
  C H I N A F U T U R E S  R E S E A R C H  

  1 HTTP://WWW.CFC108.COM 
请参阅最后一页的重要声明 

 

 

[table_maiN] 金融衍生品跟踪报告模板 期权研发报告：套期保值系列之一  

期权的 Delta 对冲策略对比分析 

 

 

摘要： 

期权的非系统对冲方法（以固定时间间隔进行对冲、对冲

至一个 delta 带、根据标的资产价格变化的对冲）有各种缺陷。

基于效用最大化的方法 Hodges-Neuberger 范式从理论上解决

了对冲问题，但在实践中难以实施，于是有了 Whalley-Wilmott

渐近方法和 Zakamouline 双渐近方法。 

本文详细分析了 Whalley-Wilmott 方法和 Zakamouline 方

法的特性。并分别通过 Monte Carlo 模拟进行动态对冲模拟和

实际的恒生指数期权与期货的对冲，对比分析了三种方法（以

固定时间间隔进行对冲、Whalley-Wilmott 方法和 Zakamouline

方法）的对冲效果。实证分析结果表明，对冲能够有效的减少

巨额亏损的风险，且 Whalley-Wilmott 方法和 Zakamouline 方

法比以固定时间间隔进行对冲的方法更节约成本、也更加有

效。可以 Whalley-Wilmott 方法或者 Zakamouline 方法与以固

定时间间隔进行对冲的方法相结合运用。 
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一、引言 

BSM 公式的推导中使用了对冲的概念，并且在实际交易中，使用对冲手段来消除标的资产的价格风险敞口

也是很有必要的。此外我们也需要用对冲来隔离波动率敞口。 

如果能够以任何想要的交易量进行交易，同时不产生任何成本，那么对冲时我们就应该时刻调整持有头寸，

以保持 delta 中性。然而，在现实中，我们只能以离散的规模进行交易，而且每一笔交易都会产生成本（包括手

续费和买卖价差）。这就使得连续调整 delta 的方法变得不切实际。有学者研究证明，不论时间区间的大小，BSM

模型所需要的连续复制策略在任意时间区间内都将产生无限的交易成本。更严重的是，当标的资产价格存在买

卖价差的时候，我们无法保持 delta 中性，因为 gamma 的存在会使得当头寸分别以买价和买价进行估值时，delta

会有所不同，在这种情况下，即使标的资产的价格没有发生变化，delta 依然会变，即尽管没有移除任何风险，

对冲买卖价差还是会带来成本。 

因此，廉价且有效的对冲手段的重要性不言而喻，成功的对冲是以最少的成本移除尽可能多的风险。 

二、非系统对冲方法 

不同交易员都各自的方法来决定什么时候调整对冲头寸，在期权定价理论之后很长一段时间内，对冲都没

有被定量化，因此早期的对冲策略都比较非系统化。 

2.1 以固定的时间间隔进行对冲 

最简单的对冲策略就是在固定的时间间隔内对冲。在每个时段的末尾，执行交易以保证标的资产的总 delta

为 0（由于受到交易单位为离散值的限制，delta 尽可能接近于 0）。这个办法实施起来比较简单，而且易于理解，

但是在选择对冲的时间间隔时显得有些随意。很显然，提高对冲频率可以降低风险，但反之，降低对冲频率可

以降低成本。这种方法是非系统对冲方法中最常用的一种，John C. Hull 的书中“Delta 对冲的动态过程”的例

子就是这种方法。 

2.2 对冲至一个 delta 带 

这种方法首先应该确定一个固定的能容忍的 delta 敞口，当 delta 超过这个数值时，交易员就进行对冲。这

个 delta 带就是一个无需对冲的区间（No-Transction Region），delta 带的边界满足如下表达式： 

  
  

  
   

其中， 是常数。 

交易员需要主观确定这个 delta 区间的大小，且确定的 delta 区间不是固定不变的，而是取决于期权头寸。

因此这个方法需要随时进行调整才能实现。 
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2.3、根据标的资产价格变化来对冲 

