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要!随着我国资本市场的进一步完善!以及市场波动的更加剧烈!投资者对于相关性风险的关注日益增强!如

何对冲相关性风险是一个亟待解决的重要课题#本文在基于跳跃的不完全市场中!以带有跳跃的价格过程为基

础!引入相关性随机过程!依据期权的希腊字母对冲原理!构建相关性风险的对冲策略***卖出一份股票指数看跌

期权同时买入若干份对应个股的看跌期权和若干份标的股票!使投资组合保持资产波动率以及价格跳跃风险中

性!进而通过卖出组合中指数期权的相关性风险溢价来对冲个股组合的相关性风险#本文选取
!$$#

年
"

月到

!$%"

年
"

月香港恒生指数及其成份股期权的日数据用以实证分析!结果表明'该策略能够对冲个股投资组合的相

关性风险!且在大部分情况下获得显著为正的收益#本文对事前构建对冲策略以规避极端事件发生时的相关性风

险具有重要的参考价值#
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受随机过程理论"跳跃过程理论发展缓慢的制

约!近
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年来的模型基础几乎都是假设市场是完美

的!资产价格过程服从几何布朗运动!并在此假设基

础上进行期权定价和风险管理#然而大量的实证研

究和现实市场检验表明'市场波动剧烈"常伴极值事

件"随机分布非对称"大波动存在持续性以及资产价

格的大幅度跳跃!即市场是不完美的#鉴于此!本文

通过考虑带有跳跃的价格过程!并在其基础上引入

相关性随机过程!依据期权的希腊字母对冲原理对

不完全市场中相关性风险的对冲策略进行研究#

波动性和相关性分析是金融领域定量分析的基

础!广泛用于投资组合选择"资产分配以及风险管理

之中#在传统的金融理论中!通常假定相关系数是

固定的或者是时间的确定性函数!但事实上!大量的

实证证据表明相关系数是个随机变量!它本身也是

个风险源#特别地!当金融危机来临时!各种市场以

及各种资产之间的相关性会大幅提高!从而使投资

组合风险骤然上升#而在实际中!(相关性风险)和

(资产跳跃风险)往往是同时存在!相互影响#随着我

国资本市场的进一步发展和完善以及市场波动的更

加剧烈!对于相关性风险的关注也会日益增强!如何

在不完全市场中对冲相关性风险将会成为很多机构

投资者和个人投资者面临的一个重要课题#虽然在

国内尚未出现期权市场!无法实现利用股票指数期权

和个股期权进行相关性风险的对冲#但是!本文旨在

通过研究这种风靡国外发达金融市场的数量化风险

对冲策略!为将来的我国期权市场或者备兑权证市场

的出现提供新的投资视角和风险对冲思路#

在相关性风险研究方面
S*
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,指出个股间

低的相关性能够带来较大的正风险溢酬!市场中对

个股期权的需求比指数期权的需求大得多#
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,解释相关性能带来正的风险溢酬#
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,的研究结果也表明市场存在显著的负的相关性

风险的溢价#
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!

,分析对比了几种实际方差和

隐含方差的定价模型!对波动率互换和相关性互换

进行定价!利用(波动率互换)来分散由于实际方差

和隐含方差之间存在差异而暴露出来的方差风险$

并提出一种动态的对冲策略!认为基于股票指数的

相关性互换可以通过这种动态的
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中性方差分



散策略来对冲#
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,研究表明'与个股期

权不同!指数期权价格更高的原因在于它可以对冲

正的市场范围的相关性冲击和分散带来的损失#
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资产结构模型分析投资者

偏好与资产相关性之间的相互作用!研究表明资产

相关性在资产组合配置中具有重要作用#在国内!

黄薏舟!郑振龙+

D

,利用了无模型隐含波动率来研究

香港恒生指数期权所含的信息!并通过使用无模型

隐含波动率对期权市场的效率进行直接检验!研究

结果表明'与历史已实现波动率和隐含波动率相比!

