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摘要#以国际套利定价理论为基础并对其进行拓展%构建了

国际多因素模型
8

通过进一步的数理分析%给出国际组合套

利行为的定义%指出国际组合套利的触发条件和套利机会出

现的决定因素%进而对国际组合套利行为的机理进行了系统

描述#即通过构建组合%提高资产相关性%实现用于套利的资

产匹配
8

在忽略交易成本的前提下%运用均值
G

方差法%求解

出一种优化的套利组合权重
8

关键词#国际组合套利&公共风险因素&时间序列分析&相

关性&均值 方差法

中图分类号#

-"!%8A#

!

文献标识码#

+

!"%$

@

&+& (" 70,1%"+&F (8 C"'02"%'+("%$

<(2'8($+(!2/+'2%

4

0%"3C'&W

*

'+F%$9'2%'0

4@

<F"#5*/TA0'

(

%

LF,#./'

!

5677L

M

L6N2R6E6ICRDJEPXJEJ

M

LILEO

%

.6E

MB

C(EC9LSDCO

U

%

3TJE

M

TJC

$%%%A$

%

5TCEJ

"

!/&'2%,'

#

HJDLP6EOTLLFOLEPLPCEOLSEJOC6EJ7JSWCOSJ

M

L

K

SCRCE

M

OTL6S

U

!

0+Z.

"%

JECEOLSEJOC6EJ7IQ7OC

K

7LNJRO6SDI6PL7

CDLDOJW7CDTLP8.TS6Q

M

TSL7JOC9L IJOTLIJOCRJ7JEJ7

U

DCD

%

OTL

WLTJ9C6S6NCEOLSEJOC6EJ7

K

6SON67C6JSWCOSJ

M

LCDPLNCELP

%

JEPOTL

OSC

MM

LSR6EPCOC6EDJEPPLOLSICEJEODJSLPLDRSCWLPW

U

OTL

EQIWLSD8.TL ILRTJECDI 6NOTL CEOLSEJOC6EJ7

K

6SON67C6

JSWCOSJ

M

L WLTJ9C6SCD SL9LJ7LP JD

#

OTS6Q

M

T LDOJW7CDTCE

M

K

6SON67C6O6CERSLJDLSL7JOC9CO

U

6NOTLJDDLOD

%

OTLJDDLODQDLPN6S

JSWCOSJ

M

LRJEWLIJORTLP8(EPLSOTLR6EPCOC6E[COT6QOJE

U

OSJEDJROC6ER6DO

%

JE6

K

OCIJ7[LC

M

TO6N

K

6SON67C6JSWCOSJ

M

LRJE

WLD679LP[COTOTLILJE;9JSCJERLILOT6P8

?0

@

A(23&

#

CEOLSEJOC6EJ7

K

6SON67C6JSWCOSJ

M

L

&

R6II6ESCD\

NJRO6S

&

OCILDLSCLDJEJ7

U

DCD

&

SL7JOC9CO

U

&

ILJE;9JSCJERLILOT6P

!!

防范热钱流入以及可能随之而来的恶意套利行

为是我国维持金融经济安全的重要策略
8

然而一般

所能迅速*直接观察到的套利行为仅仅局限于同质

资产之间%以及相关程度较高的资产之间
8

而对于套

利对象多元化和套利路径复杂化的国际组合套利行

为而言%还很难迅速对其识别%并快速做出最优的应

对策略
8

随着我国金融业尤其是资本市场进一步地

对外开放%加上改革和发展的不平衡%我国很可能会

不自觉地创造了国际组合套利机会%并因此遭受到

国际套利资本的攻击%进而对国内经济和政策稳定

造成冲击: 所以%无论从理论研究还是从实际需求

角度%都需要对国际组合套利行为的机理进行深入

探究%进而为我国防范和应对国际恶意套利行为%维

持稳定的金融环境提供方法和策略
8

对国际组合套利的研究最初起源于为规避汇率

风险而进行的套期保值研究%如
'PCLS

和
367EC\

等

研究了组合套期保值的问题(

#G!

)

8-JE

M

等研究了组

合套利或套保的相关模型(

=GA

)

8

而其余大量针对国

际套利的研究基本可以归类于单一资产间的套利行

为%如利率套利*汇率套利和大宗商品套利等
8

综上所述%当前仍然缺乏针对国际组合套利行

为的系统性描述%以及对其背后作用机理的剖析
8

本

文在前人研究的基础之上%以国际组合套利行为作

为研究对象%通过对国际套利定价理论的拓展%构建

影响资产价格的国际多因素模型&通过进一步的数

理分析%深入探究国际组合套利行为的内在机理&进

而分析国际组合套利的风险及优化策略问题
8

!

