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Table_Summary  

报告摘要： 

 VIX 指数与 VIX 指数期货 

    VIX 指数是利用一系列不同行权价的期权复制出方差互换合约，

再取平均值开平方后得到。用期权合约仅能复制出波动率的平方，并

不能直接复制出波动率指数。这一差别使得 VIX 指数期货无法做期现

套利，因而 VIX 期货和现货之间往往会出现较大基差，同时 VIX 指数

期货具有明显的期限架构。 

 VIX 指数同期权交易密切相关 

    VIX 指数同期权的交易息息相关。若投资者因资产配置、套期保

值或套利等其他原因持有看涨、看跌期权多头，或投资组合的 Vega 为

正，则可以在波动率上涨中获利。另一方面，若投资者因备兑开仓、

波动率交易等原因持有看涨、看跌期权空头，或投资组合的 Vega 为

负，则可以在波动率下降中获利。但是由于波动率的后尾特征，做空

波动率会有比较大的风险。长期资本管理公司在做空波动率的过程中

曾遭受巨额损失。 

 VIX 指数均线择时策略 

本文引入新的 VIX 指数均线择时模型，采用指数移动平均线和简

单移动平均线两种均线相交做反转的策略，当 EMA 由上向下穿 SMA

时做多波动率，当 EMA 由下向上穿 SMA 时平仓。20%的仓位情况下，

在 VIX 指数上该策略的累积收益率达到了 17.26%，最大回撤为-

9.56%，但胜率高达 68%。 
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一、什么是 VIX 指数 

（一）VIX 指数简介 

VIX（Volatility Index）指数是由芝加哥期权交易所推出的一种波动率指数，由

一系列不同行权价的标普500股指期权的市场价格计算得到，以反映投资者对未来

30日内标普500指数波动率的预期，因此也被称作“恐慌指数”。 

1993年，芝加哥期权交易所推出了VIX指数。当时的计算方法为8个标普100股

指期权隐含波动率的加权平均。这8个合约是由三组条件排列组合而成的，这三组条

件分别为：看涨和看跌、近月和次月、两个一高一低距离标普100指数最近的行权价。

然而，这种计算方法并不能很好地反映指数的波动率，计算使用的样本过少，并缺

乏夯实的理论基础。 

随后，2003年，芝加哥期权交易所联合高盛，改进了VIX指数的计算方法。新的

计算方法以方差互换理论为依据，采用一系列不同行权价的期权复制出方差互换合

约，再取平均后开平方得到波动率指数。这种构建方法有理论依据，将抽象的波动

率表示成了一揽子可以交易的期权合约。然而需要特别指出的是，用期权合约仅能

复制出波动率的平方，并不能直接复制出波动率指数。这一差别使得VIX指数期货无

法做期现套利，将在下文详述。 

（二）方差互换构建 VIX 指数 

方差互换是一种以波动率平方为标的资产的远期合约。到期时，合约一方支付

实际年化方差乘以名义本金，而合约另一方支付合约签订时敲定的固定方差乘以名

义本金，如下图所示： 

图1：方差互换到期现金流示意图 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

其中，
2

R 为实际年化方差， varK 为敲定的固定方差，M 为名义本金。因此，方

差互换的到期损益为： 

 
2

var( )R K M    

根据无套利定价原理，敲定的固定方差 varK 必须使得方差互换的初始价值为零，

即： 
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在离散情形下： 
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由上式可知，方差互换价格可以写成一系列不同行权价的看涨和看跌期权的组

合，其中合约数量与相应期权的行权价平方成反比。芝加哥期权交易所的VIX指数的

计算公式正是上式在离散情况下的近似值。 

其中，𝑇为距到期时间，𝐹为由期权市场价格得到的标的指数远期价格，𝐾0为小

于𝐹的最高行权价，𝐾𝑖为第𝑖个虚值期权的行权价（若𝐾𝑖 > 𝐾0，为看涨期权；若𝐾𝑖 <

𝐾0，为看跌期权），𝛥𝐾𝑖 = (𝐾𝑖+1 − 𝐾𝑖)/2 为行权价间距，𝑟为到期无风险收益率，𝑄(𝐾𝑖)

为行权价为𝐾𝑖的期权的买卖中间价。 

VIX指数则定义为： 

 100VIX     

由此我们可以看出，一系列相同到期日、不同行权价的期权之间可以相互对冲，

得到仅含有波动率部分的投资组合。然而，投资组合的价值为波动率的平方，并非

波动率本身。 

（三）iVIX 指数简介 

2015年6月26日，上海证券交易所开始发布中国首只基于真实期权交易数据编

制的波动率指数——中国波指（iVIX）。其计算方法与VIX指数类似，由一系列上证

50ETF期权的市场价格计算得到。由于iVIX指数还处于试运行阶段，上交所尚未公布

具体的编制规则，投资者仅能在上交所网站上看到iVIX指数的日内和日间走势图。试

运行结束后，上交所将委托中证指数公司正式向市场发布高频iVIX指数行情数据，为

投资者提供高效的风险监测指标。 

最近的iVIX指数日内和日间行情如下图所示： 



  