无模型隐含波动率所含信息最多!它完全包含了所

有隐含波动率和历史已实现波动率所含信息!香港

恒指期权市场是有效的#陈蓉等+

#

,从香港恒生指数

和美国
8kW&$$

指数现货和期权的价格中提炼出

无模型波动率风险溢酬!并对其特征进行了考察#

研究结果表明!香港股市和美国股市中的波动率风

险的确被定价!且风险溢酬显著为负#罗长青等+
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运用变结构
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模型度量了跳跃
R

扩散条件下信

用风险的相关性!实证结果表明!该模型提供了一种

新的信贷组合管理和风险管理方法#

上述文献提出的利用各种衍生工具构造各种策

略来交易波动率和相关性的方法!为对冲相关性风

险的研究奠定了很好的基础!但他们考虑的均是完

全市场#本文在借鉴和比较了国外众多关于衍生产

品对冲相关性风险以及成熟市场的股指期权研究结

论和实证研究成果的基础上!提出了在资产价格过

程带有跳跃的不完全市场中!利用股票指数期权和

个股期权这一衍生产品来对冲相关性风险的策略!

此外!本文选择用股票指数期权和个股期权来对冲

相关性风险!对金融的创新与发展也有着极为重要

的理论和现实意义#
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不完全市场中相关性风险的对冲策略
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不完全市场价格过程理论

在完全市场中!资产价格的随机过程服从几何

布朗运动!套利组合的风险中性鞅测度唯一#假设

在股票市场指数是由
<

只股票组成的!那么在完全

市场中!股票
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的价格
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遵循几何布朗运动!期望收
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是一个标准维纳过程#然而!大量的研

究表明现实的市场并不是完全市场!在不完全市场

中!资产的价格过程可以用存在跳跃的随机过程来

描述!即存在多个套利鞅测度#

假设
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&遵循相同的过程!即在实际概率测度
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和风险中性测度
Y

下都遵循相同的过程#即个

别股票收益的波动性风险并没有被定价#因此在实
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如果影响股票两两之间相关性的是一个单一的

状态变量
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在不完全市场中!资产的价格过程可以用带有

跳跃的布朗运动来描述'
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&可得在不完全

市场中!带有跳跃的指数价格过程
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相关性风险的对冲策略构建

上述研究表明在带有跳跃的不完全市场中投资

组合的风险包括'波动率变动的风险和资产价格的

跳跃风险!而波动率的风险来源于个股波动率的风

险以及个股之间的相关性风险#假设投资者持有指

数成份股的投资组合!那么该投资组合将面临着个

股之间的相关性的变化带来的风险以及个股股价跳

跃带来的风险#

为了对冲相关性风险!我们将构建蝶式期权组

合!通过卖出一份股票指数看跌期权!买入若干个股

看跌期权的组合来对冲标的股票组合的相关性风

险!这样的组合策略本质上是通过卖出指数期权的

相关性风险溢价来对冲投资者手上所持有的对应标

的股票组合之间的相关性风险#

在不完全市场中!股票的价格过程服从如式%

K

&

带有跳跃的几何布朗运动#

将漂移项看作是股票的长期均值!那么!股票的

价格过程可以表示为如下的伊藤过程'
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标的资产价格"资产波动率"无风险利率以及到期日

时间的影响!还受到标的股票的价格跳跃的影响#

不考虑无风险利率和时间对期权价格的影响!则个

股的看跌期权的价格过程可以表示为'
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对于指数看跌期权!其价格除了受个股资产价

格"个股波动率"无风险利率"到期时间以及资产价

格跳跃的影响!还受到个股之间的相关系数变化的

影响#指数看跌期权价格过程可以表示为'
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我们构建相关性投资组合策略!通过卖出一份

指数看跌期权!同时买入若干份对应个股的看跌期

权以及若干份标的个股!其余的资金用于投资无风

险资产!组合策略应对冲个股波动率的风险项
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$

!个股的市场价格风险项
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!以及价格的跳跃

风险项
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!而只剩下的相关性风险项
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!通过

卖出指数期权的相关性风险溢价进而对冲个股之间

的相关性风险#

假设在我们组合中卖出
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份指数看跌期权!同

时买入
L$

份个股的看跌期权和
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份标的个股!由式

%

C

&"%

#

&"%

D

&可知!该投资组合中!每一个单独个体!

