
— — 一 — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — —  — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — ■ 一  

瀚 ： 。 一 

期权波动率指数在中美市场卜▲运用的效果比较 

李雪飞 霍仕胤 赵 林 

(中信证券股份有限公司，北京100026) 

摘要：波动率指数是期权市场中最主要、影响力最大的指数。本文针对美国市场中的VI x指数和偏度指数以及中国市场 

中的中国波指(i vx)和偏度指数的特性进行了分析，并在中美市场上共举了4个例子对期权波动率指数的运用方式及效 

果进行了说明。分析发现，运用了波动率指数后，各策略相对自身的基准收益均有所增加，波动、回撤均有所下降， 

夏普比例大幅提升。表明不论是在中国还是美国市场中，期权波动率指数在识别风险、指导交易方面均能起到非常大 

的作用。 
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Abstract：Volatility index is the most essential and influential index in option markets．This report analyzes the characteristics 

of VIX(iVX)and Skew index in both the American and Chinese markets．Via four examples，we illustrate the usage， 

application and effect of volatility indexes．Results have shown that，by incorporating volatility indexes into trading，profit grew 

higher，drawdown became smaller,and SHARPE ratio increased significantly．We conclude，whether it is in the American or 

Chinese markets，volatility indexes exhibit practical usage in risk identification and trading enhancement． 
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弓l言 

在金融领域，波动率是反映标的波动程度的指标、 

是对资产回报率不确定性的衡量。高波动率意味着标的 

价格波动较大、收益率不确定性较强；低波动率则意味 

着标的价格波动较小、收益率较稳定。随着现代金融体 

系的不断发展、各类期权性质的衍生品不断推出，波动 

率愈发引起了投资者的重视。 

在期权市场中，狭义的波动率指数是反映期权合约 

隐含波动率整体高低的指数，体现了投资者对未来标的 

波动率的预期。全球主要金融市场大部分推出了以本市 

场主要指数为标的的波动率指数，目前其中以芝加哥期 

权交易所的VIX最具影响力。在实际运行中波动率指数 

反应灵敏，能够在市场出现重大事件时同步出现较大涨 

幅，已经成为衡量市场预期波动率、反映投资者情绪的 

主要指标之一。而以VIX为核心的场内、场外产品也成为 

了当前全球投资者针对波动率进行投机、对冲与套利交 

易时使用最多的金融产品。 

此外，南于金融资产收益率存在尖峰厚尾特性，并 

且会受到事件冲击的影响导致不同期限的波动率分布迥 

异，这方面的预期同样会在隐含波动率曲面上表现出 

来。例如1987年美国股灾前后隐含波动率偏度出现了明 

显变化，股灾前，投资者对上涨和下跌态度一致，隐含 

波动率曲面呈两侧对称的 “微笑”形态；股灾后，投资 

者大量买入认沽期权防范风险，导致虚值认沽期权隐含 

波动率上升、隐含波动率曲面呈 “倾斜”形态。因此， 

广义的波动率指数中还应包含隐含波动率偏度fskew)、跨 

月差值等体现隐含波动率微笑及期限结构的指标，以此 

来对投资者预期进行全面跟踪和分析。 

20I5年2,q 9日，上交所50ETF期权正式上线，此后 
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交所l卡H应的推⋯了50ETF 权的波动半指数，属于 法考察VIx与标 ~4-5oo指数的未来收益牢之问的关系 

