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摘要: 作为发展人民币外汇衍生产品的理论准备,建立人民币指数美式期货期权的定价模型,

提出了基于二次逼近的求解方法; 进而应用该模型考察了人民币指数美式期货期权理论价值

的变化,发现当期权处于实值状态时,提前执行的溢价对于期权定价有显著影响.实验结果表

明,该定价模型能够刻画人民币指数美式期货期权提前执行的特征, 并且能够反映人民币指数

期货期权的定价参数对于期权价格的影响, 可以为交易策略和企业相关公允价值的计算提供

技术支持.
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0� 引 � 言

中国人民银行于 2005年 7月 21日启动人民

币汇率体制改革, 将人民币从固定汇率制度中退

出, 允许每日 0. 3%的浮动空间,到 2007年 5月

21日又扩大到 0. 5%.随着我国人民币汇率形成

机制不断完善,人民币汇率的波动幅度逐渐增加,

汇率风险也随之增大, 这给中国企业和金融体系

增加了新的  风险源 !,因此, 市场对人民币衍生

产品的需求日趋强烈. 目前银行间外汇市场的外

汇远期和外汇掉期业务已经不能满足外汇资产流

动的需要,而境外的人民币交易,如境外离岸市场

人民币衍生产品的交易, 却变得日益活跃而且品

种也在增加.尤其是芝加哥商品交易所于 2006年

8月 28日推出了 3种人民币期货及期货期权产

品, 这一方面说明随着中国经济的繁荣发展,投资

者们对人民币的兴趣越来越浓厚, 市场中存在对

于人民币衍生产品合约的需求; 另一方面也说明

我国接受着来自国外市场争夺人民币衍生品定价

权的挑战.这种状况呼吁加强对人民币外汇交易

和衍生产品创新的研究.

外汇衍生品的基本功能是规避风险和价格发

现. 正如其他市场一样, 在基础市场发展到一定阶

段时,会产生相应的指数产品,因为指数产品有其

他产品难以发挥的作用和功能. 美元指数期货于

1985年开始在纽约期货交易所 ( NYBOT)交易,

给那些需要进行汇率风险规避的跨国公司、机构

投资者等提供了方便的工具和渠道, 使投资者可

以低成本高效率地管理汇率风险.

同样,中国外汇市场的参与者也需要以人民

币指数为标的的新型外汇指数期货、期权产品作

为套期保值工具.主要应用领域有: 进出口企业、

经营外汇业务的银行以及我国快速增长的外汇储

备等.

提出理论定价模型是发展新型人民币衍生品

的必要准备. 本文在课题组∀ 编制的人民币指数

基础上
[ 1]

, 建立人民币指数期货期权的理论 (公

允 )定价模型. 一方面,可以为今后产品推出提供

交易价格基础和评估准则;另一方面,为企业计算

�
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相关衍生产品的公允价值提供技术参考, 这是落

实 2006年财政部制定的 ∃企业会计准则 %的

需要.

国外在外汇衍生品方面的创新是值得借鉴

的, 例如 1985年推出的美元指数期货和 1986年

推出的期货期权等. 美元指数衍生产品对于企业

套期保值起到了积极的作用. K ru ll和 R ai
[ 2]
证实

美元指数期货对一揽子货币的组合能起到对冲作

用. Schap
[ 3]
也展示了用指数产品进行对冲的优

越性.美元指数期货、期权对于一揽子货币的套期

保值和对冲风险是种难以替代的工具, 但是,这种

工具作用的基础是市场对于美元指数期货、期权

定价的准确性.而本文要研究的人民币指数,目前

还不是可交易的产品, 国内外还都没有专门做过

关于其衍生产品定价的研究,因此,需要借鉴国外

关于美元指数期货期权的定价研究.

对期货期权的估值源于 B lack
[ 4]
在 1976年提

出的欧式期货期权的分析框架, 在这之后,

Ram asw am y和 Sundaresan
[ 5]

, W haley
[ 6]

, Ku ldeep

和 K ishore
[ 7]
等分别研究了美式期货期权的估值

问题.之后, A lan等
[ 8]
讨论了在服从对数分布的

跳跃过程情况下的期货期权问题. 随着衍生品市

场的发展,越来越多的文献开始关注以指数为基

础的对冲工具, 但是直到 2003年, Bhargava和

C lark
[ 9]
才专门研究了美元指数期货期权的定价

问题.之所以要特别研究,是因为美元指数与其它

指数有所不同,它采用的是几何加权平均,而本文

要研究的人民币指数也采用了同样的编制方法.

但是上述文献所讨论的美元指数期货期权定价也

只是局限于 1976年 B lack提出的欧式期货期权

定价的框架内,而对于市场上广泛存在的美式期

权则没有论及.

相比之下,国内对于货币期货期权的研究还

不多见,谢赤
[ 10]
讨论了随机利率条件下货币期货

期权的估值,其他则主要是关于商品期货期权的

文献.

本文希望能在前人研究的基础上,着重讨论

人民币指数美式期货期权的定价. 但是美式期权

不像欧式期权,无法得到他们满足的偏微分方程

的解析解.因此,通常的做法是通过数值计算来近似

逼近美式期权价值. Ram asw am y和 Sundaresan
[ 5]
使

用了有限差分逼近法, 这种方法对求解美式期权

和更复杂的奇异期权比较有效, 但是在计算过程

中需要生成期权有效期限内期权价格演进过程中

可能经过的每种路径, 花费很高的时间成本.

Kuldeep和 K ishore
[ 7]
运用了复合期权分析逼近法

来定价美式期货期权, 这种方法比有限差分等数

值计算方法节省时间, 但是它却要求估计累积二

变量和三变量的正态密度函数. W haley
[ 6]
采用了

二次逼近法估计美式期货期权. 二次逼近方法是

由 M acM illan
[ 11]
最先提出, 并将其应用于普通股

的美 式 看跌 期权 的 估值 问题 上, 之 后经

Barone�Adesi和W haley
[ 12]
改进,得到一般性框架,

并用于股票期货期权. 这种方法易于在电子计算

机上实现,既不用估计多变量密度函数分布,在时

间上也优于有限差分等方法,具有准确、快捷的特

点; 并且这种算法可以得到美式期权提前执行的

最优边界值.但是不易通过改变它的参数来提高

它定价的精度,且二次逼近方法在长期期权的定价

方面精确度也会降低,对于高维期权定价也不适用.

