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近日，针对场外期权业务，证监会罕见连出三张罚单，这个场外期权是给专业机构
投资者购买的期权，本栏认为，这类期权也是未来A股衍生品市场发展的方向。

投资者对于期权本就是似懂非懂，现在又有了场外期权这个词，这又是什么交易品
种呢？

先举一个简单的例子，某位重量级歌星的嗓子很有价值，但是谁也不能保证她会不
会因为疾病、意外导致嗓音出现问题，所以她就可以找各大保险公司提出投保计划
，即她说，“我要投保我的嗓音不坏，保额100亿元，你们都给出报价吧”。于是
各大保险公司就会让精算师计算风险收益比，咨询医学专家嗓子生病的概率，然后
再咨询再保险公司的再保险费率，最后各家公司给这位歌星提出报价，歌星从中做
出选择。

这里面有两个问题，一是普通的格式化保险条款无法满足歌星的个性化需要，二是
歌星的个性化需要并不适用于大多数人。即本栏不会去投保这个嗓音险，因为嗓音
是否好听对于本栏并没有那么重要。

场外期权也一样，大型机构可以向很多券商提出个性化的期权方案，然后各大券商
会给出报价，并且在合同文本中就给出提前终止的相关条款，然后大型机构会从中
做出选择，看看选择哪一家或者哪几家作为对手盘，而券商的报价也不可能胡乱报
价，因为报价太高一定会被机构淘汰，报价太低自己的风险又没办法分散，所以场
外期权业务实际上就是大机构定制期权业务。

大机构为什么会选择场外期权？因为场外期权的承接力度很强，例如机构想要对冲
100亿元的股票持仓风险，如果通过期权市场直接交易，将会对期权价格产生很大
的影响，但如果是场外期权交易，就能在一个相对合理的价格上完成大额的风险对
冲，然后券商通过各种产品来分散自己的风险，这就是大机构选择场外期权的重要
原因。

但是场外期权也有很大的弊端，即场外期权不够灵活。一般来说，场外期权都要持
有到期，所谓的欧式期权，此时券商可以明确知道自己需要分散风险到什么时间，
如果机构在持有一半要退出期权，此时券商也要相应地平仓自己的头寸，所以券商
一般会在提前终止期权时提出很多对机构不利的条款，所以机构投资者选择场外期
权对手盘的时候也要综合很多因素。

按道理说，场外期权是一个很有市场的衍生品分支，但是却有不少投资者利用券商
招揽客户的心理去冒充或者挂靠机构投资者进行股票高杠杆期权的买入，投资者通
过买入单一股票的看涨期权来进行高杠杆投资，里面还可能充斥着内幕交易和操纵
股价，所以管理层对于非机构客户参与场外期权要连续开出罚单。即管理层规范场
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外期权实际上是一种净化市场的操作，对A股市场的未来稳健发展大有裨益。

北京商报评论员 周科竞
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