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摘要：本文主要提出了一种收益稳定的期权做市交易策略。首先我们对期权波动

率曲面进行建立，相对于以往的随机波动率模型不同，我们先对传统的一个常用的

SVI 模型改进成无套利的 SVI 模型，即该模型不存在蝶形和跨期套利空间，再按照

该模型建立的隐含波动率曲线进行做市报价，这样可以将套利和做市策略结合。在

交易策略和风险控制方面，我们会在一定程度上限制 delta 的风险暴露，同时尽量

完全不暴露 vega 风险，同时对于波动率曲面的斜率和曲率变化所带来的风险我们

也会部分进行对冲。最后，我们使用 180ETF 期权当月合约的高频数据进行实证分

析。 

该模型在 180ETF 模拟做市和沪深 300 模拟做市中进行使用 

关键字：Arbitrage-Free SVI，无套利原理，风险对冲，180ETF 实证分析 

 

 

 

 

 

 

 



一． 综述 

1.1 期权隐含波动率曲线 

在期权做市交易中，非常重要的一个环节就是波动率曲面的建立，对于不同的方

法，我们所得到的曲线形态相差很大，而这将直接影响我们对风险控制的准确与否。

不同的做市机构所建立的曲面也都完全不相同。波动率曲线对期权做市所产生的收

益有很大的影响。 

1976 年 Black 和 Scholes 提出了著名的 BS 模型，从而我们可以从 BS 模型的定

价公式中反解出 BS 隐含波动率，也就是市场的隐含波动率。但是如果我们使用 BS

模型中所反解出来的隐含波动率进行交易，就无法对风险进行很好的控制。问题就

在于 BS 公式中假设股票的分布为对数正态分布，即股票的走势符合以下 Ito 过程： 

  

 
         

我们可以清楚的看到，式子中假定股票的波动率是固定不变的，由此建立出来的

BS 模型的波动率是一条直线。但是实际中的波动率却是一条曲线，这是由于股票

所符合的随机过程的波动率并不是一个常数，而是一个变化的值，股票的分布也并

不是对数正态分布，其分布可能具有厚尾性，不对称性和尖峰性。所以为了使模型

更加准确，我们必须放弃假设股票价格为对数正态分布。 

如果直接使用 BS 公式所求出的市场隐含波动率进行交易，虽然可以有波动率微

笑存在，但是由于 BS 模型中所假定波动率是不变的，而市场波动率实际上又不是

相同的，这就导致在计算不同期权的 Greeks 上使用了不同的模型，从而使计算出

来的风险值与实际的风险值有所偏差，从而在对冲上无法很好的规避掉风险，使做

市产生的收益受损。 

Cox 和 Ross 在 1976 年又提出 Constant  Elasticity of Variance Model，简称

CEV 模型，该模型假设股票的波动符合以下随机过程： 



                

可以看出，该模型认为股票波动率的变化是和价格的变化呈现一定联系的，当股

票价格上升或者下降时，波动率会向反方向变化。 

如果 CEV 模型是正确的，那么股票的价格和波动率的关系将满足如下过程： 
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 用股票价格的历史数据通过上式进行回归，我们可以将模型的参数 b求出，再求

出模型的解。然而这个模型并非随机波动率模型，所以对波动率的求解并不是很精

确。 

而后，Heston 在 1993 年提出了非常著名的 Heston 模型。Heston 模型是随机波

动率模型的一种，其认为标的物的波动符合以下随机过程： 

  ( )

 ( )
     √ ( )    

  ( )   (   ( ))    √ ( )    

           

可以看到，该随机过程是一个具有均值回归性质的 Orn-B 过程，从一定程度上解

决了上述问题，Heston 模型对波动率的描述更加精确，从而使交易上也更加准确。

但是对于做市交易来说，这个还远远不够。做市交易由于对交易速度有非常高的要

求，但是 Heston 模型的求解非常复杂，会用到特征方程和傅里叶变换等复杂算法，

使时间上并不是非常有效率。 

在 2003 年，Hagan，Kumar，Lesniewski 和 Woodward 四人在著名的论文

《Managing the smile risk》中提出了 SABR 模型，该模型也是随机波动率模型，

SABR 假设标的物的波动率服从如下随机过程： 



          

