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期权“净购买压力”的隐含信息
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郑振龙，许　鋆，陈　蓉

（厦门大学管理学院，厦门 ３６１００５）

摘要：使用５０ＥＴＦ期权的高频数据，研究“净购买压力”指标对指数方向性和波动性变化的预
测能力，并比较不同加总方法、看涨看跌、不同在值程度的期权以及非对称的“净购买压力”指

标隐含信息的差异性．本文发现，５０ＥＴＦ期权“净购买压力”指标隐含着标的指数方向性和波
动性的变化信息．在预测指数变化方向时，Ｄｅｌｔａ加总的“净购买压力”隐含的信息已包含在简
单加总的指标之中，看涨、看跌期权以及不同在值程度的期权在信息含量上存在差异性．在预
测指数波动性时，使用简单加总和使用Ｇａｍｍａ、Ｖｅｇａ加总的“净购买压力”指标均隐含着未来
市场的波动率信息，平值和虚值期权的“净购买压力”指标对波动率具有更强的预测能力．同
时，“净购买压力”的隐含信息存在非对称特征．
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０　引　言

在一个有效的证券市场中，证券价格会对信

息做出迅速的反应，因此通过分析证券价格（如

股票价格、期权价格）和交易行为的历史信息，无

法对证券价格的未来走势做出准确的判断．但在
现实生活中，市场交易往往是有成本的，甚至会受

到限制（如卖空限制、持仓数量限制），因此证券

价格往往无法及时充分地反映信息．另外，如果存
在市场分割（如中国期权市场就存在很严格的准

入限制），信息就很难在不同的市场之间传递．在
这样的市场中，价格对信息的反应无法瞬间完成，

需要一个过程．这就为我们通过观察信息交易者
的行为来判断未来的市场走势奠定了理论基础，

也是本文研究的切入点．
对证券市场而言，最有价值的信息当属方向

性信息和波动性信息．股票价格主要受方向性信
息影响，而期权价格会同时受方向性信息和波动

性信息的影响，而且期权市场的参与者的专业水

准通常高于股票市场的参与者，前者的信息分析

和处理能力往往高于后者．期权市场参与者普遍
采用程序化交易方式，因此对信息的反应更快．另
外，与股票相比，期权作为衍生品具有高杠杆、不

受卖空限制的优势，信息交易者更倾向于通过交

易期权而获得收益
［１］．因此，本文选择期权市场

作为研究对象．
以Ｈｏ和 Ｓｔｏｌｌ［２］、Ｅａｓｌｅｙ和 Ｏ’Ｈａｒａ［３］等为代

表的市场微观结构理论认为，信息交易者更倾向

于主动成交，进而推动证券价格的变化．也就是
说，主动交易行为隐含着更多的信息．本文主要研
究期权市场的信息交易者的主动交易行为所隐含

的信息．由于主动买入与卖出行为所包含的信息
往往是相反的，因此本文聚焦于主动买单与卖单

对抵后的“净购买压力”所隐含的净信息．期权价
格同时受标的资产价格和波动率的影响，因此期

权市场的主动成交行为（用期权市场的“净购买
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压力”来度量）隐含着标的证券的方向性以及波

动性信息．
股票、期货等资产是线性资产，其“净购买压

力”指标可以用一段时间内的主动成交的交易量

直接加总构造．但是，期权具有看涨看跌、不同期
限和不同行权价格等多个维度，不同期权合约的

风险敞口各不相同，将不同特征期权的交易量直

接加总并不合理．因此，如何加总不同期权的主动
成交交易量是构造期权的“净购买压力”指标的

一大难点．本文在现有文献的基础上进行改进，结
合我国期权市场的实际情况构造“净购买压力”

指标，研究其信息含量，并比较了不同加总方法、

看涨看跌期权、不同在值程度期权以及非对称的

“净购买压力”指标隐含信息的差异性．
在研究期权“净购买压力”隐含的标的证券

方向性信息时，现有文献主要使用简单加总

法
［４，５］
和 Ｄｅｌｔａ② 加总法［６－８］．但现有文献并未比

较不同加总方法以及不同类型期权隐含信息的差

异．本文将同时使用这两类方法构建“净购买压
力”指标，比较两类指标隐含信息是否存在差异．

在研究期权“净购买压力”隐含的标的证券

波动性信息时，现有文献仅使用 Ｖｅｇａ③ 加总
法
［９，１０］．本文则使用简单加总法、Ｖｅｇａ加总法和

Ｇａｍｍａ加总法分别构造“净购买压力”指标，研究
不同加总方法下“净购买压力”隐含的波动性信

息的差异．Ｇａｍｍａ作为期权价格对标的证券价格
的二阶导数，虽然并非直接衡量波动率对于期权

价格的影响，但是可以衡量市场出现大涨大跌时

Ｄｅｌｔａ动态对冲的误差．在波动性的研究对象上，
本文使用ｉＶＩＸ指数（中国版 ＶＩＸ指数）作为研究
对象，该指标直接体现了市场对未来波动率的预

期，同时又克服了使用高频数据估计已实现波动

率需要重叠样本（ｏｖｅｒｌａｐｐｉｎｇ）的缺点．由于
５０ＥＴＦ期权属于指数 ＥＴＦ期权，Ｈｏｌｏｗｃｚａｋ等［１１］

认为指数的信息相较于个股传递速度更快，应使

用高频数据来研究更能捕捉其隐含的信息．但考
虑到太高频的数据较易受到噪音的干扰，本文选

择使用５ｍｉｎ高频数据研究上证 ５０ＥＴＦ期权的
“净购买压力”指标隐含的信息．

本文的贡献主要有：１）现有文献未同时从方
向性和波动性的角度研究期权“净购买压力”的

隐含信息，也未对不同类型（看涨看跌、不同在值

程度、非对称）期权的“净购买压力”隐含信息的

差异性进行比较，本文对不同加总方法、不同类型

期权的“净购买压力”的隐含信息进行比较，丰富

了期权隐含信息研究的文献．２）由于中国股市存
在很大的卖空限制，导致 ＢＳＭ期权定价公式在
中国不可用，隐含波动率和期权希腊值的计算公

式也不能直接使用．为了解决这个问题，本文在期
权隐含波动率的求解以及希腊值的计算时不是直

接使用５０ＥＴＦ现货价格，而是使用看跌看涨期权
平价关系隐含的５０ＥＴＦ价格，从而大大提高了研
究结果对中国市场的适用性．３）本文首次尝试使
用Ｇａｍｍａ加总法构造“净购买压力”指标，发现
该指标对于波动率具有预测能力．４）我国的期权
市场属于新兴市场，受股票卖空限制以及严格的

