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无模型隐含波动率及其所包含的信息 基于恒生指数期权的经验分析
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厦门大学金融系 ,厦门

摘 要 根据无模型隐含波动率方法 , 对香港恒生指数期权所含信息进行研究 , 并通过使用无模型

隐含波动率对期权市场的效率进行直接检验 , 结果发现 无模型隐含波动率所含信息最多 , 它完全

包含了所有历史波动率所含信息 , 香港恒指期权市场是有效的 在对未来一个月的预测中 , 无模型

隐含波动率还完全包含了 隐含波动率的信息 ,在对未来两个月的预测中 ,无模型隐含波动率虽

不能完全包含 隐含波动率 ,但仍然包含了最多的信息 期权市场交易量的大小 , 同时交易的不
同行权价的期权的多少 ,是影响无模型隐含波动率预测能力的重要因素 为追求积分密度进行过多

人为的插值以及过大区间的积分 ,会导致无模型隐含波动率预测能力的降低 , 由此得到了无模型隐

含波动率的相对合适的计算方式 美国已于 年开始采用无模型隐含波动率编制波动率指数

随着金融衍生品市场的不断发展 ,无模型隐含波动率在资产定价、风险管理方面将发挥越来越重要

的作用

关镇词 无模型 隐含波动率 信息含量
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自 和 期权定价公式 公式 的文章发表以来 ,人们就对 隐含波动率对未来波动

率的预测能力及其所包含的信息进行了相当多的研究 由于期权价格反映了市场参与者对标的资产未来分

布的预期 ,故在反映未来信息方面 , 由期权价格得到的隐含波动率 就被广泛地认为是优于标的资产的历史

波动率的 如果期权市场是有效的 ,并且 公式是正确的 ,则可认为隐含波动率包含了历史波动率所包含的

所有信息 ,并且是一个对未来波动率的更有效的预测

早期的研究发现隐含波动率是未来波动率的有偏预测 ,只含有极少比历史波动率更多的信息 ,且不完全

能包含历史波动率的信息 除了 和 对 】发现 指数的隐含波动率是后来已实现波

动率的一个很糟的预测 ,隐含波动率与后来的已实现波动率不相关外 ,其他所有的研究都表明隐含波动率包

含有对未来有用的信息 , 但是否能够完全包含历史信息则存在不同结论 和 , 和

, , , , 和 ,以及 都发现隐含波动率对未来波动率有预测能力 ,

但隐含波动率不能完全包含历史信息

后来的研究致力于修正早期研究中的各种数据和方法问题 这类研究 和

, 和 , 和 几 ‘ 山 和 “一‘ , 、和 ’”

以及 , 有的考虑了更长的时间序列 ,以考虑可能由 年 月的股灾引起的机制转换问题
有的使用工具变量法修正隐含波动率中可能存在的变量误差问题 一一 有的采用高

频数据来准确估计已实现波动率 有的使用日期上不交叠的样本来避免重叠问题 这些研究表明 相比于历

史波动率 ,隐含波动率是未来波动率的更有效的预测

所有这些对 隐含波动率所含信息的研究都集中在平价 一七 期权上 相比于其他期权 ,平

价期权的交易比较活跃 ,所包含的信息会更真实 但这类研究没有使用到其他的期权 实值期权、虚值期权 ,

遗漏了包含在其他期权价格中的信息 此外 ,基于 隐含波动率的检验是关于市场效率和 模型的联合

检验 ,因而这类研究面临着模型本身有误的质疑 由于 模型有非常严格的假定 ,这些假定与现实世界存在

很大的差距 ,通过这样的模型把市场的期权价格“翻译 ”成隐含波动率 ,必然会加入很多噪音 ,影响“翻译 ”

的准确性

与早期的研究不同 ,本文使用一种无模型隐含波动率 仙 的方法直接检验期

权市场的效率 这种独立于期权定价模型的方法是 一 和 在前人关于隐含分布的基

础上 和 ‘ 和 ‘ ‘一‘ ’

, 和 和 , , 和 一“ 推导出的无模型的隐
含波动率 与传统的隐含波动率不同 ,他们的无模型隐含波动率不基于任何期权定价模型 ,而只是从无套利

条件导出 他们得到风险中性世界中 ,标的资产的波动率是看涨期权价格 的某种形式关于行权价格 的

积分 和 则在 一 和 ‘ 的基础上对其进行了进一步的完善 ,最终成为一

个在现实中可方便运用的表达式 ,并首次使用该方法比较了无模型隐含波动率的预测能力和所包含的信息

无模型隐含波动率是对期权市场信息效率的直接检验 ,它汇总了不同行权价的期权的信息 ,相比于 隐含

波动率 ,在反映信息方面应当更有效

和 邮 的研究发现 , 隐含波动率比历史波动率包含更多的信息 ,但不是未来已实现波动率

文献中提到的隐含波动率一般都是 隐含波动率 ,在本文中有时也把 隐含波动率与无棋型隐含波动率统称为“隐含
波动率 ”,可根据上下文判断
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的有效预测 而无模型隐含波动率则包含了所有 隐含波动率和过去已实现波动率的信息 ,是未来已实现

