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第十第十第十第十五五五五章章章章 课后习题答案课后习题答案课后习题答案课后习题答案 

 

1、、、、 卖出跨式期权的风险真的很大吗？卖出跨式期权的风险真的很大吗？卖出跨式期权的风险真的很大吗？卖出跨式期权的风险真的很大吗？ 

答：答：答：答：卖出期权确有风险，但风险被严重夸大了。 

任何投资都有风险一种策略的风险大小只有在比较后才能得出结论，没有比较的结论是毫无意

义的。 

 

图 1 卖出看跌期权的风险 

 

图 1 显示了卖出看跌期权的风险，如果到期时股价下跌，卖出看跌期权会发生亏损，亏损额

=(25-2)-股价。但如果与买进股票的盈亏结构图相比，你会发现，卖出看跌期权的亏损额还是比买进

股票小，比如，当股价跌到 15 元时，卖出看跌期权的亏损为 8 元，而买进股票的亏损为 10 元。如

果股价只跌 1 元，买进股票亏损 1 元，而卖出看跌期权还有 1 元的盈利。 

显然，如果将卖出看跌期权与直接买进股票相比，前者的风险不仅没有超过后者，反而还小于

后者，之所以如此，秘密在于同样面临股票下跌导致的损失时，前者至少还得到了一笔补偿，那就

是在卖出期权时就收到的一笔权利金。 
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图 2 卖出看涨期权的风险 

同样图 2 显示了卖出看涨期权的风险，如果到期时股价上涨，卖出看涨期权会发生亏损，亏损

额，股价-（25-2）。但如果与卖出股票的盈亏相比，你会发现，卖出看涨期权的亏损额还是比卖出股

票小，比如，当股价涨到 30 元时，卖出看涨期权的亏损为 3 元，而卖出股票的亏损为 5 元。如果股

价只涨 1 元，卖出股票的亏损为 1 元，而卖出看涨期权还有 1 元的盈利。 

显然，如果将卖出看涨期权与融券卖出股票相比，前者的风险也小于后者，之所以如此，秘密

同样在于卖出期权者有一笔权利金作为补偿。 

另外，从资金的使用角度看，卖出期权需缴纳保证金一般情况下，由于保证金明显高于买进期

权需要支付的权利金，这意味着卖出期权的杠杆率会有明显的降低，而较低的杠杆率也会发挥降低

风险率的作用。 

 

2、怎么降低买入看跌期权的成本？、怎么降低买入看跌期权的成本？、怎么降低买入看跌期权的成本？、怎么降低买入看跌期权的成本？ 

答：答：答：答：买入期权具有风险有限、潜在收益巨大的特征。然而，现实问题是，买入期权要付出较高的权

利金成本，要忍受时间价值衰减带来的心理压力，因而很多投资者望而却步。以下从合约选择角度

出发，讨论如何有效降低买入期权权利金成本。 

  一是选择隐含波动率低的期权合约。隐含波动率作为期权唯一不确定的定价因素，对期权价格

产生重要影响。一般来说，在市场状况不变的情况下，隐含波动率与期权价格呈正比关系，也就是

说，隐含波动率越低，期权价格越低，选择这样的期权，在成本方面会占据一定优势。而判断隐含

波动率高低，通常可借助隐含波动率偏度结构、期限结构以及与历史波动率的关系三个方面来考虑。 

  二是选择中长期期权。与短期期权相比，中长期期权权利金更高，表面上看，选择这样的合约

似乎违背降低成本的初衷，然而，中长期期权在以下两方面占尽优势：一方面，虽然权利金总体偏

高，但中长期期权日均权利金低，从时间价值衰减速率来看，每天耗损的时间价值低，符合降低成

本的目的；另一方面，中长期期权距离到期时间长，较短期期权有更多的获利机会，盈利能力大大

增强。此外，买入中长期期权并不代表一定要持有到期，当有所收益时，可以及时结束交易。 

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

盈
亏

股价

剩余期限2个月时的盈亏 到期时的盈亏



陈创练，《金融风险管理》，中国人民大学出版社，2024。 

3 

 

