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第七章 期权价值评估

历年考情概况

考试年份 2021、2020、2019

考试分值 6 分左右

考查形式 客观题、主观题

高频考点 期权的概念、类型和投资策略，金融期权价值评估

【考点一】期权的概念、类型和投资策略（★★★）

1.期权的概念。期权是一种合约，该合约赋予持有人在某一特定日期或该日之前的任何时间以固定价格购进或售出

约定数量某种资产的权利。

2.期权到期日价值的计算

类型 期权到期日价值 期权净损益

买入看涨期权
多头看涨期权到期日价值

＝Max(股票市价－执行价格，0)

多头看涨期权净损益

＝多头看涨期权到期日价值－期权价格

卖出看涨期权
空头看涨期权到期日价值

＝－Max(股票市价－执行价格，0)

空头看涨期权净损益

＝空头看涨期权到期日价值＋期权价格

买入看跌期权
多头看跌期权到期日价值

＝Max(执行价格－股票市价，0)

多头看跌期权净损益

＝多头看跌期权到期日价值－期权价格

卖出看跌期权
空头看跌期权到期日价值

＝－Max(执行价格－股票市价，0)

空头看跌期权净损益

＝空头看跌期权到期日价值＋期权价格

3.期权的投资策略

投资策略 策略说明 策略效应

保护性看跌期权

指的是购买 1 股股票，

同时购入该股票的1股

看跌期权

如果股价小于执行价格，可以锁定最低净收入和最低净损益。反之，

净收益会低于单纯投资股票，降低的数额等于期权价格

抛补性看涨期权

指的是购买 1 股股票，

同时出售该股票1股看

涨期权

如果股价大于执行价格，可以锁定最高净收入和最高净损益。反之，

净损失会低于单纯购买股票，降低的数额等于期权价格

多头对敲

多头对敲是同时买进

一只股票的看涨期权

和看跌期权，它们的执

行价格和到期日都相

同

多头对敲的最坏结果是股价等于执行价格，白白损失了看涨以及看

跌期权的购买成本。股价偏离执行价格的差额必须超过期权购买成

本，才能给投资者带来净收益

多头对敲策略对于预计市场价格将发生剧烈变动，但是不知道升高

还是降低的投资者非常有用

空头对敲

空头对敲是同时出售

一只股票的看涨期权

和看跌期权，它们的执

行价格和到期日都相

同

空头对敲的最好结果是到期日股价与执行价格一致，投资者白白赚

取出售看涨期权和看跌期权的收入

空头对敲策略对于预计市场价格将相对比较稳定的投资者非常有用

【考点二】金融期权价值评估（★★★★）

（一）金融期权价值的影响因素

一个变量增加（其他变量不变）对期权价格的影响

变量
欧式

看涨期权

欧式

看跌期权

美式

看涨期权

美式

看跌期权

股票价格 ＋ － ＋ －

执行价格 － ＋ － ＋
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到期期限 不一定 不一定 ＋ ＋

股价波动率 ＋ ＋ ＋ ＋

无风险利率 ＋ － ＋ －

预期红利 － ＋ － ＋

（二）期权估值原理

1.复制原理

基本思想：构造一个股票和借款的适当组合，使得无论股价如何变动，投资组合的损益都与期权相同，则创建

该投资组合的成本就是期权的价值。

2.套期保值原理(以购入股票、卖空看涨期权的情况为例)

(1)确定可能的到期日股票价格：

上行股价＝股票现价×上行乘数

下行股价＝股票现价×下行乘数

(2)根据执行价格计算确定到期日期权价值：

股价上行时期权到期日价值＝Max(上行股价－执行价格，0)

股价下行时期权到期日价值＝Max(下行股价－执行价格，0)

(3)计算套期保值比率：

套期保值比率＝(股价上行时期权到期日价值－股价下行时期权到期日价值)/(上行股价－下行股价)＝期权价值变

化/股价变化

(4)计算投资组合的成本：

购买股票支出＝套期保值比率×股票现价

借款＝(到期日下行股价×套期保值比率－股价下行时期权到期日价值)/(1＋无风险利率)

期权价值＝投资组合成本＝购买股票支出－借款

3.风险中性原理

风险中性原理：假设投资者对待风险的态度是中性的，所有证券的预期报酬率都应当是无风险利率。风险中性

的投资者不需要额外的收益补偿其承担的风险。在风险中性的世界里，将期望值用无风险利率折现，可以获得现金

流量的现值。

在这种情况下，期望报酬率符合下列公式：

期望报酬率＝上行概率×上行时报酬率＋下行概率×下行时报酬率

＝上行概率×上行时报酬率＋(1－上行概率)×下行时报酬率

假设股票不派发红利，股票价格的上升百分比就是股票投资的报酬率，因此：

期望报酬率＝上行概率×股价上升百分比＋下行概率×(－股价下降百分比)

根据这个原理，在期权定价时，只要先求出期权执行日的期望值，然后，使用无风险利率折现，就可以求出期

权的现值。

期权到期时的价值＝上行乘数×上行时期权价值+下行乘数×下行时期权价值

期权的价值＝期权到期时的价值/（1+无风险利率）

（三）二叉树期权定价模型

1.单期二叉树模型。关于单期二叉树模型，其计算结果与前面介绍的复制组合原理和风险中性原理是一样的。

2.两期二叉树模型。如果把单期二叉树模型的到期时间分割成两部分，就形成了两期二叉树模型。由单期模型向两

期模型的扩展，不过是单期模型的两次应用。

3.多期二叉树模型。

期数增加以后带来的主要问题是股价上升与下降的百分比如何确定问题。期数增加以后，要调整价格变化的升降幅

度，以保证年报酬率的标准差不变。把年报酬率标准差和升降百分比联系起来的公式是：
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u＝1＋上升百分比＝

d＝1－下降百分比＝

其中：e＝自然常数，约等于 2.7183

σ＝标的资产连续复利报酬率的标准差

t＝以年表示的时间长度（每期时间长度用年表示）

（四）布莱克—斯科尔斯期权定价模型

1.计算公式

布莱克—斯科尔斯期权定价模型的公式如下：

2.看跌期权估价

对于欧式期权，假定看涨期权和看跌期权有相同的执行价格和到期日，则下述等式成立：

看涨期权价格－看跌期权价格＝标的资产的价格－执行价格的现值

这种关系被称为看涨期权—看跌期权平价定理，利用该等式中的 4个数据中的 3个，就可以求出另外一个。


