
基于股指期权的波动率斜率交易策略
中信建投期货  陈健
理论上，如果B-S模型是完全正确的，那么从此模型中反求得出的隐含波动率应该是唯一的，不应该随着到期日的不同或执行价格的不同而发生变化，因为波动率都是描述的标的资产价格的波动变化，与其上的衍生品无关，但实际上并不是这样。这种现象称之为波动率斜率（或波动率微笑），股指期权市场就经常存在波动率斜率的现象。

如果股指期权市场上确实存在波动率斜率，交易者能否利用波动率斜率进行交易呢？如果可以的话，又该应用什么样的具体交易策略呢？
一、隐含波动率与波动率斜率
1、波动率

波动率是一个用来描述股票、期货或者指数价格变化有多快的指标。从统计学的角度看，波动率可以价格变化的标准差来衡量。

就期权而言谈论波动率时，有两类波动率是重要的。一是历史波动率，它是对标的资产在过去的价格变化快慢的衡量。另一个是隐含波动率，它是期权市场对相应标的资产在期权存续期内的波动率的预测。
2、隐含波动率

在任何一个时点上，影响期权理论价格的下列因素都是可以确切知道的：标的资产价格、执行价、剩余到期时间、利率等，但标的资产的波动率是无法事前知道的，这就是隐含波动率。而期权实际价格往往是由期权买卖的供需双方决定的，因此根据公式：期权价格=f（标的价格，执行价，时间，无风险利率，波动率），就可以反过来求出隐含波动率。

隐含波动率是期权交易中一个重要的“修正值”。如果隐含波动率过高（高波动），期权的定价就会过高；如果隐含波动率过低（低波动），期权的定价就会过低。

从本质上看，隐含波动率是期权市场对标的资产在期权存续期内即将出现的统计波动率的预测。如果交易者认为标的资产在期权存续期内会是高波动的，就会报出较高的期权买价，使得期权价格上涨；反过来，如果交易者认为标的资产在期权存续期内会是低波动的，就会报出较低的买价，使得期权价格下跌。
3、波动率斜率

由于各个期权价格实际上可能并不相同，因此每个期权应该都有与其对应的隐含波动率（由看涨看跌期权平价原理可知，有相同执行价格的看涨和看跌期权之间应该有相同的隐含波动率）。一般来说，这些隐含波动率之间相当接近，尽管不是完全相同。不过，在有的情况下，各个隐含波动率之间的差别会合理的范围，这称之为波动率斜率。

实际上，对任何的股票、期货或指数期权而言，在执行价和到期日不同的各个期权之间，其波动率都有稍许的差别。不过，在有波动率斜率存在的情况下，我们可以看到更大的期权之间隐含波动率的差别，特别是对于有相同到期日的期权。从国外的情况看，金属、谷物以及股指期权常常伴有波动率斜率的现象存在。

对于相同到期日的期权而言，如果执行价越高的期权对应的隐含波动率越高（即执行价越低的期权对应的隐含波动率越低），则称之为有正向的波动率斜率。

对于相同到期日的期权而言，如果执行价越低的期权对应的隐含波动率越高（即执行价越高的期权对应的隐含波动率越低），则称之为有反向的波动率斜率。
二、波动率斜率的交易策略
对于有相同到期日但执行价格不同的两个期权（看涨或看跌）而言，如果它们之间出现了波动率斜率，即一个是高隐含波动率的期权，另一个是低隐含波动率的期权，则理论上交易者可以通过买入低隐含波动率期权，同时卖出高隐含波动率期权来获利。因为，在期权存续内，一旦二者之间的这种波动率斜率消失的话，交易者将能够获利。即便在期权存续期内波动率斜率一直存在，那么在期权到期日，二者之间的波动率斜率也将消失，因为在到期日两个期权的隐含波动率都转换为标的资产的实际波动率。

1、交易正向波动率斜率
对于存在正向波动率斜率的一组期权而言，执行价越高的期权，其隐含波动率也越高；执行价越低的期权，其隐含波动率也越低。因此，交易者需要买入低执行价的看涨期权（或看跌期权），同时卖出高执行价的看涨期权（或看跌期权）。由于交易的目的是交易波动率斜率的变化，因此应该尽量规避标的资产价格对期权组合的影响，即期权组合需满足delta中性。

1）看涨期权比率价差交易

由于看涨期权的
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，因此对到期日相同的看涨期权而言，低执行价的看涨期权的delta大于高执行价的看涨期权的delta。因此，如果期权的整体隐含波动率处在偏高的位置，则交易者可以进行看涨期权的比率价差交易，即t=0时刻：
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若在t>0时刻，如果波动率斜率消失或整体隐含波动率下降（即
[image: image17.wmf]11221122

