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东海衍生产品小组·期权组课题之四 

 

风险管理指标的特征分析研究 

 

期权风险管理指标的计算是基于期权的定价模型，在此记期权定价模型为 F（S，K，r，

q，σ ，t），其中的参数分别表示标的资产的价格、期权执行价格、市场上的无风险年利率、

标的资产的年化红利率（若期权有效期内标的资产无红利分配，则该值为零）、标的资产的

预期波动率、期权有效期（以每年 245 个交易日计）。 

由上可知，期权价格受多种因素的影响，在假定其他影响因素不变的情况下，可以量化

单一因素对期权价格的动态影响，期权的风险管理指标包括 Delta、Gamma、Theta、Vega、

Rho 等，对期权交易来说，了解这些参数有助于把握期权价格的变动，衡量与管理风险。在

此，需要说明的是，在计算风险管理指标数值时，建议使用市场上的隐含波动率。 
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 ，它是衡量期权价格对标的资产价格变化敏感性的指标。实际应用时，通
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 ，它是衡量期权价格对 Delta 变化的敏感性，即标的资产价格每变化一

个单位时，期权 Delta 会产生多大的变化，本质上说，它是 Delta 变化多快的量标，即 Gamma 
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 ，它是衡量期权价格对时间变化敏感程度的量标。实际应用时，通常是计

算期权有效期减少一天所引起的期权价格的变化，即 Theta =  F（S，K，r，q，σ ，t）－F

（S，K，r，q，σ ，t-1/245）. 
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F
Vega ，它是衡量期权价格对波动率变化敏感程度的指标。实际应用时，通常是

计算标的资产的波动率变化 1%所引起的期权价格的变化，即 Vega = 
1
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 ，是衡量期权价格对市场利率变化的敏感性。实际应用时，通常是计算市场

上的无风险利率变化 1%所引起的期权价格的变化，即 Vega = 
1

2
（F（S，K，r+ 0.01，q ，

σ ，t）－F（S，K，r-0.01，q，σ ，t））. 

 

本报告将研究主要影响因素的变化对各个风险管理指标的影响，并且对其性质进行总结

分析。 

一、Delta 的特性分析 

看涨期权的 Delta > 0，范围从 0～1，看跌期权的 Delta< 0，范围从-1～0，即买进看涨期

权与卖出看跌期权都具有正向的 Delta 值，而卖出看涨期权和买进看跌期权都具有负向的
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Delta 值。实际上，看跌期权的 Delta = 对应看涨期权的 Delta－1。深度虚值期权的 Delta 接

近于 0，深度实值看涨期权的 Delta 接近于 1，深度实值看跌期权的 Delta 接近于-1。此外，

某一期权的 Delta 随着标的价格变化的趋势以及某一时点上某期权系列 Delta 间的相对关系

如图 1 和图 2 所示。 

图 1  Delta 的变化图表（S 变，K 不变）    图 2  Delta 的变化图表（K 变，S 不变） 

  

    由图 1 可以看出，在其他变量保持不变的情况下，随着标的资产价格的走高，观测任意

看涨期权，其 Delta 值逐渐变大，且逐渐向于 1 靠近（变得更为实值），观测任意看跌期权，

其 Delta 值逐渐变大，且逐渐向 0 靠近（变得更为虚值）。由图 2 可以看出，在其他变量保

持不变的情况下，在某个时点上，随着执行价格递增，看涨期权系列（由实值过渡到虚值期

权）的 Delta 依次下降，向 0 趋近，看跌期权系列（由虚值过渡到实值期权）的 Delta 依次

下降，向-1 趋近。 

在计算 Delta 的过程中，我们假定其他因素保持不变时，度量期权价格对标的资产价格

变化的敏感性。事实上，其他变量（所剩时间、波动率、利率）也不可避免地发生着变化，

那么这个期权的理论价格变化中有多少是因为标的资产价格的变化引起的呢？这个很难讲，

但是其他的变量变化显然也对 Delta 产生了影响。 

图 3 和图 4 均显示了 Delta 同期权剩余有效期的关系。不难看出，在标的资产价格发生

巨幅变化的过程中（譬如深度虚值与深度实值间的轮换），较短期限期权的 Delta 变化远大

于较长期限期权 Delta 的变化，此时若拥有有利的 Delta 头寸，持有短期期权赚钱更多；当

期权处于深度实值或深度虚值状态时，如果标的资产价格发生一定变化，但实值虚值状态不

变，且仍远离平值状态，那么拥有有利的 Delta 头寸时，持有长期期权赚钱更多（短期虚值

或实值期权的价格可能不发生任何变化）；当期权处于实值或虚值状态，如果标的资产价格

发生一定变化，变化后接近平值期权或者已改变之前的实值或虚值状态，那么拥有有利的

Delta 头寸时，持有短期期权赚钱更多。 

图 3 看涨期权的 Delta 同剩余有效期的关系   图 4 看跌期权的 Delta 同剩余有效期的关系 

（左虚值，右实值）                       （左实值，右虚值） 

  