波动率的一个更有效的预测 ,这一结果也表明了期权市场是有效率的

这些研究针对的都是美国期权市场 由于我国大陆地区尚无期权交易 虽有权证 ,但刚刚起步 ,定价多不

合理 , 目前尚无对隐含波动率所含信息的研究 香港有发达的金融市场 ,但对香港期权市场是否有效的研究

亦未见述

本文首次对香港恒指期权市场隐含波动率所含信息进行研究 ,并使用无模型隐含波动率对香港期权市场

的效率进行检验 , 和 哪 在得出他们的结论时没有对计算无模型隐含波动率所使用的 无值区间和

值间隔进行具体阐述 ,而不同的计算方式得到的无模型隐含波动率并不相同 ,对最终结果亦会产生较大影

响 本文对此进行了讨论 ,并确定了一个相对合适的计算方式

本文第二部分介绍无模型隐含波动率及其在应用中存在的问题和相应的解决办法 第三部分是数据的选

取与波动率的计算 ,第四部分给出实证结果 ,第五部分给出结论

无模型隐含波动率

。一 和 ‘“在假设无套利 ,无风险利率、分红率都非随机且都等于 。的条件下推导

出式 见他们的 ,即在风险中性世界中有

。‘’〔擎 , 一 一旦〔丝三上旦生卫 、一 。, ’万 ’」 人‘

其中 , 代表风险中性世界中的期望值 , 表示标的资产在 时刻的价格 , 为看涨期权价格 ,

表示期权的到期日 , 为行权价 由于在风险中性世界中 ,资产价格遵循的过程为
、 分别

警一‘一·其中一而,一 ,‘,
其中 ￡为无风险利率 ,。亡为标的资产的波动率 故当

一”时,有赞一。, ·两边平方得赞 ,一好‘ ,

将等式两边积分并取期望,得 【广赞’卜
率平方的积分 ,将其开方 ,则得到了自 , 时刻到

广。沁 ,即 式右端等同于资产自‘,至 时刻的波动
时刻的无模型隐含波动率 。盯 令 , ,有

,、也 一只,

。 万‘ 关
, 一 , 一

一一

︸

当利率 并 时 , 在风险中性世界中的漂移率不为 ,令 ,刀 代表在 时刻支付 元的零息国

债在 时刻的价格 ,将标的资产价格转化到以 ,

‘ ‘, ,在这个世界中厂瑟阮即远期价格

为单位的风险中性世界

是一个鞍过程,即“石景于下一。万台“ ,亦即

用叮 表示以 , 为单位的风险中性世界的期望 , 式可化为

寸 誓一丈
,万 一 , 一

其中 代表 时刻到期的标的资产在 时刻的远期价格 , 伙 , 代表 时刻到期的看涨期权在 时
刻的远期价格 由 式可以看出 , 式右端仍然是标的资产波动率平方的积分 即当 并 时 ,波动率平

方的积分可以表示为看涨期权远期价格的某种形式的积分

相比一于 公式对市场的诸多假设 ,这一结论则少了很多前提条件 ,仅仅需要无套利以及无风险利率非

随机的假定 ,因而更少受到模型本身错误的困扰

但在具体的运用中 , 由于实际交易的同一到期日、不同行权价的期权总是有限的 , 只能使用该积分的离

散形式

二「产 , 凡、 谷 尸 ,凡 一 , 一凡 ‘,,石百 笼产 ‘ 翎 、 二一之二二二止二一一二二二二生二二二二二一一二二二△ ‘ 、

一”, ’凡 ’」一岔 凡 一

其中 △ 、一万 , 二 ,兀‘ 兀 。 乞△兀 三乞三。
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在用这一离散形式计算标的资产波动率时 ,可能存在着较大的误差 和 】在其首次对无模

型隐含波动率所含信息的研究中 ,对存在的两种误差进行了论证

截断误差

实际交易中 ,行权价只在一个有限范围内 ,如 ,兀 内 这样就得不到 , , 以 ,

部分的积分值 , 由此带来截断误差 假设 , 之间的所有行权价都是可得的 ,并假设 。

, 和 哪】证明了这两部分的误差是有限的

俨 , 一 。 , 一 , ,, 二「肠一 , ,,乙 气万育 一 一 八 丘 乙 吸 丁丁 刃 户 夕 八

一 八‘ 一 八‘
,

。 ’·些匹吐理黔旦二翌、衅但于些坐、’。。、、、八‘ 一 八 ,

随着截断的点 兀 ,兀 偏离 凡 越远 ,截断误差会越小 ,当截断点距离 超过 。为标的资产

在期权剩余期限内的实际波动率 ,即 。 凡 一 ,凡 且 兀 十 时 ,截断误差可以忽略不计

不连续的误差

实际中 ,交易的 总是有限的 ,相邻 之间的距离 △ 大小亦不同 在把无模型隐含波动率由连续

形式“离散 ”化时 , △ 越小 ,离散化所带来的不连续误差就越小 当 △ , 时 ,不连续所带来的误

差可以忽略不计

在实际中 ,行权价格可能出现 兀 。和 兀 距离 不超过 ,而 △ 又大于 的现象 为

了减少“离散 ”导致的误差 ,对这两种情况 ,都需要“补充 ”所需的 对应的期权价格

对这些我们需要的、但在实际交易中又并不存在的期权价格 ,可以利用已有的期权价格进行推断 在之

前的研究中,曲线拟合法是最实用和有效的 虽然有人直接根据行权价来拟合期权价格 ,但由于期
权价格与行权价之间严重的非线性关系导致拟合很困难 与 和 一致 ,本文采用 及