50E FF期权的偏度指数也可以通过汁算得 ；： 此背景 表1计3 ：J 小时17'J段巾，VIx处于不同 问时， 

下，我{i'ixq中美市场中波动牢指数的运川干̈町以文脱的 普500接下术lI I、2()̈ 收益率均值与标准差。可以看剑， 

效果进行分析研究，对探索新的风险和价格发现机制、 v|xf~较高[1,Nai~tsoo指数的收益率标准差也相对较大， 

r解和推Jh期权波动率指数均具备一定的价值 高¨x值颅，J：符术束怀普500指数收益率不确定性增 、 

接下来我们学虑 x指数变化对标(Y,aqk益苹的彬响 

期权波动率指数在美国市场的应用I．j效果 、_Ix值本吁的尚低代表r不同的市场环境
， 冈此我们先将 

V1x值的人小从离~iJf~进行排序分成十组，第l组代表_r样 

疗 ：一是i：}l别Jxl险；二是判断 的价卡各力 ，本部分 本时间段f11VIxfIff最高的10％的交易日，第10组代表J 样小 

巾我们使I{-]2005年1月3日～2016年9 J】21lt荚闻市场的标 时问段中VIxfrf最低的l0％的交易口，其余组别依此类推 

普指数、}l}j权波动率指数(VIX)及偏度指数数据，分析_r 分组后，我仃J汁算 ⋯个组巾的VIX指数当日变化flIf 标 

荚同市场波动率指数与标的变化之M的父系，斤从 L述 普500指数次II收筛卒的卡̈火系数如表2所示。可以开剑， 

个角度各举 一个例子。从例 结果 f叮以发现，引 VIX较低时，VIX变化值 标普500指数次刚 益率弱负相 

入波动半指数后各策略均实现r收益提升、波动下降的 关；VIX较高时，二并弱 _卡H天 通常状况下vIX处丁较 

效果，表明期权波动率指数 以圳Jx【险、价卡f}发脱方 低水平，此时VI＼变化与标 500指数次日收益率弱负l十Il 

关，与V1xYt‘高预示荇Jxl险增JJfI的普遍认识一致 

由fi订义，VlX较高时标的收益小确定性增加；VlX较 

如 1所永，重大事件发~dbjVlX指数itit会⋯观较大 低时，VIX 岛埘标的收益不利 二者综合町以得⋯的结 

幅发的波动，因此VlX也常常被称为 “恐慌{{}数” 事实 沦为VIX快速 J1’表IJ』J标的jxl险增加。由此我们可以构建 

J ，VIX与标普500指数价格本身存 强负4：l1天天系，V Jx 识别风险的 ‘法，例如?~VlX快速ttYt 时便认为潜 风险 

变化值与标普500指数当日收 率之问也存 强负相关关 增加，接 F术一段fiel；,l保持 仓；其余时『HJ持有标普500 

系． 是，不论是识别风险还址指 交易，更多的侧重点 指数。得剑策略祟汁收益率后与标普500指数进行对比， 

郜是标的未来而非过去的收益情况． 此我们需要设计，， 考察ⅥX m I!l圳厅 的效果： 

具体 法如下：按收盘价汁算，如果VIX超过过太20 图1、，】Ⅸ在重大事件中的变化(20O6年1月6日 o16年1月29日) 

口均值10％．则垃 术30个交易El 仓；其余时问特仃 

标普．500指数 策略 标普500指数~,Ox4比如图2所l，Jj，l{JJ 

s。  ̂ ．． 值进行了 一化处 

． ．．．J 一 
2005，{ l J】3̈  20 l 6年9』1 22日，策略累 ‘̈净仇 

表2不同VlX水平下，VIX变化值与标普500指数次日收益率 
的相关系数 

组别 相关系数 t值 P值 

捺聃采诩c：中值证券铸生晶经纪业喜}韶【51．wII_l 1(vlx最高) 0,15 2．55 0．01 
2 0．01 0．14 0．44 

3 0．10 1．80 O．O4 

4 —0．04 0．72 0．24 

5 0．09 1．61 0．05 

6 0．O2 0．34 0．37 

7 O．O6 1．11 0．13 

8 —0．O6 1．00 0．16 

9 O．O6 0．97 O．17 

1o(vlx最低) 一0．12 2．03 0,02 

蜜料来源：中信证券衍生品经--．E~务部．Wind 
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图2利用VlX识男lJ风险的效果 

他Jl~vlx讲州风峨 的策略 杵500抖彳敉 

数Ill,ill：中信证券衍生届缝耋巳业务部．w打．d 

表3加入、，】 风险识别信号后的策略指数与标普500指数的收益 

对比(2oo5年1月3日-2016年9月22日) 

