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00 期权的概念

期权合约的历史

• 期权有着很长的历史，但是它的历史并非全部都是光辉灿烂的。
• 它曾经在17世纪和18世纪早期得到广泛的运用。
• 17世纪，荷兰阿姆斯特丹股票交易所就有期权形式的合约交易
• 18世纪早期的南海公司泡沫事件

• 美国19世纪70年代的报纸刊载着交易所提供的期权报价。1934年通过的证券法授权证券
管理委员会对股票期权进行规制。

• 直到1973年，期权都是场外交易，也极少有第二次交易。1973年，芝加哥期货交易所（
CBOE）看涨期权交易，1977年，交易看跌期权交易。



00 期权的概念

为了筹集战争资金，英国统治当局从
1690年开始在伦敦逐步建立具有现代金
融市场元素的证券交易市场，1694年成
立了中央银行 — 英格兰银行，并开始
举债，发行了汇票，即一种带有“承诺付
款”的代金券。

这时，南海公司已经成立两年。公司全
名：大不列颠商人与南海及其他美洲各
地通商并促进渔业的公司， 主营业务
是海外贸易，股份制。

1713年，英国获得向西班牙控制的南美
洲贩运奴隶的权利；作为回报，英国允
许西班牙进入英国皇家非洲公司控制的
非洲西海岸所有的英国殖民地。
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南海公司跟政府做了一笔交易，从政府手里买断西班牙南海贸易的合同，然后政府发行的国债都打包交给南
海公司管理，每年付利息。

买了国债的人可以把票据拿去折换成南海公司的股票，从政府的债主变成南海公司股东，不再拿债务利息，
改拿分红股息。国债不能买卖，但南海公司的股票可以交易。政府则把自己的债主从无数公众变成一个南海
公司。

南海公司与老牌奴隶贸易公司“皇家非洲公司”合作，从大西洋向南美运了数千名奴隶，还得到皇家海军护
航。这更加深了公众对南海公司得到政府撑腰的猜测，因此对它的股票更放心、更热切。

到1720年夏天，南海公司的股票被高估，带动大市上涨，其他公司的股价也水涨船高。部分原因是许多新手
进入股市盲目从众，还有一个原因是当时法国股市崩溃，不少投资资金流入伦敦，助燃了伦敦股市泡沫。

南海公司的股票从1719年到1720年底，股价飙升10倍，于1720年8月触顶，然后断崖式跌落，到年底跌破初始价。



• 1973年，Black-Scholes期权定价公式，1997年，Scholes 和 Merton 获得诺贝尔经济
学奖。

• 20世纪70年代，工业化国家的市场经济由固定汇率转换为浮动汇率体制。汇率波动导致
货币期权合同出现。70年代另一重要事件是利率波动性的上升。这导致对利率套期保值
工具的需求，债券期权出现。

• 从20世纪80年代开始，期权市场的创新有两个方向：
• 引进基于新标的的期权（以期货、股指、电力等为标的物）
• 奇异期权

期权合约的历史

00 期权的概念



00 期权的概念

• 金融市场的应用
• 投资
• 风险控制——套期保值
• 一些证券具有期权的特征：可回购债、可转债

• 公司财务
• 投、融资决策
• 兼并、重组方案设计

期权合约的应用

• 其它
• 人力资源——激励方式
• 自然资源的开采、核废料的处理等决策
• 等等



00 期权的概念

买入期权（Call option) ，又称为看涨期权，给与期权的持有者在给定时间，或是此时间之前的任一
时刻按规定价格买入一定数量的某种资产的权利的一种法律合同。

卖出期权（Put option) ，又称为看跌期权，给与期权的持有者在给定时间，或是此时间之前的任一
时刻按规定价格卖出一定数量的某种资产的权利的一种法律合同。

期权是两人之间的一种合约，其中的一人给予另外一人在规定的一段时间内，可以以规定的价格买或者
卖某种规定的资产的权利。

获得权利的一方需要做出是否接受该权利的决定，我们称这一方为期权的买者(option buyer)，因为他
需要付钱来获得这种权利。提供权利的一方称为期权的写者(option writer)。



买入期权-看涨期权(Call Option)例子

00 期权的概念

• 例子：投资者B和W计划签定一份合同：现在B支付给W 5美元，交换条件是在接
下来的六个月的任何时间，允许B自愿从W那里以110美元/股的价格购买100股
IBM公司股票。 IBM公司股票现在的价格为105美元/股。

• 问题：
• B和W为什么都愿意签定这个合同？
• 如果需要B支付500美元，B是否愿意？
• B如果不支付5美元，W是否愿意签定合同？



卖出期权-看跌期权(Call Option)例子

00 期权的概念

• 例子：投资者B和W计划签定一份合同：现在B支付给W 4美元，交换条件是在接下来的
六个月的任何时间，允许B可自愿以100美元/股的价格卖给W 100股IBM公司股票。 
IBM公司股票现在的价格为105美元/股。

