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波动率指数的由来与编制方法 

S&P500 VIX 

VIX 是 CBOE(芝加哥期权交易所)编制的基于 S&P500 指数期权隐含波动率的指数，

用来描述期权隐含波动率水平。 

隐含波动率(Implied Volatility)是根据市场上的期权或权证交易价格反推出来

的波动率数值，代表着期权市场的参与者通过交易形式反映出的对于标的在期权

剩余期限内将出现的波动率的预测。隐含波动率是期权交易提供给投资者观察市

场的最重要指标之一，基于其所开发的众多指数和产品中，最为著名便是本文着

重讨论的 VIX。 

VIX 编制方法的发展历程主要有两个阶段：Whaley(1993)提出了编制市场波动指

数作为衡量未来股票市场价格波动程度的方法。同年，CBOE 开始编制 VIX 指数，

选择 S&P100 指数期权的隐含波动率为编制基础，同时基于 Cox, Ross & 

Rubinstein(1979)提出的二叉树模型期权定价模型反解出不同到期日,不同行权

价的看涨/看跌期权（共 8种）的隐含波动率，加权得出 VIX。2003 年 CBOE 以 S&P500

指数为基础，采用方差互换的方法重新编制了波动率指数 VIX，将波动率指数旧

的计算方法更名为 VXO。相较于 VXO，VIX 不依赖模型，更具有投资价值。 

兴业 VI 编制方法 

由于国内尚无基于上证 50ETF 期权的波动率指数，为此兴业证券定量研究团队编

制了兴业 VI（包括综合 VI，认购 VI 以及认沽 VI），在构造波动率指数时我们主

要考虑的是平值附近的期权隐含波动率，因为现阶段平值期权的成交量往往最高

因而最具代表性。 

执行价格选择最接近平价的两个，分别为低于现货价格的行权价 lX 和高于现货价

格的行权价 uX ，如果当时标的现货的价格与某行权价格相等，则选取平值期权

和行权价略低于现货的执行价格期权这两个序列，期权样本的选择如下表所示。

表中 lX 表示低于现货价格的最高执行价格， uX 表示高于现货价格的最低执行价

格。 

表 1 兴业 VI指数入选期权样本 
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执行价格 
近月合约 次近月合约 

认购 认沽 认购 认沽 

 lX S  
1,l c tX   

1,l p tX   
2,l c tX   

2,l c tX 

 uX S  
1,u c tX   

1,u p tX   
2,u c tX   

1,u p tX 

数据来源：兴业证券研究所 

值得注意的是，表中 1t 和 2t 分别表示近月合约和次近月合约距离到期的自然日日

期，我们在设置入选样本时需要保证近月合约的到期日期在 3日以上并在 30 日以

下，所以我们选择入选样本的规则如下： 

1) 当近月期权的到期日期大于 30 个自然日，则选择近月合约的 4个期权作为指

数计算的样本；

2) 当近月期权的到期日小于等于 3个交易日，并且次近月期权的到期日大于 30

个自然日，则选择次近月合约的 4个期权作为指数计算的样本；

3) 当近月期权的到期日期在 30 个自然日和 3个交易日之间，则选取近月合约和

次近月合约 8个期权作为指数计算的样本；

4) 当近月期权的到期日期小于等于 3 个交易日，次近月期权的到期日小于 30

个交易日，则选择次近月合约和下季月合约的 8 个期权作为指数计算的样本。 

确定计算期权波动率指数后，计算波动率指数的步骤如下： 

第一步，将相同执行价格和相同到期月份的认购与认沽期权的隐含波动率简

单平均，例如样本中有 8个期权时则有四个波动率 
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第二步，以期权执行价格与现货的价格距离为权数，计算同一月份不同执行

价格的期权波动率，如果样本中只有 4个期权此时计算出的结果即为 VI 指数当日

值，若样本中有 8个期权，则此时由两个不同月份的期权波动率 
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第三步，以期权距到期日的自然日天数为权数，加权平均期权近月和次近月

