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跳跃风险如何影响期权复制收益?①

———基于多维跳跃扩散的模型与证据
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摘要: 文章在最一般的多维跳跃扩散过程假设下，推导出 Delta 对冲组合盈亏所遵循的随机过

程，从理论上证明了 Delta 对冲组合会受到跳跃风险以及跳跃风险的风险溢酬的影响． 并且，

通过美国 SPX 期权数据对理论推导的结论进行分样本实证，实证结果表明，在考虑了模型风

险、市场信息传递效率等以往学者未曾考虑到的控制变量后，跳跃风险对于对冲标的风险后的

期权复制收益的影响仍然显著，但其影响看涨看跌期权的内在途径和机理在平时、危机时刻都

不相同．
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0 引 言

大量研究表明，影响期权价格的风险源有许

多［1 － 3］． 其中，跳跃风险是最重要的影响因素之

一［4，5］，其原因可以归纳为三个方面: 第一，跳跃

风险是偶然发生的价格大幅变动，它与扩散( dif-
fusion) 风险这种连续发生的价格小幅变动有着本

质的不同． 相对于市场的小幅波动而言，投资者更

厌恶跳跃风险． Pan［4］的研究表明，在美国期权市

场上，跳跃导致的价格波动在总波动率中占比不

到 3%，但跳跃的风险溢酬达到了 3． 5% ; 相比之

下，占总波动率超过 97% 的连续波动部分的风险

溢酬仅为 5． 5%，这个结果引发了之后学者对期

权中跳跃风险和跳跃风险溢酬研究的兴趣． 第二，

部分投资者( 比如，套利者) 会对期权中的标的资

产风险进行对冲，但跳跃风险的存在使得这部分

投资者无法完全对冲期权中标的资产的风险，此

时，期权不再是标的资产的冗余证券，期权价格也

将反映出投资者对跳跃风险敞口的态度． 金融危

机出现时，投资者对于期权中跳跃风险的敞口尤

为厌恶，Santa-Clara 和 Yan［5］以及 Broadie，Cher-
nov 和 Johannes［6］的研究表明在危机时刻几乎所

有的超额收益都是对于跳跃风险所要求的补偿．
第三，期权中所隐含跳跃风险的信息还具有很强

的预测性． 比如，Yan［7］发现在美国金融市场上，

期权中隐含的预期跳跃均值对个股的横截面收益

具有明显的预测能力． 总之，以往的研究都表明期

权价格中隐含了大量跳跃风险的信息，而这些信

息正是投资者的风险态度中最敏感的部分． 由于

我国目前期权交易量还较小，因此，虽然部分国内

学者 已 经 关 注 市 场 上 跳 跃 特 征［8 － 10］ 或 风 险 溢

酬［11，12］，但对期权中隐含跳跃风险信息的研究还

比较少．
在当前中国市场上，上海证券交易已经推出

了上证 50ETF 期权，市场上做市商面临的标的资

产扩散风险可以被 Delta 对冲策略所对冲，而剩
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余的风险则来自标的资产的跳跃． 未来中国必然

推出更多的期权，在这一背景下，极端的跳跃风险

将如何对 Delta 对冲后的组合产生影响，这不仅

是做市商们需要关注的问题，也是监管层所应考

虑的问题． 本文写作的目的在于探寻 Delta 对冲

组合背后残留的风险，尤其是跳跃风险所带来的

影响．
本文的主要工作如下: 首先，本文在一般化的

多维跳跃扩散过程下，推导出 Delta 对冲组合( 也

可以看成 Delta 对冲策略下的期权复制收益) 中

所包含的风险和信息． 从理论上证明了所有状态

变量的跳跃风险以及跳跃风险的风险溢酬都可能

对期权的 Delta 复制收益产生影响; 此外，除了标

的资产的风险溢酬，其他所有状态变量扩散风险

的风险溢酬也可能会对期权的 Delta 复制收益产

生影响②． 其次，在实证中，本文借鉴以往的研究

构建了跳跃风险的代理变量，并通过美国市场的

期权数据进行检验． 本文验证了理论推导公式中

的部分参数在现实中的确是显著的，并且进行了

分样本的稳健性检验，发现跳跃风险对看涨期权

和看跌期权的 Delta 对冲组合影响是不同的． 最

后，本文进一步考虑了平时和危机时期期权中隐

含跳跃风险的差异，并对相应的实证结果作出

评述．
与以往的文献相比，本文的贡献主要体现

在三个方面: 第一，本文首次在一个一般化的多

维跳跃扩散过程假设下，推导出 Delta 对冲组合

盈亏( 即 Delta 对冲策略下的期权复制收益 ) 的

随机形式; 第二，本文的实证研究表明，跳跃风

险对于期权复制收益的影响途径十分复杂，在

不同时期对于不同期权跳跃风险的影响是不一

样的，这是以往学者并未注意到的; 第三，在实

证中，本文首次在类似的研究中将模型风险以

及信息传递效率作为控制变量，并发现它们能

够在一定程度上显著地影响 Delta 对冲组合的

收益．

1 多维跳跃扩散模型下的期权复制

收益

讨论在一般化的假设下，跳跃风险将如何影

响 Delta 对冲组合的收益③． 假设标的资产价格和

影响期权价格的其他状态变量均服从最一般的跳

跃扩散过程［13］

dx*
t = ( μ( x*

t ) －mJ( x
*
t ) ) dt +σ( x*

t )  dbt +dzt
( 1)

其中x*
t 是所有状态变量组成的向量，包括标的

St
④ 和除标的资产外的其他状态变量 xt

⑤ ; μ( x*
t )

