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摘要 ＝ 本文对上证 ５ ０ＥＴＦ 期权的 实 际 日 内 时 间价值变化模式进行研究 ， 并 与 理论 日 内 时 间价值

进行比较 ，
从 日 内 时 间价值的 角 度探讨期权 日 内定价效率 。 本文 发现短期限平值期权的 实 际 日 内

时 间价值 与 理论值差 异最大 ， 其他期权的 日 内 差 异 小 。 利 用 实 际 时 间价值与 理论值的 日 内 差 异 ，

对短期限平值期权构造交 易 策略确 实 可 以获得 累 计正收益 。 考虑交 易 费 用 后 ，
则无法拒绝 日 均 收

益为 ０ 的假设
， 即 日 内 差异在市 场摩擦允许 的 范 围 内 。 因 此从 日 内 时 间价值 角 度来 看 ， 样本期 内

５ ０ＥＴＦ 期权 日 内定价效率 良好 。
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〇 引言

期权的价值 由 内在价值和时间价值组成 。 其中 ， 期权的时间价值是标的资产价格的波动带

来的隐含价值 。 在实际 中 ， 贴现的惯例是按天计算 ， 因此货 币 的时间价值不是连续变化的 。 而
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期权没有这种惯例的约束 ， 从理论上说 ， 期权的时间价值每时每刻都应该连续衰减 。 那么在现

实 中 ， 期权实际的时间价值 日 内模式如何 ， 这是个有趣而 尚未有人研究的 问题 。

研究期权时间价值的 日 内模式 ， 有助于从 日 内的角度研究期权市场的定价效率 ， 为市场参

与者制定交易策略和监管机构制定监管政策提供参考 。

要研究期权的时间价值 ， 首先必须合理定义内在价值和时间价值 。 关于 内在价值 ， 常见的

定义是根据行权价和标的资产价格的 比较来确定 ， 例如 Ｈ ｉ ｒｓ ａ 和 Ｎｅ ｆｔ ｃ ｉ
Ｗ 与 Ｈｕ ｌ ｌ

Ｍ
， 以及业界

也常用这种计算方法 。 郑振龙和陈焕华 Ｍ 指出 了这种定义的缺点 ， 并使用两分法重新定义了

期权的 内在价值和时间价值 。 该定义有诸多优点 ， 因此本文将采用郑振龙和陈焕华 ［

３
１ 的定义 。

从内在价值的定义来看 ， 内在价值是可以根据期权条款直接计算出来的 。 而期权的时间价

值无法直接计算 ， 只能通过期权价格减去 内在价值来计算 。 这就需要涉及期权定价公式 。 由 于

中 国资本市场的特殊性 ， 什么样的期权定价公式 比较适合中 国 ， 也是本文在研究中应该重点

考虑的 问题之
一

。

目 前 国 内外文献关于期权时 间价值如何随时 间变化的研究基本都属 于 日 间 的尺度 。

Ｂ ｒｅｎｎｅｒ 和 Ｓｕｂｒ ａｈｍａｎｙａｍ
Ｗ 发现平值期权行权价与标的资产价格 （

Ｓ
） 的 比例与期权剩余期

限 （

Ｔ ｔ
） 存在如下近似关系 ：

ｆ
＝

ｆ
？其中 ｃ 和 ｐ 分别是欧式看涨和看跌期权

价格 。
Ｒｈｏａｄｓ

Ｈ 对以周期权 （

Ｗｅ ｅｋ ｌｙ
Ｏ ｐｔ ｉｏｎｓ

） 为代表的短期期权的时间价值衰减特征进行研

究 ， 指 出其他情况保持不变时 ， 期权剩余期限越长 ， 时间价值量 （

ｔ ｉｍｅｖａ ｌｕ ｅ
）
越大 。 时间价值

衰减 （

ｔ ｉｍｅｄｅｃａｙ ） 的速度会受剩余期限和在值程度的影响 。

学界还关注了非交易时间对期权时间价值的影响 。
：Ｒｈｏａｄｓ

Ｗ 研究了非交易 日
（周末 ）

对期

权时间衰减特征的影响 。
Ｊ ｏｎｅｓ 和 Ｓｈｅｍｅ ｓｈＭ 对非交易时间段期权的定价进行研究 ， 发现非交

易时间段期间的期权收益率显著更低 ， 绝大部分是周末 ， 进
一

步研究发现非交易期时间段期间

的低收益率不能用风险来解释 ， 而是 由 于人们对收盘期间的股票收益率的波动率的错误认识 ，

导致广泛存在且高度持续的期权错误定价 。 上述文献都是研究 日 间和周末非交易时间对期权

时间价值的影响 ， 本文则关注中午非交易时间段对期权时间价值的影响 。

本文的研究难点主要有两点 ： 第
一

， 随着股价变化 ， 同
一

种期权的 内在价值也随之发生变

化 ， 而 内在价值对时间价值有重大影响 ， 所以必须控制在值程度的影响 ； 第二 ， 波动率对时间

价值有重大影响 ， 所以也必须控制波动率的 日 内变动对期权时间价值 日 内模式的影响 。 本文

采用在值程度和波动率双分组法来解决这个问题 。

鉴于本文的研究 目 的在于研究期权市场的定价效率 ， 同时也是为 了更好地解决上述两个

研究难点 ， 本文将计算 出期权理论上的 日 内时间价值 ， 并与期权实际的 日 内时间价值进行对

比来研究期权市场的 日 内定价效率 。 期权的实际 日 内价值可以直接通过期权市场价格减去期

权的 内在价值计算 出来 ， 但估计理论 日 内时间价值需要估计 日 内波动率 。 而如何估计 日 内 隐

含波动率是本文研究的又
一

个难点问题 。

上交所在 ２０ １ ５ 年 ２ 月 ９ 日 推出 我国第
一

只交易所股票期权品种 上证 ５０ＥＴＦ 期权 （
以

下简称
“

５０ＥＴＦ 期权
”

）
。 该期权推 出后 ， 交易量逐步上升 ，

已从初期的 日 均成交
“

万张
”

増长

到如今的 日 均成交
“

百万张
”

的规模 。 之后 ，
豆粕 、 白糖 、 沪铜 、 棉花 、 玉米 、 橡胶等 ６ 个商品

期货期权品种也逐步上市 。 相较于商品期货期权 ，
５０ＥＴＦ 期权上市交易时间最长 、 交易活跃且

是唯
一

的股票期权品种 ， 因此本文选择 ５０ＥＴＦ 作为研究对象 。

高频数据的样本量大 ，
比 日度数据 、 甚至是更低频的数据的信息含量更多 。 近年来 ， 伴随

着科技发展 ， 数据记录和存储成本极大降低 ， 提高了大样本数据的可得性 ， 同时硬件和技术的

发展也为高频数据分析提供了利器 ， 因此 日 内时间价值变化模式的研究具有可行性 。
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本文的贡献在于首次对 ５０ＥＴＦ 期权实际时间价值变化的 日 内模式进行探索 ， 这有别于现

