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摘 要 本文以美 国 市场 作为对 比 ，
运用 多种 方法深入考察 了 中 国市场 的波 动 率风险和波动 率风险

溢 西見 发现 中 国市场具有 与美 国 市场 不 同 的异常现象 ． 首先 ， 与美 国 市场不 同 ， 中 国股票市场上 的波

动 率风险整体而言并非 系 统性风险 ， 而是呈现 出暴跌时期 显著为 负 ， 非暴跌时期 显著为 正的 明显 时

变特征 ；

其次 ，
虽 然 中 国市场 的波 动 率风险是 非 系 统性风险 ， 但期权 隐含的波动 率风险溢賴却 显著

为 负 ，
这 与美 国情形不 同 ， 也不符合金 融原 理 ， 可能意味着 中 国期权价格存在 高估 ． 进 一步 的模拟

Ｂｕｙ
－Ｗｒ ｉ ｔｅ 策略结果证实 中 国期权价格 的确存在持续 的 系 统性高估 ．
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２０ １５ 年， 中 国市场迎来了第
一

个场 内交易的期权品种 上证 ５０ＥＴＦ 期权 ，
国内关于期权市场的研

究也逐渐成为热点 ． 作为新兴市场 ， 中国期权市场有着
一些独特的特征 ，

甚至呈现出与国外成熟市场相反的

现象 ． 因此以中 国期权市场与国外成熟市场的差异作为切入点 ， 从实证和理论上分析其原因 ， 研究和探讨中

国期权市场的特点 ， 可以为中 国市场的投资者和监管决策者更好地理解和运用期权提供有益的参考 ． 如丛明

舒 ［

１
］ 以期权隐含方差为度量指标 ，

通过比较中美两个市场的两个实证差异 ， 探讨了 中国期权市场可能存在的
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定价机制或定价效率问题 ．

本文将从波动率风险和波动率风险溢酬的角度出发， 对中国期权市场进行实证研究 ， 通过与美国市场的

对比 ， 研究和探讨中国期权市场的特点 ． 大量实证研究表明 ， 作为期权定价的重要因素 ， 资产价格的波动率是

随机的 ． 这意味着波动率本身就是风险源 ． 根据资产定价的基本原理
（

Ｃｏｃｈｒａｎｅ
＾

）
， 如果这

一

风险因子是系

统性的 ， 投资者承担波动率风险就会要求
一

定的风险补偿 ， 即波动率风险溢酬 ． 正的系统性风险对应正的风

险溢酬 ， 负的系统性风险则对应负的风险溢酬 ．

国外学者基于美国市场等发达市场的研究表明 ， 波动率风险溢酬是显著为负的 ， 投资者可以通过卖出期

权获取波动率风险溢酬 ， 如 Ｃｏｖａ ｌ 和 Ｓｈｕｍｗａｙ
！

３
］

，

Ｂａｋｓｈ ｉ 和 Ｋ ａｐａ
ｄ

ｉａ
Ｗ

，

Ｃａｒｒ 和 Ｗｕ
［

５
］ 等 ． 与之相应， 这些市

场上的波动率风险是负的系统性风险 ： 在这些市场上 ， 波动率与股指显著负相关
（

Ｖ ＩＸ 指数甚至被公认为是
“

恐慌指数
”

） ， 当市场下跌时 ， 波动率上升 ；

反之亦然 ． 这两者的关系是符合金融内在逻辑的 ： 由于波动率和期

权价格正相关， 波动率 （其对应的可交易资产为期权 ， 期权组合等波动率衍生品 ） 对于投资者来说是可以对冲

市场下跌风险的
“

好资产
”

： 当市场下跌时 ， 波动率上升 ， 使用期权组合构造的波动率衍生品多头获益 ， 可以

对冲整个市场下跌带来的风险 ． 因此投资者愿意溢价购买期权以获得保险 ， 这使得期权隐含的风险中性波动

率高于实际波动率 ， 也即波动率风险溢酬为负 ． 因此
， 从资产定价的基本原理来看 ， 这些市场上的波动率风险

和波动率风险溢酬的内在逻辑是
一

致的 ．

由于中国
一

直没有推出正式的期权交易 ，
对中国市场上波动率风险和波动率风险溢酬的深入研究几乎空

白 ． 自 上证 ５０ＥＴＦ 期权诞生以来 ， 中国的波动率风险与波动率风险溢酬也幵始受到关注 ． 观察市场可以发

现
，
中 国市场的相关特征似乎与美国市场有所不同 ，

中国市场上波动率的变化常常与市场的涨跌同向 ，
上海

证券交易所发布的中国波指 （
ｉ
ＶＸ

）
更像是

“

贪婪指数
”