’一 和 。阳 的方法 ,根据行权价拟合波动率 而非期权价格

首先使用 公式 ,根据已有的期权价格求得不同 所对应的隐含波动率 。,然后拟合 。关于 的函

数 城 ,根据此拟合函数得到我们需要的 交易中并不存在的 ‘所对应的丫 ,然后再次使用 公式 ,

求得 、 ,所对应的 ’ 注意 ,这个拟合过程没有假设 模型就是标的资产期权价格的正确模型 ,它只是

一个把期权价格和隐含波动率进行一一映射的工具 在得到了我们需要的 , 后 ,就可以根据 式来计算
无模型的隐含波动率了

与 阳】, , 和 取 一致 ,采用三次样条插值法拟合函数 。二城 使用三次样

条插值的好处是得到的函数是光滑的 ,并且在已有的 和 之间是完全拟合的

曲线拟合法仅仅在可得的 、。和 兀而 之间是可行的 ,对 、, 之外的部分 ,采用断点处的隐

含波动率来代替 也就是波动率函数在 兀 ,兀 之外的部分是常数 如图 所示

,, 公式 三次样条擂值口知的‘ ,入 一 叮 一 。 武

摇要的 ‘
所对应的 己

︸
口丫

‘ 兀 。时 , ‘ 。‘二,。

’ 万口 时 , 丫 ‘

, , , ‘ 。, , , 公式,寸到 卜刀 川 , ‘卜 一一 一 一 一

图

显然 ,与在 兀 。和 兀 处截断、对其他部分忽略不计相比 , 以截断点处波动率表示截断点外的波动

率所导致的误差会减小 当波动率呈不同形状时 ,导致的误差亦会不同 波动率呈徽笑状时 ,推导的万 。和
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’ 、之外的 会低估真实的 刃波动率呈假笑状“时 ,如果 。过于接近 凡 ,导致的误差会更大 波动率

