
期权波动率交易之二:基于期权复制策略的波动率套利策略 

 

期权的波动率交易简介 

  波动率交易（Volatility Trading）是一种利用期权构造的交易

策略，其收益不依赖于标的资产的价格变动方向，而依赖于标的资产

的价格波动情况，其核心是寻找期权的隐含波动率和市场的实际波动

率的价差，并对其进行相应交易，换句话说如果我们预测的波动率与

期权的隐含波动率有显著不同，我们就可以通过相应的期权交易进行

获利。 

  波动率交易最常见的一种交易方式为：当预测的波动率高于期权

的隐含波动率时，我们可以购买期权（买入便宜的），并在标的市场

交易现货进行相应的对冲保持 Delta 中性；或者当预测的波动率低于

期权的隐含波动率时，我们可以卖出相应期权（卖出贵的），并在标

的市场交易现货进行相应的对冲保持 Delta 中性。此策略的收益取决

与两者的波动率之差。值得一提的是，波动率交易也称为波动率套利，

是因为此策略也用了当前市场“不合理”定价来获利，但它不是真正

的经济学意义上的套利，因为其收益还取决于预测收益率与实际收益

率的偏差，如果偏差较大，很可能面临亏损。 

  所以可见波动率交易能否获利取决于两个因素，第一是 Delta 

对冲的精度，在组合持有过程中 Delta 对冲越精准，费用越低，越有

利于收益的获取；第二是预测波动率与实际波动率的偏差，即预测波

动率越准确，获利可能性越大。本文我们主要介绍如何运用期权复制



原理进行波动率套利。 

波动率套利原理 

  波动率是描述市场变动的重要统计量，在期权实际交易中涉及到

两种波动率：历史波动率和隐含波动率。历史波动率是对标的资产收

益波动情况的刻画，是标的资产收益波动的真实反映，而隐含波动率

则通常是根据市场上期权的交易价格结合期权的定价原理反推得到

的，是交易者对未来市场真实波动的主观预期。 

历史波动率 

历史波动率（historical volatility）的定义有很多种，最常

用的是用收益率的方差的平方根（标准差）进行刻画，标准差的定义

如下： 
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  通常我们在用年化历史波动率进行刻画标的资产的收益波动状

况。若我们将日、周等标准差转化为年标准差，需要乘以以年为单位

的频数长度的平方根。如若以日收益出的波动率为 ，假如期权市场

一年有 252 个交易日，则年波动率为 252 。 

  当然刻画市场波动的统计量远远不止标准差，数学家及金融学家

从未停止过改进此统计量对市场进行刻画，包括使用日内最高最低价

格进行计算或者用更高频数据进行估计等方法，此处我们不做展开，



将在此系列的后续研究中介绍。 

隐含波动率 

  隐含波动率(Implied Volatility)通常是将市场上的期权或权

证交易价格代入期权理论价格模型（Black-Scholes-Merton 模型），

反推出来的波动率数值。 

  由于期权定价模型(如 BSM 模型)给出了期权价格与五个基本参

数(标的股价、执行价格、利率、到期时间、波动率)之间的定量关系，

只要将其中前 4 个基本参数及期权的实际市场价格作为已知量代入

定价公式，就可以从中解出波动率数值，其大小就是隐含波动率。 

  现实中直接讨论隐含波动率的特点很难，因为不同的合约都对应

着各自的隐含波动率，这就形成了隐含波动率曲面。图 1和图 2分别

为认购认沽期权隐含波动率曲面，可见不同的行权价不同期限的期权

隐含波动率差别较大，但是也呈现出一些规律，如远期合约通常隐含

波动率更高，而近期的更低，且国内市场并没有出现波动率微笑

（volatility smile）的波动率结构 

图 1、认购、认沽期权隐含波动率画面（3月 14 日）   



 

