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投资要点 

 投资聚焦。（1）期权特有的波动率交易是一种和传统的价格交易存在本质
区别的交易策略。（2）波动率交易中主要涉及两类波动率，分别为期权的
隐含波动率和标的的实现波动率。（3）本文在前期报告《期权波动率交易
基本原理与分析方法》的基础上，对 50ETF 的实现波动率和 50ETF 期权
的隐含波动率的动态变化特征进行了分析，为开发 50ETF 期权的波动率
交易策略提供理论基础。 

 历史波动率的估计方法。（1）最常用且最基础的方法是采用日频率的收盘
价进行估计，随后的研究发现，开盘价、最高价和最低价等价格也包含了
关于波动率的信息，因此也应加入到估计波动率的方法中。（2）期权定价
中使用的波动率本质上是为条件标准差，对条件方差建模比较完善的方法
体系为 GARCH 类模型。 

 50ETF 的历史波动具有如下特征：（1）波动率聚集效应，即波动率存在
正自相关性；（2）波动率通常是连续变化的，但在危机爆发时波动率会出
现快速的跳升。（3）波动率具有均值回复的特性，即波动率的变化范围有
限；（4）波动率具有非对称效应，即波动率对于标的价格较大的上涨和下
跌的反应是不同的。 

 50ETF 在不同分析频率下的自相关性不同。（1）使用日频率数据估计年
化波动率，实际上为使用高频数据估计低频的结果，而使用传统的波动率
估计方法时，隐含的假设为收益率序列不存在自相关性，这便导致估计结
果存在误差。（2）GARCH 模型善于捕捉序列的自相关性，使用 GARCH
模型拟合，发现 50ETF 收益率序列服从 ARMA(0,0)-GARCH(1,2)。（3）
日频率下，50ETF 收益率序列不存在统计意义上的自相关性；频率升高
时，50ETF 趋于正自相关；频率降低时，序列则趋于负自相关。（4）GARCH
对于样本内条件标准差的估计效果较好，但样本外预测的效果较差。 

 VIX 指数的特征。（1）常态下，VIX 指数在 10 至 20 之间波动；而在市场
出现恐慌时，VIX 通常可达到 20 至 40 左右的水平，08 年次贷危机期间
曾达 80 以上，是历史最高水平。（2）VIX 指数通常比标普 500 指数未来
30 天的已实现波动率略高，但在市场爆发严重的危机时也经常会小于已
实现波动率，说明在危机爆发时投资者常常会低估危机的严重性。（3）VIX
指数存在较显著的均值回复特征，采用基于均值回复的交易策略进行历史
回测可以获得正收益。 

 50ETF 期权隐含波动率指数的特征。（1）50ETF 的隐含波动率在期权推
出半年内便冲高到 50 到 60 的水平，而且长期居高不下，远高于 VIX 指
数的一般水平。（2）50ETF 的隐含波动在股灾前后大幅低于同期已实现
波动率。（3）由于时间较短，目前仍较难判断 50ETF 的隐含波动率的均
值回复特性是否稳定。 

 隐含波动率曲线形态。（1）隐含波动率曲线的形态通常有两种，分别为微
笑形态和偏离形态。微笑形态反映了投资者对于标的即将发生大幅波动率
的看法，而偏离形态反应投资者对于单边行情的预测。目前 50ETF 期权
为微笑形态。（2）行权价粘性准则，是指不论期权标的的市场价格为多少，
隐含波动率是行权价的一元函数，此时可构建组合C1(𝐾1) −

Γ1

Γ2
𝐶2(𝐾2)。（3）

Delta 粘性准则下，隐含波动率只与期权的Δ值有关，即波动率曲线会随着
标的价格的变化而整体平移。如为左高右低的形态，则可考虑构建的组合
为买入虚值认购期权并卖出虚值认沽期权，同时保持组合整体的Δ为中性。 
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投资聚焦 