呈冷笑状 ”时 , 。时会低估 、了, 时会高估 。,二者可以相互抵消一部分

数据的选取与波动率的计算

数据的选取

年 月 日 ,香港市场首个指数期权一一香港恒生指数期权开始上市交易 ,之后陆续有其他指数

期权上市交易 ,但因为交易不活跃 ,又陆续退出 到 年 月为止 ,交易的指数期权除恒生指数期权外 ,

还有小型恒生指数期权 年 月推出 , 股指数期权 年 月推出 ,及新华富时中国 指数期

权 年 月推出 其中交易量最大的仍是恒指期权 ,其次为 股指数期权 由于恒指期权交易时间最

长、交易量最活跃 ,故本文选其作为研究对象

恒指期权早期的交易相对不活跃 ,到 年底 ,成交量开始明显增加 考虑到更多的交易量反映了更多

的信息 ,同时 ,实证研究需要一定的样本数量 ,本文选取恒指样本期为 年 月至 年 月 ,数据来

源于彭博

根据 和 以及 , 和 ,本文使用月度不重叠的数据

样本来检验假设 , 以避免回归分析中 统计值及其他统计特征的不显著 恒指期权是欧式期权 ,总是在该期

权合约对应的合约月份 的倒数第二个交易日到期 为了避免样本期的重叠问题 ,对于第 乞个月到期的合约 ,

总是选取第 乞一 个月倒数第一个交易日 即行权日后第一天 恒指期权合约的收盘价 ,这样选取的期权剩余

期限都为 个月 ,且不存在日期上的交叠问题

为了充分利用期权价格的信息 ,本文在样本筛选时 ,仅仅去除了违反边界条件的期权 如欧式无收益看

涨期权的价格应满足 【 一 一 一‘三 丛 ,当 【 一 一 一‘时,这些期权价格明
显被低估 ,且所得的隐含波动率小于零

定义平价期权为 实值期权为看涨 跌 期权的 虚值

期权为看涨 跌 的 与 和 哪 的做法不同 ,本文没有去除实值期权

虽然实值期权由犷价格贵 ,交易量较少 ,但其价格也反映了交易者对未来的预期 ,更重要的是 ,去除实值期权

导致 凡、。更接近于 ,由此带来的推断误差会增大

波动率的计算

在现实中 ,由于无风险利率 并。,故用 式计算无模型隐含波动率 “了勺 式是关于远期价格的

表达式 ,在实际运用中需要转化为现货价格

由于 二 , 亡, , , , , ,其中 , 代表 时刻得到 元的零息国债在

时刻的价值 将 式表示为现货价格有

魂 鲁之艺坛
凡 , · 一 , 一凡

矛
△凡

其中 , 为无风险利率 ,本文用香港银行同业拆借利率来表示 △凡 凡十一凡 , 和 为积分区向 ,

。, ,瓜 。, 其中 。、 分别表示实际交易中期栩 寸应的最小、最

大行权价 一 · 理 ,凡 二 十 · 汀 当 ,凡 大于 , 时 ,超出部分

的波动率均假设等于断点处的波动率 即 。时 , 。 。。, 时 , 二 这样做的目

的是保证积分区间至少不小于 一 , 十

当相邻的 凡 与 汗 的间隔 △‘ 时 ,用三次样条法插值 ,求得 与 凡十 之间的 所对

应的 , ,直到相邻的 △ 。 为止

随着 减小 。递增的速度快于随着 增大 递增的速度

随着 减小 ,。递增 ,随着 增大 ,。减小
合约月份即指合约到期所对应的月份 恒指期权的合约名称形式为 “ ”,其中的 表示该合约

在 年 月 倒数第 个交易日 到期 , 表示行权价为 点的看涨期权
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为了减少由于采用更多的推断所带来的误差 ,本文在计算波动率时 ,只要数据近似达到前文中所述的可

以忽略误差不计的条件时 ,就不再进行更大区间的积分和更密的擂值

隐含波动率 , 则根据 公式 ,采用数值方法求得 实证中都采用平价期权的隐含波动率作为
隐含波动率的代表 — 这一波动率被认为是最能代表市场对未来波动率的主观判断

考虑到交易量越大的交易 ,代表了越多的人对该价格的认同 ,也代表了多数交易者对未来波动率的预期 ,

本文选取平价期权中交易量最大者来计算 隐含波动率 事实上 ,从相关系数来看 ,相比于最接近平价的期

权和交易量最大的期权 ,平价期权中交易量最大者的隐含波动率与已实现波动率的相关性也最高 ,表 给出

个月 隐含波动率与已实现波动率的相关系数

显然 ,交易量的大小对隐含波动率与已实现波动率的相关性有明显影响 最接近平价期权的隐含波动率

不是相关性最高的 ,交易量最大的也不是相关性最高的 ,同时满足二者的 ,才是相关性最高的 为进行对比 ,

给出交易量最小的实值期权 和虚值期权 的隐含波动率与已实现波动率的相关

系数 这二者与已实现波动率的相关性不会最高 ,其中以交易量最小的实值期权与已实现波动率的相关性最

低
农 个月陇含波动申与已实现波动率的相关系擞

召 口 口

口

口

口 花

叮

注 。 是已实现波动率 ,口 为平价期权中交易最最大的期权的隐含波动率 。 为最接近平价期权的隐含

波动率 。 为交易量最大的期权隐含波动率 。 为实值期权中交易量最小的期权隐含波动率 。 为虚值

期权中交易量最小的期权隐含波动率

因此 本文选取平价期权中交易量最大的期权来计算

除了隐含波动率 ,实证中还需要已实现波动率 , 和历史波动率 。价‘ 已实现波动率用于衡量隐含波

动率的预测能力和所包含的信息 ,根据对应于期权剩余期限的日收益率的标准差计得

几一
艺帆一节,

‘, 、 , 二、, 么其甲“为买际父易大效 , ‘为日收益毕 ,下 花乙 八

历史波动率 。价吕作为参照 ,用于比较隐含波动率信息含量是否多于过去 与之前的研究 和

和 一致 ,用当前观察日之前的、相同期限长度的已实现波动率作为历

史波动率 ,即 尸 , 。怨 ,乙气。乙 表示滞后一期的已实现波动率
最后 ,为了便于比较 ,对所有的波动率都进行了年化处理

描述性统计

就计算无模型隐含波动率对数据的要求而言 , 恒指期权的实际交易情形比较接近于理论上对数据的要

求 当 的截断点距离 超过 时 ,截断误差可以忽略不计 当行权价间隔 △ , 时 ,不

连续的误差可以忽略不计

不同月份的实际波动率不同 ,因此对应的 、 值都不同 以剩余期限 天 日历日 的恒指

期权为例 , 距离 绝大多数都超过了 ,而 。距离 则多未超过 深度实值期权由于

价格高而无交易 ,深度虚值的期权由于价格很低也会存在交易 ,这会导致左侧关于波动率的推断误差大于右

侧的现象
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在样本期内 ,除了极个别的月份恒指低于 点 ,行权价间隔为 点外 ,其他情形下行权价间隔都是

