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第 20 章 期权定价模型的检验 

David S. Bates 

1.引言 

自 1973 年 Black 和 Scholes 发表了他们关于期权定价的开创性论文以来，有关期权定价

的理论和实证研究工作有了突飞猛进的发展。虽然大部分论文继续采用 Black 和 Scholes 几
何布朗运动的假定，但是很快出现了其他分布假设。Cox 和 Ross（1976b）采用不同的假设，

包括方差模型的绝对发散、纯跳跃和平方根常数弹性来推导欧式期权的价格。Merton（1976）
提出一个跳跃－发散模型。随机利率第一次出现在 Merton（1973）的论文中，而随机波动

率下的期权定价模型则出现在 Hull 和 White（1987），Johnson 和 Shanno（1987），Scott（1987），
和 Wiggins（1987）的论文中。在其他分布假设下对欧式期权定价的新模型还在不断出现；

例如，Naik（1993）的状态转换（regime－switching）模型，Dupire（1994），Derman 和 Kani
（1994），和 Rubinstein（1994）的隐含二项式模型。 

 因为期权是衍生资产，所以在实证期权定价中的中心问题就是，期权价格是否与标的资

产价格时间序列的性质相一致。这就需要检验一致性（或缺乏一致性）的三个方面：与二阶

矩相一致，二阶矩的变化以及高阶矩。首先，期权价格与标的资产的条件波动率水平一致吗？

这一假设的检验包括，早期对高波动率股票是否倾向于有高价格期权的横截面检验，而近期

论文则在时间序列中对用 Black-Scholes 模型计算的期权价格波动率是否是标的资产价格未

来波动率的无偏且信息有效的预测器（predictor）进行检验。对动态期权复制策略（replication 
strategy）套利机会的大量检验，也是检验期权价格与标的时间序列的一致性，虽然当存在

高额利润时一般不容易识别哪一个矩是不一致的。 

 其次，具有持续性的均值回复（mean-reverting）波动率过程的 ARCH/GARCH 时间序

列估计的证据，提出了这样一个问题：由具有不同到期日的期权得出的波动率期限结构是否

与波动率的可预测变化相一致。关于这个问题已经进行了一些研究，尽管近期论文更多地集

中于隐含波动率的期限结构是否能预测内在（而非实际）波动率的变化。 后，还对期权价

格与标的条件分布的高阶矩（偏度、峰度）的一致性进行了一些检验。这里的焦点主要是解

释隐含在期权价格中的尖峰态 “波动率微笑（volatility smile）”的证据。自 1987 年股市暴

跌以后，隐含在美国股票指数期权价格中显著而持续的负偏度开始引起注意。 

 本文的目的是讨论期权检验定价模型的实证方法，并总结实证文献的主要结论。本文集

中讨论在交易所交易的三种类型的金融期权：股票期权、股票指数期权、股票指数期货期权、

货币和货币期货期权。类似的关于商品期权的文献在这里不加以讨论，部分是由于对此不熟

悉，部分是由于商品市场的特点（例如，现货市场上现货价格和期货价格分离的卖空限制；

季节性收成因素）会使商品期权的定价产生独特的困难。而大量关于利率衍生工具的文献则

可以单独成一章，甚至成书。 

 期权和时间序列之间一致性的检验方法可以分为两种：一种是从时间序列数据中估计分

布参数并检查期权价格的涵义，另一种是估计隐含在期权价格中的具体模型参数并检验标的

时间序列的分布预测。这两种方法采用完全不同的经济计量技术。前一种方法在原则上可以

利用基于时间序列的统计推断方法，尽管在实践中很少使用这种方法。相比之下，隐含参数

“估计”缺乏一个相关的统计理论。因此，通常采用一个两阶段程序；假设隐含在期权价格

中的参数已知，然后用时间序列数据检验它们的信息内容。两种混合方法的分类主要依据其

可检验的涵义是关于期权价格还是标的资产价格。 
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2.期权定价的基本原理 

2.1.理论基础：实际和“风险中性”分布 

本文讨论的期权定价模型使用的都是下面一般设定的代表性特例： 
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其中 

S 是期权标的资产的价格，每单位时间具有瞬时（也可能是随机的）期望收益率μ ； 

σ 是波动率状态变量； 

( )12 −ρ 是方差的弹性（几何布朗运动为 0）； 

r 是瞬时名义贴现率； 

dW ， σdW ，和 rdW 是维纳过程的相关新生（innovation）； 

k 是以跳跃发生为条件的标的资产价格的随机百分比跳跃， k+1 服从对数正态分布：

( ) ( ) ⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ −++ 22 ,

2
11ln~1ln δδkNk ；且 

q 是泊松计数器（counter），具有常数密度λ： ( ) dtdq λ== 1Prob 。 

上述一般设定包含方差的常数弹性、随机波动率、随机利率以及跳跃－发散模型。大部

分研究集中于 Black 和 Scholes（1973）的几何布朗运动假定： 

   dWdtSdS σμ +=/ ，                                            （2） 

式中假设σ 和 r 是常数。未加以考虑的是标的波动率中带跳跃的期权定价模型；例如，Naik
（1993）的状态转换模型。这类模型虽然有趣而且相关，但是，就我所知，在期权定价背景

下还未对这类模型加以检验。 

采用时间序列数据检验期权定价模型的一个根本问题是，识别标的状态变量的实际过程

与隐含在期权价格中的“风险中性”过程之间的关系。典型的代理人均衡模型，如 Cox，
Ingersoll，和 Ross（1985a），Ahn 和 Thompson（1988），以及 Bates（1988，1991）指出，

欧式期权（只在到期日方可履行合约）是这样进行定价的，即投资者在考虑了对系统资产、

波动率、利率和跳跃风险进行适当补偿的等价“风险中性”表示下，以他们预期的贴现收益

为期权定价。例如，一份无红利股票的欧式看涨期权，执行价格为 X ，在到期日T 的盈利

是 ( )0,max XST − ，定价为 
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∗E 是使用状态变量“风险中性”设定的期望值： 
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其中 

   

( )
( )

( )
( )

( ) ,
/1E
/,Cov

/1E

/,Cov
/,Cov

ww

ww

ww

wwr

ww

JJ
JJk

kk

JJ

JdJdr
JdJd

Δ+
Δ

+=

Δ+=

=Φ
=Φ

∗

∗ λλ

σσ

                                      （5） 

且
∗q 是密度为

∗λ 的泊松计数器。 wJ 是代表性投资者名义财富的边际效用， ww JJ /Δ 是在

跳跃出现条件下的随机百分比跳跃，而 ww JdJ / 是无跳跃时的百分比冲击。风险中性维纳过

程
∗W 中新生的相互关系和实际过程中新生的相互关系一样。 

“风险中性”设定包括了对系统资产、波动率、利率、和跳跃风险的适当、必需的补偿。

对有连续股利率
∗r 的资产，如外币，资产价格的风险中性过程是 

   [ ] ∗∗∗−∗∗∗ ++−−= dqkdWSdtkrrSdS 1/ ρσλ                      （6） 

如果是随机的，
∗r 的过程也必须建模。股票不连续的红利支付会导致实际和风险中性资产

价格的不连续下跌。通常假设这种下跌的时间和大小是可以预测的。 

Black 和 Scholes（1973）强调在几何布朗运动下推导“风险中性”过程是由连续时间资

本资产定价模型引致的均衡，Rubinstein（1976）和 Brennan（1979）在其非连续时间均衡模

型中也发现了这一特性。但是，正如 Merton（1973）强调的，Black-Scholes 模型是相对独

特的，因为分布假定（2）加上没有交易成本的重要假定足以产生基于套利的定价原理，在

“风险中性”过程 

   ∗+= dWrdtSdS σ/ ，                                            （7） 

下，以贴现的预期终值为无红利支付的股票期权进行定价，其他发散模型同样具有这一特征，

在这些模型中，瞬时资产波动率是资产价格的确定性函数。套利定价反映了这样一个事实，

即在给定分布约束和假定没有交易成本的前提下，通过标的资产的自我融资动态交易策略和

无风险债券可以复制期权的代价，期权价格应该等于复制投资组合的初始成本。尽管很小的

交易成本也会影响连续时间无套利的假设，并使得无风险“套利”机会的利用变得不可能，
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但是，Black-Scholes 模型具有均衡和无套利的合理性是重要的。 

其他模型要求对系统波动率风险、利率风险、和/或跳跃风险的适当定价进行评价。定

价这些风险的标准方法是假设风险是非系统性的，从而价格为零（ kkr ===Φ=Φ ∗∗ ,;0 λλσ ），

或对风险溢价设定一个可追溯的函数形式（如， rr ξ=Φ ）然后从观测到的期权价格中估计

其他（自由）参数。运用资产定价模型（例如基于消费的资本资产定价模型1）为波动率风

险或其他种类风险定价，还没有成为实证期权定价文献的通常做法。这些风险溢价可能导致

由期权价格得出的“风险中性”分布和标的资产价格的真实条件分布之间出现割裂。 

即使在 Black-Scholes 模型中，如果没有对“实际”和“风险中性”过程之间的关系作

进一步的约束，也不可能检验期权价格与时间序列的一致性。鉴于理论上瞬时条件波动率σ
对两个过程是相同的，因此是时间序列和期权价格共有的参数，采用离散抽样时间序列数据

对这个参数的估计通常要求对μ 的函数形式进行限制。Grundy（1991）、Lo 和 Wang（1995）

对这个问题进行了讨论，他们指出，强的均值回复如 ( ) ( )SSS /lnβμ = 会导致离散时间样

本波动率和对数差分资产价格的瞬时条件波动率二者之间的不一致。 

因此，期权定价模型的检验也在一定程度上取决于有关风险溢价 r−μ 资本市场均衡的

假设，或者取决于 μ 的适当函数形式的经验认识。例如在上面的例子中，人们可能赞同一

个不变的或变化缓慢的风险溢价，反对“难以置信的”强均值回复，要么因为当 SS < 时买

入、当 SS > 时卖出的巨大投机机会，要么因为资产价格单位根的经验证据。当然，在

Black-Scholes 分布假定下，以常数风险溢价为条件，从对数差分资产价格中估计出来的波动

率的概率极限，就是从期权价格中观测到的波动率参数σ 2。 

2.2.术语和符号 

标的资产的远期价格 F 是指现在订约未来交割的价格。对有连续年息收益的资产，如

外币，其远期和即期价格通过“持有成本”关系
( )TrrSeF

∗−= 联系起来，其中 r 是具有可比

到期时间T 贴现债券的连续复利收益率，而
∗r 是连续年息收益率（连续复利外国债券的收

益用外币支付）。对具有已知的不连续红利支付的股票期权，可比较的关系式是

[ ]t
tr

t
rT DeSeF t−Σ−= ，其中红利以相应的债券收益率 tr 进行贴现。期货价格的持有成本

为零。 

如果执行价格低于、大约等于、或高于标的资产的远期价格，看涨期权被称为实值期权

（ITM）、两平期权（ATM）、或虚值期权（OTM）。对期货期权，仅需用期货价格代替远期

价格。同样地，如果看跌期权的执行价格高于、大约等于、或低于远期或期货价格，就相应

                                                        
1 在消费 CAPM 中，名义财富的边际效用与消费的瞬时边际效用有关： ( ) PcUJ cw /= ，其中 c 是实

际消费，P 是价格水平。 
2 Fama（1984）注意到，如果假设理性预期是随时间高度变化的外币风险溢价的证据，那么对未冲销

利息平价的标准拒绝就可以得到解释。参见 Hodrick（1987），Froot 和 Thaler（1990）以及 Lewis（1995）
有关结果文献的综述和其他解释。 
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被称为实值期权、两平期权、或虚值期权。这是大部分文献中的标准术语，虽然也有一些文

