
     

第 一 章

期货与期权定价

本章学习目标

本章内容分成两部分。第一部分在介绍期货定价理论与定价模型的基础上,从持

有成本模型入手,分别介绍了商品期货和金融期货各个大类品种的定价公式,最后介

绍了放松条件下的期货理论价格区间。第二部分包括期权的二叉树定价模型、B-S-M
定价模型以及期权风险度量参数三个方面的内容。

本章难点是对无套利定价原理和持有成本理论的理解,期货和期权的定价理论、
定价模型的理解与应用。本章是期货、期权价格分析的基础,要求掌握。

本章重点是期货和期权的定价理论、定价模型的理解与应用。本章内容是全书的

重点,要求认真理解和灵活掌握。

第一节 期
 

货
 

定
 

价

一、
 

无套利定价原理

  衍生品价格应该处在一个和标的资产价格相对合理的位置,否则就偏离了合理价格。
如果衍生品价格对合理价格的偏离超过了相应的套利成本,则市场投资者就可以通过标

的资产和衍生品之间的买卖进行套利,即通过买入(或卖出)相对定价过低的资产、卖出

(或买入)相对定价过高(或过低)的衍生品来获利。市场价格必然由于套利行为作出相应

的调整,相对定价过低的资产或衍生品价格会因买入者较多而回升,而相对定价过高的资

产或衍生品价格则会因为卖出者较多而下降,因而回到合理的价位即均衡状态,套利者即

可以因此获利。在市场价格回到均衡状态之后,就不再存在套利机会,从而形成无套利条

件下衍生品的合理价格。这就是衍生品的无套利定价原理。
在有效市场中,包括衍生品在内,任何资产定价都应当使得该资产不存在套利机会。

否则,如果存在资产价格高估或者低估,投资者可以通过“高价卖出,待价格下跌后买入”
或“低价买入,待价格上涨后卖出”的策略获取无风险套利收益。这样,资产价格必然由于

套利者参与而向均衡价格回归,直到资产价格变成无套利机会的公平价格或均衡价格,即
得到资产理论价格,我们可以由此得到期货理论价格。

基于无套利定价原理,期货定价模型主要有两大类。一是持有成本模型,即期货价格

取决于标的资产的现货价格以及从当前储存该标的资产直到期货合约交割日这段期间内

的总成本,主要适用于可持有性资产。二是预期模型,即当前期货价格等于市场预期的该
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合约标的资产在合约交割日的现货价格,主要适用于不可持有性资产。

二、
 

持有成本模型

持有成本理论认为,现货价格和期货价格的价差,即为持有成本。持有成本主要由持

有标的现货至期货合约到期期间的资金占用成本、仓储费(含保险费)和持有收益组成。
当然,标的资产在持有期间产生的持有收益要在持有成本中扣除。该理论以商品持有成

本为基础,分析期货市场的机制和商品期货理论价格,后运用到对金融期货定价。
期货标的资产一般分成两类,一类为投资类资产,一类为消费类资产。
投资类资产主要指贵金属和金融资产。如黄金、白银等贵金属,持有期不产生持有收

益,其持有成本主要是资金占用成本和仓储费(含保险费);
 

对于权益类、利率类和汇率类

金融资产,计算持有成本时,仓储成本可以忽略不计,持有成本主要是资金占用成本,同时

要扣除持有期间的资产收益。
消费类商品库存和现货的持有者主要目的是其消费价值,而非投资价值。因而,消费

类资产的期货价格模型要考虑持有商品库存和现货带来的便利收益。便利收益反映了市

场对将来能够购买该商品可能性的期望,商品短缺的可能性越大,便利收益就越高。
基于持有成本理论的期货价格模型,需要满足以下假设。
(1)

 

市场不存在摩擦,即没有交易成本和做空限制。
(2)

 

市场是完全竞争的。
(3)

 

市场不存在套利机会。
(4)

 

市场参与者均能够以无风险利率借贷资金。
(5)

 

投资者是理性人,且不承担对手违约风险。

(一)
 

商品期货定价

(1)
 