点 即 △ , △ 二从,在多数情形下是能够近似满足的 具体计算中 ,只有少数几个月份的

数据需要用到较多的插值 ,多数情形下很少用到插值 ,甚至不需要插值 — 这种情形随着恒指期权交易量的

增大而越来越常见 ,也意味着由使用插值法推断未交易的期权价格所带来的误差会逐渐减小

因而 ,对恒指期权而言 ,不连续导致的误差相对较小 ,由外推法 以截断处波动率代替行权价范围外的波

动率 导致的误差会比较大 ,且左侧的推断误差会大于右侧的推断误差

表 给出计得的一个月已实现波动率 。勺、 隐含波动率 。“〕、无模型隐含波动率 。 的统计
特性 ,其中 隐含波动率是根据平价期权中交易量最大的期权求得

山表 可以看到无模型隐含波动率最接近于正态分布 其偏度最接近于 。,峰度最接近于 ,标准差最

小 ,但 隐含波动率的均值更接近于已实现波动率

总体而言 , 隐含波动率、无模型隐含波动率都与已实现波动率高度相关 ,其中又以无模型隐含波动率

与已实现波动率的相关性更高 但在所有的相关性中 ,以 隐含波动率与无模型隐含波动率的相关性最高

见表

对这一相关性高低排序的结果与 和 的结果是一致的 ,只是 和 中 ,。 、。九‘

与 , 的相关性还要高些 、 ,而 。“与 。 的相关性略低些 此外 , 自 年 月

开始 ,恒指期权合约成交量相比之前有明显增加 ,由此想见 ,之前与之后的相关系数应该有所不同 ,结果见表

在交易量较少的 一 ,无模型隐含波动率与已实现波动率的相关系数不及 隐含波动率的高 ,

但 年 月以后 ,交易量放大 ,此时无模型隐含波动率与已实现波动率的相关性大于 隐含波动率与

已实现波动率的相关性

从表 还可看到 ,当无模型隐含波动率与已实现波动率相关性较小时 ,其与 隐含波动率的相关性就

比较大 ,当其与已实现波动率的相关性变大后 ,与 隐含波动率的相关性变小 ,呈现出更多的属于自己的信

息含量

农 个月波动率序列的描述性统计

样本数量 均值 偏度 峰度

盯

标准差 最小值 最大值

,

山习一日︶上几,

表 个月波动率序列的相关系教

￡ 口

口

口 盯

农 不同样本期对应的相关系数

一 于

口 人 。 它

口, ,

口

叮

口
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隐含波动率所包含的信息

在众多预测未来已实现波动率的研究中 ,几乎所有关于 隐含波动率的研究采用的都是点估计 ,用一

个或几个相似期权的价格来计算 。 既然包含在其他期权里的信息被遗弃 ,基于这样的波动率度量就有可

能会拒绝信息的有效性 既然 加总了所有行权价期权的信息 , 应当在包含的信息方面更有效

包含回归法介绍

与之前的研究 址 和 曲 【 和 相一致 ,本文同时使用单变量和

多变量回归来分析波动率所包含的信息 单变量回归关注某一种波动率的预测能力和所包含的信息 ,多变量

回归则关注不同波动率的相对重要性 ,以及一种波动率的预测是否能涵盖所有包含在其他波动率中的信息

这种“包含回归” 法是 陌 和 【‘最早明确用于比较不同模型所含信息的

研究 用 。、 ,分别表示模型 、模型 在 一 时刻对 长 的预测 ,考虑回归

矶 口 。 守 。 。

如果模型 、 在 一 时刻对 的预测都不包含任何信息 ,那么估计出的口、守都应当为 如果两个

模型在 一 时刻对 姚的预测包含的是相互独立的信息 ,则口和守都不应当为 如果虽然两个模型都包含

了对 矶预测的信息 ,但是模型 的信息完全被包含在模型 中 ,则 口应当为 。,而令不为众如果两个模型

包含了同样的信息 ,即 ‘、 完全相关 ,则口和 都不能被识别

考虑回归模型

才 二 口 时 口 昭 口 。严 。。

是资产收益率的波动率 ,下标 表示观察的日期 ,滞后一期的 。 即 。 代表历史波动率
一个月波动率的回归结果

表 概括了使用不重叠样本的一个月波动率的单变量和多变量回归结果 括号内为标准误 ,是考虑过异

方差和序列相关后得到的稳健值 劫几 牌
单变量回归结果

如果一个波动率不包含未来波动率的信息 ,那么斜率系数 口应当为 即检验第一个假设 口

由表 看到 ,在所有的单变量回归中 ,斜率系数 口都为正且在任何传统显著水平上都显著地异于 即所有

的波动率都包含了未来波动率的信息

如果一个波动率是未来已实现波动率的无偏估计 ,则斜率系数 口应当为 ,而截距项 为 即检验第

二个假设 二 ,口二 用叭厄 系数检验 ,在表的最后一列给出护统计量所对应的 值 在所有的回
归中 ,这一假设都不能被拒绝 ,即不能拒绝这三个波动率都是未来的无偏估计

