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1 教学理念

1.1 关注学生的发展

理念内核为：以人为本，因材施教，以生为主，以师为导。秉承关注人、培育人和

发展人的基本理念，立足于教学对象的客观实际，实事求是地因材施教，优化教学教法；

发挥教师的导向功能，调动学生学习的积极性、主动性和自觉性，形成为学善学的良好

习惯，创新学习方法，实现有效学习，提升学习效率。

1.2 关注教学的有效性

有效教学指的是在教学活动中教师遵循一定的教育教学规律，采用各种方式和手

段，以尽可能少的时间、精力、教学设施的投入，取得尽可能多的教学效果，实现特定

的教学目标，满足社会和个人的教育价值需求而组织实施的活动。本课程将构建一种新

型的、高效率的课堂教学模式，调动学生的兴趣、积极性和创造性，主动参与到教学过

程中来，变被动为主动学习，提高学生兴趣，增强教学效果，既能在规定的时间内完成

教学任务，较好地实现具体的教学目的，又能使教师教得轻松，学生学得愉快，实现高

效低耗。

1.3 关注教学的策略

理念内核为：严肃过程，求实创新，先念为纲，灵感为形。立足于制度规范，克服

课程教学实施过程中可能滋生的随意性和放任散漫，做到教与学的务实；同时避免胶柱

鼓瑟，在拟定课程教学大纲的指导下，积极关注和探索教学工作在方式方法上的创新，

追求多样化的实现形式，求真务实，做到不拘一格。

1.4 关注教学价值观

理念内核为：德才双馨，内外兼修，以德为体，以才为用。教师当以学高为师，以

身正为范，以约束、规范和优化自身的行为，并发挥榜样示范作用。对学生的教育与培

养当做到德才并举，它表达了人才培养与社会主义核心价值观相统一的内在诉求。唯有

以德为体，以才为用，方能图远，实现修身、齐家、治国平天下目标的和谐统一。

http://baike.baidu.com/view/183124.htm
http://baike.baidu.com/view/2203700.htm
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2 课程介绍

2.1 课程的性质

“衍生金融工具”是经济类（包括经济、金融、财政、管理及其相关财经类）专业

的一门重要的专业课，针对已具备高等数学、西方经济学和金融学基础知识的本科或专

科生开设。

2.1.1 课程的基础性

衍生金融品概论是一门重要的专业理论与实践相结合的课程，它是为适应改革开放

的新形势，尤其是在我国升华对外开放，放开金融管制；以及在经济全球化的背景下，

国际货币资产和产业资本跨国界营运行为激增,衍生金融产品种类和交易数量迅速增加

的总体形势下,对专业人才的迫切需要而设置的。

2.1.2 课程的工具性

通过本课程的学习,使学生认识到衍生金融品是经济发展到一定阶段的必然产物,

掌握衍生金融产品投资的基本理论和方法,培养学生的全面素质,并为进一步学习其他

相关学科奠定业务理论基础。

2.1.3 课程的启发性

课程对投资学分析方法、思维方式和理性逻辑的塑造具有积极的支持和催化作用，

使其成为一把开启专业学科知识大门的宝贵钥匙，并在现实中有重要的实践价值。

2.2 课程在学科专业结构中的地位、作用

2.2.1 课程在专业结构中的地位

衍生金融工具吸收和借鉴投资学和经济数学的某些研究成果，在实践过程中不断完

善，对加快金融产品创新、繁荣金融市场、防范金融风险等方面有着重要的实践意义，

为学生分析国际经济问题、从事投资管理提供系统的理论知识和科学方法。因此，是经

济类专业学生的一门重要的专业基础课程。

2.2.2 课程在专业结构中的作用

本课程的目的是为学生将来从事金融领域的实务工作打下必备的理论基础，为进一

步学习衍生工具定价和风险管理等高级课程提供必要的知识准备，对于学生今后更好地

适应社会、服务社会，具有重要作用。
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2.3 课程的历史与文化传统

对于如今早已习惯复杂与不断创新的人们而言，当时单调的银行业是无法想象的。

但这并不意味着经济大萧条之后，银行家变得没有了竞争性，也失去了赚钱的能力。有

很多银行还是会尝试回避当时的银行法规，它们从 20 世纪 70 年代就开始摆脱萧条时代

定下的协议，20 世纪 80 年代加速挣脱其束缚，直到 1999 年，大型商业银行当时最想废

除的《格拉斯-斯蒂格尔法》才被终结。

1720 年发生在英国伦敦的南海金融危机，是世界经济史上最早的重大金融泡沫事件

之一。许多经济史学家总结导致 1720 年南海泡沫危机的几个阶段如下：

第一阶段，金融创新促使经济气候发生改变。作为结果，资产价格在很强劲的动力

推动下出现上涨。第二阶段，那些海外投机客注意到了这里正在发生的事情，他们立即

采取行动，于是资产价格进一步上涨。第三阶段，所有那些有关投资决策需要建立在经

济理性主义上的基本原则，都被人们摒弃了，买家全都认为，他们总是能够以更高的价

格把手中的东西卖出去。最后一个，也是不可避免的阶段，信贷紧缩和投机行为瞬间的

终结最终导致了一场崩溃。

虽然南海金融危机过去已经 300 年了，但依旧适用于如今的金融市场。因为金融市

场处于永无止境的创新之中，总会有新的赚钱之道出现，而这些过度追求利润的方式也

正是历次危机的源头。

一、“单调”时代

美联储前主席艾伦·格林斯潘在互联网泡沫破灭时在国会陈词中表示：“20 世纪

90 年代股市资本的迅速发展导致了贪婪的迅速增长。我们那些金融信息的历史监护人此

时已被压制住了。”

殊不知，在贪婪来临之前， 美国银行业一直比较“单调”。在整个战后时期，金

融部门仅占美国国内生产总值的 3%，支付给员工的薪水也只比私营部门整体多一些而

已。金融大体上就像萧条年代银行法规制定者们所期望的那样安全而单调，商业银行也

是保守的、低风险的行业。

非金融企业的金融需求也相对简单，它们通过银行贷款筹集短期资金，通过发行债

券筹集长期资金，通过发行股票筹集资本。商业银行提供并且持有贷款，投资银行负责

安排债券与股票，让投资者赚取企业盈利的一小部分。由于投资银行并不直接提供贷款，

也没有掌控企业债务或股本的大部分，自身也没有交易大量证券，所以不需要大规模的

http://news.hexun.com/britain/index.html
http://renwu.hexun.com/figure_590.shtml
http://jingzhi.funds.hexun.com/160636.shtml
http://news.hexun.com/usa/index.html
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投资银行。总体而言，1946 年至 1981 年，所有证券经纪交易商的金融资产总额一直不

到国内生产总值的 2%。

对于如今早已习惯复杂与不断创新的人们而言，当时单调的银行业是无法想象的。

但这并不意味着经济大萧条之后，银行家变得没有了竞争性，也失去了赚钱的能力。有

很多银行还是会尝试回避当时的银行法规，它们从 20 世纪 70 年代就开始摆脱萧条时代

定下的协议，20 世纪 80 年代加速挣脱其束缚，直到 1999 年，大型商业银行当时最想废

除的《格拉斯-斯蒂格尔法》才被终结。

尽管银行主管们希望大规模地放松管理，但是金融部门没有商定一致计划去摆脱管

理束缚。相反，正如很多历史现象一样，一系列因素的综合作用造成了这个变化：外因

事件，比如 20 世纪 70 年代的高通货膨胀；金融学科的出现；卡特政府开启了大范围的

放松管理趋势，到里根政府则转变为全面的反对政府管制。最终结果是，失去平衡的金

融体系仍然享受着联邦政府的支持，就这样，金融体系没有了必要的政府管理与监督，

衍生品的新业务完全不受《格拉斯-斯蒂格尔法》的约束，也就无法防止过度的风险活

动。

固定的股票买卖佣金是最早失效的管制工具之一。正如美林的首席执行官大卫·科

曼斯基所回忆的那样：“当时没有折扣，也没有讨价还价。固定价格意味着整个华尔街

都是一样的价格。即使我们想给你打折扣，我们也没法打折，这真是太棒了。”多数华

尔街公司都乐意从中获益，但并不是每个人都这么看待整件事。

二、创新的“冲动”

随着美国人越来越富裕，积累了很多存款，大型企业也为员工设立了退休金计划，

互惠基金与退休基金等大型的机构投资者变得越来越重要，要求为其庞大的需求降低价

格。美林集团 20 世纪 70 年代的首席执行官唐纳德·里甘也同样希望能够结束固定佣金，

那样的话美林作为当时华尔街最大的经纪公司，将会从竞争中收获最多，里甘自己也已

经想象到了公司发展成为大型的、多元化的金融服务公司。当时所罗门兄弟公司的首席

执行官威廉·所罗门也同样支持结束固定佣金。

20 世纪 70 年代初期，人们要求证券交易委员会出面解决该争端，于是委员会命令

纽约证券交易所消除固定佣金。1975 年 5 月 1 日纽约证券交易所执行了该命令，这个行

为在整个证券业引起了连锁反应。

经纪佣金的竞争意味着机构投资者能够以更便宜的价格完成大宗交易，由此交易量

也会大大增长。几十年来，证券经纪人享受着安逸的、卡特尔式的利润，而那时却有了

http://stockdata.stock.hexun.com/dzjy/
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更广阔的市场，竞争也变得更为激烈。其中一项竞争来自经纪公司，比如嘉信理财，该

公司致力于为个人提供优惠服务。因此，在华尔街流行了数年的小型公司开始逐渐消失，

由资本雄厚的公司代替，这些公司努力开辟高利润的业务领域，寻求新的利润来源。

传统的商业银行与储蓄银行业同样经历了变化，这些变化产生了深远的意义。其中

一个诱发因素是 20 世纪 70 年代的高通货膨胀。如果通货膨胀率是 6%，那么就没有人愿

意以 3%的利率提供贷款，因此，高通货膨胀意味着更高的利率。因为传统储蓄账户的利

率被条款 Q限定，所以资金就从这些账户外流，转而投入到高收益的短期国库券，以及

企业与政府发行的其他形式的短期借款中去。

货币市场基金创建于 1971 年，从 1976 年的 30 亿美元资产发展到 1982 年的 2300

亿美元资产。与此同时，银行业在失去廉价的资金来源，利率上升意味着银行在它们所

作出的抵押贷款上亏损了，因为这些抵押贷款的利率都是固定的。20 世纪 70 年代末期，

通货膨胀率已经飙升到了两位数，而 70 年代初期所定下的抵押贷款仍然只是偿还 7%的

利率，这意味着银行收回的利息甚至不够抵消通货膨胀。

这些经济变化主要影响了储蓄贷款协会，因为储蓄贷款协会比银行揽更多的抵押贷

款。但是，该协会及其游说组织美国储蓄机构联盟在当时两党内都十分有政治影响力，

最终迫使国会通过了《1980 年存款机构放松管制和货币控制法案》，该法案逐步废除了

条款 Q，让银行能够提供更高的利率以争夺存款，这就消除了“单调的银行业”经营模

式。

于是，银行无法再依赖利率被人为压低的资金来源，必须从新的业务中寻求新的收

入来源。该法案允许储蓄贷款协会从住房抵押贷款业务扩张到高风险的贷款与投资业

务，这一错误造成了后来的储蓄贷款危机。该法案还不顾州法律关于限定首次按揭贷款

利息的规定，这就意味着，只要市场能够承受，银行就可以收取任何利率。

到了 20 世纪 80 年代，面对宏观经济的变化以及放松管制的浪潮，投资银行与商业

银行的传统经营模式逐渐消失。正如历史学家查尔斯·盖斯特对华尔街的描述：“华尔

街已经到了转折点。”尽管没有拟定清晰的方案或思想体系，没有确定金融服务业该如

何发展，也没有确定金融业与政府之间的关系。但是，一切都在改变中。

在当时，美国一流大学的学者们正在酝酿一场运动，这促使金融部门出现了转变。

这场运动是金融学的学科化，由一批经济学家发起，比如保罗·萨缪尔森、莫顿·米勒、

罗伯特·莫顿等曾获得过诺贝尔经济学奖。这些学者致力于运用复杂的数学工具解决一

http://law.hexun.com/
http://renwu.hexun.com/figure_614.shtml
http://renwu.hexun.com/figure_2096.shtml
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些问题，比如，确定公司的最有资本结构（债务与股本之间的比率）、金融资产定价以

及分散避免风险。

金融学对全球范围内金融行业的运作方式起了巨大的影响。举例来讲，对于资本结

构的研究促成了企业负债率的显著提高（债务发挥杠杆作用，从而增加伴随着风险的预

期回报）。研究机构对企业融资策略的建议也帮助金融业扩大了市场。投资银行家迅速

抓住了这个有利可图的机会。同样，对金融市场的定量研究也帮银行家找到了全新的赚

钱方式。

金融资产相对价值的新计算方法使得套利交易成为可能，交易上从中找出理论上不

应存在的小额价格差异，进而市场会让这些差异消失，交易商几乎是稳赚钱的。布莱

克·斯科尔斯模型提供了方便的计算金融衍生工具的公式，引起了金融衍生工具的革命。

于是，金融学成为一个重要的工具，为华尔街创建了新市场以及全新的巨大的收入来源，

但更为重要的可能是它所创建的思想体系。

三、下金蛋的鹅

20 世纪 90 年代，银行金融部门开发了一些金融“创新”：结构性融资、信用违约

掉期与次级抵押贷款，这些所谓的创新带来了 21 世纪初房产与金融的繁荣。对于这些

新的赚钱机器，多数金融监管机构都是睁一只眼闭一只眼。

结构性金融产品主要出售给复杂的投资者，比如对冲基金以及大学捐赠基金，因此

属于证券交易委员会管辖，其监管力度也十分有限。至于信用违约掉期，开始并未受到

任何监管，后来由《商品期货交易现代化法》监督；而次级抵押贷款则得到了美联储的

默许。这些都是金融部门想要的，而政府也很乐意帮忙。

传统上，投资者投资的金融资产都与实体经济有着直接联系：股票、企业债券或政

府债券、货币、黄金等。而银行却开发出了可具备任何特性的结构性产品（比如到期日、

投资回报、风险等），这时的投资者可以支付给银行 100 美元，一年后根据货币汇率与

利率来计算应得的数额。投资者还可以购买实际金融资产，比如抵押贷款、学生贷款、

信用卡应收款等，将它们结合起来后再以多种方式拆分，形成新的“资产抵押”证券。

或者，它们还可以将实际资产与衍生产品结合起来形成更为复杂的组合。

原则上，结构性融资有两大好处：一方面，可以开发新的可投资产品，以前投资局

限于公开交易的股票和债券；而如今投资者有了更多地选择，并且每一项投资都有其独

特之处，例如，可以为客户量身定做证券，使他们的资产与负债同步。另一方面，结构

性融资开发了新资产，对客户更有吸引力，也就意味着企业更容易筹集资金。比如，投

http://jingzhi.funds.hexun.com/510650.shtml
http://futures.hexun.com/
http://futures.hexun.com/gold/
http://bank.hexun.com/card/
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资者如果要对洛杉矶至上海的航线进行投资，他们会要求高利率，但如果投资该航线附

带今后以低价买石油的认购权，那么投资者便会愿意接受较低的利率。

理论上，结构性融资会给每个人带来好处，更为重要的是，它必定会为银行增加收

入，毕竟是银行安排了这些复杂的交易。在商界，大多数产品与服务的发展轨迹是，利

润率会随着竞争的加剧下降，比如，如果银行提供普遍贷款给信用好的公司，那么银行

赚取的利润会很少，因为还有很多其他的银行愿意提供贷款。银行需要开发尚未商品化

的新产品才能获得高利润率，而结构性产品正好是最好的解决方案。

20 世纪 90 年代初期，除了纯衍生品（比如利率掉期交易、货币掉期、信用违约掉

期）以外，资产抵押结构性产品也是华尔街的主要收入来源。摩根士丹利最为重要的资

产机构就是结构性产品：特殊目的实体（SPV，一种仅存在于纸面上的新型公司）在其

中购买一组现有证券（比如由菲律宾国家电力公司发行的债券），然后再将量身定做的

证券出售给投资者。

于是，资产抵押证券产品成为了华尔街的新赚钱机器，包括住房抵押贷款支持证券

以及担保债务凭证。20 世纪 60 年代末由美国政府国民抵押贷款协会开发的住房抵押支

持证券是“转售证券”，即将按揭集中起来，再将风险细分，每一个投资者承担相同的

风险，获取相同的收益。

然而，个人住房抵押贷款支持证券却有着不同的份额或分类，风险等级不同，利率

高低也不同。“高级”份额对抵押贷款有着优先索赔权且风险最小，信用评级机构通常

将它们评为 3A 等级，这与美国政府债券同一等级。而“低级”份额风险较大，因此投

资者所得的利率也较高。

当时华尔街大银行最喜欢的组合是将低级但高收益的住房抵押贷款支持证券组成

担保债务凭证，这会形成回报高、风险相对较低的新证券，3A 等级率可以达到 60%至 80%。

尽管住房抵押贷款支持证券等级较低，但是违约的可能性很小。

四、次贷的危机纪录

整个 20 世纪 90 年代末期，华尔街沉迷于住房抵押贷款支持证券与担保债务凭证。

随着房价的飙升，大家更容易相信住房抵押贷款支持证券与担保债务凭证几乎没有风

险。因为只要房价继续上涨，借款人总是能够将房产进行再次抵押贷款。即使借款人违

约，只要价格持续飙升，投资者仍然能够拥有值钱的抵押物。

http://futures.hexun.com/oil/index.html
http://news.hexun.com/philippines/index.html
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但是，由于借款人，尤其是次级抵押借款人个体而言风险却很大。再加上 3A 等级

的标签，投资者很乐意购买，他们并不关心这些证券到底是怎么回事。最终，美国的房

屋所有者以及房屋购买者成了庞大的潜在借款人。

随着房价一再攀升以及大家购买越来越大的房子，或将房产再抵押来获得现金（用

于翻新房屋或者购买其他家具），这一潜在借款人群能够被一次又一次地发掘利用。这

些抵押贷款与房屋净值贷款正是华尔街开发新证券的来源，他们将这些贷款组成新的债

务抵押债券给投资者，而自己则能够从中大赚一笔。

与住房抵押贷款支持证券以及担保债务凭证相比，信用违约掉期相对比较简单，但

他们通过其特殊作用促进了金融繁荣，只不过这种繁荣建立在开发、包装、出售债务的

基础上，因此一切就建立在借款人将会偿还债务或其他人将会偿还债务的假定之上。信

用违约掉期可以让抵押贷款或住房抵押贷款支持证券集中起来，从表面上消除违约的风

险。

最典型的案例在于，1997 年摩根大通率先使用违约掉期，卸除了资产负债表上的贷

款违约风险。在这场交易中，摩根大通的衍生产品团队创建了一个新的特殊目的的机构

为银行提供保险，摩根大通支付保险费给特殊目的机构，然后特殊目的机构发行保费抵

押债券给投资者。

这种做法对银行有两大好处。一方面，由于银行将贷款的违约风险转移到了特殊目

的机构，因此银行就不必为贷款保持资本储备，从而可以提供更多贷款，得到更多利润。

另一方面，摩根大通凭空开发了一个新的担保债务凭证，没有依靠任何贷款或者住房抵

押贷款支持证券，而通常这些都是必须的。这种人工合成的担保债务凭证，如果贷款人

偿还贷款，那么摩根大通就会持续支付保险费给特殊目的机构，这样投资者就有钱赚；

但如果借款人违约，那么特殊目的机构就必须支付一大笔保险赔偿给摩根大通，这样一

来投资者就会亏损。

到了 21 世纪初，投资者以及华尔街银行对于次级抵押贷款的需求过大，供不应求，

信用违约掉期填补了这个空白。同时，信用违约掉期也促成了另一种华尔街经营模式。

当经济发展稳定而房价不断上涨的情况下，高级住房抵押贷款支持证券与担保债务凭证

的违约风险似乎不大，出售这些证券的信用违约掉期简直就是意外之财。

不过，对冲基金不会错过这个好机会。20 世纪 90 年代末，美国国际集团作为全球

最大的保险公司，就有一个十分愿意为 3A 等级结构性证券提供保险的金融产品团队，

他们为摩根大通公司的“超高级”担保债务凭证提供保险，每年收取 2个基点的保费，

http://insurance.hexun.com/
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也就是说，美国国际集团每年收取 2万美元的保费，为价值 1亿美元的贷款提供保险，

这简直就是意外之财。

既然贷款可以转卖给华尔街，那么抵押贷款便成为费用拉动型业务，而数量则是利

润的关键。据统计，2005 年用来购买房屋的次级抵押贷款达到 100 万项，而用于房产再

抵押的次级抵押贷款达到 120 万项，合计起来，比 1993 年增长了 20 倍。

1996 年美联储大力放松管制，允许银行子公司 25%的收入来自证券交易，而以前的

规定是 10%。同年，美联储对规章制度进行了全面革新，更方便银行拓展虚拟业务。国

会也改变了关于银行拓展新业务的规定，银行不必再向美联储征得同意。1999 年国会通

过了《金融服务现代化法》，该法案授权金融控股公司从事任何金融业务，包括银行业

务、保险业务以及证券业务，这就促成了“太大而不能倒”的超级银行数量大幅增加，

到了 2001 年，数量达到 20 家之多。

事实上，很多借款人根本无法偿还贷款，但华尔街根本不管这些，随着业务的蓬勃

发展，大型银行都在争先恐后地抢购次级抵押贷款公司。前 25 家次级抵押贷款公司都

分别被国民城市银行、美林、华盛顿互惠银行、汇丰银行、雷曼兄弟公司、摩根大通、

花旗、贝尔斯登等收购。低息资金、激进的风险活动以及结构性融资最终引发了房产泡

沫并直接导致“次贷危机”。

2.4 课程的前沿及发展趋势

(1)金融期货定价，期货价格和现货价格的关系、持有成本模型、预期未来价格模

型、指数期货定价。

(2)金融远期定价，金融远期和金融期货价格的关系、无收益资产远期合约的定价、

支付已知现金收益资产远期合约的定价。

(3)金融期权定价，期权价格及其影响因素、期权定价的理论基础、布莱克－斯科

尔斯期权定价方法、二叉树期权定价模型。

2.5 课程与经济社会发展的关系

一、金融衍生市场基本特性

在现代金融史上有两个最伟大的成就，一是有限责任股份公司的产生和确立，二是

金融衍生产品市场的产生和发展。前者经历了长达百年的历史才逐渐完善，而衍生金融

市场的发展却仅有20多年的历史。进入20世纪90年代以来，衍生金融市场的发展成燎原

之势，品种数量、市场深度和广度均有迅猛提高。据国际清算银行的统计资料，全世界
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衍生金融交易额近十年来一直呈高速增长，1986年全球衍生金融交易额不到2万亿美元，

到1995年底已增至65万亿美元。金融专家把基础金融产品、利率、汇率、期限、合约等

予以各种组合，分解复合成令人眼花缭乱的衍生金融产品。到目前为止，国际金融市场

上的衍生工具种类已达1200多种，许多创新衍生产品，不但使业外人士入坠云里雾里，

而且往往令专业人士也觉扑朔迷离。由于衍生产品交易是顶级金融智慧游戏，故也只有

大型银行才敢涉足。美国是全球金融衍生市场的执牛耳者，在其中10家大型投资银行就

占了交易的90%。

金融衍生工具原本是为了降低风险而设计的。对于进出口商而言，只要付汇或收汇

与本币不同，期限有间距，做一笔套期保值的对冲业务就可以化解汇率风险。对金融机

构和投资银行或其他法人机构的筹资活动及负债管理，只要适当运用金融衍生工具，对

称调度，便可以降低利率风险。金融衍生市场在过去20年获得了爆炸性的增长，根本原

因在于它满足了一种重要的商业要求：即为公司、企业、金融机构提供了以较低成本管

理金融自由化浪潮中金融风险的有效工具，在商品市场之外的资本市场形成了一个具有

风险转移功能的另类市场，为世界金融业的发展做出了划时代的贡献。正如美联储主席

格林斯潘所言：“近几年发展起来的一批衍生产品提高了经济效益，这些衍生合约的经

济功能是使以前被绑在一起的风险分解成不同的部分，而把一部分风险转移给那些最愿

意承担和管理这些风险的人……。”也正因为如此，近年来，更多的国家开始引入金融

衍生市场，允许金融机构利用金融衍生交易进行资产管理，使得全球金融衍生市场的发

展呈现较快的发展步伐，从而出现了更多的进行金融衍生交易的金融中介机构。金融衍

生工具在带来巨大经济好处的同时，也给市场带来了不稳定的因素，尽管金融衍生市场

的出现方便了风险管理，为规避风险提供了运作空间，但并不意味着化解了金融风险，

伴随着金融衍生工具发展步伐的不断加快，其风险日益暴露出来。尤其是20世纪90年代

以来，国际衍生市场出现了前所未有的动荡。国际市场上的投机商借助投资银行发挥杠

杆作用，瞄准某一货币看涨或看跌，运用衍生工具，或推波助澜，或轮番轰炸，使得汇

率的波动大起大落。东南亚金融危机过后，国际社会对对冲基金的指责更是不绝于耳。

1995年2月，发生了一件震惊全球金融界的案例——巴林银行倒闭。该行曾经是英国历

史上最悠久、经营业绩良好的六大商人银行之一，因一外汇交易员在衍生市场的投机失

败而险些破产。惊人的事件，引发了人们对金融衍生市场的重视，甚至有人提出要取缔

金融衍生市场的过激观点，一些人把“金融衍生产品”看作高风险和灾难的代名词。许

多人对其社会经济效益持有截然不同的看法，诸如衍生市场是否加剧了资本市场的价格
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波动，衍生市场是否导致了泡沫经济，以及衍生市场与金融危机的关联度等都是具有很

大争议的问题。这些问题的澄清对于我们正确认识金融衍生市场在一国经济和金融体系

的地位是至关重要的，尤其对我国这样一个在衍生市场发展中几乎处于空白的国家而

言，更是具有重要的现实意义。

二、衍生市场和价格效应

金融衍生工具的价格即指它的价格发现功能，是相关资产的未来某一确定时期的合

理价格预期，能反映相关资产未来的价格水平和趋势。如股票指数期货和股票指数期权

的价格水平反映了交易者对未来一定时期股票市场总体形势的判断，是对股票指数所包

括的成份股票价格变化的综合反映。研究衍生市场的价格效应不能不提及1987年10月19

日晨美国发生的“股灾”，这一天道·琼斯指数下跌23%，美国以外的其他股票市场也

狂跌不止，故被称为“黑色星期一”。股灾发生后，传媒和许多市场观察者把予头直指

股票指数相关的衍生工具及其市场参与者。如《华尔街日报》在股灾第二天报道“一些

交易者和研究人员所恐惧的事情发生了，主要的指数期货第一次跌入棘手的、无法控制

的大跳水中，整个美国资本市场引发了危机感。”后来，美国政府、监管当局和交易所

发起对股灾原因的六项研究，大量的研究证据表明，包括股票指数期货与期权在内的衍

生工具交易没有增加股票价格的波动性，也不对“黑色星期一”负责。实际上，在1987

年10月19日股灾发生当日，程序交易已受到严格限制，特别是纽约证券交易所的,-.特

别指令交易系统暂停后，套利者即使可以发现机会也无法执行套利策略。因此，股票指

数不是罪魁祸首。相反，对指数套利设置的障碍，降低了股指期货市场上的需求加剧了

股指的下跌。对于股灾的真正原因有许多解释，包括制度性安排、股灾前对股票的高估，

以及经济信息的过激反映等。大多人倾向于股灾代表投机泡沫破灭这一观点。值得注意

的是，金融衍生市场的引入虽然具有价格稳定效应，在某种意义上讲，金融衍生市场就

是一家提供价格稳定保险服务的保险公司。但是，由于市场上存在着大量的“准理性投

机”，因此其价格波动要比相关工具的价格波动幅度要大，尤其是当其价格没有任何限

制的情况下，衍生工具的价格变化还可能导致相关市场价格的剧烈变化。对冲基金冲击

国际金融市场导致的东南亚金融危机、俄罗斯金融危机都证明了这一点。但问题的本身

不在于金融工具，而在于投机的程度过高，以及对于该业务没有形成有效的监管体系。

对此，各国金融监管机构已认识到加强国际合作的重要性，并在积极努力，以加强各国

间、银行和准银行金融机构间的监管合作，力图寻求有效的监管途径。

三、衍生市场和泡沫经济
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泡沫经济是现代市场经济发展进程中特有的经济现象，而伴随现代市场经济发展起

来的金融衍生市场，由于其明显的投机性和虚拟性特征，往往被视为制造泡沫经济的罪

魁祸首，而这一观点本身是值得商榷的。

首先，我们必须分清经济泡沫和泡沫经济这两个有实质区别的概念。泡沫可分为两

种类型，一种是投资者在市场经济条件下追逐高赢利的正常反映，在金融一体化和信息

一体化的现代市场经济中这种泡沫是个别的、短期的，主要存在于虚拟资本市场。通常

表现为在信息失真或错误运用信息的情况下，加之价格上涨预期，投资者竞相入市抢购，

导致资本市场价格上涨，严重偏离实体价值的现象。这种泡沫可以通过市场的预期自我

调节归于均衡，因而称之为经济泡沫。而第二种泡沫则涉及到存在结构性缺陷的国民经

济某一行业或重要领域，通常意味着资源配置的失衡，只有通过艰难的长期的经济调整

才能得到恢复。这种结构性泡沫由于其与实体经济联系紧密，因而称之为泡沫经济。经

济泡沫是市场经济不可避免的，而泡沫经济则不是市场经济的必然产物，是应该警惕和

避免的。

其次，衍生产品交易与经济泡沫的形成具有很大的关联性。由于金融衍生工具既可

以以某种商品货币为基础资产，也可以以某种虚拟资本（股票、股指及其期货等）为基

础资产，此时它便具有双重虚拟性。虚拟性所产生的市场后果就是金融衍生市场的规模

会大大超过原生资本市场的规模，甚至有可能脱离原生资本市场独立运动。加之衍生市

场价格的高低在很大程度上取决于卖者和买者根据自己掌握的信息，以及对未来价格的

预期，当一种金融产品价格发生波动时，价格越是上涨，就越是有人由于预期价格上涨

而入市抢购，这种所谓的“羊群”效应又会使价格进一步上涨的预期增强。当这种正反

馈过程得到足够的资金支持时，就会出现虚拟资本市场价格完全脱离原生资本市场价格

而膨胀的现象，经济泡沫便应运而生。

再次，泡沫经济形成的直接根源在于实体经济。由于金融衍生产品价格涨跌直观，

杠杆性操作突出等特点，特别迎合投资者的心理。正是由于这一点，人们往往把金融衍

生市场的投机资本视为泡沫经济产生与发展的发源地。这种观点存在偏颇之处，可以从

以下几个方面的分析看出来：第一，投机是通过单纯买卖而赚取价差获利的经济行为。

投机的趋利性决定它是经济泡沫形成的直接动因。随着资本的投资需求扩大，出于投机

的虚拟资产操作盛行，经济泡沫也会越吹越大。如果投机交易的双方都用自己所拥有的

资产或现金进行交易，风险利润只是在投机者之间转手，盈亏之和为零。这种情况下投

机交易不会对实物经济发生影响。只有当信用参与，且通过循环往复的虚拟抵押、担保
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进行再投入，并由于信用链条的整合，才会对实物经济产生危害，经济泡沫演变为泡沫

经济。第二，在市场监督机制和调控手段完善的条件下，衍生市场的投机吹起的经济泡

沫不会形成泡沫经济。投机活动在市场经济中有它不可或缺的功能，即它有助于发现价

格，实现市场均衡，从而达到资源优化配置。当投资过多，出现泡沫时，市场的均衡将

被其打破，人们怕盈利预期降低，故而减少投资，导致泡沫破灭，直至恢复市场均衡。

这样，从经济泡沫的兴起到破灭，实际上就是市场的一次自然调整过程。在现代市场经

济条件下，经济基础动荡，则投资活动的调整总是在股票等虚拟资本市场上的泡沫被很

快发现的情况下，通过市场的监督机制和调控体系来进行，因而不会对实体经济发生重

大破坏性影响。第三，泡沫经济产生的直接根源在于实体经济本身。由于政府干预的失

控，大量过剩资本随着资本市场的开放越过产业部门得以进入股票、外汇和房地产等市

场，导致资本价格扭曲，在资本价格泡沫的诱导下，信用扩张加速了泡沫经济的形成。

如在泰国，为了获得国内外低息贷款发展本国经济，推行金融自由化政策，开放资本市

场，许多投资者借钱开发房地产，再以房地产为抵押进行更大规模的借贷开发，银行不

惜在外汇市场上融资来扩大国内房地产商的信贷规模，结果房地产开发大大超过实际需

要，形成典型的房地产泡沫。相似的例案也发生在日本，当实体经济的泡沫迅速膨胀以

后，泡沫经济特征被展露出来。因此，对于资本输入国而言，加强金融监管，控制信贷

资金和外资参与股票、外汇和房地产等资本交易，防止资本市场价格严重扭曲进而破坏

实体经济是解决泡沫经济问题的一个重要举措。

四、衍生市场与金融危机

进入20世纪90年代以来，以美国为基地的形形色色的投机基金利用金融机构借给他

们的巨额贷款炒作许多国家和地区的货币。据统计，这些国际投机基金高达7万亿美元，

它们四处流窜：1993年冲击英镑，迫使英镑退出欧洲汇率机制；1994年冲击墨西哥，引

发墨西哥金融危机；1997年冲击东南亚国家，致使东盟国家陷入金融危机；1998年冲击

俄罗斯，引起了俄罗斯两次严重的金融危机，进而演变为俄罗斯的政治危机。国际投机

者的冲击手法复杂高超，在货币市场、外汇市场、股票市场、衍生工具市场声东击西，

连环出击，并屡屡得手，收益颇丰。分析各国爆发金融危机的动因，有三种观点，一是

认为危机的发生应归罪于以索罗斯为代表的国际投机家，是他们兴风作浪炒作出来的；

二是认为危机是冷战结束后世界经济格局重新分化组合中必然出现的一种调整；三是认

为这些国家内在的经济结构存在缺陷。诚然，发生金融危机是多种因素综合起作用的结

果，但在各种因素中，应有主次之分。经济全球化的高速发展，使任何国家都无法逃避
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国际货币资本流动的影响和作用，它既可以满足各国对货币资本的需求，又会冲击经济

的正常运行。如果一国经济本身运行正常，国际货币资本的流动也包括其中的各种投机

行为，是不会对其经济产生恶劣影响，更不会诱发危机。只有当一国经济本身的运行发

生严重问题，这种流动和投机才会带来严重的危害。索罗斯曾说“在市场中存在投机的

空间是政府的过错”。因此这些国家本身经济结构存在问题使投机者有可乘之机才是危

机发生的主要症结所在。这可以从几方面来看：第一，国际炒家之所以狙击东南亚各国，

主要是看到东南亚各国和地区前些年经济高速增长时期形成的泡沫经济正在破灭，资本

市场价格和房地产价格下跌，经济疲软，难以维持固定的汇率，从而孕育了金融危机的

发生。如泰国金融危机实际上是汽车、房地产和股市泡沫破灭的结果，而新加坡、台湾

则由于实体经济发展强劲，经济泡沫成分少而受影响较少。第二，东盟国家的产业结构

未能随着世界经济的发展和信息社会的到来而及时地加以调整，大量流入的外资，再也

无法对现有的产业扩大投资，只好投入到虚拟经济领域，致使虚拟经济规模越来越大，

越来越脱离实际部门的发展，从而导致整个国民经济的结构失衡，并很快使这些国家陷

入经济困境。第三，金融自由化步子过快，金融监管滞后，为投机资本的入侵大开方便

之门。当国内利率高于国际利率时，诱使外资大量流入，而又缺乏适宜的引导流向机制，

这不仅加速了泡沫经济的形成和发展，也加大了流动性风险。

2.6 课程内容可能涉及到的伦理与道德问题

诚信原则是市场交易的最基本原则，这一原则是由金融市场交易特点所决定的。由

于信息不对称的现象在市场交易中广泛存在，同时市场效率越低下，信息的不对称就越

严重，因此信息的优势者如果为了谋取私利发生各种不诚信的行为，则信息劣势者的利

益必然会受到损害，而这种不诚信的行为在中国证券市场上屡屡发生。例如2011 年财

政部发布的《会计信息质量检查公告》中显示，部分上市公司在2010 年未有效执行会

计准则、信息披露不充分以及违规使用募集资金，被通报批评。例如湖南天润化工存在

会计凭证缺失、账实不符等问题，虚构销售收入8131 万元，其下属企业将货款6439 万

元存入员工个人存折；贵州益佰制药无依据预提产品监测费8481 万元，并从中违规列

支市场费用等；河南天方药业在无真实交易的情况下，开具银行承兑汇票9.35 亿元；

南京栖霞建设募集资金3 亿元，实际使用情况和报告披露使用情况存在不一致，也未按

规定专户存储；深圳一致药业对关联方交易和余额1.09 亿元披露不实未披露对关联方

1.5 亿元授信合同担保事项等。这些上市公司存在的问题被曝光，人们在震惊的同时，
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也不禁会感叹当前金融市场诚信缺失现象的严重性。但是如果一个金融市场连基本的诚

