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第七章   期权价值评估



本章考情分析

本章本章属于重点章，内容相对独立，从历年的考试

情况看，本章的主要考点包括期权的基本概念、投资策略、

期权估价的方法。从题型来看单选题、多选题、计算都有

可能出题。 



本章考情分析

期权的概念、

类型和投资策略

金融期权价值评估
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一、期权的概念

期权是指一种合约，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一种资产

的权利。

1.期权是一种权利

2.期权的标的资产

3.到期日

4.期权的执行



二、期权的类型

（一）类型
分类标准 种类 特征

按照期权
执行时间

欧式期权 该期权只能在到期日执行。

美式期权 该期权可以在到期日或到期日之前的任何时间执行。

按照合约
授予期权
持有人权
利的类别

看涨期权
看涨期权是指期权赋予持有人在到期日或到期日之前，以固定
价格购买标的资产的权利。其授予权利的特征是“购买”，因
此也可以称为“择购期权”、“买入期权”或“买权”。

看跌期权
看跌期权是指期权赋予持有人在到期日或到期日前，以固定价
格出售标的资产的权利。其指定权力的特征是“出售”，因此
也可以称为“择售期权”、“卖出期权”或“卖权”。



（二）期权的到期日价值（执行净收入）
类型 项目 计算公式

看涨
期权

到期日价值
（执行净收入）

多头看涨期权到期日价值=Max（股票市价-执行价格，0）

空头看涨期权到期日价值=-Max（股票市价-执行价格，0）

净损益
多头看涨期权净损益=多头看涨期权到期日价值-期权价格

空头看涨期权净损益=空头看涨期权到期日价值+期权价格

看跌
期权

到期日价值
（执行净收入）

多头看跌期权到期日价值=Max（执行价格-股票市价，0）

空头看跌期权到期日价值=-Max（执行价格-股票市价，0）

净损益
多头看跌期权净损益=多头看跌期权到期日价值-期权价格

空头看跌期权净损益=空头看跌期权到期日价值+期权价格



【注意】三个要点：

1.多头和空头彼此是零和博弈

2.多头是主动的，空头是被动的

3.期权价格

对于多头来说是：投资成本

对于空头来说是：出售收入



1.看涨期权

①若市价大于执行价格，多头与空头的到期日价值表

现为，金额的绝对值相等，但符号相反；

②若市价小于等于执行价格，多头与空头的到期日价

值均为0。 

多头：净损失有限（最大值为期权价格），而净收益

却潜力巨大。

空头：净收益有限（最大值为期权价格），而净损失

不定。 



【例-计算分析题】某期权交易所2017年4月20日对

ABC 公司的期权报价如下：

到期日和执行价格 看涨期权价格 看跌期权价格

7月20日 37 3.80 5.25



要求：针对以下互不相干的几问进行回答：

（1）甲投资人购买一项看涨期权，标的股票的到期日

市价为45元，其此时期权到期值为多少，投资净损益为多

少。

（2）若乙投资人卖出看涨期权，标的股票的到期日市

价为45元，其此时空头看涨期权到期价值为多少，投资净

损益为多少。



（3）甲投资人购买一项看涨期权，标的股票的到期日

市价为35元，其此时期权到期价值为多少，投资净损益为

多少。

（4）若乙投资人卖出看涨期权，标的股票的到期日市

价为35元，其此时空头看涨期权到期价值为多少，投资净

损益为多少。



【答案】

（1）甲投资人购买看涨期权到期价值=45-37=8（元）

甲投资人投资净损益=8-3.8=4.2（元）

（2）乙投资人空头看涨期权到期价值=-8（元）

乙投资净损益=-8+3.8=-4.2（元）

（3）甲投资人购买看涨期权到期价值=0

甲投资人投资净损益=0-3.8=3.8（元）

（4）乙投资人空头看涨期权到期价值=0

乙投资净损益=0+3.8=3.8（元）



2.看跌期权 

①若市价小于执行价格，多头与空头的到期日价值，

金额的绝对值相等，但符号相反；

②若市价大于执行价格，多头与空头的到期日价值均

为0。

多头：净损失有限（最大值为期权价格），净收益不

确定；

空头：净收益有限（最大值为期权价格），净损失不

确定。



【提示1】多头和空头彼此是零和博弈：即“空头期权

到期日价值=-多头期权到期日价值”；“空头期权净损益

=-多头期权净损益”

