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摘要： 使用台指期权市场散户的日内逐笔交易和持仓高频数据，研究是否存在可以稳定获得

正回报的老练散户． 鉴于交易绩效可能受到幸运女神的垂青，应用“Ｆａｌｓｅ Ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ Ｒａｔｅ”的统

计方法对散户的投资绩效做了多重假设检验，发现约 ２． ２１％的散户为老练投资者． 他们偏好

做多期权的策略，特别是看涨期权，以追求无限获利的可能性． 接着分析其获利的来源． 基于老

练散户的委托档数据，构建了委托单深度失衡变量，发现它可以显著预测期权未来的价格，而
且在更长期的预测中无价格反转，说明他们善于捕捉和分析全市场信息． 进一步的研究表明，
他们主要善于掌握期权价格上涨的信息，还发现约 ４７％的老练散户表现出处置效应，而且他

们可通过强化交易纪律提升交易绩效．
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０　 引　 言

按投资者类型划分，研究者认为散户缺少投

资的专业知识和经验，并且非理性地将噪音当作

信息进行交易，使得证券价格偏离其真实价

值［１，２］ ． 但是，近期的实证研究开始挑战这一观

点，他们在欧美等成熟股票市场发现散户的交易

可以预测股票未来的价格变动［３ － ６］，而且他们的

交易有助于提高市场效率［６］ ．
与欧美成熟市场不同，散户是新兴市场的主

要参与者，大多数投资者未曾经历经济周期的考

验和大浪淘沙的过程． Ｂａｒｂｅｒ 等［７］、Ｃｈａｎｇ 等［２］ 和

Ｈａｎ 等［８］均认为新兴市场的散户在信息获取上不

具优势，因此他们的交易带来的是负的报酬． 但
是，Ｌｅｅ 等［９］认为不应将所有的散户投资者等同

视之． 在中国台湾，散户免征资本利得税，这会吸

引部分资金实力雄厚、交易经验丰富的期货交易

员离开期货公司，自行开户交易． 此外，基于税制

和相对较轻的处罚力度等原因，部分机构投资者

也可能会利用散户的身份交易． Ｌｅｅ 等［９］ 的实证

研究发现中国台湾市场大额散户的交易具有最高

的信息含量． 此外，Ｌｉｎ 等［１０］ 和 Ｃｈａｎｇ 等［１１］ 的研

究也发现部分散户可能是信息交易者，因为他们

在台指期权市场的交易分别能够预测台股期货的

收益率和标的指数波动率． 基于此，本文旨在通过

计算台指期权市场散户投资者的交易绩效筛选出

可以稳定获得正回报的老练散户，并深入分析其

交易行为及其获利的来源．
台指期权的标的是中国台湾证券交易所发行

量加权股价指数，其交易量分别占中国台湾期货

市场②和中国台湾期权市场总交易量的七成和
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九成五左右． 在本文的样本期间内，台指期权的日

均交易量超过 ３９０ ０００ 手，在全球指数期权的交

易中排第 ６ 位，市场流动性充沛，其中散户的交易

约占 ５６％③，是市场的主要的参与者． 与股票市场

不同，期权市场是保证金交易． 因此，参考了 Ｆｉｓｈｅ
和 Ｓｍｉｔｈ［１２］的方法，利用散户的逐笔成交和持仓

数据计算其交易绩效，并据之筛选出老练散户．
Ｆｉｓｈｅ 和 Ｓｍｉｔｈ［１２］ 与唐涯等［１３］ 的研究表明，

市场中部分投资者的交易绩效可能得益于幸运女

神的垂青． 基于此，本文采用了近年来学术界提出

的“Ｆａｌｓｅ Ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ Ｒａｔｅ” （ＦＤＲ）方法对散户的投

资绩效做了多重假设的检验． 发现，经调整运气因

素的影响后，约 ２． ２１％的散户投资者仍可持续获

得正的交易报酬，本文称之为老练散户．
老练散户偏好做多期权的交易策略，多头交

易的占比超过九成，该比例比全市场散户的比例

高出三成，说明相对于有限的权利金，老练散户更

担心由卖期权可能引发的无限损失． 相对于看跌

期权，他们更偏爱做多看涨期权． 因为看涨期权多

头可以提供无限的获利可能，但是损失却有限． 这
与彩票的性质相似． 从这个角度说，散户在一定程

度上具有博彩偏好．
根据以往的研究，期权市场的赌博偏好会给

投资者带来负回报［１４ － １６］ ． 与预期一致，老练散户

在高偏度深价外期权上的交易绩效的确较差． 但
是，由于深价外期权的交易占比较低，而且老练散

户交易深价外期权的目的可能是避险，因此上述

损失对老练散户整个投资组合的绩效影响不大．
还研究了老练散户获利可能的来源． Ｄｏｒｎ

等［３］与 Ｋｅｌｌｅｙ 和 Ｔｅｔｌｏｃｋ［５］ 将散户订单流对股价

变动的显著预测力归结为信息优势． Ｋｅｌｌｅｙ 和

Ｔｅｔｌｏｃｋ［５］与 Ｋｅｌｌｅｙ 和 Ｔｅｔｌｏｃｋ［１７］ 进一步总结了散

户获取信息优势的渠道，包括地理邻近的优势、与
公司雇员的关系和对消费者偏好的了解等． 与机

构投资者相比，散户的交易较少受到委托代理问

题、职业生涯声誉和流动性约束等因素的影响． 此
外，他们还可以通过为机构投资者提供流动性获

得正的回报． 不同于上述聚焦在股票市场的研究，
本文的研究对象为台指期权市场，其价格变动主

要受到全市场信息而非公司特质信息的影响；而

且，期权市场同时提供了指数收益率和波动率交

易的场所． 因此，本文的研究是在检验老练散户是

否拥有全市场的 ｄｅｌｔａ 和 ｖｅｇａ 的信息优势．
利用老练散户的委托档数据，构建了看涨和

看跌期权市场对应的委托单深度失衡变量，发现

老练散户的委托单深度失衡能够显著预测看涨和

看跌期权未来的价格变动，而且在更长期的预测

中并未发现价格反转，说明委托单深度失衡变量

提供的预测力来源于信息不对称而非流动性压

力［１０，１８］，从而散户的交易绩效源于其信息优

势［４］ ． 进一步，台指期权市场的老练散户对期权

价格上涨和下跌消息的分析和判断上呈现不对称

的现象． 与 Ｃａｏ 等［１９］与 Ｌｉｎ 等［１０］中的机构投资者

不同，他们对期权价格上涨信息的判断更准确．
除了信息优势，投资者的处置效应也可能影

响其交易绩效［２０ － ２２］ ． 发现台指期权市场约 ４７％
的老练散户表现出处置效应，即投资者倾向于继

续持有亏损的期权头寸，而过早地结清获利的期

权头寸． 本文的实证结果表明，投资者的处置效应

和交易绩效存在显著的负相关关系． 即使考虑了

交易经验的影响，二者的关系仍然稳健． 这意味着

台指期权市场的老练散户可通过强化交易纪律，
提升交易绩效．

中国大陆和中国台湾地区同源同种，两岸文

化和习惯相似． 两岸不仅均是散户为主的新兴市

场，而且市场“牛散”迭出，广受媒体关注；此外，
两岸的金融监管机构都倡导保护中小投资者． 本
文的研究对政策制定者的参考意义在于避免将所

有散户等同视之，研究如何有效保护散户的同时，
还需考虑如何消除假散户．

１　 数　 据

选中国台湾证券交易所股价指数期权（简

称：台指期权）作为研究对象，样本期间为 ２００７ －
０１ －０２ ～２０１２ －１１ －３０，共 １ ４７４ 个交易日． 数据包

括台指期权的日内逐笔委托档、成交档和持仓档

的资料，记录了所有投资者的委托（成交 ／持仓）
时间、投资者类型、合约类型（看涨 ／看跌期权）、
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③ 该统计结果是在去除了做市商的交易量后计算而得．



