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Tabl e_Title 

期权对标的指数走势的预测性分析 

另类交易策略系列之二十 
Table_Summary  

报告摘要： 

 期权市场对现货市场具有预测能力 

期权市场的动向对现货市场有预示作用，原因有二：一、具有内幕消

息等额外信息的投资者对现货市场有着先于他人的准确判断，这一类投资

者往往会选择杠杆比例较现货市场更高的期权市场进行投资，以最大化收

益；二、期权市场反映投资者对现货市场的预期，一方面投资者的预期与

即将实现的未来可能不存在太大的偏差，另一方面金融市场又具有一定自

我实现倾向，故现货市场的未来走势常常与期权市场投资者的预期相符。

在本篇报告中，我们通过美国、韩国及中国香港的期权市场数据，实证分

析了两类期权指标对于标的指数的预测有效性。 

 基于期权成交量看涨-看跌比率对指数 T+1 预测的交易策略 

成交量是反映市场动态的有效指标，因此我们采用期权的成交量对标

的现货市场进行预测。我们分析了期权市场成交量变化与现货市场走势的

关系，构造出期权成交量看涨-看跌比率指标。基于指标在时间上独立同分

布，我们利用对于出现概率分布中极端值的判定，设计了基于期权对标的

指数 T+1 预测的交易策略。在交易策略的回测中，样本内优化得到的参数

应用于样本外具有良好表现，这证实了期权成交量对标的指数确实具有预

测能力。 

 基于期权隐含波动率看涨-看跌比率对指数 T+1 预测的交易策略 

我们分析了期权市场隐含波动率变化与现货市场走势的关系，构造出

期权隐含波动率看涨-看跌比率指标。基于指标在时间上独立同分布，我们

利用对于出现概率分布中极端值的判定，设计了基于期权对标的指数 T+1

预测的交易策略。在策略的回测中，样本内最优化参数在样本外仍然表现

良好。由此，我们有理由认为指数期权的隐含波动率对于标的指数具有良

好的预测能力。 

 基于时间序列分析对策略理论基础的进一步实证 

期权成交量看涨-看跌比率和期权隐含波动率看涨-看跌比率服从不同

时间上的独立同分布，以及期权市场较现货市场具有先行性，是我们设计

策略的两个重要前提。通过时间序列分析中的 Phillips-Perron 检验，我们证

实了期权成交量看涨-看跌比率序列和期权隐含波动率看涨-看跌比率序列

的平稳性；通过格兰杰因果关系检验，我们证实了期权成交量看涨-看跌比

率和期权隐含波动率看涨-看跌比率是标的指数的格兰杰原因。经过验证，

策略有效的前提假设是成立的。 

 

 

表 不同期权指标的预测能力 

 成交量比 隐含波动率比 

美国市场年化 R 37.97% 21.83% 

美国市场胜率 58.69% 59.86% 

美国市场盈亏比 1.36 1.07 

韩国市场年化 R 28.88% 13.66% 

韩国市场胜率 53.04% 54.02% 

韩国市场盈亏比 1.14 0.99 

香港市场年化 R 4.20% 17.74% 

香港市场胜率 48.76% 56.37% 

香港市场盈亏比 1.13 1.24 
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一、期权对现货市场的预测 

（一）概述 

 

期权市场的动向对现货市场有预测的作用，原因有二：一、具有内幕消息等额

外信息的投资者对现货市场有着先于他人的准确判断，这一类投资者往往会选择杠

杆比例较现货市场更高的期权市场进行投资，以最大化收益；二、期权市场反映投

资者对现货市场的预期，而一方面投资者的预期与即将实现的未来可能不存在太大

的偏差，另一方面金融市场又具有一定自我实现的倾向，故现货市场的未来走势常

常与期权市场投资者的预期相符。由于这两个原因，期权市场常常可以预示现货市

场的走势，即期权对标的证券有的预测能力。 

既然期权对现货具有预测能力，那么我们应该如何利用这种预测能力呢？首先，

我们需要选取一些指标用以描述期权市场的状况，进而作为判断现货市场走势的依

据。就像任何其他的金融产品一样，期权有着最基本的两个交易指标，即价格与成

交量。价格与成交量可以很好地反映期权市场的动态，是简单而不失有效的描述指

标，也可以成为对现货市场的预测指标。 

为讨论期权对标的的预测能力，本研究报告将主要研究指数期权相关市场，从

成交量和价格（隐含波动率）两个方面入手探索指数期权对标的指数走势的预测能

力。 

 

（二）测算标的介绍 

 

本文主要关注指数期权对指数现货的预测力，具体涉及全球三个具有影响力和

代表性的指数期权：美国S&P500指数期权、韩国KOSPI200指数期权和香港HSI指数期

权。 

 

1、美国S&P500指数及指数期权 

 

S&P500指数期权的标的指数为S&P500指数，即标准普尔500指数，该指数涵盖了

美国500家处于行业领先地位的公司，指数值由其股价依股票总市值为权重加权构成，

被广泛地认为是美国最好的宽基指数，可以很好地代表整个美国股票市场。S&P500

指数期权为芝加哥期权交易所独有的指数期权，发行自1987年4月，是美国交易最为

活跃的指数期权。 

广义的S&P500指数期权包含整个S&P500指数期权系列产品，共包括六种产品：

SPX、SPX Weeklys、SPX End-of-Month、SPXPM、mini-SPX Index Option和SPDR ETF 

Options。狭义的S&P500指数期权仅指SPX，我们一般所说的S&P500指数期权就是指

该期权，它也是本文接下来要研究的对象。 

SPX是最传统的一种S&P500指数期权，它有如下几个特征：交割时间在每月的第

三个周五的上午；合约面值大，每份合约为100倍标的指数；不提前执行（即为欧式

期权）；现金交割；定价和报价透明；逐日盯市制度；由期权清算公司（Options 

Clearing Corporation）保证交易的清算。 
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2、韩国KOSPI200指数及指数期权 

 

