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[摘 要]隐含波动率作为波动率的重要子分支，在金融产品定价、风险对冲以及未 

来已实现波动率预测方面起着极其重要的作用。本文综述了隐含波动率的研究情况，以 

期扩展对期权期货市场的理解。本文首先基于市场不完备的三种解释，分为波动率随机 

性、价格异常值和金融市场交易费用这三个阶段对隐含波动率的研究进行综述。之后，本 

文就隐含波动率在风险管理和期权定价方面的应用成果进行总结。最后，本文简述隐含 

波动率的未来研究方向及意义。 
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一

、引 言 

金融研究的基础方向之一是合理调控风险和预期回报之间的关系。自1956年马科维茨提出 

均值一方差理论之后，方差成为度量风险的首选指标。但以方差代替风险，无疑会损失掉不少关于 

风险的信息，且方差并不能够刻画人们对待风险的态度。为了更好地表现风险和预期回报之间的 

关系，波动率的概念应运而生。 

波动率指一个未知变量的所有可能结果的价差。金融资产的波动率衡量了标的资产投资回报 

率的变化程度。波动率同方差一样，可用于衡量风险，但同方差相比，前者增加了时间的维度。在金 

融市场中，波动率具有长记忆性、成块出现、持续性和非对称性等特征。时间序列数据具有长记忆 

性，通常指其自相关系数以极慢的双曲线速度进行衰减。波动率的长记忆性，简单来说就是波动率 

受到异常冲击后，其对以后各阶的影响时间更长。即：对波动率 r；而言，其自相关关系可以延续至 

之后的许多期，其对之后各期波动率的影响程度更深。持续性同长记忆性的定义类似，异常的波动 

率将会持续影响以后各期，时间段更长。成块出现一般指下述情形：若某交易日突然出现较大的股 

票价格波动，那么下一交易Et的行情也会变得忽上忽下；而在无异常情况下，行情较为平稳的交易 

Et也会成堆出现。Engle(1982)首次利用ARCH方法刻画波动率的自相关性以及持续性。非对称性 

是指波动率对预期外的利好和利空消息的反应程度并不相同，具有显著的非对称性。面对预期外 

的股票价格下降，波动率的调整幅度通常要大于预期外的股票价格上涨的调整幅度。 

在 BS期权定价公式推出之后。有关波动率话题的讨论就从未停止。某个指标的波动率衡量 

了该指标的价格变动情况．已实现波动率是利用每 日收盘价格估测出的指标。其代表过去某段时 

间中波动率的变动情况，属于历史总结型工具。而潜在波动率是通过 BS公式倒推出的指标，其可 

以用来预测未来的已实现波动率。在理性预期假设下，市场参与者可利用所有有效信息来预期未 

来波动率，而期权市场中的产品价格正好可代表该预期 ，期权价格中的潜在波动率代表产品到期 

前参与者的预期波动率。Hull and White(1987)指出，当波动率恒定不变时，平价期权的 BS潜在波 

动率应该同未来预期已实现波动率相等。因而，可通过研究已实现波动率和隐含波动率的关系，来 

判断期权市场中信息效率。 

胡志浩，中国社会科学院金融研究所 ，副研究员；李淼，中国社会科学院研究生院，硕士研究生。 
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国内外波动率的相关研究主要分为隐含波动率和已实现波动率两个方向：对隐含波动率的研 