除了上述这些专门考虑美式期货期权估值问

题的文献,还有很多对于一般美式期权定价的文

献, 也主要针对的是美式期权偏微分方程的数值

解法,比如 C ox等
[ 13]
首次提出二叉树定价模型解

决美式期权定价问题, 其后 Jarrow和 Rudd
[ 14 ]
等

又进一步扩展了二叉树方法. A lfredoIbanez和

FernandoZapatero
[ 15 ]
提出了基于最优执行边界计

算的蒙特卡罗方法来模拟美式期权价格. 文中指

出, 当衍生证券的维数比较高时, 蒙特卡罗模拟成

为惟一有效的数值分析方法.马俊海等
[ 16]
提出更

为有效的关于期权定价蒙特卡罗模拟的综合性方

差减少技术.但是, 蒙特卡罗模拟具有收敛不确定

这个缺陷,并且要想达到较高的模拟精度,需要很

高的模拟次数,否则就可能产生较大的方差.姜礼

尚等
[ 17]
研究了跳跃扩散模型下美式看跌期权的

定价,并通过自由边界条件给出最佳实施边界的

显式表达式,为相关研究展示了新的思路.

考虑到本文需要定价的人民币指数期货期权

合约主要是短期的,并且标的资产只是期货合约,

不涉及高维资产的定价; 再结合二次逼近方法收

敛速度快等优点, 本文采用二次逼近法来估计人

民币指数美式期货期权的价值.

本文设计不同到期期限, 不同执行价格的人

民币指数期货期权合约, 并基于W ha ley
[ 6 ]
美式期
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权的二次逼近估值方法建立人民币指数美式期货

期权的估值模型. 第 1节简单介绍作为原生标的

资产的人民币指数及指数期货; 第 2节建立人民

币指数期货期权的理论定价模型, 并着重分析美

式期货期权的价值变化; 第 3节进行模拟实验,计

算人民币指数期货期权的价格. 最后一节是本文

的结论.

1� 人民币指数及人民币指数期货

本节简要介绍作为原生标的资产的人民币指

数及人民币指数期货. 本文用到的人民币指数数

据
[ 1]

, 来自国家自然科学基金应急项目组& , 他参

考美元指数的编制思路, 将人民币指数进行类似

的处理,确定成分货币的组成及权重.

首先,参考一篮子货币构成, 并考虑 2005年

和 2006年中国前 10位的贸易伙伴. 项目组确定

了 7个样本货币 (美元、欧元、日元、韩圆、新台

币、港币、英镑 ) .其次, 根据不同的货币在市场中

的影响以及双边贸易额, 确定人民币指数各样本

货币的权重, 其中贸易往来依据 2005年、2006年

两年 FDI(双边贸易额 )以美元计价的平均值,并

考虑 2006年的 FD I权重加以修正.

由此,得到人民币指数给予各成份货币的权

重分布如表 1.

表 1� 人民币指数各成份货币的权重分布

Tab le 1 The w eight ing d istribut ion of com ponen t

curren cy in Ch in ese Yuan Ind ex

货币名称 货币代码 权重

美元 USD 0. 226 0

日元 JPY 0. 191 0

欧元 EUR 0. 185 7

港币 HKD 0. 160 4

韩圆 KRW 0. 114 4

新台币 TW D 0. 095 7

英镑 GBP 0. 026 8

� � 人民币指数的基期选择在 2005年 7月 21日

(以汇改为分界线 ), 确定基数为 I0 = 100. 2005年

7月 21日人民币汇率形成机制改革实施后, 中国

建立了以市场供求为基础,参考一篮子货币进行

调节,有管理的浮动汇率制度.人民币汇率制度变

得更灵活,更有弹性.

在确定了上述成分货币及其权重后,依据美

元指数的计算方法,确定人民币指数的计算公式,

应该表示 7种主要成分货币对人民币汇率相对于

基准时期 ( 2005年 7月 21日 )变化的几何平均加

权值. 人民币指数用 CNYX表示, 计算公式如下

(具体论证参见文献 [ 1] )

( CNYX) t = A ∋ (EUR)
-w1

t ∋ (USD)
-w2

t ∋

� � ( JPY )
-w 3

t ∋ (KRW )
w4

t ∋ (GBP)
-w5

t ∋

� � (TW B)
w 6

t ∋ (H KD)
-w7

t ( 1)

其中, A为代入基期汇率时使基期指数为 100的

常数; w i表示各成分货币的权重, 即期汇率以直

接标价法表示时权重符号为负, 以间接标价法表

示时符号为正.

上述人民币指数中各美元、欧元、日元、港币、

英镑的即期汇率日数据来源于中国国家外汇管理

局网站上公布的人民币兑美元、欧元、日元、港币、

英镑的汇率.其他货币汇率通过欧洲中央银行上

的历史数据用套算汇率计算得出. 各贸易伙伴的

贸易额数据来自国家外汇管理局. 人民币指数期

货的价格数据也来自于项目组的仿真结果.

2� 人民币指数期货期权的理论定价
模型

本节建立人民币指数期货期权的理论定价模

型, 着重研究美式定价, 并考察期货期权的理论价

值变化.首先参考 B lack
[ 4]
的欧式期货期权模型

建立人民币指数欧式期货期权的估值模型. 虽然

B lack定价模型只适用于欧式期货期权,但它却给

期货期权的估值问题提供了理论基础. 其描述期

货期权价格动态变化的随机微分方程对于美式、

欧式、看涨、看跌期货期权都适用, 并且在本文使

用的对美式期货期权的定价方法中, B lack欧式期

货期权的价格也是该方法的基础.

2. 1� 假设

1)市场是无摩擦的, 没有交易费用. 这些包
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括直接的费用如佣金费以及隐含的费用如买卖价

差和对卖空的罚息.

2)市场不存在无成本的套利机会.

3)无风险收益率是常数.

