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前言

　　金融衍生产品的定价问题是衍生产品研究的难点和核心，自1973年Black-Scholes的期权定价模型问
世以来，金融衍生产品在过去近40年间得到了长足的发展。
产品种类从标准期权、期货扩展到各种奇异期权（Exotic Options）、联结票据、结构性金融产品
（CDOs、CMOs）、各种互换（IRS、CDS）、能源天然气衍生产品等，各种产品交易量呈指数级增
长。
　　尽管金融衍生产品间接推动了2007年的美国次贷危机及2008年的全球性金融危机，但是作为控制
、分散、转移、规避风险的有效工具，金融衍生产品在很多方面产生了正面效用，如增强了市场的流
动性和定价效率、提供了丰富的风险管理工具等，并直接推动了金融行业乃至整个实体经济的快速发
展。
在深刻反思本次金融危机给全球造成的巨大危害之余，更应该深刻剖析诱发金融危机的内在原因，其
中，衍生产品定价模型本身缺陷而导致的定价不合理成为学术界公认的主因之一，这为金融衍生产品
定价问题的深入研究提出了严峻挑战。
　　鉴于金融市场突发事件频发与不同市场关联度日趋增强的事实，本书立足于“跳扩散和随机相关
”的视角，以人民币汇率期权和债务抵押证券（CDO）为对象，对金融衍生产品定价模型进行了探讨
。
旨在揭示机理的模型构建及意在校验模型效果的数据分析是本书的两大特点。
利用概率论、随机分析等数学工具构建模型，采用实际数据及多种计算机软件——Mathematica
、Matlab与Ox-Metrics等对模型进行校验分析。
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内容概要

金融创新是我国增强国际竞争力无法回避的战略选择，那么，如何对最具代表性的金融工具——金融
衍生产品进行定价?怎样在金融创新中兼顾风险与收益、公平与效率?这些问题无不需要缜密的思考和
相关模型的论证选取以及参数的估计方法等。
这些金融领域富有挑战性的热点和难点问题，正是本书的研究目标所在。
    本书以兼具理论与实用价值的跳扩散和随机相关定价技术为主线，着重针对两个主题进行了较系统
的研究：一是，以人民币汇率期权为研究对象，揭示了人民币汇率变化规律、非线性跳变特征及人民
币衍生产品——期权的定价机理；二是，以债务抵押证券(CDO)为研究对象，探讨了债务抵押证
券(CDO)的定价模型构建及定价机理。
    在研究过程中，本书采取了机理分析、文献回顾、问题提出、模型构建、参数估计、(实证)模拟计
算和检验等研究架构和层次递进方式，保证了研究的系统性和结论的新颖性与可信性，对我国金融产
品创新、相关学者的研究和业界金融产品的设计与风险控制等，均具有参考价值。
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章节摘录

　　第二，运用跳扩散过程描述人民币汇率收益率的时间序列数据，采用欧拉离散化方法分析给出模
型的极大似然参数估计步骤。
　　第三，利用跳辨识-MCMC组合算法提取跳扩散模型的跳变特征及其概率分布特征，以此为基础
拟合人民币汇率的非线性特征，并对模型参数进行估计。
　　2.模型在适用条件上的突破性　　本书给出了人民币汇率在含“跳”这一突变情况下的欧式看涨
期权定价公式，部分克服了传统模型侧重人民币汇率连续变化情景下相应定价模型的缺陷。
　　本书利用反对称双指数跳扩散模型的欧式看涨期权定价公式，分别对其参数进行了估计，以此为
基础对人民币汇率欧式看涨期权进行了分析。
　　3.模型在诠释GDO定价上的合理性　　本书针对CDO定价的主要影响因素：相关系数和资产价格
的概率分布，构建了随机相关系数下基于单因子混合高斯分布的CDO定价方法，分析了NIG和高斯混
合分布的单因子CDO定价模型，特别地，利用反对称双指数跳扩散结构对CDO定价模型进行了构建
。
这些模型较好的诠释了CDO的尖峰、厚尾与反对称尾部等特征，为CDO定价的合理性提供了技术基
础，进而减少了其定价的人为偏差。
　　第一，本书建立了随机相关系数——伯努利随机相关和对称随机相关的混合高斯定价模型，推导
出CDO资产池的累积违约损失概率分布及CDO分券层的合理信用价差公式。
　　第二，本书利用标准高斯和NIG的混合分布来拟合CDO抵押资产组合中的资产价值的市场共同因
子和异质因子，在相关系数为伯努利相关和三状态相关的条件下导出CDO分券层的定价公式。
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