
2026 年 10 月学期（中国）

20762 金融衍生品和风险管理

期末考试练习题（含参考答案）

共 15 组、30 题，按讲次排列。每组两题主题相同，组标题右侧注明所需的讲次，学完这些讲即可

练习。题目之后是期末考试的公式表（从第 8 页开始），参考答案从第 11 页开始。

第 1 组　 期货套期保值 第 1–2 讲

第 1 题  一家石油公司利用 6 个月期原油期货合约，对预计 5 个月后出售的原油进行套期保值。原

油当前的现货价格为每桶 $93.12，6 个月期原油期货的报价为每桶 $93.69。5 个月后，该公司在现货

市场以每桶 $104.34 的价格出售原油，并在原油期货报价为每桶 $98.53 时将期货头寸平仓。

通过这一套期保值，该公司原油的实际有效售价（每桶）是多少？答案保留两位小数。

第 2 题 远期合约与期货合约的主要区别是什么？

第 2 组　 远期价格 第 3 讲

第 3 题  假设铜的当前价格为每磅 $3.45，6 个月期无风险利率为每年 3%（连续复利），铜的比例仓

储成本为每年 5%（连续复利）。若 6 个月后交割的铜远期价格为每磅 $3.41，隐含的便利收益率是多

少？答案以小数表示，精确到小数点后四位（例如，5.45% 写作 0.0545）。

第 4 题 为什么远期合约在签订时的价值为零？
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第 3 组　 货币互换 第 4 讲

第 5 题  A 公司希望借入澳元，B 公司希望借入美元。两家公司获得的利率报价如下：

A 公司 B 公司

美元（固定利率） 年利率 4.5% 年利率 6.4%

澳元（固定利率） 年利率 6.8% 年利率 7.2%

一家金融机构计划为两家公司安排一笔互换，并要求获得 50 个基点的利差；扣除这一利差后，互换

带来的剩余收益由两家公司平分。互换的结构应使两家公司均不承担任何汇率风险。参照下图，标

记为 (e) 的现金流最接近：

A 公司 金融机构 B 公司(a)

(b) (c)

(d)

(e) (f)

A. 4.5% 美元

B. 7.2% 澳元

C. 5.9% 美元

D. 6.3% 澳元

第 6 题 什么是货币互换？它如何帮助企业管理跨币种融资的风险？

第 4 组　 看涨-看跌期权平价套利 第 5 讲

第 7 题  某支付红利股票上的 6 个月期欧式看涨期权和 6 个月期欧式看跌期权，当前价格分别为 

$5.80 和 $3.50。两份期权的执行价格均为 $40。当前股价为 $43，预计 4 个月后支付 $1.50 的红利。

无风险利率为每年 5%（连续复利）。为利用由此产生的套利机会，今天应采取的操作是：

A. 以无风险利率借款，买入看涨期权，买入看跌期权，并卖空股票。

B. 以无风险利率借款，买入股票，买入看跌期权，并卖出看涨期权。

C. 不采取任何操作，不存在套利机会。

D. 卖空股票，卖出看跌期权，买入看涨期权，并将所得资金按无风险利率投资。

E. 以无风险利率借款，买入股票，买入看涨期权，并卖出看跌期权。

第 8 题  某不支付红利的股票当前价格 𝑆0 = 50 元，执行价格 𝐾 = 52 元，期限 𝑇 = 0.5 年，无风险

利率 𝑟 = 4%（连续复利）。市场上欧式看涨期权价格 𝑐 = 3.2 元，欧式看跌期权价格 𝑝 = 4.5 元。利

用看涨-看跌期权平价检验这两个价格是否合理。
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第 5 组　 牛市差价 第 6 讲

第 9 题  你买入了一份执行价格为 $40 的看涨期权，并卖出了一份执行价格为 $50 的看涨期权。你

的策略称为：

A. 买入宽跨式组合

B. 熊市差价

C. 牛市差价

D. 买入跨式组合

E. 备兑看涨期权

第 10 题  某投资者构建牛市差价：买入执行价格为 450 元/克的黄金看涨期权，期权费为 12 元/克；

卖出执行价格为 480 元/克的黄金看涨期权，期权费为 5 元/克。若到期时黄金价格为 470 元/克，计

算该策略的净收益。

第 6 组　 期权组合策略与套利 第 3、6 讲

第 11 题  某基础资产当前的价格为 $71，下表给出了该资产上四种到期日相同的欧式期权的信息：

执行价格 期权类型 期权费

$60 看涨 $14.80

$60 看跌 $2.30

$80 看涨 $2.80

$80 看跌 $10.30

(a) 说明如何利用上表中的看涨期权构建牛市差价。列表给出该策略产生的损益（P&L），并画出该

牛市差价的示意图，同时在同一张图中画出每个组成部分（即每份期权）各自的损益（共三条

损益曲线）。该牛市差价的盈亏平衡点是多少？

(b) 箱式差价是一种套利策略，即同时买入一个用看涨期权构建的牛市差价和一个用看跌期权构建

的熊市差价。利用上表中的期权，列表给出该策略产生的损益（P&L）（无需作图，忽略货币时

间价值）。套利利润是多少？

第 12 题 什么是套利？套利如何影响衍生品的定价？

第 7 组　 二叉树 第 7 讲

第 13 题  你正在考虑买入一份基于某不支付红利股票的 1 年期欧式看跌期权，该股票当前的市场价

格为 $33。期权的执行价格为 $40，连续复利的无风险利率为每年 6%。预计在接下来的两个 6 个月

期间内，股价每期要么上涨 6%，要么下跌 6%。计算未来 6 个月内股价上涨 6% 的风险中性概率，精

确到小数点后四位。
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第 14 题  某股票当前价格为 50 元，执行价格为 52 元，期权期限为 2 年，每年为一个时间步，每一