4)Burasch i 和 Jiltsov
[ 18]

与 Basak 和

C ro itoru
[ 19]
指出,期货价格服从布朗运动,因此指

数期货价格的动态变化可由下面的随机微分方程

表示

dF /F = �dt+ �dZ

其中, F是期货的即期价格, �是期货价格的预期

增长率, �是期货价格变动的预期波动率, Z是标

准维纳过程.

另外令 F ( t, 0)为期货期权到期时期货的价

格, c(F ( t), T )为 t时刻人民币指数欧式看涨期货

期权价格, p (F ( t), T ) 为 t时刻人民币指数欧式

看跌期货期权价格, r为无风险收益率, X 为期货

期权的执行价格, T为期货期权的有效期限.

2. 2� 人民币指数欧式期货期权定价模型的建立

在上述的假设下, 可以构造出期货期权及其

标的期货合约的无风险投资组合, 在无套利机会

条件下,该投资组合的收益必定为无风险收益率

r. 这样就可以得到期货期权价格必须满足的随机

微分方程,它与 B lack�Scho les期权定价模型中的

随机微分方程类似,统称为 B�S随机微分方程
�

2
F

2
cFF /2 - rc + ct = 0 ( 2)(

依据人民币指数期货期权与标的人民币指数

期货之间的边界条件

c(F ( t ), T ) = m ax[ 0, F ( t, 0) - X ]

可以求出期货期权的理论价格. 得到经典 B lack

模型

c(F ( t ), T ) = e
- rT

[FN (d1 ) - XN ( d2 ) ]

其中

d1 =
1

� T
ln
F

X
+ ( r +

1

2
�

2
)* T ( 3)

d2 = d1 - � T

式 (2)描述的随机微分方程对看跌期货期权

同样适用,欧式看跌期货期权的边界条件是

p (F ( t), T ) = m ax[ 0, X - F ( t, 0) ]

并结合期权价格满足的微分方程, 得到人民币指

数欧式看跌期货期权的定价模型

p (F ( t ), T ) = e
-rT

[XN (-d2 )-FN (-d1) ] (4)

2. 3� 人民币指数美式期货期权定价模型的建立

2. 3. 1� 美式期货期权提前执行的特征

美式期货期权是指在期权合约有效期内的任

意时刻都可以按事先约定的执行价格购买或出售

相应的期货合约. 由 2. 2节得出的人民币指数欧

式看涨期货期权定价模型提供了一种便利的方式

来证实美式看涨期货期权可以提前执行. 随着期

货价格相对期权的执行价格逐渐趋近于极大值,

N (d1 ) 与 N (d2 )的值逐渐趋近于 1, 那么欧式看

涨期货期权的价值就趋近于 ( F - X ) e
- rT
. 但对于

美式看涨期货期权来说,如果此时执行期权,则可

以立即实现价值 (F - X ), 而这个值很显然要大

于欧式期货期权的价值 (F - X ) e
- rT
.因此,提前执

行对于美式看涨期货期权可能更有利, 从而,这种

提前执行的权利也使得美式期货期权相比欧式期

货期权来说价值更高.

图 1直观地阐述了美式看涨期货期权提前执

行权利的价值.在图 1中, F
*
表示期货价格水平

的临界值,在这个点上, 美式看涨期权的持有者对

立即执行期权还是继续持有它无差异. 当期货价

格低于这一临界值 F
*
时, 美式看涨期货期权提

前执行的溢价, 记为  C ( F ( t ), T ),应该等于美式

与欧式期货期权之间的差额. 当期货价格高于这

一临界值 F
*
时,  C (F ( t), T )应该等于 F - X -

c(F ( t ), T ).注意到, 当期货价格相对于期权的执

行价格逐渐趋近于极大值时, 欧式看涨期货期权

的价格趋近于 (F - X ) e
- rT

, 从而提前执行溢价趋

近于 (F - X ) ( 1 - e
- rT

).

图 1� 美式与欧式期货期权的理论价值曲线

F ig. 1 T he th eoret ica l va lue cu rves ofAm er ican and Eu rop ean

cal l fu tu res op t ion s
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( 式 ( 2) 中, cFF表示 c对 F的二阶偏导数, ct表示 c对 t的一阶偏导数,下同.



2. 3. 2� 人民币指数美式期货期权二次逼近法

模型

B lack
[ 4]
指出, 如果能够建立期货期权以及

标的期货合约的无风险投资组合, 那么就可以得

到由公式 ( 2)表示的期货期权价格满足的随机微

分方程,并且该方程同样适用于相应的美式期权

价格.惟一不同的是美式期货期权的边界条件为

不等式, 比如对于看涨期权, 其边界条件为

C (F ( t), T ) ) m ax(0, F ( t) - X ), 因此无法得到

它们所满足的随机微分方程的解析解. 当期权定

价公式的解析解无法求得时, 通常可以求助于数

值定价方法,即依据上述的随机微分方程并结合

美式期货期权的边界条件, 运用一些数值计算方

法得到其近似解.本文采用W haley
[ 6]
提出的二次

逼近方法.

这一部分仍采用 2. 1节的符号表示. 定义人

民币指数美式看涨期货期权与相应的欧式期货期

权的价格差为

 C (F ( t), T ) = C (F ( t ), T ) - c(F ( t), T )其

中, C (F ( t), T )是所要求解的美式期货期权价

值, c(F ( t), T )是相应欧式期权价值.由于欧式和

美式期权价格都满足 B�S随机微分方程,因此,两

者之间的溢价也应满足这个随机微分方程, 这是

二次逼近方法的核心思想.

