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市场情绪温度计 

—VIX 的指标构建与应用初探 

摘要： 

VIX 又被称为恐慌指数，是投资者对于未来 30 天市场年化波动率的预期，当 VIX

较大时，通常意味着投资者的恐惧和未来市场发展的不确定性较大，市场存在很

大的波动性。在 2008 年金融危机期间，VIX 指数在 2008 年 10 月 24 日达到 89.53

的峰值，而在 2020 年 3 月由于对新冠疫情和经济的悲观预期，美股四次熔断，

VIX 指数在 2020 年 3 月 18 日一度达到 85.47。 

VIX 不仅是反应投资者情绪的重要指标，也是衍生产品的重要标的，可作为投资

者管控风险的有力工具[1]。投资者可以通过交易 VIX 期权或期货来抵消在市场波

动上的暴露。 

我们按照芝加哥期权交易所（CBOE）编制的 VIX 白皮书通过对沪深 300 股指期

权进行运算得到分钟级 VIX。使用股指期权避免了 ETF 期权因标的分红导致的行

权价改变等情况的影响。其中由于 14：57 至 15：00 为期权集合竞价时段，因此

该时段数据没有用来计算 VIX 值。沪深 300 股指期权于 2019 年 12 月 23 日上市

交易，由于上市时间较短，因此 VIX 计算范围为 2020 年所有交易日分钟级数据。 

在第一部分，我们介绍了 VIX 的发展历史和实际用处。第二部分，我们统计了

2020 年分钟级 VIX 的高频统计特征。接下来，我们将 VIX 与沪深 300 走势对比，

从 VIX 静态评价指标和动态评价指标两方面试图探寻两者之间的关系，在日度

VIX 选取方面分别从选取日度分钟级 VIX 最大值和均值两个选取角度分析指标。

我们发现 2020 年 VIX 的高点时刻与 2020 年重要的高点或低点基本重合。 
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一、 VIX 介绍 

1.1 VIX 的发展历史 

1987 年美股崩盘引发全球金融危机。纽约证券交易所（NYSE）于 1990 年引进了熔断机制，

当股价大幅波动时停止交易。CBOE 于 1993 年推出了全球首支波动率指数 VIX. 

历史波动率衡量的是收益率在历史时期的波动，隐含波动率是由市场期权合约当前价格计

算而来，反映了对未来波动率的预期。 

第一版本的 VIX 的编制理念是使用 30 日到期 S&P100 平价期权中的隐含波动率表示市场

对未来 30 天波动的预期，具体方法是选取近月与次近月的 4 个看涨合约和 4 个看跌合约，

通过期权定价模型计算各期权隐含波动率，进而通过加权获得波动率指数。这个指数现在

依然在持续公布，称为 VXO。 

2003 年，芝加哥期权交易所对 VIX 编制方法进行了修订，新的编制方法基于方差互换的原

理，并将选取标的从 S&P100 改为 S&P500。我们在附录中详细介绍了这种编制方法的原

理。 

VIX 本身不可投资，2004 年 3 月，芝加哥期权交易所推出了 VIX 期货，并于 2006 年 2 月

推出了 VIX 期权，投资者可以通过 VIX 期权和期货获得预期波动率的暴露。2009 年 2 月

巴克莱银行 iPath 发行了基于 VIX 期货的 ETF。在 2019 年，VIX 期权年度成交量为 1.27 亿

份，VIX 期货的成交量为 6200 万份[2]。 

 VIX 发展历史 

 

数据来源：华泰期货研究院 

 

1.2 中国波指（iVIX） 
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上海证券交易所曾在 2015 年 2 月 19 日推出采用 50ETF 期权合约基于方差互换原理编制而

