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波动率期限结构分析及在期权定价交易中的应用
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摘要：隐含波动率曲面的估计是期权定价的核心之一，隐含波动率期限结构是曲面的重要组成部分。本文以历史波动率 

作为条件变量，对2015年50ETF期权上市以来不同期限上的标的未来真实波动率与期权定价隐含波动率进行了分析，并对 

二者差异即期权定价效率较差的环境进行了探讨。本文给出了一个实证例子，从结果中可以看到国内期权市场的定价效 

率自2016年起明显提升，但在适当的资金管理下仍具备一定的定价套利空间，表明波动率期限结构分析在期权定价、指 

导交易方面均能起到非常大的作用。
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Abstract: The estimation of implied volatility surface is one core part of option pricing, and the term structure of implied 
volatility is an important part of the surface. This report analyses future volatility and implied volatility by taking historical 
volatility as a conditional variable, discusses the differences between them, and finally gives an empirical example. From the 
results, we can see that the pricing efficiency of option market has been increasing since 2016, but there is still pricing arbitrage 
space under proper capital management, which indicates that the volatility term structure analysis exhibit practical usage in 
option pricing and trading enhancement.
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引言

Black-Scholes模型是期权定价、交易中应用最广泛的 

模型。在标的收益率正态分布、波动率为常数等模型前 

提假设下，将得岀同一标的的期权隐含波动率相同且等 

于常数波动率的结论。然而现实中标的特性并不完全满 

足模型假设，导致B-S算法下不同到期日、不同行权价的 

期权合约隐含波动率不一致即期权隐含波动率是一个曲 

面。对隐含波动率曲面的估计是期权定价的核心之一。

期权隐含波动率曲面包含不同到期日合约隐含波动 

率的期限结构，以及相同到期日、不同行权价合约的隐 

含波动率微笑形态两个方面。一种对其进行估计的方法 

是将满足一定流动性要求、实虚度要求的合约汇总在 

一起统一进行处理。然而在先前的建模中发现，由于 

50ETF期权仅有4个月份、时间项的自由度较低，把期限 

结构和微笑曲面一并建模时会影响估计效果。因此本文 

中仅考虑隐含波动率期限结构、不考虑波动率微笑方面 

的影响。

具体的做法上，本文首先考察了50ETF的波动数 

据，分析不同的50ETF历史波动率环境下、未来不同期 

限的实际波动率的分布情况，并将其期望值作为未来给 

定期限的平值期权合约隐含波动率的一个理论估计；其 

次，使用50ETF期权数据，计算岀不同市场环境下、不 

同期限的平值合约隐含波动率的实际值，并与理论估计 

值进行对比；最终，文中构建了一个交易模型，使用各 

期限的平值跨式组合捕捉前面二者的差异带来的收益， 

证券市场导报2019年2月号 19



金豁生品专题

并进行了实证检验。

从2015年2月9日上交所50ETF期权正式上线至今已 

接近4年，市场中新的股票、商品期权标的逐渐增加，未 

来新的期权标的品种也将逐步问世。在此背景下，本文 

通过对期权波动率曲面的分析，对探索期权的定价和价 

格发现机制、指导实际的期权交易均具备一定的价值。

50ETF期权齡波动率期限结构的理论解

常数波动率框架下，给定期限的期权合约隐含波动 

率合理值应该等于该期限中的标的实际波动率。一方 

面，这是B-S公式可以直接推出的结果；另一方面.不考 

虑交易及摩擦成本的情况下，隐含波动率不等于实际波 

动率便可通过期权复制的交易获得正期望的套利收益。

下图为一个标的实际波动率30%, —个月到期的平 

值认沽期权合约隐含波动率恒定为20%的例子。在该假 

设下，投资者买入认沽期权合约并使用现货逐日对冲 

Delta风险，在生成的100000条随机路径上的组合最终 

累计盈亏分布如图1所示，其中方案一、二为选用了不 

同的对冲波动率时的结果。从图中可以看到，不同的对 

冲方案下累计盈亏的分布会有所差别，但期望收益均为 

0.0117,均等于所选期权合约的Vega值(0.117)与波动率 

差值(10%)的乘积。此时，在正期望收益的影响下，统计 

套利投资者将大量进入市场进入上述交易，买入提升认 

沽期权的隐含波动率、直至隐含波动率与实际波动率差 

值降低、套利收益小于成本时达到平衡。

反之，在隐含波动率大幅高于实际波动率时，统计 

套利交易者同样会进入市场进入卖出期权和Delta对冲的 

操作，使实际波动率和隐含波动率的差值收窄。

由上，在恒定波动率的框架下，期权合约隐含波动 

率合理值应该等于未来该段时间中标的实际波动率 ： 

因此，探寻期权隐含波动率期限结构的理论解实际上 

是要对未来不同区间段的实际波动率进行估计：本文 

以50ETF过去一段时间的历史波动率作为条件变量，对 

“已知过去20日标的实际波动率，未来不同期限实际波 

动率分布如何？ ”这一问题加以探讨：

图2为2006年2月21 H-2018年5月8日的5OETF2OB、 

60日、240日历史波动率变化图。可以看到，短周期的历 

史波动率变化频率相对较高，长周期的历史波动率变化频 

率相对较低；各期限的历史波动率均是在一定范围内上 

下波动；高波动及低波动的市场环境具有一定的延续性

本文首先考虑过去20日波动率与未来20日波动率 

的关系，如图3,将20日历史波动率差距在5%以内的样 

本点聚在一起，计算其均值及上下浮动一倍标准差的 

范围。从中可以看出均值回复的特征：历史波动率在 

25-45%的范围中时，未来波动率均值与历史波动率高度 

一致；历史波动率较低时，未来波动率均值高于历史波 

动率；历史波动率较高时，未来波动率均值低于历史波 

动率。

将图3中的数据按每5%的历史波动率区间做一个分 

组，计算转移概率如表1,其中上升是指波动率增加10% 

以上(例如，历史波动率20%,未来波动率超过22%)；

图2 2006年2月21H-2018年5月8日,50ETF20H, 600. 
240日历史波动率变化图

100% -；
80%」 .

-------20日历史波动率 -----601」历史波动率 -----240日历史波动率

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部。

图3 20日历史波动率对应的20口未来波动率分布 

图1 100000条随机路径上的组介累计盈亏分布

sms： 生畐经紐址务都。

——-倍标准推/均值t右轴)----- 均fft

—— 1：-倍标准差 ----- 45 线

----- 間下一倍标准莘

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部「
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下降是指波动率降低10%以上；不变指波动率变化不足 

10%。从中也可以得到类似前文的均值回复结论：

进一步分析，针对“给定过去20日历史波动率，不同 

期限的未来波动率分布如何？ ”的问题来分析数据。表2 

中是20日历史波动率取不同值时，对应的未来20、41、 

61, 122个交易日的波动率的分布情况。从中可以看到， 

以20日历史波动率作为条件变量，各周期的未来波动率变 

化具备均值回复的共性特征，但是边界位置略有差别：

从前文中可以得到几个结论：

首先，波动率存在聚集效应：较高的历史波动率对 

应的未来波动率平均意义上看也较高，有正相关性。

表1 20口历史波动率与未来波动率的转移概率矩阵

资料来源：申生岛经总业务3!, Wind.