三是选择浅虚值期权。按照执行价格与标的资产的大小关系划分，可将期权划分为实值、平值

和虚值三种类型。就实值期权而言，权利金偏高，不适合单独买入；而平值期权的时间价值最高，

每日时间价值衰减明显，同样不适合买入操作。相比而言，虚值期权是较好的买入目标，然而，不

可盲目选择深度虚值期权，因为其权利金虽然很低，但获利概率相应降低，违背买入期权要最终获

利的目的。而浅虚值期权在获利概率和成本两方面做出了平衡，最适合买入。如果以 delta 划分，选

择买入 delta 绝对值位于 0.25 至 0.5 之间的浅虚值期权最为划算。 

 

3、为什么牛市看涨期权价差策略取、为什么牛市看涨期权价差策略取、为什么牛市看涨期权价差策略取、为什么牛市看涨期权价差策略取“牛市太极牛市太极牛市太极牛市太极”这个名字？这个名字？这个名字？这个名字？ 

答：“牛市太极”指的是牛市看涨期权价差策略，具体操作为：买入某一个标的股票的看涨期权，同

时卖出份同标的股票、 同到期月份、执行价格更高的看涨期权。该策略总体上还是会付出净权利金。 

   期权价差策略不等于套利。 在期货交易中，做同品种的两个合约间的无风险套利往往需要关注

两个月的价差水平。但在期权交易里，价差策略是一种较高级的交易手段，往往与节省成本、限制

风险、波动率交易等主题相关，而与无风险套利没有直接关系。 

  对于单独买入看涨期权的交易者而言，时间价值的流逝是他们的头号敌人。尽管他们总会盼望

出点什么大事能让标的资产上涨，但只要标的资产价格不上涨，他们所持有的看涨期权多头的价值

就会衰减，这是一个很痛苦的过程。 

  牛市看涨期权价差策略是通过在买入平值看涨期权的基础上卖出了一个虚值的看涨期权，这样

就能够帮助降低时间价值损耗的不利影响。 

  另外，牛市看涨期权价差策略也可以看成通过折扣的方式买入看涨期权，因为你卖出了虚值的

看涨期权，所得的权利金可以很有效地抵消部分你买入的实值/平值看涨期权所要花费的权利金。 

该策略的使用场景主要是对标的资产价格温和看涨的情形。该策略的构建过程很简单，交易者

需要在买入实值或者平值看涨期权的同时，卖出一个相同标的和相同到期日的虚值看涨期权。 

 

4、结合不同类型的策略操作，选择市场上多类期权做对冲策略设计，并模拟股价走势时报告某、结合不同类型的策略操作，选择市场上多类期权做对冲策略设计，并模拟股价走势时报告某、结合不同类型的策略操作，选择市场上多类期权做对冲策略设计，并模拟股价走势时报告某、结合不同类型的策略操作，选择市场上多类期权做对冲策略设计，并模拟股价走势时报告某

一段时间内的收益情况。一段时间内的收益情况。一段时间内的收益情况。一段时间内的收益情况。 

答：对冲策略设计有很多种，举个例子：止损交易策略。 

止损交易策略的思路是同时持有期权和股票，用股票收益对冲掉期权损失。 

以看涨期权为例，假设某期权的行权价为 M，期权费为 N。那么，期权卖方在股价低于 M 时可

以获得全部的期权费收益，在股价高于 M+N 时开始亏损。 

止损交易策略的操作方式为：期权卖方会选择一个价格 K，K<M+N; 当股价上行突破 K 时，期

权卖方买入股票，数量等于所有期权行权时所要交割的股票数量，当股价下行突破 K 时，期权卖方

将手中股票卖出。如下图所示。 
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    通过上述操作，在股价上涨时，期权卖方可以通过持有股票对冲期权的亏损，在股价下跌时，

