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本篇文章主要回顾梳理了 50ETF 历史波动率的表现和几个典型特

征，通过对 50ETF 历史波动率的分析，我们得出了以下几个结论：

（1）通过对不同样本周期 50ETF 历史波动率统计量进行比较，发

现近 1～3 年不同周期的历史波动率较为相近，而近 4 年的历史波动率

存在“异常”，结合基本面的观察，我们认为在波动率的长期分析中此

段“异常”时期应给予较低的参考比重。

（2）通过结合标的行情走势，我们发现 50ETF 行情上涨时期往往

对应的是波动率震荡下跌；而在 50ETF 行情下跌时期往往对应的是波动

率高位震荡或震荡上涨。

（3）通过对近 1 年和 3 年的历史波动率锥观察，我们发现 50ETF

历史波动率存在着均值回归的特征，即 50ETF 历史波动率随着时间的延

长会逐渐变缓最终趋于收敛。

（4）通过对近 3 年的 50ETF 历史波动率的分布和波动率统计，我

们发现 50ETF 历史波动率存在着低值稳定的特征，即 50ETF 历史波动率

大部分时间是略低于平均水平的。

（5）从时间维度对近 3 年的 50ETF 历史波动率的高峰与低谷进行

观察，我们发现 50ETF 历史波动率存在着聚集性的特征，即 50ETF 历史

波动率在达到高峰和低估区域时，并不会立即反转，而是在该区域停留

一段时间后才发生反转，且低谷的聚集时间相比于高峰的聚集时间更

长。

（6）结合当前行情，预计短期内波动率仍将保持低位徘徊，建议

有经验的投资者或可尝试轻仓卖出跨式组合策略赚取时间价值。
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当我们想要了解 50ETF 当前波动率所处的水平或者预判未来波动率可能会怎样变化时，历史波动

率是一个很好的参考坐标系。50ETF 历史波动率（HV）反映了过去一段时间 50ETF 收益率的真实波动

水平，数值上一般用对数收益率的标准差来表示。本篇文章主要回顾梳理了 50ETF 历史波动率的表现

和几个典型特征，熟悉这些内容有助于投资者在 50ETF 期权交易中更好的应用历史波动率。

一、50ETF 历史波动率的表现

1.1 各周期历史波动率总体概览

本文截取了 2015 年 2 月 9 日-2019 年 8 月 8 日不同周期的 50ETF 历史波动率进行了统计分析

图 1: 50ETF 不同周期的历史波动率

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

根据图 1我们可以直观的看出 5日历史波动率变动比较剧烈，其他四个周期的历史波动率相对来

说变动比较平稳，且周期越长的历史波动率越平稳。

表 1: 不同周期的 50ETF 历史波动率统计情况 (2015.2.9-2019.8.8 期间)

HV5 HV30 HV60 HV90 HV120

均值 20.03% 21.78% 22.13% 22.13% 21.78%

最大值 126.94% 65.67% 61.71% 55.04% 50.01%

最小值 1.12% 6.10% 7.35% 7.75% 9.34%

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

我们发现不同周期 50ETF 历史波动率具有以下特点：

（1） 由短周期到长周期，50ETF 历史波动率的最大值、最小值的变化更加平滑；

（2） 由短周期到长周期，50ETF 历史波动率的变动范围逐渐收窄。HV5 变动范围远大于其它 4

个长周期，而这 4 个周期的变动范围相差并不大；
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（3） 不同周期的 50ETF 历史波动率均值差别并不大，且均在 20%左右。

