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第 7 章 期权价值评估

一、单项选择题

1.下列对于期权概念的理解，表述不正确的是（ ）。

A.期权是基于未来的一种合约

B.期权的执行日期是固定的

C.期权的执行价格是固定的

D.期权可以是“买权”也可以是“卖权”

2.下列期权交易中，锁定了最高净收入与最高净损益的是（ ）。

A.空头看跌期权

B.多头看跌期权

C.保护性看跌期权

D.多头对敲

3.若某种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，则该期

权为（ ）。

A.看跌期权

B.看涨期权

C.择售期权

D.卖权

4.若股票目前市价为 15 元，执行价格为 17 元，则下列表述不正确的是（ ）。

A.对于以该股票为标的物的看涨期权来说，该期权处于实值状态

B.对于以该股票为标的物的看跌期权来说，该期权处于实值状态

C.对于以该股票为标的物的看涨期权的多头来说，价值为 0

D.对于以该股票为标的物的看涨期权的空头来说，价值为 0

5.7 月 1 日，某投资者以 100 元的权利金买入一张 9 月末到期，执行价格为 10200 元的看跌

期权，同时，他又以 120 元的权利金卖出一张 9 月末到期，执行价格为 10000 元的看跌期权。

那么该投资者的最大可能盈利（不考虑其他费用）是（ ）。

A.200 元 B.180 元 C.220 元 D.20 元

二、多项选择题

1. 甲投资人预期股票价格将会降低较大幅度，他可以采取的措施包括（ ）。

A.买入看涨期权

B.卖出看涨期权

C.买入看跌期权

D.卖出看跌期权

2.下列关于期权的相关表述中，错误的有（ ）。

A.期权持有人只享有权利而不承担相应的义务

B.期权到期时只需按价差补足价款即可

C.期权持有人可以获得该期权的源生股票发行公司的股利

D.期权只能在到期日行权

3. 关于保护性看跌期权，下列表述正确的有（ ）。

A.执行价格可以低于当前的股票价格
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B.执行价格至少应当为当前的股票价格

C.执行价格越大，期权的保护作用越强

D.执行价格越小，期权的保护作用越强

4.下列关于保护性看跌期权的相关表述中，正确的有（ ）。

A.保护性看跌期权是指购买 1股股票，同时购入该股票的 1 股看跌期权

B.保护性看跌期权锁定了最低净收入和最低净损益

C.当到期日股价小于执行价格时，组合净收入=执行价格

D.当到期日股价大于执行价格时，组合净损益=-期权价格-0 时点股价

5.下列关于抛补性看涨期权的相关表述中，正确的有（ ）。

A.抛补性看涨期权是机构投资者常用的投资策略

B.抛补性看涨期权锁定了最高净收入和最高净损益

C.当到期日股价大于执行价格时，组合净收入为到期日股价

D.当到期日股价等于 0 时，组合净损益最低

三、计算分析题

ABC 公司股票的当前市价为 60 元，市场上有以该股票为标的资产的期权交易。已知该股票

的到期时间为半年，执行价格为 70 元，看涨期权价格为 4 元，看跌期权价格为 3 元。

要求：

（1）根据以下互不相关的情况，分别计算期权的到期日价值和净损益。

①购买 1 股该股票的看涨期权，到期日股票市价为 76 元；

②购买 1 股该股票的看跌期权，到期日股票市价为 80 元；

③出售 1 股该股票的看涨期权，到期日股票市价为 64 元；

④出售 1 股该股票的看跌期权，到期日股票市价为 60 元。

（2）指出（1）中各种情况下净损益的特点，如果存在最大值或最小值，请计算出其具体数

值。
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参考答案及解析

一、单项选择题

1.

【答案】B

【解析】期权是指一种合约，该合约赋予持有人在某一特定的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。所以 B 选项不正确。

2.

【答案】A

【解析】选项 B、C、D 锁定了最低净收入与最低净损益。

3.

【答案】B

【解析】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”。看跌期权是指期权赋予持有人在到期日或到期日之前，以固定价格出售标的资产的权

利。其授予权利的特征是“出售”，因此也可以称为“择售期权”、“卖出期权”或“卖权”。

4.

【答案】A

【解析】由于市价低于执行价格，对于以该股票为标的物的看涨期权来说，该期权会被放弃，

该期权处于虚值状态；对于以该股票为标的物的看涨期权的多头和空头来说期权价值均为 0。

5.

【答案】C

【解析】买入看跌期权，投资者是希望价格越低越好，所以股票价格≤10200（越小越好），

卖出看跌期权，投资者期望的股票价格高于执行价格，所以 X≥10000（只要≥10000 就符合

条件，不要求越大越好）。综合来看，执行价格=10000（元），此时投资者获利最大，为

10200-10000-100+120=220（元）。

二、多项选择题

1.

【答案】BC

【解析】看跌期权的持有人可以在到期日或到期日之前以约定的价格卖出标的资产，如果股

票价格降低，低于执行价格，行权将会给他带来正的收入；如果股票价格下跌，低于执行价

格，看涨期权的持有人将不会行权，这样看涨期权的售出将能够得到看涨期权的期权费，而

不用付出任何代价。所以选项 B、选项 C 正确。

2.

【答案】CD

【解析】一个公司的股票期权在市场上被交易，该期权的源生股票发行公司并不能影响期权

市场，该公司并不从期权市场上筹集资金。期权持有人没有选举公司董事、决定公司重大事

项的投票权，也不能获得该公司的股利。所以选项 C 错误；按照期权执行时间分为欧式期权

和美式期权。如果该期权只能在到期日执行，则称为欧式期权。如果该期权可以在到期日或

到期日之前的任何时间执行，则称为美式期权。所以选项 D 错误。

3.
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【答案】BC

【解析】对于保护性看跌期权，期权的作用是当股票价格下降的时候能够起到一定的弥补作

用。如果执行价格低于当前的股票价格，而到期日股票价格下降，并且正好处于执行价格和

当前股票价格之间时，看跌期权是起不到任何弥补作用的，反而加重了企业的负担。所以 A

选项错误，B 选项正确。执行价格越大，多头看跌期权发挥的保护作用越大，给企业带来的

收益越大。所以选项 C 正确，选项 D 错误。

4.

【答案】ABC

【解析】当到期日股价大于执行价格时，组合净损益=到期日股价-期权价格-0 时点股价。

5.

【答案】ABD

【解析】当到期日股价大于执行价格时，组合净收入=到期日股价-（到期日股价-执行价格）

=执行价格。选项 C 错误。

三、计算分析题

【答案】

（1）①到期日价值=76-70=6（元）

净损益=6-4=2（元）

②到期日价值=0

净损益=0-3=-3（元）

③到期日价值=0

净损益=4（元）

④到期日价值=-（70-60）=-10（元）

净损益=-10+3=-7（元）

（2）①多头看涨期权净损失有限，净收益潜力巨大。净损失最大值为期权价值 4 元。

②多头看跌期权净损失和净收益均有限。净损失最大值为期权价值 3元；净收益最大值为执

行价格-期权价格=70-3=67（元）。

③空头看涨期权净收益有限，净损失无限。最大净收益为 4 元。

④空头看跌期权净收益和净损失均有限。最大净收益为 3元；最大净损失为执行价格-期权

价格=70-3=67（元）。


