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Table_Summary BS 定价过程揭示了动态对冲的思想 

BS期权定价模型的诞生为日后金融工程技术的发展以及各类金融工具的产生起着里程碑式的作用。其建立的基础

为无套利定价模型，即在一定的条件下，期权收益可以通过标的资产和无风险债券进行复制。 

Delta 不是动态对冲的全部 

Delta风险管理不是动态对冲的全部， Gamma、Vega、Theta等风险同样重要，对于更复杂的期权而言，更高阶的

风险依然不能忽视。当前国内期权市场的缺失使得这类风险无法对冲，为资产管理人发行类期权产品仅实施Delta

对冲带来众多难度 

波动率演化类比：波动率 V.S 利率 

BS公式中引入了波动率作为期权定价的参数，类似于到期收益率作为债券价值定价的参数一样，期权的报价也可

以以隐含波动率来度量。相对于债券的利率期限结构，通常，不同期限的债券具有不同的到期收益率（假设信用

等级相同）。不同期限以及不同行权价的期权也有不同的隐含波动率，构成隐含波动率曲面。只是，隐含波动率

曲面中波动率取决于期限与行权价二维参数，较之利率期限结构更复杂。 

捕捉实际波动率：Gamma V.S Theta 

期权隐含波动率本质上由剩余期限内标的资产未来实际波动率决定，当判断某个期权的隐含波动率相对实际波动

率存在明显的高估（低估）时，可以通过标的资产与该期权利用 Delta 动态对冲的方法捕捉该差异收益。但是，

采用此类方法完全捕捉该套利收益实施难度较大。由于不少投资者对博弈股票未来实际波动率的变化感兴趣，在

欧美等成熟市场逐渐出现了新的衍生品产品，即 Volatility Swap、Various Swap 等。 

隐含波动率趋势交易：Trade Vega 

正是由于隐含波动率反应了投资者的预期，结合对实际波动率的变化情况，投资者可以对隐含波动率的趋势变化

进行判断，并通过动态对冲剥离其他风险，获取Vega收益。 

但是，对于临到期的价平期权，由于Theta较大，期权的时间价值消耗过快，此时即使看多隐含波动率实施long vega

交易需非常小心，可能即使隐含波动率上升，但是由于theta导致时间价值下降过快，可能得不偿失。纯粹的Vega

交易策略仍然具备不小的风险，需要对期权的Delta、Pho等风险进行良好的对冲，并且，尽可能的不要对期限较

短的期权进行此类交易。 
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一、 前言 

 

在前一篇报告中我们已经介绍过在不同的市场走势下，如何利用期权来投资（具体

请参考《灵活多样的期权策略-期权研究系列之二》），以及投资者在不同情况下所能

获得的报酬。众所周知，期权的损益形态是非线性的，它的定价受股价、波动率、利率、

剩余期限等因素的影响。正是因为期权的这种特性，我们不仅可以判断市场的方向利用

期权的杠杆与组合特点能赚钱，而且，可以判断波动率的走势投资期权来盈利。而这种

盈利模式与市场的方向无关，需要通过金融工程的手段动态对冲Delta等其他风险因素，

剥离期权的波动率价值（Vega），又称之为动态对冲策略。 

 

二、 动态对冲原理 

 

（一）BS定价过程揭示了动态对冲的思想 

BS 期权定价模型的诞生为日后金融工程技术的发展以及各类金融工具的产生起

着里程碑式的作用。其建立的基础为无套利定价模型，即在一定的条件下，期权收益

可以通过标的资产和无风险债券进行复制。 

在股价服从几何布朗运动以及其他若干假设下，根据 Ito定理，任何期权以及标

的资产的收益都受相同的随机因素 )(tdz 的影响，通过一定的股票与期权构造投资组

合，可以消除该不确定性。相应的投资组合为： 

－1个单位期权＋
s

f




个单位股票 

即，发行人卖出一个单位期权的同时，买入
s

f




个单位股票进行对冲，通过构造该对

冲组合 II，在无套利的情况下，使得在极短的时间内，组合价值的变化独立于股价的

变化，而只与市场中的无风险收益相关，即： 

IIrdtdII   

通过一系列的数学推导，得到期权定价的 BS方程： 
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无套利定价原理不仅可以对各类期权进行定价，同时也表明了，期权可以通过标

的资产与无风险收益债券进行动态复制。这也就是为什么当前国内没有期权市场，但

是仍然可以动态对冲复制期权的原因。 

 