信都无法做到，处处是欺诈，连那些获利者都无法获取长期利益，那些利益受损者在市

场上就更没有生存的空间，这种极不健康的市场状况必定会影响到其长远发展。

金融伦理在强调诚实守信的基本前提下，要求建立公开、公平和公正的市场竞争环

境。但是从金融市场的现实状况来看，“三公”原则被践踏的事件屡屡发生。例如发生

在2013 年8月16 日的光大证券乌龙指事件，虽然在事件之初被指是策略投资部门自营

业务在使用其独立的套利系统时出现问题，但事后经过调查发现，该事件中存在内幕交

易，证监会对光大乌龙指事件的四位相关决策责任人徐浩明、杨赤忠、沈诗光、杨剑波

处以终身证券市场禁入，并没收光大证券非法所得8721 万元，处以5 倍罚款，共计52328

万元。内幕交易是对公平交易原则的严重践踏，它造成了财富的严重倾斜，进一步拉大

了贫富差距。

从业人员遵守职业道德操守本来是所有工作共同的要求，只不过金融机构工作的特

殊性使得金融机构从业人员的职业操守备受关注，而频频曝光的从业人员利用职务之

便，谋取个人私利，侵害客户利益的报道又将金融机构从业人员的职业道德问题推到了

风口浪尖。例如证券从业人员利用职务之便挪用客户股票、保证金；或用单位资金炒作

股票以及贪污、受贿、参与金融诈骗等；又或是银行从业人员将客户的私人重要信息倒

卖，致使客户银行卡里面的资金被盗取而从中谋取不正当利益等。从本质上来说，金融

从业人员的职业道德问题属于金融伦理的范畴，正是这种职业道德意识淡漠，而“谋

利”的意识过于强烈，才会使得这些从业人员前赴后继的置党纪国法和他人利益于不

顾，铤而走险为谋利而走上犯罪的道路。从金融市场伦理冲突的三种形式来看，它们是

相互联系，相互影响的，诚信缺失必然会造成不公平的市场竞争环境，这种市场竞争环

境又给了内幕信息优势者以可乘之机，从而使得他们能够披露虚假信息，进行内幕交易，

进一步加剧了市场交易的不公平。而从业人员职业道德水平滑坡必然使得他们缺乏基本

的诚信意识，不道德的交易活动又对市场交易的不公正起到了推波助澜的作用。一个优

秀的人才应该是“德才兼备”的，其中“德”是指道德水平，“才”是指专业素养，从

两者的关系来说，“德”与“才”缺一不可，“有德无才”在从事具体工作的过程中就

很难做到得心应手；“有才无德”处处以自己谋私利作为行事的出发点，置基本的职业

操守于不顾，那么这样的人不但做不好工作而且还可能因为利欲熏心误入歧途；同时

“德”优先于“才”，一个具备良好职业道德素质的人，即使专业素养不够高他还可以

通过在工作中边干边学来不断的积累和提高，而即使具备再高的专业水平，如果经不起
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利益的诱惑，守不住自己的节操，专业水平越高危害性往往越大，这样的人是不能用也

不敢用的。职业道德的培养应该从大学阶段抓起，因为大学是学生正式进入社会的前哨，

是人生观、世界观不断形成和完善的阶段，如果在这个阶段对事物形成了正确的认识，

走上工作岗位以后就不那么容易受到诱惑；相反，如果这个阶段的教育缺失，则错误的

财富观可能会贻害终生。因此，金融专业学生的道德教育除了接受马克思主义思想政治

教育之外，还必须强化金融伦理教育。

改革开放以来，中国金融业迅猛发展，金融机构不断建立，金融市场不断完善。但

与此同时各种不良现象频繁出现，不论是上市公司的不诚信行为还是证券公司的不公平

交易，或是银行工作人员对储户利益的侵害，如此种种的现象层出不穷。在这种情况下，

如何使学生以理性的眼光审视金融活动，认识到金融丑闻和金融动荡并不单纯是金融领

域的纯技术性问题，它们直接涉及金融活动中的伦理因素；如何使学生对于这些金融犯

罪活动形成正确的认识并从中吸取一些对于今后工作有益的教训。因此，金融活动中的

种种伦理冲突也催生了强化对金融专业学生进行金融伦理教育的必要性。

古典经济学家以“利己”作为立论的基础，他们认为人在“利己”本性的驱使下从

事经济活动，以个人利益的最大化作为行事的准则。这种思想本身并没有错误，我们社

会主义国家也鼓励人民追求自我的利益，但是问题在于这种追求必须是“君子爱财，取

之有道”，应该是在法律和道德框架下合情合理的利益追求。但现实经济生活中，的确

对违法犯罪行为存在着认识上的误区，当我们的学生在这种有偏差的认识指引下，在金

融这一特殊行业从业时，就很容易犯错误甚至造成无法挽回的损失。因此，通过在大学

阶段对他们进行金融伦理教育，使他们形成正确的财富观、价值观，以一种平常的心态

看待财富，通过勤勤恳恳、脚踏实地的工作来实现自我的价值。

长期以来，金融秉承“ 经济人”的假设，在既定的资本约束下，以追求收益最大

化和风险最小化为己任，目标非常明确。在金融学的研究领域，学者们也是习惯运用经

验数据对客观事实进行实证研究，将其作为一门客观科学，告诉人们“ 是什么”，而

很少涉及价值判断，即“应该是什么”及怎样做的问题。金融危机发生以来，金融机构、

政府等行为主体不断受人诟病，在追求自身利益最大化的目标中，其行为是否符合伦理

道德，是否“为善” 、“正确”。价值观判断在日常金融事务中无处不在，而金融的

研究和教育却脱离实际的价值判断诉求。金融活动不是纯粹的、单一的，与社会其他活

动是交叉的、复杂的。金融活动的主体不仅仅是“ 经济人”，也是“ 社会人”，在自

身利益与他人利益、集体利益、社会利益有冲突的条件下需要进行价值权衡与价值选择
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时，应承担利益相关者相应的伦理责任，维护金融活动的健康开展。因此，在金融专业

的教育、科研以及实践中都应该将金融与伦理结合起来。

法律可以约束金融主体的行为，但其不同于伦理道德。在所有商业经济领域中，金

融领域的法律规范是最为繁杂的。一个国家在证券交易、保险交易、商业银行、公司金

融等方面的定法文献真可谓汗牛充栋。但是再多的法律条文、再严密繁琐的法律规定都

不能自动保证金融市场的秩序与对金融机构约束的有效性，金融危机的爆发就是最好的

见证。法律的功能是有限的，而伦理道德在社会中有更广泛的约束与自律作用，且实施

的成本低。如果从业者丧失了这种以金融伦理为基础的自律，那么法律的功能则仅仅限

于事后的惩罚，所以基于金融伦理的自律是金融法律法规有效发挥他律作用的基础。金

融伦理观念渗入到金融活动中就会形成金融伦理文化，文化的影响是长期的。所以构建

健康的金融伦理准则和文化是金融活动健康有序发展的基础和关键。如何传导健康的金

融伦理观念，培育健康的金融伦理文化，是金融学教育工作者的重任。

金融专业学生是金融行业就业的后备军，是金融业生生不息发展的血液来源和养分

补充，其基本的伦理道德素质决定了金融行业的发展方向和速度。在大学阶段，他们年

轻可塑性强，仍处于人生观和价值观的形成阶段。在这个时期加强对大学生的金融伦理

教育，对于提升其金融伦理道德的修养，往往能达到事半功倍的效果。伦理教育可以化

解学生的道德困惑，激发进取心、敬业意识和培养市场经济所需要的健全主体。因此对

在校大学生进行基本的伦理教育，尤其是强化金融专业学生的伦理道德意识，是十分必

要的。

首先，金融领域比其他行业更容易发生不道德的行为，且影响更大。这是由金融专

业的特殊性决定的，因为金融交易的产品是资金，而资金又都是“别人的钱”，金融从

业人员出于贪婪的欲望而更容易发生欺诈、操纵、违约和不公平交易。比如银行的钱是

存款人的，保险公司的钱是保险人的，证券公司有客户的保证金，基金公司的钱来自于

投资人的份额，第三方支付机构、P2P贷款平台、众筹平台等新的网络金融机构也都是

用的别人的钱。从业人员可能经不住诱惑，通过非法盗取、关联交易、关联担保等违背

道德的行为中饱私囊，致使金融犯罪案件层出不穷，甚至引发金融动荡，波及实体领域，

造成金融和经济危机。如美国的次贷危机就是源于美国银行家、评级机构扭曲的金融伦

理和金融腐败而引发的金融海啸。

其次，金融行业的创新日新月异，金融产品五花八门，金融消费者容易受到专业知

识上的歧视和欺骗。金融体系的运转具有较强的专业性，只有经过系统的教育培训，才
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能掌握全面的金融知识，理解金融运作的逻辑和本质，故普通的投资者和民众很难清楚

地了解金融体系的运作模式。经过专业的系统学习和培训后，金融专业的学生进入金融

实体领域后，对金融的发展和创新有积极的作用，创造出更多更新的金融产品，比如最

近发展迅猛的P2P网络贷款、众筹融资等网络金融产品，影响和改变人们的消费和投资

习惯。如果这些金融的创新者和变革者伦理道德素质低下，就会经不住利益的诱惑，虚

假宣传、刻意隐瞒、违规披露、非法集资、坑蒙拐骗、捐款跑路等误导和欺骗消费者，

造成不良的社会影响。在金融领域中，基于金融知识壁垒的广泛存在，金融机构从业人

员必须具备较高的伦理素养，尤其是进入这个行业之前就应予以强化，否则投资者受骗

的概率将非常高。

再次，金融领域与其他行业相比，信息不对称程度更高，从而更易引发道德风险和

逆向选择行为。当一个储蓄者将资金存到一个商业银行时，是基于他对银行充分的信任，

他相信银行可以保证其资金的安全性。银行作为代理人，本应该秉持稳健经营的理念，

谨慎选择投资项目。但是很多时候，银行却是风险偏好者，他们会置风险于不顾而选择

那些投机很强的项目期望获得非常规的收益，这就是典型的道德风险。逆向选择也非常

普遍地存在于金融体系之中。比如，在证券发行时，往往是那些业绩不好、经营有问题

的公司获得上市资格，因为他们为了获得资金，不惜用各种欺骗性的方法包装他们的财

务报表，提供虚假的信息，甚至通过贿赂等手段买通监管部门的官员。结果导致证券市

场充斥着一批劣质的上市公司，而优质的公司反而被排除在证券市场外，这就是典型的

逆向选择行为。在金融系统中，道德风险与选择行为是如此普遍，以至于金融从业人员

必须有很高的伦理素质，才能避免这样的风险发生。因此，在他们为金融行业服务的准

备阶段就接收系统的伦理道德教育是非常有效而且十分必要的。

首先，树立伦理教育理念。教育强国，育才兴邦。世界高等教育发展经验表明，现

代高校是各种意识形态集中之地，也是主流意识形态争夺青年之地。金融专业学生的伦

理道德教育不仅要培养学生正确的人生观、价值观、社会主义荣辱观等基本的道德情操

观念，还要针对金融行业高风险的特征，培养他们的风险意识，增强社会责任感，培养

奉献和服务精神，强化遵规守法的价值理念，突出伦理道德的重要性。这样的伦理道德

教育理念应该在全国所有金融院校和各级金融专业教学和实践活动中渗透。金融专业教

师应树立道德为先、伦理育人的思维，并通过言传身教，在教育教学过程中，将金融伦

理思想渗透到各个知识点。

其次，建立伦理教育模式。一是在金融专业的课程体系设置上重视伦理教育。在课
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程设置上，金融伦理教育能够形成行为倡议，如按期还贷、如期偿还借款等等;开设以

金融伦理案例为主的伦理课程，并引入社会上金融从业专家的系列讲座，增强学生对金

融伦理道德的兴趣。在课程内容安排上，金融伦理教育应加强学生对金融行业风险的认

识，对人性的弱点进行更深入的解剖，对诚信、廉洁、公平、公开、公正等基本的伦理

道德要素进行详细的案例分析或者课堂讨论与表演，纠正金钱至上、享乐主义、钻空子

走捷径的不正之风，让学生对金钱有正确客观的认识，树立诚信学习、诚信考试、诚信

做人、诚信做事的信用道德观念。因伦理道德教育在学校教育中一直流于形式，内容枯

燥无味，因此其课程体系的建设和内容的安排是否合理生动有趣，直接影响了学生对此

知识的接受和掌握程度。二是在金融专业实践教学中渗透伦理道德情操观教育。组织学

生多参加社会实践活动，通过与银行、证券公司、保险公司、理财公司等合作，建立稳

定的校外实习实践基地，提高学生的动手实践能力，亲身感知企业文化，让金融企业从

业者讲解职业道德和从业精神; 开辟第二课堂，通过积极组织各类志愿者活动，帮助困

难个人和家庭，让学生关注社会弱势群体，感知他们的苦与痛; 发动学生参加慈善活动，

利用为灾区捐款捐物等行动来激励和教育学生，加强学生团结互助、忠诚感恩等方面的

教育，培育学生拥有一颗善良和友爱的心，提高社会良知和社会责任感，为金融行业培

养优质的后备军。

2.7 学习本课程的必要性

在学生培养上，可以培养学生更为严密的逻辑思维和更理性的经济学思维能力，使

其掌握有效的研究方法；有助于学生分析经济现象、掌握经济规律、运用经济运行的规

律来指导个人消费投资决策和企业经营决策。因此，这门课程是是经济类与管理类专业

学生必不可少的课程。
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3 教师简介

作为经济与管理学院《衍生金融工具》课程的主讲教师，本人的简介如表 3-1 所

示：

表 3-1 《衍生金融工具》课程教学实施大纲设计教师肖磊的简介

3.1 职称学历 讲师，经济学硕士

3.2 教育背景

a) 2007 年毕业于北京理工大学，获博士学位；

b) 本人在学习期间形成了良好的理论经济学修

养；在长期的教学实践中不断总结经验，完善

课程教学的方式方法；在相关领域的科研中，

逐渐明确了以投资学和金融数量分析为主的研

究方向。

3.3 研究兴趣（方向）  投资学
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4 先修课程

为形成对衍生金融产品基本问题、研究方法、思维方式和理论体系等方面的有效认

知，在开设《衍生金融工具》课程之前，必要开设的理论课程主要是《经济数学》、《金

融学》、《投资学》、《经济学》和《会计学》等。正式预修课程的安排如表 4-1 所示：

表 4-1 《衍生金融工具》先修课程安排与解释

课程 关系地位

《经济数学》
 具有工具性功能，是衍生金融工具研究方法

运用及问题解析中不可或缺的辅助手段。

《经济学》
 培养经济学的理性思维、思辨能力，开启《衍

生金融工具》大门的启蒙课程。

《金融学》
 有助于提升学生对金融理论的理解，增进学

员对宏微观经济问题的分析能力。

《投资学》
 有助于提升学生对投资理论的理解，增进学

员对宏微观经济问题的分析能力。
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5 课程目标

《衍生金融工具》课程教学目标的确定严格遵循着相关的教学理念，目标体系的确

立旨在有效规范“以人为本”的教学行为，并将“德才双馨”的人才培养置于目标管理

的有效路径。

要求学生熟练掌握衍生工具的基本原理，同时对衍生工具的定价方法和现实应用有

一定理解。在原理方面，要求学生掌握各种衍生工具的概念、特征和相应的市场运作机

制。在定价方面，要求学生对无套利定价、风险中性定价等方法有一定的理解，对于其

数学推导过程只要求有一定的了解。在此基础上，培养学生一定的应用这些理论与原理

的能力。
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6 课程内容

结合《衍生金融工具》本身的学科性质，及课程教学对象的专业特征，在长期课程

教学经验实践的基础上，对《衍生金融工具》课程教学内容及学时安排如下，如表 6-1

所示：

表 6-1 《衍生金融工具》课程内容及学时安排

6.1 章节 6.2 教学内容与特殊内容注释 6.3 学时

绪论（共 2 节）

绪论：

一、为什么要学习《金融衍生产品理论与实务》？

二、《金融衍生产品理论与实务》课程的研究内容

三、《金融衍生产品理论与实务》课程的重点和难点

四、《金融衍生产品理论与实务》课程的学习方法

2

第一章（共 6节）

第一节 金融期货的定义与种类

一、金融期货的定义

二、金融期货的种类

第二节 金融期货的交易制度

一、金融期货合约的标准化条款

二、金融期货合约的保证金制度

三、金融期货合约的逐日结算制度

四、金融期货交易的定单

第三节 金融期货交易与远期交易

第四节 金融期货市场

一、金融期货市场的形成和发展

二、金融期货市场的基本结构

三、金融期货市场的主要功能

6

第二章（共 8节）

第二章 金融期货的主要产品

第一节 货币期货

一、远期外汇协议

二、货币期货的产生与发展

三、货币期货的主要品种

四、货币期货的报价方式

五、货币期货的合约规格

第二节 利率期货

一、远期利率协议

二、利率期货的产生与发展

三、利率期货的主要种类

四、短期利率期货的交易规则

五、长期利率期货的交易规则

六、利率期货的交割方式

8
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第三节 股价指数期货

一、股价指数期货的产生与发展

二、股价指数期货的交易规则

三、股指期货与股票交易的不同

四、股指期货的作用

五、沪深 300 股指期货

第四节 股票期货

一、股票期货的定义

二、股票期货投资相对于股票现货投资的特点

三、股票期货的用途

第三章（共 6节）

第三章 远期和期货的定价

第一节 远期和期货的定价

一、远期价值、远期价格和期货价格

二、远期价格和期货价格的关系

三、定价前的基本假定和基本符号

四、无收益资产远期合约的定价

五、支付已知现金收益资产远期合约的定价

六、支付已知收益率资产远期合约的定价

七、期货价格和现货价格的关系

八、持有成本和金融期货的理论价格

九、套利和金融期货的理论价格

十、基差收敛和金融期货价格的决定

第二节 货币期货的定价

一、利率平价理论

二、远期汇率的定价

第三节 股指期货的定价

第四节 远期利率协议的定价

6

第四章（共 6节）

第四章 金融期货的套期保值

第一节 金融期货套期保值的定义与种类

一、金融期货套期保值的定义

二、金融期货套期保值的种类

第二节 金融期货套期保值的基本步骤

一、套期保值时需要考虑的问题

二、金融期货套期保值的基本步骤

6

第五章（共 6节）

第五章 金融期货的套利和投机

第一节 套利和投机的异同

一、套利的定义与性质

二、投机的定义与性质

三、套利与投机的区别

第二节 套利和投机在金融期货交易中的作用

第三节 金融期货的套利策略

一、合约内价差

二、合约间价差

三、市场间价差

6
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第四节 金融期货的投机策略

一、金融期货的多头投机

二、金融期货的空头投机

三、金融期货的风险防范

第六章（共 8节）

第六章 金融期权概述

第一节 金融期权的定义和种类

一、金融期权的定义

二、金融期权的种类

三、金融期权和期货的区别和联系

第二节 金融期权的回报及盈亏分布

一、买进看涨期权

二、卖出看涨期权

三、买进看跌期权

四、卖出看跌期权

五、期权的到期回报公式

第三节 金融期权市场的交易制度

一、金融期权合约的标准化

二、金融期权合约的基本交易制度

8

第七章（共 6节）

第七章 金融期权的价格特性及定价

第一节 金融期权的价格特性

一、金融期权的内在价值

二、金融期权时间价值

三、金融期权价格的影响因素

四、金融期权价格的上下限

五、看涨期权和看跌期权之间的平价关系（put-call

parity,PCR）

第二节 金融期权的定价

一、Black-Scholes 期权定价公式

二、二项式定价模型

6
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7 课程实施

本课程共 30 学时，分为 15 次授课，每次课 2学时，故将每个教学单元确定为 2学

时。学时分配：课堂讲授 28 学时，课堂讨论和课堂作业 2学时。本课程教学实施包括：

每个教学单元（每一次课或每一讲）的教学目标、教学重点、教学难点、教学内容、教

学过程、教学方法、课前准备（教师、学生）、作业安排、参考资料。进度安排若无特

殊情况按下面计划执行，若遇特殊情况可能会根据实际授课情况小幅度调整。每一讲教

学实施的详细情况如下。

7.1 第一单元（共 1 讲）

7.1.1 教学日期

2018 年 9 月 20 日（周四下午 9、10 节，第 1讲）

7.1.2 单元教学目标

了解本课程学习的主要内容和意义；了解金融衍生品发展的现状。

7.1.3 单元教学内容

绪论

一、为什么要学习《金融衍生产品理论与实务》？

二、《金融衍生产品理论与实务》课程的研究内容

三、《金融衍生产品理论与实务》课程的重点和难点

四、《金融衍生产品理论与实务》课程的学习方法

【重点】

《金融衍生产品理论与实务》课程的研究内容

【难点】

《金融衍生产品理论与实务》课程的研究内容

7.1.4 单元教学过程

绪 论

一、为什么要学习《金融衍生产品理论与实务》？

（一）从学科的角度

《金融衍生产品理论与实务》课程属于微观金融学的范畴，该课程以《金融市场学》、

《金融经济学》等课程为基础，在整个微观金融体系中占据非常重要的地位。
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微

观

金

融

学

金融市场学

金融经济学

金融衍生产品理论与实务

金融工程学

微观金融学前沿理论

（二）从实践的角度

1、我国属于金融创新不足的国家

（1）发展时间

商品期货发展于 1990 年 10 月 27 日（全国第一家商品期货市场——郑州粮食批发市

场），1992 年成立于第一家期货经纪公司——广东万能期货经纪公司；外汇期货于 1992

年推出；股指期货于 2010 年 4 月 8 日推出。而在发达国家，这些产品在 20 世纪 70 年

代就存在了。我国金融衍生产品的发展历程还比较短，产品的种类也比较少。

（2）我国资本市场的发展滞后

2009 年，我国间接融资比重高达 86%，直接融资为 14%，资本市场没有得到充分发

展，因此通过大力发展金融衍生品市场可以促进资本市场的发展。

2、风险管理的需求

由于在金融市场交易中缺乏必要的避险工具，投资者无法化解因政策变动而引发的

系统性风险，投资收益与投资风险存在严重的不对称现象。比如 2003 年——2004 年，

人民银行两次大幅度提高存款准备金率，导致债券市场连续下跌，由于缺乏避险工具，

造成许多金融机构严重亏损。再比如，股票市场从 6000 多点一路下跌至 2000 点，由于

当时的市场没有做空机制，导致大多数投资者被严重套牢。本门课程可以更好的指导大

家在以后的工作中利用金融衍生产品来进行风险管理。

3、金融危机的爆发

由 2007 年底，美国次贷危机所引发的全球性金融危机可以看出，金融衍生品虽然不

是危机爆发的首要原因，但其确实导致了系统性风险的积累、风险的扩散和放大、金融

危机的传导等问题，并对金融体系的稳定性造成威胁。因此金融危机的频繁爆发也意味

着我们需要对金融衍生产品进行全面的了解和把握。
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二、《金融衍生产品理论与实务》课程的研究内容

（一）金融衍生产品理论

1、金融创新的含义

在了解金融衍生产品定义之间，首先也了解金融创新的定义：

所谓金融创新，是指金融业突破传统的经营范围和经营方式，采用新的金融技术、

开办新的金融业务、创造新的金融工具、创立新的金融机构、开拓新的金融市场、实行

新的金融制度，进而进行新的金融运行机制的过程。

金融创新始于 20 世纪 60 年代初，繁荣于 20 世纪 70-80 年代，金融创新产生的原因

主要是两方面：

第一，规避金融管制。管制实质上是政府部门对金融企业隐含的税收，政府处于金

融稳定的考虑进行管制，但又束缚了金融机构的运行，因此金融机构通过创新来规避管

制。这种金融创新包括资产业务的创新、负债业务的创新以及中间业务的创新，典型的

有大额可转让定期存单、自动转账账户、可转让提款通知书等。

第二，规避风险。上世纪 70 年代末 80 年代初，西方发达国家出现了严重的通货膨

胀，这同时带来了市场利率的上升，由于银行具有借短贷长的特点，长期贷款利率的水

平比较固定，也比较低，而吸收存款的利率一般以市场利率为主，因此银行遭受了很大

的损失。同时，布雷顿森林体系的崩溃导致汇率风险的放大，并且 20 世纪 70 年代末的

金融自由化也使金融风险的进一步放大。因此，金融机构开始进行金融创新来规避风险，

或风险管理，这类创新就是各种各样的金融衍生产品，比如一些期货合约、期权合约、

互换协议、资产证券化以及结构化金融衍生品，这些金融衍生品也逐渐成为人们进行风

险管理的工具。

2、金融衍生产品的含义

《牛津商业词典》对金融衍生产品定义为：衍生产品是一种金融工具，其价值取决

于标的资产（如商品、货币）的预期价格的变动。

美国商品期货交易委员为认为金融衍生产品是一种合约，该合约的价值直接取决于

一种或多种标的证券、股价指数、债务工具、商品、其他衍生工具，或者其他任何约定

的价格指数以及协议的价值。

定义：金融衍生产品是指这样一类金融工具，它们本身以金融衍生产品的标的物为

基础，也就是说它们的交易是由另一类金融工具的交易所派生出来的，其价值取决于作

为其标的物的基础性金融资产的价值。比如金融期货就是一种金融衍生产品，因为它是
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以现货市场上的各种金融商品或金融工具作为标的物，其价值是由金融现货的价值所决

定。

3、金融衍生产品产生与发展的原因

第一、国际金融环境的新变化与金融风险的新特征是金融衍生产品产生和发展的根

本原因。70 年代以来，国际金融环境的新变化即金融自由化、金融国际化以及资产证券

化；而金融风险的新特征即多样化、复杂化和日益严重化。风险管理是金融衍生产品出

现的重要原因。

第二、逃避各种金融管制导致金融衍生工具的产生和发展。20 世纪 60-70 年代，欧

美各大商业银行开发出了各种新的金融业务，以逃避各种类型的金融管制，比如利率管

制和外汇管制，实际上，各种金融衍生产品就是为了逃避管制而设计和推出的。

第三、各种基础金融市场、普通商品期货与期权市场的发展为金融衍生产品的推出

提供了现实的条件。各种金融衍生产品实在普通商品交易的基础上产生和发展的。

第四、套利与投机行为对金融衍生工具的产生与发展推波助澜。资本逐利特性所形

成的套利和投机行为导致金融衍生工具的不断发展和扩张。

4、金融衍生产品的分类

现代意义上的金融衍生产品诞生于 20 世纪 70 年代，主要可分为：

1、金融期货：指是交易双方在金融市场上，以约定的时间和价格，买卖某种金融工

具的具有约束力的标准化合约。金融期货一般分为三类，外汇期货、利率期货和股票指

数期货。

2、金融期权：指以金融商品或金融期货合约为标的物的期权交易。具体地说，其购

买者在向出售者支付一定费用后，就获得了能在规定期限内以某一特定价格向出售者买

进或卖出一定数量的某种金融商品或金融期货合约的权利

3、金融互换：是约定两个或两个以上的当事人按照商定条件，在约定的时间内，交

换一系列现金流的合约。

4、各种远期协议：远期利率协议；远期外汇协议等。

5；信用衍生产品：比如信用违约掉期、抵押贷款证券化等。
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金融期货

金融期权

金融互换

其他金融衍生工具

货币期货

利率期货

股票指数期货

股票期货

现货期权

期货期权

货币互换

利率互换

金融远期合约

远期利率协议

远期股票合约

远期外汇合约

金
融
衍
生
工
具

可转换债券

存托凭证

（二）、金融衍生产品的实务

1、金融衍生产品的定价；

2、金融衍生产品的交易规则；

3、利用金融衍生产品进行套期保值；

4、利用金融衍生产品进行套利和投机；

三、《金融衍生产品理论与实务》课程的重点和难点

（一）《金融衍生产品理论与实务》课程的重点（概念和交易规则）

本课程的重点即各类金融期货、金融期权以及其他金融衍生产品的基本概念、产品

类型、定价原理、交易规则，以及各类产品的套期保值、套利和投机规则。

（二）《金融衍生产品理论与实务》课程的难点

在任何微观金融理论课程中，资产的定价永远是课程的难点和核心内容，《金融衍

生产品理论与实务》也不例外。因为任何金融市场的子市场所要解决的核心问题是货币

资金的配置，而引导货币资金的配置和流动的关键变量就是货币资金的价格，因此如何

使各类金融衍生产品的形成合理的价格是《金融衍生产品理论与实务》课程所要学习的

难点。
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四、《金融衍生产品理论与实务》课程的学习方法

在进行本课程的学习中，建议大家采用的学习方法如下：

1、历史分析法。由于各种金融衍生产品诞生于不同的时间段，金融衍生产品在发

展过程中也有过不同的特征和功能，它们的诞生也有着不同的原因，因此我们在学习过

程中要用历史的观点和态度来看待每种金融衍生产品的发展和演变，这样才能从整体上

把握金融衍生产品的演变及未来的发展趋势。

2、比较分析法。每种金融衍生产品具有不同的定价方法，同时每种产品的损益也

有不同标准的衡量，因此在学习过程中，要通过对不同资产定价方式的比较来分析和把

握每种金融资产之间的不同点，这样才能更好的把握不同金融资产的特征和功能。

3、学科交叉法。《金融衍生产品理论与实务》以《金融市场学》为基础，是《金融

市场学》的后续课程，同时从最近的一次金融危机可以看出，金融衍生产品市场的波动

也会给金融体系的稳定性带来威胁，因此我们在学习过程中，必须将该课程与金融学科

中的其他相关课程进行交叉和结合，以宏观的角度来把握金融衍生产品市场的演变和发

展。

7.1.5 教学方法

课堂讲授；设问；案例分析。

7.1.6 作业安排及课后反思

1、熟悉掌握一种证券交易软件。

2、了解 K线图的画法。

7.1.7 课前准备情况及其他相关特殊要求

教师：准备教材教辅、课程实施大纲、课件、花名册等上课资料；梳理实施方案，

明确执行步骤；熟悉课程教学要点；准备经验素材。

学生：阅读金融学和投资学有关的材料。

7.1.8 参考资料

高鸿业.西方及经济学学习与教学手册（第二版）[M],北京：中国人民大学出版社，

2007.

任映国.国际投资学[M]，北京：中国金融出版社出版社，2001.

陈信华.金融衍生工具[M],上海：上海财经大学出版社，2009.

叶永刚.衍生金融工具[M],中国金融出版社,2004.

赫尔著.期权、期货和其他衍生品[M],华夏出版社,2011.
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Hull,John C. Option,Futures and Other Derivative Securities(Fourth Edition)

[M],2000.

7.2 第二单元（共 3 讲）

7.2.1 授课日期

2018 年 9 月 21 日（周五下午 9、10 节，第 2讲）；

2018 年 9 月 27 日（周四下午 7、8节，第 3讲）；

2018 年 9 月 28 日（周五下午 9、10 节，第 4讲）。

7.2.2 教学目标

分析了解金融期货的定义与种类；掌握金融期货的交易制度；了解金融期货交易与

远期交易的差别。

7.2.3 单元教学内容

第一章 金融期货概述

第一节 金融期货的定义与种类

第二节 金融期货的交易制度

第三节 金融期货交易与远期交易

第四节 金融期货市场

【重点】

了解金融期货的定义与种类。

【难点】

金融期货交易与远期交易的区别。

7.2.4 单元教学过程（共 3讲）

 第 2讲（共 90 分钟）

第一章 金融期货概述

自从 1972 年芝加哥商业交易所（CME）设立国际货币市场分部并推出第一张外汇期

货合约以来，金融期货就取得了突飞猛进的发展。同时金融期货的发展又引发了其他金

融衍生产品的推出，其中就包括金融期权。这也是我们在介绍金融期权之前介绍金融期

货的原因。在本章我们首先从金融期货的基本定义入手，简单介绍金融期货的主要种类、

交易制度、基本特点以及金融期货市场等问题。

第一节 金融期货的定义与种类

一、金融期货的定义
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（一）什么是远期合约？

1.远期合约的概念

远期合约就是在未来某个确定的时间，按照某个特定的价格，购买或出售某种资产

的一种协议。一般来讲，购买方成为多头，出售方成为空头。

例 1：比如 2月 1日，你去书店中购买畅销书《货币战争》，但收银员告诉你该书已

经售完，同时告诉你 3月 1日会进的新书，由于该书比较畅销，如果你担心 3月 1日该

书会很快售完，你可以和收银员签订一份“协议”，该“协议”的内容是 3 月 1 日你会

来该书店以书后表明的价格购买该书，因此，这份“协议”就锁定了一本《货币战争》，

同时也相当于一份“远期合约”，因为它锁定了未来交割的时间和价格。

例 2：以外汇远期为例。某进口商将于 3个月后付款 100 万美元，当前的汇率为 8.3

（即 1 美元兑换 8.3 元人民币）；在这三个月内，如果汇率每上升 0.01，进口商就要多

支付人民币 1万元。为了防止人民币贬值的汇率风险，进口商同时签订了一份远期合约，

远期合约的标的资产是100万美元，协议上确定的交割汇率是1美元兑换8.3元人民币，

3个月后交割。这样，无论市场上汇率如何变动，进口商已经把成本锁定在 830 万人民

币。也叫做套期保值行为。

远期合约和现货交易的区别：现货交易就是一手交钱，一手交货。

2.远期合约的损益图

如果用 K来代表远期合约中规定的交割价格，用 S来代表同样标的资产现货市场上

的即时价格，用 ST 来代表远期合约交割时的现货价格，则：

多头的收益为 ST-K

空头的收益为 K-ST

ST

K

-K

多头的损益图
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ST

K

K

空头的损益图

举例说明：某股票远期的交割价格为 5元，当交割时，该股票的市场价格分别为 3

元、5元和 8元时，计算多空双方的损益？

当市场价格为 3元时，多方的损益为 3-5=-2 元，空方损益为 5-3=2 元

当市场价格为 5元时，多方和空方的损益均为零。

当市场价格为 8元时，多方的损益为 8-5=3 元，空方损益为 5-8=-3 元

注意：如果不考虑交易成本，远期合约中，多方和空方的损益和为零，因此远期合

约也是一种“零和交易”，也叫做“零和游戏”。

3.远期合约的种类

（1）远期利率协议

（2）远期外汇协议

（3）远期股票协议

4．远期合约的特征

（1）远期合约是通过现代化通讯方式在场外进行的；

（2）远期合约交易双方互相认识，而且每一笔交易都是双方直接见面；

（3）远期合约交易不需要保证金，双方通过变化的远期价格差异来承担风险；

（4）远期合约大部分交易都导致实际交割；

（二）期货交易的基本概念

1.期货交易的概念

期货交易（Futures transaction）是指交易双方在集中性的市场中，以公开竞价

的方式所进行的期货合约的交易。

2.期货合约的概念

期货合约（Futures contracts）则是由交易双方所订立的、约定于未来某日期，

以成交时所确定的价格交割一定数量的某种商品的标准化契约。这个“某种商品”，是
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期货合约的标的物，又叫做基础资产，基础资产可以是某种商品，比如原油、金属等，

也可以是金融工具，比如债券、外汇等等，也可以是某个金融指标，比如股票指数。

对期货合约中“标准化”的理解，即交易所中的每份期货合约均规定了合约的交易

品种、交易单位、报价单位、最小变动价位，每日价格最大波动限制、价格时间等交易

规则。下表是上海期货交易所黄金期货的标准合约

交易品种 黄金

交易单位 1000 克/手

报价单位 元（人民币）/克

最小变动价位 0.01 元/克

每日价格最大波动限制 不超过上一交易日结算价的 5%

合约交割月份 1-12 月

交易时间 上午 9：00-11：30 下午 1：30-3：30

最后交易日 合约交割月份的 15 日（遇到法定节假日顺延）

交割日期 最后交易日后连续 5个工作日

交割品种
含金量不少于 99.95%的国产金锭及经交易所认可的伦敦金银

协会认定的合格供货商或精炼厂生产的标准金锭

交割地点 交易所指定的交割金库

交割方式 实物交割

交易代码 AU

上市交易所 上海期货交易所

最早的期货交易产生在美国，1848 年美国芝加哥期货交易所（CBOT）的成立标志着

期货交易的开始，芝加哥期货交易所成立之时还不是一个真正意义的期货交易所，当时

只是一个进行现货交易和远期合约转让的场所。1865 年，芝加哥期货交易所实行了合约

的标准化，这才有了真正意义的期货合约。早期期货交易的标的物是农产品。最早的金

融期货产生于 1972 年芝加哥期货交易所推出的外汇期货，标的物是外汇。

3.期货交易的基本特征

（1）期货市场具有专门的交易场所

（2）期货市场的交易对象是标准化的期货合约

（3）适宜于进行期货交易的期货商品具有特殊性

（4）期货交易是通过买卖双方公开竞价的方式进行的

（5）期货市场实行保证金制度

（6）期货市场是一种高风险、高回报的市场

（7）期货交易是一种不以实物商品交割为目的的交易

4.期货交易和远期交易的区别
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下表显示了期货交易与远期交易的主要区别

期货交易 远期交易

交易的数量 标准化 自由协定

交割的日期 标准化 自由协定

交易的方式 场内交易 场外交易

履约保证 双方均须缴纳保证金 信用

结算业务 由专门的清算所结算 交易双方直接结算

承担的风险 价格风险 价格风险和信用风险

实际交割率 1%-2% 90%

价格决定 公开竞价 由银行报价

现金流动 每天发生（逐日盯市） 到期日发生

两者的差别主要体现在如下几个方面：

（1）交易场所不同

远期交易一般都是在场外市场进行，双方主要是通过电话、电报成交，或直接通过

柜台交易成交。而期货交易则一般都是场内交易，双方都必须在正规的交易所内进行集

中交易。

（2）履约保证不同

期货交易实行的是保证金制度，交易双方都必须按照规定的比率缴纳保证金。交易

所和经纪人正是依靠这种保证金来确保交易双方履约的。而远期交易不实行保证金制

度，其履约的保证只是客户的信用。因此，在期货交易中，只要缴纳保证金，任何人都

可以参与交易，但在远期交易中，只有那些信用等级较高的大机构才可以参与。

（3）实际交割率不同

在远期交易中，所有成交的合约几乎都要到期交割，因为这种交易一般都以到期交

割为主要目的。所以，如果不考虑违约，远期交易的实际交割率应为 100%。但在期货交

易中，无论是套期保值者，还是套利者或投机者，他们在成交后往往并不等到到期后通

过实物交收而平仓，而是在到期前通过反向交易而平仓，因此其实际交割率很低。

（4）现金流量的变动不同

期货交易实行逐日结算制度，所以只要价格发生变动，现金流量在每个交易日都要

发生变动。而远期交易并不实行逐日结算制度，所以交易双方只是在合约到期日才发生

现金流量的变动。

5.期货交易和现货交易的差别：

（1）买卖的直接对象不同。现货交易买卖的对象是商品本身，期货买卖的对象是期

货合约，商品充其量是期货合约的标的物。
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（2）交易的目的不同。现货交易是一手交钱、一手交货的交易，而期货交易的目的

