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 期权推出后，在传统价格交易的
基础上，引入了波动率交易。 

 期权价值的高低最核心的反应为定
价波动率的高低。 

 波动率直接反应市场参与者的恐慌
程度。 

 波动率锥：将当前的波动率和历
史的波动率分布进行对比，以得
出当前波动率的高低。 

 波动率交易的逻辑：如何看待黑
天鹅？ 

 50ETF期权上市以来，市场平稳期
隐含波动率过低，显示A股投资者对
于风险的估计远远不足。 

 黑天鹅较难预测，只能未雨绸缪，
做好应对的准备。 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

1509期权隐含波动率与历史波动率走势 

迭代数据下50ETF方差分布的核密度估计 
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一、波动率交易的基本原理 
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1. 期权定价公式的泰勒展开 

 期权定价原理： 

𝐟 = 𝐟 𝑺,𝑲, 𝑻, 𝝈, 𝒓 （1） 

 造成期权价格f变化的主要是S、T、σ、r这四个市场环境相关的变量的变化。 

 对上式进行泰勒展开： 

𝐝𝐟 = 𝚫 ∙ 𝐝𝐒 +
𝟏

𝟐
𝚪 𝐝𝐒 𝟐 + 𝚯 ∙ 𝒅𝑻 + 𝑽𝒆𝒈𝒂 ∙ 𝒅𝝈 + 𝝆 ∙ 𝐝𝐫 + 𝛜（2） 

 期权交易时，可对公式（2）中的一项或数项的变化给出预测，然后采用技术手段将
无法给出预测的项对冲掉，仅对可预测的项暴露风险。 

 与波动率相关的变量：
1

2
Γ dS 2和𝑉𝑒𝑔𝑎 ∙ 𝑑𝜎 

 𝑉𝑒𝑔𝑎 ∙ 𝑑𝜎 

 𝜎：对标的在期权存续期之内波动率的预期； 

 若已知市场价格，可反解出𝜎，以反应市场对于标的未来波动率的预期，即为“隐含
波动率； 

 预期𝑑𝜎 > 0，则买入期权，暴露正Vega；预期𝑑𝜎 < 0，则卖出期权，暴露负Vega。 
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2. 𝚪vs. 𝚯：波动与时间的赛跑 
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3. 波动率交易的核心：判断波动率价差的大小 

 三类波动率： 

 隐含波动率 

 历史波动率 

 实现波动率 

 波动率价差：隐含波动率与未来实
现波动率之差 

 综上，波动率交易的核心：判断当
前波动率价差过大还是过小。 

 虽然没有证据表明，历史波动率对
未来的实现波动率有预测作用，但
是了解当前的市场状况，也是我们
给出预期的基础。 
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波动率价差 
以价差过小为例 

实现波
动率 

历史波
动率 

隐含波
动率 

隐含波动率上升：

项获利

隐含波动率未上升：

项

获利

资料来源：中信证券研究部整理 



二、A股隐含波动率异象：低于实现波动率？ 

1. VIX指数通常高于同期实现波动率 

2. 备兑开仓策略可提升风险回报比 

3. iVIX长期低于实现波动率 

4. VIX指数的原理：无模型隐含波动率度量方法 

5. Vega加权隐含波动率与iVIX的对比 

6. 日频率Short Gamma，赚胜率，亏收益 

7. 日内Gamma Scalping有较大的收益 
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VIX指数与同期实现波动率 

 VIX：反映标普500指数期权未来30天隐含波动率的指数。 

 隐含波动率溢价：通常来说，VIX指数略高于标的同期的实现波动率。
在市场爆发极端风险时，VIX才会低于实现波动率。 

 结论：在美国市场中，卖空波动率长期来看是可以获得比较稳定的利
润的。 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统（1999.1.1至2015.10.30） 资料来源：中信证券数量化投资分析系统（1999.1.1至2015.10.30） 
 