（二）Delta不是动态对冲的全部 
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通过以上 BS 定价的过程可以发现，期权的沽出方买入 Delta（
s

f




）份标的股

票对冲风险，随着时间变化以及 Delta 值的变化，连续调整组合中所持有的标的股票

数量。这种只根据 Delta值的变化随时间调整对冲仓位的策略，通常被称为 Delta中

性策略。 

然而对于期权这种非线性产品而言，仅仅对冲 Delta 是不够的。通过对期权价

格关于各变量的偏导，得到： 

...
2

2

2

2

dr
dr

df
dt

dt

df
d

d

df
ds

ds

fd
ds

ds

df
df  

     即： 

...
2

1 2 PhodrThetadtVegadGammadsDeltadsdf  
 

通过上式可以看出，Delta风险管理不是动态对冲的全部， Gamma、Vega、Theta

等风险同样重要，对于更复杂的期权而言，更高阶的风险依然不能忽视。 

由于 Gamma、Vega、Theta 等风险的对冲需要期权才能实施，当前国内期权市场

的缺失使得这类风险无法对冲，为资产管理人发行类期权产品仅实施 Delta对冲带来

众多难度，包括： 

I）Gamma反应了股价变化时 Delta的变化幅度，过高的 Gamma导致 Delta变化加大，

在对冲交易中面临冲击成本以及交易成本较高等难点。尤其是对于股票价格波动较大

的市场中持有较高的 Short Gamma头寸，发行人将在高买低卖的 Delta 对冲中直接实

现亏损。 

II）Vega 反应了期权价格对隐含波动率的敏感性。BS 定价的重要假设是波动率是不

变的。然而，期权市场中的隐含波动率始终在变化，其与股票价格构成影响期权价格

最重要的两个因素。优秀的期权交易员，可以通过对冲 Delta风险捕捉波动率的趋势

变化获取风险中性收益。Vega风险的体现在于期权存续过程中 Gamma 风险的累积。 

 

（三）动态对冲举例——恒指场内期权对冲交易 

我们以香港恒生指数场内期权模拟交易为例，描述实施动态对冲的过程。 

表 1.香港恒生指数期权模拟对冲交易 

日期 恒生指数 
持仓情况（张） 风险暴露头寸（万元） 日盈亏

（万元） 
HSI24000C8.HF HSI24000O8.HF 

HSIc1

（Future） 
Delta￥ 

Gamma1%

￥ 
Vega￥ 

Theta 

1-Day 

29-Feb-08 24331.67 2.00 (30.00) (10.00) 464.14 (113.37) (369.32) 7.93  

3-Mar-08 23584.97 2.00 (30.00) (15.00) 205.60 (110.30) (343.94) 2.94 (9.16) 

4-Mar-08 23119.87 2.00 (30.00) (15.00) 428.66 (108.15) (321.16) 2.82 (13.96) 

5-Mar-08 23114.34 2.00 (30.00) (15.00) 397.33 (100.44) (316.23) 3.23 (23.72) 

6-Mar-08 23342.73 2.00 (30.00) (15.00) 356.32 (118.52) (314.58) 2.96 40.97 

7-Mar-08 22501.33 2.00 (30.00) (21.00) 284.48 (118.50) (229.50) 4.87 (14.20) 
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10-Mar-08 22705.05 2.00 (30.00) (24.00) (323.90) (110.95) (250.84) 3.00 (33.94) 

11-Mar-08 22995.35 2.00 (29.00) (24.00) (511.29) (120.35) (247.95) 3.05 26.84 

12-Mar-08 23422.76 12.00 (29.00) (23.00) (220.13) (54.40) (166.62) 2.99 (37.00) 

13-Mar-08 22301.64 12.00 (29.00) (25.00) 287.60 (62.09) (62.26) 12.75 61.38 

14-Mar-08 22237.11 12.00 (29.00) (25.00) 64.48 (62.12) (103.89) 4.37 (31.78) 

17-Mar-08 21084.61 12.00 (29.00) (28.00) 22.47 (24.40) (30.79) 0.39 (56.84) 

数据来源：广发证券发展研究中心 

交易初始：由于认沽期权 HSI24000O8 引申波幅在 45％左右，认购期权 HSI24000C8

引申波幅在 38％左右，同时指数实际波动率在 35％左右，我们在 2008-2-29 卖出 30

份认沽，买入 2 份认购期权，同时卖出 10 份即月股指期货进行对冲。由于看多第二

日指数走势，并没有完全对冲，组合当日收盘头寸 Delta暴露 464.14万元。 

第二日，恒生指数暴跌 3.07％，由于前日留有 Delta 正头寸 464.14 万元，导致该日

Delta 亏损达到 13 万元左右。由于头日 Gamma 产生负头寸，在指数下跌时导致当日

Delta头寸增加 300多万元，为了降低当日收盘后的 Delta风险，在 08-3-3日这天，

继续做空 5张合约，Delta暴露降至 205.60万元。 

08 年 3 月上旬，恒指波动加大，为了降低 Gamma风险，我们在 08-3-12 买入 10 份认

购期权，把 Gamma头寸降至 54.40万元，并看空指数走势，保留负的 Delta头寸-220.13

万元。 

08-3-13 日，恒指继续暴跌 4.79％，3-12 收盘持有的-220.13 万元头寸产生近 80 万

的利润，扣除 Gamma以及 Vega的亏损，当日收益在 60万元左右。 

从上述过程，我们近半个月的操作整体损失近 90 万元，其中，Delta 亏损近 60

万元，由于我们看空波动率保留 short gamma 、short vega，而期间恒指波动加剧，

产生近 30万元的损失。因此，Delta是动态对冲首要管理的风险，但不并是期权交易

的全部，Gamma、Vega在期权交易中也需特别关注。 

 