溢价满足的随机微分方程如下

�
2
F

2
 FF /2 - r +  t = 0 ( 5)

为了简化,做如下替代:

首先, 令T为期权的有效期限,即 T = t
*
- t,

t
*
为到期日, 因此  T = -  t,其次, 将式 ( 5) 乘以

2 /�
2
,再次, 令M = 2r /�

2
,那么式 ( 5) 重写成

F
2
 FF - M  - (M /r ) T = 0 ( 6)

不失一般性,溢价可被定义成

 C (F, K ) = K (T ) f (F, K ) ∗ ( 7)

通过适当的代替和变量变换, 得

F
2
f FF - (M /K ) f - (1 - K )MfK = 0 ( 8)

上式中的最后一项近似等于 0, 因此得到

F
2
f FF - (M /K ) f = 0 ( 9)

上式可以通过标准方法求解, 加上美式期货

期权执行的边界条件, 可以得到人民币指数美式

看涨期货期权的定价模型如下+

C (F ( t), T ) = c(F ( t ), T ) + A 2 (F /F
*
)
q

2,

� � 当 F < F
*

C (F ( t), T ) = F - X,

� � 当 F ) F
*

其中

A 2 = (F
*
/q2 ) { 1 - e

- rT
N [ d1 (F

*
) ] },

d1 (F
*
) =

ln(F
*
/X ) + 0�5�

2
T

� T
,

q2 = ( 1 + 1 + 4k ) /2

k =
2r

�
2
( 1 - e

-rT
)

(10)

F
*
是美式期货期权可以提前执行的临界值,

当期货价格超过这个临界值时, 美式期货期权可

以立即执行, 并且 F
*
可以通过下面的等式迭代

决定

F
*
- X = c(F

*
( t), T ) + (F

*
/q2 ) ∋

� � � {1 - e
- rT
N [ d1 (F

*
) ] } (11)

估值模型 ( 10)的含义是直观的. 对于当前低

于临界值 F
*
的期货价格, 美式看涨期货期权的

价值等于欧式看涨期货期权的价值加上提前执行

的溢价, 这个溢价由 A 2 (F /F
*
)
q

2估计. 若当前期

货价格高于临界值 F
*
, 则美式期权的价值就是它

执行时的收益.这也正是图 1中展现的.

相比人民币指数欧式期货期权定价模型, 美

式期权的定价公式中惟一需要复杂计算的参数是

美式期权提前执行的临界值 F
*
. 本文参考

W ha ley等提出的美式期权的解析算法推导出求

解临界值 F
*
的迭代算法, 并用 M a tlab软件编程

求解.

同理, 由二次逼近算法可以得到人民币指数

美式看跌期货期权的定价模型

P (F ( t), T ) = p (F ( t), T ) + A 1 (F /F
* *

)
q

1,

� � 当 F > F
* *

P (F ( t), T ) = X - F,

� � 当 F , F
* *
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W h aley在其论文 (文献 [ 12 ] ) 的推导过程中做了这样的替换.通过式 ( 6) 可以得出期权溢价与标的期货及期权有效期限相关, 因此重

新定义一个溢价,表示期权溢价是标的期货以及有效期限的函数,目的是方便后面公式的推导.

为了保证文章的连贯性,详细的基于二次逼近的货币指数美式期货期权定价的计算过程参见附录.



其中

A 1 = - (F
* *

/q1 ) { 1 - e
-rT
N [ - d1 (F

* *
) ] },

d1 (F
* *

) =
ln(F

* *
/X ) + 0�5�

2
T

� T
,

q1 = ( 1 - 1 + 4k ) /2

k =
2r

�
2
( 1 - e

-rT
)

(12)

F
* *
是看跌期权提前执行的临界值, 当期货

价格小于这个临界值时,提前执行是有利的.同样

通过下面的等式可以迭代算出临界值 F
* *

X - F
* *

= p (F
*
( t), T ) - (F

* *
/q1 ) ∋

� � � {1 - e
- rT
N [ - d1 (F

* *
) ] } (13)

2. 3. 3� 人民币指数美式期货期权提前执行溢价

及理论价值变化

本文选定了几组期权定价参数, 并根据 2. 2、

2. 3节建立的人民币指数期货期权定价模型计算

人民币指数美式期货期权提前执行的溢价以及欧

式美式期货期权的理论价值.结果列于表 2.

表 2� 欧式与美式期货期权的理论价值

Tab le 2 Th eoret ical Eu ropean an d Am er ican fu tu res op t ion values

期货期权

价格参数

期货

价格

看涨期货期权 看跌期货期权

欧式价格 美式价格 提前执行溢价 欧式价格 美式价格 提前执行溢价

r = 0. 08

� = 0. 15

T = 0. 25

85 0. 005 0 0. 005 2 0. 000 2 19. 609 0 20. 000 0 0. 391 0

95 0. 310 4 0. 312 4 0. 002 0 10. 112 4 10. 203 9 0. 091 5

105 3. 078 7 3. 093 1 0. 014 4 3. 078 7 3. 093 2 0. 014 5

115 10. 243 1 10. 327 5 0. 084 4 0. 441 1 0. 443 8 0. 002 7

125 19. 632 6 20. 000 0 0. 367 4 0. 028 7 0. 029 2 0. 000 5

r = 0. 12

� = 0. 15

T = 0. 25

85 0. 004 9 0. 0053 0. 000 4 19. 413 8 20. 000 0 0. 586 2

95 0. 307 3 0. 310 7 0. 003 4 10. 011 7 10. 165 0 0. 153 3

105 3. 048 1 3. 072 1 0. 024 0 3. 048 1 3. 072 2 0. 024 1

115 10. 141 2 10. 282 5 0. 141 3 0. 436 7 0. 441 2 0. 004 5

125 19. 437 3 20. 000 0 0. 562 7 0. 028 4 0. 029 3 0. 000 9

r = 0. 08

� = 0. 30

T = 0. 25

85 0. 498 6 0. 502 1 0. 003 5 20. 102 6 20. 295 3 0. 192 7

95 2. 213 6 2. 224 2 0. 010 6 12. 015 6 12. 086 5 0. 070 9

105 6. 153 2 6. 181 9 0. 028 7 6. 153 2 6. 182 0 0. 028 8

115 12. 494 5 12. 565 9 0. 071 4 2. 692 5 2. 705 2 0. 012 7

125 20. 622 4 20. 786 6 0. 164 2 1. 018 4 1. 024 4 0. 006 0

r = 0. 08

� = 0. 15

T = 0. 5

85 0. 083 4 0. 085 9 0. 002 5 19. 299 2 20. 000 0 0. 700 8

95 0. 942 2 0. 954 2 0. 012 0 10. 550 1 10. 728 4 0. 178 3

105 4. 266 8 4. 315 3 0. 048 5 4. 266 8 4. 315 4 0. 048 6

115 10. 821 4 10. 994 6 0. 173 2 1. 213 5 1. 228 5 0. 015 0

125 19. 460 1 20. 015 5 0. 555 4 0. 244 3 0. 249 3 0. 005 0

� � � 注: 1.期权执行价格等于 105.