1.2 不同样本周期的历史波动率比较

我们将 2015 年 2 月 9 日-2019 年 8 月 8 日不同周期的历史波动率按照近 1年、2年、3年、4 年

重新统计它的均值和极值情况。

表 2: 不同样本周期的 50ETF 历史波动率统计情况

HV5 HV30 HV60 HV90 HV120

均值

近 1年 21.09% 23.11% 23.96% 24.02% 23.76%

近 2 年 18.46% 19.97% 20.20% 20.05% 19.68%

近 3 年 15.68% 16.89% 17.08% 17.02% 16.91%

近 4 年 20.03% 21.78% 22.13% 22.13% 21.78%

最大值

近 1年 61.67% 35.81% 30.37% 27.69% 26.17%

近 2 年 61.67% 35.81% 30.37% 27.69% 26.17%

近 3 年 61.67% 35.81% 30.37% 27.69% 26.17%

近 4 年 126.94% 65.67% 61.71% 55.04% 50.01%

最小值

近 1年 3.10% 13.09% 15.23% 20.43% 20.09%

近 2 年 3.07% 6.75% 9.23% 10.60% 11.10%

近 3 年 1.12% 6.10% 7.35% 7.75% 9.34%

近 4 年 1.12% 6.10% 7.35% 7.75% 9.34%

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

通过对比我们发现，不同样本周期的 50ETF 历史波动率均具有表 1的三个特点，值得一提的是，

近 1～4 年的均值仍然在 20%±5%范围内，这表明 50ETF 历史波动率有一个长期稳定的均值区间；此

外，近 4年的最大值明显高于近 1～3年的最大值约 1倍。

针对近 4年 50ETF 历史波动率最大值的异常，我们结合 50ETF 指数走势来分析可能的原因，由于

近 1～3年的最大值均正常，因此我们应该重点关注 2015 年 2 月 9 日-2016 年 8 月 8 日这段时间。
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图 2: 50ETF 与 HV30 走势

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

我们可以看到 30 日历史波动率最大值出现在 2015 年 7 月-10 月，该最大值远远高于其他时间点

的任何峰值，该时间段对应的 50ETF 走势是大幅度下跌的，而这正是近 4 年 50ETF 历史波动率最大

值的异常原因。

进一步分析，我们了解到当时的市场背景是指数在大跌之前上演了一波近一年的疯牛行情，尤其

是进入 2015 年开始，高杠杆配资火爆，股市的上涨带有较大的泡沫，股指期货也在这段时间推出，

给市场提供了做空机制，6月底，国家层面为了防范金融风险开始去杠杆，着力打击场外配资，股票

市场出现了大量的抛售进而引发了市场的恐慌。

我们需要结合当前的行情来判断这段波动率“异常”时期是否需要着重考量。基于以下两点：（1）

2015 年的行情具有极端性，目前从股市整体估值水平和金融市场环境来看，都已发生非常大的改观，

目前不具备复制这段行情的可能；（2）尽管近期中美贸易战等黑天鹅事件时有发生，但历史波动率

再也没有达到“异常”水平。因此，我们认为在波动率的长期分析中此段“异常”时期应给予较低

的参考比重。

1.3 50ETF 历史波动率与行情之间规律的探讨

由于我们在交易期权时主要交易当月和次近月合约，因此选取 30 日历史波动率作为代表来观察

50ETF 历史波动率在 50ETF 历史行情中是否存在一定的变化规律，我们根据 50ETF 历史波动率的长期

波动特点将其划分为四个区间，见下图：
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图 3: 50ETF 与 HV30 走势

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

进一步地，我们统计了对应区间的 50ETF 历史波动率的变化情况以及 50ETF 涨跌幅，见下表：

表 3: 50ETF 与历史波动率变动情况

期间 50ETF 波动率

变化

HV30 期间

表现

50ETF 期间

表现

期间 50ETF 涨

跌幅

2015.02.09-2016.01.31
26%→65%→39%，

+44%，-26%
高位宽幅
震荡

下跌 -15.27%

2016.02.01-2017.10.31 39%→10%，-29% 震荡下跌 上涨 +46.81%

2017.11.01-2018.12.31
10%→35%→13%，

+25%，-22%
震荡上涨 下跌 -19.56%

2019.01.02-2019.08.08
13%→35%→15%，

+22%，-20%
震荡下跌 上涨 +25.54%

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

通过以上观察我们发现，50ETF 行情上涨时期往往对应的是波动率震荡下跌；而在 50ETF 行情下

跌时期往往对应的是波动率高位震荡或震荡上涨。

我们认为，造成此种现象的可能原因为：波动率反应的为 50ETF 价格的波动幅度，行情上涨期间，

投资者心态平和；行情下跌期间，投资者心态趋于恐慌，从而导致价格波动变大。
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二、50ETF 历史波动率的典型特征