实际波动率与隐含波动率关系 

  从海外市场来看，我们可以观察到，在大部分时间内，成熟市场

中期权（特别是指数期权）的隐含波动率是略高于其标的的历史波动

率的；这可能是因为市场下跌时，由投资者的恐慌情绪带来的避险需

求会提高期权合约价格，随之而来的便是隐含波动率的大幅上升。而

在我国这种特殊市场环境下，上交所对期权投资者进行三级分类，并

不是所有参与者都能参与卖出期权，这会一定程度上推高期权价格，

从而随着投资者尤其是个人投资者数量的增多，隐含波动率高于实际

波动率的可能性将增大。 

从图 2中可以看出，50ETF 期权隐含波动率（IV）在 3月 5日前

基本高于现货的实际波动率，此后均低于实际波动率，主要是由于近

期各个月份的实值看涨期权价格均低于内在价值，而由于融券成本过

高无法将此套利消除，从而此状态一直存在从而拉低了整体的 IV 水

平。 

图 2、50ETF 实际波动率与期权隐含波动率 



 

波动率套利的原理 

  理论上如果忽略交易成本，若看涨期权的隐含波动率高于实际波

动率，则我们可以卖出看涨期权，然后复制同一个行权价及到期日的

看涨期权，到了到期日时我们即可获得期望为当前价格与期权理论价

格之差，可见预期收益取决与实际波动率与隐含波动率的差。 
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  实际操作中考虑到复制期权过程中买卖现货需要费用以及我们

无法做到实时有效的对冲，从而实际 P&L 会与期望 P&L 有所偏差。为

了提高收益的稳定性，我们只有当 1）隐含波动率远高于预测波动率

时才进行交易，考虑到资金成本，还可以附加开仓条件 2）策略的期

望收益率高于预期收益率。 

波动率套利具体操作 

从前面原理介绍得知，波动率套利的核心操作分两个步骤：1.未

来波动率预测 2. 对看涨期权进行复制。 

图 3、波动率交易策略流程 



 

波动率的预测 

  由于预期收益取决与实际波动率与隐含波动率的差，从而实际波

动率的预测便尤为重要，波动率预测有大量的模型，著名的有外推法，

移动平均模型以及 GARCH 模型组，但是这些模型提供的都是波动率的

点估计，这对于预测区间的已实现波动率来说，效用并不高，为了针

对未来区间进行波动率预测，我们引入波动率锥的概念，其优点在于

能够对未来一段时间内的波动率分布有一定的把握。 

  波动率锥的构建方法是，按照不同交易日为周期窗口滚动计算窗

口内的 ETF 收益率标准差，从而对于每个交易日均可以获得一组标准

差向量，分别取每个向量的不同分位数（如 10%，90%）即形成了波动

率锥。 

对 50ETF 近五年收益率进行分析，其波动率锥如图 4 所示，可

见长期波动率通常高于短期波动率，这主要是由于时间越长，大的波

动所占权重越低，从而长期来看很多波动将被“平均”掉。 

图 4、50ETF 不同期限波动率锥 



 

波动率交易策略 

  有了波动率锥，便可以对未来波动率进行预测，且给了隐含波动

率高于预测波动率的程度一把标尺。如我们可以用波动率锥中的中位

数或者均值对未来实际波动率进行预测，若看涨期权的隐含波动率大

于波动率锥中对应期限的 85%分位数，则可以进行开仓交易，即卖出

看涨期权，同时买入现货进行对冲，并调整现货头寸进行对冲到期获

利。当然具体在复制中交易员可以利用固定时间间隔调整现货头寸或

者将 delta 对冲至一个避险带进行复制。本文以操作最简单的固定时

间间隔复制方式。 

策略市场表现 

我们侦测 50ETF 期权市场 3月合约从 2015/2/9 至 2015/3/25（3 

月合约期权到期日）市场的波动率交易机会，当期权隐含波动率高于

波动率锥中 20 个交易日 85%分位数时进行开仓，假设现货交易手续

费为 5%%，无风险收益为 4%，且所有头寸持有到期进行平仓，则对所

有看涨合约每日隐含波动率计算结果如图 5 所示，红色的虚线为 85%



分位数，可见期初所有的合约的隐含波动率都较高，高于85%分位数，

而到了临近到期一些虚值期权的隐含波动率较高，远超过了波动率锥

的 85%分位数。 

图 5、看涨合约每日隐含波动率 

 

