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存在套利收益情况下的衍生产品定价

陈　杰　叶永刚

　　摘要 : 通过剖析无套利假设的运行机制 ,分析市场中的价格操纵者和套利者的博弈

发现 ,市场上存在套利收益的可能 ,而且这种套利机会和其他的一般风险一样 ,可以在市

场上长期存在 ,并且需要获得相应的风险溢价补偿。为了探寻存在套利收益情况下的衍

生产品定价问题 ,新的模型仍在随机过程和套利定价理论的框架下 ,运用一个新的随机过

程描述套利收益的运动情况 ,对这种新的风险 ,给予相应的收益补偿 ,并融入到衍生产品

的定价中去。尽管这一创新的模型存在不足 ,但它对中国金融市场衍生产品的定价仍有

借鉴意义。
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一、对无套利理论的分析

现在关于衍生产品定价的理论主要有以下几

种 :布莱克 - 斯克尔斯的期权定价理论 (Black-

Scholes,1973) ,风险中性定价理论 (考克斯 ,1976) ,鞅

测度理论和期限结构模型。这些理论都是建立在严

格复杂的数学基础之上 ,并基于以下两个基本假设 :

一是基础资产的价格服从一个简单的布朗运动 ;二

是市场的定价是无套利定价 ,市场上不存在大量的

长期的套利机会。

无套利理论建立在下述的保证机制之上 :市场

上不可能存在无风险的套利利润。如果市场上出现

了可套利的机会 ,第一 ,立刻就会有时刻关注市场的

套利者发现这个机会 ;第二 ,发现有套利机会后 ,任

何套利者都会毫不犹豫地立刻进入市场建立套利头

寸 ,利用这个机会赚取无风险利润 ;第三 ,通过广大

套利者建立的套利头寸 ,市场价格也就会被驱使着

回到无套利假设下的均衡价格。

所以 ,无套利理论有一个很明显的推论 :套利收

益越大 ,就会吸引越多的套利者和套利资金进行套

利交易 ,套利收益和市场上的套利资金是一个简单

的正比关系。正是通过这种看似完美的机制保证了

市场上不可能有长期大量的套利机会 ,无套利理论

符合市场定价过程。

现在我们逐一对上述三个条件进行分析。先看

第一个条件 :套利者能明确地知道存在套利机会。

这首先要求套利者是个具有一定市场知识 ,能明确

分辨出套利机会的投资者。这需要有相应的知识背

景 ,现实生活中能满足这种要求的人并不多。其次 ,

要求市场的交易信息是完全公开和真实的。现实情

况是 :真正使用模型和公式定价的衍生产品大多是

投资银行为了满足大额客户的需要而专门为之量身

定做的。这些专门定做的衍生产品往往数额巨大 ,

并且是不公开交易的 ,其产品价格不是由市场决定 ,

而是由交易双方商定。

再看第二个条件 :市场中存在大量的套利者 ,时

刻关注市场 ,一旦发现套利机会 ,每个人都会毫不犹

豫地利用这样的机会。首先 ,由于专业知识的要求 ,

使能识别出套利机会的人并不多。同时 ,绝大多数

交易者并不关心 ,或是无法觉察到小的套利机会。

再者 ,并不是所有觉察出套利机会的人都会参与市

场 ,这其中既有交易成本之类的显性成本因素 ,也有

时间、精力之类的隐性成本因素。而参与市场交易

的人很多是风险偏好的 ,他们不愿为了较小的套利

机会改变自己的投资策略和投资头寸。可见 ,利润

较小的套利机会可能在市场上大量和长期出现。

那么 ,面对套利收益巨大的套利机会呢 ? 这就

要看第三个条件了。所有的套利者要有足够的信心

相信自己的判断 ,并相信其他的套利伙伴也会一样

加入套利者的行列 ,而且大家有能力将价格带回到

均衡水平。但现实情况下 ,当一个投资者真的面对

这样的挑战时 ,他会相信自己 ,相信伙伴吗 ?这里涉

及到一个套利者内部博弈问题 ,这将在下文中作为

重点加以分析。
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关于是否存在和为什么存在套利 ,一些经济学