步股价上涨 20% 或下跌 20%，无风险利率为每年 5%（连续复利）。用两步二叉树计算该欧式看跌期

权的价格。

第 8 组　 隐含波动率与 Black-Scholes 模型 第 8 讲

第 15 题  下列关于隐含波动率的说法中，哪一项是错误的？

A. 计算隐含波动率需要一个期权定价模型，例如 Black-Scholes 模型。

B. 隐含波动率是对波动率的前瞻性估计。

C. 计算隐含波动率需要期权的当前市场价格。

D. 交易者可以利用隐含波动率，为同一基础资产上交易不活跃的期权定价。

E. 计算隐含波动率需要基础资产价格的历史数据。

第 16 题  Black-Scholes-Merton（BSM）模型有哪些主要假设？为什么 BSM 公式中没有出现股票的

预期收益率 𝜇？

第 9 组　 期权的 Delta 与单期二叉树 第 7–8 讲

第 17 题  某不支付红利的股票当前市场价格为 £10，年波动率为 40%，连续复利的无风险利率为每

年 5%。该股票上 3 个月期平值欧式看涨期权的 Black-Scholes Delta 为 0.5645。基于同一股票、执行

价格和期限都相同的欧式看跌期权，其 Delta 最接近：

A. −0.44

B. −0.56

C. 0.44

D. 0.56

第 18 题  某股票当前价格 𝑆0 = 60 元，执行价格 𝐾 = 62 元，期限 𝑇 = 0.25 年。每一步股价上涨为

原来的 𝑢 = 1.10 倍或下跌为原来的 𝑑 = 0.92 倍，无风险利率 𝑟 = 5%（连续复利）。用单期二叉树计

算欧式看涨期权的价值。

第 10 组　 股指期权的平价关系与时间价值 第 5、9 讲

第 19 题  某股票指数当前为 2,403 点，其红利收益率为每年 3%（连续复利）。该指数收益率的波动

率为每年 25%，无风险利率为每年 3%（连续复利）。若基于该指数、执行价格为 2,500 的 6 个月期欧

式看涨期权售价为 227，基于同一指数、执行价格相同的 6 个月期欧式看跌期权的价值是多少？答

案精确到整数个指数点。

第 20 题 什么是期权的时间价值？它在期权定价中有什么意义？
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第 11 组　 组合保险与保护性看跌期权 第 6、9 讲

第 21 题  某基金经理管理一个价值 $2,000,000 的股票投资组合，该组合的 𝛽 为 1.0。标普 500 指数

当前为 4,000 点，指数期权的合约乘数为 $100 / 指数点。该经理希望在未来 3 个月内，投资组合价

值不低于 $1,800,000（忽略红利和期权费）。应采取的操作是：

A. 买入 5 张执行价格为 3,400 的 3 个月期指数看跌期权。

B. 买入 4 张执行价格为 3,600 的 3 个月期指数看跌期权。

C. 买入 5 张执行价格为 3,600 的 3 个月期指数看跌期权。

D. 卖出 5 张执行价格为 3,600 的 3 个月期指数看涨期权。

E. 买入 5 张执行价格为 3,600 的 3 个月期指数看涨期权。

第 22 题  某企业持有铜现货，当前价格为每吨 62,000 元。为防范价格下跌，企业买入执行价格为每

吨 61,000 元的看跌期权，期权费为每吨 800 元。若到期时铜价为每吨 59,000 元，计算这一保护性看

跌期权策略的总收益（每吨）。

第 12 组　 美式期权与提前行权 第 5、7、9 讲

第 23 题  欧元与澳元之间的即期汇率为 1 欧元兑 1.6750 澳元，汇率的波动率为每年 30%。澳大利亚

和欧洲的连续复利无风险利率分别为每年 3.5% 和每年 4.5%。

(a) 使用两步二叉树，为一份一年后以 1.6000 澳元买入 1 欧元的欧式看涨期权估值（精确到小数点

后四位）。

(b) 使用同一棵二叉树，为一份一年后以 1.6000 澳元买入 1 欧元的一年期美式看涨期权估值（同样

精确到小数点后四位）。如果其价值与 (a) 中计算的对应欧式期权的价值不同，请解释两种期权

价格为何不同；如果两者价值相同，也请解释原因。

(c) 如果 (a) 中的欧式看涨期权附带一个 1.4000 澳元的下跌敲出障碍，期权价格是否会改变？如果

改变，会如何改变？

（提示：欧式下跌敲出障碍看涨期权赋予持有者在到期日以执行价格买入基础资产的权利，前提是在

期权有效期内价格从未跌破预先设定的障碍水平。一旦基础资产价格跌破该障碍，期权即被敲出，不

再具有任何价值。）

第 24 题 为什么即使股价高于执行价格（𝑆 > 𝐾⁠），不支付红利股票上的美式看涨期权也不应提前

行权？
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第 13 组　 看跌期权的 Delta 与价格性质 第 5、10 讲