究主要集中在定价和风险对冲机制的设计方面，对已实现波动率的研究则侧重于如何通过选取合 

适的计量方法、改进相关模型来测算未来波动率并提高未来预测值的精准度。但由于中国的场内 

期权市场开启时间较晚。目前尚缺乏对波动率特别是隐含波动率文献进行全面理论综述的成果。 

本文力图填补这一空白，系统地梳理已有文献，厘清波动率研究的各个阶段，为今后中国波动率衍 

生品的理论探索提供基本线索。鉴于波动率研究中存在太多的研究方向和子话题，我们在此仅浅 

尝辄止地对引领性的文献进行分析综述。力图产生抛砖引玉之效。 

本文内容按如下线索展开：第一部分主要对隐含波动率进行简单介绍，由微笑曲线人手，分不 

同的阶段解释隐含波动率文献的研究发展过程；第二部分则侧重于研究隐含波动率在包括金融市 

场风险管理和期权定价方面的应用；第三部分简述隐含波动率的未来研究方向，并说明继续探讨 

的意义。 

二、隐含波动率与微笑曲线 

期权的隐含波动率测度了标的物波动率的价值，同已实现波动率相比，它是通过期权定价模 

型代人其他参数值所倒推出的理论价值。隐含波动率的最基本应用是通过将求得的波动率代入相 

应期权定价公式，推出衍生品价格，以达到衍生品期权定价、风险对冲或投资组合管理的目标。 

Black and Scholes(1973)的著名期权定价理论中假设任何期权的波动率都恒定不变，这一假 

定明显同现实不符。研究者据此展开两类不同方向的研究：第一类依据所观察到的经济现象。对定 

价公式进行不断修正。这其中研究较多的两种经济现象分别是微笑曲线和资本回报率的统计性 

质。第二类是基于金融从业人员的视角，希望通过研究相关模型、构建有效合同来复制和刻画隐含 

波动率的变化规律，开发相关衍生品，对其定价并销售，从而达到利用衍生品分离基础资产风险的 

目的。但是 ，随着衍生品交易量的增大，从业者们发现波动率逐渐偏离资产定价的理论值，他们希 

望通过模型的改进来合理预测波动率值的变动，达到对冲风险和资产组合管理的目的。 

基于 Rubinstein(1985)和 ClewlOW and Xu(1992)，Platen and Schweizer(1998)去除了头二十份 

没有交易的期权报价，观察到价外期权、价内期权和汇率期权的波动率高于平价期权的波动率，随 

着到期 日的临近，看涨和看跌波动率期权的价格受波动率现有水平的影响增大；从指数上看。隐含 

波动率存在负的偏度。这种现象称为隐含波动率的微笑。这说明了波动率并非恒定不变．由于表示 

隐含波动率和标的物行权价格之间的关系的曲线类似于微笑的形态，故称为“微笑曲线”。若同时 

考虑多个期权，则称之为隐含波动率曲面。 

在考虑到期和冲击的影响时，固定时刻下观测到的期权价均可落在一个隐含波动率曲面上。 

这个曲面可以表示已实现期权价格和 BS公式定价之间的偏离，Cont and Fonseca(2002)刻画了 

S&P500的欧式期权的隐含波动率曲面的平均性状，发现在远离到期时间时，隐含波动率曲面偏 

度的负向更大，且曲率更小，而价内期权显示出相对较明显的规律性。理论上来说 。这可以通过 
一 个改进的指标来刻画，但是如价内期权和定期债务等这种定期会受到冲击的资产。其隐含波动 

率会定期发生一个随机的变化。这使得隐含波动率的利率期限结构极为复杂。而对于微笑曲线 

或者隐含波动率曲面的研究，主要是寻找一个合适的期权定价模型，使其能解释隐含波动率曲面 

或者微笑曲线。 

对微笑曲线的研究主要集中于修正期权定价公式。Merton(1976)证明标的物价格符合价格异 

常值和扩散的混合过程。Johnson and Shanno(1987)则说明了当股票价格随机变动时，股价瞬时波 

动率的通用案例。他在假设资产的价格是同随机方差完全相关的前提下，求得期权价格的微分方 
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程，却无法由该公式推导出期权的价格。Hull and White(1987)发现，当一股票看涨期权价格的随 