而非
“

恐慌指数 那么 ， 中国的波动率风险和波动率

风险溢酬究竟呈现出怎样的特征？ 是否与美国等发达市场不同？ 其内涵和应用意义如何？ 在期权市场运行渐

上轨道之际 ， 对中国市场的波动率风险及其风险溢酬进行研究 ， 并将其与发达的美国市场进行对比 ， 显然是

很有意义的 ．

本文首先运用相关性方法考察了 中美股票市场上的波动率风险是否系统性风险 ， 是正是负
；

随后运用测

度转换方法和 ｄｅｌ ｔａ 中性方法多角度考察了中美期权市场隐含的波动率风险溢酬 ． 结果发现中美市场存在两

大不同 ： 首先 ， 从股票现货市场的研究结果来看 ， 波动率风险在美国市场上是显著为负的系统性风险 ， 在中国

市场上却呈现非股灾期间显著为正 ， 股灾期间显著为负 ，
总体不显著异于零的特征 ； 其次 ， 美国期权市场隐含

的波动率风险溢酬显著为负 ， 与股票现货市场上所发现的负系统性风险具有
一

致性 ；

而在中国市场上 ， 尽管

股票现货市场上的波动率风险呈现上述不稳定特征 ， 但期权隐含的波动率风险溢酬却持续显著为负 ， 与美国

不同 ， 也不符合金融基本原理 ．

这
一

不符是否意味着交易机会呢？ 本文进
一

步构建并考察了Ｂｕｙ
－Ｗｒｉｔｅ 策略的回测效果 ． 结果表明 ， 在

中国市场上
，

基于 ５０ＥＴＦ 期权的 Ｂｕｙ
－Ｗｒ ｉ ｔｅ 策略比 ５０ＥＴＦ 有着更高的收益率和更小的标准差 ， 夏普比率明

显提高， 这意味着中国的期权价格的确存在持续的系统性高估 ．

尽管听起来相对抽象 ，
但波动率风险溢酬在学术界和实务界中都具有重要的地位，

从而具有重要的研究

价值 ． 波动率风险溢酬是对现代资产定价理论的拓展与补充 ． 传统的 ＣＡＰＭ 资产定价模型与实际市场难以

３尔合的差距促使大量学者对影响资产价格的其他风险因子进行了深入研究 ，
波动率风险就是其中

一

个重要的

因子 ． 例如 ，

Ｃａｒｒ 和 Ｗｕ
问 的研究对美国市场上波动率是否系统性风险因子以及波动率风险溢酬是否存在进

行了探索 ， 他们的研究表明波动率风险溢酬对于提高资产定价模型的解释力和预测力是十分重要的 ；

其次
，
波

动率风险溢酬是现实测度与风险中性测度下波动率期望值的转换枢纽， 著名的 Ｖ ＩＸ 指数就是风险中性测度

下的波动率期望 ， 要将其转化为现实世界 中人们对未来的波动率预期值 ， 必须经由波动率风险溢酬这
一

变量
；

第三 ， 在金融交易中 ， 波动率风险溢酬也常常发挥着重要的作用 ， 例如 ， 若波动率是系统性风险因子 ， 则多因

子交易策略就需要将其纳入考量 ； 又如 ， 波动率风险溢酬是对冲策略的影响要素之
一

，
经典的金融理论认为

金融衍生品是由标的资产衍生出来的冗余证券
（

Ｂ ｌａｃｋ 和 Ｓｃｈｏｌｅｓ
Ｈ

）
， 这意味着投资者可以在股票 ， 债券和期

权之间构造完全对冲策略 ， 然而 ， 如果存在波动率风险溢酬 ，
股票和债券的组合是无法对冲掉期权中的二阶



第 １２ 期 陈蓉 ， 等 ： 波动率风险和波动率风险溢酬 ： 中国的独特现象 ２９９７

风险的 ，
必须引入其他高阶衍生品 ．

虽然有着重要的研究价值 ， 然而关于中国市场的波动率风险和波动率风险溢酬的深入研究由于长期缺少

正式的期权交易而几乎空白 ，
因此在中国期权市场终于幵始发展的今天 ， 对其展幵深入研究具有着重要意义 ．

本文通过与美国市场的对比 ， 对中国市场的波动率风险与波动率风险溢酬进行了深入的实证研究 ， 发现并证

实了 中国市场的独特现象 ， 相信对相关领域的研究和实际运用能提供有益的参考 ．

全文结构安排如下 ： 第 ２ 部分为文献综述 ；

第 ３ 部分简要介绍了研究思路和方法 ；

第 ４ 部分为数据描述 ；

第 ５ 部分通过多种方法考察了中美市场的波动率风险和波动率风险溢酬特征 ；

第 ６ 部分考察了
Ｂｕｙ

－Ｗｒｉｔｅ

交易策略的效果 ；

第 ７ 部分为结论 ．

２ 文献综述

国内外学者对波动率风险和波动率风险溢酬的深入研究是 ２０００ 年以后幵始的 ． 尽管方法不同 ， 这些文

献的研究对象均为美国或香港等境外市场 ， 并且都发现期权隐含的波动率风险溢酬显著为负 ，
而这源于其对

应的波动率风险为负 ， 即股票和期权市场中波动率与股指负相关 （
Ｂａｋｓｈ ｉ 和 Ｋ ａｐａｄ ｉａＷ

）
． 这些文献的主要工

作是用不同的方法估计波动率风险溢酬 ， 并考察波动率风险溢酬的特征 ． 根据估计方法 ，
现有文献大致可分

为三类 ： 测度转换法 ，

ｄｅｌ ｔａ 中性法和随机波动率模型法 ．

所谓测度转换法 ， 是运用现实测度与风险中性测度下波动率期望值之差等于波动率风险溢酬的原理 ， 分

别提取两个测度下的波动率期望值， 从两者差异中分离出波动率风险溢酬 ． 运用此方法的文献包括 Ｃａｒｒ 和

Ｗｕ
［

５
］

，

Ｂｏｌ ｌｅ ｒｓ ｌｅｖ
！

７
］

， 陈蓉和曾海为 ［

８
］

，
Ｂｅｋａｅｒｔ 和 Ｈｏｅ ｒｏＷ ９

］ 等 ． Ｄ ｅｌ ｔａ 中性法则是构造期权与其标的资产的

ｄｅ ｌｔａ 中性组合 ，
通过考察该组合的收益来研究波动率风险溢酬 ， 相关文献包括 Ｃｏｖａｌ 和 Ｓ ｈｕｍｗａｙ

Ｍ
，
Ｂａｋｓ ｈｉ

和 Ｋ ａｐａｄ ｉａＷ
， 陈蓉和方昆明 Ｍ 等 ． 在随机波动率模型法中 ， 研究者则在特定的随机过程假设下纳入波动率

风险溢酬 ，
运用多种计量方法直接进行估计 ， 如 Ｃｈｅｒｎｏｖ 和 Ｇｈｙ ｓｅＷ １ １

］

，

Ｐａｎ ［

１ ２
］

，

Ｄｕａｎ 和 Ｙｅｈ ［

１３
］

， 吴鑫育和

周海林 Ｍ 等 ．

这三类估计方法各有侧重和优缺点 ． 测度转换法对模型要求最少 ， 有严谨的理论基础 ， 可以直接估计出

波动率风险溢酬 ， 但对市场数据要求较高 ， 当数据质量不佳时可能会造成较大的误差 （
比如期权行权价格过

少时会导致离散误差和截断误差） ；

ｄｅｌ ｔａ 中性法可操作性强 ， 但从中提取的波动率溢酬信息只是理论上的近

似 ， 其中可能包含了其他未被识别的风险溢酬 ；

运用随机波动率模型的文献
一

般重点在于估计随机过程参数 ，

波动率风险溢酬只是附属成果 ， 这
一

方法的最大不足在于其需要对资产价格所服从的随机过程进行假设 ， 不

同的模型设定可能会得到不同的结论 ．

其他
一

些文献则直接研究股票市场上的波动率风险是否系统性风险 ． 例如
，

Ｇ ｌｏｓｔｅｎ 等 Ｉ

１

＇Ｅｎｇｌｅ 和

关于美国和 日本市场的研究发现 ，
市场预期收益与波动率负相关 ，

且市场下跌相比上涨会导致波动率

更显著的变化 ． Ｂｏｌ ｌｅ ｒｓ ｌｅｖ 等 ［

１７
１ 使用 日 内高频数据进

一

步验证了收益率与波动率的显著负相关性 ， 且市场

下跌导致的波动率的上升往往会持续数 日 ． 国内的相关研究极少 ，
就笔者所见 ，

只有郑振龙和汤文玉 ［

１８
１ 运用

Ｆａｍ ａ－Ｍａｃｂｅｔｈ 方法对中国股票市场的波动率风险溢酬进行了研究 ， 得到了中国市场波动率风险价格为负的

结论 ． 对此现象 最广泛接受的解释来 自 Ｂ ｌａｃｋ ［

１ ９
］ 和 Ｃｈｒｉｓｔ ｉｅ

［

２ ０
］ 提出的金融杠杆假说 ， 即股票下跌导致公司

