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培训前言
• CIIA考试简介

– CIIA：知识点广且深，贴合实际，有一定的难度，指定教材不能
完全涵盖大纲所有考点

– 与证券从业资格考试的区别与联系

– 考试形式-综合案例题(一般4-5个)，每个题目均有多个小问，七成

题目要求定量计算作答，非识记性

识记 理解 应用 创新

1、知识层次体系，从业资格识记+理解，而CIIA主要是理解基础上运用

从业资格 CIIA

2、因而，即使过了从业5门，离CIIA的考试要求还差的远
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培训前言

• 培训计划简介
– 指定教材+期货从业教材和辅导资料

– 主要知识模块和时间安排

– 衍生品分册内容简要介绍：

• 两大核心重点：期货估值和期权估值

• 对期货和期权特性的深度理解和计算应用

• 复习方法
– 每个人基础不同，复习因人而宜；

必须多思考，否则没有提高

– 精读教材，速查相关书籍(约翰·赫尔)

– 做熟做透真题和模拟题
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• 关于CIIA真题讲解的问题
– CIIA的考试题目均为综合大题，单独放在某一知识点处讲解均可

能并不太合适，同时由于协会提供的真题均有答案解析，因此本
幻灯片暂时未编入考试真题解析。

– 可有两个办法进行真题讲解：一是通过出版单独幻灯片或讲义对
真题进行专题解析；另一个办法是尽可能的将真题中曾经出过考
点在本幻灯片各知识点处做一标注(后续幻灯片将持续完善)。

特别说明
版权声明：本幻灯片是在对CIIA教材知识点进行总结和个人深入思考的基础

上独立编撰的，本幻灯片著作权和版权完全归鲁衡军本人所有。

为了进一步推动CIIA的发展，本课件全部内容免费发布，任何机构和个人无

论以任何形式翻版、复制、引用或转载时，请必须注明源自鲁衡军的版权课
件，否则本人将保留追究法律责任之权利。
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衍生产品全书结构

第一章 金融市场与工具1

第二章 期货估值和分析2

第三章 期权估值与分析33

第四章 资产支持证券44
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历届真题考点汇总

2、期权平价公式及套利策略

1、期权合成及收益图

3、复制期权、Δ计算等

07-3-Ⅳ，07-9-Ⅳ，08-3-Ⅱ，06-9-Ⅲ

07-3-Ⅳ，07-9-Ⅳ，06-9-Ⅲ，06-3-Ⅲ

07-9-Ⅳ，07-9-Ⅰ，06-9-Ⅲ，06-3-Ⅲ

4、利用期权平价公式，复制某个期权策略

08-3-Ⅱ， 08-3-Ⅴ， 06-3-Ⅲ

5、利率互换

06-3-Ⅲ
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历届真题考点汇总

6、利用期权去复制某个结构化产品

06-9-Ⅱ

7、期权的ΔГθ等特征系数计算

06-9-Ⅲ

更多考点总结，敬请期待！
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衍生产品

期货交易所/
场外市场

投资者投资者

投资者

投资者
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第一章金融市场与工具

 期货

 远期

 期权

 互换

传统定义中四大衍生工具

利率上限和利率下限
第3节 相关市场

第2节 期权

第1节 期货
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第1节 期货

第一章金融市场与工具

远期合约是交易双方私下签订的一种契约协议，卖方将在未来某指定

的价格日，按约定的数量或金额和商品价格向对方交割相应的资产。
☆远期合约

⑴合约订立时，除保证金外，不发生现金收付。

☆期货合约

例1-1

⑵远期合约是未来进行交易的一种承诺。

期货合约是双方之间订立的标准化合约。卖方将在未来某指定的价格

日，按约定的数量或金额和商品价格向对方交割相应的资产。

⑴在有组织的交易所进行交易

⑵合约规定了交易的资产质量、数量和交割日期

例1-2 例1-3

某农户同意(t=0)3个月后以5欧元/千克的价格卖给面包师100Kg小麦，并在3个月

后支付货款。
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标准化条款

无违约风险，交易对手清算公司

盯市造成每日现金流变动

成本低

流动性好，随时可平仓

内容双方私下协商而定

有违约风险

一般无现金流要求

中介收费导致成本高

无二级市场，不易转手

期货合约远期合约

第一章金融市场与工具

远期合约与期货合约的对比

注：本教材没有并特别研究远期合约，但远期合约是研究期货合约的基础，期货
的定价公式都是从远期的定价公式拓展而来。

后文将主要学习期货的相关知识。
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第一章金融市场与工具
☆期货合约相关概念

双向交易：多头与空头

⑴多头：买入期货合约 ⑵空头：出售期货合约

注：空头是真的裸卖，可能手中并无商品而卖出

多头方损益=(到期时价格) －(原定的期货价格)

空头方损益=(原定的期货价格) －(到期时价格)
零和博弈

多头，买入者，低买再高卖赚钱；空头，高卖再低买赚钱

双向交易：平仓和对冲

到期前可通过卖出平仓或对冲，自己不再有任何头寸，也就没有了到期时的

责任，否则，到期日，多头真的就要掏钱买入期货规定的商品或资产了。

到期前可通过卖出平仓或对冲，自己不再有任何头寸，也就没有了到期时的

责任，否则，到期日，空头真的就要卖出期货规定的商品或资产了。

多头

空头

例1-4
例1-5
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买入开仓买入开仓

卖出平仓卖出平仓 卖出开仓卖出开仓

买入平仓买入平仓

第一章金融市场与工具

双向交易：平仓和对冲
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第一章金融市场与工具

双向交易：平仓和对冲
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第一章金融市场与工具
期货合约的交割程序

期货合约的盯市

实物交割

现金结算

保证金

初始保证金

维持保证金

每日结算-盯市

交割

对冲 △超过95%的期货合约会在到期前平仓或对冲

△实物标的资产的交割、接收和支付

△通过支付或收取现金来结清期货头寸

保证金账户

交易日

●

●
●

●

●

●

●

●

追加保证金

提取保证金

初始保证金

维持保证金
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期货与远期由于期间现金流差异导致收益率不同

△期货合约的每日清算制度就称为盯市，一个专业术语

第一章金融市场与工具

例1-6 例1-8例1-7

⑴某些期货公司可能会投资者保证金余额支付利息

⑵某些期货公司接收准现金(债券或股票)作为初始保证金

⑶初始保证金由期货交易所规定，但期货公司可能会增加保证金比例

⑷价格波动幅度限制，涨跌停板

例1-9

⑸投资期间现金流影响。

期货投资受盯市制度影响，因此其最终受益不仅与期货价格相关，而且还
收价格变动路径影响。比如，当保证金账户大于初始保证金比例时，可以
提出现金并进行再投资。当保证金账户低于维持保证金规定时，必须继续
投入资金。

期货合约的盯市
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100

900

100

900

200

10%

100
100%

10%

股票股票市场市场 期货期货市场市场

第一章金融市场与工具

期货杠杆化交易 保证金交易-杠杆效应

例1-10
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￥

900

100

￥

900

0
10%

100 10%

10% 100%

股票股票市场市场 期货期货市场市场

90

保证金交易-杠杆效应期货杠杆化交易

第一章金融市场与工具
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• 场内集中交易

• 期货报价格式

– 开盘价，收盘价，结算价，最高价，最低价，持仓量等

期货报价

第一章金融市场与工具

国内期货公司一般常用的期货行情软件有：

文华财经，彭博博弈大师，富远行情，财顺行情

一般国内各大期货公司网站都有免费浏览行情软件下载，用户名密码也是公开的。

文华财经期货行情
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CBOT,CME
LME

NYMEX
NYBOT

LIFFE Eurex

第一章金融市场与工具
世界期货市场

美国CBOT农产品，LME的金属，NYMEX的原油等等
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 商品期货

 金融期货

 其他期货品种

 农产品期货：

 金属期货：

 能源期货：

 外汇期货：

 利率期货：

 股指期货：

1、CIIA考试中期货计算主要是金融期货的计算。

2、利率期货是较为复杂的。

3、一些和考试相关的期货品种会逐步深入介绍，

而很多的商品期货合约了解即可。

4、我们的研究方法是：确定基础的商品期货估值

公式，然后将其变形应用于各种不同的品种。

☆期货品种的发展

第一章金融市场与工具

注意
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第一章金融市场与工具
☆股指期货基本概念

股指期货

股票指数通常被看做是一种支付红利的证券的价格。

注：这个概念在后边股指期货的估值分析中十分重要

我国的沪深300指数期货

例1-11

股指期货必须现金交割

一个点位300元，假如现在沪深300指数在3000点，那么一份沪深300指数期货合约面值

为3000×300=90万，如果是10%的保证金，那么至少要9万才能开仓一手合约。
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4335100 100 86.70
5000

    
交易价格

标价
面值

◆中长期国债的百分比报价与美国传统的价格标价法

◆短期票据和短期国债的收益率报价法和指数报价法

例1-2

例1-3 161000 89 895
32

     
 

89-16
详可参见期货从业
资格09教材P235

贴现率报价：100美元的3月期国债，如果以98美元买入，则3个月的贴现率为2%，年
贴现率8%

指数式报价：100减去不带百分号的年贴现率

例：报价93.58，年贴现率为100%-93.58%=6.42%，则3个月贴现率为6.42%/4=1.605%

即面值如果为100万债券，成交价格100万×(1-1.605%)=983950美元成交

☆固定收益证券的标价方式

第一章金融市场与工具
此页内容在固
定收益一册中
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 利率期货报价方式