对于持有期内不产生收益的投资类商品,比如黄金、白银,其期货定价公式可以

表示为

F=SecT =Se(r+u)T (1-1)
其中,F 为期货价格;

 

S 为标的资产现货价格;
 

c为持有成本率;
 

r为无风险利率;
 

u 为仓

储费(含保险费)率;
 

T 为期货合约期限(以年为单位)。
(2)

 

对于消费类商品,考虑到持有商品现货的便利收益,其期货定价公式可以表示为

F=SecT =Se(r+u-y)T (1-2)
其中,F 为期货价格;

 

S 为标的资产现货价格;
 

c为持有成本率;
 

r为无风险利率;
 

u 为仓

储费(含保险费)率;
 

y 为便利收益率;
 

T 为期货合约的期限(以年为单位)。

(二)
 

金融期货定价

金融期货主要包括股票股指期货、利率期货、外汇期货等,其标的为投资类资产,金融

类资产的仓储费(含保险费)率为零,但计算其理论价格,要考虑持有收益。

1.
 

股指期货定价

在股指期货定价中,股票指数可以被看作是支付一定股息的投资资产。股指期货价
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格可以表示为

F=SecT =Se(r-q)T (1-3)
其中,F 为股指期货价格;

 

S 为股票现货指数;
 

c为持有成本率;
 

r为无风险利率;
 

q为股

息率;
 

T 为期货合约的期限(以年为单位)。
【例1-1】 若股票指数为3000点,无风险利率为4%,指数年股息率为2%,则3个月

后到期的该股指期货价格理论价格为多少?
根据式(1-3),3个月后到期的该股指期货理论价格为

F=3000×e(4%-2%)3/12≈3015
2.

 

国债期货定价

(1)
 

短期国债标的资产是零息债券,没有持有收益,持有成本是购买国债的资金占用

成本。短期国债期货定价公式为

F=SecT =SerT (1-4)
其中,F 为国债期货价格;

 

S 为国债现货价格;
 

c为持有成本率;
 

r为无风险利率。
(2)

 

中长期国债期货交易标的是特定期限和票面利率的标准虚拟国债,并以此对应

国债现货市场一篮子可交割国债、多券种、可替代的实物交割制度设计。可交割国债卖方

应该获得其持有期间的应计利息收入。假设可交割国债在合约到期前没有利息支付,理
论上,国债期货定价公式为

F=(S-I)ecT/Cf=(S-I)erT/Cf (1-5)
其中,F 为国债期货价格;

 

S 为可交割国债现货价格;
 

c为持有成本率;
 

r为无风险利率;
 

I为可交割国债现货持有期间利息收入的现值;
 

T 为期货合约期限(以年为单位);
 

Cf为

可交割国债转换因子。
式(1-5)中,国债期货价格为按复利计算的,短期看其计算结果与按单利计算的结果

基本一致,为简便起见,实践中经常按单利计算,下面以中国金融期货交易所国债期货为

例进行讨论。
国债期货理论价格=国债现货价格+国债持有成本

=国债现货价格+(持有国债资金占用成本-持有国债期间利息收入)

  实践中,用最便宜可交割国债(CTD)净价代替国债现货价格,假定CTD券至交割日

期间没有券息支付,则国债期货理论价格为

国债期货理论价格=(最便宜可交割国债全价+持有国债资金占用成本

 -上一付息日至交割日持有国债期间利息收入)/转换因子

=(最便宜可交割国债净价+持有国债资金占用成本

 -国债购买日至交割日持有国债期间利息收入)/转换因子

式中,持有国债资金占用成本按可交割国债全价计算。
【例1-2】 2021年7月6日,T2109期货价格为98.300,其最便宜可交割国债“20附

息国债06”现货净价为96.253,转换因子为0.9757。“20附息国债06”发行日为2020年

5月21日,到期日为2030年5月21日,票面利率为2.68%,一年付息两次,付息日为每

年的5月21日和11月21日。
 

假设市场利率r=3%,计算T2109的理论价格。
第一步,计算购买价格,即债券全价。上次付息日5月21日至计算日7月6日,应计
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利息天数是46天,应计利息为1.34×46/184。
购买价格(债券全价)=96.253+1.34×46/184=96.588

