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运用期权进行无风险套利的假想及其分析

　　在金融工程的课程中提到过很多种的期权交易策略，

包括差价期权，组合期权等多种创新金融工具。但是仔细

分析过后发现还是存在美中不足的地方。这就是风险并没

有被完全或大量的规避掉，换句话说就是风险依然是困扰

期权的最大障碍。并且上述几种方法都是以收益的减少来

达到风险规避的目的的，这样的话风险仍然不能让人满意。

我们能不能找到一种“完美”的无风险的期权策略呢?

一、构建期权组合策略

    让我们一起去寻找答案。首先，我们知道如果要最大程

度的规避风险，如果用profit-price图来表示的话，就是要

求组合总收益的曲线不能落在横轴的下方。于是我们就假

想能够找到这样的两个欧式期权（以下简称期权）来构造

出下面这个我们期望得到的图形:

  Profit

　 如图所示，红色部分线条就是我们所要求的组合总受益曲

线。显然,这条曲线是在横轴以上的，也就是说，该组合是

无风险的，只要标的价格低于那个X1，那么整个组合就是盈

利的；否则，投资者也不会有什么损失。同时受益也是确

定的，只要两个期权交易价格确定。

　　观察一下发现这是一个熊市期权差价组合的特殊形式，

即两期权图形交与St轴的特殊差价期权。

　　接下来，我们就是要证明这个组合是可以得到还是不

存在的。我们假设一个投资者在t0时刻买入了一个看涨期

权，同时卖出了一份同样标的股票，相同到期日，只是执

行价格不同的看涨期权。我们设做多的看涨期权的执行价

格是X1，空头的为X2.X1>X2两个期权的到期收益就如同上图

所示。并且在St为S0的时候两个期权的利润恰为相反数。

　　这个模型看起来好像限制诸多，其实很弄易得到，调

整的关键就是这两个X.，通过调整两个X，使得利润的走势

按照我们的预想来。

　　到了T时刻期权到期，则我们根据St的变化作出收益表。

　　到此时，我们已经成功构造了一个无风险且收益可知
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的期权组合。

二、分析与验证

　　整个过程不需要很高深的数学及金融知识，甚至只是

金融工程的入门知识。为什么能够有如此效果的套利?现实

中真的存在这样的套利吗?

　　我们认为，这样的投资情况是存在的。首先，这种的

投资组合相当于是运用期权的原理构造了一个无风险的固

定收益证券。既然允许现实中有无风险资产的存在，那么

这个期权投资策略就是有存在理由和可能性的。

　　其次，这种策略是否值得去做，是和两个期权的c和X紧

密相关的。我们再假设一种极端的情况，就是看涨期权的

空头执行价格为0的情况:

　

　　在X1不变的情况下，我们计算比较两个图形的面积，显

然得到结论是后者的面积即收益大。并且对他们的变化趋

势进行分析，我们可以得出这样的结果：在X2不断变小,趋

近于0的时候，组合的收益是在不断变大的。

　　同理，我们还可以得出：当X1不断变大时候，收益也是

变大的。也就是说，在价格变化允许范围之内，X1-X2与total

profit是正相关的。

　　要使得组合策略构造的有价值，则对X1与X2是有要求

的，而现实中不可能出现X2为0的情况，所以我们要分析具

体情况，是否X的取值值得我们去构建一个这样的组合，而

不是简单的去买一个无风险资产，如国债。同时,我们看到

期权策略的一个特点就是只有在价格低于X1的时候才能够得

到利益，这本身就是一种风险，而且是无法被规避的。

　　换言之，只有我们的组合的X和最终价格满足了大于市

场的无风险利率所得的时候，或者说在大于无风险利率的

可能概率较大的时候，才能称之是有实际套利价值的。

三、优点和不足

　　既然这样的无风险投资只能获得无风险的利润，那么

这样的组合还有意义吗？我们认为这种新型期权策略是有

市场潜力的。它的优点：

　　第一，就是它的低风险性。市场是风险规避者占大多

数的，因此传统期权等衍生产品的高收益伴随的高风险使

它们越来越不为人们所喜爱。现在的金融创新产品都是崇

尚低风险的。

　　第二，就是它和无风险证券的收益方式是不一样的。

无风险证券的收益是靠无风险利率计算的，而这种期权组

合是按照确定的价值计算的，这些因素在通货膨胀的影响

下有的时候是很关键的。笔者认为这种新型期权的收益方

式是风险较低的。是比较不容易受通货膨胀等系统外因素

影响的。因为从上世纪70年代中后期开始，投资者发现至少

在中短期，股票价格受到预期或非预期通货膨胀非常明显

的负面影响。因此通货膨胀使股价下跌，于是就增加了投

资者获得收益的概率，所以这种产品的投资回报在通货膨

胀因素的考虑下相比无风险资产有利的。

    第三，并不是不能获得超额收益。按照金融学基本常

识，无风险投资就只能获得无风险的利润。这个说法是不

准确的。比较准确的说法应当是，无风险的投资的期望收

益率只能等于无风险收益率。这就注定了我们在这里存在

着挖掘空间。

　按照我们正常的经验，只要不是太靠近到期日的指数期

权，它们的X，就是执行价格一般是高于股票现价的。而我

们的期权组合在大于较高的执行价格的某一点上面才会出

现零收益，并且在小于X2，就是较小的那个执行价格的时候

是持续拥有大约无风险利率的收益率的。这种良好的特性

决定了它的信用性较高。

　　当然有利就有弊.首先是它的实际操作性问题,要同时取

得这样两种期权不是像我们纸上谈兵说的这么简单的，并

且如果所有人都可以找到这样的期权的话，市场上就可以

始终存在套利机会，这显然是不合理的。在之后的部分我

们将会讨论这个问题。

　　另外，它还隐藏着所谓道德风险问题。假设看涨期权
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由于其中一方的违约而不能被及时的执行的话，那么整个