欧式期权价格f可以表示为标的价格S、行权价K、存续期T、无风险利率r、标的在存续

期之内的波动率σ的函数，即： 

f = f(𝑆, 𝐾, 𝑇, 𝜎, 𝑟)（1） 

在公式（1）中，仅波动率𝜎是需要投资者主观给出的，其他各变量在任何时点都是客观给定

的。公式（1）将人们主观认为的期权价格高低的心理态度量化为可以进行客观度量和比较

的波动率指标，因此波动率在期权定价中堪称最为核心的因素。 

波动率有两种类别，其一为隐含波动率，即通过期权市场价格代入定价公式中反推得到

的波动率，该波动率反应当前市场对于该期权的价值预期。另一种为实现波动率（也称历史

波动率），即标的的实际波动率。虽然有效市场理论认为在有效市场中，使用历史数据无法

获得对未来的准确预期，但了解历史波动率的变化特征是我们认识波动率并给出预期的基础。 

本文在前期报告《期权波动率交易基本原理与分析方法》的基础上，对 50ETF 的实现

波动率和 50ETF 期权隐含波动率的动态变化特征进行了分析，为开发 50ETF 期权的波动率

交易策略提供理论基础。 

历史波动率的分析部分主要对于历史波动率的传统估计方法和 GARCH 类模型进行了

介绍，并以此为基础概述了 50ETF 历史波动率的主要特征，同时尝试使用 GARCH 模型进

行波动率预期的效果，但实际预测效果较差。对这一部分，本文还通过不同频率下 50ETF

收益率序列进行考察，分析发现日频率下该序列不存在显著的自相关性，使用传统波动率估

计方法和 GARCH 模型效果相近；考察频率提升时，序列正自相关性增加，考察频率降低时，

序列负自相关性增加。 

隐含波动率分析部分，本文对比了 50ETF期权隐含波动率指数和VIX指数的特征差异，

50ETF 期权隐含波动率由于上市时间短，且上市以来恰逢市场大起大落的时期，再加上市场

规模较小、成熟投资者数量偏少，因此整体的隐含波动率有效性要低于 VIX 指数。此外，本

文还对隐含波动率曲线的微笑与偏离形态进行了介绍，对于不同的形态可以采用不同的方式

构建波动率套利组合。 

50ETF 历史波动率分析 

历史波动率研究最大的难点在于其无法直接观测，只能通过统计方法进行估计，最常见

的估计方法为标的收益率序列的标准差。事实上，期权定价中使用的波动率本质上是条件标

准差，使用概率语言表述为，设{rt}为期权标的的对数收益率序列，则在时刻t，收益率的条

件均值μt和条件标准差σ𝑡 的定义如下所示： 

μt = 𝐸(𝑟𝑡|𝐹𝑡−1), σ𝑡
2 = 𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑡|𝐹𝑡−1) = 𝐸[(𝑟𝑡 − 𝜇𝑡)2|𝐹𝑡−1]（2） 

其中，𝐹𝑡−1表示在t − 1时刻所获取的信息的集合；方程μt = 𝐸(𝑟𝑡|𝐹𝑡−1)也叫做均值方程，反

映均值的统计特征；方程σ𝑡
2 = 𝑉𝑎𝑟(𝑟𝑡|𝐹𝑡−1)也称为波动率方程，反映波动率的统计特征。公

式（2）中条件标准差σ𝑡 即为 t 时刻的预期波动率。随着时间的推移，波动率的预期会发生

变化，这一特性也被称为条件异方差性（Conditional Heteroscedasticity）。 
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历史波动率的传统估计方法和基本特征 

波动率的估计方法有很多，最常用且最传统的方法采用日频率的收盘价（Close-to-Close）

进行估计。随后的研究发现，开盘价、最高价和最低价等价格也包含了关于波动率的信息，

因此也应加入到估计波动率的方法中。 Parkinson (1980)、Garman &Klass (1980)、Rogers 

& Satchell（1992）、Yang & Zhang（2000）等学者在 Close-to-Close 方法的基础上修正了

波动率估计模型，如表 1 所示。 

表 1 所示方法确实为展示历史波动率的表现提供了比较方便的途径，但是学者们对上述

各个方法的优劣也还存有一定争议。更重要的是，上述方法均仅能对某一历史时段的波动率

进行估计，而无法给出某一期的瞬时波动率，因此对于波动率的改变存在滞后性，而且考察

周期的选择也对波动率的估计效果存在较大的影响。 

表 1：历史波动率的估计方法
1
 

方法 公式 

Close-to-Close σ = √
1

𝑇−1
∑ (𝑟𝑡 − �̅�)2𝑇

𝑡=1 ，其中�̅� =
1

𝑇
∑ 𝑟𝑡

𝑇
𝑡=1 ，rt = ln

𝐶𝑡

𝐶𝑡−1
 

Parkinson σ = √
1

4𝑇𝑙𝑛2
∑ (𝑙𝑛

𝐻𝑡

𝐿𝑡
)

