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对于利用股指期货进行投资组合的传统套保策略而言，其缺陷是显而易见的，因为该套保策略在对价格下行风险进行保险的同时也放弃了价格上行所带来的盈利。股指期权的上市将更加完善投资组合的套保策略，能够有效的消除上述缺陷。
一、delta及gamma中性
1、delta

对于投资者而言，最为关心的问题是如何衡量头寸有多大的市场暴露面。delta就是期权策略中最为重要的风险衡量指标，它表示的是当标的价格发生变化时，其期权头寸有多大的市场暴露面。

delta可以通过B-S模型中期权价格对标的资产价格求偏导数得出。看涨期权的delta在0-1之间，看跌期权的delta在-1-0之间，标的资产的delta为1。
2、头寸delta

头寸delta用来描述整个期权投资组合的标的资产相等头寸。用公式表示为：

头寸delta=期权delta*期权的合约乘数*期权手数

需要注意的是，标的资产的多头、看涨期权的多头以及看跌期权的空头，其头寸delta均为正；标的资产的空头、看涨期权的空头以及看跌期权的多头，其头寸delta均为负。

因此，通过使用头寸delta的概念可以帮助投资者识别在含有期权的投资组合中头寸的市场暴露面。如果整个组合（期权的组合或期权与标的的组合）有正的头寸delta，表明这个组合相当于持有数目与该头寸delta相等的标的资产多头，也称之为delta买进；反之，称为delta卖出。
3、delta中性

如果含期权的投资组合的头寸delta为0，就称之为该组合为delta中性组合，即标的资产价格的微小变化并不改变投资组合的价值。这也正是利用期权进行现货投资组合套保的思想。

4、gamma及gamma中性

gamma表示的是B-S模型中期权价格对标的资产价格的二阶偏导，该变量恒为正，描述的是标的价格变化时delta的变化速度。要使得投资组合的gamma中性，该组合中必须含有两个以上的期权合约。

二、如何利用股指期权为现货投资组合套保
1、利用股指期权合成期货进行套保
根据股指的期权—期货平价原理，通过卖出看涨期权和买入看跌期权（二者到期日及执行价均相同）可以复制股指期货的空头。因此，如果投资者打算为其持有的现货投资组合通过卖出股指期货套保，那么他也可以通过卖出看涨股指期权和买入看跌股指期权来为投资组合进行套保。

案例1：假设某机构投资者有市值3000万元的现货投资组合，其与沪深300指数的贝塔系数为1.2，沪深300指数目前点位3000点，沪深300股指期权的合约乘数为100元/点，该机构决定用沪深300股指期权进行套保。

这时，需卖出看涨股指期权手数=需买入看跌股指期权手数=（3000万*1.2）/3000/100=120手，即该机构投资者应该卖出120手看涨股指期权和买入120手看跌股指期权来为现货组合套保。由于套保成本=120*（看跌期权价格P-看涨期权价格C）*100，因此套保成本很低。

至于应该选择什么样的执行价格，这要根据投资者在套保成本与套保效率之间进行权衡。显然，执行价格越高，套保效率越好，但套保成本也越高。

同使用期货进行套保一样，利用股指期权合成期货对投资组合下行风险进行套保的同时也放弃了投资组合上行的盈利空间。同使用期货进行套保一样，该策略基本上是delta中性的，策略实施过程中几乎不需要对头寸进行调整。
2、利用看跌期权进行套保

利用期权与期货进行套保的主要区别是：期货锁定价格，而期权锁定的是最糟糕情况下的价格（当然成本也更高），同时为进一步的潜在盈利保留了余地。由于期权多头拥有权力，因此通过买入看跌期权为投资组合进行套保是具有吸引力的策略。

案例2：假设某机构投资者有市值3000万元的现货投资组合，其与沪深300指数的贝塔系数为1.2，沪深300指数目前点位3000点，沪深300股指期权的合约乘数为100元/点，该机构决定买入平值的看跌期权为投资组合套保，该看跌期权的价格为50点，delta为-0.48。