【提示2】多头是期权的购买者，其净损失有限（最大

值为期权价格）；空头是期权的出售者，收取期权费，成

为或有负债的持有人，负债的金额不确定。



【例-计算分析题】某期权交易所2017年4月20日对

ABC 公司的期权报价如下：

到期日和执行价格 看涨期权价格 看跌期权价格

7月20日 37 3.80 5.25



要求：针对以下互不相干的几问进行回答：

（1）若丙投资人购买一项看跌期权，标的股票的到期

日市价为45元，其此时期权到期价值为多少，投资净损益

为多少。

（2）若丁投资人卖出看跌期权，标的股票的到期日市

价为45元，其此时空头看跌期权到期价值为多少，投资净

损益为多少。



（3）若丙投资人购买一项看跌期权，标的股票的到期

日市价为35元，其此时期权到期价值为多少，投资净损益

为多少。

（4）若丁投资人卖出看跌期权，标的股票的到期日市

价为35元，其此时空头看跌期权到期价值为多少，投资净

损益为多少。



【答案】

（1）丙投资人购买看跌期权到期价值=0

丙投资人投资净损益=0-5.25=-5.25（元）

（2）丁投资人空头看跌期权到期价值=0

丁投资人投资净损益=0+5.25=5.25（元）

（3）丙投资人购买看跌期权到期价值=37-35=2（元）

丙投资人投资净损益=2-5.25=-3.25（元）

（4）丁投资人空头看跌期权到期价值=-2（元）

丁投资人投资净损益=-2+5.25=3.25（元）



三、期权的投资策略

（一）保护性看跌期权（买股票+买看跌期权）

1.含义：股票加看跌期权组合，称为保护性看跌期权。

是指购买1股股票，同时购买该股票的1股看跌期权。

2.组合净损益：

（1）股价<执行价格：执行价格-股票买价-期权购买

价格

（2）股价>执行价格：股票售价-股票买价-期权购买

价格



【例-计算题】（教材例子改编）某投资人购入1股

ABC公司的股票，购入价格S0=100元；同时购入该股票

的1股看跌期权，执行价格X=100元，期权成本P=2.56元，

1年后到期。该投资人预测一年后股票市价变动情况如下

表所示：

股价变动

幅度

下降

10%

下降

20%
下降50% 上升10% 上升20% 上升50%

概率 0.3 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1



要求：

（1）判断该投资人采取的是哪种投资策略？

（2）确定该投资人的预期投资组合收益为多少？



【答案】

（1）该投资人采取的是保护性看跌期权投资策略。



（2）预期投资组合收益=0.3×（-2.56）+0.1×（-

2.56） +0.1×（-2.56） 

+0.3×7.44+0.1×17.44+0.1×47.44=7.44（元）

股价变动幅度 下降10% 下降20% 下降50% 上升10%
上升
20%

上升50%

概率 0.3 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1

股票收入 90 80 50 110 120 150

看跌期权收入 10 20 50 0 0 0

组合收入 100 100 100 110 120 150

股票净损益 -10 -20 -50 10 20 50

期权净损益 7.44 17.44 47.44 -2.56 -2.56 -2.56

组合净损益 -2.56 -2.56 -2.56 7.44 17.44 47.44



（二）抛补性看涨期权

1.含义：股票加空头看涨期权组合，是指购买1股股票，

同时出售该股票的1股看涨期权。

2.组合净损益：

（1）股价<执行价格：股票售价+期权（出售）价格-

股票买

（2）股价≥执行价格：执行价格+期权（出售）价格-

股票买价



【例-计算题】（教材例子改编）某投资人购入1股

ABC公司的股票，购入价格S0=100元；同时出售该股票

的1股看张期权，执行价格X=100元，期权价格P=5元，1

年后到期。该投资人预测一年后股票市价变动情况如下表

所示：

股价变动幅度
下降
10%

下降
20%

下降
50%

上升
10%

上升
20%

上升
50%

概率 0.3 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1



要求：

（1）判断该投资人采取的是哪种投资策略？

（2）确定该投资人的预期投资组合收益为多少？



【答案】

（1）该投资人采取的是抛补性看涨期权投资策略。



预期投资组合收益=0.3×（-5）+0.1×（-15）+0.1×

（-45）+0.3×5+0.1×5+0.1×5=-5（元）

股价变动幅度
下降