机波动率与股票价格不相关时，运用 BS公式求得的价格并不精准：两平期权价格被高估 。价外或 

价内期权价格被低估。以上文献都揭示出 BS公式对期权定价的不足。 

对期权定价公式的改进主要分为微笑曲线影响因素和微笑曲线偏度两个不同方向进行。 

Dupire(1994)指出，微笑曲线可能受波动率的随机性、价格异常值和金融市场中交易费用这三个 

因素的影响。也有研究者基于微笑曲线并非对称且普遍向一边倾斜的事实，从偏度人手研究微笑 

曲线性质。 

基于Dupire(1994)对市场不完备的三种解释，相关研究大致可分为三个阶段。 

(一)波动率随机性 

研究者认为是波动率的随机性造成了实际值同BS公式理论值的偏差。因而，学者们在此阶 

段寻找刻画隐含波动率的工具，仅在隐含波动率仅受波动率的随机性影响这一基本前提下进行分 

析，致力于解决如何刻画随机波动率这一问题。 

Dupire(1994)给出了一个特例，解决了如何求得受随机波动率影响的微笑曲线的密度分布函 

数问题。他认为，如果现货价格符合一维扩散过程，那么其模型就能模拟出完备市场，可通过风险 

中性利率折现得到期权价格的现值，因为我们可以通过欧式期权的价格得到标的物的密度分布函 

数，从而推导出奇异期权的价格。虽然该文献的例子后来被证明并不是那么完美，但其思想引领了 

之后的一系列研究。 

在Johnson andShanno(1987)，Wiggins(1987)，Hull andWhite(1987，1988)，Stein and Stein(1991) 

的基础上，Heston(1993)提出了著名的 Heston模型。其动机有如下两点：一是确保其波动率过程取 

值恒为正数，且有均值回归性质；二是确保模型对常规期权的微笑曲线存在解释的前提下，保证其 

对应的市场中各项实现均存在显示解，同时其刻画体系足以纳入奇异期权。早在 Hull and White 

(1987)和Wiggins(1987)中已注意到波动率的均值回归性质。而OU过程是刻画此类行为的基础， 

但 OU过程的缺陷在于其取值有可能为负，这不符合对于波动率恒正的直观描述。Wiggins(1987)认为 

波动率的对数是符合 OU过程的，此类假设称为 Wiggins模型。而 Hull and White(1987)对于股票 

价格的波动率也作出 CIR过程的假设 。但并没有将期望和方差的关系纳入考虑。 

Heston(1993)的模型利用 CIR过程分别刻画了期望和方差，并在此基础上假定期望方差对应 

的布朗运动存在相关性。Heath and Platen(2002)和 Davydov and Linetsky(2001)对此模型进一步拓 

展，将 CIR过程中的平方根形式的随机性改为任意次数的幂函数形式，此类模型被称为 CEV模 

型，即风险常弹性模型。实际上 Andersen and Andreasen(2000)和 Brigo et a1．(2005)均采用此类模 

型。这一系列模型得以存在显示解，是因为 Carr and Madan(1999)给出了更广泛一类的期权定价 

的局部公式。而基于此公式，Heston模型作为盯市定价的工具被广泛使用，Vollrath and Wendland 

(2009)和 Fang and Oosterlee(2008)均在此基础上做了改进。值得注意的是，虽然连续情况下的 

Heston模型其方差均为正值 ，但是在离散化之后，因为其期望和方差满足标准正态分布，且存在相 

关性．而欧拉概型中方差的正值眭不能得以保证。从而考虑改变其随机冲击所应服从的概型。Koekkoek 

and Dijk(2008)比较了几种不同的概型选取方法的偏差 ，并指出全截断概型V(t)=max{V(t)，0}是 

偏差程度最小的概型，其中V( )为对于波动率的离散逼近。但是当V(t)接近于零时，此选择依旧难 

以刻画波动率的变化方式 。同时当时间跨度增加时，误差会大幅增加。对此 Andersen et a1．(2008) 

提出了离散二次指数概型的刻画方法，来解决对于Heston模型的离散拟合和模拟中的问题。 

值得注意的是，此模型仅能粗略刻画随机波动率 。而后的 Bakshi et a1．(1997)以及 Bates 

(1996)，则在 Heston模型的基础上加入了异常值的研究。 
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此阶段的另一重要工具为LV模型(Local Volatility Mode1)。LV模型将波动率 看做资产现 