• 问题：
• B和W为什么都愿意签定这个合同？
• B如果不支付给W4美元，W是否愿意签合同？
• 如果需要B支付500美元，B是否愿意？



期权具有四个特征（要素）：

00 期权的概念

标的物(underlying asset)
• 期权能够买（对于看涨期权而言）或者卖（对于看跌期权而言）的对象，或者说，合约是

关于哪种资产的合约。
• 以股票为标的物的期权，每份期权通常包括100份特定的股票。例如，持有一份以IBM公

司股票为标的物的看涨期权，是一份可以买100份IBM公司股票的权利。
• 几乎所有对象都可以作为标的物，证券、指数、天气、原材料等等

行权价或者执行价格(exercise price, 或者strike price)
• 这个价格是执行期权合约时，可以以此价格购买或出售标的物的价格。
• 对于以IBM公司股票为标的物的看涨期权，如果执行价格为110美元时，则在执行这种期权时，按每

份股票110美元购买。

到期日(expiration date)
• 规定期权最后的有效日期。这段时间区间可以是一天、一个星期、或者一年。以IBM公司股票为标

的物的看涨期权，如果到期日为六个月，则在这六个月里，这份权利都是有效的。

期权费（Option premium）



期权应该包括是否可以在到期日之前执行这种权利

• 如果在到期日之前的任何时间以及到期日都能执行，我们称这种期权为美式期权。如果只能在
到期日（或到期日前的规定时间段）执行，称为欧式期权。

• 美式和欧式这两个名词曾代表了以股票为标的物的期权在美洲和欧洲的结构形式。但是现在，
它们已成为反映两种不同结构的期权的标准名词，而不管期权是在哪儿发行的。

00 期权的概念



• 假设一种欧式看涨期权，它以某种股票为标的物，该股票在时间 t 的
价格以     表示，期权的执行价格为   ，到期日为    ，期权在时间 t  
的价格为     。

tS K T
tc

01 期权的价格

在到期日 T，买入期权的价值为多少。
1）
2）

                                                             

• 把期权在 T  时的价格显示地表示成股票价格的函数。这个函数如下图所示。
该图说明当        ，期权的价值为零，当              时，期权的价值随着股票价
格的增加而线性增加。

• 期权不可能有负的价值，责任有限金融工具。

KST 
KST 

    KSKSc TTT ,0max

KST KST 



• 图1看涨期权在到期日的收益

TSK

Tc
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• 在到期日 T，卖出期权的价值。
1）
2）

                                                              
• 把期权在 T  时的价格显示地表示成股票价格的函数。 这个函数说

明当           ，期权的价值为零，当             时，期权的价值随着股
票价格的增加而线性减少。

KST 
KST 

    TTT SKSKp ,0max

KST  KST 
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看跌期权的价值



期权在到期日前的价值

01 期权的价格

• 内在价值(intrinsic value)

• 时间价值(time value)

  )(KPVS tt

  )(KPVSC ttt
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还有哪些因素影响期权的价格？
• 执行价格
• 标的股票价格的方差
• 无风险利率
• 距到期日时间的影响
• 现金股利的影响



影响看涨期权的价格的因素

01 期权的价格

       在确定看涨期权的价格时，有五种因素是重要的：标的资产的价格，期权的
执行价格，标的资产价格的方差，到期日（实际应该是剩下的到期时间），以及
无风险利率。把欧式看涨期权的价格写成如下的函数形式：

 ftt rtTKSfc ,,,, 2  



欧式看涨期权与看跌期权价格之间的平价关系(put-call parity)

01 期权的价格

• 假设欧式看涨、看跌期权具有相同的标的物、相同的到期日、相同
的执行价格

• 简单一期模型

• 连续复利

 
f

f

r
KSr

pc





1
1 0

00

Tr fKeSpc  000



• 有红利时欧式期权的平价关系

• 美式期权不存在平价关系

01 期权的价格

Tr feSpDc  000



• Black-Scholes 模型
• 等价鞅测度模型
• 二项分布（二叉树）方法

• 在应用这种方法时，最重要的是套期保值的概念。套期保值最形象、最简
单的例子是有关保险中的定价问题。

• 可用于对美式期权的定价
• 可用于对标的物有红利的期权定价

01 期权的价格

期权的定价模型



• A. 以股票为标的物的看涨期权的简单二叉树模型

• 标的股票的价格服从二项分布产生的过程：

         

S

uS

dS

q

q1

01 期权的价格

         =股票现在的价格
         =股票价格上涨的概率
         =一期的无风险利率
         =股票价格上涨的幅度
         =股票价格下跌的幅度