 净价报价和全价报价

1-1 6-1 1-1

净价
报价

今天

应付利息
如：半年付息一次债券

第一章金融市场与工具
☆利率期货

△短期一般采用指数式报价，中长期债券一般采用百分点(比)报价

△尤其美国的长期债券按1/32的方式报价

△一般采用净价报价，所以

灵活掌握题目
中报价方式

发票价格=报价+上次付息日后至今天的利息

例1-12
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 替代交割债券引出转换因子的概念

 转换因子等于面值1单位的可交割债券按6%的贴现率计算的价格

 转换因子等于面值1元的债券今天的交易净价

   1 1 11.06 1 1
0.06 1.06 1.06

f
n n

C C f              
转换因子

 原教材公式有误，正确公式见上边

 更详细推导可见我写的CIIA专题讲解

第一章金融市场与工具
 利率期货转换因子

f1-f

所有利息折现 1元本金折现

减去今年已经流逝的利息右推到今天

注意

今天

这个f不同
于债券定价

中的f
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11 11

4.25% 1 11 0.86198
0.06 1.06 1.06

          
转换因子

第一章金融市场与工具
请校验表1-8中第一个债券的转换因子，这里n=11,f=1。按书上的公式你可是求不出来的哦！

 最便宜交割债券

自己动手
加深印象

⑴转换因子使得不同的可交割债券有了可比性，因此卖方自主选择交割哪一
个债券。债券交割是是一项空方选择权，因此空方将选择最有利可图的。

⑵一旦确定交割债券，空方提交债券，同时收到价款
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发票交割价或收到现金=期货报价×相应的转换因子+应计利息

第一章金融市场与工具

卖方收益=[收到现金－交送出去债券的价值]

交送出去债券的价值=被交割债券的报价+应计利息

指净价报价

卖方收益=[(交割价)—(被交割债券的报价+应计利息)]X(合约规模)

Max[ 期货报价X转换因子－被交割债券的报价]
卖方必将最大化其利益，有：

[ ]MAX 
现货报价

期货报价
转换因子 卖方必定在所有可交割债券中选择最

低调整后现货报价，即CTD，称之为

最便宜交割债券。

调整后的
现货价格 必须理解

例1-13



28

第一章金融市场与工具

交割选择权

⑴P208进行了对交割选择权应用进行了举例，先选择A，后选择C

☆外汇期货

⑴外汇期货的交易场所以CME—IMM最重要

⑵常见的外汇报价方法：直接法，间接报价法，美元报价法

这套书里的外汇报价常常引起我们的困惑，不知题目中到底用的那种报价

方法，这里我们直接给出我们的结论：
⑴即期市场上，外汇通常以美元为单位报价，如6.9RMB/美元
⑵远期或期货市场，外汇报价常常以外币为单位，如1.2美元/欧元
更重要的是灵活理解与运用！

可以参见我写的
主题讲解中的汇

率报价讨论
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☆商品期货

第一章金融市场与工具

 农产品期货：

 金属期货：

 能源期货：

商品期货我们这里一笔带过，不再赘述。实际上商品期货市场也是比较复杂的。

芝加哥期货交易所CBOT，压榨利差

纽约商业交易所NYMEX，裂化利差

纽约商业交易所NYMEX和伦敦金属交易所LME
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第2节 期权

第一章金融市场与工具

☆期权的相关概念与分类

投资者甲，以2元的价格（权利金）向投资者乙买入履约
价格２0元的2009年12月中国石化看涨期权

期权的买方（投资者甲），期权的卖方（投资者乙）

期权的价格：2元

期权的种类：看涨期权

当市场价格涨到25元时，投资者甲如果行权，每股赢利25－
20＝5元；（实值期权，选择行权，实际赢利5－2＝3元）

当市场价格为20元时，（平价期权）（仍旧亏2元）

当市场价格跌到15元时，投资者甲如果行权，每股亏损5元；
（虚值期权，放弃行权，实际亏损权利金2元

对期权的
买方来讲

 举个例子

我国还没有期
权，只有权证
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 期权的分类

第一章金融市场与工具

 买入期权，卖出期权，

 美式期权，欧式期权

 场外OTC，场内期权

期权价格：期权的购买价格，

行权价格：敲定价格

 期权的要素

根据选择权的性质划分，金融期权可以分为买入期权和
卖出期权。
按照合约所规定的履约时间的不同，金融期权可以分为
欧式期权、美式期权和修正的美式期权(百慕大)。
按照金融期权基础资产性质的不同，金融期权可以分为
股权类期权、利率期权、货币期权、金融期货合约期
权、互换期权等。还有许多奇奇怪怪的期权。

 期权的作用或意义
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第一章金融市场与工具
☆股票期权

 股票期权的定义

股票期权给予其持有人在确定日期以确定价格买入或卖出股票的权利(非义务)
例1-14

 股票指数期权

一般现金红利分红不调整，除非红利派发超过流通证券市值总额的10%
我们从表1-18中体会到与国内权证的主要区别：期权是一个系列，期权可以卖空

期权合约的常识知识要知道，比如100股/张合约等等

期权乘数，指数期权价格常用点数和点数的分数表示

例1-15
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第一章金融市场与工具
☆期货期权，国债期货期权

 期货期权的定义

期货期权所有者要求买卖期货合约而非标的资产本身的权利(非义务)
例1-16

有期货期权，没有期权期货，期权的范围更大

☆外汇期权

这里汇率标价表示同样十分混乱

美元标值期权：一般用美分表示期权价格和外汇价格，彻底理解【例1-17】

例1-17 例1-18 例1-19 例1-20
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☆利率上限、利率下限、利率双限

第一章金融市场与工具

这部分内容掌握一个原则：盈亏的支付受利率波动和约束条款的限制。
这个在考试中需要具体问题具体分析。

 利率上限

 利率下限

 利率双限

⑴利率上限是用来限制参考利率上升的衍生产品

这些都是利率期权类的衍生品，比如教材P33例子，超过了期货合约上的
3%上限，购买者就赚了。

类似定义
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第一章金融市场与工具

☆互换

第3节 互换

互换是一种私下的契约性协议，交易双方同意彼此进行一系列的支付，也就是
说根据事先约定的规则在事先确定的时间长度内，交换一系列未来的现金流

对手方1 对手方2
现金流1

现金流2

⑴互换更有效地结构是引入金融中介作为双方的共同对手方

⑵互换受法规约束较少，是一种表外交易，不体现在资产负债表中。
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第一章金融市场与工具
 利率互换【IRS】—普通互换

利率互换是交易双方同意以确定的利率和名义本金额向对方周期性支付的协议。

33 

 大众互换，普通互换

 基差互换，收益率互换

 本金分期减少互换，本金分期增加互换，过山车互换

 零息票互换

 远期互换或延期互换

 封顶利率互换

 可逆互换

 差异互换

 可赎回互换，可延长互换
其它了解
概念即可

掌握

例1-22 通过【例1-22】掌握固定利率和浮动利率的互换

 互换的种类
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第一章金融市场与工具
 货币互换

货币互换是双方定期支付，支付金额根据两种不同货币标记的本金按照指定的利
率为基础进行计算。

货币A 货币B

利息流：固定-固定，浮动-浮动，固定-浮动

例1-22

 其它货币互换

1、普通货币互换

2、固定利率对固定利率货币互换

3、浮动利率对浮动利率货币互换

4、分期偿还型货币互换

5、累计增长性货币互换
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 利率互换的分解

第一章金融市场与工具

为什么要进行利率互换呢？互换有啥好处？好处到底从哪里来的呢？

教材上的解释是：互换允许双方公司对信誉级差的差额进行套利

0.75%0.25%1%

LIBOR+0.25%
LIBOR+0.5%

10%
11%

公司A
公司B

差额浮动利率固定利率

通过教材上这个互换的例子，我们必须理解到：

⑴公司A在两种利率上都比公司B有优势，A的信用好。但B相对来说在浮动利率上具有相
对优势，只比A低0.25个点

⑵问题就出在：A按浮动利率贷款，B按固定利率贷款，这样互换才有0.75个点的好处。

也就是双方故意偏偏不按各自具有优势的领域借款，比如A，本来优势在固定利率市
场，但A却处于某种目的想按浮动利率去融资，这样先通过自己有优势的市场融资，

然后通过互换，成本比预定的浮动利率还要低。

思考
互换运用策略
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第一章金融市场与工具
 固定利率对固定利率的货币互换

英国公司在英镑市场和美元市场上都有借款的绝对优势，但美国公司仅在美元
市场有比较优势。

0.75%0.25%0.75%

11.75%
11.5%

10.25%
9.5%

美国公司

英国公司

差额美元市场英镑市场

出借人(英国) 出借人(美国)

英国公司 美国公司

9.5%英镑

11.5%美元

9.75%英镑

11.75%美元
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第一章金融市场与工具
 固定利率对浮动利率的货币互换

银行B在欧元市场和美元市场上都有借款的绝对优势，但公司A仅在美元市场

有比较优势。

0.50%0.50%1%

6个月LIBOR+0.75%
6个月LIBOR

10%
9%

公司A
银行B

差额美元市场欧元市场

出借人(欧洲) 出借人(美国)