有价格 S和时间 t的函数，即 ort=or(St，t)。这起源于 Dupire(1994)，他在论文中将所对应的局部波 

动率曲面的表现形式视为一般形式。而 Kani et a1．(1997)认为局部波动率是对所有瞬时未来波动 

率中随机出现的不确定性来源的估计，可通过计算交易期权扩散方程的谱得到。作者通过构造同 

潜在波动率中指数期权相关的投资组合来对冲未来局部波动率的变化，减少波动率风险或增加某 

种合适的波动率风险。Berestycki et a1．(2002)和 Cont and Tankov(2002)从理论上对波动率曲面进 

行进一步的研究 ，尤其是前者，将临近期限的期权的局部波动率以及价外期权的局部波动率和一 

个退化拟线性抛物方程对应，使得局部波动率的拟合问题的计量视角发生改变。之后 Benhamou 

et a1．(2010)又给出了求出局部波动率曲面的显示表示。基于前面的理论转化，并借助于Tikhonov 

正则化．Crepey(2003)对于局部波动率曲面进行了校准。而后计量学者们在此基础上发展了一系 

列半参工具 ，具体可参见 Fengler(2005)，Broadie and Kaya(2006)等，Henry(2009)则使用蒙特卡 

洛方法对其进行研究 。 

上述文献皆是在 BS理论的基础上进行的修改，且其均是基于连续的随机过程 ，其中并不允 

许跳跃和偏离等异常值的存在 ，下面将引入可以异常值的模型。 

(二)价格异常值的引入 

随着研究的深入．研究者发现潜在波动率的变动有时受随机波动率和价格异常值双重因素的 

影响。 

不论是局部波动率曲面还是随机波动率模型，始终假设基准资产的价格是沿着一条连续的样 

本曲线移动的，并不允许资产价格在短时间内大幅变化。而跳跃扩散模型则可以刻画此类现象。此 

类论文的滥觞为 Me~on(1976)。假设 dX( )=ladt+trdW(t)+YdN(￡)，其中X(￡)为股票价格的对数， 

(￡)为布朗运动，而Ⅳ( )为系数为 九的泊松过程 ，】，表示随机跳跃的大小，且存在一个矩母函数， 

方便根据现实情况里选择具体的跳跃函数 y。其文中指出，波动率除了到期时间外，还受到到期前 

发生的价格跳跃的次数以及跳跃的大小的影响。这使得跳跃过程存在刻画隐含波动率的微笑性质 

的可能性。但是一般的跳跃过程，存在着难以寻找衍生品的显示表达的问题。Broadie et a1．(1999) 

则给出了此情况下看涨看跌的定价。Duffje and Pan(2000)将跳跃扩散过程扩大到了仿射跳跃过 

程，其中包括跳跃、随机波动率以及波动率的跳跃，且包括了正态和双指数过程。但是一般形式下 

的仿射跳跃过程难以求解，基于这个原因，Kou(2002)和 Kou and Wang(2004)继续在双指数跳跃 

过程下为衍生品定价做出贡献。自此研究方向从显示定价转向拟合和模拟 。Broadie and Kaya 

(2006)则给出了相对广泛类型下的仿射跳跃过程的模拟情况 ，而 Cont and Voltchkova(2005)和 

Lewis(2001)均是针对在仿射跳跃过程以及指数 16vy过程的模拟进行刻画。特别的，Cont and 

Tankov(2002)给出了仿射跳跃过程的非参数拟合的方法。 

研究者发现在近期的危机前后，波动率呈现大幅的增减趋势，这有可能是由价格的异常值或 

极值造成的。Todorov and Tauchen(2008)通过实证方法证明VIX和标的物之间存在着负向的瞬时 

价格变动关系，即价格的异常值会立刻引起 VIX指数朝相反方向变动。Das and Foresi(1996)指 

出，若想考察收益曲线的偏度和倾度，则必须考察有跳跃的过程，而单纯只考虑随机波动率假设是 

不够的。为了同时刻画随机波动率和价格异常值的双重影响，研究者在模型中引入了跳跃过程 ，但 

是跳跃过程中泊松过程的假设虽然有利于计算，却限制过多，导致拟合效果不佳。从而跳跃过程的 

更一般形式——l6vy过程被纳入考量，研究者基于此对其进行改进。 

Cart et a1．(2005)在 16vy过程的基础上对波动率衍生品进行定价 。但以 Buehler(2006)和 

Bergomi(2005)为代表的波动率衍生品模型却很难运用于实践之中。Bergomi在 2005~2008年的 
一 系列工作论文中指出，常用模型很难模拟出标的物和未来波动率的联合动态过程，因而研究者 
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很难在参数选择和校准过程中选择一个合适的参数来模拟该过程。而像 Heston或指数 16vy模型 

