隐含波动率在期权策略构建中的应用
波动率对期权价格的影响不容小觑
首先需要明确波动率是一个统计概念，是指资产在某一时间段内收益率的年化标准差。波动率刻画了资产价格的波动程度，是对资产收益率不确定性的衡量，用于反映资产的风险水平。波动率越高，资产价格的波动越剧烈，资产收益率的不确定性就越强；波动率越低，资产价格的波动越平缓，资产收益率的确定性就越强。
一般而言，波动率分为历史波动率、隐含波动率、预期波动率和未来实际波动率四类。其中，隐含波动率是期权交易中应用最广泛、最重要的波动率，以下讨论主要基于隐含波动率展开。
隐含波动率是从期权价格中引申出来的概念，由期权定价理论可知，有五个因素会影响期权价格，分别为标的资产价格、到期时间、波动率、无风险利率和执行价格。其中，波动率是唯一一个不可观测的量，而期权价格可以从实际交易中得到，那么将期权实际价格带入期权定价公式中，便可反推出一个波动率数值，这就是隐含波动率。它是由期权市场价格决定的波动率，是市场价格的真实映射，而有效市场价格是供求关系平衡下的产物，是买卖双方博弈的结果。因此，隐含波动率反映的是市场对标的资产未来波动率的预期。
值得注意的是，隐含波动率的重要性体现在对期权价格的影响，以上证50ETF期权为例，当上证50ETF期权价格为2.3元/份时，一个月后到期、执行价格为2.3元/份的认购期权价格为0.058元/份，反推出的隐含波动率为20%。经过分析，在其他条件不变的情况下，隐含波动率每增加5%，期权价格约上涨22.4%。很显然，不容小觑波动率对期权价格的影响，事实上，该特征也间接指导了期权策略的构建。
隐含波动率大小在策略构建中的应用
从理论上讲，要获得隐含波动率的大小并不困难。由于期权定价模型（如Black—Scholes模型）给出了期权价格与五个基本参数（标的资产价格、到期时间、波动率、无风险利率、执行价格）之间的定量关系，只要将其中前四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，就可以从中解出唯一的未知量，其大小就是隐含波动率。
由期权定价理论可知，隐含波动率越高（低），期权价格越高（低）。显然，选择卖出高隐含波动率期权，可以赚取更多的时间价值，而在隐含波动率低的时候买入期权，则能够有效降低构造成本。这对单独买入（卖出）期权和买入（卖出）跨式期权组合两大类策略具有指导意义，这两类策略只涉及买入或卖出期权中的一种。
具体来看，在买入期权中，最大亏损仅限于权利金，而在卖出期权中，最大盈利则仅限于权利金。盈亏特征决定了买入低权利金期权、卖出高权利金期权是策略成功的关键，将隐含波动率作为筛选条件之一，能在最大程度上降低风险，增强收益。
接上例，买入20%隐含波动率的认购期权，比买入30%隐含波动率期权的成本降低了22.4%。然而，在相同标的资产价格上涨中，盈利显然也会更多，这对资金管理和风险管理要求很高的严谨投资者来说至关重要。
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隐含波动率偏度在策略构建中的应用
在Black—Scholes期权定价模型假设下，期权隐含波动率为常数，但是这与实际情况有较大差别，期权市场价格中所体现的隐含波动率不仅不相同，而且还呈现微笑特征。换句话说，相同到期日、不同执行价格下的期权隐含波动率通常是不同的，并且呈现一定的偏斜程度，统称为波动率偏度结构，表现形式为偏度曲线。
实际上，波动率偏度曲线的形态由标的资产收益率的实际概率分布的偏度决定，收益率的实际概率分布通常在标准正态分布的基础上产生左端尾部肥大、右端尾部肥大、双侧尾部肥大的特征，这也使得波动率偏度曲线呈现左偏、右偏、微笑三种形态。
从下图来看，偏度结构表示了执行价格与隐含波动率之间的关系，作为描述不同期权隐含波动率大小的指标，偏度结构可有效标明期权价格的相对高低，间接对交易具有一定的指导意义，及时观察并合理利用偏度结构，可以有效指导策略构建。
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由此可知，当隐含波动率呈现左偏结构时，执行价格越低，其隐含波动率越高。这告诉我们要尽量卖出低执行价格期权，而买入高执行价格期权。
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除了左偏和右偏结构，隐含波动率还可能呈现微笑结构，是指隐含波动率在平值执行价格附近处低，随着虚值和实值程度加深，而不断增大。
[image: ]
在隐含波动率微笑结构下，适宜买入平值附近期权，而卖出虚值或实值期权。
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隐含波动率期限结构在策略构建中的应用
隐含波动率的期限结构，是指不同月份间期权所呈现的隐含波动率差异。一般有两种情况，即近月高于远月的正向结构以及远月高于近月的反向结构。当近月隐含波动率高于远月时，适宜卖出近月合约，买入远月合约；当近月隐含波动率低于远月时，适宜买入近月合约，卖出远月合约。
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综合以上分析，隐含波动率在策略构建中起到了重要的指导作用，但是必须注意隐含波动率有局限性，它只是策略构建的一个有益参考环节，选择对了只能够有效提高胜率，而绝不能保证策略的最终盈利。
以卖出看涨期权为例，如果价格预期后市大涨，即使目前波动率很高，也不要轻易卖出看涨期权，未来标的资产价格的大涨很可能带来大额亏损。相反，如果预期标的资产价格下跌，切不可因为看涨期权价格低廉而不考虑卖出，未来标的资产价格下跌，最终可以赚取全部权利金。
总之，深入理解和认清隐含波动率在策略构建中发挥的作用，善用隐含波动率指导期权交易，相信能够有效提高交易绩效。
（资料来源：永安期货；作者：王晓宝）
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