
第三节希腊字母

Delta
Theta
Gamma
Vega
Rho



期权价格受标的资产现价、期权执行价格、距离到期

时间、无风险利率、标的资产价格波动率、标的资产红利

等因素影响，对不同影响因素的变化关系用不同的希腊字

母表示，期权价格关于影响因素的敏感性因素分析又被称

为希腊字母分析（Greeks analysis），常用的希腊字母分析

包括Delta、Gamma、Theta、Rho、Vega等。



Delta描述了衍生证券的价格变化对其标的资产价格变化的比率。
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根据累积标准正态分布函数的性质可知：

因此无收益资产看涨期权的 ，在（0,1）之间

另外，从 函数的特征还可得出无收益资产看涨期权和欧式看跌
期权在实值、平价和虚值三种状况下的Δ值与到期期限之间的关系
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此外，无风险利率水平越高，无收益资产看涨期权和欧式看跌期权
的Δ值也越高



证明：欧式看涨期权的Delta=N(d1)
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所以，最后两项相等，则 ，命题成立。
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由于标的资产和衍生证券可取多头或空头，因此其Δ值可正可负，
这样，若组合内标的资产和衍生证券数量配合适当的说，整个组
合的Δ值就可能等于0。我们称Δ值为0的证券组合处于Delta中性
状态。
当证券组合处于Δ中性状态时，组合的价值在一个短时间内就不
受标的资产价格的影响，从而实现了瞬时套期保值，因此我们将
使证券组合的Δ值等于0的套期保值法称为Δ中性保值法。
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例：某金融机构以 300 000美元的价格卖出了100 000份无股息股
票的欧式看涨期权。 假设股票 价格为49美元， 期权执行价格为
50美元，无风险利率为每年5%, 股票价格的 波动率为每年20%, 期
权期限为20周(0.3846年），股票的收益率期望为每年 13%。

注：根据B-S公式，期权价格大约为2.4，即卖出的理论值应为
240000
虽然卖出高出60000，但仍面临对冲风险，下面是对冲过程

关于Δ对冲的一个示例
（赫尔，《期权，期货及其其他衍生产品》第19章）



我们计算了所卖出期权在 最初的Delta为0.522, 因而所有期权空头
的Delta为-100 000 x0. 522, 即-52 200。

这意味着 在出售看涨期权的同时， 交易员必须借入2 557 800美元
并按每股49美元价格购买52 200只股 票。

借入资金的利率为5%, 第一周的利息费用大约为2 500美元。



在表中，1周以后股票价格降到了48. 12美元， 期权的

Delta也随之降到了0.458, 期权头寸新的Delta为-45 800。

要想保持Delta中性， 这时需要从已持有的股票中卖出

6400只 股票。 卖出股票所得现金收人为308 000美元，

因此第1周后的累计借款余额减至2 252 300美 元。

在第2周内， 股票价格降到了47.37美元， 期权的Delta

也随之降低

依此类推， 在期权接近到期时，很明显期权将会被行

使，期权的Delta接近1.0。

因此在第20周结束时，对冲者会拥有100000只股票，

期权持有人会在此时行使期权，对冲者以执行价格卖出

股票而收到 500万美元，卖出期权与对冲风险的总费用

为263300美元。



Gamma表示衍生证券的Delta变化相对于标的资产价格变化的比率。

2、Gamma
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无收益资产看涨期权和
欧式看跌期权Gamma值与T-t的关系

无收益资产看涨期权和欧式看跌期权
Gamma值与标的资产价格S的关系图



衍生证券的Gamma用于衡量该证券的Delta值对标的资产价格变化的敏感度，它
等于衍生证券价格对标的资产价格的二阶偏导数，也等于衍生证券的Delta对标的
资产价格的一阶偏导数。由于看涨期权与看跌期权的Δ之间只相差一个常数，因
此两者的值总是相等的。
无收益资产期权的Gamma值总为正值，但它会随着S、（T－t）、r和的变化而变
化。
当证券组合中含有标的资产和该标的资产的各种衍生证券时，该证券组合的
Gamma值就等于组合内各种衍生证券Gamma值的总和；
证券组合的Gamma值实际上等于该组合内各种期权的数量与其Gamma值乘积的
总和。由于期权多头的Gamma值总是正的，而期权空头的Gamma值总是负的，
因此若期权多头和空头数量配合适当的话，该组合的Gamma值就等于零。我们称
Gamma值为零的证券组合处于Gamma中性状态。