银行B 公司A

9%欧元

6个月美元LIBOR-0.25

9%欧元

6个月美元LIBOR+0.5%
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第一章金融市场与工具
 互换在风险管理策略方面的应用

将互换应用于现有资产和负债的管理，可以将具有固定利率风险敞口的资产或负债转换为
浮动利率，反之亦然；也可以将资产或负债从一种货币转换为另一种货币。

创造合成的股东利率或浮动利率负债

浮动利率的出借人

交易对手 公司

6个月美元LIBOR

固定利率

6个月美元LIBOR+差额

如果认为现在利率处于较低水平，公司可以通过互换将浮动利率负债转换成固定利率负债。公司将支
付一个固定利率并受到一个浮动利率，从而锁定短期负债的成本。

把浮动利率负债转换成固定利率负债

把固定利率负债转换成浮动利率负债，不再赘述。
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第一章金融市场与工具
 互换在风险管理策略方面的应用

对冲外汇风险敞口 出借人(美国)

银行B 公司

美元利率

欧元利率

美元利率

基于资产的互换

交易对手

交易对手 投资者

10%

6个月美元Libor

美元利率 6个月美元LIBOR

浮动利率投资组合

6个月美元LIBOR

 互换期权
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必须掌握

第一章金融市场与工具
 利率互换的定价

⑴：将互换看做一种债权的多头与另一种债权的空头的组合来定价

互换的价值
1 2V B B 

i n

i n

T

1 t t
t i 0,t 0,t

K QB
(1 R ) (1 R )

 
 

B1固定利率债券价值 B2浮动利率债券的价值

1 1

1 1

2 t t
0,t 0,t

K QB
(1 R ) (1 R )



 
 

⑴浮动利率债券的定价不是很好理解：

利率重置日后短暂时间内互换，债券B2的价值就等于
名义本金Q

⑵掌握连续复利折现的定价公式，公式变形而已

固定收
益P52

例1-23
⑴这个例题的时间轴好像不是很清晰，要仔细理解

考： 08-3-Ⅲ-a-b-c

互换定价
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必须掌握 利率互换的定价

⑵：将互换看做一系列远期合约的组合，直接算利息之间的差，不过要折算而已

例题中，某公司支付固定利息，而收到浮动利息，那么每个支付日公司的现金流：

1

1

*

20, 0,

1 1 1( ) ( )
(1 ) 2 (1 ) i

i

n

i tt
it t

V K K K F Q
R R

       
 

第一期的利息差折现

第一章金融市场与工具

( )
2
Q

浮动利率 固定利率

然后将这个现金流，每一期都折现，第一期是定的，因为这时的浮动利率已知。

第二期开始后每一期的的利息差折现

⑴问题的焦点集中在求一系列浮动利率远期利率和用于折现的即期利率上。

⑵掌握连续复利折现的定价公式，公式变形而已
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例1-24

第一章金融市场与工具

⑴这个例题求解远期利率的方法，本套书其他地方没讲过，但不妨碍我们来推导一下
几个利率问题专题

现在 T T*

r F
r*

r，r*为即期利率(连续复利)，F为远期利率(连续复利)

* * *( )r T F T T r Te e e   

* *

*

r T r TF
T T





 

* * *( )r T F T T r T   

此即为【例1-
24】中远期利

率的求解公式
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例1-24
这个例题求解小于1个计时单位内的利率问题我们来推导一下，以年为例

第一章金融市场与工具

假设年利率为r，现在0.3年=108天的利率如何求解呢？

0.3年 年

0.3年的单利计算方法

0.3年的复利计算方法

0.3年的连续复利计算方法

0.3
1080.3 (1 )
306

xr r r R
x y

   


  单利

108
0.3 360

0.3

xrrr x yr e e e
   


连续复利

108
360

0.3 (1 ) 1 (1 )
x

x yr r R     
复利

复利

例题【1-25】中求解半年期远期利率中用到上边公式
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设Rc是连续复利的年利率，Rm是与之等价的每年计息m次复利的利率

(1 )cR n m nmRe
m

  

ln(1 )m
c

RR m
m

 

( 1)
cR

m
mR m e 

第一章金融市场与工具

一些题目中遇到连续复利的概念，我们不妨做一深入探讨：
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第一章金融市场与工具
 货币互换的定价

⑴：像债券组合一样对货币互换进行定价

互换的价值
F DV S B B 

i n

i n

T

1 t t
t i 0,t 0,t

K QB
(1 R ) (1 R )

 
 

BF外国债券价值 BD本国债券的价值

1 1

1 1

2 t t
0,t 0,t

K QB
(1 R ) (1 R )



 
 

这里和利率互换定价差不多，只不过多了个汇率换算。

例1-26
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第一章金融市场与工具
 货币互换的定价

⑵：利用远期合约对货币互换进行定价

利用利率平价公式进行定价

( ) ( )
,

D Fr r T t
t T tF S e   ,

(1 )
(1 )

T t
D

t T t T t
F

RF S
R











计算每年现金流的终值，最后加起来就是互换的价值。

例1-26

 其他类型的互换

1、股权互换

股权互换式其中至少
一个浮动利率是盯住
某一个股票指数总收
益率的互换。

股票组合 组合拥有者 互换交易商
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第一章金融市场与工具
2、商品互换

3、信用违约掉期

4、金融工程简介

即期
市场 商品生产商 互换交易商

即期价格

商品
固定利率

平均商品

即期价格

A
保护购买者

B
保护购买者

定期支付

可能支付

多步骤的互换使用，弄懂教材例题。
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第一章金融市场与工具

 信用衍生品市场

信用衍生品：市场工具和一般特征

信用衍生品是一种金融合约，其支付是与一个或者多个公司或国家的信誉相关联的

套期保值 交易 投资

信用违约交换是信用衍生品市场的基础，简单理解利差有点像保险的保险费。

信用违约交换CDS是两方之间的合约。
P61

P61，1.4.2这一段要彻底理解

合约购买者 合约出售者

合约规模*信用违约利差

信用保护

实物交割 现金交割

75%
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第一章金融市场与工具
实物交割

现金交割

合约购买者 合约出售者

债券(最便宜交割债券CTD)

现金

合约购买者 合约出售者
现金差价

例1-28

1、利差，spread: CDS的价格，有些像保险费，400个基点是0.04.

2、回收率：此例题：
假若没有违约事件发生，每年定期交保费即可；
一旦假若违约事件发生，回收率是40%，购买者把价值4百万的债券交给出售者，以换
取1000万美元，或者由出售者给保护者600万美元。
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第一章金融市场与工具

s y r 

触发事件

 破产

 无法支付

 重组

不重组

全额重组

修正重组，距离重组至少30个月存续期

修正的修正重组，距离重组至少60个月存续期

CDS和债券收益率

由实例推导出债券收益率，CDS保费基点，无风险利率三者关系。

理论上，n年的CDS的利差s应该与n年的按面值出售的公司债券的收益率y减去无风险利
率r的值接近。

⑴市场参与者可以卖空公司债券。

⑵市场参与者可以无风险利率借款。

⑶没有考虑“最便宜交割债券”选择权。

⑷套利假设利率是恒定的。

⑸CDS会承受对手方的违约风险。

⑹纳税和流动性问题。
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第一章金融市场与工具

10r  无风险利率 互换利率 个基点

 CDS产品

无风险利率的确定

债券交易商常将零息国债收益率曲线看做零息无风险收益率曲线。

衍生品交易商通常在定价模型中将互换收益率(LIBOR收益率曲线)作
为零息无风险收益率曲线

实证研究说明信用违约互换市场通常使用互换收益率曲线而不是政府债券收益率作为无
风险利率。市场通常将互换利率降低10个基点作为无风险利率。

彭博的具体CDS
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第一章金融市场与工具
 信用违约互换与信用连接票据

教材这部分说的不是很详细，注意下边红色部分解释

CLN出售者
CDS出售者

低风险抵押品，
如AAA级债券

CLN购买者

SPV 投资者

CDS购买商

初始现金

投资 获得利息

定期支付利息
获得利息

事件发生
支付现金

事件发生
支付债券

关键红色线部分。假若发生事件，那么SPV可以卖掉AAA债券，支付现金并获得信用标
的债券(实物交割)，并转而支付给投资者。于是投资者就像购买了CDS。

CDS购买商
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第一章金融市场与工具
 指数产品

信用违约互换指标反映的是一组基础信用产品（一组CDS）的表现。

关键理解P70，第二段内容，假若一个指数CDS包含一揽子信用，当其中某一个参照试

题发生了信用事件，那么我们只是结算违约了那部分，没违约的剩下部分接着支付保费
至到期日。

 其他信用违约互换产品

这部分内容理解起来过于繁琐。

合成债务抵押证券CDO
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第一章金融市场与工具
 信用衍生品的作用  市场参与者

做市商

企业

保险公司

资产管理公司

对冲基金

信用风险分离

定制信用投资和对冲

市场波动性时提供流动性

纯信用风险市场

有效地卖空信用机制

保密交易

要能够文
字叙述

 制度框架

按市值计价
会计标准对金融衍生品进行市价估值。实际上这个估值会因
为有可能发生违约事件而未必能得到未来所有收入。因此，
此类衍生品的价值要小些。
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第一章金融市场与工具
标准化的合约 交易对手风险

