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非理性预期对信用衍生产品定价的影响
�

   美国次贷危机的启示

龚 � 朴, 高 � 原
(华中科技大学管理学院, 武汉 430074)

摘要: 现代经典金融理论和精妙优美的数学模型难以解释和预言 2000- 2007年美国房地产

泡沫和信用危机.次贷危机很大程度上是大量投资者行为的结果,它反映了投资者对未来经济

走势的预期.而以往的信用风险模型恰恰忽视了人的因素. 通过将行为金融中的主观非理性预

期引入信用风险的结构化模型,建立了内生的动态均衡模型. 研究发现,投资者的不同预期造

成他们处于不同的交易地位, 产生相对财富转移.相对财富转移扩大了金融资产的波动率,导

致了金融资产定价偏差; 同时也给对冲操作带来了风险.在投资者的 !美好 ∀预期无法持续时,

可能诱发金融危机.因此引导投资者理性预期是减少金融市场动荡的有效手段,研究对我国金

融体系健康稳定发展具有一定借鉴作用.
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0� 引 � 言

次贷危机始于美国银行业的次级抵押贷款

( mortgage backed securities)和信用衍生产品

( credit derivat ive) , 目前已经造成了全球的经济

衰退,它所增加的不确定性和危害性不仅导致了

直接巨额的财产损失, 也带来深远的政治和经济

影响.经典的资产定价理论和精妙优美的数学模

型难以解释 2000- 2007年的美国房地产和信用

泡沫,也难以给出准确的违约概率、资产价值.

金融危机作为大量投资者的行为结果,反映

了投资者对未来经济走势的预期. 如果投资者的

非理性预期和行为超出市场可承受的范围, 就可

能诱发金融危机.例如, 非理性繁荣导致了金融市

场最近的两次泡沫    1990年的网络泡沫和

2000- 2007年的美国房地产市场泡沫,导致了信

用过度,并最终演变到今日抵押品赎回权的丧失、

公司破产、政府接管和全球信用危机
[ 1]
. 此次全

球金融危机使人们痛苦而清醒地认识到, 非理性

心理对当今金融市场的稳定构成了巨大威胁
[ 2 ]
.

投资者的非理性预期把房地产及信用衍生产品的

交易推到了可承受的范围之外, 价格并没有回归

基础价值,反而越走越远直到最终崩溃
[ 3]
.

发展中国家和发达国家一样, 面临房地产价

格周期和银行危机每隔 4- 6年周期性爆发的威

胁; 系统性银行危机往往发生在资产价格泡沫、大

量外资流入和信贷膨胀之后.这是美国国民经济

研究局 (NBER )研究员 Re inhart和哈佛大学经济

系教授通过对 1880年以来世界各地区所有银行

危机的统计研究得出的两个重要结论 (见文献

[ 4] ) .我国的银行信贷和房地产业在经历了快速

成长之后,同样面临着今后如何发展的困惑.在这

样的背景下,探究次贷危机的根源和本质,从中吸

取经验教训,为我国今后金融发展和改革探索成
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功之路,具有非常重要的意义.

本文跳出已有文章在新古典金融框架内投资

者理性的假设下,进行模型的改进和修补,以便更

好反映客观世界的违约概率,并结合行为金融中

有关非理性在股票市场最新研究成果 (见文献

[ 5- 7] ) ,从投资者的非理性预期角度出发, 探讨

投资者的非理性预期对价格波动、定价偏差和对

冲失效的影响,用图示分析模型结果,给出相应的

政策建议.

1� 文献综述

1. 1� 新古典金融框架下信用风险理论研究现状

新古典金融框架下的资产定价模型一般都有

非常严格的假定, 即假定所有的投资者对相同风

险资产在相同持有期下的期望收益和方差持有相

同的预期.目前已有的信用风险理论文献大致可

以分为两类: 1)结构化模型; 2)简约化模型. 这两

类模型都是在新古典的框架下, 假设投资者对相

同标的风险资产的预期相同,不同之处主要体现

在违约的界定上.它们各有优缺点.

结构化模型 ( structural creditmode ls)揭示了

违约的内在本质.它始于文献 [ 8] , 将公司的违约

或破产定义为公司的内在资产价值低于债务价

值, 进而将公司破产与接管理解为股东和债权人

持有的期权,利用 B lack�Scho les模型为其定价.该

模型的优点是揭示了公司违约和资产价值的内在

联系,并为信用风险的研究寻求到了借助于已有

期权定价方法的解决之路, 但也存在局限性: 1)

忽略了受外在影响突然违约的可能; 2)违约只能

发生在债券的到期日 T时刻.

针对 M erton局限 2),文献 [ 9]提出了首达时

模型 ( f irst passage approach),该模型最大改进在

于它将公司的违约时刻定义为公司资产价值首次

低于某边界 (阈值 )D的时刻, �= inf{ t > 0#Vt <

D },将可能的违约时刻拓展到 ( 0, ∃ )整个区间.

随后很多学者对上述两个基本模型提出改进, 主

要集中在以下几个方面: 1) 利率拓展为随机模型

(见文献 [ 10 - 11] ); 2) 违约边界的拓展, 文献

[ 12] 提出随时间变化的违约边界条件; 文献

[ 13 - 14]指出公司价值低于阈值后并不会马上

破产,要持续一段时间确定不能恢复后才发生破

产; 3) 违约相关模型的拓展, 文献 [ 15]假设多个

公司的资产价值是时间相关的, 通过多维几何布

朗运动及其相关性系数矩阵来刻画公司之间的违

约相关性,极大地扩展了结构化模型的适用范围.