收益过程分别可以表示为'

指数看跌期权'
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首先!为保证组合策略的收益不受个股波动率

变化
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&可知应满足

如下条件'
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为保证组合策略的收益不受标的个股市场价格

变化风险
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为保证组合策略的收益不受价格跳跃风险
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分别为指数看跌期权与个股看跌

期权的价格对标的资产价格跳跃的敏感性'

2Q

$

&

G

$

%%

%

01

&

:

$

!

#

$

!

&

5

G

$

%

:

$

!

#

$

!

&

:

$

&

G

$

%%

%

01

&!

#

$

!

&

5

G

$

%

%

!

#

$

!

& %

!$

&

根据式%

%"

&"%

%?

&即可计算出卖出
%

单位指数

看跌期权时!应该买入根据方差风险中性"标的股票

价格风险中性以及跳跃风险中性动态调整的
L$

单

位的个股看跌期权!这样构造的相关性风险对冲策

略能够对冲掉
R

$

单位个股所组成的个股投资组合

的相关性风险#这样的相关性风险对冲策略到最后

只存在纯粹的指数期权的相关性风险!通过卖出指

数期权的相关性风险的溢价进而达到对冲个股投资

组合的相关性风险的目的#

"#$

!

对冲策略的收益分析

由于个股期权的价格受股票价格"股价波动率

以及跳跃风险的影响!而指数期权的价格不仅受股

票价格"股价波动率和跳跃风险的影响!还受标的个

/

$!

/
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股间相关性风险的影响!因此相关性风险的溢价体

现在指数期权的期权价格里面#而我们构建的对冲

策略通过卖出指数看跌期权!买入个股看跌期权和

标的个股!这样的对冲策略能保证波动率风险中性"

个股风险中性以及跳跃风险中性!其收益体现在卖

出指数期权的相关性风险的溢价#

当市场变动或极端事件发生时!每一份个股价

格变动为
4

:

$

!每一份个股看跌期权的价格变动为

4

G

$

!每一份指数期权的价格变动为
4

G

!

!将指数期

权的价格变动扣除掉所有的个股期权的价格变动以

及个股价格变动和!就是该对冲策略卖出了相关性

风险的溢酬!用公式表示如下'

SA

&

4

G

!

G

!

5

"

?

$

&

%

L$

4

G

$

G

$

5

"

?

$

&

%

R

$

4

:

$

:

$

%

!%

&

同时!该组合策略能够对冲由
R

$

份个股组成的

投资组合的相关性风险#

$

!

实证研究

$#!

!

数据描述

我们选用香港恒生指数期权作为我们研究的指

数期权以及香港恒生指数中的
K?

只成份股的权证

作为我们研究的个股期权#考虑到数据的可得性和

合理性!我们采用的数据为
!$$#

年
"

月
%

日
>!$%"

年
!

月
!D

日的日数据!共
%K?$

个交易日#本文所

使用的恒生指数价格数据以及股票价格数据来源于

新浪通达信软件!恒生指数期权价格数据以及个股

期权价格数据来源于
X)*P

期货行情#

在
!$$#

年
"

月
%

日至
!$%"

年
!

月
!D

日这期

间恒生指数的成份股做了
%!

次调整!因为调整后指

数的成份股都不同!对冲的策略也不同!因此!我们

以每一次调整的时间为分界点!将时间区间分为十

二个阶段进行相应的实证分析#

$#"

!