 信用违约互换的息差波动

可能会由于息差(保险费费率)波动而做成套利组合，获取稳定的投资收益。如

教材所举得例子。

 信用违约互换的估值

构造合成CDS

投资者 长期企业债券利率互换

浮动利率

按照教材P77上边步骤，可以得到上图，但是对于如何就此推导出可违约债券

多头分解公式就显得有些突然，不易理解。

2 1s s s 
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第一章金融市场与工具

 当违约发生时获得的收益 期望值CDS支付的保费费用 期望值

用无套利的方法对信贷违约的掉期估值
重点

这一部分是CDS的重点内容，即计算CDS的保费价格s

存活概率

支付期望
违约概率
支付期望

理解教材上的案例和计算过程，能够计算出市场利差(保费费率)。

CDS部分的重点也就是最后的“问题与解答”。必须掌握如下内容：

1、文字叙述CDS的定义和作用。

2、图解CDS的现金流交换过程。

3、能计算出CDS的估价(CDS的利差，CDS的保费费率)。

问题与解答
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第二章期货估值和分析

本章是本册的第一大重点内容，需要精读并掌握。

期货价格的
影响因素

期货的理论
价格

期货的套期
保值

基差

1、CAPM资本资产定价模型定价

2、套期保值理论定价

3、持有成本模型定价

定价模型

期货价格的
影响因素

本章内容的学习建议同时参考
期货从业资格考试指定教材
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期货的理论价格

第二章期货估值和分析

1、无收益资产的期货定价

2、支付已知收益的资产的期货定价

3、股票指数期货定价

4、利率期货的定价

5、外汇期货的定价

6、商品期货的定价

理论定价

基差变动

套利问题

期货的套期保值

1、套期保值策略

2、套期保值比率

3、完全套期保值

4、最小方差套期保值比率

5、期货合约最佳数量

期货价格的影响因素
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第二章期货估值和分析
期货价格的
影响因素

☆基差

⑴期货合约到期日，期货价格等于现货价格，否则有套利行动。

,t T TF S

⑵期货合约到期日之前，期货价格没必要等于现货价格。定义期货价格与
现货价格的差额为基差

, ,t T t T tB F S 

⑴基差可为正，也可为负，或者等于0。
⑵期货价格和现货价格存在价格收敛现象，直到到期日基差缩小至0。

⑶基差的不同定义并不妨碍我们理解其含义

期货从业09教材
P174，定义
基差=S - F
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第二章期货估值和分析

为什么会有基差呢？为啥期货价格不等于现货价格呢？如何为期货合约价格定价呢？

CAPM资本资产定价模型

( ) [ ( ) ]i F i M FE R R E R R   

⑴这个公式是投资组合一册中的重要公式，要非常熟悉。
⑵资本资产定价公式是投资组合理论三大模型之一。

⑴CAPM公式认为一种证券的收益是市场风险的函数。
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套期保值压力理论

这三个理论把期货价格与现货价差的原因归因于套保多头和空头力量的对比。

⑴预期假说认为：期货价格是对现货价格的预测。

第二章期货估值和分析

⑵现货溢价：生产商套保，他们为了将来能卖出产品，使得期货的价格低于
现货，才能刺激投机者购买期货合约。结论：期货价格会低于现货价格。

⑶期货溢价：制造商套保，他们怕将来原材料涨价，提前买入原材料期货，
为了鼓励投机者卖空合约，他们必须开出更高的期货价格。

T
时间

Ft,T

E(ST) 预期假设

现货溢价

期货溢价
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第二章期货估值和分析

期货理论定价：这里都用到了资产的合成构造概念。通过资产合成构造达到资产配置

的无套利状态，自然就可以推导出定价公式。

经济学中最重要的概念：均衡，投资学里最重要的概念：无套利

当前的资产组合(时期t)

T时期的资产组合

1.以St的成本买一股股票
2.按无风险利率Rt,T借款为买股票融资
3.卖出一份远期合约，期限为T，远期价格为Ft,T

总计

1.股票价值
2.偿还借款
3.远期合约价值(在T时刻交割标的资产以结清期货合约)

总计

当前的净收支 T时期的净收支

-St
+St
0

0

+St
-St·(1+Rt,T)
-(ST-Ft,T)

Ft,T -St·(1+Rt,T)

本书下边所有期货定价
公式都是用这类表来推

导的，要彻底掌握
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第二章期货估值和分析

⑴资产组合T时期的价值在t时期就是已知的，并无不确定性。

⑵现在的净支出为0，那么期末的现金流也为0。否则就存在套利机会。

结论：投资者购买期货并持有到期，与购买现货资产也持有到期日是无差异的。

, ,(1 ) 0t T t t TF S R   

, ,(1 )t T t t TF S R  

☆这个公式是期货系列定价公式中最基本的一个公式，要非常熟悉。
其他的期货都是从这个基本公式入手的。

,t TF

tS

,t TR

表示T时期到期的期货合约在t时期的价格

表示在t时期标的资产的现货价格

表示(T-t)期间无风险利率

☆期货定价基本公式 考： 08-3-Ⅱ-a
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第二章期货估值和分析

, ,(1 ) ( , )t T t t TF S R K t T   

( , )K t T 表示持有成本，如保险、仓储成本等

☆商品期货定价公式

教材中的持有成本套利策略在考题中也可能会出现，要掌握这种方法，后边几个

举例就不再详细在幻灯片中赘述。

一些需要理解的知识点：

1、当期买卖期货合约是没有现金流流动的。

2、要注意期货多头还是空头，收益公式如何定的问题。

例2-2

例2-3
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第二章期货估值和分析

, ,(1 ) ( , ) ( )t T t t TF S R K t T FV revenues    

( , )K t T 表示持有成本，如保险、仓储成本等

☆支付已知收益的资产的期货定价公式

买入现货的一方将受到收益，如肯定的分红，而买入期货的一方却收不到，那么

期货的价格肯定要低一点，否则没人愿意买期货合约了就。

一些需要理解的知识点：

1、求确定收益终值时可能会有一些公式变形，要灵活运用。

例2-4
FV:：收益终值
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第二章期货估值和分析

, , , ,
1 1

(1 ) (1 )
j j

j

I T

t T t t T i i t t T
i t

F I R W D R
 

       

尽管公式后一部分比较繁琐，但理解上并没有啥难度。就是按权重的各股票红利终值

更一般的公式为：

☆股票指数期货定价公式

1、指数中包含的股票有可能收到红利，这些红利应该如同确定已知收益公

式一样，会降低期货价格，因为期货多头并不会有任何收益。

2、应该从基本公式中减去持有期货期间指数现货收益的终值。

例2-5
*

, ,(1 )t T t t TF I R D   

,( ) ( )
,

t Tr y T t
t T tF I e     例2-6

1、股票指数期货定价可能会有一些公式变形，要灵活运用。
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第二章期货估值和分析

, , ,( ) (1 )t T T t t t T t TF AI S AI R C     

☆利率期货的定价公式

,t TF

,t TC

TAI

表示T时期到期的期货合约在t时期的价格

表示t到T期间支付的所有利息和再投资所得的终值

表示T时刻被交割债券的累计利息

tAI
tS

表示在t时刻标的资产的累计利息

表示在t时期债券的即期价格

C C C

t T,t TC

TAItAI tS

弄清3个
利息部分
的含义
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,T TF 
交割最便宜的债券的现货价格

转换因子

第二章期货估值和分析

☆利率期货的定价公式

远期价格 = 现货价格 + 融资成本 — 收益

由于多头允许交割债券，在交割日期货的理论价格应该调节为交割最便宜的债券的即期价格

最便宜交割债券
CHD的概念见固

定收益幻灯片
例2-7

, T
,

(1 ) FV T(t T )-AIt t T T
t T

P R
F

  


到 的票面利息

转换因子

例2-8 例2-9

☆这三个例题都要仔细阅读体会，要学会结合画日期图来理解

考： 07-9-Ⅰ-a
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,
, t

,

USD
t T

t T EUR
t T

F S 
(1+R )

(1+R )

☆外汇期货的定价公式

下边的外汇远期定价公式在经济学中已经介绍过，不算陌生，汇率和两个国家的利率相关联

第二章期货估值和分析

☆这里的外汇汇率采取的是“美国形式”。书上的表示有点混淆不清。比如例2-10
中即期汇率0.95欧元/美元，其真实含义为：1欧元=0.95美元

例2-10 例2-11

基差交易 基差交易：指根据利率平价公式算出某货币的远期与即期之间的差额

然后即期价格+这个差额，应该和期货价格差不多，否则就有套利空间。

, ,
,

,(1 )

USD EUR
t T t T

t T t t EUR
t T

R R
F S S

R


 


 , , ,
( )( )
360

USD EUR
t T t T t T

T tS R R 
  基差

例2-12

这里的基差交易仅涉及利率平价公式
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☆商品期货的定价公式

商品期货与金融期货不同之处：

第二章期货估值和分析

⑴卖空并非总是可能。我个人觉得没啥问题。

⑵商品期货要考虑便利收益的问题，即持有商品一方会有某些隐含的好处或收益，这个必须在公
式中体现出来。

, , ,(1 ) ( , )t T t t T t TF S R K t T Y    

( , )K t T 表示持有成本，如保险、仓储成本等

,t TY 表示便利收益，比如存货造成的连续生产能力

例2-12

便利收益是不好估算的，我们无法先估算出便利收益，再去计算期货价格，

事实上，我们把公式中其它的作为已知条件，反过来求便利收益。

便利收益率是在求出便利收益后除以现货价格得出的：
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☆基差与导致基差变动的因素