到期月份、执行价、委托（成交）价格和委托（成
交 ／持仓）量等信息． 根据投资者类型，本文筛选

出散户的逐笔委托、成交和持仓数据．
台指期权一般交易时段的交易时间为 ８：４５ ～

１３：４５，最后交易日的交易时间为 ８：４５ ～ １３：３０．
台指期权市场是委托单驱动的，并采用连续竞价

的撮合方式． 与大多数新兴市场一样，中国台湾期

货交易所采用的是预缴保证金制度，机构投资者

和部分散户采用 ＳＰＡＮ 系统计算结算保证金． 台
指期权的原始保证金、维持保证金和结算保证金

对应的风险保证金 （ Ａ 值） 分别为 ２２ ０００ 圆、
１７ ０００圆和 １６ ０００ 圆（新台币），最低值（Ｂ 值）分
别为 １１ ０００ 圆、９ ０００ 圆和 ８ ０００ 圆（新台币）④．
根据中国台湾期货交易所的规定，投资者交易期

权需要缴纳交易所手续费和期权交易税． 其中，交
易所手续费为期货商或经纪商向交易所缴交的费

用，而期货商或经纪商实际向交易人收取的费用

水平则由双方自行议定． 期权交易税根据权利金

金额 ×税率（０． ００１）计算，如果到期以现金结算

差价者，按结算的市场价格计算⑤．
样本期间内，台指期权的日均交易量约为

３９１ ５００ 手． 与我国大陆期权市场一样，台指期权

市场同样采用做市制度． 表 １ 给出了样本期内不

同类型投资者在台指期权市场交易量的占比，从
中可以看出散户是台指期权市场的主要参与者．
样本期间内， 其交易占比维持在 ３３． ０５％ ～
４１. ３０％之间；如果去除做市商的交易量，散户的

交易的占比高达 ５５． ９７％．
表 １　 不同类型投资者期权交易量的占比统计 ／％

Ｔａｂｌｅ １ Ｓｕｍｍａｒｙ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｎ ｔｈｅ ｐｅｒｃｅｎｔａｇｅｓ ｏｆ ｏｐｔｉｏｎ ｔｒａｄｉｎｇ ｖｏｌｕｍｅ ｂｙ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｃｌａｓｓｅｓ ／％

年份 散户 境外机构投资者 境内机构投资者 做市商

２００７ ３４． １１ ５． ２５ ２２． ６７ ３７． ９７

２００８ ３３． ０５ ５． ４９ ２３． ９０ ３７． ５５

２００９ ４１． ３０ ６． ７６ １８． ７９ ３３． １５

２０１０ ４０． ２２ ５． ６７ ２３． １１ ３０． ９９

２０１１ ３７． ９０ ６． １５ ２４． ０９ ３１． ８６

２０１２ ４０． ５５ ８． ５１ ２２． ４６ ２８． ４８

２　 实证分析

２． １　 老练散户的筛选

２． １． １　 投资者的交易绩效

截至 ２０１２ 年 １１ 月 ３０ 日，中国台湾期货交易所

开户数共计１ ４６５ ２７０户，其中散户有１ ４５６ ３３９户，
机构投资者是８ ９３１户． 在本文的样本期间内，台
指 期 权 市 场 实 际 交 易 的 散 户 投 资 者 共

２７５ ５０６户⑥．
参考 Ｆｉｓｈｅ 和 Ｓｍｉｔｈ［１２］的方法，为计算散户投资

者的交易绩效，令 ｛ＳＨｉ，ｋ，ｊ，ｔ： ＳＨｉ， ｋ， ０， ｔ，ＳＨｉ，ｋ，１，ｔ，…，
ＳＨｉ，ｋ，Ｊｋ，ｔ｝ 表示投资者 ｉ 在第 ｔ 个交易日第 ｊ（ ｊ ＝
０，１，２，…，Ｊｋ） 次交易后持有期权合约 ｋ（ ｋ ＝

１， ２，…，Ｋ） 的 数 量 ． 若其为正值， 则意味着

投资者 ｉ 做多期权合约 ｋ；反之，则为做空合约 ｋ．
加总投资者第 ｔ 个交易日不同到期月份和行权价

的期权上的交易，可得到其当日的交易损益

πｉ，ｔ ＝ ∑
Ｋ

ｋ ＝ １
∑
Ｊｋ

ｊ ＝ ０
ＳＨｉ，ｋ，ｊ，ｔ（Ｐｋ，ｊ ＋１，ｔ － Ｐｋ，ｊ，ｔ） （１）

式中 Ｐｋ，ｊ，ｔ 表示在第 ｔ 个交易日投资者第 ｊ 次交易

合约 ｋ 时的成交价格； Ｐｋ，０，ｔ 和 Ｐｋ，Ｊｋ＋１，ｔ 分别代表

在第 ｔ 个交易日合约 ｋ 当天的开盘价（或前一日

收盘价）与收盘价． 因数据限制，Ｆｉｓｈｅ 和 Ｓｍｉｔｈ［１２］

无法观察到投资者的日内持仓数据，故他们将投

资者的损益拆解成两部分：前一天收盘后投资者

的持仓部位经过 １ 个交易日产生的部位损益和持

仓部位的变化带来的交易损益． 但是，如果存在日
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内回转交易，而且其部位不变，那么可能会错估投

资者的交易绩效． 本文的数据能够提供投资者的逐

笔交易和持仓信息，因此能更准确计算其交易绩效．
本文未采用 Ｂａｒｂｅｒ 等［２３］ 等研究股票市场投

资者交易绩效的方法的主要原因是期权市场是保

证金交易． 投资者卖出期权前需预先向期货商缴

纳初始保证金，初始保证金的水平以结算保证金

为基准，进一步按中国台湾期货交易所制定的乘

数加成计算． 中国台湾期货交易所实施 ＳＰＡＮ 至

投资者端时，规定期货商根据其个人的信用、交易

量和资金实力等因素评估是否允许散户使用

ＳＰＡＮ 系统计算结算保证金． 此外，如果散户从事

日内回转交易，中国台湾期货交易所收取的保证

金减半． 基于以上原因，利用式（１）计算投资者每

日的交易损益．
基于投资者的每日交易损益，构造了如下

的交易绩效指标判断其是否可以稳定获得正的

回报

θｉ，ｔ ＝ １
０

πｉ，ｔ ＞ ０
否则

{ （２）

Ｆｉｓｈｅ 和 Ｓｍｉｔｈ［１２］认为，如果投资者不是根据

信息进行策略性的交易，而是随机买入或卖出，则
其在当天只有 ５０％的概率可获得正回报． 参考

Ｆｉｓｈｅ 和 Ｓｍｉｔｈ［１２］、徐龙炳和张大方［２４］ 做法，将在

一半以上交易日中可以获利的绩优散户定义为老

练散户．
使用 θｉ，ｔ 而非其获利水平的大小衡量交易绩效

的主要原因在于：第一，投资者每日的交易回报可能

存在厚尾的现象，该数据生成过程可能会影响 ｔ 统
计量的有效性；第二，投资者不同时期的损益无法直

接比较，需要剔除通货膨胀的影响． 因为本文的样本

期间长达 ６ 年，通货膨胀的影响无法忽略．
表 ２ 统计了样本内老练散户的年度占比． 从

表中可以看出，台指期权市场约 ４０％的散户投资

者是老练散户． 总体来说，与直觉不同，这一比例

似乎过高，可能是因为还没有去除交易不活跃的

散户．
表 ２　 各年度老练散户占比的统计

Ｔａｂｌｅ ２ Ａｎｎｕａｌ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｎ ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎｓ ｏｆ ｓｏｐｈｉｓｔｉｃａｔｅｄ ｒｅｔａｉｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ

年份 平均值 ／％ 标准差 最小值 ／％ 中位数 ／％ 最大值 ／％ 偏度

２００７ ３９． ８８ ０． ０８２ ７ ２０． ７５ ４１． ０８ ５７． ２１ － ０． ５２

２００８ ４４． ４８ ０． ０４９ ３ ３２． ２７ ４４． １１ ６１． ２１ ０． ３６

２００９ ４３． ４９ ０． ０４１ ７ ３５． ４９ ４２． ９７ ５６． １４ ０． ４５

２０１０ ４１． ９９ ０． ０４３ ５ ３２． ７３ ４１． ２１ ５５． ７４ ０． ６１

２０１１ ４２． ２１ ０． ０４５ ８ ３４． ４５ ４１． ５７ ５９． ００ ０． ７３

２０１２ ４１． ２３ ０． ０４１ ８ ３２． ２８ ４０． ８８ ５８． ０７ ０． ３６

　 　 因为台指期权市场的主要参与者为散户，在
筛选老练散户时，面临着新兴市场共有的问题，即
多数散户的交易是间歇性的，极少数的散户甚至

仅交易 １ 天． 为了筛选交易活跃的散户，仅选取了

样本内每年至少参与交易 ５ 天以上的散户投资

者． 同时，鉴于期货商仅批准交易相对活跃的散户

采用 ＳＰＡＮ 系统进行保证金结算⑦，因此进一步筛

选出采用 ＳＰＡＮ 结算系统的活跃散户，最终老练

散户共 ８ ９０４ 户． 经统计，他们每年平均交易的天

数在 ７５． ３７ 天至 ９９． ２０ 天，中位数为 ５６ 天至 ８６
天之间．

２． １． ２　 投资者交易绩效中运气因素的调整

对于散户而言，交易绩效实际反映了其投资

管理技巧和运气的综合影响． “运气”即期权交易

损益中偶然因素而非投资者真实能力的反映．
Ｆｉｓｈｅ 和 Ｓｍｉｔｈ［１２］ 和唐涯等［１３］ 指出，美国商品期

货市场的机构投资者和我国基金的业绩均有受到

运气成分的影响．
统计上，可以通过比较投资者绩效变量对应

的 ｐ 值和预设的显著性水平判断其交易绩效是否

受到幸运女神的垂青． 但是，几千户散户的检验会

使本文遇到多重检验的问题． 为此，采用 ＦＤＲ 的

—６６— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２１ 年 １１ 月

⑦ 截止 ２０１２ 年 ９ 月，共有 ３１ ６５４ 户散户投资者被核准使用 ＳＰＡＮ 系统．



方法剔除运气因素的影响．
假设市场中有 ３ 种类型的投资者：获得零报

酬的噪音交易者、获得正回报的信息交易者和

获得负回报的非信息交易者，其中噪音交易者

的占比为 π０ ． 根据式（２）， θ ｉ，ｔ 每天的数值呈现

为二项分布，通过加总投资者对应的 θ ｉ，ｔ，就可构

造统计量 Ｚ ｉ ，而且 Ｚ ｉ 近似服从正态分布⑧． 接
着，假设在给定的显著性水平下，投资者 ｉ 对应

的统计量的值落入了拒绝域，即拒绝了其是噪

音交易者的原假设，那么 ＦＤＲ 指的是投资者 ｉ
事实上为噪音交易者的概率，即犯第一类错误

的概率． 参考 Ｆｉｓｈｅ 和 Ｓｍｉｔｈ［１２］的设定，令其等于

５％，即最终筛选出的老练散户最多有 ５％是噪

音交易者． 根据 ＦＤＲ 的定义，对于投资者 ｊ 而
言有

ＦＤＲ（ｃ） ＝ Ｐｒ（ｊ ∈｛ｎｕｌｌ｝ ｜ ｚｊ ＞ ｃ）

＝
Ｐｒ（ｚｊ ＞ｃ ｜ ｊ∈｛ｎｕｌｌ｝）Ｐｒ（ｊ∈｛ｎｕｌｌ｝）

Ｐｒ（ｚｊ ＞ ｃ）

＝
Ｐｒ（ｚｊ ＞ ｃ ｜ ｊ ∈｛ｎｕｌｌ｝）π０

Ｐｒ（ｚｊ ＞ ｃ） （３）

估计 π０ 的基本思想是，由于噪音交易者的绩效变

量 ｚ ｊ 对应的 ｐ 值较大，因此需选定一个足够大的

λ ，当投资者对应的 ｐ 值大于 λ 时，即可视其为噪

音交易者． 本文采用了 Ｆｉｓｈｅ 和 Ｓｍｉｔｈ［１２］ 的方法，
选择 λ 的数值为 ０． ５⑨．

经调整运气因素后，最终得到 ６ ０８０ 户老练

散户投资者，占全市场散户的比例为 ２． ２１％．
本文的结果表明，与 Ｋａｎｉｅｌ 等［４］ 等欧美股票

市场的研究结论一致，即使在知识和技术门槛更

高的期权市场，新兴市场的散户也可以稳定获得

正的回报． 同时，也证实了 Ｌｉｎ 等［１０］ 和 Ｃｈａｎｇ
等［１１］的结论，台指期权市场的确存在具有信息优

势的散户投资者． 但是，本文的结果也并非完全推

翻了 Ｂａｒｂｅｒ 等［７］和 Ｈａｎ 等［８］的结论，即散户整体

上可能是噪音交易者． 欧美市场的散户投资者经

历了大浪淘沙的过程，交易经验丰富，而且交易占

比相对较小． 但是，散户是新兴市场的主要参与

者，他们在资金实力、信息获取、交易经验和交易

纪律等方面存在很强的异质性． 因此，本文的研究

也表明，不应将新兴市场的散户等同视之，更应该

关注他们之间的异质性．
２． ２　 老练散户的来源和交易行为

２． ２． １　 老练散户的来源

期权是非线性的衍生产品，定价、风险管理和

交易策略都非常复杂，从而构成了对普通投资者

进入的技术壁垒． 但是，本文的发现表明，即使在

专业门槛很高的期权市场老练散户仍可以持续地

获取正的回报． 有趣的问题是，台指期权市场的老

练散户主要由哪些投资者构成．
首先，由于中国台湾的散户免征资本利得税，

因此一些资金实力比较雄厚的个人自行开户交

易． 此外，也有相当部分的老练散户是交易经验丰

富的专业投资者． 他们多数曾经是期货或证券公

司自营部的交易员，具有专业的知识和多年期权

交易的经验． 还有一部分也可能是“假散户”． 基
于税制等因素，部分机构可能开设“人头户”，以
散户的身份进行交易． 尽管不合法，但是，相对于

欧美和新加坡等市场，中国台湾的处罚力度较轻，
机构投资者的机会成本相对较低．

为验证上述的猜想，统计了老练散户的交易

特征，并与 Ｌｉｎ 等［１０］ 提供的关于台指期权市场机

构投资者的交易特征做了对比． 发现在交易超过

５００ 天的老练散户中，约两成散户的日均交易量

超过 １００ 手，这一数值已超过台指期权市场机构

投资者日均交易量的中位数水平，其中，５％的散

户的日均交易量超过 ３９０ 手，即台指期权日均交

易量的 １‰． 这表明台指期权市场确实存在部分

专业的期权投资者，他们的交易非常活跃． 还统计

了他们在不同在值程度的期权合约中交易的分布

（见表 ３）． 从中可以看出，他们的交易特征与机

构投资者也非常相似，老练散户在价外期权上

的交易量特别大，特别是在金融危机期间． 由于

价外期权能够提供给投资者更高的杠杆，因此

信息交易者偏爱通过交易价外期权实现其信息

优势［１０］ ． 此外，在价外期权中，老练散户交易看

跌期权合约的比重更大，而且二者的差异在金

融危机期间陡升．
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⑧

⑨

由于老练散户的平均交易天数高于 ７５ 天，因此该结论较为合理．
唐涯等［１３］的研究表明，不同方法筛选出的 λ 对最终结果的影响非常小．



表 ３　 老练散户在不同在值程度期权合约上交易量的占比 ／％
Ｔａｂｌｅ ３ Ｐｅｒｃｅｎｔａｇｅｓ ｏｆ ｔｒａｄｉｎｇ ｖｏｌｕｍｅ ｂｙ ｍｏｎｅｙｌｅｓｓ ｆｒｏｍ ｓｏｐｈｉｓｔｉｃａｔｅｄ ｒｅｔａｉｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ／％