KOSPI全称The Korea Composite Stock Price Index，即韩国综合股票价格指

数，该系列指数中涵盖股票最多的指数便是KOSPI200。KOSPI200依据流动性与行业

代表性等指标挑选出200家上市公司，再依其股票总市值加权股价成指数，于1994年

6月15日推出。 

韩国KOSPI200指数期权每份合约规模为指数乘以500000韩元，交易时间为当地9：

00至15:15（最后交易日为9：00至14:50），最后交易日为合约月份的第二个周四，

结算日为最后交易日的下一日，1997年7月7日始发行，为现金交割的欧式期权。 

由于韩国投资者的高涨热情，KOSPI200指数期权曾多年占据世界上最大成交量

衍生品的位臵。 

 

3、香港HSI指数及指数期权 

 

HSI指数，即恒生指数，由香港恒生指数有限公司于1969年11月24日编制发布，

包括了金融、公用事业、地产和工商业四种产业分类中的公司，是最能反映香港股

票市场动向的指标。根据指数编制规则，HSI指数涵盖的公司数目处于不断变动中，

但自2013年以来其成分股公司一直稳定在50家。 

HSI 指数期权的标的指数为恒生指数，合约乘数为每指数点 50 港币，交易时间

为 9:15 至 12:00 和 13:00 至 16:15（到期日的下午结束时间提前至 16:00），到期日

为合约月份的倒数第二个工作日，是现金结算的欧式期权。HSI 指数期权于 1993 年

3 月由香港交易所推出，该期权采取中心结算制度，由香港交易所的附属公司——香

港期货结算有限公司负责结算，以降低交易对手的风险。 

 

这三种指数及指数期权都是当地交易所的旗舰产品，产品自发行以来一直具有

极高的关注度和可观的成交量，是各自地区极具代表性的产品。上述三种指数每日

收盘价（蓝线）及其当日期权总成交量（绿线）见如下图 1，其中 S&P500 指数及期

权展示的区间是 1995 年 3月 15 日至 2015 年 1月 20 日，KOSPI200 指数及期权展示

的区间是 2001 年 5月 7日至 2015 年 1 月 20 日，HSI 指数及期权展示的区间是 1994

年 10 月 27 日至 2015 年 1月 20 日。 

应当指出的是，在这里的展示以及下文的分析和回测中，所有缺失数据都经过

了以最近的上一个交易日数据的填充处理。由于缺失数据占比极少，且数据修复方

法合理，分析和回测将不会收到实质影响。 
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图1：S&P500,KOSPI200和HSI指数日收盘价及日期权总成交量时序图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，Bloomberg 

 

二、期权成交量对标的指数的交易性预测 

（一）期权成交量预测的逻辑 

 

期权市场比起现货市场具有先行的特点，期权成交量往往预示着现货市场的走

势。现货市场的交易对象仅有一种，因而其成交量的大小不能说明其走向；期权市

场有看涨期权和看跌期权两种产品类别，通过对两种不同方向产品的成交量分析，

我们可以得到对现货市场走势的有效预测信息。 

一般来说，当期权市场对现货市场看涨时，人们更倾向于交易看涨期权，因而

看涨期权的成交量会多于看跌期权的成交量；而当期权市场看空现货市场时，人们

更热衷于交易看跌期权，此时看跌期权的成交量则会多于看涨期权的成交量；当期

权市场认为现货市场未来持平或方向不明确时，看涨期权和看跌期权的成交量将不

相上下。总之，看涨期权与看跌期权成交量的对比，就是期权市场多空力量的对比；

又由于期权市场先行于现货市场，从而该对比可以成为未来现货市场的多空力量的

对比。 

那么，基于上述事实，我们可以通过对比分析看涨期权和看跌期权的成交量，

来预测现货市场的走势。如果看涨期权成交量明显高于看跌期权的成交量，那么认

为标的现货价格将走高；如果看跌期权的成交量明显高于看涨期权的成交量，那么

认为现货市场价格将走低；如果看涨期权成交量与看跌期权的成交量相差不大，那

么认为现货市场未来价格的走势将基本持平或无法确定。 

我们之所以在上述判断标准中要求“明显高于”，是因为每一天看涨期权和看跌
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期权的成交量总是有差别的。我们不能因为某一天看涨期权的成交量稍大于（小于）

看跌期权成交量，就认为未来现货市场价格会上涨（下跌），这会造成对指标的过分

解读，从而造成很高误判率；所有不是“明显高于”的情况，我们都应该归于“相

差不大”，不能贸然决断现货走势。 

那么具体如何对比看涨期权成交量和看跌期权成交量呢？在数学上，比较两个

数量的大小有两种方法，其一是做差，其二是做比。 

由于期权的成交量随着期权市场的发展和人们投资习惯的变更会发生总体水平

上的变化，因此如果直接采用看涨期权成交量与看跌期权成交量的差作为判断指标，

其很有可能随时间变化作出量级水平上的变动（参见图 1），因此在我们需要划定“明

显高于”的标准时，直接的差值不是一个好的指标。要解决这个问题，不妨考虑将

成交量之差换为成交量占总成交量比例之差，这样就可以保证不同时间上判断指标

的可比性。 

想要排除成交量整体变化的影响，看涨期权成交量与看跌期权的成交量比值也

是一个良好的指标，可以作为一个比较稳定的参考。由于计算比值只需要进行一次

除法运算，在大量数据的分析中就可以节省计算资源和时间，因此是最好的指标。

这也是我们在接下来的实证分析中采用的指标。 

最后，我们必须为“明显高于”确定一个参考标准。虽然我们可以人为划定一

个恒定不变的标准，但是不同市场有着不同的特点，固定的分界点不一定能很好地

符合实际。这就要求我们利用各个市场本身在历史中反映出的特点，回到成交量的

历史对比中去，看看我们将要判断的成交量对比处于历史上的何种水平，如果出现

了历史上的极端值，那么可以认为“明显高于”，否则认为“相差不大”。而在与历

史水平的比较中，我们再人为划定一些极端值的标准，进而遍历寻优，就显得合理

多了。 

基于上述分析，我们初步形成了利用期权成交量的比值预测现货市场的思路，

通过观察比值的历史极端值的出现，我们可以选出现货往对应方向运动的准确时点。 

 

