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摘要:在金融领域，除去基础理论，实验设计也一直被广泛应用。针对当前学生对于具体理论
实现的浓厚兴趣，文章将借助 Excel 的函数功能，在无编程的前提下，通过图形界面来实现教学计
划中的金融基金产品实验设计。首先以 EXCEL产生随机数进行股价路径模拟;其次，根据产生股
价的三种情况，完成了一次金融产品组合方式演练和进行敏感性分析，并据此提出合理化建议。
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一、引言

随着全球经济一体化，国际上发生的政治、经济、金融等事件将会传导到国内，使得国内的很多金融产品
价格产生很大的波动。为了减少金融产品价格波动的风险，2003 年我国推出内地第一支保本基金产品”南
方避险增值基金”。虽然由于中国金融市场结构的特殊性，保本基金在我国仍处于发展阶段，但这类基金对
于风险承受能力比较弱的投资者或是在未来股市走势不确定的情形下，都将是一个很好的投资品种。
那么，什么样的产品才能真正的为投资者做到既保证本金安全，又有效参与股票市场的上涨行情呢? 本

文，即将利用 EXCEL工具软件，基于 B － S模型的理论基础，设计一种采取买入国债、股票与看跌期权，以国
债保证本金，以股票与看跌期权对冲规避风险原理下不同组合方式的保本基金产品，并基于对于不同股价波

动趋势下的组合价值进行对比，以完成敏感性分析。

二、文献综述

保本基金作为在成熟金融市场上的一种流行品种，在国外早期文献中对其就有大量的经典理论记载，大

致有: CPPI策略( 固定比例组合保险) 、TIPP策略( 时间不变性组合保险策略) 、OBPI 策略( 欧式保护性卖权
策略等) 、SPO 与 TVSPO 策略等方法［1］。LeＲubistnein和 Leland( 1976) 基于 B － S模型( 1973) 最早提出期权
复制策略，认为保险是投资者为规避风险，以金融工程处理风险时所采用的无套利均衡思想［2］。Estep 和
Kritzman( 1988) 通过在 1926 － 1938( 空头时期) 与 1977 － 1988( 多头时期) 将买入持有策略及 TIPP策略所进
行的对比分析，得出 TIPP策略操作下的组合投资方式即使在空头时期对投资组合价值也有有效保障，有利
于保证股票的上涨价值［3］。PhiliPPe和 Prigeni( 2002) 使用蒙特卡洛法观察分析了 CPPI 策略和动态负值期
权策略实施时各自的自身优势及其行为参数［2］。
在我国保本基金开始于 2003 年，截至 2010 年，由于多通道审核制度背景的影响使得国内各类型基金均

得到较快发展，但保本基金发展却陷入停滞，全年成立的将近 150 只基金中没有一只是保本型基金，2010 年
10 月，随着证监会发布了关于保本基金的指导意见，对保本型基金进行了制度规范和松绑，随即国内各大基



金公司就积极申报保本类基金产品，可见目前国内保本基金的市场需求之大［4］。面对这个极具潜在发展力
的低风险市场，自保本基金进入我国以来，也越来越多的吸引着市场投资者和分析机构的关注和研究［5］。
我国国内的关于投资组合保险策略的研究文献相比于西方国家，出现时间相对较晚。檀向球( 2003) 对

保本基金投资组合策略及管理策略进行的实证研究后认为，TIPP和 CPPI策略可交替使用，并应把设计理念
与投资管理理念融合使用。顾孟迪、孙枫等( 2000) 也曾通过投资组合保险，采用了基于看跌期权和股指的
投资组合进行研究，并结合上证 30 指数进行了实证研究［6］。张丽拉( 2011 ) 、虞博( 2011 ) 在研究中曾指出，
SPO的主要思想是通过动态调整风险资产的投资，如复制看跌期权，从而达到为投资组合保险的目的。作为
以期权原理为基础的保本策略，SPO 和 TVSPO 与之前两种策略相比最主要的优势在于不会因为市场的”急
跌”而被锁定，因此比较适合波动较大的市场环境［7］。
可见，无论是在国内还是国外的金融市场，保本基金都具有足够的发展潜力，而保本基金产品发展的基

础便是保本基金策略，该产品只有以优质的策略为依托，才足以达到产品设计的目的与初衷。
在众多的投资策略中，”OBPI策略”中的”欧式保护性卖权策略”，通过采用买卖权力的平价关系，以看

