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第10章  二叉树法期权定价
        及其Python应用

本章精粹
蒙特卡罗模拟法便于处理报酬函数复杂、标的变量多等问题，但是在处理提前行权问题时却表现出明显的不足。本章将要介绍的二叉树法可以弥补蒙特卡罗模拟法的这种不足。
二叉树的基本原理是：假设变量运动只有向上和向下两个方向，且假设在整个考察期内，标的变量每次向上或向下的概率和幅度不变。将考察期分为若干阶段，根据标的变量的历史波动率模拟标的变量在整个考察期内所有可能的发展路径，并由后向前以倒推的形式走过所有结点，同时用贴现法得到在0时刻的价格。如果存在提前行权的问题，必须在二叉树的每个结点处检查在这一点行权是否比下一个结点上更有利，然后重复上述过程。

10.1  二叉树法的单期欧式看涨期权定价

假设：

(1)
市场为无摩擦的完美市场，即市场投资没有交易成本。这意味着不支付税负，没有买卖价差(Bid-Ask Spread)、没有经纪商佣金(Brokerage Commission)、信息对称等。
(2)
投资者是价格的接受者，投资者的交易行为不能显著地影响价格。

(3)
允许以无风险利率借入和贷出资金。

(4)
允许完全使用卖空所得款项。

(5)
未来股票的价格将是两种可能值中的一种。

为了建立好二叉树期权定价模型，我们先假定存在一个时期，在此期间股票价格能够从现行价格上升或下降。

下面用实例来说明二叉树期权定价模型的定价方法。

1. 单一时期内的买权定价

假设股票今天(t=0)的价格是100美元，一年后(t=1)将分别以120美元或90美元出售，就是1年后股价上升20%或下降10%。期权的执行价格为110美元。年无风险利率为8%，投资者可以这个利率放款(购买这些利率8%的债券)或借款(卖空这些债券)。如图10-1所示。
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图10-1  买权价格

图10-1表示股票买权的二叉树期权定价模型。现在股价为100美元，1年后股价有两种状态：上升20%后，股价记作uS，为120美元，下降10%后，股价记作dS，为90美元，执行价格为110美元，根据前面的介绍，股票买权的到期价格分别为10美元和0，那么在t=0时买权的真实值(内在价值)
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为了给这个买权定价，我们可以用这个股票和无风险债券的投资组合来模拟买权的价值。这个投资组合在没有套利机会时等于这个买权的价格；相反，如果存在套利机会，投资者可以购买两种资产中较便宜的一种，出售较贵的另一种，而得到获利的机会。然而，这只能在很短的时间出现。这个投资组合不仅给出了买权的定价方法，而且还提供了一种对冲(套期保值)的方法。

假设投资者购买N股股票且投资
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在无风险债券上，那么投资组合今天的值为
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等式左端表示组合今天的值模拟买权的值，它们相等。

1年后股价上升20%，为120美元，买权价格为10美元；下降10%，股价为90美元，买权价格为0美元。无风险债券为
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，因此可得
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从上面两式可以看出，1年后，无论股价如何变动并影响无风险资产的投资，它都是
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。由式(10-2)、式(10-3)可得
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的负值表示以无风险利率借27.78美元或卖空这种债券。代入式(10-1)，今天(t=0)的买权值为
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如果今天的买权价格高于或低于5.55美元，即买权价格被高估或低估，这时投资者会采取什么行动呢？假设现在买权价格为10美元，投资者将以10美元出售这个买权，同时购买0.3333股股票且以无风险利率借27.78美元，那么在t=0时投资者有净盈利：
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在年底，即t=T=1，投资者的净盈余如表10-1所示。

