芝加哥期权交易所诞生35周年
	[日期： 2008-08-18 ]
	来源： 期货日报   作者： 史蒂文·希尔斯／文　　
买毅／译 　王学勤／校


芝加哥期权交易所诞生35周年，期权交易正在走向繁荣——芝加哥的希望
2008-8-14
[bookmark: _GoBack]    在芝加哥期权交易所成立35周年之际，《巴伦周刊》在芝加哥期权交易所主持召开了首次期权圆桌座谈会，与会人员达250多人。芝加哥不仅是期货市场的发源地，更是现代组织化期权市场的鼻祖。《巴伦周刊》甚至称“期权是芝加哥的希望”。
    为庆祝期权诞生35周年，期权市场的缔造者、大师学者和实践者相聚在期货和期权市场圣地芝加哥，回顾期权市场创立初期的秘闻逸事，总括期权市场35年走过的艰难和辉煌历程，展望未来期权市场发展的广阔前景。映射着期权大师思想精华的讨论涉及内容广泛，包括赌博与投机的关系问题，模型与经验的认知问题，期权定价模型如何改变人们思维方式的问题，市场民主化问题，如何提高技术水平、缩小客户与专业投资者的区别、满足市场发展需要问题，公开喊价的消失对市场的影响问题，如何把期权和其他衍生品计入公司资产负债表问题，如何开发期权问题，股票再流通性问题，大师投资价值理念和投资方向问题，期权发展潜力到底有多大问题等等，不仅为我们提出了当今期权市场的新概念和前沿课题，而且还为我们指出了整体市场的发展方向，值得我们深思。尤其是关于打造公平市场交易环境，消除做市商特权，增加市场规模的理念，更值得我们认真研究。
    理论研究和国际经验都表明，期权市场是衍生品市场的重要组成部分，是期货交易者规避风险的必要工具。尽管我国期货市场目前尚未推出期权交易，但是，2007年4月15日发布实施的《期货交易管理条例》已将其适用范围从期货交易延伸到了期权交易，为推出期权交易提供了法律基础。在此之际翻译“芝加哥的希望”，感受期权大师高屋建瓴的大气胸襟，不仅可以为致力于研究和开发我国商品期货期权市场的有志之士增加信心和力量，而且还可以为建立和发展我国商品期货期权市场基本规则框架提供有益借鉴。
    35年前，伴随着芝加哥期权交易所（CBOE）的开业，现代期权产业诞生了。1973年4月26日是期权交易的第一天，仅成交合约911张。2007年，芝加哥期权交易所成交了9.45亿张合约，充分证明了期权在当今金融和商品市场上起到的重大作用。
    为了纪念期权产业的诞生和巨大发展，从而认同风险可以量化并可交易，芝加哥期权交易所日前召集了一个由当初见证期权诞生并预期看跌期权和看涨期权对未来动荡世界重要意义的人士参加的庆祝活动。《巴伦周刊》(Barron's) 总裁兼编辑埃德·芬恩主持了在交易所演讲厅召开的由250余人参加的研讨活动。
    此次活动最引人注目的是参加讨论的全明星行业大师，其中包括芝加哥期权交易所主席兼首席执行官威廉·布拉斯基、经济学家罗伯特·默顿和迈伦·斯科尔斯（以上两位与费希尔·布莱克一起是“布莱克—斯科尔斯期权定价公式之父”，并因此获得了1997年的诺贝尔奖），以及两位资深的、曾经利用期权获得令人吃惊的利润收益的交易者：萨斯奎汉纳国际集团（Susquehanna International Group）创始人杰弗里·亚斯和马特洛克资本公司（Matlock Capital）创始人布莱尔·赫尔（2004年代表伊利诺斯州民主党竞争美国国会席位时败给同僚巴拉克·奥巴马）。在场的所有专家和大师都认为，在变化无常的投资领域，寻求收益和风险平衡的个人与机构与日俱增，因此，期权的重要性将日益突出。
    《巴伦周刊》主持人：威廉·布拉斯基，您是怎样涉足期权市场的？