第二步,计算持有国债期间资金占用成本。“20附息国债06”自购买日(7月6日)至
第二交割日70天,在第二交割日之前没有利息支付,持有“20附息国债06”的资金占用成

本为

资金占用成本=
 

96.588×(70/365)×0.03=0.5557118
  

第三步,计算持有国债期间应计利息收入。“20附息国债06”自购买日(7月6日)至
交割日(中金所按第二交割日计算)70天,在第二交割日之前没有利息支付,持有“20附息

国债06”期间应计利息收入为

应计利息=1.34×70/184=0.5097826
第四步,计算7月6日T2109合约的理论价格。

T2109的理论价格=(96.253+0.5557118-0.5097826)/0.9757=98.6973
3.

 

外汇期货定价

以本国投资者的角度来考虑外汇期货合约,则期货价格定价公式为

F=SecT =Se
(r-rf)T (1-6)

其中,F 为外汇期货价格;
 

S 为即期汇率;
 

c为持有成本率;
 

r 为本币无风险利率;
 

rf 为

外币无风险利率;
 

T 为期货合约期限(以年为单位)。
【例1-3】 假定欧元和美元的无风险利率分别为1%和2%,且欧元兑美元即期汇率

为1.0376,则3个月期的欧元期货价格为

F=SecT =Se
(r-rf)T =1.0376e(2%-1%)×3/12=1.0402

(三)
 

非完全市场情况下的期货定价

以上结论都是建立在完全市场假设条件下的。实践中,由于市场的不完全性,根据持

有成本模型计算的期货价格应该是一个区间。
以持有期间无收益的金融资产,如股票为例:

 

(1)
 

存在交易成本时,假定每一笔交易的费率为Y,期货价格就不再是确定的值,而
是下面的区间:

 

[S(1-Y)er(T-t),S(1+Y)er(T-t)]
  (2)

 

借贷存在利差时,如果用rb 表示借入利率,用rl 表示借出利率,对非银行的机

构和个人,一般是rb>rl。这时,期货价格区间为

[Serl(T-t),Serb(T-t)]
  (3)

 

存在卖空限制时,假设卖空保证金比率为X,那么期货价格区间应该是

[(1-X)Ser(T-t),Ser(T-t)]
  如果上述三种情况同时存在,期货价格区间应该是

[(1-X)S(1-Y)erlT,S(1+Y)erbT]

三、
 

预期模型

对于标的资产为不易保存的商品或根本不存在可交割的标的资产的期货品种,以及
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产生持续供给进入交割环节的商品,持有成本很难计算,持有成本模型的应用存在局限

性。为了解释和寻找期货理论价格,出现了预期模型。根据预期模型,期货价格应等于未

来现货价格的预期,即F=E(ST)。否则,就会存在无风险套利交易机会。
例如,市场预期螺纹钢未来3个月的现货市场价格为3000元/吨,而当前市场上

3个月到期的期货价格为3200元/吨。
假设市场预期是准确的,则投资者可以卖出螺纹钢期货,等合约到期时再从现货市场

上买入螺纹钢进行实物交割,从而获得200元/吨的套利利润。相反,如果当前市场上螺

纹钢期货价格为2800元/吨,则投资者可以通过买入螺纹钢期货,待合约到期时参与实

物交割,再到现货市场上去卖出现货,从而获得200元/吨的利润。无论是哪种情况,众多

投资者参与的结果,必然会使得期货价格逐渐趋近于市场未来现货价格的预期。
 

第二节 期
 

权
 

定
 

价

一、
 

二叉树定价

  二叉树(binomial
 

tree)方法,又称二项式模型,是期权定价领域中比较简单,却又非

常实用的一种方法。它是由约翰·考克斯(John
 

C.Cox)、斯蒂芬·罗斯(Stephen
 

A.
Ross)和马克·鲁宾斯坦(Mark

 

Rubinstein)等人提出的期权定价模型。该模型推导比较

简单,非常适合说明期权定价的基本概念和思想,既可以用来对典型的不支付红利的欧式

期权进行公平定价,也可以将该模型修改后对美式期权及支付红利的期权进行定价。
二叉树模型建立在一个基本假定的基础上,即在给定的时间间隔内,标的资产的价格

运动只有两个可能的方向:
 