表10-1 投资者的净盈余

	组合成分
	上升状态利润
	下降状态利润

	出售买权
	-10
	0

	股票投资
	0.3333×120=40
	0.3333×90=30

	贷款偿付
	-27.78×1.08= -30
	-27.08×1.08=-30

	净盈余
	0
	0


这就是说，无论股票的最终价格如何，净利润是零。投资者使用这种策略没有风险损失。只要买权定价在10美元，投资者现在都能得到不用付任何成本的盈利4.45美元。显然，这不是均衡状态，买权价格最终要调整到已知现在股价为100美元时的5.55美元。

如果买权3美元出售，这时它被低估，投资者将购买一个买权，卖空0.3333股股票且以无风险利率借27.78美元，那么在t=0时投资者有净盈利：
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在年底，即t=T=1，投资者的净盈余如表10-2所示。

表10-2  投资者的净盈余

	组合成分
	上升状态利润
	下降状态利润

	买权投资
	10
	0

	偿付卖空股票
	-0.3333×120=-40
	-0.3333×90=-30




















续表

	组合成分
	上升状态利润
	下降状态利润

	无风险投资
	27.78×1.08= 30
	27.08×1.08=30

	净盈余
	0
	0


因此，净利润是零。投资者使用这种策略，无论股价最终是多少都没有风险损失。只要买权价格为3美元，投资者就可获得不需付任何成本的盈利2.55美元。因为这不是均衡状态，买权价格最终要调整到5.55美元。

2. 对冲比

使用股票和无风险债券的投资组合模拟股票的买权。如前面的介绍，借27.78美元且购买0.3333股股票，现在考虑股价变化的影响。因为0.3333股股票包含在投资组合中，那么股票每变化1美元，投资组合变化0.3333美元。由于买权和投资组合以相同价格出售，因此价格也随股价每变化1美元变化0.3333美元。这里0.3333是股票股份额N，把它定义为期权对冲比，即
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一般地，期权对冲比h可定义为
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式中
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分别表示期权上升和下降状态的最终价格；
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分别表示股票上升和下降状态的最终价格。因此对冲比是期权与股票的上升状态和下降状态的最终价格之差的比，即基本资产变化1美元时期权的改变量。

用投资组合模拟买权，必须是购买h股股票，同时卖空债券或无风险借款。这个金额的现值是
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式中r表示年无风险利率。因此，t=0时的买权值是
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它等于对冲比与现在股价乘积与无风险借款之和。它是式(10-1)的另一种解释。

将式(10-4)、式(10-5)入式(10-6)，整理可得
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所以
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10.2  二叉树法的两期与多期欧式看涨期权定价

股票价格在1年后不可能只有两个价格，我们可推广到多个价格的情形。现在，把1年分成两个时期，各6个月。如图10-2所示，在第1个时期(t=0.5T)，假设价格可能上涨20%或下跌10%，两个价格分别为120美元或90美元。在第二个时期(t=T)价格可能还上涨20%或下跌10%，因此，价格分别为144美元、108美元和81美元。仍假设买权的执行价格为110美元，年无风险利率为8%，那么今天的期权价格是多少？如图10-2所示。
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图10-2  两个时期的买权价格

从图10-2中可知，只要能得到t=0.5T的买权价格
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就可推出
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，可根据式(10-4)、式(10-5)、式(10-6)按顺序倒推出来。

首次，
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，因为年底股票价格低于6个月后的价格，或6个月后价格低于现在的价格。投资者认为没有价值，所以，不愿付任何价格购买。

其次，6个月后，
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的对冲比为
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那么6个月后的买权值为
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最后，今天(t=0)的对冲比为
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那么，今天的买权值为
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对于上面的计算过程，我们可得到更为一般的式子，从第2期末到第1期末，有
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再从第1期末倒推到期初，我们有
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这些步骤可以推广到可能有n(
[image: image39.wmf]2
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)个股票价格的情形。只要把时期细分即可，如图10-3所示。
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图10-3  多期买权价格

例如，初始价格为100美元，股票价格上涨或下跌的可能性相同，三个时期内股票价格可能增加20%或减少10%，我们能从以下的计算中得出股票价格的概率分布。三时期内股票价格的变动有八种组合：uuu、uud、udu、duu、udd、dud、ddu、ddd。每种都有1/8的可能性。因此，股价在最后期末的概率分布如表10-3所示。