使用这个策略的时候，交易员在标的资产价格变化到一定量之后，才对 delta 进行相应的调整。但是需要主

观确定适合触发调整平衡的价格变化量，以及刻画指标的选择（百分比变化、绝对价格变化、重要的技术水平、

隐含波动率、历史波动率等）。 

三、基于效用最大化的对冲方法 

对冲实际上是在降低风险和产生成本两者之间进行权衡。当经济学家研究类似的权衡问题时，他们通常会

使用效用的概念，建立在不同方法中进行比较和选择的框架基础。 

效用最大化策略试图寻求一种全局最优的对冲策略。其做法是，首先为对冲策略定义一个效用函数，然后

最大化该效用函数的期望值。 

3.1 效用理论 

效用理论是领导者进行决策方案选择时采用的一种理论。决策往往受决策领导者主观意识的影响，领导者

在决策时要对所处的环境和未来的发展予以展望，对可能产生的利益和损失作出反应，在公里科学中，把领导

人这种对于利益和损失的独特看法、感觉、反应或兴趣，称为效用。效用实际上反映了领导者对于风险的态度。

高风险一般伴随着高收益。对待数个方案，不同的领导者采取不同的态度和抉择。 

对交易员来说，合理的效用函数最重要的是：1、函数曲线的斜率为正，因为钱总是越多越好；2、函数是

向下凹的，因为当交易涉及更多的金额时，交易员会逐渐变得厌恶风险。 

可以通过 Arrow-Pratt 绝对风险厌恶系数来量化风险厌恶的程度： 

  
     

      
 

指数效用函数是一个常用的效用函数： 

           

这个效用函数的特点是具有恒定的绝对风险厌恶值   ，与财富拥有量 无关。 

假设未来财富的均值为 ，标准差为 ，那么 

                     
 
 
    

 

因此可知确定性等价量  ，进一步得到风险厌恶系数 的表达式： 
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3.2 Hodges-Neuberger 方法 

Hodges 和 Neuberger(1989)采用指数效用函数，利用随机控制中求效用最大化的方法对期权进行定价，得到

一个无需对冲的区间（No-Transction Region）。当对冲头寸低于无需对冲区域的下限时，必须买进标的股票使之

达到该下限值；反之，如果对冲头寸高于无需对冲区域的上限时，须卖出标的股票使之等于该上限值；当对冲

头寸处于无需对冲区域时则不进行任何交易。 

关于这个无需对冲的区间：1、空头和多头要区别对待，用不同的方法对冲。空头的对冲带要更窄一些，即

对空头头寸的对冲更为保守。2、最优的 delta 对冲带并未完全覆盖 BSM 模型中的 delta。在交易成本存在的情

况下，由 BSM 得到的完美对冲头寸量是需要调整的。 

遗憾的是，该方法的估计等式没有解析解，而即使是数值求解也非常复杂，因此在实践中难以实施。 

3.3 Whalley-Wilmott 的渐近解 

Whalley 和 ilmott(1997)在假设交易成本相对于 BSM 公式中的期权价格而言很小的情况下，通过对最优化

系统的渐进分析，提出了一个相对容易实行的对冲算法。他们采用的是 Global-in-time 方法，即通过提供一个决

策规则，在每个时间瞬间监控股价并决定是否进行对冲头寸调整，解决因连续交易而带来的交易成本问题。渐

进分析的结果是，得到一个相对简单的用以计算无需对冲区域的公式。他们得到一个围绕 Black-Scholes 模型

的 delta 值的对冲带，对冲带的边界满足如下表达式： 

  
  

  
    

其中， 

    
 

 

            

 
 

 
 

 

其中，  是按比例计算的交易成本：               ， 是交易证券的总数量； 是 BSM 模型的 gamma 值； 是风

险厌恶系数。 

3.4 Zakamouline 的双渐近解 

Zakamouline(2006)研究了基于效用的对冲策略的特性，并提出了一个对冲策略公式，它能够保持

Hodges-Neuberger 模型最重要的特性。这个对冲带具有以下形式： 
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这个对冲带不是以 BSM delta 为中心的，而是根据修正后的波动率  计算出的 BSM delta 为中心的。其中， 

         

       
     

     
 
    

 
 

    

             

   
 

     
 

                  
    

 
 

    

 
   

 
 
   

 

