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二叉树模型



期权价格

期权价格=内在价值+时间价值



期权价格的变化

期权价格

股价

认购期权

期权价格

股价

认沽期权



先来玩一个游戏

一个骰子，扔一次，扔出1点，奖
励1元，扔出2点，奖励2元，以此
类推。

你愿意花多少钱来玩这个游戏？



游戏结果

结果 1 2 3 4 5 6
赚钱 1 2 3 4 5 6

概率 1/6 1/6 1/6 1/6 1/6 1/6
期望收

益 1*1/6+2*1/6+3*1/6+4*1/6+5*1/6+6*1/6



游戏继续

如果允许你重新扔一次，如果你
选择重新扔一次，那么按照第二
次的结果奖励

你愿意花多少钱来玩这个游戏？



游戏结果

第一
次 1 2 3 4 5 6

1 1 1 1 4 5 6
2 2 2 2 4 5 6
3 3 3 3 4 5 6
4 4 4 4 4 5 6
5 5 5 5 4 5 6
6 6 6 6 4 5 6

第一次 1 2 3 4 5 6

1 0.0277
77778

0.02777
7778

0.0277
77778

0.11111
1111

0.138888
889

0.1666
66667

2 0.0555
55556

0.05555
5556

0.0555
55556

0.11111
1111

0.138888
889

0.1666
66667

3 0.0833
33333

0.08333
3333

0.0833
33333

0.11111
1111

0.138888
889

0.1666
66667

4 0.11111
1111

0.111111
111

0.11111
1111

0.11111
1111

0.138888
889

0.1666
66667

5 0.1388
88889

0.13888
8889

0.1388
88889

0.11111
1111

0.138888
889

0.1666
66667

6 0.1666
66667

0.16666
6667

0.1666
66667

0.11111
1111

0.138888
889

0.1666
66667每一种情况有1/36的概率，最

终结果为4.25



金融世界的游戏

假设有一只股票，现在的价格是100元，一年以后有两种情况的走势，一种是上涨
到110元，一种是下跌到90元，假设上涨和下跌的概率都是50%

那么一年到期、行权价为100的认购期权的价格应该是多少



游戏结果

股票现价
100元

上涨
110元

下跌
90元

期权价格
5元

上涨
10元

下跌
0元

50%

50%

50%

50%



游戏继续

因为现实生活中，是有利率的，假设无风险利率4%，游戏结果是什么



解决概率问题

第一步，我们要确定上涨和下跌的概率是多少，并不是简单的各50%



正态概率分布

概
率

股价

几何布朗运动：和



未来价格的分布
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概率公式
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p(u)+p(d)=1