负债率上升 ， 风险变大导致波动率上升 ．

可以看到 ，
已有的相关研究呈现两个特点 ： 第

一

， 结论较为
一

致， 波动率风险是负的系统性风险 ，
而期权

隐含的波动率风险溢酬也显著为负 ，
两者之间具有 内在

一

致性， 符合金融学的基本原理 ； 第二 ， 由 于中国期权

市场迟迟未出 ，
几乎所有研究都是基于境外市场的 ， 郑振龙和汤文玉 間 只能分析股票风险溢酬的方法对中

国市场进行研究 ．

２０ １５ 年中国首次推出场内期权， 为学术界进行相关研究提供了新的市场基础 ． 丛明舒 Ｗ 通过实证发现

并指出 了中美两个市场的两个差异 ：

一

是美国市场未来股票超额收益关于期权隐含方差的回归系数稳定为

正 ， 而中国市场的这个回归系数却显著为负 ；

二是中国市场期权隐含方差与标的资产实现方差的 比值要显著

低于美国 ， 即 中国市场期权的波动率风险价格的绝对值低于美国 ． 尽管与本文
一

样对中美期权市场对波动率

问题进行比较研究，
丛明舒 Ｗ 着力于期权隐含方差对股票定价的影响 ， 其实证研究的是股票收益率中源于



２９９８ 系 统 工 程 理 论 与 实 践 第 ３ ９ 卷

波动率的风险溢酬问题 ． 而本文所考察的则是期权收益率中的波动率风险溢酬 问题，
考察其是否具有与众不

同的特征 ， 与美国的市场现象有何差异 ． 也就是说 ， 本文是将期权作为
一

个相对独立的资产进行研究 ， 而不将

其视为股票的冗余衍生品 ， 这是近年来国际期权研究的
一

个新视角 ． 另
一

方面 ， 本文从资产定价的基本原理 ，

从系统性风险的角度来探索中国市场的波动率风险和风险溢酬 问题， 并基于其探索相应的交易策略 ．

３ 研究思路与方法

如前所述， 本文将首先通过相关性来考察中国股票现货市场上的波动率风险是否系统性风险 ， 是正是负
；

然后估计期权隐含的波动率风险溢酬 ， 考察其是否异于零 ， 是正是负 ， 并基于此对比这两者之间是否存在内

在
一

致性 ； 由于发现中国期权可能存在定价偏高的现象 本文最后运用 Ｂｕｙ－Ｗｒｉ ｔｅ 策略对这
一

高估进行了验

证 ． 尽管如文献综述所述，
已有研究已经表明美国市场上的波动率风险和波动率风险溢酬均显著为负 ， 为了

充分进行对比 ， 本文运用 同样的实证方法考察了美国市场的情形 ． 需要说明的是， 由于本文主要 目的是讨论

中美市场上的
一

般规律 ， 与丛明舒 ｍ—样 ， 在中美对比中本文采用的是两个市场上的可得数据 ， 并不需要保

证两个市场的样本期完全
一

致 ． 这
一

节介绍本文涉及到的主要研究方法 ．

３ ． １ 波动率风险的系统性与正负性

根据资产定价的基本原理 （
Ｃｏｃｈｒ ａｎｅ＾

） ， 投资于某
一

资产是否应获取风险溢酬 ， 从本质上取决于该资产

与人们效用函数中关注的对象 （

一

般以财富表示 ） 是否具有相关性 ． 与之具有显著相关性的 ， 则可以认为其具

有系统性风险 ， 是无法分散的 ， 承担相应风险应获取风险溢酬 ． 用随机贴现因子框架表示即为 ：

Ｅ
（
ｒ

ｊ ）
—＝—ｒ

＾
ｃ ｏｖ

（
ｍ

， 
ｒ

＊
） 

．（
１

）

随机贴现因子 ｍ 的本质是效用
（
财富

）

． 但在现实世界中 ， 贴现因子是不可观测的 ，
通常将总财富组合

（包括证券 ， 不动产 ，
人力资本等 ） 的收益率与贴现因子联系起来 ， 并将股票指数的收益率作为总财富收益率

的代理变量 ． 因此研究股指和某资产收益的协方差或相关性可以确定该资产的风险是否系统性风险 ， 承担对

应风险是否应获取风险溢酬 ． 进
一

步的 ， 具体到考察波动率风险的系统性 （即承担波动率风险是否应获取风

险溢酬 ） ， 可以使用股指收益率与波动率收益率 （变化率乃 的相关性或协方差来研究波动率风险的系统性 ． 因

此本文通过考察上证 ５０
２

与其波动率变化之间的相关性和协方差
３

是否显著异于零及其正负 ， 可以验证中 国

市场波动率风险的系统性和正负性 ． 同时作为对比 ，
本文将考察美国市场的 Ｓ＆Ｐ ５０ ０ 指数与其波动率变化之

间的关系 ．

为了保证研究结果的稳健性 ，
本文同时采用常见的两种波动率 ： 基于股票高频数据计算的 日 内 已实现波

动率和期权市场的隐含波动率
４

． 由于使用高频数据同时也可能引入了市场微观噪音 ， 因此本文借鉴 Ｊｉ ａｎｇ和

Ｔ
ｉａｎ

［

２ ２
！

，

Ｈａｎ ｓｅｎ 和 Ｌ ｕｎｄｅ
［

２ ３
！

， 已实现波动率
（
ｒｅａ ｌ

ｉｚｅｄｖｏｌａｔ ｉ
ｌ
ｉ ｔｙ，

ＲＶ
）
采用带 自 相关修正项的以下计算公式

５

：

－ｎ
〇 《／＼ｎ ｈ

Ｒ Ｖ^


＝＋ｒ＾ －⑵
＼ｉ

＝
１ｈ＝ ｌ

、ｉ
＝

 １

其中 ｎ 是计算期间 Ｍ＋内的总的数据采样个数， 私 ＝
Ｉｎ ５＾

－

 Ｉｎ ＳＵ是股票收益率的 自相关阶数 ， 等式

右边括号内第二项 ？私私林是基于 自 相关的修正项 ． 式中的 自 相关阶数 Ｚ 通过计算股票

收益率的 自相关系数得到 ， 如果收益率序列在某滞后阶数上存在较大的 自相关 ， 则需要相应的对其做出修正

１ ． 由于本文研究的是波动率的系统性风险 （
不确定性 ） ，

是波动率这个标的的不确定性变化 ，

因此需要考察波动率的收益率 （变
化率 ） 和指数收益率之间的相关性 ，

这在 Ｂａｋ ｓｈ ｉ 和 Ｋａｐａｄ ｉａ
Ｗ 的模型中也有相关讨论 ．

２ ．
—般认为沪深 ３０ ０ 指数更能反映中国 Ａ 股市场的整体状况 ， 但由于本文后续研究中使用的期权是上证 ５０ＥＴＦ 期权 ，

而上

证 ５ 〇 与沪深 ３〇０ 指数又具有髙度相关性 （例如 ２〇〇５ 年 ２ 月 ２３ 日至 ２ 〇１ （３ 年 ７ 月 ８ 日的筒单线性相关髙达 ０ ． ９ ７４８
） ，

因此本
文以上证 ５０ 指数作为中国 Ａ 股整体市场的代表 ．

３ ． 本文采用冯志新等 ［

２１
］ 的协方差 Ｕ 统计量检验法来对协方差做检验 ．

４ ． 实际上最为常见的波动率估计方法是基于股票 日对数收益率的标准差波动率 ． 但由于本文的样本期不长 ，

要估计每天波动

率与收益率的相关性 ， 标准差方法是基于
一

段时间的历史数据估计而得 ， 估计每天的相关性会存在样本重叠 （
ｏｖｅｒｌａ ｐｐ ｉ

ｎｇ
）
的

问题
，

严重影响相关系数的可靠性 ，

因此本文不使用标准差方法 ．

５ ． 关于 已实现波动率的计算 ， 较为常见的方法还有 ＨＡＲ－ＲＶ
，

如文凤华等 ［

２４
］

， 贺志芳等 ［

２ ５
］

， 龚旭等 ［

２６
］

，

刘晓倩等 ［

２７
］

， 陈声

利等 ［

２８
］

， 陈声利等 ［

２９
］

． 但该方法通常用来构建 已实现波动率预测模型 ，

而本文只是将已实现波动率作为实际波动率的代理

变量来考察波动率风险 ，

因此直接采用 日 内高频数据计算的已实现波动率 ．
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从而减少高频噪音的影响 ． 而出于稳健性的考虑 ，
本文同时也考察了不同 自相关阶数修正下的结果 ． 而在隐