 

不提前平仓 

假如我们在隐含波动率大于波动率锥中 85%分位数（28.34%）时

候进行交易并且持有到期平仓了结，总共有 26 次交易机会，其中只

1 笔交易最终亏损，平均持仓天数为 21天，另外交易在期权上市第

一周机会最多，这是因为交易初期市场对期权估值较高，此后逐渐降

低的原因。 

图 6、波动率交易机会分布 



 

从收益率水平上，26 笔交易中仅有一笔年化亏损 4.5%，其他 25%

收益率均为正，且最高年化收益达到 22.3%，可见此策略胜率非常之

高，主要是由于我们对开仓条件限制较严格且进行了频繁的对冲。 

表 1、非年化收益的分位数（波动率阈值 28.34%） 

  Min 25% 50% 75% Max 

收益率 -0.04% 0.11% 0.30% 0.53% 1.03% 

交易天数 2       27 

隐含波动率 35%       33% 

表 2、年化收益的分位数（波动率阈值 28.34%） 

  min 25% 50% 75% Max 

收益率 -4.50% 2.40% 4.10% 6.60% 22.30% 

交易天数 2       1 

隐含波动率 35%       40% 

提前平仓 

  由于我们可以每日监测组合的收益情况，且已知组合的预期损益，

从而可以考虑提前平仓进行获利。实际操作中可以根据资金管理的需

求设定各种满足交易员要求的平仓条件，这里我们假定当组合收益大

于或等于预期收益时，买入看涨期权同时卖出手中现货进行获利了结。 



  如 2015 年 2 月 10 日合约 10000041.SH（行权价为 2.45，到期

月份为 3 月份的看涨期权）隐含波动率为 30.5%，远高于波动率锥中

85%分位数，从而此时可以卖出此看涨期权并买入 50ETF 进行对冲，

若操作持有到期策略则组合净值水平如图 7种左图所示，若提前平仓

净值如右图所示，可见提前平仓降低了资金占用及最大回撤且能够有

效提高策略收益水平。 

图 7、到期平仓与提前平仓净值图 

 

表 3、非年化收益的分位数（波动率阈值 28.34%，提前平仓） 

  总投入 收益率 持有天数 年化收益率 最大回撤 
Calmer 

Ratio 

不提前平

仓 
2.7 0.30% 2600.00% 2.90% 0.80% 35.70% 

提前平仓 1.09 2.40% 300.00% 201.00% 0.00% Inf 

提前平仓策略平均持仓天数下降为 13 天，且非年化收益率最高

为 2.39%，交易时间仅为 3天！从胜率来看，26笔交易中也仅仅有一

笔亏损，亏损值仅仅为 0.04%，可见此策略为一个胜率较高，收益较

为可观的策略。 

表 4、非年化收益的分位数（波动率阈值 28.34%，提前平仓） 

  min 25% 50% 75% Max Mean 

收益率 -0.04% 0.19% 0.48% 0.81% 2.39% 0.77% 



交易天数 2       3   

隐含波动率 33%       33%   

表 5、年化收益的分位数（波动率阈值 28.34%，提前平仓） 

  min 25% 50% 75% Max Mean 

收益率 -4.50% 4.30% 12.20% 34.20% 201.00% 24.50% 

交易天数 2       3   

隐含波动率 35%       30%   

   

策略的风险与改进 

Vega 风险 

  Vega 是期权价格对标的资产波动率的偏导数，衡量的是期权价

格对标的资产波动率的敏感程度，由于 Black-Scholes-Merton Model 

中假设标的资产的波动率是保持不变的。 

  看涨期权的 Vega 由 BSM 公式可以得到： 

0 1'( )Vega S T N d  

  Vega 与标的资产价格的关系如下图所示，可见无论是看涨期权

还是看跌期权 vega 均为正，即随着波动率的增大，期权的价值增加，

且行权价越是靠近标的价格，Vega 风险越高。 

从期限来看，随着到期日的增加 Vega 的风险逐渐降低，则可见

波动率交易选择近月合约优势较大。 

图 8、Vega 与资产价格、期限的关系 



 