2.美式价格由公式 ( 10 )、( 12 ) 计算得到,欧式价格由公式 ( 3 )、( 4) 计算得到.
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� � 由表 2注意到,美式虚值期货期权的提前执

行溢价是可以忽略不计的.比如,当期货价格 F为

95,无风险收益率 r− 为 0. 08,期货价格的波动率 �

为 0�15时, 一个执行价格 X 为 105、有效期限 T 为

0�25的虚值看涨期权的提前执行溢价只有 0�002 0,

还不到期权价格的 1%,即使是平值期权,提前执行

的溢价也只占期权价格的很小比例.只有当期权处

于实值状态时, 提前执行溢价才对期权定价有显著

影响..对于看跌期货期权有相同的结论.

这说明,当期权合约处于虚值或平值状态时,

可以近似地用 B lack欧式解析定价公式来代替美

式期权价格.但是当期权合约处于实值状态,尤其

是深度实值时,欧式定价就会出现偏差,美式提前

执行的特征对期权的定价就会产生影响.因此,必

须用美式期货期权的定价模型加以修正.

表 2也反映了期权定价参数取值的不同对期

货期权价值的影响,比如第 1组与第 3组数据,其

他参数保持不变,当期货价格的波动率 �增加时,

欧式与美式看涨看跌期货期权的价格都增加.

期权定价参数对期权的价格有重要作用, 每

个参数对期权价格的影响程度不同.图 2# 图 11

进一步直观地展示了欧式与美式期货期权价值如

何随期权定价参数变化以及欧式与美式期货期权

价格的差别. 图 2、3分别为看涨与看跌期货期权

的回报图,表示随着期货价格的上升,看涨期货期

权的价值增大,而看跌期货期权的价值减小.这是

因为如果看涨期货期权在将来某一时间执行, 则

其收益为期货价格与执行价格的差额. 对于看跌

期货期权来说,其收益为执行价格与期货价格的

差额.因此,看跌期货期权的行为刚好与看涨期权

相反.

图 4、5表示随着执行价格的上升, 看涨期货

期权的价值减小,而看跌期货期权的价值增大.这

是因为执行价格越高, 看涨期权执行的可能性越

低, 因此执行价格越高的看涨期权其价格越低.相

反, 执行价格越高的看跌期权执行的可能性越高,

相应地,执行价格越高的看跌期权其价格越高.

图 6、7表示当期货期权的有效期限增加时,

看涨和看跌期货期权的价值都增加. 考虑其它条

件都相同但只有到期日不同的两个期货期权, 则

对于有效期限长的期权, 执行的机会不仅包含了

有效期短的那个期权的所有执行机会, 而且它的

获利机会更多.因此,有效期长的期权的价值总是

大于或等于有效期短的期权价值.
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表 2中的 r与前面理论模型中 r的含义是一致的,表示无风险收益率.表 2的目的是为了比较人民币指数欧式与美式期货期权价格的理

论价值,因此在可能的数值范围内选定了几组定价参数.而在实际中,通常用短期国库券利率作为无风险收益率.例如,美国一般以 3个月或 1

年的国库券利率作为无风险收益率.考虑到中国国情,本文在后面人民币指数期货期权价格的数值计算中将人民币一年期存款利率作为无风

险收益率.

比如表 2中,当期货价格F为 125,无风险收益率 r为 0. 08,期货价格的波动率�为 0. 15时,一个执行价格X为 105、有效期限T为 0. 25的实值看

涨期权的提前执行溢价为 0. 367 4,对美式期权定价有显著影响.



图 8、9反映看涨看跌期货期权与期货波动率

的关系.期货价格的波动率用来衡量未来期货价

格变动的不确定性. 看涨期货期权的持有者从期

货价格上升中获利,但是当期货价格下跌时,由于

他的最大损失就是期权费, 所以他仅有有限的损

失. 与此类似, 看跌期货期权的持有者从期货价格

下跌中获利,但当期货价格上升时,仅有有限的损

失. 因此, 随着波动率的增加, 看涨期货期权和看

跌期货期权的价值都会增加.事实上,正是由于期

货价格的波动,才有期货期权的广泛应用.
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图 11� 美式与欧式看跌人民币指数期货期权与无风险收益率的关系曲线

F ig. 11 Am er ican an d Eu ropean put Ch inese Yu an Ind ex futu res

op t ion prices as th e funct ion of th e risk free interes t rate

注:图 2# 11中符号 F、X、T、V、R分别表示标的期货价格、执

行价格、期权有效期限、波动率以及无风险收益率.

图 10、11反映当无风险收益率增加时, 期权

持有者收到的未来现金流的现值将减少, 因此随

着无风险收益率的增加, 看涨看跌期货期权的价

值都随之减少.

再一次观察图 2# 图 11, 可以发现美式期货

期权的价值总是高于相应的欧式期货期权的价

值, 但是期货价格波动率和无风险收益率对这种

差异的影响非常小.期货期权越是处在实值状态,

尤其是深度实值,期货期权的有效期限越长,美式

期权这种提前执行的权利体现得就越明显, 美式

相对于欧式期货期权的溢价就越大.因此,如果标

的期货的价格相对于执行价格非常大或者期货期

权的有效期限较长, 就不能用欧式的期货期权定

价模型来代替美式期货期权的实际价格, 否则会

出现较大的偏差.

想要充分利用美式期货期权提前执行的权利

获得收益,关键是确定美式期货期权提前执行的

边界值,本文运用二次逼近法建立的人民币指数

美式期货期权定价模型可以求解出期货期权提前

执行的临界值.当给定了无风险收益率、期权执行

价格、期货价格波动率以及期权有效期限时,美式

期货期权提前执行的临界值就可以确定. 当期货

价格超过了这个临界值时,执行期权就可获利.

