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[table_main] 行业深度报告模板 
基于沪深 300 指数期权的复制   

 

核心观点:    

 基于沪深 300 指数期权的复制 

对于基金等市场参与者，通常需要进行风险管理。有些期权等

产品是为特定目的设定，而市场上没有现成的工具，这就需要我们

来构造。这里我们讨论利用 Delta 对冲来完成 HS300 指数期权的复

制。 

 

 沪深 300 指数历史路径的期权复制 

基于不同时间段内，采用沪深 300 历史路径，对一年期的平价

看涨期权进行复制；同时对不同的复制频率 10 分钟、1 小时、半

天、一天下的结果进行对比，复制频率高时产生的成本也大；另外

给出每个时点的 delta 和 gamma 值，不同频率下的结果未出现明显

差异。 

 

 沪深 300 指数收益分布进行蒙特卡洛模拟 

首先，介绍蒙特卡洛不同的抽样方法，本文采用筛选抽样方法,

该方法要优于传统直接和变化抽样法，特别是可以生成满足在金融

领域中常见的厚尾分布等较为复杂的分布函数的随机序列；在前面

单一路径的基础上，基于沪深 300 指数收益分布，构造不同路径，

进行期权复制，并将结果进行统计分析。 

 

 拟合沪深 300 指数收益分布函数，采用多种分布进行期权复制 

介绍市场上多种资产收益存在的非正态分布情况，如厚尾分布

等；对沪深 300 指数收益函数进行拟合，如正态分布拟合、柯西分

布拟合、约翰逊分布拟合等；基于以上几种不同分布，采用蒙特卡

洛方法生成多种路径，进行期权复制，并将结果进行统计分析；不

同分布下，给出的结果是不同的；这涉及到拟合历史分布，选取合

适的分布函数对于蒙特卡洛模拟很重要的，不同资产收益适合的分

布是不同的,如文中提到的约翰逊分布就能很好的实现对非正态分

布的拟合。 
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近期特别是 2015 年下半年以来，市场波动风险非常大，对于基金等市场参与者，通常需

要进行风险管理。除了使用股指期货进行风险对冲以外，还需要一些非对称收益的期权产品。

而有些期权等产品是为特定目的设定，而市场上没有现成的工具直接对冲来完成风险管理，这

就需要我们来构造。通常的方法有裸露头寸和带保头寸、止损交易、Delta 对冲等。 

这里我们讨论利用 Delta 对冲来完成 HS300 指数期权的复制。 

一、理论基础 

首先，需要知道期权的价格公式，通常使用 Black-Scholes-Merton 微分方程。要想得到

Black-Scholes-Merton 微分方程，首先，假定无股息股票价格满足以下表达式： 

d S S d t S d z    

这是伊藤过程，是一个更为广义的维纳过程。通过伊藤引理我们知道，如果 x 服从伊藤过

程，这函数 G(x,t)满足以下方程： 

2

2

2

1
( )

2

G G G G
d G a b d t b d z

x t x x

   
   

   
 

dz 是维纳过程。则依赖于股价价格的某衍生品 f(如看涨期权)，满足以下方程： 

2

2 2

2

1
( )

2

f f G f
d f S S d t S d z

S t S S
  

   
   

   
 

构建一个组合，含有一份期权的短头寸，和适当数量的股票，则该组合等于： 

f
f S

S


   


 

在一段时间间隔内其价值变化为： 

f
f S

S


     


 

将前面方程带入可以得到： 

 

2

2 2

2

1
( )

2

f f
S t

t S


 
    

 
 

上面表达式中不含有维纳项，该证券组合在这段时间间隔内是无风险的，所以通过无套利

定价，其可以通过买入无风险资产获利，所以： 
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 r t     

将前面表达式带入上式，消去 t ，就可以得到衍生品（标的为无股息股票）价格应该满

足的 Black-Scholes-Merton 微分方程： 

2

2 2

2

1

2

f f f
r S S r f

t S S


  
  