相对而言，低波动率期权的时间升水较少，因此，虚值期权对短期的标的资产价格运动

相对不敏感，而实值期权则非常敏感。这就意味着波动率较低的虚值期权的 Delta 很小，或

许接近于零，而相应的实值期权的 Delta 却很大（对于看跌期权，其接近于-1），如图 5 和图
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6 所示。这同前面描述的只剩下较短时间的期权的行为有些相似。另外，如果标的资产的波

动率非常高，那么它的虚值期权对标的资产的价格运动就更敏感，而实值期权由于他们的时

间价值升水就不可能对标的资产有 1 点对 1 点的运动，这也显示在下图中，就其性质而言，

它同一个长期期权的表现相似。 

图 5 看涨期权的 Delta 同波动率的关系   图 6 看跌期权的 Delta 同波动率的关系 

（左虚值，右实值）                       （左实值，右虚值） 

  

此外，需要说明的是，隐含波动率和历史波动率都会影响一个期权的 Delta，不过，隐

含波动率通常会对其产生更剧烈、更瞬间地影响。由于某种原因，隐含波动率可以在很短的

时间内发生很大的变化，对于个股期权来说，它或许是一个重要的公司公告，或许是兼并的

传言，对于谷物期货来说，它常常意味着预计会有糟糕的天气或糟糕天气的结束。实际上，

尽管没有相关的新闻，标的资产价格也没有出现异动，他们的期权价格还是常常出现相当急

剧地变化。从本质上说，这些期权的 Delta 在急剧地变化。要勾画出这样的情景，我们可以

想象，这是在标的资产价格没有任何变化的情况下，一条曲线上的 Delta 突然移到了另一条

曲线上。 

前面提到，标的资产的价格 S、期权的剩余有效期 T 以及波动率σ 时时刻刻都在发生着

变化，那么在波动率一定的条件下，期权的 Delta 随着 S 及 T 变化的三维图形如下图 7、8

所示，此时，构筑出一个光滑的三维曲面，如果使 S 或者 T 固定，就可以得到与前所述一致

的曲线。图 7、9、10 的唯一区别是波动率取值不同，可见波动率越高，快到期时虚值期权

的 Delta 下降地越快，这一点从直观感觉上也很容易理解，波动率越高，其变成实值期权的

可能性就越大，对应 Delta 距离零相对就越远，而随着到期日的临近，虚值期权的 Delta 迅

速地趋向于零。 

图 7  Delta of call VS S&T（σ =0.2）       图 8  Delta of put VS S&T（σ =0.2） 

  
图 9  Delta of call VS S&T（σ =0.4）        图 10  Delta of call VS S&T（σ =0.8） 
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    Delta 风险是期权持仓最重要的风险，但由于 Delta 的时变性，当对其进行风险对冲时，

是个动态平衡的过程，对冲时的动态盈亏跟组合头寸的 Gamma 值、Theta 值、Vega 值等密

切相关，下面对其他风险管理指标的特性进行逐一分析。 

    二、Gamma 的特性分析 

    总体来讲，买入期权总是伴随着正向的 Gamma 值，卖出期权总是伴随着负向的 Gamma

值，而且任何一个看涨期权与其对应的看跌期权的 Gamma 值都是相等的。平值期权的

Gamma 值最大，越深度的实值或虚值期权，其 Gamma 值越小（如图 11 所示），即平值附

近期权的 Delta 值变化较快，若要保持 Delta 中性，就需要更频繁地进行对冲，或者先使得

Gamma 中性，再对冲 Delta 风险。如果 Delta 和 Gamma 都达到了中性，那么即使标的物的

价格发生变化，有关期权头寸可以继续保持 Delta 中性，但如果标的物价格运动地足够远，

Delta 和 Gamma 会得到某种非零的价值，这个头寸就会失去它的中立性。即使这样，一个

Delta 和 Gamma 都中性的头寸比起只是 Delta 中性的头寸来，保持 Delta 中性的机会要大得

多。此外，图 11 还显示，期权的剩余有效期越短，近平值期权的 Gamma 值越大，如果期

权到期的剩余时间还有很多，无论它是实值还是虚值，Gamma 就是一个相对稳定的数字。 

图 11 期权买方的 Gamma VS S/K（K 不变）    图 12 期权买方的 Gamma VS T（K 不同） 

  

   由图 12 可以看出，随着到期日的临近，平值及非平值期权 Gamma 的变化规律分化严重，

即随着到期日的临近，平值期权的 Gamma 显著增加，而实值和虚值期权的 Gamma 先缓慢

增加再快速减少至零。离到期日越远，不同执行价格期权的 Gamma 值越接近，但值很小。 

    接下来，我们分析处于不同实虚值状态的期权的波动率与 Gamma 的关系，从图 13 不

难看出，随着波动率的减小，平值期权的 Gamma 显著增加，但实值和虚值期权的 Gamma

值先缓慢增加，再快速减小，并且波动率越大，不同执行价格期权的 Gamma 值越接近，但

值很小。图 14 也同样告诉我们，接近到期的近平值期权，Gamma 值较大，应该格外关注。

此外，需要说明的是，期权的卖方的 Gamma 值为负，但变化趋势与此相类似。 

图 13 期权买方的 Gamma VS Volatility（K 不同）     图 14 Gamma VS S&T（σ =0.4） 
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三、Theta 的特性分析 