图 6、7反映了期权的有效期限对美式期货期

权溢价的影响,那么有效期限也可能对临界值产

生影响.图 12描绘了 3种无风险收益率水平下美

式看涨期货期权提前执行边界值与期权有效期限

的关系曲线.

看涨期货期权提前执行的边界值是期权有效

期限的增函数.并且,无风险收益率水平对这个边

界值也有不同的影响. 在更高的无风险收益率水

平下,提前执行的边界值更低.

图 13反映了看跌期货期权提前执行边界的

情形,情况正好相反,看跌期货期权提前执行的边

界值是期权有效期限的减函数, 是无风险收益率

水平的增函数.

因此,在给定了一些参数后, 持有期货期权合

约的投资者可以确定提前执行的边界值, 并且能

够预测这一边界值的变化趋势, 从而能很好地利

用美式期权提前执行这一权利,获得收益.

3� 人民币指数期货期权价格的模拟
计算

本节参考芝加哥商品交易所的美元指数期货
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期权合约,设计场内交易的标准化人民币指数期

货期权合约,并且运用 2中建立的人民币指数期

货期权的定价模型进行模拟实验. 结果表明定价

模型能够刻画人民币指数美式期货期权提前执行

的特征,并且能够反映人民币指数期货期权的定

价参数对于期权价格的影响.

本文将期货期权合约的到期日设定为相应标

的期货合约的到期日, 并参考芝加哥商品交易所

的美元指数期货期权合约, 将人民币指数期货合

约的交割月份定为每年的 3月、6月、9月和 12月,

分别设计以近月期期货合约为标的的 3个月期期

货期权合约以及以远月期期货合约为标的的 6个

月期期货期权合约. 人民币指数期货期权合约的

面值为相应人民币指数期货合约的面值.

在确定期货期权合约的执行价格时, 考虑到

期货价格相差较小, 因此将标的期货的价格放大

为原来的 100倍.合约面值为 10 000* 人民币指

数, 由于标的扩大了 100倍, 那么期权的倍数为

100倍. 相应的执行价格就可以确定为 10 200,

10 250, 10 300, 10 350, 10 400等数值了.

鉴于美式期货期权在执行上的灵活性, 本文

设计的期货期权合约分为欧式和美式两种.

本节模拟计算从 2006年 3月 24日起开始每

个交易日的基于近月期期货合约的 3个月期人民

币指数期货期权价格以及从 2006年 6月 23日开

始的基于远月期期货合约的 6个月期人民币指数

期货期权价格.期货期权的定价参数中,惟一需要

测算的是期货价格的波动率 �. 用期货收益率的

历史年波动率来估计 �.

最终, 由人民币指数欧式与美式期货期权估

值模型得到人民币指数期货期权价格的模拟数值

结果.表 3列出以 2006年 6月到期的近月期期货

合约为标的设计的 7份 3月期期权合约中的 1份,

执行价格为 10 150.其模拟数值结果如表 3.
表 3� 人民币指数期货期权合约的模拟数值计算

T ab le 3 Th e num erical s im u lat ion of Ch in ese Yuan Index fu tu res op t ion con tracts

定价参数 期货期权模拟数值结果

期货合约

价格
有效期限 /年

无风险

收益率

期货

波动率

执行

价格

欧式

看涨

美式

看涨

欧式

看跌

美式

看跌

10 329. 44 0. 239 0. 022 5 0. 039 1 10 150 197. 43 197. 68 18. 957 18. 976

10 329. 11 0. 236 0. 022 5 0. 039 5 10 150 197. 38 197. 62 19. 214 19. 233

10 347. 45 0. 233 0. 022 5 0. 036 3 10 150 208. 69 208. 97 12. 268 12. 281

10 336. 04 0. 231 0. 022 5 0. 035 9 10 150 198. 31 198. 57 13. 237 13. 25

10 334. 77 0. 219 0. 022 5 0. 036 0 10 150 196. 34 196. 59 12. 477 12. 49

10 316. 86 0. 217 0. 022 5 0. 035 2 10 150 180. 11 180. 32 14. 06 14. 073

10 289. 28 0. 214 0. 022 5 0. 034 3 10 150 156. 07 156. 24 17. 463 17. 478

10 279. 05 0. 211 0. 022 5 0. 033 7 10 150 146. 82 146. 97 18. 384 18. 399

10 291. 73 0. 208 0. 022 5 0. 032 4 10 150 155. 13 155. 3 14. 062 14. 075

10 326. 60 0. 200 0. 022 5 0. 032 4 10 150 184. 26 184. 48 8. 448 5 8. 456 5

10 327. 91 0. 197 0. 022 5 0. 033 1 10 150 185. 83 186. 05 8. 702 9 8. 711

10 313. 35 0. 194 0. 022 5 0. 033 1 10 150 172. 93 173. 12 10. 29 10. 299

10 317. 71 0. 192 0. 022 5 0. 031 8 10 150 175. 35 175. 55 8. 363 3 8. 370 9

10 280. 39 0. 178 0. 022 5 0. 031 1 10 150 141. 58 141. 71 11. 71 11. 718

10 233. 90 0. 175 0. 022 5 0. 032 3 10 150 106. 36 106. 44 22. 791 22. 806

10 246. 13 0. 172 0. 022 5 0. 033 9 10 150 117. 2 117. 29 21. 446 21. 46

10 245. 66 0. 169 0. 022 5 0. 033 6 10 150 116. 06 116. 15 20. 768 20. 781
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10 186. 37 0. 161 0. 022 5 0. 029 5 10 150 68. 129 68. 17 31. 891 31. 909