第 25 题  深度实值看跌期权的 Delta 约为：

A. −1.0

B. 1.0

C. −0.5

D. 0.5

E. 0.0

第 26 题  下图是不支付红利股票上欧式看跌期权的价格与股价 𝑆0 的关系（虚线为 𝐾 − 𝑆0 和 

𝐾𝑒−𝑟𝑇 − 𝑆0⁠）。它说明了欧式看跌期权的什么特性？

股价 𝑆0

欧式看跌期权价格

𝐾

𝐾𝑒−𝑟𝑇

𝐵 𝐾𝑒−𝑟𝑇 𝐾

第 14 组　 Delta 中性与风险中性定价 第 7、10 讲

第 27 题  某对冲基金持有以下基于某股票的场外（OTC）期权组合：

期权类型 头寸 Delta Gamma

看涨期权 −1,500 0.7 −2,100

看跌期权 500 −0.8 800

看跌期权 −300 −0.8 −625

应持有多少股该股票，才能使整个投资组合达到 Delta 中性？多头写为正数，空头写为负数（例如，

卖空 100 股写 −100）。

第 28 题 什么是风险中性定价？它在二叉树模型中如何体现？
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第 15 组　 波动率与期权价格 第 5、10 讲

第 29 题  某投资者持有一个基于某股票的场外期权组合。该组合的 Delta 为 600，Vega 为 −900。此

外，市场上有一种基于同一股票的交易所交易期权可供交易，其 Delta 为 0.5，Vega 为 1.2。

(a) 如果该股票的波动率突然从每年 25% 跳升至每年 35%，该投资者期权组合的价值会上升还是下

降？请说明理由。

(b) 持有上述交易所交易期权和股票本身的何种头寸，可以使投资者的整体组合同时达到 Delta 中

性和 Vega 中性？

第 30 题 列出影响股票期权价格的六个因素，并说明每个因素上升时，看涨期权和看跌期权的价格

如何变化。
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公式表

远期 / 期货

远期/期货价格： 𝐹𝑡
远期合约多头的价值： 𝑓𝑡 = (𝐹𝑡 − 𝐾)𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)

期货合约多头的价值： 𝑓𝑡 = 𝐹𝑡 − 𝐾

无收益： 𝐹𝑡 = 𝑆𝑡𝑒𝑟(𝑇−𝑡)

已知现金收益： 𝐹𝑡 = (𝑆𝑡 − 𝐼)𝑒𝑟(𝑇−𝑡)

已知收益率： 𝐹𝑡 = 𝑆𝑡𝑒(𝑟−𝑞)(𝑇−𝑡)

外汇： 𝐹𝑡 = 𝑆𝑡𝑒(𝑟−𝑟𝑓)(𝑇−𝑡)

投资性商品：
𝐹𝑡 = (𝑆𝑡 + 𝑈)𝑒𝑟(𝑇−𝑡)

𝐹𝑡 = 𝑆𝑡𝑒(𝑟+𝑢)(𝑇−𝑡)

消费性商品：
𝐹𝑡 ≤ (𝑆𝑡 + 𝑈)𝑒𝑟(𝑇−𝑡)

𝐹𝑡 ≤ 𝑆𝑡𝑒(𝑟+𝑢)(𝑇−𝑡)

持有成本： 𝐹𝑡 = 𝑆𝑡𝑒𝑐(𝑇−𝑡)　 （投资资产）

便利收益率： 𝐹𝑡 = 𝑆𝑡𝑒(𝑐−𝑦)(𝑇−𝑡)　 （消费资产）

基差：
多头套期保值：实际有效买入价 = 𝑆2 − (𝐹2 − 𝐹1) = 𝐹1 + 𝑏2
空头套期保值：实际有效售价 = 𝑆2 + (𝐹1 − 𝐹2) = 𝐹1 + 𝑏2

最优套期保值比率： ℎ = 𝜌𝜎𝑆
𝜎𝐹

最优合约数量： 𝑁 = ℎ𝑉𝐴

𝑉𝐹

利用 𝛽 计算的最优合约数量： 𝑁 = 𝛽 𝑃

𝐹

CAPM： 𝐸(𝑟) = 𝑟𝑓 + 𝛽(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓)

互换

固定利率债券： 𝐵fix = 𝐿𝑒−𝑟𝑛𝑡𝑛 +∑𝑛
𝑖=1 𝑘𝑒

−𝑟𝑖𝑡𝑖

浮动利率债券： 𝐵float = 𝐿𝑒−𝑟1𝑡1 + 𝑘∗𝑒−𝑟1𝑡1
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期权

欧式期权到期收益：

看涨期权多头 = max(𝑆𝑇 − 𝐾, 0)
看涨期权空头 = −max(𝑆𝑇 − 𝐾, 0) 或 min(𝐾 − 𝑆𝑇 , 0)
看跌期权多头 = max(𝐾 − 𝑆𝑇 , 0)
看跌期权空头 = −max(𝐾 − 𝑆𝑇 , 0) 或 min(𝑆𝑇 − 𝐾, 0)
资产多头 = 𝑆𝑇 − 𝑆0
资产空头 = 𝑆0 − 𝑆𝑇

