元债券&并与8P8进行互换交易从而把美元债券转换成欧元债券)
假定8P8发行E年期F===万利率为HZ的美元债券&然后将它与1@进行互换)在

接下来的五年中&在每年的D月FE日与B月FE日&1@支付给8P8固定利率E;EZ的美元

)’
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利息&同时8P8支付给1@固定利率I;BZ的欧元利息)支付的名义本金以F===万美元
与B==万欧元为基础)8P8和1@再假定互换开始于今年的B月FE日)双方在期初和期
末各交换一次名义本金)因为互换的是不同的货币&所以没有必要计算利息差额&双方各自
独立地支付现金流)
互换的步骤如下$

B月FE日$1@支付给8P8B==万欧元,8P8支付给1@F===万美元)
五年中每年D月FE日与B月FE日$1@支付8P8<>bE万美元!F===M=;=EEM!FC=%

DH="_<>bE",8P8支付1@<<b=E万欧元!B==M=;=IBM!FC=%DH="_<<b=E")!值得注意
的是&有些合约是以DHE天为基数来计算利息支出的"
五年后的B月FE日$1@支付给8P8F===万美元,8P8支付给1@B==欧元)
图E <具体描述了这一交易过程)8P8发行了美元债券&把得到的美元支付给1@&

然后1@给8P8所需要的B==万欧元)在每个付息日&8P8要支付D=万美元利息给债券
持有人&支付1@<<b=E万欧元利息&同时还从1@那里得到<>bE万美元利息)在交易期
末&8P8从1@那里收回F===万美元本金&把它交还给债券持有者&同时支付给1@B==万
欧元本金)

%;B月FE日

8P8 .........!
F===

-........
.........5........

万美元

B==
.........
万欧元

!

444
0
44

1@

F===万美元

8P8

444

债券持有人
净效果$8P8获得了B==万欧元

@;每年有D月FE日和B月FE日

8P8 .........!
<<;=E

-........
.........5........

万欧元

<>;E
.........
万美元

!

444

1@

D=万美元
!HZ"

8P8

1
44

债券持有人

净效果$8P8的利息支付包括
<<b=E万欧元以及<>bE万美元

!;E年后的B月FE日

8P8 .........!
B==

-........
.........5........

万欧元

F===
.........
万欧元

!

444

1@

F===万美元

8P8

1
44

债券持有人

净效果$8P8偿还债券持有者&
结束了互换交易

图> ;!用货币互换把发行的美元债券转换成欧元债券

*(
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8P8通过这种方式把美元债券转换成欧元债券&降低了本身直接进行欧元筹资的利息
费用&因为8P8在美国比在欧洲更有知名度)而1@在欧洲比较有知名度&因此1@可以
发挥其在欧洲资本市场上的优势&与8P8进行货币互换交易)另外&需要指出的是如果
8P8自己发行欧元债券&将不会有信用风险)但是8P8通过进行货币互换交易来发行欧
元债券&它就会承担1@的违约风险)因此&8P8虽然节省了一定的利息支出&但是却承担
了一定的信用风险)
我们再看一个例子&例如&假定许多年以后&8P8每年可以产生F===万欧元的现金

流&每年F月FE日和>月FE日要把这些欧元现金流转换成美元)8P8当然希望通过货币
互换锁定住汇率&即每年支付对方F===万欧元的同时&能够得到固定收入的美元)如果欧
元的固定利率是EZ&则I====万欧元的名义本金可以产生F===万欧元!=;=EM!FC=%

DH="MI====_F==="的利息)如果汇率是=;CE美元%欧元&则等值的美元本金为DI===万
元)如果美元的固定利率为HZ&8P8将收到F=<=万美元!=;=HM!FC=%DH="MDI===_
F=<="的现金流)这些支付在交易期间每年发生两次)8P8通过互换锁定住了汇率&从而
每年F月FE日与>月FE日可以获得固定的美元收入)通常这种类型的货币互换不需要交
换名义本金)
以上介绍的例子都是属于固定利率对固定利率的货币互换&事实上&货币互换共有四种

可能的互换形式)

6 美元固定利率对欧元固定利率,

6 美元固定利率对欧元浮动利率,

6 美元浮动利率对欧元固定利率,

6 美元浮动利率对欧元浮动利率)

互换的交易方可以根据自己的现金流状况和实际需求选择合适的货币互换形式)

>G:G<!股票互换

到目前为止&我们讨论的利率都是利息率&而且互换中至少含有一个会变动的利率!浮
动利率")在股票互换!2:,.(Y4V/J4"中&我们将讨论的是股票回报率或者股票指数的回报
率与固定利率的互换)这个特点使得股票互换有两个地方不同于前面讲述的利率互换和货
币互换)
第一&支付固定利息的一方在支付固定利息的同时也有可能再支付基于股票回报率的

可变现金流)假定交易方;与交易对家<进行股票互换&;支付股票回报率并获得固定利
息支付&例如&他支付给交易对家<基于标准普尔E==指数的回报率&交易对家<支付给他
固定利率)假定标准普尔E==指数上升&股指回报率就是正的&交易对家;就得支付给交
易对家<这个股指回报率)可是如果标准普尔E==下降&股指回报率就是负的&意味着交
易对家;要支付负的标准普尔E==回报率给<&也就是说他可以从交易对家<那里获得正
的回报率)比如&标准普尔E==下降FZ&交易对家<就要支付给交易对家;FZ的回报率
再加上固定利率)所以对于交易对家<&或者说对于想收到股票回报率的一方&有可能结果
不仅要支付固定利率&还要支付一定的股票回报率)

!(
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第二&在股票互换中&支付的数量一般要到结算期末才能确定&因为股票回报率只有到
期末才能知道&但在利率互换和货币互换中&浮动利率在期初就被确定了)
还有一个重要的不同&就是股票互换的回报率包括股利和资本利得)在利率互换和货币

互换中&资本利得是不被支付的,而在股票互换中&资本利得也将被考虑在被交换的收益之中)
最后我们还注意到&在一些股票互换中&名义本金会随着股票指数的变化而发生变化)
股票互换普遍地被用于资产管理中)假定在F<月的最后一天&R%%Ge想卖掉F亿美

国某大型公司股票&并投资于一项固定收益资产中)股票互换可以让R%%Ge非常容易地
在支付标准普尔E==回报率的同时&收到固定利息收益)支付将在一年中的D月(H月(B月
以及F<月进行)
假设这项互换R%%Ge将与$[1进行)互换的名义本金为F亿美元&在一年的D月(

H月(B月以及F<月最后一天&R%%Ge支付给 $[1标准普尔E==指数的回报率&而
$[1支付给R%%Ge固定利息)$[1报出互换固定利率为H;EZ)假设一年用DHE天
计算&则固定利息利率的支付为$

D月DF日$F========M=;=HEM!B=%DHE"_FH=<>I=!美元",

H月D=日$F========M=;=HEM!BF%DHE"_FH<=EIC!美元",
B月D=日$F========M=;=HEM!B<%DHE"_FHDCDEH!美元",
F<月DF日$F========M=;=HEM!B<%DHE"_FHDCDEH!美元")

假定标准普尔E==指数在去年的F<月DF日为DEF>;>H&今年的D月DF日为DE>B;F<&则
指数回报率为=b=F>I!DE>B;F<%DEF>;>H^F_=;=F>I")所以&R%%Ge必须支付给
$[1F>I====美元!F========M=;=F>I_F>I====")在实际操作中&互换双方只要支
付股票回报率与固定利率的差额就行了)
假定在H月D=日&指数降到DIE<;>C&则第二季度的回报率为 D̂bEDZ!DIE<;>C%

DE>B;F<̂ F_ =̂;=DED")这D;EDZ是投资股票的损失&通过互换&R%%Ge已经规避了投资
股票的损益&因此这项损失必须由$[1来补偿&则$[1不仅需要支付R%%GeFH<=EIC
美元的固定利息&还要支付给R%%GeDED====!F========MDbEDZ_DED===="股票的
投资损失)
图E D描述了R%%Ge和$[1互换的过程)需要注意到&其实对于R%%Ge来说&

这项交易并不完美&因为他本身持有的大型公司的股票和标准普尔E==回报率并不是完全
可替代的&所以&R%%Ge可能要求$[1提供支付的互换利率是基于R%%Ge想卖出的资
产的&然而&$[1却又想降低固定利率支付而抬高R%%Ge对$[1的支付利率)

R%%Ge .........!

标准普尔E==

-........
.........5........

指数回报率

固定利率
.........
HbEZ

!

444
0
44

$[1

股利和资

本利得444

美国大型公司股票
净效果$R%GGe把股票头寸转
换为固定收入头寸

图> <!FII9L用股票互换把股票头寸转换为固定收入头寸
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>G:G=!商品互换以及其他类型的互换

就像货币(利率和股票可以用来构造互换交易&商品也能用来构造互换交易&称为商品
互换!-*77*+.(Y4V/J4")例如&航空公司可以通过互换来锁定未来飞机燃油的购买支出&
它可以和互换对家达成协议&即在未来预定的日子支付给对方固定的现金流&从而获得以当
前飞机燃油市场价计算的浮动收入)金矿公司可以通过互换锁定未来金矿的运输价格&还
有其他类似的商品&比如天然气和贵重金属&也可以通过互换锁定未来的买卖价)还有一些
不可存储的商品&比如电和气候&也能运用互换交易)在气候互换中&支付中含有特殊气候
的因素&比如降雨量(降雪量以及与气候有关的损失量)

>G;!互换合约的定价

>G;G:!利率互换的定价

给利率互换定价&就是计算能使固定利率支付的现金流的现值与浮动利率支付的现金
流的现值相等的固定利率&这将使得初始时点互换的市场价值为零)上文提到&在利率互换
中&因为双方的名义本金都是一样的&在期初和期末都不用支付名义本金&但是&在这里为了
便于理解&我们假设双方都有支付名义本金&这样就可以把互换双方看成是固定利率债券持
有人和浮动利率债券的持有人)
假设互换的名义本金为F美元&则以固定利率支付的现金流的现值为$

#$!=&!&?",
!

5*F
<=!@5",F+<=!@!") !E F"

其中$#$!=&!&?"代表从=时点开始!段间隔每隔? 天基于F美元本金的固定利息支
付,<=!@!"为!时点在=时点的现值系数)
现在我们计算以浮动利率支付的现金流的现值&我们假定使用的是浮息票据)由于浮

息票据在每个利率的确定日!)242(+/Y"&其未来价值的现值等于其面值&因此F美元面值的
浮息票据在=时点的现值就是F美元)
我们所要做的就是让固定利率支付的现金流现值和浮动利率支付的现金流现值相等&

即#$!=&!&?",
!

5*F
<=!@5",F+<=!@!"*Fb=&则可以得出$

#$!=&!&?"*Fb=-<=!@!"

,
!

5*F
<=!@5"

) !E <"

至此&我们就算出了互换的价格)
让我们看一个例题来更好地理解这个公式&考虑一个一年期按季度支付的互换交易)

支付日分别为第B=天(第FC=天(第<>=天以及第DH=天)按年计算的T’@Q#的即期利率

#(
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为$T=!B="_=;=DIE,T=!FC="_=;=DEC,T=!<>="_=;=D>=,T=!DH="_=;=D>E)则现值系
数为$

<=!B="* F
F,=b=DIE+!B=%DH="*=bBBFI,!!

<=!FC="* F
F,=b=DEC+!FC=%DH="*=bBC<I,

<=!<>="* F
F,=b=D>=+!<>=%DH="*=bB>D=,

<=!DH="* F
F,=b=D>E+!DH=%DH="*=bBHDB)

固定支付的利率就为$

#$!=&!&?"*#$!=&I&B="* F-=bBHDB
=bBBFI,=bBC<I,=bB>D=,=bBHDB*=b==B<)

所以&对于F美元的名义本金&每个季度必须支付=;==B<美元的固定利息)我们也可
以得出相对应的年利率&即=;==B<M!DH=%B="_=;=DHC)如果名义本金为D===万美元&
则每次支付为=;==B<MD=======_<>H===!美元")
现在我们换一个例子来看如何在互换合约订立了一段时间后对其合约的价值进行计

算)假定我们已经处在互换交易期间&从互换初始时点开始算起已经过了H=天)在这第
H=天&我们将要面对T’@Q#新的期限结构&因为我们将要分别在D=天后(F<=天后(<F=天
后以及D==天后支付现金流)如果即期利率为$TH=!D="_=;=I<E,TH=!F<="_=;=ID<,

TH=!<F="_=;=ID>,TH=!D=="_=;=III)那么新的贴现率为$

<H=!B="* F
F,=b=I<E+!D=%DH="*=bBBHE,

<H=!FC="* F
F,=b=ID<+!F<=%DH="*=bBCEC,

<H=!<>="* F
F,=b=ID>+!<F=%DH="*=bB>EF,

<H=!DH="* F
F,=b=III+!D==%DH="*=bBHID)

对于互换合约的某一方&互换合约的价值等于他收到的本息和减去他付出的本息和&所
以对于固定利息支付方来说&互换合约对于他的价值等于他收到的浮动利率本息和减去他
支付的固定利率本息和,而浮动利息支付方的互换合约价值恰好相反)因此&我们要分别计
算固定利率本息和与浮动利率本息和)
假定我们是支付固定利息并获得浮动利息的那方&名义本金依然是F美元&用图E I

来表示&则固定利息支付与本金的支付在第H=天后的今天的现值为$

=1==B<+!=1BBHE,=1BCEC,=1B>EF,=1BHID",F1=+!=1BHID"*F1===I)

$(
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图> =!固定利率本息和贴现

现在我们来计算以浮动利率支付方的价值&在=时点我们已经知道了B=天的T’@Q#
为D;IEZ)所以第一次的浮动利息支付为=;=DIEM!B=%DH="_=;==CH)而剩下的浮动利
息支付与本金在第B=天的价值为其面值F美元&所以我们把F;==W=;==CH_F;==CH往前
折现D=天得到其在第H=天的现值&即F;==CHM=;BBHE_F;==EF)如图E E所示)

图> >!浮动利率本金和贴现

固定利息支付与名义本金的现值为F;===I&浮动利息支付与名义本金的现值为F;==EF)
所以&每F美元名义本金的互换的价值为=b==I>!F;==EF̂ F;===I_=;==I>")当名义本
金为D===万美元时&互换的价值为FIF===美元!D===M=;==I>_FIF===")
需要注意的是&上述互换交易的价值对支付固定利息的一方是正的!盈利"&因此&如果

从支付浮动利息的一方来看就是负的!亏损")

>G;G;!货币互换的定价

上面论述提到&货币互换分为四种$

F"支付一种货币的固定利率&收入另一种货币的固定利率,

<"支付一种货币的固定利率&收入另一种货币的浮动利率,

D"支付一种货币的浮动利率&收入另一种货币的固定利率,

I"支付一种货币的浮动利率&收入另一种货币的浮动利率)

在决定互换的固定利率时&有一点我们必须明确&固定利率就是在合约开始时使支付固
定!浮动"现金流的现值与收入浮动!固定"现金流的现值相等的利率)当然在第四种货币互
换中&因为支付都是基于浮动利率的&所以没有必要确定固定利率)但是在货币互换中有两
种货币的名义本金&我们可以假设国内货币的名义本金为单位F&通过除以汇率&可以得到
等值的国外货币)
现在让我们来考虑第一种货币互换&即我们按一种固定利率支付国外货币&并按另一种

固定利率获得国内货币)这两种利率是多少呢- 我们将会看到其实它们就是在各自国家中
的简单利率互换中的固定利率)

%(
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我们知道&在简单利率互换中&固定利率就是国内货币债券的票面利率&这个固定利率
使得固定利息与名义本金支付的总金额的现值等于F个单位的国内货币)同理&国外货币
的固定利率也是使得国外货币固定利息与名义本金支付的总金额的现值等于F个单位的国
外货币)对于国外货币的支付&我们将它乘以一个即期汇率$=&从而把国外货币的价值转
换为用国内货币表示的价值)这时我们就得到国内F个货币单位的名义本金与国外货币用
国内货币表示的名义本金F%$=)!这种算法同样可以运用到货币互换的第二(第三以及第
四种方法")
在前面给互换利率定价的例子中&我们给出了一个一年期按季度支付的国债的利率期

限结构)我们得出每次支付的固定利率为=;==B<&即一年的利率为D;HCZ)现在我们来
看货币互换的例子&我们假设国内货币为美元&国外货币为瑞士法郎)汇率为=;C美元%瑞
士法郎)对美元国债我们假设用与前面相同的期限结构$T=!B="_=;=DIE,T=!FC="_
=;=DEC,T=!<>="_=;=D>=,T=!DH="_=;=D>E)瑞士法郎国债的期限结构为T$#

= !B="_
=;=E<=,T$#

= !FC="_=;=EI=,T$#
= !<>="_=;=EEE,T$#

= !DH="_=;=E>=)
则瑞士法郎贴现系数为$

<$#
= !B="* F

F,=b=E<=+!B=%DH="*=bBC><,

<$#
= !FC="* F

F,=b=EI=+!FC=%DH="*=bB>D>,

<$#
= !<>="* F

F,=b=EEE+!<>=%DH="*=bBH==,

<$#
= !DH="* F

F,=b=E>=+!DH=%DH="*=bBIHF)

从而我们可以得出固定支付的利率$

#$$#!=&!&?"*#$$#!=&I&B="* F-=bBIHF
=bBC><,=bB>D>,=bBH==,=bBIHF*=b=FDB)

这就是针对F个单位的瑞士法郎为名义本金支付的每期利率)我们可以很容易将其年化后
得出固定年利率为=;=FDBM!DH=%B="_=;=EEH或者E;EHZ)
我们的货币互换包含了美元计价的固定利率D;HCZ和瑞士法郎计价的E;EHZ)各自

的名义本金分别为F美元和F;<E瑞士法郎!F%=bC_Fb<E")总之&四种货币互换类型的支
付为$

互换F$支付D;HCZ固定美元利息&收入E;EHZ固定瑞士法郎利息,
互换<$支付D;HCZ固定美元利息&收入浮动瑞士法郎利息,
互换D$支付浮动美元利息&收入E;EHZ固定瑞士法郎利息,
互换I$支付浮动美元利息&收入浮动瑞士法郎利息)

在每种情况中&名义本金都是F美元和F;<E瑞士法郎)
现在我们按照利率互换的例子再把时间往后推H=天)在利率互换一节中&我们已经讨

论了新的美元国债的期限结构)而假设新的瑞士法郎国债期限结构为$T$#
H=!D="_=;=H==,

&(
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T$#
H=!F<="_=;=HFE,T$#

H=!<F="_=;=HDE,T$#
H=!D=="_=;=HED)从而新的贴现系数为$

<$#
H=!B="* F

F,=b=H==+!D=%DH="*=bBBE=,

<$#
H=!FC="* F

F,=b=HFE+!F<=%DH="*=bB>BB,

<$#
H=!<>="* F

F,=b=HDE+!<F=%DH="*=bBHID,

<$#
H=!DH="* F

F,=b=HED+!D==%DH="*=bBICI)

假设新的汇率为=;C<美元)现在我们站在瑞士投资者的角度计算瑞士法郎支付与收
入的价值)瑞士法郎固定支付的现值为$

!=1=FDB+!=1BBE=,=1B>BB,=1BHID,=1BICI",F1=+!=1BICI"

*F1==<I!瑞士法郎")

对于浮动支付的现值&我们可以把第一次支付的利息与F美元折现&得到
!FW=;=FDB"M=;BBE=_F;==>B瑞士法郎&则F;==>B就是浮动支付在第H=天的现值)
这两个现值都是以F元瑞士法郎的名义本金来计算的&因此我们必须把这两个数都乘

以F;<E使其转换成实际名义本金)即

瑞士法郎固定支付现值_F;==<IM!F;<E"_F;<ED=!瑞士法郎",
瑞士法郎浮动支付现值_F;==>BM!F;<E"_F;<EBB!瑞士法郎")

现在我们再把这些数据乘以当前新的汇率=;C<美元%瑞士法郎)则得到$

以美元计算的瑞士法郎固定支付现值_F;<ED=M=;C<_F;=<>E!美元",
以美元计算的瑞士法郎浮动支付现值_F;<EBBM=;C<_F;=DDF!美元")

现在我们就可以计算四种货币互换的价值$

支付固定瑞士法郎&收入固定美元_ F̂;=<>EWF;===I_ =̂;=<>F,
支付浮动瑞士法郎&收入固定美元_ F̂;=DDFWF;===I_ =̂;=D><,
支付固定瑞士法郎&收入浮动美元_ F̂;=<>EWF;==EF_ =̂;=<<I,
支付浮动瑞士法郎&收入浮动美元_ F̂;=DDFWF;==EF_ =̂;=<C=)

需要注意的是&算出来的收益都是负数)可以看出&作为瑞士法郎的支付方&进入货币
互换交易将会有损失&但是反过来对于互换对家来说&互换却非常有价值&因为他们的收益
都是正的)

>G;G<!股票互换的定价

在这一节&我们将讨论三种股票互换的定价$

F"支付固定利息&收入股票收益,

’(
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<"支付浮动利息&收入股票收益,
D"支付一种股票收益&收入另一种股票收益)

>G;G<G:!给支付固定利息并收入股票收益的互换定价

现在我们来讨论如何确定第一种股票互换中的固定利息支付)我们可以把第一种股票
互换的过程看成如下情况&其中#$!=&!&?"同样表示每次固定利息的支付额$

F"投资F美元在股票上,
<"借款需要在互换交易期末归还F美元的现值&期末的时点为@!&所以这个现值数量
为<=!@!",

D"在未来每个支付时点&比如@F&@<&支付固定利息#$!=&!&?")

需要注意的是&这一过程很像发行债券并购买股票)因为在初始时点并没有发生现金
的流动&所以互换的价值为零&从而上述过程必须满足以下方程$

Fb=-<=!@!"-#$!=&!&?",
!

5*F
<=!@5"*=) !E D"

从而我们就可以得出固定利息支付的数值$

#$!=&!&?"*Fb=-<=!@!"

,
!

5*F
<=!@5"

) !E I"

我们发现其实这个结果与利率互换(货币互换的固定利息支付是一样的)

>G;G<G;!给支付浮动利息并收入股票收益的互换定价

如果在互换中是支付浮动利息并收入股票收益&则我们就不需要计算固定利息&因为这
种互换没有涉及到固定利息)当然&互换的价值在初始时点也为零)

>G;G<G<!给支付一种股票收益并收入另一种股票收益的互换定价

我们用$=!F"和$F!F"代表在=时点与F时点的股票指数一&用$=!<"和$F!<"代表在=
时点与F时点的股票指数二)假定我们支付股票指数一的收益并收到股票指数二的收益&
对于投资这两类股票组合我们需要用到一些交易策略)我们可以在=时点卖空F美元的股
票指数一&然后用收到的钱买F美元的股票指数二)在F时点&我们结清股票指数二的头
寸&即收回投资&并再把F美元投资于股票指数一&同样我们也可以结清股票指数一的头寸)
依此类推&在整个互换过程中&我们重复地做多一种股票并做空另一种股票)当然&因为没
有固定利息支付&所以也不用给互换定价)互换的初始价值也为零)
现在让我们来讨论互换在互换未到期期间的市场价值&也就是把时点往后推移后互换

合约的市场价值)

>G;G<G=!确定第一类股票互换的市场价值

就像介绍利率互换和货币互换一样&我们同样假定这种股票互换期限为F年&分季度支

((
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付固定利息)我们知道&在利率互换中&固定利率支付是=;==B<&即年利率为D;HCZ)这
个利率同样是第一种股票互换中的固定利率)
现在把时点往后推H=天&因此我们将面对新的期限结构)初始时点的股价是$=&现在

的股价为$H=&则再过D=天我们将会收到第一次的股票投资收益&数值为!$B=%$="̂ F)可
以这样设想&在=时点我们可以用F美元购买F%$=股股票&则在第H=天我们要想购买同样
数量的股票就要花$H=%$=&接着在第一次支付的时点&股票价值将为$B=%$=)卖掉股票&得
到投资收益 !$B=%$="̂ F)这个过程可以描述如下$

F"投资$H=%$=在股票上,
<"借款需要在互换交易期末归还F美元的现值&期末的时点为@!&所以这个现值数量
为<H=!@!",

D"在未来每个支付时点&比如@F(@<&支付固定利息#$!=&!&?")

更一般地&如果选择的时点是第"天&则互换的市场价值为$

$"

$=
-<"!@!"-#$!=&!&?",

!

5*F
<"!@5") !E E"

需要注意的是&所有的贴现系数已经是新的期限结构下的贴现系数)
现在我们用这个公式来计算具体的例子)计算的现时时点同样是互换交易开始后的第

H=天)假设开始时点股票指数是FI=E;><&现在的股票指数是FIDH;EB)期限结构的条件
与利率互换一节的例子提供的条件相同&即即期利率为$TH=!D="_=;=I<E,TH=!F<="_
=;=ID<,TH=!<F="_=;=ID>,TH=!D=="_=;=III)那么新的贴现率为$

<H=!B="* F
F,=b=I<E+!D=%DH="*=bBBHE,

<FC=!FC="* F
F,=b=ID<+!F<=%DH="*=bBCEC,

<H=!<>="* F
F,=b=ID>+!<F=%DH="*=bB>EF,

<H=!DH="* F
F,=b=III+!D==%DH="*=bBHID)

且每期互换的固定利率支付是=b==B<)则互换的市场价值为$

FIDHbEB! "FI=Eb>< -=bBHID-=b==B<+!=bBBHE,=bBCEC,=bB>EF,=bBHID"*=b=<FH)

>G;G<G>!确定第二类股票互换的市场价值

我们有两种方法计算第二类股票互换的市场价值)第一种方法需要计算浮动利息与名
义本金的现值)就像上一节定价利率互换一样&我们照常用到浮息票据这一概念)我们只
要把现在股票的市值减去未来浮动支付的现值&就可以得出互换的价值)对于浮息票据&因
为第一次的浮动利息支付为=;==CH&而在第一次浮动利息支付时将来所有现金流的现值等
于F&所以我们最后得出互换的市场价值为$

)(
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FIDHbEB! "FI=Eb>< -Fb==CH+=bBBHE*=b=FHB)

另一种方法更简单)如果支付固定利息并收入股票收益的互换市场价值为=;=<FH&支
付浮动利息并收入固定利息的互换市场价值为 =̂;==I>&那么我们把这两个互换进行对
冲&则固定利息支付就被抵消&得到的就是第二种股票互换&其价值的计算可以由此得到&即
=;=<FĤ =b==I>_=;=FHB)

>G;G<G?!确定第三类股票互换的市场价值

现在我们来计算支付股票指数二的收益并收入股票指数一的收益的互换价值)股票指
数一在第=天为FI=E;><&在第H=天为FIDH;EB,股票指数二在第=天为E<EE;FC&在第H=
天为E<CE;>D)就像前面介绍的那样&这种互换可以看成做多股票指数一并做空股票指数
二)从而我们可以得出互换头寸的市场价值为$

FIDHbEB! "FI=Eb>< - E<CEb>D! "E<EEbFC *=b=FHF)

当然&所有这些结果都是按F美元名义本金计算的&所以当我们要计算股票互换实际的
市场价值的时候&就要把上述结果乘以实际的名义本金的数额)

>G<!互换合约的创新

这一节我们将介绍其他类型的互换)
我们先介绍基点互换!N/4.44V/J")在基点互换中&双方都支付浮动利息)典型的基

点互换就是一方支付T’@Q#&另一方支付短期国债利率)基点互换要用到差价!4J)2/+"&
可以是即期的&也可以是远期的)因为T’@Q#利率通常要高于短期国债利率&所以互换双
方一般会协议一个差价!4J)2/+"&支付T’@Q#的一方将支付T’@Q#既定差价的差值给支
付短期国债的一方)T’@Q#与短期国债利率的差异是投资者对市场信用风险程度预期的
不同而造成的)基点互换经常被用来做投机工具&因为投机者认为这个差价可能会向有利
于自己的方向变动)
另一种互换有点像简单利率互换和基点互换)在固定到期互换!-*&4(/&(7/(,).(Y

4V/J"中&一方支付固定利率或短期浮动利率比如T’@Q#&另一方支付固定到期国债!-*&L
4(/&(7/(,).(Y()2/4,)Y&!$8"利率)所以这种交易有时也被称为固定到期国债互换&或者
!$8互换)固定到期互换的特点是标的证券的期限往往比互换的期限长)例如!$8互
换要求每六个月支付利息&但是支付利率标的的!$8证券却是一年期的)如果支付的间
隔期与标的证券的期限一致的话&那么这种!$8互换就等同于简单利率互换)
还有一种有意思的互换是隔夜指数互换!*32)&.69(.&+2U4V/J&Q’?")这种互换同样

要求一方支付固定利率&不同的是要求另一方支付的浮动利率是基于F单位货币投资在隔
夜利率上的累计值)隔夜利率的值每天都在变化)这种金融工具只有在欧洲才被广泛
使用)

*)
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增长型互换!/--)2(.&64V/J"和减少型互换!/7*)(.].&64V/J"指的是名义本金会发生变化
的互换)减少型互换使用最为普遍&有时它也被称为指数化减少型互换!.&+2U/7*)(.].&6
4V/J")在这种互换中&名义本金会随着利率水平的降低而逐渐减少)这个特点有点像抵押证
券&即当利率下降时&要提前支付本金)减少型互换通常用来对冲这种类型的证券)
差额互换!+.OO4V/J"包含了利率互换(股票互换和货币互换的特点)典型的差额互换

是交易一方支付一个国家的浮动利率&交易另一方支付另一个国家的浮动利率&但两种利率
都是按照同一种货币的名义本金计算的)所以互换的其中一方支付的是一个国家的利率&
但是这个利率的本金是基于另一个国家的货币来计算的)
延期互换!/))2/)44V/J"是利率互换的一种特殊形式&在这种互换中&浮动利率的确定

与支付都同时发生在期末)我们知道&在典型的利率互换中&利率的确定是在一个结算日&
但是利率的支付却是在下一个结算日)
上限互换!-/JJ2+4V/J"是对浮动利率的支付确定一个利率上限)同样地&下限互换

!O0**)2+4V/J"就是对浮动利率的支付确定一个利率下限)

>G=!互 换 期 权

>G=G:!互换期权的基本特征

互换期权!4V/J(.*&"是一种可以允许持有人进行互换交易的期权)虽然互换期权也有
好几类方式&但是我们只重点讨论被广泛使用的简单利率互换期权)在这种互换期权中&一
方支付固定利息&另一方支付浮动利息)它可以使期权持有者提前确定标的互换固定利率
的大小&从而使持有者将来有权按照事先确定的固定利率进行互换)当然&如果市场上互换
合约的固定利率对投资者更有利&他也可以选择不执行互换期权&而以市场上的固定利率进
行互换交易)
市场上主要有两种互换期权&互换买权!)2-2.32)4V/J(.*&"和互换卖权!J/Y2)4V/J(.*&")

互换买权的持有者有权利选择作为收入固定利率的一方进入互换合约并支付浮动利率,互换
卖权的持有者有权利选择作为支付固定利率的一方进入互换合约并收入浮动利率)
像一般期权一样&互换期权也有欧式和美式之分)互换期权是以一份具体的互换合约

为标的)例如&一份欧式互换卖权的期限是两年&它允许持有者在两年后进行一次为期三年
每半年支付一次固定利息收取浮动利息的互换交易)互换期权也有一个期权价或者称期权
费&是期权购买者必须预先支付的)值得注意的是&上述互换期权的期限是两年&互换期权
到期后紧接着就是三年期的标的互换的交易)
互换期权到期时有好几种结算方式&我们将在后面的章节研究这一问题)

>G=G;!互换期权的用途

在本节中&我们将讨论一下互换期权的功能)
第一&当投资者预计自己将来需要进行互换交易&但是想今天就确定互换交易中的固定

!)
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利率&那么互换期权可以满足他的需求)因为互换期权给他提供了以后是否进行互换的一
种选择&如果在期权到期日市场上简单互换的固定利率更好&那么他就可以放弃互换期权&
以市场上更好的利率进行互换交易)可以看出&互换期权不仅可以锁定利率&还能使投资者
获得更好的利率成为可能)
第二&互换期权可以使已经进行互换交易的投资者拥有停止现有互换交易的可能性)

假定投资者拥有一份互换买权&在到期日他可以选择执行这个期权&从而可以进入到一个支
付浮动利息并收入固定利息互换交易)为了消除浮动头寸的波动&他可以事先再购买一份
互换卖权&从而把浮动利息支付的头寸部分对冲掉)详细说明见下面的例子)
第三&互换期权也给投资者提供了投机利率的机会)因为互换期权的价值对利率变化

非常敏感&所以当利率变动&互换期权的价格也随着变动)像其他期权一样&互换期权带有
显著的杠杆特征&它是利率投机商很好的金融工具)

>G=G<!互换期权的损益

当互换期权被执行&它就会产生类似养老金的现金流&这些现金流其实就是由执行利率
与到期日市场上互换合约中固定利率的差额所决定的)
考虑一个欧洲互换卖权!J/Y2)4V/J(.*&"&执行日为两年后&执行的是一份一年期分季

度支付的互换合约)执行利率为D;H=Z)名义本金为<===万美元)现在假设我们处在执
行日&将要面对的期限结构与我们在讨论利率互换定价一节用的期限结构一致&具体条件如
表E F所示)

表> :!欧洲互换合同的期限结构

到 期 日 利!!率 折现因素

B=天 D;IEZ =;BBFI

FC=天 D;ECZ =;BC<I

<>=天 D;>=Z =;B>D=

DH=天 D;>EZ =;BHDB

由而我们可以得出&固定利率支付为=;==B<&年利率为D;HCZ)
互换期权持有者有权以D;H=Z固定利率的互换进行交易&而互换的市场价格为

D;HCZ&因此执行利率比市场利率更有优势)现在让我们来考虑四种执行互换期权的可能
方式)图E H表示了这四种结算过程)
第一&持有者可以选择执行互换期权&用D;H=Z的互换价格进行互换)每季度持有者

按照D;H=Z的固定利率支付FC====美元!<=======M=;=DH=M!B=%DH="_FC===="&并
收入 T’@Q#)在第一次收入浮动利率时&按照浮动利率D;IEZ收入F><E==美元
!<=======M=;=DIEM!B=%DH="_F><E==")当然&剩下的浮动利率要以后才能知道)这
个支付过程参见图E H!F"部分)

")
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第二&持有者可以选择执行互换期权&同时他再在市场中进行另一份互换交易)在市场进
行的互换中&按照市场利率D;HCZ每季度固定收入利息FCI===美元!<=======M=;=DHCM
!B=%DH="_FCI==="&同时还要支付T’@Q#&但是由于支付的T’@Q#与互换期权执行后的
互换合约的T’@Q#相同&因此&浮动利息部分被对冲掉)图E H!<"部分描述了这一过程)

!F"互换卖权的执行

"""按<=======MT’@Q#MB=%DH=计算得出&其中T’@Q#是前一个结算日的数值,

!<"执行互换期权&同时按市场利率再进行另一个互换交易

"""按<=======MT’@Q#MB=%DH=计算得出&其中T’@Q#是前一个结算日的数值,

!D"互换对冲

!I"现金结算

图> ?!互换期权的现金流

第三&持有者可以每期直接获得净现金流&即I===美元!FCI===̂ FC====_I===")
图E H!D"部分描述了这一过程)在这个过程中&在市场进行互换交易的互换对家就是执
行互换期权进行互换交易的互换对家)所以&浮动利息支付部分被抵消&只要差额现金流在

#)
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双方之间流动就可以了&从而大大降低了信用风险)
第四&持有者可以一开始就获得所有差额现金流&其实也就是差额现金流的现值)我们

把差额现金流贴现&就得到$

I===+!=bBBFI,=bBC<I,=bB>D=,=BHDB"*FEHID!美元")

图E H!I"表示了这一结算过程)
如果忽略新建立的互换合约所产生的交易费用和信用风险&执行互换期权的每一种方

式都应有相同价值)当然&双方必须事先约好执行互换期权的方式)通常现金结算是最常
用的方式)
我们假设执行利率是A&同一标的互换的市场利率为#$!=&!&?"&则互换卖权的损

益为$

7/U0=&#$!=&!&?"-A1,
!

5*F
<=!@5", !E H"

同理&互换买权的损益为$

7/U0=&A-#$!=&!&?"1,
!

5*F
<=!@5") !E >"

当然&这些数值最后还要乘以实际名义本金才能计算出真实的损益)需要注意的是&互
换期权的执行与否不是由贴现系数决定的&而是由执行日标的互换的市场利率与执行利率
所决定的)贴现系数只是把未来的净现金流折现到执行日)

>G=G=!互换期权的定价

我们知道&互换卖权的损益为7/U0=&#$!=&!&?"-A1,
!

5*F
<=!@5"&它表示如果市场利

率大于执行利率&那么损益现值就是正的&反之&就为负的)我们在给利率互换定价时得出
固定利率为$

#$!=&!&?"*Fb=-<=!@!"

,
!

5*F
<=!@5"

) !E C"

把这个固定利率代入期权损益公式中&得到$

7/U=&Fb=-<=!@!"

,
!

5*F
<=!@5"

-
7

8

9

:
A ,

!

5*F
<=!@5") !E B"

也可以写成$

7/U=&Fb=- A,
!

5*F
<=!@5",<=!@!0 12 3" ) !E F="

$)
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注意括号里的部分$

A,
!

5*F
<=!@5",<=!@!") !E FF"

我们发现&这其实就是F美元附息债券在执行日的市场价值&其中利息就是A)因此互
换期权的损益就是7/U!=&F̂ 附息债券的市场价值")这一数量好比就是一份附息债券卖
权的损益&其中利息为A&面值为F&到期日为互换期权的执行日)执行价就是面值F&执行
利率就是债券的息票率)因此我们在计算互换期权的价值时&可以把它简单看成对附息债
券的卖权)同理&我们在计算互换买权价值的时候&也可以把它看成对附息债券的买权)
我们可以用债券期权的方法衡量任何互换期权的价值)然而&给互换期权定价却是一

个非常复杂和深奥的问题)我们没有一个很直接的方法&事实上&二叉树定价模型相对来说
是最好的方法)

>G=G>!远期互换

我们知道&期权是一种权利&而远期合约则意味着承诺&就像可以把互换和期权结合起
来一样&远期合约也能与互换结合起来&称做远期互换!O*)V/)+4V/J")远期互换虽然没有
互换期权用得这么普遍&但是它有它的优点&比如不需要一开始就支付现金流&也不存在期
权费用)给远期互换定价是用远期利率期限结构而非即期利率期限结构)

>G>!互换合约的信用风险

在前面的章节中&我们已经提到了互换存在着一定的信用风险!-)2+.().45"&事实上&所
有场外交易的衍生工具都存在信用风险)在这一节&我们将重点讨论互换合约的信用风险)
我们知道&互换在初始时点的市场价值为零&所以对交易双方而言&此互换合约既不能

算是资产也不能算是负债)然而当市场条件变化了&互换的市场价值将变得对一方有利&对
另一方不利)具有正的互换合约价值的一方等于将从互换对家那里获得了一项资产&其数
值就是互换双方支付现金流的差额)由于互换对家可能宣告破产&具有正的互换合约价值
的一方就面临着对家的信用风险)在大部分互换合约中&互换差额的支付是被法律承认的)
在货币互换中&由于不存在净额支付!&2((.&6"的方式&所以货币互换将面临更大的信用
风险)
在互换的整个期限内&互换的市场价值是随时间发生变化的&因此可能时而对一方有

利&时而又对这一方不利&从而信用风险在整个互换期限内都是存在的)
信用风险根据存在时点的不同可以分为现时信用风险!-,))2&(-)2+.().45"和潜在信用

风险!J*(2&(./0-)2+.().45"&当一方在现阶段不能按预定条款支付现金流时&现时信用风险
就会升高)而潜在信用风险反映的是一方在未来不能支付现金流的可能性)
让我们来看一个例子)假定;和<进行互换交易)在支付日&;支付给<F=====美

元&<支付给;DE===美元&就等于;得支付给<HE===美元)如果在支付日HE===美元

%)
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被支付&那么这项合约仍然有效&没有发生违约)假定互换的市场价值为F<E====美元&这
对;是一项资产&对<则是一项负债)
现在假定;无力支付&并宣告破产)那么<就停止对; 的任何支付);虽然破产&但

是互换对;来说依然是一项资产&扣除;欠<的HE===美元&;还可以申请从<那里得到
FFCE===美元!F<E====̂ HE===_FFCE===")反过来&如果互换的市场价值对<来说是
正的&那么<就可以在;的破产程序中申请FDFE===美元!F<E====WHE===_FDFE==="的
资产)
让我们把例子稍微改一改&假如;在支付日没有破产&支付给<HE===美元)但是几

个月之后&在下一个支付日前&;宣告破产)支付日虽然没有正式到期&但是可以肯定;不
会支付下一次的利息)于是&为了确定破产事件带来的财务影响&双方又对互换协定了一个
新的市场价值)假定新的市场价值是FF=====美元&对;是正的)那么;在破产时可以
向<申请FF=====美元的资产)因为;破产并不表示;没有权利向其他人申讨资产)
信用风险在互换的整个期限内都在不停地变化着)由于利率互换和股票互换没有交换

名义本金&所有它们的信用风险在互换中期最大)由于越临近到期末需要支付的利息就越
少&所以信用风险也跟着减小)而在期初&如果对方发生信用问题&由于可以尽早地停止互
换&所以互换期初的风险也较小)因此&利率互换和股票互换的信用风险在中期最大)而对
于货币互换&由于名义本金在互换期初和期末要进行交换&所以信用风险在中期和末期这段
时间最大)
其实&进行互换交易的投资者总体来说是高信用等级的&但是违约风险依然令人担心)

事实上&忽略所有人的信用状况&让所有互换参与者都支付同样水平的利息是不太合适的)
就像我们之前介绍的简单利率互换的那样&固定利率是根据支付的浮动利率T’@Q#来计
算的&并没有考虑互换对家的信用状况)然而在固定利率中&隐含着一个T’@Q#与无风险
利率的差价)在我们的例子中&一年期的互换利率是D;HCZ&它其实比美国一年期国债利
率高了E=NJ4&E=NJ4就是互换利差!4V/J4J)2/+")
值得一提的是&互换利差不是对单个个体信用风险的衡量&但是它却是对在全球经济中

存在的信用风险水平的综合反映)比如T’@Q#的期限结构反映了伦敦银行同业拆借利
率&它总体信用水平比较高&但并不是无风险的)当经济衰退&信用风险预期加剧&那么互换
利差就会扩大&互换中的固定利息方将会支付更多的利息)
那么如何管理互换中的信用风险呢- 有很多种方法&我们介绍一种被称为盯市!7/)5L

.&6(*7/)52("的方法)
在利率互换定价一节中&我们得出F美元名义本金的固定利率是=;==B<)互换持续一

年&所以有四次支付)假定双方同意在互换中期&即H个月后在第二次支付完后进行一次盯
市)假定我们现在正处在这个时点&我们面对的期限结构为$

TFC=!B="*=1=DB=,TFC=!FC="*=1=I=<)

注意到我们现在处在第FC=天&剩下的支付将分别在B=天后和FC=天发生)我们需要计算
<FC=!<>="和<FC=!DH=")

<FC=!<>="* F
F,=b=DB=!B=%DH="*=bBB=D,

&)
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<FC=!DH="* F
F,=b=I=<!FC=%DH="*=bBC=D)

现在我们来计算互换的市场价值)对于固定利息支付方&剩下需要支付的利息加上名
义本金的现值为=;==B<M!=;BB=DW=;BC=D"WF;=M=;BC=D_=;BBCI)
对于浮动利息支付方&因为我们处在浮息票据的利息更新日&所以剩下支付的浮动利息

加上名义本金的现值就等于F)这样对于收入浮动利息并支付固定利息的一方&互换的市
场价值为F̂ =;BBCI_=;==FH)
如果互换双方进行盯市&那么支付浮动利息并收入固定利息的一方将一次性支付对家

每F美元名义本金=;==FH美元的现金)然后双方就会对互换进行重新定价&新的固定支
付利息为$

#$!=&!&?"*#$!=&<&B="* F-=bBC=<
=bBB=D,=bBB=D*=b=F)

所以&在剩下的互换期限内&固定支付的利率将变为FZ)
对互换合约进行盯市可以终止当前的互换合约而自动重新建立新的互换合约)这个过

程要求互换合约的一方在互换合约期限结束前的某个时点就支付合约另一方其所欠的现金

流&从而降低了信用风险)

’)
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?G:!利 率 类 型

对于任何给定的货币&它们都有许多不同类型的利率)这些利率包括抵押贷款利率
!7*)(6/62)/(24"(存款利率!+2J*4.()/(24"(银行优惠贷款基准利率!J).72N*))*V.&6
)/(24"&等等)在某一情形下&采用什么类型的利率取决于发行方!或贷款方"的信用风险)
信用风险越高&利率越高)在本节中&我们将介绍市场上五种重要的利率)

?G:G:!国债利率

国债利率!()2/4,)Y)/(2"是政府使用其自身货币借款的利率)例如&美国国债利率是美
国政府使用美元借款的利率&日本国债利率是日本政府使用日元借款的利率&等等)通常假
设政府对其自身货币所对应的还款义务不存在违约的可能&从而&国债利率经常被定义为该
国的无风险利率)

?G:G;!M8CN/利率

大型国际银行拥有F个月期(D个月期(H个月期以及F<个月期世界主要货币存款&它

()
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们彼此之间进行活跃的交易)在某一特定时间&对于拥有H个月期澳元存款的其他银行而
言&花旗银行可能报出H;<E=Z的拆进利率!N.+)/(2"以及H;D>EZ的拆出利率!*OO2))/(2")
这意味着花旗银行准备支付H;<E=Z的年利率给另一家银行的H个月期存款或者以
H;D>EZ 的年利率预付存款给另一家银行)拆进利率即所谓的伦敦同业借入利率!T*&+*&
’&(2)N/&5@.+#/(2"或者T’@’1&拆出利率即所谓的伦敦同业拆借利率!T*&+*&’&(2)N/&5
QOO2)#/(2"或者T’@Q#&两者由银行间的交易意愿来决定且随着经济状况的变化而变化)
如果借款银行的家数多于贷款银行的家数&则T’@’1和T’@Q#都上升,相反&如果借款银
行的家数少于贷款银行的家数&则T’@’1和T’@Q#都下降)

T’@Q#经常作为参考利率)因为银行借入的资金总是存在违约的问题!虽然很少"&所
以T’@Q#利率并不是无风险利率&它们通常高于相应的国债利率)然而银行和其他大型
金融机构在评估衍生产品交易的时候&倾向于使用T’@Q#而不是国债利率作为无风险利
率)原因是金融机构把其剩余资金投资在T’@Q#市场上&且从该市场借入资金以便满足
它们的短期资金需求&从而它们把T’@Q#作为资金的机会成本)

?G:G<!再回购利率

有的时候&投资商使用再回购协议!)2J**))2J,)-9/42/6)2272&("为其交易活动筹集
资金)再回购协议是指持有证券的投资商同意现在将其证券出售给另一家公司&之后再以
稍高的价格买回的合约)证券出售和购回的价差就是对方的利息收益&相关的利率就是所
谓的再回购利率!)2J*)/(2")如果最初的证券所有者不遵守协议的话&借出钱的公司只需
保留证券即可)如果借出钱的公司不遵守协议的话&则最初的证券所有者只需保留现金即
可)所以&再回购协议的信用风险很低)
最普通的回购类型是隔夜回购!*32)&.69()2J*"&该回购协议每天都重新商定一次)长

期回购协议也被称为期限回购!(2)7)2J*4")

?G:G=!零利率

!年期零利率!]2)*)/(2"!零息票利率!]2)*L-*,J*&)/(2"的简称"是从今天开始计算并
持续!年期限的投资的利率)该投资中间没有现金支付&所有的利息和本金都在!年末支
付给投资者)!年期的零利率有时也指的是!年期即期利率!!LY2/)4J*()/(2")假设E年
期国债以每年EZ的零利率连续复利&这意味着以无风险利率投资的F==美元&E年后将
变为$

F==+3=b=E+E *F<CbI=)

在市场上&我们能够直接观察到的利率绝大多数并不是纯粹的零利率)考虑一种E年
期政府债券&息票率为HZ&在该债券到期前&它的一些收益已经以息票利息的形式支付给
投资者&所以其价格不能由E年期国债的零利率准确地确定)本章稍后将讨论如何从交易
工具的价格得出国债的零利率)

))
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?G:G>!远期利率

远期利率!O*)V/)+)/(24"是由当前零利率隐含的将来一定期限的利率)为说明如何计
算远期利率&我们假设零利率如表H F的第二列所示)假设这些零利率以连续复利计息)
因此&一年期F=Z年利率意味着投资者今天投资F==美元&一年后他将收到F==3=bF *
FF=bE<美元,二年期F=;EZ年利率意味着投资者今天投资F==美元&二年后他将收到
F==3=bF=E+< *F<DbD>美元,以此类推)

表? :!远期利率的计算

年!!" !年期投资的零利率!Z每年" 第!年的远期利率!Z每年"

F F=;=

< F=;E FF;=

D F=;C FF;I

I FF;= FF;H

E FF;F FF;E

表H F中的第二年的一年期远期利率是年利率FFZ)它是由两个零利率隐含的从第
一年末至第二年末之间期限的利率)其可以通过一年期每年F=Z的零利率和二年期每年
F=;EZ的零利率计算出来)将这个第二年的利率与第一年F=Z利率组合在一起&可以得到
整个二年期间的年利率为F=;EZ的零利率)为证明FFZ是否是正确答案&假设投资F==美
元&则第一年F=Z年利率和第二年FFZ年利率在第二年末总收益为$

F==3=bF=3=bFF *F<DbD>!美元")

二年期年利率为F=;EZ投资的总收益为

F==3=bF=E+< *F<DbD>!美元")

这个例子说明了一个一般的结论$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值!例如这两年期间年利率
F=;EZ是第一年F=Z和第二年FFZ的平均值")当这些利率不是连续复利的时候&这个结
果仅近似地成立)
第三年的一年期远期利率是二年期F=;EZ年零利率与三年期F=;CZ年零利率隐含的

利率&计算的结果是年利率FF;IZ)这是因为以F=;EZ年利率投资二年之后再以FF;IZ
年利率投资一年可获得三年期年利率为F=;CZ的总的平均收益)其他的远期利率可用类
似的方法计算&列在表H F中的第三列)一般来说&对于连续复利的利率来说&如果BF是

%F年期的零利率&B<是%<年期的零利率!%<*%F"&B# 是%< %̂F期间的远期利率&那么$

B# *B<%<-BF%F

%<-%F
) !H F"

**!
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为了说明!H F"式&我们根据表H F中数据计算第四年远期利率$%F_D&%<_I&BF_
=bF=C且B<_=bFF&由!H F"式得出B#_=bFFH)
假设借款和投资的零利率是相同的&某投资者可以锁定未来某个时期的远期利率)例

如&假设零利率如表H F所示&如果某投资者以F=Z利率借款F==美元&一年期&然后将这
笔资金以F=;EZ投资两年&结果是在第一年末现金流出F==3=bF*FF=bE<美元&在第二年末
现金流入为F==3=bF=E+<*F<DbD>美元)因为F<DbD>*FF=bE<3=bFF&在第<年期间FF=;E<美
元的回报正好等于远期利率FFZ)假设另一位投资者按FFZ年利率借款F==美元&四年
期&并以F=;CZ年利率投资三年期)结果是在第三年末现金流入F==3=bF=C+D *FDCb<H美
元&在第四年末现金流出F==3=bFF+I *FEEb<>美元)因为FEEb<>_FDCb<H3=bFFH&则第四年所
借资金利率正好等于远期利率FF;HZ)

!H F"式可以写成$

B# *B<,!B<-BF" %F

%<-%F
) !H <"

这表明&如果零利率曲线在%F和%<之间的期限内向上倾斜&且B<*BF&则B#*B<,类
似地&如果零利率曲线是向下倾斜&且B<+BF&则B#+B<)

?G;!债 券 定 价

绝大多数债券是定期支付息票利息的债券&债券的持有者在债券的到期日还会收到本
金即债券的票面值)债券的理论价格可以通过使用合适的零利率作为贴现率&计算债券持
有者收到所有现金流的现值得出)考虑表H <所示条件)

表? ;!国债零利率

到期时间!年" 零利率!Z"!连续复利"

=;E E;=

F;= E;C

F;E H;I

<;= H;C

假设一种二年期的长期国债&本金为F==美元&息票率为HZ&每半年支付息票一次&为
了计算第一次支付的息票利息D美元的现值&我们以EZ作为H个月末支付所用的贴现率,
为了计算第二次支付的息票利息D美元的现值&我们以E;CZ作为一年末支付所用的贴现
率,以此类推)则债券的理论价格为$

D3-=b=E+=bE,D3-=b=EC+Fb=,D3-=b=HI+FbE,!F==,D"3-=b=HC+<b= *BCbDB!美元")

!*!
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?G;G:!债券收益率

附息票债券的收益率!N*&+Y.20+"指的是贴现率&是使债券的贴现现金流等于它的市场
价格时的贴现率)假设我们已经计算好的债券的理论价格BC;DB美元也是它的市场价格
!即债券的市场价格与表H <中的数据完全一致")如果9是债券的收益率&且其连续复
利&则我们根据方程

D3-9+=bE,D3-9+Fb=,D3-9+FbE,F=D3-9+<b= *BCbDB!美元"&

利用迭代法!试错法"可以得出9_H;>HZ)

?G;G;!平价收益率

对于某一确定时间到期的债券来说&平价收益率!J/)Y.20+"是使得债券价格等于其票
面价值的息票率)通常&假设债券每半年支付息票一次&且在此例中&二年期债券的年息票
率为2!或者半年期息票率为2%<")使用表H F中的零利率&当

2
<3

-=b=E+=bE,2
<3

-=b=EC+Fb=,2
<3

-=b=HI+FbE, F==,2! "< 3-=b=HC+<b= *F==!美元"

时&债券的价值等于它的票面价值F==美元)
通过该方程可以直接计算出2_H;C>&因此每半年复利一次的二年期债券年平价收益

率为H;C>Z!或者如果按年连续复利&则年平价收益率为H;>EZ")

?G;G<!国债零利率的计算

现在我们讨论如何从交易债券的价格得出国债零利率)一种方法就是所谓的息票剥离
方法!N**(4()/J72(9*+"&为说明这个方法的本质&考虑表H D中E种债券价格的数据)由
于前D种债券不付息票&对应这些债券期限的零利率可以容易地计算出来)第一种债券
D个月期限&价格B>;E美元&其收益率为<;E&按季度计复利&则D个月期零利率是年利率

!IM<;E"%B>;E_F=;<EHZ)利用方程B2 *?0&F,B?! "?
&可得连续复利的D个月期利

率是$

I0&F,=bF=<EH! "I *=bF=F<>&

即每年F=;F<>Z)H个月期债券&价格BI;B美元&其收益率为E;F&按半年计复利&则H个

月期利率是年利率!<ME;F"%BI;B_F=;>ICZ)利用方程B2 *?0&F,B?! "?
&可得连续复

利的H个月期利率是$

<0&F,=bF=>IC! "< *=bF=IHB&

"*!
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即每年F=;IHBZ)类似地&连续复利的一年期利率是

0&F,F=! "B= *=bF=EDH&

即每年F=;EDHZ)

表? <!息票剥离方法的数据

债券本金

!美元"
到期期限

!年"
年息票"
!美元"

债券价格

!美元"

F== =;<E = B>;E

F== =;E= = BI;B

F== F;== = B=;=

F== F;E= C BH;=

F== <;== F< F=F;H

!!"注$假设每六个月支付的息票是所列息票数额的一半)

第四种债券期限F;E年)按如下方式支付$

H个月期后###cI, F年期后###cI,!!F;E年后###cI)
从前面的计算中我们知道&在H个月末支付的现金流所用的贴现率是F=;IHBZ&在一

年末支付的现金流所用的贴现率是F=;EDHZ)我们也知道&债券的价格BH美元必须等于
债券持有者收到的所有支付的现金流的现值)设B表示F;E年期的零利率&则

3-FbEB *=bCEFBH&

即

B*-0&=bCEFBH
FbE *=bF=HCF)

因此&F;E年期的零利率是F=;HCFZ&这是唯一的与H个月期(一年期利率及表H <中数据
一致的零利率)
运用H个月期(F年期(F;E年期零利率和表H D中第五种债券的信息&可以计算出

<年期的零利率)如果B表示<年期的零利率&那么$

H3-=bF=IHB+=bE,H3-=bF=EDH+Fb=,H3-=bF=HCF+FbE,F=H3-B+<b= *F=FbH&

可得出B_=;F=C=C&即F=;C=CZ)
表H I中归纳了我们已经求出的利率)零利率作为到期期限的函数所形成的图形就

是所谓的零利率曲线!]2)*)/(2-,)32")通常假设零利率曲线在利用上述息票剥离方法确定
的两点之间是一个线性关系!在此例中&则意味着F;<E年期的零利率将是=;EMF=;EDHW
=;EMF=;HCF_F=;H=CEZ"&通常也假设零利率曲线的区间就是这些点中的首末两点之间)
图H F展示的就是使用我们的数据得出的零利率曲线)通过使用更长到期期限的债券&可

#*!
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以更加准确地确定超过两年期债券的零息票收益率曲线)

表? =!根据表? ;计算的连续复利的零利率

到期时间!年" 零利率!Z"!连续复利"

=;<E F=;F<>

=;E= F=;IHB

F;== F=;EDH

F;E= F=;HCF

<;== F=;C=C

图? :!根据息票剥离法所确定的零利率

实际上&我们所拥有债券的到期期限并不总是恰好等于F;E年(<年(<;E年&等等)因
此&在使用债券价格数据计算零息票收益率之前&分析师经常使用插值法)例如&如果我们
知道<;D年期债券的息票率为HZ&售价为BC美元&以及<;>年期债券的息票率为H;EZ&
售价为BB美元&他们可能假设<;E年期债券的息票率为H;<EZ&售价将为BC;E美元)

?G<!久!!期

一个债券的久期!1,)/(.*&"&正如它的名字所暗示的&是测度债券持有者在收到现金支
付之前&平均需要等待的时间长度)!年期限的零息票债券的久期为!年)然而&!年期限
的附息票债券!-*,J*&LN2/).&6N*&+"的久期小于!年)这是因为持有者在第!年到期日之
前就已经收到部分现金支付了)
假设债券持有者在"0时刻收到的现金流为20!F202!"&且债券价格<和收益率9!连

续计复利"的关系表示为$

<*,
!

0*F
203-9"0)!!! !H D"

债券的久期/定义为$

$*!
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/*,
!

0*F"0203-9"0

<
) !H I"

也可以写成$

/*,
!

0*F
"0

203-9"00 1<
) !H E"

其中$方括号中表示的是"0时刻现金流的现值与债券价格的比率)债券的价格是将来
所有支付的现值总和)因此&久期是支付现金时间的加权平均值&适用于"0时刻的权重等

于"0时刻所有现金流量的现值占债券总现值的比率)权重之和为F)我们现在解释说明为
何久期是一个被普遍使用的测度)
根据债券定价!H D"式&可以得到$

*<
*9*-,

!

0*F
20"03-9"0) !H H"

该式也可以写成$

*<
*9*-</) !H >"

如果我们微量地平行移动收益率曲线&则所有的利率都将增加很小的数额!9&所有债
券的收益率也将增加!9)!H >"式表明&债券的价格增加!<&其中

!<
!9 *-</) !H C"

或者

!<
< *-/!9) !H B"

!H B"式是一个重要的久期关系式&表明债券价格变化的百分比!近似值"等于它的久
期乘以收益率曲线平行移动的距离)
利率的微小变化经常通过基点!N/4.4J*.&(4"计量&一个基点表示每年=;=FZ)

?G<G:!修正久期

先前的分析是基于假设9为连续计复利而得出的)如果9是按年计复利的收益率&则
!H C"式中的近似关系可以变为$

!< *-</!9
F,9

) !H F="

更普遍地&如果9表示为每年计复利的频率为? 次&则

!< * </!9
F,9%?

) !H FF"

%*!
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变量/"定义为$

/" * /
F,9%?

) !H F<"

有时称之为债券的修正久期!7*+.O.2++,)/(.*&"&这使得久期的关系可以简化表示为$

!< *-</"!9) !H FD"

?G<G;!债券组合

债券组合!N*&+J*)(O*0.*4"的久期/可以定义为组合中单个债券久期的加权平均&权
重为单个债券的价值占组合总价值之比例&那么&!H FD"式则可以将<定义为债券组合的
价值&估计的是如果所有债券的收益率变化!9&则债券价值的变化幅度)
我们应该意识到&当使用久期来计算债券组合的价值变化时&暗含着一个假设###所有

债券的收益率都将发生相同数量的变化)当债券的到期期限存在较大差异时&该假设只会
在微量平行移动零息票收益率曲线时才会发生)因此&当零息票曲线平行移动!9时&我们
可以根据!H FD"式估计这一举动对债券价格产生的影响)

图? ;!相同久期的两个债券组合

久期的关系表达式仅仅适用于收益率发生微小的变

化时)对于具有相同久期的两个债券组合来说&图H <
表明了它们的价值变化百分比和收益率变化之间存在的

关系)两条曲线在原点的时候斜率相同&这意味着对于收
益率微小的变化&两个债券组合的价值变化百分比相同)
对于收益率比较大的变化来说&两个组合的行为则存在比
较大的差异)在与收益率的关系上&组合=的曲率比组
合7要大)一个因素即所谓的凸度!-*&32U.(Y"将被用来
测量该曲率&且可以用其来改善!H FD"式中的关系)

?G<G<!资产和负债的套期保值组合

金融机构经常试图自身进行对冲以规避利率风险&这主要通过确保其资产的平均久期
等于负债的平均久期来达到!可以认为负债是债券的空头头寸")这种战略就是所谓的久期
匹配!+,)/(.*&7/(-9.&6"或资产组合免疫!J*)(O*0.*.77,&.]/(.*&"策略)当资产的久期等
于负债的久期时&利率微小的平行移动对于资产和负债的组合的价值几乎没有影响)资产
的收益!损失"将抵消负债的!损失"收益)
但是&当零息票利率曲线不是平行移动时&久期匹配不能使得组合实现免疫&这是该方

法的重要缺陷)实际上&短期利率通常比长期利率更易于波动&且其与长期利率并不完全相
关)有的时候&长期利率和短期利率彼此间甚至向相反的方向变化)金融机构经常努力地
考虑非平行移动&他们将零息票收益率曲线分为不同区间段&且确保每一段区间段都进行了
对冲)假设第0区间段表示零息票收益曲线从"0和"0WF这一段)当所有到期日在"0和"0WF

期间内的所有零息票收益率增加!9&而其他的零息票收益率曲线保持不变化时&金融机构

&*!
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将检验由此而产生的影响)如果风险很大以至于无法接受&则需要慎重选择金融工具&以便
实施进一步的交易来降低风险)

?G=!凸!!度

对于收益率曲线微小的平移来说&组合价值的变化仅取决于它的久期)当考虑利率发
生较大或重大的变化时&此时所谓的凸度因素就变得很重要)图H <表明了具有相同久期
的两个债券组合&其价值变化百分比和收益率变化!9之间的关系)当!9_=时&两个曲线
的斜率相等!等于组合的久期")这意味着&当收益率发生很小的变化时&两个组合价值变化
的百分比相同&这与!H FF"式保持一致,当利率发生较大的变化时&两个组合的行为存在差
异)组合=的凸度!或曲率"大于组合7的凸度!或曲率"&意味着$当收益率下降的时候&组
合=价值增加的百分比比组合7价值增加的百分比要大,而当收益率上升的时候&组合=
价值下降的百分比比组合7价值下降的百分比要小)
在假设连续复利的情况下&测量凸度的公式为$

6* F
<

*<<
*9< *,

!

0*F20"<
03-9"0

<
) !H FI"

如果债券组合将来提供的现金流支付在长时期内是平均分布的&则该债券组合的凸度
是最大的,当债券组合的现金流支付是集中在将来某一特定的时间点上&则该债券组合的凸
度最小)
当考虑凸度时&!H C"式可以变为$

!<
< *-/!9,F

<6!!9"<) !H FE"

如果凸度和久期都进行了匹配&则一家公司可以使得自身对零息票收益率曲线相对比
较大的平移免疫&但仍然对零息票收益率曲线的非平移变化不免疫)

?G>!天数计算惯例

我们现在讨论报出利率时所使用的天数计算惯例!+/Y-*,&(-*&32&(.*&4")天数计算
定义为利息随时间累计的方式)通常&我们希望知道在某些参照期限内!即不同息票支付的
时间"所获得的利息&我们还对计算其他期限内的利息感兴趣)
天数计算惯例通常表示为=%7)当我们计算两个日期之间所获利息时&=定义为两个

日期之间计算天数的方式&7定义为参考期限总的天数的计量方式)在两个日期之间所得
利息的计算公式为$

两个日期之间所得的利息_两个日期之间的天数参考期限总的天数 M在参考期限内所得利息)

’*!
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在美国&经常使用的三种天数计算惯例是$

F"实际天数%实际天数!期限内",
<"D=%DH=,
D"实际天数%DH=)

在美国&长期国债使用的是实际天数%实际天数!期限内"方式,公司债券和市政债券使
用的是D=%DH=方式,短期国债和其他货币市场工具使用的则是实际天数%DH=方式)
长期国债使用实际天数%实际天数!期限内"方式表明&两个日期之间所获得的利息是以

实际过去的天数与两次息票支付期间实际天数的比率为基础的)假设债券本金为F==美
元&息票支付期间为D月F日至B月F日&息票率为CZ&我们希望计算D月F日至>月D日
之间所获得的利息)参考期是D月F日至B月F日)在这一期间有FCI天!实际天数"&且
在这个期间所获得的利息为I美元)在D月F日至>月D日之间有F<I天&因此在D月F
日至>月D日所获得的利息为$F<I%FCIMI_<bHBE>!美元")
公司债券和市政债券使用的D=%DH=方式表明&在我们进行计算时&我们假设每月D=

天&每年DH=天)使用D=%DH=方式&则在D月F日至B月F日之间总的天数为FC=天)在
D月F日至>月D日之间的天数是F<<天!IMD=W<_F<<"&一个与我们刚刚考虑的国债具有
相同期限的公司债券&在D月F日至>月D日之间所获得的利息是$F<<%FC=MI_<b>FFF)
短期国债和其他货币市场工具使用的实际天数%DH=方式表明&参照期限是DH=天)在

一年中所获得的利息应该等于实际过去天数除以DH=然后再乘以所报利率)因此&B=天内
所得利息精确等于所报利率的F%I)值得注意的是&在DHE天的整个一年里所获得的利息
等于DHE%DH=乘以所报的利率)

(*!
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第!章!利率衍生产品

!!利率衍生产品是指其收益在某些方面依附于利率水平的金融工具!在!"世纪#"年代
和$"年代"场外柜台交易市场#%&’()*+’,%-.*’($和场内交易所交易市场#’/,+0.1’)*(02’2
30(4’*5$的利率衍生产品的交易量迅速增加"且开发出的许多新产品满足了最终用户的
需要!
在本章中"我们将讨论各类利率衍生产品"包括%远期利率协议#678$&国债期货&欧洲

美元期货&债券期权#9%.2%:*;%.5$&利率上’下限#;.*’(’5*(0*’,0:5’<=%%($!

!"#!远期利率协议

远期利率协议#<%(>0(2(0*’01(’’3’.*"678$是一个场外市场借款协议"即在未来某
个确定的时期将某个确定利率应用于某个确定的本金!实质上是固定利率下的对远期贷
款"但是没有发生实际的贷款支付!也就是说"678的多头同意在未来的某个时刻以一个
固定的利率向空头借钱"而空头则同意借出这笔钱"但是双方在约定的那个时刻并没有真正
交换借款"而是交换了一个利息差!如果市场利率上升"多头在市场上的借贷成本就增加"
此时空头就会向多头支付这部分差额!所以"678实际上给多头提供了贷款利率上限的保
护!当市场利率下跌时"空头贷款的利润下降"此时多头就向空头支付利息差"所以678
给空头提供的是贷款利率下限的保护!

!"#
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!"#"#!$%&交割金额的计算

678使投资者规避了利率波动的风险"这种保护以支付现金的方式予以实现"而现金
额由678所规定的利率与协议到期日的市场利率决定!通常情况下"该市场利率为伦敦
同业拆借利率#?@AB7$"根据678的期限"可以选择不同期限的?@AB7!

678的表示方法是#!C"$月"!表示远期合约的期限"而#"D!$表示贷款期限"从远
期合约到期的那天开始算起"如图E F所示!在678到期的那一天确定市场利率?@)
AB7"根据贷款期限来选择#"D!$个月的?@AB7!譬如"#FCG$月的678表示678在
F个月后到期"贷款期限为!个月"市场利率取H"天#即!个月$的?@AB7(#GC$$月的
678表示678在G个月后到期"货款期限为H个月"而市场利率取F#"天的?@AB7!

图! #!$%&的期限

在市场利率确定以后"就可以计算出)节约*的利息额!如果市场利率高于678中的
固定利率"则利息差为#市场利率D678利率$C名义本金(如果市场利率低于678利率"
则利息差为#678利率D市场利率$C名义本金!
由于在678到期时就可以确定出利息差和该支付现金的一方"所以在贷款开始时就

可以进行现金支付!而对于普通贷款而言"利息的支付应当发生在贷款的期末!这样由于
收到现金的一方可以将这笔在期初收到的现金再投资而获得利息"所以要将利息差贴现到

贷款开始时"这样空头实际支付的现金额就是#市场利率D#$%利率$C名义本金
FI市场利率

#当市场

利率高于678利率时$!需要注意的是"通常给定的利率都是以年为单位的"所以在计算
时要用GH"天进行折算"可以表示成

#市场利率&#$%利率$’
贷款天数# $GH" ’名义本金

F(市场利率’
贷款天数# $GH"

! #E F$

!!例! #
考虑一份!CJ的678"面值为F"""万美元"远期利率定为KL!如果到期日$"天的?@AB7

为KMFL"则多头

8M支付!J""M""美元(!AM支付!KEKMHG美元(!NM收到!J""M""美元(!OM收到!JEJMHG美元!

解析%由题意可知"贷款期限为G个月即$"天"市场利率为KMFL!
先算出利息差%#"M"KFD"M"K"$CF"""""""C$"!GH"P!J""#美元$!

"##
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$

!!不要忘记把利息差贴现到贷款开始时刻"所用的贴现率为市场利率%!J""!+FIKMFLC#$"!GH"$,P
!KEKMHG#美元$!
由于市场利率高于协议利率"所以多头应该收到空头支付的现金!

!"#"’!$%&定价

!"#"’"#!$%&价格

远期利率协议#678$的远期价格就是远期利率"即合约双方同意在将来贷款的固定利
率!远期利率也可以通过无套利原则计算出来!
假设在)*"时"投资者以+F!"的利率借入,元本金"承诺在F!"天后归还!同时"他将

,元以+G"的利率贷给另一人"期限为G"天!G"天后"该投资者收到本息和"并将其贷给另
一投资人"利率为+$""期限为$"天!这样"在F!"天"他用收回的本息和还贷现金流量图见
图E !!

图! ’!远期利率的推导

由现金流量图E !可以看出"在每个时刻"现金的流入和流出都相等"因此在F!"天该
投资者收到的和归还的应该相等!因此",#F(+G"’G"’GH"$#F(+$"’$"’GH"$*,#F(

+F!"’F!"’GH"$!整理得到%+$"* F(+F!"’F!"’GH"
F(+G"’G"’GH" &# $F’GH"

$"
"将这一式子一般化"就能

得到远期利率的计算公式%

##"&!$* F(+#"$’"’GH"
F(+#!$’!’GH"&+ ,F’ GH"

"&!
! #E !$

其中%!表示678的合约期限("D!表示贷款期限!
需要注意的是"通常利率以年利率的形式表示"所以在计算时要先按天数进行换算!
还有一种方法也可以得到678的远期利率公式!假设一个远期利率合约规定在"D

!期限内贷款利率为+#"D!$"在时刻!贷出, 元本金"在时刻"得到,+FI+#"D!$C#"D
!$’GH",!通过计算这些现金流的现值"可以得到该678在)*"时的价值-"为%

-" * ,
F(+!’!’GH"&,+F(+#"&!$’#"&!$’GH",

F(+"’"’GH"
! #E G$

###
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!!例! ’
计算FCK的678"如果目前G"天的利率为JL"F!"天的利率为EL"则该678的价格应为多少-

#表示成年利率$

8MEMKEL(!!!!!!AMEMHGL(!!!!!!NM$MG!L(!!!!!!OMHM#HL!

解析%

该678为FCK月的"所以远期合约期限为G"天"贷款期限为$"天"要求的远期利率是G"天后的

$"天利率!
将G"天的年利率折算成G"天的%JLCG"!GH"P"M""K!(
将F!"天的年利率折算成F!"天的%ELCF!"!GH"P"M"!GG(

所以$"天的远期利率为%FI"Q"!GGFI"Q""K!DFP"Q"F$"#EF(

将其转换为年利率%"M"F$"#EFCGH"!$"PEMHGL!

!"#"’"’!$%&价值

接下来要考虑的是678在)时刻的价值!将678多头在未来收到的现金和付出的现
金流贴现到)时刻"就能得到在)时刻"678对多头的价值为%

-)* ,
F(+#!&)$’#!&)$’GH"&,+F(+#"&!$’#"&!$’GH",

F(+#"&)$’#"&)$’GH"
! #E K$

其中%+#!D)$是)时刻的市场利率(+#"D)$是)时刻期限为#"D)$的远期利率!
如果觉得这个公式很难记忆"可以采取以下的分步计算的方法"也能够算出)时刻的合

约价值!不妨先回忆一下贷款开始时一方向另一方支付的现金是如何计算出来的!首先"
根据市场利率和协议利率算出利息差(然后"将利息差贴现到合约到期时即贷款开始时!用
同样的方法可以计算出)时刻双方需要交割的现金额"这就是合约的价值!以下面这个例
子来说明整个计算过程!

!!例! (
G"天前"某投资者卖空一份$"天的远期利率协议"面值为F"""万美元"贷款期限为$"天!该

678的价格为JL!目前的?@AB7如下所示!则对于该投资者而言"678的当前价值为多少-

G"天 KM#L

H"天 JM"L

$"天 JMFL

F!"天 JM!L

FJ"天 JMKL

!!8MDFJK$J美元(!!!AMDFJFJK美元(!!!NMDFJ!#"美元(!!!OMDFJGGF美元!

$##
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$

!!解析%

从题目中可知"678的期限为$"天"由于合约所采用的是$"天的?@AB7"所以贷款期限为$"天!
现在要求的是G"天时的678价值!
首先"求出G"天时的在H"天后贷款$"天的远期利率!

##"&!$* F(+#"$’"!GH"
F(+#!$’!!GH"&+ ,F ’ GH"

"&!
(

#* F("Q"JK’FJ"!GH"
F("Q"J’H"!GH" &+ ,F ’ GH"

FJ"&H"*"QJHF$#!

其次"求出市场利率和远期利率之间的利率差和利息差!从第G"天到第F#"天共FJ"天"因此用

FJ"天?@AB7作为市场利率!贷款期限仍然是$"天!

利息差PF"""""""C#"MJD"MJHF$#$C$"!GH"PDFJK$J#美元$!

最后"将利息差从第F#"天贴现到第G"天"期间FJ"天!

支付现金P DFJK$J
FI"Q"JKCFJ"!GH"PDFJFJKQ"G#美元$!

从上面计算得到的利率可以发现"远期利率为JMHF$#L"而市场利率为JMKL"所以空头的远期合
约头寸价值为负"多头要向空头支付这笔现金!

!"’!国债期货

最普遍的长期利率期货合约是在芝加哥交易所#NABR$交易的长期国债期货合约!在
该合约中"期限超过合约交割月份第一天FJ年以上的"且从那一天起FJ年内不能赎回的任
何政府债券都可以进行交割!稍候将解释芝加哥交易所已经形成且公开的调整程序"该程
序用来调整空头头寸交割特定长期债券时所接受的价格!
在美国"中期国债和J年期中期国债期货合约#R(’05-(’A%.26-*-(’5$也在活跃地进

行交易"在中期国债期货合约中"期限在HMJ!F"年之间的任何政府债券#或者票据$都可以
用来进行交割!在J年期中期国债期货合约中"四个最近将拍卖的任何一种中期国债都可
以用来进行交割!
本节下面的讨论将重点关注长期国债期货!在美国以及世界上其余国家交易的许多其

%##
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他债券期货合约都是以类似于芝加哥交易所长期国债期货的方式设计"所以我们将罗列出
的许多要点也适用于这些合约!

!"’"#!报价

长期国债期货合约的报价#S-%*’5$与长期国债本身报价的方式相同!例如"假设在

!""E年G月FJ日"对于!""E年H月到期的合约结算价格为F"HD"K或F"HK
G!

!每一份合

约包含交割面值为F"""""美元的债券!因此"在期货价格的报价中"期货价格变化TF将
导致期货合约的价值变化F"""美元!合约可以在交割月份中的任何时间进行交割!

!"’"’!转换因子

前面已经提到"长期国债期货合约允许空头方选择交割任何期限长于FJ年且在FJ年
内不可以赎回的债券!由于各国债期货条款不同"给计算带来不便"因此交易所规定了一种
虚拟的标准国债期货"其他国债期货的报价只要根据转换因子对标准国债期货的报价进行
调整后就可得到!当交割某一特定债券时"所谓的转换因子#,%.&’(5;%.<0,*%($这一参数设
定了空头方收到的价格!可用于交割的报价是转换因子和期货报价的乘积!考虑应计利息
#0,,(-’2;.*’(’5*$"交割每一面值为F""美元的债券收到的现金为%

#期货报价’转换因子$(应计利息!

每一合约必须交割面值为F"""""美元的债券!假设期货的报价为$"M""美元"所交
割的债券的转换因子为FMG#"""在交割时每一面值为F""美元的债券的应计利息为G美
元"则空头方交割每F""美元的债券收到的现金为#交割时由多头头寸方支付$%

#F.G#""’$".""$(G.""*F!E.!"#美元$!

因此每一合约"期货合约空头方若交割面值为F"""""美元的债券"将收到现金为
F!E!""美元!
关于转换因子的计算有两个规定!

F$假设所有期限的年利率均为HL#每半年计复利一次$"则某一债券的转换因子等于
交割月份首日的每一美元债券本金的价值!为了方便计算"债券的到期期限和距付息日的
时间取近似整数为G个月!

!$如果取整数后"债券的到期期限为半年的整倍数"则假定首次息票支付是在H个月
后(如果取整数后"债券的到期期限不是半年的整倍数#即有额外的G个月$"则假定首次息
票支付是在G个月后"并减去应计利息!
关于上述规定的第一个例子为%考虑某一债券"息票率为F"L"距到期日还有!"年!

个月!为了计算转换因子"假定该债券距到期日整整!"年"首次付息假定在H个月后"即假
定每H个月支付一次利息"一直到!"年后支付本金时结束!假定该债券面值为F""美元"
年贴现率为HL"每半年复利计复利一次#即每H个月GL$"那么债券的价值为%

&##
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$

%
K"

/*F

J
FQ"G/(

F""
FQ"GK" *FKHQ!G#美元$!

再除以债券的面值"就得到转换因子为FMKH!G!
关于上述规定的第二个例子为%考虑某一债券"息票率为#L"距到期日还有F#年K个

月!为了计算转换因子"假定该债券距到期日还有F#年G个月!将所有将来息票支付的现
金流以贴现率HL#每半年计复利一次$贴现到距今G个月的时点上"那么债券的价值为%

%
GH

/*F

K
FQ"G/(

F""
FQ"GGH *F!JQ#G#美元$!

对于G个月期债券来说"利率为槡FQ"GDF"即FMK##$L!将上式的结果贴现到现在"
得到债券的价值为F!GQ$$美元#F!JM#G’FM"FK##$PF!GM$$$!减去应计利息!M""则该值
变为F!FM$$美元!因此"转换因子为FM!F$$!

!"’"(!交割最便宜的债券

在交割月份中的任何时间"存在许多种债券可以用来交割芝加哥交易所#NABR$的长
期国债期货合约!当考虑息票利息和到期期限时"它们之间存在很大的差异!空头方可以
在可选债券中选择交割最便宜的债券#,+’0:’5*)*%)2’=;&’(9%.2$!由于空头方收到的价
款为%

#期货的报价’转换因子$(应计利息"

且购买债券的成本为%

债券的报价(应计利息"

则交割最便宜的债券是下式中取值最小的那个债券%

债券的报价&#期货报价’转换因子$!

一旦空头方决定开始交割"则通过逐个计算每一个债券"从而确定交割最便宜的债券!

!"’")!国债期货合约的定价

这里仅仅考虑标的资产为国债的期货合约"这样就不需要考虑违约风险了!

!"’")"#!零息国债期货

零息国债没有违约风险"没有利息支付"也没有特殊的性质!零息国债期货合约允许合
约双方在将来某个时刻#必须早于国债的到期日$"以某个确定的价格购买或出售一定数量
的国债!值得注意的是"该类合约的交割价格是按贴现率进行报价的"债券价格需要通过贴
现率计算得到!比如"F#"天到期的国债的贴现率为KL"则面值为F""美元的国债的价格
为$#美元#F""C#FD"M"KCF#"’GH"$P$#$#注意这里使用GH"天作为一年的天数$!这种
报价方式意味着贴现率的变化方向与多头盈亏方向相反!例如"在上例中"如果$"天后国

’##
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债的贴现率上升为KM!L"则价格下降为$EQ$美元#F""C#FD"M"K!CF#"’GH"$P$EM$$"
对于多头来说"现在价值为$EM$美元的国债却要以$#美元的价格买入"所以亏损了"MF美
元"而空头盈利"MF美元!
零息债券是最简单的标的资产"其定价公式在我们推导远期合约定价时就已给出!在

此不再赘述!零息债券期货的定价公式为%

#*0"’#F(+1$2! #E J$

其中%0"为零息债券现货的价格(#为零息债券期货的价格(+为无风险利率(2为期货
的到期时间!

-)*0)& #
#F(+1$2&)

! #E H$

其中%-)为债券期货合约在)时刻的价值(0)为零息债券在)时刻的价格()为期货合
约签立后经过的时间!

!"’")"’!附息国债期货

与短期国债相比"附息国债每半年支付一次利息"但是它同样没有违约风险和其他特
性!附息国债期货合约的报价是按债券的到期收益率进行的"但不包含自上一付息日累积
的利息!到期收益率升高"则债券价格下降"多头亏损"空头盈利!
如果作为标的资产的债券具有违约风险"则在合约建立时就应该就违约的定义和违约

发生时双方的义务加以规定!对于其他可赎回&可转换的债券特性也应在合约中增加特殊
的条款!
附息债券通常会在固定的付息日支付固定的利息"这一点与股票分红有点相似"只不过

后者的支付并不是定期的"但是可以采用相同的调整方法!

#* #0"&3-4$’#F(+1$2"!3-4*%
"

)*F

4)

#F(+1$)
( #E E$

或

#* +0"’#F(+1$2,&#-4"!#-4*%
"

)*F
4)#F(+1$2&)( #E #$

-)*0)&3-4)& #
#F(+1$2&)

! #E $$

要注意的是"债券期货合约通常在债券到期之前就到期"因此只有在期货合约期限内发
放的利息才需要计算在内"合约到期后直到债券到期日这段时间所发的利息不会影响合约
价值!

!!例! )
考虑一份$个月期的期货合约"其标的资产为F"年期国债"息票率为EL!年无风险利率为JL!

在第F#!天将支付第一笔利息!该期货合约价格最接近

8MF"""M""美元(!!AMF""FM#K美元(!!NM$HJM#K美元(!!OMF"GEM!E美元!

(##
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!!解析%

在该期货合约期限内"只有一次利息支付"所以只要计算这一次"至于合约到期后的利息支付不用
考虑!在计算时要注意两点%第一"是利息的大小"如果利息是半年支付一次"不要忘了将年利息额除以

!(第二"年天数用的是GHJ天!不过在这道题里"给出的合约期限为$个月"所以用$!F!表示!
利息4*F"""’#F(EL$!!*GJ(

3-4*GJ!#F(JL$F#!!GHJ *GK.FJ$(

#* #F"""&GK.FJ$$’#F(JL$$!F! *F""F.#K!

!!例! *
考虑上面这份国债期货"如果F""天后"该国债的价格变为F"J"美元"则该国债期货对多头的价值

为多少-

8MF""FM#K美元( AMGHM"J美元( NME"MHE美元( OMK$M"J美元!

解析% 3-4*GJ!#F(JL$#!!GHJ *GK.HF#(!!!

-*F"J"&GKQHF#&F""FQ#K
FQ"JFE"!GHJ *GHQ"J!

!"(!欧洲美元期货

!"("#!欧洲美元期货的报价

另外一种较为普遍的美国利率期货合约是在芝加哥商品交易所#NUV$交易的G个月
欧洲美元期货合约#’-(%2%==0(<-*-(’,%.*(0,*$!欧洲美元利率是外国银行或美国银行的国
外分支机构中的美元存款的利率"与前面章节提到的?@AB7利率在本质上是相同的!

表! #!’++!年(月#,日.华尔街日报/报出的利率期货行情

月!份 开!盘 最!高 最!低 结!算 价格变动 收益率 收益率变动 公开头寸

G月 $JM"H $JMF" $JM"J $JM"$ I"M"! KM$F D"M"! JFHMEJF

K月 $JM!K $JM!$ $JM!K $JM!# I"M"K KME! D"M"K !JMH!J

J月 $JMKF $JMKK $JMG$ $JMKG I"M"# KMJE D"M"# GMJJ#

H月 $JMKG $JMJJ $JMKG $JMJG I"M"# KMKE D"M"# HJ$MH##

E月 $JMJ$ $JMJ$ $JMJ# $JMJ$ I"MF! KMKF D"MF! FM"F!

$月 $KM#K $KM$H $KM#G $KM$G I"M"$ JM"E D"M"$ !J!MF"H

F!月 $KMHF $KMEG $KMH" $KMEF I"M"$ JM!$ D"M"$ FHGMH!"

)##
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G个月欧洲美元利率期货合约在每一年的G月&H月&$月以及F!月到期"在未来F"年
的期间内一直如此!除此之外"芝加哥商品交易所#NUV$将短期合约和其他月份到期的合
约并在一起进行交易!
如果5是欧洲美元期货合约的报价"则该交易将一个合约的价值设定为%

!F""""""’ F&$"
GH"’#F""&5$’+ ,"Q"F

*F""""’+F""&"Q!J#F""&5$,! #E F"$

因此"表E F中!""E年H月份期货的结算价格为$JMJG美元"则相应的合约价格为%

F""""’+F""&"Q!J#F""&$JQJG$,*$###!J#美元$!

从#E F"$式可以看出"欧洲美元期货变化一个基点或者"M"""F"相应合约价格就变化
!J美元!
当交割月份的第三个星期三到来的时候"欧洲美元期货合约是用现金来结算的!最终

的盯市使得5等于F""&$"这里$是当日G个月欧洲美元的实际利率"且该欧洲美元期货
按季度计复利"并使用实际天数’GH"的天数计算惯例!因此"如果交割月份的第三个星期
三G个月欧洲美元的利率是#L"则最终的盯市价格是$!美元"且根据公式得出最终的合
约价格是%

F""""’+F""&"Q!J#F""&$!$,*$#""""#美元$!

如果5是欧洲美元期货合约的报价"则#F""&5$L是从交割月份的第三个星期三开
始的G个月期欧洲美元期货的利率!因此"表E F表明在!""E年G月FJ日"对于从!""E
年H月!"日星期三开始的三个月期的期货利率是KQKEL#F""D$JMJGPKMKE$#按季度复
利"并使用实际天数’GH"的天数计算惯例$!
在其他国家以利率进行交易的其他合约"类似于芝加哥商品交易所#NUV$的欧洲美元

期货合约!如表E !所示的芝加哥商品交易所#NUV$和新加坡交易所#WXY$交易欧洲日
元期货合约#’-(%Z’.<-*-(’,%.*(0,*5$"伦敦国际金融期货期权交易所#?@66V$和法国国际
期货期权交易所#U8R@6$交易欧洲短期利率期货#’-(;9%(,%.*(0,*5$#欧洲G个月?@AB7
利率期货合约$以及伦敦国际金融期货交易所#?@66V$交易G个月欧洲瑞士法郎存款期货
合约#V-(%5>;55<-*-(’5$!

表! ’!利率衍生产品交易所

机构英文全称 英文缩写 机构中文

N+;,01%U’(,0.*;=’V/,+0.1’ NUV 芝加哥商品交易所

W;.10:%(’V/,+0.1’?*2M WXY 新加坡交易所

?%.2%.@.*’(.0*;%.0=6;.0.,;0=6-*-(’5V/,+0.1’ ?@66V 伦敦国际金融期货交易所

U0(,+’0R0(3’@.*’(.0*;%.0=2’6(0.,’ U8R@6 法国国际期货期权交易所

*##
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!"("’!-./0%零息票利率曲线

当估计衍生产品价值的时候"经常使用?@AB7零息票利率曲线#*+’?@AB7[’(%(0*’
,-(&’"有的时候也称作掉期零息票利率曲线#5>0:[’(%,-(&’$$作为无风险零息票利率曲
线!即期?@AB7利率经常被用来作为确定较短期间的?@AB7零利率!因此"欧洲期货
#如欧洲美元期货&欧式日元期货合约以及欧洲短期利率期货$被频繁地使用!
在美国"经常使用G月&H月&$月和F!月的欧洲美元期货来确定J年期间内的?@AB7

零息票利率曲线!假设第/个欧洲美元期货合约期限为2/#/*F"!"0$"我们通常假设从
这些期货合约得出的远期利率适用于2/到2/IF期间!#至少近似上成立$从而可以使用拔
靴法#9%%*5*(0::(%,’2-(’$确定零利率!假设6/是第/个欧洲美元期货合约的远期利率"$/

是2/年期的零利率"根据公式我们得到%

#/*$/(F2/(F&$/2/

2/(F&2/
"!!!

所以"

$/(F *#/#2/(F&2/$($/2/

2/(F
!

!")!债券期权

债券期权#9%.2%:*;%.5$是指在某一确定日期按确定价格购买或者出售某个债券的选
择权!除在场外柜台交易市场交易之外"当发行债券的时候"经常在债券中嵌入债券的期
权"从而使得它们变得更加吸引潜在购买者!

!")"#!嵌入期权的债券

一个拥有嵌入期权的债券#%:*;%.5’39’22’29%.2$的例子是可赎回债券#,0==09=’
9%.2$!该债券包含的条款允许发行公司在未来某一确定时间按预先确定的价格购回债
券!这种债券的持有者将一个看涨期权出售给发行者!该期权中的执行价格或者赎回价格
是债券发行者必须支付给该债券持有者的预先确定价格!可赎回债券在它们有效期的前几
年通常不能赎回!#这就是所谓的锁定期#=%,4%-*:’(;%2$$之后"赎回价格随着时间的推移
而下降!例如"某个F"年期的可赎回债券"前两年可能不存在赎回的权利!之后"发行者有
权在有效期的第三年和第四年按FF"美元的价格(在第五年和第六年按F"EMJ美元的价格(
在第七年和第八年按F"H美元的价格(在第九年和第十年按F"G美元的价格赎回债券!在
债券所报出的收益率中反映了看涨期权#,0==%:*;%.$的价值!附有赎回条款的债券与没有
赎回条款的债券相比拥有更高的收益率和较低的价格!
拥有嵌入期权的另一种类型的债券是可回售债券#:-*09=’9%.2$"其包含的条款允许

!##
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持有者在未来某一确定时间按预先确定的价格要求提前偿还!这种债券的持有者既购买了
债券本身同时也购买了该债券的看跌期权#:-*%:*;%.$!对持有者来说"因为看跌期权增加
了债券的价值"所以附有回售条款的债券与没有回售条款的债券相比拥有较低的收益率和
较高的价格!#有时称之为可撤销债券#(’*(0,*09=’9%.2$$
贷款和存款金融工具经常都有嵌入债券的期权!例如"某个金融机构拥有的J年期固

定利率存款包含一项美国的可回售债券"从而其可以在任何时间偿还而不会受到罚款!#该
存款金融工具是一种债券"该债券的投资者有权在任何时间退还债券给金融机构!$贷款和
抵押的提前偿还权都是类似的看跌期权!
最后"我们注意到银行或者金融机构所做出的贷款承诺也是一项看跌期权!考虑如下

情形%银行对于J年期利率向潜在的借款人做出的报价为年利率F!L"且表明接下来的两
个月该利率同样有效!实际上"客户取得了在接下来两个月内的任何时候向金融机构按面
值出售息票率为F!L的J年期债券的权利!

!")"’!收益率的波动率

债券期权报价的波动率常常是收益率的波动率而不是价格波动率!我们已经介绍了久
期的概念"市场运用它将报价的收益率波动率#Z;’=2&%=0*;=;*;’5$转化为价格波动率!假设
7是期权在期权到期日时的标的债券的修正久期"则远期价格#的变化与它的远期收益率

8# 之间的关系可以表示为%

!#
# &&7!8#"!!!

或者

!#
# &&78#

!8#

8#
!

收益率是测度变量的价值变动百分比的标准偏差!因此"远期债券价格的波动率"与
远期债券收益率的波动率"8之间的关系可以表示为%

"*78#"8!

在期权到期日"假设看涨期权的标的债券的修正久期为J年"远期收益率为#L"经纪
人所报出的远期收益率波动率为!"L!这意味着波动率变量"等于JC"M"#C"M!P"M"#"
即年利率为#L!

!"*!利率上限&利率下限和利率双限

!"*"#!利率上限

在场外柜台交易市场的金融机构普遍提供的利率期权是利率上限#;.*’(’5*(0*’,0:$!

"$#



第E章!#######
利率衍生产品

$

通过考虑浮动利率债券"可以更好地理解利率上限"该浮动利率债券要定期重新设定息票利
率以等于?@AB7!两次重新设定之间间隔的时间就是所谓的期限#*’.%($!假设期限是
G个月"债券前G个月的利率是最初的G个月期?@AB7利率!定义接下来G个月的利率等
于在G月份时市场上现行的G个月期?@AB7利率!
设计利率上限可以提供某种保险"以防止浮动利率债券的利率超过某一确定的水平!

这一利率水平就是所谓的上限利率#;.*’(’5*,0:$!假设该债券本金为F"""""美元"期限
为G个月"上限利率为#L"利率上限有效期为J年!#因为每季度支付一次利息"所以上限
利率也是按季度计复利来表示的!$该利率上限提供的保险可以防止浮动利率债券的利率超
过#L!假设在某一特定的重新设定日的G个月期?@AB7利率是$L"从而浮动利率债券
G个月后需要支付!!J"""美元#"M!JC"M"$CF"""""""P!!J"""$的利息!当G个月期
?@AB7利率是#L时"则支付的利率将是!"""""美元#"M!JC"M"#CF"""""""P
!"""""$!因此"该利率上限提供的收益为!J"""美元!值得注意的是"如果观察到的利率
是$L"则该收益将不会在重新设定日产生"而是在G个月之后产生!这反映了在观察到利
率和形成相应的支付之间一般的时间滞后!
该利率上限有效期内的每一次重新设定"我们都观察?@AB7!如果?@AB7小于#L"

则该上限G个月后不必做任何支付!如果?@AB7大于#L"该收益是基于F"""""""美元
本金所产生的超额收益的F’K!值得注意的是"由于利率上限通常如此设定"以至于尽管初
始?@AB7利率大于利率上限利率"但是并没有导致在首次重新设定日产生收益!在此例
中"利率上限的有效期为J年"因此"总共存在F$个重新设定日#分别在"M!J年&"QJ年&
"MEJ年&0&KMEJ年发生$"且该利率上限产生F$次潜在的收益#分别在"MJ"年&"MEJ年&
FQ""年&0&JM""年发生$!

!"*"#"#!利率上限作为利率期权的某种组合

考虑某一利率上限"总的有效期为2"本金为9"上限利率为$:!假设重新设定日为
)F")!"0")"且设定)"(F*2!$: 定义为在);时刻观察到的在);与);IF时刻之间的利率!当
!; *);(F&);时"该利率上限在);IF时刻产生的收益为%

9!;30/#$: &$:""$#;*F"!"0""$! #E FF$

#E FF$式是基于在);时刻观察到的?@AB7利率的看涨期权"其收益在);IF时刻出现"
该利率上限是"个这种期权的组合!?@AB7利率是在时刻)F")!"0")"观察到的"而相应的
收益则在)!")G"0")"IF时刻出现!包含在利率上限中的"个期权就是所谓的利率上限期权
元#,0:=’*5$!

!"*"#"’!利率上限作为债券期权的某种组合

利率上限也可以看做是基于零息票债券的看跌期权的组合"这些看跌期权的收益在计
算它们的时刻出现!);IF时刻的收益等于%

9!;

F($:!;
30/#$: &$:""$! #E F!$

经过代数变换可化简为%

#$#
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30/9&9#F($:!;$
F(!;$:

"# $" ! #E FG$

零息票债券在);时刻价值的表达式为%

9#F($:!;$
F(!;$:

! #E FK$

且在);IF时刻获利9#FI$:!;$!因此上述公式就是一个到期期限为);"执行价格为9
的看跌期权的收益"该看跌期权基于在);IF时刻到期"票面价值为9#FI$:!;$的零息票债
券!从而利率上限可以看作为基于零息票债券的欧洲看涨期权组合!

!"*"’!利率下限和利率双限

利率下限#<=%%(5$的定义类似于利率上限!当基于标的浮动利率债券的利率低于某一
确定利率时"则下限利率产生收益!符号表示的含义前面已经介绍"下限利率在);IF#;PF"
!"0""$时刻产生的收益为

9!;30/#$: &$:""$! #E FJ$

类似于利率上限"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零息票债
券的看涨期权的组合!构成利率下限的单独期权就是所谓的利率下限期权元#<=%%(=’*$!
利率双限#,%==0("有时称之为地板 顶板协议#<=%%(),’;=;.101(’’3’.*5$$是这样一种工具"
即设计它以保证基于标的浮动利率债券的利率总是位于两个水平之间!利率双限是由一个
利率上限的多头头寸和一个利率下限的空头头寸组合而成的!通常金融机构如此构造利率
双限"使得最初利率上限的价格等于利率下限的价格"从而利率双限的净成本为零!
在利率上限价格和利率下限价格之间存在的平价关系表示为%

或!
利率上限价格*利率下限价格(互换价格!

利率上限多头(利率下限空头*互换多头!

在这个关系式中"上限利率和下限利率具有相同的执行价格!互换是这样一种协议"其
收取浮动利率而支付$: 的固定利率"但在第一次重新设定日并不交换利息!上述三种金
融工具具有相同的有效期"相同的支付频率!值得注意的是"利率上限多头头寸与利率下限
空头头寸的组合给出了与互换一样的现金流"因此很明显"上述等式的结论是成立的!

$$#
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!!奇异期权#’/%*;,%:*;%.5$是相对于标准期权而言更复杂的一种衍生证券"通常是根据
客户需求而制定的非标准化的期权!大多数奇异期权在场外交易"有一些奇异期权的市场
交易量非常大!本节将对几种主要的奇异期权合约进行介绍"主要是了解它们的定义及特
性"对应用和定价方面不做特别的要求!

1"#!奇异期权种类

奇异期权的制定相当灵活"因此其种类非常多"也没有统一的分类!为了便于讨论"这
里大致把奇异期权分成以下几类!

F$打包期权!
!$允许期权持有者购买另一种期权的复合期权!
G$标准期权合同的变形!这类期权合约的大多数条款与标准期权合约相同"但是在支
付条款等方面与标准合约略有不同!

K$路径依赖型期权!这类期权的支付依赖于标的资产在一段时间内的价格变化"而不
仅仅依赖到期日当天的标的资产的价格!

J$多因素期权!这类期权的支付取决于两种或两种以上标的资产的价格!

%$#
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1"#"#!打包期权

打包期权#:0,401’$是由标准欧式期权&远期合约&现金及标的资产构成的证券组合!
牛市价差期权&熊市价差期权&蝶式价差期权&跨式期权和宽跨式期权等都属于打包期权!
通常"投资者会把打包期权设计成初始成本为零的证券组合!譬如"范围远期合约

#(0.1’<%(>0(2,%.*(0,*$由一个远期多头&一个看跌期权多头和一个看涨期权空头构成!
通过选择执行价格使看跌期权和看涨期权的价值相等"这样买入期权支付的期权费抵消了
卖出期权得到的期权费"同时远期合约在初始时的价值为零"因此这个组合就是零成本的!
延迟支付期权#2’<’((’2:0Z3’.*%:*;%.$可以通过将期权费拖延至到期日支付而使其初始
成本为零!

1"#"’!复合期权

复合期权#,%3:%-.2%:*;%.$的标的资产是另一种期权"如果简单地以看涨期权和看跌
期权进行分类"这类复合期权就有四种组合方式"如表# F所示!

表1 #!复合期权的四种组合方法

作为标的资产的期权

复合期权

基于看涨期权的看涨期权
#,0==%.0,0==$

基于看跌期权的看涨期权
#,0==%.0:-*$

基于看涨期权的看跌期权
#:-*%.0,0==$

基于看跌期权的看跌期权
#:-*%.0:-*$

通常"一份复合期权含有两个到期日和两个执行价格!假设一份复合期权为欧式看涨
期权"它的到期日为2F"执行价格为:F(其标的资产为一份看涨期权"该期权的到期日为
2!#2F’2!$"执行价格为:!!当)*2F时"该复合期权到期"期权持有者有权选择是否执
行该复合期权"如果此时作为标的资产的看涨期权价值大于复合期权的执行价格:F"那么
他选择执行期权"从而得到一份到期日为2!的看涨期权!

1"#"(!标准期权合约的变形

这类期权只在一方面与标准期权有所差异"所以其合约内容和定价相对比较简单!这
类期权包括%选择期权#,+%%5’(%:*;%.$&幂期权#:%>’(%:*;%.$&两值期权#9;.0(Z%:*;%.$&
随后支付期权#:0Z=0*’(%:*;%.$&延后期权#2’=0Z’2%:*;%.$"等等!

1"#"("#!远期开始期权

远期开始期权#<%(>0(25*0(*%:*;%.$是现在支付期权费但在未来某时刻开始的期权!

&$#



第#章!######
奇异期权

$

通过选择合适的期权条款可以使该期权在启动时刻处于不盈不亏的平价状态!

考虑一个欧式看涨远期开始期权"它在2F时刻开始"在2!时刻到期!标的资产价格
在零时刻的价格为0""在2F时刻的价格为0F!根据期权定价公式"处于平价状态的看涨期
权价格应该与标的资产价格成比例!所以"2F时刻的远期开始期权的价格为60F’0""其中
6是在零时刻一份期限为#2!D2F$的平价期权的价值!根据风险中性估值"在零时刻远期

开始期权的价值应该等于<D+2F=> 60F

0# $
"

!其中"=> 表示风险中性条件下的期望值!因为

6和0"已知"而且=>#0F$*0"<#+&?$2F"所以远期开始期权的价值为6<D?2F!?为标的资产
连续红利率!

1"#"("’!非标准美式期权

标准的美式期权允许期权持有者在期权到期日前的任意时刻执行期权"且执行价格总
是相同的"但是有一些非标准的美式期权在期权条款上有一些变化!以下几种是常见的标
准期权合约的变形!

F$提前执行只能发生在某几个特定的时间(
!$提前执行只能发生在期权有效期内的某一段时间内(
G$执行价格在期权有效期内发生变化!

1"#"("(!选择期权

选择期权#,+%%5’(%:*;%.$合约规定经过一段指定时期后"该期权持有者有权选择他持
有的是看涨期权还是看跌期权!
选择期权与跨式期权#5*(022=’$非常相似"但是其价格却比跨式期权便宜得多!#关于

跨式期权的介绍"详见第FG章!$因为一旦期权持有者做出选择后"他事实上就只拥有一种
期权!而且"选择期权通常在场外交易"所以其流动性较差"价格也就比较低!
选择期权通常受到投机者的青睐"他们希望从到期日标的资产价格的异常波动中收益"

而不关心期间隐含波动率的变化!另外"选择期权也被应用于兼并收购案中!当一项收购
意向被宣布后"其成功与否并不确定"因此目标公司的股票价格可能向上#如果成功$或向下
#如果失败$!
假设期权持有者做出选择的时刻为2F"则在该时刻选择期权的价值可以表示为30/

#4"3$"其中4为标的看涨期权的价值"3为标的看跌期权的价值!
如果两种标的期权都是欧式期权"而且它们的执行价格和到期日都相同"则利用期权平

价公式#:-*),0==:0(;*Z$可以将30/#4"3$简化为%

!!!!30/#4"3$*30/#4"4(:<&+#2!&2F$&0F<&?#2!&2F$$

*4(<&?#2!&2F$30/#:<&#+&?$#2!&2F$&0F""$! ## F$

其中%0F为2F时刻标的资产价格(2!为标的期权到期日(:为标的期权执行价格!

’$#
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这表明一份选择期权可以由两种资产组合而成%

F$一份执行价格为:"到期日为2!的看涨期权(

!$<&?#2!&2F$份执行价格为:<&#+&?$#2!&2F$"到期日为2F的看跌期权!

所以"选择期权的价值就可以由这两种期权的价值加总决定!当然"也可以将30/#4"
3$作另一种变换"其本质是相同的!

!!!!30/#4"3$*30/#3&:<&+#2!&2F$(0F<&?#2!&2F$"3$

*3(<&?#2!&2F$30/#0F&:<&#+&?$#2!&2F$""$! ## !$

这种情况下"选择期权相当于以下两种期权的组合%

F$一份执行价格为:"到期日为2!的看跌期权(

!$<D?#2!D2F$份执行价格为:<D#+D?$#2!D2F$"到期日为2F的看涨期权!

如果两种标的期权的执行价格或者到期日不同的话"那么选择期权变得更复杂"这时它
更像复合期权!

1"#"(")!两值期权

两值期权#9;.0(Z%:*;%.$是具有不连续收益的期权!对于标准的看涨期权而言"到期
日的买方收益为30/#""02D:$(但是"对于两值期权"买方收益为30/#""3(02):$"这
表明只要到期日标的资产价格高于执行价格"买方执行期权就可以得到一笔固定的金额!
这样的期权被称为全部或无价值看涨期权#0==%(.%*+;.1,0==$!这类期权还可以细分为现
金或无价值看涨期权#,05+)%().%*+;.1,0==$和资产或无价值看涨期权#055’*)%().%*+;.1
,0==$!到期日"如果标的资产价格高于执行价格"则现金或无价值看涨期权的持有者可以得
到一笔固定数额的现金3"而资产或无价值看涨期权的持有者可以得到等于标的资产价格
本身的数额"不用扣除执行价格!
另一类两值期权为)单触式期权*#%.’)*%-,+%:*;%.$!它和全部或无价值看涨期权的

区别在于"只要在期权到期日之前的任意时刻标的资产价格超过执行价格"该期权持有者就
能获得一笔固定的支付"而不用等到到期日那天!这笔支付既可以在标的资产价格超过执
行价格的那一刻兑现"也可以等到到期日那天进行支付!

1"#")!路径依赖型期权

如前文所述"路径依赖型期权#:0*+)2’:’.2’.*%:*;%.5$在到期日的支付不仅仅取决于
到期日当天的标的资产价格"还依赖于到期日之前一段时间内标的资产价格变化的情况!
这类期权主要有%亚式期权#85;0.%:*;%.$&回望期权#=%%4)90,4%:*;%.$&障碍期权#90((;’(
%:*;%.$&呼叫期权#5+%-*%:*;%.$&阶梯期权#=022’(%:*;%.$&球拍期权#,=;S-’*%((0*,+’*
%:*;%.$等!

1"#")"#!亚式期权

亚式期权#85;0.%:*;%.$的收益依赖于标的资产在到期日之前一段时间内的平均价格!

($#
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亚式期权可以分为两种"一种是平均价格期权#0&’(01’:(;,’%:*;%.$"另一种为平均执行价
格期权#0&’(01’5*(;4’%:*;%.$"他们的差别在于标的资产的平均值是作为资产价格还是作
为执行价格!
平均价格看涨期权多头的收益可以定义为%30/#""0@A<&:$"而平均价格看跌期权多

头的收益为30/#"":&0@A<$!其中"0@A<是合约约定的期限内标的资产的平均值!这类期
权通常采用现金结算的方式"到期期限为F年到!年"有时也会有G年的!平均价格期权的
价格比标准期权更便宜"对于那些有借款需求&却对具体的风险暴露时间和数量不确定的公
司来说"平均价格期权更符合他们的需求!
平均执行价格看涨期权多头的收益为%30/#""0&0@A<$"平均执行价格看跌期权多头

的收益为%30/#""0@A<&0$!这里的0@A<定义与前面相同"但是却作为执行价格在最终支
付时起作用!平均执行价格期权可以保证购买在一段时间内频繁交易资产所支付的平均价
格低于最终价格"销售在一段时间内频繁交易资产所收取的平均价格高于最低价格!

1"#")"’!回望期权

回望期权#=%%4)90,4%:*;%.$赋予期权持有者以标的资产在期权有效期内所能达到的
最佳价格购买或出售标的资产的权利!它的收益依赖于期权有效期内标的资产达到的最大
或最小价格!对于欧式回望看涨期权而言"其收益等于到期日的标的资产价格减去期权有
效期内标的资产达到的最低价格(对于欧式回望看跌期权而言"收益等于期权有效期内标的
资产达到的最高价格减去到期日价格!
欧式回望看涨期权的收益为%30/#""02&03;.$"其中"03;.表示期权有效期内标的资产

达到的最小值!
欧式回望看跌期权的收益为%30/#""030/&02$"其中"030/表示期权有效期内标的资

产达到的最大值!
投资者利用回望期权来使收益尽可能地最大化!譬如"对于借款人来说"他希望在波动

的市场中将浮动利率的借款成本最小化"回望期权有助于使他得到最低的借款利率水平!
正是这种潜在的利益"导致回望期权的价格非常高"几乎是标准期权的两倍!

1"#")"(!呼叫期权

呼叫期权#5+%-*%:*;%.$是一种欧式期权"该期权的持有者可以在期权有效期内的任意
时刻向期权卖方呼叫!当期权到期时"期权持有者得到的支付是以下两个值的较大者%按照
欧式期权计算的到期日收益"和按照呼叫时的标的资产价格计算的期权内在价值!可以表
示为%

30/#0)B &:"02&:""$*30/#""02&0)B
$(#0)B &:$! ## G$

其中%0)B表示期权买方呼叫时标的资产的价格!
呼叫期权和回望期权有一点相似之处"其收益都取决于标的资产价格变化的路径"但是

其价格比回望期权便宜许多!
呼叫期权的定价可以利用二叉树模型或者三叉树模型来得到"与美式期权所采用的定

价方法类似!
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1"#")")!障碍期权

障碍期权#90((;’(%:*;%.$算是比较早的奇异期权"它的场外市场也比较大!其收益依
赖于标的资产价格是否在一段时期内达到了某个合约事前约定的特定水平"该水平也被称
为障碍水平!根据标的资产价格达到障碍水平后期权的存在与否"障碍期权可以分为敲出
期权#4.%,4)%-*%:*;%.$和敲入期权#4.%,4);.%:*;%.$两种!对于敲出期权而言"当标的资
产价格达到障碍水平时"该期权就作废(对于敲入期权而言"当标的资产价格达到障碍水平
时"该期权得以存在!
障碍水平既可以在执行价格以下"也可以在执行价格以上!根据看涨期权和看跌期权

的分类"障碍期权可以进一步分为好几类"如表# !所示!

表1 ’!障碍期权的分类

障碍水平在执行价格以下 障碍水平在执行价格以上

看涨期权
下降敲出看涨期权

2%>.)0.2)%-*,0==
下降敲入看涨期权

2%>.)0.2);.,0==
上升敲出看涨期权

-:)0.2)%-*,0==
上升敲入看涨期权

-:)0.2);.,0==

看跌期权
下降敲出看跌期权

2%>.)0.2)%-*:-*
下降敲入看跌期权

2%>.)0.2);.:-*
上升敲出看跌期权

-:)0.2)%-*:-*
上升敲入看跌期权

-:)0.2);.:-*

图1 #!下降敲出看涨期权在到期日的损益图

下降敲出看涨期权是指标的资产价格下

降到障碍水平从而使该期权作废的看涨期权!
通常情况下"当期权被敲出#4.%,4%-*$后"期
权持有者会收到部分期权费的退回"这在合同
中会事先约定!图# F是下降敲出看涨期权
在到期日的损益图!
其他几种敲入&敲出期权的定义与此相

似"只要弄清楚障碍水平是在执行价格之上还
是之下&到达障碍水平后期权是敲入还是敲
出&是看涨期权还是看跌期权这三个关键特征就可以了!
障碍期权的使用者主要是债券市场上的交易者"他们通过卖出障碍期权来与手头持有

的债券进行对冲!
障碍期权的定价公式已经被推导出来了"本书将不作介绍!不过"这些敲入期权和敲出

期权之间存在一些数量关系!譬如"一份标准看涨期权的价值等于一份相应的下降敲入看
涨期权价值和一份下降敲出看涨期权价值之和"即4CD(4C/ *4!同样"一份上涨敲出看涨
期权价值与一份上涨敲入看涨期权价值之和也等于一份标准看涨期权价值"即4ED(4E/ *
4!对于看跌期权"也有这样的关系"即3CD(3C/ *3"3ED(3E/ *3!

1"#"*!多因素期权

多因素期权#3-=*;)<0,*%(%:*;%.5$的到期日支付取决于两种或两种以上标的资产的价

*$#
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格"所以标的资产之间的相关性以及它们的波动率将影响期权的价格!这类多因素期权主
要包括彩虹期权#(0;.9%>%:*;%.$&篮子期权#9054’*%:*;%.$&差价期权#5:(’02%:*;%.$&汇
率联动期权#S-0.*%$等!

1"#"*"#!彩虹期权

彩虹期权#(0;.9%>%:*;%.$持有者得到的最终支付由到期日标的资产组合中各资产达
到的最高价格决定"可以表示为30/#""0F&:"0!&:"0"0"&:$!其中"0F&0!&0&0"为

标的资产组合中第F种&第!种&0&第"种资产的到期日价格!
对于那些希望得到较高收益的投资者来说"彩虹期权无疑提供了一个很好的选择!对

于一些基金来说"他们可以将彩虹资金和存款合约进行组合"从而创造出另一个投资基金"
这一基金可以提供比较好的收益率保证!
如果标的资产组合中只有两种资产"可以采用 U0(1(09’提出的期权定价方法!如果

标的资产组合中含有两种以上的资产"就只能采用蒙特卡洛模拟的方法进行定价!

1"#"*"’!篮子期权

篮子期权#9054’*%:*;%.$是彩虹期权的一种变形"它们的区别在于最终支付所采用的
价格不是资产组合中的最高价格"而是整个资产组合的价值"也就是各资产的加权平均值!
利用马科维兹的资产组合理论"可以比较容易地求出这一组合价值!
篮子期权的使用者主要是那些为现有资产组合进行对冲的投资者!相比于为投资组合中

的每一种资产买一份期权进行对冲"为整个资产组合买一份篮子期权所花费的成本要小得多!

1"#"*"(!资产交换期权

资产交换期权#’/,+0.1’%:*;%.$是将一种资产交换成另一种资产的期权"例如"使用瑞
士法郎购买德国马克的期权是一种把外币资产交换成另一种外币资产的资产交换期权"股
票投标时将一种股票交换另一种股票的期权也是一种资产交换期权!

1"’!奇异期权定价方法

奇异期权的复杂性导致它的定价相当复杂"通常有三种方法来为奇异期权定价!

1"’"#!分析性模型

分析性模型要求偏微分方程存在闭式解"A=0,4)W,+%=’5方程就是一个典型的解析解的
代表!简单的复合期权&选择期权&幂期权&两值期权等可以用分析性模型来定价!

1"’"’!数量模型

这一方法要求将标的资产价格的变化路径描绘出来"就像二叉树模型那样"通过期权到

!$#
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期日那天的可能价格以及合适的概率和贴现率将期权价格进行贴现"在每一个节点"要像美
式期权所用的方法一样进行检验!百慕大期权&呼叫期权等期权可以用这种方法进行定价!

1"’"(!蒙特卡洛模拟

蒙特卡洛方法用于模拟标的资产价格的变化"通过程序模拟运行数千次可以得到标的
资产价格的分布函数!每一次运行都可以得到期权的最终支付数量"由此估计出期权价值
的分布以及最终的平均结果!

1"(!奇异期权对冲

有些奇异期权比起对应的标准期权来说更容易对冲"但是另外一些就难得多!通常有
两种对冲的方法%一种是希腊字母对冲"这种方法将在第FG章期权风险管理策略中来具体
介绍(另一种是静态期权复制法"通过找到一个价值相同的标准期权合约组合来进行对冲!

1"("#!希腊字母对冲

希腊字母对冲就是指利用O’=*0&X0330和\’10等进行的对冲方法!有时候"奇异期
权的对冲比标准期权更容易"因为某些特殊的规定实际上减少了不确定性"典型的如平均价
格期权(但是有时候"奇异期权比标准期权更难对冲"如障碍期权!
平均价格期权的平均期限就是期权的整个有效期!随着时间的推移"有越来越多的观

察到的资产价格被用于平均价格的计算中"而后面的资产价格对平均价格的影响逐步减小"
所以关于未来损益的不确定性就下降了!当临近到期日时"该期权的O’=*0逐渐趋近于零!
对于下降敲出期权#障碍期权的一种$而言"如果标的资产价格下降到障碍水平以下时"

该期权的价值就为零(如果标的资产价格没有下降到该水平"则该期权就具有较高的价值!
所以"该期权的O’=*0值不是连续的"而是在障碍水平处离散的"这就给使用传统的O’=*0值
带来许多不便!此时"用下面的静态期权复制方法会更方便!

1"("’!静态期权复制

静态期权复制#5*0*;,%:*;%.5(’:=;,0*;%.$是动态期权复制的对立面!对于标准期权来
说"O’=*0对冲就是一种动态期权复制"它要求投资者频繁地调整正在进行对冲的资产头寸!
但是"静态期权复制不需要频繁调整头寸"它试图寻找某个期权组合"使得其在某个确定的
边界条件下的价值与奇异期权的价值相同"这样它们在内界点的价值也相同!

"%#
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2"#!/34567859:3;<期权定价模型的假设条件

A=0,4)W,+%=’5期权定价模型的七个假设条件如下%

F$期权标的资产为风险资产#在A=0,4)W,+%=’5期权定价模型中为股票$"当前时刻市
场价格为0!0遵循几何布朗运动"即

20
0 *#2)("2F! #$ F$

其中%20为股票价格瞬时变化值(2)为极短瞬间的时间变化值(2F为均值为零"方差为

2)的无穷小的随机变化值#2F*$ 2槡)"称为标准布朗运动"$代表从标准正态分布#即均值
为"&标准差为FM"的正态分布$中取的一个随机值$(#为股票价格在单位时间内的期望收
益率#以连续复利表示$("则是股票价格的波动率"即证券收益率在单位时间内的标准差!

#和"都是已知的!
简单地分析几何布朗运动"意味着股票价格在短时期内的变动#即收益$来源于两个方

面%一是单位时间内已知的一个收益率变化#"被称为漂移率"可以被看成一个总体的变化
趋势(二是随机波动项"即"2F"可以看做随机波动使得股票价格变动偏离总体趋势的部分!

!$在期权有效期内"标的资产没有现金收益支付!

#%#
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综合假设条件F和!"意味着标的资产价格的变动是连续而均匀的"不存在突然的
跳跃!

G$没有交易费用和税收"不考虑保证金问题"即不存在影响收益的任何外部因素!
综合假设条件!和G"意味着投资者的收益仅来源于价格的变动"而没有其他影响

因素!
K$该标的资产可以被自由地买卖"即允许卖空"且所有证券都是完全可分的!
J$在期权有效期内"无风险利率为+常数"投资者可以此利率无限制地进行借贷!
H$期权为欧式看涨期权"其执行价格为,"当前时刻为)"到期时刻为2!
E$不存在无风险套利机会!
#$标的资产价格波动率已知且恒定"这一假设是期权定价模型中的关键条件!

2"’!/34567859:3;<期权定价模型

2"’"#!/34567859:3;<期权定价公式

在上述假设条件的基础上"A=0,4和W,+%=’5得到了如下适用于无收益资产欧式看涨期
权的一个微分方程%

"1
")(+0"1

"0(F
!"

!0!"!1
"0! *+1! #$ !$

其中%1为期权价格(+为无风险收益率(其他参数符号的意义同前!
通过解这个微分方程"A=0,4和W,+%=’5得到了如下适用于无收益资产欧式看涨期权的

定价公式%

6*0>#CF$&,<&+#2&)$>#C!$! #$ G$

其中%

CF *=.#0’,$(#+("!’!$#2&)$
" 2&槡 )

(

C! *=.#0’,$(#+&"!’!$#2&)$
" 2&槡 )

*CF&" 2&槡 )!

其中%6为无收益资产欧式看涨期权价格(>#G$为标准正态分布变量的累计概率分布
函数!根据标准正态分布函数特性"我们有>#&G$*F&>#G$!

2"’"’!/34567859:3;<期权定价公式的理解

2"’"’"#!期权价格的影响因素

首先"让我们将A=0,4)W,+%=’5期权定价公式与期权价格的影响因素联系起来!在第K

$%#
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$

章"我们已经就期权价格的影响因素做了介绍"这里利用A W公式进行总结!A W公式有
五个输入变量"因此它们都对期权价格产生影响!除此之外"期权有效期内的现金流也会影
响期权价格"将它们总结如表$ F所示!

表2 #!影响期权价格的六个因素

欧式看涨 美式看涨 欧式看跌 美式看跌

现货市场价格0" I I ― ―

执行价格: ― ― I I
到期日2 I I - I

无风险利率+ I I ― ―

波动率 I I I I

期权有效期内的预期分红 ― ― I I

通过A=0,4)W,+%=’5公式可以定量地分析这些变量对期权价格的影响!习惯上"我们用
希腊字母来表明期权价格与输入变量之间的关系"这将在其后的第FG章中详细介绍!

2"’"’"’!风险中性定价原理

在这里"我们要谈到一个对于衍生产品定价非常重要的原理111风险中性定价原理!
观察#$ !$式"我们注意到期权价格与标的资产的预期收益率是无关的!即在第一节我们
描述标的资产价格所遵循的几何布朗运动时曾经出现过的预期收益率#在期权定价公式中
消失了!期权价格与#的无关性"显然大大降低了期权定价的难度和不确定性!
进一步考虑"受制于主观风险收益偏好的标的证券预期收益率#并未包括在期权的价

值决定公式中"公式中出现的变量为标的证券当前市价#0$&执行价格#,$&时间#)$&证券价
格的波动率#"$和无风险利率+"它们全都是客观变量"独立于主观变量111风险收益偏好!
既然主观风险偏好对期权价格没有影响"我们就可以利用A=0,4)W,+%=’5期权定价模型所揭
示的期权价格的这一特性"作出一个可以大大简化我们工作的简单假设%
在对衍生证券定价时"所有投资者都是风险中性的!
在所有投资者都是风险中性的条件下#有时我们称之为一个)风险中性世界*$"所有证

券的预期收益率都可以等于无风险利率+"这是因为风险中性的投资者并不需要额外的收
益来吸引他们承担风险!同样"在风险中性条件下"所有现金流量都可以通过无风险利率进
行贴现求得现值!这就是风险中性定价原理!
应该注意的是"风险中性假定仅仅是一个人为假定"但通过这种假定所获得的结论不仅

适用于投资者风险中性情况"也适用于投资者厌恶风险的所有情况!
为了更好地理解风险中性定价原理"我们可以举一个简单的例子来说明!
假设一种不支付红利的股票目前的市价为F"元"我们知道在G个月后"该股票价格要

么是FF元"要么是$元!现在我们要找出一份G个月期执行价格为F"MJ元的该股票欧式
看涨期权的价值!

%%#
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由于欧式期权不会提前执行"其价值取决于G个月后股票的市价!若G个月后该股票
价格等于FF元"则该期权价值为"MJ元(若G个月后该股票价格等于$元"则该期权价值
为零!
为了找出该期权的价值"我们可构建一个由一单位看涨期权空头和#单位的标的股票

多头组成的组合!若G个月后该股票价格等于FF元时"该组合价值等于#FF#D"MJ$元(若
G个月后该股票价格等于$元时"该组合价值等于$#元!为了使该组合价值处于无风险状
态"我们应选择适当的#值"使G个月后该组合的价值不变"这意味着%

FF#&".J*$#"

#*".!J!

因此"一个无风险组合应包括一份看涨期权空头和"M!J股标的股票!无论G个月后股
票价格等于FF元还是$元"该组合价值都将等于!M!J元!
在没有套利机会情况下"无风险组合只能获得无风险利率!假设现在的无风险年利率

等于F"L"则该组合的现值应为%

!Q!J<&"QF’"Q!J *!QF$#元$!

由于该组合中有一单位看涨期权空头和"M!J单位股票多头"而目前股票市场为F"元"
因此%

F"’"Q!J&1*!QF$"

1*"QGF#元$!

这就是说"该看涨期权的价值应为"MGF元"否则就会存在无风险套利机会!
从该例子可以看出"在确定期权价值时"我们并不需要知道股票价格上涨到FF元的概

率和下降到$元的概率!但这并不意味着概率可以随心所欲地给定!事实上"只要股票的
预期收益率给定"股票上升和下降的概率也就确定了!例如"在风险中性世界中"无风险利
率为F"L"则股票上升的概率3可以通过下式来求%

F"*<&"QF’"Q!J’+FF3($#F&3$,"

3*H!QHHL!

又如"如果在现实世界中股票的预期收益率为FJL"则股票的上升概率可以通过下式
来求%

F"*<&"QFJ’"Q!J’+FF3($#F&3$,"

3*H$.FFL!

可见"投资者厌恶风险程度决定了股票的预期收益率"而股票的预期收益率决定了股票
升跌的概率!然而"无论投资者厌恶风险程度如何"从而无论该股票上升或下降的概率如
何"该期权的价值都等于"MGF元!

2"’"’"(!对期权定价公式的经济理解

首先"从A=0,4)W,+%=’5期权定价模型自身的求解过程来看">#C!$实际上是在风险中

&%#
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$

性世界中02 大于, 的概率"或者说是欧式看涨期权被执行的概率"因此"<&+#2&)$,>#C!$
是Y的风险中性期望值的现值"或者说"可以看成期权可能带来的收入现值!0>#CF$*
<&+#2&)$02>#CF$是02 的风险中性期望值的现值"可以看成期权持有者将来可能支付的价
格的现值!因此整个欧式看涨期权公式就可以被看作期权未来期望回报的现值!

其次"#*>#CF$*21
20

"反映了标的资产变动一个很小的单位时"期权价格的变化量(

或者说"如果要避免标的资产价格变化给期权价格带来的影响"一个单位的看涨期权多头"
就需要#单位的标的资产空头加以保值!事实上"#*>#CF$是复制交易策略中股票的数
量"0>#CF$就是股票的市值"&<&+#2&)$,>#C!$则是复制交易策略中债券的价值!
最后"欧式看涨期权可以分拆成资产或无价值看涨期权#055’*)%().%*;.1,0==%:*;%.$多

头和现金或无价值看涨期权#,05+)%().%*+;.1%:*;%.$空头"0>#CF$是资产或无价值看涨期
权的价值"&<&+#2&)$,>#C!$是,份现金或无价值看涨期权空头的价值!这是因为"对于一
个资产或无价值看涨期权来说"如果标的资产价格在到期时低于执行价格"该期权没有价
值(如果高于执行价格"则该期权支付一个等于资产价格本身的金额"根据前文对>#C!$和

0>#CF$的分析"可以得出该期权的价值为<&+#2&)$02>#CF$*0>#CF$的结论(同样"对于
#标准$现金或无价值看涨期权"如果标的资产价格在到期时低于执行价格"该期权没有价
值(如果高于执行价格"则该期权支付F元"由于期权到期时价格超过执行价格的概率为
>#C!$"则F份现金或无价值看涨期权的现值为&<&+#2&)$>#C!$!

2"’"(!/34567859:3;<期权定价公式的拓展

2"’"("#!无收益资产欧式看跌期权的定价公式

A=0,4)W,+%=’5期权定价模型给出的是无收益资产欧式看涨期权的定价公式"根据欧式
看涨期权和看跌期权之间的平价关系"可以得到无收益资产欧式看跌期权的定价公式%

H*6(,<&+#2&)$&0*,<&+#2&)$>#&C!$&0>#&CF$! #$ K$

2"’"("’!无收益资产美式期权的定价公式

在标的资产无收益情况下"由于4*6"因此#$ G$式也给出了无收益资产美式看涨期
权的价值!
由于美式看跌期权与看涨期权之间不存在严密的平价关系"因此美式看跌期权的定价

还没有得到一个精确的解析公式"但可以用数值方法以及解析近似方法求出!

2"’"("(!有收益资产期权的定价公式

到现在为止"我们一直假设期权的标的资产没有现金收益!那么"对于有收益的资产"
其期权定价公式是什么呢- 实际上"如果收益可以准确地预测到"或者说是已知的"那么有
收益资产的欧式期权定价并不复杂!
在收益已知情况下"我们可以把标的证券价格分解成两部分%期权有效期内已知现金收

’%#
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益的现值部分和一个有风险部分!当期权到期时"这部分现值将由于标的资产支付现金收
益而消失!因此"我们只要用0表示有风险部分的证券价格"用"表示风险部分遵循随机过
程的波动率"就可直接套用#$ G$式和#$ K$式分别计算出有收益资产的欧式看涨期权和
看跌期权的价值!
当标的资产已知收益的现值为3-7时"我们只要用#0D3-7$代替#$ G$式和#$ K$

式中的0即可求出有收益资产欧式看涨和看跌期权的价格!
当标的资产的收益为按连续复利计算的收益率?#单位为年$时"我们只要将0<&?#2&)$代

替#$ G$式和#$ K$式中的0就可求出支付连续复利收益率资产的欧式看涨和看跌期权的
价格!
另外"对于有收益资产的美式期权"由于有提前执行的可能"我们无法得到精确的解析

解"仍然需要用数值方法以及解析近似方法求出!

2"(!/34567859:3;<期权定价公式的计算

我们已经知道"A=0,4)W,+%=’5期权定价模型中的期权价格取决于下列五个参数%标的
资产市场价格&执行价格&到期期限&无风险利率和标的资产价格波动率#即标的资产收益率
的标准差$!在这些参数当中"前三个都是很容易获得的确定数值!但是无风险利率和标的
资产价格波动率则需要通过一定的计算求得估计值!

2"("#!估计无风险利率

在发达的金融市场上"很容易获得对无风险利率的估计值!但是在实际应用的时候仍
然需要注意几个问题!首先"我们需要选择正确的利率!一般来说"在美国"人们大多选择
美国国债利率作为无风险利率的估计值!由于美国国债所报出的利率通常为贴现率#即利
息占票面价值的比例$"因此需要转化为通常的利率"并且用连续复利的方式表达出来"才可
以在A=0,4)W,+%=’5公式中应用!其次"要小心地选择国债的到期日!如果利率期限结构曲
线倾斜严重"那么不同到期日的收益率很可能相差很大"我们必须选择距离期权到期日最近
的那个国债的利率作为无风险利率!
我们用一个例子来说明无风险利率的计算!假设一个还有#K天到期的国债"其买入报

价为#M#G"卖出报价为#MEE!由于短期国债市场报价为贴现率"我们可以推算出其中间报
价对应的现金价格#面值为TF""$为%

32I *F""& #Q#G(#QEE# $!
#K# $GH" * T$EQ$KE!

进一步应用连续复利利率的计算公式得到相应的利率%

<+#2&)$*F""
32I

*<+’"Q!G * F""
$EQ$KE*+*"Q"$"!!

(%#
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2"("’!估计标的资产价格的波动率

估计标的资产价格的波动率要比估计无风险利率困难得多"也更为重要!估计标的资
产价格波动率有两种方法%历史波动率和隐含波动率!

2"("’"#!历史波动率

所谓历史波动率就是从标的资产价格的历史数据中计算出价格收益率的标准差!以股
票价格为例"表$ !列出了计算股票价格波动率的一个简单说明!很显然"计算波动率的
时候"我们运用了统计学中计算样本均值和标准差的简单方法!其中"$)为股票价格百分

比收益率"$#或者为#$则为连续复利收益率#估计$均值"-@+#$$#或者"!$则是连续复利收
益率#估计$方差""就是相应的#估计$标准差#波动率$"即A=0,4)W,+%=’5公式计算时所用的
参数!在表$ !中"共有FF天的收盘价信息"因此得到F"个收益率信息!

$)*3)’3)&F"!!!!

$* F
2 %

2

)*F
=.$)"

-@+#$$* F
2&F%

2

)*F
#=.$)&$$!! #$ J$

表2 ’!历史波动率计算

天数 3) $) =.#$)$ #=.$)D$$!

" F""M""

F F"FMJ" FM"FJ" "M"FK$ "M"""FJK

! $#M"" "M$HJJ D"M"GJF "M""FKF"

G $HMEJ "M$#E! D"M"F!# "M"""!GK

K F""MJ" FM"G## "M"G#" "M""F!HK

J F"FM"" FM""J" "M""J" "M"""""H

H F"GM!J FM"!!G "M"!!" "M"""G#!

E F"JM"" FM"FH$ "M"FH# "M"""!"J

# F"!MEJ "M$E#H D"M"!FE "M"""J#!

$ F"GM"" FM""!K "M""!K "M""""""

F" F"!MJ" "M$$JF D"M""K$ "M""""JG
总!计 "M"!KE "M""K!$K

样本均值#*"Q"!KE’F"*"Q""!KE(
样本方差"! *"Q""K!$K’$*"Q"""KEE(
样本标准差"*"Q"!F#KG!