这样的模型模拟效果亦不佳 ，它们很难反映出方差置换合同以及 VIX期权的特点。尽管 Buehler 

(2006)和 Gatheral(2008)企图通过多因子的随机波动率模型来解决上述问题，但其模拟效果仍旧 

欠佳，依旧很难复制出VIX期权偏度的幅度大小。Bergomi(2005，2008a，2008b)提出了一种新的方 

法 ，他认为与其模拟瞬时波动率 ，还不如模拟离散期限中的(远期)方差置换利率。该方法是模拟 

LIBOR市场模型得到的，其效果表现要优于前者。 

(三)金融市场的交易费用影响 

由于国际化背景下各国交易费用不同，以及新兴市场国家交易费用结构和发达国家之间存在 

明显差异，学者们开始对交易费用进行相关研究 ，并发现潜在波动率的微笑曲线除受上述随机波 

动率和价格的异常值两个因素影响外，还受交易者交易费用的影响。 

至今，学术界发生过两轮关于交易费用研究的热潮：一次是在 2000年左右的国际化背景下的 

研究，一次是在 2007年以后发达国家对于新兴市场加大投资力度以后的研究。这里本文主要介绍 

2007年以后的进程 。 

交易费用的研究方向之一是研究市场结构的变化。Stokey(2009)在模型中引入阀值，给出了 

在考虑交易费用的影响下，个人对于金融品的投资和此时金融品的价格。但是在模型中引入阀值 

后。即便是欧式期权也含有部分美式期权和奇异期权的性质，Stokey并未对此进行修正。Alvarez 

et a1．(2010)和 Berger and Vavra(2013)基于上文对定价公式进行了相应的修正。 

交易费用的另一方向则忽略费用对市场结构的影响，关注交易费用出现后对某种要素的影 

响。一些文献仅在文中补充了交易费用，并讨论此费用对于对冲的影响，而不注重市场结构的变 

化。Lanne and Vessla(2010)~1]重交易费用对于汇率的影响。上述文献都为交易费用对于定价公式 

的修正提供了支持。但是因为交易费用本身有着连接宏观和微观金融的作用，对它存在着较大争 

议 ，因而专门论述其与具体期权期货的波动率之间关系的论文较少，而更多的论文是从对冲和刻 

画金融市场复杂性的角度来进行说明。Decamps et a1．(2008)是较早论述上述关系的文献。 

而除了上述微笑曲线影响因素的研究外，研究者对于偏度的刻画亦有相关补足。基于微笑曲线 

有着明显的倾斜，一些研究者希望通过修正的正态来刻画价格，这样便于处理偏度。Antonov and 

Arneguy(2009)、Costeanu and Pirjol(2011)等都有贡献。而 Grunspan(2011)则试图说明二者之间的 

等价性，以方便后来者在定价模型中的偏度修正。 

三、隐含波动率的应用 

波动率主要具有两大应用：(1)期权定价；(2)进行风险管理和投资组合管理的有效工具。下面 

分别进行讨论。 

(一)期权定价 

Poon and Granger(2005)指出，BS风险中性估值原则认为在期权定价中，波动率，而非股票回 

报的均值，是最重要的决定性因素。因而在期权定价中需首先预测未来波动率的变动才可预测期 

权价格。但是如上所述，波动率预测受波动率的随机性、价格异常值和交易费用这三点的影响，如 

何刻画波动率成为难题。 

研究者最初希望通过参数化方法求得波动率：根据扩展改良的BS模型得到随机波动率，再 

通过参数过程将随机波动率代人得到潜在资产的波动率，最后将波动率反代至期权定价公式中得 

到期权价格。但该方法所预测的短期波动率或瞬时方差必须依靠特定的参数模型，这种参数化过 

程使得波动率的预测很难推广开来。 
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研究者转而通过使用替代性非参数方法获取波动率。Neuberger(1994)创造 Log合同这一新的 