在值程度
年　 　 份

２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２

看

涨

期

权

深价内 ０． ２８ ０． ２５ ０． ３９ ０． ６０ ０． ４５ ０． ３５

价内 ２． １８ ２． ９１ ４． ５６ ２． ６３ １． ９０ ２． ９９

平价 ４５． １１ ２６． ３４ ３８． ６４ ５７． １３ ５０． ０５ ５７． ３６

价外 ４８． ２５ ５７． ００ ５１． ９５ ３８． ３５ ４４． ２１ ３８． ３３

深价外 ４． １９ １３． ５０ ４． ４５ １． ２９ ３． ３９ ０． ９６

看

跌

期

权

深价内 ０． ０１ ０． ０２ ０． ０１ ０． ０１ ０． ０１ ０． ００

价内 ２． ０４ ２． ３３ ２． ０２ １． ２２ ２． ００ １． ６２

平价 ４１． ８２ ２６． ３８ ２９． ４８ ４６． ９８ ４１． ６０ ４６． ２４

价外 ５１． ０５ ５８． ５８ ５５． ９４ ４８． １０ ４８． ３９ ４７． ５１

深价外 ５． ０７ １２． ６９ １２． ５５ ３． ７０ ８． ０２ ４． ６３

　 　 　 　 注： 参考郑振龙等［２５］的方法，以 ２％和 １０％为界将看涨和看跌期权分为深价内、价内、平价、价外和深价外 ５ 组．

２． ２． ２　 老练散户的期权交易策略

期权市场的交易策略主要包括单式产品和复

式组合策略两大类． 本文的统计发现，台指期权市

场的投资者主要选择单式产品策略，其中散户选

择复式组合策略比例为 ３. ７４％． 尽管老练散户选

择复式组合策略的比例略高，但其比例也仅为

３. ９６％�I0． 鉴于此，本文聚焦在老练散户的 ４ 种单

式产品策略，包括：做多看涨期权、做多看跌期权、
做空看涨期权和做空看跌期权，以揭示其策略偏

好和交易特征．
Ｐａｎ 和 Ｐｏｓｔｅｓｈｍａｎ［２６］ 认为，投资者拥有信息

时，他们倾向于开新仓而非平仓；因为平仓交易的

前提是投资者已持有仓位． 郑振龙等［２５］ 和 Ｌｉｎ
等［２７］在研究期权交易量的信息含量时均发现台指

期权新开仓的交易对未来标的指数能够提供最佳

的预测力． 基于此，利用老练散户新开仓的期权交

易数据，统计他们在不同交易策略上的交易分布

（见表 ４）．
从表 ４ 可知，老练散户明显偏好做多期权的

交易策略，占比超过九成，并在 ２０１０ 年达到最高

为 ９６． ０１％；该数值比全部散户对应的比例高出

约三成． 这说明，相对于有限的权利金，老练散户

更担心因卖期权可能引发的无限损失． 另一方面，
与其他散户相比，老练散户卖期权的比例非常小，
可能的原因是相对而言老练散户更少地表现过度

自信． 因为卖期权承担的方向性风险非常大，需要

利用台股期货对冲． 散户在资金实力、知识和经验

上的劣势可能阻止他们执行做空期权的策略． 事
实上，郑振龙等［２８］的研究发现散户在做空看涨期

权的交易中会发生亏损．
相对于看跌期权，台指期权市场的老练散户更

偏爱做多看涨期权． 即使在金融危机期间，该结论

依然成立． 看涨期权多头意味着有限的损失和无限

的获利可能． 根据 Ｂｌａｕ 等［２９］ 的研究，看涨期权的

交易占比可以反映投资者的赌博偏好． 从这个角度

分析，这说明台指期权市场的老练散户一定程度上

具有博彩偏好． 根据以往的研究，期权市场的赌博

偏好会给投资者带来负回报［１４ － １６］ ． 为进一步证实

上述推论，计算了老练散户在具有高偏度的深价外

期权上交易的绩效�I1． 与预期一致，平均而言，他们

在深价外期权上的交易获得正回报的比例比交易全

部期权合约对应的比例显著减少 １１． ５２％．
虽然他们在深价外期权上的交易绩效欠佳，

但是老练散户在深价外期权上交易的占比不足

５％，对其整个组合绩效的影响不大． 此外，老练散

户在深价外期权上的交易主要集中在看跌期权，
根据 Ｈｏｌｏｗｃｚａｋ 等［３０］和 Ｌｉｎ 等［３１］ 的分析，他们的

目的可能是对冲市场的大跌风险． 在这种情况下，
他们在其他合约上的盈利也会冲抵其在深价外期

权上的损失．
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�I0

�I1

附录的表 Ａ１ 提供了老练散户选择价差组合、差期组合、跨式组合和勒式组合策略的交易统计．
郑振龙等［２８］对期权市场偏度风险的特征、定价和信息含量做了系统的研究．



表 ４　 老练散户单式产品策略交易量占比 ／％
Ｔａｂｌｅ ４ Ｐｅｒｃｅｎｔａｇｅｓ ｏｆ ｔｒａｄｉｎｇ ｖｏｌｕｍｅ ｂｙ ｓｉｎｇｌｅ ｏｐｔｉｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ ｆｒｏｍ ｓｏｐｈｉｓｔｉｃａｔｅｄ ｒｅｔａｉｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ／％