成的中国波指，主要用来反映投资者对未来 30 天 50ETF 波动率的预期，但在 2018 年 2 月

20 日起暂停发布。 

1.3 VIX 的用处 

微观市场主要由投资者的信念和欲望驱动，沃伦·巴菲特（Warren Buffett）在 1986 年的伯

克希尔·哈撒韦（Berkshire Hathaway）股东致信中将他的投资理念描述为“在别人贪婪时

感到恐惧，在别人恐惧时感到贪婪（Be fearful when others are greedy, and be greedy when 

others are fearful）”。 

VIX 是衡量未来 30 天市场波动性预期的一种方法。VIX 作为一种技术情绪指标，有助于确

定主要的市场底部和短期波动，它的作用更像是市场的温度计，当 VIX 指数过高时，表示

市场出现对未来的非理性恐慌，投资者可能不计代价地买进看跌期权；而当 VIX 指数过低

时，表示市场出现非理性繁荣，投资者已经变得过于自满，可能由于盲目乐观而放松警惕，

不作任何避险动作。一般认为，VIX 异常的高或低往往是行情即将反转的讯息[4]，因此 VIX

也是所谓的逆势指标之一，可以用来确定市场是否到达极端位置。在 1990 至 2019 的三十

年间，在 S&P500 指数急剧下跌期间，波动率指数几乎全部出现峰值[2]。 

当 VIX 很高并且在上升时，意味着人群感到恐慌，这可能会造成基于恐慌的抛售而导致股

价迅速下跌，但这同时为交易者廉价购入创造了一个短暂的窗口[3]。 

 

二、沪深 300VIX  

我们使用沪深300指数期权的分钟级数据计算沪深300VIX，走势及数据分布情况如下所示。 
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 2020 年 VIX 走势图（分钟级数据） 

 

数据来源： 天软 华泰期货研究院 

 

表格1： VIX 分钟级数据分布情况 

 均值 标准差 偏度 超值峰度 

VIX 24.63 5.46 0.9 0.3988 

VIX（上半年） 24.07 6.29 1.22 0.7624 

VIX（下半年） 25.15 4.49 0.34 -1.0160 

VIX 变化率(%) -0.0047 0.2503 0.08 17.9820 

VIX 变化率(%)（上半年） -0.0041 0.2468 0.53 20.7739 

VIX 变化率(%)（下半年） -0.0052 0.2537 -0.31 15.6219 

资料来源：天软 华泰期货研究院 

计算 VIX 时所用的时间距离均已转换为分钟单位以对时间作衰减处理，计算 VIX 变化率时

剔除了由于中午休市和隔夜造成的时间距离变化产生的跳价数据。 

 

三、 VIX 与沪深 300 指数 

3.1 与沪深 300 走势对比 
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 2020 年沪深 300VIX 与沪深 300 指数走势图（分钟级数据） 

 

数据来源： 天软 华泰期货研究院 

 

VIX 作为一个衡量预期波动率的指标，当 VIX 突然升高时，往往市场会出现剧烈波动。对

比 2020 年 VIX 的尖峰或高点时刻，我们发现 2020 年 2 月初、3 月中、7 月初与 2020 年重

要的高/低点基本重合。VIX 处于高点可以认为市场处于过度情绪化状态，投资者对于沪深

300 指数的大幅上涨或下跌在预期波动率上的表现可能相似。 

当 VIX 指数出现急速向上攀升，同时此时沪深 300 指数处于跌势时，通常意味着指数距离

底部不远[4]，这在图 3 中得到了印证。 

3.2 VIX 静态评价指标 

表格2： 2020 年 VIX 分钟级分位数 

0% 25% 50% 75% 100% 

14.40011 20.33614 23.07839 27.97975 45.65123 

资料来源：天软 华泰期货研究院 

 

5000 
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 2020 年 VIX 分钟级分位图 

 

数据来源： 天软 华泰期货研究院 

 