合约的隐含波动率，计算出一个平价且距到期时间为一个月的隐含波动率作为兴

业 VI 指数的当日值。 

http://www.hibor.com.cn/


3
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 
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上式中
1t

N 为近月合约距离到期日的交易天数，
2t

N 为次近月合约距到期日的交易

天数。 

若要计算认购 VI 和认沽 VI 则只需要总样本的一半，并且省略步骤一即可分

别计算得到。 

从 VIX 看 S&P 500 走势 

从股市运行的实践来看，每当市场出现恐慌、股价骤然下跌时，VIX 就会出现明

显上升。当金融压力趋缓、股价开始回升又会引起波动率水平的下降，VIX 下降。

由于 VIX 能预示金融市场的骚动和混乱状况，它被称为“投资者的恐慌指数”。 

反之由于 VIX 是期权交易者对未来波动率的的预测，从而理论上可以作为未来市

场变动的先行指标。通常来说当 VIX 达到较高水平时，说明投资者对未来的市场

走势非常不安，避险情绪上升，未来市场出现恐慌性下跌的可能性较大。可见 VIX

对于研判市场走势具有重要的参考价值。 

VIX 与 S&P 500 的长期走势呈现负相关 

长期来看，VIX 与标普 500 指数走势呈现较强的负相关，且 VIX 几乎完全捕捉了

市场的重大敏感事件，对于重大消息（尤其是负面消息）反应非常迅速，变化率

剧烈，可见 VIX 及时有效地反应了期权投资者的心理表现。 

例如 2008 年 9 月中旬，国际著名的投资银行—雷曼兄弟公司倒闭，美国的次贷危

机迅速演变成一场严重的金融危机乃至经济危机，并向全球蔓延，至 2008 年 11

月 20 日全球金融危机达到顶峰时，VIX 这一风向指标也冲向 80.86 的历史高点，

与同时期标普 500 指数持续走低对应明显。2010 年 5 月而当希腊主权评级下调，

欧债危机加剧之时，VIX 也一路冲到了近 50 点的高位，标普 500 指数也在同期下

挫。2013 年之后，美国经济复苏，整体情况良好，VIX 在低位波动，标普 500 指

数同期上扬。 
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图 1、VIX 与 S&P 500 指数长期走势 

资料来源：兴业证券研究所 

从每年的情况来看，2009 至 2014 年全局来看，VIX 与当期及隔日及隔两日的相关

性都较高，达到 75%，可见长期来看，VIX 对指数的预测效果较好。但同时可发现

无论是当期还是隔日，自 2013 年来 VIX 的预测显著性大幅降低，从而我们必须去

探讨 VIX 如何变换能达到预测指数收益的目的。 

表 2VIX 与 S&P500 指数分年相关性（当日及隔日） 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009--2014 

当期相关系数 -91% -71% -94% -80% -7% -24% -75% 

隔日相关系数 -90% -70% -91% -78% -5% -23% -75% 

隔两日相关系数 -90% -69% -89% -75% -4% -21% -75% 

资料来源：兴业证券研究所 

近一年来 VIX 的变动值与当日收益高度负相关 

观察时间最近一年（2014 年 3 月-2015 年 3 月）VIX 和标普 500 指数的走势（详

见图2），可见短期内VIX与标普500指数同样呈现明显的反向走势。据笔者测算，

最近一年 VIX 的变动值（简记为 DVIX）与当日标普 500 指数相关系数为-85.5%，

两者间做线性回归效果也非常好。 
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图 2、最近一年 VIX 与标普 500 指数的走势图 