表示漂移项向量，mJ ( x
*
t ) 表示复合泊松过程均

值的补偿向量，σ( x*
t ) 是扩散过程的波动率向

量，dbt 为多维布朗运动，其中 σ( x*
t )  dbt 为阿达

马乘积( 向量内对应元素一一相乘) ，dzt 是多维

跳跃过程，其幅度概率密度为 ν，频率密度为函数

Λ( x*
t ) ．

根据伊藤引理，衍生品在现实世界中对应的

随机过程写成积分形式可以表示为

ct+τ = ct + ∫
t+τ

t

cu
 x*

u
dx*

u + ∫
t+τ

t

cu
u

du +

1
2 ∫

t+τ

t
( σ( x*

u ) ) { [T γ
1
2 ]pq ·

2c
 ( x*

u ) T x*
u

×

［γ
1
2
pq }］ σ( x*

u ) du + ∫
t+τ

t
Λ ( x*

u ) T ×

∫
+∞

－
[

∞
cu( x

*
u ) － cu( x

*
u－ ])  dzudu ( 2)

其中 τ 代表间隔极小的一段时间，而 γpq 指状态变

量风险源的相 关 系 数 矩 阵 的 第 ( p，q ) 个 元 素，

cu ( x
*
u ) － cu ( x

*
u－ ) 表示状态变量发生跳跃之后衍
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②

③

④

⑤

推导的结果仅表明跳跃对于 Delta 对冲组合可能产生影响，但其参数是否显著，符号正负都不确定，因此，需要实证来验证各个部分的

参数是否显著．
为了与以往的研究具有可比性，本文的 Delta 对冲组合也是由一单位期权多头和 Δ单位标的资产空头构成的．
在后文中，为了得到 Delta 对冲组合盈亏的随机过程，还将具体假设标的资产价格 St 所服从的具体随机过程． 但在无需具体涉及 St 时，

为方便起见，都将其放在 x*t 中，作为整个向量处理．

以下行为会简称“其他状态变量”．



生品价格的变化量．
当状态变量服从式 ( 1 ) 时，根据 Girsanov 定

理，在风险中性世界中，衍生品价格必须满足偏微

分方程，整理可得

ct
t

+ 1
2 ( σ( x*

t ) ) { [T γ
1
2 ]pq ·

2c
 ( x*

t ) T x*
t

×

[ γ 1
2 ] }pq σ( x*

t ) + Λ ( x*
t ) T ∫

+∞

－∞
［ct ( x

*
t ) －

ct ( x
*
t－) ］ d z^ t = rtct －

ct
 x*

t
［μ( x*

t ) －

λ( x*
t ) － mJ ( x

*
t ) ］ ( 3)

其中 dẑt 表示风险中性测度下的多维跳跃过程，

λ( x*
t ) 代表的是状态变量风险溢酬( 注意，不是风险

价格) 的向量． 将式( 2) 与式( 3) 联立，可以得到

ct+τ = ct +∫
t+τ

t

cu
x*

u
dx*

u +∫
t+τ {
t

rcu －
cu
 x*

u
［μ( x*

u ) －

λ( x*
u ) － mJ( x

*
u }) ］ du + ∫

t+τ

t
Λ ( x*

u ) T

{
×

∫
+∞

－
[

∞
cu( x

*
u ) － cu( x

*
u－ ])  dzu －

∫
+∞

－
[

∞
cu( x

*
u ) － cu( x

*
u－ ])  dẑ }u du ( 4)

令 Πτ 为 τ 时间内 Delta 对冲组合，即 1 单位期权

多头和
ct
St

单位标的资产空头⑥组合的盈亏⑦

Πτ = ( ct+τ － ct ) － ∫
t +τ

t

cu
Su

dSu －

∫
t +τ

t
r (u cu －

cu
Su

S )u du ( 5)

可以看出，Πτ 由三部分构成: 期权多头价值的变

化; 动态调整的标的资产空头价值的变化; 因标的

资产数量的动态调整而产生的融资需求的变化．

若标的资产可以完美地复制期权，那么Πτ 应等于0．

此外，还必须假设标的资产 St 在现实世界与

风险中性世界所服从的过程

dSt

St
= ( μS － mS

J ) dt + σS ( x*
t ) dbS

t + dzSt ( 6)

dSt

St
= ( rt － mS

J ) dt + σS ( x*
t ) dbS

t + d z⌒S
t ( 7)

上两式里标的资产所对应的参数都用上标 S 标

记． 将式( 4) 和式( 7) 代入式( 5) ，可得

Πτ =∫
t+τ

t

ct
 xu

dxu + ∫
t+τ {
t

cu
Su

Su m
S
J －
cu
 xu

[
×

μx( x*
u ) － λx( x*

u ) － mx
J( x

*
u ] }) du +

∫
t+τ

t
Λ ( x*

u ) {T ∫
+∞

－
[

∞
cu( x

*
u ) －cu( x

*
u－ ])  dzu －

∫
+∞

－
[

∞
cu( x

*
u ) － cu( x

*
u－ ])  dẑ }u du

( 8)

μx ( x*
u ) 、λx ( x*

u ) 和 mx
J ( x

*
u ) 为标的资产之外的

状态变量所对应的漂移率、风险溢酬和跳跃均值

期望，它 们 受 到 所 有 状 态 变 量 的 影 响． 根 据 式

( 1) ，式( 8) 可以转化为

Πτ =∫
t+τ

t

cu
xu

λx( x*
u ) du+∫

t+τ

t

cu
xu

σx ( x*
u )  dbxu +

∫
t+τ

t

cu
xu

dzxu +∫
t+τ {
t

cu
Su

Sum }S
J du+∫

t+τ

t
Λ ( x*

u ) T

{

×

∫
+∞

－
[

∞
cu( x

*
u ) － cu( x

*
u－ ])  dzu －

∫
+∞

－
[

∞
cu( x

*
u ) － cu( x

*
u－ ])  dẑ }u du

( 9)