不完全市场中相关性风险对冲策略及收益

根据式%

%"

&"%

%#

&计算出用来对冲的个股看跌

期权的份数
L$

!以及该策略能够对冲的个股份数

R

$

!计算结果如下表所示!其中表
%

为前五次调整阶

段的计算结果!表
!

为第
C>%$

调整阶段的计算结

果!表
"

为第
%%>%!

阶段计算结果#

表
!

!

对冲策略相应买入的个股期权和对应的股票数量"前
!X&

阶段#

阶段 第一阶段 第二阶段 第三阶段 第四阶段 第五阶段

时间
始

!$$#;" !$$#;C !$$#;? !$$#;%! !$$D;C

末
!$$#;& !$$#;? !$$#;%% !$$D;& !$$D;?

份数
L$

R

$

R

$ L$

R

$ L$

R

$ L$

R

$ L$

R

$

长江实业
%;$D $;%D $;?! $;%K %;K% $ %;$? $;%% $;CK $;$C

中电控股
$;C# $;%# %;#" $;&# %;#K $;%D %;"K $;&# %;D! $;$"

香港中华煤气
%;?D $;&K %;?D $;!C %;%? $;"D %;&D $;$% %;CC $;KK

九龙仓集团
$;#K $;% %;?K $;!! $;D? $;!K $;&C $;$? %;%# $;"D

汇丰控股
%;DC $;K $;D& $;$K $;C! $;%? %;!& $;$% %;D $;&D

电能实业
%;& $;K" %;!K $;&& %;DD $;KD %;&& $;%# %;D& $;K!

电讯盈科
%;& $;!# $;C! $;&# $;#D $;"D $;#? $;%& $;#% $;!?

恒生银行
%;## $;KC %;%? $;$" $;CD $;$C %;!D $;"& %;!" $;&#

恒基地产
%;&" $;% %;KC $;&K %;?K $;% $;?% $;$K %;CD $;!#

和记黄埔
$;?C $;%# %;! $;"" %;$& $;&? %;#? $;& $;C! $;&?

新鸿基地产
%;&# $;"% %;!K $;$% %;&! $;$% %;!% $;"C %;$C $;"C

新世界发展
$;&% $;K& %;%D $;!% %;!& $;!? %;$& $;&D $;&& $;&

太古股份公司
J %;%" $;"" $;D# $;K& $;?" $;&! %;!? $;!& $;D% $;K

东亚银行
%;DC $;!K %;KK $;&D $;D? $;$" $;C# $;KD $;D $;K%

港铁公司
%;%K $;$! %;!D $;&? %;$K $;"? %;!& $;$? %;$" $;&&

信和置业
%;! $;"% $;DD $;$! %;!D $;$% $;&# $;KC %;#? $;%K

恒隆地产
$;C? $;K& $;&" $;%% %;?D $;%! %;!% $;!? %;D" $;K!

招商局国际
$;C" $;&D %;%# $;K# $;?% $;"C $;?! $;$! %;%& $;%D

中信泰富
%;&? $;%% $;CC $;!D $;&? $;!# $;C! $;%% $;?% $;"?

华润创业
$;?? $;KD $;CK $;"! %;"% $;K# %;?% $;!! %;!& $;K?

国泰航空
%;?& $;"# $;DD $;&# %;$% $;&D %;"& $;!? %;&D $;$%

思捷环球
%;$! $;K# %;!D $;$? $;&D $;K% %;D% $;KC %;K! $;!D

中国石油化工
$;DK $;%" %;%% $;%C $;CD $;&! %;?" $;KD %;? $;"%

香港交易所
$;&" $;$" %;$? $;K# %;C! $;%! %;%# $;%C %;!D $;!

利丰
$;&& $;&& %;#! $;"" %;&" $;&K $;CC $;%K %;&& $;"#
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阶段 第一阶段 第二阶段 第三阶段 第四阶段 第五阶段

裕元集团
$;#& $;!# $;DC $;K# $;? $;$? %;?! $;%& %;$" $;%!