有文献关于 日 间变化的研究 。 其次 ， 本文提供了从时间价值角度看待 ５０ＥＴＦ 期权市场 日 内定

价效率的新视角 。 最后 ， 本文根据中 国市场的特殊性 ， 在期权定价公式的修改 、 隐含远期价格

的计算 、 日 内预期波动率的估计等具体问题上都做了大量改进 ， 使研究结论更符合中 国的实

际情况 。

本文下文的结构如下 ： 第 １ 节是研究方法 ， 主要阐述时间价值的定义 、 远期价格的计算 、

在值程度的划分 、 期权定价公式的确定 、 日 内预期波动率的估计等 ； 第 ２ 节是数据处理和描述

性统计 ； 第 ３ 结是实证研究结果 ； 最后是结论 。

１ 研究方法

１ ． １ 时间价值的定义

期权的时间价值 （

ｔ ｉｍｅｖａ ｌｕｅ
） 等于期权价格减去 内在价值 （

ｉｎｔ ｒ ｉｎ ｓ ｉｃｖａ ｌｕｅ
）

。 关于 内在价

值 ， 常见的定义是 ， 如 Ｈｕ ｌ ｌ
：

２
！ 与 Ｈ ｉｒ ｓａ 和 Ｎｅ ｆｔｃ ｉ

Ｗ
： 对于看涨期权而言 ， 期权的 内在价值等于

其中 ， 是标的资产价格 ，

ｉｆ 是行权价 。 看跌期权的 内在价值等于 ｍａｘ
｛
ｉｆ

＆
，

〇
｝ 。 其相应的看涨期权时间价值计算公式为

ＴＶ
ｌ

ｉ

Ｃ
ｉ

ｔ
＝Ｃ

ｔ
ｉｎ８，ｘ

｛
Ｓ

ｔ
Ｋ

，

０
｝ ， （

１
）

对应的看跌期权时间价值计算公式为

ＴＶ
ｉ

ｔ Ｐ ｔ

ｔ
＝Ｐ

ｔ ｍａｘ
｛
ｉｆ Ｓ

ｔ
， 
０
｝ ， （

２
）

其中 ， Ｇ 和 巧 分别为 ｉ 时刻的看涨期权和看跌期权价格 。 这种定义的优点是简单易懂 ， 易于

计算 ， 具有较广的适用性 。 不管是欧式期权还是美式期权 ， 不管标的资产是否支付收益 ， 通过

该公式都可以计算出相应的时间价值 。 但郑振龙和陈焕华 Ｍ 指出这种定义存在几个问题 ， 包

括 ：

１ ． 该定义下的平值看涨和平值看跌期权的时间价值不
一

样 。

２ ． 该定义下的 内在价值与期权价格下限不
一致 ， 从而有可能导致计算 出来的时间价值小

于 〇
， 这有悖于期权时间价值的经济意义 。

３ ． 不同期权的平值点是不
一

样的 ， 而该方法没有进行区分 。

４ ． 该方法不适用 于具有现货卖空约束的不完美市场 。

针对以上缺陷 ， 郑振龙和陈焕华 Ｍ 提出 了新的平值点以及 内在价值定义 ， 新定义区分了

不同种类的期权 、 完美市场和不完美市场下的期权 内在价值的计算方法 。 该定义具有如下优
ｈ－

点 ：

１ ． 区分了欧式期权 、 美式期权等不 同种类的期权的 内在价值计算 ， 更加符合 内在价值本

身的经济含义 。

２ ． 区分了完美市场和不完美市场 ， 两种市场下各有不 同的计算方法 。

３ ． 使用该方法计算的 内在价值与期权价格的下限相等 ， 因此通过该方法计算时间价值不

会为负 ， 并且平值期权的时间价值最大 ， 有比较好的经济意义 。

因此 ， 本文采用郑振龙和陈焕华 提出的关于 内在价值和时间价值的定义进行相应计算和

分析 。 本文的研究对象是 ５０ＥＴＦ 期权 ，
５０ＥＴＦ 期权是欧式期权 ， 并且有红利保护机制 ，

５０ＥＴＦ

看涨期权的 内在价值为 ：

Ｉｎｔ ｒ ｉｎ ｓ ｉ ｃｖ ａ ｌｕ ｅ
＝

ｍａｘ
｛ 

（
Ｆ

（

ｔ
， 
Ｔ

）  （

Ｋ Ｄ
） ）

ｅ
ｒ （

＇

Ｔ ｔ

＼ 
〇
｝ ， （

３
）
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其中 ，

Ｆ
（

ｔ
，

Ｔ
） 表示 Ｔ 时刻到期的远期在 ｉ 时刻的价格 ，

ｒ

■

表示无风险利率 ，

Ｄ 表示 ５０ＥＴＦ 在

期权有效期 内发放的红利 。

５０ＥＴＦ 看跌期权的 内在价值为 ：

Ｉｎｔｒ ｉｎ ｓ ｉ ｃｖ ａ ｌｕ ｅ
＝

ｍａｘ
｛ 

（ （

Ｋ Ｄ
）

Ｆ
（

Ｔ
， 
ｔ

） ）

ｅ
ｒ （

＇

Ｔ ｔ

＼
〇
｝

． （

４
）

相应地 ， 因为期权时间价值是期权价格和 内在价值的差 ， 因此 ，
５０ＥＴＦ 看涨期权的时间价

值 为 ：

ＴＶ
Ｃ

｝

ｔ
＝Ｃ

ｔ
ｍａｘ

｛ （
Ｆ

（

ｔ
， 
Ｔ

）  （

Ｋ 〇
｝ ， （

５
）

５０ＥＴＦ 看跌期权的时间价值 （

ＩＶ
＃ ） 为 ：

ＴＶ
Ｐ ｔ

ｔ
＝Ｐ

ｔ
ｍａｘ

｛ （ （

ｉｆ Ｄ
）

Ｆ
｛

ｔ
， 
Ｔ
＾

ｅ
＾＾

Ｋ ｏ
｝

． （

６
）

１ ． ２ 远期价格的计算

从式 （

５
） 和 （

６
） 可以看出 ， 计算期权的时间价值需要远期价格 。 但在中 国市场上 ， 我们无法

获得 ５０ＥＴＦ 的远期价格 。 虽然上证 ５０ 指数有期货交易 ， 而且该指数的标的股票与 ５０ＥＴＦ 的

标的股票相 同 ， 但 由 于期货价格并不等于远期价格 ， 而且上证 ５０ 指数期货的到期 日 与 ５０ＥＴＦ

期权的到期 日 不 同 ， 因此不能简单地用上证 ５０ 股指期货的价格来代替 ５０ＥＴＦ 的远期价格 。

我们可以利用 ＰＣＰ 平价来求 出期权隐含的远期价格 ， 下面首先证明标的资产有红利时的

ＰＣＰ 平价公式 。

构建如下两个组合 ：

组合 Ａ—份到期 日 为 Ｔ
、 行权价为 Ｋ 的 ５０ＥＴＦ 欧式看涨期权多头 ， 加上金额为 （

ｉｆ

Ｄ
）

ｅ 的现金 。

组合 Ｂ—份到期 日 为 Ｔ
、 行权价为 Ｋ 的 ５０ＥＴＦ 欧式看跌期权多头 ， 加上期限为 Ｔ 的

５〇ＥＴＦ 远期多头 ， 再加上金额为 Ｆ
（

ｔ
，

Ｔ
）

ｅ
ｒ

（
Ｔ ４

） 的现金 。