证券组合的Γ值可用于衡量Δ中性保值法的保值误差。这是因为期权
的Δ值仅仅衡量标的资产价格S微小变动时期权价格的变动量，而期
权价格与标的资产价格的关系曲线是一条曲线，因此当S变动量较
大时，用Δ估计出的期权价格的变动量与期权价格的实际变动量就
会有偏差。
为了消除Δ中性保值的误差，我们应使保值组合的Γ中性化。为此应
不断地根据原保值组合的Γ值，买进或卖出适当数量标的资产的期
权，以保持新组合Γ中性，同时调整标的资产或期货合约的头寸，
以保证新组合Δ中性。
即，随时间变化，我们要不断调整期权头寸和标的资产或期货头寸，
才能保持保值组合处于Γ中性与Δ中性状态。



3、 Theta

Theta表示在其他条件不变时，衍生证券的价值变化相对于时间变化
的比率。
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无收益资产看涨期权Theta值与标的资产价格S的关系图

对于无收益资产的欧式看跌期权而言，
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当越来越临近到期日时，期权的时间价值越来越小，因此期权的Theta几乎总是负的。期权的
Theta值同时受S、（T-t）、r和的影响。



无收益资产看涨期权的Theta值与（T－t）的关系跟（S－X）
有很大关系



无收益资产的衍生证券价格f必须满足B—S微分方程，即：

根据定义：
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Delta，Theta和Gamma三者之间的符号关系

Delta Theta Gamma
多头看涨期权 ＋ － ＋
多头看跌期权 － － ＋
空头看涨期权 － ＋ －
空头看跌期权 ＋ ＋ －



Rho表示衍生证券组合的价值变化与利率变化之间的比率。
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Vega表示衍生证券的价值变化与标的资产波动率变化的比率。

5、 Vega
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当我们调整期权头寸使证券组合处于Λ中性状态时，新期权头寸会同时改变证
券组合的Γ
因此，若套期保值者要使证券组合同时达到Λ中性、 Γ中性至少要使用同一标的

资产的两种期权。

需要注意的是加上这两种期权头寸后，新组合达到Λ中性、 Γ中性，但Δ会发生

变化，这样必须调整标的资产来达到Δ中性状态。



6、期权价格与执行价格的关系
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注：此处的t，相当于τ。τ=T-t

7、其它字母



8、对于有红利率的欧式看涨期权与看跌期权对红利率的关系
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风险价值（Value at Risk， 简称VaR）或称在险价值
VaR风险度量的出现是由于JP Morgan的前首席执行官Dennis 

Weatherstone当时想要知道每个交易日结束时银行所面临的风险状况。
他要求他的手下设计一种将只产生一个数字的风险度量可以在每个

交易日的下午4:15向他报告，以便对他提供一个银行风险的精确意见。他
希望能提供给他的是一种对可能给银行造成困难的坏结果的风险概念。

传统的三种风险度量，波动率、系统风险和非系统风险都无法直接
回答Dennis Weatherstone希望回答的问题，但VaR可以做到。

在险价值是试图用一个数据来总结评估金融投资组合的总风险的一
种尝试。

附：全面风险管理—VaR概念



• 在险价值（VaR）是指在一定概率水平（置信水平）下，某一金
融资产或证券组合价值在未来特定时期内的最大可能损失。

• VaR 为金融市场风险管理中的主流方法和主要指标，是市场风险
管理中最重要的方法之一。

为组合价值的变化

Prob( VaR) 1 %V X∆ < − = −

V∆

要使用VaR就必须选择定义中
的两个参数——时间长度T和
置信度
X%。



VaR虽然作为一种风险度量，但它无法帮助机构规避无法承受的损
失。VaR只是告诉我们有X％的把握在N日内损失不会超过多少，但
它并没有告诉我们 (1－X)% 的小概率发生时实际损失将会是多少。
处理极端价格变动影响最适当的风险度量方法是一类称为压力测试
的方法
不同的压力测试的方法：
极端值理论（Extreme value theory, EVT）
情景分析
历史模拟
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