从分位图中可以发现，在 2020 年，75%时刻 VIX 数值小于 27.97975。VIX 高于第三四分位

数时沪深 300 指数的走势如图 6 中标红部分所示： 

 VIX（boundary=27.97975）   沪深 300 指数（VIX boundary=27.97975） 

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

分析 VIX 超过第三四分位数的两个主要时段即 3 月 9 日至 4 月 8 日与 7 月 6 日至 8 月 24

日沪深 300 指数及指数日度收益率的分布情况如下表所示：  
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表格3： 3 月 9 日至 4 月 8 日日度数据分布情况 

 均值 标准差 偏度 超值峰度 

沪深 300 指数 3755.37 146.33 0.83 -0.39 

指数日度收益率（%） -0.39 2.00 -0.06 -0.94 

资料来源：天软 华泰期货研究院 

 

表格4： 7 月 6 日至 8 月 24 日日度数据分布情况 

 均值 标准差 偏度 超值峰度 

沪深 300 指数 4704.00 88.00 -0.63 -0.16 

指数日度收益率（%） 0.22 1.88 -0.14 1.74 

资料来源：天软 华泰期货研究院 

 

3.3 VIX 动态评价指标 

由于 VIX 具有均值回归的特征[6]，我们可以使用 VIX 自身的移动平均线作为评判 VIX 大小

的指标来判断市场情绪。对于日度 VIX 选取，我们从选择 1）当日分钟级 VIX 最大值、2）

当日分钟级 VIX 均值两种选取方式分别进行分析。 

3.3.1 MA(10) ±20% 

根据研究表明，VIX 的峰值比其 10 日移动平均线高出 20％以上，即可认为触发逆势信

号，可以帮助确认股市出现正反转[7]。 

1）日度 VIX 为当日分钟级 VIX 最大值 
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 MA(10)±20%   沪深 300 指数（VIX boundary= MA(10)±20%） 

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

2）日度 VIX 为当日分钟级 VIX 均值 

 MA(10)±20%   沪深 300 指数（VIX boundary= MA(10)±20%） 

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

我们可以发现在这种判断标准下，VIX 不能精准地预测出市场底部和趋势变化的拐点。 

3.3.2 MA(10)±2SD 布林带 

经过上面的测试，我们思考如果不使用 20%作为边界限制，而是用 2 倍移动平均窗口的标

准差作为边界限制，是否会有不同的测试效果 

1）日度 VIX 为当日分钟级 VIX 最大值 
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 MA(10)±2SD(布林带)   沪深 300 指数（VIX boundary= MA(10)±2SD） 

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

可以发现，以 MA(10)±2SD 作为参考指标时，3 月末的趋势变化并未产生相应信号。 

2）日度 VIX 为当日分钟级 VIX 均值 

 MA(10)±2SD(布林带)   沪深 300 指数（VIX boundary= MA(10)±2SD） 

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

在这种参考指标下，使用日度均值会产生一些额外的信号，使判断受到干扰。 

3.3.3 MA(20)±2SD 布林带 

有研究显示，使用 20 日布林带是一个很好的参考指标，若 VIX 峰值超出布林带，则表示

市场走势将出现暂停或反转[8]。 
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1）日度 VIX 为当日分钟级 VIX 最大值 

 MA(20)±2SD(布林带)   沪深 300 指数（VIX boundary= MA(20)±2SD） 

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

由于使用 20 日均值平均线，2020 年 2 月 6 日前数据并没有生成对应参考指标，因此 2020

年 1 月底 2 月初的回撤不在考虑范围内。VIX 超出布林带的时间提前于沪深 300 指数最低

点和趋势转缓的最高点，同时也产生了一些额外的短暂信号。 

2）日度 VIX 为当日分钟级 VIX 均值 

 MA(20)±2SD(布林带)   沪深 300 指数（VIX boundary= MA(20)±2SD） 

 

 

 

数据来源：天软 华泰期货研究院  数据来源：天软 华泰期货研究院 

 

在使用 MA(20)±2SD 布林带作为参考指标时，日度 VIX 选取日度最大值或日度均值在 2020
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年产生的信号几乎一致。 