工具来灵活准确地对冲波动率的变化。Log合同的优点在于 ：在传统期权合同中对冲比率取决 

于期货波动率的水平。而 Log合同的对冲比率只同现实波动率有关，而不受未来波动率预测值的 

影 响。 

有的模型需估测波动率风险的市场价格。为了解决该问题，Dupire(1994)提出利用正在蓬勃 

兴起的方差置换市场，绕开波动率的随机性，假设潜在资产瞬时波动率主要受方差置换合同中利 

率和合同期限的影响，而不受时间的影响，从而在静态波动率假设下模拟出期货合同瞬时波动率 

的随机过程。 

但远期方差置换合同利率的初始水平很难直接得到，它受实践中期权市场存续期限不同和行 

权价不连续性的影响。为了解决上述问题，Duanmu(2004)提出在建模时选用存续期限相同的现实 

方差置换合同利率。Potter(2004)在假设标的物的瞬时方差应该是方差置换合同利率的仿射函数 

的前提下，也提出了选用存续期限相同的置换合同的想法。 

(二)风险管理和投资组合管理工具 

在出现 BS期权定价模型之后，从业人员通过构造期权来对冲市场上的风险，由此引出包括 

delta值研究，以及 VIX指标设计、实施和改进在内的一系列研究。 

关于 Delta值的研究起源于对风险对冲的需求，French et a1．(1987)及 Glosten et a1．(1993)发 

现购买期权可以对冲掉市场行情严重走低的风险，这是因为已实现波动率的增长方向和价格走低 

的方向是一致的。该现象的经济学解释之一是市场波动率产品的购买者愿意为对冲价格下降的风 

险支付溢价。Bakshi et al。(2003)研究了在股票市场中，Deka对冲的期权组合中的波动率风险溢价 

是否为负和 Delta对冲策略的利得是否非负的问题。文章以S&P500指数中的期权为样本，运用实 

证检验得出下列结论：(1)Delta对冲策略的结果值在 0以下，且平价期权的损失最为明显。(2)波 

动率越高，该策略的效果越不佳。(3)波动率的风险溢价对 Delta对冲策略后的利得影响极大。(4) 

即使我们除去价格 Jump Risk的影响，波动率仍旧严重影响着 Delta对冲策略的利得。上述结果都 

表明市场波动率的风险溢价为负。 

除了 Delta的运用外 ，学界考虑是否可以直接对于波动率构造指数 ，从而直接利用包括方差 

置换合同、波动率置换合同、_VIX为基础的期货合同在内的各种衍生品对冲波动率风险。 

1．VIX 

1993年，美国芝加哥期权交易所引入 VIX，以衡量投资者们对未来 30天里 S&P100中成交期 

权价格的市场预期。2003年，交易所将 VIX指数进行改良，运用 S&P500指数替换 S&P100，并通 

过求得 S&P500中包含看跌和看涨期权在内的行权价格，来估计预期波动率，以反映市场上更多 

信息。芝加哥交易所主要从三个重要方面对 VIX指数进行改良，具体可参照 Carr and Lee(2010)。 

Whaely(1993)描述了VIX的历史、目的以及这些指数如何使用。Chang et a1．(2011)认为 VIX指数 

的大小代表了投资者对未来 30 13中到期期权系列的潜在波动率的微笑曲线的预测。VIX期货的 

价格则取决于未来 30天波动率在未来某个特定时间点上预期价格的现值。一般来讲，VIX期货价 

格的波动率要低于 VIX指数的波动率，以反映VIX均值回归的特征。 

VIX处于不断的构建和修正过程中。为了对冲波动率的风险，在 1980年前后研究者开始设计 

波动率指标 ：Gastineau(1977)和 Galai(1979)的设计思路近似于股票指标，而 Brenner and Galai 

(1993)则是基于已实现波动率指标和基于这些指标的期权期货合同来设计一个波动率指标，类似 

的 Fleming et a1．(1993)提出了隐含波动率指标(VIX)。而后伦敦也在 1997年上市类似指标 OMLX。 

Nebuerger(1990)指出，在上面提及的 LOg合同中，对于 delta的对冲误差接近于已实现波动率和 

delta对冲的固定波动率之差。Dupire(1993)独立给出了两个类似的设计，它也是 1993年 CBOX的 
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设计来源。Demeterfi et a1．(1999)和 Britten—Jones and Neuberger(2000)使用一段时间内资产既有 