20日历史波动率区间 上升 不变 下降 样本数量

5-10% 63.6% 25.5% 10.9% 184

10-15% 49.5% 23.1% 27.4% 485

15-20% 38.2% 30.4% 31.3% 667

20-25% 34.6% 24.2% 41.3% 509

25-30% 32.7% 28.7% 38.6% 352

30 〜35% 31.5% 22.9% 45.6% 327

35-40% 36.1% 14.5% 49.4% 166

40-45% 44.3% 19.7% 36.1% 122

45 〜50% 17.1% 29.1% 53.8% 117

50-55% 9.4% 9.4% 81.3% 64

55-60% 0.0% 26.0% 74.0% 50

60-65% 0.0% 21.9% 78.1% 32

65-70% 0.0% 15.0% 85.0% 20

70 〜75% 0.0% 20.0% 80.0% 10

表2 20日历史波动率对应的不同周期未来波动率均值

20日历史波 未来20日波动 未来41日波动 未来61日波动 未来122日波

动率 率均值 率均值 率均值 动率均值

8% 13.6% 14.2% 14.6% 16.2%

12% 15.5% 16.4% 17.0% 18.3%

16% 18.3% 19.1% 19.7% 20.7%

20% 21.2% 21.9% 22.3% 22.5%

24% 24.4% 25.5% 25.9% 26.3%

28% 27.9% 28.3% 28.7% 28.8%

32% 30.8% 31.3% 31.2% 30.7%

36% 33.9% 33.8% 33.0% 32.3%

40% 39.9% 38.6% 37.6% 36.1%

44% 42.9% 40.2% 39.8% 39.1%

48% 41.4% 40.0% 40.5% 40.9%

52% 40.4% 39.9% 40.2% 42.1%

56% 41.6% 41.1% 40.8% 40.8%

60% 42.6% 41.5% 40.4% 39.0%

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部。

其次，波动率存在均值回复特性：整体上看，相同 

时间长度的历史波动率很低时，未来波动率均值高于历 

史波动率；历史波动率很高时，未来波动率均值低于历 

史波动率；历史波动率大致在20-40%范围的，未来波动 

率均值与历史波动率接近。

第三，20日历史波动率取不同值时，对应的未来不 

同期限波动率均值特征：20日历史波动率低于25%时， 

未来波动率均值高于20日历史波动率，且越长期限的未 

来波动率均值越高；20日历史波动率在30%以上但未超 

过40%时，未来波动率均值随历史波动率增加而增加， 

但低于历史波动率；20日历史波动率超过40%以后，未 

来各期限波动率均值均维持在40%附近不再增加。

最后，未来波动率分布标准差与均值的比值：高历 

史波动率环境下的比值低于低历史波动率环境下的比 

值：与第3条结合可以得岀，低波动环境下的波动率上 

升，不确定性高于高波动环境下的波动率下降；即低波 

动环境维持的可能高于高波动环境。

接下来考虑使用历史波动率对未来波动率进行建 

模，以此作为不同期限的未来波动率即隐含波动率理论 

解的估计。使用2005年3月23 0-2018年1月25日的数据， 

用回归的方式，以20日历史波动率、剩余交易日及相关 

高阶项为自变量，以不同到期期限的未来波动率作为因 

变量进行逐步回归，得到的最终参数及方程如表3所示， 

回归方程的R"2为0.910

下面分别为回归方程的示意图。图4中，纵轴为未来 

的实际波动率，两个横轴分别为周期长度及20日历史波动 

率值。图5是回归方程在历史波动率轴上的投影，反映了 

回归方程中体现的未来波动率和历史波动率间的关系：

5QETF期权齡波动率期限结构的实际值

考察50ETF期权实际的隐含波动率期限结构状况。隐 

含波动率是用市场的实际交易价格，按照B-S公式计算得

表3回归方程的系数及显著性指标

RV T RV*2 RV*T V2 RV"3 RVT2

回归系数 1.1E+00 1.0E-03 -3.5E-01 -3.2E-03 -4.0E-06 -4.1E-01 1.2E-05

标准误 3.9E-02 1.7E-04 1.7E-01 6.6E-04 1.2E-06 1.6E-01 4.6E-06

t值 29.38 5.85 -2.12 -4.78 -3.27 -2.61 2.60

P值 0.000 0.000 0.017 0.000 0.001 0.005 0.005

资料来源： 中信证券衍生品经纪业务部。
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图4未来波动率回归方程的三维示意图果

x o rs«2 
V 1»

