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 本报告基于 Paweł Sakowski, Rafał Sieradzki, Robert Ślepaczuk 的学术文献

《The Systemic Risk Approach Based on Implied and Realized Volatility》
构建一个基于波动率的系统性风险识别指标——IVRVSRI。该指标由两部分加权

求和后计算得到。第一部分为 IVSRI，具体推导和计算方法可参考期权系列研报

《无模型波动率指数数学推导及策略设计——期权策略系列研究之一》。第二部

分为 RVSRI，选择近 22个交易日（约一个自然月）的指数收盘价数据计算已实

现波动率（Realized Volatility）后得到。

 本报告计算了上证 50指数自 2015年 2月 9日至 2023年 9月 28日的 IVRVSR
I，通过定性与定量相结合的方法验证了该指标对系统性风险的识别效果。结果

表明，在周度频率上当期及滞后三阶 IVRVSRI 变化率与指数当期收益率之间的

负相关关系较为明显，且在当期及众多滞后 IVRVSRI变化率与指数当期收益率

的回归中可以看出，当期和滞后三阶的回归系数可以通过参数显著性检验。最后

根据 IVRVSRI的分位数图构建一个“避险组合”，结果发现该组合存在超额收益，

从侧面验证了 IVRVSRI 对指数系统性风险的识别能力较为有效。同时，通过改

变构建 IVRVSRI的参数发现，该指标识别效果对参数的依赖度不高，具有稳健

性。

 风险提示：基于历史经验研究总结的相关规律未来可能存在失效的风险。
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基于波动率的系统性风险指标研究

——股指策略系列研究之四

一、波动率指标的构建

 本报告借鉴了 Paweł Sakowski, Rafał Sieradzki, Robert Ślepaczuk 的

学 术 文 献 《 The Systemic Risk Approach Based on Implied and
Realized Volatility》中详细介绍的一个基于波动率的系统性风险识别指

标——IVRVSRI。该文献中选取美国、欧洲、日本、巴西四个市场检验

了指标的有效性，并且与其他的系统性风险识别指标相比，该指标拥有

颗粒度更细（可计算日度甚至日内的指标数值）、识别效果更好、稳定性

更强（对构建指标的参数依赖性不强）等优点。

 IVRVSRI的构建由两部分组成，其中第一部分 IVSRI（Implied Volatility
Systemic Risk Indicator）是基于无模型波动率来构建的，第二部分

RVSRI（Realized Volatility Systemic Risk Indicator）基于已实现波动率

来得到。

 无模型波动率的计算借鉴了芝加哥期权交易所（CBOE）编制 VIX指数

的方法，具体的计算公式如下：
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 其中 T 为到期期限，r 为无风险利率，n 表示距离到期期限为 T 的期权

合约个数，K 表示执行价格，�� � 表示期权的价值（当� > �0时，�� �
表示看涨期权的价值；当� < �0时，�� � 表示看跌期权价值），�0 =
�0���为远期价格，�0为一个很接近远期价格�0的期权执行价格。

 随后根据波动率指数的编制规则，在当最近到期期权的到期期限大于 30
天时，采用最近一期到期的期权合约计算得到无模型波动率数值，如果

当到期期限小于 30天时，先得到对最近两期到期的期权合约波动率平

方的线性差值结果，再进行年化求得无模型波动率数值，具体 IVSRI计
算公式如下：
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 其中������为 t日的 IVSRI数值，�1为最近一期到期期权的剩余期限，�2

为次近一期到期期权的剩余期限，�1
2与�2

2分别为最近一期期权合约波动

率的平方与次近一期期权合约波动率的平方，均可根据公式①计算得到。

关于无模型波动率的计算及波动率指数的编制逻辑可参考期权策略系列

研报《无模型波动率指数数学推导及策略设计——期权策略系列研究之

一》。

 根据以上的计算公式得到自 2015年 2月 9日上证 50ETF期权上市以来

至 2023年 9月 28日的 IVSRI数值，具体如图表 1所示。

 从图表 1中可以看出，IVSRI与指数在大部分时间段内呈现负相关，当

IVSRI急速上涨时，往往伴随着指数的剧烈波动。



交易咨询资格号：证监许可[2012]112
策略报告

请务必阅读正文之后的免责声明部分- 3 -

图表 1：上证 50指数与上证 50指数 IVSRI

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

 IVRVSRI的第二部分基于已实现波动率（Realized Volatility）计算得到。

已实现波动率的计算公式如下所示：

������ = 252
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 其中，������表示在 t日的 RVSRI数值，��表示在 t日指数的收盘价。