上述组合中的现金都按照无风险利率进行无风险投资 。 由 于在期权有效期内 ， 期权的行权

价将 由 于标的资产分红调整到 ｉｆ 因此到 Ｔ 时刻 ， 如果 办 ＞ｉｆ 则组合 Ａ 和 Ｂ 的

价值都为 办 ， 如果 办 Ｓ 允 认 则组合 Ａ 和 Ｂ 的价值都等于 ｉｆ 认 由 于组合 Ａ 和 Ｂ 在 Ｔ

时刻价值相等 ， 则组合 Ａ 和 Ｂ 在 ｉ 时刻的价值也必须相等 ， 否则就可以套利 。

因此有红利时资产的远期和期权平价关系应为

Ｃ ＋
（

Ｋ Ｄ
）

ｅ
ｒ

｛
－

Ｔ ＾＝ Ｐ ＋Ｆ
｛

ｔ
， 
Ｔ

）

ｅ
ｒ

＾
Ｔ ｔ

＼ （

７
）

我们可以根据式 （

７
） 来计算期权隐含的远期价格 ， 然后代入式 （

５
） 和 （

６
） 来计算 ５０ＥＴＦ 期

权的时间价值 。

１ ． ３ 在值程度的划分

由 于期权的在值程度对期权的时间价值有重大影响 ， 因此必须合理确定在值程度 。 众多学

者和交易员指出 ， 在值程度用 ｍ
＝ Ｉｎ ｆ 表示更为合理 。 为 了行文方便 ， 本文中看涨期权的在

值程度用 ｍ＝ Ｉｎ ｆ 表示 ， 看跌期权的在值程度用 ｍ＝ Ｉｎ ｆ 表示 。 在值程度越大 ， 表示期权

越实值 。 考虑到理论上不同在值程度的期权 ， 其时间价值衰减模式有所不同 ， 因此参考郑振龙

和黄薏舟 Ｗ
、 吕恺 Ｍ 的做法 ， 本文以在值程度按 ３％ 和 １ ０％ 为界 ， 对期权进行分类 。 在值程

度 ｍ２
０ ． １ 的期权为深度实值期权 ，

０ ． ０ ３ｇｍ＜０ ． １ 为实值期权 ，

０ ． ０ ３＜ｍ＜０ ． ０ ３ 为平值期

权 ，

０ ． １＜ｍｇ ０ ． 〇 ３ 为虚值期权 ，
ｍｇ ０ ． １ 的为深度虚值期权 。
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１ ． ４ 期权定价公式的确定

期权的理论时间价值等于理论期权价格减去 内在价值 ， 这就需要涉及期权定价公式 。 国

内外学界和业界使用最为广泛的期权定价公式是 Ｂ ｌａｃｋ 和 Ｓｃｈｏ ｌ ｅｓ
Ｐ ｌ 提出 的 ＢＳ 期权定价公式 。

国 内学者 ， 如吴鑫育等 ［

１ °
］

、 杨兴林和王鹏 ［

１ １
］

， 虽然考虑了随机波动率对期权定价的影响 ， 但

较少考虑卖空限制对期权定价的影响 。 我们认为 由 于 中 国股票的现货市场存在较严重的卖空

限制 ，

ＢＳ 公式在中 国并不适用 。 而较为适用的是 Ｂ ｌ ａｃｋＭ 提出 的期权定价公式 ， 因为远期与

期权之 间的套利活动受到的限制要小得多 。 但是 ， 由 于 ５０ＥＦＴ 期权存在红利保护机制 ， 因此

本文对 Ｂ ｌ ａｃｋ％ 公式做了修正 。 其中看涨期权价格为

Ｃ＝Ｆ
（

ｔ
， （

Ｋ Ｄ
）

ｅ
ｒ

（
Ｔ ｔ

）Ｎ
（

ｄ
，

２ ） ，

看跌期权价格为

Ｐ ＝

（

Ｋ Ｄ
）

ｅ
ｒ

｛
－

Ｔ ＾Ｎ
｛

ｄ
＇

２ ）
Ｆ

｛

ｔ
，

ｇ巾 ，、 ’

 ｉｎ
製 ＋

４ （

ｎ
）

Ａ 是 ｔ 时刻到期权到期时刻的预期波动率 。

ｄ
、

＝ｄ
、

ａ ＼ｊＴ ｔ
，

（

８
）

（

９
）

１ ． ５ 日 内预期波动率的估计

从式 （

８
） 和 （

９
） 可以看出 ， 计算 日 内理论期权价格时 ， 需要 日 内某个时刻对该时刻到期权

到期 日 的预期波动率 （
＾

）
。 日 内预期波动率本身是不可观察的变量 ， 而且是高频数据 ， 能否准

确估计它直接关系到本文的研究结论是否可靠 。

在估计 日 内预期波动率时 ， 可以 想到的方法有三个 ： 历史波动率 （

Ｈ ｉ ｓｔｏｒｉ ｃＶｏ ｌ ａｔ ｉ ｌ ｉ ｔｙ ）
、 已

实现波动率 （

Ｒｅａ ｌ ｉｚ ｅｄＶｏ ｌａ ｔ ｉ ｌ ｉ ｔｙ ） 和 日 内隐含波动率 （

Ｉｍｐ ｌ ｉｅｄＶｏ ｌａｔ ｉ ｌ ｉ ｔｙ ）
。 但这三种指标都存在

问题 。 历史波动率通常是使用 日 间数据计算的 ， 因此无法反映 日 内波动率的变化 。 已实现波动

率使用高频数据计算 ， 可以克服历史波动率存在的 问题 ， 但历史不能代替未来 。 日 内隐含波动

率虽然本身就是期权价格中隐含的 当前时刻到期权到期时刻这段时间的波动率预期值 ， 但 由

于我们需要研究的问题本身就是市场的有效性 ， 因此也不能使用 。

为 了解决上述问题 ， 我们认为用经 日 内调整的 ｔ １ 日 收盘时的隐含波动率作 ｔ 日 各个时

刻的 日 间预期波动率是较为可行的方案 。 因为 ｔ １ 日 收盘时的隐含波动率本身就是在 ｔ １

时刻期权市场对该时刻到期权到期时刻波动率的预期 ， 对其进行 日 内调整得到 日 内的预期波

动率 ， 是较为可信的 。 这里的关键是如何进行 日 内调整 。

考虑到波动率存在 明显的均值 回归现象 ， 因此只要根据均值 回归的趋势进行调整就可以

了 。 具体的调整方法是对 ｔ １ 日 收盘时的隐含波动率和 ｔ 日 收盘时的隐含波动率进行线性插

值 ， 作为 ｔ 日 各个时刻的 日 内预期波动率 。

ｎ ｒ
ＩＶ

ｉ
，

ｔ

＾
ｘＡ ：

， （

ｌ 〇
）

其中 ， 内
，

是第 ＊ 种期权在 ｔ 日 时刻的 日 内预期波动率 ， 是第 ＊ 种期权在 ｉ 日 收盘时

的隐含波动率 。 由 于本文选定的 日 内时间间隔为 ５ 分钟 ， 而 ５０ＥＴＦ 每天的交易时间为 ４ 小时 ，

所以有 ４ ８ 个 ５ 分钟 。
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考虑到波动率均值 回复速度较慢 ， 在 日 内的变化趋势并不明显 ， 而且上述线性插值法可能