（二）期权成交量看涨-看跌比率的交易性预测 

 

基于期权成交量比值对现货预测的逻辑，我们可以设计一种基于 T+1 预测的策

略来进行交易。如果策略表现良好，我们既能得到一个有效的量化投资策略，反过

来又对期权预测现货市场的能力进行了成功的验证。 

为清晰地理解交易策略的机制和帮助自动化交易的实现，现将前述分析的逻辑

符号化、规范化地表达。首先定义 t 日的期权成交量看涨-看跌比率为 

put

t

call

tvolm

t
volm

volm
Ratio   

其中， call

tvolm 和 put

tvolm 分别为看涨期权和看跌期权的交易量。我们将
volm

tRatio 视

作一个关于 t 独立同分布的连续性随机变量。 

由假设，
volm

tRatio 作为随机变量的概率分布
volmP 不随时间的变化而变化，也就
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是说 }tt|Ratio{ *volm

t  的概率分布
volm

tt *P


与 }tt|Ratio{ *volm

t  的概率分布
volm

tt *P


是

相同的。那么，一旦我们知道过去的分布
volm

tt *P


，理论上也就知道了未来的分布
volm

tt *P


。 

基于上述推断，假定今日为
*t ，我们不妨用历史上已实现的 }tt|Ratio{ *volm

t 

样本制作一个频率分布图，将这个离散的频率分布
volm

histP 作为连续的概率分布
volm

tt *P


的最优估计。又由于
volm

tt

volm

tt ** PP


 ，从而
volm

histP 也是未来分布
volm

tt *P


的最优估计。 

在作为估计的分布
volm

histP 中，我们可以规定一个极端值判定参数 ，认为高于分

布
volm

histP 的上
2


分位点 volm

/,histZ 2 和低于
volm

histP 的下
2


分位点 volm

/,histZ 2 的
volm

tRatio 值

为极端值。于是在
*tt  时，

volm

tRatio 就存在如下三种情况： 

1.
volm

/,hist

volm

t ZRatio 2  

2.
volm

/,hist

volm

t ZRatio 2  

3.
volm

/,hist

volm

t

volm

/,hist ZRatioZ 22    

情况 1出现了期权成交量看涨-看跌比率相对于历史分布的极端大值，即看涨期

权成交量显著大于看跌期权成交量；情况 2出现了期权成交量看涨-看跌比率相对于

历史分布的极端小值，即看跌期权成交量显著大于看涨期权成交量；情况 3没有出

现期权成交量看涨-看跌比率相对于历史分布的极端值，即看涨期权成交量与看跌期

权成交量相差不大。 

那么对应
*t 交易日的这三种情况，基于期权对现货市场 T+1 预测的交易策略应

该分别执行三种操作： 

1.标的指数现货市场多头建仓 

2.标的指数现货市场空头建仓 

3.不操作 

基于上述方法，我们可以在每一个
*tt  的交易日收盘时，依据当日期权成交量

看涨-看跌比率与其历史分布的比较，、在指数现货或指数期货市场平仓（昨日无操

作时则不操作）或开仓（判定今日不操作时则不操作）。 

当然，极端值判定参数 的取值需要从历史样本中优化得到，即我们应当选取

使得上述交易规则在历史数据中取得最优表现的 ，则对应的上（下）分位数
volm

/,histZ 2

（
volm

/,histZ 2 ）就是判定看涨（看跌）期权成交量是否“显著大于”看跌（看涨）期

权的最佳阈值，从而也是判断 T+1 日指数上涨（下跌）的最优参数。 
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对于回测，我们只需在样本数据中选取一个中间时点
*t 作为样本内、外的划分。

若由前一半样本优化而得的参数 及阈值
volm

/,histZ 2 与
volm

/,histZ 2 ，在样本外，即剩余的

一般样本中仍然表现良好，那么该策略在最优参数下就是稳定的，即参数是全时间

段适用的，这也就证明了指数期权对标的指数的预测能力。 

下面我们就该策略在 S&P500 指数及指数期权、KOSPI200 指数及指数期权和 HSI

指数及指数期权上进行回溯测试。为与后文隐含波动率策略相一致，我们选取同各

个市场在 Bloomberg 上可追溯的隐含波动率数据起始时点一致的样本起点，即样本

区间分别为 1995 年 3 月 15 日至 2015 年 1 月 20 日、2001 年 5月 7日至 2015 年 1 月

20 日和 1994 年 10 月 27 日至 2015 年 1月 20 日。其中我们设定样本内区间为前一半

交易日，以进行参数寻优；剩余样本作为测试用的样本外数据。 

在样本内遍历最优参数时，我们取 从 0.05（认为上下 2.5%分位点以外为极端

值）至 1（认为上下 50%分位点以外为极端值），上述基于期权成交量看涨-看跌比率

的交易策略在三个市场的累积收益率与最大回撤率见图 2。 

 

图2：不同 下期权成交量看涨-看跌比率策略样本内累积收益率与最大回撤率 

 

 

来源：广发证券发展研究中心，Bloomberg 

 

为综合两个指标选取最优参数，我们可以利用累积收益率与最大回撤率绝对值

的比值作为目标函数进行寻优，结果如图 3所示。 
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图3：不同 下期权成交量看涨-看跌比率策略样本内的收益回撤比 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，Bloomberg 

 

    根据结果，选取比值最大对应的 为该市场的最优参数：S&P500 指数的最优参

数为 =0.55，即认为上下 22.5%分位点以外为极端值最合适；KOSIP200 指数的最优

参数为 =0.9，即认为上下 45%分位点以外为极端值最合适；HSI 指数的最优参数为

 =0.85，即认为上下 42.5%分位点以外为极端值最合适。接下来在三个市场各自的

样本内最优参数下，进行策略的样本外测试，交易结果见图 4 至图 6 及表 1 至表 3。

在测算中，由于缺乏海外日内高频数据，我们不对策略进行日内止损。另外，由于

标的指数可以对应交易期货或指数基金，并且不同国家与地区的交易费率不同，因

此也尚未考虑交易成本。这里我们只重点关注预测的有效性。 

 

