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隐含波动率对市场走势的指标作用 
                                           

  

隐含波动率的概念  波动率是个统计概念，用来衡量标的资产价格波

动的剧烈程度。波动率分两种，历史波动率和隐含波动率。历史波动率

是指以标的资产历史价格计算出来的波动率，代表过去的；而隐含波动

率则是把期权价格代入期权定价模型里反解出来的波动率，代表市场对

未来的波动预期，是期权定价的关键因素。 

VIX 指数和 VXO 指数  由于隐含波动率的“隐含性”和不可观测性，

大大增加了期权和权证投资者交易时对产品估价的困难程度，因此， 
CBOE 发布了两个非常重要的波动率指数，用以跟踪和揭示市场的隐含

波动率水平。一个是 VIX 指数，另一个是 VXO 指数，分别对应标普

500 指数和标普 100 指数。VIX 和 VXO 也常常被用作投资者情绪指标。 

隐含波动率对市场走势的指标作用  通常来讲，在股价上涨的过程

中，波动率会下降，而在股价下跌时，波动率则会急速上升。从对隐含

波动率的观察中我们发现，在波动率创出高点时也往往是市场达到底部

要开始反转或反弹之时。而过低的波动率则预示着市场将会在方向上做

突破，或者向上，或者向下，通常和当时市场趋势相一致。波动率不像

指数，它总是有自己运行的一个大致区间。因此，对波动率的顶部和底

部的判断往往要比对判断股价或指数来得容易一些，判断得准确度也往

往要高一些。 

隐含波动率对个股交易性机会的指标作用  市场并非总是有效。

一般来讲，当有类似兼并和收购的传言或者其它重大新闻发布之前，我

们常常发现期权的交易和隐含波动率会一起突然增长。原因在于，获悉

内幕消息者总是会提前买入高杠杆的期权，资金在短时间内流入高杠杆

的价外期权，推升了期权价格使之偏离理论价格，即推高了隐含波动率。

同时，期权交易量也在放大，超出了平均成交量。 

隐含波动率的季节性因素  隐含波动率在年初 1 月会有一个爬坡

上升过程，在 6-7 月达到谷底，而后在 10 月攀上高峰，在 11-12
月随而下跌。 

香港市场的隐含波动率  香港交易所没有编制类似 VIX 或 VXO
的波动率指数，但我们可以用恒生指数 3 月期的场外期权引伸波幅

来侧面反映香港市场的波动率水平，目前香港的波动率处于较低的

位置。因此，从隐含波动率的指标作用来看，我们可以顺势而为，

逐步买进。在经济数据好转，美国银行业二季度盈利数据超市场预

期后，可以预见得是，在 3-6 个月阶段性投资时段里，19000 点并

非未来的市场顶部。  
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一、隐含波动率的概念                      
衍生品作为标的资产的派生物，往往没有自己内在的价值，它们的

价格依附于标的资产的价格和其它因素之上。然而，作为交易品种，我

们又需要知道它们的真正价值。因此，对各种金融衍生品如何去定价成

了一个关键问题。在众多的金融衍生品如远期、期货、期权和互换中，

定价问题最复杂莫过于期权定价。所幸，在 1973 年，斯坦福大学的教

授 Myron Scholes 和他的同事、已故数学家 Fischer Black 在美国《政治

经济学》上发表了论文《期权与公司债务的定价》，对期权定价给出了

著名的 Black-Scholes 定价模型，为后来金融衍生品的蓬勃发展奠定了坚

实的理论基础。如今，在世界各大股票和期权交易所，Black-Scholes 模
型仍然是最实用和最方便的定价模型之一。 

我们知道，期权作为一种“衍生的权利”，它的价格受各种因素影

响。在 Black-Scholes 期权定价模型里，决定一个期权价值主要有五大因

素：标的资产价格、到期日、波动率、无风险利率和行权价。而这几个

变量当中，在期权订立或权证发行时，行权价、无风险利率和到期日这

三者在期权存续期中往往不会改变。因此，我们可将它们看作是“静态

变量”。对应的，标的资产价格和波动率作为“动态变量”则时时刻刻

在作随机的、无规则的变动。当我们在交易当中，所能观察到得往往只

是标的资产价格在变化，而对于波动率的变化则难以直接观测。 

波动率是个统计概念，用来衡量标的资产价格波动的剧烈程度。波

动率分两种，历史波动率和隐含波动率。历史波动率是指以标的资产历

史价格计算出来的波动率，代表过去的；而隐含波动率则是把期权价格

代入期权定价模型里反解出来的波动率，代表市场对未来的波动预期，

是期权定价的关键因素。隐含波动率的高或低决定了期权价格的“贵”

或“便宜”。 

 

 

 

