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三 、 期 权 交 易的 风 险 和 收 益

    期权 交 易的 买卖双方在做 空头（看跌 ）和 多头（看涨 ）时的风 险和 收益是 非 对称性 的 ，总是

一方有 限 ，另一 方无 限。假 定一笔黄金 欧式期权 ，权价 为每 盘 司 40 美元 ，成 交价每 盎 司 600美

元 ，如果 交割 时的黄金价 为每盎 司 640 美元 ，那 么，多头期 权 的买方的亏损仅 限 于权价 费 ，而其

收益 可以是 无 限的。相对而言 ，该笔期权 的沽 家正好 与 买家的情形相反 ，其风 险收益的情 况形

成一种“镜 象效应”。换 言之 ，沽 家在这笔 交 易 中所得 的收 益是 有 限的 ，即仅 限 于期 权 费，而他

的 风 险 则 是 无 限 的 。 对 于 一 笔 空 头（看 跌 ）期 权 ，它 的 买 家 和 沽 家 的 风 险 与 收 益 的 关 系 ，正 好 与

多头期权 的情形相反 。空头期权 的 买家在期 货价格 下降时盈利 ，这种盈利 可 以是无 限的 ，而风

险则是有 限的 ，仅 限于损 失期权 费 ；沽 家则在价格保持 不 变或上 升 时盈利 ，但 这种 盈利是 有 限

的 ，仅 限于期权 费，而其亏损 的风 险则是 无限的。

    从 以上分析 中，可 以看 出期权 交 易在风 险和收益 的关 系上优 于期货 交 易。那 么，这是 否意

味 着投 资者应 完全投 资 于期权业务 ，而放 弃期 货的 交 易呢？对此 ，可作如 下探 讨 。

    （1）假 定投 资者非常确信今后 的价格走 势将上升（或 下降），那 么，他 应该选择期货 交 易方

式 ，而不应做期权 交易。 因为他 既然 已很肯 定价格 的走 势 ，却 又谨 慎 地 选择 期权 交 易的话 ，那

么，他 为防范价格走 势相反 的风 险而付 出期权 费的决定就 完全是一种 失策。

    （2）假 定投 资者非常肯 定价 格将 完全 不会 变动或 变化很 小 ，则最佳 决 策方案是 卖 出期 权 。

因 为 这 种 选 择 是 在 价 格 完 全 不 波 动 时 从 一 个 市 场 上 能 获 得 盈 利 的 唯 一 可 选 方 案 。

    （3）假 定投 资者有理 由肯 定价格将 会上涨 ，但 同时 又担 心价格会 下降的话 ，最佳 决策是 购

买一笔 多头期 权 ，这与投保 自然 灾害险别（如 火灾 、洪水 、地 震 等 ）很 相似 。我 们 虽有理 由肯 定

这 些 灾 害 不 太 可 能 发 生 ，但 是 为 了 防 备 万 一 ，还 是 应 该 去 做 类 似 的 保 险 。 所 以 ，该 投 资 者 所 付

出的期权 费还是值得 的。

     （4）假 定投 资者有理 由肯 定价格会 下跌 ，但 同时 又担 心价格会上涨 ，则最佳 决策方案是 购
                                                                                                                                                                                                                  

买 空 头 期 权 。

     （5）相信价格将 大幅度波动 ，但却 不知道将会上升还是 下降 ，则应 购买一笔双向期 权 。这

是 一 种 针 对 可 能 的 变化 而 做 的 交 易 ，盈 与 亏 的 风 险 是 一 样 的 ，只 是 要 付 出 两 种 期 权 费 。



基 于上述分析 ，可 以得 出结论 ：期货合 约的一个极 端形 式 ，是 一笔成 交价为零 的 多头期权 。

四 、 期 权 套 期 保 值

    交易者试 图利 用 买进 的期权 锁住 买进 或销 售 商品价 格 的水平 ，或 用来 对冲手 中的 空头或

多头期货也就是期权 的套期保值 。

    1 . 买 进 看 涨 期 权 保 值

    例如 ，某投 资公 司预计 ，在今 后 晚些 时候会 有一笔款项 用来购 买政府公债券 。该投 资公 司

担 心的是 ，在其 实际购入该债券之前 ，市场利 率可能会 下跌 ，从 而导致债券价格上涨。 因此 ，需

采取 临时性 保 险措施 以防止债券价格 突然上涨所 引起 的债 券 购 买 费用增加 ，同时 又不 想放 弃

一旦债券价格 下跌 时带来的债券 购 买费用减 少的好 处 。在这种情 况下 ，他 决定 买进看涨期权 。

    现假 定 5 月份 的某一现货债券价格 水平 为 90—0 0，该投 资公 司财务 主任 决 定 以 2,500 美

元 的 权 利 金 价 格 买 进 一 张 敲 定 价 格 为 86—0 0 的 9 月 份 到 期 的 看 涨 期 权 合 约 ，及 至 8 月 份 ，利

率 果 然 下 跌 ，相 关 现 货 债 券 价 格 上 涨 到 96— 00 ，敲 定 价 格 为 86— 00 的 9 月 份 到 期 的 看 涨 期 权

的 权 利 金 价 格 水 平 为 1000 0美 元 ，于 是 该 财 务 主 任 决 定 卖 出 9 月 份 到 期 、敲 定 价 格 为 86— 00 的