欧式期权价格的上下限：

上限（无红利）：
𝑐 ≤ 𝑆0
𝑝 ≤ 𝐾𝑒−𝑟𝑇

下限（无红利）：
𝑐 ≥ 𝑆0 − 𝐾𝑒−𝑟𝑇

𝑝 ≥ 𝐾𝑒−𝑟𝑇 − 𝑆0

上限（有红利）：
𝑐 ≤ 𝑆0 − 𝐷

𝑝 ≤ 𝐾𝑒−𝑟𝑇
下限（有红利）：

𝑐 ≥ (𝑆0 − 𝐷) − 𝐾𝑒−𝑟𝑇

𝑝 ≥ 𝐷 + 𝐾𝑒−𝑟𝑇 − 𝑆0

上限（收益率）：
𝑐 ≤ 𝑆0𝑒−𝑞𝑇

𝑝 ≤ 𝐾𝑒−𝑟𝑇
下限（收益率）：

𝑐 ≥ 𝑆0𝑒−𝑞𝑇 − 𝐾𝑒−𝑟𝑇

𝑝 ≥ 𝐾𝑒−𝑟𝑇 − 𝑆0𝑒−𝑞𝑇

上限（外汇）：
𝑐 ≤ 𝑆0𝑒−𝑟𝑓𝑇

𝑝 ≤ 𝐾𝑒−𝑟𝑇
下限（外汇）：

𝑐 ≥ 𝑆0𝑒−𝑟𝑓𝑇 − 𝐾𝑒−𝑟𝑇

𝑝 ≥ 𝐾𝑒−𝑟𝑇 − 𝑆0𝑒−𝑟𝑓𝑇

上限（期货）：
𝑐 ≤ 𝐹0𝑒−𝑟𝑇

𝑝 ≤ 𝐾𝑒−𝑟𝑇
下限（期货）：

𝑐 ≥ (𝐹0 − 𝐾)𝑒−𝑟𝑇

𝑝 ≥ (𝐾 − 𝐹0)𝑒−𝑟𝑇

买卖权平价关系：

欧式期权： 无红利： 𝑐 + 𝐾𝑒−𝑟𝑇 = 𝑝 + 𝑆0
有红利： 𝑐 + 𝐾𝑒−𝑟𝑇 = 𝑝 + (𝑆0 − 𝐷)
收益率： 𝑐 + 𝐾𝑒−𝑟𝑇 = 𝑝 + 𝑆0𝑒−𝑞𝑇

外汇： 𝑐 + 𝐾𝑒−𝑟𝑇 = 𝑝 + 𝑆0𝑒−𝑟𝑓𝑇

期货： 𝑐 + 𝐾𝑒−𝑟𝑇 = 𝑝 + 𝐹0𝑒−𝑟𝑇

美式期权： 无红利： 𝐶 + 𝐾𝑒−𝑟𝑇 ≤ 𝑃 + 𝑆0

二叉树

与波动率相关的上升和下降参数： 𝑢 = 𝑒𝜎√Δ𝑡，　 𝑑 = 1

𝑢
= 𝑒−𝜎√Δ𝑡

单步 Delta： 无收益： Δ = 𝑓𝑢−𝑓𝑑
𝑆(𝑢−𝑑)

收益率： Δ = 𝑓𝑢−𝑓𝑑
𝑆𝑒𝑞Δ𝑡(𝑢−𝑑)

期货： Δ = 𝑓𝑢−𝑓𝑑
𝐹0(𝑢−𝑑)

风险中性概率： 无收益： 𝑝 = 𝑒𝑟Δ𝑡−𝑑

𝑢−𝑑

收益率： 𝑝 = 𝑒(𝑟−𝑞)Δ𝑡−𝑑

𝑢−𝑑

期货： 𝑝 = 1−𝑑

𝑢−𝑑

折现的期望收益： 𝑓 = 𝑒−𝑟Δ𝑡[𝑝𝑓𝑢 + (1 − 𝑝)𝑓𝑑]
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Black-Scholes 期权定价

对数正态分布： ln 𝑆𝑇 ∼ 𝜑[ln 𝑆0 + (𝜇 − 1

2
𝜎2)𝑇, 𝜎√𝑇]

欧式（无红利）：

𝑐 = 𝑆0𝑁(𝑑1) − 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁(𝑑2)

𝑝 = 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁(−𝑑2) − 𝑆0𝑁(−𝑑1)

𝑑1 =
ln(𝑆0/𝐾)+(𝑟+𝜎2/2)𝑇

𝜎√𝑇

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎√𝑇

欧式（收益率）：

𝑐 = 𝑆0𝑒−𝑞𝑇𝑁(𝑑1) − 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁(𝑑2)

𝑝 = 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁(−𝑑2) − 𝑆0𝑒−𝑞𝑇𝑁(−𝑑1)

𝑑1 =
ln(𝑆0/𝐾)+(𝑟−𝑞+𝜎2/2)𝑇

𝜎√𝑇

欧式（外汇）：

𝑐 = 𝑆0𝑒−𝑟𝑓𝑇𝑁(𝑑1) − 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁(𝑑2)

𝑝 = 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁(−𝑑2) − 𝑆0𝑒−𝑟𝑓𝑇𝑁(−𝑑1)

𝑑1 =
ln(𝑆0/𝐾)+(𝑟−𝑟𝑓+𝜎2/2)𝑇

𝜎√𝑇

欧式（期货）：

𝑐 = 𝑒−𝑟𝑇[𝐹0𝑁(𝑑1) − 𝐾𝑁(𝑑2)]

𝑝 = 𝑒−𝑟𝑇[𝐾𝑁(−𝑑2) − 𝐹0𝑁(−𝑑1)]

𝑑1 =
ln(𝐹0/𝐾)+𝜎2𝑇/2

𝜎√𝑇

希腊字母

𝑁′(𝑥) = 1
√2𝜋

𝑒−𝑥2/2

Delta：

Δ看涨 = 𝑁(𝑑1)，Δ看跌 = 𝑁(𝑑1) − 1， 其中 𝑑1 =
ln(𝑆0/𝐾)+(𝑟+𝜎2/2)𝑇

𝜎√𝑇

Δ看涨 = 𝑒−𝑞𝑇𝑁(𝑑1)，Δ看跌 = 𝑒−𝑞𝑇[𝑁(𝑑1) − 1]， 其中 𝑑1 =
ln(𝑆0/𝐾)+(𝑟−𝑞+𝜎2/2)𝑇

𝜎√𝑇

Gamma： Γ = 𝑁′(𝑑1)