  
 

不同衍生品，方程的解与特定的边界条件有关，欧式看涨期权的边界条件是： 

m ax ( , 0 )f S K t T    

欧式看跌期权的边界条件是： 

m ax ( , 0 )f K S t T    

对于方程求解过程这里就不再赘述，可参阅相关文献。这里直接给出看涨期权 c 和看跌期

权 p 的价格表达式： 

0 1 2

2 0 1

( ) ( )

( ) ( )

rT

rT

c S N d K e N d

p K e N d S N d





 

   

 

其中： 

2 2

0 0

1 2 1

ln ( / ) ( 2 ) ln ( / ) ( 2 )
,

S K r T S K r T
d d d T

T T

 


 

   
     

( )N x 为标准正态分布累积函数。 

2

2
1

( )

2

x
y

N y e d x







   

二、期权复制原理 

对于一个交易组合 的差分   可以用级数展开写成： 

2 2 2

2 2

2 2

1 1

2 2
S t S t S t

S t S t S t
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其中的一阶项
S

 


就是 Delta，二阶项

2

2
S

 


就是 Gamma。对于期权的 Delta 等于期权价

格变动与标的资产价格变动的比率，如图所示，就是图中曲线的斜率。 

图 1：Delta 计算 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

对于欧式看涨期权的 Delta 为： 

1
( ) ( )

c
ca ll N d

S


  


 

看跌期权的 Delta 为： 

1
( ) ( ) 1

p
p u t N d

S


   


 

欧式看涨期权的 Gamma 为： 

1

0

( )
( )

N d
c a ll

S T


   

( )N x 为标准正态分布函数。 

在下表中给出看涨期权 Delta 动态对冲模拟流程，不同复制频率下所对应的周期数是不一

样的，每个周期数对应一个时间点，整个 N 代表的是一年（这里讨论的期权是一年期的）。相

应的指数点数就是 HS300 的历史数据。 

表 1 Delta 动态对冲模拟 

周期数 指数点数 Delta 购买期货数目 购买费用 累积现金流 利息费用 
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0 P0 D0 D0×base C0 AC0 In0 

1 P1 D1 (D1-D0)×base C1 AC1 In1 

2 P2 D2 (D2-D1)×base C2 AC2 In2 

i Pi Di (Di-Di-1)×base Ci ACi Ini 

… … … … … … … 

N PN DN (DN-DN-1)×base CN ACN InN 

资料来源：中国银河证券研究部 

每期需要对冲股指期货的数目为(Di-Di-1)×base，相应的购买费用的计算是用该期的价格乘

以（1+手续费率），再乘以相应的数目；该期的累计现金流等于上期累计现金流和利息加上本

期的费用。 

所以，最后的对冲成本等于 ACN-K（行权，收到的现金 K），不行权的话就是 ACN。所有

的计算都是用对冲成本来替代相应期权的价格。 

三、不同复制频率下的结果 

首先，基于 HS300 的历史数据，分别给出不同频率下期权复制的成本（价格）。基于 2013

年 5 月到 2014 年 4 月时间序列，进行历史期权复制，结果如下图所示。图 2（a）是 HS300

指数（时间 2013 年 5 月-2014 年 4 月），（b）不同波动率下，不同复制频率 10 分钟、1 小时、

半天、一天，HS300 看涨期权的价格和理论值。 

图 2：HS300 历史路径的期权复制（2013） 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 3 是不同复制频率下，每个时间点的 delta 和 gamma 值，横轴表示为时间 2013 年 5 月

-2014 年 4 月；图 3 (a)复制频率为 10 分钟，图 3 (b) 复制频率为 1 小时，图 3 (c) 复制频率为

半天，图 3 (d) 复制频率为 1 天。 

图 3：不同复制频率下，每个时间点的 delta 和 gamma 值 
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资料来源：中国银河证券研究部 

