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摘要： 

投资组合的对数收益率偏离正态分布时有发生，近年来市场较频繁地见证收益率尖

峰厚尾分布的出现。本报告在“金融衍生品”的大框架下，尝试回顾整理并代码实现了

基于期权数据的情绪指标 VIX 以及广义上的情绪指标 GVIX，同时将该指标运用到股指期

货上进行了相应的择时策略的尝试。我们具体考察 3个例子，分别是组合 1——“500etf

期权+500etf基金+中证 500股指期货”、组合 2——“中证 1000指数期权+1000etf基金

+中证 1000股指期货”和组合 3——“沪深 300指数期权+300etf基金+沪深 300股指期

货”；搭配 2种择时方式：均线与差分调整，相应的择时策略逻辑则在持有单类别 etf基

金的基础上对于相应股指期货基于情绪指标 VIX给出的信号进行多空择时，以此来探究

中性策略的超额收益。策略效果举例如下： 

⚫ 组合 1（500etf基金+中证 500股指期货）+ VIX的差分调整择时： 

➢ 多空信号：年化收益率提升约 44%，夏普率提升约 2.22； 

⚫ 组合 2（1000etf基金+中证 1000股指期货） + VIX的均线择时： 

➢ 多空信号：年化收益率提升约 60%，夏普率提升约 3.38； 

其中，“VIX”受限于数据可得性，回测时间均较短。 

风险提示：本报告中所涉及的资产配比和模型应用仅为回溯举例，并不构成推荐建议。 

本文根据情绪指标构建了择时策略，并对股指期现组合进行了相应的择

时尝试。其中，“500ETF+IC组合”搭配“差分调整择时策略”年化收益的提升约为

44%，夏普提升约 2.22；“1000ETF+IM组合”搭配“均值择时策略”年化收益的提升

约为 60%，夏普提升约 3.38。 
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这是我们“指增中性”专题系列的第一篇，后续我们将从量化视角针对指数

增强/中性策略的标的分析、因子构建、择时对冲等相关问题提供解决方案。 

一、尖峰厚尾风险与防范 

金融研究中，较常见的假设包含“单一资产或投资组合的对数收益率服从正

态分布”这一点。但现实中与该假设不符的情况时有发生，即相应的收益率分布

偏离正态分布，市场较频繁地见证极端收益率的出现。特别是金融市场近来频发

的风险事件使得资产价格出现大幅下跌的频率比正态分布所预期的明显更高。  

投资组合出现极端收益率的风险则被定义为尖峰厚尾风险，而市场中的资产

收益率通常被认为是尖峰厚尾分布。分布的中心越尖、尾部越厚，出现极端收益

率的概率越大。发生尖峰厚尾风险时，存在的危害有以下几点：1.较大亏损出现

的情况将迫使投资者短期大量赎回资金，从而导致组合管理者被迫出售资产、加

大市场的压力、影响后续反弹的参与程度；2. 较大回撤出现的隐忧，这将影响资

产的长期收益；3.资产的波动率等风险指标抬升。因此，投资组合管理中不可回

避的一个重要问题就是预期外的尖峰厚尾风险的识别与化解。 

 

图表1：对数收益率的尖峰厚尾 

 

资料来源：同花顺 iFind、中信期货研究所 

 

常见的方法有 3 大类： 第 1 大类是股票策略，将波动因素加入股票选择的

考量之中，尽可能使组合保持在较低的波动水平， 这种方法是通过降低组合的波

动来减少尖峰厚尾风险，但在股市发生危机时仍有可能面临较大回撤；第 2大类

是通过资产配置方式，配置多个相关性较低的资产或降低风险资产的权重来防范

单一资产突发风险对整个组合的影响；第 3大类是以期权等衍生品作为对冲的工

具，通过持续“保险”来精准对冲尖峰厚尾风险。 

本报告从第 3个角度出发，在金融衍生品方法的大框架下尝试回顾整理并代

码实现了基于期权数据的情绪指标 VIX，同时将该指标运用到股指期货上进行了
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相应的择时策略的尝试。我们具体考察 3个例子，分别是组合 1——“500etf期

权+500etf基金+中证 500股指期货”、组合 2——“中证 1000指数期权+1000etf

基金+中证 1000股指期货”和组合 3——“沪深 300指数期权+300etf基金+沪深

300 股指期货”，相应的择时策略逻辑则在持有单类别 etf基金的基础上对于相应

股指期货基于情绪指标 VIX给出的信号进行多空择时，以此来探究中性策略的超

额收益。 

 

二、情绪指标 VIX 指数 

芝加哥商品交易所 CBOE 于 1993 年推出 VIX 指数，主要参考文献是《CBOE 

VIX white paper》，感兴趣的读者可以参考如下链接：https://github.com/Ray-

gith/IV-VIX-GVIX/blob/main/VIXwhite.pdf。 

它的具体定义是：CBOE波动性指数，即 VIX，是一个实时市场指数，代表市

场对未来 30 天波动性的预期。投资者在做投资决定时，使用 VIX 指数来衡量市

场的风险、恐惧或压力水平。 

VIX指标的具体表达式如下： 

𝑉𝐼�̂� = √{[
𝑁(𝑇2) − 𝑁(30)