含波动率指标方面 ， 由于其
“

无模型
”

（
ｍｏ ｄｅ ｌ－ ｆｒｅｅ

）

６

的特征 ， 相较于 Ｂｌ ａｃｋ－Ｓ ｃｈｏ ｌｅ ｓ
－Ｍｅ ｒｔｏｎ

（
以下简称 Ｂ － Ｓ－Ｍ

）

隐含波动率 ，

ＶＩＸ 类指数
７

是隐含波动率的更好指标 ，
因此本文分别以中 国上证 ５０ＥＴＦ 期权市场的 ｉ

ＶＸ 指

数和美国 ＣＢＯＥ 的 Ｓ＆Ｐ ５００ 指数期权市场的 ＶＩＸ 指数作为中美两个市场的隐含波动率的代表 ．

３
．
２ 期权隐含的波动率风险溢酬的存在性与正负性

期权是波动率的主要交易工具， 也是对冲和管理波动率风险的主要产品 ． 从理论上说 ， 如果波动率是系

统性风险因子 ， 期权价格中必然蕴涵着波动率风险溢酬的信息 ．

如第 ２ 部分所述 ， 估计波动率风险溢酬的方法主要有三种 ： 测度转换法，

ｄｅ ｌ ｔａ 中性组合法和随机波动率

模型法 ． 前文已经提及 ， 随机波动率模型法的最大不足在于其是严重模型依赖的
（

ｍｏ ｄｅｌ －ｄｅｐｅｎｄｅｎ ｔ
）

， 客观上

存在着较大的模型风险 ， 本文不拟采用这
一

方法 ．

测度转换方法源于资产定价的基本原理 ． 现实测度与风险中性测度的区别在于 ， 在风险中性测度下人们

承担风险不要求风险溢酬 ，
因此两个测度的波动率期望值之差就是相应的波动率风险溢酬

（

Ｃａｒｒ 和 Ｗｕ Ｈ
）

，

即 ：

ＶＲＰ
ｔ

＝

Ｅ
ｆＫ ，

ｔ ］
－

Ｅ？
 ［
ａ

ｔ
＜

Ｔ ］
． （

３
）

其中 Ｖ ｉｍ 表示 ｔ 时刻的波动率风险溢酬
（

ｖｏ ｌａｔ ｉ ｌ ｉｔｙ
ｒｉｓ ｋ

ｐ ｒｅｍｉｕｍ
）

，Ｅｆ
［

＋

］
和 Ｅ？

［

．

］
分别表示现实测度和风

险中性测度下 ｔ 时刻的条件期望值 ， Ａ
，

Ｔ 表示 ｔ 到 Ｔ 期间的波动率 ． 在实际计算 中 ， 由 于
“

无模型
”

的 ＶＩＸ

类指数就是风险中性测度下的波动率期望值，
因此本文分别以中国上证 ５０ＥＴＦ 期权市场的 ｉＶＸ 指数和美国

ＣＢＯＥ 的 Ｓ＆Ｐ ５００ 指数期权市场的 Ｖ ＩＸ 指数作为中美两个市场的风险中性波动率预期值 ；

而现实测度下的

波动率预期值， 则
一

般都在理性预期假设下以 实现值作为预期值的代表 ， 本文使用上证 ５０ＥＴＦ 和 Ｓ＆Ｐ ５００

指数
一

个月 的实际波动率作为分别作为中美两国现实测度下的波动率期望的代理变量 ． 通过提取现实测度

和风险中性测度下的波动率期望值之差来得到波动率风险溢酬 ． 为保证结论的稳健性 ，
本文同时使用 了基于

５ 分钟 ，
１５ 分钟和 ３０ 分钟高频的

一

个月 已实现波动率作为实际波动率的代理变量 ， 计算三种情形下的波动

率风险溢酬
８

＋ 已实现波动率的公式如式 （
２

） 所示
９

．

可以看出 ， 测度转换方法具有良好的理论基础 ， 并且具有
“

无模型
， ，

的良好性质 ，
因此是估计期权隐含的

波动率风险溢酬的最佳方法 ． 但此方法的不足在于对数据要求较高 ， 当数据质量不佳时可能会造成较大的误

差 ． 而上证 ５０ＥＴＦ 期权行权价设定较为稀疏 ， 据此计算得到的 ｉＶＸ 指数可能会存在
一

定的离散误差和截断

误差 ． 为了保证研究结论的可靠性和稳健性， 本文同时运用不需要使用 ｉ
ＶＸ 数据的 ｄｅｌ ｔａ 中性方法来考察期

权隐含的波动率风险溢酬 ．

Ｄ ｅｌ ｔａ 中性方法是源于以下的思想 ： 标的资产价格和波动率的随机性是影响期权价格的公认两大风险

源，

ｄｅ ｌ ｔａ 中性组合
ｗ
对冲了来 自 标的资产价格的风险 ， 如果针对波动率这

一

风险源不存在相应的风险溢酬 ，

则 ｄｅｌ ｔａ 中性组合应获得无风险收益 ； 若 ｄｅ ｌｔａ 中性组合的收益显著异于无风险收益 ， 则是波动率风险溢酬

存在的证据，

一

般认为 ， 扣除无风险收益后的超额收益主要受波动率风险溢酬的影响
１ １

．

本文借鉴陈蓉和方昆明 ［

１Ｑ
１ 的离散方法， 将离散间隔设定为

一

个交易 日
， 计算每天每个期权 ｄｅｌ ｔａ 中性

组合的 日超额收益 ， 从中提取出该组合的波动率风险溢酬 ，
进而对所有期权的波动率风险溢酬平均后得到每

日 的波动率风险溢酬时间序列
Ｉ ２

． 其基本思路是 ： 构造
一

个 自融资的 ｄｅｌ ｔａ 中性期权投资组合 ， 该组合包含
一

（３
． Ｂ ｒ ｉ

ｔｔｅｎ － Ｊｏｎ ｅｓ 和 Ｎ ｅｕ ｂ ｅｒｇｅｒ
Ｐ。

］ 最早提出 “

无模型
”

的概念 ， 即计算过程不依赖于特定期权定价模型 ．

７ ．２〇 〇３ 年 Ｃ ＢＯＥ 推出的 Ｖ ＩＸ 指数是基于无模型方法计算的隐含波动率指数 ，

已公认为市场隐含波动率的量化指标 ． 飢５ 年
上交所也发布了基于类似算法的中国波动率指数 ｉＶＸ ．

８ ． 本节估计的是一个月 已实现波动率
，

与 日 内 已实现波动率不同的是其包含了隔夜波动
，

且 １ ５ 分钟 ／３０ 分钟频度的数据采样

足够保证结果的精度 ．

９ ． 根据中美市场的惯例 ， 本文中美国市场
一

年的交易 日天数按 ２５ ２ 天计算 ，

一

个月 的交易 日取 ２ １ 天 ； 中国市场的交易 日较少 ，

我们取
一

年的交易 日为 ２４ ２ 天
，

一

个月的交易 日为 ２０ 天 ．

１ ０ ． 即买入或卖出期权的同时运用现货或期货使得整个组合始终保持动态的 ｄ ｅ ｌ
ｔａ 中性 ．

１ １ ． 如果还有其他系统性风险 （
如跳跃风险 ） ，

超额收益部分可能还受到跳跃风险溢酬 ． 但本文不研究跳跃风险 ，

因此采用 Ｃｏｖａｌ

和 Ｓ ｈｕｍｗａｙ
Ｍ

，Ｂａｋｓ ｈｉ 和 Ｋａｐａｄ ｉ
ａＷ

， 陈蓉和方昆明 Ｍ 的做法 ， 将其视为仅受波动率风险溢酬影响 ．

１ ２ ． 附录中提供了这一原理相应的数学推导 ．
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单位看涨 （
或看跌