基于 2013 年 5 月到 2014 年 4 月时间序列，进行历史期权复制，结果如下图所示。图 4（a）

是 HS300 指数（时间 2013 年 5 月-2014 年 4 月），（b）不同波动率下，不同复制频率 10 分钟、

1 小时、半天、一天，HS300 看涨期权的价格和理论值。 

图 4：HS300 历史路径的期权复制（2014） 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 5 是不同复制频率下，每个时间点的 delta 和 gamma 值，横轴表示为时间 2014 年 5 月

-2015 年 4 月；图 5(a)复制频率为 10 分钟，图 5 (b) 复制频率为 1 小时，图 5 (c) 复制频率为

半天图，5 (d) 复制频率为 1 天。 

图 5：不同复制频率下，每个时间点的 delta 和 gamma 值 
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资料来源：中国银河证券研究部 

从图（3）和图（5）可以看出，在不同的复制频率下，delta 和 gamma 的计算结果是一致

的。下面将复制对冲频率取为一天，给出一年期 HS300 指数看涨期权的复制结果。 

图 6：不同波动率下复制频率为一天 HS300 看涨期权的价格和理论值 
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资料来源：中国银河证券研究部 
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图 6(a) 不同波动率下复制频率为一天 HS300 看涨期权的价格和理论值（时间 2010 年 5

月-2011 年 4 月）；图 6 (b) 不同波动率下复制频率为一天 HS300 看涨期权的价格和理论值（时

间 2011 年 5 月-2012 年 4 月）；图 6 (c) 不同波动率下复制频率为一天 HS300 看涨期权的价格

和理论值（时间 2012 年 5 月-2013 年 4 月），期权均为一年期,。 

四、蒙特卡洛模拟 

（一）蒙特卡洛基础理论 

下面，采用利用历史收益分布，给出多种路径，计算出每种路径下期权的复制成本，即采

用蒙特卡洛模拟。从计算机模拟采用的方法来看，大致包括两大部分。第一种就是通过求解特

定的动力学方程，模拟整个系统的行为，如分子动力学模拟等；第二大类，就是 Monte Carlo

方法，或称为随机模拟方法，它是通过产程随机序列来模拟整个过程。 

在实际生成随机序列中即抽样，在 0-1 区间的均匀分布抽样是最常见的，关于生成均匀随

机数的算法如利用 Metropolis 等，这里就不详细论述，一般的计算机语言如 C、Fortran、Java

等都有相应的函数支持，对于某些高级语言如 MATLAB、Python 等有支持生成更丰富不同分

布的随机序列的函数。在实际问题中，我们通常需要生成的伪随机数，需要满足不同形式的概

率密度函数。通常的做法是首先在 0-1 区间生成均匀分布的随机序列，再从该随机序列抽取一

个简单样本，使得它的分布满足所需概率密度函数。对于不同的分布密度函数，需要采用不同

的方法，这正是蒙特卡洛方法的核心内容之一。 

1）离散型分布随机抽样 

如果离散随机变量 x 等于 xi的概率为 pi，pi满足归一化条件，则该随机变量的生成方法如

下： 

第一步，在 0-1 区间生成均匀分布的随机数ξ，判断不等式 

1
( ) ( )

j j
F x F x


   

第二步，与 j 对应的 xj 就是所需的抽样 η=xj。 

2）连续分布随机抽样 

2.1 直接抽样法 

直接抽样即反函数法，如果随机变量的满足的分布函数为 f(x)，其累积函数为 F(x)，如果

其反函数存在，则 0-1 均匀分布的随机数为ξ，取ξ=F(η)，则 η=F
-1

(x)就是满足概率密度函数

f(x)的一个抽样值。 

这种方法简单，如果不能给出反函数或者概率密度函数过于复杂，这种情况下该方法不再

适用。 

2.2 变换抽样法 
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所谓变换抽样，就是将复杂分布变化为已知的分布。例如常见的生成正态分布的变换方法

