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前言

　　本书概括了衍生品市场概况、衍生品定价以及如何利用衍生合同来管理风险。
本书的第一部分“衍生市场”，是对全书内容的概览，什么是衍生合同，它们在哪里交易，为什么会
有衍生工具。
随着本书内容的深入，读者可能会感觉衍生合同的结构种类繁多，但请不要误解，基本的合同结构只
有两类——远期和期权，而其他所有产品结构不过是这两类的组合而已。
类似地，市场上提供衍生产品的企业和机构，如经纪公司、银行、投资公司、产品制造商、进出口商
等，似乎也很多，但同样不要误解，衍生市场也基本只有两类——交易所市场和场外交易市场（OTC
）。
交易所市场进行的交易促进了标准化合约的买卖，提供了一个富有深度和流动性的市场，交易的完整
性由交易所的清算中心负责保障。
场外交易市场可根据客户的需要为客户提供量身定制的合同，但是交易双方必须自己采取措施防范对
手违约的风险。
最后，衍生工具不过是后备证券，它们的价值来自于其基础证券的价格，为何衍生市场还如此繁荣呢
？
该问题的答案很简单，衍生品的交易费用较低，很多情况下不用受基础证券市场上的交易限制。
　　定价和风险管理是本书的另外一个重点。
我们将在贯穿本书的各章节中说明，衍生合同是管理头寸资产的预期收益和风险特征的强有力工具。
为了充分利用其提供的机会，我们需要详细了解衍生合同是如何定价的。
如果不理解哪些经济因素影响定价，我们就无法精确测度风险，自然也就无法有效地对其进行管理。
　　接着将介绍以下本书的主要内容。
表0-1列出了本书所包含的主要部分及各部分所包含的章节。
以下简要说明每部分的内容。
如前所述，第一部分是关于衍生品的概览。
第二部分以及附录A和附录B回顾了证券定价的原则，本部分的主要目的是使读者掌握有关必要的基础
知识，以便学习接下来的衍生合同定价和风险管理。
第三部分和第四部分重点关注衍生品定价和风险管理，这些原则是基于基础资产的一般性而提出的，
因此这些定价和风险管理原则并不针对特定资产，外汇衍生工具的定价公式或方法和风险管理策略与
股票衍生产品、股票指数衍生产品、利率衍生产品和实物衍生产品的原则并无不同。
在了解了定价和风险管理的总体架构后，我们将在第五至第九部分重点分析特定资产的衍生合同。
有可能影响定价的资产市场特性暂不考虑，本文仅讨论适用于特定资产市场的特定风险管理策略和措
施。
第十部分将本书所提出的众多思想结合起来，从一个广阔的视角探讨衍生品的运用。
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内容概要

本书是美国金融衍生工具权威，范德堡大学首席金融学教授罗伯特 E. 惠利先生于2006年出版的一本系
统性介绍衍生工具的学术专著。
该书从衍生工具及市场的历史谈起，从宏观的角度在本质上介绍衍生工具的基本特征、其市场的基本
结构框架，配以翔实的数据及案例使衍生工具的发展演变一目了然。
全书以衍生工具的基本特征，其市场的结构和运行方式为主线，将运用各类衍生工具进行风险管理的
方法贯穿其中，以现实的案例讲解先进的衍生工具交易技巧，使衍生工具这一神秘而用处极广的风险
管理工具以最平实的面目呈现在读者面前，对于希望对衍生工具及其市场有深入了解的读者无疑是一
本不可多得的宝典。
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作者简介

罗伯特E．惠利（Robert E．Whaley）惠利教授是范德堡大学欧文管理学院的管理学教授，在阿尔伯塔
大学获得商业学士学位，在多伦多大学获得商业管理的研究生和博士学位，曾在杜克大学、芝加哥大
学和阿尔伯塔大学担任研究职务。

    惠利教授当前的研究领域主要在市场微观结构、
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章节摘录

　　欧洲美元期货期权表1-6显示了2004年7月20日星期五CME交易的欧洲美元期货期权合约交易的状
况。
该表只提供看涨期权的信息。
期货期权与普通期权基本一样，其不同之处在于，当期货期权被执行时，需要交付期货头寸，而不是
某种资产。
该种期权是美式的，其到期日同其期货到期日一样是在到期月第三个星期三之前的第二个伦敦工作日
。
在到期日之前执行欧洲美元期权会交割面值为100万美元的期货合约。
　　表1.6最左边的一栏列出了期权的执行价格，第一行是9 625，这表示看涨期权使其持有者可以在指
数水平为96.25时买进期货，而欧洲美元定期存单的利率则可以用100减去这一指数水平。
因此，买人执行价格为9 800的2004年9月期看涨期货期权，意味着获得了在2004年9月以100 00—98.00
：2.00的利率向外贷款的权利，其贷款额为1（30万美元，而该期权的价格是 900美元（即0.09％或0.000
9×1 000 000美元=900美元）。
　　1.6场外交易衍生工具市场的特征　　最早的衍生工具是以场外交易的方式存在的。
由于市场缺乏深度与流动性，要想在到期日之前进行解套，通常需要与交易对方进行谈判，而大多情
况下交易条款很不利。
更有甚者，违约行为十分常见，使市场统一性受损。
因此，交易所交易逐渐取而代之。
交易所设计了诸如股票、股票指数、债券、货币等金融产品衍生工具，而且规定了现金结算的方式，
而银行业也很快意识到他们也可以为顾客量身定做各种交易工具。
实际上，他们甚至可以不获得监管机构的批准，而向其客户设计任何其需要的工具。
我们现在来讲述场外交易市场的几个重要特征：合约的灵活性以及场外市场的监管环境。
接下来我们会讨论场外市场透明度问题以及信用风险和两个交易最活跃的场外衍生工具合约设计。

Page 6



第一图书网, tushu007.com
<<衍生工具>>

版权说明

本站所提供下载的PDF图书仅提供预览和简介，请支持正版图书。

更多资源请访问:http://www.tushu007.com

Page 7