策略指数 标普500指数 

累计收益 199_7％ 81．1％ 

年化收益 9．8％ 5．2％ 

年化波动率 14．9％ 19．8％ 

夏普比率 0．66 0．26 

最大回撤 一39．6％ 一56．8％ 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部．Wind 

3．00，同期标普500指数累计净值1．8l。与 纯持有标普 

500指数相比，加入了VIX风险识别信号后的策略指数收 

益提升，波动、最大同撤下降，夏普比率大幅升高。 

二、判断标的价格方向 

本部分中我们对广义波动率指数叶1的一类一一偏度 

指数在判断标的价格方向中的应J【}j和效果加以说明 

首；I己我们通过如下的方式训‘算l半标准化的偏度值： 

在每一个交易日使用一0．25(tella、一个爿到期的认沽期权 

隐含波动率减去0．25delfa、一个月到期的认购期权隐含 

波动牢，将差值再除以0．5deha期权合约隐含波动率的平 

方根得到半标准化偏度(Skew)值． 即 
IV_o

．

2sdelta 人沽 一 IVo 25d
elta认lf}{=I 

Kew =————■——————■百 —一  

(IVn 5 d elca合约) 

Skew可以体现 投资者对标的价格方向的情绪。两 

种情况下Skew会上升，均意味着投资者情绪趋于悲观： 

投资者大量买入虚值认沽期权防范风险导致虚值认沽期 

权隐含波动率升高；投资者大量卖m虚值认购期权进行 

增收导致虚值认购期权隐含波动率下降。反之Skew下降 

时意味着投资者情绪趋于乐观。 

2005年1月3日一2016年9月21日区间中，通过上述方式 

计算得到的偏度指数(Skew)与标普500指数的走势对比如 

下图3。从中可以看到，标普500指数处于相对高位或快速 

下跌时，投资者对风险的防范意识较强，Skew较高；标普 

500指数缓慢变化或跌势缓和时，投资者对未来标的向上 

图3 Skew与标普500指数走势对比 

|甄礁采霹：中爨证器{ 生晶羟鳃妲番邳·~oomber9·Wind 

的信心增加，Skew较低。整体来看，美罔市场Skew值的大 

幅上升往往f Jj现在市场调整前后，市场预期较为理性、 

美国市场的skew指数中体现的投资者情绪与后续标的 

表现一致性较强，考虑利川这一特 构建策略：Skew高于 

一 定值时事仓，Skew~落后冉继续持彳丁标普500指数 我 

们仅想说明理想运片jSkew值可以起到的效果．此处X'~Skew 

值的范同不区分样本内外进行全样本处理。具体如下： 

期初持有标普500指数．．Skew~('j5 H均伉大J 20％l 分化点 

时，说明市场情绪较为悲观，转为看 ；Skew的5 It均值 

从最近20目最高点回落超过10％且低于20％I 分化点时， 

认为市场情绪已经回暖，再次转为看多 看多时，次 全̈ 

仓持有标普500指数；看卒时，次日伞仓或做夺标普5oo-t~ 

数(卡T杆为I) 策略的表现如 4、表4所永，多 策略的 

收益最高，但纯多策略的稳定性更强导致纯多策略的夏 

普比率最高：纯多策略和多空策略均}】J] 优于标普500指 

图4 Skew,~数策略与标普500指数初值归一化走势对比 

’ ’ 
’ 

敦据来源：中倡证券衍生晶经纪业务部，Bloomberg．Wind 

表4 Skew策略指数与标普500指数的收益对比 

(2005年1月3日-2016年9月9口) 

Skew策略指数(纯多)Skew策略指数(多空)标普500指数 

累计收益 21 4．8％ 330．2％ 77．O％ 

年化收益 1O．3％ 13．3％ 5．0％ 

年化波动率 12．8％ 19-7％ 19．8％ 

夏普比率 0．81 0．67 0．25 

最大回撤 ～22l7％ 一23．3％ 一56．8％ 

资料来源：中信证券衍生品经纪ql,务部．Bloomberg．Wind 
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数，表明Skew确实可以对判断标的方向l起到帮助。 