第二章期货估值和分析

⑴本章第一个知识点就给出了基差的定义如下。注意这里的定义正好与期货从业资格书中定义相反。

, ,t T t T tB F S 

⑵影响不同种类期货基差及其变动的因素是不同的。结合各自的期货定价公式讨论更好理解。

, ,(1 ) ( , ) ( )t T t t TF S R K t T FV revenues    

如：期货的基差主要取决于成本与收益的终值之差的大小

1、金融期货合约，如债券期货，持有成本和收益终值都与利率期限结构相关

2、股票指数期货，影响因素为红利率的预测和利率曲线的变动。

3、外汇期货，由公式知两个国家的利率的变动影响基差。

4、商品期货，无法观察的便利收益率也影响基差。这样，商品期货的变动受利率、仓储成本和便利

收益的变动综合影响。

⑶对利率的敏感性事所有期货合约的基本特性。仓储成本不大可能发生大幅变动。便利收益的波动和
一般存货水平相关，更可能呈现出季节性。此外，便利收益也可能随机发展。
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☆套利问题

第二章期货估值和分析

■交易成本的存在。如佣金，税费。

实际操作中，即使期货价格低于或高于计算出来的”公允价格“，但这也不代表是一

个套利机会，一些因素的存在，使得存在无套利区间。

■市场的流动性：如果流动性低，买卖的价差就变大。

■复制的资产组合一般与指数存在误差。

■市场上的卖空限制。

■借款利率和贷款利率不同。

■红利金额和支付日期不确定性。

■市场规则限制。如卖空量，最高卖空限制。

■市场影响：重大的出售和大宗交易将影响价格和流动性。

■交易者可能的逼空现货来逼空市场。 例2-13
■盯市过程中现金流的变动或利息收支。

因此理论上的套利关系不能精确成立。而是求出无套利区间。

例2-14 这里用到了前边讲过的一个期间内的利率计算问题。
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☆套期保值策略

第二章期货估值和分析

期货的套期保值策略是期货部分的重点内容，要完全掌握。

⑴套期保值是通过建立一个头寸使得不利的市场变动可以由期货头寸上的利润来平衡。

⑵但是如果市场上发生了有利的变动，那么期货市场就亏了，仍然是平衡的。

套期保值的基本概念

简单讲：运用期货进行套期保值，如果你有现货，怕现货以后价格下跌，那么现在就卖出期货；
如果你没有现货，将来要买现货，怕将来现货价格上升，那么现在就买入期货。

例2-16 例2-17

例2-17是用的远期合约，没有数量的匹配问题，但要是用期货，就要考虑期货合约数目。

某公司1000盎司黄金，想在7月卖出，当前黄金现货价为450，公司怕7月
份卖的时候价格下跌，于是就按照470价格卖出期货合约。

情景1：7月黄金现货为500 情景2：7月黄金现货为425

情景1：500

情景2：425

现货收益 从期货交易中获得的利润 总利润

500，000 -30，000

425，000 +45，000 470，000

470，000

情景
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☆套期保值比率

第二章期货估值和分析

P S FV N S N K F      

0S
0,TF

FN

现货资产的价格，比如每吨大豆654元/吨

组合P中有Ns的现货资产，比如组合中10吨大豆，
或1000股股票，现货价格S0为23元/股sN

K

[ ]S S S
F

N N NS SN HR
K F K F K

 
      

 
 

期货合约的价格，比如每吨大豆679元/吨

期货合约的规模，比如1张合约代表5吨大豆

期货合约的数目，比如5张合约

下一期，资产组合价值的变动

可以得到套期保值需要的期货合约张数：
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第二章期货估值和分析

完全简单套期保值

如果出现现货价格和期货价格变动一样，即△S=△F,则完全套期保值公式为：

HR=1

S
F

NN
K

 

例2-19

F

S

N KSHR
F N


    


 期货总量 合约数量 合约规模

现货总量 现货总量

HR被称为套期保值比率：定义为现货价格的变动除以期货价格的变动。

例2-18
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第二章期货估值和分析
最小方差套期保值比率

进行套期保值的主要障碍有：

1、合约中资产数量的标准化产生的风险

2、现金资金，盯市过程中的资金变动风险

3、基差风险

4、相关性或品质风险
使用最小方差套期比率解决

基差

时间

现货价格

期货价格

⑴基差在本教材的定义和期货从业资格上的不同。
是应该定义为F-S，还是S-F?但定义的不同并不影
响我们理解题目并答题。建议CIIA考试按S-F。

⑵很多期货从业考试中，题目的理解和求解最好结
合左边这个图。自己体会如何走强，如何走弱。

⑶基差的变化引起了套保的不确定性。如何解决这
个问题呢？

最小方差套期保值比率

下一页
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第二章期货估值和分析
期货从业资格考试教材中的基差

期货从业资格中基差的定义为S-F

, ,t T t t TB S F 

可参考我写的期货
从业资格考试复习

总结

S–F>0

S–F<0
1、正常情况下，F>S，所以是正向市场。

F=S(1+R)

基差变动引起的买入或卖出套期保值盈亏问题。
总结为：“买弱卖强”四个字。如果是买入套期，基差走弱，赚了；

如果是卖出套期，基差走强，赚了。
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第二章期货估值和分析
最小方差套期保值比率公式

这里分别运用了利润的期望、取方差，以及求偏导数和协方差的概念求解。
最后得出的结论为：

2

( , )H R =
( )

S F S

F F

C o v S F
V a r F

   
 

 
 


 

有相应基础的建议自己看懂推导，对于理解有帮助

此时的HR可以使得套期保值者的头寸波动最小。

方法1

如何求解这个HR呢？

根据历史统计数据，期货和现货的变动，利用统计学公式求解

方法2

价格绝对变化对绝对变化的回归，直接从最小二乘法回归中的得到β*系数

价格相对变化变化对相对变化的回归，最小二乘法回归中的得到β系数，然
后用期货价格和现货价格进行修正。
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方法1 根据历史统计数据，期货和现货的变动，利用统计学公式求解

第二章期货估值和分析
求最小方差套期保值比率

月份 月份ΔF 月份ΔS
i ix

i ix y2y2xiy

1
2



F 

,S F  
S  HR= S

F
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方法2

第二章期货估值和分析
求最小方差套期保值比率

1、价格绝对变化对绝对变化的回归，直接从最小二乘法回归中的得到β*系数

* *
t t tS F      

2、价格相对变化变化对相对变化的回归，最小二乘法回归中的得到β系数，然后用期货价格

和现货价格进行修正。

由计量经济学，通过线性回归得到的β*系数即为HR

,

t

t T

SHR
F

 

* ( , )
( )

Cov S F HR
Var F

  
 



t t
t

t t

S F
S F

   
  

这里的β即为股票的β，
然后进行修正即可得到HR

例2-20

例2-21
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第二章期货估值和分析
最小方差套期保值比率

例2-22 由这两种方法求得得HR是有关联的，在两种情况下结果基本一致。

多个期货合约的套期保值

利用多元线性回归针对每一个期货合约，进而估计出多重的最佳套期保值比率。

期货合约套期保值问题

⑴运用何种期货？

⑵单个期货合约套期保值还是多个合约套期保值？

最佳期货合约是那些交割被套期保值的资产的期货。没有时，选择价格变动与现货价格
变动相关性最大的那个期货合约

⑶应该选择多长的期限？

⑷保证金账户的利息影响？

⑸凑整误差是什么？
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第三章期权估值和分析

期权定价模型

期权价格的敏感性分析

期权价格的影响因素

波动率的分析

奇异期权

期权策略

本章是本册的第二大重点内容，且是难点，需要精读并掌握。

期权
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期权价格的影响因素

第三章期权估值和分析

到期日
证券收益图

期权的一般套利关系
价格区间示意图

期权的买权-
卖权平价关系

买入期权的多头、空头

股票多头、空头

债券

卖出期权的多头、空头

支付红利

无红利
美式、欧式

买入、卖出

美式

欧式

有红利

无红利
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☆到期日证券收益图

第三章期权估值和分析

到期时债券价值

⑴通过模型计算后，买入被低估的的债券，卖出被高估的，构造投资组合。

到期时股票价值

价格

ST股价

债券价值

价格

ST股价

股票空头盈利

股票多头盈利
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☆到期日证券收益图

第三章期权估值和分析

到期时买入期权的价值

买入期权多头损益图

CT

ST股价

盈利

K0

CT

ST股价

盈利

K

期权价格 净利润

买入期权空头损益图

CT

ST股价K

净利润

例3-1 例3-2 例3-3

买入期权价值图

考：07-3-Ⅳ-b
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☆到期日证券收益图

第三章期权估值和分析

到期时卖出期权的价值

卖出期权多头损益图

CT

ST股价

盈利

K0

CT

ST股价

盈利

K

期权价格

净利润

卖出期权空头损益图

CT

ST股价K

净利润

例3-4 例3-5

卖出期权价值图
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☆期权的性质和价格区间图

第三章期权估值和分析

期权的基本性质15条

⑴因为期权是有限责任工具，任何期权的价值不可能为负。

教材中提到共15条性质，死记没有意义。建议理解，并结合期权的价值上下限图来理解

0EC  0USP 0EP 0USC 

(0 ) 0USC t K ，， (0, , ) 0EC t K 

⑵因为买入期权是有限责任证券，它的价值不可能下跌至0以下。如果标的资产的价格等于0，买入期
权的价格也为0。

⑶买入期权的价值不可能超过标的证券的价值，否则投资者可能更愿意直接购买证券，而不是通过带
有行权价格的买入期权的方式。标的证券可以视为无限期的买入期权，行权价格为0。

