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做市商用什么给期权定价期权定价问题-股识吧

一、求教：百慕大式期权如何定价？

标准的百慕大权证通常在权证上市日和到期日之间多设定一个行权日，取名"百慕
大"是因为百慕大位于美国本土与夏威夷之间。
后来，百慕大权证的含义扩展为权证可以在事先指定的存续期内的若干个交易日行
权，例如我们假设百慕大权证，行权日可以设为2007年12月10日、2008年2月10日、
2008年4月10日、2008年6月10日等。
百慕大权证由于给予权证持有人更多的行权日选择，因此价格比同等条款的欧式权
证高，但应低于同等条款的美式权证。
万科的百慕大权证是一种特殊的扩展意义的百慕大权证，允许权证持有人在万科百
慕大权证存续期最后五个交易日行权。
补充： 期权定价的计算过程异常繁杂，且衍生种类甚多。
欧式期权只能在到期日执行，而那式期权可以在期权有效期内任何时间执行。
百慕大式期权介于两者之间，可以在期权有效期内几个特定日执行。
美式期权计算本就复杂，百慕大式期权计算更复杂，只能用二项式期权方法或三项
式期权方法近似求解。

二、期权如何定价

在期权运用中，大部分投资者无需知道模型的计算，不用拆解定价模型，只需要了
解每个模型需要哪些因素、有什么差异、适用范围和优缺点，然后通过在期权计算
器上输入变量即可得到期权的价格。
期权行情软件也一般会自带期权计算器，直接给出理论价格。
但是，缺点是投资者不知道这些理论价格采用的是哪个模型，也不知道输入的无风
险利率以及价格波动水平等变量是多少。
不过有些期权行情软件可以由投资者自行去设定无风险利率和波动率水平参数，另
外，网上也有各种期权计算器。
在分析定价模型前，先了解一下它的原理和假设条件。
期权的定价模型源自“随机漫步理论”，也就是认为标的资产的价格走势是独立的
，今天的价格和昨天的价格没有任何关系，即价格是无法预测的。
另外，市场也需要是有效市场。
在这个假设下，一连串的走势产生“正态分布”，即价格都集中在平均值周围，而
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且距离平均值越远，频率便越会下跌。
举个例子，这种分布非常类似小孩玩的落球游戏。
把球放在上方，一路下滑，最后落到底部。
小球跌落在障碍物左边和右边的概率都是50%，自由滑落的过程形成随机走势，最
后跌落到底部。
这些球填补底部后，容易形成一个类似正态的分布。
正态分布的定义比较复杂，但我们只需了解它是对称分布在平均值两边的、钟形的
曲线，并且可以找出价格最终落在各个点的概率。
在所有的潜在可能中，有68.26%的可能性是分布在正负第一个标准差范围内，有13
.6%的可能性是分布在正负第二个标准差范围内，有2.2%的可能性是分布在正负第
三个标准差范围内。
期权的定价基础就是根据这个特征为基础的，即期权的模型是概率模型，计算的是
以正态分布为假设基础的理论价格。
但实际标的资产的价格走势并不一定是正态分布。
比如，可能会出现像图片中的各种不同的状态。
应用标准偏差原理的布林带指标，虽然理论上价格出现在三个标准偏差范围外的概
率很低，只有0.3%（1000个交易日K线中只出现3次），但实际上，出现的概率远超
过0.3%。
因为期货价格或者说股票价格不完全是标准正态分布。
两边的概率分布有别于标准正态分布，可能更分散，也可能更集中，表现为不同的
峰度。
比如股票价格的分布更偏向于对数正态分布。
那么在计算期权价格的时候，有些模型会对峰度进行调整，更符合实际。
另外，像股票存在成长价值，存在平均值上移的过程，而且大幅上涨的概率比大幅
下跌的概率大，那么它的价格向上的斜率比向下的斜率大，所以平均值两边的百分
比比例会不一样。
为了更贴近实际，有些期权定价模型也会把偏度的调整计入定价。

三、到底给远期、期货或者期权定价，定的什么价格？
是哪个合约的价格还是标的资产的价格？？？

期权定价问题（Options Pricing）一直是理论界与实务界较为关注的热点问题，同
时也是开展期权交易所遇到的最为实际的关键问题。
期权价格是期权合约中惟一的可变量，它通常由内涵价值与时间价值两部分构成。
而决定期权价格的主要因素包括以下几方面：（1）履约价格的高低；
（2）期权合约的有效期；
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（3 ）期权标的物市场的趋势；
（4）标的物价格波动幅度；
（5）利率的变化。
股票指数期权价格的确定也是如此。
根据布莱克�修斯的期权定价模型， 可以分别得到欧式看涨股票指数期权和看跌
股票指数期权的定价公式为：c=se-q(T-t)N（d1）-xe-r（T-t）N（d2）；
P=xe-r(T-t)N（-d2）N-se-q(T-t)N（-d1）。
其中 ln(SX)+(r-q+σ2/2)(T-t) ┌──d1=───────────── ，d2=d1-σ
│T-T┌──σ│T-tS为股票指数期权的现货价格，X为执行价格，T为到期日，r为
无风险年利率，q为年股息率，σ为指数的年变化率即风险。
例如，以期限为两个月的标准普尔500指数的欧式看涨期权，假定现行指数价格为3
10，期权的协议价格为300，无风险年利率为8%，指数的变化率年平均为20
%，预计第一个月和第二个月的指数平均股息率分别为0.2%和0.3%。
将这些条件，即S=310，X=300，r=0.08，σ=0.2，T-T=0.1667，q=0.5%×6=0.03，代
入以上的欧式看涨股票指数期权定价公式，可以得到d1=0.5444，d2=0.4628，N（d1
）= 0.7069，N（d2）=0.6782，则C=17.28，即一份股票指数期权合约的成本为17.28
美元。

四、场外期权的期权费是怎么收取的？

就只针对场外期权这个业务来说，取决于你选择的股票波动率，到期时间的长短，
标的看涨价格这3个主要因素。
其实简单点理解就是客户定义的事件发生的概率越低，期权价格越低，反之就越高
。
此外每家券商的报价也有高有底。
但是现在已经不允许个人投资者做场外期权了，只能机构投资者做。

五、到底给远期、期货或者期权定价，定的什么价格？
是哪个合约的价格还是标的资产的价格？？？

一下问了这么多问题....远期合约：交易对方是个体，远期合约的价格就是标的物的
价格。
但未到期不用支付，只有到期的时候以合约定好的价格和数量进行交易。
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远期合约内容可以协商。
购买方向对方支付合约规定的价格，并获得合约规定的标的物。
期货：和远期合约一样，不同的是交易对方是交易所，期货合约是标准化的。
期权：和期货、远期不同，期权在购买时就要支付期权费，但期权费不是标的物价
格。
期权到期时，持有人可以决定是否行权。
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