等 

2.3 筛选抽样方法 

该方法是 von Neumann 给出的，它是在给定的分布函数下，对均匀分布的随机序列进行

筛选，在概率密度函数单的地方，保留较多的随机数，在概率密度较小的地方保留较少的随机

数。 

此外，还有复合抽样法、特殊抽样法等。 

在本文中，采用筛选抽样方法。首先，给出基于历史数据收益的随机序列。 

（二）蒙特卡洛历史模拟 

下面采用历史 HS300 指数每日收益的离散分布，进行蒙卡模拟计算看涨平价期权的价格。

采用的历史数据是四个时间段，分别为：2010 年 5 月-2011 年 4 月、2011 年 5 月-2012 年 4 月、

2012 年 5 月-2013 年 4 月和 2013 年 5 月-2014 年 4 月。 

如无特别指出，所有的期权价格均以点数为单位，蒙卡模拟路径的个数为 10000。 

2010 年 5 月-2011 年 4 月 

图（7）左边给出的是在 2010 年 5 月-2011 年 4 月时间段内，HS300 指数每日收益的概率

分布，黑点是历史数据，红线是拟合曲线。 

图 7：HS300 指数期权蒙特卡洛模拟结果（2010） 
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资料来源：中国银河证券研究部 

 

按照图（7）的离散概率分布，随机生成每日的指数序列，采用 delta 复制的方法得到期权

的价格。图（7）右边给出蒙特卡洛模拟结果，模拟路径为 10000 次，黑、红、蓝三条线分别

对应的波动率为 10%、20%和 30%；横轴表示期权的价格，纵轴为概率值。 

复制结果与理论结果的对比见下图。 

图 8：复制结果与理论结果（2010） 
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波动率 理论价格 复制价格 标准差 

0.1 217.272 410.27471 95.67139 

0.2 333.671 410.81632 30.13966 

0.3 454.382 410.62573 39.79318 
 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

2011 年 5 月-2012 年 4 月 

图（9）左边给出的是在 2011 年 5 月-2012 年 4 月时间段内，HS300 指数每日收益的概率

分布，黑点是历史数据，红线是拟合曲线。 

图 9：HS300 指数期权蒙特卡洛模拟结果（2011） 

-0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06

0

5

10

15

20

25

30

35

概
率

(%
)

日收益

 历史收益
 高斯函数拟合

200 300 400 500 600

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

概
率
（

%
）

期权价格

 vol=0.1

 vol=0.2

 vol=0.3

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

按照图（9）的离散概率分布，随机生成每日的指数序列，采用 delta 复制的方法得到期权

的价格。图（9）右边给出蒙特卡洛模拟结果，模拟路径为 10000 次，黑、红、蓝三条线分别

对应的波动率为 10%、20%和 30%；横轴表示期权的价格，纵轴为概率值。 

复制结果与理论结果的对比见下图。 

图 10：复制结果与理论结果（2011） 



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

12 

[table_page1] 金融工程报告/衍生品 

 

0.10 0.15 0.20 0.25 0.30

150

200

250

300

350

400

 理论价格
 复制价格

价
格

波动率

 

波动率 理论价格 复制价格 标准差 

0.1 181.058 293.06939 60.75541 

0.2 278.056 299.53926 16.80334 

0.3 378.647 310.24833 29.79413 
 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

2012 年 5 月-2013 年 4 月 

图（11）左边给出的是在 2012 年 5 月-2013 年 4 月时间段内，HS300 指数每日收益的概

率分布，黑点是历史数据，红线是拟合曲线。 

图 11：HS300 指数期权蒙特卡洛模拟结果（2012） 
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资料来源：中国银河证券研究部 

按照图（11）的离散概率分布，随机生成每日的指数序列，采用 delta 复制的方法得到期

权的价格。图（11）右边给出蒙特卡洛模拟结果，模拟路径为 10000 次，黑、红、蓝三条线分

别对应的波动率为 10%、20%和 30%；横轴表示期权的价格，纵轴为概率值。 

复制结果与理论结果的对比见下图。 

图 12：复制结果与理论结果（2012） 
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波动率 理论价格 复制价格 标准差 

