浅谈期权的发展现状及资产配置中的应用

世界经济学 白雪

摘要：随着国内金融市场的发展，期权等金融衍生品已步入大众的视线，但对比国外衍生品市场的发展，本文将探讨国内期权市场的发展现状，在投资者证券资产配置中应起到的作用，存在的发展制约，未来的发展潜力等问题，并给出针对性的解决建议。
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全球期权市场概览

1973年芝加哥期权交易所推出股票期权拉开了全球场内期权产品创新的序幕。经过近五十年的发展，境外市场已经形成了包含股指期权、股票期权、ETF期权、利率期权和外汇期权、商品期权、奇异期权等多种类型的期权产品体系，为投资者有效管理金融风险发挥了重要作用，近年来，全球衍生品市场发展迅速，根据世界交易所联合会（WFE）的统计，十年间，交易所交易的股指衍生品交易量增加了16倍，个股类衍生产品的数量增加了大约10倍。近年来，尤其是美国次贷危机引发全球性金融危机之后，金融衍生品，尤其是场外金融衍生品，一度成为国内外市场的讨论热点和焦点。2007-2009年期间，股票期权在美国出现了井喷式增长，目前成交量最大，ETF期权次之，其他期权品种占比相对较小。其中，SPDR S&P500 ETF期权、ishares Russell 2000 ETF期权等都是交易活跃的产品，在2013年排在股权类衍生品的前20位。由于美国期权市场发展时间较长，市场结构中以机构投资者居多，具有完备的套期保值交易体系，与现货市场的联动性较强，投机氛围相对较弱。在欧洲市场，欧元区货币系统形成，对期权市场产生了较大影响。经过一系列的交易所并购与整合，欧洲期货交易所（Eurex）、泛欧交易所（EURONEXT）成为最重要的期权交易所。 以Eurex为例，期货及期权产品种类丰富，其交易的股权类衍生品包括股票（包括个股、ETF）、股指及红利等期货与期权，尤其在2005年-2008年得到迅速发展。尽管Eurex没有交易量显著突出的单一产品，但其在欧洲衍生品市场却有极其重要的地位，占全球期权市场的份额一直保持在相对稳定的状态。目前Eurex已有超过500多只股票期权。在亚太地区，香港联合证券交易所（现为香港交易所）在1995年推出了首只汇丰控股期权，成为亚洲第一个为投资者提供股票期权交易的市场。韩国期权市场是一个比较年轻的市场，发展十分迅速但不均衡。1997年，韩国推出了KOSPI 200指数期权，并2000-2004年进入快速发展期，2002年1月，韩国证券交易所（现为韩国交易所）开始交易股票期权。首批作为交易标的的分别是三星电子、韩国通信等7只证券。目前，韩国已成为世界上活跃的期权交易市场之一。

近20年间，全球金融衍生品市场未平仓合约价值增长了约8倍左右，交易所衍生品合约交易总量增长了约2倍，场外衍生品市场增长了约9倍，交易所市场增长超过5倍，从国际衍生品市场看来，衍生品在蓬勃发展，期权的交易量也在快速增长，其中期权交易中的指数期权的全球交易份额超过了80%，而个股期权的交易中，交易所占主导地位，因为现券交割的模式与现货市场的联系更为紧密，效率更高。

国内期权市场的发展情况

2015年1月9日，中国证监会发布了《股票期权交易试点管理办法》及《证券期货经

营机构参与股票期权交易试点指引》等相关办法与指引，在场内交易所市场，2015年2月上海证券交易所推出了国内第一支标准化ETF期权产品。期权交易整体运行平稳，定价合理，流动性不断提升，开户数也在稳步增长，根据《2018上海证券交易所股票期权市场发展报告》数据展示，2018 年，50ETF 期权全年累计成交3.16亿张，其中认购期权 1.71 亿张，认沽期权 1.45亿张，日均成交130.13万张，单日最大成交373.20万张。年末持仓195.8万张，日均持仓181.77万张，单日最大持仓277.44 万张。累计成交面值 8.35万亿元，日均成交面值343.82亿元，累计权利金成交1797.66亿元，日均权利金成交7.40 亿元。同期，上证 50 指数成分股累计成交 9.96 万亿元。
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注：数字图标摘自《2018上海证券交易所股票期权市场发展报告》