资料来源：兴业证券研究所 

既然 DVIX 与标普 500 指数当日收益高度负相关，笔者一个自然的想法便是：是否

可以直接从 DVIX 的正负大小出发有效预测标普 500 的涨跌呢？能不能直接基于

VIX 值大增作出股价行将下跌的判断呢？ 

遗憾的是，虽然 VIX 当日标普 500 指数均做反向运动，但即便 VIX 大增或者大减，

标普 500 指数的短期增减趋势几乎完全无法判断（尤其是在未来 1-5 天，标普 500

指数增减可能几乎完全不明，与 VIX 的增减几乎完全无关），例如 2014 年 10 月 8

日，VIX 大增 3.65 点，隔日收益率为-1.15%，而在 2014 年 12 月 15 日，VIX 大增

3.15 点，但隔日收益率反而为+2.04%。 

不仅仅是最近一年，从 2009 至 2014 年全局来看，DVIX 也是与标普 500 指数当日

收益高度负相关，但与隔日收益关联性很低。我们认为这是因为隔日 DVIX 与当日

DVIX 关联不大，而隔日的收益与隔日 DVIX 高度相关。 

基于“尖峰平谷”性出发的 VIX 相对极大值点的预测性 

让我们再次观察图 1（2009-2014 年），图 2（最近一年）中 VIX 的走势，可发现

VIX 的变化趋势有着一个很明显的特点，当 VIX 处于相对低位时，VIX 会较为稳定

地小幅震荡；而当 VIX 处于相对高位时，VIX 会急促变化。我们将这种特点称为

“尖峰平谷”性。 

根据市场实践来看，作为表征恐慌情绪的指数，VIX 值在处于“尖峰”附近时包

含有比较丰富的参考信息，而在“平谷”阶段则参考信息较少，对于未来市场的
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预测性较弱（这也可以部分解释为什么 2013 年之后 VIX 的预测显著性较弱：因为

此阶段美国市场回稳，VIX 相比于 2008-2012 年的高位震荡期，总体在低位比较

稳定）。所以我们要对“尖峰”附近的数据给予更多的关注。 

基于“尖峰平谷”性，可以观察判断，当 VIX 靠近“尖峰”峰顶（但是还未越过

峰顶），在短期内仍可能继续增长，带动标普指数下降，而在不算长的时间之后，

VIX 会向下回复到变化较为稳定的区域，暗示着这段时间内标普指数会上升。于

是我们可以考虑将 VIX 的相对极大值作为标普 500 指数的预测信号。 

我们考察最近一年的 VIX 数据，对于每天的数据，若其为当日之前 m天的最大值，

则判断其为相对极大值，观察其所处日期后的n天收益可以分析VIX的预测能力。 

前推时间 m需要取到合理的范围，如果 m过小（m小于 10），会筛选出很多“伪极

大值”，有效性不高；如果 m 过大（m 大于 60），筛选条件太严格导致数据过少。

在此我们遍历m从 20取到 50，n从 1取到50来分析预测有效性。对于每一对(m,n)

取值，观察筛选出的日期对应的 n日收益率(记为 R)，全部情况在图 3中展示： 

图 3、当 VIX 值处于相对极大值时的未来收益率 

资料来源：兴业证券研究所 

可以看出这样筛选出的相对极大值点在 n 很小（n=2-4 时）有负收益；而当 n 大

于 10 时都有正收益，尤其是当 m，n 值取得比较大时正收益较为明显。当 m 取定

时，随着 n 的增大，间隔 n 天的未来收益值大体呈现出先减后增，先负后正的趋

势。 
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若固定未来间隔天数 n 的取值，来看筛选前推天数 m 的取值如何影响筛选结果，