)%#
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在A=0,4)W,+%=’5公式所用的参数中"有三个参数与时间有关%到期期限&无风险利率和
波动率!值得注意的是"这三个参数的时间单位必须相同"或者同为天&周"或者同为年!年
是经常被用到的时间单位"因此"我们常常需要将诸如表$ !中得到的天波动率转化为年
波动率!在考虑年波动率时"有一个问题需要加以重视%一年的天数究竟按照日历天数还是
按照交易天数计算!一般认为"证券价格的波动主要来自交易日!因此"在转换年波动率
时"应该按照一年!J!个交易日进行计算!这样"表$ !中计算得到的天波动率相应的年

波动率为"Z’0(*"20Z’ 槡!J!*"QGKHE!
在我们的例子中"我们使用的是F"天的历史数据!在实际计算时"这个天数的选择往往

很不容易!从统计的角度来看"时间越长"数据越多"获得的精确度一般越高!但是"资产价格
收益率的波动率却又常常随时间而变化"太长的时间段反而可能降低波动率的精确度!因此"
计算波动率时"要注意选取距离今天较近的时间"一般的经验法则是设定度量波动率的时期等
于期权的到期期限!因此"如果要为$个月的期权定价"可使用$个月的历史数据!

2"("’"’!隐含波动率

从A=0,4)W,+%=’5期权定价模型本身来说"公式中的波动率指的是未来的波动率数据"
这使得历史波动率始终存在着较大的缺陷!为了回避这一缺陷"一些学者将目光转向隐含
波动率的计算!所谓的隐含波动率"即根据A=0,4)W,+%=’5期权定价公式"将公式中除了波
动率以外的参数和市场上的期权报价代入"计算得到的波动率数据!显然"这里计算得到的
波动率可以看作是市场对未来波动率的预期!由于A=0,4)W,+%=’5期权定价公式比较复杂"
主要采用试错法#*(;0=0.2’((%($"其流程如图$ F所示!

资料来源%%"/")+DCE6)/D")D7<+/A@)/A<BJ$/B;K@"@L<!<")#H*+’2;*;%.$"O%.UMN+0.,’!
图2 #!试错法流程图

*%#
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2"("(!/34567859:3;<期权定价公式的计算%一个例子

为了使读者进一步理解A=0,4)W,+%=’5期权定价模型"我们下面用一个简单的例子来说
明这一模型的计算过程!

!!例2 #
假设某种不支付红利股票的市价为J"元"无风险利率为F!L"该股票的年波动率为F"L"求该股

票协议价格为J"元&期限F年的欧式看涨期权和看跌期权价格!

相关参数表达如下%

0*J"",*J""+*".F!""*".F"2*F"

计算过程可分为三步%
第一步"先算出CF和C!!

CF *=.#J"!J"$(#"QF!("Q"F!!$’F
"QF’槡F

*FQ!J(

C! *CF&"QF’槡F*FQFJ!

第二步"计算>#CF$和>#C!$!

>#CF$*>#FQ!J$*"Q#$KK(

>#C!$*>#FQFJ$*"Q#EK$!

第三步"上述结果及已知条件代入公式"这样"欧式看涨期权和看跌期权价格分别为%

6*J"’"Q#$KK&J"’"Q#EK$<&"QF!’F *JQ$!#美元$(

H*J"’#F&"Q#EK$$<&"QF!’F&J"’#F&"Q#$KK$*"Q!E#美元$!

在本例中"标的资产执行价格和市场价格正好相等"但是看涨期权的价格却与看跌期权
的价格相差悬殊!其中的原因在于利率和到期期限对期权价格的影响!在本例中"利率高
达F!L"到期期限长达F年!在这种情况下"执行价格的现值将大大降低!对于欧式看涨
期权来说"这意味着内在价值的大幅上升(而对欧式看跌期权来说"却意味着内在价值的大
幅降低!因此"在计算了执行价格的现值以后"看涨期权是实值期权而看跌期权则是一个虚
值期权!事实上"由于实际中的市场短期利率通常较低"期权到期期限一般不超过$个月"
因此如果标的资产市场价格与执行价格相等"同样条件下的看涨期权价格和看跌期权价格
一般比较接近!

2")!/34567859:3;<期权定价公式的应用

A=0,4)W,+%=’5期权定价公式除了可以用来估计期权价格"在其他一些方面也有重要的
应用"包括评估组合保险成本&给可转换债券定价和为认股权证估值!

!%#
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2")"#!评估组合保险成本

证券组合保险是指事先能够确定最大损失的投资策略!比如在持有相关资产的同时买
入看跌期权就是一种组合保险!
假设你掌管着价值F亿的股票投资组合"这个股票投资组合于市场组合十分类似!你

担心类似于F$#E年F"月F$日的股灾会吞噬你的股票组合"这时购买一份看跌期权也许是
合理的!显然"期权的执行价格越低"组合保险的成本越小"不过也许我们需要一个确切的
评估"市场上可能根本就没有对应的期权"要准确估算成本十分困难"此时A=0,4)W,+%=’5期
权定价公式就十分有用!比如也许F"L的损失是可以接受的"那么执行价格就可以设为
$"""万"然后再将利率&波动率和保值期限的数据代进公式"就可以合理估算保值成本!

2")"’!给可转换债券定价

可转换债券是一种可由债券持有者转换成股票的债券"因此可转换债券相当于一份普
通的公司债券和一份看涨期权的组合!即

-4I *-I(-4! #$ H$

其中%-4I表示可转换债券的价值(-I 代表从可转换债券中剥离出来的债券的价值(-4

代表从可转换债券中剥离出来的期权的价值!
在实际中"-4的估计是十分复杂的"因为-4对利率非常敏感"而A=0,4)W,+%=’5期权定

价公式假定无风险利率不变"对-4显然不适用!其次"从可转换债券中隐含的期权的执行
与否会因为股票股利和债券利息的问题复杂化!第三"许多可转换债券的转换比例会随时
间变化!
还有就是绝大多数可转换债券是可赎回的!可赎回的可转换债券的分解更加复杂!对

债券持有者而言"它相当于一份普通的公司债券&一份股票看涨期权多头#转换权$和一份债
券看涨期权空头#赎回权$的组合!可赎回的可转换债券对股票价格变动很敏感"而且对利
率也非常敏感!当利率下降的时候"公司可能会选择赎回债券!当然"利率上升的时候债券
价值也会上升!

2")"(!为认股权证估值

认股权证通常是与债券或优先股一起发行的"它的持有人拥有在特定时间以特定价格
认购一定数量的普通股"因此认股权证其实是一份看涨期权"不过两者之间还是存在细微的
差别%看涨期权执行的时候"发行股票的公司并不会受到影响(而认股权证的执行将导致公
司发行更多的股票!因此"认股权证的执行存在稀释效应"在估值的时候必须考虑这一点!

"&#



第#+章!期权定价的二叉树模型

二叉树模型#9;.%3;0=*(’’$虽然比较简单"但却是期权及其他衍生证券定价的常用方
法!二叉树模型的基本假设是无市场摩擦&无信用风险&市场竞争&无套利机会"没有利率风
险!关于利率风险的假定将在讨论利率期权时被放松!
二叉树模型主要基于这几种思想%第一"衍生证券的价值是基于标的资产的价值的"所

以在计算股票期权价格时"可以先从股票的价格变动入手(第二"风险中性估值"即假设投资
者风险中性#(;54.’-*(0=$"投资者对风险不要求补偿"所有无风险证券的预期收益为无风险
利率(第三"无套利原则!
我们从简单的无收益资产期权的定价开始讲解二叉树模型"之后再逐步加以扩展!

#+"#!单步二叉树模型

图#+ #!股票价格变动的
单步二叉树模型

首先考虑单步二叉树模型!假设期权到期日为2时
刻"由于采用单步二叉数模型#见图F" F$"所以只有一段
时间间隔"#)*2!假设股票价格在)*"时为0"当)*2
时"股票价格的可能值有两个"一是上升为0E#E)F$"另
一个是下降为0C#C’F$!在后文中"我们将发现"虽然这
一假定非常简单"但是只要把每次分叉的时间间隔缩短"
同时把时间拉长"就可以创造出股价变化的各种路径!

#&#
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图#+ ’!单步二叉树模型中期权价格的变化

相对于股价的二叉树变化"期权价格也有
对应的值!以一份股票看涨期权为例"当股票
价格上升为0E 时"期权价格上升为 4(*
30/#""0E&:$(当股票价格下降为0C时"期权
价格相应下降为4&* 30/#""0C &:$"如图
F" !所示!
考虑一个组合包含"股股票和一份看涨期权"这一组合的当前价值M *"0(4!如果

股票价格上升到0I"相应的期权价格为4I"而组合价值为M(*"0((4((如果股票价格
下降到0D"对应的期权价格为4D"而组合价值为M&*"0&(4&!可以找到一个""使得该
组合无风险"也就是说无论价格上涨或下跌"都不影响M的价值!所以M(*M&"即

"0((4(*"0&(4&! #F" F$

可以得到对冲率#+’21’(0*;%$为%

"*4(&4&

0(&0&! #F" !$

同时"由于该组合无风险"所以收益率应该等于无风险利率!

M(*M&*M#F(+#)$! #F" G$

代入MI&MD和M的表达式"并利用0(*0E"0&*0C"可以最终得到4的表达式%

4*%’4((#F&%$’4&

#F(+#)$
! #F" K$

其中%%*F(+#)&C
E&C

!

如果是看跌期权"应用的方法是相同的"只不过在构建无风险组合时"是一份看跌期权
的多头和"股股票的空头组成"或者一份看跌期权的空头和"股股票的多头组成!最终的
表达式为%

3*%’3((#F&%$’3&

#F(+#)$
! #F" J$

其中%%*F(+#)&C
E&C

(3(*30/#"":&0E$(3&*30/#"":&0C$!

最后"要对二叉树模型说明几个问题!

这里所使用的%*F(+#)&C
E&C

并不表示股价上涨的概率"而是假定投资者是风险中性

时的概率"这是期权定价中的重要假设"但这并非意味着单个投资者必定是风险中性的"对
于股票价格的变化"不同的投资者因风险厌恶程度不同而有不同的期望价格!例如"风险偏
好的投资者可能认为将来一期价格上涨的概率为#"L"而下跌的概率为!"L(风险厌恶的
投资者则认为价格上涨的概率为!"L"下跌的概率为#"L!无论他们作为个体对于股票价
格的预期是怎样的"都不影响期权定价"因为在复制过程中"期权组合的收益已经独立于股
票价格的波动了!

$&#
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从二叉树模型可以看出"对于期权价格的确定采用的是倒推法#90,4>0(2;.2-,*;%.$!
因为只有在到期日那一天"我们才能确切地知道期权的价值"所以只有通过自后向前的方法
才能计算出期初时的期权价格!

如果二叉树模型采用连续利率的形式"那么上述表达式要做适当的修改"%*<+#)&C
E&C

"

4*%’4((#F&%$’4&

<+#) "3*%’3((#F&%$’3&

<+#) "其他计算步骤相同!

而E和C的计算通常利用下列公式"其中"代表标的资产的波动率!

E*<" #槡)(

C*<&" #槡)!

!!例#+ #
考虑一份欧式股票看涨期权"其执行价格为!F美元"期限为G个月!股票现价为!"美元"未来三

个月内股票价格可能上涨到!!美元或下降到F#美元!无风险利率为F!L!利用单步二叉树模型求解
该看涨期权的价值和对冲率!

答案%

由题意可知"E*0(

0 *!!
!"*FQF"C*0&

0 *F#
!"*"Q$"+*F!L"#)*".!J!

#F$假设无风险利率不是连续的"采用%*F(+#)&C
E&C

的表达式!

%*F(+#)&C
E&C *F(GL&"Q$

FQF&"Q$ *"QHJ!!!!!

4*%’4((#F&%$’4&

#F(+#)$ *"QHJ’F("QGJ’"
F(GL *"QHGFF!

#!$假设无风险利率为连续收益率"采用%*<+#)&C
E&C
的表达式!

%*<+#)&C
E&C *<F!L’F!K&"Q$

FQF&"Q$ *"QHJ!G(

4*%’4((#F&%$’4&

<+#) *"QHJ!G’F("QGKEE’"
<"Q"G *"QHGG"!

#G$对冲率"*4(&4&

0(&0& * F&"
!!&F#*"Q!J"在两种情况下都相等!

%&#
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!!例#+ ’
将上述这份期权改成欧式看跌期权"求该期权的价值!

解析%

3*%’3((#F&%$’3&

#F(+#)$ *"QHJ’"("QGJ’G
F("Q"G *FQ"F$K"

或

3*%’3((#F&%$’3&

<+#) *"QHJ!G’"("QGKEE’G
<"Q"G *FQ"F!G!

#+"’!两步二叉树模型

由于单步二叉树模型只能得到两种可能的股票价格"我们在单步二叉树模型的基础上
进一步扩展到两步模型"使其在期末的股票价格出现三个可能值"并由此计算)*"时的期
权价格!如果理解了两步二叉树模型的计算方法"就可以很方便地扩展到"步模型!
前文已经提到"二叉树模型运用的是后推法"所以两步二叉树实际上是由)*2时的股

票价格和期权价格计算出)*2’!时的期权价格"再由)*2’!时的价格计算出2*"时的
期权价格!从本质上来讲"这与单步二叉树模型无甚区别!

图#+ (!两步二叉树

&&#
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当)*"时"证券价格为0!当#)*2’!时"证券价格要么上涨到0E"要么下降到0C(
时间为!#)*2时"证券价格就有三种可能%0E!&0EC#等于0$和0C!"以此类推!$

得到每个结点的资产价格之后"就可以在二叉树模型中采用倒推定价法"从树型结构图
的末端2时刻开始往回倒推"为期权定价!由于在到2期时刻的预期期权价值是已知的"
例如看涨期权价值为30/#02&,""$"看跌期权价值为30/#,&02""$"因此在风险中性
条件下在求解2"时刻的每一结点上的期权价值时"都可通过将时刻2F的期权价值的预期

值在#)时间长度内以无风险利率+贴现求出!同理"要求解2F时的每一结点的期权价值

时"也可以将2!时的期权价值预期值在时间#)内以无风险利率+贴现求出!依此类推!
采用这种倒推法"最终可以求出零时刻#当前时刻$的期权价值!

)*2’!时"4I和4D的值可以由)*2时的4II&4ID和4DD决定%

!!4(*%’4(((#F&%$’4(&

F(+#)
"4&*%’4(&(#F&%$’4&&

F(+#)
!

再由4I和4D得到)*"时的期权价格4%

4*%’4((#F&%$’4&

F(+#) *%!’4(((!%#F&%$’4(&(#F&%$!’4&&

#F(+#)$!
!

从上式也可以发现"4实际上是4II&4ID和4DD的加权平均数!

如果题目给出的无风险利率为连续的"则要将上述表达式中F(+#)改为<+#)!

!!例#+ (
一只不分红的股票现价为GE美元!在接下来的六个月里"每三个月股价要么上升JL"要么下降

JL!连续复合收益率为EL!计算期限为六个月"执行价格为G#美元的欧式看涨期权的价值!

答案%

由条件可得"E*F."J"C*".$J"+*"."E"2*".J"#)*".!J!由于这里的无风险利率为连续收

益率"所以计算%时采用%%*<+#)&C
E&C *<"Q"E’"Q!J&"Q$J

FQ"J&"Q$J *"QHEHJK!

’&#

$ 注意在通常情况下"为了方便计算通常设定E* F
C

"但这个条件并不是必须要满足的!
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!!4(*%’4(((#F&%$’4(&

<+#) *"QHEHJK’!QE$!J(#F&"QHEHJK$’"
<"Q"E’"Q!J *FQ#JHJ#美元$"

4&*%’4(&(#F&%$’4&&

<+#) *"QHEHJK’"(#F&"QHEHJK$’"
<"Q"E’"Q!J *""

4*%’4((#F&%$’4&

<+#) *"QHEHJK’FQ#JHJ(#F&"QHEHJK$’"
<"Q"E’"Q!J *FQ!GK!#美元$!

对于欧式看跌期权"其价值的计算方法与看涨期权相似"只不过是在由股票价格确定期权价格时有
所差异!

3(*%’3(((#F&%$’3(&

F(+#)
"3&*%’3(&(#F&%$’3&&

F(+#)
!

3*%’3((#F&%$’3&

F(+#) *%!’3(((!%#F&%$’3(&(#F&%$!’3&&

#F(+#)$!
!

!!例#+ )
将上一例题中的看涨期权改成欧式看跌期权并假设连续复利"计算其价值!

3(*%’3(((#F&%$’3(&

<+#) *"QHEHJK’"(#F&"QHEHHK$’FQ"$!J
<"Q"E’"Q!J *"QGKEG#美元$"

3&* %’3(&(#F&%$’3&&

<+#) * "QHEHJK’FQ"$!J(#F&"QHEHJK$’KQH"EJ
<"Q"E’"Q!J * !QF$"#

#美元$"!

3*%’3((#F&%$’3&

<+#) *"QHEHJK’"QGKEG(#F&"QHEHJK$’!QF$"#
<"Q"E’"Q!J *"Q$!E!#美元$!

(&#
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#+"(!!步二叉树模型

当二叉树模型扩展到"步后"其计算的方法仍然是相同的"从后往前依次计算出每个节
点的期权价格"并乘以对应的风险中性概率"直到求出)*"时刻的期权价格!
检验发现"当"达到比较大时"二叉树模型所确定的期权价格趋于一个平稳的值#如图

F" K所示$"这也在一定程度上说明了二叉树模型的合理性和实用性!

图#+ )!!步二叉树模型

!!例#+ *
假设标的资产为不付红利股票"其当前市场价为J"美元"波动率为每年K"L"无风险连续复利年利

率为F"L"该股票J个月期的美式看跌期权协议价格为J"美元"求该期权的价值!

为了构造二叉树"我们把期权有效期分为五段"每段一个月##)*"."#GG年$"我们可以算出%

E*<" #槡) *FQF!!K"!!!

C*<&" #槡) *"Q#$"$"

H*<+#)&<
E&C *"QJ"EH"

F&H*"QK$!K!

据此我们可以画出该股票在期权有效期内的树型图"如图F" J所示!在每个结点处有两个值"上
面一个表示股票价格"下面一个表示期权价值!股价上涨概率总是等于"MJ"EH"下降概率总是等于

"MK$!K!!
在/#)时刻"股票在第N个结点#N*""F"""/$的价格等于0ENC/DN!例如"#结点#/*K"N*F$的

股价等于J"’FQF!!K’"Q#$"$G *G$QH$#美元$!在最后那些结点处"期权价值等于30/#,&02""$!

例如"O结点#/*J"N*F$的期权价格等于J"DGJMGHPFKMHK#美元$!

)&#
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图#+ *!五步二叉树模型

!!通过采用与两步二叉树模型相似的方法"从后往前推"最后可以得到在零时刻"期权的价值等于KMK#!

#+")!美式期权二叉树定价

利用二叉树模型对美式期权进行定价时"仍然是从树图的最后端向前后推进行计算"但是
要注意的是在每个节点都要检验此时提前执行是否最佳!在某些较早的节点"如果不提前执
行期权"则其价值为后两个节点得到的贴现值%(如果提前执行的话"它的价值为此时标的资
产价值超过执行价格的部分I#对于看涨期权而言$!如果I)%"则提前执行期权的收益较大"
因此该节点采用的期权价值为I(反之"则不提前执行期权"这就和欧式期权没什么区别了!

!!例#+ ,
一只不分红的股票现价为GE美元!在接下来的两年里"每年股价要么上升JL"要么下降JL!连

续无风险收益率为EL!计算期限为两年"执行价格为G#美元的美式看跌涨期权的价值!

答案%

*&#
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!!考虑)*2时"上下两个节点是否要提前执行美式看跌期权!
在上面这个节点"如果不提前执行期权"则期权价值为%

3(*%’3(((#F&%$’3(&

<+#) *"QHEHJK’"(#F&"QHEHHK$’FQ"$!J
<"Q"E’"Q!J *"QGKEG#美元$!

如果提前执行期权"则可得收益为零!#该节点股票价格为G#M#J美元"不应该提前执行!$所以"该
节点处期权价值3(*30/#"QGKEG""$*"QGKEG#美元$!
在下面这个节点"不提前执行期权的价值为%

3&*%’3(&(#F&%$’3&&

<+#) *"QHEHJK’FQ"$!J(#F&"QHEHJK$’KQH"EJ
<"Q"E’"Q!J

*!QF$"##美元$!

提前执行期权的收益为G#DGJMFJP!M#J#美元$"所以应该提前执行期权"此节点期权价值为3&*
30/#!QF$"#"!Q#J$*!Q#J#美元$!

最后"递推到)*"时"此时3D取!Q#J美元"可得%

3*%’3((#F&%$’3&

<+#) *"QHEHJK’"QGKEG(#F&"QHEHJK$’!Q#J
<"Q"E’"Q!J *FQFGH##美元$!

#+"*!二叉树方法的一般定价过程

下面我们给出用数学符号表示的二叉树期权定价方法"为了更具有推广性"我们以无收
益证券的美式看跌期权为例!假设把该期权有效期划分成> 个长度为#)的小区间"令
1/N#"+/+>""+N+/$表示在时间/#)时第N个结点处的美式看跌期权的价值"我们将
1/N称为结点#/"N$的期权价值!同时用0ENC/DN表示结点#/"N$处的证券价格!由于美式看跌
期权在到期时的价值是30/#,D02""$"所以有%

1>"N *30/#,&0ENC>&N""$"其中N*""F"0">!

当时间从/#)变为#/IF$#)时"从结点#/"N$移动到结点#/IF"NIF$的概率为%"移动
到#/IF"N$的概率为FD%!假定期权不被提前执行"则在风险中性条件下%

1/N *<&+#)+%1/(F"N(F(#F&%$1/(F"N,!

其中%"+/+>&F""+N+/!如果考虑提前执行的可能性的话"上式中1/N的必须与

期权的内在价值比较"由此可得%

1/N *30/2,&0ENC/&N"<&+#)+%1/(F"N(F(#F&%$1/(F"N,3!

按这种倒推法计算"当时间区间的划分趋于无穷大"或者说当每一区间#)趋于零时"就
可以求出美式看跌期权的准确价值!根据实践经验"一般将时间区间分成G"步就可得到较
为理想的结果!

!&#
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#+",!基本二叉树方法的扩展!!!三叉树图

一种替代二叉树图的方法是三叉树图法"该树图的形状如图F" H所示!在每一个时
间间隔#)内证券价格有三种运动的可能%从开始的0上升到原先的E倍"即到达0E(保持
不变"仍为0(下降到原先的C倍"即0C!HE&H!&HC分别为每个结点价格上升&持平和下降
的概率!当#)的高阶小量可以忽略时"满足资产价格变化均值和方差的参数分别为%

E*<" G#槡 )"!!!!!!

C* F
E

"

HC *& #)
F!"槡 ! +&?&"!# $! (F

H
"

HE * #)
F!"槡 ! +&?&"!# $! (F

H
"

H! * !
G
!

三叉树图的计算过程与二叉树图的计算过程相似!

图#+ ,!资产价格的三叉树图

#+"!!二叉树定价模型的深入理解

由前文可见"二叉树模型的基本出发点在于%假设资产价格的运动是由大量的小幅度二
值运动构成"用离散的随机游走模型模拟资产价格的连续运动可能遵循的路径!同时二叉
树模型与风险中性定价原理相一致"即模型中的收益率和贴现率均为无风险收益率"资产价
格向上运动和向下运动的实际概率并没有进入二叉树模型"模型中隐含导出的概率是风险
中性世界中的概率"从而为期权定价!实际上"当二叉树模型相继两步之间的时间长度趋于
零的时候"该模型将会收敛到连续的对数正态分布模型"即A=0,4)W,+%=’5偏微分方程!
取当前时刻为)&#)#这是为了后面计算的方便"并不影响结论$"在给定参数%&E和C

"’#
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的条件下"当#)*"时"二叉树公式为%

1#0")&#)$* +%1#0E")$(#F&%$1#0C")$,<&+#)! #F" H$

可以在#0")$进行泰勒展开"最终可以化简为%

"1
")

#0")$(+0"1
"0

#0")$(F
!"

!0!"!1
"0!#0")$&+1#0")$(D##)$*"! #F" E$

#)的高阶小量D##)$可以忽略"从而说明离散二叉树模型和连续A=0,4)W,+%=’5模型是
十分相似的"在#)*"时"二叉树模型收敛于A=0,4)W,+%=’5偏微分方程!
最后"二叉树模型和A=0,4)W,+%=’5模型的另一个相似点在于%它们都可以通过选取适

当的#值"构造一个由#份的标的资产多头和一份期权空头组成的无套利组合!二叉树模

型中的#值满足#F*1E&1C

0E&0C
(A=0,4)W,+%=’5模型中的#则满足#!*"1

"0
"之后两者都可

以利用这个无套利组合为期权定价!这里我们可以看到#F的极限就是#!"又一次验证了
二叉树模型和A=0,4)W,+%=’5模型的一致性!但是"三叉树图模型则无法实现这样一个无套
利组合"需要运用别的方法来构造!

#’#



第##章!期权价格的风险因素

!!在前面几章中"我们已经分析了决定和影响期权价格的各个重要因素"以及这些因素对期
权价格的影响方向!进一步来看"根据A=0,4)W,+%=’5期权定价公式 #6*0>#CF$&
,<&+#2&)$>#C!$$"我们还可以更深入地了解各种因素对期权价格的影响程度"或者称之为期权
价格对这些因素的敏感性!具体地说"所谓期权价格的敏感性"是指当这些因素发生一定的变
化时"会引起期权价格变化的程度!通常"我们用希腊字母来表示期权价格对于某些变量的敏
感程度!它们的定义及表达式总结如表FF F所示!下面"我们将对它们一一进行分析!

表## #!希腊字母定义及表达式

X(’’4 看涨期权 看跌期权

O’=*0*"4
"0 "+>#CF$+F &F+&>#&CF$+"

X0330*"!4
"0!

F
0"槡2

1#CF$)" F
0"槡2

1#&CF$)"

R+’*0*"4
") &01#CF$"

!槡2
&+:<&+2>#C!$’" &01#&CF$"

!槡2
(+:<&+2>#&C!$’"

\’10*"4
"" 槡0 21#CF$)" 槡0 21#CF$)"

7]B*"4
"+ 2:<&+2>#C!$," &2:<&+2>#&C!$+"

$’#
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如果我们从另一个角度来考虑期权价格的敏感性"我们可以把它看作当某一个参数发
生变动时"期权价格可能产生的变化"也就是可能产生的风险!显然"如果期权价格对某一
参数的敏感性为零"可以想见"该参数变化时给期权带来的价格风险就为零!实际上"当我
们运用衍生证券#如期权$为标的资产或其他衍生证券进行套期保值时"一种较常用的方法
就是分别算出保值工具与保值对象两者的价值对一些共同的变量#如标的资产价格&时间&
标的资产价格的波动率&无风险利率等$的敏感性"然后建立适当数量的证券头寸"组成套期
保值组合"使组合中的保值工具与保值对象的价格变动能相互抵消"也就是说让套期保值组
合对该参数变化的敏感性变为零"这样就能起到消除相应风险的套期保值的目的!

##"#!=;3>4与套期保值

期权的O’=*0值用于衡量期权价格对标的资产市场价格变动的敏感度"它等于期权价
格变化与标的资产价格变化的比率!用数学语言表示"期权的O’=*0值等于期权价格对标
的资产价格的偏导数(从几何上看"它是期权价格与标的资产价格关系曲线切线的斜率!

##"#"#!期权=;3>4值的计算及性质

令1表示期权的价格"0表示标的资产的价格"#表示期权的O’=*0"则%

&*"1
"0

!!!!!!!!!! #FF F$

根据A=0,4)W,+%=’5期权定价公式#6*0>#CF$&,<&+#2&)$>#C!$$和相应的无收益资
产欧式看跌期权定价公式#H*,<&+#2&)$>#&C!$&0>#&CF$$"我们可以算出无收益资产
欧式看涨期权的O’=*0值为%

&*>#CF$!

无收益资产欧式看跌期权的O’=*0值为%

&*&>#&CF$*>#CF$&F! #FF !$

当期权更为复杂的时候"相应地期权的O’=*0值也更为复杂!例如支付已知红利利率?
#连续复利$的欧式看涨期权的O’=*0值为%

&*<&?#2&)$>#CF$! #FF G$

根据累积标准正态分布函数的性质可知""’>#CF$’F"因此无收益资产看涨期权多
头的O’=*0值总是大于"但小于F(而无收益资产欧式看跌期权多头的O’=*0值则总是大于
DF小于"!反过来"作为无收益资产欧式看涨期权空头"其O’=*0值就是总是大于DF小于
"(而无收益资产欧式看跌期权空头的O’=*0值则总是大于"小于F!
从CF定义可知"期权的O’=*0值取决于0&+&"和2D)!根据期权价格曲线的形状我们

可知"无收益资产看涨期权多头和欧式看跌期权多头的O’=*0值与标的资产价格的关系"如

%’#
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图FF F所示!

图## #!无收益资产看涨期权和看跌期权=;3>4值与标的资产价格的关系

从>#CF$函数的特征还可得出无收益资产看涨期权和欧式看跌期权在实值&平价和虚
值三种状况下的O’=*0值与到期期限之间的关系!如图FF !所示"随着到期日的临近"实
值期权的O’=*0值上升"平价期权的O’=*0值变化很小"略微降低"而虚值期权的O’=*0值则
下降明显!

图## ’!无收益资产看涨期权和欧式看跌期权=;3>4值与到期期限之间的关系

此外"无风险利率水平越高"无收益资产看涨期权和欧式看跌期权的O’=*0值也越高!
然而"标的资产价格波动率#"$对期权O’=*0值的影响较难确定"它取决于无风险利率水平0
与,的差距&期权有效期等因素!但可以肯定的是"对于较深度虚值的看涨期权和较深度
实值的看跌期权来说"O’=*0值是"的递增函数!

##"#"’!证券组合的=;3>4值

事实上"不仅期权有O’=*0值"金融现货资产和远期&期货都有相应的O’=*0值!显然"
对于标的资产来说"其O’=*0值就等于F!运用第!章中关于远期合约价值的计算公式可
知"股票的远期合约的O’=*0值同样恒等于F!这意味着我们可用一股股票的远期合约空头
#或多头$为一股股票多头#或空头$保值"且在合约有效期内"无需再调整合约数量!但是"
期货合约的O’=*0值就不同了!由于期货是每天结算的"因此期货合约的收益变化源于期
货价格的变化"也就是说"我们需要运用期货价格公式计算出O’=*0值!因此"无收益资产
的期货合约的O’=*0值为%

&’#
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&*<+#2&)$!

支付已知收益率#?$资产期货合约的&值为%

&*<#+&?$#2&)$!

值得注意的是"这里给出的O’=*0值都是针对多头而言的"和期权一样"相应空头的
O’=*0值只是符号发生了相反的变化!
这样"当证券组合中含有标的资产&该标的资产的各种期权和其他衍生证券的不同头寸

时"该证券组合的O’=*0值就等于组合中各种资产O’=*0值的总和#注意这里的标的资产都
应该是相同的$%

&*%
"

/*F
P/&/! #FF K$

其中%P/表示第/种证券的数量(#/表示第/种证券的O’=*0值!

##"#"’"#!=;3>4中性状态与套期保值

由于标的资产和相应的衍生证券可取多头或空头"因此其O’=*0值可正可负"这样"若
组合内标的资产和期权及其他衍生证券数量配合适当的话"整个组合的O’=*0值就可能等
于零!我们称O’=*0值为零的证券组合处于O’=*0中性状态!
当证券组合处于O’=*0中性状态时"组合的价值显然就不受标的资产价格波动的影响"从

而实现了套期保值!但是值得强调的是"证券组合处于O’=*0中性状态只能维持一个很短的时
间"因为O’=*0实质上是导数!即当标的资产价值发生极少变化时"证券组合价值的变化!因
此"我们只能说"当证券组合处于O’=*0中性状态时"该组合价值在一个)短时间*内不受标的资
产价格波动的影响"从而实现了)瞬时*套期保值!
这样一个O’=*0中性状态的套期保值组合提示我们"当我们手中拥有某种证券或证券

组合时"可以通过相应的标的资产&期权&期货等进行相互保值"使证券组合的O’=*0值等于
零"也就是不受标的资产价格变化的影响!这种套期保值方法称为O’=*0中性保值法"又因
为中性保值只是在瞬间实现的"随着0&2D)&+和"的变化"O’=*0值也在不断变化"因此需
要不断调整保值头寸以便使保值组合重新处于O’=*0中性状态"这种调整称为再均衡#(’)
90=0.,;.1$"因此这种保值方法属于)动态套期保值*!

!!例## #
美国某公司持有F""万英镑的现货头寸"假设当时英镑兑美元汇率为F英镑PFMH!""美元"英国的

无风险连续复利年利率为FGL"美国为F"L"英镑汇率的波动率每年FJL!为防止英镑贬值"该公司打算
用H个月期执行价格为FMH"""美元的英镑欧式看跌期权进行保值"请问该公司应买入多少该期权-
英镑欧式看跌期权的O’=*0值为%

+>#CF$&F,<&+1#2&)$* +>#"Q"!#E$&F,<&"QFG’"QJ *&"QKJ#!

而英镑现货的O’=*0值为IF"故F""万英镑现货头寸的O’=*0值为IF""万!为了抵消现货头寸的

O’=*0值"该公司应买入的看跌期权数量等于%

F""
"QKJ#*!F#QGK#万$

即"该公司要买入!F#MGK万英镑的欧式看跌期权!当然"这只是适合于短时间内的保值头寸!

’’#
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##"#"(!动态=;3>4对冲

上述关于O’=*0对冲的结论看起来很简单"但是实际上"这一结论存在不少问题!首
先"O’=*0值只是期权价格变化与标的资产价格变化的近似变化"只在标的资产价格变动较
小时可以使用O’=*0对冲"一旦标的资产价格变化较大"则O’=*0对冲就变得不可信"要使用
X0330对冲#将在下一节介绍$!其次"O’=*0值并不是一个恒定不变的值"它会随着标的资
产价格变化和时间变化而变化"所以"投资者需要不断地根据O’=*0值进行调整!
从图FF F可以看出"O’=*0随着标的资产价格的上升一直增大"这意味着用于对冲的

标的资产数量在上升!从图FF !可以看出"随着到期日的临近"实值期权的O’=*0值有上
升的趋势"而平价期权和虚值期权的O’=*0值则趋于下降!
由于标的资产价格和到期时间都会对O’=*0值产生影响"所以投资者必须经常调整

O’=*0对冲所需要的标的资产数量"否则在较长时间内就不能获得有效的保护!这种不断变
化的对冲被称为动态O’=*0对冲!
现在我们把这两种影响一起考虑"并假定其他因素不变!用一个实例来说明动态O’=*0

对冲是如何进行的!
假设投资者卖出了F"""份欧式看涨期权"每份期权可以交割一股股票"执行价格为K"

美元"离到期日还有F#"天!目前股票价格为K"MJ美元"连续复利设为"MF"波动率设为
"M!!运用A W公式"可以得到该期权现在的价格为GMH!美元!为了进行O’=*0对冲"计算
出O’=*0值为"MH$K$"则需要购买的股票数量为H$J股#四舍五入取整$!因此"这一资产
组合的价值为%

- *H$J’K".J&F"""’G.H!*!KJ!E.J美元!

也就是说"在)*"时刻"投资者要花费!KJ!EMJ美元来构造这个组合!
让我们看看第一天的O’=*0对冲是否有效"由于在)*"时"该资产组合是O’=*0中性

的"所以该组合应该以无风险利率增加!在)*F时"-*!KJ!EQJ’<#"QF’GHJ$*!KJGKQ!美
元!如果)*F时价格变动"而资产组合仍然等于!KJGKM!美元"则说明O’=*0对冲有效!

)*F时"股票价格上涨到K"M#美元"根据A W公式"得到此时看涨期权的价格为
GM#!美元"因此"资产组合的价值为-*H$J’K".#&F"""’G.#!*!KJGH美元!这和之
前算出的!KJGKM!相当接近"说明了O’=*0对冲是成功的!
但是"此时由于O’=*0值发生了变化"增加到了"MEF!#"因此有必要增加股票的数量"

使得整个投资组合O’=*0中性!根据调整过的O’=*0"应该持有EFG股股票"由于之前已经
买入了H$J股"所以只要再增加购买F#股"需要现金F#CK"Q#PEGKMK美元!我们假定这
笔金额是通过贷款得到的"贷款利率为无风险利率!此时资产组合的价值为%

- *EFG’K".#&F"""’G.#!&EGK.K*!KJGH美元!

#注意%资产组合的价值并不会因调整头寸而发生变化"O’=*0的改变影响的是股票的数
量"从而影响下一期对冲的效果!$
该组合按无风险利率增长的结果应为-*!KJGH’<#"QF’GHJ$*!KJK!QE美元"如果O’=)

*0对冲是有效的"则)*!时无论价格发生怎样的变动"都应该等于这个值!

(’#
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)*!时"股票价格下跌到G$M#美元"期权价格相应地下降到GMFG美元"上一天贷的
!!H#美元也因利息而提高到EGKQK’<#"QF’GHJ$*EGHQK美元!所以资产组合价值变为%

- *EFG’G$.#&F"""’G.FG&EGH.K*!KJFF美元!这个值比!KJK!ME美元要小
了G!美元左右"不过这个误差还不到"M!L"还是比较小的!
此时"O’=*0值变为"MHK$!"需要用于对冲的股票数量下降为HK$股"所以要卖出HK

股"这样可以得到!JKEM!美元!
资产组合价值- *HK$’G$.#&F"""’G.FG&EGH.K(!JKE.!*!KJFF美元!按无

风险利率累计"该资产组合价值在下一天的价值应为!KJFF’<#"QF’GHJ$*!KJFEQE美元!

)*G时"股票价格再次下跌"到达G$MH美元"期权价值下降为!M$$美元"上一天结余
!JKEM!DEGHMKPF#F"M#美元"加一天的利息变为F#FFMG美元!资产组合价值变为%

- *HK$’G$.H&F"""’!.$$(F#FF.G*!KJ!F.E美元"该值与!KJFEME只相差G
美元"几乎实现了保值的目的!
此时"O’=*0值为"MHGJ!"所以要卖出股票FK股"得到FKCG$MHPJJKMK美元!
资产组合价值- *HGJ’G$.H&F"""’!.$$(F#FF.G(JJK.K*!KJ!F.E美元!
表FF !将每一天的资产变动情况做了总结!其中%

0111股票价格(

4111看涨期权价格(

>4111卖出的看涨期权数量"固定为F"""份(

>0111需要买入的标的资产数量"根据O’=*0对冲公式">0 *>4’O’=*0*F"""’
O’=*0(

#>0111与上一天相比"需要买入或卖出的标的资产数量"正号表示买入"负号表示
卖出(
对冲成本111当天买入股票所需要的金额"#>0C0(
贷款余额111上一天贷款余额C’/:#复合利率’GHJ$D当天对冲成本(
资产组合价值111>0’0&>4’4(贷款余额!

表## ’!动态=;3>4对冲

天 0 4 O’=*0 >4 >0 #>0
对冲成本

#>0’0
贷款
余额

资产组
合价值

" K"MJ GMH! "MH$K$ F""" H$J IH$J !#FKEMJ " !KJ!EMJ

F K"M# GM#! "MEF!# F""" EFG IF# EGKMK DEGKMK !KJGH

! G$M# GMFG "MHK$! F""" HK$ DHK D!JKEM! F#F"M# !KJFF

G G$MH !M$$ "MHGJ! F""" HGJ DFK DJJKMK !GHJME !KJ!FME

动态O’=*0对冲的目的是不断调整用于对冲的标的资产数量"使得整个资产组合的价
值不发生变化!从上例中可以看出"在K天内"资产价值变化了H美元左右"基本实现了
O’=*0对冲的目的!

)’#
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我们通过这个例子向读者展示了一个重要的套期保值原理%我们可以通过运用标的资
产"实现对期权的O’=*0中性套期保值"在不考虑交易费用#指买入卖出的佣金等费用"利息
费用则是需要考虑的$并假设波动率为常数的情况下"运用标的资产进行O’=*0中性套期保
值的成本和效果就和买入了一个看涨期权多头一样!也就是说"套期保值的结果是%我们通
过标的资产构成了一个)合成的期权头寸*!在这个套期保值的过程中"当O’=*0上升的时
候"也就是标的资产价格上涨的时候"我们必须增加借款买入股票(当O’=*0下降的时候"也
就是标的资产价格下跌的时候"我们必须卖出股票偿还借款!套期保值的成本正是来源于
这个)买高卖低*的过程"其总成本正好等于市场上相应的期权价格!

##"’!?4@@4与套期保值

##"’"#!期权?4@@4的计算及性质

需要指出的是"只有在标的资产价格变化非常小时"O’=*0才能比较好地描述相应的期
权价格的变化!如果标的资产价格变化比较大"用O’=*0计算出来的期权变化后的价格用
A W公式计算出来的价格偏离很多!
以一份欧式看涨期权为例"0*KJ美元":*K"美元"+*".F"2*".J""*".!!利用

A W公式"可以计算得到看涨期权的价格为EM!#E#美元"同样可以得到其O’=*0为"M#$JH!
假设标的资产的价格上升"MF美元"则利用O’=*0可以得到变化后的看涨期权价格为%

4Q*E.!#E#(".F’".#$JH*E.GEEK#美元$!

利用A W公式得到的精确值为EMGEEJ美元"所以利用O’=*0得到的近似值与实际值
还是非常接近的!
但是"如果标的资产价格上升F美元时"利用O’=*0得到的期权价格近似值为%

4F *E.!#E#(F’".#$JH*#.F#GK#美元$!

而利用A W公式得到的精确值4!为#MF$HE美元"这说明O’=*0近似法的偏离还是比

图## (!=;3>4的几何意义

较大的!原因在于"O’=*0只能估计线性的变
化"当标的资产价格变化比较大时"线性关系不
能较好地刻画期权价格的变化"而需要加上曲
率的变化程度!如图FF G所示"O’=*0是曲线
在0点切线的斜率"当0变化到0F 时"利用
O’=*0这一线性关系得到的期权价格为4F"而事
实上"曲线在这一段较为弯曲"所以实际期权价
格为4!#4! )4F$!因此"必须引入另一个变量
X0330来改进O’=*0表示的期权价格变化!
期权的X0330#’$是一个与O’=*0联系密切的敏感性指标"甚至可以认为是O’=*0的敏

感性指标"它用于衡量该证券的O’=*0值对标的资产价格变化的敏感度"它等于期权价格对

*’#
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标的资产价格的二阶偏导数"也等于期权的O’=*0对标的资产价格的一阶偏导数!从几何
上看"它反映了期权价格与标的资产价格关系曲线的凸度!

’*"!1
"0! *"&

"0
! #FF J$

如果X0330很小"这意味着O’=*0的变化很慢"所以不需要进行频繁调整来保持O’=*0
中性!但是"如果X0330的绝对值很大"就意味着O’=*0对标的资产价格的变化相当敏感"
所以O’=*0对冲不能在较长一段时间内有效地管理期权风险!
关于X0330"有三点比较重要的性质%

F$标的资产&到期期限以及执行价格相同的看涨期权与看跌期权具有相同的X0330!
!$看涨期权多头或看跌期权多头的X0330值大于零!
G$当期权处于平价状态时"X0330最大(当期权处于深度实值或虚值状态时"X0330
趋于零!

对于第一个性质"用A W公式求导可以发现"看涨期权的X0330值可以近似地表示

为 F
0"槡2

1#CF$"而看跌期权的X0330值可以表示为 F
0"槡2

1#&CF$!对于正态分布密度函

数"1#CF$*1#&CF$"所以两者相等!
图FF K表示的是某期权X0330值随标的资产价格的变化情况!#看涨期权和看跌

期权的X0330值相同"所以用一张图表示!$该期权的执行价格为K"美元"无风险利率设
为"MF"波动率设为"M!!

图## )!?4@@4与标的资产价格之间的关系
!!
图## *!?4@@4随到期日临近发生的变化

从图FF K可以看出"当标的资产价格处于K"美元附近时"X0330值最大(当标的资
产价格很低或很高时"X0330值接近于零!
图FF J表示的是随着到期日的临近"X0330的变化情况!值得注意的是"对于平价

期权"当到期日趋于临近时"其X0330值会迅速增加!而实值期权和虚值期权则先缓慢增
加"随后趋于下降到零!这个特点表明"随着到期日的临近"平价期权的O’=*0会变得对标
的资产价格越来越敏感"所以此时O’=*0对冲将变得越来越困难"需要利用X0330对冲!

##"’"’!证券组合的?4@@4值

对于标的资产的远期和期货合约来说"X0330值均为零!这意味着只有期权有X03)

!’#
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30值!因此"当证券组合中含有标的资产和该标的资产的各种期权和其他衍生产品时"该
证券组合的’值就等于组合内各种期权’值与其数量乘积的总和%

’*%
>

/*F
P/’/! #FF H$

其中%P/表示第/种期权的数量(’/表示第/种期权的’值!

##"’"(!?4@@4对冲

与O’=*0对冲的概念类似"X0330对冲也是要使资产组合不随标的资产价格的变化而
变化"只是在这里"资产价格的变化较大"使得O’=*0对冲不能准确地实现对冲的目的!
假设一个O’=*0中性的资产组合的X0330值为’"一个期权的X0330值为’2!如果

将>2 份期权加入到这一资产组合"则组合的X0330值变为>2’2I’!所以"要使该组合

X0330中性"即X0330P"">2 * ’
’2

!

问题在于"当向资产组合加入期权时"虽然可以使该组合的X0330值变为零"但是
O’=*0值就不再为零"所以还要改变标的资产的数量使得该资产组合的O’=*0值也为零!
值得注意的是"X0330中性也只能维持较短的时间"因为X0330像O’=*0一样"也随

着时间和标的资产价格而变化!

!!例## ’
假设某个&中性的保值组合的’值等于DJ""""该组合中标的资产的某个看涨期权多头的&和’

值分别等于".#"和!."!为使保值组合’中性"并保持&中性"该组合应购买多少份该期权"同时卖出
多少份标的资产-
为使组合’中性"该组合应购入的看涨期权数量等于%

J"""
!Q" *!J""#份$!

由于购入!J""份看涨期权后"新组合的&值将由"增加到!J""C"M#"P!"""!因此"为保持中
性"应出售!"""份标的资产!

##"(!A9;>4与套期保值

##"("#!期权的A9;>4计算及性质

期权的R+’*0#($用于衡量期权价格对时间变化的敏感度"是期权价格变化与时间变化
的比率"即期权价格对时间)的偏导数!

(*"1
")

! #FF E$

"(#
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根据A=0,4)W,+%=’5期权定价公式"对于无收益资产的欧式和美式看涨期权而言"

(*&0>Q#CF$"
! 2&槡 )

&+,<&+#2&)$>#C!$! #FF #$

根据累积标准正态分布函数的特性"

>Q#G$* F
!槡%
<"QJG!! #FF $$

因此"

(*& 0"<&"QJC!F

! !%#2&)槡 $&
+,<&+#2&)$>#C!$! #FF F"$

对于无收益资产的欧式看跌期权而言"

(*& 0"<"QJC!F

! !%#2&)槡 $(
+,<&+#2&)$+F&>#C!$,! #FF FF$

当越来越临近到期日时"期权的时间价值越来越小"因此期权的R+’*0几乎总是负
的$!它代表的是期权的价值随着时间推移而逐渐衰减的程度!
期权的R+’*0值同时受0&2D)&+和"的影响!
首先"无收益资产看涨期权的(的值与标的资产价格的关系曲线如图FF H所示!当

0很小时"(近似为零(当0在, 附近时"(很小(当0升高时"(趋近于&+,<&+#2&)$!一般
来说"当其他情况一定时"平价期权的R+’*0绝对值最大(实值和虚值期权R+’*0值的变化
则比较复杂%对看涨期权来说"深度实值时的期权R+’*0绝对值常常大于深度虚值时的
R+’*0绝对值(而对于看跌期权来说"深度实值时的期权R+’*0绝对值则通常小于深度虚值
时的R+’*0绝对值!

图## ,!无收益资产看涨期权A9;>4值与标的资产价格的关系

其次"如前文所述"时间价值是期权价值的一部分"但是时间价值与期权剩余期限的长
短并不呈现线性关系!随着到期期限的临近"时间价值将以越来越快的速度消减!根据这

#(#

$ 有一些例外!如对于处于实值状态的无收益资产欧式看跌期权和处于实值状态的附有很高利率
的外汇的欧式看涨期权来说"R+’*0可能为正!
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一特征"可以推知在一般情况下"期权剩余期限越长"其R+’*0的绝对值越小(而期权剩余期
限越短"其R+’*0的绝对值越大!进一步来看"无收益资产看涨期权的(值与2D)之间的
关系还取决于该看涨期权处于何种状态!#如图FF E所示$

图## !!无收益资产看涨期权和A9;>4值与到期时间之间的关系

在其他条件一定时"R+’*0值的大小与标的资产价格波动率也有关系!一般来说"波动
率越小"R+’*0的绝对值也越小(波动率越大"R+’*0的绝对值也越大!

##"("’!A9;>4值与套期保值

R+’*0反映的是期权价格对时间变化的敏感程度!事实上"R+’*0这个希腊字母与

O’=*0&X0330等并不相同"因为O’=*0&X0330反映的是某种价格的不确定性"所以需要进
行对冲!但是"时间的损耗并没有不确定性存在"所以也没有什么对冲可言!但是"在期权
交易中"尤其是在差期交易中"由于R+’*0值的大小反映了期权购买者随时间推移所损失的
价值"也反映了期权出售者随时间推移而增加的价值"因而无论对于避险者&套利者还是投
资者而言"R+’*0值都是一个重要的敏感性指标!而且"R+’*0和O’=*0及X0330之间存在
一定的关系!

##"("(!=;3>4&A9;>4和?4@@4之间的关系

对于一个无收益资产的看涨期权价格1"其必须满足A=0,4)W,+%=’5微分方程式"即%

"1
")(+0"1

"0(F
!"

!0!"!1
"0! *+1! #FF F!$

根据我们在本节的定义"

"1
")*(""1

"0*&""
!1

"0! *’"

因此有%

((+0#(F
!"

!0!’*+1! #FF FG$

$(#
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#FF FG$式对无收益资产的单个期权和多个期权的组合都适用!
对于处于&中性状态的组合来说"

((F
!"

!0!’*+1!

这意味着"对于&中性组合来说"若(为负值并且很大时"’将会为正值并且也很大!
对于处于&中性和’中性状态的组合来说"

(*+1!

这意味着"&中性和’中性组合的价值将随时间以无风险连续复利率的速度增长!
O’=*0"R+’*0和X0330三者之间的符号关系如表FF G所示!

表## (!=;3>4&A9;>4和?4@@4三者之间的符号关系

O’=*0 R+’*0 X0330

多头看涨期权 I D I

多头看跌期权 D D I

空头看涨期权 D I D

空头看跌期权 I I D

从表FF G中可以看出"X0330的符号总是与R+’*0的符号相反!

##")!B;C4&%D0与套期保值

##")"#!B;C4与套期保值

期权的\’10#)$用于衡量该证券的价值对标的资产价格波动率的敏感度"它等于期权
价格对标的资产价格波动率#"$的偏导数"即%

)*"1
""

! #FF FK$

证券组合的)值等于该组合中各证券的数量与各证券的)值乘积的总和!证券组合
的)值越大"说明其价值对波动率的变化越敏感M
标的资产远期和期货合约的\’10值等于零!
对于无收益资产看涨期权和欧式看跌期权而言"

)*0 2&槡 )’<&"QJC!F

!槡%
! #FF FJ$

%(#
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应该注意的是"上述)值是根据A=0,4)W,+%=’5期权定价#$ G$式和#$ K$式算出的"

图## 1!期权的B;C4值与标的
资产价格的关系

而这两个公式都假定"为常数!
从#FF FJ$式可以看出")值总是正的"这

说明波动率对看涨期权和看跌期权的影响都是

正向的"波动率越大"期权价格越高!但是"其
大小取决于0&2D)&+和"!其中)值与0的
关系和’ 与0 的关系很相似#如图FF #
所示$!!
由于标的资产&远期和期货的价格都与波

动率无关"所以它们的\’10值为零"证券组合
的)值只取决于期权的) 值!因此我们可以
通过持有某种期权的多头或空头来改变证券组

合的)值!只要期权的头寸适量"新组合的)值就可以等于零"我们称此时证券组合处于
)中性状态!
遗憾的是"当我们调整期权头寸使证券组合处于)中性状态时"新期权头寸会同时改

变证券组合的’值"因此"若套期保值者要使证券组合同时达到’中性和)中性"至少要使
用同一标的资产的两种期权!
我们令’H和)H分别代表原证券组合的’值和)值"’F和’!分别代表期权F和期权

!的’值")F和)!分别代表期权F和期权!的)值"PF和P!分别代表为使新组合处于’
中性和)中性需要的期权F和期权!的数量"则PF和P!可用下述联立方程求得%

’H(’FPF(’!P! *"
)H()FPF()!P! *2 "

! #FF FH$

!!例## (
假设某个处于O’=*0中性状态的证券组合的’值为H"""")值为$""""而期权F的’值为"M#")

值为!M!"&值为"M$"期权!的’值为FM"")值为FMH"&值为"MH"求应持有多少期权头寸才能使该组
合处于’和)中性状态-
根据#FF H$式我们有%

H"""("Q#PF(FQ"P! *"
$"""(!Q!PF(FQHP! *2 "

!

求解这个方程组得%PF&DHJ!!"P!&DHJG!因此"我们因加入HJ!!份第一种期权的空头和HJG
份第二种期权的空头才能使该组合处于’和)中性状态!
加上这两种期权头寸后"新组合的&值为DHJ!!C"M$DHJGC"MHPDH!HFMH!因此仍需买入

H!H!份标的资产才能使该组合处于&中性状态!

##")"’!%D0与套期保值

期权的7]B用于衡量期权价格对利率变化的敏感度"它等于期权价格对利率的偏
导数%

&(#



第FF章!##########
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$

7]B*"1
"+

!!!!!! #FF FE$

对于无收益资产看涨期权而言"

7]B*,#2&)$<&+#2&)$>#C!$! #FF F#$

对于无收益资产欧式看跌期权而言"

7]B*,#2&)$<&+#2&)$+>#C!$&F,! #FF F$$

另外"期货价格的7]B值为%

7]B* #2&)$#! #FF !"$

标的资产的7]B值为零!因此我们可以通过改变期权或期货头寸来使证券组合处于
7]B中性状态!

’(#



第#’章!基于期货和远期合约的
风险管理策略

!!在这一章里"我们将分析如何利用远期或期货合约进行风险管理!通常"一个公司或者金融
机构会面临多种金融风险"譬如股票价格风险&利率风险&汇率风险"等等!通过合适的期货或远
期合约"可以有效地改变资产头寸所蕴含的风险"实现投资者所希望达到的风险水平!
对于某种特定的风险"究竟是选择期货合约还是远期合约"并没有定论!在第G章介绍

期货合约时"我们比较了两种合约的特点"投资者往往结合他们的需要对两者进行选择!实
践中"在管理股市风险时"较多地使用股指期货合约"而在管理汇率风险时"投资者往往更偏
好外汇远期!下面我们的讨论主要还是针对人们惯用的几种风险管理策略展开!

#’"#!管理股票市场风险

股票市场的波动性之大有目共睹"因此管理股票市场风险是每一位投资者最关心的问
题!投资者往往拥有一篮子股票组合"因此他管理的是一个股票组合"而非单只股票!正因
为此"在对股票组合进行管理时"往往使用基于某个股票指数的期货合约"即股指期货合约!
对于单只股票的风险管理"则更多地使用股票期权来实现!

#’"#"#!使用股指期货合约

如果投资者认为手中持有的股票组合风险过高或者过低"可以通过买入或卖出相应的

((#
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$

股指期货合约来实现合适的风险水平!譬如"如果投资者要调高整个股票组合的风险水平"
可以买入若干份股指期货合约!当股票价格升高时"手中持有的股票组合价值升高"而期货
合约的价值也升高"因此投资者得到的收益比不买期货更多(当价格下跌时"股票组合价值
下跌"而期货价值也下跌"所以投资者损失得更多"这就意味着在买入股指期货后"整个资产
组合的风险上升了!同理"如果要降低股票组合的风险水平"可以通过卖出若干份股指期货
合约来实现!
值得注意的是"并非每种股指期货合约都适合风险管理的需要"关键要看手中持有的股

票组合的特点"并据此找到相应的期货合约"使其标的资产包含的股票和股票组合中的股票
差不多!譬如"一位投资者手中的股票大多为高科技企业的股票"如果股票指数8中很少
包含高科技企业股"那么运用基于股票指数8的期货合约来进行风险管理就是不合适的!

#’"#"’!衡量风险%/;>4值

通常"人们使用标准差来衡量资产的风险程度"但是在这里有必要引入另一个变量9’*0
#*$来测度股票组合的风险!因为在此我们考虑的资产组合是一个风险被分散化了的股票
组合"而且采用的股指期货合约也是基于股票指数"即一个分散化了的市场组合"所以用*
可以更精确地表示一个被分散化的股票组合的风险!在这里"分散化#2;&’(5;<;,0*;%.$意味
着该股票组合中单个股票的个体风险#;.2;&;2-0=(;54$已经没有了"只留下系统性风险#5Z5)
*’30*;,(;54$!
熟悉金融资产定价理论的读者可能会马上联想到资本资产定价模型#N8̂ U$中的*!

的确"这里的*可以近似地表示N8̂ U中的*!之所以是近似"因为N8̂ U中的*表示的
是一个单个资产与整个市场组合之间的关系!但是在这里"由于市场组合难以被确定#它必
须包含所有风险资产$"因此用股票指数组合来近似地表示市场组合!另外"N8̂ U中的*
是指单个资产与市场组合之间的关系"但在这里*衡量的是手中持有的股票组合与市场组
合之间的关系!

*的表达式为**,%&0R

"!
R

"其中,%&0R表示股票组合与股票指数组合之间的斜方差"而%!
@

为股票指数的方差!如果*大于F"说明股票组合比市场组合更具有波动性(如果*小于F"
说明股票组合的波动性低于市场组合!至于*是越大越好还是越小越好"并无定论"而是取
决于当时的市场状况和投资者的风险厌恶程度!通常"在牛市中"*高一些比较好"这意味
着股票指数的收益提高"而股票组合收益提高得更多(相反"在熊市中"*较低才好"因为股
票组合下跌的幅度比股票指数小!

#’"#"(!如何实现期望的风险水平%确定期货合约数量

将美元9’*0#2%==0(9’*0$定义为9’*0值与资产组合美元价值的乘积!对于股票组合而
言"其美元价值为0"其9’*0值用*0来表示"所以股票组合的美元9’*0为*00!如果要用股
指期货合约来管理风险"则一份股指期货的合约价值被定义为<"其9’*0值用*1"如果我们
使用了>1份股指期货合约"则总的期货合约的美元9’*0就为>1*11!

)(#
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如果投资者希望将整个股票组合的*值调整到期望的水平*2"则意味着股票组合的美
元9’*0为*20!这种调整是通过股指期货合约实现的"所以%

*20**00(>1*11! #F! F$

通过#F! F$式可以解得需要使用的股指期货合约的份数%

>1 * *2&*0

*# $
1

0# $1
! #F! !$

如果投资者想提高股票组合的*值"即*2)*0"则>1 大于零"即投资者需要买入股指
期货"这与最初的分析吻合!如果投资者要降低股票组合的*值"则*2’*0">1 小于零"需
要卖出股指期货合约!

如果投资者希望彻底消除股票组合的风险"则令*2P""此时得到的>1*& *0

*# $
1

0# $1
"

也就是要卖出>1份股指期货合约!

!!例#’ #
某基金经理管理一个股票组合"该组合的构成与标准普尔J""指数的构成相似!该经理预期市场

将在未来两个月里看涨"因此"决定调高组合的9’*0值!目前"该股票组合的**".$"目标是*2 *F.F"

标普J""期货的*1 *".$J!现在股票市值为F"""""""美元"每份期货的价格为!J""""美元!要实现
目标的9’*0值"应怎样进行操作-

答案%
如前文所述"为了提高股票组合的9’*0"必须买入一定数量的期货合约"现在就来求买入期货合约

的数量!

>1 * *2 &*0

*# $1

0# $1 * FQF&"Q$# $"Q$J
F"""""""# $!J"""" *#QK!!

四舍五入"可以得到需要买入期货合约#份!

!!例#’ ’
某基金经理管理一个股票组合"该组合的构成与标准普尔J""指数的构成相似!该经理希望消除

股票组合的风险!目前"该股票组合的**".$"目标是*2 *""标普J""期货的*1*".$J!现在股票市

值为F"""""""美元"每份期货的价格为!J""""美元!要实现目标的9’*0值"应怎样进行操作-

答案% >1 * *2 &*0

*# $1

0# $1 * "&"Q$# $"Q$J
F"""""""# $!J"""" *&GEQ#$!

四舍五入"该基金经理需要卖出G#份股指期货合约"从而使整个股票组合不受市场风险影响!

#’"#")!合成资产头寸

在前面关于金融衍生产品的介绍中"我们已经推导出了远期’期货合约价值的定价公

式"即-)*0)& #
#F(+1$2&)

"将此公式作适当的变化"可以得到如下等式%

*(#
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$

0)*-)( #
#F(+1$2&)

! #F! G$

将0)理解为股票价格"-)为期货合约价值"等式右边最后一项理解为面值为 #
#FI+1$2

的无风险债券"因此远期或者期货合约与它们的标的资产之间的关系可以表述为%

股票多头*期货合约多头(无风险债券多头!

如果买入无风险债券和期货合约"就可以复制出一个头寸"使它的损益状况等同于拥有
股票!所以"如果投资者希望拥有一个股票指数组合"就可以通过买入债券和期货合约来实
现(在需要现金时"也可以反向操作"将股票头寸转化为现金头寸!这样就不需要真正地在
股票市场上进行交易"避免了较高的交易费用以及因大量抛售或买入而引起的股票价格波
动!下面将进行具体的分析!

#’"#")"#!构造合成的指数基金#4<EF>9;>G5GFH;IJKFH$

要构造一个指数基金的头寸"需要购买若干份股指期货合约和无风险债券!假设各变
量表示如下!

-111总的投资金额(

1111期货合约中约定的交割价格(
2111期货到期时间(

!111指数分红率(
+111无风险利率(

?111股指期货合约的乘数(
>1111股指期货合约数量!
我们用图F! F来表示两种投资方式"目的是要使它们等价!

图#’ #!两种投资方式

在期初"如果全部金额-都用于投资股票指数组合"而且股票分红全部用于再投资"则

!(#
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到2时刻"这一股票指数组合的价值为-#F(!$2!利用股指期货和无风险债券可以得到相
同的结果!在期初"购买价格为-的无风险债券"同时购买股指期货>1 份!当)*2时"

债券价值必须等于期货合约约定的支付额"即-#F(+$2 *>1?1"解得>-
1 *-#F(+$2

?1
!

由于期货合约必须为整数份"所以>-
1 是四舍五入后的值!由于四舍五入的关系"投资于债

券的金额并不是真正的-"而是根据>-
1 得到的-- * >-

1?1
#F(+$2!

另一方面"为了表明两种投资方式是等价的"在期货合约到期时"两种投资所得到的股
指组合的价值必须是相等的"即-#F(!$2 *>-

1?02!把>-
1?02 看成是>-

1?’02"即数量

C价格"这意味着期末时拥有的股票数量为>-
1?!由于股票的红利都用于购买该股票组

合"所以最初)*"时购买的数量应该等于 >-
1?

#F(!$2!

!!例#’ (
一位在英国的基金经理希望在美国股票市场上建立一个头寸"但是不能直接在美国投资"所以他准

备利用美国的股指期货合约和债券合成一个指数基金"从而实现投资目标!他希望建立的股票头寸价
值为F""万美元"选用的股票指数为纳斯达克F""指数"该指数的年红利率为!L!目前一份纳斯达克
指数期货合约的价格为!"""美元"合约乘数为F"""该合约将在三个月内到期!美国的年无风险利率

为JL!求建立股票头寸所需要的>-
1 以及相应的--和 >-

1?
#FI!$2

!

解析%#F$>1 *-#F(+$2
?1 *F""""""’#F(JL$"Q!J

F"’!""" *J"QH"

四舍五入后">-
1 *JF!

#!$-- * >-
1?1

#F(+$2 *JF’F"’!"""
#F(JL$"Q!J *F""EHGK#美元$!

#G$ >-
1?

#F(!$2 * JF’F"
#F(!L$"Q!J *J"EQK#&J"#!

#’"#")"’!现金证券化#;LKG>GMGFC54<9$

上面介绍的这种方法还可以用于将现金证券化!当投资者手头持有一笔现金"希望将
其投入到股票市场却不被允许时"可以利用上述债券加期货的方法构造一个合成的股票头
寸"即获得股票市场的收益"又保证足够的现金流动性!

#’"#")"(!从证券创设现金#5N;4>GFC54<9:K>:J;LKG>E$

将)股票多头P期货合约多头I无风险债券多头*这一式子颠倒一下"就可以得到%

无风险债券多头*股票多头(期货合约空头#或为期货合约多头$!

也就是说"买入股票"同时卖出期货合约"就相当于购买了无风险债券#如图F! !所
示$!这种做法的意义在于"当投资者希望卖出股票组合时"他并不一定要在股票市场上抛
售大量股票"而是通过卖出几份期货合约就可以虚拟地等同于卖出股票"得到现金"而且获
得无风险收益!

")#
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$

图#’ ’!两种等价的投资方式

假设股票的市值为-"如果此时卖出股票"并把-投资于无风险债券"则在期末可以得
到债券价值为-#FI+$2!如果不卖出股票而是持有到期末"由于股票红利用于再投资"在
期末这些股票指数组合的价值为-#FI!$2!同时"卖出>1 份股指期货合约"在交割时"可
以得到现金>1?1"同时要交割出价值为>1?02 的股票指数组合!如果两种投资方式相同"

则期末的现金额应该相等"即-#F(+$2 *>1?1"可以解得>1 *-#F(+$2
?1

!通常"我们用

正负号来表示资产买卖的方向"由于这里是卖出期货合约"所以可以写成>-
1 *-#F(+$2

?1
"

>-
1 是四舍五入后的值!由此也可以得到真正转化的股票价值为-- * >-

1?1
#F(+$2!

接下来还要计算出期初需要出售的股票数量"仍然采用从后往前推的方法!期末"股票
组合价值为>-

1?02"也就是说股票数量为>-
1?!考虑到红利再投资的假设"则期初时卖出

的股票数量为 >-
1?

#FI!$2!

#’"’!管理利率风险

利率风险是每个投资者都要面对的一种风险!在第一篇中"我们已经介绍了利率及其
衍生品!在本节中"我们将继续对远期利率协议#678$和债券期货合约进行探讨"分析他
们是如何在利率风险管理中发挥作用的!

#’"’"#!利用$%&锁定利率

远期利率协议#<%(>0(2(0*’01(’’3’.*"678$的一个重要特点是它可以帮助投资者
#借款人和贷款人$锁定利率#借款利率和贷款利率$!678实质上是在一个固定利率下的

#)#
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远期对远期贷款"但是没有发生实际的贷款支付!也就是说"678的多头同意在未来的某
个时刻以一个固定的利率向空头借钱"而空头则同意借出这笔钱"但是双方在约定的那个时
刻并没有真正交换借款"而是交换了一个利息差!如果市场利率上升"多头在市场上的借贷
成本就增加"此时空头就会向多头支付这部分差额!所以"678实际上给多头提供了利率
上限的保护!当市场利率下跌时"空头贷款的利润下降"此时多头就向空头支付利息差"所
以678给空头提供的是利率下限的保护!
下面我们用实例来说明678是如何对利率风险进行管理的!
假设公司8需要在两个月后#!""E年K月J日$借一笔三个月的美元贷款#!""E年E

月J日还款$"为了规避利率风险"公司8买入了一份678"并希望将贷款利率锁定在JL!
以下是关于这份678的具体内容!

678名义本金%F""万美元(
期限%!CJ(
678利率%KL(
贷款利率%?@AB7加F""个基点!
先回忆一下如何计算到期时的现金支付额!

多头支付金额*
#市场利率&#$%利率$’#货款天数’GH"$’名义本金

F(市场利率’#货款天数’GH"$
!

下面我们考虑在不同的利率水平下公司8通过678支付或者收到的金额"以及公司
8最终在这笔贷款中所支付的利率!#总结如表F! F所示$

表#’ #!各情景下公司的贷款成本

情!景
K月J日
?@AB7

678损益
K月J日
借款金额

?@AB7I
F""个基点

E月J日
还款额

贷款利率

情景F !L DK$EJ F""K$EJ GL F"F!JF! JL
情景! KL " F"""""" JL F"F!J"" JL
情景G HL IK$EJ $$J"!J EL F"F!KG# KM$#L$

以情景F为例!

F$678支付金额P
#"Q"!D"Q"K$C#$"’GH"$CF""""""

FI"Q!C#$"’GH"$ PDK$EJ!

由于该值为负数"说明公司8要支付K$EJ美元给678的空头!#这一支付发生在K
月J日$

!$K月J日"公司8需要F"""万美元"所以公司8还要以GL#!LIF""个基点$的
贷款利率向市场借款!金额为F""""""D#DK$EJ$PF""K$EJ!

G$E月J日是公司8偿还贷款的日子"金额为F""K$EJC+FI"M"GC#$"’GH"$,P
F"F!JF!!!

$)#

$ KQ$#L近似于JL"这是由于之前计算还款额时四舍五入导致的!
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$

K$计算出公司8在这笔贷款和678交易中实际的贷款利率为%F"F!JF!
F""""""&# $F ’

GH"# $$" *JL"也就是公司8实现了预期目标"以JL的利率借款!

情景!和情景G的计算方法相同!
通过三种情景的比较说明"当市场利率升高时"公司8在市场上贷款的成本增加"但是

通过678公司获得了补偿#K$EJ美元$"所以总的贷款成本还是锁定在JL的利率水平上!
当市场利率下降时"公司8的市场贷款成本虽然下降了"但是在678上公司有了一定损
失"造成最后公司的实际贷款利率仍然等于JL"没有因为市场利率下降而得到实惠!#这
也是678的一个缺点!$
对于贷款人来说"678的作用是类似的"可以锁定贷款利率!当市场利率升高时"贷款

者因贷款所得的利息升高"但是678上会有损失"所以总的效应仍然是以锁定的利率贷
款!当市场利率降低时"贷款者因贷款所得的利息降低"但是这部分损失可以通过678得
到弥补"总的结果是一样的!

!!例#’ )
某银行将在G"天内贷出一笔期限为$"天"金额为F""万美元的贷款"贷款利率设定为?@AB7加

F""个基点!为了锁定EL的贷款利率"该银行卖出了一份基于欧洲美元的678#FCK$"远期价格为

HL!G"天后"?@AB7为EMJL"求该银行的有效贷款利率#’<<’,*;&’=’.2;.1(0*’$!

答案%
因为G"天后"?@AB7为EMJL"高于678约定的远期利率"所以该银行作为678空头需要支付一

笔现金给678多头!

支付金额*
#"Q"EJ&"Q"H$’#$"!GH"$’F""""""

F("Q"EJ’#$"!GH"$ *GH#F美元!

同一天"银行要贷出F""万美元"在$"天后"这笔贷款回收可得本息和为F""""""C+FI#EQJLI
FL$C#$"!GH"$,PF"!F!J"美元"

有效贷款利率P F"!F!J"
F""""""IGH#FD# $F C GH"# $$" PEL!

所以"该银行通过678有效地锁定了EL的贷款利率!

#’"’"’!利用债券期货管理债券组合

#’"’"’"#!债券风险的衡量

债券风险被定义为债券价格对于利率变化的敏感程度!通常"我们采用久期#包括修正
久期$以及基点现值#̂\Â $来衡量债券组合以及债券期货的风险!
久期以及修正久期的概念已经在第H章介绍过!许多人将久期看成一种时间上的概

念"事实上"久期也可以视为一种风险的度量指标"这和股票组合中的9’*0有几许相似之
处!债券价格变化与利率变化的关系可以表示成%

#I&&7’I’ #8I

F(8I
"

%)#
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或

#I&&K7’I’#8I! #F! K$

其中%I表示债券价格(#I表示债券价格变化(7表示债券的久期(K7表示修正久期(

#8I 表示债券的收益率的变化!

这里要注意的是8I!它表示的是债券的收益率#Z;’=2$!当市场上的基准利率8#譬如美
国联邦基金利率$变化后"会引起其他利率的变动"其他利率变动的幅度不一定与基准利率相
同!我们考虑的债券价格的变化是随计算债券价格的利率而变化的"并不是市场的基准利率!
表示债券价格与利率关系的另一个衡量指标是基点现值#:(’5’.*&0=-’%<0905;5

:%;.*"̂ \Â $"也被称为 Â \#905;5:%;.*&0=-’$!它表示的是收益率变动一个基点
#"M"FL$所引起的债券价格的变动幅度!用公式可以表示成%

\̂Â &K7’I’"Q"""F! #F! J$

如果已知债券的 \̂Â 和收益率变动的大小"就可以得到债券价格的变化量!

!!例#’ *
假设一种中期债券现价位$J"美元"修正久期为JMJ年"如果收益率8I 提高F"个基点"那么变化

后的债券价格大约为多少-

解析%
我们用修正久期来计算这一价格变化!

#I&&K7’I’#8I *&JQJ’$J"’"Q""F*&JQ!G"!!!

所以"新的债券价格P$J"DJM!GP$KKMEE美元!
如果用 \̂Â 计算价格的变化"那么可以得到%

\̂Â &K7’I’"Q"""F*JQJ’$J"’"Q"""F*"QJ!!J!

也就是说"收益率每变化一个基点"债券价格就变化"MJ!!J美元"现在一共变化了F"个基点"所
以"债券价格总的变化了"MJ!!JCF"PJM!G美元"这一结果与用久期计算是一样的!

以上讨论的是单个债券的久期和 \̂Â "事实上"这两个概念也可以用在一个债券组合中!
一个债券组合包含了多种债券"可以用相同的概念和计算方式得到久期和 \̂Â "只不过计算起
来比较复杂而已!在下面的讨论中"我们都将假设债券组合的久期和 \̂Â 是已知可得的!
对于债券期货"我们同样引进久期的概念"但是要注意的是"债券期货并没有)久期*这一

说"只有当假设期货合约到期这一天"对于标的资产的债券"我们可以计算久期!所以"事实
上"债券期货的久期是其标的资产的久期!而且"这里的收益率相当于债券期货的隐含收益率
#;3:=;’2Z;’=2$"是根据期货合约到期日标的债券的价格推算出来的"所以债券期货的久期也属
于隐含久期#;3:=;’22-(0*;%.$!仿照#F! J$式"可以得到债券期货价格变化的表达式%

#1&K71’1’#81! #F! H$

其中%1表示债券期货价格(#1表示债券期货价格变化(K71表示债券期货的久期(#81表

示债券期货的隐含收益率的变化!

&)#
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$

#’"’"’"’!调整债券组合风险

在上节中"我们讨论了如何利用股指期货合约对股票组合的风险进行调整"以适应不同
的市场环境!对于债券组合"我们仍然可以采用相似的方法"利用债券期货合约调整债券组
合的风险水平!不同之处在于"我们使用久期作为调整的目标!
假设债券的目标修正久期为K72"债券组合的修正久期为K7I"债券期货的修正久期

为K71">1为调整风险所使用的期货合约数量!

I’K72 *I’K7I(1’K71’>1! #F! E$

将I和1用公式替换掉"可以得到关于>1的表达式%

>1 * K72&K7I

K7# $
1

I# $1
#8I

#8# $
1

! #F! #$

我们将#8I

#81
用*8来表示"定义为收益率9’*0#Z;’=29’*0$!它表示的是市场基准利率变

动后"债券组合收益率与债券期货隐含收益率变化的相对值!通常情况下"*8不等于F!但
是"有时为了简化"也可以令*8 *F!这样"#F! #$式可以简化成%

>1 * K72&K7I

K7# $
1

I# $1
! #F! $$

!!例#’ ,
某基金经理专门进行债券投资!目前"他管理的G""万美元债券投资的修正久期为HMJ!基于对未

来市场的良好预期"他决定将债券组合的修正久期提高到EM"!整个投资期限为G个月!用于调整的债
券期货的价格为EJ""美元"其修正久期为HM#!假设Z;’=29’*0PFMF"则需要买入多少份债券期货才能
达到他的目标-

答案%

根据题意"可以得到K72 *EQ""K7I *HQJ"K71 *HQ#">1 * K72 &K7I

K7# $1

I# $1 9’*0*

EQ"&HQJ# $HQ#
G""""""
EJ"" ’FQF*G!QGJ&GG!

当利率下跌时"债券价格上升"投资者希望增加债券组合的久期"此时"可以买入债券期
货#>1 )"$!当利率上升时"债券价格下降"此时投资者希望降低风险"因此可以通过卖出
债券期货合约来实现#>1 ’"$!
如果投资者希望将债券组合免受利率波动的影响"就可以令K72 *"!#F! #$式变为

>1 *& K7I

K7# $
1

I# $1
#8I

#8# $
1

! #F! F"$

#’"(!利用期货合约进行资产配置

在介绍完如何利用股指期货合约管理股市风险以及如何利用债券期货管理利率风险

后"我们将这两者结合起来"考虑如何利用这两种期货合约进行合适的资产配置"达到合适

’)#
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的9’*0值和久期!要注意的是"这里的调整都只是利用期货合约进行合成"而非真正的出
售或买入股票或债券"当然"效果是相同的!这样做的好处在于节省交易费用"而且期货市
场具有充足的流动性"很容易实现上述目的!

#’"("#!调整组合中的股票和债券

首先考虑一种情形"资产组合中既有股票又有债券"但是目前它们的比例没有达到最
佳"投资者希望改变两者比例"减少#或增加$股票"同时增加#或减少$债券!要利用期货合
约实现这一目的"首先要明白这一过程是如何通过期货合约做到的!假设现在投资者希望
降低组合中股票的数量"同时增加债券的数量!可行的方法是卖出若干份股指期货合约"使
部分股票头寸转化为现金!另一方面"买入若干份债券期货"使这部分现金转化为债券头
寸!如果投资者想做相反的调整"即增加股票"减少债券"可以卖出若干份债券期货"将部分
债权头寸转化为现金"然后再买入若干份股指期货合约"将现金转化为股票头寸!以下用一
个实例来加以说明!见图F! G!

图#’ (!调整组合中股票与债券的比例

某基金管理的资金共有F"""万美元"目前#"L的资金投入股票市场"!"L的资金投入债
券市场!目前股票组合的9’*0值为FMF"债券组合的久期为H!该基金预测未来几个月内股票
市场将下跌"所以决定将股票的比例下调到H"L"债券的比例提高到K"L!为了实现这一目
标"可以采用股指期货合约和债券期货!现在股指期货合约的价格为!""美元"乘数为F"""*1

为"M$J!债券合约的隐含修正久期为EM!"价格为F"J"""美元"收益率9’*0为F!整个投资
的期限为三个月!求需要卖出的股指期货合约数量和买入的债券合约数量!

解析%#F$首先"考虑将!"L的股票转变为现金需要卖出多少股指期货合约!

0*F"""""""’##"L&H"L$*!""""""#美元$!

转化为现金意味着目标9’*0值为零!

>B1* *2&*0

*# $
1

0# $1 * "&FQF# $"Q$J
!""""""
!""’# $F"" *&FFQJE"所以要卖出F!份股指期货合约!

#!$然后"考虑将!""万现金转化为债券需要买入多少债券期货合约!
在将现金转化为债券时"并不要改变债券组合的久期"所以目标修正久期为H!债券期货

的修正久期K71为EM!!现金头寸的久期本质上是三个月无风险债券的久期"为"M!J$!代

()#

$ 在%"@S8B/BD17<+/A@)/A<B1D+)T<4#%3+DL+@!一书里"现金的久期为"Q!J"但同样是N+0.,’
写的%"R")+DCE6)/D")D7<+/A@)/A<BJ$/B;K@"@L<!<")一书中"现金的久期被认为是"!我们在计算时
用两种都可以
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$

入公式可得%

>U1 * K72&K7I

K7# $
1

I
1# $I

* H&"Q!J# $EQ!
!""""""# $F"J""" *FJQ!F"所以要买入FJ份债券

期货合约!

可以验证"通过期货合约所做的调整与真正的头寸调整是一样的!

#’"("’!调整组合中的股票

如果投资者管理的是一个股票组合"也要根据市场状况调整不同类股票的比例!例如"
近期市场中大盘股表现良好"则要将组合内大盘股的比例上调"将小盘股的比例下调!这种
资产配置的调整也可以利用不同的股指期货进行"只要能够找到两种或以上的股指期货合
约"使它们的标的资产与需要调整的股票类别相似就可以!

图#’ )!调整股票组合

!!例#’ !
某基金现在持有较高比例的小盘股"由于现在市场投资热点转向大盘股"所以该基金经理决定将部

分小盘股转化为大盘股!基金资金共有F"""万美元"其中E"L为小盘股"G"L为大盘股!目标比例是
两类股票各J"L!一些数据如下%大盘股的平均9’*0值为FQF"小盘股的平均9’*0值为FQ!"大盘股指
期货的9’*0值为"Q$J"小盘股指期货的9’*0值为FQ"J!大盘股指期货的价格为!HGEJ"美元"小盘股
指期货的价格为!FHJ""美元#这里已经把乘数算在价格里面了$!整个投资期限为F个月!

答案%
根据题意"将各变量定义为%>91为大盘股指期货合约数量">B1为小盘股指期货数量"19 为大盘股

指期货价格"1B为小盘股指期货价格"*9 为大盘股的9’*0值"*B为小盘股的9’*0值"*91为大盘股指期货

的9’*0值"*B1为小盘股指期货的9’*0值!

19 *!HGEJ""1B *!FH""""*9 *F.F"*B *F.!"*91 *".$J"*B1 *F."J"现金的9’*0值为"!

FM计算需要卖出多少份小盘股指期货合约>B1才能将小盘股头寸转化为现金!

>B1 * *2 &*B

*B# $1

0
1# $

B
* "&FQ!# $FQ"J

!""""""# $!FHJ"" *&F"QJH"所以>-
B1 *&FF!

!M计算需要买入多少份大盘股指期货合约>91才能将现金转化为大盘股头寸!

>91 * *2 &*4

*9# $1

4
1# $

9
* FQF&"# $"Q$J

!""""""# $!HGEJ" *#QE#"所以>-
91 *$!

))#
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#’"("(!调整组合中的债券

上述方法对债券组合也一样适用!债券组合中各种债券的久期不同"所以风险也不同!
如果投资者希望增加流动性"则可以把部分债券调整为现金头寸"这相当于把久期调整到不
到F"可以通过卖出一些债券期货来实现!如果投资者希望将债券组合的久期调高"则可以
通过买入一些债券期货来达到目的!

图#’ *!调整债券组合

!!例#’ 1
某基金经理专门进行债券投资"他通过对未来市场利率的预测"来调整资产组合内长期债券和短期

债券之间的比例!目前"他管理的G"万美元债券投资的修正久期为HMJ!现在他希望将其中的F"万美
元转化为现金"并将剩余的!"万美元债券的修正久期调高到EM!!整个投资期限为G个月!用于调整
的债券期货的价格为EJ""美元"其修正久期为HM#!

答案%

FM计算将F"万美元债券转化为现金所需要使用的债权期货合约数量!现金头寸的久期相当于三
个月无风险债券的久期"等于"M!J"这是这里的目标久期!

>1 * K72 &K7I

K7# $1

I
1# $

I
* "Q!J&HQJ# $HQ#

F"""""# $EJ"" *F!Q!J"所以>-
1 *&F!!

!M计算将!"万美元债券久期调高需要买入的债券期货数量!

>1 * K72 &K7I

K7# $1

I
1# $

I
* EQ!&HQJ# $HQ#

!"""""# $EJ"" *!QEJ"所以>-
1 *G!

由于这两步所用的债券合约是同一个"所以总共需要卖出$份债券期货!

其实"这一问题也可以这样考虑!调整后该组合的久期等于F"G"C"Q!JI!"
G"CEQ!PKQ##"所以相当

于要将组合的久期向下调整到KM##!利用公式可得%

>1* K72 &K7I

K7# $1

I
1# $

I
* KQ##&HQJ# $HQ#

G"""""# $EJ"" *&$QJ!"所以>-
1 *&F""这一答案

与上面的结果稍有出入"这是因为四舍五入造成的"它们应该是相等的!

#’"(")!事前投资

现在我们考虑投资中可能存在的一种情况!有时候"投资者发现市场机会非常有利"但
是却没有现金进行投资!可能的策略是利用期货合约"因为期货合约在建立时不需要支付
现金"却可以增加风险暴露"这种作法也被称为事前投资#:(’);.&’5*;.1$!

*)#
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$

假设某基金经理将于三个月后收到一笔F""万美元的现金"但是现在市场时机非常好"
因此该经理考虑买入股指期货合约和债券期货"来建立股票和债券头寸"两者比例为H"L
和K"L!股票组合的9’*0值为FMF"债券组合的修正久期为JMJ!股指期货合约的价格为
!J"""美元"9’*0值为"M$J!债券期货合约的价格为FEJ""美元"修正久期为H!
用>B1表示买入股指期货的数量">U1表示买入债券期货的数量!
首先计算股指期货的数量!由于H"L的资金将被用于买股票"所以WPF"""""""C

H"LPH"""""!又因为现在没有任何头寸"所以现在的9’*0值为零!

>B1 * *2&*0

*B
# $

1

0
1# $0

* FQF&"# $"Q$J
H"""""# $!J""" *!EQE$"所以>-

B1 *!#!

然后计算债券期货的数量!WPF"""""""CK"LPK""""""现在没有头寸"所以修正
久期为"!

>U1 * K72&K7I

K7# $
1

I
1# $I

* JQJ&"# $H
K"""""# $FEJ"" *!"Q$J"所以>-

U1 *!F!

所以该基金经理可以买入!$份股指期货"!F份债券期货"在没有现金的情况下提前进
行投资!三个月后"当经理收到现金后"可以对这些期货头寸进行平仓"建立真正的股票和
债券头寸!
为什么可以通过股指期货和债券期货建立股票与债券头寸呢- 在F!MFMK节中"我们曾

提到)股票多头P期货合约多头I无风险债券多头*"由于这里没有现金购买无风险债券"我
们可以上式改写为)股票多头I贷款P期货合约多头*!这实际上是利用期货合约的杠杆效
应建立了股票多头"同时相当于借了一笔现金!这一杠杆效应意味着如果市场状况没有像
预期的那样好"损失将是巨大的!

#’")!管理汇率风险

汇率风险也是金融风险中一种常见的风险!不仅拥有外汇的个人&企业或国家会面临
汇率风险"即使不和外汇打交道的部门也可能会遭遇汇率风险!首先"我们讨论几种汇率风
险"然后讨论如何对其进行管理!
通常情况下"人们习惯于使用外汇远期而不是外汇期货来管理汇率风险"这主要是因为

投资者手头需要规避汇率风险的外汇额和期限通常是不同的"所以标准化的期货合约很难
满足投资者的需要!外汇远期因其灵活性而更受欢迎"外汇远期市场的规模也因此很大!
不过"有时候某些投资者也会采用外汇期货来管理手头持有的外汇资产组合!

#’")"#!汇率风险种类

汇率风险可以分为三类%交易风险#*(0.50,*;%.’/:%5-(’$&兑换风险#*(0.5=0*;%.’/:%)
5-(’$&经济风险#’,%.%3;,’/:%5-(’$!
交易风险主要是指有外汇收支的个人或公司面临的因汇率波动而导致的收入的减少或

!)#
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支出的增加!如果一家公司从事进出口贸易"通常需要支付或收到外汇"就会面临汇率风
险!譬如"一家公司向美国出口货物"如果合约签订时约定对方支付F""万美元"此时市场
汇率为#7UA’_WO!待到三个月后货到付款时"美元走弱"汇率变为EM#7UA’_WO"该公
司就无端地损失了!"万人民币!
兑换风险是指一些拥有外汇资产的个人或机构面临的因汇率波动而导致的资产价值的

减少!譬如"一家金融机构拥有大量美元头寸"汇率的下跌也造成账面上美元价值的减少!
另外"一些个人或企业在日常生活中并不与外汇打交道"但是汇率波动仍然会对他们产

生影响!这类风险就属于经济风险!譬如"因为美元升值"一些出口到美国的商品变得更便
宜"因此美国当地生产商会面临更激烈的竞争"可能因此而面临市场占有率的下降!又如"
因为美元升值"到美国旅游的外国游客减少"那么一些从事旅游服务业的公司将面临客流下
降&收入减少的问题!

#’")"’!使用外汇远期管理外汇收支

我们将在本节考察如果在未来某一时刻有一笔外汇支出或收入时"应该如何运用外汇
远期合约来规避汇率风险!外汇远期的作用与远期利率协议#678$相似"就是锁定汇率"
将不确定性换成确定性!
假设一家欧洲公司A于!""E年K月J日签订一份合同"将在三个月后#!""E年E月J

日$收到一笔美元收入"并准备在收到时将其兑换为欧元!由于三个月后的汇率不确定"为
了规避汇率风险"公司A决定卖出一份美元外汇远期"约定在三个月后以FM!JV_7’_WO
的汇率水平卖出F""万美元"等同于买入F!J万欧元!这样"无论在这三个月内"美元兑欧
元的汇率如何变化"都不会影响公司A的换汇成本!
假如该外汇远期的交割方式为实物交割"则在E月J日"公司A收到F!J万欧元"交割

出去F""万美元!假如该外汇远期的交割方式为现金结算"则公司A收到的金额大小取决
于当天的汇率水平!如果该日汇率水平为FM!"V_7’_WO"则外汇远期的另一方将支付给
公司AJ万欧元"公司A再到现货市场上卖出F""万美元"可以得到F!"万欧元"这样总的
结果仍然是F!J万欧元!如果该日汇率水平为FM!EV_7’_WO"则公司A要支付给外汇远
期合约的另一方!万欧元"但是它在现货市场上卖出F""万美元可以得到F!E万欧元!所
以"无论汇率如何变动"无论采用何种交割方式"公司A都锁定了FM!JV_7’_WO的汇率
水平!
考虑另一种情形!另一家欧洲公司N要在G个月后支付一笔美元货款"因此需要在三

个月后将F""万欧元兑换成美元!同样"为了规避美元升值的风险"该公司可以买入一份美
元远期合约"约定在三个月后以某一固定的汇率将欧元兑换成美元!这样"无论在这三个月
内市场汇率如何变化"公司N都锁定了兑换的汇率水平!

"*#
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!!例#’ 2
某欧洲公司要在三个月后向它在美国分支机构的员工支付一笔美元"金额为FJ"万美元!为了防

范汇率风险"该公司准备通过外汇远期合约来进行风险管理"该合约的价格为"M$V_7’_WO!请问该
公司该如何利用外汇远期合约消除汇率风险-

答案%
该公司要在三个月后支付美元"也就是要买入美元"所以该公司现在应该买入美元远期合约"面值P

FJ"C"M$PFGJ万欧元!因此"该公司要准备在三个月后远期合约到期时"拿出FGJ万欧元"同时以"M$
V_7!_WO的汇率水平换回FJ"万美元!这样"无论到期日市场汇率如何变动"该公司都不受影响!

#’")"(!管理外汇资产组合

当投资者购买外国股票时"就要面对两种风险"一种是外国股票市场上的风险"另一种
是汇率风险!此时要利用外汇远期合约完全规避外汇资产组合的汇率风险是比较困难的"
这是因为在外汇远期合约建立时"投资者就需要确定合约到期时交割的外汇数量"但是这取
决于这段期限内股票市场的表现"因此具体有多少外汇需要进行兑换是不确定的!
在一种比较简单的假设条件下"我们认为可以对外汇资产组合进行对冲!首先"投资者

要先利用股指期货合约对股票组合进行对冲!经过完全对冲#令目标*值为零$的股票组合
可以获得外国的无风险收益率!因为股票组合得到完全对冲"所以可以计算出在外国的股
票市值为期初投资额C#FI外国无风险利率$2"这样就能确定有多少外汇需要进行兑换!
然后"买入或卖出合适的远期’期货合约对汇率风险进行完全对冲"这样可以得到本国的无
风险收益率!
下面用实例来说明这是怎样做到的!
一家美国公司在欧洲股票市场上购买了一篮子股票"价值为F""万欧元#相当于$J万

美元$!该股票组合的*值为FMF!用于对冲股票组合风险的股指期货合约的价格为FF万
欧元"*值为"M$!目前汇率为"M$J_WO’V_7"外汇远期合约的汇率水平为"M$$_WO’
V_7!欧洲的无风险利率为KL"美国的无风险利率为#MKL!
一年后"欧洲股票市场遭遇下挫"股指下挫JL"而汇率也走低"下降到"M#E_WO’

V_7"股指期货合约价格下降到F"FGH"欧元!让我们分别考察不进行对冲&只对冲股市风
险以及同时对冲股市风险与汇率风险这三种情况下的损益状况!

4情形F5!不进行对冲
该股票组合下跌百分比PJLCFMFPJMJL(
该股票组合欧元价值PF""""""C#FDJMJL$P$KJ"""#欧元$(
该股票组合美元价值P$KJ"""C"M#EP#!!FJ"#美元$(

这一年的收益率P#!!FJ"
$J""""DFPDFGQKHL!

4情形!5!只对股市风险对冲"不对冲汇率风险

需要购买的股指期货合约数量>-
1 *

#"&FQF$
"Q$ ’ F""""""# $FF"""" &&FF#份$(

股指期货合约盈利PDFFC#F"FGH"DFF""""$P$J"K"#欧元$(

#*#
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股票组合价值与股指期货盈利之和P$KJ"""I$J"K"PF"K""K"#欧元$(

可得欧洲股市的投资收益率PF"K""K"
F""""""DFPKQ""KL"近似于欧洲的无风险利率(

兑换成美元价值PF"K""K"C"M#EP$"K#GJ#美元$(

这一年的收益率P$"K#GJ
$J""""DFPDKQEJL!

4情形G5!同时对冲股市风险和汇率风险
股票组合价值与股指期货盈利情况与情形!中相同"在欧洲股市收益率为KL!
外汇远期的名义本金PF""""""C#FIKL$PF"K""""#欧元$(
外汇远期收益PF"K""""C#"M$$D"M#E$PF!K#"J#美元$(
投资的总收益P$"K#GJIF!K#"JPF"!$HK"#美元$(

这一年的收益率PF"!$HK"
$J""""DFP#QG#L"近似于美国的无风险利率!

$*#



第#(章!基于期权合约的风险管理策略

!!在上一章中"我们讨论了如何运用远期和期货合约来规避风险"事实上"期权合约也是
一种风险管理的手段!前文已经介绍了希腊字母及其对冲策略"它们是利用期权合约进行
风险管理的一种策略!本章将涉及另一种策略"即各种期权的交易策略!

#("#!期权交易策略

期权的交易策略非常丰富!为了便于理解"我们先从最简单的单个期权的交易策略开始"在
理解看涨期权和看跌期权的特点后"我们可以扩展到期权与股票&多个期权组成的交易策略!

#("#"#!简单交易策略

在本节"我们将探讨期权的简单交易策略"包括看涨期权和看跌期权的损益状态&执行
价格与到期日的选择以及不同期权组合产生的效果!主要采用的方法是利用到期日的损益
图"分段分析标的资产价格在不同情况下期权的状态和收益!

#("#"#"#!看涨期权与看跌期权

首先考察单个期权的交易!其实"在第K章中"我们已经涉及了不少关于到期日期权损
益的内容"在这里再做一些总结!

%*#
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F$看涨期权
买入一份看涨期权相当于对看涨期权做多头"在到期日"期权持有者的收益为30/#""

02&:$!如果投资者预期未来标的资产价格将上涨"他就会买入看涨期权"以期得到价格
上涨带来的收益!用到期日的损益图表示如图FG F#F$所示!

图#( #!看涨期权多头的损益图

从损益图FG F中可以得到几个重要结论%

$ 看涨期权多头的最大利润%无穷大(

& 看涨期权多头的最大损失%&4#期权费$#当02 ’:$(

’ 看涨期权多头的盈亏平衡点%02 *:(4!

如果对于同一个标的资产"存在多个到期日相同但执行价格不同的看涨期权"那么应该
选择哪一种呢- 答案是不确定的!因为如果看涨期权的执行价格低"在相同标的资产价格
情况下"它的收益就更高"但是同时"它的期权费会高"所以只有把这两个因素综合起来才能
知道选择哪种执行价格的看涨期权是最合适的!如图FG F#!$所示"执行价格越低的看涨
期权"其持有者面临的最大损失越大"但是它所能得到的最大收益也相应地越大!
接下来考虑卖出一份看涨期权的情况!买入期权和卖出期权是相对应的两种行为"所

以它们的收益之和为零"卖方的盈利就是买方的损失"卖方的损失就是买方的盈利!如图
FG !#F$所示"到期日看涨期权空头的损益图与看涨期权多头的损益图恰好关于横轴对称!

图#( ’!看涨期权空头的损益图

对于看涨期权空头"也有如下几个结论%

$ 看涨期权空头的最大利润%4#期权费$#当02 ’:$(

& 看涨期权空头的最大损失%无穷大(

’ 看涨期权空头的盈亏平衡点%02 *:(4!

&*#
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$

同样"看涨期权的执行价格越低"空头得到的最大利润越高"而面临的可能最大损失也
越大"如图FG !#!$!看涨期权空头必须在最终收益和执行价格之间进行权衡!

!$看跌期权
首先考虑买入一份看跌期权的情况!看跌期权持有者的到期日收益为30/#"":&

02$"其损益图如图FG G#F$所示!

图#( (!看跌期权多头的损益图

$ 看跌期权多头的最大利润%:&3#当02 *"$(

& 看跌期权多头的最大损失%&3#期权费$#当02 ):$(

’ 看跌期权多头的盈亏平衡点%02 *:&3!

如果看跌期权的标的资产和到期日相同"而执行价格不同"则执行价格越高的期权"其
持有者获得的最大利润越高"但是面临的最大损失也最大!#如图FG G#!$所示$
对于看跌期权空头"其损益状况恰好与看跌期权空头相反!#如图FG K所示$

图#( )!看跌期权空头的损益图

$ 看跌期权空头的最大利润%3#期权费$#当02 ):$(

& 看跌期权空头的最大损失%3&:#当02 *"$(

’ 看跌期权空头的盈亏平衡点%02 *:&3!

如果看跌期权的标的资产和到期日相同"而执行价格不同"则执行价格越高的期权"其
空头获得的最大利润越高"但是面临的最大损失也最大!

#("#"#"’!股票期权与股票组合

现在考虑将股票期权与股票组合在一起后"投资者的损益状况!对于这类组合"以及比
较复杂的期权组合"都可以采用图形的方式进行分析"不仅直观"而且方便!

’*#
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看涨期权与看跌期权多头空头的损益图已经在上文介绍过"现在看一下股票的损益图!
如果是对股票做多"其损益图如图FG J#F$"是一条斜向上KJ度的直线!如果是对股票做
空"则情况刚好相反"是一条向下的KJ度直线"如图FG J#!$!

图#( *!股票的损益图

如果将股票和期权组合在一起"可以得到以下几种组合方式!虚线表示单份期权和股
票"实线表示组合后的结果!

图#( ,!股票与期权的组合

从图FG H可以发现"一份期权和一份股票通过适当的组合"可以变成另外一份期权!
图FG H#F$中"一份看涨期权多头和股票空头可以组合成一份看跌期权多头(图FG H#!$
中"一份看涨期权空头和股票多头可以组合成一份看跌期权多头"这一投资策略也被称为出
售一个有担保的看涨期权#>(;*;.10,%&’(’2,0==$(图FG H#G$中"一份看跌期权多头和股
票多头可以组合成一份看涨期权多头"该策略也被称为有保护的看跌期权#:(%*’,*;&’:-*$(
最后"图FG H#K$中"一份看跌期权空头和股票空头可以组合成一份看涨期权空头!下面"
我们重点分析一下有担保的看涨期权和有保护的看跌期权!

F$有担保的看涨期权#,%&’(’2,0==$
有担保的看涨期权由一份看涨期权空头和一份股票多头组合而成"因此可以得到到期

(*#
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日该组合的收益!#见表FG F$

表#( #!有担保的看涨期权到期日损益

损益表达式 02 +: 02 ):

一份看涨期权空头 &30/#""02 &:$ " D#02D:$

一份股票多头 02D0" 02D0" 02D0"

合!!计 02 &0"&30/#""02 &:$ 02D0" :D0"

如果考虑看涨期权的期权费"可以得到关于有担保看涨期权的几个结论%

$ 有担保看涨期权的最大利润%:&0"(4#当02 ):$(

& 有担保看涨期权的最大损失%&0"(4#当02 *"$(

’ 有担保看涨期权的盈亏平衡点%02 *0"&4!

这也说明有担保的看涨期权的最大利润有上限"最大损失也有下限!从本质上讲"这就
是一份看跌期权空头!为什么投资者要通过期权与股票的组合来构造有担保的看涨期权"
而不是直接卖出一份看跌期权呢- 因为有时符合投资者需要的看跌期权在市场上不存在"
或者流动性太小不能进行大量交易"或者定价不合理"使得投资者不能直接建立看跌期权空
头"而要通过合成的方法!$

!$有保护的看跌期权#:(%*’,*’2:-*$
有保护的看跌期权由一份看跌期权多头和一份股票多头构成"其到期日的收益如表

#FG !$所示!

表#( ’!有保护的看跌期权到期日损益

损益表达式 02 +: 02 ):

一份看跌期权多头 &30/#"":&02$ :D02 "

一份股票多头 02D0" 02D0" 02D0"

合!!计 02 &0"&30/#"":&02$ :D0" 02D0"

考虑上期权的期权费"可以得到以下关于有保护的看跌期权的结论%

$ 有保护看跌期权的最大利润%无限大#当02 ):$(

& 有保护看跌期权的最大损失%:&0"&3#当02 *"$(

’ 有保护看跌期权的盈亏平衡点%02 *0"(3!

)*#

$ 事实上"上述关于期权组合的损益是在到期日才确定的"但是期权费是在期权合约开始建立时就
进行支付的"所以上有时间价值的"但是在这里以及下文"我们都忽略期权费的时间价值!
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有保护的看跌期权最大盈利没有上限"而最大损失却有下限"这和一份看涨期权多头没
有什么区别!

#("#"’!复杂期权交易策略

以上所考虑的期权交易策略都只涉及一种期权"更复杂的期权交易策略往往包含两个
或多个期权头寸的组合"从而形成各种不同的收益形式"满足投资者的特定需求!

#("#"’"#!差价期权

差价期权#5:(’025$是指将两个或多个相同类型的期权组合在一起而构成的交易策略"
这些期权的标的资产相同"如果到期日相同而执行价格不同"就形成了牛市差价期权&熊市
差价期权#两种期权组合$&蝶式期权#三种期权组合$(如果执行价格相同而到期日不同"就
形成了日历差价期权!

F$牛市差价期权#9-==5:(’025$
牛市差价期权是最普通的一种差价期权"它由两种标的资产相同&到期日相同而执行价

格不同的看涨期权或看跌期权构成!
首先考虑由两个看涨期权构成的牛市差价期权"买入一份执行价格较低的看涨期权

4#2":F$"同时卖出一份执行价格较高的看涨期权4#2":!$":F’:!!根据到期日标的资
产价格的不同"可以得到如表FG G所示的几种收益状况!

表#( (!牛市差价期权到期日损益

期!!权 损!!益
到期日期权价值

02 +:F :F ’02 ’:! 02 ,:!

买入4#2":F$ 30/#""02D:F$ " 02D:F 02D:F

卖出4#2":!$ D30/#""02D:!$ " " D#02D:!$

合!!计 " 02 &:F )" :!&:F )"

如果把期权费考虑进来"买入看涨期权需要支付4F"卖出看涨期权可以得到4!"这样在
期权价值上还要加上#4!&4F$才能得到最终的利润或损失!前文已经提到"对于到期日
相同&执行价格不同的两份看涨期权"执行价格越低"期权费越高"所以4F )4!!由此可以
得到牛市差价期权的利润!

表#( )!牛市差价期权的利润

02 +:F :F ’02 ’:! 02 ,:!

牛市差价期权 4!&4F ’" 02 &:F(4!&4F :!&:F(4!&4F

**#
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图#( !!牛市差价期权损益图#由看涨期权组合$

从图FG E可以清楚地看到"当到期日标的资产价格低于:F时"牛市差价期权的最大
损失为4!D4F"当标的资产价格高于:!时"其最大收益为:!D:FI4!D4F!这说明牛市
差价期权限制了最大收益和最大损失!如果投资者预计未来标的资产价格将上升但又担心
其下降所导致的损失"则可以构造牛市差价期权!
牛市差价期权同样可以通过买入执行价格较低的看跌期权和卖出执行价格较高的看跌

期权得到!其到期日的损益与前者相似"如表FG J表示"也有最大利润和最大损失的限
制!但是"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#见表FG H$!

表#( *!牛市差价期权到期日损益

期!!权 损!!益
到期日期权价值

02 +:F :F ’02 ’:! 02 ,:!

买入3#2":F$ 30/#"":FD02$ :FD02 " "
卖出3#2":!$ 30/#"":!D02$ D#:!D02$ D#:!D02$ "
合!!计 :F&:! ’" 02 &:! ’" "

表#( ,!牛市看涨期权利润

02 +:F :F ’02 ’:! 02 ,:!

牛市差价期权 :F&:!(3!&3F 02 &:!(3!&3F 3!&3F )"

图#( 1!牛市差价期权#由看跌期权组合$

!*#
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关于牛市差价期权总结如下%#’前为由看涨期权组合的牛市差价"’后为由看跌期权组
合的牛市差价"下同$

$ 牛市差价期权的最大利润%:!&:F&4F(4!!3!&3F(

& 牛市差价期权的最大损失%4!&4F!:F&:!(3!&3F(

’ 牛市差价期权的盈亏平衡点%02 *:F(4F&4!!:!(3F&3!!

!!例#( #
考虑一个牛市价差期权!投资者买入一份执行价格为G"美元的看涨期权"期权费为G美元"同时

卖出一份执行价格为K"美元的看涨期权"期权费为FMJ"美元!如果标的资产股票的价格在到期日上
涨到K!美元"期权在到期日被执行"那么不考虑交易费用"该投资者的净利润为%

8M#MJ美元( AM$M"美元( NM$MJ美元( OMF!MJ美元!

答案%8
该投资者执行看涨期权#执行价格为G"美元的那份$可以得到利润$美元#K!DG"DGP$$!同时

价格为K"美元的那份看涨期权被执行后"该投资者损失"MJ美元#K"DK!IFMJP"QJ$!所以"共得利
润#MJ美元!当然"也可以根据上面推导出的表达式直接代入得到结果!

!$熊市差价期权#9’0(5:(’025$
熊市差价期权的本质和牛市差价期权类似"也是利用执行价格不同的看涨或看跌期权

构造的!不同的是"当标的资产价格较低时"熊市差价期权获得的收益为正"当标的资产价
格较高时"获得的是最大损失!如表FG E和表FG #所示!这一特点从它的名字中就可
以看出"当投资者预计市场为熊市时"才会采取熊市差价期权"以期从价格下跌中获得利润"
同时"投资者也限制了标的资产价格上升时带来的最大损失!
熊市差价期权可以通过买入执行价格较高的看涨期权"同时卖出执行价格较低的看涨

期权来构造"注意这一购买方向恰好与牛市差价期权相反"所以初始的现金流"即期权费的
收支#4!D4F$大于零!

表#( !!熊市差价期权到期日损益

期!!权 损!!益
到期日期权价值

02 +:F :F ’02 ’:! 02 ,:!

卖出4#2":F$ D30/#""02D:F$ " D#02D:F$ D#02D:F$

买入4#2":!$ 30/#""02D:!$ " " 02D:!

合!!计 " &#02 &:F$’" :F&:! ’!

表#( 1!熊市差价期权利润

02 +:F :F ’02 ’:! 02 ,:!

牛市差价期权 4!&4F )" :F&02 (4!&4F :F&:!(4!&4F

"!#
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图#( 2!熊市差价期权#由看涨期权组合$

利用看跌期权构造的熊市差价期权的方法是买入执行价格较高的看跌期权和卖出执行

价格较低的看跌期权!#见表FG $&表FG F"和图FG F"$

表#( 2!熊市差价期权到期日损益

期!!权 损!!益
到期日期权价值

02 +:F :F ’02 ’:! 02 ,:!

卖出3#2":F$ D30/#"":FD02$ D#:FD02$ " "
买入3#2":!$ 30/#"":!D02$ ‘!DWR ‘!DWR "
合!!计 :!&:F )" :!&02 )" "

表#( #+!熊市差价期权利润

02 +:F :F ’02 ’:! 02 ,:!

牛市差价期权 :!&:F(3F&3! :!&02 (3F&3! 3F&3! ’"

图#( #+!熊市差价期权#由看跌期权组合$

!!有关熊市差价期权的结论如下!#’前为由看涨期权组合的牛市差价"’后为由看跌期权
组合的牛市差价$

$ 熊市差价期权的最大利润%4!&4F!:!&:F(3F&3!(
& 熊市差价期权的最大损失%:F&:!(4!&4F!3F&3!(
’ 熊市差价期权的盈亏平衡点%02 *:(4!&4F!:!(3F&3!!

#!#



"######
现代金融风险管理

!!例#( ’
考虑下面这个熊市差价期权策略%买入一份执行价格为KG美元"期权费为H美元的看跌期权(同时

买入一份执行价格为G!美元"期权费为F美元的看跌期权(再卖出两份执行价格为GE美元"期权费为K
美元的看跌期权!如果股价在到七日下跌到F$美元’股"则该策略的净利润为%

8M每股损失!美元(!!AM不盈不亏(!!NM每股盈利F美元(!!OM每股盈利!美元!

答案%O
最方便的方法是计算每个头寸的收益或损失"然后加总到一起!
一份执行价格为KG美元的看跌期权多头%KGDF$DHPIF#(
一份执行价格为G!美元的看跌期权多头%G!DF$DFPIF!(
两份执行价格为GE美元的看跌期权空头%!C#F$DGEIK$PD!#(
净利润PIF#IF!D!#P!美元"所以O正确!

G$蝶式差价期权#9-**’(<=Z5:(’025$
蝶式差价期权也是利用到期日相同而执行价格不同的期权进行组合的"不同的是蝶式

差价期权涉及三个期权"分别为买入一份执行价格较低的看涨期权4#2":F$和一份执行
价格较高的看涨期权4#2":G$"同时卖出两份执行价格为:!的看涨期权"且满足:! *
#:F(:G$

!
!通常":!非常接近标的资产现在的价格!

表#( ##!蝶式差价期权到期日损益

期!!权 损!!益
到期日期权价值

02 +:F :F ’02 ’:! :! ’02 ’:G WR,‘G

买入4#2":F$ 30/#""02D:F$ " 02D:F 02D:F 02D:F

卖出4#2":!$D30/#""02D:!$ " " D!#02D:!$ D!#02D:!$

买入4#2":G$ 30/#""02D:G$ " " " 02D:G

合!!计 " 02D:F :GD02 "

图#( ##!蝶式差价期权#由看涨期权组合$

从图FG FF和表FG F!可以看出"蝶式差
价期权所适用的情况是到期日标的资产价格变

化不大"保持在:! 附近"此时投资者所能获得
的收益最大!当价格偏离:!时"投资者收益略
有下降"当价格低于:F或高于:G时"承受最大
损失!建立该期权组合时"买入期权所支付的期
权费为4F(4G"卖出期权得到的期权费为!4!"
总的现金流出为4F(4G&!4!!
利用看跌期权也能构造蝶式差价期权"如图

FG F!所示"方法是买入一份执行价格较低的
看跌期权和一份执行价格较高的看跌期权"同时卖出两份执行价格为中间值的看跌期权!

$!#
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表#( #’!蝶式差价期权到期日损益

期!!权 损!!益
到期日期权价值

02 +:F :F ’02 ’:! :! ’02 ’:G 02 ,:G

买入3#2":F$ 30/#"":FD02$ :FD02 " " "
卖出3#2":!$ D30/#"":!D02$ D!#:!D02$ D!#:!D02$ " "
买入3#2":G$ 30/#"":GD02$ :GD02 :GD02 :GD02 "

合!!计 " 02D:F :GD02 "

图#( #’!蝶式差价期权#由看跌期权组合$

蝶式差价期权的结论总结如下!#’前为由看涨期权组合的蝶式差价"’后为由看跌期权
组合的蝶式差价$

$ 蝶式差价期权的最大利润%:G&:F

! &4F&4G(!4!!:G&:F

! &3F&3G(!3!#当

02 *:!$(

& 蝶式差价期权的最大损失%&4F&4G(!4!!&3F&3G(!3!#当02 ’:F"02 )
:!$(

’ 蝶式差价期权的盈亏平衡点%

!!!!!!!02 *:F(4F(4G&!4!!
蝶式差价期权有两个盈亏平衡点%

02 *:F(3F(3G&!3!!和!02 *:F&3F&3G(!3!!

!!例#( (
蝶式期权的向上#-:5;2’$和向下#2%>.5;2’$损益分别为%

8M向上和向下损益都是有限的( AM向上和向下损益都是无限的(

NM向上损益无限"向下损益有限( OM向上损益有限"向下损益无限!

答案%8
蝶式期权上下两边损益都是有限的"等于卖出期权收到的期权费与买入期权付出的期权费之间的

差值!

%!#
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K$日历差价期权#,0=’.20(5:(’025$
日历差价期权也是利用两个或多个期权头寸组合而成的交易策略"不同的是组合中的

期权执行价格相同而到期时间不同!这意味着在损益图中未到期的期权不再是一条直线"
而是一条曲线!
首先考虑这样一个日历差价期权%买入一份期限较长的看涨期权4#2!":$"同时卖出

一份执行价格相同但期限较短的看涨期权4#2F":$"2!)2F!对于期权而言"到期期限越
长"其时间价值越高"价格越高"所以在构造日历差价期权时"支付的期权费4!高于得到的

期权费4F"这意味着一笔初始现金的流出!当)*2F时"期限较短的看涨期权到期"其损益
如图FG FG和表FG FG所示!卖出的看涨期权处于到期日"所以图形为一条直的折线(而
买入的看涨期权还有#2!&2F$的时间才到期"其图形为一条曲线!

图#( #(!日历差价期权#由看涨期权组合$

表#( #(!日历差价期权到期日损益

期!!权 损!!益
到期日期权价值

02F *" 02F *: 02F * a

卖出4#2F":$ D30/#""02FD:$ " " D#02FD:$

买入4#2!":$ 30/#""02! &:<&+#2!&2F$$ 趋近于" 42F )" 趋近于#02F &:$

合!!计 趋近于" 42F )" 趋近于"

从图FG FG或表FG FG都可以看出"当)*2F时"标的资产价格若位于执行价格附
近"则有42F (4F&4!的收益(如果价格较高或较低"就会面临亏损!这一点与蝶式差价期
权很相似!
同样"用看跌期权也能构造日历差价期权!通过买入一份期限较长的看跌期权"卖出一

份期限较短的看跌期权"就可以达到相似的目的!其损益如图FG FK所示!
倒置日历差价期权#(’&’(5’,0=’.20(5:(’02$则与日历差价期权恰好相反!其策略是买

入一份期限较短的看涨#看跌$期权"同时卖出一份期限较长的看涨#看跌$期权!其损益情
况也正相反"期限较短期权到期时"若标的资产价格与执行价格接近时会有损失"偏离较大
时会有收益!以看涨期权为例"其损益图如图FG FJ所示!

&!#
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图#( #)!日历差价期权#由看跌期权组合$
!!

图#( #*!倒置日历差价期权

#("#"’"’!组合期权

组合期权是另一种通过构造期权组合进行的交易策略"组合中的两种或多种期权到期
日和执行价格都相同"但是一种#或多种$为看涨期权"另一种#或多种$为看跌期权!

F$领子期权#N%==0(5$
卖出看涨期权"同时买入看跌期权"这样售出看涨期权的期权费和购买看跌期权的期权

费抵消"所以一份典型的领子期权是不需要初始投入的"这样的领子期权也被称为零成本领
子期权#[’(%),%5*,%==0($!由于执行价格相同的看涨期权和看跌期权的期权费是不同的"这
也就意味着期权费相同的看涨期权和看跌期权的执行价格将不同!假设看跌期权的执行价
格为:F"看涨期权的执行价格为:!":F ’:!!#如表FG FK和图FG FH所示$

表#( #)!领子期权到期日损益

期!!权 损!!益
到期日期权价值

02 +:F :F ’02 ’:! 02 ,:!

卖出4#2":!$ D30/#""02D:!$ " " D#02D:!$
买入3#2":F$ 30/#"":FD02$ :FD02 " "
买入标的资产 02D0" 02D0" 02D0" 02D0"

合!!计 :FD0" 02D0" :!D0"

图#( #,!领子期权

’!#
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关于领子期权的结论总结如下!

$ 领子期权的最大利润%:!&0"#当02 ):!$(

& 领子期权的最大损失%:F&0"#当02 ’:F$(

’ 领子期权的盈亏平衡点%02 *0"!

!$跨式期权#5*(022=’$
跨式期权"也称底部跨式期权#9%**%35*(022=’$或买入跨式期权#5*(022=’:-(,+05’$是

最普通的一种组合期权"由两份买卖方向相同&执行价格相同以及到期日相同的看涨期权和
看跌期权组成!

表#( #*!跨式期权到期日损益

期!!权 损!!益
到期日期权价值

02 +: 02 ,:

买入4#2":$ 30/#""02D:$ " 02D:

买入3#2":$ 30/#"":D02$ :D02 "
合!!计 :&02 )" 02 &:)"

图#( #!!跨式期权

从图FG FE和表FG FJ可以发现"当到
期日标的资产价格等于执行价格时"跨式期权
的损失最大"为D#4I3$"即两份期权的期权
费!但是当价格非常低或非常高时"该期权就
会有较高的利润!这一交易策略适合这样一
种情况"即投资者预期标的资产价格将会发生
比较大的变化"但是对其变动方向不能确定!
譬如"对于一份兼并收购要约"目标公司的股
价可能发生剧烈的波动"如果该收购成功"则
股价会急剧上升(如果失败"股价也会急剧下
降"此时采用跨式期权可以获得较高的收益!
跨式期权的结论总结如下!

$ 跨式期权的最大利润%无穷大(

& 跨式期权的最大损失%&4&3#当02 *:$(
’ 跨式期权的盈亏平衡点%02 *:&4&3和02 *:(4(3!

如果同时卖出一份看涨期权和一份看跌期权"就可以得到与上述跨式期权完全相反的
收益状况"这一策略通常被称为卖出跨式期权#5*(022=’>(;*’$或顶部跨式期权#*%:5*(02)
2=’$!这一策略的特点是如果到期日标的资产价格在执行价格附近时"收益最大"但是如果价
格在任何方向上有较大的变动时就可能产生非常高的损失"所以风险比较大!如图FG F#
所示!

(!#
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图#( #1!卖出跨式期权

!!例#( )
下列哪种期权交易策略可以被认为是对波动率做空的交易-

8M对有保护的看跌期权做多( AM对有担保的看涨期权做空(

NM对跨式期权做多( OM对宽跨式期权做多!

答案%N
当标的资产价格较为波动时"跨式期权多头将盈利!

G$偏跌跨式期权#W*(;:5$与偏涨跨式期权#W*(0:5$
偏跌跨式期权和偏涨跨式期权是相对应的两种交易策略"和跨式期权类似!偏跌跨式

期权由具有相同执行价格和相同到期日的一份看涨期权和两份看跌期权的多头组成!到期
日那天"若标的资产价格等于执行价格"则损失最大(若价格上升或下降较大时"利润很高"
且价格下降时获得的收益更大!所以"当投资者预期标的资产价格将发生较大变化"且股价
下降可能性大于股价上升可能性时"可采用偏跌跨式期权!
偏涨跨式期权由具有相同执行价格和相同到期日的两份看涨期权和一份看跌期权的多

头组成!当投资者预期标的资产价格将发生较大变化"且股价上升可能性大于股价下降可
能性时"可采用偏涨跨式期权!

图#( #2!偏跌!偏涨跨式期权

K$宽跨式期权#5*(0.1=’$
宽跨式期权与跨式期权的差别在于宽跨式期权组合的两份期权的执行价格不同!譬

如"买入一份执行价格较低的看跌期权3#2":F$和一份执行价格较高的看涨期权

)!#



"######
现代金融风险管理

4#2":!$"其中:! ):F!

表#( #,!宽跨式期权到期日损益

期!!权 损!!益
到期日期权价值

02 +:F :F ’02 ’:! 02 ,:!

买入4#2":!$ 30/#""02D:!$ " " 02D:!

买入3#2":F$ 30/#"":FD02$ :FD02 " "

合!!计 :F&02 )" " 02 &:! )"

如图FG !"所示"宽跨式期权的一个特点是当标的资产价格位于:F和:!之间时"投
资者的损失最大"等于两种期权的期权费之和"但是当价格向任意方向发生较大变动时"就
能获得较高的收益!这一点和跨式期权比较相似"但是宽跨式期权的最大损失区域要比跨
式期权大一些"这就意味着宽跨式期权要获得利润的话"其所要求的标的资产价格变动幅度
要比跨式期权还要大!但是"考虑到期权费的影响"宽跨式期权的期权费之和比跨式期权期
权费之和小"这意味着宽跨式期权的最大损失比跨式期权小!宽跨式期权的利润大小还取
决于两个执行价格:F和:!之间的距离"如果两者距离远"潜在的最大损失较小"能够获得
的利润也比较小!

图#( ’+!宽跨式期权
!

图#( ’#!顶部垂直价差组合

与宽跨式期权相对应的是顶部垂直价差组合#*%:&’(*;,0=,%39;.0*;%.$"这是指卖出一
个宽跨式期权"其损益状况恰好与宽跨式期权相反!当价格波动较大时"损失较大"价格稳
定时能够盈利"所以该策略的风险比较高!

J$箱式差价期权#A%/W:(’025$
简单来说"箱式差价期权就是一份牛市差价期权和熊市差价期权的组合!牛市差价期

权可以表示为买入一份执行价格较低的看涨期权4F#2":F$"卖出一份执行价格较高的看
涨期权4!#2":!$(熊市差价期权可以用买入一份执行价格较高的看跌期权3!#2":!$"卖
出一份执行价格较低的看跌期权3F#2":F$来表示":F ’:!!
构建这一差价组合所需的初始成本为4F&4!&3F(3!!从表FG FE和图FG !!可以

看出"无论到期日标的资产价格处于何种状态"箱式差价期权组合的收益均为:!&:F!这
说明箱式差价期权的收益是固定的"其利润也是固定的"即:!&:F(4F&4!&3F(3!!

*!#
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表#( #!!箱式期权到期日收益

期!!权 损!!益
到期日期权价值

02 +:F :F ’02 ’:! 02 ,:!

买入4#2":F$ 30/#""02D:F$ " 02D:F 02D:F

卖出4#2":!$ D30/#""02D:!$ " " D#02D:!$

卖出3#2":F$ D30/#"":FD02$ D#:FD02$ " "
买入3#2":!$ 30/#"":!D02$ :!D02 :!D02 "

合!!计 :!&:F )" :!&:F )" :!&:F )"

图#( ’’!箱式期权

#("’!期权风险管理策略

本节一开始介绍的止损策略是一种比较简单的风险管理策略"更复杂的策略就是希腊
字母策略"最后我们谈一下现实中的风险对冲策略以及组合保险的概念!

#("’"#!止损策略

对于一个金融机构而言"它在市场上出售出去一份期权合约"就意味着它将面临各种金
融风险以及随之而来的风险管理问题!在本节的讨论中"我们先假设某个金融机构出售了
一份欧式看涨期权"其标的资产为单只不付红利的股票!因此"该机构有一个暴露的头寸"
就是一份看涨期权空头的头寸!那么"它将如何对冲风险呢-

#("’"#"#!裸露期权头寸与抵补期权头寸

裸露期权头寸#.04’2:%5;*;%.$是指该金融机构不进行任何风险对冲的策略交易"就让
该期权头寸一直暴露着"那么该机构在到期日的收益完全取决于股票的价格!如果到期日
股票价格低于执行价格"那么该期权的多头将不执行期权"金融机构赚取期权费!如果到期

!!#
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日股票高于执行价格"那么该期权将被执行"而金融机构不得不以当前的市场价格购买股票
来冲销期权头寸!金融机构的损失为单个股票价格超出执行价格的部分乘以股票数量!如
果股票价格上升地较高"其损失会超过期权费"导致最终为亏损!
担保期权头寸#,%&’(’2:%5;*;%.$是指该金融机构在卖出欧式看涨期权的同时"买入一

定量股票!如果到期日股票价格超过执行价格"那么期权会被执行"该金融机构恰好可以用
先前买入的股票做交割!可是"这种策略只是在期权被执行时才有利!如果股票价格下降
导致期权不被执行时"金融机构就会面临损失#因为此时手中持有的股票价值下跌"损失可
能超过收到的期权费$!事实上"根据期权平价公式"出售一个担保看涨期权头寸的风险相
当于出售一个裸露看跌期权头寸的风险!
因此"裸露期权头寸与担保期权头寸这两种策略的风险暴露程度都比较大"不是非常理

想的对冲策略!

!!例#( *
下列哪一种使用期权的投机方式风险最大-

8M使用看涨期权建立差价期权( AM购买看跌期权(

NM出售裸露看涨期权( OM出售裸露看跌期权!

答案%N
出售期权比差价期权或购买看跌期权的风险更大!出售裸露看跌期权的最大损失为执行价格"而

出售裸露看涨期权的最大损失是无限的"所以它是所有选项中风险最大的!

#("’"#"’!止损策略

从上一节的讨论中我们可以得出这样一个结论%当到期日股票价格低于执行价格时"裸
露期权头寸是有利的(当股票价格高于执行价格时"担保期权头寸是有利的!因此止损策略
就利用了这一结论进行风险对冲!当股票价格升到执行价格时"就购买作为标的资产的股
票(当股票价格刚刚下降到执行价格以下就出售股票!这样做的效果是在股票价格刚刚低
于执行价格时持有裸露期权头寸"在股票价格刚刚高于执行价格时持有担保期权头寸!
如图FG !G所示"在)F时买入股票")!时卖出")G时买入")K时卖出")J时买入!

图#( ’(!止损策略

用0)表示)时刻的股票价格!在初始时刻"如果期权处于实值状态"则需要支出0"的

成本买入股票"如果处于虚值状态"则无需支出!随后"由于每次买入或卖出都以执行价格

""$
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‘的价格成交"在不考虑时间价值的情况下"止损策略的总成本为30/#""0"D:$!不考
虑交易费用的情况下"投资者将通过止损策略获得无风险收益!
虽然止损策略看上去不错"但实际上我们忽略了每次交易的交易费用"如果频繁地进行

交易"采用这种策略的成本将比较高!另外"虽然理论上可以认为我们能够在需要的某一点
进行买入或卖出"可是实际上"在操作中很难保证每次都能在执行价格的水平上买入或卖出
一定量的股票!最重要的是"股票价格的变动轨迹很难预测"在有效市场中"当股票价格恰
好等于期权执行价格时"投资者并不知道他将在下一时点升高还是下降!

#("’"’!证券组合保险

通常情况下"基金管理者或其他投资者会持有一个高度分散化的证券组合!所谓证券
组合保险#:%(*<%=;%;.5-(0.,’$是指采用某种对冲策略来保证这个高度分散化的证券组合的
价值不低于某一确定的水平!看跌期权多头是实现这一目标的一种途径!当证券组合的价
格低于执行价格时"基金经理可以通过执行期权来弥补损失"当然他需要为持有看跌期权支
付一笔期权费!
除了购买看跌期权"还有一种策略是构造合成看跌期权!)合成*的概念我们已经在上

一章涉及到!这里"我们要通过一个标的资产头寸和股指期货合约合成一个看跌期权多头
头寸!之所以采用合成的方法"而不是直接购买看跌期权多头"是因为一方面"市场上可能
没有符合执行价格和到期日要求的期权"另一方面"即使存在满足要求的期权"但在流动性
方面不能满足需要"不能进行大宗交易!
合成的思想是将合成后头寸的O’=*0值等于看跌期权的O’=*0值!如果要求更精确的

话"可以进一步要求X0330值和\’10值的匹配!首先"计算欧式看跌期权的O’=*0值!根
据A W公式"O’=*0*<&?#2&)$+>#CF$&F,"其中?为股票指数的红利率!此时的交易策略
就是卖出占原组合比例为<&?#2&)$+>#CF$&F,的股票"并将所获资金投资于无风险证券"随
时间变化"把资金在带保险的证券组合和无风险资产之间进行动态分配!当组合价值下降
时"减少组合头寸"购买无风险资产(当组合价值上升时"购买组合头寸"出售无风险资产!
还有一种交易策略就是在)时刻卖出股指期货合约"比例为%

>*<&?#2&)$+>#CF$&F,’<#+&?$#2-&)$

*<#2-&2$<&+#2-&)$+F&>#CF$,!

这是因为股指期货合约的O’=*0值为<#+&?$#2-&)$!这两种方法都称为证券组合保险
方法!

#"$
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#)"#!利率风险管理策略

#)"#"#!用利率互换把浮动利率转换成固定利率

我们知道"大部分银行的存款利率都是浮动的"所以它们也偏好浮动利率贷款"这样就
可以把利率风险转嫁给借款者!面对利率的上升"借款者可以用利率远期合约&国债期货和
期权来管理他们的风险敞口"但是利率互换是更好的管理利率风险的金融工具!
首先"我们来看一个案例!假设@Â 出版社向 ?̂A银行借款!J""百万美元"按照$"

天的?@AB7IG""9:5计算利息!期限为一年"实际按GH"天计算!贷款日从G月!日开
始算起"利息支付日分别为%H月!日&$月!日&F!月!日和第二年的G月F日!每一次的
利息支付金额在前一个利息支付日就已确定好!

@Â 想利用利率互换来管理利率风险!它联系了一个愿意与它互换的交易者111Ŵ@
有限公司!根据利率期限结构"在贷款利息支付日"Ŵ@支付给@Â 以?@AB7为基准的利
率"@Â 支付给Ŵ@HM!EL的固定利率!
我们会发现@Â 支付给 ?̂A银行的?@AB7利率被Ŵ@支付给@Â 的?@AB7对冲掉"

结果是@Â 避免了因?@AB7的变动而产生的利率风险!其净效果就是@Â 一共支付
HM!ELIGLP$M!EL的固定利率!这一过程详见图FK F!

$"$
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HQ!ELIGQ""L P$Q!EL

图#) #!用利率互换把浮动利率转换为固定利率

@Â 通过互换交易转移了?@AB7的风险敞口"避免了因利率的上升给@Â 造成的不利
影响!但是"对于这次互换交易@Â 毕竟还是抱有一点投机的心理!如果利率下降"那么
@Â 进行互换交易就不存在优势"因为@Â 仍然不得不支付$M!EL的固定利率"这样就会
发生很高的机会成本!为了更好地理解这一点"我们现在来重新回顾一下久期#2-(0*;%.$
的概念!
从前面的章节中我们得知久期是用来衡量债券市场价值对利率变动的敏感性的量度!

如果无风险债券是浮动利率债券"那么它的久期就几乎等于零"因为久期反映的是利率每变
动一个单位所引起的资产价值的变化!市场利率总是在不停地波动"把债券利率设计成浮
动"就是想让债券的票面利率尽量保持与市场利率一致!因此我们可以简单地把浮动利率
债券的久期看成是现在距离将来最近一次利息支付的时间长度!如果浮动利率债券的利息
是按季度支付"那么久期的最大值就是"M!J年"最小值就是零"平均久期就是"MF!J年!从
债券发行者的角度来看"其头寸的久期就是D"MF!J!
在刚才的例子中"@Â 浮动利率贷款的平均久期就是D"MF!J"这跟其他金融工具相比

较低!因此"@Â 所贷款的市场价值对利率变动的敏感性不是很高"即如果市场利率下降"
贷款利率也下降"那么@Â 不会因为贷款价值的变化而损失很大"但是如果市场利率上升"
那么@Â 也不会因为贷款价值的变化而受益很多!
现在让我们来讨论互换的久期!我们可以把支付固定利率并收入浮动利率的互换看成

是发行固定利率债券并用获得的资金购买浮动利率债券"从而互换的久期就等于浮动利率
债券的多头头寸的久期和固定利率债券的空头头寸的久期之和!浮动利率债券的多头头寸
的久期为"MF!J!而固定利率债券的空头头寸的久期"我们假定是"MEJ!所以"互换的久期
大致为"MF!JD"MEJPD"MH!J!
如果把贷款结合到互换交易中"那么@Â 总头寸的久期就为D"MF!JD"MH!JPD"MEJ!

互换的目的就是把浮动利率贷款转换成固定利率贷款"因此@Â 的总头寸就等于固定利率
贷款的头寸!我们之前已经假定了一年期按季度支付的固定利率债券的久期为"MEJ!对
于借款者来说"固定利率贷款头寸的久期就为D"MEJ"这就和向银行按浮动利率借款并进行
互换交易的头寸的久期是一致的!
虽然一年期固定利率贷款的久期从绝对数值上不算大"但是它却是浮动利率贷款久期

的六倍"也就是说它对利率的敏感性是浮动利率贷款对利率敏感性的六倍!从这个角度看"
似乎很难得出互换有什么优势"因为如果利率下降"市场价值上升"那么将损害固定利率借
款者的利益!
既然互换交易的久期这么高"为什么还会被运用得这么普遍呢- 那是因为从现金流的

%"$
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角度看"互换确实达到了避险的效果!@Â 知道它的利息支付为!J""""""#"M"$!E$#天
数’GH"$"除了每季度因为天数的计算不同所引起的微小变动"@Â 的利息支付金额几乎是
固定的"因此@Â 可以很放心地把这笔支出编入计划和预算中!然而从互换市场价值的角
度看"这种互换确实又是一种投机行为!
总而言之"利用利率互换把浮动利率贷款转换成固定利率贷款"一方面稳定住了公司的

现金流"另一方面同时也增加了公司市场价值的风险!