0.1 165.674 270.05776 51.67625 

0.2 254.43 268.1271 17.77262 

0.3 346.475 269.24935 32.24305 
 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

2013 年 5 月-2014 年 4 月 

图（13）左边给出的是在 2013 年 5 月-2014 年 4 月时间段内，HS300 指数每日收益的概

率分布，黑点是历史数据，红线是拟合曲线。 

图 13：HS300 指数期权蒙特卡洛模拟结果（2013） 
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资料来源：中国银河证券研究部 

按照图（13）的离散概率分布，随机生成每日的指数序列，采用 delta 复制的方法得到期

权的价格。图（13）右边给出蒙特卡洛模拟结果，模拟路径为 10000 次，黑、红、蓝三条线分

别对应的波动率为 10%、20%和 30%；横轴表示期权的价格，纵轴为概率值。 

复制结果与理论结果的对比见下图。 

图 14：复制结果与理论结果（2013） 
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波动率 理论价格 复制价格 标准差 

0.1 146.483 237.51301 44.84397 

0.2 224.958 236.75219 15.07242 

0.3 306.341 239.49843 28.56572 
 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

五、基于不同分布下期权的蒙特卡洛模拟 

（一）历史收益分布 

对于金融、期货市场收益率的研究由来已久，通常是认为收益率分布是正态分布，在实际

研究中发现会出现厚尾（或重尾）的分布。1963 年 Mandelbrot 在研究棉花和羊毛的价格时返

现，收益率分布不是正态分布，就有尖峰胖尾的特征（详见下图）（来源：Benoit Mandelbrot

《the variation of certain speculative prices》1963）。 

图 15：羊毛收益统计直方图（采用价差） 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 16：WTI、Dow、日元/美元汇率 收益分布 
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资料来源：中国银河证券研究部 

同样在国外的金融市场和商品市场中，如德州轻质原油、日元美元汇率等，它们的收益也

呈 现 出 非 正 态 性 、 厚 尾 性 （ 详 见 上 图 ， 来 源 ： http://www.skew–lognormal-cascade- 

distribution.org/apps/）；在国内，已有的研究表明，上交所 A 股的收益率也呈现幂指数衰减的

特点（见下图，来源：《中国股市高频截面数据的概率分布及其时间相关性研究》）。 

图 17：上交所 A 股 2000 年 1 月-2008 年 3 月不同时间间隔下收益率的概率分布 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

常见的重尾部分布，对于单尾部分布有帕累托 Pareto 分布、对数正态分布、列维 levy 分

布、对数 gamma 分布、对数柯西分布等；对于双尾分布有 Cauchy-Lorentz 分布、t 分布、幂指

数衰竭的分布等。 

图 18：单尾-肥尾分布图（帕累托 Pareto 分布、对数正态分布、列维 levy 分布） 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 19：双尾-肥尾分布图（Cauchy-Lorentz 分布、t 分布） 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

首先，采用 Cauchy-Lorentz 概率分布对 HS300 指数每日收益进行拟合。Cauchy-Lorentz

概率分布函数是 

20

1
( )

[1 ( ) ]

f x
x x

 







 

下图是 2010 年 5 月-2015 年 4 月 HS 300 指数每日收益的统计直方图。 

图 20：HS 300 指数每日收益的统计直方图 
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资料来源：中国银河证券研究部 

在对数坐标下，分布两边拟合的幂指数是不相等的（详见下图左边绿色和红色两条线的斜

率不等），在下图右边给出了采用 Cauchy-Lorentz 分布拟合的结果（红线）。 

图 21：HS300 指数每日收益的统计概率分布拟合 
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资料来源：中国银河证券研究部 