  是与 gamma 相关的项，与其在 Whalley-Wilmott 模型中的作用类似。  项使得对于深度价外期权而言

（gamma 可视为 0 时），对冲带的宽度也不等于 0，这与 Hodges-Neuberger 模型的精确数值解的结果一致。 

四、实证分析 

4.1 Whalley-Wilmott 与 Zakamouline 的特性分析 

4.1.1 Whalley-Wilmott 的特性分析 

为了考察 Whalley-Wilmott 的渐近方法的特性，本文找出了使用该方法得到的对冲带与 BSM delta 的函数关

系。图 2 展示了一个使用该方法进行对冲的对冲带，它是用的例子是波动率为 0.3 的一年期看涨期权，交易成

本为 0.02，持仓成本为 0，利率为 0.02，风险厌恶系数为 1。 
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图 1：Whalley-Wilmott 的渐近方法得到的对冲带与 BSM delta 的函数关系 

 

资料来源：中信建投期货统计 

由图 1 可知，对冲带是以 BSM delta 为中心的，gamma 多头和 gamma 空头所对应的对冲带是对称的，看涨

期权和看跌期权的对冲带形状完全一样。 

图 2：Whalley-Wilmott 的渐近方法下交易成本不同的比较 

  

资料来源：中信建投期货统计 

当交易成本改变时，对冲带的宽度也会改变，分析发现当交易成本下降时，对冲带宽度变小，且当交易成

本为 0 时，对冲带教变成了 BSM delta 线。如图 2 所示，左侧是交易成本为 0.02 的情形，右侧是交易成本为 0.005

的情形。 

当调整风险厌恶系数时，对冲带的宽度会改变，分析发现当风险厌恶系数上升的时候，对冲带的宽度会减



 

  

8 

[table_page] 期权研究 

研究 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

小。如图 3 所示，左侧是风险厌恶系数为 1 的情形，右侧是风险厌恶系数为 5 的情形。 

图 3：Whalley-Wilmott 的渐近方法下风险厌恶系数不同的比较 

  

资料来源：中信建投期货统计 

特点： 

 当交易成本降低时，对冲带的宽度也会减小。且当交易成本为 0 时，对冲带就变成了 BSM delta 线，

这和完整的 Hodges-Neuberger 理论是一致的。 

 当风险厌恶系数上升的时候，对冲带的宽度会减小，这和完整的 Hodges-Neuberger 理论是一致的。 

 这个方法也可用于处理其他不同形式的交易成本，即改变 tradingcost 公式。 

不足之处，与完整的 Hodges-Neuberger 方法不同的是： 

 gamma 多头和 gamma 空头所对应的对冲带对称了。渐近解的大小只与 gamma 的绝对大小有关，而与

gamma 头寸方向无关了。 

 对冲带是以 BSM delta 为中心的。 

 

4.1.2 Zakamouline 的特性分析 

为了考察 Zakamouline 的渐近方法的特性，本文同样找出了使用该方法得到的对冲带与 BSM delta 的函数关

系。图 4、图 5 展示了一个使用该方法进行对冲的对冲带，它是用的例子仍是波动率为 0.3 的一年期看涨期权，

交易成本为 0.02，持仓成本为 0，利率为 0.02，风险厌恶系数为 1。 

由图 4、图 5 可以明显的看出，比起 Whalley-Wilmott 的方法，Zakamouline 的方法更接近 Hodges-Neuberger

模型的结果：1、无需对冲的区间中间的那部分与 BSM delta 没有重叠，这正是由于使用了修正过的对冲波动率；

2、多头和空头的对冲带并不对称，期权空头的对冲带更窄一些。另外，看涨期权和看跌期权的对冲带形状完全

一样。 
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图 4：Zakamouline 的渐近方法得到的空头对冲带与 BSM delta 的函数关系 

  

资料来源：中信建投期货统计 

图 5：Zakamouline 的渐近方法得到的多头对冲带与 BSM delta 的函数关系 

  

资料来源：中信建投期货统计 
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当交易成本改变时，对冲带的宽度也会改变，分析发现当交易成本下降时，对冲带宽度变小，且当交易成

本为 0 时，对冲带就变成了 BSM delta 线。同时对比空头和多头还可以发现，当交易成本下降时，空头和多头

就越来越趋近于对称，不对称性减小。如图 6 所示，左侧是交易成本为 0.02 的情形，右侧是交易成本为 0.005

的情形。 

图 6：Zakamouline 的渐近方法下交易成本不同的比较 

  

 

资料来源：中信建投期货统计 

当调整风险厌恶系数时，对冲带的宽度会改变，分析发现当风险厌恶系数上升的时候，对冲带的宽度会减

小。同时对比空头和多头还可以发现，当风险厌恶系数上升时，空头和多头的不对称性加剧。如图 7 所示，左

侧是风险厌恶系数为 1 的情形，右侧是风险厌恶系数为 5 的情形。 
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图 7：Zakamouline 的渐近方法下风险厌恶系数不同的比较 

