《金融工程（第二版）》勘误
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	原文
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	P2 案例B
第5行
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	P30 表2.3最后1行
	2009年9月 SPU9  09/21/07 09/17/09 09/18/09 09/24/09。
	（SPU9后的日期分别为SPU9合约的交易首日、最后交易日、现金结算日和删除日期）

	P39表2.6第2行第5列
	（空格）
	743.00

	P49 第二段第7行
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	P55第4行
	F换得
	K换得

	P58第10行
	假设这一比例为X，
	假设由于卖空限制导致的成本比例为X

	P66脚注②
	cross hedge
	cross hedging

	P70 

最后1段
	但是，由于
[image: image5.wmf]H

D

和
[image: image6.wmf]G

D

在大多数情况下不是平稳序列，用历史数据对式（4.9）进行最小二乘回归是不合适的。收益率为平稳序列是更能够接受的假设，因此，更常见的估计方程是
	但是，在对式(4.9)回归时，ΔH 与ΔG 的期间应与实际套期保值期长度相同，且时期之间不宜重合（ Overlapping ），这样可得数据往往太少。因此，人们通常采用更短时间的数据进行回归。在实践中，常见的估计方程是

	P76
第1段
倒数第7行
	期货结算的现金流为[image: image7.wmf]5

T
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	期货结算的现金流为
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	P76
	第一段倒数第5行
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	P76
第1段
倒数第3行
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	P78

第2段第1行
	由于n是以点为单位计算得到的，
	由于n是由收益率计算得到的，

	P78

脚注1
	这里
[image: image13.wmf]i

R

与
[image: image14.wmf]M

R

分别为特定股票（组合）的收益率与市场组合投资收益率。在现实生活中，
[image: image15.wmf]M
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通常是特定市场指数投资组合的收益率。
	脚注1：这里
[image: image16.wmf]i

R

与
[image: image17.wmf]M

R

分别为特定股票（组合）的超额收益率与市场组合投资超额收益率。在现实生活中，
[image: image18.wmf]M

R

通常是特定市场指数投资组合的超额收益率。

	P84

第1段第4行
	2 ×4远期利率
	1×3远期利率

	P84

图5.1
	2 ×4远期利率
	1×3远期利率

	P85倒数第11行
	式（3.4）
	式（3.3）

	P86第4行
	则第二个FRA的价值就等于
	则第二个FRA空头的价值就等于

	P87

第4段第2行
	协议价与市场价的区别
	协议价与结算价的区别

	P89
第1段第3行
	这意味着市场认为2007年9月17日的LIBOR年利率将为5.3350%，
	这意味着市场上2007年9月17日的LIBOR年期货利率为5.3350%，

	P90 

倒数第11行
	欧洲美元期货的利息结算则是在计息期初T时刻进行的。
	欧洲美元期货的现金结算则是在计息期初T时刻进行的。

	P90

倒数第1段倒数第3行
	...任何美国30年期国债。
	...任何美国长期国债。

	P93案例5.5 

第1段第5行
	下一次付息日近似假设为2008年2月1日
	下一次付息日近似假设为2008年3月1日

	P93

案例5.5 

第1段第8行
	上式中的分子意味着面值每1美元的该债券未来所有现金流贴现至2008年2月1日的价值。
	上式中的分子意味着面值每1美元的该债券未来所有现金流贴现至2008年3月1日的价值。

	P98 

式（5.23）
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	P98 倒数

第3段
	例如，欧洲美元期货合约的价值变动源于期货报价的变动，而期货报价等于100－期货利率。因此欧洲美元期货的久期就是期货利率的久期，而后者的久期取决于LIBOR利率对特定到期收益率dy的敏感性，如果这两者是一对一变动的，欧洲美元期货的久期就等于近似为1。
	例如，期货利率上升1％，意味着欧洲美元期货报价（IMM指数）下跌1，一份欧洲美元期货合约价值下跌2500美元。因此如果期货利率跟到期收益率是等幅变动的，则欧洲美元期货合约的美元久期近似为250,000。


	P98 倒数

第2段
	也就是说，理论上期货价格的久期近似等于标的资产价格的久期减去期货合约本身的期限。
	也就是说，理论上期货价格的久期近似等于标的资产的久期减去期货合约本身的期限，或等于期货到期时标的资产的久期。

