
期权问题15问

——百度期权论坛下载 2万份期权资料

第 1问：什么是期权？

答：期权是一种选择权，期权的买方有权利选择在未来约定的时间

按照行权价格买入或者卖出约定的资产，期权的卖方则必须在买方选择

行权时承担履约的义务。

第 2问：期权与期货的区别？

答：第一，交易的对象不同。商品期货交易的对象是包含一定数量

和等级的商品的标准化合约；商品期权交易的对象是一种买卖某种标的

物（实物商品或商品期货合约）的权利。

第二，买卖双方权利和义务不同。期货买卖双方具有合约规定的对

等的权利和义务；期权买方拥有是否买入或卖出商品（或期货合约）的

权利，而卖方承担履约的义务。

第三，买卖双方的风险收益不同。期货买卖双方都面临着无限的风

险和收益；期权买方的潜在盈利是不确定的，亏损有限，最大亏损为买

入期权付出的权利金，而期权卖方收益有限，最大收益为卖出期权合约

收到的权利金，潜在的亏损却是不确定的。



第四，保证金收取方式不同。期货买卖双方都要缴纳保证金；期权

买方支付权利金，不缴纳保证金，而期权卖方收取权利金，同时缴纳保

证金。

第五，交易机会不同。期货主要基于商品（或期货合约）价格变动

方向进行交易；期权可以基于价格变动方向交易，也可以基于价格波动

率进行交易。

第六，套保效果不同。期货套保需逐日盯市，资金占用不确定，并

且需放弃有利的市场价格变动；买入期权套保只需缴纳权利金，锁定最

高成本，可获益于有利的市场价格变动。

第七，合约种类不同。期货在不同月份上只有一个期货合约，投资

者可以买入或卖出这个月份的期货合约；期权在一个月份上可以有许多

行权价不同而到期日相同的看涨期权合约和看跌期权合约，投资者可以

买入或卖出看涨期权合约或看跌期权合约。

第八，交割方式不同。期货交易的商品或资产，除非在未到期前卖

掉期货合约，否则，到期必须交割；期权交易在规定的行权日至到期日

都可以通过行权实现商品（或期货合约）的交割，也可以不行权而使期

权合约过期作废。

第 3问：看涨期权和看跌期权的区别？



答：看涨期权是指期权买方有权在将来某一时间以行权价格买入某

一商品（或期货合约）的期权合约。看跌期权是指期权买方有权在将来

某一时间以行权价格卖出某一商品（或期货合约）的期权合约。

第 4问：何时行权？

答：按照期权合约的行权时间不同，可分为美式期权、欧式期权和

其他期权。美式期权是指期权买方可以在期权购买日至到期日之间任何

时间行权的期权合约。欧式期权是指期权买方只能在到期日行权的期权

合约。其他期权指行权时间不同于美式期权、欧式期权的期权，例如百

慕大期权。

第 5问：实值、虚值和平值期权的区别？

答：当看涨期权的行权价格低于合约标的市场价格，或者看跌期权

的行权价格高于合约标的市场价格时，该期权为实值期权。

当看涨期权的行权价格高于合约标的市场价格，或者看跌期权的行

权价格低于合约标的市场价格时，该期权为虚值期权。

当期权的行权价格等于合约标的市场价格时，为平值期权。

实际交易中，期权合约的行权价格不一定能和标的市场价格（商品

价格或期货合约价格）完全相等，此时可以按照相关规则确定离标的市

场价格最近的行权价格作为平值期权的行权价格。

第 6问：如何计算期权价值？



答：期权的内在价值是指期权价格中的实值部分。对于看涨期权，

此价值等于合约标的价格超出行权价格的值（大于等于 0）；对于看跌

期权，此价值等于行权价格超出合约标的价格的值（大于等于 0）。

期权的时间价值是指期权到期日之前的剩余时间带来的价值，等于

期权的权利金减去期权的内在价值。

第 7问：期权和权证的区别？

答：期权与权证都是一种选择权，但存在着差别：第一，发行主体

不同，期权没有发行人，每一位投资者在有足够保证金的前提下都可以

成为期权的买方或卖方；第二，交易方式不同，投资者可以自由买入或

卖出期权，但投资者只能买入权证或卖出已买入的权证，只有发行人才