另一个重要的信用风险模型是简约化模型

( reduced form model), 它始于文献 [ 16] , 随后被

文献 [ 17 - 19]和其他研究所推广.简约化模型通

过外生的违约强度或违约危险率 ( defau lt hazard

ra te)来刻画公司违约, 能够反映公司突发违约的

特点.该模型的拓展主要集中在违约危险率的改

进上:为反映违约相关性, 文献 [ 20] 在违约危险

率中引入 Copu la方法,通过将违约影响因素分解

为共同因子 (宏观因子、行业因子 )和特质因子进

行讨论,其中违约相关性体现在共同因素上,通过

Copu la方法加以度量; 文献 [ 21]使用马尔科夫链

等方法研究在 Cox过程框架下的信用等级转移强

度; 文献 [ 22] 和 [ 23] 在违约危险率中引入跳风

险, 可以模型化突发消息. 总之, 简约化模型具有

能够反映公司突发违约的特点, 但是由于它不能

很好反映企业违约的内在经济原理, 因此解释力

度相对较弱.

本文主要研究的是非理性预期对不同市场的

价格波动率、定价以及组合对冲的内在影响,因此

选择内生违约界定的结构化模型.

1. 2� 行为金融中投资者异质信念的理论研究

现状

过去的几十年, 金融学领域的显著特点就是

出现了新的分支. 认为资产价格包含了所有信息

的有效市场假说 ( eff ic ien t market hypo thesis,

EMH ),遭到了越来越多的实证研究和金融危机

的质疑和驳斥.

不同于已有的有效市场说法,从上世纪 80年

代中期, 非有效市场理论兴起. 文献 [ 24] 首次提

出了噪声交易者的概念,文献 [ 25]明确将噪声定

义为与标的资产无关的信息; 将噪声交易者定义

为根据包含噪声的信息进行交易的投资者. 同时

指出如果市场中存在噪声交易者, 资产价格可能

背离内在价值.在此阶段,有关噪声交易者的存在

及其影响处在和经典 EMH理论的争论之中.

直到 1990年,文献 [ 26] 和 [ 27]构建了离散

时间上的均衡定价模型 (DSSW 模型 ), 证明了非

理性投资者的长期存在和价格影响, 认为非理性
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预期的不确定性给价格带来了额外风险, 理性投

资者由于风险规避和市场卖空机制等原因不能或

不愿意使价格回归基础价值, 也就是著名的 !有
限套利∀理论, 开创了行为金融解释价格泡沫和

金融危机的开端.

此后, 伴随着实证研究异常现象的发现和理

论模型的发展,涌现了大量用投资者信念解释异

常现象和难解之谜的文章, 其中比较有代表性文

章有:文献 [ 28]研究了标的资产的额外风险    

异质信念风险,并指出它作为风险因子被反映在

均衡的价格中.文献 [ 29]用投资者的过度自信解

释 1998 - 2000年期间的网络泡沫中的价格高估

现象.认为股票持有者除了拥有股票本身的价值

之外,还拥有看涨期权, 即把股票出售给更乐观投

资者的权利,高估的部分体现了这份看涨期权的

价值.文献 [ 30]研究了一些投资者对于经济状况

的过度乐观和股票过度波动之间的关系. 文献

[ 7]通过假设不同学习参数, 模型化不同投资者

的异质信念, 研究债券市场的难解之谜. 文献

[ 31]考虑投资者对股利和信息的异质信念产生

不同的消费计划、投资组合和资产价格. 文献 [ 5]

在 D e long等的基础上, 使用连续时间的均衡模型

证明了投资者的非理性预期对价格的影响, 同时

指出即便在非理性投资者所占的财富比例很小

(可以忽略 ) 的情况下,他们对价格的影响都可能

是长期显著存在.最近几年, 有关投资者信念的研

究逐步拓展到金融的各个方面,文献 [ 30- 32]用

投资者异质预期分别对资产价格波动、权益溢价,

期权隐含波动率微笑等各种难解之 !谜∀进行了

揭示.

中国证券市场中投资者的非理性心理和行为

也引起了国内很多学者的高度关注和广泛研究.

文献 [ 33]通过实证研究揭示了我国股票个体交

易者的政策依赖性、过度自信及过度交易等投资

心理和投资行为.文献 [ 34] 提出了不完美市场的

股票资产定价模型. 从交易者的资金成本差异和

信息不对称的角度出发, 探讨了不确定状态下异

质交易者对股票价格的影响. 文献 [ 35]构建了股

票市场中投资者异质信念的风险资产价格均衡模

型. 从理论上证明了对股票价格产生影响的不仅

包括那些影响公司经营前景的因素, 还包括投资

者意见分歧的程度. 为金融市场上许多异象提出

一致的解释性假说. 文献 [ 36], 文献 [ 37] 根据

!央视看盘 ∀节目构造牛熊比,检验了我国股票市

场中交易者情绪对价格波动的影响, 结果表明在

我国的股票市场中交易者情绪是影响价格的系统

因子.文献 [ 38- 39]等文章从理论模型和实证研

究揭示了我国股票市场上交易者心理与行为的影

响, 为研究交易者情绪与我国股票市场的联动关

系提供了客观依据.文献 [ 40]研究银行如何在有

噪声的信息环境下预测违约概率. 根据国内银行

的信息获取机制,提出了一种新的信息噪声假设,

并利用结构化模型原理建立了违约概率模型. 结

果发现国内企业财务报表信息失真的现象较为严

重, 企业倾向于向银行夸大其信用实力.