10 170. 68 0. 158 0. 022 5 0. 031 4 10 150 61. 384 61. 416 40. 777 40. 8

10 166. 57 0. 156 0. 022 5 0. 031 5 10 150 58. 93 58. 96 42. 418 42. 441

10 155. 45 0. 153 0. 022 5 0. 031 5 10 150 52. 497 52. 522 47. 065 47. 091

10 133. 41 0. 150 0. 022 5 0. 031 5 10 150 41. 368 41. 387 57. 902 57. 934

10 028. 88 0. 122 0. 022 5 0. 031 5 10 150 7. 730 9 7. 734 4 128. 52 128. 61

10 036. 86 0. 119 0. 022 5 0. 038 6 10 150 14. 958 14. 964 127. 8 127. 87

10 018. 10 0. 117 0. 022 5 0. 038 7 10 150 11. 345 11. 35 142. 9 142. 98

10 025. 89 0. 114 0. 022 5 0. 038 6 10 150 12. 141 12. 146 135. 93 136. 01

9 985. 68 0. 111 0. 022 5 0. 038 7 10 150 6. 335 8 6. 338 5 170. 25 170. 36

10 002. 26 0. 103 0. 022 5 0. 039 5 10 150 7. 808 9 7. 811 8 155. 21 155. 3

10 014. 49 0. 100 0. 022 5 0. 039 6 10 150 9. 109 8 9. 112 9 144. 32 144. 39

9 986. 70 0. 097 0. 022 5 0. 039 4 10 150 5. 357 6 5. 359 7 168. 3 168. 4

10 029. 44 0. 094 0. 022 5 0. 039 5 10 150 10. 419 10. 422 130. 72 130. 79

10 019. 17 0. 092 0. 022 5 0. 040 9 10 150 9. 525 8 9. 528 7 140. 09 140. 15

10 058. 76 0. 083 0. 022 5 0. 040 7 10 150 14. 98 14. 983 106. 05 106. 09

10 029. 14 0. 081 0. 022 5 0. 041 6 10 150 9. 713 6 9. 716 130. 35 130. 41

10 053. 32 0. 078 0. 022 5 0. 041 9 10 150 13. 743 13. 746 110. 25 110. 29

10 059. 61 0. 075 0. 0225 0. 042 4 10 150 14. 831 14. 834 105. 07 105. 1

10 035. 98 0. 072 0. 022 5 0. 042 5 10 150 9. 745 9 9. 748 123. 58 123. 62

10 048. 51 0. 064 0. 022 5 0. 041 7 10 150 9. 692 9 9. 694 7 111. 04 111. 07

10 047. 18 0. 061 0. 022 5 0. 041 6 10 150 8. 782 8. 783 5 111. 46 111. 49

10 056. 92 0. 056 0. 022 5 0. 041 6 10 150 9. 337 8 9. 339 3 102. 3 102. 33

10 050. 59 0. 053 0. 022 5 0. 041 6 10 150 7. 633 6 7. 634 8 106. 93 106. 95

10 020. 93 0. 044 0. 022 5 0. 041 5 10 150 2. 750 4 2. 750 9 131. 69 131. 74

10 036. 32 0. 042 0. 022 5 0. 041 7 10 150 3. 775 8 3. 776 4 117. 35 117. 38

10 065. 70 0. 039 0. 022 5 0. 041 9 10 150 6. 857 8 6. 858 6 91. 084 91. 103

10 098. 23 0. 036 0. 022 5 0. 042 7 10 150 13. 136 13. 138 64. 865 64. 875

10 124. 65 0. 033 0. 022 5 0. 042 9 10 150 20. 436 20. 437 45. 767 45. 773

10 137. 75 0. 025 0. 022 5 0. 043 4 10 150 22. 061 22. 063 34. 304 34. 308

10 167. 97 0. 022 0. 022 5 0. 043 4 10 150 36. 035 36. 037 18. 074 18. 076

10 189. 89 0. 019 0. 022 5 0. 043 5 10 150 49. 278 49. 281 9. 405 3 9. 406 3

10 179. 33 0. 017 0. 022 5 0. 043 8 10 150 40. 702 40. 704 11. 383 11. 384

10 161. 42 0. 014 0. 022 5 0. 043 0 10 150 26. 817 26. 818 15. 4 15. 402

10 187. 49 0. 003 0. 022 5 0. 043 3 10 150 38. 111 38. 116 0. 623 39 0. 623 59

� � � 注:表中模拟计算的期货期权的标的期货合约为 2006年 6月到期的近月期期货.
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� � 观察表 3的数据,可以发现与前面论证的期

货期权理论价值变化相吻合. 定价模型可以很好

地解释人民币指数期货期权价格随定价参数的变

化, 并能反映美式期权提前执行的特征 / .

4� 结束语

随着我国汇率形成机制的不断完善以及利率

的渐进市场化,规避市场风险对于我国市场参与

者发展的战略意义日益凸现, 市场中广泛存在着

运用人民币衍生品对冲风险的需求. 本文根据美

元指数衍生产品的发展经验, 基于人民币指数创

设人民币指数期货期权衍生产品, 并建议实行场

内交易,可以考虑在中国金融期货交易所进行.

本文参考美元指数期货期权的理论定价模

型, 提出基于二次逼近方法的人民币指数美式期

货期权定价模型. 应用该模型考察了人民币指数

期货期权理论价值的变化, 分析了期货期权五个

定价参数对理论价值的影响, 发现当期权处于实

值状态时,美式期权提前执行溢价对于期权定价

有显著影响.另外运用二次逼近法建立的人民币

指数美式期货期权定价模型可以求解出期货期权

提前执行的临界值.在给定了相关参数后,持有期

货期权合约的投资者可以确定提前执行的边界

值,并且能够预测这一边界值的变化趋势,从而能很

好地利用美式期权提前执行这一权利,获得收益.

