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【摘要】 介绍 了股票指数波动率的概念和基本的估计方法
,

并用有关数据进行 了计算 利 用其结果时

股票市场的风险进行了度量
,

并对 lB ac k一 sc ho les 期权定价公式进行了参数估计
.

对进行组合证券保险具有重

要的意义
。
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1 波动率的含义及其意义

波动率也称为易变性
,

是对股票市场风险程度的估计
。

股票价格的波动率是对未来股票价格

走势不确定性的一种度量
。

对组合证券而言
,

股票指数的波动率是由于成分股票价格的变动而对

未来股票指数走势不确定性的一种度量
,

当波动率增大时
,

未来股票指数发生增减变动的可能性

也相应增加
。

股票指数波动率的大小会影响期权的价值
。

在无红利支付的期权定价公式中
,

主要的 5个输人

变量是基础证券的价格
、

期权的执行价格
、

期权的到期时间
、

无风险利率和证券价格的波动率
。

前3个输人变量可以很快地由期权合同条款得到
,

无风险利率也能由通行的存贷款利率或国债利率

代表
,

能否成功使用指数期权定价公式的关键性输人变量就是波动率 [’ }
。

2 历史波动率法估计股票指数波动率
2

.

1 用历史数据估计股票指数波动率的方法

已经证明
,

股票价格具有对数正态分布特性
,

股票价格行为满足 12川

一: , s
: 一 l。 s 一 沪[(刀 一 二 ,

22 )(了一 , )
,

。丫于万 ]

其关系对股票指数也成立
。

s
:

为未来时刻 T 的股票指数
: s为当前时刻泊勺股票指数

; 刀为股票指

数的期望增长率
; a 是股票指数的波动率

; 少 cl(
,

b) 代表均值为“
、

标准差为 b的正态分布
。

因为

ln( s
:
/ )S 的标准差为 o’ 了于二万

,

因此
,

波动率是对证券收益的标准差的度量
,

对股票指数波动率的

估计就是对股票指数收益的标准差的估计
。

事实上
,

对近期波动率的最直接的估计
,

是用基本统

计学的方法对指数最大可能性变化进行估计 141
。

由历史数据估计股票指数的波动率
,

观察指数的时间间隔通常是固定的 (如每天
、

每月和每周 )
。

定义如下
: 。
为

n

个时间区间(观察次数为
。
+l 次 )

。

S
,

为在第 i个时间区间末的股票指数 (也是第+1 1

个时间区间初的值 )
,

i司
,

2
,

3
,

…
, n 。 :

为以年为单位表示的时间区间的长度
。

令
u ,

= !n( s /况
_ ;

)
,

因为凡 二 S
, 一 ,

ex p u , ,

所以 u ,

为第 i 个时间区间内的连续复利收益率
。

、 ,

的标准差的通常估计值为

兴宝
(。
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’
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式中 云是
。 ,

的平均值
。

除以
。 一 1而不是

。 ,

是为了得到变量的无偏估计 5[]
。

由前面讨论可知
,

。 ,

的标准差为 。
沂

,

因此变量 s 是 。
沂 的估计值

,

二本身可被估计为
、 , ,

则 。 = :
,
= 、 /沂

。

此估计的标准误差近似为 : ,

司三万
。

用历史数据估计波动率时
,

需要说明以下情况 2[] :

l)
n

值的选择很重要
,

在一般情况下
,

数据越多
,

结果越精确
。

但现实中的 o’ 值随时间变化
,

太陈旧的历史数据可能对于预测将来不起作用
。

所以应选取最近90 一 100 天的收盘指数作为数据资

料
。

我们经常采用的一种比较粗略的估计方法是
:

将要估计的某个时期的波动率与所要采用的资

料在时间上保持一致
。

例如
,

要估计一年期的波动率
,

那么选用的历史资料也最好是一年内的数

据
。

由于新数据比旧数据用处大
,

可赋予近的数据比远的数据更大的权重
。

2) 在估计或使用波动率参数时
,

还会涉及到另一个重要问题
,

即以 日历天数还是交易天数作

为计算的时间
。

经验表明
,

应当采用交易天数
,

计算波动率的时候应扣除交易所闭市的天数
。

表 l 用沪市 1997 年的历史数据对沪市 199 8年股票指数波动率进行估计”

周周 S
,

S
,
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,

/ S 卜一))) 周 S , S
,
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.
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02 0 2 000
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.
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.
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.
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注
:

1) 5 ,

为每周最后一个交易 日的收盘指数
: 凡 /凡

_ .
为相对股票指数

: 铸 二 】(n 匀 /凡
一

l) 为每周收益
。



第 3期 刘 莉 等
:

股票指数波动率的估计方法及其应用

2
.