图5未来波动率回归方程在历史波动率匕的投影

SS*'®：申佶SE券常生晶经空业务85。

岀，体现了市场对期权的定价水平50ETF期权自2015 

年2月9日上市，至2018年1月5日的四个月份平值合约隐 

含波动率分位点如图6所示。其中，1月IV指最邻近到期 

月份的平值合约隐含波动率，4月IV指最远到期月份的平 

值合约隐含波动率。

四个月份的隐含波动率最大值呈现出了越临近到期 

合约的最大值越高的特征，最小值则基本相等且基本在 

2017年5月的同一时间触及。但刨除掉最大、最小这类极 

值后，按分位点来看4个月份合约的隐含波动率尽管同样 

呈现出越近月合约波动越大的特点，但范围扩大的并不 

十分明显；且主要是靠低波动环境下近月合约隐含波动 

率下降程度更高来体现、去除极值点后的高波动环境下 

各月隐含波动率基本一致。

由于四个月份的期权合约剩余到期时间是会随着时 

图6四个月份平值合约隐侖波动率分位点图 

间变化而变化（例如，最近的一个月份，在刚换月时的剩 

余到期时间为一个月，在临近到期时剩余到期时间接近 

于零），不能直接按1、2、3、4的方式对四个月份的合约 

隐含波动率进行建模。此外，如果将合约的隐含波动率 

数据对应到不同的剩余交易日天数上，取点过密会面临 

数据量不足的问题。因此，此处先将历史波动率在一定 

范围内，剩余到期时间在一定范围内的合约隐含波动率 

进行局部汇总平均.再以局部平均后的数据作为因变量 

进行建模：

建模的数据使用2015年2月9日~2018年1月5日的 

50ETF平值期权合约隐含波动率数据，自变量则与前文 

类似，选用历史波动率和剩余交易时间及其高阶项。通 

过逐步回归的方法得出回归方程如表4,此时回归系数均 

显著，且片2保持在0.97的高水平。

图7分别为回归方程的示意图。其中纵轴为未来的实 

际波动率，两个横轴分别为周期长度及20日历史波动率 

值，图中的空心点为隐含波动率原始数据对应的点值: 

可以看到，隐含波动率的期限结构与前文提到的未来波 

动率期限结构是相像的：低波动率环境下隐含波动率高 

于历史波动率，高波动率环境下隐含波动率低于历史波 

动率，短期限上的隐含波动率变化范围高于长期限。

甚于波动率期限结构的期权定价、交易机会分析

一、隐含波动率期限结构理论值、实际值的对比

表4隐含波动率实际値期限结构同归方程的系数及显著性指标

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部。

RV RV“2 RV*T T
回归系数 1.3191 -0.7998 -0.0016 0.0004
标准误 0.0301 0.0540 0.0002 0.0001

t值 43.79 -14.81 -6.75 5.39

P值 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

图7隐侖波动率回方程的三维示意图 

申借证券行生念经坦也务都。

V ISO
0.8 « Z O 4735

O O

数据来源：中倍证券衍生品经纪业务部。
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前文的两个部分中，别计算了以20日历史波动率为 