二、VIX 指数和 VXO 指数                
正由于隐含波动率的“隐含性”和不可观测性，大大增加了期权和

权证投资者交易时对产品估价的困难程度，因此，美国芝加哥期权交易

所（CBOE）发布了两个非常重要的波动率指数，用以跟踪和揭示市场

的隐含波动率水平。一个是 VIX 指数，它是 SPX 指数（标普 500 指数）

的隐含波动率，另一个是 VXO 指数，它是 OEX 指数（标普 100 指数）

的隐含波动率。 

VIX 指数于 1993 年发布，可以追溯到 1986 年 1 月 2 日，包括了

1987 年的崩盘。它主要使用 8 个期权的数据来计算标普 100 指数的隐含

波动率：两个近期月和两个行权价最接近当前 OEX 价格的看涨和看跌



 
 
 

 
3 of 9请务必阅读正文之后的免责条款部分 

金融工程 衍生品

期权。但在 2003 年，CBOE 改变了 VIX 的构成，最初的 VIX 被重新命

名为 VXO，新的 VIX 被创造出来了。新的 VIX 跟踪标普 500 指数，以

全新的公式计算，但遗憾得是 CBOE 只使用了 1990 年以后的数据，这

意味着 1987 年的崩盘便没有被包括在新 VIX 的计算之中。VIX 和 VXO
非常相似，峰值基本都出现在相同的时间点上，虽然数值并不相同。 

自 VIX 和 VXO 被创造出来之后，它们本身也成了 CBOE 的交易品

种和投资标的，譬如有 VIX 和 VXO 的指数期权及期货，因此也有了“隐

含波动率的隐含波动率”的概念，指得便是这两个指数的隐含波动率。

在被用来衡量市场波动预期的同时，VIX 和 VXO 也常常被用作投资者

情绪指标。随着市场的起伏，隐含波动率的涨落常折射出整个市场的情

绪。 

在 1986-2009 年期间，VXO 有数次创出比较陡峭的高峰以及两次较

平静的低谷。在 1987 年崩盘时，指数达到了历史的最高值 150.19%
（1987-10-19），而后在长达 20 多年间，虽有战争、危机及恐怖袭击使

得 VXO 创出阶段性峰值，但都没有超过 50%，而去年底的雷曼倒闭事

件，使得次贷危机全面爆发，VXO 越过了 80%水平，攀上了历史次高

的位置。我们可以看到，在市场崩溃或者暴跌时，作为情绪指标，VXO
都显示出了当时高出平均值的风险水平，VXO 指数也达到了阶段性高

峰。 

图 1：VXO 指数历史全图 

资料来源：McMillan，彭博，招商证券（香港） 
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三、隐含波动率对市场走势的指标作用        
隐含波动率和股价走势往往有着非常密切的关系，并且蕴含一定的

规律性。通常来讲，在股价上涨的过程中，波动率会下降，而在股价下

跌时，波动率则会急速上升。原因在于股价一般跌得比涨得快。从对隐

含波动率的观察中我们发现，在波动率创出高点时也往往是市场达到底

部要开始反转或反弹之时。标普 500 指数和 VIX 指数的历史走势也恰恰

说明这一点。 

图 2：VIX 指数每个阶段性的高点都是买入良机 
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资料来源：彭博，招商证券（香港） 

 

对隐含波动率进行观察和预测能让我们更好地把握投资时机。

但问题在于，波动率同指数一样，也是时刻在随机变动的变量，根

本无法去准确地预测顶部和底部。不过，波动率与指数还是有着本

质的不同。正因为波动率是一个统计概念，它具备了统计学上的良

好属性。波动率不像指数，它总是有自己运行的一个大致区间。因此，

对波动率的顶部和底部的判断往往要比对判断股价或指数来得容易一

些，判断得准确度也往往要高一些。这也是为什么我们要去不断得研究

波动率的原因。 

在长达 23 年里，VXO 指数的均值是 21.38，标准差为 9.52。从

正态分布的假设来讲，VXO 指数在 68%的时间里落在了 11.86-30.90
之间，在 95%的时间都落在 2.34-40.42 之间。从图一 VXO 指数的

的历史走势来看，事实情况也比较符合这个推理。 

所以我们可以在隐含波动率超出它均值 1 倍或 2 倍标准差时买入，

当隐含波动率在股价下跌过程中上升到了极点，往往预示着这个股票快

要见底了，此时我们更应该果断得买入，这将会是一个很好的阶段性交

易策略。另一个策略是在隐含波动率“高价”时，卖出看涨期权，然后

买入股票做保护。 
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既然隐含波动率在向上的方向上有如此良好的指标作用，那么

一个很自然的问题就是：当隐含波动率在达到低点时，我们是不是

应该卖出？答案是：不一定！事实上，从历史经验看，过低的波动率预

示着市场将会在方向上做突破，或者向上，或者向下，通常和当时市场

趋势相一致。简单来讲，如果在上升市中出现过低波动率，则将会有上

涨突破；如果在下跌市中出现，则很可能市场仍会大跌。这个事实也非

常符合波动率的统计标准。波动率在持续上涨或者持续下跌的市场中往

往会变小。因此，我们在波动率过低的时候应该采取跨式套利期权策略

（Straddle）或者宽跨式套利期权策略（Strangle），一则过低的隐含波

动率正入期权的买入时机，二则过低的波动率预示后市股价的大幅波动

总能让我们的套利策略盈利。 

 