         

可以看出，在 SABR 模型中，存在波动率的波动率的这样一个关系，对 SABR 模型

进行求解可以得到一个非常精确的近似解。同时，SABR 模型的隐含波动率可以表

示如下： 
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    用该波动率模型建立波动率曲线很容易进行拟合，可以直接使用 MLE 极大似然

估计对模型中的三个参数进行求解，算法复杂度较低。 

本文中使用 Arbitrage-Free SVI 模型来对波动率曲面进行建立。Stochastic 

Volatility Inspired(SVI)模型最开始在 2004 年由 Gatheral 提出，是一个仿照随

机波动率模型，对波动率曲面进行平滑的一个模型。类似模型于 1999 年左右在

Merill  Lynch 使用，2004 年 Gatheral 在学术界发表论文后该方法得以广泛运用。

该模型的性质与 Heston 模型类似，Gatheral 在 2011 年的论文中证明，当到期日

趋于无穷大时，Heston 会收敛等价为 SVI 模型。 

在 2010 年左右，学术上很多人开始研究 Arbitrage Free 的无套利波动率曲线，

即构造出的波动率曲线不存在跨期套利和蝶形套利的机会。使用这类的曲面进行做

市的时候，可以将做市和套利结合在一起。研究表明，当一个合约的 total  

variance 是一个严格递增的函数时，不存在蝶形套利的机会。 

在 2013 年，多篇论文将无套利波动率曲线应用于之前的 SVI 模型，得出无套利 

SVI 模型，该模型很好的拟合市场波动率的同时，将无套利原理结合进来，使得套

利和做市可以同时进行。 



1.2 期权做市风险控制 

对于期权做市而言，除了需要有很好的波动率曲线之外，对于风险的控制也是非

常重要的。在做市过程中，gamma 风险所带来损失很小，可以忽略。而除了 delta

和 vega 风险之外，需要进行规避的还有波动率曲面变化的风险，即市场的波动率

是一直在变化的，这就会导致波动率曲线也很有可能随之变化，除了上移和下移的

变化之外，波动率曲线的斜率和曲率也有可能随之变化。由于做市时的收益为期权

的波动率差，所以波动率曲线变化所带来的风险也是不容忽视的。 

在本文中，我们对于所有的风险使用期权来进行对冲，将 delta，vega，波动率

曲线斜率和曲率变化的四个风险用一个效用函数结合起来，同时对这个函数进行最

优化，从而选出最佳的期权组合来对冲风险。 

接下来的第二章我们主要介绍无套利 SVI 模型的建立方法，第三章介绍各种风险

的概念和定义，第四章介绍具体的交易策略，即开仓平仓的条件和细节，第五章为

180ETF 和沪深 300 期权合约的实证分析，第六章为总结。 

 

 

二． 波动率曲线 

2.1 SVI 模型 

  SVI 模型是 2004 年由 Gatheral 在马德里 Global Derivatives & Risk 

Management 会议上提出的一个很流行的波动率曲线拟合模型。对于任意一个时间

点，同一月份合约的期权的波动率曲线可以用以下式子进行拟合： 

 (   )     * (   )  √(   )    + 

其中 k为期权的价内外程度，定义为： 



    
 

 
 

其中除了 k之外的五个参数可以对波动率曲线的形态进行充分的调整，对于 a

的变换，可以让曲线整体上移或者下移： 

 

改变 b可以让曲线左右的张角进行调整： 

 

 

 



改变 sigma 可以使曲线端点处的平滑度进行调整： 

 

 

改变 rho 可以对整个曲线的对称性进行旋转调整： 

 

 

 



改变 m可以使波动率曲线进行左右的平移： 

 

 

根据 SVI 的表达式，在最左端和最右端的波动率方差可以近似为： 

    (   )     (   )(   ) 

    (   )     (   )(   ) 