不是活的实物，而是用来套期保值、风险管理或者获利等。

（3）交易场所不同。现货交易一般没有固定的场所，比较分散，而期货交易一般在

固定的场所内进行。

（4）交易的方式不同。现货交易一般是一对一的，而期货交易是在公开的场所内进

行交易，一对一交易视为违法。

（5）商品范围不同。现货交易的商品范围比较宽泛，一切进入流通的商品均可交易，

而期货交易的品种则比较有限，有时还有特殊的规定。

（6）结算方式不同。现货交易一般都是货到款清，一般都是实物交割，而期货交易

实行逐日结算制度，到期可以现金结算、平仓，也可以实物交割。

远期交易是指交易双方约定于未来某个日期以成交时所确定的价格，交割一定数量的某

种金融商品的交易形式。

（三）金融期货的定义

一般来讲，金融期货和普通商品期货实际上并没有多少差别，它们在基本的交易规

则、定价原理，以及具体的运用方面都有着相似之处，只是因为金融期货以金融工具为

基本标的物，因此它们之间又有着原则上的区别。

金融期货是指以各种金融商品或金融工具作为标的物的标准化期货合约的交易方

式。这些标的物主要有债券、外汇、存款凭证、股票、股票指数等。

金融期货和商品期货的区别

1．金融期货没有实际的标的资产（如股指期货等），而商品期货交易的对象是具有

实物形态的商品，例如，农产品、金属等。

2．金融期货的交割具有极大的便利性。商品期货的交割比较复杂，除了对交割时

间、地点、交割方式都有严格的规定以外，对交割等级也要进行严格划分。而金融期货

的交割一般采取现金结算，因此要简便得多。此外，即使有些金融期货(如外汇期货和

债券期货)发生实物交割，但由于这些产品具有同质性以及基本上不存在运输成本。

3．有些金融期货适用的到期日比商品期货要长，美国政府长期国库券的期货合

约有效期限可长达数年。商品期货价格，尤其是农产品期货价格受季节性因素的影响非

常明显。

4．持有成本不同。期货合约持有到期满日所需的成本费用即持有成本，包括三项：

贮存成本、运输成本、融资成本。各种商品需要仓储存放，需要仓储费用，金融期货合
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约不需要贮存费用。如果金融期货的标的物存放在金融机构，则还有利息，例如，股票

的股利、债券与外汇的利息等，有时这些利息会超出存放成本，产生持有收益（即负持

有成本）

二、金融期货的种类

金融期货的迅速发展主要体现在三个方面：一是新品种的不断推出；二是交易场所

的不断发展；三是成交量的不断放大。一般来讲，金融期货主要包括五大类，即货币期

货、利率期货、股指期货、股票期货和互换期货，前三类期货是金融期货中最主要的，

也就是存在时间最长的期货品种。

（一）货币期货

货币期货是指以各种可兑换的货币作为标的物的标准化期货合约的交易方式。该期

货最早由芝加哥商业交易所的分部——国际货币市场推出，当时推出的时候由于各种标

的物对美国来讲都是外汇，因此也叫做外汇期货。目前更普遍的被叫做“货币期货”。

芝加哥商业交易所国际市场分部的外汇期货：

货币期货 合约规模

英镑 62500 镑

澳元 100000 元

加元 100000 元

瑞士法郎 125000 法郎

德国马克 125000 马克

（二）利率期货

利率期货是以各种债务凭证为标的物的标准化期货合约的交易方式。该期货品种是

金融期货中发展最快，也是目前成交量最大的一个类别。

利率期货根据标的物的期限，可以划分为短期利率期货和长期利率期货两大类别。

短期利率期货是指合约标的物的期限不超过一年的利率期货，而长期利率期货是指期货

合约标的物的期限超过一年的利率期货。其中，最常见的短期利率期货就是欧洲美元期

货以及国库券期货，最常见的长期利率期货是中、长期国债期货。

芝加哥交易所（Chicago Board of Trade）的利率期货

利率期货 合约规模

国债期货 10 万美元

国库券期货 10 万美元

5年期国库券 10 万美元

（三）股指期货

股指期货是以某一股票市场的价格指数作为标的物的标准化期货合约的交易方式。
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由于作为标的物的股价指数并没有实物的存在形式，无法用于交割，因此在最后结算时，

这种期货一般以现金结算代替实物交割。最早的股指期货产生于 1982 年美国堪萨斯交

易所。（教材 53 页表 2-7 给出了全球主要的股指期货）

（四）股票期货

股票期货是以某种具体的股票作为标的物的期货合约的交易方式。最早的股票期货

于 20 世纪 80 年代产生于英国，我国最早的股票期货于 1995 年产生于中国香港交易所。

（五）互换期货

互换期货是将利率互换协议作为期货合约的标的物，从而使互换和期货有机的结合

起来。互换期货是一种传统的金融衍生工具，即期货合约和互换协议进行重新组合的金

融衍生产品，属于结构化金融衍生产品的一种。其中比较典型的就是芝加哥期货交易所

上市的 5 年期和 10 年期利率互换期货，实质上就是将利率互换协议作为期货合约的标

的物。

 第 3讲（共 90 分钟）

第二节 金融期货的交易制度

一、金融期货合约的标准化条款

为了便于结算和交易，交易所在推出某种期货合约时都事先设计好该种合约的标准

化条款。投资者只要在市场上买进或卖出一定数量的某种期货合约，就表示他愿意接受

该合约所规定的所有标准化条款，而不必知道实际上的交易对手是谁。期货合约的标准

化条款主要有如下几个方面：

（一）交易单位

也成为“合约规模”，是指交易所对每份期货合约规定的交易数量。

货币期货的交易单位：例如：芝加哥商业交易所（CME）上市的英镑期货合约的交

易单位是 62500 英镑；欧元期货合约的交易单位是 125000 单位。

利率期货的交易单位：例如：芝加哥期货交易所上市的美国长期国债期货合约的交

易单位是面值 100000 美元的美国长期公债券。

股指期货的交易单位。由于股指期货其标的物本身并无实物的存在形式，而在到期

时又采用现金交割的制度，因而其交易单位是标的物的指数点与某一固定金额的乘积，

这一固定金额又叫做合约乘数。比如，CME 上市的标准普尔 500 指数期货合约的交易单

位是 250 美元与标准普尔 500 指数点的乘积；又如，大阪证券交易所上市的日经 225 期

货合约的交易单位是 1000 日元与日经 225 指数点的乘积。显然，股指期货的交易单位
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随着标的指数的变动而变动，不变的是合约乘数。

（二）报价方式

报价方式是指期货合约价格的表示方式。不同的期货合约有着不同的报价方式。

货币期货的报价方式：为每一标的货币的结算货币数。比如：在伦敦国际金融期货

和期权交易所上市的，以日元结算的美元期货合约规定，其报价方式为 1美元合多少等

值的日元。

（三）最小变动价位

最小变动价位是指期货交易中，价格每次变动的最小幅度，也称“刻度”。例如，

根据 CME 规定，英镑期货的最小变动价位是每英镑 0.0002 美元（一般称为两个点，因

为一个点等于每英镑 0.0001 美元），由于一张英镑期货合约的交易单位是 62500 英镑，

因此对每一张合约而言，其最小变动价位是 12.50 美元。

（四）每日价格波动限制

每日价格波动限制，实际上就是人们通常所谓的涨跌停板制度，也就是说，在一个

交易日中，当期货价格涨幅达到规定的最大幅度时就不能再涨，而当期货价格跌幅达到

规定的最大幅度时也就不能再跌。在达到规定的最大涨幅或最大跌幅时，交易一般处于

停止状态，投资者将等到下一个交易日再涨后卖出，或再跌后买进。类似股票市场中的

涨跌停板制度。

（五）合约月份

合约月份是指期货合约到期交收的月份。一般而言，对于金融期货来讲，绝大多数

合约的到期月份都是季末月份，即每年的 3月、6月、9月和 12 月，或按季末月份循环

若干个月份。比如，某投资者在某年 4月投资一份货币期货，他可选择的货币期货合约

的到期月份是当年的 6月、9月、12 月以及次年的 3月、6月和 9月。

（六）交易时间

交易时间是指由交易所规定的各种合约在每一交易日可以交易的某一具体时间。各

个交易所对其上市的每种合约有明确的交易时间的规定。所以，不但不同的交易所有不

同的交易时间，而且即使在同一交易所，不同的合约通常也有不同的交易时间。

比如在中美洲商品交易所，美国国库券期货合约的交易时间为上午 7点 20 至下午 2

点 15，美国长期国债期货合约的交易时间为上午 7点 20 到下午 3点 15。

（七）最后交易日

在期货交易中，绝大多数成交的合约都是通过反向交易而平仓的，但这种反向交易
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必须在规定的时间内进行。如果超过这一时间尚未平平仓，则必须进行实物交割或者现

金结算，这一规定的时间就是最后交易日。

对平仓的理解：平仓即原先买入期货者在期货到期时卖出期货，或原先卖出期货者

在期货到期时买入期货。一般来讲，大部分期货投资者一般都在最后交易日结束之间择

机选择将买入的期货合约卖出，或将卖出的期货合约买回，即通过一笔数量相等、方向

相反的期货交易来冲销原有的期货合约，从此了解原有的期货合约，并解除到期进行实

物交割的义务。这种买回已卖出合约，或卖出已买入合约的行为就叫做平仓。

（八）交割安排

各种期货合约都对交割作出具体的规定，这种规定包括交割的时间、交割的地点、

交割的方式，以及用于交割的标的物的等级等。

比如美国长期国债期货规定，标的物为标准化的息票利率为 6%的美国长期公债券，

期限为 30 年。

（九）部位限制

所谓“部位限制”，是指交易所规定的某一交易者在一定时间内可以持有的期货合

约的最大数量，这种规定主要是针对投机者，因为是防止投机者承受过大的风险，或者

对市场有着过大的操纵能力。

二、金融期货合约的保证金制度

凡参与金融期货的交易者，无论是买方，还是卖方，都必须按照规定的比例向交易

所或指定的结算单位缴纳保证金。金融期货中的保证金可分为初始保证金和维持保证金

两种。

初始保证金是指交易者在开始交易时，按规定比例存入其保证金账户的保证金。

维持保证金是指交易所或经纪人规定的、交易者在其保证金账户中所必须保有的最

低余额的保证金。

当交易者按规定比率缴足初始保证金，并买进或卖出一定数量的某种金融期货合约

以后，交易所得结算单位将在每天交易结束后，根据结算价格计算出每一交易者未平仓

部位的盈亏余额，并增减其保证金账户的余额。若有盈利，使保证金账户的余额超过规

定的初始保证金，则交易者可提取此盈余的部分，而若有亏损，使保证金账户的余额减

少到维持保证金以下，则交易者必须按要求追加保证金，以使保证金账户的余额恢复到

初始保证金的水平。否则，交易所或其结算单位将强行处置其未平仓部位，并将损失从

其保证金账户中扣除。
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在金融期货交易中，初始保证金与维持保证金的比例首先由交易所作出规定。其比

例的高低将根据具体的期货品种、标的物价格的波动幅度，以及交易的性质而做出不同

的规定。一般来讲，标的物的价格波动幅度越大，保证金的比例就越高。

金融期货交易中的保证金与现货证券交易中的保证金的区别：

第一，在现货证券交易中，只有买方缴纳保证金，而卖方则无需缴纳保证金；但在

金融期货交易中，买卖双方都必须缴纳保证金；

第二，在现货证券交易中，保证金是交易者向经纪人支付的定金；而在金融期货交

易中，保证金只是交易双方确保履约的担保金，不是定金；

第三，在现货证券交易中，保证金是交易者应付价款的一部分；而在金融期货交易

中，保证金却不是价款的一部分，金融期货交易中的保证金只是交易双方缴纳的、用以

确保履约，并承担价格风险的财力保证金。

教材 21 页给出了芝加哥期货交易所主要利率期货的保证金。

三、金融期货合约的逐日结算制度

一般来讲，金融期货的交易并不是在成交后直至到期时才一次性交割或结算，金融

期货交易实行的是逐日结算制度或无负债制度。所谓“逐日结算”，也称“逐日盯市”，

是指在每个交易日结束后，交易所的结算单位将根据当日的结算价格与前一交易日的结

算价格（或成交价格）的差异，计算未平仓部位的盈亏余额，并增加盈利方的保证金账

户余额，同时减少亏损方的保证金账户余额。这种逐日结算一直进行到投资者平仓或合

约到期为止。

【例题】假定某种股指期货的初始保证金为每合约 2000 美元，维持保证金为每合

约 1500 美元。一投资者于某年 8月 1日以 200 点的价格买进上述期货合约 2张，并于 8

月 19 日以 197 点的价格平仓。于是，其初始保证金总额为 4000 美元，维持保证金总额

为 3000 美元。在逐日结算制度下，该投资者的保证金账户余额将随着期货市场价格的

变动而变动，一旦因期货价格持续下降而导致该投资者严重亏损，从而使其保证金账户

余额低于维持保证金总额（3000 美元），则该投资者就必须追加保证金，以使保证金账

户余额恢复到初始保证金总额（4000 美元）。如果该股指期货的合约乘数为每指数点为

500 美元，则上述投资者的保证金账户状况如下表所示（单位：美元）：

交易日 期货价格 每日盈亏 累积盈亏 保证金账户余额 追加保证金

8月 1日 200 4000

8 月 2 日 201 500 500 4500

8 月 3 日 204 1500 2000 6000
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8 月 4 日 201 （1500） 500 4500

8 月 5 日 198 （1500） （1000） 3000

8 月 8 日 196 （1000） （2000） 2000 2000

8 月 9 日 197 500 （1500） 4500

8 月 10 日 195 （1000） （2500） 3500

8 月 11 日 193 （1000） （3500） 2500 1500

8 月 12 日 194 500 （3000） 4500

8 月 15 日 198 2000 （1000） 6500

8 月 16 日 201 1500 500 8000

8 月 17 日 199 （1000） （500） 7000

8 月 18 日 198 （500） （1000） 6500

8 月 19 日 197 （500） （1500） 6000

四、金融期货交易的定单

金融期货交易实行的是集中性的场内交易形式。非会员的交易者如果想买进或卖出

一定数量的某种金融期货合约，就必须向经纪人下达交易的指令，而经纪人再将此指令

传递给交易所的交易员，然后由交易员进行撮合成交。在这一过程中，交易者向经纪人

下达的买进或卖出一定数量的某种金融期货合约的指令，就是所谓的“定单”。

（一）市价定单

市价订单就是指不限定成交价格的订单。经纪人接到此种定单后可依照当时最有利

的市场价格立刻成交。这种定单并不规定具体的成交价格，只规定交易的数量。

我们以股票交易为例来说明市价委托：

买卖方向 价格（元） 数量（股）

卖出申报

15.37 100

15.36 100

15.35 100

买入申报

15.34 100

15.33 100

15.32 100

若此时有一笔买入定单，定单要求进行市价交易，因此最后的成交价格是 15.35 元

（最有利的市场价格）。

（二）限价定单

限价定单是指将成交价格限定于交易者可接受的或更好的价格的定单。一般地说，

交易者在下达买进的限价定单时，其限定的价格会低于当时的市场价格；而交易者在下

达卖出的限价定单时，其限定的价格会高于当时的市场价格。这种定单的优点是交易者

可将成交价格控制在自己可接受的范围内，但缺点是较难成交。
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例如，客户希望在 30 元买进 B公司的股票，而现行价格是 33 元，则即使股价跌到

30.1 元，经纪人也不会执行此项委托。反之，如果客户希望在 33 元出售该股票，而现

行价格是 30 元，则经纪人一定会等到股价到达 33 元时才进场卖出。

（三）停损订单

停损定单，是指交易者将其可能发生的损失控制在一定的水平，以避免进一步损失

的定单。这种定单也设有某一特定价格，一旦市场价格上升或下降到这一价格时，该定

单就立刻自动地转化为市价定单。一般来讲，买入定单的设定价格稍高于现行的市场价

格，而卖出定单的设定价格稍低于现行的市场价格。只要市场价格达到停损定单所设定

的价格时，经纪人就立刻以当时的市场价格成交，以免客户免受进一步的损失。

若现在大豆合约的市价为 530（5.33 美元），一份以 533（5.33 美元）购买 3 份九

月大豆合约的停损定单意味着，若上涨到每蒲式耳 5.33 美元，则经纪人就以 5.33 美元

购进 3份合约，以免价格再次上涨造成投资者的成本上升。

注意：停损限价定单——这种定单设定两个价格：一个是停损价格；另一个是限定

成交价格。一般来讲，买入定单的限定成交价格高于停损价格，卖出定单的限定成交价

格低于停损价格，当市场价格上升或下跌到所设定的停损价格时，经纪人就只能以低于

或等于限定成交价格的价格买入，或以高于或等于限定成交价格的价格卖出。简言之，

当市场价格上升或下跌到停损价格时，该定单就自动转化为限价定单，可见，停损限价

定单实际上是停损定单与限价定单的混合型定单。

（四）到价转市价定单

该定单的性质与停损定单相似，但两者所设定的价格与市场价格的关系正好相反。

也就是说，到价转市价定单在买入时设定的价格低于当时的市场价格，而在卖出时设定

的价格高于当时的市场价格。当市场价格上升或下跌到该定单所设定的价格时，它就自

动地转化为市价定单。注意和限价定单的区别。

 第 4讲（共 90 分钟）

第三节 金融期货交易与远期交易

远期交易是指交易双方约定于未来某个日期以成交时所确定的价格，交割一定数量

的某种金融商品的交易形式。远期交易与期货交易有一定的相似性，都有着先成交、后

交割的特点。它们的区别如下：

下表显示了期货交易与远期交易的主要区别

期货交易 远期交易

交易的数量 标准化 自由协定
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交割的日期 标准化 自由协定

交易的方式 场内交易 场外交易

履约保证 双方均须缴纳保证金 信用

结算业务 由专门的清算所结算 交易双方直接结算

承担的风险 价格风险 价格风险和信用风险

实际交割率 1%-2% 90%

价格决定 公开竞价 由银行报价

现金流动 每天发生（逐日盯市） 到期日发生

两者的差别主要体现在如下几个方面：

一、交易场所不同

远期交易一般都是在场外市场进行，双方主要是通过电话、电报成交，或直接通过

柜台交易成交。而期货交易则一般都是场内交易，双方都必须在正规的交易所内进行集

中交易。

二、履约保证不同

期货交易实行的是保证金制度，交易双方都必须按照规定的比率缴纳保证金。交易

所和经纪人正是依靠这种保证金来确保交易双方履约的。而远期交易不实行保证金制

度，其履约的保证只是客户的信用。因此，在期货交易中，只要缴纳保证金，任何人都

可以参与交易，但在远期交易中，只有那些信用等级较高的大机构才可以参与。

三、实际交割率不同

在远期交易中，所有成交的合约几乎都要到期交割，因为这种交易一般都以到期交

割为主要目的。所以，如果不考虑违约，远期交易的实际交割率应为 100%。但在期货交

易中，无论是套期保值者，还是套利者或投机者，他们在成交后往往并不等到到期后通

过实物交收而平仓，而是在到期前通过反向交易而平仓，因此其实际交割率很低。

四、现金流量的变动不同

期货交易实行逐日结算制度，所以只要价格发生变动，现金流量在每个交易日都要

发生变动。而远期交易并不实行逐日结算制度，所以交易双方只是在合约到期日才发生

现金流量的变动。

第四节 金融期货市场

一、金融期货市场的形成和发展

（一）金融期货市场的形成

世界上第一张金融期货合约是由芝加哥商业交易所推出的外汇期货合约，并于 1972

年特设国际货币市场分部从事外汇期货的交易，从而成为世界上第一个金融期货市场。
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货币期货的产生：1972 年，美国芝加哥商业交易所的国际货币市场，也是最早的金

融期货合约；

利率期货的产生：1975 年，美国芝加哥期货交易所——政府国民抵押协会抵押凭证

期货合约；

股票期货的产生：20 世纪 80 年代后期，英国伦敦国际金融期货与期权交易所；

股指期货的产生：1982 年 2 月，美国堪萨斯交易所首先推出价值线综合指数合约，

同年 4月，芝加哥商业交易所推出标准普尔 500 指数期货合约。值得注意的是，我国的

股指期货合约于 2010 年 4 月 16 日正式推出。

我国期货市场产生于 20 世纪 80 年代。郑州商品交易所是我国建立的第一个商品期

货市场，成立于 1990 年 10 月 12 日。同时，在 1992 年，广东万通期货经纪公司是我国

第一家期货经纪公司。

（二）金融期货市场的发展

主要表现在四个方面：

第一，美国及其他国家和地区原有的商品期货市场与证券市场纷纷开办各种金融期

货业务，形成与金融现货交易或普通商品期货交易融为一体的综合性的金融期货市场。

比如，1948 年成立的芝加哥期货交易所原是以农产品期货为主，自从 1975 年推出利率

期货以来，金融期货逐渐占据该期货交易所的主导地位；

第二，欧洲及亚太地区的许多国家和地区纷纷建立专业性的金融期货市场，大刀阔

斧第开展金融期货交易。比如伦敦国际期货和期权交易所、东京国际金融期货交易所等；

第三，金融期货市场日益走向国际化和全球一体化，主要表现在：一是同种金融期

货合约可在不同国家的金融期货市场上市，比如日经 225 指数期货合约同时在大阪证券

交易所和新加坡国际金融交易所上市；二是许多金融期货市场纷纷在境外设立办事处，

通过各种活动吸引国外投资者，以增加交易量。

注意：金融期货市场的国际连接——芝加哥商业交易所与新加坡国际金融交易所的

相互对冲方式，即投资者在其中一个市场买进（卖出）某种期货合约以后，可在另一个

市场卖出（买进）同种期货合约，以实现对冲。这种国际连接更促进了金融期货交易的

国际化，同时还延长了金融期货的交易时间。

第四，随着通讯技术的发展，电子交易为延长交易时间、开拓市场范围提供了极大

的空间。

（三）金融期货市场的类型
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主要有两种类型：

第一，专门为开展金融期货交易而设立的专业性的金融期货市场，比如伦敦国际金

融期货与期权交易所、东京国际金融期货交易所及新加坡国际金融交易所等。

第二，传统的或原有的普通商品期货市场或证券现货市场，因开设金融期货交易业

务而形成的金融期货市场。这种市场并非专门从事金融期货交易，而是同时兼有普通商

品期货交易和证券现货交易的综合性市场。比如美国的芝加哥期货交易所、日本的东京

证券交易所等。

二、金融期货市场的基本结构

（一）交易所

交易所是专门为金融期货交易提供交易场所和所需的各种设施，制定和执行金融期

货交易的规章制度，组织和管理金融期货交易活动的公共组织。交易所是整个金融期货

市场的核心。

（二）结算单位

通常被称为“清算所”，它可以是交易所所属的一个部门，也可以是与交易所无隶

属关系的一个独立的实体。除了办理日常清算和安排实物交割等业务外，它还充当买卖

双方的中间人，保证所有成交合约的履行，也就是说，在金融期货交易中，结算单位是

所有买者的卖者，所有卖者的买者。因此交易双方都不必知道实际上的交易对手是谁，

也可不通过实际上的交易对手而对冲自己的期货部位。

（三）经纪商和经纪人

金融期货交易所一般实行会员制度，只有交易所的会员才能直接进场从事交易，而

非会员的交易者只能委托属于交易所会员的经纪商或经纪人参与交易。

交易所的会员有两种：

一是自营商，本身参与金融期货合约的买卖；

另一种是经纪商，本身不参与金融期货的买卖，只是接受非会员客户的委托进行期

货买卖，并从客户那里收入佣金作为收入。经纪商或经纪人是连接交易所与非会员客户

之间的桥梁。

（四）交易者

金融期货市场的交易者大致可分为三类：

一是套期保值者：通过金融期货交易来转嫁各种金融风险的交易者，也就是说，利

用金融期货交易来减少自身经济风险的人被称作套期保值者。
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比如：房主购买火灾险对其房屋进行套期保值，车主购买碰撞险对车辆进行套期保

值。

二是套利者：指那些利用同种金融期货合约在不同市场之间、不同交割月之间，或

同一市场、同一交割月的不同金融期货合约之间暂时不合理的价格关系，通过同时的买

进和卖出以赚取价差收益的交易者；

套利举例，比如投资者发现 ABC 股票在纽约交易所的价格是 10 美元，而在伦敦交

易所的价格为 10.12 美元，这样投资者在纽约交易所买进 ABC 股票，同时在伦敦交易所

卖出同等数量的 ABC 股票，从而获得两个市场之间的价格差，同时，通过在两个市场之

间的交易，两个市场中关于 ABC 股票的价格差也会趋于消失。

再者，投资者可以以较低的利率借入资金，同时以较高的利率贷出资金，假定不存

在违约风险，这种行为也属于套利。

三是投机者：是指根据他们对金融期货价格的预测，通过低价买进、高价卖出以获

取利润的交易者。一般来讲，投机者是接受套期保值者不想要的风险的投资者。投机者

之所以接受这种风险，是因为他们相信其潜在的收益超过了风险。

投机者最典型的例子就是东南亚金融危机前夕，巴林银行的交易员尼克.里森不断

的对日元指数期货进行投机，由此导致了巴林银行的破产。

当然，金融期货市场的目的不是投机，而是进行风险管理和转移，通过市场的运作

将风险厌恶者承担的风险转移给风险偏好者。下图反映了套期保值者和投机者的区别：

套期保值者 投机者

风险转移

套利者和投机者之间的区别：

套利者不承担价格风险，因此也叫无风险套利，或“免费午餐”，而投机者承担价

格风险，因为投机者是通过对价格的预测而进行交易的。

正是由于套利者不承担价格风险，市场中的套利机会是很少的，即使出现这种“无

风险盈利”机会，这种机会也会随着交易者的纷纷利用而很快消失。

在这里，我们需要注意的是，金融理论并不认为市场中不存在套利机会，而是认为

套利机会只是在短期中存在，在一个有效的市场中，市场会很快采取行动消除该套利机

会并使价格回到均衡状态。
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三、金融期货市场的主要功能

主要包括两大功能：套期保值和价格发现。

（一）套期保值

1、概念：套期保值是指投资者在金融期货市场建立与其现货市场相反的部位，然

后于合约到期前通过反向交易以结清部位，从而实现保值的交易方式。套期保值又叫做

“对冲”或“避险”。

2、原理：一般来讲，金融期货的价格决定于金融现货的价格，金融期货的价格和

金融现货的价格一般呈同方向的变动关系，于是投资者在金融期货市场中建立了与其现

货市场相反的部位以后，无论价格如何变动，投资者总能在一个市场中获得利润，而在

一个市场中遭受损失，从而以一个市场的利润达到另一个市场中的损失，即达到保值的

目的。

可见，金融期货的套期保值，实际上是投资者将自己所面临的金融风险转嫁给交易

的对手，对投资者本身而言，他通过金融期货的套期保值，可将未来的价格锁定在一个

可以接受的水平。这一价格水平既已被锁定，则未来的收益和成本也可以被确定。这样，

投资者即可根据这一价格水平，作出合理的生产经营决策。

3、套期保值举例：

（1）卖出股指期货的套期保值：如果投资者拥有股票，并担心市场指数下跌带来的

风险，则投资者可以利用卖出股指期货合约进行套期保值，从而减少损失。

比如，某机构投资者拥有股票组合，价值为 120 万元，此时深成指期货价格为 10000

点，为了避免股市下跌带来的风险，该机构卖出一份 3个月到期的深成指期货合约进行

套期保值。一段时期后，股市下跌，该投资者拥有的股票组合价值下降到 108 万元，深

成指期货价格为 9000 点，则该投资者买入一份深成指期货合约进行平仓，假定期货合

约乘数为 100 元/点，则：

现货市场中的损失为：120-108=12 万元

期货市场中的盈利为：（10000-9000）点*100 元/点=10 万元

因此，该投资者的总损失为 2 万元，小于现货市场中 12 万元的损失，该投资者通

过在期货市场上进行反向操作的套期保值减少了单纯在现货市场上投资遭受的损失。

（2）买入股指期货的套期保值：如果投资者计划在一段时期之后买入股票，但又担

心股票价格上涨造成买入成本增加，因此可以通过买入股指期货锁定股票未来的买入成

本。
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比如，某投资者是股票市场中的做空者，目前股票组合的价值为 95 万元，为了防

止股票价格上涨给该做空者带来的损失，该投资者买入一份 2个月到期的深成指期货合

约来进行套期保值，此时该股指期货的价格为 10000 点，一段时期后，该股票组合的价

格上升到 106 万元，深成指期货合约的价格为 11500 点，假定期货合约乘数为 100 元/

点，投资者卖出股指期货进行平仓，因此：

由于股票价格的上涨，该做空者在现货市场中的损失为：106-95=11 万元

而期货市场中的盈利为：（11500-10000）*100 元/点=15 万元

因此投资者最终盈利为 4万元，所以投资者通过在期货市场中的套期保值减少了现

货市场中的损失。

4、套期保值的交易原则：

交易方向相反原则

交易数量相等原则

时间相同或相近原则

（二）价格发现

所谓“价格发现”，也称价格形成，是指金融期货市场能够提供各种金融商品的价

格信息。金融期货市场上所形成的价格，也为金融期货市场以外的金融商品的交易提供

了有用的价格信息。这种功能有利于形成公平、合理、统一的价格，从而也有利于消除

垄断、促进竞争，使各种生产经营者、投资者和金融机构都根据这一价格作出合理的生

产经营和投资决策，以实现公平合理、机会均等的价格。

7.2.5 教学方法

课堂讲授；设问；案例分析；演算练习；专题讨论。

7.2.6 作业安排及课后反思

1）期货市场产生的原因是什么？

2）哪些商品适合进行期货交易？

3）什么是双向交易和对冲交易？

4）如何理解期货交易的杠杆机制？

5）简要回顾中国期货市场的发展过程。

6）期货交易竞价方式主要有哪些？

7.2.7 课前准备情况及其他相关特殊要求
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教师：熟悉课程教学要点；梳理实施方案，明确执行步骤；做好作业评价准备；准

备经验素材。

学生：阅读有关金融期货的经验素材。

7.2.8 参考资料

高鸿业.西方及经济学学习与教学手册（第二版）[M],北京：中国人民大学出版社，

2007.

任映国.国际投资学[M]，北京：中国金融出版社出版社，2001.

陈信华.金融衍生工具[M],上海：上海财经大学出版社，2009.

叶永刚.衍生金融工具[M],中国金融出版社,2004.

赫尔著.期权、期货和其他衍生品[M],华夏出版社,2011.

Hull,John C. Option,Futures and Other Derivative Securities(Fourth Edition)

[M],2000.

7.3 第三单元（共 4 讲）

7.3.1 教学日期

2018 年 10 月 11 日（周四下午 7、8节，第 5讲）；

2018 年 10 月 12 日（周五下午 9、10 节，第 6讲）；

2018 年 10 月 18 日（周四下午 7、8节，第 7讲）；

2018 年 10 月 19 日（周五下午 9、10 节，第 8讲）。

7.3.2 单元教学目标

掌握货币期货、利率期货、股指期货、股票期货和互换期货产生发展的背景、主要

的交易品种、交易规则，能够运用期货模拟交易软件进行各种订单操作。

7.3.3 单元教学内容

第二章 金融期货的主要产品

第一节 货币期货

一、远期外汇协议

二、货币期货的产生与发展

三、货币期货的主要品种

四、货币期货的报价方式

五、货币期货的合约规格

第二节 利率期货
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一、远期利率协议

二、利率期货的产生与发展

三、利率期货的主要种类

四、短期利率期货的交易规则

五、长期利率期货的交易规则

六、利率期货的交割方式

第三节 股价指数期货

一、股价指数期货的产生与发展

二、股价指数期货的交易规则

三、股指期货与股票交易的不同

四、股指期货的作用

五、沪深 300 股指期货

第四节 股票期货

一、股票期货的定义

二、股票期货投资相对于股票现货投资的特点

三、股票期货的用途

【重点】

各种期货合约的交易规则。

【难点】

各种期货合约交割价格的确定。

7.3.4 单元教学过程（共 3讲）

 第 5讲（共 90 分钟）

第二章 金融期货的主要产品

金融期货大致可分为五大类：一是货币期货；二是利率期货；三是股指期货；四是

股票期货；五是互换期货。在各个大类的金融期货中，又可根据合约标的物的不同再分

为各种具体的产品。不同种类的金融期货，或同一种类的不同产品，往往有着不同的交

易规则。

第一节 货币期货

货币期货最早于 1972 年在美国产生，由于当时的标的货币对美国而言都是外汇，

甚至到目前为止，美国的期货市场都没有以美元为标的货币的期货合约，因此美国期货
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市场一直将这类期货成为“外汇期货”。但在其他国家都推出了以本币作为标的货币的

货币期货合约，因此该类期货已被普遍成为“货币期货”。

一、远期外汇协议

（一）即期外汇交易

1.即期外汇交易，又称现汇买卖，是交易双方以当时外汇市场的价格成交，并在成

交后的两个营业日内办理有关货币收付交割的外汇交易。

例如：2003 年 5 月 14 日纽约花期银行和日本东京银行通过电话达成一项外汇买卖

业务，花期银行愿意按照 1 美元兑换 107.60 日元的汇率卖出 100 万美元，买入 10760

万日元；而东京银行也愿意按同样的汇率卖出 10760 万日元，买入 100 万美元。5月 15

日，花期银行和东京银行分别按照对方的要求，将卖出的货币汇入对方指定的账户中，

从而完成这项交易。

2.即期汇率的标价方法

即期交易的汇率又叫做即期汇率，或称现汇汇率。标价方法有：

直接标价法：即固定外国货币的单位数量，以本国货币表示这一固定数量的外国货

币的价格。例如，我国每 100 美元的人民币价格，就是直接标价法。

间接标价法：即固定本国货币的单位数量，以外国货币表示这一固定数量的本国货

币的价格。

在直接标价法下，汇率的数值越大，意味着一定单位的外国货币可以兑换越多的本

国货币，也就是本国货币的币值越低；间接标价则相反。

一般来讲，原英联邦国家的货币（如英镑、澳大利亚元和新西兰元等）采用间接标

价法（即 1 单位该货币等值美元标价），其他国家的货币采用直接标价法（即 1 单位美

元等值的该货币的标价）。

外汇的买入价就是报价行愿意以此价买入标的货币的汇价；卖出价是指报价行愿意

以此价卖出标的货币的汇价；买入价和卖出价之间的价格差为价差。一般来讲，银行和

客户之间的交易大多数按照银行报出的汇价买卖外汇，少数的按照客户要求作限价交

易。

比如：USD1=HKD7.7944——7.7951 44/51

（买入价） （卖出价）

USD1=JPY137.31——137.41 31/41

（买入价） （卖出价）
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通常各个银行的交易员在报价时只取最末的两位数，因为前面几位数只有在外汇市

场发生剧烈动荡时才会变化，一般情况下，频繁变动的只是最末的两位数，如汇率为

138.75——138.85 时，就报 75/85。

（二）远期外汇协议

1.远期外汇协议的概念：

远期外汇协议就是指双方约定在将来的某一时间按照约定的远期汇率买卖一定数

量金额的某种外汇的合约。交易双方在签订合同时，就确定好了将来交割的远期汇率，

到时不论汇价如何变化，都应按此汇率交割。在交割时采用现金结算，只交割合同中规

定的远期汇率与当时的即期汇率之间的差额。

2.远期外汇协议的分类

按照远期的开始时期划分，远期外汇协议又可分为直接远期外汇合约和远期外汇综

合协议。前者的远期期限是直接从现在开始算的，后者的远期期限是从未来的某个时点

开始算的，因此实际上是远期的远期外汇合约。比如 1*4 远期外汇综合协议是指从起算

日之后的一个月（结算日）开始计算的为期 3个月的远期外汇综合协议。

3.远期汇率

远期汇率（forward rate）就是指两种货币在未来的某一日期交割的买卖价格。主

要有两种标价方法：一种是直接标出远期汇率的实际价格；另一种是报出远期汇率与即

期汇率的价差，即远期差价(forward margin)，也叫做远期汇水。升水(premium)是远

期汇率高于即期汇率时的差额；贴水(discount)是远期汇率低于即期汇率时的差额。就

两种货币而言，一种货币的升水必然是另一种货币的贴水。

在不同的汇率标价方式下，远期汇率的计算方法不同。

直接标价法下：远期汇率=即期汇率+升水，或远期汇率=即期汇率-贴水

间接标价法下：远期汇率=即期汇率-升水，或远期汇率=即期汇率+贴水

二、货币期货的产生与发展

（一）货币期货的产生的背景

货币期货产生于 1972 年 5 月，当时之所以会产生货币期货，主要是由于布雷顿森

林体系的崩溃、汇率风险急剧增大这一特定的历史背景所决定的。

20 世纪 70 年代初“布雷顿森林体系”的解体使固定汇率体制被浮动汇率体制所取

代，主要西方国家的货币纷纷与美元脱钩，汇率波动频繁，市场风险加大。同时经济的

全球化使得越来越多的企业面临汇率波动的风险，市场迫切需要规避这种风险的工具，

http://baike.baidu.com/view/108174.htm
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货币期货就是在这种背景下产生。