𝑁(𝑇2) − 𝑁(𝑇1)
] (𝑇1 ∙ �̂�1

2) + [
𝑁(30) − 𝑁(𝑇1)

𝑁(𝑇2) − 𝑁(𝑇1)
] (𝑇2 ∙ �̂�2

2)} (
𝑁(365)

𝑁(30)
) , 

其中： 

�̂�2 =
2

𝑇
∑

∆𝐾𝑖

𝐾𝑖
2

𝑖

𝑒𝑟𝑇𝑄(𝐾𝑖) −
1

𝑇
[
𝐹

𝐾0
− 1]

2

, 

 关于上面涉及到的符号，我们进行如下相关说明： 

(1)�̂�：近月波动率估计； 

(2)𝑇：期权合约剩余到期时间； 

(3)𝑟：时长为 𝑇 的无风险利率； 

(4)𝐹：无套利的远期价格，具体计算遵循以下步骤： 

 (4.1)获取时长为 𝑇 的无风险利率 𝑟 ； 

 (4.2)获取看涨期权价格与看跌期权价格相差最小的执行价，记作 𝑆 ；（注

意其并非标的资产价格） 

 (4.3)计算无套利远期价格，𝐹 = 𝑆 + 𝑒𝑟𝑇(𝐶(𝑆) − 𝑃(𝑆))，其中 𝐶(𝑆) 是执行
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价为 𝑆 的认购期权价格； 

(5)𝐾0：小于 𝐹 但最靠近 𝐹 的执行价； 

(6)𝐾𝑖：从小到大所有近月合约的执行价，其中𝑖 = 1,2,3,… ； 

(7)∆𝐾𝑖 ≜
𝐾𝑖+1−𝐾𝑖−1

2
：第 𝑖 个执行价所对应的执行价间隔； 

(8)𝑄(𝐾𝑖)：执行价为 𝐾𝑖  的取值期权的价格（注意，其有可能为看涨期权或看跌

期权，这里需要保证它为虚职期权）； 

(9)𝑁(∙)：代表时间间隔数，𝑇1、𝑇2 分别代表近月（下一个月）、次近月（下下

个月）。 

我们在本篇研报最后的附录部分提供了 VIX指标和广义情绪指标 GVIX详细

的数学推导以及二者之间的联系，供感兴趣的读者查阅。 

 

三、择时方法 

这一节我们讨论择时中关键的一环——择时方法的设计。 

（一）差分调整择时 

1.策略设计 

我们使用到 VIX的 5日移动平均和 15日移动平均；在此基础上搭配调整

（伸缩）系数 SD取值为 0.08。多空信号层面：如果长线与短线的差值小于调整

后短线值的相反数，则做多；如果长线与短线的差值大于调整后短线值本身，

则做空。 

2.回测参数 

⚫ 交易价格：etf 基金使用其收盘价，而相应组合中的股指期货使用

其复权收盘价； 

⚫ 交易标的：组合 1（500etf期权+500etf基金+中证 500股指期货）、

组合 2（中证 1000 指数期权+1000etf 基金+中证 1000 股指期货）

和组合 3（沪深 300指数期权+300etf基金+沪深 300股指期货）； 

⚫ 杠杆倍数：1倍杠杆； 

⚫ 回测区间：组合 1—— 2022/10/27-2023/2/24、组合 2——

2022/10/27-2023/2/24和组合 3——2022/6/20-2023/2/24。 
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3.差分调整择时回测表现 

这里通过净值图的形式来观察 VIX指标的回测效果。 

（3.1）组合 1：“500etf期权+500etf基金+中证 500股指期货” 

下面是关于“500etf期权+500etf基金+中证 500股指期货”这个组合的“多

空”的回测结果。具体而言，我们这里使用 500etf期权来生成 VIX指标，然后将

该指标产生的多空信号作用于中证 500 股指期货，再叠加上 500etf 基金自身的

净值表现，来绘制这里的净值图。需要注意的一点是这里发择时策略由于回测区

间较短可能存在净值高估，其具体原因在于 500etf期权上市时间较短。 

 

图表2：VIX指标差分调整择时（多 500ETF+多空 IC，5-15日移动平均+调整系数 0.08） 

 

资料来源：同花顺 iFind、中信期货研究所 

 

从上图及下表可以发现，VIX 择时的效果比较显著，在短样本内有限对冲了

最大回撤的几个交易日。其中，多空信号方面：夏普率提升了约 2.22，年化收益

率上升了约 44%。 

针对组合 1的差分调整择时优化结果： 

表格 1：VIX差分调整择时回测效果（择时 VS基准） 

策略 年化收益% 年化波动% 最大回撤% 夏普比率 Calmar比率 

500ETF+多空 IC 65.02 17.32 8.66 3.75 7.51 

500ETF 20.92 13.66 7.21 1.53 2.9 

资料来源：同花顺 iFind、中信期货研究所 

 

（3.2）组合 2：“中证 1000 指数期权+1000etf基金+中证 1000股指期货” 