家已经给出了解释 :Figlewski(1984)认为 ,套利的存

在和定价错误主要是由于噪声 ;Toll 和 Whaley

(1987)则认为存在套利是由于约束性的资本要求。

此外 ,Brennan和 Schwarts(1990)则认为是由于交易

成本的原因。

从以上的简单分析可以看出 ,保证无套利假设

的机制是不完美的 ,即不是完全有效的。投资者的

不完全理性 ,市场的不完全透明和有效 ,进入市场的

门槛和成本都导致了理论和现实的差距。而市场中

存在大量 OTC产品的定价 ,却正是使用基于无套利

理论的定价方法 ,这当然会导致定价错误。从某种

意义上说 ,使用不精确的定价方法已经增加了一种

新的成本———模型成本。Stix在 1998年提出了这个

新的成本概念 ,并发现美国衍生产品交易中大约

20%的损失可归因于不正确的定价。而在中国 ,包

括基础产品市场、衍生产品市场等在内的诸多市场

中 ,透明度则更低 ,影响价格的非市场因素如政策、

法律等则更多 ,同时 ,在中国还有一个很重要的影响

市场的因素———庄家 ,即价格操纵者———这个在无

套利理论中不应该出现的交易者却是影响市场的很

重要的因素。所以 ,我们对资产定价时 ,要更多地考

虑有套利的情况。

二、套利者和价格操纵者的博弈

首先明确套利者和价格操纵者的定义 :套利者

发现市场定价错误后 ,会建立一个与价格操纵者相

反 ,或是与当时价格走势相反的头寸。如果市场价

格回到均衡价格水平 ,则套利者就会从该套利头寸

中获得套利收益。而价格操纵者主要通过在短期内

利用大量的资金建立大量的短期买盘或卖盘 ,改变

市场的短期供求关系 ,使价格在一定期限内被自己

控制。关于市场价格的操纵问题 ,Allen 和 Gale

(1992)对此有过比较详细的分析 ,在他们的论文中

通过构建一个存在三种交易者的市场 ,证明了价格

是可以被操纵的。在他们的模型中 ,市场上存在价

格操纵者、套利者和行为 - 驱使交易者这样三类交

易者。其中行为 - 驱使交易者有着比较特殊的行为

偏好 :他们更可能卖出相对于买进价格已经升值的

股票 ,而不愿卖出相对于买进价格下跌的股票。也

就是只愿意获利后离开市场 ,而不愿意割肉。符合

这样行为偏好的人 ,在市场上是常见的。而周春生

等 (2005)证明了价格操纵者可以利用行为 - 驱使交

易者的这种行为偏好实现价格的控制 ,价格操纵者

有更大的力量去操纵市场。所以 ,操纵市场价格这

个在无套利理论中不应出现的现象在现实生活中是

可以出现的。

在通常情况下 ,套利者是因为对套利收益的追

求而自发形成一个群体 ,并通过大量套利者的加入 ,

从而建立起一个很大的套利头寸。这个与价格操纵

者头寸相反的套利头寸会使得市场上的供求关系重

新回到均衡状态 ,套利者得到了套利收益 ,而市场也

回到了理性均衡价格。可以说 ,套利者在市场中成

为了免费的市场纠正者。

但这种所谓的无风险套利利润的存在需要一个

隐含的前提 :套利者有能力反转市场价格 ,使市场回

到均衡。这就存在一个隐含的风险 :如果套利者没

有能力去及时反转市场怎么办 ?

由于套利者需要建立一个相反的头寸 ,如果套

利者不能反转市场 ,套利头寸就会带来亏损。这里 ,

任何一个套利者的收益都会受到两类人群的行为的

影响 :一方面 ,要评估价格操纵者的实力 ,这是关系

到套利者整体和价格操纵者的博弈。所以 ,市场上

就需要有一个信号 ,来显示价格操纵者的力量 (这个

信号和博弈过程稍后讨论) 。另一方面 ,需要猜测其

他套利者的行为 ,因为套利者是否联合 ,关系到能否

战胜价格操纵者 ,能否实现套利收益。这个博弈过

程可以简单地用图 1表示 :

套利者 A
套利 观望

套
利
者
B

套
利

观
望

( +,+ ) ( -,0 )

(0 ,- ) (0 ,0)