献使用即期价格/执行价格的关系来定义。实值看跌期权对应于虚值看涨期权。 

只能在到期日履行合约的欧式看涨和看跌期权分别用 c和 p 表示，而在到期日之前任何

时间均可履行合约的美式期权分别用C 和 P 表示。欧式期权的内在价值是远期价格和执行

价格之差的贴现值，看涨期权是 ( )XFe rT −−
，看跌期权是 ( )FXe rT −−

。美式期权的内在

价值是立即执行时能获得的价值：看涨期权是 XS − ，看跌期权是 SX − 。期权的时间价

值是期权价格和它的内在价值之差。 

隐含波动率是基于几何布朗运动假定的理论期权定价公式等于观测到的期权价格时，对

数差分资产价格年标准差的值，也经常称之为“内含”波动率。当期权是美式期权时，原则

上隐含波动率应该用美式期权定价公式计算，但是有时不是这样做。历史波动率是在期权交

易之前一个固定“窗上”，例如 30 天的一段固定时期对数差分资产价格的样本标准差。 

2.3.无套利条件的检验 

检验时间序列分布和期权价格一致性的一个必要先决条件是期权的价格应满足某些基

本的无套利约束。第一，相对于同期标的资产价格，看涨和看跌期权的价格不能低于内在价

值，而美式期权的价格不能低于欧式期权的价格。第二，美式期权和欧式期权的价格必须是

执行价格的单调凸函数。第三，具有共同执行价格和到期日的同期欧式看涨期权和看跌期权

的价格应该满足看涨——看跌期权之间的平价关系，而同期美式看涨和看跌期权的价格应该

满足 Stoll 和 Whaley（1986）论文中讨论的特定不等式约束。 

违反这些约束，可能意味着拒绝“不满足”的基本经济假设，或者更可能意味着严重市

场同步（market synchronization），或未考虑数据记录问题、买卖差价和交易成本。此外，正

如 Cox 和 Ross（1976a）所论述的，这些无套利约束反映了隐含在期权价格中的风险中性分

布的极其基本的性质。欧式期权价格关于执行价格的单调性等同于风险中性分布函数是非减

的，而凸性则等同于风险中性概率密度是非负的。如果这些无套利约束被严重违反，就没有

与观测到的期权价格相一致的分布假设了。 

通常，有理由对那些基于华尔街日报上的期权和标的资产收盘价格得出违反无套利约束

的论文持怀疑态度。期权价格对标的资产价格非常灵敏，而即使 15 分钟的非同步就会产生

大量的“套利”机会。一个早期的例证是由 Galai（1979）给出的，他对观测到的 1973 年 4
月至 10 月芝加哥期权交易所（CBOE）股票期权收盘价进行研究，发现大部分违反凸性（在

1000 个相关观测值中有 24 个违反），但在使用日内交易数据时这一情况就消失了。 

然而，更谨慎地使用同步化交易数据的研究发现，有相当一部分期权价格违反了下限约

束。Bhattacharya（1983）考察了 1976 年 8 月 24 日至 1977 年 6 月 2 日 CBOE 上 58 支股票

的美式期权的价格，发现在 86137 个记录中有 1120 个（1.30％）违反了立即执行下限，而

在一个有 54735 个记录的数据子集中有 1304 个（2.38％）违反了欧式内在价值下限。但是，

Bhattacharya 发现，扣除估计的交易成本后违反的情况就非常少了。Culumovic 和 Welsh
（1994）发现 CBOE 股票期权中违反下限的比例在 1987 年－1989 年间呈下降趋势，但是仍

然还有不少违反情况。 

Evnine 和 Rudd（1985）用整点（on－line－hour）数据考察了 1984 年 6 月 26 日－8 月

30 日（合约订立的第一年内），芝加哥期权交易所的 S&P100 指数美式期权和美国证券交易

所的主要市场指数（MMI）期权。他们发现 2.7％的 S&P100 看涨期权报价和 1.6％的 MMI
看涨期权报价违反了内在价值界限，而且都是在八月初市场动荡状态下出现的。标的指数不
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是可交易的合约，而是许多成份股加总的价格。因此，显而易见的套利机会无法轻易利用，

这样的套利机会可能反映了由于不包括在成份股的资产价格造成的报告指数与其“真实”价

值的偏离。 

Bodurtha 和 Courtadon（1986）考察了费城证券交易所（PHLX） 初两年（1983 年 2
月 28 日—1984 年 9 月 14 日）五种外汇的美式外汇期权，发现 0.9％的看涨期权的交易价格

和 6.7％的看跌期权价格违反了立即执行下限，该下限由交易所提供的 Telerate 即期报价计

算而来，而大部分违反情况在考虑了交易成本后就消失了。Ogden 和 Tucker（1987）考察了

1986 年英镑、德国马克和瑞士法郎的看涨期权和看跌期权的价格，并和 近的 CME 外币期

货价格比较。他们发现只有 0.8％违反了内在价值界限，而大部分违反程度都很小。Bates
（1996b）发现在 1984 年 1 月－1991 年 6 月大约 1％的 PHLX 德国马克看涨和看跌期权的

交易价格轻度违反了内在价值界限（根据期货价格计算）。Hsieh 和 Manas-Anton（1988）考

察了在交易的第一年期间（1984 年 1 月 24 日－10 月 10 日）德国马克期货期权的午间交易，

发现看涨期权有 1.03％的违反比例而看跌期权有 0.61％的违反比例，所有的违反都小于 4
个价格点。 

对内在价值约束的违反只有在短期、实值期权和时间价值很小的深度实值期权中才能观

测到——这些期权的一小部分在任一给定时间交易。因此，违反的程度大小比违反的频率更

有意义。违反的程度通常小于估计的交易成本这一事实是确信无疑，这意味着违反可能是由

于期权市场和标的资产市场之间的不完全同步，或者买卖差价引起的。Stephan 和 Whaley
（1990）提出了进一步的不完全同步的证据。他们发现在 1986 年股票期权的价格变化比个

股的价格变化滞后大约 15 分钟；Fleming，Ostdiek，和 Whaley（1996）发现在 1988 年 1 月

—1991 年 3 月，S&P100 股票指数期权的预期价格变化比标的股票指数的变化大约晚 5 分钟。

这些违反情况表明即使是高质量的日内交易数据，在观测到的期权价格/标的资产价格关系

中也存在测量误差。 

3.基于时间序列的期权定价模型的检验 

3.1.统计方法 

如果对数差分的资产价格服从平稳分布，如 Black 和 Scholes（1973）假设的高斯分布，

那么对期权价格和时间序列数据一致性的实证检验就相对简单多了。平稳分布参数的估计方

法已得到很好的发展，作为结果的期权价格的可检验含义是统计推断的直接运用。例如，

Lo（1986）提出采用极大似然参数估计，极大似然估计的不变性产生基于时间序列信息的

期权价格的极大似然估计值。根据估计得到的期权价格的渐近无偏性和正态性，可以类似地

建立与期权价格相联系的渐近置信区间。对于对数正态分布，具有固定时间间隔 tΔ 的数据

的极大似然估计量当然是 

   ( ) ( )[ ] ,/ln/ln1ˆ
2

1
11

2 ∑
=

−− −=Δ
N

n
nnnnML SSSS

N
tσ  

它与普通的方差无偏估计量有密切关系 

   ( ) ( )[ ] ./ln/ln
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2
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由于在几何布朗运动下，可以通过使用更多的观测值、或者以更高的频率抽样来增大 N ，
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原则上可以构建任意严格的置信区域来检验观测到的期权价格是否与标的时间序列一致。唯

一需要指出的是实际和“风险中性”分布的均值之间的区别，而这随着数据抽样频率的增大

变得越来越不重要。 

采用高频（例如日内的）数据进行学术检验的方法， 初未被采纳是由于数据的缺乏，

随后是由于认识到相当显著的日内市场微观结构效应（如买卖反弹）会降低这种数据的有用

性。扩大数据样本长度的提议由于认识到时变波动率而被淡化。因此，Black-Scholes 模型的

检验通常涉及这样一些认识，即模型存在误设定，其标的分布假设（概率为 1 的常数波动率

几何布朗运动）是错误的。 

在几何布朗运动的假定下，研究者提出了各种估计量，以导出运用相对短的数据间隔条

件下适当期权价格基于时间序列的预测值。Parkinson（1980）的高－低估计量是假设在日内

几何布朗运动下，利用隐含在标准报告中股票每日 高价和 低价的的信息。Garman 和

Klass（1980）讨论了 Parkinson 波动率估计中偏差的可能来源，包括非连续记录（使报告的

高价和 低价有偏）、买卖价差、和对（合理的）日内和隔夜波动率可能偏离的关注。Bulter
和 Schachter（1986）注意到，虽然样本方差是实际方差的无偏估计量，但是在给定非线性

变换下，从样本方差得到的期权定价会产生有偏的期权价格估计值。因此，他们通过对期权

价格进行σ 的幂级数展开，根据对数差分资产价格的正态分布假设，使用σ 幂的无偏估计

量，得到 Black-Scholes 期权价格的小样本 小方差无偏估计量。然而，Bluter 和 Schachter
（1994）后来得出结论：由于使用一个 30 天的样本方差引起的小样本偏倚对期权市场有效

性的标准检验而言是可以忽略的，特别是相对于小样本波动率估计中的噪声来说更是如此。

贝叶斯方法被用以开拓有关波动率（Boyle 和 Ananthanarayanan（1977））、或者不同股票波

动率的横截面分布（Karolyi（1993））的先验信息。 

后，当然，有关 ARCH 和 GARCH 模型的大量文献直接地致力于解决时变波动率的

条件方差 优估计问题。Engle，Kane，和 Noh（1993）研究了这些方法对期权市场的潜在

价值，他们对采用二者择一的方差预测方法的虚拟交易者之间的波动率敏感的马鞍式组合（1 
ATM 看涨期权＋1 ATM 看跌期权）进行交易博弈。基于 1968 年－1991 年股票指数数据，

他们得出这样的结论，即 GARCH（1，1）交易者将比移动平均“历史”波动率交易者获得

更多的利润，特别是交易那些特别短期的马鞍式组合。但是，他们的结论在很大程度上受到

1987 年股市暴跌的影响。 

3.2.Black-Scholes 模型 

3.2.1.期权定价 

标的资产价格遵循几何布朗运动的 Black-Scholes 原创设定已经成为并将继续作为占支

配地位的期权定价模型，所有其他模型都与它做比较。对欧式看涨期权，Black-Scholes 公式

可以写成 
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                   （10） 

式中 F 是标的资产的远期价格，T 是期权的到期时间，X 是执行价格，r 是连续复利率，
2σ
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是单位时间的瞬时条件方差，而 ( )∗N 是正态分布函数。3一个相关的公式用于估计欧式看跌

期权。美式看涨和看跌期权的价格取决于类似的输入变量，但是一般没有闭式（closed-form）

解，而必须采用数值方法求解。Black-Scholes 模型的支配地位体现在这样一个事实上：即隐

含波动率——通过合适的期权定价公式计算出的价格等于观测到的期权价格时的σ 值——

已经成为期权价格报价的标准方法。 

大部分理论期权定价的论文都在某种形式上保留了几何布朗运动假定，集中于红利和/
或提前执行合同对期权定价的影响。虽然 Black 和 Scholes（1973）假设是无红利支付的股

票，欧式期权定价公式可以很容易扩展至具有固定连续红利收益的股票（Merton（1973））、
货币期权（Garman 和 Kohlhagen（1983））、和期货期权（Black（1976b）），而且都可以证明

是直接并套入上述公式。而股票的不连续红利支付事实上更难处理，特别是和美式期权定价

问题连结在一起。出于易于处理的原因，一些论文，如 Whaley（1982），假设远期价格——

而非附红利股票价格——遵循几何布朗运动4。当至多有一次红利支付时，这可以得到一个

相对简单的美式看涨期权公式，而当有多次红利支付时，可以采用数值方法，如复合点阵技

术（recombinant lattice techniques）估计美式期权的价格（Harvey 和 Whaley（1992a））。 

即使在几何布朗运动的假设下，估计美式期权提前执行的期权溢价也是十分困难的。虽

然在某些情况下可以发现好的近似值5，但是通常需要进行计算量很大的偏微分方程的数值

求解。尽管 Kim（1990）和 Carr，Jarrow，和 Myneni（1992）对“自由边界”美式期权估

价问题提出了更清晰的理解，直到 近才出现一些更有效的美式期权估价方法6。有关边界

条件的正确设定及其对期权价格的影响的研究仍然处于表面（如 Valerio（1993）讨论的

S&P100 指数期权的“外卡”（wild card）特点），这当然是奇异期权估价的基本问题。早期

实证文献中的一个主要问题是，对提前执行期权溢价使用经过特别修正的欧式期权定价模型

是否是形成期权定价误差的原因；如 Whaley（1982），Sterk（1983），以及 Geske 和 Roll（1984）
所讨论的那样。 

许多论文因此集中研究那些可以很好地用欧式期权来近似美式期权价格。对于股票期

权，仅包括考察没有或者低红利支付的股票的看涨期权。当国内利率高于（低于）国外利率

时，美式看涨（看跌）货币期权可以很好地用欧式货币期权价格来近似表示（Shastri 和 Tandon
（1986））。 

3.2.2. Black-Scholes 模型的检验 

事实上，采用这样一种方法的论文相对较少，即用历史的对数差分资产价格来估计波动

率，然后检验观测到的期权价格与 Black-Scholes 期权价格的预测结果是否一致。一个原因

是Black-Scholes模型的无套利假设意味着可以直接对从动态期权复制中获得的利润进行“市

场有效性”检验，如 Black 和 Scholes（1972）。第二个原因是，早期对时变波动率的认识，

使得这一反向检验变得自然，即检验从期权价格中得出的波动率是否确实可以准确地估计未

来资产的波动率。前一个检验在下一节讨论，后一个检验将在下面的 4.3 节中加以综述。 

                                                        
3 经典的 Black-Scholes（1973）公式可以使用 F=SerT从（10）中得出，F 是无红利支付资产合适的远

期价格。 
4 Whaley 的假设扣除有条件的红利现值后的股票价格遵循几何布朗运动，等同于假设远期价格

[ ]ttr
t

rT DeSeF t−Σ−= 遵循几何布朗运动。  
5 这样的例子包括 MacMillan（1987）和 Barone-Adesi 和 Whaley（1987）在几何布朗运动下美式期权