识别风险，发现价值                                                         请务必阅读末页的免责声明 

6 / 21 

金融工程|专题报告 

图2：iVIX指数日内走势图（2015年8月10日） 

 

数据来源：上海证券交易所 

 

图3：iVIX指数日间走势图 

 

数据来源：上海证券交易所 
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二、VIX 择时研究 

（一）波动率与期权 

期权的价格受多方面因素影响。按照Black-Scholes模型，期权价格是五个变量

的函数：行权价、无风险利率、标的资产价格、到期时间和标的资产价格波动率。这

五个变量中，只有标的资产价格波动率不能直接观察得出。因此，如果能够对波动

率进行择时，则能够更好地利用期权进行资产配置、套期保值、套利和投机。对于行

权价为K的看涨期权，对期权价格做一阶微分，得到下式： 

 

( , , , ; )
C C C C

dC t S r K dS d dt dr dS d dt dr
S t r

    


   
        
   

 

其中，Δ、𝜈和𝜌大于零，Θ小于零。一般情况下𝜌和𝑑𝑟均较小，该项可忽略不计。

引起看涨期权价格上涨的因素一方面来自于标的资产价格上涨，一方面来自于波动

率上涨。这两者对期权价格上涨的贡献一般大于Θ项的影响。 

图4：影响期权价格的因素 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、WIND资讯 

例如，在2015年3月5日买入3月5日买入4月上证50认购期权（行权价2.50元），

花费0.0292元的期权费。2015年4月13日以0.4915元的收盘价平仓，价格上涨了

1583.22%。而同期上证50ETF仅仅上涨了28.15%。期权将收益放大了56.24倍，收

益率如下图所示。 

图5：上证50ETF期权与上证50ETF收益率对比（2015.3.5~2015.4.13） 

行权价

无风险利
率

标的资产
价格

到期时间

波动率
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数据来源：广发证券发展研究中心、WIND资讯 

收益一方面来源于标的资产上证50ETF的上涨，从2.334元上涨至2.991元，涨

幅28.15%；另一方面来源于标的资产价格波动率的上涨，同期的iVIX指数从22%上

涨至38%，涨幅达到了72.73%。 

因此，若投资者因资产配置、套期保值或套利等其他原因持有看涨、看跌期权

多头，或投资组合的Vega为正，则可以在波动率上涨中获利。另一方面，若投资者

因备兑开仓、波动率交易等原因持有看涨、看跌期权空头，或投资组合的Vega为负，

则可以在波动率下降中获利。相反，若投资者持有的期权组合与预期波动率变动方

向相悖，则会遭受因波动率变化带来的损失。 

图6：波动率对于期权交易具有重要意义 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、WIND资讯 

 

图7：波动率对于期权交易具有重要意义 
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数据来源：广发证券发展研究中心、WIND资讯 

 

（二）VIX 指数的波动特征 

VIX指数的波动特征与股票和股指等权益类证券不同，具有均值回复特性。 

图8：VIX指数的均值回复特性 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、Bloomberg 

下图为VIX指数的统计频率分布，同时可见，VIX指数还具有厚尾性，即极端值

发生的概率较高。由下图可以看出，VIX指数的极端值达到了均值的3.5倍以上。从

历史数据来看，VIX指数日涨跌幅的峰度达到了9.8，远超正态分布的3。 

图9：VIX指数的统计频率分布 
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数据来源：广发证券发展研究中心、Bloomberg 

均值回复特性使得波动率比股票价格具有更高的可预测性。当股票价格上涨时，

难以预测股价在未来会上涨还是下跌；但是当波动率远高于历史平均值时，波动率

在未来有很高的概率会下跌。由于厚尾性的存在，VIX指数一旦迅速升高，做空波动

率将带来巨大的损失。 

1997年亚洲金融危机过后，波动率指数从超过30%下降到了25%以下，秉承历

史数据分析的美国长期资本管理公司（LTCM）认为，此时的波动率扔处于历史高位，

因为波动率的历史均值为15%。于是，LTCM以22%的波动率做空了大量期权跨市组

合。起初，波动率有所下降，但1998年俄罗斯政府宣布卢布贬值和延期偿付到期债

务，随后波动率暴涨了一倍多至44.28%，LTCM的大量头寸被强行平仓。其波动率

交易的损失高达13.14亿美元，占LTCM总损失的1/3！  

图10：LTCM做空波动率损失惨重 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、Bloomberg 

 

图11：LTCM做空波动率损失惨重 
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数据来源：广发证券发展研究中心、Bloomberg 

