
展示与标的价格相互联动的统计规律

  引言

  商品期权上市的重要意义，不仅在于为投资者提供了全新的风险管理和投资工具，还在

于为投资者提供了认识市场和抓住机会的重要工具。波动率作为期权“个性”的鲜明代表，

蕴含着与商品分析框架不一样的思路，展示与标的价格相互联动的统计规律，衍生出多元化

和趣味化的投资机会。







  波动率是标的资产收益率变化程度的度量，反映了标的波动程度。一方面，波动率数值

会随着计算方法和参数的不同，出现细微差异。另一方面，波动率是期权价格中最为神秘的

部分，从一个侧面反映出投资者的情绪。

  波动率分类

  波动率的含义丰富，从其计算逻辑和运用角度可以分成真实波动率、历史波动率、隐含

波动率和预期波动率四大类。其中，真实波动率往往是未来波动率，事件是否已经发生是其

与历史波动率的分界点。

  表为波动率分类概述

  隐含波动率计算误区



  目前各类交易软件都会为投资者提供隐含波动率这一参数，帮助投资者认识市场，然而，

其提供的隐含波动率数据往往不一样，莫非投资者买了假的软件、看了假的行情？事实上，

造成波动率差异的原因便是各家计算模型和参数的不同。

  1.模型不同

  常见期权定价模型包含 BS 模型、二叉树模型和 BAW 模型，在其他参数一样的情况下，

不同的模型也会推导出不同的隐含波动率。2017 年 9 月 22 日，豆粕 1801 期货合约收于

2790 元/吨，M1801-P-2700 期权合约收于 33.5 元/吨，在 2%的无风险利率下，可以计

算得到三种模型下的隐含波动率，如下所示：

  表为不同模型下的期权隐含波动率对比

  2.时间类型不同

  时间存在工作日和非工作日的区别，期权期限也存在交易日和自然日的区别，这一差别

在离到期日较远的合约上尤为明显。双节期间，期权期货合约暂停交易，剔除长假影响，豆

粕期权部分合约截至 2017 年 9 月 25 日的合约期限和隐含波动率对比如下所示：

  表为豆粕期权部分合约自然日和交易日区别

  表为豆粕期权部分平值合约隐含波动率对比



  3.时间周期不同

  在每一个交易日，交易时间大致可以分为早上、下午和晚上三个连续时间段。在每一个

时间段内，又可以进一步划分为小时、分钟等短周期。对时间周期的细分和处理也会使日内

波动率产生走势和数值上的些微差别，这一差别在交易日接近尾声的时候尤为明显。

  4.无风险利率不同

  除了时间和价格因素之外，对隐含波动率的计算产生重要影响的便是无风险利率。无风

险利率的不同使得各行权价的隐含波动率水平产生变化；也由于无风险利率的存在，有时候

存在时间价值的期权隐含波动率趋于零，给投资者造成一定的误解。

  举例来说，2017 年 9 月 22 日 50ETF 收盘价 2.729，剩余 3 个交易日，主力合约部分

执行价看涨期权收盘价和时间价值如下表所示：

  表为 50ETF 主力合约部分看涨期权收盘价与时间价值对比

  隐含波动率作为价格衍生的指标，是衡量期权价格高低、价格走势和价格波动的重要工

具，但是不同模型下的计算差异在所难免，解决办法如下：一是持续跟踪同一软件或交易所

提供的隐含波动率数据，二是重点关注隐含波动率的变化而不是具体数值，三是在熟悉期权

的基础上自己计算。

  波动率交易机会

  从理论上说，波动率交易的利润主要来自于对波动率走势的准确预期，其中既包括波动

率的方向性走势，也包括不同合约之间的波动率价差。



  波动率趋势交易：利润来源于对波动率走势的准确预期，建仓机会来源于对波动率特征

的观察、对标的资产季节性和事件性机会的评估，建仓之后需要消除方向性风险敞口，否则

便会承担额外的风险扰动。

  波动率套利交易：利润来源是不同合约之间波动率价差的回归，建仓机会来源于不同合

约之间出现的波动率偏差，建仓之后需要消除方向性敞口，否则便会承担额外的风险因子扰

动。不同合约既包括同一月份的不同执行价期权合约、同一月份的不同类型的期权合约，也

包括不同月份的期权合约。

  波动率初探

  期货技术指标在期权价格的分析中黯然失色。然而，统计学和数学建模在波动率的分析

中仍然可以发光发亮，给投资者带来全新的分析维度和思考逻辑。观察豆粕期货主力合约在

过去三年的波动率走势图，呈现明显的高峰低谷的聚集性和围绕某一均值中心上下波动的回

复性。

  聚集性

  高波动率和低波动率聚集在某段时间，在事件性行情和黑天鹅行情时特别明显，有时候

也会伴随趋势性行情。在豆粕期货市场，由于 7—9 月是价格不确定性相对较强的时候，天

气扰动最为强烈，往往形成波动率的骤起。50ETF 市场在 2015 年行情大幅度回落时，隐含

波动率持续高位徘徊也是这一特性的鲜明实例。

  均值回归性

  从某个较长时间来看，呈现均值回归。一方面市场总是由振荡和趋势相互交替，波动率

作为对标的波动剧烈程度的反映，在标的趋于平稳时也会趋于下降。另一方面，隐含波动率

作为事前反映和预期，一般会较历史波动率出现一定的高估，事件发生之后真实反映预期，

便不再存在继续上涨的动力而趋于下降。



  2017 年 10 月初至 11 月底，存在两次 USDA 报告催生价格波动放大的机会，其影响