）
期权的多头和 Ａ

ｔ

＝

ｇ 份动态调整的标的资产空头 ，
其中 ／ｔ 和 ＆ 分别表示期权价格和

标的资产价格 ，

Ａ
ｔ
就是期权的 ｄｅｌ ｔａ 值 ． 相应地 ，

ｄｅｌ ｔａ 中性组合在 Ｍ＋ 爿 期间的超额收益 可由 下

式计算得到 ：

Ｕ
ｔ

，

ｔ十丁
＝

ｆｔ十丁
—

ｆｔ 
—？ｖＡＳｕ

－

ｒｕ （ｆｕ
—

ＡＵＳＵ
）
ｄｕ ．（

４
）

Ｊ
ｔＪ

ｔ

其中 ｒ
ｔ 为无风险利率 ． 附录中推导了ｄｅ ｌ ｔａ 中性组合超额收益 ｎ

ｔ ， ｔ＋Ｔ 与波动率风险溢酬的关系式 ． 从附录

可知 ， 如果假设除了资产价格涨跌风险之外只有波动率风险 ，

ｄｅｌ ｔａ 中性组合超额收益 主要受到波动

率风险溢酬 Ａ
ｔ（＾ ） 的影响 ， 其预期值 （平均值 ） 中蕴涵着波动率风险溢酬的平均值的信息 ．

在运用 ｄｅ ｌ ｔａ 中性组合方法基于式
（

Ａ ． ６
）
分析波动率风险溢酬时 ，

Ｂａｋｓｈ ｉ 和 Ｋ ａｐａｄ ｉａＷ
， 陈蓉和方昆

明 ％ １ 采用了不同的离散方法
１３

＋Ｂａｋｓｈｉ 和 Ｋ ａｐａｄ ｉａＷ 将 Ｔ 设定为样本中每个期权合约的剩余期限， 针对

每个期权合约估计其在剩余期限内 ｄｅ ｌｔａ 中性组合超额收益在时间序列上的均值，
基于式 （

Ａ ． ６
） 推断波动率

风险溢酬均值的性质 ． 这
一

方法的不足之处在于无法将波动率风险溢酬的信息单独估计出来 ． 由 附录中的式

（
Ａ ． ７

）

￣

（
Ａ ． ９

） 可知 ， 当离散间隔 ｔ 足够小时 ， 可以将波动率风险溢酬近似地单独估计出來 陈蓉和方昆明 ＿

正是采用这
一

做法 ， 将 ｔ 设定为
一

个交易 日
， 计算每天每个期权 ｄｅｌｔ ａ 中性组合的 日超额收益和 Ａ

ｔ （内 ） ， 对

所有期权的 Ａ
ｔ（＾ ）

进行平均 ，
进而形成

一

个基于所有期权计算得到的波动率风险溢酬时间序列 ， 可以考察其

均值是否显著异于零 ， 是正是负 ． 由于 ５０ＥＴＦ 有卖空限制 ， 我们在构造 ｄｅｌ ｔａ 中性组合时使用上证 ５０ 期货

来对冲
，
而上证 ５０ 指数期货早于 ５０ＥＴＦ 期权数 日 交割 ，

如果使用 Ｂａｋｓｈｉ 和 Ｋ ａｐａｄ ｉａＭ 的方法计算 ｄｅｌ ｔａ 中

性组合到期超额收益则需要在期货交割 日前选择更换主力合约 ， 会导致结果出现偏差
１４

＋ 而陈蓉和方昆明 ［

１Ｑ
１

方法通过计算每 日 ｄｅ ｌｔａ 中性组合的超额收益得到波动率风险溢酬 ，
通过剔除临近交割的期权可以避免该问

题 ． 因此本文采用陈蓉和方昆明
＿ 方法进行研究 ． Ｂ ａｋ ｓｈｉ 等 ［

３ １
１

，

Ｂａｋｓｈ ｉ 和 Ｋ ａｐａ
ｄ ｉａ

Ｗ 指出 ， 在实际市场

中 ， 深度实值期权通常流动性较差 ， 流动性导致的定价误差会使得 ｄｅ ｌ ｔａ 对冲收益増大 ． 借鉴他们的做法 ， 在

具体估计中 ， 本文选择平价附近的期权和虚值期权作为考察对象 ．

可以看出 ，

ｄｅｌ ｔａ 中性方法的不足之处在于 ，

ｄｅ ｌｔａ 中性仅对冲了资产价格的风险 ，
这意味着 ｄｅ ｌｔ ａ 中性组

合的超额收益不
一

定完全是波动率风险溢酬 ， 也可能包含了其他未识别的风险溢酬 ． 相比较而言 ， 测度转换

法更具有严谨性和理论基础 ，
因此本文以测度转换法为主 ， 再用 ｄｅｌ ｔａ 中性法验证结论的稳健性 ．

３ ． ３Ｂｕｙ
－Ｗｒ ｉｔ ｅ

策略

Ｂｕｙ
－Ｗｒｉ ｔｅ 策略的本质是长期持续进行的 ｃｏｖｅ ｒｅｄｃａｌ ｌ（

有保护的看涨期权）
策略 ． 其操作思路是在不断

在卖出看涨期权的同时买入相应数量的标的资产 ， 并持有到期 ． 若到期被行权， 则按约定的行权价卖出持有

的标的资产 ；

到期不被行权 ， 则获得期权费 ． 在理性预期下 ，
期权价格在理论上已经包含了关于市场未来涨跌

的概率和盈亏信息 ． 因此在
一

个合理定价的市场 ， 长期持续卖出期权从概率上不会々优 ；

而如果期权定价被

系统性高估， 那么持续卖出期权从概率上就是战的策略 ． 而由于本文发现中国股票现货市场上的波动率风

险并非显著为负的系统性风险 ， 然而期权隐含的波动率风险溢酬却显著为负 ，
这很可能意味着中国的 ５０ＥＴＦ

期权定价偏高 ． 因此本文通过构造 Ｂｕｙ
－Ｗｒ ｉ ｔｅ 策略进

一

步验证期权定价是否偏高 ． 该策略的核心是长期持续

卖出期权， 从而可以帮助检验长期持续卖出期权是否会在概率上々优 ， 是否会获得额外收益 ． 如果持续卖出

期权从概率上是Ａ优的 ， 则意味着期权定价存在高估 ． 而 Ｂ ｕｙ
－Ｗｒ ｉ ｔｅ 交易策略同时包含

一

份看涨期权空头和
一

份标的资产多头 ， 即使小概率事件发生 ，

Ｂｕｙ
－Ｗｒ ｉ ｔｅ 交易也不会破产 ， 从而可以持续卖出期权

１５
．

在美国市场上 ，
已经有基于这

一

策略的指数 ， 即 Ｂｕｙ
－Ｗｒｉ ｔｅ 指数

，
直接考察这

一

指数就可以了解美国市

场上 Ｂｕｙ
－Ｗｒｉｔｅ 策略的表现 ． 由 于中国市场不存在相似的指数 ，

本文构造了相应的策略 ，
对历史数据进行回

测 ， 并区分不同交易费用对该策略在中国市场上的历史表现进行了深入和多角度的考察 ．

１ ３ ． 但无论在明Ｐ个方法下 ，

ｄ ｅ ｌ
ｔ ａ和 ｖｅｇａ 都是由 Ｂ －

Ｓ
－ Ｍ 公式计算得到的 ．

１ ４ ． 偏差来 自两个方面 ，

一

是市场中投资者更换主力合约时机有
一

定主观性 ， 存在更换时间的偏差 ； 二是更换后的期货合约是

下月 合约 ， 与当 月上证 ５０ＥＴＦ 期权合约存在严重的期限偏差 ．

１ ５ ． 也可以构造 Ｃａ ｓｈ
－

Ｓ ｅｃｕｒｅｄ Ｐ ｕｔ 组合 ， 即每卖出一份看跌期权的同时将单位现金投资于国偾 ，

到期若被行权 ， 可以保证有足

够现金行权不会倒闭 ． 由于中国期权市场对 ｃｏｖｅｒｅｄ － ｃａ ｌ ｌ 策略给予特殊的政策倾斜 ，

不收取维持保证金 ， 相对 Ｃａ ｓｈ －Ｓｅｃｕｒ ｅｄＰ ｕｔ

是更好的策略选择 ， 本文针对 Ｂｕｙ
－Ｗｒ ｉ

ｔｅ 策略进行考察 ．



第 １２ 期 陈蓉 ， 等 ： 波动率风险和波动率风险溢酬 ： 中国的独特现象 ３００ １

４ 数据描述

本文考察波动率风险和风险溢酬需用到期权， 相应现货和期货数据 ． 由 于本文实证分为几个部分 ， 具体

使用的数据和处理方法不尽相同 ， 本文将在后文相应部分对其作深入介绍 ，
此处仅对数据做概括性介绍 ． 由

于中 国市场只有 ２０ １ ５ 年 ２ 月 ９ 日幵始交易的上证 ５０ＥＴＦ 期权
，
因此本文使用的中国数据为 ２０１ ５ 年 ２ 月 ９

日 至 ２０ １ ６ 年 ７ 月 ８ 日的上证 ５０ＥＴＦ 期权收盘价，

５０ＥＴＦ 收盘价和高频数据 ，

ｉＶＸ 指数数据 ，

２０ １５ 年 ４ 月

１ ６ 日至 ２０ １ ６ 年 ７ 月 ８ 日的上证 ５０ 期货收盘价
１６

，
由于这

一

样本期偏短 ， 在无需受期权数据约束的部分 ，
本

文使用了
２０ １０年 １ 月 ４ 日至 ２０ １ ６ 年 ７ 月 ８ 日 的上证 ５０ 指数收盘价和高频数据

１ ７

＋ 美国市场上交易量最大

的期权是在 ＣＢＯＥ交易的 Ｓ＆Ｐ ５００ 指数期权 ，
因此本文的美国数据采用 Ｓ＆Ｐ ５００ 指数期权收盘价 ，

Ｓ＆Ｐ ５００

指数收盘价，

Ｓ＆Ｐ ５００ 高频数据 ，

ＶＩＸ 指数和 ＢＸＭ 指数数据 ． 美国期权市场的历史较长 ， 由于 Ｖ ＩＸ 指数从

２００３ 年幵始采用无模型的计算方式 ， 本文选取的美国 Ｓ＆ Ｐ５００ 指数收盘价，

Ｓ＆Ｐ ５００ 高频数据，

Ｖ ＩＸ 指数和

ＢＸＭ 指数数据样本期从 ２００４ 年 １ 月 ２ 日至 ２０ １６ 年 ７ 月 ８ 日 ，

Ｓ＆Ｐ ５００ 期权数据样本期从 ２００４ 年 １ 月

２ 日至 ２０ １４ 年 ８ 月 ２９ 日
１８

， 涵盖了不同的市场状况 ， 特别是次贷危机， 具有较好的代表性 ． 本文数据来源于

Ｗｉｎｄ 数据库和 ＣＢＯＥ ．

５ 实证结果 ： 波动率风险与波动率风险溢酬

５ ．
１ 股票现货市场 ： 波动率风险的系统性与正负性

本小节采用的中国数据为 ２０ １０ 年 １ 月 ４ 日 至 ２０ １ ６ 年 ７ 月 ８ 日 的上证 ５０ 指数收盘价和 ５ 分钟高频

数据
１ ９

，
以及 ２０ １５ 年 ２ 月 ９ 日至 ２０ １ ６ 年 ７ 月 ８ 日 的 ｉＶＸ 收盘价

２ ０
＋ 美国数据采用的是 ２００４ 年 １ 月 ２ 日

至 ２０ １６ 年 ７ 月 ８ 日的 Ｓ＆Ｐ ５００ 指数收盘价，
５ 分钟高频数据和 ＶＩＸ 收盘价 ． 由于受中国市场高频数据可得

性的约束 ， 选取 ２０ １０ 年作为中国样本期起点 ，
而 Ｖ ＩＸ 指数从 ２００３ 年幵始采用无模型的计算方式 ， 本文选取

２００４ 年作为美国样本期起点
２ １

＋ 数据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库和 ＣＢＯＥ ．

样本期内 ，
上证 ５０ 指数在 ５ 分钟高频下的收益率的

一

阶和二阶 自相关系数分别为 －０ ． ０４８ 和 －０ ． ０ １５
，

高阶 自相关都小于 ０ ． ０３
，
而 Ｓ＆Ｐ ５００ 指数在 ５ 分钟高频下的收益率的

一

阶和二阶 自相关系数分别为 ０ ． ００３ 和

－ ０ ． ０ ２５
， 其高阶 自相关也都小于 ０ ． ０３

，
因此本节计算中美市场的 日 内 已实现波动率时都取 自相关阶数 Ｚ

＝
０

为主 ． 表 １ 给出 了中美两国股票指数收益率和波动率的描述性统计结果 ． 图 １ 展示了中美两国股票指数与

波动率的时间序列走势 ， 可以大致看出 ， 美国市场 Ｓ＆ Ｐ５００ 指数与两个波动率指标都呈现较为明显的负相关

关系 ，
而中国市场上证 ５０ 指数与两个波动率指标的相关性有时为正有时为负 ，

难以直观判断 ．

表 １ 中美股票指数收益率与波动率的描述性统计

样本数 均值 标准差 偏度 峰度

上证 ５ ０ 指数收益率■

（
％

）

１５ ８２ － ９ ． ９４６＾０ ３ １ ． ６ ５９ － ０ ． ４２ ０ ４ ． ５ ７６

中国市场 ＲＶ １５ ８２ １８ ． ４６ １ １０ ． ９ ５ １ ３ ． ０ ７９ １４ ． １ ５４

ｉＶＸ ３４５ ３４
．

４０４ ９
．

８ ３３ ０
．

６４３ ０
．

１ ５８

Ｓ＆Ｐ ５０ ０ 指数收益鸟＾（
％

）