10%

下降
20%

下降50% 上升10%
上升
20%

上升
50%

概率 0.3 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1

股票收入 90 80 50 110 120 150

看涨期权收入 0 0 0 -10 -20 -50

组合收入 90 80 50 100 100 100

股票净损益 -10 -20 -50 10 20 50

期权净损益 5 5 5 -5 -15 -45

组合净损益 -5 -15 -45 5 5 5



（三）对敲

1.多头对敲

（1）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。

（2）组合净损益：

①股价<执行价格：（执行价格-股票售价）-两种期

权（购买）价格

②股价>执行价格：（股票售价-执行价格）-两种期

权（购买）价格



（3）结论：多头对敲的最坏结果是股价没有变动，白

白损失了看涨期权和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。



【例-计算题】（教材例子改编）某投资人同时购入

ABC公司股票的1股看涨期权（市场价格为5元）和1股看

跌期权（市场价格为2.56元） ，执行价格X=100元，股

票现在的市场价格S0=100元；1年后到期。该投资人预测

一年后股票市价变动情况如下表所示：

股价变动幅

度
下降5%

下降

20%

下降

50%
上升5%

上升

20%
上升50%

概率 0.3 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1



要求：

（1）判断该投资人采取的是哪种投资策略？

（2）确定该投资人的预期投资组合收益为多少？



【答案】

（1）该投资人采取的是多头对敲投资策略。



股价变动
幅度

下降5% 下降20% 下降50% 上升5% 上升20% 上升50%

概率 0.3 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1

看涨期权收入 0 0 0 5 20 50

看跌期权收入 5 20 50 0 0 0

组合收入 5 20 50 5 20 50

看涨期权净损益 -5 -5 -5 0 15 45

看跌期权净损益 2.44 17.44 47.44 -2.56 -2.56 -2.56

组合净损益 -2.56 12.44 42.44 -2.56 12.44 42.44



预期投资组合收益

=0.3×（-2.56）+0.1×12.44+0.1×42.44+0.3×（-

2.56）+0.1×12.44+0.1×42.44=9.44（元）



2.空头对敲

（1）空头对敲是同时卖出一只股票的看涨期权和看跌期权，

它们的执行价格.到期日都相同。

（2）组合净损益：

①股价<执行价格：两种期权（出售）价格-（执行价格-股

票售价）

②股价>执行价格：两种期权（出售）价格-（股票售价-执

行价格）

（3）结论：空头对敲的最坏结果是到期股价与执行价格偏

离较大。



【例-计算题】（教材例子改编）某投资人同时卖出

ABC公司股票的1股看涨期权（市场价格为5元）和1股看

跌期权（市场价格为2.56元） ，执行价格X=100元，股

票现在的市场价格S0=100元；1年后到期。该投资人预测

一年后股票市价变动情况如下表所示：

股价变动幅度 下降5% 下降20% 下降50% 上升5%
上升
20%

上升50%

概率 0.3 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1



要求：

（1）判断该投资人采取的是哪种投资策略？

（2）确定该投资人的预期投资组合收益为多少？



【答案】

（1）该投资人采取的是空头对敲投资策略。



（2）预期投资组合收益=0.3×2.56+0.1×（-12.44）

+0.1×（-42.44）+0.3×2.56+0.1×（-12.44）+0.1×（-

42.44）=-9.44（元）
股价变动幅度 下降5% 下降20% 下降50% 上升5% 上升20% 上升50%

概率 0.3 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1

看涨期权收入 0 0 0 -5 -20 -50

看跌期权收入 -5 -20 -50 0 0 0

组合收入 -5 -20 -50 -5 -20 -50

看涨期权净损益 5 5 5 0 -15 -45

看跌期权净损益 -2.44 -17.44 -47.44 2.56 2.56 2.56

