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要"利用港股期权的数据#研究在不同期限内的
cRVMO

模型与隐含波动率的表现#并且用已实现波动率)

A7/

回归分析)误差项和损失函数对预测效果进行评估&研究结果表明$短期
cRVMO

模型预测效果较好#长期隐

含波动率预测效果较好(由于期权价格能够更加全面的反映市场信息#所以隐含波动率对于波动率的预测效果更

好&
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波动率是描述投资风险以及金融市场变化情况

的重要指标之一%它与金融市场的不稳定性密切相

关'估计和预测波动率可以帮助投资者合理分配资

产%提高资产收益率%降低投资风险'

在金融市场中%波动率的研究可以分为两大类!

第一类是利用价格的历史数据预测将来的波动率%

如
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年
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)首次提出
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模型并用线性

形式表出'以及由
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)提出的
cRVMO

模

型'第二类是利用隐含波动率来预测%即利用

L-,6S7560(-1;

公式(

!

)反推出波动率'利用上述两

类方法时%存在一大问题!模型是否能更好地拟合样

本内的数据又能对样本外的数据作出精确的预测'

朱雅宁(

I

)以上海期货交易所
R9%I$&

日收益率为数

据%利 用 损 失 函 数 对
cRVMO
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YcRVMO
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8cRVMO!

种模型波动率的预测结果进行比较%认

为对称的
cRVMO

模型预测效果比较好%为国内黄

金生产企业在市场风险度量与预测以及投资是有帮

助的'司训练等(

"

)研究了上海证券日收益率%得出

了能够描述波动率的最优模型%提高了资产收益以

及投资的准确性'陈彦晖(
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)考虑均值回归效应&溢

出效应和周内效应后%认为
RVAR7cRVMO

模型

对恒指隐含波动率的预测能力有所提高%投资者的

期权交易获得了较好的收益'

波动率具有波动集聚性%即大的波动后跟随着

大的波动%小的波动后跟着小的波动'本文根据港

股期权数据%研究在不同期限内的
cRVMO

模型与

隐含波动率的表现%探讨在不同市场环境下采用何

种模型更为合理的问题'哪个模型对于短期的预测

更为准确%哪个波动率对于长期的预测准确性更高'
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模型介绍
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隐含波动率理论

L-,6S

和
560(-1;

在
%EF!

年给出了期权定价公
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对于时间序列/
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波动率模型的计算与预测效果的评价标准
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波动率模型的计算

如何用
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模型的定义可知
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所以 由 以 上 的 推 导 过 程 可 以 计 算 出
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价公式求出看涨期权的理论价格'
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预测效果的评价标准
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已实现波动率的计算

高频数据一般是指时间间隔较短的证券交易数

据%例如股票
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的价格走势图'近年来%对于高

频数据的计算%已经推广到利用日内数据的对数收

益率来估计当月的波动率'首先给出日对数收益率
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回归分析
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回归方程是真实波动率
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# 与预测波动率
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#建立的一元线性回归模型%即!
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以利用误差项
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值的大小%对实验结果进行检验'
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损失函数

对于波动率的研究%误差问题是无法避免的%那

么采用何种方式对估计结果进行检验4以及按照何

种标准来选择模型4模型的检验标准有很多%但是希

望能够找到一种计算简单又可以包含有用信息的检

验标准'所以本文采用
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种误差指标对预测的结果

进行评估%分别是!

"

ARY

&

"

ARQY

&

"

VA5Y

'其中%

"

ARY

是平均绝对误差%

"

ARQY

是平均绝对误差百分比%

"

VA5Y

是均方根误差'

!

种误差指标不仅能很好地反

映出计算的精确度%而且能判断出哪种模型的拟合

效果更好'
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主要思路是通过模型预测波动率与实际波动

率之间产生的一些误差来进行评估'所得到的结果

越小%说明误差越小%模型的估计结果就越准确'由

于实际的波动率是未知的%所以用收益率近似等于

实际的波动率来进行比较'
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数据的选取与计算
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数据来源

探究隐含波动率必须选用合适的数据%虽然国

内从
#$%"

年
#

月
E

号起已经发行了
"$Y8W

%但是由

于上市的时间短%并且为指数期权%作为研究对象还

不够成熟%所以本文选用港股期权'采用中国银行自

#$$E

年
%

月
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日到
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年
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月
#F

日共
%"%"

个收盘

价数据进行分析"除去休市日#%并用股票
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年
!