 

 

四、隐含波动率对个股交易性机会的指标作用  

隐含波动率除了对市场走势有指标作用以外，在对个股的交易

性投资机会上也往往有不错的买入信号。股票期权的隐含波动率的

突然增长将会意味着什么？ 

市场并非总是有效。一些能影响到公司基本面的重大消息经常

会在小范围里提前走漏风声。一般来讲，当有类似兼并和收购的传言

或者其它重大新闻发布之前，我们常常发现期权的交易和隐含波动率会

一起突然增长。不过有时候也会出现交易量没有增长，而隐含波动率却

在增长的情况，这是一种需要引起注意的信号。这种没有交易量而增长

的隐含波动率通常发生在流动性不强的期权里。 

为什么交易性机会会反映在突然增长的隐含波动率上？原因在于，

获悉内幕消息者总是会提前买入高杠杆的期权，看涨或者看跌的期权受

到追捧，资金在短时间内流入高杠杆的价外期权，推升了期权价格使之

偏离理论价格，即推高了隐含波动率。同时，期权交易量也在放大，超

出了平均成交量。一句看似矛盾且不合理的话：“只有定价过高的期权

才是值得买入的期权”讲得就是这个道理。 

我们在这里所说的隐含波动率的高或低是一个需要和历史波动率

做比较的相对概念。我们可以拿观察到的隐含波动率与 10 天、20 天、

50 天和 100 天历史波动率以及 200 天移动平均隐含波动率做对比。因此，

我们可以用以下步骤来筛选出有价值的信息： 
1. 先将每日隐含波动率和 20 天移动平均隐含波动率做比较，如果每

日隐含波动率低于后者，那么就放弃这个股票。 
2. 将每日隐含波动率和 10 天、20 天、50 天和 100 天历史波动率做比

较，如果它至少比这 4 种历史波动率中的 3 种高出 20%，那么就应

该引起我们的注意而对这个股票加以调查研究。 
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3. 高隐含波动率还是最好有高交易量的配合。波动率只是一个信号，

只有配合异常的高交易量，这样完美的双组合指标才是兼并将要出

现的重要征兆。 
     

如果一个股票期权的隐含波动率突然增长，而股价却没有出现相随

的变动，我们便需要警惕，这很可能是一个预警，预示股价将会一个大

幅的缺口，向上或向下。这种情况常常伴随着重大消息的公布。因此在

这种情况下，我们最好的策略仍是采取跨式套利期权策略（Straddle）或

者宽跨式套利期权策略（Strangle），。虽然这时候采取这个策略成本很高，

因为期权很贵，但如果确实有重大新闻公布的话，我们将会有很好的收

益。 
需要注意的是，以上所述的策略并不是很适合用在指数期权上。 

 

 

 

五、隐含波动率的季节性因素                

    在对波动率做季节性因素分析之后，我们发现一个比较有趣的

结果。隐含波动率在年初 1 月会有一个爬坡上升过程，在 6-7 月达

到谷底，而后在 10 月攀上高峰，在 11-12 月随而下跌。 

图 3：VXO 指数 季节性走势 
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资料来源：彭博，招商证券（香港） 

 

虽然很难解释这个季节性因素的成因，也不能解释为什么隐含

波动率会在 10 月达到高点，但从历史经验看，10 月份也确实不是

一个很好的投资时机，历史上的每一次大跌常常发生在 10 月，1987
年的崩盘、1998 年的俄国债务危机和长期资本的破产以及 2008 年

的次贷危机等。  
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五、香港市场的隐含波动率                  

香港交易所没有编制类似 VIX 或 VXO 的波动率指数来衡量香

港市场的隐含波动率水平。香港众多的窝轮发行商在发行窝轮及报

价时，更多得是参考场外期权的引伸波幅水平。在这里，我们用恒

生指数 3月期的场外期权引伸波幅来侧面反映整个香港市场的波动

率水平，可以看到，目前香港的波动率处于较低的位置。 

图 4：恒指 3 月期场外期权的隐含波动率处于低位 
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资料来源：法兴证券，招商证券（香港） 

 

从历史波动率也可看出，香港市场目前较低的波动率水平。 

图 5：恒指的历史波动率处于低位 
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资料来源：彭博，招商证券（香港） 

 

因此，从隐含波动率的指标作用来看，波动率处于低位且现阶

段香港市场上升之势强劲，我们可以顺势而为，逐步买进。在经济
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数据好转，美国银行业二季度盈利数据超市场预期后，可以预见得

是，在 3-6 个月阶段性投资时段里，19000 点并非未来的市场顶部。 
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