
波动率套利中的对冲参数探讨 

1 
金融工程|专题报告 
 2015年08月31日  
证券研究报告  

史庆盛 S0260513070004  

广发证券金融工程 
2015年8月 



 CONTENTS目录 

> > > 

什么是波
动率套利 

B-S框架下的 
波动率套利 

波动率变化时
的套利收益 

02 03 

> 

04 01 

总结 

2 



01 
|  什么是波动率套利 | 

> 

01 

02 

03 

04 

3 



隐含波动率与实际波动率 

在Black-Scholes模型框架下， 

期权市场价格 隐含波动率 

期权理论价格 实际波动率 

期权定价 

计算隐含波动率 

Black-Scholes公式 

Black-Scholes公式 
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隐含波动率与实际波动率 

绝大部分情况下，隐含波动率大于实际波动率 
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隐含波动率与实际波动率 

取对数后的隐含波动率和实际波动率分布 

• 均值： 

隐含波动率>实际波动率 

 

• 方差 

实际波动率>隐含波动率 
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隐含波动率 

实际波动率 

隐含波动率理论分布 

实际波动率理论分布 



隐含波动率与实际波动率 

实际波动率 隐含波动率 

当实际波动率与隐含波动率不相等时，是否有套利机会？ 

期权理论价格 期权实际价格 

套利空间！ 
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隐含波动率与实际波动率 

波动率套利的本质是统计套利，就像在捡压

路机前的小金币。当市场出现大动荡时，市

场的实际波动率往往会超过隐含波动率，此

时该策略则会出现损失。 
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利润来自隐含波动率变化导致的期权价格变化 

利润来自隐含波动率和实际波动率不同导致的价差 

波动率方向交易与波动率套利区别 

波动率方向交易 

波动率套利 
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套利思路 

Δ份标的资产 

货币资产 

如何套利？——动态复制期权！ 

Black-Scholes框架下，Δ表示标的资产价格变化对于期权价格变化的影响。 

期权价格 

标的资产变
化S 变化ΔS 
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套利思路 

动态复制期权 

Δ份标的资产 

货币资产 

市场上买入或卖出期权 

如何套利？——动态复制期权！ 

成本不同， 
即套利空间 

最终支付结
果相同 
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• 组合一：一份来自期权市场的看涨期权 

• 组合二：通过Delta头寸的现货来复制期权 

• 对冲目标：到期时，两个组合有相同损益 
 

期权头寸价值变动 

 

 
 

 

现货组合价值变动 

 

通过不断调整Delta头寸，使每一步两个组合的价值变动相等 

 

… 

… 

套利思路 



套利思路 

? 

B-S定价公式 
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套利思路 

? 
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持有头寸 价值 

期权 

股票 

现金 

总价值 

持有头寸 价值 

期权 

股票 

现金 

总价值 0 

用实际波动率计算Delta 16 



收益率示意图 

用实际波动率计算Delta的获利分析 17 



用实际波动率计算Delta的获利分析 

而隐含波动率和实际波动率相等时，期权定价正确，按照无套利原理， 
做Delta对冲的收益应为0，即： 

18 



用实际波动率计算Delta的获利分析 

两式相减，得到： 
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蒙特卡洛模拟（用实际波动率计算Delta） 

参数类型 数值 

0.2 

0.4 

0 

模拟路径 10 

0.005 

0.04 

交易成本 0 

参数设置 

卖空标的资产 

买期权 

期权价值被低估 

股价服从几何布朗运动： 
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利用实际波动率对冲的蒙特卡洛模拟收益 

结果均收敛于
0.078左右 

但净值存在较
大波动 

符合理论值 
与推导相符 

蒙特卡洛模拟（用实际波动率计算Delta） 21 



总头寸 

净值存在较大波动 

净值存在较大波动的原因 22 

 2 21
V

2

i i i a i a adt dS S d t dS r S dt DSdt 
 

        
 



持有头寸 价值 

期权 

股票 

现金 

总价值 

持有头寸 价值 

期权 

股票 

现金 

总价值 0 

用隐含波动率计算Delta 23 



参数类型 数值 

0.2 

0.4 

0 

模拟路径 10 

0.005 

0.04 

交易成本 0 

参数设置： 采用经典几何布朗运动 

进行蒙特卡洛模拟 

蒙特卡洛模拟（用隐含波动率计算Delta） 24 



利用隐含波动率对冲的蒙特卡洛模拟收益 

 净值处于平稳
上升趋势 

 并不收敛于某
个固定值 

 无大幅度震动 

蒙特卡洛模拟（用隐含波动率计算Delta） 25 



总获利依赖于股票
价格路径 

用隐含波动率计算Delta的获利分析 

折现后积分得到总获利 
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计算波动率的准确性 

收益率的回撤情况 

最终利润的稳定性 

方便准确估计 

持有头寸期间不会亏
损 

持有头寸期间可能亏
损 

难以准确估计 

利润固定 利润有随机性 

比较两种方法的优劣 

利用实际波动率计算Delta 利用隐含波动率计算Delta 
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利用标的资产对冲的收益来源 

收
益
来
源 

波动率套利 

隐含波动率变化 

持有期权并用标的资产对冲后的收益既来自于波动率套利，也来
自于隐含波动率的变化。 

29 



卖空跨式组合的收益来源 

而构造Delta中性的期权跨式组合的利润来源则仅来自隐含波动率的变化 

30 



50ETF期权上的波动率套利 
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50ETF购3月2.30合约隐含波动率趋势 

50ETF上市初期，隐含波动率较高，而市场处于盘整状态，隐含波动率大于
实际波动率。同时我们预期隐含波动率会下行。因此做空看涨期权同时买入
50ETF对冲 
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50ETF期权上的波动率套利 
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波动率交易利润 

卖出看涨期权，同时买入50ETF对冲的组合利润很大程度受到隐含波动率的变化的影响 

项目 数值 

对冲频率 30分钟 

ETF交易成本 0.002 

期权交易成本 0.002 
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•历史上期权的隐含波动率往往高于市场的实际波动率，从而具有统计

套利的空间。 

•Black-Scholes模型的框架下，当波动率均为常数时，采用实际波动率

计算Delta进行波动率套利获得利润固定，但持有头寸期间可能亏损，

同时实际波动率难以获得。 

•相反采用隐含波动率计算Delta则获得的利润依赖于股票运动的路径，

但是持有头寸不会发生亏损，同时隐含波动率较容易计算。 

总结 34 



•在实际运用中，当隐含波动率较高时，卖出期权同时买入标的资产进

行Delta对冲不但可以获得隐含波动率下行带来的收益，还可以获得

波动率套利带来的收益。卖空期权跨式组合仅能通过隐含波动率下行

获利。 

总结 35 



Thanks！ 
谢谢 
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