    威廉·布拉斯基：在我供职于华尔街一家社会公共性质的经纪公司的时候，１９７３年有一位同行和他的助理想要卖掉他们在芝加哥期权交易所的席位。那时，我们公司也从事着传统的场外看跌期权和看涨期权业务，当时我们认为，花费1万美元取得芝加哥期权交易所会员资格是非常值得的。所以，我就填了一些购买转让席位的文件并支付了会员费。但是，之后我才知道，必须要有人代表公司通过一项考试才能满足入会资格。结果考试的任务也落到了我头上，随后，我便成了一名注册的期权业务管理者。
    但是，1973年的华尔街很不景气。同年3月，我对妻子琼说：“今年将是很糟糕的一年。”她说：“那你不如就此做些什么，写写文章或者做些别的事情，这样，至少年终的时候你不会觉得一事无成，尽管这不是为了钱。”这番话促使我为证券法的出版物写了一篇关于芝加哥期权交易所的文章。我很快完成了这篇文章，而且由于发表了这篇文章我还成了期权市场的专家，我与期权市场的缘份就是这样开始的。
    《巴伦周刊》主持人：布莱尔·赫尔，谈谈您的故事怎么样？
    布莱尔·赫尔：1971年，我读了一本书《打败庄家》（Beat the Dealer），  这是一个名叫埃德·索普的数学家写的关于如何通过记牌在21点游戏中获胜的书。后来，我又发现了索普写的另一本书《打败市场》(Beat the Market)，  这是一本关于认股权证的书。当时，我知道股票期权的交易很活跃，但是，我并不了解它们是如何定价的。于是，我想出了一个偷懒的办法，可以计算出盈亏价值，并折换成现值。
    《巴伦周刊》主持人：罗伯特·默顿，您是怎样进入期权领域的？
    罗伯特·默顿：我开始交易第一份股票的时候年龄是10岁，如果你们觉得这就算是交易的话。我开始了解期权是在上大学的时候，当时我在加州理工学院上学，可以在太平洋时间早上6：30起床，立刻赶到经纪公司，那时纽约的交易已经开始了，我当时交易各种品种，然后我再去上课，到了晚上我再做研究。那大概是在1966年到1967年的时候，当时的期权还都是场外交易的形式。当时我觉得自己对期权挺懂的，后来才发现，其实我几乎是一无所知。但是有一点不能否认，我从市场上获得了宝贵的经验。在那个时候，我什么品种都交易，还交易可转换债券，并把它们存起来。那时我20岁，我把1美元的债券按85美分存在银行里。
    当我转学到麻省理工学院研究经济学的时候，我认识了经济学家保罗·萨缪尔森。当时，他写了一篇关于认股权证的论文，并且他对认股权证的定价问题很感兴趣，因此，我们在一起进行了一些合作研究。还有一件事就是我遇到了迈伦·斯科尔斯，我们在认股权证，尤其是期权方面有着共同的兴趣。于是1971年，我们去了华尔街。在唐纳森·勒夫金·詹雷特银行，银行管理人员向我们提出了一些期权所用到的有趣的数学问题。他们表示：“我们正在开展大量的期权业务，尤其是向下敲出期权（down-and-out options）。如果我们知道如何定价以及我们所要面临的风险的话，岂不是很好的事情？”我和迈伦沉默了许久后回答：“我们可以帮你们解决这个问题。”
    《巴伦周刊》主持人：迈伦·斯科尔斯，轮到您谈谈了。
    迈伦·斯科尔斯：我觉得在我出生时期权就存在于我的DNA里面了，呵呵。但是，在我到麻省理工学院做学术研究，也就是在罗伯特·默顿来到学院之前的数年里，我确实没有深入研究过期权。那时，我正和一帮拥有场外交易数据的学生一起尝试给期权定价。就其本身而言，我对期权感兴趣并不是因为它是一个学术上的难题。幸运的是，我曾经和经济学家费希尔·布莱克就其他课题一起工作过一段时间，那时，我们就曾经讨论过期权的定价问题。不幸的是，他1995年去世了，所以他无法在1997年亲自接受属于他的那份诺贝尔奖。不过，我们在一起研究出了一种期权定价的方法，罗伯特·默顿把这种方法命名为“布莱克—斯科尔斯模型”。
    芝加哥期权交易所诞生之后，布莱克—斯科尔斯模型开始进入公共应用领域，这是最令人称道的事。交易所的交易者开始使用这个模型，学术界人士也认为这个领域是非常值得研究的，因此，学术领域和应用领域开始融合起来。我认为，两个领域都因为融合而变得更加丰富。
