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摘要： 期权市场是现代金融市场的重要组成部分，研究期权市场 Ｄｅｌｔａ 对冲收益的日夜特征，
对于理解期权市场运行机制以及降低金融市场风险具有重要意义． 本文使用我国 ２０１５ 年—
２０２１ 年股票 ＥＴＦ 期权数据，研究了期权 Ｄｅｌｔａ 对冲收益的日夜特征． 研究结果表明，总体上

Ｄｅｌｔａ 对冲的隔夜收益为负、日内收益不显著；认购期权和认沽期权的 Ｄｅｌｔａ 对冲收益具有非对

称性，即认购期权日内为负、隔夜为正，而认沽期权恰好相反． 即使替换为基于波动率和标的资

产价格关系的对冲模型，非对称性异象仍然存在． 这些发现不同于美国期权市场的 Ｄｅｌｔａ 对冲

收益日内为正、隔夜为负的特征． 本文进一步探讨了可能的成因：从风险溢价看，波动率风险溢

价可以解释总体上负的隔夜对冲收益，但是不能解释 Ｄｅｌｔａ 对冲收益的非对称性；从模型误差

看，模型误差与标的资产收益共同作用影响了 Ｄｅｌｔａ 对冲收益；从交易制度看，Ｔ ＋ １ 交易制度

约束造成了标的资产日夜收益反转，进而导致了对冲收益的非对称性，并且 Ｔ ＋ １ 交易制度约

束越强，对冲收益的非对称性越明显． 本文将丰富我国期权市场 Ｄｅｌｔａ 对冲效率、交易制度对

金融市场影响的相关研究，有利于提高投资者的风险管理水平、增进监管者对市场行为的理

解，从而推动中国多层次资本市场的高质量发展．
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中图分类号： Ｆ８３０． ９　 　 文献标识码： Ａ　 　 文章编号： １００７ － ９８０７（２０２４）０２ － ０１３６ － ２３

０　 引　 言

随着资本市场全面深化改革的持续推进，国
内期权市场体系逐渐成熟②、经济功能日益凸显．
ＥＴＦ 期权作为重要的投资工具，既满足了中长期

股票市场投资者增强收益、对冲风险的需求，又提

升了金融市场定价效率． 研究 ＥＴＦ 期权对冲的日

夜特征对于理解我国 ＥＴＦ 期权市场和 ＥＴＦ 现货

市场联动运行机制、促进金融市场高质量发展十

分关键． 一方面，隔夜时段是金融市场的非交易时

段，在全天时间中占比较大，对于期权做市商和持

仓过夜投资者而言，隔夜时段无法及时调仓，面临

更大的存货风险；另一方面，我国股票类 ＥＴＦ 期

权市场和 ＥＴＦ 现货市场在制度上不匹配，表现为

ＥＴＦ 市场受到诸如 Ｔ ＋ １ 交易制度等条件的约束，
进而可能影响期权市场的定价和对冲效率． 然而，
我国 ＥＴＦ 期权 Ｄｅｌｔａ 对冲收益（简称对冲收益）的
日内和隔夜特征如何、不同期权类型是否存在差

异、这些特征和我国市场制度有何关系等问题尚

未得到回答． 在此背景下，本文基于日内和隔夜的

视角对我国 ＥＴＦ 期权的 Ｄｅｌｔａ 对冲收益问题展开

了研究．
期权 Ｄｅｌｔａ 对冲可以看作买入一份期权的同
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时卖出 Ｄｅｌｔａ 份标的资产，采用这种方法构造的

投资组合一般被称为 Ｄｅｌｔａ 对冲组合或者 Ｄｅｌｔａ
中性组合． Ｄｅｌｔａ 是期权价格对标的资产价格的偏

导． 在 Ｂｌａｃｋ⁃Ｓｃｈｏｌｅｓ（ＢＳ）模型的假设下，Ｄｅｌｔａ 对

冲收益应该等于无风险收益． 然而，一些研究表明

Ｄｅｌｔａ 对冲存在异常收益． 例如，Ｂａｋｓｈｉ 和 Ｋａｐａ⁃
ｄｉａ［１］发现标普 ５００ 指数期权的 Ｄｅｌｔａ 对冲收益显

著为负，Ｍｕｒａｖｙｅｖ 和 Ｎｉ［２］ 则进一步发现 Ｄｅｌｔａ 对

冲收益存在日夜差异． 这些学者从风险溢价、波动

率偏差等角度进行了解释．
我国资本市场尚处于发展阶段，在市场风险

偏好、交易制度等方面和海外市场存在较大差异，
因此在期权市场运行机制方面可能存在较大不

同． 因此，本文对我国 ＥＴＦ 期权的 Ｄｅｌｔａ 对冲收益

进行了研究，并发现以下特征：首先，总体上隔夜

的 Ｄｅｌｔａ 对冲收益显著为负，日内的收益不显著；
其次，认购和认沽期权的 Ｄｅｌｔａ 对冲收益在日内

和隔夜呈现非对称的特征，即认购期权的日内收

益为负、隔夜收益为正，而认沽期权恰好相反． 上
述结果在不同的在值程度和到期时间都稳健，使
用 Ｈｕｌｌ 和 Ｗｈｉｔｅ［３］和 Ｘｉａ 等［４］提出的基于波动率

和标的资产价格关系的 Ｄｅｌｔａ 对冲模型并不能消

除上述异象，其他一系列的稳健性检验也均支持

上述结论．
针对以上发现并结合以往文献研究，本文从

风险溢价、模型误差、交易制度、价格压力的角度

探讨了可能的成因并进行了实证检验． 首先，发现

Ｄｅｌｔａ 对冲收益对隔夜波动率回归系数为负，这说

明我国隔夜的股票 ＥＴＦ 市场存在负的波动率风

险溢价，而跳跃风险的解释力较弱；其次，认购和

认沽期权的 Ｄｅｌｔａ 对冲收益的非对称现象是由模

型误差与标的资产收益共同作用产生的；进一步

分析发现，Ｔ ＋ １ 交易制度约束是标的资产收益出

现日夜反转进而产生 Ｄｅｌｔａ 对冲收益非对称性异

象的重要原因，并且由于 Ｔ ＋ １ 交易制度和卖空约

束的长期存在，投资者难以通过套利交易消除日

内和隔夜的 Ｄｅｌｔａ 对冲收益异象．
相关的文献研究主要涉及以下几个方面：首

先是 Ｄｅｌｔａ 对冲收益异象的研究． Ｂａｋｓｈｉ 和 Ｋａｐａ⁃
ｄｉａ ［１］发现 Ｄｅｌｔａ 中性组合的负收益是波动率风

险溢价导致的． Ｂｒｏａｄｉｅ 等［５］提出了一种新的方式

度量期权收益，并且发现跳跃风险能够解释期权

的 Ｄｅｌｔａ 对冲收益． Ｊｏｎｅｓ 和 Ｓｈｅｍｅｓｈ［６］ 发现期权

Ｄｅｌｔａ 对冲收益在非交易时段更低，其中绝大多数

是周末，并且不能被风险因素解释，这是由于在非

交易时间期权对股票波动率的不正确反应而导致

的定价错误． Ｍｕｒａｖｙｅｖ 和 Ｎｉ［２］ 发现美国股票市场

Ｄｅｌｔａ 中性组合日内收益为正，隔夜收益为负，并
使用波动率偏差对该现象进行了解释．

其次是波动率风险和跳跃风险的研究． Ｌｏｃｋ⁃
ｗｏｏｄ 和 Ｌｉｎｎ［７］发现股票的波动率在日内先降后

升，并且日内的波动率显著大于隔夜的波动率．
Ｃａｍｐｂｅｌｌ 和 Ｈｅｎｔｓｃｈｅｌ［８］ 开发了一个波动率反馈

模型，研究了波动率反馈在不同波动率水平下和

股票收益的关系． Ｇâｒｌｅａｎｕ 等［９］ 对期权的需求压

力效应进行了建模，理论模型证明了在期权需求

定价模型的框架下，期权价格和无法对冲的风险

（标的价格的跳跃、随机波动风险）正相关． Ｃａｒｒ
和 Ｗｕ［１０］提出了一种方法来测量金融资产的波动

率风险溢价． Ｈｕｌｌ 和 Ｗｈｉｔｅ［３］ 考虑了期权隐含波

动率和标的资产价格的关系，并提出了一种新的

方差最小对冲方法． 郑振龙和秦明［１１］ 发现从时间

维度上来看，尤其是在牛市样本中，我国期权被明

显高估． 陈蓉等［１２］ 发现上证 ５０ 的波动率风险溢

价为负，且具有明显的时变特征． 刘杨树等 ［１３］和

陈淼鑫和武晨［１４］ 从跳跃风险的角度对期权的对

冲收益等进行了研究． 夏泽宇和高峰［１５］ 构造了夜

间波动率占比指标，发现夜间波动率占比能够解

释全天超额波动率以及波动率溢价．
除了上述经典文献以外，本文的研究还与模

型误差、标的资产日夜收益相关． 在模型误差研究

方面，Ｂｒａｎｇｅｒ 和 Ｓｃｈｌａｇ［１６］发现只有在理想连续的

情形以及模型设定正确的情况下，Ｄｅｌｔａ 对冲收益

才能识别波动率风险溢价． 郑振龙和刘杨树［１７］ 发

现在存在模型误差的情况下，标的资产价格过程

的漂移项会影响 Ｄｅｌｔａ 对冲收益． Ｇâｒｌｅａｎｕ 等［９］认

为离散化风险等因素会放大做市商的存货风险．
在标的资产日内和隔夜收益研究方面，Ｌｏｕ 等［１８］

认为不同投资者的过度需求导致了股票日内和隔

夜收益的反转． 张兵［１９］发现在 Ｔ ＋ １ 交易制度下，
投资者在开盘的买入风险更大因而需要补偿，导
致股票市场隔夜回报为负． Ｂｏｇｏｕｓｓｌａｖｓｋｙ ［２０］研究

了日内和隔夜股票回报的横截面变化，发现制度

限制和隔夜风险激励了套利者在收盘前根据错误
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定价进行交易以减少头寸． 张兵和朱红兵 ［２１］发

现 Ａ 股标的风险越大，其隔夜收益率相比于 Ｈ 股

的折价程度就越大．
最后，相关的研究还包括到期权特征、市场制

度、需求压力等方面． Ｂａｋｓｈｉ 等［２２］ 发现短期和长

期的期权合约蕴含了不同的信息，在引入了随机

利率模型以后可以改善长期合约的对冲效果．
Ｂａｋｓｈｉ 等［２３］认为 Ｕ 型的定价核可以解释期权的

回报． Ｓａｎｔａ⁃Ｃｌａｒａ 和 Ｓａｒｅｔｔｏ［２４］ 发现交易摩擦和保

证金要求影响了期权卖方的收益，限制了市场流

动性． 乔帅等［２５］研究了台指期权市场散户的交易

行为． 郑振龙等［２６］研究了５０ＥＴＦ 期权“净购买压力”
指标，发现该指标能够预测指数的方向和波动．

本文的贡献主要有以下几点． 第一，多数学者

在研究 Ｄｅｌｔａ 对冲收益时未对日内和隔夜进行区

分，忽略了隔夜时段的重要性． 本文则重点研究了

Ｄｅｌｔａ 对冲收益的日内和隔夜特征． 第二，本文发

现，波动率风险溢价是我国 ＥＴＦ 期权隔夜对冲收

益为负的主要原因；Ｍｕｒａｖｙｅｖ 和 Ｎｉ［２］ 提出的波动

率偏差和 Ｊｏｎｅｓ 和 Ｓｈｅｍｅｓｈ［６］ 提出的非交易时间

效应在中国市场并不具有解释力． 第三，以往研究

没有考虑 Ｔ ＋ １ 交易制度对期权对冲的影响，本文

则详细论证了 Ｔ ＋ １ 制度约束如何导致了认购和

认沽期权对冲收益的非对称性． 第四，在注册制改

革的背景下，资本市场的市场化程度也会越来越

高，本文的发现为金融监管层未来可能逐步放开

Ｔ ＋ １ 制度和减少卖空约束提供了一定的依据． 总
之，本文丰富了我国期权对冲收益日夜特征的研

究，一方面有利于投资者更好地进行风险管理和

投资，另一方面也可以为监管层理解市场行为和

完善资本市场交易制度提供启发，从而进一步推

进资本市场全面深化改革，助力中国特色现代资

本市场建设．

１　 数据与度量

选取了我国上市的三种 ＥＴＦ 期权，分别是上

交所的华夏上证 ５０ ＥＴＦ（记为 ５０ＥＴＦ． ＳＨ，代码

５１００５０）期权、深交所的嘉实沪深 ３００ ＥＴＦ（记为

３００ＥＴＦ． ＳＺ，代码 １５９９１９）期权和上交所的华泰柏

瑞沪深 ３００ ＥＴＦ（记为 ３００ＥＴＦ． ＳＨ，代码 ５１０３００）
期权． 本文选取 ５０ ＥＴＦ 期权 ２０１５ 年 ２ 月 ９ 日 ～
２０２１ 年 ６ 月 ４ 日的日度数据，由于 ３００ＥＴＦ 期权

上市时间较短，所以只选取 ２０１９ 年 １２ 月 ２３ 日 ～
２０２１ 年 ６ 月 ４ 日的日度数据． 数据来源为国泰安

数据库．
为避免极端值等因素的影响，综合考虑 Ｂａｋ⁃

ｓｈｉ 和 Ｋａｐａｄｉａ［１］、Ｍｕｒａｖｙｅｖ 和 Ｎｉ［２］ 等学者的处理

方法，设定了以下筛选条件：到期时间在 １４ ｄ ～
２４０ ｄ 内；去除成交量为 ０ 的样本；隐含波动率在

０． ０１ ～ １ 之间；认购期权价格范围是 Ｓ － Ｋ ｅ －ｒτ ＜
Ｃ ＜ Ｓ ，认沽期权价格范围是 Ｋ ｅ －ｒτ － Ｓ ＜ Ｐ ＜ Ｋ ．
另外，股票 ＥＴＦ 每年都会进行一次派息，此时期

