
2024 注会财管主观题秒杀抢分之专题四：金融工具价值评估 

一、债券价值评估 

（一）债券价值评估方法 

1.债券价值概念 

即发行者按照合同规定从现在至到期日所支付款项的现值。其中的折现率是当前等风险投资

的市场利率，即投资人要求的报酬率。如果债券价值大于市价，该债券可以投资。 

2.债券价值评估方法 

（1）平息债券 

债券价值＝债券面值×票面利率×（P/A，rd，n）＋债券面值×（P/F，rd，n） 

式中：上述公式是每年付息到期还本时债券价值计算方法。如果一年多次付息时，给出的年

折现率是有效年利率，简化方法是先转换为计息期折现率后，再计算债券价值。 

（2）到期一次还本付息债券 

债券价值＝到期本利和×（P/F，rd，n） 

式中：按照债券期限计算本利和，折现期限是从当前至债券到期日的期间 

【考核要求与解答技巧】（1）从筹资方看，结合发行价格计算的考核。（2）如果是已经上市

流通债券，考试通常假设“刚过付息日”，简化为整数计息期问题。（3）到期一次还本付息

债券，根据票面利率计算本利和时，根据题中假设，可能有单利和复利计算，如果没有要求，

一般用单利计算本利和 

（二）债券价值影响因素 

1.债券面值。债券面值越大，债券价值越大 

2.票面利率。票面利率越大，债券价值越大 

3.市场利率（折现率）。市场利率越大，债券价值越小。随着到期时间的缩短，折现率变动对

债券价值的影响就越来越小 

4.债券到期时间 

（1）连续付息债券。溢价债券的价值逐渐下降到债券面值；折价债券的价值逐渐提高到债

券面值；平价债券的价值保持债券面值不变 

（2）分期支付利息债券。付息日之间，价值逐渐上升（在割息之前，折价债券价值可能会

高于面值，溢价和平价债券价值均会高于面值），付息日由于割息而价值下降（折价债券价

值低于面值。溢价债券价值高于面值，平价债券价值等于面值），之后又逐渐上升，总的趋

势是波动变化（溢价债券价值波动下降，折价债券价值波动上升，平价债券价值波动前行），

最终到面值。 

5.付息频率。有效年折现率不变，付息频率加快，债券价值越高。 

【考核要求与解答技巧】（1）对于平息债券，计息期票面利率大于计息期折现率，溢价债券；

计息期票面利率小于计息期折现率，折价债券；计息期票面利率等于计息期折现率，平债券。

（2）连续付息和分期付息的溢价债券价值一直高于面值；连续付息的折价债券价值一直低

于面值；连续付息平价债券价值一直等于面值 

（三）债券期望报酬率 

1.债券期望报酬率概念。即以特定价格购买债券并持有至到期日所能获得的报酬率。从筹资

方看，就是债券税前资本成本计算问题（参考专题一资本成本） 

2.债券期望报酬率计算 

（1）平息债券期望报酬率计算 

债券市价＝面值×票面利率×（P/A，rd，n）＋面值×（P/F，rd，n） 

（2）到期一次还本付息债券期望报酬率计算 

债券市价＝债券本利和×（P/F，rd，m） 



式中：m 是指当前持有至到期的年限。 

【考核要求与解答技巧】一年内多次计息时，计算期望报酬率通常是指有效年利率，即需要

将计息期折现率转换为有效年利率。 

二、普通股价值评估 

（一）普通股价值评估方法 

1.普通股价值的概念。即普通股预期能够提供的未来现金流量的现值。若股东永久持有股票，

则只考虑股利现金流量。其中的折现率一般采用股权资本成本或投资的必要报酬率。 

2.普通股价值评估模型 

（1）零增长股票的价值。即从当前开始，未来股利均不变。评估模型为： 

股票价值＝D/rs 

（2）固定增长股票的价值 

股票价值＝D1/（rs－g） 

（3）非固定增长股票的价值。即股利在预测期是不固定的，如果将预测期分为两个阶段，

分别为详细预测期和后续期，则需要分段计算确定股票价值，此时可称为两阶段增长模型。

如高增长之后零增长，或高增长之后按固定增长率增长 

【考核要求与解答技巧】（1）永续增长率可以结合可持续增长率计算；股东要求报酬率可以

根据资本资产定价模型或债券收益率风险调整模型计算。（2）永续增长率可以从第 1 年开始

（即第 1 年初开始），也可以从第 2 年开始（即第 2 年初开始）。如果当前进入永续增长状

态，则 D1=D0×（1+永续增长率）。（3）固定增长股票和非固定增长股票价值评估原理与教材

第八章企业价值评估中的“股权现金流量折现模型”评估原理是一致的。此处其实就是“股

利现金流量折现模型”应用。关于股权现金流量和实体现金流量永续增长模型和两阶段折现

模型应用，参照专题二“管用报表编制与企业价值评估” 