期权波动率指数在中国市场的应用与效果 

50ETF期权2015年2月9【1 I【 式_L线一L海证券交易 

所使用50ETF期权的价格．村{掂 雄互换原理汁箅并发 

布 r巾同波指(i V x)、本部分巾我仃J使川201 5年2rl 9[i 

～ 2016年9月23日时间段上fl~iVX、50ETF技50ETF期权价 

格数据，分析J iVX、50ETF期权Skew与50 TF的关系． 

并针对iVX和Skew各举了一个交易巾的例子。例子叶1的 

策略存考虑期权波动率指数后收 提升、波动下降，说 

明巾同市场中期权波动率指数 I}{驯风险、价卡}}发现 

面 佯能起到非常晕要的作用． 

一

、 中国波指(iVX)的应用与效果 

『矧5为iVX与50ETF从2【)l5年2 J{9【J～2016年9f]23口 

的止势对比 与美国巾场有所小Ⅲ．往往足5OETF已经 

lJ现r较大的波动后iVX7]一大巾fl；l 升，即iVX指数反 滞后 

Ⅱ易过度反应． 此外。50ETFm 下的波动幅度均 

很大，闪此iVx指数的高点既会⋯现任50ETF急跌段的末 

期，也会f}{现在急涨段的末期． 

表5中为不同区问iVx对应的50E3、F接下来1 I_j、20【j 

收 率均值与标准差。可以看剑随荇iVx的增加，50ETF 

次rJ收益牢的标准差明显上升。此外， 该样本时间段 

巾，随着iVx值的增~JII5OETF术来20}1收 卒均值明显 

下降 

图5 iVX与50ETF走势对比 

数据来源：中信证券衍生品经纪业务部，上海证券交易所．Wind 

表5不同区间ivx对应的sOETF收益率均值及收益率年化标 
准差 

iVX区间 1日均值 1日标准差 20日均值 20日年化标准差 样本数 

10≤ iVX<20 0．3％ 13．55％ 1．9％ 8．9％ 47 

20≤ iVX<30 0．O％ 22．57％ 3．0％ 36．9％ 99 

30≤ iVX<40 —0．1％ 34．67％ 0I7％ 28．8％ 141 

40≤ iVX<50 —0．2％ 39。1O％ 一4．6％ 31．8％ 72 

5O≤ iVX 0．7％ 66．83％ 一4．9％ 22．1％ 20 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部，上海证券交易所，Wind 

6f_fI计算J 样本时问段巾滞后0～20天的50ETF20̈ 

历史波动牢L~iVX的相火系数。具体算法如下：以滞后n火 

的情况为例，cj‘，尢汁算得到各交易日的20日历史波动率及 

iVX，之后将第1个交易几I~givx与第f1+1个交易日的 史 

波动率对齐、第2个交易日的 X与第n+2个交易¨的历 

波动卒对齐⋯⋯，汁算两组数之问的相关系数 即 

Corml(n)=Col‘rel({iVX~，iv,v,，iVX ．．}，{Vol ，Vol, 。Vol,，．_{’1．．}) 

如果i X与滞后0天的历史波动率相关系数为l，则 

iVX与历 波动j棼完全卡日炎，即jVX完全由历史决定；如 

果iVX与滞后一·个』{的历史波动率相关系数为l，则iVX 

与未来一个 的标的波动情况完全相关，即jVX完美反映 

了未来标的实际波动率。从图6中可以看到，iVX 滞后 

10天附近的卞fI火系数较高，这意味着iVX存在10灭左 的 

滞后性： 

图6 50ETF历史波动率与iVX指数的对比 

0 85 

0．80 

s 

系 0 70 

数
。 65 

0 60 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 1 4 1 5 16 17 18 19 20 