跌期权对于风险资产的全覆盖来对冲风险。”买入持有策略”是将部分资金投资于无风险资产来保障本金，
其余资金投入风险资产，但并不在中途调整投资比例，依靠风险资产获利。”CPPI 策略”则相对较为复杂，是
将部分资产投资于无风险资产，部分资产投资于风险资产( 假定股票价格符合几何布朗运动) ，并根据收益

的变动适时的对投资组合比例进行调整，在满足自身风险承受能力的前提下进行投资组合［8］。所以从已有
的文献资料上看，大部分的研究者均是采用单独策略对保本基金进行理论分析，如傅小燕( 2009 ) 的《CPPI
机制下的保本基金投资策略研究》［9］、姚珊珊 ( 2012 ) 的《VAＲ 在投资组合保险策略绩效评价中的应用研
究》［10］等。
但在本文中，将对投资策略进行一个全新的重组，综合 OBPI 策略中的欧式保护性买权策略，买入持有

策略及 CPPI策略:在以几何布朗运动轨迹模拟股价后，买入看跌期权与股票对冲风险，并在固定不变的比率
下买入风险资产( 股票与期权) 与无风险资产( 国债) ，得到看跌期权与股票、国债的投资组合方式，并创新性
在全文利用 EXCEL进行投资模拟演示，直观的向读者展示:通过无风险资产国债保证本金，令买入看跌期权
与股票对冲规避风险的保本基金产品运作方式，运用数字化形式描述投资者最终受益。

三、保本基金产品设计原理

( 一) 普通布朗运动

众所周知，股票价格不是完全的随机波动数据，它还具有时间趋势等特征，本文在进行估价动态模拟之

前，为更加直观的描述股价变动的运动特征，先引入布朗运动的概念，通俗的说，布朗运动即是物体不规则的

运动模式，或者说随机游走模式。

我们根据郑振龙、陈蓉( 2012) 在第三版《金融工程》中所描述的公式 dS
S = μdt + σdz描绘股价变动过程，

其中 dz ( dz = ε 槡dt ) 代表影响股价变化的随机因素，ε为标准正态分布。
( 二) B － S期权定价公式
本文借鉴 B － S期权定价模型进行期权价格制定，首先我们需要注意的是 Black － Scholes 期权定价公式

常用于不支付股利的欧式看涨期权的定价，并且该公式只在一定的假设条件下成立，如市场完美( 无税、无
交易成本、资产无限可分、允许卖空等) 、无风险利率保持不变、股价遵循几何布朗运动等。B － S模型无收益
欧式看涨期权定价的基本公式如下:

c = SN( d1 ) － Xe － r( T － t) N( d2 )

SN( d1 ) 可看作证券或无价值看涨期权的多头; Xe
－r( T－t) N( d2 ) 可看作 X份现金或无价值看涨期权的多

头。
其中:

d1 = ln( S /X) + ( r + σ2 /2) ( T － t)
σ 槡T － t
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d2 = ln( S /X) + ( r － σ2 /2) ( T － t)
σ 槡T － t

= d1 － σ 槡T － t

从欧式看涨期权的定价公式中，我们又可以通过无收益资产欧式看涨期权和看跌期权之间的平价关系

c + Xe－r( T－t) = p + S与 N( － x) = 1 － N( x) ，推导出无收益资产欧式看跌期权的定价公式: p = Xe－r( T－t) N( －
d2 ) － SN( － d1 ) 。
其中，c为无收益资产欧式看涨期权价格，X为执行价格，S为当前市价，T － t 表示权证的剩余期限，r 表

示无风险利率，N( ) 表示正态分布变量的累积概率分布函数。

四、保本基金产品设计实证

( 一) EXCEL操作下的股票路径模拟
1．股价模拟产生的基本条件
通过几何布朗运动假设下根据波动率随机产生一条股价路径，基于该路径进行操作，使用的公式如下:

S' = ΔS + S = S( 1 + μdt + σdz) = S( 1 + μΔt + σε Δ槡 t)

ε = ∑
12

i = 1
Ｒi － 6 ，Ｒi ( 1 !i !12) 是相互独立的 0 到 1 均匀分布的随机数。

2．股价模拟过程
在进行股价模拟之前，本文将先对公式中部分变量作出合理假设，假设内容如表 1 所示:

表 1 股票路径模拟假设数据

初始股价 漂移率 μ 波动率 σ 无风险利率 r 每年交易星期数 t

10． 00 12% 35% 10% 52

操作步骤如图 1 所示:
第一步:在单元格 E11: P11 中输入”= Ｒand( ) ”函数获取每个股价所对应的 12 个随机数;