#)"#"’!用利率互换调整固定收益资产组合的久期

现在让我们再看另一个例子!b8U资产管理公司管理了一项J亿美元的固定收益资
产组合"资产组合的久期为HMEJ!b8U想用利率互换把资产组合的久期值减少到GMJ"!
考虑到债券组合对利率变动的敏感性通常同它与?@AB7变动的敏感性关系紧密"因此"用
?@AB7作为互换标的利率是比较合适的!但是在进行互换之前有几个问题需要解决!
第一"互换应该是支付固定利率并收入浮动利率"还是支付浮动利率并收入固定利率-
第二"互换的期限和支付频率应该是多少-
第三"名义本金应该是多少-
对于第一个问题"由于债券组合的价值与利率是负相关的"为了减少久期"我们应该加

入负久期值的头寸!此时"互换应该是支付固定利率并收入浮动利率"因为当利率上升时"
支付固定利率可盈利"因此其久期为负!
至于互换的期限和支付频率"互换交易至少应该比债券晚到期"否则b8U就不得不在

第一个互换交易到期后再进行一次互换交易!互换的期限和支付频率会影响久期值!我们
仍然假设固定利率债券的久期值大约为它的期限的EJL"所以每半年支付一次利息的一年
期互换的久期为"M!JD"MEJPD"MJ""每季度支付一次利息的一年期互换的久期为"MF!JD
"MEJPD"MH!J"每半年支付一次利息的两年期互换的久期为"M!JDFMJ"PDFM!J"每季度
支付一次利息的两年期互换的久期为"MF!JDFMJ"PDFMGEJ!
不同的久期将会影响到名义本金的大小!在久期调整之前"J亿美元的资产组合的久

期值为HMEJ!然后b8U加入名义本金为>3&久期为K7V$0 的互换交易!互换的市场
价值将为零!债券和互换将组合成为新的投资组合"其市场价值为J亿美元"久期为GMJ"!
它们的关系可以表示如下%

TJ""""""""#H.EJ$(>3#K7V$0$* TJ""""""""#G.J"$!

则>3为%

>3 * TJ""""""""GQJ"&HQEJ
K7V$# $0

!

如果b8U公司决定使用每半年支付一次利息的一年期互换"互换的久期值就为
D"MJ"!从而名义本金根据上面公式就可以算出来%

>3 * TJ""""""""GQJ"&HQEJ
&# $"QJ" * TG!J"""""""!

&"$
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可以看出"资产组合的久期调整需要G亿多美元的名义本金!这个数目非常巨大"以至
不太可能真正去实施!如果用每半年支付一次利息的五年期互换"那么它的久期就为
"M!JDGMEJPDGMJ"!则名义本金为%

>3 * TJ""""""""GQJ"&HQEJ
&# $GQJ" * TKHK!$""""!

可以看出"当久期值变长了"名义本金就减少为大约KHK百万美元"是一个比较合理的
数值!
由上述分析可以得出"为了让资产组合I的久期K7V$I 调整为目标久期K7V$2"所

需要的互换的名义本金为%

>3 *I K7V$2&K7V$I

K7V$# $
0

!

#)"#"(!利率互换建立和管理结构化票据的风险

结构化票据#5*(-,*-(’2.%*’$是短期或者中期浮息票据"但是它有不同于普通浮息票
据的地方"比如杠杆效应"即票据利率的变化幅度可以是市场利率变化幅度的若干倍"又比
如票据利率的变化可以与市场利率变化负相关!结构化票据通常被卖给一些特定的投资
者"这些投资者往往因为财务方面的约束被限制使用衍生金融工具和利用财务杠杆!很多
保险公司和养老基金很喜欢投资结构化票据"因为这种金融工具不仅具有固定收益证券的
特征"而且具有类似期权&互换和保证金交易#30(1;.*(0.50,*;%.$的特性!发行结构化票据
的机构通过以更低的成本作反向交易"从而获利!
在这一部分的介绍中"我们用#3代表结构化票据本金或者面值"用6/代表债券的固定

利率"用#0代表利率互换的固定利率!
F$用利率互换建立和管理杠杆浮息票据#=’&’(01’2<=%0*;.1)(0*’.%*’$的风险
‘8R从事很多不同的套利交易来获得低风险或者无风险收益"其中一笔交易就包括把
结构化票据卖给保险公司!‘8R计划发行名义本金为#3的结构化票据"支付的利率为
?@AB7的FMJ倍!这种票据被称为杠杆浮息票据"杠杆的意思就是它支付的利率是市场利
率的若干倍!这种票据被人寿保险公司购买!‘8R用获得的资金购买固定利率为6/的债

券"然后再与欧米伽公司进行简单利率互换交易!图FK !描述了这一过程!

利息支付

欧米伽公司 ...../....!
FQJ##0$##3

.....
.....

$

FQJ9##3
*....

$
! ...../....‘8R

FQJ#6/$##3$
.....

000

美国工厂有限公司

FQJ9##3$

1
00

人寿保险公司
净效果%‘8R赚取了FQJ#6/ &
#0$##3$的固定利息!

图#) ’!用发行杠杆浮息票据获得的资金购买固定利率债券"

然后用简单利率互换进行风险管理

’"$
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‘8R把杠杆浮息票据卖给人寿保险公司"目的就是为投资固定利率债券融资"再通过互
换把固定利率转换成浮动利率来与杠杆浮息票据匹配!杠杆浮息票据定期的利率支付为FM
J9"9代表?@AB7!‘8R购买由美国工厂有限公司发行的固定利率债券"债券的面值为FMJ
##3$"利息为6/!现在‘8R的头寸为收入以FMJ##3$名义本金为基础的固定利率6/并支付

以FMJ#3为名义本金的浮动利率FMJ?!然后‘8R又与欧米伽公司进行互换交易"名义本金
就为FMJ#3!在这项交易中"‘8R将支付固定利率#0"并收到浮动利率?@AB7#9$"净效果
为‘8R收入FMJ#6/$##3$并支付FMJ##0$##3$"差额为FMJ##3$#6/D#0$!那么"这到底是
现金流入还是现金流出- 这得看情况!如果美国工厂公司债务的利率反映的信用风险比互换
固定利率所反映的信用风险要高"那么‘8R将会有现金流入!当然"‘8R会面临一些信用风
险"比如美国工厂公司违约"或者欧米伽公司违约!但是另一方面"在这整个交易过程中‘8R
公司没有付出任何资本"购买美国工厂债券的资本全是由发行结构化票据融资获得的!

!$用利率互换建立和管理反向浮息票据#;.&’(5’<=%0*’($的风险
另一种结构化票据为反向浮息票据!现在我们来看另一例子!\’10公司也像‘8R公司

那样用结构化票据从事很多套利交易!\’10想发行利率为UD9#9为?@AB7利率$的反向
浮息票据"名义本金为6̂ !其中U值是和票据的买者协商好的!票据的利率与?@AB7成反向
关系"所以如果?@AB7达到U值的水平"那么票据的利率就等于零!如果?@AB7比U值高"那
么票据的利率就变成负值了!#这种票据我们将在稍后的章节中来讨论$

\’10发行反向浮息票据"票据被 U’*(;,5金融公司购买!\’10用发行票据获得的资
金购买R’==*0=’系统公司发行的固定利率票据"固定利率为#6/$##3$!\’10再以名义本金
#3与O’.30.公司进行利率互换交易!整个交易过程参见图FK G!在这笔互换交易中"

\’10收入固定利率#0并支付浮动利率9"则\’10净现金流为%

#3+&#U&9$(6/(#0&9,*#3##0(6/&U$!

利息支付

O’.30. ...../....!
?##3

.....
.....

$

##0$##3
*....

$
! \’1 ...../....0

#6/$##3$
.....

000

R’==*0=’

#U&9$##3$

1
00

U’*(;,5
净效果%\’10赚取了#3##0(
6/&U$的固定利息

图#) (!用发行反向浮息票据获得的资金购买固定利率债券"

然后用单纯利率互换进行风险管理

显然如果U值比#0I6/小"那么净现金流就是正值!\’10可以设定U值"但是不能设
定#0"而6/则取决于市场利率的水平和R’==*0=’的信用风险的大小!U值设定得越低"则
净现金流就越大"但是票据对投资者的吸引力就越小!
上面我们提到反向浮息票据支付的利率为UD9!当9等于U时"利率就为零(当9大

于U时"利率就为负值"这就意味着U’*(;,要支付利息给\’10"U值设定得越低"这种情况
就越有可能发生!所以"\’10需要把U值设定在合理的高度"但又不高于#0I6/!U’*(;,5
会要求\’10保证反向浮息票据的利率不会小于零!为了管理由U’*(;,5要求的保证所带

("$
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来的风险"\’10将会购买一份利率上限买权#;.*’(’5*(0*’,0:$!
假定互换的固定利率#0为HL"R’==*0=’发行票据的利率为EL!\’10设定U值为

F!L"并且对U’*(;,5保证反向浮息票据的利率不会小于零"则票据的利率为F!LD9!只
要?@AB7低于F!L"\’10的净现金流就为HLIELDF!LPFL!假定?PFKL"则\’10
的现金流为%

IEL#从R’==*0=’获得$(

"L#对U’*(;,5的支付$(

IHL#从O’.30.获得$(

FKL#支付给O’030.$(
净值%FL的现金流出!!!!!!!

\’10净现金流为负值!为了避免这种情况发生"\’10将会购买一份以?@AB7为标
的&执行利率为U的利率上限买权!上限以名义本金#3为基础"由分别处在不同到期日的
上限单元#,0:=’*$组成"这里的到期日也就是反向浮息票据利率的确定日!因此在支付日"
当9超过U时"反向浮息票据不需要支付利率"但是上限单位在价内#;.)*+’)3%.’Z$到期"
必须支付9DU!从而\’10的现金流的情况为%

IEL#从R’==*0=’获得$(

"L#对U’*(;,5的支付$(

IHL#从O’.30.获得$(

FKL#支付给O’030.$(

FKLDF!LP!L#从上限单位获得$(
净值%FL的现金流入!

当然"期权费用作为一种额外的成本将以支付给U’*(;,5较低利率的形式由\’10传递
给U’*(;,5!但是另一方面"因为U’*(;,5不需再担心会出现负利率的情况"所以它可以接
受比较低的总利率"从而9值可以再设定得低一些!

#)"’!汇率风险管理策略

货币互换#,-((’.,Z5>0:$的设计目的就是用来管理汇率风险!同时它在利率风险管
理方面也起一定作用"但仅限于存在汇率风险的情况下!在这一部分"我们将考虑在三种不
同情形下如何使用货币互换来管理汇率风险!

#)"’"#!将一种货币的贷款转化为另一种货币的贷款

皇家科技公司#7BRVN]$是一家英国的高科技公司"它正准备一项耗资G"""万英镑
#G"3;==;%.$的欧洲扩张计划!为了完成这个计划"它需要将资金转化为欧元形式!现行的
汇率是 FMH!’ "所以这项扩张计划需要K#H"万欧元#K#MH3;==;%.$!7BRVN]可以发行
欧元债券#’-(%)2’.%3;.0*’29%.2$"但是它在欧洲市场上并不像在英国那样为人所知"在英国
虽然它的债务并不处于最高的信用级别"但是被评为投资级"融资的成本相对较低!作为一种

)"$
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变通"7BRVN]可以发行英镑债券#:%-.2)2’.%3;.0*’29%.2$"然后通过货币互换这一工具将
它转化为欧元债券"从而实现融资的目的!图FK K说明了它如何做到这点的!
这笔交易从H月F日开始"7BRVN]将会发行三年期&年利息率为JL的英镑债券"公

司将从债券的所有者那里筹得G"""万英镑#G"3;==;%.$"同时约定每年的H月F日为付
息日!然后7BRVN]和货币互换的交易商W*0(=;.1A0.4#WA$进行互换交易"7BRVN]
将筹得的G"""万英镑#G"3;==;%.$付给WA"同时从WA那里取得K#H"万欧元#K#MH
3;==;%.$的资金!按照互换的合约"7BRVN]将用欧元以GM!JL的利息率付息给WA"WA
以KMJL的利率用英镑付息给7BRVN]!通过这种本金的交换"7BRVN]获得了其扩张
需要的欧元资金!图FK K中的8部分显示了交易初始的现金流!
如图FK K中的A部分所示"利息支付和互换支付都发生在每年的H月F日!英镑债

券#:%-.2)2’.%3;.0*’29%.2$的利息支付为 G"""""""C#"M"J$P FJ"""""!根据合
约"7BRVN]将从WA那获得的利息为 G"""""""C#"M"KJ$P FGJ"""""同时付给WA
的利息为 K#H"""""C#"M"G!J$P FJE$J""!这样的净效果就是7BRVN]用欧元付
!!! 8M首年H月F日
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!
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图#) )!发行英镑债券并利用货币互换转化为欧元债券
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清了利息!虽然公司从交易商那获得了一笔利息"但其数额并不能完全抵消其在债券合约
上的利息支出!因为7BRVN]的信用级别无法达到?@AB7市场所要求的信用等级"所以
它无法以互换市场上的固定利率借得英镑的资金!因此"7BRVN]得多支付一部分利息"
数额为#"M"JD"M"KJ$C G"""""""P FJ""""!
图FK K中的N部分显示了债券和互换合约在到期日时的现金流!7BRVN]将从WA

那里获得本金G"""万英镑#G"3;==;%.$来付给债券的所有者"从而解除债务责任!同时
根据货币互换合约"将要付K#H"万欧元#K#MH3;==;%.$给WA"结束货币互换合约!
这个类型的交易是货币互换的一种极其普遍的应用!相对于直接对另一种货币的资金

进行融资"这种交易的优点在于通过与经营良好并为公众所熟知的银行签订互换协议"融资
者能够以更高的信用级别发行以另一种货币为单位的债券或贷款而获得所需要的资金"从
而间接地在外币市场借得资金!举个例子"在这个案例中"WA就很可能是一个大的跨国银
行并且在国外的市场被广为人知"并且也可能和7BRVN]有着稳定的银行业务来往!因
此"WA可以利用其优势在外汇市场上运作"同时将这种优势传递给7BRVN]!
这种交易对于像7BRVN]这样的公司有吸引力的另一个原因是公司通过承担一定的

信用风险可以降低融资的成本!如果7BRVN]直接发行欧元债券的话"他将不面临任何
的信用风险"而通过签订互换合约"7BRVN]承担了WA会在互换合约中违约的信用风险!
如果WA违约"7BRVN]仍然要付利息和本金给本国债券的持有者!通过承担这种信用风
险"7BRVN]很可能因此需要获得一定的补偿!当然"如果WA存在很大的违约可能的话"
7BRVN]将不会签订这样的合约!总之"7BRVN]通过承担和接受一定的信用风险"从
而获得比直接发行欧元债务更加有利的融资成本#利息率$!
因为7BRVN]无法取得像互换合约上的固定利率一样的优惠利率"7BRVN]因此每

年必须多付 FJ""""的利息!回忆一下前面所述"互换合约中的固定利率是一家伦敦的
银行发行债券所要支付的利息率!7BRVN]"就和大多数的公司一样"他们是无法获得这
样有吸引力的利率的!7BRVN]多付的 FJ""""利息可以被认为是一种信用风险溢价"
用来补偿通过互换间接在欧元市场融资和直接在欧元市场融资之间的风险差别!
在这笔交易里"利息是以固定利率的形式支付的!如我们前面所学的"货币互换可以构

造成交易双方都是以固定利率支付"或交易双方都是以浮动利率支付"或者是一边以固定利
率支付"一边以浮动利率的形式支付!如果7BRVN]想以浮动利率来发行欧元的债务"他
可以先以固定的利率发行英镑债券并且重构货币互换合约"使得交易对家以固定的利率付
给他英镑利息"而他付给交易对家浮动利率的欧元利息!或者"他可以以浮动的利率发行英
镑债券并且重构货币互换合约"使得交易对家以浮动的利率付给他英镑利息"而7BRVN]
付给交易对家浮动利率的欧元利息!互换的双方选择固定利率还是浮动利率取决于他们对
市场利率变动方向的看法!当公司认为利率很可能会下降时"他们常常会选择以浮动利率
的方式来支付利息"当他们认为利率很可能会上升时"常常会选择以固定利率的方式来支付
利息!
需要强调的是"公司常常先选择一种特定的支付方式#固定或浮动$"然后再通过执行另

一份互换来改变原先的安排!例如"假设7BRVN]按我们所说明的方式进行交易%以固定
利率支付发行英镑债券"收到互换对家的固定利率的英镑支付"并以固定的欧元利率支付给
互换对家!假设在互换的执行期间"7BRVN]认为欧元的利率将要下降!如果他要基于

!"$
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这个观点做出行动"那么他将同WA或是其他的交易商交易一份新的普通利率互换合约
#:=0;.&0.;==0;.*’(’5*(0*’5>0:$"允诺付给定约方根据欧元浮动利率计息的利息"并收到
根据欧元固定利率计息的利息!这种交易使欧元付息的责任从固定变为浮动的形式!
图FK J说明了这个例子!当然"这种交易是投机性的"它基于对利率变动方向的正确

判断!更进一步"由于利率的不同"固定支付无法得到抵消!
当我们在前面的章节引入货币互换的时候"我们强调货币互换#,-((’.,Z5>0:5$不同

于利率互换#;.*’(’5*(0*’5>0:5$的一个重要方面"就是它涉及名义本金的支付!在像我们
这里所描述的7BRVN]同WA的互换交易中"名义本金的支付是非常重要的"因为必须用
它来偿还7BRVN]所发行的英镑债券的本金!但是并不是所有的货币互换都涉及名义本
金的支付"在下一节"我们将讨论名义本金的不需支付的货币互换!

利息支付

WA#或其
他交易商$

..........! *....

...../....

欧元固定利率

.....
欧元浮动利率

! 7BRVN‘ .....!
GM!JL

*....
...../....

欧元

KMJL
.....
英镑

!

0
0
0
0
0

WA

英
镑
固
定
利
率

7BRVN‘

1

0000

债券持有人

净效果%7BRVN‘有效地支付了
浮动利率的债务

图#) *!同8/#或其他交易商$协商改变初始互换
将利息支付由固定利率变为浮动利率

#)"’"’!将国外的现金收入转化为国内的货币

具有海外分支机构的公司常常会在国外产生固定的外汇收入!一些公司通过常规的途
径将外汇现金转换为本国货币并输送回国!如果这些现金流在数量上是可预测的"那么通
过使用货币互换将能够有效地锁定转换比率!
多彩软件公司#N%=%(030W%<*>0(’"NB?W$是一家为数字图片编写软件的美国公司"到

目前为止公司已经将业务扩张到了日本"并且在那里每年能够产生F!亿日元# FM!9;=)
=;%.$的净现金收入"公司一年分四次将现金流转换为美元"分别发生在每年的G月&H月&$
月&F!月的最后一天!每次的转换数额平均为G亿日元# G""3;==;%.$!

NB?W希望能够一直锁定现金转换比率"但他们对一年以后所要转换数额的预测并不
是很有把握"因此他们只能通过一年期的交易来锁定转换的比率!公司与交易商美国国际
银行#_MWMU-=*;.0*;%.0=A0.4"_WU_?R$签订了货币互换合约"使得公司通过固定地支
付日元给_WU_?R"从而获得_WU_?R固定支付的美元!现行的汇率是F美元兑FG!日
元"也就是F日元兑"M""EJEJEH美元"或是F""日元兑"MEJEJEH美元!
在日本的普通利率互换#:=0;.&0.;==05>0:5$的固定利率是HL"而在美国是HM#L!创

建一个将每季G亿日元# G""3;==;%.$转换为美元的货币互换"需要的日元名义本金是

"#$
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TG""""""""’#"M"H’K$P !"""""""""""相当的美元名义本金为 !""""""""""’FG!P
TFJFJFJFJ!!
因此"NB?W签订了!""亿日元#!"9;==;%.$的互换合约"年利率为HL"按季支付也就

是每季支付FMJL的日元利息"同时收到年HM#L利率按季支付的美元"也就是每季FMEL"
即FJFJFJFJ!美元!这里不涉及名义本金的交换!互换的现金流显示在图FK H!

NB?W根据互换合约每季付给_WU_?R的金额为 !""""""""""C#"M"H’K$P
G""""""""!这个数额正好和公司的日本部门产生的现金流相一致!然后他们收到以

TFJFJFJFJ!为名义本金的HM#L的利息"数额为TFJFJFJFJ!C#"M"H#’K$P
T!JEJEJ#!所以互换有效地锁定了将一年内产生的日元现金流转化为美金的转换比率!
互换交易的现金流参见图FK H!
但在这个交易中NB?W也面临着一些风险!除了互换的交易对家的违约风险外"

NB?W还面临着自己的部门无法产生至少G亿日元现金收益#G""3;==;%.$的风险!当然"

NB?W的部门也可能产生多于G亿日元#G""3;==;%.$的现金"但那仅仅意味那些多出的现
金无法被锁定兑换风险而已!但如果公司的部门无法产生至少G亿日元# G""3;==;%.$的
现金"那么NB?W仍然需要向互换的交易对家支付G亿日元的现金# G""3;==;%.$!
货币互换的使用不仅仅局限于管理汇率转换的风险"这些互换还可以被交易商用来为

他们的合成策略服务"从而使他们能够提供新的金融工具或是对冲现有的金融工具!在下
一节里"我们将讨论如何利用货币互换来合成一种叫做双重货币债券#2-0=),-((’.,Z9%.2$
的金融工具!

每年G月&H月&$月&F!月的最后一天

NB?W .........../..........!
TFJFJFJFJ!#"Q"H#’K$P

...........
...........

T!JEJEJ#

!"9;==;%.#"Q"H’K$P
*..........

G""3;==;%.
!

0000

2
000

_WU_?R

G""3;==;%.

NB?W

0000

日本部门

净效果%NB?W以固定的利率每
季将G亿日元转化为!H"万美元

图#) ,!使用货币互换将国外的一系列现金收入转化为国内的货币

#)"’"(!使用货币互换来合成和管理双重货币债券的风险

近几年的一项金融创新就是双重货币债券#2-0=),-((’.,Z9%.2$"这种债券的利息是用
一种货币支付的"而本金是用另一种货币支付的!这种债券特别适合于这样的一些跨国公
司"他们能够产生充足的外汇现金来支付利息"但这些外汇无法满足本金的支付要求"故本
金需要使用本国的货币来支付!双重货币债券等同于是一种货币的普通债券和一种无需本
金支付的货币互换的合成!考虑如下的交易%以美元发行债券(签订无需本金支付的货币互
换"这种互换需要公司以外币支付利息"同时收到美元的利息!

##$
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因为公司发行的是美元债券"所以利息的支付也是以美元形式!而货币互换"将产生的
结果是使公司收到美元利息来抵消公司发行美元债券的利息支付"同时让公司使用外币支
付互换合约利息!这样公司可以使用外汇来支付利息!在债券和互换的到期日"公司将付
清以美元发行的债券"而在互换这边没有任何的支付!
当然"这个例子描述了如何构造双重货币债券!公司也可以直接发行债券来构造双重

货币债券"这种债券将承诺用一种货币支付本金"而用另一种货币支付利息!这时公司可能
考虑合成创造相反的头寸来抵消双重货币债券!假设现在公司处于双重货币债券的空头位
置!通过购买国内的债券和一种货币互换就构建出一种合成的双重货币债券"如果合成的
双重货币债券#5Z.*+’*;,2-0=),-((’.,Z9%.2$比实际的双重货币债券#0,*-0=2-0=),-((’.,Z
9%.2$更便宜"那么公司可以通过做多合成的双重货币债券来抵消实际的双重货币债券的
空头"从而实现获利!让我们举下面的例子来看看这种策略是如何被应用的!

R(0.5共同套利公司#R(0.5U-*-0=8(9;*(01’"RU87A$的一个主要客户欧米加建设
公司#B3’10N%.5*(-,*;%."BXNBcW$想购买一个五年期的双重货币债券!这种债券的面
值为F"""万美元"相应的欧元面值为F!J"万欧元"以KMJL的利息率用欧元付息!
RU87A发现了其中的套利机会"于是发行这种债券获得本金"并购买了息票率为JM!JL
的由卡帕保险公司#‘0::0@.5-(0.,’N%M"‘@cWNB$发行的美元债券!RU87A同时与交
易商美国贸易银行#83’(;,0.R(02;.1A0.4"8RA$签订了货币互换合约"通过合约
RU87A将收到名义本金为F!J"万欧元#F!MJ3;==;%.$"利息率为KMJL的欧元利息支
付"并支付8RA名义本金为F"""万美元"利息率为JL的美元利息支付!互换不涉及名义
本金的交换!互换和债券于J月FJ日开始执行"并于每年的J月FJ日支付利息"持续期为
五年!
图FK E揭示了这种互换的结构!在8部分中"我们看到最初的现金流%RU87A从

BXNBcW购买双重货币债券的交易中获得F"""万美元#TF"3;==;%.$"然后用F"""万美
元购买由‘@cWNB发行的F"""万美元的美元债券!货币互换这边没有初始的现金支付!

A部分显示了五年中每年J月FJ日发生的现金流!RU87A需要付息给双重货币债
券持有人BXNBcW"金额为 F!J"""""C#"M"KJ$P JH!J""!从8RA那里根据互换合
约获得等额的利息数额 JH!J"""并支付TF"""""""C#"M"J$PTJ"""""!从‘@cWNB
那里收到美元债券的利息TF"""""""C"M"J!JP TJ!J"""!我们可以看到"欧元利息
的支付被轧平"而美元利息的支付有一个净收益!这种套利机会的出现是由于RU87A发
现了通过合成的途径发行了利率为JL的债券"同时买入利率为JM!JL的债券!当然"
RU87A也将承担来自互换交易商和‘@cWNB公司的一定的信用风险"他的这种收入可能
仅仅是对这种信用风险的补偿!

N部分提供了最后的支付!RU87A付清BXNBcW的F"""万美元#TF"3;==;%.$的
双重货币债券"同时从‘@cWNB那里收到美元债券的F"""万美元#TF"3;==;%.$!在互换
合约方面没有现金流的支付!
最后的结果是RU87A发行了双重货币债券"同时通过购买美元债券和没有本金支付

的货币互换来对冲风险!RU87A取得一定的收益来补偿其承担的一定的信用风险!

$#$
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图#) !!发行双重货币债券并通过一种普通债券和货币互换来管理风险

#)"(!股票市场风险管理的策略

股票组合的经理常常想要重新整合他们组合的风险!在上一章里"我们已经学过了如
何使用其他的工具达到这个目的"其实在这里互换也是可以使用的!在第H章我们提到过
股票互换"这种互换的特点是互换中至少有一项的支付是和股票价格或股票指数捆绑在一

%#$
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起的!股票互换对于股票经理改变他们的组合来说是个理想的工具"通过它可以合成地达
到买卖股票的目的而不需要在市场上真实地交易股票!当然"股票互换有一个确定的到期
时间"因此所达到的结果只是暂时的!为了连续地管理股票市场的风险"互换常常需要定期
地更新"因此会受到更新时期新的市场状况的影响!

#)"("#!分散化集中投资组合

成功投资的一个重要基础之一就是分散化!可是有一些组合并不是很分散化的!例
如"对于一个慈善机构的一笔大额捐赠就很可能使一个捐赠组合出现高度的集中"受赠的一
方在卖出这些股票时可能会受限制或至少感到受限制"这时就可以使用股票互换来达到分
散化的目的而不需要卖出股票!接下来我们来看一个这样的例子!

N%33%.>’0=*+6%-.20*;%.#Nd6$是一家拥有J"""万美元捐赠资产投资于分散化股
票的慈善机构!最近基金会的一个富有的成员W03-’=eZ4’5过世了"捐赠给Nd6一大笔
由他建立的公司eZ4’5R’,+.%=%1Z#ef‘R$的股票!这些股票现在价值G"""万美元"使
得捐赠资产组合的价值达到了#"""万美元"但这个组合是高度不分散的"超过三分之一的
市值集中于一只股票上!Nd6也想过卖出这些股票"但公司发展部的主管相信在不久的日
子里"eZ4’5家族很可能会捐赠更多的钱给他们!如果公司卖出这些股票"那会使eZ4’5家
族认为他们不喜欢或不想要他们的捐赠而感到失望!因此"公司决定保留这些股票!通过
其他的途径实现组合的增长是很有限"而且他们希望从eZ4’5家族那里获得更多的捐赠"这
两种观点使得Nd6认为通过传统的工具无法实现他们组合的分散化!

Nd6的银行建议他们可以咨询互换交易商N0:;*0=W>0:5#N8̂ W$!N8̂ W向他们推
荐了一种股票互换"通过互换合约Nd6向N8̂ W支付基于G"""万美元ef‘R股票的收
益"同时N8̂ W向Nd6支付G"""万美元的标准普尔J""指数的收益"互换双方协商一个
合适的支付比例"这样就实现了组合的分散化!这些支付要求每季支付!同时N8̂ W提到
技术上这笔交易需要一个到期日!考虑到进行这种类型交易的可能性取决于五年内的
eZ4’5家族的进一步捐赠"所以双方决定互换的到期时间为五年!这笔交易在互换的初始
和到期日都不涉及本金的交换!因此"Nd6将继续保有这些股票"包括股东的投票权!图
FK #显示了这种交易的结构!

五年中的每一季度

Nd6 .........../..........!
基于G"""万美元标准普尔J""

...........
...........

的收益

基于G""万美元的ef‘R
*..........

股票的收益
!

0000

2
000

N8̂ W

基于G""万美元的
ef‘R股票的收益

ef‘R

0000

股票

净效应%Nd6通过互换G"""万美元的
ef‘R股票和标准普尔J""指数的收益权"
从而不需卖出股票实现了分散化

图#) 1!分散化集中投资组合

通过互换"Nd6转让出G"""万美元ef‘R股票的收益"同时收到G"""万美元标准

&#$
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普尔J""指数的收益!可是互换双方仍然需要考虑一系列的问题!对于Nd6来说可能出
现现金流的问题"因为他每季需要支付和ef‘R股票收益相当的现金!虽然Nd6也会收
到和标准普尔J""指数收益相当的现金"但如果ef‘R股票的表现不如标准普尔J""指
数"Nd6就会有一个净的现金流出!事实上在一些季度相当有可能发生的是"ef‘R拥有
一个正的总收益"需要来支付给N8̂ W"而标准普尔J""指数却有一个负的总收益!在这种
情况下"N8̂ W因标准普尔J""指数的收益而向Nd6做出的现金支付很可能实际会上反转
过来"Nd6可能会欠N8̂ W在标准普尔J""指数上的负收益!总之"Nd6会因互换的任何
一边支付而产生负债!这种可能性会带来严重的现金流问题并迫使基金在市场上真实出售
一些ef‘R股票"这样头寸就会被轧平"因为Nd6将拥有少于G"""万美元的ef‘R股
票"但仍然根据G"""万美元的ef‘R股票来支付!现金流管理是股票互换的一个最主要
的困难!
继续ef‘R股票的例子"交易商N8̂ W处于什么样的位置- 他同意接受基于ef‘R

股票的收益并支付标准普尔J""指数的收益!这意味着他处于ef‘R股票的多头和标准
普尔J""指数的空头位置!为了对冲头寸他很可能通过指数基金#;.2’/<-.2$或交易所交
易基金#’/,+0.1’)*(02’2<-.2$买入相当的标准普尔J""指数"并卖空ef‘R股票!事实
上"他卖空ef‘R股票和Nd6出售ef‘R股票是很类似的"N8̂ W有效地为Nd6卖出了
ef‘R股票!同时"N8̂ W无法一次性地卖出所有的ef‘R股票"因此很可能需要好几天
的时间!另外N8̂ W也有可能发生现金流的问题"例如如果他需要支付的标准普尔J""指
数的收益多于ef‘R股票的收益"N8̂ W就不得不变现一些标准普尔J""指数!
另外"N8̂ W为了能够盈利"很可能要求支付少于标准普尔J""指数全部收益的金额"

或者是要求Nd6根据ef‘R股票的全部收益多支付一点!
我们看到股票互换可以用来分散化集中的组合"接下来我们转向另一种情况"使用股票

互换来达到国际化分散的目的!

#)"("’!分散化跨国投资风险

理论和实际已经很好地说明了国际化分散的好处"国际市场和国内市场的相关性会产
生更大的分散化"使得投资更加有效!但是许多的投资者并没有采取措施使得他们的组合
能够跨越国界!这里我们将介绍一个使用股票互换的例子"通过它可以很便利地实现从国
内到全球化的分散!
在这个例子里"_.2’(5,%(’7’*;(’3’.*U0.01’3’.*#_W7U$在美国管理着J"""万美

元的退休基金账户!公司从未在国际上分散化过"而是将资金全部投资于美国的股票市场!
包含美国股市中大&中&小股票的7-55’==G"""指数常常被作为投资组合的比较基准!_W)
7U已经决定将非美国股票加入他们的组合"将会通过卖出组合中F"L的美国股票"用来
购买非美国的股票!公司的顾问银行83’(;,0.X=%90=A0.4#8XA$建议他们"通过股票互
换会比直接在市场上交易来得更好!8XA的主要业务之一就是非美国的股票"他们在许多
国家拥有分支机构和相关的关系来方便这些股票的交易!他们有能力以比他们的客户更低
的成本来交易这些股票"并通过衍生交易将这种成本节省传递给客户!

8XA推荐了一种按季支付的股票互换"根据互换合约"_W7U将支付基于J"""万美

’#$
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元7-55’==G"""指数的收益"这笔钱将从_W7U所持有的组合的收益中产生!同时"相应
的8XA将支付 _W7U 基于J"""万美元投资于 U%(10.W*0.=’ZN0:;*0=@.*’(.0*;%.0=
#UWN@$V86V指数的收益"V86V指数覆盖了包括欧洲&澳大利亚以及远东的股票市场!
这笔交易的结果是使_W7U放弃一些国内分散化股票的收益而获得国际分散化股票的收
益!图FK $显示了这种交易的结构!

两年中的每一季度

_W7U ...........!
基于J"""万美元7-55’==G"""

*..........
.........../..........

的收益

基于J"""万美元的V86V
...........

的收益
!

0000

2
000

8XA

基于J"""万
美元的收益

国内的

0000

股票

净效应%_W7U获得国内股票的收益并将一定比例的收
益换为7-55’==G"""的收益付给8XA"收到基于国外股
票市场的V86V的收益

图#) 2!分散化跨国投资风险

_W7U必须考虑一系列的其他因素!在前面提到的负现金流的可能性在这里也一样
会产生"我们就不需要重复了!另外"_W7U国内股票产生的收益可能与7-55’==G"""的
收益不完全匹配!这种收益上的差异"如同指数的表现与和指数相似的组合的表现不相匹
配一样"叫做追踪误差#*(0,4;.1’((%($!在一个极端的例子里"国内的股票可能下跌而
7-55’==G"""指数上升"那样就会对_W7U产生严重的现金流问题!_W7U可能需要量
化这种问题并能够有效地对之进行管理!否则"这种担心将成为_W7U重新衡量这种交易
的收益的一个重要原因!还有"8XA面临着汇率风险和市场风险并将对冲风险的成本转给
_W7U!
我们看到在这个例子里公司通过股票互换改变了资产的配置!确实"改变资产配置是

股票互换的最主要用处!在下一节"我们将介绍公司如何使用股票互换"再混合使用一种基
于固定收益工具的相似互换"来辅助实现资产配置的改变!这种固定收益互换将是新的"并
且不同于我们以前看到过的金融工具!

#)"("(!实现股票和债券之间资产配置的改变

让我们来看一家叫做R0,*;,0=U%.’ZU0.01’3’.*#RUU$的投资管理公司!他们对
改变组合其中的一部分的资产配置#055’*0==%,0*;%.$很有兴趣"这部分!亿美元的资产
EJL投资于国内的股票"!JL投资于美国的政府债券和公司债!其中股票投资这部分"基金
将H"L投资于大公司"G"L中型公司"F"L投资于小公司股票!债券投资这部分"#"L投资
于美国的国债"!"L投向投资级的公司债!RUU希望能将全部资产的配置改为$"L投资
于股票"F"L投资于债券!对每一个类别"RUU也都想做出一些改变!特别地"RUU希
望能将股票的配置变为HJL投资于大公司"!JL于中型公司"其余的F"L投资于小公司(将
债券的配置变为EJL投资于美国的债券"!JL投资于投资级的公司债!RUU知道这些变

(#$



第FK章!#############
基于互换合约的风险管理策略

$

动会导致大量的股票和债券交易!在下面我们列出了公司现有的配置&期望的新配置以及
达到这种变动所需要的交易!

现!!况 新!!的 交!!易

股!票 #TFJ"3;==;%."EJL$ #TF#"3;==;%."$"L$

大公司 T$"3;==;%.#H"L$ TFFE3;==;%.#HJL$ 买入T!E3;==;%.

中型公司 TKJ3;==;%.#G"L$ TKJ3;==;%.#!JL$ 无

小公司 TFJ3;==;%.#F"L$ TF#3;==;%.#F"L$ 买入TG3;==;%.

现!!况 新!!的 交!!易

债!券 #TJ"3;==;%."!JL$ #T!"3;==;%."F"L$

政!府 TK"3;==;%.##"L$ TFJ3;==;%.#EJL$ 卖出T!J3;==;%.

公!司 TF"3;==;%.#!"L$ TJ3;==;%.#!JL$ 卖出TJ3;==;%.

!!RUU决定通过执行一系列的互换来暂时改变他们的头寸"这比起执行股票和债券交
易来说更加容易"也更加划算!公司通过交易商OZ.03;,O’(;&0*;&’5@.,#OfO@cN$来执行
互换合约!大公司股票部分的收益由T!E3;==;%.投资于标准普尔J""指数#Wĝ J""@.)
2’/"ŴJ""$的收益来表示!注意到TKJ3;==;%.的中型公司股票的部分没有变化"所以我
们没有必要将中型公司股票指数引入互换!小公司股票部分的收益由TG3;==;%.投资于标
准普尔小市值公司H""指数#Wĝ W30==N0:H""@.2’/"ŴWN$的收益来表示!政府债券部
分的收益由T!J3;==;%.投资于雷曼长期国债指数#?’+30.?%.1R(’05-(ZA%.2;.2’/"

??RA$的收益来表示"公司债券部分的收益由TJ3;==;%.投资于美林公司债指数#U’((;==
?Z.,+N%(:%(0*’A%.2;.2’/"U?NA$的收益来表示!注意到对整个固定收益部分"公司减
少了这部分的头寸!

RUU必须决定互换的支付频率和持续时间!股票互换倾向于按季支付"而固定收益
形式的息票支付一般半年发生一次!RUU可以选择股票互换按季支付"而固定收益部分
的互换每半年支付一次!但最后"RUU决定将互换的结构设定为同样的每H个月支付一
次!互换的持续时间需要和公司想要维持这种新的资产配置的时间段相一致"RUU决定
为一年!如果想延长这个期间"RUU需要在互换到期后重新签订新的互换!相似地"如果
RUU想解除原先的一年时间的互换"他可以通过执行另一个新的互换"这种新互换在原先
的互换剩余期间内与原有互换具有相反的支付!
这个例子里的股票互换涉及到收到基于ŴJ""和ŴWN的支付"并支付基于?@AB7的

固定或浮动利息支付!让我们先假设这种股票互换的支付是按照基于?@AB7的浮动利率
来支付的!对于固定收入支付部分"RUU需要一种稍微不同的特殊互换"即固定收益互换
#<;/’2);.,%3’5>0:$!这种互换和股票互换基本上一样"但是这种互换的支付和债券或债
券指数结合在一起"而不是股票或股票指数!这种互换也不同于利率互换#;.*’(’5*(0*’
5>0:$"后者的支付和?@AB7的浮动利率相挂钩!而固定收益互换"和股票互换一样"要求
总收入的支付基于债券或债券指数"而不是其他的指数像?@AB7!在很多方面他和股票互
换都是相似的"总收益在设定期限结束前是未知的"并且因为资本的收益可能是负的"因此
总的收益也可能是负的!和股票互换相比"固定收益互换更多地决定于固定的利息支付"而

)#$
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股票分红是很小的"不固定的!除了支付数额上的差别"固定收益互换基本上被认为和股票
互换是相同的!
互换的初始结构如下%

股票互换

收到T!E3;==;%.投资于ŴJ""的收益(

!!支付T!E3;==;%.的?@AB7(
收到TG3;==;%.投资于ŴWN的收益(

!!支付TG3;==;%.的?@AB7!

!!

固定收益互换

收到T!J3;==;%.的?@AB7(

!!支付T!J3;==;%.的??RA收益(
收到TJ3;==;%.的?@AB7(

!!支付TJ3;==;%.的U?NA收益!

我们看到总的头寸中没有?@AB7的支付!在股票互换这部分"RUU分别支付?@)
AB7T!E3;==;%.和 TG3;==;%."而在固定收益互换方面又收到T!J3;==;%.和 TJ3;=)
=;%.!因此?@AB7的支付被消除了!更进一步"股票互换和固定收益互换可以整合成一种
简单的互换"其支付如下%

收到T!E3;==;%.投资于ŴJ""的收益(
收到TG3;==;%.投资于ŴWN的收益(
支付T!J3;==;%.的??RA收益(
支付TJ3;==;%.的U?NA收益!

这种复合的股票’固定收益互换通过简单的交易就满足了RUU的目标!图FK F"揭
示了总体的交易细节!

一年中的每半年

RUU
.........../..........
!

TG3;==;%.ŴWN
...........

...........

的收益

T!J3;==;%.的?@RA
*..........

收益

.........../..........

!

T!E3;==;%.ŴJ""
...........

...........

的收益

TJ3;==;%.的U?NA
*..........

收益

! OfO@cN

0000

2
000

!

TFJ"3;==;%.国
0000

0000

2
000

内股票的收益
TJ"3;==;%.美国国债

0000

和公司债的收益

!
TFJ"3;==;%.国内股
票和 TJ"3;==;%.美
国国债和公司债

净效应%RUU有效地改变了资产的配置"将
EJL的股票和!JL的债券的配置改为$"L
的股票和F"L 的债券!在每一个部分"其配
置也根据要求进一步地更改了

图#) #+!改变资产的配置

当然"这种交易无法完全实现RUU的目标!各个部分的股票和互换组合的表现可能
无法完全匹配互换支付所基于的指数!这个问题就是我们前面所提到的追踪误差!另外"
如果RUU的固定收益部分的支付超过股票的收付"并且组合无法产生足够的现金来支持
这种净支付的义务"那么RUU将面临着现金流的问题!实际上股票和债券组合只能通过
分红和利息来产生现金"股票和债券组合的资本收入无法以现金来收到"除非将一部分的组
合变现"但避免变现组合正是RUU要使用互换的原因所在!
到目前为止我们已经看到"股票互换可以用来实现减少或增加对股票或股票组合的风

险敞口!有一种投资者处于单一股票表现的高度风险敞口中"那就是公司的内部人员!在

*#$
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下一节"我们来看看近年来越来越多的使用来减少这种高风险敞口的一种互换策略!

#)"(")!减少内部人员的风险敞口

U;,+0’=W:’==;.1是美国公司W:’==;.1W%<*>0(’0.2R’,+.%=%1Z#ŴWR$的创建者和唯
一拥有者!在公司创立大约F"年后"两年前W:’==;.1将公司公开上市并以持有F"!"""""
股的形式保持公司的重大股东地位"这些股份现在每股TGJ"总市值达到TGJE3;==;%."占
公司所有股份的F"L!W:’==;.1想保持对公司这种程度的控制"所以他不愿意卖出他的股
份!但他担心的是"他的个人财富几乎F""L地集中于单一的一家公司!
一个叫做W>0:W%=-*;%.5@.,#WW@$的互换交易商"接触了W:’==;.1并提及了一种最近

应用较多并获得很多成功的互换策略!这种交易涉及到一种股票互换"通过互换"W:’==;.1
向交易商支付它在ŴWR的一些股份上的收益"同时收到一个分散化组合的收益!W:’==;.1
觉得这个很有吸引力并开始考虑如何设定交易的结构!他决定将所拥有的J"""""股股票
作为初始的交易"即大约KM$L的股份!如果他对互换的执行结果很满意的话"他将随后加
大对互换的投入!以每股TGJ的价格"这笔交易将涉及TFEMJ3;==;%.!具体地"W:’==;.1
支付它在J"""""股的ŴWR股票上的总收益"同时收到一个TFEMJ3;==;%.的分散化组合
的收益!他决定将分散化组合的收入分割为#"L投资于股票"!"L于债券!前者由TFKM"
3;==;%.投资于7-55’==G"""的收益来代表"后者由TGMJ3;==;%.投资于雷曼兄弟国债指数
#?’+30.A(%*+’(5X%&’(.3’.*A%.2@.2’/"?XA$的收益来表示!这些两年内的每季支
付"两年后W:’==;.1可以重估自己的头寸"选择继续互换"终止它"或者改变配置!

两年中的每季

U;,+0’=
W:’==;.

.........../..........
1

TGQJ3;==;%.?XA
...........
的收益

.........../..........

!

TFK3;==;%.7-55’==G"""
...........

...........

的收益

J"""""股ŴWR
*..........

的收益

! WW@

0000

2
000

!

其余$E"""""股
ŴWR 0000

0000

2
000

股票的收益
J"""""股#现值TFEQJ3;==;%.$
ŴWR0000

股票的收益

!
F"!"""""股#现值
TGJE 3;==;%.$ŴWR
股票

净效应%W:’==;.1有效地售出了J"""""股
ŴWR股票的风险敞口"并收到等量的#"L
股票&!"L债券的收益!W:’==;.1仍然拥有这
些股份和投票权

图#) ##!减少内部人OG594;38P;33GFC的风险敞口

图FK FF显示了互换的结构!W:’==;.1达到了他的目标"但他除了考虑我们所提过的
现金流问题外"还需要考虑其他一些重要的事项!其中之一就是在美国的法律下面"这项交
易被认为是内部人交易并且需要向常规监管机构报告!因此"还需要很多的文件来往!股
东和潜在投资者可能会将这一交易视为公司前景不好的信号!美国的税法也规定这种通过
互换方式出售证券为对股票持有期的终止"因此"这笔交易没有税收上的优势!W:’==;.1还
需要考虑这样一个事实"他售出了他的一些风险敞口但却仍然保持控制权"股东当然对

!#$
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W:’==;.1无需承担股票任何的风险敞口却拥有J"""""股的投票权这个事实很不满意!当
然"他还拥有$ME3;==;%.的股份!
这种类型的股票互换是金融分析师重点关注的内容!这些互换的应用使分析师很难判

断那些主管们所拥有的股份数量是否代表了他们的全部风险敞口!
涉及高管的股票互换也会带来严重的代理成本!当一个公司的经理不依据股东的利益

来行动时就会招致代理成本!考虑一个极端的例子"一个公司的高管拥有公司J"L的股份
却通过股票互换将他的股票风险敞口减少到零!虽然他已经消除了股票的风险敞口"却拥
有公司的完全控制!这种行动会对外部股东带来严重的成本"因为公司经理可以以公司花
费的形式增加他的个人财富"而不需要承担这种行为的任何成本和风险!当然"经理不大可
能会售出他们所有的风险敞口"但消除股份的任何的风险敞口却保留控制权就会引起人们
的重大疑问%公司的经理会以股东的价值最大化作为行动准则吗- 经理们想表现良好的内
在动力就一定会减弱!
我们已经讨论了利用利率互换&货币互换以及股票互换来管理风险!在第J章一开始

提到互换时"我们还引入了一种相关的工具111互换期权"这是一种基于互换的期权!在下
一节"我们讨论的是使用互换期权来管理风险的策略!

#)")!互换期权的运用策略

互换期权#5>0:*;%.$就是一种基于互换的期权!虽然有基于股票&货币和商品互换的
互换期权"这里我们将集中讨论基于利率互换的互换期权"它拥有到目前为止最大的互换期
权市场!
首先"我们回忆下有两种类型的互换期权"互换卖权#:0Z’(5>0:*;%.$和互换买权#(’)

,’;&’(5>0:*;%.$分别类似于看涨期权#,0==5$和看跌期权#:-*5$!互换买权是这样一种期
权"它赋予持有者执行一种接受固定利率支付浮动利率的互换的权利"互换卖权赋予持有者
执行一种支付固定利率接受浮动利率的互换的权利!两种情况下"当期权开始时都将指定
固定利率!互换期权的购买者在合约开始时通过支付一定的额外费用"从而获得选择执行
互换的权利!合约的对方就是互换期权的卖方!卖方在开始时获得额外费用"并同意期权
的买方获得选择以特定的固定利率执行互换的权利!互换期权可以是欧式的或是美式的"
欧式期权#V-(%:’0.5*Z=’$只有在到期时才可以执行权利"而美式期权#83’(;,0.5*Z=’$在
到期时间内都可以拥有执行期权的权利!这两种互换的应用我们都将在下面说明!
互换期权都基于一个标的互换#-.2’(=Z;.15>0:$!标的互换有下列的特定属性%名义本

金&参考利率&到期时间&特定的支付时间以及利息的计算方式!所有的标的互换的属性必须
被指定!基于资产的普通期权都有一个到期的执行价格"而互换期权更像是利率期权"它有一
个到期的执行利率#’/’(,;5’(0*’$!执行利率是持有者进入一个固定利率看涨或看跌互换时的
固定利率!当互换期权到期时"持有人是否执行期权取决于标的互换的当时市场利率和互换
期权的执行利率两者之间的关系!互换期权的执行可以通过真实的执行互换交易或者是卖方
支付给买方一个等额的现金!使用那种方法由合约签订时的双方共同决定!
举个例子"假设标的互换是一个三年期&半年付一次&以?@AB7为参考浮动利率的互

"$$
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换!考虑一个互换卖权"它允许持有人选择执行一个支付执行利率为EL的固定利率互换!
在到期日"我们假设三年期半年付息的?@AB7互换的固定利率为EM!JL!如果持有人执
行互换期权"就执行了一个互换"同意支付EL的固定利率同时收到?@AB7的浮动利率!
如果持有人因为有其他的头寸而愿意保持原有的互换"他只要简单地保持互换就是了!如
果持有人不愿意保持互换"他可以在市场上购买具有相反支付安排的互换"即支付?@AB7
而同时收到EM!JL的市场固定利率!如果这笔互换的订立方不同于互换期权的卖方的话"
那么将有两笔等量的?@AB7收付!这时"互换卖权的持有人发现他的现金流是由EL的支
付和EM!JL的收入组成的"每年拥有一个"M!JL的净头寸"一年支付两次的话就是每次
"MF!JL"将持续三年!如果这笔互换是和互换期权的卖方以市场利率EM!JL交易的话"双
方很可能同意撤销?@AB7的收付"并让互换期权的卖方支付给买方一年两次的"MF!JL的
利息!如果双方设定以现金支付"那么互换期权的卖方将支付给买方一个持续H期"每半年
"MF!JL支付的现金流的现值!
正如我们在前面的章节已经看到的"互换期权可以被看作是一种息票债券的期权!特

别地"一个执行利率为G的互换卖权"它的标的互换的名义本金为3"持续期为>年"在到
期日时它等同于一个基于>年期&息票率为G债券的平价看跌期权#0*)*+’)3%.’Z:-*%:)
*;%.$!相似地"互换买权相似于一个债券的平价看涨期权!这些特性对我们理解互换期权
策略很有帮助!

#)")"#!基于未来贷款预期的利率互换期权的运用

我们已经说明了如何使用互换来将固定利率的贷款转换为浮动利率的贷款"反之亦然!
我们现在来考虑这样一种情况"有一个公司希望在未来的某个日期取得一个贷款!这家公
司预期银行的贷款将会要求是浮动利率的"但公司更喜欢固定利率的贷款!公司将使用互
换来改变贷款的利息支付形式!而互换期权将会给予公司更大的灵活性来以一个有吸引力
的利率来选择执行互换!
在第J章"我们使用符号#0#""""!$来表示基于!天的?@AB7&固定利率在"期决

定&并有"次支付的互换"我们可以简化这个符号!例如"我们将使用符号#0#F"G$来表示
在时间F确定并在时间G结束的互换固定利率!

A’.’=-/N+’3;,0=5#AN]VU$是一家位于布鲁塞尔的从事工业的公司"他们经常需要
浮动利率的贷款!在做计划的过程中"AN]VU发现公司在一年内需要以欧元银行间拆放
款利率#V-(;9%($的浮动利率贷款 F"3;==;%."V-(;9%(是8.*>’(:c0*;%.0=A0.4#8cA$提
供的在法兰克福的欧元利率!这笔贷款要求半年付息"持续两年!AN]VU很清楚在贷款
贷出时他们会使用两年期&基于V-(;9%(互换的现行利率将贷款转为固定利率贷款!但
AN]VU很担心在贷款贷出前利率会上升!鹿特丹的衍生证券交易商 ORO接触了
AN]VU"并推荐了一种欧式的互换期权!具体地"只要支付 F!EJ""的期权费"AN]VU
就拥有在一年后以EL的支付固定利率#<;/’2)(0*’:0Z’($方式执行互换的权利!AN]VU
决定进行这笔交易"即购买EL的互换卖权!
图FK F!显示了这个交易!在8部分"AN]VU付给ORO F!EJ""的现金并收到互

换卖权!在A部分"我们来看看互换期权一年后到期时将发生什么!首先注意到如果不考

#$$



"######
现代金融风险管理

虑互换期权的作用"AN]VU将以浮动利率支付这笔贷款利息"数额为V-(;9%(C#F#"’GH"$C
F"3;==;%.!在A#($部分"我们假定在互换期权的到期日"市场上参考互换的利率#0#F"G$
比互换期权的EL的执行利率来得更大!在这种情况下"互换期权值得执行!AN]VU将
和ORO签订互换"这样通过支付固定利率的"M"EC#F#"’GH"$C F"3;==;%."可以收到浮
动利率的V-(;9%(C#F#"’GH"$C F"3;==;%.!这样两边都有基于V-(;9%(的浮动利率支
付"但对ORO和8cA的收付正好完全抵消了!AN]VU只需支付剩余的EL的固定利率!

8M今天

AN]VU ...........! *..........
.........../..........

F!EJ""

互换卖权#看涨互换期权
...........

$
! ORO

!!!!

!!!!!!!!!!

净效应%AN]VU支持 F!EJ""获得一个一
年到期的欧式看涨互换期权"使他能够进入
一个两年期&半年支付& F"3;==;%.的互换
来实现支付固定并收到V-(;9%(的目的!

AM一年后开始"半年支付"持续两年
#($互换市场利率#0#F"G$)EL"执行互换期权

AN]VU .........../..........!
V-(;9%(#F#"’GH"$

...........
...........

F"""""""

"Q"E#F#"’GH"$ F"""""""P
*..........

GJ""""
!

000

ORO

V-(;9%(#F#"’GH"$ F"""""""
1
00

8cA
净效应%AN]VU以EL 固定利
率支付贷款利息

#)$互换市场利率#0#F"G$+EL"不执行互换期权

AN]VU .........../..........!
V-(;9%(#F#"’GH"$

...........
...........

F"""""""

#0#F"G$#F#"’GH"$ F"""""""#’ GJ""""
*..........
$

!

000

ORO

V-(;9%(#F#"’GH"$ F"""""""
1
00

8cA
净效应%AN]VU以低于EL 固
定利率支付贷款利息

图#) #’!基于未来贷款预期的利率互换期权的运用

在A#)$部分"在互换期权的到期日"市场上参考互换的利率#0#F"G$小于或等于互换
期权的EL的执行利率!因此互换期权处于虚值状态!AN]VU仍将和ORO签订互换"但
是以#0#F"G$的市场利率来签订的"这个利率小于EL"因此利息支付也少于 GJ""""!当
然"基于贷款的两组V-(;9%(利息支付都必须执行!
像这样"AN]VU保留了灵活性的优势"即选择以EL固定利率或更少来支付利息的权利!

当然"这种权利的得到是需要支付成本的"AN]VU要支付 F!EJ""的期权费!因此"但在互
换期权购买一年后贷款贷出时"收到的 F"3;==;%.通过一年前支付的 F!EJ""以及其一年的
利息被有效地减少了!这笔期权费是否值得支付取决于互换期权是否被正确的定价!在期权

$$$
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到期后这笔期权费是否值得支付取决于贷款被执行时市场利率在EL之上的偏离程度!
在这个例子里"我们说明了如何使用互换期权来创建一个互换!类似地"互换期权也可

以用来终止一个互换!

#)")"’!用利率互换期权终止一个互换

当一个公司介入互换时"他知道可能需要在到期日前终止互换"这时可以通过进入一个
具有相反支付的互换#%<<5’**;.15>0:$或者是购买互换期权来实现这个目的!
如同场外交易#%&’()*+’),%-.*’($的期权一样"互换的持有方通过以任何市场上存在的利

率做一笔同种互换的相反操作"也可以终止一个互换!例如"考虑一家日本公司进入一个五年
期&名义本金为 #""3;==;%.的互换"需要支付固定利率"同时接受浮动利率"这种互换也就是
固定支付的互换!两年后"公司想要终止互换"这时他可以通过签订剩余三年期的&名义本金
为 #""3;==;%.的互换"通过它公司支付浮动利率而接受固定利率!如果他和不同于初始互
换订立方的另一方交易"那么两个互换都将执行"但浮动利率的支付将相等!净效果将是公司
支付一种利率的固定支出"并收到另一种利率的固定支付!利率的大小取决于初始互换被替
代时的市场利率!如果新的互换是和原先的互换订立方交易的话"双方很可能同意抵消并消
除两个互换!然后一方将支付给另一方两种不同固定支付之间差额的总的现值!如果公司通
过这种方式以一种新的互换来抵消互换"那么他必须接受对冲互换时市场的各种状况!
对公司来说"第二种终止互换的途径就是在他想冲销互换前购买互换期权!假设一家日

本公司进入了一份支付固定利率接受浮动利率的互换"同时公司还买了一份互换买权"它允许
公司能够进入 #""3;==;%.支付浮动利率接受固定利率的&其他属性和原来互换一样的新互
换合约!互换期权的执行利率是#L!公司必须付现金来购买互换期权"然后拥有进入接受
#L固定利率支付浮动利率的互换的选择权!为了实现最大化的灵活性"我们假定互换期权是
美式的期权"允许公司在任意的时间来执行!我们还假定互换期权的订立方就是原先的互换
的卖方"因此如果执行互换期权的话"通过一个总的支付可以取消和替代各种的支付!
考虑这个例子"@.*’(.’*U0(4’*;.1W%=-*;%.5#@UW$从6;.0.,;0=W%=-*;%.5#6@cWB?W$

那里获得一笔T!"3;==;%.的贷款"为期一年"每季以?@AB7支付浮动利息!由于担心利
率的上升"@UW签订了一个支付固定利率接受浮动利率的互换来将贷款转换为#L的固定
利率贷款!可是@UW认为利率的预测可能会改变"并且公司偏好拥有终止互换的灵活性"
使他们能够重新回到支出浮动利率的状态!为了能够获得这种灵活性"@UW以TJFJ"""
购买了美式互换买权!这份互换期权允许公司在期权到期时以#L的固定利率进入支付浮
动利率接受固定利率的互换!互换和互换期权的卖方是d+’0*5*%.’O’0=’(#d]O$!
图FK FG显示了这个交易!在8部分"@UW从6@cWB?W那里获得T!"3;==;%.的贷

款!公司和d]O签订互换合约"根据互换需要支付固定利率并接受?@AB7!互换开始时
没有现金流"但@UW需向d]O支付TJFJ"""的期权费!现在我们移到互换期权的到期
时"这时我们假设@UW不再担心利率的上升"并想回到支付浮动利率的状态!在A#($部
分"在互换期权到期时"市场的互换利率大于或等于#L!这部分显示了如果贷款#注意是
浮动利率的$和互换以市场固定利率转化为固定利率时的现金流"因为这时互换期权是不到
价的!@UW支付利息给6@cWB?W"数额为?@AB7C#$"’GH"$CT!"3;==;%.!@UW以#L
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支付互换的利息"即TK""""""而 d]O则支付?@AB7的利息!因此"通过抵消固定支付
互换的效应进入一个新的互换而不是执行互换期权"@UW状况好转了!@UW然后进入接受
一个大于或等于#L的市场固定利率6W&支付?@AB7的互换!事实上这时@UW支付少于
?@AB7的浮动利率#如果市场的互换利率正好是#L时等于?@AB7$!

8M今天
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净效应%@UW向6@cWB?W借得T!"3;==;%."
并和d]O签订互换"支付#L 固定利率接
受?@AB7!从d]O那里以TJFJ"""买得执
行利率为#L的美式买权互换

AM贷款的持续期内
#($互换利率,#L"不执行互换期权

以市场利率#,#L$进入接受固定利率支付浮动利率的互换
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净效应%@UW支付少于?@AB7的浮动利率
#如果市场的互换利率正好是#L 时等于
?@AB7$

#)$互换利率’#L"执行互换期权

以市场利率固定利率#L进入接受固定利率支付浮动利率的互换
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TK"""""

...........

!

"M"##$"’GH"$T!"3;==;%.P
*..........

...........

TK"""""

?@AB7#$"’GH"$
*..........

T!"3;==;%.
!

000

d]O

?@AB7#$"’GH"$
T!"3;==;%.

1
00

6@cWB?W
净效应%@UW恢复支付?@AB7浮动利率!
@UW和d]O很可能会重构互换期权来抵消
互换"使他们之间没有任何的支付

图#) #(!使用美式互换期权来终止一个互换
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$

在A#)$部分"市场的互换利率小于#L"贷款通过执行互换期权又回到浮动利率的贷
款!@UW支付给6@cWB?W以?@AB7计算的利息"同时付给d]O#L的互换利息"并收到
d]O的以?@AB7计算的利息支付!通过执行互换期权使得@UW进入一个接受#L利率
固定支付并支付?@AB7浮动利率的互换!互换和互换期权很可能会重构来抵消和终止上
面两种互换!在交易的最后"贷款被清偿并且在互换和互换期权方面没有任何的支付!如
果@UW想要继续以固定利率支付"并且这时互换期权是平价而不是虚值的话"互换期权仍
然会执行!
我们看到互换期权提供给持有人以执行利率或更低的利率来终止互换的机会!由于这

个互换期权是美式期权"在做执行决定时会涉及一系列复杂的问题"下面我们集中讨论一下
持有人对市场状况的看法!如果借款人觉得利率会下降"他们会想要将固定支付的头寸转
为浮动支付!如果市场利率大于执行利率"借款人可以通过以市场利率签订互换来达到上
面的目的!这时他会收到多于执行利率的利息"也多于在抵消互换上所支付的利率!借款
人这时就有效地达到了支付少于?@AB7的利率!如果市场利率小于执行利率"借款人可
以执行互换期权而收到执行利率来抵消在互换上的支付!另外"借款人还可以选择继续支
付浮动利率"并仍然可以在合适的时候执行互换期权!
正如我们前面所描述的"互换期权等同于在债券上的期权!一个互换卖权等同于债券

的看涨期权"一个互换买权等同于债券的看跌期权!互换期权市场利息率具有非常好的流
动性"许多的公司使用互换期权作为债券期权替代品!任何一种可以应用在债券期权上的
策略都可以应用在互换期权上!下面我们应该看看一种特别的策略"在这种策略里"互换期
权可以用来代替可赎回债券!

#)")"(!去除#或增加$可赎回#或者不可赎回$债券的买权

可赎回债券是一种赋予发行人提前赎回债券权利的一种债券"这时发行人具有极大的
便利性来利用利率的下降!这个特征就像是债券的看涨期权!如果利率下降的话"债券价
格上升!通过赎回债券"发行人按照原先的约定买回债券"就和执行一个看涨期权来购买债
券一样!发行人为了获得这样的权利必须支付更高的债券息票率!
在某些情况下"可赎回债券发行人会发现"在债权的剩余期限内利率不可能会有很大的

下降来使得赎回债券有利可图!这时他们会觉得使用赎回属性的可能性不大"但他们还得
为了赎回特性而支付更高的息票率!这时可以用互换期权来有效地卖出债券内含的买权!
这种策略通过卖出互换买权来移除可赎回债券的买权!互换买权#接受固定利率$在利率下
降时变得更加值钱"从而使短期赎回权得到平衡!事实上"赎回的特性是以现金的形式卖出
的!回忆一下一个互换买权就像是债券的看涨期权!由于可赎回债券的发行人拥有债券的
买权"故他需要卖出买权来抵消内含在债券中的买权!他可以通过卖出互换买权来有效地
达到这个目的"但又不需撤销债券的可赎回属性!两种期权都将有效"但两者必须有相同的
行为"即如果赎回权值得执行"那么互换期权也值得执行!让我们用下面的例子来看看这种
策略是如何运作的!
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#)")"("#!去除可赎回债券的买权

许多年前"N+’3;,0=@.2-5*(;’5#N]VU@cO$发行了面值T!"3;==;%."利率固定为
#L"半年付息的可赎回债券"债券距离到期还有五年的时间!N]VU@cO认为在接下来的
两年里公司不大可能要求赎回债券"因而他们想在这段时间里消除债券的可赎回属性!为
了简化问题"我们假设债券只能在正好两年的时候赎回"而不能有任何的提早!这样"
N]VU@cO可以通过卖出两年期的欧式互换期权来管理这个问题!因为在赎回后还有三
年的才到期"所以互换期权的参考互换将是一个三年期的互换"并且是接受固定利率支付浮
动利率的互换"而且支付的时间必须和债券的利息支付时间相一致!
让我们假设N]VU@cO在债券上支付的#L的利率中包含了!MJL的信用利差#,(’2;*

5:(’02$"这部分利差可以被认为是在?@AB7基准利率之上的信用溢价!N]VU@cO因为
其信用风险而多支付!MJL给债券的持有人!在要卖出的互换买权方面"N]VU@cO需要
设定执行利率为#LD!MJLPJMJL!注意到信用差价不是执行利率的一部分"因为互换
期权只能用来管理由于债券属性所带来的利率变动风险"对信用风险无效!我们假定
N]VU@cO的信用风险方面没有变化!因而"如果他赎回旧的债券并发行新的债券"他将
继续支付相同的信用溢价!
互换期权的交易商R%:W>0:5#RWd8̂ W$"将互换期权定价为TK!J"""!图FK FK

显示了这种策略!

8M贷款的持续期内

N]VU@cO .........../..........! ...........
...........

TK!J"""

*..........
欧式买权互换

! RWd8̂ W

净效应%N]VU@cO需要支付利息T!"""""""#"M"#’!$PT#"""""给剩余五
年&半年付息的债券!这个利率包含了!MJL的信用溢价!N]VU@cO以
TK!J"""将两年期欧式买权互换卖给RWd8̂ W"执行利率为JMJL"参考互换为
三年期互换!互换期权的贴水有效地减少了债券的利率"使它等同于不可赎回债
券而不是可赎回债券的利率

AM互换期权到期时
#($如果参考互换市场利率#0#!"J$,JQJL

N]VU@cO
#互换期权以不到价到期(
没有现金流$

0000

RWd8̂ W

支付利息T!"""""""#"M"#’!$P T#"""""
半年付息持续三年

1

000

债券持有人
净效应%N]VU@cO 继续支付
#L的固定利率
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$

#)$如果参考互换市场利率#0#!"J$’JMJL

N]VU@cO
.........../..........
!

...........

.........../..........

?@AB7

T!"3;==;%.+#0#!"J$,#F#"’GH"
...........

$

...........

!

T!"3;==;%.#"M"JJ$#F#"’GH"$P
*..........

...........

TJJ""""

*..........
?@AB7

!

0
0
0
0
0

RWd8̂ W

债券被赎回并发行新
债券!利息支付 T!"
3;==;%. +#0#!"J$I
"M"!J,’!"半年付息
持续三年

1

0000

债券持有人

净效应%N]VU@cO赎回债券并发行新债券"利率为
#0#!"J$加上!MJL的信用溢价!互换期权被执行"所以
N]VU@cO被迫进入接受?@AB7"支付JMJL固定利率
的互换!N]VU@cO购买支付?@AB7"接受固定利率
#0#!"J$的互换来 抵 消 互 换 期 权 的 互 换!这 样
N]VU@cO实现了JMJLI!MJL P#L的固定利率支
付"等同于不可赎回的债券

图#) #)!卖出互换买权来移除债券的赎回特性

从8部分可以看出"N]VU@cO以TK!J"""卖出互换买权给交易商RWd8̂ W!这笔
现金使得在债券利息上的支付减少了!在A部分"我们来看看在两年后互换期权到期时将
发生什么!回忆下互换期权就相当于债券的看涨期权"因此一旦互换期权被执行"那么债券
的看涨期权也同时被执行!令在互换期权到期时的三年期互换的固定利率为#0#!"J$!我
们先假定#0#!"J$大于或等于互换期权JMJL的执行利率!因为利率并没有下降到JMJL
以下"所以执行互换期权或赎回债券并不会获利!N]VU@cO继续支付T!"3;==;%.#L的
利息"数额为T#""""""半年付息"持续三年!A#($部分图示了这种结果!
在A#)$部分"我们让#0#!"J$小于JMJL!这时互换期权将被执行并且债券被赎回!

为了赎回债券"一个新的债券将以#0#!"J$加上我们假定不变的!MJL的信用溢价的利率
发行!由于互换期权被执行"所以N]VU@cO被迫进入接受?@AB7&支付JMJL固定利率
的互换!现在"N]VU@cO接受?@AB7"并支付固定利息给债券持有人和RWd8̂ W!公司
可以通过进入市场利率为#0#!"J$的互换来反转?@AB7现金流"即进入了接受#0#!"J$的
固定利率&支付?@AB7的互换!可以看到"这样两笔?@AB7的收付相等"双方很可能协商
取消它们!这时"N]VU@cO以JMJL的固定利率支付互换"并收到#0#!"J$的固定互换利
息"#0#!"J$与新发行的固定利率债券的利率之间相差了!J"个基点#信用溢价$!这些
#0#!"J$利率的支付抵消了除信用差别那部分外在贷款上的所有支付!N]VU@cO支付来
自互换期权执行利率的JMJL"再加上信用溢价部分的!MJL"因此N]VU@cO总的支付为
#L"这和初始债券的利率是一样的!这样互换期权通过等效的移除债券的可赎回属性"将可
赎回债券转变为不可赎回债券!这时公司将期望债券被赎回和互换期权被执行的这种结果不
会发生"否则将会为移除了债券的可赎回属性而后悔!由于他们收了互换期权的期权费"并且
支付与原先发行不可赎回债券的利率一样低的有效利率"因此他必须接受这种风险!

#)")"("’!添加不可赎回债券的买权

如果互换期权可以移除可赎回属性"那么他也可以用来添加可赎回属性!U0(4’*
W%=-*;%.5"@.,M#UW@$拥有TK"3;==;%.不可赎回的债券"半年付息"利率$L"债券还有三
年的剩余期!由于预期在一年内利率很可能会下降"UW@希望这些债券是可赎回的!他可

)$$
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以通过购买互换期权来给债券添加可赎回属性!互换买权等同于债券的看涨期权"因为可
以在利率下降时收到固定利率而导致的价值增值!通过购买互换买权"也就等效于购买了
债券的期权!
为了更好地介绍互换买权的结构"UW@表示债券的利率支付中包含了在?@AB7之上

的GL的信用溢价!这样互换期权的执行利率就为$LDGLPHL!互换期权的参考互换
将会是两年期的"并且和债券的利息支付具有相同的时间安排!债券的名义本金为TK"
3;==;%.!为了简化问题"我们假设是欧式的互换期权"这意味着 UW@只有在正好一年时来
决定是否执行互换期权或者赎回债券"那时距离债券到期有两年的时间!互换期权的期权
费为TH!J""""对应的交易商为W>0:W+%:#WdW]̂ $!图FK FJ显示了这个交易!

8M今天

UW@ ...........! *..........
.........../..........

TH!J"""

...........
欧式买权互换

! WdW]̂

净效应%UW@需要支付利息TK"""""""#"M"$’!$P TF#"""""给剩余三年&半
年付息的债券!这个利率包含了GL的信用溢价!UW@以TH!J"""向交易商
WdW]̂ 购买一年期欧式买权互换"执行利率为HL"参考互换为二年期互换!互
换期权的贴水有效地增加了债券的利率"使它等同于可赎回债券而不是不可赎回
债券的利率

AM互换期权到期时
#($如果参考互换市场利率#0#F"G$,HL

UW@
#互换期权以不到价到期(
没有现金流$

0000

WdW]̂

支付利息TK"""""""#"M"$’!$P TF#"""""
半年付息持续!年

1

000

债券持有人
净效应%N]VU@cO 继续支付
$L的固定利率

#)$如果参考互换市场利率#0#F"G$’HL

UW@
............
!

*...........

............/...........

?@AB7

............
?@AB7

............/...........

!

TK"3;==;%.#"Q"H$#F#"’GH"$P
............

............

TF!"""""

TK"3;==;%.+6W#F"G$,#F#"’GH"
*...........

$
!

0
0
0
0
0

WdW]̂

支付利息

TK"""""""#"M"$’!$
P TF#"""""
半年付息持续!年

1

0000

债券持有人

净效应%UW@以$L支付固定利率债券!UW@执行了互换
期权"进入接受HL固定利率"支付?@AB7的互换!UW@
进入互换市场购买支付6W#F"G$"接受?@AB7的互换!
这样N]VU@cO实现6W#F"G$IGL的固定支付"等同
于债券被赎回并被一个以更低利率发行的债券所代替

图#) #*!购买互换买权为债券增加可赎回属性
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$

在8部分"我们看到UW@为互换期权支付了TH!J"""!这笔费用增加了UW@在债券
上支付的利息率!A#($部分显示了在互换期权到期时"参考互换的固定利率#0#F"G$大
于或等于互换期权的执行利率的情况!回忆一下如果市场状况是这样的话"那么互换期权
将被执行"这时债券将被赎回!但是在我们这个例子中"利率还低得不足以使得执行互换期
权或赎回债券有利可图!UW@将会继续支付债券$L的利息!
在A#)$部分"我们让#0#F"G$小于HL!这时UW@将执行互换期权"并进入接受HL

固定利率&支付?@AB7的互换!可是注意到这时公司收到HL的固定利率"并支付$L的固
定利率以及?@AB7支付!在这里"这笔交易不等同于已经赎回了债券"因为UW@还有浮动
利率的支付!为了抵消浮动支付"公司进入了市场利率为#0#F"G$的新的互换!具体地"他
支付#0#F"G$并收到?@AB7!这样两笔?@AB7的收付相互抵消并很可能被取消"这样在
互换上有HL的流入和#0#F"G$的流出"并在债券方面有$L的流出!净效果是#0#F"G$再
加上GL的流出!由于#0#F"G$小于HL"所以总的利率支付小于$L"这就使得这种情况
类似于赎回一个债券"并以更低的利率发行新的债券来代替它!
我们看到互换期权可以用来复制可赎回债券的赎回属性!互换期权可以用来为不可赎

回债券增加一个可赎回属性"也可以用来为可赎回债券移除赎回特性!对互换期权的现金
收付都只发生一次"但如果在时间上设置恰当的话"它将会等于借款人为可赎回特性而多支
付的利息的数额!当然"还存在很多运作这种策略的不合理因素!我们忽略了可以影响执
行和赎回决定的重要因素"即税收和交易成本!另外"当互换期权是为其他的一方所持有
时"就无法保证他们会理性地选择执行的时机!
最后"你可能会在想为什么在这些策略里使用的都是互换买权"而不是互换卖权呢- 回

忆一下债券的赎回特性是对债券的看涨期权!为了增加或移除赎回特性"我们需要使用一
种等价于看涨期权的工具"而互换买权就是这样的工具!互换卖权等价于看跌期权"当在涉
及看跌属性的情况时就很有用处!可回售债券#:-*09=’9%.2$就是这样一个品种!可回售
债券允许债券持有人以债券面值将债券回售给发行人"因而"这种由发行人卖出的看跌期权
就为债券持有人所拥有!如果债券是可回售的"那么债券的息票率将会更低一点!如果发
行人想要在不可回售的债券上增加可回售的属性"他就会卖出互换卖权!所收到的费用就
会使得债券的息票率下降!如果发行人想要移除可回售属性"他就会购买互换卖权!这将
给他们执行互换期权的权利"即执行对债券的看跌期权"在同一时间债券的持有人也会执行
回售属性!由于可回售属性并不常见"所以我们在这里就不多加讨论了!

!$$
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第!"章!风险价值#$%

!"!!!#$%基础知识

!"!!!!!#$%的定义

!"#以美元或参考货币的形式下衡量风险的量度!其一般的定义如下"
!"#是在一个特定时期内#特定可能性$置信区间%下的最大损失#即实际损失只有在
一个预先确定的&很小的可能性下才会超过该水平!
例如#考虑一项头寸#卖出日元#买进$%亿美元!这项头寸相当于一项对冲基金#即预

测日元相对于美元会贬值!该头寸一天会损失多少呢’
为了回答这个问题#我们就需要使用十年的日元(美元汇率的日数据模拟出一个日回

报!那么这个以美元表示的模拟日回报!"$&%就为"

!"$&%#$$&%)%"&%"&’*(%"&’!!!!!!!!!! $’( ’%

其中"$%为该头寸当前的美元价值+%表示以连续的两天为基础计算的美元对日元即
期汇率!
例如#假设两天的数据#%’)’’*’%#%*)’’’’+#模拟回报则为"

!*$&%# &$%%%,-..-/0()’’’’+&’’*’%*(’’*’%#&&1’*,-..-/0!

!"#
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这样我们就可以得到日回报的频率分布!例如#有四项损失超过了’’2亿美元#三项损
失介于’’*亿美元与’’2亿美元之间#等等诸如此类!
现在#我们希望用一个数字来总结这个分布!我们可以对分位数进行描述#即在某个高

的置信水平下不会超出的损失水平!例如#将置信水平定为))3(4#这样就对应于一个分
布的右侧尾概率!我们定义!"#时也可以使用左侧尾概率#即*#’&)!
将+定义为美元的收益或损失!尽管!"#是一项损失#但通常是以正数的形式报告出

来!其隐含的定义为"

)#$
5

&!"#
,$+%6+! $’( *%

其中",$+%为当损失为+时的概率!
当+是离散的时候#!"#就是使得右尾侧概率不小于)的最小的损失!
有时候#!"#被报告为平均值与分位数的背离程度!第二个定义比第一个更具有一致

性!因为它考查在特定日期两个值之间的背离程度#所以其考虑了货币的时间价值!然而#
在很多时候#时间跨度都非常短#这样金融序列的平均日回报就接近于零!结果#两个定义
得出的值经常是很接近的!
在这个对冲基金的例子中#我们希望找到一个分界值!%#使得损失大于7!%的概率小

于*)’7))(4!样本总体有*(*1个观察值#相应地#会有’*2个$*-)%’%(8*(*1)
’*2%观察值在序列的左侧!这样#我们就可以从序列中选出分界值#!%)$’1’千万美元!
我们可做出如下的表述"

在3(4的置信水平下#一天的最大损失为%’$1亿美元!

最后#在确定的置信程度下#我们可以得出.天内预期的超过!%的观察值的总数/!

/#*(.! $’( 9%

!"!!!&!局限性

!"#是一个非常有用的风险计量工具#但它有着一些限制条件!

’%!"#并没有对最坏情况的损失进行描述#其并非被设计用来计量最坏情况下的损
失!实际上#我们会预期#在置信水平为3(4时#损失超出!"#的频率为*#即’%%天中有
(天!这很正常!现实中#事后检验$:";<=>?=-0@%就是为了检查这个超出频率是否与*
一致!!

*%!"#没有描述左侧尾部损失!!"#没有关于损失在左侧尾部如何分布的任何描
述!它只是指出了这些大于!"#的损失值出现的概率!然而#对于同一个!"#值来说#左
侧尾部的分布可以是很多不同的分布形式!例如#一个大于置信水平为3(4&!"#为9亿
美元的真实损失的平均值可以是’亿#也可以是9亿!因此#通过!"#值#我们并不能确切
地知道左侧尾部损失的具体数值!

9%!"#的计算有一定的误差!!"#值通常适用于正态分布!在实际例子中#我们可
能会使用’%年的日数据!但当使用另一样本期间#或者用不同的样本期间长度#都会得出

$"#
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不同的!"#值!不同的统计方法也会得出不同的!"#值!通过尝试不同的样本期间和不
同方法#可以使我们对!"#的准确性形成一定的认识!

!"!&!计量风险的其他工具

通常情况下#!"#是损益以美元形式表现的分布的分位数!这一单一的数字便捷地反映
了总体风险#但这种过于简单的性质可能是非常危险的!最突出的就是投资组合的!"#值可
能会大于子组合的!"#值之和!如果是这样#意味着投资组合的合并会增加风险#这种结果
是不合理的!因此通常我们也利用其他工具来计量风险#计量风险的其他工具列示如下!

!"!&!!!整体分布

在我们的例子中#!"#只是分布中的一个分位数!但是#风险管理者是可以接触到整
个分布的#为了增加置信水平#他们可以得到一组在不同置信水平下的!"#值!

!"!&!&!条件#$%$’#$%%

另一个相关的概念是当损失超过!"#时的预期值!当损失大于!"#时#条件!"#用
来计量平均损失!定义!"#为70!条件!"#$A!"#%为下式的负数"

1)23’0*#$
0

&5
+,$+%,$

0

&5
,$+%6+! $’( $%

需要注意的是#分母代表损失超过!"#的概率#即*#’&)!A!"#也叫做期望损失
$>BC>;=>6?D/E=F"..%&尾部条件期望$="-.;/06-=-/0".>BC>;="=-/0%和期望尾部损失$>BC>;=>6
="-../??%!它可以指出#超过了!"#后#损失将会是多少!对于我们的日元头寸而言#超过
%’$1亿美元!"#值的平均损失为"

A!"## &1$,-..-/0!

!"!&!(!标准离差$标准差%

标准离差$%4%是一个反映分布总体情况的简单指标!

%4$2%# ’
.&’(

.

5#’
)+5&1$2%*槡 * ! $’( (%

该计量指标的一个优点就是它考虑了所有的观察值#而不是仅限于分位数附近!例如#
任何大的负值都会影响方差的计算#增加标准差!如果我们指定了分布的类型#比如正态分
布或-分布#标准差都将是反映分散程度的最佳指标!例如#对于我们的日元头寸#标准
差为"

#"#
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%4 # &*3’1,-..-/0!

基于正常的标准差的近似值以及6#’’2$(#可以得到!"#的估计值为’’2$(8*3’1)
%’$3亿美元#这与实验中的%’$1亿美元的分位数相差不大!在这样的条件下#!"#就具有标
准差的所有性质!特别地#投资组合的%4肯定会小于子组合%4的总和#即其具有次可加性!
标准差的不足之处就是它是均匀的#不能辨别出大的损失和收益!还有#根据%4来计

算!"#需要对分布的类型加以假定#但这种假设可能会是不正确的!

!"!&!)!半标准差

半标准差是标准差的一个简单拓展#它只考虑表示损失的数据!定义GH为损失观察
值的数量!半标准差的计算如下"

%47$2%# ’
$.7%(

.

5#’
),-0$+5#%%*槡 *! $’( 2%

该指标的优点是它考虑了分布的不对称性#如很危险的收益的负偏斜$0>@"=-I>?<>JK
0>??%!半标准差有时用来反映下侧风险#但不如!"#有说明力#也不如其流行!

!"!&!"!降幅$*+$,-.,/%

降幅是在某个固定的时间间隔内从最高点开始的下降幅度!定义2,"B为在)%#-*期间
的最高值#其出现在时点","B)$%#-%!相对于该值#在时点"的LE"J6/J0为"

44$2%#
$+,"B&+5%

+,"B ! $’( 1%

最大的LE"J6/J0就是该期间的最大值#或者是最大值与最小值之差!
如果收益在各期间之间不是独立的#该指标就是有用的!例如#当市场存在这样一种趋

势#即较长期间的累计损失大于较短期间的累计损失!还有#如果进行了积极的投资组合管
理#则LE"J6/J0就是一个有效的计量风险的指标!例如#相对于一项风险性的固定头寸#
一个保险项目的投资组合应该有较低的LE"J6/J0#因为它截断了头寸的损失累计过程!
该指标的缺点就是它具有后溯$:";<.//<-0@%的特点!同!"#一样#它不能根据当前

的头寸计算得出!还有#最大的LE"J6/J0因时间间隔的不同而不同!因此#不同的投资
组合的最大LE"J6/J0是不可比的#但它们的!"#和标准差则是可以的!!"#和标准差
是以固定的期间或年度为基础计算的!

!"!&!0!风险现金流量$1$2345.,$6+728%

!"#是设计用来计量商业银行投资组合的逐日盯市$,"E<K=/K,"E<>=%风险的!至今为
止#这些方法已经扩展到了其他财务机构$投资银行&基金%和投资管理行业!

!"#主要的功能是确定投资组合$如固定收益头寸%的市场价值!但是#!"#方法也已

""#
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经扩展到了其他部门$如非财务公司%#这些部门工作的重点放在定期的收益上!风险现金
流量$AMN#%计量在市场风险因素发生变化时现金流量减少的最大幅度!它包含销售数量
$&单位收入8以及单位成本9!我们简化地将其表述为"

9:#$($8&9%! $’( +%

假如#我们将汇率%作为市场风险因素#它会影响到每一个变量!收入和成本可以部分或
全部是外币形式的!由于存在国际竞争#销售数量也会受到汇率的影响!由于销售数量是随
机的#这就形成了销售数量的不确定性!风险管理者需要构建销量与风险因素之间关系的模
型!一旦构建了这个模型#就可以得到现金流量分布的模拟数#并且可以确定在某个置信水平
下的最大损失!接下来#公司就可以决定是否进行对冲#如果要#使用什么工具最佳!
一个古典的模型就是农民庄稼收入的价值#比如说谷物!在年初#成本是固定的#对风

险没有影响!但是#谷物的价格和庄稼秋天的丰收程度都是未知的!假定价格主要受那些
影响供应量因素的影响#如天气变化!如果在夏季发生了旱灾#销量就会下降#价格就会上
升+反之#如果获得了少有的丰收#情况则正好相反!由于$和8 是负相关的#总收入的变
动程度就会比销量固定的情况下小一些!因为这种关系会影响到对冲项目#所以也要将其
纳入风险计量体系!

!"!(!#$%参数

为了计算!"##我们首先需要定义两个参数---置信水平和持有期!

!"!(!!!置信水平

置信水平)越高#!"#值越大!通过改变置信水平可以提供有关回报的分布和潜在的
极端损失的信息!然而#并没有确定的标准来决定#到底应该是采用334#33’34#33’334
或是其他置信程度!这些值中的每一个都会得到一个金额更大的损失#但其出现的可能性
变得更小!
另一个问题是#当)增加时#损失大于!"#的观察值就会逐渐减少#导致出现低效率的高

分位数!例如有’%%%个观察值#在334的置信水平下!"#可以取倒数第十个观察值的值!
当置信水平增加到33’34时#!"#就只能取最小值的值!但是#没有一个简单的办法

可以估计置信33’334时的!"##因为样本的观察值太少了!
置信水平的选取取决于使用的!"#值!在多数情况下#!"#只是计量潜在风险的简

单标准!如果是这样#真正重要的就是在不同的交易室和时间#!"#置信水平的一致性!
与之相反#如果!"#用来决定留存多少资金来避免破产#那么高的置信水平是可取的!

因为很显然#没有一个机构愿意破产!然而#这种基于资本充足性的做法只适用于机构#而
不适用于交易室!
还有一点就是!"#模型只有在可验证时才具有有用性!这是事后验证的目的#即系统

地检查损失超过!"#的频率是否是*#’&)的界限一致!出于这个目的#风险管理者不

%"#
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能将)定得太高!例如#选择)#33’334 #平均来说#这意味着’%%%%天$$%年%里有一天
的损失超出了!"#!换句话说#要验证33’334的置信水平下超过!"#的可能性是不可能
的!由于这些原因#通常推荐使用的置信水平一般都不太高#在3(4与334之间!

!"!(!&!持有期

持有期-越长#!"#越大!这种推断是基于两个因素得出的---风险因素的行为和头
寸组合!
为了从一天推断出一个较长时期的序列#我们通常需要假定回报是独立同分布的!这

样就可以通过日数据乘以时间的平方根的方式#从一天推断出多天!我们还需要假定日回
报的分布在较长的时期内也是不变的#即日回报属于稳定分布族$正态分布就是其中一种%!
如果是这样#则"

!"#$-6"O?%#!"#$’6"O%(槡-! $’( 3%

这需要满足以下条件"

’%分布不随着持有期的改变而改变$即对于正态分布#6相同%+
*%不同持有期的分布是相同的$即不存在异方差%+
9%不同期间发生的变化是独立的!

持有期的选择还依赖于头寸组合的特点!如果头寸变化很快#或者当价格改变时#其风
险暴露程度也会改变#增大期限就会使!"#变大!
还有#持有期的选择还依赖于所使用的!"#!如果目的是要提供一个潜在风险的准确

标准#持有期就应该相对短一些---理想上应该短于主要投资组合再调整的平均期限!
相反#如果!"#是用来确定留存多少资金来避免破产#那么就应该选择较长的期限!

所有的机构都希望当出现问题时能有足够的时间来找出纠正方法!
在实务中#选择的期限不能短于报告利润或损失的频率!传统上#银行业以每天为基础

计算8P7#公司则使用一个更长的时间间隔$从一天到一个月%!这种间隔是计算!"#的
最短持有期!
另一个标准与事后验证有关!较短的时间间隔会形成更多的数据点#来匹配估计的

!"##随后是8;7!因为统计检验的检验能力会随着观察值数量的增加而增加#所以应该
选取尽量短的时间间隔!
基于上述的原因#推荐选取的时间期限应当尽可能地短#如交易室应以一天为基础!持

有期需要与资产类别和风险管理目标保持协调!对于机构来说#比如养老金#选取一个月为
持有期更为合适!
基于留存充足资本的目的#机构应该选取高的置信水平和长的持有期!但是#因为两个

参数的增加都会使得!"#增大#所以在应用时要在二者间进行权衡!

!"!(!(!应用"巴塞尔协议

在确定巴塞尔协议对市场风险资本要求时#其!"#的计算使用以下参数"

&"#
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’%持有期为十天或两周$日历%+
*%334的置信水平+
9%观察风险要素价格的历史时间至少为一年#并且至少每个季度更新一次!

在内部模型方法下#市场风险资本预提$<!9%计算如下"

Q#A=<>
" #,"B?’

2%(
2%

5#’
!"#"&5#!"#"&$ %’ @R#A"! $’( ’%%

这里包含三个部分"过去2%天里!"#的平均值与监管者确定的乘数?的乘积$其最小
值为9%#前一天的!"##以及特殊风险资本预提$R#A%!
特殊风险资本预提$R#A%起一个缓冲器的作用#用以应付由于与个别证券发行商有关

的风险因素引起的损失!它包含个别债务和权益的流动快于或慢于市场的风险#还包括事
件风险!例如#考虑福特汽车发行的公司债券!福特汽车的信用等级为SSS!市场风险应
该能够涵盖信用等级为SSS级公司债券的&与该等级有关的风险#而R#A则要反映福特公
司信用等级下降的风险!R#A可以通过包括了特殊风险的债务和权益头寸子组合而计算
得出!
巴塞尔委员会允许以一天的!"#值计算出’%天期限的!"#值!因此#!"#计算

如下"

!"#"$’%#334%# 槡’%(!"#"$’#334%!

其中"!"#$’%#334%代表在334置信区间下’%天期限的!"#值!
推测起来#’%天的期限对应于#当机构开始出现问题时#银行监管者实现纠正措施所需

要花费的时间!而334的置信水平对应于银行由于市场风险而破产的较低的可能性!尽
管如此#每’%%个持有期中有一次破产也意味着很高的破产概率!由于持有期为两周#这样
一年就有(*(*)*2个持有期!因此#预期破产会’%%(*2)9’+年出现一次#这是过于频繁
的!这也解释了为什么巴塞尔委员会使用了一个大于等于9的乘数?#以便保证更高的安
全性水平!

!"!)!在#$%模型中确定波动率

!"!)!!!资产收益率的分布

!"#的计算中常常要假设资产收益率的分布#这种计算!"#的方法称为参数方法!如果
我们假定资产收益率服从正态分布#那么我们所要做的就是估计两个参数"均值和方差!
但是实际上#资产的收益率通常不服从正态分布!资产收益率的分布有下列性质!

’%肥尾$或厚尾#F"=K="-.>6%!与正态分布相比#肥尾分布的左右两端概率较高$类似"分布%!
*%有偏$?<>J>6%!经验显示#资产价格下跌通常要比上涨更厉害#造成收益率的分布
的左偏而非对称!

9%不稳定$T0?=":.>%!不同的市场情况作用于波动率#造成波动率的分布不稳定!

’"#
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!"!)!&!肥尾

图!" !!肥尾的分布

如果一个分布与正态分布有相同的均

值和方差#但是在尾部的概率较大#称该分
布有肥尾!如图’( ’所示!
从图’( ’可以看出#肥尾分布的峰

值比正态分布高#峰部两边比正态分布矮#
到尾部又比正态分布高!
肥尾分布给估计!"#带来很大麻烦#

因为!"#关注的就是尾部的概率!

!"!)!&!!!对肥尾的解释

至此为止#我们讨论的都是无条件分布$T0;/06-=-/0".6-?=E-:T=-/0%!无条件分布是假
设资产收益率的分布在每一个交易日都不变!而与之相对应的概念是条件分布$;/06-=-/0K
".6-?=E-:T=-/0%!条件分布是假设资产收益率的分布会随时间的变化而改变!条件分布的
参数称为条件均值&条件标准差$即条件波动率%&条件偏度&条件峰度等!
引入了条件分布的概念#我们就有了两种方法来解释为何资产收益率的无条件分布出

现肥尾这一现象!

’%条件均值是时变的$=-,>KI"E-0@%!资产收益率的条件分布为正态分布#但其均值随
时间的变化而改变#从而造成资产收益率的无条件分布为肥尾分布!

*%条件波动率是时变的!资产收益率的条件分布为正态分布#但其标准差$波动率%随
时间的变化而改变#从而造成资产收益率的无条件分布为肥尾分布!

事实上#第一种解释方法还不能很好地来解释肥尾现象!因为根据有效市场假设#资产
价格已经反映了所有可获得的信息!如果市场的参与者知道资产价格明天会上涨#他们就
会根据这一信息来交易#那么资产价格现在就上涨了#因此收益率的均值不太可能是时
变的!
第二种解释方法通常能较好地解释肥尾现象!在现实中#资产的波动率常不稳定#例

如#在政府发布经济数据或重要的政策之前#资产波动率通常较大!
我们来举一个简单的例子!假如某股票收益率的条件分布为正态分布#均值为零#标准

差有时候为9个:C(天#有时候为’*个:C(天!如果我们观测该股票收益率的无条件分布#
其可能接近均值为零&标准差为2个:C(天的正态分布#但其是肥尾的!这种模型称为状态
转换$E>@-,>?J-=;D-0@%的波动率模型!
假如我们以均值为零&标准差为2个:C(天的正态分布来计算!"##那么资产收益率落

在均值左边$个标准差$7*$个:C(天%之外的概率仅为%’%%94!但实际上条件波动率是
时变的#在高波动率$!)’*个:C(天%的期间#资产收益率落在7*$个:C(天之外的情况仅
为均值左边*个标准差#其概率为*’*(4!

("#
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!"!"!估计#$%的方法

!"!"!!!概述

估计!"#的方法可以分为以下几类"

’%基于历史数据的方法$D-?=/E-;".K:"?>6"CCE/";D%!这是使用历史时间序列数据来
决定分布形状的方法#包括下列三大类!

! 参数法$C"E",>=E-;"CCE/";D%!要求假设资产收益率的分布!参数方法包括历史标
准差方法&#-?<Q>=E-;?方法和UN#AV方法!

" 非参数法$0/0C"E",>=E-;"CCE/";D%!不假设资产收益率的分布#而是直接使用历史
数据!非参数方法包括历史模拟法和多元密度估计法!

# 综合法$DO:E-6"CCE/";D%!两种方法的综合!

*%基于隐含波动率的方法$-,C.->6I/."=-.-=O:"?>6"CCE/";D%!根据现在衍生产品的
价格#使用衍生产品定价模型#倒推出其标的资产隐含的波动率#从而来估计!"#!

!"!"!&!参数法

如前所述#参数法$C"E",>=E-;"CCE/";D%要求假设资产收益率的分布#即要求估计分布
的参数!参数方法包括历史标准差方法&#-?<Q>=E-;?方法和UN#AV方法!

’%历史标准差方法$D-?=/E-;".?="06"E66>I-"=-/0%
历史标准差方法就是通过历史数据来计算历史标准差#作为资产收益率标准差的估计!

例如#我们记录资产前’%%天的日收益率#计算其标准差#作为资产收益率标准差的估计!
历史标准差方法是最简单直观的方法#但其容易受统计误差的影响!

*%#-?<Q>=E-;?方法
历史标准差方法给予每个日收益率以相同的权重#而不管其距离现在是远还是近!而

#-?<Q>=E-;?方法是一种指数加权移动平均模型$WXQN%#随着时间的回溯#权重呈指数形
式衰减!YZ[ZQ/E@"0银行创建了#-?<Q>=E-;?数据库#使用"#%’3$的WXQN模型来预
测日波动率#具体请参见章节91’*’*"WXQN模型!

9%UN#AV方法
UN#AV模型考虑了方差趋向长期平均的特性#在WXQN模型中引入长期平均方差

A7#具体请参见章节91’*’9"UN#AV模型!

!"!"!(!非参数法

如前所述#非参数法$0/0C"E",>=E-;"CCE/";D%不假设资产收益率的分布#即不要求估
计分布的参数#而是直接使用历史数据!非参数方法包括历史模拟法和多元密度估计法!

)"#
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’%历史模拟法$D-?=/E-;".?-,T."=-/0%
历史模拟法就是通过历史数据来直接计算!"#!例如#我们记录资产前’%%天的日收

益率#将其升序排列#那么#第(个收益率即为3(4的置信水平下的!"#!
历史模拟法的优点就是不需要做分布假设#因此能够解决肥尾问题!这种方法的主要

缺点就是它以短暂的历史数据的变动来推断未来市场数据的变动!如果过去的数据没有包
含未来的可能事件#那么这个方法将会漏掉一些风险因子!
具体请参见章节’(’2’2"历史模拟方法!
*%多元密度估计法$,T.=-I"E-"=>6>0?-=O>?=-,"=-/0#QLW%
多元密度估计法是估计一群随机变量的联合概率密度函数的方法!在历史标准差方法

和#-?<Q>=E-;?方法中#过去每个日收益率的权重是一样的或与时间有关的#而在多元密度
估计法中#过去每个日收益率的权重大小#要根据过去这一天当天的经济情况与现在的经济
情况的相似程度而定!如果当天的经济情况与现在的经济情况比较相似#那么这一天的日
收益率的权重就大#而不管这一天离现在是远还是近!如果当天的经济情况与现在的经济
情况不太相似#那么这一天的日收益率的权重就小!
在多元密度估计法中#关键的问题就是选择哪些经济状态变量来将现在与过去的经济

情况作比较!可以选择的经济状态变量有很多#例如#利率期限结构的斜率&通胀率&市场风
险溢价$即标准普尔(%%指数收益率减去国债收益率%#等等!选择经济状态变量的原则是"
所选的经济状态变量要能够大体上反映经济环境#且要与资产收益率的波动率相关!
其次#我们还要决定权重如何分配#即"如果经济情况比较相似#给予多大的权重+如果

经济情况不太相似#给予多小的权重!这个权重的分配方法太过主观#也是多元密度估计法
的一个问题所在!
多元密度估计法最严重的问题是"需要储存的数据量太大!它不仅要求储存过去每天

的日收益率#还要求储存过去每天的所有经济状态变量数据#用以计算权重!

!"!"!)!综合法

综合法$DO:E-6"CCE/";D%是历史模拟法和#-?<Q>=E-;?方法的综合!首先#我们直接
通过历史数据计算每个日收益率并升序排列#正如历史模拟法一样!但与历史模拟法不同
的是#我们并不是给予每个日收益率相同的权重#而是随时间的回溯#权重呈指数形式衰减#
正如#-?<Q>=E-;?方法!
这样#我们在计算!"#时#需要按顺序将日收益率的权重相加#直到达到!"#要求的

水平!例如#我们要计算3(4的置信水平下的!"##就要按顺序将日收益率的权重相加#直
到权重大于等于(4#那个日收益率即为!"#!

!"!"!"!计算资产组合的#$%

以上我们讨论的都是计算单个资产的!"##那么如何计算资产组合的!"#’
对于历史标准差方法和#-?<Q>=E-;?方法#我们可以使用各资产收益率的方差 协方差

矩阵$I"E-"0;>K;/I"E-"0;>,"=E-B%来计算资产组合的波动率和!"#!因为在历史标准差方

*"#
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法和#-?<Q>=E-;?方法下#我们假设了单个资产收益率的无条件分布为正态分布#因此#资
产组合收益率的无条件分布也为正态分布!
对于历史模拟法#我们需要使用历史数据计算各个资产的日收益率#但在计算资产组合的

日收益率时#各个资产间的权重使用现在的权重#而非历史权重!例如#我们现在总资产有’%%
万#其中$%万是股票#2%万是债券#那么"资产组合的日收益率)%’$8股票的日收益率\
%’28债券的日收益率!这样就可以算出资产组合以前每天的日收益率!虽然在’%天以前#
股票和债券的权重可能不是$]2#我们还是以现在的权重来计算资产组合在’%天前的日收益
率!然后将资产组合每天的日收益率按升序排列#就能计算资产组合的!"#了!
还有一种方法#我们可以像历史模拟法那样以现在的权重计算资产组合以前每天的日收

益率#然后计算日收益率的标准差$波动率%!然后#我们可以假设资产组合收益率的无条件分
布为正态分布#标准差为计算所得组合日收益率的标准差$波动率%来作蒙特卡洛模拟!当然
这样做要基于一个前提#即资产组合是完全分散化的$J>..K6-I>E?-F->6%#即资产组合中包含很多
不同种类的单个资产!

!"!"!0!基于隐含波动率的方法

至此为止#我们所介绍的计算!"#的方法都要使用历史数据#这些方法往往是延伸风
险的趋势#而不是预测风险的趋势!而且#这些方法都是静止的方法#它们假设可以通过过
去预测未来#即假设历史是不断被重复的!
如前所述#基于隐含波动率的方法$-,C.->6I/."=-.-=O:"?>6"CCE/";D%是根据现在衍生产品

的价格#使用衍生产品定价模型#倒推出其标的资产隐含的波动率!最简单的方法是使用期权
定价公式S.";<KR;D/.>?,/6>.#根据期权的市场价格来倒推其标的资产的隐含波动率!
基于隐含波动率的方法不需要历史数据#是对未来波动率的预测!并且这种预测方法

对市场情况变化的敏感度较高!
基于隐含波动率方法的缺点主要包括"

’%隐含波动率依赖于定价模型#如果模型有问题#计算出来的隐含波动率就不准确!例
如#S.";<KR;D/.>?,/6>.有许多前提假设#其中之一是假设资产价格服从对数正态分布!假如
资产价格实际上并不服从对数正态分布#那么计算出来的隐含波动率就不能准确反映真实情况!

*%衍生产品定价模型假设标的资产隐含的波动率在合同期间不变#而实际上#波动率
是时变的!

9%经验数据显示#隐含波动率常常大于实际的波动率#这通常是因为市场要对不稳定
的波动率收取溢价所造成的!

$%要想计算某资产收益率的隐含波动率#首先必须存在以该资产为标的资产的期权#
并且能够获得该期权的准确价格!
因此#在使用基于隐含波动率的方法来估计!"#时#必须将以上方面的缺陷考虑进去!

!"!"!9!长期波动率和#$%

已知一期的!"##要计算/期!"##公式为"

!%#
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/期!"##槡/(’期!"#!

要使用这个公式#有两个前提假设"首先#假设资产价格是不可预测的$随机游动的%+其
次#假设波动率在期间是不变的!
但根据实际经验#股票和外汇的收益率在短期是不可预测的#而利率和利差$?CE>"6%通常

被认为是可以预测的!我们一般使用自回归$"T=/E>@E>??-/0%的时间序列模型来预测利率和利
差#自回归是指利率和利差有趋向于长期均值$./0@ET0,>"0#H#Q%的特性!也就是说#当利
率和利差高于长期均值时#有下降的趋势+当利率和利差低于长期均值时#有上升的趋势!
这种趋向于均值回归$,>"0-0@E>I>E=-0@%的特性会对长期波动率产生很大影响#造成

负系列相关$0>@"=-I>?>E-".;/EE>."=-/0%的波动率#使得实际的长期波动率小于估计值"

/期!"#’槡/(’期!"#!

!"!"!:!估计相关系数

前面我们讨论的都是如何估计波动率以计算!"#!估计相关系数的方法与估计波动
率的方法相似#例如#我们也可以用WXQN模型或UN#AV模型来估计相关系数#其优缺
点与使用该方法估计波动率是一样的!但是#我们在这里要着重关注一个问题#就是使用非
同步的数据$0/0?O0;DE/0/T?6"="%对估计相关系数的影响!
非同步的数据通常是由不同市场收市时间的不同而产生的!比如说#美国股票市场的

收市时间是美国东部时间下午$点#而日本股票市场的收市时间的是美国东部时间凌晨’
点#相差了3个小时!在这3个小时内发生的影响全球股价的事件会影响当天的美国股市#
但不会影响当天的日本股市#而是会影响第二天的日本股市!
因此#非同步的数据通常造成估计的相关系数和协方差都偏小!

!"!0!#$%的方法

到现在为止#我们已经孤立地讨论了风险的来源!这种方法反映了*%世纪3%年代初
的技术水平!直到那时#风险依然是作为一个商业因素被估计和管理的!同样地#资产风
险&利率风险和流动性风险也是被分开分析的!金融特性基本上被划分开!投资组合理论
告诉我们#风险必须根据资产组合来估计#但是#上述方法却没有利用到这种投资组合理论!
这一章将转向讨论!"#方法!这种方法可以被分为局部估值法和全值估值法!局部估值

法利用金融资产当期的价值#同时还会用到一阶偏导甚至二阶偏导来计算!"#值!全值估计法
就是在风险因素的影响下随着金融资产价值的不断变动不断地对金融资产!"#进行重新估值!
这种合约价值的变动取决于三个风险因素#交易点利率&国内利率和国外利率!映射模

型用于描述这种情况#它包含了用风险暴露代替金融资产!
对于更多的远期合约#我们依然用这三种基本的风险因素!如果对所有金融工具都做

一个模型显然很不现实#因为存在着太多的金融工具!风险管理的目标就是要选择有限个
足够涵盖影响手头资产组合所有风险的风险因素!所以#风险管理其实就是一种估计技术!

$%#
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!"!0!!!#$%"局部估值法与全值估值法

图’( *描述了各种计算!"#的方法!图的左半边是局部估值法#就是通常所说的敏
感性分析#其中包括了线性模型与非线性模型!线性模型以协方差矩阵为基础!这种矩阵
可以简单描述成因素模型或者单因素的对角模型!非线性模型要用到一阶和二阶偏导!后
者被称为U",,"类模型或凸度模型!图的右半边描述了全值估值法#包括历史模拟法和
Q/0=>A"E./模拟法!

图!" &!#$%方法

!"!0!&!局部估值法

!"#产生的思想就是我们需要一个能涵盖所有风险并能在一定的概率下表示出损失
的估计值!利用久期方程中在某种置信水平下收益率的最差变动#我们得到"

$X/E?=68%# $&4%8%($X/E?=6B%!

其中"4 是修正久期+8 为债券价格+X/E?=68 是在最差市场情况下8 的变动+
X/E?=6B为利率B在最差市场情况下的变动!对于债券的长期头寸#在3(4的置信水平下
收益率的最差变动#比如增加#将导致在同样的置信水平下债券价值的减少!我们称这种方
法为局部估值法#因为它用的信息是初始价值以及初始时点的风险暴露!于是#债券的
!"#就可以用以下的方程得出"

!"#$6*%# $4%8%(!"#$6B%! $’( ’’%

这种方法的主要优势就是简单"价格的分布与收益率的分布是相同的!这尤其对带有
大量风险因素的资产组合很方便#因为正态分布的线形组合也是正态分布!图’( 9说明
了线性风险暴露与正态分布的概率密度函数的组合还是一个正态分布的概率密度函数!

#%#
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图!" (!线性风险暴露与正态分布的概率密度函数组合

!"!0!(!全值估值法

如果考虑更一般的情况#比如非线形关系#我们就需要根据不同情形下的收益率对债券
进行重新定价!定义B%代表初始收益率#则"

$X/E?=68%#8)B%@$X/E?=6B%*&8)B%*! $’( ’*%

我们称这种方法为全值估值法#因为它需要对资产进行重新定价!
图’( $描述了这种方法#非线性暴露与正态分布的概率密度函数的组合得到一个不

再对称的分布函数!这种方法更精确#但是却比线性估值模型更复杂!

图!" )!非线性风险暴露与正态分布的概率密度函数组合

"%#
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最好的情况是#当我们处理非线性关系的时候能够像局部估值法那样简单!用泰勒公
式表示为"

!68*+8
+B6B@$’(*%+

*8
+B*$6B%* #&4%86B@$’(*%98$6B%*! $’( ’9%

其中"二阶项包含凸性9!注意#我们现在估值依然是局部的#因为我们对债券的估值
依然只有一次#即在初始时点!一阶和二阶偏导也是在初始时点!
因为价格是收益率的单调函数#我们可以用泰勒展开式发现收益率的最差波动对债券

价格波动的影响!由6B% #!"#$6B%我们得到"

$X/E?=68%#8$B%@6B%%&8$B%%* $&4%*%6B% @$’(*%$98%$6B%%*!
$’( ’$%

接着用!"#做个简单的调整"

!"#$68%# $4%8%(!"#$6B%&$’(*%$98%(!"#$6B%*! $’( ’(%

更一般的情况#这种方法可以用于偏导数#得到下面这个泰勒估计式"

6,*+,
+%6%@$’(*%+

*,
+%*6%* #A6%@$’(*%#6%*! $’( ’2%

其中"$是二阶偏导#或者叫U",,"#也就是凸性!
对于长期买权#它的最低价值就是通过潜在价值下降!"#$6%%得到的!当$,%&$,%

时#!"#就是"

!"#$6,%#$(!"#$6%%&$’(*%#(!"#$6%%*! $’( ’1%

这种方法叫做6>.="K@",,"法#因为它对6>.="正态!"#做了二阶微分的修正!它解
释了为什么期权的多头头寸当有正的@",,"时#风险比线性模型来得小!相反#期权的空
头头寸的风险比线性模型来得大$其@",,"为负值%!
但是#这种简单的调整只能用于单调的定价函数#即期权利率与价值是一对一的对应关

系!更一般地#6>.="K@",,"K!"#的方法包括两步"第一#利用$’( ’1%式建立映射模型即
确立其中$和#值的大小+第二步#选择正态分布去拟合风险因素%的波动+最后将两者结
合起来计算出资产,的风险价值$!"#%!
这种方法的改进效果取决于二阶系数$的大小#即$对风险因素%变动敏感度的大

小!例如远期合约#$#%#就没有了二阶项!同样地#对于持有期很短的固定收益金融工
具#凸性效果就很小从而可以被忽略不计!

!"!0!)!映射

对于某些资产组合包含了大量的金融工具#如果对每一个金融工具单独建模#将会非常
复杂!因此#第一步就是映射#即将金融工具映射为受有限个风险因子影响的头寸!这些头
寸接着会被汇总!
例如#我们可以把美国固定收益市场的到期期限减少为’$个时间段!接着我们可以用

%%#
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在这’$个风险因子影响下的风险暴露来代替这些头寸!也许风险因子可以减少得更少!
对于一些资产组合#一个利率风险因子就足够了!
图’( (介绍了映射过程!我们现在有2个金融工具#比如有相同的流动性但不同的

到期日的远期合约!这些可以用只在三个风险因子影响下的头寸所代替!在下一个部分#
我们将提供一个完整的例子!

图!" "!映射法

资产组合收益率的分布来源于受风险因子影响的风险暴露和风险因子的波动!风险因
子的选择必须慎重#风险暴露也需要认真的考虑!当资产组合的美元价值变动时#收益率必
须被测量!

!"!0!"!*;56$正态方法

L>.="正态法是!"#最简单的方法!它假设资产组合的风险暴露呈线性#风险因子也
是正态分布的#这有点类似于局部估值法!
因为资产组合收益率是正态变量的线性组合#因此#它也是正态分布!用矩阵符号#资

产组合的方差可以表示成"

!*$!*’"@’%#+5
"%"@’+"!

其中"%"\’是超过持有期"协方差矩阵的预测值!
如果资产组合的波动性是用美元衡量的#!"#就是直接从对应于置信水平9的标准离

差%获得的"!"##6!$!8#"@’%!这被称为分散!"##因为它考虑了分散化效应!而与此
对应#非分散效应就是简单地将在每个风险因子影响下的!"#加总!它假设所有价格将会
同时朝最差的方向移动#显然这是不实际的!
加权正态模型基本上与6>.="正态模型很相似!唯一的不同在于前者的风险因子收益

是用价格比率的对数来衡量#而非简单收益比率!
这种方法的主要优点是简单!但这也是它的缺点!L>.="正态法不能考虑到非线性效

应比如期权!它也可能低估离群观测值出现的概率#因为它依赖的是正态分布!

&%#
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!"!0!0!历史模拟方法

历史模拟方法是全值估值方法!它回溯回去的时间段#并使历史资产收益率与现在时
点的权重相同!它利用现在的权重重演历史!
定义现在的时点为"#我们观察’到"年的数据!现在的资产组合价值为8#是现在风

险因子的函数"

8"#8),’#"#,*#"#.#,.#"*! $’( ’+%

我们得到的因子波动的样本数据服从历史分布"$,?
5 # /$,5#’#$,5#*#.#A,5#"0#从而

我们可以构造从现在时点算起的历史因子的值#,?
5 #,5#"@$,?

5#接着我们用这个式子构造
现在的时点在新的情形下的历史值#可以通过以下这个方程得出"

8? #8),?
’#,?

*#.#,?
.*! $’( ’3%

从而我们就可以计算以现在时点为基点的资产组合的变动率!
我们选择与)分位数相对应的"时点的数值#!"#就是平均值与分位数相对应的数值

的差 #则!"##>A1)!8*&!8$)%!其中">A1)!8*为!’&!8 的平均值+!8$9%为根据
!的分布#在分位数取值为)的情况下!的取值!
历史模拟法的优点就是不需要做分布假设#因此能够解决厚尾问题!这种方法的主要

缺点就是它以短暂的历史数据的变动来推断未来市场数据的变动!如果过去的数据没有包
含未来的可能事件#那么这个方法将会漏掉一些风险因子!

!"!0!9!<./6;’$+5.模拟方法

Q/0=>A"E./模拟方法与历史模拟法基本相同#除了需要估计风险因子的特征!

$,? &C$’%#?#’#.#D!

其中"C是某种分布+’是参数!
风险管理者根据已选定的分布#利用伪随机数发生器生成样本因子#然后生成虚拟美元

回报率!最后#这些回报率被用来得出所需要的!"#!
这种方法在使用上有很高的弹性#它却必须承受巨大的计算负担!它还需要使用者假

设随机过程并能深刻了解计算结果对假设的敏感性!所以#它具有模型风险!
Q/0=>A"E./方法由于为了随机性建立了模拟抽样!不同的抽样次数将导致不同的结

果!大量的重复模拟抽样将会收敛于稳定的!"#估计值!其实#这也就意味着当样本因子
服从正态分布#且风险暴露是线性的#那么Q/0=>A"E./方法得出的!"#将收敛于6>.="正
态得出的!"#!

!"!0!:!方法的比较

表’( ’提供了!"#三种主流方法的比较!L>.="正态法在操作上和理解上最容易!

’%#
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对于一些带有一点随机性的简单投资组合#L>.="正态法比较合适!但是#期权需要用全值
估值法$如历史模拟或蒙特卡洛模拟%!

表!" !!#$%方法的比较

特征 L>.="正态 历史模拟 蒙特卡洛模拟

头寸评价 线性 完全 完全

分布形态 正态 真实 一般

时间变化 是 可能 是

隐含的数据 可能 没有 可能

极端事件 概率较低 最近数据 可能

使用相关系数 是 是 是

!"#精确性 极好 用短期窗口较低 大量重复但精确度好

应用计算

是否容易
是 中等 不

准确性 依靠投资组合 是 是

可沟通性 容易 容易 困难

!"#分析 容易分析 比较困难 比较困难

主要缺点 非线性#厚尾 风险随时间变化#异常事件 模型风险

(%#
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!"#型风险衡量的主要目的是为了在1标准2的市场条件下量化潜在的损失!一般而
言#增加置信水平能够揭示出日益巨大的但却不太可能出现的损失!问题在于#基于最近的
历史资料所做的!"#测量#往往不能识别那些可能引起巨大亏损的情形!这就是在运用
!"#方法时应该用压力测试的合理方案进行补充的原因!
作为能够令人满意地运用内部模型的七个条件之一#压力测试确实是巴塞尔委员会要

求进行分析的方法之一!这也同样为衍生工具政策集团和国际9%人集团所认可!但不幸
的是#压力测试的标准通常是模糊的!在关于压力测试实施和运用上同样很混乱!

!0!!!为什么需要压力测试

压力测试$?=E>??=>?=-0@%可以被描述为一个识别和管理那些可能导致巨大损失的情形
的过程!它由一系列的方法组成#包括"! 情景分析+" 压力模型&波动性及相关性+# 政
策回应!
情景分析$?;>0"E-/"0".O?-?%由对世界上在各种状态下的资产组合的评估所组成!具

有代表性的是#它们包含了关键变量的巨大变动#而这些关键变量需要用完全评价法!压力
测试最初的应用包含大量的连续变化的关键变量#但是忽略了相关性!更一般的是#无论是
历史还是预期的情景对金融变量中的连贯活动提供了描述#这些情景都可以从历史事件或
合理的经济和政治的发展中得出!

)%#
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与!"#方法相比#压力测试既简单又直观!其第一步是情景分析#检查资产组合在关
键金融变量中所模拟的大幅变动下的效果!由于它简单易行#这种方法实际上优于!"#
方法!
使用压力测试的一个原因是#!"#衡量方法使用了最近的历史数据!相反#压力测试

考虑的是缺乏历史数据的情形#或历史上没有发生过但却可能发生的情形!另外#压力测试
在历史关系被短暂或者永久打破的情况下确认现实的情形是很有价值的!

!0!&!情景分析的实施

我们现在考虑的是情景分析的实施!定义E为选定情景!对于不同的?#风险因素
$,?#E出现了一系列的变化!基于新假设的风险因素价值,?#%@$,?#E #在资产组合中所有的
证券将被完全评价法重新估价!资产组合的收益率!*#E是从所有证券价值!5#E的单个变化

中获得的#可以表述为"

!*#E #(
.

5#’
F5#"!5#E ! $’2 ’%

注意#除了情景按时间顺序#以及在其他方法中所有的情景都被给予相同的概率以外#
这个过程类似于历史模拟法!图’2 ’详细描述了这个方法的步骤!现在的问题是如何产
生现实的情景!

图!0 !!情景分析法

!0!&!!!一维情景的产生

传统的情景分析方法一次只关注一个变量!举例来说#衍生工具政策小组$L[U%提供
了具体情景分析的标准!它建议集中考虑以下一系列具体的市场变动"

’%收益率曲线平行移动’%%个基点+

*%收益率曲线旋转*(个基点+

*%#
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9%收益率曲线旋转移动+
$%$隐含%波动率在当前价值*%4的范围内变化+
(%股票指数价值在’%4之间变化+
2%主要货币在24的范围内波动#其他的则在*%4的范围内波动+
1%互换价差在*%个基点的范围内变化!

当这些变动在一天内无法完成时#L[U的目标就是提供机构之间可比较结果来确定评
估弱点所在!通过制定统一标准#力图确保所有经纪人使用的模型1拥有相似的业绩2!
这些情景会每次冲击一个风险因素$除了第三个情景%!这个方法适用于资产组合主要

依赖一个风险来源的情形!举例来说#美国储蓄机构监管办公室$̂_R%利用情景分析评估
储蓄和贷款协会的市场风险! _̂R要求机构去评估当收益率曲线从7$%%到\$%%个基点
之间平行移动时#他们的经济价值会发生什么变化! _̂R最近把基于风险的资本需求直接
与被监管机构的利率风险联系起来!

!0!&!&!多维情景分析

一维情景利用自上而下的方法提供了对关键变量活动效果的一种直观理解!问题是他
们并没有考虑相关性!这就是多维情景的价值所在!多维情景分析的过程包含"! 假设一
种现实情形+" 利用自上而下的方法推断出各市场变量的活动!

!0!&!&!!!预期情景

预期情景描述了假设一次性突发事件对金融市场的影响!例如#可能有人试图检测东
京地震的影响&朝鲜半岛统一的影响&在石油产地发生战争的影响#或者一个政府违约的影
响!情景的定义应该由最高管理人员提出#他们最熟悉公司的业务以及极端事件可能造成
的影响!
让我们回到之前所举的对汇率机制$>B;D"0@>E"=>,>;D"0-?,#W#Q%可能存在崩溃的

情景分析的例子#这是在’33*年夏天进行的评估!风险管理者可能会假设里克对马克贬值
*%4!也可能有人进一步猜测若意大利中央银行让里拉浮动#短期利率可能下降#股票市场
将止跌回升!但是#除了对意大利利率和股票价格产生影响外#它无法满足其他金融变量的
貌似合理的情景!问题是资产组合可能会受到其他潜在风险因素的冲击!因此这种主观类
型的情景分析不十分适合大型的复杂资产组合!

!0!&!&!&!因素推动法

压力测试的一些实施方法试图用一个粗线条的两步法来解释多维性!首先#以标准差
的*’99点单个提升或降低风险因素变量#然后计算投资组合的变化+其次#估计一个最坏的
情景实例#使所有的变量都造成最大的损失!例如#变量’可以被提升%!’#但变量*却被降
低%!*#以此类推!
这个方法虽然非常谨慎#但完全忽略了相关性!如果变量’和变量*有很高的正相关

关系#这就使考虑相反方向的变动变得没有什么意义!进一步来说#观察极端事件的活动也
就不合适!一些头寸$如多头期权头寸%组合如果基础变量没有任何变化#将会损失惨重!

!&#
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!0!&!&!(!历史情景

另外一种情景分析的方法是通过检查历史数据来提供金融变量的联合变化的例子!风
险管理者的角色是认定可能排除在!"#之外的情景#如表’2 ’列举的那些情景!这些情
景中的任何一个都将产生一系列能够将相关性自动考虑在内的金融变量的联合变动!

表!0 !!历史情景的范例

情!!景 时!!期!

石油价格大涨 ’31$年’月
股市崩盘 ’3+1年’%月

欧洲金融货币危机 ’33*年3月
债券市场崩溃 ’33$年$月
墨西哥货币贬值 ’33$年’*月
亚洲金融危机 ’331年夏季
俄罗斯信用危机 ’33+年+月

历史情景对测定金融变量共同的变化非常有价值!从风险管理者的角度#他们的缺陷
是能被考虑的极端事件的数量有限!当考虑尽可能长时期的历史情况时#市场仅能提供近
期数据却无法提供有关长期问题的信息$数据%!

!0!(!压力测试模型参数

对于检测能改变模型功能效果的敏感性分析$?>0?-=-I-=O"0".O?-?%和输入到模型中的
压力测试模型参数$,/6>.C"E",>=>E%#需要加以区别!
首先#让我们来考虑敏感性分析!衍生证券可以通过各种模型来定价!例如#利率衍生

工具运用由历史数据估算出的有代表性的参数#可以通过一个或者多重因素模型来估价!
另外#抵押担保证券必须附加提前还款模型!所有这些假设的提出带来了潜在风险!目前
的定价模型可能适合现在的市场情况#但是可能在关键变量的大幅波动的情况下无法给出
一个好的近似值!阿斯金的故事提供了一个抵押担保证券组合在剧烈的利率波动下#被考
虑用来进行套期保值但却导致重大损失的案例!价格模型在变化的环境中可能会失败!
同样#简化风险衡量系统也会产生隐蔽的风险!例如#债券映射靠有限数量的风险因素

取代了收益率曲线!如果在风险因素的选择上存在间隔尺度$@E"0T."E-=O%不明或不够详
细#资产组合就可能遭受风险管理系统无法衡量的损失!
回到模型参数#价格和风险管理系统依靠特殊的输入数据#如一系列的波动率和相关系

数#但是相关系数可能突然偏离在压力下的历史平均水平!问题的关键是#当!"#系统在
历史相关模式不起作用的时候#是否能在一个传统的方差 协方差基础上提供充分的风险衡
量工具!
在一定程度上#这个问题可以基于历史资料的情景分析来直接回答!但是检查一个

$&#
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!"#值风险衡量工具变化有多大的敏感性也是很有意义的!正如我们将在长期资本管理
公司$H_AQ%的案例中所看到的#已知相关系数随机误差#在同一时期衡量风险并优化资产
组合是非常重要的!
举一个例子#考虑用两个系列间显示出很高相关性的最近历史资料来衡量协方差矩阵!

但是风险管理者不相信这种高相关性在未来会继续存在#以及能够改变被认为具有合理价
值水平的协方差矩阵!因此#压力测试可用来比较新的和原来的!"#衡量工具的优劣!
在所有这些案例中#对压力测试来说没有简单的规则可循!更确切地说#风险管理者必

须注意系统中的局限性&假设和衡量误差!压力测试可以被描述为检查风险预测对于系统
结构的变化是否影响较大的一门艺术$而不仅是科学%!
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第!9章!信用风险管理概述

!9!!!信用风险简介

!9!!!!!信用风险的定义

信用风险是指债务人或交易对手未能履行合同所规定的义务或信用质量发生变化#影
响金融工具价值#从而给债权人或金融工具持有人带来损失的风险!其影响是通过交易对
方违约时重置现金流的成本来衡量的!
传统的观点认为#信用风险是指交易对手无力履约的风险#即债务人未能如期偿还其债

务造成违约#而给经济主体经营带来的风险!这里的风险可以理解为只有当违约实际发生
时才会产生#因此#信用风险又称为违约风险!然而#随着现代风险环境的变化和风险管理
技术的发展#传统的信用风险定义已经不能充分反映现代信用风险及其管理的性质与特点!
从当今组合投资的角度出发#投资者的投资组合不仅会因为交易对手$包括贷款借款人&债
券发行者和其他交易合约的交易对手%的直接违约而发生损失#而且#交易对手履约可能性
的变化也会给组合带来损失!因此#现代意义上的信用风险是指债务人或者交易对手未能
履行金融工具的义务或信用质量发生变化#影响金融工具的价值#从而给债权人或金融工具
持有人带来损失的风险!
对大多数商业银行来说#贷款是最大&最明显的信用风险来源#但事实上#信用风险存在
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于商业银行的所有业务中#包括商业银行结算&交易账户及表内外业务!商业银行也越来越
多地面临着除贷款之外的其他金融工具中所包含的信用风险#包括承兑&同业资产转让&贸
易融资&外汇交易&金融期货&掉期&债券&股权&期权&承诺和担保以及交易的结算等!
信用风险可以表现为以下几种形式"违约风险&交易对手风险&信用迁移风险&信用事件

风险&可归因于信用风险的结算风险等!
信用风险具有明显的非系统性风险的特征#其概率分布为非正态分布#同时信息不对称

和道德风险在信用风险中起着重要作用!与市场风险相反#信用风险的观察数据少#且不易
获取!

!9!!!&!信用风险与市场风险

在巴塞尔委员会’332年颁布的3资本协议关于市场风险的补充规定4中#市场风险被定
义为由于市场价格$包括金融资产价格和商品价格%波动而导致的商业银行表内&表外头寸
遭受损失的风险!它可以分为利率风险&股票风险&汇率风险和商品风险四种!
相对于信用风险而言#市场风险具有数据优势和易于计量的特点#而且可供选择的金融

产品种类丰富#因此可以采用多种技术手段加以规避!由于市场风险主要来自所属经济体
系#因此具有明显的系统风险的特征#难以通过分散化完全清除!国际性商业银行通常分散
投资于多国金融(资本市场#降低所承担的系统风险!
近些年来#信用风险的研究得到了巨大的发展!特别是在市场风险衡量手段快速发展

的推动下#一些机构开始尝试在投资组合的基础上对信用风险进行量化!然而#信用风险的
研究给我们提出了一个独特的挑战!衡量信用风险通常需要构建违约概率的分布&违约情
况下损失的分布以及信用暴露的分布#所有这些分布将在投资组合的背景下被用来测量信
用损失量!这一项工作是目前信用风险管理中面临的最为困难的问题!相比之下#利用风
险价值$!"#%来衡量市场风险是一件相对简单的工作!
然而对于大多数金融机构而言#市场风险与信用风险相比显得微不足道!事实上#银行

体系为信用风险而储备的风险资本金的数额要远远大于为市场风险而储备的风险资本金的

数额!从金融机构发展的历史中#我们也可以发现最大的一些银行倒闭案例都是由于信用
风险的原因!
近年来发展起来的测量市场风险的工具对于信用风险的测量与评定也非常有用!即使

如此#市场风险与信用风险还是有着许多重要的差异!这些差异被列入表’1 ’中!

表!9 !!市场风险与信用风险的差别

项目 市场风险 信用风险

风险来源 仅仅市场风险因素 违约风险&回收风险&市场风险
分布状态 基本对称&有厚尾的可能 左偏
时间界限 短期$几天% 长期$几年%
适用总体 商业(贸易单位 所有公司及其对手
发布的法律 没有可使用的 非常重要
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信用风险源于三种风险来源$违约风险&回收风险&市场风险%的复合过程!与大多数市
场风险因素不同#信用风险的性质使其分布产生严重的左偏$即有高于正态分布的概率产生
数值非常大的损失%#这是因为信用风险的损益与期权中的空头类似!在最好的情况下#对
家支付所有应支付的金额#没有任何损失发生+在最坏的情况下#所有应收回的金额都将成
为损失!
时间期限也是不同的!尽管对于市场风险而言#校正措施所需的时间相对较短#但是对

于信用风险#却需要很长的时间!虽然当前信用衍生产品的出现使得信用风险很容易被对
冲#但与市场风险相比#信用风险的头寸周转起来还是相当缓慢的!
最后#适用总体的水平也是不同的!对市场风险的界定可以在交易柜台&公司各部门&

甚至在整个公司的层面上被使用!与此相对#信用风险的界定必须在对家的层面上进行界
定#因为所有的头寸都由机构持有!
信用风险还可以和市场风险融合在一起#公司债券价格的波动实际上反映了对此公司

信用损失预期的变化!在这种情况下#很难非常清楚地说应将这一波动划为市场风险还是
信用风险!

!9!&!对家信用风险的分类

对家信用风险包括结算前风险和结算风险两部分!结算前风险$CE>?>==.>,>0=E-?<%是
因交易对家在交易过程中不能履行义务而造成损失的风险#包括由于贷款的违约&债券的违
约以及在衍生产品的交易中无法履行必需的支付所造成的风险!结算前风险可以在从合约
签订到结算这样一个很长的时间段$通常好几年%内长期存在!相反#结算风险$?>==.>,>0=
E-?<%来自于现金流的兑换#有着短期的属性!该风险在一个机构开始支付款项时产生#直
到所有的支付款项都被收到时结束!当支付发生在不同的时间段时该风险达到最大#特别
是对于在不同货币之间进行兑换的外汇交易更是如此!订约方的违约&流动性约束或经营
问题都可能导致交易对家不能履行支付义务!
通常情况下#由于经营问题造成无法结算导致的经济损失较小#例如利息损失!然而#

在有些情况下损失也会很大#甚至可能全部金额都不能收回!一个典型的结算风险的例子
是’31$年V>E?="==银行的倒闭!破产那天#V>E?="==银行已经收到了来自许多交易对家的
支付#但在这些支付的款项被用于一些交易的还款之前该银行已经违约了!

’332年三月#国际结算银行$S‘R%在公布的一份报告中警告说#私人部门面对每天
’’*万亿美元交易额的全球外汇市场#应该寻找一些途径来降低结算风险!报告中还提到中
央银行对于1源自当前的外汇交易结算安排的风险非常关注2!报告中说到#1仅对一个对手
的有风险的贷款数额就可能超过银行的资本金总额2#这就引起了系统风险$?O?=>,"=-;
E-?<%!来自监管机构的警告导致了对于结算风险的重新考察!
通常一个交易的状态可以被分为五类!

’%可撤销"机构在没有得到对手同意的情况下仍然可以撤销交易!
*%不可撤销"支付行为已经发生并且在来自另一方的支付到期之前!
9%不确定"来自另一方的支付已经到期但还没有实际收到款项!
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$%已结算"来自对手的支付款被收到以后!
(%违约"对手未能履行支付的行为发生以后!

结算风险发生在不可撤销和不确定这两个阶段#通常时间为’&9天!结算风险在可能
带来巨大经济损大的同时#其短期的性质又使得它与结算前风险有着根本的不同!对结算
风险的管理需要特殊的工具#如实时总额结算系统$E>".K=-,>@E/???>==.>,>0=##_UR%!这
些系统以降低从一个机构不能中止支付的时点到来自对手的资金已经被收到时这一时间段

的风险为目标!
结算风险可以通过净额交易协议得到进一步的管理!其中的一种形式就是涉及两个银

行的双边净额结算$:-."=>E".0>==-0@%!银行之间将余额进行合计并且仅就每种货币的净额
进行结算#而不是相互支付总金额!接下来一步的发展就是开发多边净额结算系统$,T.=-K
."=>E".0>==-0@?O?=>,%#也称为连续结算系统$;/0=-0T/T?K.-0<>6?>==.>,>0=#AHR%!在这一
系统中#一组属于该系统的银行之间仅就净额支付!*%%*年3月3日#当由2%家成员银行
于’33+年组建的AHR银行开始运转时#这一想法成为了现实!每晚#AHR银行为其成员银
行提供一张第二天需要进行支付的时间表!只有当资金部已收到资金并且所有的交易都已
经被确认时才进行支付!这样#仅对于那些存在净额交易的机构才承担结算风险!除了降
低结算风险#净额交易系统还有效减少了参与者交易数量的3%4以上#从而大大降低了交
易成本!