单式产品

策略

老练散户

年份

２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２

散户

全样本

做多看涨期权 ５８． ２４ ６０． ２７ ５１． ７３ ５４． １３ ５２． ７４ ５３． ０７ ３４． ６１

做多看跌期权 ３４． ４０ ３２． ９４ ４２． １８ ４１． ８８ ４２． ５６ ４２． ３０ ２６． ７４

做空看涨期权 ４． １４ ４． １６ ３． ５３ ２． ２１ ２． ４２ ２． ２３ １９． ０２

做多看跌期权 ３． ２３ ２． ６３ ２． ５７ １． ７８ ２． ２８ ２． ４０ １９． ６３

２． ３　 老练散户的获利来源———信息检验

尝试检验老练散户获利的来源． Ｃｈａｎｇ 等［２］、
Ｈｕ［１８］和 Ｌｉｎ 等［１０］认为投资者在期权市场可以获

得超额报酬的原因是他们拥有标的价格未来变动

的信息，即他们是信息交易者． 同时，Ｄｏｒｎ 等［３］ 和

Ｋｅｌｌｅｙ 和 Ｔｅｔｌｏｃｋ［５］将散户订单流对股价变动提供

的显著预测力归结为信息优势． 基于此，旨在通过

构建老练散户的订单流不平衡变量检验信息优势

是否有助于解释其获利来源．
２． ３． １　 选择期权合约

期权市场的典型特征之一是同一个标的对应

着数百个不同行权价和到期期限的期权合约．
Ｈｏｌｏｗｃｚａｋ 等［３０］指出投资者交易不同类别期权合

约的目的亦不相同． 例如，投资者购买深价外看跌

期权的目的可能是对冲市场的大跌或崩盘风险．
根据本文的统计，台指期权市场的数据也支持上

述的结论． 在 ＶＩＸ 持续大于 ２５ 的期间内，价外和

深价 外 期 权 的 交 易 比 重 从 ４０. ４３％ 升 至

６４. ６８％［３１］ ． 除了不同的在值程度，郑振龙等［２５］

和 Ｌｉｎ 等［３１］ 的实证结果表明：看涨和看跌期权交

易在信息含量上也存在差异． 加之，还发现散户更

偏好交易看涨期权． 因此，如何选择合适的期权合

约进行分析成为非常重要的问题．
具有吸引力的方法是仅挑选一对交易量最大

的看涨和看跌期权合约［３０ － ３２］，该方法主要考虑了

市场流动性和深度等因素． 为了降低交易成本和

价格冲击，信息交易者偏爱交易流动性最好的合

约［３０，３３］ ． 对应地，该方法可能的缺点是可能丢弃

掉隐含在其他期权合约交易量中的信息． 幸运的

是，Ｈｏｌｏｗｃｚａｋ 等［３０］ 在 ＱＱＱＱ 期权市场的实证分

析发现，仅挑选一对交易量最大的看涨和看跌期

权合约导致的信息损失非常少． Ｌｉｎ 等［３１］ 在台指

期权市场研究期权交易量隐含的方向性信息的结

果表明，该方法的表现甚至优于等权重加总全部

期权合约的方法． 此外，Ｚｈｅｎｇ 等［３４］ 在 ５０ ＥＴＦ 期

权市场的研究发现选择交易量最大的合约有助于

构建更好的隐含波动率指数 ＡＶＩＸ． 因此，本文参

考 Ｃｈａｎ 等［３２］ 和 Ｌｉｎ 等［３１］ 等的研究，在每个交易

日挑选一对交易量最大的看涨和看跌期权合约，
并研究台指期权市场的老练散户获利是否源于信

息优势．
２． ３． ２　 信息变量和模型

Ｃｏｎｔ 等［３５］构建的委托簿模型建立了委托单

深度失衡变量（ ｏｒｄｅｒ ｆｌｏｗ ｉｍｂａｌａｎｃｅ）和证券价格

变动间的理论关系． 本文采用委托单深度失衡变

量作为信息变量，其定义为

　 ＯＦＩｋ，ｔ ＝（Ｏｋ，ｂ，ｔ－Ｍｋ，ｓ，ｔ－ Ｃｋ，ｂ，ｔ）－ （Ｏｋ，ｓ，ｔ－Ｍｋ，ｂ，ｔ－Ｃｋ，ｓ，ｔ）
（４）

式中 Ｏｋ，ｂ，ｔ（Ｏｋ，ｓ，ｔ） 表示所有老练散户在第 ｔ 个时

间间隔内交易期权合约 ｋ 时提交的全部委托买

（卖）单；Ｍｋ，ｂ，ｔ（Ｍｋ，ｓ，ｔ） 和 Ｃｋ，ｂ，ｔ（Ｃｋ，ｓ，ｔ） 对应的是他

们提交的市价单和撤单的数量．
现有研究信息交易的文献使用的信息变量主

要是交易不平衡变量［１８，３０，３１］ ． 二者的差异在于，
交易不平衡变量是基于成交档的数据计算的，而
委托单深度失衡变量利用的是委托单的信息． 因
此，委托单深度失衡变量的信息含量更高；而且，
上述差异在日内回转交易和高频交易的环境中日

趋扩大［３６］ ．
如果台指期权市场的老练散户拥有看涨和看

跌期权未来价格向上（下）变动的私有信息，那么

他们会做多（空）期权合约． 因此，预期委托单深

度失衡变量的回归系数显著为正．
为了检验上述议题，参考 Ｃｏｎｔ 等［３５］ 设计了

如下的模型
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ＲＣ
ｋ，ｔ ＝ α ＋ β１ＯＦＩＣｋ，ｔ－１ ＋ ∑

３

ｊ ＝１
ＲＣ

ｋ，ｔ－ｊ ＋ εｔ （５）

ＲＰ
ｋ，ｔ ＝ α ＋ β１ＯＦＩＰｋ，ｔ－１ ＋ ∑

５

ｊ ＝１
ＲＰ

ｋ，ｔ－ｊ ＋ εｔ （６）

式中 ＲＣ
ｋ，ｔ（ＲＰ

ｋ，ｔ） 为看涨 （看跌） 期权合约 ｋ 在

第 ｔ 个 时间间隔内对应的对数收益率； ＯＦＩＣｋ，ｔ －１
（ ＯＦＩＰｋ，ｔ －１） 是在 ｔ 个时间间隔内根据老练散户提

交的看涨（看跌） 期权合约 ｋ 对应的委托单数据

计算的委托单深度失衡变量． 考虑到看涨和看

跌期权收益率序列的相关性，在 Ｃｏｎｔ 等［３５］ 原有

模型的基础上，加入了收益率序列的滞后项．
在回归前，还需确定模型的时间间隔． 理论

上，时间间隔的选择需要考虑信息的传递速度． 本
文统计了样本期间内，台指期权市场投资者提交

委托单后在给定时间间隔内成交（包含部分成

交）的比例，结果见表 ５． 从表 ５ 中看出，台指期权

市场中 ６０％以上的委托单在 ５ ｓ 内成交，即大部

分信息可在５ ｓ内通过交易反映到期权价格中． 如
果将时间间隔延长至 ２０ ｓ，成交的比例提高至

７５％左右． 此外，鉴于 Ｈｏｌｏｗｃｚａｋ 等［３０］选取的时间

间隔也从 ５ ｓ 至 １ ｍｉｎ，本文选取时间间隔为 ５ ｓ．
为了检验本文结论的稳健性，还将时间间隔延长

至 １０ ｓ、 １５ ｓ 和 ２０ ｓ 分别估计了模型 （ ５ ） 和

模型（６）．
表 ５　 给定时间间隔内委托单成交比例 ／％

Ｔａｂｌｅ ５ Ｏｒｄｅｒ ｆｉｌｌ ｒａｔｅｓ ｉｎ ｇｉｖｅｎ ｔｉｍｅ ｉｎｔｅｒｖａｌｓ ／％

年份
时间间隔 ／ ｓ

５ １０ ２０ ３０ ６０ １２０ ３００ ９００

２００７ ６３． ５２ ６９． ０２ ７４． ９６ ７８． １７ ８３． ３６ ８７． ８２ ９２． ３７ ９６． １１

２００８ ６７． ３３ ７２． ６３ ７８． ４７ ８１． ５７ ８６． ３２ ９０． １４ ９３． ９１ ９６． ９９

２００９ ６３． ９９ ６９． ２７ ７５． ２７ ７８． ６１ ８３． ９０ ８８． ３６ ９２． ８７ ９６． ４９

２０１０ ６１． ９８ ６６． ８７ ７２． ４４ ７５． ７３ ８１． １５ ８６． ００ ９１． １２ ９５． ４８

２０１１ ６３． ３１ ６８． ３４ ７３． ８１ ７６． ９８ ８２． ０９ ８６． ６３ ９１． ４６ ９５． ６２

２０１２ ５８． ７０ ６３． ５４ ６９． ２４ ７２． ７１ ７８． ５４ ８３． ８７ ８９． ６４ ９４． ７１

　

