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试读（部分内容） 

第 1 章 导论 

1.1 复习笔记 

1 交易所市场 

衍生产品交易所是交易者交易事先由交易所订立的标准化合约的场所。 

传统的衍生产品交易通常通过公开喊价系统来进行。这一系统包括在交易大厅上面谈、喊叫和一套复杂的

手势，以此表达交易意向。近年来，电子交易系统正在逐步取代公开喊价系统。 

2 场外市场 

衍生产品场外市场的主要参与者包括银行与其他大型金融机构、基金经理以及一些大公司。一旦同意了场

外交易，双方可以将交易递交到中央交易对手（CCP），或进行双边清算，中央交易对手的作用如同交易

所的清算中心：它介于两个交易对手之间，从而使交易的一方不用顾虑对手的违约风险。大型银行往往充

当做市商的角色，即它们常常同时报出买入价、卖出价进行买卖。 

与交易所市场相比，场外市场每年的交易次数相对较少，但是交易的平均规模要比交易所内的大得多。 

3 远期合约 

（1）远期合约是一种比较简单的衍生产品，它是在将来某一指定时刻以约定价格买入或卖出某一产品的

合约。远期合约常常是金融机构之间或金融机构与其客户之间在场外市场进行的交易。 



圣文学习网                        http://985.100xuexi.com                          全国 549 所院校考研专业课资料 

（2）在远期合约中，同意在将来某一时刻以某一约定价格买入资产的一方称为持有多头头寸（简称多

头），远期合约中的另一方同意在将来某一时刻以同一约定价格卖出资产，这一方称为持有空头头寸（简

称空头）。 

（3）远期合约的收益 

一般来说，单位资产的远期合约的多头收益是：ST－K；而空头的收益是：K－ST，其中 K 表示合约的交

割价格，ST表示到期日标的资产的市场价格。收益为负值表示损失。多头、空头双方的损益如图 1-1

（a）、（b）所示。 

 

图 1-1 远期合约的收益 

4 期货合约 

期货合约是在将来某一指定的时刻以约定的价格买入或卖出某一产品的合约。期货合约是交易所精心设计

和开发的一种金融工具，它的合约数量、合约商品的品质、交割日期、交割地点等均是标准化的，因此，

期货合约具有高度的流动性。期货合约在交易所内进行交易。 

5 期权 

期权有两种基本类型，即看涨期权和看跌期权。看涨期权的持有者有权在某一确定时间内以某一确定的价

格购买标的资产；看跌期权的持有者有权在某一确定时间内以某一确定的价格卖出标的资产。期权合约中

所确定的价格被称为执行价格或敲定价格。合约中的日期为到期日或期限。美式期权可以在期权有效期内

的任何时刻执行；欧式期权仅能在到期日执行。 

需要强调的一点是，期权虽然赋予持有者去做某一项事情的权利，但持有者并非必须行使这一权利。同时

需注意，进入远期或期货交易不需要任何费用（保证金除外），而拥有期权必须支付期权费。 

期权交易有四种形式：①买入看涨期权；②卖出看涨期权；③买入看跌期权；④卖出看跌期权。期权的买

入方称为持有多头，期权的卖出方被称为持有空头，卖出期权也称为对期权承约。 

6 交易员的种类 
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交易员可以分为三个大类：对冲者、投机者、套利者。对冲者利用期货、远期和期权合约来降低由于未来

市场变化所可能引致的风险；投机者利用这些金融工具对市场的未来走势下赌注；套利者通过两个或是更

多相互抵消的交易来锁定盈利。 

7 对冲者 

利用远期合约进行对冲是通过设定买入和卖出标的资产的价格来实现的，而利用期权合约进行对冲则是给

投资者提供了一种价格保险，一方面可以使投资者免受资产价格不利变动带来的损失，另一方面又能使投

资者获得资产价格有利变动的收益。但是，购买期权合约时，需要付出期权费。 

8 投机者 

在提供杠杆效应方面，期货和期权对投机者的作用是相似的，但二者之间还是存在显著不同。当投机者使

用期货时，潜在的收益和损失都是非常大的。但当使用期权时，无论结果怎样，投机者的损失不会超过其

所付出的期权费。 

9 套利者 

在期权、期货和远期市场上，套利者也是很重要的参与者。套利涉及同时进入两个或多个市场进行交易，

以锁定一个无风险的收益。 

10 危害 

对冲可以减少风险；投机通常要承担风险；套利通常是通过进入两种交易或更多交易来锁定盈利。衍生产

品的多变性会带来危害，投机的后果有时是灾难性的。 

 

 