!9!(!信用风险的成因

信用风险衡量体系试图将因对手违约而造成损失进行量化!信用风险的分布可以被看
成一个受下面这些变量影响的复合过程!

’%违约与否$6>F"T.=%!这是一个离散型变量#对手违约或者不违约!违约的发生服从
某种违约概率分布$CE/:":-.-=O/F6>F"T.=#[L%!

*%信用暴露$;E>6-=>BC/?TE>#AW%!也被称为违约暴露$>BC/?TE>"=6>F"T.=#WNL%#
即对手在违约时对其求偿权的经济价值!

9%违约后损失$./??@-I>06>F"T.=#HUL%信用!指因违约造成的损失比例!例如#如果
违约造成的回收率仅有9%4#那么违约后损失为信用暴露的1%4!
一般来说#信用风险通常用名义价值或票面价值接近其风险暴露或经济价值的贷款或

债券来衡量!这对于债券来说是一个合理的近似#但不适用衍生产品!衍生产品的价值可
正可负#而信用暴露被定义为资产的正的价值"

信用暴露"#,"B$A"#%%!

这是因为如果对手违约#对于欠他的所有金额仍需要全部支付!相反#如果对手违约有
未支付金额#仅仅只有一部分可能被收回!因此#信用风险对于机构来说#只有合约的重置
成本为正时才会发生$即1当机构赚钱时2%!

)&#



第’1章!""""""""""
信用风险管理概述

#

!9!)!信用风险衡量

对于信用风险的衡量经历了如下几个阶段"

’%名义数量$0/=-/0".",/T0=?%+

*%风险加权数量+

9%外部(内部信用评级+

$%内部债务组合信用模型!

起先#信用风险通过总的名义数量来测量!用一个乘数#例如+4#乘以这一名义数量
就得到针对信用风险需要持有的资本储备!
这种方法的问题是忽略了违约概率中的其他变量!’3++年#巴塞尔委员会通过信用分

级制定了一个非常粗糙的信用风险分类#提供了衡量每一名义数量的风险权重!这是对推
动银行根据其自身风险程度持有足够资本金的首次尝试!
然而#这些风险权重被证明过于简单化了#它使得银行有动机在巴塞尔资本金要求下改

变它们的资产组合来最大化其股东回报#这使得商业银行的资产负债表中存在更大的风险#
而这当然不是’3++年巴塞尔法案的初衷!例如#根据’3++年巴塞尔法案#对于NNN评级
和A评级的公司债券在资本金的要求上并没有什么区别!由于在同样的资本金管制下#对
A评级公司的贷款比对NNN评级公司的贷款更有利可图#因此银行部门必然将其贷款组
合转向低评级的贷款人!
这导致*%%’年巴塞尔委员会关于允许银行使用其自己内部的或外部的信用评级的提

议!这些信用评级更好地概括了信用风险!这里所谓的更好是指变得与经济风险测量更加
一致!
虽然有这些改进#信用风险仍然是在单独的资产基础上进行测量#这种作法应当可以追

溯到马科维茨将分散化的好处系统理论化以前的金融研究的年代!因此我们期望着最终银
行体系有适当的动力来分散化其信用风险!

!9!"!信用风险的演变及其管理的趋势

信用风险和借贷关系自一开始就是一对孪生体#它们至少可以追溯到公元前’+%%年的
古巴比伦!在现代资本主义社会以前#自然家庭和手工作坊等是信用风险最为主要的承载
体#随着资本主义大生产和股份公司逐渐成为最普遍的生产方式#公司企业&银行和政府逐
渐成为信用活动的主体!*%世纪+%年代中期以后#信用规模和风险以指数方式增长着#交
易中涉及到的币种和实体类型前所未有!以美国为例#’+($年#美国的UG[近似等于货币
支付总额#周转率为’’(!’3+9年#其UG[为9($1%亿美元#而货币支付总额估计为’*3*%%%
亿美元#周转率高达92#而到了’33*年#UG[增加到2(2%%亿美元#而货币支付总额跃至
(’9(%3%亿美元#周转率跃升为’3+9年的*倍#即1+!周转率呈指数规模的每一次增长都
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表明信用规模呈现指数方式膨胀!与信用规模急剧膨胀相对应的是金融市场上信用品质的
下降趋势#更多的政府和企业在债务市场上筹资以及垃圾债券的风靡是引致这种趋势的主
要原因!*%世纪+%年代末期#美国的银行贷款以及公司债券的违约率创下了历史新高#在
’33%&’33’年期间#投机性债券的违约率高达’%4以上!
与信用的上述演变相对应的是信用风险的识别&计量&管理与控制技术在过去十几年间

的革命性变化!信用风险的管理大致可以分为古典方法和工程化技术两个阶段!区分它们
的一个基本标准就是信用风险能否被剥离&交易和重新分布!古典的信用风险分析方法类
似于1手工作坊式2的操作#信用的提供者运用自己的方法体系度量不同信用需求者的需求
和能力从而作出相应的决定#它主要依靠主观判断法和财务比率法!它们的一个共同特征
是假设贷款一旦作出就持有到期末#而与之相关的信用风险就一直留存在债权人的资产负
债表上#直到债务人偿还了贷款或作为坏账被划掉!事实表明#银行等金融机构运用古典方
法在对信用风险进行定价和管理方面非常糟糕!*%世纪+%年代以来#由于金融理论和实
务界不满意古典的信用风险管理方法以及国际清算银行$S‘R%资本协议中1一刀切2的管制
模型的做法#工程化的思维和技术逐渐被运用于信用风险管理领域#并由此正在形成一门新
兴学科---信用工程学!工程化信用风险管理技术主要是在资本市场理论的指导下#运用
经济计量技术&模拟技术以及神经网络和专家系统对信用风险进行计量&定价&交易和套期
保值等!运用信用工程技术#信用风险的管理可以达到1量体裁衣2的程度#市场主体可以通
过交易将信用风险敞口转移给交易对手!因此信用风险就像市场风险一样成为一种可以重
新分解组合和买卖的具有经济价值的金融商品!

!’#
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!:!!!信用事件

!:!!!!!信用事件

一个信用事件是一个离散的状态#它或者发生#或者不发生!问题是必须用法律术语来
对该信用事件的定义进行界定!
例如#有人可能认为债券违约责任的定义很狭窄#因为当债券的本息没有得到偿还时#就

发生了债券的违约!然而#债券的违约反映了债权人的财务困境#并且总是伴随着其他责任的
违约!这就是为什么评级机构要给债券发行人进行信用评级的原因$注"具体债券的级别#根
据其比较优势#可以高于或低于债券发行者的级别%!因此#标准普尔$RP[%将违约定义为"

无论评级与否#任何金融债务$正当的商业纠纷中的金融债务除外%第一次发生的支付
违约$当利息没有在到期日进行支付但在宽限期内进行了支付时#可以作为例外处理%!

然而#该定义应用于信用衍生产品时需要做更为精确的界定#因为衍生产品的收益直接
与信用事件相关!国际互换与衍生品协会$‘RLN%作为行业协会#规范了对信用事件$;E>6-=
>I>0=%的定义#根据其定义#信用事件包括下列几大类事件!

’%破产$涉及以下的情形%"

$’#
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! 债务人$而不是兼并者%进行清算+

" 债务人无法偿付其债务+

# 求偿权的转让+

’ 进入破产程序+

( 任命破产的清算管理人+

) 实际上由第三方查封了所有资产!

*%无力偿付债务#即无力向债权人偿付到期债务!这通常发生在合同规定的宽限期之
后#并超过了一定的金额!

9%债务交叉违约#即发生在类似的其他债务上的违约$而不是无力支付该债务款项%!

$%债务(交叉加速#就是说发生在类似的其他债务上的违约$而不是无力支付该债务款
项%导致该债务立刻到期!

(%拒付(延期偿付债务#即当事人拒绝支付#或对该债务的有效性提出异议!
2%债务重组#就是对债务的弃权&延期或作出重新安排#使债务条件不如原来有利!
另外#有时也包括下列一些事件"

1%评级下降#即信用等级比原来降低#或退出评级!
+%货币不可自由兑换#即政府或相关管理机构强制进行外汇管制或其他货币兑换方面
的限制!

3%政府行为#就是说政府或监管机构的公告或行为损害了该债务的有效性或是发生战
争或其他武装冲突#致使政府和银行活动的运行受到干扰!

‘RLN的定义对信用事件进行了精确界定以使法律风险最小化#但有时候也会发生不
可预见的情形!甚至直到现在#都很难判断银行债务重组是否构成一个信用事件#最近发生
的A/0?;;/&a>E/B和Q"E;/0-案例就生动地验证了这一点!
另一个有名的违约案例是阿根廷政府对外债的违约#这是迄今为止最大的政府违约行

为!*%%’年’’月#阿根廷政府宣布了一项对其本身很有利的地方债务重组!一些信用违
约互换的持有者反驳说#这是一个1信用事件2#因为该债务重组是强制进行的#他们有权得
到偿付!另一方面#信用违约互换的卖方并不同意!然而#阿根廷政府在’*月宣布他将停
止对’9(%亿美元外债支付利息#毋庸讳言#这明显是违约事件!然而#对于恰好在正式违
约发生之前到期的信用违约互换持有者#问题也没有得到解决!在这种情况下#‘RLN试图
进一步明确其协议中对信用事件的阐述方式!

!:!!!&!衡量信用风险的统计公式

为了简化起见#在本章节仅考虑信用风险是由违约引起!这就是所谓的违约模式$6>K
F"T.=,/6>%!由.种债务组合的信用风险引起的损失的分布可以表示为"

信用损失#(
.

5#’
G5(915($’&,5%! $’+ ’%

其中"G5为一个概率为8的$贝努利%随机变量!当违约发生时#该变量取’#否则取%!
因此1)G5*#*5!915为违约发生时的信用暴露!,5为回收率$E>;/I>EOE"=>%#或者$’7,5%

#’#
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#

为理论上违约时的损失率!这些都可以是随机变量!为了下面研究的方便#我们将假定只
有是否违约的概率G为随机变量#其他都为给定的值!
假设仅有违约与否G为随机变量#从$’+ ’%式中可以看出期望信用损失为"

1)97*#(
.

5#’
1)G5*(915($’&,5%#(

.

5#’
*5(915($’&,5%!!! $’+ *%

然而#信用损失的大小在很大程度上取决于违约事件之间的相关程度!为了方便起见#通
常假定违约事件在统计上是独立的#尽管这个假设并不一定很准确!这一假定在很大程度上
简化了分析---任何联合事件发生的概率可以简单表示为单个事件发生概率的乘积"

*$>"06H%#*$>%(*$H%! $’+ 9%

在极端的情况下#如果两个事件完全正相关#即>违约时H总是违约#我们有"

*$>"06H%#*$H3>%(*$>%#’(*$>%#*$>%! $’+ $%

此时#边际概率$,"E@-0".CE/:":-.-=O%总是相等的#*$>%#*$H%!
假如边际概率为*$>%#*$H%#’4 #那么联合事件的概率在事件相互独立的情况下

为%’%’4!在完全正相关的情况下仍为’4!在更为一般的情况下#联合事件的概率取决
于单个事件的边缘概率和它们之间的相关性!即乘积的期望为"

1)G>(GH*#9IJ1)G>#GH*@1)G>*1)GH*#(!>!H@*$>%(*$H%! $’+ (%

$’+ (%式中#G>为一个服从贝努利分布的变量#其标准差为!> # *$>%)’&*$>槡 %*#
G> 与GH 有着同样的性质#于是我们有"

*$>"06H%#9IKK$>#H% *$>%)’&*$>槡 %* *$H%)’&*$H槡 %*@*$>%*$H%!
$’+ 2%

其中"9IKK$>#H%为变量>和变量H的相关系数$即(%!
例如#如果相关性为’并且*$>%#*$H%#*#我们可以求得"

*$>"06H%#’()*$’&*%*’(*()*$’&*%*’(*@** #)*$’&*%*@** #*!

这一结果与式*$>"06H%#*$H3>%(*$>%#’(*$>%#*$>%对应!
然而#如果相关性为%’(#并且*$>%#*$H%#%’%’#我们可以求得*$>"06H%#

%’%%(%(!这一结果仅仅为边际概率的一半#这一例子的结果反映在表’+ ’中!该表还
给出了完整的联合概率分布!通过这些信息#我们能够推出所有未知的概率!

表!: !!联合概率

>
H

违约 没有违约
边际

违约 %’%%(%( %’%%$3( %’%’
没有违约 %’%%$3( %’3+(%( %’33
边际 %’%’ %’33

"’#
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!:!&!信用评级

!:!&!!!外部信用评级

信用评级$;E>6-=E"=-0@%是一个由评级机构发布的1可信度的评估2!用专业术语来说#
评级机构穆迪$Q//6Ob?%将其定义为1对债券发行人或其他债务人未来全额并按时向投资
者偿付到期本息的能力&法律责任和意愿所进行的评价2!由信用等级评定机构给出的信用
等级有两层含义!首先#它代表了代理机构关于特定债券或其他金融债务的信用价值的观
点!同时#它也表明了发行者的总体信用价值!表’+ *显示了两大评级机构---标准普
尔和穆迪公布的不同信用等级的解释!一般而言#这两大评级机构对同一债券发行人的评
级是相同的!
评级等级主要分为两大类---投资级别和投机级别!投资级别意味着公司财务状况良

好#有良好的债务支付能力#而投机级别则预示由于发行人可能违约#债券中隐含着高风险!

表!: &!两大著名评级机构的信用等级表

标准普尔评级 穆迪评级

投资级别 NNN N""
NN N"
N N

SSS S""
投机级别 SS S"

S S
AAA A""
AA A"
AA A
L

评级机构通常在评级过程中引入行业因素和公司本身特定的因素!行业特定因素与行
业的特征和竞争性因素有关#而公司特定因素则主要是关于公司的财务状况!
这一评级过程主要是由以下几个方面组成的"

’%与要求进行评级的公司管理层会晤+
*%回顾定性和定量因素#并将公司的业绩与同行业的对手进行比较+
9%在评级投票之前#召集评级委员会讨论首席分析人员的建议+
$%向发行者通报评级及其主要事宜!

关于评级和违约可能性之间的关系#有三个主要的结论"

’%信用级别和违约率呈负相关关系#即较高的评级意味着较低的违约率+

%’#
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#

*%在对投资级别和投机级别的违约可能性的描述上存在着较大的差异+
9%信用级别和收益率呈负相关#即信用级别越高#债券的价格越高&预期收益率越低!

有许多因素影响着评级#例如持有期限$=-,>D/E-c/0%&经济周期&行业和地域等#都被
认为是影响外部评级的因素!对发行人或长期债券的信用价值评定应该通过一段较长的时
期#以使源于经济周期的商业风险敏感度的影响得以消除!通常#信用等级评定机构试着将
1平均周期2$"I>E"@>;O;.>%的影响纳入评级中以缓和经济周期对评级结果产生的影响!因
此#最后评级结果将对经济周期中的预期变化不那么敏感且评级波动性较低!当然#如果人
们相信经济状况$包括公司层面和宏观层面%的恶化将持久#那么评级结果将会降低!
实证研究表明#大部分评级机构给金融机构的评级低于给公司的评级#在给定的评级类

别下#银行往往表现出比公司更高的违约率!这一现象被归因于在金融机构中不同部门之
间的信息透明度不高!
地域因素对评级等级的影响的研究得到了两个不同的结论"其一是美国公司与非美国

公司的绩效存在着差异#这是因为评级本身源于美国#而且其他国家的评级历史十分短暂+
其二是地域一致性的存在是毋庸置疑的!
大多数研究支持了这样的观点#即降低评级$或提高评级%可能对公司的债券价格具有

负面$或正面%的影响!下列原因也许可以被用来解释这一现象!

’%违约可能性和信用级别之间存在着负相关关系+
*%评级的信息内涵并未被完全预期到#且最初并未包含在资产的价格中+
9%信用级别可能会影响证券的供给和需求进而引发价格的波动+
$%信用级别触发器#即以债券发行的等级评定为基础的债券契约条款!例如#当发行
者信用等级被降低时#那些不断提升息票利率的息票递增型$?=>CKTC%债券将陷入恶性
循环!

信用级别的改变对股票价格的影响并不那么明显#以下是一些实证研究的结论!

’%基于不同原因的评级降低可能导致不同的结果!伴随着杠杆提高的降级可能导致
财富从债权人转移到股东#股票价格可能会上升!而与财务前景恶化相关的降级对于债权
人和股东来说都是坏消息#并可能导致股票价格的下跌!

*%当信用级别降低$可能引发破产成本%#由于违约的可能性增加了#部分的价值被转
移到第三方#股票价值可能会下跌!

9%评级下降对股票价格有较大影响而评级提升则不然!对其可能的解释是公司经理
倾向于泄漏好消息保留坏消息#这使得评级提升比评级下降更可能被市场预期!此外#下跌
的风险定价比潜在上升的风险定价高#这一不对称效应也是原因之一!

!:!&!&!内部信用评级

1贯穿周期法2$=DE/T@DK=D>K;O;.>"CCE/";D%和1时点法2$"=K=D>KC/-0="CCE/";D%是对
公司评级的两种方法!它们主要的差异在于评级中所采用的时间范围!1贯穿周期法2通过
一段较长的时间来获取公司的信用价值#这其中包含着常见的经济周期的影响!1时点法2
评价的是公司在未来几个月$通常是一年%的信用质量!由于使用的时间范围不同#用1贯穿

&’#
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周期法2做出的评级比用1时点法2做出的评级更为稳定!
此外#内部评级模型能够产生增强周期循环效应$CE/;O;.-;".>FF>;=%!增强周期循环意

味着资本需求和违约概率之间的联系可能会增强信用和经济的周期!用1时点法2衡量短期
违约率往往在经济增长期间低估风险而在经济衰退期间高估风险!因此#运用1时点法2计
算违约概率将会使期望损失变得极其不稳定!在衰退期内#短期违约概率会急剧增加#银行
为了维持稳定的预期损失将不得不大量减少贷款暴露#公司从而将由于信用配给的原因而
面临流动性不足的处境#导致的结果是真实的经济周期可能会被放大$延长%!

!:!&!(!评级在投资组合中的应用

金融工程的很大部分都是关于金融工具的重新组合#以使其对投资者更具吸引力#并在
此过程中创造出价值!在*%世纪+%年代#抵押担保证券$;/.."=>E".-c>6,/E=@"@>/:.-@"K
=-/0?#AQ̂ ?%通过重新组合抵押贷款支持证券$,/E=@"@>K:";<>6?>;TE-=->?%的现金流#从而
构成具有不同特征的1投资档2$=E"0;D>?%向公众出售!债务抵押证券$;/.."=>E".-c>66>:=
/:.-@"=-/0?#AL̂ ?%也是通过类似魔术般的手法形成的#是指将不同公司债券和货款池作抵
押发行的证券!债券抵押证券$;/.."=>E".-c>6:/06/:.-@"=-/0?#AŜ ?%和贷款抵押证券$;/.K
."=>E".-c>6./"0/:.-@"=-/0?#AĤ ?%则分别以债券和贷款作为抵押!图’+ ’说明了一个典
型的债务抵押证券的结构!

图!: !!债券抵押证券结构

第一步#将高收益债券打包放入一个特殊目的公司$?C>;-".CTEC/?>I>D-;.>#R[!%中!
第二步#将该1水瀑2$J"=>EF"..%更加具体化#即具体给出不同级别的偿付优先权!这里#

234的资本被分配入N投资档#该部分偿付优先权最高#因此评级级别为最高的N""级+该
投资档支付的报酬为H‘Ŝ #$伦敦同业拆借利率%加上$(个基点!其他投资档偿付优先权
较低#评级也较低+位于中间的部分通常称为夹层部分$,>cc"0-0>%!位于最下面的是权益
投资档#该部分没有进行评级!在支付了其他各投资档和成本之后#剩余收益约为*’(4&
94#在’%比’的杠杆下#权益部分的投资者将得到*(4&9%4的回报!与此相应#组合中
的权益投资档的投资者将承担第一个美元的损失!因此!通过对现金流优先权的分配#一

’’#
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部分求偿权较高债券的评级可以得到提升!评级机构已经开发出了内部模型#根据违约导
致的现金流不足的概率#来给较高等级的债券进行评级!
不管发生什么样的变化#根据AQ̂ 结构所构造出的投资组合必须遵循一些基本的守

恒定律!对于基础证券和最终构造出的证券#在任意时点所得到的现金流都必须相等!其
结果表明"! 总的市场价值相同+" 无论对利率还是信用风险#预期风险应当都是相同的!
最终组合的加权久期必须和基础证券的加权久期相等#用市场价值平均的预期违约率也必
须相同!所以#如果一些投资档风险较小的话#其他投资档就必须承担较大风险!与AQ̂
相似#AL̂ 的构造使得大多数投资档的风险通常都较小!剩余$E>?-6T".%投资档就不可避免
地要承担较大风险!有时#这被称为1有毒废物2$=/B-;J"?=>%!但是!若剩余投资档的价
格足够低的话#有些投资者还是愿意购买它们!

AL̂ 交易通常分为资产负债表因素支持$:"."0;>?D>>=6E-I>0%或套利因素支持$"E:-K
=E"@>6E-I>0%两大类!资产负债类AL̂ ?$:"."0;>?D>>=AL̂ ?%的主要目的是将贷款从商业
银行的资产负债表中转移#以降低其资产受监管的要求!相反#套利类AL̂ $"E:-=E"@>
AL̂ ?%是为了获取基础证券组合与上层证券中评级较高组合构成部分的差价而设计的!
这些AL̂ 充分利用了资产和负债融资成本的差异!根据历史资料#高收益债券的差价足
以补偿投资者所承担的信用风险!这些信用风险反映了流动性效应#或风险溢价!因为
AL̂ 的高级部分可以通过分散化创造更多流动性较好的资产#所以投资者所要求的风险溢
价也较低!套利利润就由权益部分的投资者得到了$当然#在这当中管理层和投资银行费用
也分走了部分套利利润%!
信用风险的转移可以通过现金流或合成结构来实现!与此不同#合成AL̂ ?的信用风

险将通过信用衍生品来规避!
最后#根据AL̂ 在资产池管理方面的不同#可分为静态AL̂ 和有管理的AL̂ !在静

态AL̂ $?="=-;AL̂ ?%中#资产池基本上是固定不变的+相反#在有管理的AL̂ $,"0"@>6
AL̂ ?%中#证券组合管理者可以积极地参与基础资产的交易!这可以使基金管理者在信用
质量下降的情况下卖出一部分基础资产#从而释放资金#并将赎回债券后获得的资金进行再
投资!

!:!&!)!评估国家与公司的信用等级

!:!&!)!!!公司违约

在学术界和实业界一直存在这样一个问题#即评级是不是根据公开信息所能得出的对
违约概率的最好预测呢’ 很多学术文献研究了这个问题#并普遍得出这样的结论"评级可以
根据会计信息进行合理的预测#而会计信息提供了关于一个公司生存能力的重要信息!
信用风险分析师主要关注的是资产负债表的财务杠杆比率$.>I>E"@>#即负债与权益资

本之比%和偿债比率$6>:=;/I>E"@>#即收入与负债偿还之比%!在其他条件相同的情况下#
高财务杠杆公司比低财务杠杆公司违约的可能性要大!但实际情况是#会计信息只能反映
过去的情况!在评估信用风险时#一个公司的经济前景更为重要#这主要包括市场发展潜
力&市场竞争性以及能承受的金融风险的大小!这些因素具有前瞻性#因而基于市场变量的

(’#
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债券信用价差和股票的价格能比评级更好地预测违约的概率!
目前所用到的违约率数据都是基于美国工业公司的!问题是这一历史经验性结论对其

他国家是否适用!我们可以预计到#由于以下一些因素的存在将导致各个国家在评级方面
出现差异!

’%不同国家金融稳定性的差别!不同国家有不同的金融市场结构#如银行系统的实力
和不同的政府政策!例如#本来只是较小幅度的贬值问题#但由于经济政策的操作不当#它
可能变成一个会导致衰退的大问题!

*%法律体系的差异!不同国家对债权人的保护差别很大#有些国家甚至还没有建立破
产程序!

9%产业结构的不同!仅仅由于产业结构的不同也可能造成不同国家违约率的差异!
有证据表明#即使信用级别相同#美国不同行业的违约率也大不一样!

!:!&!)!&!国家违约

评级机构仅在最近才开始对国家债券进行评级!在’31(年#标准普尔公司只对1个国
家进行了评级#这1个国家都是投资级别的!到’33%年#样本池扩大到了9’个国家#其中
只有3个是新兴市场国家!目前#标准普尔对约3%个国家进行评级!但由于历史上国家违
约的情形很少#因此很难从如此小的样本中得出评级是否准确的结论!
评估国家的信用风险比评估公司的信用风险要困难得多!当一个公司借款人违约#其

债权人可以采取法律行为!比如说#无担保的债权人可以起诉债务人#并根据1没收令2得到
被告的资产!这使债权人得到了债务人资产的留置权$.->0%#或对偿还债务资产的要求权!
与此不同#如果国家违约了#却不可能没收一个主权国家的国内资产#这就意味着国家债券
的回收率通常低于公司债券的回收率!因此#国家信用风险的评估不仅涉及经济风险$到期
偿还债务的能力%#而且还涉及政治风险$C/.-=-;".E-?<%$即进行债务偿还的意愿%!
国家债务是以本国货币还是外国货币发行的也会造成同家信用评级的不同!表’+ 9

显示出考虑了本币和外币因素的评级!

表!: (!信用评级因素

项!目 本!币 外!币

政治风险 2 2
价格稳定性 2 2
收入和经济结构 2 2
经济增长前景 2 2
财政灵活性 2 2
公债负担 2 2

国际收支平衡的灵活性 2
外债和流动性 2

政治风险因素$例如政治认同度&在国际贸易和金融体系中的融合性#以及内外安全风

)’#
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#

险%在国家信用风险评级中起了重要的作用!影响本币债务的因素包括经济风险&财政风
险#尤其是货币风险!高的通货膨胀率通常反映了经济的管理不善#而且总伴有政治的不稳
定性!例如#评级为NNN的国家通货膨胀率一般为%4&’%4#评级为SS的国家通货膨
胀率为*(4&’%%4!
影响外币债务的重要因素包括一个国家的国际投资地位$即公共和私人的外债%&外汇

储备存量&国际收支平衡的方式#尤其是受到密切关注的外债利息支付额与出口的比率!
在亚洲金融危机中#评级机构似乎忽略了信用风险的其他重要方面#如国债的发行货币

和期限结构!亚洲的很多债权人借了短期美元进行本币投资#导致了严重的流动性问题!
不可否认的是#某些国家不愿按时提供信息会阻碍信用评估的进程!在阿根廷的案例中#很
多观察家都预期到了其政府会违约#这是由于其外债比率很高#经济增长缓慢#不愿做出政
府支出方面的必要调整#最终#违约成为了政治决策!
由于本币债务有政府的税收实力作保证#因此通常认为本币债务比外币债务的信用风

险要低!表’+ $显示了一些国家和地区的本币和外币债务的评级!外币债务的评级与本
币债务是相同的#或仅比本币债务低一个级别!类似地#同一国家的国家债券评级通常要高
于其公司债券!例如#政府可以通过控制资本流动或外汇储备来支付外币债务!

表!: )!标准普尔公司所选取的国家和地区的长期国家信用评级$&>>(年(月%

发行人 本!币 外!币

阿根廷 RL RL
澳大利亚 NNN NNN
比利时 NN\ NN\
巴西 SS S7
加拿大 NNN NNN
中国 SSS
法国 NNN NNN
德国 NNN NNN

中国香港地区 NN7 N\
日本 NN7 NN7
韩国 N\ N7
墨西哥 N7 SSS7
荷兰 NNN NNN
俄罗斯 SS\ SS
南非 N7 SSS7
西班牙 NN\ NN\
瑞士 NNN NNN

中国台湾地区 N7 N7
泰国 N7 SSS7
土耳其 S7 S7
英国 NNN NNN
美国 NNN NNN

!注"阿根廷评级为选择性违约$RL%!

*’#
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总的来说#普遍认为国家债务评级可信度要低于公司债务评级的可信度!实际上#国家
发行的债券价差大于公司发行的公司债券的价差!例如#’333年#美元标价的SS级国家债
券的平均价差比相同评级的公司债券的平均价差要高出’2%个基点!不同的评级机构对国
家评级的差异也大于对公司的评级!国家信用风险的评估过程似乎比公司风险的评估更取
决于评级机构的主观判断!

!:!(!违约率$?*%

!:!(!!!历史违约率

表’+ (和表’+ 2分别显示了穆迪和标准普尔公司公布的历史违约率数据!这些数
据描述了违约的公司所占的比重2#该数据是真实违约概率的统计估计量!

1$2%#*! $’+ 1%

例如#穆迪公司评级为S""的借款人在第二年发生违约的概率平均为%’9$4#在随后
的十年里#发生违约的概率为1’334!类似地#标准普尔公司评级为SSS的信贷在第二年
里违约的概率平均为%’924#而随后十年里违约概率平均为1’2%4!

!(#
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#

!!因此#较高的信用级别违约率较低#可以利用该信息来为初始评级的违约概率进行估
计!另外#表’+ (&表’+ 2也表明#在给定的初始评级级别下#违约率随年份的增加而上
升#信用风险也随时间而增加!然而#这些历史信息存在的一个问题是数据相对较少!信用
级别较高的借款人在长期发生违约的例子并不多!例如#标准普尔公布的违约率最长为’(
年的违约率的历史信息!标准普尔用的数据覆盖了’3+’&*%%*年范围!对于一年期的违
约率而言#它收集了*9年独立的数据#即’3+’年#’3+*年#直到*%%*年!然而对于’(年
期的违约率而言#它只有+个独立的数据#即’3+’&’33(年#直到’3++&*%%*!因此#其对
估计长期违约率而言样本空间太小$且有重叠#不能保障其独立性%!如果是这样#遗漏或添
加一些借款人就可以彻底地改变公布的违约率的数字#这将导致表中所示数据会有出入#例
如#级别为AAA的借款人从’’年到’9年的违约率都是一样的#为29’$’4!这意味着’’
年之后就没有进一步的违约风险了#但这与实际其实是不符合的!此外#如果将级别进一步
划分$如N"".#N""*#N""9%#违约率有时并不随信用级别单调递减#这就是小样本的影响!
我们可以通过计算其标准差来衡量这些违约率的准确性!例如#考虑标准普尔公司

NN级别的债券#第一年的违约率平均为2#%’%’4 !这是通过对总的.#+%%%个样本
进行观察得到的#我们假设其相互独立!根据二项分布#我们得到其均值的方差为"

A$2%#*$’&*%
.

! $’+ +%

据此计算出其标准差约为%’%’’4!这与平均的%’%’4基本相同#表明该平均违约率
实际上并不精确!所以#我们并不能真正地据此将NN级别的债券和NNN级别的债券区
分开来!
如果样本量更小#如在非美国市场的情形#或*随时间不断变化的话#问题会更加严

重!例如#如果在’%%次观察中#我们观察到(4的违约率#标准差变为*’*4#这一标准差
是非常大的!因此#信用风险的一个主要问题是#对违约率这一低概率事件的估计可能很不
准确!

!:!(!&!累积违约率和边际违约率

表’+ (和表’+ 2公布的违约率是初始信用评级的累积违约率$;T,T."=-I>6>F"T.=
E"=>?%#即它衡量的是从起始日开始到-年内任何时间发生违约的总次数!边际违约率
$,"E@-0".6>F"T.=E"=>%也非常有用#该指标衡量的是-年内发生违约的次数!
违约的过程在图’+ *中作了阐述!这里#L’表示第一年的边际违约率#L*表示第二

年的边际违约率!要在第二年中违约#该公司必须在第一年中继续存在下来#然后在第二年
中违约!因此#第二年违约的概率为$’&L’%L* !那么#到第二年累积的违约概率为9* #
L’@$’&L’%L* !减去’再加’#得到9* #’&$’&L’%$’&L*%!该式的解释也许更直观
一些#它表示’减去在整个期间内继续存在下来的概率!
我们定义M)"@.3!$"%*为在"年末评级级别为!而在-#"@.年违约的债券发行

人的数量+/)"@.3!$"%*为在"年末评级级别为!而在- #"@.年年初未违约的债券
发行人的数量!

"(#
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图!: &!违约的过程

-年的边际违约率#即初始"时评级为#级而在-年违约的债券发行人数量占-年年
初所剩债券发行人数量的百分比!

L.$!%#M)"@.3!$"%*
/)"@.3!$"%*

!!!!!! $’+ 3%

生存比率$?TEI-I/EI"=-/%#即初始评级级别为!而-时并未违约的债券发行人所占百
分比!

%.$!%#/
.

5#’
$’&L5$!%%! $’+ ’%%

从开始到第-年的边际违约率#即初始评级级别为!级而在-年违约的债券发行人占
"年总发行人数的百分比!要使该事件发生#债券发行人必须继续存在直到"@.&’年#那
么#下一年的违约率为"

?.$!%#%.&’$!%L.$!%! $’+ ’’%

累积违约率#即初始评级为!到-之间任何时刻违约的债券发行人所占的百分比!

9.$!%#?’$!%@?*$!%@.@?.$!%#’&%.$!%!$’+ ’*%

关于平均违约率#我们可以将总的累积违约率表达成平均违约率!其中L为每个时期
的违约率为"

9. #’&/
.

5#’
$’&L5%#’&$’&L%.! $’+ ’9%

当我们将衡量违约的频率从年到半年#一直变为按照连续复利计算#平均违约率为"

9. #’&$’&L6%. #’&$’&LE(*%*. 0’&N&L).! $’+ ’$%

其中#L6&LE&L)分别为利用年&半年和连续复利计算的违约率!

%(#
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!!例!: !!计算边际和累积的违约率 !
考虑一个H级的公司#其违约率为L’)(4#L*)14!

答案"在第一年里#?’)L’)(4#

一年后#生存率为%’ #%’3(+

第二年后的违约率为D* #%’(L* #%’3((%’%1#2’2(4#

两年后#生存率为$’7L’%$’7L*%)%’3(8%’39)%’++9(+

第一年和第二年的累积违约率为(4\2’2(4)’’’2(4!

!:!(!(!转移概率

正如我们所看到的#长期违约率的衡量在样本容量较小时存在很多问题!可以为信用
级别的迁移假设一个马尔柯夫过程$Q"E</ICE/;>??%#从而简化这些违约率的计算#级别的
迁移是通过一个转移矩阵来描述的!迁移$,-@E"=-/0%是一个离散的过程#是从一个时期到
下一个时期信用级别的变化构成!
转移矩阵给出了从期初的信用级别转移到期末信用级别的概率!通常假设这些转移服从

一个马尔柯夫过程#或者说从一个时期的状态到下一个时期状态的迁移是相互独立的!这种
运动没有记忆的效果!用更加专业的术语来说#马尔柯夫链描述了离散时间下的一个随机过
程!如果给定今天的值#它的条件概率分布是不随时间改变的#而只与当前的值相关!
表’+ 1给出了一个简化的转移矩阵例子#其中只有四种状态>&H&9&4#最后一个表

示违约!考虑一个在零时刻H级的公司!该公司可能违约的情形如下!

在第一年#概率是"

4)"’3H$"%%*#8$4’3H%%#94! $’+ ’(%

在第二年#违约路径可以为"在经过第一年由H到> 后#在第二年由>到4#或者由H
到H#再到4#或者由H到9#再到4!总概率为"

8$4*3>’%8$>’%@8$4*3H’%8$H’%@8$4*39’%8$9’%

#%’%%(%’%*@%’%9(%’39@%’*9(%’%*#9’*(4! $’+ ’2%

表!: 9!信用级别的转移概率

初始

状态

期末

> H 9 4 总概率

> %’31 %’%9 %’%% %’%% ’’%%
H %’%* %’39 %’%* %’%9 ’’%%
9 %’%’ %’’* %’2$ %’*9 ’’%%
4 % % % ’’%% ’’%%

那么过去两年的累积违约率为94\9’*(4)2’*(4!

&(#
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!:!)!违约损失率$@A*%

信用风险也取决于违约损失率$./??@-I>06>F"T.=#HUL%!这可以用’减去回收率
$E>;/I>EOE"=>%$或违约后回收的比例%来衡量!

!:!)!!!破产程序

通常#违约是一个会对债券发行人所有责任都会产生同样影响的状态#尤其是当伴随有
破产诉讼时!在大多数国家#为解决公司所涉及的所有求偿权#正式的破产程序提供了一个
集中的法庭#并为公司的债权人安排了优先顺序$C>;<-0@/E6>E%!它清楚地说明了支付债
权人的顺序#因此造成了不同债权人回收率的不同!然而#属于同一级别的债权人都应受到
同等对待!
在美国#不能对要求的金额进行支付的公司可以根据破产章程申请其1第七章2破产#这

将会导致对公司资产的清算+或者根据破产章程申请其1第十一章2破产#这将会导致公司重
组!重组期间#公司在法院的监督下可以继续运营!
按照章程#清算的收入要根据绝对优先权原则$":?/.T=>CE-/E-=OET.>%分配#该原则规

定首先要对拥有最高优先权的债权人进行偿付!
表’+ +描述了破产程序偿付的先后顺序!在表中#位于最上面的是担保债权人$?>K

;TE>6;E>6-=/E?%#因为他们的财产权是由抵押证券的价值完全支付的!位于其后的是优先
债权人$CE-/E-=O;E>6-=/E?%#主要由破产后债权人构成!最后#如果资金分给其他人后还有
剩余#将支付给一般债权人$@>0>E".;E>6-=/E?%!

表!: :!美国联邦破产法的优先顺序

优先级别 债权人类型

最高$首先得到支付% $’%担保债权人$有担保抵押的%
$*%优先债权人
---在破产期间提供贷款的公司
---在破产期间商品和劳务的供应者
$如员工&律师&经销商等%
交付税收

$9%一般债权人
---破产前未担保的债权人

最低$最后得到支付% 股东

重组也适用相同的规定!在这种情况下#甲公司必须提交一份重组计划$E>/E@"0-K
c"=-/0C."0%#具体阐明对公司资产新的财务要求权!可是#在重组解决中常常违反绝对优

’(#
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#

先权规则!即使高级债券持有者没有得到全额支付#次级债券持有者和股东也经常得到一
些收益!允许这样是为了促进破产的及时解决#并避免未来的法律纠纷!即使这样#在不同
的优先级之间#回收率依然存在明显的差别!

!:!)!&!回收率

决定回收率的两个关键因素是债务级别及抵押品!

’%债务级别!级别是公司在违约时资产求偿人的优先顺序!债务的等级越高#其回收
率也就越高!

*%抵押品!抵押品由违约时充当担保的一系列资产所组成!抵押品的价值和流动性
越高则债务回收率就越高!

其他一些因素也会对回收率产生影响!

9%行业!清算资产的价值取决于发行者所处的行业!某些行业诸如公共事业行业#通
常拥有大量能够在市面上出售的不动产#则其可能拥有较高的回收率+而那些劳动密集型的
部门则与较低的回收率联系在一起!

$%宏观经济和商业周期!UL[增长率&工业生产或其他商业周期的因素都与平均回
收率有紧密的联系!

(%法律!当违约最终导致破产时#债务回收通常由法庭&私人接收者或由主要担保债权
人$?>;TE>6;E>6-=/E?%指定的专业人员所决定!因此#破产法令的国际差异对回收率产生影响!

2%投资者的议价能力!很多违约结算发生在法庭之外#通过债权人之间进行协商解
决!那些拥有大额求偿权的银行自然而然拥有更大的议价能力并得以获取比债权分散的投
资者更多的价值!

贷款合约的本质以及抵押担保品的存在对银行的行为和贷款回收率具有重要的影响!
一般地#以下四个因素被认为可能导致低效行为和非最优回收率!

’%公司的债务结构!当缺乏债权人协调的情况下#债权人的运作存在风险!

*%债务人在寻求债权人让步时的议价能力!

9%道德风险!拥有高资历级别或额外控制权追索的债权人可能会降低其对公司的监
管!这一行为常常被称作是1懒惰的银行2#并可能导致过早&过于频繁的破产!

$%紧密的银企关系!这一问题常常与特定的1自家银行2$D/,>:"0<%现象有关!

!:!)!(!回收率函数

回收率函数给出了违约后损失的分布情况而不是仅仅给出单一价值!S>="分布和核
函数$<>E0>.FT0;=-/0%是最常见的方法!

!:!)!(!!!B;6$分布

S>="分布是参数的统计分布!它仅需要输入两个标准#即均值和方差#因此是相当灵

((#
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活和吸引人的!S>="分布的形状可以是不对称&对称或是凸起的!如果校准输入只有一
个#S>="分布在%&’之间是均匀的!
尽管如此#S>="分布作为回收分布时#其假设有两个主要的不足"

’%当考虑到最终回收时#模型无法处理大量聚集在%点和’%%4的点+
*%双峰分布超过了S>="分布的范围#但这在经验研究中出现过!

!:!)!(!&!核函数建模

核函数模型是一种非参数技术#比之前S>="分布能够更好地描述双峰分布!标准的核
函数估计常常运用到概率密度函数#如拥有无界限$0/0K:/T06%支持的高斯概率密度函数!
为了与观察到的数据相一致#我们常常需要依赖于非标准化的核函数估计!一种方法是转
换回收率数据以便我们在$75#\5%上拥有支集#并通过对转换后的数据运用标准核函数
来完成估计#最后运用逆转换获取在)%#’*范围上的密度!

!:!)!(!(!条件回收率的建模

条件回收率的建模$;/06-=-/0".E>;/I>EO,/6>.-0@%是另一种对最终回收率的最优概率
密度函数进行估计的参数方法!但这一方法在某些解释性变量上是有条件的!最常用的变
量是抵押品质量&低于等级的债务&高于等级的债务以及总违约率!
这一模型的优点之一是在多因素的基础上对有条件回收率的整体分布进行估计!其基

本步骤如下"
’%在广泛的类别之外选择概率密度函数以便在选定的优先分布下最小化相对熵$>0K

=E/CO%+
*%在某些矩$回收率和解释性变量之间的协方差%上加入约束条件!一旦模型的矩偏
离实证的矩#则施加极大的惩罚!

!:!"!个人贷款风险衡量

!:!"!!!贷款的契约承诺总收益与实际收益

美国商业银行提供的三种主要贷款类别是商业及工业贷款$AP‘%&不动产贷款和个人
贷款!对金融机构来说#发放贷款的收益主要有"

’%贷款的利息+
*%与贷款有关的费用+
9%贷款的信用风险溢价+
$%贷款的任何形式担保+
(%其他与价格无关的收益$主要是补偿性最低存款额和存款准备金%!

补偿性最低存款额是发放贷款的金融机构要求借款人在账户中保留的最低存款平均余

额!企业使用贷款期间#不得取回任何金额的补偿性最低存款额!例如#一份’%%%美元的

)(#
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#

贷款补偿性余额比率为OP4#意味着借款人必须在发放贷款的金融机构账户中保留*%%美
元$*%48’%%%)*%%%的存款额!注意保留的比率是对总贷款金额’%%%美元而言的#而不
是针对借款人收到的+%%美元而言#所以贷款的实际成本高于留存比率!尽管这*%%美元
的存款能够获得利息#但因为存款利息率正常比贷款利率低#因此#补偿性最低存款额增加
了金融机构的收益#使其收益率高于贷款的固定利率!除了固定的利息率&风险溢价以及信
用金额限制之外#较高的手续费和贷款担保也经常用来补偿金融机构的贷出风险!
对每一美元的贷款额#贷款契约承诺总收益可以计算如下"

’@?#’@ ,@$7@M%
’&)G$’&!%*! $’+ ’1%

其中",为贷款费用+7为基础贷款利率+M为风险溢价+G为补偿性最低存款比率+!为
准备金要求!让我们通过一个例子来看非利息项目是如何改变贷款的收益的!

!!例!: &!计算贷款总收益率
假设银行发放了一份金额为(百万美元&期限为’年的工商业$AP‘%贷款!银行设定的贷款利率

等于基础贷款利率加上一定的风险溢价!假设基础贷款利率为’%4#风险溢价为$4#则规定的贷款利
率为7\M)’$4!同样假定以下其他收费也使用于该贷款"

$’%最初贷款费用为’(+4!
$*%补偿性最低存款比率为(4#该存款额不计利息!
$9%准备金率为’(4#由银行支付!这是联邦储备系统对所有存款的需求#包括补偿性存款规定的

准备金!

答案"
这一贷款的总收益率可以计算如下"

’@?#’@%’%%’*(@$%’’%@%’%$%
’&)%’%($’&%’’(%* #’@%’’$’*(

%’3(1(
!

所以#’@?#’’’$1(#或者?#’$’1(4!

注意#这一收益率大于简单的承诺收益率’$4$即7\M%!在今天的市场环境中#由
于金融机构之间的竞争#借款人的费用包括手续费和补偿性最低存款额都在降低#这使得这
些因素在计算贷款总成本中变得比较不重要+一旦基础贷款利率设定后#风险溢价M则趋
向于成为承诺收益的决定性因素!
在例’+ *中的基础贷款利率7反映了银行资金的边际成本#如伦敦银行间拆借利率

$H‘Ŝ #%&商业报刊上的利率&联邦资金利率$M>6KFT06?E"=>%或者最优惠贷款利率$CE-,>.>06K
-0@E"=>%#这些利率经常被用来作为基础贷款利率!H‘Ŝ #是银行之间在海外市场或欧洲市
场的固定期限的美元贷款利率$如三个月期的H‘Ŝ #%!最优惠贷款利率或者最优惠利率是银
行定期规定的基础贷款利率#最优惠利率通常用于长期贷款#而联邦资金利率则用于短期贷款
的基础利率!
贷款承诺收益是贷款制定时双方同意的利率!实际上#如果借款人不愿意或者不同意

贷款协议的任何条款$最主要的是支付条款%#金融机构的实际收益率就会不同于承诺收益
率!因此#每一美元贷款的期望收益1$K%#*$’@?%#其中*为贷款将被偿还的可能性!
注意#?和*不是独立的!如果风险溢价M和其他与贷款相关的收费被定得太高#贷款偿

*(#
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还的概率*就会下降!

!:!"!&!评估违约风险所须考虑的因素

金融机构使用数量模型所取得的用来评估违约概率的信息量与贷款的规模和收集数据的

成本有关!虽然如此#两个必须评估的重要部分包括借款要素和市场要素!金融机构的经理
做信用决策时#利用他们的经验和知识来权衡这些要素!由于模型高度依赖于经理人员的判
断#它们经常作为专业系统被提到!违约风险模型有一个复杂的范围#从相对简单的数量模型
到高度复杂的数量模型!此外#在做信用决策时#不止一个模型的结果可以被使用!
利用数量模型做决策所使用的个人借款者的要素包括"

’%担保品!由于债券和贷款担保赋予了债权人$贷款人%对借款人特别资产的第一求
偿权#担保降低了违约的可能性!但是#它并不能消除违约的可能性#除非担保品的市场价
值超过债务的账面价值!

*%财务杠杆!超过一定的债务权益比#违约的可能性就会大大上升!因为一个相对较
大的债务负担会使得企业用于支付利息和本金的现金流枯竭!

9%收入的波动性!随着收入波动性的变大#借款人不能偿还债务的可能性也将上升!
$%个人声望!借款人过去的信用表现被假定将会延续到将来!一个经常能够按时还
款的借款人更有可能从贷款人那里获得有利的条件!隐性合约代表着借款人和贷款人之间
长期的商业关系!声望要素对一个拥有较少信用历史的新的借款人来说是一个不利因素!

利用数量模型做决策所使用的市场要素包括"
’%商业周期!商业周期的状态对违约率有重要的影响#它对违约率的影响范围取决于
借款者所在的产业!比如#在经济不景气时#汽车制造业比食品杂货业更有可能受损!

*%利率水平!如果利率水平普遍较高#贷款人会发觉投资资金缺乏并且成本相对较
高!随着贷款人资金成本的上升#他们提供给借款人的承诺利率也跟着上升!正如前面所
讲的#较高的承诺利率可能增加违约的可能性!

!:!"!(!信用评分模型

利用所选择的关于借款人的经济和财务信息#信用评分模型可以用来计算个人借款者
违约的可能性或者将借款人分离成不同违约风险种类!信用评分模型能够很好地确定各个
级别借款人违约风险的主要经济和财务标准!对于消费贷款#信用评分模型将包括收入&资
产&年龄&职业和住址等!公司贷款适用的信用评分模型使用财务比率!

!:!"!(!!!线性概率模型和5.C76模型

如果一份贷款计划被制定出来#线性概率模型和./@-=模型可以计算出违约概率的期望
值!线性概率模型利用财务指标的线性回归来解释历史的偿还情况!这些财务指标的重要
性#正如回归结果所指示#将被用来预测新贷款的偿还概率*!

例如#假设有两个用来解释过去违约行为的借款者特征--- $固定成本比率 :9 #

!)#
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固定成本%销售收入 $和财务杠杆 4(>#债务%资产 !现在假设借款人5的违约概率的线性概率模型用等

式Q5#’&*5来表示#预测如下"

Q5#%’$($:95%@%’*$4(>5%!

因此#如果借款人的固定成本为销售收入的9(4#财务杠杆比率为*(4#则其违约概率
可以估计如下"

Q5# $%’$((%’9(%@$%’*(%’*(%#*%’1(4!

这一程序的一个问题是它有可能导致违约概率大于’!./@-=模型通过限制违约率的估
计范围$比如%1Q51’%来克服这一问题!

!:!"!(!&!线性辨别分析模型

线性概率模型和./@-=模型计算了借款人违约的期望概率!与这两个模型对比#辨别分
析模型依靠借款者的财务特征#将借款人划归于高或低的违约风险级别!
美国制造业公司使用的N.=,"0模型是线性辨别模型应用的主要例子!N.=,"0模型

用数个财务指标来表达一个借款人的违约风险级别衡量标准Q!Q值越大#借款人的违约
风险级别越低!N.=,"0模型的辨别方程为"

Q#’’*2’@’’$2*@9’929@%’22$@’’%2(!

其中"2’为营运资本占总资产比率+2*为留存收益占总资产比率+29为息税前利润占

总资产比率+2$为权益市场价值与长期债务账面价值比+2(为销售收入占总资产比率!
通过N.=,"0信用得分模型#如果一个公司的Q值小于’’+’#将被划分为高违约风险借

款者级别!
注意"在这一模型中Q是偿还能力的衡量标准#而在这一专题的其他应用中#Q代表违

约概率!
利用辨别分析模型来评估信用风险的缺点包括以下几点"

’%两种状态世界!该模型只有两种结论---违约或不违约#这不能很好地反映现实情
况#可能存在不同程度的违约情况!

*%要素权重的固定性!没有经济原因来相信这一模型所使用的权重将保持不变!

9%不可计量的变量!该模型中没有包括一些难以计量的要素#如借款人的声望和商业
周期的状态就属于不可计量变量!

$%数据!没有现存的集中商业贷款的数据库!

!:!"!)!运用债券价格来衡量违约风险

!:!"!)!!!计算一年期公司债务的边际违约可能性

较新的信用风险模型利用财务理论和金融市场数据来推论贷款和其他债务工具违约的

可能性!这些模型主要是关于大的公司借款人的信用风险评估!

$)#
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模型利用无风险政府债券和有风险公司债券之间的价差来构建信用风险衡量的方法!
零息债券和国债经常被使用于这一模型!零息债券是没有利息支付的固定收益的债券#是
通过对其票面金额和到期支付额的折现来发行的!
使用利率结构形式的违约风险衡量的最简单的应用方法是考虑一年期的贷款和债券!

一般来说#金融机构要求一年期公司债务发行的期望收益至少要等于一年期国债的期望收
益!用于决定一年期公司债务违约可能性的关系式为*$’@?%#’@5#其中*为公司债务
本金和利息能被偿还的可能性!有风险的一年期公司债务和无风险一年期国债的承诺收益
分别为’\?和’\5!
给定国债和公司债券的利息率#偿还的可能性可以计算如下"

*#
$’@5%
$’@?%! $’+ ’+%

违约的可能性为’&*!任一年度的违约可能性指的是边际违约概率!

!!例!: (!计算违约率
如果一年期国债的利率为34#一年期零息公司债券的利率为’(’(4#计算违约可能性!

答案"
违约可能性为"

’&*#’&
$’@5%
$’@?) *% #’&’’%3

’’’((#(’294!

到目前为止我们假设#如果违约发生#金融机构将得不到任何东西!为了计算当违约时不希望伴随
着全部损失的风险溢价#令代表在违约时能收回的本金和利息比例#),%!在这种情况下#一年期公司
债券$贷款%的风险溢价为"

?&5#*#
$’@5%

$)@*&*)%&$’@5%!

在违约的情况下如果贷款人仍能够收回+%4的承诺金额#则所需的风险溢价为"

*# ’’%3
%’+@%’3$91&$%’+(%’3$91%&

$’’%3%#%’%’*$#

或者’’*$4!

!:!"!)!&!计算多年期债务工具的违约可能性

为了推导到期期限超过一年的债券的违约概率#必须知道借款人的边际违约概率!累
积违约概率是借款人在多年期间将会违约的可能性!

9* #’&$*’(**(.(*/%! $’+ ’3%

其中"98 为累积违约概率+*/为第/年没有违约的边际概率!
注意在第一年#累积和边际违约概率是相等的!为了说明这一观点#我们来计算一个两

年期债务的累积违约概率!

#)#
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#

!!例!: )!计算累积违约概率 !
给定第一年的边际违约概率’&*’ #%’%2#

第二年的边际违约概率’&** #%’%+!

答案"
在两年期间违约可能发生的累积概率为"

9* #’&$*’(**%#’&$%’3$(%’3*%#’9’(*4!

这意味着在这两年期间有’9’(*4的可能性借款人会违约!注意 $*’(**%为在这两
年期间的任何时候借款人都不会违约的概率!
回想先前我们用收益曲线来推导一年期债券的边际违约概率!利用远期利率$这一利

率可以从收益曲线得出%#收益曲线也可以用来计算超过一年期间的边际违约概率!远期利
率是将在未来某一时间发行的债券的一段期限的期望利率!假定无套利机会$没有无风险
的收益%#一年期远期利率可以计算如下"

$’@5*%* # $’@5’%*$’@,’%! $’+ *%%

其中"$’\5*%*为持有一份两年期债券两年获得的收益+’\5’为一年期债券的收益+
’\,’ 为一年后一年期的期望利率$即一年期远期利率%!
现在#一年后一年期债券偿还的可能性$**%可以由一年期的远期利率,’#和一年期公

司债券的远期利率)’得出!
**$’@)’%#’@,’! $’+ *’%

!!例!: "!计算边际违约概率
假设一年期和两年期国债利率分别为’’4和’*4#一年期和两年期公司债券的利率分别为’2’(4

和’14#求公司债券在第二年的边际违约概率!

答案"
一年期国债远期利率可以计算如下"

’@,’ #
$’@5*%*
$’@5’%#

$’’’*%*
$’’’’%#’’’9%’#或者,’ #’94!

可以用同样的步骤来求公司债券的远期利率!给定的一年期公司债券的利率$?’%为’2’(4#两年
期公司债券的利率$?*%为’14#则一年期公司远期利率)’可以计算如下"

’@)’ #
$’@?*%*
$’@?’%#

$’’’1%*
$’’’2(%#’’’1(#或者)’ #’1’(4!

利用之前得出的远期利率公式重新整理公式"

**$’@)’%#’@,’#

则第二年偿还的概率为"

** #
$’@,’%
$’@)’%#’’’9%

’’’1(#%’32’1!

因此#在第二年期望违约概率$第二年的边际违约概率%为"

’&**#’&%’32’1#%’%9+9#或者9’+94!利用期限结构来评估信用风险的一个不足之处是#只
有大的公司借款者的公司债券收益曲线才能够取得!

")#
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!:!0!信用风险"贷款组合和集中风险

!:!0!!!贷款集中风险模型

度量信用风险集中度时广泛应用的模型有"转移分析&个人或者部门贷款者贷款额度上
限的外部限制条件!
转移分析使用一个贷款迁移矩阵$也称为转换矩阵%#此矩阵可以给出一项贷款在一定

时间内$通常为一年%#信用质量从一个信用等级转换为另外一个信用等级的概率!例如#转
移矩阵中的某一个方格表示年初评级为NNN级的贷款到年末变为NN级的概率!转移矩
阵中的概率也被称为转换概率#它们是基于信用质量迁移的历史平均数据得到的!转移矩
阵能够提供有关贷款池业绩的有用信息#因此#它通常被当作基准来评估新贷款池的业绩!
管理者经常采用的另外一种度量和控制集中风险的方法#是给个人贷款人或者企业设

置一个贷款额度上限!此风险集中上限是对特定部门内的个人贷款人所允许的最大贷款数
额#表示如下"

集中风险上限)允许的最大资本损失率(违约率!

!:!0!&!在贷款组合上应用现代投资组合理论

现代投资组合理论$Q[_%可以度量和控制投资组合的总体集中风险!运用现代投资
组合理论时#需要已知投资组合中每项资产的期望收益&方差和任意两资产间收益的相关系
数!若已知投资组合中贷款或者债券的期望收益#投资组合的期望收益计算如下"

!* #(
.

5#’
25!5! $’+ **%

其中"!*为投资组合*的期望收益+!5为投资组合中5资产的期望收益+25为投资组

合中5资产的权重!

图!: (!有效边界!!!金融机构组合分散化

组合风险用方差形式表示时#组合风险便
与组合中各单项资产的收益相关性直接联系

起来!当组合中各资产的收益相关性变小时#
组合风险降低!因此#通过配置相关系数较低
或者为负值的资产#可以降低组合风险!为避
免混淆#对于贷款组合的收益相关系数和违约
相关系数看做相等!

Q[_的核心思想是在任意特定的风险水
平下#都可以构建一个能够取得最高期望收益
的投资组合#这样的投资组合被称为有效投资
组合!假定一个贷款组合是通过各单项贷款

%)#
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#

的价值加权组成#这样可以使得投资组合在任意收益水平都有最低可能风险!大量的这种
组合就可以得到如图’+ 9所示的曲线!在Q[_中#H9段曲线为有效前沿!
在图’+ 9中#通过分析投资组合>可以看出多样化的优点!投资组合>并没有充分

多样化#主要集中于相对少量的贷款和债券!通过添加与投资组合>中现有资产相关性低
或者相关性为负的资产#就可以在保持投资组合期望收益不变的情况下#将组合的信用风险
从!8>
降低到!8H

!图中的投资组合H为最小风险组合#即资产的合理搭配将整个组合的方
差最小化!
同理#如果财务机构愿意接受跟投资组合>相同的信用风险#则可以将投资组合重新

搭配#使得在相同的风险下得到更高的期望收益#如图中的投资组合9#投资组合H和9均
比投资组合>有效!从以上分析可以看出#财务机构可以通过调整贷款或者债券的比例以
达到任意风险$收益%组合#并且得到相应的最小方差投资组合!在有效疆界以下的投资组
合都是无效的#并且所形成的风险$收益%组合不是最优的!

!:!0!(!投资组合理论的应用模型

由于市场信息的不完整#对于贷款投资组合要完全利用Q[_理论将会存在缺陷#但是
Q[_的很多概念在修改后经常被用来度量集中风险和信用风险!

!:!0!(!!!贷款额度$5.$/D.5EF;%模型

贷款额度数据可以用来计算Q[_模型的方差#并且管理者运用贷款额度数据可以评
估投资组合的集中和信用风险暴露!从商业银行财务报告或者国家共享信用数据库中可以
得到贷款额度数据!
商业银行财务报告是银行为联邦储备局提交的#这些报告将贷款按照借款人种类进行

分类#如商业类&工业类&房地产类和农业类等!收集所有银行的财务报告#可以估计国家对
于不同类型贷款的额度分配!
国家共享信用$?D"E>60"=-/0".;E>6-=#RGA%数据库是有关工商业贷款的数据库#它根

据贷款者的两位标准工业分类代码对贷款进行加总!从此数据库中可以看出国家AP‘
$;/,,>E;-"."06-06T?=E-".%贷款投资组合是如何在各个行业中分配的!RGA数据库完全
是AP‘贷款的市场组合!
根据这些数据源形成的加总投资组合提供了一个国家基准#银行根据此基准来比较自

己的投资组合!如果与市场配置相比#银行贷款大幅度偏向特定的工业部门或者种类#表明
此时存在潜在非预期贷款集中风险!当区域更加有用时#运用同样的数据源可以构建区域
投资组合基准!

!:!0!(!&!基于贷款损失率的模型

基于历史贷款损失率构建的Q[_模型同样也可以用于度量和控制贷款的集中风险!
该模型提供了一个在给定R‘A部门贷款损失的估计值占R‘A部门贷款总额#和银行整体贷
款组合的损失率之间关系的模型!该模型用于估算贷款损失系统风险的时间序列回归方程
如下"

&)#
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R‘A中部门5的损失
R‘A中部门5的贷款总额 #%@+5

贷款总损失$ %贷款总额
! $’+ *9%

其中"%为中间变量++5为部门5贷款额的系统性损失敏感系数!
假定回归估计房地产的+值等于%’*($+!%和一个AP‘部门的+值等于’’2$+AP‘%!按

照定义#整个银行贷款组合的损失率+就是’’%$+8%!由于+AP‘比’大#可以得出结论"AP‘
部门的贷款损失相比银行整体组合的贷款总损失要高!这一结论反过来也可以用于解释房
地产部门的贷款损失---既然+! 小于’#则相对于整体组合的贷款损失来说#房地产部门
的贷款损失对系统性因素比较不敏感!

!:!0!(!(!监管模型

’33$年#联邦正式采用该模型用于度量信用集中风险!该模型高度依赖于观察员的判
断力!联邦拒绝采用技术分析模型是由于测量集中风险有难度以及数据存在局限性!
然而#最近创建的模型如dQ!&AE>6-=Q>=E-;?以及AE>6-=#-?<\#可能会让监管者改

变他们的想法!
保险行业的风险与越来越多的产业部门和借方风险暴露相联系!幸运的是#这些银行

业用于度量集中风险的模型也可以较好地适用于保险组合!

!:!0!(!)!G<#组合管理器模型

dQ!公司发明了一种模型---dQ!组合管理器模型#利用Q[_概念来度量贷款组
合的信用风险!对设计用于筛选最有效贷款组合的模型而言#三个主要的输入变量是"预期
贷款收益&贷款风险&组合中贷款之间违约风险的相关性!
按照dQ!的方法#这三个变量是通过下述方法进行度量的!

’%预期贷款收益
dQ!描述借款人-贷款的预期收益为"

#-)N‘R-7W$H-%)N‘R-7)WLM-8HUL-*!

其中"N‘R-为全年差额#N‘R是金融机构的资金成本与借款人-支付利率的差额加上金
融机构赚取的贷款手续费+W$H-%为借款人-贷款的预期损失+WLM-为借款人-下一年度的
预期违约率+HUL-为假定借款人-违约将会产生的损失!

*%贷款风险!5

dQ!描述借款人5贷款风险为"

!-)eH-)!L-8$HUL-%) )WLM-$’7WLM-%*’(*8$HUL-%!

其中"eH-为借款人-贷款的非预期损失+!L-为借款人-贷款违约率的标准差!
假定世界上只有两个国家#贷款只有违约或偿还$不违约%#借款人-贷款违约率的标准

差!L-等于)WLM-$’7WLM-%*’(*!这是通过假定只有违约或偿还这两种可能结果所能得到
的违约率的二项式分布!

9%相关性(5R

dQ!模型利用借款人5和R权益收益与系统收益形成的相关性来度量两个借款人不

’)#
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可观察违约风险的相关性#即(5R!当很多家银行采用dQ!模型或者相似模型#而其他银
行如果由于该模型包括贷款销售或交易信息而犹豫不决的话#则有可能会损害其与现有客
户的关系!

!:!9!从市场价格中衡量违约风险

!:!9!!!运用债券价格衡量违约风险

为了评估一项与某一交易方进行交易的信用风险#考虑该交易方发行的信用敏感
$;E>6-=?>0?-=-I>%债券!这里我们假定#违约是会等同地影响到所有权益人$?=/<>D/.6>E%
责任的一种状态!

!:!9!!!!!价差和违约风险

为了简单起见#假设债券在一期内只一次性支付&’%%!我们可以从8%计算市场的收

益率B%为"

8% # &’%%
$’@B%%! $’+ *$%

这可以与相同时期的无风险收益率B相比较!债券的收益可以用一个简化的违约过
程来描述#如图’+ $中阐释的那样!在到期时#债券可能违约也可能不违约!如果没有违
约#其价值为&’%%+如果发生了违约#其价值为,8&’%%#其中,为所能回收价值的比重!
我们定义8为该期间的违约率!我们该如何评估该债券的价值呢’

图!: )!一个简化的违约过程

运用风险中性定价$E-?<K0>T=E".CE-;-0@%#将两种状态价值的数学期望用无风险收益率
折现#就可以得到债券的当前价格!因此"

8% # &’%%
$’@B%%# &’%%

$’@B) *%($’&,%@ ,(&’%%
$’@B%() *, ! $’+ *(%

注意#折现用的是无风险回报率B#因为在风险中性估价中没有风险溢价!重新整理后
得到"

$’@B%# $’@B%%)’&,$’&,%*!!!!!!!! $’+ *2%

()#
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其中#违约率为"

,# ’
$’&,%’&

$’@B%
$’@B%) *%! $’+ *1%

忽略二阶项#可以简化为"

B% *B@,$’&,%! $’+ *+%

$’+ *+%式说明信用价差$B% &B%衡量了信用风险#具体而言#就是违约率,乘以违
约造成的损失$’7,%!
现在#让我们考虑多期的情形#设期限为-!我们在每一期中都复利计算利率和违约

率!换句话说#现在,是平均年违约率!假设一次性进行支付#现值为"

8% # &’%%
$’@B%%- # &’%%

$’@B%) *- ($’&,%@ ,(&’%%
$’@B%) *- ()’&$’&,%-*!

$’+ *3%

也可以写为"

$’@B%- # $’@B%%-/$’&,%-@,()’&$’&,%-*0! $’+ 9%%

但$’+ 9%%式并未进一步简化!
当我们有不同期限的风险债券时#$’+ 9%%式也可用来计算不同期限债券的违约率!

例如#我们考虑两期#可以用$’+ *2%式来得到第一期的违约率,’#用$’+ *+%式来得到头
两期的年平均违约率,*!正如我们在前一章中所看到的那样#第二期的边际违约率L*可

以通过下式得出"

$’&,*%* # $’&,’%$’&L*%! $’+ 9’%

这将使我们可以从一系列零息票债券隐含违约率中得出远期违约率的期限结构!在实
际应用中#如果我们只有支付息票的债券#计算将变得更加复杂#因为我们需要考虑在每一
期中违约和没有违约的支付额!

!:!9!!!&!风险溢价

有必要强调一下#上述计算方法是基于风险中性的假设条件的!正如在期权定价中那
样#我们假定任何资产的价格以无风险利率增长#并且可以用相同的无风险利率进行贴现!
因此#,表示的概率标准是风险中性的标准#并不一定与客观&实际的违约概率相等!
定义客观概率为,S贴现率为BS#那么目前的价格也可以表示为以风险利率BS贴现的真

实的期望价值"

8% # &’%%
$’@B%%# &’%%

$’@BS) *%($’&,S%@ ,(&’%%
$’@BS) *% (,S! $’+ 9*%

$’+ *+%式只可以让我们得到一个风险中性的违约率!通常情况下#如果投资者要求
补偿其所承担的风险的话#债券价格中应该包括一个风险溢价K*!

B% *BS@,S$’&,%@K*! $’+ 99%

))#
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其中"K*为风险溢价$E-?<CE>,-T,%!
为了使之有意义#该风险溢价必须与债券风险的程度及投资者的风险规避程度相联系!

另外#风险溢价还可能包括一个流动性溢价$.-fT-6-=OCE>,-T,%和税收效应!

公司债券和没有信用风险的无风险债券的收益率的差异反映了预期损失的大小#即
年违约率乘以违约造成的损失#再加上一个风险溢价!

!!例!: 0!违约率的推导
我们希望比较一份’%年期的美国国债和一份‘SQ公司发行的’%年期债券#标准普尔公司和穆迪

公司给‘SQ的评级均为N级!用半年复利计算国债和‘SQ债券的收益率分别为24和14!假定回收
率为面值的$(4#信用差价反映的违约率是多少’

用$’+ *1%式#我们可以得到,$’&,%#’&$’@B(*%%%*%($’@B%(*%%%*% #%’%3*9!因此#,#
3’*94($’&$(4%#’2’+4 !所以#在之后的十年中$在风险中性的情况下%累积违约率是’2’+4 !
该数字要高于相同信用级别历史记录的数据!
如果将这些历史违约率看作为未来的违约率#那么信用价差的很大部分反映了风险溢价!例如#假

定信用价差’%%个基点中的+%个基点反映风险溢价#我们将收益率从14改为2’*4时#得到9’(4的
违约率!这更符合该级别的债券发行人的真实违约率!

!:!9!!!(!收益率变动的横截面分析

现在我们转向真实的市场数据!图’+ (描绘了’33+年’*月不同信用级别的债券的
收益率曲线!利用上一章中标准普尔公司的累积违约率#将这些收益率曲线根据信用评级#
从NNN级到S级进行划分#我们可以看到违约率随到期时间的上升和信用级别的下降而
上升!

图!: "!不同信用级别的收益率曲线

*)#



&""""""
现代金融风险管理

表!: =!信用价差

到期时间

$年%

信用评级

NNN NN N SSS SS S

9个月 $2 ($ 1$ ’’2 ’1* *1(

2个月 $% $2 21 ’%2 ’11 *1(

’ $( (9 1$ ’’* ’3’ *+3

* (’ 2* ++ ’99 **% 9*’

9 $1 (( +1 ’9% **( 9*+

$ (% (1 3* ’9+ *$’ 9(+

( 2’ 2+ ’%+ ’(1 *22 9+1

2 (9 2’ ’%* ’($ *1% 931

1 $( (9 3( ’(% *1$ $%1

+ $( (% 3$ ’(* *+* $*%

3 (’ (2 3+ ’2’ *3’ $9(

’% (3 22 ’%$ ’23 9%2 $(%

’( (( 2’ 33 ’2’ *+( $$(

*% (* 22 33 ’(2 *1+ $((

9% 2% 1+ ’’1 ’13 *1+ $$1

国债的收益率曲线最低#代表了无风险债券的收益率!NNN级的债券价差变动范围
较小#从短期的$2个基点起到较长期的2%个基点!S级债券价差变动范围大很多#增长也
较快#从*1(个基点到$(%个基点!最后#尽管从NNN级到NN级债券违约率上升了近*
倍#但其收益率的变化范围却非常接近!从国债到NNN级债券的转变不仅反映信用评级#
更反映了其他因素#如流动性和税收效应等!
前述部分表明#我们可以利用公司债券收益率方面的信息来推导出隐含信用风险的大

小!实际上#债券价格是交易者用来评估信用风险最好的来源#或者说是信用风险的真实
1反映2!同样地#我们可以认为#债券价格是信用风险的最好预测#其效果胜过信用评级!
评级机构利用公开信息进行评级时#市场价格应该包括在其中!但是因为债券价格变动比
评级要频繁#容易导致的结果是公司债券的价格变动将导致其评级的变化!

!:!9!!!)!信用价差的时间变化

信用价差的时间变化反映了违约风险导致的潜在损失或风险溢价!有些违约风险是该
发行人所特有的#需要对其未来的财务状况进行详细的分析!但是#有些信用风险是由于共
同的信用因素而造成的!这些因素非常重要#因为它们无法通过构造足够大的债券投资组
合将引发的信用风险分散掉!
这些因素中的第一个因素是宏观经济情况"经济增长与信用价差的变动呈负相关的关

!*#
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系!经济发展缓慢时#更多的公司将会出现现金流方面的问题#不能偿还其债券#实际上在
衰退时期价差波动较大!下降的利率期限结构说明#货币紧缩政策和低增长率的预期与扩
大的信用价差相联系!
波动性也是一个需要考虑的因素!在一个波动性较大的环境中#投资者会要求一个较

高的风险溢价#这样会扩大信用价差!当发生了这种情形#市场流动性资产也会慢慢枯竭#
然后投资者会因为了持有流动性较差的债券而要求更高的价差!
此外#波动性还有另外一个影响!与国债指数不同#公司债券指数中包括了很多可赎回

的债券条款$相当于一种期权%#因此债券信用价差也反映了这个期权成分!由于该期权的
价值随债券价格波动性的增加而增加#因此较大的波动性会扩大信用价差#所以可赎回债券
的购买者通常会要求一个较高的收益率!

!:!9!&!运用权益价格衡量违约风险

不幸的是#只有当债券市场数据较可靠时#用市场模型的方法计算信用价差才有用!而
因为下面一些情况#实际的债券市场数据并不可靠!

’%许多国家都没有一个发展完善的公司债券市场!美国的公司债券市场是目前为止
最大的!这意味着其他国家流通在外的债券较少#而且债券市场通常不够活跃!

*%对方可能没有流通在外公开交易的债券#即使有#该债券也带有可赎回条款!
9%债券的交易不够活跃#公布的价格可能仅仅是矩阵价格$,"=E-BCE-;>?%#即根据其他
债权的当前收益外推得到的!

!:H9H&H!!<;+6./模型

另一种方法是转向以股票价格为基础的违约风险模型#因为更多公司的股票价格都可
以得到#而且股票交易比债券交易活跃!Q>E=/0模型$’31$%将股票视为公司资产的一个看
涨期权#而以债券的面值为执行价格!
为了最大限度地简化问题#考虑一个总价值为A的公司发行了一期面值为D 的债券#

如果该公司的价值超过规定的偿还额#那么该债券将得到全额偿还#股东将得到剩余的部
分!然而#如果A小于D#那么该公司就会违约#债券持有人只能得到A#股东的价值变为
零!在此过程中#我们假设没有交易成本!因此#到期时股票的价值为"

%- #,"B$A-&D#%%! $’+ 9$%

因为债券和股票价值总和就是公司的价值#所以债券的价值为"

H- #A-&%- #A-&,"B$A-&D#%%#,-0$A-#D%! $’+ 9(%

因此#当前的股价体现了对违约率的预测#正如期权价格体现了对执行期权的概率的预
测一样!图’+ 2和图’+ 1表明公司的价值可以划分为债券价值和股票价值之和!

$*#
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图!: 0!股权作为公司价值的期权
!

图!: 9!公司价值的构成

注意#债券的价值也可以表示为"

H- #D&,"B$D&A-#%%! $’+ 92%

换句话说#风险债券的多头头寸相当于无风险债券的多头头寸加上一个看跌期权的空
头头寸#实际上是一个信用衍生品!

可以把股权看做一个公司价值的看涨期权#其执行价格为债券的面值!同时可以把
公司债权看做是无风险债券减去一个对公司价值的看跌期权!

这种方法非常有用#因为它阐明了公司债券的收益相当于一个期权的空头头寸#也解释
了信用损失分布为何会有左偏的特征!相反#由于股权有有限责任的特征#股权相当于一个
期权的多头地位#即投资者的最大损失为其股权投资!

!:!9!&!&!权益和债务的定价

我们延续了S.";<KR;D/.>?$SR%模型通常的分析框架来进行阐述!假定公司价值服从
几何的布朗运动过程"

6A #-A6"@!A6T! $’+ 91%

如果我们假定市场是完美的#并且没有破产成本#那么公司价值就是公司股权价值和债
权价值的简单相加"A #H@%!
为了给公司价值所有权定价#我们必须求解在恰当边际条件下的偏微分方程#从而得到

公司债券的价格为"

H#:$A#"%#!:$A#-%#,-0)A#H:*! $’+ 9+%

其中"H: #D为到期时将要偿还的债券面值#即执行价格!
类似地#股权的价值为"

%#,$A#"%#!,$A#-%#,"B)A&H:#%*! $’+ 93%

#*#
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’%股票定价
由SR公式可以得到股票的价值"

%#96UU#A.$L’%&DN&K..$L*%! $’+ $%%

其中#.$L%为标准正态分布的累积概率分布函数!

L’ #.0$A(DNK.%
槡!.

@ 槡!.
*

#!L* #L’& 槡!.’ $’+ $’%

其中#.#-&"表示离到期日还剩的时间!如果我们定义+#DN&K.(A为负债的价值

比#$’+ $’%式表明此期权的价值仅取决于+和 槡!.!
注意#其实际应用与SR模型有所不同#我们需要在价值A中加入了波动性!#!A #然

后解出期权的价值!而在这里#我们可以观察到公司的市场价值%和股权的波动性!% #但
必须推断出A 的价值和其波动性公式$’+ $’%式才能满足!这只能通过迭代进行计算!
定义$为对冲比率$D>6@>E"=-/%#我们可以得到"

6%&*%
*A6A #$6A! $’+ $*%

定义!%为6%(%#我们得到!A #$!%$%(A%!

*%债券定价
下面根据H#A&%#我们可以得到债券的价值"

H#DN&K..$L*%@A)’&.$L’%*# $’+ $9%

H(DN&K. # ).$L*%@$A(DN&K.%.$&L’%*! $’+ $$%

9%风险中性违约的动态研究
在S.";<KR;D/.>?模型中#.$L*%也是执行该看涨期权的概率#否则债券就会违约!相

反#’&.$L*%#.$&L*%是风险中性下的违约概率!

$%信用风险的定价
在到期时#信用损失为无风险债券的价值减去公司债券的价值#97)H:7H-!另外#

期望的信用损失为"

H:N&K.&H#DN&K.&/DN&K..$L*%@A)’&.$L’%*0

#DN&K.)’&.$L*%*&A)’&.$L’%*

#DN&K..$&L*%&A.$&L’%

#.$&L*%)DN&K.&A.$&L’%(.$&L*%*! $’+ $(%

$’+ $(%式的分解非常有用!乘以终值因子NK.#就可以得到到期的预期信用损失WAH"

197- #.$&L*%)D&ANK..$&L’%(.$&L*%*#*()WBC/?TE>(7V4*!
$’+ $2%

$’+ $2%式包括两项"第一项是违约的概率.$7L*%+第二项是发生违约时的损失#该
项可以用债券的面值D减去发生违约时可回收的价值得到ANK..$&L’%(.$&L*%#该项也

"*#
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是在违约状态下公司的期望价值!注意#此处回收率是内生的#因为它取决于公司的价值&
时间和负债率!

(%信用期权定价
该方法也可以用来对债券的看跌期权部分定价!发生违约时#该期权支付$D7H-%!

信用债券加上看跌期权的组合的价值等于无风险债券的价值#即DN7K.)H\8W"!因此#利
用$’+ $(%式#看跌期权的价值为"

! 8W"#DN&K.&/DN&K..$L*%@A)’&.$L’%*0#&A).$L’%*@DN&K..$&L*%!
$’+ $1%

!:!9!&!(!<;+6./模型的应用

在给定日前股权和名义债权价值的条件下#可以用这些定价公式来评估公司的价值和
违约率!图’+ +阐释了公司价值的演变!如果公司价值低于负债水平的话#公司就会违
约!我们用.$7L*%来衡量在风险中性情况下的违约率!

图!: :!<;+6./模型中的违约

在实际中#违约过程要比图’+ +表示的要复杂得多!我们必须要收集关于公司名义
价值&负债价值及其到期时间的所有信息!违约也可能发生在任何中间时刻#比这样一个单
期的模型要复杂得多!所以#我们可以将违约率看做一个函数#它的自变量是相对于代表债
务的1移动地板2$,/I-0@F.//E%的距离#而不是认为违约只在目标日期发生!该方法是
dQ!公司主要采用的方法!该公司将各个发行债券公司的预期违约频率$>?=-,"=>66>K
F"T.=FE>fT>0;->?#WLM%出售给全世界的公司!

Q>E=/0方法有很多优点"第一#它依赖于股票价格而不是债券价格!很显然#公司股票
的交易活跃度要高于债券的交易!第二#通过对股票价格相关性的估计可以推出违约的相
关性#而用别的方法很难估计!该模型最大的优点是给出了WLM的变化#该变化似乎会比
评级的变化更领先一步!
图’+ 3在同一表中显示了dQ!公司利用Q>E=/,模型计算出的世界通信有限公司

的WLM和信用评级的变动!世界通信有限公司拥有’%$亿美元的资产#该公司于*%%*年1
月*’日破产#这是美国迄今为止最大的破产案!直到*%%*年$月#该公司的机构评级都是

%*#
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#

SSS级#没有任何要发生破产的征兆!相反#从破产前一年开始#其WLM开始上升!在
*%%*年$月份时#WLM达到*%4#预示了破产将会发生!
这些模型也有缺点!该模型的一个明显的局限就是不能对国家的信用风险进行定价#

因为国家没有股票价格!这个问题对信用衍生品尤为突出#因为衍生品的市场风险的很大
部分是由于国家风险导致的!

图!: =!G<#公司利用<;+6.F模型计算的世界通信有限公司的I*J和信用评级

更致命的缺陷是#该模型依赖于公司资本和风险结构的静态模型!对负债水平的假定
是#它是不随时间变化的!然而实际中#债券可以在任何时刻到期#所以该模型需要扩展得
更符合实际情况#但这种扩展研究看起来并不能轻易取得突破!
另一个问题是#管理层可能会发展不仅增加股权价值而且也增加其波动性的新项目#这

会扩大信用价差!这与Q>E=/0模型的基本思想是背道而驰的!Q>E=/0模型认为#在其他
条件相同的情况下#较高的股票价格反映了较低的违约率#因此信用价差应该较小!
最后#这类模型没能解释我们观察到的信用敏感债券$;E>6-=K?>0?-=-I>:/06?%的信用价

差大小!最新的研究试图加进其他的风险来源进行解释#如利率风险#但都未能解释这些价
差!因此#这些模型在跟踪WLM随时间变化方面最为有用!

!:!9!&!)!示例

通过一个简单的例子就能说明很多问题!考虑一个公司#资产价值A)’%%美元#波动
性!A)*%4!实际中#必须通过观察到的股票价格和波动性迭代得到!A!到期时间.)’
年#无风险利率K)’%4#用连续复利计算!我们假定公司的财务杠杆+)%’3#它意味着债
券面值D# &33’$2#无风险的现值DN&K. # &3%!
经过Q>E=/0模型的分析#假设可以得到目前股票价格%# &’9’(3!所以#目前债券

价格为"

&*#
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H#A&%# &’%%&&’9’(3# &+2’$’!

即收益率为.0$D(H%(.#.0$33’$2(+2’$’%#’$’%14 #或者收益率价差$’%14!信
用看跌期权的现值为"

8#DN&K.&H# &3%&&+2’$’# &9’(3!

该分析也得出了.$L*%和.$L’%的值#.$L*%#%’22(9#.$L’%#%’19$1!因此#风
险中性的违约率为WLM#.$&L*%#’&.$L*%#99’$14 !注意这可能与其真实的或客
观的违约率不同#因为股票很可能以比无风险利率’%4更高的速度增长!
最后#让我们分解到期的期望损失#可得到"

.$&L*%)D&ANK..$&L’%(.$&L*%*

#%’99$1()&33’$2&&’’%’(2(%’*2(9(%’99$1*

#%’99$1()&’’’+(&&9’32*! $’+ $+%

$’+ $+%式将违约率和预期违约造成的损失&’’’+(结合起来!未来预期损失&9’32
也就是看跌期权的终值#&9’(3NK. # &9’32!
注意#在该模型中#要得到一个较大的信用价差#本例中是$’%14 #需要很高的杠杆率#

这里+)3%4!这意味着负债权益比为%’3(%’’)3%%4#高得不切实际!
如果杠杆较低#当+)1%4#信用价差收缩得很快#变为%’924+当+)(%4#信用价差

将更低!虽然杠杆率看起来正常#该模型却不能得出可测定的信用价差!也许该模型在跟
踪预期违约频率的时间变动方面最为有效!

’*#
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!=!!!交易方信用风险的经济资本

!=!!!!!交易对手$对家%风险分析

!=!!!!!!!区别借贷风险和交易对家风险

成功进行衍生品交易的一个关键因素是风险管理!银行和证券商是金融衍生品市场的
主要参与者#这就使得他们必须考虑在衍生品市场所遇到的风险$如交易对手风险%是否与
传统的业务风险$如借贷风险%有何异同!事实上#交易对手风险完全不同于借贷风险并且
要比借贷风险复杂得多!
借贷风险是指借款人单方不偿付贷款的一种可能+
交易对手风险是指衍生品交易中#交易双方可能违约!
借贷风险与交易对手风险的几个重要区别"

’%交易对手风险是双边的!即交易中的任一方都可能要承受另一方的违约损失!但
是银行只考虑贷款的信用风险#因此实际使交易方风险单边化!

*%在合同期#衍生品的价值对任一方都是不确定的#可能为正也可能为负!但对银行
而言#从契约生效日起#其贷款数额和偿付日期都是确定的!所以当一个交易商有很多交易

(*#



&""""""
现代金融风险管理

对手时#其所面临的风险就可能相互抵消!但对于银行而言#每笔贷款在得到完全偿付之前
始终是存在信用风险的!因此#在银行的投资组合中#贷款之间没有风险相互抵消!

为了降低信用风险#衍生品市场的主要成员开始使用各种各样合法的限制性条款#如净
额结算协议$0>==-0@"@E>>,>0=?%&抵押$;/.."=>E".%和提前结算等条款!但由于贷款合同是
单边风险#所以银行无法抵消贷款人的违约风险!

!=!!!!!&!定义交易对手的当前风险头寸

’%对家的当前风险暴露$AWA%
当前风险暴露是所有衍生交易合同经过合法的限制性条款降低风险之后#以盯市为基

础的现值之和!它是指当交易对手违约时企业需要重置合同的成本!AWA的计算过程
如下"

AWA#(
L
,"B$<AL#%%@(

G
,"B$(

L
<AL#G#%%! $’3 ’%

其中"(
L
,"B$<AL#%%等于在净值结算协议下所有合同都没有违约时的现值和+

(
G
,"B$(

L
<AL#G#%%指在净值结算协议下所有合同都不违约时的现值和!

*%交易对方的总风险暴露$_AWA%
有些衍生品交易合同要求保证金以现金或者市场化的证券形式发放以降低交易风险!

因此#当计算交易对方的总风险时#需要考虑保证金的发放方式!交易对方的当前总风险是
下面三项的现值和"

_AWA的计算公式如下"

_AWA#(
L
,"B$<AL#%%@(

G
,"B$(

L
<AL#G#%%@

(
6

,"B$(
L
<AL#6#%%&,"E@-0) *6 #/ 0% ! $’3 *%

其中"(
L
,"B$<AL#%%为不考虑净值结算协议和保证金的发放形式时所有合同的

现值+

(
G
,"B$(

L
<AL#G#%%为考虑净值结算协议但不考虑保证金的发放形式时所有合同的

现值和+

(
6

,"B$(
L
<AL#6#%%&,"E@-0) *6 #/ 0% 为有保证金要求和净值结算协议时所有合同

的现值和减去保证金要求的现金价值!

从AWA和_AWA两个等式$’3 ’%式和$’3 *%式中可以看出#$’3 *%式的三个部分
始终大于或者等于零!如果企业的合同现值为负#则交易对方风险必定为零#因为交易对方
没有对企业的负债#所以就不存在违约风险!

!=!!!!!(!简单交易法和投资组合模拟方法

’%简单交易法

)*#
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#

此方法用下列公式定义每份合同的交易对手风险"

单份合同的交易对方风险)市场现值\名义面额8信用风险系数+
投资组合的交易对方风险)所有单个投资风险的和!

在上述公式中#信用风险系数是一个单独的数#它代表在既定的时间段内#单位面值的
增加量!各种可能的市场状况的信用风险系数可以从信用风险系数标准表中查到!
这种简化的单一数值方法没有考虑净值结算的影响#也忽略了合同期内市场利率的变

化#同时也没有考虑交易风险的抵消#并且高估了投资组合风险的可能最大值!这种方法不
能精确地度量投资组合效应#但对于同向的限制性交易很适用!此方法的另外一个优点是
易于实施并且能快速得出一个近似的风险值!对于包含很多交易的复杂投资组合#此简单
交易模型并不能准确计算组合的信用风险!

*%投资组合模拟方法
为了更好地评估交易风险#投资机构逐渐开始使用投资组合模型法!随着计算能力的显

著提高#投资组合模型方法的计算精确性得到了很大的改善#因为很强的计算能力使得模拟检
测各种不同的市场情境成为可能!这种投资组合模型方法能够模拟得出不同风险在相关的时
间范围内会增长多少!换言之#此方法能够度量整个交易期内交易对方的可能风险#模型使用
者能够确定具体的置信水平!这个方法假设模拟期没有任何新交易发生#所有可行的风险规
避方法都已使用#并且合同现金流实时结算!以下为投资组合模拟方法的具体步骤!

第一步"通过给未来各具体日期确定市场利率来建立各种不同的情景#以模拟市场利率
的变化!此分析应该包括市场利率&长期波动性和相关性的评估!
第二步"基于模拟的各种情景#测量每个合同随时间变化的潜在市场价值!根据假设的

市场价值&所选定的算法及合同未实现的现金流等#可以得出每种情景下的市场价值!
第三步"根据各个模拟情景#将第二步中评估出的潜在合同市场价值转化为整个投资组

合的潜在风险$根据可行的净值结算协议&保证金条款和提前结算条款%!此过程需要用到
第一步中的大量模拟情景!
第四步"基于以上的模拟#用比较高的置信水平可以算出交易对方的风险状况!

投资组合模拟方法克服了简单交易法的缺陷#但由于它在运用时比较复杂#所以限制了
其使用范围!

!=!!!!!)!计算交易方违约风险的经济资本

经济资本度量的是在特定时间段内经济价值的潜在非预期风险!模型使用者确定具体
的置信水平#置信水平越高#所需要模拟的情境数量越多!经济资本实际是企业必须持有的
资本的估计值#以确保发生违约损失时企业能正常运转!因此#我们这里将企业界定为银
行&证券交易商或者其他进行金融衍生品交易的组织!
经济资本依赖于违约损失概率分布和指定的置信水平#而经济资本的估计依赖于潜在的

违约损失分布范围!违约损失分布范围越大#经济资本越高!影响潜在损失分布范围的一些
因素已经被模拟#包括投资组合的多样性&所度量的风险类型&所测量的损失类型&一些基础假
设和时间范围!经济资本可以通过使用完全违约模型#模拟完整的损失分布情况而得到度量!

**#
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经济资本模拟利用了从完全违约模型得出的贷款投资组合的损失分布#并通过以下几
个步骤得以测量!

第一步"给未来特定日期确定市场利率而建立一种情景#从而模拟市场利率的变化!此
分析应该包括市场利率&长期波动性和相关性的估计!
第二步"基于每种模拟的情景#度量随着时间的变化每份合同的潜在市场价值!利用假

定的市场利率&所采用的算法和合同未实现的现金流等可以得出每种情景下的价值!
第三步"根据各个模拟情景#将第二步中评估出的潜在合同市场价值转化为整个投资组

合的潜在风险$根据可行的净值结算协议&保证金条款和提前结算条款%!
第四步"以每种模拟的情景为基础#通过模拟违约和偿付来度量潜在的损失分布!随机

情景确定了风险值为正或者为负时有多少交易对手发生违约!根据未来各种可能的利率#
需要建立大量的模拟情景#从而对违约和偿付进行循环模拟!换言之#整个模拟过程是不断
循环的#从第一步开始就进行了大量的循环情景模拟!
第五步"基于以上的模拟#可以得出完整的模拟损失分布!依据上面的计算#交易对方

风险的模拟经济资本被限制在一个特定的置信水平!

!=!!!&!信用价值调整和估计模型

信用对衍生品投资组合有什么影响呢’ 为了帮助解决这个问题#银行提出了一个信用
价值调整$AN%的概念以度量风险!信用价值调整是以信用准备为基础的#而信用准备是以
预期损失来定义!预期损失是下列四项因素的乘积之和---违约概率&预期风险暴露&违约
损失和适当的折扣系数!AN通过使用波动性和相关性的预期值而非历史值调整预期损
失#并且用当前价差来替代历史损失$违约概率和违约损失的乘积%!AN等于无信用风险
时金融衍生品投资组合的市场价值减去信用风险调整后衍生品投资组合的市场价值!

9>交易对手投资组合 #( 市场价值无信用风险时折现&市场价值交易对手投资组合! $’3 9%

换言之#信用价值调整法考察投资组合中所有交易对手目前和潜在的未来现金流量#并
通过各种风险规避方法进行调整#以此测量交易对手的信用价值!正确地给交易对手的信
用风险进行定价是非常重要的#错误地评估交易对方的风险将低估企业所面临的潜在交易
风险#这样就可能有某些无法预知的不利事件产生很大的损失!重新整理9>公式可以算

出交易对方投资组合的价值!$’3 9%式中#( 市场价值无信用风险时折现包含了市场风险#而
9>交易对手投资组合 包含了交易对方的信用风险!
目前#9>的恰当测量方法应该是单边还是多边#仍然是一个值得讨论的话题!

!=!!!&!!!单边"#模型

从前文所述我们可以看出#单边模型测量企业的预期值!我们用公式形式将单边模型
定义如下"

9>交易对手投资组合$单边%#9>企业预期值+ $’3 $%

!!"
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#

9>交易对手投资组合$单边%#(
6
12=6(9%6(-6(46!!!! $’3 (%

其中"12=6为基于潜在波动性和相关性的期望风险+9%6为交易对方的信用价差+-6

为预期事件间隔+46为折现系数!

!=!!!&!&!双边"#模型

双边模型用交易对方企业的预期信用价值减去企业自身对于交易对方的信用价值来度

量投资组合的信用价值!其数学公式如下"

9>交易对手投资组合$双边%#9>企业面临的预期风险值&9>企业给交易对手的预期风险值+ $’3 2%

9>交易对手投资组合$双边%#(
6
12=6(9%6(-6(46&(

6
12=X6(9%X6(-6(46

#(
6

)$12=6(9%6%&$12=X6(9%X6%*(-6(46! $’3 1%

其中"12=X6为企业所面临的交易对方预期违约风险+9%X6为企业的信用价差!
正如前面提到的#市场利率和信用价差的改变都会影响9>#9>的变化又会引起衍生

品投资组合的经济价值发生变化"市场利率的变化影响12=6&12=X6#而信用价差的变化影
响9%6&9%X6!
信用价值调整与市场利率的变化水平&市场利率的潜在波动性和交易对手的信用价差

密切联系#信用价差对9>的影响尤为重要!从经济损失角度来看#必须计算投资组合期限
内的有效期限#以充分解决市场利率和信用价差变动对经济价值测量的影响!有效期限说
明了交易对手信用价差的改变与交易对手衍生品投资组合的经济价值变化之间的关系!

!=!!!&!(!单边"#模型的变化量

为了解单个交易对手平均信用价差的变化对由单边9>模型得出的一年内预期风险的
影响#将9>公式做了修正!9>的变化量考虑了有效期限#用公式表示如下"

/9>单边 #12=($9%(1<+ $’3 +%

$9%#
(
.

6#’
$9%6($-6

(
.

6#’
$-6

! $’3 3%

其中"1<为有效期限+12=为一年的预期风险+$9%为整个合同期内信用价差的平均
变化量!

!=!!!&!)!双边"#模型的变化量

为了计算双边9>的变化量#双边9>公式的$(
6
12=6(9%6(-6(46 %部分用前面

计算单边9>变化量的同样方法来进行修正!对$(
6
12=X6(9%X6(-6(46 %部分调整以

反映企业自身的信用价差变化量!其数学公式表示如下"

$!"
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/9>双边 # )$12=($9%(1<%&$12=X($9%X(1<X%*! $’3 ’%%

其中" 1<X#
(
.

6#’
12=X6($9%X6($-6(46

12=X($9%X
+

12=X为一年内交易对方的预期风险值+/9%X为整个合同期内企业信用价差的平均变
化量!
下面是对单边模型和双边模型在计算有效期限时进行对比"

’%如果$9%和$9%X有很高的相关性并且12=X与12=近似相等时#单板模型的1<
小于双边模型的1<+

*%如果$12=($9%%, $12-X($9%X%#则单边和双边模型的有效期限相似+
9%双边9>要小于单边9>+
$%当$9%与$9%X的相关性增强时#双边模型的有效期限价值将减小!

!=!!!&!"! 描述单边估计和双边估计时#规避信用价值调整变化的因素

在单边9>模型中#企业能够规避9>的变化#这将使交易对手风险有效地转换为市场
风险!在单边模型中#9>的变化量为"

$9>单边 #12=(/9%(1<!

在使用单边模型时#通过结合利率互换期权和不同交易对手的违约互换来规避信用风
险调整的变化!
但对于双边模型#要规避9>变化将会比较复杂!双边模型中9>的变化量为"

$9>双边 # )$12=($9%(1<%&$12=X($9%X(1<X%*!

$12=($9%(1< %的规避如同单边模型#但是$12=X($9%X(1<X%部分理论上要
求出售利率互换期权和本身防护#但事实上要企业出售本身防护是不可能的!要使得企业
出售自身防护#必须在企业自身违约的情况下#存在有效的资金支出保证#但是违约企业不
可能有这样的资金支出保证!因此#需要找到衡量12=X($9%X(1<X价值的有效方法!
企业在运用双边9>模型之前#应该仔细评估资产负债表存在的内在矛盾!

!=!&!信用暴露$1+;-76;KL.2E+;%

信用风险暴露是指那些在发生违约时处于风险之中的资产金额#也叫做违约暴露$>BK
C/?TE>"=6>F"T.=#WNL%!在银行业务只包括贷款的时候#风险暴露实际上就是贷款或者其
他债务的面值#这个数值可以粗略地被认为是不变的!
随着互换市场的发展#信用风险暴露的衡量也变得越来越复杂!这是由于互换如同很

多衍生工具一样#有一个远小于名义金额的内在价值!实际上互换的初始价值一般来说为
零#这意味着在交易初期#对交易双方而言都没有信用风险#因为没有什么可损失的!但是#
当互换协议到期时#它会变成一个正值或是负值!违约处理的不对称是指信用损失只可能

#!"
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#

发生在交易方所拥有的资产价值是正值的情况下!所以#信用风险暴露是资产价值为正值
时的数值#就一点非常类似期权的信用风险!
本章着重介绍信用风险暴露的定量衡量方法!

!=!&!!!信用风险暴露工具

信用风险暴露是资产价值大于零的部分!特别地#当前风险暴露$;TEE>0=>BC/?TE>%等
于资产在当前的价值$如果其为正值的话%"

WBC/?TE>=#,"B$A"#%%!

潜在风险暴露$C/=>0=-".>BC/?TE>%表示了在未来某时刻或者某个时间集合的风险暴
露!基于这个定义#我们可以刻画出不同种类的金融工具的风险暴露!当前风险暴露和未
来风险暴露的衡量也和信用风险的监管资本计提要求紧密联系!
贷款或债券是列在公司资产负债表中的一项#它的当前和潜在风险暴露都是根据名义

价值决定的#也就是贷款和投资的名义价值数额!事实上#如果给出当前利率#就应该计算
此资产的市场价值!但是#我们知道#按照比例衡量#这个值和面值相差不大!对于应收账
款$E>;>-I":.>?%&贸易信贷$=E"6>;E>6-=?%来说#风险暴露也是名义值#因为其潜在的损失就
是到期应当收回的金额!
担保$@T"E"0=>>?%是一种表外协议#银行承保或者同意承担第三方的责任!风险暴露

是名义金额#因为当发生违约时#这部分金额将全部损失!担保合约是不可撤回的$-EE>I/K
;":.>%#即在任何情况下#都具有无条件的约束力!
承诺$;/,,-=,>0=?%也是一种表外协议#银行对一项未来交易做出承诺#该交易在未来

某个时间可能造成信用风险暴露#比如#一个银行可能对公司提供票据发行的融资便利保险
$0/=>-??T"0;>F";-.-=O%#即对某个借款人定期发行的票据保证一个最低的价格!如果票据
无法以这个最低价格在市场上发行#银行承诺用固定的价格买下!这种承诺比担保的风险
小#因为银行不一定需要提供支持!
我们还应该区分不可撤回的承诺$-EE>I/;":.>;/,,-=,>0=?%$对银行具有无条件的约

束力%和可撤销的承诺$E>I/;":.>;/,,-=,>0=?%$当对方的信用质量恶化时银行有权废除合
约%!是否拥有这个选择权显著地决定了公司的信用风险暴露!
互换和远期$?J"C"06F/EJ"E6;/0=E";=?%是表外项目#可以被看做不可撤回的承诺#要

求根据事前安排的条款购买或出售一些资产!根据潜在风险因素的变化#这些项目的当前
和潜在风险暴露会从零变到一个很大的值!相似的协议是销售回购协议$?".>KE>CTE;D"?>
"@E>>,>0=%#即银行售出一项资产#并保证过一段时间再将它买回!
期权多头$./0@/C=-/0C/?-=-/0%"期权也是一种可能产生信用风险暴露的表外项目!当

前风险暴露和潜在风险暴露也都是根据潜在风险因素的变化而变化#这里不会出现负值#因
为期权价值总是大于零的!
注意#期权空头$?D/E=/C=-/0C/?-=-/0%"与期权多头不同#期权空头的当前风险暴露和潜在

风险暴露都是零!这是因为银行出售期权只能产生一个负的现金流#假设全部期权费都已被
支付!

"!"
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风险暴露还与内嵌期权的特征有关!比如#内嵌美式期权的实值互换的持有者会在对
方的信用评级开始恶化的时候执行期权#这显然比对等的欧式期权的风险暴露要小!

!=!&!&!信用暴露的分布

就如我们前面所述#信用风险暴露既包括当前可以观察到的$当前风险暴露%#又包括潜
在风险暴露#也叫做未来风险暴露!定义+为资产在目标日的潜在价值!我们用概率密度
函数,$+%来描述这个变量#它综合反映了市场风险和信用风险!

!=!&!&!!!期望风险暴露和最差风险暴露

期望信用风险暴露$>BC>;=>6;E>6-=>BC/?TE>#WAW%是指当+为正值时#资产重置价值
+的期望价值#在目标日"

WAW#$
@5

&5
,"B$+#%%,$+%6+!!!!! $’3 ’’%

最差风险暴露$J/E?=;E>6-=>BC/?TE>#XAW%是在某个置信度下最大$最差的%的信用风险暴
露#定义为在险信用$;E>6-="=E-?<#AN#%!它的含义是在某一置信度*下不会被超过的数值!

’&*#$
@5

XAW
,$+%6+! $’3 ’*%

为了给潜在信用风险暴露建模#我们需要"! 给各项风险因素建模+" 给定这些风险
因素后对工具做出评估!这个过程与风险价值$!"#%极为相似!除了在计算总值时#要首
先在交易对手的层次求和#然后在投资组合的层次求和!
在最简化的情况下#假设收益+服从均值为零&方差为!的正态分布!期望信用风险暴

露为"

WAW# ’
*1$+3+,%%# ’

*!
*槡, # !

*槡,
! $’3 ’9%

图!= !!期望信用风险暴露和最差信用

!!风险暴露!!!正态分布

应该注意到#我们除以*是因
为数值大于零的概率为(%4!最差
信用风险暴露在置信度为3(4的情
况下可以表达如下"

XAW#’’2$(!!

图’3 ’说明了对于收益为正
态分布的情况下#如何衡量WAW和
XAW!应该注意到#图中并不考虑
+为负值时的情况!

!=!&!&!&!时间曲线

可以通过每个时点的期望信用

%!"
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风险暴露和最差信用风险暴露来得到信用风险暴露的分布!甚至#我们还可以利用金融工
具的整个期间内的简单的算术平均来表示平均信用风险暴露!
平均期望信用暴露$"I>E"@>>BC>;=>6;E>6-=>BC/?TE>#NWAW%是期望信用暴露从现在

到到期日-这段时间内的平均值!

NWAW# $’(-%$
-

"#%
WAW"6"! $’3 ’$%

平均最差信用暴露$"I>E"@>J/E?=;E>6-=>BC/?TE>#NXAW%的定义如下"

NXAW# $’(-%$
-

"#%
XAW"6"! $’3 ’(%

!=!&!&!(!利率互换的风险暴露

现在我们考虑如何计算利率互换中的风险暴露!一般来说#我们需要定义"! 市场风
险因素的数量+" 复合随机过程的方程和参数+# 互换的定价模型!
第一步#我们从只包含一个风险因素$利率%的随机过程入手#定义"时刻利率K"的运动

为"

6K"#?$’&K"%6"@!K)
"6T"! $’3 ’2%

其中"’为利率的长期均值水平!
第一项包含了均值回归$,>"0E>I>E?-/0%过程!当K"的当前数值比长期趋势值高时#

括号里的数值为负数#会产生一种下降的趋势!一般来说#均值项可以反映远期利率的隐含
路径!
第二项定义了扰动项#可以由正态分布给出!一个很重要的观点是扰动的波动率必须

是不变的或者是利率K"的当前值的)次方!如果时间跨度较小#这点并不重要#因为当前
利率与初始利率非常接近!
当))%时#扰动项变成了正态分布#也就是!"?-;><模型$’311%!收益率的绝对变动

一般为每年’4!但这又有个问题#无论收益率是以*4开始还是以’4开始#波动率都是
一样的!这样#由初始点和均值回归的强度所决定的收益率都可能出现负值!
当K)’时#则是另一类模型#即对数正态模型!模型可以重新写成6K"(K" #6.0$K"%!

这种形式保证了当发生波动时#K会趋近于零#而不会出现负值!收益率的相对变动一般为
!!!

图!= &!利率的模拟路径
&!"
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每年’(4#也就是用收益率的变动率’4除以初始收益率2’14!
为了便于说明#我们选择正态过程$))’%为例#其中均值回归?)%’%*#每月波动率!)

%’*(4#这些参数都是以美国近期数据为基础的!初始数值和长期趋势值的K都为24!
图’3 *表示了模拟数值!我们应该注意利率是如何偏离初始数值#而又是如何被拉到长
期趋势值24的!但是#我们需要每个时刻的数值分布!
这个模型非常容易使用#因为它有解析解!图’3 9总结了K未来值的分布#给出了它

的均值和置信度为3%4的双尾置信区间$也叫做最大值和最小值%!在图’3 9中#均值为
24#也是长期趋势值!分布的置信区间开始由于时间跨度的增加而变宽#而后又由于均值
回归效果而收敛到一个固定的值!

图!= (!利率的分布曲线

下一步为互换估价!在每个时点#互换的当前市场价值都等于固定利率债券和浮动利
率债券的差值!

A"#H$&’%%#"#-#)#K"%&H$&’%%#M#G%! $’3 ’1%

其中")为年息票利率+-为到期日!互换的风险来自固定的息票利率与现行的市场利
率的差值!而对于利率互换而言#本金不需要进行交换!

图!= )!"年后利率降到)M的净现金流

’!"
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图’3 $表示了由于(年后利率由24下降到$4而产生的现金流的变化!收取固定
利息的一方有正的收益#每2个月交易对家欠下一笔金额#对于半年支付的互换金额为’百
万美元$’%%8$247$4%8%’()’%#直到互换的到期日!如果还有’%笔金额需要支付#那
么加总之后就是’千万美元的正信用风险暴露!在剩余的支付期内折现#在评估日的价值
为+’%万美元!
接下来#我们假设互换收取的固定利息采用连续的支付方式而不再是半年一次$这样的

目的是为了简化模型%!同时#我们使用连续复利!定义.为剩余的年数#固定利率债券的
价值为"

H$&’%%#.#)#K%# &’%%)
K

)’&N&K.*@&’%%N&K.! $’3 ’+%

其中#第一项是固定息票现金流以现行利率K折现的现值!第二项是本金的偿还!特
别地#当息票利率与现行的市场利率相等时#即))K#这种平价债券市场价值是’%%美元+如
果),K#市场价值就会高于面值!
浮动利率票据可以采用相同的方式定价!但不同的是#息票利率始终等于现行市场利

率!所以#它的价值始终等于面值!
为了更好地理解附息债券的风险暴露曲线#我们需要考虑两个相反的效应!

’%扩散效应$6-FFT?-/0>FF>;=%!随着时间的推移#利率的不确定性将增加!
*%摊销效应$",/E=-c"=-/0>FF>;=%!随着到期日的临近#债券的久期将降低为零!

图’3 (描述了第二种效应#表示出债券的久期收敛于零!这也解释了为什么无论到
期日时的现行市场利率如何#债券市场的价值都收敛于票面价值!

图!= "!!>年期债券的久期曲线

因为债券是关于当前收益率的严格单调函数#我们可以用在每个时点的极值利率范围
来为债券估价#从而计算置信度为3%4的置信区间!我们对图’3 9中的每个时点使用等

式H$&’%%#.#)#K%#&’%%)
K

)’&N&K.*@&’%%N&K.来为该债券估价!图’3 2展示了这

种风险暴露曲线!

(!"
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图!= 0!!>年期债券的风险暴露曲线

一开始#债券的市场价值为’%%美元!*&9年后#价值的波动范围将达到最大#从+1
美元到’’(美元!然后#波动范围收敛到面值’%%美元!但是整体上来看#扰动相对于面值
还很小!考虑在衡量信用风险时的其他近似方法#比如违约概率和回收率的不确定性#假设
债券有一个稳定的风险暴露并不是坏的近似!
但是#对于利率互换来说#这并不成立!利率互换的价值可以由附息债券减去’%%美元

$浮动利率票据的价值%得到!一开始#它的价值为零!然后#它可能出现正值或负值#而信
用风险暴露只可能是正值!图’3 1表示了在置信度为3(4下的期望风险暴露的曲线和
最大$差%风险暴露的曲线!它也表示了在整个互换过程中#平均最大风险暴露的曲线!

图!= 9!!>年期利率互换的风险暴露曲线

直觉上#互换的价值来自于固定利息和浮动利息的现金流之差!考虑一笔还剩下两次
利息交换且名义金额为’%%美元的互换!它的价值为"

A"# &’%% )
$’@K%@

)
$’@K%*@ ’

$’@K%) ** &&’%% K
$’@K%@

K
$’@K%*@ ’

$’@K%) **

# &’%%
$)&K%
$’&K%@

$)&K%
$’@K%) ** ! $’3 ’3%

注意在$’3 ’3%式中本金支付是被抵消的#因此我们只需要支付固定利率和现行浮动

)!"
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#

利率的差额现金流$)7K%!
这些信息可以用来评价在目标日的期望风险暴露和最差风险暴露!最大风险暴露常出

现在互换的第二年#或者互换期间的’($处!在那个时点#期望风险暴露是名义金额的
94&$4#这要比债券的期望风险暴露小很多!最差风险暴露达到峰值时是名义金额的
’4&’(4!值得注意的是#实际上#这些值都依赖所使用的随机过程!
为了评估互换价值中的潜在波动#我们基于久期做出近似!首先考虑短期风险暴露#它

的均值回归和久期的变动都不太重要!利率变动的波动率随着时间的平方根成比增加!给
定每月波动率为%’*(4#初始久期为1’(年#我们可以将下一年的互换价值的波动率近似
地计算为"

!$A%# &’%%(1’(()%’*(4( 槡’**# &2’(,-..-/0!

再乘以’’2$(#我们得到在3(4置信区间下的!"#值’%1%万美元#这与图’3 1中
’年后实际的置信度为3(4的最差风险暴露3$%万美元非常接近!
我们可以根据一个更加现实的例子来看如何在下降的久期和增加的风险之间做出权衡

时刻的!假设债券的$修正%久期与剩余期限成线性比例关系#即在"时刻4 #?$-&"%!

从%到"时刻的波动率可以写成!$K"&K%%#!槡"#所以互换的波动率为"

!!!!!!!$A%# )?$-&"%*!槡"! $’3 *%%

为了找到波动率何时达到最大值#我们将$’3 *%%式对"求导#得到"

6!$A%
6" # )?$&’%*!槡"@)?$-&"%*! ’

*槡"
! $’3 *’%

然后使它等于零#得到"

槡"# $-&"%’
*槡"

#

或者

*"# $-&"%#

或者

","B # $’(9%-!

因此#最大风险暴露出现在互换期限的’(9处!这比我们前面提到的’($要晚一些#这
是因为在$’3 *%%式的假设中没有均值回归项!
在那点$即互换期限的’(9处%#最差信用风险暴露为"

’’2$(!$A,"B%#’’2$(?$*(9%-! -(槡 9#’’2$(?$*(9%! ’(槡 9-9(*! $’3 **%

可以看出#最差信用风险暴露与-9(*成比例增加#这比与到期-成线性比例的速度
还快!
图’3 +表示(年期互换的风险暴露曲线!这里#最大风险暴露出现在互换期限的’(9

处!正如想像的那样#幅度减少#最大期望风险暴露只占名义金额的’4左右!

*!"
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图!= :!"年期利率互换的风险暴露曲线

图’3 3表示了初始利率为(4&息票利率为24时的风险暴露曲线!这时#互换处于
实值状态#市价为13%万美元!如果我们假设长期利率为24#总风险暴露曲线将从一个正
值开始#在两年后达到最大#然后收敛于零!

图!= =!!>年期实值互换的风险暴露曲线

!=!&!&!)!货币互换的风险暴露

其他互换的风险暴露有很大的不同!比如#一个面值为’亿美元兑(%%%万英镑的货
币互换#其初始汇率为%$&(g%#*!
这种收取外国货币的货币互换的市场价值为"

A"#%"$&(g%H%$g(%#"#-#)%#K%%&H$&’%%#"#-#)#K%! $’3 *9%
按照惯例#星号表示外国货币的价值!
一般来说#这种互换要同时面临国内和国外利率风险!假设当我们还剩两次息票需要

支付时#互换的价值可以表示为"

A #%((% )%

$’@K%%@
)%

$’@K%%*@ ’
$’@K%%) ** &&’%% )

$’@K%@
)

$’@K%*@ ’
$’@K%) ** !

$’3 *$%

!$"
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#

注意#$’3 *$%式中本金不能相互抵消#因为它们需要用不同的货币进行支付!
接下来#我们简单地假设没有利率风险#或者说互换的价值只面临货币的汇率风险!此

外#我们还假设两种货币的息票是相同的!正如以前一样#我们为利率选择一个随机过程#
即一个方差不变且没有长期趋势项的对数正态过程!

6%"#!%"6T"! $’3 *(%

我们取每年的!)’*4#这比较实际#并且此过程可以保证利率不会出现负值!
图’3 ’%表示了一个’%年期货币互换的风险暴露!这里#由于没有摊销效应#风险暴

露随着时间而不断增加!最大风险暴露出现在互换期间的最后!在那一时点#平均风险暴
露为面值的’%4左右#这要比利率互换高很多!最差风险暴露则更高一些#为面值的$(4!

图!= !>!!>年货币互换的风险暴露状况

尽管上面计算出来的这些价值基于所使用的随机过程及其参数#这个例子还是可以说
明#即使具有相同的到期时间长度#货币互换的信用风险比利率互换的信用风险要高得多!

!=!&!&!"!不同息票的风险暴露

到目前为比#我们一直假定一个水平的期限结构#不同货币息票支付义务的对家支付相
同的息票#这使多头方和空头方的风险暴露是对称的!但是现实中#这些条件是不成立的#
从而造成了不对称的风险暴露情况!
比如考虑下面等式中的利率互换!

A"# &’%% )
$’@K%@

)
$’@K%*@ ’

$’@K%) ** &&’%% K
$’@K%@

K
$’@K%*@ ’

$’@K%) **

# &’%%
$)&K%
$’&K%@

$)&K%
$’@K%) ** !

如果期限结构是向上倾斜的#息票率$固定利率%比浮动利率大#),K#并且固定利息收
入方会在近期收到净支付!互换的价值可以用远期利率预测浮动利率方的支付金额得到!

A"#
$)&E’%
$’@E’%@

$)&,’*%
$’@E*%*

! $’3 *2%

$$"



&""""""
现代金融风险管理

其中"E’&E*为一年期和两年期的即期利率+,’*为第一年到第二年的远期利率!
而对于两个息票利率不同的货币互换#较低的名义利率意味着较高的远期汇率!收取

低息票货币支付的那方将在随后交换本金的时候获得更高的支付金额!因此如果对方违
约#即使利率保持不变#也会产生信用损失!
表’3 ’给出了一个固定利率互换的例子!其中#一方收取24的美元利率而支付34

的英镑利率!我们假设两种货币都具有水平的利率期限结构#且初始的即期汇率为*美元(
英镑!第一个表给出了折现因子和远期利率!由于英镑利率的升高#英镑的远期汇兑价值
由*美元(英镑降到’%年后的’’(’*3美元(英镑!第一个表中最右边的两列给出了支付
余额的现值#用本身的货币利率折现!它们加总之后分别为’亿美元和(千万英镑#再根据
当前即期汇率*美元(英镑#两者合计为零#即互换的初始价值为零!

表!= !!0M!亿美元对=M"千万英镑货币互换

时间
市场数据 互换价值

现值$美元% 现值$英镑% 汇率$&(g% 净现值$美元% 净现值$英镑%

’ %’3$9$ %’3’1$ ’’3$$3 &(’22 7g$’’9

* %’+3%% %’+$’1 ’’+3’$ &(’9$ 7g9’13

9 %’+932 %’11** ’’+93$ &(’%$ 7g9’$1

$ %’13*’ %’1%+$ ’’1++1 &$’1( 7g9’’3

( %’1$19 %’2$33 ’’193( &$’$+ 7g*’3*

2 %’1%(% %’9329 ’’23’2 &$’*9 7g*’2+

1 %’22(’ %’($1% ’’2$(’ &9’33 7g*’$2

+ %’2*1$ %’(%’3 ’’(33+ &9’12 7g*’*2

3 %’(3’3 %’$2%$ ’’(((+ &9’(( 7g*’%1

’% %’((+$ %’$**$ ’’(’*3 &(3’’3 7g*9’%*
总!计 &’%%’%% 7g(%’%%

表!= !续!0M!亿美元对=M"千万英镑货币互换

时间
现金流 暴露

收到 支出 C"O-0& 差异 净现值$差%

’ &2’%% 7g$’(% 7&+’1( 7&*’1( 7&*’2%

* &2’%% 7g$’(% 7&+’(’ 7&*’(’ 7&*’*$

9 &2’%% 7g$’(% 7&+’*+ 7&*’*+ 7&’’3’

$ &2’%% 7g$’(% 7&+’%( 7&*’%( 7&’’2*

( &2’%% 7g$’(% 7&1’+9 7&’’+9 7&’’91

#$"
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$续表%

时间
现金流 暴露

收到 支出 C"O-0& 差异 净现值$差%

2 &2’%% 7g$’(% 7&1’2’ 7&’’2’ 7&’’’$
1 &2’%% 7g$’(% 7&1’$% 7&’’$% 7&%’39
+ &2’%% 7g$’(% 7&1’*% 7&’’*% 7&%’1(
3 &2’%% 7g$’(% 7&1’%% 7&’’%% 7&%’(3
’% &’%2’%% 7g($’(% 7&+*’$2 &*9’($ 7&’9’’(
总计 7&%’%%

第二个表列出了每种货币的现金流!右边的三列描述了信用风险暴露!首先#英镑支
付的现金流根据远期汇率被转换成美元!比如#第一次支付金额为$’(英镑#可转换为
$’(8’’3$$3)+’1(美元!收入2%%万美元#支出+1(万美元#合计为净支出*1(万美元!
表格中列出了前3年的现金流出#并且最终由第’%年的一笔现金流入*9($万美元冲销!
最后一列将不同时点的期望信用风险暴露折算为现值#折现采用美国利率24!净现值
$G[!%加总为零#正如要求的那样!但是#表’3 ’说明#如果交易对手在第3年违约#剩下
的信用风险暴露仍将会非常高!

!=!&!(!信用风险暴露的管理

为了不断降低信用风险暴露#金融业发展了多种方法来对其进行限制!本节将具体分
析盯市&保证金&抵押&息票再调整和净额结算协议给信用风险暴露的影响!

!=!&!(!!!盯市$F$+87/CN6.NF$+8;6#<O<%

降低信用风险暴露的最根本形式是盯市$Q_Q%!盯市需要定期对合约价值的变化进
行清算#例如每天一次!对于 _̂A合约#交易双方可能协定以更长的周期为基础对合约价
值进行计算#例如按照月度或者季度!
如果盯市条款对双方是对称的#则称为双向盯市$=J/KJ"O,"E<-0@K=/K,"E<>=%+如果只

设定对单方损失进行计算#则称为单向盯市$/0>KJ"O,"E<-0@K=/K,"E<>=%!
盯市早已被有组织的交易所用来应对信用风险!这是因为各种各样的投资者都可以参

加交易所的交易#包括很多小的个人投资者!而在 _̂A市场中#大型金融企业是主要的交
易者#他们相互熟悉#而且保持着长期关系!正如观察家所评论的"期货市场就是要被设计
成允许陌生人之间进行交易的市场#而其他的 _̂A市场只允许熟人之间进行交易!
在每日盯市的体系下#当前风险暴露降为零!但是#由于合约价值可能在下一次清算前

改变#潜在风险暴露仍然存在!潜在风险暴露可能会由"! 盯市时间之间的间隔+" 当交
易对手违约时进行清算所需的时间而导致!
对于一个零售客户#经纪人通常可以在一天之内很快对头寸进行清算!当头寸很大时#

例如当经纪人处理和长期资本管理公司$H_AQ%之间的交易时#清算周期可能会长得多!

"$"
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关于盯市的另一个问题是它引入了其他类型的风险#特别是"

’%经营风险!这是由于需要追踪合约的价值#并进行每日收支+
*%流动性风险!这是由于机构需要保持充足的现金以应对合约价值的波动!
9%保证金制度!潜在风险暴露可以通过保证金制度来保护!保证金$,"E@-0?%是指为
了建立头寸而需要提前预付的现金或者证券!这些资金的存在是为潜在风险暴露提供一个
缓冲!例如#交易所需要客户在建立一个新的头寸时预先支付初始保证金$-0-=-".,"E@-0%!
这些保证金被当作绩效债券$C>EF/E,"0;>:/06%#以抵消由于用户违约而可能导致的未来
损失!合约的收益和损失会被记入权益账户$>fT-=O";;/T0=%的保证金中!一旦权益账户
的价值低于一个临界值#即低于维持保证金$,"-0=>0"0;>,"E@-0%#就应当提供新的资金!
保证金设定的依据是价格的波动和头寸类型#即根据交易的目的主要是投机还是对冲

来决定!合约价格变化越大#保证金越大!对于对冲者#保证金通常要低一些!假设没有基
差风险$:"?-?E-?<%#期货头寸的损失可以用现货的盈余进行补偿!某些交易所设置的保证
金可以覆盖334的最差日价格变化#这被称为信用风险的日!"#系统!

$%抵押! _̂A市场允许使用证券代替现金作为抵押$;/.."=>E".%!这种抵押保护了当
前风险暴露和潜在风险暴露!抵押的价值超过所欠资金的那部分金额称为扣减$D"-E;T=%!
扣减的差异是市场风险和信用风险的函数!例如#现金的扣减可以为零#这意味着对当

前暴露给予了完全保护!政府债券针对短期&中期和长期各种不同期限的债券分别提出了
’4&94和+4的扣减!如果价格波动增加#交易对手违约和抵押品损失价值的可能性会增
加#因此也就被要求更高的扣减!

!=!&!(!&!头寸限制$L.2767./57F762%

信用暴露可以通过设定对一个交易对手暴露的头寸限制来进行!理想的情况是#应该
根据投资组合对此进行评估#同时要考虑到一个机构和一个交易对手之间的所有合约!

图!= !!!暴露上限的效果

为了加强限制#交易信息应该
集中在中间办公系统#它为每一个
交易对手生成一个暴露曲线!这些
暴露曲线可以用于对几个任意设定

的到期日区间内的信用状况进行管

理!每次与同一个对手进行新的交
易时#都应该考虑对总暴露产生的
增量效应!
这些限制也可以在工具的层面

上设定!例如#对于互换来说#暴露
上限$>BC/?TE>;"C%要求一旦合约
价值超过了某一数量#就需要进行
支付!假如#两年后合约价值突然
上升到’’百万美元#交易对手就需要支付2百万美元#以使交易的未清偿价值降到(百万
美元!这样就把最差风险暴露限制为(百万美元#并降低了平均风险暴露!

%$"
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!=!&!(!(!息票调整

控制风险暴露的另一种方法是息票调整!息票调整$E>;/TC/0-0@%是合约中的一项条
款#要求合约在某些固定的日期盯市!这包括"! 通过现金交易使得盯市价值回到零+

" 根据当时的市场价值重新设定息票利率或者汇率!
图’3 ’*表示了(年息票调整对’%年互换所产生的效果!暴露在(年后截断为零!

此后它与一个还有(年到期的互换的暴露曲线相同!

图!= !&!"年期息票再调整的效果

!=!&!(!)!净额结算协议

净额结算协议$0>==-0@"@E>>,>0=?%可能是最强有力的控制风险暴露的方法!这是迄
今为止标准化的主互换协议$,"?=>E?J"C"@E>>,>0=?%的共同特征!它是由国际互换和衍
生品协会$‘RLN%于’33*年提出来的!
这些协议的目的是为一组合约的支付提供净额结算!发生违约时#交易方不能在对具

有负价值的合约停止支付的同时#却要求收到具有正价值合约的支付!因此#该系统将风险
暴露降低到以净额结算协议覆盖所有合约的净支付值的水平上!
表’3 *给出了一个包含四个合约的例子!如果没有净额结算协议#前两个协议的暴

露是每个正值部分之和#即’%%百万美元!相反地#如果前两个合约处于净额结算协议中#
它们的价值将互相抵消#得到净暴露是$%百万美元$’%%72%)$%%!假如合约9和合约$
不处于净额结算协议中#暴露将增加为’*(百万美元$’%%\*()’*(%!

!!!!!!!!!!!表!= &!使用和不使用净额结算的暴露比较!!!!!!单位"百万美元

合!约 合约价值 没有净额结算 有净额结算’和*

’ \’%% \’%% \’%%

* 72% \% 72%
总计"’和* \$% \’%% \$%

&$"
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$续表%

合!约 合约价值 没有净额结算 有净额结算’和*

9 \*( \*( \*(

$ 7’( \% 7’(

总计"’到$ \(% \’*( \(%

而如果合约9和合约$处于净额结算协议中#暴露将增加为(%,-..-/0美元$$%\*(7
’()(%%!
总之#在净额结算下#净暴露$0>=>BC/?TE>%为"

净暴露#,"B$A#%%#,"B$(
.

5#’
A5#%%!

如果没有净额结算协议#总暴露$@E/??>BC/?TE>%是所有正值合约之和"

总暴露#(
.

5#’
,"B$A5#%%!

请注意这两式中的加和号位置的不同!
总暴露值通常大于至少等于在净额结算协议下的风险暴露!
净额结算的好处依赖于合约的数目. 和各合约之间的相关程度!. 越大#相关性越

小#净额结算的好处就越大!如果所有的合约同时都变为正值#或者具有更大的相关性#则
不能从净额结算中获得好处!
图’3 ’9和图’3 ’$分析了与同一个交易对手签订的包含两个互换的投资组合的净

额结算效果!每一种情况下#利率升高或者下降的概率是相同的!

图!= !(!两个长期的头寸的净额结算

’$"
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#

在图’3 ’9中#银行买入’%年期和(年期的互换!上图表示利率下降时的最差风险
暴露!在这种情况下#对于每一个合约都存在正的暴露#将两者相加就可以得到总的组合的
风险暴露!是否存在净额结算没有差别#因为这两个头寸都同时为正!下图表示的是当利
率上升时的最差风险暴露!两个头寸各自的风险暴露以及它们的组合的风险暴露都为零!
在图’3 ’$中#银行买入’%年期&卖出(年期互换!当利率下降时#第一个互换是正

值#第二个互换是负值!如果有净额结算#最差风险暴露则会降低!相反地#如果没有净额
结算#那么风险暴露与’%年期互换的风险暴露相同!当利率上升时#第一个互换的价值为
负而第二个互换的价值为正!如果有净额结算#风险暴露曲线是零!如果没有净额结算#那
么风险暴露与(年期互换的风险暴露相同!

图!= !)!多头和空头的净额结算

银行会在他们的年度报表中提供一些信息#说明净额结算给他们的当前风险暴露带来
的好处!如果没有净额结算协议或者抵押!一旦所有的交易对手$D个%同时违约#总重置
价值$@E/??E>C.";>,>0=I".T>#U#!%是最差情况下的风险暴露之和"

U#!#(
?

?#’
总暴露? #(

?

?#’
)(

.?

5#’
,"B$A5#%%*!!!!!!!!! $’3 *1%

如果有净额结算协议和抵押#最终风险暴露可以定义为净重置价值$0>=E>C.";>,>0=
I".T>#G#!%!它是交易各方净的正暴露减去持有的抵押价值$;/.."=>E".%之和"

G#!#(
?

?#’
净暴露? #(

?

?#’
),"B$(

.?

5#’
A5#%%&;/.."=>E".?*! $’3 *+%

($"
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!=!&!)!信用风险修正因子

信用风险修正因子用于处理信用风险暴露或违约风险以及它们的组合!本节讨论影响
违约风险的修正因子!

!=!&!)!!!信用触发因子

信用触发因子$;E>6-==E-@@>E?%是指当交易的任意一方的信用评级低于某一水平时#另
外一方有权将互换结算为现金!这种做法的目的在于降低违约的概率!例如#如果当交易
对手的信用评级低于N时#所有的未结清的互换合约都可以终止#则违约概率将会降低至
当对手的评级为N或是高于N时违约的概率!
当一个公司的信用评级逐渐恶化时#这些触发因子非常有用!这是因为很少有公司会从

投资级别一下子变为破产!通过分析转移概率可以估计出增加此类触发因子带来的保护!例
如#一个具有NN级信用的借款人在过去’%年中的累计违约概率为%’+’4!信用评级一日下
降到SS或者更低级就可以中止合约#那么概率将降为SS级以上债券的累计违约概率!

!=!&!)!&!时间看跌期权

时间看跌期权$=-,>CT=?%#或者称为共同终止期权$,T=T".=>E,-0"=-/0/C=-/0?%#指合
约的任意一方都可以无条件地在合约中规定在将来一个或多个日期终止交易!这一特性降
低了双方的违约风险和风险暴露!如果风险暴露较大#而一方的信用评级开始下降#它允许
另一方去终止合约!
但是#触发因子和看跌期权都属于一种或有要求权$;/0=-0@>0=E>fT-E>,>0=?%#这可能

会对困境中的公司造成严重的后果!当这些公司恰恰处于困境之时要求更强的流动性#这
些要求权的行使对公司的流动性会造成进一步的压力!确实#安然公司$W0E/0%某些证券
中的触发因子迫使公司支付大量的现金#加速了公司的破产#这些条款与其说是提供保护#
不如说是触发了破产#对所有债权人都造成了不利影响!

!=!(!交易对手风险的度量与标识

!=’(’!!与交易对手风险相关的定义

’%交易对手风险是指场外交易衍生合约的一方不能履行合约义务给另一方造成价值上
损失的可能性!损失是双边的并且可以用违约合约$6>F"T.=;/0=E";=%的重置成本来度量#这一
成本包括了低流动性资产头寸的市场影响$=D>,"E<>=-,C";=/F-..-fT-6C/?-=-/0?%!

*%交易对手暴露#是指如果对手违约且没有进行补偿而造成的损失金额!

9%货币风险$AW%#是指对手风险的货币价值!

$%未来潜在风险$[MW"%#是指在给定的置信水平下#预期将来某一天"可能发生风险
的最高或最大值!未来潜在风险$[MW%曲线在距到期交易的期间内不断变化!在合约期限

)$"
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#

内#[MW的最高点就是最大潜在风险$Q[MW%!

(%预期风险$WW"%#是指将来第"期的潜在风险!跨期的WW"图就形成了预期风险曲
线#可以用于定价和判定对手的资本组合!预期风险曲线也被认为是1信用等值2或者1贷款
等值2的风险曲线!

2%预期正暴露$>BC>;=>6C/?-=-I>>BC/?TE>#W[W%#是指在一具体期间的平均预期
风险!

1%正面$E-@D=KJ"O%风险#是指与对手资信质量积极$正面%相关的风险!正面的风险可
以降低预期信用损失!正面风险的一个例子就是一名采油者在交易中卖出石油!

+%负面风险#是指与对手资信质量消极$负面%相关的风险!负面风险会加大预期信用
损失!一个例子就是一家公司在所持股票中卖出认沽期权$CT=/C=-/0%!

3%信用风险防范#是指场外交易衍生合约中设定的用于降低信用风险的条款!诸如净
额结算权力$0>==-0@E-@D=?%&流动性卖出期权$.-fT-6-=OCT=?%&担保协议&信贷触发以及其他
提前偿付或终止的条款!

’%%结算协议#是指补偿性支付要求只需协议的一方进行支付!例如#如果>要付给
H2%美元#而要向H收取1%美元#则进行单项交易结算时只需由H向>支付’%美元$有结
算协议的话%!如果H不履行结算义务且没有结算协议#>会损失1%美元#但有了结算协
议#则>只损失了’%美元!

’’%担保协议#是指要求当一方的风险超过一定限度时应向对方转移一定金额的资产
的协议!

’*%流动性选择#是指在提前偿付协议中规定对方有权在某一特定交易日偿付和终止
交易!

’9%信用触发#是指在提前偿付协议中规定#当一方的信用等级降至某一特定水平时#
可以要求对方提前偿付和终止交易!

’$%交叉结算#是指允许交易双方在不同类型的衍生品交易中交叉结算!

!=!(!&!估计未来潜在风险$?JI%

衍生品交易商已经发明了一些用于估计未来潜在风险的模型!这些模型的构成要
素有"

’%交易的历史数据&协议&法人&法律意见&抵押股份$;/.."=>E".D/.6-0@?%及风险限额+

*%蒙特卡洛$Q/0=>A"E./%模拟+

9%交易定价模型+

$%风险评估者+

(%报告方式!