由上式可知，该模型满足 Roger Lee 提出的动量公式，即认为方差在极端情况

下（极端 ITM 或极端 OTM）会呈现近似线性的变换。从上面可以看出来，该模型的

波动率在极端情况下即为线性。同时，当 T趋于无穷大的时候，Heston 模型会趋

于 SVI 模型。这点证明 SVI 对波动率曲线的拟合是近似于随机波动率模型的，但是

同时 SVI 模型求解时的算法复杂度远小于随机波动率模型。 

 

 

 

 



2.2 SVI-JW 模型 

虽然 SVI 模型的参数对于曲线的变化来说很好理解，但是对于交易来说并没有

多大用处，为了使模型参数能够从交易的角度看来更加直观，Gatheral 受到高盛

Tim Klassen 的影响，将参数进行等价变换，从而演变成 SVI-JW 模型： 
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    其中， 

1.  代表 ATM 期权的波动率 

    代表 ATM 期权的波动率微笑 

    代表波动率曲线左端的斜率 

    代表波动率曲线右端的斜率 

5.  ̃代表最小的隐含波动率 



    波动率曲线的微笑也可以由下面的式子求出： 

   {
  (   )

  
|(   )} 

 

2.3 无套利模型 

下面我们来推导期权无套利的条件。期权的套利主要分为两种，一种是跨期套

利，一种是蝶形套利。 

首先我们证明，对于没有跨期套利的波动率曲线，需要满足的条件是期权的

total variance 是一个严格递增的函数。 

证明：假设我们有一个多头的期权  (     )，同时还有一个 
 ∫    

  
  空头的

  (     )，其中 为股票的粉红，这两个期权的价内外程度相同，那么为了使整个

组合不存在套利机会，我们需要有： 

  (     )   
 ∫    

  
    (     ) 

将等式两端同时乘以  ∫    
  
 并除以  我们可以得到： 
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最后，注意到等式两端的函数： 

  ∫    
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     (  )   (  ) 



可以看出这两个函数仅仅和 k和 total variance 相关，而这两个期权的价内

外程度是一样的，所以等式两端的 k是相同的，而仅仅 total variance 不同，所

以由此我们可以得出，为了使期权波动率曲线不存在跨期套利的机会，我们要求期

权的 total variance 必须是严格的增函数。 

下面我们证明对于蝶形套利，如果想让波动率曲线不存在套利机会，我们必须

让期权的概率密度函数是非负数。 

证明：首先我们定义一个函数： 

 ( )  (  
   ( )

  ( )
)  

  ( ) 

 
(
 

 ( )
 
 

 
)  

   ( )

 
 

下面我们证明为了满足无套利的条件，我们只需要证明以上函数是非负数即可。

注意到期权的概率密度函数可以从 BS 模型中计算出来： 

 ( )  
  ( )
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直接对 BS 公式进行微分我们可以求解出： 
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为了满足上述概率密度函数是非负数，我们可以看到上式中，最右端指数项是

大于 0的，而只要 g(k)大于等于 0，就可以满足概率密度函数是非负数，由此得证。 

 

2.4 Arbitrage-Free SVI 

现在我们已经有了无套利波动率曲线的定义，下面我们来推导无套利的 SVI 模

型。首先我们需要对 SVI 的模型稍加修改以便使模型变得更加灵活，同时更加方便

我们进行无套利的改进。 



我们定义 SSVI 模型为： 
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其中 是一个波动率曲线的参数， (  )是用来对曲线形状进行调整的拟合函

数。根据上一节的原理，我们可以把 SSVI 模型的参数变换为类似于 SVI-JW 一样的

参数，这样便于更加直观的理解： 
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我们可以通过选择不同的函数 来得到具有不同特征的波动率曲线。 

首先我们推导 SSVI 没有跨期套利的条件，如果 SSVI 模型的参数满足以下条件，

那么他就是没有跨期套利的： 

1.            