２． ３． ３　 老练散户信息检验的实证结果及分析

１）主要的实证结果

表６ 面板 Ａ 的第１ 列和第３ 列分别给出了模型

（５）和模型（６）的回归结果，发现看涨和看跌期权市

场对应的委托单深度失衡变量的回归系数均显著为

正，分别为 １． ７５ ×１０ －５和 １． ４０ ×１０ －５，其对应的 ｔ 值
分别为 １９． ６６ 和 １６． ７４，即老练散户对应的委托

单深度失衡变量可以显著预测看涨和看跌期权的

收益率． Ｄｏｒｎ 等［３］指出散户还可以利用自己的资

金通过为机构投资者提供流动性获得补偿，这也

会造成证券价格暂时偏离其真实价值． 因此，检验

了滞后两期的委托单深度失衡变量对期权价格的

预测力． 发现第 ２ 列和第 ４ 列委托单深度失衡变

量的回归系数均非显著为负，即无价格反转的现

象． 根据 Ｈｕ［１８］和 Ｌｉｎ 等［３１］的分析逻辑，这意味着

老练散户的确拥有看涨和看跌期权价格未来变动

的私有信息．
接着，参考 Ｌｉｎ 等［３１］选取了金融危机期间市场

波动剧烈的子区间（２００８ －０９ －１５ ～２００９ －０９ －１７），
检验了上述结论的稳健性，对应的回归结果如面

板 Ｂ 所示． 与本文的预期一致，两个回归模型对

应的委托单深度失衡变量的系数在 １‰的显著性

水平上仍显著为正． 这意味着即使在市场剧烈波

动和大跌期间，老练散户仍可凭借信息优势获利．
２）老练散户对期权价格上涨和下跌信息不

对称反应的检验

根据前文的分析，委托单深度失衡变量揭示

了私有信息，它可以预测期权价格未来的变动，价
格有涨跌． Ｋｅｌｌｅｙ 和 Ｔｅｔｌｏｃｋ［５］ 和 Ｃａｏ 等［１９］ 的研究

表明美国股票市场的散户和基金经理们对股市好

消息和坏消息的掌握上存在不对称的现象，他们

的交易绩效主要源于其对市场下跌风险的管理．
在美国个股期权市场，Ｈｕ［１８］ 发现负的期权交易

不平衡变量对标的股票价格提供了更佳的预测

力． Ｌｉｎ 等［１０］的实证分析则表明台指期权市场的

机构投资者仅善于掌握市场的坏消息．
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表 ６　 老练散户信息检验的实证结果

Ｔａｂｌｅ ６ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｆｏｒ ｔｅｓｔｉｎｇ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｒｏｌｅ ｏｆ ｓｏｐｈｉｓｔｉｃａｔｅｄ ｒｅｔａｉｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ

面板 Ａ： 老练散户的信息检验

变量
看涨期权 看跌期权

１ ２ ３ ４

ＯＦＩｔ － １
１． ７５ × １０ － ５ ∗∗∗ １． ４０ × １０ － ５ ∗∗∗

（１９． ６６） （１６． ７４）

ＯＦＩｔ － ２
１． ３８ × １０ － ６ ３． ５１ × １０ － ６ ∗∗∗

（１． ６８） （４． ２４）

Ｒｔ － １
－ ０． ３３４∗∗∗ － ０． ３３４∗∗∗ － ０． １８０∗∗∗ － ０． １７９∗∗∗

（ － １７． ３８） （ － １７． ３７） （ － １８． ４２） （ － １８． ３９）

Ｒｔ － ２
－ ０． １４０∗∗∗ － ０． １４０∗∗∗ － ０． ００７ ０４ － ０． ００６ ７７

（ － ８． ２３） （ － ８． ２２） （ － ０． ８８） （ － ０． ８４）

Ｒｔ － ３
－ ０． ０４４ ３∗ － ０． ０４４ ２∗ － ０． ０１１ ２ － ０． ０１１ ０

（ － ２． ５１） （ － ２． ５０） （ － １． ２８） （ － １． ２６）

Ｒｔ － ４
－ ０． ０００ ８９３ － ０． ０００ ６７７

（ － ０． １３） （ － ０． １０）

Ｒｔ － ５
０． ０１９ ８∗ ０． ０２０ ０∗∗

（２． ５７） （２． ５９）

Ｒ２ ０． １０２ ０ ０． １０１ ９ ０． ０３２ ７ ０． ０３２ ５

面板 Ｂ： 稳健性检验（２００８ － ０９ － １５ ～ ２００９ － ０９ － １７）

变量 看涨期权 看跌期权

ＯＦＩｔ － １
３． ５２ × １０ － ５ ∗∗∗ ３． ０７ × １０ － ５ ∗∗∗

（１２． ７６） （１１． ６７）

Ｒ２ ０． １８３ ７ ０． ０６１ ７

　 　 　 注： 本文所有的回归均采用稳健标准误差． 为节省篇幅，面板 Ｂ 仅报告了 ＯＦＩ 的回归结果；括号内数字为 ｔ 值；∗、∗∗和∗∗∗

分别表示在 ５％、１％和 １‰的显著性水平下显著．

　 　 为了检验上述老练散户对期权价格上涨和下

跌消息的掌握和分析是否存在不对称的现象，设
计了如下的模型

ＲＣ
ｋ，ｔ ＝ α ＋ β１Ｍａｘ（ＯＦＩＣｋ，ｔ－１，０） ＋

∑
３

ｊ ＝１
ＲＣ

ｋ，ｔ－ｊ ＋ εｔ （７）

ＲＣ
ｋ，ｔ ＝ α ＋ β１Ｍｉｎ（０，ＯＦＩＣｋ，ｔ－１） ＋

∑
３

ｊ ＝１
ＲＣ

ｋ，ｔ－ｊ ＋ εｔ （８）

ＲＰ
ｋ，ｔ ＝ α ＋ β１Ｍａｘ（ＯＦＩＰｋ，ｔ－１，０） ＋

∑
５

ｊ ＝１
ＲＰ

ｋ，ｔ－ｊ ＋ εｔ （９）

ＲＰ
ｋ，ｔ ＝ α ＋ β１Ｍｉｎ（０，ＯＦＩＰｋ，ｔ－１） ＋

∑
５

ｊ ＝１
ＲＰ

ｋ，ｔ－ｊ ＋ εｔ （１０）

式中 Ｍａｘ（ＯＦＩＣｋ，ｔ －１，０）（Ｍａｘ（ＯＦＩＰｋ，ｔ －１，０） ）仅选择

了看涨（看跌）期权市场委托单深度失衡变量为

非负的数据． 根据 Ｈｕ［１８］的分析，如果其对应的回

归系数为正，这意味着老练散户善于分析和掌握

期权 价 格 上 涨 的 信 息． 同 理， 如 果 Ｍｉｎ（０，
ＯＦＩＣｋ，ｔ －１） 和 Ｍｉｎ（０，ＯＦＩＰｋ，ｔ －１） 的回归系数显著为

正，这意味着他们在期权价格下跌信息的获取上

具有优势．
表 ７ 分别列示了上述 ４ 个模型的回归结果．

第 ２ 列和第 ４ 列展示了 Ｍｉｎ（ＯＦＩ，０）是否能够预

测看涨和看跌期权未来价格变动的回归结果． 可
以看出，二者对应的回归系数均显著为负． 但是，
检验第 １ 列和第 ３ 列展示了不一样的图景． 发现

Ｍａｘ（ＯＦＩ，０）的回归系数均显著为正，回归系数分

别为 ４． ３１ × １０ － ４ （ ｔ ＝ １６． ００）和 ４. ２９ × １０ － ４ （ ｔ ＝
２１． ３９），说明老练散户对应的委托单深度失衡变

量对期权价格变动的预测力主要源于 Ｍａｘ（ＯＦＩ，
０），即他们仅善于分析和判断期权价格上涨的相

关信息．
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表 ７　 老练散户对期权价格上涨和下跌信息的不对称反映

Ｔａｂｌｅ ７ Ｓｏｐｈｉｓｔｉｃａｔｅｄ ｒｅｔａｉｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ’ａｓｙｍｍｅｔｒｙ ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｔｏ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ａｎｄ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｎｅｗｓ

参数
看涨期权 看跌期权

１ ２ ３ ４

Ｍａｘ（ＯＦＩ，０）
４． ３１ × １０ － ４ ∗∗∗ ４． ２９ × １０ － ４ ∗∗∗

（１６． ００） （２１． ３９）

Ｍｉｎ（ＯＦＩ，０）
－ ４． ２９ × １０ － ４ ∗∗∗ － ４． ２８ × １０ － ４ ∗∗∗

（ － １６． ００） （ － ２１． ３９）

Ｒ２ ０． １０２ １ ０． １０２ ０ ０． ０３２ ９ ０． ０３２ ７

　 　 　 　 　 注： ∗∗∗表示在 １‰的显著性水平下显著； 括号内数字为 ｔ 值．

　 　 ３）更多地检验

为进一步确认上述结论的稳健性，将时间

间隔延长至 １０ ｓ、１５ ｓ 和 ２０ ｓ 并重复 １ ） 的分

析 ． 表 ８ 的面板 Ａ 和面板 Ｂ 分别展示了看涨期

权和看跌期权市场的回归结果，发现委托单深

度失衡变量的回归系数均显著为正． 这表明，即
使考虑了不同的时间间隔的影响，结论依然

稳健．
表 ８　 不同时间间隔下老练散户的信息检验

Ｔａｂｌｅ ８ Ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ ｔｅｓｔｓ ｕｎｄｅｒ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｔｉｍｅ ｉｎｔｅｒｖａｌｓ ｆｏｒ ｓｏｐｈｉｓｔｉｃａｔｅｄ ｒｅｔａｉｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ

变量

时间间隔 ／ ｓ

１０ １５ ２０

面板 Ａ： 看涨期权

ＯＦＩ
１． ６６ × １０ － ５ ∗∗∗ １． １３ × １０ － ５ ∗∗∗ ８． ２９ × １０ － ６ ∗∗∗

（１６． ４５） （９． ８２） （６． １９）

Ｒ２ ０． ２１７ ４ ０． ２７９ ４ ０． ２８６ ０

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 面板 Ｂ： 看跌期权

ＯＦＩ
１． ３７ × １０ － ５ ∗∗∗ ０． ２３ × １０ － ５ ∗ ６． ２１ × １０ － ６ ∗∗∗

（１４． ９９） （２． ２５） （５． ６９）

Ｒ２ ０． ３１０ ２ ０． ４３９ ６ ０． ５２０ ４

　 　 　 　 　 注： ∗和∗∗∗分别表示在 ５％和 １‰的显著性水平下显著； 括号内数字为 ｔ 值．

２． ４　 老练散户的获利来源———处置效应

除了信息优势，大量的研究还表明投资者的

交易纪律是影响其交易绩效的重要原因． 参考

Ｏｄｅａｎ［２０］与 Ｃｈｏｅ 和 Ｅｏｍ［２２］ 等的研究，以投资者

的处置效应衡量投资者的交易纪律． 处置效应指

投资者倾向于继续持有账面损失的证券，而去实

现资本利得的证券．
尽管现有的文献表明股票市场和期货市场散

户投资者的交易行为均呈现出显著的处置效

应［２０，２２］，但是他们在期权市场的表现尚缺乏足够

的证据． 此外，虽然 Ｏｄｅａｎ［２０］与 Ｃｈｏｅ 和 Ｅｏｍ［２２］等

的研究还表明投资者的处置效应对其绩效有显著

影响，但是 Ｌｏｃｋｅ 和 Ｍａｎｎ［２１］ 却发现了相反的结

论． 因此，基于老练散户的逐笔成交与持仓档资

料，首先检验台指期权市场的老练散户是否表现

出处置效应，如果有，还将研究处置效应对其交易

绩效的影响．
２． ４． １　 处置效应

Ｏｄｅａｎ［２０］的方法，通过比较投资者持有期权

合约的平均价格和收盘价格来判断其绩效�I2． 进
一步，当日交易结束后，如果投资者的持仓量增

加�I3，则其对应的账面盈利变量（ｐａｐｅｒ ｇａｉｎ， ＰＧ）
或损失变量（ｐａｐｅｒ ｌｏｓｓ， ＰＬ）的数值增加 １；否则，
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�I2

�I3

本文对 Ｏｄｅａｎ［２０］方法做了些许调整，第一，用每日收盘价取代合约当日最高价、最低价与平均价格比较以判断盈利或损失；第二，期权

市场中可以做空看涨和看跌期权，因而平均价格的更新不仅发生在持仓量绝对值增加时，当投资者由做空（多）转为做多（空）时，也需

要更新平均价格．
持仓量为负值表示做空该合约，此处的增加意味着投资者持仓量的绝对值增加．



其对应的已实现的盈利或损失（ＲＧ 或 ＲＬ）的数值

增加 １�I4． 根据 Ｏｄｅａｎ［２０］的定义，在样本交易期间内，
投资者已实现盈利比例（ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｇａｉｎｓ ｒｅａｌｉｚｅｄ，
ＰＧＲ） 和 已 实 现 损 失 比 例 （ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｌｏｓｓｅｓ
ｒｅａｌｉｚｅｄ， ＰＬＲ）分别对应为

ＰＧＲ ｉ ＝
ＲＧ ｉ

ＲＧ ｉ ＋ ＰＧ ｉ
（１１）

ＰＬＲ ｉ ＝
ＲＬｉ

ＲＬｉ ＋ ＰＬｉ
（１２）

投资者对应的处置效应变量 ＤＥ ｉ 的定义为

ＤＥ ｉ ＝ ＰＧＲ ｉ － ＰＬＲ ｉ （１３）
如果 ＤＥ ｉ 显著大于 ０，这表示投资者倾向去过早

地卖掉获利的证券，却不会及时止损，即其交易行

为呈现显著的处置效应；反之，则其具有较好的交

易纪律．另外，标准差 （ＰＧＲｉ － ＰＬＲｉ） 的定义为

ＰＧＲ ｉ － ＰＧＲ ｉ ＝

ＰＧＲｉ（１ － ＰＧＲｉ）
ｎｒｇ ＋ ｎｐｇ

＋
ＰＬＲｉ（１ － ＰＬＲｉ）

ｎｒｌ ＋ ｎｐｌ
（１４）

式中 ｎｒｇ 、 ｎｐｇ 、 ｎｒｌ 和 ｎｐｌ 分别表示投资者在样本期

间内已实现盈利、账面盈利、已实现损失和账面损

失发生的次数．
在计算投资者的处置效应变量时，Ｏｄｅａｎ［２０］

仅使用了投资者的成交数据，Ｌｏｃｋｅ 和 Ｍａｎｎ［２１］则

假设投资者每日持仓数量为零． 得益于详实的成

交和持仓数据，本文提供了投资者已实现盈利比

例和已实现损失比例的精确度量，从而使得计算

的处置效应变量可以更准确地反映投资者的交易

纪律．
２． ４． ２　 实证分析

本节旨在详细分析两个议题：第一，台指期权

市场的老练散户是否具有处置效应的现象；第二，
就所有的老练散户而言，交易纪律是否会影响其

交易绩效．
以 ５％的显著性水平为界，发现约 ４６. ９９％的

老练散户呈现显著的处置效应，说明散户，即使是

老练散户在期权市场的交易仍然倾向于急售利

得、惜售亏损． 这一结果为台指期权市场的散户存

在处置效应提供了支持性的证据． 为了分析存在

处置效应的老练散户的交易特征，图 １ 展示了老

练散户对应的处置效应变量的分布图． 从中可以

看出，上述分布的右尾较厚． 鉴于处置效应为已

实现盈利比例和已实现损失比例之差，这意味

着，相对于惜售损失，上述具有处置效应的老练

散户更倾向于快速实现盈利．

图 １　 老练散户交易的处置效应

Ｆｉｇ． １ Ｔｈｅ ｄｉｓｐｏｓｉｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｆｒｏｍ ｓｏｐｈｉｓｔｉｃａｔｅｄ ｒｅｔａｉｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ’ ｔｒａｄｉｎｇ