图 1

这个博弈有两个纳什均衡 ,即 (套利 ,套利)和

(观望 ,观望) 。这两种选择都符合套利者的最优选

择。存在这样两个可能的选择 ,在市场上就意味着 ,

原来认为的尽职尽责的市场纠正者也可能出现集体

罢工 ,任由市场波动。所以 ,无套利理论的运行机制

存在严重的缺陷 :市场上的套利者在相互博弈中 ,有

可能出现为了保护自己的利益不参与市场 ,任由市

场价格偏离。

在上述分析中 ,我们仅仅认为套利者采用的是

符合一般纳什均衡的博弈策略 ,对获利和损失的效

用评价是一致的。但现代行为金融理论发现 ,人们

有心理账户的行为偏好———对获利和损失的评价是

不一致的 ,人们对损失的心理评价权重大于收益 ,也

就是说 ,人们对损失更敏感 ,更难以接受。如果市场

上的套利者符合这样的行为模式 ,那么他们在博弈

过程中 ,就不会选择普通的纳什均衡策略 ,他们会选

择更保守的博弈策略 :最大最小化策略。这时上面

的博弈结果就只有一个是符合要求的 ,那就是 (观
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望 ,观望) ,这就意味着市场上的套利者都选择了观

望 ,这时 ,无套利理论的保证机制就彻底瓦解。

因此 ,在存在博弈的情况下 ,套利就不是一种无

风险的 ,它一样变成了既有收益 ,又有风险的投资选

择 ,套利者可以选择套利 ,也可以选择不套利。所

以 ,套利符合一般的风险资产的特点 ,套利也存在一

个风险溢价 ,需要风险补偿。

如果把套利者看成一个非完全理性的人 ,整个

市场价格的决定机制也随之改变。面对普通的较小

的套利机会 ,套利者可以使市场回到均衡状态 ,但同

时也存在套利者很难发现这样的套利机会 ,交易成

本过高 ,套利者不愿为了较小的收益改变他的持有

头寸等问题。而面对强大的价格操纵资金 ,套利者

内部就存在不信任 ,无套利假设就不能完全发挥作

用。在特别情况下 ,一旦市场出现了套利者的信心

崩溃 ,新的套利者也就会因为“羊群效应”而继续选

择观望 ,所以最后有可能出现价格操纵者可以很容

易控制价格。再进一步 ,如果我们把套利者也理解

为单纯的利益追求者 ,或是考虑市场上有很多单纯

的利益追求者 ,甚至可能出现套利者转变角色 ,利用

价格控制者的优势 ,转变为一个价格跟随者 ,利用搭

便车的机会 ,追涨杀跌 ,获得利润。一旦价格操纵者

达到了投机目标 ,得到了足够的利润 ,开始清仓离市

时 ,套利者又会迅速建立原本的套利头寸 ,加速价格

回复。许多市场上的价格表现也印证了上述分析 :

许多大的市场行情在一开始的上升或是下降的通道

很长 ,甚至出现反复的波动和斗争 ,但一旦突破某个

位置 ,波动和反复反而会减少很多 ,最后的回转速度

却往往是非常迅速的。这些现象的出现 ,是传统的

无套利理论运行机制无法解释的。

综上 ,总结新的模型中对套利者和价格操纵者

的行为模式的描述可见 :

