
股指期权垂直套利研究
中信建投期货  陈健
中金所设计的股指期权是以沪深300指数为标的资产，因此，与此标的资产相对应的期权合约将会有若干个，它们往往具有不同的到期时间或具有不同的执行价格。一般地，由于市场的有效性，各个期权合约之间应该不存在无风险套利机会。然而，由于各个期权合约面临的供需关系可能并不一致，因而导致期权合约之间很可能存在潜在的套利机会。那么，怎样发现隐藏在这些期权合约之中的套利机会呢？

期权合约之间的套利策略主要有三种形式：垂直套利（到期日相同、执行价不同）、水平套利（到期日不同、执行价相同）以及对角套利（到期日及执行价均不同）。本文主要探讨比较常用的垂直套利策略。
一、股指期权的垂直性质
1、欧式期权的平行价差（斜率性质）

对于看涨期权，若
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其中，
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的看涨期权价格，
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表示无风险利率）。 

同理，对于看跌期权，若
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这里，
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表示相应的看跌期权。斜率性质的证明可通过无风险套利的思想完成，经典教科书上均有详细证明，这里不再赘述。
2、欧式期权的蝶式价差（凸性性质）
对于看涨期权，若
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对于看跌期权，若
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欧式期权满足凸性的原因是期权到期时的收益作为执行价格的函数：
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是一个凸函数（根据凸函数的定义可以证明）。

3、欧式期权的盒式价差
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上式可直接由看涨看跌期权的平价原理推出。

显然，上述价差关系对于股指期权同样适用。
二、垂直套利模型
由于期权的持有期较短以及无风险利率较低，实际上
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平行价差：
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蝶式价差：
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盒式价差：
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其中，
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表示期权交易成本（手续费及冲击成本等）之和。
三、垂直套利策略
（1）开仓条件

   （a）对于平行价差
对于看涨期权，如果
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出现高估，此时做空1单位看涨期权
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对于看跌期权，如果
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出现高估，此时做空1单位看跌期权
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（b）对于蝶式价差
对于看涨期权，如果
[image: image42.wmf]23

12

213

1313

(,)(,)(,)

KK

KK

CKTCKTCKTM

KKKK

-

-

>++

--

，表明看涨期权
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的组合而言出现高估，此时做空
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对于看跌期权，如果
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，表明看跌期权
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（c）对于盒式价差
如果
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的组合而言出现高估，此时做空1单位看涨期权
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的组合而言出现低估，此时做多1单位看涨期权
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（2）平仓条件
如果在持有期之内，相应的价差关系回落到各自的无套利区间之中，则进行提前平仓。此时，交易成本
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主要包括：看涨或看跌期权的双边交易手续费以及相应的冲击成本估算。

如果在持有期之内，上述条件不能达成，则到期进行行权。此时，交易成本
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主要包括：看涨或看跌期权的单边交易手续费和交割手续费以及相应的冲击成本估算。
四、主要结论
对于具有相同到期日的欧式期权而言，期权与期权之间的价差应该稳定在某个合理的范围之内，即必须满足平行价差、蝶式价差与盒式价差的条件。因此，前述模型可以帮助投资者识别具有相同到期日的看涨期权与看跌期权之间的套利机会。对于股指期权而言，这种套利只涉及到股指期权这一单个市场，与股指期货以及股票市场无关，套利实施的过程简单实用。

同样，要指出的是，利用前述模型进行期权之间的套利需要注意以下几点：

（1）各个股指期权合约的到期日必须一致，即为同一交割月；

（2）套利过程中需注意期权空头头寸的保证金追加风险；

（3）套利过程中需同时兼顾不同期权合约的流动性风险。
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