!

对国际组合套利行为的机理阐述

以
HSQE6367EC\

(

#%

)的国际套利定价理论为基

础%假设影响一国市场上风险资产的收益有
C

个国

际公共宏观风险因素
Q

#

%

Q

$

%1%

Q

C

%

'

个国内宏观

风险因素
Q

!

#

%

Q

!

$

%1%

Q

!

'

%

C^']E

%

E

远小于市场

上资产的总数目
8

由此可以得到影响一国风险资产
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收益的国际宏观因素模型为
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式中#

4

/

%

B

为用另一国的货币
B

来测度的本国资产
/

的

收益&

"

/
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B

为用另一国的货币
B

来测度该风险资产的预

期收益&

-

CI

%

B

和
-

!

CE

%

B

分别表示风险资产对国际和国内公

共风险因素的敏感度&

/

/

是残差项
8

其矩阵形式为

1
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分别为资产对国际和国

内公共风险因素敏感度系数矩阵&
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如果不考虑外部环境因素%正是由于单一市场

和产业特有因素的存在%以及市场开放程度的影响%

使得不同国家或市场的单一资产间相关性降低%进

而使单一资产间套利面临极大的风险
8

而国际组合

套利的思想就是在原有资产的基础之上增加相关资

产来构建组合%尽可能地对冲掉降低资产相关性的

因素%或者增加能提高资产相关性的因素%进而使新

组合和另一资产之间或组合和组合之间形成强相

关%实现配对&一旦配对的组合和资产之间%或组合

和组合之间由于价格波动形成了大的价差%打破了

其特有的无套利条件%就有可能创造新的套利机会
8

假设在国际范围内所有市场中包含
#

!

#

足够

大"种资产%不同市场的资产之间相关性不够强%而

不足以发生单一资产间的国际套利!或单一资产间

套利风险巨大"

8

可以选取其中的
:

种资产构建组合

.

%假设可能影响到这
:

种资产的全部因素有
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根据式!
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"%其一般因素模型可以表示为
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由于某一种资产不一定具有其他资产所具备的

特有因素%所以允许其中的部分
-

值为
%8

当选取某

一组合权重#
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. 时%组合
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的

收益可以表示为
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同理%可以选取市场中的另外
O

种资产构建组

合
J

%假设可能影响到这
O

种资产的全部因素有
'

种%同时允许一般因素模型式中部分
-

值为
%8

那么%

当选取某一组合权重#
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根据上文的理论分析%组合套利机会的构建就

在于#选择恰当的
#

!

和
#

R

%使得式!

!

"和式!

=

"中部

分因素的加权系数为
%

&从而剔除了可能降低组合间

相关性的因素%使得决定
$

个组合
.

%

J

收益的剩余

因素大致相同
8

使
$

个式子尽可能地逼近%以提高
$

个组合的相关性%进而实现组合配对
8

一旦由于价格

波动使
$

个组合的价差发生大幅偏离时%就会形成

国际组合套利机会
8

"

!

对国际组合套利机理的数理分析

综上所述%国际组合套利的核心思想就是#用相

关性相对较强的组合来替代原本难以配对的单一资

产%作为国际套利的主要对象%以此拓宽国际套利的

范围
8

假设只考虑国际市场上
$

个组合
.

和
J

之间

的套利%根据式!

!

"和式!

=

"得出
$

个组合收益的矩

阵形式如下#
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从而有以下的命题及推论#

命题
!

!

国际套利行为的分类归纳如下#

&

当

:

]#

%

O

]#

时%为单一资产之间的国际套利&

'

当
:

*

#

%

O

]#

或
:

]#

%

O

*

#

时%为资产组合与单一资产

之间的国际套利&

(

当
:

*

#

%

O

*

#

时%为资产组合

与组合间的国际套利
8

'

%

(

两种情况统称为国际组

合套利
8

命题
"

!

组合
.

和组合
J

能发生严格的国际组

合套利的必要条件是#

SJE

M

"]SJE

M

"!8

证明
!

如果组合间能发生严格意义上的国际套

利%那么经线性变换后%影响
$

个组合收益的剩余因

素数目一定相同
8

也即#假设剩余因素数为
E

个%且

E

&

C

%

E

&

'

%因素载荷矩阵
"

和
"!

经线性变换后

一定可以转化为下面的形式#

"

6

;
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E
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%
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6

(

'

;
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E
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%

;

!