上涨和下跌。模型的主要思想是,在无市场摩擦、无信用风

险、无套利机会、无利率风险及投资者可以以无风险利率借入或贷出资金等理想的市场情

形假设下,通过构造无风险的交易组合,使得这一组合在期权到期时的价值无不确定性,
由此得到这组交易组合的成本,进而得出期权价格。由于可以把一个给定的时间段细分

为更小的时间单位,因而二项式期权定价模型适用于处理更为复杂的期权。
简单的二叉树模型为离散时间二叉树模型,其中最基本的是单步二叉树,即仅考虑在

单位时间间隔内,标的资产的价格从当前价格开始,至期权到期时,价格变化只有两种可

能。进一步地,我们还可以将模型推广到两步乃至多步二叉树。

(一)
 

单步二叉树

首先我们通过一个简单的例子来介绍单步二叉树模型。假定一只IBM 股票在0时

刻的价格(当前价格)为S0,考虑以此股票为标的资产、到期日为T、执行价格为K 的看

涨期权的当前价格。我们已知在T 时刻,股票的价格变化只有两种可能:
 

上涨到uS0(u>
1),此时期权价值为Cu=max(0,uS0-K);

 

下跌到dS0(d<1),对应的期权价值为

Cd=max(0,dS0-K)。这些情形如图1-1所示。
现在,我们考虑这样一个组合,它由Δ只IBM股票的多头和一份看涨期权的空头组

成(其中Δ也叫作套保比例),则它的初始成本为ΔS0-C。如果股票价格上涨,则在期权

到期时该交易组合的价值为
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图1-1 股票价格变动的单步二叉树模型(步长为T)

uS0Δ-Cu

  如果股票价格下跌,则在期权到期时该交易组合的价值为

dS0Δ-Cd

  当两种情况下组合的价值相等,即组合价值不受股票价格波动的影响时,说明组合是

无风险的,此时应该有

Δ=
Cu -Cd

uS0-dS0
  同样,由交易组合的无风险性知其收益率一定等于无风险利率(记为r),故它在T 个

月时的贴现值等于其初始成本。这里,我们考虑连续复利,则有

(uS0Δ-Cu)e-rT =S0Δ-C
  将Δ值代入上式,化简可知:

 

C=e-rT[pCu +(1-p)Cd] (1-7)

  其中

p=
erT -d
u-d

  当股票价格由一步二叉树给出时,我们可以用上式来方便地对看涨期权进行定价。
【例1-4】 标的资产为不支付红利的股票,当前价格为每股20美元,已知一年后的价

格或者为25美元,或者为15美元。计算对应的1年期、执行价格为18美元的欧式看涨

期权的价格。设无风险年利率为4%,考虑连续复利。则

uS0=25(美元)

dS0=15(美元)

T=1(年)

  进而,我们有

u=
25
20=1.25

d=
15
20=0.75

Cu =max(0,ST,u -K)=7(美元)

Cd =max(0,ST,d -K)=0(美元)

erT =e0.04×1=1.0408
  计算得
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p=
1.0408-0.75
1.25-0.75 =0.5816

  因此,期权价格为

C=
0.5816×7
1.0408 =3.91(美元)

(二)
 

两步二叉树

我们可以将以上的分析推广到两步二叉树的情形,即将总时间段分为两个时间间隔。
我们继续考虑(一)中的简单例子,期权期限变为2T,在第一个时间间隔末T 时刻,股票

价格仍以u 或d 的比例上涨或下跌。如果其他条件不变,则在2T 时刻,股票有三种可能

的价格。价格演变情况如图1-2所示。

图1-2 股票价格变动的两步二叉树模型(步长为T)

为了求得0时刻的期权价格,我们使用倒推的方法,重复利用单步二叉树的原理:
 

由

于T 时刻的价值来自2T,故我们有

Cu =e-rT[pCuu +(1-p)Cud], (1-8)

