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第二节 金融期权价值评估

【知识点一】金融期权价值的影响因素

（一）期权的内在价值和时间溢价

期权价值=内在价值+时间溢价

1. 期权的内在价值

（1）含义：期权的内在价值，是指期权立即执行产生的经济价值。

（2）影响因素：内在价值的大小，取决于期权标的资产的现行市价与期权执行价格的高低。

2. 期权的价值状态

价值状态 看涨期权 看跌期权 执行状况

“实值期权”

（溢价状态）

标的资产现行市价

高于执行价格时

标的资产现行市价

低于执行价格时

有可能被执行，但也不一定被执行

“虚值期权”

（折价状态）

标的资产现行市价

低于执行价格时

标的资产现行市价

高于执行价格时

不会被执行

“平价期权”

（平价状态）

标的资产现行市价

等于执行价格时

标的资产现行市价

等于执行价格时

不会被执行

【2017 年•多选题】甲股票当前市价 20 元，市场上有以该股票为标的资产的看涨期权和看跌期权，执行价格均为 18
元。下列说法中，正确的有（ ）。

A. 看涨期权处于实值状态

B. 看涨期权时间溢价大于 0
C. 看跌期权处于虚值状态

D. 看跌期权时间溢价小于 0
【答案】 ABC
【解析】市价大于执行价格，看涨期权处于实值状态，看跌期权处于虚值状态，时间溢价均大于 0，所以选项 ABC
正确。

3. 期权的时间溢价

含义 计算公式 影响因素

期权的时间溢价是指期权价

值超过内在价值的部分，是一

种等待的价值。

时间溢价=期权价值-内在价值 时间溢价是时间带来的“波动的价值”，是未

来存在不确定性而产生的价值，不确定性越

强，期权时间价值越大

【注意】货币的时间价值是时间“延续的价值”

一个变量增加（其他变量不变）对期权价格的影响

变量 欧式看

涨期权

欧式看

跌期权

美式看

涨期权

美式看

跌期权

股票价格 + - + -

执行价格 - + - +

到期期限 不一定 不一定 + +



股价波动率 + + + +

无风险利率 + - + -

红利 - + - +

+：正向变动 -：反向变动

【启 发】人生的价值在于不断“折腾”

【总 结】股价利率涨为正，执价红利跌为正

影响因素 影响方向

股票市价 与看涨期权价值同向变动，看跌期权价值反向变动

【理解】无风险利率越高，执行价格的现值越低无风险利

率

执行价格 与看涨期权价值反向变动，看跌期权价值同向变动

【理解】期权有效期内预期红利发放，会降低股价预期红利

到期期限 对于美式期权来说，到期期限越长，其价值越大；对于欧式期权来说，较长的时间不一定能增加期权价

值

股价波动

率

股价的波动率增加会使期权价值增加。

【提示】在期权估值过程中，价格的变动性是最重要的因素。如果一种股票的价格变动性很小，其期权

也值不了多少钱。

【2014 年•单选题】对股票期权价值影响最主要的因素是（ ）。

A. 执行价格

B. 股票价格的波动性

C. 无风险利率

D. 股票价格

【答案】 B
【解析】在期权估值过程中，价格的波动性是最重要的因素，如果一种股票的价格波动性很小，其期权也值不了多

少钱。

【2016 年•单选题】在其他条件不变的情况下，下列关于股票的欧式看涨期权内在价值的说法中，正确的是（ ）。

A.股票市价越高，期权的内在价值越大

B.期权到期期限越长，期权的内在价值越大

C.期权执行价格越高，期权的内在价值越大

D.股票波动率越大，期权的内在价值越大

【答案】 A
【解析】注意本题考核的是对内在价值的影响，不是对期权价值的影响，而内在价值的高低取决于当前的市价与执

行价格的差额，本题是看涨期权，所以，A 的说法正确，BCD的说法都不正确。

【2017 年•多选题】在其他因素不变的情况下，下列各项变动中，引起美式看跌期权价值下降的有（ ）。

A. 股票市价下降

B. 股价波动率下降

C. 到期期限缩短

D. 无风险报酬率降低

【答案】 BC
【解析】股价波动率下降与到期期限缩短都能引起美式看跌期权价值下降，因此选项 BC 正确。无风险利率与股票市

价下降引起美式看跌期权价值上升，因此 AD 不正确。



（三）期权价值的范围

【扩展】看跌期权的价值上限是执行价格。

结论：

1. 股票价格为 0，期权价值为 0；（看涨）

2. 期权价值下限为内在价值。

在执行日之前，期权价值永远不会低于最低价值线；

3. 看涨期权的价值上限是股价，看跌期权的价值上限是执行价格。

【知识点二】金融期权价值的评估方法

（一）期权估值原理

复制原理 套期保值原理 风险中性原理

课上听懂 课下做题

1. 复制原理（构造借款买股票的投资组合，作为期权等价物）

（1）基本思想

构造一个股票和借款的适当组合，使得无论股价如何变动，投资组合的损益都与期权相同，那么，创建该投资组合

的成本就是期权的价值。

【教材例 7-10】假设 ABC 公司的股票现在的市价为 50 元。有 1 股以该股票为标的资产的看涨期权，执行价格为 52.08
元，到期时间是 6 个月。6个月以后股价有两种可能：上升 33.33%，或者下降 25%。无风险利率为每年 4%。拟建立

一个投资组合，包括购进适量的股票以及借入必要的款项，使得该组合 6 个月后的价值与购进该看涨期权相等。

【解答】

购买 0.5 股的股票，同时以 2%的利息借入 18.38 元。



组合投资成本

＝购买股票支出－借款＝50×0.5－18.38＝6.62（元）

该看涨期权的价值（价格）即为 6.62 元。

（1）购买股票的数量=套期保值比率 H；B：借款额

令到期收入相等

Cu=H × Su-B(1+r)
Cd=H × Sd-B(1+r)
套期保值率 H = (Cu-Cd )/(Su-Sd)
借款额 B = (H × Sd-Cd ) /(1+r)
（2）计算公式

【教材例 7-10】假设 ABC 公司的股票现在的市价为 50 元。有 1 股以该股票为标的资产的看涨期权，执行价格为 52.08
元，到期时间是 6 个月。6个月以后股价有两种可能：上升 33.33%，或者下降 25%。无风险利率为每年 4%。拟建立

一个投资组合，包括购进适量的股票以及借入必要的款项，使得该组合 6 个月后的价值与购进该看涨期权相等。

【解答】

H = (14.58-0)/[50 × (1.3333-0.75)]=0.5(股)
借款数额=价格下行时股票收入的现值

=(0.5 ×37.50)/1.02=18.38
期权价值=投资组合成本=购买股票支出-借款

=H × S0-借款

=0.5 × 50-18.38=6.62(元)

u d

股票到期日价格 66.66 37.50

组合中股票到期日收入 66.66×0.5＝33.33 37.5×0.5＝18.75

偿还组合中借款本利和 18.38×1.02≈18.75 18.75

到期日收入合计 14.58 0