中国海外
%;%& $;&C %;&% $;$%

腾讯
%;K% $;"%

中国联通
%;$K $;!# %;!& $;"% %;CK $;%D %;& $;!? $;DC $;""

中国石油股份
$;C& $;!D %;%& $;!%

中国海洋石油
%;#D $;#" %;C $;KC %;#C $;%! %;"C $;K! %;&" $;%!

中国网通
%;%% %;#% %;K? $;%& ";%& $;$? %;" $;K! $;D# $;"&

建设银行
%;%! $;DK %;!& $ %;% $;!! $;D# $;"! %;$% $;$K

中国移动
%;KC $;DK %;C" $;"! %;%% $;"K $;C% $;!? $;& $;!?

长江基建
$;C %;D# %;!" $;!# $;?C $;!? % $;$C

恒安国际

中国神华能源
%;$& $;!K %;!K $;!!

华润置地

中远太平洋
%;?# $;#" %;K% $;$K $;D" $;$& $;DC $;%K $;K! $;&&

友邦保险

中国工商银行
%;K %;&D %;!K $;%! $;&" $;"" %;&C $;K $;%& $;%D

百丽国际

中煤能源

富士康国际
%;&& $;K" %;"& $;!K %;$K $;%K $;& $;K& %;DC $;$&

中国平安保险
%;C# $;"? %;?# $;$% %;K& $;%? %;$C $;K?

中银香港
$;# $;%K %;!K $;!K %;&C $;%C %;$C $;&! %;!% $;!C

中国铝业
%;D" $;%?

中国人寿
%;D! $;K" %;#& $;"% %;%# $;$% %;%& $;$& $;DK $;K

交通银行
%;DK $;"" %;!C $;"D $;? $;&K

中国银行
$;#C $;!# %;!? $;KK $;#% $;"% %;$# $;%K %;DK $;K#

表
"

!

对冲策略相应买入的个股期权和对应的股票数量"第
'X!Q

阶段#

阶段 第六阶段 第七阶段 第八阶段 第九阶段 第十阶段

时间
始

!$$D;% !$$?;C !$%$;" !$%$;? !$%%;C

末
!$$?;& !$%$;! !$%$;D !$%%;& !$%%;%!

份数
L$

R

$ L$

R

$ L$

R

$ L$

R

$ L$

R

$

中电控股
%;&& $;$? %;&" $;KD $;#K $;%K %;"K $;"C $;D" $;C&

香港中华煤气
$;& $;CD %;D& $;"K %;C& $;%K %;#% $;&? %;$" $;!D

九龙仓集团
%;%& $;K" %;!# $;%D !;$# $;%# %;#" $;C! $;## %;!$

汇丰控股
$;?# $;&& %;?% $;!? $;DC $;&? %;#D $;&& $;DC $;#&

电能实业
$;CC $;"? %;!K $;$C %;#" $;K& %;% $;&K $;"& $;CC

电讯盈科

恒生银行
%;%# $;$# %;&" $;K %;C" $;%K %;?& $;$& $;C? %;"K

恒基地产
$;C# $;K% %;D# $;C" %;?" $;% %;"? $;"% %;?? %;!?

和记黄埔
$;#& $;!D %;&# $;C $;#& $;KC %;#? $;!? %;C" %;KC

新鸿基地产
%;$# $;%% $;&& $;$& %;&! $;&K %;#C $;K& %;#D %;%K

新世界发展
%;!" $;C %;&? $;%? $;& $;CD $;?? $;K $;&" %;#?

太古股份公司
J %;#? $;KD $;?& $;!? %;DC $;"K %;!K $;C# %;K& %;D"

东亚银行
! $;!? $;&& $;&% %;?% $;&" %;?# $;$C $;CC %;!D

港铁公司
%;CD $;C% %;%% $;$C $;? $;%C %;&! $;C" %;!D %;%$

信和置业
$;D $;"D %;D $;! %;D $;KC %;# $;&# $;?" $;#?

