
全国中文核心期刊·财会月刊阴全国中文核心期刊·财会月刊阴

期权是指一种合约，该合约赋予持有人在某一特定日期

或该日期之前的任何时间以固定价格购进或售出一种资产的

权利。按期权执行时间，期权可分为欧式期权和美式期权。欧

式期权只能在期权到期日执行，而美式期权可以在到期日或

到期日之前任何时间执行。

期权最先在金融领域出现，但它更广泛地被用于投资评

价。期权定价可基于复制原理或风险中性原理，两者比较，根

据风险中性原理计算较为简易。这里，笔者试图根据风险中性

原理基于EXCEL2007平台，建立美式期权估价模型。

一、EXCEL2007的相关函数及工具介绍

1. 单元格绝对引用与相对引用。例：在A4单元格内输入

“=sum（$A1:A$3）”，复制A4单元格，并粘贴至B5单元格，B5格

的公式为“=sum（$A2:B$3）”，前面加“$”的为绝对引用，不随

移动复制位置的改变而改变。

2. if （Logical_test，value_if_true，value_if_false）， 判 断

Logical_test条件是否为真，为真则执行value_if_true，为假则执

行value_if_false。例如：A1单元格输入“50”，A2格内输入“=if

（A1>60，”及格”，”不及格”）”，结果A2格内值为“不及格”。

3. sumproduct（array1，array2，array3，… .），返回相应的数

组或区域乘积的和。例如：在A1：A3区域分别输入“1，2，3”，在

B1：B3区域内输入“2，3，4”，在B4内输入“=sumproduct（A1:

A3，B1:B3）”，B4格内的计算实质为“=A1鄢B1+A2鄢B2+A3鄢

B3”，结果值为“20”。

源. OR（logical1，logical2，...），在其参数组中，任一参数值

为 TRUE，即返回 TRUE；只有当所有参数值均为 FALSE时

才返回 FALSE。例如：在某单元格输入“=OR（D4=“”，D4=

“入库”）”，如果D4单元格为空值或“入库”字样，结果为

TRUE；若为其他字符或公式，结果为FALSE。

5.EXP（number），计算e的n次方，常数e等于2.7182818284590。

6. YEARFRAC（start_date，end_date）。返回 start_date和
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3. 结论。通过上述分析，本文有如下结论：

（1）当可持续增长率在（0.063 2，0.486）这一区间时，Y>

0，企业有一个良好的可持续增长能力。

（2）当可持续增长率在（0.063 2，0.274 1）这一区间时，随

着可持续增长率的。增大，Y数值同时增大，上市发电企业的

可持续增长能力逐渐增强。

（3）当可持续增长率在（0.274 1，0.486）这一区间时，随着

可持续增长率的增大，Y数值同时减小，上市发电企业的可持

续增长能力逐渐减弱。

（4）当可持续增长率等于0.274 1时，Y得到最大值，此时

企业的可持续增长能力最优。

从分析结果来看，2011年我国上市发电企业的选取样本

中只有17家的可持续增长率在（0.063 2，0.486）这一范围之

内，其中最好的是西昌电力，其可持续增长率达到了0.289 6，

是最接近0.274 1这一最优值的企业。而其他31家均低于这一

范围，这说明我国上市发电企业在整体上呈现增长不足的态

势。而从可持续增长率的影响因素分析结果来看，发电企业的

管理层应有效地提高企业的盈利能力、成长能力和营运能力，

适当控制负债规模，以达到提高企业可持续增长率的目的，保

证企业的可持续增长能力。同时，发电企业应把可持续增长率

控制在（0.063 2，0.486）这一范围，并且尽可能地使可持续增

长率保持在0.2741左右，从而保证企业既不会增长不足又不

至于增长过度，实现企业最为有效的可持续增长。
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表2 美式期权二叉树定价模型第二部分———工作表12~ 123行区域（因篇幅原因部分行与列隐藏）

end_date之间的天数占全年天数的百分比。例：在某单元格内

输入“=YEARFRAC（2007/7/1，2007/10/1）”，结果显示“0.233

333”，表示2007/7/1至2007/10/1的时间长度为0.233 33年。

7.MAX（number1，number2，…），返回一组数中的最大值。

8. INT（number），将数字向下舍入到最接近的整数。例：

在某格输入“=INT（（9.456 7鄢100+0.5）/100）”，结果为9.46，

实质是将9.456 7四舍五入至小数点后两位小数。输入“=INT

（（A1鄢1000+0.5）/1000）”，实质是将A1单元格中的数四舍五

入至小数点后三位小数。

9. 选项按钮。点击“控件”———“插入”———“表单控件”

———“选项按钮”（“控件”工具箱需从左上角的Office按钮中调

出，点击“Office按钮”———“EXCEL选项”按钮———“自定义”