（二）货币期货的发展

最 早 的 有 形 货 币 期 货 市 场 是 成 立 于 1972 年 5 月 的 国 际 货 币 市 场

（InternationalMonetaryMarket），简称 IMM，它是芝加哥商业交易所的一个分支。开

始主要交易品种是六种国际货币的期货合约，即美元、英镑、加拿大元、德国马克、日

元、瑞上法郎。伦敦国际金融期货期权交易所是另一家重要的货币交易所，它成立丁 1982

年，主要交易品种有英镑、瑞士法郎、德国马克、日元、美元的期货合约及期权。此后，

澳大利亚、加拿大、荷兰、新加坡等国又陆续成立了多家货币期货交易所。有的在原有

的期货交易所或证券交易所推出各种货币期货合约；有的则是成立各种专业化的金融期

货合约。

由此可以看出，货币期货的产生，满足了人们规避风险的需求，因此货币期货自

产生以来就得到了飞速发展。这种发展主要体现在如下三个方面：

一是货币期货的品种不断增多；二是货币期货的市场不断扩展；三是货币期货的成

交量直线上升。

三、货币期货的主要品种

目前全世界规模最大的货币期货市场就是美国的芝加哥商业交易所（CME），迄今为

止该市场上市的货币期货合约多达数十种。除了传统的英镑期货、日元期货、澳元期货

等，现在还有欧元期货、卢布期货、墨西哥比索期货、新西兰元期货等，所有这些货币

期货的共同特点就是均是以美元计价，并以美元结算。近年来，CME 又推出了各种交叉

汇率期货，即以美元之外的其他各种货币计价和结算的货币期货。教材中的表 2-1 列出

了 CEM 交叉汇率期货的主要品种及其交易单位和最小变动价位。

此外，CME 也开始了以日元、欧元和美元报价的人民币期货合约。

这里主要介绍四种货币期货。

（一）外汇期货——英镑

英镑期货就是金融期货合约的标的货币是英镑的期货合约。

英镑期货产生的背景：规避外汇市场的风险。在 1947－1972 年间，英镑发生了 14

次危机。92 年更是英镑史上最不幸的一年，9 月 16 日，英镑兑马克的汇率跌破欧洲货

币汇率机制规定的浮动下限，纽约外汇市场的英磅兑马克汇率跌到二战后的历史最低

点，英国中央银行为维持外贸远景及经济增长，不得不在一天内两次宣布降低利率。英

国被迫宣布退出加入不到两年的欧洲货币汇率机制。

http://baike.baidu.com/view/969465.htm
http://baike.baidu.com/view/969465.htm
http://baike.baidu.com/view/42906.htm
http://baike.baidu.com/view/272517.htm
http://baike.baidu.com/view/272511.htm
http://baike.baidu.com/view/68875.htm
http://baike.baidu.com/view/25549.htm
http://baike.baidu.com/view/3692.htm
http://baike.baidu.com/view/3647.htm
http://baike.baidu.com/view/6323.htm
http://baike.baidu.com/view/3593.htm


《衍生金融产品概论》课程实施大纲

第 56 页

英镑期货的主要交易场所：美国芝加哥商业交易所（CME）。

（二）外汇期货——美元

美元期货的标的物指的是欧洲美元，所谓的欧洲美元，是指所有的存放在美国境外

的美元存款。

美元期货产生的背景也是为了规避美元贬值带来的风险。

美元期货的主要交易场所：伦敦国际金融期货期权交易所。

（三）外汇期货——日元

日元期货就是金融期货合约的标的货币是日元的期货合约。

日元期货的主要交易场所：美国芝加哥商业交易所（CME）。

（四）外汇期货——马克

马克期货就是金融期货合约的标的货币是德国马克的期货合约。

马克期货的主要交易场所：美国芝加哥商业交易所（CME）。

四、货币期货的报价方式

外汇即期市场和远期市场的报价方式：各种货币均已美元作为标准进行报价，这包

括美国以及其他的国家，只是美国采用的是间接标价法，而其他国家采用的是直接标价

法。

货币期货市场的报价方式是以一单位的标的货币为标准，而以计价和结算货币的数

量作为该标的货币的期货价格。比如：以美元计价的澳元期货的报价是一单位澳元合的

美元数量来进行报价；以日元计价的欧元期货是一单位欧元的合的日元数量来进行报

价。

五、货币期货的合约规格

货币期货合约的合约规格就是对该货币期货的交易单位、最小变动价位、每日价格

波动幅度、合约月份、交易时间等内容进行规定。具体例子请见教材 38 页。

 第 6讲（共 90 分钟）

第二节 利率期货

利率期货是指交易双方在集中性的市场中以公开竞价的方式所进行的利率期货合

约的交易。而利率期货合约是指交易双方订立的、约定在未来某日期以成交时确定的价

格，交割一定数量某种利率相关商品（即各种债务凭证）的标准化契约。

一、远期利率协议

（一）远期利率协议的概念
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远期利率协议（forward rate agreement，简称 FRA）是买卖双方同意从未来某一

商定的时期开始在某一特定时期内按照协议利率借贷一笔数额确定、以具体的货币表示

的名义本金的协议。远期利率协议的买方是名义借款人，其订立远期利率协议的目的主

要是为了规避利率上升的风险；远期利率协议的卖方是名义贷款人，其订立远期利率协

议的目的主要是为了规避利率下降的风险。之所以称为“名义”，是因为借贷双方不必

交换本金，只是在结算日根据协议利率和参考利率之间的差额以及名义本金额，由交易

一方付给另一方结算金。

（二）远期利率协议中的重要术语

合同金额（contract amount）——借贷的名义本金额；

合同货币（contract currency）——合同金额的货币币种；

合同利率（contract rate）——在协议中双方商定的借贷利率；

交易日（dealing date）——远期利率协议成交的日期；

结算日（settlement date）——名义借贷开始的日期，也是交易一方向另一方交

付结算金的日期；

确定日（fixing date）——确定参照利率的日期；

参照利率（reference rate）——在确定日用以确定结算金的在协议中指定的某种

市场利率；

到期日（maturity date）——名义借贷到期的日期；

合同期（contract period）——结算日至到期日的天数；

结算金（settlement sum）——在结算日，根据合同利率和参照利率的差额计算出

来的，由交易一方付给另一方的金额。

举例说明：假定今天是 2007 年 10 月 5 日星期五，双方同意成交一份 1*4、名义金

额 100 万美元、合同利率 4.75%的远期利率协议。其中“1*4”是指起算日和结算日之间

为 1个月、起算日至名义贷款最终到期日之间为的时间为 4个月。交易日与起算日一般

时隔两个交易日。在本例中，交易日的时间为 2007 年 10 月 5 日星期五，因此起算日的

时间是 2007 年 10 月 9 日星期二，而结算日则是 2007 年 11 月 9 日星期五，到期的时间

为 2008 年 2 月 8 日星期五，合同期为 2007 年 11 月 9 日至 2008 年 2 月 8 日，即 92 天。

在结算日之前的两个交易日（即 2007 年 11 月 7 日星期三）为确定日，确定参照利率。

参照利率通常为确定日的伦敦银行同业拆放利率。假定参照利率为 5.50%，这样，在结

算日，由于参照利率高于合同利率，名义贷款方就要支付结算金给名义借款方。
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（三）结算金的计算

在远期利率协议下，如果参照利率超过合同利率，那么卖方就要支付给买方一笔结

算金，以补偿卖方在实际借款中因利率上升造成的损失。一般来说，实际借款利息是在

贷款到期时支付的，而结算金则是在结算日支付的，因此结算金并不等于因利率上升而

给买方造成的额外利息支出，而等于额外利息支出在结算日的贴现值，具体计算公式如

下：

B
Dr

B
DArr

r

kr






1

）（
结算金

其中， rr 表示参考利率， kr 表示合同利率，A表示合同金额，D表示合同到期天数，

B表示天数计算惯例（美元为 360 天，英镑为 365 天）。

在上式中，分子表示由于合同利率和参照利率之间的差额所造成的额外利息支出，

而分母是对分子的贴现，以反映结算金的支付是在合同期开始之日而非结束之时。

我们按照上面的例子，卖方向买方支付的结算金为：

10.1890

360
92055.01

360
921000475.0055.0







）（
结算金 （美元）

（四）远期利率的概念

远期利率（forward interest rate）就是指现在时刻的将来一定期限的利率。上

例中的合同利率就是远期利率。如 1*4 就是指 1个月开始的期限为 3个月的远期利率。

一般来讲，远期利率是由一系列的即期利率决定的。一般地说，如果现在的时刻为

t，T 时刻到期的即期利率为 r， *T 时刻（ *T 大于 T）到期的即期利率为 *r ，则 t 时刻

的 *T -T 期间的远期利率 /r 可以通过下式求得：

tTTTtT rrr  
**

)1()1()1( */

例如：如果一年期的即期利率为 10%，两年期的即期利率为 10.5%，那么其隐含的

一年到两年的远期利率就约等于 11%，有下式来计算：

（1+10%）（1+r）=（1+10.5%）（1+10.5%）

由此 r约等于 11%。

（五）连续复利的概念
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利息的计算有单利和复利之分。所谓的“单利”，是指只根据期限、期初本金和利

率来计算利息，然后加上本金，即为本息之和。比如，假设本金为 A，年利率为 R，期

限为 n，则根据单利计算，期末的本息之和（也叫终值）为：

A（1+R*n）

设 A=100 元，n=5，R=8%，则在单利计息时，5年后的本息之和为

100（1+0.08*5）=40（元）

复利，即是对本金及其产生的利息一起计算的利息。复利的特点就是将上期末的本

利和作为下一期的本金，在计算时每一期本金的数额是不同的。

比如本金为 A，年利率为 R，则一年末的本利和为：A（1+R）；

则在第二年开始本金为 A（1+R），则两年末的本利和为：

2)1()1)(1( RARRA 

则 n年末的本利和为： nRA )1( 

因此，假设本金为 A，年利率为 R，按照复利的计值方法，n年末的本利和为 nRA )1(  ，

这一数值也称为本金 A在 n年末的终值。

假设本金为 50000 元，利率为 3%，投资年限为 30 年，那么 30 年后的本利或终值为：

30%)31(50000 

当然，如果一笔资金 n 年末的终值为 A，年利率为 R，按照复利的计值方法，将这

个终值 A折算成目前的数额为：

nR
A
)1( 

这笔资金也叫做 A的现值，这一过程叫做折现，R也叫做折现率。

假设 30 年后要筹措到 300 万元的养老金，年折现率为 3%，则现在必须投入的本金

是：

30%)31(
3000000


以上这种情况是每一年按照计一次复利的情况，我们下面假设每一年计 m次复利，

则一年末的终值为：

m

m
RA )1( 
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这样，n年末的终值为 mn

m
RA )1( 

如果 m 趋近于无穷大时，就称为连续复利（continuous compounding），此时的终

值为：

Rnm
R

m
R

m

mn

m
AeAeeA

m
RA
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m

nm







)1(lim)1ln(

lim)1(lim

复利计息比单利计息更能反映货币的时间价值，而连续复利尤其如此。在分析远期

价格和期货价格的决定时，一般用到连续复利。

例如，如果一年期和两年期的连续复利年利率为 10%和 10.5%，一年到二年的连续

复利远期年利率为 11%，由下式得到：

2105.011.01.0  eee

二、利率期货的产生与发展

（一）利率期货的产生

利率期货产生的背景：规避各种利率风险。所谓利率风险，就是指因市场利率的不

确定性变动造成的损失。布雷顿森林体系的崩溃、石油危机的冲击、通货膨胀率的攀升

以及金融自由化的不断发展，使利率的波动越来越频繁，利率风险也越来越大，这导致

了利率期货的产生。

第一个利率期货产生于 1975 年 10 月，是芝加哥商业交易所推出的政府国民抵押协

会抵押凭证期货合约。

 第 7讲（90 分钟）

（二）利率期货的发展

1、1976 年 1 月，芝加哥商业交易所国际货币市场分部推出了 3月期的美国短期国

库券期货交易，并获得了很大成功。原因：国库券信用等级高；流动性高；国库券的利

率属于基准利率；交割方便。

2、1977 年 8 月，美国芝加哥期货交易所推出了长期国库券期货合约，目前该金融

期货合约不仅是芝加哥期货交易所成交量最大的一种，其还是其他的期货交易所，以及

国外期货交易所中最重要的品种。

值得注意的是，美国芝加哥商业交易所推出的政府国民抵押协会抵押凭证期货合约

也属于长期利率期货，但是由于其交割对象单一、流动性较差，因此其没有长期国库券

期货合约发展较好，而长期国库券由于信用等级较高，流动性强，对利率变动比较敏感，
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交割方便，因此其期货合约成为市场的首选。

3、由于短期国库券的价格变动幅度大于信用等级较低的其他短期债务工具，不利

于投资者实现对其债市投资组合的高效的套期保值，因此 1981 年 7 月，芝加哥期货交

易所和纽约期货交易所同时推出了美国国内的可转让定期存单期货交易，但由于实际交

割的定期存单是由信用等级较低的银行发行，给投资者带来了诸多的不便，欧洲美元定

期存款期货的产生解决了这一问题。

4、利率期货史上另一个里程碑是，1981 年 12 月，CME 的国际货币市场分部推出的

3月期欧洲美元定期存款期货合约，其交易量已经超过了短期国库券期货合约。

总而言之，利率期货的发展取决于两个原因：一是人们对利率风险管理工具的需求

具有多样性；二是利率期货合约在激烈的竞争中具有其他合约不具备的优缺点。

三、利率期货的主要种类

根据标的物的期限，利率期货可分为短期利率期货和长期利率期货。所谓短期利率

期货，是指期货合约的标的物的期限不超过一年的各种期货合约，也就是说凡是在货币

市场的各种债务凭证为标的物的利率期货就是短期利率期货，比如各种短期国库券、欧

洲美元、商业票据、13 周的美国国库券期货以及欧洲美元期货。

所谓的长期利率期货，就是指期货合约的标的物的期限超过一年的各种利率期货，

也就是说，凡是以资本市场的各种债务凭证作为标的物的利率期货就是长期利率期货，

各种中、长期的国债期货就是长期利率期货的典型例子，比如 30 年期的美国长期国债

期货以及 10 年期的美国中期国债期货。

四、短期利率期货的交易规则

（一）国库券期货的交易规则

1.国库券期货的报价方式

通常采用指数报价法。指数报价法是指以 100 减去年收益率或年利率作为该期货的

价格报出。期货市场之所以采用指数报价法，是因为国库券的年贴现率与价格是反向变

动的。比如当国库券的年贴现率为 6%时，期货市场报出的国库券期货的价格为 94；而

当国库券的年贴现率为 5.5%时，期货市场报出的国库券期货的价格为 94.5。反之，如

果 12 月份交割的短期国库券期货的结算价为 93.97，则该国库券的年贴现率为 6.03%，

也就是 100%-93.97%。

一般来讲，短期国债的市场价格通常以一年 360 天一个月 30 天的贴现原理进行的，

而短期国债期货的报价是 100—年贴现率，短期国债的贴现率计算如下：
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到期天数票面价格

市场价格票面价格
贴现收益率

360





例如：到期期限剩余为 91 天的短期国债，其面值为 10000 美元，价格为票面价格

的 98.493%，则该短期国债的贴现率为：

%96.5
91
360

10000
3.984910000




则该短期国债期货的报价为 100-5.96=94.04。

2．国库券期货的合约规格

国库券期货合约的合约规格就是对该期货的交易单位、最小变动价位、每日价格波

动幅度、合约月份、交易时间等内容进行规定。教材表 2-3 给出了 13 周美国国库券期

货合约的合约规格。

（二）欧洲美元期货的交易规则

欧洲美元期货是以3个月期的欧洲美元定期存款为标的物，是管理利率风险的工具，

而欧洲美元是一种被存在美国境外银行的存款，注意两者的区别。

1.欧洲美元期货的报价方式

欧洲美元期货的报价也采用指数报价法，其“指数”是由 100 减去年利率得到的。

需要说明的是，欧洲美元的利率通常以伦敦银行同业间拆解利率为基础的，即我们通常

所说的 Libor，则欧洲美元期货的价格一般为 100-Libor。比如持有欧洲美元期货的投

资者，其期货的价格为 93.26，则相应的年 LIBOR 利率为 6.74%

一般来讲，欧洲美元期货的“指数”与国库券期货的“指数”不同，这是因为国库

券通常采用贴现的方法发行，所以投资者买进国库券实际上已近获得了国库券的利息，

而欧洲美元定期存款只有在到期时才能收到利息。所以国库券与欧洲美元定期存款的年

利率相同时，国库券的实际收益率要大于欧洲美元定期存款的收益率。

2．欧洲美元期货的合约规格

欧洲美元期货合约的合约规格就是对该期货的交易单位、最小变动价位、每日价格

波动幅度、合约月份、交易时间等内容进行规定。教材表 2-4 给出了 13 周美国国库券

期货合约的合约规格。

短期国债期货和欧洲美元期货的区别

短期国债 欧洲美元

可交割的基础商品 不可交割的基础商品
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实物交割 现金交割

基础商品可转让 基础商品不可转让

以贴现原理计价 以年利率计价

其中值得注意的是，欧洲美元期货的交割方式是现金结算，即在最后交易日，交易

所的结算单位根据最后结算价格与前一交易日之结算价格，计算出所有未平仓合约的盈

亏余额，然后通过增加盈利者的保证金账户余额，而相应的减少亏损者的保证金账户余

额，以结清交易双方期货的部位。总之，欧洲美元期货是第一个实行现金结算方式的金

融期货产品。

五、长期利率期货的交易规则

（一）长期国债期货的报价方式

长期国债期货的报价方式不采用指数报价法，而是采用价格报价法。所谓价格报价

法，是指以 100 美元面值作为报价单位，报出其期货价格。一般用一条短横线在中、长

期国债期货行情表上隔开，左边的数字为每 100 美元面值债券的整数期货价格，通常为

整数点，右边的数字为不足一个整数点的数字，该数字的含义是一个整数点的 32 分之

几。

比如：如果长期国债期货的报价为“98-16”，则表示每 100 美元面值的期货价格为

98.50 美元；又如“97-08”代表每 100 美元面值的期货价格为 97.25 美元。

（二）长期国债期货的合约规格

长期国债期货合约的合约规格就是对该期货的交易单位、最小变动价位、每日价格

波动幅度、合约月份、交易时间等内容进行规定。教材表 2-5 给出了目前在芝加哥期货

交易所上市的 30 年期美国长期国债期货合约的合约规格。下面将最小变动价位进行说

明。

所谓最小变动价位，即 1点的 1/32。长期国债期货的最小变动价位以“点”来表示。

所谓“1个点”就是指交易单位的 1%。如果交易单位为面值 100000 美元，1个点就代表

面值的 1000 美元，而 1000 美元的 1/32 就是一张面值为 100000 美元长期国债期货合约

的最小变动价位，即 31.25 美元。

（三）转换系数与发票金额

1．转换系数的概念

美国长期国债合约的标的债券是期限为 30 年，息票利率为 6%的美国长期国债，然

而在现货市场中存在的债券往往并不符合这种标准化的要求。因此，在长期国债期货合
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约到期时，卖方可用于交割的债券并不仅限于这一标准化的债权，因此，CBOT 规定，美

国长期国债期货的卖方可用于交割的债券时剩余期限不少于 15 年的美国长期国债。但

是在任何一个交割日，现货市场中无疑存在数十种符合这种交割等级的债券，这些债券

无疑有着不同的剩余和不同的息票利率，从而有着不同的市场价格。所以，转换系数的

作用就是通过该系数的调整，各种不同剩余期限和不同息票利率的可交割债券的价格，

都可折算成期货合约所规定的标准化债券价格的一定倍数。因此，转换系数可定义如下：

使中、长期国债期货的价格与各种不同息票利率和不同剩余期限的可交割债券的现

货价格具有可比性的折算比率，其实质上就是将面值为 1美元的可交割债券，在其剩余

期限内的现金流量用 6%的标准息票利率所折成的现值。因此确切的说，转换系数又叫做

价格转换系数。

2．转换系数的计算

从上面的定义可以看出，在计算某可交割债券的转换系数时，必须首先确定该债券

的剩余期限，然后以标准息票利率（6%）为贴现率，将面值 1美元的该种债券在其剩余

期限内的现金流量折算为现值，该现值就是该债券的转换系数。

一般来讲，剩余期限的确定以期货合约的第一交割日为起点，而以可交割债券的到

期日或第一赎回日为终点，然后，将这一期间“按季取整”后的期限作为该债券的剩余

期限。比如，某可交割债券的实际剩余期限为 18 年 2.5 个月，则在计算转换系数时，

其剩余期限就被确定为 18 年（因为 2.5 个月不足一个季度），又如，某可交割债券的实

际剩余期限为 20 年 5 个月，则在计算转换系数时，其剩余期限为 20 年 3 个月。

转换系数的计算公式如下：

设 CF 为转换系数，i为以年率表示的息票利率，s为债券在剩余期限内的付息次数

（假设每半年一次），当 s为偶数时，则：

s

s

t
t

i

CF
03.1
1

03.1
2

1




而当 s为奇数时，则：

22
1]

203.1
1

03.1
2[

)03.1(
1

1
2/1

ii
i

CF
s

t
st  



举例说明：
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假定某可交割债券的剩余期限为 18 年 2 个月，息票利率为 10%，在计算转换系数时，

其剩余期限被确定为 18 年（因为 2个月不足一个季度，省略）。假定该债券在到期前每

6个月支付一次利息，则在 18 年内共付息 36 次，于是该债券的转换价格为：





36

1
36 4366.1

03.1
1

03.1
05.0

t
tCF

3．发票金额的确定

所谓发票金额，是指在中、长期国债期货的交割日，由期货合约的买方向卖方实际

支付的金额。这一金额是由期货交易所的结算单位根据卖方所交付的债券、实际交割日

及交割结算价格算得的，其计算公式为：

)1000$( asi ICFPNA 

其中， iA为发票金额，N 为交割的期货合约数， sP为交割结算价格，CF为转换系

数， aI 为每一合约的应计利息。

交割结算价格一般为交割日前两个营业日（亦即交割通知日）的结算价格。

应计利息是指实际用于交割的现货债券从上次付息日至合约交割日这一期间所产

生的利息。美国的中、长期国债都是每半年付息一次，其付息日和合约的交割日往往不

在同一日。从上次付息日至合约交割日这一期间，债券利息理应由原来的债券持有者得

到，因此期货合约的买方为取得这一债券，就必须付出这一期间的应计利息。每一合约

的应计利息，可用公式计算为：

H
tiFI a 

2

其中， aI 为应计利息，F为债券的面值（以中、长期国债期货合约所规定的交易单

位而定）；i为实际用于交割的现货债券的息票利率，t为上次付息日至期货合约交割日

的天数，H为半年的天数。

举例说明：

某投资者于 2007 年 6 月 25 日向 CBOT 的结算单位发出交割通知，准备以 2027 年 8

月 15 日到期、息票利率为 11.25%的美国长期公债券交割其 2007 年 6 月份到期的美国长

期国债期货合约 5张，结算价格为 97-24.

为结算发票金额，我们必须知道该可交割债券的转换系数和应计利息。从 2007 年 6

月 1 日（第一交割日）到 2027 年 8 月 15 日（债券到期日）有 20 年 2.5 个月，故计算
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转换系数的期限为 20 年，在此 20 年中付息 40 次，故转换系数为：





40

1
40 6068.1

03.1
1

03.1
05625.0

t
tCF

由于该可交割债券的到期日为 2027 年 8 月 15 日，上次付息日应是 2007 年 2 月 15

日，而从 2 月 15 日至 6 月 27 日（交割日）共有 132 天，同时，由于 2007 年为平年，

故从 2月 15 日（上次付息日）到 8月 15 日（下次付息日）这半年的天数应是 181 天，

于是应计利息为：

21.4102
181
132

2
1125.0100000 aI

因此，发票金额为：

55.805834)21.41026068.1100075.97(5 iA

（四）最便宜可交割债券

一般来讲，“最便宜可交割债券”是期货合约的卖方选用的，可使其获得最大利润或

最小损失的债券，因此“最便宜可交割债券”是指发票金额高于现货价格最大，或者低

于现货价格最小的可交割债券。

我们可以用判断“基差”的方法来确定“最便宜可交割债券”，基差是现货价格和

期货价格之差。由于最便宜可交割债券时发票金额高于现货价格最大的可交割债券，也

就相当于期货价格高于现货价格的最大，因此“基差”最小的债券就是最便宜可交割债

券。

在计算基差的过程中，必须将期货价格根据各种可交割债券的转换系数加以调整，

然后将其期货价格换算为的约当现货价格，然后再以此价格与现货价格相比较，以得出

各种可交割债券的基差，基差最小的就是最便宜可交割债券。

举例说明：

某长期国债期货的报价为 94-08，现货市场中有 5中可交割债券，其报价和转换系

数如表所示：

债券 现货市场报价 转换系数

1 98.30 1.0256

2 86.50 0.9028

3 145.75 1.5376

4 106.55 1.1023
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5 124.60 1.2937

债券 1的基差：98.3-94.25*1.0256=1.6372

债券 2的基差：86.50-94.25*0.9028=1.4111

债券 3的基差：145.75-94.25*1.5376=0.8312

债券 4的基差：106.55-94.25-1.1023=2.6582

债券 5的基差：124.60-94.25*1.2937=2.6688

因此，债券 3是最便宜可交割债券，因为虽然期货合约的卖方在现货市场中购买

这种债券支付了较高的价格，但他在期货合约交割中也可取得较高的发票价格。

六、利率期货的交割方式

利率期货交割一般有实物交割和现金交割两种方式。

（一）实物交割

实物交割是指期货合约的买卖双方于合约到期时，根据交易所制订的规程，通过转

移期货合约标的物的所有权，将到期未平仓合约进行了结的行为。实物交割目前也是利

率期货中国债期货交易一般采用的方式。

由于国债期货的标的是名义债券，实际上并没有完全相同的债券，因此在实物交割

中采用指定一篮子近似的国债来交割的方式，符合条件的交割券通过转换因子，进行发

票金额计算，并由卖方选择最便宜可交割债，通过有关债券托管结算系统进行。由于这

种交割制度在实践中操作便捷，在一定程度上不仅推动了国债期货交易的发展，也提高

了现货市场的流动性。

（二）现金交割

现金交割是指到期未平仓期货合约进行交割时，用结算价格来计算未平仓合约的盈

亏，以现金支付的方式最终了结期货合约的交割方式。这种交割方式主要用于金融期货

中期货标的物无法进行实物交割的期货合约，在利率期货中主要用于短期利率期货的交

割。

现金交割制度的主要成功条件在于现货指导价格的客观性，因为期货合约最后结算

损益时是按照现货指导价格计算，交易者有可能利用操纵现货价格以达到影响现金结算

价格的目的，因此如何设计最后结算价的采样及计算非常重要。

 第 8讲（共 90 分钟）

第三节 股价指数期货

股指期货（Stock Index Futures）的全称是股票价格指数期货，也可称为股价指

http://baike.baidu.com/view/15351.htm
http://baike.baidu.com/view/61891.htm
http://baike.baidu.com/view/1389478.htm
http://baike.baidu.com/view/3751323.htm
http://baike.baidu.com/view/474958.htm
http://baike.baidu.com/view/978791.htm
http://baike.baidu.com/view/1077634.htm
http://baike.baidu.com/view/172289.htm
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数期货、期指，是指以股价指数为标的物的标准化期货合约，双方约定在未来的某个特

定日期，可以按照事先确定的股价指数的大小，进行标的指数的买卖。作为期货交易的

一种类型，股指期货交易与普通商品期货交易具有基本相同的特征和流程。

一、股价指数期货的产生与发展

1982 年 2 月，美国堪萨斯市期货交易所率先推出价值线综合指数期货合约，这是最

早的股指期货合约。同年 4月，芝加哥商业交易所推出了标准普尔 500 指数股指期货，

5月，纽约期货交易所推出了纽约证券交易所综合指数。

其他国家股指期货产生和发展状况

时间 国家 交易所 种类

1983 年 2 月 澳大利亚 悉尼期货交易所 普通股票价格指数期货

1984 年 1 月 加拿大 多伦多期货交易所 300 种股票价格指数期货

1984 年 5 月 英国 伦敦国际期货交易所 100 种股票价格指数期货

1986 年 5 月 香港 香港期货交易所 恒生指数期货交易

1986 年 9 月 新加坡 国际金融交易所 日经 225 种股票价格指数期货

1988 年 9 月 日本 东京证券交易所 东证股价指数期货

2010 年 4 月 中国 中国金融期货交易所 沪深 300 指数期货

二、股价指数期货的交易规则

股指期货的交易规则和别的金融期货的交易规则大体上没有很大的区别，其只是在

交易单位、报价方面会存在自己的特点。当然不同期货交易所推出的期货合约有其自身

的交易规则。表 2-8 和 2-9 分别给出了大阪证券交易所日经 225 期货合约和小型恒生指

数期货合约的交易规则，需要说明的是，香港交易所之所以要推出小型恒生指数期货合

约，是因为以前的股指期货价值都很大，许多中、小投资者无法进行投资交易，因此香

港交易所在开办恒生指数期货的基础上推出了小型恒生指数期货，用来为中小投资者投

资所需要。股指期货交易的基本规则有：

第一，保证金制度。投资者在进行期货交易时，必须按照其买卖期货合约价值的一

定比例来缴纳资金，作为履行期货合约的财力保证，然后才能参与期货合约的买卖。这

笔资金就是我们常说的保证金。

第二，每日无负债结算制度。每日无负债结算制度也称为“逐日盯市”制度，简单

说来，就是期货交易所要根据每日市场的价格波动对投资者所持有的合约计算盈亏并划

http://baike.baidu.com/view/172289.htm
http://baike.baidu.com/view/2123059.htm
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转保证金账户中相应的资金。

第三，价格限制制度。涨跌停板制度主要用来限制期货合约每日价格波动的最大幅

度。

第四，持仓限额制度。交易所为了防范市场操纵和少数投资者风险过度集中的情况，

对会员和客户手中持有的合约数量上限进行一定的限制，这就是持仓限额制度。

第五，强制平仓制度。强行平仓制度是与持仓限制制度和涨跌停板制度等相互配合

的风险管理制度。当交易所会员或客户的交易保证金不足并未在规定时间内补足，或当

会员或客户的持仓量超出规定的限额，或当会员或客户违规时，交易所为了防止风险进

一步扩大，将对其持有的未平仓合约进行强制性平仓处理，这就是强行平仓制度。

第六，大户报告制度。大户报告制度是指当投资者的持仓量达到交易所规定的持仓

限额时，应通过结算会员或交易会员向交易所或监管机构报告其资金和持仓情况。

第七，结算担保金制度。结算担保金是指由结算会员依交易所的规定缴存的，用于

应对结算会员违约风险的共同担保资金。当个别结算会员出现违约时，在动用完该违约

结算会员缴纳的结算担保金之后，可要求其他会员的结算担保金要按比例共同承担该会

员的履约责任。结算会员联保机制的建立确保了市场在极端行情下的正常运作。

结算担保金分为基础担保金和变动担保金。基础担保金是指结算会员参与交易所结

算交割业务必须缴纳的最低担保金数额。变动担保金是指结算会员随着结算业务量的增

大，须向交易所增缴的担保金部分。

三、股指期货与股票交易的不同

第一，期货合约有到期日，不能无限期持有。股票买入后可以一直持有，正常

情况下股票数量不会减少。但股指期货都有固定的到期日，到期就要摘牌。

第二，期货合约是保证金交易，必须每天结算。股指期货合约采用保证金交易，

一般只要付出合约面值约 10-15%的资金就可以买卖一张合约，这一方面提高了盈利的空

间，但另一方面也带来了风险，因此必须每日结算盈亏。买入股票后在卖出以前，账面

盈亏都是不结算的。

第三，期货合约可以卖空。股指期货合约可以十分方便地卖空，等价格回落后再

买回。股票融券交易也可以卖空，但难度相对较大。当然一旦卖空后价格不跌反涨，投

资者会面临损失。

第四，市场的流动性较高。

第五，股指期货实行现金交割方式。而股票投资需在交易时进行交割。

http://baike.baidu.com/view/190731.htm
http://baike.baidu.com/view/1344052.htm
http://baike.baidu.com/view/1316694.htm
http://baike.baidu.com/view/2085.htm
http://baike.baidu.com/view/169909.htm
http://baike.baidu.com/view/10566.htm
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第六，股指期货实行 T+0 交易，而股票实行 T+1 交易。

四、股指期货的作用

第一，对股票投资组合进行风险管理，即防范系统性风险(我们平常所说的大盘风

险)。通常我们使用套期保值来管理我们的股票投资风险。

第二，利用股指期货进行套利。所谓套利，就是利用股指期货定价偏差，通过买入

股指期货标的指数成分股并同时卖出股指期货，或者卖空股指期货标的指数成分股并同

时买入股指期货，来获得无风险收益。

第三，作为一个杠杆性的投资工具。由于股指期货保证金交易，只要判断方向正确，

就可能获得很高的收益。例如如果保证金为 10%，买入 1 张沪深 300 指数期货，那么只

要股指期货涨了 5%，相对于保证金来说，就可获利 50%，当然如果判断方向失误，也会

发生同样的亏损。

五、沪深 300 股指期货

中国证监会有关部门负责人 2010 年 2 月 20 日宣布，证监会已正式批复中国金融期

货交易所沪深300股指期货合约和业务规则，至此股指期货市场的主要制度已全部发布。

2010 年 2月 22日 9时起，正式接受投资者开户申请。公布沪深 300股指期货合约自 2010

年 4 月 16 日起正式上市交易。表 2-10 说明了中国金融期货交易所推出的沪深 300 指数

股指期货的合约规则，下面对几项进行说明：

第一，合约乘数。沪深 300 指数期货的合约乘数是指沪深 300 指数每个指数点对应

的人民币金额，目前设计的合约乘数为 300 元/点。

第二，保证金。目前设计的沪深 300 指数期货的保证金水平为合约面值的 12%（注

意，书上标的是 10%，12%是最终推出时的规定）。同时，交易所还可以根据市场的风险

状况进行调整。

第三，合约的涨跌停板幅度。沪深 300 指数期货的涨跌停板为前一交易日结算价的

正负 10%。合约最后交易日不设涨跌停板。

第四，合约的开盘价、收盘价、结算价、最后结算价。

沪深 300 指数期货的开盘价是指合约开市前五分钟内经集合竞价产生的成交价格。

如果集合竞价未产生价格的，以当日第一笔成交价为当日开盘价。如果当日该合约全天

无成交，以昨日结算价作为当日开盘价。

沪深 300 指数期货的收盘价是指合约当日交易的最后一笔成交价格。如果当日该合

约全天无成交，则以开盘价作为当日收盘价。

http://baike.baidu.com/view/136773.htm
http://baike.baidu.com/view/15549.htm
http://baike.baidu.com/view/92523.htm
http://baike.baidu.com/view/539529.htm


《衍生金融产品概论》课程实施大纲

第 71 页

沪深 300 指数期货的结算价是指合约最后一小时成交量的加权平均价。最后一小时

无成交且价格在涨/跌停板上的，取停板价格作为当日结算价。最后一小时无成交且价

格不在涨/跌停板上的，取前一小时成交量加权平均价。该时段仍无成交的，则再往前

推一小时。以此类推。交易时间不足一小时的，则取全时段成交量加权平均价。

沪深300指数期货的最后结算价是最后交易日现货指数最后两小时所有指数点的算

术平均价。

第四节 股票期货

一、股票期货的定义

股票期货是指以单只股票作为标的物的期货，属于股票衍生品的一种。股票期货合

约是一个买卖协定，注明于将来既定日期以既定价格(立约成价)买人或卖出相等于某一

既定股票数量(合约成数)的金融价值。

需要说明的是，1987 年，大阪证券交易所推出的一种被称为“大证 50”的股价指

数期货，这种期货合约不是采用现金结算的方式，而是以此 50 种股票作为一揽子股票

进行实物交割，虽然这种合约也被称为股价指数期货，并且以股价指数报价，但从交割

的方式来看，其却类似于股票期货。

在股票衍生品中，股票指数期货与期权诞生于 80 年代初；而股票期货则是 80 年代

后期才开始出现，至今成交量不大，市场影响力较小。但进入 21 世纪后，股票期货作

为一个相对较新的产品越来越受到人们的关注。

二、股票期货投资相对于股票现货投资的特点

第一，低成本。投资者不需要支付全部款项,经纪公司只要求存一笔保证金，股票

期货投资具有杠杆效应。

第二，便利性。许多股票期货可以使投资者在一个交易平台上交易许多以世界知

名公司股票为标的的期货合约，而如果交易股票现货则要在许多国家的证券交易所进

行。

第三，高效率。相对于股票现货,交易股票期货可以减少所需的资金。

三、股票期货的用途

第一，对股票现货头寸进行套期保值。

第二，可以进行做空交易，从股票价格的下跌中获益。

第三，可以杠杆交易股票，用较小的资金对较大数量的股票进行交易。

7.3.5 教学方法
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课堂讲授；设问；案例分析。

7.3.6 作业安排及课后反思

1) 思考回答课后简答题题目；

2)设有合资格债券 B1、B2、B3，现货市场上的报价分别为：100.50、144.50、120.75；

折算系数分别为：1.0832、1.5188、1.2615；最后交易日的结算价为：93-08。求最便

宜债券。

7.3.7 课前准备情况及其他相关特殊要求

教师：熟悉课程教学要点；梳理实施方案，明确执行步骤；准备经验素材。

学生：预习复利的计算方法。

7.3.8 参考资料

高鸿业.西方及经济学学习与教学手册（第二版）[M],北京：中国人民大学出版社，

2007.

任映国.国际投资学[M]，北京：中国金融出版社出版社，2001.

陈信华.金融衍生工具[M],上海：上海财经大学出版社，2009.

叶永刚.衍生金融工具[M],中国金融出版社,2004.

赫尔著.期权、期货和其他衍生品[M],华夏出版社,2011.

Hull,John C. Option,Futures and Other Derivative Securities(Fourth Edition)

[M],2000.

