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方向单
 动量 Momentum
(1)简单移动平均线 SMA: 作为动量的滞后指标。
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(2)指数移动平均线 EMA:
通过权重调整使其对价格变动更敏感, 从而更早识别趋势, 但也可能增加错误信号
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· 短期均线 EMA上穿长期均线: 买入信号, 上涨动量确认
· 短期均线 EMA下穿长期均线: 卖出信号, 下跌动量确认

 Black-Scholes (BS) 模型
其能算出一个期权理论上应该值多少钱.
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)�), d2 = d1 −� �, S是标的价格, K是行权价, t是剩余到期时间,

r是无风险利率, σ是波动率(唯一不知道也最重要的参数).
我们可以通过公式反推出隐含波动率 σ, 即市场对未来波动的预期价格.
其对期权方向单的指导为:
(1)现在 IV 低 / 你认为 IV 未来会涨:
期权便宜, 适合买期权做方向. 方向对了 + IV 上升 = 赚得更多
(2)现在 IV 高 / 你认为 IV 未来会跌:
哪怕方向对了, IV 一下跌, 收益会被吃掉甚至亏钱



做市单
 欧拉-马鲁山方法
其用于模拟资产价格随时间演变的通用离散化:

∆Xt = μt∆t + σt∆Wt
其中∆Xt表示当日价格变化; μt为自残预期收益率, 可以用平均日收益率表示; σt为扩散系数, 可
以用资产价格的历史波动率确定, ∆Wt是布朗运动的随机增量, 服从正态分布 N(0,∆t)
简单来说, 这个公式把价格变动分成了“确定的趋势收益”和“不确定的随机波动”两部分, 用来模
拟真实市场中价格的连续变化, 常用于回测

 Avellaneda-Stoikov (AS)做市模型
(1)保留价格 reservation price: 做市商认为的资产“公允”价格, 考虑了当前库存风险敞口:

r(s, q, t) = s − qγσ2(T − t)
其中 s是当前中间价, q是当前库存(多头用正数, 空头用负数), γ是风险厌恶系数(自己确定, 也
可以通过回测扫参进行确定), σ是波动率, T−t 是距离收盘的时间
(2)最优买卖价差 optimal bid & ask spread:
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其中 k是市场流动性参数. 在拿到盘口数据(不同价位的挂单, 成交速率, 撤单率)后, 对成交速率

做指数拟合λ(δ) = A�−�δ, 即可回归出 k的值.
k 很大说明市场对价差很敏感, 稍微报远一点, 成交概率直接暴跌. k 很小说明哪怕你价差报大一
点, 也依然能成交。
(3)局限性:
1.现实中订单达到不符合泊松分布, 且模型未考虑队列位置, 价格冲击和延迟.
2.由于信息不对称导致的亏损交易(可以通过订单簿失衡 Orderbook imbalance等信号来估计
真实价格并规避噪声)
3.做市商的报价限制
4.忽略交易手续费, 期权费用, 做市商的返佣以及平台的奖励计划等

 市场冲击, 平方根模型与 Almgren-Chriss (AC) 模型
(1)定义
做市商进行大宗交易时, 市场冲击会直接引发价格变动
总交易成本 = 买卖点差 + 临时冲击/机械冲击 + 永久冲击/信息冲击 + 持仓风险
机械冲击: 由于市价买入直接消耗了卖单, 导致价格在短期内上升
信息冲击: 代表市场参与者对资产的信念
(2)平方根模型
仅估算点差 + 临时冲击成本, 无法计算永久冲击与持仓风险, 是做市商初步判断流动性冲击成本
的基础模型

∆P = spread cost + ασ Q
V

其中∆P 是价格冲击成本; spread cost 是买卖点差成本; α是风险厌恶系数; σ是标的资产波动
率; Q是做市商订单数量; V是市场单位时间成交量
根据你能接受的成本, 对每个α, 求解每次最大下单量 Q, 再用 Q进行回测, 测出哪种情况下总
成本最低
(3) Almgren-Chriss (AC) 模型
其估算时同时包含临时冲击 + 永久冲击 + 时间风险, 且直接输出一条最优路径无需回测

x(t) = X sinh(κ(T−t))sinh(κT) , κ = ��2

2η
其中 x(t)为 t时刻做市商剩余持仓量; X为初始总持仓量; T为总交易执行时间; γ为风险厌恶系
数, 做市商根据自身风险偏好设定校准; σ是标的资产波动率; η为永久冲击系数, 通过历史交易
数据回归拟合, 反映做市商交易对价格的永久性影响程度.
(4)常见拆单方式
1.交易量加权, 市场成交量大时多下单, 成交量小时少下单



2.时间加权, 按时间均匀拆分大单, 每隔固定时间下单等量资产, 不考虑市场成交量变化

 套利
(1)定义:
简单来说就是利用不同市场间的价格差异获利, 例如在 A 交易所买入, 同时在 B 交易所卖出. 当
两者的价差超过设定的最大值阈值或低于最小值阈值时,就出现了套利机会
一般通过“买入 ETF, 卖出成分股”或“买入成分股, 卖出 ETF”来实现套利
(2) BS模型对期权套利的指导
1.隐含波动率 > 自己预期: 期权太贵, 可以卖期权 +对冲, 赚波动率回落的钱
· 卖了看涨期权, 同时做多一点股票做对冲, 做成 Delta中性, 即涨跌暂时都不亏不赚
· 未来波动变小. 期权跌, 组合偏空了不再中性, 低价买回一点股票对冲; 期权涨, 组合偏多了不
再中性, 高价卖出一点股票对冲. 即高抛低吸
2.隐含波动率 < 自己预期: 期权便宜, 可以买期权 +对冲, 赚波动率涨回的钱
· 买了看涨期权, 同时做空一点股票做对冲做成 Delta 中性, 即涨跌暂时都不亏不赚
· 未来波动变大. 期权涨, 组合偏多了不再中性, 高价卖掉一点股票对冲; 期权跌, 组合偏空了不
再中性, 低价买入一点股票对冲. 即高抛低吸
(3)限制:
在实际操作中,套利受到交易手续费, 套利机会持续时间以及市场竞争的限制

 对冲
(1)定义:

Ri = β0Rm + β1F1 +…+ βnFn + ε
其中Ri = asset returns, Rm = market returns, βi =

Cov(Rm, Ri)
Var(Rm)

, Fi = factors, ε = errors
常见的Fi有市场, 市值, 和账面市值比
我们要做的是通过对冲掉因子的影响, 使收益仅取决于资产自身的残差 ϵ
(2) Delta 对冲

∆ = ∂V
∂S, 即期权价格相对于标的资产价格的变化率. 通过平衡各个货物的 Delta, 实现 Delta 中性.



全流程




