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波动率介绍及隐含波动率的应用 

 

上海期货交易所 发展研究中心 张敏 

 

什么是波动率？波动率是衡量某一时间段内金融产品价格变动程度的数值。比如铜期货

的波动率就是关于铜期货不确定收益的衡量值，可定义为一年中铜期货收益率(以连续复合

收益率来表示)的标准方差，也可以用铜期货价格变动值自然对数的标准方差来表示。 

就某种程度而言，波动率是衡量市场变动速度的数值，因而铜期货波动率是决定铜期货

期权价值的重要因素。市场变动越快，其波动率也越高，表明以此铜期货为标的的铜期货期

权越有可能因获利而被执行，从而使铜期货期权具备较高的价值。而当铜期货市场变动较少

因而波动率较低时，以此铜期货为标的的铜期货期权价值也较低。例如：一个执行价格为

30000的铜期货认购期权，如果其标的铜期货的波动率较高，则此铜期货价格升至 30500，

31000或更高价位的概率也较大，从而提高拥有此认购期权者的获利可能和获利幅度。当然

从另一方面而言，波动率高的铜期货价格既有快速上升的可能，亦有大幅下降的情形。但与

单纯买入铜期货不同的是，买进铜期货期权的交易方的损失是有限的，当铜期货市场朝着不

利于他的方向变动时，无论价格如何变化，他都可以选择放弃期权的执行，因而最大的损失

只是买进期权时支付的权利金。因此对上述例子中拥有铜期货认购期权的交易者来说，只有

当铜期货价格高于期权执行价格情形下的结果才是他最为关注的，一旦铜期货价格下跌，跌

至低于期权的执行价格，则其下降幅度之多少对他来说并不重要。而对买入铜期货的交易方

而言，铜期货价格相对于其买入价位下跌了 500，1000还是更多，他所遭受的损失是不一样

的。 

波动率是一个相对笼统的概念，还可细分成不同的种类，各自所代表的含义也不尽相同，

比如有未来波动率、历史波动率、隐含波动率和季节性波动率等等。其中未来波动率描述了

标的市场未来价格变动的情形，是每个参与期权交易者最想知道，也是最为关心的数值。一

旦交易者得知了未来波动率，就等于掌握了正确的概率，将此概率输入到期权定价模型中，

交易者就能得到较为精确的期权理论价格，从而在长期的期权交易中获利。尽管由于未来的

数值在没有实现之前很难被精确地预测，但在运用理论模型给期权定价时，常常要对未来波

动率进行估值，这时历史波动率就是最先可考虑的参考值。如果在过去的十年里，标的市场

的波动率从未高于 30%，也从未低于 10%，则预测未来波动率为 5%或 40%都是不明智的。



 42

当然这并不等于说出现这些极端值的概率为零，但是基于标的市场的历史表现，以及并未有

重大事件发生这样的事实，将未来波动率的估计值定于 10%至 30%的区间内更为现实一些。 

此外，在大多数铜期货市场，历史波动率还有一个回归均值的特性，也就是说，历史波动率

总是围绕着一个平均值在上下波动：当波动率越来越远离均值时，它就有回归均值的趋向，

并且离开越远，回归的速度就越快。这一点与铜期货价格截然不同，后者往往在某一时间段

内，总是单向地不断往上或往下走，创出“历史新高”或“历史新低”。因此，参考历史波

动率，给人们预测未来波动率提供了极大的帮助。例如，期权的当前波动率与其历史波动率

相比处于低位，就有理由预计随着时间的推移，其波动率将是向上走的趋势；反之，期权的

当前波动率与其历史波动率相比处于高位，就有理由预计随着时间的推移，其波动率将是往

下的趋势。当然，在上述例子中，预测未来波动率位于 10%到 30%的区间内仍然是一个不

太精确的估值，但至少历史波动率为我们提供了一个范围，而缩小这个区间将需要更多的其

他方面的信息，隐含波动率就是其中之一。 

在运用期权定价模型对铜期货期权定价时，应用最为广泛的是 Black模型。该模型需要