'

=

E

'

(

)

)

其中%

'

和
'

!

为对角线上元素非
%

的对角阵%所以
$

个因素载荷矩阵的秩相同
8

:#<#
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组合
.

和组合
J

若能发生严格的国

际组合套利%那么必有影响全部组合收益的剩余因

素数
E

小于等于
$

个组合的公共因素数
8

证明
!

用反证法
8

如果
E

大于组合的公共因素

数%那么必然存在影响组合价格的特有因素
8

组合之

间的相关性会降低%套利风险增大%严格的国际组合

套利就不能发生
8

命题
#

!

在一段时间
7

至
7 #̂

内%不考虑交易

成本%假设
-

值稳定%由
3

]

#

.

!

.

.

G

#

.

R

.

J

决定国际

组合套利机会的存在
8

证明
!

当
-

值稳定的时候%不考虑残差项%式

!

:

"和式!

?

"的右边第二部分因素影响近似相等
8

只

有当组合的期望收益存在差异时%才会在一段时间

的始末出现组合间的价格差变动%出现套利机会
8

进一步假设组合
.

和组合
J

在
7

时刻的价格分

别为
!

.

%

7

和
!

J

%

7

%在
7̂ #

时刻的价格分别为
!

.

%

7̂ #

和
!

J

%

7̂ #

%则
7

时刻的价差为
V

7

]!

.

%

7

G!

J

%

7

%

7 #̂

时刻的价差为
V

7̂ #

]!

.

%

7̂ #

G!

J

%

7̂ #

8

由于
3

]

#

.

!

.

.

G

#

.

R

.

J

为两组合的期望收益差%而且构建正*

反向头寸的初始资金量相同%那么当
-

值稳定的时

候%从
7

到
7̂ #

时刻组合间的价格差变化
V

7̂ #

GV

7

可以用期望收益差
3

来替代
8

当
3*

%

时%表示
7

到

7 #̂

时刻组合间的价格差变大!图
#

"%即
V

7̂ #

*

V

7

%

对应的套利策略是#在
7

时期买入组合
.

卖出组合

J

%在
7̂ #

时期做相反的头寸平仓获利
8

而当
3&

%

时%表示
7

到
7 #̂

时刻组合的价格差变小%对应的

套利策略是#在
7

时期买入组合
J

卖出组合
.

%在
7

#̂

时期做相反的头寸平仓获利
8

图
B

!

组合价差变动图
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国际组合套利风险及优化策略分析

很显然%对于国际组合套利者来说%其优化策略

应该是选择合适的组合权重%使给定期望收益的情

况下风险水平最小%或给定风险水平的情况下期望

收益最大
8

根据上文可以得到组合
.

和组合
J

的价格

差为#
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从而可以推导出两组合价格差的方差为
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式中#

>

!

为组合
.

中资产价格向量!

!
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%

!

$

%
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%1%
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.的协方差矩阵&

-

R

为组合
J

中资产价格向量

!

!

#

%

B

!

%

!

$

%

B

!

%1%

!

O

%

B

!

"

.的协方差矩阵
8

同时假定
.

!

和
J

R

均为正定矩阵
8

而

+

!

R

6

!

##

!

#$

1

!

#

R

!

$#

!

$$

1

!

$

R

6 6 6

!

!#

!

!$

1

!

!

8

9

:

;

R

!

:O

为组合
>

中的资产和组合
4

中的资产价格的协

方差
8

命题
$

!

组合间存在最优套期保值策略的必要

条件是组合
.

和组合
J

的方差相等
8

证明
!

单从组合间套期保值最优化的角度考

虑%当期望收益或价差水平锁定时%应选择组合向量

#

:

和
#

R

使式!

<

"最小化
8

根据
I!

$

9

]%

整理可得

#

.

!

>

!

#

!

6#

.

R

-

R

#

R

6#

.

!

+

!

R

#

R

!

"

"

!!

如存在
#

:

和
#

R

使式!

"

"成立%即组合
.

和组

合
J

的方差相等时%则
ICE

!

$

9

]%

%存在最优套期保

值策略
8

推论
#

!

当
!]#

时%根据式!

"

"即可得到多种

资产对单一资产的最优套期保值率向量为#

#

R

]

-

G#

R

+

R

#

8

此推论与文献(

?

)中结论一致
8

进一步探讨组合间套利策略的情况%沿用文献

(

##

)等采用的均值
G

方差法
8

不考虑交易成本%假设

国际组合套利者的效用大小与其期望收益成正比%

与价差波动成反比%可得一种套利者的效用函数表

达式如下#

M

.J

6

(

#

!

