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利用绝对定价偏差的策略
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现象1：VIX与S&P500已实现波动率
（1990.1－2011.12）
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现象 期权太贵

为什么？

如何利
用？

＝风险溢酬（合理）
＋情绪（不合理）
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隐含波动率与未来的波动率

 隐含波动率是风险中性世界对未来波动率的预期。
＝

 它可以分解成：现实世界的预期、情绪和风险溢酬三
部分。

 哪部分最重要？
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VIX指数（2003年起改为无模型隐含波
动率）
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科学问题：为何
需要风险溢酬？
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VIX作为情绪指标
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结论：主要是因为情
绪。可以利用！
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如何赚钱1：土办法

 卖空put，用国库券全额担保（PUT)
 卖空call，用全额股票担保(BXM)
 卖空虚值call，用全额股票担保(BXY)
 做空波动率期货，用国库券全额担保
 Benchmark

 S&P500 总收益指数
 买虚值看跌、卖虚值看涨、全额股票担保（CLL）
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实践问题：如何制定
交易策略？
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年度表现比较
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频度
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月度收益率的频率

21Copyright © 2013 Zheng, Zhenlong & Chen, Rong



更多策略：构造和描述
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更多细节
（以保护性Short Call为例）
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如何选择协议价格？
ATM表现最好，原因时间价值最大

25Copyright © 2013 Zheng, Zhenlong & Chen, Rong



26Copyright © 2013 Zheng, Zhenlong & Chen, Rong



什么期限好？
短期期权表现最好，因为时间价值衰减最快
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三：哪天卖？
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如何赚钱2：复制期权

 卖出价格高估的期权，然后复制期权，力图实现无风
险套利。

 所谓期权复制，就是利用现货、期货和（或）期权来
生产期权。只要生产成本低于期权卖价，就能保证一
定赚钱。

 换一种思路：我们可以卖出价格被高估的期权，然后
用其他证券动态对冲，形成套利组合。只要这个组合
对标的资产价格、波动率、利率等都不敏感，我们就
实现了无风险套利的目的。因此复制的关键是敏感性
分析。
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实践问题：如何制定
交易策略？
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利用相对定价偏差的策略
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现象2：现实中的波动率曲面
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现象2说明：不同期限
和协议价格的IV都不
一样。这是否合理？
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波动率微笑：IV与X的关系

 同一期限不同协议价格的期权价格所隐含的波动
率与该协议价格之间的关系曲线，就是波动率微
笑。

 理论上，看涨期权与看跌期权的波动率微笑应该
相等。
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外汇期权的波动率微笑
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隐含波动率

协议价格
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外汇期权的隐含分布
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Lognormal
Implied



外汇期权隐含波动率的可能原因

 汇率经常跳跃而不是连续变动

 汇率波动率是随机的
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如何从期权价格中提取隐含分布
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如果 分别表示协议价格为

的看涨期权价格，则
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几何解释
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假设K−δ 到 K+δ的密度函数为g(K), 
则c1 +c3 −2c2 = e−rT δ2 g(K)



股票期权的波动率微笑
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隐含波动率

协议价格
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股票期权的隐含分布
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Lognormal
Implied



股票期权隐含波动率负偏的可能原因

 下跳多于上跳。

 波动率是风险度量，股价下跌时公司杠杆增大，风
险也增大。

 投资者愿意买虚值看跌期权来保护投资组合，使低
协议价格的隐含波动率提高；投资者常常卖虚值看
涨期权来增加收入，从而降低高协议价格的隐含波
动率。
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股价指数比个股更负偏

 股价指数比个股跟负偏
 原因：股价下跌时个股相关性提高。

 因此指数隐含偏度取决于个股隐含偏度和隐含相关性
偏度。

 同理，高度分散的股价指数比分散度较低的股价指数
更负偏。
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花期银行股票的波动率微笑
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花期银行股票的波动率微笑