表10-3  期末的概率分布

	事  件
	概  率
	股票价格

	3升
	1/8
	100
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	1升2降
	3/8
	100
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	3降
	1/8
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多次利用前面介绍的对冲比，二叉树看涨期权价格就是所有这些概率与到期期权价格的加权和。

一般地，我们设在n期内股价上升i次(从而下降n-i次)，则最终股价为
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，从而在i=n的期权的价值为
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一个有二项分布的随机变量，取u的概率为p，取d的概率为1-p，则取值
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其中：p表示风险中性概率。

由于n可取0，1，2，…，n，所以期权的期望价值为
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在n期的情形下，每一步朝后移动一期，最终得出均衡期权价格
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        (10-7)
10.3  二叉树看跌期权定价与平价原理

10.3.1  二叉树看跌期权定价

同样，可以使用二叉树来评估卖权的真实值，如图10-4所示，图中股票的执行价格为110美元，年无风险利率为8%，那么今天的卖权值是多少呢？可以用式(10-4)、式(10-5)、式(10-6)解决。
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图10-4  看跌期权定价

卖权的对冲比：
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这个负值表示股价上升时卖权有较低的价格。

无风险投资额：
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因此今天的卖权值：
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它可以看作是卖空0.6667股股票且投资无风险债券74.07美元的净成本。

10.3.2  平价原理

有相同执行价格和到期日的欧式买权和卖权的对冲比有下列关系：
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其中
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分别表示买权和卖权的对冲比。从上面的例子我们看到买权、卖权的执行价格为110美元，到期期限为1年，买权对冲比为0.3333，卖权对冲比为-0.6667，即0.3333-1=-0.6667。
现在使用上面的例子，比较两种买权和卖权的投资策略。

策略(一)：购买一个卖权和一支股票，这种策略叫作保护性策略的卖权购入。

策略(二)：购买一个买权并且以执行价格的现值金额投资无风险资产。

如表10-4所示。

表10-4  期权策略

	期权策略
	最初成本(t=0)
	到期值(t=1)

	购买一个卖权

购买一股股票
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执行卖权的110美元
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放弃卖权，投资者的股票值为
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	购买一个买权

投资无风险资产的现值
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	放弃买权，由无风险投资得110美元
	执行买权，投资者得到的股票值为投资者的股票值为
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如果股票在到期日出售，价格低于执行价格，两种策略都有现金利润X；相反，如果价格高于执行价格，投资者在两种策略中都持有一股股票，价格都超过X，有相同的盈利。均衡中，它们有相同的成本：
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其中：
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分别表示t=0时的股价、卖权值和买权值；
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表示执行价格的现值(使用复利)。这个等式叫作卖权买权平价原理。在表10-4中这两种策略的成本都是107.40美元。

10.4  二叉树法的解析式与计算步骤

10.4.1  解析式

假设一个不支付红利股票的美式看跌期权的权利期间被分成N个长度为
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的小时间段。设
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时刻股票价格为
[image: image73.wmf](0,0)

jij

SudiNji

-

≤

≤

≤

≤

时的期权价格，也称为结点(i,j)的期权价格。由于美式看跌期权在到期日的价格为
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假设在
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时刻从结点(i,j)向
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时刻的结点(i+1,j+1)移动的概率是P；在
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时刻从结点(i,j)向
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时刻的结点(i+1,j)移动的概率是1-P。

若不提前行权，在风险中性世界里期权的价格为
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考虑提前行权时，式中
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必须与看跌期权的内在价值进行比较，因此有
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注意：因为是从T时刻倒推来计算期权价格的，所以
[image: image83.wmf]t

i

D

时刻的期权价格不仅反映了在
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时刻提前行权对期权价格的影响，也反映了在以后的时间里提前行权对期权价格的影响。
10.4.2  计算步骤