 

四、 结论 

金融市场往往充满机遇和残酷的挑战，罗斯柴尔德（Baron Rothschild）在利用拿破仑在滑

铁卢战役后的市场恐慌大赚一笔后，留下那句名言“The time to buy is when there’s blood in 

the street, even if it is your own”。而我们认为，投资人并不需要真正挥洒自己的“鲜血”，合

理利用 VIX 指标就能够做到对投资的科学风控。2020 年 VIX 的高点时刻与 2020 年沪深 300

指数重要的高/低点相重合。在动态指标中使用日内最大 VIX 作为日度数据通过布林带产

生的信号可能是比较有效的参考指标，然而由于沪深 300 股指期权上市时间较短，需要更

长历史数据的验证。 

VIX 不是一个完美的指标，在 VIX 高点出售股票以购买避险类金融产品可能会导致错失市

场上行空间，因此，与其使用 VIX 作为投资组合管理的唯一决定因素，不如将其作为投资

工具包中的指导资源。 
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六、 附录 

6.1  VIX 的公式推导 

（1）方差互换的到期偿付为：在规定到期日，实际方差与初始约定方差之间的差值乘以票

面金额。即 

payoff = (Realized Variance − Fixed Variance) ∗ Notional Amount 

VIX 主要基于方差互换的原理。当没有初始现金流时，方差互换的初始价值为 0，即初始约

定方差𝑋𝑣𝑎𝑟的公允值为： 

𝑋𝑣𝑎𝑟 = 𝐸 [
1

𝑇
∫ 𝜎𝑡

2𝑑𝑡
𝑇

0

] 

其中 T 为距离到期日的时间距离，𝜎𝑡
2为 t 时刻的实际方差。 

（2）由在风险中性度量条件下，由dln𝑆𝑡 = (𝑟 −
𝜎𝑡

2

2
) 𝑑𝑡 + 𝜎𝑡𝑑可得 

∫
𝜎𝑡

2

2
𝑑𝑡

𝑇

0

= −ln
𝑆𝑇

𝑆0𝑒𝑟𝑇
+ ∫ 𝜎𝑡𝑑𝐵𝑡

𝑇

0

 

E [∫
𝜎𝑡

2

2
𝑑𝑡

𝑇

0

] = E[−ln
𝑆𝑇

𝐹0
] 

E [
1

𝑇
∫ 𝜎𝑡

2𝑑𝑡
𝑇

0

] =
2

𝑇
 E[−ln

𝑆𝑇

𝐹0
] 

其中𝑆𝑡为 t 时刻股票价格，𝑟为无风险收益率，𝜎𝑡为 t 时刻股票价格波动率，𝐵𝑡是一个标准

的布朗运动，𝐹0为股票的远期价格。 

（3）通过证明 

f(x) − f(a) 

= f ′(a)(x − a) + ∫ 𝑓′′(𝐾)(𝑥 − 𝐾)𝑑𝐾
𝑥

𝑎
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= f ′(a)(x − a) + ∫ 𝑓′′(𝐾)(𝑥 − 𝐾)+𝑑𝐾
𝑥

𝑎

+ ∫ 𝑓′′(𝐾)(𝐾 − 𝑥)+𝑑𝐾
𝑎

𝑥

 

= f ′(a)(x − a) + ∫ 𝑓′′(𝐾)(𝑥 − 𝐾)+𝑑𝐾
+∞

𝑎

+ ∫ 𝑓′′(𝐾)(𝐾 − 𝑥)+𝑑𝐾
𝑎

0

 