⑷到期时，买入期权价值为(ST-K)与0两者中较大的一个，而卖出期权价值为(K-ST)与0中较大的一个。

从图形上看，运用中学
的斜率-截距式公式也可
以得到结论

Ty K S   Ty K S 
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第三章期权估值和分析
期权的基本性质

⑸美式买入期权的最小值为0或(St-K)；美式卖出期权的最小价值为0或(K-St)

EC

rtS Ke

USC

USC

由以上几条知道美式买入期权的上下限图，如下

ty K S   ty K S 

仍旧可以从上图中看
出，这里t不同于T

买入期权的价格

股票价格S

期权的价格范围

S=C
S-K

K

到期前美式买入期权的价值上下限

USC
买入期权的价格

股票价格S

S=C

S-K

K

到期前欧式买入期权的价值上下限
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第三章期权估值和分析
期权的基本性质

⑹美式期权的价值永远都不可能低于欧式期权。

美式的更大权力

⑺欧式买入期权的价值永远都不可能低于股价与行权价格现值之差。

这条性质的证明还是比较麻烦，还得用资产组合，但我们可以结合上一页的图形来记忆

⑻假定标的股票没有红利派发，且收益率为正，美式买入期权绝不会提前执行。

这条性质的证明也是比较麻烦，但其结论一定要记住，最好理解。不支付红利的股票
的美式买入期权持有比执行更有价值。

但对于美式卖出期权，某些情况下，提前卖出可能更好。后文有解释。

⑼卖出期权的价值不可能低于0，卖出期权的价格不可能增加到它的行权价格之上。

后一句话，理解例子：花6元买1份有5元卖出某项资产的权利。 除非发傻才会这样做。
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由以上几条知道美式卖出期权的上下限，如下

第三章期权估值和分析
期权的基本性质

USP
卖出期权的价值

股票价格S

期权的价格范围

K-S

K

到期前美式卖出期权的价值上下限

USP
卖出期权的价值

股票价格S

期权的价格范围

K

到期前欧式卖出期权的价值上下限

rtKe S 

rtK e
EP

USP

⑽如果两个买入期权只有行权价格不同，具有较低行权价格的期权的价值至少与行权价格较高的期权一样高
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⑾如果两个美式期权只有期限不同，具有较长期限的期权价值不低于期限较短的期权的价值。

对于欧式卖出期权，较长期限的期权具有较高的价值这个结论并不总是正确。
1、美式卖出期权的提前行权可能更合适。即使标的资产不派发任何红利。
2、美式卖出期权可能比欧式卖出期权更有价值，即使标的股票不支付红利。

第三章期权估值和分析
期权的基本性质

⑿欧式买入期权的价值不会低于股票价格减去行权价格现值，再减去期权有效期内将要支付红利的
现值的余额。

难于记忆，结合前边欧式买入期权的图形来理解记忆。

⒀对于美式买入期权，如果存在红利支付，正好在红利支付前执行买入期权应该是最优的。

不好理解，记住即可

⒁⒂美式卖出期权，欧式卖出期权的价值大小，结合图形记住：

( , , ) ( , , ) r t
US E tP S t K P S t K S K e D    
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☆期权的买权-卖权平价关系

第三章期权估值和分析

重点之重点

总计

1.卖出买入期权
2.买入卖出期权
3.买入股票
4.借款

当前日 到期日

0
K-ST
ST
-K

CE
-PE
-S

ST<K ST>K

K-ST
0
ST
-K

0 0

( )r T tKe 

( ) 0r T t
E EC P S K e    

( )r T t
E EC P S K e    

⑴投资组合策略中，买入是花钱，现金流流出，所以为负；收到借款或卖出资产现金流流入，为正。

⑵到期时资产组合的未来现金流为0，而且是确定的，那么现在的现金流也为零

构造投资组合

无红利的欧式期权的平价关系：
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第三章期权估值和分析

( )r T t
E EP C S K e    

无红利的欧式期权的平价关系： 考：08-3-Ⅱ-b

该考点几乎为每次考试的必考考点，希望引起特别关注

考：07-3-Ⅳ-g-f

考：07-9-Ⅳ-a-b
考：06-9-Ⅲ-d-e 考：06-3-Ⅲ-c

教材图3-13，初期资产组合价值图

EC

股票价格S

rtS K e  

EP
0

教材图3-14，到期时资产组合的价值

EC

股票价格S

rtS K e 

EP
0

例3-7 如果等式不成立，那么可以进行套利活动

记忆口诀:
C减S加K
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支付红利的欧式期权平价公式：

第三章期权估值和分析

构造投资组合进行推导过程不再赘述

' ( )r T t
E EP C S K e    

( )( ) r T t
E EP C S D K e     

在基本平价公式中，股票价格进行修正，用股价与红利现值的差额替代。

股票支付红利后价格下降，相对于比没有红利的情况，卖出期权价值更高，而买入期权
的价格更低。



98

无红利美式的期权平价关系：

第三章期权估值和分析

无红利的美式买入期权到期

前执行不是最优的，则其美式
买入期权的价格与等价的欧式
买入期权的价格相同。

US EC C ( )r T t
E EP C S K e    

无红利的美式卖出期权到期前执
行却可能是最优的，则其美式卖
出期权的买入价格与等价的欧式
买入期权的价格相同。

US EP P

( )r T t
US E USC S K e P P     US USP C S K  

教材上是通过反证法并构造可套利的投资组合来证明关系不等式的成立。

( )r T t
U S U S U SC S K e P C S K      

例3-8
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有红利的美式的期权平价关系：

第三章期权估值和分析

( ) ( )r T t
U S U S U SC S K e P C S D K       

D是红利的现值。红利的支付使得卖出期权的价格上限被修正，扩大了上限。

美式

欧式

有红利

无红利

有红利

无红利

( ) ( )r T t
US US USC S K e P C S D K       

( )r T t
US US USC S K e P C S K      

' ( )r T t
E EP C S K e    

( )( ) r T t
E EP C S D K e     

总结一下：
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期权定价模型

第三章期权估值和分析

B-S期权定价公式
支付已知红利B-S欧式期权定价公式

二叉树期权定价模型

支付未知红利B-S欧式期权定价公式

美式

股票指数期权定价公式

期货期权定价公式

股票期权

外汇期权定价公式

认股权证定价公式

核心

无红利买入期权定价公式

有红利买入
无提权行权

美式卖出期权

可能提前行权
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☆B-S期权定价公式

第三章期权估值和分析

1 2( ) ( )r tC S N d K e N d    

⑴完全的连续时间市场，可以在任何时候进行交易，不存在任何交易成本和税收，没有卖空限制。

⑵不存在套利机会。

布莱克-斯科尔斯模型假设条件

B-S期权定价公式

⑶存在平坦的利率期限结构

⑷买入期权的标的股票在期权有效期内不支付任何红利。

欧式买入期权，B-S定价公式为：

1

ln( ) 1
2

r t
S

K ed t
t





 

  


2 1d d t  S
t

r

现货资产的价格

股票的波动率，实际用资产收益率的方差
K

买入期权距离到期日的时间

买入期权的行权价格

标准正态分布函数( )N x
连续复利计的年化无风险利率
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第三章期权估值和分析

1 2( ) ( )r tC S N d K e N d    

B-S期权定价公式

欧式买入期权，B-S定价公式为：

由期权平价公式可推导欧式卖出期权的价值：

' ( )r T t
E EP C S K e    

2 1( ) ( )r tP K e N d S N d     

关于B-S定价公式，不要求掌握其推导过程，教材后的附录有。能记住公式更好，考场上可以节

约时间。考试中，如正态分布查表等这种没有技术含量的繁琐计算，按照公式计算一定要计算快而
且准确，以便节约时间。建议大家把书上出现的例题和考题都自己亲自至少算一遍。

( ) 1 ( )N x N x   正态分布是大学概率统计中的知识，没学过的要特别注意一下。

我的理解与记忆：
C=S-K，即C+K=S，我们现在买入期权+行权价等于股票现价。而公式
里分别对S和K进行了概率修正。所以记住：C=S-K，再修正。

例3-9
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1 2( ) ( )r tC S N d K e N d    

公式中S用S-D进行修正即可。D为数次支付红利现值之和。同理可以用平价公式推导卖出期权。

支付已知红利的B-S欧式期权定价公式

欧式买入期权B-S定价公式为所有B-S期权定价公式基础

第三章期权估值和分析
支付已知红利B-S欧式期权定价公式

支付未知红利B-S欧式期权定价公式

美式

股票期权
无红利买入期权定价公式

有红利买入
无提权行权

美式卖出期权

可能提前行权

1 2( ) ( ) ( )r tC S D N d K e N d     

例3-10

这里不再赘述描述公式，自己参看教材和例题
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支付未知红利的B-S欧式期权定价公式