定价的二次逼近。Broadie 和 Detemple（1996）对各种数值法的有效性有一个很好的综述。 
6例如，参见，Allegretto，Barone-Adesi，和 Elliott（1995）和 Broadie 和 Detemple（1996）。 
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尽管如此，还是有几篇论文采用横截面及事件研究方法检验了股票波动率和股票期权价

格的总体一致性。Black 和 Scholes（1972）以及 Latané和 Rendleman（1976）确实发现，高

波动率的股票更具有高期权价格（相当于高隐含波动率）。然而，Black 和 Scholes（1972）
认为这种横截面关系是有缺陷的，高波动率股票过高估计而低波动率股票过低估计随后的期

权价格。Black和 Scholes考察的是 1966年－1969年的场外交易股票期权；但是 karolyi（1993）
对 1984 年－1985 年 CBOE 股票期权的研究发现了类似的关系。在含噪声的波动率估计中，

产生于变量误差（error-in-variables）问题的可能性至今未被排除。Choi 和 Shastri（1989）
认为波动率估计中与买卖报价相关的偏差不能解释这个难题。Blomeyer 和 Johnson（1988）
发现，即使经过提前执行期权溢价的调整，Parkinson（1980）的股票波动率估计还是大大低

估了 1978 年股票看跌期权的价格。 

可预测波动率变化的事件研究结果却各不相同。Patell 和 Wolfson（1979）发现在盈利

公告之前股票的隐含波动率持续上升，然后在盈利公告之后大幅下降，这与不确定性条件下

的可测性变化是一致的。Maloney 和 Rogalski（1989）发现普通股票波动率中可预测的年末

及一月份季节性变差（seasonal-variations）确实反映在看涨期权的价格中。相反，Sheikh（1989）
发现，拆股后股票波动率会上升，在宣布拆股时并没有反映在 1976 年－1983 年 CBOE 的期

权价格上，但是一旦拆股已经发生就确实会影响期权的价格。 

货币和股票指数期权的横截面证据似乎和标的资产的风险一致。Lyons（1988）指出，

1984 年－1985 年德国马克、英镑和日元期权的隐含波动率相当于标的货币年波动率的 10-15
％。S&P500期货期权的隐含波动率大约是 1987年股市暴跌前三年的 15-20％（Bates（1991）），
等于暴跌前股票市场波动率的标准估计。 

高波动率资产的期权通常具有高隐含波动率是合理的，尤其是给出的波动率范围从加拿

大元的 5％变化至个股的 30％-40％的事实。从隐含波动率和 ARCH/GARCH 模型中得出的

时变波动率的证据，足以对常数波动率的假设下更详细地比较时间序列和期权价格的效用提

出疑问。 

3.2.3.期权市场有效性的交易策略检验 

从 Black 和 Scholes（1972）开始，许多学者对意味着期权误定价的动态套利机会进行

检验。这些检验从估计波动率开始；Black 和 Scholes 采用前一年的历史波动率，而其他人

采用滞后的每日隐含波动率。给定一天，所有的期权都用 Black-Scholes 模型（或美式期权

变形）进行估计，然后据此识别“高估”和“低估”的期权。同时持有适当的期权头寸和标

的资产的对冲保值头寸，后者用基于估计波动率的“Delta”每日进行调整。任何具有统计

显著性的利润都被认为是对 Black-Scholes 模型的拒绝。Delta 扣除交易成本后，在每日改变

保值头寸的情况下，经常发现有利润。因为每日保值交易通常是有不完全的、而且利润具有

风险性，用 Sharpe 比率或 Jensen 的 Alpha 进行风险调整，有时仍然存在着平均利润。7 

市场有效性检验的主要问题是它们非常容易受选择性偏差的影响。标的资产价格买卖价

差和期权或和标的资产的不完全同步会产生期权价格大的百分比误差，特别是对低价位的虚

值期权8更是如此。因此，即使一个仅使用以前时期信息的事前检验也不能保证可以实际地

以被识别为 “高估”或“低估”的期权价格/资产价格组合进行交易。这种情况的一个例证

是 Shastri 和 Tandon（1987）的研究。他们采用交易数据，发现由单个交易引起的对明显交

                                                        
7 参见 Galai（1993）对早期市场有效性检验的综述。 
8 Black-Scholes 期权价格关于标的资产价格的弹性接近于无穷大，因为期权渐渐变成虚值期权，表明

标的资产价格的一个小小误差将产生巨大的影响。George 和 Longstaff（1993）报告，1989 年 S&P100 指数

期权的买卖价差在期权价格的 2％－20％之间。 
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易机会的耽搁利用将显著减少平均利润。当然，这个问题在使用严重同步的收盘价数据的早

期研究中更为突出。 

另一个统计问题是，从期权交易策略中获得的利润分布通常是严重偏斜和尖峰态。对未

保值的期权头寸更是如此，因为购买期权意味着有限的义务和实质上存在无限的潜在利润。

Merton（1976）指出，在 Delta 保值头寸和设定误差下情况也是如此。如果真实过程是跳跃

－发散过程而且期权被正确定价，那么正确地从 Delta 保值的期权头寸中获得的利润将遵从

纯跳跃过程：大部分时间的“超额”收益被资产价格跳跃时的损失所抵销。虽然偏斜尖峰态

的利润分布没有引起渐进方面的问题，但通常使用 1—3 年样本得到的不存在平均超额收益

的 t 统计检验，是否可靠还没有得到验证。 

大部分“市场有效性”研究中存在的第三个问题是没有给出哪些期权是被错误定价的信

息。通常的方法是将具有不同执行价格、到期日，甚至不同股票的期权联合起来进行考虑。

买入“低估”的期权，卖出“高估”的期权，得出总利润。这种检验确实有效地检验了这样

一个假设，即所有期权都是根据 Black-Scholes 模型进行定价的，当然，这受到前面提到的

数据和统计问题的约束。但是，整体拒绝无法说明 Black-Scholes 模型为什么被拒绝，也没

有说明哪一个备择分布假设会更好。这需要更为详细的信息。例如，市场波动率的不准确估

计会影响所有的期权，而错误定价的高阶矩对不同执行价格的期权有不同的影响。更详细的

信息对于识别主要明显利润机会是否存在于虚值期权中也是有帮助的，这特别容易受数据问

题的影响。一些研究，如 Fleming（1994）将注意力仅限于实值看涨和看跌期权，似乎更可

靠、更有指导性。 

许多研究如 Fleming（1994）发现，在考虑了非连续时间套期保值所需要的交易成本之

后，超额利润就消失了。而在从业者的观点看来，以此做出拒绝 Black-Scholes 模型的结论

并不可靠。交易成本损害了 Black-Scholes 模型基于套利的基础。在每日套期保值下，扣除

交易成本后很少有套利机会也就不足为奇了。但是，模型确有均衡和无套利假设。对二者进

行检验需要考察购买或出售“错误定价”的期权是否提供了一个非常有利的收益/风险权衡

的投机机会。不幸的是，在资产定价中检验期权定价模型需要采用比上述研究更长的数据库

（database），特别是考虑到期权收益有偏和尖峰态的特征。 

3.3.常数弹性方差模型 

常数弹性方差（CEV）期权定价模型 

   dWSdtSdS 1/ −+= ρσμ                                         （11） 

第一次以 ρ ＝1/2 和 ρ ＝0 的特例出现在 Cox 和 Ross（1976b）论文中，更一般的模型随后

出现在 MacBeth 和 Merville（1980），Emmanuel 和 MacBeth（1982），以及 Cox 和 Rubinstein
（1985）的论文中。该模型之所以受到关注有这样几个原因。第一，该模型和 Black-Scholes
模型一样以无套利的假设为基础。第二，模型与 Black（1976a）的发现一致——即波动率的

变化与股票收益率是负相关的——这一相关关系后来令人费解地被称为“杠杆效应”9。同

样地，研究者 初希望该模型可以解释和识别时变波动率。第三，相对于 Black-Scholes 模

型，该模型与期权定价偏差是潜在一致的。第四，该模型可以解释破产的情形。 近的“隐

含二项式树（implied binomial tree）”模型（ Dupire（1994），Derman 和 Kani（1994），以及

                                                        
9 Black（1976）注意到财务杠杆或营业杠杆（如，股东收到扣除利息费用和其他固定成本后的公司收

入）模型提供了这种相关关系的部分有偏解释。Black 还注意到，杠杆效应不足以解释价格和波动率交叉效

应的大小。 
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Rubinstein（1994）），将瞬时条件波动率看成是资产价格和时间的一个灵活但是决定性的函

数。该模型可以看成是 CEV 模型的一般化形式。 

Beckers（1980）用 1972 年－1977 年的日数据估计 47 支股票的 CEV 参数，发现收益分

布总是不如对数正态分布那样正偏（ ρ <1），而通常是负偏的（ ρ <0）。他模拟了当 ρ ＝1/2
和 ρ ＝0 时期权的价格，尽管他没有直接检验这与观测到的期权价格的一致性。Gibbons 和
Jacklin（1988）用 1962 年－1985 年更长的数据样本检验股票价格，发现估计的 ρ 几乎不变

化，在 0 和 1 之间。Melino 和 Turnbull（1991）约束 ρ 在 0 和 1 之间离散取值（包括 0 和 1），
用 1979 年－1986 年的数据估计 5 种外币的 CEV 过程，拒绝了几何布朗运动假设（ ρ ＝1）。
用 1983 年－1985 年期间（他们有该期间货币期权的数据）两个子样本重新估计，发现从时

间序列数据和预测的期权价格来说，所有的值在本质上是等同的。在费城货币期权市场的头

两年内，所有 CEV 模型都显著低估了期权价格。 

一般而言，CEV 模型似乎并不适合于股票指数和货币期权，对股票期权也不是特别适

合。股票发行人有可能会破产，而这对于股票指数或货币持有人而言则是不可想象的。但是，

即使对股票期权而言，更重要的是将资产收益的方差构建为标的资产名义价格的确定性单调

函数。如果资产价格具有单位根和通常的非零漂移率，CEV 模型（ ρ ≠1）意味着，从长期

来看，方差要么接近于无穷大，要么接近于 0。“隐含二项式树”模型也存在类似的问题。

因此，这种模型要求反复进行参数重校，这也意味着存在基本经济因素的误设定。 

3.4.随机波动率和 ARCH 模型 

在 Bollerslev，Chou 和 Kroner（1992）总结了大量关于资产收益波动率的巨大而持续的

变动的实证证据下，理论家们于 70 年代发展了随机波动率过程期权定价的数值方法。 流

行的设定是令瞬时条件波动率的对数遵循 Ornstein-Uhlenbeck 过程， 

   ( ) ( ) σσβασ vdWdtd +−= lnln                                   （12） 

式中对数变换要求波动率满足非负约束。Cox，Ingersoll 和 Ross（1985b）使用的平方根随

机方差过程也受到了人们的关注： 

   ( ) σσβσασ dWvdtd 222 +−=                                  （13） 

它在 0 上存在一个反射障碍（a reflecting barrier），当
22 v<α 时可以得到。关于波动率冲击

和资产及利率冲击之间的相关关系，也提出了各种假定。如果冲击是不相关的，发现前一个

过程的欧式期权定价的易处理的程度提高（但不一定就合理）。相反，Heston（1993a）和

Scott（1994）提出的傅立叶倒数方法使后一个过程欧式期权定价变得容易了，即使波动率

冲击与资产和利率冲击之间存在非零相关。迄今，有关正确设定或者有关发散假定是否正确

的实证研究还相对较少。正如 2.1 节讨论的，用（12）或（13）风险调整形式来对期权定价

时，关于波动率风险溢价的形式和大小的假定是必要的。 

用离散时间数据估计随机波动率过程在两方面被证明是困难的。第一，波动率不是直接

观测到的事实意味着，从属的波动率过程参数的极大似然估计需要很大的计算量才能完成，

而且常常是不可能的。因而，随机波动率过程的参数估计只好或者依赖于波动率替代变量的

时间序列分析，如短期样本方差，或者依赖于使用资产收益无条件分布矩的估计方法。第二，

在随机波动率过程中，检验时间序列估计对期权价格的含义要求估计瞬时条件波动率的现有

水平。在给定的资产收益历史信息中，识别波动率水平的过滤问题是困难的。Melino 和
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Turnbull（1990）是为数不多的在期权定价背景下直接解决这个问题的作者。他们采用了一