下面是关于“中证 1000 指数期权+1000etf 基金+中证 1000 股指期货”这个

组合的“多空”的回测结果。具体而言，我们这里使用中证 1000指数期权来生成

VIX 指标，然后将该指标产生的多空信号作用于中证 1000 股指期货，再叠加上
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1000etf 基金自身的净值表现，来绘制这里的净值图。需要注意的一点是这里发

择时策略由于回测区间较短可能存在净值高估，其具体原因在于中证 1000 指数

期权上市时间较短。 

 

图表3：VIX指标差分调整择时（多 1000ETF+多空 IM，5-15日移动平均+调整系数 0.08） 

 

资料来源：同花顺 iFind、中信期货研究所 

 

同样的，从上图及下表可以发现，VIX 择时的效果比较显著，在短样本内有

限对冲了最大回撤的几个交易日。其中，多空信号方面：夏普率提升 3.08，年化

收益率提升约 44%。 

针对组合 2的差分调整择时优化结果： 

表格 2：VIX差分调整择时回测效果（择时 VS基准） 

策略 年化收益% 年化波动% 最大回撤% 夏普比率 Calmar比率 

1000ETF+多空 IM 65.91 14.92 4.51 4.42 14.61 

1000ETF 22.05 16.4 8.75 1.34 2.52 

资料来源：同花顺 iFind、中信期货研究所 

 

（3.3）组合 3：“沪深 300指数期权+300etf基金+沪深 300股指期货 if” 

下面是关于“沪深 300指数期权+300etf基金+沪深 300股指期货”这个组合

的“多空”的回测结果。具体而言，我们这里使用沪深 300 指数期权来生成 VIX

指标，然后将该指标产生的多空信号作用于沪深 300股指期货，再叠加上 300etf

基金自身的净值表现，来绘制这里的净值图。需要注意的一点是这里发择时策略

由于回测区间较短可能存在净值高估，其具体原因在于沪深 300指数期权上市时

间较短。 
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图表4：VIX指标差分调整择时（多 300ETF+多空 IF，5-15日移动平均+调整系数 0.08） 

 

资料来源：同花顺 iFind、中信期货研究所 

 

同样的，从上图及下表可以发现，VIX 择时的效果比较显著，在短样本内有

限对冲了最大回撤的几个交易日。其中，多空信号方面：夏普率提升约 0.76，年

化收益率上升了约 13%。 

针对组合 3的差分调整择时优化结果： 

表格 3：VIX差分调整择时回测效果（择时 VS基准） 

策略 年化收益% 年化波动% 最大回撤% 夏普比率 Calmar比率 

300ETF+多空 IF 3.97 17.3 14.82 0.23 0.27 

300ETF -8.92 16.74 21.15 -0.53 -0.42 

资料来源：同花顺 iFind、中信期货研究所 

 

（二）均线择时 

1.策略设计 

我们使用到了 VIX 的 5 日短均线和 15 日长均线。多空信号层面：短线上穿

长线，看多；短线下穿长线，看空。经回测后我们发现，该优化的择时方法对于

组合 2和组合 3的回测表现均有明显提升。 

2.回测参数 

⚫ 交易价格：etf 基金使用其收盘价，而相应组合中的股指期货使用

其复权收盘价； 

⚫ 交易标的：组合 1（500etf期权+500etf基金+中证 500股指期货）、

组合 2（中证 1000 指数期权+1000etf 基金+中证 1000 股指期货）

和组合 3（沪深 300指数期权+300etf基金+沪深 300股指期货）； 

⚫ 杠杆倍数：1倍杠杆； 

⚫ 回测区间：组合 1—— 2022/10/27-2023/2/24、组合 2——
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2022/10/27-2023/2/24和组合 3——2022/6/20-2023/2/24。 

3.均线择时回测表现 

这里通过净值图的形式来观察 VIX指标的回测效果。 

（3.1）组合 1：“500etf期权+500etf基金+中证 500股指期货” 

下面是关于“500etf期权+500etf基金+中证 500股指期货”这个组合的“多

空”的回测结果。具体而言，我们这里使用 500etf期权来生成 VIX指标，然后将

该指标产生的多空信号作用于中证 500 股指期货，再叠加上 500etf 基金自身的

净值表现，来绘制这里的净值图。需要注意的一点是这里发择时策略由于回测区

间较短可能存在净值高估，其具体原因在于 500etf期权上市时间较短。 

 

图表5：VIX指标均线择时（多 500ETF+多空 IC，短均线 5日+长均线 15日） 

 

资料来源：同花顺 iFind、中信期货研究所 

 

从上图及下表可以发现，VIX 择时的效果比较显著，在短样本内有限对冲了

最大回撤的几个交易日。其中，多空信号方面：夏普率提升了约 2.49，最大回撤

提升 2.50%，年化收益率上升了约 59%。 

针对组合 1的均线择时优化结果： 

表格 4：VIX均线择时回测效果（择时 VS基准） 

策略 年化收益% 年化波动% 最大回撤% 夏普比率 Calmar比率 

500ETF+多空 IC 80.04 19.9 9.71 4.02 8.25 

500ETF 20.92 13.66 7.21 1.53 2.9 

资料来源：同花顺 iFind、中信期货研究所 

 