恒隆地产
%;&& $;"? %;!D $;!? $;C! $;CK %;&# $;C! $;D? %;C%

招商局国际
!;$! $;! %;D# $;!# %;%? $;!% %;C# $;&& %;&" %;#&

中信泰富
%;%K $;C" %;K% $;!C $;CK $;C" %;"C $;C %;K! %;D&

华润创业
%;D! $;%D %;%D $;%! $;C" $;!! %;?? $;$# %;%C %;#C

国泰航空
%;#? $;"" %;K! $;&? $;#& $;K& %;!C $;!" %;&& %;#?

思捷环球
%;$C $;$# $;DK $;KC %;&& $;&" !;$% $;C& %;$% %;"&

中国石油化工
$;# $;"K % $;$" %;CC $;K? %;D? $;&" %;%C $;&C

香港交易所
$;?K $;&K !;$C $;CC %;&! $;&? %;#D $;"D $;KD %;%K

利丰
%;$& $;KD %;"! $;% %;&? $;C %;!# $;&" $;CC %;%%

裕元集团
%;&# $;KK
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阶段 第六阶段 第七阶段 第八阶段 第九阶段 第十阶段

中国海外
$;&# $;C% $;K? $;KC $;DC $;" %;K& $;$# !;%! $;"K

腾讯
%;D& $;!" ! $;!D $;# $;K& %;%" $;"D %;DC $;#C

中国联通
%;#& $;K? %;C" $;$K $;#& $;$K !;$D $;%" %;?D $;&C

华润电力
%;DD $;&K %;!& $;C %;K" $;K? %;C" $;C"

中国石油股份
%;"? $;KK !;$% $;K $;D& $;CC $;&C $;C %;"! $;C&

中国海洋石油
%;?C $;KC $;C? $;KK %;D# $;"" $;&" $;%C %;&" $;&!

中国网通

建设银行
$;C $;& %;$D $;&K $;D" $;% $;#" $;KC %;#D $;%!

中国移动
%;! $;C% %;#C $;$" %;%! $;"% $;&# $;KK %;&C $;"!

长江基建

恒安国际
$;%& $;KD

中国神华能源
%;K? $;CK %;!% $;%K %;!% $;%? %;&C $;"K %;"! $;&C

华润置地
%;"& $;K! $;CD $;"D $;C& $;!D

中远太平洋
%;&# $;K% $;C! $;& $;& $;K? %;?K $;%? %;&C $;%!

友邦保险
$;?? $;%

中国工商银行
%;#% $;%C $;C! $;%K %;K# $;$K % $;&D $;#& $;%&

百丽国际
%;" $;%K ! $;!"

中煤能源
%;C" $;C& %;?C $;!%

富士康国际
%;! $;$" $;#& $;$D $;# $;!# %;"" $;K!

中国平安保险
$;?? $;$C $;C! $;"" %;?! $;&C %;KC $;"K $;!% $;K&

中银香港
%;!C $;"# %;%! $;&% %;"& $;%& %;D" $;%K %;!" $;&"

中国铝业
%;?K $;KC %;&! $;%C %;"K $;%D %;&& $;K% %;&! $;"%

中国人寿
%;?& $;& $;DC $;&C %;#" $;&& %;% $;"? %;!% $;C&

交通银行
%;"" $;C! $;?C $;&! $;C $;!# !;$# $;C! %;&! $;!&

中国银行
%;"! $;"% %;& $;!C %;%? $;! %;$D $;C $;C" $;"D

表
$

!

对冲策略相应买入的个股期权和对应的股票数量"第
!!X!"

阶段#

阶段 第十一阶段 第十二阶段 阶段 第十一阶段 第十二阶段

时间
始

!$%!;% !$%!;C

末
!$%!;& !$%";!

时间
始

!$%!;% !$%!;C

末
!$%!;& !$%";!