根据上述二叉树法的基本原理和二叉树法的解析式，我们给出如下计算衍生证券价格的步骤。
(1)
将衍生证券的有效期分成N步等间隔时间段，每步步长
[image: image85.wmf]t
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。这样我们需要考虑N+1个时间点：
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(2)
计算二叉树的参数P，u和d。

(3)
构建二叉树。

(4)
通过二叉树倒推计算期权的价格。
注意：如果是美式期权，我们要在二叉树形图的每个结点检查在这一结点行权是否更有利。

10.5  二叉树法的无收益资产欧式期权定价Python应用

由
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可知，n期欧式看涨、看跌期权价格的二叉树计算公式如下。
买权价格=
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卖权价格=
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为了定义该公式的Python语言，应考虑更一般的情形：假设股票的当前价格为S，股票在1年内的价格波动率为
[image: image91.wmf]s

，无风险债券的年利率为r(VBA语言中表示为rf)，股票期权的执行期限T，执行价格为X，将时间区间平分为n份，看作n个时间周期，在每个时间周期内股票可能上涨也可能下跌，幅度分别记为u和d，则结合二叉树期权定价公式，在每个阶段中上涨和下降的状态价格具有如下描述：
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为什么
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设股价初期价格为S，如果投资无风险资产，经过
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时间后价值为
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如果标的资产服从一般的布朗运动，即
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选择u、d满足下面的关系：
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由式(10-12)可以解出：
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根据式(10-14)，令
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将上三式代入式(10-13)的右边，可得：
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当
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将上面四式子代入式(10-13)中右边得：
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这种表达方法保证了当
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时，股票收益的分布接近于正态分布。

欧式期权定价可直接由B-S期权定价公式给出，但是，要说明如何开发二叉树Python语言函数并将二叉树的计算结果与B-S期权定价公式给出的结果进行比较。

二叉树法欧式看涨期权定价的Python语言函数设计如下：

def binary_tree_european_call_option_pricing(S,X,r,sigma,times,steps):

  R=math.exp(r*(times/steps))

  R_reciprocal=1.0/R

  u=math.exp(sigma*math.sqrt(times/steps))

  d=1.0/u

  u_square=u**2

  p_up=(R-d)/(u-d)

  p_down=1-p_up

  prices= np.zeros(steps+1)

  call_values= np.zeros(steps+1)

  prices[0]=S*d**(steps)

  for i in range(1,(steps+1)):

    prices[i]=u_square*prices[i-1]

  for i in range(0,steps+1):

    call_values[i]=max(0,prices[i]-X)

  for j in range(steps,0,-1):

    for i in range(0,j):

      call_values[i]=(p_up*call_values[i+1]+p_down*call_values[i])*R_reciprocal

  return call_values[0]

以上仅给出了欧式看涨期权定价的二叉树法的Python语言函数，欧式看跌期权定价的二叉树法类似，由读者自己完成。

例：考虑一个标的资产价格是100美元，行权价格是100美元，年波动率
[image: image121.wmf]s

为25%，无风险年利率是2.5%，权利期间还有1年的欧式看涨期权。分别用B-S期权定价公式和二叉树法计算期权的价格，并将两者的计算结果进行比较。

解：在本例中，S=100，X=100，r=0.025,
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=0.25，T-t=1.0。本例的计算步骤如下。
(1)
设定时间步数和时间步长。我们将T-t分成100等份，步长为：
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(2)
计算二叉树的相关参数：
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(3)
构建二叉树。