下面我们将阐述用蒙特卡洛模拟机制模拟对手未来潜在风险的步骤#并讨论在不同市
场中应用该模型的考虑因素!

[MW模型的关键点之一就是对未来不同的市场情景进行风险模拟!模拟机制的规则
要求对各个输入变量诸如利率&汇率&商品价格及期权等随机过程进行筛选!各变量的随机

*$"
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过程可能会由于模拟的市场工具及市场因素$如表’3 9所示%的特点而有所影响!

表!= (!蒙特卡洛$<./6;’$+5.%模拟中市场工具的随机过程

正态分布 非正态分布 跳跃式

发达国家利率 低利率 高利率 -
汇率 - 主要货币 新兴国家货币

物价 - 高流动性 低流动性

权证 - 高流动性 低流动性

在[MW的模拟机制中还应考虑"风险因素&平均反转率&参数的设定以及市场风险各因
素的相关性!一些风险因素可能是一系列价格或者比率$如#收益曲线弧度%!平均反转率
在长期风险的估计过程中显得尤为重要!采用历史数据建模可能会产生估值滞后的风险#
并且模型要求对参数进行一致性假设!相应地#使用以市场为基础构建的模型不能反映市
场参与者的纯预期#因为这些价格包括了风险溢价&执行成本#等等!市场风险各因素之间
的相关性对于分散投资组合来说是最重要的!高度的相关性会提高信用风险!

!=!(!(!?JI模型的应用

[MW模型的应用包括交易信用的证明&信用风险的估值以及经济资本与监管资本$>;/K
0/,-;"06E>@T."=/EO;"C-=".%的决策!风险限额取决于期限的长短!如果风险与信用质量
不相关#则无条件预期风险曲线可以用来估算信用风险!经济资本可以用来预测抵御对手
组合风险所需的资本数额!某一风险因素波动性或集中度的增强会提高组合的信用风险!

!=!(!)!场外交易衍生组合的信用估值调整

信用估值调整就是通过调节支付来反映对手信用风险的变化!这一调整同样也会影响
市价的收益!
假定>收到一笔英镑#欲与H进行英镑换美元的场外交易!H按市场中间价应支付

’(%美元给>#这一价值已经包括了在有效市场情况下收到英镑一方9美元的违约风险价
值!也就是说#这’(%美元已经包括了H方承担的9美元信用风险!
如果在>与H的实际交易中违约风险市场净值为+美元#则信用风险调整应向下调整

(美元$+79)(%!因此#支付给>的公允价值为’$(美元$’(%7()’$(%!

!=!(!"!平均损失率

平均损失率是指由于违约风险而导致风险债券的预期损失!平均损失率是违约可能性
$[L%与’减回收率的差的乘积!

平均风险损失率#84($’&回收率%!

!#"
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#

因为市场价值的减少幅度通常大于保险精算预期损失折现值的减少幅度#投资者在承
担更高风险时必需主观地提高平均损失率以体现风险溢价!
风险中性平均损失率是指投资者作为风险中立者时可能遭遇的损失率#这一损失率包

含了由于接受较高违约风险所要求的风险溢价!
信用差额$风险债券利率与无风险利率的差额%可以看作是对风险中性年损失率的预

测!然而#债券收益与国库券收益的差额异常接近#这主要是由于国库券收益可以免税#以
及其较高的流动性!
风险中性平均损失率的另一个代理变量是由在信用违约互换协议中受保护的买方支付

信用违约互换所支付的费用!

!=!(!0!信用风险的市场价值

信贷衍生工具以及其他场外交易衍生工具是揭示双方面临信用风险的双边协议!已经
有一些模型可以用来调整信用风险的价值#这些模型假定信用风险的市场价值可以由下式
进行计算"

信用风险的市场价值# $11%%($7%%!

其中"11%为风险中性平均风险+7%为风险中性损失率!
衍生工具合约通常可以延展至不只一期#因此#假定只有一方具有信用风险$单边违约

风险%#则信用风险市场价值是对合约期限内各个时期风险中性平均违约损失进行折现后的
总和!
以下四个步骤概括了估计单边信用风险的过程!

第一步#计算第"期风险中性预期风险11"%!11"%等于将风险按所有可能情况下的

风险中性概率进行加权平均!
第二步#计算各期风险中性违约损失率7%

" #这里的7%
" 是中性风险违约概率与在违约

情况下风险中性平均风险损失率的乘积!
第三步#取得期限为"的无违约&零息债券的价格9"!
第四步#计算各期"的信用风险价值"A")$11%

" %8$7%
" %8$9"%#则信用风险的市场总

价值-为(A"#其中-是风险期限的最后一期!

这种计算方法没有调整风险与利率之间的相关性!例如#负面利率风险会提高平均损
失率#要求进行较大幅度的信用风险调整!信用风险调整可以调高也可以调低#例如#衍生
交易工具合约的一方拥有较好的资信情况对交易商来说具有价值!当交易商签订合约时#
成交价格会反映签订合约者的资信质量!如果资信质量较差#相比资信好的合约#交易商卖
出合约的价格要低!
双边违约风险的情形则需要更为复杂的模型来进行信用风险估算!
风险中性蒙特卡洛模拟可以用于计算贷款与衍生工具合约组合信用风险的市场价值#

该模拟允许其中任何一方违约!结算协议和担保协议以及违约风险与利率&市场价格变动
的相关性对市场价值的影响也被考虑在这一模型当中!

$#"
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最基本的步骤是计算各方未来违约总损失的市场价值#则"

>的违约损失的市场净值#A$H%&A$>%!

其中"A$H%为由于H的违约造成>未来潜在总损失的市场价值+A$>%为由于>的违
约造成H未来潜在总损失的市场价值!
具体步骤如下"

’%开始选定一个新的独立的模拟情景+
*%在步骤’选定的情景中逐日模拟由于H违约给>造成的净风险损失+
9%每日假定>或者H违约进行逐日模拟+
$%假定>不违约#通过模拟H违约时的损失率来估计>的损失+
(%模拟短期利率的走势+
2%计算>损失的折现价值+
1%返回步骤’开始另一种情景+
+%把可能产生的各种情景下步骤2中的结果进行平均!

##"
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第!"章!国家主权风险

!"#$!信用风险与国家主权风险

信用风险被定义为借款人因不能及时支付利息或偿还本金而违约的风险!当面临信用
风险时"贷方可能会与借款人制定新的条款!例如"设想有一家美国公司不能偿还他的贷
款!在这种情况下"贷方通常会重新制定贷款的条款来推迟偿还日期!如果借款人不能偿
还债务"则其资产会被变现"变现所得将用于偿债!
国家主权风险是指国外政府可能对贷款违约或由于国家政策变更而不能实现其义务的

风险!当面临国家主权风险时"贷方的法律补救措施是很有限的!例如"一家巴西企业信用
记录很好"但是当巴西处于战乱并且货币急剧贬值时"巴西政府可能会禁止巴西企业偿还债
务"这就会使得巴西企业违约"即使其本身信用风险较低!此时的拒付并不是企业的问题"
而构成了国家主权风险事件!由于没有国际破产法庭"贷方几乎没有追索权!
这种情形适用于当贷方给外国公司提供借款时应实行的两步骤决策#

第一步"诊断公司所在国家的主权风险的品质$
第二步"评估公司的信用质量"包括选择合适的信用风险溢价或者信用额度!

当制定国际贷款决策时"国家主权风险因素应主导个别信用风险因素!如果预测公司
的信用风险是有利的"而国家主权风险是不利的"则不能提供贷款!

!"!



"######
现代金融风险管理

由于国家风险的不同度量方法并不相互排斥"所以各种模型和资料都可以一起用于评
估国家风险!金融机构可能会通过外界估值服务部门或开发他们自己的内部模型或两者兼
用来进行风险评估!
投资者通常用到的三种外部风险评估服务是#

!%欧洲货币指数#欧洲货币指数最早一次的印刷是在!"#"年"该指数是基于欧洲市场
根据债务规模及到期日调整伦敦同业拆借利率得到的针对某国债务的利率分布而制定的!
由于其范围限制"欧洲货币指数已经被包含更多经济和政治因素的度量方法所取代!

$%经济学家情报局&%&’%#%&’综合了经济与政治风险对个别国家的风险从尺度!&最
低风险%到!((&最高风险%进行评级!

)%机构投资者指数#机构投资者指数每年印刷两次"是通过对跨国银行贷款负责人的
调查得到的!对给定国家的信用风险进行主观的评分"(表示肯定违约而!((表示不会违
约!机构投资者指数通过从被询问的银行贷款负责人那里得到的评分"并根据各自银行在
调查的国家中面临的风险暴险值的大小来进行加权计算!

内部统计估值模型可以通过选择一系列重要的能够解释一国重组其债务可能性的宏观

和微观变量及比例来构建!然后分析师在历史数据的基础上通过区分能够有效识别债务重
组国家的模型方法与不能有效识别的模型方法来对这些模型进行评价!一旦分析师得到能
够可靠度量债务重组风险的一系列指标"分析师就可以得到一个计分体系&*得分%来测定
一国对其债务进行重组的可能性!
国家风险分析&+,-%包括很多步骤"许多分析师选择了.(多种变量!这个阶段识别

了国家主权风险概率模型中最普遍包含的变量!

!"#!!债务废除与债务重组

!"#!#$!国家主权风险事件的发生

国家主权风险事件的发生有以下两种形式!

! 债务废除&/0123456478%#国家明确拒绝履行协议"从而借方的外国债务和股权义务
都被取消$

" 债务重组&/09:;032<48=%#当一国或该国的贷方集团宣布吊销或推迟目前和将来的
债务寻求贷款合约条款如利率及到期日的调整时"就应进行债务重组!

债务废除在二战前比较普遍"因为当时国际债务主要采用国外债券的方式$而二战后主
要是以债务重组的做法为主"因为此时的债务主要是采用银行贷款的形式!
国际债务重组相比债务废除更可能出现的原因有以下几个#

!%相比分布于不同国家的数以千计的债券持有者而言"通过国际信用机构发行银行贷
款涉及的贷方人数较少"这就意味着与银行重新协商比说服数以千计的债券持有者改变债
券条款要容易得多也更经济!

#"!
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$

$%大多国际辛迪加贷款都是由相同或相似背景的银行组成的银团发放的"这有利于在
贷款重新协商时产生一致性!

)%许多国际贷款合同中都采用了交叉违约&:/799>30?52<6%条款"该条款指明当一国有
一笔贷款违约"则所有其他的大额贷款也自动违约!交叉违约条款可以避免一国对弱势贷
方集团违约并且极大地提高了任何一笔贷款的违约成本!

.%国内政府可能会寻求政治和经济手段来降低国外借方对他们债务的违约或废除!

!"#!#!!债务重组概率度量中的五个主要经济变量

!%偿债率&@A,%

@A,! 利息"债务摊销
出口额

!!!! &$( !%

出口是不发达国家&B@+%获得美元和其他硬通货的主要手段!如果出口收入少于应以
硬通货偿还的债务"则该国需要债务重组的可能性就越大!因此"偿债率与一国重组其债务
的可能性存在正相关关系!从而"越穷的国家"如那些拉美的国家"偿债率就越高!

$%进口比率&&,%

&,! 进口总额外汇总储备
! &$( $%

由于生产能力的限制"不发达国家要进口许多他们不能够自行生产的产品"有时甚至食
物都会成为主要的进口!不发达国家利用他们的外汇储备支付进口!一个国家进口越多"
外汇储备就会消耗得越快!由于提供必需品被认为比偿还国外债务更重要"比其他国家进
口更多货物的国家更有可能要对其债务重组"因此"&,与债务重组概率存在正相关关系!

)%投资比率&&CD,%

&CD,! 产权投资额国民生产总值
! &$( )%

&CD,衡量一个国家用于产权投资&如厂房和设备%而不是用于消费的资本数量!该比
率越高意味着将来更具有生产能力"则需要重组其债务的可能性就会降低"即&CD,与债
务重组概率之间存在负相关关系!
然而"一个反面的观点认为"越高的&CD,允许不发达国家进行投资基础设施建设并

且也使得这个国家相比国外贷方处于更有利的讨价还价的地位"因为将来不发达国家的贷
款金额更不可靠"并且他们比较不关心无法能够从其他国家得到贷款的可能!这个观点认
为"&CD,与债务重组的概率也是正相关的!如果不发达国家大量投资于进口竞争行业的
话"这个观点尤其正确!

.%出口收入方差&D5/%E%

D5/%E!!$
#$ ! &$( .%

D5/%E反映了出口收入可能因数量与价格风险而剧烈变动!数量风险是不发达国家

$"!
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出口至其他国家的初级产品的数量取决于盈余或短缺的风险!价格风险是不发达国家出口
的国际美元价格可能具有不稳定性的风险!不发达国家出口收益越不稳定"贷方将来得到
偿付的不确定性越高!因此"!$

#$与债务重组存在正相关关系!
F%国内货币供给增长率&GH%

GH! 货币供给变动额货币总供给
! &$( F%

如果货币的完整币值&4860=/46I7?5:2//08:I%被削弱"会对实际产出有负面的作用!国
家在进行国内与国际支付时就会更加依赖于硬通货!不发达国家货币供给国内增长率会对
通货膨胀产生直接影响!当通货膨胀上升"该国的货币在国内和国际市场上就会贬值"这就
意味着GH与一国重组债务的概率存在正相关关系!

&$( J%式反映了上述五个变量与一个国家债务重组概率之间的预期关系!各变量下
面的’K(’L(表示变量对债务重组概率的影响"给定一变量增量!

债务重组概率!%&@A,
K

"&,
K
"&CD,

L)K
"D5/%E

K
"GH

K
%! &$( J%

这些国家就可以分成两组#
第一组不具有吸引力"意味着有可能债务重组$
第二组具有吸引力"意味着没有必要进行债务重组!
金融机构的经理为了识别哪些变量最好地区分了借款人的分布"可以利用统计方法来

区别这两组!这种方法与信用计分模型很类似!

!"#%!国家风险分析&&’(%模型的问题

之前讨论的传统方法有很多问题"尽管它可能是最常用的国家风险分析方法之一!金融
机构的经理应该了解这些模型潜在的缺陷!下面是利用传统+,-分析技术存在的六个问题!

!%主要变量的时效性或者预测性问题!主要变量的数据系列很可能已经过时或者有
误!例如"国际清算银行的数据通常是J个月之后才出版!当通过模型估计或直接预测
&1/7M0:64789%变量时"预测时的错误可能会使度量的结果更糟!

$%使用的分布集合太过于宽泛!在需要细分的地方"分布集合有时是混在一起!例
如"一个国家可能宣布仅仅取消利息支付"而另一个国家可能宣布同时取消利息和本金的支
付"但是在多数模型中这两个国家都被归为一组!

)%不包括政治风险因素!因为+,-统计模型仅考虑经济变量"而政治风险因素&如罢
工*竞选*腐败%没有被列为模型因素!为了得到更好的预测效果"需要对包括政治风险的因
素进行定量测量&如罢工的持续时间%!

.%没有考虑组合的分散效应!组合的总风险是由系统风险和非系统风险构成的!如
果不发达国家的贷款组合被充分地分散了"则可以不用考察非系统风险!然而"组合的系统
风险应该考虑"因为其不能被分散!如果相比系统风险一个组合包含更多的非系统风险"则
对贷方来说总风险就变得不那么重要了"因为可以通过扩大对不发达国家贷款的分布来分
散风险!

%"!
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$

F%评估债务重组的激励因素!一般认为债务重组的激励因素可以决定不发达国家对债务
重组的需求和金融机构对债务重组的供给!下面分组考虑债务重组对双方的收益和成本#

借方的债务重组收益#

! 降低未来偿还硬通货的现值"因而增加了对国外进口的消费$

" 相比违约"提高了国内投资的利率$

# 借方的债务重组成本$

$ 可能将自己拒之未来贷款的门外$

% 可能阻止借方进行国际商务$

& 可能会增加借方获得系列信用的难度!

贷方的债务重组收益#

! 可能会得到比借方违约有利的情形$

" 费用*担保及其他期权条款可能会重新协商$

# 如果对不发达国家的贷款组合降低了其债务账面金额"可能会产生税收方面的
收益$

$ 贷方的债务重组成本$

% 贷款变得与长期债券或股权相似$

& 金融机构可能会陷于某一特定的贷款组合结构$

’ 大额的债务重组需要更详细的监管审查!

J%模型中变量的稳定性!用+,-模型难以衡量稳定性!主要变量在将来所起的作用
可能会不一样"因此"会与预测的不一致!金融机构必须不断更新其模型"加入现有的尽可
能多的变量数据!

!"#)!国家主权风险的应对方法

应对国家主权风险共有四种可选择的方法!
!%债务 股权互换&30N6>0O246I9P51%
债务 股权互换就是外币贷款与某些特定类型投资的外币股权互换!
$%多年债务重组&Q2<64>I05//096/2:62/48=5=/00Q0869"GR,-9%
当一个国家不能履行其还贷计划且金融机构又要把该贷款保留在其资产负债表中不进

行出售或与股权互换时"可以采用多年债务重组!金融机构的主要问题是其在进行国家贷
款重组时愿意让利多少!收益与成本取决于构成多年债务重组的各个因素"包括#

! 重组的银行费用!

" 重组后贷款的利率!按照惯例"一般新的利率都会比原来的利率低!这有助于缓解
借方的资金流状况!

# 本金及利息支付的宽限期"给予借方进行资本积累的时间!

$ 到期日展期"有助于在更长的时间内降低借方本金偿付额!

% 选择权*担保等条款"这会降低将来违约风险!

&"!
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多年债务重组的净损失&让利":78:0994785<46I%可以如下定义#

让利额!原贷款现值&重组后贷款现值!’()&’($!

与原贷款相比"重组后贷款的现值越低"则银行的让步越大"债务重组的成本越高!
假定有一笔两年期的贷款$((万美元"要求借方每年偿还本金!((万美元"原利率是

ST"银行的折现率为JT!则贷款的原现值为#

’() !
&*!"+!%
!", "

&*$"+$%
&!",%$ ! &$( #%

其中#*U-年偿还的本金"-U!"$$+U-年支付的利息"-U!"$$,U银行折现率!
因此"’()!&V!((".$((/(0(S%)!0(J"&V!(("V!((/(0(S%)!0(J$!V$(F0FF!
即贷款现值为V$(FWFF!

如果现在借方不能按期还款"为了避免违约"银行实行了多年头债务重组"条款如下#

!!期限+++F年$
本金分摊+++.年分摊"每年$FT"
宽限期+++!年$
贷款利率+++#T"单利$

预付费用+++!T$
银行折现率+++"T$
担保用期权+++无!

’($ ! V$((X(W(!K&(KV$((X(W(#%)!W("K&VF(KV$((X(W(#%)!W("$K
&VF(KV!F(X(W(#%)!W(")K&VF(KV!((X(W(#%)!W(".K&VF(K
VF(X(W(#%)!W("F

U V!"(WFS!

贷款的现值降为V!"(WFS"因而"银行的让利额为V!.W"#&$(FWFFL!"(WFSU!.W"#%"
为了简单说明"这个题目没有包括期权条款!但是请记住"在同等条件下"汇率的波动性越
大"贷方的期权价值就越大"借方的成本将越高!

)%在二级市场出售欠发达国家债务&95<07?B@+<7589786;090:7835/IQ5/Y06%
出售欠发达国家债务对于卖方有下列好处#

! 他们将贷款从资产负债表中删除了"从而释放出资金用于其他投资$

" 打折出售贷款意味着银行有足够的实力以资产负债表的其他资产来吸收这笔费用$

# 债务损失给贷方带来的税收损失实际上是由政府补贴的$

$ 债务互换&30N6?7/30N69P51%!

布雷迪债券就是债务互换"银行将美元贷款与国家发行的美元债券互换!新的债券比
原来的债券具有更长的期限及更低的利率!国家通过购买美国国库券为贷款提供担架!布
雷迪债券把不发达国家贷款变成具有流动性并且高度市场化的证券!保留这些布雷迪债券
通常比保留不发达国家贷款或该不发达国家的债券更为有利"因为它具有全额&或部分%美
元账户作为担保!

’"!



第!$章!信用风险的组合模型

银行发展信用组合模型&+,ZG9%的原因主要有以下四点#

!%调整目的!+,ZG9将成为巴塞尔协议(内容的一部分!

$%经济资本计算和配置!+,ZG9有助于决定基于经济资本计算的储量!被众多贷款
所消耗的经济资本的分离有助于设定交易对手的信用额度"也有助于进行基于风险收益权
衡原则的资产选择!

)%定价目的!+,ZG9能够为金融工具例如+@[9&债务抵押类证券%进行定价"同时
评级机构也需要这一信息来对金融工具进行评级!

.%基金管理!+,ZG9在总风险和分散化上提供了全球视角"这有利于资产的配置!

!$#$!&*+,-./+.*-01&&/%模型

+G模型是基于评级的单一期限模型"通过模拟多重正态分布风险因素来生成信用风
险价值&D5,%!+G模型中的三个驱动因素是违约概率*违约损失率及其相关系数!

+G模型运用外部评级和转移矩阵方法来计算违约概率!通过运用与行业相关联的特
定\065分布来模拟违约回收率"+G提取随机回收率并计算违约后损失!至于相关系数"

+G采用传统因素模型"通过计算因素的相关系数矩阵以及资产的特定风险方差来得到!

+G模型的四个步骤如下#

("!
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!%收集输入变量!收集所有必需的输入变量"包括违约概率*转移概率*违约损失率*
收益曲线和信用暴露情况!

$%生成相关的信用迁移事件&Q4=/564780]0869%!衡量债务级别在经历了相似级别改
变或迁移后的变化!

)%衡量’账面)市值(损失!计算第二阶段模拟转移所产生的收益或损失!对于所有的
违约资产"回收率的随机价值来源于\065分布!对于那些’存活着(的债务人"资产的最终
价值通过远期利率曲线&?7/P5/3:2/]09%来计算得到!

.%计算组合损失分布!加总所有工具的远期价值"并将总额的贴现值与组合的当前的
价值进行比较!重复上述过程以获取完整的组合损失分布"这被用来计算风险价值&D5,%*
预期不足&0̂10:6039;7/6?5<<%以及其他风险统计量!

!$#!!23*.435-3/6768+*&2/%模型

表!$ $!2/模型与&/模型的比较

比!!较 ZG模型 +G模型

相似之处 二者都是基于多元正态分布

不同之处
单因素模型

仅关注违约损失

多因素模型

三个风险驱动量

对估计过程"组合经理模型&ZG%较为简单"因为其忽视了向其他评级的转移!其基本
步骤如下#

!%绘制大量对多元正态分布的复制$

$%记录下在每次模拟运算中违约的公司$
)%在假定违约后损失的\065分布下"加总各个损失$

.%计算组合的损失分布和风险价值!

!$#%!23*.435-3’-19:*609&2’:%模型

Z,_是标准普尔的基础评级模型!在这一模型中有众多的改进#

!%Z,_是动态的"对于多重区域"风险因素在区域前的每年末进行模拟"Z,_模型能
够处理例如衍生品和+@[9的在险信用价值的计算$

$%Z,_包括随机利率"因而能够在不依赖借贷等价的情况下处理浮动利率债券和其
他利率敏感型工具$

)!!
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$

)%Z,_同样包括随机价差&91/053%"这使得Z,_是唯一一个能够捕捉信用风险三个
来源&违约*信用迁移和价差改变%的模型!

Z,_的其他创新之处包括#

!%在从价差*权益或经验违约相关系数中提取的相关矩阵内进行概率选择$
$%在Z@和BH@之间的相关系数建模$
)%加入了增加权益*国债和利率期权进入组合的可能性!

!$#)!&*+,-.23*.435-3;-+<&&2;%模型

+ZD模型是模拟连接有条件信用迁移分布和违约概率的多因素模型!它可以适用于
不同国家或单一国家的众多评级团体!由于迁移和违约概率往往与宏观变量相联系"该模
型的主要特征便是通过宏观经济和经济周期数据来模拟转移矩阵!其运用的变量包括失业
率*H@Z增长率*长期利率*汇率以及总存款率!
模型的四个步骤如下#

!%建立宏观经济变量的自回归过程$
$%将变量与部门指数予以组合$
)%基于指数价值来估计违约率$
.%将模拟价值与历史价值进行比较以决定所采用的转移矩阵!

!$#=!&*+,-.’-19>&&’>%模型

+,K模型是信用违约风险的统计模型"模型将违约率作为一个持续的随机变量"综合
了违约率的不稳定性以获取违约率级别的不确定性!模型采用精算的统计方法预测在特殊
部门和所分析的投资组合中违约的债务人的比例!在指定时间区间内的违约事件数量近似
于泊松分布"这一过程提供了多风险度量和经济资本的计算的相对快速分析方法!
然而"+,K模型尚有一些不足之处#

!%采用泊松分布时需要一些假设$
$%忽视由于信用迁移的所造成的组合损失$
)%+,K模型假定持续的BH@9"并没有明确计算相关系数!

!$#?!组合风险的指标

!%预期损失
银行的平均暴露损失级别为#

*!!
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%B-!%-@-/Z@-/BH@-!!! &$! !%

其中#%B-是期望损失$%-@-是违约暴露$Z@-是违约概率$BH@-是违约后损失!
1个资产组合的预期损失是组合中各个资产预期损失的加总#

%B2 !#&32%!%
1

-!!
%B-! &$! $%

$%非预期损失
投资组合损失的标准差为#

’B-! #,32&#&32%-槡 $! &$! )%

如果投资组合损失是正态分布的"利用预期和非预期损失将能完全表现出损失分布的
特征!然而"实际上投资组合损失与正态分布相距甚远"因此我们需要利用其他的度量
方式!

)%风险价值
在给定置信水平&:78?4308:0<0]0<%)的风险价值通常被用来衡量组合的潜在损失程度"

超过这一损失的概率在整个范围内平均来看仅仅为百分之!L)"当组合损失并不是正态分
布时"D5,是最好的衡量潜在损失程度的方法!

D5,!Q48.45’&32 &4%’!&"/! &$! .%

.%经济资本
资本必须吸收非预期损失"这部分损失与诸如违约或信用迁移事件相关!

%+2&"%UD5,&"%L%B2! &$! F%

其中#%B’ 是预期损失$D5,&"%是给定置信级别"下的风险价值!
F%预期不足&0̂10:6039;7/6?5<<%
这是另一个可供选择的度量方法"其关注的是损失分布的尾部!计算在D5,&"%等级

之上的有条件平均损失"类似于保险溢价!

%A&"%!#,32532 &D5,&"%-! &$! J%

J%非预期损失的个体贡献
组合损失的方差是所有个体金融工具协方差的总和!

’B2 ! %
1

-!!
%
1

-!!
’B-/’B4/#-槡 4! &$! #%

其中##-4表示在不同金融资产-和4上的损失的相关系数!
金融工具对组合的非预期损失的个体风险贡献,+为#

,+-!*’B2

*’B-
’B-! &$! S%

"!!



第!!章!运用信用衍生工具
管理信用风险

!!#$!信用衍生工具概述

信用衍生品是投资组合信用风险管理的最新工具!!""J+$(($年"信用衍生品市场规
模估计从大约.((亿美元增长到$)(((亿美元以上"而且这些年来这个市场每年都在成倍
地增长!
信用衍生品&:/034630/4]564]09%是将信用风险从交易的一方转移到另一方的合约!这

种合约允许把信用风险从贷款和债券中剥离出来"并放在不同的市场上进行交易!它们的
市场价格以信用价差*信用级别或违约状况为基础!和其他衍生工具一样"信用衍生品既可
以单独交易"又可以作为其他一些金融工具的组成部分"嵌于诸如信用联系票据这样的金融
产品中!
信用衍生品可以用来对债券或贷款的头寸进行套期保值"或对信用风险的变化进行套

利!违约互换的作用相当于信用保险"它的购买者支付费用以达到当参考负债发生信用事
件时获得偿付!_,[,支付资本利得或损失和债务工具的息票收入以获得基于B&\[,的
偿付!信用价差看跌期权的价值当债券的价差高于执行价差时会增长"并且可以用来对债
券的多头进行套期保值!当实际价差下降到低于执行价差时"信用价差看涨期权产生价值"
并且可以用来对债券的空头进行套期保值!信用价差远期可以有正或负的收益"因为交易
双方都须在合同条款的规定下履行义务!对于信用价差互换"一个固定的信用价差在合同

!!!
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的整个过程中需被支付!

!!#!!信用衍生工具的类型

信用衍生品是允许信用风险在各方之间进行交易的场外交易合约"可以按照以下因素
进行分类#

!%标的信用"可以是一组经济实体或是任一经济实体的信用$

$%执行条件"可以以某种与信用有关的事件发生为支付条件&如违约*信用级别降低或
者信用价差上升%$

)%收益函数"可以为某个固定值"也可以是由一个线性或非线性收益产生的变量!

!!#!#$!信用违约互换

!!#!#$#$!信用违约互换的简介

违约互换&又称信用违约互换":/034630?52<69P51%实际上是一份保险合同!如果参考
债务发生违约"互换的购买方将从卖出方处得到偿付!参考债务即互换合同所基于的债券
或贷款!为了获得这种风险覆盖"互换的买方将事先一次性或一段时期内支付费用给卖方!
互换的买方购买了保护"而卖方则出售了保护并承担了风险!违约互换费用也被称为违约
互换价差!
违约互换对于互换购买方的作用相当于基于参考债务的一份看跌期权!如果违约发

生"则买方将接受偿付"这样就限制了买方的不利风险!因此"违约互换为互换购买者创造
出了基于参考债务的空头!假如互换的费用在事前支付"则违约互换在参考债务的质量和
价值下降时变得更有价值!在这种情况下"违约互换可以被出售以获得收益!注意信用违
约互换只提供信用风险保护"而不对市场利率风险进行保护!
当没有交易对手风险&互换卖方违约风险%或流动性风险"并且假设风险与无风险债券

的利率敏感性相同"拥有一份风险债券并且购买一份信用违约互换提供了与拥有一份无风
险债券相同的头寸和收益!
从互换卖方的角度而言"违约互换创造了基于参考债务的多头!如果参考债务价值或

信用质量提升"则违约互换的价值将下降到初始售价之下!这样卖者就可以将互换购回"从
而实现收益!
违约互换较之总比率收益互换&_,[,%更为普遍"因为违约互换的制定可以根据国际

互换与衍生工具协会&&A@-%的标准化合同模板!&A@-协议中规定的引发违约的基本事
件将在下面讨论!

!!#!#$#!!@AB(触发事件

&A@-是国际互换与衍生工具协会!触发信用违约互换支付的信用事件可以在&A@-
的网站PPPW4935W7/=上查找到"具体如下#

#!!
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$

!%破产在这种情况下不是实际上的必要条件"但是可以是一个公司开始此过程所采取
的步骤$

$%债务加速是指由于参考主体的违约而使其债务在计划时间前转变为应付$

)%债务违约与债务加速都是由于参考主体的违约而引发的"此处债务仅是可以被公布
到期而非实际到期$

.%未能支付是指参考主体不能进行所需的支付$

F%拒付履行债务或延期偿付是指它的发行者否认支付的义务$

J%重组是指令人不快的时间的发生"如偿付额的减少*优先偿付的减少或偿付的延迟!

信用违约互换需要小心地详述"因此信用事件需被清楚地描述!大部分合同包含重大
性条款!如"&A@-建议违约额少于!((((((美元的事件不构成信用事件!

!!#!#$#%!信用违约互换的支付

如果信用事件发生"信用违约互换可以通过现金交割"也可以通过实物交割!如果采用
实物交割"则互换的买者将债券卖于互换卖者!在现金交割的情况下"互换卖者支付给互换
买者的金额计算式为#

交割额!1’/,参考额&&最后价格"应计利息%-!

其中#1’为互换的名义本金$参考额为在初始合同中载明的数额&一般为!((T%$应
计利息为基于上一次息票支付计算的利息百分比$最终价格&又称回收率%为由参考以五个
证券交易商组成的出价池所决定的买方价格决定的价格比率!

!!例!! $!计算现金交割
假设自上次息票支付后J(天"互换的名义本金为$(((((((美元"并且参考额为!((T!最后回收

价值估计为)(T"并且息票年利率为ST!计算现金交割额!

答案#交割额! V$(((((((/.!((T&,)(T"&ST/J(!)J(%-/!!)#)))))&美元%!

这种计算很简单"但估计最终回收价值通常比较困难!固定收益证券价格可能变得非常
易变!因为互换买者通常持有会以交易商出价出售的参考资产"所以买方所出价格会被接受!

!!#!#$#)!多样化的信用违约互换

违约互换有一些品种!下面几种是最富有流动性的#

!%二进制或数字违约互换&N485/I30?52<69P51%!这种互换的最终价格是在合同一开
始就设定的"它通常基于历史的回收比率!开始设定价格就避免了使用交易商所出价格"并
且使最后的价格免于违约发生后固有的变动性!二进制违约互换已经变得更为流行"部分
是由于其的简单性!

$%一篮子信用违约互换&N59Y0630?52<69P51%!对于这种互换"参考债务是一篮子债
务证券!一篮子违约互换有一些品种!一种是始自第6次违约互换!这种互换"其支付是
由第6参考债务违约所引发的!注意如果资产是高度相关的"任一&或第6%参考主体的违
约可能性会下降"相反"相关性较低时"可能性会上升!因此"当一篮子中的资产的相关性较

$!!
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低时"一篮子违约互换费用就比较高!另一种一篮子信用违约互换是加总信用违约互换!
这种互换"又称为线性信用违约互换"投资者承担一篮子中所有债务的风险!

)%可取消违约互换!这种互换"其买者*卖者或双方都有取消互换的权利!例如"如果
参考债务的发行者取消了负债"则基于此债务的信用保护就不再需要!如果互换的买者拥
有取消它的权利"则这种互换被称为可收回违约互换!如果互换的卖者拥有取消它的权利"
则互换被称为可卖回违约互换!可收回违约互换比可卖回违约互换更为普遍!

.%或有违约互换!在这种情况下"支付仅在基于除了参考负债的信用事件外的另一事
件发生时才进行偿付!如"另一事件可以是基于另一债务的信用事件!基于这种互换的信
用保护比较弱"因此此互换也以一个较低的价格交易!

F%杠杆违约互换!基于这种违约互换的支付将是购买者相对于其负债参考损失的若干
倍&有杠杆效应%!这种互换价格较高"并且被用来进行套利!它们也可能由于其简单性而被
采用!例如"投资者可以购买一份杠杆违约互换"而不用对几份负债进行套期保值!如果在投
资组合上的损失与互换的覆盖额不等"则这种套期保值将使其购买者暴露于基本风险!

J%分档组合与分档一篮子违约互换!在这种情况下"一项贷款被特殊目的体购买"并
将其转换为不同风险级别的票据!投资者可以选择适合其风险水平的级别作为信用违约互
换的标的债务!

!!#!#!!总收益互换

对于总收益互换&_,[,%"_,[,的支付者将风险债券的风险&息票支付加价格变动%
转移到了_,[,的接收者!相应地"_,[,的接收者支付等于B&\[,加减一些价差的回
报!因此"信用风险从_,[,的支付者转移到_,[,的接收者处!通过使用_,[,"支付
者将参考债务合成地卖给接收者!

_,[,支付者可以拥有也可以不拥有参考债务本身!在图$$ !中"支付者对参考债
务的头寸通过卖出它的总回报换取B&\[,的回报以进行套期保值!在图$$ $中"_,[,
的支付者并不拥有参考债务!_,[,支付者创造一个基于债券&或贷款%的合成空头"因为
他相信此债务信用风险不久将上升!这种头寸具有投机性"因为如果债券的价格上涨"支付
者则欠接收者息票收入和基于参考债务市场价格变化的资本利得!

_,[,支付者 ((((((((((()((((((((((!
B&\[,K)L

(((((((((((
(((((((((((

利差

基于参考负债的
*((((((((((

_,[,
_,[,接收者

++++

!

,

+++

+
+
+
+
+
+
+

-
+
+
+
+
+
+

投资

参考负债

&贷款或债券%

图!! $!当支付者拥有参考债务时"利用:’C’对头寸进行套期保值

%!!
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$

_,[,支付者 (((((((((((!
B&\[,K)L

)(((((((((((((((((((((
(((((((((((

利差

基于参考负债的
*((((((((((

_,[,
_,[,接收者

图!! !!当支付者不拥有参考债务时"利用:’C’创造一个空头

注意在参考债务发生价格下降的情况下"_,[,的接收者欠_,[,的支付者价格下降
部分!如果价格下降部分高于息票支付"则_,[,接收者欠_,[,支付者净额&价格下降
减去息票收入%加上B&\[,加减利差!价格的下降可能由于信用风险的上升*市场利率的
上升或两者!结果"_,[,为支付者提供了对信用和利率风险两者的套期保值!
正如前文所述"_,[,为其接收者创造了一个基于资产的多头!其接收者可以选择去

购买债券或贷款本身!然而"_,[,对于其接收者有下述的好处#

!%它不需要对资产事先购买"因此它节约了融资成本!这一点在接收者的信用风险
高"要为融资支付高利率时是十分重要的!然而注意"这种交易对手信用风险也较易以高于
B&\[,的价差形式计入互换的价格!

$%它允许持有一个杠杆头寸"如果需要的资产较少!

)%它允许在资产负债表外进行"因此无需因监管的原因而为风险头寸持有经济资本!

.%它比基础工具更具有流动性!

对于支付者而言"_,[,为其持有的参考债务提供了套期保值&如图$$ !所示%!并
且它创造了对于证券的空头&如图$$ $所示%!对于支付者而言"其_,[,头寸也是在资
产负债表外的!
基于_,[,的头寸相当于一份违约互换和无风险债券!

!%_,[,的接收者承担信用和利率风险!因此"假如合同条款相同&如期间和数额%"
从_,[,处获得的收入同卖空一份违约互换并且持有一份无风险债务是相同的!

$%支付者的头寸是刚好相反的!它实际上是买入一份违约互换并且卖空一份无风险
债务!

!!#!#%!信用价差远期和期权

在一个远期合约中"一项资产在将来交易的价格在初始的合同中已载明!不同于期权"
合同的双方均需履行他们的义务!在一份信用价差远期合约&:/034691/053?7/P5/3%中"资
产即信用价差!收益基于实际的基础资产的信用价差*78"将来时间8"合同初始载明的相
关信用价差+7!*78和+7以百分比表示"在信用价差期权合同中"名义本金*1’和期间
被用来将百分比的价差区别转变为美元收益!

信用价差远期收益8!1’/期间/,+7&*78-!

如果基于基础债券的实际价差下降到低于初始的价差"信用价差远期的购买者将获利!
在这种情况下"债券的价格将上升!实际上"远期合约的购买者创造了一个基于债券的多
头!合同的卖者持有了一个基于基础债券的空头"因为卖者期望实际价差扩大&即债券的价

&!!
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格下降%!卖者的收益即为买者的损失!

!!例!! !!基于信用价差远期合约的收益
名义本金额为!(((((((美元!基于初始合同的价差被定为$T!债券期间为.W)S年!合同的购

买者希望债券的信用风险下降"从而基于债券的价差在将来下降!
假设基于债券的信用风险恶化"实际价差将上升到)T!计算合同购买者的损失!

答案#信用价差远期收益8! V!(((((((/.0)S/&$0(T&)0(T%!&V.)S(((!
买者的损失.)S(((美元即为卖者的收益!

注意我们此处并未提及远期合约的费用!实际上"如果合同约定的价差不同于现实价
差"远期合约将有费用附加!这不同于期货合同"因为它们在交易所交易"它们的合同条款
是由市场力量定价的!注意"当市场利率上升"基础债券和国库券的收益率将上升相同的数
额&即价差应当保持不变%"信用价差远期合同如同信用价差看跌期权合同一样也不提供对
利率风险的保护!
信用价差是风险债券和无风险债券收益率的差额!对于信用价差期权"期权的购买者

拥有权力"但不承担义务"他在信用价差与所载明的执行价差不同时行权!
对于信用价差看跌期权"当债券的信用价差比执行价差大时"看跌期权获得收益$对于

信用价差看涨期权"当信用价差小于执行价差时"看涨期权是有价值的!对于两种情况"当
期权卖出时"卖者都收取期权费用!
对于看跌和看涨期权收益价值的计算要用到债券的期间!回忆"如果债券收益率的变

动给出"期间被用来估计价格变动!对于信用价差期权"在期权到期时&8%"通过使用期间和
期权的名义本金1’"执行和信用价差之间的差别被转化为美元收入#

信用价差看跌期权8!1’/期间/Q5̂,信用价差8&执行价差"(-$

信用价差看涨期权8!1’/期间/Q5̂,执行价差8&信用价差"(-!

期权的价值不可能为负"因为此时其购买者就不需行权!因此"在上面的公式中"期权
的价值是由价差差别和零中较大的那个决定的!
因为当债券的信用价差变大"价格下降时"看跌期权会变得有价值"因此信用价差看跌

期权为债券的多头提供了套期保值!信用价差看跌期权的购买者为了对违约风险和基础债
券增长的信用风险&见图$$ )%进行套期保值而支付期权费用!需要注意"信用价差看跌
期权由于债券的收益率与无风险债券的收益率将随市场利率增长&即信用价差将不变"其他
一切相同%"因此不提供对市场利率风险的保护!

投资者和看

跌期权购买者
(((((((((((((()(((((((((((((!
名义本金X期间XQ5̂,信用价差L执行价差"(

((((((((((((((
((((((((((((((

-

*(((((((((((((
看跌期权费用

看跌期权出售者

+++
!

,
++

+++
-
++
+++

投资 收益

债券

图!! %!利用信用价差看跌期权"对债券多头进行套期保值

’!!
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$

买入信用价差看涨期权能够对债券的空头进行套期保值!如果信用价差下降到执行价
差以下并且债券价格上升"看涨期权将有价值!基于债券的空头也能够通过卖出信用价差
看跌期权进行套期保值!

!!例!! %!信用价差期权收益的计算
假设一个投资者拥有!(((((美元年票息率为#T"F年到期的债券!由于收益率为#T"所以债券

平价销售&!((美元%!债券的总名义金额为!(((((((美元".W)S年到期"现行国库券收益率为JT!
信用价差看跌期权的到期期为!S(天"并且执行价差为$T!看跌期权的名义金额为!(((((((美

元!假如价差的变动率为!$FT"看跌期权的价格将被定于约J!(((美元!
假如!S(天后看跌期权到期"债券的价格下降到S)美元"收益率为!$W("T"假设国库券的收益率

不变仍为JT!
计算信用价差看跌期权到期时的收益并且指明投资者是过度还是未完全套期保值!

答案#投资者在债券头寸上的损失为&VS)LV!((%X!(((((ULV!#(((((!
因为信用价差&JW("TU!$W("TLJT%比$T的执行价差高"看跌期权将进行支付!看跌期权的利

得计算如下#
信用价差看跌期权收益8! V!(((((((/.0)S/&J0("T&$T%! V!#"!.$(!

因为基于看跌期权的利得高于债券的损失"因此投资者是过度套期保值的!其原因在
于"看跌期权收益公式中使用的期间仅提供了对债券价格变动的大致估计"因此获得的并非
为精确的套期保值!

!!#!#)!信用联系票据

信用联系票据&:/0346<48Y0387609"+BC%提供了随基础债券信用风险变化的支付!

+BC的结构通过图$$ .中的举例将得到很好的解释!+BC的发行者购买一份票息为"T
的息票!发行者同时对+BC的购买者支付票息为!!T的息票"相应地获取现金投资!除
非发生信用降级"否则!!T的息票是有效的$当发生降级"+BC的发行者将支付给+BC的
购买者一个低于JT的息票收入!如果没有发生违约"发行者将在票据到期时支付平价额$
如果发生违约"发行者则支付恢复率&从违约票据发行者处得到的恢复额%!

+BC发行者 ((((((((((()((((((((((! (((((((((((
(((((((((((

现金

无降级时息票支付!!T$信用降低时支
付JT息票收入$

*((((((((((

违约时支付回收率

+BC购买者

+
+
+
+
+

!

,

++++

+
+
+
+
+

-
++++投资
参考负债收益&"T息票利息K
资本利得)损失+

+
+
+
+

%

贷款或债券

图!! )!信用联系票据的结构

(!!
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如果发生信用降级但不违约"则+BC的发行者将获得如图$$ .的)T的价差收益!
另外"发行者将债券的信用和违约风险转移给+BC的购买者!如果不发生降级"这种转移
的代价是较高的收益率&!!T减去"T%!如果发生违约"则+BC发行者仅欠+BC购买者
回收率!注意由于发行者购买债券"+BC发行者并不承担交易对手风险!

+BC发行者另一种转移债券信用风险的选择是购买前面讨论的信用违约互换!需要
注意"对于违约互换"购买者是要承担交易对手风险的!因为+BC的发行者不承担交易对
手风险"所以+BC的收益率通常高于违约互换的收益率!
对于+BC购买者的好处是在没有降级的情况下"其将获得高的收益"并且被限制投资

于合成证券衍生品的投资者也可以投资于+BC9!再者"购买者是有交易对手风险的"因为
+BC的发行者可能发生债务违约!并且"当+BC发行者的违约风险与债券发行者的违约
风险高度相关时会有相关风险!相关性越强"+BC购买者要求的收益越高!最后"+BC通
常私下交易并且不流通"因此+BC的投资者在到期前将其卖出较为困难!

+BC也是可以被构造的!如果+BC的发行者实际上并不购买风险债券"而是将违约
互换卖给拥有债券的另一方"这种+BC也被称为合成+BC!在图$$ F中"+BC卖空信用
违约互换"并且发行+BC以获取现金"然后将这些现金投资于无风险债券"发行者不承担
信用风险!当债券的信用风险上升时"则支付给+BC购买者的数额将下降!

无风险债券

+++
!

,
++

+++
-
++
+++

息票支付 投资!

+BC和违约
互换发行者

((((((()((((((! (((((((
(((((((

现金

*((((((
息票支付

+BC购买者

+++
!

在违约的情

,
++

+++
-
++

况下支付 +++
违约互换费用!

贷款或债券投资者

图!! =!选择&合成%结构信用联系票据&&DE%

为了使这种结构有意义"+BC的发行者必须从无风险利息与互换费用中获得高于支付
给+BC购买者的数额!

!!!!+BC发行者的收益U &无风险债券息票率K违约互换费用%L
付给+BC购买者的息票率!

除了基础债券或贷款的风险"+BC的购买者同时承担交易对手+BC发行者的风险"因
此应为此得到一个较高的收益补偿!

!!#!#=!抵押负债债务&&BC1%

在发行者转移信用风险收益于投资者方面"抵押负债债券与+BC9是相似的!然而"它
们在以下方面是不同的!

)#!
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$

第一"+@[9的发行者将风险转移到更多的证券"大约$((种或更多!
第二"+@[9通常由特殊目的公司或特殊目的实体发行!这些实体从法律角度与其

母公司是分离的"因此不承担母公司的信用风险!它们通常也是---级的!
第三"+@[9通常提供分级收益"投资者可以选择最适合自身的风险水平与收益档!

在图$$ J"特殊目的公司投资于一些资产"然后将支付最少三个独立档的收益#高
级档"一个或多个中级档和一个初级档!初级档遭受大部分的信用风险"并且损失也最
先分配到此档!因此"初级档有时也被称为始自第一违约档!它们有时有一个起点"只
有在一定数量的违约发生后"损失才被执行!初级档也可以由AZD发行股票来融资"这
种情况下它们被称为权益档!

证券$

证券!

0
0

证券C

((((()((((! (((((
(((((

现金

*((((
回报

AZD ((((()((((! (((((
(((((

现金

*((((
回报

中级档

.
.

高级档

.
.

初级档

图!! ?!!项基础证券的现金&BC1

由于它们的高风险"初级档将要求一个同股票证券相同的收益!尽管它们的收益很高"
初级档也往往由于其高风险而难于销售!+@[9成功与否也往往依赖于初级档的适销与
否!因此"初级档有时也被母公司或特殊目的公司保有!

+@[9的绝大部分通常为信用级别为--或---的高级档!中级档由于在初级档后
承担损失"它们的信用级别通常为\或--级!

+@[9的发行者将因发行*组织*管理+@[9而收取一定费用!在+@[9的基于资产负
债表的发行目的中"特殊目的体已经拥有了资产并且希望转移它的风险"且通过将这些资产
移出资产负债表而融资!此类+@[9也避免了通知债务人AZD已经将其债务合成卖出!
通知债务人AZD已出售债务会损害其与债务人的关系!另外"这种+@[9更为便捷"因为
没有实际出售发生且协议是定制的!
由于+@[9被积极地管理"+@[9投资者应当获得比较高的收入"然而较高的+@[9费

用会抵消这种收入!

!!#!#=#$!现金&BC1与合成&BC1

对于现金+@[9"特殊目的体投资于现实证券以用来生成对各投资等级档的支付!合
成的+@[9是更为近期的创新"并且已经较现金+@[9更为流行!对于合成的+@[9"AZD
不投资于基础证券&见图$$ #%"而是通过卖出违约互换来创造对这些证券的风险暴露!
从违约互换处得到的费用和从出售档级债券得到的资金用来购买无风险债券!需要注意的
是"合成+@[9与在图$$ #中演示的ABC结构是相似的!

*#!
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证券$

证券!

0
0

证券C

((((()((((!

如果违约

(((((
(((((

支付

*((((
互换费用

AZD ((((()((((! (((((
(((((

现金

*((((
收益

中级档

.
.

高级档

.
.

初级档

++,
++

!
++
++
-
++收益 投资

!
无风险债券

图!! F!!项基础证券的合成&BC1

合成+@[9对于AZD的好处在于资产是表外的!AZD同时也不承担相对于初始资产
的操作性风险!

+@[9有其他一些较为不寻常的变异体!例如"+@[9可以部分为现金+@[9"部分为
合成的+@[9!由于特殊目的体进行货币互换"因此外汇风险被进行了套期保值"+@[9可
以投资于国外证券!如果AZD购买违约互换"高级档的违约风险可被保护!

!!#!#=#!!&BC1的多种类型

+@[9的主要种类有#分档组合违约互换&_Z@A%*分档一篮子违约互换&_\@A%以及四
方抵押债券!
分档组合违约互换&_Z@A%与合成的+@[9相似!AZD用互换费用和从出售分档给投

资者获得的现金购买无风险债券!然而不同于合成的+@[9"AZD的违约互换风险是分级
的&见图$$ S%!绝大部分的分档被称为超高级档"通常对于超高级档AZD无风险暴露!
AZD其他级别的风险损失被传递给了投资者!对于AZD&和违约互换购买者%而言"_Z@A
的好处在于"它将风险分成个体愿意承担&卸载%的级别!

图!! G!当A2;对于超高级档无风险暴露时的分档组合违约互换&:2BA%

对于+@[9"在中级档受险前"初级档所遭受的损失数额是依据违约的数额而定的!而
对于_\@A"投资者的级别是依据违约数量"而不是违约金额而定的!因此_\@A是始自第
6违约一篮子互换与+@[9的混合体!例如"如果中级档的附属点为.而分点为#"则初级
档的风险暴露为前三个违约"而中级档的风险暴露为第.*第F*第J*第#违约!如果高级

"#!
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$

档的附属点为S"而分点为!$"则其风险暴露为第S到第!$违约!这个例子在图$$ "中
说明!

包含!$项资产
的一篮子资产

((((()((((!

如果发生违约

(((((
(((((

支付

*((((
互换费用

AZD ((((()((((! (((((
(((((

现金

*((((
收益

中级档

违约.至#风险暴露

高级档

违约S至!$

.
.

风险暴露

初级档

违约!至)

.
.

风险暴露

++,
++

!
++
++
-
++收益 投资

!
无风险债券

图!! H!A2;风险暴露于$!项资产的分档一篮子违约互换&:IBA%

注意资产的相关性与数量会影响互换的违约风险#资产数量越大"违约相关性越低"投
资者的风险越大!_\@A可以包含几百种证券!
四方抵押债券&+@[$%是一种投资于其他+@[9的+@[!正如图$$ !(所示"+@[$

投资于内部+@[9和资产支持证券&-\A%"-\A代表了对其他资产的头寸!实际上"内部
+@[分档数目与基础证券的数目要高很多!-\A是一种建立于应收资产组合的证券"如
信用卡应收贷款!

图!! $"!持有内部&BC和(IA证券的&BC!

+@[$投资者的优势在于它的收益率通常比普通的+@[9所提供的收益率高!而对于
+@[$投资者的不利之处在于"它的投资非常复杂!+@[$是相对较新的证券"并且其风险
并未被很好理解!+@[$的风险也考虑到了资产的违约相关性"并且内部+@[9所持有的
资产经常有重叠!
传递给外部+@[的违约风险依赖于附属点&当发生违约风险时"外部+@[开始承担

的违约事件起始数额%和分点&当发生违约风险时"外部+@[9覆盖的违约事件数额%!附属
点越低"分点越高"+@[$的风险越高!

!#!
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!!#%!信用衍生工具的定价和套利

!!#%#$!方法

第一种方法为精算统计法"使用历史违约率来推导信用衍生品的客观期望损失!例如"
我们可以利用转换矩阵和对可回收率的估计来得到精算的期望损失!然而这种方法只能帮
助我们计算出所需要的准备金水平"且这一水平在大样本情况下是足以吸收平均水平损失
的"但却因为它不依赖于风险中性方法"得不到一个包含风险溢价下的公平价格"因而无法
向我们提供为风险暴露进行对冲的方法!
第二种方法依赖于债券的信用价差"而且需要标的信用者所发行的流动债券完整的收

益率曲线"这种方法允许我们推导出信用衍生品的公平价格"以及利用标的信用者的交易债
券来建立对冲机制!
第三种方法依赖于股权价格并且要求标的信用者的普通股具有流动市场"以及有关负

债结构的信息!例如"G0/678模型使我们能够推导出信用衍生品的公平价格"以及利用标
的信用者发行的普通股来对冲的机制!

!!#%#!!例子#信用违约互换

我们要给这样一份两年期的本金为!(((万美元的信用违约互换合约定价#其中-&保
护的购买者%同意每年向\&担保者"或称保护的出售者%支付一笔固定的费用"从而得到对
两年期的ER*债券的违约风险的保护!支付额为名义值乘以&!((L\%"其中\为发生信
用事件时债券的到期价格!
现在"ER*债券为-级债券"且交易价为JWJ(T的收益率!二年期的国债的交易价则

为JW((T的收益率!

!!#%#!#$!精算法&60.J6*-65K+.L3,%

这种方法从债券目前的信用等级和ER*公司违约的概率来计算信用风险!我们使用
的是简化的转化矩阵"如表$$ !所示!

表!! $!简化的转化矩阵

初始情况
期!末!情!况

- \ + @
合!!计

- (W"( (W(# (W($ (W(! !W((
\ (W(F (W"( (W() (W($ !W((
+ ( (W!( (WSF (W(F !W((
@ ( ( ( !W(( !W((

##!
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从目前的-级出发"ER*公司可能违约的概率#
第一年为’&9!5*(%!!T$
第二年为’&9$5*!%’&*!%"’&9$5:!%’&:!%"’&9$5;!%’&;!%!(0(!/(0"("

(0($/(0(#"(0(F/(0($!!0!.T!
如果可回收率为J(T"第一年的期望成本就是!TX&!LJ(T%"第二年则为!W!.X

&!LJ(T%!不考虑折现"则年平均成本为#

年成本! V!(((((((/&!TK!W!.T%)$/&!&J(T%! V.$S((!

这种方法实际上假定信用评级总是恰当的而转换概率和可收回率的计算也是精确的!

!!#%#!#!!信用价差法&0*+,-.M1N*+6,K+.L3,%

此处我们将ER*债券的收益与无违约风险的资产&如国债等%进行比较!如果所有的
债权被同等对待"同期限的债权的收益率应相等!风险保护的年成本就为#

年成本! V!(((((((/&J0J(TLJW((T%! VJ((((!

这个数字大于用精算法计算得到的成本!其差别可以解释为风险溢价"例如由于信用风
险与经济行为的一般水平相关的产生!这种方法还假定所有收益率差的不同都是由于信用风
险不同所致"但实际上这种不同也可能是由于其他诸如流动性或税收影响等因素引起的!
为了对冲"保护出售者应该卖空公司债券并且持有等效的国债!发生信用事件所造成

的违约互换合约上的任何损失都可以由对冲组合上的收入来抵消!如果公司违约"保护购
买者会将债券交付给保护出售者"后者再用其来给公司债券的空头头寸平仓!

!!#%#!#%!股权定价法&+OJ-.PN*-0+K+.L3,%

这种方法更加复杂!我们需要知道ER*公司股票的市场价值*其负债的总价值以及股
权价格的波动率!
使用G0/678模型一章的符号"看跌期权的公平价值为

’<8!&(,1&&,!%-"=>&?$,1&&,$%-!

为了对冲"保护的出售者应按这个数量卖空公司股票"即

*’<8
*( /*(

*7!&,1&&,!%-/ !
1&,!%!!& !

1&,!%
!

!!#)!信用衍生工具的优缺点

信用衍生品市场的迅速增长是其有用性的最好证明!作为更优良的风险管理工具"它使
得投资者可以通过交易将风险转移给那些承担能力更强的人!许多观察者"包括一些银行监
管者指出"正是通过利用信用衍生品分散了银行承担的信用风险"使得银行经受住了$((!年
的经济衰退以及伴随而来的违约的增加"而没有出现严重问题!这一期间发生了有史以来最大

$#!
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的公司破产事件&世通公司与安然公司%和最严重的国家违约&阿根廷%"但全球金融市场仅仅发
生了一点波动!损失在大范围中被分散掉了"这使得美国银行业免于遭受过去衰退中常见的灾
难性失败!例如"在安然事件中"有大约$#亿美元的风险暴露被转移到了信用衍生产品上!
信用衍生品的另一个有用的功能就是价格发现!通过创造或扩展信用衍生产品市场"

市场观察者可以通过新的市场对信用风险成本进行更好的度量!
由于信用衍生品的交易成本低于现货市场的交易成本"因此它们也使得市场交易更有

效率$另一方面"交易双方也可以利用贷款和债券定价的不合理来套利"贷款市场和债券市
场因而就更富有效率!
从不利方面来看"信用衍生品市场可能相对缺乏流动性!这是因为"这种衍生产品不同

于利率互换"参考信用没有被标准化!从定义来看"信用风险本身就是极其特殊的!
并且"市场上存在不同的定价方法"这是由基本参数数据的缺乏造成的"如违约概率和可回

收率等!由此产生的结果是"信用衍生品的公平定价相对于其他衍生品工具而言"缺乏一致性!
信用衍生品还引入了一种新的风险因素+++法律风险!实际上"交易各方有时候可能

会为了某种信用事件的定义而争论不休!这种不一致在俄罗斯政府违约事件和著名的债务
重组和拆分事件中都曾经发生过!无疑这也说明了为什么银行监管者都在用警惕的眼光关
注着这个市场的发展!问题在于"当存在普遍的违约时"这些合约是否都还是有效的!
当衍生品市场是由于监管套利而得到发展时"问题就更加显著!监管套利&/0=2<567/I

5/N46/5=0%是指试图规避银行监管者规定的繁复的资本金要求而采取的行为!通过利用信
用衍生品来剥离贷款的信用风险"商业银行已经系统性地降低了其资本金要求!如果经济
上等效的信用风险暴露确实具有较低的资本金要求"这就可能对银行是有利的"而对市场的
风险管理是不利的"究竟是利是弊"则是一个见仁见智的问题!

!!#=!信用衍生工具的应用

!!#=#$!利用信用衍生品进行风险的套期保值

当一个投资者投资于一单项资产时"面临三种主要风险#市场风险*信用风险和经营风
险!市场风险包括利率风险*权益风险*流动性风险和商品风险$信用风险包括违约风险和
信用恶化风险$经营风险包括技术风险*灾害风险*会计风险*知识风险*政治风险*犯罪风险
和法律风险!
信用风险的一个组成部分就是信用违约风险"指的是交易对手对其债务全部或部分违

约的风险!国际交易及衍生商品协会&&A@-%定义了导致信用违约交换赔偿的信用事件"包
括破产*债务加速到期&7N<4=564785::0<0/56478%*债务违约*拒付或延期偿付和债务重整五
种情况!在信用恶化风险中"由于发行者风险的增大"信用价差也会增大!
各种各样的经营风险由外界事件或内部程序*人员及系统故障导致"包括#

!%技术风险指的是公司的技术失败&如由于电脑黑客的原因%"或者公司与它的竞争对
手相比较而言没有足够的技术力量$

$%灾害风险指恐怖袭击或者自然灾害对公司有形财产造成的破坏$

%#!
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)%美国公司发生的一些著名的会计风险事件$
.%知识风险指的是公司没有充分理解其职工所带来的损害$
F%政治风险包括外国政府违约*查封资产以及不利的货币或财政政策$
J%犯罪风险是由可能的公司员工的犯罪行为所导致的$
#%法律风险包括较不发达地区的较弱的法律体系以及其他一些损害公司利益的法律条款!

信用衍生品是如何有效地规避市场风险*信用风险以及经营风险的1 信用衍生品的种
类主要包括#信用违约互换&:/034630?52<69P51%*总收益互换&6765</5607?/062/89P51"
_,[,%和信用价差衍生品&:/034691/05330/4]564]0%!
如果互换是按市场价格计价的"信用违约互换可以规避违约风险和信用恶化风险!但

是它却不能规避市场风险"因为互换的价值是根据前述的信用事件来确定的!对于经营风
险"如果经营问题严重足以导致相关资产信用水平的降低"信用违约互换将会提供风险规
避!但是经营风险的少量增加不会影响债券或者互换的价值!
在总收益互换&_,[,%中"套期保值者转移了有风险债券的风险暴露!债券价格的下

降可能是由于信用风险的上升和&或%市场利率的上升"所以_,[,提供了对信用风险和利
率风险的套期保值!如果经营问题严重足以导致相关证券价格的下降"则_,[,同样能够
规避经营风险!
信用价差衍生品包括信用价差期权&:/034691/053716478%*信用价差远期&:/034691/053

?7/P5/3%和信用价差互换&:/034691/0539P51%!当一项资产的信用价差变化时"这些衍生
品就会具有价值"规避信用违约风险和信用恶化风险!但是它们却不能规避由于利率变化
产生的市场风险"因为当市场利率上升时标的债券和无风险债券的收益会同量增加!它们
对经营风险的规避能力与其他信用衍生品类似"如果经营问题严重足以导致相关证券资产
的下降"就能提供风险规避!
总之"所有的信用衍生品都能规避信用风险!_,[,可以规避市场风险&主要是利率

引起的%"但信用违约互换和信用价差衍生品则不能!它们对经营风险的规避程度取决于经
营问题"有可能提供对全部或部分经营风险的规避!

!!#=#!!归因于操作风险的:’C’支付

!!例!! )!用总收益互换&_,[,%对经营风险进行套期保值
假设一个投资者购买了一家公司!(((((美元的债券"年票面利率为#T"F年期!由于收益率为

#T"所以债券平价出售!债券总额为!(((((((美元"该投资者通过购买_,[,合约为其投资的#FT
套期保值!
这家公司是一家有着重大网络的零售商"不幸的是该公司的信息系统被犯罪分子攻击"从公司的数

据库偷走了信用卡号码!公司债券的价格因此从!((美元跌到SF美元!
计算在这一经营风险增大的情况下_,[,的收益情况!

答案#在这一例题中的经营问题是技术风险"投资者的资本损失将会通过_,[,被补偿"所以

_,[,接收者&_,[,/0:04]0/%将会补偿投资者的资本损失直至投资者套期保值的数额!投资者债券
的损失为&VSFLV!((%X!(((((ULV!F(((((!由于其保值比率为#FT"因此投资者将从_,[,
接收者&_,[,/0:04]0/%那里得到#FT的资本损失补偿"即#FTXV!F(((((UV!!$F(((!

&#!
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!!#=#%!收益增加和信用衍生品

信用衍生品除了能规避信用风险外"还能用于增加收益!在下面要介绍的例子中"如果
预期信用期权不被投资者执行"投资者将卖出信用价差期权以获得收入和利润!
在覆盖信用价差看跌策略&:7]0/03:/034691/053126716478%中"投资者拥有标的债券

并且卖出一份信用价差看跌期权!回顾之前的讨论"如果相关资产的信用价差超过合约规
定的价差"信用价差看跌期权到期时就具有价值!信用价差看跌期权的收益可以利用债券
的久期*期权到期时间&8%以及期权的名义本金&8764785<1/48:415<"CZ%来计算!

信用价差看跌期权收益!1’/债券久期/Q5̂,8时刻的信用价差&协议价差"(-!

卖出看跌期权"是因为投资者相信债券的信用质量将会提高"从而信用价差变小"因此
看跌期权到期就变得没有价值并且不会被执行"投资者便能从债券价值的增加和期权费用
而获利!
注意在’覆盖信用价差看跌策略(里的’覆盖(是误称"因为如果出现对投资者不利的情

况即信用价差增加"投资者债券的价值将会下降"看跌期权将会被执行变成现金"投资者将
遭受双重损失!
例如"假设投资者拥有一份.年期的债券"票面价值为!(((万美元"目前信用价差为

$T!投资者相信该债券的信用质量将会提高"并且信用价差会减小!为了获得收入"投资者
卖出一份信用价差看跌期权"协议价差为$T"期限J个月"名义本金为!(((万美元!假设无
风险利率为.T"内含波动性为!.(T"债券久期为)W."该看跌期权的售价大约为$F万美元!
如果信用价差减小或者保持不变"看跌期权就会没有价值"投资者就会获得$F万美元"从

而增加了债券的收益!如果$个月后价差扩大到)W$FT"看跌期权的价值将会上升!例如"假
设期权价值增加到F)万美元"投资者这份看跌期权的损失为$S万美元&F)((((&$F((((!
$S((((%"并且投资者所拥有的债券的价值也会下降!
利用信用衍生品增加收益的第二个途径是覆盖信用价差看涨&:7]0/03:/034691/053

:5<<716478%策略!在这种策略中"投资者拥有标的资产并且卖出信用价差看涨期权!回顾
信用价差看涨期权中"到期时如果信用价差低于协议价差"则期权就将具有价值!信用价差
看涨期权的收益可以计算如下#

信用价差看涨期权收益!1’/债券久期/Q5̂,协议价差&8时刻的信用价差"(-!

在覆盖信用价差看涨期权策略中"如果信用价差减少到协议价差之下"期权就将具有价
值并且将被执行!但是"这将通过标的资产价值的上升而被抵消!如果信用价差增加"标的
资产价值下降"但是期权变得没有价值"投资者获得期权费用!
需要注意的是"这里的覆盖信用价差看涨策略与权益交易中的覆盖看涨期权策略相似!

投资者拥有标的资产并且卖出其价值上升的可能性!投资者相信标的资产的价值没有太多
的可能性会上升!与覆盖信用价差看跌期权策略对比"覆盖信用价差看涨期权是真正的’覆
盖("因为所出售的期权价值的上升将被标的资产的位置抵消!
第三种策略"覆盖信用价差期权双限&5:7]0/03:/034691/053:7<<5/%"指的是拥有标的

资产的多头"购买信用价差看跌期权"同时卖出信用价差看涨期权!这一策略不仅提供收

’#!
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入"而且提供了对标的资产多头的套期保值!投资者对将会为信用价差看涨和看跌期权选
择较高的协议价差!
通过选择高协议价差"看跌期权将比较便宜"而看涨期权将较为昂贵"因此看涨期权的

销售将比看跌期权带来更多的收入!如果标的债券或贷款价格突然下降"看跌期权提供了
套期保值$而如果债券价格上升"投资者将放弃上升的债券价值!
最后一种投资策略结合了信用价差期权和标的物"对于一个覆盖信用利差跨式期权组合

的卖方&6;095<07?5:7]0/03:/034691/05396/533<0%而言"投资者相信标的资产的价格不会有太
大改变!在这种策略中"债券的持有者以相同的协议价差售出平价看涨期权和看跌期权!
例如"假设投资者拥有!((((份.年期*票面利率为#T*总额为!((万美元的债券"当

前信用价差为)T!投资者以)T的协议价差卖出信用价差看涨和看跌期权!期权的期限
为J(天"名义本金为!((万!假设无风险利率为.T"内含波动率为!$(T"债券久期为
)WJ$"两种期权的售价都大约为$!(((美元!
如果J(天后价差基本上没有改变"在期权到期日债券的价格不会有多少改变!如果价

差保持)T不变时"看涨和看跌期权都没有价值"投资者将获得总的期权费用.$(((美元加
上这些期权费用再投资的利息!
假设期权到期日债券的信用质量改善"信用价差缩小为!WST"则投资者的收益将由三

部分构成#

!%看涨期权的损失!信用价差看涨期权此时将变得有价值并且将被执行"投资者损失
为#V!((((((/)0J$/&)TL!WST%! V.)..(!

$%期权费用再投资的终值!假设在期权的两个月的期限内"投资者在期权费用上获得
无风险利率的收益"投资者将获得#V.$(((/&!"(0(.%J())J( ! V.$$#F!

)%债券价值的上升!假设收益率为.TK!WSTUFWST"在期权到期时债券的价值将
为!(.W(#美元"总的债券价格的变化为#!((((/V.0(#! V.(#((!

投资者的总收益!&V.)..("V.$$#F"V.(#((! V)"F)F!

!!#=#)!通过信用衍生品降低成本

除了提供套期保值和增加收益外"信用衍生品还可以用来降低交易成本"主要是对对冲
基金和投资银行而言!

!!#=#)#$!利用:’C’

举一个利用_,[,的例子!假设一个投资银行希望卖空一份平价出售且利率为
B&\[,浮动利率的债券!卖空债券的一个方法就是进入到一个债券逆回购协议中&0860/
48675/0]0/90/017%作为担保品为债券交换提供融资"然后在资金市场卖出债券!假设债券
再回购利率为B&\[,减去)(个基点利率!如果在回购到期时债券的价格保持不变"银行
可以以B&\[,出售该债券!银行实际上将支付)(个基点利率来保证该交易!另外一种选
择是"银行可以使用_,[,!银行将为债券支付B&\[,加资本利得"同时可能获得B&\[,
减!(个基点利率!在资金市场使用_,[,的优势为.(个基点"每!((万美元名义本金的

(#!
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成本优势将为.(((美元&!((((((/(0.T !.(((%!

!!#=#)#!!利用信用价差期权

同样可以利用信用价差期权来卖空债券!为了建立空头仓位"投资者将卖出一份信用
价差看涨期权"协议价差为B&\[,加上)F个基点"同时以相同的价差和价格买入一份信用
价差看跌期权!投资者最初的成本为零"因为可以用看涨期权的出售来为看跌期权的购买
融资!当投资者对债券做多时"他预期看涨期权不会被执行!如果债券的价格下降"例如其
价格为J(个基点价差"则看跌期权的收益将依赖于实际价差与协议价差之差&即J(基点L
)F基点%"空头仓位的收益为协议价差减去)F个基点!

!!#=#)#%!利用’+N3

作为信用价差期权策略的另外一种选择"投资者可以利用逆回购合约!投资者可能需要
在资金市场支付B&\[,加.F个基点利率!因此"投资者在期权市场的成本将便宜!(个基
点!但这存在一个时间差别"即投资者在资金市场卖空会立即获得现金"而在期权市场收益将
在将来获得!然而"期权的价格将通过使用无风险利率作为贴现率来反映这一时间差别!

!!#=#)#)!利用其他信用衍生品

投资机构也许会发现其他信用衍生品也同样有吸引力!例如"对冲基金可能利用信用
违约互换"因为基金的成本在资金市场较高!假设一垃圾债券的收益率为B&\[,加.F(个
基点"如果对冲基金的借款利率为B&\[,加$F(个基点"则该基金的净收益将为$((个基
点!但是"如果银行持有该垃圾债券并且希望信用保护"则该基金可以$#F个基点出售信用
违约互换合约给银行!基金将获得$#F个基点收益"而不是在资金市场的$((个基点收益!
注意"在信用衍生品交易中"基金只暴露于信用风险!在资金市场"基金同时承受着信用风
险和市场范围的利率风险!
假设银行的基金成本为B&\[,"则其收益为垃圾债券的.F(个基点减去互换溢价的

$#F个基点"即!#F个基点!虽然银行规避了信用风险"但仍然承受着利率风险和套期保值
的债券的交易对手风险!
除了节省成本"信用衍生品的使用也比在资金市场以逆回购利率借入债券更容易管理!

由于法律*税收和会计规则"信用衍生品也更加便利!与资金市场的空头仓位相比"信用衍
生工具能提供更大的流动性!最后"银行可以不需通知委托人而卖空委托人的债券或贷款"
从而避免了对银行和债券人关系的破坏!

!!#=#=!套利与信用衍生品

交易者之间套利的使用意味着发现相对错误定价的资产并实现一定的收益!套利在这
里被定义为试图发现证券之间的错误定价以获得收益同时最小化风险!信用衍生工具可以
用来创造套利利润"因为许多仓位可以用其他信用衍生品和&或%资金市场的证券来复制!
通常能够发现信用衍生品市场错误定价的金融机构是对冲基金和投资银行"他们拥有资本*
信息以及专家知识来发现这些错误定价!

)$!



第$$章!##############
运用信用衍生工具管理信用风险

$

!!#=#=#$!利用违约互换套利

无风险债券*风险债券和违约互换必须保证下面的关系组合"以避免套利行为#

无风险债券收益!风险债券收益&违约互换价格&费用%!

考虑一个发展中国家的风险债券&B@+%"收益率为$FT!如果美国国债的收益为)T"
B@+债券违约互换的价格为$(T"则投资者可以通过卖空国债"然后利用所得来为购买
B@+债券筹资"这样他就有$T &即$FTL)TL$(TU$T%的潜在套利利润!通过购买
违约互换可以为B@+债券套期保值!图$$ !!显示了这一交易过程!

无风险债券

&空头%

+++
-
++
!

)T +++

+++

,
++收益率 现金!

套利者 (((((((! *((((((
((((((()((((((

现金

$FT
(((((((
收益率

B@+债券
&多头%

+++
-
++
!

+++

+++违约时的支付
$(T的违约

,
++互换溢价!

违约互换的出售者

&风险债券保护的提供者%

图!! $$!当债券收益率太高时利用违约互换实现套利

需要注意的是"套利者在这里仍然存在一些风险暴露!套利者存在与互换合约出售者
相关的交易对手风险!同样"这里假设利率的改变对B@+债券和无风险债券的影响相同!
更进一步"这里假设没有流动性风险"没有应计利息以及没有卖空国债的成本!
如果互换合约的价格与B@+债券的收益率比较相对太高"投资者可以进行相反的交

易!如果B@+收益率为$!T"套利者将购买一无风险债券"卖空B@+债券"同时卖出违约
互换合约&以获得互换价格%"从而创造$T&即)TL$!TK$(T U$T%的利润!
这两个例子说明了前面提到的公式的应用!重新整理公式"我们可以得到"无风险债券

收益K违约互换价格U风险债券收益!不等式将告诉投资者该持有哪一仓位!在第一个例
子中"不等式为&)TK$(T%/$FT"因此"套利者需要卖空左边&即卖空国债同时支付
$(T的互换价格%投资于右边&即持有风险资产多头%!在第二个例子中"不等式为 &)TK
$(T%&$!T"因此套利者需要持有左边空头&即投资于国债和通过承受信用风险暴露获得
$(T的互换合约价格%同时卖空右边&即卖空风险债券%!
风险债券和违约互换价格的关系也可以用资金来源&?728348=972/:0%代替无风险债券来

表示!让我们考虑风险债券的收益高于B&\[,的情况!由于套利者的低信用风险"资金来源
&?728348=972/:0%提供了低利率的融资!在图$$ !$中"套利者以B&\[,加!(个基点利率借
入资金"并支付B&\[,加)(个基点的互换价格作为信用保护!利用这些资金"套利者投资于
利率为B&\[,加"(个基点的风险债券"因此他所获得的收益为F(个基点&即"(&!(&)(!
F(%!再次需要注意的是"套利者暴露于违约互换合约出售者的交易对手风险!

*$!
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资金来源

+++
-
++
!

B&\[,K!(个
+++

+++
基点

,
++现金!

套利者 (((((((! *((((((
((((((()((((((

现金

B&\[,K"(
(((((((
个基点

风险债券

&多头%

+++
-
++
!

+++

+++违约时的支付 )(
,
++ 个基点!

违约互换的出售者

&风险债券保护的提供者%

图!! $!!利用风险债券*违约互换和资金来源进行套利

!!#=#=#!!利用:’C’套利

在下面的例子中"套利者将利用低成本的资金购买风险债券!套利者在_,[,中支付
风险债券的收益"并获得B&\[,加一定价差!在_,[,合约中"如果B&\[,的价差大于
资金的成本"则套利者将获得套利利润!在图$$ !)中"套利者在风险债券上获得"(个基
点的价差"然后在_,[,合约中支付该价差!作为回报"套利者获得高于B&\[,K)(个基
点的价差!资金的成本为B&\[,加!(个基点"因此收益为$(个基点!再次需要注意的
是"套利者同样暴露于交易对手信用风险!

资金来源

+++
-
++
!

B&\[,K!(个
+++

+++
基点

,
++现金!

套利者 ((((((((((! *(((((((((
(((((((((()(((((((((

现金

B&\[,K"(个基点K
资本利得)

((((((((((

损失

风险债券

&多头%

++++

-
+++

!

B&\[,K)(个
++++

++++
基点

B&\[,K"(个基点K
资本利得)

,

+++
损失

!

_,[,

图!! $%!利用资金来源*风险债券和:’C’合约套利

为了获得套利利润"我们也可以将_,[,合约*无风险债券和违约互换合约的关系表
示为#_,[,U无风险债券K违约互换!作为一个例子"我们假设套利者为_,[,合约受
保护者"其获得B&\[,加.(个基点再加上资本利得或损失!作为交换"在_,[,合约中"
套利者支付为B&\[,!因此"套利者暴露于信用风险和市场风险!为了规避信用风险的暴
露"套利者将购买违约互换合约"如果债券违约"他将获得支付!套利者可能将为这一保护
支付$F个基点!为了消除市场风险"套利者将卖空无风险债券"这可以简单地通过卖空国

"$!
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债远期合约来实现"只需要很少的初始投资!图$$ !.说明了这一交易过程!这一情况下
的套利利润为!F个基点!需要注意的是"套利者同样暴露于_,[,和违约互换合约的交
易对手风险!

违约互换

+++
-
++
!

$F +++

+++

,
++个基点 违约时的支付!

(((((((套利者
空头 国债

*((((((
远期合约

+++
-
++
!

+++

+++B&\[,
B&\[,K.(个基点K
资本利得)

,
++ 损失
!

_,[,
支付者

图!! $)!利用:’C’*违约互换和国库券远期合约套利

同样的情况是当回购利率等于_,[,合约中获得的支付加上债券的出售!例如"在
图$$ !F中"假设再回购的利率为B&\[,加#F个基点"如果_,[,合约的接受者&/0:04]>
0/%必须支付B&\[,加F(个基点"则可能实现$F个基点的套利利润!套利者通过反向回
购协议获得债券"然后卖出债券"利用出售所得的!((万美元来建立回购合约!套利者现在
卖空债券的信用风险和市场风险"因为在回购合约到期他最终将交付债券!这可以通过成
为_,[,合约的接受者&/0:04]0/%来规避!同样"套利者承受着_,[,的交易对手风险!

回购对方

&在8!(时借入!((万美元"同
时提供风险债券作为担保%

+++
-
++
!

!(( +++

+++万美元 B&\[,K#F
,
++ 个基点!

套利者 (((((((! *((((((
((((((()((((((

风险债券

!((
(((((((
万美元

风险债券

购买者

+++
-
++
!

B&\[,KF(个
+++

+++
基点

息票利率加

资本利得)
,
++ 损失
!

_,[,
支付者

图!! $=!利用再回购协议*:’C’和风险债券的出售套利

如果回购协议的利率&B&\[,K价差%低于_,[,合约的利率"前面的交易将相反!套
利者将成为_,[,支付者"在_,[,中获得更高的利率"购买债券"提供债券作为担保品"
然后在回购协议中支付较低的利率!_,[,合约中债券空头的仓位将通过将来回购债券
而套期保值!

!$!
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!!#=#=#%!利用信用价差期权套利

在利用信用价差期权的情况下"一个虚构的远期多头仓位可以通过卖出信用价差看跌
期权和买入信用价差看涨期权来构造!如果协议价差高于债券的远期售出利率"就可以获
得套利利润!假定期权溢价和协议价差相同!例如"如果看跌期权和看涨期权的协议价差
为高于B&\[,.(个基点"债券今后可以高于B&\[,$F个基点的利率出售"套利者可以卖
出信用价差看跌期权"买入信用价差看涨期权"并且卖出债券远期合约!套利利润将为!F
个基点&即.(L$FU!F%!如果远期市场的利率比期权的协议价差高"则相反的交易可以获得
套利利润&买入信用价差看跌期权"卖出信用价差看涨期权"且在远期市场持有债券多头%!

!!#=#?!新巴塞尔协议的风险权重

在最初的巴塞尔协议中"金融机构的风险分类取决于其是否在世界经济合作组织&[/>
=584956478?7/%:787Q4:+7>710/56478583@0]0<71Q086"[%+@%的成员国里!非成员国机
构必须比成员国机构持有更多抗信用风险的资本金"这为[%+@银行创造了不公平的优
势!因为当他们与信用衍生品的提供者交易时"套期保值者可以利用保护提供者替代了对
标的资产的风险管理!而由于[%+@机构有较低的风险水平"他们可以更高的价格来构建
更多的信用衍生工具!
在最近提议的巴塞尔协议(中"一个银行必须持有的资本金数额与其信用风险资产的

风险*协议所划分的机构类型*相关银行的要求情况以及这些资产的期限有关!这些新的规
则是对原巴塞尔协议的重新修订!表$$ $*表$$ )*表$$ .中显示的风险权重乘以ST
来计算最低资本要求!
关于银行的要求"全国性的监管者有两种选择来决定银行必须持有的资本数额!第

一种选择是"选用低于银行所在国家&或者高信用质量资产%的风险权重"对于较低等级
或没有评级的资产的风险权重都相同$第二种选择中"银行可以采用外部的信用评级并
利用它来决定风险权重!需要注意的是"短期资产通常得到更优惠的待遇"可以持有较
少的资本金!

表!! !!巴塞尔协议!关于主权国家及其中央银行的最低风险权重

信用评级 ---至--L -K至-L \\\K至\\\L \\K至\L 低于\L 无评级

风险权重 (T $(T F(T !((T !F(T !((T

表!! %!巴塞尔协议!关于银行的最低风险权重

选择权!

信用评级 ---至--L -K至-L \\\K至\\\L \\K至\L 低于\L 无评级

风险权重 $(T F(T !((T !((T !F(T !((T

#$!
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&续表%

选择权$

信用评级 ---至--L -K至-L \\\K至\\\L \\K至\L 低于\L 无评级

风险权重 $(T F(T F(T !((T !F(T F(T
短期求偿权的

风险权重
$(T $(T $(T F(T !F(T $(T

表!! )!巴塞尔协议!关于公司的最低风险权重

信用评级 ---至--L -K至-L \\\K至\\L 低于\\L 无评级

风险权重 $(T F(T !((T !F(T !((T

银行将它们的资产划分为在银行账户持有或在交易账户持有!银行账户的资产通常是
持有至到期日"并且是以历史成本记账!交易账户的资产则是短期持有"按市场价格计价"
具有较短的期限和较高的流动性"它们价值的变化记录为银行的利润或损失!前面所讨论
的要求适用于银行账户资产!

!!#=#F!运用违约互换降低银行账户资产的资本要求

如果银行利用信用衍生工具来为银行账户资产套期保值"则对其资本要求;@可以利用

下面的公式计算#

;@ !1’/,&A/?<%"&!&A%/?2B-/ST! &$$ !%

其中#1’为名义本金$A为信用衍生品常数(0!F$?< 为标的资产风险权重$?2B为保护

出售者风险权重!
需要注意的是"这里保护提供者的风险权重&(WSF%高于标的资产的权重&(W!F%"以决定

其所必须持有的资本!因此"通过找出具有低于标的资产风险权重的保护提供者"投资者可
以减少其所必须持有的资本量以对冲标的仓位!

!!例!! =!银行账户资产的资本要求
假设一家银行对一家公司发放!(((((((美元的长期贷款"该公司信用评级为+++!从表$$ .

得出"风险权重为!F(T!该银行参与违约互换合约"另一家银行提供信用保护!保护出售者的评级为

-"从表$$ )可以得出"其风险权重为F(T!该银行必须持有多少的资本以对抗贷款风险1

答案#;@ ! V!(((((((/.&(0!F/!F(T%",&!&(0!F%/F(T-//ST ! VF$(((!

&$$ !%式中的A被假定用来说明剩余经营风险!一些学者建议A应该设为零!如果
是这种情况"金融机构必须持有的对抗信用风险的资本金额将会降低!
回顾之前所讨论的交易账户资产具有较高的流动性"以市场价格计价"并且比银行账户

$$!
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资产的期限短!由于这些原因"交易账户必须持有的对抗风险的资本额通常低于银行账户
资产!
对于利用与标的资产具有相同本金*期限和流动性的信用违约互换或信用关联票据进

行套期保值的交易账户资产"其所必须持有的资本金额将会减少!对这种情况"巴塞尔二号
协议提供了相对于未套期保值资产可减少S(T的资本金要求!利用与&$$ !%式相同的符
号"套期保值交易账户必须持有的资本金额;8计算如下#

;8!1’/?</ST/&!&(0S(%! &$$ $%

!!例!! ?!交易账户资产的资本要求
假设一家银行对一家公司发放!(((((((美元的短期贷款"该公司信用评级为+++"贷款被划分为

交易账户资产!从表$$ .得出"风险权重为!F(T!该银行参与了与标的贷款具有相同本金*期限和
流动性的信用违约互换!银行对这笔贷款应持有多少资本金1

答案#;8 ! V!(((((((/!F(TXST/&!&(0S%! V$.((((!

需要注意的是"如果仓位没有套期保值"那么S(T的资本额减少就不会提供"资本要求额将会增
加到#

;8 ! V!(((((((/!F(TXST ! V!$(((((!

如果用具有相同期限和流动性的_,[,合约进行套期保值"则减少额度为!((T!因
为_,[,合约能规避信用风险和利率风险"而违约互换只能规避信用风险!

!!#?!运用衍生品进行信用风险管理

!!#?#$!风险价值;6’

D5,度量的是一定时间范围内特定概率下的损失!例如下周D5,值为!(((美元的
概率为FT"其含义为"对给定的资产收益标准差和收益分布"下周资产损失值超过!(((美
元的概率为FT!换言之"损失低于!(((美元的置信度为"FT"同样也可以用百分比形式
度量损失!例如"一个D5,值也可以表示为在特定时间内"损失等于投资组合价值的"WJT
或者以上的概率为FT!
对于单一资产"计算D5,时需要的值有#期望收益*与利率相一致的时间区间内收益的

标准差和显著水平!
D5,仅考虑收益分布的下端或者低尾!区别于统计学中典型的双侧检验"D5,的显著
水平仅仅是指低尾部分"如FT的D5,说明落于低尾中的概率为FT!对于置信水平为
"FT的D5,我们用!WJF的*值"对置信水平为!T的D5,用$W))的*值!
一般计算D5,时使用标准差并且假定其分布为正态分布!例如在计算日D5,时"先

要计算过去的日收益标准差"并假设此值适用于将来$然后"利用资产的期望日收益和标准
差"便可以预测特定的显著水平下的日D5,值!

%$!
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!!例!! F!计算;6’值并用百分比表示
一个投资组合的期望日收益为(W)S)"日收益的标准差为(WFST"试计算显著水平为FT时的日

D5,值"并用百分比形式表示!

答案#D5,! ,$
0

2&&C%&!%-

! ,(0(()S)&!0JF&(0((FS%-

!&(0((F#.
!&(0F#.T!

其中#$
0

2 为投资组合的期望日收益$C为与指定置信水平的相对应的C值$!为日收益的标准差!
这个显著水平为FT的D5,值说明预期的日收益为L(WF#.T或者更差!也就是说"在"FT的置

信水平下"损失不会超过L(WF#.T!

!!例!! G!计算D5,并用绝对数表示
已知总值为V!((((((((的投资组合期望日收益为(W(((SF"历史日标准差为(W((!!!计算显著

水平为FT时的D5,值"并用绝对数表示!

解#如前所述"显著水平为FT的适当*值为!WJF!计算D5,如下#

D5,! ,$
0

2&&C%&!%-(2

! ,(0(((SF&!0JF&(0((!!%-&V!((((((((%

!&(0(("JF&V!((((((((%

!&V"JF((!

其中#$
0

2 为投资组合的期望日收益$(2 为投资组合的价值$C为对应于显著水平的C值$!为日收
益的标准差!
此D5,值的含义是日损失大于等于V"JF((的概率的FT"即日损失低于V"JF((的置信水平

为"FT!
如果已知收益的日标准差"要求计算一段时间内的D5,值时"可以用日标准差乘以这段时间内日

期数目的平方根求得这段时间的标准差!例如给定一个日标准差"!(天的标准差计算如下#

!日/ 槡!(!!!(天!

同理"年D5,值可以用每天的D5,值乘以一年中交易日数目的平方根!

!!#?#!!期权的;6’

期权投资组合的投资收益是非线性的"所以在估计期权投资组合的D5,值之前"有必
要先了解两个概念!
首先"要了解股票期权)的价值变化和基准股票7价值变化间的关系"表示如下#

%!,)
,7

$

&!,$)
,7$! &$$ )%

在实际中"当已知股票价格的变化时"用%和&来估计期权价格的变化量!例如当%为

&$!
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(0)&即(W()时"股票价格每改变V!"期权价格将改变V!0((/&(0)("(0()%!V(0))!
第二个重要概念与投资组合理论相关!具体而言"投资组合的标准差不是组合中各个

资产标准差的简单和"在计算组合的标准差时还要考虑投资组合中各个资产之间的相关性!
同理"在计算投资组合的D5,值时"也必须考虑各个资产间的相关性"即投资组合的

D5,并不是各个资产的D5,值的简单和!当估算包含两个期权的投资组合D5,值时"两
期权间的相关系数在计算组合的标准差时是非常重要的因素!用两资产的方差和两者间的
相关系数就可以算出由两资产组成的投资组合的方差"将投资组合的方差开平方就可以得
出组合的标准差!当计算包含两个期权的投资组合标准差时"可以用下面的公式#

!$
2 ! &1’*!$

*"1’$
:!$

:"$1’*1’:!*!:#*":%$

!2 ! !$槡2! &$$ .%

其中#!$
2为投资组合的方差$1’* 为资产* 的名义资本 &8764785<:51465<%$!* 为资产

*的标准差$1’: 为资产:的名义资本$!: 为资产:的标准差$#*":为资产*与:的相关
系数$!2为投资组合的标准差!
已知基准股票的名义资本"用期权的%和&可以估算出两个期权的名义资本"计算如下#

1’) !1’7/&%"&%! &$$ F%

其中#1’) 为期权的名义资本$1’7为基准股票的名义资本!

!!例!! H!
期权*的%为(0)("&为(0()!基准股票的价格为VF("每一百股股票有一份期权!期权:的%为

(0.("&为(W(."基准股票的价格为V#("每两百股股票有一份期权!资产-的日收益标准差为!WFT"
资产\的日收益标准差为$WFT!两资产收益的相关系数为(WJ!假设投资组合的期望日收益为零"计
算显著水平为!T的!(天D5,值!

答案#首先计算期权的名义资本!

1’* ! &VF(/!((%/&(0)("(0()%! V!JF($

1’: ! &V#(/$((%/&(0.("(0(.%! VJ!J(!

下面利用算出的名目面额计算期权投资组合的方差和标准差!

!!!$
2 ! &!JF($/(0(!F$%"&J!J($/(0($F$%"$&!JF(%&J!J(%&(0(!F%&(0($F%&(0J(%

!J!$0FJ$F"$)#!J0((((".F#)0S(((
!$S"($0)J$F$

!!!2 ! $S"($0槡 )J$F! V!#(0((J"!

由于已经有投资组合的日标准差"在!T的显著水平下"使‘值为$W))就可以计算出!(天的D5,
值!在下面的计算中"我们假定一天的期望收益$

0

2 为零"则#

D5,!(天 !!2/C/ 槡!(!

其中#-1为日收益的标准差$‘为对应显著水平的‘值!

D5,!(天 !!#(0((J"/$0))/ 槡!(! V!$F$0J)!

从计算可以得知"投资组合的预期损失大于等于V!$F$WJ)时显著"即日损失不超过V!$F$WJ)的
置信度为""T!

’$!
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!!#?#%!在险信用&(’

在险信用&+-,%和风险价值&D5,%相似"区别在于+-,专门用于度量违约风险或者
信用恶化!和D5,相同"+-,是度量特定置信度下特定时间段内的风险价值!在计算
+-,时存在两个问题#首先"计算一天的信用质量变化比较困难$其次"信用风险的变化不
服从正态分布!
投资级证券的信用质量变化分布近似服从对数正态分布!在"FT的置信水平下"信用

质量改变的分布曲线临界值为.W!#F!

+-,的计算公式与D5,的相似"不同在于使用的是信用质量变化的年波动率!多年
波动率的计算方法是年数的平方根乘以年波动率!同时假设信用质量变化服从对数正态分
布而不是正态分布!将+-,以绝对数表示"这样名义资本&8764785<1/48:415<%可以包含在
计算过程中#

;*$8!1’/!/C/槡8! &$$ J%

其中#;*$8为8年内的;*$$1’为债券的名义资本&8764785<1/48:415<7?17946478%$

!为年信用波动率&58825<:/0346]7<564<46I%$C为相应置信度的临界值$8为年数!

!!#?#)!投资组合的&(’

计算债券投资组合的+-,值"步骤与计算期权投资组合类似!首先"用债券的%; 和

&;来测算债券价格随其信用质量的变化是如何改变的$然后"利用两债券信用质量变化的
相关系数计算债券组合的波动率!
信用质量+的变化和债券价格\的变化之间的关系用%;和&;表示如下#

%; !,:
,;

$ &$$ #%

&; !,$:
,;$! &$$ S%

知道%;和&;就可以算出债券价格的变化!

!%投资组合的+-,#用违约互换规避投资组合的信用风险
国际清算银行&\58Y?7/&860/8564785<A066<0Q086%规定每个金融机构必须保有一定的

资金"用来应付信用风险的状况"此资金额度取决于银行是否将资产分为银行账户&\58Y48=
N77Y%及交易账户&_/5348=N77Y%!交易账户的资产为短期持有*逐日结算*持有期很短并
且流动性较强!因此交易账户资产&6/5348=N77Y599069%所需资金的限制比银行账户的低!
相对于无对冲情况&28;03=0317946478%"用违约互换保值的风险型交易账户的资产"\&A设
定的资金使用额度是S(T"即银行必须持有的最低资金额度为$(T!

$%投资组合#用_,[,规避信用风险
如果用_,[,规避风险"并且_,[,的期限和货币与标的资产&2830/<I48=599069%的

($!
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相同"则风险被完全规避"资产可用额度为!((T!原因就在于_,[,既可以规避信用风
险也可以规避市场利率风险"而违约互换只规避信用风险!
在计算两债券的名义资本的同时"可以计算出风险规避后债券的名义资本!因此"投资

组合的+-,值就减小为其他未进行风险对冲债券的+5,值!

)%!
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!%#$!证券化市场

资产证券化过程开始于将各种金融和非金融资产打包成证券再出售给投资者"然后利
用从那些资产中取得的现金来支付利息与本金*或仅支付本金部分"同时支付与证券化打包
相关的交易费用!这些出售的证券被称为资产支持证券&-\A9%"因为是这些被打包的资产
提供了投资者所预期的收益!
证券化市场中的参与者主要有以下几类!
!%发起人
发起人提供了被用于资产证券化打包的资产!发起人参与到证券化市场的原因是多方

面的#
通过出售一揽子资产"发起人将将来从资产生命周期中获得的现金流转变为今天现实

可得的现金!
证券化过程提供了令那些愿意投资于-\A9*排斥投资于非证券化资产&如"汽车原始

贷款%者感兴趣的多样化投资来源!
鉴于交易结构"当然还有打包资产的质量"发起人可以相对以非证券化交易融资成本更

低的成本来进行融资!
小的或融资能力较差的融资经营活动可以获得先前不能获得的资金!通过将非证券化

*%!
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资产转变为资产特性表明的资产"减少了关于相对陌生经营的不对称信息量!因此"证券化
提供了先前不可能的资金来源!
金融机构可以将表内资产转化为表外资产"这样就可以降低经营的监管资本金需求量!
证券化打包可以为发起人提供更好的资产和负债搭配"这样可以降低基于传统资产负

债结构的利息率和流通性风险!
将基于资产投资组合的风险转移给-\A9的投资者同样也可能是参与到证券化市场的

动因!然而"信用风险的降低依赖于-\A9打包的结构!
$%中间人
中间人是那些通过对发起人的资产打包成适销-\A9"并创造证券化结构的机构!中

间人利用他们创造证券的专业知识获取将证券化资产打包成适销证券的费用!中间人通常
比发起人或投资人有更为广阔的客户基础"能够更好地对资金需求者和希望投资者进行
搭配!

)%投资者
投资者是那些从中间人处购买-\A9的人!因为-\A9结构是多种多样的"所以投资

者可以将他们的投资需求转化成多样的可投资选择!投资于不同信用质量*不同到期期限
的资产"从而增加通过多样化投资获得的潜在收益!以相似资产集合支持的投资方式可以
减少不对称信息量"从而提高交易的质量!

!%#!!贷款是如何被证券化的

正如前文所述"证券化可以将资产的信用风险从发起人处转移到投资者处!遵循一个
特殊的过程可将打包资产转化为适销证券!

步骤一#发起人向他们的客户贷款!这些贷款将转变为发起人资产负债表上的资产!
一旦积累到相当多那样的贷款"一揽子资产将被出售给特殊目的体&910:45<12/1790086/6I"
AZ%%!
步骤二#AZ%通过’真实购买(交易从发起人处购得一揽子资产"这样可以使这些打包

资产从发起人的其他资产分离出来!这些一揽子资产将被从发起人的资产负债表处移出"
取而代之以从AZ%处转移来的现金!这些资产现在就成为AZ%资产负债表的一部分!如
果发起人发生破产"它的借款人将不再有与转移资产相关的现金流或本金的求偿权!
步骤三#AZ%接着创造基于转移资产中的打包贷款的现金流和价值的-\A9!多样化

-\A9结构"也被称为投资档"能够创造出许多信用或到期期限的特性!那些投资档可以被
出售给喜欢它们的风险暴露的投资!投资者并不直接投资于那些初始的贷款"而仅投资于从
初始资产处产生的期望现金流!投资者的求偿权仅是基于-\A的"而和发起人不再相关!

!%#%!信用支持对证券化部分的影响

因为-\A9的投资者不再拥有向发起人的求偿权"因此发起人提供的违约保护常常是非

"%!
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常重要的!保护通常是以信用支持的"或是增益形式提供的"它可以影响-\A的发行等级!
证券化需要从资产池中获得现金流来创造各种投资档"这些投资档能够产生不同利息

率和信用风险水平的收益流!高级对资产池的现金流拥有优先求偿权"而次级则有较低等
级的求偿权!因此"次级通过先吸收资产池的损失来为高级提供信用支持!
提供信用支持的另一种方法就是在接收到的基于资产池的利息支付和给-\A9投资者

的利息支付之间生成超额利差!这个利差将在投资者遭受基于资产池的损失前被释放出
来!发起人也可能被要求建立现金储备"可以用来补偿基于资产池的损失!超额抵押担保
也是信用支持的一种"通过发行低于资产池价值量的-\A9而被创造出来!信用支持可以
由发起人提供"如在现金储备的情况下"或者被发起人保留"如在其持有次级的情况下!
证券化对发起人的财务状况是有影响的!这个影响是直接由发起人保留的风险量和来

自转移资产的现金如何被使用决定的!

!%#)!证券化及发起人的财务状况

风险转移的问题必须基于经济风险和证券化过程的收益来分析!发起人可能通过持有
最具风险性的次级头寸或提供别的信用支持"来保留与资产池相关的风险量!在这种情况
下"发起人的财务状况可能不变"甚至变得更糟!例如"假设发起人将质量最高的资产卖给
了AZ%"而保留了资产池中质量最低的资产"这样经济收益就被转移而风险就被保留了!
衡量证券化是如何影响发起人的财务状况的另一种方法就是去追踪从资产出售中产生

的现金收入是如何使用的!如果这些现金收入被用来购买国债"那么发起人仅是简单地将
其证券化资产与国债进行了互换!如果发起人仍然通过持有次级实质性的风险头寸"实际
上"其风险结构没有被改变!如果现金收入被用来减少债务"那些用证券化收入支付的债权
人情况将转好!那些没有被支付的债权人"特别是那些无担保负债的债权人"也许情况会更
糟"特别是发起人保留的资产比被证券化出售的资产质量低时!如果现金收入被用来购置
新资产"然后进行证券化"那么仍然列于资产负债表上的质量高的资产将开始增加!保留次
级的过程倾向于集中现存债权人的第一损失头寸"从而开始损害发起人资产基础的整体
质量!

!%!
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!)#$!贷款出售介绍

贷款合同安排传统上是被借款机构用来控制信用风险的!这些安排中的一些包括向高
风险借款人索取高费用*抵押品*契约书*费用*基于不同类型的借款人的多样化*对任何一
个借款人的风险暴露量限制和对特定借款者借款量的限制!越来越多地贷款出售和其他更
新的技术被金融机构的经理人当作工具用来管理信用风险!
这种贷款出售起源于代理银行!代理银行涉及一个小银行和一个大银行之间的协议"

在这个协议下"大银行为小银行提供多样的服务"包括购买那些对于小银行过于大额的贷
款"这种行为被称为参与!这种贷款出售在!"世纪S(年代经历了一次成长迸发"当时高杠
杆交易&aB_%变得寻常!高杠杆交易贷款被广泛地应用到这个时代以之为特色的*相对大
量的杠杆收购和并购的融资中去!
需要意识到的是"我们讨论的贷款出售并不涉及新证券工具的创造"如通过资产证券化过程

创造的债券!然而"贷款出售确实为贷款创造了二级市场"同样地"可以被视为证券化的雏形!

!)#$#$!附追索权和无追索权的贷款出售

当银行进行贷款"并且将其以无追索权的方式出售"贷款将从银行的资产负债表上移

#%!
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$

出"而它的购买者将承担所有的信用风险$但一项贷款以有追索权的方式出售"那么它的购
买者将有权将其卖给原贷款银行"贷款仍然以或有信用负债的形式保留在销售银行的资产
负债表上"而银行也某种程度上保留了当借款人违约时的信用风险!大多数在贷款市场上
出售的贷款是无追索权的"因为这是将贷款&和信用风险%完全从贷款银行资产负债表移出
的唯一途径!

!)#!!贷款出售市场

贷款销售市场分为三个主要市场"前两个市场是基于销售和交易国内贷款的"分别为传
统短期贷款市场和aB_贷款市场!第三部分涉及新兴市场贷款的市场!我们将先考虑前
两种市场!
传统短期贷款是那些在短期贷款市场交易的贷款"并且通常是那些投资级借款者的抵

押贷款!它们的到期期限为"(天或者更短"其收益率同商业票据的利率是紧密相关的"并
且是以不小于!((((((美元为单位出售的!许多美国大公司的短期商业贷款销售可以用
来做商业票据的替代品"除了那些收益率通常高于相当质量商业票据收益率一至十个基本
点的贷款销售!然而"由于商业票据市场的增长"这个市场的重要性在近些年有所减退!
正如前面所述"作为!"世纪S(年代特征的并购启发了aB_贷款销售市场的产生和

成长!这些贷款被定义为涉及并购*收购或者重组的贷款"并且它们显著提高了那些杠杆率
已经很高了的借款者的杠杆率!

aB_贷款主要区分为廉价的和非廉价的!如果aB_贷款出价为面值的"FT或更高"
其被认为是非廉价的$当其出价低于面值的"FT"或者借款者违约"其被认为是廉价的!廉
价aB_贷款通常是和遭遇融资困境的借款者联系在一起的"此时借款者不能向其债权人
和出借者进行借款偿付!几乎所有的aB_贷款都是浮动利率"具有抵押条款的贷款"其到
期期为三至六年"有显著的契约保护!

!)#!#$!参与和分配

贷款销售的两条基本途径是通过参与协议"或者更为普通地"基于分配基础!
当一项贷款是通过参与基础出售的"实际上参与购买者购买了一项高额贷款的一部分

&参与%!被称为发起人的贷款出售者和借款人的信用协议仍然有效!参与购买者对初始借
款人的控制通常仅限于对贷款合约的重要变更的投票权"如抵押支持或者利息率的变更!
这意味着参与购买者暴露于借款者和贷款出售者的双重风险之中!这个双重风险伴随着双
重的监督成本"这是贷款参与的一项显著缺陷!
在美国销售的超过"(T的贷款都是以分配为基础的!这个可归因于与贷款参与相联

系的相对大的风险和监督成本!与参与相比"分配的购买者有对借款者的直接求偿权!然
而"通常分配销售需要借款者的允许"同时或者需要购买者满足一定的财务标准!很显然的
原因是"最易交易的贷款是那些无需任何购买者限制就可进行分配的贷款!
分配可以基于固定或者浮动贷款!浮动利率贷款的分配销售通常发生于贷款的利息率

$%!



"######
现代金融风险管理

的重设日"它可以是以每半年或者每季度为期进行的!这项惯例是由除了重设日外其他时
间计算和转移销售贷款已获得的利息的复杂性所导致的"特别是根据浮动利率贷款指标的
非标准组成的!固定利率贷款分配市场由于对已获得利息支付的非标准问题而变得复杂!
同固定利率贷款合同的其他问题和成本一起"已获得的利息问题导致了贷款分配交易延迟
完成的可能!

!)#!#!!传统贷款和QD:贷款的购买者与出售者

!)#!#!#$!购买者#非廉价QD:和传统的美国国内贷款

传统美国国内贷款和非廉价aB_贷款的五类主要购买者是其他国内银行*外国银行*
保险公司和养老基金*封闭式银行贷款共同基金和非金融公司!

!%其他国内银行!作为构成代理银行关系整体不可缺少的一部分"银行同业贷款销售
传统上构成了贷款销售市场的最大组成部分!银行间的贷款销售使银行可以购买其他地区
的贷款并且可以实现收益的多样化"否则由于全国性银行的限制这将是不可实现的!银行
间的贷款销售市场已经在萎缩"这是由于三个趋势的结果#增长了的竞争和银行合并"增长
了的交易对手风险水平和道德危险"许多全国性银行监管障碍的取消!

$%外国银行!近些年"外国银行已经购买了超过.(T的美国国内银行的贷款出售!这
个需求由于外国金融机构资产的萎缩而正在减弱!

)%保险公司和养老基金!保险公司和养老基金购买高质量和长期的银行贷款!
.%封闭式银行贷款共同基金!封闭式银行贷款共同基金是在二级市场上购买贷款的
杠杆共同基金!随着自身的增长"很多大型的基金已经发展为初级的贷款辛迪加组织!

F%非金融公司!非金融公司大多是美国或欧洲最大公司&如H%资本%的金融服务单
位"他们购买了不到FT的美国国内贷款!

!)#!#!#!!购买者#廉价QD:贷款

廉价aB_贷款的购买者是投资银行*对冲基金和兀鹫基金&]2<62/0?283%!
!%投资银行对aB_贷款感兴趣的原因是#

! 他们可以利用与交易垃圾债券相同的交易技巧和策略来获利$

" 由于他们在aB_交易构成时的承销参与"他们通常对aB_借款者有特殊的了解!

$%兀鹫基金是一种特殊的对冲基金类型!它们的贷款通常被用作重组交易的交易工
具!这些基金也利用aB_贷款投资作为多样化*高收益的廉价证券投资组合的一部分!

!)#!#!#%!销售者#廉价和非廉价QD:贷款和传统美国国内贷款

主要的货币中心银行&那些控制主要金融中心的大型银行%*外国银行*投资银行和美国
政府及其机构是传统美国国内贷款和aB_贷款的购买者!

!%主要的货币中心银行!大的货币中心银行已经是贷款的初始销售者!货币中心银
行有时创立不良银行去帮助销售他们不能履行的贷款!不良银行是持有违约贷款投资组合

%%!
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的特殊目的体!非常重要的是"一个拥有好的和不良的贷款的银行会创立一个不良银行去
管理不良贷款"而保留好的贷款于好银行中!好银行和不良银行的安排预期会增加价值"
因为#

! 不良贷款被专家管理"用于重组表现不良的贷款$

" 好银行的名誉由于其将不良贷款移除得以巩固"这使其对于存款者和投资者更具吸
引力$

# 坏银行没有短期存款"不会被短期流动性约束"并且可以自由地运用长期存款政策$

$ 特殊的管理激励可以被创造"这样将使来自不良贷款销售的价值最大化!

$%外国银行!美国国内的贷款通过外国银行在美国的分支被销售!
)%投资银行!投资银行作为活跃的交易者"可以将销售贷款作为他们完成做市功能的
一部分来进行!

.%美国政府及其机构!美国政府及其机构通过!""J年颁布的联邦债务改良法案也参
与到贷款的销售活动中!在法案中允许联邦机构销售拖欠和已违约贷款!联邦存款保险公
司&b@&+%在其接管失败银行时出售贷款!住房和城市发展部是多户家庭公寓抵押贷款的
主要销售者!

到此为止"我们认为贷款销售&<75895<0%是银行通过将资产表外化这一过程提供管理
银行信用风险的工具!然而"贷款销售还有经济上和监管上的动机!

! 满足准备金需求!销售无追索权的贷款可以减少在中央银行中要求存贮的无利息
存款量!

" 作为本期利润来报告贷款费!通过迅速发起和销售贷款"一个银行可以巩固其本期
收入"而基于贷款的利息收入则一定是跨期的!

# 减少资产"满足资本充足要求!同准备金要求类似"过多的资本充足要求往往导致
银行不必要的负担!贷款销售可以减轻这个负担!

$ 减少流动性风险!持有贷款会降低银行整体的流动性"贷款销售可以用来避免流动
性困境!
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第!=章!信用风险管理和战略资本配置

!!战略资本配置是指给银行的业务单位安排收益目标"以确定要给个体业务单位分配的
最佳经济资本!银行业务单位的性质千差万别"所以收益目标应该随业务单位的不同而不
同!但是各种方法必须考虑如下两点#银行业务单位的内在风险*银行的资产负债表风险!
在实际的运用中"还需要更多额外的信息"如业务单位的成长率和市场财务数据等!管

理者们在战略资本配置时"更喜欢使用自上而下的方法!

!=#$!战略资本配置的方法

!=#$#$!自上而下法和自下而上法

在进行资本配置时"自上而下法评估每个业务单位的风险和收益"并相应地将银行总资
本进行分配!其具体步骤如下#

!%每个周期开始"为每个业务单位设定一个资本限额$

$%在周期中控制每个业务单位的经济资本耗费$

)%评估结果并确定下一周期的最佳资本配置!

而自下而上的方法首先考察投资组合的构成"然后决定相应投资组合的损失分布!所
得到的投资组合分布决定临界利率"然后以此临界利率来决定投资项目的取舍!自下而上

’%!
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$

方法的具体步骤如下#

!%评估每个投资组合的损失分布$

$%设定极限$

)%基于临界利率选择投资项目!

自下而上的方法在某一给定点及时地检验项目池"但并不考虑个体业务单位的变化!
这种方法主要关注生产风险"如信用*市场和运营风险等"但是仅仅考虑这些风险并不能保
证成功"因为这种方法并没有考虑外部因素如产品的销售等!例如"开发一种像网络财务服
务这样的低生产风险产品仅仅是第一步"然后企业家要考虑很多问题"包括如何使潜在顾客
改变他们的消费习惯并且开始接收新的产品!业务风险主要关注这种外部限制条件"这决
定了业务单位的收益和成功与否!

!=#$#!!各种方法的比较

自上而下的方法是配置经济资本方法中最为推崇的一种"因为这种方法考虑了业务单
位的变化性和价值信息"这种价值信息也即在现有基础上业务单位所具有的风险!这种动
态方法会用到市场数据*公允价值定价*历史走势和业绩与宏观经济因素之间的关系!配置
经济资本有六种方法"根据各种方法采用数据的不同可以将其进行区分!表$F !是根据
各种方法是否采用内&外%部数据还是仅仅基于标准进行的分类!

表!= $!配置经济资本各方法的比较

数据来源 方!!法 途!!径

独立法 外部 价值基础 自上而下

缩放法 内部 ,-,[+ 自下而上

内部N065法 内部和外部 业务单位*收益回报 自上而下

边际资本法 内部 业务单位*价值基础 自上而下

套利定价法 外部 业务单位*价值基础 自上而下

公允价值法 内部和外部 业务单位*收益回报 自上而下

下面将对各种方法进行更为详细的讨论!

!%独立法或称独立市场基础配置规则
假设每个业务单位是自主经营*自负盈亏的企业!其经济资本为#

业务单位4的经济资本! &平均’)#%4/销售收入/调整系数! &$F !%

其中"调整系数是个常数"由它引入比例尺度!银行的经济资本是所有业务单位的经济
资本简单加总!这种方法的缺点在于"它忽略了所有业务单位的多样性"没有考虑不同业务
单位的信用价值区别"并且是建立在估计的市场市盈率基础上的!

(%!
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$%基于,-,[+的比例缩放法
这种方法常对应于自下而上的过程"其经济资本是根据对应业务单位的同质投资组合

计算得来的!这种计算是基于风险价值方法或者其他一些自下而上的方法!为了说明多样
化的影响"每个业务单位的经济资本被乘以一个适当稳定的乘数!与独立法相同"所需经济
资本是所有业务单位调整经济资本的和!这种方法的缺陷在于"它假设所有业务单位的乘
数都是稳定的"不同时刻业务间的风险水平相关性是稳定的!

)%内部N065方法
这种方法是基于多样性原则来分配资本!它给每个业务单位计算一个N065值!N065

值等于业务单位的价值与银行价值的协方差除以银行价值的方差!N065值越高"该业务单
位的风险和经济资本越高!
这种方法的不足之处在于它仅能适用于已有业务"并且当价值分布是倾斜的时候"如典

型的借款时的价值分布形状"这种方法将不适用!
.%边际资本法或称增量资本配置原则
这种方法先测算银行的经济资本"然后估计当去除其中一个业务单位时的经济资本大小!

+;-&8%!#;&8%&#;&-&8%! &$F $%

其中#+;-&8%是业务单位-的增量经济资本$#;&8%是所有业务单位都存在时的银行经
济资本$#;L-&8%是去除业务单位-时的银行经济资本!
总边际经济资本成本可以定义为#

+;&8%!%
6

-!!
+;-&8%!

F%套利定价方法
这种方法采用了银行面板收益的因素分析法!它假设所有银行是由一系列标准的业务

单位组合而成"则银行收益为#

$4&8%!%
6

-!!
D4

-&8%$-&8%"<4
-! &$F )%

其中#%
6

-!!
D4

-&8%!!!

当银行间的相关性已知"给银行内部各业务单位进行经济资本分配时"D4
-&8%可以被用

来当作分配权重!所以#

#;4
-&8%!D4

-&8%#;4&8%! &$F .%

这种方法考虑了银行的多样性"但由于所需数据太多而限制了其使用!
J%公允价值法或称公允价值配置原则
这种方法利用折现现金流量或者其他方法来评估每个业务单位的净资产价值1*(-&8%!

因此这种方法需要两个值#! 在既定水平1*(-&8%的波动性$" 适当的置信水平!考虑两
个输入量"每个单位的经济资本本质上就是1*(-&8%的风险价值!银行的经济资本就是这
些D5,的和!但是此方法并没有考虑各个D5,之间的相关性和业务单位的经济资本配
置!但是仍然有很多种方法通过用宏观变量来模拟1*(-&8%"试图计算相关性!

)&!
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$

!=#!!波动性和信息对战略资本配置的影响

下面是几条关于波动性影响的结论#

!%研究人员建议银行在公平市场的前提下"首先应该去除资产负债表中的流动性风
险"并且将精力集中于保持传统的非现金资产管理活动!一旦可交易风险被规避掉"它们的
潜在资产将不会产生成本费用!

$%在不改变成本的情况下"减少银行投资组合的规模将产生正面影响"因为它等价于
在保持投资组合不变的前提下增加资本的量!

)%不要把银行所有的经济资本全部分配给业务单位"保留一些专门用于进一步降低银
行的风险!

在银行信息不对称和管理分散的假设下"银行会分配更多的经济资本!一般步骤是"先
计算完全信息时业务单位的所需经济资本"然后乘以一个比例系数放大"这个系数与业务单
位现金流量的标准差成比例!有一种标准的方法是"与波动性同比例增加经济资本!由于
存在信息不对称"比例乘数应该增大"所以现金流量波动性的固定增长使得经济资本以更大
的比例上升!

!=#%!’(’C&和R;(相联系建立动态经济
资本配置模型的优缺点

!!建立动态资本配置模型是为了将来更好地应用于银行!经济附加值&%D-%是动态资
本优化的一种传统方法"它强调股东价值!所有动态资本配置模型的一个重要指标是银行
每个业务单位的适当必要报酬率!

%D-等于投资资本的名义收益减去风险调整后的收入!将资本的风险调整收入和
%D-联系起来的一个显著优点是#它们间的关系使得在下面公式里可以简单直观地引入
%D-的概念!

%D-!调整后收益&权益资本的机会成本/权益资本! &$F F%

如果我们假定,-,[+为调整后收益除以经济资本"并使权益资本等于经济资本"则
结果变为#

%D-! &,-,[+&权益资本的机会成本%/权益资本! &$F J%

同样也可以写为#

%D-! &,-,[+&权益资本的机会成本%/经济资本! &$F #%

管理者可以通过改变等式右边的变量来最大化%D-!
此方法的缺点在于%D-和,-,[+的联系并非是直接的!首先"%D-是一个自上而

*&!
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下的过程"但,-,[+是一个自下而上的过程$其次"%D-更多地使用市场信息"而,->
,[+主要依赖于会计信息!如果银行用固定必要报酬率来评估,-,[+"那么就会产生周
期性行为之类的问题!

"&!



1111111111111111111111111111111
1111111111111

操作风险的测量与管理篇

2 第!?章!操作风险

2 第!F章!其他风险

2 第!G章!经济资本管理

2 第!H章!公司范围风险管理



第!?章!操作风险

!!近年来发生的许多银行案都显示"对操作风险的忽视会导致股东价值的下降"而适当的
关注则能为公司各方面带来质的&而非量的%提高"包括公司信誉的提高*经营损失的减少"
并且还可以使公司在市场竞争中处于有利的地位!本章首先介绍了\&A对操作风险的定
义"之后分别对操作风险的计量和管理进行了分析!

!?#$!操作风险的定义

!?#$#$!国际清算银行对操作风险的定义

巴塞尔银行业务条例和监管委员会是国际清算银行&\58Y?7/&860/8564785<A066<0>
Q0869"\&A%下属的委员会!该委员会认为"操作风险的主要类型包括公司治理和内部控制
的失灵"其他操作风险包括信息技术运作的失败和自然灾害风险等!根据巴塞尔委员会
$((!年发布的监管条例"操作风险的定义为#’由于不完善或失灵的内部程序*人员和系统
或外部事件导致损失的风险(!
可以看出"\&A的定义关注的是损失的来源以及经营损失的影响!根据其定义"引起操

作风险的原因主要包括以下几个方面#人员*内部程序*系统和外部因素等!任何与这些领
域有关的问题都可能导致直接或间接的损失"这些损失有的可以预期"有的则无法预期!
在包含的风险类型方面"\&A对操作风险的定义很明确地包含了法律风险"但并没有包

$&!
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括战略风险&96/560=4:/49Y%和声誉风险&/0126564785</49Y%!巴塞尔委员会之所以这样规
定"一个可能的原因就是因为声誉风险*战略风险是难以量化的!这也是许多人对\&A定义
进行批评的一个重要原因"他们认为\&A定义只强调直接或间接的实际损失"存在着重大的
遗漏"应该将战略风险和声誉风险"尤其是声誉风险"包括在操作风险的范围之内!例如"声
誉的好坏对财务公司而言是至关重要的"管理上对声誉风险的忽视会为公司带来重大的
影响!

\&A对操作风险的定义区分了经营风险的直接影响和间接影响!经营损失对于任何业
务都会产生影响"而操作风险对于规模和交易额大的业务的影响最大!直接损失是指当前
收入的损失"而间接损失是相对于潜在收入而言的"例如"由于经营障碍无法拓展业务"或者
与消费者的摩擦导致的信誉问题&在新的定义中"已经不区分直接或间接损失了%!

!?#!!操作风险的计量

操作风险来源的复杂性*重大损失的小概率特征"都使得操作风险的计量不同于其他风
险"较之其他风险的计量也更加困难!在近些年金融业出现的与操作风险相关的案件中"操
作风险都带来了灾害性的后果"这使得人们不得不关注操作风险的计量和管理!至目前为
止"已经出现了多种计量操作风险的方法!

!?#!#$!两类与操作风险有关的损失事件

结合发生的频率和严重程度"与操作风险有关的损失事件可以分为两类#高可能性 低
严重性&;4=;>?/0O208:I"<7P>90]0/46I"abBA%的损失事件&高频低损事件%和低可能性 高
严重性&<7P>?/0O208:I";4=;>90]0/46I"BbaA%的损失事件&低频高损事件%!abBA事件是
指那些发生频率较高但损失程度较小的一般损失事件"而BbaA事件则是指那些很少发生
但一旦发生就会给公司带来灾害性后果的事件!操作风险管理者最为关注的是BbaA事
件带来的风险"因为在这些事件发生的低概率特征"一般很难获得有关这些事件的足量的信
息"但一旦发生了这样的事件"公司所有的方面&甚至能否存续下去%都会受到重大的影响!
为了能够较为可靠地计量公司的操作风险"有必要对这两种事件进行区分"并给予不同

的处理!在本节以下部分介绍计量和诊断操作风险的不同模型时"我们应该了解这些模型
如何处理abBA事件和BbaA事件!

!?#!#!!操作风险计量的自上而下法和自下而上法

根据\&A对操作风险的定义"我们已经知道了操作风险的范围!这样"我们就可以识别
出各种操作风险!接下来的工作就是对操作风险进行衡量"但是这项工作并不像信用风险
和市场风险那样易于测算"需要对其进行估计!操作风险的计量方法可以粗略地分为自上
而下法和自下而上法两大类!

%&!
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!?#!#!#$!自上而下法

自上而下法&671>37P8511/75:;%试图在最广泛的层面上"即用企业层次或行业层次的
数据来衡量操作风险!通过估计经济变量&如股票价格回报*收入和成本%的变异程度中外
部宏观因素没有解释的部分"自上而下法就可以对不完善内部程序所造成的总体影响做出
评估!通常情况下"自上而下法基于收入波动性*资本资产定价模型&+-ZG%和参数计量方
法来计量风险!评估的结果将用于决定缓释风险所需预留的资本量"并将资本在各业务单
位之间分配!
自上而下法的一个主要特点就是操作风险管理是集中进行的"一般由一个风险管理小

组来负责"这样有利于对风险和发生的事件进行集中分析!另外"自上而上法在评估操作风
险时并没有区分abBA事件和BbaA事件并分别进行不同的处理!因为自上而下法仅仅
依靠历史数据对操作风险进行评估"所以该方法是后视的&N5:YP5/3><77Y48=%!
该方法假定公司会暴露在直接损失和间接损失之下!为了便于分析"可以对风险进行

分类"相应的’损失事件(可以根据不同的风险种类进行分组!损失事件包括#

!%产品)定单延迟传递$
$%协调方面的失误$
)%沟通失败$
.%未经授权的交易$
F%不正当的定价$
J%记录错误!

自上而下法还可以根据评估方法的不同"分为定性的自上而下法和定量的自上而下法!
!%定性的自上而下法&O25<46564]0671>37P8511/75:;09%
定性的自上而下法侧重于使用多种风险指标来评估公司的风险"这些指标包括业绩指

标&Y0I10/?7/Q58:04834:567/9"cZ&9%和控制指标&Y0I:786/7<4834:567/9"c+&9%!cZ&9
衡量经营方面的不足"如客户抱怨*交易失败以及人员流动等!c+&9衡量内部控制的效力"
如未授权的交易"坏账数目等!结合cZ&9和c+&9就构成了风险指标体系&Y0I/49Y4834:5>
67/9"c,&9%!

$%定量的自上而下法
定量的自上而下法运用量化方法对风险进行计量"包括#

! 结合每天的交易对收入的波动性进行计量"但要排除市场风险因素的影响!

" 评估商业风险&N2948099/49Y%!商业风险是由于收入变动和固定&变动%费用所占比
例的变动引起的经营收入的波动性!

# 评估事件风险&0]086/49Y%!事件风险是指由于经营过程引起的直接财务损失!例
如"为一个灾难事件建立偶发事件方案&:78648=08:I1<58%的费用以及事后恢复费用!

!?#!#!#!!自下而上法

自下而上法&N7667Q>21511/75:;%是从单个业务单位或者从业务流程的层面入手"之
后将测量结果汇总"用以判断机构面临的风险概况!该方法在分析操作风险时会评估各个

&&!
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业务单位的操作风险"这样就可以区分abBA事件和BbaA事件并进行不同的处理!通过
将各种相互关系建模"自下而上法可以说明新操作风险控制措施的潜在效果!因此"自下而
上法可以诊断出特定经营过程中的薄弱环节"并提出改进建议!因此"自下而上法是前视的
&?7/P5/3><77Y48=%!自下而上法较自上而下法更为复杂"所需数据也更为深入&4860894]0%
和复杂!
自下而上法侧重于识别公司损失的原因&来源%!为了实施自下而上法的分析"公司必

须对业务流程&1/7:099%进行分类"区分出核心业务流程!核心业务流程用以完成公司的战
略目标和使命!公司核心业务流程可以再分解为子业务流程!这样"就可以识别各业务流
程&92N>1/7:09909%对应的风险暴露!之后"对相应的次级事件&92N>0]0869%进行分析"以识
别这些事件对公司实现战略目标的能力的影响以及这些事件引起的损失!
根据评估方法的不同"自下而上法也可以分为定性的自下而上法和定量的自下而上法

两类!

!%定性的自下而上法&O25<46564]0N7667Q>21511/75:;%
定性的自下而上法使用与定性的自上而下法相同的指标对操作风险进行计量!二者的

不同点在于"自下而上法注重损失发生的原因"而不仅仅是损失指标!评估中"公司必须把
重点放在cZ&9&业绩指标%上!

$%定量的自下而上法&O258646564]0N7667Q>21511/75:;%
定量的自下而上法主要有两种#

! 模拟理论!量化模拟模型可以模拟现实世界的情况!这样"就可以得到经营过程的
模型"以便预测损失发生的可能性!

" 内部因果模型!这一类型的建模涉及到建立不同损失事件的联合概率分布"由此就
可以得出预期损失和非预期损失发生的概率!

!?#!#!#%!自上而下法与自下而上法的比较

通过以上的分析"我们已经知道自上而下法比较简单"容易实施"对数据的要求也不高!
而自下而上法相比之下就较为复杂"对数据的要求也较高"实施起来也不如自上而下法容
易"但是该方法也具有自上而下法没有的优点!二者的区别概括如表$J !所示!

表!? $!自上而下法与自下而上法的区别

项!!目 自上而下法 自下而上法

复杂程度 简!单 复!杂
数据要求 不!深 深!入

是否区分abBA和BbaA 不区分 区!分
诊断能力 没!有 有

提出解决方法 不!能 可!以
视!角 后!视 前!视

’&!
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!?#!#%!操作风险的计量模型

近年来"以自上而下法和自下而上法为理论基础出现了多种操作风险计量模型!以自
上而下法为理论基础的模型有#多因素模型*收入基础模型*费用基础模型*经营杠杆模型*
情景分析和风险剖面模型$以自下而上法为理论基础的模型有#过程法*精算法和专有模型!
下面我们将对这些模型进行简单的介绍!

!?#!#%#$!多因素模型&KJ5.-460.3*K3,+51%

在标准的因素模型下"股票回报可以表示为#

$-8 !"-"’!-+!8"’$-+$8"’)-+)8"2"(-8! &$J !%

其中#$-8表示股票-在时期8的回报"+48表示时期8的风险因素4"’4-表示股票-的回报
对因素4的敏感程度"(-8是通过最小二乘法&[BA%或其他回归技术得到的残差!

在多因素模型下"操作风险以残差的方差来计量"或者!$
(U&!L$$%!$

-!这里"!$
- 表示

公司-证券回报的方差!因为$$计量了证券回报方差中可以被因素+4解释的那一部分"

所以&!L$$%就计量了方差中没有被解释的那一部分"即操作风险!BbaA事件的发生会
扭曲回归的结果!

!?#!#%#!!收入基础模型&-703K+MS61+,K3,+51%

收入基础模型"又叫收益风险模型&05/848=9/49YQ730<9%"也是使用回归模型来解释收
入的变异程度"如#

1+;-8 !"-"’!-+!8"’$-+$8"’)-+)8"2"(-8! &$J $%

其中#1+;-8表示公司-在时期8报告的收入!
该模型也是以残差的方差来计量的操作风险对收入的影响!将该模型拓展就可以用来

解释历史收入"但不管是哪一个模型"都忽视了资本的机会成本和声誉风险!声誉风险不仅
对当期的收入有影响"对未来的收入也会有重大的影响!通过使用不同业务单位的收益"可
以使该模型具有一定的诊断能力"但非常有限!BbaA事件的出现同样会扭曲该模型的回
归结果!

!?#!#%#%!费用基础模型&+TN+71+MS61+,K3,+51%

不同于收入基础模型将收入与风险因素建立相关关系"费用基础模型以标准化的历史
费用数据作为回归的自变量!该模型很简单"容易应用"但是它忽视了影响收入的风险因
素*声誉资本和资本的机会成本!
另外"该模型也没有合理考虑为降低操作风险而发生的附加费用!如果公司因实施降

低操作风险的战略而导致费用增加"费用基础模型只是简单地认为操作风险增长了"这是不
正确的!

(&!
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!?#!#%#)!经营杠杆模型&3N+*6.-785+U+*68+K3,+51%

经营杠杆指的是可变成本的变动程度与总资产变动程度之间的比例!经营杠杆风险是
指二者之间关系发生改变的风险"即变动经营费用的增长幅度会超过根据资产增长率和历
史上的相互关系计算出来的变动成本的增长幅度!同样"经营杠杆模型也没有考虑声誉风
险和资本的机会成本!

!?#!#%#=!情景分析&10+76*-36765P1-1%

情景分析的本质就是假定灾难事件&如监管要求改变*关键员工流失*重大计算机系统
故障*政治变革以及立法行动%的性质和程度"然后评估这些事件对公司价值的影响!该模
型主要关注那些以前没有发生过的BbaA事件"并且较之使用历史数据的模型有着更大的
优势"因为历史数据中没有包括这些事件的信息!因为要设定每一重大事项发生的可能性
非常困难"所以该方法在实际中并不经常使用!该方法主观性很强!

!?#!#%#?!风险剖面模型&*-19N*34-5-78K3,+51%

风险剖面模型在经营绩效指标&710/564785<10/?7/Q58:04834:567/"如失败交易的数
量*交易错误的数量*意外事件的数量&6;082QN0/7?48:4308:0/017/69%以及系统故障时间
等%与经营控制指标&710/564785<:786/7<4834:567/9"如培训支出*员工闲置率*高管 员工比
率以及员工平均工作年限%二者间建立了联系!通过分析绩效指标可以发现经营中的薄弱
环节"再通过绩效指标与控制指标之间的关系就可以找出相应的解决方法!但是"如果操作
风险与各指标并没有直接的关系"风险指标可能就无法合理地计量操作风险!

!?#!#%#F!过程法&N*30+116NN*360L+1%

过程法主要有三种模型#因果网络*关联模型和可靠性模型!

!%因果网络&:5295<806P7/Y9%
因果网络&又叫计分卡%将总体业务&如交易的执行和结算"在图$J !中列示%分解为

多个连续的步骤"构成业务地图!分析者收集有关每一步骤的经营业绩数据"据此识别出那
些高风险的步骤"而这些步骤就是管理者需要关注的地方!例如"在图$J !中"以消费者
为起点的交易&:2967Q0/>4846456036/5309%的高风险步骤是场内执行&?<77/0̂0:26478%"并据
此而成为风险控制的关键点!对高风险步骤的识别依赖于经营业绩的计量指标"在本例中
为错误率!当然"对于某一步骤还可以将其分解为其他的业务地图"如交易结算!

/0:04]0
:2967Q0/ *((
7/30/

6/589?0/
7/30/67 *((

?<77/N/7Y0/

0̂0:260
7/30/78 *((
6;0?<77/

6/530
9066<0Q086

图!? $!客户引发交易的步骤图

各阶段错误率依次为#$WFT"!WFT")W.T"$W)T!
因果网络的另一种形式是事件树&0]0866/009%"即识别组织对外部事件的反应!按照

时间的先后顺序会出现一系列不同的反应"并且每一步骤的反应都依赖于在此之前组织做

)’!
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出的反应!对于成功的业务和失败的业务"都会有不同的反应路径"管理者应该关注关键风
险因素和业务可能出现的问题!

$%关联模型&:7880:64]46IQ7309%
如同鱼骨图分析法&?49;N780585<I949%一样"关联模型要识别总体业务中每一步骤错误

的可能原因!例如"图$J !中的第二步"即将指令传递给交易所经纪人的过程中出现错误
的可能原因是视线误判*电子通讯工具的不可靠或者人员配备不足!通过将不同的错误和
失败的业务构造成事件树"并为每一潜在错误分配发生的可能性"分析师就能够进行错误树
分析&?52<66/00585<I949%!该方法最大的优点就是它考虑了复杂业务各步骤之间的相互
关系!