7.4 第四单元（共 3 讲）

7.4.1 教学日期

2018 年 10 月 25 日（周四下午 7、8节，第 9讲）；

2018 年 10 月 26 日（周五下午 9、10 节，第 10 讲）；

2018 年 11 月 1 日（周四下午 7、8节，第 11 讲）。

7.4.2 单元教学目标

了解远期价值、远期价格和期货价格的含义、远期价格和期货价格的关系；掌握无

收益资产远期合约的定价、支付已知现金收益资产远期合约的定价、支付已知收益率资

产远期合约的定价；理解期货价格和现货价格的关系、持有成本和金融期货的理论价格

的关系、套利和金融期货的理论价格的关系、基差收敛和金融期货价格的决定的关系。

掌握货币期货的定价理论，包括利率平价理论和远期汇率的定价，理解股指期货
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的定价和远期利率协议的定价。

7.4.3 单元教学内容

第三章 远期和期货的定价

第一节 远期和期货的定价

一、远期价值、远期价格和期货价格

二、远期价格和期货价格的关系

三、定价前的基本假定和基本符号

四、无收益资产远期合约的定价

五、支付已知现金收益资产远期合约的定价

六、支付已知收益率资产远期合约的定价

七、期货价格和现货价格的关系

八、持有成本和金融期货的理论价格

九、套利和金融期货的理论价格

十、基差收敛和金融期货价格的决定

第二节 货币期货的定价

一、利率平价理论

二、远期汇率的定价

第三节 股指期货的定价

第四节 远期利率协议的定价

【重点】

各种金融衍生产品的定价模型。

【难点】

无收益资产远期合约的定价模型、支付已知现金收益资产远期合约的定价模型、支

付已知收益率资产远期合约的定价模型。

7.4.4 单元教学过程（共 3讲）

 第 9讲，共 90 分钟

第三章 远期和期货的定价

第一节 远期和期货的定价

一、远期价值、远期价格和期货价格

（一）远期价值
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所谓远期价值，就是指远期合约本身的价值。

例如，一个交割价格为 10 元，交易量为 100 单位、距离到期日还有 1 年的远期合

约。如果当前标的资产的市场价格为 15 元，市场无风险连续复利利率为 10%，则对多头

来讲，该远期合约的价值就为：

595)1015(100 %10  e （元），对空头来讲，该远期合约的价值为-595 元。

一般来讲，远期价值分远期合约签订时和签订后的两种情形。在签订远期合约时，

如果双方的信息是对称的，而且合约双方对未来的预期相同，对于一份公平的合约，多

空双方所选择的交割价格应使远期合约的价值在签署合约时为零。在远期合约签订以

后，由于交割价格不再变化，多空双方的远期价值将随着标的资产价格的变化而变化。

显然如果标的资产的价格高于交割价格的现值，则多方的远期价值就是正的而空方的远

期价值就是负的，反之亦然。

（二）远期价格

所谓远期价格，是指使一个远期合约价值为零的交割价格。比如，从上面的例子可

以看出，定义远期价格为 F，则上例中的远期价格就是使得下式为零的价格，即：

0)15(100 %10  eF

得出，F=16.58 元，也就是说当交割价格为 16.58 元时，该远期合约的价值为零。

远期价格是理论上的交割价格。关于远期价格的讨论也分远期合约签订时和签订后

的两种情形。在一份远期合约签订时，如果实际交割价格不等于这个理论上的远期价格，

该远期合约价值对于多空双方来说都不为零，也就是说，签订的当天即有一方盈利而另

一方亏损，是一份不公平的合约，实际上隐含了套利空间，一份公平合理的远期合约在

签订的当天应使交割价格等于远期价格。

在远期合约签订以后，交割价格已经确定，但现货价格开始波动，远期合约的价值

就不一定为零，远期价格（远期价值为零的价格）也就不一定等于交割价格。若交割价

格低于远期价格，套利者就可以通过卖空标的资产现货，同时买入远期来获得无风险利

润，从而使现货价格下降，交割价格上升，直至套利机会消失；但若交割价格高于远期

价格，套利者就可以通过买入标的资产现货，同时卖空远期等待交割来获得无风险利润，

从而促使现货价格上升，交割价格下降，直至套利机会消失。

二、远期价格和期货价格的关系

一般来讲，远期价格和期货价格的关系取决于标的资产价格与利率的相关性。



《衍生金融产品概论》课程实施大纲

第 75 页

当标的资产价格与利率呈正相关时，期货价格高于远期价格，这主要体现在期货合

约的吸引力高于远期合约，由此造成期货合约的需求量上升，因此其价格高于远期价格。

这主要因为：当标的资产的价格上升时，期货价格也会随之上升，期货合约的多头

将因每日结算制而立即获利，并可按照高于平均利率的水平将所获得的利润进行再投

资。而当标的资产的价格下跌时，期货合约的多头将因每日结算制度而立即亏损，而他

可按照低于平均利率的利率从市场上融资以补充保证金。相比之下，远期合约的多头一

般不会因为利率的变动而受到上述影响，因此在此情况下，期货多头比远期多头更具吸

引力，期货价格自然就会大于远期价格。

相反，当标的资产价格与利率呈负相关时，远期价格就会高于期货价格。

此外，远期价格和期货价格的差异幅度还取决于合约有效期的长短。当有效期只有

几个月时，两者的差异一般很小。同时，税收、交易费用、保证金的处理方式、违约风

险、流动性等因素或差异都会导致远期价格和期货价格的差异。

三、定价前的基本假定和基本符号

（一）基本假定

1.没有交易费用和税收；

2.市场参与者能以相同的无风险利率借入和贷出资金；（所谓无风险利率，就是指

将资金投资于一项没有任何风险的投资对象而能得到的利息率，比如国债投资）

3.远期合约没有违约风险；

4.允许出现卖空现货行为；

5.当套利机会出现时，市场参与者将参与套利活动，从而使套利机会消失，计算出

的理论价格就是在没有套利机会下的均衡价格；

6.期货合约的保证金账户支付同样的无风险利率。这意味着任何人均可不花成本地

取得远期和期货的多头和空头地位。

（二）基本符号

T ：远期和期货合约的到期时间，单位为年；

t：现在的时间，单位为年。变量T 和 t是从合约生效之前的某个日期开始计算的，

tT  代表远期和期货合约中以年为单位表示的剩下的时间；

S：标的资产在时间 t时的价格；

TS ：标的资产在时间 T时的价格（在 t时刻这个值是个未知变量）；
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K：远期合约中的交割价格；

f ：远期合约多头在 t时刻的价值；

F： t时刻的远期合约和期货合约中标的资产的远期理论价格和期货理论价格；

r：T时刻到期的以连续复利计算的 t时刻的无风险利率（年利率），在本次定价的

讨论中，如果无特殊说明，利率均为连续复利；

四、无收益资产远期合约的定价

（一）无收益资产

所谓的“无收益资产”，并不是投资者投资于这些资产没有任何实际的收益，而是

在投资期间，这些资产本身并不提供任何现金收益。

比如：有些不支付红利的股票，投资者在持有期间虽然没有取得任何红利收益，但

是如果这些股票价格上涨，则投资者可以通过低价买进、高价卖出而获得资本收益。又

如，有些贴现发行的债券，投资者以低于面值的价格买进，而到期时按面值得到偿还。

因此，在持有债券期间，投资者虽然也没有利息收入，但他们实际上已取得了买入价和

卖出价之间的价差收益。

（二）无套利定价法

本节所用的定价方法为“无套利定价法”。该方法的基本思路为：构建两种投资组

合，让其终值相等，则其现值一定相等；否则的话就可以进行套利，即卖出现值较高的

投资组合，买入现值较低的投资组合，并持有到期末，套利者就可以获得无风险收益。

众多套利者这么做的结果就是较高现值的投资组合价格下降，而较低现值的投资组合价

格上升，直到套利机会消失，此时两种组合的现值相等。这样就可以根据两种组合现值

相等的关系求出远期价格。

（三）无收益资产远期合约的定价

构造两种组合：

组合 A：一份远期合约多头（该远期合约规定在到期日可按交割价格 K购买一单位

标的资产）加上一笔数额为 )( tTrKe  的现金；

组合 B：一单位的标的资产；

对于组合 A， )( tTrKe  的现金以无风险利率投资，投资期限为（T-t）。到 T 时刻，

其金额将达到 K，因为 KeKe tTrtTr  )()( 。
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在远期合约到期时，这笔现金刚好可以用来交割，换来一单位的标的资产。这样，

在 T时刻，两种组合都等于单一标的资产。由此可以断定，这两种组合在 t时刻的价值

相等，因此：

SKef tTr   )(

)( tTrKeSf 

上式表明：无收益资产远期合约多头的价值等于标的资产现货价格与交割价格现值

的差额。

由于远期价格（F）就是使合约价值（ f ）为零的交割价格（K），即当 0f 时，K=F，

这时：

)( tTrSeF 

这也叫做无收益资产的现货——远期平价定理。对于无收益资产而言，远期价格等

于其标的资产现货价格的终值。

例如：2007 年 8 月 31 日，美元 6 个月期无风险利率为 4.17%，市场上正在交易一

份标的证券为一年期贴现债券、剩余期限为 6个月的远期合约多头，其交割价格为 970

美元，该债券的现价为 960 美元。请问对于该远期合约的多头和空头，远期价值分别为

多少？

根据题意，有：

S=960 美元，K=970 美元，r=4.17%，T-t=0.5

该远期合约多头的远期价值 f为：

美元02.10970960 5.0%17.4)(   eKeSf tTr

这样，远期合约空头的远期价值为-10.02 美元。

（四）用无套利定价方法对 )( tTrSeF  进行证明

1.若 )( tTrSeF  ，即远期合约的交割价格大于现货价格的终值。

第一步：套利者以无风险利率 r借入 S现金，期限为 tT  ；

第二步：用 S购买某一单位的标的资产，同时卖出一份该资产的远期合约，交割价

格为F；

第三步：在T 时刻，该投资者通过远期合约的交割换来 F 的现金，并归还本息



《衍生金融产品概论》课程实施大纲

第 78 页

)( tTrSe  ，这就实现了 )( tTrSeF  的无风险利润。

2.若 )( tTrSeF  ，即远期合约的交割价格小于现货价格的终值。

第一步：借入标的资产，并卖出，得到 S的收入，同时以无风险利率进行投资，期

限为 tT  ，同时买进一份该标的资产的远期合约，交割价格为 F。

第二步：在 T时刻，套利者收到的投资本息为 )( tTrSe  ，并以 F的现金购买一单位的

标的资产，用于归还卖空借入的标的资产，从而实现 FSe tTr  )( 的利润。

由此可见，套利者可以进行不断的无风险套利行为，从而实现交割价格和标的资产

现货价格终值差异的消失，由此 )( tTrSeF  。

例如：2007 年 8 月 31 日，美元 3 月期的无风险年利率为 3.99%。市场上正在交易

一个期限为 3个月的股票远期合约，标的股票不支付红利且当时的市价为 40 美元。那

么，这份远期合约的交割价格应为：

3.99% 0.2540 40.40F e    美元

假设市场上该合约的交割价格为 40.20 美元，套利者可以卖空该股票获得 40 美元，

并进行无风险利率投资，在期末可获得 40.40 美元，然后该套利者通过 40.20 美元的交

割价格买入该股票进行归还，因此该套利者获得了 40.40-40.20=0.2 美元的利润。

但如果市场上远期合约的交割价格为 40.80 美元，套利者借入 40 美元买入股票，

并以 40.80 美元的价格签订一份该股票的远期合约空头，期末可以获得

40.80-40.40=0.4 美元的利润。

五、支付已知现金收益资产远期合约的定价

支付已知现金收益的资产是指在到期前会产生完全可预测的现金流的资产，如付息

债券和支付已知现金红利的股票。黄金、白银等贵金属本身不产生收益，但需要花费一

定的存储成本，存储成本可看成是负收益。令已知现金收益的现值为 I ，对黄金、白银

来说， I 为负值。

构造如下组合：

组合 A：一份远期合约多头（该远期合约规定在到期日可按交割价格 K购买一单位

标的资产）加上一笔数额为 )( tTrKe  的现金；

组合 B：一单位标的证券加上利率为无风险利率、期限为从现在到现金收益派发日、
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本金为 I的现金流支付（注意，I为证券在 T时刻支付现金流的现值）；

对于组合 A，在 T 时刻的价值为一单位标的证券，对于组合 B，由于标的证券的收

益刚好可以用来偿还负债的本息，因此在 T时刻，该组合的价值也等于单一标的证券。

所以在 t时刻，这两个组合的价值应该相等，即：

ISKef tTr   )(

)( tTrKeISf 

由此可见，支付已知现金收益资产的远期合约多头价值等于标的证券的现值价格扣

除现金收益现值后的余额与交割价格的现值的差。

根据远期价格的定义，可得到：

)()( tTreISF 

例如，2007 年 8 月 31 日，美元 6月期与 1年期的无风险利率分别为 4.17%与 4.11%。

市场上一种10年期国债现货价格为990美元，该证券一年期远期合约的交割价格为1001

美元，该债券在 6个月和 12 个月后都将收到 60 美元的利息，且第二次付息日在远期合

约交割日之前，求该远期合约的价值。

根据已知条件，先算出该债券已知现金收益的现值：

美元35.1166060 1%11.45.0%17.4   eeI

因此该远期合约多头的价值为：

美元04.87100135.116990 1%11.4)(   eKeISf tTr

相应地，该合约空头的远期价值为 87.04 美元。

用无套利定价方法对 )()( tTreISF  进行证明

假设 )()( tTreISF  ，即交割价格大于远期的理论价格。则套利者的操作为：

第一步：以无风险利率借入现金 S买入标的资产，卖出一份交割价格为F的远期合

约；

第二步：将 tT  期间从标的资产获得现金收益以无风险利率贷出至T 时刻；

第三步：到T 时刻，套利者将标的资产用于交割得到的现金为 F ，还本付息为

)( tTrSe  ，同时得到 )( tTrIe  的本利收入，最终套利者在 T 时刻可实现无风险利润

)()( tTreISF  。
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假设 )()( tTreISF  ，即交割价格小于远期的理论价格。则套利者的操作为：

第一步：借入标的资产，并卖掉，得到现金收入 S以无风险利率贷出，同时买入一

份交割价格为F的远期合约；

第二步：在 T时刻，套利者可以得到贷款本息收入 )( tTrSe  ，同时付出现金F换的一

单位标的证券，用于归还标的证券的原所有者，并把该标的证券在 tT  期间的现金收益

的终值 )( tTrIe  同时归还原所有者，这样，该套利者在 T 时刻刻实现无风险利润

FeIS tTr   )()( 。

由此可见，套利者可以进行不断的无风险套利行为，从而实现交割价格和标的资产

现货价格终值差异的消失

例如：假设黄金的现价为每盎司 450 美元，其存储成本为每年每盎司 2美元，在年

底支付，无风险年利率为 7%，则 1年期黄金远期价格为：

107.0)450(  eIF

其中， 865.12 07.0  eI

故， 6.484)865.1450( 07.0  eF (美元/盎司)

六、支付已知收益率资产远期合约的定价

支付已知收益率的标的资产是指在远期合约到期前将产生与该资产现货价格成一

定比率的收益的资产。货币就是这类资产的典型代表，其收益率就是该货币发行国的无

风险利率，因此利率远期和外汇远期就可看做是支付已知收益率资产的远期合约。股票

指数也可看作是支付已知收益率的资产，因为股票指数的整体红利率是可以大致预测

的。

构建如下组合：

组合 A：一份远期合约多头（该远期合约规定在到期日可按交割价格 K购买一单位

标的资产）加上一笔数额为 )( tTrKe  的现金；

组合 B： )( tTqe  单位证券并且所有收入都再投资于该证券，其中 q为该资产按连续

复利计算的已知收益率；

从之前的分析可以看出，组合 A在 T时刻的价值等于一单位标的证券，组合 B拥有

的证券数量则随着红利的增加而增加，在 T时刻，正好拥有一单位标的证券。因此在 t
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时刻两者的价值也相等，即：

)()( tTqtTr SeKef  

)()( tTrtTq KeSef  

根据远期价格的定义，支付已知收益率资产远期合约的价格为：

))(( tTqrSeF 

例如：2007 年 9 月 20 日，美元 3 月期无风险年利率为 3.77%，标准普尔 500 指数

预期红利收益率为 1.66%。当标准普尔 500 指数为 1518.75 点时，2007 年 12 月到期的

标准普尔股指 500 指数期指的相应的理论价格为多少？

由于标准普尔 500 指数期指总在到期月的第三个星期五到期，故此 2007 年 9 月 20

日距期货到期时间为 3个月，因此该期货的理论价格为：

78.152675.1518 25.0%)66.1%77.3())((   eSeF tTqr

七、期货价格和现货价格的关系

期货价格和现货价格的关系可用基差来描述，所谓基差，即现货价格和期货价格之

差。即：

基差=现货价格—期货价格

基差可能为正值，也可能为负值。当现货价格的增长大于期货价格的增长时，基差

也随之增加，称为基差增大，当期货价格的增长大于现货价格的增长时，称为基差减少。

但在期货合约到期日，基差应为零。这种现象称为期货价格收敛于标的资产的现货价格。

期货价格收敛于标的资产现货价格是由套利行为决定的。假定交割期间期货价格高

于标的资产的现货价格，套利者就可以买入标的资产，同时卖出期货合约并进行交割来

获利，从而促使现货价格上升，期货价格下降。相反，如果交割期间现货价格高于期货

价格，那么打算买入标的资产的人就会发现，买入期货合约等待交割比直接买入现货合

算，从而促使期货价格上升。

八、持有成本和金融期货的理论价格

（一）理论基差和价值基差

理论基差：金融工具的现货价格与金融期货理论价格之间的差额；

价值基差：金融期货的市场价格与金融期货的理论价格之间的差额；

一般来讲，价值基差取决于人们对金融期货价格的高估或低估；而理论基差取决于
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市场中的持有成本。在市场处于均衡的情况下，价值基差必然为零，而理论基差应等于

持有成本，因为市场处于均衡的情况下不存在任何的套利机会。

（二）持有成本

所谓持有成本，就是人们因持有现货金融工具而取得的收益减去因购买并持有现货

金融工具而付出的融资成本后所得的差额。一般来说，人们持有现货金融工具，可取的

相应的收益（比如持有股票取得红利；持有债券取得利息等），但为了购买现货金融工

具，人们又必须付出相应的融资成本。

我们以 C表示持有成本，以 S表示现货金融工具的价格，以 y代表人们持有现货金

融工具而取得的收益率（以年率表示），以 r 表示人们为买进并持有现货金融工具而支

付的融资利率（以年率表示），以 t 表示持有现货金融工具的天数（也可表示为金融期

货合约距到期日的天数），则：

360
)( trySC 



可见，当 y高于 r时，C为正数，否则为负数。若 C为正数，说明人们现在持有现

货金融工具期间内所得的收益大于所付出的融资成本；若 C为负数，则说明人们在持有

现货金融工具期间所得的收益还不足以抵补其支付的融资成本。从公式的形式来看，正

的持有成本就是一种收益，而只有负的持有成本才是真正的持有成本。

（三）持有成本和金融期货理论价格的关系

设 S为金融现货价格，F为金融期货价格，基差为 B，则：

B=S-F

在市场均衡的情况下，价值基差为零，金融现货和金融期货之间没有任何套利机会，

基差正好等于持有成本，即：

B=C

360
)( trySFS 



]
360

)(1[ tyrSF 


因此，金融期货的理论价格等于金融现货价格加上合约到期前持有标的资产的融资

净成本。由于融资净成本恰为上述持有成本的相反数，所以当持有成本为正值时，融资

净成本为负值，因而金融期货的理论价格必低于金融现货价格；反之，当持有成本为负

值时，融资净成本为正值，因而金融期货的理论价格必高于金融现货价格，当融资净成

本越高，或到期时间越长，则金融期货的理论价格越高（见教材 70 页图 3-1）。
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九、套利和金融期货的理论价格

（一）现货——持有套利

所谓“现货——持有套利”，是指投资者在买进现货金融工具的同时，卖出该金融

工具为标的物的期货合约进行套利，当期货合约到期时，投资者可以其持有的现货金融

工具进行交割。

当借入资金所支付的融资成本小于现货金融工具所产生的收益时，即持有成本为正

值时，理论期货价格必低于现货价格，并等于现货价格和持有成本之差。

这时，如果实际期货价格恰恰等于理论期货价格，则套利的机会并不存在。但如果

实际期货价格高于理论期货价格，套利者将从事现货——持有套利，买进并持有金融现

货，同时卖出金融期货，使实际金融期货价格趋近于理论期货价格，这样现货价格将上

升，期货合约的价格将下跌，因此基差将扩大。当基差等于持有成本时，无风险的套利

机会将消失，现货——持有套利也就会停止。

如果实际期货价格小于理论期货价格时，投资者就买进期货合约，同时卖出现货金

融工具，并将所得的资金用于短期贷款，这种套利方式与上述相反，也叫做“反向的现

货——持有套利”，这种反向的套利将提高期货价格，降低现货价格，从而使基差缩小。

当基差等于持有成本时，无风险的套利机会将消失。

一般来讲：

当实际期货价格大于理论期货价格时，投资者的套利策略是买进金融现货，同时卖

出金融期货；

当实际期货价格小于理论期货价格时，投资者的套利策略是卖出金融现货，同时买

进金融期货。

十、基差收敛和金融期货价格的决定

（一）金融期货的决定因素

一般取决于三个因素：标的资产的现货价格；持有成本及其决定的基差；期货合约

的剩余期限。

（二）基差收敛

基差收敛的就是指在到期日时，基差将趋近于零，期货价格将等于现货价格。

一般来讲，在市场均衡的状态下，基差等于持有成本，而持有成本取决于两个因素，

即购买并持有现货金融工具而支付的融资成本和因持有现货金融商品而取得的收益。在

到期时，随着成本和收益的支付，持有成本将不复存在，因此基差自然为零。
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（三）凯恩斯关于期货价格的论述

根据基差收敛的特征，金融远期价格或期货价格应该等于市场预期的，未来某日期

（一般是指合约的到期日）的现货价格，即：

)(0 TSEF 

)( TSE 对合约到期日现货价格的预期值。如果这个等式成立，市场就处于均衡状态。

如果大多数交易商预期到期日的现货价格高于现行的期货价格，那么他们就会买进期

货，结果导致期货合约的价格上涨，相反，如果大多数交易商预期未来的现货价格低于

现行的期货价格，那么他们就会卖出期货，这样期货的价格将下跌，因此能使市场均衡

的唯一价格就是现行的期货价格等于市场预期的到期日的现货价格。

 第 10 讲，共 90 分钟

第二节 货币期货的定价

在一定的条件下，相同标的资产的远期价格和期货价格是比较接近的。因此为了说

明货币期货的定价，我们也有必要说明远期汇率的决定和变动，而在理论界，用以说明

远期汇率之决定与变动的主要是利率平价理论。

（一）利率平价理论

利率平价理论（interest parity theory）是由英国经济学家凯恩斯最初提出的。

该理论认为，在正常情况下，两种货币之利率的差异决定了两种货币的即期汇率和远期

汇率的差异，且这两种差异大致相同。利率平价理论包括套补的利率平价和非套补的利

率平价。

1.套补的利率平价

假定资金可以在国际间自由移动，并且不存在任何的交易成本。

如果我们想把一笔资金投资于一年期的存款，则存在投资于甲国金融市场还是乙国

金融市场这两种不同的选择。我们在进行选择时，若其他条件不变，显然是要确定哪种

投资方式的收益更高。

假定甲国为本国金融市场，存在一笔资金为 A，本国金融市场中一年期的存款利率

为 i，乙国金融市场上同种利率为 *i ，即期汇率为 e（直接标价法）。

若将这笔资金 A投资于本国金融市场，一年末的本息和（货币到期增值）为：

)1( iA 
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若将这笔资金 A，投资于乙国金融市场，存在如下三个步骤：第一，将本国货币在

外汇市场中兑换成乙国货币；第二，用所获得的乙国货币在乙国金融市场中进行投资（假

定期限为 1 年）；第三，在一年末，将以乙国货币为面值的资金在外汇市场中兑换成本

国货币。

第一，对于每一单位本国货币，可在外汇市场中兑换
e
1
单位的乙国货币，因此一笔

资金 A，可兑换
e
A
的乙国货币；

第二，将这笔资金
e
A
投资于乙国金融市场，则一年后，本息和为：

)1( *i
e
A



第三，在一年后，需要将这笔资金兑换成本国货币，但由于一年后的即期汇率是不

确定的，为了防止汇率变动带来的风险，该投资者在目前购买一笔一年后交割的远期汇

率合约，交割价格为 f ，这样，这笔资金就不存在任何风险，这时，这笔货币资金可兑

换本币为 )1( *i
e
fA  。

显然，我们选择哪种投资方式取决于这两种方式收益的高低，如果

)1()1( *i
e
fAiA  ，投资者就会在甲国金融市场中借入资金，同时投资于乙国金融市

场，同时投资者即期购入乙国货币，远期卖出乙国货币，从而使乙国货币即期升值，远

期贬值，因此，e将增大， f 将减少，直至两种投资方式的收益率相等，因此在均衡的

情况下，有下式成立：

)1()1( *i
e
fAiA 

即： )1()1( *i
e
fi 

整理，得：

*1
1
i
i

e
f






因此， *1
1
i
ief






这就是远期汇率的公式。

如果考虑连续复利，则：

*iiSeF 



《衍生金融产品概论》课程实施大纲

第 86 页

如果期限不是一年，则考虑连续复利的远期汇率定价公式为：

TiiSeF )( *

其中，S为即期汇率，F为远期汇率，T为期限， i为本币利率， *i 为外币利率。

我们知道，远期汇率和即期汇率的差为远期升（贴）水，记为  ，即：

e
ef 



则：

*

*

*

*

11
)1(1

i
ii

i
ii

e
ef













一般来讲， *1 i 可以近似等于 1，因此：

*ii 

这个公式的含义是：汇率的远期升贴水等于两国货币的利率之差，如果本国利率高

于外国利率，本币在远期将贬值；如果本国利率低于外国利率，本币将远期贬值。也就

是说，汇率的变动会抵消两国间的利率差异，从而使金融市场处于均衡状态。

2.非套补的利率平价

套补的利率平价中，投资者的投资策略是进行远期交易来规避汇率风险，实际上，

投资者有时会根据对未来汇率的预期来计算收益。

在不进行远期交易时，投资者是通过对未来汇率的预期来计算投资活动的收益，假

定投资者预期一年后的汇率为 fEe ，则在乙国金融市场中投资活动的最终收入为：

)1( *i
e
Ee

A f 

如果这一收入与投资本国金融市场的收入存在差异，则投资者会在市场中进行套

利，从而使两者相同，因此在均衡状态下，有下式成立：

)1()1( *i
e
Ee

i f 

这时，预期的汇率变动率为：

*iiE 

它的经济含义是：预期的汇率远期变动率等于两国货币汇率之差。在非套补的利率
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平价成立时，如果本国利率高于外国利率，则意味着市场预期本币在远期将贬值。

（上面关于利率平价理论的讲述可以参考《国际金融学》，姜波克主编 高等教育出

版社（第五章））

（二）远期汇率的定价

远期汇率的定价采用套补利率平价的推导结果，即：

TiiSeF )( *

其中，S为即期汇率，F为远期汇率，T为期限， i为本币利率， *i 为外币利率。

例题：

2007 年 10 月 10 日，伦敦同业银行间拆解 3个月美元利率为 5.2475%，1 年期美元

利率为 5.0887%，3 个月日元利率为 1.0075%，1 年期日元利率为 1.1487%，同时，美元

对日元的即期汇率为 0.0085 美元/日元，则该 3月期和 1年期的远期汇率为？

3月期远期理论汇率为：

日元美元 /008591.00085.0 25.0)010075.0052475.0(  eF

1 年期远期理论汇率为：

日元美元 /008842.00085.0 1)011487.0050887.0(  eF

 第 11 讲，共 90 分钟

第三节 股指期货的定价

股指期货是以股票市场中的价格指数为标的物的期货交易形式。投资者买进股指期

货，就相当于买进相关的现货股票组合。但是，作为一种投资策略，买进现货股票组合

与买进股指期货有着不相同的现金流转形式。如果投资者买进现货股票组合，则他持有

该组合期间可以获得红利。但在买进股票组合时，他必须支付所买股票的全部价款。为

此，他将付出一定的融资成本。

而如果投资者买进股指期货，则他虽然得不到红利，但他也无需支付股票的全部价

款，而只需缴纳少量的保证金即可。于是，在买进股指期货后，他可将股票价款总额扣

除所缴纳的保证金后的月投资于无风险资产，从而获得相应的收入。这种不同的现金流

转形式对投资者的收益和成本必将产生不同的影响。股指期货的理论价格，应确定在这

两种策略对投资者而言其收益和成本正好相同的水平。

根据以上分析，股指期货的理论价格应等于现货指数加上融资成本，再减去红利。
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比如，我们以 F表示股指期货的理论价格，以 S表示现货市场的股价指数，以 r表示融

资年利率（年率），以 y表示红利率（年率），以 t表示持有现货股票组合的天数（即股

指期货距到期日的天数），则根据持有成本理论，可知：

]
360

)(1[ tyrSF 


举例说明：

假定在某时间 S&P500 指数为 360，货币市场短期借款利率为 8%，折算为年率的红

利率为 6%，S&P500 指数期货距离到期日还有 90 天，则我们先用持有成本法来计算该股

指期货的理论价格，即：

8.361]
360

90%)6%8(1[360 


F

理论价格为指数点。

下面我们用以连续复利计息的远期合约定价原理来计算此股指期货的理论价格，

即：

25.0)06.008.0(360  eF =360*1.005=361.8（指数点）

第四节 远期利率协议的定价

远期利率，是指现在时刻的将来一定期限的利率，它是与即期利率对应的一个概念，

即期利率是指当前时刻起一定期限的利率。

一般的说，假设现在的时刻为 t，T时刻到期的即期利率为 r， *T 时刻（ *T >T）到

期的即期利率为 *r ，则 t时刻的 TT * 期间的远期利率 Fr 应满足如下等式：

)()()( *** tTrTTrtTr eee F  

得到：

)()()( *** tTrtTrTTrF 

如果此式不成立，将会发生套利行为：

如果 )()()( *** tTrtTrTTrF  ，将发生如下套利行为：

第一步：在 t时刻：

（1）以利率 *r 借入到期日为 *T 的贷款 A元；

（2）将 A以 r的利率贷出，期限为 T；
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（3）签订一份期限为 TT * 、远期利率为 Fr 的远期利率协议，贷出的金额为 )( tTrAe  ；

第二步：在 T时刻：

（1）收到贷款 )( tTrAe  ；

（2）执行 FRA，将 )( tTrAe  按照 Fr 贷出；

第三步：在 *T 时刻：

（1）从 FRA 贷款中收回
)()( * TTrtTr feeA   ；

（2）还掉长期贷款 )( ** tTreA  ，获得无风险收益

因此， r和 Fr 趋于下降， *r 趋于上升，最终：

)()()( *** tTrtTrTTrF 

如果 )()()( *** tTrtTrTTrF  ，将发生如下套利行为：

第一步：在 t时刻：

（1）以 r借入到期日为 T的贷款 A元；

（2）将借入的 A元，以 *r 贷出至 *T 时刻；

（3）签订一份期限为 TT * 的 FRA，约定在 T时刻以 Fr 的协议利率借入 )( tTrAe  至 *T

时刻；

第二步：在 T时刻：

（1）从 FRA 中按照 Fr 的协议利率借入 )( tTrAe  ；

（2）将从 FRA 中借入的资金正好归还第一笔贷款；

第三步：在 *T 时刻：

（1）收回长期贷款 )( ** tTreA 

（2）还掉 FRA 的借款本息，即 )()( * TTrtTr FeeA   ，获得无风险收益；

因此， r和 Fr 趋于上升， *r 趋于下降，最终：

)()()( *** tTrtTrTTrF 

所以，我们根据这个均衡等式，得出远期利率计算公式为：
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tT
tTrtTrrF 


 *

** )()(

即：

TT
tTrrrrF 


 *

** )(

因此，从上式可以看出，如果即期利率期限结构（关于利率期限结构的概念，可参

考《金融市场学》，张亦春主编，第十章）在 TT * 期间上是向上倾斜的，即 rr * ，则

*rrF  ；如果即期利率期限结构在 TT * 期间是向下倾斜的，即 rr * ，则 *rrF  。

7.4.5 教学方法

课堂讲授；设问；案例分析。

7.4.6 作业安排及课后反思

1）假设一种无红利支付的股票目前的市价为 20 元，无风险连续复利年利率为 10%，

求该股票 3个月期远期价格。

2）假设恒生指数目前为 10000 点，香港无风险连续复利年利率为 10%，恒生指数股

息收益率为每年 3%，求该指数 4个月期的期货价格。

3）某股票预计在 2 个月和 5 个月后每股分别派发 1 元股息，该股票目前市价等于

30，所有期限的无风险连续复利年利率均为 6%，某投资者刚取得该股票 6个月期的远

期合约空头，请问：该远期合约理论价格等于多少？

4）瑞士和美国两个月连续复利率分别为 2%和 7%，瑞士法郎的现货汇率为 0.6500

美元， 2 个月期的瑞士法郎期货价格为 0.6600 美元，请问有无套利机会？

7.4.7 课前准备情况及其他相关特殊要求

教师：熟悉课程教学要点；梳理实施方案，明确执行步骤；准备经验素材。

学生：预习本章内容。

7.4.8 参考资料

高鸿业.西方及经济学学习与教学手册（第二版）[M],北京：中国人民大学出版社，

2007.

任映国.国际投资学[M]，北京：中国金融出版社出版社，2001.

陈信华.金融衍生工具[M],上海：上海财经大学出版社，2009.

叶永刚.衍生金融工具[M],中国金融出版社,2004.

赫尔著.期权、期货和其他衍生品[M],华夏出版社,2011.
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Hull,John C. Option,Futures and Other Derivative Securities(Fourth Edition)

[M],2000.