Cd =e-rT[pCud +(1-p)Cdd], (1-9)
其中

p=
erT -d
u-d

  再利用单步二叉树的期权公式,即可得出期权价格C。
【例1-5】 接【例1-4】,假设期权的期限变为2年,我们用两步二叉树法求解期权的价

格。我们已经求得u=1.25,d=0.75,则
uuS0=1.25×1.25×20=31.25(美元)

udS0=1.25×0.75×20=18.75(美元)

ddS0=0.75×0.75×20=11.25(美元)

  故第2年期权的价格为

Cuu =max(0,uuS0-K)=13.25(美元)

Cud =max(0,udS0-K)=0.75(美元)

Cdd =max(0,ddS0-K)=0(美元)

  T 时刻期权的价值为
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Cu =
[0.5816×13.25+(1-0.5816)×0.75]

1.0408 =7.71(美元)

Cd =
0.5816×0.75
1.0408 =0.42(美元)

  因此期权的价格为

C=
[0.5816×7.71+(1-0.5816)×0.42]

1.0408 =4.48(美元)

  多步二叉树法与两步二叉树法操作步骤完全相同,这里不再赘述。容易知道,当步数

为n 时,nT 时刻股票价格共有n+1种可能,故步数比较大时,二叉树法更加接近现实的

情形。

二、
 

B-S-M定价模型

20世纪70年代初,由美国经济学家迈伦·斯科尔斯(Myron
 

Scholes)与费雪·布莱

克(Fisher
 

Black)最先提出并由罗伯特·默顿(Robert
 

Merton)完善的“布莱克-斯科尔斯-
默顿(Black-Scholes-Merton)”模型(简称B-S-M模型),成为期权定价领域的一项重大突

破,迈伦·斯科尔斯和罗伯特·默顿也凭借此模型获得了1997年的诺贝尔经济学奖。

B-S-M模型提供了计算选择权价值的基本概念,并且已经成为全球金融市场的标准模型。
前面介绍的二叉树定价模型和B-S-M 定价模型,是两种相互补充的方法,前者虽然

过于简单,但是随着要考虑的价格变动数目的增加,二叉树模型的分布函数越来越趋向于

正态分布,使得二叉树期权定价模型和B-S-M期权定价模型相一致。
我们主要介绍基本的B-S-M欧式期权定价模型,再给出B-S-M定价公式的拓展。

(一)
 

基本的B-S-M欧式期权定价模型

1.
 

模型假设

  B-S-M定价模型有以下七个基本假设。
(1)

 

股票价格服从连续时间随机过程,其中μ 和δ为常数。
(2)

 

可以卖空证券,并且可以完全使用所得收入。
(3)

 

无交易费用和税收,所有证券均可无限分割。
(4)

 

在期权期限内,股票不支付股息。
(5)

 

不存在无风险套利机会。
(6)

 

证券交易为连续进行。
(7)

 

短期无风险利率为常数,并对所有期限都是相同的。

B-S-M定价模型的主要思想与二叉树模型类似,在无套利机会的条件下,构造一个

由期权与股票所组成的无风险交易组合,这一组合的收益率必定为无风险利率r,由此得

出期权价格满足的微分方程,进而求出期权价格。

2.
 

风险中性定价原理

下面我们阐述对B-S-M定价模型十分重要的原理:
 

风险中性定价原理(risk
 

neutral
 

pricing
 

theory)。
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风险中性定价原理,是由约翰·考克斯和斯蒂芬·罗斯于1976年推导期权定价公式

时建立的,它表达了这样一个结论:
 

在市场不存在任何套利可能性的条件下,如果衍生产

品的价格只依赖于可交易的标的资产,那么这个衍生产品的价格是与投资者的风险态度

无关的,即主观偏好不影响衍生品价格。
由于风险偏好决定预期收益率μ,所以在风险中性世界里,所有证券的预期收益率μ

都等于无风险利率r,即投资者不要求任何的风险补偿或风险报酬。同样地,所有现金流

也都可以通过无风险利率进行贴现求得现值。故根据上面的原理,我们可以预测,B-S-M
定价公式中不会体现出投资者的风险厌恶,即不会出现μ,而只可能含有无风险利率r。