我们主要考察的变量为： 

N：筛选出的“相对极大值”点的总数； 

R：筛选出点的平均 n日收益率； 

Ratio：正收益率点占比，即筛选出点中未来 n日收益率为正的点所占比例，当然

Ratio 较大意味着走势为正可能性较大。 

表 3n=3，变动 m 取值的筛选结果表现 

m 20 25 30 35 40 45 

N 21 19 17 15 9 8 

R -0.15% -0.31% -0.25% -0.30% 0.07% -0.54% 

Ratio 0.48 0.42 0.41 0.33 0.33 0.25 
资料来源：兴业证券研究所 

表 4n=30，变动 m 取值的筛选结果表现 

m 20 25 30 35 40 45 

N 23 21 19 17 11 10 

R 3.54% 3.88% 4.23% 4.45% 5.74% 6.21% 

Ratio 0.83 0.86 0.89 0.88 1 1 
资料来源：兴业证券研究所 

可见 m越大，筛选结果体现的趋势越明确，但是 m较大时，筛选出点总数 N较小。

综合这两点因素，我们认为 m取 30 左右比较合适，既能筛出足够多的点，又能较

为明确地体现趋势性。下图便是固定 m=30 时，标普指数未来收益率的走势： 

图 4、当 VIX 值处于相对极大值时的未来收益率（前推天数 m=30） 

资料来源：兴业证券研究所 

考虑到 2013 年之后，标普 500 指数总体呈上升趋势。为了考察相对极大值的预测
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有效性，有必要排除总体趋势因素的影响。对于每一对（m,n），首先计算出整个

考察时间（252 天）内 n 天收益率的中位数 MR，作为总体参考收益（标普 500 指

数的这一指标通常为正，且总体参考收益也可以取整个考察时间的平均值等统计

指标）。 

我们考察 2个指标： 

ER：超出收益率（ER）；ER=R-MR，为收益率与参考收益率之差； 

ERatio：超额正收益点占比，指筛选出点中超出收益率（ER）为正的点所占比例。

通过 ER 与 ERatio 这两个指标，我们便排除总体趋势的影响。图 5，图 6 展示了

遍历 m,n，超出收益率与超额正收益点占比的全部情况： 

图 5、当 VIX 值处于相对极大值时的超出收益率 

资料来源：兴业证券研究所 

图 6、当 VIX 值处于相对极大值时的超额正收益点占比 

资料来源：兴业证券研究所 

从图 5 可知，排除了参考收益后，筛选出的特殊日期未来 n 天收益仍总体保持短
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期为负，中长期为正的趋势，且当 n 取 20-40 时正收益较为明显。而从图 6 可看

出，短期 ERatio 基本都小于 0.5，（如果不做筛选的话，总体 ERatio 为 0.5），中

长期（n 大于 15）ERatio 都大于 0.5 尤其是当 m 取值大于 30,n 取值为 25-50 时

ERatio 为 1，这也间接体现了当 VIX 处于相对极大值时，近期收益下行，中期收

益上行的倾向。 

综上，当筛选前推天数 m 取值比较合适时（m 取值为 30 左右时），VIX 处于相对

极高值点暗示着短期(2-4 天)下跌，以及中期（20-60 天）上涨。 

表 5，表 6，给出了当 m=30，n=3（短期）或 30（中期）时所有筛选点的具体表现,

当 n 较小时候，即未来短期内市场超收益为负的次数为 6，超额收益为正的次数

11，可见当 VIX 达到 30 天内最大时，未来出现市场回调的可能性较大。 

表 5m=30，n=3，VIX 值处于相对极大值时收益回测 

日期 VIX 超出收益率 收益率 

2014/7/17 14.54 1.03% 1.30% 

2014/7/31 16.95 -0.82% -0.54% 

2014/8/1 17.03 -0.53% -0.26% 

2014/9/23 14.93 -0.26% 0.00% 

2014/9/25 15.64 0.05% 0.32% 

2014/9/29 15.98 -1.87% -1.60% 

2014/9/30 16.31 -0.49% -0.22% 

2014/10/1 16.71 0.68% 0.96% 

2014/10/7 17.2 -1.77% -1.50% 

2014/10/9 18.76 -2.90% -2.62% 

2014/10/10 21.24 -2.57% -2.29% 

2014/10/13 24.64 -0.92% -0.64% 

2014/10/15 26.25 1.94% 2.23% 

2014/12/10 18.53 -2.07% -1.80% 

2014/12/11 20.08 -3.34% -3.08% 

2014/12/12 21.08 0.26% 0.53% 

2014/12/16 23.57 4.69% 4.96% 
资料来源：wind，兴业证券研究所 

表 6m=30，n=30，VIX 值处于相对极大值时收益回测 

日期 VIX 超出收益率 收益率 

2014/1/31 18.41 2.68% 4.28% 

2014/2/3 21.44 5.85% 7.48% 

2014/7/17 14.54 0.52% 1.97% 

2014/7/31 16.95 1.37% 2.84% 

2014/8/1 17.03 1.58% 3.06% 

2014/9/23 14.93 0.04% 1.48% 

2014/9/25 15.64 1.87% 3.32% 

2014/9/29 15.98 1.62% 3.06% 

2014/9/30 16.31 1.97% 3.42% 
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2014/10/1 16.71 3.27% 4.73% 