式( 9) 意味着 Delta 对冲后，剩余组合的收益取决

于五个部分: 第一部分是期权对标的资产之外其

他状态变量的一阶偏导与其相应扩散风险风险溢

酬的乘积; 第二部分代表 Delta 对冲组合受其他

状态变量的扩散风险影响造成的波动; 第三部分

代表 Delta 对冲组合受其他状态变量的跳跃的影

响; 第四部分是跳跃过程的补偿项; 第五部分即为

跳跃风险溢酬． 其中，第二部分和第三部分是随机

的． 当时间间隔 τ 极短时，式( 9) 的期望可以写成
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⑥

⑦

也可以是 1 单位期权空头和 Δt 单位标的资产多头构成的，这并不影响理论和实证的经济含义．

在现实操作中，机构往往更经常作为期权的卖方，并在标的资产市场上对冲期权空头，此时，复制收益就等于 －Πτ ．



Et［Πτ］=E [t
ct
 xt

λx( x*
t ) ]τ +E [t

ct
 xt

( zxt+τ －z
x
t ]) +

E [t
ct
St

Stm
S
J ]τ + E {t Λ ( x*

t ) Tτ

{
×

∫
+∞

－
[

∞
cu( x

*
u ) － cu( x

*
u－ ])  dzu －

∫
+∞

－
[

∞
cu( x

*
u ) － cu( x

*
u－ ])  dẑ }u }τ

( 10)

式( 10) 表明一般化的 Delta 对冲组合的期望收益

受四个因素影响: 第一，受标的外其他状态变量扩

散风险溢酬的影响; 第二，受其他状态变量极短时

间内跳跃幅度期望值总和的影响; 第三，受标的资

产跳跃的平均期望的影响; 第四，受所有状态变量

跳跃风险溢酬影响． 这意味着，理论上看，即使期

权投资者( 无论多空) 对冲了标的资产，其头寸仍

可能受到标的和其他状态变量跳跃的影响． 但理

论推导并不保证式( 10 ) 中的参数在现实中的显

著性． 因此，下文将 Delta 对冲收益设为因变量，

寻找式( 10 ) 中的各种状态变量的风险溢酬的代

理变量进行实证研究，回归系数的显著性能够说

明式( 10) 中系数的显著性⑧．

2 实证设计

第一部分从理论上表明: 在多维跳跃扩散模

型下，跳跃风险是影响 Delta 对冲收益的重要因

素之一． 当代表跳跃风险溢酬或跳跃幅度的参数

显著时，跳跃对 Delta 对冲策略结果的影响无法

忽略． 但这些参数的显著性要用实际市场数据一

一检验． 具体而言，在式( 10 ) 的基础上，通过检验

Delta 对冲收益和跳跃风险之间关系的显著性，可

以表明跳跃风险能否在对冲时被忽略．
2． 1 实证数据与样本筛选

实证研究的样本从 2001 年 1 月 3 日至 2011
年 4 月 28 日的美国 SPX 指数看涨期权、看跌期

权及 其 标 的 资 产 ( 美 国 S＆P500 指 数 ) 的 日 数

据⑨，数据来自 www． ivolatility． com． 选择这个样本期

的原因在于，这段期间包含了互联网泡沫崩溃期和

次贷危机，对跳跃风险的分析具有较大的意义．
借鉴 Jackwerth 和 Ｒubinstein［14］、Buraschi 和

Jackwerth［15］以及 Bakshi 和 Kapadia［3］的方法，样

本数据的筛选标准如下: 1) 看涨期权价格应处于

上下限 ［St － K，St］之间，看跌期权价格应处于

［K － St，K］之间瑏瑠，此条件保证所采用的期权价

格应不违背最基本的无套利原则，属于合理价格;

2) 由于期限太长和太短的期权交易都很不活跃，

因此本文借鉴 Bakshi 和 Kapadia［3］剔除剩余期限

太长和太短的数据，采用剩余期限在 14 天到 60
天之间的期权数据; 3) 深度实值和深度虚值期权

的市场流动性不佳，且价格中带有大量的市场微

观结构噪音，因此本文采用接近平价的期权瑏瑡，具

体标准为 ln( S /K) ∈［0． 95 1． 05］; 4 ) 同样出

于流动性的考虑，最后还剔除了日交易量小于

500 手的期权，以保证期权价格的合理性．
经过筛选之后，本文所使用的期权样本数据

是一个面板数据，共包括 2 482 天，每天平均有

8. 29 个期权的数据，最多一天有 57 个期权数据，

最少一天有 0 个期权数据瑏瑢，所有期权的平均剩

余期限为 0． 091 年( 一个月左右) ，期权每天的平

均交 易 量 为 4 629 手，平 均 的 隐 含 波 动 率 为

18. 73% ． SPX 期权的标的资产———S＆P500 指数

则是一个 2 482 天的时间序列数据．
一般认为，2008 年 3 月的贝尔斯登事件是次贷

危机爆发的标志性事件． 为了控制次贷危机的影响，

更全面地考察跳跃风险和跳跃风险溢酬问题，本文

除了进行全样本分析，在稳健性检验中进一步将样

本分为子样本 1( 2008 年 3 月以前) 与子样本 2( 2008
年 3 月之后) 进行分析，以得到更为详细和全面的结

论． 需要说明的是，本文中所用的无风险利率采用欧

洲美元的隔夜拆借利率，数据来自 Bloomberg． 在后

续的变量设定中，有时还需要一些其他的数据作为

补充，将在下文介绍变量设定时具体解释．
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⑧

⑨

瑏瑠

瑏瑡

瑏瑢

Bakshi 和 Kapadia［3］用式( 10) 的一个特殊形式来检验波动率风险溢酬的．
因此，下文中的衍生品即为股指期权，标的资产则为 S＆P500 股价指数，Delta 对冲组合由股指期权和股票指数组成．
其中 K 代表期权合约的执行价格．
Yan［7］表明 Delta 绝对值为 0． 5 的平价期权中也能包含跳跃的信息．
由于期权复制收益的计算需要有同一个期权前后两天期权交易数据，因此部分天数没有 Delta 对冲收益



