
期权隐含信息在判断市场方向中的作用 

波动率指数和市场表现一般具有负相关的关系，看跌看涨期权成交量或成交额之比可

作为市场的反向指标 

 

 

 



 

 
  波动率结构中包含了方向性和时间性信号 

波动率作为一种重要的金融变量，广泛应用于风险管理、资产定价、投资组合设计等

方面。近年来，不管是学术领域还是市场人士均致力于预测未来的波动率。总体来看，主要

形成了两条路线：一是利用历史信息来预测未来的波动率；二是利用期权等金融资产市场价

格来反推隐含波动率。两种方法各有利弊，历史波动率隐含的假设是历史能够代表未来，而

没有考虑未来新信息和市场情况变化的影响，在市场出现突发风险时，利用历史信息所进行

的预测就显得非常不可靠。隐含波动率则要求市场参与者为理性投资者，这在形成交易活跃

的期权市场后，可靠性将会不断增加。 

1973 年 Black 和 Scholes 通过标的资产和无风险资产的动态组合复制期权价值，提出

期权定价的 B-S 公式，这是近代金融领域的重大突破。在该公式中波动率是唯一的不可测变

量，因此 B-S 模型更多的是充当期权价值与波动率之间的转换器的作用。在期权投资中，看

涨、看跌期权，实值、平值、虚值期权，以及不同到期日的期权价值相差较大，单纯通过价

格很难辨别哪些期权适合购买，而通过 B-S 模型得到的波动率则显得一目了然。因此，波动

率可以看做是期权的另一种报价方式。 

B-S 模型有两个假设条件，即标的资产价格服从几何布朗运动，波动率保持固定不变。

在现实中，经 B-S 模型得到的隐含波动率曲线往往体现出两个特征：一是相同到期日不同执

行价格期权隐含波动率呈现“微笑”特征，即波动率的偏斜。这主要是由金融资产价格时间

序列特有的“尖峰厚尾”导致的，因历史上经常出现所谓的“黑天鹅”事件，人们对于极端

行情比较敏感。而期权隐含波动率体现的“微笑”特征并非定价错误，而是一种正常的现象。



二是相同执行价格不同到期日期权隐含价值体现出波动率的期限结构。通过波动率的偏斜程

度以及期限结构特征能够分析市场参与者的心态和其对未来行情的看法，这在市场预测中具

有非常重要的作用。 

执行价格与到期时间长短均会对波动率产生影响，波动率的偏斜程度和期限结构并不

是固定不变的。波动率的形状和结构与市场对于标的资产未来价格走势的预期有关。如果市

场预期未来价格下跌，看跌期权卖方将面临更大的风险，看跌期权隐含波动率将出现上升，

且虚值看跌期权隐含波动率上升幅度将大于实值看跌期权，同样，实值看涨期权的隐含波动

率下降幅度将大于虚值看涨期权，反映在波动率“微笑”曲线上将会出现左高右低的倾斜。

仔细分析波动率曲线形状的变化还可以发现，在标的资产预期目标价格区间内的波动率倾斜

程度变化最大。结合波动率期限结构的变化，还可以分析人们对于不同时间点市场风险状况

的预期。因此，根据波动率曲线形状的变化和期限结构，可以提取有用的市场方向性预期、

价格变化的时间点和波动区间。 

 波动率指数可作为重要的方向信号 

期权隐含波动率作为重要的参考指标，对市场走势具有重要的指导和预示作用，并被

开发为指数进行交易。芝加哥期权交易所（CBOE）从 1993 年就开始编制市场波动率指数，

目前其编制的 VIX 指数（又称恐慌性指数）是市场重要的参照指标。从 2003 年开始，该指

标的标的从S&P100改为S&P500，并将最接近平价的看涨期权及看跌期权序列改为所有序列，

以便能反映大盘整体走势。从中金所的沪深 300 指数期权仿真合约来看，期权合约的设计采

用了 5个月份合约，包括当月、下两个近月和随后的两个季月，这种“3+2”的设计方式正

是为了满足编制波动率指数的需要。中金所在期权模拟运行阶段通过期权隐含波动率也推出

了中国的波动率指数——CVX 指数。 

从经济学意义上来讲，波动率指数代表了投资者愿意为预期的风险所承担的成本，即

投资者对未来股票市场波动性的预期，而波动率最终通过期权价格来反映。波动率指数和市

场表现一般具有负相关的关系，即行情上涨过程中波动率指数下降，市场价格下跌开始时或

下跌过程中波动率指数会上升。虽然波动率本身并没有方向性，但现实交易过程中股指上升

过程普遍较为缓和和漫长，下跌过程则比较剧烈。此外，从统计意义上来讲，相同的涨跌幅，