2019年11月，上海证券交易所、深圳证券交易所又同步推出了2个跨市场沪深300ETF期权产品，由此可推断，多标的情况下，市场的交易量仍会稳步攀升。

期权的特性，在资产配置中的重要作用

期权（option），是一种选择权，赋予期权买方以约定价格在约定时间购买或者出售约

定数量标的资产的权利，但并没有必须购买或出售的义务。有关期权交易的最早记载是《圣经•创世纪》中关于合同制的协议。大约在公元前1700年，雅克布为同拉班的女儿瑞切尔结婚而签订了同意为拉班工作七年的协议，以获得与瑞切尔结婚的许可。在这里，雅克布7年劳作的报酬就是“权利金”，以此换来结婚的“权利”，而非义务。

从交易的角度看，购买期权合约的一方称作买方（或多头），而出售合约的一方则叫做卖方（或空头）。买方是权利的受让人，而卖方则必须履行相应的义务。期权的买方在该项期权规定的时间内拥有选择买或不买、卖或不卖的权利，他可以实施该权利，也可以放弃该权利，而期权的卖方则只负有期权合约规定的义务。从本质上看，期权是将权利和义务分开进行定价，期权买方为了得到合约所赋予的权利必须支付一定的对价，即权利金（premium）。

期权是投资者投资、套利、风险管理甚至是投机的利器，它有以下功能：

1.降低资金成本，提高资金使用效率

杠杆性是期权吸引投资者的一个重要原因，投资者只需要付出少量的权利金，就能分享标的资产价格变动带来的收益。

下面用一个例子来说明期权的杠杆性。假设有一支股票价格是50元，对应的一份行权价格为50元的认购期权的权利金为5元。那么投资者可以用50元可以购买一份股票或者花5元购买1份期权。假如股票涨到60元，买入一份股票的收益率为20%，在这种情况下，一份期权可以达到大约100%的收益，如果股票下跌到40元，购买一份股票的收益率为-20%，亏损10元，此时，购买一份期权的收益虽达到-100%，但仅亏损5元。

2.对冲市场风险

很多投资者喜欢长线持有一些股票，但不希望承担股价下跌带来的影响，这时投资者可以买入认沽期权来对冲市场下行风险。

　　3.增加收益

　　虽然卖出认购和认沽期权是高风险策略，但是在特定情况下卖出期权可以起到增加收入的效果。

　　例如在持有标的股票的情况下，如果股价高位盘整，而投资者对标的未来走势的看法是中性或者少许看多的，且愿意在股价上涨到一定水平时减持股票则可以卖出认购期权增加收益。其他增加收入策略还有空头马鞍式组合、空头勒式组合等等。

　　4.锁定盈利

　　投资者持有标的股票且已累积了一定的盈利，如果对后市看法不明朗，担心股价下跌，但卖出股票又担心股价继续上涨失去获得更高收益的机会，此时投资者有两种应对措施：（1）如果投资者需要兑现手中股票，可以卖出股票，同时买入平值认购期权；（2）如果持仓量很大，卖出股票冲击成本高，可以对手中的股票买入认沽期权，锁定盈利。

　　5.以低于市价的价格买入股票标的

如果投资者想要买入股票，但认为当前股价较高，想要等候股价跌至心目中的低位时再进行买入，此时就可以卖出行权价格在目标买入价附近的认沽期权。如果到期日股票价格低于行权价，投资者以目标价买入标的股票，如果考虑卖出期权的收益，实际买入成本低于目标买入价；如果到期时股价高于目标买入价，期权作废，投资获得权利金。