2． 2 实证模型与变量的说明

与理论模型( 10) 对应，本文将通过包络回归

验证不同变量对于期权复制收益的影响，回归式

子如下

1． DHGSt = c + β1 × Jumpprt + β6 × TTMt + β7 × Moneynesst + εt

2． DHGSt = c + β2 × Jumpsizet + β6 × TTMt + β7 × Moneynesst + εt

3． DHGSt = c + β1 × Jumpprt + β2 × Jumpsizet + β6 × TTMt + β7 × Moneynesst + εt

4． DHGSt = c + β1 × Jumpprt + β2 × Jumpsizet + β3 × Vegat + β6 × TTMt +

β7 × Moneynesst + εt

5． DHGSt = c + β1 × Jumpprt + β2 × Jumpsizet + β3 × Vegat + β4 × Modelt +

β6 × TTMt + β7 × Moneynesst + εt

6． DHGSt = c + β1 × Jumpprt + β2 × Jumpsizet + β3 × Vegat + β4 × Modelt +

β5 × Efficiencyt + β6 × TTMt + β7 × Moneynesst + εt

( 11)

式( 11) 中的因变量都是 DHGS，它是 Delta 对

冲策略下针对期权多头的复制收益与标的资产价

格 S 之比． 自变量有两个，分别是 Jumppr 和 Jump-
size． Jumppr 是跳跃发生的概率的代理变量，Jump-
size 是市场发生了跳跃时的相对收益率． 它们是

本文借鉴 Lee 和 Mykland［16］的方法构造的代理变

量． 控制变量共有五个，分别是 Vega 是波动率风

险的代理，Model 是模型设定偏误的代理，Efficien-
cy 是期权市场与现货市场信息传递效率差异的

代理，TTM 和 Moneyness 分别代表了期权的剩余

期限与在值程度． 回归 1 ～ 6 对重要变量逐一加入

进行包络回归，下面对因变量、自变量以及控制变

量的选择和计算作出具体说明．
2． 2． 1 因变量( DHGS) 的构造

因变量 DHGS 的计算公式为

DHGSτ =
( ct+τ －ct ) －Δt ( St+τ －St ) －rt ( ct －ΔtSt ) τ

St

DHGS 计算公式中等式右边的分子部分就是离散

化的式( 5) ，即 τ 时间段内 Delta 对冲组合的价值

变化． 然后，再用标的资产价格 St 进行标准化，消

除股票价格水平对期权复制收益的影响． 由于采

用的是基于 Black-Scholes 模型( 简称 BS 模型) 的

Delta 值，因此

Δt =
ct
St

= N( d1 )

d1 =
ln( St /K) + ( rt + σ2

t /2) ( T － t)
σt 槡T － t

其中 T － t 是期权剩余期限，τ 是两个交易日间的

时间长度( 以年为单位) 瑏瑣． 表 1 报告了分别针对

整个样本和子样本计算得到的因变量 DHGS 的基

本信息． 从表 1 中，可以看出，首先，次贷危机爆

发后 Delta 对冲收益的标准差比危机前要高，这

显然是符合直觉的: 在次贷危机爆发后，市场的

大幅波动必然导致 Delta 对冲收益的不稳定性;

其次，次贷危机爆发后期权多头所对应的 Delta
对冲收益所获得的收益率也较大，这可能是由

于危机后，Gamma 效应较大( 因为市场波动率上

升) 的缘故．
表 1 因变量 DHGS 的描述性统计

Table 1 Summary statistics of DHGS

全样本

2001 － 01 － 03 ～ 2011 － 04 － 28
子样本 1

2001 － 01 － 03 ～ 2008 － 03 － 30
子样本 2

2008 － 04 － 01 ～ 2011 － 04 － 28

均值 0． 000 48 0． 000 38 0． 000 65

标准差 0． 008 84 0． 007 38 0． 010 75

中位数 － 0． 000 23 － 0． 000 18 － 0． 000 38
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瑏瑣 针对样本内的每个期权，在每两个交易日之间，计算相应的 DHGS 值，将其作为一个观测值．



2． 2． 2 跳跃因子的构造

构造跳跃因子的步骤如下: 首先要侦测出市

场是否存在跳跃; 其次，基于侦测的结果计算每次

跳跃发生的概率以及跳跃的大小; 最后，将跳跃发

生的概率和跳跃的大小作为跳跃因子，具体过程

如下:

1) 跳跃的侦测: 常见的跳跃因子侦测方法包括

Barndorff-Nielsen 和 Shephard［17］、Jiang 和 Oomen［18］

以及 Lee 和 Mykland［16］． 本文对于期权的标的资

产跳跃的侦测是建立在 Lee 和 Mykland［16］的非参

数侦测方法基础上的，具体构造方法如下，首先计

算出

L( τ) =
ln S( tτ ) /S( tτ－1 )

σ̂( ti )
( 12)

其中 σ̂ ( ti )
2 = 1

K － 2 ∑
i －1

j = i －K+2
| ln S( tj ) /S( tj－1 ) | |

lnS( tj－1 ) /S( tj－2 ) | ，此 处，K 是 观 测 区 间，根 据

Lee 和 Mykland［16］ 的 建 议，设 定 K = 16． Lee 和

Mykland［16］推导出指标 L( τ) 经过变换后得到的

指标 ξ 满足分布 P( ξ≤ x) = exp( － e －x ) ，而 ξ 可

以通过以下式子得到

max
τ∈An

| L( τ) | － Cn

Sn
→ ξ

其中 n 是每年的观测数，选择 n = 252 天

Cn = ( 2ln n) 1 /2

c － ln π + ln( ln n)
2c ( 2ln n) 1 /2 ，

Sn = 1
c ( 2ln n) 1 /2，c = 槡2

槡π
≈ 0． 797 9

根据 Lee 和 Mykland［16］，当

ξ ＞ 2．250 4，x*ξ = －ln(－ln( 0．90) ) =2．250 4

时，则在 10% 的显著水平下拒绝原假设 ( 市场不

发生跳跃) ．

2) 跳跃概率因子

从 Lee 和 Mykland［16］的侦测过程中，不难看

出 ξ 的值实际上反映了拒绝原假设的显著水平，

因此，ξ 的值越大，则依据 Lee 和 Mykland［16］，其

发生跳跃的概率就越大． 本文将这个置信水平作

为跳跃发生概率的代理变量，即

Jumpprt = exp( － e －ξ ) ( 13)