2用 199 7年收盘指数对 199 8年股票市场波动率进行估计

本文以沪市 199 7年每周收盘指数为例
,

我国 1997 年的交易天数为243 天
,

涉及到的交易周数为

51 周
。

表 1列出了每周最后一个交易 日的收盘指数值
,

其中第 。周的数据为 19%年 12 月 3 1日的收

盘指数
。

时间区间个数 n 二 5 1
,

观察次数
n
+l = 52 次

,

以年为单位表示的时间区间的长度为该年所

包含的时间区间个数的倒数
,

所以
: = 15/ 1

。

由表 1计算得到

艺
u ,
一 o

·

2 6 4 0 2 艺
u , , 一 o

·

0 6 2 9 5

周收益标准差的估计值为

: 一 1

}兴交
u , 2

一共下 (丈
认 )

2 一 ,

J会
x 。

.

0 6: 9 5一
.

二2下
x
( 0

.

2 64 。2 )
2 一 0

.

03 : , O

V n 一 厂了写 n气n 一 l ) 爪片 丫勺 U 勺 l x 勺U

年波动率 。 的估计值为

`
, ·

房
· `” ”%望
箫

旦
· `” 0% · ”

·

” , , , 0 ·

衍
· , ” ”% · ”

·

2 5 , 一 2 ,
·

,%

其标准差为

云
` ’ “ 0% - 0

.

2 5 1

斌2 x 5 1

x 10 0% = o
.

0 2 5 x l 0 0% = 2
.

5%

即由 19 9 7年沪市指数估计得到 1998 年波动率为 25
.

1%
,

其标准误差为每年2
.

5%
。

2
.

3 用 19 9 8年的数据计算波动率

前面用 199 7年的数据估计了 1998 年的波动率
,

下面用沪市 19 98 年每周收盘指数计算 19 98 年沪

市指数实际波动率
,

并用这一结果验算 19 97 年估计结果的准确度
,

同时预测 19 99 年沪市指数的波

动率
。

计算方法与前面相同
,

n 二 50
,

: 二 】/50
,

用 19 98 年每周收盘指数可计算得到

5 0 50

艺
u ,

一 0
·

0 4 0 5 ,
工

u , 2 一 o
·

0 3 2 2 8

周收益标准差的估计值为

、 一 ,

}兴宝
u , 2 一

寻下
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。 ,
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一华下
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.
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年波动率二 的估计值为

s
_ _ _ _

0
.

0 2 5 7 一`
’

一

不
` ’ ” Uou/ 一

万不万
“ ’ ” 0% 一 ”

·

0 2 , 7 “
v 5 0 “ ’ ” 0% 一 o

·

18 2 “ ’ 0 0% 一 1 8
·

2%

其标准差为

念岩悬
· , 0”% · O

·

” ` 8 “ ’ ” 0% 一 ’
·

8%

由以上结果可知
,

我们用 1998 年的历史数据估计我国 19 99 年沪市指数波动率为 18
.

2%
。

同时还

可用 1998 年实际波动率检验 1997 年的估计值
。

采用同样的方法
,

用 1997 年数据估计的 19 98 年的波

动率为25
.

1%
,

而现在用 19 98 年数据计算得到 1998 年实际波动率为 18
.

2%
,

误差为 37 .9 %
。

2
.

4 对我国股市的分析

在理论上可用历史数据估计一个波动率
,

但实际上随着时间的变化
,

波动率具有不稳定性
。

有人对 S& P SOO的 19 78一 198 7年9年期间的波动率进行了估计
,

得到的平均值约为 15%
。

但有几次波
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动率的突然跳跃达到了 2 4%
,

超过了均值的 1
.

5倍
。

这种不稳定性恶化了依靠过去数据进行估计的

方法
。

如果波动率无规律的变化
,

就不能再用过去计算的波动率来估计现在的波动率了
。

如我国 19%

年股市震荡剧烈
,

采用同样的方法
,

用 19%年数据计算的波动率为45
.

6%
,

若用它来估计 19 97 年的

波动率
,

误差就达到了 81
.