受到波动率 日 间变化噪音的影响 ， 因此本文为 了进行稳健性检验 ， 使用
一

种更简单的方法作

为对比 ： 假定隐含波动率在 日 内不变 ， 直接采用 ｔ １ 日 收盘时的隐含波动率作为 ｔ 日 的 日 内

隐含波动率 。

＾
ｉ

，

ｋ
，

ｔ
＝ （

１ １
）

１ ． ６ 日 内模式估计方法

本文利用均值估计法和核 回归非参数估计法来刻画时间价值 日 内模式 。 均值估计法的思

想是同
一

时刻的全部样本的时间价值均值作为该时刻的时间价值水平 。 非参数估计法的思想

是在最小化总体估计误差的情况下 ， 估计出某时刻的时间价值 。

出 于 以下两方面的考虑 ， 本文决定 同时采用均值估计和非参数估计来展现期权 日 内时间

价值变化模式 ： 均值估计模式图 中的点是对应时刻的样本均值 ， 其优点是 日 内模式的信息保留

较多 ， 可以直观看 出平均而言时间价值在 日 内各个时刻是如何变化的 。 但其缺点是模式图 中

的各个点只考虑局部时刻的情况 ， 受市场噪音的影响 ， 均值模式图 比较不平滑 。 核 回归非参数

估计法的优点是将 日 内时间价值模式作为
一

个整体来估计 ， 在最小化整体估计误差的情况下 ，

估计出 日 内模式 ， 因此更为平滑 。 相应的缺点是 ， 日 内各个时刻的信息损失较多 ， 要求的样本

容量较大 ， 并且估计量收敛到真实值的速度较慢 。 本文用 的数据为 ２０ １ ７ 年 １ 月 至 ２０ １ ８ 年 １ １

月 全部期权的 ５ 分钟高频数据 ， 共有 ２ ５ ６ 万多个样本数 ， 满足非参数估计对样本容量的要求 。

均值估计和非参数估计可以互补 ， 也可以相互印证 。

下面介绍下陈强 ［

１ ３
］ 非参数核 回归的思路 。 假设考虑非参数

一

元 回归模型 ：

ｙ ｉ
＝ｍ

（

ｘ
ｉ ）
＋￡ ｊ

， （

１ ２
）

￡
ｊ
￣

 ｉ ． ｉ ． ｄ ．

（

０
， 
ａ
ｆ ） ， （

１ ３
）

其中 ， ％ 是时间价值的观测值 ； Ａ 的取值范 围为 １
，

２
，

…

，

４ ９
， 分别表示 日 内每 ５ 分钟的交易

时间 ， 即９ ：３０
， 
９ ：３ ５

，

． ． ．

，

１ １ ：３０
，

１ ３ ：０ ５
，

． ． ．

，

１ ５ ：００
；＊＝１

，

． ． ．

，

ｎ
，ｎ表示剩余期限和在值程

度一样的期权的样本数 ；

ｍ
（

．

） 是形式未知的函数 。 是 的估计值 ， 它是对 ＾ 附近邻

域中的时间价值观测值进行加权平均得到 ， 即
“

局部加权平均估计量
”

（

ｌｏ ｃａ ｌｗｅ ｉ
ｇｈｔ ｅｄａｖｅ ｒａｇｅ

ｅ ｓ ｔ ｉｍａ ｔｏｒ
）

。 以ｘ ｉ为例 ，

ｂ

Ｍｘ
ｉ

）
＝ （

ｉ ４
）

Ｊ
＝

１

其中 ， 权重 Ｗ
ｊＭ 是 的函数 ， 且满足 ＝１

。
Ｘ

ｊ

？ 是 町 附近的点 ， ％
？ 是 Ｘ

ｉ

附近邻域中的时间价值观测值 ，

６ 表示 Ａ 附近的样本数 ，

＾ 是带宽或光滑参数 。 而关于权重

叼＃ ，Ｎ ａｄａｒａｙａ
Ｍ 使用核函数来定义权重 ：

因此 ， 可以写为

Ｋ （＾＾ ）

Ｗ
ｊ ｌｈ

＝
７ ．

核函数 ｉｆ
 （

．

） （

ｋｅｒｎｅ ｌｆｕｎｃ ｔ ｉｏｎ
） 本质上是权重函数 。 核函数 ｉｆ

（

ｚ
） 满足以下性质 ：

（

１ ５
）

（

１ ６
）
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〇
；

（

１
）ｉｆ⑷ 连续且关于原点对称 ；

（

２
）Ｉ ＾ Ｋ （

ｚ
）

ｄｚ＝１ ＾

ｚＫ
（

ｚ
）

ｄｚ＝０
，／

＋￣


Ｋ

（

ｚ
）

ｄｚ＜＋ 〇〇
；

（

３
） 或者 ⑴ 存在 

ｚ
。 ＞０

， 使得当
ｚ
＞ｚ 。 时 ，

ｉｆ
 （

ｚ
）
＝

０
； 或者 （

ｉ ｉ

）
当

ｚ

—

＋ 〇〇
时 ，

ｚ ｉｆ
 （

ｚ
）

—

ｚ
２

Ｋ
（

ｚ
）

ｄｚ ＝ ７ ， 其中 ７ 为常数 ．

其中 ， 条件 （

２
） 要求核函数的 曲线下积分为 １

， 即将核函数标准化 ， 并满足
一

些有界条件 。 条

件 ⑶ 中的 ⑴ 比
（

ｉ ｉ

）
更强 ， 通常采用 ⑴ ， 即如果超出某个邻域范围

［
％ ， 刎 时 ， 权重为 〇

。 不

失
一

般性 ， 通常将邻域
［ 外 卻

］
标准化为 核函数的特点是 ， 距离原点越近 ， 核函数取

值越大 ， 即越接近 Ａ 的点给予的权重越大 。 最常用的核函数是二次核 ， 也称伊番科尼可夫核 ，

核函数的数学形式为 ：

Ｋ
（

ｚ
）
＝

＾
（

ｌ ｚ
２

）

－ Ｉ
（

ｚ ＜ ｌ
）

． （

１ ７
）

核 回归估计董 也
（
Ａ

） 是有偏的 ， 在大样本下的偏差为 ：

Ｂ ｉ ａｓ
（

ｘ
ｉ

）
＝

Ｅ
（
ｒｈ （ｘ

ｉ
） ）

ｒｒｉ （ｘ
ｉ

）
＝ｈ

２

（
ｍ

’

（

ｘ
ｉ

）

ｆ （
丄

）

Ｈ ［ｚ
２

Ｋ （ ｚ
）

ｄｚ ． （

１ ８
）

Ｖ／ （＞ １ ）２ ／
Ｊ ｏｏ

因此 ，

Ｂ ｉ ａｓｈ ）
＝

〇
（＞

２

）
。 核 回归估计的方差为 ：

Ｖａｒ
（叫Ｘ

ｌ
） ）
＝吨 ）

２

ｄｚ＋ °

（Ｓ ）

， （

１ ９
）

故
Ｖａ ｉ

＾
ｒ＾Ｘ

ｉ
） ）
＝

〇
（士 ）

。

一

方面 ， 如果带宽 越大 ， 则 Ａ 附近的邻域越大 ， 偏差越大 ； 另
一

方面 ， 带宽 ／ｉ 越

大 ，

Ｖａｒ＾ｈ ） ）
越小 。 以上是点 ＾ 举例 ， 表明估计效果受 ／ 影^响 。 实际 中 ， 通常使用

“

交叉验

证
”

（

Ｃ ｒｏｓｓＶａ ｌ ｉｄａ ｔ ｉｏｎ
， 简称 ＣＶ

） 来确定使整体估计误差最小化的最优带宽 其思想是 ， 在

得到 ％ 的估计值 叫？ ） 时 ， 不使用 的信息 ， 看其余观测值预测 的能力 。 即选择带宽

使得该预测能力最强 ， 其 目标函数为 ：

ｍ ｉｎ ＣＶ
（

ｈ
）
＝

＾ （
ｙ ＊ ｍ

（

ｘ
ｉ ） ）

２

７ｒ
（

ｘ
ｉ ） ， （

２０
）

ｊ
＝

ｌ

其中 ， ：

：， 是对 ｍ
（

ｘ
ｉ ） 的

“

去掉
一

个观测值
”