11在较小的套利收益区间 ,基本符合无套利理

论的保证机制。

21当出现大的价格操纵者 ,或是重大的市场事

件时 ,由于套利者是非完全理性的 ,会产生两个博

弈 :套利者的内部博弈和套利者与价格操纵者的博

弈。这两次博弈的结果 ,使得套利收益不再是一种

无风险的收益 ,它也是一种收益和风险并存的风险

资产 ,需要风险溢价补偿。

31在本文的分析中 ,把套利者考虑成一个彼此

存在猜疑 ,非完全理性的交易者 ,市场上不存在一群

信念坚定 ,彼此信任 ,随时关注市场 ,愿意随时进入

市场的有效的套利者。原先的套利理论存在这样的

推论或是假设 :套利收益和市场上的套利资金是一

个简单的正比关系。本模型认为套利资金并不符合

上述的理想方式 ,在套利收益比较高的地方 ,有可能

出现套利资金反而减少的情况。

最后 ,强调一下本文中的套利利润的范围并不

包括无限的 ,或是很大的、明显超乎所有市场预期的

范围。因为当市场上所有人都认为价格已经超过了

最基础的合理范围时 ,套利收益的风险又会极大的

下降 ,接近于无风险。此时套利资金又会重拾信心 ,

建立头寸。所以 ,本文讨论的套利收益的可变范围

是在市场主体可接受的范围内。这也是可以理解

的 ,任何价格操纵者都不会计划把价格控制在超出

所有人的心理底线。价格操纵者的操纵范围应该在

本文所讨论的公众可以接受的范围内。

三、考虑套利收益后的定价模型

在前面分析的基础上 ,我们将对原有的定价模

型进行扩展 ,使之可以适用于存在套利收益的情况。

新的模型需要有一个描述市场中价格操纵者和

套利者的力量比较的信号量 ,它可以用来表示何种

力量占优 ,市场将由谁主导。这个信号量无法用市

场中的买卖资金来描述 ,尽管买卖资金的比值可以

在一定程度上反映市场上交易者对价格的预期。但

不能说市场上所有的买卖资金都是以价格操纵和套

利为目的的。我们无法在交易中区分哪些是以价格

操纵和套利为目的的资金 ,哪些是正常交易的资金。

Taylor(1987,1989 )在对外汇市场的研究中发现

了一个很好的信号量———套利收益。当市场风平浪

静时 ,套利收益很小 ,并且时间短 ;而当市场波动大

时 ,套利收益会很大 ,并且持续时间长 ,所以这个信

号量可以用套利收益来表示。在 Lo 与Mackinlay研

究市场中是否存在套利机会的论文中 ,他们直接使

用了下面这个简单的公式来衡量套利收益 :

η=
F(t,T ) -S (t) er (T-t )

S(t)
其中 ,F (t,T )表示衍生产品的价格 ,S (t)为基础

资产在 t时刻的价值 ,r为无风险利率。

η表示套利收益 ,可以作为信号量。设η3是一

个门槛值 ,当η>η3时 ,市场上的价格操纵力量占

优 ,套利者大多采取观望策略 ,市场价格进入非均衡

状态 ;当η<η3时 ,市场中套利力量较强 ,套利者有

能力将价格拉回均衡 ,市场价格基本符合无套利条

件的假设。

在这个模型中 ,套利收益η是套利者真正识别

套利机会的关键 ,也是防止市场将来崩溃 ,进一步恶

化的关键。

在无套利假设的模型中 ,基础资产的价格运动

模式为 :
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dS=μSdt+σSdX (1)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

其中 ,μ为资产价格 S的漂移项 ,用以表述资产

价格的主要运动趋势 ;σ为资产价格 S的波动项 ,用

以表述资产价格的波动情况。

令σ2≡V,则 V表示资产价格的方差。基础资

产波动率为 :

dV= <(V-V 0) dt+εVdY (2)⋯⋯⋯⋯⋯

这里使用的是 Hull与 White的模型。基础资产

的波动存在均值回复 ,参数 <表示资产价格的方差

向均值 V0回复的速度。

在存在套利收益的方程中 ,首先考虑在门槛值

以内的套利收益的表达。

在门槛值以内 ,套利者基本符合无套利理论中

尽职尽责的市场纠正者的假设 ,所以 ,市场上套利收

益空间会逐渐减少 ,但依然假设套利收益是个不确

定的量 ,服从随机游走。在经济学上的意义是 ,虽然

套利收益在大的趋势上是减少的 ,但由于上文提到

的诸如套利者很难发现较小的套利机会 ,交易成本

过高 ,套利者不愿为了较小的收益改变他的持有头

寸等问题 ,导致市场上仍然存在一些不确定的套利

机会 ,并且假设这些套利收益的波动服从维纳过程。

则套利收益可表达为 :

dη=- ληdt+φηdZ (3)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

此处仍然认为套利收益服从随机过程 ,其中λ

为套利收益的漂移项 ,表示在准无套利市场中 ,套利

者对套利机会的利用速度 ,也可以反映市场的有效

程度。λ越大 ,说明市场中套利者越多 ,越专业 ,市

场越接近于无套利理论的假设要求 ,越接近有效市

场。前面的负号表示 ,市场中的套利收益随着不断

被发现和利用是不断减少的。φ为波动项 ,和前面

描述基础资产的数学意义基本相同。(1) 、(2) 、(3)