三、 波动率交易策略  

 

（一）波动率演化类型 

通常而言，波动率以标的资产价格的标准差来衡量。波动率对于期权而言，不仅

仅只是意味着标准差，在期权等非线性产品的交易领域，波动率之于期权与利率之于

债券存在某种类似性。我们以利率为类比，说明波动率的演化类型。 

对于债券价值的衡量，最早通常由其绝对价格衡量。很快，分析师发现用利率衡

量债券的相对价值更科学，并由此提出了到期收益率、利率期限结构以及远期收益率

曲线等多种评估债券价值的模型。 

BS 公式中首次引人了波动率做为期权定价的参数，类似于到期收益率作为债券价

值定价的参数一样，期权的报价也可以以隐含波动率来度量。相对于债券的利率期限

结构，通常，不同期限的债券具有不同的到期收益率（假设信用等级相同）。不同期

限以及不同行权价的期权也有不同的隐含波动率，构成隐含波动率曲面。只是，隐含

波动率曲面中波动率取决于期限与行权价二维参数，较之利率期限结构更复杂。债券

到期收益率最大的影响因素来自于基础利率的变化。类似的是，期权隐含波动率与标

的资产的未来存续期内的实际波动率密切相关。标的资产实际波动率的变化、期权自

身引申波动率的趋势变化判断等均构成期权投资的重要课题。 
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隐含波动率曲面：smile少、skew 多 

上面提到了隐含波动率反映的是期权市场报价隐含的波动率情况，反映了市场上

投资者对标的股票的波动率在未来一段时间的变化预期。全球大多数指数的隐含波动

率均和剩余期限以及行权价强相关，形成隐含波动率的三维曲面。 

图 1. 恒指期权隐含波动率曲面  

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

波动率随着剩余期限的不同而变化，通常称为波动率期限结构，在某种程度上可

以由不同期限的实际波动率的不同产生不同的期权复制成本来解释。 

图 2. 恒指期权隐含波动率期限结构  

恒指期权波动率期限结构（2008-2-27）
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数据来源：广发证券发展研究中心 
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而隐含波动率与行权价也有较强的相关性，存在较明显的波动率“Skew”，偶尔

也呈现“Smile”的特点。主要反映了投资者对剩余期限内标的资产所能达到的价格

位臵的一种预期，因为越临到期，平价期权的复制成本越高，期权价格也越贵。观察

图 3中恒指期权在 2008-2-27日的波动率表现，除了剩余期限在当月的期权存在 Smile

的特点，价平期权隐含波动率低，价内以及价位都较高外，其他期限的期权都呈现出

Skew的特点，并且都是往下倾斜，表明投资者对未来市场走势的预期较差。 

图 3. 恒指期权不同行权价对应的隐含波动率  

恒指期权不同行权价对应的隐含波动率（2008-2-27）
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

（二）捕捉实际波动率：Gamma V.S Theta 

基本原理： 

前面，我们提到了期权隐含波动率本质上由剩余期限内标的资产未来实际波动

率决定。当判断某个期权的隐含波动率存在明显的高估（低估）时，可以通过标的资

产与该期权利用 Delta动态对冲的方法捕捉该差异收益。以持有欧式认购期权的多头

为例，说明该收益率差是如何产生的。 

对于持有欧式认购期权的多头投资者，同时卖空 Delta份股票进行动态对冲。当

标的资产价格瞬间 t 内变化幅度为 s ，当隐含波动率、无风险利率保持不变的假设

下，由于 Gamma以及 Theta的存在，投资组合的净收益为： 

投资组合收益＝ )(
2

1

2

1 2222 tssgammatthetasgamma    

由此，我们可以发现 Delta对冲的投资组合收益与股票实际波动率、期权隐含波动率

存在相关性。当 t
s

s



 时，瞬间 t 时间内投资组合的收益为 0。而通过方差的

表达式可以把 t
s

s



理解为 t 时间内股票的实际波动率。尽管每天的 gamma不一样，

但是，我们由此能看出来如果实际波动率与隐含波动率存在较大的差异，我们可以用

Delta动态对冲的手段从中套利。 
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当然，如果要精确的获取股票实际方差与隐含波动率的平方之间差的收益，需要

