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内容摘要

 PCP 平价套利策略表现及案例分析



PCP 平价套利策略
第一部分 理论分析：

假设条件：

假设欧式期权，标的资产不付红利，现在有两个不同组合

A 组合：看涨期权 c+现金 X/(1+r(T-t))

B 组合：看跌期权 p+标的资产 S

A 组合是看涨期权和现金，看涨期权 c 到期有权利以 X 元获得一单位标的资产，现金则为看涨期权的行权

价按无风险利率贴现到今天的现值 X/(1+r(T-t))，现金通过投资无风险资产，到 T 时刻会变成 X 元。

B 组合是看跌期权 p 和标的资产 S，看跌期权其他条件都和组合 1 中的看涨期权一模一样。

期权到期时组合价值：

对于 A 组合，在到期时，现金从现值变成终值 X 元，看涨期权已到期，需判断是否行权，这时有两种可能，

到期时 ST>X，和到期时 ST<=X。到期时若 ST>X，看涨期权行权，将变为 X 元的现金购买一单位的资产，

此时 A 组合到期的价值为 ST；到期时若 ST<=X，看涨期权弃权后价值为 0，变为 X 元的现金留下，此时 A

组合的到期价值为 X。

对于 B 组合，和 A 组合一样有两种可能，在到期时，若 ST>X，看跌期权弃权后价值为 0，此时 B 组合的

到期价值为 ST；若 ST<=X，看跌期权行权，将资产以 X 元的价格卖出，此时 B 组合的到期价值为 X。

结果如下表所示：

结论：

可以看到 A 组合在 T 时刻最后结果和 B 组合完全一致，因为两个组合均为欧式期权，不会提前行权，标的

资产在这期间不会付红利，在当前 t 时刻和到期的 T 时刻之间，两个组合均没有现金的流入和流出。因此

T 时刻这两个组合价值相等，意味着在无套利的条件之下， t 时刻这两个组合价值也应该相等。

此时可以写成 c+ X/(1+r(T-t))=p+S，如果等式两边不想等，意味着出现了无风险套利机会，即为 PCP 平

价套利策略。
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