在单步二叉树的例子中,股票价格会以一定的概率上涨或下跌,而通过定价公式我们

知道,期权价格与此概率无关,但这并不意味着股票上涨或下跌的可能性可以随便给定。
事实上,只要预期收益率μ 给定,股票上升或下跌的概率也就确定了。比如,假设在现实

世界中预期收益率为10%,则股票上升概率p 可以由下式得出

20=e-0.1×1[p25+(1-p)15]

p=71.03%
  然而无论投资者的风险厌恶程度如何,从而无论股票上升或下降的概率如何,该期权

的价值都为4.3073美元。这个例子,可以帮助我们更好地理解风险中性定价原理。

3.
 

B-S-M 欧式期权定价公式

在上面的假设和思想的基础上,Black和Scholes得到了如下适用于无红利标的资产

(如无分红股票)欧式看涨期权的定价公式:
 

C=SN(d1)-Ke-rTN(d2) (1-10)
其中

d1=
ln(S/K)+[r+(σ2/2)]T

σ T

d2=
ln(S/K)+[r-(σ2/2)]T

σ T
式中,S 为无收益标的资产的当前价格;

 

σ为无收益标的资产的价格波动率;
 

K 为欧式看

涨期权的执行价格;
 

T 为欧式看涨期权的到期时间;
 

C 为欧式看涨期权的价格;
 

N(.)为
标准正态概率值(具体值可以查正态概率值表)。

正如我们先前的预测,体现投资者风险偏好的预期收益率μ 没有出现在定价公式

中,代替它的是表达风险中性的无风险利率r,这验证了风险中性定价原理的合理性。另

外,从B-S-M公式自身的求解过程来看,N(d2)实际上是在风险中性世界中ST(标的资

产在T 时刻的价格)大于 K 的概率,或者说是欧式看涨期权被执行的概率,因此

Ke-rTN(d2)是K 的风险中性期望值的现值,或者说可以看成期权可能带来的收入现

值;
 

而SN(d1)=STe
-rTN(d1)是ST 的风险中性期望值的现值,可以看成是期权持有

者将来可能支付的价格的现值,因此,整个公式可以被看作期权未来期望回报的现值。此

外,N(d1)是看涨期权价格对资产价格的导数,它反映了很短时间内期权价格变动与其

标的资产价格变动的比率,所以说,如果要抵消标的资产价格变化给期权价格带来的影

响,一个单位的看涨期权多头就需要N(d1)单位的标的资产的空头加以保值。
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B-S-M公式中有5个输入变量,除了资产的价格波动率σ外,其他4个变量都可以从

市场信息中直接得到。价格波动率用于度量资产所提供收益的不确定性,我们可以用资

产价格的历史数据来估计它。

(二)
 

B-S-M期权定价公式的拓展

1.
 

无红利资产欧式看跌期权的定价公式

  B-S-M期权定价模型给出的是无红利资产欧式看涨期权的定价公式,根据欧式看涨

期权和看跌期权的平价关系,我们可以得到无红利资产欧式看跌期权的定价公式:
 

P=Ke-rTN(-d2)-SN(-d1) (1-11)

2.
 

无红利资产美式期权的定价公式

在标的资产无红利的情况下,美式看涨期权等同于欧式看涨期权,因此上式也给出了

无红利资产美式看涨期权的价格。
由于美式看跌期权与美式看涨期权之间不存在严格的平价关系,所以美式看跌期权

的定价还没有得到一个精确的表达式,我们可以采用数值方法或者解析近似法给出它的

价格。

3.
 

有红利资产期权的定价公式

到现在为止,我们一直假设期权的标的资产没有红利,即没有现金收益,那么对于有

红利资产,其期权定价公式是什么呢? 实际上,如果红利是可以准确预测到的,那么有红

利资产的欧式期权定价并不复杂。
以股票为例,假设红利(收益率)为年率g,它使得股票价格的增长率比不支付红利时

减少了g。如果连续支付红利的股票价格从现在的S 增加到T 时刻的ST,则没有红利

支付时股票价格从现在的S 增加到T 时刻的STe
-gT(考虑连续复利),这也可以看作是

有红利支付时的股票价格从t时刻的STe
-gT 增加到T 时刻的ST。

因此,我们只需做一个简单的替换:
 