表 1：S&P500 市场 =0.55 下的期权成交量看涨-看跌比率策略交易统计 

累积收益率 2329.66% 

年化收益率 37.97% 

区间交易日总数 2498 

交易总次数 1203 

获胜次数 705 

失败次数 497 

胜率 58.69% 

平均获胜收益率 0.97% 

平均失败亏损率 -0.71% 

盈亏比 1.36 

平均单笔交易收益率 0.27% 

单日最大盈利 11.58% 

单日最大亏损 -10.79% 

单日波动率 0.95% 

最大回撤率 -17.09% 

最大连胜次数 13 

最大连亏次数 7 

数据来源：广发证券发展研究中心，Bloomberg 
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表 2：KOSPI200 市场 =0.9 下的期权成交量看涨-看跌比率策略交易统计 

累积收益率 452.56% 

年化收益率 28.88% 

区间交易日总数 1698 

交易总次数 1499 

获胜次数 795 

失败次数 704 

胜率 53.04% 

平均获胜收益率 1.05% 

平均失败亏损率 -0.92% 

盈亏比 1.14 

平均单笔交易收益率 0.11% 

单日最大盈利 12.23% 

单日最大亏损 -10.33% 

单日波动率 1.39% 

最大回撤率 -35.80% 

最大连胜次数 10 

最大连亏次数 13 

数据来源：广发证券发展研究中心，Bloomberg 

 

表 3：HSI 市场 =0.85 下的期权成交量看涨-看跌比率策略交易统计 

累积收益率 50.32% 

年化收益率 4.20% 

区间交易日总数 2496 

交易总次数 1774 

获胜次数 865 

失败次数 909 

胜率 48.76% 

平均获胜收益率 1.09% 

平均失败亏损率 -0.97% 

盈亏比 1.13 

平均单笔交易收益率 0.02% 

单日最大盈利 14.34% 

单日最大亏损 -12.70% 

单日波动率 1.34% 

最大回撤率 -47.16% 

最大连胜次数 8 

最大连亏次数 12 

数据来源：广发证券发展研究中心，Bloomberg 
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图4：S&P500市场 =0.55下的期权成交量看涨-看跌比率策略净值曲线 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，Bloomberg 

 

图5：KOSPI200市场 =0.9下的期权成交量看涨-看跌比率策略净值曲线 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，Bloomberg 

 

图6：HSI市场 =0.85下的期权成交量看涨-看跌比率策略净值曲线 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，Bloomberg 
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可以看到，对于样本内表现良好的参数，其在样本外的策略应用上也能发挥令

人满意的效果。 

从收益率的角度看，美国 S&P500 市场和韩国 KOSPI200 市场上的该策略表现尤

为突出，净值曲线在数年间一直保持着稳定的增长态势，年化收益率达 37.97%和

28.88%；香港 HSI 市场的策略表现纵然波动较大，但我们仍然可以观察到增长的态

势，最后 50.32%的累积收益率和 4.20%的年化收益率在一定程度上证明策略在样本

外的有效性。 

从波动性的角度看，三个市场上的最大回撤分别是-17.09%、-35.80%和-47.16%，

策略的波动还是比较大的。但是，我们必须指出，该样本外策略是在样本内最优化

参数之下的策略，而我们前面采用的优化目标函数为“累积收益率/|最大回撤率|”，

观察比较图 2和图 3，我们发现图 3中加入风险指标即最大回撤率后的判断指标，其

分布与图 2 中的累积收益率分布形态相差不大，也就是说该指标对策略波动风险未

能给予太大重视，由此得出的样本内最优参数也自然在更多的意义上是一种累积收

益率最大化的参数。因此在实际操作时，我们可以通过对指标的调整采用合适意义

下的样本内最优参数，以达到期望的策略效果。 

总的来说，从策略的结果看来，我们有理由认为指数期权的成交量对于标的指

数具有良好的预测能力，并且基于这个能力，我们还可以研发出收益可观的交易策

略。 

 

三、期权隐含波动率对标的指数的交易性预测 

 

在第一部分的概述中，我们提出可以通过期权的成交量和价格两个指标来预测

标的现货的走势，在第二部份中，我们通过基于期权成交量看涨-看跌比率策略的表

现，在 S&P500、KOSPI200 和 HSI 这三种指数及其期权上证实了指数期权成交量对指

数现货的预测能力。 接下来，我们讨论期权价格对标的现货的预测能力。特别的，

我们也在 S&P500、KOSPI200 和 HSI 上进行实证。 

 

（一）以隐含波动率作为期权价格的替代指标 

 

通常来说，海外职业交易员对于期权的报价更喜欢使用隐含波动率而非价格，

原因在于期权隐含波动率的变化较期权价格的变化而言要更加稳定。基于同样的原

因，我们用来比较、分析和预测现货走势的期权指标也应以隐含波动率为佳。 

隐含波动率是根据市场上期权的价格从Black-Scholes期权定价公式（BS公式）

中反解出的波动率，即是结合在 t 时从市场上观察到的看涨期权价格c 或看跌期权价

格 p 、标的现货价格 tS 、期权到期日T 、执行价格K 和无风险利率 r ，从 
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中解出的波动率 。若观察到的期权为看涨期权，则仅需使用关于c 、 1d 和 2d 的三