****

tt

aCaCaCaC

->-

），则平仓获利
[image: image18.wmf]11221122

****0

tt

aCaCaCaC

--+>

（不考虑交易成本）；

否则，将合约持有到期行权，此时看涨期权比率价差的盈亏图示为：
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此时，最大盈利点为标的价格
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因此，若到期时标的资产价格位于盈利区域（即标的价格在两个盈亏平衡点之间），交易者仍然是获利的（不考虑交易成本）。交易者面临最大的风险是到期时的标的价格远远超出盈亏平衡点2，此时交易者需要进行止损。
2）看跌期权反向价差交易

由于看跌期权的
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，因此对到期日相同的看跌期权而言，低执行价的看跌期权的delta大于高执行价的看跌期权的delta。如果期权的整体隐含波动率处在偏低的位置，则交易者可以进行看跌期权的反向价差交易，即：
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若在t>0时刻，如果波动率斜率消失或整体隐含波动率上升（即
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否则，将合约持有到期行权，此时看跌期权反向价差的盈亏图示为：
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此时，最大亏损点为标的价格
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因此，若到期时标的资产价格位于盈利区域（即标的价格在两个盈亏平衡点之外），交易者仍然是获利的（不考虑交易成本）。交易者面临最大的风险是到期时的标的价格位于两个盈亏平衡点之间，此时交易者需要进行止损。

2、交易反向波动率斜率
对于存在反向波动率斜率的一组期权而言，执行价越低的期权，其隐含波动率越高；执行价越高的期权，其隐含波动率越低。因此，交易者需要买入高执行价的看涨期权（或看跌期权），同时卖出低执行价的看涨期权（或看跌期权）。由于交易的目的是交易波动率斜率的变化，因此应该尽量规避标的资产价格对期权组合的影响，即期权组合需满足delta中性。反向波动率斜率的交易策略是与正向波动率斜率交易策略相反的两个策略：

1）看跌期权比率价差交易

如果期权的整体隐含波动率处在偏高的位置，则交易者可以进行看跌期权的比率价差交易，即：
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若在t>0时刻，如果波动率斜率消失或整体隐含波动率下降（即
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否则，将合约持有到期行权，此时看跌期权比率价差的盈亏图示为：
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此时，最大盈利点为标的价格
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因此，若到期时标的资产价格位于盈利区域（即标的价格在两个盈亏平衡点之间），交易者仍然是获利的（不考虑交易成本）。交易者面临最大的风险是到期时的标的价格远小于盈亏平衡点1，此时交易者需要进行止损。

2）看涨期权反向价差交易

同理，如果期权的整体隐含波动率处在偏低的位置，则交易者可以进行看涨期权的反向价差交易，即t=0时刻：
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若在t>0时刻，如果波动率斜率消失或整体隐含波动率上升（即
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否则，将合约持有到期行权，此时看涨期权比率价差的盈亏图示为：
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此时，最大亏损点为标的价格
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因此，若到期时标的资产价格位于盈利区域（即标的价格在两个盈亏平衡点之外），交易者仍然是获利的（不考虑交易成本）。交易者面临最大的风险是到期时的标的价格位于两个平衡点之间，此时交易者需要进行止损。

三、套利策略
（1）开仓条件
如果
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（2）平仓条件
如果在持有期之内，股指期货价格
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回落到无套利区间（4）之中，则进行提前平仓。此时，交易成本
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主要包括：股指期货双边交易手续费、股指看涨及看跌期权的双边交易手续费以及相应的冲击成本估算。

如果在持有期之内，上述条件不能达成，则到期进行行权。此时，交易成本
[image: image101.wmf]M

主要包括：股指期货单边交易手续费和交割手续费、股指看涨及看跌期权的单边交易手续费和交割手续费以及相应的冲击成本估算。
四、主要风险点
对于有相同到期日但执行价格不同的两个期权（看涨或看跌）而言，如果它们之间出现了波动率斜率，即一个是高隐含波动率的期权，另一个是低隐含波动率的期权，理论上交易者可以通过买入低隐含波动率期权，同时卖出高隐含波动率期权来获利，比率价差交易和反向价差交易是两种比较典型的波动率斜率交易策略。

由于比率价差交易存在较大的下行风险，因此交易者在使用比率价差交易时需要采取防止大量亏损的保护性措施。另外需要注意的是，尽管在期初期权组合是delta中性的，但一般来说并不是gamma中性的，因此当标的价格上涨的时候，期权组合就会变成delta买进；当标的价格下跌的时候，期权组合就会变成delta卖出。这时，期权组合并不能保持%delta中性。因此，期权组合实际上存在gamma风险。为了消除gamma风险和delta风险，只能通过买卖标的（或标的上的期货）来实现。对于反向价差交易来说，重新调整组合为delta中性比较简单，只需要将买入的期权移仓到执行价更高的期权上即可（当然前提是有这样的期权存在），因为对于反向价差交易而言，其期权组合都是gamma买进的，只要将买入的合约移仓到更高的执行价就能保持delta中性。
最后，前述策略的应用需要交易者对期权整体上的隐含波动率所处的水平以及两个期权上的隐含波动率的差异是否足够大进行主观或技术性判断，这也成为波动率斜率交易策略的主要风险点。
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