组合净损益 2.56 -12.44 -42.44 2.56 -12.44 -42.44



【例-2014多选题】甲投资人同时买入一支股票的1份

看涨期权和1份看跌期权，执行价格均为50元，到期日相

同，看涨期权的价格为5元，看跌期权的价格为4元。如果

不考虑期权费的时间价值，下列情形中能够给甲投资人带

来净收益的有（   ）。

A.到期日股票价格低于41元

B.到期日股票价格介于41元至50元之间

C.到期日股票价格介于50元至59元之间

D.到期日股票价格高于59元 



【答案】AD

【解析】该投资组合的净损益＝多头看涨期权净损益

＋多头看跌期权净损益＝[Max（股票市价－执行价格，0）

－看涨期权成本]＋[Max（执行价格－股票市价，0）－看

跌期权成本]＝Max（股票市价－50，0）＋Max（50－

股票市价，0）－9，由此可知，当到期日股票价格低于

41元或者到期日股票价格高于59元时，该投资组合的净

损益大于0，即能够给甲投资人带来净收益。 



一、金融期权价值的影响因素

（一）期权的内在价值和时间价值

期权价值=内在价值+时间溢价

1.期权的内在价值

期权的内在价值，是指期权立即执行产生的经济价值。

内在价值的大小，取决于期权标的资产的现行市价与期权

执行价格的高低。



不同情况下期权的内在价值

【提示】执行价格为X，标的资产现行市场价格为S0。

价值状态 看涨期权 看跌期权 执行状况

“实值期权”
（溢价期权）

S0＞X 时 S0＜X时
有可能被执行，
但 也 不 一 定 被 执
行

“虚值期权”
（折价期权）

S0＜X时 S0＞X时 不会被执行

“平价期权” S0=X时 S0=X时 不会被执行



2.期权的时间溢价

期权的时间溢价是指期权价值超过内在价值的部分。

时间溢价=期权价值－内在价值

它是“波动的价值”，而不是时间“延续的价值”。



（二）影响期权价值的因素（选择题）

一个变量增加（其他变量不变）对期权价格的影响

影响因素
看涨期权 看跌期权

美式 欧式 美式 欧式

股价波动率（最重要） ＋

股票市价 ＋ －

执行价格 － ＋

到期期限 ＋ 不一定 ＋ 不一定

无风险利率 ＋ －

期权有效期内
预计发放的红利

－ ＋



【例-多选题】（2014）在其他条件不变的情况下，下

列变化中能够引起看涨期权价值上升的有（　）。

A.标的资产价格上升

B.期权有效期内预计发放红利增加

C.无风险利率提高

D.股价波动加剧



【答案】ACD

【解析】如果看涨期权在将来某一时间执行，其收入

为股票价格与执行价格的差额，如果其他因素不变，随着

股票价格的上升，看涨期权的价值也增加，即选项A正确；

红利的发放会引起股票价格降低，看涨期权价值降低，因

此选项B错误；假设股票价格不变，高利率会导致执行价

格的现值降低，从而增加看涨期权的价值。



因此，无风险利率越高，看涨期权的价格越高，即选

项C正确；股票价格的波动率越大，股票上升或下降的机

会越大，对于看涨期权持有者来说，股价高于（执行价格

与期权价格之和）时，可以获利；股价低于执行价格时，

最大损失是支付的期权价格，两者不会抵消。因此,股价的

波动率增加会使看涨期权价值增加，即选项D正确。



二、金融期权的评估方法

（一）复制原理：构建一个股票和借款（“自有资金

＋借款”进行股票投资）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（到期日价值）相同，则

创建该投资组合的成本（自有资金部分）就是期权的价值。



【例-计算题】（教材例7-10）假设ABC公司的股票

现在的市价为50元。有1股以该股票为标的资产的看涨期

权，执行价格为52.08元，到期时间是6个月。6个月以后

股价有两种可能：上升33.33%，或者降低25%，无风险

报酬率为每年4%。拟建立一个投资组合，包括购进适量

的股票以及借入必要的款项，使得该组合6个月后的价值

与购进该看涨期权相等。



我们可以通过下列过程来确定该投资组合：

1.确定6个月后可能的股票价格

假设股票当前价格为S0，未来变化有两种可能：上升

后股价Su和下降后股价Sd。为便于用当前价格表示未来价

格，设：Su=u×S0，u称为股价上行乘数；Sd=d ×S0，d

为股价下行乘数。用二叉树图形表示的股价分布如下图所

示，其中，S0=50元，u=1.3333，d=0.75。





2.确定看涨期权的到期日价值

由于执行价格X=52.08元，到期日看涨期权的价值如

下图所示。左边是一般表达式，右边是代入本例数据后的

结果。



3.建立对冲组合

上面我们已经知道了期权的到期日价值有两种可能：