  

 

资料来源：中信建投期货统计 

特点： 

 对冲带不是以 BSM delta 为中心的，而是以修正后的波动率  计算出的 BSM delta 线（图中红色虚线）

为中心的。 

 gamma 多头和 gamma 空头所对应的对冲带不是对称的。 

 当交易成本降低时，对冲带的宽度也会减小，空头和多头不对称性减少。当交易成本为 0 时，对冲带

就变成了 BSM delta 线，空头和多头也完全对称了。 

 当风险厌恶系数上升的时候，对冲带的宽度会减小，空头和多头的不对称性加剧。 

 这个方法也可用于处理其他不同形式的交易成本，即改变 tradingcost 公式。 
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4.2 动态对冲模拟 

4.2.1 Monte Carlo 模拟股价 

图 8：股价模拟路径图 

  

资料来源：中信建投期货统计 

描述股票价格行为最广泛的模型是： 

             

其中， 是股票价格波动率， 为股票价格的预期收益率。其离散形式为： 

               



 

  

13 

[table_page] 期权研究 

研究 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

其中，  为短时间  后股票价格 的变化， 为标准正态分布的随机抽样值，        。 

一种随机过程的 Monte Carlo 是从该随机过程中随机取样的一种方法。我们通过不断的从      中抽取 样

本，带入股价行为模型从而得到股票价格的轨迹。 

图 8 给出了三次 20 个星期的股价模拟路径图。股票初始价格为 49，股票价格波动率是每年 20%，股票的

预期收益率是每年 13%，模拟的时间间隔  为 1 分钟。 

4.2.2 用不同方法进行 delta 动态对冲 

与 John C. Hull 的书中“Delta 对冲的动态过程”的例子相同的假设。某机构出售 100000 股不付红利股票的

欧式看涨期权，股票初始价格为 49，执行价格为 50，无风险利率是每年 5%，股票价格波动率是每年 20%，距

离到期时间还有 20 周，股票的预期收益率是每年 13%。假设交易成本为 0.004，风险厌恶系数为 1。 

在非系统对冲方法中，以固定时间间隔进行对冲是最常用的。本文分别给出了以固定时间为 1 周的间隔进

行 delta 对冲、以 Whalley-Wilmott 模型进行 delta 对冲、以 Zakamouline 模型进行 delta 对冲的三次模拟过程。三

次模拟的股票价格的路径与 4.2.1 节中相同。 

图 9：三次模拟的 Whalley-Wilmott 和 Zakamouline 的 delta 带 

  

资料来源：中信建投期货统计 
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图 9 给出了三次模拟的 Whalley-Wilmott 和 Zakamouline 的 delta 带，黑色为 delta 随时间变化的曲线，红色

为 delta 带随时间变化的曲线，可以看出：Zakamouline 的 delta 带较窄；在到期时刻，Whalley-Wilmott 的 delta

带是收敛的，而 Zakamouline 的 delta 带是发散的；Whalley-Wilmott 的 delta 带是对称的，而 Zakamouline 的 delta