2
𝑇
𝑡=1 。 

Garman-Klass σ = √
1

𝑇
∑

1

2
(𝑙𝑛

𝐻𝑡

𝐿𝑡

)
2𝑇

𝑡=1

−
1

𝑇
∑(2𝑙𝑛2 − 1) (𝑙𝑛

𝐶𝑡

𝐶𝑡−1

)
2𝑇

𝑡=1

 

Rogers-Satchell σ = √
1

𝑇
∑ (𝑙𝑛

𝐻𝑡

𝐶𝑡

) (𝑙𝑛
𝐻𝑡

𝑂𝑡

) + (𝑙𝑛
𝐿𝑡

𝐶𝑡

) (𝑙𝑛
𝐿𝑡

𝑂𝑡

)

𝑇

𝑡=1

 

Yang-Zhang 

σ = √𝜎𝑜
2 + 𝑘𝜎𝑐

2 + (1 − 𝑘)𝜎𝑟𝑠
2 ， 

其中σ𝑜
2 =

1

𝑇−1
∑ [ln

𝑂𝑡

𝐶𝑡−1
−

1

𝑇
∑ ln

𝑂𝑠

𝐶𝑠−1

𝑇
𝑠=1 ]𝑇

𝑡=1

2

， 

σc
2 =

1

𝑇−1
∑ [ln

𝐶𝑡

𝑂𝑡
−

1

𝑇
∑ ln

𝐶𝑠

𝑂𝑠

𝑇
𝑠=1 ]

2
𝑇
𝑡=1 ， 

σrs
2 =

1

T
∑ [(ln

𝐻𝑡

𝐶𝑡
) (ln

𝐻𝑡

𝑂𝑡
) + (ln

𝐿𝑡

𝐶𝑡
) (ln

𝐿𝑡

𝑂𝑡
)]𝑇

𝑡=1 ， 

k =
0.34

1.34 +
𝑁+1

𝑁−1

 

Garman-Klass-Yang-Zhang σ = √
1

𝑇
∑ [(ln

𝑂𝑡

𝐶𝑡−1 

)
2

+
1

2
(ln

𝐻𝑡

𝐿𝑡

)
2

+ (2 ln 2 − 1) (ln
𝐶𝑡

𝑂𝑡

)
2

]

𝑇

𝑡=1

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统。 

图 1 所示为不同考察周期下使用 Close-to-Close 方法得到的 50ETF 历史年化波动率走

势。可以发现，短周期的波动率对行情更为敏感，长周期波动率反应更为滞后。 

图 1：50ETF 历史 Close-to-Close 波动率走势 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

                                                        
1
 表中，Ot、Ht、Lt、Ct分别表示 t 日的开盘价、最高价、最低价和收盘价。另外，公式所示结果为日频率波动率，如需得到相应的月度、

半年度或年化波动率，则需乘以相应的周期参数。 
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尽管传统的估计方法存在不足，但总体上已经能够展示波动率的几个基本特征。国内外