３１ ５１ ２ ． ０ ７３＾０ ２ １ ． ２ １８ － ０ ． ３３ ５ １ １ ． ２ ９５

美国市场 ＲＶ ３１ ５１ １４ ． ０ ９ ２ １０ ． ７ ２７ ３ ． ６４ １ ２１ ． ８ ８６

ＶＩＸ ３１ ５１ １９ ． ３ １ ６ ９ ． １ ８５ ２ ． ５ ６４ ８ ． ７ １７

１ （３
． 上证 ５〇 期货于 ２〇 １ ５ 年 ４ 月 １ （３ 日上市交易 ．

１ ７ ． 选择 ２０１ ０ 年 １ 月 作为上证 ５０ 指数髙频数据样本期起点
，

主要是受髙频数据可得性的约束 ．

１ ８ ． 选择 ２０１ ４ 年 ８ 月 作为 Ｓ＆Ｐ ５００ 期权数据样本期终点 ，

主要是受 Ｓ＆Ｐ５０ ０ 期权数据可得性的约束 ．

１ ９ ． 国 内相关研究估计 日 内 已实现波动率的数据频度一般采用 ５ 分钟高频 ，

如叶五
一和缪柏其 ［

３ ２
］

， 陈浪甫和杨科 ［

３３
］

， 魏宇

等 ［

３４
］

，

 １５ 分钟和 ３〇 分钟高频由于采样点过少而缺乏精度 ，

影响结果可靠性 ．

２０ ． 由于中国期权市场开始较晚 ， 受限于期权数据样本期较短 ， 本文在后面计算波动率风险溢酬时只能用较短的样本期 ． 而在

这里研究波动率风险是否系统性风险时 ， 本文既对这个短的样本期做了检验 ，

也对更长期的
一

般现象做了检验 ．

２ １ ． 关于两个市场样本期不
一

致的说明 ： 本文研究的是两个市场上的
一

般现象 ， 考察市场波动率风险与风险溢酬的整体现象 ，

或者说长期来看的一个整体特征 ，

在数据可得的情况下本文尽量取较长的样本期进行考察 ，

对结论不会产生影响 ．
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－
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－
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－

０３
＊＊ ＊－
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－
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—— ＲＶ— ——？

 ｉ
ＶＸ 上证 ５０

２０ ０４２００６ ２０１０２ ０１２２０ １４２０ １６

？ ＲＶ Ｖ

中届上证 ＳＯ 指数（
ｂ ：） ：纖菌 ＳＭ？＿０ 指数

图 １ 中美股票指数与波动率的时间序列

表 ２ 中美股票指数收益率与波动率变化率的相关性与协方差检验

？
＊林

，

＊ ＊ 和 ＊ 分别对应 １％
，

和 １０：１ 的ｆｔ著性水平 ．

表 ２ 详细报告了 中美市场的整体和分样本结果
２２

． 从资产定价原理来看 ，

一个风险因子是否系统性
，
考

察的是其变化对指数收益韦的影响 ，
因此表 ２ 报告的是指数收益攀与波动率变化率的相关性和协方差捡验

结果 ． 考虑到暴跌和危机期间市场波动率可能 出现异常现象 ，
因此在全样本之外， 本文将中美样本都进

一

步

划分为暴跌／危机样本和非暴跌 ／危机样本 ． 为了保证结果的稳健性
，
本文也同时考察了其他不同 ｆｔ 相关阶数

（
Ｚ
＝

１
，

２
） 修正下的 Ｈ 内 ＲＶ

，
实证结果

一

起列在表 ２ 中 ．

从中国 ｆｔ场来看 ， 本文样本期内最大的暴跌发生在 ２０ １Ｓ
－

ＳＯＷ年 ， 但并非连续暴跌 ． ２０ １５ 年 ６ 月 ｇ 日 上

证 ３０ 指数见顶 ３４Ｍ 点
，
随后在监管层清在配资 ，

杠杆融资退潮引发的 ｆ
？仓盘推动下 ，

股指先后经历两轮暴

跌
， 在 ８ 月 ２６Ｕ跌至 １ ８７４ 低点后企稳回升 ；

２０ １５ 年 １２ 月 銘 Ｈ
，
上证 ５０ 指数见顶后 回落 ， 随后在溶断机

制的作用下持续暴跌 ，
监管层叫停熔断机制后仍跌势不 最后在 ２〇１ ６ 年 １ 月 ２ ＱＨ企稳回升 ． 因此本文将

和： ２０ １５
／
１２

／
滋￣２０１ ：

６
／

１

／
■这两段样本却为暴跌样本 ．

从美国＃场来看 ， 样本期内最大的危机就是次贷危机 ，

一

般公认次贷危机于 ２００７年下半年开始 ，

２００９ 年

３ 月度过最危险的时刻 ， 从 Ｓ＆Ｐ ５〇０ 的走势来着 ，
２０〇７

／
１ ０

／
１ １
－

２〇０９
／
３
／
９ 是主要的持续下跌时段 ， 本文将其划

为美国市场的危机样本 ．

表 ２ 的研究结果表明 ， 无论是在全样本和分样本中 ， 无论以实际的 已实现波动率还是隐食波动率作为指

标 ， 美国 市场上 Ｓ＆Ｐ５００ 指数 与波动率都呈现显著为负的相关性和协方差 ． 也就是说 ， 在美国股票 ｒｔ场上 ，
波

动率风险是负的 系统性风险， 这与国外关于美国和其他发达国家市场的 已有研究结论是一致的 ．

然而
，

从表 ２ 的结果可以看到 ， 中国 市场呈现出与其他＃场不同的持征 ，
从全样本来看

，
无论以实际的 已

实现波动率坯是隐合波动率怍为指标 ，
上证 ５０ 指数与波动率的相关性和协方差都不显著异干零 ，

这意味着

２２
， 鉴于 ． ｜ ：征 期权韵标购资产为 ｔ ：怔 Ｓ．０？ＫＶ笔者值基于上证 Ｓ０ＭＰ 计算了 日内 ＲＶ

， 錄

年 ｉ
Ｊ

Ｓ
：曰 （受限于抑置ｆ Ｆ 高秦擞据的：

ｎ
ｊ得性 ）

Ｍ年 ｔ ＇月 ｇ ：曰 ．

？ ：指５０

爾
－

３

讀

：ｔｔ

＝





Ｌ

Ｉ
－


Ｊ

ｔ



Ｊ

ｔ

围

ｔｖ

ｌｖ

ｔｖ

ｖｘ

中


Ｒ

Ｒ

Ｒ

ｉｖ

数ｇ
Ｌ

〇


＼

—

／

ｐ

ｏ

＆

Ｉ

Ｉ

国０，

ＸＶ Ｔ



第 １３ 期 陈蓉 ， 等： 波动率興险和波濟率輯险溢＿ ： 中国的独特现象 ３００３

从整体而言 ， 中国股票市场上的波动率并非系统性风险 ． 但从分样本的检验结果来看 ， 在暴跌期间 ，
上证 ５０

指数与已实现波动率呈现显著为负的相关性与协方差 ，
也就是说 ， 市场越下跌 ，

波动率越大 ；

而在非暴跌期间 ，

这两者却呈现ｆｉ著为正的相关性和协方差 ， 市场越上涨 ， 波动率越大 ． 波动率与市场指数的相关性和协方差

呈现出 明Ｍ的时变性． ｆｉ然 ， 正是这样两种相反的结论导致了全样本的不Ｍ著 ．

与已实现波动率的结果不同 ，
无论是整体样本还是分样本

，
上证 ５ ０ 指数 ，隐食波动率指数 ｉＶＸ 的相关

性和协方差都不显著 ． 本文认为可能的原因有二： 第
一

， 从其计算原理来说 ，
ｉＶＸ 指数的计算要求对不同行

权价下的期权价格进行积分 ， 尽管实际市场中不可能有无穷多个行权价 ， 但行权价也应该尽最密集和Ｋ间广

泛
，
而 ｉＶＸ 所基于的上证 ５０ＫＰＦ 期权的行权价设定相＿稀疏且区间狭窄，

这很可能影响了
ｉＶＸ 指数的代表

性 ； 第 由于截至本文研究时 ， 中国的上证 邱ＥＴＦ 期权仅交易了一年多 ，
上证 ５０ 指数与 ｉＶＸ 相关性的研

究期偏短 ， 与之相比 ，
上证 ５０ 指数与已实现波动率的相关性样本期从 ２０ １０ 年开始 ， 结果相对更具可信度 ．

总之 ， 基于股票现货市场的研究表明 ， 波动率风险在美国 啦场上是Ｓ著为负的系统性风险 ， 在中国 市场

上却呈现非股灾期间显著为正 ， 股灾期间Ｍ著为负， 总体非系统性风险的持征 ． 这意味着在美国 ＃场上 场

上涨时波动率下降 ， 市场下跌时波动取上升 ． 由 于期权价格 与波动率呈正向关系 ， 在控制了价格涨跌的影响

之后 ， 期权价格也将与市场指数呈现负相关． 这意味着在 ＃场下跌和财富水Ｙ
？

下降时 ， 期权组合构造的波动

率衍生品多头能够从期权价格上升中获利进行对冲 ， 期权是具有 ｇ中送炭 良好性质的
“

好资产Ｙ投资者

ｆｔ然愿意为其支付较高的价格 ． 因此
，
如果市场定价合理 ， 美国期权市场中隐含的波动率风险湓酬也应当ｆｉ

著为负 ． 而在中国市场上 ， 由于波动率风险总体而言不是；
ｆｔ著的 系统性风险 ， 期权价格与大盘没有 著的正

向或及向涨跌关系 ， 期权不再是能够对冲风险的好资产 ． 投资者购买期权并不会承担或对冲系统性风险 ， 总

体而言不应要求波动率风险溢酬 ． 以此赉推 ， 在暴跌和非暴跌阶段， 由 于中国 市场上的波动率风险是分别显

著为负和为正的 系统性风险， 合理定价的期权价格中隐 ．含的波动率风险溢酬就应该是显著为负和为正的 ．

基千上述分析， 从理论上说
，
美国 市场上期权隐ｆｒ的波动率风险溢酬应该为负 ，

而中国 ｄｆ场上期权隐含

的波动率风险溢酬应该总体不显著异于零． 那么实际情况是否如此呢？ 本文接下来对此进行实证研究 ．

５ ．
２ 期权隐含的波动率风险溢酬 ： 测度转换法

本节使用 的中国数据为 ２０１ ５年 ２ 月 ９Ｈ 至 ２０ １ ６ 年 ７ 月 ８Ｈ 的上证 ５０ＥＴＦ 收盘价和 ５ 分钟 ，
１ ５ 分钟 ，

３０ 分钟高频数据， 以及上交所发布的 ｉＶＸ 指数 ． 美国数据采用的是 ２ ００４ 年 １ 月 ２Ｈ 至 ２０１ ６ 年 ７ 月 ８Ｈ

的 Ｓ＆Ｐ５００ 指数收盘价和 ５ 分钟
，

１５ 分钟 ，
抝 分钟高频数据， 以及 ＶＩＸ 指数 ． 数据来源宁Ｗｉｎｄ 数据库和

ＯＢＯＥ．

样本期内 ，
上证 ＳＯＫＴＩ

１

在 ５ 分钟 ，
１５ 分钟和 ３０ 分钟高频下的一阶灼相关系数分别为 －０

．

０５７
，

０

，
０２７ 和

０ ． ０４１
， 二阶 Ａ相关系数分别为 ０ ．００７

，０ ． ０００ 和 －０ ． ０５ａ
，
高阶ｆ ｌ相关都小于 ０ ． ０３

，
而 Ｓ＆Ｐ ５００ 指数在 ５ 分钟 ，

１ ５ 分钟和 ３０ 分钟髙频下的收益率的一阶 相关系数分别为 ０ ．００ ３
，０ ． ００２ 和 ０ ．０Ｍ

，

二阶 白相关系数分别为
－ ０

．

０ ２＆
，
０ ．０００ 和 －０

，
０２３

， 其高阶 輝相关也都小于 ０ ． ０３
，
因此本节计算中美市场的一个月 已实现波动率时仍

以 Ａ 相关阶数 Ｚ
＝

〇 为主． 由于得到的结果类似 ， 图 ２ 以 ５分钟高频已实现波动率 （
Ｚ
＝

０
）
为例 ， 报告了计算

—

１

１

３

—

Ｓ

Ｈ

Ｉ

３

Ｓ

⑷ 中国轉
图 ２ 中美波动率风险溢酬时间序列

０ ）｜｜爾市替
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表 ３ 中美市场波动率风险溢酬均值 （测度转换法 ）