式中的 dX、dY、dZ分别代表不同波动率的维纳过

程。

现在考虑市场跨越了门槛值的情况 :出现这样

的情况可能是因为价格操纵力量过强 ,套利者彼此

不够信任而导致市场操纵力量获胜 ;也可能是某个

重大事件影响了市场的总供求。一旦η>η3 ,市场

就进入了一个与无套利理论不符的状况。对于套利

者来说 ,套利风险变得很大 ,在比较套利风险和套利

收益后 ,套利者选择不进行这项投资 ,选择观望 ,不

建立套利头寸。价格操纵者面对的套利压力减轻 ,

能更好地操纵市场价格。

考虑调整市场的描述方程。

先考虑套利收益方程 dη=- ληdt+φηdZ中对λ

的修正。进入η>η3阶段后 ,套利者建立的套利头

寸变少 ,被利用的套利机会变少 ,所以λ一定会下

降。对λ作出调整 ,使λ→λe - (η
η

3 )
a

。其经济学含义

是 :当η>η3时 ,市场的无套利运行机制崩溃 ,套利

者不再利用套利机会 ,λ随着η的增大而减小。当

ηµη3时 ,λe - (η
η

3 )
a

趋近于 0。这意味着在极端情况

下 ,没有套利者敢于建立套利头寸 ,市场上没有套利

机会被利用 ,套利收益保持不变。

其中参数 a用来描述套利者对门槛值的反应程

度。当 a比较大时 ,说明套利者对套利者之间的博

弈结果反应敏感 ,一旦η>η3 ,就迅速的选择观望。

a值越大 ,说明套利者越不符合无套利理论中的完

美市场纠正者的要求 ,市场越容易出现更大的恶化。

再考虑套利收益的扰动项φ。在套利收益比较

小的时候 ,影响套利收益的不确定因素比较少 ,主要

是一些套利者自身带来的扰动 ,比如说不能及时发

现套利机会 ,不能及时利用等原因。但随着套利收

益的增加 ,在市场走势不明朗的情况下 ,市场上套利

和操纵力量的搏杀会给套利带来更多的不确定性。

比如其他资金的进入。但如果跨过了门槛值 ,市场

走势变得清晰 ,此时影响套利收益的扰动因素又会

下降。所以 ,将扰动项φ修正为φe - (|
η
η

3 -1| )
m

+1。

注意 ,当η趋近于 0 时 ,φe - (|
η
η3 -1| )

m
+1趋近于

φ
e

,为了让两个方程有共通性 ,在调整后的方程的指

数项上加 1。

整个套利收益的运动方程为 :

dη=- λe (η
η

3 )
a

ηdt+φe - (|
η
η

3 -1| )
m

+1ηdZ

(4)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

修改后的套利收益的运动方程由以下几个参数

描述 :λ为套利收益的漂移项 ,描述套利收益主要的

运动趋势 ;
η
η3为市场上现在的可套利收益和临界值

之比 ,描述市场上套利空间的大小 ;a 为用来表述套

利者对临界值的反应程度 ;φ为套利收益的波动项 ,

描述套利收益的主要波动情况 ;m 用来表述市场上

套利和操纵力量的搏杀给套利带来的不确定性的程

度。

考虑基础资产市场价格的运动情况。dS=

μSdt+σSdX描述的是基础资产基本不受价格操纵者

的影响 ,有其自身的运动规律和趋势μ。但随着η

的增大 ,价格操纵力量加强 ,价格逐渐被价格操纵者

所控制 ,基础资产的价格方程扩展为 :

dS=μ(1-b
η
η3 ) Sdt+σSdX (5)⋯⋯⋯⋯

其经济学含义是 ,随着
η
η3的增大 ,市场价格的
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趋势μ(1-b
η
η3 )主要由