令f(x) = −ln
𝑆𝑇

𝐹0
, a = 𝐹0, 𝑥 = 𝑆𝑇可得 

−ln
𝑆𝑇

𝐹0
= −

𝑆𝑇 − 𝐹0

𝐹0
（远期合约） 

+ ∫
1

𝐾2
(𝑆𝑇 − 𝐾)+𝑑𝐾

+∞

𝐹0

（虚值看涨期权） 

+ ∫
1

𝐾2
(𝐾 − 𝑆𝑇)+𝑑𝐾

𝐹0

0

（虚值看跌期权） 

（4） 

若存在𝐾0 = 𝐹0，则 

𝑋𝑣𝑎𝑟 =
2

𝑇
E [−ln

𝑆𝑇

𝐹0
] =

2

𝑇
[∫

1

𝐾2
𝑒𝑟𝑇𝐶(𝑆0, 𝐾, 𝑇)𝑑𝐾

+∞

𝐹0

+ ∫
1

𝐾2
𝑒𝑟𝑇𝑃(𝑆0, 𝐾, 𝑇)𝑑𝐾

𝐹0

0

] 

其中𝐶(𝑆0, 𝐾, 𝑇)为距离到期日时间长度为 T、行权价格为 K、当前标的价格为𝑆0的看涨期权

价格，𝑃(𝑆0, 𝐾, 𝑇)为距离到期日时间长度为 T、行权价格为 K、当前标的价格为𝑆0的看跌期

权价格。 

若不存在𝐾0 = 𝐹0，则用𝐾0替换𝐹0得到 

−ln
𝑆𝑇

𝐾0
= −

𝑆𝑇 − 𝐾0

𝐾0
+ ∫

1

𝐾2
(𝑆𝑇 − 𝐾)+𝑑𝐾 +

+∞

𝐾0

∫
1

𝐾2
(𝐾 − 𝑆𝑇)+𝑑𝐾

𝐾0

0

 

𝑋𝑣𝑎𝑟 =
2

𝑇
E [−ln

𝑆𝑇

𝐾0
+ ln

𝐹0

𝐾0
] 

=
2

𝑇
E [−

𝑆𝑇 − 𝐾0

𝐾0
+ ln

𝐹0

𝐾0
] +

2

𝑇
[∫

1

𝐾2
𝑒𝑟𝑇𝐶(𝑆0, 𝐾, 𝑇)𝑑𝐾

+∞

𝐾0

+ ∫
1

𝐾2
𝑒𝑟𝑇𝑃(𝑆0, 𝐾, 𝑇)𝑑𝐾

𝐾0

0

] 

在 VIX 白皮书中，若不存在𝐾0 = 𝐹0，则选取小于𝐹0的最大行权价格作为𝐾0 

经过泰勒展开整理可得 

−
𝑆𝑇 − 𝐾0

𝐾0
+ ln

𝐹0

𝐾0
= −

1

2
(

𝐹0

𝐾0
− 1)

2

+ 𝑂 (
𝐹0

𝐾0
− 1)

3

 

即 

𝑋𝑣𝑎𝑟 =
2

𝑇
[∫

1

𝐾2
𝑒𝑟𝑇𝐶(𝑆0, 𝐾, 𝑇)𝑑𝐾

+∞

𝐾0

+ ∫
1

𝐾2
𝑒𝑟𝑇𝑃(𝑆0, 𝐾, 𝑇)𝑑𝐾

𝐾0

0

] −
1

𝑇
(

𝐹0

𝐾0
− 1)

2

 

=
2

𝑇
∑

∆𝐾𝑖

𝐾𝑖
2

𝑛

𝑖=1

𝑒𝑟𝑇𝑄(𝐾𝑖) −
1

𝑇
(

𝐹0

𝐾0
− 1)

2

 



华泰期货|量化专题报告                          

2021-01-18                                                                  16 / 17 

其中，𝑄(𝐾𝑖)为行权价格为𝐾𝑖的虚值期权价格；若𝐾𝑖 = 𝐾0，则𝑄(𝐾𝑖) =
𝐶(𝑆0,𝐾0,𝑇)+𝑃(𝑆0,𝐾0,𝑇)

2
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