未知红利，我们视为一个常数红利率，然后将股票现价进行缩小修正即可。

' '
1 2( ) ( )y t r tC S e N d K e N d       y 

红 利

平 均 报 价

第三章期权估值和分析

美式

无红利买入期权定价公式

有红利买入期权
无提权行权

美式卖出期权

可能提前行权

可用标准的欧式B-S公式定价

可用修正后的欧式B-S公式定价

B-S公式定价不适合，用二叉树模型或其它。

可用欧式B-S公式定价得到价格下限
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股票指数B-S欧式期权定价公式

股票指数期权可以视为支付红利的股票的期权进行分析，股指扮
演股票的角色，其欧式股指期权定价公式：

,
, 1 2

1 1

( ) ( )j i
J I

r t r t
j i

j i

C S D e N d K e N d 

 

       【 】

第三章期权估值和分析

所有股票的各期红利折现并求和

股票指数期权定价公式

期货期权定价公式

外汇期权定价公式

认股权证定价公式

' '
1 2( ) ( )y t r tC S e N d K e N d      

至于支付未知红利的股票指数期权，通常做出连续红利率的假设。

Y表示连续红利率

例3-11
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期货期权B-S欧式期权定价公式

期货合约可视为按无风险利率支付红利的资产，期货价格扮演股价，连续红利率等于无风险利率

第三章期权估值和分析

1 2[ ( ) ( )]r tC e F N d K N d   
例3-12

r tF S e 

, ,(1 )t T t t TF S R  

1 2( ) ( )r tC S N d K e N d    

r tS F e  
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外汇期权B-S欧式期权定价公式

外汇可以看成支付连续红利的股票，红利率等于外币的无风险利率。

第三章期权估值和分析

1 2( ) ( )Forr t r tC S e N d K e N d      

例3-13

1 2( ) ( )r tC S N d K e N d    

Forr tS e 

按连续复利计的外币的无风险利率

按连续复利计的本币的无风险利率

Forr
r

认股权证

知道认股权证与期权的区别，知道由于认股权证行权会带来财务报表
上的变动和现金流的变动。这部分不做过多要求，理解例题【3-
14】，如果题目中出现要求计算的，按照公式求解即可。

例3-14
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☆二叉树期权定价模型

二叉树期权模型

第三章期权估值和分析

距离到期日还有一期的欧式买入期权，行权价格为K，无现金红利。期权的标的股票当

前市场价格为S。上涨到u﹡S的概率为q，下跌到d﹡S的概率为1-q。

uC a u S    uC a d S   

S
u S

1 q

q

d S

C a S  

S
[ ,0]uC Max u S K 

1 q

q

[ ,0]dC Max d S K 

总计

1.卖出1个买入期权
2.买入a份股票

资产组合的价值

S1=u*S
-C

构造投资组合:卖出一个买入期权，购买a份股票

t=0 t=1

a*S

S2=d*S
-Cu

-Cd

a*u*S a*d*S
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二叉树期权模型

第三章期权估值和分析

C S  
uC u S   

1 q

q

dC d S   

资产组合价值可表示为：

无风险

( )
u dC C

S u d
 



套期保值比

锁定了到期时的价值 例3-15

若使资产组合现金流为0：

0 01
dC a d SC a S

R


  

 总计

1.卖出1个买入期权
2.买入a份股票

3.借款

资产组合的价值

S1=u*S
-C

t=0 t=1

a*S

S2=d*S
-Cu

-Cd

a*u*S a*d*S

uC a u S   dC a d S  
1

dC a d S
R



 

0
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二叉树期权模型

第三章期权估值和分析

(1 )C
1+

u dC C
R

  


 
简化版

1 R d
u d
 

 


期初资产组合价值也为0：

1+R 1( ) ( )
C

1+

u d
d u RC C

u d u d
R

  


 
 

买入期权

0
1

dC a d SC a S
R


   


 

( )
u dC C

S u d
 



套期保值比

风险中性概率

u

1+R

d

0

辅助记忆

⑴风险中性概率并不是真实概率；它们的数量大小取决于上涨和下跌变动的幅度，以及无风险利率的水平。

⑵行权价格是根据Cu和Cd依赖履约价格的关系间接表示的。

⑶初始概率q和1-q并不影响买入期权的价格。
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二叉树期权多期模型

第三章期权估值和分析

将一期的二叉树模型继续运用就可以得到二期模型，甚至多期模型

欧式卖出期权可用卖权 买权平价关系推导

多期的买入期权公式不在赘述推导

2 2

2

2 (1 ) (1 )C
(1+ )

uu ud ddC C C
R

     


    
二期买入期权价格

推导多期的公式也不是问题，公式没有意义。关键是能够手工计算出2-3
期的期权定价和股票价值。 例3-16
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二叉树期权模型-美式期权

⑴美式期权可在到期日前任何时刻执行。对于不支付股利的股票买入期权，美式买入期权不会提前执
行，美式买入期权的价值与欧式买入期权的价值相同。

第三章期权估值和分析

⑵对于支付红利的股票买入期权和卖出期权，其二叉树模型评估期权价值时，需要往回推导，还必须在
每一个节点进行检查，比较行权与不行权哪个不划算，期权价格取两个价格中较大的一个。

例3-17

100
110

1 q

q

95

121

104.5

90.25

0.98

0

1 q

q

3.10

0

0

9.75

1.59
0

1 q

q

5

0

0

9.75

股票价格变化

欧式卖出期权

美式卖出期权
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二叉树模型的极限情况

当达到极限时，多期二叉树期权定价模型收敛成布莱克-斯科尔斯期权定价模型

第三章期权估值和分析

例3-18

nu e



 

1 (1 )nr R


   

1d
u



无风险利率的调整

B-S模型中参数和多期二叉树模型的参数联系

u和和d的计算

r是一期利率

1 2( ) ( )r tC S N d K e N d    

是期权到期日的时间，以年为单位

例3-19
计算一下

了解一下即可
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☆期权价格的敏感性分析

标的资产的德尔塔

第三章期权估值和分析

本部分是一个考试的重点，各个参数都要仔细学习掌握。

1( ) 0C
C N d
S


   



( )Delta 
期权价值的变化

德尔塔
标的资产价值的变化

重点

买入期权的价格是标的资产价格的递增函数

卖出期权的价格是标的资产价格的递减函数

1( ) 0P
P N d
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⑴实值期权：买入期权的德尔塔趋于1，卖出期权的德尔塔趋于-1
⑵平直期权：买入期权的德尔塔趋于0.5，卖出期权的德尔塔趋于-0.5

⑶虚职期权：德尔塔趋于0

股票价格

德尔塔

0

1

-1

买入期权

卖出期权

虚值 平值 实值

实值 平值 虚值这个图要理解
并牢记脑海

例3-20
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标的资产的德尔塔

第三章期权估值和分析

买入期权的德尔塔为0.718，表示标的股票变动1单位，期权价格大约变动0.72

例3-18

布莱克-斯科尔斯模型

运用德尔塔系数
期权价格

C
S




' + (S'-S)C C 

期权价格是股票价格的非线性函数，我们运用德尔塔系数进行逼近，这里和固定收益中久期计算债券
价格一样。股票的德尔塔为1。同样同凸性相对应的是伽马。

久期

凸性

德尔塔

伽马

期权的德尔塔用作套期保值比率。持有1个买入期权，同时卖出△份股票。头寸的价值为：

V S C  
当资产价格变动时

0dV dC
dS dS
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德尔塔中性

第三章期权估值和分析
例3-22

德尔塔系数是可加的，一系列头寸资产组合可以通过简单求和确定。注意是代数和，不是权重。

教材翻译不精确
例3-23

随时间变化，德尔塔系数是变化的。实际操作中，德尔塔套期保值必须进行连续调整。

拉姆达因子

c

C
C
S
S



 
 p

P
P
S
S



 


拉姆达因子测量标的资产价格变动1个百分点，期权价格能变化多少个百分点。拉姆达总大于1

以股票的买入期权为例，其拉姆达因为为2。意味着如果股票上涨1%，则买入期权上升2%。

例3-24

考：08-3-Ⅱ-f 考：07-9-Ⅰ-f 考：06-9-Ⅱ-e

传统上，我们说加权，都是按照数量或市值的百分比来定义权重，比如一个组合有证券A的买入卖出
期权，那么一般权重是0.7，0.3之类的数值，其权重之和为1。

但这里求投资组合的伽马系数是其数量的绝对数，而不是一个百分比权重。

10 0.5 12 0.5 1       0.5 (1 ) 0.5p p      
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股票价格

德尔塔

0

1

-1

买入期权

卖出期权

虚值 平值 实值

实值 平值 虚值

第三章期权估值和分析

标的资产的伽马

 
德尔塔的变化

伽马
标的证券价格的变化

'2
1 1

2

(d ) ( )C
C

N N dC
S S S S 

 
    

  

'2
1 1

2

[ ( d )] ( )P
P

N N dP
S S S S 

   
    

  

2
1
2

1
1( )
2

d

N d e



  