（3.2）组合 2：“中证 1000 指数期权+1000etf基金+中证 1000股指期货” 

下面是关于“中证 1000 指数期权+1000etf 基金+中证 1000 股指期货”这个

组合的“多空”的回测结果。具体而言，我们这里使用中证 1000指数期权来生成
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VIX 指标，然后将该指标产生的多空信号作用于中证 1000 股指期货，再叠加上

1000etf 基金自身的净值表现，来绘制这里的净值图。需要注意的一点是这里发

择时策略由于回测区间较短可能存在净值高估，其具体原因在于中证 1000 指数

期权上市时间较短。 

 

图表6：VIX指标均线择时（多 1000ETF+多空 IM，短均线 5日+长均线 15日） 

 

资料来源：同花顺 iFind、中信期货研究所 

 

同样的，从上图及下表可以发现，VIX 择时的效果比较显著，在短样本内有

限对冲了最大回撤的几个交易日。其中，多空信号方面：夏普率提升约 3.38，最

大回撤走弱约 5.49，年化收益率提升约 60%。 

针对组合 2的均线择时优化结果： 

表格 5：VIX均线择时回测效果（择时 VS基准） 

策略 年化收益% 年化波动% 最大回撤% 夏普比率 Calmar比率 

1000ETF+多空 IM 81.73 17.32 3.26 4.72 25.09 

1000ETF 22.05 16.4 8.75 1.34 2.52 

资料来源：同花顺 iFind、中信期货研究所 

 

（3.3）组合 3：“沪深 300指数期权+300etf基金+沪深 300股指期货 if” 

下面是关于“沪深 300指数期权+300etf基金+沪深 300股指期货”这个组合

的“多空”的回测结果。具体而言，我们这里使用沪深 300 指数期权来生成 VIX

指标，然后将该指标产生的多空信号作用于沪深 300股指期货，再叠加上 300etf

基金自身的净值表现，来绘制这里的净值图。需要注意的一点是这里发择时策略

由于回测区间较短可能存在净值高估，其具体原因在于沪深 300指数期权上市时

间较短。 
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图表7：VIX指标均线择时（多 300ETF+多空 IF，短均线 5日+长均线 15日） 

 

资料来源：同花顺 iFind、中信期货研究所 

 

同样的，从上图及下表可以发现，VIX 择时的效果比较显著，在短样本内有

限对冲了最大回撤的几个交易日。其中，多空信号方面：夏普率提升了约 2.34，

年化收益率上升了约 50%。 

针对组合 3的均线择时优化结果： 

表格 6：VIX均线择时回测效果（择时 VS基准） 

策略 年化收益% 年化波动% 最大回撤% 夏普比率 Calmar比率 

300ETF+多空 IF 41.24 22.8 10.45 1.81 3.95 

300ETF -8.92 16.74 21.15 -0.53 -0.42 

资料来源：同花顺 iFind、中信期货研究所 

 

 

四、总结 

本文尝试回顾整理并代码实现了基于期权数据的情绪指标 VIX以及广义上的

情绪指标 GVIX，同时将该指标运用到股指期货上进行了相应的择时尝试。我们具

体考察 3个例子，分别是组合 1——“500etf期权+500etf 基金+中证 500股指期

货”、组合 2——“中证 1000 指数期权+1000etf基金+中证 1000股指期货”和组

合 3——“沪深 300 指数期权+300etf 基金+沪深 300 股指期货”，搭配 2 种择时

方式：差分调整择时和均线择时，相应的择时策略逻辑则在持有单类别 etf基金

的基础上对于相应股指期货基于情绪指标 VIX给出的信号进行多空择时，以此来

探究中性策略的超额收益。策略效果如下： 

⚫ 组合 1（500etf基金+中证 500股指期货）+ VIX 的差分调整择时： 

➢ 多空信号：年化收益率提升约 44%，夏普率提升约 2.22； 

⚫ 组合 2（1000etf基金+中证 1000股指期货）+ VIX 的差分调整择时： 

➢ 多空信号：年化收益率提升约 44%，夏普率提升约 3.08； 
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⚫ 组合 3（300etf基金+沪深 300股指期货）+ VIX 的差分调整择时： 

➢ 多空信号：年化收益率提升约 13%，夏普率提升约 0.76； 

⚫ 组合 1（500etf基金+中证 500股指期货）+ VIX 的均线择时： 

➢ 多空信号：年化收益率提升约 59%，夏普率提升约 2.49； 

⚫ 组合 2（1000etf基金+中证 1000股指期货）+ VIX 的均线择时： 

➢ 多空信号：年化收益率提升约 60%，夏普率提升约 3.38； 

⚫ 组合 3（300etf基金+沪深 300股指期货） + VIX 的均线择时： 

➢ 多空信号：年化收益率提升约 50%，夏普率提升约 2.34； 

使用恐慌情绪指标 VIX对不同类型宽基指数择时时，适当的择时方法设计

以及相应的参数选择对于组合的净值提升较为重要。 

 