(4)
通过二叉树倒推计算期权的价格。

二叉树法计算欧式看涨期权的Python语言函数调用如下：
from numpy import *
import numpy as np

S=100.0;X=100.0;r=0.025;sigma=0.25;times=1.0;steps=100

res1=binary_tree_european_call_option_pricing(S,X,r,sigma,times,steps)

res1

Out[43]: 11.083521101164466

我们调用B-S期权定价公式Python语言函数，并将上述计算结果与这里的B-S期权定价Python语言函数计算结果进行比较。

B-S期权定价公式的Python语言函数如下：

def bscall_option(S,X,rf,sigma,T):

  d1=(log(S/X)+(rf+0.5*sigma**2)*T)/(sigma*sqrt(T))

  d2=d1-sigma*sqrt(T)

  C=S*norm.cdf(d1)-X*exp(-rf*T)*norm.cdf(d2)

  return C
B-S期权定价公式的Python语言函数调用如下：

from scipy.stats import norm
S=100.0;X=100.0;r=0.025;sigma=0.25;T=1.0

bscall_option(S,X,r,sigma,T)
得到如下结果：

Out[17]: 11.108170269826189
可见上面两种计算方法的结果接近。

10.6  二叉树法的无收益资产美式期权定价Python应用

美式期权定价存在着提前行权的问题，因此要在上述欧式期权定价Python语言函数的基础上增加检查提前行权的语句。下面是考虑到提前行权问题后而给出的Python语言函数：
def binary_tree_American_call_option_pricing(S,X,r,sigma,times,steps):

  R=exp(r*(times/steps))

  R_reciprocal=1/R

  u=exp(sigma*sqrt(times/steps))

  d=1.0/u

  u_square=u**2

  p_up=(R-d)/(u-d)

  p_down=1-p_up

  prices= np.zeros(steps+1)

  prices[0]=S*d**(steps)

  for i in range(1,steps+1):

    prices[i]=u_square*prices[i-1]

  call_values= np.zeros(steps+1)

  for i in range(0,steps+1):

    call_values[i]=max(0,prices[i]-X)  ##检查是否行权

  for j in range(steps,0,-1):

    for i in range(0,j):

      call_values[i]=(p_up*call_values[i+1]+p_down*call_values[i])*R_reciprocal

      prices[i]=d*prices[i+1]

      call_values[i]=max(call_values[i],prices[i]-X)

  return call_values[0]

def binary_tree_American_put_option_pricing(S,X,r,sigma,times,steps):

  R=exp(r*(times/steps))

  R_reciprocal=1.0/R

  u=exp(sigma*sqrt(times/steps))

  d=1.0/u

  u_square=u**2

  p_up=(R-d)/(u-d)

  p_down=1-p_up

  prices=np.zeros(steps+1)

  prices[0]=S*d**(steps)

  for i in range(1,(steps+1)):

    prices[i]=u_square*prices[i-1]

  put_values=np.zeros(steps+1)

  for i in range(0,steps+1):

    put_values[i]=max(0,X-prices[i])  ##检查是否行权

  for j in range(steps,0,-1):

    for i in range(0,j):

      put_values[i]=(p_up*put_values[i+1]+p_down*put_values[i])*R_reciprocal

      prices[i]=d*prices[i+1]

      put_values[i]=max(put_values[i],X-prices[i])

  return put_values[0]
例：考虑一个标的资产价格是100美元，行权价格是100美元，年波动率
[image: image128.wmf]s

为25%，无风险年利率是10%，权利期间还有1年的美式看涨期权和看跌期权。用二叉树法计算两者的价格。

解：在本例中，S=100，X=100，r=0.1，
[image: image129.wmf]s

=0.25，T-t=1.0。根据二叉树法的基本原理，我们按照如下步骤计算期权的价格。

(1)
设定时间步数和时间步长。我们将T-t分成100等份，步长为
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(2)
计算二叉树的相关参数：
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(3)
构建二叉树。

