
第七章 金融工程与风险管理

第一节 金融工程

本节考点：

1、金融工程概述

2、金融远期

3、金融期货

4、金融互换

5、金融期权

考点一：金融工程概述

（一）金融工程的含义

狭义的金融工程：金融风险管理的技术和方法。

广义的金融工程：目前普遍认可的是约翰・芬尼迪在 1988 年给出的定义：

金融工程包括创新型工具与金融过程的设计、开发与实施以及针对金融问题的创造性解决方案。

金融工程可以分为三个方面的内容：

1、创新型金融工具的设计和创造：包括新型银行账户、新型基金、新的保险品种、新的住宅抵押形式等针对

普通消费者的金融产品，也包括新的债权工具、股权工具、风险控制工具等基于企业需要而设计出的金融产

品。

2、创新型金融过程的设计和开发：如运用新技术降低金融运作的成本，根据金融管制的变更改变金融运作的

方式，市场套利机会的发掘和利用，发行、交易和清算系统的改进等。

3、针对企业整体金融问题的创造性解决方案：如创造性的现金管理策略、债务管理策略、企业融资结构、杠

杆收购、项目融资等。

（二）金融工程的产生与发展

1、金融工具的发展历程

金融工程是出现于 20 世纪 80 年代，兴起于 20 世纪 90 年代的一门综合性的交叉学科。

其产生的背景是：信息科技在金融领域的应用、普及和深化，金融管制的放松，金融市场竞争的加剧。

（二）金融工程的产生与发展

1）20 世纪 50 年代以前：金融学作为经济学的一个分支，研究大多依赖于经验分析，也没有在分析中引入系

统的数量分析方法。但在这一阶段，美国经济学家欧文・费雪提出的净现值法及冯·诺依曼、摩根斯坦提出的

效用理论为后来的金融工程学打下了坚实的基础，这是金融学的描述性阶段。

2）20 世纪 50 年代初：哈里・马克维茨提出投资组合理论，奠定了现代有价证券组合理论的基础，也被看作分



析金融学的发端，同时对后来的现代证券组合理论研究产生了重大影响。

3）1971 年：费希尔・布莱克和迈伦・斯科尔斯做出期权定价模型，首开金融衍生工具定价的先河，标志着分析

型的现代金融理论开始走向成熟，布莱克和斯科尔斯也成为金融工程学的开拓者。

4）20 世纪 80 年代：达雷尔・达菲等在不完全市场一般均衡理论方面的经济学研究为金融创新和金融工程的发

展提供了重要的理论支持，实现了现代金融理论从分析性科学向工程化科学的过渡。

金融工程学非常强调金融创新，同时，金融创新也日益工程化，这就是当今时代的特征，这也使得金融工程

和金融创新的界限越来越模糊。

可以说，金融工程学是研究金融工具及其组合方式、制定金融机构的组织结构以提高金融中介及其客户盈利

性的一门学科，是在金融创新活动中非常活跃、应用性极强的背景理论，而金融创新则为金融工程学提供了

用武之地，促进金融工程学不断发展。

2、金融工程的常用概念

投资者借入资金买入标的资产，称为买空。

当预测标的资产价格会上涨时，执行买空操作：

借入资金以低价买入标的资产，标的资产价格上涨后，用卖出标的资产的资金平仓，可以达到盈利的目的。

如果预测与实际结果不符，标的资产价格下跌，则买空者将出现亏损。

投资者借入标的资产卖出，称为卖空。

当预测标的资产价格会下跌时，执行卖空操作：

借入标的资产以现价卖出，标的资产价格下跌后，以低价买入标的资产进行平仓，可以实现盈利。

如果实际情况与预期相反，标的资产价格上涨，则卖空者会出现亏损。

利用买空卖空机制，可以在不需要太多资金的情况下实现盈利的目的。

（三）金融工程的应用领域

金融工程的应用领域包括金融产品创新、资产定价、金融风险管理、投融资策略设计、套利等。

金融工程并不是金融机构的专利，其应用主体既包括金融机构也包括个人投资者和实体企业。