月的收盘价数据作为预测分析%看涨期权中行法巴

七四购
R

收盘价数据进行计算'基本信息如下表

所示'

表
(

!

期权信息表

发行人 发行日期 最后交易日 行使价 形式 性质 发行价

法巴
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欧式权证 认购权证
$@#&

!!

图
%

!

股票收盘价序列图
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图
%

描述了股票收盘价时序%股价的走势有明

显的上升趋势%为非平稳时间序列'在图
#

中%对股

价进行一阶差分后%序列基本平稳%进而可用时间序

列模型进行拟合与预测'收益率序列在大的波动后

持续一段大的波动%而小的波动后持续一段小的波

动%说明收益率的波动性存在聚集现象'

图
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日收益率序列图
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收益率序列的基本统计特征分析

利用
5R5

软件计算%得到收益率的统计特性%

如表
#

所示'其中%

'7L

是正态性检验的统计量'收益

率序列
'7L

统计量的值相应的概率值为
$

%说明收益

率序列并不服从正态分布'表中的偏度与峰度值表

明%收益率序列具有-尖峰厚尾.分布特征'建立模

型前%仍需对收益率序列进行平稳性检验'

表
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收益率的描述性统计表

均值 中位数 偏度 峰度
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平稳性检验#
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检验$

RBW

检验实质为假设检验'原假设
O

$

!收益率

序列存在单位根%备择假设
O

%

!收益率序列不存在

单位根"即平稳时间序列#'

表
*

!

收益率
6=D

检验

%

统计量
%P-1:1- "P-1:1- %$P-1:1-%

统计量概率

H

!G@#&#!#

H

!@I!II&"

H

#@G&!#I"

H

#@"&FF#& $@$$$$

!!

表
!

中给出在检验水平分别为
%P

&

"P

&

%$P

下
%

统计量的临界值%利用
%

分布假设检验%

%

统计量

为
L

!G]#&#!#

%均小于各个水平下
%

统计量的临界

值%且相应的概率值为
$

%故拒绝原假设%认为收益

率序列不存在单位根%即为平稳时间序列'在平稳序

列的基础上%便可以建立
RVMO

模型'

!@I

!

RVMO

模型与残差图

对收益率序列进行滞后
#I

阶的自相关与偏自

相关检验%可得到下列的均值方程%表达式为!

3%

K

#]&#

c

%$

L

%$

Q

1

%

%

1

%

1

+]+]T]>

"

$

%

0

#

%

#

]

如图
!

所示%大的波动后紧跟着一段大的波动%

而小的波动后又紧跟着一段小的波动%说明序列存

在
RVMO

效应'虽然在日收益率序列的残差图中可

以发现%残差值与真实值之间非常相似%但是仍然要

对对均值方程进行
RVMO

检验'

图
!

!

日收益率序列残差

!!

原假设
O

$

!残差序列不存在
RVMO

效应%备择

假设
O

%

!残差序列存在
RVMO

效应'

表
!

!

6K#B

效应检验

5

统计量
5

统计量

概率值

#

c

9

#

统计量

#

c

9

#统计

量概率值

%@IFF"E! $@%F$E %$@!F"## $@%&G!

!!

利用
RVMO7JA

检验可以得到
5

统计量的值

和
#

c

9

#的值相对应的概率%其差异不显著%所以

拒绝原假设%认为收益率序列具有
RVMO

效应%可

以建立
cRVMO

模型'

!@"

!

建立
cRVMO

模型

在
cRVMO

模型中%考虑到模型的稳健性%所以

只比较以下
I

种模型!

表
S

!

Q6K#B

模型比较

)$980

"

%]%

#

)$980

"

#]%

#

)$980

"

%]#

#

)$980

"

#]#

#

RDM

H

"@!&%FIF

H

"@!&$&G$

H

"@!&$"$E

H

"@!&%&FI

LDM

H

"@!"%#$&

H

"@!I&&#"

H

"@!I&I""

H

"@!II%$&

!!