2.       (  )  
 

  
(  √    ) (  )      



证明：对于跨期套利来说，期权的价内外程度并没有关系，所以我们可以假

设期权的价内外程度 k 为常数。为了使期权没有跨期套利，根据跨期套利的定义，

我们必须有： 

   (   )     (   )      ，      

所以，根据上式，我们很快就可以推出第一条结论，即      。同时，为

了可以满足无跨期套利的条件，我们还必须有： 

   (   )   ，      

我们对隐含波动率的表达式进行求导得到： 
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其中： 
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现在我们定义一个实数集合： 
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现在我们可以求出隐含波动率导数大于 0的条件为： 
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因为我们可以求出： 
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最后我们可以得出： 
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得证。 

同样我们可以得出 SSVI 模型没有蝶形套利的条件，如果 SSVI 模型的参数满足

以下条件，那么他就是没有蝶形套利的： 

1.    (  )(   )    

2.    (  )
 (   )    

证明：我们将 SSVI 模型中的隐含波动率函数代入上一节中的 g函数，得到的

表达式为： 
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其中： 
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由上一节我们可以知道，当函数 g大于 0的时候，期权的关于价内外的概率密

度分布函数大于 0，可以满足无蝶形套利条件，为了使上式中的 g函数大于 0，我

们必须有： 
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得证。 

 

 

2.5 无套利模型的求解 

    对于无套利 SSVI 模型的求解，根据上一节的理论，我们可以得出为了满足无

套利的条件，SSVI 模型的参数必须满足如下条件： 

1.            

2.       (  )  
 

  
(  √    ) (  )      

3.    (  )(   )    

4.    (  )
 (   )    



    为了使模型的参数在满足无套利情况下同时可以使其与原模型的参数尽量接近，

我们可以使用更加复杂的算法进行优化，使拟合后的价格和实际价格尽量接近的同

时对回归中产生蝶形套利的情况加以很大的惩罚值。具体算法可以表示为： 

1. 先得出 BS 隐含波动率的中间值，即买入波动率和卖出波动率和的二分之一，之

后由波动率的中间值用 BS 波动率求出期权价格。 

2. 用最小二乘法将最普通的 SVI 模型跟期权的价格进行拟合，并将拟合的结果作

为初值。 

3. 从 SVI 模型的初值开始，将 SVI 模型的参数逐渐变换，从而最小化期权拟合价

格和期权中间价格的差别，在此过程中对套利进行回归的惩罚。 

 

三． 风险控制 

3.1 delta 风险 

    期权的 delta 风险可以由 BS 公式反解，对于看涨期权，其 delta： 

 (  ) 

    对于看跌期权，其 delta： 

 (  )    

 

 

    一个执行价为 100 的看涨期权，对于不同的到期日，他们的 delta 随着标的物

变化的形态为： 



 

 

3.2 vega 风险 

期权的 vega 风险可以由 BS 公式反解为： 

   (  )√    

对于一个执行价为 100 的，但是不同到期日的期权，其 vega 随着标的物价格的变

化如下: 

 



 

3.3 波动率曲线的斜率和曲率的风险 

    由第二章节中我们可以知道，波动率曲线的斜率和曲率可以由以下的公式表示

出来： 
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    其中  是曲率的数值，  是左端斜率的近似值，  是右端斜率的近似值。 

    由于我们无法直接拿期权价格对斜率和曲率求导，所以我们只能用逼近法对斜

率和曲率的风险进行求解，具体步骤如下： 

1. 利用 SSVI 模型求出当波动率斜率或曲率产生微笑变化时的模型参数 

2. 得出曲面变化之后各价内外期权的隐含波动率变化 

3. 由各期权的隐含波动率的变换推出各期权价格的变化 

 

3.4 风险控制方案 

我们将选择期权对风险进行对冲，不使用现货对冲。在对冲过程中，我们最优

先对冲的是 vega 风险，保持几乎实时的 vega 中性，同时兼顾 delta 风险，使

delta 风险控制在一定范围内，从而让现货的波动不对收益产生较大影响。在



delta 和 vega 风险控制好的情况下，我们也会对波动率曲线的斜率和曲率变化所

产生的风险尽量进行对冲。 

我们将使用一个效用函数来描述这四种风险的重要程度，在实际交易过程中，

我们将对效用函数进行最小化，从而对我们的四种风险的综合风险进行最小化。 

 

 