单变量回归中 , 。 回归中对应的 最大 , “回归中对应的 次之 ,而 口 回

归中对应的 “最小 说明在三种波动率的测度中 ,无模型隐含波动率对未来已实现波动率的解释最

多 ,无模型隐含波动率包含了最多的信息 ,而历史波动率包含了最少的信息

无模型隐含波动率比 隐含波动率更高的 说明 隐含波动率的研究低估了其所包含的信息 通

过加总不同 的期权的信息 ,无模型隐含波动率比 隐含波动率包含了更多的信息

双变量回归结果

首先从 “来看 ,在历史波动率中加入隐含波动率后 ,该值都有明显提高 ,说明隐含波动率包含了历史波

动率所不包含的信息 此外 ,与关于 的单变量回归相比 ,在加入 。 后 , 由 提高到 ,而

与关于 。 的单变量回归相比 ,在加入 。 后 ,护 没有明显增加 ,仅由 增加到 这意味着 。

中含有 。 所没有的信息

在第一、二个回归中 ,检验假设 。口乙 如果该假设成立 ,则历史信息是冗余的 ,其信息已包含

在隐含波动率中 从 统计值来看 ,该假设不能被拒绝 也可以分别检验联合假设 。口 ,尽“二

和 口 ,口 二 如果该假设成立 ,则表明 。 、 不仅是有效的 ,还完全包含了 的信息

表 最后一列显示 ,在任何显著性水平下都不能拒绝这两个假设 ,说明 。 、 分别都包含了所有厅

的信息
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衰 单变 、双变 回归结果 个月波动率

单变量回归

。 口 口 口“ 调整的 , 一 值 、,

估计量

标准误 一

值

估计量 书

标准误

值

估计量 习

标准误 · 以

值

双变量回归

口“ 口 口 调整的月, 一 值 、,

估计量 刁 已

标准误

值 ,

估计量 刁 刁

标准误 ·

值

估计量 刁 刁

标准误 ·

值 滩

三变量回归

。 口 口 口 调整的五, 一 值 ,

估计量 刁 刁 刁

标准误 ·

值

注 ①尸扩 是 系数检验的 值 ②单变量回归中关于系数的原假设依次为 ,口 二 二
,口 ,口 ③双变量回归中的原假设依次为 ,口 ,口 二 ,口

,口 一 ,口 ,口 ④三变量回归中的原假设为 月 ,口 ,口

在第三个回归中 ,检验假设 。口“二 如果该假设成立 ,则 。“的信息是多余的 同样 ,在任何传

统显著性水平上都不能拒绝该假设 也可以通过检验联合假设 。尽 二 ,口 二 如果该假设成立 ,则

完全包含了所有 。 的信息 可以看到 ,同样不能拒绝原假设
从双变量回归来看 , 不仅包含了所有在 。乙 中的信息 ,还包含了 所包含的信息

三变量回归结果

从 来看 ,三个波动率放在一起的回归相比于关于 , 的单变量回归、关于 。 和 。乙 的双变量

回归 ,该值没有明显提高 ,而相比于任何一个没有包含 。 的回归 ,该值都有明显提高 — 这意味着 ,

是最重要的波动率 ,它可能包含了所有其他波动率所含的信息

从 值来看 ,加入 后 ,砂 、 的系数都变得不显著 — 无论是单变量回归、双变量回归还是

多变量回归都是如此 而联合检验 。口“ ,口 ,口 亦不能被拒绝

以上分析得出的结论是 ,虽然 波动率和无模型隐含波动率都可以是未来已实现波动率的有效预测 ,
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但 隐含波动率包含了历史波动率的信息 ,无模型隐含波动率又包含了 隐含波动率所包含的信息 通

过加总不同行权价的期权价格 ,无模型隐含波动率成为这个三个波动率中信息含量最高者

值得注意的是 ,本文还通过把积分区间扩大 扩大到积分的数值小干 、 值间隔缩小 小于

的方法来计算无模型隐含波动率 与预期的相反 ,更大区间的积分和更密的擂值得到的无模型隐含

波动率在预测已实现波动率的时候 ,其表现并不如 隐含波动率 ,但仍强于历史波动率 因而 ,在计算无模

型隐含波动率时 ,应尽可能使用已有的市场数据计算 ,为追求“积分 ”精度而进行的人为推断越多 ,会导致预

测能力的降低

更长期限的农现

对于剩余期限为 个月的看涨期权 ,其对应的交易量明显少于 个月的看涨期权 ,行权价范围缩小 ,只

有少数 兀 距离 凡 超过了 ,而 万 。距离 则远未超过 ,这意味着截断误差会变大 但行权

价间隔多数仍能满足要求 ,即不连续的误差会比较小

交易量的减少以及预测期限的加长 ,可能会导致不同的结论 本部分探讨这种变化带来的结果

在数据选取方面 ,为避免交叠间题 ,只选取奇数月份到期的合约 即 对第 艺个月到期的合约 ,选取第

葱一 个月倒数第一个交易日 即行权日后的第一个交易日 的数据 ,如在 月份的最后一个交易日选取 月

份到期的合约 ,在 月份的最后一个交易日选 月份到期的合约 ,这样的选法避免了数据在日期上的交登 ,

但也导致样本数量减少一半 并且由干交易量的明显减少 ,在个别月份得到的期权合约份数甚至只有一个行

权价 ,舍去只有一个行权价以及违反边界条件的数据 ,最后翔 导到了 个样本

用相同的方法进行回归 ,结果见表 在所有的单变量回归中 ,斜率系数 口都为正且在任何传统显著性

水平上都显著地异于 即所有的波动率都包含了未来波动率的信息

检验第二个假设 。 ,口二 同样使用 厄 系数检验 ,在表中的最后一列给出护 统计量所对
应的 值 在前两个回归中 ,这一假设都不成立 ,即 儿 、 都不是未来的无偏估计 ,但在第三个回归中 ,