本文结合行为金融中有关非理性在股票市场

的最新研究成果文献 [ 5 - 7] ,以及结构化信用风

险的思想,从投资者非理性预期角度入手,探讨了

投资者主观预期下的结构化信用风险模型和债

券、股票和信用产品市场的联动行为,补充了目前

信用产品的文献基本上都是在新古典金融理性框

架下的研究不足. 本文显示投资者对未来的不同

预期使得他们处于不同交易地位, 产生了内在的

相对财富转移,扩大了金融资产的波动率,造成定

价偏差.当非理性程度超过一定范围时,价格甚至

会超出在理性框架下的边界. 当把本文假设退化

到投资者预期相同且符合客观经济状态发生的概

率时,与 M erton结构化信用风险的结论相同. 可

以说本文是结构化信用风险在异质信念下的

推广.

2� 基本假设

假设概率空间为 (�, F, P ),其中 P为客观概

率测度, F是由概率测度 P下的标准布朗运动 B t

所产生的信息集.在客观概率测度 P下, t时刻公

司资产现金流量 A t服从如下的几何布朗运动

dA t =  A tdt + !A t dB t ( 1)

其中:  、!分别为公司资产期望收益率的增长率

和波动率; B t是 P测度下的标准布朗运动.

假设市场中有两类投资者, 理性投资者和非

理性投资者.理性投资者的信念符合客观概率 P,

而非理性投资者的信念不符合客观概率, 不妨假

设为概率测度 Q.投资者的异质信念 (即投资者非
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理性预期 )主要体现为对公司未来期望增长率预

期不同
%
,这里不妨假设非理性投资者在其概率

测度 Q下预期的公司现金流量服从如下随机过程

% � 现有研究普遍认为统计方法可以较好的预期收益率的方差,但对收益率的期望预测十分不准确 (参见文献 [ 47] ).

& � 文献 [ 5 ]和 [ 7] 等在研究非理性交易者时都选择对数效用函数,原因是可以获得显示解,便于讨论.选择其他效用函数:如 CRRA等

结论类似,并没有实质性差别.

∋� ∀t =
W n, t

W r, t

=
EQ
t [ log Cn, T ]

EP
t [ log C r, T ]

= #t

dA t = A t [ (  + !
2
∃) dt+ !dB

Q
t ] ( 2)

dB t = ( !∃) dt+ dB
Q

t ( 3)

其中: B
Q
t 是测度 Q下的标准几何布朗运动; ∃是常

数, 用来测量非理性投资者的非理性程度.若 ∃ >

0,表示非理性投资者对公司前景持乐观态度, 认

为公司价值的期望增长率偏高;反之,如果 ∃< 0,

则表示非理性投资者对公司前景持悲观态度, 认

为公司价值的期望增长率偏低.

非理性投资者的概率测度 Q关于客观概率 P

是绝对连续的,即两类投资者对零概率事件的预

期相同, #t = ( dQ /dP ) t是概率测度Q对概率测度

P的密度函数 (R andon�N ikodym 导数 ),根据哥萨

诺夫定理,有

#t = e
-

1
2
∃2!2t+ ∃!B t ( 4)

假设两类投资者具有对数效用函数
&

U(C t ) = logC t ( 5)

在 T时刻理性投资者在其概率测度 P下的期

望效用表示为 E
P
( logC r, T ),利用概率测度Q对概

率测度 P的密度函数 #t, 非理性交易者在其概率

测度 Q下的期望效用,可等价为

E
Q
[ log Cn, T ] = E

P
( log Cn, T )

3� 均衡价格

定义 � 均衡满足如下两个条件: 1) 投资者

最优化期望效用; 2) 两类不同预期的投资者多、

空博弈,实现市场交易, 形成价格.

上述的均衡定义体现了市场中的竞争本质.

只要公司的回报率波动不是 0, 两类交易者之间

的相互博弈的交易地位总是存在的. 所以均衡的

分配关系是合理的,是下面动态优化问题的解

max( logC r, T + #T log Cn, T )

s. .t C r, T + Cn, T = AT
( 6)

上面动态最优化问题可以使用鞅方法转化为

静态最优化问题求解 (参见文献 [ 41 - 43] ).

命题 1� 在均衡情况下, 两类交易者在 T时

刻持有的最优投资量为

C r, T =
AT

1 + #T

Cn, T =
#TAT
1 + #T

( 7)

t时刻的均衡价格状态密度

%r =
( 1 + #T )A

- 1
T

Et [ ( 1 + #T )A
- 1
T ]

终端时刻 T发生 ZT 收益的证券价格为

P t =
Et [ ( 1 + #T )A

- 1
T ZT ]

E t [ (1 + #T )A
- 1
T ]

( 8)

根据命题 1价格密度的表达式, 可以求出市

场在两类处于不同交易地位 (买、卖 )的投资者实

现均衡后的公司价值 Vt

Vt =
1 + #t

Et [ (1 + #T )A
-1
T ]

=
1 + #t

1 + e
- !2∃(T- t)

#t

1

e
( - + 1

2
!2) T+ 1

2
!2(T- t) -!B t

( 9)

当只有非理性投资者或理性投资者存在的极

端情况时,公司的价值分别为

V
* *
t = V

*
t e

∃!2(T- t)

和

V
*
t = e

 T+ !B t-! 2T+
1
2
!2t

为了便于讨论结果, 定义两类投资者的相对

财富比例
∋
为

∀t =
Wn, t

W r, t

= #t (10)

观察可知,式 ( 9) 中的 V t可以表示为 V
* *
t 和

V
*
t 的某种加权形式

Vt =
1

1 + G
V
*
t +

G

1+ G
V
* *
t (11)
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Vt可以表示成只有两类投资者存在下的公司价值

的极端加权形式,体现了两类投资者的竞争实质.