2014/10/7 17.2 4.56% 6.03% 

2014/10/9 18.76 4.98% 6.46% 

2014/10/10 21.24 6.76% 8.26% 

2014/10/13 24.64 8.86% 10.38% 

2014/10/15 26.25 9.76% 11.29% 

2014/12/10 18.53 0.12% 1.53% 

2014/12/11 20.08 -1.68% -0.28% 

2014/12/12 21.08 -1.43% -0.01% 

2014/12/16 23.57 -0.32% 1.13% 

资料来源：wind，兴业证券研究所 

中国市场-从兴业 VI 看上证 50ETF 走势 

2015 年 2 月 9 日 ETF 期权在上交所正式上市，标志了我国衍生品市场进入了一个

崭新的阶段。ETF 期权市场的出现，将会为投资者提供更多的挖掘市场信息的渠

道，而隐含波动率作为非常重要的期权市场指标，应当能够提供一定的参考信息。 

尽管目前交易数据还较少，难以得出比较清晰有效的指标分析，我们还是尝试从

有限的数据观察期权隐含波动率与现货走势的简单关联性。 

首先我们选取兴业 VI 作为隐含波动率指标，图 7 为 2015 年 2 月 9 日至 5 月 5 日

的兴业 VI 与上证 50ETF 走势图，详细数据见附表 1。 

图 7、兴业 VI 与上证 50ETF 走势图 

资料来源：兴业证券研究所 

由于近期市场处于牛市阶段，期权波动率指数呈现温和上涨的态势，当然我们仍

可以发现市场下跌当日波动率指数会出现明显的上涨。图 7中兴业 VI 的走势并没
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有明显体现出类似于 VIX 的“尖峰平谷”性，但我们认为隐含波动率作为“投资

者的恐慌指数”是应该有“尖峰平谷”性的。之所以兴业 VI 没有明显体现“尖峰

平谷”性，原因在于从去年后期开始的股市走强，上证 50ETF 表现稳健，使得投

资者对上证 50ETF 的走势比较乐观，“恐慌”以及“恐慌”对应的“尖峰”尚未到

来，所以目前的兴业 VI 只反映了“平谷”阶段。而正如之前对 VIX 的分析，隐含

波动率在“尖峰”时参考性明显，在“平谷”阶段提供的参考信息较少，加之目

前的数据很少，所以兴业 VI 对于 ETF 现货的走势参考还不明确，需要更多的波段

数据。 

我们利用 5分钟数据计算每日 50ETF 的已实现波动率(简记为 RV)，将超额波动率

(简记为 VRP，Variance Risk Premium)定义为当日兴业 VI 与 RV 之差，即 

t t tVRP VI RV 

可以看出 VRP 指标与 VIX 指数类似也体现出“尖峰平谷”性。如下图所示，在 VRP

值处于相对高点时，未来的隔日收益率倾向于为负值。 

图 8、超额波动率与上证 50ETF 收益走势图 

资料来源：兴业证券研究所 
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附表 1、兴业 VI 与上证 50ETF 走势明细 