股指在较高价位时的百分比波动率低于在较低价位时的百分比波动率。 

观察 VIX 指数与 S&P500 指数的走势可以发现，当 VIX 指数快速上升时，标普指数处于

快速下跌过程中，在标普指数上涨过程中，VIX 指数逐步走低。VIX 指数越高，表示市场参

与者预期后市波动程度会更加激烈，同时市场处于恐慌状态，并会导致波动率指数过度上涨。

如果 VIX 指数越低，则反映市场参与者预期后市波动程度会趋于缓和。此外，波动率指数也

可以作为判断标的资产见顶或者见底的信号，当波动率指数到达相对高点时，表示投资者对

市场未来走势充满恐惧，而这时价格通常已经接近或处于底部区域。相反，波动率指数处于

极低位置时，则代表投资者过于忽略市场风险，这时市场容易出现变盘。 

看跌看涨期权成交比可作为反向指标 

期权看跌看涨比率，即看跌期权与看涨期权的交易量或者成交金额之比。在衍生品高

度发达的海外市场中，期权看跌看涨比率是一种广受投资者关注的技术指标，也是学术界用

于度量投资者情绪的重要工具。 



CBOE 每天会将所有个股以及指数期权的看涨和看跌期权汇总，并计算 PCR，从美国的

实际情况来看，市场中性时的 PCR 不是 1，而是在 0.8 左右，当 PCR 指标超过 1.1 时，市场

为弱市，而 PCR 小于 0.7 时，市场可视为强市。 

看跌看涨期权比率可以在一定程度上反映当前的市场情绪。如果看跌看涨比率较高，

意味着市场购买看跌期权的数量多于看涨期权，显示市场中看空后市的投资者居多；反之，

如果看跌看涨比率较低，则说明市场中购买看涨期权的数量多于看跌期权，显示看多后市的

投资者居多。 

在实际应用中，看跌看涨比率通常被作为市场反向指标使用。如果看跌看涨比率攀升

至极端高位，则标志着市场已处于超卖状态，是买入的信号；如果数值处于极端低位，则是

一个负向的警告信号，表明市场可能已处于超买状态，是卖出的信号。 

股指期权成交量看跌看涨比率（下称成交量 PCR）的计算公式如下： 

Put/Call Ratio = Put volume/Call volume 

其中，分子 Put volume 为看跌期权成交量的总和，分母 Call volume 为看涨期权成交

量的总和。这里的成交量总和包括了正在交易的不同交割月份、不同行权价的所有合约。 

股指期权成交金额看跌看涨比率（下称成交金额 PCR）的计算公式如下： 

Put/Call Ratio = Put amount/Call amount 

其中，分子 Put amount 为看跌期权成交金额的总和，分母 Call amount 为看涨期权成

交金额的总和。这里的成交金额总和包括了正在交易的不同交割月份、不同行权价的所有合

约。 

以中金所沪深 300 指数期权仿真交易的数据为例，展示如何计算看跌看涨期权比率。

表为2014年 3月21日到4月 3日中金所指数期权仿真合约的看涨期权及看跌期权成交量和

成交金额的汇总数据。表格的第二列和第三列为看跌期权和看涨期权成交量汇总，包括了不

同到期月份、不同行权价格的所有合约。表格的第四列和第五列为所有合约看跌期权和看涨

期权的成交金额汇总。 

最后两列是根据成交量和成交金额分别计算的成交量 PCR 和成交金额 PCR。想要知道 4

月 3日的成交量 PCR，就用 4月 3日的看跌期权成交量除以看涨期权成交量，得到结果

Put/Call Ratio=1074570/2462995=0.4362。成交金额 PCR 同样可以计算。 

股指期权成交金额 PCR 可以预判沪深 300 指数走势 

股指期权仿真交易推出以来，随着期权成交量和成交金额的增加，看跌看涨期权成交

比逐步呈现出了对于判断行情的重要价值。我们选取 2013 年 11 月 8 日股指期权仿真交易开

始至2014年4月3日所有合约的看涨期权和看跌期权成交量数据，计算看跌看涨期权比率，

发现股指期权成交量的看跌看涨比对于判读行情有价值，并对沪深 300 指数高低点，特别是

底部判断具有较佳的预测能力，在一定程度上可以起到领先技术指标的作用。 

从图 3上可以明显看到，成交量 PCR、成交金额 PCR 与沪深 300 指数的收盘价呈现了明

显的反向走势。从这一点上看，成交量 PCR 和成交金额 PCR 走势的确可以作为沪深 300 指数