其中权重系数

G = #t e
1
2
!2(∃2- 2∃) ( T- t)

与财富比例 ∀t有关.

下面在均衡公司资产价格基础上, 计算有违

约风险公司债券、权益和信用违约互换的均衡

价值.

4� 非理性预期下的金融资产定价

假设公司的资本结构由债务和权益组成, 权

益是公司发行在外的股票, 这里假设债务为零息

票债券.根据结构化模型的思想,可以把股票看成

标的在公司价值上的看涨期权.在 T时刻,如果公

司价值 VT 下跌到债券价值 K之下, 则发生违约.

因此债券在 T时刻的或有收益为

Z
B
T = m in(VT, K ) =

VT � � VT < k

K � � VT > k
(12)

为了避免发生债券违约, 人们需要新型的金

融工具转嫁信用风险. 就在这种情况下诞生了信

用衍生产品. 它的主要产品信用违约互换 ( credit

defau lt sw aps CDs) 诞生于 1997年, 2003年以后

增长迅猛, 到 2007年底 CDs的交易额已经达到

450 000亿,约占整个信用衍生产品市场的 1 /2左

右. CD s是买、卖双方签订的金融合约, 该合约借

助金融市场将信用风险从买方转移到卖方, 卖方

在收到信用保护费用的同时承诺, 如果出现违约

赔付相应的损失. 这意味着持有信用违约互换的

买方手上的公司债券相当于无风险债券.即

CD st + B t = K

如果忽略 CD s的各种支付方式 (比如实物支

付, 分期支付 )等, 这里假设一次性现金支付. 那

么在 T时刻, CD s的或有支付表示为

Z
CD s
T =max(K -VT, 0) =

k - VT � VT < k

0� � VT > k
(13)

命题 2� 理性投资者和非理性投资者同时存
在下,有违约风险公司债券的均衡价格 B t为

B t=K
& (- d1 )+G & (!∃ T - t- d1 )

1 + G
+

� � V
*
t

& (d2 )+G e
∃! 2(T- t)

& (d2- !∃ T- t)

1+G

(14)

其中

d1 =
c + ! (T - t)

T - t

d2 = d1 - ! T - 1

c =
lnK -  T
!
-B t+!T /2

G = #t e
!2(∃2- 2∃) (T- t) /2

推论 2. 1� 当只有理性投资者存在的极端情

况时

B
*
t = V

*
t & ( d2 ) + K & ( - d1 )

结果与文献 [ 8]定价公式一致(
,即文献 [ 8]是均

衡价格 B t的特例,均衡价格 B t是在投资者异质信

念下的推广.

根据前面的公司资本结构假设, 权益价值等

于公司价值减去债务价值,即

E t = Vt - B t

假设权益是公司发行在外的股票总价值且设发行

在外的总股数为单位数量,则单位权益 (每股 )的

或有收益为

Z
S
T = Vt - B t =

0� � VT < k

VT - K � � VT > k
(15)

命题 3� 理性投资者和非理性投资者同时存

在下,信用违约互换 CD st和单位权益 S t的均衡价

值分别为

CD st = K
& (d1 ) + G & ( d1 - !∃ T - t)

1 + G
-

� � V
*
t

& (d2 )+G e
∃! 2(T- t)

& (d2- !∃ T- t)

1+G

(16)

St = V
*
t

& (-d2 )+G e
∃!2(T-t)

& (!∃ T- t-d2 )

1+G
-

� � K
& (- d1 ) + G & (!∃ T - t- d1 )

1 + G
(17)

两种极限情况完全理性预期下的 CD s
*
t 和 S

*
t 分
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别为

CD s
*
t = K & (d1 ) - V

*
t & ( d2 )

S
*
t = V

*
t & ( - d2 ) - K & ( - d1 )

完全非理性预期下的 CD s
* *
t 和 S

* *
t 分别为

CD s
* *
t = K & ( d1 - !∃ T - t) -

� � � V
* *
t & ( d2 - !∃ T - t)

和

S
* *
t = V

* *
t & ( !∃ T - t - d2 ) -

� � � K & ( !∃ T - t - d1 )

从式 ( 14), 式 ( 16)和式 (17) 的内在关系可

以看到,无论非理性投资者是否同时参与所有的

市场,非理性预期同时影响债券、权益和信用违约

互换的价值. 换句话说, 如果是单一市场 (比如债

券市场 )的泡沫也同时可能传染到其他的市场, 这

解释了为什么金融危机总是同时伴随多个市场的

危机.