条件，50ETF期权隐含波动率期限结构的理论值及实际值 

的回归方程。本部分中，首先将这两个方程进行对比， 

观察其区别。将两个回归方程对应的结果绘制在同一张 

图里，如图8所示。图中两个横轴分别为历史波动率和剩 

余交易日，纵轴为对应的隐含波动率理论值或实际值。

考虑到两个曲面较为接近，为便于观察，本文计算 

函数“理论值-实际值”，并将其三维图画岀如图9。纵 

轴函数值大于零的部分说明理论值＞实际值，隐含波动率 

平均意义上偏低；纵轴函数值小于零的部分说明理论值＜ 

实际值，隐含波动率平均意义上偏高。

从图9中可以发现，早2015-2018年的三年市场数据 

区间上，历史波动率较低时，隐含波动率平均意义上低 

估了未来的市场波动水平，这一特点在到期时间较远的 

合约上体现的更为明显；历史波动率较高时，隐含波动 

率平均意义上高估了未来的市场波动水平，到期时间较 

近的合约上体现的更为明显。

二、利用期限结构差异构建投资组合的实证分析

基于前文事实，可以考虑利用各月份的平值合约构 

建交易策略，捕捉期权定价偏差产生的收益。具体来

图8 50ETF期权隐含波动率期限结构理论值、实际值的对比

SS据来源：由借证券（3生畐经空业务都。

图9 50ETF期权隐含波动率期限结构理论值与实际值的差值

数据来源：中借征券轩生畐经空世务部。

说，可以在给定的实际波动率环境下，对未来不同期限 

的合约隐含波动率理论值进行估计，再将估计值与实际 

值进行对比，买入低估月份的平值合约、卖出高估月份 

的平值合约，通过这种方式构建基于隐含波动率实际值 

与理论值差异的投资组合。

本部分中，为避免使用未来数据，本文使用2005年3 

月23 0-2015年2月6日的数据估计期限结构理论方程并保 

持方程不变，再将2015年2月9日~2018年4月26日上各交 

易日时点上的数据代入期限结构方程，计算得到各时点 

上的隐含波动率期限结构理论值。最后，对比隐含波动 

率实际值与理论值的差异.构建投资组合。

首先，计算回归方程。根据前述说明，利用2005年3 

月23日-2015年2月6日区间上的数据计算得到的回归方程 

如表5所示。

接下来，根据上述回归方程设定组合并进行回测， 

具体步骤如下：

1. 计算各月持仓多空方向

每个交易日，将历史波动率和合约剩余到期时间代 

入回归方程，计算得到四个月份的理论波动率，再将理 

论波动率和四个月份平值合约的隐含波动率对比，得岀 

四个月份分别的多空信号。

2. 计算各月总持仓数量

每个月份的合约均以平值合约建仓，认购及认沽总 

和不超过60张。持有的具体张数按隐含波动率与理论波 

动率的差值设定，二者的差异在10%以内时不持仓，差 

值超过30%时持有设定的最高数量（此处为60张），差值在 

10-30%之间时持有数量线性递增取整。

3. 计算各月认购、认沽期权持仓数量

计算岀各月份总持仓数量后，分别根据该月份的认 

购、认沽期权的Deltafi,算岀使该月总Delta为零的合约 

张数，并四舍五入取整得到认购、认沽期权合约的持仓 

数量。

表5隐含波动率理论值回归方程的系数及显著性指标

RV T RV*T V2 RV"3 RVT2

回归系数 1.01E+00 2.05E-03 -6.30E-03 -1.03E-05 -3.83E-01 3.14E-05

标准误 1.31E-02 1.24E-04 5.67E-04 1.01E-06 3.55E-02 4.20E-06

t值 76.77 16.48 -11.10 -10.14 -10.77 7.46

P值 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部。
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4.计算策略收益