 该股票波动率微笑却呈现两头翘起的典型“微笑”形
状，这说明在金融危机最严重之时，市场预测花旗银
行未来大涨和大跌的概率都较大，说明市场对花旗银
行的未来命运存在较大分歧；此外，看跌期权价格的
隐含波动率大于看涨期权的隐含波动率，这说明市场
较为悲观。
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如何描述波动率微笑？

 横坐标用 K/S0

 横坐标用K/F0 ，或者更准确用ln	( ௞ிబ)
 横坐标用期权的delta 

 Note: traders sometimes define at-the money as a call with a delta of 
0.5 or a put with a delta of −0.5. Th ese are referred to as “50-delta 
options”
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隐含波动率假笑是三阶矩和四阶矩的结合
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VEGA衡量波动率的头寸
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VANNA衡量偏度的头寸

 Vanna＝dVega/dS＝dDelta/dVol
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VOLGA衡量波动率曲度的头寸

 Volga ＝dVega/dVolatility
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波动率期限结构

 隐含波动率与期限的关系

51

July 15.7% 15.3% 14.8% 14.9% 15.3%

June 14.6% 14.1% 13.7% 13.5% 13.3%

May 13.5% 13% 12.7% 12.2% 11.8%

7300 7400 7500 7600 7700
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花期银行股票的波动率期限结构

52Copyright © 2013 Zheng, Zhenlong & Chen, Rong



花期银行股票的波动率期限结构

 从图上可以看出，期限越长，隐含波动率越低，这
说明市场普遍预期，随着时间推移花旗银行股票的
波动率会逐渐变小。另外，看跌期权的隐含波动率
始终大于看涨期权的隐含波动率，再一次说明此时
市场比较悲观。
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市况与波动率的期限结构
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如何刻画波动率期限结构？

 短期的隐含波动率跟以实现波动率高度相关，而波动
率存在均值回归现象，因此长期的隐含波动率更稳定。
这样，平价期权的期限结构存在如下近似关系：

年期的
年期的௣

 业界通常将p设为0.5。这样的期限结构变化如下图所
示。
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波动率曲面

 将波动率作为协议价格和期限的函数，就可以画出波
动率曲面。
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波动率曲面

59

T
Moneyness
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现实世界中的波动率曲面
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现实中的波动率曲面

61Copyright © 2013 Zheng, Zhenlong & Chen, Rong



波动率曲面的变化

 1个月前 1个月后
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股价指数的偏度与波动率期限结构
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对偏度的深入研究
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收益率分布的三阶矩——偏度

 资产收益率的偏度是其三阶距特征，反映了该收益率
分布的非对称性。预期偏度越小，资产价值下降的可
能性越大。

 关注点：预期偏度还是历史偏度？
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如何度量偏度？

 三阶矩
 偏度（Skewness)=
 CBOE偏度指数（Skew）=100-10*偏度

 用无模型方法Bakshi,Madan(2000)从期权价格中提取。

 Delta偏度（如(25 delta put-25 delta call)/50 delta) 
 该指标不受标的资产的波动率ߪ的影响。

 协议价格偏度（如90%-110%，指ln ௞ிబ 隐含 之差)

 偏度度量指标应该独立于标的资产的波动率ߪ。因此协议价
格之间距离应该跟ߪ成正比。例如，如果ߪ为20%时选择90%-
110%，则当ߪ为40%时，应该选择80%-120%。
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S&P500偏度指数
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S&P500对数收益率
低于均值2或3个标准差的概率
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SKEW的历史频度
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偏度与隐含波动率的关系
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Skew  and VIX (From CBOE)
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SKEW与VIX散点图（1990－2010）
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S&P500指数与其偏度指数
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偏度的期限结构

 偏度也随着期限的平方根衰减。这意味着
基本稳定。
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偏度的上下限

 低协议价格的put价格应该低于高协议价格的。因
此低协议价格的隐含波动率最高不能使低协议价格
的put价格超过高协议价格的。这就是偏度上限。

 同理，低协议价格的call价格应该高于高协议价格
的。因此低协议价格的隐含波动率最低不能使低协
议价格的call价格低于高协议价格的。这就是偏度
下限。

 例子：通过BS公式可以算出，1年期隐含波动率
26.39％的99% put价格等于1年期隐含波动率25％的
100% put价格。因此90%-100%或95%-105%偏度上限
为13.9%。
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偏度上下限期限结构