3) 跳跃大小因子

跳跃大小因子计算的是在发生跳跃的时候，

跳跃幅度的大小． 首先，根据 Lee 和 Mykland［16］的

方法，将 10%的显著水平上发生跳跃的交易日标

记为 1，没有发生跳跃的交易日标记为 0，即

Indicator =
1， ξ ＞ 2． 250 4

0，{
其他

( 14)

其次，本文用 Lee 和 Mykland［16］的 L 作为跳跃大

小的代理． L 衡量的是经过近期波动率标准化后

的日收益率，因此跳跃幅度大小的因子如下

Jumpsizet = Indicatort × L( t) ( 15)

表 2 自变量的描述性统计

Table 2 Summary statistics of independent variables

全样本1

2001 －01 －03 ～2011 －04 －28

子样本1

2001 －01 －03 ～2008 －03 －30

子样本2

2008 －04 －01 ～2011 －04 －28

Jumppr

均值 0． 020 0． 018 0． 023 5

标准差 0． 113 0． 111 0． 115

中位数 0． 00 0． 00 0． 00

Jumpsize

均值 － 0． 023 － 0． 024 － 0． 20

标准差 0． 454 0． 477 0． 396

中位数 0． 00 0． 00 0． 00
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其他 5 个控制变量选取的具体理由和因子构造方

法如下．
2． 2． 3 波动率因子( Vega)

由于 Bakshi 和 Kapadia［3］已经发现，基于 BS
模型构造的 Delta 对冲组合盈亏中含有非常显著

的波动率风险溢酬，因此必须控制 Delta 对冲组

合中波动率风险因子的影响． 参照 Bakshi 和 Ka-
padia［3］，对于期权来说，衡量其波动率风险暴露

的最好指标就是 Vega，即期权价格对波动率的一

阶偏导． 鉴于此，本文采用 BS 模型计算出的 Vega
作为实证方程中波动率风险因子的代理变量．
2． 2． 4 模型设定偏误因子( Model)

无论何种模型都存在模型设定偏误的可能，

因此，研究者总会遇到类似 Ｒoll 批评的困境，在

本文的环境中即为: 无法判断参数的显著性是由

于模型的不精确，还是由于跳跃风险的确为系统

性风险所致． 为控制模型设定偏误的影响，作者通

过一个简单而又有效的方法来打破联合检验的困

境，其思想来自于郑振龙和刘杨树［19］的研究． 其

经济含义如下: 在 Delta 对冲策略中，当对冲所选

用的头寸由于模型设定有误而发生误差时，Delta
对冲组合的盈亏仍将受到标的资产价格在现实世

界中漂移率的影响． 因此在实证中，引入与计算

DHGS 时的 τ 期间对应的标的资产收益率作为控

制模型设定偏误的变量． 这个控制变量的加入有

两个作用: 第一，检验 BS 模型估计出的 Delta 是

否合理． 若不合理则控制变量的系数显著，反之则

不显著． 第二，剔除模型风险的影响． 若 BS 模型

存在较为严重的模型设定误差，则回归中标的资

产收益率的系数就会是显著的，而这一项就可以

剔除模型设定偏误的影响，从而保证跳跃风险以

及跳跃风险溢酬估计的稳健性．
2． 2． 5 信息传递效率差异因子( Efficiency)

在期权隐含风险的现有研究中，大部分学者

都没有考虑期权市场的信息传递效率问题． 但实

际上，由于期权市场的高杠杆性质和低交易成本

优势，期权价格对新信息的反应往往领先于标的

资产价格． 传统的定价模型并没有考虑信息传递

效率问题，此时，Delta 对冲组合是基于同一时刻

的期权价格和股票价格构建的． 这样，倘若短期内

期权价格领先于股票价格且套利还未发生作用，

研究 Delta 对冲组合的收益率就会导致对结果的

误读．
基于此，本文引入代表信息传递效率的指标

作为控制变量，以剔除 Delta 对冲组合盈亏中期

权市场相对标的资产市场的高效率带来的影响．
依 据 Garleanu，Pedersen 和 Poteshman［20］ 以 及

Cremers 和 Weinbaum［21］ ，本文用相同在值程度的

看涨看跌期权的隐含波动率之差作为信息传递效

率的代理变量． 其原理很简单，如果期权市场满足

无套利的看涨看跌平价 ( put-call parity，PCP) 公

式，相同在值程度的看涨看跌期权的隐含波动率

之差应该为 0; 而当信息到来时，期权价格有可能

因为短期内套利无法实现而偏离 PCP 公式． 本文

用每个交易日不同到期日、不同行权价、相同在值

程度的看涨看跌期权的隐含波动率之差的加权和

来构造当天的信息传递效率因子

Efficiencyt = ∑
T，K

wT，K
t ( IVT，K，call

t － IVT，K，put
t )

( 16)

其中 IVT，K，call
t 和 IVT，K，put

t 分别表示 t 时刻到期时刻

为 T、行权价为 K 的看涨期权和看跌期权的隐含

波动率，权重 wT，K
t 的计算公式为

wT，K
t =

VmT，K
t

∑
T，K

VmT，K
t

即用每个期权的交易量占当日样本内期权交易量

的比重进行加权，这样算出的信息传递效率因子

Efficiency 实际上可以看成整个波动率曲面上所有

期权偏离看跌看涨平价( put-call parity) 的加总．

2． 2． 6 期权剩余期限和在值程度( TTM，Moneyness)