67 %
,

显然不可取
。

同样
,

用 1995 年历史波动率来估计 19%年
,

也会与

实际数据有较大出人
。

我国股市起步较晚
,

市场运行并不平稳
。

所 以
,

用 19 97 年的历史波动率估计 1998 年实际波动

率时有 37
.

9% 的误差
,

但作为对中国股市一整年的大致评估
,

这个数据仍然可作参考
。

.2 5 历史波动率方法

要对股票指数的波动率进行经验估计
,

就需要对固定时间区间内的股票指数变化进行观察 (如

每天
、

每周或每月 )
。

在每一时间区间里
,

计算出期末股票指数与期初股票指数两者之比的自然对

数值
,

将求出来的这些数字的标准偏差除以以年表示的时间区间长度的平方根
,

就可以估计出年

波动率
。

通常在计算时间时
,

将交易所不进行交易的非营业日天数剔除在外
,

采用交易日为计算

依据
。

有些学者推崇极值法
,

认为最高和最低价包含了收盘价所不能包含的关于证券波动率的重要

信息 川
。

这是因为收盘价只是从固定时刻抽取的样本
,

而最高最低价则是选择性地抽取的
,

它给出

了价格运动的范围
。

例如
,

两个收盘价相等
,

但两个收盘价之间的实际价格却包含了大量的变化
。

这种情况下
,

收盘价将错误地代表实际波动性
,

而基于最高最低价之上的极值波动性将测知这种

变化
。

但我国股市还不完善
,

极值法可能会代表某些错误信息
,

所以计算中采用了折衷的收盘指

数
。

为了使估计的结果与实际情况更接近
,

可将最高价
、

最低价和收盘价等分别用该方法进行估

计
,

再按照组合预测的思想加以处理 6[, 刀
。

3 隐含波动率法计算波动率
根据股票指数的历史数据估计的波动率称为历史波动率

。

还可用隐含波动率或内在波动率的

方法获得波动率数值
。

这种波动率是通过分析期权价格而推算出来的
,

它隐含于期权价格之中
。

因为在期权定价公式中
,

除波动率之外的变量都是可以得到的
,

假定期权的定价是公平合理的
,

期权的市场价格就等于期权定价公式所确定的公平价值
。

这样波动率成为期权定价公式方程中的

唯一未知数
,

用插值法反复搜寻
,

就可求出一个恰当的波动率 5[]
。

该波动率代表了市场对股票市场

风险大小的一致认识
。

但由于我国现在尚无期权市场
,

所 以目前无法用该方法来求波动率
。
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科研成果介绍
·

可视化自动测试生成系统

主研人员
:

陈光橘 喻 胜 何巫雁 郭 炭等

可视化自动测试生成系统主要研究以高档微型计算机为测试主控计算机的硬件平台以及测试软件自动生成系统
,

是

现代测试技术与计算机技术综合应用
。

具体包括
:

l) 高档微型计算机G P BI 接口和 IE E E48 8
.

2
、

S C PI 以及测试系统语言的研究与实现
;

2) 测试软件自动生成环境的研究
;

3) 系统调试工具的研制
。

高亮度高分辨率 YA G投影管用电子枪

主研人员
:

王 军 陈文彬 王琼华 饶海波 周 敏 刘玉华

高亮度高分辨率 YA G投影管用电子枪y AG投影管的尺寸分别为 5
.

1 c m 和 .7 6 c m
,

其发光屏以 Y八G单晶为衬底
,

具有

导热率好
、

发光效率高的特点
。

该管要求使用的电子枪必须满足在提供大束流的条件下实现高分辨率显示的要求
。

该电子枪采用数据传递方法
,

将复杂的发射系统计算分为4个程序
、

6个数据文件
,

实现了微机计算
。

采用提高第一

阳极电压的办法
,

既保证了大束流输出
,

又减少了束斑尺寸
,

满足了高清晰度要求
。

在不增加电极的情况下
,

改变发射

系统的第一阳极和主透镜和等电位电极的尺寸及极间距离
,

设计出结构简单
、

性能优良的预聚焦透镜
。

该项 目率先研制

出的YA G投影管用电子枪的主要性能指标为
:

在工作电压25 kv
、

束流仓5 n 1A的条件下
,

绿色Y AG投影管的束斑为住 069

m m
;

束流为1 n 1A时
,

束班为0
.

085 m m
。

·

科 卞
·


