
期权动态套期保值
双相机决策模型及实证研究

余 星，张卫国，刘勇军
华南理工大学 工商管理学院，广州 510640

摘要:金融市场具有多变性，投资者一般需要根据市场情况动态地改变套期保值策略，使

套期保值组合价格波动的风险被对冲掉。因此，有必要建立期权动态套期保值模型，得到动
态的最优期权头寸，这意味着投资者需要按照模型所得到的头寸动态调仓才能达到风险最小

的目的。然而，买入期权进行套期保值需要支付期权金成本，也就是投资者为了达到风险最
小化的目的需要付出成本代价。那么，付出的代价是否“划算”是投资者面临的一个问题。此
外，买入欧式看跌期权可以规避现货价格下跌的风险，但欧式期权只有到到期日时才能被执

行，而投资者不一定要持有期权直到到期日。于是，投资者在投资期间选择何时退出是期权
动态套期保值的另一个问题。
针对传统的期权套期保值策略存在错失退出良机和调仓过于频繁的问题，提出退出和调

仓双相机决策准则，进一步优化传统套期保值策略。在满足预算、预期收益、头寸约束条件
下，建立基于在险价值的最优期权动态套期保值模型，得到传统动态套期保值策略。在此基
础上，基于经济价值视角将风险和成本代价统一化度量，利用期末绩效评价提出退出和调仓

双相机决策准则，进一步修正期权套期保值策略。利用上证 50ETF及以上证 50ETF为标的的期
权开展实证研究。
研究结果表明，运用退出相机准则提供了提前退出投资的参考时间点，运用调仓相机准

则通过减少不必要的调仓降低调仓成本。通过对比发现传统的期权动态套期保值策略存在
缺陷，运用双相机抉择的期权套期保值策略能够获得更有效率的套期保值结果。利用退出相
机提供 7个参考退出交易日，若在这些交易日选择退出，投资者将获得比较大的利润，利用调
仓相机后增加了收益。
考虑双相机决策的期权最优套期保值模型改进了传统模型的单一决策，提出了更有效的

风险控制策略，为投资者提供决策参考具有实际意义。
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1 引言
2015年 2月 9日，上证 50ETF期权作为中国第一
个场内期权在上海证券交易所上市，这不仅宣告了

中国期权时代的到来，也意味着中国已拥有全套主

流金融衍生品。随着上证 50ETF期权的推出，除期货
外投资者又有了一种新的套期保值工具可供选择。
与期货的线性损益曲线相比，期权作为一个非线性

金融衍生工具，与现货构造保值策略时和单纯地用

期货套期保值有很大区别，用期货保值最多可以获

取一些边际利润，但是用期权套期保值可能会获取

超额利润。因此，利用期权进行套期保值受到投资
者的青睐。
为了对冲现货头寸的风险，期权套期保值的关

键问题是如何动态地选择合适的期权头寸对现货进

行保值。首先，不同于期货套期保值，买入期权进行
套期保值需要支付期权金。因此，需要在成本等约
束条件下建立合适的期权动态套期保值模型，得到

传统意义上的最优期权头寸。其次，若在投资期间
出现了利好机会，从风险规避角度，适时止盈是非常

有必要的。同时，有关研究表明不一定要完全接受
动态策略，特别是有些调仓策略会带来很高的交易

成本时，若仍按最优套期保值模型求解出的头寸调

仓，可能会出现得不偿失的后果。所以，如何结合期
权的特点，建立退出相机准则和调仓相机准则确定

每个投资时刻是否退出、是否进行调仓是一个现实
问题。为此，本研究从经济价值这个新视角建立期
权动态套期保值双相机决策模型，为期权最优套期

保值问题研究提供新思路。

2 相关研究评述
一直以来，利用期权、期货等衍生工具进行套期

保值是非常重要的风险管理方法。目前，期货套期
保值的研究取得了丰富的成果，利用期货管理风险

的理论也比较成熟，主要集中于建立模型解决最优

期货头寸问题。大部分学者建立波动率模型，研究
期货套期保值基差最小化问题。DAＲK［1］提出期货套
期保值的 FIEGAＲCH和 FIAPAＲCH模型; ZHOU［2］通过
实证对比研究各种套期保值模型的效率; 谢赤等［3］

采用中国市场现货价格和期货价格数据，较全面地

对比分析 M-Copula-GJＲ-VaＲ 模型与 CCC-GAＲCH-VaＲ
模型、DCC-GAＲCH-VaＲ模型、Clayton Copula-GJＲ-VaＲ模
型、Gumbel Copula-GJＲ-VaＲ模型的套期保值比率和套
期保值效果; 孙艳等［4］ 建立 UHF-EGAＲCH模型对股
指期货市场进行实证研究。也有一些学者从交易风
险角度建立期货套期保值模型。傅俊辉等［5］考虑规
避现货价格风险和逐日盯市风险，建立期货套期保