(4)
通过二叉树倒推计算期权的价格。

注意：由于是美式期权，故需要在每个结点检查是否行权。

二叉树法计算美式看涨期权的Python语言函数调用如下：
from numpy import *
import numpy as np

S=100.0;X=100.0;r=0.1;sigma=0.25;times=1.0;steps=100

res1=binary_tree_American_call_option_pricing(S,X,r,sigma,times,steps)

res1

Out[65]: 14.950509715369073

##这是二叉树法求美式看涨期权价格

res2=binary_tree_American_put_option_pricing(S,X,r,sigma,times,steps)

res2

Out[67]: 6.5469118610416226

##这是二叉树法求美式看跌期权价格

       10.7  二叉树法的支付连续红利率美式期权
             定价Python应用

引入二叉树的重要目的之一是解决美式期权定价问题。有了上面的美式期权定价的Python语言函数设计基础，支付连续红利率的美式期权定价的Python语言函数设计就十分简单了。支付连续红利率是指标的资产在期权有限期的每个时刻都支付红利率。我们只要将上面Python语言函数中的参数
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即可给出美式期权定价的Python语言函数。
##支付连续红利率美式看涨期权定价
def binary_tree_Div_American_call_option_pricing(S,X,r,y,sigma,times,steps):

  R=exp(r*(times/steps))

  R_reciprocal=1/R

  u=exp(sigma*sqrt(times/steps))

  d=1.0/u

  u_square=u**2

  #p_up=(R-d)/(u-d)

  p_up=(exp((r-y)*(times/steps))-d)/(u-d)

  p_down=1-p_up

  prices= np.zeros(steps+1)

  prices[0]=S*d**(steps)

  for i in range(1,steps+1):

    prices[i]=u_square*prices[i-1]

  call_values= np.zeros(steps+1)

  for i in range(1,steps+1):

    call_values[i]=max(0,prices[i]-X)  ##检查是否行权

  for j in range(steps,0,-1):

    for i in range(0,j):

      call_values[i]=(p_up*call_values[i+1]+p_down*call_values[i])*R_reciprocal

      prices[i]=d*prices[i+1]

      call_values[i]=max(call_values[i],prices[i]-X)

  return call_values[0]

##支付连续红利率美式看跌期权定价

def binary_tree_Div_American_put_option_pricing(S,X,r,y,sigma,times,steps):

  R=exp(r*(times/steps))

  R_reciprocal=1.0/R

  u=exp(sigma*sqrt(times/steps))

  d=1.0/u

  u_square=u**2

  #p_up=(R-d)/(u-d)

  p_up=(exp((r-y)*(times/steps))-d)/(u-d)

  p_down=1-p_up

  prices=np.zeros(steps+1)

  prices[0]=S*d**(steps)

  for i in range(1,steps+1):

    prices[i]=u_square*prices[i-1]

  put_values=np.zeros(steps+1)

  for i in range(0,steps+1):

    put_values[i]=max(0,X-prices[i])  ##检查是否行权

  for j in range(steps,0,-1):

    for i in range(0,j):

      put_values[i]=(p_up*put_values[i+1]+p_down*put_values[i])*R_reciprocal

      prices[i]=d*prices[i+1]

      put_values[i]=max(put_values[i],X-prices[i])

  return put_values[0]

例：考虑标的资产价格是100美元，行权价格是100美元，年波动率
[image: image135.wmf]s

为25%，无风险年利率是10%，权利期间还有1年，连续红利率是8%的美式看涨期权和看跌期权。用二叉树法计算两者的价格。

解：在本例中，S=100，X=100，r=0.1，y=0.08，
[image: image136.wmf]s

=0.25，T-t=1.0。根据二叉树法的基本原理，我们按照如下步骤计算期权的价格。

(1)
设定时间步数和时间步长。我们将T-t分成100等份，步长为
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(2)
计算二叉树的相关参数：
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(3)
构建二叉树。