投资者准入等制度约束，期权市场交易的信息效

率尚未可知，本文的研究对于中国期权市场隐含

信息的研究具有一定的贡献．

１　期权“净购买压力”理论分析与研
究假设

１．１　期权“净购买压力”理论分析
信息交易者在交易期权时主要根据方向性和

波动性信息进行主动交易．由于方向性和波动性
信息都可以分为利多和利空，因此信息交易者的

主动交易行为可以分为４类：当方向性和波动性
均看多时，就买入看涨期权；当方向性看空、波动

性看多时，就买入看跌期权；当方向性看多、波动

性看空时，就卖出看跌期权；当方向性和波动性都

看空时，就卖出看涨期权．
当信息交易者进行主动交易后，期权价格就

会随之变动，信息学习者捕捉到价格和成交行为

的变动信息后，会引起期权价格的进一步变动．因
此，信息交易者的主动交易行为就对未来股票价

格和波动率的变化具有预测作用．
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②

③

Ｄｅｌｔａ指期权价格对标的资产价格的一阶偏导．
Ｖｅｇａ指期权价格对标的资产波动率的一阶偏导．



１．２　研究假设
信息交易者的主动交易行为中包含有方向性

和波动性信息．为了区分这两种信息，把期权的
“净购买压力”分为方向性“净购买压力”和波动

性“净购买压力”．
主动买入看涨期权和主动卖出看跌期权为正

的方向性“购买压力”，主动卖出看涨期权和主动

买入看跌期权为负的方向性“购买压力”，两者之

差为方向性“净购买压力”．Ｅａｓｌｅｙ等［１２］
认为，拥

有未来标的证券上涨信息的投资者会主动买入看

涨期权和卖出看跌期权，而拥有未来标的证券下

跌信息的投资者将会买入看跌期权和卖出看涨期

权．Ｈｕ［７］认为期权的“净购买压力”对标的证券的
未来收益率具有正预测能力．因此，提出待检验假
设１．

假设１　期权方向性“净购买压力”指标对未
来标的证券收益率具有正的预测能力．

无论是看涨期权还是看跌期权，其价格都与

标的资产的波动率正相关．因此主动买入期权为
正的波动性“购买压力”，主动卖出期权为负的波

动性“购买压力”，两者之差为波动性“净购买压

力”．Ｂｏｌｌｅｎ和 Ｗｈａｌｅｙ［６］以及Ｋａｎｇ和 Ｐａｒｋ［５］提出
“有限套利”和“信息学习”假说认为，期权的主动

购买行为意味着信息交易者认为波动率会上升．
提出待检验假设２．

假设２　期权波动性“净购买压力”指标对标
的证券的波动率具有正的预测能力．

为了进一步分析不同类型的期权“净购买压

力”隐含的信息的差异性，后续将期权分为看涨、

看跌，不同的在值程度等维度进行分析．受 Ｈｕ［７］

关于“净购买压力”对标的证券价格的非对称性

研究的启发，本文将进一步研究期权“净购买压

力”隐含信息的非对称性．

２　实证模型和数据

２．１　实证模型设定
在实证研究方面，国内外文献使用不同的样

本（样本区间、频率、市场）以及不同的加总方法

构造期权“净购买压力”指标，在时间序列和截面

上对期权交易的信息含量进行研究．“净购买压

力”指标的加总方法从简单的交易量的加总逐步

演化到使用Ｄｅｌｔａ、Ｖｅｇａ加总构造，加总方法的发
展和改进可分为以下４个阶段：
１）只关注期权的成交量信息，直接加总期权

的成交量数据．如Ｃｈａｎ等［１３］
和Ｃｈａｋｒａｖａｒｔｙ等［１４］

选取交易活跃的期权的成交量信息进行直接加

总，Ｅａｓｌｅｙ等［１２］
则直接加总不同期限和行权价格

的看涨和看跌期权的成交量．这种方法显然无法
区分主动和被动交易的信息．
２）从微观层面对期权的成交数据做了更为

细致的划分，将期权成交数据分为主动买入／卖
出、开仓／平仓等维度，构造主动成交的方向性交
易量指标

［１５，１６］，或“净购买压力”指标
［４，５，１７］．但

是这种方法未考虑不同期权之间的差异性问题．
３）考虑了不同期限、行权价格导致期权成交

信息含量的差异性，使用期权的 Ｄｅｌｔａ对“净购买
压力”指标中的期权成交量进行加总

［６－８］．由于
期权交易同时隐含着标的证券方向性和波动性信

息，而Ｄｅｌｔａ是期权价格对标的资产价格的一阶
敏感性，主要反映方向性信息，因此使用 Ｄｅｌｔａ作
为权重加总“净购买压力”只注重期权隐含的标

的证券方向性信息，而忽视了波动性信息．
４）Ｎｉ等［９］

首次使用 Ｖｅｇａ作为权重对“净购
买压力”指标进行加总，研究期权交易隐含的波

动率信息．Ｃｈａｎｇ等［１０］
使用Ｖｅｇａ加总法研究了韩

国期权市场 “净购买压力”隐含的波动率信息．
Ｈｏｌｏｗｃｚａｋ等［１１］

研究了 Ｄｅｌｔａ和 Ｖｅｇａ加总的“净
购买压力”指标对标的证券收益率和实现波动率

的预测能力．然而 Ｄｅｌｔａ仅仅反映期权价格对标
的资产小幅变动的敏感性，当标的资产出现大幅

波动时，Ｄｅｌｔａ就无法准确反映期权价格对标的资
产变动的敏感性，其误差可以用 Ｇａｍｍａ来度量．
因此本文将尝试同时使用 Ｇａｍｍａ加权的预测
效果．

关于标的资产选择，由于５０ＥＴＦ期权属于指
数ＥＴＦ期权，其标的证券为上证５０ＥＴＦ，ＥＴＦ的信
息交易者实际交易的是标的指数（上证５０指数）
的信息，因此，本文使用上证５０指数的收益率作
为被解释变量．

波动率本身是不可观察的变量，需要通过一

定的方法来估计．过去常用的方法是根据标的资
产的历史路径来估计历史波动率．为了减少估计

—４４— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年６月



误差，这种估计方法通常需要较长的样本数据．然
而波动率本身变动较大，使用太长的样本较难反

映波动率的高度时变性．为了解决这个问题，Ｎｉ
等
［９］
和Ｈｏｌｏｗｃｚａｋ等［１１］

在研究“净购买压力”指

标隐含的波动性信息时，使用了标的证券的已实

现波动率（ｒｅａｌｉｚｅｄｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ）作为研究的被解释变
量．在具体计算已实现波动率时，Ｎｉ等［９］

使用每

日最高价与最低价之差除以前收盘价作为已实现

波动率，这种方法显然不适用于高频数据．Ｈｏ
ｌｏｗｃｚａｋ等［１１］

则使用高频收益率的标准差作为已

实现波动率．使用高频数据估计实现波动率会产
生样本重叠的问题，导致波动率估计值无法快速

反应市场对波动率预期的变化．为了解决上述问
题，本文使用期权的隐含波动率（ｉｍｐｌｉｅｄｖｏｌａｔｉｌｉ
ｔｙ）来代表波动率作为被解释变量．隐含波动率可
以直接从期权价格中求出，无需历史数据，因此可

以解决重叠样本的问题．另一方面，隐含波动率的
变化较为连续，不太容易出现大的跳跃，从而可以

避免Ｎｉ等［９］
的估计方法出现波动率大幅跳跃问

题．然而不同期权的隐含波动率各不相同，不便于
衡量市场整体波动率的变化，而 ｉＶＩＸ指数（编制
方法与ＣＢＯＥ的ＶＩＸ指数方法相同）则是从全市
场的期权价格中提取的“无模型”波动率指数，能

够体现市场整体波动率预期的变化．因此，选用这
一指数的变化值作为研究期权“净购买压力”隐

含波动性信息的被解释变量．
具体的实证模型如式（１）和式（２）所示．考虑

到股票收益率和波动率具有序列相关性，在实证

模型中引入滞后一阶的应变量作为回归变量．
Ｒｔ＋１ ＝ｌｎ（Ｓｔ＋１／Ｓｔ）

＝α＋βＲｔ＋γＸｔ＋εｔ （１）
ΔｉＶＩＸｔ＋１ ＝ｉＶＩＸｔ＋１－ｉＶＩＸｔ

＝α＋βΔｉＶＩＸｔ＋γＹｔ＋εｔ （２）
其中 Ｒｔ为ｔ时刻上证５０指数的对数收益率，Ｘ为
方向性“净购买压力”指标，ΔｉＶＩＸｔ为 ｔ时刻 ｉＶＩＸ
指数的变化值，Ｙ为波动性“净购买压力”指标．式
（１）用于验证待检验假设１，若假设１成立，则 Ｘ
的参数应显著为正．式（２）用于验证待检验假设
２，若假设２成立，则Ｙ的参数应显著为正．
２．２　数据及“净购买压力”指标的构建

上海证券交易所（以下简称“上交所”）于

２０１５年２月９日推出上证５０ＥＴＦ期权，由于初期

期权交易并不活跃，因此剔除初期１个月的交易
样本，使用２０１５年３月９日 ～２０１８年９月３０日
共８５３个交易日（剔除缺失数据、剩余交易日不
足１天以及２０１６年１月４日和７日的全市场熔
断的异常行情的数据）的上交所推送的原始期权

和５０ＥＴＦ行情数据作为研究样本．５０ＥＴＦ和上证
５０指数行情数据每３秒钟推送一笔，期权行情数
据１ｓ推送２笔，数据记录了每笔行情的行情时
间、交易代码、合约名称、行权价、到期时间、前结

算价、最新成交价、最新成交量、总持仓量、五档盘

口价格和数量等信息，本文数据来源为 Ｗｉｎｄ数
据库．
２．２．１　“主买、主卖”的定义

构造“净购买压力”指标需要对交易数据的主

动成交方向进行判断．首先，剔除期权集合竞价的
撮合成交数据（９∶１５～９∶２５开盘集合竞价、１４∶５７～
１５∶００收盘集合竞价、盘中熔断集合竞价）以及以
涨跌停价格成交的数据．对行情数据的处理为该
笔行情有最新成交量时，若最新成交价 ＞上一笔
行情的买卖一价的均值（以下简称“中间价”），则

定义为“主买”，若行情的最新成交价 ＜上一笔行
情的中间价，则定义为“主卖”．若最新成交价 ＝
上一笔行情的中间价，则使用 Ｌｅｅ和 Ｒｅａｄｙ［１８］定
义的规则在早于该笔行情的逐笔成交数据中搜索

最近的一笔成交价不等于当前成交价的行情，若

该成交价大于（小于）当前成交价，则定义为“主

卖”（“主买”）．
２．２．２　“净购买压力”指标的构建

使用高频数据来研究更能捕捉其隐含的信

息．但考虑到太高频的数据较易受到噪音的干扰，
因此本文选择使用 ５ｍｉｎ高频数据来研究上证
５０ＥＴＦ期权的“净购买压力”指标隐含的信息．由
于标的证券的方向性和波动性交易在期权的交易

上存在差异性，为了分别研究“净购买压力”指标

中所隐含的方向性信息和波动性信息，本文将简

单加总的“净购买压力”指标分为方向性“净购买

压力”（ＮＢＰ１）和波动性“净购买压力”（ＮＢＰ２）．
其计算公式分别如式（３）和式（４）所示．

ＮＢＰ１ｔ＝∑
ｉ，ｔ
Ｄｉｒｉ，ｔ×ｍｕｌｔｉｐｌｅｉ×Ｖｏｌｕｍｅｉ，ｔ×

ｃｐｆｌａｇｉ （３）
其中Ｄｉｒｉ，ｔ表示ｔ时刻期权ｉ的主买／主卖方向（其
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中主买＝１，主卖＝－１），ｍｕｌｔｉｐｌｅｉ为期权 ｉ的合约
乘数④，Ｖｏｌｕｍｅｉ，ｔ为ｔ时刻期权ｉ的成交数量，看涨
期权ｃｐｆｌａｇ为１，看跌期权ｃｐｆｌａｇ为－１．

ＮＢＰ２ｔ＝∑
ｉ，ｔ
Ｄｉｒｉ，ｔ×ｍｕｌｔｉｐｌｅｉ×Ｖｏｌｕｍｅｉ，ｔ （４）

式（３）和式（４）的区别在于式（３）多了一项
ｃｐｆｌａｇ，ＮＢＰ１指标的构建与 Ｈｏｌｏｗｃｚａｋ等［４］、Ｋａｎｇ
和 Ｐａｒｋ［５］方法类似，用于研究标的证券的方向性
相关信息，而看涨期权和看跌期权的方向敞口是

相反的，因此需要对敞口的方向做调整．式（３）中
看跌期权的ｃｐｆｌａｇ为－１，看涨期权的ｃｐｆｌａｇ为１．
ＮＢＰ２指标用于研究波动性的信息，而看涨和看
跌期权的波动率敞口是同向的，因此式（４）就无
需区分看涨期权和看跌期权．

由于不同期权和在值程度的期权对标的资产

变动的一阶敏感性（Ｄｅｌｔａ）不同，其所隐含的收益
率信息自然也不同．为了体现这种差异，理论上更
理想的方向性“净购买压力”应为

ＤＮＢＰｔ＝∑
ｉ，ｔ
（Ｄｉｒｉ，ｔ×ｍｕｌｔｉｐｌｅｉ×

　　Ｖｏｌｕｍｅｉ，ｔ×ＤＤｅｌｔａｉ，ｔ） （５）
其中 ＤＮＢＰ表示用 Ｄｅｌｔａ加总的方向性“净购买
压力”，ＤＤｅｌｔａｉ表示经标的资产价格调整后的期
权ｉ价格对标的资产价格的一阶偏导，该构造方
法在Ｂｏｌｌｅｎ和 Ｗｈａｌｅｙ［６］，Ｈｕ［７］，郑振龙等［８］