套期保值的实质是使得（原始投资组合+看跌期权）组合头寸的delta为0，因此需要买入的看跌期权手数应该为：（3000万*1.2）/（3000*0.48*100）=250手。套保成本=250*50*100=125万，占初始投资组合市值的4.17%。

由于上述组合的gamma风险无法消除，因此delta其实是在变的，这就使得当标的指数上涨的时候，整个组合头寸变为delta买进；当标的指数下跌的时候，整个组合头寸会变为delta卖出。因此，delta中性无法维持，这时需要对头寸进行调整。调整的策略是：

（1）当标的指数上涨时，由于整个组合头寸变为delta买进，投资者可以将目前的看跌期权向上移仓到较高的执行价格上，这样可以锁定在现货投资组合中已实现的盈利；或者在目前的基础上买入更多的看跌期权使得整个组合头寸的delta重新调整为0。

（2）当标的指数下跌时，由于整个组合头寸变为delta卖出，投资者可以将一部分看跌期权进行平仓使得整个组合头寸的delta重新调整为0，这时可以取得一部分盈利；或者将目前的看跌期权向下移仓到较低的执行价格上。

3、利用看涨期权套保

投资者也可以通过卖出看涨期权对现货投资组合进行套保。

案例3：假设某机构投资者有市值3000万元的现货投资组合，其与沪深300指数的贝塔系数为1.2，沪深300指数目前点位3000点，沪深300股指期权的合约乘数为100元/点，该机构决定卖出平值的看涨期权为投资组合套保，该看涨期权的价格为50点，delta为0.52。

同样，套期保值的实质是使得（原始投资组合+看涨期权）组合头寸的delta为0，因此需要卖出的看涨期权手数应该为：（3000万*1.2）/（3000*0.52*100）=230手。套保成本=-230*50*100=-115万，即初始时刻投资者有占初始投资组合市值的3.83%的收益。

同样，由于上述组合的gamma风险无法消除，因此delta其实是在变的，这就使得当标的指数上涨的时候，整个组合头寸变为delta卖出；当标的指数下跌的时候，整个组合头寸会变为delta买进。因此，delta中性无法维持，这时需要对头寸进行调整。调整的策略是：

（1）当标的指数上涨时，由于整个组合头寸变为delta卖出，投资者可以平仓一部分看涨期权使得组合头寸delta重新调整为0；或者将目前的看涨期权移仓到较高的执行价格上。

（2）当标的指数下跌时，由于整个组合头寸变为delta买进，投资者可以在目前的基础上卖出更多的看涨期权使得组合头寸的delta重新调整为0；或者将目前的看涨期权向下移仓到较低的执行价格上。 
三、结论：套保策略间的比较
利用股指期权合成期货对现货投资组合进行套保，同使用期货进行套保一样，对投资组合下行风险进行套保的同时也放弃了投资组合上行的盈利空间。与期货一样，策略实施的过程中不需要对组合头寸进行调整，因为该组合头寸的delta会始终保持基本上是中性的。该策略有优势的地方是套保成本相当低，因为同时拥有期权的多头与空头。另外，到底利用期货还是期权合成期货进行套保需要根据实际情况进行对比分析。

相对来说，利用买入看跌期权进行套保在保护价格下行风险的同时也保留了价格上行所带来的利润，在套保成本不是很高的情况下应是最佳策略。利用卖出看涨期权进行套保在套保初期有可观的利润，可以抵御一部分价格下行风险，但在价格大幅上行的情况下存在大量风险。另外，利用买入看跌期权策略进行套保与利用卖出看涨期权进行套保都涉及到delta中性调整，无疑会增加一定的套保成本。

最后，进行套保时对于期权执行价格的选取主要取决于投资者对套保成本与套保效率之间的比较以及投资者的意愿。