左边是幂指数拟合，两边的直线是不对称的；右边是采用 Cauchy-Lorentz 分布拟合的结果

（红线）。 

表 2 HS300 指数每日收益率相关的统计结果 

时间段 数据个数 均值 标准差 偏度 峰度 中位数 最小 最大 

2010.5-2015.4 1211 4.74916E-4 0.01392 -0.11383 2.19547 1.66561E-4 -0.07702 0.05049 

2010.5-2011.4 240 3.73087E-4 0.01556 -0.52241 1.50848 9.44835E-4 -0.06215 0.03781 

2011.5-2012.4 242 -7.15088E-4 0.01359 0.26305 0.77517 -6.7698E-4 -0.03573 0.04901 

2012.5-2013.4 242 -2.07383E-4 0.01301 0.48666 2.09921 -8.97805E-4 -0.04613 0.05049 

2013.5-2014.4 243 -4.3284E-4 0.01293 -0.15711 2.71997 -9.0414E-4 -0.06308 0.04614 

2014.5-2015.4 244 0.00334 0.01407 -0.42371 4.59579 0.00149 -0.07702 0.0461 
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资料来源：中国银河证券研究部 

（二）采用不同分布下蒙特卡洛模拟 

为统一起，设定的期权的初始价格和行权价格均为 1000 点；在进行期权复制时已考虑交

易成本为 0.3‰；价格单位以点数表示，MC 路径模拟次数为 10000 次。 

1）Cauchy-Lorentz 分布 MC 模拟 

图 22：Cauchy-Lorentz 分布的随机收益序列 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图（22）给出的程序符合 Cauchy-Lorentz 分布的随机收益序列的统计直方图，蓝线是表示

Cauchy-Lorentz 的概率密度函数。图（23）左边表示在波动率为 0.1 的情况下，采用 delta 复制

期权成本的统计直方图，右边给出的十分位数的位置。 

图 23：波动率 0.1 delta 复制结果 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图（24）和图（25）给出是波动率分别为 0.2 和 0.3 情况下 delta 复制期权成本的统计结果。 

图 24：波动率 0.2 delta 复制结果 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 25：波动率 0.3 delta 复制结果 
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资料来源：中国银河证券研究部 

下表给出的是相关统计数据的详细结果 

表 3 采用 Cauchy-Lorentz 分布进行 MC 模拟，期权复制成本的统计结果 

波动率 数据个数 均值 标准差 偏度 峰度 中位数 最小 最大 

0.1 10000 177.2936 62.24954 0.82764 0.34931 165.50245 76.35953 475.98804 

0.2 10000 177.2275 34.60571 0.72894 0.37032 171.82242 112.27004 350.67921 

0.3 10000 177.28567 18.58841 0.79212 1.05994 175.31857 126.24846 285.19912 

资料来源：中国银河证券研究部 

2）Gauss 分布 MC 模拟 

图 26：Gauss 分布的随机收益序列 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图（26）给出的程序符合 Gauss 分布的随机收益序列的统计直方图，蓝线是表示 Gauss

的概率密度函数。图（27）左边表示在波动率为 0.1 的情况下，采用 delta 复制期权成本的统

计直方图，右边给出的十分位数的位置。 

图 27：波动率 0.1 delta 复制结果 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图（28）和图（29）给出是波动率分别为 0.2 和 0.3 情况下 delta 复制期权成本的统计结果。 

图 28：波动率 0.2 delta 复制结果 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 29：波动率 0.3 delta 复制结果 
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资料来源：中国银河证券研究部 

下表给出的是相关统计数据的详细结果 

表 4 采用 Gauss 分布进行 MC 模拟，期权复制成本的统计结果 

波动率 数据个数 均值 标准差 偏度 峰度 中位数 最小 最大 

0.1 10000 91.7593 9.14703 0.55869 0.00125 90.49616 71.46013 135.09064 

0.2 10000 90.22375 8.02578 0.22492 0.22492 89.91404 65.45275 120.33296 

0.3 10000 89.81089 15.61338 0.30659 -0.46264 88.65063 54.73885 142.25888 

资料来源：中国银河证券研究部 

3）历史分布 MC 模拟 

图 30：历史分布的随机收益序列 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图（30）给出的程序符合历史分布的随机收益序列的统计直方图，蓝线是表示