将基本B-S-M 公式中的S 改为Se-gT,我们即

可得到有红利资产欧式看涨期权公式:
 

C=Se-gTN(d1)-Ke-rTN(d2) (1-12)
其中,

d1=
ln(S/K)+[r-g+(σ2/2)]T

σ T

d2=
ln(S/K)+[r-g-(σ2/2)]T

σ T
  同样地,对有红利资产欧式看跌期权,我们有

P=Ke-rTN(-d2)-Se-gTN(-d1) (1-13)

  d1 和d2 的定义同上。
【例1-6】 假设IBM股票(不支付红利)的市场价格为50美元,无风险利率为4%,

股票的年波动率为10%,求执行价格为50美元、期限为1年的欧式看涨期权和看跌期权

的价格。
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我们已知

S=50(美元)

K =50(美元)

T=1(年)

r=0.04
σ=0.1

则

d1=
ln5050  +[0.04+(0.01)/2]×1

0.1× 1
=0.45

d2=
ln5050  +[0.04-(0.01)/2]×1

0.1× 1
=0.35

  故有

N d1  =0.6736

N d2  =0.6368
  如此,欧式看涨期权和看跌期权的价格分别为

C=50×0.6736-50×0.6368e-0.04×1=3.09

P=50×(1-0.6368)e-0.04×1-50×(1-0.6736)=1.13

三、
 

期权风险度量参数

观察前面讲述的B-S-M定价公式中出现的参数因素,我们可能深入地了解各个因素

对期权价格的影响程度,或称之为期权价格对这些因素的敏感性,即当这些因素发生变化

时,会引起期权价格的变化程度。了解期权风险度量参数,有助于我们把握期权价格变

动,并可以建立适当数量的证券头寸组成套期保值组合来消除风险。通常,我们用希腊字

母来表示期权风险度量参数,它们包括Delta、Theta、Gamma、Vega和Rho等。

(一)
 

Delta

期权的Delta(Δ),是衡量期权对期权标的资产价格变动所面临的风险程度的指标,
定义为在其他条件不变时,期权价格变动与其标的资产价格变化曲线的切线斜率。比如,
某期权的Delta为0.7,这意味着当股票价格变化一个很小的数量时,相应期权价值变化

大约等于股票价值变化的70%。一般来讲有

Δ=
df
dS

(1-14)

式中,f 为期权的价格;
 

S 为股票价格,上式右边是期权价格对股票价格求导数。

Delta的取值范围在-1与1之间,看涨期权的Delta是正值,范围从0到1,看跌期

权的Delta是负值,范围从-1到0。
证券组合的Delta值可以由证券组合内各个单一期权的Delta来计算。如果一个交
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易组合由数量为wi 的期权i(1≤i≤n)来组成,那么证券组合的Delta值为

Δ=∑
n

i=1
wiΔi (1-15)

式中,Δi 为第i个期权的Delta。该式可以用来计算标的资产的头寸或标的资产期货的

头寸,以使得证券组合的Delta为0。当Delta为0时,我们称证券组合为Delta中性。

Delta值对套保者非常重要,譬如对上面的无红利资产的欧式看涨期权的多头需要由

标的资产的空头来对冲;
 

对看跌期权的多头需要由标的资产的多头来对冲。
【例1-7】 假定一个金融机构持有以下3个关于某标的股票的头寸:

 

(1)
 

100000份看涨期权的多头头寸,行使价格为55美元,期限为3个月,每份期权

的Delta为0.533。
(2)

 

200000份看涨期权的空头头寸,行使价格为56美元,期限为5个月,每份期权

的Delta为0.468。
(3)

 

50000份看跌期权的空头头寸,行使价格为56美元,期限为2个月,每份期权的

Delta为-0.508。
这时整个股票组合的Delta为

100000×0.533-200000×0.468-50000×(-0.508)=-14900
这意味着金融机构可以买入14900股股票使得该股票组合为Delta中性。

(二)
 