（二）普通股期望报酬率 

1.普通股期望报酬率概念。即股票未来现金流量现值等于投资购买价格的折现率。 

2.普通股期望报酬率计算 

普通股期望报酬率＝股利收益率＋资本利得收益率（或股价增长率或股利增长率），即 

1

0

g
D

r
P

= +

 

【考核要求与解答技巧】普通期望报酬率的计算和影响因素考核 

三、优先股价值评估 

（一）优先股的特殊性。优先分配利润、优先分配剩余财产、表决权限制 

（二）优先股价值评估与期望报酬率 

优先股价值＝优先股每股年股息/优先股资本成本 

优先股期望报酬率＝优先股每股年股息/优先股当前股价 

注意：永续债的价值评估与期望报酬率类同优先股 

【考核要求与解答技巧】优先股的特殊性是针对普通股来说的，具体表现的考核 

四、附认股权证债券价值评估 

（一）附认股权证债券价值 

即未来现金流入量按照等风险投资的普通股债券市场利率作为折现率计算的现值，即： 

附认股权证债券价值=债券面值×票面利率×（P/A，rd，n）＋债券面值×（P/F，rd，n）+认

股权证行权净流入×（P/F，rd，m） 

式中：每份债券附认股权证的行权净流入＝每份债券附认股权证行权取得股票市价－行权支

出；m 是指认股权证的到期日 



（二）附认股权证债券的期望报率 

即附认股权证债券的税前资本成本（参考专题一资本成本） 

【考核要求与解答技巧】附认股权证债券的价值高于市价，可以投资；或者附认股权证债券

的期望报酬率高于等风险投资的普通债券市场利率，也可以投资 

五、可转换债券价值评估 

（一）可转换债券价值 

即未来现金流入量按照等风险投资的普通股债券市场利率作为折现率计算的现值，即： 

可转换债券价值=转换之前利息的现值＋转换价值或赎回价格（两者较高者）的现值 

（二）可转换债券的期望报率 

即可转换债券的税前资本成本（参考专题一资本成本） 

【考核要求与解答技巧】可转换债券的价值高于市价，可以投资；或者可转换债券的期望报

酬率高于等风险投资的普通债券市场利率，也可以投资。如果投资不可行调整措(参考专题

一资本成本) 