Cauchy-Lorentz 的概率密度函数。图（31）左边表示在波动率为 0.1 的情况下，采用 delta 复制
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期权成本的统计直方图，右边给出的十分位数的位置。 

图 31：波动率 0.1 delta 复制结果 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图（32）和图（33）给出是波动率分别为 0.2 和 0.3 情况下 delta 复制期权成本的统计结果。 

图 32：波动率 0.2 delta 复制结果 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 33：波动率 0.3 delta 复制结果 
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资料来源：中国银河证券研究部 

下表给出的是相关统计数据的详细结果 

表 5 采用历史分布进行 MC 模拟，期权复制成本的统计结果 

波动率 数据个数 均值 标准差 偏度 峰度 中位数 最小 最大 

0.1 10000 117.26132 23.50919 0.80344 0.11416 112.31844 74.91636 218.14066 
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0.2 10000 119.17845 7.91286 0.51213 1.5978 118.95787 93.11621 181.71574 

0.3 10000 120.11368 15.24733 0.16605 -0.14527 119.73082 76.31613 177.71657 

资料来源：中国银河证券研究部 

3）Johnson(SU)历史分布 MC 模拟 

Johnson(SU)分布是 N. L. Johnson 于1949年提出来的，用来拟合非正态分布。整个 Johnson

分布函数系列有四类，分别是： 

1 JohnsonDistribution["SB",Gamma,Delta,Mu,Sigma] Johnson(SB) ：  表示形状参数为

Gamma、Delta，定位参数为 Mu 以及尺度参数为 Sigma 的有界约翰逊分布。该分布是正态

分布的一种变换，Johnson 分布已被用在质量控制过程中来描述非正态过程，可被转换成正态

分布用在标准试验中。其函数图见下： 

图 34：Johnson(SB) 函数图 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

函数表达式是
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 其 它

 

2 JohnsonDistribution["SL",Gamma,Delta,Mu,Sigma] Johnson(SL) ：表示半界约翰逊分布。

其函数图见下： 

图 35：Johnson(SL) 函数图 
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资料来源：中国银河证券研究部 
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3 JohnsonDistribution["SU",Gamma,Delta,Mu,Sigma] Johnson(SU) ：表示无界约翰逊分布。

此函数分布也是正态分布变化而来，可用于描述非正态过程。此外，其还可用来代替不稳定的

皮尔逊分布，其函数图见下： 

图 36：Johnson(SU) 函数图 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

函数表达式是
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4 JohnsonDistribution["SN",Gamma,Delta,Mu,Sigma] Johnson(SN) ：表示正态约翰逊分布。

其函数图见下： 

图 37：Johnson(SN) 函数图 
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资料来源：中国银河证券研究部 

函数表达式是
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这里采用 Johnson(SU)函数，对 2010 年 5 月到 2011 年 4 月共计 1211 个日收益数据的统计

直方图进行拟合。 

图 38：HS300 指数每日收益（1211 个数据）的统计直方数据和拟合的 Johnson(SU)曲线 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

红点是历史数据，蓝线是拟合数据，左右两图数据相同，左图纵坐标是线性的，右图纵轴

是对数坐标。 

Johnson(SU):分布函数及相应参数为： 

21
( 0 .0 4 7 4 0 .7 9 3 6 [1 2 2 .1 2 8 ( 0 .0 0 0 4 9 7 3 )])

22( 0 .8 1 1e ) / ( 0 .0 0 0 0 6 7 0 4 (0 .0 0 0 4 9 7 3 ) )
A rcS in h x

x
  

   

表 6Johnson(SU)分布函数拟合参数 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 39：Johnson 分布的随机收益序列 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