7.5 第五单元（共 3 讲）

7.5.1 教学日期

2018 年 11 月 2 日（周五下午 9、10 节，第 12 讲）；

2018 年 11 月 8 日（周四下午 7、8节，第 13 讲）；

2018 年 11 月 9 日（周五下午 9、10 节，第 14 讲）。

7.5.2 单元教学目标

了解金融期货套期保值的定义与种类，理解多头套期保值和空头套期保值、完全套

期保值和不完全套期保值、直接套期保值和交叉套期保值的差别，掌握金融期货套期保

值的基本步骤。

7.5.3 单元教学内容

第四章 金融期货的套期保值

第一节 金融期货套期保值的定义与种类

一、金融期货套期保值的定义

二、金融期货套期保值的种类

（一）多头套期保值和空头套期保值

（二）完全套期保值和不完全套期保值

（三）直接套期保值和交叉套期保值

第二节 金融期货套期保值的基本步骤

一、套期保值时需要考虑的问题

二、金融期货套期保值的基本步骤

【重点】

金融期货套期保值的基本五个步骤：金融风险的评估与套期保值目标的确定、套期

保值工具的选择、套期保值比率的确定、套期保值策略的制定与实施、套期保值过程的

监控与评价。

【难点】

市场中难以实现完全套期保值的原因、基差风险的概念、套期保值比率的确定。

7.5.4 单元教学过程（共 2讲）
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 第 12 讲，共 90 分钟

第四章 金融期货的套期保值

套期保值就是指投资者由于在现货市场中已经有一定头寸和风险暴露，因此运用远

期（期货）的相反头寸对冲已有风险的风险管理行为。具体来说，无论是现在持有某一

现货资产，还是预期在未来的某个时刻具有对该资产的需求或是确定将持有该资产，该

种资产的价格变动都可能给投资者带来风险，都可以看做投资者对该种资产有着一定的

风险暴露。此时投资者通过进入远期（期货）的相反头寸，只要现货价格与远期（期货）

价格同涨同跌，无论价格是上涨还是下跌，现货与远期（期货）的盈亏都可以相互抵消，

从而消除了投资者所承担的价格风险。

第一节 金融期货套期保值的定义与种类

一、金融期货套期保值的定义

所谓套期保值（hedging，又称“避险”或“对冲”）：就是指人们在金融期货市场

建立于现货市场相反的部位，并在金融期货合约到期前通过反向交易以结清部位的交易

形式。

金融市场之所以具有套期保值的功能，是因为在一定情况下，金融期货价格与金融

现货价格受相同因素的影响，从而它们变动的方向是一致的。所以人们只要在金融期货

市场建立一种与现货市场相反的部位，则在市场价格发生变动时，无论其变动的方向如

何，他们必将在一个市场遭受损失，而在另一个市场获得利润，以一个市场的利润弥补

另一个市场的损失，即可达到保值之目的。

一般来讲，人们利用金融期货进行套期保值，实际上是只能将未来不确定的市场价

格加以锁定，从而避免由于市场价格的不利变动而可能造成的损失。但是，未来的市场

价格也可能发生对自己有利的变动，从而可能给自己带来额外的收益。所以在利用金融

期货进行套期保值时，人们为了避免可能发生的损失，就必须放弃可能取得的额外收益。

例 1：2007 年 8 月 16 日，美国某保险公司预期在 9月 21 日将有一笔资金 6900000

美元配置于 S&P500 指数成分股。为了防止到时股市上扬导致买入成本过高，该保险公

司决定利用 2007 年 9 月 21 日到期的 S&P500 指数期货 SPU7 进行套期保值。当时 SPU7

报价为 1380 点，即一份合约规模为 1380*250=345000 美元。因此该保险公司以 1380 的

价格买入 20 份 SPU7 合约。

2007 年 9 月 21 日，实际的 S&P500 指数以 1533.38 点开盘，意味着 SPU7 合约到期

结算价也为 1533.38 点。该保险公司在期货市场中盈利 1533.38-1380=153.38 点，
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则盈利为：（1533.38-1380）*250*20=7666900-6900000=766900

而这份股指期货的购买价正好是 6900000 美元，正好等于 9月 21 日该保险公司的

资金总额，因此该保险公司购买的股指期货抵消了指数上升给投资者带来的高成本。

从本例子可以看出，套期保值的目的是消除价格波动的不确定性。

二、金融期货套期保值的种类

（一）多头套期保值和空头套期保值

1．多头套期保值（long hedge），也称买入套期保值（buy hedge），即通过买入期

货市场的多头对现货市场进行套期保值。很显然，投资者之所以要进行多头套期保值，

是因为他在现货市场中持有空头部位，价格上升将使他在现货市场总蒙受损失。

2.空头套期保值（short hedge），也称卖出套期保值（sell hedge），即通过进入

期货市场的空头对现货市场进行套期保值。投资者之所以要做空头套期保值，则因为他

在现货市场中持有多头部位，价格下跌将使他在现货市场中蒙受损失。

可见，在套期保值中，期货部位总是与现货部位相反。投资者在期货市场建立与现

货市场相反的部位，其目的是希望在价格出现不利变动，从而他在现货市场中蒙受损失

时，可从期货市场中得到补偿。当然，当价格出现有利变动，则他也必须放弃其本在现

货市场中得到的额外利润，因为这部分利润将被他在期货市场的损失所抵消。

（二）完全套期保值和不完全套期保值

所谓完全套期保值（perfect hedging），是指人们在套期保值中，一个市场的损失

正好被另一个市场的利润所抵消。也就是说人们通过套期保值可将自己所面临的全部金

融风险都得以避免。从主观上说，人们既要实行套期保值，就自然以完全套期保值作为

目标。完全套期保值又叫做“完美套期保值”。

一般来说，无法完全消除价格风险的套期保值才是市场中的常态，这叫做不完全套

期保值（imperfect hedging）。

市场中难以实现完全套期保值的原因：

第一，期货合约的标准化限制了人们选择的余地。一般来讲，在利用金融期货套期

保值时，人们必须选择在金融期货市场中建立一个与现货市场相反的部位，而这一部位

的大小一般应根据现货部位的大小来确定。但是，期货合约的标准化使人们无法根据其

现货部位的大小而在期货市场做出完全合意的选择。

第二，金融期货价格一般与现货价格呈同方向变动，但未必呈同幅度变动。这样，

即使投资者在期货市场所建立的部位与他在现货市场的相反部位在价值上完全相等（或
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完全适当），但只要在价格发生变动时，两个市场的价格变动幅度不同，则他也同样无

法实现完全套期保值。也就是说，在期货价格和现货价格变动方向相同，而变动幅度不

同时，投资者通过套期保值虽可抵消一部分风险，但还会残余一部分风险。这种因期货

价格和现货价格变动幅度不一致而未能抵消的风险，通常称为“基差风险”。

基差风险：

基差是指特定时刻需要进行套期保值的现货价格与用以进行套期保值的期货价格

之差，即：

b=H-G

b 是特定时刻的基差，H是需要进行套期保值的现货价格，G是用以进行套期保值的

期货价格。

基差最主要的用途就是用来分析套期保值的收益和风险。在 1单位现货空头用 1单

位期货多头进行套期保值的情形下，投资者在整个套期保值收益可以表达为：

1011000110 )()()()( bbGHGHGGHH 

在 1单位现货多头而用 1单位期货空头进行套期保值的情形下，投资者的整个套期

保值收益可以表达为：

0100111001 )()()()( bbGHGHGGHH 

其中下标 0和 1分别表示开始套期保值的时刻和未来套期保值结束的时刻， 0b 代表

当前的基差， 1b 代表未来套期保值结束时的基差。

显然，当前的基差 0b 总是已知的， 1b 是否确定则决定了套期保值收益是否确定，是

否完全消除价格风险。可以将 1b 分解为：

)()( 1111111 SHGSGHb 

其中上式中 1S 表示套期保值结束期货头寸结清时，期货表的资产的现货价格。

如果期货的标的资产与投资者需要进行套期保值的现货是同一资产，其期货到期日

就是投资者现货的交易日，根据期货价格到期时收敛于标的资产价格的原理，有：

111 GSH  ， 01 b

在这种情况下，投资者套期保值收益就是确定的，期货价格就是投资者未来确定的

买卖价格，就可以实现完美套期保值。
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但如果期货标的资产与需要套期保值的资产不是同一资产，比如套期保值者无法在

市场中获得他所需要的标的资产的期货产品而不得不采用一个近似标的资产的期货产

品进行套期保值，这样就无法保证 11 SH  ；或者如果期货到期日与需要套期保值的日

期不一致，例如套期保值者可能无法事先确定套期保值的确定时间，也可能无法找到在

需要的日期到期的期货产品，这时无法保证套期保值结束时期货价格与其标的资产价格

一定会收敛，也就无法保证 11 SH  。

因此，只要是无法确定 11 SH  或 11 GS  ，就无法保证 01 b ，也就无法完全消除价

格风险，无法获得完美的套期保值，这里，源自 1b 的不确定性就被称为基差风险。

总之，基差风险描述了运用期货合约进行套期保值时无法完全对冲的价格风险。但

通过套期保值，投资者将其所承担的风险由现货价格的不确定性变化转变为基差的不确

定变化，而基差变动的程度总是远远小于现货价格的变动程度，因此不完全的套期保值

虽然无法完全对冲风险，但还是在很大程度上降低了风险。

对于空头套期保值来讲，基差增大对其有利；而对于多头套期保值来讲，基差减小

则对其有利。下表显示了套期保值盈利性与基差的关系：

套期保值类型 受益来源 条件

多头套期保值 基差减小

现货价格的涨幅小于期货价格的涨幅

现货价格的跌幅大于期货价格的跌幅

现货价格下跌而期货价格上涨

空头套期保值 基差增大

现货价格的涨幅大于期货价格的涨幅

现货价格的跌幅小于期货价格的跌幅

现货价格上涨而期货价格下跌

 第 13 讲，90 分钟

（三）直接套期保值和交叉套期保值

1.直接套期保值（direct hedging），是指投资者用一种金融工具的期货合约为该

种金融工具本身的现货部位实施套期保值。也就是说，投资者对一种金融工具进行套期

保值时，其所用的期货合约即以该种金融工具作为标的物。

例如，投资者在对欧元现货部位实施套期保值时，即以欧元期货合约作为套期保值

工具；
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2.交叉套期保值（cross hedging），则是指投资者用一种金融工具的期货合约为另

一种金融工具进行套期保值时，其所用的金融期货合约却以另一种金融工具作为标的

物。

例如，投资者以 3个月期欧洲美元期货合约对 3个月期 CD（大额可转让定期存款）

现货部位进行套期保值，就是一种交叉套期保值。

第二节 金融期货套期保值的基本步骤

一、套期保值时需要考虑的问题

在进行套期保值时，需要考虑如下四个问题：第一，选择合约的种类；第二，选择

合约的到期日；第三，选择合约的头寸方向；即多头还是空头；第四，确定合约的交易

数量。我们重点讨论前三个问题。

（一）合约的选择

在合约选择的问题上，实际上需要考虑两个问题：第一，在被套期保值的现货既有

远期合约又有期货合约交易的情况下，应选择远期还是期货；第二，在被套期保值的现

货与市场上可得的期货合约标的资产不匹配的情况下，要选择何种标的资产的合约。

总的来看，套期保值者应选择具有足够流动性且与被套期保值的现货资产高度相关

的合约品种。

从远期和期货的选择来看，远期合约比较适合个性化需求与持有到期的情形；期货

合约则在大多数情况下流动性较好，且可以采取提前平仓的方式结束头寸，但往往可得

的品种较少。另外，期货有特殊的每日盯市结算与保证金要求，一般来说初始保证金的

交纳并不会造成远期与期货头寸的较大差异，但在期货存续期内可能会产生补交保证金

的情形，这在远期和期货的选择中也是一个重要的考虑因素。

从合约标的资产来看，选择一个基差为零的期货合约是相当重要的，因为交叉套期

保值的基差风险往往较大。在不可得的情况下，也要尽量选择与被套期保值的现货资产

高度相关的合约品种，尽量减少基差风险。

（二）合约到期日的选择

投资者选择了期货进行套期保值后，可能发生市场中可得的期货到期日与套期保值

到期时间无法完全吻合的现象。一般的操作原则，投资者通常选择比所需的套期保值月

份略晚但尽量接近的品种，因为期货可以用提前平仓的方式来方便的结清头寸，避免单

独的风险暴露。因此通常来说套期保值结束时，或者现货与期货头寸同时到期，或者现

货到期的同时期货平仓结清。不太可能发生期货到期现货尚未到期的现象。
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有时可能出现套期保值的到期时间超过市场上所有可得的期货合约到期时间的情

形，在这种情形下，套期保值者可以使用期限较短的期货合约，到期后再开立下一个到

期月份的新头寸，直至套期保值结束。这个过程被称为“套期保值展期”，可能给套期

保值者带来额外的风险。

（三）合约头寸方向的选择

基本原则就是当价格的上升可能对投资者造成不利的影响时，应该选择多头套期保

值；价格的下跌可能对投资者造成不利的影响时，应该选择空头套期保值。

 第 14 讲，90 分钟

二、金融期货套期保值的基本步骤

第一步：金融风险的评估与套期保值目标的确定

金融风险的评估：主要包括金融风险的性质、金融风险的大小、金融风险发生的概

率、这种金融风险对自己的影响程度，以及这种金融风险所可能导致的损失同套期保值

成本的比较等。

套期保值目标的确定：一般是确定套期保值中金融期货的协议价格。

第二步：套期保值工具的选择

在选择时主要注意如下几个方面：

第一，所选择金融期货合约的标的物应与现货工具具有高度的相关性；

第二，所选择金融期货合约的期限与现货工具的期限高度相关，这样能消除基差风

险；

第三，应注意期货市场的流动性。

第三步：套期保值比率的确定

一般来讲，套期保值所需的期货合约数由下式来决定，即：

权数到期日调整系数
期货部位的面值

现货部位的面值
套期保值所需的合约数 

套期保值所需合约数取决于三个因素：一是现货部位的面值与期货部位面值的比

率，也叫做套期保值比率；二是到期日调整系数；三是权数。

第一个因素，比如，某公司买进面值总额为 500 万美元的 3个月期美国国库券，为

避免市场利率的上升，从而国库券价格下跌的风险，该公司即可在买进国库券现货的同

时在期货市场中卖出 5张 3个月美国国库券期货合约。这是因为每张合约的交易单位是

面值 100 万美元的 3个月期美国国库券。
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一般来讲，在大多数场合，简单地以现货部位面值与期货部位的面值之比决定所需

的合约数，往往很难达到套期保值的目标，其中一个很重要的原因就是现货金融工具和

套期保值期货合约的标的物有着不同的期限。比如：某投资者以 3个月期的美国国库券

期货合约对其持有的 6个月期的美国国库券现货进行套期保值。当市场利率变动 1个基

点时，面值为 100 万美元的 3个月期美国国库券期货合约的价值将增减 25 美元，而面

值同样为 100 万美元的 6 个月期美国国库券现货的价值将增减 50 美元，为此，该投资

者必须用 2张 3个月期的国库券期货合约对其持有的面值为 100万美元的 6个月期国库

券现货实施套期保值。可见，在计算套期保值所需的期货合约数时，若期货合约的标的

物与现货金融工具有着不同的到期日，则必须用“到期日调整系数”加以矫正。

期日期货合约之标的物的到

套期保值对象的到期日
到期日调整系数 

第三个因素权数，一般是根据对套期保值对象与套期保值工具的不同价格敏感性作

出调整，以尽可能的提高套期保值的效率。

对于套期保值比率的讨论：

1.套期保值比率是指用于套期保值资产头寸的数量与被套期保值的资产头寸的数

量的比率，即：

数量被套期保值资产头寸的

量套期保值资产头寸的数

如果是完全套期保值，此比率就等于 1。所谓最优套期保值比率，是指能够最有效、

最大程度的消除被保值对象价格变动风险的套期保值比率。

我们假设 1单位现货空头用 n单位期货多头进行套期保值，投资者整个套期保值组

合的价格变动可表达为：

)()( 0101 HHGGnHGn 

最优套期保值比率的确定就是使套期保值组合的价格变动对被套期保值的资产价

格的变化敏感性为零的套期保值比了，也就是完全消除了现货资产价值变动带来的风险

的套期保值比率，即下式成立：

0
)(
)(




Hd

d

从上式中求出 n，就得到了最优套期保值比率。
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2.最优套期保值比率的确定

最优套期保值比率一般用最小方差套期保值，所谓最小方差套期保值比率，就是指

套期保值的目标是使整个收益的波动最小化的套期保值比率，具体体现为套期保值收益

的方差最小化。

（1）单个资产收益和风险的确定

证券的投资收益有两个来源：股利收入（或利息收入）和资本利得（或资本损失）。

例如某段时间股票投资的收益率，等于现金股利加上股票价格的变化，再除以初始价格。

证券投资的单期收益率可定义为：

1

1)(






t

ttt

P
PPDR

其中，R为单个证券的收益率，t指特定的时间段， tD 是第 t期的现金股利（或利

息收入）， tP是第 t期的证券价格， 1tP 是第 t-1 期的证券价格，括号内代表该段时间的

资本利得或资本损失。

【例题】假设某投资者购买了价格为 100 元的股票，该股票向投资者支付每股 7元

的现金股利，一年后，该股票的价格上涨了到了 106 元，那么该股票的投资收益率为：

[7+（106-100）]/100=13%

由于风险证券的收益事先无法确切知道，投资者只能估计各种可能发生的结果以及

每一个结果可能发生的概率，因此风险证券的收益率通常用统计学中的期望表示，即：





n

i
iiPRR

1

其中， R为预期收益率， iR为第 i中可能的收益率， iP是收益率发生的概率，n代

表可能性的数目。

预期收益率描述的是以概率为权重的平均收益率。实际收益率与预期收益率的偏差

越大，投资于该证券的风险也越大，因此单个证券的风险通常用统计学中的方差或标准

差表示，即：





n

i
ii PRR

1

2)(

【例题】某种证券的未来收益率的可能性如表所示，则它的预期收益率和标准差

为？
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可能的收益率 概率 预期收益率的计算 方差的计算

-0.1
0

.05

0.05*(-0.1)=-0.0

05

(-0.1-0.09)

(-0.1-0.09)*0.05

-0.02
0

.1

0.1*(-0.02)=-0.0

02

(-0.02-0.09)

(-0.02-0.09)*0.1

0.04
0

.2
0.04*0.2=0.008

(0.04-0.09)

(0.04-0.09)*0.2

0.09
0

.3
0.09*0.3=0.027

(0.09-0.09)

(0.09-0.09)*0.3

0.14
0

.3
0.14*0.3=0.028

(0.14-0.09)

(0.14-0.09)*0.3

0.2
0

.1
0.2*0.1=0.002 (0.2-0.09) (0.2-0.09)*0.1

0.28
0

.05
0.28*0.05=0.014

(0.28-0.09)

(0.28-0.09)*0.05

求和 1 0.09 0.00703

标准差 0.0838

（2）两种资产收益和风险的确定

两种证券组合的预期收益率：

BBAAP RXRXR 

A 和 B 是两种证券，XA 和 XB 分别是两种证券的投资比重，其中，XA+XB=1， AR 和

BR 分别是两种证券的预期收益率，以各自的投资比重为权重进行加权平均。 PR 为证券

组合的预期收益率。

两种证券组合的风险（用收益率的方差表示）

ABBABBAAP XXXX  222222 

其中， AB 为证券 A和 B实际收益率与预期收益率离差之积的期望，即为协方差，

协方差的计算公式为：

 
i

iBBiAAiAB PRRRR ))((

正的协方差表明两个变量朝同一方向变动，负的协方差表明两个变量朝相反方向变

动。除协方差之外，还可以用相关系数表示两种证券收益变动的相关关系，协方差和相

关系数的关系为：

BAABAB  /

注意：相关系数的取值范围为[-1,1]
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这样两种证券组合的风险（用收益率的方差表示）又可表示为：

BAABBABBAAP XXXX  222222 

（3）最小方差套期保值比率的确定

套期保值收益的方差 2
 为：

GHHGGHHGGH nnnn  22 2222222 

其中， 2
H 与 2

G 分别为现货价格变化 H 与期货价格的变化 G 的方差， HG 为 H

与 G 的协方差， HG 为 H 与 G 之间的相关系数。

在最小方差套期保值比率方法下，最小方差套期保值比率必须使得 2
 最小化，因

此 2
 对 n的一阶导数等于零，即：

GHHGGn
dn
d


 22 2

2



令上式等于零，得：

G

H
HGn






也就是说，最小方差套期保值比率等于 H 与 G 之间的相关系数乘以 H 的标准差

和 G 标准差的比率。从上式可以看出，当 H 与 G 之间的相关系数等于 1，且 H 的

标准差等于 G 的标准差时，最小方差套期保值比率等于 1。当保值的资产与期货的标

的资产一样，且期货到期时间与保值期限到期时间一样时，最小方差套期保值比率等于

1。

例题：假设投资者 A手中持有某种现货金融工具 1000000 元，目前现货价格为 100

元，拟运用某种标的资产与该资产相似的期货合约进行 3个月期的套期保值。如果该现

货资产价格季度变化的标准差为 0.65 元，该期货价格季度变化的标准差为 0.81 元，两

个价格变化的相关系数为 0.8，每份期货合约规模为 100000 元，期货价格为 50 元，问

三个月的最小方差套期保值比率是多少？

64.0
81.0
65.08.0 

G

H
HGn






第四步：套期保值策略的制定与实施



《衍生金融产品概论》课程实施大纲

第 102 页

一般是多头套期保值和空头套期保值，投资者究竟是选择多头套期保值还是空头套

期保值，应根据自己在现货市场上所持有的部位而决定。根据金融期货套期保值的原理，

投资者应在期货市场上建立与现货市场相反的部位。若投资者在现货市场中持有空头部

位，则他应该选择多头套期保值；相反，若投资者在现货市场上持有多头部位，则他应

该选择空头套期保值。

第五步：套期保值过程的监控与评价

套期保值过程的监控：在现实套期保值中，情况是在不断变化的。一旦情况发生了

变化，则原来合理的套期保值策略也许会变得不合理。于是，投资者必须对原有的套期

保值部位作出必要的调整，以适应新的、变化后的情况。只有这样，投资者采用可能达

到原定的套期保值目标。

套期保值的评价：主要包括套期保值效率的计算和套期保值策略的评估。

两个套期保值的例子（对教材中的两个货币期货套期保值和股指期货套期保值进行

说明）

7.5.5 教学方法

课堂讲授；设问；案例分析。

7.5.6 单元作业安排及课后反思

第 7讲：

1）举例说明多头套期保值策略

2）什么是基差？它有哪些作用？

3）在正向市场上，基差变化对套期保值的影响有哪些？

4）举例说明空头套期保值交易策略

7.5.7 课前准备情况及其他相关特殊要求

教师：熟悉课程教学要点；梳理实施方案，明确执行步骤；准备经验素材。

学生：预习套期保值的方法，收集相关案例。

7.5.8 教学单元的参考资料

高鸿业.西方及经济学学习与教学手册（第二版）[M],北京：中国人民大学出版社，

2007.

任映国.国际投资学[M]，北京：中国金融出版社出版社，2001.

陈信华.金融衍生工具[M],上海：上海财经大学出版社，2009.

叶永刚.衍生金融工具[M],中国金融出版社,2004.
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赫尔著.期权、期货和其他衍生品[M],华夏出版社,2011.

Hull,John C. Option,Futures and Other Derivative Securities(Fourth Edition)

[M],2000.

7.6 第六单元（共 3 讲）

7.6.1 教学日期

2018 年 11 月 15 日（周四下午 7、8节，第 15 讲）；

2018 年 11 月 16 日（周五下午 9、10 节，第 16 讲）；

2018 年 11 月 22 日（周四下午 7、8节，第 17 讲）。

7.6.2 单元教学目标

了解套利和投机的区别、套利和投机在金融期货交易中的作用；掌握金融期货的套

利的三种策略；了解金融期货的投机策略。

7.6.3 单元教学内容

第五章 金融期货的套利和投机

第一节 套利和投机的异同

一、套利的定义与性质

二、投机的定义与性质

三、套利与投机的区别

第二节 套利和投机在金融期货交易中的作用

第三节 金融期货的套利策略

一、合约内价差

二、合约间价差

三、市场间价差

第四节 金融期货的投机策略

一、金融期货的多头投机

二、金融期货的空头投机

三、金融期货的风险防范

【重点】

金融期货的套利策略。

【难点】

利用合约内价差、合约间价差、市场间价差进行套利。
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 7.6.4 单元教学过程（共 3讲）

第五章 金融期货的套利和投机

 第 15 讲，90 分钟

第一节 套利和投机的异同

套利和投机是两个不同的交易行为，不能混为一谈，因而套利者和投机者也是两类

不同的交易者。

一、套利的定义与性质

所谓套利，就是投资者利用暂时存在的不合理的价格关系，通过同时买进和卖出相

同或相关的金融商品或金融期货合约，而赚取其中的价差收益的行为。

一般来讲，不合理的价格关系主要有三种：

第一种：同种金融期货合约，在不同市场之间的不合理的价格关系；

第二种：同一市场、同种期货合约，在不同交割月份的不合理的价格关系；

第三种：同一市场、同一交割月份的不同金融期货合约之间的不合理的价格关系。

所有这些不合理的价格关系一般都只在于一个较短的时间中，通过套利者的套利活

动，这些不合理的价格关系将很快得到矫正。

二、投机的定义与性质

所谓投机，是指人们根据自己对金融期货市场的价格变动趋势的预测，通过看涨时

买进、看跌时卖出，以获取价差收益的交易行为。

在投机中，投机者根据自己对市场行情之变动趋势的预测而从事交易，他们从事这

种交易的目的自然是从价格的变动中获取利润。但是他们的预测未必准确，因此他们在

交易中未必获利，如果他们的预测是错误的，则他们在交易中将遭受损失。

三、套利与投机的区别

（一）交易方式不同

套利者都是同时做多头和空头，也就是说价格被低估的做多头，价格被高估的做空

头。当价格关系改变后，套利者通过对冲其买卖部位即可获得无风险利润。投机者往往

在某一特定的时间只做其中一种，即当价格较低而预期价格上涨时做多头，而当价格较

高但预期价格下跌时做空头。如果预期正确，投机者可获利，预期错误，投机者将受损。

（二）利润来源不同

投机者的利润来源于价格水平的变动，而套利者的利润来源于价格关系的变动，主

要是因为投机者持有的是同一种金融工具或期货合约，而套利者可以持有不同的金融工
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具或金融合约。

（三）承受的风险不同

一般来讲，套利者获得的利润是无风险理论，因此其承担的风险比较小，而投机者

承担的风险比较高。

（四）交易的成本不同

套利者由于承担的风险比较小，因此交易所对套利者所收取的保证金比较低，而对

投机者收取的保证金比较高，因此两者交易的成本不同。

第二节 套利和投机在金融期货交易中的作用

第一、承担金融风险，为套期保值者转移金融风险提供条件。

金融期货之所以具有套期保值的功能，并不是因为金融期货市场本身能从根本上消

除各经济主体在生产经营和投资过程中所面临的金融风险，而是通过金融期货交易，套

期保值者在金融市场中将面临的风险转移给交易对手，但同时必须有人愿意承担金融风

险，往往投机者是这种金融风险的承担着。

第二，缩小金融期货价格的波动幅度，促进均衡价格的形成。

一般来讲，每一种金融期货合约均有一个正常的、合理的理论价格，任何两种合约

之间总存在一个正常的、稳定的价格关系。一旦这个价格关系被扭曲，则在此两种合约

中，必有一种合约被相对的高估，而另一种合约则被相对的低谷。于是必然生无风险的

套利机会，套利者只要买进被低估的合约，卖出被高估的合约，则经过一个短暂的时间

后，其价格关系将受供求关系的影响而回归到正常状态。即原被高估的合约价格下跌，

而原被低估的合约价格上升，套利者通过对冲可获得一定的利润。

第三，增加市场流动性，为套期保值者提供交易上的便利。

套利者和投机者是金融期货市场中重要的交易者，他们的频繁活动可使金融期货的

交易规模迅速扩大，成交量也迅速扩大，这种频繁的交易活动也促使了市场中流动性的

增加，这样有利于套期保值者的交易。

第三节 金融期货的套利策略

一、合约内价差

所谓“合约内价差”，也叫做“商品内价差”，有时还被称为“跨月套利”，它是金

融期货交易中最常见的套利形式。在这种套利中，投资者将在同一个交易所，同时买进

和卖出不同交割月份的同种金融期货。

如果投资者买进近期合约，而卖出远期合约，则这种策略为“买进价差”；反之，
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如果投资者卖出近期合约，而买进远期合约，则这种策略为“卖出价差”。

买进价差适用于投资者对市场行情看涨，并预期近期合约的价格上涨幅度将大于远

期合约的价格上涨幅度。

例题：某利率期货的行情

合约月份 价格指数 价差（基点）

6月 90.00

9 月 91.00 100

12 月 92.20 120

根据这一行情，某投资者认为 9 月份与 12 月份的价差已经超过了 100 个基点，因

此投资者认为 9 月份合约的上涨幅度大于 12 月份合约的上涨幅度。为了使价格关系回

复到正常水平，该投资者买进 9月份合约，同时卖出 12 月份合约。

到了 8 月 20 日，9 月份的合约价格涨至 91.80（涨了 80 个基点），而 12 月份合约

的价格涨至 92.80（涨了 60 个基点），两种合约的价差缩小到 100 个基点。这样，该投

资者通过对冲 9月份合约而获利 1000 美元（80*12.5 美元），而通过对冲 12 月份合约损

失 750 美元（12.5*60）。所以在这价差交易中，如果忽略交易成本和其他费用，该投资

者净获利 250 美元。

与买进价差的不同，卖出价差适用于投资者对市场行情看跌，并预期远期合约的价

格下跌幅度小于近期合约的价格下跌幅度，在这种场合，投资者将卖出近期合约，同时

买进远期合约。

 第 16 讲，90 分钟

二、合约间价差

所谓“合约间价差”，也称“商品间价差”，是指投资者在同一交易所或不同交易所，

买进或卖出不同种类，但具有某种相关性的金融期货合约的套利活动。

不同种类的期货合约有着不同的标的资产。标的资产的不同，则期货价格及其变动

也自然不同。然而，只要标的资产之间具有密切的相关关系，则它们的价格及其变动也

将具有较为密切的相关关系。也就是说，虽然他们的绝对价格不同，但它们的价格变动

却是同向的，甚至是同步的。所以在这些标的资产之间，以及以这些标的资产为基础的

期货合约之间，就存在着一个“正常的”价格关系。当套利者了解某两种金融期货之间

的“正常的”价格关系，并发现它们之间的价格关系被扭曲时，他们就可利用这两种金

融期货合约做合约间的价差交易，以期在这两种合约的价格关系回复到正常状态时，可

通过对冲而获取价差变动所带来的收益。
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例题：某年 1月 5日，同在 CBOT 交易的美国长期国债期货与 10 年期美国中期国债

期货的行情：

合约月份 T-Bond 期货 10 年期 T-note 期货 价差

3月份 99-12 100-02 0-22

6 月份 99-04 99-21 0-17

9 月份 98-29 99-14 0-17

从上表可以看出，T-bond 期货和 T-note 期货的价差在 3月份最大。某投资者认为，

这一价差不合理。因此，他预期经过一段时间后，这一价差将缩小。于是，他买进 3月

份的 T-bond 期货，同时卖出 3月份的 T-note 期货。

到 3月 10 日，T-bond 期货价格上至 99-23（上涨了 0-11），而 T-note 期货的价格

涨了 100-09（上涨了 0-07）。投资者通过对冲 T-bond 期货而获得 343.75 美元（=31.25

美元*11），同时他对冲 T-note 期货而损失 218.75 美元（31.25 美元*7）。两相抵消后，

投资者还可在交易中获净利 125 美元（忽略所有的成本）。

可见，在合约间价差交易中，如果投资者发现两种金融期货合约的合约之间的价差

大于其正常的水平，从而预期此价差将缩小，他只要买进被低估的合约，同时卖出高估

合约，随着价差的缩小和两部位的对冲，他总可获得相应的利润；相反，如果投资者发

现两种金融期货合约之间的价差小于其正常的价差，从而预期此价差将扩大，他也只要

买进被低估的合约，卖出被高估的合约，则随着价差的扩大和两部位的对冲，他也可以

获得相应的利润。

三、市场间价差

所谓“市场间价差”，是指投资者在不同交易所同时买进和卖出相同交割月份的同

种金融期货合约或类似金融期货合约，以赚取价差收益的套利行为。

例题：在某年 5月 8日，欧洲美元期货的行情如下表所示：

合约月份 IMM LIFFE 价差

6月份 87.20 87.21 1 个基点

9月份 87.30 87.32 2 个基点

12 月份 87.32 87.4 8 个基点

如表所示，同样是 12 月份到期的欧洲美元期货，在 LIFFE 的价格比在 IMM 的价格

高出 8个基点，于是投资者纷纷买进 IMM 合约，同时卖出 LIFFE 合约，这种套利行为使

IMM 需求增加，LIFFE 的供给增加，因此 IMM 的价格上升，而 LIFFE 的价格下跌，两市

场的价差被缩小。投资者通过对冲可在两个市场中获利。如果这种套利活动使两个市场

的价格趋于一致，即使原有的价差全部消除，则套利者在这两个市场上共可获利 200 美
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元（25*8）。

在市场间价差套利中，投资者在两个市场所买进和卖出的也不一定是完全相同的期

货。只要这两种金融期货合约比较类似，则投资者也可作这种形式的套利交易。另外，

在市场间价差套利中，两个不同的市场既可在同一个国家，也可在不同的国家。如果市

场在不同的国家，而合约又以不同货币计价，则这种套利就比较复杂。因为在这种套利

中，投资者既要考虑两种合约的价差及其变动，又要考虑两种货币间汇率及其变动。如

果汇率的变动估计不足或者估计错误，则投资者将面临严重的汇率风险。如果因汇率变

动而造成的损失超过因价差变动所带来的利润，则套利者将得不偿失。仅从这一点来看，

我们也可以看出，套利并非在任何情况下都可无风险的获利。

 第 17 讲，90 分钟

第四节 金融期货的投机策略

一、金融期货的多头投机

所谓多头投机，是指投机者预期某种金融期货的市场价格将上涨，从而买进期货，

以期在市场价格上涨后通过对冲而获利的交易策略。

例题：某年 2 月 10 日，在 IMM 交易的 3 月份英镑期货（交易单位为 62500 英镑）

的价格为 1 英镑兑换 1.5520 美元，某投机者预期该期货价格将上涨，于是他以该价格

买进 40 份 3 月到期的英镑期。

在买进英镑期货后，该投资者将面临如下三种情况：一是期货价格上涨，投机者获

利；二是期货价格不变，投资者不盈不亏；三是期货价格下跌，投机者亏损。下面我们

具体说明：

第一，在 3 月 10 日，3 月份到期的英镑期货价格涨至 1.5720，该投机者通过平仓

可获利 5000 美元，即：

62500*（1.5720-1.5520）*40=5000 美元

第二，在 3 月 10 日，3 月份到期的英镑期货价格仍为 1.5520，则该投机者不赢不

亏。

第三，在 3 月 10 日，3 月份到期的英镑期货价格为 1.5320，则该投机者平仓将亏

损 5000 美元，即：

62500*（1.5320-1.5520）*40=-5000 美元

由此可见，一旦投机者建立了多头部位，其盈亏状况将完全取决于期货市场价格的

变动方向和幅度。若市场价格上涨，则投机者可盈利，市场价格涨的越高，投机者获利
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越多。反之，若市场价格下跌，则投机者将亏损。市场价格跌的越低，投机者亏损越多。

这就说明，金融期货的投机实际上是建立了一个风险暴露部位，而这暴露部位的风险正

好是对称的。

二、金融期货的空头投机

所谓空头投机，则是指投机者预期某种金融期货的市场价格将下跌，从而卖出期货，

以期在市场价格下跌后通过对冲而获利的交易策略。

例题：在某年 11 月 2 日，CBOT 主要市场指数期货的市场价格为 472，某投机者预

期该指数期货的市场价格将下跌。于是，他以 472 的价格卖出 20 张 12 月份到期的主要

市场指数期货合约。

第一，如果市场价格下跌，则投机者可获利。比如市场价格下跌至 456 时，他可获

利 80000 美元，即：

（472-456）*250*20=80000 美元

第二，如果市场价格不变，投机者不赢不亏。

第三，如果市场价格上涨，该投机者将受到亏损。比如市场价格上涨到 488 时，投

机者将损失 80000 美元，即：

（472-488）*250*20=-80000 美元

因此，当投机者建立了空头部位后，若市场价格下跌，则投机者可获利。市场价格

跌的越低，投机者获利越多。反之，若市场价格上涨，则投机者将受损。市场价格涨的

越高，投机者受损越多。

三、金融期货的风险防范

第一、准备预测金融期货价格的变动，慎重作出交易的决策；

第二，对获利的期望应适可而止，切忌贪得无厌；

第三，正确运用停损定单，保住既得利润，避免更大损失。

7.6.5 教学方法

课堂讲授；设问；案例分析。

7.6.6 单元作业安排及课后反思

1）投机有哪些作用？

2）举例说明跨期套利

3）套利和投机是一回事吗？

7.6.7 课前准备情况及其他相关特殊要求
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教师：熟悉课程教学要点；梳理实施方案，明确执行步骤；准备经验素材。

学生：预习套利的三种策略。

7.6.8 参考资料

高鸿业.西方及经济学学习与教学手册（第二版）[M],北京：中国人民大学出版社，

2007.

任映国.国际投资学[M]，北京：中国金融出版社出版社，2001.

陈信华.金融衍生工具[M],上海：上海财经大学出版社，2009.

叶永刚.衍生金融工具[M],中国金融出版社,2004.

赫尔著.期权、期货和其他衍生品[M],华夏出版社,2011.

Hull,John C. Option,Futures and Other Derivative Securities(Fourth Edition)

[M],2000.

