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期权是一种赋予了持有人在未来某个约定的时间以约

定的价格交易某种资产的权利而非义务的金融衍生品，能

够有效帮助市场主体对冲交易风险。

随着中国金融市场的愈发繁荣，人们风险控制意识也

在逐步增强。当前全球疫情肆虐、贸易保护主义盛行，诸

多不确定因素为全球经济的未来笼罩了一层阴影。面临如

此千年未有之大变局，套期保值者迫切需要投资期权以规

避风险，而投机者承担不必要的风险以谋求超额风险利润，

由此日渐丰富的期权产品与愈发兴盛的期权市场应运而生。

期权对标的价格的敏感度，Delta作为 ETF期权交易风

险衡量的指标之一，通过对 Delta的研究，期权投资者可以

得知期权成为实值期权的概率，从而更好地进行决策。公

式表示为 dc/da（其中，c为期权价格，a代表标的价格）。

模型

基于标的价格 S0、无风险利率 r、隐含波动率 vol、行

权价 K、持有期 T，对期权进行定价，公式为：

P=K×exp(-r×T)×N(-d2)-S0×N(-d1)——看跌期权定价公式

C=S0×N(d1)-K×exp(-r×T)×N(d2)——看涨期权定价公式

d1=(log(S0/K)+(r+0.5×vol×vol)×T)/(vol×sqrt(T))

d2=d1-vol×sqrt(T)

根据公式，只要将其中四个变量（即标的价格、无风

险利率、行权价、持有期），及期权的市场交易价格代入

公式中，即可求出唯一的未知量 隐含波动率。

在论文中，由于期权价格未知，不能使用该方法求得

标的资产的波动率，所以论文选取每个轮动交易日前 60天

的标的收盘价，作为基准数据，且每日更新该数据，去掉

最旧的一个交易日收盘价，加入前一个交易日的收盘价。

接着，对该数据求几何收益率，公式为：

Abstract

Keywords

Delta 对冲交易策略研究
王羽琨

海南大学，中国·海南海口

摘 要

Delta对冲交易策略针对于投资人持有一定数量的标的资产，同时预测到该标的有潜在的价格波动风险。为了对冲潜在风
险，可以使用Delta对冲策略。该策略基于蒙特卡洛模拟法以及black—scholes期权定价法。先是获取标的资产历史收盘价数
据，随后通过对期权的正确定价以及Delta值的计算，得出期权具体交易数量，以达到使该组合Delta值，在标的持有期内保
持中性，以此来对冲标的资产由于价格波动带来的潜在风险，达到策略组合交易期末累计收益率，高于标的资产在交易期
末的累计收益率的目标。

关键词

期权；证券交易策略；对冲策略

【作者简介】王羽琨（2001-），男，中国北京人，在读本

科，从事金融衍生品类及交易策略研究。



28

财经与管理·第 05 卷·第 10期·2021 年 10 月

R=ln(Pt/Pt-1)

其中，P为收盘价，t为当前交易日。

然后对其几何收益率求期望值；最后再对其几何平均

收益率求标准差，并定义该标准差为当日标的资产的价格波

动率。

此外，标的资产价格选用当日收盘价，无风险利率根

据中国人民银行所公布的当期数据，定为 1.5%的年化利率，

行权价为所选期权行权价，具体选择方式见策略逻辑，持有

期为 2018/2/1—2018/6/27之间的交易日数量减去一天，除

以 2018年全年 244个交易日。

在求得当天标的资产的价格波动率后，可根据BS模型，

计算出所选择交易期权的交易价格，随后，也可求得该期权

所对应的 Delta值，公式为：

看跌期权 Delta=-N(-d1)

看涨期权 Delta=N(d1)

