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内容概要

金融衍生品的世界里，有稳定的核心思想。
这里有一套相对统一的原理和公式，其他所有东西都是围绕这个基础建立起来的。
本书提供的正是这些基础。
    《金融衍生品入门》一书包含以下方面的内容：　　合约——远期合约、期货合约、互换合约、期
货合约及信用衍生品合约。
　　术语——波动率、套利、敏感性指标等。
　　核心机制——存储、结算、定价、收益等。
定价方法以及计算公平价值的数学知识。
管理不同类型风险用到的套期保值策略。
　　杠杆——为什么杠杆可以是最好的朋友，也可以是最坏的敌人。
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作者简介

迈克尔·德宾是一位经验丰富的商业系统分析师和项目经理，他专门研究金融衍生工具交易系统。
他开发的是高性能系统，客户主要包括美洲银行，美国第一银行及一个全球领先的对冲基金。

Page 3



第一图书网, tushu007.com
<<金融衍生品入门>>

书籍目录

致谢　术语说明　简介第一章　衍生金融工具概述第二章  远期合约    第三章  期货合约    第四章　互
换合约   第五章  期权合约    第六章  信用合约第七章　运用衍生金融工具管理风险第八章  远期与期货
的定疥第九章　互换的定价第十章  期权的定价  第十一章　对衍生品寸进行套期保值　附言附录A附
录B

Page 4



第一图书网, tushu007.com
<<金融衍生品入门>>

章节摘录

第一章　衍生金融工具概述在你很小的时候学习“树”这个词时，肯定会有人指着树说“树！
”他们不会说“挪威枫树”，当然也不会说“挪威枫！
”后来你才知道其实树有很多种，它们有些地方相似，有些地方不同。
这种学习方法运用了抽象的概念，我们的大脑乐此不疲。
在学习衍生品时，我们可以用同样的方法。
那么抽象的衍生品是什么呢？
衍生品是一种价格保证。
几乎所有的衍生品都是未来的买方以及卖方之间达成的一种协议。
每一种衍生品都规定了可以在未来某个时间买卖特定商品的价格。
这种特定的商品，也称为“标的资产”，可以是一种有形的商品，比如玉米、天然气，也可以是某种
金融资产，比如股票、政府债券或者更抽象的价格指数（稍后会做解释）。
每一种衍生品还规定了交割日期，合约必须在这个日期或者之前进行交易。
这是所有衍生品都普遍具备的要素：买方、卖方、标的资产、未来价格和交割日期。
就像灌木丛，虽然它们很像树，但和树并不完全一样，有些衍生品也可为价格之外的东西提供保证。
在这部分衍生品中，首要的就是信用衍生品。
这些是履约担保，而不是价格保证，这部分内容会在单独的章节中进行详细介绍。
还有一些天气衍生品，它们为气温或者降雨之类的事情进行担保。
尽管如此，绝大部分衍生品仍是价格保证，所以现在我们姑且认为衍生品就是价格保证。
与我们见到的树一样，衍生品的形式以及大小也是多种多样的。
有些衍生品形式非常简单，现在对于它们的应用很普遍，就像水管工人用的扳手一样。
还有一些衍生品以其奇异性著称，它们非常复杂以至于买卖双方可能都没有真正理解它们（这可能导
致很多问题出现）。
但是所有的衍生产品，不管它们有多奇特，都是对以下四种基本衍生品进行变异，或者是对它们进行
组合。
远期合约是买卖双方约定在未来的某一确定时间按确定的价格买卖一定数量的标的商品的合约。
期货合约是一种标准化了的远期合约，买卖双方需要在交易所执行合约。
互换合约是指双方约定在未来某个时间交换现金流的协议。
通常情况下，一方的现金流以变化的或者浮动的价格为基础，而另一方现金流则是基于固定的价格。
期权合约赋予期权的持有者在规定的期限内按确定的价格买卖一定数量的标的资产的权利（不是义务
），期权多在交易所内执行。
接下来的章节将深入研究这四种衍生工具的基本特征以及这四个相互关联的合约之间的区别。
举例来说，通过分析，我们会发现，远期合约其实是一种高度的面向用户的期货合约。
互换合约本质上是一系列相互关联的远期合约。
远期、期货和互换合约的买卖双方在未来的某个期限内有交易的义务，而期权的买方则没有这种义务
。
期权也是这四种衍生工具中唯一具有内在价值的一种。
由于期货和期权在交易所进行交易，与远期和互换合约相比，它们的流动性更强（在特定的日期内成
交量更大），替代性更强（某种商品和其他商品一样好）。
尽管存在这些差别，远期、期货、互换和期权都是价格保证的变化形式。
各种复杂的衍生品合约都是以这四种最基本的合约为基础建立起来的。
为什么称它们为衍生品呢？
我们通常把衍生品定义为“价值由其他商品衍生而来的一种金融工具”。
这个定义比较清楚但不够详细，现在把这个定义进行剖析，并稍作延伸来看一下“衍生”到底是什么
。
对了，如果学过微积分的话，你还记得导数吗？

