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前　　言

自１９７４年的股票期权交易和１９８２年的期货期权交易出现以来，美

国场内外期权交易总量达到每日数十亿美元。期权交易是金融行业中规

模最大、发展最迅速的领域之一。大约１０年后，欧洲和亚洲的期权市

场跟随美国的成长路径发展起来，这也意味着世界期权市场将成为２０

世纪９０年代乃至２１世纪全球金融业最重要的组成部分之一。

本书列举和评估了期权做市作为一项有利可图的业务的基本风险、

策略和手段。它的目标是为在金融和商品期权市场中从事场内交易或国

内外日益发展的场外期权交易的期权交易商、交易员和做市商提供理论

和实践参考。

本书主要面向以下类型的期权做市商：银行和证券公司的交易商、

期权交易所及场外市场的交易会员。保险和其他相关机构的利率管理人

以及养老金、信托或基金公司投资经理和期权投机者也应了解做市技

能，这有助于他们提高交易业绩或目标。

金融期权市场的成功需要许多不同类型交易员的参与，具体包括商

业对冲者、投资基金、投机者和交易商或做市商。前三种参与者的职能

众所周知，但是即使做市商的日常交易量约占所有期权交易的一半，期

权交易商或做市商的角色还是没有得到研究者的广泛重视。关于期权交
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易有许多不错的著作，但是市场上很少有专注于期权做市交易的书

籍。① 由于缺少关于做市的有价值的资料，期权做市商只能从雇主或合

作伙伴那里学习交易技能 （如果足够幸运的话），否则，他们就不得不

在反复实践中学习，而这种学习过程通常伴随着经济损失。

为了帮助新进入市场的交易商尽可能以较小的代价掌握专业技巧，

本书首次特别针对期权做市领域，为商品、债券、股票和外汇等期权市

场做市提供了全面的参考，其中尤其关注期货期权市场。

做市商的职能是通过以指定价格自愿购买或出售一定数量的期权品

种来提供即时性服务 （ｓｅｒｖｉｃｅｏｆｉｍｍｅｄｉａｃｙ）。因此，他们为期权市场提

供了流动性和稳定性。作为提供流动性和稳定性的回报，做市商试图从

交易买价和卖价之间的价差中赚取收益。在这方面，做市获得的利润与

其他低买高卖的业务相似。但是做市也有其特定的风险。如果能确保较

高的成交量和较低的或在可承受范围内的风险，成功的做市商可能会赚

到占所投资本一定比例的较高收益。由于风险和收益密切相关，因此识

别和管理这些期权风险是做市盈利和成功的核心。

本书作者是一家期货期权交易所的专业期权做市商。本书内容主要

来源于作者的专业经验。专业场内交易商一般更喜欢交易，而不是写

作。事实上，公开交易秘密可能是一件吃力不讨好的事。本书中可能会

披露一些真相。但无论如何，公开交易秘密不太可能像人们想象的那样

会大幅改变期权做市基本利润率很高的事实。毕竟，商场上很少有永久

的秘密。

２

① 虽然此前没有任何一本书专门介绍期权做市，但是近年来有几篇文章或一些书中的章节

出现了这方面的简要介绍 （ＣＢＯＥ，１９９０；Ｃｏｌｂｕｒｎ，１９９０；Ｓｉｌｂｅｒ，１９８８）。



本书结构

第一章和第二章对做市经济学进行了概述，并回顾了期权基础原理

和相关术语。尽管读者可能读过期权入门书籍，但这两章仍对期权的基

本定义和理论进行了回顾，包括公允价值模型、波动率 （ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ）和

一些商品、债券、外汇和股票期权市场之间的重要差异。

第三章正式提出期权风险及风险衡量问题。期权交易所涉及的风险

远远大于其他投资，而且承担的风险也更复杂。所有期权交易商必须警

惕日常交易中各种风险。本章对这些风险进行了定义和汇总。

第四章探讨了各种可能的期权策略和单月期权交易的各种风险。我

们必须时刻了解任何期权持仓的风险情况，这样才能分辨哪些是可能面

临灾难性金融风险的期权，哪些是安全可靠、有利可图的期权。忽视风

险将导致交易和做市失败，乃至破产。

第五章从合成期权 （ｓｙｎｔｈｅｔｉｃｏｐｔｉｏｎ）交易的角度对期权做市进行

了探讨。这种做市形式实质上没有风险，并体现了期权套利交易的核

心。掌握合成价格关系是顺利赚取投机利润的关键。

第六章系统地阐述了日历价差 （ｃａｌｅｎｄａｒｓｐｒｅａｄ）的风险和相关交

易策略。为了避免做市商或公开交易资本面临灾难性损失，需要理解期

权中的时间风险。做市交易策略核心的出发点是理解如何在高效利用跨

期市场 （ｔｉｍｅｍａｒｋｅｔ）的同时控制跨期价差风险。
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第七章从多个角度讨论了非合成做市 （ｎｏｎｓｙｎｔｈｅｔｉｃｍａｒｋｅｔｍａｋｉｎｇ）

的整体策略。本章内容包括 Ｄｅｌｔａ中性、跨期价差中性 （ｎｅｕｔｒａｌｔｉｍｅ

ｓｐｒｅａｄｉｎｇ）、经纪商订单流、净供需、交易壁垒 （ｔｒａｄｉｎｇｆｅｎｃｅｓ）和期权

周期到期日管理，尤其探讨了不同市场条件下的蝶式／比率跨期价差策

略 （ｂｕｔｔｅｒｆｌｙ／ｒａｔｉｏｔｉｍｅｓｐｒｅａｄｓｔｒａｔｅｇｙ）。

第八章提出在活跃的交易环境下进行期权做市的一些实际问题和策

略。本章内容涉及价差做市 （ｍａｋｉｎｇａｓｐｒｅａｄｍａｒｋｅｔ）、风险调整、

Ｇａｍｍａ交易、隐含波动率、偏斜、跟踪交易、财务业绩评价和如何避

免失误。

第九章是作者基于个人的行业和社会经验，提供的一些关于场内交

易的个人见解。
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