选项———“开发工具选项卡”中的“控件”，添入“自定义快速访

问工具栏”中）。以表1中的“期权类型”选择为例，在工作表中

按左键拖动画出其外形，将选项圆圈旁的文字改为“看涨期

权”，再选中该选项，右键点击，选择“设置控件格式”命令，在

打开的窗口中，选择“控制”标签，并输入链接单元格为“C5”。

用以上同样方法制作“看跌期权”选项，链接单元格也为

“C5”。这样选择“看涨期权”选项，C5格显示1，选择“看跌期

权”选项，C5格显示2。再在“控件”工具箱中选择“分组框”工

具，在工作表内看涨、看跌两个选项外画出一个分组方框，并

将其名字改为“期权类型”。将该“分组框”及看涨、看跌两选项

按钮一并选中，右键点击，选中“组合”命令，这样就形成一个

三项合一的组合框。

10. 数值调节钮。以表1中的“期权期数”调节为例，点击

“控件”———“插入”———“表单控件”———“数值调节钮”，在工

作表中画出其外形，再选中该按钮，右键点击，选择“设置控件

格式”命令，在打开的窗口中，选择“控制”标签，输入当前值为

“10”，最小值为“1”，最大值为“100”，步长为“1”，链接单元格

为“J6”。这样J6格内期权期数会随着“数值调节钮”上下箭头

的调节在1至100间按步长1增减变动。

二、美式期权二叉树模型设计方法

例：Frank公司2009年10月7日股票的收盘价为50元，其股

票日收益率的年标准差为0.856 7，半年期的国库券收益率为

4.67%。如果在2009年10月7日购入基于该股票的美式期权，到

期日为2010年6月5日，其看涨期权与看跌期权执行价格皆为

51元，分别计算该看涨期权和看跌期权的价格。

根据以上问题，建立美式期权二叉树定价模型表1至表3。

表1 美式期权二叉树定价模型第一部分———工作表1~11行区域
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本模型的期权期数为1 ~ 100间的任意整数，计算过程大

致分十六步，每一步的操作都可通过旁边解说框中的文字或

公式详细了解。表1至表3内某些步骤中的公式解释如下：

第4步，计算每期无风险收益率。无风险收益率应当用无

违约风险的固定证券收益来估计，例如参考国库券市场利率。

同时应选择与期权到期时间相同的国库券市场利率；如果没

有，应选择与期权到期时间最接近的国库券市场利率。本模

型中期权到期时间与半年期最近，所以选择半年期的国库

券收益率4.67%作为该期权的无风险收益率。另外需要注意的

是，本题计算每期无风险收益率，不可用公式“年无风险收益

率/（2鄢期权期数）”来计算，因为期权模型使用的是连续复

利而不是常见的年复利。连续复利假定利息是连续支付的，

利息支付的频率比每秒1次还要频繁。因此，计算公式为：F=

P伊ert，其中F表示终值，P为现值，r为年无风险收益率，t表示每

期时间（以年为单位）。根据上述公式，每一元现值在每期时间

后的终值=1鄢ert，这样，每期无风险收益率=ert-1，也即：EXP（r

鄢t）-1。

第5、6步，计算每期股价上升及下降率。有关公式为：1+

股价上升率=e滓 t，1-股价下降率=e-滓 t，其中，e为自然常数，

滓为股票收益率年标准差，t为以年表示的时间长度。这样将上

述公式调整后，可得：股价上升率=e滓 t-1，股价下降率=

e-滓 t-1（注：这里将股价下降率表示为负数）。

第7步，计算风险中性概率。每期期望报酬率（每期无风险

收益率）=风险中性概率伊股价上升率+（1-风险中性概率）伊

股价下降率，公式调整后，风险中性概率=（每期无风险收益

率-股价下降率）/（股价上升率-股价下降率）。

第15步，计算美式期权价格。表3中，该步的公式较复杂，

但其基本计算原理如下：淤在期权最后一期，如表中第100期，

看涨期权到期收益=MAX（到期时的股票价格-期权执行价

格，0），看跌期权到期收益=MAX（期权执行价格-到期时的

股票价格，0），两个公式可合并，看涨（或看跌）期权到期收

益= MAX［1（或-1）伊（到期时的股票价格-期权执行价格），

0］，在表3中计算时可用公式“期权到期收益= MAX（C6伊（到

期时的股票价格-期权执行价格），0）”。于期权计算的其他期

内对其价值的计算。美式期权可在期权到期日按照执行价格

行权，也可在到期日前的任何时点上行权（本例中假设在每期

期末行权）。是否提前行权，取决于行权与暂不行权给投资者

带来收益的大小，哪种方式的收益高，就采用哪种方式。因此，

计算到期日前某一期期末的期权价格时，应同时计算行权与

不行权的价值大小并取与较大数值对应的选择方式。在行权

条件下，第t期看涨（看跌）期权价值=1（或-1）伊（t期股票市

价-行权价格）；而在不行权条件下，第t期期权价值=（风险中

性概率伊第t+1期期权上行价值+（1-风险中性概率）伊第t+1期

期权下行价值）/（1+每期无风险收益率）。盂公式编辑中需要

考虑到空格的处理。

在此，可以用“条件格式”功能，将表3中B227：CX327区

域中选择提前行权的单元格用突出颜色显示出来。需要指出

的是，凡是提前行权的时点应采用行权条件下的计算方式而

非风险中性法。

点击“开始”———“条件格式”———“管理规则”命令，在打

开的“条件格式规则管理器”窗口中点击“新建规则”命令，在

“选择规则类型”内选择“使用公式确定要设置格式的单元格”

选项，在下面的公式空白框中输入新建规则公式“=B227=$C

$6鄢（B124-$F$5）”，再点击下面的“格式”按钮，在打开的对

话框中设置单元格填充颜色为灰色，点击“确定”回到“条件格

式规则管理器”窗口，在公式应用的空白框中输入：“=$B

$227”，点击“确定”后完成B227格的条件格式设定。选中B227

格，点击“复制”，再选中C227：CX327区域，点击“粘贴”———

“选择性粘贴”命令中的“格式”粘贴，这样该区域中用行权公

式计算的格子就显示为灰色。从表中可看到：美式看涨期权最

佳行权时机发生在股息发放的前一期（美式看跌期权则在股

息发放后行权）。
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