)%可靠性模型&/0<45N4<46IQ730<9%
可靠性模型要对一定时期内风险事件发生的可能性进行估计!因为BbaA事件和

abBA事件发生的频率不同"所以要分别估计二者发生的可能性!尽管如此"该方法依然没
有关注事件的严重程度!

!?#!#%#G!精算法&60.J6*-656NN*360L+1%

精算法主要有三种模型#经验损失分布*参数损失分布和极值理论!
!%经验损失分布&0Q14/4:5<<7993496/4N264789%
经验损失分布是一种保险方法模型"不同于之前提到的那些模型"它既考虑事件发生的

可能性"也考虑事件的严重程度!该模型基于历史上的经验数据构造出一个简单的*关于操
作风险成本发生可能性的分布"例如图$J $中列示的每日交易错误的总成本!交易错误
总成本的大小依赖于错误发生的频率及其严重程度!
由于该模型使用损失分布的历史数据"所以可能会过于强调公司过去的经验"这一方面

可能会高估那些过去发生过的*已被公司记录的BbaA事件的影响"另一方面也可能会低
估那些未被公司记录的BbaA事件的影响!

图!? !!RKN-*-065D311B-1.*-SJ.-37

$%参数损失分布&15/5Q06/4:<7993496/4N264789%
因为风险由发生频率和严重程度构成"所以分析师可以分别确定损失事件发生频率的

分布和损失事件严重程度的分布!通常情况下都假定操作风险事件发生的频率服从泊松分

*’!
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布!图$J )列示了交易错误日发生次数的频率分布"它服从泊松分布"均值为每天!W$个
错误!

图!? %!RU+7.V*+OJ+70PB-1.*-SJ.-37

事件的严重程度可能也服从参数分布"例如对数正态分布!图$J .给出了一个关于
每一交易错误成本的例子"它服从对数正态分布!通过一个称作卷积&:78]7<26478%的过程
之后"就可以将损失事件发生频率的分布与严重程度的分布组合成单一的操作损失分布"该
分布与图$J $类似!分别识别损失事件发生频率和严重程度的分布能够使分析师对风险
到底是起源于发生频率还是严重程度有一个更好的认识!

图!? )!RU+7.A+U+*-.PB-1.*-SJ.-37

操作风险计量的自下而上法要求在公司多种业务中重复这种分析"之后分析师需要考
虑这些不同业务之间的相互关系!
这种综合分析&5==/0=560585<I949%需要大量的数据!这也是自下而上法所有模型的一

个特点!
)%极值理论&0̂6/0Q0]5<206;07/I"%D_%
通常情况下"极端损失并不服从标准分布&如对数分布%"因为BbaA事件会扭曲经验

分布!换句话说"经验分布的右侧通常大于参数分布的右侧"即存在的所谓的’肥尾("如图
$J F的黑线所示!

"’!
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图!? =!RT6KN5+346V6.M:6-5B-1.*-SJ.-3734W7+TN+0.+,D311+1

在这种情况下"要使用不同的分布来描述右侧尾部的BbaA损失事件!这种用不同的
分布来描述分布尾部信息的做法就是极值理论&0̂6/0Q0]5<206;07/I"%D_%"并且通常认
为尾部信息服从广义Z5/067分布&=080/5<4‘03>15/0673496/4N26478"HZ@%!
极值理论使用肥尾分布&如HZ@%估计超出第""T分位数的BbaA事件带来的预期损

失!即使是使用肥尾分布"超出""T分位数的预期损失值通常仍会比第""T分位数本身大
出很多!
使用这种方法估计出的操作损失通常会大大超过标准D5,法所估计的损失!标准

D5,法关注的是分位数"而不是超过该分位数的预期损失值!

!?#!#%#H!专有模型&N*3N*-+.6*PK3,+51%

一些提供商&]0837/9"如[1D5865=0%会提供关于操作风险事件的数据库!这些数据库
一般都拥有十年以上的数据"金融机构可以在这些数据的辅助下对操作风险进行计量!通
过使用G7860+5/<7模拟增补数据的不足"该数据库可以补充经验分布数据使其服从参数
分布"进而帮助建立因果网络模型和风险轮廓模型!

!?#%!操作风险管理

近年来"操作风险管理在金融机构的地位日显重要"金融机构对操作风险的管理也越来
越老练!现在"操作风险管理一方面要满足巴塞尔协议的要求"另一方面就是要实现股东价
值的最大化*降低收益的波动性及优化资本的使用!

!?#%#$!操作风险管理发展的五个阶段

操作风险管理发展经历了五个阶段"分别为#传统法*知晓*监督与控制*量化*整合!
传统法&6/53464785<511/75:;%!这一阶段并没有正式的操作风险框架!传统法是一种

基本的方法"包括内部控制和审计!

!’!
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知晓&5P5/08099%!在这一阶段"高层管理者在基于经营战略制定操作风险政策时必须
使用积极的方法!
监督与控制&7]0/94=;6583Q78467/48=%!设定操作风险管理的目标"建立业务指标!

这一阶段要求实施控制系统"并且要追踪经营损失的原因!
量化&O25864?4:56478%!在量化阶段"将分析学引入了公司风险管理系统之中!分析学

在这里用以评估操作风险的财务影响!在实务中已开始使用预期收入和资本模型"还出现
了负责评价分析结果的委员会!
整合&4860=/56478%!在整合阶段"操作风险管理必须与战略制定过程和质量改进&O25<>

46I48464564]0%建立联系"以便可以更好地理解操作风险对股东价值总体的影响!

!?#%#!!操作风险管理框架

操作风险管理框架通常包括一系列综合的程序*工具以及减释策略&Q464=5647896/560>
=409%!其中一些组成部分在框架中起关键的作用"它们反映了公司的文化"包括决策制定
模式*核心业务的特点"等等!操作风险管理框架的基本因素包括#

!%风险管理策略&目标%!风险管理策略是基于公司整体&包括业务单元和产品%的角
度制定的!风险应该是可以量化的"并应制定风险的可承受程度!

$%风险管理政策!公司需要制定其自身对风险管理的定义"识别操作风险管理的方法
和重要性!公司还要建立风险管理程序和控制方法!

)%风险管理过程&自我风险评估*风险计量和报告的过程%!风险政策是否得到遵循的
计量标准要包括财务和非财务指标!管理层应该获取信息以保证有足够的资源来进行风险
管理!

.%风险缓释&/49Y/032:6478%!在降低风险暴露程度*频率和严重程度方面做出了哪些
努力!

F%运营管理过程!将操作风险管理具体到公司每一项日常运营过程之中"例如后台的
功能*技术和管理层报告!

J%文化!要在公司形式&?7/Q5<46I%与公司价值之间取得平衡"这是首要的工作!

此外"金融机构建立的风险管理框架应该解决以下问题#

!%管理层的支持!如果一家公司想实施新的操作风险管理方法"就一定需要管理层的
支持!

$%操作风险的显著增加!投资机构*客户和监管组织现在都越来越关注公司对操作风
险的管理!

)%对重大问题和损失事件的反映!管理层应该建立一套操作风险管理程序以应对内
部损失及其他问题!

.%基于公司范围进行风险管理!结合市场风险和信用风险的管理程序制定操作风险
的管理程序!

F%监管组织的检查!对公司来说"最好是在监管组织要求之前主动实施操作风险的管
理过程和程序!

#’!



第$J章!######
操作风险

$

!?#%#%!操作风险减释方法

操作风险是由于不完善或失灵的内部程序*人员和系统或外部事件而使公司遭受损失
的风险!并且"近些年发生的银行案件显示"操作风险会使银行遭受巨大的甚至灾难性的损
失"如巴林银行破产案很大程度上就要归咎于操作风险!虽然这些灾难性损失发生的几率
很低"但一旦发生就会有极强的破坏性!又由于所需要的资本量过于庞大"所以不太可能通
过资本分配来冲抵这种损失!因此"就出现了一些可以用以对冲&;03=0%灾难性操作损失的
方法"主要有以下三种!

!%保险&4892/58:0%!
$%自保险&90<?>4892/58:0%#

! 现金储备&:59;/090/]09%$

" 流动资产储备&/090/]097?<4O243599069%$

# 外部信贷额&:78648=086:/0346<480%$

$ 专属保险公司&7??>9;7/04892/58:092N94345/I%$

% 风险预防和控制&/49Y1/0]086478583:786/7<%!
)%衍生工具#

! 巨灾期权$

" 保险损失衍生工具&2830/P/4648=30/4]564]09%$

# 天气衍生工具&P056;0/30/4]564]09%$

$ 巨灾债券!

下面我们对这些方面进行具体的介绍!

!?#%#%#$!保险

公司可能会希望将操作风险转嫁给保险公司"特别是那些没有资本应对BbaA事件影
响的公司!保险公司针对不同类型的操作风险提供不同的保险政策!例如"忠诚险
&?430<46I4892/58:0%保护公司免受员工欺诈行动带来的损失"而董事高管险&34/0:67/9d583
7??4:0/9d4892/58:0%会向公司支付有关董事高管受托责任的履行带来的法律诉讼的费用!
通过持有不同政策的保险组合"或者将风险的一部分在再保险市场上出售"保险公司就可以
将风险分散!
但是在投保之后"代理人就可能会从事有风险的行动"至少其防范风险的动机就会减

弱"因为他知道保险政策会使其免受这些行为带来的损失"这就是所谓的道德风险!这种现
象使得保险费用增大"也使得保险公司制定防范道德风险的政策"即规定扣除限额"或由投
保人分摊其遭受损失的一部分!带有这些特征的保险政策不负责低于扣除限额的损失以及
超过了共同保险限额的损失部分!
然而"公司所面临的操作风险的范围要超出保险公司保险政策所涵盖的范围!因为保

险费用一般都非常贵"所以保险只用于那些公司最容易遭受的目标风险!

$’!
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!?#%#%#!!自保险

一项可能的*成本更低的措施就是在公司内部进行风险管理"这就是所谓的自保险!这
种风险控制方法需要公司增加现金储备"并因此而增加权益资本来对冲操作风险带来的损
失!出于同样的目的"一个变通的做法就是公司储备一些流动资产的组合"如有价证券!另
一个选择就是公司建立一个贷款线"使公司在大额损失发生时可以贷到款!
有些公司在国外建立全资子公司或专属自保公司&:5164]04892/0/9%!这种安排可以带

来税收优惠"因为国外专属自保公司计税时可以扣除保险期内&通常为几年%预期损失的现
值!相比之下"公司自身计税时则只能扣除当年实际发生的损失!这一税收优惠使得公司
在自保险过程中获利!
风险防范与控制也是自保险的一种形式!

!?#%#%#%!使用衍生工具减释操作风险的影响

衍生证券&如互换*期货和期权%可以提供保险的作用"即在损失事件发生后"它们可以
像保险政策一样为公司提供补偿!不同于金融产品的衍生工具市场"操作风险衍生工具市
场目前还没有大的发展"流动性也较差!但不管怎样"现在确实已经出现了对冲操作风险的
证券!目前可用以对冲操作风险的衍生工具主要有巨灾期权和巨灾债券!

!%巨灾期权&:56596/71;07164789%
当相应的证券或指数低于或高于某一特定水平时"期权就会为其持有人带来盈利!理

论上"期权适用于任何结果可查的情况!芝加哥交易所&6;0+;4:5=7\75/37?_/530"
+\[_%可以进行巨灾期权的交易"其巨灾期权基于一个大规模保险政策组合的保险损失指
数来确定损益!不同于传统的买入期权"+\[_的巨灾期权是真正意义上的价差期权
&91/053716478%"即盈利有上限"如图$J J所示!

图!? ?!&6.61.*3NL+CN.-37

在巨灾期权下"如果公司的经营损失与保险损失指数正相关时"其套利损失如图$J #
所示!巨灾期权并没有对冲所有的风险!除了那些与保险损失指数不相关的基本损失"对
于其他损失巨灾期权提供的保险限定在特定水平之内"超过该水平的损失只能由公司吸收!
同样"巨灾期权也不对冲小的损失!

%’!
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图!? F!V-*KD311<-.L&6.61.*3NL+CN.-37Q+,8+

我们可以注意到"图$J #中的套利损失与带有扣除和共同保险特征的保险政策下的
损失具有相似性!在带有扣除和共同保险特征的保险政策下"低于扣除标准的损失和超过
共同保险限额的损失部分都不在保险范围内"而是由投保公司承担!
另一类与公司操作风险有关的衍生工具是天气衍生产品!天气衍生产品是一个正在迅

速发展的市场"该工具与天气情况指数有关"如平均温度*降雨量和风速等!这些期权的估
价模型不同于金融证券期权使用的模型"因为天气指数间存在着自相关关系!

$%巨灾债券&:56596/71;0N7839%
债券可以规定基于内部事件*外部事件或某种指数的选择权!巨灾债券可以有三种类

型"它们都可以缓释公司的操作风险!

!4830Q84?40387609!该债券有债务减免条款"即当公司发生内部事件&4860/85<
0]0869%时可以减免公司的债务!这种债券容易受到道德风险的影响"需要对公司特定的风
险暴露进行详细的分析!

"15/5Q06/4:87609!该债券将公司现金流量与外部风险事件&如特定地区飓风的严重
程度%建立关联!例如"’A--保险公司就发行了一种这样的债券"如果墨西哥海湾或美国
东海岸发生飓风"公司就不再支付其债券的本金及利息!

#4830̂0387609!该债券将公司现金流量与某一指数&如天气指数或者保险损失指
数%建立联系!因为15/5Q06/4:8760和指数债券与外部事件有关"所以这两种债券不会受
到道德风险的影响!

对于同一家公司来说"这些所谓的’巨灾债券(&:56N7839%的风险要高于普通债券
&96/54=;630N6%"因此这些债券通常都是非投资级债券&878>48]096Q086=/530N7839%!但是
从另一个角度来讲"灾害性风险与市场风险的低相关使得巨灾债券对于投资者来说又具有
潜在的吸引力!

!?#%#%#)!减释操作风险的局限性

由于其复杂性"操作风险减释存在着一些特殊的难题!其局限性表现在以下四个方面#

!%识别潜在风险!识别操作风险是一项困难的工作!

&’!
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$%主观性!自下而上法通常需要分析师对不可观测或难以预测的风险做出假定!这
样"操作风险的计量就成为一项主观性很高的工作"需要对如何识别和计量操作风险做出
判断!

)%难以预测的相互关系!尽管可以识别各种不同的操作风险"但是这些风险对公司的
总体影响却需要分析师对这些风险的相互关系做出假定!很多时候"操作风险事件之间的
相互关系与历史上的经验数据是背离的"特别是当某些因素会影响那些表面上不相关的因
素时更是如此!

.%数据的可得性和可靠性!识别和计量操作风险的数据通常都难以取得!尽管卖方
市场数据库&商业性质的提供商所提供的数据库%中包含了操作风险事件发生的频率和严重
程度"但是这些数据可能并不适用于其他的公司"也不适用于对未来的情况进行推断!

!?#%#)!巴塞尔协议!对操作风险的规定

在巴塞尔协议(中"委员会试图对操作风险进行单独的处理!委员会认为"金融机构的
目标之一就是要量化操作风险"建立适当的银行资本以应对操作风险!巴塞尔委员还建议
了三种评估操作风险的方法"并提出了对操作风险管理的要求!

!?#%#)#$!操作风险管理水平与预留资本比例的关系

一般而言"与操作风险对应的预留资本比例标准为银行总资本的$(T!但是"巴塞尔
委员提出的渐进法&0]7<264785/I511/75:;%建议"如果一家银行已经在规避操作风险做出了
积极的努力"那么预留的资本金额的比例就可以适当降低!
这样"金融机构在管理和控制操作风险方面取得了进步之后"就可以大大降低其监管资

本的比例!

!?#%#)#!!巴塞尔协议!中计算操作风险预留资本要求的方法

与信用风险和市场风险相比"操作风险的量化更加困难!但是"巴塞尔委员会认为"在
计算银行资本时考虑操作风险会促进操作风险评估方法的发展"并确保银行持有的资本足
以应对这些风险!委员会建议了一系列计算操作风险预留资本要求的方法"分别为基础指
标法*标准法和内部衡量法!

!%基础指标法&N594:4834:567/511/75:;"\&-%!或称单一指标法"是为小银行设计的
方法!银行首先要识别单一的风险指标"如总收入$之后"根据这一简单的*并不总是符合现
实情况的指标来计算其应该预留的资本!基础指标法下计算出的预留经济资本通常较高!

$%标准法&6;0965835/34‘03511/75:;%!巴塞尔委员会建议"大型的*国际化的银行应
该使用标准法!这种方法更为复杂一些"需要银行将其业务线划分为标准模式的业务线单
元!这样监管者就可以知道每一业务或风险类型的暴露指标&0̂1792/04834:567/"%&%!

)%内部衡量法&4860/85<Q0592/0Q086511/75:;"&G-%!该方法适用于已经具有复杂
的风险管理系统和控制的银行!以内部损失数据和某类特定损失事件发生的可能性为基
础"银行必须结合每一业务"提出每一风险类型的%&!

’’!
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!?#%#)#%!巴塞尔委员会对操作风险管理的要求

巴塞尔委员会认为"银行在操作风险的管理方面要做到以下几点#

!%审计与风险控制功能应该分离"建立风险报告系统!
$%操作风险管理和控制过程应该分离!操作风险控制过程包括设计和实施操作风险
计量方法"并对这些方法进行评价!

)%定期进行内部审计!
.%制定特定的标准"将业务线和活动反映在这一框架之下!

另外"巴塞尔委员会推荐银行使用内部衡量法来计算预留资本!并且还建议"操作风险
管理中不仅使用量化方法"还要考虑使用一些定性的计量方法"如建立正式的风险报告系统
&5?7/Q5</49Y/017/648=9I960Q%以及建立独立的管理和控制过程!

!?#%#)#)!对操作风险监管和业界讨论的总结

从!"#F年开始"巴塞尔委员会就开始针对操作风险和监管资本制定实务指南!下面是
不同的监管者关于操作风险管理的一些要点!

!%美国!美国有一个负责风险管理的巴塞尔委员会的附属委员会"由美国联邦储备委
员会&6;0b030/5<,090/]0AI960Q"简称b%@%主持!与b%@和美国财政部倾向监理署
&[++%一样"所有银行的检查也都要关注操作风险和操作风险种类!

$%英国!在英国"一个新的监管组织+++英国金融业管理局已开始着手分析有关操作
风险的问题!

)%德国!由于对监管执行能力的关注"德国在操作风险管理方面没有什么进步!
.%日本!监管者开始使用盒形计分法来评估操作风险!
F%澳大利亚!澳大利亚审慎监管局&-Z,-%关注对操作风险进行管理的问题"在未来
将采用海外监管者提供的方法!

J%瑞士!瑞士国家监管组织与巴塞尔委员会密切配合"其监管的力度正在逐步加强!
由于瑞士联合银行&’\A%的长期资本管理问题"瑞士的监管组织非常谨慎!

总之"基本上所有人都认为银行业对操作风险进行管理是必须的"但是对于是否要为操
作风险分配资本的问题却意见不一!事实上"没有人对建立超过ST的资本要求感兴趣!

(’!



第!F章!其他风险

!!本章主要介绍市场风险*信用风险和操作风险以外的其他风险"包括流动性风险*模型
风险*技术风险和日间透支风险!虽然人们对这些风险不像对市场风险和信用风险那么熟
悉"但并不代表这些风险不重要"对这些风险管理的疏忽会带给公司或金融系统带来很严重
的后果"如果流动性风险管理不当可能会使公司遭受灾难性的损失"而日间透支风险的爆发
则可能会使整个金融系统出现危机!因此"在公司风险管理中应该对这些风险给予足够的
重视!

!F#$!流动性风险

近年来"金融业发生的重大案件中有许多都与流动性风险管理不当有关"如B_+G和
德国金属发生的财务危机有很大一部分原因就是对流动性风险管理的不力!所有其他的风
险最终都有可能转化为流动性风险"而且流动性风险还具有连动效应"一旦爆发将导致金融
系统的混乱!所有这些"都使得流动性风险管理变得倍加引人注目!

!F#$#$!流动性风险的组成部分

流动性&<4O24346I%衡量将某些资产出售&即变现%而不遭受大额损失的能力!其最佳标
准最终取决于相应资产的内在价值!如"市场深度&3016;7?6;0Q5/Y06%和买卖价差

)(!
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&N43>59Y91/053%是衡量股票流动性的常用指标"而时间长度&<08=6;7?64Q0%和当即价格让
步&4QQ0345601/4:0:78:099478%则可以用来衡量房地产的流动性!在公司层面"流动性反映
其不花费财务困境成本&3496/099:796%进行筹资的能力!
对于不同的人来说"流动性风险&<4O24346I/49Y%意味着不同的东西!对于银行家或普通

公司的+b["流动性风险是指现金余额意外地下降&280̂10:603<I?5<<%而威胁到公司支付当
前经营费用和债务的能力的风险!而对于资本市场或其参与者来说"流动性风险更大程度
上是指对价值迅速下降的头寸的清算和对冲问题!前者称作筹资风险&?28348=/49Y%"而后
者是市场流动性风险&Q5/Y06<4O24346I/49Y%!
筹资风险和市场流动性风险并不是相互独立的!事实上"资金风险在很大程度上决定

于市场流动性风险!因此"在公司层面的风险管理框架&0860/1/490>P430/49YQ585=0Q086"

%e,G%下"公司可以将这些风险结合起来"统称为流动性风险!

!F#$#!!流动性风险的计量方法

通常情况下"流动性风险的计量可以使用流动性缺口或流动性风险弹性!在实践中"有
时也根据某种债券的买卖价差来判断流动性风险的大小"但是以该指标计量市场流动性存
在着一些问题!下面我们将对8种流动性指标分别进行介绍!流动性缺口和B,%主要针
对筹资流动性风险"买卖价差或BD5,主要针对市场流动性风险!

!F#$#!#$!流动性缺口

流动性缺口&<4O24346I=51%类似于银行业计量净流动资产&806<4O243599069%的利率缺
口&4860/096=51%!当净流动资产为负时"公司的活跃负债&]7<564<0<45N4<46409%超过了其资
产!这时"公司需要特别注意其现金余额以及现金余额的不正常变动!但是"流动性缺口只
是一个简单的计量指标"它是静态的"即流动性缺口没有显示出当公司的边际资金成本
&Q5/=485<?28348=:796%增加时缺口会如何变化!

!F#$#!#!!流动性风险弹性

流动性风险弹性&<4O24346I/49Y0<5964:46I"B,%%克服了流动性缺口的不足"它是一种期
间指标!对于一组风险暴露来说"其B,%是银行边际资金成本的流动性溢价上升很小的程
度时"净流动资产的变动程度!换句话说"流动性风险弹性计量了净流动资产对资金流动性
溢价的敏感性程度!表达公式如下#

B,%! *1*&8%
*, -)

)
1*&8%

! &$# !%

其中#1*&8%代表时期8的净流动资产$)代表基于当前资金成本的流动性溢价!
通常"净流动资产是指流动资产减去以这些资产为基础融入的流动负债的差额!对于

银行和金融机构来说".是相对于伦敦同业拆放利率&B&\[,%和联邦资金利率&b03b2839
,560%计算得出的"而对于非金融机构则是相对于商业本票&:7QQ0/:45<1510/%计算而来的!
如同久期&32/56478%一样"B,%也有些局限性!第一"该指标只有在资金成本发生很小的变

*(!
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动时才有效$第二"该指标假设公司各种到期日的资金成本发生同方向的变动!

!F#$#!#%!买卖价差

买卖价差&N43>59Y91/053%是指在同一时点上"对于同一资产"市场参与者愿意买入的
价格和愿意卖出的价格之间的差额!买卖价差是衡量市场流动性的一个简单指标"它可以
解释为立即完成交易的成本"即参与者因以报价立即买入或卖出资产而遭受的损失!在交
易者市场上"买卖价差是显而易见的"可以被观察到!
但是"以买卖价差作为市场流动性的衡量指标存在着几个问题!
第一"我们必须假定在既定的价差下"买与卖的行为同时发生"或者价差没有任何变化!

这当然是不现实的"也是买卖价差作为市场流动性指标最大的局限!
第二"假定价差能够反映交易成本与报价数量之间的关系!换句话说"给定的价差只有

在特定的报价数量下才是正确的!大量的出售&购买%报价会使市场出清价格上升&下降%!
第三"在做市商市场中"交易价格往往在买卖价差之间进行"因此通常使用的是另外一

种价差计量指标+++有效价差&0??0:64]091/053%!特别地"有效价差是指交易价格与买入
价和卖出价的中点之间的差额!
最后"买卖价差会使交易商发生其他成本"包括存货持有成本&48]0867/I:5//I:7969%*

管理和指令处理成本&53Q48496/564]05831/7:09948=:7969%以及非对称信息成本!

!F#$#%!影响资产清算成本的因素

流动性风险管理的核心问题是资产清算需要的时间!影响资产清算成本&<4O24356478
:796%的因素主要有#清算时限*资产类别*资产的可替换性和市场微观结构!在掌握了这些
因素的影响后"公司就可以通过资产清算成本来衡量其流动性风险!

!F#$#%#$!清算时限&5-OJ-,6.-37.-K+L3*-X37%

在其他条件相同的情况下"一项资产越是需要尽快出售"其清算成本就越高!公司不仅
来不及实施降低清算成本的销售措施"而且还有可能被认为是在进行?4/095<0"这有可能会
使价格进一步下降!还有"单纯从供求的角度来讲"在同一时间大量地售出资产也会使得资
产的价格下跌!因此"应该降低出售的速度"特别是金额特别巨大的头寸"更要如此!

!F#$#%#!!资产类别

交易对家&:72860/15/6I%对资产的了解程度越高"其相应的清算成本就会越低!同样"
如果人们熟悉某项资产的定价方法"其清算成本也会变低"如国库券&_/0592/IN7839%的清
算成本是最低的!另一方面"对于复杂证券&:7Q1<0̂ 90:2/46409%而言"如奇异期权&0̂764:
7164789%和结构化信用产品&96/2:62/03:/03461/732:69%"由于人们不了解其定价方法"就可
能会在购买时产生犹豫!

!F#$#%#%!资产的可替换性&4J78-S-5-.P34611+.1%

能够容易地以相抵持仓&7??906648=17946478"如期权和期货合同%方式进行清算的头寸
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的清算成本较低!但是"互换&9P519%一类金融工具的清算必须要通过双方的直接协调!
这意味着"交易对手如果知道卖主的行为是被迫进行的"就可能会停止协商&;7<3216;080>
=76456478%或寻求更多的价格让步!

!F#$#%#)!市场微观结构&K6*9+.K-0*31.*J0.J*+%

市场微观结构可以显示出一些特定的交易规则对资产价格及其分配的影响!通常情况
下"以两个维度来描述市场的状况#交易者结构&305<0/96/2:62/0%和定价惯例&1/4:48=:78>
]0864789%!在交易商市场&305<0/Q5/Y06%下"购买者和出售者会找出对方"并且在价格上达
成一致后交易!对于交易者来说"其在任何时候都没有买入或卖出的义务"因此无法保证交
易完成的直接性或即时性&4QQ0345:I480̂0:26478%!在集中市场&:086/5<4‘03Q5/Y06%上"
做市者&910:45<496%会报出买入价和卖出价"并且有义务在一定深度下以任意一方的身份进
行交易!因此"集中市场提供了一定程度的直接性!其他市场都介于交易者市场和集中市
场之间!互换和外汇&?7/04=80̂:;58=0%交易者的身份经常会在买方与卖方之间转换!但
是"如果市场波动性&]7<564<0%很高"互换交易者和外汇交易者就会选择限制其交易!
交易机制&6/5348=Q0:;5849Q%也是市场微观结构的一个重要特征!在集合市场&:5<<

Q5/Y06%上"交易发生的次数是预先确定的"并且在汇总买方报价和卖方报价&N2I58390<<
7/30/9%后就可以确定市场出清的价格!在竞价市场&52:6478Q5/Y069%上"尽管交易期可能
很短"但是其报价却是连续的!
能够将流动性风险降到最低的市场结构取决于公司特定的需要!例如"如果公司需要

直接性"则交易者市场无法保证交易的实现!然而"连续市场&5:786482729Q5/Y06%虽然能
够保证交易的实现"但是其价格却可能受到了不利的影响!由于交易次数的确定性"集合市
场&+5<<Q5/Y06%可以隐藏公司急于出售资产的动机"使得公司可以抵消清算的不利影响!

!F#$#)!计算经流动性调整的;6’

f7/78&$(((%提出了一个衡量风险的总体指标&92QQ5/I/49YQ0592/0%+++流动性调整
的D5,&<4O24346I>53M29603D5,"BD5,%!BD5,与通常的D5,很相似"不同点就在于
BD5,包含买卖价差"从而考虑了流动性风险!
如果资产4的买卖价差为常量78"4"则其BD5,的计算公式如下#

BD5,4&"%!(8"4 *4&+&"%!4"!
$78", -4 ! &$# $%

其中#(8"4是资产的价值"*4 和!4 是资产回报的平均值和标准差"+&"%是置信系数"
&!L"%是估计的置信水平!我们可以注意到"买卖价差乘以!)$"这是因为一项清算只构成
一笔单向交易"而不是双向交易"但是计量的实际价差是立即实现双向交易的成本!
当买卖价差随着时间而发生变化时"可以以最坏情况下实施交易的价差&P7/96>:590

0̂0:2647891/053%对BD5,进行调整!因为D5,是在&!L"%的置信水平下对市场风险的最
坏估计"因此最坏情况下的买卖价差可以在&!L"3%的置信水平下估计为#

!
$78"4 ! !

$
.(8"4,*B"+&"3%!B-/! &$# )%
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其中#*B和!B是价差的平均值和标准差&]7<564<46I%!这样"BD5,可以定义为#

3(D$4&"""3%!(8"4 *4&+&"%!4"!
$
,*B"+&"3%!B. /-! &$# .%

!F#$#=!公司最小化流动性风险暴露的方法

有两种方法可以实现公司流动性风险暴露的最小化!第一种方法是实现流动性来源的
分散化!通过在不同的供应商之间分散流动性风险"可以降低与任何一个供应商相关成本
的变化带来的影响!例如"来自于几家银行的多重信用限额&Q2<641<0<48097?:/0346%降低
了对任何一家特定银行的依赖!除此之外"以情景分析为基础的偶发事件计划&9:085/47
585<I949>N5903:78648=08:I1<58848=%也可帮助公司控制其流动性风险!例如"在建立套期
保值头寸之前&该头寸的建立需要交纳保证金抵押品%"公司会希望保证能够融到超过保证
金的资金!否则"公司就存在这样一种风险"即为了偿付建立该头寸而形成的短期债务"而
需要将其他可获利的长期策略头寸提前清算!

!F#$#?!流动性风险管理中净额结算和抵押担保的作用

净额交易和抵押担保增强了衍生工具市场上对交易对家风险的管理"并且还增加了市
场的流动性和深度!具体到最终用户"它们降低了套期保值工具的成本"并且还增加了这些
工具的流动性!

!F#$#?#$!净额结算协议*抵押担保等合同安排

!%净额结算协议
净额结算协议是一种可以让交易对手&:72860/15/6409%以衍生合同&30/4]564]0:78>

6/5:69%冲抵其债务的法律协议!对于每一项交易来讲"净额结算协议使得交易双方不再需
要进行大额的资金传递"降低了信用风险和流动性风险!在这种协议下"交易双方不再需要
大额的资金传递"而只须由承担净债务的一方支付交易的差额!

$%抵押担保
抵押担保是一种降低衍生合同信用风险&:/0346/49Y%的方法!通过抵押担保"可以进一

步降低信用风险"并把市场扩展到信用较差的交易对家那里!在净额交易迅速发展的同时"
抵押担保作为降低信用风险的一种机制也迅速发展起来了!
根据&A@-的统计"现在市场上用作抵押担保的大部分都是现金&大约占#"T%其中

F!T是以美元为单位的"$)T是以欧元为单位的!政府债券&=7]0/8Q08690:2/46409%占抵押
担保的!JT!抵押担保大部分都是现金意味着其不仅可以保证流动性"其价值也不会出现
大的波动!

&A@-指出"抵押担保的迅速发展是因为经济资本和信用风险的下降!放松对信用等
级&<48097?:/0346%的限制可以使交易量增加"这是抵押担保迅速发展的另一个原因!所有
这些都促进了衍生工具市场的发展!
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)%终止&:<790>726%
终止允许衍生工具市场的参与者在交易对家破产或出现主协议中规定的违约情形时"

可以冻结自己的风险暴露!
这样做的好处就是可以及时地将应付金额冻结在一个固定的水平上"因此债务是固定

和可知的!如果市场参与者在交易对家发生破产时没有能力清算其头寸"他们会发现自己
陷在了价值极不确定的合同之中"而无法抽身出来!
如果未宣告破产的一方是债权人"在破产公司清算过程"他将处在与其他的债权人相同

的位置之上$如果未宣告破产的一方是债务人"那么他需要立即向破产的交易对家支付
净额!

.%终止净额结算&:<790>726806648=%
终止净额结算结合了:<790>726和净额交易的特点!终止净额结算是相对单一主协议

中的交易而言的"在对个别合同进行互抵之后建立了终止协议!由于净额头寸的波动性"需
要持续地对其进行监控和调整!
净额结算协议*抵押担保和终止条款增强了市场的流动性"使得市场更加繁荣!

!F#$#?#!!净额结算协议*抵押担保和终止协议对系统风险的影响

对于系统风险&9I960Q4:/49Y%"净额交易和抵押担保可能都会增加系统风险"也有可能
都会使系统风险减少!由于可以使交易者更加集中"所以净额交易和抵押担保可能会增加
系统风险!另一方面"由于它们提供了对交易对家风险管理的方法"所以又可能会使系统风
险减少!

!F#$#F!对衍生工具无力清偿的特别法律处理

近年来"许多国家对衍生工具和一些相关金融工具发生无力清偿时"法律处理的规定不
同于对其他债权人申请公司破产时法律处理的规定!这些特别的法律处理包括#相关合同
进行净额结算或交易者头寸相互抵消的能力"立即利用担保偿付&5::099:7<<560/5<1/7Q16>
<I%"迅速:<790>726或终止头寸!这些处理使得衍生工具和相关金融工具发生无力清偿时
的法律处理不需要经历普通破产那么长的法律延迟"从而使得相关合同不需要经过通常适
用于其他债权人的破产程序!这种法律处理上的例外规定是非常重要的!很多人都认为"
这些市场上的违约行为会给金融市场和宏观经济带来严重的系统性破坏!这种会带来系统
性风险的观点是在立法和监管规定中对这些有价证券给予特殊保护的最主要根据!

!F#!!模型风险

%Q5820<@0/Q58对模型曾经做出这样的评价#’即使是最好的模型"它也只是相应现
象的一个模型"而不是真正的事物!尽管有时模型会因构建得很完善而被称为一种理论"但
模型终归只是一种工具!一个优秀的科学模型并不能做任何事"甚至是试图变得更加真实!
它应该尽量自然地反映出系统中的关键变量以及这些变量之间的关系(!
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因此我们可以这样讲"在一定程度上"所有的模型都是不正确的"通过模型得出的估计
值与实际值相比"总是会有一定程度的偏差!

!F#!#$!模型风险的定义

!F#!#$#$!模型风险的一般定义

模型风险&Q730</49Y%是指模型得到的估计值与实际情况相比存在偏差的风险!模型
的结构是高度简化的"因此不能期望模型可以提供完美的答案!模型优劣的判别标准是其
对相关过程关键特征的预测能力"而不是建立模型的假设!
在处理模型时"我们要注意这两点#第一"并不是所有的错误结果都是由模型的不完善

引起的$第二"即使是那些理论上存在缺陷*不完善的模型"有些时候也可以得出令人满意的
估计值"例如"当某些假设条件与现实不符时"简单的期权定价模型往往比复杂模型表现得
更好!
在金融学方面"大部分模型的输出结果都是一个价格&或与价格的关系%"所以误差的大

小依赖于相关金融工具的结构!例如"国债定价模型的误差会小于复杂结构化&:7Q1<0̂
96/2:62/03%票据或奇异衍生品&0̂764:30/4]564]09%!这一方面是因为不同金融工具价格变
动的机制&1/4:03I85Q4:9%不同"另一方面也与复杂金融工具的定价方法需要更多地输入变
量有关!
对于简单的金融工具如债券来说"模型风险构不成什么问题!但是"对于那些复杂的金

融工具来说"由于透明度的缺乏*难以观测的变量以及风险因素之间的相关性等问题的存
在"模型风险就成为了值得关注的问题!

!F#!#$#!!’+S376.3对模型风险的定义

,0N78567对模型风险的定义为#对于复杂的或者流动性差的金融工具而言"根据模型
得到的金融工具的价值&Q5/Y>67>Q730<]5<20%与其市场价值的不一致性!该定义中有以下
几个要点!
第一"如果能够随时观察到金融工具的可靠价格"那么将不存模型风险!市场价格可能

是不合理的*与直觉相反的"甚至可能是随意的&5/N46/5=05N<0%"但它们是按市场价格计价
的唯一基础!
第二"复杂的或者是流动性差的金融工具通常更有可能导致模型风险!这两种工具的

共同点就是通过报价或市场交易信息难以确定它们在市场中交易的价格!
第三"模型风险的产生并不是因为模型价值和金融工具真实价值之间的不一致性"而是

由于模型价值和会计入账价值的不一致!因此"按照,0N78567的定义"模型风险产生的前
提是逐日盯市"所以对于交易账户和银行账户的分析应该使用不同的方法!

!F#!#!!模型风险的来源

在一定程度上"所有的模型都是不正确的!因此最好的做法是找出模型错误的来源
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&972/:097?Q730</49Y%"而不是掩盖模型结构中存在的潜在错误!模拟风险的来源主要包
括以下几个方面!

!F#!#!#$!模型设置的错误&-703**+0.K3,+51N+0-4-06.-37%

模型设置错误是出现模型风险最主要的原因"因为模型本身就是不完善的!模型设置
错误有多种原因#第一"对相关随机过程的分布类型的不正确划分!例如"模型可能假设相
关变量服从正态分布&87/Q5<3496/4N26478%"而实际上是对数正态分布&<7=87/Q5<3496/4N2>
6478%更为合适!这种类型的错误很难发现!第二"模型可能会忽略一些重要的风险因素!
这种情况可能是忽略了一个应该包含的自变量"也可能是包含了一个不合适的假设!第三"
对变量之间的关系估计错误"例如当变量之间存在着重要的相互关系时"假设变量间是相互
独立的!第四"许多模型都假设处在完美市场条件下"忽略交易成本和流动性因素等一些因
素!这些假设一方面使得模型更容易处理"但另一方面也降低了模型结果的可靠性!!"S#
年!(月的市场崩溃&6;0[:67N0/!"S#+/59;%就是一个很好的例子!当时的交易策略以动
态对冲&3I85Q4:;03=48=%理论为基础"但市场下滑使得头寸的对冲成本变得更高!

!F#!#!#!!模型的错误应用

即使是结构完善的模型"如果在不合适的情况下应用"也同样会产生模型风险!例如"
使用标准债券定价模型&965835/3N7831/4:48=Q730<9%而不是使用包括提前还款因素的模
型&Q730<96;5648:<23051/015IQ086?5:67/%来估计住房抵押贷款支持债券&Q7/6=5=0
N5:Y0390:2/46409%的价值"很明显就错误地应用了模型$模型错误应用在模型变得陈旧过时
时也会发生$在使用G7860+5/<7模拟生成经验分布时"如果包括的观察值数量不足"或者
是使用了有偏的随机数生成程序&/5837Q82QN0/=080/567/%"也有可能会出现错误!

!F#!#!#%!实施风险&-KN5+K+7.6.-37*-19%

模型风险也会由于模型的实施方法而发生!不管是多么完善的模型"在实施时总是需
要一定的判断"如估值时是否使用买卖价差的平均值!在金融界"许多模型都允许用户自己
定义输入变量"这一方面使模型的应用范围非常广泛"但另一方面"模型也可能会因为用户
定义的变量问题而出现误差!
许多研究都显示"当不同的使用者使用相同的模型时"得到的结果经常会有很大的

差距!

!F#!#!#)!刻度度量风险&065-S*6.-37*-19%

输入模型的参数可能是过时的*计量上有错误的"也可能是根据不恰当的样本期间得出
的!例如"如果模型中需要无风险投资回报率&/062/8785/49Y>?/0048]096Q086%"并且该变
量是根据$((!+$((F年的相关数据求得的"这样模型得到的估计值就会比以更长期间为基
础计算无风险投资回报率得出的估计值要差!

!F#!#!#=!程序错误&N*38*6KK-78+**3*1%

程序的缺陷会导致这类错误的发生!程序缺陷包括#程序漏洞&1/7=/5QQ48=N2=9%*
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逻辑错误&48:7//0:6<7=4:%*算法错误&285::0165N<0/728348=0//7/485<=7/46;Q9%和低劣的
随机数生成程序&177//5837Q82QN0/=080/56478%"等等!另外"当程序代码太过复杂"其
他程序员难以理解*更新和修改时"程序代码本身也会带来风险!

!F#!#!#?!数据问题

数据也会带来一些问题"当数据是从第三方获取时"情况更是如此!在这种情况下"还
需要对数据的收集过程做出假设!例如"如果获取了一系列关于收盘价格&:<7948=1/4:09%
的数据"那么其价格是最后一笔交易的价格呢"还是最后的买进价和卖报价的平均数1

!F#!#%!模型风险的量化

识别模型中的错误是较为容易的"但是要量化相应的错误则要困难许多!当模型使用
的参数难以观测时"要量化其模型风险非常困难!在量化模型风险时"或多或少地都要对模
型本身*输入参数或者是错误性质做出假设!因此"模型风险的量化模型都有一个隐含的条
件"即忽略了模型风险的其他组成部分!正因为这一点"任何对模型风险的预期都低估了实
际的模型风险!
当金融模型中存在着未知的组成部分时"根据未知组成部分的数量以及分布类型的假

设"有以下四种评估模型风险的方法!

!F#!#%#$!单一未知参数&1-785+J7973<7N6*6K+.+*%

假设未知参数服从这样一种分布"即可以建立一个置信区间&:78?4308:04860/]5<%以限
制模型误差&N72836;00//7/%!下面的例子是该过程的一般步骤!
假定相应的系数服从正常分布"其均值为零"标准差!未知!!和B的估计值可以通过

容量为6的样本计算求得!这样"在"FT的显著水平&94=84?4:58:0<0]0<%下"!$ 的置信区

间为#

&6&!%7$

,
$
(0"F

/!$ /
&6&!%7$

,
$
(0(F

&$# F%

其中#,
$

"是显著水平"下卡方分布&:;4>9O25/03496/4N26478%的分界值!假设可以根据
D5,基本计算公式&D5,UL"-"%生成D5,的置信区间#

&
&6&!%

,
$
(0槡 "F

/BE" /D5,/&
&6&!%

,
$
(0槡 (F

/B-"! &$# J%

!F#!#%#!!两个未知参数

如果我们不确定模型是否只有一个参数"我们同样也无法确定模型还有其他多少个参
数!但是"因为要找出两个未知参数的确切的闭合解决方案&:<7903>?7/Q97<264789%非常困
难"也不太现实"所以通常都是使用模拟的方法&94Q2<56478Q06;739%!如同存在一个未知
参数一样"我们需要假定每一个未知参数的分布类型!通过描绘两个参数的联合分布就可

’(!
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以得到D5,的经验分布"进而得到其置信区间!

!F#!#%#%!未知的相关性&J7973<703**+56.-371%

上述的方法可以引申到多个未知参数的情况"从而生成更为复杂的模型!还有"根据正

态分布中得到的每一参数的平均值以及,
$
分布中得到的每一项方差和标准差"就可以得到

这些未知参数之间的相关系数!

!F#!#%#)!混合参数和分布风险&K-T-78N6*6K+.+*67,,-1.*-SJ.-37*-19%

如果我们无法确定参数的分布类型"那么使用混合分布可能更为合适!当已知的概率
分布对应于一些预先确定的分布时&例如正态分布的概率为2"对数正态分布的概率为!L
2%"可以直接通过模拟得到相应的混合分布!针对每一分布"仍然要估计出其参数值"因此
混合分布并没有消除参数估计误差&15/5Q060/0964Q564780//7/%!重复混合分布生成的过
程就可以得出D5,的经验分布和相应的置信区间"这样就可以对模型风险加以计量!

!F#!#)!模型风险管理

至目前为止"还没有出现一种方法可以完全将模型风险消除"但是"现在有很多方法可
以减小模型风险的影响!例如"可以在模型实施前对模型进行诊断和评价"还有一系列的程
序可以让风险管理者规避模型风险!还有一点值得注意"模型风险的管理要得到高层管理
者的支持"这一点非常重要!

!F#!#)#$!高层管理者在模型风险管理方面的作用

虽然高层管理者不需要是专业的建模家"但是他们必须理解模型风险的基本原理"并建
立实施风险管理程序的框架!模型风险管理与其他风险的管理一样"管理者需要审查模型
的特征&Q730<?0562/09%"检查内部协议&4860/85<1/767:7<%"还要听取下级的意见和建议!
除此之外"管理者必须监督头寸的建立"并向公司传递这样一种理念#风险管理可以提高公
司的稳定性"它并不是进行风险性投资的障碍&尤其是将风险管理与报酬挂钩时%!管理者
必须跟踪模型的表现*执行以及不当的应用!

!F#!#)#!!模型实施前的诊断和评价程序

规避模型风险的一个有效方法就是在模型实施前对其完整性&:7Q1<0608099%进行验
证"并建立一套完善的验证程序!完整的验证程序包括以下四个步骤!

!%文件&37:2Q08656478%!风险管理者首先应该获取有关模型完整规格的信息"包括
其数学推导*组成部分*计算机程序代码和执行特征&4Q1<0Q08656478?0562/0%等!这些信息
应该足够详细"以便管理者可以从这些信息中重新推导出相应的模型!

$%合理性&972838099%!风险管理者应该检查模型对于相应的金融工具或组合是否合理!

)%基准建模&N08:;Q5/YQ730<48=%!风险管理者应该建立一个基准模型"并且用常用
的估计或模拟方法来验证该模型!

((!
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.%核查结果和测试建议使用的模型!在最后一个步骤"风险管理者使用基准模型来测
试建议使用的模型的表现!相应的模型还需要经过无套利性质‘0/7>5/N46/5=01/710/6409
&如126>:5<<15/46I%的检验"随后进行压力测试"以帮助确定能够得出合理估计值的参数的
取值范围!

!F#!#)#%!风险管理者规避模型风险的方法

有许多程序可用以规避模型风险!这里我们给出风险管理者规避模型风险一些指导方
针&=2430<4809%"列示如下!

!%确保自己对模型风险的正确认识!风险管理者应该清楚模型风险是无法避免的"因
而要了解特定模型的局限性"并且还要确保在合适的情况下应用模型!

$%分析模型是否对关键假设敏感!
)%根据已知简单问题的解决方法验证模型的正确性!
.%如果有多个模型可以提供正确结果"选择其中最简单的模型"只有确有需要时才增
加模型的复杂程度!

F%更多地采用经过压力测试和回溯测试的模型!
J%定量地估计模型风险!风险管理者应该定量地估计模型风险"并通过模拟方法提供
有关模型表现的有用信息!不足之处就是无法反映全部的模型风险"因此实际的模型风险
会超过估计值!

#%注意小问题"这些小问题的背后可能是模型中存在的大问题!
S%分析残差"以便指出模型的预测能力"识别数据中存在的离群值&726<40/9%和其他的
异常值&5N87/Q5<46409%!如果合适"则进行非参数测试!

"%定期对模型进行评估和更新"以便使模型与当前的趋势和变化的市场情况保持一致!

!F#!#=!在有效市场假说的前提下"模型风险的来源与管理

在有效市场假说下"所有的问题都只会变得更好更快#市场总是有效的"流动性充足"建
立的模型与现实情况一致"模型确定的价值也很快就能得到确认!因此"模型风险的唯一来
源就是当前使用的模型不够好!
对于相信%Ga的人来说"为了管理模型风险"应使金融工具入账价值与&有效%市场价

格保持一致"更好的方法就是找到一个最好的模型!如果可以找到一个更好的模型使估计
的复杂证券的价值与有效市场价格一致"那么模型风险就会被消除或大大减少!这种观点
的一个重要推断就是"前台的交易员使用的模型与出于记录目的的模型是一致的!

!F#!#?!在非有效市场假说前提下"模型风险的来源与管理

不管是在金融领域还是其他领域"许多研究起初都会假定在理想市场条件下模型会有
怎样的表现"即都有一个有效市场假说的假设!这样做的好处就是可以使问题简化"便于操
作"也可以使人们识别出相关问题的核心内容!但是"理想与现实毕竟会有差距"现实中的

))#
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市场不可能满足有效市场假说的所有条件"为了能够使模型&理论%尽量贴近现实"研究中通
常要一步步放开有效市场假说的假设"进而修正相应的模型或理论!

!F#!#?#$!在非有效市场假说下影响金融工具定价的因素

%Ga假设资产的价格与其内在价值一致"并且证券的价格都是公允的$超额回报率&0̂>
:099/062/89%反映的只是相应的资产存在着超额的风险&0̂:099/49Y%!但是事实上"有多种因
素会影响市场价格向资产内在价值的回归!这可能是因为套利者&5/N46/5=0/9%没有能力使资
产的价格与其内在价值保持一致"也可能是因为金融工具定价中基本的相关性发生了改变!

!%限制套利者将价格与资产内在价值保持一致的因素
! 时间框架的局限性&<4Q465647897864Q0?/5Q09%
通常情况下"准套利者190237>5/N46/5=02/&对冲基金*相对价值交易商等%并不用自有

资金进行投资"而是作为投资者或股东的代理人进行投资!如果投资的产品很复杂而需要
依靠模型来确定其价格"那么基金的最终所有者可能就没有足够的知识*专业技术以及兴趣
来评估相应资产的公允价值&?54/]5<20%"而只能依靠代理人的判断!但是"这种信任并不能
延伸到很长的时期"当然更不可能到许多年!因此"有价证券向其内在价值回归的时间跨度
必须较短&几乎可以确定不能超过下个红利发放日%!如果供求关系机制&9211<I>583>30>
Q5833I85Q4:9%使得错误定价的金融工具的价格进一步背离其内在价值"那么准套利者的
头寸将出现亏损"并且190237>5/N46/5=02/的’信任我"我是190237>5/N46/5=02/(的口号也可
能会迅速失去对投资者和股东的吸引力!

" 监管和风险管理的限制
对于相对价值交易商来说"还有一种危险来自于机构或监管的限制"这些限制可能会使

头寸在回复到其内在价值之前而被迫清算!%Ga假设并没有考虑止损限制&9671><799
<4Q469%*D5,限制*集中程度限制等限制性条件!

# 流动性差
差的流动性通常都伴随着市场对相对价值交易商&/0<564]0>]5<201<5I0/%的质疑"也会

给190237>5/N46/5=02/9带来困难!例如一个190237>5/N46/5=02/根据完善的模型得出结论"
股票交易的证据显示出波动性非常高"因此该交易商进行了大量波动性较低的交易"希望能
从市场的不规则性中获利!如果市场识别出了这些头寸"又如果因为来自机构的限制"这些
190237>5/N46/5=02/不得不在头寸带来收益之前对其进行清算"这种情况使得190237>5/N4>
6/5=02/在短期内承受了巨大的压力!

$ 高信息成本&;4=;48?7/Q56478:7969%
最后"非常高的信息成本也会限制190237>5/N46/5=02/9的进入"或者限制其数量!可靠

的模型需要数量专家组&605Q97?O25869%来设计它们"大量的程序员来实施它们"强大的计
算机来运行它们"还需要昂贵的数据来验证它们!因此"认知上"市场的无效率要足够高"允
许赚取买卖价差之外的*与风险调整不相符的额外利润"并且使初始投资获利!即感觉上"
只要市场的无效率足够大"不仅可以获得买卖价差以外的风险调整收益"而且还可以证明初
始的投资行为是正确的!

$%定价关系的变化&:;58=09481/4:48=/0<564789;419%

! 市场对流动性需求的变化

*)#
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%Ga认为"市场价格会自动与最有信息效率的价格&6;048?7/Q564785<<IQ7960??4:4086
1/4:0%保持一致"它并不关注流动性的影响!但是"从定义上看"流动性差的金融产品&即交
易和可观察到价格的频率都非常低%的模型风险最为严重!在市场出现困难&3496/099%时"
投资者更愿意支付一部分额外的费用从而持有那些容易出售且价格确定的证券!当市场突
然关注流动性时"原来那些正常的资产定价关系可能不再正确!尽管在金融危机&?4858:45<
3496/099%时"那些高质量证券的内在价值没有发生变化"但是"这些证券的定价方法却会由
于市场对流动性的需求而发生改变!

" 随机的风险厌恶&967:;5964:/49Y5]0/9478%
我们知道"根据考虑了风险厌恶的折现率来对未来的现金流量折现"就可以得到相应资

产的价值!但是"如果风险厌恶可以随着时间发生随机变动"那么未来的风险厌恶就会处在
一个未来的水平&目前并不知道%之上"并且对未来价格的精确处理需要以该风险厌恶为基
础!这意味着与当前风险厌恶程度吻合的模型在当前可以完美地估计出资产的内在价值"
但是在未来得出的价格可能就是不正确的"因为风险厌恶程度已经发生了改变!

# 采用模型发生的变化&:;58=09485371603Q730<9%
新技术和学术界的证据都有可能会改变在资产定价方面已被接受的模型!事实上"交

易商使用的模型一直都在不断地变化!当然"改变采用的模型会引起资产定价过程的决定
关系发生改变!还有"关于模型质量判别标准的看法也在不断地发展!

!F#!#?#!!在非有效市场假说下模型风险的来源

在市场非有效假说下"模型风险的来源从寻找最佳模型转向了现在的定价方法在未来
可能发生变化"不再适用的可能性!在非有效市场假说下"现在最先进的模型在未来并不一
定能够最准确地推断出证券的市场价格!事实上"能够在未来准确地推断出证券价格的模
型可能并没有今天的模型先进!!""S年俄罗斯危机之后的证据显示"简单模型&如\<5:Y>
@0/Q58>_7I模型%比那些复杂的*以B&\[,为基础的模型"在为百慕大互换定价方面更有
效率!市场非有效性还意味着并不能保证市场价格不会进一步背离相应资产的内在价值!

!F#!#?#%!在非有效市场假说下的模型风险管理

在市场非有效性假说下"模型风险管理过程不再是寻找能够计算出正确价格的最佳模
型"而是估计证券定价方法在未来会发生什么变化!风险管理者工作的重点也不再是试图
寻找更为精密的模型"而是预测未来的环境!
在市场非有效性假说下"交易者和风险管理者的目标不再一致!当建立了一项头寸

之后"交易者必须坚持这样的理念#市场当前证券的定价是错误的"而自己的模型是正确
的!但是"风险管理者不再认为存在完善的模型可以用以计算出资产的内在价值!因
此"风险管理者会根据不同于交易者使用的假设进行计算"并设定风险限制!这样很可
能会造成他们对风险调整业绩的评价不同"并且风险管理部门也会为交易者制定不同的
激励措施&48:0864]09%!这些因素很有可能使得交易者在非市场有效性条件下行为完全不
同于其在市场有效性条件下的行为!例如"在市场有效性条件下"交易者可能会增大一
个目前对其不利的头寸"但是在非市场有效性条件下"因为风险管理部门的质疑"他可能
会很快地将头寸清算!

")#
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!F#!#?#)!在非有效市场假说下模型风险管理者的任务

在非有效市场条件下"风险管理者在模型风险管理工作中有两个主要的目标#

! 首要"识别出当前市场定价中使用的模型可能是正确的"也可能是错误的!

" 其次"风险管理者要预测今天的定价方法在未来会发生什么变化!风险管理者不能
假设这种变化过程一定会越变化越好"模型更加真实"流动性更强以及市场更加有效等!例
如"对于模型风险管理者来说"一个有意义的问题可能是#如果某个套期保值工具在未来不
再存在"复杂金融工具的价格会发生什么变化!

为了达到上述目标"风险管理者有两项关键工作要做#

!%收集市场信息
通过观察大量的交易以及交易的水平"可以使风险管理者获取有关市场交易水平和交

易性质的信息!另外"风险管理者还要获知目前市场的最新发展和学术界的最新研究成果"
这些在推测市场演进方向方面有很大的帮助!专业讨论会在这方面也很有帮助"可以帮助
风险管理者了解市场对新观点的反应以及这些观点成为未来市场标准的可能性!

$%价格的逆向工程分析&/0]0/9008=4800/48=7?1/4:0%
逆向工程是寻找最佳定价方法的过程"即寻找能够最好地解释观察到的市场价格的定价

方法!该过程应该从简单开始"理解普通金融产品&1<548>]584<<51/732:69%的定价方法"逐渐向
更为复杂金融工具的评估过渡!风险管理者还应该说明假设之间的差别"如有关相关性和不
确定性的假设等!即使是使用相同的定价方法"不同的假设也会对结果产生不同的影响!

!F#%!技术风险

技术先进与否对金融机构的收入和经营成本&710/5648=:7969%有着重大的影响!虽然
新技术可以提高公司运营的速度*效率"促进创新"增加业务量"但是要公司衡量新技术的回
报是否与相应的风险匹配却是非常困难的!大型银行的证据表明"规模经济&0:787Q4097?
9:5<0%确实能为银行带来利益!而在范围经济&0:787Q4097?9:710%层面"综合型金融机构
&Q2<641/732:6?4858:45<489646264789%和专业公司&N7264O20?4/Q9%在市场竞争中并没有显著
的差异!随着银行系统技术的发展"出现了一些新型的风险"如日间透支风险*技术转让风
险&60:;87<7=I6/589?0//49Y%以及以新技术为基础的犯罪和欺诈&60:;87<7=I>N5903:/4Q0
583?/523%等!

!F#%#$!实施技术创新的两项风险

对于金融服务公司&?4858:45<90/]4:0?4/Q9%来说"为了增强其在市场中的竞争力"实施
使用新技术的系统和程序是至关重要的!但是"新技术的实施并不是没有风险的!实施技
术创新&60:;87<7=4:5<4887]56478%的风险如下!

!%净现值为负&80=564]08061/09086]5<20"CZD%!新技术的成果可能并不能创造股

!)#
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东价值!有两个原因会导致这种情况的发生#一是由于收入与费用的不确定性$二是竞争对
手在短时间内模仿或复制本公司的新技术!

$%代理冲突&5=08:I:78?<4:6%!金融机构的管理者可能会选择那些与股东价值最大化
目标冲突的技术项目!金融机构管理投资的技术项目可能只是有助于机构规模的扩大
&0Q14/0N24<348=%"与股东权益的增长却毫无益处!

!F#%#!!技术创新对金融机构收入和成本的影响

金融机构实施技术创新的目的可能是为了增加收入"也可能是为了降低成本"又或者是
二者的结合!因此"要衡量技术创新对金融机构的影响可以从收入和费用入手"进而判断技
术创新对相关的金融机构是否有利!

%F#%#!#$!技术创新对收入的影响

实施技术创新可以使金融机构的利润增加!技术创新可能会通过以下途径对收入产生
影响#

!%先进技术&60:;87<7=I%促进了产品的联合销售&M748695<097?1/732:69%"或称交叉营
销&:/799Q5/Y0648=%!先进技术使得金融机构可以交叉销售其新产品或现有产品!这种联
合销售并不需要金融机构某一分支或服务部门提供所有的服务!例如"一家商业银行可能
与一家保险公司联合起来销售各自的贷款*信用卡和保险产品!这种做法在德国非常流行"
大型银行和大型保险公司联合起来进行交叉营销!在欧洲和美国"金融机构在向同一客户
销售保险产品的同时"还会向其提供银行服务和证券服务!

$%先进技术促进了产品的创新"近年来不断出现的新产品就证明了这一点!但是"这
些新产品中有的成功了"但有的却是失败的!例如"美国银行在新产品Z[A)30N46卡方面投
入了大量的资金"但是这些信用卡并没有得到普及!另一方面"金融机构在电子交易*电话
账单支付&N4<<15I48=]4560<01;780%等方面却又是成功的!

)%技术创对金融机构服务质量的影响!有些技术创新虽然提高了经营效率"减低了经
营成本"但是却使服务质量有所下降!例如"-_G柜员机和网络银行&4860/806N58Y48=%与
雇佣出纳员相比"降低了银行的运营成本"并为客户提供了方便$但是"机器并不能灵活地处
理客户的意见和问题"这可能会造成客户的流失!也就是说"收入的减少可能会完全抵消甚
至超过成本的节约!

!F#%#!#!!技术创新对金融机构费用的影响

技术创新通常会使金融机构的经营效率提高*人员精简"使人员与资本达到更有效的组
合"从而使机构的经营成本下降!如前面提到-_G柜员机和网络银行"它们都会使金融机
构的经营成本下降!对技术创新在这个层面对成本的影响"金融机构在实施技术创新的通
常都会认真地加以考虑!我们还可以在一个更深的层次上分析技术创新对金融机构成本结
构的影响"即技术创新可以使金融机构达到规模经济或范围经济"也可能相反!这些内容将
在本书的以下章节进行具体介绍!

#)#
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!F#%#%!规模经济

在!"世纪S(年代和"(年代"由于新技术的引进*银行监管地域限制的突破以及银行
合并"银行的规模迅速扩大!这个时期见证了银行业规模经济的发展!

!F#%#%#$!规模经济的定义

规模经济在产业经济学中又叫做规模利益"是指伴随着企业生产能力的扩大而出现的
生产批量扩大以及由此而带来的单位制成品生产成本的下降和企业盈利的递增现象!对于
金融机构来说"规模经济就是指随着机构规模的扩大"其提供服务的单位成本会逐渐减少!
技术创新可以使金融机构实现规模经济和范围经济的最大化"进而带来成本的下降!

金融机构的规模越大"它能进行的技术项目也就越大!当金融机构的规模扩大时"其提高服
务的平均成本会逐渐减小"这就是规模经济的优势所在!金融机构达到的规模经济程度可
以这样表述#当所有产品的产量水平变动!T时"产品成本变化的百分比!
为了进一步对规模经济进行分析"我们现在回顾一下微观经济学&Q4:/70:787Q4:9%中

的有关内容!平均生产成本&5]0/5=0:7967?1/732:6478%的计算公式如下#

*;-!F;-

7-
! &$# #%

其中#*;-表示金融机构的平均成本"F;-表示金融机构的总成本"7-表示金融机构的

规模"其计量的基础可以是资产*存款或者贷款!

图!F $!(U+*68+&31.&J*U+

图$# !描述了三种不同类型的金融机构#*点代表小规模银行&9Q5<<0/>94‘03N58Y9%":
点代表中等规模银行&Q0342Q>94‘03N58Y9%";点代表大规模银行&<5/=0/>94‘03N58Y9%!从
图$# !中我们可以看出"随着银行规模的不断扩大"其平均成本也在不断地下降!

!F#%#%#!!银行业平均成本曲线的形状

图$# !描述了一个金融机构通过技术创新而使公司达到规模经济的例子"但是"并不

$)#
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是所有技术创新都是可以成功的!其风险包括以下几个方面#

!%未来收入不足以弥补研究成本$
$%可能会出现生产能力过剩的问题$
)%新旧系统间可能会出现整合问题&4860=/564781/7N<0Q9%$
.%成本超支&:7967]0//28%"需要进行成本控制!

因此"除了图$# !中描述的平均成本曲线形状"平均成本曲线还有其他一些形式"如
图$# $所示!

图!F !!AL6N+134.L+&31.&J*U+

图$# $中的第一个图形描述的是规模不经济的情况!规模不经济&3490:787Q4097?
9:5<0%是指小型金融机构的平均成本更低"并且更有成本效率&:7960??4:4086%!
图$# $中的第二个图形是金融机构的平均成本为’形曲线的情况!’形平均成本

曲线是指存在一个规模点"当规模超过该点时"起初的规模经济效应就会消失"变成规模不
经济!研究显示"银行业的平均成本结构是一条扁平的 ’ 形曲线&5/0<564]0<I?<56
’>9;510%!技术投资过多与过少一样"对银行都是有害的!最佳支出金额就是能够使平均
成本最小的额度!
图$# $中最后描述的是金融机构规模报酬不变&:7896586/062/89679:5<0%的情况!

在这种情况下"技术的影响与公司规模没有关系!

!F#%#)!范围经济

范围经济是指合并生产两种产品"而不是分别生产"会带来的协同效应&9I80/=I%!范
围经济也是技术创新的一项重要组成部分"因为对资源的合并使用可以节约成本!如果-
银行-产品的总成本&F;-%是!百万美元"相应的交易&7-%为!((百万美元"那么#

*;- !F;-

7-
! V!Q4<<478

V!((Q4<<478!(0(.!!T!

如果-银行还有一种产品+++\产品"其总成本F;\为V!Q4<<478"相应的交易额7\

为V$(Q4<<478!分别生产-产品和\产品的总平均成本为#

*;-K\ ! V$Q4<<478
V!$(Q4<<478!(0(!J#!!0J#T!

%)#
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如果合并生产这两种产品的实际平均成本由于协同效应而小于!WJ#T"那么我们就认
为存在着范围经济!
投资产品和保险销售都可以很好地说明存在着范围经济!合并生产这些产品的平均成

本小于分别生产这些产品的平均成本!但是"如果合并生产的平均成本超过了分别生产的
平均成本之和"我们就认为出现了范围不经济!

!F#%#=!关于规模经济与范围经济的实证证据

!""J年的一项研究&样本期间为!"#S+!""(年%显示"大型区域银行和超级区域银行
可能存在着范围经济!这些银行的资产通常都在!((亿+$F(亿美元之间!但是关于传统
银行产品之间*资产负债表表内产品和表外产品之间存在范围经济的证据并不显著!
关于!"世纪S(年代的储蓄机构&6;/4?69%*保险公司&4892/58:0?4/Q9%*证券公司&90:2>

/46409?4/Q9%等非银行金融机构的研究表明"并没有证据显示存在规模经济和范围经济!这
些研究还分析了成本的分布"发现相同规模的机构间成本存在着很大的差异"并且这些差异
并不能归因于规模经济和范围经济!成本无效率&称为E无效率%与管理能力&Q585=0/45<
5N4<46I%和难以量化的因素&;5/3>67>O25864?I?5:67/9%有关!
这些研究的结果汇总如下#

!%并没有明显的证据显示’规模越大越好("或者大型的多元产品公司比小型的专业公
司有成本优势$

$%规模经济和范围经济并没有解释相同规模公司间的成本差异$

)%技术创新的回报较低!

证据显示"大型金融机构是通过创造收入提高效率"而不是通过降低成本!金融服务业通
过合并或兼并&Q0/=0/5835:O24946478%活动而获得的高效率"可以归因于产品组合的改进和多
样化&4Q1/7]031/732:6Q4̂58334]0/94?4:56478%"而不是盈利效率&1/7?460??4:408:I%!

!F#)!日间透支风险

在美国"由于美联储规定银行的准备账户在一天之中是可以为负的"所以就产生了日间
透支风险&35I<4=;67]0/3/5?6/49Y%!日间透支风险一旦爆发"会对金融系统带来巨大的打
击!但是"并不是每个国家的金融系统都存在日间透支风险"该概念在我国就不适用!

!F#)#$!日间透支风险的定义

日间透支风险是由于日间透支的产生而使金融系统遭受破坏的风险!
在一天之中"银行在美联储准备账户&/090/]05::72869%的余额是允许为负的"这就是所

谓的日间透支!但是"在每天的最后"准备账户的余额必须达到指定的水平!低借款成本和
美联储的担保&b03=25/586009%使得该系统对银行很有吸引力!

&)#
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直至!"")年"美联储对日间透支都没有要求支付明确利率的利息或酬金!即使是现
在"相关的利息率和酬金也还都很低!另外"因为f条款要求美联储必须保证每笔电汇信息
&P4/06/589?0/Q0995=0%的支付"所以"如果银行发生破产时其准备账户余额为负"美联储就
必须承受相应的透支损失!因此"银行最小化日间透支的动机很弱!
一些专家认为日间透支是银行系统最大的风险所在"一次失败就可能会动摇整个金融

市场!例如"!"SF年!!月"由于软件系统瘫痪"纽约银行&\58Y7?C0PR7/Y"\[CR%无力
支付其在政府债券交易中的相关款项"美联储对此不仅延长了联邦储备系统通讯网络的营
业时间&b03P4/0;72/9%以帮助支付的进行"并且还向纽约银行提供了相当于其一级权益资
本的$.倍*总资产$))的贷款!
在纽约银行同业清算系统&6;0+<05/48=a7290&860/N58YZ5IQ0869AI960Q9"+a&ZA%

内"日间的转账&486/535I6/589?0/%都是临时的"只有在日终结算发生后才能确认!一旦有
银行出现问题"+a&ZA可能就不得不冲销&28P483%该银行当天所有的交易!其他银行间的
金融系统也可能会因为连锁反应&/411<00??0:6%而出现系统危机&9I960Q4::/4949%!

!F#)#!!日间透支风险可能的解决方法

为了降低这种风险"+a&ZA成员从!""(年!(月起"开始建立一个特殊账户!如果有
一家银行发生了失败"该基金就可以代替失败银行支付相应的款项!该基金在额度上可能
只能覆盖其两个最大的成员"并且还需要美联储和其他中央银行的介入!

’)#
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!G#$!经济资本

!G#$#$!经济资本的含义

经济资本&0:787Q4::51465<%用于防范风险"一定程度上用来让股东对其投资资金的安
全性保持信心!在一定的置信水平下"经济资本对未预期损失起缓冲作用!置信水平指在
特定期间"某公司承受的未预期损失发生的可能概率!例如"如果银行设定经济资本在
"FT的置信水平上"则实际损失小于经济资本的可能性为"FT"大于经济资本的可能性为
FT!特别注意的是"将置信水平设定在!((T将给金融机构带来高昂的成本!经济资本所
必需的总额和市场风险*信用风险以及操作风险程度相关!从公司股东的角度来看"经济资
本十分重要!经济资本的数量以及经济资本在业务部门之间的分配对各业务部门以及公司
整体的业绩至关重要!
以*8和98分别表示8时点资产的市场价值和负债的市场价值"则8U(以及8U!时的

可用资本;8可表示为#

;( !*(&9($ &$S !%

()#
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;! !*!&9!! &$S $%

如果资产和负债的名义回报分别为?* 和?9"那么所有来源的最坏可能的损失为3"&如
在给定的置信区间中"当;!U(时%"使得8U!时的资产价值正好足以支付此时的负
债!即#

;! !(!*(&!"?*%&!&3%&9(&!"?9%! &$S )%

在最坏的情形下"为保持偿付能力"负债额最多不能超过#

9( !*(&!"?*%&!&3%)&!"?9%! &$S .%

#;(为承受损失所需要的最小资本额"定义如下#

#;( !*(&!&&!"?*%&!&3%)&!"?9%%! &$S F%

金融机构持有的%+的最小额必须足以避免由于最坏可能损失的增大而增加的破产可
能性!
为了方便叙述"我们将信用风险视为公司唯一的风险来源"在这一简化假设下"资产和

负债名义回报之间的差额大致等于预期违约损失<"即

#;( !*(.!&&!"?9%&!"<%&!&3%)&!"?9%/

!*(.!&&!"<%&!&3%/! &$S J%

忽略二阶项的影响"上述等式可以简化为以下表示经济资本常见的表达式#

#;( 4*(&3&<%! &$S #%

以上关系显示"从定义上"#;只能承受一定置信水平&如*(&3L<%%下的未预期损失
&’B%!
经济资本和风险调整收益&,-,[+%之间的关系可以进行如下检验!
假定有!(亿美元的贷款"且在""T的置信水平下"
最坏可能损失&e+B%U!#FN1&N594917486"万分之一点"用以测量票据间的收益差值%$

估计的损失&%B%U$FN1$

!!!!未预期损失! &G;3&#3%/贷款总额
! &!#FN1&$FN1%/V!((((((((! V!F(((((!

要求的经济资本U!F(万美元$即"承受未预期损失对经济资本的要求为!F(万美元!

!G#$#!!如何为市场风险分配经济资本

银行业市场风险的主要来源为缺口风险&=51/49Y%"这类风险由银行中对利率敏感
&4860/096>/560>9089464]0%的资产和对利率敏感的负债之间错配引起!采用风险调整资本收
益&,-,[+%构建损失分布时"必须将缺口风险及其他类型的市场风险加以考虑!
以风险调整资本收益&,-,[+%对市场风险进行资本配置"是指根据风险价值&D5,%计

算得到的风险量进行,-,[+资本的分配!在特定置信水平下估计得到D5,"市场风险下
的,-,[+资本要求表示如下#

)*#
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$

H!/D5,"H$/,Q5̂&D5,<4Q46LD5,"(%-"H)/,Q5̂&D5,LD5,<4Q46"(%-!

H!#为常量"用于调整D5,模型中未能体现的日常项风险&35I>67>35I0]086%$
H$#为乘数"用于确定D5,范围中未使用部分的要求$
H)#为乘数"用于确定超过D5,范围的要求!
对于H$/,Q5̂&D5,<4Q46LD5,"(%-或H)/,Q5̂&D5,LD5,<4Q46"(%-"如果没超

过D5,的范围"对范围内未使用部分有所要求"且第三项为零$反之"如果超过D5,的范
围"对超过部分有所要求"则第二项为零!

!G#$#%!如何为信用风险分配经济资本

为信用风险分配资本的过程采用标准化因素"能够以风险评级及程度&6087/%的功能表
示信用风险总量!在特定风险评级下"资本要素随着风险程度的增强而增加!类似地"在特
定风险程度下"资本要素随着信用质量的下降而增加!信用风险的信用资本要求确定为#

信用资本要求!资本要素/头寸的市场价值$

&:/0346:51465<:;5/=0U:51465<?5:67/XQ5/Y06]5<207?17946478% &$S S%

维持头寸所需的资本! &支取总额"支取数量/贷款等价因子%/资本要素因子!

&6;0:51465</0O24/036792117/66;017946478U &6;092Q7?6;03/5P85Q7286K
3/5P8 5Q7286 X <758 0O24]5<0869
?5:67/%X6;0:51465<?5:67/%

&$S "%

!G#$#)!计算贷款的风险调整资本收益

贷款的风险调整资本收益&/49Y53M29603/062/878:51465<",-,[+%可以计算为风险调
整收益除以风险调整资本"其最早是基于事前预测来进行资本配置的工具"有时也可以作为
事后总结来进行业绩评价!

,-,[+U,-,)0:787Q4::51465<$ &$S !(%

,-,!税前收益&预期损失&费用"经济资本的回报I转移价格

&,-,U/0]08209L0̂10:603<799L0̂108909K/062/8780:787Q4::51465<g
6/589?0/1/4:0% &$S !!%

&$S !(%式中"分子,-,为贷款总收益减去预期损失和其他的贷款费用!经济资本
&%+%通常投资于高流动性的证券"因此经济资本投资收益必须加到预期贷款收入上!同
时"需要对和贷款相关的营业收入及支出做出调整!

**#
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!G#$#=!第一代风险调整资本收益的局限及第二代风险调整资本收益&(’(’C&%

!G#$#=#$!第一代风险调整资本收益的局限

许多银行采用,-,[+法对经济资本进行配置"主要通过计算业务部门或产品的
,-,+["而后与预先设置的,-,[+目标收益率&;2/3<0/560%对比!只有当计算出的,->
,[+高于目标收益率的项目"才能为股东财富带来正效益!而实际上"在这种方法下做出
的决策减少了股东收益!
对第一代风险调整资本收益法的运用隐含着如下假设#股权收益率与违约率同时保持

不变!但这一假设在+_e的论文中被证明是错误的!如"在保持违约率不变的情况下"融
资结构会发生变化"高风险的业务需要更多的股权资本"股权资本随着业务风险的提升要求
更多的风险补偿"仍用固定的目标收益率会对决策产生干扰!

!G#$#=#!!第二代风险调整资本收益&6,YJ1.+,*-19M6,YJ1.+,*+.J*73706N-.65"(’(’C&%

第二代风险调整资本收益法旨在克服第一代风险调整资本收益的缺陷"将风险调整资
本收益与变化的股权收益率相比进行决策"主要是将公司资产的风险和业务风险相结合!
利用资本资产定价模型&+-ZG%可以推导出第二代风险调整资本收益!即#

!!!!!!,-,[+&$# !$H"’#&$J &$H%$ &$S !$%

-,-,[+U &,-,[+&$H%)’# &$J &$H! &$S !)%

其中#’# 为公司的系统风险$$H 无风险收益率!

!G#!!监 管 资 本

!G#!#$!对银行业的监管

!G#!#$#$!银行业监管的目的

监管是由能够对行业的法律及操作机制有影响力的外部组织提供的"需要在监管的成
本及收益之间做出权衡!在银行业中"监管的必要性仍然存在争论!一部分人认为"银行和
金融机构需要同其他行业的公司同等对待&如"允许破产%$更多的人认为银行破产的潜在成
本很大"因此监管极其必要!监管的范围很广"从系统层面&如保证世界银行业的稳定%直至
微观层面&如保护消费者和投资者%!
监管资本的数量是根据监管指南制定的"目的在于保证银行系统中有足够的资本!大

多数金融机构持有的经济资本数量大于监管资本的数量!
对银行监管有以下几个目的#

!%避免储户因银行破产而遭受损失
银行业的组织结构使得个体储户微不足道"且彼此不为所知"不存在动机对银行进行直

"*#
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$

接管理或在花费甚大的银行业务监管上投入资金等!因此"在银行破产的情况下"为保证存
款的重获"需要为储户提供外部的保证或担保!

$%保证交易的稳定性
经济活动能否有效进行取决于银行提供的交易服务及传统的贷款发放!毋庸置疑"货

币的可获得性*支付过程以及结算功能很重要!
)%避免骨牌效应引发的系统风险
对于不存在监管的银行系统的最大威胁可以这样表述#某家机构的破产会引致其他机

构的破产"并一直蔓延下去!某家银行破产引发其他机构的信誉问题以及金融机构交易间
存在着的相关联的本质"这些都导致骨牌效应的发生!当美联储觉得银行业的崩溃将影响
整个经济时"将介入其中!

.%在经济活动中保持高的金融效率&G54865485;4=;<0]0<7??4858:45<0??4:408:I486;0
0:787QI%
情况恶化的银行对当地及地区经济影响重大"必须有其他银行能够迅速填充进来!如

果缺乏监管的话"其他银行可能无法根据具体问题对情况恶化的银行进行支持!

!G#!#$#!!巴塞尔协议的发展

!%巴塞尔协议/ &_;0\590</ -::7/3%
!"SS年的巴塞尔协议从!""$年开始执行"最初目的是为商业银行设定一个最低的风
险资本要求"主要目标是提高全球金融体系的安全性和稳定性"为国际银行提供一个公平竞
争的环境!风险基础的资本要求&/49Y>N5903:51465<:;5/=0%旨在对具有较大风险的资产设
定更严格的惩罚!

$%!""J年的修正&_;0!""J-Q083Q086%
!""J年"巴塞尔委员会对资本协议进行修正"加入了市场风险!修正案于!""#年底开
始执行"增加了对市场风险的资本要求!基于自身风险管理系统"银行可以选择采用标准化
模型"或内部模型法&4860/85<Q730<9511/75:;"&G-%!
修正案将银行资产分为两类+++交易账户和银行账户!交易账户&6/5348=N77Y%指银

行有意短期持有准备再出售的金融工具组合"通常采用每日结算制度$银行账户&N58Y48=
N77Y%包括其他金融工具"主要为持有到期的贷款!

!""J年的修正案为交易账户的市场风险和银行账户的货币和商品风险设立资本要求!
信用风险的资本要求去掉了交易账户中的债券和股票以及商品的头寸$修正案仍然包括所
有交易账户和银行账户内的[_+衍生工具!

)%巴塞尔协议(&_;0\590<( -::7/3%
资本市场一直在变化着"!"SS年巴塞尔协议的信用风险资本要求已不适应新情况"更

糟糕的是可能促使银行采取一些不安全的行为!
$((.年J月"巴塞尔委员会确定了对巴塞尔协议的全面修正案!考虑到各国制定规则
的过程以及新规则的准备时间"修正案的执行时间定在$((J年底!其中"高级信用风险及
操作风险方法的生效日稍微迟些"为$((#年底!

!*#
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!G#!#!!$HGG年巴塞尔协议

!"SS年的巴塞尔协议&:DB>K*LLM?,!"SS%旨在增强全球银行系统并对其标准化!每
个国家在巴塞尔协议基本框架的基础上*结合本国的特征进行必要修正"而后具体实施!
!"SS年巴塞尔协议的主要贡献在于"基于对资本进行风险定义&不同资本有不同风险%的基
础上"建立起标准的资本水平!相应地"资产根据其风险暴露分为四种!经济合作与发展组
织&[%+@%国家的公司被认为具有最低的风险"而其他公司被认为具有较大的风险!承担
的风险越大"银行需要持有越多的资本!协议规定风险加权化资产必须超过ST!考虑到
不同的市场风险以及允许以内部模型计量市场风险"对巴塞尔协议进行了修订!修订后的
协议能够对风险进行更为精确的计量并更有效地配置资本"因此银行在资本水平下可以持
有更多的资本或提供更多的借贷!

!"SS年的巴塞尔协议作为世界性的银行业资本规则"早在$(世纪"(年代中期便受到
批评"主要原因是它对信用风险的资本要求计算方式单一"因而常常无法真实反映实际风险
程度!另外"这一监管框架忽视了许多重要的金融工具及信用风险管理方法"资本要求也仅
仅涉及信用风险"而没有将银行实际面临的市场风险加以考虑!

!%银行的风险加权化资产的标准比率设为ST"这一要求没有令人信服的理由$
$%采用相当严格的标准计算信用风险"但仍未准确反映资本的真实风险$
)%假设所有的机构借款人都面临相同的信用风险$
.%未能采用最新的风险管理工具对信用风险进行管理"对信用风险缓释工具的采用没
有任何激励机制$

F%未能考虑到市场)操作风险"无法描述大部分银行风险概况的重要组成部分$
J%协议未能对诸如投资组合风险管理此类复杂事项提出解决方案"同时"信用风险部
分被发行者*行业以及地理位置的多样化所抵消$

#%偿债能力比率过于简单因而未能准确评估到期债务的偿还能力!

!G#!#%!新巴塞尔协议

巴塞尔协议在提高银行业资本比率方面被认为很成功"但随着时间的发展"巴塞尔协议
的缺点逐渐呈现!!""J年J月"巴塞尔委员会提出新巴塞尔协议&FN>1>A:DB>K*LO
LM?,%"新协议于$((.年底最终完成!

!G#!#%#$!资本的定义

巴塞尔协议将银行资本划分为一级资本*二级资本*三级资本!

!%一级资本&640/!:51465<%"也称核心资本
包括权益资本和公开储备以及大部分税后留存收益!这类资本被认为是质量最好的风

险缓冲器!它包括#

! 权益资本&0O246I:51465<%包括公开发行完全支付的普通股以及不可赎回的非累积优

#*#
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先股$

" 公开储备&349:<7903/090/]09%指的是股本溢价*留存收益以及储备基金!

$%二级资本&640/$:51465<%"也称补充资本
由资产负债表中提供一定保护性的项目组成"但这些项目最终必须被赎回或减少固定

金额的未来收入"包括#

! 非公开储备&28349:<7903/090/]09%"也称隐性储备!按照某些国家的会计制度"这类
储备是被允许的!这类储备经过损益表"但并不公开!由于缺乏透明度"很多国家并不承认
非公开储备的合法性"因此不能成为核心资本的一部分!

" 资产重估准备&59906/0]5<256478/090/]09%"产生于以历史成本计价的长期持有权益
性证券!在持续经营的基础上"这类资本可承受损失"但考虑到市场的波动性以及实现销售
后需要缴税的因素"需要进行一定的折扣!

# 普通准备金)普通贷款损失准备金&=080/5<1/7]49478)<758<799/090/]09%"此类准备
金是为了防备未来的未确认损失"是贷款损失准备&<758<7995<<7P58:0%的结果"为预期可
能信用损失的利息收入的抵减额!这些抵减额降低了一级资本的留存收益"某种程度上可
能成为二级资本"因为并未反映某项资产的恶化&某些情况下是’特殊的(%"因为发生信用损
失时"它们将抵消这类储备而非利益"以平滑盈余!

$ 混合型债务资本工具&;IN/4330N6:51465<4896/2Q0869%"兼具权益资产和债务的某
些特征"当其为无担保*次级已支付的证券时"可作为补充资本"如累积优先股&:2Q2<564]0
1/0?0/08:09;5/09%!

% 次级定期债券&92N7/348560360/Q30N6%"指初始成熟期大于F年"并在最后F年内
折扣率为$(T的债券!发生清算时"次级债券的等级比其他债务的等级都要低!

)%三级资本&640/):51465<%"只针对市场风险
由到期日大于$年的短期次级债务构成"只能用来抵御市场风险!
不同级别资本的相对数量有特定的限制!用于市场风险ST的资本支出至少有F(T为

一级资本$三级资本的金额不得超过用于抵御市场风险的一级资本的$F(T&如必要"二级
资本可以替代三级资本%!对于不同级别资本的具体项目还有其他的限制!有一些项目要
从资本中减除"包括商誉及对金融机构的投资"后者是为了揭示交叉持股及避免资本的重复
计算!
对于信用风险"符合要求的资本必须超过监管资本"即

符合要求的抵御信用风险的一级资本K允许的二级资本5信用风险资本$

&0<4=4N<0640/!:51465<?7/+,K5<<7P03640/$:51465<5+,+%

同样的限制也适用于市场风险资本"即

符合要求的抵御市场风险的一级资本K允许的三级&或二级%资本5市场风险
资本!

&0<4=4N<0640/!:51465<?7/G,K5<<7P03640/)&7/$%:51465<5G,+%
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!G#!#%#!!新巴塞尔协议的框架

新巴塞尔协议的目的是对巴塞尔协议进行完善"关注大型国际银行及其所有的分支机
构*控股公司和在母公司下运行的证券公司!监管者进行风险度量将更贴近银行风险管理
方法!由于各个银行风险度量步骤的范围及发展的程度不同"针对这一现象"新巴塞尔协议
通过渐进的方式进行不同程度的整合#对于三种主要的风险&市场风险*信用风险*操作风
险%"信贷机构&:/0346489646264789%可以在标准法和更为综合的内部程序及模型中进行选
择!更为综合的风险衡量程序将用来缓和资本需求!
除了维持世界金融体系稳定外"新巴塞尔协议的目的还包括#提高金融体系的安全及稳

定性"加强竞争的公平性"对由银行的地位和活动所涉及的风险进行资本充足率的评估"专
注于国际业务的银行可以申请较为灵活的监管以适应多样化的业务"鼓励银行内部风险评
估能力的不断改进"确保银行对风险的监管有足够的重视!
新巴塞尔协议由三大支柱组成#最低资本要求"监督审查过程"市场监管!
支柱!#最低资本要求!包括了信用风险*市场风险和操作风险!与!"SS年巴塞尔协

议相比"在计算风险要求时"银行有更为广泛的选择!对于全球银行业系统"巴塞尔银行监
管委员会保持一致的总的资本水平"即ST的风险加权资产!
支柱$#监督审查过程!与之前的框架相比"监管者的责任范围扩大了"必须保证#银行

具有恰当的程序估计风险资本要求$银行切实执行了上述的最低监管资本比率$当问题出现
时"银行能够及时采取修正措施!
支柱)#市场监管!新资本协议强调了财务报表中风险披露的重要性!风险披露使市

场参与者能够评价银行的风险状况以及资本头寸的充足性!新的框架列示了风险披露要求
及参考建议!如果银行不能满足披露要求"则不具有运用内部模型法的资格!内部模型法
的运用一般能够降低资本要求"因此激励银行遵守风险披露要求!从本质上看"更依赖内部
模型的银行信息会更加透明!

表!G $!风险计量的方法

信用风险 市场风险 操作风险

标准法&修改版%
-

A65835/34‘03-11/75:;
&Q734?403]0/9478%

标准法
-

A65835/34‘03-11/75:;

基本指标法
-

\594:&834:567/
-11/75:;

基本内部评级法
-

b728356478&860/85<
,5648=\5903-11/75:;

内部模型法
-

&860/85<G730<9-11/75:;

标准法
-

A65835/34‘03-11/75:;

高级内部评级法
-

-3]58:03&860/85<,5648=
\5903-11/75:;

内部衡量法
-

&860/85<G0592/0Q086
-11/75:;

%*#
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!G#!#%#%!信用风险下标准法的风险权重要求

表!G !!信用风险下标准法的风险权重要求

信!用!评!级

---)--L -K)-L \\\K)\\\L \\K)\L \L以下 未评级

国!家 (T $(T F(T !((T !F(T !((T
银行+++第一方案 $(T F(T !((T !((T !F(T !((T
银行+++第一方案下短期
债权优惠待遇

$(T $(T F(T F(T !F(T F(T

银行+++第二方案 $(T F(T F(T !((T !F(T F(T
银行+++第二方案下短期
债权优惠待遇

$(T $(T $(T F(T !F(T $(T

在第一方案下"银行评级根据其所在国家进行评级$在第二方案下"银行评级根据外部
评级!短期债务指期限低于三个月的债务!
对非中央政府公共部门&12N<4:90:67/08646409%的债权"可以从对银行债权风险权重的

两个方案中选择一个!选择第二个方案时"不能对短期债权给予优惠待遇!
对多边开发银行债权的风险权重建立在外部评级的基础上"采用的是处理银行债权的

第二个方案"但是不能对短期债权给予优惠待遇!
对国际清算银行*国际货币基金组织*欧洲中央银行和欧盟债权的风险权重可以为零!

表!G %!公司债权的风险权重

信!用!评!级

---)--L -K)-L \\\K)\\L \\L以下 未评级

公司债权 $(T F(T !((T !F(T !((T

各国监管当局可自行决定"允许银行不采用外部评级"公司债权的风险权重都
是!((T!

!G#!#%#)!@’I初级法和@’I高级法的数据要求

表!G )!&,\初级法和&,\高级法的数据要求

数!!据 &,\初级法 &,\高级法

违约概率&Z@% 银行提供的估计值 银行提供的估计值

违约损失率&BH@% 委员会规定的监管指标 银行提供的估计值

&*#
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&续表%

数!!据 &,\初级法 &,\高级法

违约风险暴露&%-@% 委员会规定的监管指标 银行提供的估计值

期!限&G%

委员会规定的监管指标或者由
各国监管当局自己决定允许采
用银行提供的估计值&但不包
括某些风险暴露%

银行提供的估计值&但不包
括某些风险暴露%

通过内部评级法&4860/85</5648=N5903511/75:;%"银行可以根据监管标准利用内部方
法估计信用风险价值!在基本&,\法下"银行估计出违约概率&1/7N5N4<46I7?30?52<6"
Z@%"监管部门提供基于标准法得到的其他输入变量!
通过高级内部评级法&53]58:034860/85</5648=N5903511/75:;%"银行可以提供其他输

入变量"包括违约后损失&<799=4]0830?52<6"BH@%和违约风险暴露&0̂1792/05630?52<6"
%-@%!对于可能的风险暴露"综合所有的违约后损失和违约风险暴露可以得出监管需要
的其他风险权重!

!G#!#%#=!信用风险缓释的单一法和综合法

新巴塞尔协议的目的之一在于对信用风险缓释提供更多的监管"同时银行也采用各种
方法对其面临的信用风险进行缓释"通常采用的方法包括以下三种#抵押交易&:7<<560/5<>
4‘036/5895:64789%*表内净额结算&78>N5<58:09;006806648=%*担保及信贷衍生工具&=25/58>
6009583:/034630/4]564]09%!针对抵押交易"标准银行有两种方法可以采用"即简单法和综
合法!
在简单法下"用来担保或部分担保的抵押工具风险权重可以被用来替换原来交易对手

的风险权重!在综合法下"发生抵押时"银行需要就资本充足率计算其对于交易对手的经调
整风险暴露&或称为敞口"0̂1792/0%"目的在于将抵押的影响加以考虑!当采用折扣率时"
银行被要求就以下两个方面进行调整+++对于交易对手的风险暴露总额"及收到用于支持
交易对手的抵押品的价值"由于存在市场运作"需要考虑未来可能的价值波动!这将对风险
暴露&0̂1792/0%及抵押的经调整总额产生波动性!
简单法不允许期限错配&Q562/46IQ49Q56:;%"且抵押品的价值需每六个月盯市$综合

法允许期限错配"享有更多被认可的抵押品!
在综合法下"抵押交易在风险缓释后的风险暴露总额计算如下#

#3 !Q5̂ .(",#/&!"P>%&;/&!&PL&P%Q%-/! &$S !.%

其中##3为风险缓释后敞口的价值$#为敞口的现值$P>为适合于敞口的折扣率 $;
为收到的抵押品的现值$PL为适合于抵押品的折扣率$P%Q为适合于抵押品和敞口间进行
当期错配的折扣率!

!G#!#%#?!巴塞尔协议!对证券化的处理

资产证券化是增长最为快速的业务之一"与此同时"也是一个极其复杂的领域!新巴塞

’*#
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尔协议框架首次提出世界范围内统一的标准"以指导这类交易!这大大降低了资本套利的
动机"在过去"进行证券化&或资本化%的重要原因是资本套利"现在风险管理和再融资将发
挥更为重要的作用!
对于银行而言"自有资产的证券化&或资本化%及资本释放是可能对风险转移产生重要

影响的偶然性事项!除了重大风险转移暴露&0̂1792/0%外"证券化没有其他显著的不足之
处!对风险转移进行监督确认的操作要求在标准法以及内部评级法&&,\法%下证券化的风
险是一样的!但考虑到初始交易者和投资者面临的证券化风险对资本要求之后"还是有所
不同的"因为各个机构在风险管理方面的程度及经验有所不同!
证券化风险暴露的标准法通常基于信用风险标准法建立模型"但是当外部评级低于

\\\L时"需要用更高的风险权重$未进行评级的"将被要求进行资本的扣减!这是一种较
为保守的方法"考虑了较高的风险集中度"避免外部评级对较差信用级别的不实评测!
证券化风险暴露在&,\法下和通常的信用风险不一样"因为信用风险下&,\法未将违

约概率&Z@%和可能的违约损失&BH@%等加以考虑!证券化风险的基本法和高级法并没有
区别!有三个方法可以计算证券化风险对资本的要求#外部评级法&0̂60/85</5648=9>N5903
511/75:;",\-%"监管公式法&9210/]497/I?7/Q2<5"Ab%以及内部评估法&4860/85<599099>
Q086511/75:;"&--%!内部评估法只允许在一定范围内采用"如在资产支持性商业票据上
&59906>N5903:7QQ0/:45<1510/"-\+Z%可以使用此类方法!

!%,\-法!所有的&,\银行都必须采用,\-法"对风险进行外部评级!,\-法对
于初始交易者和投资的处理方式是一样的"对于不同的评级分类"有一定范围的风险权重!

$%Ab法!对未进行证券化的潜在资产"风险暴露是基于资本要求的!但是"银行需要
就信用增强及加权平均BH@进行风险暴露的调整!

)%&--法!只在特定的情况下允许使用!银行通过自身内部风险评估对主要的外部
评级进行运用"以计算资本要求!而后"银行通过,\-计算风险权重!&--法和Ab法可
以运用于未评级的风险暴露"这些方法也可以降低为评级证券对资本要求方面的负面影响!

银行必须将证券化框架运用于公司"以确定风险暴露的监管资本要求!风险暴露由传
统及综合或兼具二者特征的证券化所产生!证券化可能通过不同途径实现"因此证券化风
险的资本处理必须基于经济实质而非法律形式确定!进行风险转移监管确认的操作要求同
标准法和&,\法下的证券化风险要求是一样的!

表!G =!标准法下长期评级类别

外部信用评估 ---至--L -K至-L \\\K至\\\L \\K至\\L
\K及以下或
未评级的

风险权重 $(T F(T !((T )F(T 扣减资本

表$S F列出了标准法下长期评级的类别和对资产分配的风险权重!从中可以看到"
当银行承担第一损失责任时"其承担第一损失责任的暴露按照\K或以下评级"将直接扣减
资本!同时协议规定"在一般情况下"如果有外部评级或推测评级的话"发起银行在确定资

(*#
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本要求时应当使用以评级为基础的方法!如果没有外部评级或推测评级的话"就要使用监
管公式法!

!G#!#%#F!市场风险的内部模型法&@/(法%

&G-法以日为基础计算市场风险要求#

G,++J*
8 !Q5̂ = !

J(%
J(

-!!
D5,8&-"D5,8&& %! "A,+8!

其中#D5,8L-为""T的置信水平下"某银行!(日内的D5,$=同时反映乘数及正效应
&6;01<29?5:67/9%$观测期间至少涵盖一年"因此需要获得一年的历史数据"这些数据至少
是每季更新的!

A,+表示特殊风险要求"对特别因素起缓释作用"包括违约及特定事件风险"与私人债
券及股票发行者相关!
巴塞尔回溯检验框架包括对日常例外事件的记录"这些例外是过去一年中""T的

D5,!过多的例外显示模型低估D5,或银行的情况令人失望!根据巴塞尔委员会的判定"
最多不超过.个的例外是可以接受的"定义为绿色区域$如果例外数量达到F个或是更多"
则落入黄色或红色区域"这将引致渐进的惩罚"即乘数因子将从)增加到.!

!G#!#%#G!巴塞尔协议中用于计算操作风险的三种方法

下述提到的框架为计算操作风险要求的三种方法"这些方法日趋完善"并与风险敏感性
实现统一!

!%基本指标法&\&-%!基于公司范围衡量资本要求!银行应持有对操作风险的资本等于
过去三年年平均总收益的固定比例!巴塞尔委员会建议以!F(T作为操作风险的初始比例!

$%标准法&A-%!在\&-的基础上"允许银行按业务标准划分经营活动"每种业务总收
益乘以固定比例!这一比例因业务不同而不同"操作风险的资本要求按业务进行总和!

)%高级衡量法&-G-%!如果银行可以达到更为严格的监管标准"可采用-G-进行
操作风险资本的计算!-G-与确定信用风险的&,\法相似"即银行运用自己的方法对操
作风险进行评估!对于-G-巴塞尔协议的要求相当灵活"只要能够对操作风险进行综合
研究"并能够系统地实现这一过程就可以!

!G#!#%#H!巴塞尔协议!第二支柱的四个原则

新巴塞尔协议第二支柱为监督审查过程"涉及银行业监管者如何同银行管理层及其内
部管理程序相互作用!第二支柱的主要目的是内部程序能够对资本充足率进行适当估计!
根据第二支柱"银行业监管者的职责包括确定银行就资本要求进行风险评估的情况如何!
资本充足率并不能取代某些必要的程序!第二支柱不仅包括风险的评估"也提出下述概述"
包括#机构如何识别其经营活动的不足之处"为了减低风险和在持续经营基础上恢复资本需
要采取哪些措施!第二支柱包括四个重要原则#
原则!!!!程序制定!银行应具备一整套程序"用于评估与其风险轮廓相适应的总体

资本水平"并制定保持资本水平的战略!

)"#
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估计资本充足率的步骤包括#确保能够识别相关风险的政策和程序$将银行战略和承担
风险的资本水平相联系的程序$内部控制$保证管理系统完整性的检查和审计!
原则$!!!检查!监管当局应检查和评价银行内部资本充足率的评估情况及其战略"

监测并确保银行有监管资本比率的能力!若对检查结果不满意"监管当局应采取适当的监
管措施!
这一原则的目的是为了给监管部门履行监管职责提供指导!确切地说"监管部门应该做

到#将敏感性分析和银行资本的敏感性测试相联系$对如何处理预期*未预期事件及其对资本
的影响进行评价$评价内部管理程序及高层管理是否对目标资本水平进行适当管理和监督!
原则)!!!鼓励措施!监管当局应鼓励银行保持其资本水平下高于监管资本比率"应

该有能力要求银行在满足最低资本要求的基础上"另外持有更多的资本!
监督人员应该能够保证银行在足够的资本水平下运营"鼓励对不同的操作型定义设定

目标!各国及其监管部门设定的资本比例可能高于新协议中规定的最小资本额!
原则.!!!干预措施!监管当局应尽早采取干预措施"防止银行的资本水平降至防范

风险所需的最低要求之下$如果银行未能保持或补充资本水平"监管当局应要求其迅速采取
补救措施!
为保持最小资本充足率"新协议建议监管部门做到#增加银行监管活动的频率和强度$严

格限制股利支付$要求银行准备并完成资本恢复计划$要求银行能够及时增加额外的资本!
随着银行内部控制程序有效性的加强"新巴塞尔协议认为需要根据第二支柱对利率风

险进行分析并评价!确切地说"银行评估利率风险的内部程序并不包含于风险评估之中!
银行必须提供敏感性测试或压力测试的结果以显示资本水平"这一资本水平需在利率发生
不利变动时保持不变!

!G#!#%#$"!监督审查的具体问题

委员会对银行和监管当局监督检查过程中的重要问题做出了规定"这些问题包括在第
一支柱中未直接涉及的主要风险以及监管当局应确保第一支柱在某些方面切实发挥作用的

重要评估!
银行账户的利率风险!考虑到不同的国际银行在利率风险的性质和监测管理程序方面

都存在明显的差异"新协议将银行账户中的利率风险纳入到新框架中第二支柱!若监管当
局认为银行所持资本与其利率风险水平不相称"必须要求银行降低风险或增持一定数量的
额外资本!例如银行如果在标准利率的冲击下"其经济值下降幅度超过其一级资本*二级资
本之和的$(T"此类’异常值银行(&726<40/N58Y9%的资本充足情况必须被监管当局特别
关注!
操作风险基本指标法和标准法中用于计算操作风险的总收入"只是计量银行操作风险

的一个代用指标"在某些情况下"如银行的利润或收益低"则会低估操作风险的资本要求"根
据辅助性文件’操作风险管理与监管的稳健做法("监管当局应考虑"第一支柱计算出的资本
要求是否与单个银行操作风险相符"比如通过与其他在规模和业务上类似的银行进行比较!
其他问题主要涉及信用风险"包括&,\法的压力测试*剩余风险*贷款集中风险和资产

证券化!

*"#
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!G#%!金融集团资本管理

!G#%#$!当前金融集团监管的不足

金融集团&?4858:45<:78=<7Q0/5609%的业务包括保险*证券服务及银行服务!每一业务
部门对监管资本的需求不同!对金融集团监管资本的计算主要有两种方法"分别是’94<7(法
和模块化法!’94<7(法简单地加总各业务部门的资本要求以达到总体资本要求"这一方法有三
个方面的局限性#! 未根据不同业务汇总风险"可能由于多样化好处而降低资本需求或由于
风险集中而增加资本需求$" 操作风险水平一致"但根据规定不同业务部门的处理方法不一
样$# 未将非许可的贷款或租赁业务活动的资本要求考虑在内!

表!G ?!’1-53(法的局限性

处理上的不一致性 汇!!总 不!完!整

!资本要求取决于风险被记录的
方式&P;0/0/49Y49N77Y03%

!风险集中于法律边界 !未获许可经营公司的资本要求

!壁垒由于创新被打破 !法人实体内部风险种类多样化 !控股公司的资本要求)资金
结构

!套利监管的要求)潜在要求
增加

!商业活动和经营公司风险多
样化

!对非财务公司的战略投资

!G#%#!!基于模块化方法聚合金融集团的风险

通过模块化&N24<348=>N<7:Y%方法可以将金融集团的信用风险*市场风险*商业风险*事
件风险及保险风险综合为一个单独的累计损失分布!模块化法对风险的汇总是基于财务集
团的三个层次#投资组合*业务部门*控股公司!

层次/#独立经营部门内单一风险因素下独立风险的汇总!例如"商业贷款组合中信用
风险的聚合*寿险组合中投资的风险以及财产和人身意外伤害保险承销业务的风险!
层次(#独立的经营部门内不同的风险因素下的风险汇总!例如银行信用*市场)生命

周期管理以及经营风险的汇总"或对资产*负债及寿险*财产和人身意外伤害保险的经营风
险的综合汇总!
层次0#不同的业务下的风险的汇总"如银行业务*保险业务!这是最高层次&控股公

司%的综合性描述"或可以说是损失的累积概率分布!

""#
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!G#%#%!金融集团达到风险汇总的三个层次的多样化优势

表!G F!风险汇总的三个层次所具有的主要特点

次一级
相关因素

数!量 集中度 相关性
多样化优势

层次/
&投资组合%

大 低 低
F(T及以上的信用
风险

层次(&业务%

银行业务

寿险业务

财产和人身
意外伤害保
险业务

中 中

中

低

!FT+$ST
!"T+)ST

$#T+.JT

层次0
&公司%

小 高 高

!FT+!(T综合了
银行业务*财产和人
身意外伤害保险业务
以及与多样化优势最
大化相当的规模

!G#%#)!金融集团的’星型(组织模式

’星型(&;2N583917Y0%组织模式对应于模块化法的三个层次!
层级/及层次(为节点&917Y0%"与业务部门的风险管理相关!例如银行业务的信用活

动*保险分部或集团的精算活动"由第一线管理人员对大多数交易活动进行决策!层次(的
风险管理+++业务部门中多风险因素+++发生在节点的位置上"通常为财务部门"其职责是
对分部的资金运用以及对部门经营活动进行报告!
层次0为中心"在集团水平上对风险及资本进行集中监督!中心的风险报告独立于层级/及

层次("大多情况下也对综合经济资本框架相关方法的发展提供指导"综合经济资本框架由节点
实施!中心的作用呈多样化"包括进行集团层次的风险报告"参与集团资本结构*资金运用以及
目标负债比例的确定"与监管者联系以及为代理评级"对诸如抵押贷款债务+B[9&:7<<560/5<>
4‘03<7587N<4=564789%的风险转移交易进行指导"在一些情况下还对资产负债表进行管理!

!G#%#=!新巴塞尔协议中金融集团资本监管的’%>$(支柱方法的框架

金融集团的飞速增长给监管者带来挑战"监管者需要就持股公司特定的环境建立相关
程序!’94<7(法在现行监管规定中得到确立"这要求就金融集团需求进行修正!新巴塞尔协
议确定了三个监管支柱#! 资本+++金融机构货币缓冲要求$" 监管+++对不合格的金融

!"#
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机构加强监管$# 披露+++对重大损失*风险管理实务及其他重要信息向所有团体报告!
基于现存的支柱"表$S S中经过修正的政策可以对金融集团特定的环境进行更好的监督!

表!G G!修正后的政策

规!!则 监!!督 市场机制 法律界限

明确的最低资本要求 内部资本法的检查 资本充足率的市场评估 分散风险的法律机制

最低通用标准 特殊机制 多种观点的综合判断 具体的权限与制度

监管者的强制执行 内部驱动 外部驱动 按照法律进行的确认

非可选*非可判断 灵活性 公开披露信息的限制 法律及契约规定

’)K!(支柱将基于规则*基于指导*基于市场及基于法律机制的方法综合运用于资本监
管!重要的是"这些支柱相辅相成"任何单独一个都是不充分的!第四个支柱是对风险可能
引起的骨牌效应的解决方案!

#"#
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!!金融行业已经意识到"风险管理应该在全球范围内展开"涵盖不同的业务过程和不同的
风险类型!风险管理受到一系列因素的影响#! 随着各类业务的扩展"全球性的风险暴露
越来越多$" 各种风险因素之间互相影响$# 不同产品市场的风险和不同金融市场的风险
互相关联"这些关联使得考虑风险和产品之间的相关性显得非常重要!
不同风险之间的相互影响需要得到重视"但常常被忽略!近年来"在衡量市场风险及信

用风险方面"金融行业有很大的进展"即通过,-,[+法&风险调整资本收益法%对风险衡
量"而后进行风险补偿!但这可能促使公司将风险转移至无法对风险进行很好的衡量和控
制的领域!金融行业也意识到"为了得到分散化带来的好处"必须对不同的风险进行衡量和
比较"这正说明了公司范围风险管理整合的趋势!综合的风险管理为机构整体的风险情况
提供可靠且全局的描述$采用统一的方法*系统及数据"对所有业务部门及所有风险因素进
行计量!

!H#$!公司范围风险管理框架

!H#$#$!公司范围风险管理的三大支柱

可以这样认为"公司范围风险管理建立在三个重要性相当的支柱上+++策略*方法以及
结构!

$"#
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!H#$#$#$!最佳实务策略&S+1.MN*60.-0+1N35-0-+1%

最佳实务策略建立在组织的最高级别上"即董事会和高级管理层"且应当能够反映公司
的任务说明!在许多情况下"策略的目的是为了增加股东价值"即既定风险水平下得到与之
相一致的回报!因此"是否进入或退出一项业务"需要在考虑预期回报和风险之后再慎重做
出决策!
在实务中"机构还需确定其所能承受的风险范围及对内*对外披露的范围!上述的风险

承受范围可以转化为目标信用评级"由此得到的风险承受额度为公司整体风险管理策略提
供基本体系!这些策略通过D5,或压力测试得到的最大损失额来设定市场风险限额$同样
地"这些策略需要连同内部风险控制一起转换为信用风险及操作风险的D5,!

!H#$#$#!!最佳实务方法&S+1.MN*60.-0+1K+.L3,3538-+1%

如果不存在适当的分析方法来衡量*控制和管理金融风险"则无法执行最佳实务方法!
因此"需要采用先进的方法对投资组合进行估价并衡量其风险!很显然"通过最合适的方法
可以在投资组合的水平上进行风险衡量和定价!
风险衡量方法也为交易员和业务部门提供设定和管理风险限额的工具"同时也基于风

险资产成本对利润和损失进行调整!

!H#$#$#%!最佳实务结构&S+1.MN*60.-0+1-74*61.*J0.J*+%

只有具有适当的结构"最佳实务策略和方法才能顺利执行!最佳实务结构包括反映公
司范围风险管理基本体系的组织设计以及支持风险管理决策的系统!其中组织设计包括人
员培训*专门知识和激励制度!

!H#$#!!组织结构

为了更有效率"组织结构&7/=584‘564785<96/2:62/0%的设计必须反映有效的公司范围风
险管理策略!

最高管理层

+%[)

+++((((((((((((((((

+b[

财务及交易
’前端办公系统(
构造头寸

+++
(((((((((((

市场风险

信用

+++
(((((((((

信用风险
流程管理
业务战略
产品管理

+++
(((((((((((

经营

审计
内部及外部

+++

检查所有领域

图!H $!旧式商业银行典型的组织结构

图$" !所示的这种结构下"风险主要由业务流程控制!风险经理批准交易*设置及监
控风险暴露限额"并监控交易对手的财务状况$财务和交易部门进行专有交易和对冲"同时

%"#
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$

对头寸或D5,限额进行衡量和管理$流程管理制定业务和产品战略"同时也对经营活动进
行控制$外部及内部的审计功能对业务过程进行独立的检查!
上述结构存在许多问题!最大的问题在于市场风险管理部门向交易部门报告"这违背

了风险管理的独立性原则!另外"独立流程之间风险管理的分散化导致缺乏协调性"未能考
虑不同类型风险之间的相关性!例如"信用风险经理可能倾向于运用能够把信用风险转化
为操作风险的金融工具"因为操作风险由其他风险经理管理!信用风险和市场风险将相互
影响并进一步恶化的情形&如B_+G的案例%可能被忽略!不同业务流程的模型和数据库
可能不一致!
为保持独立性"风险管理经理不应该向交易部门报告"而是直接向最高管理层报告!理

想状态下"风险管理模式应该具有整体性的功能"涵盖市场风险*信用风险和操作风险$以避
免风险从一个可以得到很好控制的领域推向其他领域$同时"公司范围的风险管理要考虑不
同类型风险之间的相互作用!
不同功能分离以及风险管理独立性的理念必须在机构的组织结构中具体化!图$" $

描述的流程图就是这样的结构"最重要的在于风险管理部门独立于交易部门!

最高管理层

+%[)

+++((((((((((((((((

+b[

财务及交易
’前端办公系
统(

+++
(((((((((((

构造头寸

风险管理
’中间办公系统(
市场*信用及操作
风险
数据追踪
文档

ZhB

+++
(((((((((((

分析

经营
’后台办公系统(
交易过程

+++
(((((((((((

现金管理

审计
内部及外部

+++

检查所有领域

图!H !!流程图

前端办公系统&?/7867??4:0%关注的是根据风险管理设定的头寸和D5,限额进行头寸
构造"或进行一些局部的对冲$后台办公系统&N5:Y7??4:0%关注的是交易过程和现金管理的
协调$中间办公系统&Q433<07??4:0%具有一些扩展的功能"包括风险衡量和控制!
首席风险官&:;40?/49Y7??4:0/%的职责为#

!%设定与公司整体策略一致的风险管理政策*方法以及过程$
$%检查和改进定价及风险衡量模型$
)%从全局出发衡量风险*控制风险暴露及风险因素变动情况$
.%加强交易部门风险限额的管理$
F%与高层管理者进行风险管理结果的沟通!

图$" )描述了由执行副总裁或首席风险官领导下的集中风险管理机制及新机制下的
各个部门!报告的内容包括市场风险管理"即控制交易账户的风险$信用风险管理"即控制
银行和交易账户的风险$操作风险管理"即控制操作风险以及系统!最后一个部门涉及风险
管理信息系统&G&A%"包括硬件*软件和数据追踪$分析"包括开发和测试风险管理方法以及

&"#
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,-,[+"保证经济资本根据风险进行配置!

风险管理

+++((((((((((((((((

%DZ

市场风险

+++
(((((((((((

交易室
信用风险

+++
(((((((((((

交易及银行账户

+++
(((((((((((

操作风险 风险G&A
分析

+++

,-,[+

图!H %!集中风险管理机制及新机制下的各个部门

!H#$#%!控制交易风险

交易员的薪酬结构应当仔细设计"通常情况下"交易者得到的奖金和他们的业绩直接相
关"例如利润的$(T!需要注意的是"同期权一样"薪酬契约的设计是非对称的!如果交易
员的表现好"可能年纪轻轻就成为百万富翁$如果出现亏损"交易员仅仅被解雇!多数情况
下"他们因为已经具有丰富的经验"能够再找到一份工作!
薪酬契约的设计是为了吸引最优秀的人才从事交易"但薪酬契约的缺陷在于交易员作

为期权多头"存在通过提高头寸的风险来增加期权价值的动机"这对公司可能不利!这种趋
势可以通过以下方法进行控制#

!%调整薪酬契约的结构使交易员的利益和公司的利益更好地结合&例如以公司的股票
支付股利或以长期的表现制定考核标准%$

$%从交易利润中扣除基于风险的资本要求额度"如,-,[+系统$
)%任命独立的风险经理!

为保证效率"很重要的是做到风险经理的薪酬结构与交易者的表现无关"同时也要保证
风险经理的薪酬能够吸引到优秀的人才!
一定程度上"可以通过调整对交易员的激励更好地管理交易风险!设定限额也可以控

制这类风险"限额分为事后和事前两种"前者包括止损限额&9671><799<4Q46%"后者包括风险
暴露限额&0̂1792/0<4Q46%和D5,限额&D5,<4Q46%!
止损限额为当交易员出现累计损失后对其头寸设定的限制!因为是事后限额"所以无

法避免损失的发生$但是能够阻止出现损失的交易员通过’双倍下注(以期弥补损失"即投入
更多的资金希望未来得到足够多的收益弥补之前的损失!当市场出现惯性时"如不及时调
整头寸"损失将更大"此时这类限额也能起到减少亏损的作用!
风险暴露限额系统性地作用于交易员"在损失发生前对其进行控制"以名义本金表示!

例如"一名日元交易员的最大损失头寸可能设定为!(((万美元!这类限额的设定通常考
虑一个部门能够承担的最大损失以及风险因素变动的极端情况!
这类限额的问题在于没有考虑市场风险的分散化和变动情况!同时"对于复杂的金融

产品"本金额并不能代表最大的损失"从而产生头寸限额’套利("此时交易员遵守了限额的
表面规定"而未遵守本质上的要求!例如"交易员在票据方面的限制可能是!(((万美元"

’"#
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到期期限不超过F年!这类票据的久期通常是.年!实质上"这样的限额是为了控制利率
风险暴露"但交易员可以通过投资久期是!$年的反向浮动票据绕开规定!

D5,限额由于对风险的分散化和时间的变化有所关注"正成为传统限额的常见补充!
例如"由于分散化"业务部门的D5,限额可能比所有单个交易员D5,限额的总和要小!在
实务中"D5,限额也会受到套利活动的影响"因此常常和风险暴露限额结合使用!

D5,限额潜在的缺陷在于"其效果很大程度上受到基础风险因素波动的影响!假设债
券交易员的限额为头寸!(((万美元"久期!(年!如果!(年期零息债的日波动率为(W
.!T"在"FT的置信水平下"D5,大约为J#(((美元&V!(((((((X(W.!TX!WJFUVJ#
(((%!假设D5,限额设定为#((((美元!第二天"市场波动性增加"利用%eG-模型预
测的波动性为(WJ(T!此时头寸的D5,变为""(((美元"比限额高出$"(((美元!如果
不提高头寸"交易员不得不减低头寸以满足D5,的要求!
这样的机制可以有效地预测波动率的增加"但需要注意一些问题!首先"波动率的增加

并不能被精确地确定"H-,+a模型可能产生不一样的结果"即波动率增加到(WF(T而非
(WJ(T!如果统计模型不能区分二者"又怎能确定正确的数字为(WJ(T1 同样地"较高的
D5,可能为较高的收益所抵消!事实上"波动率高的时期"较高的风险溢价会使资产的价
格下降"换言之"资产未来的预期收益会升高!但是"必须仔细考虑交易员的这种解释!最
后"降低头寸可能会由于较高的流动性成本而不现实和不可接受!

!H#!!风险管理和公司价值

!H#!#$!在完美市场假设下如何增加公司价值

在完美市场假设下"套利风险&系统风险*分散化或产出价格风险%无法增加公司价值!
因为承担风险的成本等于平衡点利润"而平衡点的利润是市场参与者承受等价风险时所要
求达到的"所以在金融市场上无法通过套利获得净收益!

!%降低公司的非系统风险无法增加公司价值!
公司的股票价值是未来预期现金流量的现值"其中"折现率为通过+-ZG模型确定的

预期回报率"取决于系统风险*贝塔系数*现金流量!预期回报率即必要回报率"是投资者由
于购买公司股票而承担的系统风险的必要补偿!

+-ZG模型中"系统风险将由较高的预期回报得到补偿"因此模型的结论认为"公司可
能采取对冲&;03=48=%或降低风险的策略!降低公司股票的分散化风险并不会改变股东所
要求的回报"因为股东要求的回报率仅仅与公司股票的系统风险相关!

$%通过金融交易降低公司的系统风险无法增加公司价值!
)%无套利机会的金融市场"使得对冲价格风险无法增加公司价值!
无套利机会排除了通过系统风险对冲增加公司价值的可能性!公司进行系统风险对冲

的成本等于投资者进行系统风险对冲的风险!如果不是这样的话"投资者就有进行无风险
套利的机会"市场价格将脱离均衡点!如果由公司支付的或是资本市场支付的风险的价格
若是一样的"则风险对冲就无法产生价值!

("#
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.%经营战略的改变可以降低公司股票的贝塔系数"若采取该措施的成本较低"可能增
加公司价值!

!H#!#!!在现实市场中如何增加公司价值

现实市场是不完美的"存在着税收*交易成本*信息不对称等情形!不完美市场下的风
险管理可能增加公司价值!下面列示了较低风险的战略增加公司价值的情形!

!%风险管理通过降低破产&N58Y/216:I%以及财务困境&?4858:45<3496/099%的可能性进
而降低破产成本和财务困境成本的方法来增加公司价值

当公司的资本结构中有负债时"经营收入可能由于不足以支付债权人而导致破产$进一步
地"需要雇佣律师和顾问对破产事宜进行处理"同时"需要将时间和精力分配到破产程序上"这些
都降低了公司的价值!研究表明"破产导致的直接成本的平均值为公司资产价值的)T&e0499
!""(%!公司破产的可能性与发生的成本的乘积等于发行风险债券公司预期的破产成本!
有些公司可能由于经营不佳而破产"这类公司将陷于财务困境"承担这方面的成本!即

使公司逃过破产的厄运"也需要承担额外的成本"包括对债务重新谈判*将所有资源押在能
够创造价值的项目上*更加苛刻的条款*销售的减少&来自对公司能否提供产品的怀疑%*投
入在这些问题上的管理资源以及相关的现金流动等!
不同于贝塔风险和产出价格风险"股东无法就破产和财务困境的风险进行对冲$因此"

公司通过风险管理以降低或消除这类成本可以增加公司价值!如果风险管理是不需成本
的"那么公司可以避免由于破产可能性和财务困境成本而引起价值的降低!而事实上对冲
&;03=0%是一项极其耗费成本的活动"只有当公司增加的价值大于风险管理的成本时"进行
风险管理显然才是合适的!通过风险管理或对冲策略的运用"可以增加公司的价值!

$%风险管理可以平滑各年的税前收益"降低税收负担"进而增加公司价值
较高的公司收益将被征以较高的税款"通过风险管理平滑应税收益可以降低总的应纳

税额!对收益进行平均是不允许的"但任一期间的损失可以冲抵上期的税款或减轻未来的
纳税负担!税款损失的延后及提前并不改变货币的时间价值!冲抵的以前期间税款在以前
期间支付时已经流出公司"而当期损失降低未来税款的支付额只有实际支付时方能实现!
税法中存在许多复杂的因素"如利息支付和折旧的税盾作用!即使考虑所有的因素"分

析显示"通过风险管理降低应税收益的不稳定性确实能够降低所支付税款的现值"从而增加
公司价值!总而言之"风险管理策略通过将一美元应税收益从高税率年份转移至低税率年
份而减少总的应纳税款"增加公司价值!

)%通过降低资本的加权平均成本以实现公司价值的增加
最优资本结构的权衡模型中"负债带来的税收收益会增加公司价值"因为公司进行融资

时可以采用较多的负债"直到财务困境潜在成本的增加额超过负债带来的税款的节约额时
为止!通过风险管理"公司可以降低财务困境风险"提高债务融资的比例"增加负债的节税
效应"以达到增加公司价值的目的!

.%管理公司层面的可分散风险"能够降低大股东对于公司的收益率要求"增加大股东
数目"从而增加公司价值
投资者通过持有多样化的投资组合消除特定公司风险&?4/Q>910:4?4:%"针对特定公司风

)!#



第$"章!#########
公司范围风险管理

$

险进行对冲&;03=0%的风险管理并不能增加公司价值!大股东可能从降低公司不对称风险
中获利"特别是当大股东在公司的财富为其财富的很大一部分时!当可分散风险或公司特
定风险较低时"投资者更愿意持有公司的大量股票!
大股东的出现能给公司带来多方面的好处#大股东的经验可以给公司管理者提供很好

的建议$大股东更有动力对公司经营进行监督并影响公司决策"防止管理当局出现不恰当的
行为!因此"大股东的存在增加了公司价值!

F%风险管理可以降低过度负债&30N67]0/;58=%的可能性"增加公司价值
由于过度负债"公司价值降低$因为债权人的利益可能降低股东价值"因此阻碍股东对

具有正净现值的项目进行投资!在这种情形下"管理当局无法对能够增加公司价值的项目
进行投入"因为通过发行股票融资将减低现存股票的价值!
为了更好地理解过度负债的含义"假设存在一个正经历较差经营业绩的公司"很可能公

司价值不足以满足偿还到期的债务要求"公司股票是没有价值的!在这种情况下"管理层可
能接受高风险的项目"因为项目将减低公司预期价值但增加期末权益为正的可能性!如果
项目的业绩表现不好"债权人将承担损失$如果项目的业绩表现理想"股东将获得大部分的
收益!因此"过度负债下的管理决策可能有损公司价值!
倘若公司负债率已经很高"无法再进行债务融资"管理层对净现值为正的项目无法进行

投资可能给公司价值带来负面影响!在这种情况下"发行新的股票为项目进行融资能够增
加公司价值"但增加的大部分价值被债权人获得!股票价值的增加非常小"以至于无法满足
新增加的股东所要求的回报$这一回报不能被满足的部分将由通过对原股东利益的摊薄所
实现!从而"过度负债导致管理当局放弃增加价值的机会"使得公司价值降低!
由于种种原因"过度负债降低公司价值!风险管理降低陷入过度负债的可能性"当增加

的成本小于由于降低过度负债而增加的价值时"即增加了公司价值!
J%风险管理可以改善公司与投资者之间的信息不对称程度"降低融资成本"提升公众
对管理层的信任度"增加公司价值
信息不对称"指的是内部人或公司管理者较之外部投资者而言"掌握更多关于公司经营

业绩和未来前景的信息!信息不对称在两个方面影响资本筹集的成本!其一"公司面临成
长机会而进行外部资金筹集时"投资者必须依赖管理当局对该机会的质量及盈利性做出的
评价"才能做出决策$其二"公司业绩多大程度上受到较差的管理决策影响或是受到非管理
层可控因素的影响"外部投资者无法确知!风险管理可以降低筹集资金的成本并增加公司
价值!面临成长的机会"降低风险可以使得筹资基于资产或项目进行"从而降低筹集资金的
成本!对公司管理业绩的评价可能的问题通过减少对不由管理层所控制的因素进行评价得
到解决"能够增加外部投资者的信心"因为公司业绩反映了管理的质量*降低筹资成本*增加
公司价值!投资者所需的回报取决于投资者对公司管理质量的预期以及管理上的激励与公
司价值最大化之间结合的好坏!

!H#%!案例分析

近年来"金融机构发生危机甚至崩溃的例子层出不穷!这些事件的背后"有些是因为机

*!#
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构内部操作风险管理的不完善"有些则与整个行业有关!这些金融案件最突出的特点就是
其破坏的严重性"一旦发生就使机构濒临破产的边缘!也由于这一点"媒体和监管者对这些
事件都倍加关注!为了尽量避免这些情况再度发生"监管机构一直在不断地改进监管规定!
这里我们选取了德国金属公司*美国长期资本管理公司*住友银行和巴林银行进行分

析!这几家公司失败的原因各异"但又存在着一些共同点"如德国金属公司和美国长期资本
管理公司在财务方面都出现了现金流的中断"导致战略无法执行$而住友银行和巴林银行在
操作问题上有许多共同点"如对管理监督的忽视!

!H#%#$!德国金属公司&/+.6558+1+5510L64.%

!H#%#$#$!背景

德国金属精炼及市场公司&G065<<=090<<9:;5?6,0?4848=583G5/Y0648=%从事国际贸易*
工程和化工"是德国金属公司在美国的分公司!!""!年"该公司实施了一项市场战略+++
以收费的形式来帮助使客户免受石油市场价格变动的影响!
德国金属向客户提供一种合同"使客户可以在F到!(年的时间里按照固定的价格购买

一定数量的燃油和汽油!这一固定价格每桶比未来!$个月将到期合同的平均价格高)到
F美元!用户被授予了一个选择权"如果现货价格高于合同规定的固定价格"则客户有权提
前中止合同"这种情况下德国金属就需要向客户支付未来价格与合同价格差额的一半!如
果一个客户不再需要这种产品"或者他出现了财务困难"那么他都就会行使这种选择权!德
国金属后来的合同中规定了更高的固定价格"客户则可以获得未来价格超过固定价格差额
的全部!
与客户的合同使得德国金属在长期远期契约上形成了空头!为了进行套期保值"德国

金属使用成批+++滚动&965:Yh/7<<48=%的策略在短期期货合同上形成多头!在这种策略
下"公司购入一系列的到期日相同的期货合同"这就是成批!在交割之前"公司对成批的合
同进行清算"然后再购入其他的到期日最久的成批合同"这就是滚动!
德国金属使用短期期货合同进行套期保值是因为"一是在远期市场上没有其他短期工

具可以利用"二是长期远期合同的流动性很差!事实上"!"")年秋天"德国金属在无铅汽油
合同上的未平仓合约&71084860/096%为FF百万桶"而该合约每天的平均交易量是!F到)(
百万桶!

!"")年油价大幅下跌"造成了德国金属在短期远期合约多头头寸的损失!由于期货合
同采用盯市的原则"所以这些损失要马上确认!但是"与客户签订的合同中形成的可以抵消
损失的收益在短期内无法实现!!"")年!$月"德国金属兑现了其头寸"并报告了大约!F亿美
元的损失!

!H#%#$#!!德国金属失败的原因

尽管有些市场观察员提到德国金属在与客户长期远期合同的空头与其短期期货合同的

多头的期限搭配不合理"但许多经济学家认为这种套期保值策略并没有不合理之处!在合
理设计的套期保值期限内"远期合同和期货合同产生的现金流会相互抵消"使得套期保值公

"!#
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司可以抵御因为盯市&Q5/Y>67>Q5/Y06%损失引起的现金流中断*保证金要求*信用风险和不
利市场因素引起的流动性风险!德国金属最大的问题就是现金流的问题"这一问题限制了
其履行套期保值合约的能力!现金流问题的产生有以下几个原因!

!%盯市&Q5/Y48=>67>Q5/Y06%和追加保证金要求&Q5/=48:5<<9%
远期合同的收益或损失要在合约终止时才能确认"而期货合同采用盯市原则为基础确

认实现的收益或损失"即以日为基础!在德国金属的例子中"与客户合同的收益和损失要在
货物交付时才能确认"也就是要在F到!(年的时间里确认!

!"")年"油价从最高时的每桶$!美元下降到每桶!$美元的最低点"造成了德国金属
短期合约多头头寸的损失!由于期货合同采用盯市的原则"所以这些损失要马上确认!但
是"与客户签订的合同中形成的可以抵消损失的收益在短期内无法实现"这就造成了潜在的
短期内现金流出"引发了融资的流动性风险!下降的油价使得德国金属要追加交纳足量的
保证金"这也加剧了其现金流问题!
按固定价格与客户定期进行结算可以缓解其现金流问题!另一方法就是购入看跌期权

&1267164789%"由此产生的现金流也可以抵消现货价格下降时由于盯市所产生的损失以及
保证金!

$%期货折价市场向期货溢价市场的转化&N5:YP5/35647867:78658=7%
历史上"石油的期货市场呈现出期货折价市场&又称逆价市场%的特点"即期货价格低于

现货价格!合同期限越长"期货价格与现货价格之间的差额越大!理论上"当便利收益
&:78]08408:0I40<3%大于持有成本&:7967?:5//I%时"就会形成期货折价市场!持有成本计
算的简单模型为H!7(>&?&L%8"这里H代表期货价格"7(代表现货价格"?表示持有成本"
L表示便利收益"8则是至到期日的时间!当持有成本小于便利收益&即?/L%时"期货价格
小于现货价格"形成期货折价市场"如图$" .所示!

图!H )!E3*K65I609<6*,6.-3734VJ.J*+62*-0+

期货价格与现货价格之间的差额叫做基差&N5949%"随着到期日的临近"基差会变得越
来越小!在逆价市场上"通过以较高的价格卖出具有较小基差的短期合同"再以较低的价格
买入具有更大基差的长期合同"一个利用成批+滚动套期保值策略的多头就可以获利!
不幸的是"在!"")年的大部分时间里"石油市场由期货折价&逆价%市场转入了期货溢

!!#



"######
现代金融风险管理

价&顺价%市场&即期货价格高于现货价格%!由于石油输出国家组织没有能够控制石油的供
给量"使得便利收益下降"期货价格高于现货价格&?&L%"如图所示!在期货溢价&顺价%市
场的情况下"一个成批+滚动套期保值的多头对套期保值者是不利的"因为短期合同只能在
一个较低的价格水平下卖出"而要在一个较高的价格水平下买入长期合同!实际上"从期货
折价&逆价%市场向期货溢价&顺价%市场的转换过程是基差风险&N5949/49Y%的一种形式!
滚动买入长期合同的成本会超出卖出短期合约的收益"最终使得公司出现现金流问题!

图!H =!&37.678334VJ.J*+12*-0+

)%财务报告
根据德国会计准则"德国金属需要报告期货套保合同的损失"但是对于期货合同所要套

保的那部分收益"即与客户合同中形成的收益却不能确认!这样"由于损失的增大"德国金
属的信用等级下降"使人们认为其信用风险增加了"限制了公司的融资渠道!这种损失也导
致了交易对家&:72860/15/6409%对德国金属的信任危机"他们认为德国金属是在进行投机行
为"而非套期保值!进而"他们要求德国金属为履行合同提供担保!纽约商品交易所&C0P
R7/YG0/:5864<0%̂:;58=0"CRG%E%因此提高了德国金属的保证金要求!通过这一系列
事件"我们会注意到一件有趣的事情"德国金属的现金流恶化并不是由其公司的套期保值项
目引起"而是由于过度保守的财务报告准则!这些准则无法确认套保损失与可与之对冲的
收益之间的关系"而带来这些收益的头寸起初就是建立套期保值项目的动机!

.%头寸额度&1794647894‘0%
如果仅从头寸的额度上来看"盯市*保证金*向顺价市场的转化过程以及会计准则引起的

德国金属的现金流问题"通过与套保期限内的现金流入相抵"是可以承受或可能平衡的!德国
金属套保头寸的流动需要!(天"如果要不影响市场价格"则需要$$+F(天!结果"德国金属
无法在不产生重大市场影响的条件清算头寸"使其遭受交易的流动性风险!更糟的是"德国金
属负有沉重的债务"没有额外资本可以缓释额度这么大的头寸带来的损失和现金流问题!

!H#%#$#%!对德国金属案件的总结

这里我们对德国金属交易失败的总结从两个方面入手"分别是交易策略和存在的风险!
接下来对其他三家公司的总结也采用这种结构!

#!#
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!%德国金属的交易策略
! 大量卖出长期远期合同"并在远期合同中添加选择权$

" 买入短期期货合同"采用成批 滚动套期策略对冲风险!

$%主要风险
! 基差风险!由期货市场结构变化引起!

" 流动性风险!主要有以下几点原因#第一"期货仓位过大"超过市场深度$第二"追加
保证金要求$第三"母公司潜在的筹资风险!