在进行期权复制时，我们采用了波动率锥中的均值 21.7%进行

复制，即我们预测至持有到期的波动率为 21.7%.而从事后来看，我

们用 ETF5 分钟的交易数据计算每日的已实现波动率均值为 24.0%,

略高于我们的预测。 

若我们以实际的波动率 24.0%进行复制，我们跟踪每次复制期

权费用与 BS 公式计算出来的费用之差，两种方法的胜率一致，即

26 次交易中仅有一次有少量亏损。 

  从跟踪误差来看，尽管平均收益率差不多（甚至预测波动率还略

微高一点），但用真实波动率跟踪误差更小，仅仅为预测波动率的约

一半，这对风险控制非常重要，可见准确预测标的证券波动率对于波

动率交易的风险控制尤为重要。 

图 9、不同波动率跟踪误差及收益 



 

Delta 风险： 

  Delta 为组合对ETF 价格的导数，本策略中我们进行实时对冲，

目的便是维持组合的 Delta 中性（Delta 为 0），但由于我们策略无

法做到完全实时对冲，从而组合便会存在 Delta 暴露，这对平价期

权以及接近到期日的期权来说尤为明显。在实际操作中我们可以通过

增大对冲频率或者利用我们之前报告（《期权波动率交易之一：期权

复制策略及其影响因素分析》）提到过的基于效用的 W-W 模型进行对

冲，均可以提到对冲效率，降低风险暴露。 

图 10、Delta 与资产价格、期限的关系 

 

Gamma 风险 



  Gamma 为 Delta 对 ETF 价格的导数，即组合对于 ETF 价格的二

阶导数，其衡量的是 Delta 对于 ETF 价格的敏感度，当临近到期日

时并且标的资产价格在执行价格附近时，Gamma 值会急速变大，此时

进行 delta 复制的风险加大，针对这种情况，单纯靠提高对冲频率

无法达到很好的效果，此时我们可以进行 Delta-Gamma 对冲，即将

组合对冲成 Gamma 中性。 

图 11、Gama 与标的资产价格、期限的关系 

 

  由于现货的 Gamma 为 0，从而单纯靠调整期权和现货的比例无法

达到 Gamma 中性，则若市场上存在其他期权，需要引入其他期权进行

对冲，从而达到增加复制效果的目的。 

总结和进一步研究 

  波动率交易（Volatility Traidng）是一种通过期权构造的交易

策略，其收益不依赖于标的资产的价格变动方向，而依赖于标的资产

的价格波动情况。由于预期收益取决于实际波动率与隐含波动率的差，

从而实际波动率的预测便尤为重要，为了针对未来区间进行波动率预

测，我们引入波动率锥的概念，其优点在于能够对未来一段时间内的



波动率分布有一定的把握。 

  我们侦测 50ETF 期权市场 3月合约从 2015/2/9 至 2015/3/25（3

月合约期权到期日）市场的波动率交易机会，当看涨期权隐含波动率

高于波动率锥中 20 个交易日 85%分位数时进行开仓，假设现货交易

手续费为 5%%，无风险收益为 4%，具体操作中分为到期平仓及提前平

仓。无论到期平仓还是提前平仓，均有 26 笔交易，且仅有一笔有少

量亏损，且若提前平仓将大大缩短平均持仓时间（平均持仓天数由 21

天降为 13 天），提高策略收益（年化收益率从 5%升至 24.5%）。 

  在进行波动率套利过程中，波动率预测尤为重要，若我们能将波

动率预测精准，策略的跟踪误差将更小（虽然收益率未必增大），本

文我们采用真实已实现波动率，跟踪误差降低将近一半，从而未来我

们将对波动率预测进行深入研究。另外本策略有较高的 Gamma 风险，

尤其是在接近到期日时候，此时可以采用 Delta-Gamma 对冲消除

Gamma 风险。（来源：兴业证券 作者：任瞳，于明明） 