值模型。更多相关研究可以参考 PAＲK et al．［6］、WEI
et al．［7］和 HOU et al．［8］的研究。相对而言，期权套期
保值的研究就显得比较薄弱。与期货套期保值类
似，为了对冲现货头寸的风险，期权套期保值的关键

问题是如何选择合适的期权头寸对现货进行保值。
而期权套期保值主要有两个不同之处，①以投资者

希望规避现货价格下跌而买入看跌期权套期保值为

例，买入期权需要支付期权金。②欧式期权只有到
到期日时才能被执行，而投资者不一定要持有期权

直到到期日。因此，结合期权的特点，建立有效的套
期保值决策准则具有实际意义。
很多学者把期权当成资产融入到投资组合中，

研究 期 权 在 最 优 投 资 组 合 中 的 应 用 问 题。
SCHEUENSTUHL et al．［9］在预算、方差效率和缺口约束
下，建立组合末期收益最大化的股票和期权组合模

型; WANG et al．［10］研究期权风险中性对冲问题，提出
期权定价的混合对冲策略。这些研究本质上将期权
视为一 种 新 的 资 产 进 行 投 资 组 合，而 AＲAI［11］、
KALLSEN et al．［12］和 LIANG et al．［13］则利用对冲原理对
期权进行风险中性定价研究。在这些研究中，期权
头寸和现货头寸都变化，与传统意义上现货头寸不

变、只调整期权头寸的套期保值有区别。从保持现
货头寸不变的角度，有学者比较了期权与期货套期

保值的效果。WONG［14］研究竞争出口公司利用期权
与期货对冲汇率风险的最优决策问题，得到当价格

风险与汇率风险负相关时，多头看跌期权是最优的;

进一步地，研究状态依赖偏好下竞争性出口公司利

用期权套期保值的优势［15］。这些研究中在一般效用
函数下推导出期权最优头寸满足的不等式，从理论

上分析最优头寸满足的条件，没有给出期权头寸的

表达式。FＲECHETTE［16］、TOPALOGLOU et al．［17］和 BA-
JO et al．［18］也都利用期权、期货套期保值研究竞争性
出口公司最优生产决策问题。在实证研究方面，LI-
EN et al．［19］基于下偏矩风险比较货币期货与货币期
权套期保值的对冲效率; BAJO et al．［20］考虑公司生产
和基差风险，建立企业最优期权套期保值模型，发现

套期保值的投入影响敲定价格，生产效率影响对冲

效率，基差风险影响最优合约的选择。中国学者对
期权套期保值也做了一些理论研究，杨春鹏［21］利用

概率方法研究以期权为套期保值工具的套期保值比

率，在限定亏损概率条件下得出具体的套期保值比

率; 尹力博等［22］建立整体风险控制和后验优化风险

再调整的外汇期权组合风险综合管理机制，研究人

民币外汇期权的套保价值及最优套期保值策略。这
些研究都是在静态情形下研究套期保值问题，而在

实际投资中市场总是在变化的，投资者一般都会根

据实际情况进行动态决策。
在套期保值问题研究中，风险度量测度的选择

也是学者们关注的一个焦点问题。MELNIKOV et al．［23］

利用复制未定权益方法建立期权 CVaＲ动态套期保
值模型; CAPINSKI［24］建立看跌期权组合对冲股票头
寸 CVaＲ风险的套期保值模型，解析地推导出期权
CVaＲ动态套期保值头寸的显示表达式，并通过实例
进行验证。他们的计算结果与MELNIKOV et al．［23］的
结果非常接近。孙燕红等［25］以在险价值最小化为目
标，结合波动率预测建立股指期货套期保值模型。
CAPINSKI［24］解决动态套期保值的思路给本研究提供
了启示，本研究建立基于在险价值最小化期权动态
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套期保值模型，得到传统套期保值期权头寸。
综上所述不难发现，目前关于套期保值问题的