.

.

=#

R

.

J

)

=)

(

#

.

!

>

!

#

!

=

$

#

.

!

+

!

R

#

R

8#

.

R

-

R

#

R

) !

A

"

其中
)

为效用风险系数
8

对于国际组合套利者来说%

即选择合适的组合权重
#

:

和
#

R

%使式!

A

"最大
8

式

!

A

"分别对
#

:

和
#

R

求一阶偏导数并整理得

>

!

#

!

=

+

!

R

#

R

6

.

.

$

$

)

+

.

!

R

#

!

=

-

R

#

R

6

.

J

$

$

'

(

) )

!!

写成矩阵形式为

?#<#
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+

!
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!

R

-
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R

#

!
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( )

R

6

.

.

$

)

.

J

$

8

9

:

;

)

!

#%

"

!!

式!

#%

"中负号表示反向头寸
8

由于上文假定
>

!

和
-

R

均为正定矩阵%所以
>

!

和
-

R

均存在逆矩阵
8

可解得

A

=

#

6

>

!

+

!

R

+

.

!

R

-

( )

R

=

#

6

5

!

=

>

=

#

!

+

!

R
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R

+

>

=

#

!

%
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=
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#
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!
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=
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=
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!
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式中#

!]-

R

G+

.

!

R

>

!

+

!

R

&

5

!

和
5

R

为单位阵
8

由式

!

#%

"和式!

##

"可以得到%不考虑交易成本且给定预期

收益的情况下%国际组合套利优化的头寸比例向量为

#

!

=#

( )

R

6

A

=

#

.

.

$

)

.

J

$

8

9

:

;

)

6

#

$

)

A

=

#

.

.

.
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J

!

#$

"

$
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实证研究

$!!

!

使用数据说明

运用上文的结论%以
$%%:

年
<

月
$#

日汇率制

度改革以来至
$%#%

年
:

月
$#

日中国和美国股票市

场之间的一级行业指数作为研究对象%分析组合套

利优化策略%使用的数据说明如下#

&

沪深
!%%

指数

和标普
:%%

指数的每周收盘均价&

'

新华富时一级

行业指数的每周收盘均价!包括新富电气*新富工

业*新富公用*新富基材*新富金融*新富科技*新富

石气*新富卫生*新富消服和新富消品十大行业指

数"&

(

标准普尔美国行业指数的每周收盘均价!包

括
56EDQILS @CDRSLOC6EJS

U

%

56EDQILS 3OJ

K

7LD

%

-CEJERCJ7D

%

bLJ7OT 5JSL

%

0EN6SIJOC6E .LRTE676

MU

%

.L7LR6IIQECRJOC6E 3LS9CRL

%

(OC7COCLD

%

2ELS

MU

%

0EPQDOSCLD

%

XJOLSCJ7D

十大行业指数"

8

以上数据均由

cCEP

咨询公司提供
8

对上述数据有如下说明#

&

如果选用日数据%会

由于中美节假日不同导致交易日不同%使数据在时

间上的连续性受到影响%出现大量断点&而如果选取

月数据%则会由于样本数目过少%而影响实证研究的

效果&选取周数据基本可以避免前两者的缺陷%除五

一*国庆*春节等周缺失极少量数据外%其余时间序

列均连续%另外每一种指数都有
$==

个样本数据%样

本大小足够
8

'

实际中的套利本应选取具体的金融

产品%如行业
2.-

!

2FRTJE

M

L.SJPLP-QEP

%交易所

交易基金"基金或其他指数产品
8

但是虽然美国拥有

行业
2.-

产品%如
3Z@)D

!

3OJEPJSPe Z66S

.

D

@L

K

6DCOJS

U

)LRLC

K

OD

"*

b',@)D

!

b67PCE

M

56I

K

JE

U

@L

K

6DCOJS

U

)LRLC

K

OD

"等%而中国目前没有行业
2.-

产品
8

所以为了便于进行类比%以及仅从理论研究角

度考虑%本文直接使用基本的指数价格替代了具体

的金融产品交易价格
8

$!"

!

国际套利组合的构建和求解

假定套利者在构建头寸的初期锁定了汇率风

险%首先分别对两国市场的行业指数做相关性分析
8

剔除相关性
&

%8?

的低相关性序列%保留相关性
*

%8?

的序列%得到表
#8

表
B

!

中美市场行业指数相关性分析结果

T%/EB

!

