
股指期权对角套利研究
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）。本文主要探讨相对比较复杂的对角套利策略。
一、股指期权的对角性质
因为在由不同到期日、不同执行价的期权价格所构成的矩阵之中，任意一个期权价格只需要同其相邻执行价以及相邻到期日的期权价格进行比较。因此，对于看涨期权（或看跌期权）的投资组合，如果套利机会存在，则一定能找到其中的三个期权所构成的投资组合使得在其中存在套利机会。

也就是说，对于期权合约之间的套利而言，我们不用寻找非常复杂的投资组合，而只需要寻找三个期权就可以达到套利目的。
1、看涨期权的对角性质
主要探讨看涨期权，看跌期权的性质类似。对于市场上存在的若干个不同到期日以及不同执行价的看涨期权合约集合，从中选择任意三个看涨期权合约，其到期日各不相同，并按到期时间排序：
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。执行价格也各不相同，并假设：
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。看涨期权应该满足如下性质：
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该性质的证明比较简单。这里只证明第一个不等式
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，则在开始时刻做空1单位
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、同时做多1单位
[image: image11.wmf]2

C

，此时现金流为
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作废，而
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大于零，因此总的现金流为正，产生无风险套利机会。若
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将被行权，现金流为
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；同时，将
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行权（如果是美式期权的话）或平仓（如果是欧式期权的话，应有
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成立，否则可做空
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对标的资产价格进行锁定至
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行权），此时现金流
[image: image26.wmf]1

2

T

SK

³-

。总的现金流为
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，也产生无风险套利机会。

这一性质暂时称之为主对角性质，如上图所示。

（2）若
[image: image28.wmf]123

KKK

<<

，则有
[image: image29.wmf]2112

3223

CCKK

CCKK

-³-

ì

í

-³-

î

；

[image: image30.png]HATH

K3
K2

K1

* * C3

* cz/ *

Cl/* *
T2 T3

T




性质（2）证明与性质（1）的证明类似，同样这里只证明第一个不等式。若
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，则在开始时刻做空1单位
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、同时做多1单位
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大于零，因此总的现金流为正，产生无风险套利机会。若
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将被行权，现金流为
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；同时，将
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行权（如果是美式期权的话）或平仓（如果是欧式期权的话），此时现金流
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。总的现金流为
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，也产生无风险套利机会。

这一性质暂时称之为副对角性质，如上图所示。同样的道理，将有：

（3）若
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（4）若
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（5）若
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（6）若
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容易知道，性质（3）-性质（6）是主对角性质与副对角性质的综合。

2、看跌期权的对角性质

对于看跌期权，对角性质依旧成立，只不过需要将主对角性质与副对角性质进行对换，这里不再赘述。

二、对角套利模型
理论上，在不存在无风险套利机会的情况下，看涨期权的价格之间应该满足上述六条性质。但在实际的市场运行中存在交易成本，因此看涨期权价格之间的关系应该存在相应的无套利区间。

性质（1）的无套利区间为：
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表示买卖期权
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的全部交易成本（手续费、冲击成本等），
[image: image58.wmf]1

N

表示买卖期权
[image: image59.wmf]2

C

及
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的全部交易成本（手续费、冲击成本等）。

同理，性质（2）的无套利区间为：
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表示买卖期权
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及
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的全部交易成本（手续费、冲击成本等），
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表示买卖期权
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及
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的全部交易成本（手续费、冲击成本等）。其余性质的无套利区间也可同理得出，这里不再赘述。

这里需要特别引起注意的是，前述性质（1）-性质（6）的成立有个隐含假设，即欧式期权对应的标的资产可以卖空。但对于沪深300股指期权而言，标的资产不能做空或者说构成标的资产的300只股票难以实现完全做空，因此（以性质（1）为例）在
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不成立时（当然这种情况极少发生，因为若该式不成立，其本身就具备套利机会），只能变相地做空标的资产
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对应期限的股指期货
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）对标的资产价格进行锁定至
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行权）。因此，在
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相对于股指现货出现贴水，则套利成本
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中应考虑这部分贴水所形成的成本以及买卖股指期货所产生的交易费用；在
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相对于股指现货出现升水，则套利收益可能会增加（如果升水幅度大于买卖股指期货的交易费用）。当然，若股指期现两个市场套利力量较为充分，股指期货升贴水的幅度应该很小。

另外，由于股指期货合约乘数为300元/点，而股指期权合约乘数为100元/点，因此，为保险起见，期权合约的买卖应该以3单位的倍数进行。
三、对角套利策略
（1）寻找套利机会的算法
对于到期时间不同的三个期权的所有组合，分别检验其价差关系是否在性质（1）-性质（6）所对应的无套利区间之内（如上所述，这里需要合理估计各项手续费及冲击成本），如果出现价差关系在无套利区间之外的情况，则套利机会产生。

（2）开平仓条件
这里仅以性质1为例进行说明。假设
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时刻之前，前述价差关系正常回归，则对
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进行提前平仓完成交易。否则，头寸一直持有至
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平仓完成交易；若
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不成立，则做空1单位股指期货
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（到期日为
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行权完成交易。
四、主要结论
对于具有不同到期日、不同执行价的欧式看涨或看跌期权而言，如果套利机会存在的话，只需要寻找含三个期权的投资组合进行套利即可。这些期权投资组合中，期权与期权之间的价差应该稳定在某个合理的范围之内（即无套利区间），否则将产生对角套利机会。报告提出了寻找市场是否存在对角套利机会的算法及进行套利的模型和策略。

同样，要指出的是，对于股指期权而言，利用前述模型进行套利需要注意以下几点：

（1）期权合约的开仓最好以3单位倍数进行；

（2）交易成本的估算最好考虑到在最不利的情况下有可能利用股指期货进行做空保护的现实；
（3）套利过程中需注意空头头寸的保证金追加风险；

（4）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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