的基

础上乘以了标的证券的价格，具体计算方法见

下文．
同样，由于不同期权和在值程度的期权对标

的资产变动的二阶敏感性（Ｇａｍｍａ和 Ｖｅｇａ）不
同，其所隐含的波动性信息自然也不同．因此本文
使用如下两种指标来衡量波动率相关的“净购买

压力”

ＧＮＢＰｔ＝∑
ｉ，ｔ
（Ｄｉｒｉ，ｔ×ｍｕｌｔｉｐｌｅｉ×

　　Ｖｏｌｕｍｅｉ，ｔ×ＤＧａｍｍａｉ，ｔ） （６）

ＶＮＢＰｔ＝∑
ｉ，ｔ
（Ｄｉｒｉ，ｔ×ｍｕｌｔｉｐｌｅｉ×

　　Ｖｏｌｕｍｅｉ，ｔ×ＤＶｅｇａｉ，ｔ） （７）
其中ＧＮＢＰ表示用Ｇａｍｍａ加总的波动性相关“净
购买压力”，ＶＮＢＰ表示用 Ｖｅｇａ加总的波动性相
关“净购买压力”，ＤＧａｍｍａｉ表示经标的资产价格

调整后的期权 ｉ价格对标的资产价格的二阶偏
导，ＤＶｅｇａｉ表示期权 ｉ价格对标的资产波动率的
偏导，具体计算方法见下文．ＶＮＢＰ的构造方法与
Ｎｉ等［９］

的方法类似．ＧＮＢＰ为本文在指标构造上
的创新，目前尚无实证文献使用Ｇａｍｍａ加总法验
证“净购买压力”隐含的波动性信息．
２．２．３　期权希腊值的计算

在计算期权的希腊值时，国外业界和学界的

惯例都是使用ＢＳＭ求偏导，因此本文也使用该
公式．在不同的 ＥＴＦ价格之下相同 Ｄｅｌｔａ（Ｇａｍ
ｍａ）的期权的风险敞口是不同的，因此，需要根据
标的资产价格对希腊值进行调整．调整后的希腊
值分别记为ＤＤｅｌｔａ、ＤＧａｍｍａ和ＤＶｅｇａ，具体计算
公式如下（看涨和看跌期权的 Ｇａｍｍａ和 Ｖｅｇａ计
算公式相同）

ＤＤｅｌｔａｃ，ｔ＝Ｎ ｄ( )
１ ×Ｓｔ

ｄ１ ＝
ｌｎ（Ｓｔ／Ｋ）＋（ｒ＋０．５σ

２）( )Ｔ－ｔ
σ槡Ｔ－ｔ

（８）

其中 ＤＤｅｌｔａｃ，ｔ表示经 Ｓ调整后的看涨期权的
Ｄｅｌｔａ，Ｎ（·）表示标准正态分布的累积概率分布
函数，Ｓ表示标的资产的价格，Ｋ表示行权价，ｒ表
示无风险利率，Ｔ表示期权的到期日，σ表示期权
的隐含波动率．

ＤＤｅｌｔａｐ，ｔ＝－Ｎ（－ｄ１）×Ｓｔ （９）
其中ＤＤｅｌｔａｐ表示经Ｓ调整后的看跌期权的Ｄｅｌｔａ．

ＤＧａｍｍａ＝１２×
ｅ－０．５ｄ２１

Ｓσ ２π槡 Ｔ
×（１％Ｓ）２ （１０）

槡ＤＶｅｇａ＝Ｓ Ｔｅ
－０．５ｄ２１

２槡π
×１％ （１１）

对于相同到期期限和行权价格的看涨和看跌

期权而言，Ｇａｍｍａ和 Ｖｅｇａ是相等的．值得注意的
是，ＢＳＭ定价公式成立的前提条件之一是标的
资产可以自由卖空，而这一假定在中国与现实不

符，因为在中国卖空５０ＥＴＦ面临很多的限制和成
本，这就导致了 ＢＳＭ公式在中国不成立．实际
上当卖空受限制时，市场参与者可以通过期货或

期权复制现货的空头，从而实现卖空现货的目的．
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④ 上证５０ＥＴＦ的合约乘数通常为１００００．但在５０ＥＴＦ分红时，为了使分红对期权价值没有影响，上交所会相应调整期权的行权价和合约
乘数，此时市场上不同期权的合约乘数就会不同．



也就是说，为了使用上述公式，可以用衍生品价格

所隐含的现货价格来代替上述公式中的 Ｓ，具体
做法见下文．另外，上述公式中的波动率是不可观
察变量，如前文所述的原因，本文使用隐含波动率

作为输入变量．
２．２．４　衍生品隐含的现货价格

由于ＢＳＭ公式的推导是基于现货可以自由卖
空的前提假设，而在中国股票市场存在卖空限制，因

此ＢＳＭ公式在我国并不完全适用．上证５０指数期
货和５０ＥＴＦ期权虽然都不受卖空限制约束，但上证
５０指数的编制规则导致当成分股分红时指数价格会
自然回落，而且上证５０指数成分股的分红存在不确
定性，因此上证５０指数期货价格会受到指数成分股
分红不确定性的影响，使用上证５０期货提取隐含的
上证５０ＥＴＦ价格信息并不合适．

上证５０ＥＦＴ期权有红利保护机制，分红对期
权价格没有影响，因此可以视同无收益资产的期

权．同时，利用看跌看涨期权平价关系倒推出的隐
含的５０ＥＴＦ现货价格是可以被卖空交易的（卖出
看涨期权，并买入相同到期期限、行权价格的看跌

期权即可合成５０ＥＴＦ的远期空头），满足 ＢＳＭ
公式的现货可以自由卖空的前提假设．可以由式
（１２）求出期权隐含的现货价格

ＳＯｔ ＝ｃ－ｐ＋Ｘｅ
－ｒ（Ｔ－ｔ） （１２）

其中ＳＯｔ表示期权隐含的现货价格，ｃ、ｐ分别表示
Ｔ时刻到期的、行权价为 Ｘ的看涨期权和看跌期
权价格．

具体计算时，本文剔除熔断和涨跌停价格的

期权数据，使用期权的中间价和相应期限的 Ｓｈｉ
ｂｏｒ利率，分别对不同期限的所有行权价格的期
权对的隐含５０ＥＴＦ价格求均值，作为该期限的期
权隐含的５０ＥＴＦ价格．
２．２．５　期权隐含波动率曲面的构建和估计

由于计算希腊值需要使用不同期限和行权价

的期权所对应的隐含波动率，因此需要构建隐含

波动率曲面．Ｄｕｍａｓ等［１９］
认为使用高频数据构建

波动率曲面的模型中，二次曲线的表现最好．由于
５０ＥＴＦ期权的行权价相对较少，需要使用高频数
据增加样本量进行拟合．本文的期权波动率曲面
的构建参照Ｄｕｍａｓ等［１９］

的做法使用高频数据（１
ｍｉｎ频率）和二次曲线构建期权波动率曲线．每日

波动率曲线分为看涨、看跌两个方向和４个期限，
共８条拟合曲线．

由于深度实值和虚值期权的隐含波动率变动

较大，为此本文使用前５日期权隐含波动率数据
构建波动率曲线，以平滑这种波动．具体做法如
下：Ｔ日期权的隐含波动率曲面的构建使用Ｔ－５
至Ｔ－１共５个交易日的期权ｉ隐含波动率分钟数
据ＩＶｉ，ｔ（使用上文得到的期权隐含Ｓ代入ＢＳ公式
求解出隐含波动率）．

定义　 Ｓｔ为ｔ时刻期权隐含５０ＥＴＦ现货中间
价，Ｋｉ为期权ｉ的行权价，Ｔｉ为期权ｉ的剩余到期
日，ｒｉ为期权 ｉ对应剩余期限的无风险利率，
ａｄｊＫｉ，ｔ为期权ｉ在 ｔ时刻的调整行权价（Ｋｉ／Ｓｔ），
Ｃｉ，ｔ和Ｐｉ，ｔ分别为ｔ时刻的看涨（看跌）期权的中间
价，剔除集合竞价（含熔断）、９∶４０以前的交易数
据（期权在开盘前１０ｍｉｎ由于流动性不足偶尔会
出现一些异常成交价格）、隐含波动率计算值小

于１％的样本．
将期权根据看涨 ／看跌和剩余到期期限分为

８组（看涨 ／看跌２个方向，４个到期期限，共 ８
组），每组分别进行如下操作：（１）对于每组样本
中ａｄｊ－Ｋｉ，ｔ相等的样本点，令ａｄｊＫｊ代表每组样
本 中 ａｄｊＫｉ，ｔ 的 唯 一 值 序 列 （ａｄｊＫｊ ＝
ｕｎｉｑｕｅ（ａｄｊＫｉ，ｔ）），计算所有的ａｄｊＫｉ，ｔ等于ａｄｊＫｊ
的样本点对应的 ＩＶｉ，ｔ的均值 ＩＶｊ，如此则 ＩＶｊ与
ａｄｊＫｊ一一对应．使用式（１３）的二次曲线模型拟
合不同期限和方向（看涨、看跌）的期权，Ｔ日期
权ｉ在ｔ时刻的隐含波动率根据ｔ时刻的ＥＴＦ隐含
价格和期权行权价代入回归方程式即可获得（对

于回归方程式估计出的隐含波动率小于１％的情
形，则统一将隐含波动率预测值设置为１％）．对
于上市交易日不足５日的期权合约，则直接使用
对应期限的历史波动率作为波动率的估计值．

ＩＶｊ＝ａ×ａｄｊＫｊ
２＋ｂ×ａｄｊＫｊ＋ｃ＋εｊ

（１３）

３　实证结果

３．１　描述性统计
表１和表２分别是各变量的描述性统计和相

关系数矩阵．ＮＢＰ１和ＤＮＢＰ是方向性“净购买压
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力”指标，两指标高度相关，相关系数达到０．９６６．
ＮＢＰ１和ＤＮＢＰ的区别在于 ＮＢＰ１对于所有期权
赋予相等权重，而 ＤＮＢＰ则赋予实值期权更高的
权重．ＮＢＰ２、ＧＮＢＰ和 ＶＮＢＰ是关于波动性“净购
买压力”指标，３个指标之间的相关系数分别为