日期 兴业 VI ETF 收盘价 RV VI-RV 
未来隔日

收益率 

2015/2/9 34.07% 2.331 33.31% 0.76% 1.63% 

2015/2/10 31.70% 2.369 27.88% 3.82% 0.46% 

2015/2/11 27.57% 2.38 19.57% 8.00% 0.17% 

2015/2/12 25.55% 2.384 17.01% 8.54% 0.25% 

2015/2/13 22.04% 2.39 19.73% 2.31% 0.17% 

2015/2/16 21.62% 2.394 12.74% 8.88% 0.71% 

2015/2/17 22.54% 2.411 14.65% 7.89% -1.70% 

2015/2/25 21.52% 2.37 18.17% 3.35% 3.38% 

2015/2/26 21.80% 2.45 24.84% -3.04% -0.49% 

2015/2/27 22.52% 2.438 18.99% 3.54% 0.12% 

2015/3/2 23.12% 2.441 23.10% 0.01% -3.15% 

2015/3/3 23.23% 2.364 19.14% 4.09% -0.08% 

2015/3/4 22.17% 2.362 20.23% 1.95% -1.19% 

2015/3/5 21.18% 2.334 27.31% -6.13% 0.21% 

2015/3/6 20.93% 2.339 17.33% 3.60% 2.48% 

2015/3/9 20.57% 2.397 41.93% -21.36% -1.59% 

2015/3/10 19.76% 2.359 22.64% -2.88% 0.64% 

2015/3/11 19.25% 2.374 22.60% -3.35% 3.12% 

2015/3/12 19.06% 2.448 33.76% -14.70% 0.29% 

2015/3/13 18.92% 2.455 23.11% -4.19% 2.24% 

2015/3/16 19.64% 2.51 24.26% -4.62% 1.31% 

2015/3/17 21.18% 2.543 24.52% -3.35% 2.67% 

2015/3/18 24.41% 2.611 20.01% 4.40% -0.92% 

2015/3/19 24.62% 2.587 17.03% 7.59% 1.86% 

2015/3/20 26.16% 2.635 32.27% -6.11% 1.56% 

2015/3/23 27.75% 2.676 25.42% 2.33% -1.42% 

2015/3/24 28.31% 2.638 24.05% 4.27% -1.29% 

2015/3/25 27.24% 2.604 21.16% 6.08% 1.50% 

2015/3/26 27.43% 2.643 31.20% -3.77% 0.23% 

2015/3/27 28.02% 2.649 26.40% 1.62% 3.44% 

2015/3/30 28.82% 2.74 26.32% 2.49% -1.20% 

2015/3/31 28.53% 2.707 39.62% -11.09% 1.70% 

2015/4/1 30.81% 2.753 27.67% 3.14% -0.51% 

2015/4/2 32.75% 2.739 29.50% 3.25% 1.24% 

2015/4/3 33.21% 2.773 23.34% 9.86% 2.49% 

2015/4/7 33.18% 2.842 25.78% 7.39% 1.97% 

2015/4/8 36.51% 2.898 32.71% 3.80% -0.72% 

2015/4/9 38.20% 2.877 37.48% 0.71% 2.05% 

2015/4/10 38.19% 2.936 24.58% 13.61% 1.87% 

2015/4/13 37.08% 2.991 37.18% -0.10% 0.27% 

2015/4/14 37.83% 2.999 24.73% 13.11% 0.40% 

2015/4/15 37.91% 3.011 32.80% 5.12% 4.45% 

2015/4/16 40.32% 3.145 33.43% 6.89% 1.27% 

2015/4/17 42.96% 3.185 58.69% -15.73% -2.57% 

2015/4/20 45.22% 3.103 45.95% -0.73% 1.22% 
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2015/4/21 46.03% 3.141 31.62% 14.41% 3.18% 

2015/4/22 45.05% 3.241 28.55% 16.50% -0.89% 

2015/4/23 44.90% 3.212 32.63% 12.27% -1.28% 

2015/4/24 44.42% 3.171 35.97% 8.45% 2.65% 

2015/4/27 42.72% 3.255 33.30% 9.42% -0.83% 

2015/4/28 42.07% 3.228 37.25% 4.82% -0.25% 

2015/4/29 42.16% 3.22 23.17% 18.99% -0.68% 

2015/4/30 42.17% 3.198 20.27% 21.90% 0.38% 

2015/5/4 39.17% 3.211 24.21% 14.96% -3.58% 

2015/5/5 37.66% 3.096 26.33% 11.33% -0.39% 

2015/5/6 36.89% 3.083 30.16% 6.73% 

资料来源：wind，兴业证券研究所 
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