 局部偏度可以用波动率微笑的斜率x来表示。该斜率
的上下限为：

 可以证明，该上下限随期限的平方根衰减。
 由于偏度上下限随期限的平方根衰减，实际偏度也具
有随期限的平方根衰减的特征。
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市场上偏度的价格也是被高估
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如何赚钱3：期权组合策略

 期权组合的种类
 协议价格——差价组合（期限相同）
 期限——差期组合（协议价格相同）
 协议价格和期限同时不同——对角组合（同种期权）
 不同种类（ call/put ）——混合期权
 多头/空头——牛市/熊市、正向/反向、顶部/底部等等
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实践问题：如何制定
交易策略？
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差价组合

 持有相同期限、不同协议价格的两个或多个同种期权
头寸组合（即同是看涨期权，或者同是看跌期权）。

 其主要类型
 牛市差价组合（买低卖高）
 熊市差价组合（买高卖低）
 蝶式差价组合等
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牛市差价（ Bull Spreads ）组合

(a)看涨期权构造的牛市差价组合
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盈亏均衡

83Copyright © 2013 Zheng, Zhenlong & Chen, Rong



大概率中小奖

84Copyright © 2013 Zheng, Zhenlong & Chen, Rong



小概率中大奖
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牛市差价（ Bull Spreads ）组合

(b)看跌期权构造的牛市差价组合
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盈亏均衡
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大概率中小奖
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小概率中大奖
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 怎样的情况下牛市差价组合有利？（为什么要构建？）
 预期价格上升幅度不大，降低初始成本
 在用看跌期权投机于上升预期之后进行保险
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 看涨期权和看跌期权的牛市差价组合
 看涨期权的牛市差价组合：期初现金流为负，但期末回报大
于看跌期权的牛市差价组合

 看跌期权的牛市差价组合：期初现金流为正，但期末回报小
于看涨期权的牛市差价组合（因为是进行看涨投机并进行一
定的保险）
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熊市差价（ Bear Spreads ）组合

(a)看涨期权构造的熊市差价组合
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盈亏均衡
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大概率中小奖
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小概率中大奖

95Copyright © 2013 Zheng, Zhenlong & Chen, Rong



熊市差价（ Bear Spreads ）组合

(b)看跌期权构造的熊市差价组合
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均衡盈亏
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大概率中小奖
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小概率中大奖
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 怎样的情况下熊市差价组合有利？（为什么要构建？）
 预期价格下跌幅度不大，降低初始成本
 在用看涨期权构造看跌预期投机时，进行保险
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 看涨期权的熊市差价组合和看跌期权的熊市差价组合
的差别在于，前者在期初有正的现金流，后者在期初
则有负的现金流，但后者的期末回报大于前者。

 熊市差价组合刚好跟牛市差价组合相反，两者的图形
刚好以X 轴对称。
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蝶式差价组合（ Butterfly Spreads ）

(a)看涨期权的正向蝶式差价组合
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(b)看涨期权的反向蝶式差价组合
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 蝶式差价组合由四份具有相同期限、不同协议价格的
同种期权头寸组成。

 若X1 < X2 < X3 ，且X2 = ( X1 + X3 )/2 ，则蝶式差价组
合有如下四种：
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 看涨期权的正向蝶式差价组合：由协议价格分别为 X1

和X3的看涨期权多头和两份协议价格为 X2的看涨期
权空头组成

 看涨期权的反向蝶式差价组合：由协议价格分别为 X1

和X3的看涨期权空头和两份协议价格为 X2的看涨期
权多头组成
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 看跌期权的正向蝶式差价组合：由协议价格分别为 X1

和X3 的看跌期权多头和两份协议价格为 X2的看跌期
权空头组成

 看跌期权的反向蝶式差价组合：由协议价格分别为 X1

和X3的看跌期权空头和两份协议价格为 X2的看跌期
权多头组成
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 无论用看涨还是看跌期权组合，正向和反向结果都相
同，并且初始投资也相同。（如何证明？）