研究主要聚焦在如何选择对冲头寸上。但有关研究
表明不一定要完全接受动态策略，特别是有些调仓

策略会带来很高的交易成本时，若仍按最优套期保

值模型求解出的头寸调仓，可能会出现得不偿失的

后果。LIU et al．［26］将 LENCE［27］和 FLEMING et al．［28］提
出的经济价值概念应用于套期保值问题中，通过比

较经济价值和交易成本给出是否动态调整策略，对

整个持有期内规避组合风险与产生的交易费用进行

博弈。NOLTE et al．［29］将具有已实现跳的波动率经济
价值应用到投资组合模型中，处理方法与 FLEMING
et al．［28］类似。彭红枫等［30］也运用经济价值建立期货
动态调仓相机抉择模型。这些研究中的调仓相机准
则都是基于期初绩效评价，而期初绩效评价不适用

于欧式期权套期保值情形。因为投资者更关注到期
日时的套期保值效果，因此在期权套期保值的研究

中，需要将期初绩效评价推广到期末绩效评价。除
调仓相机外，一般情况下，投资者都会根据市场状态

等因素灵活做出投资决策。以持有现货头寸的投资
者为例，买入看跌期权组合规避价格下跌的风险，当

在投资期内出现了利好机会 ( 如标的资产价格大

涨) ，从风险规避角度，投资者适时止盈也是非常必

要的。关于期权套期保值退出相机问题的研究非常
少，特别是从经济价值角度考虑的研究几乎没有。
在刻画套期保值风险方面，传统的方差并非度量风

险的优良指标。
本研究建立基于在险价值最小化期权动态套期

保值模型，将模型转化为线性优化模型，给出期权头

寸的显示表达式。利用经济价值进一步讨论期权套
期保值退出和调仓双相机抉择问题，提出期权动态

套期保值双相机准则。结合上证 50ETF期权进行实
证对比研究，根据退出相机准则给出适时退出投资

的参考时间点; 根据调仓相机准则降低调仓频率，减

少调仓成本。本研究提出的双相机期权套期保值决
策模型可以为投资者提供更有效的套期保值策略，

也为期权最优套期保值问题研究提供新思路。

3 基于在险价值的期权最优动态套期保值模型
风险最小型期权动态套期保值主要是在约束条

件下通过最小化一种具体风险测度函数得到期权头

寸。常用的风险测度函数有方差、平均扩展吉尼系
数和广义半方差等，但这些风险测度函数忽略了套

期保值资产组合的期望回报率。为了解决这个问
题，本研究采用在险价值 ( value at risk，VaＲ) 作为套
期保值组合的风险测度函数。VaＲ是指在一定置信水
平下，某资产组合在未来特定的一段时间内的最大

可能损失，可表示为

Pr( ΔL≤ － VaＲα ) = 1 － α ( 1)

其中，ΔL为套期保值组合在持有期 Δt内的损失，VaＲα

为置信水平 α下的在险价值，α为置信水平。基于 VaＲ

的期权最优套期保值原理是，首先在特定时间内和

一定置信水平的前提下，确定每个期权头寸对应套

期保值组合一个 VaＲ风险值，然后对这个 VaＲ风险值
进行最小化，以得到最优套期保值策略。如果把套期
保值组合收益看作随机变量，就可以用它的 VaＲ度量
组合风险水平。因此，首先需要描述套期保值组合资
产价格过程。本研究假设标的资产价格服从几何布
朗运动，数学描述为

dSt = μt Stdt + σt StdZt ( 2)

其中，t为时刻，St为标的资产价格，μt为标的资产在 t
时刻的瞬时漂移率，σt 为波动率，Zt 为标准布朗运

动。设期权到期日 T与投资期长相同，那么在 t时刻剩
余时间为τ，τ = T － t。由 ( 2) 式可得

ln( ST ) ～ N( u，v2 ) ( 3)

其中，ST为到期日时标的资产的价格，u = ln( St ) + ( μt

－ 1
2 σ2

t ) τ，v
2 = σ2

t τ。

记 a = ( r －
σ2

t

2 ) ( T－ t) ，b2 = σ2
t ( T－ t) ，A = ln K

St
，K 为

期权的敲定价格。由 Black-Scholes公式，可得

E( PT ) = KΦ( A － a
b ) － Ste

a+b
2
2 Φ( A － a － b2

b ) ( 4)

其中，E( PT ) 为期权在 T时刻的期望价格; Φ(·) 为标
准正态分布的分布函数。
假设投资者要保值的现货资产头寸为 1，选用 n

种以现货为标的且到期日相同、敲定价格不同的看
跌期权组合对现货进行套期保值。在 t时刻，第 i个期
权的价格为 Pi，t，套期保值头寸为 hi，t。假设现货头寸

不能完全被对冲，即∑
n

i= 1
hi，t ＜ 1。于是，在［t，T］时间内

套期保值组合的最大损失函数为

Vt，T = Ste
rτ －∑

n

i= 1
hi，tKi +∑

n

i= 1
hi，tPi，te

rτ － ( 1 －∑
n

i= 1
hi，t ) ST

( 5)