期权卖方将卖出股票以避免股票价格下跌幅度超过期权费收益。 

这个模型比较简单直接，是一个理论上可行的方案。在现实中，交易损耗会阻碍这个方案的有

效性。 

因为当股票的价格处于我们设定的临界价格 K 时，我们并不知道股价会上涨还是下跌，因此也

无从知晓是否应卖掉股票还是应继续持有。 

通常的解决方法是设定两个值 K1 和 K2（如下图），K1>K2，将临界值变为一个区域，当价格

达到 K1 时，买入股票进行对冲，当价格变为 K2 时，卖出股票避免进一步下跌的亏损。 

 

这种做法解决了临界值无法判断操作方向的问题，但是也带来了另一个问题：由于卖出价格 K2<

买入价格 K1，因此每一次价格向上突破 K1 并回到 K2 之下，就会导致整体组合亏损，数量为 K1-K2

（如上图第一次买入到第一次卖出的区间）。 

由此导致了对冲组合收益的不确定性：如果股票价格不断冲上 K1 再跌落至 K2 以下，那么期权

卖方就将因为对冲操作不断亏损。为了减少这种情况出现，可以增加 K1 与 K2 之间的价差，因为价

差越大，触发买卖操作的可能性就越低。 

但是，K1 与 K2 价差拉大会导致单次的亏损也增大。反之，K1 与 K2 的价差越小，则单次亏损

越小，但触发的概率也越大。因此，采用这种对冲方式，选择合适的 K1、K2 的区间是一个关键。

这需要针对个股进行大量的测算。 
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5、在未来、在未来、在未来、在未来 3 个月，下列个月，下列个月，下列个月，下列 3 个不同标的股的股价上升幅度如下：个不同标的股的股价上升幅度如下：个不同标的股的股价上升幅度如下：个不同标的股的股价上升幅度如下：ABC 目前股价为目前股价为目前股价为目前股价为 80 元元元元/股，上股，上股，上股，上

涨至涨至涨至涨至 92 元元元元/股；股；股；股；DEF 目前股价为目前股价为目前股价为目前股价为 72 元元元元/股，上涨至股，上涨至股，上涨至股，上涨至 80.64 元元元元/股；股；股；股；GHI 目前股价为目前股价为目前股价为目前股价为 45 元元元元/股，上涨至股，上涨至股，上涨至股，上涨至

47.7。在不同标的股的目前价格下，。在不同标的股的目前价格下，。在不同标的股的目前价格下，。在不同标的股的目前价格下，3 个不同看涨期权的价格如下：标的个不同看涨期权的价格如下：标的个不同看涨期权的价格如下：标的个不同看涨期权的价格如下：标的 ABC5 月期月期月期月期 80 看涨期权价看涨期权价看涨期权价看涨期权价

格格格格=7（（（（80=行权价格）；标的行权价格）；标的行权价格）；标的行权价格）；标的 DEF5 月期月期月期月期 70 看涨期权价格看涨期权价格看涨期权价格看涨期权价格=6（（（（70=行权价格）；标的行权价格）；标的行权价格）；标的行权价格）；标的 GHI5 月期月期月期月期 5 看看看看

涨期权价格涨期权价格涨期权价格涨期权价格=2。计算未来。计算未来。计算未来。计算未来 3 个月，各看涨期权的收益率是多少？由此判断优先购买哪种看涨期权？个月，各看涨期权的收益率是多少？由此判断优先购买哪种看涨期权？个月，各看涨期权的收益率是多少？由此判断优先购买哪种看涨期权？个月，各看涨期权的收益率是多少？由此判断优先购买哪种看涨期权？ 

答：在未来 3 个月，各看涨期权的收益率为： 

ABC 看涨期权=（92-80）/7-1=71.42%（最高收益率，最优先） 

DEF 看涨期权=（80.64-72）/6-1=44%（次优先） 

GHI 看涨股票=（47.7-45）/2-1=35%（最后）。 

显然，ABC 看涨期权应优先买进，其实是 DEF 看涨期权，GHI 看涨期权最后考虑。 

  

