
郑学勤
芝加哥期权交易所高级董事总经理

郑学勤，芝加哥期权交易所高级董事总经理（负责国际业务），在任此职之前，曾任机构
市场部主任、董事长特别顾问，以及董事总经理（负责亚洲业务）等职。郑学勤是证监会
国际顾问委员会委员，上海期货与衍生品研究院战略顾问委员会委员，中国金融期货交易
所期权专家小组成员。他在「中国证券报」等刊物经常发表文章，并译过《麦克米伦谈期
权》、《期权交易策略》和《股市趋势技术分析》等著作。他在伊利诺伊大学香槟分校获
有博士学位。
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期权交易风险

• 期权的特性

•投资者的风险管理

•交易所的风险管理
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美国期货期权交易量（1999-2014）
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各类资产期货期权增长量（2008-2014）
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期权的特性（1）

• 期权的买方只有权力没有义务

• 期权的卖方只有义务没有权利

• 期权有看涨期权与看跌期权之分

• 期权有不同的行权价

• 期权有价格（权利金）

• 期权有时间价值
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期权的特性（2）

• 波动率对期权价格尤其重要

• 期权交易多策略交易

• 期权的监管同期货的监管相近

• 期货期权是衍生品上的衍生品
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什么是波动率?（1）

波动率是一个反映资产（股票、指数或期货）价格的变
化的数字

哪一个波动更厉害??
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什么是波动率?（2）

•波动率– 15.0%

•波动率– 9.3%

波动率是对价格日变化百分率的衡量，而不是对绝对价格运动的衡量
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投资者的风险管理（1）

• 期权投资需要对三方面因素进行预测

• 懂得期权投资与期权投机的区别

• 懂得Greeks

• 学会使用期权定价公式
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投资者的风险管理（2）

• 期权投资需要有计划

• 期权交易需要学会止损和积累盈利

• 期权亏损的绝对数量和相对比例

• 卖期权未必比买期权盈利机遇更大

• 买期权不是买资产，买进守住不是目的
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投资者的风险管理（3）

• 交易期货期权需要了解期货特征

– “商品”作为期货标的可以指不同的东西

– 期货合约并不标准化，期货合约代表的商品数量和

价格不同，合约的到期日也不相同

– 期货期权有复合杠杆力，对保证金管理要求更高

– 期货本身就有期限

– 期货的价格变化幅度高过股票和指数

– 期货属性（到期日同最后交易日的区别等）
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交易所的风险管理（1）

• 规则制定要到位

• 对保证金进行SPAN式的风险管理

• 系统关节点的监控

• 错单处理
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交易所的风险管理（2）

• 谨慎使用系统自动撮合套利交易

• 建设容量和速度可扩展的系统

• 投资者适当性制度

• 投资者教育是根本