看涨期权 ，以对 冲其 手 中的期 权 部 位 。通 过 这 一 买 卖 活 动 ，该 投 资公 司在 期 权 交 易 中获 利

7,500美元 ，用这笔款项最大限度地 弥补 了他们在现 货 市场上 实际购入债券 时 因价格上 涨所 引

起 的购 买费用增加 。

    从 本例 看 ，买进 看涨期权 的套期 保值 交 易策略 的主要 作 用在 于有 效地 防止 可能 出现 的利

率 下 跌 所 引 起 的 债 券 购 买 费 用 的 增 加 。 假 如 利 率 未 下 降 ，反 而 上 升 ，该 投 资 公 司 则 可 以 用 较 低

的价格 买进 现 货债券 ，而任其 买进 的 看涨期权作废 ，或将 该看 涨期权 卖 出，获取 剩余 时间价值 。

其 代 价 也 不 过 为 权 利 金 。

    2 . 买 进 看 跌 期 权 保 值

    买进 看跌期权保值是 交 易者通过 买进 看跌 期权 为其 日后将要 卖 出的现 货 商品确立一个价

格 下限或 用 于对冲其 多头期 货地位 ，以防止相 关 市场价 格 下跌 引起 巨大的损 失。

    某大豆加 工商认 为大豆价格会 涨 ，因此在 第二 季度 初 签订 一 个季度 所 需的全部 大豆的合

约。在其后 为期 不长的一段 时间 内，价格果然上扬 。然而好景 不长 ，有迹 象表 明价格 可能 大幅

度 下跌 。该 大豆加 工商担 心 同行 业竞争对手 可能会 利 用 大豆价 格 下跌 之 机 降价促销 ，扩 大 市

场份额 。 于是 决定 买进 一张 7 月期 、敲 定价 160 美元/吨 的 大豆看跌 期 权 合 约 ，支付每 吨 4.50
美元 的期 权 权利金 。及 至 6 月 中旬，大豆价格 已跌 至 155 美元/吨 ，于是 该 大豆加 工商 卖 出的

期权权 利金 为 10.5 美元/吨 ，从 而每吨获利 6 美元（10.5—4 .50）。他 可利 用此看跌期权获利有

效地 与其 对手 竞争。

    3 . 卖 出看涨与看跌期权保值

    对 于卖 出看涨期权与 看跌期 权 来说 ，卖 出期 权的 目的仅 有一 个 ：赚取期 权权利金 。

    一般 来说 ，交易商在预计期 权价 格 波动幅度较 少或略 有 下跌 的情 况下 才愿 卖 出看涨期权 ，

而此 时的购 买者却认 为相 关期货价格会 大幅度上 涨 ；相反 交 易者在预 计 相 关期 货价格 波动较



小或略有上涨的情 况下才愿 卖 出看跌期权 ，而此 时的购买者却认 为相 关期货价格会 下滑 ，因此

买卖成 交。所 以买卖双方 对相 关期货 市场的预 测是 ：

    对于卖 出期权 者 而言 ，在 卖 出期 权 时最好是手 头上握 有相 关期权合 约下的资产 ，以防止价

格违 己所愿地反 向而行 ，买进期权 者履行期权权利 时能够从容地应付 不利情 况的发 生。

    对卖 出期权者 来说 ，为避免或减 少履约形 成的风险 ，也 可通过套期保值 方法来达到 。

    例一 ：对 卖 出看涨期权 而言 ，假 定 某交易商拥 有一笔 10 万美元 的债 券 ，3 月份 时的现 货 价

格为 90—00（90,000美元 ），期货 市场价格 为 88—00（88,000美元 ）。该 交 易商预 计 3 个 月后期

货价格将 有所下跌 ，于是在期 货 市场上 卖 出一 张 9 月到期 面值 为 10 万美元 的看涨期 权 合 约 ，

且假 定敲定价格 与期 货价格相 等 ，也 为 88—00（即这 张期 权 合 约 为 两平 看 涨期 权 合 约 ），获得

2,000美元的权利金 。时至 6 月 ，期 货 市场价格 果然有所下跌 ，且期货价 格 为 88—00，现货价格

也有所 下跌 ，为 85—00，卖 出看涨期 权 的该 交 易者 为 了回避 到期 前 价 格 可 能会 有 所上 涨 而形

成履约之风险，决定在此时买进一张 9 月到期的看涨期权，支付权利金 1,000美元（由于随着
期权到期 日的临近 ，期权 的权 利 金价值 相 对减 少。权利金价格 相 对 降低 ，所 以假 定为 1, 000美

元 ，比 3 月份 的低 ）。这样 该 交 易者通过期 权 的一 卖一 买 ，不但 净获 利 1,000美元 ，而且 通过 这

一 对 冲 活 动 消 除 了期 权 履 约 的 任 何 可 能 性 。

    例二 ：对卖 出看跌期 权 而言 ，假 定某饲料 加 工商在 3 月份预 计 小麦价格 可能会在 当时每吨

150 美元价格 水平上略有波动 ，出于想 防止价格 上 涨 的原 因，该加 工商 卖 出一 张 9 月到期 敲 定

价格为 140 美元/吨 的 小麦看跌 期 权 合 约 ，收入 权 利金 10 美元/吨 。 市场在 春 、夏 季 无 多大 变

化 。到 8 月 中旬现 货价格上涨到 155 美元/吨 ，此 时该加 工 商在 期 货 市场上 以 8 美元/吨 的权

利 金 价 格 买 回 一 张 9 月 到 期 敲 定 价 格 为 140 美 元 / 吨 的 小 麦 看 跌 期 权 合 约 ，结 果 ，通 过 一 卖 一

买看跌期权 ，每吨 净获权利金 利润 2 美元 ，而且 消除 了履 约的风险 。

                                                          （作者单位 ：上海外贸学 院 ）