    Theta 是期权因时减值的量标，它是用负数来表现的，它的标志是，期权价值每过一天

就减少一些。如果在你的投资组合里有许多卖出的（裸）期权，那么你就有一个非常正的

Theta，因为时间是你的盟军。另外，如果你拥有大量的期权，那么你的投资组合的 Theta

就会是反向的，它准确地描述了由于因时减值你会遭受的损失。此外，从图 15 可以看出，

越接近于到期日，期权的时间价值损耗速度越快，而且看涨期权的时间损耗要快于其对应的

看跌期权。由图 16 知，随着到期日的临近，平值期权的 Theta 快速减小，实值和虚值期权

的 Theta 先缓慢减少再快速增加至零，即快到期时，实值期权的价格接近其内在价值，虚值

期权的价格接近于零。离到期日越远，不同执行价格期权的 Theta 值越接近，但值越接近于

零。因此如果买进是快到期的平值期权，那么时间价值的损耗不容小觑。 

图 15 期权的 Theta 值变化              图 16 期权的 Theta 值变化（不同 K） 

  
    如图 17 所示，在某一个时刻，所有期权系列中，平值期权的时间价值最大，并且看涨

期权时间价值普遍大于看跌期权。图 18 所示对快到期的平值期权的时间价值应特别地关注。 

图 17 期权的 Theta 值性质                 图 18 Theta VS S&T（σ =0.4） 

  

四、Vega 的特性分析 
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    没有任何东西比波动率对期权价格的影响更大，这里所指的是隐含波动率，隐含波动率

越大，期权的价格越高，而且期权的剩余有效期越长，波动率对价格的影响就越大。 

图 19 期权买方的 Vega VS S/K（K 不变）  图 20  Vega VS S&T（σ =0.4） 

  
五、Rho 的特性分析 

    Rho 衡量的是利率的变化对期权价格的影响，而利率是期权价格的影响因素中较不重要

的一个，因为交易比较活跃期权的有效期相对较短。事实上，期权离到期日时间越长，利率

就越重要。此外，利率对看涨期权买方的影响是正向的，对看跌期权买方的影响是负向的。 

图 21 Rho of call VS S&T（σ =0.4）          图 22 Rho of put VS S&T（σ =0.4） 

   
六、风险管理指标的交易与持有 

投资者在进行期权交易时，需要清楚自己想要赚什么钱，再持有相应的风险管理指标符

号及数值，同时尽量对冲掉其他不愿承担的风险即可。譬如认为标的资产的价格即将上涨，

那么应持有正向的 Delta，认为标的资产的价格即将下跌，那么应持有负向的 Delta；认为标

的资产价格将发生很大的变化或者将快速变化，那么就持有正向的 Gamma，认为标的资产

价格将保持不变，或者缓慢变化，那么应持有负向的 Gamma；期权快要到期时应该持有正

向的 Theta，如果期权还有很长时间的有效期，那么应该持有负向的 Theta；认为隐含波动

率将上升，那么应该持有正向的 Vega，若认为隐含波动率将下降，那么应该持有负向的 Vega。

尽管如此，投资者很少只持有一个风险管理指标，而其他风险管理指标数值为零，一般都同

时持有一组风险管理指标，盈利的获得，也是市场走势总体符合之前预期的结果。 

之前提到，期权风险并非匀速变化，因此在进行风险对冲时，需要动态调整对冲头寸。

动态调整的频率因人而异，此时关键的是考虑对冲成本。我们也了解到，做市商、大的投资

机构，“总”保持 Delta 中性，相对而言，他们更愿意将风险暴露在 Gamma、Vega 或 Theta，

交易期权的主要目的是交易波动率，而正的 Gamma 或正的 Vega 都能实现买入波动率的效

果，但此时往往需要损失期权的时间价值（一般情况下，Gamma 和 Vega 的符号总相同，而

Theta 的符号与他们相反，如果想要 Gamma 与 Vega 的符号相反，只能构造日历价差），因
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此需要投资者对可能的盈利和亏损进行平衡，选择可能净盈利最大的头寸进行建仓并持有，

同时根据行情演变，对持仓进行适时调整。 

在此，需要说明的是期权理论价格仅能作为市场价格的参考，不能作为套利的依据。这

是因为，我们不能精准地知道期权生命周期内的实际波动率，而且理论定价模型和输入的参

数不见得是正确的，交易成本与市场摩擦也并非绝对可度量且可控的，同时市场上还存在一

定的交易限制，总体来讲，期权的理论价格仅仅是作为市场价格的参考，不能就此作为套利

的依据。 

     