𝑆0𝜎√𝑇
，　 或　 Γ = 𝑁′(𝑑1)𝑒−𝑞𝑇

𝑆0𝜎√𝑇

Vega： 𝑣 = 𝑆0√𝑇𝑁′(𝑑1)，　 或　 𝑣 = 𝑆0√𝑇𝑁′(𝑑1)𝑒−𝑞𝑇

利用期货与利用现货对冲： 𝑤𝐹 = 𝑒−𝑟𝑇𝑤𝐴，　 𝑤𝐹 = 𝑒−(𝑟−𝑞)𝑇𝑤𝐴
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参考答案

第 1 组　 期货套期保值（第 1–2 讲）

第 1 题  99.50。这是空头套期保值（卖出期货）。实际有效售价 = 𝑆2 + (𝐹1 − 𝐹2) = 104.34 + (93.69 

− 98.53) = 99.50。期货价格上涨，期货空头亏损 4.84，抵消了现货售价的部分上涨。当前现货价格 

$93.12 用不到。

第 2 题

远期合约 期货合约

交易方式 场外交易，双方私下协商 在交易所交易

合约条款 非标准化，按双方需要设定 标准化（数量、质量、交割月份）

结算 到期时一次结算 每日盯市结算，需缴纳保证金

信用风险 存在交易对手违约风险 由清算所担保，违约风险很小

交割 通常到期实物交割或现金结算 大多在到期前平仓

交割日期 一个确定的日期 一段交割期内的若干日期

第 2 组　 远期价格（第 3 讲）

第 3 题  0.1033。铜是消费性商品：𝐹 = 𝑆𝑒(𝑟+𝑢−𝑦)𝑇⁠，所以 𝑦 = 𝑟 + 𝑢 − ln(𝐹/𝑆)/𝑇 = 0.03 + 0.05 − 2 × 

ln(3.41 / 3.45) = 0.08 + 0.0233 = 0.1033。

第 4 题  签订远期合约时，交割价格 𝐾 被定为当时的远期价格 𝐹0⁠，双方都不需要支付任何费用。多

头的价值为 𝑓 = (𝐹0 − 𝐾)𝑒−𝑟𝑇⁠，当 𝐾 = 𝐹0 时 𝑓 = 0⁠。如果签订时价值不为零，一方就会要求对方先

付钱，或者存在套利机会。签订之后，随着远期价格变化，合约价值可正可负。

第 3 组　 货币互换（第 4 讲）

第 5 题  D（6.3% 澳元）。两家公司的利差：美元 6.4% − 4.5% = 1.9%，澳元 7.2% − 6.8% = 0.4%。

A 在美元市场有比较优势，所以 A 按 4.5% 借美元，B 按 7.2% 借澳元，再通过互换交换。总收益 = 

1.9% − 0.4% = 1.5%，金融机构拿 0.5%，余下 1.0% 两家公司平分，各得 0.5%。A 最终的澳元借款成

本 = 6.8% − 0.5% = 6.3%，即 A 付给金融机构的现金流 (e) 为 6.3% 澳元。

第 6 题  货币互换：双方交换两种不同货币的本金和利息。通常期初按即期汇率交换本金，期间各

自按对方货币的利率支付利息，到期时换回本金。

作用：企业可以在自己有比较优势（与对方相比，利率优势更大或劣势更小）的市场借款，再通过

互换把负债转换成所需的货币，从而降低融资成本（如第 5 题）；同时，未来的利息和本金都按事先

约定的金额交换，相当于锁定了汇率，消除了外币负债的汇率风险。

第 4 组　 看涨-看跌期权平价套利（第 5 讲）

第 7 题  D。有红利时的平价关系：𝑐 + 𝐷𝑒−𝑟𝑡 + 𝐾𝑒−𝑟𝑇 = 𝑝 + 𝑆0⁠。
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看涨一侧：5.80 + 1.50 𝑒−0.05×4/12 + 40 𝑒−0.05×0.5 = 5.80 + 1.475 + 39.012 = 46.29；看跌一侧：3.50 + 

43 = 46.50。看跌一侧贵 0.21，所以卖出贵的一侧（卖出看跌期权、卖空股票），买入便宜的一侧（买

入看涨期权，并将其余资金按无风险利率投资），即 D。

第 8 题  不合理。𝑐 + 𝐾𝑒−𝑟𝑇  = 3.2 + 52 × 𝑒−0.04×0.5 = 3.2 + 50.97 = 54.17；𝑝 + 𝑆0 = 4.5 + 50 = 54.50。