η
η3决定。当

η
η3变得足够大

时 ,原先的μ已经没什么意义 ,此时 ,市场被价格操

纵者控制。参数 b是一个调节后的参数 ,主要描述

价格操纵者计划的市场价格的变化趋势 (还没有抵

消市场价格自身的运动趋势) 。采用负号 ,是基于一

个简单的考虑 :价格操纵者计划的价格变化方向常

常是和原先价格自身的运动趋势相反的。当然 ,也

可以用正号 ,只要参数 b作相应的调整。

最后考虑价格波动率的变化情况。先考虑当η<

η3的情况 :一方面此时的价格操纵者的资金实力很

强 ,另一方面 ,套利者仍然很有信心战胜价格操纵力

量 ,套利者仍然愿意建立套利头寸。这段时间内 ,两

股力量会不断碰撞和战斗 ,比拼各自的实力 ,这时的

市场波动率比较大。随着碰撞和战斗的继续 ,一方

面价格操纵者的资金实力被逐渐消耗 ,另一方面 ,套

利者信心下降 ,面对的套利风险上升 ,所建立的套利

头寸越来越少。所以两者的战斗会减弱 ,这会导致

市场的波动下降。同时 ,经过过去的战斗 ,最终的结

果日趋明朗 ,交易者的心理预期日渐统一 ,市场的波

动也会下降。当η>η3后 ,波动率反倒会变得很小 ,

因为大家的预期已经趋于统一。

则扩展后的基础资产的价格波动率的方程为 :

dV= <(Ve - (η
η

3 )
c

-V 0) dt+εVdY (6)⋯⋯

方程 (6)假设价格波动率的扰动项是不变的 ,始

终为ε。参数 c描述的是市场中两种资金力量搏斗

以形成统一的预期的速度 ,c 值越大说明这样的过

程越短 ,市场越容易形成统一的预期。

至此 ,我们通过对三个方程的简单修正 ,得到了

一个可以描述基础市场上价格决定过程的方程组 :

dS=μ(1-b
η
η3 ) Sdt+σSdX

dV= <(Ve - (η
η

3 )
c

-V 0) dt+εVdY

dη=- λe (η
η

3 )
a

ηdt+φe - (|
η
η

3 -1| )
m

+1ηdZ

接下来将在上述三个方程的基础上推导出衍生

产品的定价的微分方程。

根据 Ito引理 ,设衍生产品价格为 :C=C (η,S,

V,t ) ,dη,dS,dV 都服从维纳过程。则可得 :

dC=
9C
9t

dt+
9C
9η dη +

9C
9V

dV+
9C
9S

dS+

1
2

S2V
92C
9S2 dt+

1
2
ε2V2 92C

9V2 dt+
1
2
φ2η2e2(1-|

η
η

3 | ) 92C
9η2 dt+

ρxyεVσS
92C

9S9V
dt+ρxzφησSe2(1-|

η
η

3 | ) 92C
9S9ηdt

构建投资组合 ,该组合由两部分构成 :+1 单位

的衍生产品 ;-
9C
9S
单位的基础资产。则整个投资组

合的价值为 :π=C-
9C
9S

S。

现在将套利考虑到定价过程中 :dπ= (r0 +η) ×

πdt。这与原来的定价模型不同的是 ,用 r0 +η代替

了 r0。

现在可以得到最后的衍生产品定价的微分方

程 :

