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期权对冲股票交易风险怎么解决⋯如何对冲期权的Gamma
风险-股识吧

一、如何对冲期权的Gamma风险

海通期货期权投资者教育专栏为什么要对冲Gamma风险？从上一期的学习中我们
了解到，Gamma是指交易组合中Delta变化与标的资产价格变化的比率。
因此，Gamma的取值关系到整个投资组合的损益状况。
当Gamma的绝对值较大时，表明Delta的变化随标的资产价格变化会非常快，投资
者需要频繁调整Delta值才能避免Delta非中性风险。
当Gamma的取值为负值时，如果标的资产价格往有利方向变动，期权头寸却会降
低其增值速度；
如果标的资产的价格往不利方向变动，期权头寸却会加快减值速度。
此外，当Gamma为正值时，状况与上面结论相反，但是时间损耗Theta值却为负值
，这意味着时间又成为了投资收益的敌人。
因此，Gamma取任何数值对于投资者构建投资组合来说都存在一定的风险。
只有Gamma中性即为0时，才能真正的规避Gamma风险，降低交易组合风险。
期权的这种Gamma风险，在期权平值或者临近到期时最大。
上图展示了看涨期权的Gamma与标的资产价格的关系。
如何对冲Gamma风险？由于标的资产的Delta始终为1，那么反映Delta变化率的Gam
ma就始终为0。
要想对冲交易组合的Gamma，便不能从标的资产入手，只能借助于那些价格与标
的资产价格呈非线性关系的产品，例如期权。
一般情况下，投资者皆可从交易软件中直接获取期权合约的Gamma信息，无需自
己计算。
但作为一个需要进行对冲Gamma风险的投资者，了解Gamma值的计算过程是有必
要的。
对于一个无分红派息的股票看涨或看跌期权，其Gamma值可以由下列公式得出：
公式中，d1由BS模型得出，而N（x）为标准正态分布的密度函数。
S0为标的资产价格，σ为标的资产价格的波动率，T为期权的期限。
值得注意的是，作为期权的买方，Gamma的值大于0，而作为期权的卖方，Gamma
的值小于0。
当我们持有一个Delta中性交易组合的Gamma为Γ（Γ≠0）。
我们需要寻找一个期权合约来进行Gamma对冲。
假设此合约的Gamma为Γt，加入wt数量的期权到此组合中，这样获得的新交易组
合的Gamma为Wt
Γt+Γ，要想使得新Gamma值保持中性，投资者需要交易的头寸为Wt =-Γ/Γt。
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下面举个例子来进一步说明如何利用期权进行Gamma风险的对冲。
假设投资者持有一组Delta中性的组合，但是此时Gamma值为-300。
投资者决定利用X期权合约进行Gamma风险的对冲。
假设X期权合约的Delta值为0.5，Gamma值为1.5，要使Gamma值保持中性，则需要
在此交易组合中加入-（-300/1.5）=200份期权。
但是，由于Delta值由0上升到了200×0.5=100，为了继续保证交易组合Delta的中性
，投资者必须再卖出100份标的资产。
通过此例，我们可以发现在原本Delta中性的组合中，加入新期权会导致组合Delta
的变化。
投资者在利用期权进行Gamma对冲之后，必须重新调整标的资产的数量来继续维
持Delta中性。
因此对冲Gamma风险基本上分为两步，第一，通过买入/卖出一定数量的期权去对
冲掉现有头寸的Gamma；
第二，通过买入/卖出一定数量的标的资产去对冲掉新增的Delta。
版权声明：本网所有内容，凡来源：“期货日报”的所有文字、图片和音视频资料
，版权均属期货日报所有，任何媒体、网站或个人未经本网协议授权不得转载、链
接、转贴或以其他方式复制发布/发表。
已经本网协议授权的媒体、网站，在下载使用时必须注明"稿件来源：期货日报"，
违者本网将依法追究责任。

二、能否用50etf期权对冲股指期货风险？若能，怎么做

还是股指期货风险大。
期权一手的交易单位是10000股，即合约价值约为25000元/手。
当月平值期权的价值约为合约价值的3%，即买入/卖出一手合约的费用约为600元/
手。
股指期货，约10万元/手的保证金相比，买/卖期权的资金需求就更低。
因此，我们认为etf期权有利于提升合约流动性，有效降低期权交易的风险和价差。

三、期权的风险大不大 怎么控制风险

你好，期权又被称为“选择权”，是指其持有者能在规定的期限内按交易双方商定
的价格购买或出售一定数量的基础工具的权利。
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期权交易就是对这种选择权的买卖。
期权的优势&nbsp；
：期权作为金融衍生品的一种，既能丰富投资者的投资策略和风险管理手段，实现
多元化交易，又能够平衡市场供需，提高市场效率，具有价值发现的功能。
以下为部分期权交易带来的优势：&nbsp；
为资产提供保险。
当投资者当前持仓的股票获得盈利，但是对后市预期并不乐观，想要规避股票价格
下行所带来的风险时，可以选择买入认沽期权作为保险。
假设投资者当前持仓的股票为10元每股，买入行权价格为12元的认沽期权。
期权到期时，若股票价格下跌，投资者可以选择行使权利，以12元的价格将其持仓
的股票卖出；
若股票价格上涨，投资者则可以继续享受股价上涨带来的收益。
方向性增强收益。
投资者可以根据对未来价格走势的预期通过期权交易来产生杠杆，预计价格上涨的
投资者会买入认购期权，预计价格下跌的投资者会买入认沽期权。
通过增加杠杆进行看多或看空的方向性交易，从而增强收益，但同时也会增强风险
。
期权的风险&nbsp；
尽管期权的投资有种种好处，但是不同的交易策略也会带来各种风险，投资者在期
权交易中应当审慎做出投资决策。
杠杆风险，投资者利用认购期权和认沽期权放大收益时，其面临的风险与潜在损失
也通过杠杆性被同时放大，有不少机构因未能及时对期权交易进行有效地风险控制
而最后导致破产。
价格波动风险，由于期权标的资产价格或期权的价格波动所带来的风险。
无法平仓的风险，若期权的买方在合约最后交易日未能行权，则买方的合约权利失
效，期权价值到期变为零。
停牌风险，当期权交易出现异常波动，或因涉嫌违法违规时，该期权可能会被停牌
导致无法交易。
&nbsp；
形成灵活的投资策略。
投资者可以针对各种市场情况，将不同行权价格或到日期的认购期权与认沽期权进
行灵活的组合，形成不同风险与收益的投资组合。

四、如何利用期权降低风险

选择权的投资成本远比股票还低，只承担投资成本归零的风险；
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但换个角度来看，选择权投资成本可能比买股票停损的损失(若假设20%停损的话)
还少，而且同样的，选择权与股票一样，都可以随时停损卖掉，也就是说，选择权
也是可以设定停损比例的！而且投资成本小，且权利金价值流逝的速度会愈来愈慢
(愈接近零前会愈来愈慢)，有充分的停损时间呢！但投资记得选择交易量较大的标
的及履约价

五、如何规避股票期权交易风险
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