个等式求解；若观察到的期权为看跌期权，则仅需使用关于 p 、 1d 和 2d 的三个等式

求解。 

照此说来，对于同一标的、同一到期日及执行价格的看涨期权和看跌期权，我

们理应能解得两个隐含波动率，即通过c 、 1d 和 2d 的三个等式解得的看涨期权隐含

波动率
call 和通过 p 、 1d 和 2d 的三个等式解得的看涨期权隐含波动率

put ，因此

二者就可以成为看涨期权价格和看跌期权价格的替代指标。 

    既然选择了替代指标，我们必须清楚它与原指标的关系。股价与隐含波动率具

有正相关的关系，这里不做数学上的证明，仅从现实原理上说明。无论是看涨期权

还是看跌期权，期权投资者最大损失就是期权的价格，但其收益是上不封顶的。因

此如果一个期权的标的资产拥有更高的波动率，其往使期权盈利的方向运动时就有

更可能取得更大的收益，但其往使期权亏损的方向运动带来的损失却始终是有限的，

也就是说标的证券波动性的上升可以增加期权投资者潜在的盈利，因而对应期权的

理论价值就应该越大。从市场上期权价格反推的隐含波动率，自然也符合与价格的

正向关系，高价的期权反映了投资者对标的证券波动率的高预期，低价则反映了低

波动率的预期。也就是说，高隐含波动率对应的就是期权高价，低隐含波动率就是

期权低价。 

 

（二）期权隐含波动率数据介绍 

 

为省却搜索与计算的步骤，在下面的分析中，我们将直接使用彭博资讯提供的

看涨（看跌）期权的隐含波动率——“历史买权（卖权）引申波幅”，它根据最接近

平价行使价格的两个买权（卖权）的隐含波动率平均求得，所使用的合约是从今天

起至少 20个工作日到期的最近的合约月份。需要注意的是，由于彭博数据编制方法

的变动，自 2005 年开始的 S&P500 指数与自 2014 年 4月 11 日开始的 KOSPI200 指数

和 HSI 指数的隐含波动率不再区分看涨期权和看跌期权两类，而是直接以最接近的

价外买权和最接近的价外卖权的加权平均得到一个单一的隐含波动率，其他指数也

存在原编制方法停用的现象。尽管如此，隐含波动率的数据始终是从期权价格中反

解得到的，在实际应用中，得到了期权价格就相当于得到了隐含波动率，可用以预

测和构建投资策略。在我们的分析中，我们将回测的区间定位于彭博有提供不同的

看涨期权隐含波动率和看跌期权的隐含波动率的时间段，对于 S&P500 市场来说是从

1995 年 3月 15 日至 2004 年 12 月 31 日， 在 KOSPI200 市场上是从 2001 年 5月 7 日

至 2014年 4月 10日，而对于HSI市场则是1994年 10月 27日至 2014年 4月 10日。
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对于缺失数据我们采取了此前有数据的最近一个交易日的数据填充。 

在得到了数据之后，我们还有一个需要关心的问题：看涨期权的隐含波动率数

据会和看跌期权的数据完全相等吗？之所以有这样的担心，是由于在金融工程的理

论中，在无套利的假设下，具有相同到期日和执行价格的看涨期权的隐含波动率与

看跌期权的隐含波动率是相等的。这源于下面看涨-看跌平价关系式的成立 

)tT(rqT

t KeceSp    

其中，q 是标的资产提供的收益率，而其余符号含义与前述相同。这使得看涨期权

价格c 和看跌期权价格 p 被一个等式联系了起来，成为了彼此决定的数值，由此依

据 BS公式只会解出同样的一个隐含波动率，即理论上有   putcall
。 

尽管我们分析使用的数据并未明确指定相同的到期日和执行价格，为了避免无

法分析的情况，我们还是应当检验用于分析的两种的隐含波动率是否相同。在图 7，

我们给出了基于彭博资讯数据编制方法的看涨期权隐含波动率（蓝线）与看跌期权

隐含波动率（绿线）。 

 

图7：S&P500,KOSPI200和HSI看涨期权及看跌期权隐含波动率对比图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，Bloomberg 

 

我们发现，纵使看涨期权隐含波动率与看跌期权隐含波动率总是保持同样的趋

势且水平相当紧贴一致，它们仍然是不同的两个数值；观察图 8，我们可以更加直观

的看到看涨期权与看跌期权的隐含波动率比值是一直在 1附近波动的，而非始终等

于 1。这里的原因有两个：一、数据编制方法没有保证同一标的的看涨期权与看跌有

相同的到期日和执行价格，而是以平值期权为筛选标准；二、欧式期权看涨-看跌平

价关系式成立的前提是市场无套利，但由于套利交易需要付出一定的交易成本，在

现实中并不完全成立。那么，我们使用看涨期权隐含波动率和看跌期权隐含波动率

1995/3/15 1997/02/25 1999/02/25 2001/01/25 2003/01/16 2005/01/03
0

50
S&P500

 

 

2001/05/07 2003/12/11 2005/07/10 2009/02/19 2011/09/08 2014/04/11
0

100

200
KOSPI200

 

 

1994/10/27 1998/09/14 2002/08/12 2006/06/28 2010/05/18 2014/04/11
0

100

200
HSI

 

 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

16 / 26 

金融工程|专题报告 

进行分析的设想就可以实现了。 

（三）期权隐含波动率预测的逻辑 

 

由于期权市场是现货市场的风向标，现货市场上涨之前，在期权市场往往会出

现投资者大量买入看涨期权的情形，导致看涨期权价格上升，从而看涨期权的隐含

波动率上升的情形；现货市场下跌之前，在期权市场往往会出现投资者大量买入看

跌期权的情形，导致看跌期权价格上升，从而看跌期权的隐含波动率上升的情形；

当投资者对现货市场没有明确的上涨或下跌的观点时，看涨期权和看跌期权的价格

便不相上下，隐含波动率从而也相近。同成交量的逻辑一样，通过对看涨期权和看

跌期权的隐含波动率对比，我们可以看到期权市场多空双方的力量对比，从而也预

示着未来现货市场的多空力量对比。 

与此前对交易量作比较相同，我们应采用比值的办法来比较看涨期权隐含波动

率和看跌期权隐含波动率的大小，以更好地排除由于期权市场发展变化而带来的绝

对水平变化。这样做的原因与结果可以参照图 7和图 8：可以从图 7看到随着时间的

变化，隐含波动率的水平会发生较大的变化，这样不同时间的隐含波动率差值不宜

比较；图 8的蓝线是看涨期权与看跌期权隐含波动率比值的时序图，可以发现比值

序列直观上是一个平稳的时间序列，因此在不同时间都具有可比性。 

 