    《巴伦周刊》主持人：杰弗里·亚斯，您是什么时候第一次涉足期权领域的？
    杰弗里·亚斯：实际上，我关注期权市场要比发现布莱克—斯科尔斯模型更早一些，估计是在20世纪50年代后期。当我还是个孩子的时候就对股票市场着迷了。大约在我13岁的时候，我父亲向我介绍了认股权证。他告诉我，可以用1美元购买认股权证，如果预期正确的话，也许就能赚10美元，这让我很激动。我就是从认股权证那里学到的关于期权定价的理论。
    大学期间，我修的是数学和经济学，我的大学毕业论文就是“芝加哥期权交易所：应该存在吗？”论文的要点包括：芝加哥期权交易所能否增加社会价值？芝加哥期权交易所到底是赌场还是投资者可以规避风险并增加社会效用的地方？当然，我的结论是芝加哥期权交易所应该存在。
    大学毕业后，我想在美国证券交易所交易，当时美国证券交易所的席位费为20万美元，我负担不起，我并不知道还可以租用美国证券交易所的席位。费城的交易席位仅需5万美元，于是，我就搬到了费城，租了一个席位。我给以前在研究生院和法学院结识的当时分布在全国各地的朋友打电话，告诉他们自己有一个不错的主意，兴许比他们现在做的行当更赚钱，于是我们就成立了萨斯奎汉纳（Susquehanna）公司。
    《巴伦周刊》主持人：威廉·布拉斯基，在过去35年里，期权业务增长的最重要因素是什么？
    威廉·布拉斯基：这就是我所说的市场民主化问题。在过去几十年里，进入市场的个人客户大量增加，现在个人投资者拥有和大型机构投资者相同的信息、低廉的手续费和交易执行速度，这使市场发生了巨大变化。
    《巴伦周刊》主持人：布莱尔·赫尔，您如何看待这一问题呢？
    布莱尔·赫尔：我同意他的观点。另外，期权行业协会也针对什么是期权、怎样利用期权向公众进行了推广教育活动。我认为，市场的可替代性以及期权结算公司的建立，特别是多重上市的出现，增加了许多交易所的竞争力。当仅有一个期权市场的时候，市场的民主性肯定是不够充分的。当然，改变市场最大的一件事情就是公开喊价交易方式的取消，这使得交易环境更加公平。
    《巴伦周刊》主持人：罗伯特·默顿，您的看法呢？
    罗伯特·默顿：这个问题涉及很多因素。我认为，其中一个因素就是技术，也就是已经发展起来的分析系统。布莱克—斯科尔斯模型不仅是一个公式，而是一个前所未有的计算衍生品风险和定价的过程。
    另外一个我认为值得注意的事情就是我把它称为“螺旋创新”的东西，它在市场与机构之间相互影响。在任何时候，在投资银行和交易所之间，有时甚至在立法机构之间，总是存在着残酷的产品竞争。其实，双方是高度互补的。好的想法被转换成更加有效的衍生工具，提供给市场，从而为下一个创新打下基础。
    布莱尔·赫尔：如果没有与交易商和业内会员进行良好的协同工作，我们是不可能开发出这么多产品的。我们需要研发部门的智囊团与实践人员相结合，这就是我们为什么能够开发出如此多新品种的原因。
    《巴伦周刊》主持人：迈伦·斯科尔斯，您认为期权交易增长最重要的因素是什么？
    迈伦·斯科尔斯：正如默顿所说，其中一个重要因素就是技术的进步。当我第一次考察芝加哥期权交易所的时候，我看到有两类交易者，一类是头发灰白的柜台交易者，他们认为“不需要模型，经验就是一切”；还有一类是年轻人，他们时刻都带着写满用模型计算的价格和套利策略的记录纸。结果，年轻人彻底击败了那些并未全面了解期权定价、仅靠经验的交易者。
    《巴伦周刊》主持人：杰弗里·亚斯，您认为期权市场增长的最重要因素是什么？
    杰弗里·亚斯：期权理论是核心。如果你不是期权理论专家，那么你也很难成为决策专家，在需要对事情决策的时候，你就不具备竞争性。期权理论创新了人们的思维方式。如果说我们花了35年的时间把期权理论广泛传播，并使期权市场得以发展的话，那么，期权理论从伟大的思想转化为实践应用也需要很长时间。