个扩展的卡尔曼滤子10。其他随机波动率模型的期权定价“检验”，要么模拟参数估计对期

权价格的含义（如，Wiggins（1987）），要么从基于参数估计的期权价格中推断瞬时条件波

动率。后者混合（hybrid）和两阶段法的例子包括研究股票期权的 Scott（1987），与研究货

币期权的 Chesney 和 Scott（1989）。 

相对于 Black-Scholes 模型，随机波动率期权定价模型有三个相关的检验。第一，相对

于 Black-Scholes 从对数差分资产价格中得出常数波动率的假设，在估计波动率中随时间变

化的变差的预测应该比期权价格（相当于隐含波动率）的预测更准确。第二，如果波动率是

均值回复的，那么不同到期日期权隐含波动率的期限结构应该是向上（向下）倾斜的，只要

当前的波动率低于（高于）它的长期平均水平11。第三，隐含在随机波动率模型中的尖峰态

和可能是偏斜的资产收益分布，应该反映在不同执行价格的期权价格/隐含波动率模式中，

这些不同执行价格违背对数正态分布的生成结果。 

上面所提到的论文都没有进行第一种检验。这种检验用混合方法是不可能进行的，而

Melino和Turnbull（1990）用时变的估计波动率作为随机波动率模型和一个特定Black-Scholes

模型（需连续地重新调整 tσ ）的输入变量。因而，相对于那些产生于高斯分布假设（到期

日T 的方差为 Tt
2σ̂ ）的期权价格，这些论文集中于研究估计的随机波动率参数是否可以解

释，有不同执行价格和到期日的期权价格的横截面模式。 

Melino 和 Turnbull 发现，相对于连续地重新调整和特定 Black-Scholes 模型，随机波动

率模型确实降低了 1983 年 2 月至 1985 年 1 月预测的加拿大元期权价格的平均和均方根定价

误差，尽管平均来说，波动率预测的准确性低于期权价格预测的准确性。相对于 Black-Scholes
平的期限结构的假定，大部分的改进似乎可归因于对隐含波动率期限结构的更好预测。预测

的期权价格与实际期权价格之间更进一步接近是通过审慎地选择波动率风险溢价——模型

中影响隐含波动率期限结构的一个自由参数来实现的，其符号和大小是否反映了对波动率风

险的合理补偿尚未得到检验。 

Melino 和 Turnbull（1990）运用 47 个矩条件和 Hansen（1982）的广义矩（GMM）方

法一起，估计其他参数估计值严格的标准误。由于结果对矩的有限选择很敏感，因此很难从

其他论文得到相同的参数估计值和期权定价预测值的置信水平。例如，Wiggins（1987）首

先从样本方差的矩估计随机波动率参数，发现其结果对样本方差的选择（如 2 天、4 天、还

是 8 天）非常敏感。Scott（1987）以及 Chesney 和 Scott（1989）根据资产收益的无条件二

阶和四阶矩，采用恰好识别（exactly identified）的矩估计方法。Chesney 和 Scott（1989）报

告的标准误显示出相当大的不精确性。此外，使用四阶矩易受模型设定误差的影响，假设存

在着对标的资产价格的平尾（fat－tailed）独立冲击产生的任何无条件尖峰态的不稳定波动

率属性12。 

时变波动率的各种自回归条件异方差（ARCH）模型是为了更好地从离散时间资产价格

                                                        
10 Scott（1987）提出使用卡尔曼过滤法推断波动率水平—Harvey，Ruiz，和 Shepherd（1994）实行了

这种方法。Kim 和 Shepherd（1993）讨论在卡尔曼滤子下，资产收益和波动率过程无法满足联合高斯假设

的问题，并提出了一种修正。 
11 一个缺点是隐含波动率大约等于预期平均风险中性波动率，因为波动率风险溢价可以偏离预期平均

波动率。隐含波动率的其它潜在问题将在下面 4.1 节加以讨论。 
12 正如 Bollerslev，Chou 和 Kroner（1992）中讨论的，GARCH 建模者认为，时变方差不能解释所有

无条件资产收益的尖峰态。现行 GARCH 模型倾向于假设资产价格的肥尾震荡。Ho，Perraudin 和 Sørensen
（1996）用 GMM 估计了有跳跃的随机波动率资产定价模型，注意到包含跳跃分量实质上影响参数估计值。 
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数据中估计过程及当前波动率这两个问题而设计的。这些模型将连续时间数据抽样极限和随

机波动率模型相结合（Nelson（1990）），只要真实波动率过程遵循发散过程，这些模型就提

供了基于过滤的条件方差的一致估计，即使存在误设定（Nelson（1992））。这样，ARCH 模

型看起来适合于检验从时间序列数据得出的波动率是否与观测到的期权价格一致。缺点是从

估计的 ARCH 过程进行期权定价是困难的。以适当的波动率风险溢价假设为条件，欧式期

权可以通过经风险调整的资产价格/资产波动率过程的蒙特卡罗模拟进行定价。但是，大部

分在交易所交易的期权是美式期权，而对美式期权，就不能随意使用蒙特卡罗法。 

检验期权价格基于 ARCH 波动率估计的研究包括 Cao（1992）对货币期权，Myers 和

Hanson（1993）对商品期权，以及 Amin 和 Ng（1994）对股票期权的论文。这三篇论文都

用基于 ARCH 的波动率估计作为一个特定 Black-Scholes 期权定价模型和 ARCH 期权定价模

型的输入变量。所以，和随机波动率论文一样，关注的焦点仍然是，ARCH 模型对波动率均

值回复预测和高阶非正态性对具有不同执行价格和到期日的期权价格的拟合，是否能比高斯

分布（到期日T 且方差为 Tt
2σ̂ ）假设更好。 

这三篇论文都发现基于 ARCH 的期权定价模型具有某种修正 Black-Scholes 定价误差的

能力，尽管原因可能不同。Cao（1992）发现相对于具有可比较波动率的 Black-Scholes 模型，

Nelson（1991）的 EGARCH 模型更好地预测了 1988 年马克期权价格，它具有更好表现的原

因尚不清楚。Myers 和 Hanson（1993）估计了大豆期货的滚动回归 GARCH（1，1）/学生 t
过程。他们发现相对于 Black（1976b）的几何布朗运动模型，大豆期货期权定价预测的主

要优点在于 GARCH 可以识别波动率均值回复。Amin 和 Ng（1994）考察了用一个 3 年移动

窗口（包括 1987 年股市暴跌）估计的不同 ARCH 模型，可预测暴跌后 1988 年 7 月至 1989
年 12 月股票期权的价格。所有模型都过高预测了观测到的期权价格，而且具有较大的货币

性和到期时间方面的偏差。但是，根据期权定价总平均绝对误差，严重负偏和尖峰态模型。

如 EGARCH，在预测上优于尖峰态但本质上对称的 GARCH（1，1）模型，而 GARCH 模

型又优于具有可比波动率的 Black-Scholes 模型。Amin 和 Ng 的期权定价改进明显产生于隐

含在暴跌后对股票期权价格负偏斜和尖峰态分布更好的建模。 

总的说来，对从时间序列数据估计得出的随机波动率和 ARCH/GARCH 期权定价模型

的检验仍然处于早期阶段，还远未成熟。Engle，Kane 和 Noh（1993）的模拟期权交易博弈

表明，相对于样本波动率的移动平均估计，GARCH（1，1）模型是波动率的有效估计量，

但是，这是否能转化为期权价格的更优预测还没有得到直接的检验证实。同样，虽然随机波

动率模型的某些校定（如 Heston（1993a））意味着随机波动率高阶矩蕴涵的冲击对期权价格

没有很大的影响，但是，这些校定的时间序列的可行性还没有 后确立。实际上，Amin 和

Ng（1994）的研究提供了相反的证据，尽管他们的模型假设即 1987 年股市暴跌仅是条件正

态分布的一个例外，也仍然有疑问。 

对货币期权，时变波动率模型的主要可检验含义在于条件波动率是否等同于从期权价格

中得出的波动率。也可以检验均值回复波动率过程的典型估计是否与隐含波动率的期限结构

一致。对股票和股票指数期权，从标的资产价格的时间序列数据估计基于随机波动率的期权

价格，像 1987 年 10 月 19 日极大的非正常值可能导致无法解决的问题。 

3.5.跳跃－发散过程 

Merton（1976）提出，比对数正态分布更厚尾的分布可以解释极度实值期权、极度虚值

期权和短期期权有以大于其 Black-Scholes 价值出售的倾向，近似两平期权和长期期权有小

于其 Black-Scholes 价值出售的倾向。Merton 在可分散跳跃风险和独立对数正态分布跳跃的
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假定下，以跳跃－发散过程对期权定价。Jones（1984），Naik 和 Lee（1990），以及 Bates（1991）
的后续研究表明，即使在不可分散跳跃风险下，具有修正参数的 Merton 模型仍然是相关的。

其他研究者提出的肥尾震荡下的期权定价模型包括：McCulloch（1987）的稳定帕累托模型，

Madan 和 Seneta（1990）的方差－伽玛模型，和 Heston（1993b）的伽玛过程。 

到目前为止，只有 Merton（1976）的模型被用于基于时间序列的期权定价模型检验。

除了早期 Press（1967）的研究采用的累积量（cumulants）方法，大部分论文采用极大似然

估计和似然函数无穷级数表示法的一个舍位。Ball 和 Torous（1985）用 1981 年 1 月 1 日至

1982 年 12 月 31 日的每日附红利收益，估计 30 支 NYSE 股票的零均值跳跃（mean－zero 
jumps）的跳跃－发散过程。生成理论的 Merton 和 Black-Scholes 欧式期权价格，其执行价

格和到期日与 1983 年 1 月 3 日这些股票在 CBOE 和 AMEX 的美式看涨期权相匹配。他们

得出结论，Merton 和 Black-Scholes 期权价格根本不能区别估计得到的参数，除了距到期日

小于 1 个月的虚值一月份期权。Trautmann 和 Beinert（1994）用 1981 年－1985 年和 1986
年－1990 年的日数据，估计 14 支德国股票的高频率（0.3－2.2 跳跃/天）低振幅的跳跃，发

现得出的期权价格和那些具有可比波动率的无跳跃设定得出的价格是相同的。 

同样地，Jorion（1988）用 1974 年 1 月－1985 年 12 月的周数据和月数据，在有以及没

有无跳跃条件波动率的 ARCH（1）设定下，估计美元/马克汇率和 CRSP 价值加权股票指数

的跳跃－发散参数。他对美元/马克的估计结果是，每周 1.32 跳跃，具有平均跳跃实质上为

0，标准差 1.17％导致到期日小于 1 个月的 OTM 期权存在相当大的百分比定价偏差（相对

于 Black-Scholes 值），而对离到期日较长时间期权的影响则可以忽略。Jorion 注意到，这个

偏差部分地（但不是全部）与 Bodurtha 和 Courtadon（1987）报告的 1983 年－1985 年马克

期权的偏差一致，但是他没有明确检验这个一致性。对 CRSP 股票指数，Jorion 估计 0.17
跳跃/周，平均跳跃为 0，标准差 3.34％。模拟再一次显示，对到期日小于 1 个月的期权具有

