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三大理论与实务问题 
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   脱节1：中国期货市场 
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脱节1：2月10日三大股指现货与期货价格 
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问题 
中国股指期货市场价格与理论价格为何存在巨
大差异？ 

现货价格与期货价格哪个更接近真实价格？ 

如何寻找真实的现货价格？ 

6 
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中国股指期货市场价格与理论价格为何存在巨大差异？ 

西方教材书：𝐹 = 𝑆𝑒𝑟𝑟  
适用前提：可复制 

中国现货存在很大的卖空限制，现货多头可复
制，现货空头难以复制。 

7 
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现货价格与期货价格哪个更接近真实价格？ 

期货价格由全体看多者与全体看空者共同决定。 

现货价格由全体看多者与部分看空者决定，不能
反映全体参与者的真实想法。结果：现货价格被
相对高估。 

结论：期货价格更真实！ 
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如何寻找真实的现货价格？ 
反弹琵琶： 
 期货隐含现货价格 

𝑆∗ = 𝐹𝑒−𝑞𝑞 

 期权隐含现货价格  

 𝑆∗ = 𝑐 − 𝑝 + 𝐾𝑒−𝑟𝑇 

9 



Copyright © 2020 Zhenlong Zheng, XMU 

投资建议 
利用市场错误 

看涨时买股指期货（或看涨期权）可以获得超额收
益 

发行挂钩中证500股价指数的指数增强型理财产品 
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政策建议 
完善做空机制 

取消涨跌停板制度 

减少市场分割 
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   脱节2：中国期权市场 
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脱节2：中国期权市场（IO2003,2月10日） 
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BSM隐含波动率微笑（IO2003，2020.2.10） 
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内在价值与时间价值（2月10日） 
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三大怪现象 
隐含波动率为0 

看跌期权时间价值明显高于看涨期权 

期权时间价值为负 

16 
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为何出现如此现象？ 
 原因1：现货存在很大做空限制，难以用现货

复制期权。 
 结果：BSM公式不能用！ 
 解决方法： 

 方法1：用𝑆∗代替S，继续使用BSM 
 方法2：改用Black公式:𝑐𝑡 = 𝑒−𝑟𝑟 𝐹𝑡𝑁(𝑑1) − 𝐾𝐾(𝑑2)  

 原因2：内在价值定义不科学 
 解决方法：科学定义内在价值 

 17 
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内在价值与时间价值：常见定义 
第一种定义： 

看涨：max（𝑆 − 𝐾) 
看跌： max（𝐾 − 𝑆) 
 如𝐻𝑢𝑙𝑙(2015)、 Neftci（2009）、上交所、万得资讯等 
 缺点：没有考虑货币的时间价值； 
                     没有考虑卖空受限的特殊情况，中国不适用 

第二种定义： 
看涨：max（𝑆 − 𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)) 
看跌： max（𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) − 𝑆) 

缺点：没有考虑卖空受限的特殊情况，中国不适用 
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在中国使用常用定义的问题 
 同样行权价格的看涨与看跌期权时间价值不等 

 期权时间价值可能为负 

 实值与虚值期权时间价值严重不对称 

 平值点的时间价值不是最大（当S与F偏离较大
时非常明显） 
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解决方案 
 科学定义内在价值 

 要求： 
 符合期权本质特征、减少人为干扰 

 可复制，适用于中国 

 能够区分美式期权与欧式期权的不同 

20 



Copyright © 2020 Zhenlong Zheng, XMU 

科学定义：两分法 
 
 两分法：期权价格（价值） = 内在价值 + 时间价值 
 内在价值：不考虑标的资产价格波动的情况下，期权条款赋予期权多头

的最高价值。由于期权多头只有权力没有义务，期权的内在价值应该大
于0 。 

 期权的时间价值是在期权尚未到期时，标的资产价格的波动为期权多头
带来收益的可能性所隐含的价值（即：波动带来的价值）。由于权利和
义务不对称，期权时间价值应该大于0 。 

 时间价值会受内在价值的影响，但内在价值不受时间价值的影响。所以
可以使用两分法。 

 按这种两分法，我们算出各种期权的内在价值。 
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欧式看涨期权的内在价值 
 如果不考虑波动，欧式看涨期权权利方与远期合约多头的

唯一区别就是前者只有权利没有义务。因此，看涨期权内
在价值就是 

         max 𝑓 𝑡,𝑇 , 0 = max 𝐹 𝑡,𝑇 − 𝐾 𝑒−𝑟 𝑇−𝑡 , 0  

     注：这里的f为远期合约的市场价值，F为市场远期价格。 
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不完美市场中期权的内在价值 