的估计量 （

ｌ ｅａｖｅ ｏｎｅ ｏｕｔｅ ｓ ｔ ｉ

ｍａｔ ｅ
） ，艮

（Ｕ
＝１

，

． ． ．

／ｎ ，但 ＊
。兀

（
而

）是权重函数 ， 主要是为了给边界附近的端点更小的权

重 ， 以避免端点可能对估计量带来较大的扭曲 。 本文中 １
（
Ａ

） 为 １
， 即不剔除边界点 。 如果不

去掉 自 身第 ＊ 个观测值 ， 则总可以选择足够小的带宽 使得对于任何 ＊
， 都有 ＝

ｙｉ ， 从

而 〇 ！／
（

／〇
＝

０
， 达到最小化 。 但这个过小的带宽 ｈ 会有较大的估计量的方差 ， 并非最优 ， 所以

应该去掉 自 身观测值 。 本文采用交叉验证来确定最优带宽 。

２ 数据处理和描述性统计

２ ． １ 原始数据及处理

本文的研究对象是上证 ５０ＥＴＦ 期权 。
５０ＥＴＦ 期权为欧式期权 ， 期权价格最小变动单位为

０ ． ０００ １ 元 ，
上市 日 期是 ２０ １ ５ 年 ２ 月 ９ 日 。 由 于早期的期权市场较不成熟 ， 成交量也 比较小 ，

因此选择的数据样本期为 ２０ １ ７ 年 １ 月 ３ 日 至 ２０ １ ８ 年 １ １ 月 ３０ 日 ， 共 ４ ６ ７ 个交易 日 的所有
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５０ＥＴＦ 期权的 ５ 分钟高频数据 ， 包括交易 日期 、 到期时间 、 交易时间 、 行权价 、 交易量 、 交易

价格 、 期权类别等栏 目 ， 原始数据量共有 ２
，

５ ６０
，

３４ ８ 条观测 ， 较为庞大 ， 满足估计对数据的要

求 。 同时 ， 在估计标的资产历史波动率 日 内模式时 ， 本文还用到上证 ５０ 股指期货 ２０ １ ７ 年 １ 月

３ 日 至 ２０ １ ８ 年 １ １ 月 ３０ 日 期间主力合约的 ５ 分钟高频数据 ， 原始数据量共有 ２ ２
，

２ ８ ３
。

从市场中直接得到的数据含有各种噪音成分 ， 为了避免对实证结果产生较大影响 ， 有必要

对原始数据进行
一

系列筛选处理后再进行分析 ， 才能使结论更准确 。

首先 ， 由 于过少的交易量很难反映真实的价格 ， 因此 ， 剔除所有 日 交易合约数小于 ２０ 的

数据 ；

其次 ， 由 于上证 ５０ＥＴＦ 期权的最小变动单位 ０ ． ０００ １ 元 ， 为 了减小价格不连续的影响 ， 剔

除所有交易价格为 ０ ． ０００ １ 元的数据 ； 经过以上步骤的筛选 ， 得到剩余数据总量为 ２
，

３ ３０
，

１ ２ ２
， 数

据量满足非参估计的要求 。

然后 ， 根据上文期权时间价值的基本定义 ， 算 出相应的时间价值 ， 并应用 Ｂ ｌ ａｃｋ 公式计算

隐含波动率 。 在计算隐含 Ｂ ｌ ａｃｋ 隐含波动率时 ， 除了 已有的期权价格 、 行权价 、 剩余期限 、 远

期价格外 ， 还需要连续复利无风险利率 。 本文选取样本期 内 ３ 个月 ＳＨ ＩＢＯＲ 作为无风险利率 ，

原始数据为单利 ， 本文将其转化为连续复利利率 。

２ ． ２ 描述性统计

考虑到理论上不同在值程度的期权 ， 其时间价值衰减模式有所不同 ， 因此有必要按在值

程度对期权进行分类 。 为 了行文方便 ， 本文中看涨期权的在值程度用 ｍ＝ Ｉｎ
ｆ 表示 ， 看跌

期权的在值程度用 ｍ＝ Ｉｎ
ｆ 表示 。

ｍ 越大 ， 表示期权越实值 。 参考郑振龙和黄薏舟 Ｐ １

、 吕

恺 ［

８
１ 的做法 ， 在值程度按 ３％ 和 １ ０％ 为界 ， 对期权进行分类 。

ｍ２０ ． １ 的期权为深度实值期

权 ，

０ ． 〇 ３ｇｍ＜０ ． １ 为实值期权 ，

０ ． 〇 ３＜ｍ＜０ ． 〇 ３ 为平值期权 ，

０ ． １＜ｍｇ ０ ． 〇 ３ 为虚值期

权 ，

ｍ＾ ０ ． １ 为深度虚值期权 。 各期权样本量和成交量々 比如下表所示 。

表 １ 不同在值程度的期权样本量与成交量 占 比

深度实值 实值 平僧
Ｉ Ｉ

ＥＬ 虚值 深度虚值

样本量 （
％

）
１ ４ ． ０ ８ ２ ６ ． １ ２ ２ ６ ． ８ ９ ２ ０ ． ６ ６ １ ２ ． ２ ５

成交量 （
％

）
２ ． ７ ５ １ ７ ． ９ ０ ６ ０ ． ４０ １ ６ ． ０ ７ ２ ． ８ ８

表 ２ 不同期限的期权样本量与成交量 占 比

１ 个月 １ ２ 个月 ３ 个月

样本量 （
％

）
２ ６ ． ２ ６ ２ ２ ． ５ ８ ５ １ ． ５ ６

成交量 （
％

）
６ ８ ． ６ ５ ２ ３ ． ５ １ ７ ． ８４

样本量上 ， 实值期权 、 平值期权和虚值期权的 々 比之和接近 ７５％
， 成交量々 比接近 ９ ５％ 。

从期限来看 ， 剩余期限在
一

个月 以 内的期权成交最活跃 ， 成交量Ａ 比接近 ７０％ 。 鉴于短期期权

的时间价值衰减更为 明显 ， 因此本文重点关注剩余期限在
一

个月 以 内的实值 、 平值和虚值期

权 ， 并且它们也具有代表性 。

３ 实证结果分析

３ ． １ 整个剩余期限内 日 内时间价值的变化模式

理论上 ， 不同在值程度 、 不 同波动率水平下 ， 期权的时间价值随剩余期限变化的模式不

同 。 在其他因 素
一

样的情况下 ， 平价点附近的期权时间价值最高 ， 衰减速度最快 ； 其他 因素
一
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样的情况下 ， 波动率越大的期权时间价值越大 ， 衰减速度越快 。 因此 ， 本文首先对期权按照在