数据来源：中信证券衍生品经纪业务部．上海证券交易所．Wind 

iVX 一定的滞后性又易出现过度反应， 50ETF 

大幅上涨 I下跌时均会大幅变化，因此可以被川束作为 

识别风险、削断底邮的拐点信号 我们将iVX持续处于高 

位定义为过度反应．认为此时标的将}}J现反转。l具体厅 

法如下： 

首先．使J}j每个交易日的jVX汁算出过去20个交易rt 

fl~JiVX均flIf；其次，、 连续5个交易日的iVX均超过iVX 20 

日均值的1．1俯时，认为情绪已经反应过度、触发反转信 

号；最后，触发反转信号时，若过去20个交易阿50ETF 

上涨则转为看夺f 仓或按100％保证金比例做空)，若过 

图7利用iVX指数判断50ETF方向的历史效果 

数据来源：中信证券衍生品经纪业务部．上海证券交易所。Wind 
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微观结构 

表6使用i、，x辅助判断50ETF方向的历史效果 

(2015年2月9日-2016年9月23日) 
50ETF 纯多策略 多空策略 

累计收益 一3．52％ 50．23％ 1 05．90％ 

年化收益 一2．19％ 28．55％ 56．16％ 

年化波动率 33．31％ 17．41％ 32．78％ 

夏普比率 一0．07 1．64 1-71 

最大回撤 一44．97％ 一13．26％ 一18．55％ 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部．上海证券交易所。Wind 

去20个交易Et 50ETF下跌则转为看多(满仓持有50ETF)， 

其余时间观点保持不变? 

样本期~150ETl,"下跌3．5％。同期加入上述通过iVX进 

行方向判断的策略后，纯多策略 L涨50．2％，多空策略 

上涨l05．9％?策略在2015年4)q略早于50ETF见顶预示风 

险、在20l6年1月中旬略早于50ETF 底便预示底部，避 

丌了几次大跌，f 此纯多和多空组合净值均保持了向 

的趋势，稳定性优于单纯持有50E FF 

二、中国市场中期权偏度指数(Skew)的应用与效果 

与前文标普500指数的情况类似，我们用半标准化 

方式计算50ETF期午义Skew值． it 箅得到(t~,j20l5q-：2月9 f=I 

～ 2016年9)q 23日~Skew值与50ETF~走势对比如 8．． 

skew卜升表明悲观情绪增加，skew下降代表乐观 

情绪增加。表7中计算了SkeW值在不同区问时，对应的 

50ETF次日及接下来20日收益率的平均值及标准差。从 

图8和表7中可以看到．与iVX类似，50ETF期权上~Skew 

体现 滞后和反应过度特 ：标的 【 涨时，Skew下降、 

看涨情绪不断增加，标的高位H~Skew偏低，未来标的收 

益较差；标的下跌时，Skew J二升、看跌情绪不断升温， 

标的最低点附近Skew达到极大值，未来标的收益较好 

50ETF期权偏度指数有明显的滞后和反应过度特 

征， 此同样可以考虑将其作为判断行情拐点的反向指 

标加以使用 ．具体做法如下：当Skew值超过10％L分位 

点，市场看涨情绪极度高涨时转为看空；~Skew值跌破 

图8 Skew与50ETF走势对比 
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表7不同区间Skew值对应的50ETF收益率及收益率年化标 

准差 

Skew区间 1日均值 1日标准差 2O日均值 20日标准差 样本数 

Skew<一1 5％ 一2．O％ 23．2％ 一7．3％ 1．9％ 3 

— 15％ ≤ Skew<一10％ 一0l7％ 60．3％ 一7．0％ 20 8％ 19 

— 1 0％ ≤Skew<一5％ 一0_2％ 44．7％ 一5．O％ 29．0％ 33 

— 5％ ≤ Skew<O％ 0．1％ 29_7％ 一1．3％ 27．1％ 167 

0％≤Skew<5％ 0．O％ 27．0％ 4．0％ 33．3％ 1 35 

5％ ≤ Skew<l0％ 0．5％ 40．3％ 4 5％ 24-2％ 12 

10％ ≤ Skew<l5％ 1．0％ 29l7％ 1．3％ 23．8％ 4 

15％ ≤ Skew 1_2％ 57．4％ 一0．5％ 13 6％ 5 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图9利用Skew进~SOETF方向交易的效果 