 

（三）均线交叉择时策略 

因此，利用良好的模型对于波动率进行择时成为波动率交易的关键。下面我们

介绍均线交叉择时策略，其创新之处在于两条均线并非周期不同的两条均线，而是

相同周期的指数移动平均线和简单移动平均线，其定义如下： 

   11t t tEMA VIX EMA         

 1

t

ii t N
t

VIX
SMA

N

  


  

其中，EMA为指数移动平均值，SMA为简单移动平均值，N为计算周期。对于

EMA，α一般取值为2/(N + 1)。由此可见，与SMA相比，EMA中近日VIX指数的权重

更大，故EMA对VIX指数的波动更敏感。 

传统的均线交叉策略是趋势跟踪策略，当短期均线上穿长期均线时，预期上涨

趋势会延续，此时做多；短期均线下穿长期均线时，预期下跌趋势会延续，此时做

空。然而这只适用于证券价格的趋势性运动，而VIX指数具有均值回归和厚尾性，因

此不能直接使用传统的均线交叉策略。 

既然无法跟踪趋势，不如考虑反转策略。由于前文已经提及，做空VIX指数的风

险很大，因此我们这里只考虑单向做多的情况：当EMA由上向下穿SMA时，认为此

时VIX指数回归到了长期均值，可以做多；当EMA由下向上SMA时，认为此时VIX指

数涨幅足够，将会下跌回归长期均值，因此平仓。由于VIX指数与股票价格变化不同，

日波动非常大，因此我们仅采用采用20%仓位交易。累积收益率如下图所示，其中

均线计算周期为10个交易日： 

图12：均线交叉策略累积收益率（VIX指数，单向做多） 
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数据来源：广发证券发展研究中心、Bloomberg 

可以看出该策略的累积收益率较稳定，交易明细如下表所示： 

表1：均线交叉策略交易明细（VIX指数，单向做多） 

参数 VIX 指数单向做多 

交易总次数 434 

平均持仓时间 7.42 

最大单次盈利 0.15 

最大单次亏损 -0.07 

获胜次数 294 

失败次数 140 

胜率 68% 

单次获胜平均收益率 0.02 

单次失败平均亏损率 -0.02 

赔率 1.29 

最大回撤 -9.56% 

最大连胜次数 9 

最大连亏次数 4 

累计收益率 4320.63% 

年化收益率 17.26% 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

该策略的累积收益率达到了17.26%，最大回撤为-9.56%，但胜率高达68%，平

均持仓时间为一周半。 

下面我们看一下策略对均线周期的稳定性，如下图所示： 

图13：不同周期均线的收益回撤情况（VIX指数，单向做多） 
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数据来源：广发证券发展研究中心、Bloomberg 

在最优均线周期10附近，策略在长达20年的回测中的年化收益和最大回撤变化

不大，稳定性相对较好。 

为了与单向做多进行对比，我们还测试了单向做空的均线交叉策略：当EMA由

下向上穿过SMA时发出做空信号，当EMA由上向下穿过SMA时发出平仓信号。得到

的累积收益率和交易明细如下图所示： 

图14：均线交叉策略累积收益率（VIX指数，单向做空） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、Bloomberg 

 

表2：均线交叉策略交易明细（VIX指数，单向做空） 

参数 VIX 指数单向做空 

交易总次数 434 

平均持仓时间 8.22 
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最大单次盈利 0.06 

最大单次亏损 -0.12 

获胜次数 281 

失败次数 150 

胜率 64.75% 

单次获胜平均收益率 0.02 

单次失败平均亏损率 -0.02 

赔率 0.80 

最大回撤 -20.27% 

最大连胜次数 10 

最大连亏次数 4 

累计收益率 394.94% 

年化收益率 6.95% 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

由此可见，虽然单向做空也可以获得收益，但年化收益率仅有6.95%，累积收益

率很不稳定，最大回撤达到了-20.27%。即便胜率有64.75%之高，但策略总体收益

和收益稳定性不佳。 

以上是策略用于芝加哥期权交易所VIX指数的情况。均线交叉策略用于其他波动

率指数的效果如何呢？下面我们测试了韩国KOSPI 200波动率指数和香港恒生指数

波动率指数。 

采用单向做多方式，将优化后的策略用于韩国KOSPI 200波动率指数，得到如

下所示的收益率。其中，最优均线周期为10，采用20%仓位交易。 

图15：均线交叉策略累积收益率（韩国KOSPI 200波动率指数，单向做多） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、Bloomberg 

 

表3：均线交叉策略交易明细（韩国KOSPI 200波动率指数，单向做多） 

参数 韩国 KOSPI 200 波动率指数单向做多 
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交易总次数 215 