# 操作风险!主要有以下几点原因#第一"披露机制不完善"庞大仓位的讯息没有及时
告知管理层$第二"美国与德国会计制度的不同!

!H#%#!!住友银行&AJK-.3K3I679%

!H#%#!#$!背景

住友银行首席交易员滨中泰男&R5927a5Q585Y5%试图通过一种古老的市场操纵策略
对铜市场进行操纵!因为铜市场较小"滨中泰男有控制市场*对其施压的潜力!
他建立了一个占主导地位的期货合同多头头寸"同时在现货市场中购入大量的铜!当

期货合同临近交割时"持有空头的各方会发现现货市场中没有铜可用于交割"只能支付非常
高的价格来购入铜"或者通过对冲长期期货头寸的方式对持有的空头平仓!不管哪一种方
式"都会使铜和&或%铜期货的价格上升"并为滨中泰男带来巨大的利润!
当然"这样做的风险就是铜价格下跌不可避免地带来了巨额损失!同时为了形成其铜

多头头寸"滨中泰男不顾将公司置于重大市场风险之下"售出了商品铜的看跌期权&12671>
64789%!这一交易策略也使得公司暴露于铜价格下跌的风险之下!
由于缺乏对滨中泰男的监督以及其拥有的广泛权力"使得他可以实施这一欺骗性的交

易策略而不被发现!直到!""F年!$月"美国商品期货交易委员会&+7QQ7346Ib262/09
_/5348=+7QQ499478"+b_+%对市场操纵进行检查时才发现"住友银行有故意影响铜价格
的行为!住友银行运用的头寸并非商业需要"存在重大的操纵市场的动机!

!""J年F月"伦敦铜价已经跌至$F((美元)吨以下"有关滨中泰男将被迫辞职的谣言
也四处流传!这诱发大量恐慌性抛盘"使得铜价在几周内连遭重挫"最终给住友银行造成了
$J亿美元的交易损失和来自+b_+!WF亿美元的罚款!滨中泰男被解雇*起诉"最后进了
监狱!住友银行持有的商品铜的头寸连同市场的头寸的解除加剧了铜价格的继续下降!在
这一点上"住友银行与德国金属有些类似!

!H#%#!#!!原因与可能的预防措施

住友银行对滨中泰男的监督缺失带来了高度的操作风险!要是有适当的内部控制"这
种风险是可以规避的!例如"由于滨中泰男几乎拥有所有的自主权"他可以授权经纪公司进
行大量的杠杆交易"为其铜头寸计划融资!还有"缺少监督使其拥有两本交易记录"一本记
录的是大量的利润"而另一本记录的则是巨额的损失!但是这种损失是隐蔽的"使得这种非
法交易难以被发现!
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大额交易应该经过高级管理层的多重批准"这些高层管理者也需要理解这些交易策略!
但是"在住友银行的案例中"任何交易批准都不是必需的"并且其高层管理者也根本就没有
能力理解这些复杂的交易!

!H#%#!#%!对住友银行案件的总结

!%滨中泰男的交易策略
! 囤积居奇&:7/80/6;0Q5/Y06%!大量买入实物铜的同时"买入期货铜"以推高期货和

现货的价格!随着交割期限的临近"以逼迫交易对手高价买入实物铜以结算合约或高价买
入期货进行对冲!

" 同时"为了扩大现货价格预期上涨带来的益处"卖出看跌期权"赚取权利金!

$%主要风险
! 市场风险!产生的原因#第一"铜市场价格下降$第二"期权空头的负凸度会低

估D5,!

" 操作风险!产生的原因#第一"伦敦金属交易所监管不利$第二"公司过于信任滨中
泰男"使其权力过于集中"同时控制了前后台$第三"公司内控机制薄弱"缺乏监督!

!H#%#%!美国长期资本管理公司&D378M:+*K&6N-.65/6768+K+7."D:&/%

!H#%#%#$!背景

B_+G是一家成立于!"".年的对冲基金!在经营的前几年"B_+G取得了骄人的回
报率#!""F年为.)T"!""J年为.!T!B_+G成长非常迅速"在全球各地都拥有权益&0O>
246I%*固定收入&?4̂0348:7Q0%和衍生工具&30/4]564]09%市场的头寸!!""S年初"B_+G拥
有的资产为!$F(亿美元"相应地权益资本为.#亿美元"杠杆比率&<0]0/5=0%为$Si!!尽
管这一资产负债表上的杠杆与其他大型投资银行处于同一水平上"但由于忽视了B_+G的
头寸的经济杠杆"实际上低估了真正的杠杆比率!例如"B_+G的头寸代表的名义本金
&8764785<1/48:415<%超过了!万亿美元!

B_+G的大部分投资策略可以分为#相对价值&/0<564]0]5<20%*信用利差&:/0346
91/0539%和权益波动性&0O246I]7<564<46I%!相对价值策略包括类似证券间的价格差额套利"
当类似证券价格开始收敛时就可以获得盈利!这种收敛交易策略的一个好处就是同时持有
类似证券的多头与空头"从而对冲了风险暴露"降低了不确定性!

B_+G认为"尽管在不同时期有风险和无风险固定收入工具产生的价差是不同的"但
是风险溢价倾向于向其历史均值回归!可以观察到"信用利差比较高时"它们投资抵押类债
券&Q7/6=5=091/0539%和国际高收益债券&4860/8564785<;4=;>I40<3N78391/0539%"当信用利
差降低到历史水平时就可以获得盈利!
同样"它们的权益波动性套利策略假定普通股期权的波动性倾向于向其长期平均水平

回归!对于一项波动性很高的期权"当其波动性回归到正常水平"B_+G就售出该期权!
!""S年S月"俄罗斯意外地无法偿还其债务"使其利息率提高到了$((T"卢布迅速贬
值!这一经济震荡使得投资者开始关注已经步履艰难的太平洋区域的经济"发展中国家债

%!#
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券的收益率迅速扩大"同时公司债券的收益率"不管是优质还低质的"也都急剧地增大!换
句话说"债券的信用利差没有下降"而是提高了"这使得债券信用利差策略给B_+G带来了
巨额的损失!不久"巴西也宣布其货币贬值"进而使利息率和风险溢价提高!同时"权益波
动性的提高也使得B_+G在权益波动性策略上遭受损失!
最终"纽约联邦储备银行&b030/5<,090/]0\58Y7?C0PR7/Y%出面组织安排"由!.家

具有领导地位的银行和投资机构注资)JWF亿美元购买了B_+G"(T的股权"从而使
B_+G避免了倒闭的厄运!

!H#%#%#!!美国长期资本管理公司巨亏的多方面原因

美国长期资本管理公司经营失败的背后有着多方面的原因"列示如下#
!%模型风险
B_+G面临的一个基本风险就是模型风险"即定价模型&]5<256478Q730<9%和交易模型

&6/5348=Q730<9%存在缺陷的风险!B_+G的模型假定历史上的关系可以用来预测未来的关
系"这在没有经济震荡的正常情况下是成立的!但是"经济震荡经常会使历史上不太可能出现
的相关性急剧增加!在俄罗斯无法偿还其债务后"在世界范围内"信用利差*风险溢价*流动性
溢价以及权益产品的波动性都变大了!对此B_+G进行了部分调整"使用高于历史水平的相
关性关系!然而"这些调整并不能充分反映因经济滑坡而造成的相关性出现的峰值&914Y0%!
其模型还假定那些低可能性 高严重性事件在各个时期发生的概率是不相关的"即在时

间序列上不相关!但事实上"一个经济震荡往往引发另一个"使得那些低概率的极端情况一
周就发生几次!因此"传统的D5,模型低估了尾侧分布的风险!

$%多样化&34]0/94?4:56478%
表面上"B_+G的投资实现了多样化"其持有的资产包括世界各地的*不同类别的资

产"也运用了多种交易策略!但是在本质上"其所有的交易策略都是基于一种观念"即风险
溢价和市场波动性会最终下降!由于交易策略都是基于同一个简单的经济预测"所以
B_+G的投资并没实现多样化"因而暴露在市场风险之下!

)%头寸额度
B_+G极端水平的杠杆比率"使其可以进行大数额*高头寸的投资!这吸引了许多模
仿者的注意"他们开始进行与B_+G类似或相同的交易"这在某种程度上也加大了B_+G
头寸的额度!当要对此类头寸进行清算时"B_+G发现自己是一个市场的制造者"而不像
传统定价模型假定的那样是价格的接受者!除了要承受自己巨额头寸清算带来的价格影
响"B_+G发现自己还在同自己的模仿者&他们也在进行类似头寸的清算%竞争!因此"市
场价格在很大程度上决定于市场对B_+G采取何种行动的预期!

B_+G头寸的被迫清算引起了相关资产价格的下降"使其蒙受了更多盯市损失和更高
的保证金要求"而这又会引起更多头寸的被迫清算"从而形成一个自我加强循环&90<?>/048>
?7/:48=:I:<0%!B_+G在短期风险计量上一定程度地考虑了此类市场影响的可能性"但是
低估了其对市场价格影响的幅度"尤其是被迫清算事件所带来的影响!同样"交易流动性风
险的问题在德国金属和住友银行中也都存在!

.%保证金*杠杆比率和现金流量
尽管证券价格有时会与B_+G的相对价值套利策略背离"使公司在这些证券价格最终
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收敛前蒙受暂时的损失"但是信用利差的大幅提高才是使公司遭受巨额损失*造成严重现金
流问题的主要原因!信用利差提高"根据盯市原则公司需要确认损失"还要满足保证金的要
求!B_+G高水平的杠杆比率使得其损失的影响和现金流量危机更加严重!仅仅在S月
份一个月的时间内"B_+G就损失了其..T的资本!权益资本的缺乏使公司面临严重的现
金流危机"B_+G被迫将其头寸变现以满足追加保证金的要求!
如果B_+G有足够的权益资本可以应付面临的现金流量危机"它可能最终能实现价格

收敛过程带来的利润!但是"权益资本的不足"使B_+G在价格收敛之前面临着无力偿付
的风险!在融资流动性问题上"B_+G与德国金属有着相似性!

F%操作风险
作为一个对冲基金"B_+G向监管者报告的义务是有限的!虽然要针对其持有的头寸

报告财务报告和每日头寸报告"但这些报告是不完全的"不能充分披露关于衍生头寸和交易
策略的信息!

!H#%#%#%!对美国长期资本管理公司经营失败的总结

!%B_+G的交易策略
!B_+G始终遵循所谓的’市场中性(原则"即不从事任何单方面交易"仅以寻找市场

或商品间效率落差而形成的套利空间为主"通过对冲机制规避风险"使市场风险最小!

"B_+G在具体操作中"通过电脑精密计算"比较历史价差和现实价差"若发现不正常
市场价格差"则利用资金杠杆将其放大"以入市图利!

$%主要风险
! 市场风险!产生的主要原因#第一"D5,以历史数据为基础$第二"没有对D5,进行

流动性调整$第三"没有进行压力测试!

" 流动性风险!主要是因为资金杠杆过大"增加了保证金压力!

# 模型风险!交易模型只遵循’市场中性(原则"而一旦发生危机"市场中性原则将不
复存在!

$ 操作风险!对冲基金向监管者的信息披露不充分!
此案例在附录中还将进行详细的阐述!

!H#%#)!巴林银行&I6*-781I679%

!H#%#)#$!背景

!"".年"巴林银行在新加坡的交易员里森&B09978%在交易活动中损失了$W"J亿美元"
但其向管理层报告的却是(W.J亿美元的盈利!据推断"里森主要有两个交易策略#出售日
经$$F&C4YY04$$F%的跨式期权&96/533<09%$利用在不同交易所日经$$F期货合同的价格不
同进行套利!一个跨式期权策略的空头包括#出售一个看涨期权&:5<<9%和一个看跌期权
&1269%!如果在跨式期权的期限内相应的指数没有什么变化"那么看涨期权和看跌期权到
期后就没有任何价值"使得售出人赚取提供期权的收益!在日经$$F的套利活动包括#在价
格较低的交易所买进期货头寸"形成多头$在价格较高的交易所卖出期货头寸"形成空头!

’!#
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其实"在先前的交易活动中"里森已经造成了巨额损失"如果被发现"他将被解雇!为了
尽量弥补这些损失"他放弃了原来在不同交易所日经$$F指数期货合同上同时持有多头与
空头进行套利的策略"开始在两个交易所都购入期货合同同时成为多头"希望能通过日经
$$F指数上涨而盈利!这一举动使公司暴露于巨大的市场风险和事件风险&事件风险是指
不可预期的重大事件对市场的影响%之下!

!""F年!月!#号"日本神户发生了大地震!日经指数大幅下跌"不管是在跨式期权空
头"还是在两个交易所的期货多头头寸"都遭受了巨额损失!但是由此增加的保证金里森还
是立即支付了"因为里森在!"".年从伦敦总部申请到了)WF.亿美元的保证金!当时总部
认为理森的策略是没有风险的!一些天后"他又购入!(S!.手期货合同"使公司暴露在更
大的风险之下!在日经指数持续下跌的情况下"监管的缺失最终造成了巴林银行失败!

!H#%#)#!!巴林银行破产的原因

不同于德国金属和B_+G"巴林银行的失败不是因为劣质的套利策略"而是因为不完善的
内部控制"即操作风险管理的不完善!巴林银行在新加坡的交易员里森"运用了投机性的衍生
头寸用以弥补他以前造成的损失&这些损失是隐藏的"而里森有能力做到这一点%!不完善的
内部控制使得公司高层无法发现这些损失!其不完善的内控主要表现在以下几个方面#

!%职责划分不恰当
里森具有双重责任"他不仅是巴林银行在新加坡货币交易所&A&G%E%的基层经理"而

且还负责巴林银行在新加坡的结算业务!这一职位使得他可以影响后台雇员"帮他向伦敦
总部隐藏交易损失!通过使用一个旧的错误账户以及对后台的影响"里森就可以隐藏其交
易活动"而不为伦敦总部所发现!
为了向总部报告利润"里森在A&G%E制造交叉交易"即同一家公司以当前市场价格同

时买入又卖出同一证券!依靠对后台的影响"他让结算员修改执行价格"使一边获利"一边
亏损!尔后"将获利交易记录到标准交易账户上!标准交易账户的交易会向总部报告!而
对于亏损的交易"则记录到错误账户上以避免向高级管理层报告!

$%管理监督的缺失
里森之所以能够用不合法的手段记录虚假的交易是因为巴林银行缺乏对结算过程的监

管!在巴林银行繁琐的组织机构中"里森负责向多个管理者进行报告!这种情况使得到底
是谁在执行监管职能变得非常模糊!还有"行政权力之争以及高级管理层对里森职位理解
的不足"使得交易损失被隐藏起来成为可能!
在职务上里森进行投机交易的是有额度限制的"但事实上他无视这些限制而进行的交

易大大超过了这些限额!巴林银行对风险管理监督的缺乏也使得这些越权交易难以被发
现!巴林银行的风险管理监督是如此之弱"以致伦敦总部没有提出任何疑问就给了里森
)WF.亿美元的保证金!总之"巴林银行不健全的管理机构在建立信息系统*报告系统和控制
系统方面都是失败的!这一问题在住友银行案例中也存在!

!H#%#)#%!可以使巴林银行避免破产的风险管理措施

如果有以下措施"巴林银行也许就可以避免破产#

!%所有交易者都要遵守伦敦国际金融期货交易所&B78378&860/8564785<b262/09%̂>
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:;58=0"B&bb%%制定的标准$
$%交易和结算职能分离$
)%实施精确的*可理解的信息系统$
.%管理层要实施更加严格的监督!

若是在B&bb%"因为里森在历史上有一些法律问题"他并没有资格成为一名交易员!
即使他有资格成为一名交易员"如果所有巴林银行交易员都必须遵循B&bb%标准的要求"
也会使个人出现欺诈行为的可能性降低!
如果将交易和结算的职责分配给不同的人"那么想要通过合作来隐藏上述的交易损失

也会困难很多!如果巴林银行建立了一个检查和核对的系统"也许就可以阻止里森进行这
种巨额的投机行为!
因为里森可以操纵报告给管理层的会计信息"所以管理层没有必需的信息来实施有效

的监督!信息系统是有缺陷的"因为管理层无法得到有关盈利和损失的完整的会计信息!
管理层有责任对信息进行审计"并确保获取的会计信息的质量!
信息系统也是有缺陷的!没有足够的信息来监督里森的交易动机"因此管理层无法做

到提高控制!如果管理层可以很好地理解里森的交易策略"即使没有精确的信息系统"他们
也能够意识到里森报告的利润与其所谓的无风险交易是不相称的!

!H#%#)#)!对巴林银行破产案的总结

!%里森的交易策略
! 不按照套利要求"在不同市场同方向购买或出售期货进行投机交易$

" 认为日经$$F指数将会在小幅度内变动"因而出售跨式期权!
$%主要风险
! 操作风险!主要原因#第一"公司过于信任里森"使其同时控制了前台和后台$第二"

公司内控机制薄弱"缺乏监管"使里森得以操纵账户"瞒天过海"报喜不报忧$第三"公司审计
制度不完善"使得里森得以编造假账"骗取交易保证金!

" 市场风险!主要原因#第一"日经指数大幅波动$第二"期权空头的负凸度会低估
D5,$第三"期货投机交易未作对冲!

!H#)!行业组织与风险管理监管组织

金融行业里有很多行业组织和风险管理监管组织"但这里我们主要介绍国际互换与衍
生产品协会和交易对家风险管理政策小组!

!H#)#$!国际互换与衍生产品协会

!H#)#$#$!协会概况

国际互换与衍生产品协会&&860/8564785<AP51583@0/4]564]09-997:456478"&A@-%是

)##



第$"章!#########
公司范围风险管理

$

专门负责规范国际金融交易的机构"是国际上最为著名的关于金融衍生产品交易的自律组
织之一!协会成立于!"SF年"目前"拥有来自六大洲.J个国家的J((家成员"涵盖了全球
从事衍生工具业务的主要机构以及使用这些衍生工具的主要企业客户!这些成员包括世界
上从事衍生交易的主要机构和最终用户"还包括相关的咨询机构!&A@-包括三级会员"即
主要会员*辅助会员和定购者!只有主要会员具有投票权"可以成为&A@-的官员"主要会
员限于交易商"&A@-的是由大型交易商主导的!金融衍生产品市场的最终用户可以成为
会员"但没有投票权"不能在&A@-任职!目前"我国的中国银行*中国工商银行*中国建设
银行*中国农业银行等国内大型金融机构均是&A@-的会员机构!

!H#)#$#!!协会的作用

&A@-的目标是促进所有成员金融衍生业务的高效发展"制定和维持金融衍生产品的
标准化文本!协会最主要的目的是鼓励场外衍生交易稳健而高效地发展#! 提高交易效
率"包括衍生交易文件的完善和维护$" 促进风险管理业务的发展$# 鼓励提高商业行为
的标准$$ 提高国际公众对这项业务的理解$% 对成员和立法*司法*文件*会计*税务*操
作*技术和其他部门人员的教育$& 创造一个代表成员共同利益的论坛!
因此"&A@-负责调整业内的文档管理实务&37:2Q086564781/5:64:09%"起草合同模板以

及游说政府建立增强合同执行力的立法!&A@-制定的主协议&Q5960/5=/00Q086%促进了
行业的发展!根据该协议"交易各方可以对他们的衍生头寸进行互抵!在促进互换交易和
衍生性金融商品风险管理方面"&A@-一直是业内的领导者之一!另外"&A@-还影响着相
关方面的立法行动!

&A@-的主协议是一个用以管理交易者之间的交易的合同!制定主协议的目的就是为
了降低合同术语&60/Q97?6;0:786/5:6%的法律不确定性以及降低交易对家的信用风险!主
协议对涉及一般协议问题的术语进行了规定"如信用支持协议&:/034692117/65//58=0>
Q086%*净额结算*抵押担保*违约和其他终止事件的定义&30?48464787?30?52<658376;0/
60/Q48564780]0869%*损失计算和文档管理"等等!

!H#)#!!交易对家风险管理政策小组

交易对家风险管理政策小组&+,GZH%是一个民间组织"主要为交易对家风险管理和
金融稳定性提供一些建议和指导原则"并且在行业发展中也起到了积极的作用!

!H#)#!#$!&’/2Z@及&’/2Z@@的概况

!"""年!月"由于美国B_+G公司濒临破产事件的影响"!$家国际银行和证券组成了
交易对家风险管理政策小组&+,GZH/%"其主席由前美联储纽约银行的行长%WH0/5<3
+7//4=58担任!成立该小组的目的是为了处理与交易对家有关的信用风险和市场风险"并
向金融市场参与者提供关于完美风险管理实务的建议!!"""年J月"政策小组发布了他们
的第一份报告"名为’提供交易对家风险管理实务(!+,GZH&报告提供了有关四个关键领
域风险管理的原则"分别为#! 交易对家信用评估$" 风险管理*计量和报告$# 市场实务
和惯例$$ 监管报告!
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自从!"""年开始"+,GZH&报告的准则在应用方面有了很大的进步"与以前相比"公
司管理交易对家信用风险的能力有了很大的提高"并将抵押担保作为抵御风险的一种工具"
还通过压力测试评估潜在的风险!许多文档管理标准也更新$以便能在不同的产品间达到
一致!但是"环境也发生了很大的变化"最明显的一点就是对冲基金有了巨大的发展"但是
其交易活动和策略的透明度还是依然不如其他市场参与者!与此同时"衍生金融工具市场
也有了非常大的发展"其中发展最快的就是信用衍生产品!

!"""年以来"金融市场成功地抵御了几次金融骚乱"如$(世纪"(年代末爆发的科技
股泡沫&60:;87<7=IN2NN<0%*"3!!恐怖袭击以及一些公司的破产等!长时期的低利息率
以及宽松的信用限额&5]54<5N4<46I7?:/0346%为金融市场带来了新的潜在风险和挑战!这段
低利率的时间"连同经济环境变化所带来的风险*重大事件以及市场的发展"使得金融界都
考虑要修订和更新+,GZH/的建议!

$((F年!月"+,GZH(在纽约召开了第一次会议!+,GZH(的成员包括投资银行*
商业银行*投资基金以及投资管理团体的代表"其主席依然由H0/5<3+7//4=58担任!+,G>
ZH(是在+,GZH/的基础上建立起来的"其目标是提高全球金融系统的效率*效果和稳
定性!政策小组成员认为金融骚乱在以后还是会发生"但并不一定会导致大范围的系统风
险!他们还指出"在没有什么预兆的情况下"那种罕见的*但影响巨大的金融震荡也有可能
发生!这种金融震荡会带来一系列的不利影响"如资产价格急剧下跌*对交易对家信用的关
注增加"头寸的清算以及对抵押担保是否足额的关注!所有这些都使得市场流动性变弱!
政策小组指出"有十条基本原则有助于帮助预测金融震荡并减弱其严重程度&如果发生

了%!这些基本原则是#交易对家风险*市场流动性蒸发*复杂金融工具价值的变化*金融工
具的定价*更大范围风险管理技术的应用*金融机构的完整性和可靠性*非流动资产的估价
与压力测试*分配足够的资源给风险管理和控制部门*使用信用违约互换以及行业组织*行
业领导者和监管者为了金融稳定进行协作!
基于这些基本原则"+,GZH(于$((F年#月$#日发布了题为’交易对家风险管理政

策小组(报告+++向更好的金融稳定性前进#一个看法(的报告!

!H#)#!#!!&’/2Z对过去重要金融案件特点的总结

+,GZH认为"过去发生的重大金融震荡主要有三个特点"列示如下#

!%触发事件&6/4==0/48=0]0867/0]0869%使得一种或更多类别资产的价格迅速下降!
由于资产价格下降的幅度非常大"许多交易对家或者机构都出现了信用可靠性问题&:/0346>
P7/6;48099%!在这种情况下"市场风险和信用风险相互影响"在分析上很难分清二者之间
的界线!

$%资产价格连同信用可靠性的下降&0/794787?:/0346P7/6;48099%使得市场参与者开始
采取风险减释措施"如清算头寸!这种做法在微观层面上无可非议"但是在宏观层面"却给
资产价格带来了巨大的压力"这种情况又反过来引发了一种或多种资产的市场流动性问题!
资产流动性的恶化使得市场风险和信用风险增加"并且一些机构的资产负债表流动性&N5<>
58:09;006<4O24346I%也开始出现问题!投资者对头寸的清算也加剧了这种压力!

)%发生金融震荡后"以前看上去足额的保证金和抵押担保也开始出现问题"从而引发
了对信用的高度关注!而对信用关注的增加又进一步影响到金融市场参与者采用的防御措
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施"所有这些都使市场处于一个不利的循环之中!在这种情况下"具有潜在系统性风险的金
融危机随时都会爆发!

!H#)#!#%!预测金融震荡以及控制其严重程度的十条基本原则

+,GZH认为"预测金融震荡以及控制其严重程度有以下十条基本原则#

第一"金融骚乱&?4858:45<34962/N58:09%会不会转化为具有潜在系统性特征的金融危机
以及其转化的速度"主要取决于信用风险"尤其是交易对家的信用风险!
第二"市场流动性的恶化是决定金融骚乱会不会和以什么速度转化为金融危机的第二

位的重要变量!
第三"许多复杂金融工具的价值或发生急剧的变化"在几天甚至几个小时内就可能发

生!而具有内含杠杆&0QN03303<0]0/5=0%的金融工具的价值急剧变化最为明显!
第四"即使在正常情况下"许多金融工具的估价也非常困难"通常要依赖复杂所有权&专

有%模型&:7Q1<0̂ 1/71/4065/IQ730<9%!许多金融机构在评估外部事件对金融产品价格的
影响时"使用的都是类似的分析工具!当发生挤兑交易&:/7P3036/5309%时"这种情况会使
得资产价格发生更加急剧的变化!因此"估价的最终权威&决定权%&?485<526;7/46I?7/]5<>
2564789%必须隶属于与收入实现业务不相关的业务单位!
第五"大部分统计模型和风险计量指标&如风险价值%都没有考虑’尾侧事件(&654<

0]0869%的影响!因此"使用这些工具时"必须再辅以其他的风险管理技术"如对市场流动性
进行压力测试"计算其混合D5,值&;IN/43D5,%等!
第六"金融机构’基础设施(&?4858:45<48?/596/2:62/0%各要素的完整性&4860=/46I%和可靠

性&/0<45N4<46I%"如付款*结算*净额结算和:<790>726系统以及后台运行的稳定性&尤其是在
有压力的时候%"对于减释风险都是至关重要的"所以要给予适当的管理和资金支持!
第七"现在"许多金融机构都持有大量的流动性非常差的投资&即使是在正常的情况下

流动性差也很差%!这些金融机构包括银行*投资银行*对冲基金和私募股权基金等!
第八"对于金融中介机构&?4858:45<4860/Q0345/409%来说"综合风险管理&:7Q1/0;0894]0

/49YQ585=0Q086%和风险控制的日常成本是非常高的!
第九"在过去"金融系统的一项重大能力就是帮助那些虽有困难但可以解决的公司或者

国家组织和实施重组!这些重组通常在主要债权人&:/03467/9%之间进行"因为他们可以从
重组结果中获得重大的财务利益!但是"由于现在的主要债权人中很多都通过信用违约互
换市场处理其信用风险"所以在未来要进行重组会变得非常困难!
第十"我们知道金融骚乱&甚至是金融震荡%在未来会发生"并且没有哪种风险管理方法

和监管方法是自动防止障碍&?54<>95?0%的"因此我们必须保持和加强机构安排"以便在危机
发生时"行业团体*行业领导者以及监管者能够共同协作"为金融市场的稳定做出贡献!

!H#)#!#)!&’/2Z!对相关方面问题的建议和指导原则

+,GZH(在其报告中"针对四个方面提出其建议和相应的指导原则!这四个方面分
别为#风险管理和相关披露实务*金融基础设施*复杂金融产品以及一些特殊问题!

!%关于风险管理和相关披露实务的建议和指导原则
+,GZH提供了一些关于风险管理和相关披露实务的建议和指导原则"列示如下!其
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中"!+#与提高透明度&6/58915/08:I%和交易对家信用评估&:72860/15/6I:/0346599099>
Q086%有关"$+1与提高风险计量*管理和报告水平有关"而234与机构经纪业务&1/4Q0
N/7Y0/5=0%有关!

! 评估信用水平所需的机密信息&:78?4308645<48?7/Q56478?7/59909948=:/0346O25<4>
6I%!+,GZH(建议"如果市场参与者在做出信用决策时缺乏相关的信息"他们可以在私
自和保密的基础上"寻找关于交易对家的实体层次投资组合的信息和其他信息"以便可以正
确地评估信用水平!

" 机密信息文档管理标准&37:2Q08656478965835/39?7/:78?4308645<48?7/Q56478%!
+,GZH(建议"诸如国际文档管理指导委员会&H<7N5<@7:2Q08656478A600/48=+7QQ46>
600"H@A+%等一些商业组织&6/5305997:4564789%应该继续致力于推广机密信息的文档管理
标准!单个的公司也应该独立地建立和完善管理客户数据的内部政策和程序"并尽力解决
由于交易对家关于机密信息使用同样的政策和程序而引起的保密性问题!

# 理解投资组合层次的风险因素!+,GZH(建议"市场参与者应该继续致力于提高
他们对持有的投资组合的理解程度"并识别出投资组合是否集中于一支证券或一个市场
因素!

$ 优先考虑对风险管理系统的投资&1/47/464‘48=48]096Q08648/49YQ585=0Q0869I9>
60Q9%!对风险管理系统的投资要继续占有优先权"并且在未来也将需要更高的资源!模
型在投入使用前要进行全面测试&?2<<609648=%和确认"并且注意模型的验证要独立于业务
单位!

% 抵押担保的重要性!+,GZH(建议"应该将抵押担保作为解决信息透明度和信用
水平存在重大差异的方法"并将其作为存在风险暴露不对称的一种指示!另外"+,GZH(
还建议"市场参与者应该不断地评论自身的抵押担保政策*实务和系统以及需要制定纠正计
划的方面!

& 杠杆水平增加的可能性!+,GZH(建议"金融机构应该注意整体杠杆水平&7]0/>
5<<<0]0/5=0%增加的可能性"密切监控其实际和潜在的信用风险水平"还应该确定自己因为
单个交易对家风险和部门风险而采取的措施中哪些是适当的!+,GZH(建议"金融机构
要了解交易对家如何分析其自身的资金流动性和杠杆水平"还应该考虑抵押担保的水平是
否与相应的资金弹性&?28348=?<0̂4N4<46I%相符!

’ 评估实际和偶发的信用风险&:/03460̂1792/0%!+,GZH(建议"金融机构应该确
保他们的风险计量和分析涵盖了所有实际和偶发的风险"例如:7QQ46603?28348=5//58=0>
Q0869!

5 信用定价模型&:/03461/4:48=Q730<9%!如同+,GZH/一样"+,GZH(建议"金
融机构使用功能强大的信用定价模型"并且要计量和报告经信用成本&:/0346:796%调整的回
报!公司应该对模型进行扩展"使模型包括交易对家违约的风险&6;0/49Y7?:72860/15/6I
30?52<6%*投资组合的波动性"并且还要评估风险暴露与交易对家失败可能性之间的相关性!
抵押担保的影响也应该加以考虑"抵押担保水平的提高会降低预期的交易对家损失&0̂10:>
603:72860/15/6I<799%以及相应的信用成本!

6 提高信用风险评估方法的复杂程度&971;4964:56478%!压力测试&96/09960969%*情景
分析和流动性调整计量指标都可以用来评估信用风险"这些模型和方法的可靠性应该不断
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地提高!

1 雇员知识&0Q1<7I00Y87P<03=0%!金融市场参与者应该注重熟练信用分析师和市
场风险管理师的招聘*培训和留用!这些人员对客户和客户所使用的策略以及压力条件下
复杂投资组合的机制应有着很好的理解!

234 机构经纪业务的交易量增长非常迅速!适当地提供机构经纪业务有可能会降低系
统风险的总体水平"但与此同时"机构经纪业务也面临着法律风险*操作风险*信用风险和其
他风险的挑战!为了降低这些方面的影响"+,GZH(建议大型的行业参与者应该在定义
对冲基金和其他用户之间*执行交易商&0̂0:2648=305<0/9%和机构经纪人&1/4Q0N/7Y0/9%之
间相互关系方面做出更大的努力!另外"机构经纪市场的每个参与者"不管是执行交易商*
客户"还是机构经纪人"都应该始终保持对各种风险&如信用风险*市场风险和操作风险等%
全面*清晰的认识!

$%有关金融基础设施的建议和指导原则
+,GZH还提供了一些有关金融基础设施&?4858:45<48?/596/2:62/0%的建议和指导原
则"将在下面进行介绍!其中"!+"是针对文档管理政策和实务提出的"#+&与经营效
率和完整性有关"’+6与净额结算*:<790>726和相关问题有关"1+237与信用衍生商品
&:/034630/4]564]0%有关!

! 使用主协议!市场参与者应该查看H@A+发表的文章’如何改进主协议和相关的交
易协议协商+++从业者最佳实务指南("以此作为协商制定主协议的指南!

" 主协议的开放性&5::09967Q5960/5=/00Q0869%!+,GZH(建议"市场参与者还应
该确保信用*法律*文档管理以及相关的业务部门可以接近主协议"并理解其中的内容!市
场参与者还应该考虑建立一个识别那些需要更新的协议的程序!

# 记录未经确认的信用衍生工具&N5:Y<7=7?2894=803:78?4/Q564789?7/:/034630/4]5>
64]09%!市场参与者意识到"需要立即在行业基础上对未经确认的信用衍生工具进行处理"
同时投入资源研究解决方案!+,GZH(建议"作为紧急事件"市场参与者应将额外的资源
应用于此"并参与其中"与贸易委员会合作"就电子交易匹配*:78?4/Q56478=080/564789I9>
60Q的发展发现并找出解决方案!

$ 行业力量正致力于降低:78?4/Q56478N5:Y<7=!市场参与者也应积极加入行业力量"
着手在符合政策要求的情况下"识别并发展对N5:Y<7=9监控及处理的有效方法"使用内部
审计及其他独立机制来识别监督和管理控制的缺陷"促使其完善!

% 电子交易&0<0:6/784:6/5348=%!电子交易服务&0<0:6/784:59949658:090/]4:09%提高了
市场的效率和信心!不管是市场参与者还是商业组织&6/5305997:4564789%"都应该鼓励场外
交易&[_+6/5895:64789%的自动化!

&[_+交易的直通型过程&96/54=;6>6;/72=;1/7:09948=7?[_+6/5895:64789"A_Z%!
+,GZH(建议"商业组织和市场参与者都必须使用和发展[_+交易的直通型过程"在现
有的巨大市场下"这种做法是一种关键的风险缓释措施!A_Z减少了商业争议&6/530349>
12609%的数量和发生频率"并且还可以最大化市场效率*机会和开放性!因此"A_Z提高了
法律*信用*市场和经营的确定性!

’5!:<790>726方法!市场参与者应该共同决定&A@-的三种:<790>726方法中哪一种
在他们的交易中最为合适!
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’N!净额结算条款&806648=1/7]494789%!市场参与者应该争取那些可以使用净额结
算方式的机会!这意味着系统和经营能力会持续发展!同等重要的是"当行业标准将净额
结算作为一种可选择的方式时"市场参与者应该选择这种结算方式并在实务中广泛应用"以
充分发挥这种结算方式可以降低风险的优势!

’:! 监管者对净额结算的支持!关于资本计算的规定对金融市场的广度和深度以及
金融产品交易活动有着重大的影响!对于净额结算&如跨产品净额结算%"很重要的一点就
是监管规定应该给予支持"而不是以一些与风险减释目标不相关的条款来限制它们!当存
在证据表明使用净额结算协议是合法时"就应该允许制定相同产品内&486/5>1/732:6%*跨产
品&:/799>1/732:6%和跨会员&:/799>5??4<4560%净额结算和抵押担保协议"以充分发挥抵押担
保的优势!监管者不应该再做出附加的要求限制这些净额结算协议的使用!

’3!商业组织&6/5305997:4564789%和净额结算!对于商业组织和市场参与者来说"应
该将在管理场外交易的相互关系&[_+6/5348=/0<564789;419%的主协议中包括跨实体
&:/799>08646I%净额结算*跨产品净额结算方式以及交叉违约条款&:/799>30?52<61/7]4>
94789%"以作为一项最佳实务!有效地利用这些条款&1/7]494789%"可以使效率提高"并且由
于可以确保当交易对家违约时立即中止跨产品交易"所以这些条款还可以降低市场风险和
交易对家风险!

’0!定义终止权力&60/Q4856478/4=;69%!由于现在的行业文件&483296/I37:2Q0865>
6478%中并没有包括关于终止权力的条款"因此商业组织和市场参与者应该在实务中清晰终
止权力的定义"即当法律条文*税收法规和监管发生变化或政府采取某种行动时"有关各方
的终止权力!

’?!不可抗力条款&?7/:0Q5M02/01/7]494789%!市场参与者应该在他们的主协议中清
晰地说明不可抗力事件的后果&包括任何形式的延迟履约%"以便使市场崩溃的可能性和不
确定性最小化!

’=!加强交易对家信用风险评估!市场参与者应该继续协调交易对家信用风险的评
估"并实行集中管理!市场参与者还应该努力提高识别不同产品线交易对家风险暴露的速
度和效率!

5 文档管理标准的协调!!"""年"+,GZH/提出了有关文档管理协调的建议"这些
建议现在应该进一步加强!作为+,GZH/的一项成果"H@A+的本质任务就是协调文档
管理标准"并降低文档管理相关的风险&37:2Q08656478N5949/49Y%!市场参与者应该将促
进文档管理标准的协调和一致作为一项最佳实务!

6 抵押担保管理!抵押管理者和其他市场参与者应该致力于发展有关’]584<<5([_+
产品的结算*清算和组合调整的标准化的自动过程!

1 理解信用衍生产品交易!+,GZH(建议"信用衍生商品的中间商&4860/Q0345/409%
和最终用户&083>290/9%应该付出更多的努力"确保能够理解信用衍生产品交易的性质"以
及这些交易之间*与其他信用头寸和暴露之间的相似之处和不同点!

234 关于信用衍生产品的疑惑!行业参与者应该继续识别市场中可能存在疑惑和误解
的领域"并力图发展和改进市场中的实务&或惯例%和相关的文件"从而消除和减少对这些领
域的疑惑和误解!

238 执行和结算&0̂0/:4905839066<0Q086%!+,GZH(建议"行业参与者应该通过最近
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那些特别的多边结算&Q2<64<560/5<48464564]09%积累经验"并致力于研究出关于信用衍生品交
易的行使和结算的标准化多边结算过程!

237 交易转让&6/5305994=8Q086%!如同新交易一样"交易转让也需要严格的控制!对于
市场参与者来说"很重要的一点就是要了解其交易对家"并在交易转让前征得他们的同意!
特别地"+,GZH&&还建议"如果没有得到三方的认可"市场参与者就不能转让或接受交易
转让!所有的市场参与者都应该为事先确认&1/47/:789086%的推广做出努力!

)%关于复杂金融产品的建议和指导原则
政策小组还提供了一些有关金融基础设施&?4858:45<48?/596/2:62/0%的建议和指导原

则"这些原则将在下面进行介绍!其中"!是最基本的的原则""+%条是针对管理提出的"

&+238是针对金融机构与客户关系提出的"237+239条与风险管理与监督有关"而23:+23;条则
用来指导透明度的提高!

! 可靠的专业判断和丰富的经验&第一位的指导原则%!金融中介机构&?4858:45<48>
60/Q0345/409%的高层管理者和交易经理必须根据自身的经验和市场风险的基本原理做出合
理的专业判断!

" 新产品批准过程&80P1/732:0511/7]5<1/7:099%!新产品和现有产品大的改动都应
该经过一个高层委员会或类似机构的系统性评价与批准!新产品批准过程至少应该具有以
下特点#

6 对评价过程中各类活动的有效内部交流$

6 独立控制人员的参与$

6 对新产品需要的必要运营设施和其他基础设施&48?/596/2:62/0%是否已经存在
做出合理的预期$

6 销售培训和相关人员配备$

6 严格的文档管理!

# 会带来声誉风险问题的交易!对于那些会带来特定声誉问题的交易"尤其是那些是
会给客户带来诸如会计*税收*监管或商业意图等方面问题的交易"高级管理层和委员应该
根据合理的框架对其进行评价!

$ 控制人员的独立性!由于新产品和特定交易的批准过程&90<0:64834]4325<6/5895:>
64789511/7]5<1/7:09909%都会涉及到独立控制人员的参与"高级管理层必须确保独立控制
人员是真正独立的!

% 过程评价!新产品和特定交易的批准过程的有效性每年至少由最高管理层进行一
次评价!

& 确定客户的专业程度&3060/Q4848=:<4086971;4964:56478%!金融中介机构应该合理
确定潜在交易对家&有购买意向的交易对家%在复杂商品交易方面的经验和专业程度"以便
针对相应的交易"合理地调整其在交流中使用的术语*相应的风险和机会!

’ 术语表的使用!当交易特殊的复杂性可能会带来对相关术语的误解时"金融中介机
构应该向客户提供术语表或类似的文件!

5 披露实务!金融中介机构应该确保提供给潜在交易对家的任何与相关复杂交易的
风险有关的书面材料"都公允地披露了所包含的主要风险!
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6 交易前的评价!在复杂交易实施之前"金融中介机构应该与潜在交易对家一起评价
相关复杂交易的主要方面!

1 确认&:78?4/Q564789%!不管是金融中介机构"还是交易对家"都应该及时地确认复
杂交易的实施!

234 估价的要求!如果交易对家要求对实施的复杂交易进行估价"那么金融中介机构应
该清楚交易对家对估价的目的!

238与客户的交流!在实施了一项复杂交易之后"金融机构应经常继续与交易对家保持
联系"以便维持良好的客户关系!

237 模型验证小组&Q730<]0/4?4:56478=/721%!+,GZH(建议"金融中介机构应该由
具有奉献精神的*完全保持独立性的专业人员组成一个小组"负责模型验证所有方面的工
作"包括对所有模型设计变化和规格变化的最终批准!

23< 模型改进和发展!公司应该继续他们在增强风险计量能力方面的投资"特别是与新
产品和复杂产品相关模型的不确定性方面的改进!

23= 增加压力测试的价值!+,GZH(建议"为了发现所持有的投资组合价值的潜在变化"
公司应该进行压力测试"即改变新产品和复杂产品的定价和风险计量模型的关键输入变量!

239 头寸限制!一旦金融中介机构持有一种复杂产品的累计头寸达到一定额度后"就应该售
出一部分!这种做法是有利的"金融中介机构据此可以提高价格发现&1/4:0349:7]0/I%的能力"减
小模型价格与市场价格之间的差额"尤其是当公司已经持有类似风险的头寸时更是如此!

23: 向监管者提供信息!大型的和复杂的金融产品中介应该定期向主要的监管者提供
及时的*与风险有关的定性和定量信息"并做好&在环境需要时%在特定的基础上提供这些信
息的准备!

23; 公开披露!为了与政策小组重视风险管理方面专业判断的核心指导原则一致"公司
应该增加披露与复杂金融产品有关的信息!

.%有关金融市场出现的特殊问题的建议和指导原则
+,GZH(还针对金融市场上出现的一些特殊但又有代表性的问题提供了建议和指导
原则!这些问题分别为销售复杂产品给零售投资者*冲突管理*机构投资者的风险管理以及
官方对对冲基金的监督!

销售复杂产品给零售投资者&/0654<48]0967/9%的建议和指导原则

! 声誉风险!金融中介机构应该对有关新产品的内部控制进行再评估"以确保已经对
将销售给零售投资者的复杂结构有价证券有关的声誉风险和其他风险进行了充分的管理!
为了做到这一点"金融中介机构在实务中应该考虑以下因素#

6 金融中介机构应该确保已对新产品进行描述"这也是新产品批准过程的一
部分!

6 披露文件的评价和批准!金融中介机构应该将披露文件和营销资料的评价与
批准的责任分配给那些有复杂金融产品专业知识的人员以及那些独立于建议和交易部

门的人员!

6 金融中介机构应该考虑是否在披露中增加金融产品潜在到期价值与特定市场
因素相互关系的量化描述或图表描述!
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6 金融中介机构应该考虑披露中已经适当地描述了那些会使金融产品到期前在
二级市场的价值&90:7835/IQ5/Y06]5<20%与到期价值在相同的市场条件下存在重大差
异的因素!特别地"这些产品包括那些具有本金保护特征的产品!

6 在发行日或其附近"金融产品在二级市场的价格会低于其发行价格"这是因为
二级市场的价格反映了与销售机构&90<<48=489646264789%有关的费用和收入因素的影
响!金融中介机构应该考虑是否已经适当地披露了这些信息!

6 产品批准除了要进行资产或净值基础的测试"还要指出对合格投资者&有资格
购买该产品%的要求!在产品批准过程中"通过内部监管人员的逐一分析"应该识别出
产品的复杂性能够保证投资者资质的情况!

6 金融中介机构应该对营销人员进行培训"确保他们熟悉和理解出售产品的业绩
表现和风险的特点"从而能与客户进行有效的交流"并且可以进行适当的价值评估!

6 高级管理层应该定期评价与向零售投资者出售产品相关的内部控制!

" 第三方行为&6;4/315/6I:7832:6%!当金融中介机构产品的分配和营销中涉及到第
三方的行为"并且该公司可能会进行披露"也可能不披露时"即使第三方的行为不会带来法
律责任"金融中介机构还是可能会面临声誉风险和其他相关的风险!金融中介机构应该通
过合适的途径评估这些风险"熟悉其他交易方的情况"并确保已在当前条件下对这些风险进
行了有效的管理和处理"或根据其对相关条件的评估"确定这些风险是可以接受的!

冲突管理&:78?<4:6Q585=0Q086%的建议和指导原则
# 商业评价过程&N2948099/0]40P1/7:099%!金融中介机构应该制定一个商业评价过

程"用以帮助识别一般类型的冲突&=080/4::560=7/4097?:78?<4:69%"并加强冲突管理的政策
和程序!其指导原则如下#

6 商业评价过程应该能够识别不同类型的潜在冲突$

6 商业评价过程应该考虑所有相关的法律和规章$

6 商业评价过程应该考虑与不同类型潜在冲突有关的声誉风险和金融风险的
水平$

6 商业评价过程应该考虑由于新产品的引进和监管要求的改变而引起的潜在冲
突问题$

6 商业评价过程应该识别那些用以降低金融风险和声誉风险以及特定类别潜在
冲突的计量指标"并整理形成目录$

6 对商业评价过程的描述要强调有一个允许事后评价&0̂>1796/0]40P%的框架$

6 商业评价过程应该包括这一程序!!!每年"由高层管理者组成的委员会对冲突
管理过程的有效性进行评估!

机构投资者&489646264785<?432:45/409%尽职风险管理的建议和指导原则
$ 机构投资者的尽职调查&32034<4=08:0%!+,GZH(建议"那些因持有其他类投资

和复杂金融产品而面临新风险和附加风险的机构投资者"应该继续进行并加强对其投资和
投资经理的尽职调查!+,GZH(还建议"投资经理*机构投资以及行业组织要共同努力"
就识别风险特点的通用技术达成共识"以便为机构投资者分析信用风险和市场风险提供足
够的信息&%,&A-就是这样要求的%!

(##
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% 提高透明度*风险管理*市场纪律&Q5/Y06349:41<480%和金融市场稳定性&?4858:45<
965N4<46I%的行动!市场参与者应该采取行动"进一步提高提高透明度*风险管理*市场纪律
和金融市场的稳定性!

官方对对冲基金监督&7??4:45<7]0/94=;67?;03=0?2839%的建议和指导原则
& 采用最佳实务&5371648=N0961/5:64:09%!+,GZH(建议"对冲基金可以在自愿的

基础上采用该报告中提出的建议和指导原则以及Gb-在$((F年报告中提出的最佳实务!
为了保持一致"对冲基金的高层管理者应该系统地监控根据这些标准建立的过程!

’ 大额头寸暴露报告框架&?/5Q0P7/Y?7/<5/=00̂1792/0/017/648=%!+,GZH(建
议"私人部门和官方部门应该紧密合作"组成一个高层次的讨论小组"进一步考虑为对冲基
金建立大额头寸暴露报告框架的可行性*成本和急迫性"考虑金融中介机构的大额头寸暴露
报告框架是否可以直接或间接地扩展到对冲基金!

F%+,GZH指出监管面临的四项挑战
依赖其工作底稿&P7/Y48=1510/%以及其成员的经验和专业知识"风险政策小组指出了

他们认为的监管政策在未来将面临的四项挑战!风险政策小组认为公共部门和私人部门应
该共同协作"以便能更好更全面地确保公众利益和金融系统工作效率&P7/Y48=97?6;0
?4858:45<9I960Q%的最大化!在这种观点下"风险政策小组提出监管在未来将面临的四项
挑战!

! 原则还是准则&1/48:41<09]0/929/2<09%
现在"几乎监督*监管和会计政策的所有方面都处在由原则向准则逐渐转变的过程之

中!这种趋向于制定详细准则的趋势是难以逆转的"也反映出了公共部门和私人部门都存
在的一种紧张局势"即会计人员*律师和监管者都有必要预期到几乎所有的或有事项"而由
此而来的详尽程度会使得管理者难以进行管理"也不利于监管者的监督!更坏的是"对细节
的强调不可避免地会使从业者出现利用当前系统套利的动机"而为了应对这一问题就需要
制定更加详细的准则!

" 金融中介机构与客户之间职责的划分
在出现了一系列公司丑闻和金融丑闻之后"金融中介机构开始在销售结构化金融产品

&96/2:62/031/732:69%时详细地指出自己的责任"即使其客户是非常专业的机构客户也是如
此!很少会有人质疑金融中介机构应该制定与客户)交易对家关系相关的高标准内部控制
和纪律!还有"几乎所有的观察员都同意这样的看法+++近年来发生的案例中"金融机构对
客户关系的管理没有达到应达到的严格标准!

# 会计准则与风险管理的协调
现在有必要加快进行会计要求*监管要求和披露要求在国内和国际上的协调"并确保它

们与合理的风险管理动机保持一致!在金融工具的计量上"由于风险管理的目的*资本监管
的目的和根据H--Z向股东报告的目的是各不相同"相应地其对金融工具的计量基础也各
不相同"这样就会出现不正当的风险管理动机"并且还会使财务报告编制成本高昂*难以理
解!因此"会计界权威必须加强在国际会计准则协调方面的努力"并与监管者共同协作"致
力于降低会计准则和监管资本要求对相同产品规定的差异!

$ 监管协调与趋同&,0=2<567/I+77/34856478583+78]0/=08:0%
不同层次的监管者应该共同协作"为制定和应用统一的国际标准做出努力!

)$#
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第!"章#概率论基础

!")##基 本 概 念

试验是一种可以多次重复的行为!如果在试验条件基本不变的情况下"试验的结果会
不同"我们称这种试验为随机试验!例如"我们掷一枚硬币"试验的结果可能是#正面$"也可
能是#反面$!又如"我们掷一枚骰子"试验的结果可能是#!"""#"$"%"&$!
随机试验产生的一切可能的结果的集合称为样本空间"记为!!例如"掷一枚硬币"试

验的结果是#正面$记为!"#反面$记为’"那么样本空间即为%’"!&!又如"掷一枚骰子"试验
的样本空间可以是%!"""#"$"%"&&"也可以是%奇数"偶数&!随机试验的每一种可能的结果
称为样本点!
事件是样本空间!的子集或样本点的集合"记为"!当一个事件的结果是"的一个元

素时"就称事件"出现了!例如"#掷一枚硬币"结果是正面$称为一个事件"#掷一枚骰子"
结果可以被#整除$也是一个事件!我们后面要计算概率"就是要计算事件发生的概率!
样本空间!本身可以被看作一个特殊的事件"它必然发生"称为必然事件!集合!也

称为全集!而空集$必然不会发生"称为不可能事件!
"#表示#事件"没有发生$的事件"称为事件"的补集!

!"#
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!")$#集合论基础

!")$)##集合的运算

如果"和$为随机事件"那么"’$表示#事件"和事件$同时发生$的事件"称为"
交$!通过图#’ !可以更为直观地了解交集的概念!通常用大矩形表示全集!"事件"
和$为全集的子集"以圆形表示!那么"图中黑色部分即为"与$的交集!

图!" ##!与"的交集
####

图!" $#!与"的并集

如果"和$为随机事件"那么"($表示#事件"发生或者事件$发生或者两者同时发
生$的事件"称为"并$!还是用图来直观地表示"图#’ "中黑色部分即为"与$的并集!

图!" !#划分

如果事件"和事件$的交集为空集$"那么称事件"
和事件$为互斥事件"即事件"和事件$不会同时发生!
如果几个互斥事件的交集为全集"那么称这几个互斥

事件为划分’()*+,+,-.(!图#’ #表示将全集!划分为
"!)"")"#)"$和"%!

!")$)$#概率的定义和性质

概率’(*-/)/,0,+1(表示事件发生的可能性!我们通常用%’"(来表示事件"发生的概
率!概率有以下几条简单的性质!

性质!*任何概率的取值范围为’到!!

’)%’"()!!

性质"*必然事件的概率为!"不可能事件的概率为’!

%’!(&!"%’$(&’!

性质#*事件"与其补集"#的概率之和为!!

%’"(’%’"#(&!!

性质$*互为划分的几个事件的概率之和为!!

%’"!(’%’""(’+’%’"((&!!

#"#
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*

性质%*对事件"和$"有%’"($(&%’"(’%’$()%’"’$(!

特别地"对于两个互斥事件"和$"有%’"($(&%’"(’%’$(!

!")!#条 件 概 率

条件概率’2-.3,+,-.)0(*-/)/,0,+1(指的是在一个事件已经发生的条件下"另一个事件
发生的概率!条件概率记作%’"+$("表示在事件$发生的条件下"事件"发生的概率!
既然事件$发生已经是先决条件"那么条件概率%’"+$(根据图#’ !就是"’$面积占
圆形$面积的百分比!因此"条件概率的定义为*

%’"*$(&
%’"’$(

%’$( "

或表示为*

%’"’$(&%’"*$(+%’$(!

其中"%’$(,’!

!")%#独 立 事 件

如果事件"是否发生与事件$是否发生没有关系"那么称事件"和事件$独立!根
据定义*

%’"*$(&%’"(#或#%’$*"(&%’$(!

由条件概率的定义"如果事件"和$为独立事件"那么*

%’"’$(&%’"(+%’$("

%’"($(&%’"(’%’$()%’"(+%’$(!

例如"我们掷一枚均匀的骰子"连续掷出两个!的概率是多少, 我们知道"#连续掷出两
个!$这一事件等于#第一次掷出!$和#第二次掷出!$这两个事件同时发生!这两个事件发
生的概率都为!-&"且这两个事件是独立的"因为第一次是否掷出!并不影响第二次掷出!
的概率!因此"#连续掷出两个!$这一事件的概率为!-&+!-&&!-#&!

!")&#全概率法则

如果事件"和事件$的交集为空集$"那么称事件"和事件$为互斥事件"即事件"
和事件$不会同时发生!

""#
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如果全集!划分为!!"!""+"!("那么事件"的概率为*

%’"(&%’"*!!(+%’!!(’%’"*!"(+%’!"(’+’%’"*!((+%’!((!

这一全概率公式看似复杂"其实就是分情况讨论!我们通过一道例题可以很容易地
理解!

##例!" #
有两个口袋"装有红球和黄球!"口袋装有$个红球"&个黄球!$口袋装有"个红球"4个黄球!

现从"口袋中随机抽取!个球放入$口袋"再从$口袋中随机抽取!个球"问这个球是红球的概率是
多少,

56’7!".######86’7"$.######96’7#’.######:6’74"!

答案*8

从"口袋中随机抽取的!个球可能是红球"也可能是黄球"因此我们要分两种情况讨论!

!,若从"口袋中抽的是红球"那么从$口袋中抽的球是红球的概率为’7#!从"口袋中抽的是红
球的概率为’7$!

",若从"口袋中抽的是黄球"那么从$口袋中抽的球是红球的概率为’7"!从"口袋中抽的是黄
球的概率为’7&!
根据全概率公式*’7#;’7$<’7";’7&=’7"$!

!")’#贝叶斯公式

在统计学中"贝叶斯统计占有重要的地位!对许多学友来说"贝叶斯公式显得太难!本
书希望通过一种全新的方式来阐释贝叶斯公式"让贝叶斯公式显得简单一些!

贝叶斯公式是基于条件概率定义的变形而得到的*

%’"*$(&%’$*"(+%’"(
%’$( ! ’#’ !(

其中"分母%’$(常用全概率公式展开*

%’$(&%’$*"!(+%’"!(’%’$*""(+%’""(’+’%’$*"((+%’"((! ’#’ "(

贝叶斯公式的作用是根据新信息来更新我们先前对事件概率的判断’先验概率(!如果
事件"是我们要判断概率的事件"事件$是新信息"那么贝叶斯公式可以表示为*

后验概率=新信息发生的条件概率;先验概率新信息发生的无条件概率
! ’#’ #(

以上是对贝叶斯公式的传统解释"我们在这里要用一种全新的方法来解释贝叶斯公式!
我们认为"贝叶斯公式的含义是天地阴阳的关系!早在两千年以前"道家理论就已经解释了
贝叶斯公式!知道道家的标志是怎么样的吗,
我们将用图#’ $这个太极图来解答贝叶斯公式的题目!是否有点不可思议, 我们先

要对太极图作一些小小的调整!

$"#
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*

图!" %#道家太极图
######

图!" &##天地万物分阴阳$图

图#’ %与太极图其实是一样的!太极图的大圆就是我们的大长方形"太极图的两个
小圆就是我们图里面的两个半圆"太极图中间弯曲的曲线就是我们图中间的直线!
我们现在来解释一下这个图的意思!大长方形代表#天$"里面的圆代表#地$"中间的直

线表示#分阴阳$!我们可以把左半边叫做#阴$"右半边叫做#阳$!我把这个图命名为#天地
万物分阴阳$图!
通过掌握这种新方法"它能让你在一分钟之内解决贝叶斯公式的题目!首先"你要记得

这张#天地万物分阴阳$图!先把先验概率标在阴阳两侧"再把新信息概率标在图内!然后"
将图内的四个概率分别乘以各自的先验概率"求得全部四部分的面积!最后"你就很容易得
到答案了!
我们下面将用传统方法和全新方法来解答以下例题"使读者能有感性的认识!

##例!" $
现在新发现了一种隐性疾病"在所有人群中"#’>的人患有这种疾病"4’>的人没有这种疾病!由

于是新发现的疾病"诊断比较复杂"耗时很长!现在有人发明了一种快速诊断仪"其优点是可以在很短
的时间内作出诊断"但其缺点是*诊断不是!’’>正确的!如果被测者真的有病的话"那么诊断仪说有
病的概率为’7?"说没病’误诊(的概率为’7"!如果被测者真的没病的话"那么诊断仪说有病’误诊(的
概率为’7!"说没病的概率为’7@!

机器说有病 机器说没病

如果人真有病 ’7? ’7"

如果人真没病 ’7! ’7@

##现有一人被快速诊断仪诊断为有病"问其真有病的概率是多少,

56’7#’’.#####86’7$?4.#####96’744$.#####:6’7@"’!

答案*9

解法#7传统方法
我们定义事件"为#人真的有病$"事件$为#机器说有病$"那么%’"+$(就是我们所要求的概率

’机器说有病的情况下"人真有病的概率(!
根据题意"%’"(&’7#"%’$*"(&’7?!分子上这两个概率都是已知的"问题是分母%’$(怎

么求,
如前所述"%’$(要用全概率公式展开!%’$(表示机器说有病的概率"要分两种情况讨论*!人真

的有病."人真的没病!因此*

%’$(&%’$*"(+%’"(’%’$*"#(+%’"#(&’7?+’7#’’7!+’74&’7#!"

我们终于得到答案*%’"*$(&’7#+’7?!’7#!&"$!#!&447$>!

%"#
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##解法$7全新方法
终于轮到我们的#天地万物分阴阳$图登场了!首先要说明

的是"#天$的概率为!"也就是大长方形的面积为!!#天$代表
#全部$"而#!$在中国古代也代表#全部$的意思!在本题中"
#天$代表所有的人!
然后"我们要把先验概率写在左右#阴$#阳$两处!如果我

们用#阴$代表#人真的有病$"#阳$代表#人真的没病$"那么左半
边的面积为’7#"右半边的面积为’74!如右图所示!
接下来"我们用#地$代表新信息"就是#机器说有病$!也就

是说"在圆中表示#诊断仪说有病$"在圆外表示#诊断仪说没
病$!那么"我们可以将剩下的四个概率在右图中表示为*
如果被测者真的有病的话"那么诊断仪说有病的概率为

’7?"即左面的圆内的概率’面积(是’7?!如果被测者真的有病
的话"那么诊断仪说没病的概率为’7""即左面的圆外的概率’面
积(是’7"!右边同理!
但是"我们知道"圆的左边的概率’面积(并不是’7?"因为整个

左面的面积只有’7#"左半边圆的面积只不过是整个左面面积的

?’>而已!所以"左半边圆的面积为’7?;’7#=’7"$!其他依此
类推"如图所示!
好了"现在我们已经有了全部四块的面积!我们要求的是*在

机器说有病的条件下"人真有病的概率!也就是#在/地0中的条件
下"在/阴0中的概率$!再换句话说"就是#在圆中的条件下"在左半边的概率$!已知圆的面积为’7#!
’=’7"$<’7’4("那么#在圆中的条件下"在左半边的概率$即为’7"$!’7#!=447$>!

!")(#计 数 问 题

我们在高中学过排列组合"这些都属于计数问题’2-A.+,.B(*-/0CDE(!本书将系统地
讲述计数问题"首先我们从计数问题的乘法法则讲起!

!")()##乘法法则

计数问题的乘法法则是指*把(个物品放到(个位置上"有(1 =(;’(F!(;+;!种
放法!因为对于第一个位置"我们有(个物品可以选.对于第二个位置"由于已经放了一个
物品"我们只剩(F!个物品可以选.依此类推"到最后一个位置"只剩一个物品可以选!(1
表示(的阶乘’G)2+-*,)0(!

!")()$#标号问题

标号问题’0)/C0,.B(是指*我们有(个物品需要标上标签"标签共有-种"第一种有(!

&"#
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个"第二种有("个"依此类推"且总标签数为(个’(!<("<(#<+<(-=((!那么"我们
总共有多少种贴标签的方法呢,
根据计数问题的乘法法则"(个物品标上(个标签"共有(1 种标法!但是请注意"同种

标签是相同的"同种标签互相调换视为同一种贴法!那么对于第一种标签来说"共有(!1
种标法是相同的!对于所有的标签来说"共有(!1 ;("1 ;+;(-1 种标法是相同的!于
是我们得到计数问题的答案*

(1
(!1+("1+++(-1

!

!")()!#组合

如果只有两种标签’-="("就称为组合’2-D/,.)+,-.(问题!若第一种标签有.个’(!=
.("第二种标签有("’("=(F.(个!由上面的计数问题公式可以得到组合公式*

(/. &
(’(.

& (1
’().(1+.1! ’#’ $(

可能有学友发现这和在高中里教的方法不一样!高中里我们说组合就是从(个物品中
挑出.个"有几种挑法!我说这是一样的!我们可以把第一种标签定义为#要$"第二种标签
定义为#不要$"那么#从(个物品中挑出.个$就变成#给(个物品贴上/要0和/不要0的
标签$!#

!")()%#排列

如果挑出这.个物品要考虑顺序"也就是先挑和后挑有区别"那么这就是排列’(C*DAH
+)+,-.(问题!由于考虑顺序"所以公式为*

(%. & (1
’().(1! ’#’ %(

’"#
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!#)##基 本 概 念

统计能为我们做什么, 对一般人而言"统计就是收集数据"让我们知道总体状况是怎么
样的!这完全正确"但这仅仅是统计的一部分而已!统计更重要的意义在于数据分析"数据
分析的目的是作出判断和预测!
描述性统计量’3CE2*,(+,ICE+)+,E+,2E(是对数据性质的描述!例如我们后面要学到的均

值"描述了数据的中心趋势.而方差则描述了数据的离散程度!
推断性统计量’,.GC*C.+,)0E+)+,E+,2E(是用来作判断和预测的!例如我们后面要学到的

假设检验"其中的统计量是用来作判断的.我们还要学回归分析"其中的统计量是用来作预
测的!
总体’(-(A0)+,-.(是我们所要研究的所有个体的集合!例如我们想要研究中国人的身

高状况"那么所有中国人的身高的集合就是我们的总体!样本’E)D(0C(是从总体当中抽取
出来的一个子集!例如抽取!’’个中国人"分别量了他们的身高"那么这!’’个身高的集合
就是一个样本"这个样本的样本量’E)D(0CE,JC(为!’’!
我们研究一个总体"通常不是想要了解每一个个体的情况"而是想要知道某些总体参数

’(-(A0)+,-.()*)DC+C*(!例如我想要研究中国人的身高状况"我并不是想要知道每一个中
国人的身高是多少"我仅仅想知道中国人的平均身高而已’这样就可以与!’年前的平均身

($#
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高作比较(!总体参数是总体中个体数值的函数"例如总体均值)总计方差等!在上例中"我
们想了解总体均值"就是所有中国人身高加起来除以!#亿等于几!
但是由于种种原因"我们通常不能得到总体中所有个体的数值"我们只能抽取一个样

本"来计算样本统计量’E)D(0CE+)+,E+,2(!样本统计量是样本中个体数值的函数"例如样本
均值)样本方差等!例如抽取!’’个中国人"分别量了他们的身高"计算了他们的平均身高"
用来估计中国人的平均身高!
关于抽样和估计的具体内容"我们会在后面的章节详细阐述!在这里你需要记住*总体

对应总体参数"样本对应样本统计量!

!#)$#中心趋势的度量

拿到一组数据"我们往往首先会想知道这组数据的中心位置在哪里"即数据围绕什么中
心数值波动"这被称为对中心趋势’2C.+*)0+C.3C.21(的度量!

!#)$)##中位数

如果我们有一组数据"把它们按从小到大的顺序排列"将这一列数列等分成两份"这个
分位数就称为中位数’DC3,).(!对于由奇数个数组成的数列"中位数就是中间的那个数!
对于由偶数个数组成的数列"中位数就是中间的那两个数相加除以"!中位数就是一种衡
量中心趋势的方法!

!#)$)$#众数

还有一种衡量中心趋势的方法"称为众数’D-3C("众数就是一组数据中出现次数最多
的数!
例如"
数列*!"!"""""#"#"#"$"%"其众数为#.
数列*!"!"!"""""#"#"#"$"%"其众数为!和#.
数列*!"""#"$"%"其没有众数!
一组数据可能有一个众数"可能有多个众数"也可能没有众数!众数的这一性质使得其

使用范围受到很大限制!

!#)$)!#均值

最常用的衡量中心趋势的方法"毫无疑问"就是均值’DC).(了!均值可以分为以下
三种!

!(算术平均’)*,+KDC+,2DC).(!如果一组数据共有(个数值"那么其算术平均为所有
数值之和除以(!通常所说的均值即指算术平均!一般地"一个总体的均值和一个样本的

)$#
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均值也是算术平均!
总体均值为*

!& !
0 -

0

1&!
21.

样本均值为*

.3& !
( -

(

1&!
31!

"(几何平均’BC-DC+*,2DC).(!如果一组数据共有(个数值"那么其几何平均为所有
数值之积开(次方!

几何平均&
(3!3"+3槡 (!

#(加权平均’LC,BK+C3DC).(!为所有数值分别乘以各自的权重"然后相加!

加权平均&4!3!’4"3"’+’4(3(!

其中"41为31的权重’1=!"""+"(("且权重之和为!’4!’4"’+’4( &!(!
离散随机变量的期望值’CM(C2+)+,-."CM(C2+C3I)0AC(等于随机变量的每一个可能的取

值分别乘以各自的发生概率"然后相加!如果随机变量2有以下可能的取值3!"3""+"3("
那么随机变量2的期望值为*

5’2(&3!%’2&3!(’3"%’2&3"(’+’3(%’2&3((!

随机变量的期望值类似加权平均"其权重%’2=3((为每一个可能的取值3(发生的概

率"且权重之和为!!
随机变量的期望值有以下性质!

性质!*如果6是一个常数"那么有*

5’62(&65’2(.

性质"*两个随机变量之和的期望值等于两个随机变量的期望值之和!

5’2’7(&5’2(’5’7(.

性质#*如果随机变量2和7是独立的随机变量"那么有*

5’27(&5’2(+5’7(!

!#)!#离散程度的度量

在知道了一组数据的中心位置之后"我们往往会想知道数据距离中心位置是远还是近"
这称为离散程度’3,E(C*E,-.(的度量!在金融分析中"我们常用离散程度来衡量风险"这使
得离散程度变得至关重要!

*$#
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!#)!)##极差

极差’*).BC(是一种衡量离散程度的方法!极差定义为最大值与最小值的差*

N).BC&2D)M)2D,.!

根据定义"极差只用到了一组数据中的两个数据’最大值与最小值("忽略了数据的分布
状况等许多有用的信息"因此在实践中较少使用!

!#)!)$#四分位距

我们可以将一列升序排列的数列等分成四份"这三个分位数都称为四分位数’OA)*H
+,0C("它们从小到大依次称作第一个四分位数)第二个四分位数和第三个四分位数!当然"
第二个四分位数就是中位数!我们把第三个四分位数和第一个四分位数之差称为四分位距
’,.+C*OA)*+,0C*).BC(!

!#)!)!#方差

方差’I)*,).2C(是所有数值到均值的距离的平方的算术平均!
总体方差为*

"" & !
0 -

0

1&!
’21)!(".

样本方差为*

8" & !
()!-

(

1&!
’31).3("!

值得注意的是"样本方差的分母为(F!"而非(!这是因为"如果分母为(F!"那么样
本方差即为总体方差的无偏估计量!我们将在后面详细解释!
随机变量2的方差表示为P)*’2("其定义为*

P)*’2(&52’2)5’2(("3&5’2"()25’2(3"!

随机变量的方差有以下性质!

性质!*如果6是一个常数"那么有*

P)*’62(&6"P)*’2(!

性质"*两个独立的随机变量之和’差(的方差等于两个随机变量的方差之和’差(!

P)*’2’7(& P)*’2(’P)*’7("

P)*’2)7(& P)*’2()P)*’7(!

!$#
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毫无疑问"方差是最常见的衡量离散程度指标之一!

!#)!)%#标准差

方差确实是一个不错的指标"但是它有一个致命的缺陷*它的单位是平方的!例如我们
调查一个学校中每个班级的人数"有的班级四十几人"有的班级五十几人"平均是五十人"方
差是"%平方人!平方人是什么,
为了解决这个问题"我们把方差开根号"称为标准差’E+).3)*33CI,)+,-.(!
总体标准差为*

"& !
0 -

0

1&!
’21)!(槡 ".

样本标准差为*

8& !
()!-

(

1&!
’31).3(槡 "!

!#)%#协方差和相关系数

我们有时候需要考虑两个随机变量之间的关系"那么我们就需要使用协方差和相关
系数!

!#)%)##协方差

协方差’2-I)*,).2C(度量的是两个随机变量变动的同向性!我们以9-I’2"7(来表示
随机变量2和7的协方差"其定义为*

9-I’2"7(&52’2)5’2((’7)5’7((3&5’27()5’2(5’7(!

协方差的取值范围为’FQ"<Q(!
随机变量的协方差有以下性质!
性质!*随机变量自己与自己的协方差就是自己的方差"即*

9-I’2"2(& P)*’2(!

性质"*两个独立的随机变量的协方差为零"即*

9-I’2"7(&’!

性质#*任意两个随机变量之和’差(的方差为*

P)*’2’7(& P)*’2(’P)*’7(’"9-I’2"7(.

P)*’2)7(&P)*’2(’P)*’7()"9-I’2"7(!

#$#
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!#)%)$#相关系数

相关系数’2-**C0)+,-.2-CGG,2,C.+(度量的是两个随机变量的线性相关性!我们常以

#2"7或者.2"7来表示随机变量2 和7的相关系数"其定义为两个随机变量的协方差除以两
个随机变量的标准差之积"即*

#2"7 &9-I’2"7(
"2"7

! ’#! !(

相关系数的取值范围为2F!"<!3!相关系数的解释见表#! !!

表!# ##相关系数的解释

相关系数取值 解释

#=! 完全线性正相关

’/#/! 线性正相关

#=’ 线性不相关

F!/#/’ 线性负相关

#=F! 完全线性负相关

!#)&#偏##度

偏度’ERCL.CEE(衡量一组数据左右偏离的程度!一个左右对称的分布’E1DDC+*,2)0
3,E+*,/A+,-.(偏度为零.如果一个分布不对称 ’.-.E1DDC+*,2)03,E+*,/A+,-.("那么其偏度会
大于零或小于零!大于零称为正偏’(-E,+,IC01ERCLC3"*,BK+ERCLC3("小于零称为负偏
’.CB)+,IC01ERCLC3"0CG+ERCLC3(!

图#! !显示的是一个左右对称的分布"其均值)中位数)众数均一致!

图!# ##对称的分布
####

图!# $#右偏的分布

图#! "显示的是一个正偏’右偏(的分布"其均值0中位数0众数!

"$#
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图#! #显示的是一个负偏’左偏(的分布"其均值/中位数/众数!

图!# !#左偏的分布

##例!# #
如果一个分布是左偏的"那么其均值)中位数)众数的关系如何,

56均值/中位数/众数.########86众数/中位数/均值.

96均值/众数/中位数. :6中位数/均值/众数!

答案*5

!#)’#峰##度

峰度’RA*+-E,E(衡量一组数据峰值高于或低于正态分布的程度!任何一个正态分布的
峰度为#.如果一个分布的峰度大于#称为高峰态’0C(+-RA*+,2("小于#称为低峰态
’(0)+1RA*+,2(!

我们常把峰度的数值减去#"称为超额峰度’CM2CEERA*+-E,E(!同样"任何一个正态分
布的超额峰度为零.如果一个分布的超额峰度大于零称为高峰态"小于零称为低峰态!

表!# $

0C(+-RA*+,2 .-*D)03,E+*,/A+,-. (0)+1RA*+,2

E)D(0CRA*+-E,E 0# =# /#

CM2CEERA*+-E,E 0’ =’ /’

!#)(#切比雪夫不等式

俄国伟大的数学家切比雪夫’!?"!#!?@$(断言*对任何一组观测值"个体落于均值周围
正负-个标准差之内的概率不小于!F!--""对任意-0!!这称作切比雪夫不等式
’9KC/1EKCISE,.COA)0,+1(!用概率表示为*

%’*2)!*)-"(1!)!--""#对任意-0!! ’#! "(

$$#
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例如我们有一组数据"不论它是总体还是样本"只要有均值!和标准差""我们就可以
断言"至少有!F!--"的数据落于均值周围正负-个标准差之内’即!T-"("对任意-0!!

比如说"我们随便说了!’’个数"计算算术平均值!=!’’’"标准差"=!’’!我们就可
以断言"这!’’个数中至少有4%>的数落于?’’到!"’’之间’-="("至少有??7@>的数落
于4’’到!#’’之间’-=#(!

##例!# $
对任何分布的随机变量"取值范围在均值周围正负"7%个标准差之内的概率至少为多少,

56’74%.#####86’7?$.#####96’7?@.####:6’7@%!

答案*8

根据切比雪夫不等式"!F!!-"=!F!!"7%"=’7?$!

%$#
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!$)##基 本 概 念

随机变量’*).3-DI)*,)/0C(的取值是变化的"或者说是不确定的!例如"我们掷一枚骰
子"得到的结果就是一个随机变量!在掷骰子之前"我们不知道结果如何!但我们知道其可
能的取值为%!"""#"$"%"&&!像这样取值范围是离散数值的随机变量称为离散随机变量
’3,E2*C+C*).3-DI)*,)/0C(!
又如"明天中午!"点时你家的温度也是一个随机变量!在明天中午!"点之前"你不知

道你家的温度会是多少!我们也无法穷举出所有可能的取值"因为其取值是连续的!像这
样取值范围是连续的随机变量称为连续随机变量’2-.+,.A-AE*).3-DI)*,)/0C(!

!$)$#离 散 分 布

!$)$)##概率函数

对于离散随机变量"我们可以用概率函数来表示其概率分布!假设2是离散随机变
量"其有以下可能的取值3!"3""+"3("并假设取到每个值的概率为*

&$#
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9’31(&%’2&31("#其中1&!"""+"(!

我们就称9’3(为随机变量2的概率函数!当3=31时"就有9’3(&%’2&31(.对
于其他的3"有9’3(&’!
离散随机变量的概率函数有以下性质*

!’)9’3()!.

" -9’3(&!!

下面"我们要介绍三个离散的分布*离散均匀分布)二项分布和泊松分布!

!$)$)$#离散均匀分布

离散均匀分布’3,E2*C+CA.,G-*D3,E+*,/A+,-.(取到每一个可能的值的概率相等!前面
举的掷骰子的例子就是一种离散均匀分布"如果骰子均匀的话"其取到每一个可能的值的概
率均为!-&!用概率函数表示为*

9’3(&
!-&#3&!"""#"$"%"&%’ -+KC*L,EC

!

!$)$)!#二项分布

要讲二项分布’/,.-D,)03,E+*,/A+,-.("我们先要从贝努里分布’8C*.A00,3,E+*,/A+,-.(
讲起!
如果一个离散的随机变量7只有两个可能的取值*’和!"那么称这个随机变量7为贝

努里随机变量!假设取到!的概率为9"取到’的概率为!F9"即有*

%’7&!(&9"#%’7&’(&!)9!

例如"我们掷一枚硬币"只有两个可能的取值*正面和反面!我们把正面记作!"反面记
作’"那么"这就构造了一个贝努里随机变量!我们就把#掷一次硬币$称为#做一次贝努里
试验$"得到的结果有离散的取值#’$或#!$!
同样"我们掷一枚骰子"也可以只有两种可能的取值*奇数和偶数!我们把奇数记作

#!$"把偶数记作#’$"这也构造了一个贝努里随机变量!
那么"我们做(次贝努里试验"正好得到3次#!$的概率为多少, 二项分布就是表示(

次贝努里试验中正好有3次#!$的概率"其概率函数为*

9’3(&%’2&3(&
(’(3

93’!)9(()3! ’#" !(

其中*2是服从二项分布的随机变量.9为每次贝努里试验取到#!$的概率"
(’(3
为组合

数*(/3 &
(’(3

& (1
’()3(1+31!

’$#



%&&&&&&
现代金融风险管理

##例!$ #
假设某股票在每一个交易日内上涨的概率为’7&%"下跌的概率为’7#%"那么"其在一周之内’即连

续%个交易日(至少有#天上涨的概率为多少,

56’7##&$. 86’7&$??. 96’74&$?. :6’7@@$4!

答案*9

正好有#天上涨的概率为*

9’#(& ’(%
#

’7&%#+’7#%" &’7##&$!

同样地"正好有$天上涨的概率为9’$(&’7#!"$"正好有%天上涨的概率为9’%(&’7!!&’!
因此"至少有#天上涨的概率为9’#(’9’$(’9’%(&’74&$?!

贝努里随机变量和二项随机变量的期望值和方差见表#" !!

表!$ ##贝努里随机变量和二项随机变量的期望值和方差

# 期望值 方差

贝努里随机变量 9 9’!F9(

二项随机变量 (9 (9’!F9(

二项分布与正态分布的关系*若9接近于’7%且(较大"则二项分布接近于正态分布!

!$)$)%#泊松分布

泊松分布’U-,EE-.3,E+*,/A+,-.(的概率函数为*

9’3(&%’2&3(&$3:)$

31 ! ’#" "(

其中*参数$为常数.:为自然对数底’:="74!?"?+(!
泊松分布的期望值和方差都为$!
二项分布与泊松分布的关系*在二项分布中"如果9接近于’’!F9接近于!("试验的

次数不少于%’次’(1%’("那么二项分布就趋近于$=(9的泊松分布!
泊松分布与正态分布的关系*当$趋近于<Q时"泊松分布趋近于正态分布!

!$)!#连 续 分 布

!$)!)##概率密度函数和累积分布函数

对于连续随机变量"我们不能穷举其所有可能的取值"因此"我们不能像离散随机变量

(%#
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那样"用概率函数来表示连续随机变量的概率分布!值得注意的是"对于连续随机变量"取
到任一个离散值的概率为零"因此"我们只能说连续随机变量取到某一范围内的值的概率为
多少!我们常用概率密度函数’(*-/)/,0,+13C.E,+1GA.2+,-.(来描述连续随机变量的分布情
况!密度函数常用;’3(来表示"连续随机变量2取值落在常数<与=之间的概率为*

2
=

<
;’3(33&%’</2/=(! ’#" #(

由上述定义可知"连续随机变量2取值落在常数<与=之间的概率为密度函数;’3(从
<到=的积分"也即密度函数;’3(从<到=的部分与2 轴所夹的面积!
连续随机变量的概率密度函数有以下性质*

!(概率密度函数在2轴上方或在2 轴上"即;’3(1’.

"(2
’Q

)Q
;’3(33&!!

我们定义累积分布函数>’3(为概率密度函数从FQ到3的积分*

>’3(&2
3

)Q
;’?(3?! ’#" $(

如果已知连续随机变量2的累积分布函数"我们就很容易求得2取值落在常数<与=
之间的概率为*

%’</2/=(&>’=()>’<(!
连续随机变量的累积分布函数有以下性质*

!(累积分布函数在2轴上方或在2 轴上"即>’3(1’.
"(>’<Q(=!.
#(>’3(是增函数!

下面"我们要介绍三个连续的分布*连续均匀分布)正态分布和对数正态分布!

!$)!)$#连续均匀分布

连续均匀分布’2-.+,.A-AEA.,G-*D3,E+*,/A+,-.(在取值范围2<"=3内"概率密度函数与
2轴平行.在取值范围2<"=3外"概率密度函数与2轴重合!连续均匀分布的概率密度函数
表示为*

;’3(&
!

=)< <)3)=
3
4

5 ’ -+KC*L,EC
"

其累积分布函数表示为*

>’3(&

’ 3)<
3)<
=)< </3/=

! 31

3

4

5 =

!
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对任意满足<)3!/3")=的常数3!和3""服从连续均匀分布的随机变量2取值落
在23!"3"3之内的概率为*

%’3! )2)3"(&2
3"

3!
;’3(33& ’3")3!(-’=)<(!

!$)!)!#正态分布

!$)!)!)##正态分布的性质

图!$ ##正态分布的密度函数

正态分布’.-*D)03,E+*,/A+,-.(是最重要的概率分布!
正态分布由德国数学家高斯发现"因此又称为高斯分布!
正态分布的密度函数图形如钟形"如图#" !所示"因此又
称为钟形分布!
从图形上可知"正态分布是对称的分布"其均值)中位

数)众数均相等!正态分布的取值范围为’FQ"<Q("即
正态分布的密度函数向左右两边无限延伸"无限接近2轴
但在2 轴上方!
正态分布有以下几点重要性质*

!(正态分布可以由其均值和方差完全描述"记为*2#0’!"""("表示随机变量2服从
均值为!"方差为""的正态分布.

"(正态分布是对称的分布"其密度函数关于均值左右对称"随机变量落在均值两边的
概率相等"其偏度为零"超额峰度为零.

#(两个服从正态分布的随机变量经过线性组合得到的新随机变量仍然服从正态分布!

!$)!)!)$#正态分布的置信区间

图!$ $#正态分布的置信区间

有了正态分布的概率密度函数"我
们可以知道正态随机变量取值落在某

个区间的概率"这称为正态分布的置信
区间’2-.G,3C.2C,.+C*I)0(!
设.3为样本均值"8为样本标准差"

则如图#" "所示*
服从正态分布的随机变量2 落在

均值周围正负!个标准差的概率为
’7&?"我们称2 的&?>的置信区间为
2.3)8".3’83.
服从正态分布的随机变量2 落在

均值周围正负!7&%个标准差的概率为
’7@"我们称2的@’>的置信区间为2.3)!7&%8".3’!7&%83.
服从正态分布的随机变量2落在均值周围正负!7@&个标准差的概率为’7@%"我们称2

*%#
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的@%>的置信区间为2.3)!7@&8".3’!7@&83.
服从正态分布的随机变量2落在均值周围正负"7%?个标准差的概率为’7@@"我们称2

的@@>的置信区间为2.3)"7%?8".3’"7%?83!
正态分布的置信区间在后面假设检验和置信区间估计中都有很重要的作用!

!$)!)!)!#标准正态分布

如果正态分布的均值为’"方差为!"则称为标准正态分布’E+).3)*3.-*D)03,E+*,/AH
+,-.("记为0’’"!(或@分布!
我们可以把服从任意正态分布的随机变量转变成服从标准正态分布的随机变量"这个

过程称为标准化’.-*D)0,J)+,-.(!如果一个随机变量2服从正态分布0’!"""("那么我们

把随机变量2减去均值!"再除以标准差""即得到@&
2)!
"

!通过转换后的随机变量@

是服从标准正态分布的随机变量!
我们把随机变量标准化的目的是为了方便我们利用标准正态分布表来解决我们面临的

问题!

##例!$ $
随机变量2服从0’#"$("求随机变量2落在$到&7$?之间的概率!

56’7!@!%.#####86’7"&4&.#####96’7$%@!.#####:6’7&%’&!

答案*8

先标准化"将$和&7$?分别标准化!
’$)#(!"&’7%"####’&7$?)#(!"&!74$!
所以"随机变量2落在$到&之间的概率"就等于标准正态分布取值在’7%到!74$之间的概率!

%’’7%/@/!74$(&>’!74$()>’’7%("
查阅标准正态分布表"得到>’!74$(&’7$%@!">’’7%(&’7!@!%!于是*

%’’7%/@/!74$(&>’!74$()>’’7%(&’7$%@!)’7!@!%&’7"&4&"
即随机变量2落在$到&7$?之间的概率为’7"&4&!

!$)!)%#对数正态分布

图!$ !#对数正态分布的密度函数

如果随机变量2的自然对数服从正态分布"那么称
2服从对数正态分布’0-B.-*D)03,E+*,/A+,-.(!对数正
态分布的密度函数图形如图#" #所示!
你不需要知道对数正态分布的期望值和方差"对于对

数正态分布"你只需要记住以下三点*

!(如果随机变量V的自然对数服从正态分布"那么
V服从对数正态分布’0-B.-*D)0DC).E#0-B,E.-*D)0$(.

"(对数正态分布的取值范围大于零.

!%#
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#(对数正态分布是右偏的!

我们之所以要学习对数正态分布"是因为著名的期权定价模型80)2RHW2K-0CED-3C0假
设标的资产价格是服从对数正态分布的!

#%#
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第!!章#抽样和估计

!!)##基 本 概 念

我们再来回顾一下我们前面学过的基本概念!总体’(-(A0)+,-.(是我们所要研究的所
有个体的集合!例如我们想要研究中国人的身高状况"那么所有中国人的身高的集合就是
我们的总体!样本’E)D(0C(是从总体当中抽取出来的一个子集!例如我抽取了!’’个中国
人"分别量了他们的身高"那么这!’’个身高的集合就是我的一个样本!这个样本的样本量
’E)D(0CE,JC(为!’’!
我们研究一个总体"通常不是想要了解每一个个体的情况"而是想要知道某些总体参数

’(-(A0)+,-.()*)DC+C*(!总体参数是总体中个体数值的函数"例如总体均值)总计方差"
等等!
但是由于种种原因"我们通常不能得到总体中所有个体的数值"我们只能抽取一个样本

来计算样本统计量’E)D(0CE+)+,E+,2(!样本统计量是样本中个体数值的函数"例如样本均
值)样本方差等!例如我抽取了!’’个中国人"分别量了他们的身高"计算了他们的平均身
高"用来估计中国人的平均身高!
抽样’E)D(0,.B(是指从总体中抽取样本!估计’CE+,D)+,-.(是指计算样本统计量来估

计总体参数!

"%#
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图!! ##抽样和估计

!!)$#简单随机抽样和分层随机抽样

最基本的两种抽样方法是简单随机抽样’E,D(0C*).3-DE)D(0,.B(和分层随机抽样
’E+*)+,G,C3*).3-DE)D(0,.B(!
随机抽样是指总体中的每个个体被抽中的概率相同!
简单随机抽样是把总体中的所有个体放在一起抽"要保证每个个体被抽中的概率相同!

例如我们看到电视上彩票开奖"把!’个球放入大球内滚动"随机抽取一个"这就是简单随机
抽样!
分层随机抽样先将总体分成几个子集"然后分别在各个子集中进行简单随机抽样"最后

将抽到的个体合起来成为一个样本!例如我们要在!’’’个股票中抽取!’’个股票构造指
数"我们先把所有股票按照市值大小分为大盘股)中盘股和小盘股三种"然后每种里面再分
为价值型和成长型两种"见表## !!

表!! #

# 大盘股 中盘股 小盘股

价值型 "?’ !"’ !@’

成长型 !$’ !4’ !’’

表## !中的数字代表该种股票的数量"例如大盘价值型股票共有"?’个!那么"由于
我们要抽取!-!’的股票"所以大盘价值型股票共应抽取"?个!同理"大盘成长型股票共应
抽取!$个"依此类推!使用分层随机抽样可以保证我们抽取的股票在各个格子’2C00(中的
分布情况与总体分布情况一致"而如果使用简单随机抽样的话"那么有可能我们抽取的!’’
个股票在一个格子里"例如"全都是中盘成长型的股票!

!!)!#抽样误差和抽样分布

由于抽样是随机的"因此样本统计量不会正好等于总体参数"用样本统计量来估计总体
参数会产生误差"这称为抽样误差’E)D(0,.BC**-*(!
而且"由于抽样是随机的"因此计算出来的样本统计量也是随机变量!例如我们抽一个

$%#
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样本"就得到一个样本均值.再抽另一个样本"就得到另一个样本均值!样本统计量既然是
随机变量"那么它们就有自己的概率分布’称为抽样分布("也有自己的期望值和方差等!只
有理解了样本统计量是随机变量"才能理解统计中重要的定理444中心极限定理!
样本统计量是随机变量"而总体参数是常数!例如中国人的平均身高是客观存在的常

数"只是我们不知道等于多少!我们通过抽样"计算样本统计量"来估计这个常数!

!!)%#中心极限定理

中心极限定理’2C.+*)00,D,++KC-*CD(告诉我们*如果已知总体期望值为!"方差为"""
那么当样本量(很大’(1#’(时"样本均值.3的抽样分布服从期望值为!"方差为""-(的正
态分布!
简单地说"中心极限定理告诉我们三件事情*

!(不管总体是什么分布"只要样本量够大’(1#’(的话"样本均值.3就服从正态分布.
"(样本均值的期望值等于总体均值’5’.3(=!(.
#(样本均值的方差等于总体方差除以样本量’P)*’.3(=""-((!

我们依次来看这三句话!由第一句话"样本均值.3的抽样分布为正态分布!样本均值
是一个样本统计量"样本统计量都是随机变量"因此样本均值是随机变量!只要样本量够大
’(1#’(的话"样本均值这个随机变量就服从正态分布!

由第二句话"样本均值的期望值等于总体均值!样本均值的公式为.3&!
(-

(

1&!
31!我们

计算样本均值的目的是要估计总体均值"样本均值有可能大于总体均值"也有可能小于总体
均值’这都是抽样误差("但其均值等于总体均值!如果一个估计量的期望值等于要估计的
那个数"我们就称这个估计量为无偏估计量’A./,)EC3CE+,D)+-*(!因此"样本均值是总体
均值的无偏估计量!
无偏估计量可能有许多个"其中方差最小的那个无偏估计量称为最小方差无偏估计"又

称有效估计量’CGG,2,C.+CE+,D)+-*(!
由第三句话"样本均值的方差等于总体方差除以样本量!随着样本量的增大"样本均值

的方差减小"意味着估计的精度上升!如果随着样本量的增大"估计的精度会上升"这是估
计量的一个优良性质"称为一致性’2-.E,E+C.21(!

样本均值的标准差为*"63 &"-槡(!我们把样本均值的标准差称为样本均值的标准误
’E+).3)*3C**-*-G+KCE)D(0CDC).(!如果总体标准差未知"那么我们可以用样本标准差

来代替总体标准差*863 &8-槡(!总而言之"样本均值的标准误就等于标准差除以样本量的
开方!这条结论很重要"我们后面做假设检验和置信区间估计都要用到!

!!)&#比例的抽样分布

假定一个无限总体服从二项分布"即对某一特定个体"成功’取到#!$(的概率为9"失败

%%#



’取到#’$(的概率为!F9!从这个总体中抽取样本量为(的样本"可以计算一个样本统计
量"即事件成功的比例%!
样本统计量%的期望值!% 和方差"

"
% 为*

!% &9"#""
% &

9’!)9(
(

! ’## !(

当样本量(很大’(1#’(时"%的抽样分布非常接近于正态分布!

!!)’#差与和的抽样分布

假设有两个独立的总体"从第一个总体中抽取一个样本量为(!的样本"计算一个样本
统计量!!"!!有其抽样分布"也有其期望值!!!

和标准差"!!
!同样地"从第二个总体中抽取

一个样本量为("的样本"计算一个样本统计量!""!"有其抽样分布"也有其期望值!!"
和标

准差"!"
!

从两个总体中抽取这两个样本的一切可能组合"计算样本统计量并相减"可以获得统计

量差!!F!"的抽样分布"这个抽样分布的期望值为!!!
F!!"

"标准差为 ""
!!

’""
!"槡 .

从两个总体中抽取这两个样本的一切可能组合"计算样本统计量并相加"可以获得统计

量和!!<!"的抽样分布"这个抽样分布的期望值为!!!
<!!"

"标准差为 ""
!!

’""
!"槡 !

以!!和!"为样本均值举例!假设两个总体的期望值和标准差分别为!!)"!和!")"""

那么这两个样本均值差的抽样分布的均值为!!F!""标准差为 ""
!

(!
’""

"

(槡 "
!

!!)(#样本方差的抽样分布

样本均值是随机变量"其抽样分布由中心极限定理给出!同样地"样本方差也是随机变

量"其也有抽样分布!样本方差的公式为8" & !
()!-

(

1&!
’31).3("!

直接求8"的分布比较困难"我们可以求(8
"

"" 这一随机变量的分布!
(8"

"" 的分布服从自由

度等于()!的卡方分布’%
"
3,E+*,/A+,-."2K,HEOA)*C3,E+*,/A+,-.(!记作*

(8"

"" &%"
()!!

&%#
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!%)##基本概念

为了推断总体的某些性质"我们会提出关于总体性质的各种假设’K1(-+KCE,E(!假设
检验’K1(-+KCE,E+CE+,.B(就是根据样本提供的信息对所提出的假设作出判断的过程!
原假设’.A00K1(-+KCE,E(是我们有怀疑"想要拒绝的假设"记为A’.备择假设’)0+C*.)H

+,ICK1(-+KCE,E(是我们拒绝了原假设后得到的结论"记为A<!
假设都是关于总体参数的"例如我们想知道总体均值是否等于某个常数!’"那么
原假设是*A’*!&!’.
备择假设总是原假设的反面*A<*!,!’!
上面这种假设检验"我们称为双尾检验’+L-H+),0C3+CE+("因为备择假设是双边的’/!’

).30!’(!以下两种假设检验称为单尾检验’-.CH+),0C3+CE+(*

A’*!1!’######A<*!/!’.

A’*!)!’######A<*!0!’!

值得注意的是"无论是单尾检验还是双尾检验"等号永远都在原假设一边!

’%#
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!%)$#第一类错误和第二类错误

我们在做假设检验的时候会犯两种错误*! 原假设是正确的"而你判断它为错误的.

" 原假设是错误的"而你判断它为正确的!我们分别称这两种错误为第一类错误’X1(CY
C**-*(和第二类错误’X1(CYYC**-*(!
第一类错误*原假设是正确的"却拒绝了原假设.
第二类错误*原假设是错误的"却没有拒绝原假设!
我们常把假设检验比作法庭判案"我们想知道被告是好人还是坏人!原假设是#被告是

好人$"备择假设是#被告是坏人$!法庭判案会犯两种错误*如果被告真是好人"而你判他有
罪"这是第一类错误’错杀好人(.如果被告真是坏人"而你判他无罪"这是第二类错误’放走
坏人(!
记忆方法*我们可以把把第一类错误记为#以真为假$"把第二类错误记为#以假为真$!

但是"当然我们仍然可以将第一类错误记为#错杀好人$"把第二类错误记为#放走坏人$!
在其他条件不变的情况下"如果要求犯第一类错误概率越小"那么犯第二类错误的概率

就会越大!这个结论比较容易理解"当我们要求#错杀好人$的概率降低时"那么往往就会
#放走坏人$!
在做假设检验的时候"我们会规定一个允许犯第一类错误的概率"比如%>"这称为显

著性水平’E,B.,G,2).2C0CIC0("记为希腊字母’!我们通常只规定犯第一类错误的概率"而不
规定犯第二类错误的概率!
检验的势’(-LC*-G+KC+CE+(定义为在原假设是错误的情况下正确拒绝原假设的概率!

检验的势等于!减去犯第二类错误的概率*(-LC*=!F%’X1(CYYC**-*(!
我们用表#$ !来更清楚地表示显著性水平和检验的势!

表!% ##假设检验基本概念

# 原假设正确 原假设不正确

拒绝原假设
第一类错误

E,B.,G,2).2C0CIC0=’
判断正确

没有拒绝原假设 判断正确 (-LC*=!F%’X1(CYYC**-*(
第二类错误

!%)!#检验统计量和关键值

要做假设检验"我们先要计算两样东西*检验统计量’+CE+E+)+,E+,2(和关键值’2*,+,2)0
I)0AC(!

(&#
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*

检验统计量是从样本数据中计算得来的!检验统计量的一般形式为*

检验统计量=’样本统计量F在A’中假设的总体参数值(-样本统计量的标准误!

关键值是查表求得的!关键值的计算需要知道以下三点!

!(检验统计量是什么分布的!这决定了我们要去查哪张表"我们后面会学四种检验

’B"C"%
"">("它们都是用检验统计量的分布命名的!

"(显著性水平’!
#(是双尾检验还是单尾检验!

关于检验统计量和关键值的具体计算方法"我们会在后面详细讲述!

!%)%#决 策 规 则

!%)%)##基于检验统计量和关键值的决策规则

计算了检验统计量和关键值之后"怎样判断是拒绝原假设还是不拒绝原假设呢,

图!% ##双尾检验的拒绝域

首先"我们要搞清楚我们做的是双尾检验
还是单尾检验!如果是双尾检验"那么拒绝域
在两边!以双尾的B检验为例"首先画出B分
布’标准正态分布("在两边画出黑色的拒绝
域"如图#$ !所示!
拒绝域的面积应等于显著性水平’!以

’=’7’%为例"左右两块拒绝域的面积之和应
等于’7’%"可知交界处的数值为T!7@&!T
!7@&即为关键值!
如果从样本数据中计算得出的检验统计量落在拒绝域’小于F!7@&或大于!7@&("就拒

绝原假设.如果检验统计量没有落在拒绝域’在F!7@&和!7@&之间("就不能拒绝原假设!
如果是单尾检验"那么拒绝域在一边!拒绝域在哪一边"要看备择假设在哪一边!以单

尾的B检验为例"假如原假设为A’*!)!’"备择假设为A<*!0!’"那么拒绝域在右边"因

图!% $#单尾检验的拒绝域

为备择假设在右边’!0!’(!首先画出B分布
’标准正态分布("在右边画出黑色的拒绝域"
如图#$ "所示!
拒绝域的面积还是等于显著性水平’!以

’=’7’%为例"因只有一块拒绝域"因此其面积
应等于’7’%"可知交界处的数值为 !7&%!
!7&%即为关键值!
如果从样本数据中计算得出的检验统计

量落在拒绝域’大于!7&%("就拒绝原假设.如果检验统计量没有落在拒绝域’小于!7&%("就

)&#
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不能拒绝原假设!
以上就是双尾检验和单尾检验的决策规则!双尾检验和单尾检验计算的检验统计量是

一样的"但注意查表求得的关键值是不同的!

!%)%)$#基于#值和显著性水平的决策规则

上面讲了基于检验统计量和关键值的决策规则"这是考试最喜欢考的一种决策规则!
但是在实际应用中"很少使用这一种决策规则!几乎所有统计软件都不要你输入显著性水
平’"因此统计软件无法计算出关键值"而只能计算出检验统计量!统计软件在计算出检验
统计量之后"进一步计算出9值"你可以将9值与显著性水平’作比较"以决定拒绝还是不
拒绝原假设"这就是基于9值和显著性水平的决策规则!
首先"我们来看看9值究竟是什么!对于双尾检验"有两个检验统计量"两个检验统计

量两边的面积之和就是9值!因此"每一边的面积都是9-""如图#$ #所示!

图!% !#双尾检验的#值
##

图!% %#单尾检验的#值

对于单尾检验"只有一个检验统计量"检验统计量边上的面积就是9值"如图#$ $
所示!
计算9值的目的是与显著性水平’作比较!如果9值小于显著性水平’"说明检验统

计量落在拒绝域"因此拒绝原假设!如果9值大于显著性水平’"说明检验统计量没有落在
拒绝域"因此不能拒绝原假设!

9值的定义为*可以拒绝原假设的最小显著性水平’!
以上就是基于9值和显著性水平的决策规则"本质上与基于检验统计量和关键值的决

策规则是一致的!你需要同时掌握这两种决策规则!

!%)%)!#结论的陈述

如果不能够拒绝原假设"我们不能说#接受$’)22C(+(原假设"我们只能说#G),0+-*CZC2+
A’$或者#2)..-+*CZC2+A’$!记住*原假设是用来拒绝的!
在作出判断之后"我们还要陈述结论!如果拒绝原假设A’*!=!’"那么我们说*总体

均值显著地不等于!’’!,EE,B.,G,2).+013,GGC*C.+G*-D!’(!如果没有拒绝原假设"那么我
们说*总体均值没有显著地不等于!’’!,E.-+E,B.,G,2).+013,GGC*C.+G*-D!’(!
下面我们就要具体地介绍各个假设检验!

*&#
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*

!%)&#总体均值的假设检验

!%)&)##单个总体均值的假设检验

我们想知道一个正态分布的总体的均值是否等于’或大于等于)小于等于(某个常数

!’"可以使用B检验或C检验!双尾和单位检验的原假设和备择假设如下*

A’*!&!’####A<*!,!’.

A’*!1!’####A<*!/!’.

A’*!)!’####A<*!0!’!

表#$ "告诉我们什么时候使用B检验"什么时候使用C检验!

表!% $#$检验和%检验

#正态总体" (/#’ (1#’

已知总体方差’""( B检验 B检验

未知总体方差 C检验 C检验或B检验

从表#$ "中可知"如果已知总体’(-(A0)+,-.(的方差"则用B检验.如果未知总体的方
差"则用C检验!但如果未知总体方差而样本量又比较大’(1#’(时"也可以用B检验!
下面"我们就要计算B统计量和C统计量!如果已知总体方差"那么B统计量的公

式为*

@&
.3)!’

"-槡(
!

其中*.3为样本均值."为总体标准差.(为样本量!
如果未知总体方差"那么B统计量的公式中"总体标准差"用样本标准差8代替*

@&
.3)!’

8-槡(
!

C统计量的计算方法和B统计量相似*

C()! &
.3)!’

8-槡(
!

下标(F!是C分布的自由度"我们在查表寻找关键值的时候需要用到自由度!

!&#
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##例!% #
有一个机器"专门生产一种零件"零件的长度应该等于!’厘米!如果机器出了问题"零件的长度就

会大于或小于!’厘米"我们就要停工检修机器!我们随机抽取了机器生产出的!’’个零件"得到其平
均长度为@7@厘米"其标准差为’7%%厘米!以显著性水平为’7’%"作假设检验"看机器是否需要修理"
结果如何,

5,不能拒绝原假设"因为B统计量等于F!7?".###8,拒绝原假设"因为B统计量等于F!7?".

9,不能拒绝原假设"因为B统计量等于F"7’". :,拒绝原假设"因为B统计量等于F"7’"!

答案*5

! 首先"我们要写出原假设和备择假设*A’*!&!’#A<*!,!’!

" 其次"我们要决定使用哪种检验!由于未知总体方差’仅知道样本标准差为’7%%("但样本量较大
’(&!’’("我们可以使用C检验"也可以使用B检验!在此以B检验为例!

$ 接着"就要计算B统计量*@& ’@7@)!’(!’’7%%!!’(&)!7?"!

% 接着"我们要查表计算B关键值!我们要查B表’标准正态分布表("我们知道显著性水平’&
’7’%"由于是双尾检验"两边拒绝域的面积都为’7’"%!我们要查找这样一个值"使得大于这个值的概率
为’7’"%!我们知道"标准正态分布落在!7@&右边的面积为’7’"%"因为取值在)!7@&到!7@&范围内的
概率为@%>!因此"D!7@&就是关键值!

& 然后"我们比较B统计量和B关键值的大小!由于)!7@&/)!7?"/!7@&"B统计量没有落在拒
绝域"因此我们不能拒绝原假设!

’ 最后"我们陈述结论*零件的长度并未显著地不等于!’厘米"即机器不需要修理!

##例!% $
有一个机器"专门生产一种零件"零件的长度应该大于等于!’厘米!如果机器出了问题"零件的长

度就会小于!’厘米"我们就要停工检修机器!我们随机抽取了机器生产出的!’’个零件"得到其平均
长度为@7@厘米"其标准差为’7%%厘米!以显著性水平为’7’%"作假设检验"看机器是否需要修理"结
果如何,

5,不能拒绝原假设"因为C统计量等于F!7?".###8,拒绝原假设"因为C统计量等于F!7?".

9,不能拒绝原假设"因为C统计量等于F"7’". :,拒绝原假设"因为C统计量等于F"7’"!

答案*8

! 首先"我们要写出原假设和备择假设*A’*!1!’#A<*!/!’!

" 其次"我们要决定使用哪种检验!由于未知总体方差’仅知道样本标准差为’7%%("但样本量较
大’(=!’’("我们可以使用C检验"也可以使用B检验!在此以C检验为例!

$ 接着"就要计算C统计量!C统计量的计算应与上题中的B统计量一样"为F!7?"!

% 接着"我们要查表计算C关键值!我们知道显著性水平’=’7’%"由于是单尾检验"拒绝域在左
边"因为备择假设在左边’!/!’("且拒绝域的面积为’7’%!我们要查找这样一个值"使得小于这个值
的概率为’7’%!我们知道自由度等于@@’=!’’F!("由于C表中没有@@的自由度"我们找最近的!"’
代替!因此"F!7&&就是关键值!

& 然后"我们比较C统计量和C关键值的大小!由于F!7?"/F!7&&"C统计量落在拒绝域"因此我
们拒绝原假设!

’ 最后"我们陈述结论*零件的长度显著地小于!’厘米"即机器需要修理!

#&#



第#$章#&&&&&&
假设检验

*

C分布有一个奇怪的名字"叫做学生氏C分布’E+A3C.+SE+3,E+*,/A+,-.("这是因为C分布
的发现者戈塞特最初用W+A3C.+这个笔名发表了这篇论文!我们现在来看看"C分布究竟是
一个什么样的分布!

C分布与标准正态分布相似"它也是对称的分布"取值范围为’FQ"<Q("即C分布的
密度函数向左右两边无限延伸"无限接近2轴但在2 轴上方!

C分布与标准正态分布的不同主要有以下几点!

!(正态分布有两个参数*均值和方差!而C分布只有一个参数"就是C分布的自由度
’3CB*CCE-GG*CC3-D"3G(!也就是说"C分布由其自由度完全描述!

"(与标准正态分布相比"C分布在峰部较矮"在两边尾部较高!形象地说"标准正态分
布中间有一些观察点跑到两边去了"就成了C分布!因此"C分布又被称为#瘦峰肥尾分布$!

#(随着C分布自由度的增加"C分布的峰部增高"两边尾部降低!也就是说"随着C分布
自由度的增加"C分布就越来越接近标准正态分布!当自由度大于#’时"C分布就已经很接
近标准正态分布!

!%)&)$#检验两个总体均值是否相等

我们想知道两个相互独立的正态分布总体的均值是否相等"可以使用C检验来完成!
双尾和单位检验的原假设和备择假设如下*

A’*!! &!"####A<*!! ,!".

A’*!! 1!"####A<*!! /!".

A’*!! )!"####A<*!! 0!"!

下标!和"分别表示取自第一个总体的样本和取自第二个总体的样本!这两个样本是
相互独立的!
在开始做假设检验之前"我们先要区分两种情况*! 两总体方差未知但假定相等’""

!=
""

"(." 两总体方差未知且假定不相等’""
!,""

"(!
对于第一种情况"我们用C检验"其自由度为(!<("F"!C统计量的计算公式如下*

C(!’(")" &
’.3!).3"()’!!)!"(

8"
9

(!
’8"

9

(槡 "

! ’#$ !(

其中*8"
9 为

’(!)!(8"
!’’(")!(8"

"

(!’(")"
.8"

"为第一个样本的样本方差.8"
"为第二个样本的

样本方差.(!为第一个样本的样本量.("为第二个样本的样本量!
对于第二种情况"我们也用C检验"其自由度过于复杂"在此就不给出了!C统计量的计

算公式如下*

C&
’.3!).3"()’!!)!"(

8"
!

(!
’8"

"

(槡 "

! ’#$ "(

"&#
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其中*8"
!为第一个样本的样本方差.8"

"为第二个样本的样本方差.(!为第一个样本的样

本量.("为第二个样本的样本量!

!%)&)!#成对比较检验

上面我们讲了两个相互独立的正态分布总体的均值检验"两个样本是相互独立的!如
果两个样本相互不独立"我们做均值检验时要使用成对比较检验’(),*C32-D()*,E-.E
+CE+(!成对比较检验也使用C检验来完成"双尾和单位检验的原假设和备择假设如下*

A’*!E=!’####A<*!E,!’.

A’*!E1!’####A<*!E/!’.

A’*!E)!’####A<*!E0!’!

!E表示两个总体均值之差’!E=!!F!"("为常数.!’通常等于零!C统计量的自由度为
(F!"计算方法如下*

C&
.E)!’

86E
!

其中*.E是样本差的均值!我们取得两个成对的样本之后"对应相减"就得到一组样本

差数据"求这一组数据的均值"就是.E!86E是.E的标准误"即86E &8E

槡(
!

!%)’#总体方差的假设检验

!%)’)##单个总体方差的假设检验

上面我们讲的都是关于总体均值的假设检验"下面我们要讲关于总体方差的假设检验!
首先是关于单个总体方差是否等于’或大于等于)小于等于(某个常数"’的假设检验!我们

要使用%"
检验’2K,HEOA)*C+CE+(!%是希腊字母"中文翻译为#卡方检验$!双尾和单位检验

的原假设和备择假设如下*

A’*"" &""
’####A<*"" ,""

’.

A’*"" 1""
’####A<*"" /""

’.

A’*"" )""
’####A<*"" 0""

’!

%"
统计量的自由度为(F!"计算方法如下*

%"
&

’()!(8"

""
’

!

其中*8"为样本方差!

$&#
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*

##例!% !
某股票的历史月收益率的标准差为%>"这一数据是基于"’’#年以前的历史数据测定的!现在"我

们选取"’’$#"’’&年这#&个月的月收益率数据"来检验其标准差是否还为%>!我们测得这#&个月
的月收益率标准差为&>!以显著性水平为’7’%"检验其标准差是否还为%>"结果如何,

5,不能拒绝原假设"因为%
"
统计量等于%’7$.

8,拒绝原假设"因为%
"
统计量等于%’7$.

9,不能拒绝原假设"因为>统计量等于!7$$.

:,拒绝原假设"因为>统计量等于!7$$!

答案*8

! 首先"我们要写出原假设和备择假设*"" &’7’’"%#A<*"" ,’7’’"%!

" 其次"我们要决定使用哪种检验!由于是对单个总体方差的假设检验"因此应使用%
"
检验!

$ 接着"就要计算%
"
统计量*%"

& ’#&)!(+’7’’#&!’7’’"%&%’7$!

% 接着"我们要查表计算%
"
关键值!通过查%"

表"我们知道显著性水平’&’7’%"由于是双尾检验"

两边拒绝域的面积都为’7’"%!自由度为#%!因此"关键值为!&74@!和$&7@4@!%
"
分布是不对称的分布"

因此两个关键值也不是对称的!

& 然后"我们比较%
"
统计量和%"

关键值的大小!由于$&7@4@/%’7$"%
"
统计量落在拒绝域"因此

我们拒绝原假设!

’ 最后"我们陈述结论*该股票的标准差显著地不等于%>!

!%)’)$#检验两个总体方差是否相等

我们想知道两个相互独立的正态分布总体的方差是否相等"可以使用>检验来完成!
双尾和单位检验的原假设和备择假设如下*

A’*""
! &""

"####A<*""
! ,""

".

A’*""
! 1""

"####A<*""
! /""

".

A’*""
! )""

"####A<*""
! 0""

"!

下标!和"分别表示取自第一个总体的样本和取自第二个总体的样本!
>统计量的自由度为(!F!和("F!"计算方法如下*

>&8"
!

8"
"
!

其中*8"
!和8"

"分别为第一个样本和第二个样本的样本方差!请记住"永远把较大的一
个样本方差放在分子上’8"

!08"
"("即>统计量永远大于!!如果我们这样做了的话"我们就

只需考虑右边的拒绝域"而不管>检验是单尾检验还是双尾检验!请记住"不管你做的>
检验是单尾检验还是双尾检验"其拒绝域只在右边一边!

>分布有两个自由度444分子自由度’(!F!(和分母自由度’("F!(!哪个样本的样本
方差在分子上"分子自由度就是哪个样本的样本量减!.哪个样本的样本方差在分母上"分
母自由度就是哪个样本的样本量减!!

%&#
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##例!% %
我们想检验Y8[股票和\U股票的月收益率的标准差是否相等!我们选取"’’$#"’’&年这#&个

月的月收益率数据"我们测得Y8[股票和\U股票的月收益率标准差分别为%>和&>!以显著性水平
为’7’%"假设检验的结果如何,

5,不能拒绝原假设"因为%
"
统计量等于%’7$.

8,拒绝原假设"因为%
"
统计量等于%’7$.

9,不能拒绝原假设"因为>统计量等于!7$$.

:,拒绝原假设"因为>统计量等于!7$$!

答案*9

! 首先"我们要写出原假设和备择假设*A’*""
! &""

"#A<*""
! ,""

"!

" 其次"我们要决定使用哪种检验!由于是对两个总体方差的假设检验"因此应使用>检验!

$ 接着"就要计算>统计量!因为\U股票的月收益率标准差较大"我们要把\U股票的月收益
率方差放在分子上!>&’7’’#&!’7’’"%&!7$$!

% 接着"我们要查表计算>关键值!通过查>表"我们知道显著性水平’=’7’%"虽然是双尾检验"
但是我们只考虑右边的拒绝域"面积为’7’"%!分子自由度和分母自由度都为#%’>分布表中没有#%
的自由度"以最近的#’或$’查表均可"在此以#’为例("因此"关键值为"7’4!

& 然后"我们比较>统计量和>关键值的大小!由于!7$$/"7’4">统计量没有落在拒绝域"因此
我们不能拒绝原假设!

’ 最后"我们陈述结论*Y8[股票和\U股票的月收益率的标准差没有显著地不相等!

!%)(#拟合优度的卡方检验

拟合优度检验是检验一个样本的频度分布是否与理论的频度分布相吻合!假设可能出
现的事件有-个"记作"!""""+""-"其概率依次为9!"9""+"9-!从这个总体中抽取样本
量为(的样本"以随机变量2!"2""+"2-来描述事件"!""""+""-的观测频数"而事件的
期望频数依次为(9!"(9""+"(9-!
例如"我们掷一枚均匀的骰子"可能出现的事件有&个"其概率都为!-&!现在有一枚

骰子"我们想知道它是否均匀!我们掷&’’次"理论上来说"掷出!)")#)$)%)&的次数都应
等于!’’次’(9-=&’’;!-&("这就是期望频数!但实际上"掷出!)")#)$)%)&的次数都不
太可能正好等于!’’次"比如我们记录掷出!)")#)$)%)&的次数分别为!’?次)!!"次)@4
次)@#次)?4次)!’#次"这就是观测频数!
我们要检验这枚骰子是否均匀"也就是要检验观测频数是否拟合期望频数!原假设是*

实际的频度与期望频度拟合!备择假设是*实际的频度与期望频度不拟合!这是一个%"
检

验"%"
统计量的自由度为-F!"计算方法如下*

%"
&-

-

1&!

’21)(91("
(91

! ’#$ #(

&&#
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*

##例!% &
我们掷一枚骰子&’’次"记录掷出!)")#)$)%)&的次数分别为!’?次)!!"次)@4次)@#次)?4次)

!’#次!以显著性水平为’7!’"检验骰子是否均匀"假设检验的结果如何,

56骰子是均匀的"因为(
"
统计量等于$7$$.

86骰子不是均匀的"因为(
"
统计量等于$7$$.

96骰子是均匀的"因为(
"
统计量等于$$7$.

:6骰子不是均匀的"因为(
"
统计量等于$$7$!

答案*5

! 首先"我们要写出原假设和备择假设*A’*实际的频度与期望频度拟合.A<*实际的频度与期
望频度不拟合!

" 其次"我们要决定使用哪种检验!由于是拟合优度检验"因此应使用%
"
检验!

$ 接着"就要计算%
"
统计量*

%"
&

’!’?)!’’("
!’’ ’

’!!")!’’("
!’’ ’

’@4)!’’("
!’’ ’

’@#)!’’("
!’’ ’

’?4)!’’("
!’’ ’

’!’#)!’’("
!’’ &

$7$$!

% 接着"我们要查表计算%
"
关键值!我们要查%"

表"我们知道显著性水平’=’7!’"是双尾检验"

拒绝域在两边"面积各为’7’%!自由度为%’-)!&&)!&%(!因此"关键值为!7!%和!!7!!%
"
分布是

不对称的分布"因此两个关键值也不是对称的!

&然后"我们比较%
"
统计量和%"

关键值的大小!由于!7!%/$7$$/!!7!"%
"
统计量没有落在拒

绝域"因此我们不能拒绝原假设!

’ 最后"我们陈述结论*骰子的实际频度与期望频度相拟合"即骰子是均匀的!

!%)*#置信区间估计

估计分为两种*点估计’(-,.+CE+,D)+C(和置信区间估计’2-.G,3C.2C,.+C*I)0CE+,D)+C(!
比如"我们估计明天中午!"点的温度是"%度"这就是点估计!如果我们估计明天中午!"
点的温度在"#度到"4度之间"这就是区间估计!
我们在估计总体均值的时候"用样本均值作为总体均值的估计"这就是点估计!现在"

我们要计算总体均值的区间估计!
区间估计与假设检验其实是一样的"如果你已经掌握了以上的假设检验"那么你会很容

易理解区间估计!
在作置信区间估计之前"我们必须先规定一个置信度’2-.G,3C.2C0CIC0("例如@%>!置

信度以概率!F’表示"这里的’就是假设检验里的显著性水平’E,B.,G,2).2C0CIC0(!因此"
@%>的置信度就相当于%>的显著性水平!
置信区间估计的一般公式为*点估计T关键值;点估计的标准差!
对于总体均值的区间估计"公式为*样本均值T关键值;样本均值的标准误!
这里的关键值就是以显著性水平’做双尾检验的关键值’注意*只取正的关键值(!

’&#
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##例!% ’
有一个机器"专门生产一种零件!我们随机抽取了机器生产出的!’’个零件"得到其平均长度为

@7@厘米"其标准差为’7%%厘米!零件长度的@%>置信度的置信区间是什么,

562@74@"""!’7’’4?3.##862?7?"!!3.##962@7?$%"@7@%%3.##:62@7?@"""!’7!’4?3!

答案*5

样本均值为@7@!关键值即为例#"7!中的关键值!7@&’只取正关键值(!样本均值的标准误也为
例#"7!中的标准误’7%%!!’=’7’%%!

@%>置信度的置信区间为@7@T!7@&;’7’%%"即2@74@"""!’7’’4?3!

我们前面在例#$ !中做零件长度均值是否等于@7@厘米的假设检验"我们没有拒绝
原假设"即认为零件长度并未显著地不等于@7@厘米!同时我们发现"@7@被包含在置信区
间2@74@"""!’7’’4?3中!如果被假设的常数被包含在置信区间中"我们就不能拒绝原假
设"即认为总体均值与该常数没有显著差异!
同样地"如果被假设的常数没有被包含在置信区间中"我们就可以拒绝原假设"即认为

总体均值与该常数有显著差异!例如"我们可以检验零件长度均值是否等于!’7!厘米!我
们会拒绝原假设"即认为零件长度显著地不等于!’7!厘米"因为!’7!不在置信区
间2@74@"""!’7’’4?3中!
因此"我们说置信区间估计与假设检验本质上是一样的"我们可以用置信区间估计来代

替’双尾的(假设检验!

(’#



第!&章#一元线性回归

!&)##线性相关性

!&)#)##函数关系和相关关系

变量之间的关系分两种*函数关系和相关关系!
函数关系是一种确定的关系!例如"我们在高中学过欧姆定律*F=G-H"解释为电流强

度等于电压除以电阻!如果电阻为常数"那么电压和电流强度之间的关系就有以上严格的
函数关系!
但是"世界上变量的关系更多的是相关关系!例如"人的身高和体重有相关关系"身高

高的人往往重些"但身高和体重之间又没有什么严格的函数关系!
回归分析就是要用近似的函数关系来表示变量之间的相关关系!我们这里要学线性回

归"就是要用近似的线性函数关系来表示变量之间的相关关系!要做线性回归"变量之间必
须要有线性相关关系!线性相关关系是由相关系数来度量的"那么我们就来回忆一下我们
前面学过的协方差和相关系数!

)’#
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!&)#)$#协方差和相关系数

协方差’2-I)*,).2C(度量的是两个随机变量变动的同向性!
协方差的定义为*9-I’2"7(&52’2)5’2((’7)5’7((3&5’27()5’2(5’7(.
协方差的取值范围为’FQ"<Q(!
相关系数’2-**C0)+,-.2-CGG,2,C.+(度量的是两个随机变量的线性相关性!
相关系数的定义为两个随机变量的协方差除以两个随机变量的标准差之积*

#2"7 &/IJ’2"7(
"2"7

!

相关系数的取值范围为2F!"<!3!相关系数的解释如表#% !所示!

表!& ##相关系数的解释

相关系数取值 解释

#=! 完全线性正相关

’/#/! 线性正相关

#=’ 线性不相关

F!/#/’ 线性负相关

#=F! 完全线性负相关

我们将变量2和7的成对的取值’21"71(在二维坐标轴上以一个个点标出"这个图称
为2和7的散点图’E2)++C*(0-+(!
从图#% !可以看出"如果变量2和7完全线性正相关"那么其散点图上的点完全在

一条直线上"且直线的斜率大于零’注意直线的斜率并不一定等于!(.如果变量2和7完
全线性负相关"那么其散点图上的点完全在一条直线上"且直线的斜率小于零.如果变量2
和7线性正相关"那么其散点图上的点基本’但不完全(在一条直线上"且直线的斜率大于
零.如果变量2和7线性负相关"那么其散点图上的点基本’但不完全(在一条直线上"且直
线的斜率小于零.如果变量2和7线性不相关"那么其散点图上的点可能毫无关系’如右上
图("也可能有其他函数’如二次函数(关系’如右下图(!也就是说"如果变量2和7的相关
系数等于零"意味着2和7没有线性相关性"但不代表2和7没有关系!
我们要做线性回归"变量之间必须要有线性相关关系"即相关系数不等于零!如果变量

之间没有线性相关关系"但有其他非线性关系"那么就要做非线性回归!如果变量之间没有
任何相关关系"那么不能用来做回归!

*’#
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*

图!& ##相关系数的散点图解释

!&)$#相关系数的显著性检验

如前所述"要做线性回归"变量之间必须要有线性相关关系"即相关系数不等于零!我
们如何能知道两个变量之间是否有线性相关关系呢, 一种方法就是画出散点图来看"这种
方法有点主观!另一种方法就是这里要介绍的相关系数的显著性检验’E,B.,G,2).2C+CE+-G
+KC2-**C0)+,-.(!
我们的原假设是总体相关系数等于零’A’*#=’("备择假设是总体相关系数不等于零

’A<*#,’(!这个假设检验就称为相关系数的显著性检验!如果我们能够拒绝原假设"就
说明两个变量之间有线性相关关系"我们就能继续做线性回归!如果我们不能够拒绝原假
设"就说明两个变量之间没有线性相关关系"我们就不能做线性回归!因此"我们的目的是
要拒绝原假设!
这是一个C检验"C统计量自由度为(F""计算公式为*

C&. ()槡 "
!).槡 "

! ’#% !(

!’#
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其中*.为样本相关系数.(为样本量!我们常用#表示总体相关系数"用.表示样本相
关系数!

##例!& #
为了检验随机变量"和$的相关系数"我们抽取了#?对样本"计算其样本相关系数为’7?!假定

显著性水平为!’>"问相关系数的显著性检验结果是什么,

5,随机变量"和$线性相关"因为C统计量等于?.

8,随机变量"和$线性不相关"因为C统计量等于?.

9,随机变量"和$线性相关"因为B统计量等于?.

:,随机变量"和$线性不相关"因为B统计量等于?!

答案*5

! 首先"我们要写出原假设和备择假设*A’*#&’#A<*#,’!

" 其次"我们要决定使用哪种检验!由于是对相关系数的显著性检验"因此应使用C检验!

$ 接着"就要计算C统计量*C&’7?+&!’7&&?!

% 接着"我们要查表计算C关键值!我们要查C表"我们知道显著性水平’&’7!’"自由度为#&’取最
近的$’(!因此"关键值为D!7&?$!

& 然后"我们比较C统计量和C关键值的大小!由于!7&?$/?"C统计量落在拒绝域"因此我们拒绝
原假设!

’ 最后"我们陈述结论*随机变量"和$线性相关"可以用来做线性回归!

小窍门*C关键值的绝对值一般在"附近!如果你计算得到的C统计量的绝对值明显大
于"’例如大于$("那么你不必查表就可以放心地拒绝原假设!如果你计算得到的C统计量
的绝对值明显小于"’例如小于!7"?("那么你肯定不能拒绝原假设!考试的时候卷子上往
往没有C表"你需要凭此判断!

!&)!#一元线性回归基础

!&)!)##自变量和因变量

如前所述"线性回归就是要用近似的线性函数关系来表示变量之间的线性相关关系!
一元线性回归的回归模型如下*

71&=’’=!21’(1!

我们把2称为自变量’,.3C(C.3C.+I)*,)/0C("7称为因变量’3C(C.3C.+I)*,)/0C("(称为残
差项’*CE,3A)0(或误差项’C**-*(!我们做回归的目的是要用2的变动来解释7的变动!#一
元$指的是只有一个自变量2"#线性回归$指的是回归方程是一条直线’即2是一次方的(!

!&)!)$#回归方程*截距和斜率

我们可以画出两个随机变量2和7的样本的散点图"图中的每一个点表示样本中的一

#’#
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*

个个体’21"71(!接下来"我们要找一条适当的直线来描述2和7之间的关系"我们把找
这条直线的方法称为最小二乘法!简单地说"最小二乘法就是找这样一条直线"使得每个点
到直线的距离的平方和最小!
最终我们找到了这样一条直线"它的截距为=

7

’"斜率为=
7

!"符号上面的帽子#7 $表示
#估计值$!因此"我们得到回归结果如下*

7
7

1 &=
7

’’=
7

!21!

在这里我们不要求你了解最小二乘法的具体估值原理"也不要求了解截距和斜率如何
计算"你只需知道如何解释截距和斜率!截距’,.+C*2C(+(的含义是*当2等于零时"7的值!
斜率’E0-(C(的含义是*如果2增加!个单位"7增加几个单位!因此"斜率也被称为敏感度
’EC.E,+,I,+1(!

!&)!)!#因变量的预测值

回归的目的就是为了预测因变量7!已知截距和斜率"如果得到了自变量2的预测
值"我们就很容易求得因变量7的预测值!

##例!& $
某公司的分析师根据历史数据"做了公司销售额增长率关于]:U增长率的线性回归分析"得到截距

为F#7">"斜率为"!国家统计局预测今年]:U增长率为@>"问该公司今年销售额增长率预计为多少,

56!!7?>.####86!$7?>.####96!%7$>.####:6!?7&>

答案*8

7&)#7">’"2 &)#7">’"+@> &!$7?>!

!&)!)%#一元线性回归的假设

任何模型都有前提假设"一元线性回归模型有以下六条假设*

!(自变量2和因变量7之间存在线性关系!如前所述"这是最基本的前提条件!
"(残差项(1的期望值为零!残差(是真实的7值与回归直线预测的7值之差’即(1=

71F7
7

1("即预测的误差!如果真实的7值大于预测的7值’即散点图上该点在回归直线上
方("那么残差就大于零.如果真实的7值小于预测的7值’即散点图上该点在回归直线下
方("那么残差就小于零!残差的期望值为零"意味着有些点在回归直线上方"有些点在回归
直线下方"且较均匀地围绕回归直线"这符合常理!如果残差的期望值不为零"而为某一常
数<"那么回归直线的截距就应该改为=

7

’<<"以使残差的期望值为零!

#(自变量2与残差项(1不相关!残差项本身就是7的变动中不能被2 的变动所解释
的部分!如果残差项与自变量2 相关"例如(="2"那么回归直线的斜率就应该改为
=
7

!<"!#
$(残差项(1的方差为常数!这称为同方差性’K-D-ERC3)E+,2,+1(!如果残差项的方差

"’#
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不恒定"称为异方差性’KC+C*-ERC3)E+,2,+1(!
%(残差项与残差项之间不相关!如果残差项与残差项之间相关"称为自相关’)A+-2-*H

*C0)+,-.(或系列相关’EC*,)02-**C0)+,-.(!
&(残差项(1为正态分布随机变量!

!&)%#方 差 分 析

!&)%)##方差分析表

做完了一个回归模型之后"我们通常想要知道回归模型做得好不好!方差分析’).)01H
E,E-GI)*,).2C"5̂ _P5(就是用来评价回归模型的好坏!方差分析的结果是一张方差分
析表’5̂ _P5+)/0C(!我们可以从方差分析表里求得决定系数和估计的标准误"用来评价
回归模型的好坏!
一元线性回归的方差分析表如表#% "所示!

表!& $#一元线性回归方差分析表

自由度’3CB*CCE-G
G*CC3-D"3G(

平方和’EAD-G
EOA)*CE"WW(

均方和’DC).EAD-GEOA)*CE"[W(

回归’*CB*CEE,-.( -=! 回归平方和’WWN( 回归均方和’[WN(=WWN--
误差’C**-*( (F" 误差平方和’WW‘( 误差均方和’[W‘(=WW‘-’(F"(
总和’+-+)0( (F! 总平方和’WWX( -

回归的自由度为-"-代表自变量的个数!我们在做一元线性回归"所以自变量的个数
为!!误差的自由度为(F""(是样本量!总自由度为以上两个自由度之和!
你不需要知道回归平方和’WWN()误差平方和’WW‘(与总平方和’WWX(具体是什么"但

你需要记住它们的英文名称缩写!另外"你还需要知道"总平方和为以上两个平方和之和"
即*WWX=WWN<WW‘!
均方和等于各自的平方和除以各自的自由度!回归均方和[WN=WWN--!由于-=!"

所以在一元线性回归中"[WN=WWN!误差均方和[W‘=WW‘-’(F"(!
几乎所有的统计软件都能输出方差分析表!有了方差分析表"你能很容易求得决定系

数和估计的标准误!

!&)%)$#决定系数

决定系数’2-CGG,2,C.+-G3C+C*D,.)+,-."H"(等于回归平方和除以总平方和"公式为*

H" &WWN
WWX=!FWW‘

WWX
! ’#% "(

$’#
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*

决定系数的含义是*2的变动可以解释多少比例的7的变动!例如"H"等于’74的含
义是*2的变动可以解释4’>的a的变动’+KCI)*,)+,-.-G22).CM(0),.4’>-G+KCI)*,)H
+,-.-G7("或者说#’>的7的变动不能被2 的变动所解释’#’>-G+KCI)*,)+,-.-G72).H
.-+/CCM(0),.C3/1+KCI)*,)+,-.-G2(!请记住"我们是用2来解释7!

H" & 可以被解释的变动总的变动 &!)不可以被解释的变动总的变动
!

显然"决定系数越大"表示回归模型越好!
另外"对于一元回归"决定系数还等于自变量2和因变量7的样本相关系数.的平方"

即*H" &."!

!&)%)!#估计的标准误

估计的标准误’E+).3)*3C**-*-GCE+,D)+C"W‘‘(等于残差均方和的平方根"公式为*

W‘‘= WW‘
.F槡 "= 槡[W‘! ’#% #(

其中*WW‘是残差的平方和"[W‘就相当于残差的方差"而W‘‘就相当于残差的标准
差!显然"估计的标准误越小"表示回归模型越好!

##例!& !
我们做了一个线性回归模型"得到如下方差分析表*

# 3G WW [W

*CB*CEE,-. ! ?’’’ ?’’’
C**-* %’ "’’’ $’
+-+)0 %! !’’’’ -

##则确定系数和估计的标准误分别为多少,

56’7?#$’.#####86’7?#&7#".#####96’7"#$’.#####:6’7"#&7#"!

答案*8

确定系数H"=?’’’!!’’’’=’7?"
说明2的变动可以解释?’>的7的变动!
估计的标准误W‘‘=$’’7%=&7#"!

!&)&#回归系数的假设检验

回归系数的假设检验是指检验回归系数’截距和斜率(是否等于某个常数!通常我们要
检验斜率系数是否等于零’A’*=!=’("这称为斜率系数的显著性检验’E,B.,G,2).2C+CE+-G
+KCE0-(C2-CGG,2,C.+(!如果不能拒绝原假设"即斜率系数没有显著地不等于零"那么就说明

%’#
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自变量2和因变量7的线性相关性不大"回归是失败的!
这是一个C检验"C统计量自由度为(F""计算公式为*

C& =
7

!

!=
7

!

!

其中*!=
7

!
为斜率系数的标准误!