1-e r t
在连续复利的世界里面r可以使用以下计算

这里的计算用的是单利



游戏结果

股票现价
100元

上涨
110元

下跌
90元

期权价格
6.73元

上涨
10元

下跌
0元

70%

30%

70%

30%

73.60%3010%70
%41

1
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结论

期权价格是未来期望价格的现值

折现因子

73.60%3010%70
%41

1



）（

期望价格×
（折现因子，这里简化了计算，使用了单利计算，如果是连续复利则是              ）

t-re



游戏再次继续

假设，每年股票有两种可能，要么涨10%，要么跌10%，无风险利率是4%，
股价现价是100。

三年后到期的期权价格是多少



游戏结果

股票

T=0 T=1 T=2 T=3

133.1

121

110 108.9

100 99

90 89.1

81

72.9

期权

T=0 T=1 T=2 T=3

33.1

24.85

18.45 8.9

13.58 5.99

4.03 0

0

0

股价 100

行权价 100

利率 4%

上涨 1.1

下跌 0.9

风险中性上涨概率 0.7

风险中性下跌概率 0.3



BS公式



BS公式是二叉树模型的细分



BS公式

　　C—认购期权理论价格
　　P—认沽期权理论价格
　　K—期权执行价格
　　S—所交易金融资产现价

T-t—期权有效期
r—连续复利计无风险利率
σ—年度波动率（标准差）
N(d1)，N(d2）—正态分布变量的累积概率分布函数，



八大假设

 假设一

             股价变化服从对数正态分布



八大假设

 假设二

             两恒定：无风险利率、波动率

 假设三

             市场不存在无风险套利机会



八大假设

 假设四

             市场上不存在任何交易成本

 假设五

                 该期权是欧式期权



八大假设

 假设六

             市场允许卖空标的证券

 假设七

                 投资者的借贷利率相同



八大假设

 假设八

  证券交易单位是无限可分的

无限可分：我可以买卖100股、10股、1股、
0.1股、0.01股……



Choice中的理论价值计算器



公式的用处

推算隐含波动率

A

计算希腊字母

B

定价基准

C



浅谈波动率



波动率的直观感受

价格

时间

K1

K2

波动率高
期权价格越高



常见的波动率

历史波动率 隐含波动率



历史波动率

时间：20日、60日等等

标准差：

局限性与合理性

获取每日股
票收盘价

计算每日收
益率

确定计算周
期 计算标差



历史波动率

其中0.7%是日化的20日为周期的波动率

通常换算成年化的

0.7%*√250=11.07%



理解波动率的作用

年化30%————日化1.89%
年化40%————日化2.53%
年化50%————日化3.16%

来源百度百科

• 有68%的概率，涨跌幅在
1.89%之内

• 反之，有32%的概率，涨跌幅
超过1.89%

• 有95%的概率，涨跌幅在
3.78%之内

• 反之，有5%的概率，涨跌幅
超过3.78%



理解波动率的作用

用历史波动率去推测未来的波动率
作为BS公式计算的因子

Ø 未来=历史

Ø 未来=f(历史)



隐含波动率

通过BS公式，由期权价格反推出来的，是对未来波动率的预期

时间：到期日不同，一个月，三个月，等



隐含波动率的计算（choice）

隐
含

波
动

率
σ

股票现价S

行权价K

利率r

到期日T

期权价格c



隐含波动率

如果隐含波动率在较高位置，或者某个合约的隐含波动率明
显高出其他合约的，可以通过卖期权获取波动率回落的收益。



波动率微笑（choice）

解释
Ø 风险溢价：对于深度实值或深度虚值的相对风险更大，需要更高的溢价补贴
Ø 波动率的尖峰肥尾巴：理论的概率是实际概率的偏差
Ø 市场行为：投资者对于市场涨跌概率的预期影响波动率



300ETF（510300）8月2日隐波（现货价格4.997）
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国泰君安证券2017年投资策略研讨会

感 谢 收 看

进一步咨询课程内容请联系： 

021-23586490

唐峰

信用交易业务部



True mastery of any skill takes lifetime. 

活动调查问卷

东方财富证券投教园地

东方财富证券（互联网）投资者教育基地

西藏金融展览馆

东方财富证券（上海财经大学）投资者教育基地

基地网址：edu.18.cn
西藏自治区省级互联网投资者教育基地，内设财富书院、投教活动、视频专区、模拟交易、权益
维护五大基础板块和一个西藏特色板块，为投资者持续提供热点业务规则、视频课程、风险案例
等内容，是一个集理论与实践于一体的投资者教育服务平台。

参观地址：西藏自治区拉萨市城关区藏大东路10号西藏大学（纳金校区）珠峰研究院二楼
基地占地面积为885平方米，内设12个展示区域。投教基地重点突出科技、现代、可视化等元素
结合西藏金融发展历史和特点，展厅布局具有独特性和个体性，全方位呈现“开放、融合、教育、
沟通”的文化与功能。基地可同时容纳300人在现场进行参观学习、模拟交易、互动体验、培训
交流等。

参观地址：上海市杨浦区纪念路8号5号楼1楼（上海财经大学国家大学科技园内）
基地占地面积300余平方米，是东方财富证券和上海财经大学合作共建的投资者教育基地，旨在
为投资者提供丰富的金融知识、财经资讯，举办投资者培训、交流活动，加强证券公司、学校、
学生、投资者的互动沟通，提高高校学生就业能力，提升社会公众的金融素养。

本课件内容，不构成直接操作建议；请投资者谨慎斟酌，市场有风险，投资需谨慎。



本课件内容仅为投资者教育之目的，东方财富

证券所力求本材料信息准确可靠，但对这些信

息的准确性或完整性不作保证，亦不对因使用

该等信息而引发的损失承担任何责任。

更多关于投资者教育的相关信息，请登录东方

财富证券投资者教育专栏（edu.18.cn）或微

信公众号“东方财富证券投教园地”。

声 明