	P98 

倒数第2段之后加入一段
	
	在现实中，当我们要使用长期国债期货进行久期套期保值时，我们是在用期货价值的变动去对冲其他资产的利率风险，因此我们真正关心的是长期国债期货标准券报价的久期。相应地，长期国债期货标准券报价（用G表示）的久期
[image: image21.wmf]G

D

等于


[image: image22.wmf]1

11

1

¶

=

¶

¶

=´´

-

¶

=´´

-

»

应

计

利

息

转

换

因

子

转

换

因

子

应

计

利

息

G

F

F

G

D

Gr

F

F

r

DF

F

D



	P100 第2行
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是一份期货合约的现金规模①
	
[image: image24.wmf]GG
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是一份期货合约按标准券报价计算的合约规模。（附注删去）

	P100 案例5.8最后3段
	（最后3段）
	根据式（5.28），
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因此，该基金经理应卖出61份USZ7进行利率风险管理，以实现久期为零。

	P116

第7点（2）第4行
	如果是与其他交易对手进行镜子互换
	如果是与其他交易对手对冲原互换协议

	P122案例7.1第5行
	在这个例子中
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	在这个例子中
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	P122案例7.1第7行
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	P129案例7.6 第9行至第10行
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	P138 案例8.5 倒数第5行
	货币互换协议初始，该组合管理者应得到3000万英镑，支付4615万欧元
	货币互换协议初始，该组合管理者应支付3000万英镑，得到4615万欧元

	P170
	期权的内在价值（Intrinsic Value），是0与多方行使期权时所获收益贴现值的较大值。看涨期权的“所获收益”
	期权的内在价值（Intrinsic Value），是0与多方行使期权时所获回报最大贴现值的较大值。看涨期权的“所获回报”

	P171 表10.2
	（省略）
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	P171 倒数第21－5行
	（省略）
	由于多头随时可以执行期权，美式期权的情况有所不同：
（1）对于无收益资产美式看涨期权而言，执行期权的回报为[image: image34.wmf]SX
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，这里的[image: image35.wmf]t

是指美式期权执行的时刻。由于[image: image36.wmf]S
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的贴现值恒为S，而X的贴现值等于[image: image37.wmf](
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时刻间的无风险利率，可见，该期权回报最大贴现值就是[image: image40.wmf]()
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（2）对于有收益资产
美式看涨期权而言，若在除权日前一天
[image: image42.wmf]t

行权，其回报是[image: image43.wmf]SX

t

-

，其贴现值是
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，可视其为到期日为
[image: image45.wmf]t

的短期欧式看涨期权；若不行权，可将其视为到期日为T、股利现值为D的长期欧式看涨期权。由于美式期权持有者可以选择两种行权策略中较有利者，因此有收益资产美式看涨期权的内在价值为
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（3）对于无收益美式看跌期权而言，其执行时的回报为[image: image47.wmf]XS
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，显然其最大贴现值为
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，其内在价值就是[image: image49.wmf]max(,0)

XS

-

。
（4）对于有收益资产
美式看跌期权而言，如果立即执行，其回报的贴现值为
[image: image50.wmf]XS
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，可视其为到期日为今天的短期欧式看跌期权；如果在刚派发红利之后的
[image: image51.wmf]t

执行，其回报的现值为
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，可将其视为到期日为
[image: image53.wmf]t

、股利现值为D的长期欧式看跌期权。由于美式期权持有者可以选择两种行权策略中较有利者，因此有收益资产美式看跌期权的内在价值为
[image: image54.wmf]()

max(,()),0)

rt

XSXeSD

t

t

-

---

。表10-2归纳了期权内在价值的计算公式。

	P172案例10.1
	（省略）
	案例10.1  通用电器（GE）看跌期权内在价值的计算
案例9.1和9.2中，2007年8月31日美国中部时间10:18，在CBOE，1份以通用电气股票为标的资产、执行价格为40美元、到期日为2007年9月22日的美式看跌期权价格为1.76美元，而同一天的通用电气股票收盘价为38.5美元。GE2007年每季度的股息为0.28美元，第三季度股息除权日为9月20日，股息发放日为10月25日。根据2007年8月31日的美国国债利率期限结构，1个月期年利率为4.02%，故此我们选择4%作为19天、23天和55天贴现率的近似。
GE期权是标的资产有收益情况下的美式期权。如果8月31日立刻执行，内在价值为：
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如果持有至9月19日执行，则内在价值为：
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如果持有至9月20日执行，则内在价值为
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如果持有到期至9月22日执行，则内在价值为
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因此，GE看跌期权的内在价值为1.69美元。