权的执行价格也会调整③，为减少估计误差，剔除

派息日当天的数据，并且调整派息日后期权执行

价格． 在值程度范围是 ０． ２５ ＜ ｜ Ｄｅｌｔａ ｜ ＜ ０． ７５（去
除深度实值和深度虚值期权），本文在后续检验

中也考虑了 ０． ０５ ＜ ｜Ｄｅｌｔａ ｜ ＜ ０． ９５ 的情况． 在离散

情形下，Ｄｅｌｔａ 中性组合的收益为

Ｐｎ Ｌｔ ＋τ ＝ ｆｔ ＋τ － ｆｔ － Δ ｔ（Ｓｔ ＋τ － Ｓｔ） －

ｒｔ
τ
Ｎ （ ｆｔ － Δ ｔ Ｓｔ） （１）

其中 τ 表示到期时间， ｒ 表示无风险收益率， ｆ 表
示期权价格， Ｓ 表示标的资产价格， Δ 表示对冲比

率 Ｄｅｌｔａ， Ｎ取 ３６５． 无特殊说明的情况下本文使用

ＢＳ 模型的 Ｄｅｌｔａ 作为期权的对冲比率，即用隐含

波动率（ＩＶ）计算 Ｄｅｌｔａ 值． 式（１）中最后一项数

值较小，其影响可以忽略不记，且参考 Ｍｕｒａｖｙｅｖ
和 Ｎｉ［２］的处理方法，假设无风险收益率为零，式
（１）即为

Ｐｎ Ｌｔ ＋τ ＝ ｆｔ ＋τ － ｆｔ － Δ ｔ（Ｓｔ ＋τ － Ｓｔ） （２）
本文所定义的日内 Ｄｅｌｔａ 对冲收益为 ｆｔ，ｃｌｏｓｅ －

ｆｔ，ｏｐｅｎ － Δ ｔ，ｏｐｅｎ Ｓｔ，ｃｌｏｓｅ － Ｓｔ，ｏｐｅｎ
( ) ，隔夜 Ｄｅｌｔａ 对冲收益

为 ｆｔ ＋１，ｏｐｅｎ － ｆｔ，ｃｌｏｓｅ － Δ ｔ，ｃｌｏｓｅ Ｓｔ ＋１，ｏｐｅｎ － Ｓｔ，ｃｌｏｓｅ
( ) ④． 另

外，参考 Ｂａｋｓｈｉ 和 Ｋａｐａｄｉａ［１］ 还使用了其他两种
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③

④

派息日当天，交易所将参与派息的期权合约名称进行修改，同时调整行权价格和合约单位．
Ｍｕｒａｖｙｅｖ 和 Ｎｉ［２］采用了日内多次调仓的方法，发现不同的调仓频率对结果的影响不显著，本文也基于 ５０ＥＴＦ 的一分钟数据，检验了日

内调仓四次的方法，结果稳健． 此外，期权市场一分钟数据会出现较多空值． 因此，本文仅使用开盘和收盘数据．



Ｄｅｌｔａ 中性组合的代理变量，分别是
Ｐｎ Ｌｔ ＋τ

｜ ｆｔ － Δ ｔ Ｓｔ ｜

（记为 ＰｎＬｂ）⑤和
Ｐｎ Ｌｔ ＋τ

Ｓｔ
（记为 ＰｎＬｓ），其中 ＰｎＬｂ

的分母表示构造对冲组合所贷出（借入）的初始

资金大小． 后续检验中如无特殊说明，则提到的对

冲收益均指 ＰｎＬｂ．

２　 Ｄｅｌｔａ 对冲收益的日夜特征

２． １　 主要结果

表 １ 分别展示了 ｜ Ｄｅｌｔａ ｜ 处于区间 ０． ２５ ～

０. ７５（Ｐａｎｅｌ Ａ）和 ０． ０５ ～ ０． ９５（Ｐａｎｅｌ Ｂ）的结果⑥ ．
从总体（Ａｌｌ）来看，我国 ＥＴＦ 期权 Ｄｅｌｔａ 对冲收益

在隔夜显著为负，在日内则不能显著拒绝均值为

零的原假设． 当 ｜ Ｄｅｌｔａ ｜ 处于区间 ０． ２５ ～ ０. ７５，全
样本的结果（Ａｌｌ Ｏｐｔｉｏｎｓ）显示日内 ＰｎＬｂ 均值为

－ ０． ００４％（ ｔ 值 － ０． ３４６ ）， 隔夜 ＰｎＬｂ 均值为

－ ０． ０２８％（ ｔ 值 － ５． ４７９）；当 ｜ Ｄｅｌｔａ ｜ 处于区间

０. ０５ ～ ０． ９５， ＰｎＬｂ 均 值 为 － ０． ０２２％ （ ｔ 值

－ ２． １１５）， 隔夜 ＰｎＬｂ 均值为 － ０． ０２５％ （ ｔ 值

－４. ９１７）． ５０ＥＴＦ 的日内 Ｄｅｌｔａ 对冲收益在 ０． ０５ ＜
｜Ｄｅｌｔａ ｜ ＜０． ９５ 的情况下变为显著，这说明深度实值

和深度虚值对 ５０ＥＴＦ 的日内对冲收益影响较大．

⑤　 Ｍｕｒａｖｙｅｖ 和 Ｎｉ［２］使用
Ｐｎ Ｌｔ

ｆｔ
作为 Ｄｅｌｔａ 对冲收益率的代理变量，理由是股指期货本身是保证金交易，因此初始头寸可以约等于期权价格．

然而国内 ＥＴＦ 并非保证金交易，且融资融券面临较高的资金成本，因此
Ｐｎ Ｌｔ

ｆｔ
指标并不适用．

⑥　 具体计算步骤是：先对每期所有合约的 Ｄｅｌｔａ 对冲收益取均值，记为 Ｒｔ ，再对 Ｒ１，Ｒ２，…，ＲＮ 进行统计分析．

表 １　 Ｄｅｌｔａ 对冲收益的日夜特征

Ｔａｂｌｅ １ Ｄａｙ ａｎｄ ｎｉｇｈｔ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ Ｄｅｌｔａ ｈｅｄｇｉｎｇ ｒｅｔｕｒｎｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ： ０． ２５ ＜ ｜Ｄｅｌｔａ ｜ ＜ ０． ７５

５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ ＡＬＬ

Ｔｙｐｅ Ｔｉｍｅ 统计量 ＰｎＬ ＰｎＬｂ ＰｎＬｓ ＰｎＬ ＰｎＬｂ ＰｎＬｓ ＰｎＬ ＰｎＬｂ ＰｎＬｓ ＰｎＬ ＰｎＬｂ ＰｎＬｓ

Ａｌｌ Ｄａｙ Ｍｅａｎ ／％ ０． ００９ － ０． ０１２ ０． ００３ ０． ０７９ ０． ０２４ ０． ０１７ ０． ０４４ ０． ００８ ０． ００９ ０． ０２６ － ０． ００４ ０． ００６

Ａｌｌ Ｄａｙ Ｓｔｄ ０． ００６ ０． ００５ ０． ００２ ０． ００９ ０． ００４ ０． ００２ ０． ００９ ０． ００５ ０． ００２ ０． ００７ ０． ００５ ０． ００２

Ａｌｌ Ｄａｙ Ｔｔｅｓｔ ０． ５７２ － ０． ９６９ ０． ４６５ １． ７１５ １． ０４７ １． ６６６ ０． ９０９ ０． ３１４ ０． ７７３ １． ６８４ － ０． ３４６ １． ２５９

Ａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｍｅａｎ ／％ － ０． ０４６ － ０． ０２４ － ０． ０１８ － ０． １４２ － ０． ０５１ － ０． ０３１ － ０． ０８１ － ０． ０２１ － ０． ０１８ － ０． ０６７ － ０． ０２８ － ０． ０２０

Ａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｓｔｄ ０． ００４ ０． ００２ ０． ００１ ０． ００５ ０． ００２ ０． ００１ ０． ００５ ０． ００３ ０． ００１ ０． ００４ ０． ００２ ０． ００１

Ａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｔｔｅｓｔ － ４． ７６６ － ３． ９１９ － ４． ９２７ － ５． ２０２ － ４． ３６５ － ５． ０５８ － ２． ８４８ － １． ５３１ － ２． ５５ － ７． ３２３ － ５． ４７９ － ６． ８７３

Ｃａｌｌ Ｄａｙ Ｍｅａｎ ／％ － ０． １１３ － ０． １１ － ０． ０４６ － ０． １２４ － ０． ０６１ － ０． ０２９ － ０． １７６ － ０． ０８７ － ０． ０４ － ０． １１４ － ０． １０７ － ０． ０４５

Ｃａｌｌ Ｄａｙ Ｓｔｄ ０． ００９ ０． ００８ ０． ００３ ０． ０１１ ０． ００６ ０． ００３ ０． ０１１ ０． ００６ ０． ００２ ０． ００９ ０． ００７ ０． ００３

Ｃａｌｌ Ｄａｙ Ｔｔｅｓｔ － ５． ０５ － ５． ６０６ － ５． ６０１ － ２． ０３２ － １． ８８６ － ２． １７１ － ２． ９０２ － ２． ６７ － ２． ９９５ － ５． ００９ － ５． ５６５ － ５． ５３１

Ｃａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｍｅａｎ ／％ ０． ０７５ ０． ０６３ ０． ０２９ ０． ０９３ ０． ０３８ ０． ０２ ０． １５７ ０． ０７２ ０． ０３４ ０． ０７４ ０． ０５９ ０． ０２８

Ｃａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｓｔｄ ０． ００５ ０． ００４ ０． ００２ ０． ００８ ０． ００４ ０． ００２ ０． ００５ ０． ００３ ０． ００１ ０． ００５ ０． ００４ ０． ００２

Ｃａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｔｔｅｓｔ ６． ０５２ ６． １６３ ６． ５４７ ２． ２５２ １． ８８２ ２． １９２ ５． ３６８ ４． ６９ ５． １４３ ５． ９５４ ５． ８９８ ６． ３４２

Ｐｕｔ Ｄａｙ Ｍｅａｎ ／％ ０． １１５ ０． ０７１ ０． ０４５ ０． ２５４ ０． ０９８ ０． ０５８ ０． ２１６ ０． ０８１ ０． ０４６ ０． １２７ ０． ０７３ ０． ０４５

Ｐｕｔ Ｄａｙ Ｓｔｄ ０． ００９ ０． ００６ ０． ００３ ０． ０１３ ０． ００６ ０． ００３ ０． ０１１ ０． ００５ ０． ００３ ０． ００９ ０． ００６ ０． ００３

Ｐｕｔ Ｄａｙ Ｔｔｅｓｔ ５． ２２ ４． ６５６ ５． ３１ ３． ６６１ ３． ３１９ ３． ６１６ ３． ５５ ３． ０６１ ３． ２６４ ５． ５６４ ４． ７８７ ５． ４７５

Ｐｕｔ Ｎｉｇｈｔ Ｍｅａｎ ／％ － ０． １４１ － ０． ０９１ － ０． ０５６ － ０． ３１６ － ０． １１８ － ０． ０７ － ０． ２５２ － ０． ０８８ － ０． ０５４ － ０． １６０ － ０． ０９６ － ０． ０５８

Ｐｕｔ Ｎｉｇｈｔ Ｓｔｄ ０． ００７ ０． ００４ ０． ００３ ０． ００９ ０． ００３ ０． ００２ ０． ００８ ０． ００３ ０． ００２ ０． ００７ ０． ００４ ０． ００３

Ｐｕｔ Ｎｉｇｈｔ Ｔｔｅｓｔ － ８． ３８ － ９． ５０３ － ８． ４８７ － ６． ７５２ － ６． ８０２ － ６． ７３ － ５． ６６２ － ４． ７３６ － ５． ０９ － ９． ３６６ － １０． ２６０ － ８． ９５７

Ｐａｎｅｌ Ｂ： ０． ０５ ＜ ｜Ｄｅｌｔａ ｜ ＜ ０． ９５

５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ Ａｌｌ Ｏｐｔｉｏｎｓ

Ｔｙｐｅ Ｔｉｍｅ ＰｎＬ ＰｎＬｂ ＰｎＬｓ ＰｎＬ ＰｎＬｂ ＰｎＬｓ ＰｎＬ ＰｎＬｂ ＰｎＬｓ ＰｎＬ ＰｎＬｂ ＰｎＬｓ

Ａｌｌ Ｄａｙ Ｍｅａｎ ／％ － ０． ０２３ － ０． ０３４ － ０． ００８ － ０． ０２ ０． ００３ － ０． ００３ － ０． ００９ ０． ００６ － ０． ００２ － ０． ０２０ － ０． ０２２ － ０． ００６
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续表 １
Ｔａｂｌｅ １ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

Ｐａｎｅｌ Ｂ： ０． ０５ ＜ ｜Ｄｅｌｔａ ｜ ＜ ０． ９５

Ｔｙｐｅ Ｔｉｍｅ 统计量 ５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ Ａｌｌ Ｏｐｔｉｏｎｓ

Ａｌｌ Ｄａｙ Ｓｔｄ ０． ００５ ０． ００５ ０． ００２ ０． ００７ ０． ００４ ０． ００２ ０． ００７ ０． ００５ ０． ００２ ０． ００６ ０． ００５ ０． ００２

Ａｌｌ Ｄａｙ Ｔｔｅｓｔ － １． ７１５ － ２． ６６８ － １． ６６７ － ０． ５５３ ０． １４８ － ０． ３３３ － ０． ２２ ０． ２２９ － ０． ２２６ － １． ６２２ － ２． １１５ － １． ６４２

Ａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｍｅａｎ ／％ － ０． ０４２ － ０． ０１８ － ０． ０１７ － ０． １５２ － ０． ０５６ － ０． ０３３ － ０． ０７９ － ０． ０２３ － ０． ０１６ － ０． ０６５ － ０． ０２５ － ０． ０１９

Ａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｓｔｄ ０． ００４ ０． ００２ ０． ００２ ０． ００４ ０． ００２ ０． ００１ ０． ００４ ０． ００３ ０． ００１ ０． ００４ ０． ００２ ０． ００１

Ａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｔｔｅｓｔ － ３． ９９９ － ２． ９７２ － ４． ０２２ － ６． ８７８ － ５． ０６４ － ６． ６４ － ３． ２８３ － １． ６３３ － ２． ８４６ － ７． ３２６ － ４． ９１７ － ６． ２１９