研究比较公认的波动率有以下几个基本特征，图 1 所示 50ETF 的波动率也较好的体现了这

几点： 

第一，波动率存在聚集效应（Volatlity Cluster）。波动率在某一段时间内维持较高的水

平，而在一段时间内维持较低的水平，也就是说波动率具有一定的正自相关性。 

第二，波动率通常是连续变化的，但在危机爆发时波动率会出现快速的跳升。波动率的

跳跃通常会给期权价格造成巨大影响，因此也有不少模型都考虑了波动率跳跃的影响。 

第三，波动率具有均值回复的特性，即波动率的变化范围有限，或者用统计的语言来说，

波动率序列通常为平稳的。本条性质被很多交易者用来进行波动率交易。 

第四，波动率具有非对称效应，即波动率对于标的价格较大的上涨和下跌的反应是不同

的，对于市场的大跌波动率通常会快速反应，而市场逐步企稳后则缓慢的回升。 

此外，除了以上波动率的特征之外，收益率序列的条件均值也有各自的特征，例如平稳

性、自相关性等等。 

波动率序列在不同频率下的自相关性不同 

我们通常所说的波动率指的是年化波动率，而使用日频率的数据估计年化值，本质上是

使用高频率数据估计低频率的结果。设{rt
L}t=1

𝑇 为较低频率的收益率序列，{𝑟t,i
𝐻}

𝑖=1

𝑛𝑡
为在rt

L时段

内较高频率的收益率序列，满足rt
L = ∑ 𝑟t,i

𝐻𝑛𝑡
𝑖=1 。例如，令低频率序列为日收益率，高频率序

列则可以为小时线、30 分钟线、1 分钟线等等，且假设全部的条件方差均存在，则有： 

Var(rt
L|𝐹𝑡−1) = ∑ 𝑉𝑎𝑟(𝑟t,i

𝐻|𝐹𝑡−1)
𝑛𝑡
𝑖=1 + 2 ∑ 𝐶𝑜𝑣[(𝑟t,i

𝐻 , 𝑟t,j
𝐻)|𝐹𝑡−1]𝑖<𝑗 （3） 

公式（3）中，如果假设高频序列不存在自相关性，即对于∀i ≠ j，均有𝐶𝑜𝑣[(𝑟t,i
𝐻 , 𝑟t,j

𝐻)|𝐹𝑡−1]=0，

则有 

Var(rt
L|𝐹𝑡−1) = 𝑛𝑉𝑎𝑟(𝑟t,i

𝐻|𝐹𝑡−1)（4） 

公式（4）是上述使用传统的波动率估计方法实际使用的公式，该公式成立的前提条件为整

条时间序列不存在任何自相关性。这是一个非常严格的前提假设，如果忽略了该假设，我们

对波动率的估计就是有偏的。那么实际情况怎样呢？ 

假设在某一考察频率下得到 50ETF 的复权价格序列{Pt}t=1
𝑛 ，令rt = ln(𝑃𝑡) − ln (𝑃𝑡−1)，

得到对数收益率序列{𝑟𝑡}t=1
𝑛 。假设该考察期内价格序列的均值为 0，那么对于考察期t = 0至n

这段时期内该价格序列的收益率平方和则为∑ 𝑟𝑡
2𝑛

𝑡=1 。 

如果价格序列不存在任何自相关性，那么任何考察频率下计算得到的收益率平方和应该

基本相同。因此，我们对上证 50ETF 使用不同的频率计算收益率序列，考察这些收益率序

列合计平方和的情况，结果如图 2 和表 2 所示。其中，“日内+隔夜”的考察频率指将每日的

收益率分为日内收益+隔夜收益两部；“n 分钟”的考察频率是指，把每日的收益率分为日内

收益+隔夜收益，而日内收益再次以 n 分钟作为作为分拆的频率计算收益率。 

由图 2 可知，不同考察频率下计算得到的波动率并不相同，这说明收益率序列存在自相

关性，即按照传统的计算波动率的方法，得到的估计结构是有偏的。当考察频率设为 15 分

到 10 分钟时，用上述方法计算的波动率值最低，这说明在这一频率下收益率之间的协方差
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数值最大，而随着考察频率逐步降低，收益率的协方差逐渐减小
2
。此外表 2 也告诉我们，

绝大部分的波动是由日内的波动贡献的，隔夜收益贡献的部分较小。 

图 2：上证 50ETF 不同频率下的收益率序列的平方和（2012.11.01~2015.10.30） 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