 为何构建蝶式差价组合：预期价格会在一定的区间内
波动
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看涨期权正向蝶式差价组合的盈亏状况表
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看跌期权的正向蝶式差价组合
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看涨期权的反向蝶式差价组合
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看跌期权的反向蝶式差价组合
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差期（ Calendar Spreads ）组合

 差期组合：两份相同协议价格、不同期限的同种期权
的不同头寸组成

 差期组合的四种类型
 正向差期组合（买长卖短）

 一份看涨期权多头与一份期限较短的看涨期权空头的组合，称看涨
期权的正向差期组合。

 一份看跌期权多头与一份期限较短的看跌期权空头的组合，称看跌
期权的正向差期组合。
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 反向差期组合（买短卖长）
 一份看涨期权多头与一份期限较长的看涨期权空头的组
合，称看涨期权的反向差期组合。

 一份看跌期权多头与一份期限较长的看跌期权空头的组
合，称看跌期权的反向差期组合。
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看涨期权的正向差期组合的盈亏状况表
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看涨期权的正向差期组合 Profit

看涨期权构造的正向差期组合
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对角（ Diagonal Spreads ）组合

 对角组合（Diagonal Spreads ）
 两份协议价格不同（X1和X2 ，且X1 < X2）、期限也不同
（ T 和 T*，且 T < T*）的同种期权的不同头寸组成。

 它有八种类型
 看涨/看跌
 牛市/熊市——买低卖高/买高卖低
 正向/反向——买长卖短/买短卖长
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对角组合的八种类型

 看涨期权的牛市正向对角组合
 由看涨期权的（X1，T*）多头加（X2， T ）空头组合组成

 看涨期权的熊市反向对角组合
 由看涨期权的（X1，T* ）空头加（X2 ， T ）多头组成的组
合。其盈亏图与 1 刚好相反。
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 看涨期权的熊市正向对角组合
 由看涨期权的（X2，T*）多头加（X1 ，T ）空头组成的组
合。

 看涨期权的牛市反向对角组合。
 由看涨期权的（X2，T*）空头加（X1 ，T ）多头组成的组
合，其盈亏图与 3 刚好相反。
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 看跌期权的牛市正向对角组合。
 由看跌期权的（X1，T*）多头加（X2 ，T ）空头组成的组
合。

 看跌期权的熊市反向对角组合。
 由看跌期权的（X1，T*）空头加（X2 ，T ）多头组成的组
合，其盈亏图与 5 刚好相反。
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 看跌期权的熊市正向对角组合。
 由看跌期权的（X2，T*）多头加（X1 ，T ）空头组成的组
合。

 看跌期权的牛市反向对角组合。
 由看跌期权的（X2 ，T*）空头加（X1 ，T ）多头组成的组
合，其盈亏图与 7 刚好相反。
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看涨期权的牛市正向对角组合

 由看涨期权的（X1 ,T* ）多头加（X2 , T ）空头组合
组成
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看涨期权的牛市正向对角组合 Profit

看涨期权的牛市正向对角组合
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看涨期权的熊市正向对角组合 Profit
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双对角组合：空头协议价格不同
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双对角组合：空头协议价格相同
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双对角组合：牛市正向
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双对角组合：熊市正向
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混合期权

 混合期权
 由不同种的期权——看涨和看跌组成的组合
 协议价格、期限、多空、份数等可以相同或不同
 底部/顶部——多头/空头
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正向蝶式差价组合：看涨＋看跌
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反向蝶式差价组合：看涨＋看跌
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牛市蝶式差价：看涨＋看跌

138Copyright © 2013 Zheng, Zhenlong & Chen, Rong



 跨式组合（ Straddle ）
 由具有相同协议价格、相同期限的一份看涨期权和一份看跌
期权组成

 底部跨式组合：两份多头组成
 顶部跨式组合：两份空头组成
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 条式组合（ Strip ）
 由具有相同协议价格、相同期限的一份看涨期权和两份看跌
期权组成