　 　 为检验处置效应对投资者交易绩效影响，本
文构建了如下估计模型

Ｐｅｒｆｏｒｍａｃｅｉ ＝ α ＋ β１ＤＥ ｉ ＋ εｉ （１５）
式中 Ｐｅｒｆｏｒｍａｃｅｉ 表示投资者 ｉ 在样本期间内获得

正交易报酬的交易天数的比例， ＤＥ ｉ 为第 ｉ 个老

练散户对应的处置效应变量的值． 如果处置效应

是需要付出成本的行为偏误，那么 ＤＥ ｉ 的回归系

数应该显著为负．
表 ９ 的第 １ 列展示了对应的回归结果，与

Ｏｄｅａｎ［２０］与 Ｃｈｏｅ 和 Ｅｏｍ［２２］ 的结果一致，ＤＥ 的回

归系数显著为负（系数 ＝ － ０． １２２，ｔ ＝ － １０. ５１）．
这表明在台指期权市场，处置效应这种行为偏误

会对老练散户的交易绩效产生不利的影响．
作者在模型（１５）的基础上，增加了工具变量

ＩＶ． 如果投资者表现（未表现）出显著的处置效

应，则 ＩＶ 的取值为正（负）１． 对应的回归结果见

表 ９ 的第 ２ 列，从中可以看出，ＩＶ × ＤＥ 的回归系
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数为 － ０． ０１７ ２，而且其在 １‰的显著性水平上显

著，说明表现出处置效应的老练散户平均来说获

得正回报天数的比例减少 １． ７２％，即处置效应是

需要投资者付出代价的行为偏误．
适应性假说认为，投资者会犯错，但是他们会

学习和适应［３７］ ． 基于此，在上述模型的基础上加

入了投资者交易天数�I5这一控制变量． 与适应性

假说的预期一致，投资者交易天数对应的回归系

数显著为正． 这表明台指期权市场的老练散户的

确可以通过交易获取经验，进而提升交易绩效． 同
时发现：加入控制变量后，变量 ＤＥ 和 ＩＶ × ＤＥ 的

回归系数仍然显著为负，即控制了投资者交易经

验这一影响因素后，处置效应仍然会对投资者的

交易绩效产生负面的影响．
表 ９　 处置效应对老练散户交易绩效的影响

Ｔａｂｌｅ ９ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｎ ｅｘａｍｉｎｉｎｇ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｉｓｐｏｓｉｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｓｏｐｈｉｓｔｉｃａｔｅｄ ｒｅｔａｉｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ’ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

变量
Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

１ ２ ３

ＤＥ
－ ０． １２２∗∗∗ － ０． ０８８ ５∗∗∗ － ０． ０９１∗∗∗

（ － １０． ５１） （ － ８． ３３） （ － ３． １０）

ＩＶ × ＤＥ
－ ０． ０１７ ２∗∗∗ － ０． ０４７∗∗∗

（ － １２． ６９） （ － ７． ５２）

交易天数
９． ０６ × １０ － ５ ∗∗∗

（３１． ６０）

Ｒ２ ０． ０１６ ６ ０． ０１８ ２ ０． １６７ ５

　 　 　 　 　 注： ∗∗∗表示在 １‰的显著性水平下显著； 括号内数字为 ｔ 值．

３　 结束语

本文利用台指期权市场散户的逐笔成交和日

内持仓数据计算其每日的交易损益，我们发现约

３． ２３％交易活跃的散户能够稳定地获得正回报．
Ｆｉｓｈｅ 和 Ｓｍｉｔｈ［１２］与唐涯等［１３］ 提出部分投资者或

基金的优异绩效可能得益于幸运女神的垂青． 基
于此，作者采用了 ＦＤＲ 的方法对上述散户的交易

绩效做了多重假设的检验，最终发现约 ２． ２１％的

散户为老练投资者．
结果表明，与 Ｋａｎｉｅｌ 等［４］与 Ｋｅｌｌｅｙ 和 Ｔｅｔｌｏｃｋ［５］

等研究的结论一致，新兴市场的散户可以在知识

和技术门槛更高的期权市场获得正的报酬． 因为

中国台湾对散户免征资本利得税，这些老练散户

可能主要来自资金实力雄厚的个人投资者、具有

专业的知识，并且在期货、证券公司从事多年期权

交易工作的资深交易员和假冒散户身份交易的机

构投资者．
进一步的统计发现，老练散户偏好做多期权

的交易策略，交易的占比超过九成，说明相对于有

限的权利金，他们更担心因卖期权可能引发的无

限损失． 相比看跌期权，他们更偏好做多看涨期

权． 此外，平均而言，老练散户在具有高偏度的深

价外期权上的交易带来的是负回报．
本文还研究了老练散户获得正回报的可能原

因． 基于老练散户提交的逐笔委托单数据，构造了

委托单深度失衡变量． 相对于交易不平衡变量，它
使用的是委托单的数据，而且考虑了投资者撤单

的影响，因此它的信息含量更高． 发现老练散户的

委托单深度失衡能够显著地预测看涨和看跌期权

未来的价格，而且该结论在金融危机和不同的时

间间隔的回归中仍是稳健的． 这意味着老练散户

的确拥有关于期权价格变动的私有信息，这也是

其稳定获利的原因之一． 此外，进一步的分析表

明：与 Ｌｉｎ 等［１０］ 和 Ｃａｏ 等［１９］ 中的机构投资者不

同，台指期权市场的老练散户仅善于捕捉、分析期

权价格上涨的信息．
最后还发现：约 ４７％的老练散户的交易表

现出处置效应，即倾向于继续持有亏损的期权

头寸，而过早地结清获利的期权头寸；而且相对

于惜售损失，他们更倾向于急售利得． 此外，与
Ｏｄｅａｎ［２０］ 、Ｃｈｏｅ 和 Ｅｏｍ［２２］的结果一致，老练散户

的处置效应与交易绩效间存在显著的负向关

—４７— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２１ 年 １１ 月

�I5 以投资者的交易量作为控制变量，回归结果类似．



系． 这些结果表明，一方面，散户可以通过投资

者教育培养较佳的交易纪律以提升交易绩效；
另一方面，一半以上老练散户的交易绩效得益

于其较佳的交易纪律． 综上所述，老练散户的信

息优势和良好的交易纪律均有助于提升其交易

绩效．
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附录　 老练散户选择复式组合策略的交易统计

表 Ａ１　 老练散户选择复式组合策略的交易统计 ／％
Ｔａｂｌｅ Ａ１ Ｐｅｒｃｅｎｔａｇｅｓ ｏｆ ｔｒａｄｉｎｇ ｖｏｌｕｍｅ ｂｙ ｃｏｍｐｌｅｘ ｏｐｔｉｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ （ｓｐｒｅａｄｓ ａｎｄ ｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎｓ）

ｆｒｏｍ ｓｏｐｈｉｓｔｉｃａｔｅｄ ｒｅｔａｉｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ／％

价差组合

（ｓｐｒｅａｄｓ）
差期组合

（ｃａｌｅｎｄａｒ ｓｐｒｅａｄｓ）
跨式组合

（ｓｔｒａｄｄｌｅ）
勒式组合

（ｓｔｒａｎｇｌｅ）

６０． ３２ ０． ４２ ８． １７ ３１． ０９

牛市 熊市 正向 反向 底部 顶部 底部 顶部

５１． ５４ ４８． ４６ ５７． ４９ ４２． ５１ ３７． ６６ ６２． ３４ ３９． ０７ ６０． ９３
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