由于本文的样本中包含了大量不同期限和不

同在值程度的期权，因此，必须将期权的剩余期限

TTM 和在值程度 Moneyness 作为控制变量，以消

除期限和在值程度的影响． 其中 Moneyness 的计算

公式为 ln S( )K
．

表 3 报告了这五个控制变量在全样本期间以

及非危机和危机期间的描述性统计．
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表 3 控制变量的描述性统计

Table 3 Summary statistics of control variables

全样本 1

2001 － 01 － 03 ～ 2011 － 04 － 28

子样本 1

2001 － 01 － 03 ～ 2008 － 03 － 30

子样本 2

2008 － 04 － 01 ～ 2011 － 04 － 28

Vega

均值 1． 224 4 1． 229 5 1． 192 3

标准差 0． 418 2 0． 447 7 0． 361 2

中位数 1． 216 7 1． 226 1 1． 180 7

Model

均值 － 0． 000 08 0． 000 12 － 0． 000 22

标准差 0． 014 3 0． 019 1 0． 010 2

中位数 0． 000 7 0． 001 1 0． 000 7

Efficiency

均值 － 0． 000 44 － 0． 000 41 － 0． 000 50

标准差 0． 034 41 0． 031 16 0． 039 17

中位数 0． 000 38 0． 000 35 0． 000 45

TTM

均值 0． 091 0 0． 090 0 0． 092 6

标准差 0． 092 6 0． 034 1 0． 034 9

中位数 0． 034 9 0． 084 9 0． 087 7

Moneyness

均值 0． 990 8 0． 989 9 0． 992 1

标准差 0． 020 0 0． 019 0 0． 021 4

中位数 0． 992 7 0． 992 1 0． 994 0

3 实证结果

本文最关注的自变量是跳跃的两个风险因子

跳跃概率和跳跃大小的系数 β1，β2 ，其是否显著

能说明三个问题: 第一，在建模时，是否需要考虑

跳跃风险; 第二，跳跃发生时，那些对冲标的风险

的期权投资者所得到的盈亏的符号和大小; 第三，

从全市场角度看，是否存在跳跃风险溢酬．
表 4 与表 5 列出了全样本包络回归的结果，

为了观察跳跃对看涨期权和看跌期权的影响，本

文将看涨期权和看跌期权分开进行回归．
表 4 与表 5 的结果揭示了许多信息:

1) 在表 4 对看涨期权的检验中，跳跃概率因

子系数都显著，且为正． 本文认为，此处跳跃概率

因子代表了收益率超出近期正常波动的概率，因

此，其系数显著为正可以通过期权的 Gamma 收益

来解释，即标的资产的变动越大，即使经过线性对

冲后，期权中隐含的非线性项仍然能够带来正

收益．
2) 对于看涨期权而言，跳跃大小因子的符号

为负，且大多显著，即使系数不显著的模型 5 和模

型 6 其显著性也接近 10% ． 主要原因是跳跃方向

大多为负向，因此，当市场上持有看涨期权的一方

未能对这种负向的跳跃有足够预期时，发生负向

跳跃就仍然会使得 Delta 对冲后的看涨期权持有

者获得收益( 跳跃大小大多为负，系数也为负，负

负得正) ． 综合前一点，这表明在看涨期权中跳跃

的风险溢酬不仅存在，还分为跳跃概率的风险溢

酬和跳跃大小的风险溢酬．
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表 4 全样本看涨期权的回归结果 ( 2001 －01 －03 ～ 2011 －04 －28)

Table 4 Empirical results of call option in full sample ( 2001 － 01 － 03 ～ 2011 － 04 － 28)

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6

截距项
－ 0． 082＊＊＊

( － 25． 21)

－ 0． 081＊＊＊

( － 25． 16)

－ 0． 82＊＊＊

( － 25． 25)

－ 0． 10＊＊＊

( － 27． 88)

－ 0． 11＊＊＊

( － 28． 03)

－ 0． 10＊＊＊

( － 27． 26)

跳跃概率因子
0． 003 0＊＊＊

( 4． 86)

0． 002 2＊＊＊

( 2． 76)

0． 002 5＊＊＊

( 3． 11)

0． 002 0＊＊

( 2． 48)

0． 001 9＊＊

( 2． 46)

跳跃大小因子
－ 0． 000 62＊＊＊

( － 4． 36)

－ 0． 000 31*

( － 1． 73)

－ 0． 000 35＊＊

( － 1． 96)

－ 0． 000 30

( － 1． 63)

－ 0． 000 29

( － 1． 63)

波动率风险因子
－ 0． 002 9＊＊＊

( － 11． 61)

－ 0． 003 0＊＊＊

( － 12． 00)

－ 0． 002 9＊＊＊

( － 11． 65)

模型设定偏误因子
－ 0． 032＊＊＊

( － 4． 98)

－ 0． 032＊＊＊

( － 4． 96)

信息传递效率因子
0． 001 9

( 0． 98)

剩余期限
0． 027＊＊＊

( 13． 69)

0． 027＊＊＊

( 13． 72)

0． 027＊＊＊

( 13． 71)

0． 053＊＊＊

( 17． 81)

0． 053＊＊＊

( 18． 04)

0． 053＊＊＊

( 17． 81)

在值程度
0． 080＊＊＊

( 24． 52)

0． 080＊＊＊

( 24． 48)

0． 080＊＊＊

( 24． 56)

0． 10＊＊＊

( 27． 24)

0． 11＊＊＊

( 27． 41)

0． 10＊＊＊

( 26． 64)

调整 Ｒ2 5． 56% 5． 53% 5． 57% 6． 48% 6． 64% 6． 43%

表 5 全样本看跌期权的回归结果( 2001 －01 －03 ～ 2008 －03 －30)

Table 5 Empirical results of put option in full sample ( 2001 － 01 － 03 ～ 2008 － 03 － 30)