０．７８６、０．８４２和０．６６０，ＮＢＰ２赋予所有期权相同
的权重，而 ＧＮＢＰ和 ＶＮＢＰ赋予接近平值的期权
更高的权重（平值期权的 Ｇａｍｍａ和 Ｖｅｇａ相对较
大）．同时，由于本文实证模型为时间序列回归，
对表１中的各变量做平稳性检验，均为平稳序列．

表１　描述性统计
Ｔａｂｌｅ１Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 ＮＢＰ１ ＮＢＰ２ ＤＮＢＰ ＧＮＢＰ ＶＮＢＰ Ｒ ΔｉＶＩＸ

观测数量 ４０８４６ ４０８４６ ４０８４６ ４０８４６ ４０８４６ ４０８４６ ４０８４６

均值 －２４．１７ －２３９．１８ －２３．９０ －０．２２ －０．４３ ０．０００ ０．００２

标准差 ２４９６．０４ ９００．２７ ２９５７．４７ １．０６ ２．０３ ０．００５ ０．４７９

中位数 －６４．００ －１３７．００ －７８．１４ －０．０８ －０．２４ ０．０００ －０．０１１

最小值 －２１８８９．００ －９２３０．１０ －２９００８．２０ －１５．８４ －３０．０２ －０．１０１ －７．５２６

２５％分位点 －１０６６．００ －５７９．００ －１２１３．４２ －０．５１ －１．１４ －０．００１ －０．０７３

７５％分位点 ８６７．０４ １４２．００ ９３７．７３ ０．１０ ０．３６ ０．００１ ０．０４８

最大值 ２０３５０．００ １０５９８．１２ ２７５０８．６１ ２２．７３ ２６．１０ ０．０８６ ３０．４６７

　　注：ＮＢＰ１、ＮＢＰ２、ＤＮＢＰ、ＧＮＢＰ、ＶＮＢＰ指标均除以１００００进行展示，Ｒ和ΔｉＶＩＸ因为数值较小保留三位小数．

表２　相关系数矩阵
Ｔａｂｌｅ２Ｃｏｖａｒｉａｎｃｅｍａｔｒｉｘ

ＮＢＰ１ ＮＢＰ２ ＤＮＢＰ ＧＮＢＰ ＶＮＢＰ Ｒ ΔｉＶＩＸ

ＮＢＰ１ １．０００ ０．３１８ ０．９６６ ０．２９８ ０．２８２ ０．２２５ －０．０１７

ＮＢＰ２ ０．３１８ １．０００ ０．３４５ ０．７８６ ０．８４２ ０．０５９ ０．０６９

ＤＮＢＰ ０．９６６ ０．３４５ １．０００ ０．３２８ ０．３０４ ０．２１４ －０．０１７

ＧＮＢＰ ０．２９８ ０．７８６ ０．３２８ １．０００ ０．６６０ ０．０４６ ０．０２３

ＶＮＢＰ ０．２８２ ０．８４２ ０．３０４ ０．６６０ １．０００ ０．０５２ ０．０７２

Ｒｔ ０．２２５ ０．０５９ ０．２１４ ０．０４６ ０．０５２ １．０００ －０．０６３

ΔｉＶＩＸｔ －０．０１７ ０．０６９ －０．０１７ ０．０２３ ０．０７２ －０．０６３ １．０００

　

３．２　回归结果
３．２．１　主模型回归结果

表３是ｔ＋１时刻上证５０指数收益率与 ｔ时
刻“净购买压力”指标的回归结果（区间间隔为

５ｍｉｎ，１４∶５５之后的“净购买压力”指标不对隔日
数据做预测，因此剔除当日最后 ５ｍｉｎ交易样
本）．模型（１）为未加入“净购买压力”的实证结
果，模型（２）～模型（４）分别加入了 ＮＢＰ１、ＤＮＢＰ
以及同时加入两个指标，模型（２）和模型（３）的实
证结果表明ＮＢＰ１和 ＤＮＢＰ指标在１％的置信度
下显著为正，即 ＮＢＰ１和 ＤＮＢＰ指标对指数收益
率均有预测能力，当期权市场出现正向（负向）的

主动成交行为时，标的指数也将出现一定程度的

上涨（下跌）．模型（４）同时加入了ＮＢＰ１和ＤＮＢＰ
指标进行回归，ＮＢＰ１仍然统计显著，而 ＤＮＢＰ指
标不再显著，说明整体上 ＤＮＢＰ指标隐含的标的
证券收益率信息已包含在ＮＢＰ１之中．ＮＢＰ１具有
显著的预测能力，这也表明具有收益率信息的投资

者在交易期权时并非完全根据期权的Ｄｅｌｔａ值选取
合约的，流动性和杠杆率也是投资者考虑的主要因

素（实值期权虽然Ｄｅｌｔａ较大，但是流动性较差，杆杠
率较低）．同时，模型（２）～模型（４）的调整Ｒ２均大于
模型（１），说明加入“净购买压力”指标后模型对标的
证券收益率的预测能力有所提升．
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表３　指数收益率与“净购买压力”指标回归结果
Ｔａｂｌｅ３Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｆｏｒｔｅｓｔｉｎｇｉｎｄｅｘｒｅｔｕｒｎａｎｄｎｅｔｂｕｙｐｒｅｓｓｕｒｅ

被解释变量：Ｒｔ＋１ 模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４）

ＮＢＰ１
１．１１５

（１２．９５５）

１．０９７

（３．３７６）

ＤＮＢＰ
９．０５９ ０．１５０

（１２．５１０） （０．０５５）

Ｒｔ
－０．２６０ －０．２７３ －０．２７２ －０．２７３

（－５６．８２２） （－５８．３９３） （－５８．２９０） （－５８．３８５）

截距
２．０４８Ｅ－０５ ２．３１２Ｅ－０５ ２．２６０Ｅ－０５ ２．３１２Ｅ－０５

（０．９７７） （１．１０５） （１．０８０） （１．１０５）

调整Ｒ２ ０．０７３ ０．０７７ ０．０７７ ０．０７７

　　注：括号中报告的为ｔ值，，，分别代表在１％，５％和１０％的置信度下统计显著，下同．ＮＢＰ１和ＤＮＢＰ指标由于数值较大，为

方便展示，分别除以１０的１１次方和１０的１２次方代入回归方程，后文用到ＮＢＰ１和ＤＮＢＰ变量时做相同处理．参数估计值乘以
ＮＢＰ１和ＤＮＢＰ的１倍标准差，对指数收益率的影响约为０．０５％～０．１％左右．

　　表４是ｔ＋１时刻ｉＶＩＸ指数变化值与ｔ时刻“净
购买压力”指标回归结果．模型（１）是未加入“净购买
压力”指标的回归结果，模型（２）～模型（４）实证结果
表明ＮＢＰ２、ＧＮＢＰ和ＶＮＢＰ指标分别在１％的置信
度下统计显著，即这３个指标均隐含着未来市场波
动率变化的信息，模型（５）将３个指标同时引入回归
模型，ＧＮＢＰ指标虽然统计显著，但是参数估计值为
负，这与该指标的经济含义不符，很大程度是由于多

重共线性造成的参数估计值是有偏的，而ＮＢＰ２和

ＶＮＢＰ指标在１％置信度下统计显著，说明ＮＢＰ２和
ＶＮＢＰ在对波动率信息的提取上更为有效．这也表明
“净购买压力”指标可以预测未来的波动率变化，当

前期权市场对波动率敞口的需求越强，则未来波动

率指数上涨的概率越大．该结论与Ｎｉ等［９］
以及Ｈｏ

ｌｏｗｃｚａｋ等［１１］
对美股期权市场的结论是一致的．同

时，模型（２）～模型（５）的调整Ｒ２均大于模型（１），说
明加入“净购买压力”指标后模型对波动率指数的预

测能力有所提升．
表４　波动率指数与“净购买压力”指标回归结果

Ｔａｂｌｅ４Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｆｏｒｔｅｓｔｉｎｇｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉｎｄｅｘａｎｄｎｅｔｂｕｙｐｒｅｓｓｕｒｅ

ΔｉＶＩＸｔ＋１ 模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（５）

ＮＢＰ２
１．６１３

（７．２３２）

１．６４０

（３．２６７）

ＧＮＢＰ
６．９３８

（３．６６８）

－９．９５４

（－３．２５３）

ＶＮＢＰ
７．４１９ ４．７３５

（７．４９１） （２．５８５）

ΔｉＶＩＸｔ
－０．１８２ －０．１８４ －０．１８２ －０．１８４ －０．１８５

（－４３．４４０） （－４３．８６１） （－４３．５１９） （－４３．８９７） （－４４．０３１）

截距
－０．０１０２ －０．００６ －０．００９ －０．００７ －０．００６

（－５．０９０） （－３．０５９） （－４．２４２） （－３．４３５） （－３．１０５）

调整Ｒ２ ０．０４４１ ０．０４５３ ０．０４４４ ０．０４５４ ０．０４５７

　　注：括号中报告的为ｔ值，，，分别代表在１％，５％和１０％的置信度下统计显著，下同．为便于展示，ＮＢＰ２、ＧＮＢＰ、ＶＮＢＰ
变量分别乘以１０的９次方、１０的７次方和１０的７次方带入回归方程，后文用到以上变量时做相同处理．

３．２．２　不同滞后阶数的检验
进一步，根据 Ｂｏｌｌｅｎ和 Ｗｈａｌｅｙ［６］、Ｋａｎｇ和

Ｐａｒｋ［５］的“有限套利假说”和“信息学习假说”，信
息是通过做市商根据自身存货的变化调整报价以

及市场上交易者对过去一段时间交易行为的学习

而传导到价格上的．因此，将分析当前信息对未
来上证５０指数收益率以及 ｉＶＩＸ指数的变化是否
具有更长的预测能力．重新设定检验模型，式
（１４）和式（１５）分别对“净购买压力”指标滞后５
阶，研究“净购买压力”指标的预测能力．
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Ｒｔ＝α＋∑
５