五、附录：情绪指标的数学推导 

这里我们提供上面提到的情绪指标 VIX的数学推导；此外我们也给出了广

义情绪指标 GVIX的推导过程，并阐明了两者的关系。 

（一）VIX的具体推导 

从投教的角度出发，我们将在本节提供上述 VIX显式表达式的具体推导过程，

这里我们参考了文章《 Does VIX Truly Measure Return Volatility?》

（K.CHOW,W.JIANG and J.LI,2018），并对其符号使用进行了规范。 

我们的出发点是初始值 𝑆0 的几何布朗运动 

𝑑𝑆𝑡
𝑆𝑡

= 𝜇𝑑𝑡 + 𝜎𝑡𝑑𝑊𝑡  , 𝑡 > 0 , (1) 

其中，𝑊𝑡 是布朗运动、漂移项系数 𝜇为常数、滤流项系数 𝜎𝑡 仅与时间 t相关，

我们也将后者称作波动率。然后，我们对函数 𝑙𝑛𝑆𝑡 使用伊藤引理： 

𝑑(𝑙𝑛𝑆𝑡) =
1

𝑆𝑡
𝑑𝑆𝑡 +

1

2
∙
−1

𝑆𝑡
2 𝑑〈𝑆∙, 𝑆∙〉𝑡 =

1

𝑆𝑡
𝑑𝑆𝑡 +

1

2
∙
−1

𝑆𝑡
2 (𝑆𝑡𝜎𝑡)

2𝑑〈𝑊∙ ,𝑊∙〉𝑡 

= (𝜇 −
𝜎𝑡
2

2
)𝑑𝑡 + 𝜎𝑡𝑑𝑊𝑡  ; (2) 

接着，我们用“式(2)- 式(1) ”消掉滤流项，可以得到 
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𝜎𝑡
2𝑑𝑡 = 2 {

𝑑𝑆𝑡
𝑆𝑡

− 𝑑(𝑙𝑛𝑆𝑡)} . 

回顾上述定义之初约定波动率 𝜎𝑡 仅仅与时间 𝑡 相关，因此我们对上式两边关于 

𝑡 在区间 [0, 𝑇] 上积分可得： 

𝑉𝐼𝑋 ≜ √𝐸(𝜎2) = √𝐸 (
1

𝑇
∙ ∫ 𝜎𝑡

2𝑑𝑡
𝑇

0

)

= √
2

𝑇
𝐸 (∫

𝑑𝑆𝑡
𝑆𝑡

− 𝑑(𝑙𝑛𝑆𝑡)
𝑇

0

)  = √
2

𝑇
[𝐸 (∫

𝑑𝑆𝑡
𝑆𝑡

𝑇

0

) − 𝐸 (𝑙𝑛
𝑆𝑇
𝑆0
)] . (3)

 

 另一方面，我们给出两个新的定义：第一个是持有期收益 𝑅𝑡 ≜
𝑆𝑡−𝑆0

𝑆0
 ，第二

个是对数收益 𝑟𝑡 ≜ 𝑙𝑛
𝑆𝑡

𝑆0
；为了与虚值期权联系起来，我们对第二个定义进行如下

改写： 

𝑙𝑛𝑆𝑡 − 𝑙𝑛𝑆0 −
𝑆𝑡 − 𝑆0
𝑆0

= −(∫
(𝑆𝑡 − 𝐾)

+

𝐾2
𝑑𝐾

∞

𝑆0

+∫
(𝐾 − 𝑆𝑡)

+

𝐾2
𝑑𝐾

𝑆0

0

)           (4) 

(4)事实上，上市右边两项经过下述转换之后可以让上式变得更为直观， 

−(∫
(𝑆𝑡 − 𝐾)

+

𝐾2
𝑑𝐾

∞

𝑆0

+∫
(𝐾 − 𝑆𝑡)

+

𝐾2
𝑑𝐾

𝑆0

0

)  

= −(∫
1

𝐾2
∫ 𝟏{𝑆𝑡−𝐾>𝑥}

∞

0

𝑑𝑥𝑑𝐾
∞

𝑆0

+∫
1

𝐾2
∫ 𝟏{𝐾−𝑆𝑡>𝑦}

∞

0

𝑑𝑦𝑑𝐾
𝑆0

0

) 

= −(∫ 𝑑𝑥∫
1

𝐾2
𝑑𝐾

𝑆𝑡−𝑥

𝑆0

∞

0

+∫ 𝑑𝑦∫
1

𝐾2
𝑑𝐾

𝑆0

𝑆𝑡+𝑦

∞

0

) 

= ∫ (
1

𝑆𝑡 − 𝑥
−
1

𝑆0
)

𝑆𝑡−𝑆0

0

𝑑𝑥 + ∫ (
1

𝑆0
−

1

𝑆𝑡 + 𝑦
)

𝑆0−𝑆𝑡

0

𝑑𝑦 

= ∫ (
1

𝑆𝑡 − 𝑥
−
1

𝑆0
)

0⋁(𝑆𝑡−𝑆0)

0⋀(𝑆𝑡−𝑆0)