利用最小信息准则
RDM

与
LDM

%具体数值如表

"

所示%则建立
)$980

"

%

%

%

#模型为最优模型'

表
]

!

'%$()

#

(

!

(

$模型的检验结果

$980

"

$

#

$980

"

%

#

)$980

"

%

#

F.; "

ARY

"

ARQY

"

VA5Y

)$980

"

%@%

#

I@$"

a

%$

H

&

$@$!EGFI $@EIIG&E $@$$!G% $@$%!$G"& E$@E"I$IF $@$%G$#FF

!!

如表
&

所示%根据相应的数据也可以写出

)$980

"

%

%

%

#模型的表达式%即

:

%

K0

%

1

%

%

1

%

1

+]+]T]>

"

$

%

$]$$!G%

#

0

#

%

K

I]$";

L

$&

Q

$]$!EGFI:

#

%

Q

$]EIIG&E

0

#

%

L

$

%

%

]

!@&

!

)$980

"

%

%

%

#的
RVMO

效应检验

为检验对序列的模型构建是否合理%还需要对

残差序列进行
RVMO

效应检验'

表
Z

!

'%$()

#

(

!

(

$模型的
6K#B

效应检验

5

统计量
5

统计量

概率值
#

c

9

#

统计量

#

c

9

#统计

量概率值

$@!"I"!$ $@E#G! #@IE$G#F $@E#FG

!!

从表
F

中得知%

RVMO

效应检验的
5

统计量与

#

c

9

#统计量相应的概率显著%所以可以接受原假

设%即残差序列不存在
RVMO

效应%也说明序列中

"#!

第
#

期 骆
!

桦等!用
cRVMO

模型与隐含波动率预测金融波动率



的信息被进行了有效的提取%序列没有统计规律%因

而停止对序列的分析%所以
)$980

"

%

%

%

#模型拟合

效果好'

!@F

!

cRVMO

模型与隐含波动率预期结果比较

对
cRVMO

模型于隐含波动率预测效果进行比

较%如表
G

所示'

表
[

!

两种模型的预测效果评估

同期 模型
损失函数

"

ARY

"

ARQY

"

VA5Y

A7/

回归

'

+

.%

以
%

个星期

为期限

)$980

"

%@%

#

$@$#II" $@$!&E %$!@%G%"

H

$@$$$I

!

$@"&&!

H

F@I$G

a

%$

H

"

隐含波动率
$@$#G! $@$I%& %$I@FIF& $@$$$#

H

$@$$$&

H

$@$$#"

以
%

个月

为期限

)$980

"

%@%

#

$@$&%E $@$G## %$#@GF"F

!

$@$$#F

H

$@%&!!

H

$@$$$G

隐含波动率
$@$#IF $@$#$I EE@!GE&

H

$@$$&%

!

$@&E%&

H

$@%%!I"

图
I

!

已实现波动率与
cRVMO

模型预测波动率比较

!!

本文利用损失函数&

A7/

回归分析和误差项
.

%

%

得到了相同的检验结果%即在以
%

周为期限进行预

测时%

)$980

模型的预测结果优于隐含波动率模

型$在以一个月为期限进行预测时%隐含波动率模型

的预测结果优于
)$980

"

%

%

%

#模型'从图
I

中也可

以看出%在以周为期限时%已实现波动率与
cRVMO

模型预测的波动率比较相近'

!

!

结
!

论

本文主要对股票的收益率的波动率变化进行了

分析%利用
5R5

软件计算出
cRVMO

模型与隐含波

动率模型对波动率预测的表现%研究结果表明!

cRVMO

模型是利用历史数据计算得出%更好地体

现了历史信息的影响%但不同时期的经济环境和企

业的经营状况不同%故利用
cRVMO

模型计算出

的波动率只适合用于短期"如一周#的预测'隐含波

动率是根据现有的期权价格反推出波动率%而期权

价格已经反映了市场环境的变化和企业经营信息的

对价格的影响%所以较长时期"如一个月#的预测%

隐含波动率效果更好'
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