9C
9t

+
1
2

S2V
92C
9S2 dt+

1
2
ε2V2 92C

9V2dt+

1
2
φ2η2e

2 (1- |
η
η

3 | ) 92C
9η2 dt+ρxyεVσS

92C
9S9V

dt+

ρxzφησSe2 (1-|
η
η3 | ) 92C

9S9ηdt+S
9C
9S

(r0 +η) -

(r0 +η) C-
9C
9η
ηλe (η
η

3 )
a

+
9C
9V

<(Ve
- (η
η

3 )
c

-V 0) =0

四、模型的理论创新与不足之处

该模型最基本的思想和最大的创新在于 :我们

把套利者不再简单地理解成完全理性人 ,他们之间

存在不信任 ,存在害怕损失的心理和羊群效应。通

过更现实地描述套利者的行为偏好 ,发现存在套利

者自身之间的博弈和套利者与价格投机者之间的博

弈 ,这两个博弈使得原先应该无风险的套利收益出

现了风险 ,使得套利也成为了一项风险投资 ,套利应

该有风险溢价的补偿。在考虑衍生产品的定价时 ,

要加上套利的风险溢价。

该模型的第一个贡献是更精细、更现实地描述

了套利者的行为模式和基础资产的运动情况。模型

从一个全新的角度解释了为什么看似完美的无套利

定价理论的保证机制在现实市场中没能发挥效果 ,

并从一个全新的角度解释了某些极端情况下市场上

为什么会有大量的、收益空间大、持续时间长的套利

机会存在 ,而没有人愿意套利这样一个看似不可理

解的现象。这个模型同时也解释和说明了市场价格

是可以被操纵以及如何被操纵的。套利者之间存在

的不信任 ,使得自己的群体在与价格操纵者的博弈

中 ,有可能处于劣势 ,进而瓦解了保证整个市场有效

的运行机制。在周春生等 (2005)的模型中 ,价格操

纵者利用的是行为 - 驱使交易者害怕损失这个心理

账户的行为偏好 ,从而实现对市场价格的操纵。而

在本文的模型中 ,价格操纵者则直接利用套利者互

不信任的行为偏好 ,操纵了市场价格。

该模型的另一个贡献是提出了一个可以用于预

测市场恶化的信号量———套利收益。随着套利收益

的增大 ,说明价格操纵者力量逐渐占优 ,市场价格偏

离均衡水平。一旦我们可以确定门槛值η3 ,超过

η3就可以预测市场即将进入被操纵阶段 ,这时就需
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要当局加强监管。

该模型的最大贡献在于用一种新的角度———从

风险资产的角度认识了套利 ,解决了在突破无套利

假设后 ,如何给衍生产品定价的问题。该模型一方

面更精细地刻画了基础资产价格的运动 ,另一方面

直接将套利作为一项风险溢价加入到定价中 ,实现

了在承认有套利情况下对原先理论的扩展 ,使之适

应于现实生活中存在套利情况的衍生产品定价问

题。

该模型仍然存在一些不足之处 :

首先 ,作为信号量的套利收益η应该如何衡量 ?

这个问题既涉及到对于单个套利者如何衡量套利收

益 ,也涉及到如何衡量整个市场上有多少套利机会

和套利收益。一方面 ,这个模型在给衍生产品定价

时 ,要求知道市场上到底有多少套利机会 ,以及变化

情况。但另一方面 ,如果市场上的套利机会数量是

已知的 ,套利者就很容易了解价格操纵者的实力 ,也

会更加增强彼此的信任。此时 ,模型主要考虑的价

格操纵者利用套利者的彼此不信任的行为假设就会

得不到满足。所以 ,这是个矛盾的问题。

其次 ,套利的风险溢价该如何确定 ? 更具体地

说 ,如何衡量套利中存在的风险 ?每次面对套利机

会 ,时间都不会太长 ,不可能计算出套利收益的均值

和方差 ,这就存在如何给出风险溢价的问题。

最后 ,模型只将市场上的交易者分成套利者和

价格操纵者 ,而没有考虑更多其他类型的交易者的

作用。在两种力量的角逐中 ,只是考虑两种资金的

搏斗 ,没有考虑到其他资金的参与。在价格的决定

机制中 ,认为市场价格直接决定于这两种力量搏斗

的结果 ,而事实上 ,市场价格的决定过程很复杂 ,其

他的大量资金的行为模式对市场价格的决定有很重

要的意义 ,对两种力量角逐的最后结果也有很大的

影响。

五、该模型对中国资本市场的意义

在中国的资本市场 ,一个基本的特征是我们的

市场制度还不完善 ,主要表现在以下几个方面 : (1)