	P173表10.3
	（省略）
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	P173倒数第18行
	在案例10.1中，我们可以看到GE美式看涨期权的内在价值为0，但其实际价格为0.35美元；GE美式看跌期权的内在价值最高为1.68美元，在这里0.35与0.08美元的价格差异意味着什么呢？
	在案例10.1中， GE美式看跌期权的内在价值为1.69美元，但其实际价格为1.76美元。在这里0.07美元的价格差异意味着什么呢？

	P174 案例10.2倒数第4行
	情况四：
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	P177倒数第16行
	在任何情况下，期权价值都不会超过标的资产的价格。因为投资者买入看涨期权，就是为了获取未来以特定价格X买入标的资产的权利，如果这个权利本身的价格高于标的资产当前市价，投资者不如直接买入标的资产本身。显然如果期权价值高于标的资产价格，套利者可以通过买入标的资产并卖出期权来获取无风险利润。因此，对于美式和欧式看涨期权来说，标的资产价格都是看涨期权价格的上限：
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	在任何情况下，无收益资产看涨期权价值都不会超过标的资产的价格。因为投资者买入看涨期权，就是为了获取未来以特定价格X买入标的资产的权利，如果这个权利本身的价格高于标的资产当前市价，投资者不如直接买入标的资产本身。显然如果期权价值高于标的资产价格，套利者可以通过买入标的资产并卖出期权来获取无风险利润。

对于有收益欧式看涨期权，由于标的资产在期权到期前将派发现值为D的收益，因此该期权价格不应超过标的资产的价格减去D。有收益美式看涨期权由于可以提前执行，因此其上限仍然为标的资产价格。

综上所述，对于美式和欧式看涨期权来说，看涨期权价格的上限可以表示成：
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	P179 表10.5 
	(省略)
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	P180倒数第11行
	由于无收益资产的美式看跌期权可能提前执行，因此其内在价值就是其被执行时回报的现值
[image: image66.wmf](
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时刻既可能是当前时刻，也可能是到期T时刻，也可能是T之前的任意时刻。相应地期权价格下限变为：
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	由于无收益资产的美式看跌期权可能提前执行，因此其期权价格下限变为：
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	P181倒数第7行
	由于存在提前执行更有利的可能性，有收益资产的美式看涨期权内在价值就是其被执行时回报的现值
[image: image70.wmf](
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是指期权被执行的时刻，而
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则指期权被执行前标的资产所有已支付的已知现金收益的现值，应从当前价格中扣除。相应地期权价格下限变为： 
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	假设在期权有效期内标的资产只在
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支付股利，由于存在提前执行更有利的可能性，有收益资产的美式看涨期权价格下限变为： 
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	P182第4行
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由以上分析可见，除了无收益资产美式看涨期权之外，由于我们无法事先知道何时应提前执行美式期权，因此这些美式期权的价格下限都无法确切知道。
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	P182倒数第1行
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	P183倒数第14行
	有收益资产的欧式看跌期权价格曲线与图10.5相似，只是上限和平价点均由
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。而美式看跌期权价格曲线的形状与图10.5也是类似的，只是上限改为X，平价点分别改为
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	有收益资产的欧式看跌期权价格曲线与图10.5相似，只是平价点由
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。而美式看跌期权价格曲线的形状与图10.5也是类似的，只是上限改为X，平价点分别改为
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（标的资产无收益的情况）或
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	P184倒数第三行至P185式（10.20）中的所有公式
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	P185第8行
	这就是说，无论美式组合是否提前执行，组合A的价值都高于组合B，因此在当前t时刻，组合A的价值也应高于组合B，
	这就是说，无论美式组合是否提前执行，组合A的价值都不低于组合B，因此在当前t时刻，组合A的价值也应不低于组合B，

	P195第2行
	从这里我们还得到了一个额外的收获：几何布朗运动（11.1）中的
[image: image104.wmf]m

正是股票价格以连续复利表示的年化预期收益率。
	（删去）

	P212倒数第6行
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	P212倒数第1行
	
	在式子最后空两格加上“*”

	P220倒数7-8行
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	P216第11行
	由此可得
[image: image109.wmf](

)

1

rt

SepSupSd

D

=+-


	（删去）

	P219倒数第15行
	若
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为0时刻到
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时刻之间所有除权日的总红利支付率，则
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时刻节点的相应的证券价格为：
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时刻之间第k个除权日的红利支付率，则
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时刻节点的相应的证券价格为：
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	P222第10行
	当资产价格接近执行价格时和接近到期时，
	在临近到期的执行价格附近