带在股价下降时下方较窄、在股价上升时上方较窄。 

表 1 是三次模拟的结果，假设期权的卖价是 BSM 的价格。如果期权到期时为实值期权，那么就会被执行，

对冲的损益=卖出股票收入+期权费-累计成本，由表中结果可知，不对冲的损益显著大于对冲后的损益；如果期

权到期时是虚值期权，那么就不会被执行，对冲的损益=期权费-累计成本，这时损益可能是负值，但是不大。

其中，BSM 的期权费为 2.4005， 100000 股期权费应为：                                。 

表 1：不同对冲方法的三次模拟结果比较分析    

模拟一 

期权类型 到期股票价格 卖股收入 卖期权收入 不对冲损益 对冲方法 累计成本 到期总损益 

实值 55.83031 5000000 244711 -338320 

固定时间 5274170 -29448 

Zak 模型 5246344 -1622 

WW 模型 5236089 8633 

模拟二 

期权类型 到期股票价格 卖股收入 卖期权收入 不对冲损益 对冲方法 累计成本 到期总损益 

虚值 43.34297 0 244711 244711 

固定时间 297800.6 -53089.6 

Zak 模型 282030.4 -37319.4 

WW 模型 296937.8 -52226.8 

模拟三 

期权类型 到期股票价格 卖股收入 卖期权收入 不对冲损益 对冲方法 累计成本 到期总损益 

实值, 

靠近平值 
50.5703 5000000 244711 187680.6 

固定时间 5177437 67285.3 

Zak 模型 5247409 -2687 

WW 模型 5279730 -35008 

数据来源：中信建投期货统计 

为了进一步考察并比较动态对冲的损益，本文用 Mento Carlo 模拟股票价格变化 1000 次，所得如表 2 所示： 

表 2：Mento Carlo 模拟结果统计 

到期价格区间 概率 
不对冲 

平均到期损益 
 

对冲平均到期损益 
 

固定时间 Zak 模型 WW 模型 

40- 0.02 244711 -67821.7 -46208 -19107.5 

40-45 0.11 244711 -41453.2 -42533.6 -34201.5 

45-48 0.11 244711 -39752.1 -48100 -32652 

48-50 0.125 244711 -41928.9 -44867.7 -52979 

50-52 0.27 121000.6 -45782.1 -48197.1 -54971.7 

52-55 0.12 -137156 -66194.8 -48251.6 -41982.7 

55-60 0.165 -478802 -42272.9 -49885 -30623.5 

60-65 0.065 -963858 -48012.9 -44977.8 -41763.5 

65+ 0.015 -1536377 -47896.3 -45590.3 -22500.4 

数据来源：中信建投期货统计 
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由上述结果可知，进行对冲的目的是：支付少量资金防止巨额亏损。对三种对冲方法比较：Whalley-Wilmott

模型和 Zakamouline 模型的累计成本相比固定时间的累计成本少，特别是期权到期时为深度实值或深度虚值，

这应该是由于对冲带的设置减少了交易次数，从而减少了交易成本；Whalley-Wilmott 模型与 Zakamouline 模型

相比，期权到期时为深度实值或深度虚值时 Whalley-Wilmott 模型的累计成本更少，这应该是由于 Zakamouline

模型的对冲带相对较窄。 

4.2.3 不同方法进行 delta 动态对冲的套期保值效果 

套期保值效果用保值效果参数评价，保值效果参数以期权保值支出的标准差与该期权的 BSM 价格的比率来

衡量，完全对冲策略中，保值效果参数等于 0。表 3 列出了本文在上一小节中进行 Mento Carlo 模拟股票价格变

化 1000 次的三种对冲方法 delta 保值效果统计数据。 

表 3：1000 次 Monte Carlo 模拟的几种 delta 对冲的效果 

 
固定时间间隔对冲模型 Zakamouline 模型 Whalley-Wilmott 模型 

保值效果度量 0.152933 0.120259 0.119647 

数据来源：中信建投期货统计 

从结果可知，Whalley-Wilmott模型和Zakamouline模型的对冲方法的保值效果好于固定时间间隔对冲方法。 

4.3 恒生指数期权和期货的 delta 动态对冲 

delta 对冲实际上是使保值头寸保持 delta 中性的状态，4.2 节中使用股票对期权进行对冲，实际上期货也可

以对期权进行对冲。期货的 delta 为： 

          

其中， 为期货合约的到期日， 为无风险利率， 为红利率。 

本文用HSIF.1309对冲HSIO.1309，使用过去 30天的历史波动率作为动态波动率。同样假设交易成本为 0.004，

风险厌恶系数为 1，数量为 1000 股。 

以卖出期权合约 HSIO.1309 C22200 的对冲为例，假设 2013 年 4 月 1 日卖出 1000 股 HSIO.1309 C22200，

并用 HSIF.1309 进行 delta 对冲，到期时间为 2013 年 9 月 27 日，期间一共 120 个交易日。2013 年 4 月 1 日的

HSIO.1309 C22200 为接近平值的实值期权，到期时为深度实值的期权，如果没有对冲，则面临巨额亏损。本文

同样使用了 Zakamouline 模型、Whalley-Wilmott 模型以及以固定时间间隔进行对冲三种方法。2013 年 4 月 1 日

HSIO.1309 C22200 的收盘价为 826，则期权费收入为 826000，算上时间价值，到期时刻期权费收入相当于

846910.29。表 4 给出了对冲与不对冲的损益分析，可知进行对冲后损失减少。表 5 列出了三种方法此次对冲的

delta 保值效果数据，。 
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表 4：2013 年 4 月 1 日 HSIO.1309 C22200 空头的对冲与不对冲的损益分析 