六、期权价值评估 

（一）衍生金融工具 

1.衍生金融工具类型（注意概念和特点）。衍生金融工具包括期货合约、期权合约、互换合

约、远期合约 

2.衍生金融工具交易目的 

（1）套期保值（期货多头套保和空头套保识别以及损益计算） 

（2）投机获利 

（二）看涨期权与看跌期权到期净损益计算（学习技巧：结合图形） 

1.看涨期权到期净损益 

（1）股票市价大于执行价格。 

多头净损益=(股票市价-执行价格)-期权价格 

空头净损益=-（股票市价-执行价格）+期权价格 

（2）股票市价小于或等于执行价格 

多头净损益=0-期权价格 

空头净损益=0+期权价格 

2.看跌期权到期净损益 

（1）股票市价小于执行价格。 

多头净损益=(执行价格-股票市价)-期权价格 

空头净损益=-（执行价格-股票市价）+期权价格 

（2）股票市价大于或等于执行价格 

多头净损益=0-期权价格 

空头净损益=0+期权价格 

注意：学习技巧是结合图形 

【考核要求与解答技巧】公式中计算出的是每一份看涨期权和看跌期权的净损益，如果给出

期权总份数时，需要用每份期权净损益乘以期权总份数 

（三）期权投资策略净损益计算（学习技巧：结合图形） 

1.保护性看跌期权。即买 1 股股票与买该股票的 1 份看跌期权组合。 

（1）到期净损益计算（即：组合收入-组合成本） 

①股票市价小于执行价格 

到期净损益=执行价格-（购买股票支出+看跌期权价格） 

②股票市价大于或等于执行价格 



到期净损益=股票市价-（购买股票支出+看跌期权价格） 

（2）特点。相比单纯股票投资，在股票市价大于执行价格时，少赚取一部分收益，即付出

的看跌期权费用。 

【考核要求与解答技巧】公式中计算出的是购买一股股票和一份该股票的看跌期权的净损

益，如果给出股票数量和看跌期权总份数时，计算组合净损益时需要乘以总股票数量和期权

总份数 

2.抛补性看涨期权。即买 1 股股票与出售该股票的 1 份看涨期权组合。 

（1）到期净损益计算（即：组合收入-组合成本） 

①股票市价小于或等于执行价格 

到期净损益=股票市价-（购买股票支出-看涨期权价格） 

②股票市价大于执行价格 

到期净损益=执行价格-（购买股票支出-看涨期权价格） 

（2）特点。相比单纯股票投资，在股票市价小于执行价格时，多赚取一部分收益，即收取

的看涨期权费用。 

【考核要求与解答技巧】公式中计算出的是购买一股股票和出售一份该股票的看涨期权的净

损益，如果给出股票数量和看涨期权总份数时，计算组合净损益时需要乘以总股票数量和期

权总份数 

3.多头对敲。即同时购买 1 股股票的看涨期权和看跌期权。它们的执行价格和到期日均相同 

（1）到期净损益计算（即：组合收入-组合成本） 

①股票市价小于执行价格：到期净损益=（执行价格-股票市价）-（看涨期权价格+看跌期权

价格） 

②股票市价大于执行价格：到期净损益=（股票市价-执行价格）-（看涨期权价格+看跌期权

价格） 

③股票市价等于执行价格：到期净损益=-（看涨期权价格+看跌期权价格） 

（2）特点。适用于预计股票市场价格将发生剧烈变动 

【考核要求与解答技巧】（1）公式中计算出的是购买一看涨期权和一份看涨期权的净损益，

如果给出期权总份数时，计算组合净损益时需要乘期权总份数。（2）不亏算的股票价格区间

确定。（3）适用条件的考核：即大幅度上涨或下跌 

4.空头对敲。即同时出售 1 股股票的看涨期权和看跌期权。它们的执行价格和到期日均相同 

（1）到期净损益计算（即：组合收入-组合成本） 

①股票市价小于执行价格：到期净损益=-（执行价格-股票市价）+（看涨期权价格+看跌期权

价格） 

②股票市价大于执行价格：到期净损益=-（股票市价-执行价格）+（看涨期权价格+看跌期权

价格） 

③股票市价等于执行价格：到期净损益=看涨期权价格+看跌期权价格 

（2）特点。适用于预计股票市场价格相对稳定 

【考核要求与解答技巧】（1）公式中计算出的是出售一看涨期权和一份看涨期权的净损益，

如果给出期权总份数时，计算组合净损益时需要乘期权总份数。（2）不亏算的股票价格区间

确定。（3）适用条件的考核：即小幅度上涨或下跌 

（四）金融期权价值评估 

1.金融期权价值的构成 

（1）期权内在价值。即期权立即执行产生的经济价值，有两个影响因素，即股票现行市价

和期权执行价格 

①实值期权（内在价值大于 0）。看涨期权股票市价大于执行价格；看跌期权股票市价小于



执行价格 

②虚值期权（内在价值小于 0）。看涨期权股票市价小于执行价格；看跌期权股票市价大于

执行价格 

②平价期权（内在价值等于 0）。股票市价等于执行价格 

注意：期权处于虚值状态或平价状态，不会被执行；处于实值状态有可能被执行，但不一定

会被执行 

（2）期权时间溢价。即期权购买方愿意支付超过内在价值的溢价，是股票价格未来不确定

性而产生的“波动的价值”。其计算公式为： 

时间溢价＝期权价值－内在价值 

注意：美式期权到期时间越长，期权时间溢价越大。期权到期日时间溢价为零，即期权价值