其中，Ki为第 i个期权的敲定价格。记 VaＲα ( Vt，τ ) 为在

套期保值时间［t，T］内，以概率 ( 1 － α) 保证套期投保
者的损失不超过的值，于是有

Pr［Vt，T≥ VaＲα ( Vt，τ) ］= α ( 6)

因此，将 ( 5) 式代入 ( 6) 式可得

Pr［Ste
rτ－∑

n

i=1
hi，tKi +∑

n

i=1
hi，tPi，te

rτ－ ( 1－∑
n

i=1
hi，t ) ST≥VaＲα ( Vt，τ) ］

= α ( 7)

将 ( 7) 式化简并取对数，有

Pr{ ln( ST )≤ ln［
Ste

rτ －∑
n

i=1
hi，tKi +∑

n

i=1
hi，tPi，te

rτ － VaＲα ( Vt，τ )

1 －∑
n

i=1
hi，t

］}

= α ( 8)
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根据 ( 3) 式得到套期保值组合的VaＲ风险为

VaＲα ( Vt，τ ) = Ste
rτ －∑

n

i= 1
hi，tKi +∑

n

i= 1
hi，tPi，te

rτ －

( 1 －∑
n

i= 1
hi，t ) e

( μt－
1
2 σ

2
t) τ+σ t槡τuα ( 9)

与 AHN et al．［31］假设常数 ( 与时间无关) 套期保
值头寸不同，本研究的模型决策变量 hi，t 在不同的时

刻动态变化。在 t时刻，选择期权头寸hi，t，在满足买入

期权成本预算和达到期望预期收益的约束条件下，

使［t，T］时间内套期保值组合的 VaＲα ( Vt，τ ) 最小，建

立最优期权套期保值模型为

min
hi，t

VaＲα ( Vt，τ )

s． t．∑
n

i= 1
hi，tPi，t≤ Qt ( P1)

E{ ( 1 －∑
n

i= 1
hi，t ) ST +∑

n

i= 1
hi，tPi，T } ≥ Bt

∑
n

i= 1
hi，t ＜ 1，hi，t≥0，i

其中，Qt为 t时刻买入期权的成本预算，Bt为 t时刻最
低预期收益。第 3个约束条件为期权头寸满足的条
件。
模型 ( P1) 是一个线性规划模型，借助一般的线

性规划软件非常容易求解出 t时刻最优期权头寸 hi，t，

并基于它可以计算出［t，T］时间内套期保值组合的
期望收益率Ｒt，T，即

Ｒt，T =
( 1－∑

n

i=1
hi，t ) E( ST ) +∑

n

i=1
hi，tKi － Ste

rτ －∑
n

i=1
hi，tPi，te

rτ

Ste
rτ +∑

n

i=1
hi，tPi，te

rτ

( 10)

4 双相机决策准则
前面假设资产价格服从几何布朗运动，推导出

套期保值组合 VaＲ的表达式，并建立基于 VaＲ的期权
动态最优套期保值模型，通过求解模型可以得到期

权最优头寸hi，t，投资者可以按照这个头寸进行动态

决策。因为基于 VaＲ的动态策略主要从套期保值组
合的风险最小角度考虑，而期权不同于期货，买入看

跌期权需要支付成本( 期权金) ，特别是有些调仓策

略会带来很高的交易成本时，如果仍按最优套期保

值模型求解出的头寸调仓，可能会出现得不偿失的

后果。因此，需要在风险与调仓成本之间找到平衡，
即调仓相机抉择。同样地，投资者买入看跌期权的
初衷是预期在到期日时发挥期权的保护作用，对于

持有现货的套期保值者而言，若在到期日前出现利

好的机会，如标的资产价格大涨，那么投资者提前放

弃期权直接卖出现货可能比一直持有到到期日更有

利，投资者还面临着是否退出投资的抉择。因此，也
需要在风险与退出代价之间找到平衡，即退出相机

抉择。解决调仓相机抉择和退出相机抉择的关键是
将风险和成本统一度量，为解决这个问题，本研究运

用经济价值，提出期权套期保值双相机决策准则。
4． 1 经济价值
首先，介绍经济价值的概念。FLEMING et al．［28］首

次提出波动率经济价值概念。为了权衡规避组合风
险与产生交易成本之间的关系，构建投资者的效用

函数为

U( Wt ) = Wt－1Ｒt －
λ
2 W2

t－1Ｒ
2
t ( 11)