值程度 、 波动率进行双分组 ， 研究在期权的整个剩余期限内 ， 各组期权的 Ｈ 内时间价值随剩余

期限变化的总体情况 。

这样做的 目 的主要是通过 Ｈ 内时间价值在整个剩余期限 内 的衰减情况 ， 动态展现随剩余

交易 Ｈ 数不 同 ， 期权 Ｈ 内时间价值的衰减变化 ， 从总体上对 Ｓ０ＥＴＦ 期权的 Ｈ 内时间价值衰减

模式有个认知 。 双分组法便于我们研究控制一个因 素不变时 ， 研究变量随另一个因 素变化的

情况 。 即控制波动率和在值程度不变时 ， 时间价值随剩余期限变化的情况 。

双分组时 ， 按照前文所述 ， 在值程度以 ３％ 和 １ ０％ 为界分组 ；
上证 ５ＱＥＴＦ 期权的隐含波

动率大部分处予 １Ｈ３ ０％ 之 间 ， 均值在 ２０％ 左右 ， 因此以 １ Ｓ％ ％２０％ 、
２纖 为中心 ４ 取左右

１％ ， 分成 １４％－１ ６％ 、
１ ９％ ２ １％ 、

２４
－

２ ６％ 三组 ， 分别记为低波动帛组 、 中波动帛组 、 高波动率

组 ． 在双分组的基础上 ， 研究不同在值程度 、 不 同波动率水乎下 ， 在整个剩余期限 内 ， Ｈ 内时

间价值随剩余期限变化的情况 ．

实值低波动率组 实值 中波动率组 实值高波动率组

剰余期限 （年 ）

°

３ ） ７ ＾ ＞ ６  －０５ 
－０ ．４  －０ ３ 

－ＯＪ 
－０ ．

１０

剰余期限 （年 ＞

图 １ 者涨期权＃个剩余期限 内雜间价值衰减模式

实值低波动率组实值中波动率组实值高波动率组

图 ２ 肴跌期权整个剩余期限 内＿间价值衰减模式
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图 １ 为看涨期权的 Ｈ 内时间价值衰减整体模式 ， 各组的时间价值为 同组 内相 同剩余期限

的期权的时间价值均值 ． 其中 ， 横坐标为剩余期限 ， 单位为年 ， 为 了更直观 ， 对剩余期限取了

负数 ， 例如 ０ ． ６ 表示剩余期限为 ０ ． ６ 年 ， 向右靠近 ０ 表示剩余期限缩短 ， 纵坐标为时间价值 ，

单位为元 ． 从上到下期权的在值程度分别实值、 平值和虚值 ， 从左到右波动率水Ｔ逐渐升高 ＞

从时间价值量看 ， 波动率相 同时 ， 越接近平值的期权 ， 时间价值越大 ； 在值程度相 同时 ，

波动率越高的期权 ， 时间价值越大 。

从时间价值随剩余期限变化的模式看 ， 在值程度对期权时间价值的衰减模式有显著影响 ：

平
？值期权的时间价值随剩余期限缩短而加速衰减 ； 实值期权和虚值期权的时间价值变化模式

接近 ， 近似呈直线衰减 。 波动率对期权时间价值的衰减模式没有显著影响 。

图 ２ 展示了样本期 内看跌期权的 Ｈ 内时间价值整体变化模式 。 看跌期权的时间价值变化

模式与看涨期权类似 ： 平值看跌期权随到期 Ｈ 临近而加速衰减 ； 实值和虚值看跌期权的衰减

模式接近 ， 呈接近直线衰减 ．

实值组 （ １ 天曰 内 ＞实值组 （２天 曰 内 ）

时间价值 时间价值

实值组 （５天曰 内 ＞实值组 ＜６天 白 内 ）

实值组 （３天日 内 〉 实值组 （４天曰 内 ＞

时间

实值组 （
７天日 内 ）

时间

实值组 （８天曰 内 ＞

时间价值

时间

实值组 （
１ ２天 曰 内 ＞

Ｂ
ｄ 间 时闻 Ｂ３ 间 Ｂ ｉ

） 间

实值组 （ １ ７天曰 内 ）实值组 （ １ ８天曰 内 ＞实值组 （ １ ９天 曰 内 ）实值组 （
２ ０天 曰 内 ＞

时间价值 时间价值 时间价值 时间价值

时间时间时间时间

图 ３ 实值看涨期权时间价值均値 日 内模式

３ ． ２ 期权时间价值的 日 内模式

从上文实证结果可以看出 ， 不同在值程度对期权时间价值的衰减模式有很大影响 ． 为了更

清晰地观察期权时间价值的 Ｈ 内模式 ， 我们着重考察剩余交易 Ｈ 分别为 １
－

２〇 天 、 不同在值程

度的期权时间价值 Ｈ 内模式的均值估计和核 回 归非参数估计结果 － 均值估计是同一组相 同时

刻的观测值取乎均得到 ． 横坐标是时到 ， 纵坐标是时间价值 ^

实值看涨期权的时间价值均值估计 Ｈ 内模式如图 ３ 所示 ， Ｈ 内时间价值波动较大 ， 没有

明 显的时间价值衰减 。 中午非交易时间段对时间价值没有确定方向性的影响 。
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＼ １

Ｖ
．

５

： ＼
一  １

图 ４ 实值看涨期权时间价值非参数估计 日 内模式

平值组 （
１天 日 内 〉 平值组 （

２天日 内 ＞ 平值组 ＜３天 曰 内 ） 平值组 （
４天 曰 内 ）

１ 〇 ： 〇 ６ Ｔ２ ： ｏ ｏ  ＴｉＳ ｏ

昀间

图 ５ 平值看涨斯权时＿价僮均僮 日 内模式

实值看涨期权的时间价值核 回 归非参数估计 Ｈ 内模式如图 ４ 所示 ， 可以看到 ， 虽然非参

数估计出来的模式更为 Ｔ－

滑 ， 但依然没有表现 出规律性的模式 ， 并且在绝大多数的交易 Ｈ 中

时间价值 日 内没有衰减 ， 进一没验证了均值估计的结论 ．
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图 ６ 平值看涨期权时＿价值非参数估计 日 内模式

虚值组 （ １天 日 内 ｝ 虚值组 （２天日 内 ） 虚值组 ＜３天 日 内 ）

１ ０ ： ０ ０ １ ２ ： ０ ０

时间

虚值组 （５天 日 内 ｝

０ ． ０ ０ ０ ６ ０

０ ０ ０ ０ ５ ５

０ ０ ０ ０ ５ ０

０ ０ ０ ０ ４ ５

０ ００ ０ ４ ０

０ ００ ０ ３ ５  —

８ ：０ ０ １ ０ ： ０ ０ １ ２ ：００ １ ４００

时间

虚值组 （
６天曰 内 ）

１ ０ ０ ０ １ ２ ： ０ ０ １ ４ ０ ０

时间

虚值组 （
７天 曰 内 ）

时间价值
０ ０ ０ １ ９ 

０ ０ ０ １ ８

０ ．０ ０ １ ７

０ ０ ０ １ ６

０ ０ ０ １ ５

０ ００ １ ４

０ ０ ０ １ ３

０ ０ ０ １

虚值组 （４天 曰 内 ）

０ １ ０ ： ０ ０ １ ２ ：００ １ ４ ０ ０ １ ６ ： ０ ０

时间

虚值组 （
８天 曰 内 ）

Ｊ２ Ａ 

８ ０ ０ １ ０ ： ０ ０ １ ２ ：００ １ ４ ０ ０ １ ６ ： ０ ０

时间

虚值组 （ １ ２天 □ 内 ）

１ ０ ．

－

０ ０ １ ２ ： ０ ０ １ ４
：
０ ０

时间

虚值组 （ １ ３天日 内 ＞

） ０ １ 〇 ｋ ） ０ １ ２ ＾
０ ０ １ ４ 〇 ０

时间

虚值组 ＜ １ ７天曰 内 ＞

时间价值
０ ０ ０ ９ ２ ．

０ ０ ０ ９ ０

Ｏ Ｏ Ｏ Ｓ Ｂ

０ ． ０ ０ ８ ６

０ ． ０ ０ ８４

０ ０ ０ ８ ２

０ ０ ０ ８ ０

０ ０ ０ ７ ８
１

０ ． ０ ０ ７
（

１ ０ ： ００ １ ２ ：００ １ ４ ０ ０ 

时间

虚值组 （ １ ４天 曰 内 ）

１ ０ ： ０ ０ １ ２ ： ０ ０
１
４ ０ ０

时间

时间价值
０ ０ １ ３ ２

８ ： ８ １ １８

０ ０ １ ２ ６



０ ０ １ ２ ２

０ ０ １ ２ ０

０ ０ １ １ ８

０ ０ １ １ ６

０
．
０ １ １ ４

０ ０ １ １ ２

１ ０ ； ０ ０ １ ２ ：００ １ ４０ ０

时间

虚值组 （
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图 ７虛值看涨斯权时縛价僮均值 ０ １ 内模式

