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上证所于 6月底发布了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）。该指数是根据上证 50ETF期权的交易价格，通过方差互换

原理计算编制而成。海通期货期权部曾在上一期的文章中向大家介绍过恐慌指数

VIX，同样的 iVIX也是反映市场投资者情绪的重要参考指标之一。 

 





其实不仅对单一期权交易策略，而且对很多期权组合策略来讲，波动率的相

对位置水平也是至关重要的。比如我们之前文章讲解过的日历价差策略和蝶式价

差策略，这两个策略都是振荡市下的常见策略。虽然他们的共同点都是期望能够

赚取期权合约的时间价值，但却存在一个本质的区别。那就是日历价差实际上是

做多波动率策略，而蝶式价差则是做空波动率策略。这样 iVIX 的功效就体现出

来了，我们认为标的物之后将盘整，如果此时 iVIX 处于历史相对高位则可以采

用蝶式价差策略，相反则应该选择日历价差策略。 

 

我们曾提到 VIX 被称为恐慌指数，其实一点也不为过。iVIX 也算是名副其

实的恐慌指数了。从上图中我们可以看出，6 月 25 日至 7 月 8 日左右波动率指

数处于期权上市以来的高位，这段时间正好也是市场持续暴跌，恐慌情绪达到极

致的一段时间。7 月 9 日，大盘出现反转，之后逐渐企稳回升，相应的 iVIX 出

现明显的回落，表明市场信心逐渐恢复，恐慌情绪已经慢慢降温。 

 

期权不同于以往任何一种投资工具，因为波动率的引入，才使得原本单一的

方向性交易升级为方向和波动率二元交易。由此可见波动率在期权交易策略中的

重要性。中国波指 iVIX