套利系统都将受到影响，甚至崩溃。

　总之，这个期权组合是利大于弊的，是可以做到有效的

甚至完全的规避风险的.No end, to be continue。
　

四、模型的量化和定价

　　在前面的部分中我们提出了这个新的模型,同时也分析

了它的可行性和优缺点,现在我们来尝试着为其定价，来看

看在这种特殊的组合里面是否也包含了特殊的关系以供我

们讨论和研究。

　　我们之前得到的组合pay off是:

　　首先，我们发现这里面的变量太多了，又有C又有X，还

有随机变量St .所以我们先来看看这里期权价格C和期权执行

价格X之间是否有关系，是否可以替代掉:

　　在X2<St<X1的情况下，从数学的角度算short call收益

为(c2-c1)(x1-St)/(x1-x2)+c1，同时我们也知道从金融意

义上来说,其收益为:c2-(St-x2)。于是我们就有：

     c2-(St-x2) = (c2-c1)(X1-St)/(X1-X2)+c1

     X1X2-StX1+c2X1-X2*X2+StX2-c2X2=c2X1-c1X1-

c2St+c1St+c1X1-c1X2

     X1X2-StX1-X2*X2+StX2=c2X2+c1St-c1X2-c2St

       (X2-x1)(St-x2)=(c1-c2)(St-x2)

       So, X2-X1=c1-c2.

　　到这里我们发现了一个很重要的结论:X2-X1=c1-c2

　　因为我们的两个期权的标的物一致，因此我们可以看

到我们在期初的投资应该为两个期权价格之差。也就是两

个期权的执行价格之差！

五、实证分析

　　我们知道天上不会掉馅饼，因此这种期权组合的应用

条件是苛刻的，也就是在寻求套利的机会。上面我们推导

出了这种期权的一个重要性质，既是c1-c2=X2-X1。也就是

说，我们只要找到满足上面式子的两种期权我们就完成了

这种期权组合的构建。我们现在用CBOE的Jul 22, 2006 @

05:55 ET (Data 20 Minutes Delayed)的IBM公司股票的期

权报价为依据来试着进行实证分析：

　　

　　

　　因为c1－c2＝X2－X1，所以c1+X1=c2+X2。因此如果要
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无限趋近的模拟这个新型期权，那么就要找到两个同样标

的，相同到期日的期权的c＋X最接近的两个值，可以最大程

度的规避风险。

　　在上图中我们可以发现，如果是到期日为06－Jul的期

权的话，同时以X为65和75的看涨期权为组合，可以几乎完

全规避风险（买入75的卖出65的）。

　　然而如果是在8月份到期的期权，我们就应该同时做多

X为70的IBM股票的看涨期权，做空X为65的相应看涨期权。

　　同时我们也注意到在整个市场中，只有这些少数的点

是可以满足我们要求的，同时我们看到，完全满足我们要

求即c＋X完全相等的两个期权是几乎找不到的。原因就是我

们的市场会因为这些纯粹的无风险套利的行为进行调整，

达到新的均衡，使得套利机会消失。但是对于单个投资者

来说，假使我们实际上无法得到那个完美的无风险模型，

这样的组合已经足够达到风险规避的目的。

六、与其他期权的比较

　　我们发现了这种新型的期权组合的又一个很诡异的特

性：就是它是以看涨期权的头寸来进行交易，但是这时候

的投资者与一般的看涨期权投资者多头不同，他们不希望

作为看涨期权标的股票价格上涨(一般的做多看涨期权的投

资者都是赌看涨期权上涨)，而是像一个看跌多头一样希望

股票下跌。因此这种期权组合的本质是以看涨期权空头作

为收益主体,同时辅以看涨期权多头作为风险规避。

　　1.下面我们把我们的组合和John hull 的<options，

futures and other derivatives>中提到的牛市期权(bull

spread using call)进行比较，进一步来了解和体会期权组

合的优劣。

　　Bull spread using Call的回报图是这样的:

　　

　　

　　由图我们可知道，这种牛市期权是当股票价格上升的

时候可以获得最大利润的，并且它在股票价格S低于某个值

的时候可能是负值,因此风险上是不如我们的新型期权组合

的。

　　通常说高风险带来高收益，其实不然,高系统风险才能

带来高受益。因此我们的新型期权组合在规避掉所有的系

统风险时候，再指望获得高收益已经是不可能的了，因此

可以想到牛市看涨期权的收益是大过新型期权组合的。

　　2.我们的新型期权组合能不能通过两个或更多的看跌期

权来构造呢?答案是当然可以的，而且恰恰就是类似牛市看

涨期权的形状，只是在横轴以下的部分被一个看跌的空头

给规避掉了，因此就像之前的看涨期权的新型期权本质上

是看涨期权空头，希望的是股票下跌类似，现在的看跌新

型期权就是一种新的看跌期权空头，希望股票上升而获得

利润。

　　3.与单个的看涨或看跌期权相比，我们的新型期权的优

点自然是风险的规避，但是同时也有一个很明显的不足就

是收益有最大值。就是c1-c2.而单个的期权则没有收益上

限。而是股票价格越高(越低)，收益越高。

　　最后，我们想套用厦门大学郑振龙老师的一段话来为

我们的文章收尾:

　　“我的整个想法是金融一定能创造价值。通过四个途

径：第一，将不流动的东西流动起来；第二，把不安全的

东西变的安全；第三，将不完美的东西变的完美；第四，

将不完全的世界变得更加完全。金融主要通过这四个途径

来创造价值。”

　　于是，我们在不断为金融创新，不拘一格，不择手段

的套利，同时也在完善着市场。