最后, 本文对设计的人民币指数期货期权合

约进行了模拟实验. 结果表明定价模型能够刻画

人民币指数美式期货期权提前执行的特征, 并且

能够反映人民币指数期货期权的定价参数对于期

权价格的影响,建立的定价模型可以为交易策略

和企业相关公允价值的计算提供技术支持.
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Study on pricing of Chinese Yuan index American futures options

HAN L i�yan, CUIM in�shu
School of E conom ics and M anagem en,t Beihang University, Be ijing 100191, Ch ina

Abstract: Lay ing the theoretical foundation for the deve lopm ent o f the Renm inbi fore ign exchange derivatives,

this paper constructs the pricing m odel o fCh inese Yuan Index Am erican futures options, wh ich is based on the

num erica l procedure ca lled quadratic approx im ation. W e app ly the m ode l to ana lyze the variety o f the theoret i�
cal value o fCh inese Yuan Index futures options, find ing thatwhen the options are in the m oney, the early ex�
erc ise prem ium has a sign ificant impact on the price o f the options. Experim ental resu lts show that the pric ing

m odel is capable to describe the property o f the early exercise prem ium o fAm erican options and to reflect the

e ffect of the pric ing param eters on the price of Ch inese Yuan Index futures options. The pr icing m odel could

prov ide techn ical support for investm ent strategy and evaluat ion of the corporate fair values as w el.l

Key words: Ch inese Yuan index ( CNYX); Am erican futures options; quadrat ic approx im at ion; valuat ion

m odel

附录

基于二次逼近的货币指数美式期货期权定价计算

过程

定义

 C (F ( t), T ) = C (F ( t), T ) - c(F ( t), T ) (A 1)

其中, C (F ( t), T ) 是所要求解的美式期权价值,

c (F ( t) , T ) 是欧式期权价值,是有精确解的.

这个溢价也满足下述的随机微分方程

� 2F2 
FF
/2 - r +  

t
= 0 (A 2)

为了简化,做如下替代.

首先, 令 T为期权的有效期限 ,即 T = t* – t, t* 为到

期日,因此  
T
=  

t
, 其次, 式 (A 2) 乘以 2/� 2, 再次, M =

2r /� 2, 于是式 (A 2)重写成

F 2 FF - M  - (M /r ) T = 0 (A 3)

#62# 管 � 理 � 科 � 学 � 学 � 报 2010年 3月



不失一般性,将溢价定义成

 
C
(F, K ) = K (T ) f (F, K ) (A 4)

因此

 FF = KfFF,  T = K T f + KK T fK (A 5)

把式 (A 5)带入式 (A 3), 因式分解 K,得到

F 2fFF - M f[ 1 + (K T /rK ) (1 + kfK /f ) ] = 0 (A 6)

选择 K (T ) = 1 - e- !T, 代入式 (A 6),得到

F 2fFF - (M /K ) f - ( 1 - K )M fK = 0 (A 7)

式 (A 7)中的最后一项近似等于 0,因此得到

F 2fFF - (M /K ) f = 0 (A 8)

公式 (A 8)是二阶微分方程, 有两个线性的、形式为

aFq 的独立解,可以通过将 f = aF q代入式 (A 8)中求得这

两个解.

aFq [ q2 - q - M /K ] = 0 (A 9)

式 (A 9)的两个根是

q1 = [ 1 - 1 + 4M /K ] /2,

q2 = [ 1 + 1 + 4M /K ] /2,

式 (A 8)的一般解是

f (F ) = a1F
q1 + a2F

q2

现在要决定参数 a1, a2.由于 q1 < 0, a1 0 0,则随着F趋于

0, f趋近于无穷.但对于美式期权来说, 这是不可实现的.

因此, a1 = 0, 于是美式期权的近似值是

C (F ( t) , T ) = c(F ( t) , T ) + K a2F
q2 (A10)

为了解临界值 F* , 需要用到下式

F* - X = c (F* , T ) + K a2F
* q 2 (A11)

然后令期权可执行价值的斜率 1等于 c(F* , T ) 的斜率,

得到

1 = e- rTN [ d1 (F
* ) ] + K q2a2F

* q2- 1
(A12)

其中, e- rTN [ d1 (F
* ) ] 是 c(F* , T ) 对 F* 的偏导数,

d1 (F
* ) = [ ln(F* /X ) + 0�5� 2T ] /� T.

由式 (A 12) 得到

a
2
= {1 - e- rTN [ d

1
(F* ) ] } /K q

2
F* q 2- 1 (A13)

把式 (A 13)代入式 (A 11),得到

F* - X = c (F* , T ) +

� � { 1 - e- rTN [ d
1
(F* ) ] }F* /q

2
(A14)

其中, F* 需要迭代决定 .

F* 一旦决定了, 由式 (A 11)能得到 a2.将式 (A 13)代

入式 (A 10)得到

C (F ( t) , T ) = c(F ( t) , T ) + A 2 (F /F* ) q2,

� � � � 当 F < F*

C (F ( t) , T ) = F - X,

� � � � 当 F ) F*

其中

A 2 = (F* /q2 ) { 1 - e- rTN [ d1 (F
* ) ] },

d1 (F
* ) = [ ln(F* /X ) + 0� 5� 2T ] /� T.

q2 = ( 1 + 1 + 4k ) /2,

k =
2r

� 2 ( 1 - e- rT )

下面是决定 F* 的迭代算法.

为了解临界值 F* , 必须解公式 (A 14). 这需要用迭代

算法.

开始时,将式 (A14)等号左右两边赋初值 F i,得到

LH S(F i ) = F i - X

RH S(F i ) = c(F i, T ) +

� � { 1 - e- rTN [ d1 (F
* ) ] }F i /q2

其中

d1 (F i ) = [ ln(F i /X ) + 0�5� 2T ] /� T

� � i = 1 (A15)

为找到下一个值 F i+ 1,首先找到 RH S在 F i处的斜率,

得到

bi = e- rTN [ d1 (F i ) ] ( 1 - 1 /q2 ) +

� � [ 1 - e- rT n[ d
1
(F

i
) ] /� T ] /q

2
(A16)

n是标准正态分布的概率密度函数

f ( x ) =
1

2∀
ex p{ -

x2

2
} .

下一步,将 RH S(F i )做一阶的泰勒展开, 并令展开式

等于美式期货期权的可执行价值 F - X,即

RH S(F i ) + bi (F - F i ) = F - X.

然后可以得到 F i+ 1

F i+ 1 = [X + RH S(F i ) - biF i ] /( 1 - bi ) (A17)

通过式 (A 17)可以得到 F的第 2个及以后的值, 这需

要对公式 (A 15), ( A 16)和 ( A17)的重复迭代. 迭代一直

进行到相对误差趋近于可以接受的区间. 比如

| LH S(F i ) - RH S(F i ) | /X < 0�000 01 (A18)
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