6、、、、ABC 股票目前市值股票目前市值股票目前市值股票目前市值 50 元元元元/股，其股，其股，其股，其 7 月期月期月期月期 40 看涨期权价格看涨期权价格看涨期权价格看涨期权价格 P1=12；其；其；其；其 7 月期月期月期月期 50 看涨期权价看涨期权价看涨期权价看涨期权价

格格格格 P2=6；其；其；其；其 7 月期月期月期月期 60 看涨期权价格看涨期权价格看涨期权价格看涨期权价格 P3=2。试构建一个蝶式价差策略，并计算构建成本、可获得最。试构建一个蝶式价差策略，并计算构建成本、可获得最。试构建一个蝶式价差策略，并计算构建成本、可获得最。试构建一个蝶式价差策略，并计算构建成本、可获得最

大利润。若到期时股价为大利润。若到期时股价为大利润。若到期时股价为大利润。若到期时股价为 50 元元元元/股，分析执行价格分别为股，分析执行价格分别为股，分析执行价格分别为股，分析执行价格分别为 40 元元元元/股、股、股、股、50 元元元元/股和股和股和股和 60 元元元元/股的损益情况。股的损益情况。股的损益情况。股的损益情况。 

答：若要构建蝶式价差，需买进 1 个 7 月期 40 看涨期权，出售 2 个 7 月期 50 看收同时买进 1 个 7

月期 60 看张期权。构建成本为 2[=2-(6×2)+2]。一般来说，到期时，若股价位于空头的执行价(50)，

可获得最大利润。因此，到期时若股价为 50，则执行价格 40 的看涨期权价值 10，损失 2(=12-10)；

执行价 50 的看涨期权无价值，获利 12(=2×6-0)；执行价 60 的看涨期权无价值，损失 2；故总利润为

8(=12-2-2)，是此策略的最大潜在获利。此外，无论股价大幅上升还是下跌，可能遭受的损失都是有

限的，即为期初的构建成本 2。在到期时，蝶式价差的损益分析可用图 3 表示。 

 

图 3 蝶式价差的损益图 

在到期时，若标的股价处于 40 元时，损失-200；若标的股价处于 50 元，获利最大，800；若标

的股价处于 60 元，损失-200。 
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7、小波动交易策略是指当预期标的资产价格横盘或窄幅波动时所采取得交易策略，无论行情试、小波动交易策略是指当预期标的资产价格横盘或窄幅波动时所采取得交易策略，无论行情试、小波动交易策略是指当预期标的资产价格横盘或窄幅波动时所采取得交易策略，无论行情试、小波动交易策略是指当预期标的资产价格横盘或窄幅波动时所采取得交易策略，无论行情试

完全横盘不动，还完全横盘不动，还完全横盘不动，还完全横盘不动，还是略微上涨或略微下跌，该策略都能盈利，但其潜在最大收益是有限的，小波动是略微上涨或略微下跌，该策略都能盈利，但其潜在最大收益是有限的，小波动是略微上涨或略微下跌，该策略都能盈利，但其潜在最大收益是有限的，小波动是略微上涨或略微下跌，该策略都能盈利，但其潜在最大收益是有限的，小波动

策略不可能拥有无限大得潜在收益。请列举一个小波动交易策略，说明其使用场景、构建策略技巧、策略不可能拥有无限大得潜在收益。请列举一个小波动交易策略，说明其使用场景、构建策略技巧、策略不可能拥有无限大得潜在收益。请列举一个小波动交易策略，说明其使用场景、构建策略技巧、策略不可能拥有无限大得潜在收益。请列举一个小波动交易策略，说明其使用场景、构建策略技巧、

损益平衡点和优缺点。损益平衡点和优缺点。损益平衡点和优缺点。损益平衡点和优缺点。 

答：小波动交易策略包含很多种，如卖出跨式、卖出宽跨式、蝶式价差、飞鹰式价差，分别详见书

中第十二章第五节 跨式套利交易策略、第六节 宽跨式套利策略、第七节 蝶式套利策略、第八节 飞

鹰式套利策略介绍。 