ｉ＝１
βｉＲｔ－ｉ＋∑

５

ｊ＝１
γｊＸｔ－ｊ＋εｔ （１４）

ΔｉＶＩＸｔ＝α＋∑
５

ｉ＝１
βｉΔｉＶＩＸｔ－ｉ＋∑

５

ｊ＝１
γｊＹｔ－ｊ＋εｔ

（１５）
使用滞后５阶的 “净购买压力”指标与上证

５０指数收益率进行回归检验（表５中第１列～第
３列所示，由于每日１４∶３５至当日收盘的样本不
足５阶，因此删除１４∶３５之后的交易样本），滞后
１阶和２阶的ＮＢＰ１和ＤＮＢＰ指标均在１％的置信度
下统计显著，说明５０ＥＴＦ期权的“净购买压力”指标
对指数未来收益率的预测能力约为１０ｍｉｎ（滞后一
阶为５ｍｉｎ）．

使用滞后５阶的 “净购买压力”指标与 ｉＶＩＸ

指数的变化进行回归检验（表５中第４列 ～第７
列所示）．滞后 １阶和 ２阶的 ＮＢＰ２和 ＶＮＢＰ指
标在１％的置信度下统计显著为正，ＧＮＢＰ指标
仅滞后１阶统计显著，ＮＢＰ２和 ＶＮＢＰ指标对未
来波动率的预测时间较ＧＮＢＰ指标更长．造成这
一结果的原因主要是 Ｇａｍｍａ指标并非期权对
于隐含波动率的敏感度，而是期权对于标的证

券价格的二阶导数，只有标的证券大幅上涨（下

跌）时，Ｇａｍｍａ才会对期权价格产生巨大影响，
而隐含波动率与标的证券出现大幅度的价格变

化并不同步．因此，Ｇａｍｍａ对隐含波动率变化的
信息的提取并不直接．使用 Ｇａｍｍａ加总的“净
购买压力”指标在高频区间上表现不如简单加

总和 Ｖｅｇａ加总的指标．
表５　“净购买压力”指标回归结果（滞后５阶检验）

Ｔａｂｌｅ５Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｎｅｔｂｕｙｐｒｅｓｓｕｒｅ（５ｌａｇｇｅｄｏｒｄｅｒｔｅｓｔ）

被解释变量：Ｒｔ ＮＢＰ１ ＤＮＢＰ 被解释变量：ΔｉＶＩＸｔ ＮＢＰ２ ＧＮＢＰ ＶＮＢＰ

Ｘｔ－１
１．２７７ １０．２６０

（１４．４１４） （１３．８１３）
Ｙｔ－１

１．４９８ ６．２９６ ７．１２５

（６．４４５） （３．２３７） （６．９２８）

Ｘｔ－２
０．２６９ ２．２２７

（２．９８７） （２．９５５）
Ｙｔ－２

０．８３９ ２．６１５ ３．８３２

（３．５３９） （１．３２７） （３．６５１）

Ｘｔ－３
０．０６５ ０．４３２
（０．７２０） （０．５７０）

Ｙｔ－３
０．０２９ ０．７８８ ０．７１０
（０．１２３） （０．３９８） （０．６７３）

Ｘｔ－４
－０．０２４ －１．８７２

（－２．６４０） （－２．４６１）
Ｙｔ－４

－０．００３ －１．６４９ ０．３１７
（０．０１４） （－０．８２６） （０．２９９）

Ｘｔ－５
０．０７０ ０．４４８
（０．７８９） （０．５９８）

Ｙｔ－５
０．１３１ １．４８３ ０．８９４
（０．５５７） （０．７４４） （０．８５６）

调整Ｒ２ ０．０８３１ ０．０８２５ 调整Ｒ２ ０．０４４９ ０．０４３５ ０．０４５２

　　注：Ｘ代表的是不同加总方法的“净购买压力”指标，第二列Ｘ对应的是ＮＢＰ１指标，第三列对应的是ＤＮＢＰ指标．Ｙ代表的是
不同加总方法的“净购买压力”指标，第五列Ｙ对应的是ＮＢＰ２指标，第六列对应的是ＧＮＢＰ指标，第七列对应的是ＶＮＢＰ

指标．滞后１阶～５阶的被解释变量和截距项也带入回归中，出于篇幅考虑未在表格中报告结果．

３．２．３　看涨和看跌期权的差异性比较
由于看涨期权和看跌期权存在一定的差异

性，对于同样 Ｄｅｌｔａ的买入（卖出）看涨期权和卖
出（买入）看跌期权，买入期权交易只需要缴纳期

权费，具有较高的杠杆，但需要付出时间价值，卖

空期权需要冻结较多的保证金，杠杆低于买入期

权，但是卖空期权可以获得时间价值，因此买入

（卖出）看涨期权和卖出（买入）看跌期权具有不

同的风险收益特征．对于波动率信息，看涨和看跌
期权的波动率通常并不相等，尤其在市场情绪极

度悲观或是暴涨的行情下，会出现看涨和看跌期

权隐含波动率差异很大的情况．因此，本文将模型
中的“净购买压力”指标拆分成看涨期权和看跌

期权“净购买压力”重新对实证模型进行检验，进

一步分析看涨和看跌期权的“净购买压力”指标

的信息含量是否具有一定的差异性．
表６报告了看涨和看跌期权的“净购买压

力”指标的信息含量的差异性分析结果．对于上
证５０指数收益率的预测，ＮＢＰ１和 ＤＮＢＰ指标的
表现相同，滞后１阶的看涨和看跌期权对指数未
来５ｍｉｎ的收益率在１％的置信度下都具有显著
正相关性，滞后２阶的看跌期权的“净购买压力”
指标在５％的置信度下与指数收益率显著正相
关，而滞后２阶的看涨期权的“净购买压力”指标
对上证５０指数收益率无显著预测能力．因此，我
们认为看跌期权的“净购买压力”指标相较于看
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涨期权对指数未来收益率的预测能力更为持久，

这一定程度表明方向性交易者更倾向于交易看跌

期权．当然这一结果可能跟本文的样本期主要处
于熊市有关，未来需要进一步考察．

对于ｉＶＩＸ指数变化的预测能力，看涨看跌期
权的预测能力与不区分看涨看跌的表现一致．滞

后２阶的看涨和看跌期权的 ＮＢＰ２和 ＶＮＢＰ指标
对ｉＶＩＸ指数的变化均有预测能力，而看涨和看跌
期权只有滞后一阶的 ＧＮＢＰ指标对 ｉＶＩＸ指数有
预测能力，该实证结果再一次印证了 ＮＢＰ２和
ＶＮＢＰ指标对上证５０指数波动率变动的预测能
力优于ＧＮＢＰ指标．

表６　看涨、看跌期权“净购买压力”指标比较
Ｔａｂｌｅ６Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎｏｆｎｅｔｂｕｙｐｒｅｓｓｕｒｅｏｆｃａｌｌａｎｄｐｕｔ

被解释变量：Ｒｔ ＮＢＰ１ ＤＮＢＰ 被解释变量：ΔｉＶＩＸｔ ＮＢＰ２ ＧＮＢＰ ＶＮＢＰ

ｃａｌｌ＿Ｘｔ－１
１．３２１ ７．８１８

（５．４９７） （４．６１７）
ｃａｌｌ＿Ｙｔ－１

１．４１９ ６．１３０ ６．３８９

（６．１０５） （３．１４９） （６．１８９）

ｃａｌｌ＿Ｘｔ－２
－０．０４５ －０．１５９
（－０．１８４） （－０．０９２）

ｃａｌｌ＿Ｙｔ－２
０．８５９ ２．６５ ３．７１２

（３．６２３） （１．３４５） （３．５２６）

ｃａｌｌ＿Ｘｔ－３
０．０３９ ０．５０９
（０．１５８） （０．２９４）

ｃａｌｌ＿Ｙｔ－３
０．０５１ ０．８８６ ０．７４２
（０．２１６） （０．４４７） （０．７０２）

ｃａｌｌ＿Ｘｔ－４
０．０３３ －０．０３６
（０．１３２） （－０．０２０）

ｃａｌｌ＿Ｙｔ－４
０．０１９ －１．５５ ０．４０９
（０．０７８） （－０．７７６） （０．３８５）

ｃａｌｌ＿Ｘｔ－５
－０．０８０ －０．７０４
（－０．３２７） （－０．４０６）

ｃａｌｌ＿Ｙｔ－５
０．１５４ １．６２ ０．９９５
（０．６５２） （０．８１２） （０．９５１）

ｐｕｔ＿Ｘｔ－１
１．２２５ １４．２０２

（４．１５６） （５．４９６）
ｐｕｔ＿Ｙｔ－１

２．７３１ １４．１７０ １２．５９０

（９．５７２） （５．６２２） （１０．０２３）

ｐｕｔ＿Ｘｔ－２
０．６６６ ６．１０７

（２．２１７） （２．３３６）
ｐｕｔ＿Ｙｔ－２

１．１３４ ４．０６２ ５．４９４

（３．８９５） （１．５９４） （４．２７６）

ｐｕｔ＿Ｘｔ－３
０．０８４ ０．３３３
（０．２７９） （０．１２７）

ｐｕｔ＿Ｙｔ－３
０．０７３ １．２６１ ０．９６７
（０．２５２） （０．４９４） （０．７５０）

ｐｕｔ＿Ｘｔ－４
－０．５８０ －４．８２９

（－１．９１８） （－１．８２７）
ｐｕｔ＿Ｙｔ－４

０．０３１ －３．３７８ ０．８３６
（０．１０４） （－１．３１５） （０．６４６）

ｐｕｔ＿Ｘｔ－５
０．２６７ ２．２６９
－０．８９８ －０．８６７

ｐｕｔ＿Ｙｔ－５
０．１３１ ０．８４３ ０．９２５
（０．４５４） （０．３３０） （０．７２８）

调整Ｒ２ ０．０８３１ ０．０８２６ 调整Ｒ２ ０．０４６６ ０．０４４１ ０．０４７１

　　注：表中Ｘ、Ｙ分别代表收益率和波动率“净购买压力”指标，看跌期权的ＮＰＢ１指标已乘以－１，指标方向与看涨期权一致．表中
截距项和应变量的滞后项的回归参数估计与表５类似，因此省略．