从 IVSRI 的构建中可以看出，该指标衡量未来 30天的波动情况，故为

了保持一致性，在计算 RVSRI时，滚动选取过去 22个交易日（约为 30
天自然日）的数据。

图表 2：上证 50指数与上证 50指数 RVSRI

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

 从图表 2中可以看出，RVSRI在指数波动较大时，有非常明显的上涨。

总体来说，RVSRI也与指数呈现负相关关系。

 将 IVSRI与 RVSRI两个指标加权求和可得到 IVRVSRI，计算公式如下

所示。

�������� = �� × ������ + ��× ������ ④

 其中，��������为在 t日的 IVRVSRI数值，������和������表示在 t日
的 IVSRI与 RVSRI数值，��和��表示 IVSRI与 RVSRI在计算 IVRVSRI
时的权重(�� + �� = 1)，如无特殊说明，本报告选取�� = �� = 0.5。

 IVRVSRI的计算结果如图表 3所示。
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图表 3：上证 50指数与上证 50指数 IVRVSRI

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

 从图表 3中可以看出，IVRVSRI继承了 IVSRI与 RVSRI 的特征，在大

多数时期内均与指数呈现负相关关系，计算在该时期内 IVRVSRI变化率

与上证 50指数收益率的相关系数为-9.66%。

二、IVRVSRI的分位数图

 从上一节的分析可知，IVRVSRI与指数的涨跌具有一定的负相关性，这

说明当 IVRVSRI快速上涨时，往往伴随着系统性风险的暴露。本节通过

绘制 IVRVSRI 分位数图的方法来检验该指标对于指数系统性风险的识

别效果，具体构建步骤如下。

 首先，在 IVRVSRI的时间序列数据的起始阶段，选取一段固定长度的历

史数据（如无特殊说明，历史数据长度为 252天，约为一年）。

 其次，计算上一步中历史数据的 25%分位数 (quantile_1)、中位数

(quantile_2)、75%分位数(quantile_3)。
 第三，判断新一期的 IVRVSRI数值的位置，并标识成图表 4所示的颜色。

 最后，保持历史数据的长度不变，滚动判断每一期新的 IVRVSRI数值所

处的位置，并标识图表 4所示颜色。

图表 4：IVRVSRI分位数图颜色设置

来源：中泰期货整理

 从 IVRVSRI变化率与指数收益率呈负相关关系可知，当一个区域被标注

为“红色”时，说明该时段发生系统性风险的“可能性”较高，当被标

注为“绿色”时，说明该时段发生系统性风险的“可能性”较低。

 本报告选择历史时期为 252天（一年约为 252个交易日），进行分位数

计算并画出 IVRVSRI分位数图，具体如图表 5所示。
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图表 5：IVRVSRI分位数图

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

 从图表 5中可以看出，IVRVSRI成功将 2018年指数的下跌时段标识为

了“红色”，同时也标注出了 2020年初指数波动较大的时段。但该指数

也存在阶段性失效的现象，例如将 2022 年底的反弹错误地标注成了“红

色”区域等。作为一个系统性风险识别指标来说，其主要作用是对市场

上的投资者起到警示作用，相比当该指标上涨后并没有带来指数的下跌，

指标没有发生变化（分位数图的颜色没有发生变化）但随后指数大幅下

跌带来的伤害要更大一些。从这个判断标准出发，除了 2023 年上半年

指数缓慢下跌阶段，该指标的判断存在显著误差以外（主要是由于当时

市场波动率水平相对较低且长期没有发生改变导致了指标失效），其他指

数明显下跌的区域均被标识为了“红色”及“淡红色”，故说明该指标存

在一定的识别系统性风险的作用。

三、IVRVSRI与指数的相关性及回归分析

 根据上节的分析，IVRVSRI对上证 50指数的系统性风险有一定的识别

作用，本节通过一些定量研究说明两者的相关关系。为了研究 IVRVSRI
和指数的相关性，排除短期内由于交易因素导致的影响，考虑将数据的

时间间隔从日度调整为周度，时间区间为 2015年 2月 13日至 2023年

9月 28日。

 首先计算当期及滞后 IVRVSRI 变化率与指数当期收益率之间的相关关

系，结果如图表 6所示。

 图表 6 计算了当期、滞后一阶、滞后二阶直至滞后十二阶的 IVRVSRI
变化率分别与指数当期收益率序列的相关系数。从图表 6中可以看出，

当期 IVRVSRI变化率、滞后三阶 IVRVSRI变化率与指数当期收益率之

间的相关系数绝对值较大，数值均小于-10%，这不仅与之前的研究结论

具有一致性（IVRVSRI 与指数在大多数时期呈现负相关关系），而且说

明该指标在一定程度上还有“预警”功能。

 随后，考虑建立上证 50指数当期收益率与当期及滞后 IVRVSRI变化率

的多元线性回归结果，模型形式如下所示：

��
����� = �0 + �=0

12 ��−�
������� + ��� ⑤

 其中，��
�����表示当期的上证 50 指数收益率，��−�

�������为滞后 k 阶的

IVRVSRI变化率，�0为回归方程的常数项，��为残差项，回归结果如图

表 7所示。
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图表 6：当期及滞后 IVRVSRI变化率与指数当期收益率之间的相关关系