其中，Wt为投资者在 t时刻的财富，Ｒt 为投资组合的

收益率，λ为绝对风险厌恶系数。t时刻的相对风险厌

恶系数为γt，γt =
λWt

1 － λWt
，假定 γt 为常数，记为 γ。Λ为

投资者从静态策略转向动态策略的最大补偿，也被

称为经济价值，满足

∑
T－1

t= 0
( Ｒd，t+1 － Λ) － γ

2( 1 + γ)
( Ｒd，t+1 － Λ) 2

= ∑
T－1

t= 0
Ｒs，t+1 －

γ
2( 1 + γ)

Ｒ2
s，t+1 ( 12)

其中，Ｒd，t+1为动态策略下的收益率，Ｒs，t+1 为静态策略

下的收益率。当经济价值大于交易成本时，动态投
资策略优于静态策略; 当经济价值小于交易成本时，

静态策略优于动态策略。
由 ( 12) 式可以看出，FLEMING et al．［28］提出的经

济价值是相对于期初而言的。与 FLEMING et al．［28］的
期初评价不同，本研究考虑期权套期保值组合在期

末时才体现价值的特点，提出期末绩效评价，并将已

有的动、静态相机决策进行推广应用，分别构建退出
相机决策准则和调仓相机决策准则。
4． 2 退出相机决策准则
令Γt为 t时刻投资者从一种策略( 继续投资) 转

换到另一种策略( 退出投资) 愿意付出的成本，也称

为经济价值。Γt ＞ 0表示改变决策愿意付出正的成
本; Γt ＜ 0表示愿意付出负的成本，即要求正的收益。
将Γt代入 ( 12) 式，得

( Ｒd － Γt ) －
γ

2( 1 + γ)
( Ｒd － Γt )

2 = Ｒs －
γ

2( 1 + γ)
Ｒ2

s

( 13)

其中，Ｒd为不退出情形下套期保值组合的收益率，Ｒs

为退出情形下套期保值组合的收益率。( 13) 式为本
研究提出的退出相机准则满足的等式，通过求解

( 13) 式可得 Γt值。退出相机准则是本研究参考已有
研究中调仓相机准则提出的一个新的决策准则。采
用期末绩效评价法计算收益率，即

Ｒd =
( 1－∑

n

i=1
hi，t ) E( ST ) +∑

n

i=1
hi，tKi － Ste

rτ －∑
n

i=1
hi，tPi，te

rτ

Ste
rτ +∑

n

i=1
hi，tPi，te

rτ

( 14)

Ｒs = erτ － 1 ( 15)

其中，hi，t 为通过求解模型 ( P1 ) 得 到的期权头寸。
( 14) 式本质上与 ( 10) 式一致，都是相对于 T时刻的收
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益率。根据 ( 13) 式可以得到每个时刻退出与否的经
济价值，设Dt为投资者从一种策略转换到另一种策

略愿意付出的最大成本。通过比较 Γt 与 Dt 进行退出

相机决策，若Γt ＞ Dt，则投资者在 t时刻选择退出; 若
Γt≤ Dt，则投资者在 t时刻选择继续投资，不退出。
4． 3 调仓相机准则
在 t时刻，若投资者根据退出相机准则决定不退

出，那么继续投资，他将做出是否调仓决策。若选择
不调仓，则有 hi，t = hi，t－1 ; 若选择买入调仓，则需要支

付成本( 期权金) 。当 hi，t － hi，t－1 ＞ 0时，增加的调仓成

本为Ct，Ct =∑
n

i= 1
( hi，t － hi，t－1 ) Pi，t。

同样，t时刻的经济价值等式为

( ＲY，t － Πt ) －
γ

2( 1 + γ)
( ＲY，t － Πt )

2 = ＲN，t －
γ

2( 1 + γ)
Ｒ2

N，t

( 16)

其中，Πt为 t时刻调仓与否的经济价值，ＲY，t 为 t时刻
进行动态调仓时套期保值的收益率，ＲN，t 为 t时刻不
进行调仓时套期保值的收益率。具体为

ＲY，t =
( 1－∑

n

i=1
hi，t ) E( ST ) +∑

n

i=1
hi，tKi － Ste

rτ －∑
n

i=1
hi，tPi，te

rτ

Ste
rτ +∑

n

i=1
hi，tPi，te

rτ

( 17)

ＲN，t =
( 1－∑

n

i =1
hi，t－1 ) E( ST ) +∑

n

i=1
hi，t－1Ki － Ste

rτ －∑
n

i=1
hi，t－1Pi，te

rτ

Ste
rτ +∑

n

i=1
hi，t－1Pi，te

rτ

( 18)