平值看涨期权的时 间价值均值估计 Ｈ 内模式如 图 Ｓ 所示． 从图 ５ 可以看出 ， 平值看涨期

权时间价值 Ｈ 内通常有衰减趋势 。 令午非交易时间段对时间价值没有确定方向性的影响 。
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平值看涨期权的时间价值核回归非参数估计 Ｈ 内模式如图 ６ 所示 。 从图 ６ 可以清楚看到 ，

在绝大部分的交易 Ｈ 中 ， 〒值看涨期权的时间价值呈现 出显著的接近直线的衰减 Ｈ 内模式 ^

虚值看涨期权的时间价值均值估计 Ｈ 内模式如 图 ７ 所示 。 从图 ７ 可以看 出 ， 虚值看涨期

权的时间价值 Ｈ 内通常有衰减趋势 ， 但 Ｈ 内模式波动 比平值看涨期权大 ， 中午非交易时间段

对时间价值没有确定方向性的影响 。

图 ８ 虚ｆｌ看涨期权时苘价
＇

值 ；非参数估计 曰 内模式

虚值看涨期权的时间价值核 回 归非参数估计 Ｈ 内模式如 图 ８ 所示 ｔ 从图 ８ 可以 明Ｍ看到 ，

与均值估计的结论类似 ， 在绝大部分交易 Ｈ 中 ， 虚值看涨期权的 Ｈ 内时间价值有衰减趋势 ， 这

点较均值估计模式图看得更清楚 ４

看跌期权在大部分的交易 Ｈ 内通常有时间价值衰减 ， 尤其是平值看跌期权 ， 呈现显著的直

线衰减 Ｈ 内模式 。 为节省文章篇幅 ，
此处省略其估计结果 《

从 ５０ＥＴＦ 期权实际的 Ｈ 内时间价值模式可以看到 ， 剩余期限小于一个月 时 ， 除了实值看

涨期权 ， 其他期权在大部分的交易 Ｈ 内通常有时间价值衰减趋势 ， Ｔ
？值期权衰减最为显著 ， 呈

现 出直线型衰减的 Ｈ 内模式 １ 中午非交易时间段没有时间价值衰减 ？

３ ． ３ 实际 日 内时间价值变化与理论的差异

本文的主要 目 的是通过考察期权时间价值的 Ｈ 内模式来考察期权电场的 Ｈ 内定价效率 ， 为

此
， 我们必须考察期权实际时间价值 ：与理论时间价值的 Ｈ 内偏差 ． 计算理论 Ｈ 内时间价值需

要估计 Ｈ 内预期波动率 ？ 如前文所述 ， 本文所用方法是对 ＊ １Ｈ 收盘时的隐含波动率和 ＊Ｈ

收盘时的隐含波动率进行线性插值 ， 作为 ＃Ｈ各个时刻的 Ｈ 内预期波动率 ， 据此计算 出来的记

为理论时间价值 １
。 为 了进行稳健性检验 ， 本文还直接采用 Ｈ 收盘时的隐含波动率作为

ｆＨ 的 Ｈ 内隐含波动率 ， 据此计算出来的记为理论时间价值 ２
。

第
一

种方法计算的理论时间价值 与实际时间价值的 Ｈ 内差异如 图 ９ 所示 。 其中 ， 实际时

间价值 由期权的实际 Ｈ 内 市场价格减去 内在价值得出 ，
理论时间价值 ｆｔｉＨ 内预期波动率计算
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图 １ ０ 調ａ
ｆ剩余期酿的期权理论值 １ 与翻ｇ翻玲 日 内差异

进一步按在值程度对期权进行分组 ， 对相 同时刻 、 相 同在值程度的期权的实际时间价值 与

理论时间价值之 间 的差异取 Ｔ
－

均 。 可以看到 ， 不同在值程度的期权其理论时间价值 ，实际值

的 Ｈ 内差异均值也都呈现先增加后减小 ， 其 中〒
？值期权的 Ｈ 内差异最大 ， 虚值期权和实值期

权的 Ｈ 内差异小 ， 基本在期权的最小报价单位之 内 。

进一步研究发现 ， 剩余期限短的期权 ，
Ｈ 内 差异均值显著异于 〇

， 剩余期限较长的期权 ，

Ｈ 内差异均值小且不显著 。 以剩余交易 Ｈ分别 ２ １ 天和 ５ 天的 〒
？

值期权为例 ，
理论时间价值 与

实际值的 Ｈ 内差异均值如图 １ 〇 所示 ， 剩余交易 Ｈ为 ５ 天的〒值期权 Ｈ 内差异均值Ｓ著异于 〇
，

剩余交易 Ｈ 为 ２ １ 天的期权 Ｈ 内差异均值小 ， 且在 １ ０％ 置信水平
－

下不证著 ，

方法 ２ 计算的理论时间价值与实际时间价值的 Ｈ 内差异均值与方法 １ 下突似 ， 也呈现出

先增大后减小 ， 平
？值期权差异最大 ， 实值和虚值期权的差异小 ， 如 图 １ １ 所示 ￥

出理论 Ｈ 内的期权价格 后 ， 再减去 内在价值得 出 ． 相 同时刻的实际值和理论值之 间的差异取

平均得到下图 。 可以看到 ， 理论 Ｈ 内差异均值先增加后减小 ， 开盘和收盘时接近 〇
， 除了开盘

时 ， Ｈ 内各时刻差异均值显著异子
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图 １ １ 理论值 ２ 与实际值的 日 内差异
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图 １ ２ 不柯剩余期限的期权理论慎 ２ 与实际值的 日 内差＃

３ ． ４ 基于期权时间价值 日 内模式的交易策略

为 了进
一

步佐证上述发现 ， 本文对 Ｈ 内差异最大的短期 下？值期权构造交易策略进行检验 ．

考虑到过于接近到期 Ｈ 的期权其 Ｈ 内噪音可能过大 ， 因此最终选择剩佘交易 Ｈ在 ８
－

１ 〇 天之 间 ｔ

Ｈ 内某时间段里出现理论时间价值 号实际值的差异增大并且差异显著异于 〇
， 说明在该时间段

中实际时间价值相 比理论衰减过快 ， 因此在该时间段期初卖 出行权价相 同的看涨和看跌期权

各
一

张 ， 在该时间段期末Ｔ仓 。 日 内某时间段里差异 ：ａ著异于 〇 且不断减小 ， 说明该时间段

内实际时间价值相 比理论上衰减过慢 ， 在该时间段期初买入行权价相 同 的看涨和看跌期权各
一张 ， 在该时间段期末 Ｔ？仓 ， 例如图 １ ３ 所示的 Ｈ 内差异中 ， 知 和 知 时间段 内 的差异显著异予