３．２．４　不同在值程度（ｍｏｎｅｙｎｅｓｓ）期权的“净购
买压力”比较

由于期权按照其在值程度可以分成实值

（ＩＴＭ）、平值（ＡＴＭ）和虚值（ＯＴＭ），不同在值程度
的期权的风险特征和杠杆水平都是不同的，实值期

权的Ｄｅｌｔａ较大，但是相较于平值期权和虚值期权
流动性较差，平值期权流动性最好，而虚值期权

Ｄｅｌｔａ小且期权费便宜具有一定的彩票属性．本文
参考Ｈｕ［７］、陈淼鑫和武晨［２０］

对期权的在值程度的

划分，将期权根据其 Ｄｅｌｔａ分为虚值期权（ＯＴＭ，
｜ｄｅｌｔａ｜＜０．３７５）、平值期权（ＡＴＭ，０３７５≤｜ｄｅｌｔａ｜＜
０．６２５）和实值期权（ＩＴＭ，｜ｄｅｌｔａ｜≥０．６２５），比较不
同在值程度的期权的“净购买压力”指标对指数收

益率和波动率预测能力的差异性．
表７报告了不同在值程度的期权的“净购买

压力”对上证５０指数收益率的预测能力．实值期
权和虚值期权的“净购买压力”指标对未来５ｍｉｎ
的上证５０指数的收益率都具有显著的预测能力，
而平值期权的 ＮＢＰ１和 ＤＮＢＰ对上证５０指数未
来收益率的预测能力具有一定的差异性，平值期

权的 ＮＢＰ１指标没有显著的预测能力，而平值期
权的 ＤＮＢＰ指标则有显著的预测能力，说明对于
平值期权的隐含信息应使用 Ｄｅｌｔａ加总的方式进
行提取．表７同时报告了不同在值程度的期权的
“净购买压力”对 ｉＶＩＸ指数变动的预测能力．
ＮＢＰ２和ＶＮＢＰ指标的实证结果相近，平值期权和
虚值期权滞后１阶的 ＮＢＰ２和 ＶＮＢＰ指标在１％
的置信度下显著为正，而实值期权滞后 １阶的
ＮＢＰ２和 ＶＮＢＰ指标在 ５％置信度下显著为正，
ＧＮＢＰ指标仅有滞后 １阶的平值和虚值期权在

—１５—第６期 郑振龙等：期权“净购买压力”的隐含信息



５％置信度下显著为正，说明由于平值期权 Ｖｅｇａ
较大而虚值期权具有较高的“彩票”属性，波动率

交易者更倾向于交易平值和虚值期权．但是，实值
期权和虚值期权的滞后１阶和２阶 ＮＢＰ２和 ＶＮ
ＢＰ指标都有显著的预测能力，而平值期权滞后２
阶的“净购买压力”指标对ｉＶＩＸ指数的变化不具有
显著的预测能力．这也表明相较于实值期权和虚值
期权，平值期权对ｉＶＩＸ指数的预测能力虽然显著但
可预测时间较短．
３．２．５　非对称性检验

受Ｈｕ［７］关于“净购买压力”非对称性研究的
启发，不同方向的“净购买压力”对标的证券价格

和波动率的影响应有所差异．对于预期指数上涨的
投资者可以在衍生品和现货市场同时交易，而由于

卖空限制，预期指数下跌的投资者只能通过期权和

股指期货市场进行交易．在上涨的行情下，投资者
可以直接交易股票、ＥＴＦ等现货资产，进而推高指
数价格．但在下跌的行情下，投资者只能通过交易
衍生品资产，并通过做市商和套利者的交易行为逐

步传递到现货市场．因此，不同方向的“净购买压
力”对指数收益率的预测能力应有所差异．同时，对
于波动率信息，市场在波动率较大的时候（尤其是

市场恐慌期间），大量的抛售和套保交易的需求使

得波动率更易被推高．因此，不同方向的“净购买
压力”指标对市场波动率的预测应有所差异．当市
场产生相同程度的“净购买压力”时，正向指标与

波动率变化的参数估计值应高于负向指标．
本文重新设定检验模型，将“净购买压力”指

标分为正向和负向两类指标，研究该指标隐含信

息的非对称性，如式（１６）和式（１７）所示，其中
Ｘ－ｔ ＝ｍｉｎ（０，Ｘ），Ｙ

－
ｔ ＝ｍｉｎ（０，Ｙ）．Ｘ

－
ｔ和Ｙ

－
ｔ的参

数用于检验非对称的信息在预测上的差异性．
Ｒｔ＋１ ＝α＋βＲｔ＋γ１Ｘｔ＋γ２Ｘ

－
ｔ ＋εｔ （１６）

ΔｉＶＩＸｔ＋１＝α＋βΔｉＶＩＸｔ＋γ１Ｙｔ＋γ２Ｙ
－
ｔ ＋εｔ（１７）

表８报告了“净购买压力”指标的收益率和波动
率非对性检验结果．Ｘ－ｔ的参数估计值显著为负，说明
期权“净购买压力”的正向指标的参数估计值高于

负向指标，这也表明具有指数正向信息的交易者可

以通过现货、期货和期权多个市场同时交易，共同推

高指数价格，而负向信息的交易者只能通过衍生品

市场交易，一定程度受到交易制度的约束．Ｙ－ｔ的参数
估计值显著为负，表明 “净购买压力”对波动率指数

的正向影响高于负向影响，市场在恐慌或是情绪高

涨时主动成交行为更容易推高波动率．

表７　不同在值程度的期权“净购买压力”检验

Ｔａｂｌｅ７Ｃｏｐａｒｉｓｏｎｏｆｄｉｆｆｅｒｅｎｔｍｏｎｅｙｎｅｓｓｏｐｔｉｏｎｓ’ｎｅｔｂｕｙｐｒｅｓｓｕｒｅ

被解释变量：Ｒｔ ＮＢＰ１ ＤＮＢＰ 被解释变量：ΔｉＶＩＸｔ ＮＢＰ２ ＧＮＢＰ ＶＮＢＰ

ＩＴＭ＿Ｘｔ－１
１．７９４ ５．５６５

（５．０１９） （３．１２６）
ＩＴＭ＿Ｙｔ－１

１．０５２ ４．３３３ ６．０６７

（２．３５４） （１．２１０） （２．３４６）

ＩＴＭ＿Ｘｔ－２
－０．０７７ １．０００
（－０．２００） （０．０５５）

ＩＴＭ＿Ｙｔ－２
１．１５０ ５．０１７ ６．５４４

（２．５４５） （１．３９３） （２．５０５）

ＩＴＭ＿Ｘｔ－３
－０．０７５ ０．２７８
（－０．１９１） （０．１５３）

ＩＴＭ＿Ｙｔ－３
０．６７２ ３．０８６ ３．７６３
（１．４７７） （０．８４９） （１．４３８）

ＡＴＭ＿Ｘｔ－１
０．６８１ １２．９４０

（１．７２５） （４．１９６）
ＡＴＭ＿Ｙｔ－１

１．６２２ ７．１４５ ５．８６８

（３．００６） （２．２０３） （３．３２１）

ＡＴＭ＿Ｘｔ－２
－０．３８１ １．８７８
（０．１４２） （０．６０４）

ＡＴＭ＿Ｙｔ－２
０．６３ ０．５０９ ２．２９２
（１．１６０） （０．１５６） （１．２８９）

ＡＴＭ＿Ｘｔ－３
０．２２６ －１．１９７

（－０．０８４） （－０．３８３）
ＡＴＭ＿Ｙｔ－３

０．１１２ ０．７７３ １．０４１
（０．２０５） （０．２３５） （０．５８２）

ＯＴＭ＿Ｘｔ－１
１．５９５ ２１．８８

（６．６４３） （４．０９４）
ＯＴＭ＿Ｙｔ－１

１．６８４ ６．９９２ ９．２４５

（５．１８３） （２．０８６） （５．２７５）

ＯＴＭ＿Ｘｔ－２
０．２７２ ９．３４１

（１．０１７） （１．７２８）
ＯＴＭ＿Ｙｔ－２

０．７９５ ３．４２０ ４．２１４

（２．４０３） （１．００２） （２．３５７）

ＯＴＭ＿Ｘｔ－３
０．３００ ３．５３３
－１．１１２ －０．６５２

ＯＴＭ＿Ｙｔ－３
－０．３４３ －１．１６１ －１．２９０
（－１．０３３） （－０．３３９） （－０．７１９）

调整Ｒ２ ０．０８４１ ０．０８４２ 调整Ｒ２ ０．０４５１ ０．０４３６ ０．０４５５

　　注：检验为滞后５阶检验，表中只报告了净购买压力指标前３阶的参数估计值和显著性，第４阶、第５阶指标无显著性，截距项

和应变量的滞后项的回归参数估计在报告中省略．
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表８　“净购买压力”的非对称性检验
Ｔａｂｌｅ８Ｔｅｓｔｏｆａｓｙｍｍｅｔｒｉｃｎｅｔｂｕｙｐｒｅｓｓｕｒｅ

被解释变量：Ｒｔ＋１ ＮＢＰ１ ＤＮＢＰ 被解释变量：ΔｉＶＩＸｔ＋１ ＮＢＰ２ ＧＮＢＰ ＶＮＢＰ

Ｘ
１．３３２ １０．４５０

（１０．０００） （９．４３９）
Ｙ

２．６６５ １３．６１０ １２．１５０

（５．９４６） （３．９８２） （６．５２６）

Ｘ－
－０．４７４ －３．０７１

（－２．１４２） （－１．６６３）
Ｙ－

－１．６３３ －１０．９１０ －７．７５７

（－２．７０１） （－２．３４４） （－３．０００）

Ｒｔ
－０．２７３ －０．２７２

（－５８．３７２） （－５８．２８２）
ΔｉＶＩＸｔ

－０．１８５ －０．１８２ －０．１８４

（－４３．９３３） （－４３．５４５） （－４３．９３５）

截距
－１．５２Ｅ－０５ －６．３０Ｅ－０６

（－０．５５１） （－０．２３２）
截距

－０．０１１ －０．０１２ －０．０１２

（－４．０５９） （－４．８３７） （－４．５５１）

调整Ｒ２ ０．０７７１ ０．０７６８ 调整Ｒ２ ０．０４５６ ０．０４４５ ０．０４５６

　　　注：表中Ｘ和Ｙ分别对应收益率和波动率相关的“净购买压力”指标．

３．２．６　稳健性检验
１）对实现波动率（ｒｅａｌｉｚｅｄｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ）的检验
前文研究了“净购买压力”指标对 ｉＶＩＸ指数