Theta

期权的Theta(Θ),是衡量时间变化的风险度量指标,定义为在其他条件不变时,期权

价格变化与时间变化的比率,是期权价格对时间的导数。公式为

Θ=
df
dt

(1-16)

  随着到期日的临近,期权价格(看涨和看跌)会不断下降,因此Theta值有时又被称为

时间损耗(time
 

decay)。
期权多头的Theta通常为负值,这是因为在其他条件不变的情况下,随着期限的缩

短,期权价值会降低;
 

而期权空头的Theta通常为正值,即对期权的卖方来说,每天都在

坐享时间价值的收入。在其他条件一定时,Theta的大小与标的资产价格波动率有关系。
一般来说,波动率越小,Theta的绝对值也越小;

 

波动率越大,Theta的绝对值也越大。
作为对冲参数,Theta与Delta属于不同类型。这是因为未来标的资产的价格有很大

的不定性,但时间走向却没有不定性。通过对冲来消除交易组合关于标的资产的风险很

有意义,但通过对冲来消除交易组合对于时间的不定性就毫无意义了。在期权交易中,尤
其是在差期交易中,由于Theta值的大小反映了期权购买者随时间推移所损失的价值,因
而无论对于避险者、套利者还是对于投资者而言,Theta值都是一个重要的指标。

(三)
 

Gamma

期权的Gamma(Γ),是衡量Delta相对标的资产价格变动的敏感性指标,定义为期权

Delta的变化与标的资产价格变化的比率,是期权价格对标的资产价格的二阶导数。公



第一章 期货与期权定价 13   

式为

Γ=
d2f
dS2

(1-17)

  当Gamma很小时,Delta变化缓慢;
 

当Gamma的绝对值很大时,Delta对标的资产

价格变动就变得相当敏感。
关于Gamma,有三点比较重要的性质。
(1)

 

标的资产、到期期限以及执行价格相同的看涨期权与看跌期权具有相同的

Gamma。
(2)

 

看涨期权多头或看跌期权多头的Gamma值大于零。
(3)

 

当期权处于平价状态时,Gamma最大。当期权处于深度实值或虚值状态时,

Gamma趋于零。

(四)
 

Vega

期权的Vega(V),是衡量期权标的资产价格波动对期权价格影响的指标,定义为在

其他条件不变时,期权价格对标的资产价格波动率(σ)的导数。公式为

V=
df
dσ

(1-18)

  如果期权的Vega绝对值很大,则期权价格会对标的资产波动率变化非常敏感;
 

如果

Vega绝对值较小,则资产波动率对期权价格的影响也会很小。
一般来说,波动率对看涨期权和看跌期权多头的影响都是正向的,波动率越大,期权

价格越高;
 

相对于其他合约内容相同的期权,平值期权的Vega大于实值期权或者虚值

期权。
【例1-8】 假如某一交易组合为Delta中性,组合的Gamma为6000,Vega为9000。

假设期权A的Gamma为0.8,Vega为2.2,Delta为0.9。期权B的 Gamma为1.0,

Vega为1.6,Delta为0.6。如何调整期权头寸,才能使组合同时处于 Gamma中性和

Vega中性状态?
为了保证组合同时处于Gamma中性和Vega中性,需在组合中引入期权A和期权

B,用w1t 和w2t 代表组合中两个期权头寸的数量,要求:
  

6000+0.8w1t+1.0w2t=0

9000+2.2w1t+1.6w2t=0
  以上两式求解得,w1t≈-6522,w2t≈-653。因此,分别加入6522份期权A的空

头和653份期权B的空头才能使该交易组合为Gamma中性和Vega中性。
加入这两种期权后,新组合的Delta变为:

 

-6522×0.9-653×0.6=-6261.6,因
此需卖出6262份标的资产才能使该组合为Delta中性。

(五)
 

Rho

期权的Rho(ρ),是衡量期权理论价值对利率变化的敏感性指标,定义为在其他条件

不变时,期权价格对利率(r)的导数。公式为
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ρ=
df
dr

(1-19)

一般来说,实值期权的Rho大于平值期权的Rho,而后者又大于虚值期权的Rho;
 

对于深

度虚值期权来说,Rho值接近于0。

即测即练