𝑑𝑥, 

注意我们这里并不需要对数函数的 Taylor展开。 

 再将前面定义的持有期收益 𝑅𝑡 与对数收益 𝑟𝑡 作差，则我们可以得到 

𝑅𝑡 − 𝑟𝑡 = ∫
(𝑆𝑡 − 𝐾)

+

𝐾2
𝑑𝐾

∞

𝑆0

+∫
(𝐾 − 𝑆𝑡)

+

𝐾2
𝑑𝐾

𝑆0

0

, (5) 

上式取期望则有： 

𝐸(𝑅𝑡) − 𝐸(𝑟𝑡) = 𝐸 (∫
(𝑆𝑡 − 𝐾)

+

𝐾2
𝑑𝐾

∞

𝑆0

+∫
(𝐾 − 𝑆𝑡)

+

𝐾2
𝑑𝐾

𝑆0

0

)

= 𝑒𝑟𝑡 (∫
𝐶𝑡(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

∞

𝑆0

+∫
𝑃𝑡(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

𝑆0

0

) , (6)
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其中，执行价为 𝐾 的看涨期权 𝐶𝑡(𝐾) ≜ 𝑒
−𝑟𝑡(𝑆𝑡 − 𝐾)

+ ，执行价为 𝐾 的看跌期

权 𝑃𝑡(𝐾) ≜ 𝑒
−𝑟𝑡(𝐾 − 𝑆𝑡)

+；上式移项之后则为 𝐸(𝑅𝑡) 则为预期对数收益率。 

 在无套利条件下，根据几何布朗运动 𝑆 的定义式和持有期收益 𝑅 的定义，

我们可以有 

𝐸 (∫
𝑑𝑆𝑠
𝑆𝑠

𝑡

0

) = 𝑟𝑡, 𝐸(𝑅𝑡) = 𝑒
𝑟𝑡 − 1. (7) 

将上述 VIX的定义式(3)、预期对数收益率的定义以及上式(6)联立， 

𝑉𝐼𝑋 = √
2

𝑇
[𝐸 (∫

𝑑𝑆𝑡
𝑆𝑡

𝑇

0

) − 𝐸 (𝑙𝑛
𝑆𝑇
𝑆0
)] = √

2

𝑇
[𝐸 (∫

𝑑𝑆𝑡
𝑆𝑡

𝑇

0

) − 𝐸(𝑟𝑇)]

= √
2

𝑇
[𝑟𝑇 − 𝐸(𝑅𝑇) + 𝑒𝑟𝑇 (∫

𝐶𝑇(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

∞

𝑆0

+∫
𝑃𝑇(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

𝑆0

0

)]

= √
2

𝑇
[𝑟𝑇 − (𝑒𝑟𝑇 − 1) + 𝑒𝑟𝑇 (∫

𝐶𝑇(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

∞

𝑆0

+∫
𝑃𝑇(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

𝑆0

0

)]

≈ √
2

𝑇
[−
1

2
(𝑟𝑇)2 + 𝑒𝑟𝑇 (∫

𝐶𝑇(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

∞

𝑆0

+∫
𝑃𝑇(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

𝑆0

0

)] . (8)

 

关于上述最后一个约等于，我们这里进行具体说明：首先我们联立以下两式 

{
 
 

 
 𝐸 (−𝑙𝑛𝑆𝑡 + 𝑙𝑛𝑆0 +

𝑆𝑡 − 𝑆0
𝑆0

) = 𝑒𝑟𝑡 (∫
𝐶𝑡(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

∞

𝑆0

+∫
𝑃𝑡(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

𝑆0

0

) ,

𝐸 (−𝑙𝑛𝑆𝑡 + 𝑙𝑛𝐾0 +
𝑆𝑡 − 𝐾0
𝐾0

) = 𝑒𝑟𝑡 (∫
𝐶𝑡(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

∞

𝐾0

+∫
𝑃𝑡(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

𝐾0

0

) ,

 

则取 𝑡 为时间段 [0, 𝑇] 的终止时间 𝑇 ， 

𝑒𝑟𝑇 (∫
𝐶𝑇(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

∞

𝑆0

+∫
𝑃𝑇(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

𝑆0

0

)

  = 𝐸 [𝑙𝑛
𝑆0
𝐾0
+ 𝑆𝑇 (

1

𝑆0
−
1

𝐾0
)] + 𝑒𝑟𝑇 (∫

𝐶𝑇(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

∞

𝐾0

+∫
𝑃𝑇(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

𝐾0

0

)

 = 𝑙𝑛
𝑆0
𝐾0
+ 𝑒𝑟𝑇 −

𝐹

𝐾0
+ 𝑒𝑟𝑇 (∫

𝐶𝑇(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

∞

𝐾0

+∫
𝑃𝑇(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

𝐾0

0

) , (9)

 

结合上述(7)和(8)，我们可以得到 

𝑉𝐼𝑋 = √
2

𝑇
[𝑟𝑇 − (𝑒𝑟𝑇 − 1) + 𝑒𝑟𝑇 (∫

𝐶𝑇(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

∞

𝑆0

+∫
𝑃𝑇(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

𝑆0

0

)] 