大定价影响，但是对离到期日时间较长的期权也有实质上的影响。他没有讨论估计得到的

期权偏差是否与那些在股票指数期权中观测到的偏差一致。 

从日或周数据中估计得到的跳跃－发散参数，通常发现高频率低振幅的跳跃成分仅与到

期日很短的期权有关。正如 Ederington 和 Lee（1993）所讨论的那样，这些估计值似乎反映

了与宏观经济或公司特定公告资料相联系的大量信息流。但是，很难确定 1－6 月期权定价

异常是否也存在更为一致的低频率高振幅成分。通常使用的短数据区间（小于 10 年）很难

识别出低频率跳跃，因此单个跳跃过程的参数估计自然也就产生可识别的高频率现象。一个

可能的解决方法是，扩大数据集以具有两个或更多的独立跳跃过程，但是据我所知还没有论

文将这种方法应用于金融数据13。 

4.隐含参数估计 

在检验期权定价模型时，通常从基于假设模型的期权价格中推断一些或全部分布参数，

而不是从标的资产价格的时间序列数据中估计参数。对隐含参数的关注反映了这样一个事

实，即期权是前瞻性的资产，其价格对分布矩如未来波动率相当敏感。对期权的许多学术兴

趣，反映了期权价格有提供洞察未来分布市场预期的潜在能力，而从时间序列分析中进行未

来分布的推断要困难得多。 

隐含参数估计的一个主要问题是没有相关的统计理论。期权定价模型是以已知确定的标

的参数和分布结构为前提的，因此原则上隐含参数应该是反演（inversion）问题而不是估计

                                                        
13 在转移密度有多重无穷求和级数表示式的情况，可以用特征函数的傅立叶反演（Fourier inversion）

计算这些密度，从而很好地解决 大似然估计问题。 
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问题。当有 K 个参数和 N＋K 个期权价格时，就会出现明显的过度识别问题。虽然期权价

格的测量误差为从不同期权价格收集信息提供了一个理由，备择假设——期权间的不一致性

可能反映设定误差――必须常常记住。包含隐含参数的检验实质上是两阶段检验：在某个总

计方案（some aggregation scheme ）下从期权价格中推断信息（如隐含波动率），并看成零

假设，用时间序列数据进行检验。 

4.1.隐含波动率估计 

在 Black-Scholes 框架下，单一的期权价格就足以确定隐含参数σ ；见（10）。由于具有

不同执行价格和到期日的同步期权价格会得出不同的σ ，因此研究者提出了各种方案以将

来自不同期权的信息汇集成一个单一的波动率估计。在表 1 中总结了主要的方法。大部分方

法是加权的方案，赋予实值期权和虚值期权相同的权数，而赋予两平期权较大的权数。例外

的是 Chiras 和 Manaster（1978），对百分比定价误差的关注导致赋予极度虚值的看涨和看跌

期权 大的权数14。另一个问题是在时间点（point－in－time）期权价格（如收盘价或结算

价）和一定区间内合并的交易数据（如每日）之间的选择问题。由于两平看涨和看跌期权是

集中交易所内 经常交易的期权，而实值期权和虚值期权的交易活跃情况也有所不同，因此

使用交易数据将进一步影响相对权数。在时变波动率的条件下，可以采用相同到期日的期权

构建特定到期日的隐含波动率。但是，也有部分研究将不同到期日的期权合并起来进行研究。 

现有各种加权方案存在一个隐含的假设，即期权价格的测量误差是相互独立的。如果不

同执行价格的“vega” σ∂∂ /O 是非常数，这就会转化为隐含波动率的严重噪声，特别是对

于来自极度实值和极度虚值期权的波动率更是如此。但是，对不同执行价格和到期日的这种

推测的测量误差的性质，及其对 优权数的含义，现在还没有明显的研究。例如，尽管 Whaley
（1982）的方法和期权价格的同方差白噪声是一致的，但是这个基本假定还没有得到验证。

对测量误差似乎可能的解释，包括买卖价差或标的资产价格的非完全同步——两者都隐含着

与货币性和到期日有关的异方差期权定价误差15。Engle 和 Mustafa（1992）以及 Bates（1996b）
提出一种非线性的广义 小二乘法，可以由数据内生地确定适当的权数。 

表 1 

计算加权隐含标准差可供选择的方法 

模型 

Schmalensee 和 Trippi（1978） 

 

 

 

 

Latané和 Rendleman（1976） 

 

 

修正的 Latané和 Rendleman 

公式 

∑= iN
σσ 1ˆ 其中 iσ 是从第 i 个

期权价格 iO 得出的隐含波动率。
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w

w
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∂

==
∑
∑

其中2

22
2ˆ

( ) i

i
i

i

ii O
w

w
w

σσ
σ

σ
∂
∂

==
∑
∑ ,ˆ  

 

注释 

权数相等。通常用于期权的限制集

（如不包括极度虚值期权）。 

 

 

 

权数之和不等于 1，引起波动率的

有偏估计。 

 

赋予两平期权 大的权数，赋予实

值期权和虚值期权对称的权数。 

                                                        
14 参见 Day 和 Lewis（1988）关于 Chiras 和 Manaster（1978）与 Whaley（1982）加权方案的比较。 
15 参见 George 和 Longstaff（1993）对于具有不同执行价格和到期日期权的不规则买卖价差的证据。 



《统计手册：金融中的统计方法》 

 16

 

 

Whaley（1982） 

 

 

 

Beckers（1981） 
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赋予两平期权比修正的 Latané

-Rendleman 更大的权数。通常用

于会影响相对权数的交易数据。 

 

赋予两平期权比 Whaley（1982）

更大的权数。 

 

 

 

弹性加权，赋予低价的极度虚值期

权 大的权数。 

 

日愈增加的标准。基于交易活跃期

权的易复制的基准。 

除了期权价格或标的资产价格中的测量误差以外，从观测到的期权价格推断波动率参数

时，还存在其他偏差。首先是选择代入 Black-Scholes 公式的适当的短期利率问题，是短期

国库券、商业票据、还是欧洲美元的利率。大部分学者选用短期国库券利率，但是在从业者

中就很少用这一利率。此外，大部分研究为某一天的所有期权进行估价的时候，使用的是相

同的日利率，即使采用的是日内交易数据。Hammer（1989）进行的模拟显示，使用错误的

利率对实值期权隐含波动率的影响相当小16。一些研究尝试用成对的期权推断出适当的利

率；例如，Brenner 和 Galai（1986）以及 French 和 Martin（1987）。研究结果并不十分一致，

但是暗示短期国库券的利率可能过低。 

其次，每天使用一个新的利率的通常做法表明随机利率模型可能更合适。然而，从短期

欧式期权价格推断波动率时，利率是随机的这一事实并不重要。如果瞬时名义国内利率遵循

Ornstein-Uhlenbeck 过程，那么 Black-Scholes 公式仍然适用： 
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                    （14） 

式中 r 是具有可比到期日T 和
2
Fσ 的贴现债券的连续复合利率，

2
Fσ 是在期权有效期间远期

                                                        
16 如果真实参数是σ ＝20%，r＝10%，错误地使用 9.7%的利率，会得出无红利支付股票的 90 天实值

期权的 20.22%隐含波动率，对具有更长到期时间的期权的影响相当，而对具有不同执行价格的期权的影响

有不同。这种误差大部分归因于利率误差对（10）使用的远期价格 F＝SerT估计值的影响。当远期价格可以

更直接地进行推断，如从期货价格中进行推断的时候，所产生的误差就会小一些。 
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价格的平均条件方差，是在这一利率过程下时间的一个确定性函数17。对其他利率过程，这

个公式就不适用了（例如，Cox，Ingersoll，和 Ross（1985b）的平方根利率过程）18，当然

对美式期权也是不适用的。然而，模型表明，使用同期可比到期日的货币市场利率的通常做

法反映了随时间变动利率的主要影响。此外，利率是随机的而且可能与标的资产价格相关的

事实在很大程度上可以通过这样的认识来体现，即认识到隐含在期权价格中的是远期价格

（而非即期价格）的波动率。对离到期日小于一年的期权来说，远期价格的波动率和即期价

格的波动率之间没有什么区别，但是对离到期日较长时间的期权来说两者存在较大的差异。

Ramaswamy 和 Sundaresan（1985）在平方根随机利率过程下研究了美式期货期权的定价，

结论是利率的期限结构显著影响短期美式期权的价格，但是利率是随机的事实并不影响短期

美式期权的价格。 

许多研究者已经指出，采用常数波动率的模型重新估计日隐含条件波动率存在内在不一

致性。设定误差的影响可以用 Hull 和 White（1987）以及 Scott（1987）的研究成果加以估

计，即如果波动率与资产价格是独立的，那么真实的欧式期权价格就是在期权有效期内，基

于已实现平均方差的 Black-Scholes 期权价格在风险中性分布下的期望值：19 

   ( )( ) ( ) ( )( )VcVdVfVcc BS
tV

BS ∗∗∞

=
== ∫ E

0
                        （15） 

一个类似的关系适用于 Merton（1976）零均值跳跃的跳跃－发散模型。用泰勒级数展

开， 
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E22
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σ                 （16） 

这表明，如果 Black-Scholes 公式在
2σ 上是显著凸的（凹的），用 Black-Scholes 公式推断的

隐含方差
2σ̂ ，相对于风险中性期望平均方差是向上（向下）偏倚的。对两平期权而言，二

阶泰勒逼近20 πσ 2/TFec rTBS −≈ 可以和（16）联合使用，以进一步阐明隐含方差和风险中性

期望平均方差之间的关系: 
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                                        （17） 

这里有三个需要注意的地方。第一，如果存在波动率风险溢价，则在风险中性测度下的

期望平均方差将不同于实际的期望平均方差。第二，如果这些资产的价格和波动率冲击之间

存在强的负相关，则（15）对股票和股票指数期权是不适用的。等式（15）对 Merton 非零

均值跳跃的跳跃－发散模型——另一个有偏分布也是不适用的。因此，当实际分布是严重有
                                                        

17 生成这种形式的期权价格的随机利率和债券价格模型存在于 Merton（1973），Grabbe（1983），
Rabinovitch（1989），Hilliard，Madura，和 Tucker（1991），以及 Amin 和 Jarrow（1991）的论文中。对外

币期权，必须假设外国利率或者外国债券价格具有可比分布。 
18 Scott（1994）提出的股票期权定价公式适用于 Cox 等（1985b）的情况。 
19 注意（15）是在平均方差（——不是平均波动率）之上的期望是很重要的。对这两者的混淆使得一

些人错误地得出这样的结论，即两平期权的隐含波动率应该是未来波动率的无偏估计。 
20 对两平期权而言，F＝X 而（10）可以写成

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛= − 1
2
12 TNFec rTBS σ

。在 0 附近用二阶泰勒级数展开 ( )∗N

得到这一逼近。 
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偏分布时，以对数正态性为前提的隐含波动率的可靠性还没有得到证明。第三，（15）－（17）
只适用于欧式期权。 

然而，在通常考虑的其他分布假设下，两平期权的隐含波动率似乎是未来波动率相对稳

健的估计，虽然它的确可能错误地确定参数值。从隐含波动率时间序列特征得出的波动率估

计显示，对 1－12 月两平期权来说，隐含波动率的 Jensen 不等式偏差通常小于 0.5％。实际

和“风险中性”期望平均方差之间的差异是未知的，因而不可能是短期期权的主要影响因素。

后，Bates（1991，1996a）在适度偏倚的跳跃－发散过程下得到的隐含参数估计值与用

Black-Scholes 美式期权公式推断得出的隐含波动率之间的差别几乎总是小于 1％。 

4.2.隐含波动率的时间序列特征 

隐含波动率的时间序列特征已经引起了大量的研究兴趣。第一，既然隐含波动率是期权

价格的直接代表（Proxy），这种分析将提供对期权价格随机演变直接且易于解释的认识。第

二，如果隐含波动率是标的资产价格期望波动率好的代表，那么可以更进一步了解波动率过

程。例如，Poterba 和 Summers（1986）用隐含波动率的动态状况估计股票价格对波动率冲

击应有多大的反应。 

关于隐含波动率的时间序列分析，出现了几个程序上的问题。第一，从理想状态来说，

波动率应该用随机波动率期权定价模型加以推断，这个随机波动率期权定价模型是与隐含波

动率的时间序列模拟的模型相一致的21。但是，正如前面所讨论的，隐含方差作为期望平均

方差的量度似乎对期权定价模型的设定误差来说是相对稳健的。因此，检验 Black-Scholes
模型下推断得到的波动率就是波动率动态状况的一个合理且有信息含量的 初诊断检验。 

