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VIX指数在国内市场的适用性分析 

方正中期研究院 牛秋乐、冯世佃  

 

 波动率指数（VIX 指数）简介 

在 1987年股灾之前，美国标准普尔 500指数期权的隐含波动率一直呈现比较明显的波动率

微笑结构。但是，从股灾发生之后，标准普尔 500 指数期权的隐含波动率结构发生了一定的改

变。此前较为明显的波动率微笑结构变得不再对称，出现一定程度倾斜。 

S&P500波动率微笑结构 

 

资料来源：CBOE，方正中期研究院整理 

 

从上图可以看到，1987 年以后，S&P500虚值看跌期权的隐含波动率要高于虚值程度相同的

看涨期权的隐含波动率。这表明投资者预期对市场出现“黑天鹅”事件的概率要大于市场出现大

涨的概率，投资者对避险需求提高，所以导致虚值看跌期权的隐含波动率要高于虚值看涨期权的

隐含波动率。 

因此，在 1987 年美国股灾后，美国市场和监管机构迫切需要对股市的短期波动率进行衡

量，于是产生了编制波动率指数的想法。1993年，美国芝加哥期权交易所(CBOE)以当时市场中

交易活跃的 S&P100位股指期权为标的，编制全球第一个波动率指数，命名为 VIX。随着金融市
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场的发展，S&P500交易活跃度逐步超越 S&P100成为市场的主要交易品种，为了适应市场结构变

化，更加准确反应市场对未来波动率的预期，CBOE 联合高盛，在 2003年推出新的 VIX指数，对

VIX 指数的编制做了较大的更新。首先，S&P500替代 S&P100成为标的指数期权；其次，选择期

权时，不在局限于平价期权，也考虑价外期权（虚值期权）；再次，计算方式以方差互换

(Variance Swap)来计算波动率。新的 VIX计算方法可以不依赖期权定价模型，从而能够更加全

面的提取期权价格讯息，提高对波动率估计的精确度，也更加方便计算。 

 

 波动率指数的意义 

波动率指数（VIX指数），又称恐慌指数，表达了投资者对未来市场 30 天波动性的预期。一

般情况下，当 VIX指数越高时，显示投资者预期未来股价指数波动越剧烈，市场悲观情绪浓重，

未来市场价格有可能会出现回落。相反地，当 VIX 指数越低时，代表投资者认为未来的股价波动

趋于缓和，市场较为乐观，未来市场价格有可能将上扬。 

VIX和 S&P500 走势图                    VIX和 S&P500 相关系数   
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数据来源：CBOE,方正中期研究院整理            数据来源：CBOE,方正中期研究院整理 

 

从美国市场的运行来看，VIX 指数绝大部分时间都在 10-30之间波动，具有一定均值回归的特

性。并且往往是市场变盘前的信号。2008年金融危机期间，VIX指数达到顶峰，一度突破 80点

高位。今年一季度受疫情影响，美股暴跌， VIX指数再次突破 80，完美诠释恐慌指数的含义。

因此，在极端行情下，VIX 指数和 S&P500具有非常明显的负相关性。 

VIX和 S&P500 相关系数 

min 10% 30% 50% 70% 90% Max
相关系数 -0.9613 -0.9165 -0.8368 -0.7098 -0.4894 -0.0022 0.4987  

数据来源：CBOE,方正中期研究院整理 
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事实上，据我们统计，1990 年以来，近 30年的时间内，70%以上年份，S&P500 指数和 VIX指数

相关系数都达到-0.5以下，一半年份 S&P500指数和 VIX指数相关系数达到-0.7以下。因此， 

VIX 指数和 S&P500 具有非常明显的负相关性。 

 

波动率指数的编制方法 

 

σ2 =
2

𝑇
∑

Δ𝐾𝑖

𝐾𝑖
2 𝑒𝑟𝑇𝑄(𝐾𝑖) −

1

𝑇
[
𝐹𝑡

𝐾
− 1]

2

𝑖

  