两边应当相等，现在看跌一侧高估了 0.33 元。

套利方法：卖出看跌期权（+4.5）、卖空股票（+50）、买入看涨期权（−3.2），把余下的 51.30 元按

无风险利率投资。到期时本息为 51.30 × 𝑒0.02 = 52.34 元；无论股价高于还是低于 52 元，都恰好以 

52 元买回股票平掉空头（行使看涨期权，或看跌期权被对方行权），确定获利约 0.34 元。

第 5 组　 牛市差价（第 6 讲）

第 9 题  C（牛市差价）。买入低执行价格（$40）的看涨期权、卖出高执行价格（$50）的看涨期权：

股价上涨时获利，但收益有上限（最多 $10 减去净期权费）。

第 10 题  13 元/克。到期金价 470：买入的 450 看涨期权行权，收益 470 − 450 = 20；卖出的 480 看

涨期权不会被行权，收益 0。净期权费 = 12 − 5 = 7。净收益 = 20 − 7 = 13 元/克。

该策略的最大收益为 (480 − 450) − 7 = 23 元/克，最大亏损为 7 元/克，盈亏平衡点为 457 元/克。

第 6 组　 期权组合策略与套利（第 3、6 讲）

第 11 题

(a) 买入执行价格 $60 的看涨期权（$14.80），卖出执行价格 $80 的看涨期权（$2.80），净支出 $12.00。

𝑆𝑇 买入 $60 看涨 卖出 $80 看涨 差价收益 损益

𝑆𝑇 ≤ 60 0 0 0 −12

70 10 0 10 −2

72 12 0 12 0（盈亏平衡）

𝑆𝑇 ≥ 80 𝑆𝑇 − 60 −(𝑆𝑇 − 80) 20 +8

25

8

−12

−20

60 80 100

盈亏平衡点 72

𝑆𝑇

损益（$）

买入 $60 看涨期权

卖出 $80 看涨期权

牛市差价

盈亏平衡点 = 60 + 12 = $72；最大利润 +$8（𝑆𝑇 ≥ 80⁠），最大亏损 −$12（𝑆𝑇 ≤ 60⁠）。
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(b) 另外用看跌期权构建熊市差价：买入 $80 看跌期权（$10.30），卖出 $60 看跌期权（$2.30），净

支出 $8.00。箱式差价总成本 = 12 + 8 = $20。

𝑆𝑇 牛市差价收益 熊市差价收益 箱式收益 损益

𝑆𝑇 ≤ 60 0 20 20 0

60 < 𝑆𝑇 < 80 𝑆𝑇 − 60 80 − 𝑆𝑇 20 0

𝑆𝑇 ≥ 80 20 0 20 0

无论股价如何，到期都收到 $20，成本也是 $20，损益为 0：没有套利利润。（这是忽略货币时间

价值的结果。若考虑利息，箱式差价今天的合理价格是 $20 的现值 20𝑒−𝑟𝑇⁠，低于 $20：按 $20 买

入箱式差价会略亏，卖出则略赚。）

第 12 题  套利：同时在两个或多个市场交易，不承担风险、不需要净投入，就能锁定确定的利润，

例如同一资产在一个市场低价买入、在另一个市场高价卖出。

对定价的影响：一旦出现套利机会，套利者大量买入便宜的、卖出贵的，推动价格回到没有套利机

会的水平，所以衍生品价格由无套利条件决定。例如不支付收益的资产，远期价格必须满足 𝐹0 =

𝑆0𝑒𝑟𝑇⁠：若 𝐹0 > 𝑆0𝑒𝑟𝑇⁠，借钱买入现货、卖出远期（正向持有套利）；若 𝐹0 < 𝑆0𝑒𝑟𝑇⁠，卖空现货、买入

远期（反向持有套利）。第 8 题的平价检验和第 11 题的箱式差价，都是同样的无套利思路。

第 7 组　 二叉树（第 7 讲）

第 13 题  0.7538。每步 𝑢 = 1.06⁠，𝑑 = 0.94⁠，Δ𝑡 = 0.5⁠：𝑝 = (𝑒𝑟Δ𝑡 − 𝑑)/(𝑢 − 𝑑) = (𝑒0.03 − 0.94) / (1.06 

− 0.94) = (1.03045 − 0.94) / 0.12 = 0.7538。股价 $33 和执行价格 $40 在计算概率时用不到。

第 14 题  约 4.19 元。𝑝 = (𝑒0.05 − 0.8)/(1.2 − 0.8) = 0.6282⁠，每步折现因子 𝑒−0.05 = 0.9512⁠。

节点 股价 看跌期权价值 计算

uu 72 0 到期收益 max(52 − 72, 0)

ud 48 4 52 − 48

dd 32 20 52 − 32

u 60 1.4148 0.9512 × (0.6282 × 0 + 0.3718 × 4)

d 40 9.4639 0.9512 × (0.6282 × 4 + 0.3718 × 20)

今天 50 4.1927 0.9512 × (0.6282 × 1.4148 + 0.3718 × 9.4639)

第 8 组　 隐含波动率与 Black-Scholes 模型（第 8 讲）

第 15 题  E。隐含波动率是使模型价格（如 BSM）等于期权当前市场价格的波动率，反映市场对未

来波动率的预期；它不需要历史价格数据。用历史数据估计的是历史波动率。

第 16 题  主要假设：

• 股价服从几何布朗运动（股价服从对数正态分布），预期收益率 𝜇 和波动率 𝜎 为常数；

• 期权存续期内股票不支付红利；

• 无风险利率 𝑟 为常数，投资者可以按 𝑟 借入和贷出资金；

• 允许卖空并可使用全部卖空所得，没有交易费用和税收，证券可以无限细分；
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• 证券交易连续进行，不存在无风险套利机会。