中国市场 美国市场

全样本 暴跌样本 非暴跌样本 全样本 危机样本 非危机样本

５^

１
＝

＞钟频率计算 ＲＶ ：

： ０ － ｉｏ＾ｓｓ ｓ
＊＊ ＊

－ ６ ． ６４７ ７
^

－ １ １ ． ６ １０ ９
＊ ＊ ＊

－ ７ ． ０１ １４
＊ ＊＊

－ Ｓ ． ９ ６４０
^

－ ６ ． ７ ６４ １
＊＊ ＊

１
＝： １ － ９ ． １ ７２ ６

＊＊ ＊
－ ４ ． ５４０ ２

＊ ＊＊
－ １０ ．＾ ９

^
－ ６ ． ６ Ｓ ７２

^

１
＝： ２ － １０ＡＵ２

^
－ ９

．

９ ９４Ｓ
^

－ ６
．

Ｓ ３ ３１
^

１ ５

１
＝

分钟频率计算 ＲＶ ：

：

０
－

９ ． Ｓ４２ ９
^

－

ｌ ｌ ． Ｏ ＯＴ Ｏ
＊ ＊ ＊

－

７ ． １２ ３５
＊ ＊＊

－

９ ． ３ Ｓ ３１
^

－

６ ． Ｓ ３ ７３
^

１
＝：

１
－

９ ． １ ５１ ７
＊＊ ＊

－

＾ ． １３ ９４
^

－

１０ ． ３ ２３ ９
：

（
： ：

（
： ：

（
：

－

７ ． ０７ ＾ １
^

－

９ ． ＾ ７ ８３
^

－

６ ． ７ ＾ ８１
^

１
＝： ２ － Ｓ ． ９ ７＾ ７

^
－ ７ ． ０７ ２９

：

（
： ：

（
： ：

（
：

－ ９ ． ７ ９４０
^

－ ６ ． ７ ２ Ｓ３
^

３ ０ 分钟频率计算 ＲＶ ：

／
＝０ － ９ ． ３ ７４２

^
－ ７ｍｉ ｓ

^
－ ７ ． １４ １０

＊ ＊＊
－ ６ ． Ｓ ４０４

^

１
＝： １ － Ｓ

．

９ Ｓ６ ７
^

－ １０
．

０＾ ８
^

－ ７
．

０４７ １
^

－ ９
．

３ ７ ３６
^

－ ６
．

７ ＾ ２４
^

１
＝：

２
－

１０ ． １３９ ７
^

－

Ｓ ． ３７ Ｓ Ｓ
^

－

１０ ． ６ ＾４ １
^

－

７ ． １３ ３７
^

－

ｉ ｏ ． ｉｓｍ
＊ ＊ ＊

－

６ ． ７ ４７１
^

注 ：

＊ ＊ ＊

，

＊＊
和

＊

分别对应 １％
， 
５％ 和 １〇％ 的显著性水平 ．

得到的中美市场波动率风险溢酬时间序列 ． 从图 中可以看 出 ，
无论是中国还是美国市场 ， 隐含波动率均普遍

高于实际波动率 ， 根据式
（

２
）
可知 ， 这意味着两国的波动率风险溢酬均为负 ．

本节进
一

步对中美波动率风险溢酬进行了ｔ 检验 ， 为了与表 １ 中的分样本研究相对应， 本节也分别进行

了全样本和分样本的检验 ， 结果报告在表 ３ 中 ． 与上
一

节相同 ， 为了保证结果的稳健性， 本节也考察了其他不

同 自 相关阶数
（

Ｚ＝１
，
２

）
修正下 已实现波动率的实证结果 ． 可以看出 ， 无论用哪种方法计算的实际波动率 ， 无

论什么样的市场状况 ， 中美期权价格中隐含的波动率风险溢酬均显著为负 ． 从全样本来看 ， 美国市场的波动

率风险溢酬平均在 ＿７ 左右
；

中国市场的波动率风险溢酬平均也达到 ＿

１０ 左右 ． 而从分样本来看 ， 美国市场

的波动率风险溢酬在危机 ／非危机样本中均显著为负 ；

中国市场的波动率风险溢酬在暴跌 ／非暴跌样本中也都

显著为负 ．

也就是说 ， 测度转换法的结果表明 ， 中美市场上的期权隐含波动率风险溢酬均显著为负 ． 在美国市场上 ，

负的波动率风险溢酬与其负的波动率系统性风险是
一

致的 ，
因而是合理的 ． 然而 ， 在波动率风险并不是显著的

系统性风险的情况下 ， 中国市场上的期权隐含波动率风险溢酬却显著为负 ， 这与金融原理显然是不符的 ． 这意

味着 ， 在中国市场上 ， 面对非系统性风险 ， 理论上不需要承担风险补偿的期权投资者 ， 却还愿意承担显著为负

的风险溢酬 ， 支付相对较高的期权价格 ． 这意味着中国期权价格可能存在系统性的高估 ． 由于测度转换法的

这
一

结论主要基于 ｉＶＸ 数据， 为了保证 ｉＶＸ 的数据质量不损害结论的可靠性和稳健性 ， 本文接下来引入不

需要使用 ｉＶＸ 数据的 ｄｅ ｌｔａ 中性方法， 对中美期权隐含的波动率风险溢酬再次进行考察 ．

５ ． ３ 期权隐含的波动率风险溢酬 ： Ｄｅ ｌｔａ 中性法

本小节采用的中国数据为 ２０ １ ５ 年 ４ 月 １ ６ 日至 ２０ １ ６ 年 ７ 月 ８ 日的上证 ５０ＥＴＦ 期权收盘价和上证 ５０

期货收盘价 ． 美国数据采用的是 ２００４ 年 １ 月 ２ 日至 ２０ １４ 年 ８ 月 ２９ 日 的 Ｓ＆Ｐ ５００ 指数收盘价和 Ｓ＆Ｐ ５００

期权收盘价 ． 中国的无风险利率使用对应期限的中债国债即期收益率 ， 美国的无风险利率则使用对应期限的

ＬＩＢＯＲ ． 由 于使用上证 ５０ 期货作为上证 ５０ＥＴＦ 期权的对冲标的 ，
而上证 ５０ 期货于 ２０ １５ 年 ４ 月 １６ 日 上

市 ，
因此本文选取 ２０ １ ５ 年 ４ 月 １ ６ 日作为中国样本期的起点 ． 而受到 Ｓ＆Ｐ ５００期权数据可得性的约束 ， 本文

选取 ２０ １４ 年 ８ 月作为美国样本期的终点 ． 数据来源于 Ｗ ｉｎｄ 数据库和 ＣＢＯＥ ．

借鉴现有文献的做法 ， 本节实证中期权数据的处理方法为 ：

１
） 为尽量减少定价偏误的影响 ，

本文剔除了违反上下限条件导致隐含波动率小于零的期权， 也剔除了隐

含波动率超过 １ ００％ 或者小于 １％ 的期权
；

２
）
因为剩余期限过短的期权易受行权换仓等因素影响 ， 剩余期限较长的期权则易受到随机利率和随机

股利的影响 ， 本文剔除了剩余期限小于 ７ 天和大于 ６０ 天的期权 ；

３
）
为尽量减少流动性风险的影响 ， 本文剔除了深度实值期权合约和成交量小于 ５ 张的期权合约 ． 具体而



第 １２ 期 陈蓉 ， 等 ： 波动率风险和波动率风险溢酬 ： 中国的独特现象 ３００５

言
，
本文剔除了 冗

／
Ｆ 比率

２ ３

在 ［

０ ． ９７
，１ ． １

］
之外的看涨期权和 ［

０ ． ９０
，１ ． ０ ３

］
之外的看跌期权 ．

经过筛选之后 ， 可能出现选出的期权在其第二个交易 日 因不符合条件而被剔除 ， 从而无法计算该组合的

当 日 ｄｅｌ ｔａ 对冲收益 ． 在这种情况下该组合不再加入当 日 波动率风险溢酬的计算 ．

表 ４ 报告了中美两个市场运用 ｄｅｌ ｔａ 中性组合方法得到的波动率风险溢酬的分析结果 ． 与前文的分样

本研究相对应， 本文同样也进行了全样本和分样本的检验 ， 并按照期权在值程度分别考察了平价和虚值的看

涨／看跌期权样本 ． 从表 ４ 可以看到 ， 无论是在全样本和分样本中 ， 无论是平价或虚值看涨 ／看跌期权样本 ， 美

国市场上的波动率风险溢酬均显著为负 ． 中国市场从全样本和非暴跌样本来看 ， 波动率风险溢酬也都显著为

负 ， 而在暴跌样本中 ， 平价 ／虚值的看涨期权和平价看跌期权样本的波动率风险溢酬也都显著为负 ， 只有虚值

看跌期权样本的结果不显著 ． 本文认为这与上证 ５０ＥＴＦ 期权的行权价设定稀疏且区间狭窄有关， 在暴跌中 ，

由于行权价区间狭窄 ，
经常会出现虚值看跌期权合约过少的情形

（
甚至如 ２０１ ５ 年 ８ 月 ２４ 日 当天出现无虚值

看跌期权可供交易的情形
）

， 这可能导致了结果的偏差 ．

表 ４ 中美市场波动率风险溢酬均值 （ ｄ ｅ ｌ
ｔａ 中性法）

期权在值程度 （
瓦

／
ｆ
－ １

）

中国市场 美国市场

全样本 暴跌样本 非暴跌样本 全样本 危机样本 非危机样本

平价看涨期权 （

－ ３％ｔｏ ３％
）

－ １ ， ９ ０４２
^

－ ２ ． ７ ２２ ５
＊ ＊ ＊

－ １ ． ６ ３ ７７
＊ ＊＊

－ ｏ ． ｓ ｓ ｉｓ
＊＊ ＊

－ Ｏ ． ＳＵＳ
^

－ Ｏ ． Ｓ ＩＵ^

虚值看涨期权 （
３％ｔ ｏ１０％

）

－

１ ． ８ ７ １６
^

－

１ ． ８ １ ０２
＊ ＊＊

－

０ ． ３ ０ １２
^

平价看跌期权 （

－

３％ｔｏ ３％
）

－

１ ． ７ ２７ ２
＊＊ ＊

－

１ ． ９ ３６ ８
＊＊

－

０ＡＵ９
^

－

０ ． ４２０ ８
＊＊ ＊

虚值看跌期权 （

－娜 ｔｏ－３％
）

－

ｌ ． Ｓ Ｓ７ Ｓ
^

－

１ ． ２４５２ －

１Ａ２ ６Ｓ
^

－

０Ａ９０ Ｓ
^

－

０Ａ６＾ ７
^

注 ：

＊＊ ＊

，

＊ ＊
和

＊

分别对应 １％
，
５％ 和 １〇％ 的显著性水平 ．

总之
，

ｄｅｌ ｔａ 中性组合法与测度转换法的结论是
一

致的 ． 在美国市场上 ， 期权所隐含的波动率风险溢酬显

著为负 ， 这与美国股票市场上负的波动率系统性风险是
一

致的 ， 是符合金融学原理的合理现象 ． 但中国市场

却呈现出奇怪的现象 ，
整体而言 ， 中 国股票现货市场上的波动率风险不是显著的系统性风险 ， 但期权隐含的

波动率风险溢酬却持续显著为负 ． 接下来 ， 本文对中国市场的这
一

异常现象加以讨论 ．

５ ．
４ 中国市场异常现象分析

可以看出 ， 中国市场的异常现象实际上包含两个方面 ： 第
一

， 与美国市场不同 ， 在中国市场上 ，
总体而言

波动率风险并不是显著的系统性风险 ， 并且呈现出暴跌阶段显著为负 ， 其他时期显著为正的时变特征 ； 第二 ，

尽管如此 ， 中国期权隐含的波动率风险溢酬却始终显著为负 ．

对于第
一

个异常现象 ， 本文认为正是暴跌阶段显著为负 ， 其他时期显著为正的时变特征导致了波动率风

险的整体不显著 ． 而在剔除 ２０ １５ ２０ １６ 年的暴跌时段之后 ， 在大多时候 ， 中国股票市场呈现的波动率风险显

著为正 ， 本文认为其最重要的原因可能来 自 中国特殊的投资者结构 ． 在中国市场上 ， 个人投资者 （散户 ） 々 比

极高 ． 根据上海证券交易所公布的统计年鉴 （
２０ １ ５ 卷） 可知 ， 个人投资者 （ 自 然人投资者） 交易金额々 比为

８５ ． １ ９％
，
而专业机构々 比只为 １ １ ． ６０％ ． 这与国外股票市场以专业机构投资者为主的市场结构是迥然不同的 ．

与专业机构投资者必须遵守
一

定的投资纪律和风控要求不同 ，

一旦出现市场下跌， 个人投资者由于没有盯市

要求 ，
通常不会出现大规模和系统性的减仓和平仓行为 ，

反而更容易产生
“

损失厌恶
”

（
ｌｏ ｓｓ

－ ａｖｅｒｓ ｉｏｎ
） 的现象，

即不愿意平仓实现亏损 ；

反之
， 在上涨时个人投资者容易 出现分化 ， 在市场上同时存在追涨和落袋为安等行

为 ，
从而导致上涨时波动较大 ，

而下跌时波动较小 ，
使得波动率风险体现为正的系统性风险 ．

而在 ２０ １ ５ ２０１ ６ 年的暴跌之前 ，
中国股票现货市场出现了前所未有的杠杆交易行为 ． 事实上 ，

众所公认 ，

大量的股票现货配资和融券交易是股市泡沫的重要来源 ．

一

旦出现下跌， 大量首次进行杠杆交易的现货投资

者被迫强制平仓，
进一步引发了踩踏和暴跌， 自然使得市场呈现出越下跌波动率越大的特征 ， 从而使得暴跌

阶段的波动率风险显著为负 ．

对于第二个现象 ， 其异常之处在于 ， 期权市场隐含的波动率风险溢酬显著为负与波动率风险并非显著的

系统性风险相矛盾 ， 这意味着 中国市场上期权价格很可能长期被系统性高估 ． 其中的逻辑如前文所述 ， 如果

市场的波动率风险呈现时变性， 并且总体不显著异于零 ， 就意味着风险厌恶的投资者在购买期权时 ， 不会要

２３ ．Ｋ 为行权价 ，

Ｆ 为远期价格 ，

这两者之 比是期权在值程度的公认指标． 该比率等于 １ 的期权为平值期权 ．
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策略 ，
具体操作如下 ： 买入 ５０ＦＴＰ

