
股指期权与股指期货的跨市场套利研究
中信建投期货  陈健
继中金所沪深300股指期货上市两年之后，沪深300股指期权的上市也指日可待。自沪深300股指期货正式上市以来，现货与期货之间的套利机制并不完善，原因是多方面的，最重要的原因是由于现货无法实现真正意义上的做空，使得通常的反向套利难以实现，进而使得期货价格有可能游走于期货价格之外，给现货组合的套保带来基差风险。股指期权上市以后，这种情况将得到明显改善，因为股指期权与股指期货之间也存在相应的套利机制。

股指期权与股指期货之间的套利机制称为期权-期货平价理论，本文将以此为基础对沪深300股指期权与股指期货的跨市场套利进行研究。
一、股指期权与股指期货的平价关系
1、欧式看涨看跌期权平价

该原理认为，对同一标的资产、同一执行价格、同一到期日的看涨和看跌期权而言，在某个时点的相对价格应该等于标的资产价格减去执行价格，否则就会产生套利的机会。此理论的基本假设是：（1）期权为欧式期权；（2）利率在权利期间内不会变动；（3）不考虑税负、手续费等成本以及保证金制度。该原理的证明非常简单，最早是由美国财务学家Stoll在1969年所推导出的，由于其原理简单有效，而使得后来著名的BS模型也采用该理论公式来推导看跌期权公式。
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其中，
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表示期权的标的资产价格，
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和
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分别表示执行价格为
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、到期剩余时间为
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的看涨期权和看跌期权的价格，
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表示无风险利率，
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表示标的资产在权利期间内的连续红利收益率。 

若把股票指数作为支付已知红利收益率的标的资产
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，则上式对于股票指数也同样成立。

2、基于股指的期权-期货平价
如果存在相应的股指期货，则在公式（1）中用股指期货代替现货可得期权-期货平价原理：
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其中，
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表示标的资产同样为
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的股指期货价格。该原理的理论假设除了上面已涉及到的假设之外，主要有：（1）期货市场无追加保证金风险；（2）期货与期权的到期日相同。该原理的证明也比较简单，因为
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。由（2）式可知，股指期权的期权-期货平价原理跟股指的红利收益率无关。该原理可以被用于发现期货与期权市场之间的套利机会和检验市场效率。
二、套利模型
1、理论模型

理论上，股指期货与股指看涨、股指看跌期权应该满足公式（2）所示的期权-期货平价原理。但是，由于期货交易以及期权交易都有成本（手续费，冲击成本等），因此，以公式（2）为基础，应该存在一个期权与期货的无套利区间。即：
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其中，
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表示期货以及期权交易成本（手续费及冲击成本等）之和。

2、应用模型

目前，沪深300股指期货的合约乘数为300元/点，假设沪深300股指期权的合约乘数为100元/点，则一手沪深300股指期货合约就应该与3手股指期权相对应。由于期货及期权的持有期较短（股指期货只有当月合约及下月合约流动性较好）以及无风险利率较低，实际上
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。因此，无套利区间可以进一步改写为：
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三、套利策略
（1）开仓条件
如果
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，表明股指期货
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相对于组合3
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出现高估，此时做空1单位股指期货
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，同时做多3单位股指看涨期权
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、做空3单位看跌期权
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；

如果
[image: image24.wmf]300

M

FCPK

<-+-

，表明股指期货
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相对于组合3
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出现低估，此时做多1单位股指期货
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，同时做空3单位股指看涨期权
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、做多3单位看跌期权
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；

（2）平仓条件
如果在持有期之内，股指期货价格
[image: image30.wmf]F

回落到无套利区间（4）之中，则进行提前平仓。此时，交易成本
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主要包括：股指期货双边交易手续费、股指看涨及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：股指期货单边交易手续费和交割手续费、股指看涨及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
沪深300股指期权的上市将使得市场套利策略更加完善，股指期权与股指期货之间具备的平价关系以及同时具备真正意义上的做空机制和均以股指现货进行现金结算的制度是股指期权与股指期货之间套利成功的主要基石。由于套利机制更趋完善，沪深300股指期货与股指现货之间的基差运行将更为平稳，有利于现货投资组合的套期保值。

另外，由于套利模型中已不包含股指现货市场的红利收益率估算，大大简化了套利实施的过程，股指期权与股指期货的跨市场套利只需要测算股指期货价格、股指看涨期权价格、股指看跌期权价格三者之间的数量关系即可。不过要指出的是，利用前述应用模型进行股指期权与股指期货之间的套利需要注意以下几点：

（1）股指看涨期权、股指看跌期权以及股指期货三者的到期日必须一致，即为同一交割月；

（2）套利过程中需注意股指期货头寸以及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股指期货、股指看涨期权、股指看跌期权三者的流动性风险。
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