表 2：上证 50ETF 不同频率下收益率平方和的分解结果 

考察频率 合计 隔夜 日内 

250 日 31.09% 
  

120 日 22.78% 
  

60 日 21.56% 
  

20 日 20.87% 
  

5 日 19.01% 
  

日频率 15.80% 
  

日内+隔夜 14.66% 2.17% 12.49% 

60 分钟 14.10% 2.17% 11.93% 

30 分钟 13.10% 2.17% 10.93% 

15 分钟 12.93% 2.17% 10.76% 

10 分钟 12.80% 2.17% 10.63% 

6 分钟 13.24% 2.17% 11.07% 

5 分钟 13.36% 2.17% 11.19% 

4 分钟 13.24% 2.17% 11.07% 

3 分钟 13.56% 2.17% 11.39% 

2 分钟 13.31% 2.17% 11.14% 

1 分钟 13.48% 2.17% 11.31% 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

50ETF 日收益率序列服从 ARMA(0,0)-GARCH(1,2)模型 

GARCH 类模型是针对波动率的条件异方差特性而建立的一类模型。GARCH 模型对收

益率序列的一阶和二阶矩根据自相关性建立线性方程，恰好弥补了传统估计方法的不足。

GARCH 模型的变形很多，本文使用最原始的模型进行建模，基本形式如下： 

rt = 𝜙0 + ∑ 𝜙𝑖𝑟𝑡−𝑖
𝑅
𝑖=1 + ∑ 𝜃𝑗𝑎𝑡−𝑗

𝑀
𝑗=1 （5） 

𝑎𝑡 = 𝜎𝑡𝜖𝑡, σ𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗

2𝑃
𝑗=1 + ∑ 𝛼𝑖𝑎𝑡−𝑖

2𝑄
𝑖=1 （6） 

其中，公式（5）为均值方程，公式（6）为方差方程；{rt}为 50ETF 的对数价格序列，{ϕ}i=1
𝑅 和

{θ}𝑗=1
M 分别为均值方程自回归项和移动平均项的待估计参数，R 和 M 分别为为自回归项和移

动平均项的阶数；{ϵt}为一系列独立且同分布于标准正态分布的随机序列，{σt}为条件标准差

                                                        
2
 此处所说的数值大小为数值本身的大小，带符号，且根据协方差与相关系数的计算公式，协方差越大则相关系数也越大。 
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序列，{𝑎𝑡}则为均值方程的残差序列；{αi}i=1
𝑄 和{β𝑗}

𝑗=1

𝑃
分别为方差方程的 ARCH 项和 GARCH

项的系数，Q 和 P 分别为 ARCH 项和 GARCH 项的阶数，且满足α > 0，αi ≥ 0，βi ≥ 0，

∑ 𝛼𝑖
𝑄
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑗

𝑃
𝑗=1 < 1。 

对 50ETF 日收益率序列按照标准标准的 GARCH 模型建模过程进行处理
3
，发现 50ETF

服从 ARMA(0,0)-GARCH(1,2)模型，考察期为 2012 年 11 月 1 日至 2015 年 10 月 30 日。

GARCH 模型的参数估计结果如表 3 所示。 

表 3：50ETF 进行 ARMA(0,0)- GARCH(1,2)建模的参数估计结果 

参数 估计值 标准差 T 统计量 

C4   0.00041713    0.00047756     0.87350000  

K5   0.00000424    0.00000110     3.86720000  

GARCH(1)   0.91476000    0.01075700    85.04160000  

ARCH(1)          -      0.02587500            -    

ARCH(2)   0.06855000    0.02674800     2.56280000  

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

ARMA(0,0)-GARCH(1,2)模型意味着日频率下的 50ETF 收益率不存在任何阶数的自相

关性，因此对于日频率序列采用传统的估计方法是合理的，但其他频率下传统估计方法则存

在系统性偏差。将 GARCH 模型得到的条件标准差估计序列取平方和，并增加如图 2 所示各

个频率下的平方和，得到新结果如图 3 所示，可见 GARCH 模型与传统模型的估计结果确实

比较相近。 

图 3：上证 50ETF 不同频率下的收益率平方和之二（2012.11.01~2015.10.30） 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