按照每个交易日的信号得岀次日的合约持仓，并使用 

收盘价计算出次日的收益，累计得到策略的最终收益。

图10是上述策略最终得到的累计收益走势，其中按 

“手续费+摩擦成本”为5元、10元、20元三种情况进行 

图10不同交易成本下的组合累让收益走势

錮”：资金占用（右轴） 5元 ■ 10元 ——20元

数据来源：中信证券衍生品经纪业务部。 

了分别测算。

表6中是组合收益的相关统计数据。其中，收益率部 

分均按照100万元的初始资金进行测算（分年份的收益测 

算中，每年初均按100万初始资金测算，因此分年度的收 

益率累积不等于全时间段的总收益率），事实上在2015年 

2月9日~2018年4月27日的区间中，组合的平均资金占用 

仅为&5万元，资金占用峰值为88.7万元，100万元的初始 

资金较充分，而且大部分时间中资金处于闲置状态（此处 

不考虑闲置资金带来的利息收入）。

从收益角度来看，组合在2015年的收益较佳，2016年 

之后随着市场日渐完善、波动低迷交易机会变少，收益岀 

现下降。考虑到组合平均意义上占用资金较少，闲置资金 

会对收益率产生不利影响，测算了另一种模式的累计收益 

率：初始资金改为20万元，每个交易日中不足部分的资

（上接第7页）

因为短期资本和长期资本的逻辑在于短期资本彰显的是 

资本市场流动性。流动性是资本市场的血液，是生命 

线，是国际资本长期持有他国金融资产的信心所系。缺 

乏短期国际资本的流动性，就不可能获得国际资本的长 

期承诺；国际资本大规模长期投资中国金融资产和人民 

币国际化的目标就会落空；而所谓的金融安全就只是一 

种自我安慰假象下事实上的不安全。

资本市场国际化并不必然使一国资本市场的系统性 

风险提高，美欧日和其他资本市场开放度较高的国家都 

证明了这一点。例如，国际资本参与美国资本市场，不 

仅必然受美国经济金融政策的影响，也一定程度上对这 

些政策产生约束。这种交互影响有利于理性和稳健的经 

济金融政策的制定和实施。因此，一国的经济金融政策 

必须兼顾国内外资本的长远利益。任何潜在的、直接或 

间接的、损害国际资本利益的政策，必然在第一时间反 

映在资本的流动上。而监管者必须及时发现政策失误， 

并在这些政策对本国资本市场和实体经济产生更大负面 

影响之前及时得到纠正；在政策的动态调节中稳定国际 

资本流动、提振资本市场信心、强化国家金融安全。

其五，商品期货市场的国际化为金融衍生品市场国 

际化创造了有利条件。作为全球最大的大宗商品进口国 

和国际贸易大国，中国急需在全球大宗商品市场上获得 

相应的定价权和影响力。目前，我国原油、铁矿石和 

PTA等特定期货品种成功引入境外投资者，推进了商品 

期货国际化进程。与商品期货市场开放争夺国际大宗商 

品定价权相比，金融衍生品市场的开放助推争夺的是国 

际资本本身。市场定价权是一种影响力的体现，而国际 

资本带来更直接的影响力：因为增量国际资本直接提高 

了我国资本市场融资规模；宜接服务于中国的产业升级 

和技术创新；这也意味着更广阔的市场、更多的就业和 

增长。从这个意义上讲，金融衍生品市场国际化的意义 

更直接、更重大。

宜早不宜迟：加快推进金撕生品市场国际化

本文从全球资本竞争的宏观视角，分析了金融衍生 

品国际化在加快国际资本深度参与、助推中国经济增 

长、实现人民币国际化等方面的重要意义。随着我国衍 

生品市场“五位一体”的监管体系在实践中不断成熟， 

目前市场监管能力和技术手段足以应对国际化可能带来 

的潜在风险。在严控违规交易和市场过热的同时，应该 

“不忘初心”，努力激发市场活力，发挥市场功能，并 

尽快启动金融衍生品市场的国际化进程，使之为资本市 

场进一步扩大开放、为提升中国在全球资本竞争中的大 