第二步:在单元格 B11 中根据公式 ε =∑
12

i = 1
Ｒi － 6 ，计算标准正态分布随机数 ε的结果，输入公式内容为

“= SUM( E11: P11) － 6”，其余标准正态分布随机数计算方法与此相同;

图 1 标准正态分布 ε计算

第三步:在 C11 单元格根据公式 S' = ΔS + S = S( 1 + μdt + σdz) = S( 1 + μΔt + σε Δ槡 t) 计算模拟股
价，输入公式内容为”= C10* ( 1 + $ B $ 4 / $ B $ 7 + $ B $ 5* B11 /SQＲT ( $ B $ 7 ) ) ”，因为漂移率、波动
率、每年交易星期数都是恒定不变的，不在单元格输入时需要用”$”进行锁定，具体如图 2 所示:
第四步:按住 C11 单元格右下角，待鼠标显示为实体十字星状态，单击鼠标左键下拉单元格，完成不规

则股价模拟，模拟结果如图 3 所示;
注意:在将模拟出来股价粘贴至保本基金时，应”选择性粘贴”数值，非公式。
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图 2 股价模拟过程

图 3 股价模拟结果

( 二) EXCEL操作下的保本基金产品设计
1．保本基金产品假设条件
( 1) 产品条款。基金存续期为 52 天、保本率可能达到 100%、波动率 35%、标准差 20%、市场无风险收

益率 10%，该投资者基金初始投资额为 1000 元，具体如图 4 所示:

图 4 假设条件

( 2) 产品结构分解。国债 +股票 +看跌期权多头或者国债 +看涨期权多头
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2．产品设计实证
因为该基金力求保本，故采取国债与股票与买入看跌期权的组合，以国债保证本金，以股票与看跌期权

对冲规避风险。
首先，根据已知条件及公式 p = Xe－r( T－t) N( － d2 ) － SN( － d1 ) 计算看跌期权价值，计算步骤如下:

( 1) 从 A13 单元格开始设置基金购买星期数，A13 输入数值为 0，依次以 1 递增;
( 2) 为方便计算，从 C13: F13 依次分开计算公式中所需内容 d1、N( d1) 、d2、N( d2) ;
( 3) P13 单元格输入:”= $ B $ 4* EXP ( － $ B $ 7* ( 1 － A13 / $ B $ 9 ) ) * ( 1 － F13 ) － B13* ( 1 －

D13) ”，计算得出看跌期权价值，第 0 期 P值为 0． 90033 元;
其次，计算国债价值。设初始本金为 1000 元，其中投资于无风险债券的到期值为 900 元，100 元为投资

于股票的资金，利用公式 e－rt × 本金，进行贴现，计算步骤如下:
在 K13 单元格计算第一期贴现值:计算公式为 e－0． 1× ( 1－0 /52) × 900 = 814． 3537 ，单元格输入内容”= EXP

( － $ B $ 7* ( 1 － $ A $ 13) ) * 900”;根据第一期贴现值，这样当期就剩余了 1000 － 814． 3357 = 185． 6843 元
可用于投资股票与期权;

最后，根据当期股价为 10 元，看跌期权价值 0． 90033 元，假设各买 17 份，在 I13 单元格输入公式”= B13
* 17”，在 J13 单元格输入公式”= H13* 17”，则股票与看涨期权价值总和为 10 × 17 + 0． 90033 × 17 = 185．
30651 元，小于 185． 6843 元，在基金初始范围内，满足要求。
此处只讨论股价波动的三种情况下的投资组合价值:

情况一:股价下跌时

通过股价模拟每组 12 个随机数不断变动，找到股价模拟数值为下跌的一组，在国债、买入看跌期权、股
票所输入公式不变的情况下，计算当期投资组合价值，在 L13 单元格输入公式”= I13 + J13 + K13”，其余单
元格( L14、L15……) 方法与此相同，计算结果如图 5 所示:

图 5 股价下跌时保本基金设计结果

从图 6 我们发现随着股价的下跌，该投资组合方式的组合价值呈明显上升趋势，故可得出当股价下跌
时，该组合方式有效。
情况二:股价上升时

同情况一，通过股价模拟每组 12 个随机数不断变动，找到股价模拟数值为上升的一组，其余所有计算方
法与情况一相同;