VIX指数与同期实现波动率之差 

1. VIX指数通常高于同期实现波动率 
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指数 代码 
标的证券或
现金头寸 

S&P 500 1个月到
期期权空头 

CBOE S&P 500 

BuyWrite Index 
BXM 

持有S&P 

500股票组合 
备兑卖出平值认
购期权 

CBOE S&P 500 

2% OTM 

BuyWrite Index 

BXY 
持有S&P 

500股票组合 

备兑卖出虚值2%

认购期权 

CBOE S&P 500 

PutWrite Index 
PUT 

持有美国短
期国债 

卖出平值认沽期
权 

 备兑开仓指数：CBOE编制的以滚动执行备兑开仓为主的指数，主要
有BXM、BXY、PUT三只。 

 在震荡市与熊市中配对开仓策略可显著跑赢现货指数。 

 在牛市中随略低于现货指数，但也可取得较好的绝对收益。 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

备兑开仓策略指数编制方法 备兑开仓策略指数历年表现 

2. 备兑开仓策略可提升风险回报比 
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 iVIX：采用与VIX相同的编制原理，反应50ETF未来30天隐含波动率。 

 iVIX长期低于实现波动率（5至8月）：做空波动率将亏钱！ 

 （1）iVIX对隐含波动率的度量方法有问题。 

 （2）A股市场的期权价格过于便宜。 

 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统（1999.1.1至2015.10.30） 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统（1999.1.1至2015.10.30） 

 

iVIX与同期实现波动率 iVIX与同期实现波动率之差 

3. iVIX长期低于实现波动率 
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 原理（1），风险中性假设下： 

𝐄(σ2) =
2

𝑇
 𝑟𝑇 −

𝑆0

𝑆∗
𝑒𝑟𝑇 − 1 − 𝑙𝑛

𝑆∗

𝑆0
+ 𝑒𝑟𝑇  

1

𝐾2 𝑃 𝐾 𝑑𝐾
𝑆∗

0

+ 𝑒𝑟𝑇  
1

𝐾2 𝐶 𝐾 𝑑𝐾
∞

𝑆∗

  

 由上式可知：平价上下行权价数量越多，密度越大，则估计的结果更能反映市场的
波动率预期。 

 原理（2）：对方差依时间线性加权。 

30Day ImV = 𝑇1𝜎1
2

𝑁𝑇2 − 𝑁30

𝑁𝑇2 − 𝑁𝑇1

+ 𝑇2𝜎2
2

𝑁30 − 𝑁𝑇1

𝑁𝑇2 − 𝑁𝑇1

×
𝑁365

𝑁30
 

 

 

 

资料来源：Demeterfi,Derman,Kamal,Zou(1999) 资料来源：Demeterfi,Derman,Kamal,Zou(1999) 

期权组合中单一合约对波动率的风险暴露 期权组合全部合约对波动率的总暴露度 

4. VIX指数的原理：无模型隐含波动率度量方法 
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等权重 1/K2加权 



5. Vega加权隐含波动率与iVIX的对比 

 计算步骤: 

 以Vega为权重，计算当月、次月合约的Vega加权隐含波动率 

 采用同VIX相同的线性方法，得到未来30天的隐含波动率 

 Vega加权隐含波动率与iVIX整体走势接近，主要差异在8月中旬，市场
的暴跌导致平价以下期权数量偏少，iVIX方法估计的结果可能略偏低。 

 结论：iVIX能够比较真实的反应隐含波动率大小关系。 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统(2015.2.9至2015.10.30) 

Vega加权隐含波动率与iVIX指数 
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 日间瞬时波动率： 𝒍𝒏(𝑪𝒕/𝑪𝒕−𝟏)/𝒅𝑻 

 日间瞬时波动率与ImV的平方差反应日频率下Gamma交易的损益。 

 与当月、次月合约的平方差中位数分别为-7.52%和-7.51%，但平均值
分别为2.01%和2.97%。 

 结论：日频率下Short Gamma型的交易，胜率是较高的，但是极端情
况下的亏损会回吐全部的利润。 

 对于交易理念、风控方面的启示。 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

 

每日瞬时波动率与当月ImV的平方之差 每日瞬时波动率与次月ImV的平方之差 

6. 日频率Short Gamma，赚胜率，亏收益 
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 日内瞬时波动率： 𝒍𝒏(𝑪𝒕/𝑶𝒕)/𝒅𝑻 

 与当月、次月合约IMV平方差的平均数值别为69.55%、70.51%，中位
数分别为8.45%、8.68%。 

 结论：日内Gamma Scalping的胜率、收益率都非常好。 

 50ETF过去数年中，隔夜的收率对总波动率的贡献度不足15%。 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统（2015.2.9至2015.10.30） 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统（2015.2.9至2015.10.30） 

 

日内瞬时波动率与当月ImV的平方之差 日内瞬时波动率与次月ImV的平方之差 

7. 日内Gamma Scalping有较大的收益 
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三、波动率锥：更好的判断波动率高低的方法 