Page 5



第一图书网, tushu007.com
<<金融衍生品入门>>

与衍生品是同一个词，但它们却是不同的东西。
金融工具是一种标准化的协议或者合约，在协议中规定了合约双方的权利和义务。
抵押贷款是一种金融工具，通过每月支付分期付款（你的义务）可以拥有房屋（你的权利）。
股票是一种很普遍的金融工具，它赋予股票持有人享有公司一部分权益的权利。
纸币也是金融工具（包括日元、美元等等），它赋予持有人购买的权利。
定期人寿保险是另外一种常见的金融工具，如果投保人在保险到期之前去世，会收到保险公司的赔偿
，以上这些都是金融工具。
金融工具都有价值，这一点非常重要。
在纽约股票交易所，微软的股票每股可以卖24.98美元，而IBM的股票可能达到每股74.21美元。
这是它们的价值，或者更宽松一点讲，是它们的价格。
1美元可以买0.65英镑，期限为十年的国库券可能以95美元的价格成交。
但这些金融工具都不是衍生金融工具，因为它们的价值并不依赖于另外一种金融工具或商品。
股票的价格由预期收益、供求关系决定。
货币的价格由利率、对发行人的经济情况的信任程度等因素决定。
衍生金融工具也有价值。
与非衍生金融工具不同的是，它们的价格与其标的资产的当前市场价格密切相关。
例如，一个专门生产玉米饼的厂家在六个月前与一位农民签订了一份协议，约定在今天以25美元每蒲
式耳的价格买入1000蒲式耳玉米（这是一个远期合约的例子）。
假定玉米的市场价格，即现货价格（现货价格是你现在能立即买入并交割的价格）是每蒲式耳28美元
。
那么玉米饼制造商签订的远期协议的当前价值是多少呢？
他们每买人一蒲式耳的玉米将比在现货市场买入少花3美元，所以这份远期合约的价值是1000蒲式耳乘
以3美元，即3000美元。
如果现货价格不是28美元，而是30美元每蒲式耳，使用同样的方法计算可以得到远期合约的价值
是5000美元。
可以看出，这份远期合约的价值在很大程度上依赖于玉米的现货价格。
虽然有其他因素影响远期合约的价值，但远期合约以及任何一种衍生品的价值都在很大程度上依赖于
标的资产的现货价格（因此得到衍生品这个名字）。
我们直观地认为“价值”代表正的东西，但对于衍生品而言（许多非衍生工具也一样），价值也可以
是负的，这完全取决于个人看问题的角度。
在上面的例子中，我们分析了相对于玉米饼制造商而言的远期合约价值，同样的合同对于农民来说价
值是什么样的呢？
当现货价格是28美元每蒲式耳，而合约价格是每蒲式耳25美元，这位农民必须以每蒲式耳低于现货3美
元的价格将玉米卖给玉米饼制造商。
对于农民来说，他的合约价值是1000蒲式耳乘以-3美元，总值是-3000美元。
一份衍生品合约的价值是正还是负取决于你在合约中所处的位置。
从这个意义来看，许多类型的衍生品都是一种“零和游戏”，因为相对于每一个获得了正的收益的赢
家来说，总有一个输家遭受了损失。
如何运用衍生工具读者可能会觉得使用衍生品的原因有无数种，但事实上，对衍生品的应用通常基于
以下两个基本功能：套期保值和投机。
套期保值者通过衍生品来管理风险，投机者利用衍生品来下赌注。
套期保值者利用衍生品来降低金融风险，或者防备价格走向与他们的预期相反。
我们再来考察一下玉米饼制造商，他在六个月以前就知道六个月后的今天需要购买玉米。
与此同时，他们面临玉米价格大幅上涨的可能性，所以便通过远期合约规避了价格上涨的风险。