5� 非理性预期的影响

5. 1� 非理性预期加剧市场波动风险

不同预期导致投资者在金融市场中作为不同

的交易身份 (买方、卖方 ). 预期差距的增大导致

处于买卖交易频繁,市场波动风险增大.经济解释

是, 资产价格和收益是由投资者财富比例某种权

重下的平均预期决定的,比如

Vt =
1

1 + G
V
*
t +

G
1 + G

V
* *
t

如果非理性预期投资者关于未来持有相对乐观的

预期,那么如果好消息发生, 财富就会从相对悲观

的投资者转移到乐观投资者, 会给乐观预期更大

的财富比例,财富比例的增大会扩大最初的消息

对资产价格的影响. 结果导致预期偏差增大带来

财富比例差距增大, 加剧了资产均衡价格的波动

率. 将经济直观意义总结在性质 1中, 证明见

附录.

性质 1� 投资者非理性预期越大, 资产价格
的波动越大.

资本市场 (债券、权益市场 )的 !过度波动之

谜∀ ( excess vo la til ity pu zzle)一直都是学者们热

衷的研究方向. 本文从结构化模型入手, 把握债

券、股票和公司价值内在联系的本质,帮助解释了

该现象.标的资产波动增大, 将势必导致其衍生产

品的隐含波动增大, 加剧市场波动风险. 文献

[ 44]指出观察到债券收益过度的波动,甚至超出

了预期假说的上限, 而且这一现象在短期持续存

在.文献 [ 30]用数据证明了投资者对于经济状况

乐观预期会加剧股票市场的过度波动.文献 [ 45]

假设递归的效用和外生的增长率, 使用资产定

价模型估计典型参与者的投资行为, 可以部分

解释实际中的债券市场长期收益率波动较高的

现象.

5. 2� 非理性预期造成定价的偏差

性质 2� 长期来看, 乐观的非理性预期会造

成资产和股票价格的正偏差, 公司债券违约概率

和 CDs价格的负偏差; 悲观交易者造成资产和股

票价格的负偏差,公司债券违约概率和 CDs价格

的正偏差.

直观解释是:由于当 ∃ > 0, 非理性投资者预

期乐观时,会认为公司的期望增长率偏高,高估公

司资产的价值;由于股票被看作公司的看涨期权,

则会随标的资产价值偏高而偏高; 同理当非理性

投资者预期乐观时, 预期公司债券的违约概率低

于真实概率水平, 投资者就会愿意以相对较低的

价格提供信用违约保护.对比而言,当 ∃< 0,非理

性投资者预期悲观时, 会认为公司的期望增长率

偏低,低估公司资产的价值; 由于股票被看作公司

的看涨期权,则会随标的资产价值偏低而偏低;同

理当非理性投资者预期悲观时, 预期公司债券的

违约概率高于真实概率水平, 导致公司债券价格

变低和信用衍生产品价格上升.

为了可视化非理性对价格的影响, 做下面数

值例子.为了方便起见, 定义正态状态变量

g s, t =
B t - B s

t- s

其中, s < t. 显然 g s, t是不可预测公司价值波动的

变量,服从正态分布. 图 1左、右两图分别显示了

在非理性交易者悲观和乐观情绪下,完全理性、完

全非理性与理性和非理性同时存在的 CD s价格

图. 左图为悲观情绪下的 (∃ = - 2), 右图为乐观

情绪下的 (∃ = 2). 参数设置为 ! = 0. 15,  =

0�05, K = 2, T = 50, t = 10.
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图 1� 在不同预期下的 CD s价格图

F ig. 1 The p rices o fCD s under d if feren t be liefs

� � 通过前面的分析知道, CDs类似于看跌期权.

图形直观地显示:悲观非理性预期导致 CDs价格

正偏,非理性投资者所占比例越大,价格高估越严

重 CD s
*
t < CD st < CD s

* *
t ;乐观非理性预期导致

CDs价格负偏,非理性投资者所占比例越大, 低估

程度越严重 CD s
* *
t < CD st < CD s

*
t .值得注意的

是右图在完全非理性投资者的情况下, 当乐观情

绪达到一定程度时, CD s
* *
t 价格低于理性情况下

看跌期权价值的下界.直观上,这种现象的经济解

释为当非理性投资者非常乐观时, 预期违约几乎

不会发生,他不可能需要赔付任何损失,所以他不

会介意价格是否会低于理性价格最低边界).

5. 3� 非理性预期导致对冲失效

金融市场中, 可以通过买卖金融产品包括信

用产品及其衍生品动态对冲标的资产变动的风

险. 不幸的是实证研究显示, 早在 2005年美国通

用 (GM )和福特 ( Fo rd)的债券一夜之间被标准普

尔评为垃圾级时, 就曾出现 15%的对冲失效. 文

献 [ 46] 指出对通用公司的未来盈利的预期在短

短几天内从 0. 21上升为 0. 49,文章指出导致对冲

失效的重要原因是经典模型忽略了异质预期关键

的市场的风险因素.这里,通过前面的模型来分析

投资者的预期偏差为何会带来对冲失效.