1）金融产品创新：

货币互换解决了外汇管制带来的换汇困难，次级债的发行保证了购并所需的资金，期货的推出降低了远期合

约的交易成本，利率衍生品提供了管理利率风险的工具等。

2）资产定价：

为创新的金融产品给出合理的估值，挖掘金融产品价值变化的内部规律，这是金融工程的核心任务，也是了

解产品风险的第一步，为此金融工程开发出了多种解决定价问题的分析方法，如套利定价法、风险中性定价

法、状态价格定价法等。

3）金融风险管理：这是金融工程最主要的应用领域，具体包括风险识别方法的开发、风险度量方法的探索和

风险管理技术的创新，套期保值就是金融风险管理的一种重要方法。

4）投融资策略设计

金融工程师在公司的主要任务之一就是根据公司需求制定合适的融资策略，而在金融机构就是设计各种资产

管理策略。其实，策略和金融产品很难分割开来，策略的规模化应用被称为金融产品，如各种债券、基金、

理财产品的发行，而小范围应用的定制策略通常被称为策略，如组合期权策略、价差期权策略、量化投资策

略、过渡性融资策略等。

5）套利

套利机会的发现和套利策略的设计是金融工程的一个重要内容，通过建立更精确的定价模型，结合统计分析

手段、数据挖掘手段来寻找市场上的套利机会，利用市场的短期非有效性实施套利行为，获取无风险利润。

目前，金融工程已经开发出了多种套利方式，如跨期套利、跨市场套利、跨品种套利、基差套利、期现套利、

统计套利、阿尔法套利、高频套利等。

（四）金融工程与风险管理



1、金融工程管理风险的方式

 规避风险是金融工程师开发品种繁多的金融工具的主要功能。

 风险管理在金融工程中居于核心地位。

 金融工程管理风险的方式：分散风险和转移风险。

分散风险的方式就是运用马科维茨的证券投资组合理论，在相关性较低的资产上建立组合，从而降低非系统

性风险。

可以利用证券投资组合理论的数学模型，计算资产组合中各证券种类的选择标准和组合占比。

通过分散化投资，投资者可以分散掉一部分风险，即个体风险，但无法分散掉证券组合中的系统性风险。

对于无法分散的风险，金融工程给出了转移风险的方式，通过设计新产品，将风险转移给其他愿意承担风险

的市场参与者，这就是衍生品开发的初衷。

例如，股指期货最大的功能是将股市系统性风险转移至期货市场。

2、金融工程相比传统风险管理的优势

1）更高的准确性和时效性：

因为衍生工具与其标的资产的价格之间存在强相关性，所以，金融工程通过对衍生品的精确定价和交易匹配

可以准确地抵销相当一部分非系统风险。

通过信用违约互换（CDS）可以直接抵销公司违约带来的债券损失，针对性非常强。成熟衍生品市场上的流动

性可以对市场价格变化做出更快速的反应，较好地解决了传统风险管理工具处理风险时的时滞问题。

2）低成本：

衍生品交易操作时多采用财务杠杆方式，即付出少量资金就可控制大额交易，一定时期后进行差额结算，动

用的资金相对于保值的对象而言比例很低，可以减少交易者管理风险的成本。

对于在场内交易的衍生品而言，由于创造了一个风险转移市场，可以集中处理风险，大大降低了寻找交易对

手的信息成本。

3）灵活性：

场内的衍生品交易可以方便地由交易者随时根据需要进行买卖，不存在现货市场的卖空限制问题；

场外衍生品交易可随时根据客户需要为其“量身定制”新的金融产品，这种灵活性是传统金融工具无法相比

的。

（五）金融工程的基本分析方法



1、积木分析法

积木分析法是金融工程中的一种常用分析方法，主要是将各种金融产品进行分解组合以辅助金融问题的解决

和产品创新。由于金融产品和方案是由基础产品和衍生产品构造组合而 成，金融工程师运用“金融积木箱”