看 
涨 
期 
权 

欧 
式 

无红利 

𝒎𝒎𝒎 𝑭 − 𝑲 𝒆−𝒓 𝑻−𝒕 ,𝟎  有红利 

红利率 

美 
式 

无红利 
𝒎𝒎𝒎 𝒎𝒎𝒎𝒊 𝑭 𝒕, 𝝉𝒊 − 𝑲 𝒆−𝒓 𝝉𝒊−𝒕 ,𝟎  

有红利 

看 
跌 
期 
权 

欧 
式 

无红利 

𝒎𝒎𝒎 𝑲 − 𝑭 𝒆−𝒓 𝑻−𝒕 ,𝟎  有红利 

红利率 

美 
式 

无红利 
𝒎𝒎𝒎 𝒎𝒎𝒎𝒊 𝑲 − 𝑭 𝒕, 𝝉𝒊 𝒆−𝒓 𝝉𝒊−𝒕 ,𝟎  

有红利 

23 



Copyright © 2020 Zhenlong Zheng, XMU 

平值点（不完美） 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

24 

看 
涨 
期 
权 

欧 
式 

无红利 

𝑭  有红利 

红利率 

美 
式 

无红利 𝒎𝒎𝒎
𝒊

𝑭 𝒕, 𝝉𝒊  

有红利 𝒎𝒎𝒎
𝒊

𝑭 𝒕, 𝝉𝒊  

看 
跌 
期 
权 

欧 
式 

无红利 

𝑭  有红利 

红利率 

美 
式 

无红利 𝒎𝒎𝒎
𝒊

𝑭 𝒕, 𝝉𝒊  

有红利 𝒎𝒎𝒎
𝒊

𝑭 𝒕, 𝝉𝒊  



Copyright © 2020 Zhenlong Zheng, XMU 

两分法定义的优点 
 期权的时间价格不会小于0 
 期权的时间价值都在平值点最大 
 同样行权价欧式看涨和看跌期权的时间价

值相等 
 所有期权价格的下限就是其内在价值 
 可以解释美式平值看涨与看跌期权价格不

同的问题：平值点不同 
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在值程度的常见定义 
第一种： K − KATM  
第二种：K / KATM 

第三种： ln K
KATM

 

我们采用第三种ln K
𝐹

 。原因：值域范围为(-∞,+∞)，这
样虚值和实值程度在幅度上可以对称，有利于比较。 
之所以没有区分看涨和看跌的在值程度度量公式，则
是为了方便在同一张图中表示看涨期权和看跌期权的
在值程度。 
 26 



Copyright © 2020 Zhenlong Zheng, XMU 

正确的姿势(时间价值，OI2003，2020.2.10） 
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Black隐含波动率微笑（OI2003，2020.2.10） 
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中国的PCP 
不能使用 

c + 𝐾𝑒−𝑟 𝑇−𝑡 = 𝑝 + 𝑆 

只能使用 
c = 𝑝 + 𝐹 − 𝐾 𝑒−𝑟 𝑇−𝑡  

对于平值期权 𝐹 = 𝐾  
c = 𝑝 
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Copyright © 2020 Zhenlong Zheng, XMU 

两个常见错误 
学术界常见错误： 

     对任何衍生品：假定这是风险中性世界，⋯ 

实务界常见错误： 

      这个假定跟现实太脱节了，结论不可信！ 

31 
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基本原理：测度转换 
 假设两期模型，三种状态 
 任意资产的价格都等于它在各种状态下的回报期望的贴现值之

和： 
S = 𝑃1𝑀1𝑋1 + 𝑃2𝑀2𝑋2 + 𝑃3𝑀3𝑋3 = 𝐸 𝑀𝑀      (1) 

注意：𝑆 ≠ 𝑀𝑀 𝑋 = 𝐸(𝑋)
1+𝑦

 

 对公式（9）进行数学变换，可得 

S = 𝑀𝑄 𝑃1𝑀1
𝑀𝑄 𝑋1 +

𝑃2𝑀2
𝑀𝑄 𝑋2 +

𝑃3𝑀3
𝑀𝑄 𝑋3  

 令𝑄𝑖 = 𝑀𝑖
𝑀𝑄 𝑃𝑖，则有 

                      S = 𝑀𝑄(𝑄1𝑋1 + 𝑄2𝑋2 + 𝑄3𝑋3) = 𝑀𝑄𝐸𝑄(𝑋)      (2) 
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风险中性测度 
在Q测度下，所有状态的贴现因子都相等，因此Q
测度被人们称为风险中性测度。 

𝑀𝑄被称为无风险贴现因子。如果现实当中无风险
利率存在， 𝑀𝑄的倒数就等于1+无风险利率。 

两个测度的关系：  

𝑄𝑖 =
𝑀𝑖

𝑀𝑄 𝑃𝑖  

33 
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风险中性定价的基本思路与步骤 
风险中性定价法的基本思路是：为了定价方便，我
们可以从现实测度转换到风险中性测度，定价结果
适用于现实测度。如果新产品是可复制的，定价结
果将是唯一的。 