根据CD s
* *
t 和 S

* *
t 的封闭解式 (16)和 (19),

分别计算出使用 CDs和权益动态对冲标的资产风

险的 deltas为∗

∋
* *
1 =

(CD s
* *
t

(V
* *
t

= & (!∃ T- t-d2) - 1 (18)

∋
* *
2 =

(S
* *
t

(V
* *
t

= & (!∃ T - t - d2 ) (19)

CD s
*
t 和 S

*
t 组合动态对冲标的资产风险的

de lta为

∋
* *

=
(CD s

* *

t

(S
* *
t

=
(CD s

* *

t

(V
* *
t

(V
* *

t

(S
* *
t

� � =
∋
* *
1

∋
* *
2

=
& (!∃ T - t - d2 ) - 1

& ( !∃ T - t - d2 )

(20)

由式 ( 20)∋
* * + 0可知, 要对冲标的资产的

波动风险,需采取同向对冲策略, 即 CDs空头和股

票空头或者 CDs多头和股票多头组合. 当 ∃ = 0

时退化为完全理性情况,组合对冲比 de ltas为

∋
*
=
& ( - d2 ) - 1

& (- d2 )

下面讨论采用 CD s空头和股票空头对冲组合

策略的对冲误差.

对冲误差的计算 首先计算对冲后剩余现金

值 ( residua l cash po sit ion)

X 0 = CD s( t) - ∋
*
S ( t) (21)

其次计算绝对对冲误差

H ( t+ ∋t) = CD s( t+ ∋t ) - X 0 - ∋
*
S ( t+ ∋t)

(22)

最后计算相对对冲误差 (相对标的资产变化 ),这

可能是人们更加关心的

h ( t+ ∋t) =
H ( t + ∋t)

V( t + ∋t) - V( t )
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∗

文献 [ 48] 实证研究发现在次贷危机爆发前, CD s的违约概率估计和定价过低,低于真实期望损失.

参照对冲比 d el ta s计算方法 (可参考文献 [ 49] )



� � =
CD s ( t+ ∋t) - X 0 - ∋

*
S ( r + ∋t)

V( t + ∋t ) - V( t)

(23)

图 2是非理性预期偏差下的对冲误差图,左、

右两图分别为在给定参数下的非理性投资者乐观

( ∃ = 0. 5)、悲观 ( ∃ = - 1) 时相对对冲误差. 其

中, 虚线表示非理性对冲之后的相对误差值,实线

表示采用理性 (市场真实状态测度的 )对冲误差.

左、右两图的参数分别为  = 0�05, ! = 0�15,
K = 1, T = 100. B t采用 M atlab随机生成.

图 2� 非理性预期偏差下的对冲误差图.

F ig. 2H edg ing errors und er irrat iona l bel ief

� � 从图 2可以看出, 当非理性投资者乐观 ( ∃ >

0)时, 如果采用上述非理性预期的对冲比, 跟理

性对冲比相比,就会存在对冲不足 | ∋
*
| > | ∋

* *
|,

带来对冲不足的误差 (见图 2左图 );反过来,当非

理性投资者悲观 (∃ < 0), 采用上述非理性预期

的对冲比,就会存在对冲过度 | ∋
*

| < | ∋
* *

|,带

来对冲过量的误差 (见图 2右图 ).

5. 4� 非理性预期诱发金融危机

前面讨论了非理性预期带来对冲失效的风

险, 在实际中, 有些金融机构并不是借助金融衍生

产品对冲消除风险,可能完全反向操作,借助杠杆

等工具扩大金融头寸, 攫取利润. 同时, 非理性预

期差距也可能并不微小,可能很大,甚至完全相反

(比如次贷危机中, 投资者预期房地产会持续上

涨, 但实际出现了房价的回落 ). 这就导致了更大

的波动和风险 (见图 3),甚至引发金融危机.

2003年后快速增长的 CD s交易数额,就反应

了它在被银行用来对冲信用风险之外, 还很大程

度上被金融机构用来赚取利润. 次贷危机爆发之

前, 很多大型投行包括雷曼兄弟和贝尔斯登等,都

预期房地产的价格会持续上涨, 采用高倍 ( 30 ~

50倍 )的金融杠杆交易信用衍生产品, 结果遭受

了众所周知的巨额损失. 图 3就给出了非理性预

期 (乐观 )与整个市场真实状态相反 (市场回落 )

时, 采取 1# 1的 CD s空头和股票多头的投机组合

的模拟损失图.非理性预期 (乐观 )与整个市场真

实状态相反 (市场回落 ),采取了投机操作时的组

合 ( 1#1的 CDs空头和股票多头 )损失曲线图 (参

数  = - 0. 05, ! = 0. 15, K = 1, T = 100, B t采用

M atlab随机生成 ).

图 3� 非理性预期完全相反下的投资组合损失图.

F ig. 3 Th e relative loss und er converse expectat ion w ith the realw orld

从上面的模型分析知道, 金融资产的价格是

买卖双方投资者多、空博弈的最终均衡结果.如果

投资者对标的资产预期错误, 将会加大市场波动
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的风险, 引发价格偏差, 财富损失, 当投资者对标

的资产 !美好∀预期无疑附加的时候, 还可能成为

诱发金融危机的一大因素. 因此合理的引导投资

者预期是减少金融市场风险的有效手段.

6� 结束语

与新古典金融学假设投资者预期相同且服从

经济发生的客观概率不同, 本文假设投资者对于

公司未来有自身的主观预期, 探讨了投资者主观

预期下的结构化信用风险模型, 补充了目前信用

产品的文献基本上都是在新古典金融理性框架下

研究的不足,揭示了次贷市场中一些 (对冲失效、

过度波动等 )现象的本质. 当把本文假设退化到

投资者预期相同且符合客观经济状态发生的概率

时, 与 M erton结构化信用风险的结论相同, 可以

说本文是结构化信用风险在异质信念下的推广.