，
同时卖一个近月 的〒？值或者浅虚值看涨期权

２ ４
． 随着 ５ＤＥＩＴ 价格的变动 ，

原本卖出的期权合约可能变为实值合约 ． 本文分两种情况做历史回测 ：

１
） 滚动移仓 （

Ｂｕｙ
－Ｗｒｉｔｅｌ

）
： 對标的价格变动时 ， 如果原来的合约已经不是行权价〒

？

值或者最大虚值看涨

期权 ， Ｔ掉原来的合约 ，
然后重新卖出近月的 〒？值或者浅虚值看涨期权， 从而实现滚动交易 ．

２
）
到期移仓 期权到期之前不换仓

，
持有直至期权到期 ，

到期时交割掉原来的合约
，
同时

再卖 出近月 的下僅或者浅虚值看涨期权 ．

由于中国市场交易费用较高 ， 考虑女易费用后可能会使得结论发生较大的变化 ， 为保证结论的稳健性 ， 本

文分别在无交易费用和有交易费用的情况下进行了考察 ． 不仅如此 ， 由于中围市场各级投资者的交易费用不
一

， 对于有交易费用的情形 ， 本文又具体分为三档来考察 ：

１
） 做＃券商 ： 每张期权交易手续费 ０ ． ３元

；

２
） 非做

市券商 ： 每张期权的手续费 ２ ． ３ 元
；

３
） 普通投资者 ： 每张期权的手续费 １ ２ ．３ｔ￡

２Ｓ
．

２４ ． 中国期权市场刚雨起步 ， 流动性相对不佳，
平价期权与浅虚值期权流动性相对较好 ；

因此本文以此作为研究对象．

２５ ． 每张期权手线费包括交易所收取的经手费 ２ 元 ， 中 国结弊公甫收取 ０． ３ 元 ， 以及各券商收取的费用 ５？１５ 无布等 ， 本

文取中间值 １０ 元 ）
． 由于做市商达到做市评价标准会返还经手费 ， 因面做市商手续费仅 Ｏ

．ａ元，
尊做市券商則为 ２

．
３元

， 普通投

资者为 １２ ．＆元 ．

求风险溢酬作为承担风险的补偿 ， 相应地期权的隐贪波动率应号真实波动率大致相当 ． 但 ５ ． ２ 节和 ５ ．３ 节的

实证研究表明 ，
无论是用测度转换法还是用 ｄｅｌｔａ 中性法 ， 中国期权市场上隐含的波动率风险溢酬都是 著

为负的 ， 廢含波动率明Ｍ高于真实波动率 ， 这意味着中期权买方可能支付了过高的价格而承担了负的风险回

报 ． 换言之 ， 中国市场上很可能存在着期权价格长期被系统性高估的现象 ．

为进
一

步验证期权价格是否存在长期系统性的高估 ， 本文接下来构建 Ｂｕｙ
－Ｗｒｉ ｔｅ 策略

，
考察这一策略从

长期来看 ， 在概率上是否总体占优 ， 能否在相对低的风险下获取相 于标的资产更高的收益 ．

６Ｂｕｙ
－Ｗｒ ｉｔ ｅ 交易策略

如第 ３ 部分所述 ，

Ｂｕｙ
－Ｗｒｉｔｅ 策略的本质就是有保护的持续卖出期权策略 ． 如果期权定价合理， 平均而

言该策略 与直接投资标的相 比 ，
应该不存在系统性的占优 ． 但如果实证发现Ｔ

？

均而言这一策略的效果优于标

的资产本身
，
就意味着期权价格存在长期系统性的高估 ， 可以视为期权定价长期系统性偏高的

一个有力佐证 ．

ＣＢＯＥ 于 ２００２年推出了基千 Ｓ＆Ｐ ５００ 股指期权的 Ｂｉｉｙ
－Ｗｌｉｔｅ指数 ＢＸＭ

， 本文首先通过 ＢＸＭ 来考察

美面 ｉｔ场上 Ｂｔｉｙ
－Ｗｒｉｔｅ 策略的表现 ． 图 ３ 和表 ．

５ 分别报告了美国 市场 ２００４ 年 １ 月 ２Ｈ 至 ２０１ ６年 ７ 月 ８Ｈ

的 ＢＸＭ 和 Ｓ＆Ｐ ５００ 单位净值走势和回测绩效． 可以看出 ，
在样本期内从长期看 ，

ＢＸＭ 更为稳定 ， 平均收益

与 Ｓ＆Ｐ５００ 指数相近但有更小的标准差 ） 夏普比率高于 Ｓ＆Ｐ５００ 指数 ） 其最大 回撤率也相对较小 ． 也就是说 ，

尽管美国 巾
？

场上的波动率风险溢酬本就应该为负 ， 期权定价偏高一些本身就是合理的 ， 但 Ｂｕｙ
－Ｗ

ｉ
ｉｔｅ 策略依

然表现良好
，

这意味着美国期权的定价比其合理价格还要高， 从而使得长期卖期权的策略能获得较好的夏普

本文认为 ， 这可能 与期权卖方需要承担小概率下的黑天稱风险有关系 ， 期权价格必须略高于合理价格 ，

圾引投资者承担期权空头 ．

表 ５ 美国市场 ＢＸＭ 和 Ｓ＆Ｐ ５００

年平均 年标 夏普
最大回撤

收益 准差 比＿

Ｓ＆Ｐ ５００７ ．３７％ １ ９ ．３ １％ ０ ．３８２ ５６ ．７７％

ＢＸＭ７ ．００％ １ ３ ．９３％ ０ ．５０２ ４０ ． １４％

２００ ５２０ ０ ６ ２０ ０ ７２０ ０８２０ ０ ９ ２０ １０２０ １ １ ２０ １２２０ １ ３２０ １４２０ １５２０ １ ６

注 ： 为简化起见
，

在计并夏普比率时取无风险利单

为 〇
， 伹这 ＇＊

简化并不影响比较结果 ．

３
３美国市场Ｂ ｕｙ

－Ｗｒ
ｉｔ ｅ指数 （

ＢＸＭ
） 和Ｓ＆ Ｐ５００

单位净值走势

巾于中国市场没有类似的 ＢＸＭ 指数 ， 本文ｆｔ己构建了类似的基于上证 ５０ＥＴＦ 及其期权的 Ｂｕｙ
－Ｗｒｉｔｅ



第 １３ 期 陈蓉 ， 等： 波动率興险和波濟率輯险溢＿ ： 中国的独特现象 ３００７

图 ４ 和表 ６ 是中匿＃场 ２〇 １｜ 年 ２ 月 ０至 ２〇 １６ 年 ７ 月 Ｓ 过 Ｂｕｙ－Ｗｒｉｔｅ 策略与 ５０ＥＴ３
Ｆ 单位净值

走势以及策略的回测绩效 ． 由 于结论基本一致
， 图 ４ 中本文仅给出 了无交易费用 的情形 ． 可以看出 ，

在整段样

本期 间 ， 在无交易费用 ， 交易费用相对较低的做市券商和非做市券商三种情形下 ， 两种 Ｂｕｙ
－Ｗｒｉｆｅｅ 策略都明

Ｓ强于 Ｓ０ＥＴＦ 的表现 ． 样本期内 ５０ＥＴＦ 的年化收益率为 －４ ．６ ５％， 而大多 Ｂｕｙ
－Ｗｒ ｉｔｅ 交易策略达到 １％ 以

上
，
相对表现Ｍ著高宁 ５０ＥＴＦ ． 虽然样本期内熊市阶段相 比牛市较长

，
但正如前面所分析的

，

只要进入下跌阶

段
， 在合理定价的市场上 ， 看涨期权的低行权概率就会体现在期权价格中 ， 期权卖方所得的期权费也会很低 ，

无法解释如此之高的相对表现 ，
因此定价高估是更加合理的解释 ．



５０ＥＴＦ ＢｕｙＷｒ
ｉ
ｔｅ

ｌ ＢｕｙＷｒ
ｉ
ｔｅ ２

图 ４ 中国市场 Ｂ ｕｙ
－Ｗｒ

ｉ
ｔ ｅ 策略和上证 ５０ＥＴＦ 单位净值走势 （无交易费用 ）

表 ６ 中国市场 Ｂ ｕｙ
－Ｗｒ

ｉｔｅ 策略和上证 ５ ０ＥＴＦ 绩效

年平均收益 年标准差 商轉 最大回撤

５０ＥＴＦ －４６Ｓ％ ３５ ．０３％ －

０ ． １３３ ４４ ．９ ７％

无交易费用 ：

Ｂｕｙ
－Ｗｒ ｉ

ｔｅｌ １ ．２ ２％ ２４ ．０６％ ０ ．０５ １ ３４ ．８７％

Ｂｕｙ
－Ｗｒ ｉｔｅ２ １Ｍ％ ２７ ．９ ６％ ０ ．０５０ ３ １ ．９ １％

做市券商 ：

Ｂｕｙ
－Ｗｒ ｉ

ｔｅｌ １＊滅 ２４ ．０８％ ０ ．０４６ ３４ ．９ ２％

Ｂｕｙ
－Ｗｒ ｉ

ｔｅ２ ｌＴ＿ ２． ７９ ７％ ０ ．０４９ ３ １ ．９ ２％

？做市券商 ：

Ｂｕｙ
－Ｗｒ ｉｔｅｌ ２４ ．２４％ ０ ．０ １３ ３５ ．３０％

Ｂｕｙ
－Ｗｒ ｉ

ｔｅ２ ｉ ．ｉａｆｉ ２７ ．９ ９％ ０ ．０４２ ３ １ ．９ ８％

普通投资者 ：

Ｂｕｙ
－Ｗｒ ｉｔｅｌ

－

３． ６５％ ２５ ．０６％ －

０ ． １４６ ３７ ．２ ０％

Ｂｕｙ
－Ｗｒ

ｉ
ｔｅ２ ０ ．觸 ） ２８ ． １４％ ０ ．００６ ３２ ．２ ７％

愚 为简化起见 ， 夏普比＿獨■具陵＿率為 ０
，備

＊

简化并不影响比较结舉 ．

由此可见 ， 中国 ＃场的 Ｂ ｕｙ
－Ｗｒｉｔｅ 策略结果仍支持上证 ５０ＥＴＦ期权被持续高估的结论 ． 那么为何会存

在持续的系统性高估？ 本文认为
一部分可能原因与美国相似 ， ｆｔ于出售期权有发生小概率Ｐ：额亏拟的可能 ，

期权空方往往相比理性状态更不愿意卖出期权 ，
因而需要给予期权空方一定的额外报酬才可能吸引他们卖出

期权． 而另一方面 ，
中国市场作为

一

个新兴电场 ， 其 号美国屯场的一些不同持点也有可能会导致期权价格高

估， 其中包括 ： １
） 套利机制不健全；

２
）
投资者非理性程度高 ；

３
）＃场流动性不足 ；

４
）
交易费用偏高 ． 在交易

费用方面 ，
本文考虑了不同类别投资者的交易费用 ，

在较大程度上控制了这一因素 的影响 ． 在流动性方面 ， 本

文采用流动性相对较好的Ｔ值或浅虚值期权进行 Ｂ ｕｙ
－Ｗｒｉｔｅ 策略的研究

，
也在一定程度上尽显减少了这

一

因素的影响 ． 但由于流动性会同时影响期权买方和期权卖方 ， 流动性不足到底是会引起期权价格高估还是期

权价格低估， 需要深入探索 ， 难以简单论断 ． 相对而言 ， 套利机制不健全和投资者理性程度相对不足 ， 是公认

中国 咁场 目前的重要特征 ， 而这两个特征必然会引起期权价格非理性高估
，
而且不容易得到Ｔ

？抑 ． 首先
，
完善

的套利机制是保证期权价格不会长期偏离其理论价格的基础 ． 美国市场经过长久的发展 已形成相对健全的



３００８ 系 统 工 程 理 论 与 实 践 第 ３ ９ 卷

套利机制 ，
现货做空和 日 内 Ｔ＋０ 交易机制使得投资者能够在期权市场和现货市场之间顺畅的进行套利交易 ，

当期权价格被错误定价或偏离合理价格时 ， 投资者的套利行为能够快速有效的将其修正 ． 而中国市场存在现

货卖空限制和 Ｔ＋ １ 交易机制 ， 这在
一

定程度上制约了投资者的套利交易 ， 使得市场的套利力量无法在期权

价格偏离时正常发挥作用 ；

其次 ， 作为成熟的市场 ， 美国市场的投资者结构中机构投资者々绝大多数 ， 投资者

相对较为理性 ． 而在中国市场的投资者构成中 ， 散户 Ａ 比较高， 使得市场的非理性程度也相对较高 ． 许多投资

者在交易中更倾向于将期权作为放大杠杆的工具去做方向性交易 ， 他们对购买期权的相对热衷使得市场上有

时甚至 出现部分期权合约被爆炒的现象 ． 这些非理性的投资者行为成为期权价格高估的
一

个重要推手，
而套

利机制的不完善又使得这
一

高估长期无法得到平抑 ．

７ 结论

本文从资产定价的基本原理 出发，
对中美两个市场的波动率风险和波动率风险溢酬进行了深入的实证比

较研究 ． 本文发现中国市场上存在着
一

个波动率风险溢酬的异象 ： 尽管波动率风险在中国市场上并非系统性

风险
， 投资者承担这

一

风险
， 不应获得超额收益 ，

但投资者却可以通过期权交易获取波动率风险溢酬这
一

额

外收益 ． 这与美国市场现象存在显著差异 ，
且与理论不符 ．

首先 ， 不管是在暴跌／危机样本还是非暴跌／危机样本下 ， 本文发现美国股票现货市场上的波动率风险都

是显著为负的系统性风险 ． 与之相
一

致的是， 美国期权市场所隐含的波动率风险溢酬也是显著为负的， 美国

市场的隐含波动率就应略高于真实波动率 ， 但即使如此 ，

Ｂ ｕｙ
－Ｗｒｉ ｔｅ 策略的研究结果表明 ， 美国期权市场仍然

比其合理价格更为高估 ．

与美国市场不同 ， 本文发现中国股票市场上的波动率风险整体而言并非系统性风险 ， 而是呈现出暴跌时

期显著为负 ， 非暴跌时期显著为正的明显时变特征 ． 本文认为在非暴跌时期显著为正的波动率风险可能是中

国以散户为主的投资者结构造成的 ， 而 ２０ １５ ２０ １６ 年暴跌时期显著为负的波动率风险则是前所未有的杠杆交

易导致的强制平仓所带来的 ．

其次 ， 与波动率风险特征不
一

致， 本文在研究中发现中国期权隐含的波动率风险溢酬持续显著为负 ， 可

能意味着中国期权价格存在系统性高估，
进一步的 Ｂｕｙ

－Ｗｒｉｔｅ 策略研究结果证实了这
一现象， 说明中国期权

价格的确存在持续的系统性高估 ． 本文认为其主要原因在于中国期权市场上套利机制的不健全和市场投资

者理性程度不足 ， 投资者热衷于购买期权使得期权价格被高估 ，
而套利机制的不健全又使得期权价格的系统

性高估无法通过市场套利行为得以修正 ． 随着中国股票市场和期权市场的发展 ，
这些异常现象是否会有所变

化 ， 是
一

个值得关注的问题 ．
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附录 Ａ 运用 ｄｅ ｌｔａ 中性方法提取期权隐含的波动率风险溢酬

假设标的资产价格服从以下随机波动率模型 ：
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其中 ， ＆ 为标的资产价格 ， 内 （＆ ，
内

） 和 内 分别为资产收益率的漂移率和波动率 ， 久 （
内

） 和 取 （
内

） 分别为波

动率的漂移率和波动率 ， 这两者均与 ＆ 无关 ． 和 分别为影响标的资产价格和波动率的布朗运

动
， 相关系数为 从伊藤引理可知 ，

资产 ＆ 的期权价格的随机过程为 ：

ｒ

ｔ ＋丁
ｄｆＵ

Ａ Ｑ丄ｆ
ｔ＋丁

ｄｆｕ

ｄ＾
ｄｓｕ ＋

Ｊ
ｔ
^

ｆｔ＋Ｔ
＝

ｆｔ
＋

（
＾
ｆｕ

＼
ｄｕ

（

Ａ
． ３

）

Ｉｄｕ ．

程 ：

运用类似 Ｂ － Ｓ－Ｍ 偏微分方程的推导思路 ， 在无套利和完全市场假设下 ，
期权价格应满足如下偏微分方
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其中 Ａ
ｔ Ｋ ） 就是波动率风险溢酬 ． 将其代入 （
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） 和 ｄｅｌ ｔａ 中性组合超额收益 的定义式 （
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） ， 可以得
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式 （
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） 清晰地表明 ， 如果假设除了资产价格涨跌风险之外只有波动率风险 ，
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反之 ，

ｄｅｌ ｔａ 中性组合的超额收益将 由波动率风险溢酬 Ａ
ｔ （
内

） 和期权的 Ｖｅｇａ （ ｜＾ ） 决定 ． 也就是

说 ， 可以从 ｄｅｌ ｔａ 中性组合的超额收益中提取波动率风险溢酬的信息 ．
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相应地 ， 波动率风险溢酬可以近似地表示为
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