的影响，Ｎｉ等［９］
和 Ｈｏｌｏｗｃｚａｋ等［１１］

均使用实现

波动率（ｒｅａｌｉｚｅｄｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ，ＲＶ）作为研究目标．由
于 ＲＶ需要较长区间的样本进行估计，对于高频
数据，显然无法使用过长区间的样本来估计实

现波动率．因此，本文仅使用未来５ｍｉｎ的行情
数据估计短区间的 ＲＶ，研究“净购买压力”的隐
含信息．ＲＶ的计算方法分别参考 Ｎｉ等［９］

和 Ｈｏ
ｌｏｗｃｚａｋ等［１１］

的估计方法．Ｎｉ等［９］
使用未来一天

的股票最高价与最低价之差除以前收盘价来近

似 ＲＶ，Ｈｏｌｏｗｃｚａｋ等［１１］
使用１ｓ的股票收益率计

算段区间的 ＲＶ．本文参考以上两种方法分别计
算ＲＶ，研究“净购买压力”指标对ＲＶ的影响．ＲＶ
的具体计算公式如式（１８）和式（１９）所示，Ｐｔ为 ｔ
时刻上证５０指数的价格，式（１９）中计算高频收
益率的间隔为３ｓ⑤，由于数据间隔很小，为避免
股票盘口买卖价未发生变化仅仅是最新成交价

发生变化导致的收益率计算的波动，需要使用

股票中间价计算 ＲＶ，而指数行情仅推送最新成
交价计算的指数价格，无法计算 ＲＶ，本文使用
５０ＥＴＦ的中间价代替上证 ５０指数的价格计算
ＲＶ，式（１９）中的变量 Ｒ的定义同式（１４）．

使用ＲＶ１和ＲＶ２分别替代式（２）的被解释变
量，使用“净购买压力”指标对 ＲＶ进行回归，表９
和表１０分别报告了“净购买压力”指标对ＲＶ１和
ＲＶ２的回归结果．ＮＢＰ２、ＧＮＢＰ和 ＶＮＢＰ指标对

ＲＶ１和ＲＶ２的参数估计值均显著为正，这与理论
预期相符，模型（２）～模型（５）的调整 Ｒ２均比模
型（１）有所提升，说明“净购买压力”指标提升了
模型的预测力．表１０中模型（５）的ＧＮＢＰ和ＶＮ
ＢＰ不再显著，即 ＮＢＰ２指标对 ＲＶ１的预测效果
最好．而表１０模型（３）和模型（４）中的 ＮＢＰ２和
ＧＮＢＰ指标分别统计显著，即 ＮＢＰ２和 ＧＮＢＰ对
于 ＲＶ２的预测能力较强．而 ＶＮＢＰ在表 ９和表
１０的模型（５）中均统计不显著，说明 ＶＮＢＰ指标
适用于隐含波动率的信息提取，而不适用于实

现波动率信息的提取，ＧＮＢＰ更适用于已实现波
动率信息的提取．

ＲＶ１ｔ＋１ ＝ｌｎ（（ｍａｘ（Ｐτ∈（ｔ，ｔ＋１］）－

　ｍｉｎ（Ｐτ∈（ｔ，ｔ＋１］））／Ｐｔ＋１）
（１８）

ＲＶ２ｔ＋１ ＝ ∑
τ∈（ｔ，ｔ＋１］

Ｒ２
槡 τ （１９）

２）分样本检验
由于实证研究样本期较长（２０１５－０３－０９～

２０１８－０９－２８），共跨越了４个自然年度，因此将
样本按照自然年度拆分成４个子样本进行检验
（附录 －表 Ａ１），发现期权“净购买压力”对标的
证券的收益率和波动率均有显著的预测能力．
３）使用５０ＥＴＦ价格直接作为标的证券价格

进行检验

前文的研究考虑了中国市场的卖空限制对期

权定价的影响，在稳健性检验中，直接使用５０ＥＴＦ
的中间价代入 ＢＳＭ公式中重新进行检验（附
录－表 Ａ２和表 Ａ３），得到的结论与原结论无明
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⑤ 上交所股票、ＥＴＦ行情推送的间隔为３ｓ



显差异，这说明由于卖空限制导致衍生品贴水的

样本在总样本中比重较小，且多存在于样本初期

以及少量极度恐慌的行情中，对整体研究结果的

影响有限．
表９　ＲＶ１与“净购买压力”指标回归结果

Ｔａｂｌｅ９ＲｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｆｏｒｔｅｓｔｉｎｇＲＶ１ａｎｄｎｅｔｂｕｙｐｒｅｓｓｕｒｅ

ＲＶ１ｔ＋１ 模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（５）

ＮＢＰ２
０．００３

（４．６９２）

０．００５

（２．９９５）

ＧＮＢＰ
０．０２４

（３．８７０）

０．００３

（０．２８９）

ＶＮＢＰ
０．０１０ －０．００９

（３．１１１） （－１．５５０）

ＲＶ１ｔ
０．６５６ ０．６５５ ０．６５５ ０．６５５ ０．６５５

（１８５．５６０） （１８５．０８８） （１８５．２４０） （１８５．１８８） （１８５．０９４）

截距
６．０００ｅ－０４ ６．１００ｅ－０４ ６．０６４ｅ－０４ ６．０５４ｅ－０４ ６．１０１ｅ－０４

（６３．６５０） （６３．１２８） （６３．３５０） （６３．１５８） （６３．１４１）

调整Ｒ２ ０．４５７４ ０．４５７７ ０．４５７６ ０．４５７５ ０．４５７７

表１０　ＲＶ２与“净购买压力”指标回归结果
Ｔａｂｌｅ１０ＲｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｆｏｒｔｅｓｔｉｎｇＲＶ２ａｎｄｎｅｔｂｕｙｐｒｅｓｓｕｒｅ

ＲＶ２ｔ＋１ 模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（５）

ＮＢＰ２
０．００６

（１１．７００）

０．００３

（２．７９８）

ＧＮＢＰ
０．０５５

（１２．０００）

０．０３４

（４．５３４）

ＶＮＢＰ
０．０２３ －９．８０Ｅ－０４

（９．７１０） （－０．２１１）

ＲＶ２ｔ
０．２３９ ０．２３９ ０．２３９ ０．２３９ ０．２３９

（１１４．３００） （１１４．２００） （１１４．３００） （１１４．１００） （１１４．２００）

截距
０．００１ ０．００１ ０．００１ ０．００１ ０．００１

（１８９．８００） （１８８．０００） （１８９．４００） （１８８．６００） （１８８．０００）

调整Ｒ２ ０．２４２３ ０．２４４８ ０．２４５０ ０．２４４１ ０．２４５２

５　结束语

本文使用 ５０ＥＴＦ期权的逐笔原始行情数据
整理成５ｍｉｎ高频数据对期权“净购买压力”指标
的信息含量进行研究．考虑了卖空限制对衍生品
定价的影响，使用不同的加总方式研究“净购买

压力”指标对上证 ５０指数收益率（方向性）和
ｉＶＩＸ指数的变化（波动性）的预测能力，并比较了
不同加总方法构造的“净购买压力”指标、看涨看跌

期权、不同在值程度期权以及非对称的“净购买压

力”指标的预测能力的差异性，得出以下结论：

第一，在方向性的预测能力方面，整体上看，

简单加总与使用Ｄｅｌｔａ加总的“净购买压力”指标

均具有方向性预测能力，而 Ｄｅｌｔａ加总的“净购买
压力”隐含的信息已包含在简单加总的指标之

中，不具有单独的预测能力；看跌期权对指数的预

测能力较看涨期权更为持久；比较不同在值程度

的期权的差异性，Ｄｅｌｔａ加总方法对于平值和虚值
期权的隐含信息的提取更为有效．

第二，在波动性预测能力方面，整体而言，使

用简单加总和使用 Ｇａｍｍａ、Ｖｅｇａ加总的“净购买
压力”指标均隐含着未来市场的波动率信息，简

单加总法和Ｖｅｇａ加总法对隐含波动率的预测能
力均优于 Ｇａｍｍａ加总法，Ｇａｍｍａ加总法更适用
于实现波动率（ＲＶ）的预测；看涨期权与看跌期权
所隐含的波动率信息无明显差异；平值和虚值期

权的“净购买压力”指标对波动率的预测能力更
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显著，实值和虚值期权相比于平值期权对波动率

具有更长时间的预测能力．
第三，由于卖空限制，正向的“净购买压力”

指标对指数收益的影响高于负向的“净购买压

力”指标，正向的“净购买压力”指标对波动率的

影响高于负向的“净购买压力”指标，这表明市场

在恐慌时投资者对波动率交易的需求更容易导致

波动率的上涨．

参 考 文 献：

［１］ＢｌａｃｋＦ．Ｆａｃｔａｎｄｆａｎｔａｓｙｉｎｔｈｅｕｓｅｏｆｏｐｔｉｏｎｓ［Ｊ］．ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｎａｌｙｓｔＪｏｕｒｎａｌ，１９７５，３１（４）：３６－７２．
［２］ＨｏＴ，ＳｔｏｌｌＨ．Ｔｈｅｄｙｎａｍｉｃｓｏｆｄｅａｌｅｒｍａｒｋｅｔｓｕｎｄｅｒｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，１９８３，３８（４）：１０５３－１０７４．
［３］ＥａｓｌｅｙＤ，Ｏ’ＨａｒａＭ．Ｐｒｉｃｅ，ｔｒａｄｅｓｉｚｅ，ａｎｄｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｉｎｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓｍａｒｋｅｔｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９８７，
１９（１）：６９－９０．

［４］ＨｏｌｏｗｃｚａｋＲ，ＳｉｍａａｎＹ，ＷｕＬ．ＰｒｉｃｅｄｉｓｃｏｖｅｒｙｉｎｔｈｅＵ．Ｓ．ｓｔｏｃｋａｎｄｓｔｏｃｋｏｐｔｉｏｎｓｍａｒｋｅｔｓ：Ａｐｏｒｔｆｏｌｉｏａｐｐｒｏａｃｈ［Ｊ］．
ＲｅｖｉｅｗｏｆＤｅｒｉｖａｔｉｖｅＲｅｓｅａｒｃｈ，２００６，９：３７－６５．