与 9 月 USDA 报告相同，均是对丰收的确认。在 USDA 报告公布前夕，期权隐含波动率往

往上涨，造成卖出持仓浮亏和保证金上涨压力增大。

  2017 年 9 月 4 日至 9 月 12 日，豆粕 1801 期货合约上涨 22 个点，即 0.51%，期权

隐含波动率上涨 1.14%左右，平值看涨期权保证金上涨 4%，权利金上涨 5.34%，平值看跌

期权保证金上涨 3.64%，权利金上涨 10.07%左右。

  9 月 13 日之后，期权隐含波动率开始回落。以 2017 年 9 月 4 日至 9 月 15 日为观察

窗口，平值看涨期权保证金下降 5.71%，权利金下降 1%，平值看跌期权保证金下降 1.04%，

权利金下降 18.13%。

  波动率特征

  隐含波动率曲线形状

  隐含波动率曲线直观展示了期权隐含波动率在不同行权价的分布情况，当标的对数收益

率服从正态分布的时候，期权隐含波动率曲线是一条水平线。然而，现实世界中，水平的波

动率曲线往往并不存在。

  表为隐含波动率曲线分类

  当标的资产体现出暴涨暴跌的概率较大时，两翼的波动率往往会大幅度翘起，形成微笑

的形状，即“波动率微笑”。当标的资产收益率曲线呈现负偏，即小涨和中涨的概率较大，

暴跌的概率也较大时，往往呈现左翼翘起的隐含波动率曲线。当标的资产的收益率呈现正偏，



即小跌和中跌的概率较大，大涨的概率也较大的时候，右翼的隐含波动率曲线往往翘起。后

两种隐含波动率形状可以归纳为“波动率偏斜”。

  隐含波动率曲线的预示作用

  2017 年 7 月底，随着季节性消费预期到来，需求出现阶段性增长，白糖期货开始反弹。

8 月，白糖期货继续温和上涨，走出慢牛行情。进入 9 月，抛储公告令市场措手不及，白糖

期价也迅速回落至 7 月底 8 月初的低点附近。

  8 月初，白糖期权的隐含波动率呈现看涨右偏；9 月初，左偏程度比 8 月初的右偏暗示

更加强烈。回溯白糖期权隐含波动率曲线的变迁，价格拐点有迹可循。

  波动率套利

  从理论上讲，对于同一标的、同一交割日的期权，计算出的标的隐含波动率的值应该相

当接近。即使考虑了波动率的倾斜，同标的同交割日的不同行权价期权合约计算出的隐含波

动率的值尽管存在一定差异，但统计上应该在一个固定的区间内。

  如果不同隐含波动率之间的差别足够大，则交易者应该予以关注。买入波动率相对较低

的期权，同时卖出波动率相对较高的期权，期望到期两个期权的隐含波动率的差值缩小。



  图为白糖期权主力合约隐含波动率曲线对比

  波动率偏度

  直观来说，波动率期限结构是以时间轴为观察视角，以波动率为观察对象的分析工具。

波动率多周期换算

  波动率计算过程中，标的资产收益率的年化标准差是最常见的工具之一。那么，如何实

现不同时间框架下波动率的快速切换呢？

  公式：波动率 t=波动率年化×<Z:\KT2017\170926d01.tif>

  月波动率、周波动率和日波动率可以近似标示为：

  公式：月波动率≈年波动率/3.5

  周波动率≈年波动率/7.2

  日波动率≈年波动率/16



  根据数学规律，我们将标准差与可能性相连接，将标准差的具体数值与涨跌幅相联系，

例如，标的合约的一个月标准差为 16%左右，可以计算得到其日波动率大约为 3.5%，也就

是说，在未来的一天，上涨 3.5%和下跌 3.5%的区间大约覆盖了标的合约价格变动的 68%

的可能性。

  波动率期限结构含义

  在一定程度上，波动率期限结构反映了市场对于标的合约未来波动率的预期，这一预期

既包含了波动发生的时间，也反映了波动的剧烈程度。

  例如，某期权的近月合约距离到期日 30 天，其隐含波动率为 32%，次月合约距离到期

日 60 天，其隐含波动率为 28%，那么其在随后 30 天到 60 天之间的预期波动率为 23.3%。

也就是说，市场预期在随后的 60 天内，前 30 天的波动程度要显著大于后 30 天。其中，前

30 天的预期波动率为 32%，后 30 天的预期波动率为 23.3%。

  波动率期限结构形状

  与商品中的基差类似，波动率期限结构主要包括正向期限结构和负向期限结构。正向期

限结构：远期隐含波动率高于近期隐含波动率，投资者预期标的资产未来波动率将会上升。

负向期限结构：远期隐含波动率低于近期隐含波动率，投资者预期标的资产未来波动率将会

下降。当然，波动率期限结构往往不会如理论上说的那么平滑，凹凸点的存在往往是交易机

会。

  波动率期限结构变化

  波动期限结构并非一成不变，其具体形状、曲线陡峭程度和总体数值区间往往会随着标

的行情和其他因素的变化而发生变化，其背后折射的是投资者情绪和预期的变化。

  注意事项



  波动率期限结构基于计算得出，计算过程中使用的模型在很大程度上影响最终的结果。

标的合约和期权流动性的不足有时候也会对期限结构造成一定的扰动性扭曲。做市场机会的

积极发现者还是市场情绪的顺应者，值得探究。

  此外，隐含波动率曲面是对隐含波动率各维度的综合反映，便于直观展示全市场的波动

率分布状况，分析全市场对于未来不同时间段波动幅度和节奏的预期，更加全面地把握交易

机会。