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6

截距项
0． 20＊＊＊

( 22． 06)

0． 20＊＊＊

( 22． 44)

0． 20＊＊＊

( 22． 07)

0． 20＊＊＊

( 21． 49)

0． 16＊＊＊

( 15． 32)

0． 16＊＊＊

( 15． 34)

跳跃概率因子
0． 001 2

( 0． 99)

0． 000 74

( 0． 50)

0． 001 0

( 0． 69)

－ 0． 000 39

( － 0． 26)

－ 0． 000 27

( － 0． 18)

跳跃大小因子
－ 0． 000 25

( － 0． 96)

－ 0． 000 15

( － 0． 44)

－ 0． 000 17

( － 0． 52)

－ 0． 000 17

( － 0． 50)

0． 000 16

( － 0． 48)

波动率风险因子
－ 0． 0036＊＊＊

( － 6． 60)

－ 0． 003 5＊＊＊

( － 6． 44)

－ 0． 003 4＊＊＊

( － 6． 29)

模型设定偏误因子
－ 0． 080＊＊＊

( － 6． 68)

－ 0． 079＊＊＊

( － 6． 56)

信息传递效率因子
－ 0． 011＊＊＊

( － 3． 09)

剩余期限
0． 067＊＊＊

( 17． 94)

0． 067＊＊＊

( 17． 98)

0． 067＊＊＊

( 17． 94)

0． 096＊＊＊

( 16． 62)

0． 093＊＊＊

( 16． 17)

0． 092＊＊＊

( 15． 99)

在值程度
－ 0． 21＊＊＊

( － 22． 48)

－ 0． 21＊＊＊

( － 22． 86)

－ 0． 21＊＊＊

( － 22． 48)

－ 0． 20＊＊＊

( － 21． 60)

－ 0． 17＊＊＊

( － 15． 46)

－ 0． 17＊＊＊

( － 15． 49)

调整 Ｒ2 10． 17% 10． 17% 10． 16% 10． 73% 11． 31% 11． 41%

3) 在对看跌期权的检验中，发现看跌期权的

跳跃概率因子以及跳跃大小因子均不显著，这是

一个很有趣的现象． 它表明了，看跌期权市场上的

投资者实际上已经合理的预期到未来的跳跃概率

和跳跃的大小，且平均而言购买看跌期权的投资

者是风险中性的，不需要跳跃风险的补偿． 因此，

在对冲标的资产后看跌期权的盈亏在市场上真实

发生跳跃时，并没有受到太大的影响． 结合看涨期

权的结论，认为看跌期权的投资者比看涨期权的

投资者更加理性，因此，其价格反应更加灵敏．
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4) 在全样本中，波动率风险因子的影响总是

显著为负的，其与跳跃因子之间的相互影响并不

大，这意味着从总体上看，市场对于跳跃风险和波

动率风险还是有所区分的．
5) 在回归中，大部分控制变量的系数都是显

著的，且这些系数的显著水平大部分都在 1% 以

上． 这表明，Delta 对冲策略下的期权复制收益的

确会受到波动率风险、模型设定偏误、信息传递效

率、期权的到期时间和在值程度的影响．

4 稳健性检验

为了进一步检验跳跃风险的影响及其稳健

性，在这部分本文将以贝尔斯登事件为分界点将

样本分为 2008 年 3 月之前和 2008 年 3 月之后．
首先，表 6 与表 7 报告了模型 1、模型 2 和模型 6 的

看涨期权与看跌期权在两个子样本的结果．
可以看到，在子样本回归中，因子的影响方向

都并没有太大改变，但全样本的显著性却可以由

两个子样本的不同表现来进一步分析． 由两个样

本来看，看涨期权的跳跃大小因子的显著性在子

样本 2 中更为显著，而在子样本 1 中的显著性则

不稳定． 这意味着看涨期权的投资者在子样本 2
期间对于向下跳跃的预期不足，因此，向下跳跃给

对冲后的看涨期权组合会带来意外的 Gamma 收

益． 而在看跌期权方面，无论在哪个样本都是不显

著的，这表明，看跌期权的投资者更可能是机构投

资者，其对于市场的判断能力在两个样本期是一

致的．
结合全样本的结果，对应地总结 出 三 点:

第一，跳跃风险溢酬只存在于看涨期权之中，

而几乎不存在于看跌期权之中． 第二，从建模

角度出发，看涨期权的复制收益受到跳跃的影

响较大，其市场价格中含有跳跃风险溢酬，因

此，研究跳跃风险溢酬更应该对看涨期权进行

建模和实证; 看跌期权的价格几乎不受已实现

跳跃的影响，因此，预测跳跃风险时更应当对

看跌期权价格进行建模和实证． 第三，对于投

资者而言，看涨期权投资者对冲标的资产后的

收益会受到已实现跳跃的影响，而看跌期权的

投资者对冲标的资产后的收益则不受已实现跳

跃的影响．

表 6 子样本 1( 非危机时段) 实证结果( 2001 －01 －03 ～ 2008 －03 －30)

Table 6 Empirical results in subsample1 ( 2001 － 01 － 03 ～ 2008 － 03 － 30)

模型 1 模型 2 模型 6

Call Put Call Put Call Put

截距项
－ 0． 089＊＊＊

( － 23． 43)

0． 19＊＊＊

( 17． 97)

－ 0． 088＊＊＊

( － 23． 33)

0． 19＊＊＊

( 18． 33)

－ 0． 12＊＊＊

( － 26． 12)

0． 17＊＊＊

( 14． 38)

跳跃概率

因子

0． 002 9＊＊＊

( 3． 94)

0． 001 6

( 1． 29)

0． 002 3＊＊

( 2． 56)

0． 001 3

( 0． 85)

跳跃大小

因子

－ 0． 000 43＊＊＊

( － 2． 74)

－ 0． 000 23

( － 0． 91)

－ 0． 000 087

( － 0． 46)

－ 0． 000 052

( － 0． 16)