1 ． ．·。。’ 一一 

《 二二二 

数据来源：中信证券衍生晶经纪业务部，Wind 

表8使用Skew辅助判断50ETF方向的历史效果 
(2015年2月9日~2016年9月23口) 

50ETF 纯多策略 多空策略 

累计收益 一3．52％ 73．29％ 1 82．83％ 

年化收益 一2．1 9％ 40．40％ 89．96％ 

年化波动率 33．31％ 22．18％ 32．46％ 

夏普比率 一0．07 1．82 2l77 

最大回撤 一44．97％ 一15．O8％ 一16．04％ 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部，Wind 

下10％分位点，市场看跌情绪极度高涨时转为看多；其 

余时间保持观点不变。50ETF期权上If了时问较短，因此 

此处分位点的汁算不l 分样本内外，但实际使用巾需要 

X,]~Skew值的变化 问有一定的估汁 

9和表8r1 展示 j，加入sk w信号后50ETF上的纯多 

策略、多空策略与50ETF的对比。样本tt寸问段中，50ETF 

累汁下跌3．5％．加入Skew信号的纯多策略f看空时空仓) 

累汁收益73．3％，多空策略f看空时按l00％保证金比例 

做空)累汁收益l 82．8％。同时，利用偏度指数的纯多策 

略和多空策略的年化波动率、最大回撤均低于持续持有 

50ETF，夏普比率也远高于50ETF 

主要结论与建议 

2015年2月9日上交所50E FF期权正式1：-线，A股市场 

有了自己的期权波动率指数。 此背景下我们分析研究中 

征拳 场导报 2018J~-1月号 



 

荚市场中波动率指数的运川效果，埘探索新的 险干̈价 仃辅助 ．策略收镒 升，波动、回撤下降，夏普比洌 

lf各发现机制、了解l不1l推广 期权波动牢指数均 行一定的 增』JI1 【J』】荚围市场r1I’在交易过程中参考波动率指数 

价值 本义对荚国市场l十J的Vlx、Skew以及 1 L4 I『『场，『】fi，J · f以起铡很好的效果 ． 

iVX、Skew的特性进行r说明， J{{四个例于 释r ll炎 次，中闰市场上期权波动率指数具有一定的滞后 

市场中运JIj期权波动率指数 f̈以实现的效果 结沧『』lj下： 干̈反映过度的特性。我们使用iVX~NSkew各举了一个例 

先．=!{}】权波动率指数 辅助识别Jxl险、削断怀的 了，发现I}l闫市场的50ETF投资中运用 r期权波动率指 

涨跌方向等方 具备重要意义 衡-．．u,-I训十义 体隐含波动 数后Ii：／l掸 I『以实现策略收益 升，波动、 撤下降，夏 

率高低的波动率指数(V 、jVX等J r,l 以识别fn场尚波动 ，；Tl-g例．rfS,Is{{、 中同市场的交易过程中参号期做波动牢指 

的 问，进而以此防范Jxl险或识刖市场底部；I 偏度指 数也 f̈以起剑很好的效果。 

数(Skew)巾能直观的体现⋯投资者情绪，埘判断标的价 最后，运用期权波动率指数时需要注意甄别市场 

格 向可以起到参考作川 这两方 I大1素 掏建投资策 境、从本艾中的例子中可以看到，同样的波动率指数在 

略、分析持仓风险时均具备重要意义 荚 r 场I J‘以起到风险预警作用，而在中国市场则体现 

其次，荚 市场上期权波动牢指数埘Jxl险的 瞻能 fII反 !'2 f k 及过度的特点：未来，随肴国内市场更多期 

力较好：利刷这一特点，我仃J针对风险识别、标的价格 权标的 交易以及市场逐步理性，需要注意对期权波 

方向判断各举丫一个例子 发现力I1人期权波动毕指数进 动牢指数的J玎法进行相应调整 ■ 
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