为了达到同样的目的，也可以使用期货合约或者期权合约。
最关键的一点，也是让我们非常惊讶的一点是，金融风险是客观存在的，但通过运用衍生金融工具，
可以减少或者对冲这种风险。
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第七章的内容是关于“运用衍生金融工具管理风险”，讲的就是通过套期保值对冲风险。
投机者不是利用衍生工具来降低金融风险，而是从中获利。
人们通常把做投机委婉地称为对远期价格“持有某种观点”，因为“持有某种观点”比“赌博”听起
来更顺耳。
但相对于具有不确定的未来收益而言，投机几乎无异于赌博。
如果有人觉得IBM的股票价格在六个月以后会比现在高，那么这个人可以通过买IBM的股票期权，从
而可以在六个月以后以当前的价格买入IBM的股票。
如果预测准确，那么他可以获得丰厚的利润。
但如果判断失误的话，他会损失已经支付的期权费，或者全部投资，这就是投机。
许多套期保值和投机都可以通过交易基础证券而达到目的，没有衍生品一样可以进行套期保值和套利
，这样说来衍生品就没有价值了。
那为什么还要用衍生工具呢？
这是因为衍生工具在交易时会运用杠杆这一强大的武器。
从技术上来讲，这里的杠杆指的是使用借入的资金。
就像我们在现实生活中使用的胡桃钳，也利用杠杆原理，通过钳子将力量聚集起来后，即使是一个小
孩子也能把坚果夹碎。
衍生金融工具积聚的是金融力量，通过这种方式，套期保值者和投机者只要用较少的力量就可以完成
大量工作。
我们来看一下投机IBM股票的人。
他们如果买入一部分股票并持有六个月时间，当股价走势真的和预测一致上升时，卖掉股票也可以获
得利润。
如果买入期权的话，可以达到同样效果，但由于期权比股票本身便宜得多，所以只需要预先支付很少
量资金。
但这种杠杆并不是免费使用的，对于投机者来说，其代价就是放大了的下跌风险。
如果IBM股票投机者错误地运用期权，他们将损失全部投资。
如果买入了股票的话，只是损失一部分投资，他们还拥有这些股票，并且这些股票将来也有升值的可
能。
做市商和套利者是另外两种使用衍生工具的人。
做市商是经营衍生品的批发商。
他们就像鱼贩子一样，低价买入，高价卖出，从价差中获利。
有时候他们也会买来吃，但大多数时候，对于想买的人而言，他们充当卖者，对于想卖的人来说，他
们充当买者。
他们在做这些事的时候也会尽可能承担少的风险（如何规避风险将在后面的章节谈到）。
套利者也尽量避免风险。
他们在资本市场上寻找价格“错误”或者“无效率”的证券，并试图从中获利，如果判断正确，他们
获得的是无风险利润。
例如某套利者发现同一种期权在一个市场的价格是5美元，而在另一个市场的价格是5.1美元，那么他
们便以5美元买入的同时在另一个市场以5.1美元的价格卖出，赚取无风险利润。
随着市场变得越来越有效率，套利的空间也越来越少，但是他们的存在对于衍生品定价是一个强大的
推动力量。
这些我们在后面的章节中会看到。
还有其他一些人对衍生工具感兴趣——监管者、会计、系统开发者等等，但套期保值者、投机者、做
市商和套利者是衍生品的主要交易者。
在衍生品世界中，投资者的位置在哪里呢？
大多数投资者，当然其中大部分是小规模投资者，他们不交易衍生品，因为衍生品并不一定可以实现
他们的投资目标。
有些投资者也使用衍生工具，然而都是作为套期保值者或者投机者存在。