股价上行时为14.58元，股价下行时为0元。已知借款的利

率为2%（半年）。我们要复制一个股票与借款的投资组

合，使之到期日的价值与看涨期权相同。

该投资组合为：购买0.5股的股票，同时以2%的利率

（半年）借入18.38元。这个组合的收入同样也依赖于半

年后股票的价格，如下表所示。



投资组合的收入              单位：元

      该组合的到期日净收入分布与购入看涨期权一样。因

此，看涨期权的价值就应当与建立投资组合的成本一样。

组合投资成本=购买股票支出-借款额

=50×0.5-18.38=6.62（元）

股票到期日价格 66.66 37.50

组合中股票到期收入 66.66×0.5=33.33 37.5×0.5=18.75

组合中借款本利和偿还 18.38×1.02=18.75 18.75

到期日净收入合计 14.58 0



关键指标的确定程序（买股票的比例、借款额）：

1.投资一份看涨期权的到期日价值：

股价上涨：市价-执行价格

股价下跌：0

2.借钱买若干股股票收益：H×每股股票售价-借款本

利和

股价上涨： H×每股上行价格-借款本利和

股价下跌： H×每股下行价格-借款本利和



3.关键指标确定：

令期权到期日价值=借钱买若干股股票的组合到期日

净收入

上涨：   Cu = H× Su -借款额×（1+r）  （1）

下跌：   Cd = H× Sd -借款额×（1+r）  （2）

用（1）-（2）得：Cu -Cd = H× Su-H× Sd

　　　  H  = （Cu -Cd ）/（Su-Sd）



所以H  = 期权价值变化/股价变化

一般情况下，由于Cd  =0，故

借款额=H × Sd/（1+r） 

即：借款额为价格下行时股票收入的现值。



4.每份期权的价值（价格）

=组合投资成本【即借钱买若干股股票的投资支出】

=购买股票支出-借款额

=H×每股买价-借款额



（二）风险中性原理

1.基本思想

假设投资者对待风险的态度是中性的，所有证券的预

期收益率都应当是无风险利率。

假设股票不派发红利，股票价格的上升百分比就是股

票投资的收益率，因此：

期望报酬率（无风险收益率）=上行概率×股价上升时

股价变动百分比+下行概率×股价下降时股价变动百分比



2.计算期权价值的步骤

（1）确定可能的到期日股票价格（同复制原理）

（2）根据执行价格计算确定到期日期权价值（同复制原理）

（3）计算上行概率和下行概率

期望报酬率=无风险报酬率

=P×股价上升时变动的百分比+（1-P） ×股价下降时变动

的百分比

（令 p=上行概率）



（4）计算期权价值

期权（现在）价值

=（上行概率×上行期权价值＋下行概率×下行期权价

值）÷（1＋持有期无风险利率）

= （上行概率×Cu＋下行概率×Cd）/（1+r）



【例-计算题】继续采用教材例7-10的数据。

【答案】期望报酬率=2％=上行概率×33.33％+下行

概率×（-25％）

2％=上行概率×33.33％+（1-上行概率）×（-25％）



解得：

上行概率=0.4629

下行概率=1-0.4629=0.5371

期权6个月后的期望价值

=0.4629 ×14.58+0.5371×0=6.75（元）

期权的现值=6.75÷1.02=6.62（元）



（三）二叉树定价模型1.单期二叉树定价模型

（1）原理（风险中性原理的应用）

（2）计算公式：

期权价格＝

其中：上行概率＝               　 

           下行概率＝



u=1+股价上升百分比

d=1-股价下降百分比

p=上行概率

【链接】通过 r=P×（u-1）+（1- P）×（d-1）求得：

P=            　；

1-P＝

期权价格=上行概率×Cu/（1+r）+（1-上行概率） ×Cd/

（1+r）=（上行概率×上行期权价值+下行概率×下行期权价

值）÷（1+持有期无风险利率）



【例-计算题】继续采用教材例7-10的数据。

【答案】



2.两期二叉树模型

（1）原理：把到期时间分成两期

（2）方法：

①复制原理的两次运用；

②中性原理的两次运用；

首先，利用单期定价模型，计算Cu和Cd；



其次，根据单期定价模型计算出期权价格C0；



【例-计算题】继续采用教材例7-10的数据，把6个月

的时间分为两期，每期3个月。变动以后的数据如下：

ABC公司的股票现在的市价为50元，看涨期权的执行价格

为52.08元，每期股价有两种可能：上升22.56％或下降

18.4％；无风险报酬率为每3个月1％。



【答案】先利用单期二叉树定价模型，根据Cuu和Cud