平均持仓时间 6.54 

最大单次盈利 0.0903 

最大单次亏损 -0.0481 

获胜次数 143 

失败次数 72 

胜率 66.51% 

单次获胜平均收益率 0.0176 

单次失败平均亏损率 -0.0133 

赔率 1.33 

最大回撤 -8.82% 

最大连胜次数 9 

最大连亏次数 5 

累计收益率 362.80% 

年化收益率 13.12% 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

策略的效果与用于VIX指数类似，收益率较稳定，年化收益率为13.12%，最大回

撤仅-8.82%，胜率66.51%。 

采用单向做多方式，将优化后的策略用于香港恒生指数波动率指数，得到如下

所示的收益率。其中，最优均线周期为15，采用20%仓位交易。 

图16：均线交叉策略累积收益率（香港恒生指数波动率指数，单向做多） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、Bloomberg 

 

表4：均线交叉策略交易明细（香港恒生指数波动率指数，单向做多） 

参数 香港恒生指数波动率指数单向做多 

交易总次数 159 

平均持仓时间 10.2264 
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最大单次盈利 0.1009 

最大单次亏损 -0.0633 

获胜次数 95 

失败次数 64 

胜率 59.75% 

单次获胜平均收益率 0.0238 

单次失败平均亏损率 -0.0194 

赔率 1.22 

最大回撤 14.10% 

最大连胜次数 7 

最大连亏次数 5 

累计收益率 181.80% 

年化收益率 7.50% 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

由图可知，该策略用于恒生指数波动率指数的效果相对不佳，年化收益仅7.50%，

最大回撤14.10%，胜率也相对较低，为59.75%。 
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三、VIX 指数相关衍生品介绍 

VIX指数并不能直接在市场上进行交易，能直接交易的只有VIX指数的相关衍生

品。那么，能否在VIX指数衍生品上使用上述交易策略呢？ 

2004年3月26日，芝加哥期权交易所推出了波动率指数（VIX）期货。合约细则

如下表所示： 

表5：芝加哥期权交易所VIX指数期货合约细则 

项目 细则 

合约标的 CBOE 波动率指数（VIX 指数） 

合约乘数 1000 美元/点 

上市合约 最多 6 个近周合约、9 个近月合约和 5 个近季度合约（以 2 月

为基准） 

交易时间 日盘：8:30~15:15 

夜盘：周日：17:00~次日 8:30；周一至周四：15:30~次日 8:30 

最小变动价位 0.05 点 

最后交易日 到期月后一个月第三个周五向前第 30 天（周三） 

交割方式 现金交割 

交割结算价 VIX 指数的特别开盘价 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

根据前文所述，一系列不同行权价的期权组合只能够复制VIX指数的平方，但无

法直接复制出VIX指数。故VIX指数现货和期货之间往往存在较大的基差。 

图17：VIX指数期现基差 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、Bloomberg 

 

当VIX指数大幅上升时，近期合约的价格上升，远期合约价格波动较小；当VIX

指数大幅下降时，近期合约的价格下降，远期合约价格依然变动较小。因此，不同到

期日的VIX指数期货合约具有明显的期限结构，如下图所示： 
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图18：VIX指数期货的期限结构（远期合约升水） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、Bloomberg 

 

图19：VIX指数期货的期限结构（远期合约贴水） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心、Bloomberg 
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四、总结 

VIX指数是利用一系列不同行权价的期权复制出方差互换合约，再取平均值开平

方后得到。用期权合约仅能复制出波动率的平方，并不能直接复制出波动率指数。

这一差别使得VIX指数期货无法做期现套利，因而VIX期货和现货之间往往会出现较

大基差，同时VIX指数期货具有明显的期限架构。 

VIX指数同期权的交易息息相关。若投资者因资产配置、套期保值或套利等其他

原因持有看涨、看跌期权多头，或投资组合的Vega为正，则可以在波动率上涨中获

利。另一方面，若投资者因备兑开仓、波动率交易等原因持有看涨、看跌期权空头，

或投资组合的Vega为负，则可以在波动率下降中获利。但是由于波动率的后尾特征，

做空波动率会有比较大的风险。长期资本管理公司在做空波动率的过程中曾遭受巨

额损失。 

本文引入新的VIX指数均线择时模型，采用指数移动平均线和简单移动平均线两

种均线相交做反转的策略，当EMA由上向下穿SMA时做多波动率，当EMA由下向上

穿SMA时平仓。20%的仓位情况下，在VIX指数上该策略的累积收益率达到了17.26%，

最大回撤为-9.56%，但胜率高达68%。 
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风险提示 

    策略模型并非百分百有效，市场结构及交易行为的改变或者交易参与者的增多

有可能使得策略失效。 
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Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区福华一路 6

号免税商务大厦 17 楼 

北京市西城区月坛北街 2

号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路 99

号震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510075 518048 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告

内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承

担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表

广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复

制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