其中， 

T:到期剩余时间,以分钟为单位； 

r：无风险利率； 

F:根据期权执行价和买卖价计算的远期价格，F = St + 𝑒𝑟𝑇[认购期权价格-认沽期权价格]； 

K0:远期价格 F 之下最近的一个执行价； 

Ki:与K0相比第 i个虚值期权的执行价，当Ki>K0时选入该执行价的看涨期权，当Ki<K0时选入该

执行价的看跌期权，当Ki = 𝐾0时同时选入该执行价的看涨和看跌期权； 

ΔKi:第 i个选入的期权的相邻两个选入的期权执行价的差，即
𝐾𝑖+1−𝐾𝑖−1

2
，当 K为选入期权中最低

(高)的执行价，那么ΔK则为 K之上（下）的相邻执行价与 K的差； 

Q(Ki):每个执行价Ki对应的期权合约买卖报价的平均值。 

 根据上述公式，计算出近月期权方差σ1
2与次近月期权的方差σ2

2后，采用时间加权平均再对方

差进行开方运算得到加权后的波动率σ,最后根据 VIX=100× σ得到 VIX指数。 

VIX = 100 × √{𝑇1𝜎1
2 [

𝑁𝑇2 − 𝑁30

𝑁𝑇2 − 𝑁𝑇1
] + 𝑇2𝜎2

2[
𝑁30 − 𝑁𝑇1

𝑁𝑇2 − 𝑁𝑇1
]} ×

𝑁365

𝑁30
 

NT1:距离最近月到期选择权的时间； 

NT2:距离次近月到期选择权的时间； 

N30:30天的分钟数； 

N365:365天的分钟数。 

 

 为方便起见，我们对上述编制方法做了修改（使用日度收盘数据），对我国的股票期权品种

50ETF期权、沪 300ETF期权、深 300ETF期权以及沪深 300股指期权，分别编制了期权波动率指

数。 
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期权波动率指数 
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数据来源：Wind,方正中期研究院整理 

从上图中可以看到这四个品种的期权波动率指数走势基本一致。鉴于三个沪深 300相关的期权品

种上市时间较短，为了更好表现我国期权波动率指数的特点。下面我们以 50ETFVIX走势为例。 

50ETF和 50ETFVIX 走势图 

 

数据来源：Wind,方正中期研究院整理   

 

可以看到，相较于美国 S&P500 指数，我国市场波动率指数未与 50ETF具有明显的负相关性。但

是当 VIX快速上升时，往往伴随着上证 50ETF的大幅下挫，在一定程度上也是反映了市场的恐

慌。 
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50ETF和 50ETFVIX 相关系数柱状图
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数据来源：Wind,方正中期研究院整理   

对于我国期权波动率指数与美国波动率指数之间的差异，我们认为有以下几个原因。 

1、我们使用的是收盘价的数据，使用一个时点的数据来代表一整天的数据，具有一定的局限

性。另外，我国期权市场行权档位不多，因此市场交易情绪反映可能并不充分。 

2、我国股市与美国股市有所不同。从 2015年 50ETF 期权上市以来，我国股市波动较大，相较于

美国 10年慢牛行情，我国股市可谓是急涨急跌。另外，我国投资者对期权工具认识也还处于初

始阶段，对期权工具应用比较单一，未能完全反应市场的情绪。 

3、我国期权市场起步较晚，相较于美国 30多年的时间，我国期权市场尚处于“婴幼儿”阶段，

数据样本还是相对较少。 
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重要事项: 

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。方正中期研究院力求准确可靠，但对于信息

的准确性及完备性不作任何保证，不管在何种情况下，本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目的、财务状况或需要，不能当作购买或出售报告中所提及的商品的

依据。本报告未经方正中期研究院许可，不得转给其他人员，且任何引用、转载以及向第三方

传播的行为均可能承担法律责任，方正中期期货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损

失，敬请投资者注意可能存在的交易风险。本报告版权归方正中期所有。 
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