GARCH 模型除了拟合历史条件异方差序列之外，还可以用于对未来波动率的预测，但

是通过样本内和样本外的数据进行预测效果考察后发现（见图 4 至图 7），GARCH 模型的预

测误差较大，用其进行波动率交易存在较大的风险。 

                                                        
3
 具体流程为：（1）单位根检验；（2）使用偏自相关系数（PACF）和自相关系数（ACF）判定均值方程阶数；（3）使用 AIC、BIC 准则判

断 GARCH 模型阶数；（4）建模后的残差项分析。 
4
 该参数为均值方程的常数项。 

5
 该参数为波动率方程的常数项。 
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图 4：GARCH 模型未来 5 天预测误差 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

 图 5：GARCH 模型未来 10 天预测误差 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

图 6：GARCH 模型未来 20 天预测误差 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

 图 7：GARCH 模型未来 30 天预测误差 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

50ETF 期权隐含波动率特征 

相对 50ETF 的历史波动率而言，50ETF 期权的隐含波动率特征的研究难度更大。主要

原因在于，一是 50ETF 期权的上市时间较短，历史数据较少，总结提取特征的难度较大；

二是国内的期权参与者大多从未有场内标准化期权的实际交易经历，市场共识目前难以形成。 

50ETF 期权隐含波动率的整体动态特征与隐含波动率指数 

首先我们来看一下 50ETF 期权的整体隐含波动率水平的动态特征，那么第一个问题即

为如何度量期权的整体隐含波动率水平？对于某一标的的期权来说，不同的存续期、不同的

行权价、再加上认购和认沽的不同方向，导致任何一个时点至少存在上百种合约，这些合约

的隐含波动率严格意义上都是不同的，因此增加了考察的难度。 

目前行业中比较认可的是无模型隐含波动率的估算方法，在无套利情况下，市场对于未

来 T 时段内的波动率预期可由公式（7）所示： 

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∗
)（7） 
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CBOE 根据该方法编制了 VIX 指数，以反映市场对于标普 500 未来 30 天波动率的整体预期

水平，如图 8 所示，且图 9 展示了 VIX 与标普 500 同期未来 30 天已实现波动率之差。由图

8 和图 9 可以发现 VIX 与已实现波动率有如下几个基本特征： 

第一，VIX 指数历史上有两种状态。一般常态下，VIX 指数在 10 至 20 之间波动率；而

在市场出现恐慌时，VIX 通常可达到 20 至 40 左右的水平，唯一一次超出此范围为 2008 年

金融海啸爆发时，VIX 最高超过 80。 

第二，由图 9 可知，VIX 指数通常比标普 500 指数的未来 30 天已实现波动率略高，显

示市场预期通常会系统性的偏高。这一现象也为期权做市商提供了一种非常好的做市策略，

即做空Γ和 Vega 通常会比较稳定的获利，当然也有人认为正是做市商抬高了隐含波动率以

赚取利润。但无论怎样这一现象长期以来一直较为稳定且显著。但 VIX 在市场爆发严重的危

机时也经常会小于已实现波动率，即市场在危机前常常会低估危机的严重性。因此虽然长期

来看卖出波动率会有比较稳定的收益，但在黑天鹅事件面前，如果风控不到位则依然有较大

的爆仓风险。 

第三，VIX 指数存在较显著的均值回复特征。均值回复这一概念存在多种不同的解释，

例如，直观的认识为序列在达到极大或极小值后快速反转，VIX 指数的历史数据满足这一特

性；用数学的语言来说，VIX 序列存在显著的负自相关性；而从交易员的角度来说，采用基

于均值回复的交易策略（例如布林带策略）进行历史回测可以获得正收益等等。 

图 8：VIX 与标普 500 同期的 30 天已实现波动率
6
（1990.1.1 至 2015.10.30） 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统，Wind 资讯 

图 9：VIX 与标普 500 同期的 30 天已实现波动率之差（1990.1.1 至 2015.10.30） 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统，Wind 资讯 
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 已实现波动率采用传统的 Close-to-Close 方法估计。 
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我们根据 VIX 指数的编制方法，对 50ETF 期权也编制了反映标的未来 30 天波动的隐含