风险中性定价法的基本步骤是：将现实世界的客观
测度（P测度）转换到Q测度，在Q测度下计算资
产的预期回报𝐸𝑄(𝑋)，再以𝑀𝑄贴现计算其现值。 

 
34 
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例子 
 

假设下一时刻（1时刻）世界只能处于三种状态之一。在
当前时刻(0时刻)，市场上只有两种无法相互复制的可交易
资产A和B，价格分别为8元和9元，它们在1时刻在三种状
态下的回报分别为（10，8，0）和（8，12，0）。求1时
刻到期、行权价格为7元、标的资产为A的看涨期权价格。 
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风险中性定价法基本步骤 
 测度转换：利用现有可交易资产的价格，我们可以求解𝑀𝑖𝑃𝑖，并据此

转换到风险中性测度。 
10𝑀1𝑃1 + 8𝑀2𝑃2 + 0𝑀3𝑃3 = 8 
8𝑀1𝑃1 + 12𝑀2𝑃2 + 0𝑀3𝑃3 = 9 

    求解可得：𝑀1𝑃1=3 7⁄ ，𝑀2𝑃2=13 28⁄  

      由此可得：𝑄1 = 3
7𝑀𝑄，𝑄2 = 13

28𝑀𝑄 ， 𝑄3 = 1 − 25
28𝑀𝑄 

 计算在风险中性测度下该期权回报的期望值。 
 3× 𝑄1+1 × 𝑄2 + 0 × 𝑄3 = 9

7𝑀𝑄 + 13
28𝑀𝑄 

 用𝑀𝑄贴现求出该期权价格：  

c = 𝑀𝑄 9
7𝑀𝑄 +

13
28𝑀𝑄 = 1.75 
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讨论 
 本例属于不完全市场，因此𝑀𝑄不是唯一的。但由于该期权可以

由可交易资产A和B复制出来，因此仍然可以对该期权进行精确
定价。 

 而对于不能被复制的新资产，由于𝑀𝑄仍是未知变量，所以我们
无法求得新资产的精确价格，但我们可以利用概率测度的性质
和贴现因子的经济含义确定𝑀𝑄的合理范围，从而确定新资产价
格的合理范围。 

 利用𝑄1 + 𝑄2 ≤ 1的性质，我们从𝑀𝑄 𝑄1 + 𝑄2 = 3 7⁄ +
13 28⁄ = 25 28⁄ 可知𝑀𝑄 ≥ 25 28⁄ 。而在正常情况下，𝑀𝑄应该
小于等于1。因此𝑀𝑄的合理取值范围为25 28⁄ ≤ 𝑀𝑄 ≤ 1。 

37 
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例子 
 有一种资产，它在1时刻的回报为（3，2，1），那么它的合理

价格等于多少呢？ 
 我们如果取𝑀𝑄 = 1，则可以求得𝑄1 = 3 7⁄ ，𝑄2 = 13 28⁄ ，
𝑄2 = 3 28⁄ 。则该资产的价格应该等于3 × 3 7⁄ + 2 × 13 28⁄ +
3 28⁄ = 2.32元。 

 我们如果取𝑀𝑄 = 25 28⁄ ，则可以求得𝑄1 = 48%，𝑄2 = 52%，
𝑄3 = 0。则该资产的价格应该等于25 28⁄ (3 × 48% + 2 ×
52%) = 2.21元。这样我们就可以确定该资产的合理范围在
2.21~2.32之间。 

 从这个例子来看，对于可复制产品的定价，风险中性定价法并
不一定是最简单易懂的方法。但它的优势在于它可以从可交易
资产的价格中计算出不可复制资产的合理范围。 

38 
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结论 
可复制：定价才有唯一解 

无套利：可确定合理范围 

39 



Copyright © 2020 Zhenlong Zheng, XMU 

相关资源 
国家级精品资源共享课：本人主讲的《金融工程》（第3版）：

www.icourses.cn/sCourse/course_6080.html  

 进入这个链接后可手机扫码下载APP。 

课程网址： http://efinance.org.cn/kcjx/34.html  

《金融工程》（第5版）将于7月面世 

正在制作新的在线开放课程 

今年7月在厦大主办《金融工程》师资培训班。 

 40 

http://www.icourses.cn/sCourse/course_6080.html
http://efinance.org.cn/kcjx/34.html


Copyright © 2020 Zhenlong Zheng, XMU 

Email: zlzheng@xmu.edu.cn 
              aronge@xmu.edu.cn 
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