Ｃａｌｌ Ｄａｙ Ｍｅａｎ ／％ － ０． １４８ － ０． １３５ － ０． ０５８ － ０． ２５１ － ０． ０８４ － ０． ０５５ － ０． ２１４ － ０． ０８１ － ０． ０４７ － ０． １５５ － ０． １３０ － ０． ０５７

Ｃａｌｌ Ｄａｙ Ｓｔｄ ０． ００８ ０． ００８ ０． ００３ ０． ０１１ ０． ００６ ０． ００２ ０． ０１ ０． ００７ ０． ００２ ０． ００８ ０． ００８ ０． ００３

Ｃａｌｌ Ｄａｙ Ｔｔｅｓｔ － ７． ０３８ － ６． ９７８ － ７． ６０４ － ４． ３１５ － ２． ７０８ － ４． ３７７ － ３． ９０１ － ２． ３１８ － ３． ９６６ － ７． ２２５ － ６． ７６１ － ７． ５９３

Ｃａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｍｅａｎ ／％ ０． ０７１ ０． ０６４ ０． ０２８ ０． ０３３ ０． ００９ ０． ００９ ０． １１５ ０． ０５１ ０． ０２５ ０． ０６７ ０． ０５８ ０． ０２６

Ｃａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｓｔｄ ０． ００５ ０． ００４ ０． ００２ ０． ００８ ０． ００４ ０． ００２ ０． ００５ ０． ００３ ０． ００１ ０． ００５ ０． ００４ ０． ００２

Ｃａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｔｔｅｓｔ ５． ４１７ ６． ０３７ ６． １４９ ０． ８０３ ０． ４５５ ０． ９５４ ３． ８８９ ３． ２２２ ３． ８５９ ５． １０５ ５． ６４２ ５． ８５６

Ｐｕｔ Ｄａｙ Ｍｅａｎ ／％ ０． １１１ ０． ０７３ ０． ０４４ ０． ２３９ ０． １０６ ０． ０５５ ０． １８５ ０． ０８９ ０． ０４ ０． １２２ ０． ０７５ ０． ０４５

Ｐｕｔ Ｄａｙ Ｓｔｄ ０． ００８ ０． ００６ ０． ００３ ０． ０１２ ０． ００６ ０． ００３ ０． ０１ ０． ００５ ０． ００２ ０． ００８ ０． ００６ ０． ００３

Ｐｕｔ Ｄａｙ Ｔｔｅｓｔ ５． ６６５ ４． ５１７ ５． ７１ ３． ８６８ ３． ３１１ ３． ７６５ ３． ５２ ３． １９６ ３． ２２２ ５． ９７４ ４． ７２４ ５． ８４９

Ｐｕｔ Ｎｉｇｈｔ Ｍｅａｎ ／％ － ０． １３８ － ０． ０８７ － ０． ０５５ － ０． ２９６ － ０． １０８ － ０． ０６６ － ０． ２２２ － ０． ０７７ － ０． ０４７ － ０． １５５ － ０． ０９０ － ０． ０５６

Ｐｕｔ Ｎｉｇｈｔ Ｓｔｄ ０． ００７ ０． ００４ ０． ００３ ０． ００８ ０． ００３ ０． ００２ ０． ００７ ０． ００４ ０． ００２ ０． ００７ ０． ００４ ０． ００３

Ｐｕｔ Ｎｉｇｈｔ Ｔｔｅｓｔ － ７． ３４２ － ８． ８２３ － ７． ２６３ － ７． １１４ － ６． ６８ － ７． １３１ － ５． ７９６ － ３． ９６ － ５． ２９２ － ８． ０９０ － ９． ２８１ － ７． ５１７

注： Ｔｙｐｅ 包括全样本（Ａｌｌ）、认购（Ｃａｌｌ）和认沽（Ｐｕｔ）；Ｔｉｍｅ 包括日内（Ｄａｙ）或者隔夜（Ｎｉｇｈｔ）；统计量包括均值（Ｍｅａｎ）、标准差（Ｓｔｄ）和 ｔ
值（Ｔｔｅｓｔ），其中 Ｍｅａｎ 的单位是％；Ａｌｌ Ｏｐｔｉｏｎｓ 表示所有期权品种．

　 　 从认购（Ｃａｌｌ）和认沽（Ｐｕｔ）期权的差异性来

看，三种 ＥＴＦ 期权的 Ｄｅｌｔａ 对冲收益均呈现出非

对称性． 这种非对称性表现为认购期权的对冲收

益日内为负、隔夜为正，认沽期权则是日内为正、
隔夜为负． 所有期权品种的结果（Ａｌｌ Ｏｐｔｉｏｎｓ）显

示，在 ｜ Ｄｅｌｔａ ｜处于区间 ０． ２５ ～ ０． ７５，认购期权的

日内 ＰｎＬｂ 均值为 － ０． １０７％（ ｔ 值 － ５． ５６５）、隔夜

ＰｎＬｂ 均值为 ０． ０５９％（ ｔ 值 ５． ８９８），认沽期权的日

内 ＰｎＬｂ 均值为 ０． ０７３％（ ｔ 值 ４． ７８７）、隔夜 ＰｎＬｂ
均值为 － ０． ０９６％（ ｔ 值 － １０． ２６０）；在 ｜Ｄｅｌｔａ ｜处于

区间 ０． ０５ ～ ０． ９５ 可以得到相似的结果． 进一步分

析发现，认购期权和认沽期权 Ｄｅｌｔａ 中性组合日

夜收益绝对值大致相等且二者符号相反；对于隔

夜收益，虽然认沽期权和认购期权的 Ｄｅｌｔａ 对冲

收益符号相反，但是认沽期权的隔夜收益绝对值

更大． 因此，如果仅考虑总体的结果，就会低估不

同类型期权对冲误差的影响．
对比以往文献研究，本节考察了仅收盘调仓

（不区分日夜）的情形，三种 ＥＴＦ 期权的 Ｄｅｌｔａ 对

冲收益均为负，其中 ５０ＥＴＦ 期权的 Ｄｅｌｔａ 对冲收

益显著为负， 这与陈蓉等［１２］ 的结果一致． 这暗示

仅收盘调仓的对冲收益可能主要来源于隔夜部

分，间接说明了区分日内和隔夜对冲收益的必要

性． 此外，Ｍｕｒａｖｙｅｖ 和 Ｎｉ［２］ 发现美国市场期权的

Ｄｅｌｔａ 对冲收益日内显著为正、隔夜显著为负，并
且认购期权和认沽期权都是日内为正、隔夜为负．
然而，他们发现 ＦＸＩ 期权的日内平均收益显著为

负，隔夜平均收益为正但不显著． ＦＸＩ 期权是以我

国公司股票为标的资产（ ｉＳｈａｒｅｓ Ｃｈｉｎａ Ｌａｒｇｅ⁃Ｃａｐ
ＥＴＦ，简称 ＦＸＩ⑦）且在美国上市的期权． ＦＸＩ 的日
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⑦ ｉＳｈａｒｅｓ Ｃｈｉｎａ Ｌａｒｇｅ⁃Ｃａｐ ＥＴＦ 是追踪在香港上市的市值排名前 ５０ 的中国内地企业．



内交易时间正好对应我国的隔夜时间⑧，因此与

本文的主要结论是一致的．
２． ２　 不同到期时间和在值程度

本节检验了 Ｄｅｌｔａ 对冲收益与不同到期时

间、在值程度的关系． 为此按照样本分布情况将到

期时间划分为 １４ ｄ ～ ５０ ｄ、 ５０ ｄ ～ １００ ｄ、 １００ ｄ ～
１６０ ｄ、 １６０ ｄ ～ ２４０ ｄ，将在值程度（Ｄｅｌｔａ 绝对值）
划分为 ０． ０５ ～ ０． ２、 ０． ２ ～ ０． ４、 ０． ４ ～ ０． ６、 ０． ６ ～
０. ８、 ０． ８ ～ ０． ９５．

图 １ 考察了全样本情况下（不区分认购和认

沽）不同到期时间和在值程度的 Ｄｅｌｔａ 中性组合

的日夜收益特征． 随着到期时间增加，隔夜收益呈

现下降趋势且符号为负，而日内收益则呈现上升

趋势． 另外，随着实值程度的增加，隔夜收益也呈

现下降趋势且符号为负，日内收益则不确定．
图 ２、图 ３ 分别考察了认购和认沽期权在不

同到期时间和在值程度下 Ｄｅｌｔａ 中性组合的日夜

收益特征，可以看到总体上结果与表 １ 的结论一

致，认沽期权和认购期权日夜收益呈现明显的非

对称特征． 从到期时间看（图 ２），随着到期时间的

增加，认沽期权收益的绝对值逐渐变大，认购期权

则基本持平． 这一现象说明，到期时间越长认沽期

权对冲的效果越差． 从在值程度看（图 ３），随着期

权实值程度的增加，Ｄｅｌｔａ 对冲收益的绝对值呈现逐

渐增加的趋势． 总之，Ｄｅｌｔａ 对冲收益的特征在不同

到期时间和不同在值程度的情况下结果仍然稳健．

　
注： 左侧和右侧分别展示了不同到期时间和不同在值程度下的 Ｄｅｌｔａ 中性组合日夜收益． 其中每个子图的左侧纵坐标表示 ＰｎＬ，右

侧纵坐标表示 ＰｎＬｂ，单位是％． 垂直线段表示 ９５％的置信区间．
图 １　 Ｄｅｌｔａ 对冲收益和到期时间（左）、 在值程度（右）的关系

Ｆｉｇ． １ Ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｄｅｌｔａ ｈｅｄｇｉｎｇ ｒｅｔｕｒｎｓ ａｎｄ ｍａｔｕｒｉｔｙ （ ｌｅｆｔ） ａｎｄ ｍｏｎｅｙｎｅｓｓ （ ｒｉｇｈｔ）

—１４１—第 ２ 期 刘彦初等： 中国 ＥＴＦ 期权 Ｄｅｌｔａ 对冲收益的日夜特征研究

⑧ 美国市场和中国市场交易时间是错位的，美国日内交易时间为 ９：３０ ～ １６：００，以美国夏令时为例，换算成北京时间是 ２１：３０ ～ 次日

４：００，冬令时则延后 １ ｈ． 中国的日内交易时间为北京时间 ９：３０ ～ １１：３０、１３：００ ～ １５：００．



图 ２　 Ｄｅｌｔａ 对冲收益与到期时间
Ｆｉｇ． ２ Ｄｅｌｔａ ｈｅｄｇｉｎｇ ｒｅｔｕｒｎｓ ａｎｄ ｍａｔｕｒｉｔｙ

图 ３　 Ｄｅｌｔａ 对冲收益与在值程度
Ｆｉｇ． ３ Ｄｅｌｔａ ｈｅｄｇｉｎｇ ｒｅｔｕｒｎｓ ａｎｄ ｍｏｎｅｙｎｅｓｓ
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２． ３　 基于波动率和标的资产价格关系的 Ｄｅｌｔａ
股票收益率和波动率存在相关性［２７， ２８］，即杠

杆效应． Ｂａｋｓｈｉ 和 Ｋａｐａｄｉａ［１］认为正是这种相关性

产生了波动率风险溢价． Ｈｕｌｌ 和 Ｗｈｉｔｅ［３］ 发现杠

杆效应导致 ＢＳ 模型 Ｄｅｌｔａ 对冲存在较大误差，因
此在最小方差对冲比率的框架中引入了波动率对

标的价格的偏导． Ｘｉａ 等［４］ 在此基础上进一步改

进了估计方法，考虑了股票价格和隐含波动率的

动态关系，即假设“杠杆”服从 Ｏ － Ｕ 随机过程． 本
节基于上述两种改进的方法重新检验了 Ｄｅｌｔａ 对

冲收益． 下文分别将 Ｈｕｌｌ 和 Ｗｈｉｔｅ［３］ 和 Ｘｉａ 等［４］

的方法记为 ＨＷ 方法和 ＸＹＺ 方法． 在 ＨＷ 方法部

分，选取半年作为窗口期并按日滚动计算；在 ＸＹＺ

方法部分，先选取一个月的窗口期计算价格敏感度，
后选取半年的窗口期按月滚动计算对冲系数．

表 ２ 展示了上述两种方法的结果，并给出了

两种方法的平均统计结果（Ｍｅａｎ Ｒｅｓｕｌｔ） ． 可以看

到总体上对冲收益显著性有所下降，其中 ５０ＥＴＦ．
ＳＨ 隔夜的 ＰｎＬｂ 指标不显著，并且部分认购期权

的对冲收益变为不显著，但是总体上仍然存在认

购和认沽期权对冲收益的非对称性． 一方面，基于

波动率和标的资产价格关系的方法部分降低了对

冲误差，这说明改进后的模型一定程度上识别到

了波动风险溢价；另一方面，虽然这些方法针对

ＢＳ 模型的 Ｄｅｌｔａ 进行了改进，但是仍然无法解释

认购和认沽期权对冲收益的非对称性．
表 ２　 基于波动率和标的资产价格关系（０． ２５ ＜ ｜Ｄｅｌｔａ ｜ ＜ ０． ７５）

Ｔａｂｌｅ ２ Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｕｎｄｅｒｌｙｉｎｇ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅ （０． ２５ ＜ ｜Ｄｅｌｔａ ｜ ＜ ０． ７５）

５０ＥＴＦ． ＳＨ

ＨＷ ＸＹＺ Ｍｅａｎ Ｒｅｓｕｌｔ

Ｔｙｐｅ Ｔｉｍｅ 统计量 ＰｎＬ ＰｎＬｂ ＰｎＬｓ ＰｎＬ ＰｎＬｂ ＰｎＬｓ ＰｎＬ ＰｎＬｂ ＰｎＬｓ

Ａｌｌ Ｄａｙ Ｍｅａｎ ／％ ０． ００１ － ０． ０１３ ０． ００１ ０． ０００ ０． ０２５ ０． ０００ ０． ００１ ０． ００６ ０． ００１

Ａｌｌ Ｄａｙ Ｓｔｄ ０． ００６ ０． ００５ ０． ００２ ０． ００６ ０． ０１８ ０． ００２ ０． ００６ ０． ０１２ ０． ００２

Ａｌｌ Ｄａｙ Ｔｔｅｓｔ ０． ０８５ － ０． ９３１ ０． １１５ ０． ００８ ０． ５４４ ０． ０５０ ０． ０４６ － ０． １９３ ０． ０８３

Ａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｍｅａｎ ／％ － ０． ０３２ － ０． ００９ － ０． ０１３ － ０． ０３５ － ０． ０１３ － ０． ０１５ － ０． ０３３ － ０． ０１１ － ０． ０１４

Ａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｓｔｄ ０． ００３ ０． ００２ ０． ００１ ０． ００４ ０． ００６ ０． ００１ ０． ００３ ０． ００４ ０． ００１

Ａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｔｔｅｓｔ － ４． ９１０ － １． ６３７ － ５． ３１３ － ３． ７８６ － ０． ８４０ － ４． １０５ － ４． ３４８ － １． ２３９ － ４． ７０９

Ｃａｌｌ Ｄａｙ Ｍｅａｎ ／％ － ０． １１２ － ０． １０５ － ０． ０４３ － ０． １０８ － ０． ０６１ － ０． ０４２ － ０． １１０ － ０． ０８３ － ０． ０４２

Ｃａｌｌ Ｄａｙ Ｓｔｄ ０． ００７ ０． ００８ ０． ００２ ０． ００８ ０． ０２４ ０． ００３ ０． ００７ ０． ０１６ ０． ００３
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２． ４　 稳健性检验

本节考虑了 ７ 种稳健性检验： １）由于收益率

可能存在异方差和自相关性，所以考虑 Ｎｅｗｅｙ⁃
Ｗｅｓｔ 调整后的 ｔ 值； ２）采用一年期国债利率作为

无风险利率，检验无风险收益率的影响，即式

（１）； ３）不同的波动率计算方式得到的 Ｄｅｌｔａ 不

同，因此用实现波动率计算 Ｄｅｌｔａ； ４）由于手续费

可能会影响实际的收益，因此加入了手续费因素，
具体设定是 ＥＴＦ 期权单张手续费取 １． ６ 元，标的

资产单笔交易收取交易额的 ０． ００４％； ５）使用

５０ＥＴＦ 的日内一分钟数据，对 ５０ＥＴＦ 一小时调仓

一次； ６）ＢＳ 模型并未考虑波动率的动态特征，因
此对基于 Ｈｅｓｔｏｎ 模型的 Ｄｅｌｔａ 对冲收益进行检

验； ７）考虑到股票 ＥＴＦ 采用 Ｔ ＋ １ 交易制度且存

在卖空约束，本文也采用了相应的股指期货进行

对冲⑨． 上述检验的结果都是稳健的，尤其是认购

和认沽期权的非对称性在所有检验结果中均

显著�I0．

３　 对冲收益日夜异象的成因

下面将分析两个问题：一，如何解释总体上

ＥＴＦ 期权的 Ｄｅｌｔａ 对冲隔夜收益显著为负；二，如
何解释认购和认沽的非对称性． 借鉴以往学者的

研究，本节将从不同的角度进行探讨，具体包括波

动率风险溢价［１， １６］、波动率偏差［２］、跳跃风险溢

价［１， ５， １３］、模型误差风险［１３， １６， １７］、交易制度［１９， ２１， ２９］、
价格压力［９， １８］ ．
３． １　 理论分析与假设

３． １． １　 波动率风险溢价

波动率风险溢价是影响期权定价和对冲的重

要因素． 现实中隐含波动率往往高于实际测度下

的波动率，这意味着期权买方需要向期权卖方支

付一部分溢价，一般被称为波动率风险溢价． 波动

率风险溢价的来源是多方面的，例如：期权买方有

对冲风险或投资的迫切需求，或者期权卖方难以

对冲自身风险［９］ 等． 根据模型的不同，波动率风

险溢价的检验可以分为以下两种方法：
第一种波动率溢价检验方法是基于 ＢＳ 模型

构造的． 在经典 ＢＳ 模型假设下，波动率风险溢价

表现为隐含波动率和实际波动率的差异． 根据

Ｍｕｒａｖｙｅｖ 和 Ｎｉ［２］，期权对冲的收益可以表示为

∫ｔ２
ｔ１

∂２ ｆｔ
∂ Ｓ２

ｔ
Ｓ２
ｔ （σ２

ｔ，ｒｅａｌｉｚｅｄ － σ２
ｔ，ｉｍｐｌｉｅｄ）ｄｔ （３）

其中
∂２ ｆｔ
∂ Ｓ２

ｔ
即期权价格对标的价格的二阶导，

σｔ，ｒｅａｌｉｚｅｄ 是实现波动率， σｔ，ｉｍｐｌｉｅｄ 是隐含波动率，
∂２ ｆｔ
∂ Ｓ２

ｔ
＞ ０， Ｓ２

ｔ ＞ ０ ． 他们认为投资者对日内和隔夜

的波动率预期存在偏差，因而导致日夜对冲收益

相反． 与式（３）相似，Ｃａｒｒ 和 Ｗｕ［１０］ 定义的测度转

换法的波动率风险溢价为

ＶＲＰ ｔ ＝ ＥP（σｔ，ｔ ＋τ） － ＥQ（σｔ，ｔ ＋τ） （４）
其中实际测度下的波动率 ＥP（σｔ，ｔ ＋τ） 可以用实现

波 动 率 替 代， 风 险 中 性 测 度 下 的 波 动 率

ＥQ（σｔ，ｔ ＋τ） 可以用 ｉＶＩＸ�I1 代替． 然而，由于日内和

隔夜的实际时间跨度不同，实现波动率难以在统

一量纲下比较． 虽然 Ｍｕｒａｖｙｅｖ 和 Ｎｉ［２］采用实际时

间作为权重对波动率进行调整，但是简单按照真

实时间权重进行调整仍存在一定的主观性．
另一种波动率溢价检验方法是基于随机波动

率模型（Ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ Ｍｏｄｅｌ）构造的，Ｂａｋｓｈｉ
和 Ｋａｐａｄｉａ［１］认为预期的 Ｄｅｌｔａ 对冲收益可以表

示为

λφｔ（τ）Ｓｔσｔ （５）
λｕ 表示标的资产收益率和波动率的相关性，
φｔ（τ） 为正�I2，即 Ｄｅｌｔａ 对冲收益应该和 σ负相关．
该方法的优点在于无需对波动率进行调整，基于

该方法本文提出：
假设 Ａ　 总体上，隔夜的实现波动率和 Ｄｅｌｔａ

对冲收益负相关．
３． １． ２　 跳跃风险溢价

期权价格不仅反映了预期的波动率风险，同
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⑨
�I0
�I1

�I2

详情见 ３． １． ４ 节部分．
此处省略稳健性结果，有需要的读者可以向作者索取．
ｉＶＩＸ 的计算参考芝加哥期权交易所 ＶＩＸ 指数（ＣＢＯＥ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ Ｉｎｄｅｘ）的编制方法，这是一种无模型的期权隐含波动率计算方法．
详见 Ｂａｋｓｈｉ 和 Ｋａｐａｄｉａ［１］中的命题 ２．



样也反映了预期的尾部风险（跳跃风险）． 跳跃风

险是期权定价的重要因素［１， １３， ３０］ ． Ｂａｋｓｈｉ 等［３０］ 采

用无模型的方法计算风险中性测度下的偏度和峰

度． 其中，风险中性的偏度（Ｓｋｅｗ）反映跳跃幅度，
风险中性的峰度（Ｋｕｒｔ）反映跳跃强度．

根 据 Ｂａｋｓｈｉ 和 Ｋａｐａｄｉａ［１］ 和 Ｂｒａｎｇｅｒ 和

Ｓｃｈｌａｇ［１６］，在引入跳跃过程的随机波动率模型下，
跳跃风险对于 Ｄｅｌｔａ 中性组合的影响有两条路

径：第一，对于认购期权，一般情况下跳跃幅度均

值（风险中性的偏度）和认购期权 Ｄｅｌｔａ 对冲收益

正相关，和认沽期权 Ｄｅｌｔａ 对冲收益负相关；第
二，Ｄｅｌｔａ 对冲收益与风险中性的峰度负相关． 基
于上述理论本文提出：

假设 Ｂ１ 　 风险中性的偏度与认购期权的

Ｄｅｌｔａ 对冲收益正相关，与认沽期权的 Ｄｅｌｔａ 对冲

收益负相关；
假设 Ｂ２　 风险中性的峰度与期权 Ｄｅｌｔａ 对冲

收益负相关．
３． １． ３　 模型误差与标的资产收益

Ｂｒａｎｇｅｒ 和 Ｓｃｈｌａｇ［１６］ 发现只有在连续交易以

及模型设定正确的情况下，Ｄｅｌｔａ 对冲收益才能完

全由波动率风险溢价和跳跃风险溢价解释． 现实

中投资者一般采用模型的方法进行对冲． 然而，模
型的假设往往与现实情况不符，因此可能会产生

较大的对冲误差． 刘杨树等［１３］ 在实证检验中引入

了标的资产收益作为模型误差因子． 郑振龙和刘

杨树［１７］发现在假设模型存在较大误差的情况下，
标的资产收益会影响衍生品的定价和复制，一段

时间内 Ｄｅｌｔａ 对冲的累积误差可以表示为

－ ∫ｔ１
ｔ０
ｄｅｌｔａｅｒｒｏｒ，ｔ ｄＳｔ ＝

　 　 － ∫ｔ１
ｔ０
（ｄｅｌｔａＢＳ，ｔ － ｄｅｌｔａＴｒｕｅ，ｔ） ｄＳｔ （６）

其中 ｄｅｌｔａＢＳ 为 ＢＳ 模型的 Ｄｅｌｔａ 对冲比率， ｄｅｌｔａＴｒｕｅ

为真实的未知模型的 Ｄｅｌｔａ 对冲比率， ｄＳｔ 代表标的

资产的价格变化． 由式（６）可知，对冲误差受两方

面因素影响，一方面为模型误差，另一方面为标的

资产收益． 在模型误差方面，实证研究中无法知晓

真实世界的模型，因此，本节使用真实市场数据构

造了离散情形下的期权价格对标的资产价格的敏

感度
ｆｔ１ － ｆｔ０
Ｓｔ１ － Ｓｔ０

作为 ｄｅｌｔａＴｒｕｅ 的代理变量． 由于

ｄｅｌｔａＴｒｕｅ 是由真实的数据计算，得到的数据会出现

较多极端值，因此进行了 ５％缩尾处理． 表 ３ 显

示，相较于真实的 ｄｅｌｔａＴｒｕｅ ，认购期权的 ｄｅｌｔａＢＳ 普

遍高估约 ０． １２ ～ ０． ２２，认沽期权的 ｄｅｌｔａＢＳ 则普遍

低估约 ０． ０４ ～ ０． １６． 进一步分析发现，之所以会

出现的非对称的模型误差，是因为我国的 Ｔ ＋ １ 交

易制度约束造成了期权隐含标的资产价格和实际

标的资产价格在开盘和收盘时存在差异，详细见

３． １． ４ 节分析．
表 ３　 Ｄｅｌｔａ 对冲误差

Ｔａｂｌｅ ３ Ｄｅｌｔａ ｈｅｄｇｉｎｇ ｅｒｒｏｒ

Ｔｙｐｅ Ｔｉｍｅ 统计量 ５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ

Ｃａｌｌ Ｄａｙ Ｍｅａｎ ０． １３８ ０． １４１ ０． １２４

Ｃａｌｌ Ｄａｙ Ｓｔｄ ０． ４４５ ０． ５２０ ０． ４２０

Ｃａｌｌ Ｄａｙ Ｔｔｅｓｔ ７２． ０４７ ２８． ５３０ ２９． ７１７

Ｃａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｍｅａｎ ０． ２１９ ０． １３６ ０． １６６

Ｃａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｓｔｄ ０． ４９７ ０． ７１４ ０． ４８０

Ｃａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｔｔｅｓｔ ９７． ９４２ １８． ０２８ ３２． ９９６

Ｐｕｔ Ｄａｙ Ｍｅａｎ － ０． ０８０ － ０． ０９０ － ０． ０３９

Ｐｕｔ Ｄａｙ Ｓｔｄ ０． ４４２ ０． ５４０ ０． ４１４

Ｐｕｔ Ｄａｙ Ｔｔｅｓｔ － ４３． ４７７ － １８． ９０２ － １０． ２６２

Ｐｕｔ Ｎｉｇｈｔ Ｍｅａｎ － ０． １６３ － ０． ０１９ － ０． ０４５

Ｐｕｔ Ｎｉｇｈｔ Ｓｔｄ ０． ５０３ ０． ７７９ ０． ５０２

Ｐｕｔ Ｎｉｇｈｔ Ｔｔｅｓｔ － ７３． ５３６ － ２． ４１０ － ９． １２２

表 ４　 标的资产收益的日夜特征

Ｔａｂｌｅ ４ Ｄａｙ ａｎｄ ｎｉｇｈｔ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｕｎｄｅｒｌｙｉｎｇ ａｓｓｅｔ ｒｅｔｕｒｎ