S
q
fr
u
d



01 期权的价格

20S

24uS

4.13dS

q

q1

1.0fr 21K 2.1u 67.0d

• 每期的无风险利率为    。对     的限制为                       ，这是无套利条件。直观地
可以看出，无论是                   （  这时，无风险利率总比股票的风险回报率高）还
是                      （这时，无风险利率总比股票的风险回报率低），都存在套利机会
。不失一般性，假设           。
        

fr fr dru f  1
durf 1

frdu  1
0fr
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q

q1
c

  3,0max  KuScu

  0,0max  KdScd

以股票为标的物的欧式看涨期权，执行价格为  K，到期日为一期，它的现价以 C
表示。该期权在到期日的支付如下图



构造无风险套期保值证券组合：以价格  S  买一份股票，写   m  份以股票为标的
物的看涨期权（   m  称为套期保值比率）。下图说明了这个套期保值证券组合的
到期支付。如果这个套期保值证券组合在每种状态下的到期支付都相等，则这个
证券组合是无风险的。

01 期权的价格

q

mcS

umcuS

dmcdS
q1



  
• 让到期支付相等，得到：

                                          
•                     =  
• 从上式中解出看涨期权的份数        ：

       
• 把例子里的数字代入，得到

                       m =3.53                                                        
• 因此，无风险套期保值证券组合包括买一份股票，写

3.53份看涨期权。在两个状态下的支付相等，如下表：

• 不确定状态  证券组合        支付
  

•    好状态          1.2(20元)-3.53(3元)=13.40元
   

•    坏状态          0.67(20元)-3.53(0元)=13.40元

        

umcuS dmcdS
m  

du cc
duSm






umcuS

dmcdS
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• 因为套期保值证券组合是无风险的，它的到期支付应该
等于它的现价乘以         ，即，

• 从这个式子得出期权的价格：
                                                  

•

• 设

• 则

fr1
   uf mcuSmcSr 1

   

f

f
d

f
u

r
du
ru

c
du
dr

c
c


























1

11

 
du
dr

P f





1

 
du
ru

P f






1
1
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 
f

du

r
pcpcc





1

1
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• 这里定义     的总是大于0而小于1，具有概率的性质，我们称之为套期保
值概率。

• 从      的定义可以看出，无套利条件                          成立当且仅当     大于
0而小于1（即，保证     是概率）。

P

P dru f  1
P

P



•         是当市场达到均衡时，风险中性者所认为的       值，即股票价格
上涨的概率。作为风险中性者，投资者仅仅需要投资在风险股票上的
回报率为无风险利率：

• 从中解出值，得到：

• 所以，对一个风险中性者来说， =    。
     

P q

  dSqquSSrf )1(1 

 
du
dr

q f





1

P q
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•  看涨期权的定价公式具有以下三个有趣的特征：

1．该公式不依赖于股票价格上涨的概率。这使得，即使投资者的预期不一致，
只要他们对别的参数的估计一致（包括                     ），他们就会有一样的定价
公式。

2．该公式的获得不依赖个体对风险的偏好。所需的假设仅仅只是无套利。

3．该公式依赖的唯一随机变量是标的股票。（例如，与市场证券组合无关）

frKSdu ,,,,
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看涨期权定价的完全二项式模型

• T 期模型

• 这里

   
 Tf

T

n

nTn

r

KSdupTnB
c










1

,0max,
0

     pTanBrKpTanSB T
f ,1,  

 
du
dr

p f





1

  pr
up

f 














1
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二项模型推广到连续时间Black-Scholes 期权定价模型

01 期权的价格

• 连续时间看涨期权定价公式，Black和Scholes（1973）：

• 这里             21 dNKedNSc tTr
tt

f 

 
tT

tT

tTrK
S

d
f

t











 
 2

1ln
1

 
tT

tT

tTrK
S

d
f

t











 
 2

1ln
2



• 连续时间看跌期权定价公式：

• 这里

     21 dNKedNSp tTr
tt

f  

 
tT

tT

tTrK
S

d
f

t











 
 2

1ln
1

 
tT

tT

tTrK
S

d
f

t











 
 2

1ln
2
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奇异期权（Exotic option）

• 亚式期权 Asian option：期权有效期内一段时间资产的平均价格相联系的期权

• 障碍期权 Barrier option： 受到标的价格是否突破某些临界值的约束

• 回顾期权 Lookback option： 收益一定程度上取决于有效期标的资产的最高或是最
低价格

• 外汇转换期权 Currency-translated option： 以外汇标价的标的资产

• 双边期权 Binary option：标的资产的价格是否满足某些条件而提供固定收益

02 奇异期权



期权的交易

• 场外交易
• 主要是机构投资者
• 优点：量身定做（标的物、到期日、执行价格）、信息保密、不被管制
• 缺点：信誉风险、流动性差

• 场内交易
• 大众化
• 优点：合约标准化（标的物、到期日、执行价格） 、交易规范化、流

动性好

35