1. 对波动率交易来说，点估计的意义不大 

2. 非迭代数据下的波动率锥 

3. 迭代数据下的波动率方差估计 

4. 迭代数据下50ETF方差分布的核密度估计 
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 GARCH类模型，学术界在波动率预测领域理论框架最为完善的模型。 

 实际使用：期现结构变化太小；实际预测的误差较大。 

 GARCH模型等（神经网络模型、遗传算法）一些列模型对波动率的预

测均为点预测，但对于波动率交易来说，更重要的是考察当前的波动
率水平在历史上的位置。 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

GARCH模型的外推估计 GARCH模型未来5天预测误差 

1. 对波动率交易来说，点估计的意义不大 
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 波动率锥(Burghart& Lane,1990)：表征不同周期下的历史波动率区间。 

 设收益率序列长度为T，考察期为h日，则可将原序列拆解为𝐟𝐥𝐨𝐨𝐫(𝑻/𝒉)个
子序列，然后可得波动率（或方差）的分布。 

 锥形形态表明：短期波动率的波动率高于长期波动率。 

 标的短期的大幅跳跃长期上会被平抑掉 

 考察期越短，波动率的估计值的误差就会越大 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统（2005.2.23至2014.12.31） 资料来源：中信证券数量化投资分析系统（2005.2.23至2014.12.31） 

 

50ETF的波动率锥 不同期现实现波动率的和密度估计分布 

2. 非迭代数据下的波动率锥 
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3. 迭代数据下的波动率方差估计 

 Hodges & Tompkins(2002)：非迭代数据对信息的损失量较多，因此
还是需要考虑迭代数据，但迭代数据又存在自相关性的问题。 

 基本假设： 

 设收益率序列长度为T日，考期为h日，则可得到n=T-h+1个子序列。 

 设方差序列𝑺𝒕的基本过程：𝒔𝒕 = 𝒓𝒕
𝟐 = 𝒗𝒕 𝟏 + 𝑲 − 𝟏𝝐𝒕  ，𝒗𝒕 = 𝒗 + 𝒖𝒕 

 可得方差序列的离差序列𝒛 = 𝑿′𝒔 

 其中𝑋 = 𝑥1,⋯ , 𝑥𝑇 ；𝑥𝑖 = 𝑤𝑖 − 𝑚；𝑤𝑖从第 i项至 i-h+1项为1/h，其余为0；

𝑚 =
1

𝑛
 𝑤𝑖

𝑛
𝑖=1  

 进而可得样本的方差为：𝜽 =
𝟏

𝒏
𝒛′𝒛 =

𝟏

𝒏
𝒔′𝑿𝑿′𝒔 =

𝟏

𝒏
𝟏′(𝒔𝒔′)⨀ 𝑿𝑿′ 𝟏，且

𝑬 𝜽 =
𝑲−𝟏 𝝈𝟒

𝒉
(𝟏 −

𝒉

𝒏
+

𝒉𝟐−𝟏

𝟑𝒏𝟐 ) 

 对于波动率的估计值
𝟏

𝒉
 𝒔𝒕/𝚫𝐭𝒉

𝒕=𝟏 ，其均值为𝝈𝟐，方差为 𝑲 − 𝟏 𝝈𝟒/𝒉 

 对于迭代数据，波动率的方差的估计值需要乘以调整因子
𝟏

𝟏−
𝒉

𝒏
+

𝒉𝟐−𝟏

𝟑𝒏𝟐

. 
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4. 迭代数据下50ETF方差分布的核密度估计 

迭代数据下50ETF方差分布的核密度估计 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 
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四、波动率锥的应用与期权交易理念思考 

1. 常态下与恐慌下的波动率锥截面数据 

2. 交易举例 

3. 常态与暴跌情况下的波动率走势 

4. 期权上市以来，隐含波动率经历过两次极端行情 

5. 期权策略历史回测的问题 

6. 如何应对“黑天鹅”：关于期权交易理念的思考 
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1.1 市场恐慌下的波动率锥截面数据 

ImV期限结构、历史波动率与波动率锥（2015-06-29） 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 
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1.2 常态下的波动率锥截面数据 

ImV期限结构、历史波动率与波动率锥（2015-10-30） 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 
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1507购2.65 1507沽2.65 50ETF 组合 