中的积木（即各种金融工具）来解决金融中的现实问题，显然是一种非常适合金融工程的分析方法。

2、套利定价法

套利定价法是定价理论中最基本的原则之一，严格意义上的套利是在某项金融资产的交易过程中，交易者可

以在不需要期初投资支出的条件下获得无风险报酬，这一点通常需要以金融市场可以无限制卖空为前提。

无套利模型的核心思想是市场不允许套利机会的存在，即市场价格将调整到使投资者无法在市场上通过套利

活动获得超额利润。

例如，期初两项投资 A和 B，期末可以获得相同的利润，如果这两项投资所需的维持成本也相同，由无套利模

型可知，这两 项投资在期初的投资成本时（即期初定价）应该相同。

如果期初定价不一致，就会产生套利机会。

3、风险中性定价法

在对衍生品进行定价时，可以做出一个有助于大大简化工作的简单假设：所有投资者对于标的资产所蕴含风

险的态度都是中性的，既不偏好也不厌恶。

在此条件下，所有证券的预期收益都等于无风险利率，因此风险中性的投资者并不需要额外的收益来吸引他

们承担风险。

在风险中性条件下，所有现金流都应该使用无风险利率进行贴现求得现值。

4、状态价格定价技术

状态价格是指一种有价证券在经过一段时间以后，其价值会出现两种可能：一种可能是向上，另一种可能是

向下。

如何为这种证券确定当前的价格，就是状态价格定价法所要研究的问题。

从本质上说状态价格定价法运用的是无套利的分析方法。

（六）金融产品定价的基本假设

1、市场不存在摩擦，即没有交易费用和税收。

2、市场参与者能以相同的无风险利率借入和贷出资金。

3、不考虑对手违约风险。

4、允许现货卖空行为

5、市场不存在套利机会，使得算出的理论价格就是无套利均衡价格。

6、可以买卖任意数量的资产。

【单选-1】金融工程最主要的应用领域是（ ）。

A.金融产品创新

B.资产定价

C.金融风险管理

D.套利

答案：C

解析：金融工程的应用领域包括：

①金融产品创新；②资产定价；③金融风险管理，这是金融工程最主要的应用领域，具体包括风险识别方法

的开发、风险度量方法的探索和风险管理技术的创新，套期保值就是金融风险管理的一种重要方法；④投融

资策略设计；⑤套利。

【多选-2】金融产品定价的基本假设有（ ）。

A.市场不存在摩擦



B.不允许现货卖空

C.市场参与者能以相同的无风险利率借入和贷出资金

D.考虑对手违约风险

E.可以买卖任意数量的资产

答案：ACE

解析：金融产品定价的基本假设包括：

①市场不存在摩擦，即没有交易费用和税收；②市场参与者能以相同的无风险利率借入和贷出资金；③不考

虑对手违约风险；④允许现货卖空行为；⑤市场不存在套利机会，这使得我们算出的理论价格就是无套利均

衡价格；⑥可以买卖任意数量的资产。

【单选-3】金融工程的基本分析方法不包括（ ）。

A.积木分析法

B.套利定价法

C.风险中性定价法

D.比较优势分析法

答案：D

解析：金融互换的套利应用是比较优势原理。金融工程的基本分析方法包括积木分析法、套利定价法、风险

中性定价法、状态价格定价技术。

【单选-4】下列不属于金融工程相比传统风险管理的优势的是（ ）。

A.更高的准确性

B.降低了寻找交易对手的信息成本

C.灵活性

D.较少采用财务杠杆

答案：D

解析：金融工程相比传统风险管理的优势在于：

①更高的准确性和时效性；②低成本（采用财务杠杆方式，降低信息成本）；③灵活性（不存在现货市场的卖

空限制问题；“量身定制”新的金融产品），衍生品交易操作时多采用财务杠杆方式，即付出少量资金即可控

制大额交易。对于在场内交易的衍生品而言，由于创造了一个风险转移市场，可以集中处理风险，大大降低

了寻找交易对手的信息成本。