    《巴伦周刊》主持人：杰弗里·亚斯，您怎样看待未来的前景？
    杰弗里·亚斯：芝加哥期权交易所的基本业务就是将风险从不愿承担风险的人那里以更好的价格转移到愿意承担风险的人那里。股票和指数的风险已被大家熟知，但还有许许多多的风险目前还没有被转移，这些未转移的风险与经济增长、预期税率、房地产、消费者价格指数以及政治风险相关，芝加哥期权交易所可以涉足这些领域。
    《巴伦周刊》主持人：迈伦·斯科尔斯，您认为对未来发展起重要作用的因素是什么，趋势还是产品？
    迈伦·斯科尔斯：随着市场电子化程度的加深，我们有能力上市成本低廉、更多形式的期权，这样就会产生持续创新的需求，提出新的套期保值方法。正是由于套期保值才为期权或是期权类产品创造了增长机会。我们将看到商业企业使用更多的交易策略，因而获得了更大的灵活性。机构和投资者对灵活性考虑得越来越多，它甚至可以在提供流动性方面发挥作用。
    另一个很重要的领域是，期权和其他衍生品是如何计入公司资产负债表的。作为一个社会，我们必须建立一个全新的会计体系，现在拥有的会计体系已经过时了。目前，衍生品并未计入公司资产负债表，同样，风险也未能很好地整合到资产负债表中。
    我们还将看到，期权在流动性定价方面的巨大发展。例如，你拥有一个股票，并且购买了该股票的看跌期权，如果股票价值下跌，那么看跌期权价值就会上升，该股票因而具有了再流通性。这只是一个标准形式，并不是所有的流动性需求都具有这种特定的方式。今后，许多新形式的合约将会出现，以满足流动性的不同需求。
    《巴伦周刊》主持人：布莱尔·赫尔，您怎么看待期权行业的未来呢？
    布莱尔·赫尔：斯科尔斯和默顿刚才谈的都是创新，这是驱动期权产业发展的动力。我将用我的理论解释为什么我们的行业会有如此巨大的增长，这就是交易平台的公平化，也就是说，我们摆脱了客户和做市商之间的差别。我们市场的国际开放也是一个重要领域，我认为，财长保尔森推动金融体系（包括合并美国证券交易委员会和商品期货交易委员会、提高结算效率、降低交易成本等措施）向前发展所具备的开创精神是非常让人钦佩的。
    《巴伦周刊》主持人：威廉·布拉斯基，请谈谈您对未来的展望。
    威廉·布拉斯基：首先，我想就赫尔的观点谈一下自己的看法。的确，客户和专业投资者之间的区别已经变得很模糊。实际上，在某些方面，由于各种原因，我们有许多专业投资者宁愿当一名客户。因为客户的交易成本比较低，而且还可以获得以前只向专业投资者提供的投资组合保证金利益。其实，客户和专业投资者之间存在的区别都是由于技术水平不能满足市场需要而形成的，今后一到两年时间里，这些区别或许就会不复存在。
    近几年市场推出了一系列产品，从单个股票期权到现金结算产品和指数期权，再到交易所交易基金期权，一直到现在的波动性产品，要让这些产品活跃起来还有许多工作要做。例如，我们现在有一个基于买卖指数（衡量基于标准普尔500指数保护性看涨期权策略收益的基金）的交易所交易基金，如果客户不想一月一次进行买进指数卖出看涨期权交易的话，那么他就可以使用这一产品。因为我们创造了这个基准性产品，并且已经以封闭式基金和交易所交易基金的方式向市场提供这种产品。
    我认为，目前这些产品还处在发育期。现在，可能有200亿或300亿美元投资于我们的买卖指数基金，两三年后，这些投资会增长至1000亿美元，因为买卖指数基金是非常好的产品。此外，我们还有波动性产品。我认为，当今的波动性产品正处在指数型产品25年前的发展阶段。我们看到，对于这些产品的使用，不仅涉及机构投资者和专业投资者，还包括了那些不同类型的、非常清楚如何采用正确方式使用这些产品的零售客户。

