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因素（1）期货价格对于看涨期权，相关期货价格越高，其内

涵价值越大，期权价格权利金越高。对于看跌期权，相关期

货价格越高，其内涵价值越小，期权价格权利金越低。所以

，在不考虑时间价值的情况下，相关期货价格和期权价格有

以下关系： 表4 期货价格对期权价格的影响 期货价格期权价

格 期权价格随期货价格看涨期权↑ ↑ 同向变化↓↓同向变化

看跌期权↑ ↓反向变化↓↑ 反向变化（2）执行价格执行价

格越高的看涨期权，买方的盈利可能性越小，权利金越低。

因此，对于看涨期权来说，执行价格与权利金呈反向变动关

系。执行价格越高的看跌期权，买方盈利的可能性越大，权

利金越高。因此，对于看跌期权来说，执行价格与权利金呈

正向变动关系。 表5 执行价格对期权价格的影响期权执行价

格期权价格(权利金) 看涨期权↑ ↓↓↑看跌期权↑ ↑↓↓ 期

货价格和执行价格是决定期权价格的重要因素。期货价格和

执行价格决定一个期权是实值期权、虚值期权还是平值期权

。（3）期货价格波动率波动率（Volatility）通常用于描述期

货价格在一定期间内的不确定性。一般用年度化的标准差来

表示。分为历史波动率、隐含波动率和预期波动率。历史波

动率是以标的资产（如期货合约）的历史价格数据为基础计

算的收益率年度化的标准差，是对历史价格波动情况的反映

。隐含波动率是指市场中期权价格蕴含的波动率。是将期权

市场上某一期权合约的权利金及其他几个参数输入期权定价



模型，倒挤计算而来，反映的是市场对价格波动率的看法。

预期波动率是投资者根据历史波动率、隐含波动率及市场情

况，对期货价格未来波动性进行预测而来。做期权就是做预

期波动率，因为其他的因子都能很方便的观察到。在期权价

格因素分析中，价格波动率是十分关健的因子，也是最难以

了解的。波动率对于期货市场既是机会也是风险，波动率对

于期货投资者盈亏的影响是对称的。但对于期权来说，由于

期权具有风险限制的特性，不论行情下跌（上涨）幅度有多

大，看涨期权（看跌期权）的价值最多跌到0。因此，波动率

对于期权价值的影响与期货存在根本差异。期货价格波动率

越大，期货价格突破执行价格进入实值状态的可能性就越大

。因此，权利金也就越高。相反，期货价格波动率越小，期

货价格使执行期权具有收益的可能性就越小。因此，权利金

也就越低。 表6 波动率对期权价格的影响期权波动率期权价

格(权利金) 看涨期权↑ ↑↓↓看跌期权↑ ↑↓↓ 可见，无论

是看涨期权还是看跌期权，其权利金与期货价格波动率均呈

正向变动关系。（4）到期时间期权距到期日剩余时间越长，

其权利金越高。因为到期时间越长，期权内涵价值增加或者

成为实值期权的机会就越多,因而期权必然具有较高的时间价

值。（5）无风险利率无风险利率对期权价格的影响较为复杂

。利率的变化，影响期权合约标的资产的预期价格和期权的

持有成本。以利率上升为例，会增加市场对资产的价格预期

，从而造成看涨期权的价格上升，看跌期权的价格下跌。同

时，却会增加期权的持有成本，从而造成期权的价格下跌。

一般认为，前者的影响占据主导地位。因此，无风险利率对

期权的影响为，与看涨期权呈正向变动关系，与看跌期权呈
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