的反向指标。 



成交量 PCR 大部分时间都在 0.5—1区间内振荡。相比而言，成交金额 PCR 运行区间更

大，振荡波幅更宽，运行区间主要在 0.5—1.5 之间。 

从 PCR 对于沪深 300 指数的预测功能看，成交量 PCR 变化趋势与沪深 300 指数的反向

变动趋势并不太明显。在很多时候，两者甚至出现了同向变动的趋势。 

成交金额 PCR 与沪深 300 指数走势则呈现出明显的反向变动特征。在 2014 年 1月 17

日以及2014年 3月 20日，即沪深300指数探底前的几天内，成交金额PCR均出现大幅上涨。 

沪深 300 指数在高点附近时，成交金额 PCR 出现了大幅下跌的情况。2014 年 12 月 5

日以及 2014 年 2 月 20 日沪深 300 指数达到高点，随后出现回落，而与此同时，成交金额

PCR 也相应地达到低点。 

不过相比之下，成交金额的 PCR 在沪深 300 指数达到高点时的变化幅度似乎并不如在

沪深 300 指数达到低点时的变化大。也就是说，成交金额 PCR 对于判断沪深 300 指数是否达

到阶段性低点的参考意义比判断沪深 300 是否到达阶段性高点更大。 

标准化及平滑处理后的股指期权 PCR 对行情的指示作用更强 

PCR 指标虽然有很好的预测作用，但依然存在很多问题，比如波动过于频繁，且按照看

跌期权交易量除以看涨期权交易量的计算方式，看跌看涨期权比率的取值范围可以从零到正

无穷大。指标的变动幅度过大并不利于沪深 300 指数高低点的判断，因为无法预料下一步沪

深 300 指数是否仍然创新高或者创新低。解决此类困难的最佳方法是，对指标进行标准化和

平滑处理，新的指标公式如下： 

Put/Call Signal =（Put volume - Call volume)/（Put volume + Call volume） 

标准化处理后的看跌看涨相对指标变化范围在-1到 1 之间。这样方便我们对于行情的

研判，如果指标接近 1，意味着沪深 300 指数已经或很快探底；如果接近-1，则意味着沪深

300 指数可能将达到高点。 

为了过滤短期的噪音，我们引入移动平均（moving average）的方法对新的指标公式

进行平滑处理，采取 5 日移动平均的方式进行计算。 

图 4是经过标准化及平滑处理后的股指期权 PCR 指标与沪深 300 指数收盘价，可以看

到，经过处理后，成交量和成交金额 PCR 变化频繁的情况得到明显改善，与指数反向变化的

趋势也得到了增强。 

标准化及平滑处理后的股指期权成交量 PCR 指标与沪深 300 指数的反向变动关系似乎

并不太明显，这与数据处理前没有明显差别。因此，在判断沪深 300 指数高低点上，股指期

权成交量 PCR 似乎并没有太大效果。 

如图 4所示，数据处理后的成交金额 PCR 波动范围大幅减小，在-0.6-0.2 之间波动。

此外，对于沪深 300 指数的高低点的判断，数据处理之后的指标也变得更加准确。 

就沪深 300 指数的低点而言，成交金额 PCR 虽然没有如处理之前那样出现大幅上涨，

但对于沪深 300 指数低点的指示依然较为准确。成交金额 PCR 的变动更是呈现出了领先指标

的特征。也就是说，成交金额 PCR 能够在沪深 300 指数探底前就达到高点。 



2014 年 1月 20 日，沪深 300 指数达到阶段性低点，而成交金额 PCR 在 1月 17 日前后

就达到高点并开始回落，领先沪深 300 指数 3个交易日左右。 

2014 年 3月 20 日，沪深 300 指数达到低点，而成交金额 PCR 在 3月 6 日和 18日两次

上升，提示沪指将探底。 

同样，对于沪深 300 指数高点的判断，经过标准化及平滑处理后的股指期权成交金额

PCR 指标的表现也更好，且同样领先于沪深 300 指数变动。2013 年 12 月 5日，沪深 300 指

数达到高点，而成交金额 PCR 则在 2013 年 11 月底就达到低点，领先时间一周左右。 

近日，股指期权成交金额 PCR 再次大幅回落，PCR 指标的探底是否预示着沪深 300 指数

将在近期达到高点，我们拭目以待。 

 

 