7.7 第七单元（共 4 讲）

7.7.1 教学日期

2018 年 11 月 16 日（周五下午 9、10 节，第 18 讲）；

2018 年 11 月 22 日（周四下午 7、8节，第 19 讲）；

2018 年 11 月 23 日（周五下午 9、10 节，第 20 讲）；

2018 年 11 月 29 日（周四下午 7、8节，第 21 讲）。

7.7.2 单元教学目标

了解金融期权的定义和种类，以及他与期货的区别和联系；理解金融期权的回报及

盈亏分布，包括买进看涨期权、卖出看涨期权、买进看跌期权、卖出看跌期权；了解金

融期权市场的交易制度；理解金融期权的内在价值和时间价值；掌握金融期权的定价模

型。

7.7.3 单元教学内容

第六章 金融期权概述

第一节 金融期权的定义和种类

一、金融期权的定义

二、金融期权的种类

三、金融期权和期货的区别和联系

第二节 金融期权的回报及盈亏分布

一、买进看涨期权
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二、卖出看涨期权

三、买进看跌期权

四、卖出看跌期权

五、期权的到期回报公式

第三节 金融期权市场的交易制度

一、金融期权合约的标准化

二、金融期权合约的基本交易制度

【重点】

金融期权的盈亏分布。

7.7.4 单元教学过程（共 4讲）

 第 18 讲，共 90 分钟

第六章 金融期权概述

第一节 金融期权的定义和种类

一、金融期权的定义

（一）期权的定义

所谓“期权”（Option），又称“选择权”，是指赋予其购买者在规定的期限内按双

方约定的价格（简称“执行价格”，exercise price 或 striking price）购买或出售一

定数量某种资产（称为标的资产）的权利的合约。

可以看出，期权交易其实是一种“权利”的交易，而所谓的“金融期权”，即是指

以各种金融商品或金融衍生产品作为标的资产的期权交易形式。

（二）期权的购买者和期权的出售者

所谓“期权的购买者”（buyer），也称为期权的持有者（holder），是指支付期权费

以获取期权合约所赋予的权利的一方；

所谓“期权的出售者”（seller），也称为期权的签发者（writer），是指收取期权

费而履行期权合约所规定的义务的一方。

在期权交易的过程中，期权购买者在向期权出售者支付一定的期权费后，就获得了

期权合约所赋予的权利。在金融期权交易中，期权购买者可在期权合约所规定的某一特

定时间，以事先确定的价格（协定价格）向期权出售者买进或卖出一定数量的某种金融

产品或金融衍生产品。在期权合约所规定的时间内（即期权有效期内），或期权合约所

规定的某一特定的履约日，期权购买者既可行使他所拥有的这种权利，同时也可以放弃
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这种权利。这就说明，对期权购买者而言，期权合约只赋予他可以行使的权利，而未规

定他必须履行的义务。不过，无论期权购买者行使其权利，还是放弃其权利，他所支付

的期权费均不予退还。

而对于期权出售者来讲，在其收取购买者所支付的期权费以后，就必须在规定时间

内履行该期权合约所规定的义务。也就是说，在期权合约所规定的时间内，或期权合约

所规定的某一特定的履约日，只要期权购买者要求执行期权，则期权出售者就必须无条

件的履行期权合约所规定的义务。这就说明，对期权出售者而言，除了在成交时向期权

购买者收取一定的期权费之外，期权合约只规定他必须履行的义务，而未赋予他任何权

利。

因此可以看出，在期权的交易中，期权购买者和期权出售者之间在权利和义务上存

在明显的不对称性。

（三）期权费

我们从期权的定义可以看出，期权的交易是一种权利的交易，而期权费就是这一权

利的价格。所谓“期权费”，是指期权购买者为获得期权合约所赋予的权利，而向期权

出售者支付的费用。这一费用一旦支付，不管期权购买者是否执行该期权，该期权费均

不予退还。

一般来讲，期权交易也是一种套期保值的工具，这里的套期保值者是期权的购买者。

他们之所以买进期权，是因为他们担心市场价格将发生不利于他们的变动，买进期权后，

他们便获得了在期权有效期内以已知的协定价格买进或卖出一定数量某种资产的权利，

从而将自己所面临的价格风险转移给了交易的对方。与此同时，期权出售者则因为卖出

期权而承担了市场价格不确定变动的风险。

（四）协定价格

协定价格（strike price），也称“执行价格”（exercise price）或“履约价格”

是指期权合约所规定的、期权购买者在执行期权时买进或卖出标的物的价格。在金融期

权的交易中，协定价格是期权购买者向期权出售者买进或卖出一定数量的某种金融资产

或金融衍生品的价格。这一价格一旦确定，则在期权合约的有效期内，无论期权合约的

标的物现货价格变化到了何种水平，只要期权购买者要求执行期权，期权出售者就必须

以此价格履行其必须履行的义务。

二、金融期权的种类

（一）看涨期权与看跌期权
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根据期权合约赋予期权购买者的不同权利，金融期权可分为看涨期权和看跌期权。

1.看涨期权（call options），是指期权购买者可在约定的未来某一日期或该日期

之前，按照协定价格向期权出售者买进一定数量的某种金融资产或金融衍生产品的权

利。

例如：2007 年 8 月 31 日，1份通用电气股票为标的资产，协议价格为 40 美元，到

期日为 2007 年 9 月 22 日的看涨期权的价格（期权费）为 0.35 美元（当时市场中通用

电气股票的价格为 38.5 美元）。

这意味着，如果一个投资者在 2007 年 8 月 31 日按照 0.35 美元的价格买入 1 份通

用电气股票的看涨期权，就有权利在 2007 年 9 月 22 日或之前按照 40 美元的价格买入 1

股通用电气股票。我们假设投资者在 2007 年 9 月 22 日执行合约，如果当天的通用电气

股票价格高于 40 美元，这个期权的购买者（也叫多方）应该执行这个权利，而且股票

的价格比 40 美元高多少，就从执行合约中获利多少，当然还要扣除最初 0.35 美元的期

权费才是最终利润；反之，如果 9月 22 日那天通用电气股票的价格低于 40 美元，显然

多方应该放弃这个权利，他有权利不进行任何交易，而最终损失的就是 0.35 美元的期

权费。在 2007 年 9 月 22 日之后，期权到期，多方的权利也就失效了。

而对于看涨期权的出售者（空方），在收取了 0.35 美元的期权费之后，空方之后义

务而没有权利了，当股票价格高于 40 美元，多方要求执行权利时，空方必须按照 40 美

元的价格将股票卖给多方，当股票价格低于 40 美元时，多方不执行权利，空方也必须

接受多方的选择。

因此可以看出，看涨期权就是赋予多方在未来按协定价格买入某种资产的权利。如

果价格上涨，多方将执行这个权利；如果价格下跌，多方有权利放弃执行。而期权费，

就是购买这个权利所支付的费用。显然正是多方认为标的资产未来的价格将上涨，因此

他才愿意付出期权费买入这样一个期权，这就是为什么此类期权被称为“看涨期权”。

2.看跌期权（put options），则是指期权购买者可在约定的未来某日期或该日期之

前，以协定价格向期权出售者卖出一定数量的某种金融资产或金融衍生品的权利。

例如：2007 年 8 月 31 日，1份通用电气公司股票为标的资产，协议价格为 40 美元，

到期日为 2007 年 9 月 22 日的看跌期权价格为 1.76 美元（当时通用电气股票的价格为

38.5 美元）。

这意味着，如果投资者在 2007 年 8 月 31 日以 1.76 美元的价格买入 1 份通用电气

的这个看跌期权，就有权利在 2007 年 9 月 22 日之前按照 40 美元的价格卖出 1 股通用
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电气股票。以 2007 年 9 月 22 日为例，如果那一天股票的价格低于 40 美元，这个期权

的购买者（多方）应该执行这个权利，而且股票价格比 40 美元低多少，就从股票上获

利多少，当然还要扣除最初的 1.76 美元的期权费才能获得利润。反之，如果 9月 22 日

那天通用电气股票价格高于 40 美元，显然多方应该放弃这个权利，他有权利不进行任

何的交易，而最终损失的就是 1.76 美元的期权费。2007 年 9 月 22 日之后，期权到期，

多方的权利也最终失效了。

而对于看跌期权的卖方来讲，在收取 1.76 美元的期权费以后，空方就只有义务而

没有权利了：当股票价格低于 40 美元，多方要执行期权时，空方必须按照 40 美元的价

格向多方买入股票；当股票价格高于 40 美元时，多方不执行期权，空方也必须接受多

方的选择。

因此，看跌期权就是赋予多方未来按照约定价格卖出某种资产的权利。未来如果价

格下跌，多方将执行这个权利；如果价格上涨，多方有权放弃这个权利。而期权费，就

是购买这个权利所支付的费用。显然正是因为多方对标的资产未来看跌，才愿意付出期

权费买入这样一个期权，这就是为什么此类期权被叫做“看跌期权”。

由此可以看出，期权是一种金融合约，是买卖双方关于未来某种权利的协议。其协

议要素包括：买卖双方、约定的权利、约定期限、协议价格、约定的交易数量和期权费。

期权交易中的双重买卖关系

看涨期权 看跌期权

期权买方 以执行价格买入标的资产的权利 以执行价格卖出标的资产的权利

期权卖方 以执行价格卖出标的资产的义务 以执行价格买入标的资产的义务

对于期权的多方来讲，期权合约赋予他的只有权力，而没有任何义务。他可以在期

权合约规定的时间内行使其购买或出售标的资产的权利，也可以不行使这个权利。对于

期权的出售者来讲，他只有执行合约的义务，而没有任何权利。当期权买者按照合约规

定行使其买进或卖出标的资产的权利时，期权卖者必须依约相应地卖出或买进该标的资

产。天下没有免费的午餐，作为给期权卖者承担义务的报酬，期权买者要支付给期权卖

者一定的费用，称为期权费或期权价格。

需要指出的是，这里所说的“看涨”和“看跌”，都是对期权购买者而言的。也就

是说，期权购买者之所以买进看涨期权，是因为他们对市场的行情“看涨”。而期权购

买者之所以买进看跌期权，是因为他们对市场的行情“看跌”。

（二）欧式期权与美式期权
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1.欧式期权（European options），是指期权购买者只能在期权到期日才能履约的期

权。

例如：一份到期日为 2008 年 1 月 18 日、执行价格为 10 元、标的资产为 XYZ 股票

的看涨期权，如果该期权为欧式期权，则期权购买者只能在 2008 年 1 月 18 日才能执行

该期权。

2.美式期权（American Options），是指期权购买者既可在期权到期日履约，又可

在期权到期日之前的任一营业日履约的期权。

例如：一份到期日为 2008 年 1 月 18 日、执行价格为 10 元、标的资产为 XYZ 股票

的看涨期权，如果该期权为美式期权，则期权购买者在 2008 年 1 月 18 日前的任一时刻

都可以执行该期权。

显然，在其他条件（标的资产、执行价格和到期时间）都相同的情况下，由于美式

期权的持有者除了拥有欧式期权的所有权利之外，还拥有一个在到期前随时执行期权的

权利，其价值肯定不应小于对应的欧式期权的价值。

（三）场内期权与场外期权

根据交易场所是否集中，以及期权合约是否标准化，可将金融期权分为场内期权和

场外期权。

1.场内期权（exchange-traded options）：是指在集中性的金融期权市场中交易的

标准化的金融期权合约。

2.场外期权（over-the-counter options）：是指在非集中性的交易场所交易的非

标准化的期权合约。

场内期权和场外期权的区别，有点类似于我们前面所讲的期货和远期的区别。场内

期权的交易数量、协定价格、到期日及履约时间等均由交易所统一规定；而场外期权则

是一种非标准化的金融期权合约，所以其交易数量、协定价格、到期日及履约时间等均

可由交易双方自由议定。

（四）现货期权与期货期权

现货期权（options on physicals），是指以各种金融现货资产或金融工具作为标

的物的期权，如股票期权，股指期权、货币期权或债券期权等；

期货期权（options on future），是指以各种金融期货合约作为标的物的期权，如

货币期货期权、利率期货期权以及股指期货期权等。

（五）有担保期权与无担保期权
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主要是针对看涨期权而言。在出售看涨期权时，如果期权出售者实际拥有该期权合

约所规定的标的物，并将它作为履约的保证而存放于经纪人处，则他所出售看涨期权就

被称为“有担保的看涨期权”（covered call）。反之，如果期权出售者并不拥有该期权

合约所规定的标的物，则他所出售的看涨期权就被称为“无担保的看涨期权”（naked

call）。

 第 19 讲，90 分钟

三、金融期权和期货的区别和联系

（一）权利和义务

期货合约的双方都被赋予相应的权利和义务，除非用相反的合约进行对冲，否则这

种权利和义务在到期日必须执行，也只能在到期日行使。而期权合约只赋予买方权利，

卖方无任何权利，而只有在对方履约时进行对应买卖标的物的义务；

（二）标准化

期货合约都是标准化的，因为它是在交易所中进行的，而期权合约不一定。

（三）盈亏风险

对期货合约来讲，空方的亏损可能是无限大的，盈利则可能是有限的，而多方最大

的亏损可能是标的资产的价格跌为零，盈利可能是无限的。而期权交易空方的亏损可能

是无限的（看涨期权），也可能是有限的（看跌期权），盈利则是有限的（以期权费为限）；

期权交易多方的亏损风险是有限的（以期权费为限），盈利则可能是无限的（看涨期权），

也可能是有限的（看跌期权）。

（四）保证金

期货交易的买卖双方都需缴纳保证金。期权的多方无需缴纳保证金，因为其亏损不

会超过他已经支付的期权费。而在交易所交易的期权空方则需要交纳保证金。

（五）买卖匹配

期货合约的买方到期必须买入标的资产，而期权合约的买方在到期日或到期前则有

买入（看涨期权）或卖出（看跌期权）标的资产的权利。期货合约的卖方到期必须卖出

标的资产，而期权合约的卖方在到期日或到期前则有根据买方意愿相应卖出（看涨期权）

或买入（看跌期权）的义务。

（六）套期保值

运用期货进行套期保值时，在把不利风险转移出去的同时，也把有利的风险转移出

去。而期权多头在运用期权进行套期保值时，只把不利风险转移出去而把有利风险留给
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自己。

第二节 金融期权的回报及盈亏分布

一般来讲，金融期权主要分为看涨期权和看跌期权两种类型，而期权交易又有买进

和卖出期权两种策略。所以，金融期权交易的交易策略（单一部位策略）就有如下四种，

即买进看涨期权、卖出看涨期权、买进看跌期权和卖出看跌期权（从这一章开始，我们

以 X表示期权的执行价格，小写的 c和 p表示欧式看涨期权和看跌期权价格，大写的 C

和 P代表美式看涨期权和看跌期权的价格）。

一、买进看涨期权

所谓看涨期权，就是指期权购买者可在约定的未来某时间以协定价格，买进一定数

量的某种商品或某种金融资产的权利。当投资者预期某资产之市场价格将上涨时，他可

买进以该资产为标的物的看涨期权。日后若市场价格果然上涨，且涨到协定价格之上，

则该投资者即可执行其持有的期权，从而获利，获利的多少将视市场价格上涨的幅度而

定。从理论上来讲，市场价格上涨的幅度无限，故期权购买者的获利程度也无限。反之，

若市场价格下跌或不变，且跌到协定价格以下，则该投资科放弃他所持有的期权。此时，

他将受到一定的损失，但这种损失时有限的，且是已知的。因为当期权购买者放弃期权

时，其最大的损失是他购买该期权时所支付的期权费，因此，对买进看涨期权的投资者

而言，其潜在的利润是无限的，而其潜在的损失是有限的。如下图所示：

盈

亏

状

况

市场价格

盈亏平衡点

协定价格

0

例如：我们以执行价格为 40 元的欧式股票看涨期权为例。在期权到期时，如果标

的股票的价格高于 40 元，多头必然执行期权，即按 40 元买入股票获利，股票价格高出
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40 元多少，就可以获得多少回报，若股票价格低于 40 元，多头必然放弃权利，回报为

零。如果不考虑期权费，看涨期权多头的回报就是 40 元以下为零，40 元以上就是 45°

角向右上方延伸。

盈

亏

状

况

市场价格

0
40 元

如果考虑期权费，就要考虑复出期权费的成本（这里不考虑利息支出）。因此看涨期

权多头的盈亏线就要比上图的线向下平移，平移量正好等于多头所支付的期权费。如图

所示：

盈

亏

状

况

市场价格

盈亏平衡点：A

协定价格：40 元

0

在上图中可以看出，40 元仍然是看涨期权多头是否执行期权的转折点，但只有的那

个股票的价格涨到图中的 A点（盈亏平衡点）以后，期权的多头才开始盈利。
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二、卖出看涨期权

当投资者预期某资产之市场价格下跌时，他可卖出以该资产为标的物的看涨期权。

日后或在期权到期日，市场价格果然下跌，且跌至协定价格以下，则期权购买者必然放

弃期权。这样，期权出售者即可获得最大利润，这一最大利润就是他卖出看涨期权时所

收取的期权费。但是，若市场价格不降反涨，且涨至协定价格之上，则期权购买者将要

求执行期权，而期权出售者必须无条件执行，这样，他将受到一定的损失，其损失的程

度将决定于市场价格上涨的幅度，从理论上来讲，由于市场价格上涨的幅度是无限的，

所以，期权的出售者可能发生的损失也将是无限的。如图所示：

盈

亏

状

况

市场价格

盈亏平衡点

协定价格

0

例如：还是以上例为主。如果考虑期权费，看涨期权出售者的盈亏图如下图所示：
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盈

亏

状

况

市场价格

盈亏平衡点：A

协定价格：40

0

因此，我们可以看出，看涨期权都头的亏损风险是有限的，其最大的亏损限度是期

权价格，而其盈利可能却是无限的。相反，看涨期权空头的亏损可能是无限的，而盈利

是有限的，其最大盈利限度是期权价格。期权多头以较低的期权费为代价换取较大盈利

的可能性。同时，期权多头和空头的回报和盈亏正好相反，并能够抵消，因此期权交易

也是一种“零和游戏”（zero-sum games）。

 第 20 讲，90 分钟

三、买进看跌期权

根据定义，看跌期权是期权购买者所拥有的、可在未来某时间以协定价格，向期权

出售者卖出一定数量的某种商品的权利。在金融期权交易中，投资者之所以买进这种期

权，是因为他预期标的资产的市场价格将下跌。买进看跌期权后，若标的资产的市场价

格果然下跌，且跌至协定价格之下，则该投资者即可行使权利，以较高的协定价格卖出

其持有的标的资产，从而避免市场价格下跌所造成的损失。同时。如果期权购买者并不

持有标的资产，则在标的资产之市场价格下跌时，他可以较低的市场价格买进标的资产，

而以较高的协定价格卖出标的资产，从而获利，获利的程度将取决于标的资产的市场价

格下跌的幅度。反之，在买进看跌期权后，若标的资产的市场价格没有下跌，反而上涨，

则投资者可以放弃期权而损失其支付的期权费。如下图所示：
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盈

亏

状

况

0

盈亏平衡点

协定价格

市场价格

例题：我们以执行价格为 40 元的欧式看跌期权为例。在期权到期时，标的股票的

价格若低于执行价格 40 元，多头必然执行期权，按 40 元的价格卖出股票，股票价格比

40 元低多少，多头就获得多少回报。若股票价格高于 40 元，多头必然放弃权利，在不

考虑期权费的情况下，回报就为零。因此看跌期权多头的回报就是 40 元以上为零，40

元以下则以 45°向左上方延伸。

盈

亏

状

况

0

盈亏平衡点

协定价格：40 元

市场价格

若考虑期权费，看跌期权多头的盈亏线要向下平移，平移量也就是多头所支付的期

权费。与看涨期权类似，40 元仍然是看跌期权多头是否执行期权的转折点，但只有当股

票价格跌到盈亏平衡点之下时，期权都头才开始盈利。



《衍生金融产品概论》课程实施大纲

第 122 页

盈

亏

状

况

0

盈亏平衡点

协定价格：40 元

市场价格

四、卖出看跌期权

如上所述，如果投资者预期某资产的市场价格将上涨，他可买进以该资产为标的物

的看涨期权，并在市场价格上涨时通过执行其持有的看涨期权而获利。实际上，当投资

者对市场价格看涨时，他还有另一种策略可以选择，即卖出看跌期权。通过卖出看跌期

权，投资者可以收取期权费。日后，若价格上涨，且涨至协定价格之上，期权的购买者

将放弃期权，这样，看跌期权的出售者可获得期权费这一最大利润。而若市场价格下跌，

且跌至协定价格之下，则因期权购买者要求执行看跌期权，期权出售者将受到损失，其

损失的程度取决于市场价格下跌的幅度。如下图所示：

盈

亏

状

况

0

盈亏平衡点

协定价格

市场价格
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根据上面的例子，欧式看跌期权空头的盈亏分布如下图所示：

盈

亏

状

况

0

盈亏平衡点

协定价格：40 元

市场价格

从图中可以看出，看跌期权多头的亏损风险是有限的，其最大亏损程度也是期权价

格；但其盈利可能并非无限，当标的资产价格为零时看跌期权多头的盈利最大，等于执

行价格减去期权价格。看跌期权空方的盈亏状况与多方刚好相反，盈利为有限的期权费，

亏损也是有限的，其最大限度为协议价格与期权价格之差。

从上面的交易可以看出，期权交易的四种基本策略的特点为：

第一，交易双方的盈利和亏损具有显著的不对称性。

第二，期权交易也是一种零和交易。

四种交易策略的盈亏状况有下表来表示：

交易策略 买进看涨期权 卖出看涨期权 买进看跌期权 卖出看跌期权

市场预期 看涨 看跌 看跌 看涨

潜在利润 无穷大 C X-P P

潜在损失 C 无穷大 P X-P

盈亏平衡点价格 X+C X+C X-P X-P

五、期权的到期回报公式

（一）看涨期权多头

到期回报公式为：max（S-X，0）；分析：若到期价格 S 高于执行价格 X，多头执行

期权合约获得差价，否则就放弃期权，回报为零；

到期盈亏公式为：max（S-X，0）-c；
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（二）看涨期权空头

到期回报公式为：-max（S-X，0）或 min（X-S，0）；分析：若到期价格 S高于执行

价格 X，多头执行期权，空头损失差价；否则多头放弃期权，空头的回报为零。

到期盈亏公式为：-max（S-X，0）+c 或 min（X-S，0）+c。

（三）看跌期权多头

到期回报公式为：max（X-S，0）；分析，若到期价格 S 低于 X，多头执行期权，获

得差价，否则放弃期权，回报为零；

到期盈亏公式：max（X-S，0）-p。

（四）看跌期权空头

到期回报公式为：-max（X-S，0）或 min（S-X，0）；分析，若到期价格 S低于执行

价格 X，多头执行期权，空头损失差价；否则多头放弃期权，空头回报为零。

到期盈亏公式：-max（X-S，0）+p 或 min（S-X，0）+p

 第 21 讲，90 分钟

第三节 金融期权市场的交易制度

一、金融期权合约的标准化

凡在场内进行交易的金融期权合约都是标准化的合约。在这些标准化的合约中，交

易单位、最小变动价位、每日价格波动限制、协定价格、合约月份、交易时间、最后交

易日、履约日等都是交易所进行统一规定。在这些规定中，有些是与金融期货中的规定

相同或相似，而有些则是金融期货所特有的。

（一）交易单位

所谓“交易单位”，也被称为“合约大小”，就是一张期权合约中标的资产的交易数

量。标的资产不同，期货合约的交易单位也不一样。但即使是相同的资产的期权，在不

同的交易所上市，其合约大小也是不同的。

一般来讲，股票期权的交易单位是 100 股股票，指数期权的交易单位是标的指数执

行价格与 100 美元的乘积。至于各种外汇期权的交易单位，则视交易所不同和货币种类

不同而不同，例如一个英镑期权合约的交易单位为 31250 英镑，而欧元期权合约的交易

单位则为 62500 欧元。

（二）协定价格

协定价格就是指期权合约被执行时，交易双方实际买卖标的物的价格。一般来讲，

当交易所准备上市某金融期权合约时，将首先根据该合约之标的物的最近收盘价，依照
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某一特定的形式确定一个中心协定价格，然后再根据既定的幅度设定该中心协定价格

上、下各若干间距的协定价格。因此，在金融期权的合约规格中，交易所通常只规定协

定价格的“间距”（intervals）。

例如，某股指期权合约的市场价格为 450 点，而以该期货合约为标的物的期权合约

规定，协定价格的间距为 5点，则在中心协定价格为 450 点时，其他可能的协定价格（以

点数表示）分别为 430、435、440、445、455、460、465、470 等。

（三）最后交易日和履约日

最后交易日是指某种即将到期的金融期权合约在交易所交易的最后截止日。如果期

权购买者在最后交易日不再做对冲交易，则他要么放弃期权，要么在规定的时间内执行

期权。

履约日则是由期权合约所规定的，期权购买者可以实际执行该期权的日期。由于期

权有欧式期权和美式期权之分 ，故不同合约的履约日各不相同。

二、金融期权合约的基本交易制度

（一）头寸限额和执行限额

交易所为每种期权都规定了期权交易的头寸限额（position limit），即每个投资

者在市场的一方中所能持有的期权头寸的最大限额。

与之相关的是期权的执行限额（exercise limit），即一个期权买方在规定的一段

时间内所能执行的期权合约的最大限额。

一般来讲，在连续五个工作日内的执行限额大小往往等于头寸限额。显然，交易所

之所以做这样的规定，主要是为了防止某一投资者承受过大的风险或对市场有过大的操

作能力。

（二）买卖指令

期权的买卖指令一般分为如下四种：

1.买入建仓，即买入一个期权（可能是看涨期权或看跌期权），即建立一个新头寸；

2.卖出建仓，即卖出一个期权（可能是看涨期权或看跌期权）；

3.买入平仓，即买入一个期权（可能是看涨期权或看跌期权），对冲原有的空头头

寸；

4.卖出平仓，即卖出一个期权（可能是看涨期权或看跌期权），对冲原有的多头头

寸；

很显然，买入建仓是和卖出平仓相呼应的，而卖出建仓和买入平仓相呼应的。平仓
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指令都是用于对冲和结清现有头寸的，因为又被称为对冲指令。

当一份期权合约正在交易时，如果交易双方都是建仓，则市场中的未平仓合约增加

一份；如果其中一方是建仓而另一方是平仓，则未平仓合约数保持不变；如果双方都是

对冲平仓，则为平仓合约将减少一份。

（三）期权清算制度

期权的清算一般都必须通过期权清算公司（option clearing corporation，OCC）

来进行。OCC 由一定数量的会员（称为清算行或清算会员）组成的，一般来说，清算会

员必须满足资本的最低限额要求，并且必须提供特种基金，若有任一会员在清算时无法

提供需要的资金，则可使用该基金。一般来讲，OCC 的功能主要有两个方面，即期权交

易的清算和期权执行的实施。

（四）保证金制度

金融期权中的保证金和期货合约中的保证金有所不同。最为显著的一点是，在金融

期权交易中，只有期权出售者才必须缴纳保证金，而期权购买者无需缴纳保证金。之所

以如此，是因为保证金的作用在于确保履约，而期权购买者却没有必须履约的义务。另

外，即使是期权出售者，也并不是非以现金缴纳保证金不可。如果期权出售者出售的乃

是有担保的看涨期权，即在他出售某种看涨期权时，实际拥有该期权的标的物，并预先

存放于经纪人处以作为履约的保证，则他也可免缴保证金。

（五）对冲与履约

在场内期权交易中，如果交易者不想继续持有未到期的期权部位。那么，在最后交

易日或再最后交易日之前，他可随时通过反向交易来加以结清。这与金融期货交易中的

对冲是完全一样的。而在金融期权的履约中，不同的期权有不同的履约方式。一般来说，

除指数期权及欧洲美元期权以外的其他各种现货金融期权，在履约时，交易双方将以协

定价格进行实物交割；各种指数期权及欧洲美元期权，则根据协定价格与市场价格之差

实行现金结算；期货期权，则依协定价格将期权部位转化为相应的期货部位。

7.7.5 教学方法

课堂讲授；设问；案例分析。

7.7.6 单元作业安排及课后反思

1）金融期权交易策略有哪些？

2）说明欧式期权与美式期权区别

7.7.7 课前准备情况及其他相关特殊要求
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教师：熟悉课程教学要点；梳理实施方案，明确执行步骤；准备经验素材。

学生：预习套利的三种策略。

7.7.8 参考资料

高鸿业.西方及经济学学习与教学手册（第二版）[M],北京：中国人民大学出版社，

2007.

任映国.国际投资学[M]，北京：中国金融出版社出版社，2001.

陈信华.金融衍生工具[M],上海：上海财经大学出版社，2009.

叶永刚.衍生金融工具[M],中国金融出版社,2004.

赫尔著.期权、期货和其他衍生品[M],华夏出版社,2011.

Hull,John C. Option,Futures and Other Derivative Securities(Fourth Edition)

[M],2000.

7.8 第八单元（共 3 讲）

7.8.1 教学日期

2018 年 11 月 30 日（周五下午 9、10 节，第 22 讲）；

2018 年 12 月 6 日（周四下午 7、8节，第 23 讲）；

2018 年 12 月 7 日（周五下午 9、10 节，第 24 讲）。

7.8.2 单元教学目标

理解金融期权的内在价值和时间价值；掌握金融期权的定价模型。

7.8.3 单元教学内容

第七章 金融期权的价格特性及定价

第一节 金融期权的价格特性

一、金融期权的内在价值

二、金融期权时间价值

三、金融期权价格的影响因素

四、金融期权价格的上下限

五、看涨期权和看跌期权之间的平价关系（put-call parity,PCR）

第二节 金融期权的定价

一、Black-Scholes 期权定价公式

二、二项式定价模型
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【重点】

金融期权的价格特性和定价。

【难点】

金融期权的内在价值和时间价值；Black-Scholes 期权定价公式；二项式定价模型。

7.8.4 单元教学过程（共 3讲）

 第 22 讲，共 90 分钟

第七章 金融期权的价格特性及定价

第一节 金融期权的价格特性

一、金融期权的内在价值

（一）存续期内无收益资产的内在价值

所谓“内在价值”（intrinsic value），也称“履约价值”（exercise value），是

指期权合约本身具有的价值，也就是期权购买者如果立即执行该期权所能获得的收益。

比如：一种股票的市场价格为每股 30 元，而以该股票为标的物的看涨期权的协定

价格为每股 20 元，如果这一看涨期权的交易单位为 100 股该种股票，那么它的购买者

只要执行期权，即可获得 1000 元的收益，这 1000 元的收益就是这一看涨期权的内在价

值或履约价值。

由此可见，一种期权有无内在价值及内在价值的大小，取决于该期权协定价格与其

标的物的市场价格的关系。而协定价格与市场价格的关系可分为三种不同的情况，即实

值、虚值和平价。

所谓“实值”（in-the-value），是指期权的内在价值为正；

所谓“虚值”（out-the-value），是指期权的内在价值为负；

所谓“平价”（at-the-value），是指期权的内在价值为零。

所以，对于看涨期权而言，市场价格高于协定价格为实值，市场价格低于协定价格

为虚值；对于看跌期权而言，市场价格低于协定价格为实值，市场价格高于协定价格为

虚值；若市场价格等于协定价格，则无论看涨期权还是看跌期权，都是平价。

如果以 X表示期权合约的协定价格，S表示期权之标的物的市场价格，则实值、虚

值和平价这三种情况如下表所示：

看涨期权 看跌期权

实值 S大于 X S 小于 X
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虚值 S小于 X S 大于 X

平价 S等于 X S 等于 X

虽然从理论上来讲，实值期权的内在价值为正，虚值期权的内在价值为负，而平价

期权的内在价值为零。但从实际来看，无论是看涨期权，还是看跌期权，也无论期权之

标的物的市场价格处于什么水平，期权的内在价值或履约价值都必然大于零或者等于

零，而不可能小于零。之所以如此，是因为对于期权购买者来说，任何期权合约都只是

赋予了他可以行使的权利，而没有规定他必须履行的义务。一般的说，只有当期权有正

的内在价值时，期权购买者才愿意执行期权，因为他通过执行期权可以获利，而相反，

当期权无内在价值或内在价值为负时，期权购买者将放弃期权，因为如果执行期权，他

将无利可图，甚至遭到损失。

由此可见，期权的内在价值虽然决定于市场价格与协定价格的关系，但它在任何情

况下都不可能为负值。如果我们以 E表示内在价值，以 X表示期权合约的协定价格，以

S表示期权之标的物的市场价格，以 m表示期权合约的交易单位，那么对于每一个看涨

期权来说：









)(0

)()(
XS

XSmXS
E

相反，对于每一个看跌期权来讲：









)()(

)(0
XSmSX

XS
E

因此看涨期权的内在价值可以表示为：max（S-X，0）；

看跌期权的内在价值可以表示为：max（X-S，0）。

如果期权的内在价值在当前来计算，就需要对未来协议价格进行贴现，则这时，欧

式看涨期权的内在价值为：

]0,max[ )( tTrXeS 

欧式看跌期权的内在价值为：

]0,max[ )( SXe tTr 

上面的 S是欧式期权到期时标的资产价格到当前的贴现值，注意与上面的区别。

（二）存续期内有收益资产的内在价值

这里只讨论期权当前内在价值的计算。假定 D表示在期权的有效期内标的资产所获
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得现金收益至当前的贴现值，S为标的资产当前的市价，因此有收益资产看涨期权的内

在价值为：

]0,max[ ][ tTrXeDS 

有收益资产看跌期权的内在价值为：

]0),(max[ ][ DSXe tTr 

（三）存续期内有收益资产的美式期权的内在价值

美式期权具有提前执行的权利，因此其内在价值与欧式期权存在不同。假定 S为标

的资产当前的市价， D 是 时刻前已经支付的现金收益的现值， 时刻执行价格的现值

为 )( trXe   ， r 为当前时刻 t 到未来 时刻的无风险利率，这里的 时刻指美式期权执

行的时刻，因此美式看涨期权的内在价值公式为：

]0,max[ )( trXeDS  




美式看跌期权的内在价值为：

]0),(max[ )(


 DSXe tr 

如果存续期内没有收益的资产，则美式看涨期权的内在价值为：

]0,max[ )( trXeS  

美式看跌期权的内在价值为：

]0,max[ )( SXe tr  

例题：2007 年 8 月 31 日，1份通用电气公司股票为标的资产、执行价格为 40 美元、

到期日为2007年 9月 22日的美式看涨期权价格为0.35美元，美式看跌期权价格为1.76

美元，而同一天的通用电气公司股票收盘价为 38.5 美元，通用电气公司 2007 年每季度

的股息为 0.28 美元，第三季度股息除权日为 9月 20 日，股息发放日为 10 月 25 日。假

定无风险利率为 4%。

如果多头看涨期权在 9月 19 日执行（提前执行），则期权的内在价值为：

0]0,4.1max[]0,405.38max[]0,max[ 365
19%4)( 

 eXeS tr 

如果多头看涨期权不提前执行，则期权的内在价值为：

0]0,68.1max[]0,4028.05.38max[]0,max[ 365
22%4

365
55%4)( 

 eeXeDS tTr
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而看跌期权的内在价值也取决于是否要提前执行，如果在 8 月 31 日立即执行，则看跌

期权的内在价值为：

5.1]0,5.1max[]0,5.3840max[]0,max[  SX （美元）

如果持有至 9月 19 日执行，则内在价值为：

42.1]0.42.1max[]0,5.3840max[]0,max[ 365
19%4)( 

 eSXe tr  （美元）

如果持有至 9月 20 日执行，则内在价值为：

68.1]0,68.1max[]0),28.05.38(40max[]0),(max[ 365
55%4

365
20%4)( 

 eeDSXe tr




由此可以看出，美式期权的内在价值取决于执行的时间。

（四）存续期内有收益资产的实值期权、平价期权和虚值期权（从当前来看）

实值期权、平价期权和虚值期权的概念前面已经介绍，即内在价值分别为正、零和

负的期权。

1.欧式看涨期权

实值期权： )( tTrXeDS  ；

平价期权： )( tTrXeDS  ；

虚值期权： )( tTrXeDS  ；

2.欧式看跌期权

实值期权： )( tTrXeDS  ；

平价期权： )( tTrXeDS  ；

虚值期权： )( tTrXeDS  ；

3.美式看涨期权

实值期权： )( trXeDS  


 ；

平价期权： )( trXeDS  


 ；

虚值期权： )( trXeDS  


 ；

4.美式看跌期权

实值期权： )( trXeDS  


 ；
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平价期权： )( trXeDS  




虚值期权： )( trXeDS  


 ；

二、金融期权时间价值

在这里应该明确的是，期权的价格（或期权的价值）等于期权的内在价值和时间价

值的和。由此可知，内在价值是决定期权价格的重要因素，但不是唯一因素。在现实中，

期权的价格通常是按照高于内在价值进行买卖的。即使是平价期权和虚值期权，虽然他

们的内在价值为零，但它们的价格却大于零，因此期权价格的决定因素除了内在价值之

外，还有其他的因素，这就是时间价值。

所谓“时间价值”（time value），也叫做“外在价值”（extrinsic value），是指

期权的购买者为购买期权而实际支付的超过该期权内在价值的那部分价值。

举例说明：如果某股票的市场价格为每股 25 元，而以该股票为标的物、协定价格

为每股 20 元的看涨期权的期权费为每股 6.5 元，显然该看涨期权的内在价值为每股 5

元，而其时间价值为每股 1.5 元。

期权的购买者之所以愿意支付那部分额外的期权费，是因为他希望随着时间的推移

和市场价格的变动，该期权的内在价值可以增加，从而使本来没有内在价值的平价期权

或虚值期权变成具有内在价值的实值期权，或者使本来就有内在价值的实值期权的内在

价值进一步增加。也就是说，期权的时间价值是指，在期权尚未到期时，标的资产的价

格波动为期权持有者带来收益的可能性所隐含的价值。

举例说明：以通用公司股票 GE 为标的资产的看涨期权为例，假定执行价格为 40 美

元，如果股票价格的市场价格也为 40 美元，则该期权的内在价值为零。但如果在到期

之前，股票价格能够涨到 40 美元以上，看涨期权的多方就会获利，当然如果无法达到

40 美元，多方就会放弃行权，而且无论股票价格跌到多少，多方都不会遭受损失。因此，

正是因为期权能够投资者带来这种盈利机会，投资者愿意多付超过内在价值的价格来购

买此看涨期权。

因此概括来说，期权的时间价值就是在期权到期前，标的资产价格的变动可能给期

权多头带来收益的一种反映。在其他条件相同的情况下，一般来讲距离期权的到期时间

越长，期权的时间价值越大。同时，在其他条件相同的情况下，标的资产的价格变化越

大，期权的时间价值也越大。

期权的时间价值和内在价值之间还存在一个经验事实，即在期权的平价点，期权的
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时间价值达到最大，而 S偏离 )( tTrXe  越大，期权的时间价值越小，如下图所示：

)( tTrXe  S

时间价值

这种变化趋势的原因是（以看涨期权为例）：如果 S偏离 )( tTrXe  ，说明期权的内在

价值越大，处于深度实值（deep-in-money），这时投资者会认为市场价格的变动使它继

续增加内在价值的可能性已经非常之小，而减少内在价值的可能性到很大，因为任何人

在此刻都不愿意买进该期权并继续持有它，同时付出较高的期权费，因此这时期权的时

间价值就很小。如果此时协定价格与市场价格相等，即期权处于平价时，市场价格的变

动才最有可能使期权的内在价值增加，从而人们也愿意为买进这个期权，这使期权的时

间价值最大，任何市场价格与协定价格的偏离都会减少这一时间价值。

 第 23 讲，90 分钟

三、金融期权价格的影响因素

（一）标的资产的市场价格与期权的协定价格

对于看涨期权来讲，其收益等于标的资产当时的市场价格和协定价格之差。因此标

的资产的市场价格越高、协定价格越低，看涨期权的价格就越高。

对于看跌期权来讲，其收益等于协定价格与标的资产市场价格的差额。因此，标的

资产的价格越低、协定价格越高，看跌期权的价格也越高。

我们用 S 表示标的资产的市场价格；X 表示期权的协定价格；C 表示看涨期权的价

格（即看涨期权的期权费）；P表示看跌期权的价格（即看跌期权的期权费）。在下面的

两图中，实线表示期权价格，虚线表示内在价值，实线与虚线之间的间隔表示时间价值。
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C

S

内在价值

期权价格

时间价值

X

0

（看涨期权的内在价值、时间价值与协定价格）

0

X

S

内在价值

期权价格

时间价值

（看跌期权的内在价值、时间价值与协定价格）

很显然，在协定价格一定的情况下，标的物的市场价格便决定了内在价值。对于看

涨期权而言，市场价格高于协定价格越多，则内在价值越大；市场价格高于协定价格越

少，则内在价值越小；当市场价格等于或低于协定价格时，内在价值为零。对于看跌期

权而言，市场价格低于协定价格越多，则内在价值越大；市场价格低于协定价格越少，

其内在价值越小，当市场价格等于或高于协定价格时，内在价值就为零。

同时，当市场价格一定时，协定价格决定了内在价值。对于看涨期权而言，若协定

价格提高，第一个图的虚线将向右方平移，表示在同一市场价格水平上，内在价值减少；
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而若协定价格降低，第一个图的虚线将向左边平移，表示在同一市场价格水平上，内在

价值增加；对于看跌期权而言，若协定价格提高，则第二个图的虚线将向右方平移，而

若协定价格降低，第二个图的虚线将向左方平移，但是这种平移所反映的内在价值的变

动却与看涨期权相反。

值得注意的是：这两幅图也显示了时间价值与内在价值的关系。当内在价值降低时，

时间价值提高；内在价值提高时，时间价值降低。

（二）期权的有效期

对于美式期权而言，由于它可以在有效期的任何时间内执行，有效期越长，期权多

头获利的可能性就越大，而且有效期长的期权包含了有效期短的期权的所有执行机会，

因此有效期越长，期权价格越高。

对于欧式期权而言，由于它只能在期末执行，所以有效期长的期权并不一定包含有

效期短的期权的所有执行机会，所以欧式期权的有效期和期权价格之间的关系比较复杂

（不过多解释，大家知道就可以了）。

有效期的长短对期权价格的影响主要有两个方面（以美式为主）：

第一，期权通常被作为套期保值的工具，而期权价格又通常被作为套期保值者所支

付的保险费，因此有效期越长，套期保值的时间也越长，于是套期保值者所支付的那种

保险费也理应更高；第二，有效期长短对期权的时间价值有直接的影响，一般来讲，权

利期间越长，时间价值越大；权利期权越短，时间价值越小；在期权到期日，时间价值

为零。如下图所示：

剩余月份

时

间

价

值

8 7 6 5 4 3 2 1 0

（三）无风险利率

一般来讲，无风险利率对看涨期权有正的影响，对看跌期权有负的影响。以股票期



《衍生金融产品概论》课程实施大纲

第 136 页

权为例：如果买进股票，投资者必须支付全部价款；而如果买进看涨期权，投资者只需

支付期权费。很显然，期权费比股票的全部价款要小得多。因此当无风险利率提高时，

投资者倾向于买进看涨期权，同时把剩下的资金投入无风险利率中以获得更高的收益，

因此看涨期权的价格将随着需求的上升而上涨。

对于看跌期权而言，当无风险利率提高时，投资者倾向于卖出股票，以及时收回资

金，并投资于无风险利率，这导致看跌期权需求量减少，因此价格下降。

当然，无风险利率对期权价格的影响，还要看无风险利率的变动对标的资产价格变

动的影响，因此其对期权价格的影响是复杂的。从一般的角度上来讲，其对看涨期权有

正的影响，对看跌期权有负的影响。

（四）标的资产的价格波动率

标的资产价格波动率对期权价格的影响，一般通过对时间价值的影响而实现。标的

资产价格的波动率越高，在期权到期前，标的物资产的市场价格涨到协定价格以上或跌

至协定价格以下的可能性也就越大，于是无论看涨期权还是看跌期权，其时间价值和期

权价格将随着整个标的资产价格波动率的增大而提高，反之将减少。

（五）标的资产的收益率

一般而言，标的资产的收益率越高，其市场价格将越低，在协定价格一定的情况下，

看涨期权的内在价值越低，看跌期权的内在价值越高，因此看涨期权的价格越低，看跌

期权的价格越高。

影响因素 欧式看涨 欧式看跌 美式看涨 美式看跌

标的资产的市场价格 + - + -

期权协议价格 - + - +

有效期 ？ ？ + +

标的资产价格的波动率 + + + +

无风险利率 + - + -

收益率 - + - +

四、金融期权价格的上下限

（一）期权价格的上限

1.看涨期权的上限

我们用 c代表欧式看涨期权的价格，C代表美式看涨期权的价格。在任何情况下，
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期权的价值不可能超过标的资产的价格。因为投资者买入看涨期权就是为了获得未来以