该假设在 的显著性水平下是成立的 ,在该显著性水平下不能拒绝 尸是未来已实现波动率的无偏估计

从 来看 ,。 回归中对应的 最大 ,。 回归中对应的 次之 ,而 “ 回归中对应

的 “最小 说明在三种波动率的测度中 ,无模型隐含波动率对未来已实现波动率的解释最多 ,无模

型隐含波动率包含了最多的信息 ,而历史波动率包含了最少的信息

双变量回归中 ,先看 在历史波动率中加入隐含波动率 “、。 后 ,该值都有明显提高 ,且加入

后 提高更多 ,说明隐含波动率包含了历史波动率所不包含的信息 ,而 , 包含了比。 更多的信
息 此外 ,还可看到 ,与关于 , 的单变量回归相比 ,在加入 , 后 , 由 提高到 而在关于

。尸的单变量回归中加入 。 后 ,护 由 提高到 ,这意味着 和 。 都包含有对方所没有
的信息

从 统计值来看 ,在第一、二个回归中 ,假设 口 不能被拒绝 ,即分别加入 。 、。 后 , 。“

变得不显著 ,其信息显得多余 但检验假设 。口 ,口“ 和 。口乙 ,口 二 的结果又在

任何显著性水平下都拒绝了这两个假设 ,意味着即便 。 的信息多余 , 、, 也不是未来的一个无偏

的估计 在第三个回归中 ,假设 。口 和联合假设 口 ,口 在任何传统的显著性水平

上都被拒绝 ,这意味着 。 没有完全包含所有 。 的信息

双变量回归的结果倾向于得出 、, 包含了 中的信息 ,但 。 和 分别都不能够包含

对方 ,分别都含有对方所不含有的信息

三变量回归在 的水平下不能拒绝 。口 二 和 。口 二 的假设 ,但在 的水平下可以

拒绝 口“二 的假设 ,且联合假设 。口 ,口 二 ,口 完全被拒绝

从 “来看 ,三个波动率放在一起的回归相比于包含了 、。 的双变量回归 ,该值都没有提高 ,而

相比干任何一个没有同时包含 和 口 的双变量回归 ,该值都有明显提高一一一这意味着 。 和 。

是包含了所有 乙 信息的波动率

结合单变量、双变量、三变量回归结果的分析 ,可以得出的结论是 、。 分别都完全包含了 “
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的信息 ,但 。 与 。盯 没有完全包含对方 ,都分别含有对方所不含有的信息

农 单变 、多变 回归结 个月波动率

单变量回归

。 尽 口 口“ 调整的 , 一 值 ,

估计量

标准误 刀 一

值

估计量

标准误 ·

值 ,

估计量

标准误 · 伪 韶

值 以

双变量回归

。 口 “ 口 口 调整的 , 一 值

估计量 刁

标准误 ·

值

估计量 习

标准误 · , 创

值 城 】

估计量 一

标准误 ·

值 ‘ 众刃

三变量回归

口 口 口材尸 调整的 左, 一 值 灭,

估计量 一

标准误 · 一 拟〕

值

注 ①尸扩 是从厄 系数检验的 值 ②单变量回归中的关于系数的原假设依次为 二 ,口“ 二 二
,口 。 ,口 二 ③双变量回归中的原假设依次为 口 召 ,口日 一口 习 ,口