研究发现:首先,非理性预期影响风险市场价格和

定价核, 增加波动率到更加真实的水平; 其次, 非

理性预期与违约概率的内生关系对次贷危机中信

用衍生产品定价的偏误提供了结构性的解释; 第

三, 非理性预期的错误导致对冲的失效,严重时造

成金融机构的巨额损失, 甚至当投资者对标的资

产 !美好∀预期无疑附加的时候,还可能带来金融

危机.因此合理的引导投资者预期是减少金融市

场风险的有效手段, 对我国金融风险的控制和

金融体系的健康稳定发展具有一定的借鉴

作用.
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Impact of irrational belief on credit derivatives pricing:

implication of subprim e crisis

GONG Pu, GAO Yuan
Huazhong Un iversity o f Sc ience and Techno logy, Schoo l o fM anagemen,t Wuhan 430074, Ch ina

Abstract: The neoclassical financ ia l theory andmodern sophisticated beaut ifulmathemat ica lmodel can not ex�
pla in and pred ict the 2000- 2007 Am erican real estate bubble and the credit crisis. The subprime mortgage

crisis, as a resu lt o f investor behavior, reflects the investors− expectation about future econom ic trend, how ev�
er, wh ich is neg lected by earlier credit risk models. In th is paper, w e introduce the sub ject ive irrat ional ex�
pecta tions of behav ior f inance into the credit risk structure mode l and establish a dynam ic endogenous equ ilib�
rium mode.l The research finds heterogeneous beliefs force investors to take specu la tive posit ions against each

o ther and therefo re generate endogenous re lative w ealth f luctuat ion and excessive vo latility, wh ich impacts on

pricing and hedg ing efficiency. When investors− beaut iful expectat ion cannotma intain, the crisismay follow.

Therefore to gu ide the investors in a rational d irect ion is the effectivemeans to reduce financial risk. Th is pa�
per is expected to bene fit stab le deve lopm ent of financial system in Ch ina.

Key words: irrat ional be lie;f subprime crisis; hedg ing ineffic iency; m ispricing

附录

命题 1推导

根据鞅方法文献 [ 41 - 43], 动态最优化问题可以转

化为静态优化问题

m ax ( log C r, T + #T log Cn, T )

s. t. C r, T + Cn, T = A T

其最优解满足充分必要条件

#T =
U.r (C r, T )

U.n (Cn,T )
=

yr%r
yn%n

其中: y i ( i = r, n )是拉格朗日乘子, %i ( i = r, n)分别表示
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在 P 和 Q概率测度下的状态价格密度.

对最优化问题关于理性投资者 C r, T 在 P 测度下求一

阶微分得

1

C r, T

= #T%r

非理性投资者在 Q测度下一阶微分转化为 P 概率测度为

#T
1

Cn, T

= #T%r

考虑到市场均衡条件 C
n,T

+ C
r, T

= A
T
,可以求出

C r, T =
AT

1 + #T
, Cn, T =

#TAT
1 + #T

,

价格密度在 P 测度下

%r =
( 1 + #

T
)A - 1

T

EP
t [ (1 + #T )A

- 1
T ]

在 T时刻发生 ZT收益的证券价格为

P t =
EP
t
[ ( 1 + #

T
)A - 1

T
Z
T
]

EP

t
[ ( 1 + #

T
)A- 1

T
]

(注: 如果没有强调均指的是在 P 概率测度下, 以下省略

记号 P. )

根据价格密度的表达式, 均衡的公司价值在 T时刻发

生 ZV t
T
= A

T
,代入上面价格计算公式得

Vt =
1 + #t

E t [ (1 + #T )A
- 1
T ]

其中分母 E t [ (1 + #T )A
- 1
T ] 根据期望性质, 可以写成

E t [A
- 1
T ] + Et [ #TA

- 1
T ], 再根据母函数性质, 有

E t [A
- 1
T ] = e(

1
2
! 2-  )T - !B tE t [ e

!B (T- t) | F t ]

� � � = e(
1
2
! 2-  )T- !B t e

1
2
! 2(T- t)

同理可得

Vt =
1 + #

t

1 + e- !2∃(T- t) #
t

1

e(-  +
1
2
! 2)T+ 1

2
! 2(T- t) - !B t

类似地, 当只有理性投资者或非理性投资者的极端

情况时分别有, C r, T = AT 和 Cn, T = A T, 计算得公司的价值

分别为

V*
t
= e T+ !B t- !2T+

1
2
! 2t

和

V* *
t = V*t e∃!

2(T- t)

注意到均衡价格 V t可以表示为财富比例函数的某种

加权形式

V
t
=

1

1 + G
V*
t
+

G

1 + G
V* *
t

其中, G = #t e
1
2
! 2( ∃2- 2∃) (T- t) . 证毕.

命题 2推导与命题 3类似 ,下面给出命题 3的推导过

程.

根据价格密度的表达式, 均衡的 CDs在 T时刻发生或

有支付 ZCDs
T , 代入价格计算公式得

CD st =
E t [ ( 1 + #T )A

- 1
T (K - VT )

+ ]

E
t
[ ( 1 + #

T
)A - 1

T
]

首先计算分子

E t [ ( 1 + #T )A
- 1
T (K - VT )

+ ] =

� E
t
[A - 1

T
(K - V

T
) 1

{ VT + K }
| F

t
] +

� E t [#TA
- 1
T (K - VT ) 1{VT + K } | F t ]

在 F t域流下

VT + K  B (T- t) + ln K -  T
!