##例!& %
我们做了一个线性回归模型"得到7=’7"<!7$2!截距系数的标准误为’7$"斜率系数的标准误

为’7""问截距和斜率系数的显著性检验结果如何"假设显著性水平为%>!

56截距系数是显著的"斜率系数也是显著的.#86截距系数是不显著的"斜率系数也是不显著的.

96截距系数是显著的"斜率系数是不显著的. :6截距系数是不显著的"斜率系数是显著的!

答案*:

首先是截距系数的显著性检验*
计算C统计量*C&’7"!’7$&’7%!
由于C统计量的绝对值明显小于""因此我们不能拒绝原假设"即认为截距系数没有显著地不等于零!
其次是斜率系数的显著性检验*
计算C统计量*C&!7$!’7"&4!
由于C统计量的绝对值明显大于""因此我们拒绝原假设"即认为斜率系数显著地不等于零!这说

明我们的回归做得还是不错的!

!&)’#回归系数的置信区间

我们知道"置信区间估计与假设检验本质上是一样的"一般公式为*点估计T关键值;
点估计的标准差!回归系数的置信区间也不例外!
斜率系数=!的置信区间为*=

7

!DC6!=
7

!
!其中*C6是自由度为(F"的C关键值!

##例!& &
我们做了一个线性回归模型"得到7=’7"<!7$2!截距系数的标准误为’7$"斜率系数的标准误

为’7""求截距和斜率系数的置信度为@%>的置信区间!

562F’7&"!7’32!7""!7&3.#####862F’7&"!7’32!7’"!7?3.

962F’7""’7&32!7""!7&3. :62F’7""’7&32!7’"!7?3!

答案*8

首先是截距系数的置信区间*
虽然我们不知道样本量("但我们可以假设样本量较大’(1#’(!%>显著性水平的C关键值一般近

似为"!我们得到置信区间为*’7"T";’7$"即2F’7&"!7’3!
由于零包含在置信区间2F’7&"!7’3中"所以我们认为截距系数没有显著地不等于零!
其次是斜率系数的置信区间*
置信区间为*!7$T";’7""即2!7’"!7?3!
由于零没有包含在置信区间2!7’"!7?3中"所以我们认为斜率系数显著不等于零!

&’#
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*

第!’章#多元线性回归

!’)##多元线性回归基础

多元线性回归就是要用多个自变量来解释因变量!多元线性回归的回归模型如下*

71&=’’=!2!1’="2"1’+’=-2-1’(1! ’#& !(

接下来"我们同样使用最小二乘法找这样一条直线"使得每个点到直线的距离的平方和
最小!我们得到回归结果如下*

7
7

&=
7

’’=
7

!#2
7

!’=
7

"#2
7

"’+’=
7

-#2
7

-! ’#& "(
如果已知截距=

7

’和多个斜率=
7

K’K=!"""+"-("并得到了所有自变量2K’K=!"""+"
-(的预测值"我们就很容易求得因变量7的预测值!

##例!’ #
某公司的分析师根据历史数据"做了公司销售额增长率关于]:U增长率和公司销售人员增长率的

线性回归分析"得到截距为F#7">"关于]:U增长率的斜率为""关于公司销售人员增长率的斜率为

!7"!国家统计局预测今年]:U增长率为@>"公司销售部门预计公司销售人员今年将减少"’>!问
该公司今年销售额增长率预计为多少,

56F@7">. 86F#7"> 96!$7?>. :6#?7?>

答案*5
7&)#7">’"2!’!7"2" &)#7">’"+@>’!7"+’)"’>(&!$7?>!

’’#
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!’)$#方 差 分 析

!’)$)##方差分析表

与一元线性回归相似"多元线性回归的方差分析表如表#& !所示!

表#& !#多元线性回归方差分析表

#
自由度

’3CB*CCE-GG*CC3-D"3G(
平方和

’EAD-GEOA)*CE"WW(
均方和

’DC).EAD-GEOA)*CE"[W(

回归

’*CB*CEE,-.(
- 回归平方和’WWN( 回归均方和’[WN(=WWN--

误差

’C**-*(
(F-F! 误差平方和’WW‘( 误差均方和’[W‘(=WW‘-’(F-F!(

总和’+-+)0( (F! 总平方和’WWX( -

回归的自由度为-"-代表自变量的个数!误差的自由度为(F-F!"(是样本量!总自
由度为以上两个自由度之和!
总平方和依然等于回归平方和’WWN(与误差平方和’WW‘(之和"即*WWX=WWN<WW‘!
均方和依然等于各自的平方和除以各自的自由度!回归均方和[WN=WWN--"误差均

方和[W‘=WW‘-’(F-F!(!
有了方差分析表"我们还是要计算决定系数和估计的标准误!

!’)$)$#决定系数

决定系数’H"(等于回归平方和除以总平方和"公式为*

H" &
WWN
WWX &!)

WW‘
WWX

!

和一元回归一样"多元回归的决定系数的含义仍然是*所有自变量2的变动可以解释
多少比例的7的变动!决定系数越大"表示回归模型越好!但是"对于多元线性回归"随着
自变量个数-的增加"决定系数总是变大"无论新增的自变量是否对因变量有解释作用!因
此"我们就要调整决定系数H"如下*

)3ZAE+C3H" &!) ()!
()-)’ (! +’!)H"2 3(! ’#& #(

(("
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调整后的决定系数’)3ZAE+C3H"(不一定随着自变量个数-的增加而增大"其是否增大
取决于新增的自变量对因变量的解释作用如何!因此"调整后的决定系数能更有效地评价
回归模型的好坏!
关于调整后的决定系数"你还需要记住两点*

!(调整后的决定系数总是小于等于未调整的决定系数’)3ZAE+C3H")H"(!

"(调整后的决定系数有可能小于零!

!’)$)!#估计的标准误

估计的标准误’W‘‘(等于误差均方和开根号"公式为*

W‘‘= WW‘
()-)槡 !& 槡[W‘! ’#& $(

显然"估计的标准误越小"表示回归模型越好!

!’)!#回归系数的%检验和置信区间

与一元线性回归相似"回归系数的C检验是指检验回归系数是否等于某个常数!通常
我们要检验斜率系数是否等于零’A’*=K=’("这称为斜率系数的显著性检验’E,B.,G,2).2C
+CE+-G+KCE0-(C2-CGG,2,C.+(!如果不能拒绝原假设"即斜率系数没有显著地不等于零"那么
就说明该斜率对应的自变量2K和因变量7的线性相关性不大!
这是一个C检验"C统计量自由度为(F-F!"计算公式为*

C& =
7

K

!=
7

K

!

其中*!=
7

K
为斜率系数的标准误!

回归系数=K的置信区间为*=
7

KD’C6+!=
7

K
(!其中*C6是自由度为(F-F!的C关键值!

##例!’ $
我们做了一个二元线性回归模型"得到的结果如下表*

变量 系数 C统计量

=’ ’7% !7"?

=! !7" "7$

=" F’7# ’7@"

##斜率系数=!的置信度为@%>的置信区间为多少,

562’74"!743.####862’7"""7"3.####962F’7#""743.####:62F’7?"#7"3!

)("
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##答案*8

由于C统计量&"7$& =
7

!

!=
7

!

& !7"
!=
7

!

&"因此!=
7

! &’7%!

虽然我们不知道样本量("但我们可以假设样本量较大’(1#’(!%>显著性水平的C关键值一般近
似为"!我们得到置信区间为*!7"T";’7%"即2’7"""7"3!
由于零没有包含在置信区间2’7"""7"3中"所以我们认为斜率系数=!显著地不等于零!

!’)%#回归系数的&检验

回归系数的>检验是用来检验斜率系数是否全都等于零!其原假设是所有斜率系数
都等于零"备择假设是至少有一个斜率系数不等于零!

A’*=! &=" &=# & + &=- &’#A<*)+0C)E+-.C=K ,’’K&!+--(!

>统计量的分子自由度和分母自由度分别为-和(F-F!"统计量的计算公式如下*

>& [WN
[W‘& WWN--

WW‘-’()-)!(
! #& %

请记住"虽然>检验看上去是双尾检验"但请当作单尾检验来做"其拒绝域只在分布的
右边一边!

回归系数的C检验是对单个斜率系数做检验"而回归系数的>检验是对全部斜率系数
的检验!如果我们没有拒绝原假设"说明所有的斜率系数都没有显著地不等于零"即所有自
变量和因变量7的线性相关性都不大"回归模型做得不好!如果我们能够拒绝原假设"说
明至少有一个斜率系数显著地不等于零"即至少有一个自变量可以解释因变量7"回归模型
做得还可以!

##例!’ !
我们抽取了一个样本量为$#的样本"做了一个三元线性回归"得到WWN等于$%’’"WW‘等于

!%’’!以显著性水平为’7’%检验是否至少有一个斜率系数显著地不等于零"假设检验的结果如何,

56不能拒绝原假设"因为%
"
统计量等于#@.####8,拒绝原假设"因为%

"
统计量等于#@.

9,不能拒绝原假设"因为>统计量等于#@. :,拒绝原假设"因为>统计量等于#@!

答案*:

[WN=WWN!-&$%’’!#&!%’’"

[W‘=WW‘!’()-)!(&!%’’!’$#)#)!(&#?7$"

>统计量& [WN![W‘&#@!
接着"我们要查表计算>关键值!我们知道显著性水平’=’7’%"利用单尾检验来做"拒绝域在右

边"面积为’7’%!分子自由度为#"分母自由度为#@!因此"关键值为"7?$!由于"7$?$/#@">统计量
落在拒绝域"因此我们要拒绝原假设!
最后"我们陈述结论*至少有一个斜率系数显著地不等于零!

*("
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!’)&#多元回归假设的违反

!’)&)##多元线性回归的假设

多元线性回归模型有以下六条重要假设*

!(所有自变量2K和因变量7之间存在线性关系!
"(自变量不是随机变量"任意两个自变量之间都线性不相关!如果自变量和自变量之
间线性相关"称为多重共线性’DA0+,2-00,.C)*,+1(!

#(残差项(1的期望值为零!
$(残差项(1的方差为常数!这称为同方差性’K-D-ERC3)E+,2,+1(!如果残差项的方差
不恒定"称为异方差性’KC+C*-ERC3)E+,2,+1(!

%(残差项与残差项之间不相关!如果残差项与残差项之间相关"称为自相关’)A+-2-*H
*C0)+,-.(或系列相关’EC*,)02-**C0)+,-.(!

&(残差项(1为正态分布随机变量!

下面我们就要介绍"如果违反第二)第四)第五条假设的话"我们如何处理!

!’)&)$#异方差性

异方差性是指残差项的方差不恒定!异方差性可以分为无条件异方差性和条件异方
差性!
无条件异方差性’A.2-.3,+,-.)0KC+C*-ERC3)E+,2,+1(是指残差项的方差虽然不恒定"但

其与自变量2无关!虽然这也违反了第四条假设"但是无条件异方差性对线性回归的结论
影响通常不大!
条件异方差性’2-.3,+,-.)0KC+C*-ERC3)E+,2,+1(是指残差项的方差不恒定"且其与自变

量2相关!例如"随着2的增大"残差项的方差增大!条件异方差性通常给回归的结论造
成问题"即我们很难通过最小二乘法找到一条残差平方和最小的直线!因此"我们需要检测

图!’ ##条件异方差性的散点图解释

条件异方差性!
检测条件异方差性的方法有两种*残差散点图和

8*CAE2KHU)BC.检验!
画出残差的散点图’E2)++C*(0-+-G*CE,3A)0E("我们

就能够看到残差与自变量2的关系!图#& !就是一个
残差散点图的例子!
从图#& !可以看出"随着2的增大"残差项的方差

增大"因此存在条件异方差性!
这种方法多少有点主观"因此我们需要借助客观的

假设检验方法4448*CAE2KHU)BC.%"
检验!原假设为*

!("
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不存在条件异方差性.备择假设为*存在条件异方差性!8*CAE2KHU)BC.%"
检验的%"

统计

量自由度为-"计算公式如下*

8U&(+H"!

这里的H"不是该回归的决定系数"而是将残差的平方与自变量2重新做回归的决定

系数!值得注意的是"8*CAE2KHU)BC.%"
检验是单尾检验"其拒绝域只在右边一边!

##例!’ %
我们抽取了一个样本量为%’的样本"做了一个三元线性回归!残差的平方与自变量2做回归的决

定系数为’7!%!以显著性水平为’7’%检验是否存在条件异方差性"结果如何,

56不存在条件异方差性"因为8U统计量等于47%.

86存在条件异方差性"因为8U统计量等于47%.

96不存在条件异方差性"因为:b统计量等于47%.

:6存在条件异方差性"因为:b统计量等于47%!

答案*5

8U&(+H" &%’+’7!%&47%!

接着"我们要查表计算%"
关键值!我们知道显著性水平’=’7’%"单尾检验"拒绝域在右边"面积为

’7’%!自由度为#!因此"关键值为47?!%!由于%
"
统计量没有落在拒绝域"因此我们不能拒绝原

假设!
最后"我们陈述结论*不存在条件异方差性!

条件异方差性通常造成回归系数的标准误偏小"回归系数的显著性检验C检验统计量
偏大"这就会增大犯第一类错误的概率!纠正条件异方差性的方法有两种"称为稳健的标准
误方法’例如"bK,+C)3ZAE+C3*-/AE+E+).3)*3C**-*E(和广义最小二乘法’BC.C*)0,JC30C)E+
EOA)*CE(!在此就不详细叙述了!

!’)&)!#系列相关’自相关(

系列相关’EC*,)02-**C0)+,-.("或称自相关’)A+-2-**C0)+,-.("是指残差项与残差项之间
相关!时间序列数据常出现系列相关的问题"系列相关分为正系列相关和负系列相关!
正系列相关’(-E,+,ICEC*,)02-**C0)+,-.(是指*如果前一个残差大于零"那么后一个残差

大于零的概率较大!
负系列相关’.CB)+,ICEC*,)02-**C0)+,-.(是指*如果前一个残差大于零"那么后一个残差

小于零的概率较大!
通过残差的散点图能够更直观地了解正系列相关和负系列相关!图#& "就是一个残

差散点图的例子!
我们还是要借助客观的假设检验方法来检测系列相关"这种方法称为:A*/,.Hb)+E-.

检验!原假设为*不存在系列相关.备择假设为*存在系列相关!

#("
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*

图!’ $#系列相关的散点图解释

##:A*/,.Hb)+E-.检验的统计量计算公式如下*

:b8"+’!).(!

其中*.为残差的相关系数!如果残差之间不相关’.=’("那么:b统计量等于".如果
残差之间正相关’.0’("那么:b统计量小于".如果残差之间不相关’./’("那么:b统
计量大于"!
我们需要查阅:A*/,.Hb)+E-.表"获取两个关键值3?和3L"决策规则如表#& "!

表!’ $#+,-./01234560检验决策规则

:b统计量 决策规则 结论

’/:b/3L 拒绝A’ 正系列相关

3L/:b/3? 不拒绝也不接受A’ 不确定

3?/:b/$F3? 不能拒绝A’ 不存在系列相关

$F3?/:b/$F3L 不拒绝也不接受A’ 不确定

$F3L/:b/$ 拒绝A’ 负系列相关

##例!’ &
我们抽取了一个样本量为%’的样本"做了一个三元线性回归!残差的相关系数.为’7$!以显著

性水平为’7’%检验是否存在自相关"结果如何,

56存在正自相关"因为8U统计量等于!7".##86存在负自相关"因为8U统计量等于!7".

96存在正自相关"因为:b统计量等于!7". :6存在负自相关"因为:b统计量等于!7"!

答案*9

:b8"+’!).(8"+’!)’7$(8!7"!
接着"我们要查表计算:b关键值!我们知道显著性水平’&’7’%"-&#"(&%’!因此"关键值为

3L&!7$"和3?&!7&4!由于:b统计量小于下关键值3L"因此我们拒绝原假设"结论是存在正自相关!

正系列相关通常造成回归系数的标准误偏小"回归系数的显著性检验C检验统计量偏
大"这就会增大犯第一类错误的概率.负系列相关通常造成回归系数的标准误偏大"回归系
数的显著性检验C检验统计量偏小"这就会增大犯第二类错误的概率!我们可以通过调整

"("
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系数的标准误’例如*\).E-.DC+K-3(来纠正系列相关"在此就不详细叙述了!

!’)&)%#多重共线性

多重共线性’DA0+,2-00,.C)*,+1(是指两个或多个自变量之间线性相关!
最常用的检测多重共线性的方法是*如果回归系数的显著性检验C检验都不能拒绝原

假设’即没有一个自变量能解释7("但回归系数的>检验拒绝原假设’即至少有一个自变量
能解释7("且决定系数又比较大’H"0’74("那就说明存在多重共线性!
另一种检测多重共线性的方法是*任意两个自变量拿来计算其样本相关系数"如果样本

相关系数的绝对值较大’5.50’74("就说明存在多重共线性!

##例!’ ’
我们抽取了一个样本量为%’的样本"做了一个三元线性回归"得到结果如下*

变量 系数 C统计量
2! ’7@# !7!"
2" ’7?$ !7#"
2# ’7&? !7’?

>统计量 #"7?#

H" ’7?4

##回归模型是否存在问题,

56存在条件异方差性.###86存在自相关.###96存在多重共线性.###:6没有问题!

答案*9

C关键值总在"附近"以上#个C统计量显然都较小"因此回归系数的显著性检验C检验都不能拒绝
原假设"即没有一个自变量能解释7!但>统计量#"7?#较大"说明回归系数的>检验拒绝原假设"即
至少有一个自变量能解释7!且决定系数又比较大’H"0’74("说明存在多重共线性!

多重共线性通常造成回归系数的标准误偏大"回归系数的显著性检验C检验统计量偏
小"这就会增大犯第二类错误的概率!我们可以通过去掉一个或多个相关的自变量来纠正
多重共线性!但是在实际中"我们很难确定哪些自变量是相关的"该去掉哪些自变量!

$("
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!()##估计波动率和相关系数的目的

估计资产收益率的波动率’I-)0+,0,+1(及两个资产的收益率的相关系数’2-**C0)+,-.("可
以用于P)*的计算及期权等衍生产品的定价!
我们在这里要学习三种估计波动率和相关系数的方法*

!(指数加权移动平均模型’CM(-.C.+,)001LC,BK+C3D-I,.B)IC*)BC"‘b[5(.
"(自回归条件异方差模型’)A+-*CB*CEE,IC2-.3,+,-.)0KC+C*-ERC3)E+,2,+1"5N9\(.
#(广义自回归条件异方差模型’BC.C*)0,JC3)A+-*CB*CEE,IC2-.3,+,-.)0KC+C*-ERC3)EH

+,2,+1"]5N9\(!

!()$#估计波动率

!()$)##789:模型

设!1为资产在第1天结束时的价格"定义?1为资产在第1天的持有期收益率’K-03,.B

%("
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(C*,-3*C+A*.(*

?1& ’!1)!1)!(-!1)!! ’#4 !(

定义"(为第(F!天结束时预测的第二天’从第(F!天到第(天(的日波动率""(的平

方称为方差’I)*,).2C*)+C("有*

""
( & !

M -
M

1&!
’?()1)6?("! ’#4 "(

其中*6?& !
M -

M

1&!
?()1"为前M天的日收益率的均值!

可见"方差为前M天的日收益率的方差!
资产的日收益率通常很小"例如"一个年平均收益率为4>的股票"其日平均收益率不

到’7’">!因此"我们可以假设前M天的日收益率的均值6?=’!模型简化为*

""
( & !

M -
M

1&!
?"

()1! ’#4 #(

简化的模型说明*方差为前M天的日收益率平方的均值!
这一模型假设对每一个日收益率的平方’?"

1(给予相同的权重!-M!但如果我们的主要
目的是要估计资产现在的波动率"(的话"我们有理由给予较近的日收益率以较大的权重来
显示它对现在波动率较高的影响!因此模型可以改变为*

""
( &-

M

1&!
’1?"

()1! ’#4 $(

其中*’1为1天前日收益率的权重"有*

!’10’.

" -
M

1&!
’1&!.

$ 如果10K"则’1/’K!
通过以上变化"我们就给予每个日收益率以不同的权重"离现在较近的日收益率权重较

大"离现在较远的日收益率权重较小!
我们通常假设存在一个长期平均方差NO’0-.BH*A.)IC*)BCI)*,).2C*)+C("方差有趋向

于长期平均方差NO的特性!因此"我们给予长期平均方差NO一个权重"模型变化为*

""
( &)NO’-

M

1&!
’1?"

()1! ’#4 %(

其中*)为长期平均方差的权重")0’且)’-
M

1&!
’1&!!

如果记*=)NO"模型变化为*

""
( &*’-

M

1&!
’1?"

()1! ’#4 &(

这个模型就是著名的5N9\模型"由罗伯特6恩格尔教授于!@?"年发明!"’’#年"

&("
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*

罗伯特6恩格尔教授凭此成果获得了诺贝尔经济学奖!

!()$)$#;2<7模型

在’#4 $(式中"如果随时间的回溯"权重呈指数形式衰减"则模型就称为指数加权移动
平均模型’CM(-.C.+,)001LC,BK+C3D-I,.B)IC*)BC"‘b[5(!我们假设’1’! &$’1"其中$
是’到!之间的常数!模型’#4 $(变化为*

""
( &$""

()!’’!)$(?"
()!! ’#4 4(

’#4 4(式说明"第(F!天结束时估计的第(天的波动率"(只与第(F"天结束时估
计的第(F!天的波动率"(F!和第(F!天的日收益率?(F!有关!因此"如果使用‘b[5
模型"我们只需要储存较少的数据"我们只需要知道最近一次的方差估计以及最近一天的日
收益率数据"而不需要知道最近M’M0!(天的日收益率数据!

‘b[5模型能够将波动率最新的变化吸收到预测中!假如在第(F!天"资产价格发
生了很大变化’即?"

(F!很大("根据‘b[5模型"这将使得我们估计的现期波动率变大!波
动率变大的程度要视参数$的大小而定!如果选择的$较大"则最近一天的资产日收益率
对现期波动率的影响较小.如果选择的$较小"则最近一天的资产日收益率对现期波动率的
影响较大!

c7U7[-*B).银行创建了N,ER[C+*,2E数据库"使用$=’7@$的‘b[5模型来预测日
波动率!

!()$)!#=789:模型

在‘b[5模型中引入长期平均方差NO"就成为]5N9\’!"!(模型*

""
( &)NO’’?"

()!’+""
()!! ’#4 ?(

]5N9\模型是由波勒斯勒夫’8-00C*E0CI(于!@?&年发明的!其中))’和+分别为长
期平均方差NO)第(F!天的日收益率?(F!)第(F!天的波动率"(F!的权重!三个权重都
大于’"且权重之和为!’即)<’<+=!(!
如果)=’)’=!F$)+=$"]5N9\’!"!(模型就变成‘b[5模型!因此"‘b[5模

型可以看成是]5N9\’!"!(模型的一个特例!
同样地"记*=)NO"模型变化为*

""
( &*’’?"

()!’+""
()!! ’#4 @(

*)’和+是我们需要估计的三个参数!参数的估计方法为极大似然法’D)M,DA.0,RC0,H
K--3DC+K-3E("在此就不详细叙述了!一旦有了这三个参数"长期平均方差就为*

NO & *
!)’)+

! ’#4 !’(

参数+与‘b[5模型中的$相似"被称为衰减率’3C2)1*)+C(!如果+=’7@"意味着

’("
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?"
(F"的重要性相当于?"

(F!
重要性的@’>"?"

(F#的重要性相当于?"
(F!重要性的?!>!

!()$)%#;2<7模型和=789:’#"#(模型的比较

]5N9\’!"!(模型考虑了方差趋向长期平均的特性"而‘b[5模型没有!事实上"方
差确实具有趋向长期平均方差Pd的特性"因此"从理论上说"]5N9\’!"!(模型比‘b[5
模型更适用!
如果估计参数*=’"那么]5N9\’!"!(模型就变为‘b[5模型!如果估计参数*/’"

那么]5N9\’!"!(模型就不适用"我们就应该使用‘b[5模型!

!()$)&#使用=789:’#"#(模型预测未来波动率

根据]5N9\’!"!(模型"我们可以在第(F!天结束时预测第(<-天的日方差如下*

5’""
(’-(&NO’’’’+(-’""

()NO(! ’#4 !!(

在‘b[5模型中"’’+&!"’#4 !(式变为5""
(’- &""

("表示未来方差的期望值等于
现在的方差!在]5N9\’!"!(模型中"’’+/!"随着-的增加"’#4 !!(式的第二项就减
小"意味着未来方差的期望值趋近于长期平均方差NO!正如上文所说"]5N9\’!"!(模型
考虑了方差趋向长期平均的特性"而‘b[5模型没有!

!()!#估计相关系数

以上讲的都是如何估计波动率!在计算P)N的时候"我们还要估计两个资产收益率的
相关系数!
设21和71分别为资产2 和7在第1天结束时的价格"定义31和P1分别为资产2 和

7在第1天的持有期收益率*

31& ’21)21)!(-21)!"#P1& ’71)71)!(-71)!!

我们继续定义"3"(和"P"(分别为资产2 和7 在第(F!天结束时预测的第二天’从第
(F!天到第(天(的日波动率"其平方称为方差’I)*,).2C*)+C("有*

""
3"( & !

M -
M

1&!
3"

()1"#""
P"( & !

M-
M

1&!
P"

()1!

可见"方差为前M天的日收益率平方的均值!
定义6IJ(为资产2 和7在第(F!天结束时预测的日波动率的协方差"有*

6IJ( & !
M -

M

1&!
3()1P()1! ’#4 !"(

这里"我们假设每一项3(F1P(F1的权重都是相等的!当然像‘b[5模型一样"我们也

()"
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*

可以给予每一项以不同的权重"那么预测协方差的公式就变为*

6IJ( &$6IJ()!’’!)$(3()!P()!! ’#4 !#(

我们也可以像]5N9\’!"!(模型一样"引入长期平均相关系数"那么预测协方差的公
式就变为*

6IJ( &*’’3()!P()!’+6IJ()!!

当有了协方差的估计"我们就很容易计算出相关系数!相关系数的估计为*

#3"P & 6IJ(

"3"("P"(
! ’#4 !$(

在这里必须值得注意的是"估计波动率的方法必须与估计协方差的方法保持一致!也
就是说"如果你用$等于某个常数’例如*$=’7@$(的‘b[5模型来估计波动率"那么你也
必须用该模型来估计协方差!如果你用某种*)’和+取值的]5N9\’!"!(模型来估计波
动率"那么你也必须用该模型来估计协方差!

))"



附录##经典风险管理案例分析
#!!!长期资本管理公司’>?9<(的传奇

案例简介

长期资本管理公司’d-.BHXC*D9)(,+)0[).)BCDC.+"dX9[(曾经和量
子基金)老虎基金及奥马伽基金并称为国际对冲基金巨头!从它成立的那一
天起"该基金就笼罩着一轮神秘的光环!由金融行业和学术界精英组成的管
理团队和最初几年的高额利润都令整条华尔街惊叹!然而"国际金融市场的
动荡"加上公司风险管理的失策"将这家基金一步步推向崩溃的边缘!长期
资本管理公司的故事背后"其实是对金融学理论应用)金融交易策略和金融
机构风险管理的深层思考!

*)"
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对冲基金

对冲基金’KC3BCGA.3(是有别于共同基金的另一种基金形式"它主要有三个特点*第
一"就投资策略而言"它主要是对投资组合中两种或多种证券进行不同获利方向的交易"从
而对冲风险.第二"就投资主体而言"它的投资门槛较高"而客户数量较少"以大型投资者为
主要客户.第三"它属于私募基金"不需要在W‘9注册"受到的法律监管比较少"因此很少对
外公布自己的投资组合!长期资本管理公司’dX9[(就是一家典型的对冲基金"不过这家
对冲基金却闪耀着一种不同凡响的光环"因而备受瞩目!

管理团队

所罗门兄弟的债券套利部门可以说是dX9[的雏形"c-K.b7[C*,LC+KC*这位华尔
街最优秀的债券交易员一手创办了债券套利部门"并吸引到了学术界优秀人才的加盟"从事
债券市场上的套利交易!通过这些学术精英的模型和计算机的精确计算"该部门的套利交
易曾获得丰厚的收益!dX9[的主要成员绝大多数是曾经在所罗门兄弟追随[C*,LC+KC*
的门徒"因此套利交易策略对于他们来说可谓驾轻就熟!这些人包括*‘*,2N-EC.GC03)P,2H
+-*\)BK).,)]*CB-*1\)LR,.E)d)L*C.2C\,0,/*).3.他们大都来自 [YX)哈佛等知名学
府"拥有博士学位"擅长模型和计算机!但其中最知名的无疑是两位诺贝尔奖获得者*N-/H
C*+97[C*+-.和[1*-.W2K-0CE"他们的期权定价公式几乎掀开了现代金融学的崭新篇章!
除此之外"美联储前副主席:)I,3[A00,-.E也加入了这一明星阵容"并利用他的声望为
dX9[获得许多国家的官方或半官方资金奠定了基础!几乎所有人都相信这将是一个会
创造奇迹的对冲基金!

!@@$年dX9[成立之初"其合伙人为!!人"非合伙人的雇员有#’人!到了!@@4年"
合伙人增加到了!%人"非合伙人的雇员则达到了!%’人!与此同时"dX9[的办公室遍布
在格林威治)伦敦和东京"这样的地理布局是为了方便信息的收集和交易的开展!当然"每
当dX9[有重要事情商讨时"各地的合伙人都会集中到一起进行讨论和决策!

公司结构

长期资本管理基金’d-.BH+C*D9)(,+)0[).)BCDC.+eA.3(的性质属于离岸有限合伙
人制!这一形式避免了双重征税"但是仍能向投资者提供有限责任"所以比传统的公司形式
更优越!事实上"投资者并不是直接向基金投资"而是通过一系列的投资载体进行的!
dX9[采用的是#中心辐射$的结构"也就是说"他创立了多个投资实体"来满足不同投资者
在税收)监管和其他方面的特殊需要"而这些投资实体的资金最终流入dX9[基金!为了
避税"长期资本投资组合在开曼群岛注册"而长期资本管理公司则注册于特拉华州"性质为
合伙制企业"其所有人为[C*,LC+KC*和其他!’位合伙人!

!)"
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募集资金

!@@!年"[C*,LC+KC*因所罗门债券风波而被迫离开其所供职的投资银行!!@@#年"他
连同其他几位曾经在套利交易组共事的伙伴"开始着手创办自己的对冲基金!
在美林证券的帮助下"dX9[开始寻找潜在的投资者!相对于其他对冲基金"dX9[

的入股条件相当苛刻*dX9[所收取的管理费用非常高"每年">的固定费用外加"%>的
利润分成"而其他对冲基金为每年!>的固定费用和"’>的利润分成!另外"dX9[要求
投资者的资金至少在dX9[保留三年"这是为了防范可能发生的流动性危机"因为在此之
前的不少对冲基金都因客户撤资而破产!dX9[为每位投资者设定的投资下限为!’’’万
美元"主要面向的是富裕的个人和金融机构投资者!
即便是这样"dX9[的光环仍然吸引到了不少客户"其中包括*各界重量级名人"如耐

克公司9‘_)麦肯锡公司的多位合伙人)纽约石油巨子等.各类知名企业"如日本的住友银
行)欧洲的德累斯顿银行)纽约大陆保险公司)完美顾问公司!此外"dX9[合伙人的学术
背景让一些大学也慷慨相助!而dX9[的!!位合伙人也将自己的所有家当投到了基金
中"就这样"dX9[募集到了!"7%亿美元"创下了对冲基金的历史记录!

盈利记录

!@@$年"月dX9[正式开始交易时"恰逢美联储开始紧缩银根!于是债券市场出现
了混乱局面"美国#’年期国库券的收益率下跌"欧洲债券市场也受到了极大的冲击"dX9[
极好地把握住了这次机会"取得了巨大成功!在最初的两个月"就使资产增值了4>!在此
后的几年中"dX9[的交易员们不停地在世界各个市场上寻找套利和盈利机会!在扣除高
额的管理费用后"dX9[的投资收益仍然高得惊人1 从!@@$年到!@@&年"每年的投资回
报率分别为"?7%>)$"7?>)$’7?>"比同期的美国股市收益都要高许多!在!@@4年"一方
面受到市场环境影响"另一方面是由于资本扩大而导致的杠杆率缩小"dX9[的收益率有
所下降"但也达到了!4>!

图##
##
图$#>?9<各月的总收益’#@@%)!!#@@()*(

#)"
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图"列示了dX9[从!@@$年#月开始交易到!@@4年?月每个月未扣除管理费的总
收益!从中不难发现"在$"个月中"仅有?个月dX9[的收益率是小于零的"而且相对于
其盈利的规模"这些损失也显得非常小!通常情况下"dX9[都会在不同国家的不同市场
上进行交易"一个交易的亏损往往可以由其他交易来弥补"这也就保证了在大部分时间内"
dX9[都是盈利的"而且盈利的波动性不大!

表##>?9<各月收益的标准差

# )’总收益( )’净收益( )’WfU%’’(

!@@$ $7?’> #7$&> #7’$>
!@@% "7$%> !7?’> !7%’>
!@@& #7&?> "7&?> #7!%>
!@@4 "7%&> "7’"> $7&%>

##注*总收益是指未计算管理费的收益率.净收益是指计算了管理费的收益率!

如果在!@@$年#月将!美元同时投资在dX9[和标准普尔%’’指数上"那么dX9[
的投资收益将大大超过美国股市上的回报!仅仅用了不到两年的时间"dX9[就可以把!
美元的资产价值翻一番"而在!@@4年底"这!美元资产就能达到$美元!这样的盈利表现
不得不让其他金融机构对dX9[羡慕不已"希望能与dX9[建立战略伙伴关系"这也为
dX9[能够建立巨额头寸"获得低成本融资奠定了基础!

图!#>?9<的表现指数’<3- #@@%为起点(

资本增长

在获得高收益的同时"dX9[ 的合伙人们很少将他们的盈利撤出"而是继续投入
dX9[中!这样"dX9[的自有资本也迅速增加"从成立初期的!"7%亿美元资产净值迅速
上升到!@@4年!’月的近4’亿美元!!@@4年"由于杠杆率的下降和市场机会的减少"
dX9[感到要获得超出市场平均的收益率变得越来越困难!于是"dX9[在!@@4年!"月
向投资者返回了"4亿美元"使资产下降到了$?亿美元"合伙人们认为现有的资本基础足以

")"



%&&&&&&
现代金融风险管理

维持基金的正常运转!虽然基金的投资者们对此十分恼火"但事实证明这一做法显然为他
们在最后的危机中挽回不少损失!

图%#>?9<的资本状况’单位*亿美元(

$)"
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表$#>?9<经典交易策略列举

9 当期国债与非当期国债交易
’-.CH+KCH*A.IE7-GGH+KCH*A./-.37(

9 利率互换交易
’,.+C*CE+*)+CEL)(+*)3CE(

9 收益率曲线相对价值交易
’1,C03H2A*IC*C0)+,ICI)0AC+*)3CE(

9 住房抵押债券交易
’D-*+B)BCH/)2RC3EC2A*,+,CE+*)3CE(

#####

9 风险套利交易
’*,ER)*/,+*)BC+*)3CE(

9 出售波动率交易
’EC00,.BI-0)+,0,+1+*)3CE(

9 股票配对交易
’COA,+1(),*+*)3CE(

9 日本可转换债券交易
’c)().CEC2-.IC*+,/0C/-.3E(

收敛套利交易

dX9[主要从事的一类交易属于收敛交易’2-.IC*BC.2C+*)3CE("也就是利用两种金融
工具之间价差的变化趋势来盈利!一般而言"有两种金融工具接近于完美的替代品"但在流
动性和税收安排上有所不同"因此在市场上的价格有所差异!对于债券来说"都会有一个特
定的到期日"而在到期日这一时点上"它的市场价格一定会和它的票面价格趋于一致"所以
在债券到期之前两者的价格将趋于一致!dX9[采用的交易策略就是买入价格低的债券"
卖出价格高的债券"并在两者价格收敛时终止交易!通过持有流动性稍差或税收安排稍微
不利的资产"dX9[获得的是价差缩小的收益!譬如"当期债券和非当期债券之间的套利
交易就属于这一类!这是一种真正意义上的套利"风险很小!
另一种相似的套利交易属于相对价值交易’*C0)+,ICHI)0AC+*)3CE(!这类套利所涉及的

两种或两种以上的资产并不一定是完全替代品"但是两者之间关系紧密"价格之间通常存在
正的相关性!dX9[通过对经济形势的把握和对市场情况的分析来对市场未来的走向做
出预测"判断两者之间的价差是缩小还是扩大"并相应地对一种证券做多"并对另一种证券
做空!当价格变化时"两个头寸必然出现一个盈利一个亏损的情况"这种交易避免了投资组
合收益的大幅波动!

当期国债IE7非当期国债

利用当期’-.+KC*A.(国债和非当期’-GG+KC*A.(国债进行套利是最基本的也是最早应
用的一个套利策略!当期债券是指美联储新发行的债券"而非当期债券是那些已经发行了
有一段时间的债券!通常当期债券在市场上容易买到"流动性较强"所以这些债券的收益率
更高!而非当期债券的价格稍高"收益率稍低"因为这些债券往往被投资者保存起来"交易
不频繁"流动性差!
在债券的期限内"随着新债券逐渐被投资者保存起来"当期债券和非当期债券之间的价

%)"
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格差将逐渐缩小!也就是说"具有同样面值的!’年期当期国债与@ !-"年期的非当期国
债将在他们被偿还前收敛于同一价值!所以"可以采用的交易策略是卖出当期国债并买入
相同数量的非当期国债"这相当于是在预测两者的价格差将缩小"而且这样就可以免受收益
率曲线大幅波动的影响!

!@@$年"dX9[敏锐地察觉到当期国债和非当期国债之间的利差在扩大!!@@#年#
月发行的#’年期国债的交易收益率是47#&>"但在该债券发行后&个月"该期国债的收益
率跌到了47"$>"即下降了!"个基点!dX9[认为"@ !-"年后到期的国债一定与#’年
后到期的国债价格相同"这!"个基点的利差源于市场对高流动性资产的不正确需求所导致
的市场的扭曲!dX9[买进了!’亿美元其他人急于脱手的呆滞债券"同时向市场提供!’
亿美元流动性高的国债!几个月后"如其所愿"dX9[手中持有的非当期国债和抛空的当
期国债之间的利差迅速缩小!仅这一交易"dX9[就赚了!%’’万美元1

图&#当期国债和非当期国债价格收敛路径

利率互换交易’YNW(

dX9[所做的利率互换套利是利用国债)回购协议和利率互换协议的组合进行的!他
的基本思想是找到两个相似的现金流"然后对便宜的现金流做多"对价格高的现金流做空!
利率互换是指合约一方向另一方支付固定利率的利息"同时接受对方支付的浮动利率

的利息!一般而言"浮动利率采用的是伦敦同业银行拆借利率"即dY8_N!利用利率互换
可以规避利率风险"获得自己希望得到的现金流形态!对于一个收取固定利息)支付浮动利
息的交易者来说"他的现金流如下!

&)"
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利用回购协议进行融资相当于是一种抵押贷款!首先"dX9[向一家银行比如高盛贷
款"通常这些贷款的利息是浮动的!dX9[用这笔贷款购买资产"并将资产作为抵押品抵
押给高盛!当这些资产的价格上升后或dX9[认为时机成熟时"他就会向市场上的其他交
易者出售这些资产!dX9[将出售资产得到的款项支付向高盛贷款的本金和利息"并迅速
从高盛那里拿回抵押的资产"交给购买资产的对家!
用一个例子来说明dX9[是怎样构建它的组合并进行套利的!假设"’年期国债的收

益率为&744>"dY8_N和回购利率之间的差为’7"’>"即"’个基点!互换协议的固定利
率为&7@$>!已知互换利差为!4个基点’&7@$>F&744>("同时dY8_N和回购利率之间
的差很少变化!dX9[所采用的交易策略是利用回购协议买入"’年期的国债"同时卖出
相同名义金额的利率互换协议!

#
图’#利率互换交易的现金流图

净现金流=’国债收益率F回购利率(F’互换利率FdY8_N(
=’dY8_NF回购利率(F’互换利率F国债收益率(
=’dY8_NF回购利率(F 互换利差
="’F!4
=#’基点-年(!

由于此时的互换利差比较小"只有!4个基点"所以可以通过这一交易策略获得#个基
点的利润"再通过杠杆把盈利放大!如果互换利差提高到"’个基点以上"则dX9[可以进
入一个相反的利率互换协议来抵消前一个利率互换.此时债券的价值也会上升"dX9[可
以卖出这些"’年期的国债来盈利!!@@4年4月"互换利差果然如期上升"dX9[在整个夏
天里结清了他在这一交易中的头寸"最终获利#%’’万美元!

意大利互换利差套利交易

互换曲线是不同期限利率互换的价格"是债券市场的另一个基准!互换是大型投资银
行在伦敦和纽约等地交易的衍生物合约!在美国"由于银行被认为比政府风险更大"互换所
采用的利率要比国库券的收益率高"也就是说互换曲线在国库券收益曲线上面"这之间的差
被称为互换利差’EL)(E(*C)3(!不过在!@@$年意大利政府的信用风险极高"意大利政府
只能为他的债务支付很高的利息"因此当时意大利里拉的互换曲线位于意大利政府债券的
收益曲线之下!

dX9[认为"与他们为其他风险所支付的价格来说"市场过高地估计了意大利政府的
违约风险"因此可以从这种定价错误中牟利!原先"dX9[希望通过买入意大利政府固定
利率债券和抛空意大利固定利率互换合约来进行套利!但是"这意味着dX9[要承担意大

’)"
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利政府极高的信用风险!一旦意大利政府真的违约了"到期时意大利债券的价格将暴跌"
dX9[的风险太高了!
于是"dX9[采用了资产互换协议"它能使债券持有者以固定利率息票换取标的资产

的所有收益!首先"dX9[在米兰意大利中央银行的债券拍卖中购买8XU"然后通过另外
一家银行将一揽子资产互换出售给一些欧洲零售银行"这样"dX9[就能收取他所需要的
8XU息票"并向买入资产互换的银行支付里拉dY8_N和资产互换利差"同时免除了账面上
的信用风险!
与此同时"dX9[通过另一家不同的银行加入一个里拉利率互换合约"支付固定利率"

收取里拉dY8_N"这将与他之前支付的浮动利率息票中的里拉dY8_N款项抵消!因此"
dX9[赚取的是8XU和互换利率及资产互换利差之间的差价!当这一差价收敛到一起
时"dX9[就终止利率互换和资产互换!

图(#意大利互换利差交易流程图

收益率曲线相对价值交易

收益率曲线是指不同期限的债券收益率所组成的一条曲线"反映了利率的期限结构!
通常情况下"收益率曲线会呈现一定的形状"以此反映投资者对长期利率和短期利率的预
期"也可以体现远期利率!但是"有时利率的期限结构中经常会出现凸起’/A0BC(或凹陷
’3,(E(的现象"也就是说某一特定期限的利率会出现失衡现象"如中期利率会大大高于短期
利率"而和长期利率非常接近!此时"dX9[就会使用它非常擅长的套利交易"直至这种利
率失衡现象最终消失!
譬如"相对于#年期利率"$#4年的远期利率会高出合理的范围!dX9[认为这样的

凸起并不是由于投资者对未来短期利率的预期引起的"而是由于投资者对某一特定期限的
偏好造成的!因此"dX9[通常会进行一个#蝶式$交易"即在一个三年期互换协议中支付
固定利率的利息"在另一个七年期的互换协议收取固定利率的利息"并在一个十年期的互换
协议中支付固定利率的利息!dX9[所要做的是调整各个互换协议的金额比例使得该组
合对于收益率的起伏不存在风险暴露!

dX9[在英国)法国)德国和日本市场上一直进行着这种类型的交易!在他们眼里"欧
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洲债券市场以及第三世界债券市场不具备美国债券市场的高效率’因为套利者较少("所以
非常值得开拓!!@@$年美国发生的金融危机很快就波及到了欧洲"德国)法国以及英国的
国债和国债期货之间的利差都扩大到了超出合理水平之外"dX9[极好地利用了这次机
会"迅速获利!
事实上"蝶式交易不是真正意义上的收敛交易"因为最终能否盈利取决于短期利率的变

化路径"而这一路径事前并不可知"也不确定!通常情况下"这些交易在比较短的时间内能
够收敛并终止交易"但是也有例外情况发生!dX9[在法国进行的一次蝶式交易就因收益
率曲线错误定价持续时间过长而蒙受巨额损失!

证券分解套利

dX9[涉足的另一类套利交易也是利用市场定价的错误进行的"但是它不是直接利用
两种资产之间的价差"而是通过对债券的分解分别对冲债券所包含的风险"达到套利的
目的!
日本可转换债券套利

可转换债券是一类和股票相关联的债券!当债券到期时"债券持有者有权选择将债券
以事先约定的价格转换为该公司的股票.当然"如果债券持有者当前转换价格不合理"也可
以选择在到期日拿回债券的本金和利息"不转换股票!
在日本"由于政府希望将股价维持在一个较高的水平而限制日本公司发行新股再融资!

不少企业不得不选择发行可转换债券来间接实现这一目的"但是投资者对日本的可转换债
券的需求量很小"因此其价格很低!

dX9[在可转换债券中发现了一个隐形期权!如果到期时股票市场的价格高于可转
换债券中隐含的股价"那么投资者就会执行该期权"将债券换成股票.否则"就不会执行期
权!利用80)2RHW2K-0CE期权定价公式"dX9[认为这些可转换债券的价格被低估了"所以
他们买入了大量可转换债券"并将这种债券的所有组成部分分解出来"利用其他衍生品合约
进行风险对冲!

图*#可转换债券套利策略图示

债券支付的利息可以用利率互换剥离出去"互换将债券支付的固定利息转换成浮动利
率的支付!由于债券是用浮动利率借款支付购买的"这就消除了账面上的全部利率风险!
同时"可转换债券还包含着隐性期权"所以"dX9[出售股票期权"它等同于债券所隐含的
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期权!在公开市场上"股票期权的价格是用期权公式所决定的售价"所以保证了dX9[会
收到一个公平合理的价格!
购买可转换债券的资金是通过回购协议得到的!dX9[向高盛借钱"买入可转换债

券"再将债券抵押给高盛!当dX9[出售债券时"他将现金归还给高盛"然后拿回债券立刻
支付给债券买方!这就意味着在这笔交易中"dX9[没有动用自己的一分现金"而高盛也
没有任何风险!

住房抵押贷款债券A57国债

住房抵押贷款证券’[8W(是一大堆以房屋抵押贷款集合资产池提供的现金流为担保
的借贷合约!也就是说"住房拥有者每月偿还买房的贷款"然后这些还款被集中到一个基金
中"用于向住房抵押贷款债券的持有者支付利息!
住房拥有者所偿还的抵押贷款可以被分成两个相互独立的集合"一个是住房拥有者为

贷款支付的利息"另一个是支付的本金!因此"[8W被拆分成了两个证券*仅付利息证券
’Y_E",.+C*CE+H-.01EC2A*,+,CE(和仅付本金证券’U_E"(*,.2,()0H-.01EC2A*,+,CE(!这两种证
券的相对价值事实上是根据住房拥有者提前偿还贷款的比例而变化的!当利率下降时"大
多数住房拥有者会选择提前还款"并以更低的利率重新借款"这就意味着利息的支付少了"
而本金余额则被一次付清!此时仅付利息证券的价格就会下跌"而仅付本金证券的价格就
会上升!当利率上升时"住房拥有者会继续按照约定的贷款协议进行还款"很少有人会一次
付清贷款余额"所以仅付利息证券的价格就会上升!

!@@#年"住房抵押贷款的利率第一次降低到了4>以下"因此对抵押贷款进行重新的融
资安排可以使每月的还款额减少几百美元!正因为这个原因"美国开始了大规模的转贷款
热潮"此时仅付利息证券的价格出现暴跌!!@@$年"仅付利息证券的价格仍然很低"dX9[
设计了一个能够预测提前还贷的模型"并通过现实数据与模型分析进行对比"结果发现"仅
支付利息证券的价格太低了!

图@#住房抵押贷款证券和国债的套利交易

事实上"仅支付利息证券的价格和利率呈正相关关系!dX9[买入仅支付利息证券"
实际上是在对利率将上升这一预测进行交易"这样做的风险显然比较大!为了对冲该证券
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中的利率风险444利率下降导致的债券价值下跌的风险"dX9[又买进了国债"因为国债
的价格恰恰与利率呈负相关!这样一来"无论利率如何变化"dX9[也不会暴露在风险之
中"但却可以利用证券的错误定价来获利!

!@@$年年初"美国利率开始猛涨"因此dX9[手中持有的仅支付利息证券的价格上
涨"而国库券价格下跌"虽然在国库券上有所亏损"但总体上仍然赚了一大笔!!@@%年利率
下跌的时候"dX9[所持有的国债价格大幅上升"但是这一次不像!@@#年那样"许多人并
没有进行重新融资"所以仅支付利息证券的价格下跌较少"仅此一项"dX9[就获利数亿
美元!

股票市场套利

dX9[除了在债券市场上进行套利交易"还开始涉足股票市场!虽然股票的特性与债
券不同"但是dX9[的交易员们也在努力地寻找可能的套利交易!

配对股票交易

dX9[的策略之一就是配对股票交易!在欧洲"有许多公司会同时有两种不同的股票
在市场上挂牌!比如大众汽车公司有#普通股$和#优先股$两种股票"优先股所拥有的表决
权更大一些!另外"业务相互关联公司的股票也能进行配对"比如意大利电信公司和意大利
移动通信公司’意大利电信公司的子公司(的股票!由于种种原因"每一对配对股票中"会有
一种股票的价格要比预期配对的另外一种股票的价格低一些"所以股票市场上也可以进行
套利交易!

dX9[曾做过的一次股票套利交易是关于荷兰皇家壳牌石油公司的!该公司是一家
英荷合资的石油公司"由两家上市公司控制"即荷兰的荷兰皇家石油公司和英国的壳牌运输
公司!荷兰皇家石油公司在阿姆斯特丹证券交易所交易"而壳牌运输公司在伦敦证券交易
所交易!尽管这两家公司的收益都来自于荷兰皇家壳牌石油公司"但是历史上英国壳牌运
输公司的股价一直要比荷兰皇家石油公司低?>左右.而且英国壳牌运输公司股票的流动
性也比荷兰皇家石油公司股票差很多!这种股价上的差异可能由多种原因造成!虽然两家
公司的利润是相同的"但是红利的分发需要缴税"而荷兰和英国对于红利收税的方式不同!
这种差异导致两个市场上的投资者对于该股票的偏好不同!

dX9[认为英国即将进行税收结构的改革"因此皇家石油股票的吸引力很可能由此减
弱"导致下跌!另外"随着欧洲一体化的发展"两个市场间的差异也可能趋于减小"所以英国
壳牌运输公司和荷兰皇家石油公司股票价格之间的差异也将趋于一致!因此"dX9[可以
采用的交易策略是买进英国壳牌运输公司股票"同时抛空荷兰皇家石油公司股票!只要两
者的价差缩小"dX9[就能获利"同时也能规避股票市场的价格起伏!
但是"dX9[仍然认为直接持有和卖空的交易风险较大"所以他们实际上是通过#总收

益互换$’+-+)0*C+A*.EL)((达到目的的!
虽然也有其他公司在进行类似的股票套利"但是dX9[的交易规模却是惊人的"达到

了"#亿美金"相当于高盛交易规模的!’倍!其实"这类股票套利交易的风险极高"因为它
不像债券"没有任何理由相信这两家公司的股票价格会趋于一致"在很大程度上这只是一种
主观的判断!
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图#"#荷兰皇家股价对壳牌股价的溢价

并购套利

dX9[在股票市场上的另一个交易策略是对并购题材的股票进行风险套利"也就是赌
一宗已公开宣布的并购案最终会成功!通常情况下"当一家公司’称为#目标公司$(将被收
购或兼并的消息公布后"目标公司的股价将比#收购公司$的报价低一些"而这一折扣很少能
用金钱的时间价值或者并购风险来解释!如果并购交易是用收购公司的股票支付的"那么
风险套利者可以通过买入目标公司的股票"并卖出收购公司的股票来赚取股价之间的差价!

!@@%年"西屋电气公司同意以?"美元-股的价格收购哥伦比亚广播公司!当天一开
市"哥伦比亚广播公司的股价就上涨了"’>"达到4?美元-股"但还是比西屋电器开出的收
购价低了$美元!所以"如果这宗并购案最终获得成功"那么在消息宣布后立即买进哥伦比
亚广播公司股票的话"就能不费吹灰之力得到%>的利润!但是如果这宗并购案最终不成
功"哥伦比亚广播公司的股价就会下跌到原来的位置!
由于dX9[在预测并购结果方面毫无优势可言"而且事实上许多宣布过的并购案都没

有最终成功"所以他们的策略是尽量参与到一些并购破裂风险比较小的交易中!一些恶意
收购或者容易受到法规限制的收购活动很可能以失败告终"所以dX9[尽量规避!现金支
付的收购活动也比股票形式的收购具有更大的谈判破裂风险"所以也不适合进行风险套利!

dX9[相信对于大多数投资者来说卖空交易比较困难"成本也比较高"所以很少有人能像
他们一样采取这种套利策略"其套利空间也会比其他交易更丰厚一些!

dX9[对风险十分忌讳"但是低风险伴随而来的通常是低收益"也就是说dX9[想要
赚取的差价实际上非常小!不过"dX9[认为他的优势就在于他的融资成本非常低"通过
总收益互换"dX9[无须支付任何扣减费’K),*2A+("所以他的成本只是互换协议中支付给
对家的金额"通常为4%个基点!而且"dX9[认为即使并购交易终止"由于他和其他交易
的相关性极小"所以也不会给整个资产组合带来更加大的风险!

!@@4年"dX9[的投资组合中包含了#’中不同的并购题材的股票"总价值达到%’亿
美元!这些头寸的持有取决于并购的最终完成"从几个月到一年不等!如果这些头寸能赚
取%>的利润的话"整个预期收益就可达到"7%亿美元!
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极高的杠杆率

虽然dX9[的模型和策略可以规避风险"产生盈利"但每次套利所能产生的单位收益
非常小"当期债券和非当期债券之间的利差在几个月内缩小"-#"盈利只有!>"因此
dX9[只能采用很高的杠杆率来获得高收益!

dX9[主要是利用回购协议’*C(-E(来提高杠杆率!需要现金的一方与商业银行或投
资银行签订回购协议"同意将自己的一些资产抵押给银行"以此换取现金.同时他承诺将在未
来以某个固定的价格买回这些抵押的资产!出于安全性的考虑"银行通常不会将相当于抵押
资产!’’>价值的现金借给回购协议的对方"而是只贷出一定的百分比!譬如"如果抵押资产
的价值为!亿美元"利用回购协议得到的现金通常要小于这个数字"比如只有@@?’’万美元"
这之间的差额"’’万美元成为扣减费’K),*2A+(!这个扣减费的大小通常取决于抵押品的流
动性和安全性!
由于dX9[用于抵押的资产通常是流动性极强的国债"而且它本身的光环效应让几乎

任何一家银行相信将钱借给dX9[ 是非常安全的!另一方面"当时许多银行都以与
dX9[进行交易为荣"并希望从与dX9[的合作中获利"因此"各家银行相互竞争"压低对
dX9[收取的扣减费"最终各家银行都取消了扣减费"将与抵押品价值相当的现金全部贷
给dX9["这也就意味着dX9[的杠杆率是无限的!dX9[的对家似乎并不担心dX9[
会违约"事实上dX9[也确实非常有信用"每天的盯市结束后"dX9[都会根据当日的损
益情况将相应的现金额存入账户中!
除了回购协议"dX9[还可以利用其他手段提高杠杆率"譬如期货)互换!购买或出售

期货合约只需要交纳一小笔保证金"所以其杠杆作用也十分明显!至于像利率互换这样的
合约"双方只是交换利息支付"而不是虚拟的名义本金"也能提
高杠杆率!
所以"dX9[的资产结构就像是一个倒金字塔*其最核心

的资产为#’亿美元"通过向其他银行抵押借款等手段拥有
!$’’亿美元"而他所交易的资产负债表以外的衍生品价值达

图###>?9<的杠杆率变化’#@@%)!!#@@()#$(

到了!"%’’亿美元!这样的杠杆率无疑是惊
人的"其所蕴藏的风险也很大!
从!@@$年开始交易以来"dX9[的杠杆率

就一路上扬"在最高峰时曾超过#’倍"但是随
着越来越多的竞争对手了解并采用了与dX9[
相似的套利策略后"dX9[发现要在市场上寻
找套利机会进行盈利变得越来越难!为了获得
高于平均水平的收益率"dX9[于!@@4年向投
资者返还了"4亿美元"由于头寸保持不变"其
杠杆率被提高到了"?倍!

dX9[的极高杠杆率为它在!@@?年的巨额损失埋下了伏笔"一个小的利差变动可能
就会给dX9[带来几百万的损失!虽然其他投资银行的杠杆率也非常高"但是不容忽视的
是"相比dX9["投资银行的业务种类比较广泛"因此在面临危机时"不同的利润来源可以
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帮助其渡过难关.但是dX9[唯一的盈利手段就只有通过套利交易盈利"一旦这一交易手
段遭到破坏"就无路可遁!

表!#>?9<和其他金融机构比较’#@@*年底(

机构 dX9[ 高盛 摩根士丹利 雷曼兄弟 美林

杠杆率’>( "? #$ "" "? #’

衍生证券名义本金’单位*亿美元( !$’’’ #$!’’ "?&’’ "#@?’ #$4’’

特有的优势

dX9[始终对自己的交易策略秘而不宣!他们一直将与之合作的其他投资银行视为
竞争对手"因为这些投行的自营部门也在进行套利交易!套利交易实际上是在寻找市场上
的无效行为"当越来越多的人发现套利机会并采用相同的战略技术时"市场就会变得越来越
有效"而套利空间就会越来越小!所以"dX9[坚持不向其他银行透露任何交易策略!
为了防止其他交易对家了解到dX9[交易的整个图景"他们通常将一组交易拆开"将

不同的部分交给不同的经纪行来执行!譬如"与高盛进行垃圾债券交易"与c7U7摩根进行
政府债券及日元互换交易"与雷曼兄弟进行抵押债券交易!dX9[一共有大约%%个交易
对家"因此"很少有一家银行知道dX9[究竟在做什么"也不知道dX9[的风险到底有
多大!

图#$#>?9<的交易对家们’部分(

尽管dX9[小心翼翼地坚守着自己的交易秘密"但是趋同交易和相对价值交易的原理
并不复杂"因此市场上其他的套利者还是可以模仿dX9[的基本交易方式"拥有和dX9[
相似的头寸!但是dX9[比其他竞争者在套利交易方面更具优势"因为dX9[所执行的
交易策略更加复杂"融资的方式更加有效"所持有的头寸更加大"分散化的程度更加高"涉足
的区域)市场)金融工具更加多1 不过"交易策略被模仿终究是对dX9[的打击"也是!@@?年
dX9[一步步走向崩溃的原因之一!
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开始亏损

!@@?年%月和&月"住房抵押贷款市场的下挫使dX9[首次蒙受了严重损失!%月的
收益率为F&7$">"&月的收益率为F!’7!$>"在两个月里都超出了P)N的极限.dX9[
的资产也从$4亿美元下降到$’亿美元!
与此同时"所罗门债券套利交易组的解散也对dX9[的损失起到了推波助澜的作用!

自从[C*,LC+KC*等人离开所罗门后"其债券交易组再也无法取得先前的战绩.相反"损失却
时常发生!在所罗门被旅行者集团收购后"债券套利交易组面临被解散的命运!同时"所罗
门决定尽快将套利交易组所持有的头寸清算掉!dX9[原本以为市场上总会有人接手这
些头寸"但是事实却并非如此"没有人愿意购买这些资产!由于这些头寸和dX9[所持有
的头寸非常相似"所罗门的急于出售导致了价格的急速下降"dX9[又遭遇了账面损失!
谨慎起见"dX9[决定缩减头寸!但是"dX9[似乎做出了一个不明智的选择*抛售最

具流动性的头寸"如国债!!@@4年4月"dX9[的收益率恢复到了’7$?>"但是这实际上
是由出售国债的收益来弥补其他交易的亏损!
由于在整个资产组合中"其他衍生资产的盈利比国债等流动资产丰厚得多"所以

dX9[不愿放弃这些头寸!但是"流动性头寸恰恰是dX9[面临危机时的最后一道防线"
因为在紧要关头只有通过他们才能筹集现金!到了!@@?年?月和@月"dX9[损失最惨
重的时候"他们庞大的资产头寸却无法剥离"陷入了流动性困境中!

导火线!!!俄罗斯

!@@4年"西方投资银行开始购买俄罗斯发行的一种叫做]g_的短期卢布国库券"年利
率超过$’>"但是这种债券有违约风险!对俄罗斯产生兴趣的dX9[认为可以通过他的
交易策略规避掉信用风险!dX9[向拥有俄罗斯]g_债券的投资银行支付美元浮动利
率"收取]g_卢布息票!与此同时"dX9[与另一家投资银行签订远期合约"约定在数月
后以今天的汇率将收到的卢布利息兑换成美元!这样"即使俄罗斯的卢布贬值"dX9[也
不会受到损失!
可怕的是"俄罗斯政府于!@@?年?月!4日宣布卢布贬值)对]g_违约"而且禁止国

内银行在一个月内履行外汇合约!这一消息不仅意味着dX9[在俄罗斯投资的损失"更重
要的是它还波及到其他国家的交易!事实上"dX9[在俄罗斯投资所遭受的损失并不大"
但问题在于"这次违约引发了一场#雪崩$!
在俄罗斯进行投资并遭受损失的西方银行或基金都开始削减他们的头寸!一家名为

\,BKHN,ER_((-*+A.,+,CE的对冲基金拥有大量的卢布债券"在这次市场冲击后被迫宣布破
产"他的交易对家如银行家信托)瑞士信贷和雷曼兄弟为此蒙受损失!一时间"关于雷曼兄
弟等投资银行将破产倒闭的传言在市场上弥漫开来"引起了不小的恐慌!
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坠入深渊

受到亚洲金融危机和俄罗斯信用危机的影响"国际游资纷纷涌向高质量的金融工具
’G01+-OA)0,+1("他们的首选是最具流动性的美国国债和] 4国的政府债券"由此导致的
结果是交易员们惯用的金融工具之间的经济联系突然消失!美国当期国债和非当期国债的
利差非但没有缩小"反而扩大了!类似的情况发生在dX9[的其他资产组合上*!@@?年夏
天"dX9[在世界各地的市场上进行的大多为收敛交易"如意大利债券)丹麦抵押贷款)美
国股票与抵押债券)拉丁美洲债券!这些原本关联性极小的市场之间却产生了联动效应"利
差不降反升"导致dX9[损失增加!整个?月份"dX9[一共损失了!?7%亿美元!

!@@?年@月"日"dX9[向他的投资者传真了对?月份损失的估计!在信中"[C*,H
LC+KC*告诉投资者利差的扩大意味着更大的套利空间和盈利机会"由此希望他们能追加投
资!这份传真立刻在华尔街上引起了轩然大波"dX9[损失的阴影笼罩着整个市场!现在
如果市场知道或相信dX9[会持有什么资产"该资产的价格就会急剧下跌!譬如"dX9[
持有少量的#飓风债券$"@月"日该债券的价格就下降了"’>"可是当时没有任何关于飓风
将来临的消息"仅仅是因为dX9[持有他们!

dX9[的传真还引起了他的交易对家的恐慌!dX9[的交易基本上采用的是#双向盯
市$*当市场价格向有利于dX9[ 的方向运动时"国债等抵押品就会从他的对家转移到
dX9[账户上.反之亦然!在正常市场下"诸如国债这样的债券价值可以从市场价格中得
到"#盯市$是控制风险的有效手段!但是在!@@?年@月"市场流动性几乎丧失"市场上国债
的价格就不能反映抵押品的真实价值"因为一旦dX9[清算这些头寸"他们在市场上能够
卖出的价格将远远低于现在的市价!出于这种恐慌"dX9[的对家在盯市中采用的抵押品
价格往往非常低"是假设dX9[将破产时这些债券的价格!由此"他们向dX9[要求尽可
能多的抵押品"dX9[所面临的流动性压力与日俱增!可是"dX9[却无法将手中的头寸
削减"损失在所难免!@月!’日"dX9[亏损了!7$%亿美元"@月!!日"该基金又亏掉了
!7"亿美元!在接下来的一个星期中"这种跌势丝毫没有停止的意思"星期一亏损%%’’万
美元"星期二亏损?4’’万美元"到了星期三亏损额再次达到!7"亿美元!整个@月份的收
益率达到前所未有的F?#>1

图#!#>?9<在#@@*年各月的收益率

在过去"dX9[也会在某项交易中蒙受损失"但他总可以通过其他市场上其他工具的
交易盈利来弥补损失"但是这一次"dX9[似乎陷入了一个怪圈"所有交易都不同程度地遭
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遇#滑铁卢$!

图#%#>?9<在各项交易中的损失比例

dX9[损失最剧烈的两类交易是互换交易和股票波动率交易!
dX9[于!@@4年开始进行长期股指期权的交易!当股票指数上涨时"长期股指期权
的多头就能盈利"而当股指下跌时"期权多头可以不执行这个期权"也就是说股指期权的投
资者拥有一个止损的保证!期限较长的期权对于那些希望对冲风险的投资者来说相当有吸
引力"但是这样的期权在市场上的供给却很小!期权的价格取决于标的资产的预期波动率"
而市场预期的波动率’隐含波动率(可以用期权定价公式从市场期权价格中推出!所以对于
期权价格的判断主要就是用波动率来表示!

!@@4年"对于长期期权的需求导致隐含波动率被提高到了一个不可思议的水平!五年
期标准普尔指数期权的隐含波动率为"">甚至更高"而指数本身数年中的波动率都在!’>
到!#>左右波动"短期期权的历史隐含波动率也在"’>以下!dX9[认为波动率迟早要
跌回到历史水平"所以卖出了大量的五年期股指看涨期权和看跌期权"向市场提供了急需的
期权和波动率"并因此被华尔街誉为#波动率中央银行$!为了对冲风险"dX9[买入了指
数期货和短期期权!这一交易被dX9[视为无本之利"该组合不受股指波动的影响"只要
隐含波动率下降到正常水平"盈利就指日可待!
不幸的是"?月份开始指数期权的隐含波动率不降反升"到@月份中旬"股票价格的波

动幅度竟然达到了骇人听闻的##>!这一数字每攀升一个百分点"dX9[就要损失$’’’
万美元"而其整个投资组合的资产价值"也会同比例地减少1 !@@?年夏天"dX9[仅在长期
股票期权这一项交易中就亏损了!#亿美元1
在互换交易中"dX9[更是损失惨重"整个损失额达到了!&亿美元1 自"’世纪@’年

代以来"美国的互换利差水平一直保持在#%个基点左右!dX9[一直以为在将来不会发
生衰退"所以在美国互换利差交易中进行了巨额套利投资"预测互换利差将下降!然而"
!@@?年$月美国的互换利差已经上升到了$?个基点!到了4月"这一利差水平升高到了
&$个基点"?月则攀升到了4&个基点!在正常的活跃市场中"美国互换利差的振幅通常在!
个基点上下"但在?月中旬"该振幅达到了不可思议的"’个基点!这种情况只在!@?4年和
!@@"年发生过两次"但是dX9[电脑模型中所使用的数据库"根本就没有追溯到那么远!
其他债券的利差套利交易也不能幸免于难!&月"不动产抵押债券与国库券收益率之

间的利差从@&个基点上升到了!!#个基点"公司债券与国债的利差也从@@个基点上升到
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图#&#美国)英国和瑞士股票市场指数的波动率变化

了!’%个基点"垃圾债券与国债之间的利差水平更是从""$个基点上升到了"&&个基点!
非当期国债与当期国债之间的利差也从&个基点提高到了?个基点以上!总之"高风险债
券的市场溢价全线上升"dX9[在每个市场上都出现了大幅亏损!?月底"抵押债券的利差
再次扩大为!"!个基点"垃圾债券的利差水平也从"&@个基点上升到了"4&个基点"甚至连
非当期国债的利差也达到了!#个基点!考虑到dX9[所使用的杠杆率"就知道这些小小
的数字变化对dX9[而言意味着巨额损失!

dX9[的仓位实在巨大"迫使他无法将头寸削减!只要他们将某一持仓量巨大的交易
品种中的一小部分向市场抛售"整个市场的价格就会大幅下挫"从而使这一品种剩余部分的
价值也随之大打折扣!dX9[终于要为自己的鲁莽行事付出代价了!
在股票市场上"股票配对交易也不能幸免!荷兰皇家石油股价对壳牌股价的溢价在历

史上一直保持在?>左右"但在!@@?年的市场动荡中"这一溢价水平也偏离到了!%>!
在股票市场上的并购题材交易中"dX9[也蒙受了损失!当时"市场传闻泰勒布斯公

司即将与西耶纳公司合并"因此dX9[购买了大量的西耶纳公司股票"并将该股票一直握
在手上!即使市场价格与收购价格的差额仅剩下’7"%美元时"dX9[仍然没有将股票脱
手!可是在!@@?年?月"!日这个星期五"两家公司突然宣布"并购将被推迟"西耶纳公司
的股价立即大幅下挫"从每股%&74%美元的高位一路狂跌到每股#!7"%美元"整整跌去了
"%7%’美元!在此交易中"dX9[损失了!7%亿美元!随后"当并购最终被取消时"dX9[
又损失了"亿美元!

dX9[手中还持有其他一些并购题材的套利交易"譬如花旗银行与旅行者集团的股
票)[9Y和世通公司的股票"这类股票的价值大约相当于%’亿美元!事实证明"这些购并
案最终确实实现了!但是"在dX9[蒙受巨额损失时"合伙人们不得不在市场上出售这类
资产"因为这是dX9[唯一可以套现的资产!
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图#’#美国利差变化趋势’#@**)##!$""#)##(

图#(#荷兰皇家股价对壳牌股价的溢价水平

援救行动

随着情况日益恶化"dX9[向美联储报告了它的状况!美联储纽约银行主席 b,00,)D
[2:-.-ABK认为"如果dX9[违约的话"他的对家将立即对他的头寸进行平仓!这些资产
的价格将迅速下跌"究竟价格会下跌到何种程度无人可知"而市场有可能在一段时间内停止
交易的功能!当时的美联储主席]*CC.E().则认为dX9[的失败将引发市场的失控"极有
可能影响到包括美国在内的许多国家的经济!
正因为此"美联储不得不出面挽救dX9["即所谓的#+--/,B+-G),0$问题!!@@?年@

)!"



%&&&&&&
现代金融风险管理

月"#日"在美联储的主持下"包括旅行家)h8W)美林)c7U7摩根在内的金融机构在美联储
总部召开会议"商讨挽救dX9[的方案!最终"由!$家公司组成的银行团"同意向dX9[
注资#&7"%亿美元"条件是获得dX9[@’>的股权!
援救行动结束后"事情并未发生好转!继dX9[的崩溃后"全球的债券和互换市场仍

处于瘫痪状态!]*CC.E().不得不将短期利率连降"个’7"%>!dX9[的头寸也被大幅
削减"曾经的资产组合被拆开抛售"到!@@@年!’月"长期资本组合的规模已经被削减了
@’>"其杠杆率也减小到!’倍的水平!

7华盛顿邮报8将这一事件描述为#对华尔街造成有史以来最严重打击的金融失足$"
dX9[和其他众多的金融机构都在这场危机中损失惨重!所幸的是"dX9[的投资人在
!@@4年拿回了投入的资本"而后又逐步收回了现金"因此没有蒙受什么损失!不过dX9[
的合伙人却几乎输得血本无归!以下是经披露的一些机构和个人的损失状况*

dX9[合伙人*―!!亿美元.#######h8W*―&7@亿美元.
德累斯顿银行*―!7$%亿美元. 意大利银行*―!亿美元.
住友银行*―!亿美元. 瑞士信贷*―%%’万美元
d,C2K+C.E+C,.环球信托*―#’’万美元. 美林证券*―""’万美元.
贝尔斯登高管*―"’’万美元. 麦肯锡高管*―!’’万美元!

*!"



附录!#&&&&&&&&&&
经典风险管理案例分析

*

模型风险

毫无疑问"dX9[的合伙人们是学术界的精英"但是擅长电脑模型和数据分析的他们
却过于依赖金融理论中的模型"而忽视了模型和现实世界的区别!在正常的市场环境下"市
场流动性的前提假设存在"市场之间的相关性也比较小!但在异常状况下"这些模型的假设
被打破"而巨额损失就在所难免!

dX9[用于风险管理的手段是P)N模型"但是历史数据表明"金融数据的分布与正态
分布相比存在#肥尾现象$"也就是说"损失发生的概率要大于P)N模型所反映出的!

图#*#美国股市日收益率的分布情况’#@*&!#@@*(

与此同时"P)N模型没有将流动性风险)主权债券违约风险等因素考虑进去"其所用的
历史数据时间又比较短"所以在一定程度上dX9[实际上低估了损失的大小!
根据dX9[的经理所称"他们也进行了压力测试!可是他们的压力测试只考虑最大的

!"笔交易"这样算出来的最坏情况下的损失为#’亿美元!其他一些交易"尤其是投资性比
较高或流动性比较差的交易却没有被考虑进去!事实上"?月!4日当日盯市的损失就达到
了%’亿美元!另外"由于压力测试不能给出最坏情景发生的概率"所以dX9[虽然意识到
灾难发生的可能"但却并不认为这是一件即将发生的事!

相关性

dX9[失败的另一个重要原因是历史相关性的突然改变"不同国家不同市场之间的相
关性突然增大趋于!"而资产组合中各资产的高度相关性却被打破!

dX9[认为不同市场上的不同交易是无关联的或关联极小的"因此只要将投资充分的
分散化"就能获得较小的波动率!的确"根据历史数据"dX9[在不同市场进行的交易关联
性是比较小"一般在’7!到’7#之间!在!@@?年之前"dX9[在不同市场上利用不同金融
工具所做的收敛交易也确实取得了颇为丰厚的收益!

!!"
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但是"!@@?年?月俄罗斯信用危机使得市场状况发生了不小的变化"所有资金都急于
从不安全和流动性差的资产上撤离"转向安全和具有良好流动性的资产!这种状况导致许
多看上去并不相关的头寸都在向相同的方向运动"一个市场的下跌引发了其他市场的波动"
不安情绪蔓延地非常快!而且"dX9[似乎忽略了这样一个问题"虽然dX9[在不同国家
的不同市场上进行着分散交易"但是如果仔细研究他的交易策略的话"可以发现其实他的交
易手段寥寥无几"所以貌似分散化的投资实际上并非完全分散!

表%#各资产隐含波动率之间的相关性’#@@*年(

8 9 : ‘ e ] \ Y c g

57墨西哥股票指数
<’74
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<’7$
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<’7#

<’74
<’7$

<’7%
F’7!

<’74
<’7!

<’7#
<’7"

<’7"
<’7!

<’7%
<’7!

<’7#
<’7!

:7美国#个月欧洲
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<’7$
F’7#
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Y7法国#个月利率
<’7!
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<’7#
F’7!

c7瑞士股票指数
<’7#
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表&#欧洲收益率之间的相关性’#@@*年(
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’续表(

8 9 : ‘ e ] \ Y c g

87美国%年期8))
级公司债券

<’7@
<’74

<’7%
F’7!

<’7"
<’7"

<’7$
<’7"

<’7# <’7#
<’7!

<’7"
F’7!

<’7%
F’7!

<’7!
F’7"

97英国%年期银行
债券

<’74
F’7!

<’7"
<’7"

<’7%
<’6!

<’7#
<’6"

<’7$
<’6"

<’7#
F’7!

<’7%
F’7!

<’7!
F’7!

:7 英国!’年期英
镑互换

<’7! <’7%
F’7!

<’7&
<’7!

<’7&
<’7!

<’7&
<’7$

<’7#
<’7"

‘7荷兰工业债券
<’7"
<’7" ’6!

<’7" <’7!

e7荷兰!’年期银行
债券

<’7$
F’7!

<’7$ <’7#
F’7!

<’7" <’7!

]7德国@#!’年抵
押债券

<!
<’7?

<’7@
F’7!

<’7!
<’7!

\7德国@#!’年银
行债券

<’7?
<’6! <’6!

Y7瑞士公司债券
<’7!
<’7!

<’7!
<’7!

c7瑞士%#4年瑞士
法郎互换

<’7#
<’7#

上面的两张表格列示了部分市场上价格波动的相关性"第一排是!@@?年&月以后的相
关性"第二排表示的是!@@?年!月到&月的相关性!从中可以看出"!@@?年&月以后的相
关性明显高于!@@?年!月至&月的!
另外"dX9[采用的许多套利交易策略都是针对联系紧密的一组资产进行的"正因为

组合中两种资产的相关性很高"才能保证他们的价格会在一段时间后趋于一致!但是"当市
场发生变化时"这组资产之间的相关性却降低了"这意味着dX9[根据历史纪录构建的资
产组合不再是最优的"资产价格没有收敛"因此损失不可避免!

流动性

流动性问题是导致dX9[走向灭亡的一个重要原因"也是历史上许多次市场危机的根
本原因!如果市场流动性好"大宗交易就能在对价格没有太大影响的情况下进行"但是当市
场流动性降低时"P)N就可能会低估资产组合的风险!
事实上"dX9[是一个流动性的出售者!纵观dX9[的投资策略"不少交易都是通过

持有流动性差)安全性低的资产"同时出售市场青睐的流动性好的资产来进行的!其实"

dX9[是在利用他的融资优势赚取流动性的溢价!但是"当市场情况发生变化"dX9[急
需流动性时"却没有人可以向他提供流动性!

"!"
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dX9[一直认为自己的流动性管理没有问题!dX9[通常采用的融资方式是抵押贷
款加双向盯市!当头寸价值随着价格波动而出现盈利或亏损时"dX9[和他的交易对家的
账户上就会相应出现增加抵押品或抵押品盈余的情况!每日盯市结算时"如果dX9[当日
发生亏损"就会进行抵押品的补充!由于dX9[的交易品种很多"在全部交易中亏损的情
况极少发生"所以dX9[总可以用在盈利交易中获得的抵押品来补充亏损交易中的损失!
如果抵押品不足以补充损失"dX9[就用现金结算的方式进行!这样的双向盯市使得每日
进出dX9[账户的现金流量实际上并不大"看上去似乎不会影响基金本身的资本金!但是
在!@@?年的灾难中"不幸却发生了!每一项交易都发出指令要求dX9[不断补充大量的
抵押品"巨额亏损侵蚀着dX9[的资本"以至于?月"!日dX9[的清算银行贝尔斯登宣
布如果dX9[账户上的资本少于%亿美金的话"就停止对dX9[的结算!
市场上的流动性问题主要反映在两个方面"一个是买卖价差的扩大"另一个是市场的单

边交易!表&表明了!@@?年下半年市场的流动性状况!

表’##@@*年十年期国债的平均流动性价差

#
水#平 相对于上一期间的平均变化’>(

!7!#47# 47&#?7!$ ?7!4#@7"" @7"##!’7!% !’7!&#!"7#!

日本 F’ ―’ <! <’ <!

英国 @ ―’ ―" ―! ―"
美国 $ <’ <% <% ―"

荷兰’相对于德国收益率曲线( # <& <& <" ―4

表(##@@*年各种资产的买卖价差

# !7!#47# 47&#?7!$ ?7!4#@7"" @7"##!’7!% !’7!&#!"7#!

墨西哥比索-美元汇率 !’’ ?" #!4 """ !’%

加拿大三个月国库券 !’’ @@ !’# !44 !!&
加拿大一年期国库券 !’’ @# ?& !?$ !!4

美国5)级公司债券 !’’ !!$ !’$ !%$ !4$

美国5级公司债券 !’’ !!% !#4 "’’ "!4

美国8))级公司债券 !’’ !!’ !"& "$% "$&
瑞士%年期互换利率 !’’ !’! !’! !’! !’!

交易分散化

正如前文已经指出的"dX9[虽然在不同国家的不同市场上进行了不同的套利交易"
但就其交易策略来说"却没有实现真正的分散化!dX9[的月收益很明显地随着信用利差

$!"
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的变化而变化’见图!@("这说明单一的风险因素就可以解释dX9[收益变化的@’>!

图#@#>?9<月收益的解释

过于自信

dX9[在头几年的辉煌战绩为合伙人越来越鲁莽的投资行为提供了理由"也正是由于
这种过分自信的决策和操作风格"导致dX9[没有能够及时把握住挽救自己命运的时刻!
当dX9[的交易策略被越来越多的人模仿后"套利空间逐渐减小"这迫使dX9[返还

资本"提高杠杆率!与此同时"为了获得高收益"dX9[开始向不熟悉的市场"如新兴市场)
股票市场进军!与以往不同的是"dX9[过去经常召开例会讨论某个特定的交易策略"但
是现在一些合伙人在对市场缺乏必要的了解和分析后就贸然采取行动!dX9[本身就缺
乏风险管理机制"采用的是自我监督的方式"这导致他们盲目地在多个市场进行交易"而且
累积的头寸极其庞大!这一切都为dX9[的崩溃买下了伏笔!

!@@?年%#&月"市场上开始有了躁动不安的情绪"美国长期国债的收益率已经跌到了
一个很低的水平.而关于俄罗斯信用危机的担心也开始在市场上蔓延开来!其实"当时的损
失已经为dX9[敲响了预警的信号"但是dX9[的合伙人认为如果俄罗斯真的发生违约"
他们的模型一定会发出警告!盲目的乐观让dX9[甚至在这时候还加强了对俄罗斯的
投资!
当市场状况越来越糟"利差逐渐开始拉大时"许多与dX9[持有头寸相似的机构投资

者纷纷开始抛售头寸"但是dX9[却自信地认为市场总会恢复到正常状态"利差的扩大为
他们提供了更大的套利空间!于是"在其他市场参与者迫不及待地想扔掉手中的#烫手山
芋$时"dX9[却没有行动!他们出售的是最具流动性的国债"保留的却是他们认为具有极
大盈利能力的套利交易组合头寸!最终"当他们希望削减头寸的时候"市场上早已没有了流
动性!
诚然"dX9[的合伙人是极其聪明的"但是也正如[)1.)*3gC1.CE所言*XKCD)*RC+

2).E+)1,**)+,-.)00-.BC*+K).1-A2).E+)1E-0IC.+!

%!"
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dX9[的风波虽然已经过去"但是仍然给人们带来许多教训和启示"如何避免历史重
蹈覆辙是最值得思考的问题!

dX9[的风险管理
虽然!@@?年的崩溃在一定程度上是市场的不正常状况造成的"但是dX9[也难逃其

咎!dX9[自称他们的交易策略可以将风险控制在较低的程度"!@@?年的事件#超出了基
金所能预料的范围之外$!但事实上"它未能很好地测量)控制和管理它所面临的风险!
表?描述的是dX9[各类交易所面临的风险因素"从中可以发现所有的交易都面临波

动率风险"大多数交易面临流动性风险!dX9[利用P)N和压力测试进行风险管理"但是
对于可能发生的严重损失却没有引起他们的足够重视"因为没有人知道统计意义上的极小
概率究竟会不会在现实中发生!

表*#>?9<主要交易所面临的风险

#交##易 波动率风险 违约风险 流动性风险

利率互换多头 : : :
股票期权空头 :
当期国债空头-非当期国债多头 : :
住房抵押贷款多头 : :
外国国债多头 : : :

图$"#>?9<月收益的分布

其实在dX9[的所有收敛交易中"只有几种可以被称为真正的套利交易"譬如当期国
债和非当期国债!因为这两种债券违约的概率相同而且到期时两种资产的价格将趋于一
致!对于其他交易而言"对冲的组合中隐藏着风险"其盈利和亏损并非对称"也就是说"在绝
大多数时间内"交易可以获得较小的盈利’通过杠杆可以扩大许多("而在极小的概率下"交
易的亏损将是巨大的!所以"要衡量发生灾难性事件如国债违约)市场中断的可能性"光看
历史数据是不够的!图"’描述的是从dX9[整个经营期限内的月收益的变化"从中可以

&!"



附录!#&&&&&&&&&&
经典风险管理案例分析

*

看出"绝大多数时间"它的收益率集中在’#!’>"但在偶然的情况下"损失可以达到非常
大!这种收益模式类似于期权的空头444盈利有限而损失无限!
如果dX9[能在对风险的识别和管理中拥有更强的意识并采取正确的措施的话"也许

就能避免基金陷入如此大的困境中!

风险控制与监管

对于dX9[的交易对家以及监管部门来说"必要的风险控制手段本可以降低灾难事件
发生的可能和损失程度!这也是本案例中最应当吸取的教训之一!
作为dX9[的交易对家"他们没有使用有效的风险管理工具"诸如在回购交易中要求

初始保证金!他们对于dX9[的信用评估只是基于对抵押品的信任"却没有考虑dX9[
的高杠杆率)与其他多个对家的交易以及最终的流动性问题!
根据总统工作组报告"dX9[的债权人和交易对家没有在与dX9[的交易中采取合

理的标准来估量风险"这些标准包括*! 对交易对家财务能力和管理能力’包括风险状况(
进行尽职调查和评估." 要求交易对家提供持续性的财务报告"以及关于头寸波动性和定
量估价方面的信息.$ 当关于交易对家的信用记录不完整时"向交易对家要求能够抵御当
前和潜在未来信用风险的抵押品.% 对交易对家风险暴露的信用限额.& 对交易对家的财
务状况进行长期监控!
另外"监管部门还发现银行)证券公司和期货公司在评估dX9[的风险性时所采用的

分析手段不正确!他们普遍认为dX9[的头寸遍布世界各个市场上"所以风险得到了充分
的分散"但事实并非如此!他们也没有意识到可能的市场冲击对dX9[和整个金融市场的
影响以及违约风险和流动性风险等一系列的问题!
自!@@?年金融市场动荡之后"一些工作组或监管机构相继出台了一些控制对家风险的

文件"以此规范各个金融机构的风险控制行为!

表@##@@*年后颁布的关于对家风险管理的文件

时##间 文##件 颁 布 机 构

!@@@年!月 #FM9.IJ1(Q/I?(C:.9<.CPH18-R<(<Q:S
M:(C%.<6C16:8

# 9-A.+C*()*+1 N,ER [).)BCDC.+ U-0,21
]*-A(#

!@@@年!月 #!I?(E%.<6C16:8;I.$<(-8TF(C:.<6S
C1I(841CUA1QULPO:J:.<Q:EF(8C1C?C1I(8

#巴塞尔委员会

!@@@年!月 #$<(-8TF(C:.<6C1I(41CUA1QULPO:J:.S
<Q:EF(8C1C?C1I(8

#巴塞尔委员会

!@@@年!月 #V//$?LL:C1(@@ " #_GG,2C-G+KC9-D(+*-00C*-G+KC9A**C.21

!@@@年"月 # !?9:.J18I.P W?1E<(6: H:Q<.E1(Q
/I?(C:.9<.CP/.:E1CH18-R<(<Q:M:(C

#美国联邦储备局

!@@@年4月 #$.I-:.SX:<L:.H18-R<(<Q:M:(C%.<6S
C16:8YI1(C!C<C:M:(C

#美国证监会)纽约证券交易所)̂5W:

’!"
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对于监管部门来说"对dX9[这样的对冲基金的监管不力也促成了!@@?年国际金融
市场的动荡!作为一家私募基金"dX9[没有受到许多法律监管"他无须向美国证监会
’W‘9(提供任何交易信息或财务报表"只在一些情况下需要向商品期货交易委员会’9eX9(
进行汇报!!@@4年9eX9对dX9[进行了检查"结论是不存在合规问题"整个基金盈利能
力很强!监管部门没有意识到dX9[的巨大头寸隐藏着严重的系统性风险!
由于在监管方面没有一个职能机构对dX9[进行直接的监督"W‘9等监管部门都是通

过对其对家的监管来间接实现这种功能的!但是"这其中存在的问题是"从单个交易商的情
况来看"dX9[作为一个交易对家不存在问题!他的交易和其他交易没什么差别"而且抵
押品也都是流动性最强的国库券!所以"dX9[看上去是一家非常安全)不存在信用风险
的交易者!但是"dX9[的交易策略非常复杂"通常涉及到多个交易对家和多种金融工具"
所以如果从整体的角度来观察dX9[的头寸规模的话"就会发现他的交易实际上潜伏着威
胁整个市场的巨大风险!
另一方面"美国的监管机构传统上只对自己的监管范围负责"银行监管者只关注于银行

的风险"证券和期货监管者只注意到投资者和市场的风险!但是"dX9[的交易实际上已
经超越了传统的金融机构的定义"而是跨越了多个行业!如果能够从全局的观点出发"各监
管部门之间能进行更有效地协调"那么这一监管方面的漏洞就能得到弥补!在当前的市场
环境下"银行)证券)期货等行业之间的界限已经非常模糊"一些主要公司的交易行为通常跨
越多个行业"所以从监管的角度来说"这种协调性的混合监督将日趋重要!
从信息披露的角度来看"dX9[作为一家私人的对冲基金"比起其他金融机构来说"受

到的信息披露和监管要求要少很多!而且"对冲基金向其交易对家和投资者所披露的主要
是资产负债表上的信息"这些信息通常只包含衍生品合约的名义本金和市场价值"但对于该
基金交易活动的风险状况"譬如市场风险和信用风险仍然知之甚少!如何提高信息披露的
有效性"尤其是金融衍生证券的信息披露可靠性"将是值得探讨的问题之一!

风险管理技术

有一些市场参与者将!@@?年的dX9[事件视为P)N模型以及其他风险管理手段的
失败!他们认为市场的崩溃事件处于分布的尾部"所以P)N模型在此时是无效的!但是"
这一事件也正表明了风险管理的重要性!dX9[以及!@@?年后半年发生的金融市场波动
为风险管理提出了许多新的课题!譬如"如何将流动性风险考虑到现有的模型中"如何提高
压力测试的有效性"等等!现有的风险管理并不完美"但将在失败和教训中不断得到完善!

(#"
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!@@#年#######dX9[开始募集资金
!@@$年"月 dX9[成立"正式开始交易
!@@4年!"月#!日 dX9[向投资者返还"4亿美元"其净资产价值为$&74亿美元
!@@?年初 dX9[!&位合伙人在基金中的投资价值达到大约!&亿美元’差不

多相当于!-#的资产(
!@@?年4月&日 所罗门在被旅行者集团收购后"解散了他的债权套利部门"以此降

低风险

!@@?年4月!4日 所罗门宣布他正在出售部分交易头寸"导致某些市场的资产价值开
始发散’3,IC*BC.2C("对dX9[产生了负面影响

!@@?年?月初 W‘9和 âW‘对那些与大型对冲基金存在信用风险暴露的金融经
纪商和交易商进行调查

!@@?年?月!4日 俄罗斯政府宣布卢布贬值"并对债券违约"导致投资者迅速将资金
转移到高质量金融工具之上

!@@?年?月"!日 dX9[一天的损失达到%7%亿美元
!@@?年?月"$日 dX9[的合伙人开始募集资金
!@@?年?月#!日 dX9[的净资产价值下降到"#亿美元
!@@?年@月"日 dX9[向投资者发信"宣布他已于!@@?年?月#!日损失了总资产

的%">!仅在?月一个月中"他就损失了$$>!同时"dX9[希
望投资者能够向基金投资

)#"
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!@@?年@月初 dX9[合伙人联系美联储"告知他们的困难以及他们募集新资金的
计划

!@@?年@月!?日 dX9[的合伙人联系美联储官员并邀请他们去dX9[了解基金的
头寸情况

!@@?年@月!@日 美联储纽约银行主席向美联储主席建议dX9[情况继续恶化"而
且融资努力失败!美联储主席同意派一支队伍去dX9[ 了解
情况

!@@?年@月"’日 美联储官员前往格林威治"dX9[作了汇报
!@@?年@月"!日 美联储纽约银行联系高盛)美林)c7U7摩根官员’即dX9[主要的

债权人(!dX9[一天的交易损失达到%亿美元!dX9[的清
算银行贝尔斯登要求dX9[追加抵押品

!@@?年@月""日 高盛)美林)c7U7摩根和h8W’核心组(派遣两个工作组到达格林威
治"考虑削减dX9[固定收益债券和股票的头寸!另一组在纽
约讨论联盟方案!当日夜晚"美联储官员联系了dX9[其他的
债权人"连同核心组召开会议

!@@?年@月"#日 美联储官员通知外国中央银行"告知dX9[状况!美联储官员终
止了联盟方案"寻求其他方案!下午!"点#’"没有其他的方案可
被接受!财政部向 9eX9通知了 dX9[ 的问题"9eX9向
dX9[)贝尔斯登和美林派出了审计人员"检查dX9[的账户!
联盟的!$位成员同意了协议的条款"而dX9[也接受了这个
建议

!@@?年@月"?日 联盟的!$位成员向dX9[注资#&亿美元!协议的一个条件是管
理公司统一向联盟的投资提供管理投资服务"一年的管理费为
!>加上!%>的激励费用

!@@?年@月#’日 dX9[的净资产为#?7!亿美元!监管委员会着手接管基金
!@@?年!’月!日 ]*CC.E().和[2:-.-ABK就dX9[问题向国会陈述
!@@?年!’月"’日 dX9[互换头寸第一次拍卖
!@@?年!!月"日 dX9[互换头寸第二次拍卖
!@@?年!!月!4日 dX9[互换头寸第三次拍卖
!@@?年!!月 !&位合伙人的股权价值为#’’’万美元"而在年初该价值为!&亿

美元

"’’’年 dX9[终止
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附录!#金融危机的蔓延机制
#’B/030C/3DC6043E/60(

##!7最初市场冲击"如俄罗斯信用危机"P)N模型)盯市过程和止损订单导致资产组合进
行重新分配!

"7)#资产组合降低杠杆率!

!#"
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"7/#为应对一种资产的初始冲击"进行资产组合的重新安排"进而涉及到其他资产!
而且为了满足保证金账户催缴通知"投资者不得不出售部分资产!#G01+-OA)0,H
+1$使得一个市场波动向其他市场外溢!

#7降低杠杆率的过程减少了回购协议市场和套利交易活动"市场流动性逐渐消失!
$7)#交易者无法在缺乏流动性的市场上出售头寸"只能在相关流动性市场上削减其
他头寸!

$7/#市场流动性的缺乏加剧了市场价格的波动性!
$72#流动性不足导致金融机构无法从市场上获得融资"信用风险开始增加!面临高
信用风险的金融机构不得不面对更高的融资成本和更低的信用额度!信用风险
也导致投资者转移到安全性强的资产上"进一步扩大了信用利差!

%7)#波动性外溢到其他市场上"造成更高的市场风险!
%7/#在高度波动的环境中"为了满足盯市需要不得不低价出售资产"巨额损失加剧了
金融机构的风险!

&7更高的信用风险迫使金融机构削减头寸"这一举动使市场流动性更低!

##"



附录%#术语表

7

)00-*.-+K,.B-(+,-.#全部或无价值期权
5EEC+8)2RC3WC2A*,+1"58W#资产支持
证券

)/E-0A+C(*,-*,+1*A0C#优先权原则
)22*AC3,.+C*CE+#应计利息
)2+A)*,)0)((*-)2K#精算法
)3I).2C3,.+C*.)0*)+,.B/)EC3)((*-)2K#
高级内部评级法

)3ZAE+C3*,ERH)3ZAE+C3*C+A*.-.2)(,+)0"
5N5N_9#第二代风险调整资本收益

)3I).2C3DC)EA*CDC.+)((*-)2K"5[5#
高级衡量法

)BC.212-.G0,2+#代理冲突
)0+C*.)+,ICK1(-+KCE,E#备择假设
5DC*,2).-(+,-.#美式期权
)D-*+,J)+,-.CGGC2+#摊销效应
).)01E,E-GI)*,).2C#方差分析

)*/,+*)BC9:_E#套利类9:_E
)*/,+*)BC3*,IC.#套利因素主导
5A+-*CB*CEE,IC9-.3,+,-.)0\C+C*-ERC3)EH
+,2,+1"5N9\#自回归条件异方差模型

)*,+KDC+,2DC).#算术平均
5E,).-(+,-.#亚式期权
)EEC+H-*H.-+K,.B2)00#资产或无价值看涨
期权

)EEC+(--0#资产池
)EEC+*CI)0A)+,-.*CEC*ICE#资产重估准备
)EEC+H/)EC32-DDC*2,)0()(C*"589U#
资产支持性商业票据

)EEC+HEC2A*,+,J)+,-.(*-2CEE#资产证券化
过程

)E1DDC+*,2,.G-*D)+,-.#不对称信息
)+H+KCHD-.C1-(+,-.#平价期权
)+H+KCH(-,.+)((*-)2K#时点法
)A+-2-**C0)+,-.#自相关
)A+-*CB*CEE,-.#自回归

"#"
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)IC*)BC2120C#平均周期
5IC*)BC‘M(C2+C39*C3,+‘M(-EA*C"5‘9‘
平均期望信用暴露

)IC*)BC(*,2C-(+,-.#平均价格期权
)IC*)BCE+*,RC-(+,-.#平均执行价格期权
5IC*)BCb-*E+9*C3,+‘M(-EA*C"5b9‘#
平均最差信用暴露

F

/)2R-GG,2C#后台办公系统
/)2RL)*3,.3A2+,-.#倒推法
/)2RL)*3)+,-.#现货溢价
/)2RL)*3H0--R,.B#’期货折价(后望的
/)0).2CEKCC+9:_E#资产负债类9:_E
/)0).2CEKCC+3*,IC.#资产负债表因素
主导

/)0).2CEKCC+0,OA,3,+1#资产负债表流动性
8).RG-*Y.+C*.)+,-.)0WC++0CDC.+"8YW#国
际清算银行

8).R-G ĈLa-*R"8_̂ a#纽约银行
/).R,.B/--R#银行账户
8)*,.BE8).R#巴林银行
/)**,C*-(+,-.#障碍期权
8)EC0*#巴塞尔二号协议
8)EC0522-*3!@??#!@??年巴塞尔协议
8)E,2Y.3,2)+-*5((*-)2K"8Y5#基础指
标法

/)E,E#基差
/)E,E(-,.+#基点
/)E,E*,ER#基差风险
/)ERC+2*C3,+3CG)A0+EL)(E#一篮子信用
违约互换

/)ERC+-(+,-.#篮子期权
/C)*E(*C)3E#熊市差价期权
8C*.A00,3,E+*,/A+,-.#贝努里分布
/CE+H(*)2+,2CE,.G*)E+*A2+A*C# 最佳实务
结构

/CE+H(*)2+,2CEDC+K-3-0-B,CE#最佳实务
方法

/CE+H(*)2+,2CE(-0,2,CE#最佳实务策略
/,3H)ERE(*C)3#买卖价差
/,0)+C*)095#双边95模型
/,0)+C*)0.C++,.B#双边净额结算
/,.)*12*C3,+3CG)A0+EL)(#二元信用违约
互换

/,.)*1-(+,-.#两值期权
8,.-D,)03,E+*,/A+,-.#二项分布
/,.-D,)0+*CC#二叉树
/-.31,C03#债券收益率
/--+E+*)(DC+K-3#息票剥离方法
/-++-DE+*)330C#底部跨式期权
/-++-DHA()((*-)2K#自下而上法
/-ME(*C)3E#箱型差价期权
/*C)RHCIC.(-,.+#盈亏平衡点
/A00E(*C)3E#牛市差价期权
/A++C*G01E(*C)3E#蝶式差价期权

9

2)0C.3)*E(*C)3E#日历差价期权
2)0,/*)+,-.*,ER#刻度风险
2)00-(+,-.#看涨期权
2)00)/0C/-.3#可赎回债券
2).2C0)/0C3CG)A0+EL)(#可取消违约互换
2)(,+)0)3COA)21*COA,*CDC.+#资本充足
性要求

2)(,+)0D).)BCDC.+#资本管理
9)(,+)05EEC+U*,2,.B[-3C0"95U[#资本
资产定价模型

95UW#封顶期权
2)(+,IC,.EA*C*#专属自保公司
2)EK).32)**1)*/,+*)BC#正向套利
2)EK9:_#现金9:_
2)EKG0-L#现金流
2)EK*CEC*ICE#现金储备
2)EKEC++0CDC.+#现金结算
2)+)E+*-(KC/-.3#巨灾债券
2)+)E+*-(KC-(+,-.#巨灾期权
2)EKH-*H.-+K,.B2)00#现金或无价值看涨
期权
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*

2)AE)0.C+L-*RE#因果网络
2C.+*)00,D,++KC-*CD#中心极限定理
2C.+*)0+C.3C.21#中心趋势
9KC/1EKCISE,.COA)0,+1#切比雪夫不等式
2KC)(CE+H+-H3C0,IC*/-.3#最便宜的交割
债券

9K,HWOA)*C3,E+*,/A+,-.#卡方分布
2K--EC*-(+,-.#选择期权
20C)*,.BK-AEC#清算所-结算所
20-EC-A+)(-E,+,-.#平仓
20-ECH-A+.C++,.B#终止型净额结算
2-CGG,2,C.+-G3C+C*D,.)+,-.#决定系数
2-00)*E#领子期权
2-00)+C*)0#抵押担保
2-00)+C*)0K-03,.BE#抵押股份
9-00)+C*)0,JC38-.3_/0,B)+,-.E"98_E#
债券抵押证券

9-00)+C*)0,JC3 :C/+ _/0,B)+,-."9:_E#
抵押债券契约

9-00)+C*)0,JC3d-)._/0,B)+,-.E"9d_E#
贷款抵押证券

9-00)+C*)0,JC3[-*+B)BC_/0,B)+,-.E"9[_E#
抵押担保证券

2-00)+C*)0,JC3+*).E)2+,-.E#抵押交易
2-DD-3,+1G-*L)*3E#商品远期
2-DD-3,+1GA+A*CE#商品期货
2-D(-A.3-(+,-.#复合期权
2-D(*CKC.E,IC*,ERD).)BCDC.+#综合风
险管理

2-.2C.+*)+,-.*,ER#集中风险
2-.3,+,-.)0(*-/)/,0,+1#条件概率
2-.G,3C.2C,.+C*I)0#置信区间
2-.G,3C.2C,.+C*I)0CE+,D)+C#置信区间
估计

2-.G,3C.2C0CIC0#置信度
2-..C2+,I,+1D-3C0#关联模型
2-.E,E+C.21#一致性
2-.E+).+*C+A*.E+-E2)0C#规模报酬不变
2-.+).B-#期货溢价

2-.+,.BC.21(0).#偶发事件方案
2-.+,.BC.+2*C3,+d,.C#临时贷款线
2-.+,.BC.+3CG)A0+EL)(#或有违约互换
2-.+,.BC.+*COA,*CDC.+E#或有要求权
2-.+,.A-AE*).3-D I)*,)/0C#连续随机
变量

2-.+,.A-AEA.,G-*D3,E+*,/A+,-.#连续均
匀分布

2-.+,.A-AEH0,.RC3EC++0CDC.+#连续结算
系统

2-.+*)2+E,JC#合约规模
2-.IC.,C.2C1,C03#便利收益
2-.IC.M,+1#凸度
2-.IC*+,/0C/-.3E#可转换债券
2-.IC*E,-.G)2+-*#转换因子
2-.I-0A+,-.#回旋
2-*C2)(,+)0#核心资本
2-*.C*+KCD)*RC+#囤积居奇
2-**C0)+,-.2-CGG,2,C.+#相关系数
2-**CE(-.3C.+/).R,.B#代理银行
2-E+H-GH2)**1D-3C0#持有成本模型
2-A.+C*()*+1#交易对家
2-A.+C*()*+12*C3,+)EECEEDC.+#交易对家
信用评估

9-A.+*1N,ER5.)01E,E"9N5#国家风险
分析

2-I)*,).2C#协方差
2-IC*C32)00#有担保的看涨期权
2-IC*C3(-E,+,-.#抵补期权头寸
9*C3,+)+N,ER"9)N#在险信用
2*C3,+/A*C)AE#信用机构
2*C3,+2)(,+)02K)*BC#信用资本要求
2*C3,+3CG)A0+EL)(E#信用违约互换
2*C3,+3C*,I)+,IC#信用衍生产品
2*C3,+CIC.+*,ER#信用事件风险
9*C3,+‘M(-EA*C"9‘#信用暴露
2*C3,+(*,2,.BD-3C0#信用定价模型
2*C3,+*)+,.B#信用评级
2*C3,+*,ER#信用风险
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2*C3,+EC.E,+,IC#信用敏感
2*C3,+E(*C)3E#信用利差
2*C3,+E(*C)33C*,I)+,IC#信用价差衍生品
2*C3,+E(*C)3-(+,-.E#信用利差期权
2*C3,+E(*C)3EL)(#信用价差互换
2*C3,++*,BBC*E#信用触发因子
2*C3,+I)0AC)3ZAE+DC.+#信用价值调整
2*C3,+H0,.RC3.-+C#信用联系票据
2*C3,+HEC.E,+,IC/-.3E#信用敏感债券
2*C3,+L-*+K,.CEE#信用可靠性
2*,+,2)0I)0AC#关键值
2*-EEH3CG)A0+#交叉违约
2*-EEH3CG)A0+(*-I,E,-.E#交叉违约条款
9NU[E#信用风险组合模型
2ADA0)+,IC3CG)A0+*)+CE#累积违约率
2ADA0)+,IC(*CGC*C.2CEK)*CE#累积优先股
2A**C.21G-*L)*3E#外汇远期
2A**C.21GA+A*CE#外汇期货
2A**C.21-(+,-.#外汇期权
2A**C.+CM(-EA*C#当前风险暴露
2A**C.+CM(-EA*CG-*)2-A.+C*()*+1#对家
当前风险暴露

+

3)10,BK+-IC*3*)G+*,ER#日间透支风险
3)1+*)3C*#当日结清的交易员
3C)0C*#交易商
3C/+-IC*K).B#过度负债
3C/+*C(A3,)+,-.#债务废除
3C/+*CE2KC3A0,.B#债务重组
3C/+EC*I,2C*)+,-":WN#偿债率
3CC(,.H+KCHD-.C1#深度实值
3CC(-A+H-GH+KCHD-.C1#深度虚值
3CG)A0+2-.+*)2+#违约合约
3CG)A0+D-3C#违约模式
3CG)A0+(*-/)/,0,+,CE#违约概率
3CG)A0+*,ER#违约风险
3CG)A0+EL)(#违约互换
3CGC**C3()1DC.+-(+,-.#延迟支付期权

3CB*CCE-GG*CC3-D#自由度
3C0)1C3-(+,-.#延后期权
3C0,IC*1-(+,-.#交割选择
3C0+).CA+*)0#3C0+)中性
3C(C.3C.+I)*,)/0C#因变量
3C(-E,+*)+CE#存款利率
3CE2*,(+,ICE+)+,E+,2E#描述性统计量
3C*,I)+,ICD)*RC+E#金融衍生产品市场
3C*,I)+,IC3C)0C*E#衍生产品交易商
3,GGAE,-.CGGC2+#扩散效应
3,GGC*C.+,)0EL)(#差额互换
:,E2*C+CN).3-DI)*,)/0C#离散随机变量
3,E2*C+CA.,G-*D3,E+*,/A+,-.#离散均匀
分布

3,EC2-.-D,CE-GE2)0C#规模不经济
3,E(C*E,-.#离散程度
3,IC*E,G,2)+,-.#分散化
3,I,3C.3E#红利
3AC3,0,BC.2C#尽职
3A*)+,-.#久期
3A*)+,-.D)+2K,.B#久期匹配

;

C)*01CMC*2,EC#提前执行
‘2-.-D,2).3NCBA0)+-*19)(,+)0#经济资
本与监管资本

C2-.-D,22)(,+)0#经济资本
C2-.-D,2CM(-EA*C#经济风险
C2-.-D,2E-GE2)0C#规模经济
C2-.-D,2E-GE2-(C#范围经济
CGG,2,C.+CE+,D)+-*#有效估计量
CGG,2,C.+G*-.+,C*#有效边界
CGG,2,C.+D)*RC+#有效市场
‘D(,*,2)0d-EE:,E+*,/A+,-.#经验损失
分布

CD(0-1CCR.-L0C3BC#雇员知识
C.3AEC*#最终使用者
C.+C*(*,ECHL,3C*,ERD).)BCDC.+#公司层
面风险管理框架

&#"
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COA,+1)22-A.+#权益账户
COA,+1G-*L)*3E#远期股票合约
COA,+1-(+,-.#股票期权
COA,+1EL)(E#股票互换
COA,+1I-0)+,0,+1#股票波动性
‘E+,D)+C3:CG)A0+e*COAC.2,CE"‘:e#预期
违约频率

CE+,D)+,-.#估计
‘A*-3-00)*#欧洲美元
‘A*-3-00)*GA+A*C2-.+*)2+#欧洲美元期货
合约

‘A*-D-.C1,.3CM#欧洲货币指数
‘A*-(C).-(+,-.#欧式期权
CIC.+*,ER#事件风险
CM(-.C.+,)001 LC,BK+C3 D-I,.B)IC*)BC"

‘b[5#指数加权移动平均模型
CM2K).BC-(+,-.#资产交换期权
CM2K).BCH+*)3C3D)*RC+#交易所交易市场
CMC2A+,.B3C)0C*#执行交易商
CMC2A+,ICE+-2R-(+,-.#管理层股票期权
CMC*2,EC0,D,+#执行限额
CMC*2,EC(*,2C#执行价格
CM-+,2-(+,-.#奇异期权
CM(C2+)+,-."CM(C2+C3I)0AC#期望值
‘M(C2+C39*C3,+‘M(-EA*C"‘9‘#期望信
用风险暴露

‘M(C2+C3U-E,+,IC‘M(-EA*C"‘U‘#预期
正暴露

CM(-EA*C#风险暴露
‘M(-EA*C)+:CG)A0+"‘):#违约风险暴露
CM(-EA*C2)(#暴露上限
‘M(-EA*CY.3,2)+-*"‘Y#暴露指标
CM(-EA*C0,D,+#风险暴露限额
CM(,*)+,-.3)+C#到期日
CM(,*CI)0AC#到期价值
‘M+*CDCP)0ACXKC-*1"‘PX#极值理论

G

G)2CI)0AC#面值

G)+H+),0C3#肥尾)厚尾
G,3C0,+1,.EA*).2C#忠诚险
G,3A2,)*12)00-(+,-.#信托看涨期权
G,.).2,)02-.B0-DC*)+CE#金融集团
G,.).2,)03,E+*CEE#财务困境
G,.).2,)0GA+A*CE#金融期货
G,.).2,)0,.+C*DC3,)*,CE#金融中介机构
G,.).2,)0EC*I,2CG,*DE#财务服务公司
G,.).2,)0EK-2R#金融震荡
G,.).2,)0E+)+CDC.+E#财务报表
e,*DL,3CN,ER[).)BCDC.+#公司范围风
险管理

G0CM-(+,-.#灵活期权
G0-)+,.BH*)+C0-).#浮动利率贷款
G0--*+*)3C*#场内交易员
G-*2CD)ZCA*C(*-I,E,-.E#不可抗力条款
G-*C,B.2A**C.213C/+#外国货币
G-*L)*32-.+*)2+#远期合约
G-*L)*32A*ICE#远期曲线
G-*L)*3(*,2C#远期价格
G-*L)*3*)+CE#远期利率
G-*L)*3E+)*+-(+,-.#远期开始期权
G-*L)*3EL)(#远期互换
e-A.3)+,-.Y.+C*.)0 N)+,.B 8)EC3 5(H
(*-)2K#基本内部评级法

G-*L)*3*)+C)B*CCDC.+"eN5#远期利率
协议

G*)DCL-*RG-*0)*BCCM(-EA*C*C(-*+,.B#
大额头寸暴露报告框架

G*-.+-GG,2C#前端办公系统
GA.3,.BG0CM,/,0,+1#资金弹性
GA.3,.B*,ER#资金风险
GA.B,/,0,+1#可互换性
GA+A*CE#期货
eA+A*CE-(+,-.#期货期权

=

B)(*,ER#缺口风险
]C.C*)0,JC3 5A+-*CB*CEE,IC 9-.3,+,-.)0

’#"
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\C+C*-ERC3)E+,2,+1"]5N9\#广义自
回归条件异方差模型

BC.C*)02*C3,+-*E#一般债权人
BC.C*)0(*-I,E,-.-0-).0-EE*CEC*ICE#普通
准备金-普通贷款损失准备金

]C.C*)0,JC3HU)*C+- :,E+*,/A+,-."]U:#
广义U)*C+-分布

BC-DC+*,2DC).#几何平均
B-IC*.DC.+EC2A*,+,CE#政府债券
B*-EECM(-EA*C#总暴露
BA)*).+CCE).32*C3,+3C*,I)+,ICE#担保及
信贷衍生工具

:

KC3B,.B#套期保值-对冲
KC3BC*)+,-#对冲比率
KC+C*-ERC3)E+,2,+1#异方差性
\,BKHe*COAC.21"d-LHWCIC*,+1"\edW#
高可能性H低严重性损失事件

K,E+-*,2)03CG)A0+*)+CE#历史违约率
K,E+-*,2)0E+).3)*33CI,)+,-.#历史标准差
方法

K,BK0CIC*BC3+*)3,.B#高杠杆交易
K,E+-*,2)0I-0)+,0,+1#历史波动率
K-D-ERC3)E+,2,+1#同方差性
\A/).3W(-RC#星型
KA*30C*)+C#目标收益率
K1(-+KCE,E+CE+,.B#假设检验

H

,DDC3,)+C(*,2C2-.2CEE,-.#价格让步
,D(0CDC.+)+,-.*,ER#实施风险
,D(0,C3I-0)+,0,+1#隐含波动率
,.2-DCH/)EC3D-3C0#收入基础模型
,.3C(C.3C.+I)*,)/0C#自变量
,.3CMGA.3GA+A*CE#交易所交易基金期货
,.3CM-(+,-.#股指期权
,.3,I,3A)0*,ER#个体风险
,.GC*C.+,)0E+)+,E+,2E#推断性统计量

,.,+,)0D)*B,.#初始保证金
,.E+,+A+,-.)0G,3A2,)*,CE#机构投资者
,.E+,+A+,-.)0,.ICE+-*,.3CM#机构投资者
指数#

,.EA*).2C#保险
,.+C*2C(+#截距
,.+C*CE+B)(#利率缺口
,.+C*CE+*)+C()*,+1+KC-*1#利率平价理论
,.+C*CE+*)+C2)(E#利率上限
,.+C*CE+*)+C2-00)*E#利率双限
,.+C*CE+*)+CG0--*#利率下限
,.+C*CE+*)+CEC.E,+,IC#利率敏感
,.+C*CE+*)+CEL)(E#利率互换
,.+C*.)02)AE)0D-3C0#内部因果模型
Y.+C*.)0[C)EA*CDC.+5((*-)2K#内部衡
量法

Y.+C*.)0[-3C0E5((*-)2K#内部模型法
Y.+C*.)0N)+,.B8)EC35((*-)2K#内部评
级法

,.+C*.)+,-.)0K,BKH1,C03 /-.3E(*C)3E#
国际高收益债券

Y.+C*.)+,-.)0WL)(E).3:C*,I)+,ICE5EE-H
2,)+,-."YW:5#国际互换与衍生品协会

,.+C*OA)*+,0C*).BC#四分位距
,.H+KCHD-.C1-(+,-.#实值期权
,.+*,.E,2I)0AC#内在价值
,.IC.+-*12)**12-E+E#存货持有成本
,.IC*ECG0-)+C*#反向浮息票据
,.IC*+C3D)*RC+#逆转市场
,.ICE+DC.+B*)3C-E(C2A0)+,ICB*)3C#投资
级别-投机级别

,.ICE+DC.+*)+,-#投资比率
,**CI-2)/0C2-DD,+DC.+E# 不可撤回的
承诺

I

Z-,.+E)0CE-G(*-3A2+E#产品联合销售

(""
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J

RC*.C0GA.2+,-.#核函数
gC19-.+*-0Y.3,2)+-*E"g9YE#控制指标
gC1UC*G-*D).2CY.3,2)+-*E"gUYE#业绩
指标

gC1N,ERY.3,2)+-*E"gNYE#风险指标
R.-2RH,.-(+,-.#敲入期权
R.-2RH-A+-(+,-.#敲出期权
RA*+-E,E#峰度

>

d-.BH+C*D ‘OA,+1 5.+,2,()+,-. WK)*CE"
d‘5UW#具有提前偿还权的长期股权
证券

0CIC*)BC3/A1-A+E#杠杆收购
dCEEH:CIC0-(C39-A.+*1"d:9# 不发达
国家

0CIC*)BC33CG)A0+EL)(#杠杆违约互换
0,D,+3-L.#跌停限制
0,D,+D-IC#价格波动限制
0,D,+A(#涨停限制
0,OA,3,+1B)(#流动性缺口
0,OA,3,+1*,ER#流动性风险
d,OA,3,+1H)3ZAE+C3P)N"dP)N#经流动性
调整的P)N

0-).0-EE)00-L).2C#贷款损失准备
0-).(-*+G-0,-#贷款组合
0-).E)0CE#贷款出售
0-).I-0ADC#贷款额度
0-2)02A**C.213C/+#本国货币发行
0-B.-*D)03,E+*,/A+,-.#对数正态分布
d-.3-.Y.+C*.)+,-.)0eA+A*CE‘M2K).BC"
dYe‘#伦敦国际金融期货交易所

0-.B#多头
d-.BHXC*D9)(,+)0[).)BCDC.+"dX9[

#美国长期资本管理公司
0--R/)2R-(+,-.#回望期权
d-.3-.Y.+C*/).R_GGC*N)+C"dY8_N#伦

敦同业拆借利率

d-EE],IC.:CG)A0+"d]:#违约损失率
d-LHe*COAC.21"\,BKHWCIC*,+1"de\W#
低可能性F高严重性损失事件

0-LC*/-A.3E#价格下限

<

D),.+),.C.2CD)*B,.#维持保证金
D)*B,.2)00#保证金催讨通知
D)*B,.)03CG)A0+*)+C#边际违约率
D)*B,.)0GA.3,.B2-E+#边际资金成本
D)*B,.)0(*-/)/,0,+1#边缘概率
D)*RC+3,E2,(0,.C#市场规则
D)*B,.+*).E)2+,-.#保证金交易
D)*R+-D)*RC+#盯市
D)*RC+0,OA,3,+1*,ER#市场流动性风险
D)*RC+D,2*-E+*A2+A*C#市场微结构
D)*RC+*,ER#市场风险
D)*R,.BH+-HD)*RC+#盯市
[)*R-I(*-2CEE#马尔柯夫过程
D)E+C*)B*CCDC.+#主协议
D)+C*,)0,+120)AEC#重大性条款
D)M,DA.0,RC0,K--3DC+K-3E#极大似然法
DA0+,I)*,)+C3C.E,+1CE+,D)+,-."[:‘#多
元密度估计法

DC).#均值
DC).*CIC*E,-.#均值回归
DC3,).#中位数
DC*BC*).3)2OA,E,+,-.#并购
[C+)00BCEC00E2K)G+#德国金属公司
D,330C-GG,2C#中间办公系统
D,.,DAD2)(,+)0*COA,*CDC.+#最低资本要求
D,+,B)+,-.E+*)+CB,CE#减释策略
D-3C#众数
D-3C0*,ER#模型风险
D-3C0*,ERD).)BCDC.+#模型风险管理
D-3C0IC*,G,2)+,-.B*-A(#模型验证小组
[-3C*.U-*+G-0,-XKC-*1"[UX#现代投
资组合理论

)""
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D-.C1.CEE#期权货币性
D-*+B)BCE#抵押贷款
D-*+B)BC*)+CE#抵押贷款利率
[-*+B)BC8)2RC3WC2A*,+,CE"[8W#抵押
贷款支持证券

[W‘#误差均方和
[WN#回归均方和
DA0+,2-00,.C)*,+1#多重共线性
DA0+,HG)2+-*-(+,-.#多因素期权
DA0+,G)2+-*D-3C0#多因素模型
DA0+,0)+C*)0.C++,.BE1E+CD#多边净额结
算系统

DA0+,(0,C*#合约乘数
DA+A)0GA.3#共同基金
DA+A)0+C*D,.)+,-.-(+,-.E# 共同终止
期权

K

.)RC3(-E,+,-.#裸露期权头寸

.C+0,OA,3)EEC+E#净流动资产
Ĉ+NC(0)2CDC.+P)0AC" N̂P#净重置
价值

.C++,.B#净额结算
ĈLa-*R[C*2).+,0C‘M2K).BC"̂ a[‘V
#纽约商品交易所

.-D,.)0)D-A.+#名义本金

.-.E1.2K*-.-AE3)+)#非同步的数据

.-*D)0/)2RL)*3)+,-.#正常现货溢价

.-*D)02-.+).B-#正常期货溢价

.-*D)03,E+*,/A+,-.#正态分布

.-+,2C-G,.+C.+,-.+-3C0,IC*#交割意向通
知书

.-+,-.)0)D-A.+E#名义数量
-̂+,-.)0U*,.2,()0"̂ U#名义本金

.A00K1(-+KCE,E#原假设

L

-/0,B)+,-.2*-EEH3CG)A0+#债务交叉违约
_GGH8)0).2CHWKCC+#资产负债表外

-GGEC+#抵消
_.H8)0).2CWKCC+ Ĉ++,.B#表内净额结算
-.CH+),0C3+CE+#单尾检验
-.CH+-A2K-(+,-.#单触式期权
-(C*)+,.B0CIC*)BCD-3C0#经营杠杆模型
-(C*)+,-.)0*,ER#操作风险
-(+,-.#期权
-(+,-.20)EE#期权类别
-(+,-.ECD/C33C3/-.3#嵌入期权的债券
-(+,-.]*CCRE#期权希腊字母
-(+,-.EC*,CE#期权系列
-(+,-.E-.GA+A*CE#期货期权
_*B).,E)+,-.G-*‘2-.-D,29-H_(C*)+,-.
).3:CIC0-(DC.+"_‘9:#世界经济合
作组织

-*B).,J)+,-.)0E+*A2+A*C#组织结构
_X9+*).E)2+,-.E#场外柜台交易
-A+H-GH+KCHD-.C1-(+,-.#虚值期权
-IC*.,BK+,.3CMEL)(#隔夜指数互换
-IC*.,BK+*C(-#隔夜回购

M

()2R)BC#打包期权
(),*C32-D()*,E-.E+CE+#成对比较检验
()*1,C03#平价收益率
()*)DC+*,20-EE3,E+*,/A+,-.# 参数损失
分布

()*+,+,-.#划分
()+KH3C(C.3C.+-(+,-.#路径依赖型期权
()1C*EL)(+,-.#互换卖权
()1-GG#损益
(C2R,.B-*3C*#优先顺序
(,++*)3,.B#席位交易
(-,.+CE+,D)+C#点估计
(-,EE-.3,E+*,/A+,-.#泊松分布
(-0,+,2)0*,ER#政治风险
(-(A0)+,-.#总体
(-(A0)+,-.()*)DC+C*#总体参数
(-*+G-0,-,.EA*).2C#证券组合保险

*""
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(-*+G-0,-E,DA0)+,-.DC+K-3#投资组合模
拟方法

(-E,+,-.#头寸
(-E,+,-.0,D,+#头寸限额
(-+C.+,)0CM(-EA*C#潜在风险暴露
U-+C.+,)0eA+A*C‘M(-EA*C"Ue‘#未来潜
在风险

(-LC*-G+KC+CE+#检验的势
(*CH,.ICE+,.B#事前投资
(*CD,AD#期权费
(*CEC++0CDC.+*,ER#结算前风险
(*,2C0,D,+#价格限额
(*,2COA-+C#报价方式
(*,DC/*-RC*#机构经纪人
(*,DC/-**-L,.B*)+CE#优惠借款基准利率
(*,DC0C.3,.B*)+C#最优惠贷款利率
(*,-*2-.EC.+#事先确认
(*,-*,+12*C3,+-*E#优先债权人
(*-/)/,0,+1#概率
(*-/)/,0,+13C.E,+1GA.2+,-.#概率密度
函数

U*-/)/,0,+1-G:CG)A0+"U:#违约概率
(*-2120,2)0CGGC2+#正循环效应
(*-+C2+,IC(A+#有保护的看跌期权
(*-+C2+,IC(A+-(+,-.#保护看跌期权
(A+-(+,-.#看跌期权
(A+)/0C/-.3#可回售债券
(A+H2)00()*,+1#期权平价关系

N

OA)0,+)+,IC/-++-DHA()((*-)2K#定性的自
下而上法

OA)0,+)+,IC+-(H3-L.)((*-)2K#定性的自
上而下法

OA).+,+)+,IC/-++-DHA()((*-)2K#定量的
自下而上法

OA).+,+)+,IC+-(H3-L.)((*-)2K#定量的自
上而下法

OA)*+,0C#四分位数

8

*).3-DI)*,)/0C#随机变量
*).BC#极差
*C2C,IC*EL)(+,-.#互换买权
*C2-A(-.,.B#息票调整
*C2-IC*1*)+CE#回收率
*C2-IC*1*,ER#回收风险
*CB,DCEL,+2K,.B#状态转换
*CBA0)+-*12)(,+)0#监管资本
*CBA0)+-*12)(,+)0*COA,*C3#监管资本需求
*C0)+,ICI)0AC#相对价值
*C0)+,ICHI)0AC(0)1C*#相对价值交易商
*C-*B).,J)+,-.(0).#改组计划
*C(-*)+C#再回购利率
*C(A3,)+,-.-D-*)+-*,AD#拒付-延期偿付
债务

*C(A*2K)EC)B*CCDC.+*C(-#再回购协议
*C(A+)+,-.)0*,ER#声誉风险
*CEC*ICE-G0,OA,3)EEC+E#流动资产储备
*CE,3A)0#残差
*CE+*A2+A*,.B#债务重组
*C+),0,.ICE+-*#零售投资者
*C+A*.-.)*,ERHG*CC,.ICE+DC.+#无风险
投资回报率

*CIC*EC2)EK).32)**1)*/,+*)BC#反向
套利

*CIC*ECC.B,.CC*,.B#逆向工程
*CI-2)/0C2-DD,+DC.+E#可撤销的承诺
*,ER)3ZAE+C3*C+A*.-.2)(,+)0#风险调整
资本收益

*,ER.CA+*)0#风险中性
*,ER(*CIC.+,-.).32-.+*-0#风险规避和
控制

*,ER(*-G,0,.BD-3C0#风险轮廓模型
*,ERH/)EC32)(,+)02K)*BC#风险基础的资本
要求

*,ERH.CA+*)0(*,2,.B#风险中性定价
*,ERLC,BK+C3)D-A.+E#风险加权数量

!""
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O

E)D(0C#样本
E)D(0CE,JC#样本量
E)D(0CE+)+,E+,2#样本统计量
E)D(0,.B#抽样
E)D(0,.BC**-*#抽样误差
E2)0(C*#抢帽者
E2)++C*(0-+#散点图
E2C.)*,-).)01E,E#情景分析
E2C.)*,-).)01E,EH/)EC32-.+,.BC.21(0).H

.,.B#以情景分析为基础的偶发事件
计划

EC)+#席位
EC2A*C32*C3,+-*E#担保债权人
EC2A*,+,J)+,-.#证券化
E+).3)*3C**-*-GCE+,D)+C"W‘‘#估计的
标准误

EC.E,+,I,+1#敏感度
EC*,)02-**C0)+,-.#系列相关
EC++0CDC.+*,ER#结算风险
EC++0CDC.+(*,2C#结算价格
EK-*+#空头
EK-A+-(+,-.#呼叫期权
E,B.,G,2).2C0CIC0#显著性水平
E,D(0C*).3-DE)D(0,.B#简单随机抽样
E,DA0)+,-.+KC-*1#模拟理论
ERCL.CEE#偏度
E0-(C#斜率
E-IC*C,B.*,ER#国家主权风险
W(C2,)0UA*(-ECPCK,20C"WUP#特殊目的
公司

E(0,+#拆分
E(-+(*,2C#现货’即期(价格
E(*C)3#价差
E(*C)3-(+,-.#差价期权
E+)+,2-(+,-.*C(0,2)+,-.#静态期权复制
E+-2R,.3CMGA+A*CE#股指期货
E+-2R-(+,-.#股票期权

E+-(H0-EEE+*)+CB1#止损策略
E+-*)BC2-E+#储存成本
E+*)330C#跨式期权
E+*)330C(A*2K)EC#买入跨式期权
E+*).B0C#宽跨式期权
E+*)(E#偏涨跨式期权
E+*,RC(*,2C#执行价格
E+*,(E#偏跌跨式期权
E+*A2+A*C3.-+C#结构化票据
E+*A2+A*C3(*-3A2+E#结构化产品
WAD-GWOA)*C3‘**-*E"WW‘#误差平方和
WAD-GWOA)*C3NCB*CEE,-."WWN#回归平
方和

WAD-GWOA)*C-GX-+)0"WWX#总平方和
E+).3)*33CI,)+,-.#标准差
E+).3)*3C**-*#标准误
E+).3)*3.-*D)03,E+*,/A+,-.#标准正态
分布

E+).3)*3,JC3)((*-)2K#标准法
E+-2K)E+,2*,ER)IC*E,-.#随机风险厌恶
E+-(H0-EE0,D,+#止损限额
E+*)330CE#跨式期权
E+*)+,G,C3*).3-DE)D(0,.B#分层随机抽样
E+*CEE+CE+#压力测试
E+*,RC(*,2C#执行价格
E+*A2+A*C32*C3,+(*-3A2+E#结构化信用
产品

EA/-*3,.)+C3+C*D3C/+#次级定期债券
WAD,+-D-/).R#住友银行
EA(C*I,E,-.#监督审查过程
EA((01H).3H3CD).331.)D,2E#供求关系
EL)(E#互换
E1.C*B1#协同效应
E1.+KC+,29:_#合成9:_
E1E+CD,22*,E,E#系统危机
E1E+CD)+,2*,ER#系统风险
EL)(GA+A*CE#掉期期货
EL)(E(*C)3#互换利差
EL)(+,-.#互换期权

#""
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E1E+CD)+,2*,ER#系统性风险

?

+),0CIC.+E#尾侧事件
+C2K.-0-B1*,ER#技术风险
+C2K.-0-B1+*).EGC**,ER#技术转让风险
+C*D,.)+,-.*,BK+E#终止权力
+C*D*C(-E#期限回购
+CE+E+)+,E+,2#检验统计量
+KC8)EC0Y)22-*3#巴塞尔协议Y
+KC8)EC0YY)22-*3#巴塞尔协议YY
+KC9K,2)B-8-)*3-GX*)3C"98_X#芝加
哥交易所

+KC90C)*,.B \-AECY.+C*/).RU)1DC.+E
W1E+CDE"9\YUW#纽约银行同业清算
系统

+KC9-DD-3,+1eA+A*CEX*)3,.B9-DD,EH
E,-."9eX9#美国商品期货交易委员会

+KC9-A.+C*()*+1N,ER[).)BCDC.+U-0,21
]*-A(#交易对家风险管理政策小组

+KCCM+C*.)0*)+,.BEH/)EC3)((*-)2K#外部
评级法

+KCeC3C*)0NCEC*IC#美联储
+KCY.+C*.)05EECEEDC.+5((*-)2K"Y55#
内部评估法

+KC*,ER-G2-A.+C*()*+13CG)A0+#交易对家
违约风险

+KCW,.B)(-*CY.+C*.)+,-.)0[-.C+)*1‘MH
2K).BC"WY[‘V#新加坡货币交易所

+KCE+).3)*3,JC3)((*-)2K#标准法
+KCh.,-.8).R-GWL,+JC*0).3"h8W#瑞
士联合银行

+K,*3()*+12-.3A2+#第三方行为
XK*-ABKH+KCH9120C)((*-)2K#贯穿周期法
+,2RE,JC#最小价格变动
+,C*!2)(,+)0#一级资本
+,C*"2)(,+)0#二级资本
+,C*#2)(,+)0#三级资本
+,DCK-*,J-.#时间周期

+,DCI)0AC#时间价值
+,DCI)0AC3C2)1#时间价值损耗
+-(E+*)330C#顶部跨式期权
+-+)0*C+A*.,.3CM#完全收益指数
+-+)0*)+C-G*C+A*.EL)("XN_N#总收益
互换

+*)2R,.BC**-*#追踪误差
+*)3,.B/--R#交易账户
+*)3,.BG0--*#交易厅
+*).2KC3/)ERC+3CG)A0+EL)(#分档一篮
子违约互换

+*).2KCE#投资档
+*).E)2+,-.CM(-EA*C#交易敞口
+*).E0)+,-.CM(-EA*C#兑换敞口
+*).E,+,-.D)+*,M#转换矩阵
+*).E,+,-.(*-/)/,0,+,CE#迁移概率
+*C)EA*1/-.3E#国库券
+*C)EA*1*)+C#国债利率
+*CC).)01E,E#决策树分析
+L-H+),0C3+CE+#双尾检验
+L-HL)1D)*R,.BH+-HD)*RC+#双向盯市
+1(CYC**-*#第一类错误
+1(CYYC**-*#第二类错误

P

A./,)EC3CE+,D)+-*#无偏估计量
A.3C*01,.B)EEC+E#标的资产
A.3C*L*,+,.B3C*,I)+,ICE#保险损失衍生
工具

A.3,E20-EC3*CEC*ICE#非公开储备

Q

P)0AC)+N,ER"P)N#风险价值
P)N0,D,+#P)N限额
I)*,).2C#方差
I)*,).2CH2-I)*,).2CD)+*,M#方差 协方差
矩阵

I)*,)+,-.D)*B,.#变动保证金
I-0)+,0,+1#波动性

"""
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IA0+A*CGA.3#兀鹫基金

2

L)**).+#认股权证

LC,BK+C3DC).#加权平均
L,+K-A+*C2-A*EC#无追索权"无要求权
b-*E+9*C3,+‘M(-EA*C"b9‘#最差风险
暴露

$""
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