波动率指数，如图 10 所示，可以发现 50ETF 的隐含波动率的主要特征如下，整体上与 VIX

指数表现有一定的相似度，但也体现了新兴市场的一些特点。 

第一，50ETF 的隐含波动率在期权推出半年内便冲高到 50 到 60 的水平，而且长期居

高不下，远高于 VIX 指数的一般水平。2015 年以来市场首先走出了近五、六年以来最大的

牛市行情，而随后又在 6 月份开始暴跌，50ETF 的实现波动率已经处于历史较高的水平，

市场的表现客观上推高了隐含波动率的水平。 

第二，50ETF 的隐含波动在股灾前后大幅低于同期已实现波动率。前文已经指出，即便

在海外成熟市场中当危机到来时投资者对波动性预期也常常不足。从 2015 年 5 月起，A 股

市场风险逐步累计加重，那么对于一个新兴的波动率市场来说，投资者的预期有效性可能更

低。 

第三，由于时间较短，目前仍较难判断 50ETF 的隐含波动率的均值回复特性是否稳定，

但事后来看在股灾期间卖空波动率的交易确实会带来较大亏损。 

图 10：50ETF 期权的隐含波动率指数与已实现波动率（2015.2.9 至 2015.10.30）
7
 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

隐含波动率曲线形态 

把相同到期日的期权隐含波动率按照行权价或者Δ排序后连接起来，就形成了该月份的

隐含波动率曲线。隐含波动率曲线的形态通常有两种，分别为微笑形态和偏离形态。微笑形

态是指隐含波动率曲线呈 U 型，一般表现为期权越贴近平价，隐含波动率越低；偏离形态是

指整条曲线具有单调性，且多为左高右低。不同标的资产在不同时间的隐含波动率曲线形态

存在差别，与投资者的风险偏好以及标的本身的表现有关，一般来说微笑形态反映投资者对

于标的即将发生大幅波动率的看法，而偏离形态则反映投资者对于单边行情（暴涨或者暴跌）

的态度。图 11 和图 12 所示为截止 10 月 30 日收盘时，50ETF 期权 1511 合约和 1512 合约

的隐含波动率曲线，由两图可见微笑曲线已经基本形成。 

                                                        
7
 已实现波动率采用传统的 Close-to-Close 方法估计。 
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图 11：1511 合约隐含波动率曲线（截止 2015.10.30） 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

图 12：1512 合约隐含波动率曲线（截止 2015.10.30） 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

对于波动率曲线的建模有两种基本假设，分别为行权价粘性准则（Sticky Strike Rule）

和 Delta 粘性准则（Sticky Delta Rule）。行权价粘性准则是指，不论期权标的的市场价格为

多少，隐含波动率是行权价的一元函数；Delta 粘性准则是指，不论标的如何运动，隐含波

动率只与期权的 Delta 值有关。以上两个准则也分别对应了两种交易机会。 

行权价粘性准则下，隐含波动率与标的价格无关，即∂σ/ ∂S = 0，做多Γ的收益为： 
1

2
Γ𝑆2(𝜎𝑟𝑒𝑎𝑙𝑖𝑧𝑒𝑑

2 − 𝜎𝑖𝑚𝑝𝑙𝑖𝑒𝑑
2 )（8） 

设行权价K1 > 𝐾2，且隐含波动率σ(K1) < 𝜎(𝐾2)，则可以构建组合： 

C1(𝐾1) −
Γ1

Γ2
𝐶2(𝐾2)（9） 

同时保证组合的Δ为中性，则公式（8）中实现波动率项相互抵消，该组合将获得稳定的收益

为： 

1

2
Γ1(𝜎(𝐾2) − σ(K1))（10） 

Delta 粘性准则下，隐含波动率只与期权的Δ值有关，即波动率曲线会随着标的价格的变

化而整体平移。如果波动率曲线呈偏离形态，例如为左高右低的形态，则可考虑构建的组合

为买入虚值认购期权并卖出虚值认沽期权，同时保持组合整体的Δ为中性。如果标的价格上

涨，则认购和认沽期权隐含波动率均上升，且认购期权将更贴近于平价，具有更大的 Vega

值，因此认购期权的总体获利将大于认沽期权的亏损。反之如果标的价格下降，则认购和认

沽期权隐含波动率均下降，且认沽期权由于更接近平价而具有更大的 Vega，因此认沽期权

的总体获利将大于认购期权的亏损。 
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