( 16) 式为本研究提出的调仓相机准则满足的等
式，与不退出情形下套期保值组合的收益率 ( 14) 式
本质上是一致的。由 ( 16) 式可得到每个时刻调仓与
否的经济价值Πt，进而与调仓成本 Ct进行比较。若Πt

＞ Ct，则在 t时刻选择调仓; 若Πt ＜ Ct，则在 t时刻不选

择调仓，保持头寸不变。

5 实证分析
5． 1 基于 VaＲ的期权动态套期保值分析
本研究实证数据来自万德数据库，选定上证

50ETF标的及与之对应的一只看跌期权，期权代码为
1000040 ( 简称为期权 40 ) ，敲定价为 2． 400 元，153 天
后到期 ( 2015年 9月 23日到期) 。假设投资者在 2015
年 2月 9日持有 10 000份上证 50ETF标的资产，当前价
格是 2． 331元，他担心标的资产价格会持续下跌，决
定买入看跌期权 40对其进行套期保值。选取 2011年
1月 4日至 2015年 2月 6日的历史数据为样本数据，经
分析发现标的资产价格服从几何布朗运动。然后，
再选取 2015年 2月 9日至 2015年 9月 23日为实证研究
时间区间。2015 年 9 月 23 日标的资产价格为 2． 180
元。在 t个交易日，投资者根据市场和自身具体情
况，制定购买期权的成本预算，并确定投资预期收益

率。本研究假定现货头寸为1，那么当前标的资产的
价值为St，投资者的成本预算和预期收益率都以 St为

参考，不同的投资者成本预算和预期收益率不同。
本研究假定投资者愿意支付当前价值的 0． 35%购买
期权，即成本预算为Qt，Qt = 0． 35%St ; 在期末时，投资

者预期最低收益为Bt，Bt = ( 1 + 0． 175% ) St。取置信水
平α = 0． 05。参考彭红枫等［30］ 的研究，取 γ = 1。采用
GAＲCH模型一步滑动预测得到模型参数 μt和 σt。
通过求解模型 ( P1) 得到期权 40动态套期保值头

寸，见图1，其描述性统计结果见表1。

表 1 期权套期保值头寸描述性统计结果
Table 1 Descriptive Statistics Ｒesults
of Option Position with Hedging

指标 均值 最小值 最大值 中位数 方差 标准差

数值 0． 174 0． 008 0． 929 0． 094 0． 033 0． 183

图 1 调整前期权套期保值头寸
Figure 1 Option Position with Hedging before Adjusting
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图 2 调整前期权套期保值的 VaＲ
Figure 2 VaＲ Hedging with Option before Adjusting

由图 1 可知，在投资期间期权头寸调整幅度较
大，而在投资期前后两段，大部分天数内期权头寸只

是基于前一交易日微小调整。由表 1可知，套期保值
头寸随时间不断变化，均值为0． 174，说明平均一单
位的现货标的需要 0． 174单位期权 40进行套期保值;
套期保值头寸的方差为 0． 033，可以看出套期保值头
寸变化比较剧烈。图 2给出每个交易日期权套期保
值的VaＲ。
为了定量表示套期保值风险，表 2给出期权套期

保值VaＲ的描述性统计结果。

表 2 期权套期保值的 VaＲ描述性统计结果
Table 2 Descriptive Statistics Ｒesults

of VaＲ Hedging with Option

指标 均值 最小值 最大值 方差

数值 1． 584 0． 198 3． 065 0． 443

由图 2和表 2可知，期权套期保值在控制 VaＲ方
面方差偏大，说明套期保值最大损失波动性较大。
以 10 000份标的资产为例，通过求解 ( P1) 模型最

后得到 2015 年 9 月 23 日投资者持有期权 40 头寸
338． 060份，也就是 338． 060份标的以敲定价格 2． 400
元交易，剩下 9 661． 940份标的以当前价格 2． 180元交
易。本研究还考虑期权头寸变化带来的成本或收
益，若相邻两个交易日期权头寸有所增加，表示要买

入期权，需要支付期权金; 若期权头寸有所减少，说

明要卖出期权，获得收益。在投资期间买卖期权交
易收入 416． 700元。因此，利用期权套期保值最后收
益为

338． 060 × ( 2． 400 － 2． 180) + 416． 700 = 491． 073 元
标的资产的期初价格为 2． 331元。若不利用期权

套期保值，标的资产价格从期初的 2． 331 元降到

2. 180元，损失 1 510元。基于以上分析可知，利用期
权可以达到套期保值的目的。
5． 2 退出相机决策分析
通过 ( 13) 式计算第 t个交易日退出相机的经济价