图8：S&P500,KOSPI200和HSI指数及期权隐含波动率看涨-看跌比率时序图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，Bloomberg 

 

在分析成交量的对比时，我们提出需要将当前的双方对比与历史上双方的对比

进行比较，只有显著异于历史水平的对比时，才能做出一方力量异常强于或弱于另

一方的判断，这样就不会因为一方仅稍强于另一方时也贸然做出现货市场走势的判

断。这一逻辑的合理性也可以从图 8看出：若我们认为看涨（看跌）期权隐含波动
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率大于看跌（看涨）期权隐含波动率，即二者之比大于（小于）1时就预测现货市场

将走强（走弱），那么准确率一定不高。因为可以很直观地结合比值为 1的红色参考

线和实际现货市场走势看到，在很多现货上涨的时段，隐含波动率比值的均值是小

于 1的；而在另外很多现货下跌的时段，隐含波动率比值的均值又是大于 1的。 

上面的分析也表明，我们必须为看涨期权隐含波动率显著高于看跌期权隐含波

动率或后者显著高于前者制定一个标准。如果不在看涨（看跌）期权与看跌（看涨）

期权隐含波动率之比大于 1时认为期权市场预示着现货市场的涨势（跌势），那么什

么时候应该这么认为呢？我们又应该在什么时候认为该比值没有预示着现货市场明

显的走向呢？这些标准，我们都要在各个市场中遍历寻优，找到最合适市场特点的

判断标准。回到图 8，我们的目标就要是为隐含波动率的比值画出两条标准线，使得

比值高于上标准线的时段更多地对应于现货价格未来上升的时段，比值低于下标准

线的时段更多地对应于现货价格未来下降的时段，而比值居于两个标准线之间时现

货价格未来有可能性相差不大的涨跌走向。 

基于以上讨论，利用期权隐含波动率的比值，通过观察比值的是否超过通过历

史样本优化出的上下标准，我们预期可以很好地判断现货未来的走向。 

 

（四）期权隐含波动率看涨-看跌比率的交易性预测 

 

与此前基于期权成交量看涨-看跌比率 T+1 预测的交易策略相同，一个成功的基

于期权隐含波动率看涨-看跌比率 T+1 预测的交易策略，可以对期权预测现货市场的

能力进行成功的验证。 

下面我们以数学语言规范化策略逻辑。首先定义核心指标—— t 日的期权隐含波

动率看涨-看跌比率为 

put

t

call

tvolt

t
volt

volt
Ratio   

其中， call

tvolt 和 put

tvolt 分别为看涨期权和看跌期权的隐含波动率。 

我们将
volt

tRatio 视作一个关于 t 独立同分布的连续性随机变量，即其概率分布

voltP 不随时间的变化而变化。这样就有 }tt|Ratio{ *volt

t  的概率分布
volt

tt *P


等同于

}tt|Ratio{ *volt

t  的概率分布
volt

tt *P


。那么，一旦知道过去的分布
volt

tt *P


，也就等于知

道了未来的分布
volt

tt *P
 。

 

基于此，对于某一个交易日
*t ，我们不妨利用历史上已实现的 }tt|Ratio{ *volt

t 

所构成的离散的样本频率分布
volt

histP 作为连续的真实概率分布
volt

tt *P


的最佳近似，从而

由于
volt

tt

volt

tt ** PP


 ，
volt

histP 也是未来分布
volt

tt *P


的最佳近似。 
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在作为近似的分布
volt

histP 中，我们可以划定一个极端值判定参数 ，认为高于分

布
volt

histP 的上
2


分位点 volt

/,histZ 2 和低于
volt

histP 的下
2


分位点 volt

/,histZ 2 的
volt

tRatio 值为

极端值。那么在
*tt  的每一个交易日，

volt

tRatio 都可能发生以下三种情况： 

1.
volt

/,hist

volt

t ZRatio 2  

2.
volt

/,hist

volt

t ZRatio 2  

3.
volt

/,hist

volt

t

volt

/,hist ZRatioZ 22    

发生情况 1时，可认为期权隐含波动率看涨-看跌比率出现了其概率分布中的极

端大值，此时有看涨期权隐含波动率显著大于看跌期权隐含波动率；发生情况 2时，

可认为期权隐含波动率看涨-看跌比率出现了其概率分布中的极端小值，此时有看跌

期权隐含波动率显著大于看涨期权隐含波动率；情况 3没有出现期权隐含波动率看

涨-看跌比率在其概率分布中的极端值，此时可认为看涨期权隐含波动率与看跌期权

隐含波动率相差不大。 

对应
*t 交易日的每种情况，基于期权隐含波动率对现货 T+1 预测的交易策略在

就应该分别执行下面三种操作： 

1.标的指数现货市场多头建仓 

2.标的指数现货市场空头建仓 

3.不操作 

在每一个
*tt  的交易日收盘时，将当日期权隐含波动率看涨-看跌比率与其历

史分布进行比较，依据上述方法做出操作判断后，同时在标的现货或期货市场平仓

（昨日无操作时则不操作）或开仓（判定今日不操作时则不操作）。以上就是策略实

施的操作步骤。 

如同此前的成交量比率策略，策略中的极端值判定参数 的取值也是从样本中

优化得到的，即该 是上述交易规则在历史数据中取得最优表现的 ，对应的上（下）

分位数
volt

/,histZ 2 （
volt

/,histZ 2 ）也就是判定指数现货未来走高（走低）的最佳阈值。 

在回测中，我们同之前一样将所有的样本对半分。我们首先由前一半样本优化

得到参数 及阈值
volt

/,histZ 2 与
volt

/,histZ 2 ，然后在样本外即剩余的一般样本中测试其表

现。若表现良好，则该最优参数对于策略是全时间段适用的，从而可以证明了指数

期权对标的指数的预测能力。 

接下来我们在 S&P500 指数及指数期权、KOSPI200 指数及指数期权和 HSI 指数及

指数期权上进行回溯测试。特别地，我们取 从 0.05（认为上下 2.5%分位点以外为

极端值）至 1（认为上下 50%分位点以外为极端值），在样本内遍历最优参数，则该

隐含波动率看涨-看跌比率策略在三个市场的累积收益率与最大回撤率见图 9。 
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图9：不同 下隐含波动率看涨-看跌比率策略样本内累积收益率与最大回撤率 