可以卖出权证，收取权利金；第三，合约供给量不同，期权的数量在理

论上是无限的，而权证的供给量是有限的；第四，履约担保不同，期权

的开仓一方因承担义务需要缴纳保证金，其随标的证券市值变动而变动，

而权证的发行人以其资产或信用担保履行；第五，行权后效果不同。

第 8问：期权涨跌看什么？

答：根据 B—S期权定价模型，影响期权价格的主要因素包括：期

权合约标的的市场价格、期权合约的行权价格、期权合约标的的波动率、

无风险利率以及期权合约的期限。现实世界中的一些其他因素也会影响

期权价格，如交易税费、合约标的在到期前的红利支付等。

第 9问：波动率是什么？



答：波动率是指对资产未来价格不确定性的度量，它通常用资产回

报率的标准差来衡量。

期权的隐含波动率是指根据当前期权市场价格，利用 B—S模型等

期权定价理论推导的关于合约标的理论上的价格波动率。

历史波动率是指根据期权合约标的（商品或期货合约）的历史价格

数据计算得到的波动率。

期权的实际波动率是指对期权有效期内投资回报率波动程度的度

量。由于投资回报率是一个随机过程，实际波动率是无法事先精确计算

的，人们只能通过各种办法得到它的估计值。

第 10 问：标的价格变化，权利金如何变？

答：Delta 是指期权价格的变动相对于其标的价格变动的比率，用

来衡量期权价格对于标的期货价格变动的敏感性。如Delta 为 0.3，则

标的期货价格变动 1 点，期权价格就会变动 0.3。

看涨期权和看跌期权的 Delta 值曲线如下：



第 11 问：Delta 变动有多灵敏？

答：Gamma反映Delta 值对于标的期货价格变动的敏感性。例如，

某一期权的 Delta 值为 0.6，Gamma 值为 0.05，就表示标的期货价格

上升 1 元，Delta 增加 0.05。下图为三种不同行权价格下，期权 Gamma

值与标的资产价格的曲线变化。



第 12 问：时间价值如何衰减？

答：Theta 用来衡量时间变化对期权价值的影响，指期权价格的变

动相对于时间变化的比率。其表示时间每经过一天，期权价值会损失多

少。例如，下图为虚值期权看涨期权 Theta 值与期权到期日的曲线变化。

在其他因素不变的情况下，随着时间的流逝，期权价值不断下降，

越临近到期日，下降速度越快。

在其他情况一定时，平值期权的Theta的绝对值最大。一般情况下，

对看涨期权来说，极度实值时的 Theta 的绝对值大于极度虚值时的

Theta 的绝对值；对看跌期权来说，实值期权的 Theta 的绝对值通常小

于虚值期权的 Theta 的绝对值。在看跌期权处于极度实值时，其 Theta

甚至可能为正值。

第 13 问：波动率影响有多大？



答：Vega 是指期权价格的变动相对于期权隐含波动率变动的比率，

用于衡量期权价格对隐含波动率变化的敏感性。下图为三种不同行权价

格下，Vega 与标的资产价格之间的曲线变化。

类似于 Gamma，无论看涨期权还是看跌期权，Vega 值均为正值。

平值期权的 Vega 值最大。期权越临近到期，Vega 值越小。

第 14 问：利率影响有多大？

答：Rho 指期权价格的变动相对于利率变化的比率，反映了期权价

格对无风险利率变化的敏感程度。相对于其他因素来说，期权价值对无

风险利率变化的敏感程度比较小。因此，在市场的实际操作中，经常会

忽略无风险利率变化对期权价格带来的影响。

第 15 问：波动率有何特性？



答：波动率微笑反映了期权隐含波动率与行权价格之间的关系。之

所以称为“波动率微笑”，主要是因为虚值期权和实值期权的隐含波动

率要高于平值期权的隐含波动率，使得不同行权价对应的隐含波动率构

成的曲线的形状与笑脸相似。

波动率偏斜是一种特殊的波动率微笑，用于描述波动率微笑非对称

的形状。

波动率曲面是隐含波动率随着期权行权价格和期限变动形成的图

形，可以理解为其由同一期权品种对应的所有不同到期日的期权合约的

波动率微笑曲线组合而成。