图（39）给出的程序符合历史分布的随机收益序列的统计直方图，蓝线是表示

Cauchy-Lorentz 的概率密度函数。图（40）左边表示在波动率为 0.1 的情况下，采用 delta 复制

期权成本的统计直方图，右边给出的十分位数的位置。 

图 40：波动率 0.1 delta 复制结果 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图（41）和图（42）给出是波动率分别为 0.2 和 0.3 情况下 delta 复制期权成本的统计结果。 

图 41：波动率 0.2 delta 复制结果 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 42：波动率 0.3 delta 复制结果 

100 120 140 160 180 200 220 240
0

500

1000

1500

 

 

C
o

u
n

t

复制成本

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

下表给出的是相关统计数据的详细结果 

表 7 采用 Johnson 分布进行 MC 模拟，期权复制成本的统计结果 

波动率 数据个数 均值 标准差 偏度 峰度 中位数 最小 最大 

0.1 10000 152.59182 45.61162 0.79525 0.20896 144.13148 75.89613 350.80071 

0.2 10000 152.78685 21.42124 0.88154 1.05971 149.34926 105.96523 291.08373 

0.3 10000 152.67179 14.13347 0.21273 0.68416 152.16032 98.32219 243.36768 

资料来源：中国银河证券研究部 

对于看跌期权，采用 Johnson 分布进行期权复制，图（43）左边表示在波动率为 0.1 的情

况下，采用 delta 复制期权成本的统计直方图，右边给出的十分位数的位置。 

图 43：波动率 0.1 delta 看跌复制结果 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图（44）和图（45）给出是波动率分别为 0.2 和 0.3 情况下 delta 复制期权成本的统计结果。 

图 44：波动率 0.2 delta 看跌复制结果 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 45：波动率 0.3 delta 看跌复制结果 
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资料来源：中国银河证券研究部 

下表给出的是看跌期权复制成本的详细统计分析数据。 

表 8 采用 Johnson 分布进行 MC 模拟，看跌期权复制成本的统计结果 
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波动率 数据个数 均值 标准差 偏度 峰度 中位数 最小 最大 

0.1 10000 96.80905 46.08834 0.67285 0.06439 89.88468 21.27286 291.31598 

0.2 10000 97.61818 21.72254 0.83695 0.82883 94.3814 56.44899 235.44219 

0.3 10000 97.95253 12.93865 0.19886 1.27935 97.56098 45.19854 189.02791 

资料来源：中国银河证券研究部 

下面给出看跌期权理论结果和复制结果对比图。 

图 46：看跌期权理论结果和复制结果对比图 
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资料来源：中国银河证券研究部 

六、结语 

本文通过 delta 复制的方法实现对 HS300 指数期权的复制。这里，采用的是固定的波动率

值，而实际上估计波动率的方法有很多，如指数加权移动平均、自回归条件方差方法、广义自

回归异方差等等 

我们知道 Black-Scholes-Merton 方程在实际已经取得广泛的应用，标准期权合约是采用波

动率来报价而不是直接给出货币价格，其价值就是将报价的波动率带入 Black-Scholes-Merton

期权定价公式得到。但任何理论都不是完美的，Black-Scholes-Merton 模型假设 Delta 对冲是连

续的而且无成本，但实际上在成本较低的金融市场我们也应该尽量避免频繁对冲，而在成本较

高的市场，有可能无法进行频繁对冲；第二，Black-Scholes-Merton 模型将波动率假定为一常

数，实际上通过市场价格倒推出“隐含波动率曲面”的存在；此外，还包括利率设定为常数、

标的资产路径连续等等，这都需要我们进一步深入研究。 

七、风险提示 

报告结论基于历史价格信息和统计规律，但二级市场受各种即时性政策影响易出现统计规

律之外的走势，所以报告结论有可能无法正确预测市场发展，报告阅读者需审慎参考报告结论。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

  

王红兵，证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反

映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接受到任何形式的补偿。（本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为

自己或他人谋取私利)。 
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