国地位、为保障中国在大国竞争中的金融安全发挥积极 

作用。 ■
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表6整体及分年份的若干统计指标 图11存在“临时资金”时的组合累计净值

资料来源：由借SE券行生晶经空址务都。

手续费5元 手续费10元 手续费20元
累计收益(元) 573008 488798 320378
年化收益(％) 15.2% 13.2% 9.0%
最大回撤(％) -6.4% -7.2% -8.7%
夏普比例 1.94 1.68 1.13

累计收益 35.7% 31.3% 22.3%

2015 年 最大回撤 -6.4% -7.2% -8.7%
夏普比例 2.74 2.41 1.74
累计收益 12.6% 11.3% 8.6%

2016 年 最大回撤 -0.9% -1.0% -1.2%
夏普比例 3.74 3.42 2.71
累计收益 6.9% 5.1% 1.3%

2017 年 最大回撤 -2.2% -2.7% -3.7%
夏普比例 1.70 1.28 0.36

2018 年
（截至4.27）

累计收益 2.0% 1.3% -0.2%
最大回撤 -4.9% -5.0% -5.3%
夏普比例 0.62 0.41 -0.01

金按照“临时资金”进行计算、按年化10%的利率和占 

用时间扣除收益，空闲的资金则按3%的利率计算利息。 

此时按10元交易成本计算的组合累计净值及各年度净值 

如图11所示，可以看到此时收益率在逐年下降仍然非常 

可观(2015年、2016年、2017年的全年收益率和2018年至 

4.27的年化收益率分别为157%、61%、29%和24%)。

主耍结论与册

从2015年2月9日上交所50ETF期权正式上线至今已 

接近4年，期间市场中新的股票、商品期权标的逐渐增 

加，未来新的期权标的品种也将逐步问世。在此背景 

下，了解标的收益特征对期权隐禽波动率曲面的影响， 

对探索期权的定价和价格发现机制、指导实际的期权交 

易均具备重要的价值。本文以历史波动率作为条件变 

量，分析了不同历史波动率环境下的未来波动率、隐含 

波动率分布特征，并基于二者的差异进行了交易策略的

4.00

3.50

3.00

2.50

2.00

1.50

1.00

■存在“临时资金”时的组合净值 ・2016 «2017 B2018

数据来源：中信证券衍生品经纪业务部。

实证分析，结论如下：

(1) 50ETF的实际波动率和50ETF期权隐含波动率均体 

现出了聚集效应、均值回复等普遍认可的波动率特征；

(2) 历史波动率对未来实际波动率的期限结构和隐含 

波动率期限结构的拟合效果良好，回归的M2分别达到了 

0.91 和 0.97；

(3) 从过去=年平均意义上来看，实际波动率较低 

时，隐含波动率低估了未来市场波动水平，期限较远的 

合约上体现的更为明显；实际波动率较高时，隐含波动 

率高估了未来市场波动水平，到期时间较近的合约上体 

现的更为明显；

(4) 基于理论波动率和隐含波动率的期限结构差异， 

可以构建Delta中性的组合捕捉收益。在2015.2-2018.4 

的时间区间上，如果基于资金峰值加安全垫作为初始资 

金、不考虑利息收入、按交易成本10元计算则年化收益 

为 13%；

(5) 2016年之后，期权市场定价效率明显提升。受

此影响，来源于期限结构的交易策略收益呈逐年下降走 

势。但考虑到策略资金占用的峰值远高于均值，如果在 

资金占用较多时存在可临时借用的资金(有方便快速借入 

的资金，或是组合仅作为多策略中的一部分)，则策略收 

益在逐年下降后仍然非常可观。 ■
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