第二个问题是在交易所内期权的季度到期循环。随着期权逐渐接近到期日，隐含波动率

的平均到期时间稳定地减少，引进一个新的期权合约后就产生一个跳跃的增加。大部分论文

意识到这个问题；但不是所有的论文都对此进行了处理。如果为方差指定一个线性过程，例

如在上面（13）中 AR（1），由交易所内期权价格推断出的（近似）期望平均方差估计瞬时

条件方差的 ARMA 过程，在某种程度上更直接；参阅，如，Taylor 和 Xu（1994）22。其他

的波动率过程更加复杂，而且涉及了作者在确定瞬时条件波动率的动态状况时没有认识到的

进一步近似法23。 

对隐含波动率的时间序列分析的结论惊人地一致，尽管这些研究在数据构建上存在不

同。大部分研究认为，来自股票期权、股票指数期权和货币期权的隐含波动率是显著序列相

关的，且遵循平稳、均值回复过程。大多数研究的结论认为，一个简约的 AR（1）设定可

以很好地捕捉时间序列的特征，通常波动率冲击的半衰期为 1－3 个月。例子包括

Schmalensee 和 Trippi（1978），Merville 和 Pieptea（1989），Sheikh（1993）关于股票期权的

论文；Poterba 和 Summers（1986），Stein（1989），Harvey 和 Whaley（1992b），Diz 和 Finucane

                                                        
21当然 “一致” 并不意味着相同。因为存在波动率风险溢价，这两个过程可以是不同的。 
22 对于（13），期望平均方差 VEt 和瞬时条件方差 tV 之间存在一个参数——依赖的线性映射： 

      ( )[ ] ( ) tt VtTwtTwVE −+−−= 1
β
α  

其中 ( ) ( )[ ] ( )( )tTetTw tT −−=− −− ββ /1 ，而 tT − 是时间 t 期权的到期时间。给出 VEt 数据，这可以用于估计

tV 过程的参数α和β。当然这一过程确实包含了假设 VEVE ttt ≈≈ ∗2σ̂ 。基于（17）的偏差修正可以改进

一阶近似值。 
23 例如，Stein（1989）用线性波动率过程，并假设期望平均波动率等于来自两平期权价格的隐含波动

率。这一假设反映了标准差和方差之间的混淆，但是仍然可能是一个合理的近似值。上面的（15）－（17）
显示了隐含和期望平均方差之间的关系。 
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（1993）关于 S&P100 指数期权的论文；以及 Taylor 和 Xu（1994），Campa 和 Chang（1995），
Jorion（1995），Bates（1996b）关于货币期权的论文。 

Merville 和 Pieptea（1989）对于股票隐含波动率的混合均值回复发散加上白噪声提出自

己的看法，即噪声可能是出于其使用了收盘价格数据。Schmalensee 和 Trippi（1978）以及

Sheikh（1993）发现股票收益和股票隐含波动率之间存在显著负相关，性质上类似于通常观

测到的收益和实际波动率之间的“杠杆效应”负相关。Franks 和 Schwartz（1991）发现英国

FTSE100 股票指数期权中的隐含波动率有类似的结果。Taylor 和 Xu（1994）提出货币性隐

含方差 AR（1）设定中的长期非平稳性的实证证据。 

4.3.隐含波动率作为未来波动率的预测 

从期权价格推断出的波动率的信息含量通常用已实现波动率的某些量度对隐含波动率

回归进行检验。这里存在三个问题。第一，隐含波动率是否可以包含有关未来波动率的信息？

这通常通过考察斜率系数的统计显著性来检验。第二，隐含波动率是否是未来波动率的无偏

预测，这需要检验零截距和单式（unitary）斜率。第三，存在隐含波动率是否是信息有效

（informationly effect）预测的问题；即隐含波动率是否包括了所有有关未来波动率的可得信

息。这可以在多元“包容（encompassing）回归”框架中增加附加信息（如历史波动率）并

检验附加变量的统计显著性。 

股票期权隐含波动率的预测功效的早期研究通常是横截面的研究。 早的例子可能是

Black 和 Scholes（1972）的发现，即期权有效期内事后（ex post）样本波动率比事前（ex ante）
历史波动率能更好地期权价格的横截面离差。Latané和 Rendleman（1976）同样发现，与从

前 4 年的样本中估计得到的历史波动率相比，从 1973 年－1974 年 CBOE24 支股票看涨期权

估计得到的（有偏）隐含波动率与同时及之后实现的股票波动率具有更强的横截面相关关系。

Chiras 和 Manaster（1978）认为，他们的加权隐含标准差（WISD）度量的横截面信息含量

在 1973 年 6 月至 1975 年 4 月（CBOE 期权市场初创的几年）期间增加了，因为后 14 个月

的 20 天波动率预测比前 9 个月具有更高的
2R 。而且，后 14 个月的 20 天历史波动率没有

为 WISD 波动率预测提供具有统计显著性的附加信息。然而，WISD 是横截面股票波动率的

有偏预测，月斜率系数在 0.29 至 0.83 的范围内变化。Beckers（1981）考察各种隐含标准差

方法（两平期权，修正的 Latané和 Rendleman，他自己的方法），且基本上都使用 1975 年

10 月 13 日至 1976 年 1 月 23 日 62－115 支 CBOE 股票期权的日收盘价数据。他得出结论，

两平期权隐含波动率至少和其他方法一样好，而且所有的隐含波动率方法对横截面股票波动

率的预测都胜过季度历史估计。但是，他也注意到隐含波动率是有偏的且不是信息有效的，

因为历史波动率提供了额外的信息。 

后来对隐含波动率的检验采用时间序列方法，用已实现波动率对隐含波动率回归。通常，

已实现波动率用期权有效期内或者某一固定未来期（如 1 周）的样本波动率来计算。前一种

方法和隐含波动率的到期时间更为一致，但是由于期权到期时间为 1－6 个月，往往会导致

观测值的重叠。此外，如 Fleming（1994）讨论的，标准 Hansen-Hodrick（1980）GMM 修

正对重叠固定期间预测误差中的移动平均分量是不适当的，因为随着期权越来越接近到期

日，期权离到期日的时间也将随之缩短24。采用较短时间间隔的固定期间波动率可以得到非

重叠观测值，这就可以使用标准普通 小二乘回归。它的缺点是已实现波动率和隐含波动率

之间到期时间的不匹配，可能会影响结果。 

                                                        
24 Fleming 提出了一个修正 GMM 估计量以解决这个问题。 
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Lamoureux 和 Lastrapes（1993）考察了 1982 年 4 月 19 日至 1984 年 3 月 31 日 10 支无

红利支付股票的 CBOE 看涨期权的隐含波动率，并将 1 天和期权有效期波动率预测与从

GARCH 波动率及历史波动率得到的估计进行比较。他们得出结论，隐含波动率是有偏的但

有信息含量，历史波动率为波动率预测提供附加信息。 

Canina 和 Figlewski（1993）考察了从 1983 年 3 月至 1987 年 3 月 S&P100 指数看涨期

权收盘价估计的隐含波动率来预测期权有效期内未来已实现波动率的能力。令人吃惊的是，

他们发现各种不同货币和到期日期权的隐含波动率对于预测未来 S&P100 指数波动率几乎

毫无价值。虽然来自噪声收盘数据的隐含波动率无疑受到变量误差问题的影响，使得斜率系

数向 0 偏倚。但 Jorion（1995）的模拟指出这一影响并没有大到足以解释 Canina 和 Figlewski
结论的程度。相反，Day 和 Lewis（1992）发现在 1983 年 11 月至 1989 年 12 月的 319 周之

中（包括 1987 年和 1989 年的股市暴跌）S&P100 隐含波动率对随后一周波动率的预测的确

可以提供信息含量且接近于无偏。然而，Day 和 Lewis 也得出结论，即 GARCH 和 EGARCH
波动率估计包含了隐含波动率没有捕捉的附加信息。Fleming（1994）采用 1985 年 10 月至

1992 年 4 月（1987 年股市暴跌时期除外）的日交易数据用一阶差分的已实现波动率（期权

整个有效期以及 28 天）对一阶差分的隐含波动率进行回归。他的结论是，隐含波动率是未

来波动率一个有偏但是有信息含量的预测，而且相对于其他变量如 28 天历史波动率，隐含

波动率是信息有效的。由于样本期、方法和数据构建的不同，很难调和这三篇论文的结论。

或许合适的结论是，非常活跃的 S&P100 期权市场在早期是无效的，但是随时间的推移不断

完善。 

Scott（1992），Jorion（1995），和 Bates（1996a）研究了外币期权。Scott（1992）采用

非重叠数据，考察了 1983 年至 1989 年以隐含波动率减去季度内历史波动率作为一个变量，

预测未来季度内波动率的变化。他的结论是英镑、德国马克和瑞士法郎的隐含波动率具有信

息含量，且接近于是未来波动率的无偏预测，但是日元的隐含波动率没有信息含量。Bates
（1996a）考察从 1984 年－1992 年的德国马克期货期权和 1986 年－1992 年的日元期货期权

得出的周波动率预测也得到了类似的结论。Jorion（1995）考察了 1985 年 1 月至 1992 年 2
月的德国马克、日元和瑞士法郎期货期权。他发现，隐含波动率几乎是第二天绝对收益率的

无偏预测，但是期权整个有效期内波动率的正有偏预测。在两种情况下，20 天历史波动率

和基于 GARCH 的波动率估计均未提供附加信息。 

因此，几乎所有的研究都发现，隐含波动率包含了有关未来波动率的信息。隐含波动率

的波动率预测对股票期权、股票指数期权和日元期权似乎是有偏的，但是对其它货币期权接

近于是无偏的。在某些情况下，波动率的其他信息来源可用于改进偏倚调整后的隐含波动率

预测，这取决于证券和时期。 

隐含波动率为什么会是实际波动率的有偏预测，有这样几种可能的解释。正如前面 4.1
节指出的，由于许多原因，隐含方差可能潜在地偏离风险中性期望平均方差，而存在明显大

的波动率风险溢价时风险中性和实际期望平均方差也大不相同。另一种可能的解释是，期权

可能被错误定价。Fleming（1994）以及 Engle，Kane，和 Noh（1994），通过考察从 S&P100
指数的对交易波动率敏感的马鞍式组合（1 看涨期权＋1 个看跌期权）中获得的利润对后一

种解释进行研究。Fleming 指出，相当大的利润在考虑交易成本以后就消失了。Engle，Kane，
和 Noh 运用基于 GARCH 的马鞍式组合交易策略，发现扣除交易成本后存在相当大的利润。

两个研究都包含了股市暴跌后时期；考虑到暴跌带来的创伤，这可能并不具有典型意义。 

4.4.隐含波动率模式：其他分布假设的证据 

Black-Scholes 的几何布朗运动假设隐含，不管执行价格和到期时间，所有期权都取决于
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单一参数σ 。为了评价哪个分布假设与观测到的期权价格更为一致，通常使用不同方法考

察 Black-Scholes 模型的横截面定价误差。方法之一是从两平期权或混合期权中计算出单一

的日隐含波动率，然后以这个隐含波动率为所有期权定价，描述得到的期权定价残差如何依

货币和到期时间不同而变化。另一种方法是 Rubinstein（1985）提出的，首先计算特定期权

的隐含标准差（ISD），然后谨慎地运用同步的成对期权交易数据来确定不同执行价格和到

期时间期权隐含波动率的典型模式。由于隐含波动率是期权价格的单调递增函数，这两种方

法实质上是等价的。二者在平均定价误差与中值 ISD 模式上的差别使得有必要进行不同的

统计显著性检验。 

欧式看涨或看跌期权价格对执行价格的一阶导数与相关联的风险中性尾部概率成比例，

而二阶导数与概率密度成比例。因而，相对于对数正态分布的基准假设，不同执行价格（货

币性偏差）的残差模式或隐含波动率的模式为欧式期权的风险中性密度及分布的形状提供了

直接的证据。对称尖峰态分布意味着，虚值看涨和看跌期权（在尾部实现时执行）比对数正

态分布的预测更有价值，这样，不同执行价格的隐含波动率形成一个对称 U 型模型或“波

动率微笑”。偏度“倾向于”ISD 模式，因为，相对于对应的 OTM 看跌/ITM 看涨期权的价

值和隐含波动率，正（负）偏度通常增加（减少）OTM 看涨/ITM 看跌期权的价值和隐含波

动率25。提前执行溢价和美式期权二者结合将使分析复杂化，特别是如果隐含波动率由欧式

期权定价模型错误地计算得到。 

ISD 不同到期时间的比较主要表明隐含波动率的期限结构是否典型地向上或向下倾斜，

这意味着不同的期权到期时间的期望平均方差存在等价模式。波动率均值回复的典型估计值

意味着，在一个典型的 1 年至 3 年的数据间隔内，任一或两个模式可以重复出现26。因此，

虽然瞬时的到期时间偏差引人注意，但由较长时间间隔聚集的数据得出的 ISD 中值到期时

间模式似乎并不具有信息含量。 

执行价格/到期时间的交叉影响可能更引人注意。根据中心极限定理，对于依赖于标的

资产价格的独立肥尾有限方差冲击的尖峰态模型，如 Merton（1976）的模型，隐含偏度/尖
峰态大小与期权到期时间之间存在反比关系。相反，标准的随机波动率模型是瞬时对数正态