对普通投资者来说，可以通过以下几种方式达到证券交易资产配置的目的。

为持有的股票资产提供保险。想规避股票价格下行的风险，可以买入认沽期权作为保险，在持有现货的时候可以这个做，这相当于为自己的股票卖了一份保险，如果股票下行亏损有限，如果股票上行，损失最多也仅为期权的权利金；2.降低股票买入成本；3.通过组合策略交易，形成不同的风险和收益组合，期权交易的特性之一便是可以进行灵活的组合投资策略，投资者可通过认购期权和认沽期权的不同组合，针对不同市场行情，形成不同的风险和收益组合。常见的期权组合策略包括合成期权、牛市价差策略、熊市价差策略、蝶式价差策略等。此外，通过组合策略还能以较低的成本构建与股票损益特征相似的投资组合。4.行杠杆性看多或看空的方向性交易，如果投资者预期市场价格会上涨，或者当投资者需要观察一段时间才能做出买入某只股票的决策，同时又不想踏空，可以买入认购期权。投资者支付较少的权利金，就可以锁定股票未来的买入价格，在放大投资收益的同时可以管理未来投资的风险。

    巴菲特说，股市成功的秘诀有三条: 第一，尽量避免风险、保住本金；第二，尽量避免风险、保住本金；第三，坚决牢记第一、第二条。其实不仅仅是股票，投资任何一种金融产品，投资者都需要时刻对风险保持清醒的认识。

　　期权不同于投资者所熟悉的股票，也不同于期货和权证，期权买方承担有限的风险，但仍然可能损失全部权利金；期权卖方的潜在损失可能无限，这也是为什么期权投资者需要具备一定的期权知识、交易经验、资金实力以及风险承受能力等等。

　　影响期权风险的因素很多，包括宏观经济、市场供求、标的证券价值、波动率、流动性、特定时期期权市场的运行情况等。在交易过程中，投资者需要注意波动率风险、保证金不足的强行平仓风险、合约到期风险、行权交割风险等。

金融市场是一个强调风险收益对等得市场，投资者若仅进行现货市场投资，很难做到在

亏损有限得情况下获取超额收益，但期权产品的配置可以满足这种需求。

未来的发展方向，发展存在的问题及解决建议

种类及标的不足

对比国际市场丰富的衍生品品种，国内的期权市场还需要长期发展，目前国内交易所只

上市了3只ETF期权品种，而国际上交易者个股期权、利率期权、外汇期权、商品期权等多种衍生品种，在丰富衍生产品的方向上，还需要时间和市场检验。

入市及知识门槛较高

据上海上海证券交易所、深圳证券交易所对期权投资者的开户标准，开通场内股票期权

账户需要具备一定的专业知识能力且通过考试、完成模拟交易经历、具有两融或金融期货交易经历、资产达到50万人民币等一系列适当性条件，这对一般投资者而言具有一定门槛，但期权作为相对复杂的衍生品，原理及投资知识比交易股票、基金更需要一定的学习精力投入及交易经验累积，而且期权可以进行卖方操作，还需要一定风险管理能力，所以提高准入门槛是对投资者的保护政策，但这也在一定程度上筛选了投资者数量。

投资者接受还需要时间

    对比普通的股票、基金交易，期权交易的方向及策略相对更丰富的多，股票交易的盈利很简单，低价买高价卖即可，期权交易可以进行卖方操作，及持有证券或提交保证金做卖出交易，对不同的后市观点可以执行不同的策略交易，对广大投资者来讲，接受新的交易规则、交易模式、主要是新的交易思路需要融合的时间，作为资产配置的一环，还需要专业的投资顾问进行协助。不够目前也有非常多的基金产品配置期权合约作为风险对冲，普通投资者也可以挑选这类基金作为资产配置的一环。

防范金融市场异常波动和共振是防范和化解重大风险攻坚战的重点，期权作为重要的市场化风险管理工具，必将在我国金融风险管理及投资者资产配置中发挥越来越大的作用。随着投资者对期权产品的了解逐渐加深，期权产品的市场需求不断扩大，期权市场必将发展成为一个产品体系日益丰富、交易机制日臻完善，各类参与者日渐成熟的市场，与实体经济、股票市场形成联动发展的良性格局，成为我国资本市场稳定发展的重要力量。