四． 交易策略 

4.1 效用函数的定义及求解 

    在这节中我们主要阐述如何对做市所产生的风险进行对冲，由于做市会产生

delta，vega，以及波动率曲线斜率和曲率的风险等一共四种风险，我们根据四个

风险所产生的影响大小，将它们结合起来组成一个 Loss 函数来对这个函数进行最

小化。 

在做市过程中我们首先按照波动率曲线进行报价提供流动性，并对询价进行回

应，由此被动成交会使我们暴露一定的风险。之后我们利用期权对风险进行对冲，

以最小化 Loss 函数为目的，我们在被动成交后迅速报单来对冲风险。因为

Arbitrage-Free SVI 波动率曲线是不存在套利的，所以按照该波动率曲线进行交

易，我们可以同时把套利和报价结合起来。不需要进行单独的套利策略。我们可以

在波动率曲线上进行蝶式套利，同时也不会被反套利。 

所以，按照波动率曲线进行报价之后，最重要的就在于对冲掉风险，而如何更

好的对冲掉风险就取决于四个风险所组合成的 Loss 函数如何定义。在本文中我们

定义风险的 Loss 函数为一个线性函数，即： 

  ∑     



其中 w是每个风险在 L函数中所占的权重，i是对四个风险的标记，w 是根据

一定时长的历史数据来推算出这几个风险间的变动关系，然后利用该关系来决定的。 

由于在做市交易中，波动率曲线的斜率和曲率的变化对收益的影响要远小于

delta 和 vega 的影响，对此，我们将线性函数稍作修改，对于 vega 和 delta 的计

算，我们采用二次项，而对于波动率斜率和曲率变化所产生的风险，我们作为类似

于惩罚项的一次项，于是现在的 Loss 函数即改为：        

  .∑    /
 

 ∑     

 

由于波动率曲线的斜率和曲率的变化所产生的风险并不是很大且相差不多，我

们假设他们的系数都是 1，为了确定 Loss 函数中 vega 和 delta 的系数，我们根据

历史数据中 vega 和 delta 的值，以及隐含波动率和现货（180ETF）变化的情况，

来确定他们的系数。 

由下图可以看到现货和隐含波动率变化的历史值： 

 



 

上面两幅图橙色的是现货的历史波动，绿色的是隐含波动率的历史波动，可以

看到，现货的波动要比隐含波动率的变化要小，说明 delta 的影响会比 vega 的影

响要小，为了精确的找到他们的关系，我们将现货和隐含波动率的变化做一个线性

回归： 

                                              

我们求得回归的系数，同时也求得 delta 和 vega 的平均值如下表： 

回归系数 beta 1.8129 

Delta 平均值 0.0857 

Vega 平均值 0.1492 

 

通过上表我们可以确定在 Loss 函数中 vega 和 delta 的比例，所以最终确定

Loss 函数为： 

  (                )             

对 Loss 函数的优化是一个非约束的非线性规划问题，我们用期权进行对冲，

那么对于一个固定时刻，我们的 Loss 函数就变成： 



  (      .     ∑    /  .      ∑    /)

 

 

 .      ∑     /  (     ∑     ) 

上式中，delta, vega, slope 和 skew 是连续报价时被动成交的风险值，而 v，

d，sl 和 sk 是所有同一月份期权现在的风险值，而 w是要用于对冲的每个期权的

所需比例。 

所以最终的优化就变成： 

      
 

     

对于以上表达式，我们使用 Derivative-Free 的优化方法对其进行求解。 

 