协定价格 X买入标的资产的权利，如果这个权利本身的价格超过标的资产当前的市价，

投资者不如直接在市场中购买资产本身。显然如果期权价值高于标的资产价格，套利者

可以买入标的资产并卖出期权而获得无风险利润，因此对于美式和欧式看涨期权而言，

标的资产的价格就是看涨期权价格的上限：

Sc  SC 

2.看跌期权的上限

我们用 P代表美式看跌期权的价格，p代表欧式看跌期权的价格。由于美式看跌期

权的多头执行期权的最高回报为协定价格 X，投资者一定不会花费高于 X的价格去购入

一个可以卖出标的资产获得X元收入的美式看跌期权，因为美式看跌期权的价格上限为：

XP 

由于欧式看跌期权只能在到期日 T时刻执行，因此欧式看跌期权的价格不能高于 X

的现值：

)( tTrXep 

（二）期权价格的下限

1.欧式看涨期权价格的下限

（1）无收益资产欧式看涨期权价格的下限。构造如下两种投资组合：

组合 A：一份欧式看涨期权加上金额为 )( tTrXe  ；

组合 B：一单位标的资产；

在组合 A中，如果现金按照无风险利率进行投资，在 T 时刻会变为 X，即定于协定

价格，此时多头是否执行看涨期权要视 T时刻标的资产的市场价格 TS 而定，如果 TS 大

于 X，则执行看涨期权，组合 A的价值为 TS ；如果 TS 小于和等于 X，则不执行看涨期权，

组合 A的价值为 X。因此，在 T时刻，组合 A的价值为：

),max( XST

而在 T 时刻，组合 B 的价值为 TS ，由于 TT SXS ),max( ，因此在 t 时刻，组合 A

的价值也应该大于组合 B的价值，因此：

SXec tTr   )(
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)( tTrXeSc 

由于期权的价格一定为正，因此无收益资产欧式看涨期权的价格下限为：

]0,max[ )( tTrXeSc 

同时我们得出美式无收益资产看涨期权的价格下限：

]0,max[ )( trXeSC  

（2）有收益资产欧式看涨期权的价格下限，只要将上述组合 A 的现金改为

)( tTrXeD  ，其中 D 为期权有效期内资产收益的现值，可以得出有收益资产欧式看涨

期权的价格下限为：

]0,max[ )( tTrXeDSc 

同时我们得出美式有收益资产看涨期权的价格下限：

]0,max[ )( trXeDSC  




2.欧式看跌期权价格的下限

（1）无收益资产欧式看跌期权价格的下限。构造两种组合：

组合 C：一份欧式看跌期权加上一单位标的资产；

组合 D：金额为 )( tTrXe  的现金；

在 T时刻，如果 TS 小于 X，期权则被执行，组合 C的价值为 X；如果 TS 大于 X，期

权不被执行，组合 C的价值为 TS ，因此组合 C的价值为：

),max( XST

假定组合 D的现金以无风险利率进行投资，则在 T时刻组合 D的价值为 X。由于组

合 C的价值在 T时刻大于组合 D，因此组合 C在 t时刻的价值也应大于组合 D，即：

)( tTrXeSp 

SXep tTr   )(

由于期权价值一定为正，因此无收益资产欧式看跌期权的价格下限为：

]0,max[ )( SXep tTr  

同时我们得出美式无收益资产看跌期权的价格下限：
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]0,max[ )( SXeP tr   

（2）有收益资产欧式看跌期权价格的下限

只要将上述的组合 D 的现金改为 )( tTrXeD  就可以得到有收益资产欧式看跌期权

的价格下限：

]0,max[ )( SDXep tTr  

同时我们得出美式有收益资产看跌期权的价格下限

]0,max[ )( SDXeP tr   

五、看涨期权和看跌期权之间的平价关系（put-call parity,PCR）

（一）欧式看涨期权和看跌期权的平价关系

1.无收益资产的欧式期权

构造两种组合：

组合 A：一份欧式看涨期权加上金额为 )( tTrXe  的现金；

组合 B：一份有效期和协议价格与组合 A 中看涨期权相同的欧式看跌期权加上一单

位标的资产

可以看出，在期权到期时，两个组合的价值是相等的，均为 ),max( XST 。由于欧式

期权不能提前执行，两组合在 t时刻的价值也相等，即：

SpXec tTr   )(

这就是无收益资产欧式看涨期权和看跌期权之间的平价关系。

2.有收益资产的欧式期权

只需在组合 A中的现金改为 )( tTrXeD  即可，这是平价关系为：

SpDXec tTr   )(

对于等式 SpXec tTr   )( ，可以根据看跌期权价格、标的资产价格、执行价格、

期限和无风险利率来求出看涨期权的价格。如果该等式不成立，就可以发生套利行为，

从而使等式成立。

（二）美式看涨期权和看跌期权的平价关系

1.无收益资产的美式期权
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我们用 C和 P分别表示美式看涨期权和看跌期权的价格。构造如下两个组合：

组合 A：一份欧式看涨期权和金额 X的现金；

组合 B：一份美式看跌期权加上一单位标的资产；

如果美式期权没有提起执行，则在 T时刻组合 B的价值为 ),max( XST ，而此时 A的

价值为 XXeXS tTr
T   )(),max( ，因此组合 A的价值大于 B。

如果美式期权提起执行，则在 时刻，组合 B的价值为 X ，而此时组合 A的价值大

于等于 )( tTrXe  ，因此组合 A的价值也大于组合 B。

因此，无论美式期权是否提起执行，组合 A的价值都高于组合 B的价值，因此在当

期 t时刻，组合 A的价值也应大于 B的价值，即：

SPXC 

因此：

XSPC 

由于美式期权一般都是提前执行，因此无法得到美式看涨期权和看跌期权精确的平

价关系，但可以看得出结论，即无收益美式必须符合如上不等式。

2. 有收益资产的美式期权

即在组合 A中的现金改为 D+X，这样可得到如下不等式：

SPDXC 

 第 24 讲，90 分钟

第二节 金融期权的定价

一、Black-Scholes 期权定价公式

该公式是由美国经济学家 Fischer Black 和 Myron Scholes 发表的《期权定价和公

司负债》（The pricing of Options and Corporate Liabilities）一文中提出，主要

是适用于欧式看涨期权的定价模型。

（一）基本假定

1.在期权到期之前，标的资产无任何收益支付，于是，标的资产的价格变动时连续

的；

2.存在一个固定的无风险利率，投资者可以利用该无风险利率进行无限制的借入或

贷出；

3.不存在影响收益的任何外部因素，即不存在交易成本、税收等；
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4.所有的证券都可以无限制的细分；

5.不存在无风险套利机会；

6.标的资产的价格变动满足“几何布朗运动”，即：

SdzSdtdS  

其中， dS为标的物价格的无穷小的变化值； dt为时间的无穷小的变化值； 为标

的资产在每一无穷小的期间内的平均收益率； 为标的资产价格的波动率，也就是标的

资产在没一无穷小的期间内的平均收益率的标准差； dz为均值为 dt0 ，方差为 dt1 的无

穷小的随机变量。

（二）欧式看涨期权定价模型（以普通股票为标的物）

)()( 21 dNXedSNC rT

其中：

T

TrXS
d



 )
2

()/ln(
2

1




Tdd  12

其中，C为看涨期权的价格；S 为标的资产的市场价格；X为看涨期权的协定价格；

T为期权的有效期； )ln( 为自然对数；e为自然对数之底的近似值； 为标的物价格的

波动率； )(N 为累积标准正态分布函数。

二、二项式定价模型

（一）单期间二项式定价模型

如果将连续变动的过程分割为若干个时间段，并加以分段处理，单期间二项式定价

模型只存在一个时间段。

假设某看涨期权的标的物价格为 S，该期权离到期日只有一期。在期权的到期日，

标的资产的价格可能上涨到原来的 倍，也可能下跌至原来的 d倍。这两种变动的概率

分别为 P 和（1-P）。于是标的物的价格变动可用一种“二叉树”来表示：
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S

P

1-P
dS

uS

假定在单期间模型中，如果当前的看涨期权价格为C，协定价格为 X ，标的资产上

涨后和下跌后的看涨期权的价格分别为 uC 和 dC ，则：

]0,max[ XuSCu 

]0,max[ XdSCd 

则看涨期权价格的变动也可以用二叉树来表示，即：

C

P

1-P
Cd

Cu

在此模型中，假定看涨期权的价格 C 为未知数，其他的都是已知的，我们只需求出

C。

假定投资者买进 h 单位的标的资产，并卖出看涨期权进行套期保值，其中 h 为套期

保值比率，并假定投资者实现完全套期保值，即最后的价值和为零。则如资产价格上涨

时，套期保值的损益可表示为：

0)1()(  uCCrSSuh

如果资产的价格下跌时，套期保值的损益可表示为：

0)1()(  dCCrSSdh

令上面两式相等，可求得：
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Sdu
CC

h du

)( 




将 h 代入任何一个式子，可求得：

r
du

uC
du
dC

C
du










1

)1()1(

我们令
du
dP





1

，
du

uP




11

因此期权的定价公式可表示为：

)1(
)1(

r
CPCP

C du






可见，目前看涨期权的价值，是期权到期日之看涨期权价值的加权平均数的现值。

如果考虑连续复利的情况，则：

])1([)(
du

tTr CPCPeC  

（二）多期间二项式定价模型的讨论

我们下面将单期间扩展为多期间，即将期间增加为两个或两个以上，从而使“单期

间”模型变为“多期间”模型。这种变化趋势由下图所示：

我们把期间扩大为 n，并设 k 为标的资产价格上涨的次数，而 n-k 为标的资产价格

下跌的次数，则：




 



n

k

knkknk
n XSduMaxPP

knk
n

r
C

0
],0[)1(

)!(!
!

)1(
1

根据中心极限定理，当 n 趋近于无穷大时，二项式分布将接近于正态分布。于是该

模型的结果将接近于 Black-Scholes 模型的结果。
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S

Su

Su2

Su3
Su4

Su2
Su

S

S

Sd

Sd2

Sd3
Sd4

Sd2Sd

随堂测验。

7.8.5 教学方法

课堂讲授；设问；案例分析。

7.8.6 作业安排及课后反思

1）试用单步二叉树模型说明如何用无套利和风险中性定价策略为欧式期权定价

2）某股票现价为 50 元，6个月后价格将变为 55 元或 45 元。无风险年利率为 10%。

执行价格为 50 元，6个月后到期的欧式看跌期权的价格是多少？

3）某股票现价为 100 元。有连续两个时间步，单个时间步的步长为 6个月，每个

单步二叉树预期上涨 10%，或下跌 10%。无风险年利率为 8%。执行价格为 100 元的一年

期欧式看涨期权的价格为多少？

4）求无红利支付股票的欧式看涨期权的价格。已知股票价格为 52 元，执行价格为

50 元，无风险年利率为 12%，年波动率为 30%，到期日期为 3个月。

7.8.7 课前准备情况及其他相关特殊要求

教师：熟悉课程教学要点；梳理实施方案，明确执行步骤；准备经验素材。

学生：预习金融期权的定价模型。

7.8.8 参考资料
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高鸿业.西方及经济学学习与教学手册（第二版）[M],北京：中国人民大学出版社，

2007.

任映国.国际投资学[M]，北京：中国金融出版社出版社，2001.

陈信华.金融衍生工具[M],上海：上海财经大学出版社，2009.

叶永刚.衍生金融工具[M],中国金融出版社,2004.

赫尔著.期权、期货和其他衍生品[M],华夏出版社,2011.

Hull,John C. Option,Futures and Other Derivative Securities(Fourth Edition)

[M],2000.

 【作业执行的备注】

1) 作业采用预留形式，对学生进行一次性公布；

2) 作业上交时间为最后一次上课结束时；

3) 作业由班级学习委员统一收缴，并提供作业提交的信息表格；

4) 作业评价采用等级式评分方法；

5) 作业考评占平时成绩比重的 30%；

6) 作业中存在的问题和经验，通过一定形式与学员探讨分享；

7) 进行事前控制，确定作业评价标准，明确作业行为诚信，拟定违约成本细则。
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8 课程要求

8.1 学生自学的要求

教与学双边的关系中，充分发挥学生自觉学习的积极性，是有效提升教学质量的必

要条件。《衍生金融工具》理论知识体系覆盖面广，体现多学科理论知识的综合，因此，

在课堂教学的基础上，需要充分利用课余时间实现学生的自主学习。《衍生金融工具》

课程教学实施中，实现学生有效的自觉学习，需要从教师和学生两方面入手：

1) 教师有效的引导，授人以渔，让学生了解自学重要性的同时，使其学会和掌握

自学的方式方法，明确实现自觉学习的基本路径。

2) 学生自觉性的培养。在课程教学实施大纲设计的制度框架下，提供学生自觉学

习的外部激励条件，并引导学生内在主观能动性的培养，变被动学习为主动学

习，自觉推行与课堂教学平行的自学进度，完成超前自学、同步自学与检验性

自学三个方面的要求，提升知识吸收、引申思辨、判断分析和归纳概括等方面

的能力，并培养良好的学习习惯，增进学习的自觉性，并不断完善学习的方法。

8.2 课外阅读的要求

俗话说，“书上学来终觉浅”，要深入领会和掌握课程教学的知识，在以讲授为主导

形式的课堂理论教学之外，还需要一个与课堂教学平行的积累过程。广泛的且相关联的

课外阅读，是巩固和提升理论分析、理解和识辨能力的重要基础，因此，提出课外阅读

的要求，培养学生课外阅读的习惯，是保证有效学习的又一重要的层面。《衍生金融工

具》课程教学实施对课外阅读的基本要求要做到：

1) 明确课外阅读的基本要求，并在大纲中以制度的形式表现出来；

2) 指定课外阅读材料，并尽可能提供课外资料查阅的参考渠道；

3) 培养学员良好的阅读习惯，使其做到能读、爱读和善读，从而拓展其知识面，

深化其对专业理论知识的认识，促进理论与经验、实践的有效结合；

4) 介绍、探讨和总结课外阅读的方式方法，促进规范性阅读、培养兴趣性阅读、

提倡并鼓励提升性阅读。
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8.3 课堂讨论的要求

课堂讨论在提升课堂教学互动性，激发兴趣，开拓思维，启发创新等方面，具有积

极的意义，并能有效弥补单纯灌输式教学的不足。结合《衍生金融工具》的课程性质，

其课堂讨论的安排需要关注以下几方面的问题：

1) 课堂讨论安排的事前性。事前性安排保证了在课程或相关教学单元开展之前，

将与课堂讨论主题相关的信息，在教师和学生之间进行充分的共享，从而保证

教师能够在制度规范的约束下积极地做好课堂讨论的系统准备，促使学生积极

地在课余时间为有效的讨论参与做好准备。

2) 讨论进程可控性。通过事前设计明确课堂讨论的主题、目标、步骤及时间条件

等，并在课堂讨论实施过程中，充分发挥教师的掌控作用，做到“问题说透，

效率到位”。

3) 讨论参与的广泛性。课堂讨论要杜绝“一言堂”，运用大纲中设计的激励机会，

充分调动所有学生参与的积极性，引发围绕讨论主题的广泛的争鸣，并通过积

极引导实现目标取向的共鸣。

4) 讨论主题的鲜明性。明确讨论的主题，明晰问题讨论的合理边界，并辅之以相

关的导向性说明，实现讨论围绕主题，形散而神不散。

5) 讨论结果的确定性。做好讨论过程的引导和归纳，在不影响讨论积极性并保障

足够自由度的同时，使对问题的讨论沿着规范的目标演进。

8.4 课程实践的要求

《衍生金融工具》课程实践的基本要求为：培养理论到实践，实践再到理论的螺旋

式上升的认知优化路径，探索理论与实践相互融合的多角化路径。基于对“实践”内涵

的不同理解，本课程实践的具体要求包括：

1) 课堂讲授与理论研究在抽象意义上的匹配。这一层面的实践将在抽象意义上进

行，在课堂讲授的基础上，学生通过自学及课外阅读，进行深入的相关理论知

识的研究性实践，印证和深化理论认知，完善认知体系。

2) 按图索骥式的针对性经验实践。《衍生金融工具》学科的特殊性，使得基于经验

的实践检验方法成为可能。在有选择的理论知识范畴，提出课余经验实践的任
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务要求，让学生通过融入日常生活的经验实践来检验理论与实践联系的紧密性。

3) 模拟实验条件下的主题性演练。在条件许可的情况下，可以考虑建立适用于《衍

生金融工具》课程教学的模拟软件，通过实验教学，用更为生动有趣的推演模

型，将抽象的经济学理论与模型的介绍更直观地表现出来，从而加深学生对理

论知识的理解，培养起模拟操作能力与动手能力。

4) 导向前提下的社会调查。对于系统化的规模化实践性较强的问题，通过设计专

题讨论任务，向学生分配针对特定对象的社会调查任务，通过切实的调查、采

集和处理经验材料，形成调查报告。这样一来，既能培养学生进行调查实践的

能力熟悉有关方法的运用，又能巩固和提升其对专业知识的理解。
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9 课程考核方式及评分规程

9.1 出勤（迟到、早退等）、作业、报告的要求

1）准时上课、下课。

2）不得无故缺勤、旷课。

3）上课认真听讲、记笔记。

4）提前预习有关课程内容。

5）课后完成老师布置的作业。

6）遵守课堂纪律，不得干扰老师正常上课。

7）积极参与课堂讨论及互动过程。

9.2 成绩的构成与评分规则说明

考试课成绩的构成与评分规则说明

 本课程成绩的构成为：出勤（占 10%）+平时成绩（占 20%）+期末考试（占 70%）

 评分规则说明：

出勤分数方面：原则上有事请假不计入缺勤，无故早退两次算一次缺勤；缺勤

一次扣 2分，扣完为止。

期末考试(闭卷)成绩：试卷卷面分数 100 分；

9.3 考试形式及说明（含补考）

考试课

考试形式：根据学院规定考试。一般为闭卷考。
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10 学术诚信规定
在课程教学实践中，学术不诚信集中表现为考试违规与作弊、杜撰数据与信息、学

术剽窃等。

10.1 考试违规与作弊

考试违规与作弊按照四川理工学院相关规定执行。

抄袭他人作业或协助他人抄袭作业均视同作弊行为，该次作业成绩为零分处理；最

后的总结性课堂小测验作弊或协助他人作弊，均作为考试作弊处理，该门课程不及格。

10.2 杜撰数据、信息等

对于存在杜撰、篡改和编造数据行为的学生，按照《国家科技计划实施中科研不端

行为处理办法（试行）》（中华人民共和国科学技术部令第 11 号）中第十一条规定，

视其对社会造成影响程度进行处理，对未造成不良影响的人员，取消其相关项目以及追

回所拨经费；对造成较大不良影响的人员，对其进行学术教育、通报批评；对造成严重

不良影响的人员，进行记过、留校察看以及开除学籍的处罚。

10.3 学术剽窃等

对于存在学术剽窃行为的学生，按照《四川理工学院科研行为规范及管理办法》

（[2013]58 号文）中第三十三、三十四、三十五条的规定，进行相应处理，视情节严重

程度分别给予警告、记过、开除学籍的处分，凡违反学术行为规范并受到处理者，在三

年内的项目申报、成果申报、评选先进等方面实行一票否决。
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11 课堂规范

11.1 课堂纪律

1）上课期间，不准说话、喧哗、起哄、讨论无课堂教学无关的内容，如果想表达、

讨论与课程教学有关的观点、见解、质疑等，应向老师举手请示。

2）上课期间，未经老师许可，不得随意离开教室。

3）上课期间，不得玩手机、玩平板电脑、看小说、睡觉、开小差等。

4）不得影响他人的学习。

5）应认真听讲、认真记笔记、积极参与课堂讨论、积极回答问题。

6）课堂讨论问题，应说话得体，文明用语，不得进行人身攻击、恶意挖苦讽刺，

应听从老师的指挥。

7）应树立积极健康向上的心态，传播正能量。

8）不得宣传、散步违反法律法规的思想和理念，反对邪教、反对分裂、反对抹黑

党和国家的言行。

11.2 课堂礼仪

1）不可穿奇装异服，不能穿拖鞋、高跟鞋、无袖背心、短裤进入教室，发饰颜色

及式样不可过于夸张。

2）进入座位、落座、起立等环节应干净利索、讲究秩序，不可发出噪音影响他人。

3）应提前进入教室，上课期间不得无故离开教室。

4）不得将食品带入教室，不得在教室吃各类食品，饮水除外。

5）上课期间，应注意力集中，适度严肃，思路活跃，与老师讲课内容与进度保持

同步。

6）遇到各种问题、要求应举手向老师请示。
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12 课程资源

12.1 教材与参考书

12.1.1 教材

施兵超.《金融衍生产品》[M].上海：复旦大学出版社，2008.

12.1.2 参考书

高鸿业.西方及经济学学习与教学手册（第二版）[M],北京：中国人民大学出版社，

2007.

任映国.国际投资学[M]，北京：中国金融出版社出版社，2001.

陈信华.金融衍生工具[M],上海：上海财经大学出版社，2009.

叶永刚.衍生金融工具[M],中国金融出版社,2004.

赫尔著.期权、期货和其他衍生品[M],华夏出版社,2011.

Hull,John C. Option,Futures and Other Derivative Securities(Fourth Edition)

[M],2000.

杨德新.《跨国经营与跨国公司》[M]，北京：中国统计出版社，2000.

亚当.斯密著：《国民财富的性质和原因的研究》下卷[M].上海：商务印书馆,1974.

杨大楷.《国际投资学》[M]，成都：西南财经大学出版社出版社,2010.

厉以宁. 西方经济学[M].北京：高等教育出版社，2000.

12.2 专业学术专著

马克思.资本论（第一卷、第二卷）[M].北京：人民出版社，1975.

宋承先.西方经济学名著提要[M].南昌：江西人民出版社，1998.

安塞尔·M·夏普，查尔斯·A·雷吉斯特等.社会问题经济学[M].北京：中国人民

大学出版社，2007.

琼斯.经济增长导论[M].北京：北京大学出版社，2002.

亚当•斯密.国富论[M].上海：上海三联书店，2009.

姚开建.经济学说史(第 2版)[M].北京：中国人民大学出版社，2011.

刘舒年国际工程融资与外汇[M].北京：中国建筑工业出版社，2004.

布鲁诺·索尔尼克国际投资学(第 4版) [M].北京： 中国人民大学出版社，2004.

滋维·博迪投资学（原书第 9版）[M].北京：机械工业出版社，2012.

http://www.amazon.cn/%E5%9B%BD%E5%AF%8C%E8%AE%BA-%E4%BA%9A%E5%BD%93%E2%80%A2%E6%96%AF%E5%AF%86/dp/B001WAK106/ref=sr_1_60?s=books&ie=UTF8&qid=1412059908&sr=1-60
http://www.amazon.cn/%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E5%AD%A6%E8%AF%B4%E5%8F%B2/dp/B0050MLKV6/ref=sr_1_41?s=books&ie=UTF8&qid=1412060110&sr=1-41&keywords=%E9%81%93%E5%BE%B7%E6%83%85%E6%93%8D%E8%AE%BA
http://www.amazon.cn/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&field-author=%E5%88%98%E8%88%92%E5%B9%B4&search-alias=books
http://www.amazon.cn/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&field-author=%E5%B8%83%E9%B2%81%E8%AF%BA%C2%B7%E7%B4%A2%E5%B0%94%E5%B0%BC%E5%85%8B&search-alias=books
http://book.jd.com/writer/%E6%BB%8B%E7%BB%B4%C2%B7%E5%8D%9A%E8%BF%AA_1.html
http://book.jd.com/publish/%E6%9C%BA%E6%A2%B0%E5%B7%A5%E4%B8%9A%E5%87%BA%E7%89%88%E7%A4%BE_1.html
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12.3 专业刊物

《国际金融研究 》、《国际金融研究》、《 国际金融研究》、《投资研究 》、《投资研

究》、《经济研究》、《经济问题》、《经济学动态》、《经济学家》、《中国社会科学》、《世界

经济》、《经济学》、《经济问题探索》等。

12.4 网络及课外阅读资源

为便于学生自学，达到拓展知识面、完善理论知识体系和深化理论认识目的，像学

生推荐以下相关的资源渠道：

1) 人大经济论坛[EB/OL] http://bbs.pinggu.org/

2) 经济学家[EB/OL]http://www.jjxj.com.cn

3) 中国经济学教育科研网[EB/OL] http://www.cenet.org.cn/cn/

4) 经济学家的网上资源

[EB/OL] http://netec.wustl.edu/EconFAQ/EconFAQ.html

5) 东方财富网[EB/OL] www.eastmoney.com/

6) 国际货币基金组织[EB/OL] http://www.imf.org/external/

12.5 课外阅读资源

1）报纸类

 经济导报

 经济日报

 经济观察报

 经济参考报

 中国经营报

 中华工商时报

 国际经贸报 经贸导报

2）杂志类

 《中国 MBA》杂志社

 财会周刊

 国际促销中心<English>

 环球企业家

http://bbs.pinggu.org/
http://www.jjxj.com.cn/
http://www.cenet.org.cn/cn/
http://netec.wustl.edu/EconFAQ/EconFAQ.html
http://www.eastmoney.com/
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13 教学合约
学术合作备忘录（契约）是制度供给的重要形式。在《衍生金融工具》课程教学实

施大纲的建设中，制度的形成具有必要性和重要性，它使得整个过程的实施变得可控，

并更加富有效率。而保证这种可控性和效率性的关键，在于制度本身应该是在关联主体

理解一致并付诸承诺的结果。有鉴于此，在推行《衍生金融工具》课程教学实施大纲的

过程中，作为主要的教与学的双方，应该为共同推进该大纲的实施订立契约，并关注以

下两个环节：

13.1 教师作出师德师风承诺

一、全面贯彻党的教育方针，忠诚党的教育事业，爱岗敬业、依法从教、为人师表、

遵纪守法、率先垂范。

二、更新教育理念，遵循教育规律，积极探索教育教学方法，努力掌握现代化教育

手段，促进学生全面发展。

三、加强学习，严谨治教，积极钻研业务，认真搞好教学每一个环节，做到因材施

教，注重学生个性发展。

四、尊重学生人格，热爱学生。不歧视、侮辱、排斥、挖苦学习有困难的学生;不

体罚或变相体罚学生;主动关心、帮扶困难学生。

五、洁身自爱、廉洁从教、不乱罚款，不向学生家长谋私利，不接受学生家长吃请

和礼品，不强制向学生推销学习资料。

六、为人师表，做到诚实、守信、公正、严格，注意自己的仪表举止，树立良好的

师德形象。

七、遵守劳动纪律，上课不迟到、不早退，在教学工作中，使用职业语言和文明用

语。

13.2 阅读课程实施大纲，理解其内容

教师与学生在宣示的基础上，充分了解课程实施大纲并理解其内容，达成意思一致。

13.3 同意遵守课程实施大纲中阐述的标准和期望

教师与学生双方在对课程教学大纲相关规定理解一致的基础上，应该就课程实施大

纲中阐述的原则、标准和期望等，作出愿意接受约束的承诺或意思表达。

为规范契约行为过程，并强化契约的约束力，提升其可执行力，可设计格式化契约，
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由教师与学生签名确认，作为证明意思表达一致和承诺的依据。契约设计格式如表

13.2-1 所示：

表 13.2-1 诚信格式化契约

学术合作格式化简明契约

甲方（教师）：

乙方（学生）：

为规范《衍生金融工具》课程教学行为过程，实现教与学的有机统一，提升

教与学的绩效，兹决定在以上表述的基础上，就未来《衍生金融工具》课程实施

大纲的执行，约定如下：

1、教师与学员在宣示的基础上，充分了解了课程实施大纲并理解其内容，

达成意思一致；

2、教师与学员双方都同意遵守课程实施大纲中阐述的原则、标准和期望。

甲方（签字盖章）：

乙方（签字盖章）：

（乙方签名方式采用推举 20 学生代表的形式实施）

1 2 3 4 5

6 7 8 9 10

11 12 13 14 15

16 17 18 19 20

时间：2014 年 11 月 11 日
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14 其他必要说明（或建议）

14.1 课程大纲的实施原则问题

作为《衍生金融工具》课程教学大纲实施所必须遵守的行为规范，原则的确立是大

纲行为控制的必要前提。大纲实施原则如表 14.1-1 所示：

表 14.1-1 课程大纲的实施原则及解释

诚实、守信、理性

以诚实为大纲实施过程规范的基础

以诚信为大纲实施制度贯彻的保障

以理性为大纲实施行为推进的根据

善良、奔放、儒雅

在行为中融入善良的品格

在行为中展现奔放的热情

在行为中锤炼儒雅的气质

求实、勤奋、创新

教学双边在制度框架内的求真务实

学习行为在过程阶段上的勤奋刻苦

人才培养在实践与理念上奋进创新

14.2 课程大纲实施过程的重点界定

由于课程实施对象的不同，大纲实施过程的重点也应该有所选择。

重点高等院校，在制度较为完备，机制相对完善，学习蔚然成风的条件下，教学过

程的自律与自觉性呈现出显著性特征。因此，其教学过程更关注理论的系统性、深化与

延展。

一般高等院校却面临制度建设、机制改革和学风培育等方面的任务，教学对象无论

是在知识理论基础，还是在学习的自律与自觉上都存在问题，因此，教学过程重点在于

风气的培育，制度的建设和态度的调整，对知识理论的传授则应关注理论体系的基础性

和教学方式方法的艺术性。结合四川理工学院的实际，在《衍生金融工具》课程大纲的

实施过程中，当立足于一般高等院校的视角，确定过程重点。

14.3 课程大纲实施的阶段规划

14.3.1 第一阶段是立规与宣示

宣示课程推进的制度安排，达成师生之间的理解一致；

14.3.2 第二阶段是过程演绎
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其一，根据课程教学日历的基本框架，循序渐进地推进理论教学进程；

其二，强烈关注互动与细节，在德才双馨理念的指导下，植入灵活多样的诱发模式，

促进教与学的交融，提升课堂教学的绩效，同时，形成连续的流水记录作为考核依据；

其三，自觉学习。

14.3.3 第三阶段是总结与修正

一是，过程中的总结与修正；

二是，跨周期的总结与修正。

14.4 课程大纲实施中的课堂伦理

伦理是一种自然秩序，它发挥着非正式制度的影响力，有效的课堂伦理建设，有助

于保证秩序，促进和谐，提升效率。在教与学双边的视角，良性的课堂伦理应该做到：

 规范与严肃教风，发扬师德风尚，教师以身正为范；

 培育与引导学风，图展尚学风貌，学子以好学为任；

 宣示课堂微观制度，师生监督共勉；

 弘扬传统优良品德，师生相互尊重。

14.5 考核指导思想

课程考核指导思想的内在规定性，决定着课程建设的价值取向。《衍生金融工具》

的课程考核指导思想集中表现为：德才并重，求真务实。注解如下：

 德才并重：以德为本，以才为用，塑造德才兼备的优秀人才，既表达以人为本，发

展人的价值诉求，又能紧扣社会经济发展的核心价值；

 求真务实：实事求是，在理论学习中探寻规律，在实践中运用规律，将理论与实践

有机结合起来。

14.6 基于双边关系的诚信内涵界定

基于长期的教学实践和自己秉承的治学理念，我将教学双边关系的诚信内涵界定如

下：

 严肃教学伦理，弘扬道德规范；

 恪守规章制度，保证科学理性；

 杜绝学术腐败，坚持求实创新。

无论是教师还是学生，都应该秉承这样的诚信之风，治好学，为好学。
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14.7 教学方法及运用中应注意的问题

14.7.1 课堂讲授

《衍生金融工具》作为基础理论学科，其教学实施的主要形式将以课堂讲授为主。

讲授法是以教师为主导，通过简明、生动的口头语言向学生传授知识、发展学生智力的

方法。它是通过叙述、描绘、解释、推论来传递信息、传授知识、阐明概念、论证定律

和公式，引导学生分析和认识问题。成功的课堂讲授，需要处理好以下几方面的问题：

1) 辩证施治，既要保证教师主导下有效的知识传授，又要避免师生双边关系的冲

突与对立，通过教师合理有效的行为艺术，引发教与学的共鸣，避免出现“满

堂灌”和“被动听”的尴尬局面；

2) 发挥教师的人格魅力，在品格、情趣、言谈举止等方面达成耳濡目染的效果，

使得“学知识”和“学做人”自然融合，响应“德才双馨”的价值取向；

3) 结合教学对象能力修养的客观实际，在讲授中既要重视内容的科学性和思想性，

又要尽可能的与学生的认知基础发生联系；

4) 讲授应坚持“授人以渔”的指导原则，注意培养学生的学科思维，突出讲授的

启发性，注重潜在能力的培养；

5) 充分有效地运用语言艺术，做到语言生动形象、富有感染力，清晰、准确、简

练，条理清楚、通俗易懂，尽可能音量、语速要适度，语调要抑扬顿挫，适应

学生的心理节奏。

14.7.2 案例分析

案例分析法是把社会实践中出现的问题设为案例，提供给学生作为研究分析的对象

材料，在学科理论范畴内运用已有的理论修养和创新性认知，通过材料分析培养分析能

力、判断能力、解决问题及执行能力的教学方法。

《衍生金融工具》覆盖微观和宏观两大方面，理论涉及生产与生活的方方面面，其

理论教学具有丰富的经验材料，案例分析在实现理论与实际碰撞对接的同时，将有助于

为学者实现方法论、思维方式和经验性的融合。有效的案例分析需要关注以下几个方面：

1) 关联性与针对性，要紧扣单元教学的理论知识；

2) 过程设计与控制，做好事前准备工作，保证案例分析过程的节奏与效率；
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3) 关注时事与民生，保证案例材料选择的时效性、代表性、关键性和重大性；

4) 引发争论与思考，把学生的积极性有效调动起来，达到激荡智慧的效果；

5) 引导方向与目标，进行必要的启发、引导及纠偏思维方式与价值取向，达成规

范分析的目标成果。

14.7.3 专题讨论

讨论法是在教师的指导下，学生以全班或小组为单位，围绕教材的中心问题，各抒

己见，通过讨论或辩论活动，获得知识或巩固知识的一种教学方法。优点在于，由于全

体学生都参加活动，可以培养合作精神，激发学生的学习兴趣，提高学生学习的独立性。

一般在高年级学生或成人教学中采用。运用讨论法的基本要求是：

1) 讨论的问题要具有吸引力。讨论前教师应提出讨论题和讨论的具体要求，指导

学生收集阅读有关资料或进行调查研究，认真写好发言提纲。

2) 讨论时，要善于启发引导学生自由发表意见。讨论要围绕中心，联系实际，让

每个学生都有发言机会。

3) 讨论结束时，教师应进行小结，概括讨论的情况，使学生获得正确的观点和系

统的知识。

13.7.4 驱动学习法

以任务设计的路径造就学习的驱动力，是驱动学习方法的实质所在，有效的驱动学

习，需要在理论和实践两个方面做到双管齐下。

1) 理论上。教师给学生布置探究性的学习任务，学生查阅资料，对知识体系进行

整理，再选出代表进行讲解，最后由教师进行总结。任务驱动教学法可以以小

组为单位进行，也可以以个人为单位组织进行，它要求教师布置任务要具体，

其他学生要极积提问，以达到共同学习的目的。任务驱动教学法可以让学生在

完成“任务”的过程中，培养分析问题、解决问题的能力，培养学生独立探索

及合作精神。

2) 实践上。结合理论相关环节，做好事前性经验实践的任务安排，并辅之以随机

抽样性质的课堂设问式检验，形成行推动学生积极实践的驱动力，实现在实践

中深化理论认识的学习效果。
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14.7.5 自主学习法

为了充分拓展学生的视野，培养学生的学习习惯和自主学习能力，锻炼学生的综合

素质，通常给学生留思考题或对遇到一些生产问题，让学生利用网络资源自主学习的方

式寻找答案，提出解决问题的措施，然后提出讨论评价。

基本要求：确定目标；提供资源；提示路径；实施激励。

14.7.6 练习法

练习法是学生在教师的指导下巩固知识、运用知识、形成技能技巧的方法。在教学

中，练习法被各科教学广泛采用。基本做法如下：

1) 通过语言练习，就专题性话题进行争鸣式讨论，在相对自由的氛围中，通过互

动与激励，培养学生的表达能力，增进学生的自信心；

2) 通过问答式练习，加深学生对知识点的掌握与理解，提升学习的积极性和关注

度，保持思维的活跃度，形成积极善思的好习惯；

3) 通过演算练习，熟练掌握衍生金融工具相关的定量分析方法，熟悉相关的专业

学科知识，达到提升科学决策能力的效果。

14.8 课程大纲实施过程的辅助制表

为保证课程教学过程的有效实施，需要建立有关的数据信息备份。《衍生金融工具》

课程教学中，通常都经验性地建立了如下的数据信息。

表 14.8-1 教学班班委联系方式

姓名 班级专业 联系电话 QQ 号码

XXX X 级 X 专业 X班

*** ******

表 14.8-2 任课教师联系方式

教师姓名 所在院系 联系电话 QQ 号码 家庭住址

XXX X 院 X 系

表 14.8-3 学员旷课及请假签名确认表（由相应班级班委签名）

姓名 [请假]班委确认 [旷课]班委确认

XXX
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