２０１５ － ２０２１ ２０１９ － ２０２１ ２０１９ － ２０２１

Ｔｉｍｅ ５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ

Ｄａｙ Ｍｅａｎ ／％ ０． ０８６ ０． １１６ ０． １２１

Ｄａｙ Ｓｔｄ ０． ０１３ ０． ０１２ ０． ０１２

Ｄａｙ Ｔｔｅｓｔ ２． ５１１ １． ７５９ １． ８３７

Ｎｉｇｈｔ Ｍｅａｎ ／％ － ０． ０４４ － ０． ０３０ － ０． ０２９

Ｎｉｇｈｔ Ｓｔｄ ０． ００７ ０． ００７ ０． ００７

Ｎｉｇｈｔ Ｔｔｅｓｔ － ２． ３６９ － ０． ８０９ － ０． ８０１

　 　 在标的资产收益方面，表 ４ 展示了标的资产

的日内和隔夜的平均收益�I3，可以看到标的资产

日夜收益存在反转效应． 具体而言，５０ＥＴＦ 期权的

日内收益显著为正，平均每日为 ０． ０８６％，隔夜收

—６４１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２４ 年 ２ 月

�I3 这里选取与期权上市时间一致的时间段，除此之外，本文还对 ＥＴＦ 成立以来的所有数据进行了检验，发现除了 ３００ＥＴＦ（１５９９１９）的隔

夜收益不显著，其他 ＥＴＦ 均呈现显著的日内为正和隔夜为负的特征．



益显著为负，平均为 － ０． ０４％，另外 ３００ＥＴＦ 的日

内收益显著为正的 ０． １２％，隔夜收益虽然不显

著，但是平均来看为负． 这些发现与张兵［１９］ 发现

的我国股票日内和隔夜收益的结果一致． 模型误

差和标的资产收益的共同作用导致了认购和认沽

期权的日夜收益的非对称性． 具体影响途径是，认
购期权的 Ｄｅｌｔａ 普遍高估，即 ｄｅｌｔａｅｒｒｏｒ，ｔ 为正，所以

对冲收益和标的资产收益方向一致，又因为标的

资产收益隔夜为负、日内为正，最终导致了认购期

权对冲收益日内为负、隔夜为正，而认沽期权普遍

低估，因此导致了相反的结果．
综上，由于标的资产收益存在日夜反转效应，

因此 ＰｎＬｂｔ 对ｄｅｌｔａｅｒｒｏｒ，ｔ × ｄ Ｓｔ 的回归系数应该与对

ｄｅｌｔａｅｒｒｏｒ，ｔ × ｄ Ｓｔ －１ 的回归系数符号恰好相反． 通过

以上分析，本节提出以下假设：
假设 Ｃ１　 当期 Ｄｅｌｔａ 对冲收益对当期标的资

产收益的交互项的回归系数为负；
假设 Ｃ２　 当期 Ｄｅｌｔａ 对冲收益对上一期标的

资产收益的交互项的回归系数为正．
３． １． ４　 Ｔ ＋ １ 交易制度

我国股票类 ＥＴＦ 和股票一样受到 Ｔ ＋ １ 制度

的限制． 张兵［１９］认为由于 Ｔ ＋ １ 交易制度的限制，
ＥＴＦ 投资者无法在日内连续交易． 一方面，开盘买

入股票的投资者只能隔天才能卖出，因此需要获

取一定的风险溢价补偿；另一方面，ｔ 期买入股票

的投资者在 ｔ ＋ １ 期开盘积压了卖出压力． 最终导

致了 ＥＴＦ 价格开盘相对于收盘价偏低．
接下来，将从期权隐含标的资产和期货的角

度分析 Ｔ ＋ １ 制度的影响． 期权隐含的标的资产价

格（以下简称期权隐含价格）是由期权价格反推

出来的，由于期权市场本身没有 Ｔ ＋ １ 制度的限

制，可以通过对比期权隐含价格和标的资产实际

价格（以下简称实际价格）分析 Ｔ ＋ １ 制度带来的

影响．
首先，利用期权平价公式，即
Ｉｍｐｌｉｅｄ Ｓｔ ＝ Ｃ ｔ － Ｐ ｔ ＋ Ｋ ｅ －ｒτ （７）

构造了期权隐含价格的收益率（记为 ＲＩＳ）

ＲＩＳｔ ＝
Ｉｍｐｌｉｅｄ Ｓｔ － Ｉｍｐｌｉｅｄ Ｓｔ －１

Ｉｍｐｌｉｅｄ Ｓｔ －１
（８）

表 ５ 展示了 ＲＩＳ 的统计量，三种期权的 ＲＩＳ
均表现出隔夜显著为正、日内不显著的特征，正好

与表 ４ 的标的资产的实际收益率特征相反．
表 ５　 期权隐含的标的资产收益

Ｔａｂｌｅ ５ Ｏｐｔｉｏｎ⁃ｉｍｐｌｉｅｄ ｕｎｄｅｒｌｙｉｎｇ ａｓｓｅｔ ｒｅｔｕｒｎｓ

Ｔｉｍｅ 统计量 ５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ

ＲＩＳ

Ｄａｙ Ｍｅａｎ ／％ － ０． ０１９ ３ ０． ０２６ ７ ０． ０３９ １

Ｄａｙ Ｓｔｄ ０． ０１２ ５ ０． ０１１ ８ ０． ０１２ ９

Ｄａｙ Ｔｔｅｓｔ － ０． ５９３ ６ ０． ４１７ ３ ０． ５６２ ５

Ｎｉｇｈｔ Ｍｅａｎ ／％ ０． ０４６ １ ０． ０７２ ２ ０． ０６５ ９

Ｎｉｇｈｔ Ｓｔｄ ０． ００６ ４ ０． ００６ ５ ０． ００７ ０

Ｎｉｇｈｔ Ｔｔｅｓｔ ２． ７８７ １ ２． ０５８ ０ １． ７４７ ３

ＩＳＳ

Ｄａｙ Ｍｅａｎ ０． ９９３ ９ ０． ９８８ １ ０． ９８７ ５

Ｄａｙ Ｓｔｄ ０． ０１２ ５ ０． ００９ １ ０． ００９ ０

Ｄａｙ Ｔｔｅｓｔ － １８． ８１９ ３ － ２４． ４１９ １ － ２５． ８８２ ４

Ｎｉｇｈｔ Ｍｅａｎ ０． ９９３ ０ ０． ９８７ １ ０． ９８６ ６

Ｎｉｇｈｔ Ｓｔｄ ０． ０１３ ２ ０． ００８ ５ ０． ００８ ８

Ｎｉｇｈｔ Ｔｔｅｓｔ － ２０． ４６８ ３ － ２８． ０２９ ５ － ２８． ３４６ ９

Ｄａｙ⁃Ｎｉｇｈｔ Ｍｅａｎ ／％ ０． ０８９ ４ ０． ０９３ ３ ０． ０８９ ５

Ｄａｙ⁃Ｎｉｇｈｔ Ｓｔｄ ０． ００４ ６ ０． ００３ ９ ０． ００３ １

Ｄａｙ⁃Ｎｉｇｈｔ Ｔｔｅｓｔ ７． ５０１ ５ ４． ４５８ ８ ５． ３２６ ０

　 　 其次，本文构造了期权隐含价格和实际价格

的比值（记为 ＩＳＳ）

ＩＳＳｔ ＝
Ｉｍｐｌｉｅｄ Ｓｔ

Ｓｔ
（９）

其中 ＩＳＳ 衡量了某时刻实际价格相对于期权隐含

价格的低估程度，ＩＳＳ 越大表示实际价格相对于

期权隐含价格越低． 由表 ５ 可知，三种 ＥＴＦ 期权

的 ＩＳＳ 存在明显的日夜差异，表现为日内（开盘）
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ＩＳＳ 值显著大于隔夜（收盘） ＩＳＳ 值，这表明相对于

收盘时刻，开盘时刻的期权隐含价格较大、实际价

格较小． 因此，Ｔ ＋ １ 制度在开盘时刻压低了实际

价格，导致期权隐含价格和标的资产价格的分歧

程度在开盘和收盘时刻存在差异． 这种分歧程度

差异本质上是因为经典期权定价模型假设市场交

易无摩擦与现实的 Ｔ ＋ １ 制度不一致． 在 Ｔ ＋ １ 的

约束下，纵使标的资产的价格和期权隐含价格出

现了明显异象，投资者也难以通过套利消除异象，
继而出现了所谓的模型误差．

表 ６　 股指期货收益的日夜特征

Ｔａｂｌｅ ６ Ｄａｙ ａｎｄ ｎｉｇｈｔ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｉｎｄｅｘ ｆｕｔｕｒｅｓ ｒｅｔｕｒｎｓ

Ｓａｍｐｌｅ Ｔｉｍｅ ２０１５ ～ ２０２１ ２０１９ ～ ２０２１

Ｔｉｍｅ 统计量 ＩＨ ＩＦ

Ｄａｙ Ｍｅａｎ ／％ － ０． ０３６ ０． ０４３

Ｄａｙ Ｓｔｄ ０． ０１５ ０． ０１３

Ｄａｙ Ｔｔｅｓｔ － ０． ９２８ ０． ６１６

Ｎｉｇｈｔ Ｍｅａｎ ／％ ０． ０７３ ０． ０８１

Ｎｉｇｈｔ Ｓｔｄ ０． ００６ ０． ００７

Ｎｉｇｈｔ Ｔｔｅｓｔ ４． ３１２ ２． ２２４

表 ７　 基于期货对冲的 Ｄｅｌｔａ 对冲收益
Ｔａｂｌｅ ７ Ｄｅｌｔａ ｈｅｄｇｉｎｇ ｒｅｔｕｒｎｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｆｕｔｕｒｅｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ： ０． ２５ ＜ ｜Ｄｅｌｔａ ｜ ＜ ０． ７５
　 　 　 ５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ

Ｔｙｐｅ Ｔｉｍｅ 统计量 ＰｎＬ ＰｎＬｂ ＰｎＬｓ ＰｎＬ ＰｎＬｂ ＰｎＬｓ ＰｎＬ ＰｎＬｂ ＰｎＬｓ
Ａｌｌ Ｄａｙ Ｍｅａｎ ／％ ０． ００６ － ０． ０１８ ０． ００１ ０． ０６６ ０． １０５ ０． ０１５ ０． ０２８ ０． ０３８ ０． ００６
Ａｌｌ Ｄａｙ Ｓｔｄ ０． ００６ ０． ０１６ ０． ００２ ０． ００９ ０． ０１５ ０． ００２ ０． ０１０ ０． ０１５ ０． ００２
Ａｌｌ Ｄａｙ Ｔｔｅｓｔ ０． ３９３ － ０． ４２４ ０． １８６ １． ３４５ １． ２９１ １． ３２９ ０． ５４１ ０． ４６８ ０． ４７６
Ａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｍｅａｎ ／％ － ０． ０３２ － ０． ０５９ － ０． ０１３ － ０． １０１ － ０． １３７ － ０． ０２２ － ０． ０３９ － ０． ０３７ － ０． ００８
Ａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｓｔｄ ０． ００４ ０． ００７ ０． ００１ ０． ００５ ０． ００７ ０． ００１ ０． ００５ ０． ００９ ０． ００１
Ａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｔｔｅｓｔ － ３． ２９４ － ３． ４８９ － ３． ２９５ － ４． ０６１ － ３． ６１７ － ３． ９１９ － １． ４６９ － ０． ７５１ － １． ２９７
Ｃａｌｌ Ｄａｙ Ｍｅａｎ ／％ ０． ０２５ ０． ０１７ ０． ００７ ０． ０４１ ０． １０７ ０． ００９ ０． ００４ ０． ０２２ ０． ０００
Ｃａｌｌ Ｄａｙ Ｓｔｄ ０． ０１１ ０． ０２７ ０． ００４ ０． ０１６ ０． ０２６ ０． ００４ ０． ０１５ ０． ０２５ ０． ００３
Ｃａｌｌ Ｄａｙ Ｔｔｅｓｔ ０． ８６１ ０． ２３８ ０． ６１２ ０． ４６９ ０． ７６０ ０． ４３４ ０． ０４５ ０． １６６ ０． ０２５
Ｃａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｍｅａｎ ／％ － ０． ０７８ － ０． １８５ － ０． ０２９ － ０． １１８ － ０． ２１７ － ０． ０２７ － ０． ０６９ － ０． １２１ － ０． ０１６
Ｃａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｓｔｄ ０． ００６ ０． ０１３ ０． ００２ ０． ００９ ０． ０１５ ０． ００２ ０． ００８ ０． ０１４ ０． ００２
Ｃａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｔｔｅｓｔ － ５． ３４０ － ５． ５３１ － ５． ５７８ － ２． ３５５ － ２． ６５４ － ２． ３３２ － １． ６４９ － １． ５７８ － １． ５７３
Ｐｕｔ Ｄａｙ Ｍｅａｎ ／％ － ０． ０２１ － ０． ０６８ － ０． ００７ ０． ０８４ ０． ０９３ ０． ０１９ ０． ０３８ ０． ０２８ ０． ００７
Ｐｕｔ Ｄａｙ Ｓｔｄ ０． ０１０ ０． ０２３ ０． ００４ ０． ０１７ ０． ０２６ ０． ００４ ０． ０１６ ０． ０２６ ０． ００４
Ｐｕｔ Ｄａｙ Ｔｔｅｓｔ － ０． ７９３ － １． １３０ － ０． ７６５ ０． ９５０ ０． ６５７ ０． ９２５ ０． ４３４ ０． ２００ ０． ３３８
Ｐｕｔ Ｎｉｇｈｔ Ｍｅａｎ ／％ ０． ０１９ ０． ０７１ ０． ００６ － ０． ０８９ － ０． ０８１ － ０． ０１９ － ０． ０２４ ０． ０１３ － ０． ００４
Ｐｕｔ Ｎｉｇｈｔ Ｓｔｄ ０． ００７ ０． ０１２ ０． ００３ ０． ００８ ０． ０１１ ０． ００２ ０． ００６ ０． ０１０ ０． ００１
Ｐｕｔ Ｎｉｇｈｔ Ｔｔｅｓｔ １． ０３７ ２． ２７１ ０． ８４９ － ２． ０２７ － １． ４３５ － １． ９２６ － ０． ７０６ ０． ２５１ － ０． ５７４

Ｐａｎｅｌ Ｂ： ０． ０５ ＜ ｜Ｄｅｌｔａ ｜ ＜ ０． ９５
　 　 　 ５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ

Ｔｙｐｅ Ｔｉｍｅ 统计量 ＰｎＬ ＰｎＬｂ ＰｎＬｓ ＰｎＬ ＰｎＬｂ ＰｎＬｓ ＰｎＬ ＰｎＬｂ ＰｎＬｓ
Ａｌｌ Ｄａｙ Ｍｅａｎ ／％ － ０． ０１４ － ０． ０５５ － ０． ００６ － ０． ０１９ ０． ０８７ － ０． ００２ － ０． ０１ ０． ０５３ － ０． ００２
Ａｌｌ Ｄａｙ Ｓｔｄ ０． ００５ ０． ０１７ ０． ００２ ０． ００７ ０． ０１６ ０． ００２ ０． ００８ ０． ０１８ ０． ００２
Ａｌｌ Ｄａｙ Ｔｔｅｓｔ － １． ０８ － １． ２１７ － １． ２０１ － ０． ４８１ ０． ９９１ － ０． ２６４ － ０． ２３５ ０． ５５８ － ０． １９３
Ａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｍｅａｎ ／％ － ０． ０３８ － ０． ０５７ － ０． ０１４ － ０． １２７ － ０． １６６ － ０． ０２７ － ０． ０５１ － ０． ０５４ － ０． ０１
Ａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｓｔｄ ０． ００４ ０． ００７ ０． ００２ ０． ００４ ０． ００７ ０． ００１ ０． ００４ ０． ０１ ０． ００１
Ａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｔｔｅｓｔ － ３． ４３５ － ３． ３１２ － ３． ２７８ － ６． ０５３ － ４． ２５３ － ５． ７５２ － ２． ２６１ － １． ０２２ － １． ８７７
Ｃａｌｌ Ｄａｙ Ｍｅａｎ ／％ － ０． ００４ － ０． ０３２ － ０． ００４ － ０． ０９５ ０． ０８８ － ０． ０１９ － ０． ０３６ ０． ０６ － ０． ００７
Ｃａｌｌ Ｄａｙ Ｓｔｄ ０． ０１１ ０． ０２９ ０． ００４ ０． ０１５ ０． ０２７ ０． ００３ ０． ０１４ ０． ０２７ ０． ００３
Ｃａｌｌ Ｄａｙ Ｔｔｅｓｔ － ０． １５１ － ０． ４２９ － ０． ３７２ － １． １５２ ０． ６１３ － １． ００９ － ０． ４９７ ０． ４１３ － ０． ４３６
Ｃａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｍｅａｎ ／％ － ０． ０８３ － ０． １９ － ０． ０３ － ０． １７２ － ０． ３２３ － ０． ０３７ － ０． ０９９ － ０． １９４ － ０． ０２１
Ｃａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｓｔｄ ０． ００６ ０． ０１３ ０． ００２ ０． ００９ ０． ０１６ ０． ００２ ０． ００８ ０． ０１５ ０． ００２
Ｃａｌｌ Ｎｉｇｈｔ Ｔｔｅｓｔ － ５． ４１７ － ５． ５８６ － ５． ６６１ － ３． ４７８ － ３． ８５３ － ３． ２５９ － ２． ４４１ － ２． ４７１ － ２． ２１
Ｐｕｔ Ｄａｙ Ｍｅａｎ ／％ － ０． ０１８ － ０． ０６ － ０． ００６ ０． ０８５ ０． １３９ ０． ０２ ０． ０２２ ０． ０５９ ０． ００４
Ｐｕｔ Ｄａｙ Ｓｔｄ ０． ００９ ０． ０２５ ０． ００３ ０． ０１５ ０． ０２８ ０． ００４ ０． ０１５ ０． ０２７ ０． ００４
Ｐｕｔ Ｄａｙ Ｔｔｅｓｔ － ０． ７７７ － ０． ９１８ － ０． ６５３ １． ０５ ０． ９２５ １． ０１３ ０． ２８３ ０． ４０８ ０． ２１８
Ｐｕｔ Ｎｉｇｈｔ Ｍｅａｎ ／％ ０． ０１２ ０． ０８４ ０． ００４ － ０． ０８７ － ０． ０４ － ０． ０１８ － ０． ０１１ ０． ０５７ － ０． ００１
Ｐｕｔ Ｎｉｇｈｔ Ｓｔｄ ０． ００８ ０． ０１３ ０． ００３ ０． ００８ ０． ０１１ ０． ００２ ０． ００６ ０． ０１２ ０． ００１
Ｐｕｔ Ｎｉｇｈｔ Ｔｔｅｓｔ ０． ５７３ ２． ５３５ ０． ４３９ － ２． ０４３ － ０． ６７７ － １． ９１５ － ０． ３４７ ０． ９１４ － ０． １２２

—８４１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２４ 年 ２ 月



　 　 为进一步分析 Ｔ ＋ １ 交易机制影响，本节还检

验了股指期货自身的日夜收益特征以及使用股指

期货进行期权对冲的情况． 我国股指期货实行

Ｔ ＋ ０ 交易限制，因此股指期货的日内和隔夜收益

特征可能有所不同． 这里选取上证 ５０ 股指期货

（ＩＨ）和沪深 ３００ 股指期货（ＩＦ）作为对冲工具． 由
于股指期货采用双向保证金交易，因此 ＰｎＬｂ的分

母改为ｆｔ ＋ ｜ Δ ｔ ｜ Ｓｔ × 保证金比例 �I4． 先看表 ６，股
指期货的隔夜收益都为显著为正，这与期权隐含

价格特征相同，与 ＥＴＦ 现货价格特征正好相反．
这也与张兵［１９］ 发现的我国股指期货隔夜回报为

正、隔夜回报为负的结果一致． 因此预期使用期货

对冲不会出现收益的非对称性． 表 ７ 的结果证实

了本文的猜测，总体上，相较于使用 ＥＴＦ 进行对

冲，使用股指期货对冲的收益显著性有所下降，但
是 ５０ＥＴＦ． ＳＨ 和 ３００ＥＴＦ． ＳＺ 期权的隔夜对冲收

益仍然显著；并且，从不同期权类型来看，使用股

指期货对冲与使用 ＥＴＦ 对冲存在明显差异，使用

期货对冲的收益并无明显的非对称性，认购和认

沽期权的隔夜对冲收益与使用现货对冲的结果完

全相反． 综上，我国的 Ｔ ＋ １ 交易制度是 Ｄｅｌｔａ 对

冲日夜收益的重要影响因素． Ｔ ＋ １ 交易制度导

致了 ＥＴＦ 资产的日内收益为正、隔夜收益为负的

异象以及模型误差，然而投资者又不能及时交易

ＥＴＦ 资产，导致套利机会长期存在． 即使如此，使
用期货进行对冲在总体上仍然存在负的隔夜收

益，这说明交易制度并非唯一影响因素． 通过以上

分析，本文提出以下假设：
假设 Ｄ　 标的资产收益日夜反转的强弱反映

了 Ｔ ＋ １ 交易制度的约束程度． 受 Ｔ ＋ １ 交易制度

影响，标的资产开盘买入的溢价补偿越大，Ｔ ＋ １
交易制度约束的程度就越深，进而认购和认沽期

权的 Ｄｅｌｔａ 对冲收益的非对称性就越明显．
３． １． ５　 卖空成本

我国 ＥＴＦ 市场的卖空成本相对较高�I5，这导

致了看跌期权价值更容易被高估而看涨期权价值

则容易被低估［２９］，然而卖空成本和日内、隔夜的

关系不大，并不能解释期权对冲日内和隔夜收益的

差异．另外，高卖空成本的存在限制了标的市场的卖

空行为，投资者难以通过套利交易消除套利空间，导
致收益的异象长期存在．由表 ８ 可知，在隔夜时段交

易（不受 Ｔ ＋１ 限制），买认购期权卖 ＥＴＦ 和卖认沽

期权卖 ＥＴＦ 的策略均可以获取正的收益，然而由于

卖空成本的存在，这两种策略均难以执行．
表 ８　 可交易组合

Ｔａｂｌｅ ８ Ｔｒａｄａｂｌｅ ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ

日内 隔夜

认购
卖期权买 ＥＴＦ 受限 卖期权买 ＥＴＦ 可交易，收益为负

买期权卖 ＥＴＦ 受限 买期权卖 ＥＴＦ 有一定约束，收益为正

认沽
卖期权卖 ＥＴＦ 受限 卖期权卖 ＥＴＦ 有一定约束，收益为正

买期权买 ＥＴＦ 受限 买期权买 ＥＴＦ 可交易，收益为负

３． １． ６　 价格压力

由期权卖方或者买方的需求变化导致的期权

价格变化统称为“价格压力效应”． Ｇâｒｌｅａｎｕ［９］ 考

察了需求压力对期权价格的影响，发现需求压力

会导致不完全的 Ｄｅｌｔａ 对冲． 如果该假设成立，需
求压力会直接影响期权本身的收益率，从而影响

Ｄｅｌｔａ 对冲收益． 因此，本节检验了期权自身的收

益情况，除了 ５０ ＥＴＦ． ＳＨ 期权的隔夜收益为正，
其他期权的价格压力效应都不显著． 另外，Ｊｏｎｅｓ

和 Ｓｈｅｍｅｓｈ［６］ 认为期权卖方面临更大的下行风

险，因此倾向于收盘前平仓而非持仓过夜，并且这

种行为在非交易时间（周末或者节假日）更明显，
导致 Ｄｅｌｔａ 中性组合的回报明显低于交易期间．
因此，将样本分为交易时间和非交易时间，分别检

验了 Ｄｅｌｔａ 对冲收益，发现交易时间的结果和前

文分析一致，而非交易时间总体上的并结果不显

著，且认购和认沽的显著性较弱． 因此，Ｄｅｌｔａ 对冲

收益的异象主要是由交易时间所带来的，非交易
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为便于计算，统一使用 ２０％作为保证金比例．
我国 ５０ＥＴＦ 可以当日买入和赎回或者当日申购和卖出，以实现 Ｔ ＋ ０ 的 ＥＴＦ 市场价格和基金净值的套利，然而价格和净值的关系面临

不确定性． 另外，虽然股票 ＥＴＦ 资产纳入了融资融券名单，但是融券交易存在较高的交易成本和持仓限制．



时间对结果影响较弱�I6．
３． ２　 假设检验

３． ２． １　 风险溢价

１）波动率和风险中性峰度为检验实现波动

率（假设 Ａ）和风险中性峰度（假设 Ｂ２）如何影响

Ｄｅｌｔａ 对冲收益，本节构建了回归方程

ＰｎＬｂｔ，ｄｎ ＝ β１ Ｓｔｄｔ，ｄｎ ＋ β２ ＫｕｒｔＱｔ，ｄｎ ＋
β３ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｔ，ｄｎ ＋ εｔ，ｄｎ （１０）

其中 ｄｎ 表示日内或者隔夜， ＰｎＬｂ ｔ，ｄｎ 表示 ｔ 期建

仓 ｔ ＋ １ 期平仓的 Ｄｅｌｔａ 对冲收益率指标�I7，
Ｓｔｄ ｔ，ｄｎ 表示实现波动率（过去 Ｎ ｄ 的窗口期计

算，Ｎ 取 ３０ 或 ６０）， ＫｕｒｔＱｔ，ｄｎ 表示风险中性的峰

度，即跳跃强度， Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｔ，ｄｎ 表示控制变量，该方

程的控制变量包括风险中性的偏度、期权隐含

价格和实际价格的比值（见式 ９），还包括期权成

交量（Ｖｏｌｕｍｅ）、期权持仓量（ＯＩ）、到期时间（Ｍａ⁃
ｔｕｒｉｔｙ）、在值程度（ ｜Ｄｅｌｔａ ｜ ） 、期权类型（ＣＰ，认购

期权取 １ 否则取 ０）和常数项． 样本范围是 ０． ２５ ＜
｜Ｄｅｌｔａ ｜ ＜ ０． ７５． 表 ９ 展示了回归方程（１０）的回归

结果�I8，由于实现波动率的计算受到窗口期的影

响，本节分别对 ３０ ｄ 和 ６０ ｄ 窗口期进行了检

验． 结果发现，无论是 ３０ ｄ 还是 ６０ ｄ 的窗口期，
三种 ＥＴＦ 期权隔夜的波动率回归系数都显著为

负，结合 ３． １． １ 节分析可知，隔夜的波动率回归

系数显著为负说明了隔夜存在负的波动率风险

溢价，进而可能导致 Ｄｅｌｔａ 对冲收益为负；日内

的波动率回归系数基本不显著，仅有 ５０ＥＴＦ． ＳＨ
的 ６０ ｄ 窗口期显著为正，这可能说明了日内并

不存在负的波动率风险溢价或者影响较小． 另
外，结合 ２． ３ 节的分析，基于波动率和标的资产

价格关系的对冲模型识别到了波动风险因素，
降低了全样本的隔夜对冲收益的显著性． 因此，
波动率风险溢价能够解释隔夜的 Ｄｅｌｔａ 对冲

收益．
表 ９　 Ｄｅｌｔａ 对冲收益对波动率和风险中性峰度的回归

Ｔａｂｌｅ ９ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｏｆ Ｄｅｌｔａ ｈｅｄｇｉｎｇ ｒｅｔｕｒｎｓ ｏｎ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｒｉｓｋ ｎｅｕｔｒａｌ ｋｕｒｔｏｓｉｓ

３０ ｄ 窗口期

５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ

Ｔｉｍｅ Ｄａｙ Ｎｉｇｈｔ Ｄａｙ Ｎｉｇｈｔ Ｄａｙ Ｎｉｇｈｔ

Ｓｔｄ
１． ０４２∗

（１． ８８）
－ １． ２３２∗∗

（ － ２． ２１）

１． ３６１
（０． ８９）

－ ５． ６９０∗∗∗

（ － ４． ５４）

１． ４３４
（０． ９３）

－ １０． ６４７∗∗∗

（ － ８． ４０）

Ｋｕｒｔ
０． ０４３∗∗∗

（１６． ４３）
－ ０． ００４∗∗

（ － ２． １０）
０． ０１６∗∗

（２． ４４）

０． ００１
（０． ０３）

０． ００８∗∗

（２． ０２）
－ ０． ０１６∗∗∗

（ － ５． ４７）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ７３ ３５２ ７４ ４２４ １３ ７８１ １４ ０００ １３ ２９６ １３ ４９０

Ｒ２ ０． ０２０ ０． ０１８ ０． ０２４ ０． ０２６ ０． ０３２ ０． ０４０

６０ ｄ 窗口期

ＥＴＦｓ ５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ

Ｔｉｍｅ Ｄａｙ Ｎｉｇｈｔ Ｄａｙ Ｎｉｇｈｔ Ｄａｙ Ｎｉｇｈｔ

Ｓｔｄ
３． ９９０∗∗∗

（６． ４３）
－ ７． １２０∗∗∗

（ － １０． ７９）

－ ０． ９６９
（ － ０． ４８）

－ ６． ２３１∗∗∗

（ － ４． ２４）

０． １７２
（０． ０８）

－ ７． １４５∗∗∗

（ － ４． ８８）

Ｋｕｒｔ
０． ０４５∗∗∗

（１７． ０８）
－ ０． ００４∗∗

（ － ２． ４３）
０． ０１５∗∗

（２． ３７）

－ ０． ００１
（ － ０． ０７）

０． ００８∗∗

（１． ９８）
－ ０． ０１４∗∗∗

（ － ４． ８８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ７３ ３５２ ７４ ４２４ １３ ７８１ １４ ０００ １３ ２９６ １３ ４９０