标的资产的德尔塔

伽马系数表示资产价格的单位变化引起德尔塔的变化。
伽马系数有时也称为凸度

考：08-3-Ⅱ-f
考：07-9-Ⅰ-f
考：06-9-Ⅱ-e

例3-25
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标的资产的伽马

第三章期权估值和分析

布莱克-斯科尔斯模型

运用伽马系数
德尔塔系数

S



' + ( '- )     

1( ) 0C
C N d
S


   


1( ) 0P

P N d
S


     


如同运用久期和凸性对债券价格变动估值一样，运用德尔塔系数和伽马系数也有助于精确评估期权价格的变动。

很像高等数学中的二阶泰勒中值定理：

20
0 0 0 0

( )( ) ( ) ( )( ) ( )
2!

f xf x f x f x x x x x


    

通过一阶导数和二阶导数修正来逼近真正的函数值

题外话

期权价格
2( )  旧期权价格+德尔塔系数 (新股价-股价)+0.5 伽马系数 新股价-股价
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标的资产的伽马

第三章期权估值和分析

⑴伽马系数总是正的，且随着股价变动。

从右图：斜率的变化体现了伽马系数的变化情况。

⑵资产组合的伽马系数也是由证券的伽马系数的代数求和，注意不是加权求和。
教材不够精确

德尔塔

0

1

-1

买入期权

卖出期权

虚值 平值 实值

实值 平值 虚值

伽马
股票价格

股票价格

斜率的变化

传统上，我们说加权，都是按照数量或市值的百分比来定义权重，比
如一个组合有证券A的买入和卖出期权的伽马，那么一般权重是0.7，
0.3之类的数值，其权重之和=1。

但这里求投资组合的伽马系数是其数量的绝对数，而不是一个百分比
权重。
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德尔塔和伽马套期保值

第三章期权估值和分析

⑴德尔塔套期保值+动态调整头寸

基于相同的期权，但具有较短的期限。

期权的德尔塔用作套期保值比率。卖出1个买入期权，同时买入△份股票。头寸的价值为：

V S C  
当资产价格变动时

0dV dC
dS dS

       

⑵通过另一个大凸度的期权来构成组合，模仿目标期权斜率的变化

这个套期保值只对标的股票微小价格变动有效，股票头寸需要定期调整，因为德尔塔不断在变化

股票价格

股票价格

期权价格

期权价格

股票

买入期权

套期期权

基于相同的期权，有相同较短的期限，具有不同的行权价格。

大伽马系数期权：

例3-26
这个例题对理解用大伽马系数期权+股票来套保非常重要。建议仔细理解。
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距离到期的时间和西塔(Theta)

第三章期权估值和分析

⑴买入期权的价格是距离到期时间的增函数；距离到期时间越长，获利的可能性越大


期权价格的变动

西塔系数
距离到期时间的减少

例3-27

⑵买入期权的时间导数是大于零的。但我们定义的Theta，求导中，分母方是减少的，故

⑶卖出期权的Theta，正负号和零都有可能。

可正，可负，或等于0

布莱克-斯科尔斯模型

运用西塔系数
期权价格

S' S+ (S'-S) 

考：06-9-Ⅲ-c
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利率和柔(rho)

第三章期权估值和分析

⑴买入期权的价格是利率的增函数；卖出期权的价格是利率的减函数。

例3-28

布莱克-斯科尔斯模型

运用柔系数
期权价格

S' S+ (S'-S) 
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股票收益的波动率和维伽

第三章期权估值和分析

⑴买入期权和卖出期权的价格都是标的资产收益波动率的增函数。

例3-29

布莱克-斯科尔斯模型

运用柔系数
期权价格

S' S+ (S'-S) 
考：06-9-Ⅱ-b
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波动率的分析

第三章期权估值和分析

本节知识点中，要求并不是太高，理解一下即可。

1 2( ) ( )r tC S N d K e N d    

B-S期权定价公式

欧式买入期权，B-S定价公式为：
1

ln( ) 1
2

r t
S

K ed t
t





 

  


2 1d d t  

B-S公式中的波动率无法直接得到。模型假设我们已知今天至到期日股票收益率的未来波动率

运用历史数据估计

计算隐含的波动率
1

ln( )i
i

i

Sr
S 


估计波动率

⑴确定时间间隔，然后计算时间间隔内的收益率

⑵根据统计公式来计算波动率

⑶修正波动率为年化，因为B-S公式要求。

2

1

1 ( )
1

n

i
i

s r r
n 

 
 

2 212  月年
教材似乎说的有误。
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波动率的分析

第三章期权估值和分析

运用历史数据估计

计算隐含的波动率

估计波动率

1 2( ) ( )r tC S N d K e N d    

根据市场上期权价格，反推出公式中的西格玛σ，即为隐含的波动率，必须数值迭代计算

⑴教材给出的“通常市场运用是将隐含的波动率与从历史收益率数据中得到的波动率比较”。
这一段说的不是很明白。我想不妨做如下解释。

隐含波动率运用：

C 0







波动率与C成正比，如果波动率大意味着期权价格也高。如果隐含波动率大于历史平

均波动率，那么也意味着当前期权价格是高估的，因此市场人士将倾向于卖出期权。
反之亦然。

⑵另一个运用隐含波动率是对特定股票的波动率的判断。

⑶使用1个期权的隐含波动率对另一个基于同一股票的期权进行定价
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第三章期权估值和分析

一般情况下，同一标的股票，一般会同时有好几个期权同时进行交易。原则上计算出隐含的波动
率应该一致，但事实上，依照行权价格的不同，会得出一条U型曲线，即波动率的微笑。

波动率的微笑

期权价格

隐含

平值期权

⑴隐含波动率一般基于期权买卖价格的均值。期
权买卖价格包括了交易成本，B-S公式不含交易
成本。

波动率的微笑：

⑵股票和期权的交易时间非一致性。

⑶期权和股票价格都是离散的，而B-S公式要求
是连续的。

布莱克先生对于如何估计波动率给出了一些建议。自己理解一下。

布莱克：“B-S模型是现实的简单化假设，缺点也是它的优点”
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奇异期权

第三章期权估值和分析
本节知识点中，要求也并不是太高，理解一下即可。

我不妨下个定义，具有某些特殊合约条款的期权合约称之为奇异期权。

路径独立期权

路径依赖期权

障碍期权

复合期权

任选期权

数值期权

亚式期权

交换期权

回望期权
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第三章期权估值和分析
复合期权

复合期权是基于期权的期权。石油租赁合约可以视为以原油价格为标的资产的复合期权。

任选期权

任选期权是持有人可以在开始确定他的期权到期后是买入期权还是卖出期权。

数值期权

数值期权以非线性的形式依附于标的资产的终值。比如当S>K，K=100，收到固定5元收益

交换期权

交换期权给予持有者在到期日T用一种资产交换另一种资产的权利。
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第三章期权估值和分析
障碍期权

障碍期权仅在一旦触发执行条件是才有效。

敲入期权

敲出期权

股票价格

B

K

T

1

2以敲出期权为例，2由于碰到了B线，
那么2就等于废了，收益为0。而1由于
没有碰到B，1的收益为S-K。

记忆：敲出期权碰不得B

亚式期权

亚式期权持有者有权获得的收益是确定的时间段内标的资产均值的函数。

回望期权

回望期权的收益为事前确定的时期内标的资产价值最大值和最小值的函数。
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差价期权

宽跨式期权

跨式期权

第三章期权估值和分析

期权策略
本节知识点中，要求理解，其期权组合
常常在投资组合中出相关题目。

差价期权

牛市买入差价期权

收益
买入期权多头

TS
买入期权空头

牛市卖出差价期权

收益
卖出期权多头

TS

卖出期权空头

牛市：涨才有正收益



131

熊市买入差价期权

收益
买入期权多头

TS

买入期权空头

熊市卖出差价期权

收益
卖出期权多头

TS

卖出期权空头

熊市：跌才有正收益

第三章期权估值和分析

例3-33

例3-34
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第三章期权估值和分析

宽跨式期权

多头宽跨式期权

收益 买入期权多头

TS

卖出期权多头

空头宽跨式期权

收益

卖出期权空头

TS

买入期权空头

多头宽跨式期权策略包括同时买入具有相同到
期日的一个买入期权和一个卖出期权。卖出期
权的行权价格低于买入期权的行权价格。

不再赘述

例3-35

例3-36
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第三章期权估值和分析

跨式期权

多头跨式期权

收益 买入期权多头

TS

卖出期权多头 多头跨式期权策略包括同时买入具有相同

到期日的一个买入期权和一个卖出期权。卖出
期权的行权价格等于买入期权的行权价格。

同样有空头跨式期权，不再赘述。

例3-37
例3-38
例3-39

本章最后一段理解并记忆。

宽跨式多头期权和跨式多头期权用于感觉资产将有很大波动，但是没有明显向上或向下的趋势。
或者，如果投资者预期市场波动更加厉害，那么就持有跨式多头期权。反之亦然，空头跨期策略。
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第四章资产支持证券
本章不是考试重点，了解即可。

资产支持证券

标的资产的类型

估值方法：蒙特卡罗模拟

欧洲和亚洲资产支持证券

分期付款合同

信用卡应收款

住宅资产贷款

信用增级

资产证券化10点评论

资产支持证券是将大致同类但流动性差或非上市的资产进行打包，然后发行新证
券，次新证券反应了对资产池内的资产或由这些资产产生的现金流的一种要求权。
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