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Real World (%) Normal Model (%)

>1 SD 25.04 31.73

>2SD 5.27 4.55

>3SD 1.34 0.27

>4SD 0.29 0.01

>5SD 0.08 0.00

>6SD 0.03 0.00















协议价格

隐含波动率

看涨期权隐含波动率

看跌期权隐含波动率
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Assuming that density is g(K) from K− to 
K+ c1 +c3 −c2 = e−rT 2 g(K)



无模型隐含波动率：
， ， （ ）
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：上述的等价性
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风险溢酬与预期
如果假定波动率风险溢酬是常数，或者能够从
其它途径获取波动率的风险溢酬，我们就可以
得到现实世界中市场对未来波动率的预期。通
过波动率预期与过去波动率对比的时间序列数
据，我们可以研究波动率预期的形成机制和特
点；通过波动率预期与未来已实现波动率对比
的时间序列数据，我们可以研究波动率预期的
准确性。而如果能够从其它途径（如调研等）
获得现实世界中市场对未来波动率的预期，我
们就可以得到波动率风险溢酬，并研究其时间
序列特征，特别是在金融危机情形下的特征。
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