L0$%'+6+'

@

%"%$

@

&+&(8+"3.&'2+%$+"3+,0&

/0'A00"51+"%%"3!F02+,%

市场 行业 相关性
*

%8?

新富工业 能源
%8?#

新富公用 能源
%8?#

新富基材 能源
%8?#

新富石气 能源
%8?:

从表
#

中可以看出%美国的能源行业对中国市

场的
=

个行业指数的相关性均大于
%8?

%所以在构建

国际套利组合时%美国市场中选择能源行业指数%而

中国市场中如果仅选择与之最为相关的新富石气指

数%显然不能够满足资产间强相关的条件%因此选择

新富工业等
=

个指数构建组合
8

考虑到需要对冲掉

一国市场特有的风险因素对行业指数的影响%在资

产组合中须分别增加沪深
!%%

指数和标准普尔指

数
8

各种资产的收益率均值如表
$

所示
8

表
D

!

组合中资产的收益率均值

T%/ED

!

70%"6%$.0(8'10%&&0'&

*

@

+0$32%'0+"'10

*

(2'8($+(&

资产类别 能源 标普
:%%

新富公用 新富工业 新富基材 新富石气 沪深
!%%

均值
%8%%#!"< %8%%%%$= %8%%!##: %8%%?##" %8%%?"#: %8%%:%:! %8%%:A":

<#<#
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运用第
=

部分的方法%可以计算出资产方差
G

协方差的逆矩阵
A

G#

#

A

=

#

6

#%

=

=

?

?><<?

=

#>!A= %>!%! %>$:"

=

%>#$#

=

%>%=A

=

%>$:<

=

#>!A= %><#A %>!#:

=

%>#== %>%=!

=

%>%!= %>%#%

%>!%! %>!#: #>:?!

=

%>!:< %>#!:

=

%>%A:

=

%>$"=

%>$:"

=

%>#==

=

%>!:< %>#A$

=

%>##$ %>%#A %>%$<

=

%>#$# %>%=! %>#!:

=

%>##$ %>#$A

=

%>%#A

=

%>%#!

=

%>%=A

=

%>%!=

=

%>%A: %>%#A

=

%>%#A %>%#< %>%#:

=

%>$:< %>%#%

=

%>$"= %>%$<

=

%>%#! %>%#: %>

8

9

:

;

%<<

运用式!

#$

"%求解出优化的组合套利头寸比例系数%

并以能源行业的系数为基准%得出相对的头寸比例

系数如表
!

所示
8

表
G

!

组合中资产的头寸比例系数表

T%/EG

!

<(&+'+("2%'+((8'10%&&0'&+"'10

*

(2'8($+(&

资产类别 能源 标普
:%%

新富公用 新富工业 新富基材 新富石气 沪深
!%%

系数
# G%8%":$ %8%#?? G%8%?:! G%8#$"! G%8%!"% %8:=%%

!!

运用表
!

中的权重构建
$

个组合%即
#

!

]

!

#

%

G%8%":$

"

.

%

#

R

]

!

%8%#??

%

G%8%?:!

%

G%8#$"!

%

G%8%!"%

%

%8:=%%

"

.

8

美国资产组合为#

!

J

]

能源
G%8%":$_

标普
:%%

&

中国资产组合为#

!

R

]%8%#??_

新富公用

G%8%?:!_

新富工业
G%8#$"!_

新富基材
G%8%!"

_

新富石气
%̂8:=_

沪深
!%%

指数
8

计算两组合的

相关系数为
%8<#

%相对于单一资产间的相关性得到

了提升
8

%

!

总结

本文从国际套利定价模型出发%构建了影响一

国风险资产收益的国际多因素模型%在此基础上探

索了国际组合套利的机理%即通过对冲掉一部分特

有风险%提升组合之间的相关性%实现资产组合的

有效配对%从而拓展了套利对象的范围
8

通过进一

步的数理分析%深入探究了国际组合套利的风险及

优化策略
8

与单一资产相比%资产组合的
-

值较为

稳定%而且资产组合的残差也比较低%这就便于整

个套利过程的操作%降低了套利的风险
8

但是需要

指出的是%均值方差法所计算出的头寸比例只是一

种优化策略%但并非达到最优
8

从本文的实证研究

可以看出%均值 方差法不具备从多个资产中选择

最佳资产构建套利组合的功能%组合的相关系数为

%8<#

%仍未达到强相关性的要求%使得套利存在一

定的风险%因此还需要进一步探究新的方法来解决

这一问题
8
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