方差的累积来测算隐含波动率，并且说明其可以被良性地通过一个静态资产组合表示，但模型 

存在一些限制。Oleg(2014)在延续 Andersen and Bondrenko(2007，2010)研究的基础上，对此进行 

了一些修正，从而可以在减弱约束的情况下，通过资产组合的形式良好地复制方差和波动率．并在 

范围中包含了协方差和限制方差类型的风险合同。 

2．方差置换合同 

方差置换合同也是波动率的研究重点。方差置换合同是在市场无摩擦且价格过程为连续而非 

离散的前提下对 T期到期的IJog合同的复制。同方差置换合同相比，运用复制策略来得到波动率 

置换合同却要难上很多。理论上，如果投资者可以观察到瞬时波动率的动态过程并将其视作一维 

扩散过程，那么我们就可通过交易潜在股票和期权的方法复制出波动率衍生品。但是在实践中由 

于无法获得期权价格的横截面图，或者无法对样本外的误差进行定价，而很难得到波动率置换。 

Can"and Lee(2010)在不考虑瞬时波动率的动态过程的前提下，提供了获得复制已实现波动率衍 

生品的策略。 

四、研究前景与意义 

2015年 2月9日，ETF期权在上海证券交易所上市，开启了国内衍生品市场的场内期权时代。 

随着衍生品市场特别是期权市场的发展，国内市场对于波动率尤其是隐含波动率的相关研究必然 

有所增多。由于国内的期权市场规模较小，场内期权市场起步较晚且产品单一，国内文献的研究重 

点主要集中于已实现波动率方面，缺乏隐含波动率的理论与实证研究。国内学者们通过分别研究 

股票市场、外汇市场和期货市场中已实现波动率的特征和预测方法 ，力求选取合理的计量来预测 

未来波动率的变动。本文旨在着重从脉络上梳理隐含波动率“微笑曲线”和市场应用方面的相关国 

外文献，并辅以已实现波动率的效果评测，以期在现行波动率研究基础上，帮助研究者们在未来中 

国衍生品设计和应用方面有所成就。 

研究方向上，除去已在研究的风险对冲问题及计量方法改进问题外，本文主要提出四个在进 

行中的研究方向——交易费用和隐含波动率、Libor和隐含波动率、汇率的隐含波动率以波动率的 

期限结构的研究。 

(1)受金融危机和全球化的影响，即使是较为微观的波动率研究也和一些较为宏观的问题挂 

钩，其中间工具就是交易费用。Domowitz et a1．(2000)的研究指出流动性、波动率和交易费用之间 

的关系。但是他们主要侧重于刻画宏观金融情况以及市场结构的变化。Sun(2009)~U将视角转向了 

微观市场结构。Danilova and Julliard(2014)利用波动率和交易费用来共同刻画微观金融市场结构 

的变化，并将波动率与正处于热潮中的信息理论相结合，他们的研究代表了近几年经济类文献的 

新兴趋势。Fulop and Lescourret(2009)回归到波动率本身的问题上，从实证角度考察了波动率变化 

和交易费用的关系，Nguyen and Pergamenchtchikov(2012)和 Caflisch et a1．(2014)正是交易费用文 

献的典型代表。 

(2)研究 Libor和潜在波动率的研究意义在于可以将社保问题和波动率问题进行统合，此类文 

献数目较多。Kokholm(2009)或许可以作为该类方向的人手点。 

(3)汇率的隐含波动率，因为其影响因素较多，且同时受到宏微观影响，导致了其局部波动率 

曲面的刻画一直是隐含波动率刻画中较为困难的问题。考量到在宏观上汇率的第三国效益在近年 

有长足进展．而微观上 L6vy过程和跳跃过程，以及跨国投资中的对冲定价等一系列研究在近几年 

均有长足进展，作为其对应学科。其发展前景较为良好。 
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(4)OU过程的相关研究。OU过程因为其有均值回归性质，一直是用来刻画随机波动率的基 

础工具，随着对 OU过程定义的改进和扩展，使得其足以兼容跳跃过程。这使得同时研究资本回 

报、期限结构以及波动性的微笑曲线性质于一体变成可能 ，可以参考 Barndorff—Nielsen(2013a， 

2013b)以及 Muhle—Karbe et a1．(2012)。 
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