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期权是现代金融的核心产品，主要用于管理金融风险，

英美等国是世界上发达的金融市场，期权等金融衍生品品

类众多。中国也陆续推出很多金融衍生产品，主要集中在

商品市场，指数衍生产品也陆续引入，可以预期金融衍生

品在中国将会大力发展。

期权是高杠杆非常灵活的衍生投资品种，作为管理风

险的工具，可以通过对冲已有头寸的风险实现投资组合的

平稳。期权合约根据当前行权收益不同分为实值期权、虚

值期权、平值期权三种，对于期权持有方而言，平价期权

就是当前行权收益为 0，实值期权就是当前收益为正，虚值

期权就是当前行权收益为负。实值期权价值分为两个部分：

内在价值和时间价值 [1]。

实值期权、虚值期权、平价期权这三种期权各有优缺

点，虚值期权立即行权可以获得正收益但是期权价格较高，

尤其是深度实值期权的流动性比较差，报价的价差很大，

频繁买卖会产生很大费用，虚值期权立即行权没有收益但

是有售价低的优势。同时股票价格波动的会造成实值期权

与虚值期权相互转换，使得虚值期权存在转成实值期权的

可能，所以虚值期权也有价值，只是价值相对实值期权较低。

通常在交易安排中虚值价值较低适合长线投资策略，实值

期权和短线交易盈亏方向一致，适合做短线交易。一般情

况下，实值期权的流动性很差，为了解决这个问题，这时

我们可以购买一份期货和期权作为替代。

论文选用的标的是中金所沪深 300指数平价期权的价

格与剩余天数关系，剩余天数越少，平价期权的价格也越

接近于 0，期权的价格与剩余天数负相关。但是由于受到投

资者心理影响，个别天数呈现反复情况。越临近到期日期

权价格下降趋势越剧烈 [2]。

影响期权价格因素有很多，基本来讲，有指数的价格，
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期权的行权价，合约到期期限以及无风险利率。事实上作为

期权除了上述通用因素以外还有其他因素，如市场的气氛，

以及市场的热情，这些因素也会影响期权价格。如表 1所示，

考虑持有一手平价看跌期权剩余天数为 50天，当前的行权

价和股价相等，假设未来标的资产价格下跌 2%，对于论文

研究而言标的资产就是中金所的沪深 300指数期权，我们考

虑不同剩余天数下的持有期权盈利情况。

初始剩余天数 结束剩余天数
情形 1持有

盈亏

情形 2

盈亏

情形 3

盈亏

50 45 43.58 12.11 69.33

50 40 52.13 13.04 46.69

50 35 26.12 -13.62 25.94

50 30 11.48 -11.10 3.85

50 25 13.34 -8.91 -14.89

50 20 2.28 -15.01 -21.31

50 15 -16.87 -15.86 8.57

50 10 -30.60 -36.24 -57.21

50 5 -50.62 -70.57 -62.02

注：持仓手数为 1手。情形 1：模拟 2021年 7月 29至 2021年 09月

12日。情形 2：模拟 2021年 7月 1日至 2021年 08月 15日。情形 3：

模拟 2021年 5月 27至 2021年 08月 11日。

从表 1可以看出，持有该期权从盈利到亏损。该期权

受到两种因素影响，一是股票价格下跌，导致期权价格上升；

二是剩余天数导致期权价格在减少。而且指数下跌越早，持

有期权盈利越明显。持有时间越短，期权的时间价格减少幅

度越小。因为股价下跌而导致看跌期权价值上升。如果指数

下跌指数点数相同，下跌时间越短，跌期权越有利。最快持

有 15日开始出现亏损，最晚持有 30日就会出现亏损。

持有期权的盈亏并不是持续的，而是会出现交替现象。

同时剩余天数相同但是期权价格变化很大。情形 2对应的盈

亏最低，而情形 3的盈利最高。

我们考虑看涨期权的研究情况，首先假设指数上涨 2%

情况下平价看涨期权的走势。如表 2所示，考虑持有一个看

涨期权剩余天数为 50天，行权价和股价相等，假设标的资

产价格上涨 2%，对于标的资产为中金所的沪深 300指数期

权，我们考虑不同到期日期权的盈利情况 [3]。

初始剩余天数 结束剩余天数
情形 1持有

盈亏

情形 2

盈亏

情形 3

盈亏

50 45 76.63 39.79 47.92

50 40 55.03 58.29 27.61

50 35 25.80 44.54 13.79

50 30 18.42 39.36 -14.99

50 25 18.50 15.28 -3.39

50 20 14.17 15.27 -4.25

50 15 28.39 4.26 -59.30

50 10 13.63 -28.12 -59.30

50 5 -3.50 -52.69 -48.62

注：持仓手数为 1手。情形 1：模拟 2021年 7月 29至 2021年 09月

12日。情形 2：模拟 2021年 7月 1日至 2021年 08月 15日。情形 3：

模拟 2021年 5月 27至 2021年 08月 11日。

从表 2可以看出，持有平价看涨期权从盈利到亏损。

平价看涨期权受到两种因素影响，一是股票价格是上升，

导致期权价格上升；二是时间导致期权价格在减少，同样

的指数上涨越早，持有期权盈利越明显。持有时间越短，

期权的时间价格减少越小。因为股价下跌而导致看跌期权

价值上升。如果指数下跌指数点数相同，下跌时间越短，

跌期权越有利。情形 1盈亏比较稳定，剩余天数为 5天

使，持有期权出现亏损。而情形 3期权盈亏不稳定，剩余

天数为 30天时开始出现亏损，剩余天数为 15天时亏损突

然加大。情形 3时间是 5月 27日到 8月 11日，期间指数

经历了大幅下跌，导致平价看涨期权时间价值大幅衰减。

从前面研究可以看出，影响期权价格的主要是波动率

时间价格，对于看跌平价期权而言，价格下跌时间越早对期

权持有者越有利。对于平价看涨期权而言，价格上涨的时间

越短对于期权持有者越有利。当沪深 300指数价格变化不大

时，时间波动率对期权价格影响很大。即使开始有利的期权

也会随着时间流逝而出现亏损。期权盈亏的方法也存在很大

差别，有时会很均匀。有时出现跳跃情况。
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