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期权的复制主要观点是： 

 

1.某个无法直接购买的期权合约，可以通过不断模拟交易其 Delta值头寸的

现货或期货，近似复制出买入期权，如果 Delta为负值，则可以通过卖空来复制

该期权，这样做的效果与调整 Delta头寸的频率和交易的成本有密切关系，衡量

复制期权成本与真实买卖期权成本的差异，就是看交易调整 Delta头寸时的费用

与期权的定价之间的关系。 

 

2.复制的交易成本。动态交易的成本相当于复制期权付出的权利金，那么交

易越频繁，尽管复制效果较好，但成本就会较高。当临近到期时，如果标的资产

价格处于执行价格附近，此时期权的 Gamma值较大，Delta值受到标的资产价格

变动较为敏感，如果此时标的资产价格在执行价附近反复震荡，那么我们的策略

调整头寸的交易量也会非常可观，将会使得成本急剧上升。 

 

由于目前市场上还没有标准化的场内期权合约，所以已经有一些场外期权产

品是通过现货（或期货）买卖来复制的，通过动态交易现货头寸可以近似复制

期权等衍生产品。 

 

事实上当某个做市商裸卖出一个场外期权头寸，又没有合适的场内期权合约

进行风险对冲时，他们所使用的 Delta对冲方法就是一种通过买卖现货头寸，复

制买入一个期权用以对冲其裸卖期权的风险，只不过这种对冲没有考虑到其他风

险因子，所以效果只能保证近似而已。 

 

对于某个无法直接购买的期权合约，可以通过不断模拟交易其 Delta值头寸

的现货或期货，近似复制出买入期权，如果 Delta为负值，则可以通过卖空来复

制该期权，这样做的效果与调整 Delta头寸的频率和交易的成本有密切关系，衡

量复制期权成本与真实买卖期权成本的差异，就是看交易调整 Delta头寸时的费

用与期权的定价之间的关系。 



 

不仅仅可以对于单个期权合约买卖进行复制，还可以通过这种方式复制某些

期权组合，或者奇异期权。 

 

以障碍期权为例，假设某个向上敲出看涨障碍期权 Cuo，其执行价为 K=2300，

现货指数价格为 S=2000点，敲出价格为 H=2500，期限为 t=0.5年，波动率为σ

=30%，利率为 r=0.5。 

 

  

 

     

其收益情况如左图所示，在期权存续期间如果标的价格向上突破敲出价格

H=2500 时，该期权将作废，这样的期权合约为一种特殊的奇异期权，这类障碍

期权的优势在于其价格比较便宜，如右图所示，只有在对标的物到期价格判断非

常准确的情况下才能有较大盈利，所以仍然对一部分人具有相当的吸引力，尽管

其损益情况判断起来非常直观，但却没有合适的场内合约可以直接购买。想要投

资此类期权，除了寻找场外做市商直接签署协议以外，还可以通过动态现货交易

来复制，事实上如果做市商裸卖了这类障碍期权，其一般做法也是通过 Delta

动态对冲来保持 Delta中性的。 



 

其复制原理就是类似于对冲卖空看涨期权后进行 Delta动态对冲的过程，不

断调整现货保持持有 Delta值头寸，来模拟持有障碍期权时所持有的 Delta头寸，

这样持续直至标的资产价格超过敲出价格 H较远时，停止动态对冲过程，或者持

续至期权合约到期结束。 

 

动态交易的成本相当于复制期权付出的权利金，那么交易越频繁，尽管复制

效果较好，但成本就会较高。当临近到期时，如果标的资产价格处于执行价格附

近，此时期权的 Gamma值较大，Delta值受到标的资产价格变动较为敏感，如果

此时标的资产价格在执行价附近反复震荡，那么我们的策略调整头寸的交易量也

会非常可观，将会使得成本急剧上升。 

 

另外当过程中标的价格处于敲出价格附近刚刚超出时，并不急于退出对冲，

因为此时价格很可能继续在敲出价格附近震荡，只有当超过敲出价格较多时才

停止对冲，可以减少对冲成本。 