 
到期损益 

 
期权费收入 到期总损益 

不对冲 -1007040 
 

846910  -160130 

 
卖出期货 累计成本 期权费收入 到期总损益 

Zak 模型对冲 23182000 -23935045  846910  93865  

WW 模型对冲 23182000 -23916971  846910  111940  

固定时间间隔对冲 23182000  -24182957  846910  -154046  

数据来源：中信建投期货统计 

表 5：2013 年 4 月 1 日 HSIO.1309 C22200 空头的几种 delta 对冲的效果 

 
固定时间间隔对冲模型 Zakamouline 模型 Whalley-Wilmott 模型 

保值效果度量 0.2613  0.1766  0.1724  

数据来源：中信建投期货统计 

如果是在 2013 年 7 月 1 日卖出期权合约 HSIO.1309 C22200，并用 HSIF.1309 进行 delta 对冲，到期时间为

2013 年 9 月 27 日，期间一共 63 个交易日。2013 年 7 月 1 日的 HSIO.1309 C22200 为虚值期权，到期时为深度

实值的期权，如果没有对冲，则面临巨额亏损。2013 年 7 月 1 日 HSIO.1309 C22200 的收盘价为 188，则期权费

收入为 188000，算上时间价值，到期时刻期权费收入相当于 190364.75。表 6 给出了对冲与不对冲的损益分析，

可知进行对冲后呈现收益状态，而不对冲则亏损。表 7 列出了三种方法此次对冲的 delta 保值效果数据，。 

表 6：2013 年 7 月 1 日 HSIO.1309 C22200 空头的对冲与不对冲的损益分析 

 
到期损益 

 
期权费收入 到期总损益 

不对冲 -1007040 
 

190365  -816675  

 
卖出期货 累计成本 期权费收入 到期总损益 

Zak 模型对冲 23182000 -22340467  190365  1031897  

WW 模型对冲 23182000 -22282411  190365  1089954  

固定时间间隔对冲 23182000  -22768182  190365  604183  

数据来源：中信建投期货统计 

表 7：2013 年 7 月 1 日 HSIO.1309 C22200 空头的几种 delta 对冲的效果 

 
固定时间间隔对冲模型 Zakamouline 模型 Whalley-Wilmott 模型 

保值效果度量 0.9344  0.4977  0.5087  

数据来源：中信建投期货统计 

从上面的对冲损益和保值效果参数的结果都能看出， Zakamouline 模型、Whalley-Wilmott 模型比以固定时

间间隔对冲更节约成本、更有效。 
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五、总结 

1、非系统对冲方法（以固定时间间隔进行对冲、对冲至一个 delta 带、根据标的资产价格变化的对冲）有

各种缺陷。Hodges-Neuberger 范式从理论上解决了对冲问题，但在实践中难以实施。 

2、Whalley-Wilmott 渐近方法是一个很简单的近似方法。 

 对冲带是以 BSM delta 为中心的； 

 多头和空头所对应的对冲带对称的。 

 交易成本降低时，对冲带的宽度也会减小，且当交易成本为 0 时，对冲带就变成了 BSM delta 线； 

 当风险厌恶系数上升的时候，对冲带的宽度会减小； 

3、Zakamouline 双渐近方法保留了 Hodges-Neuberger 模型中大部分有用的特性。 

 对冲带不是以 BSM delta 为中心的，而是以修正后的波动率  计算出的 BSM delta 线为中心的； 

 多头和空头所对应的对冲带不是对称的； 

 当交易成本降低时，对冲带的宽度也会减小，空头和多头不对称性减少，当交易成本为 0 时，对冲带

就变成了 BSM delta 线，空头和多头也完全对称了； 

 当风险厌恶系数上升的时候，对冲带的宽度会减小，空头和多头的不对称性加剧。 

4、Monte Carlo 模拟股价对冲和实际的恒生指数期权与期货对冲的实证分析结果表明，对冲能够有效的减

少巨额亏损的风险，且 Whalley-Wilmott 方法和 Zakamouline 方法比以固定时间间隔进行对冲的方法更节约成本、

也更加有效。 

5、可以 Whalley-Wilmott 方法或者 Zakamouline 方法与以固定时间间隔进行对冲的方法相结合运用。 
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