产 二 ,口 二 ④三变量回归中的原假设为 口乙 ,口 二 ,口材

结论

本文实证检验了隐含波动率的预测能力及其包含的信息内容 代替之前依赖于 模型的隐含波动率的

研究 ,本文使用了由 一 和 提出的无模型隐含波动率法 这一新的隐含波动率与之

前的 隐含波动率相比 ,有几个优点 ①独立于任何期权定价模型 ,而通常使用的 隐含波动率是基于模

型假定的 ②无模型隐含波动率从所有行权价的期权中提取信息 ,而 隐含波动率只从某个期权价格中提

取信息 通过加总不同期权的信息 ,无模型隐含波动率在信息方面应当比 隐含波动率更有效 ③对无模

型隐含波动率的检验是对市场效率的直接检验 ,而对 模型的检验是一个关于市场效率、假设模型的联合

检验 因此用无模型隐含波动率不存在模型假定错误的问题



第 期 黄慈舟 ,等 无模型隐含波动率及其所包含的信息 基于恒生指数期权的经验分析

用包含回归法对 个月及 个月的无模型隐含波动率的预测能力及其所含信息进行了考察 无论对是

个月波动率还是 个月波动率的研究 ,都表明隐含波动率 隐含波动率、无模型隐含波动率 包含了所

有的历史信息 ,是对未来波动率的更有效的预测 ,亦即香港恒指期权市场是有效的

对 个月波动率的研究得到了与 和 相同的结论 ,支持 “无模型隐含波动率包含了所有

隐含波动率和历史波动率所含信息 ,能更有效地预测未来已实现波动率 ”这一结论

对于 个月的波动率 ,只能得出“无模型隐含波动率、 隐含波动率分别都能够包含历史波动率所包

含的信息 ,而无模型隐含波动率和 隐含波动率都不能够完全包含对方所含信息 ,但无模型隐含波动率比

隐含波动率的信息集要大 ”的结论 与 个月波动率的不同表现主要是由两个因素造成 一是 个月期

的期权交易量比 个月的少很多 ,已有的交易价格只能反映较少的信息 ,更多没有发生的交易对价格的判断

未能体现出来 二是 个月期权交易的行权价范围比 个月的要小很多 ,由此带来截断误差增大 故最终得

到的无模型隐含波动率不能包含所有 隐含波动率的信息 ,但仍是一个比 隐含波动率包含更多信息的

波动率

通过对比 个月和 个月的结果可以发现 ,交易量的增加 ,期权行权价范围的扩大 ,对无模型隐含波动

率预测能力的提高有明显影响 或者通过比较 个月波动率在交易量较小的时期和较大的时期与已实现波

动率的相关性的变化也可以看到这一点 表

虽然 个月的无模型隐含波动率不能完全包含 隐含波动率所含信息 ,但就隐含波动率的表现来看 ,

个月的隐含波动率比 个月的隐含波动率在预测方面表现更好 ,见表

农 关于 。 、 回归的 尺

解释变量
调整的

个月 个月个月 个月

少

。口, 口‘姆厂 ·

当行权价范围、行权价间隔近似满足 和 饰 所提到的条件时 ,与 隐含波动率相比 ,无模

型隐含波动率能更好地预测未来的已实现波动率 同时发现 ,在计算无模型隐含波动率时 ,应尽量减少对未

交易期权价格的推断 人为推断的部分越多 ,导致的无模型隐含波动率的表现就越差 — 尤其是在行权价范

围、行权价间隔近似满足条件时 ,更多的插值和更大区间的积分导致的结果是无模型隐含波动率的表现还不

如 隐含波动率 ,但仍然能够包含所有历史波动率的信息 因而 ,在实际运用中 ,应尽可能使用市场上已有

的数据 ,减少推断的成分 ,随着期权交易量的增加 ,无模型隐含波动率的表现会更好

与 和 的研究不同 他们发现 隐含波动率没有包含历史波动率信息 ,而本文发现 隐

含波动率已经包含了历史波动率所包含信息 ,这与 和 的结论相似 造成这种不同的

一种可能是数据的特点所致 在计算已实现波动率和历史波动率时 ,本文使用了与 和
相同的计算方法 — 日收益率的标准差 ,而 和 哪 则是用高频数据计算已实现波动率 ,其历史波动

率的选取也与本文不同 ,故而可能导致结论上的这种差异 另一种可能是香港恒指期权市场与美国

指数期权市场本身就存在这种差异 ,这是否说明香港恒指期权市场比美国 指数期权市场更有效率 ,

亦或是由其他因素造成 对这一差异背后的原因进行分析 ,则是进一步的研究方向

香港权证市场交易非常活跃 ,成交额在 年就已排名世界第一 香港小股民炒权证的兴趣也极为浓

厚 , 与大陆的情形很相似 — 同为华人 ,在投资习性方面会存在某种共性 权证市场与期权市场的主要参与

者、交易机制以及发行方式等方面存在不同 ,研究香港权证市场的表现 ,分析香港权证市场与期权市场在效

率上的区别 ,探讨不同参与者、不向交易制度所带来的区别 ,对于完善大陆权证市场会有很好的借鉴意义

近几年无模型隐含波动率在国外开始作为隐含波动率的代表进行相关的研究 由于无模型隐含波动率

不需要用到 公式 ,用其检验波动率是否存在风险溢酬就是一个直接而稳健的方法 和 ,关于
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波动率风险溢酬是否存在 ,如果存在 ,其特点如何 ,则是近几年的一个研究方向

无模型隐含波动率由于其能更有坟地预测未来的波动率 ,故在资产定价、风险管理以及投资组合中会发

挥更好的作用 ,但在实际运用中对其的应用也会受到市场条件的限制 由于其表现的优劣受交易量、行权价
范围大小的影响 ,而在市场中 ,剩余期限较长的期权交易量都会比较少”,这限制了无模型隐含波动率对较长

期限的预测能力 但相比于金融中流行的 类模型只适合预测 ‘天或几天的波动率 ,无模型隐含波

动率的适用范围更广,毕竟多数的资产持有期限不会仅在未奔 天或几天·
为度量市场的波动性 ,芝加哥期权交易所 年开始用 隐含波动率编制 的波动

率指数 , 年则开始用无模型的隐含波动率来编制 的波动率指数 ,以更准确地反映市场对未来波

动率的预期 继美国之后 ,德国、法国、瑞士等国也相继推出与股指或股市相关的波动率指数 ,以增加投资者

的避险工具 随着金融市场的不断发展 ,金融产品的不断丰富以及对风险规避的要求 ,编制波动率指数会成

为必然趋势 ,无模型隐含波动率则会在其中发挥重要作用
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