的，意味着偏度和尖峰态大小 初随着期权到期时间的增加而增加。因此，给定执行价格的

间隔根据不同期间的适当标准差进行调整，随着到期时间的增加，两个模型可供选择地预测

短期期权的减少/增加的显著执行价格模式。对年波动率的固定期限结构，这意味着随到期

时间平方根的增加而增加执行价格间隔。如果期限结构不是平行的，就需要进行进一步的调

整。如果没有这些调整，就很难区别这些可供选择的分布假设和货币性/到期时间交叉影响。 

后，同时考察看涨和看跌两种期权的研究对两种期权的隐含波动率进行了比较，发现

两者之间有显著的不同。例如 Whaley（1986）对 1983 年 S&P500 期货期权的研究。没有显

而易见的理论解释为什么二者会有差异，因为看涨和看跌期权之间的平价关系意味着具有相

同货币性和到期时间的欧式看涨和看跌期权也应该具有相同的隐含波动率。Whaley 的结果

可能是由于看跌期权比看涨期权具有更低的平均执行价格这样一个事实27，所以看涨和看跌

期权的比较就出现了 Whaley（1986）也提到的货币性偏差。Bates（1991）发现，1985 年至

1987 年 S&P500 期货的两平看涨和看跌期权价格之间没有什么不同，意味着存在相似的隐

                                                        
25 Hull（1993，pp.436－438）讨论了偏度和尖峰态对期权价格和 Black-Scholes 期权定价残差的影响。

也可以参见 Bates（1991，1994）关于有偏分布对 OTM 看涨和看跌期权相对价格的影响，以及 Shastri 和
Wethyavivorn（1987）在其他分布假设下对隐含波动率模型的一些说明。 

26 Taylor 和 Xu（1994）发现，外币期权隐含波动率的期限结构在 1985 年至 1989 年间每隔几月就变化

倾斜方向。 
27 参见 Whaley（1986）的表 II。平均执行价格是相关的，因为 Whaley 的隐含标准差度量是按交易加

权的。 
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含波动率。 

可供选择的非参数和参数方法同样可以用于考察哪一个分布假设与观测到的期权价格

更为一致。Bates（1991，1994）指出，可比的虚值看涨和看跌期权价格之间的“偏度溢价”，

或百分比离差是识别哪个分布与隐含在期权价格中的偏度相一致的一个有用指标。直观上，

因为 OTM 看涨和看跌期权分别只在上尾和下尾实现时才会被执行，所以 OTM 看涨和看跌

期权的相对价格就是尾部不对称的一个直接标志。基于隐含标准差的一个相关度量出现在

Gemmill（1991）的论文中。多元参数分布（对数正态分布是它的一个特例）已经被用于拟

合每日期权价格；例子包括 MacBeth 和 Merville（1980）以及 Emmanuel 和 MacBeth（1982）
运用的常数弹性方差模型；Borensztein 和 Dooley（1987）运用的纯跳跃模型；Bates（1991，
1996a）运用的跳跃－发散模型。 后，Dupire（1994），Derman 和 Kani（1994），以及 Rubinstein
（1994）已提出用“隐含二项树”（implied binomial tree）方法估计隐含分布，这可以看成

是常数弹性方差模型的一个一般化模型。 

瞬时到期时间效应显然拒绝了 初 Black-Scholes 模型关于隐含波动率固定期限结构的

假设。此外，两平期权隐含波动率的期限结构通常意味着波动率的均值回复过程：当短期隐

含波动率较低时向上倾斜，当短期波动率较高时刚好相反。参阅 Taylor 和 Xu（1994）关于

货币期权的证据，及 Stein（1989）关于 S&P100 指数期权的证据。 

股票期权的期权定价残差、隐含波动率模式和隐含参数估计值显示，没有单一的可供选

择的分布假设可以消除 Black-Scholes 模型的执行价格偏差。随着时间推移，这个偏差的符

号会改变，意味着相对于 Black-Scholes 的轻微正偏的对数正态分布，隐含偏度是变化的。

例如，Rubinstein（1985）对 1976 年 8 月－1977 年 10 月 30 支股票期权、MacBeth 和 Merville
（1980）以及 Emmanuel 和 MacBeth（1982）对 1976 年 6 支股票期权、Chen 和 Welsh（1993）
对 1979 年第四季度、Culumovic 和 Welsh（1994）对 1987 年 10 月 19 日股市暴跌之后六个

季度的股票期权的研究都发现了支持这样的分布的证据，即相对于对数正态分布较小正偏程

度的分布，或可能负偏的分布。相反，Rubinstein（1985）对 1977 年 10 月－1978 年 8 月、

Emmanuel 和 MacBeth（1982）对 1978 年大部分时间、Chen 和 Welsh（1993）对 1978 年和

1979 年大部分时间、Karolyi（1993）对 1984 年－1985 年 74 支股票期权、Culumovic 和 Welsh
（1994）对 1989 年后三个季度的研究则发现了支持相对于对数正态分布，较大正偏程度的

分布的证据。尽管大部分股票具有同时显示相似货币性模式的倾向28，Culumovic 和 Welsh
发现在 1987 年－1989 年情况并非完全如此。 

股票指数期权同样表明随着时间推移货币性偏差也在变化。Whaley（1986）证明了，

在 1983 年（交易的第一年），S&P500 期货期权的残差，与相对于对数正态分布更负偏的分

布相一致。Sheikh（1991）观察了 1983 年－1985 年 S&P100 指数期权的 ISD 模式，发现在

1983 年－1984 年是相对负偏度分布，而在 1985 年是混合偏度的尖峰态分布。Bates（1991）
发现 1985 年－1987 年 S&P500 期货期权的隐含偏度有很大的变化：在 1985 年为正偏，在

1986 年的大部分时间大致对称，在 1986 年末、1987 年初和年中以及 1987 年 10 月股市暴跌

后为负偏，Bates（1994）发现，从 1987 年 10 月 20 日至 1993 年 12 月 31 日整个暴跌后时

期，S&P500 期货期权的具有持续、明显负偏的隐含偏度。对 Culumovic 和 Welsh（1994）
与 Bates（1994）进行比较可以发现，股票指数期权的货币性偏差偶尔会与同期观测到的大

部分股票期权的货币性偏差符号相反。 

外币期权定价偏差可以大致分为两个时期：外币期权和外币期货期权首次引入集中化的

                                                        
28 参见，例如，Emmanuel 和 MacBeth（1982）特定股票 CEV 参数估计中的联合运动。CEV 参数和隐

含偏度直接相关。 
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交易所、而且美元很坚挺的 1983 年－1987 年时期，和随后的 1988 年－1992 年时期。货币

期权市场 初几年的表现特征大的正（外币）隐含偏度和尖峰态。Bodurtha 和 Courtadon
（1987）发现，1983 年－1985 年五种外币期权的期权定价残差，与相对于对数正态分布更

大的正偏度的分布相一致。Borensztein 和 Dooley 用同样的数据估计纯跳跃参数，得到大的

正隐含偏度29，与 Bates（1996b）采用随机波动率和随机波动率/跳跃－发散模型对汇合的

1984年－1985年和 1986年－1987年德国马克期权的隐含参数估计一样。例外情况是用 1983
年收盘数据的 Adams 和 Wyatt（1987），及用 1983 年－1984 年交易数据的 Shastri 和 Tandon
（1987）。这些论文将货币期权定价残差对货币性和到期时间进行回归，几乎没有发现明确

的货币性和到期时间效应。在偏度和尖峰态同时出现，且给定残差内在非线性性的条件下，

基于回归的定价偏差的概括可能过于粗糙。 

Hsieh 和 Manas-Anton（1988）发现，1984 年德国马克期货期权的隐含波动率模型大致

与一个尖峰态、正偏度的分布一致。Bates（1996a）发现 1984 年－1987 年德国马克期货期

权具有大的、正隐含偏度，特别是在 1984 年和 1985 年初的美元升值时期。 

1987 年－1992 年间的主要特点是隐含在货币期权中的一个尖峰态但大致对称的分布。

Ben Khelifa（1991）发现，“波动率微笑”可以在 1984 年－1989 年五种货币期权中观测到。

Cao（1992）发现 1988 年德国马克期权有类似的结果。Bates（1996b）采用随机波动率/跳
跃－发散模型对 1988 年－1989 年及 1990 年－1991 年混合德国马克期权数据的隐含参数估

计显示大体上一个尖峰态、对称的分布。Bates（1996a）对 1986 年－1992 年德国马克和日

元期货期权的日隐含参数进行估计，发现震荡偏度的幅度小于 1984 年－1985 年的水平。这

一震荡是典型的但在两种货币期权之间并非总是同步的，而且与看涨期权相对于看跌期权交

易的活跃情况有很大的关系。 

从股票期权、股票指数期权和货币期权中观测到的隐含偏度符号的历史波动，意味着在

拟合期权价格方面，目前可供选择的分布假设中没有一个可以始终如一地胜过

Black-Scholes。现有模型总是要么大于、要么小于对数正态分布的偏度。我们需要时变偏度

模型，以补充现有的时变波动率模型。 

此外，许多现有的可供选择的模型和对数正态分布并没有实质上的差别。因而，尽管

Rubinstein（1985）和 Sheikh（1991）认为，波动率模型有时与股票的“杠杆”模型一致。

Bates（1991，1994）指出杠杆模型意味着未来股票价格分布位于正态分布和对数正态分布

之间——相对于通常观测到的隐含偏度的值，这是一个很小的范围。MacBeth 和 Merville
（1980）以及 Emmanuel 和 MacBeth（1982）在估计中也浮现出一个相似的论点，即方差参

数的常数弹性估计落在 10 ≤≤ ρ 杠杆范围之外。隐含偏度不仅是随时间变化的，而且相对

于许多标准模型而言可能相当大。 

5.其他分布假设下的隐含参数检验 

将 Black-Scholes 期权定价偏差解释为偏度和/或尖峰态分布的证据，是基于这样一个前

提，即期权价格可以代表标的风险中性分布。另一个假设是期权错误定价，或者因为市场摩

擦，或者可能因为数据问题。例如，像 2.3 节讨论的那样，通常可以观测到期权价格违反了

内在价值下限——可能由于期权和资产价格数据之间的同步误差。Canina和Figlewski（1993）
指出，剔除违反情况的通常做法会造成单边数据审查（censoring），导致实值期权的平均价

                                                        
29 由于 Borenszein 和 Dooley 限制跳跃大小为正，负偏度就被排除了。不过，通过高频率低振幅跳跃分

量的概率观测等价于几何布朗运动，模型确实允许隐含偏度任意接近于 0。 
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格向上偏倚。 

如果期权是正确定价的，那么任何隐含在期权价格中的非正态性，都应被反映在标的时

间序列中——根据风险中性和实际分布可能总是不同。然而，对在可供选择的分布假设下推

断的隐含分布的信息含量的检验相对较少。大部分隐含参数估计在本质上是描述性的：考察

哪个参数对期权价格的拟合度更高。与标的资产价格的时间序列性质相比，这些隐含参数是

否合理则较少得到彻底的检验。 

部分原因是，在可供选择的分布假设下从美式期权中推断参数通常需要很大的计算量。

随机波动率模型包括一个附加的状态变量，大大增加了有限差分方法的成本。跳跃－发散的

有限差分方法同样有较高成本，尽管 Bates（1991）提出了跳跃－发散过程中美式期权快速

定价的一个好的近似方法。虽然 Nelson 和 Ramaswamy（1990）提出的变量变换大大地简化

了 CEV 过程下的美式期权估价，但这一变换却只能用于有限、没有意义的参数范围

20 ≤≤ ρ （Bates（1991））。一个经常使用的方法是在某些情形下，美式期权的价格可以很

好地由欧式期权的价格近似确定。 

此外，与几何布朗运动模型估计唯一波动率参数不同，更多的隐含参数需要从期权价格

中估计出来。这可以使用非线性多参数方法，如二次登山法（quadratic hill-climbing），但是

这需要更多的期权估价。这些更为一般的模型并不能保证得到隐含参数的全局（Globally）
优估计30。 

下面，我们讨论各种可供选择分布的基于隐含参数检验的现有有限的研究，重点在于这

些设定的可检验预测。 

5.1. 常数弹性方差过程 

常数弹性方差（CEV）模型，作为标的资产价格的函数，预测资产收益波动率和

Black-Scholes 隐含波动率都应随时间确定性地变化。然而， 早 MacBeth 和 Merville（1980）
隐含 CEV 参数估计本质上是描述货币性偏差的，后来的论文在一定程度上已经检验了上面