=√
2

𝑇
[𝑟𝑇 − (𝑒𝑟𝑇 − 1) + 𝑙𝑛

𝑆0

𝐾0
+ 𝑒𝑟𝑇 −

𝐹

𝐾0
+ 𝑒𝑟𝑇 (∫

𝐶𝑇(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

∞

𝐾0
+ ∫

𝑃𝑇(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

𝐾0
0

)] 

=√
2

𝑇
[(𝑟𝑇 + 𝑙𝑛

𝑆0

𝐾0
) + 1 −

𝐹

𝐾0
+ 𝑒𝑟𝑇 (∫

𝐶𝑇(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

∞

𝐾0
+ ∫

𝑃𝑇(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

𝐾0
0

)] 
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=√
2

𝑇
[𝑙𝑛

𝐹

𝐾0
+ 1 −

𝐹

𝐾0
+ 𝑒𝑟𝑇 (∫

𝐶𝑇(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

∞

𝐾0
+ ∫

𝑃𝑇(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

𝐾0
0

)] 

≈ √
2

𝑇
[−
1

2
(
𝐹

𝐾0
− 1)

2

+ 𝑒𝑟𝑇 (∫
𝐶𝑇(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

∞

𝐾0

+∫
𝑃𝑇(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

𝐾0

0

)] , (10) 

其中上述倒数第 2 个等号用到的事实是远期 𝐹 在时间 𝑇 的价格为 𝑆𝑇 =

𝑆0𝑒
𝑟𝑇。 

将上面的表达式离散化，我们可以得到 

𝑉𝐼𝑋 = √−
1

𝑇
[
𝐹

𝐾0
− 1]

2

+
2

𝑇
∑

∆𝐾𝑖

𝐾𝑖
2

𝑖

𝑒𝑅𝑇𝑄(𝐾𝑖) . 

 

（二）GVIX的具体推导以及与 VIX的联系 

这里我们给出 GVIX的数学推导，便于感兴趣的读者查阅。 

符号说明：令 𝐶𝑇(𝐾) 和 𝑃𝑇(𝐾) 分别表示欧式看涨和看跌期权，其中的 K 是

行权价、T 是到期日；𝑆0 是无套利情形下的当前资产价格，由“买卖权平价关系”

而定，即 𝑆0 = 𝐶𝑇(𝐾) − 𝑃𝑇(𝐾) + K𝑒
𝑟𝑇；远期价格定义为 𝐹0 = E(𝑆𝑇) = 𝑆0𝑒

𝑟𝑇；𝐾0 

为第一个低于远期价格 𝐹0 的执行价格，即 𝐾0 = 𝑖𝑛𝑓{𝑦 > 0, 𝑦 ≤ 𝐹0}。 

假设有限一阶矩 𝜇𝑇 和有限二阶矩 υ𝑇 存在，不对收益的分布或所遵循的随

机过程做任何具体化，则 

GVIX =
1

√𝑇
√υ𝑇 − 2𝜁𝑇

2 (11) 

其中，𝜁𝑇 = 𝑙𝑛
𝐾0

𝑆0
+

𝐹0

𝐾0
− 1− 𝑒𝑟𝑇 [∫

1

𝐾2
𝐶𝑇(𝐾)

∞

𝐾0
𝑑𝐾 + ∫

1

𝐾2
𝑃𝑇(𝐾)

𝐾0
0

𝑑𝐾 ] (∗), 

υ𝑇 = (𝑙𝑛
𝐾0
𝑆0
)
2

+ 2(𝑙𝑛
𝐾0
𝑆0
) (
𝐹0
𝐾0
− 1)

+ 2𝑒𝑟𝑇 [ ∫
1 − 𝑙𝑛

𝐾
𝑆0

𝐾2
𝐶𝑇(𝐾)

∞

𝐾0

𝑑𝐾 +∫
1 − 𝑙𝑛

𝐾
𝑆0

𝐾2
𝑃𝑇(𝐾)

𝐾0

0

𝑑𝐾]   (∗∗). 

事实上，有限一阶矩 𝜇𝑇 的表达式可由上述（6）和（9）推导得出，下面我

们给出具体过程： 

𝜁𝑇 ≜ 𝐸(𝑟𝑇) =(5) 𝐸(𝑅𝑇) − 𝑒
𝑟𝑇 (∫

𝐶𝑡(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

∞

𝑆0

+∫
𝑃𝑡(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

𝑆0

0

) 
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=(9) 𝐸(𝑅𝑇) − 𝐸 [𝑙𝑛
𝑆0
𝐾0
+ 𝑆𝑇 (

1

𝑆0
−
1

𝐾0
)] − 𝑒𝑟𝑇 (∫

𝐶𝑡(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

∞

𝐾0

+∫
𝑃𝑡(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

𝐾0

0

) 

=(𝑅𝑇的定义)−𝐸 [1 + 𝑙𝑛
𝑆0
𝐾0
+
𝑆𝑇
𝑆0
] − 𝑒𝑟𝑇 (∫

𝐶𝑡(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

∞

𝐾0

+∫
𝑃𝑡(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

𝐾0

0

) 

=(远期 𝐹0的定义)− 1 + 𝑙𝑛
𝐾0
𝑆0
−
𝐹0
𝐾0
− 𝑒𝑟𝑇 (∫

𝐶𝑡(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

∞

𝐾0

+∫
𝑃𝑡(𝐾)

𝐾2
𝑑𝐾

𝐾0

0

) ; 

接下来是关于有限二阶矩 υ𝑇的推导：先给出它的定义式 

υ𝑇 ≜ E(𝑟𝑇
2) = E [(𝑙𝑛

𝑆𝑇

𝑆0
)
2
]. 