- B t +
1

2
!T

分子第一项

E t [A
- 1
T (K - VT ) 1{ VT + K } ] = K e-  T- !B t+ !

2T-
1
2
! 2t /

� � 0
c

- ∃

1

2)(T - t)
e-

1
2(T- t)

[B (T- t) + (T - t) !]
2
dB (T - t) -

� � 0
c

- ∃

1

2)(T - t)
e-
B 2
( �- t)

2(T - t) dB (T - t) =

� � K V*t & ( d1 ) - & ( d2 )

其中

d1 =
c

T - t
+ ! T - t

d2 = d1 - ! T - t

c =
lnK -  T

!
- B t +

1

2
!T

同理,分子第二项

E
t
[#

T
A - 1
T
(K - V

T
) 1

{VT + K }
] =

� � K V*
t
G& ( d

1
- !∃ T - t) -

� � G e(T- t) ! 2∃& ( d2 - !∃ T - t)

分母 E t [ ( 1+ #T )A
- 1
T ]的计算过程可参考命题 1. 合并整理

得

CD st = K
& ( d

1
) + G& ( d

1
- !∃ T - t)

1 + G
-

� � V*t
& ( d2 ) + G e∃!

2(T- t) & ( d2 - !∃ T - t)

1 + G

类似可得

CD s*t = K & ( d1 ) - V*t & ( d2 )

和

CD s* *

t
= K & ( d

1
- !∃ T - t) -

� � � � V* *
t & ( d2 - !∃ T - t) 证毕.

性质 1� 推导

V
t
=

1 + #t

1 + e- !
2∃(T - t)#t

1

e(-  +
1
2
! 2)T+

1
2
!2(T- t) - !B t

根据 Ito引理, Vo l( dV t )为

! Vt, t
= ! + !∃ ( 1-

#t
1 + #t

) - !∃ [ 1 -
#t

#t + e- ∃!
2(T - t)

]

� � = ! + !∃ [
#t

#t + e- ∃!
2(T - t)

-
#t

1 + #t
]
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非理性预期 ∃ 1 0:

1) 当 ∃ > 0, e- ∃!2(T - t) < 1, 则有

#t

#t + e- ∃!
2(T - t)

-
#t

1 + #t
> 0

故 ! V t, t
> !

2) 当 ∃ < 0, e- ∃!
2(T - t) > 1, 则有

#t

#t + e- ∃!
2(T - t)

-
#t

1 + #t
< 0

还是 ! V t, t
> !.

总之,只要 ∃ 1 0,就有 ! V t, t
> !成立. 所以非理性预

期加剧了标的资产的波动率, 即也加剧衍生产品的隐含

波动率.

性质 2� 非理性预期造成价格偏差.

均衡资产价格

Vt =
1

1 + G
V*t +

G

1 + G
V* *
t

其中

V*t = e T+ !B t- !2T+
1
2
! 2t

V* *
t = V*t e∃!

2(T- t)

也就是说均衡资产价格等于只存在理性和非理性预期下

两种资产价格的加权平均. 如果两种资产价格不等, 加权

后的结果一定小于较大者, 大于较小者 (因为权重
1

1 + G
+

G

1 + G
= 1). 因此只需比较 V* *

t , V*t 之间的关系.

因为当 ∃ > 0时,有 V* *
t > V*t ,则必有 V* *

t > Vt >

V*t ; 反之,当 ∃ < 0, V* *
t < V*t , 则必有 V* *

t < V t < V*t . 也

就是说当 ∃ > 0时, 乐观预期下, 均衡资产价格高估; 当

∃ < 0时,悲观预期下 ,均衡资产价格低估. 股票可以理解

为标的在上述公司资产均衡价格上的看涨期权. 根据看

涨期权的性质可知标的资产价值的增大, 必有看涨期权

的价值增大.即随着均衡资产价格高估, 均衡的股票价值

会出现相应的高估; 同理, CD s可以理解为标的在公司价

值上的看跌期权. 根据看跌期权的性质可知标的资产价

值的增大,必有看涨期权的价值减小. 公司资产价值的高

估,将导致 CDs价值的低估. 证毕.
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Empirical study of inflation�hedging characteristics of commodity futures and

its portfolio in China
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Abstract: In flation risk and inf lation hedg ing are both academ ic and financia l sector concerns. In Ch ina, w e

don− t have such a f inanc ial too l as T reasury In flation Protected Securit ies ( TIPS) in the g lobalm arke,t thus

it− s more d ifficu lt to design and put forw ard some in flation pro tecting products. Th is paper po ints out that

study ing inflation hedg ing characteristics of d ifferen t k inds of financial assets can he lp. This paper emp irically

tests inflation hedg ing characteristics of commodity futures and sector stocks in ourm arke,t the results show

tha t commodity futures can prov ide a sign if icantly effective hedge aga inst unexpected in flation, but sector

stocks canno t hedge against inflation. Th is character o f commodity fu tures make itse lf a good tool to to const i�
tute an in flation pro tecting produc.t Therefore, w e se ts up a portfo lio o f commod ity futures, and the resu lts

show that this po rtfo lio can prov ide a hedge aga inst unexpected inflation. Our study revea ls that commodity in�
dex funds may be a good in flation hedg ing produc.t

Key words: inflation; expected inflat ion; unexpected inflation; commodity futures; in flation hedge
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