Delta    6,827.17    -1,074.20    -5,751.10         1.87  

Gamma   -2,563.58    -2,739.54          -      -5,303.12  

Theta    1,635.78     1,421.97          -       3,057.75  

Vega      761.45     3,147.79          -       3,909.24  

Epsilon       -0.82      -186.03          -        -186.84  

合计    6,660.00       570.00    -5,751.10     1,478.90  

 以6月29日收盘价做空10份1507合约平价Straddle，并使用50ETF调
整组合Delta为中性，持有至7月3日。 

 该笔交易合计合计收益1478元，其中Vega项贡献3909元，Gamma项
与Theta项合计贡献亏损2245元。 

 盈利主要来自于持有期内隐含波动率的下降，但标的的大幅表动导致
Short Gamma交易产生较大亏损。 

 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

 

期权交易收益归因 持有期隐含波动率走势 

2.1 交易举例之一 
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1507购2.65 1507沽2.65 50ETF 组合 

Delta    5,871.02    -1,991.34    -3,882.30        -2.62  

Gamma   -1,220.84    -1,610.02          -      -2,830.86  

Theta      479.32       295.06          -         774.38  

Vega     -310.26       407.85          -          97.58  

Epsilon       20.77        18.46          -          39.22  

合计    4,840.00    -2,880.00    -3,882.30    -1,922.30  

 相同时期内，使用1512的平价Straddle进行交易，则亏损1922元。 

 持有期内隐含波动率不变，Vega项贡献约为0，但Short Gamma仍然亏损。 

 暴跌时期内，12月期权多被用来博反弹。 

 即便当前隐含波动率已经处于高位，但波动率价差何时会收敛，仍然
无法预知。 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

期权交易收益归因 持有期隐含波动率走势 

2.2 交易举例之二 
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 1506合约：存续期内市场总体比较平稳，ImpVol和HisVol总体处于波
动率锥的均值附近，没有较大的交易机会。 

 1507合约：股灾期间的当月合约。市场暴跌后，ImpVol和HisVol冲高
至3倍标准差以外，而实际的实现波动率却逐步走低，所以如果做空波
动率会有非常好的收益。 

 50ETF期权波动率异象的原因：常态下投资者对市场将发生极端行情
的预期不足，导致隐含波动率过低。 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

1506期权隐含波动率与历史波动率走势 1507期权隐含波动率与历史波动率走势 

3. 常态与暴跌情况下的波动率走势 

25 



 第一次：6、7月份的股灾期间；第二次：8月中下旬的市场暴跌。 

 表现：ImpVol超过波动率锥3倍标准差以上；HisVol也在3倍标准差附近。 

 3倍标准差以上做空波动率是否会获利：从今年的数据来看是可以的。 

 问题一：上述规律是否有效？ 

 问题二：以卖空为主的波动率交易是否合理？ 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

1509期权隐含波动率与历史波动率走势 1512期权隐含波动率与历史波动率走势 

4. 期权上市以来，隐含波动率经历过两次极端行情 
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5. 期权策略历史回测的问题 

 样本历史过短 

 CBOE，场内期权交易始于1973年。 

 上交所，50ETF期权于2015年2月9日上市。 

 与统计套利类策略的区别 

 统计套利类策略：重点在于寻找股价的运行模式，只要市场的基本结构未变，
则历史规律会较好的保持，因此要进行规律的统计显著性分析。 

 期权策略：重点是在不同的市场环境中，通过搭配合适的希腊字母风险，优化
自身的风险回报比，因此需要进行情景测试，即分析不同情境下组合的表现，
以及情景发生的可能性。 

 需要进一步考虑的问题： 

 如何选择合约月份：近月暴露较多Gamma风险，远月暴露较多Vega风险。 

 选择合适的对冲频率：每次的Delta对冲，相当于一次获利了结。 

 综上，当前时点进行波动率交易回测的表征意义并不大。 
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6. 如何应对“黑天鹅”：关于期权交易理念的一点思考 

28 

传统的投资与风控
理念：关注常态 

期权对交易理念的
革新：关注黑天鹅 

• 投资目标：优化某一置
信度下的平均收益率。 

• 风控目标：下侧异常值
的区间越小越好。 

• 与一般的事件不同，属
于异常点。 

• 影响极其巨大。 

• 事后大众会发现，该事
件的产生是如此合理，
但事前人们却没有预料
得到。 

By Taleb 

• 并非非常罕见：收益分
布的厚尾特性。 

• 不可预测性：常规的概
率、统计工具的分析焦
点均为均值附近的特征。 

• 为黑天鹅的出现做好准
备，利用黑天鹅。 

综上，我们认为波动率交易的重点还是在于，常态下
为黑天鹅的出现提前布局，买入较低的隐含波动率。 
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