4.2 交易策略细节 

    对于交易策略来说，我们分为两步，第一步是满足做市商义务，对市场进行连

续报价并且回应询价，给市场提供充足的流动性，报价按照波动率曲线进行连续报

价。第二步是在满足做市商义务之后，对之前的报价时所持有的头寸的风险进行对

冲，使 vega，delta，以及波动率曲线斜率和曲率变化的风险得到充分的控制。为

了使做市时可以更加灵活的策略并在一定程度上提高收益，我们的交易系统同时拥

有以下的功能： 

1.可以控制报价的速度，即在每秒钟内进行报价的手数进行调整，在成交量较

大时可以使报价速度增加，或在成交量减小时减少报价速度。 

2.控制持有期权的净头寸，即买入与卖出期权之和，在他的书中提到，当手中

持有的净头寸越少时，做市越容易盈利。而当手中持有的净头寸较多时，浮动盈利

较大，同时承担的风险也有可能更大，从而在一定程度上影响做市的获利。 



3.当 vega 值大于或小于一定阀值时，表明手中所持有的单边期权头寸较多，

所以暴露了很大的 vega 风险，可能影响到做市的获利。当出现这种情况时，我们

会将波动率曲线整体向反方向平移，即当 vega 值较大时，说明买入期权较多，我

们会向下平移波动率曲线，反之向上平移。 

4.根据波动率曲线在一定时间内的波动情况来设定一个最小的报价价宽，当市

场波动剧烈，波动率曲线形状不稳定或上下波动较大时，最小报价价宽会变大，而

当市场比较平稳，波动率曲线形状稳定且没有较大波动时，最小报价价宽减小。 

 

 

五． 实证分析 

5.1 策略模拟回测 

作为主做市商，以上策略正在使用在 180ETF 的模拟盘做市交易中，为了使策

略可以更加直观，我们在此取一小段时间的数据来进行示例测试。 

选取 180ETF 在 2014 年 5 月合约的数据的所有交易日的高频数据进行测试，从

4月合约交割后的第二天测试到 5月合约的交割日。首先我们定义策略回测时交易

的假设条件： 

1.使用 180ETF 的实盘和 180ETF 期权的模拟盘为标的物和期权 

2.该测试中仅交易 180ETF 期权的当月合约，即 5月合约 

3.手续费，保证金按照 180ETF 仿真合约来设定 

4.假设冲击成本为 0 

5.假设本金为 1000 万人民币 



我们可以通过下面的收益率曲线看出，由于很好的对冲掉了风险，该策略几乎

没有回撤： 

 

    在 4 月 23 日到 5 月 28 日累计一个月零一周的时间里，策略共盈利 48 万元，

收益率接近 5%，且最大回撤不超过 0.3%，说明对风险的控制也非常到位。 

 

5.2 风险控制 

    我们对做市策略的风险值进行了非常严格的控制，对冲掉了相当大一部分

delta 风险，同时几乎完全屏蔽掉了 vega 风险。下面是在策略测试过程中监控的

delta 和 vega 风险的值： 

 



 

    上面两幅图中橙色为 delta 风险，绿色为 vega 风险，从中我们可以看到，

delta 和 vega 在整个测试过程中非常的小，由于策略中在 vega 值达到一定程度时，

就会对隐含波动率曲线进行上移或下移从而来控制 vega 风险，在稍有偏差之后就

会自己调整到正常的范围。 

 

 

六． 总结 

    该期权做市策略的主要特点在于利用 SVI 模型建立无套利波动率曲线，SVI 模

型建立出的波动率曲线可以非常好的描绘出波动率曲线的形态，同时，Arbitrage-

Free 的 SVI 模型可以同时将跨期套利和蝶形套利排除在外，这样按照无套利 SVI

模型进行做市报价，首先可以防止被别人套利，同时也可以把套利的策略和做市的

策略融为一体，在做市策略中既可以赚取波动率价差又可以进行套利。 

该策略在 180ETF 的模拟交易中也进行了使用，同样也得到了非常好的效果。

相比使用 BS 模型的市场波动率策略来说，该策略在风险控制方面来说更加准确，

可以更好的规避 delta 和 vega 的风险从而使收益得到提高。 



同时，相对于一些比较常用的随机波动率模型如 SABR 和 Heston 模型，该无套

利模型由于考虑了套利的因素，因此在根据 Arbitrage-Free SVI 模型进行的报价

不会被反套利也同时可以将套利策略和做市策略结合，提高收益。 

    对于做市交易来说，报价的速度也至关重要，该策略中的 Arbitrage-Free 

SVI 模型的参数估计速度远比 Heston 模型中的参数估计速度快，同时也在一定程

度上比 SABR 模型要更快，使得做市报价的速度可以更快速。 
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