Ｒ２ ０． ０２１ ０． ０１９ ０． ０２４ ０． ０２６ ０． ０３２ ０． ０３７

　 　 注： 回归系数均乘以 １００； ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著； 括号内为 ｔ 统计量．
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此处省略检验结果，有需要的读者可以向作者索取．
　 本文在后续回归中也尝试了 ＰｎＬ 和 ＰｎＬｓ 指标，发现结果基本稳健．
　 有需要的读者可以向作者索取全部变量回归结果．



　 　 从经济意义上分析，隔夜时间是非交易时间，
在该时段市场无法通过交易及时反应新的信息，
因而面临了较大的不确定性风险． 一方面投资者

在隔夜时间可能更需要认沽期权进行保险，或者

知情交易者在隔夜消息公布以前提前买入期权，
愿意支付给期权卖方更高的期权费用；另一方面

做市商在隔夜时间也面临更大的对冲风险，需要

一定的风险补偿． 因此，这些因素叠加可能导致隔

夜时间出现了更加明显的波动率风险溢价．
另外，三种期权的风险中性的峰度的日内系

数显著为正，隔夜系数基本显著为负（１５９９１９ 期

权的隔夜系数不显著）． 隔夜的回归系数符合理

论分析，说明隔夜存在跳跃强度风险的溢价，然而

日内正的回归系数均显著为正，这显然不符合日

内收益不显著的结果． 因此，风险中性峰度的解释

能力较弱．
本节还进行了如下稳健性检验：１）Ｄｅｌｔａ 绝对

值扩大为 ０． ０５ ～ ０． ９５（加入深度实值和深度虚值

期权数据），结果依然稳健；２）参考 Ｂａｋｓｈｉ 和 Ｋａ⁃
ｐａｄｉａ［１］的分析，检验了标的资产收益率和波动率

的相关性关系，发现隔夜的相关性都为负，而日内

的大部分为正，这说明隔夜情况符合波动率风险

溢价的假设；３）检验了 Ｍｕｒａｖｙｅｖ 和 Ｎｉ［２］ 构造的

波动率偏差指标，即日内实现波动率除以隔夜实

现波动率，结果显示该指标解释力较差，这是因为

国内日内 Ｄｅｌｔａ 对冲收益并非显著为正，因此该

检验方法不适用于我国市场�I9． 综上，假设 Ａ 成

立，假设 Ｂ２ 不成立．
表 １０　 Ｄｅｌｔａ 对冲收益对风险中性偏度的回归

Ｔａｂｌｅ １０ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｏｆ Ｄｅｌｔａ ｈｅｄｇｉｎｇ ｒｅｔｕｒｎｓ ｏｎ ｒｉｓｋ ｎｅｕｔｒａｌ ｓｋｅｗｎｅｓｓ

５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ

ＣＰ Ｃａｌｌ Ｐｕｔ Ｃａｌｌ Ｐｕｔ Ｃａｌｌ Ｐｕｔ

Ｓｋｅｗ
－ ０． ０２３∗∗∗

（ － ３． ８８）

０． ０１９∗∗∗

（３． ７２）

－ ０． １００∗∗∗

（ － ６． ３８）

－ ０． ０１６

（ － １． ３０）
－ ０． ０８６∗∗∗

（ － ６． ４８）

－ ０． ０５３∗∗∗

（ － ４． ９８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ７０ ４９３ ７７ ２８３ １２ １９９ １５ ５８２ １１ ３８８ １５ ３９８

Ｒ２ ０． ０２９ ０． ０５１ ０． ０２９ ０． ０９２ ０． ０３３ ０． ０６３

　 　 注： 回归系数均乘以 １００；∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著；括号内为 ｔ 统计量．

　 　 ２）风险中性偏度

为检验风险中性偏度（假设 Ｂ１）如何影响

Ｄｅｌｔａ 对冲收益，本节构建了回归方程

ＰｎＬｂｔ，ｃｐ ＝ β１Ｔｉｍｅｔ ＋ β２ＳｋｅｗＱ
ｔ ＋ β３Ｔｉｍｅｔ ×

ＳｋｅｗＱ
ｔ ＋ β４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｔ，ｃｐ ＋ εｔ，ｃｐ （１１）

其中 ｃｐ 表示认购或者认沽， Ｔｉｍｅｔ 表示时间虚拟

变量（日内取 １ 否则取 ０）， ＳｋｅｗＱ
ｔ 表示风险中性

的峰度，即跳跃强度． 该方程的控制变量加入了实

现波动率、风险中性峰度，其他控制变量与回归方

程（１０）的设定一致． 样本范围是 ０． ２５ ＜ ｜Ｄｅｌｔａ ｜ ＜
０． ７５． 表 １０ 展示了方程（１１）的回归结果，可以看

到认购期权和风险中性偏度的回归系数显著为

负，并且隔夜的符号不确定，这显然不符合假

设 Ｂ１．
３． ２． ２　 交易制度

１）模型误差与标的资产收益为检验模型误

差与标的资产收益如何影响 Ｄｅｌｔａ 对冲收益（假

设 Ｃ１、假设 Ｃ２），本节构建了回归方程

ＰｎＬｂｔ ＝ β１ＲＳｔ ＋ β２ＤｉｆｆＬＮ
ｔ ＋ β３ＲＳｔ ×

ＤｉｆｆＬＮ
ｔ ＋ β４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｔ ＋ εｔ （１２）

ＰｎＬｂｔ ＝ β１Ｌ． ＲＳｔ ＋ β２ＤｉｆｆＬＮ
ｔ ＋ β３Ｌ． ＲＳｔ ×

ＤｉｆｆＬＮ
ｔ ＋ β４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｔ ＋ εｔ （１３）

其中 ＲＳｔ 表示 ｔ 期的标的资产收益， Ｌ． ＲＳｔ 表示ｔ －１

期的标的资产收益，ＤｉｆｆＬＮ
ｔ，ｄｎ 表示过去 Ｎ ｄ 的模型误

差 ｄｅｌｔａｅｒｒｏｒ 的均值（窗口期 Ｎ 取 ３０ ｄ 或 ６０ ｄ）． 控制

变量 Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 包括实现波动率、跳跃风险（包括风

险中性下的偏度和峰度）、期权成交量、期权持仓

量、到期时间、在值程度、日内或隔夜的虚拟变量

和常数项． 回归结果见表 １１，可以看到回归方程

（１２）的交互项都显著为负，与式（６）符号一致． 这
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表明 ｔ 期 Ｄｅｌｔａ 对冲收益对 ｔ 期标的资产收益的回

归系数取决于模型误差，即如果模型误差为正，ｔ
期标的资产收益与 ｔ 期 Ｄｅｌｔａ 对冲收益负相关，反
之则正相关，与 ３． １． ３ 的分析结果一致． 另外，回

归方程（１３）展示了 ｔ 期 Ｄｅｌｔａ 对冲收益对 ｔ － １ 期

标的资产收益的回归结果，可以看到交互项系数都

显著为正．这与回归方程（１２）的结果正好相反，这是

因为标的资产日内和隔夜收益具有反转效应．
表 １１　 模型误差与标的资产收益的交互效应

Ｔａｂｌｅ １１ Ｔｈｅ ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｍｏｄｅｌ ｅｒｒｏｒ ａｎｄ ｕｎｄｅｒｌｙｉｎｇ ａｓｓｅｔ ｒｅｔｕｒｎ

３０ ｄ 窗口期

回归方程（１２） 回归方程（１３）

　 ５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ 　 ５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ

ＲＳ
－ ７． ４７１∗∗∗

（ － ２７． １５）

－ ７． ２０２∗∗∗

（ － １２． ３４）

－ ８． ３７４∗∗∗

（ － １６． ６４）
Ｌ． ＲＳ

－ ３． ３９２∗∗∗

（ － １１． ６６）

－ ３． ００７∗∗∗

（ － ４． ８１）

－ ３． １０７∗∗∗

（ － ５． ８１）

ＤｉｆｆＬ
－ ０． ０６４∗∗∗

（ － ４． １４）

－ ０． ０９２∗∗∗

（ － ３． ６４）

－ ０． １３１∗∗∗

（ － ４． ７５）
ＤｉｆｆＬ

－ ０． ０５４∗∗∗

（ － ３． ４３）

－ ０． １１１∗∗∗

（ － ４． ３４）

－ ０． １５９∗∗∗

（ － ５． ６５）

ＲＳ◇ＤｉｆｆＬ
－ ６３． ０３８∗∗∗

（ － ５６． ２４）

－ ３７． ３７２∗∗∗

（ － １３． ９４）

－ ３０． ３５７∗∗∗

（ － ９． ７０）
Ｌ． ＲＳ◇ＤｉｆｆＬ

３３． ９０４∗∗∗

－ ３０． １７

１０． ３３９∗∗∗

－ ３． ８５

５． １５５∗

－ １． ８５

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ６４ １２７ １０ ２１５ １０ ０８４ Ｎ ６４ １２７ １０ ２１５ １０ ０８４

Ｒ２ ０． ０６７ ０． ０３８ ０． ０５３ Ｒ２ ０． ０１６ ０． ０１３ ０． ０１

６０ ｄ 窗口期

回归方程（１２） 回归方程（１３）

　 ５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ 　 ５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ

ＲＳ
－ ８． ９４９∗∗∗

（ － ３９． ７４）

－ １０． ５８１∗∗∗

（ － ２１． ０３）

－ １５． ８１６∗∗∗

（ － ３４． ６９）
Ｌ． ＲＳ

－ ２． ８０３∗∗∗

（ － １１． ７０）

－ ６． ７１３∗∗∗

（ － １２． ４０）

－ ６． ９５３∗∗∗

（ － １４． ３８）

ＤｉｆｆＬ
－ ０． ０２４∗∗

（ － ２． ３８）

－ ０． ０４７∗∗∗

（ － ２． ５９）

－ ０． ０３１

（ － １． ５４）
ＤｉｆｆＬ

－ ０． ０２４∗∗

（ － ２． ３０）

－ ０． ０５９∗∗∗

（ － ３． １９）

－ ０． ０４７∗∗

（ － ２． ２５）

ＲＳ◇ＤｉｆｆＬ
－ ５０． ８４９∗∗∗

（ － ６０． ９３）

－ ２９． ５６７∗∗∗

（ － １５． ５９）

－ １７． ８０４∗∗∗

（ － ８． １５）
Ｌ． ＲＳ◇ＤｉｆｆＬ

１８． ６９７∗∗∗

（２３． ９３）

９． １３１∗∗∗

（５． １２）

１． ８７７

（０． ９４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ６４ １２７ １０ ２１５ １０ ０８４ Ｎ ６４ １２７ １０ ２１５ １０ ０８４

Ｒ２ ０． ０６７ ０． ０３８ ０． ０５３ Ｒ２ ０． ０１６ ０． ０１３ ０． ０１

　 　 注： 回归系数均乘以 １００；∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著； 括号内为 ｔ 统计量．

表 １２　 期权类型与标的资产收益的交互效应

Ｔａｂｌｅ １２ Ｔｈｅ ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｏｐｔｉｏｎ ｔｙｐｅ ａｎｄ ｕｎｄｅｒｌｙｉｎｇ ａｓｓｅｔ ｒｅｔｕｒｎ

５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ ５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ

ＲＳ
６． ６３３∗∗∗

（２６． ２５）

２． ７１６∗∗∗

（５． １０）

－ １１． ４７６∗∗∗

（ － ２３． ４４）
Ｌ． ＲＳ

－ １１． １８５∗∗∗

（ － ４２． ６７）

－ １０． ０８８∗∗∗

（ － １８． ７７）

－ ６． ３７１∗∗∗

（ － １２． ９４）

ＣＰ
－ ０． ０１４∗∗∗

（ － ３． ０８）

０． ０１９∗∗

（２． ３３）

０． ００７

（０． ９２）
ＣＰ

－ ０． ０１２∗∗∗

（ － ２． ６６）

０． ００３

（０． ３７）

０． ００４

（０． ５６）

ＲＳ◇ＣＰ
－ ３４． ５５５∗∗∗

（ － ９４． ９２）

－ ２２． ５７３∗∗∗

（ － ２８． ５５）

－ １． ２１８∗

（ － １． ６６）
Ｌ． ＲＳ◇ＣＰ

２０． ８７４∗∗∗

（５６． ２４）

１０． ８２９∗∗∗

（１３． ８０）

３． ００６∗∗∗

（４． ０９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １４７ ７７６ ２７ ７８１ ２６ ７８６ Ｎ １４７ ７７６ ２７ ７８１ ２６ ７８６

Ｒ２ ０． ０７７ ０． ０４３ ０． ０４０ Ｒ２ ０． ０２３ ０． ０１７ ０． ０１１

　 　 注： 回归系数均乘以 １００；∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著； 括号内为 ｔ 统计量．
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　 　 综上，一方面，模型倾向于高估认购期权的对

冲比率（模型误差大于 ０），低估认沽期权的对冲

比率（模型误差小于 ０）；另一方面，ＥＴＦ 收益倾向

于日内为正，隔夜为负． 两者共同作用下，导致了

非对称性特征．
由于认沽期权的模型误差均值为负而认购期

权的模型误差均值为正，回归方程（１４）和回归方

程（１５）把 ＤｉｆｆＬＮ
ｔ，ｄｎ 替换为期权类型的虚拟变量

ＣＰ （认购期权取 １ 否则取 ０），即
ＰｎＬｂｔ，ｃｐ ＝ β１ＲＳｔ ＋ β２ＣＰ ＋ β３ＲＳｔ ×

ＣＰＤ ＋ β４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｔ ＋ εｔ （１４）
ＰｎＬｂｔ，ｃｐ ＝ β１Ｌ． ＲＳｔ ＋ β２ＣＰ ＋ β３Ｌ． ＲＳｔ ×

ＣＰ ＋ β４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｔ ＋ εｔ （１５）
回归结果见表 １２，可以看到结论不变． 因此，假设