值Γt。若退出相机的经济价值为负，说明若要退出，
投资者要求得到正的收益。每个投资者选择退出投
资愿意付出的最大成本不同。本研究假设投资者最
大退出成本为Dt = － 3，即投资者要求正收益为 3元时
才会选择退出。因此，投资者通过比较 Γt与 Dt做出退

出相机决策。若 Γt ＞ － 3，则投资者可以选择在第 t个
交易日退出投资; 若 Γt ＜ － 3，则投资者在第 t个交易
日不退出投资。利用 ( 13) 式计算出每个交易日的经
济价值，如通过计算得到前 3个交易日的经济价值分
别为 － 2． 013、－ 2． 018和 － 2． 059，2015年 5月 26日和 27
日的经济价值为 － 3． 232和 － 3． 148。然后，比较经济
价值与假设的最大退出成本 － 3的大小，得到 7个退
出交易日和退出收益，见表3。

表 3 退出交易日及收益
Table 3 Quit Trading Days and Ｒeturns

退出交易日
直接卖

现货收益
总收益 期权金 总利润

2015 年 5月26日 33 200 9 890 － 298． 300 9 591． 700

2015 年 5月27日 32 850 9 540 － 280． 000 9 260． 000

2015 年 6月2日 32 090 8 780 － 225． 500 8 554． 500

2015 年 6月9日 33 610 10 300 － 202． 900 10 097． 100

2015 年 6月10日 33 200 9 890 － 266． 250 9 523． 750

2015 年 6月11日 33 000 9 690 － 242． 310 9 447． 690

2015 年 6月12日 33 130 9 820 － 235． 840 9 584． 160

441 管理科学( Journal of Management Science) 2016 年 7 月




由表 3可知，在以上 7个交易日退出投资将获得
比较大的利润，对于投资者而言，在这些交易日退出

投资可以达到预期目的。这体现了期权套期保值的
灵活性，以较小的代价为标的资产提供保护。
5． 3 调仓相机决策分析
考虑每个投资交易日，套期保值者除了做出是

否退出投资决策外，还将面临是否调仓的决策。若
选择不调仓，维持上一交易日持有的期权头寸不变;

若选择调仓，则通过买卖期权更新期权头寸。计算
每个交易日调仓成本，由 ( 16) 式计算每个交易日调
仓的经济价值。然后，比较调仓经济价值与调仓成
本，决定是否调仓。为了对比分析考虑调仓相机决
策的效果，将调仓前和调仓后的结果放一起进行比

较，图 3给出不考虑调仓相机和考虑调仓相机的期权
套期保值头寸。
由图 3可知，调整后期权头寸没有调整前期权头

寸的调整频率高，大部分交易日都保持原头寸不变，

减少了一些不必要的期权交易。
通过比较套期保值组合的在险价值 VaＲ体现调

仓与否和退出与否决策的优劣，下面对比研究选择

调仓相机与否的VaＲ，表 4给出做出调仓相机决策后
套期保值风险VaＲ的描述性统计结果。

表 4 调整后期权套期保值的
VaＲ描述性统计结果

Table 4 Descriptive Statistics Ｒesults
of VaＲ Hedging with Option after Adjusting

指标 均值 最小值 最大值 方差

数值 1． 689 0． 058 2． 483 0． 265

图 4给出调仓相机决策前后套期保值VaＲ的对比
图。

图 3 调整前后期权头寸对比
Figure 3 Comparisons of Option Positions before and after Adjusting

图 4 调整前后期权套期保值 VaＲ的对比
Figure 4 Comparison of VaＲ Hedging with Option before and after Adjusting
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通过对比分析可知，调仓决策后的VaＲ比调仓决
策前的小。因此，调仓决策后套期保值的绩效较好。
根据模型 ( P1) 和调仓相机决策可得 1份标的资产对
应的期权头寸，然后结合调仓相机准则确定更新头

寸还是保持头寸不变，得到每个交易日期权持有头

寸。通过计算与比较，得到最后一个交易日期权持
有头寸为 117． 430份，即 117． 430份标的资产以敲定价
格 2． 400卖出，剩下 9 882． 570份以当前价格 2． 180卖
出。同时，通过期权本身交易收益 3 232元。相对于
期初，调整后投资者最后获得的总利润为

117． 430 × ( 2． 400 － 2． 180) + 3 232 = 3 257． 835 元
这比调整前的利润多 2 766． 762元。调整后的套期保
值策略获得的收益比调整前套期保值策略获得的收