［５］ＫａｎｇＪ，ＰａｒｋＨ．Ｔｈｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｃｏｎｔｅｎｔｏｆｎｅｔｂｕｙｉｎｇｐｒｅｓｓｕｒｅ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｔｈｅＫＯＳＰＩ２００ｉｎｄｅｘｏｐｔｉｏｎｍａｒｋｅｔ［Ｊ］．
ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｒｋｅｔｓ，２００８，１１：３６－５６．

［６］ＢｏｌｌｅｎＰＢ，ＷｈａｌｅｙＲＥ．Ｄｏｅｓｎｅｔｂｕｙｉｎｇｐｒｅｓｓｕｒｅａｆｆｅｃｔｔｈｅｓｈａｐｅｏｆｉｍｐｌｉｅｄｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｆｕｎｃｔｉｏｎｓ？［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，
２００４，５９（２）：７１１－７５３．

［７］ＨｕＪ．Ｄｏｅｓｏｐｔｉｏｎｔｒａｄｉｎｇｃｏｎｖｅｙｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１４，１１１（３）：６２５－６４５．
［８］郑振龙，吕　恺，林苍祥．净购买压力的信息含量———台指期权市场的证据［Ｊ］．金融研究，２０１４，（４）：１１４－１２７．
ＺｈｅｎｇＺｈｅｎｌｏｎｇ，ＬüＫａｉ，ＷｉｌｌｉａｍＴＬｉｎ．Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｃｏｎｔｅｎｔｏｆｎｅｔｂｕｙｉｎｇｐｒｅｓｓｕｒｅ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｔｈｅＴＸＯｍａｒｋｅｔ［Ｊ］．
ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｓｅａｒｃｈ，２０１４，（４）：１１４－１２７．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［９］ＮｉＳＸ，ＰａｎＪ，ＰｏｔｅｓｈｍａｎＡＭ．Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｔｒａｄｉｎｇｉｎｔｈｅｏｐｔｉｏｎｍａｒｋｅｔ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，２００８，６３（３）：
１０５９－１０９１．

［１０］ＣｈａｎｇＣ，ＨｓｉｅｈＰ，ＷａｎｇＹ．Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｃｏｎｔｅｎｔｏｆｏｐｔｉｏｎｓｔｒａｄｉｎｇｖｏｌｕｍｅｆｏｒｆｕｔｕｒｅｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｔｈｅＴａｉｗａｎ
ｏｐｔｉｏｎｓｍａｒｋｅｔ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢａｎｋｉｎｇａｎｄＦｉｎａｎｃｅ，２０１０，（３４）：１７４－１８３．

［１１］ＨｏｌｏｗｃｚａｋＲ，ＨｕＪ，ＷｕＬ．Ａｇｇｒｅｇａｔｉｎｇｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｉｎｏｐｔｉｏｎｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＤｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ，２０１４，２１（３）：９－
２３．

［１２］ＥａｓｌｅｙＤ，Ｏ’ＨａｒａＭ，ＳｒｉｎｉｖａｓＰＳ．Ｏｐｔｉｏｎｖｏｌｕｍｅａｎｄｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｓ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅｏｎｗｈｅｒｅｉｎｆｏｒｍｅｄｔｒａｄｅｒｓｔｒａｄｅ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆＦｉｎａｎｃｅ，１９９８，５３（２）：４３１－４６５．

［１３］ＣｈａｎＫ，ＣｈｕｎｇＹＰ，ＦｏｎｇＷ．Ｔｈｅｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｌｒｏｌｅｏｆｓｔｏｃｋａｎｄｏｐｔｉｏｎｖｏｌｕｍｅ［Ｊ］．ＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔｕｄｉｅｓ，２００２，
１５（４）：１０４９－１０７５．

［１４］ＣｈａｋｒａｖａｒｔｙＳ，ＧｕｌｅｎＨ，ＭａｙｈｅｗＳ．Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｔｒａｄｉｎｇｉｎｓｔｏｃｋａｎｄｏｐｔｉｏｎｍａｒｋｅｔｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，２００４，５９
（３）：１２３５－１２５７．

［１５］ＣｈｏｙＳＫ，ＷｅｉＪ．Ｏｐｔｉｏｎｔｒａｄｉｎｇ：Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｏｒｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｏｆｏｐｉｎｉｏｎ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢａｎｋｉｎｇａｎｄＦｉｎａｎｃｅ，２０１２，（３６）：
２２９９－２３２２．

［１６］郑振龙，吕　恺，林苍祥．交易量的信息含量：台湾期权市场的证据［Ｊ］．金融研究，２０１２，（６）：１７８－１９２．
ＺｈｅｎｇＺｈｅｎｌｏｎｇ，ＬüＫａｉ，ＷｉｌｌｉａｍＴＬｉｎ．ＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎＣｏｎｔｅｎｔｏｆＶｏｌｕｍｅ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｔｈｅＴＸＯＭａｒｋｅｔ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ
ＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｓｅａｒｃｈ，２０１２，（６）：１７８－１９２．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

［１７］ＭｕｒａｖｙｅｖＤ，ＮｉＸ．Ｗｈｙｄｏｏｐｔｉｏｎｒｅｔｕｒｎｓｃｈａｎｇｅｓｉｇｎｆｒｏｍｄａｙｔｏｎｉｇｈｔ？［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０２０，１３６
（１）：２１９－２３８

［１８］ＬｅｅＣＭＣ，ＲｅａｄｙＭＡ．Ｉｎｆｅｒｒｉｎｇｔｒａｄｅｄｉｒｅｃｔｉｏｎｆｒｏｍｉｎｔｒａｄａｙｄａｔａ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，１９９１，４６（２）：７３３–７４６．
［１９］ＤｕｍａｓＢ，ＦｌｅｍｉｎｇＪ，ＷｈａｌｅｙＲＥ．Ｉｍｐｌｉｅｄｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｆｕｎｃｔｉｏｎｓ：Ｅｍｐｉｒｉｃａｌｔｅｓｔｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，１９９８，５３（６）：

２０５９－２１０６．
［２０］陈淼鑫，武　晨．随机跳跃强度与期权隐含风险溢酬［Ｊ］．管理科学学报，２０１８，（４）：２８－４２．

ＣｈｅｎＭｉａｏｘｉｎ，ＷｕＣｈｅｎ．Ｓｔｏｃｈａｓｔｉｃｊｕｍｐｉｎｔｅｎｓｉｔｙａｎｄｏｐｔｉｏｎｉｍｐｌｉｅｄｒｉｓｋｐｒｅｍｉｕｍｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｃｉｅｎｃｅｓ
ｉｎＣｈｉｎａ，２０１８，（４）：２８－４２．（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ）

—５５—第６期 郑振龙等：期权“净购买压力”的隐含信息
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ＺＨＥＮＧＺｈｅｎｌｏｎｇ，ＸＵＹｕｎ，ＣＨＥＮＲｏｎｇ
ＳｃｈｏｏｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，ＸｉａｍｅｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｘｉａｍｅｎ３６１００５，Ｃｈｉｎａ
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ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ．ＴｈｅＮＢＰｏｆＡＴＭａｎｄＯＴＭｏｐｔｉｏｎｓｈａｓｂｅｔｔｅｒｐｒｅｄｉｃｔａｂｉｌｉｔｙｆｏｒｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔｈａｎＩＴＭｏｐ
ｔｉｏｎｓ．Ｍｏｒｅｏｖｅｒ，ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃｅｆｆｅｃｔｓｏｆＮＢＰｓｏｎｉｎｄｅｘｒｅｔｕｒｎａｎｄｖｏｌａｔｉｌｉｔｙａｒｅｉｄｅｎｔｉｆｉｅｄ．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｎｅｔｂｕｙｉｎｇｐｒｅｓｓｕｒｅ；ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｃｏｎｔｅｎｔ；５０ＥＴＦｏｐｔｉｏｎ

附录

表Ａ１　分样本检验
ＴａｂｌｅＡ１Ｓｕｂｓａｍｐｌｅｔｅｓｔ

应变量 检验变量 ２０１５年 ２０１６年 ２０１７年 ２０１８年

Ｒｔ

ＮＢＰ１ｔ－１

ＮＢＰ１ｔ－２

ＤＮＢＰ１ｔ－１

ＤＮＢＰ１ｔ－２

４．９２８ １．４６３ ０．５７１ １．０４６

（５．５０９） （８．１５２） （９．０７９） （１１．１１８）

０．９７４ ０．７１４ ０．００６ ０．１０５

（１．０６８） （３．９０８） （０．９２４） （１．１０７）

３８．９９０ １１．８０２ ４．５２１ ９．２０８

（５．００８） （７．７１３） （９．６４１） （１０．７５１）

７．７５８ ６．７９９ ０．３１２ １．０８６

（０．９７８） （４．３８５） （０．６４８） （１．２５６）

ΔｉＶＩＸｔ

ＮＢＰ２ｔ－１

ＮＢＰ２ｔ－２

ＧＮＢＰ１ｔ－１

ＧＮＢＰ１ｔ－２

ＶＮＢＰ１ｔ－１

ＶＮＢＰ１ｔ－２

３．１１３ １．９９６ １．０５０ ０．８３９

（１．２３３） （４．４８５） （５．９９３） （３．４８２）

０．００５ １．３８６ ０．３２７ ０．４６４

（２．１４０） （３．０７３） （１．８２９） （１．８８７）

－１４．６５１ １０．８３３ ５．３６３ ６．１３２

（－０．３２３） （２．３６２） （４．６７８） （２．４６８）

７１．８２１ ５．４１３ １．２４１ ２．６０３

（１．５７２） （１．１６３） （１．０６８） （１．０３７）

８．３５３ ８．４９９ ４．９６２ ４．７１９

（０．６９５） （３．７８７） （６．７３３） （４．３９６）

２５．３８０ ７．１８５ １．０９４ ２．４９４

（２．０９８） （３．１５５） （１．４５５） （２．２８４）

　　注：将样本根据自然年度分为４个子样本，分别检验滞后５阶的“净购买压力”指标对指数收益率和波动率的影响，滞后３阶－５

阶的参数估计值基本统计不显著，未在表中报告．
（下转第１２６页）

—６５— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年６月