的命题。Emmanuel 和 MacBeth（1982）发现，日隐含 CEV 参数在 1976 年至 1978 年间是变

化的，1976 年 6 支股票期权的隐含分布，有相对于对数正态分布较小的正偏的分布，且有

时是负偏的分布，1978 年 4 月－11 月 6 支股票期权中的 4 支相对于对数正态分布有较大的

正偏的分布。由于 1976 年和 1978 年股票收益波动率新生与股票收益率是负相关的，只有

1976 年期权定价模式在性质上与观测到的价格/波动率相互关系一致。此外，Emmanuel 和

MacBeth 发现，以股票价格的月份变化为条件，CEV 模型几乎不能比 Black-Scholes 模型更

好地拟合下月的期权价格，尽管 1976 年的结果好于 1978 年的结果。但是，在预测第二天的

期权价格时，CEV 模型要优于 Black-Scholes 模型——这可能是由于 CEV 模型“解释了”

Black-Scholes 货币性偏差中的序列相关。 

Peterson，Scott，和 Tucker（1988）估计了隐含在外币期权（5 种货币，4 种合约，1983
年 9 月－1984 年 6 月）合约初始期（inception）中的 CEV 参数，普遍发现隐含外币分布比

对数正态分布更正偏（ρ>1）。他们对未来期权价格预测功效的检验实质上表明，CEV 模型

捕捉的货币性偏差在 1－3 天范围内是持续的，但是当汇率变化时隐含波动率的预测的变化

却无法识别。Scott 和 Tucker（1989）发现，在 1983 年－1987 年预测实际货币波动率时，

基于 CEV 的隐含波动率与 Black-Scholes 大致一样，尽管汇率变动相当大。 

                                                        
30Bates（1991，1996a）从日股票指数和货币期货期权中推断 4 跳跃－扩散参数时，经常发现多个局部

优均衡。  
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5.2.随机波动率过程 

首先表明看来，似乎不可能在现有检验（即对特定 Black-Scholes 模型得出的隐含波动

率是否是未来波动率的无偏和信息有效预测的检验）之外，实质上改进随机波动率模型对资

产收益率的分布预测。虽然原则上采用随机波动率模型推断的波动率比两平 Black-Scholes
隐含波动率的偏差小，但是对于波动率的波动率标准估计值，偏差似乎较小。其次，计算期

权有效期内样本方差的特定方法，有效地捕捉随机波动率模型可以预测的任何波动率变化。

后，虽然随机波动率模型可以预测条件和非条件尖峰态分布，但相对于样本尖峰态，这一

预测幅度偏小。但是，随机波动率模型中还有两个可检验的分布预测。第一，相对于

Black-Scholes 模型常数波动率的假设，随机波动率模型通常预测波动率变化。对其进行检验

要求期权和时间序列之间的到期时间不匹配；如，当隐含波动率的期限结构是向上倾斜（反

向）的时候，检验其后的日或周资产收益波动率是否倾向于增加（减少）。第二，随机波动

率模型将隐含在期权价格中的任何偏度都归因于波动率与资产收益率冲击之间相应的相关

关系。正象 CEV 模型，预测的相关关系事实上是否可以观测是可以检验的。 

随机波动率模型包含许多隐含波动率时间序列特征——或者等价地，期权价格的随机变

化的可检验预测。第一，由于随机波动率期权定价模型是以直接波动率过程为前提的，从期

权价格中推断出来的波动率的时间序列特征是否与假设过程相一致可以进行检验31。 重要

的问题可能是，隐含波动率是否确实遵循单因素均值回复 AR（1）设定，这一设定是波动

率变换的一个通常假定。波动率的波动率问题以及隐含波动率是否遵循发散过程同样可以进

行检验。 

Stein（1989）指出，1983 年 12 月至 1987 年 9 月 S&P100 观测到的隐含波动率平均期

限结构与隐含波动率的时间序列特征不一致。Stein 的论证基于两个检验。第一，隐含在期

限结构中的波动率冲击的平均半衰期为 17.9 周，在统计上显著大于从隐含波动率的时间序

列特征中估计得到的 5.4 周半衰期。Stein 将这一差异描述为长到期时间（Long－maturity）
期权对短到期时间（short－maturity）波动率冲击的“过度反应”。第二，Stein 检验并拒绝

了预期假设，即从 1 个月和 2 个月期权中推断得到的下 1 个月隐含波动率的现时预测是无偏

和信息有效的。前一个检验很大程度上依赖 Stein 对波动率的 AR（1）设定；后一个检验则

较少依赖这个设定。Stein 的结果遭到 Diz 和 Finucane（1993）的质疑，他们对 1985 年 12
月—1988 年 11 月的两个检验都没有发现任何过度反应的证据——甚至以 1985 年－1987 年

期间与 Stein 数据重叠的数据样本进行检验也没有发现过度反应的证据32。Diz 和 Finucane
将结果的不同归因于他们使用更干净的日内数据。略去 S&P100 指数期权市场 初几年的数

据可能也有影响。 

对外币期权的隐含波动率期限结构的分析发现，其性质与隐含波动率时间序列的特征相

一致的。Taylor 和 Xu（1994）发现，从 1985 年－1989 年期限结构和时间序列估计二者得

到的外币波动率冲击的典型半衰期大约是 1 个月。Bates（1996b）发现，1986 年－1987 年、

1988 年－1989 年、1990 年－1991 年从德国马克期权的期限结构得到的合理半衰期为 1－3
个月。 初的 1985 年－1985 年时期的半衰期为 12－24 个月，与观测到的波动率均值回复

非常不一致。Campa 和 Chang（1995）采用 1989 年 12 月至 1992 年 3 月银行间外币期权市

场的波动率报价检验预期假设，但没能拒绝该假设。  

Bates（1996b）还发现，在随机波动率模型下，从德国马克期权价格推断出的波动率的

                                                        
31 一个类似问题，关于利率的时间序列性质和假设的债券定价模型之间的协调性是债券定价文献中的

中心问题。 
32 Diz 和 Finucane 在他们的论文中仅报告了基于 AR（1）的检验。他们也检验预期假设（私有信息），

但未能拒绝。 
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波动率显著异于隐含波动率的波动率。要产生与货币期权“波动率微笑”大小相一致的隐含

尖峰态，需要不合理的高波动率的波动率值。在这样的数值下，隐含波动率就可以在 0 以外

重复反射并达到很大的值；但是这两者都没有观测到。这意味着，要么隐含尖峰态是由于肥

尾汇率冲击造成的，要么期权是错误定价的。进一步地，这还意味着，在波动率的波动率取

“合理”值的条件下，可变波动率赋予 Black-Scholes 隐含波动率很小的偏差。 

5.3.跳跃过程 

大部分估计隐含于期权价格中的跳跃过程的论文都是描述性的。虽然跳跃过程在性质上

似乎与资产收益率分布的许多特征相一致（如尖峰态在日和周频率比月或季度更显著），却

很少进行以下检验，即检验用跳跃模型从期权价格中推断出来的分布是否与实际观测到的资

产收益率相一致。例如，Borensztein 和 Dooley（1987）证明 1983 年－1985 年一个相当正偏

的纯跳跃模型，比 Black-Scholes 模型能更好地拟合外币期权价格，但是他们没有用汇率数

据检验模型的合理性。Bates（1991）采用从 1985 年－1987 年 S&P500 每日期货期权中推断

出来的跳跃－发散参数，测量投资者在 1987 年股市暴跌前对未来暴跌的担心程度。尽管在

一些时期跳跃－发散模型比嵌套的几何布朗运动模型能更好地拟合期权价格，但是这些时期

是否代表期货价格条件分布的一个事后的更好描述还没有得到检验33。 

资产价格跳跃－发散隐含参数相对于无跳跃隐含波动率的检验，主要是三阶和四阶矩的

检验，因为隐含二阶矩通常是可比的（Bates（1991，1996a））。Bates（1996a）分别从 1984
年－1992 年及 1986 年－1992 年 1－4 个月每日德国马克和日元期货期权推断跳跃－发散参

数。对德国马克期权而言，从期权价格中推断出来的更高阶矩分布的非正态性，事实上包含

其后美元/马克期货价格周对数差分非正态分布的统计显著信息，虽然预测并不是无偏的。

日元期货期权没有包含任何关于其后美元/日元期货价格分布的信息。Bates（1996b）对 1984
年－1991 年隐含在德国马克期权中的随机波动率/跳跃－发散过程进行估计，假设在整个数

据样本中参数不变。从期权价格中可以推断出非经常性（一年两次）的大幅度的跳跃过程，

性质上与在该时期内美元/马克期货价格周对数差分的“极端值”相一致。由于用 8 年数据

检验一个非经常性跳跃假设存在根本的统计功效不足的问题，与跳跃幅度和从期权价格推断

出的跳跃幅度相匹配的假设一样，无跳跃假设也是合理的。 

6.总结和结论 

本文指出期权定价的中心实证问题是，隐含在期权价格中的分布是否与标的资产价格的

条件分布相一致。一致性检验几乎总是在一个特定分布假设的框架内进行，因而在某种程度

上是一致性和分布假设的联合检验。到目前为止， 一般的框架是基本 Black-Scholes 模型

的几何布朗运动假设。这一单参数模型被广泛应用于检验从期权价格中推断出的波动率是否

与标的资产价格的条件波动率相一致。结论是混杂的：大部分货币期权的隐含波动率是未来

货币波动率的相对无偏预测，而从股票和股票指数期权的隐含波动率中却发现实质性偏差。

期权市场的复杂化似乎也在发生实质性的演变。相对于后期研究来说，对期权市场 初几年

的研究结果包含更多的噪声（如更多套利违规）和资产价格时间序列性质与隐含波动率之间

更大程度的分歧。 

与期权和时间序列之间波动率一致性的研究相比，期望波动率变化和更高阶矩的研究仍

然处于初期阶段。从某种程度上来说，考虑到这三个问题中存在等级排序，这是不合适的。

如果期权和时间序列的波动率估计是不同的，就没有理由相信具有时变方差或肥尾冲击的更

                                                        
33 1987 年 9 月和 10 月暴跌前的期权价格的确没有预测到会有一个股市暴跌。 
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复杂模型能够得出关于条件分布的更好的一致性。整个期权有效期内的（风险中性）期望平

均方差是两平期权价格单一的 重要的决定因素。相比之下，包括偏度或超峰度的其他因素

通常是第二层次的34。虽然，原则上，模型误设定会影响从股票价格中推断的波动率，至今

考虑的可供选择模型表明，误设定实际上并没有太大的影响。 

当然，记住期权价格和时间序列之间观测离差的其他解释也是很重要的。如果要对系统

风险进行补偿，期权价格并不具有精算上的合理性。波动率风险溢价原则上可以解释隐含方

差和期望平均方差之间有限范围内的分歧。但是，如果在资产定价的框架下对这些风险溢价

的幅度进行更认真的研究的话，那么这种解释就更有说服力。同时，必须记住，文献中报告

的分歧可能反映期权定价方法中的数据同步问题、买卖价差、或者总误差。小误差可能对期

权定价研究有大的影响；如采用仅过几天就到期的期权。 

然而，期权价格显示出一个有趣分类，即值得对标的资产价格的时间序列性质进行建模

和检验的分类。预测的波动率变化和更高阶矩现象隐含在期权价格中；随后它们是否能通过

标的资产价格实现需要进一步的研究。货币性偏差随时间变化的波动表明需要使用时变偏度

模型。 

也许这些现象可以归因于市场微观结构的影响。隐含偏度的波动与外币期货（Bates 
1996a）以及 S&P500 期货（Bates 1994）的看涨期权相对看跌期权交易活跃性高度相关。例

如，备择假设是，这意味着，相对于期权 终买者对虚值看涨和看跌期权的相对需求，期权

合约卖方的价格操纵一直在变动。但是， 初的零假设应总是期权是被合理定价的——即和

标的资产价格的时间序列的特征是一致的。在提出其他可供选择的解释之前，对这个假设进

行结论性的检验是重要且必要的第一步。 
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