构造期权组合使得组合 gamma 与
2

1

s
成比例，假设比例系数为 m，投资组合期末收益

为： 

PL＝ )
1

)(

(*
2

1 2

1

0

2










T

s

s

m

T

i i

i

 

以下的图 4、图 5展示了对冲组合的 PL产生过程。 

图 4. 对冲组合 Gamma 收益与 Theta 损失 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图 5. 对冲组合总收益 

资
产
价
值 

标的价格 
S 

对冲标的 

期

权 

收 益 ：

1/2Gamma 2s  

 

 

股价变化△S 

 

亏损： ts 222/1   
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数据来源：广发证券发展研究中心 

捕捉实际波动率的便利工具：波动率（方差）互换 

从上述捕捉实际波动率与隐含波动率差的过程可以发现，仅仅通过期权合约和

标的资产进行 Delta对冲完全捕捉该套利收益实施难度较大，主要包括： 

I）完美的对冲几乎不可能，BS定价过程要求的连续时间对冲成本太高。 

II）由于每日需要构造期权组合的 Gamma与初始价格倒数成正比，且要求期权的隐含

波动率保持不变，几乎难以找到。 

III）现实中，股票价格通常带跳跃，并不完全服从几何布朗运动。 

由于投资者对博弈股票未来实际波动率的变化感兴趣，在欧美等成熟市场逐渐出

现了新的衍生品产品，即 Volatility Swap、Various Swap等。这些合约以股票实际

波动率为标的，期末以标准的公式计算实际波动率进行结算获取波动率差的收益。 

Vol Swap 合约举例： 

多空双方二投资者为了博弈未来 S&P500 指数未来三个月的实际波动率，合约规

定，如果未来指数以标准差计算的波动率高于 30％，每高一个波幅点空方付给多方

50美金，反之，每低于 30％一个波幅点多方付给空方 50美金。如果三个月以后，S&P500

指数实际波幅在 45％，合约的卖出方将亏损 15×50＝750 美金。通常，持有大量正

Vega头寸的投资者会持有该合约的空头进行避险。 

（三）隐含波动率趋势交易：Trade Vega 

正是由于隐含波动率反应了投资者的预期，结合对实际波动率的变化情况，投资

者可以对隐含波动率的趋势变化判断获取 Vega 收益。从图 6 我们可以发现，S&P500 

06/16/12 到期的行权价为 1275 的欧式看涨期权，期权隐含波动率 2012 年 4月 30日

至 2012年 05月 13日上升较大，投资者可以买期权做空 s&p500指数期货进行 Delta

对冲以期望获取波动率上升的收益。对冲交易过程可以参考表 2.期间，隐含波动率上

打 平 点 ：

2/1 tss   

股价变化△S 
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升接近 2 个波幅点，对冲交易盈利接近 1957美元。 

但是，对于临到期的价平期权，由于 Theta较大，期权价值的时间消耗过快，此

时即使看多隐含波动率实施 long vega 交易需非常小心，可能即使隐含波动率上升，

但是由于 theta 导致时间价值下降过快，可能得不偿失。纯粹的 Vega 交易策略仍然

具备不小的风险，需要对期权的 Delta、Pho 等风险进行良好的对冲，并且，尽可能

的不要对期限较短的期权进行此类交易。 

图 6. SPX US 06/16/12 C1275 Implied Vol 走势 

SPX US 06/16/12 C1275 im vol
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表 2. SPX US 06/16/12 C1275 Trade Vega 交易过程 

日期 期权隐含波动率 S&P500指数 期权价格 delta 对冲交易现金流 

2012-4-30 0.1408 1397.91 115.75 0.9662 135059.27 

2012-5-1 0.1423 1405.82 134.45 0.9737 1068.08 

2012-5-2 0.1438 1402.31 134.45 0.9706 -440.29 

2012-5-3 0.1454 1391.57 134.45 0.9589 -1631.63 

2012-5-4 0.1471 1369.1 102.4 0.9216 -5108.82 

2012-5-5 0.1488 1369.1 102.4 0.9216 5.07 

2012-5-6 0.1505 1369.1 102.4 0.9216 5.19 

2012-5-7 0.1524 1369.58 100.5 0.9227 144.05 

2012-5-8 0.1543 1363.72 92 0.9097 -1776.82 

2012-5-9 0.1562 1354.58 92 0.8860 -3204.28 

2012-5-10 0.1583 1357.99 93.2 0.8954 1274.43 

2012-5-11 0.1604 1353.39 93.2 0.8827 -1715.53 

2012-5-12 0.1626 1353.39 93.2 0.8828 7.84 

2012-5-13 0.1649 1353.39 93.2 0.8828 8.69 

    现货平仓 PL -119482.99 

    期权合约交易 PL -2255.00 

    总 PL 1957.26 

数据来源：广发证券发展研究中心
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