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在后面的学习中，读者会看到“保护性卖权”，通过用保护性卖权对股票头寸进行套期保值，可以减
少市场下跌的风险。
我们从上面的介绍中也可以看到，IBM的投资者利用期权从事IBM股票的投机。
衍生品市场衍生品出现在哪里呢？
它们出现在交易衍生品的场所中。
现在，“衍生品交易”仅指买卖双方集合在一起订立合约，双方对这些价格保证承担义务，每一次交
易都是这些过程中的一个。
交易的买卖双方通常被称为“合约方”。
像股票、抵押贷款之类的非衍生金融工具可以在专门的市场上进行交易（比如纽约股票交易所、银行
），衍生品也有专门的交易市场。
与非衍生金融工具一样，衍生品市场也主要有两种：柜台交易市场和交易所。
柜台交易市场也称为“OTC市场”，在这样的市场上买卖双方直接谈判并交易，没有其他人参与、执
行或者强制该衍生品交易的实现。
如果我开采石油，而你是个炼油厂，那么我们双方可能达成一个远期合约，合约中规定从今天开始
的2天之后，以Y美元每桶的价格买卖x桶原油。
只要我们双方同意，便可以任意设定x、Y和Z的值，这完全是私下的事情。
在OTC市场交易衍生品的最大好处是可以根据合约双方的需要为他们量身定做合约。
从远期合约的定义可以看出它是柜台交易工具，大多数互换合约也是在柜台交易市场进行交易的。
在交易所中，潜在的买卖双方可以在此交易，并且不用担忧找不到合约的另一方。
交易所提供做市商，对于潜在的买方而言，做市商充当卖方，对于潜在的卖方而言，做市商充当买方
。
由于对可以上市交易的衍生品做出了严格的规定，在这里交易的衍生品具有流动性强的特征。
虽然买卖双方因此失去了根据自己需要订立合约的能力，但反过来他们不用担心找不到合约的相对方
。
从期货合约的定义中可以看出期货是在交易所交易的衍生工具，大多数期权合约也在交易所内交易。
OTC市场和交易所的另一个显著的区别在于履约保证。
在OTC市场的交易中，并不能保证合约双方最终会履行合约。
因为当到了执行交易的时候，卖方可能决定不卖了，或者买方可能拒绝购买。
在交易所内完成的交易能保证合约双方履行自己的责任（事实上有一个清算机构与交易所联系在一起
）。
交易所通过保证金账户和逐日结算确保合约的履行，我们将在后面的章节中详细讲述这两种机制。
除了交易所和柜台交易市场，还有另外一种衍生品交易“市场”，在这样的市场中“交易者”甚至不
知道他们在交易衍生品。
我们考虑一下典型的抵押贷款合同，合约允许借款人提前还清贷款而没有任何罚款。
在此，借款人实际上执行了一种“嵌入式期权”，该期权赋予了借款人提前结束合约的权利，而不是
一种义务。
另一个例子是由许多公司发行的“可转换债券”，这种债券赋予了持有人将其头寸转换成公司股票的
权利。
（当这些嵌入式期权的隐含价格偏离实际价格时，便为套利者提供了很好的机会）本书中，我们不深
人分析这些“隐秘”的市场，但有一点非常肯定，这些市场中的衍生品所用的基本原理与传统的交易
所和柜台交易的原理一样。
⋯⋯
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编辑推荐

《金融衍生品入门》把握金融衍生品本质，规避资金运作风险。
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