计算节点Cu的价值，根据Cdu和Cdd计算节点Cd的价值。然

后，再次利用单期定价模型，根据Cu和Cd计算C0的价值。

从后向前推进。





3.多期二叉树模型

（1）原理：从原理上看，与两期模型一样，从后向前

逐级推进，只不过多了层次。

（2）股价上升与下降的百分比的确定

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，以保证年收益率的标准差不变。把年收益率标准

差和升降百分比联系起来的公式是：



t

 u=1+上升百分比=e

           d=1-下降百分比=1/u

其总： e=自然常数，约等于2.7183

           σ=标的资产连续复利收益率的标准差

           t=以年表示的时段长度

【特别注意】这里的时段长度 t 是以年为计量的。（提示：

斯科尔斯模型中的时间也是这样界定的）采用教材例7-10的数

据，若把6个月的时间分为两期，每期3个月。则t=1/4；若把6

个月的时间分为六期，每期1个月。则t=1/12。



 【例-计算题】继续采用教材例7-10的数据，将半年

的时间分为6期，即每月1期。已知：股票价格S0=50元，

执行价格为52.08元，年无风险利率为4%，股价波动率

(标准差)为0.4068，到期时间为6个月，划分期数为6期

(即每期1个月)。

(1)确定每期股价变动乘数。



(2)建立股票价格二叉树(见下表中的“股票价格”部分)。

(3)根据股票价格二叉树和执行价格，构建期权价值的二叉

树(见下表中的“买入期权价格”部分)。

根据： 4%÷12=上行概率×12.46%+(1-上行概率)×

(-11.08%)  

 求得：

上行概率=0.4848

下行概率=1-0.4848=0.5152



序号 0 1     2     3 4 5 6

时间(年) ０ 1/12 2/12 3/12 4/12 5/12 6/12

股票价格

50 56.23 63.24 71.12 79.98 89.94 101.15

44.46 50.00 56 23 63.24 71.12 79.98

39.53 44.46 50.00 56.23 63.24

35 15 39.53 44.46 50.00

31.26 35.15 39.53

27.80 31.26

24.72

买入期权价格

5.30 8.52 13.26 19.84 28.24 38.04 49.07

2.30 4.11 7.16 12.05 19.21 27.90

0.61 1.26 2.61 5.39 11.16

0 0 0 0

0 0 0

0 0

0



【说明】

49.07= 101.15-52.08

38.04=(上行期权价值×上行概率十下行期权价值×下

行概率)÷(1+r)

=(49.07×0.4848+27.90×0.5152)÷(1+4%÷12) 

19.21=(27.90×0.4848+11.16×0.5152)÷(1+4%÷12) 

5.30 =(8.52×0.4848+2.30×0.5152)÷(1+4%÷12)



（四）布莱克 - 斯克尔斯期权定价模型

1.假设

(1)在期权寿命期内，买方期权标的股票不发放股利，

也不做其他分配；

(2)股票或期权的买卖没有交易成本；

(3)短期的无风险利率是已知的，并且在期权寿命期内

保持不变；



(4)任何证券购买者能以短期的无风险利率借得任何数

量的资金；

(5)允许卖空，卖空者将立即得到所卖空股票当天价格

的资金；

(6)看涨期权只能在到期日执行；

(7)所有证券交易都是连续发生的，股票价格随机游走。



2.公式

股价×套例比例-执行价格的现值×期权执行的概率
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【链接】



其中：C0=看涨期权的当前价值 ；

S0=标的股票的当前价格；

N（d）=标准正态分布中离差小于d的概率；

X=期权的执行价格； e≈2.7183  ；

rc=无风险利率

t=期权到期日前的时间（年）；

ln（S0/x）=S0/x的自然对数；

σ2=连续复利的以年计的股票回报率的方差



公式含义如下：

　　（1）N（d）代表标准正态分布中离差小于d的概率，

N（d1）和N（d2）可以大致看成看涨期权到期时处于实

值状态的风险调整概率。

　　（2）S0[N（d1）]可近似地视为最终股票价格的期望

现值——当前股价S0越高，期权价值C0越大。

　　（3）Xe－rt[N（d2）]或PV（X）[N（d2）]可近似地

视为期权执行价格的期望现值——执行价格越高，期权价

值C0越小。

　　