公式中没有 𝜇⁠：用股票和期权可以构建 Delta 中性的组合，它在很短的时间内没有风险，收益率只

能是无风险利率 𝑟⁠；推导中 𝜇 被消去，期权价格因此与投资者的风险偏好无关，可以用风险中性定

价（假设股票的期望收益率为 𝑟⁠，再用 𝑟 折现）。𝜇 的高低已经反映在当前股价 𝑆0 中。

公式中的其余参数（𝑆0⁠、𝐾⁠、𝑟⁠、𝑇⁠）都可以直接观察，只有 𝜎 不能，所以市场用期权价格反推出隐

含波动率（第 15 题）。

第 9 组　 期权的 Delta 与单期二叉树（第 7–8 讲）

第 17 题  A（−0.44）。由看涨-看跌期权平价 𝑐 − 𝑝 = 𝑆0 − 𝐾𝑒−𝑟𝑇⁠，两边对 𝑆0 求导得 Δ𝑐 − Δ𝑝 = 1⁠，

即看跌期权的 Delta 为 𝑁(𝑑1) − 1⁠。所以看跌期权的 Delta = 0.5645 − 1 = −0.4355 ≈ −0.44。看跌期

权的 Delta 为负；题中的波动率和利率在这里用不到。

第 18 题  约 2.03 元。𝑆𝑢 = 66⁠，𝑆𝑑 = 55.2⁠；到期收益 𝑓𝑢 = 66 − 62 = 4⁠，𝑓𝑑 = 0⁠。

𝑝 = (𝑒0.05×0.25 − 0.92)/(1.10 − 0.92) = (1.01258 − 0.92) / 0.18 = 0.5143；𝑐 = 𝑒−0.0125 × (0.5143 × 4 +

0.4857 × 0) = 0.98758 × 2.0573 = 2.03。

也可用复制法：持有 Δ = (𝑓𝑢 − 𝑓𝑑)/(𝑆𝑢 − 𝑆𝑑) = 4 / 10.8 = 0.3704 股并借款 20.19 元，组合价值 0.3704 

× 60 − 20.19 = 2.03。这里的 Δ 就是期权的 Delta（第 17 题）。

第 10 组　 股指期权的平价关系与时间价值（第 5、9 讲）

第 19 题  323。有红利收益率时的平价关系：𝑝 = 𝑐 + 𝐾𝑒−𝑟𝑇 − 𝑆0𝑒−𝑞𝑇⁠。这里 𝑟 = 𝑞 = 3%⁠，𝑇 = 0.5⁠，

所以 𝑝 = 227 + (2,500 − 2,403) × 𝑒−0.015 = 227 + 97 × 0.98511 = 322.56 ≈ 323。看跌期权为实值（2,403 

< 2,500），价值高于看涨期权。

第 20 题  时间价值 = 期权价格 − 内在价值。它来自到期前基础资产价格有利变动的可能性（期权

持有者的损失有限，收益则可能很大）；对看涨期权来说，还包括推迟支付执行价格所节省的利息。

通常波动率越大，时间价值越大；平值附近的时间价值最大；到期时时间价值为零。但时间价值不

一定为正，也不一定随到期时间增加：深度实值的欧式看跌期权，时间价值可以为负（见第 26 题）。

意义：期权价格 = 内在价值 + 时间价值。例如第 19 题的看跌期权价值 322.56 点，其中内在价值 2,500 

− 2,403 = 97 点，时间价值约 225.56 点。时间价值也解释了为什么提前行权通常不划算：行权只得

到内在价值，放弃了时间价值。

第 11 组　 组合保险与保护性看跌期权（第 6、9 讲）

第 21 题  C。𝛽 = 1⁠，组合与指数同比例涨跌。看跌期权张数 = 2,000,000 ÷ (4,000 × 100) = 5 张。保底

价值 1,800,000 是组合当前价值的 90%，对应指数 4,000 × 0.9 = 3,600，所以执行价格为 3,600。指数

跌破 3,600 时，5 张看跌期权的收益正好弥补组合的损失。A 的执行价格 3,400 只能保住 1,700,000；

B 只有 4 张，指数跌破 3,600 后仍有五分之一的组合没有保护（例如指数跌到 3,000 时，组合加期权

只值 1,740,000）；看涨期权（D、E）不能防范下跌。
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第 22 题  −1,800 元/吨（亏损 1,800 元）。现货：59,000 − 62,000 = −3,000；看跌期权：行权收益 

61,000 − 59,000 = 2,000，减去期权费 800，净得 1,200。总收益 = −3,000 + 1,200 = −1,800 元/吨。

不做保护时亏损 3,000 元/吨。保护性看跌期权把最大亏损锁定为 (62,000 − 61,000) + 800 = 1,800 元/

吨。第 21 题的组合保险，就是对整个股票组合使用保护性看跌期权。

第 12 组　 美式期权与提前行权（第 5、7、9 讲）

第  23 题  两步二叉树，Δ𝑡 = 0.5⁠。本币（澳元）利率  𝑟 = 3.5%⁠，外币（欧元）利率  𝑟𝑓 =

4.5%⁠。𝑢 = 𝑒0.3√0.5 = 1.2363⁠，𝑑 = 1/𝑢 = 0.8089⁠，𝑝 = (𝑒(𝑟−𝑟𝑓)Δ𝑡 − 𝑑)/(𝑢 − 𝑑) = 0.4355⁠，每步折现因

子 𝑒−0.0175⁠。

节点 汇率（澳元/欧元） 欧式看涨 美式看涨

uu 2.5602 0.9602 0.9602

ud 1.6750 0.0750 0.0750

dd 1.0959 0 0

u 2.0708 0.4525 0.4708（提前行权）

d 1.3548 0.0321 0.0321

今天 1.6750 0.2114 0.2193

(a) 0.2114 澳元。𝑐𝑢 = 𝑒−0.0175(0.4355 × 0.9602 + 0.5645 × 0.0750) = 0.4525⁠，𝑐𝑑 = 𝑒−0.0175(0.4355 ×