有些重要的衍生产品市场 ,如股指期货、期货期权等

在国内尚未建立起来 ,这些在国外已经比较成熟的

衍生产品市场是保证资本市场平稳运行的重要机

制。(2)缺乏一批有较高素质的市场参与者。一方

面 ,中国投资者的投机倾向比较高 ,大部分只注重短

期收益 ,这从中国股市较高的换手率可以看出来 ;另

一方面 ,投资者的专业水平不高 ,盲从的羊群效应和

害怕损失的心理账户以及过分关注近期事件的心理

评估等现象比较明显 ,离完全理性的投资者要求比

较远。(3)中国资本市场中的大投资者所占资金比

重较高 ,市场容易被某些大的投资者操纵 ,这在中国

具有股市标志性的“庄家”和“庄股”身上体现得最明

显。股票市场上几次大的风波 ,甚至平时许多重要

的市场行情都是和庄家紧密联系的。

本文所探讨的存在套利收益情况下衍生产品定

价模型能够很好地契合中国资本市场的现实和发

展。

先从人的角度来看 ,第一 ,由于中国许多市场建

立的时间比较短 ,导致交易者的交易知识和经验缺

乏 ,能够辨别出套利机会的交易者不多 ;第二 ,专业

知识的不足又会导致更多的诸如羊群效应、心理账

户、心理评价等非理性行为的发生 ,而这些非理性的

行为恰好为价格操纵者提供了更方便的操纵市场的

机会 ;第三 ,由于缺乏有专业知识的投资者 ,使得很

多市场缺乏正常的交易者 ,最后沦为投机者的乐园 ;

第四 ,庄家和庄股现象更是说明了中国市场上对价

格操纵已经习以为常 ,很多投资者把追涨杀跌作为

主要投资手段 ,而不考虑资产的真实价值。

再从市场的角度来看 ,首先 ,由于市场制度不完

善 ,股指期货、期货期权等重要的衍生产品市场尚未

建立起来 ,因此 ,投资者缺少有效的交易品种去套

利 ,使得套利操作起来很困难 ,套利的成本高 ;其次 ,

市场没有有效的管理手段控制价格操纵 ,不能保证

市场上的信息透明、公开。

上述这些因素都导致了在中国市场上利用无套

利定价理论存在较大偏差。同时对上述因素的分析

也表明 ,中国市场客观上存在较多套利机会 ,这些套

利机会的产生原因 ,也与模型所描述的产生过程相

符合 ,即存在一个强大的价格操纵者和相对资金实

力较弱、对套利机会分辨能力差、彼此猜疑、羊群效

应严重的一群套利者。所以这个模型很好地模拟了

中国的实际情况。

此外 ,近期发生的几次重大事件再一次提醒我

们 ,在衍生产品定价时考虑价格操纵者和套利者之

间的博弈的重要性。首先是 2006年 3 月的陈久霖

案件 ,在此次事件中 ,陈久霖认为 45美元是国际油

价的定点 ,从而在 38美元构建了大量的石油期货空

头 ,结果被迫在 55美元平仓 ,造成了中航油的巨额

亏损。随后同样的悲剧在刘其兵身上上演 ,他在分

析铜第一消耗国———中国加强宏观调控以后 ,认为

铜价不会居高不下 ,就在伦敦金属交易所 (LME)构

建 20万吨铜期权和 10万吨铜期货的空头 ,而 LME

期铜价格已经在半年内从 2900 美元/吨涨到 2005

年 12月 2日的新高 4445 美元/吨 ,导致国家物资储

备局数亿美元的巨额亏损。这两起 (下转第 157页)

19



速减少 (尤其是职位消费的减少) ,同时还导致社会

地位和个人声誉的下降。但要使这些隐性激励真正

发挥作用 ,至少要做好以下两个方面的工作 :一是公

平的竞争环境。在经理选择上 ,形成能者上的用人

机制 ;在产品市场上 ,利润是能力的象征 ,而不是非

公平价格或垄断造成的 ;在资本市场上 ,提高“以脚

投票”的有效性。公平的竞争使经理感受到成功的

自豪 (正激励) ,也感受到失败的无情 (负激励) 。二

是健全的社会评价体系 ,承认高级经理人员的人力

资本价值。经营业绩良好的经理在获得高收入回报

的同时 ,也找到了对自我价值的尊重。
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(上接第 91页)事件发生的原因都是对市场定价的

错误估计造成的 ,没能充分认识到市场上价格操纵

力量短期内对价格形成的影响。这说明 ,我们必须

转变过去以无套利定价思维来确定市场价格的做

法 ,更多地考虑市场上价格操纵力量对市场价格的

影响 ,从而建立一套更加符合市场实际价格形成机

制的定价方法。
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