 

 

来源：广发证券发展研究中心，Bloomberg 

 

与此前基于成交量比率的策略一样，我们综合两个指标，利用累积收益率与最

大回撤率绝对值的比值选取最优参数，结果见图 10。 

 

图10：不同 下隐含波动率看涨-看跌比率策略样本内的收益回撤比 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，Bloomberg 

 

    根据结果，选取比值最大对应的 为该市场的最优参数：S&P500 指数的最优参

数为 =0.35，即认为上下 17.5%分位点以外为极端值最合适；KOSIP200 指数的最优

参数为 =0.7，即认为上下 35%分位点以外为极端值最合适；HSI 指数的最优参数为
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 =0.5，即认为上下 25%分位点以外为极端值最合适。接下来在三个市场各自的样本

内最优参数下，进行策略的样本外测试，交易结果见图 11 至图 13及表 4至表 6。 

 

表 4：S&P500 市场 =0.35 下的期权隐含波动率看涨-看跌比率策略交易统计 

累积收益率 162.93% 

年化收益率 21.83% 

区间交易日总数 1234 

交易总次数 431 

获胜次数 258 

失败次数 173 

胜率 59.86% 

平均获胜收益率 1.04% 

平均失败亏损率 -0.97% 

盈亏比 1.07 

平均单笔交易收益率 0.22% 

单日最大盈利 5.01% 

单日最大亏损 -5.83% 

单日波动率 0.79% 

最大回撤率 -18.15% 

最大连胜次数 6 

最大连亏次数 6 

数据来源：广发证券发展研究中心，Bloomberg 

 

表 5：KOSPI200 市场 =0.7 下的期权隐含波动率看涨-看跌比率策略交易统计 

累积收益率 126.00% 

年化收益率 13.66% 

区间交易日总数 1604 

交易总次数 1168 

获胜次数 631 

失败次数 537 

胜率 54.02% 

平均获胜收益率 1.05% 

平均失败亏损率 -1.05% 

盈亏比 0.99 

平均单笔交易收益率 0.07% 

单日最大盈利 7.86% 

单日最大亏损 -12.23% 

单日波动率 1.31% 

最大回撤率 -48.13% 

最大连胜次数 9 

最大连亏次数 9 

数据来源：广发证券发展研究中心，Bloomberg 
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表 6：HSI 市场 =0.5 下的期权隐含波动率看涨-看跌比率策略交易统计 

累积收益率 373.81% 

年化收益率 17.74% 

区间交易日总数 2401 

交易总次数 761 

获胜次数 429 

失败次数 332 

胜率 56.37% 

平均获胜收益率 1.02% 

平均失败亏损率 -0.82% 

盈亏比 1.24 

平均单笔交易收益率 0.20% 

单日最大盈利 14.38% 

单日最大亏损 -6.43% 

单日波动率 0.82% 

最大回撤率 -10.52% 

最大连胜次数 8 

最大连亏次数 6 

数据来源：广发证券发展研究中心，Bloomberg 

 

图11：S&P500市场 =0.35下的期权隐含波动率看涨-看跌比率策略净值曲线 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，Bloomberg 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2000/02/02 2001/01/25 2002/01/24 2003/01/16 2004/01/08 2005/01/03
0.5

1

1.5

2

2.5

3

S&P500

 

 

2000/02/02 2001/01/25 2002/01/24 2003/01/16 2004/01/08 2005/01/03
600

800

1000

1200

1400

1600
strategy

index



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

22 / 26 

金融工程|专题报告 

 

图12：KOSPI200市场 =0.7下的期权隐含波动率看涨-看跌比率策略净值曲线 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，Bloomberg 

 

图13：HSI市场 =0.5下的期权隐含波动率看涨-看跌比率策略净值曲线 

 

数据来源：广发证券发展研究中心，Bloomberg 

 

我们发现样本内的最优参数普遍比成交量比率策略中的结果要小，、造成策略的

操作次数更加少了，这些可以从净值曲线更多的平直段落看到。尽管如此，我们依

然可以看到策略最终带来的可观收益率。 

从收益率的角度看，相较成交量比率策略， S&P500 市场和 KOSPI200 市场上的

该策略收益率有所下降，分别为 21.83%和 13.66%；HSI 市场上该策略的年化收益率

达 17.74%，是成交量比率策略中年化收益率的 4 倍以上。可以说在盈利性方面，基

于期权隐含波动率的策略在 S&P500 市场和 KOSPI200 市场上不如基于期权成交量的

策略，但在 HSI 市场上前者的表现要好于后者。但总的来说，我们可以看到净值曲

线在数年间也是保持着明显的增长态势，这证实了策略在样本外的有效性。 

从波动性的角度看，S&P500 市场的最大回撤比成交量比率策略时稍有上升，

KOSPI200市场的最大回撤较此前有较大上升，HSI市场上的最大回撤则有大幅下降。

同成交量比率策略，我们样本内最优化参数的标准更倾向于提升收益率，因而波动

性表现无法要求最佳。 

总的来说，我们有理由认为指数期权的隐含波动率对于标的指数具有良好的预
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测能力，并且基于此我们可以研发出收益可观的交易策略。但是我们也看到，根据

不同的市场的特点，从期权成交量出发与从期权隐含波动率出发设计的策略会有相

差较大的表现，也就是说在某些市场，期权成交量是预测指数更好指标，而在另外

一些市场，期权的隐含波动率是预测指数的更好指标。 

 

四、基于时间序列分析的策略假设合理性回顾 

 