构造一个证券组合，当这个组合的 为零时，称

为 Delta中性，通过保持 Delta中性，投资者可以进行套期

保值，从而规避价格波动带来的风险。当股票价格发生变化

时，相应的 Delta也会发生变化，要更改组合结构，继续保

持 Delta中性。

根据理论依据可知，看跌期权 Delta值为负，看涨期权

Delta值为正，因此存在两种不同的交易方式。其一为在期

初卖出看涨期权，获得负的 Delta值，使得投资组合在整体

上保持 Delta中性，接着在期中，根据标的资产价格变动，

进行每日轮动调整标的资产的持仓量，以保持 Delta中性。

其二则为在期初同时持有标的资产和相应的看跌期权，以保

持投资组合整体 Delta中性，随后在期中，进行每日轮动，

买入当天交易日 spread值最小的看跌期权，根据该看跌期

权 Delta值确定持仓量，使投资组合保持 Delta中性，同时

清空上一个交易日的持仓，此外，若连续两个交易日所选期

权相同，则采用不卖出，只根据该期权在当前交易日，相较

于上一个交易日 Delta值变动，调整持仓量这种方法。论文

则采用了第二种交易方式 [1]。

论文通过对 ETF期权 对冲策略的实证研究，分

析其中的操作模式及盈利，使用数据处理跟可视化工具去

挖掘策略表现背后的逻辑与归因。为投资者 提供在上证

50ETF期权投资中做风险对冲及资金配置上的帮助。

在论文案例中，时间设定在 2018年初，假设我们持有

1000万份华夏上证 50ETF 基金，并将预计持有至 2018年

6月底。目前发现 2017下半年到 2018年末股价波动较大，

上证 50ETF基金本身有较大的回撤风险，有可能出现大的

亏损，为了规避风险，我们现在选择利用上证 50ETF认沽

期权进行套期保值，并每日进行调仓，保持整体投资组合

Delta中性。每次调仓，我们最接近标的资产价格的平值期

权（即 spread最小，对应为标的资产价格减去对应期权行

权价格）进行交易。

在此步骤，首先我们选择 Choice金融数据库，分别截

取了 2018/1/2—2018/12/28全年的上证 50ETF期权交易价格

及相关数据，与上证 50ETF期权收盘价格数据，随后分别

依据期权编码与期权交易日期进行合并，最后计算各期权的

在各时点的 spread值。

接着挑选出所有到期日为 2018/6/27日的看跌期权，构

建出起始日期为 2018/2/1，到期日为 2018/6/27的所有可能

投资组合，并按照各交易日将其分组，得到最终数据。

从图 1看出，在交易成本上，大部分时间段里，该策

略组合的交易成本在 15000~20000元，个别时间段，由于

当天所交易的期权，于前一天所选交易期权相同，即连续两

个交易日为当天 spread最小的期权。此时，则采用不卖出，

只根据 Delta值变动，调整持仓量这种方法，因此该交易日

交易费用较低。

从图 2中可看出，在交易期初，受到交易成本的影响，

策略组合的累计收益率较低，低于标的资产的累计收益率。

随着时间的推进，在随后的交易期内，策略组合的累计收益

率呈稳定上升的趋势，并在 2月底超过标的资产的累计收益

率，在随后的交易日中也保持稳定上升的趋势。在交易期末，

策略组合的整体净值接近于 1，即累计收益率达到了接近于

正值的水平，由于高昂的手续费，策略整体累计收益率虽未

为正但相比如标的资产累计收益率 -20%，还是很好的对冲

了风险。反观标的资产，随着时间推进，开始逐渐下降，并

在交易期末累计收益率下降至约 -20%。
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在论文案例中，对交易策略进行一定改动，在交易期末，

选择对所持有的期权行权，取代将其卖出。

改动后，图 3展示了该策略组合的收益率情况，从图

中可以看出，在交易期末，新交易策略的收益率低于原策略

的收益率，呈现出负收益率的水平，其他时刻的收益率不受

到影响，依旧保持稳定。由此，我们对交易策略进行的改动，

即在交易期末，选择对所持有的期权进行交割，对于提高收

益率没有起到正向作用。

产在各交易日的收益率对比

不仅如此，从图 1中可以看出，该交易策略存在交易

成本过大的问题，对此，论文采取另一种方法，即更改策略

原先的轮动间隔，轮动间隔依然保持为每日轮动，但改为

隔月交易，通过减少交易次数，来达到降低总体交易成本的

目的。

通过图 4可以看出，调整交易次数后的策略组合，在

各交易成本上有着总体明显的下降，最高的单日交易成本在

17500元左右，相比于原策略的单日交易成本，见图 1，单

日最高交易成本超过 20000元，且交易次数远远多于更改策

略之后 [2]。

最后来看累计收益率的情况，由于隔月交易，在每月初，

受到可能存在较大交易量的影响，以及交易成本的影响，新

策略下的累计收益率可能出现下浮波动。随着时间的推进，

在随后的交易日中，新策略下的累计收益率呈稳定上升的趋

势，图 5中可看出，调整交易次数后的累计收益率，上升速

度明显快于原策略的累计收益率，在 3月后的交易期内，均

保持高于原策略的累计收益率。在交易期末，新策略下的整

体净值更是达到了 1，即累计收益率达到正值的水平，高于

原策略在交易期末的累计收益率 [3]。

在交易期内整体净值的对比

通过论文的案例分析，我们首先获取到了所需要的原

始数据，并通过数据筛选及合并，获取到了最终所需的数据。

在获取数据之后，明确了轮动交易策略，并构建出了 Delta

对冲交易组合，即在期初购买对应标的的看跌期权，与原来

所持有的标的资产组成投资组合，期中依据 Delta变动，选

择每个交易日内 spread最小的看跌期权进行轮动交易，期

末对期权平仓，且卖出标的资产的组合策略，使其达到了对

冲标的价格波动风险的效果，实现了正的累计收益率，验证

了投资者可以通过保持投资组合的 Delta中性，进行套期保

值，从而规避价格波动带来的风险。

同时，通过案例的实际结果发现，交易中存在交易成

本较高的问题，论文即在交易次数上做出调整，当降低交易

次数，交易成本显著下降，且新策略累计收益率较之于原策

略的累计收益率有所提升，在交易期末达到正值的水平，

且其余时刻依旧保持稳定。此外，论文同样尝试了在交易

期末选择交割所持有的期权，取代原先的卖出策略，更改

过后收益率效果不显著，收益率不升反降，呈现出负的收

益率水平。

总体来说，该策略有着改进的空间，并且研究表明可

以通过对策略的改进，显著地提高整体收益率水平。
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