等于内在价值。期权价值下限是内在价值，即时间溢价不会小于零。 

【考核要求与解答技巧】（1）内在价值影响因素的考核。（2）期权类型的识别。（3）期权时

间溢价的计算 

2.金融期权价值的影响因素 

（1）股票价格和无风险利率，与看涨期权呈同向变化，与看跌期权价格呈反向变化； 

（2）执行价格和预期红利，与看涨期权呈反向变化，与看跌期权价格呈同向变化； 

（3）到期期限，与美式期权呈同向变化（与欧式期权关系不一定）； 

（4）股票价格波动率与看涨期权和看跌期权呈同向变化。 

【考核要求与解答技巧】影响因素的考核。如果题目中出现“美式”或“欧式”的期权限定，

在备选项首先找到“期权到期期限”，进行识别。对于另外的三个备选项，与“美式”或“欧

式”的限定无关 

3. 金融期权价值的评估方法 

（1）复制原理和套期保值原理的期权估值方法 

①复制原理和套期保值原理。两种期权估值原理，在确定购买股票数量时，分别提供了两种

思路。复制原理就是构造一个借款购买股票的组合，使得无论股价如何变动，投资组合的收

入都与期权相同，则构造该投资组合的成本就是期权的价值（即买入该期权付出的代价）。 

套期保值原理就是购入一定数量股票，同时出售该股票的 1 份看涨期权形成的组合，无论到

期日的股票价格上升还是下降，该投资组合现金净流量完全相同。 

②复制原理和套期保值原理的期权估值步骤 

第一，确定期权到期日上行和下行的股票价格 

上行股票价格＝股票当前市价×上行乘数 

下行股票价格＝股票当前市价×下行乘数 

第二，确定股票看涨期权到期日上行和下行时的期权价值股 

股票市价大于执行价格时，期权到期日价值=股票市价-执行价格 

股票市价小于或等于执行价格时，期权到期日价值是 0 

第三，确定购买股票的数量，即套期保值比率 

套期保值比率=（上行期权价值-下行期权价值）/(上行股价-下行股价) 

第四，确定借款的金额， 

借款本金=下行股价×购买股票数量/(1+周期无风险利率) 

第五，确定投资组合的成本，即期权价值 

期权价值=当前股票市价×购买股票数量-借款的本金 

【考核要求与解答技巧】（1）两种期权估值原理的投资组合的构造。（2）上行乘数=1+股价

上升百分比；下行乘数=1-股价下降百分比。（3）套期保值原理或复制原理的期权价值评估

方法的运用 



（2）风险中性原理的期权估值方法 

①风险中性原理。即假设投资者对待风险的态度是中性的，所有证券的期望报酬率都应当是

无风险利率。将期权到期的期望值用无风险利率折现，即期权价值 

②风险中性原理的期权估值步骤 

第一，确定期权到期日上行和下行的股票价格（同套期保值原理）。 

第二，确定期权到期日上行和下行的期权价值（同套期保值原理） 

第三，计算上行概率和下行概率 

周期无风险利率＝上行概率×股价上升百分比＋（1－上行概率）×股价下降百分比 

或：上行概率=（1+周期无风险利率-下行乘数）/(上行乘数-下行乘数) 

第四，计算期权价值 

期权价值＝（上行概率×上行期权价值＋下行概率×下行期权价值）/（1＋周期无风险利率） 

【考核要求与解答技巧】（1）折现率是周期的无风险利率。（2）风险中性原理的期权价值评

估方法的运用 

（3）二叉树模型 

①二叉树模型的基本假设。市场上投资没有交易成本；投资者是价格接受者；允许完全使用

卖空所得款项；允许以无风险利率借入或贷出款项；未来股票价格将两上升或下降中一个。 

②单期二叉树模型 

期权价值＝（上行概率×上行期权价值＋下行概率×下行期权价值）/（1＋周期无风险利率） 

其中：上行概率=（1+周期无风险利率-下行乘数）/(上行乘数-下行乘数) 

③两期或多期二叉树模型。两期或多期二叉树模型进行期权价值评估是时，从期权价值的最

后“节点”向前重复推算即可。其中上行乘数和下行乘数的计算公式如下： 

σ t=e

=1/

:t

上行乘数

下行乘数 上行乘数

式中 是按年表示期权期限  

【考核要求与解答技巧】（1）二叉树模型的期权价值评估实质就是风险中性原理。（2）关于

上行乘数和下行乘数的倒数关系设定，可以大大减少多期二叉树的“节点”。考试时如果直

接给出股价上升或下降后的股价，或给出股价上升或下降百分比，可以直接根据给出的数据

使用 

（4）BS 模型 

①基本假设。特别注意：欧式看涨期权，不发放股利，无风险利率期权期限内不变并且可以

按照该利率借入任何数量资金，没有交易成本 

②主要影响因素。股票价格、股票报酬率的标准差、无风险利率、执行价格和期权期限。其

中无风险利率和股票报酬均采用连续复利计算 

【考核要求与解答技巧】BS 模型基本假设和主要影响因素。 

（5）平价定理 

看涨期权价格－看跌期权价格＝股票市价－执行价格的现值 

【考核要求与解答技巧】平价定理的运用（即“知三求四”） 

（五）实物期权价值评估 

1.扩张期权（看涨期权） 

2.延迟期权（看涨期权） 

3.放弃期权（看跌期权） 

【考核要求与解答技巧】评估方法的具体运用。 


