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摘  要 

期权在金融市场中有着重要作用，是金融投资者获取利益的重要杠杆，历来受到学术界和金融界的推崇，

而期权价格中标的资产的波动率估计是其中最重要的一个问题。本文从标的资产价格满足的随机微分方

程出发，以高频采样数据为基础数据，利用蒙特卡洛模拟方法获得了标的资产的已实现波动率的计算方

法，数值实验现实误差在10%以内。 
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Abstract 
Option plays an important role in the financial market and is an important lever for financial in-
vestors to obtain benefits. It has always been praised by the academic and financial circles, and the 
volatility estimation of the asset won by option price is one of the most important problems. Based 
on the stochastic differential equation satisfied by the underlying asset price, this paper uses 
Monte Carlo simulation method to obtain the calculated formula of the realized volatility of the 
underlying asset. The actual error of numerical experiment is less than 10%.  
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1. 引言 

波动率在金融领域有着举足轻重的作用，近二十年来吸引了学术界和金融界的大批研究者，自从 2015
年我国开放期权市场以来，场内和场外对期权的追求到了狂热地步。期权也被称为选择权，在期权有效

期内期权的买方有权按照事先确定的价格，买入或卖出一定数量的标的资产的权利，在金融风险管理、

组合投资等方面具有明显的优势。1973 年，由美国经济学家 Black 和 Scholes 提出了著名的 Black-Scholes
公式(简写为 B-S 公式)，大大简化了期权价格的求解方法，该公式主要是建立在有边界条件的偏微分方

程基础上，结合偏微分方程的求解方法从而得出了期权价格的显式解，同年 Merton 独立提出了一个更为

一般的期权定价公式，统一被称为 Black-Scholes-Merton 公式(简写为 B-S-M)，随着该公式逐渐被大多数

学者和金融从业者接受，Scholes 和 Merton 于 1997 年被授予诺贝尔经济学奖。从期权定价公式来看，标

的资产价格的波动率是期权交易最为核心的一个概念，它衡量了标的资产的价格在过去一定时期内的变

动情况。一般来说，标的资产价格波动幅度越大，表示资产风险越高。因此，为了合理地计算出期权价

格，解决波动率的估计是关键。 

2. 波动率非参数估计模型 

2.1. 已实现波动率 

Andersen 和 Bollerslev [1]在 1998 年提出了以抽取标的资产按照一定抽样频率的日内收益率的平方和

表示的波动率度量方法，该方法被称为已实现波动率(Realized Volatility, RV)，他们在研究外汇市场金融

数据波动率的时候，提出以 5 分钟为间隔将全天 24 小时的交易时段分为 288 段，通过估计每一段收益率

的平方和的累计作为该天的收益率方差。假设一天中共有 m 个采样数据，第 j 个采样数据在第 t + 1 天记

为 t j mS + ，则当天各时段收益率的平方和即为已实现波动率，即 

( ) ( )( )
2

1 1
1

ln ln
m

m
t t j m t j m
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RV S S+ + + −

=

 = − ∑                          (1) 

该方法由于无固定模型、理论简单、计算方便等特点，经证实这一方法在一定条件下是日收益波动

率的无偏一致有效估计[2]，已得到了广泛认同和采纳。但是利用日内收益率的平时和来测度波动率会产

生一定的噪声和测量误差[3]，一些新的方法开始被提出和扩展，如已实现波动和赋权已实现波动[4] [5]、
已实现双幂次变差等[6]。 

2.2. 基于蒙特卡洛思想的估计方法 

蒙特卡洛方法(Monte Carlo method)是一种统计模拟方法，它结合了计算机可重复计算的特点，以概

率统计理论为指导的一类非常重要的数值计算方法。它以使用随机数(更常用的是伪随机数)来解决很多计

算问题的方法，在金融工程学、宏观经济学、计算物理学等领域应用广泛。本文利用蒙特卡洛方法，结
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合已有文献[3]的相关知识，对已实现波动率进修改进，并以 A 股市场的股票为例实证验证。假设要估计

的股票在时间段 [ ]0,T 内，设 ( )W t 为布朗运动，假设股票价格服从几何布朗运动，即 t 时刻股票价格 ( )S t
服从下面的随机微分方程： ( ) ( ) ( ) ( )dS t S t dt S t dW tα σ= + ，经整理得 

( ) ( ) ( ) 210 exp
2

S t S W t tσ α σ  = + −  
  

                             (2) 

其中 ( )0S 为初始价格。设时间段 [ ]1 2,T T 为 [ ]0,T 的子集，对区间进行分割： 1 0 1 2mT t t t T= < < < =� ，在

区间上，将(2)逐段计算，得 
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对(3)求和后取数学期望，得到 
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利用布朗运动的性质，当分割无线细小时，可以得到 
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经整理，有 
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公式(4)即为股票价格在时间段 [ ]1 2,T T 内的近似波动率，与已实现波动率公式(1)相比，公式(4)可以计算股

票在 [ ]0,T 内任何一时段的波动率且形式上接近，也是一种已实现波动率的表达形式。从公式(4)可以看

到，当计算股票的日已实现波动率时与公式(1)保持一致，同时公式(4)结合蒙特卡洛方法可以对股票已实

现波动率预测。 

2.3. 实证研究 

本节中以酒鬼酒(股票代码为 000799)为例，利用蒙特卡洛方法模拟股票 1000 次，利用公式(4)计算它

的已实现波动率。文献[3]计算出酒鬼酒在 2014年 11月 10日至 2014年 12月 9日的波动率为 0.1407σ = ，

选取 2014 年无风险利率为 0.0325µ = ，2014 年 12 月 9 日的初始股价(收盘价)为 ( )0 13.6S = ，利用 matlab
软件模拟出 2014 年 12 月 10 日后一年的股价，如图 1 为 100 条模拟路径(模拟路径增多后会影响整个画

面的清晰度)。 
由大数定理可知，当模拟路径数越多，均值就越接近于数学期望。为了模拟的精确性，在计算时我

们选取模拟股价 1000 条并对每一条模拟路径计算 
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Figure 1. Stock price simulation diagram (where red is mean line) 
图 1. 股票价格模拟图(其中红色为均值线) 
 

最后对 1000 条路径取平均值，得 0.4017σ =� 。利用股票 2014 年 12 月 10 日以后一年的实际数据计算已

实现波动率的 0.3672RV = ，相对误差为 0.094。从计算结果可以看出，本文的结果与已实现波动率有一

定的偏差，究其原因可能是因为现实中的股价受到政策的影响，当有利于股市的政策出台时，股价会瞬

时上涨，当有不利消息到来时，股价瞬时下降，真实的股价满足带跳的随机微分方程，这和本文利用几

何布朗运动进行模拟有一定的区别。 

3. 总结 

标的资产的波动率是金融市场中的一个重要参数，它衡量了标的资产在一定时间内的波动程度，是

场内期权买卖的重要参考指标。本文根据已实现波动率的特点，结合蒙特卡洛模拟在金融市场中的重要

应用，利用随机微分法方程理论对已实现波动率进行了改进，并利用数值实验方法进行了验证，结果表

明，误差控制在 10%以内。 
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