波动率

风险因子

－ 0． 003 2＊＊＊

( － 12． 48)

－ 0． 002 0＊＊＊

( － 3． 49)

模型设定

偏误因子

－ 0． 044＊＊＊

( － 5． 11)

－ 0． 026*

( － 1． 64)

信息传递

效率因子

0． 003 6

( 1． 49)

－ 0． 004 2

( － 1． 03)

剩余期限
0． 021＊＊＊

( 9． 81)

0． 054＊＊＊

( 14． 06)

0． 022＊＊＊

( 9． 88)

0． 054＊＊＊

( 14． 14)

0． 052＊＊＊

( 16． 02)

0． 071＊＊＊

( 11． 21)

在值程度
0． 088＊＊＊

( 23． 00)

－ 0． 19＊＊＊

( － 18． 28)

0． 088＊＊＊

( 22． 91)

－ 0． 20＊＊＊

( － 18． 64)

0． 12＊＊＊

( 25． 73)

－ 0． 18＊＊＊

( － 14． 50)

调整 Ｒ2 6． 54% 10． 63% 6． 46% 10． 62% 8． 05% 10． 93%
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表 7 子样本 2( 危机时段) 实证结果( 2008 －04 －01 ～ 2011 －04 －28)

Table 7 Empirical results in subsample2 ( 2008 － 04 － 01 ～ 2011 － 04 － 28)

1 2 3

Call Put Call Put Call Put

截距项
－ 0． 072＊＊＊

( － 12． 28)

0． 23＊＊＊

( 13． 81)

－ 0． 072＊＊＊

( － 12． 29)

0． 23＊＊＊

( 14． 00)

－ 0． 086＊＊＊

( － 12． 95)

0． 17＊＊＊

( 8． 60)

跳跃概率

因子

0． 003 5＊＊＊

( 3． 11)

0． 000 41

( 0． 17)

0． 001 4

( 0． 93)

－ 0． 002 3

( － 0． 73)

跳跃大小

因子

－ 0． 001＊＊＊

( － 3． 55)

－ 0． 000 28

( － 0． 47)

－ 0． 000 72*

( － 1． 89)

－ 0． 000 49

( － 0． 61)

波动率

风险因子

－ 0． 003 1＊＊＊

( － 4． 98)

－ 0． 004 4＊＊＊

( － 3． 55)

模型设定

偏误因子

－ 0． 018*

( － 1． 74)

－ 0． 11＊＊＊

( － 5． 48)

信息传递

效率因子

0． 000 23

( 0． 07)

－ 0． 020＊＊＊

( － 3． 18)

剩余期限
0． 037＊＊＊

( 9． 78)

0． 085＊＊＊

( 11． 34)

0． 037＊＊＊

( 9． 75)

0． 085＊＊＊

( 11． 33)

0． 062＊＊＊

( 9． 71)

0． 11＊＊＊

( 9． 53)

在值程度
0． 070＊＊＊

( 11． 70)

－ 0． 24＊＊＊

( － 14． 09)

0． 070＊＊＊

( 11． 72)

－ 0． 24＊＊＊

( 14． 29)

0． 086＊＊＊

( 12． 46)

－ 0． 17＊＊＊

( － 8． 71)

调整 Ｒ2 4． 88% 10． 50% 4． 94% 10． 50% 5． 33% 12． 19%

5 结束语

本文的研究首先从理论推导出发，得出了期

权复制收益在一般情况下的解析表达式，之后，依

据该结论对美国股指期权中所隐含的跳跃风险和

跳跃风险溢酬进行了深入的实证分析，结果发现:

第 1，理论上说，跳跃风险的跳跃方向以及跳

跃的风险溢酬都会对期权的复制收益的产生影

响，因此，即使对冲了期权标的风险，标的资产的

跳跃仍然可能给投资者的带来冲击． 但跳跃风险

溢酬最后是否显著，仍然取决于模型中的参数是

否显著不为零，因此，跳跃风险溢酬最终的显著性

取决于实证的结果，这也暗示着跳跃风险溢酬可

能由于市场和期权种类的改变而有所不同．

第 2，在进行实证研究时，本文发现在美国

S＆P 指数期权上，跳跃的概率和跳跃的大小对于

不同期权的影响是不同的． 对于看涨期权而言，跳

跃概率因子的系数为正，而对于跳跃大小因子而

言，其系数为负; 但对于看跌期权而言，跳跃概率

因子和跳跃大小因子的系数都不显著． 其背后原

因极有可能是看涨期权和看跌期权的投资群体的

差异所造成．

第 3，美国股票市场上的跳跃风险溢酬主要

呈现在看涨期权中，并且，已实现的跳跃，无论是

跳跃的概率或是跳跃的大小给对冲后的看涨期权

组合带来的都是正收益，因此，在为 S＆P 的看涨

期权建模时，必须充分考虑跳跃风险及其风险溢

酬的存在性和时变性． 另一方面，看跌期权不受已

实现跳跃的影响意味着其投资者对于已实现跳跃

的预期更为充分，因此，在研究期权信息的预测能

力时，更应该使用看跌期权中的信息．
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How does jump risk affect the Delta hedge gain? Evidence from multi-dimen-
sion jump diffusion model

LIU Yang-shu1，ZHENG Zhen-long2，CHEN Ｒong2

1． Department of Finance，School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，China;

2． Departmetn of Finance，School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005，China

Abstract: This paper derives the stochastic process of Delta hedge gain under the general jump diffusion
process． Theoretically，Delta hedge gain contains four components，including jump risk and risk premium of
jump risk in our assumption． The theoretical result is tested with SPX option data． The empirical result indi-
cates that complex roles jump affects option prices． The result is significant when the model risk and market
efficiency effects are controlled． It is found that in different financial environments，different types of options
are affected differently by the jumps．
Key words: jump diffusion process; Delta hedge gain; jump risk; risk premium of jump risk
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