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

图表 7：当期及滞后 IVRVSRI与上证 50指数的回归结果

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

 从图表 7中可以看出，取显著性水平α = 0.05，在回归方程中，当期、

滞后三阶 IVRVSRI变化率对上证 50当期收益率具有显著影响，且影响

方向均为负向，结合图表 6也可以看出，滞后三阶 IVRVSRI变化率与指

数当期收益率的相关关系较为紧密，针对 IVRVSRI对指数可能的系统性

风险预警功能，可另做详尽的研究。

四、IVRVSRI的稳健性检验

 本节从组合超额收益的角度分析 IVRVSRI 对指数系统性风险的识别作

用。在本报告第二部分，根据 IVRVSRI目前数值与历史区间内的分位数

大小做比较可以将每个交易日标注上不同的颜色。其中红色表明存在发

生系统性风险的可能，绿色表示发生系统性风险的可能较低。本节通过

构建一个“避险组合”，该组合在 IVRVSRI认为系统性风险发生概率较



交易咨询资格号：证监许可[2012]112
策略报告

请务必阅读正文之后的免责声明部分- 7 -

大的时间段投资于国债 ETF（511010.SH），系统性风险发生概率较小

的时间段投资于上证 50ETF（510050.SH），可以通过比较该组合和始

终投资于指数（上证 50ETF）的效果来说明 IVRVSRI的系统性风险识

别效果。

 根据图表 5的分位数图结果，分别投资于上述两个标的，不同颜色区域

投资的初始投资权重会有所区别，具体如图表 8所示。

 例如，当 IVRVSRI 进入红色区域时，将账户内资金 100%投资于国债

ETF（511010.SH），当 IVRVSRI进入淡红色区域时，将账户中 25%资

金投资于上证 50ETF（510050.SH），75%的资金投资于国债 ETF
（511010.SH），以此类推。注意，只在颜色区域发生变化时才按照图表

8所示的权重进行调仓。

图表 8：避险组合在不同区域的初始投资权重

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

 根据图表 8中的权重设置及图表 5的分位数图进行回测，得到“避险组

合”与始终投资于上证 50ETF的业绩比较基准组合的单位净值曲线，具

体如图表 9所示。

图表 9：上证 50ETF与避险组合的单位净值

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

 从图表 9中可以看出，在回测期期初 2016年 2月 25日至 2021年 3月

指数上涨阶段，“避险组合”基本完全享受到了该时间段内的涨幅，并且

避险组合的单位净值相比 100%权重投资于上证 50ETF的组合更加平稳。

在 2021年 3月至 2023年 9月，上证 50指数出现了回落，此时“避险

组合”通过调仓可以较好地规避回撤，故可以说明该指标有一定的系统

性风险识别能力。

 截至目前，在 IVRVSRI的构造中均使用 IVSRI与 RVSRI等权重的计算

方法，并且在绘制 IVRVSRI分位数图时也采用过去一年的历史数据进行

滚动计算。为了说明该指标的稳定性及波动率对于系统性风险的识别能

力，可考虑使用不同参数来构造 IVRVSRI及使用不同长度的历史数据滚
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动计算分位数。

 在图表 10中，首先采用不同的 IVSRI与 RVSRI权重构建 IVRVSRI。图

表 10第一行表示构建 IVRVSRI时使用的 IVSRI权重，RVSRI权重可用

1减去 IVSRI权重得到。图表 10的第一列表示在计算 IVRVSRI的分位

数图时使用的历史数据数量，分别为 1年、2年直至 5年。

 确定完参数后，采用图表 8中的规则构建“避险组合”，并与直接 100%
投资于上证 50ETF的业绩比较基准组合做比较。在回测期内将两者的年

化收益率相减估计得到“避险组合”的超额收益率。红色标注的是使用

不同数量历史数据时最大的超额收益率。

图表 10：IVRVSRI超额收益率

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

 从图表 10的结果中可以看出，该指标对于参数的选择并不十分敏感，

在各个参数组合中“避险组合”均取得了正超额收益。充分说明了该指

标在识别系统性风险上存在明显效果。从超额收益的绝对数值来看，采

用较短的历史数据来确定分位数图且给予 IVSRI更多的权重效果更佳。

五、结论

 本报告基于 Paweł Sakowski, Rafał Sieradzki, Robert Ślepaczuk 的学

术文献《The Systemic Risk Approach Based on Implied and Realized
Volatility》构造国内上证 50指数的 IVRVSRI。经过不同维度的定性、定

量分析可以看出，该指标在国内市场中具有一定的系统性风险识别作用，

可作为参考。同时，该指标对于指数的预警效力可进一步进行研究。

 风险提示：基于历史经验研究总结的相关规律未来可能存在失效的风险。

 参考文献：

[1]Paweł Sakowski, Rafał Sieradzki, Robert Ślepaczuk.The Systemic Risk
Approach Based on Implied and Realized Volatility[R].SSRN Electronic
Journal,January 2023.
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