本练习仅供课堂练习使用

习题四：实物期权
（一）

1、什么是欧式看涨-看跌期权的平价关系？

2、什么是期权等价物?在期权定价中有何作用？

3、什么是风险中性?

4、简述布莱克-斯科尔斯模型的拓展。

5、什么是实物期权？为什么实物期权会对传统的资本预算结果产生重要影响？

6、请指出各种主要实物期权之间的区别。

7、实物期权价值主要由哪些因素决定？

8、假如某投资者拥有一份一年期看涨期权，按市场价衡量，其标的资产价值为200万元，执行价为250万元，年标准差为15%，无风险利率为10%。

要求：用布莱克-斯科尔斯模型计算看涨期权的价值。

（二）

1．简要讨论下列头寸的风险与损益：

（a）同时购进股票和一份该股票的看跌期权。

（b）购买股票。

（c）购买看涨期权。

（d）购买股票同时出售该股票的看涨期权。

（e）购买债券。

（f）购买股票和看跌期权，同时卖出看涨期权。

（g）出售看跌期权。

2．A公司股票的当前价格为每股10元，该股票的执行价格为5元的一年期美式看涨期权定价为4元。你该如何把握这个大赢一把的机会？而若此期权为欧式看涨期权，你又该如何行动？

3．2003年11月，执行价格为50元的8个月期A公司股票看涨期权的卖价为9.05美元。而当前的股票价格为54元，无风险利率为1.5%。对同样到期日、同样执行价格的A公司股票看跌期权，你愿支付多高的价钱？假设亚马逊期权为欧式期权。

4．某银行成功雇用了一流的外汇交易员。报道说，如果该交易员所创造的利润超过了1亿元，超额部分的20%就将划为他的报酬。请解释一下这种做法与期权的联系，并讨论它给予该交易员的激励是否恰当。

5．以下哪一种说法正确？

（a）看跌期权价值+执行价格的现值：看涨期权价值+股票价格。

（b）看跌期权价值+股票价格：看涨期权价值+执行价格的现值。

（c）看跌期权价值—股票价格：执行价格的现值—看涨期权价值。

（d）看跌期权价值+看涨期权价值：股票价格—执行价格的现值。

正确的陈述给出了两种等值的投资策略。试对每一策略作出收益与股票价格的函数关系图，证明两种等值策略的损益完全相同。

6．（a）如果你不能卖空股票，你能通过债券与期权的组合实现同样的最终收益吗？这个组合应该如何构成？

（b）现在给出与债券最终收益相同的股票与期权的组合，假设投资资金是无风险贷款。

7．某公司有1 000万股普通股流通在外，每股交易价格为25美元，公司还有大量的债券发行在外，但都将在一年内到期，债券的利率为8%，面额为3.50亿美元，但其市场交易价却只有2.80亿美元。已知1年期无风险利率为6%。

（a）给出数字公司的股票、债券及其资产之间的平价关系公式。

（b）该公司的债权人给出的违约看跌期权价值多少？

8．下表列出了一些普通股期权的价格（价格已经取整）。如果年利率为10%，你能指出其中的定价错误吗？你该如何利用这种错误？

表：普通股期权的价格（单位：元）

	股票
	距到期日的时间（月份）
	执行价格
	股票价格
	看跌期权价格
	看涨期权价格

	德蓉格公司

拉格沃公司

沃巴特公司
	6

6

3

6

6
	50

100

40

40

50
	80

80

50

50

50
	20

10

7

5

8
	52

15

18

17

10


（二）
9．约翰尼·琼斯的衍生证券作业要求用二叉树方法评估12个月内到期的奥沃兰铁路公司股票的看涨期权。股票现价为每股45美元，其收益标准差为24%。约翰尼首先构建了如图21-2所示的二叉树，图中股价每6个月上升或下降一次。接着他假定股价每3个月发生一次涨跌变动，即一年4次，又构建了一个更为现实的二叉树。要求作出这两个二叉树。

10．摩里亚矿业公司的当前股价为100美元。在接下来的两个6个月里，此股价可能上涨25%，也可能下跌20%（相当于年标准差为31.5%）。在第6个月里，公司将派发20美元的股利。如果6个月期的利率为10%，那么执行价格为80美元的1年期美式看涨期权价值多少？如果股利大小等于含权股价的20%，试重新计算期权价值。

11．联合碳业公司（UC）股票的当前价格为200美元，年标准差为22.3%，年利率为21%。考虑一年期执行价格为180美元的UC股票看涨期权。

（a）利用布拉克－舒尔茨模型评估UC股票看涨期权的价值。
（b）对UC期权利用一期二叉树方法来进行价值评估，计算估价所用的价格涨跌情况，并最终求出期权价值。

（c）再利用两期二叉树方法，重新计算价格的涨跌情况，并重新评估期权价值。

（d）利用（c）的答案，分别计算（i）当前，（ii）下一期股价上涨时，（iii）下一期股价下跌时的期权得耳塔系数，说明在每种情况下，你该如何利用对公司股票的杠杆投资来复制出看涨期权。

12．其他条件相同时，下列美式期权中，你最可能提前执行哪份期权？

（a）将要派以大量股利的股票的看跌期权或这只股票的看涨期权。

（b）股价低于执行价格的股票的看跌期权或这只股票的看涨期权。

（c）利率很高时的看跌期权或利率很低时相同看跌期权。

利用示例说明你的答案。

（三）
13．试从期权角度来明确下列理财问题：

（a）未开发的阿尔伯达北部地区重油油田的钻井权。开发与生产石油不过是净现值为负的一项举措，（石油的盈亏平衡价格为每桶32加元，但现价却只有20加元）。然而，最长可推迟5年再最终决定开采，而开发成本则预计每年增加5%。

（b）一家饭店在扣除所有的实际花费后，每年产生70万美元的净现金流。现金流并不存在上升或下降的趋势，但会发生波动，年波动标准差是0.15。饭店所占据的地产为其自有，并非租借的，可以以500万美元的价格出售。忽略税金。

（c）（b）题的一个变化：假设饭店每年发生30万元美元的固定成本，此项成本饭店只要在运营就会一直存在。这样

净现金流＝减去变动成本后的利润-固定成本

707美元＝100万美元-30万美元

减去变动成本后的利润的预测误差的年标准差为0.105。利率为10%，忽略税金。

（d）某造纸厂在需求量低迷时可以关闭，而当需求量上升至一定程度时又可重新开工。造纸厂的关闭与复工成本固定。

（e）某房地产开发商将一片市郊地块用做停车场，虽然这块地无论是盖旅馆还是建公寓楼，都是正净现值的投资。

（f）法国航空公司与波音公司谈判，要求获得首批10架音速飞机的购买期权。2005年法航必须最终确认其订单，否则波音公司有权将飞机售予其他航空公司。

14．你有一份一年期的看涨期权，其标的资产是位于洛杉矶的1英亩大小房地产，执行价为2007美元。这块地评估得出的当前市场价值为170万美元，现在用做停车场所收的停车费刚好够支付此地产的税费。如果年标准差为15%，利率是12%，那你的看涨期权价值多少？试利用布拉克－舒尔茨公式回答。
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