【说明】

ln2.71=0.9969





【提示】根据d求N（d）的数值时，从考试的角度来

说，这个数值会给定，当d为负值时，对应的N（d）=1-

N（-d）；例如N（-0.35）=1-N（0.35）=1-

0.6368=0.3632。



3.参数估计

（1）无风险利率：

无风险利率应选择与期权到期日相同的国库券利率。

如果没有相同时间的，应选择时间最接近的国库券利率。

这里所说的国库券利率是指其市场利率，而不是票面

利率。

模型中的无风险利率是按连续复利计算的利率。



如果用F表示终值，P表示现值，rc表示无风险利率，t

表示时间（年）：

则：F＝P×e rc 
t ，即：rc＝[ln（F/P）]/t

P＝F×e-rct



（2）股票收益率的标准差可以使用历史收益率来估计。

　　其中：Rt指收益率的连续复利值。

（1）年复利报酬率

（2）连续复利报酬率



4.看跌期权估价

关系公式

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C -看跌期权价格P 

=标的资产的价格S0 -执行价格的现值PV（X） 

【注意】在运用此公式时，若考试同时有看涨期权价

格和看涨期权价值，运用看涨期权的价值代入公式计算。



【例-2013单选题】某股票现行价格为20元，以该股

票为标的资产的欧式看涨期权和欧式看跌期权的执行价格

均为24.96元，都在6个月后到期，年无风险报酬率为8%，

如果看涨期权的价格为10元，看跌期权的价格应为（　）

元。

A.6

B.6.89

C.13.11

D.14



【答案】D

【解析】根据平价定理：看涨期权价格C－看跌期权价

格P＝标的资产价格S－执行价格现值PV（X）。所以看跌

期权的价格P＝－20＋10＋24.96/（1＋8%/2）＝14。



5.派发股利

股利的现值是股票价值的一部分，但是只有股东可以

享有该收益，期权持有人不能享有。因此，在期权估价时

所有到期日前预期发放的未来股利视同已经发放，将这些

股利的现值从现行股票价格中扣除。此时，模型建立在调

整后的股票价格而不是实际价格的基础上。一种简单的作

法，用S0-PV（股利）代替布莱克—斯科尔斯期权定价模

型的S0，正确的作法应用下式求解。



　　其中：δ表示标的股票的年股利报酬率（假设股利

是连续支付，而不是离散分期支付的）



6.美式期权估价

美式期权在到期前的任意时间都可以执行，享有欧式

期权的全部权力之外，还有提前执行的优势。因此，美式

期权的价值应当至少等于相应欧式期权的价值，在某种情

况下比欧式期权的价值更大。



【例-计算分析题】2016年8月15日，甲公司股票价格

为每股50元，以甲公司股票为标的的代号为甲49的看涨

期权的收盘价格为每股5元，甲49表示此项看涨期权的行

权价格为每股49元。截至2016年8月15日，看涨期权还有

199天到期。甲公司股票收益的波动率预计为每年30％，

资本市场的无风险利率为（有效）年利率7％。



要求：

（1）使用布莱克--斯科尔斯模型计算该项期权的价值(d1

和d2的计算结果取两位小数，其他结果取四位小数，一年按

365天计算)。

（2）如果你是一位投资经理并相信布莱克--斯科尔斯模型

计算出的期权价值的可靠性，简要说明如何作出投资决策。

（3）若市场上有以该股票为标的资产的看跌期权，且其到

期日与看涨期权相同，利用看涨期权--看跌期权平价定理，计

算看跌期权的期权价值。



【答案】

（1）执行价格的现值

PV(X)=49e-rt=49×e-7%×199/365=47.1652



将以上参数代入布莱克—-斯科尔斯公式中得到，

C=S×N（d1）-PV(X) ×N(d2)

=50×0.6443-47.1652×0.5596

=5.79(元) 

（2）由于该看涨期权的收盘价格为每股5元，小于计算得

出的期权的价值5.79元，因此可以买入该项看涨期权。

（3）根据看涨--看跌期权平价定理， 5.79-看跌期权价值

=50-47.1652

则：看跌期权价值=2.96（元）



本章重点

1.看涨期权与看跌期权的含义与特点；

2.期权的到期日价值及损益计算；

3.常见的期权投资策略；

4.期权价值的影响因素分析；

5.期权投资的复制原理、套期保值原理和风险中性原理；

6.二叉树期权定价模型和布莱克--斯科尔斯期权定价模型。



THANKS