从图 7 我们同样可以发现随着股价的上涨，该投资组合方式的组合价值呈明显上升趋势，故可得出当股
价上涨时，该组合方式也有效。
情况三:股价震荡时
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图 6 股价下跌时模拟结果

图 7 股价上涨时模拟结果

同情况一，通过股价模拟每组 12 个随机数不断变动，找到股价模拟数值为震荡的一组，其余所有计算方
法与情况一相同;

图 8 股价震荡时模拟结果

从图 8 我们再一次发现即使股价处于震荡状态，该投资组合方式的组合价值仍呈明显上升趋势，故可得
出当股价震荡时，该组合方式也有效。
综上所述，无论股价处于何种状态，股票 +买入看跌期权 +国债的保本基金组合最终均会给投资者带来

收益。
3．不同股价趋势下保本基金产品的敏感性分析
本文进行敏感性分析师是基于确定性分析的基础，再进一步选择对个别不确定因素( 无风险利率及波

93第 5 期 王火根，等 基于 Excel金融基金产品实验设计



动率) 进行分析，以达到了解该基金产品的最终经济效果对组合价值的影响程度的目的。
( 1) 无风险利率变动的影响
假设:无通胀，且已知此基金保本，那么可将该基金收益率视为无风险利率;

操作方式:本文通过将 B7 单元格进行四次修改，分别为 5%、10%、15%、20%四种无风险利率，以得出
不同的投资组合价值，得出结果如图 9 － 11 所示:
情况一:股价下跌时

图 9 下跌行情下投资组合价值(无风险利率影响)

情况二:股价上涨时

图 10 上涨行情下投资组合价值(无风险利率影响)

情况三:股价震荡时

图 11 震荡行情下投资组合价值(无风险利率影响)

通过比较图 9 － 11，我们可以发现无论股价处于何种状态，无风险利率数值为多少，其组合投资价值均
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为上升趋势，并最终趋于一致，且无风险利率越低，投资组合价值越高。
其中，在股价上涨时，若投资者可以参与市场行情，其基金组合价值将会更高，且无风险利率大小对组合

价值相比于其它两种情况而言影响更小。
( 2) 波动率变动的影响
同”无风险利率”操作方法，得出 20%、25%、30%、35%的波动率下的组合投资价值( 其余条件均不发生

变化，无风险利率保持本例初始值 10% ) ，得出折线图如图 12 － 14 所示:
情况一:股价下跌时

图 12 下跌行情下投资组合价值(波动率影响)

情况二:股价上涨时

图 13 上涨行情下投资组合价值(波动率影响)

情况三:股价震荡时

通过比较图 12 － 14，我们可以发现无论股价处于何种状态，波动率数值为多少，其组合投资价值均为上
升趋势，并最终趋于一致，且波动率越高，投资组合价值越高。
其中，在股价上涨时，若投资者可以参与市场行情，其基金组合价值将会更高，且明显可以发现波动率的

大小在上涨行情发生时，对投资者的影响趋近于 0，因为所有不同数值的波动率曲线几乎完全重合。
综上所述，无论是哪种不确定因素发生，都不会影响保本基金的保本性质，仅会影响到保本基金组合价

值盈利的大小，在上涨行情中，该影响程度最小，下跌与震荡行情对该系列因素的反应程度几乎相同。可见，
该基金的组合投资方式是有效的。
综上所述，本文利用 EXCEL的实践操作，采用买入看跌期权、股票、国债的组合方式，为投资者提供一个

对保本基金产品更清晰的了解方式，让 B － S 模型等理论框架不再拘泥于书本，而真正应用于实践，简化计
算过程，在数字与图形的结合中，直观模拟投资组合价值，展示保本基金产品组合价值优势。
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图 14 震荡行情下投资组合价值(波动率影响)
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The Experimental Design of Financial Fund Products based on Excel

WANG Huogen， LI Na
( School of Economics and Management，Jiangxi Agricultural University，Nanchang，Jiangxi 330045，China)

Abstract: In the financial field，in addition to the basic theory，the design of experiment has been widely ap-
plied． For the students’interest of putting specific theory into reality，under the premise of non － programming，this
article will use the EXCEL’s functions，through the graphical interface to implement the experimental design of fi-
nancial fund products in the teaching programs． Firstly，this article will use the EXCEL generates a random number
and simulate the stock path． Secondly，according to the three different conditions of stock price，we will complete a
financial product combination drill and a sensitivity analysis． Then，we will give some reasonable suggestions．

Key words: capital guaranteed fund products; B － S theory; sensitivity analysis
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