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期权时间价值“异动”分析 

方正中期研究院 牛秋乐、冯世佃  

 

 期权的价值由期权的内在价值以及期权的时间价值构成。其中期权的内在价值定义为期权的

买方如果立即行权所能获得的收益。若令 C、P分别表示看涨期权和看跌期权合约的价格，S表

示标的资产价格，K为期权的执行价，则对于看涨期权有： 

看涨期权内在价值=max⁡(S − K, 0) 

看涨期权时间价值=C −max⁡(S − K, 0) 

对于看跌期权则有： 

看跌期权内在价值=max⁡(K − S, 0) 

看跌期权时间价值=P −max⁡(K − S, 0) 

另外，期权时间价值会随着期权合约到期日的临近而不断流逝，离合约到期日越近，期权时间价

值衰减速度会加快。 

 

期权时间价值衰减情况 

资料来源：方正中期研究院整理 
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从理论上来讲，期权的时间价值应该为正。即期权合约价格通常要高于期权的内在价值。对于相

同类型、同一执行价的期权合约，剩余到期时间越长，期权的时间价值也就越大，期权的价格也

将越高。即远月期权合约的价格大于近月合约。 

 

但是最近投资者发现一个奇怪的现象，不少近月的认购实值期权时间价值出现了负数。例如今天

刚上市的 9月合约，就有不少认购期权的时间价值为负。这到底是为什么呢？ 

 

2019.8.29日 50ETF9月合约 T型报价图 

资料来源：方正中期研究院整理 

从理论上我们知道欧式期权的价格可以由 B-S公式、二叉树、MonteCarlo等方法计算得到，但

更为本质的是，期权价格是由市场交易出来的。当买方实力优于卖方实力时，期权合约价格就会

抬升，与之相反，期权价格则会被压低，甚至出现期权价格小于期权内在价值的情况，最终使得

期权的时间价值变为负数。若从期权的隐含波动率角度来看，此时期权合约的隐含波动率为 0。 

 

之前我们写过期权购沽隐波差值创了 2018年 3月底以来的新低，使得合成标的大幅贴水，表明

投资者对未来较为悲观，或对未来持谨慎态度。若从时间价值为负的角度来看，我们可以得出同

样的结论。由于实值期权的 Delta相对较大，标的价格变动对期权合约价格影响更大（合约绝对

价值变动），因此购买实值期权的投资者愿意付出的价格更低，这也表明大家对未来行情持谨慎

的态度。 
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除了上述“奇怪”的现象以外，不少投资者对期权合约到期日时间价值出现的“异动”也表示十

分疑惑。 

 

2019.8.28日 50ETF8月合约 T型报价图 

资料来源：方正中期研究院整理 

从上面可以看到，昨天（2019.8.28）50ETF8月期权合约到期，但是在收盘后，我们发现不少认

购的期权的时间为负，而不少认沽期权的时间价值为正。既然合约已经到期了，为什么时间价值

不归零呢？从上面的讨论，我们可以知道，这表明投资者对未来市场持谨慎态度，从而使得认购

期权出现折价，而认沽期权出现溢价。事实上，除此以外，我们认为还有以下两个原因。第一个

原因是实值期权流动性较差。50ETF在交割日临近收盘阶段成交依旧活跃，但是深度实值期权这

时可能都没有成交量，从而造成合约到期后，实值期权合约时间价值不归零。第二个原因我们可

以从期权合约交割的角度来看。 

 

当期权进入交割流程后，认购期权的买方需要准备足够的现金以满足交割要求，而这有时需要一

大笔资金。例如，投资者持有 100张 50ETF购 8月 2.90合约，那么该投资者需要在交割日准备

100*10000*2.9=290 万，显然短期之内筹集这么多资金还是有不小难度的。但是，若直接平仓，

赚取平仓与开仓之间的价差，则不需要筹集这 290 万，从而大大提高资金的使用效率。这也是为

什么临近到期日，认购实值期权往往折价较为严重，使得合约到期后，仍出现时间价值为负的现

象。 

 

那么认沽期权在合约到期后，时间价值却为正，这又是为什么呢？认沽期权的买方在进入交割流

程后，需要准备充足的 50ETF 现货以满足交割的要求。因此，若有投资者持有大量的 50ETF现
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货，如果直接在二级市场上卖出可能会对 50ETF的价格造成冲击，而通过交割流程来减持 50ETF

则不存在上述问题。因此，投资者也可以通过溢价买入认沽期权来达到减持的目的。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要事项: 
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