份数
L$

R

$ L$

R

$

份数
L$

R

$ L$

R

$

长江实业
$;&" %;%D $;?D $;?&

腾讯
$;D! %;"D %;C# %;&#

中电控股
%;$? $;C# $;## %;$"

中国联通
%;$K %;CD %;#" %;#"

香港中华煤气
$;&C $;%! %;%! %;$D

华润电力
%;&& $;C$ $;C? %;?$

九龙仓集团
%;&% $;CD %;!C %;%$

中国石油股份
$;&C %;!K %;%D $;DD

汇丰控股
$;!! %;$$ %;C# $;?C

中国海洋石油
%;C? $;&" %;D# %;%!

电能实业
$;"$ $;#" %;"C $;K&

中国网通

电讯盈科 建设银行
%;D" %;$" $;&D %;%C

恒生银行
%;"" $;C& %;&" $;!#

中国移动
$;DC $;CD $;D& %;"?

恒基地产
%;%D $;#K $;#% $;"?

长江基建

和记黄埔
%;C$ $;!C %;K" %;#!

恒安国际
$;!C $;C% $;&# %;KC

新鸿基地产
$;KD %;#D $;&# $;"!

中国神华能源
%;&# %;&? $;K? %;&?

新世界发展
$;"C $;DC %;CK $;KD

华润置地
%;&% %;D% %;D# $;&&

太古股份公司
J $;K% %;#& %;C% %;K!

中远太平洋
$;#D %;&C $;?% %;?&

东亚银行
$;CD %;KD $;?# $;"&

友邦保险
%;#! $;"C %;D! %;CK

港铁公司
$;D? %;!! %;&D %;&!

中国工商银行
%;$K $;&C %;!? %;CK

信和置业
$;D$ $;D! $;K% %;%?

百丽国际
%;#? %;CD $;D? %;KK

恒隆地产
$;!$ $;&$ $;&D $;KD

中煤能源
$;?" %;D% $;C? %;!$

招商局国际
%;"" %;K$ $;KD $;KD

富士康国际

中信泰富
%;!$ $;#C %;&$ %;$?

中国平安保险
%;D$ %;#% %;C% %;!D

华润创业
%;K# %;## $;D? $;K&

中银香港
%;&D $;!% $;"& $;&%

国泰航空
$;%K $;D! %;"K $;#C

中国铝业
!;$$ %;%D $;K& %;%"

思捷环球
$;!% $;C$ %;!" $;?D

中国人寿
$;KC %;?! $;#K %;K?

中国石油化工
$;%C $;C# %;%$ $;K"

交通银行
%;#C %;"& %;%! $;!D

香港交易所
%;&$ $;## %;%K %;K!

中国银行
%;"" %;$! %;?D %;K"

利丰
%;C# %;K" $;&# %;K!

中国旺旺
%;#C %;"K $;K# %;!K

裕元集团 康师傅控股
%;%D %;$K %;#" %;?$

中国海外
%;C" $;"! !;K% $;!%

金沙中国
%;K# $;"%
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!!

以表
%

的
!$$#;">!$$#;&

这一时间段为例!该

时间段恒生指数共有
"D

只成份股!在构建的相关性

风险的对冲策略组合中!为达到标的资产市场价格

风险中性"方差风险中性以及跳跃风险中性!卖出
%

单位的恒生指数看跌期权!相应地买入
%;$D

单位的

长江实业个股期权"

$;C#

单位的中电控股个股期权

等等#同时买入
$;%D

只长江实业股票"

$;%#

只中

电控股股票等!而整个相关性风险对冲策略能够对

冲这个股票投资组合的相关性风险#而对于其他时

间段可进行类似的分析#

在计算出相关性交易策略为达到市场价格风险

中性"方差风险中性和跳跃风险中性所需要的各种

资产之间的相对比例后!进一步分析所构建的对冲

策略对股票间相关性风险的对冲效果#即该相关性

风险对冲策略的收益率
'M

!其计算方式如式%

!%

&#

为了更好的分析相关性风险对冲策略的收益率

效果!本文将
'M

值用日"周"月三种频率来表示!其

中周视图和月视图是对日视图进行周平均和月平均

所得的!分别如下图所示#

图
%

!