〇
，＊２ 时间段差异不断增大 ， 因此在 如 时间段期初 同时卖 出行权价相 同 的看涨和看跌期权 ， 在

方法 ２ 下的 Ｈ 内差异 同样随剩余期限延长而变小 ， 如图 １２ 所示 ？

从以上实证结果可以看 出 ， 两神方法下的理论时间价值与实际值差异的 Ｈ 内模式结论相

近 ， 即剩余期限短的下
？值期权的实际 Ｈ 内时间价值与理论值差异较大 ，

Ｈ 内呈现 出先増加后

减小的趋势 ， 其他期权的 Ｈ 内差异小 。
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图 １ ３ 交易策略说明

累计收益

图 １ ４ 策略累计收益

郑振龙聲 期权时簡价值 日 内模式
：
与 日 内定翁效率 ９２９

＃２ 时间段期末买入平仓 ，
对应的局部最高点是实际 Ｈ 内时间价值最小于理论值的时刻 ． 知 Ｂ寸

间段差异显著异子 〇
， 且理论时间价值与实际值的差异不断减小 ， 因此在 知 时间段期初 同时

买入行权价相 同 的看涨和看跌期权 ， 在 知 时间段期末卖 出 平
？仓 。

同时买入看涨和看跌期权 ，

Ｄ＾ｌｔａ 接近中性 ，

Ｇａｍｍａ 暴露为正 ， 标的资产价格正 向或负向

的变动都可以带来收益 ， 组合的 Ｔｈｅｔ ａ 暴露为负 ， 只要该时间段 内 Ｇ ａｍｍａ 暴露带来的收益大

于时间价值衰减带来的损失就可以获利 。 在某时间段同时卖出看涨期权和看跌期权 ，
Ｇａｍｍａ

暴露为负 ，

Ｔｈｅｔａ 暴露为正 ， 只要该时间段 内赚取的时间价值大于 Ｇａｍｍ ａ 负暴露带来的损失

就可以获利 ． 如果把 Ｔｈｅｔａ 比喻成
“

入场费
”

，
上述交易策略的设计思想为 ，

．当 我们认为某时

间段内实际时闻价值衰减过快 ， 就卖 出 期权 ， 收取
“

入场费
”

， 承担 Ｇａｍｍａ 暴露负收益 ， 期望

实际时间价值衰减带来的收益大于 Ｇａｍｍａ 负暴露带来的损失 ； 当 我们认为某时间段 内实际

时间价值衰减过慢 ， 就进入期权多头 ， 支付
“

入场费
”

， 获得 Ｇａｍｍａ 正收益 ， 期望 Ｇａｍｍａ 正

暴露带来的收益超过损失的实际时闻价值 ？
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如图 Ｍ 所示 ； ， 样本期 内 ， 最终只有剩余交易 Ｈ 为 息 到 ９ 天的期权触发交易条件 ， 有 １ １ ５

个交易 Ｈ发生交易 ， 在不考虑交易费用情况下的 累计收益为 ２ ３２３元 ， Ｈ均收益率为 １ ． １ ４％
，Ｈ
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收益率的标准差为 ４ ． ０ ６％ 。 若考虑到实际 中交易手续费 ， 按每张合约的交易手续费 １ ． ６ 元计 ， ｐ

值为 ０ ． ６ ５
， 在 １ ０％ 显著水平上无法拒绝 日均收益等于 ０ 的原假设 。 因此 ， 实际时间价值与理

论时间价值的差异在市场摩擦允许的范 围 内 。

４ 结论

本文根据郑振龙和 陈焕华 ［

３
１ 提出来的关于平价点的定义 ， 计算了５０ＥＴＦ 期权实际 日 内

时间价值 ， 对实际 日 内时间价值变化模式进行研究 ， 并将其与理论 日 内时间价值进行比较 。 由

于时间价值随时间衰减的模式受到在值程度的影响 ， 不同在值程度的期权的时间价值衰减模

式相差很大 ， 因此本文对期权按照在值程度分成五组 ， 并重点考察实值 、 平值和虚值期权 。 同

时 ， 考虑到看涨期权和看跌期权的时间价值衰减模式可能有所不 同 ， 因此对看涨期权和看跌

期权分别讨论 。

首先 ， 按照波动率和在值程度进行双分组 ， 动态展现整个剩余期限 内在不同的波动率水平

下 ，
５０ＥＴＦ 期权 日 内时间价值随剩余期限变化的整体模式 。 整体来看 ， 就看涨期权而言 ， 随着

剩余期限逐渐缩短 ， 所有期权的时间价值均有显著的衰减趋势 。 不同在值程度 、 不同波动率水

平下的时间价值衰减模式存在差别 ： 波动率水平
一

样时 ， 平值期权的时间价值水平最高 ， 随剩

余期限缩短加速衰减 ； 实值量和虚值量相等的实值期权和虚值期权的时间价值衰减模式接近 ，

近似呈直线衰减 。 看跌期权的 日 内时间价值整体模式与看涨期权类似 。 同时 ， 在单个交易 日 的

基础上 ， 考察不同在值程度的期权 日 内时间价值变化模式 。 考虑到均值估计可能受极端值影

响较大 ， 本文同时采用整体估计误差最小化的核 回归非参数估计法来估计 日 内模式 ， 发现剩

余期限小于
一

个月 时 ， 在大部分交易 日 中 ， 平值期权 日 内通常有显著的时间价值直线衰减趋

势 ； 除了实值看涨期权外 ， 其他期权在大部分的交易 日 中也通常有时间价值衰减 ， 但模式波动

较平值期权大 。 国外研究中 ， 通常认为短期期权在周末等非交易时间段有时间价值衰减 ， 本文

发现 ５０ＥＴＦ 期权中午非交易时间段没有时间价值衰减 。

为 了进
一

步研究实际 日 内时间价值随时间变化与理论是否存在差异 ， 本文通过二种方法

来估计理论上的 日 内 隐含波动率 ， 并通过理论 日 内 隐含波动率计算理论 日 内时间价值 ， 从而

得到实际时间价值与理论值的 日 内差异 。 本文发现 ， 平值期权的实际 日 内时间价值与理论值

差异最大 ， 虚值期权和实值期权的差异小 ，
基本在期权最小报价单位 ０ ． ０００ １ 元之 内 。 剩余期

限短的期权 日 内差异较显著 ， 剩余交易 日超过 １ ０ 天的期权 日 内差异就 已经不显著了 。

为了进
一

步佐证上述的发现 ， 本文利用实际 日 内时间价值与理论值的差异 ， 对剩余交易 日

在 ５ １ ０ 天的平值期权构造交易策略 ， 发现确实可以获得累计正收益 ， 但如果考虑实际交易手

续费后 ， 则无法拒绝 日 均收益为 〇 的原假设 ， 即实际值与理论值差异最大的剩余期限很短的

平值期权 ， 其 日 内差异在市场摩擦允许的范 围 内 。

根据实际 日 内时间价值整体衰减模式及其与理论 日 内时间价值的差异 、 实际交易策略的

佐证 ， 从 日 内时间价值角度来看 ， 样本期 内 ５０ＥＴＦ 期权整体 日 内定价效率 良好 ， 这可能得益

于这两年 ５０ＥＴＦ 期权市场不断发展 、 成熟 。
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