基于期权市场较于现货市场的先行性，在期权成交量看涨-看跌比率
volm

tRatio 和

期权隐含波动率看涨-看跌比率
volt

tRatio 服从时间上的独立同分布的假设之下，我们

设计了基于期权市场对现货市场 T+1 预测的现货交易策略，并且在 S&P500 市场、

KOSPI200 市场和 HSI 市场上进行了成功的实证。尽管如此，事实上我们从未验证过

volm

tRatio 和
volt

tRatio 时间上独立同分布假设的真实性；关于指数期权是否先行于指

数现货，我们也只是从策略的成功上进行了认可。为了说明我们策略的成功并非偶

然，而是建立在符合现实的假设之上的，我们在这一部分对这些假设给予基于统计

学中时间序列分析理论上的验证。 

 

（一）期权成交量与隐含波动率的看涨-看跌比率的平稳性 

 

为验证
volm

tRatio 和
volt

tRatio 时间上独立同分布假设，我们首先需要引入严平稳

和宽平稳的概念。 

 

1、严平稳 

 

在时间序列分析中，所谓严平稳（strictly stationary）就是一种条件比较苛

刻的平稳性定义，它认为只有当序列所有的统计性质都不会随时间的推移而发生变

化时，该序列才能被认为是平稳的。 

严平稳的定义涉及到对联合概率分布族的要求，具体为：设 }X{ t 为一时间序列，

对任意正整数m ，任取 ,Tt,,t,t m 21 对任意整数 ，有 

)x,,x,x(F)x,,x,x(F mt,,t,tmt,,t,t mm
  2121 2121    

则称时间序列 }X{ t 为严平稳时间序列。 

    然而在实践中获取、计算和应用随机序列的联合分布十分困难，故严平稳的概

念尽在理论上有用，实践中常常采用的是条件更为宽松的宽平稳的概念。 
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2、宽平稳 

 

宽平稳（weak stationary）是使用序列的特征统计量来定义的一种平稳性。它

认为时间序列的统计性质主要由其低阶矩决定，所以只要保证序列低阶矩平稳（二

阶），就可以保证序列的主要性质近似稳定。宽平稳的定义为： 

如果 }X{ t 满足如下三个条件： 

（1）任取 Tt ，有 2

tEX ； 

（2）任取 Tt ，有 tEX ， 为常数； 

（3）任取 Tk,s,t  ，且 Ttsk  ，有 )tsk,k()s,t(   ； 

则称 }X{ t 为宽平稳时间序列，其中 )s,t( 是序列 }X{ t 的自协方差函数，其表达式

为 )X)(X(E)s,t( sstt   。一般来说，实现宽平稳是实现严平稳的必要条

件。 

 

在了解严平稳和宽平稳的概念后，我们可以发现，要验证
volm

tRatio 和
volt

tRatio 时

间上独立同分布假设，实际上等价于对其进行平稳性检验。 

检验序列平稳性之中，考虑最为全面的是 Phillips-Perron 检验，即 PP 检验，

该检验的原假设为序列 }X{ t 非平稳。在采取该检验后，我们发现 S&P500、KOSPI200

和 HSI 这三个市场上的全部
volm

tRatio 和
volt

tRatio 共六个序列，在计算精度为万分之

一时，全部得到为零（小于万分之一）的 p值，意味着可以在极低的臵信水平之下

拒绝非平稳的原假设，即可以认为序列是平稳的。 

于是在经过验证后，我们可以认为
volm

tRatio 和
volt

tRatio 满足在时间上独立同分

布的假设。 

（二）成交量与隐含波动率的看涨-看跌比率和指数间的因果关系 

 

时间序列分析中检验因果关系常用的是格兰杰因果关系检验（Granger 

Causality Test）。该检验从预测的角度出发，认为若在对Y 的回归方程 

t

q

i

iti

p

i

itit XYY   








11

0  

中可以得到比 
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t

p

i

itit YY   




1

0  

对 tY 有更好的解释，即对Y 的回归中加入 X 可以提高对Y 预测的准确度，那么就认

为 X 是Y 的格兰杰原因。格兰杰因果关系检验的原假设是：X 不是Y 的格兰杰原因。 

经过我们的计算，在千分之一的计算精度下，除了在检验 KOSPI200 的期权隐含

波动率是否其指数的格兰杰原因时，只得到 0.038 的 p 值，其余所有的检验都得到

了为零（小于千分之一）的 p 值。也就是说，我们可以在 5%显著性水平下称，三个

市场上的
volm

tRatio 和
volt

tRatio 都是其指数的格兰杰原因。 

    这样，我们又证实了基于期权预测标的指数策略的另一个基础理论：指数期权

市场较指数现货市场具有先行性。 

五、总结 

 

本篇报告就期权对标的指数走势的预测能力进行了理论上的分析和策略上的实

证。首先，我们引入和阐释了期权市场较之现货市场的先行性，并且对全球三种具

有代表性的指数——S&P500、KOSPI200 和 HSI 及其对应的期权进行了介绍。随后，

我们探讨了基于期权成交量对标的指数预测的逻辑，在此基础上，我们设计了一个

基于期权成交量看涨-看跌比率对指数进行 T+1 预测的交易策略，并取得了良好的回

测效果，从而证实了期权成交量对标的指数走势的预测能力。接下来，我们介绍了

使用期权隐含波动率替代其价格指标的理念，在分析隐含波动率预测指数走势的逻

辑之后，我们设计了一个基于期权隐含波动率看涨看跌比率对指数进行 T+1 预测的

交易策略，回测结果表明期权隐含波动率确实可以预测指数的走势。最后，我们通

过时间序列分析理论中的一些假设检验，证明了我们所设计策略的假设基础是成立

的。 

纵观全文，我们得出了期权对标的指数走势具有预测能力的结论。 

感谢发展研究中心金融工程组实习生李诗杰为本篇研究报告所做的工作。 

 

风险提示 

 

本篇报告通过历史数据进行建模与实证，得到良好的回测效果。但由于市场具

有不确定性，交易模型仅在统计意义下有望获得良好投资效果，敬请广大投资者注

意模型单次失效的风险。  
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