相关性风险对冲策略日收益率%单位
_

&

图
!

!

相关性风险对冲策略周收益率%单位
_

&

图
!

是将图
%

的交易策略收益的日收益率进行

了周平均之后的策略收益率的图!从图中可以看出!

经过周平均后!相关性策略的收益率相应出现负值

的情况明显减少!该相关性交易策略的具有显著为

图
"

!

相关性风险对冲策略月收益率%单位
_

&

正的周平均收益!相关性风险具有显著的风险溢价#

图
"

是将图
%

的相关性风险对冲策略收益的日

收益率进行了月平均!从图中可以看出!经过月平均

后!该对冲策略的一直具有正的收益率!因此我们所

构建的相关性风险的对冲策略总是能够为投资者带

来正收益!符合投资者的投资需求#

由图
%

"

!

"

"

还可以看出!当金融市场出现极端

事件的时候!如
!$$D

年的全球金融危机期间!我们

构建的相关性风险对冲策略的收益显著上升!表明

极端事件发生时!相关性风险大大提高!个股之间的

相关性增加!相应的指数期权的价格就包含着更大

的相关性风险溢价!本文所构建的对冲策略通过卖

出相关性风险的溢价!在对冲个股之间的相关性风

险的同时也会获得更大的收益值#

%

!

结语

本文研究了不完全市场中的相关性风险对冲策

略!以带有跳跃的价格过程为基础!通过卖出一份指

数看跌期权同时买入若干份对应个股的看跌期权和

若干份标的股票!实现了组合保持资产波动率以及

价格跳跃风险中性!进而通过卖出指数期权的相关

性风险溢价来对冲个股投资组合的相关性风险!并

分析该组合策略的收益性#本文选取
!$$#

年
"

月

到
!$%"

年
"

月的香港恒生指数及其成份股的期权

的日数据进行实证分析!得出如下结论'

%

%

&通过构建相关性风险的对冲策略!能够对冲

恒生指数中的个股组合的相关性风险!且该策略在

大多数情况下可以获得显著为正的收益#

%

!

&通过本文的研究发现!当金融市场出现极端

事件时!如
!$$D

年的全球金融危机期间!资产之间

的相关性风险大幅提高!相关性风险对冲策略的收

益也将随之大幅度提高#

风险来源于市场的不确定性!随着研究者对相

关性风险的研究和发现以及市场的不确定因素!越

/

K!

/

中国管理科学
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

!$%&

年



来越多的投资机构和个人投资者开始重视对相关性

风险的规避#本文通过对相关性风险的度量与对冲

策略的研究!旨在给投资者一种新的应对相关性风

险的视角!也为将来期权市场提供一些新的交易思

路和投资视角#如在期权进入我国大陆市场后!国

内投资者就可以利用期权的隐含相关性为自己的投

资做指导'通过比较隐含相系数与已实现相关系数!

当隐含相关系数大于已实现相关系数时卖出指数看

跌期权!同时买入个股看跌期权和个股资产组合!反

之!则可进行相反操作获利等#

然而!在本文的研究中还存在很多不足!为了简

化模型!本文对不完全市场作了一些假设!资产价格

服从有限跳跃连续扩散模型!把跳跃看成在随机时

间内很少发生的大幅度跳跃!用复合泊松过程描述

跳跃#而实际市场是可能在任何有限时间间隔!金

融资产价格过程存在无限多次跳跃!包括经常发生

的小幅度跳跃和很少发生的大幅度跳跃#这种市场

更接近于无限活动纯跳跃随机过程模型的市场!对

于这一点!有待于今后进行更深入的研究#
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