 条式组合也分底部和顶部两种，前者由多头构成，后者由空
头构成

 具有不对称性，底部条式适合投资者预测价格变化较大，且
下跌的可能大于上涨可能的情形
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 带式组合（ Strap ）
 由具有相同协议价格、相同期限的资产的两份看涨期权和一
份看跌期权组成

 带式组合也分底部和顶部两种，前者由多头构成，后者由空
头构成

 具有不对称性，适应于投资者预测价格变化较大，且上升的
可能大于下跌可能的情形
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 宽跨式组合（ Strangle ）
 由相同到期日但协议价格不同的一份看涨期权和一份看跌期
权组成，其中看涨期权的协议价格高于看跌期权

 宽跨式组合也分底部和顶部，前者由多头组成，后者由空头
组成

143Copyright © 2013 Zheng, Zhenlong & Chen, Rong



144Copyright © 2013 Zheng, Zhenlong & Chen, Rong



Any Questions？
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投机和套保策略
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套保策略比较
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保护程度

完全 部分

三方
是否
有限

上方
是否有限

无限

有限

买看跌保护，通常较贵 买平值put，卖虚值put，成本较低

买虚值put，卖虚值call，0成本 买平价put，卖虚值put和call，0成本
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用期权进行投机：方向与波动率
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当你看涨时，可以用期权代替买股票

149

做法：买1⁄∆call,剩余的钱买债券
时机：隐含波动率低时
好处：获得正凸性。

做法：卖1⁄∆put,得到的
期权费和原来的钱买债券
时机：隐含波动率高时
坏处：获得负凸性。
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投机策略比较
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上升潜力

完全 部分
下方

是否有限

有限

无限

买call，通常较贵 买平值call，卖虚值call，成本较低

买虚值call，卖虚值put，0成本 买平价call，卖虚值put和call，0成本
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通过Δ中性投机于市场波动
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通过动态调整锁定利润（适用于动荡的市场）
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∆௖＋∆௣= 2∆௖ − 1
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13.4期权组合盈亏图的算法
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期权组合盈亏图的算法

 期权组合的盈亏可以通过符号的方法形象化的表示
 符号规则：

 期权交易的结果在盈亏图上出现负斜率：（ −1 ）
 期权交易的结果在盈亏图上出现正斜率：（ +1 ）
 期权交易的结果在盈亏图上是水平状：（ 0 ）
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 各种基本头寸的盈亏状态
 看涨多头：（ 0, +1 ）
 看涨空头：（ 0, −1 ）
 看跌多头：（ −1, 0 ）
 看跌空头：（ +1, 0 ）
 标的资产多头：（ +1, +1 ）
 标的资产空头：（ −1, −1 ）
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标的资产多头的组合分解图

 看涨多头＋看跌空头＝标的资产多头：
( 0, +1 ) + ( +1, 0 ) = ( +1, +1 )
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买入看涨期权 (X1)

加上

卖出看涨期权 (X2 > X1)

等于

看涨期权牛市差价组合

+1
0

+1

盈亏

股价

X1

5

-3

X1=10
2

X2=11
0

SBE=105

0
0 -1

X2

+1

0

0
例子：看涨期权的牛市差价组合
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+1
+1

+1

-1
0 0

Long Stock 

Long Put

Short Call0 0 -1

0
0

+1
Equity Collar

plus

plus

equals

例子：Equity Collar

158



本讲参考资料

 郑振龙和陈蓉，《金融工程》（第三版），高等教育
出版社，2012：第13章

 John C. Hull, Options, Futures and other derivatives, 8th ed., 
Pearson, 2012: Ch11

 Guy Cohen, the Bible of Options Strategies,2005
 Sheldon Natenburg, Option Volatility & Pricing: Advanced 

Trading Strategies, 1994.
 http://efinance.org.cn/本科课程金融工程
 http://efinance.org.cn/硕士生课程金融工程
 http://option-info.com/optionstrategies.htm

159Copyright © 2013 Zheng, Zhenlong & Chen, Rong



Any Questions？
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