令 𝑓(x) ≜ (𝑙𝑛
𝑥

𝑆0
)
2
，则一阶导 𝑓′(𝑥) =

2

𝑥
𝑙𝑛

𝑥

𝑆0
 和二阶导 𝑓′′(𝑥) =

2

𝑥2
(1 −

𝑥

𝑆0
)；此外，类似于上述（4）式的解释，我们这里可以有 

𝑓(𝑆𝑇) = 𝑓(𝐾0) + 𝑓
′(𝐾0)(𝑆𝑇 − 𝐾0) + ∫ 𝑓′′(𝐾)(𝑆𝑇 − 𝐾)

+𝑑𝐾
∞

𝐾0

+∫ 𝑓′′(𝐾)(𝐾 − 𝑆𝑇)
+𝑑𝐾

𝐾0

0

, 

因此代入可得，  

(𝑙𝑛
𝑆𝑇
𝑆0
)
2

= (𝑙𝑛
𝐾0
𝑆0
)
2

+ 2(𝑙𝑛
𝐾0
𝑆0
) (
𝐹0
𝐾0
− 1)

+ 2𝑒𝑟𝑇 [ ∫
1 − 𝑙𝑛

𝐾
𝑆0

𝐾2
𝐶𝑇(𝐾)

∞

𝐾0

𝑑𝐾 +∫
1 − 𝑙𝑛

𝐾
𝑆0

𝐾2
𝑃𝑇(𝐾)

𝐾0

0

𝑑𝐾], 

两边取期望并注意到远期价格 𝐹0 的定义，即可得到（**）。 

注：下面来探究 GVIX与 VIX的关系，事实上： 

𝑑 (𝑙𝑛
𝑆𝑡
𝑆0
) = 𝑑(𝑙𝑛𝑆𝑡) =ℎ(𝑥)≜ln(𝑥) ℎ

′(𝑆𝑡)𝑑𝑆𝑡 +
1

2
ℎ′′(𝑆𝑡)𝑑〈𝑆∙〉𝑡 

=
1

𝑆𝑡
𝑑𝑆𝑡 +

1

2

−1

𝑆𝑡
2 𝜎𝑡

2𝑆𝑡
2𝑑𝑡 =(𝑆𝑡定义) (𝜇 −

𝜎𝑡
2

2
)𝑑𝑡 + 𝜎𝑡𝑑𝑊𝑡 , (12) 

d (𝑙𝑛
𝑆𝑡
𝑆0
)
2

=𝑔(𝑥)≜𝑥2 𝑔
′ (𝑙𝑛

𝑆𝑡
𝑆0
)𝑑 (𝑙𝑛

𝑆𝑡
𝑆0
) +

1

2
𝑔′′ (𝑙𝑛

𝑆𝑡
𝑆0
)d 〈𝑙𝑛

𝑆.
𝑆0
〉𝑡 

=(12) 2𝑙𝑛
𝑆𝑡
𝑆0
[(𝜇 −

𝜎𝑡
2

2
)𝑑𝑡 + 𝜎𝑡𝑑𝑊𝑡] +

1

2
2𝜎𝑡

2𝑑𝑡.  

对上式的积分形式取期望，我们可以有 

υ𝑇 = E [(𝑙𝑛
𝑆𝑇

𝑆0
)
2
] = E [∫ d (𝑙𝑛

𝑆𝑡

𝑆0
)
2𝑇

0
] = 𝐸 [∫ 2𝑙𝑛

𝑆𝑡

𝑆0
(𝜇 −

𝜎𝑡
2

2
)𝑑𝑡

𝑇

0
]+E [∫ 𝜎𝑡

2𝑑𝑡
𝑇

0
] 
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=(第一项使用𝐹𝑢𝑏𝑖𝑛𝑖) 2∫ 𝐸 [𝑙𝑛
𝑆𝑡
𝑆0
] (𝜇 −

𝜎𝑡
2

2
)𝑑𝑡

𝑇

0

+ E [∫ 𝜎𝑡
2𝑑𝑡

𝑇

0

] 

=(12) 2 {∫ (𝜇 −
𝜎𝑡
2

2
)𝑑𝑡

𝑇

0

}

2

+ E [∫ 𝜎𝑡
2𝑑𝑡

𝑇

0

] , 

注意到上式中右边第一项为 2𝜁𝑇
2 ，第二项为 T ∙ VIX2，即 

GVIX ≜
1

√𝑇
√υ𝑇 − 2𝜁𝑇

2 =(上方的推导) VIX， 

其中上面推导中的紫色标注部分表明若我们对收益的分布具体化为“服从几何布

朗运动”，那么这种情况下 GVIX 就是 VIX。 
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