0.0750) = 0.0321⁠，𝑐0 = 𝑒−0.0175(0.4355 × 0.4525 + 0.5645 × 0.0321) = 0.2114⁠。

(b) 0.2193 澳元，高于欧式的 0.2114。在节点 u，立即行权得 2.0708 − 1.6000 = 0.4708，高于继续持

有的价值 0.4525，所以应提前行权。原因：欧元的利率（4.5%）高于澳元的利率（3.5%），持有

欧元相当于持有一项高红利收益率的资产；看涨期权持有者拿不到这部分收益，提前行权换成

欧元就能开始获得这一较高利息，因此美式期权更值钱（对比第 24 题：不支付红利的资产，美

式看涨期权不应提前行权）。

(c) 会下降，约为 0.1936 澳元。节点 d 的汇率 1.3548 低于障碍 1.4000，经过该节点的路径都被敲出（价

值为 0），只剩上升分支：𝑐0 = 𝑒−0.0175 × 0.4355 × 0.4525 = 0.1936⁠，比普通欧式期权低 0.0178。

第 24 题  若在时刻 𝑡 行权，只得到 𝑆 − 𝐾⁠。但继续持有的看涨期权价值至少为 𝑆 − 𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)（看涨

期权的下限），它大于 𝑆 − 𝐾⁠。所以把期权卖掉总比行权好。原因有三：

• 推迟支付执行价格 𝐾⁠，这笔钱在到期前还能赚利息；

• 继续持有保留了下跌保护：若股价跌到 𝐾 以下，可以不行权；

• 股票不支付红利，提前拿到股票没有额外收益。

如果投资者想长期持有股票，也应等到到期再行权。若股票即将支付较大的红利，提前行权（在除

息日前）才可能是最优的（见第 23 题）。

第 13 组　 看跌期权的 Delta 与价格性质（第 5、10 讲）

第 25 题  A（−1.0）。深度实值看跌期权几乎肯定会被行权，价格随股价一对一反向变动，所以 Delta 

接近 −1。第 26 题图中，股价很低时曲线的斜率也接近 −1。
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第 26 题  欧式看跌期权的价格可能低于内在价值。股价低于 𝐵 时，曲线位于 𝐾 − 𝑆0 线的下方，即

深度实值欧式看跌期权的时间价值为负。原因是欧式看跌期权不能提前行权，持有者要等到到期才

收到 𝐾⁠，损失了 𝐾 在这段时间的利息。

但价格始终不低于下限 𝐾𝑒−𝑟𝑇 − 𝑆0（另一条虚线）。股价趋于 0 时，价格趋于 𝐾𝑒−𝑟𝑇⁠。对比：美式看

跌期权可以随时行权，价格永远不低于内在价值 𝐾 − 𝑆0⁠。

第 14 组　 Delta 中性与风险中性定价（第 7、10 讲）

第 27 题  1,210（买入 1,210 股）。组合 Delta = (−1,500)(0.7) + 500(−0.8) + (−300)(−0.8) = −1,050 − 

400 + 240 = −1,210。每股股票的 Delta 为 1，所以买入 1,210 股可使组合 Delta 为零。表中的 Gamma 

用不到。

第 28 题  风险中性定价：假设所有投资者都是风险中性的，于是所有资产的期望收益率都等于无风

险利率；按这一假设算出衍生品到期收益的期望值，再用无风险利率折现，就得到它今天的价格。这

样算出的价格在真实世界同样成立，因为用股票和期权可以构建 Delta 中性的组合（见第 27 题），它

在很短的时间内没有风险，只能获得无风险利率，期权价格因此与投资者的风险偏好无关。

在二叉树中：每一步的风险中性概率为 𝑝 = (𝑒𝑟Δ𝑡 − 𝑑)/(𝑢 − 𝑑)⁠，节点价值为 𝑓 = 𝑒−𝑟Δ𝑡[𝑝𝑓𝑢 + (1 −

𝑝)𝑓𝑑]⁠，从到期日开始逐步向前倒推。𝑝 不是股价真实上涨的概率，真实概率不影响期权价格。

第 15 组　 波动率与期权价格（第 5、10 讲）

第 29 题

(a) 下降。组合的 Vega 为 −900（为负），波动率上升会降低组合价值。一阶近似：价值变化 ≈ Vega 

× Δσ = −900 × 0.10 = −90（这里 Vega 按波动率每变动 1，即 100%，来计量）。

(b) 买入 750 份交易所期权，卖空 975 股股票。Vega 中性：−900 + 1.2𝑛 = 0，𝑛 = 750（多头）。买

入后组合 Delta = 600 + 750 × 0.5 = 975，所以卖空 975 股股票使 Delta 为零。股票的 Vega 为 0，

不影响 Vega 中性。

第 30 题

因素上升 欧式看涨 欧式看跌 美式看涨 美式看跌

股价 𝑆0 + − + −

执行价格 𝐾 − + − +

到期时间 𝑇 ? ? + +

波动率 𝜎 + + + +

无风险利率 𝑟 + − + −

未来红利 𝐷 − + − +

“+”表示期权价格上升，“−”表示下降，“?”表示方向不确定（例如，股票即将支付大额红利时，期限

较长的欧式看涨期权可能比期限较短的更便宜）。波动率上升使看涨和看跌期权都更值钱，所以期权

多头的 Vega 为正；第 29 题的组合 Vega 为负，说明它以期权空头为主。
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