(4)
通过二叉树倒推计算期权的价格。

注意：由于是美式期权，故需要在每个结点检查是否行权。

二叉树法计算美式看涨期权的Python语言函数调用如下：
from numpy import *
import numpy as np

S=100.0;X=100.0;r=0.1;y=0.08;sigma=0.25;times=1.0;steps=100

res1=binary_tree_Div_American_call_option_pricing(S,X,r,y,sigma,times,steps)

res1

Out[71]: 10.078227709901869

res2=binary_tree_Div_American_put_option_pricing(S,X,r,y,sigma,times,steps)

res2

Out[74]: 8.5900236386492494

10.8  应用二叉树期权定价模型进行项目投资决策
我们知道，企业进行实物资产项目投资时，最基本的分析方法是净现值法。这要求先预报投资后各年的现金流序列
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，然后确定适当的资本机会成本，即折现率r，计算该项目的现值
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，如果资本支出的现值为Cost，那么该项目的净现值为

NPV=-Cost+PV
净现值准则告诉我们：若NPV>0，则该项目上马；若NPV≤0，则该项目不上马。

我们现在提出一个项目投资，相当于创造了一个以项目资产为标的资产的看涨期权，执行价格为资本投入的现值Cost，标的资产的价格为该项目的现值PV，PV具有不确定性。如果现在就决定该项目是上马还是不上马，相当于看涨期权的执行日就是现在，因此该看涨期权的价值为：VCT=max{0,PV-Cost}=max{0,NPV}，但如果不必马上做出投资决策，而是在今后T年内再作出投资决策，那么该投资项目就相当于执行期为T年的美式看涨期权，这显然比现在就做出项目决策有更大的价值。

这个看涨期权的标的资产，即项目资产是支付“红利”的，这里的“红利”就是项目上马后产生的现金流。该项目上马意味着提早得到现金流，但要投入资本Cost；晚上马则意味着损失现金流，但可赢得投入资本Cost的利息。如果是好项目，晚上马会造成损失；如果是坏项目，晚上马或不上马会带来收益。权衡利弊得失，求出最优上马时间(或不上马)是管理者的任务，因为可以等待，管理者就有机会捕捉最有利的时机，增加收益，避免损失。

我们知道，无“红利”的美式看涨期权是不会提前执行的。有“红利”的也不会总是提前执行。但如果“红利”数额很大，会使其拥有者在“红利”支付前执行看涨期权。财务经理在投资决策时也会采取相同的行动：当投资项目的预报现金流充分大时，他们会马上投资，抓住这些现金流，当预报的现金流比较小时，他们会倾向于继续保持其看涨期权，而不是马上投资，甚至NPV>0时也是如此。这说明，为什么经理们有时对NPV>0的项目也犹豫不决，在NPV接近于0时，持有看涨期权会给企业增加最大的价值。

例：假设一个项目当前的现值为100万元，假设它每年的经营存在两种可能，一种是按当年的现值以8%增长，另一种可能是则是按当年的现值以6%负增长。如果允许在项目投资2年后，投资者可以90万元的价格卖掉这个项目。假设无风险利率为5%。那么卖掉这个项目的权利的价值是多少呢？

这是一个典型的实物期权，2年后项目的计算如图10-5所示。

其中风险中性概率的计算方法是
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则这个权利的价值为
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图10-5  二叉树定价方法对实物期权的图解

所以卖掉这个项目的权利价值为0.064万元。

这里，Python的函数调用如下：

from numpy import *
import numpy as np

X=90;S=100;r=0.05;times=2;steps=2;sigma=0.07;y=0.0

res2=binary_tree_Div_American_put_option_pricing(S,X,r,y,sigma,times,steps)

res2

Out[8]: 0.063695510997497359

思  考  题

1. 股票当前价格S=25元，执行价格X=25元，无风险年利率r=8%，股票的波动率
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=30%，期权到期期限T=0.5年，用二叉树期权定价模型计算对应的欧式看涨期权和看跌期权的价格。
2. 你要估计一看涨期权的价值：执行价为100美元，为期一年。标的股票不支付股息，现价为100美元。你认为价格涨至120美元或跌至80美元的可能性均为50%，无风险利率为10%。用两状态股价模型计算该看涨期权的价值。
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