将未来波动率的估计值输入到模型中，从而得到基于铜期货的期权理论价格。将期权的理论

价格与其市场价格作比较，常常发现两者有着显著的差异。假设市场的每个参与者都使用

Black模型定价，由于模型所需的其他输入值，例如执行价格、所剩期限都是相对固定的，

所以造成这种差异的往往是最为关键的输入值--波动率。为了得知市场使用了什么波动率，

只需解决下列问题即可：在保持其他条件（标的价格、执行价格、剩余期限、利率水平）不

变的前提下，用哪一个波动率值输入到定价模型中，得到的期权理论价格与其市场价格一致

呢？其答案，就称之为隐含波动率，顾名思义，也就是隐含在期权市场价格中的波动率。

Black 模型的假设前提是，标的市场价格服从几何布朗运动且其波动率固定不变。与 Black

模型的假设不同的是，隐含波动率曲线的典型结构呈现“波动率微笑”，也就是说以同一产

品为标的、剩余期限固定的期权的隐含波动率随着其执行价格的不同而变化，分别以执行价

格和隐含波动率为坐标轴得到的曲线被称之为“波动率微笑”。 另外一种常用来表示隐含波

动率构造的方式是研究平值期权的隐含波动率如何因剩余期限的变化而随之变化。此外，用

不同的定价模型得到的隐含波动率有着很大的差异，同时隐含波动率的确定是否准确，也取

决于期权的市场价格是否明白无误、及时有效地反映了真实的市场情况。 

由于隐含波动率是由期权市场价格决定的波动率，是市场价格的真实映射，而有效市场

价格是供、求关系平衡下的产物，是买卖双方博弈后的结果，因此隐含波动率反映的是市场

对标的产品波动率的看法，从而在期权交易中有着极为有益的应用。 
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未来波动率决定的是期权的真实价值，隐含波动率则取决于期权的市场价格，将产品的

真实价值与其价格作比较，也就是将所预测的期权未来波动率与其隐含波动率进行比较。如

果铜期货期权的隐含波动率相对于预期的未来波动率较高，说明铜期货期权的市场价格高而

其真实价值低，期权应该被卖出；如果铜期货期权的隐含波动率相对于预期的未来波动率较

低，说明铜期货期权的市场价格低而其真实价值高，期权应该被买进。值得注意的是，深度

实值期权和深度虚值期权的价格相对其波动率敏感性程度较低，即这两者的价格并不随着波

动率的变化而相应大幅变动，因此从这些价格得出的隐含波动率可靠程度较低，因而在期权

交易策略中得不到有效的应用。另外，深度实值期权的交易量不大，其价格往往并不能反映

真实的市场情况，进而降低了从这一价格推导出的隐含波动率的实用意义。因此，交易者常

常利用从交易活跃且非深度实值和非深度虚值期权价格得出的隐含波动率来计算交易量较

小的期权的隐含波动率以至期权的价格。比如可建立一个波动率矩阵，然后在一边填上铜期

货期权的执行价格，另一边为铜期货期权的剩余期限，矩阵的主体部分就是用 Black模型计

算得出的隐含波动率: 首先将用可信市场价格计算得到的隐含波动率填入矩阵中，其余数值

则通过线性插值的方法来得到。用这一方法得到所有不同执行价格的铜期货期权的隐含波动

率后，进而可用 Black模型或其他定价模型（例如二叉树模型）计算出所有基于铜期货的期

权市场价格。如前所述，在一个有效运作的市场上，其交易价格是市场中参与交易各方充分

竞争后的结果，因此这一价格也是理性而无套利可能的。以这些价格以及背后所隐含的波动

率曲线为出发点，通过隐含波动率二叉树模型，在模型假设成立的前提下, 我们能较为准确

地预测铜期货市场的未来走势，从而有效利用现有的市场信息，为如何制定下一步交易策略

提供了坚实可靠的基础。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