	P222第11行
	即在树图中那些提前执行可能性较大的部分，
	即在树图中那些对是否执行期权比较敏感的价格附近

	P227 第7行
	就有N+1个时间段
	就有N+1个时点

	P227第13行
	点
[image: image118.wmf](

)

,

ij

对应
[image: image119.wmf]tit

+D

时刻和资产价格
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	点
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时刻和资产价格
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	P228第5行
	可以发现向上和向下近似的误差均为
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的高阶小项 o(
[image: image125.wmf]S

D

)
	可以发现向上和向下近似的误差均为
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的同阶无穷小项 O(
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	P228第5行
	而中心差分的误差则为 o(
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	而中心差分的误差则为 O(
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	P228第12行
	这一近似的误差是o(
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)
	这一近似的误差是O(
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)

	P228第18行
	这个二阶差分也是中心差分，其误差为 o(
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)
	这个二阶差分也是中心差分，其误差为 O(
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	P229第5行
	整个方程的误差为 o(
[image: image134.wmf]2

,

tS

DD

)
	整个方程的误差为 O(
[image: image135.wmf]2

,

tS

DD

)

	P231第16行
	因此隐性有限差分法可以理解为从格点图外部推知内部格点期权价值的方法。
	因此显性有限差分法可以理解为从格点图外部推知内部格点期权价值的方法。

	P232第4行
	式（12.18）
	式（12.13）

	P233习题

第1题
	二叉树数定价方法的基本原理是什么？
	二叉树定价方法的基本原理是什么？

	P239倒数第4行
	上升预期
	下跌预期

	P241表13.1第5行第1列
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	P242倒数第3行开始
	当期限较短的期权到期时, 若ST((，空头亏ST-X-c2，而多头虽未到期，但由于此时ST已远高于X，故其价值趋近于ST-X，即多头盈利趋近于ST-X-c1，总盈亏趋近于c2-c1。
	当期限较短的期权到期时, 若ST((，空头盈亏为X-ST＋c2，而多头虽未到期，但由于此时ST已远高于X，故其价值趋近于ST-X
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	P243
	表13.2第二行换为
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	P244第8行
	若ST ((，空头亏ST－X2－c2，多头虽未到期，但由于ST远高于X1，故此时多头价值趋近于ST －X1，即多头盈利ST －X1－c1，共计盈亏X2－X1+ c2－c1③
	若ST ((，空头亏ST-X2
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-c2，多头虽未到期，但由于ST远高于X1，故此时多头价值趋近于ST -X1
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	P244
	表13.3第二行换为
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	P253图14.3
	图形有误
	正确图形见后

	P253第4行
	但可以肯定的是，对于较深度虚值的看涨期权和较深度实值的看跌期权来说，[image: image148.wmf]D

是
[image: image149.wmf]s

的递增函数，其图形与图14.3（a）和14.3（b）相似。
	但可以肯定的是，对于较深度虚值的看涨期权和较深度实值的看跌期权来说，[image: image150.wmf]D

是
[image: image151.wmf]s

的递增函数。

	P256表14.1 (b)
	Delta对冲模拟：虚值期权，保值成本=$261 500
	Delta对冲模拟：虚值期权，保值成本=$257 800

	P259图14.5标题
	无收益资产看涨期权和Theta值与有效期之间的关系
	无收益资产看涨期权Theta值与有效期之间的关系

	P319图17.5
	CDS买方， CDS卖方
	TRS买方， TRS卖方

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	


0c01、 0
[image: image152.emf][image: image153.emf]
(a)  看涨期权                         (b) 看跌期权
注：曲线自上而下从深度实值到深度虚值。              注：曲线自上而下从深度虚值到深度实值。

图14.3无收益资产看涨期权和欧式看跌期权Delta值与r之间的关系
� 假设该资产只在� EMBED Equation.DSMT4  ���派发现值为D的股利。


� 假设该资产只在� EMBED Equation.DSMT4  ���派发现值为D的股利。


③X2-X1+ c2 -c1 为正值还是负值，取决于（X2-X1）和（T*-T）的大小：如果X2-X1较大而T*-T 较小，则为正；如果X2-X1 较小而T*-T较大，则为负。在（X2-X1）和（T*-T）不变的情况下, 标的资产的现价S越接近X2, X2-X1+ c2 -c1的值越大。
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