Ｃ１ 和假设 Ｃ２ 成立．
２）Ｔ ＋ １ 交易制度的约束程度为检验 Ｔ ＋ １ 交

易制度的约束程度如何影响 Ｄｅｌｔａ 对冲收益的日

夜非对称性（假设 Ｄ），本节首先考察了期权隐含

价格和实际价格的比值 ＩＳＳ（见式（９））和 Ｄｅｌｔａ 对

冲收益的关系，将样本按照 ＩＳＳ 由小到大排序，并
按照分位数平均分为 ５ 组，记为 Ｑ１ ～ Ｑ５． 图 ４ 展

示了排序分组后的 ＩＳＳ 和对冲收益的关系，从日

内来看（图中 １ 列、２ 列），开盘时 ＩＳＳ 越大，认购

期权对冲收益越负，认沽期权对冲收益越正，二者

差异逐渐扩大． 这说明，开盘时刻 Ｔ ＋ １ 交易制度

的约束程度与认购和认沽期权的非对称正相关．
从隔夜来看（图中第 ３ 列、第 ４ 列），两者关系正

好相反，表现为收盘时 ＩＳＳ 越小，认购期权对冲收

益越正，而认沽期权对冲收益越负． 这是因为，开
盘时刻标的资产价格相对期权隐含价格越低，收
盘时刻就相对越高，即标的资产的日夜反转效应越

明显，此时认购和认沽期权的非对称性就越明显．

图 ４　 按 ＩＳＳ 分组后的 Ｄｅｌｔａ 对冲收益

Ｆｉｇ． ４ Ｄｅｌｔａ ｈｅｄｇｉｎｇ ｒｅｔｕｒｎｓ ｇｒｏｕｐｅｄ ｂｙ ＩＳＳ
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　 　 另外，为了更准确的衡量期权隐含价格和实

际价格的相对变化的差异，本节还构建了一个新

的指标：期权隐含的标的资产收益减去实际标的

资产收益（记为 ＤＲＳＳ），即

ＤＲＳＳｔ ＝
ＩｍｐｌｉｅｄＳｔ

ＩｍｐｌｉｅｄＳｔ －１
－

Ｓｔ

Ｓｔ －１
（１６）

ＤＲＳＳ 表示期权隐含的标的资产价格变化相对于

实际标的资产价格变化． 同样，本节将样本按照

ＤＲＳＳ 由小到大排序，并按照分位数平均分为

５ 组，记为 Ｑ１ ～ Ｑ５． 图 ５ 展示了排序分组后的

ＤＲＳＳ 和 Ｄｅｌｔａ 对冲收益的关系，可以看到无论

是日内还是隔夜，均表现出与 ＩＳＳ 类似的特征．
开盘时刻的 ＤＲＳＳ 越大，则隔夜的实际标的资产

收益率相对越低，意味着日内实际标的资产的

收益率相对越高． 收盘时刻 ＤＲＳＳ 越小，则日内

实际标的资产收益率相对越高，意味着隔夜实

际标的资产的收益率相对越低． 最终都加剧了

认购和认沽期权的非对称性． 为进一步检验上

述指标，同时控制住其他因素的影响，本节构建

了如下回归

ＰｎＬｂｔ，ｃｐ，ｄｎ ＝ β１ＩＳＳｔ，ｃｐ，ｄｎ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｔ，ｃｐ，ｄｎ ＋
εｔ，ｃｐ，ｄｎ （１７）

ＰｎＬｂｔ，ｃｐ，ｄｎ ＝ β１ＤＲＳＳｔ，ｃｐ，ｄｎ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｔ，ｃｐ，ｄｎ ＋
εｔ，ｃｐ，ｄｎ （１８）

控制变量 Ｃｏｎｔｒｏｌｓｔ 包括实现波动率、跳跃风险

（包括风险中性下的偏度和峰度）、期权成交量、
期权持仓量、到期时间、在值程度和常数项． 表
１３、表 １４ 分别展示了回归方程（１７）、回归方程

（１８）的结果． 可以看到，在控制了一系列变量以

后，两种指标的认购期权系数均为负，认沽期权的

系数均为正，这符合单因素分组的结果．

图 ５　 按 ＤＲＳＳ 分组后的 Ｄｅｌｔａ 对冲收益

Ｆｉｇ． ５ Ｄｅｌｔａ ｈｅｄｇｉｎｇ ｒｅｔｕｒｎｓ ｇｒｏｕｐｅｄ ｂｙ ＤＲＳＳ
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表 １３　 ＩＳＳ 对 Ｄｅｌｔａ 对冲收益的影响

Ｔａｂｌｅ １３ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ＩＳＳ ｏｎ Ｄｅｌｔａ ｈｅｄｇｉｎｇ ｒｅｔｕｒｎｓ

Ｄａｙ

５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ

Ｃａｌｌ Ｐｕｔ Ｃａｌｌ Ｐｕｔ Ｃａｌｌ Ｐｕｔ

ＩＳＳ
－ ５． ３１２∗∗∗

（ － １３． ３１）

９． ６３８∗∗∗

（３０． ２３）

－ １６． １４８∗∗∗

（ － １６． ６６）

２４． ４９０∗∗∗

（３０． ２１）

－ １０． ９６９∗∗∗

（ － １０． ５６）

２０． ７８３∗∗∗

（２５． ２８）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３４ ９９６ ３８ ３５６ ６ ０５７ ７ ７２４ ５ ６５５ ７ ６４１

Ｒ２ ０． ０２５ ０． ０６２ ０． ０９６ ０． １３７ ０． ０５３ ０． ０９０

Ｎｉｇｈｔ

５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ

Ｃａｌｌ Ｐｕｔ Ｃａｌｌ Ｐｕｔ Ｃａｌｌ Ｐｕｔ

ＩＳＳ
－ ７． ７２３∗∗∗

（ － ２９． ０４）

８． ８４０∗∗∗

（３６． ４９）

－ ０． ４５４

（ － ０． ５６）

８． ０４４∗∗∗

（１１． ６７）

０． ５２９

（０． ８０）

５． ７２７∗∗∗

（８． ９１）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３５ ４９７ ３８ ９２７ ６ １４２ ７ ８５８ ５ ７３３ ７ ７５７

Ｒ２ ０． ０３０ ０． ０６０ ０． ００９ ０． ０３４ ０． ００２ ０． ０２１

　 　 注： 回归系数均乘以 １００；∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著；括号内为 ｔ 统计量．

表 １４　 ＤＲＳＳ 对 Ｄｅｌｔａ 对冲收益的影响

Ｔａｂｌｅ １４ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ＤＲＳＳ ｏｎ Ｄｅｌｔａ ｈｅｄｇｉｎｇ ｒｅｔｕｒｎｓ

Ｄａｙ

５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ

Ｃａｌｌ Ｐｕｔ Ｃａｌｌ Ｐｕｔ Ｃａｌｌ Ｐｕｔ

ＤＲＳＳ
－ ５６． ４１７∗∗∗

（ － ６２． ９５）

６１． ３０１∗∗∗

（８６． ５７）

－ ６８． ５５２∗∗∗

（ － ３５． １３）

６７． ９５７∗∗∗

（４２． ７７）

－ ５９． ６０８∗∗∗

（ － ２３． ０９）

５６． ５６９∗∗∗

（２８． ５１）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３４ ９９６ ３８ ３５６ ６ ０５７ ７ ７２４ ５ ６５５ ７ ６４１

Ｒ２ ０． １２０ ０． １９７ ０． ２１５ ０． ２２０ ０． １１８ ０． １０９

Ｎｉｇｈｔ

５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ

Ｃａｌｌ Ｐｕｔ Ｃａｌｌ Ｐｕｔ Ｃａｌｌ Ｐｕｔ

ＤＲＳＳ
－ ２１． ３０９∗∗∗

（ － ３９． ６０）

１９． ２２３∗∗∗

（３７． ５３）

－ ７． ８０６∗∗∗

（ － ５． ５１）

２２． ０９１∗∗∗

（１９． ６１）

－ ５． ５５８∗∗∗

（ － ３． ９８）

１３． ７９１∗∗∗

（１０． ８７）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３５ ４９７ ３８ ９２７ ６ １４２ ７ ８５８ ５ ７３３ ７ ７５７

Ｒ２ ０． ０４９ ０． ０６２ ０． ０１４ ０． ０６４ ０． ００５ ０． ０２６

　 　 注： 回归系数均乘以 １００；∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著； 括号内为 ｔ 统计量．

　 　 此外，本节还构造了认购期权对冲收益减去认

沽期权对冲收益指标，即 ＰｎＬｂｔ，ｃ，ｄｎ － ＰｎＬｂｔ，ｐ，ｄｎ ，作为

认购和认沽期权对冲收益非对称性的代理变量，
并且用该指标分别对 ＩＳＳ 和 ＤＲＳＳ 回归． 由表 １５
可知，在控制了其他变量以后，随着 Ｔ ＋ １ 制度约

束程度的增加，ＩＳＳ 和 ＤＲＳＳ 增加，认购和认沽的

Ｄｅｌｔａ 对冲收益差异越明显． 并且，日内回归 Ｒ 方

明显大于隔夜的回归，这说明 Ｔ ＋ １ 制度约束程度

对日内 Ｄｅｌｔａ 对冲收益的非对称性的解释力

较强．
本节还进行了一系列稳健性分析：首先，由于

周末效应可能对结果产生影响，因此去除周末和

—５５１—第 ２ 期 刘彦初等： 中国 ＥＴＦ 期权 Ｄｅｌｔａ 对冲收益的日夜特征研究



节假日的数据，结论基本稳健． 其次，还进行模拟

分析，假设存在模型误差，在此基础上检验了不同

的标的资产日夜收益对 Ｄｅｌｔａ 对冲收益的影响，
结果符合前文分析�20． 综上，假设 Ｄ 成立．

表 １５　 ＩＳＳ、 ＤＲＳＳ 对 Ｄｅｌｔａ 对冲收益的非对称性的影响

Ｔａｂｌｅ １５ Ｔｈｅ ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ＩＳＳ ａｎｄ ＤＲＳＳ ｏｎ Ｄｅｌｔａ ｈｅｄｇｉｎｇ ｒｅｔｕｒｎｓ

ＩＳＳ
Ｄａｙ Ｎｉｇｈｔ

５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ ５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ

ＩＳＳ
－ １９． ４４０∗∗∗

（ － ３１． ４５）
－ ３８． ２７０∗∗∗

（ － ２６． １７）
－ ２４． ４３１∗∗∗

（ － ２１． ９７）
－ １６． ３８３∗∗∗

（ － ３９． １４）
－ ８． ７００∗∗∗

（ － ７． ９７）
－ ４． ９６０∗∗∗

（ － ５． ７７）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３４ ９９６ ６ ０５７ ５ ６５５ ３５ ４９７ ６ １４２ ５ ７３３
Ｒ２ ０． ０５７ ０． １５０ ０． １０８ ０． ０６０ ０． ０２６ ０． ０１０

ＤＲＳＳ
Ｄａｙ Ｎｉｇｈｔ

５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ ５０ＥＴＦ． ＳＨ ３００ＥＴＦ． ＳＺ ３００ＥＴＦ． ＳＨ

ＤＲＳＳ
－ １３２． ０８０∗∗∗

（ － ９９． ９０）
－ １７６． ００６∗∗∗

（ － ６４． ４７）
－ １２３． ９４６∗∗∗

（ － ４３． １０）
－ ４２． ７５０∗∗∗

（ － ４９． ９６）
－ ２８． ８０１∗∗∗

（ － １４． １９）
－ ２０． ７８２∗∗∗

（ － １０． ３９）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３４ ９９６ ６ ０５７ ５ ６５５ ３５ ４９７ ６ １４２ ５ ７３３
Ｒ２ ０． ２４６ ０． ４３９ ０． ２７１ ０． ０８３ ０． ０４７ ０． ０２３

　 　 注： 回归系数均乘以 １００；∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％的水平上显著；括号内为 ｔ 统计量．

４　 结束语

本文对我国股票 ＥＴＦ 期权 Ｄｅｌｔａ 对冲收益的

日夜特征进行了研究． 研究结果表明，总体上 Ｄｅｌ⁃
ｔａ 对冲组合的隔夜收益显著为负，日内收益不显

著；认沽期权和认购期权的收益存在非对称性，即
认购期权的日内收益为负、隔夜收益为正，认沽期

权恰好相反． Ｄｅｌｔａ 对冲收益异于零的影响因素是

多方面的，本文综合考虑了各种可能的影响因素，
研究发现总体上波动率风险溢价能够解释隔夜负

的 Ｄｅｌｔａ 对冲收益，但是并不能解释认购和认沽

期权的 Ｄｅｌｔａ 对冲收益的非对称特征；模型误差

与标的资产收益的日夜差异能够解释认沽和认购

期权 Ｄｅｌｔａ 对冲收益的非对称性；进一步分析发

现，Ｔ ＋ １ 交易制度约束造成了标的资产日夜收益

的反转，进而影响到期权对冲收益，Ｔ ＋ １ 交易制

度约束程度越大，对冲收益的非对称特征就越明

显；最后，Ｔ ＋ １ 交易制度和卖空约束并存导致对

冲收益异象长期存在．
本文的发现可以为监管者和投资者带来一定

的启发． 首先，我国股票 ＥＴＦ 市场实行 Ｔ ＋ １ 交易

制度，这造成了期权市场交易制度和现货市场交

易制度的分歧，不利于市场间的高效联动，一定程

度上影响了期权对冲的效率． 一方面，Ｔ ＋ １ 交易

制度造成了股票 ＥＴＦ 日夜收益的反转效应，在存

在模型误差的情况下，该效应可能会造成期权对

冲误差较大、效率较低． 另一方面，Ｔ ＋ １ 交易制度

也限制了套利者的日内交易，导致期权和现货定

价出现偏差时无法通过套利交易及时消除． 在注

册制改革的背景下，随着投资者素质提升和各项

配套措施的逐渐完善，资本市场的市场化程度也

会越来越高． 本文的发现为金融监管层未来可能

逐步放开 Ｔ ＋ １ 制度提供了一定的依据． 其次，对
于投资者而言，由于模型误差影响了 Ｄｅｌｔａ 对冲

收益，因此投资者可以开发更先进的方法进行期

权对冲，例如半参数、非参数或者机器学习的方

法，并且充分考虑 Ｔ ＋ １ 制度的影响，以尽量规避

模型误差风险． 总之，本文的研究有助于投资者和

监管者更好地理解我国的资本市场，从而提升金

融市场定价和对冲效率，更好发挥期权价格发现

和风险对冲的功能． 未来有两方面研究值得跟进，
一是探讨股票市场制度的约束如何影响期权定

价，二是将市场制度因素融入期权定价模型．

—６５１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２４ 年 ２ 月

�20 此处省略稳健性检验结果，有需要的读者可以向作者索取．
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—８５１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２４ 年 ２ 月


