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累计期权，是一种以合约形式买卖资产(股票、外汇或其他商品)的金融衍生工

具，是投资银行与投资者客户的场外交易，一般投行会与客户签订长达一年的合约。

累计期权的英文名称是 Accumulator，还有个恐怖的读音是“I kill you later”，得此“恶

名”必有“可恶之处”。 

 

  累计期权合约设有“取消价”(Knock Out Price)和“行权价”(Strike Price)，而且行

权价通常比签约时市场价低一些，即“有折扣”。合约生效后，当挂钩资产的价格在

取消价及行权价之间，投资者可以定时以所谓的折扣价(行权价)买入指定数量的资

产；当挂钩资产的市价高于取消价时，合约便终止，投资者不能再以打折了的行权

价买入资产；当挂钩资产的价格低于行权价时，投资者需定时用行权价买入双倍、

甚至四倍的资产，直至合约完结为止。 

 

  交易累计期权的投资者一般都是投资银行的高端客户，交易的初始目的一般是

套期保值，而累计期权合约不是完全的套期保值而是份对赌协议。累计期权的条款

较偏袒于投资银行一方。因为就算投资者看对了后市，如果股价升破取消价，合约

会提前终止，投资银行的损失有上限保护。如果投资者看错了后市，此合约下投资

者没有止损保护，而且根据合约条款亏损会以倍数扩大。如果股价大跌，投资者会

被要求补仓以行权价购买接盘股票；如果投资者无法补仓，将会面临被砍仓，而且

还必须承担所有亏损。依照累计期权设计的结构化产品在我国香港和内地引起了大

量的官司诉讼，而且卷入这类事件的都是各行各业的精英人士或上市公司。 
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