益更多，说明对于期权动态套期保值而言，最优的策

略并不是每一个交易日都进行调仓，而只是需要在

一部分的时间点进行动态调仓，剩下的时间点只需

要维持上一个交易日的仓位即可。综上所述，本研
究提出的动态调仓相机决策较无相机决策下的套期

保值表现更好。

6 结论
本研究在传统的期权套期保值模型基础上进一

步研究退出和调仓双相机抉择问题，在满足预算、预
期收益、头寸约束条件下，建立期权套期保值组合
VaＲ风险最小的动态套期保值模型。借助经济价值
提出投资者在每个决策时刻是否退出投资准则和调

仓与否准则，利用上证 50ETF及所对应的看跌期权套
期保值组合进行实证分析。研究结果表明，在退出
相机决策中，给投资者提供了 7个提前退出投资的交
易日，在这些交易日若选择退出投资，可以规避后期

价格可能下跌的风险。根据调仓相机决策准则，套
期保值组合的VaＲ较没有调仓决策的情形小，且调整
后减少了调仓成本，获得的收益比调整前套期保值

策略获得的收益更多。这说明，对于期权动态套期
保值而言，最优的策略并不是每一个交易日都进行

调仓，而只需要在一部分时间点进行动态调仓，剩下

的时间点只需要维持上一个交易日的仓位即可。在
本研究中，退出相机抉择和调仓相机抉择的引入改

进了传统的期权套期保值模型，为投资者提供了更

有效的投资策略，也为期权动态套期保值提供了新

的思路。
本研究是进一步优化传统期权套期保值头寸的

一个尝试，尚存在一些不足。其中一个值得继续深
入探讨的话题是风险测度函数的选择问题，本研究

为简单起见选择VaＲ作为风险度量标准，未来研究可
考虑其他一致性风险测度函数，如建立基于CVaＲ的
期权套期保值双相机抉择模型。另外，在模型 ( P1 )
的约束条件中，本研究限定期权总头寸小于 1，后续
研究可以进一步推广到期权头寸大于 1的情形。最
后，也可能是比较难的一个尝试，就是建立合适的模

型同时考虑VaＲ和经济价值两个因素。
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Dual Discretion Model of Dynamic Hedging with Option:
An Empirical Study

YU Xing，ZHANG Weiguo，LIU Yongjun
School of Business Administration，South China University of Technology，Guangzhou 510640，China

Abstract: Since the financial market has the nature of variability，investors should always dynamically adjust their hedging strate-
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gy accordingly so as to make sure the risk of portfolio price fluctuation can be hedged． Yet as the traditional static hedging with
option will not meet this requirement，it is desirable to establish dynamic hedging with option model to obtain the optimal dynamic
option positions． Therefore，investors should dynamically make relocation by referring to the positions generated by the estab-
lished model in order to minimize the risk． However，investors should pay premium to call option and hedging，namely investors
must bear the cost when they want to minimize the risk． In this case，the investors will face one problem that whether the invest-
ment is cost-effective or not． Moreover，to buy European long put option will mitigate the risk of spot price dropping． European
style option can only be exercised at the expiry date． Investors will not have to hold the option until the expiry date． Then another
problem for investors is how to select the most profitable timing to exit the investment．
This paper puts forward the criteria of exiting investment and making adjustment to the existing problems caused the traditional
strategy hedging with option such as missing the best opportunity to exit investment or too frequent relocation makings． It further
optimizes the traditional strategy of hedging with option． The optimal dynamic hedging model is established on the basis of VaＲ
( value at risk) by fulfilling the conditions of enough budgets，anticipated profit and good positions． Traditional dynamic hedging
strategy is formed． Hence，the risk and cost will be uniformly measured based on economic value of risk． Furthermore，the strat-
egy of hedging with option will be adjusted accordingly under the dual discretion criterion of exiting investment and relocation by
using end-term performance evaluation． How to select the timing to exit investment during investment period will be another prob-
lem for dynamic hedging with option．
The result shows that the cease of discretion rules will provide the reference timing to exit investment． Discretion criterion of relo-
cation will decrease the cost of relocation by reducing the unnecessary relocation makings． Defects caused by the traditional dy-
namic hedging with option strategy are explored by comparisons． Hedging with option based on dual discretion is proved to be
more effective． 7 proposed reference timings to exit investment makes a higher profit and the profit is increased when discretion
criterion is applied．
Optimal hedging model which takes dual-discretion into consideration improved the single-discretion in traditional model． It pro-
poses a more effective strategy in risk control． More importantly，it has more significance in practice when investors are making
their decisions．
Keywords: dynamic option hedging; cease of discretion rules; discretion rules of relocation; value at risk; economic value
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