2.1 均值回归特征

我们在分析不同周期历史波动率的期限结构时，除了在本文第一部分应用的分位数表以外，波动

率锥也是常用的工具之一，波动率锥即通过划分不同时间周期分别计算标的资产的历史波动率，并标

识各个周期波动率分位点，将同周期的分位点相连接，所形成的锥形曲线簇，它的优势是更加直观。

我们分别构造出近 1年和近 3年的历史波动率锥，见下图：

图 4: 近 1 年波动率锥 图 5: 近 3 年波动率锥

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

通过波动率锥，可以较为直观的发现波动率的如下特点：

（1）随着时间的延长，波动率变化会逐渐变缓，最终趋于收敛；

（2）短期波动率相对中长期波动率变化更为剧烈。这可以在一定程度上解释为何期限短的期权

价格比期限长的期权价格变动更为剧烈；

（3）当短期波动率较低时，中长期波动率往往是随周期的变大而增长；类似的，当短期波动率

较高时，中长期波动率往往是随周期变小长而降低，即波动率具有均值回归的特征。

2.2 低值稳定特征

波动率锥虽然帮助我们衡量出了历史波动率不同周期的波动区间，但并没有描绘出波动率的波动

情况，即历史波动率是频繁震荡的还是存在某种稳定状态，我们通过观察波动率的统计特征可以发现，

波动率存在一个低水平的稳定状态。
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图 6: 近 3 年 50ETF30 日历史波动率分布 图 7: 近 3 年 50ETF30 日历史波动率及其波动率

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

通过图 6可以发现，波动率的分布正偏，即众数在均值的左侧，长尾在均值的右侧。通俗的来讲

就是说波动率大部分时间是略低于平均水平的，而高于平均水平的分布更加广泛，这就说明了波动率

长期是低水平状态；

此外根据图 7可以发现，散点图聚集于左下角，反映出低波动率时波动率的波动率也较低，这就

说明波动率长期是低水平的稳定状态。这可以在一定程度上解释为何专业投资者常常是期权的卖方。

2.3 集聚性特征

从时间维度来观察，我们会发现波动率还存在着聚集性的特征。我们以 30 日历史波动率为例来

观察其在高峰和低谷时的变动情况，见下图：

图 8: 近 3 年 50ETF30 日历史波动率的“峰”与“谷”

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

我们发现，波动率在达到高峰和低估区域时，并不会立即反转，而是在该区域停留一段时间后才

发生反转，我们将这种现象称之为波动率的聚集性。
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表 4: 近三年高峰与低谷的统计情况

持续时间

第一次低谷（2017.02-2017.05） 100 天左右

第一次高峰（2017.06-2017.07） 30 天左右

第二次高峰（2018.02-2018.03） 40 天左右

第二次低谷（2018.05-2018.06） 40 天左右

第三次高峰（2018.10-2018.11） 30 天左右

第三次低谷（2018.12-2019.02） 60 天左右

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

进一步统计它们的持续时间我们发现，波动率的聚集时间普遍在一个月以上，且低谷的聚集时间

相比于高峰的聚集时间更长。

三、后市展望

自 2019 年 5 月以来，50ETF 行情呈震荡偏强走势，近来中美之间依然纷争不断，但其对市场的

边际效应越来越弱，叠加近期利好政策频出释放维稳信号，预计国庆前指数仍将以区间震荡为主。

我们在前文研究中发现了 50ETF 上涨时期往往对应的是波动率震荡下跌的现象，可以看到近期

50ETF 历史波动率呈震荡下跌走势，表明目前行情走势比较稳定，投资者心态平和。目前历史波动率

已达到近 1年的低位，接近近 3年的中位数，根据前文有关于波动率低值稳定和集聚性的特征研究，

一般波动率在低谷时期会持续 1～3个月左右，目前已经持续了近两个月左右的时间。

图 9: 近 3 年 50ETF 与历史波动率（2016.8.29-2019.8.26）

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部
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图 10: 近 1 年波动率锥 图 11: 近 3 年波动率锥

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

因此我们认为，尽管波动率目前已处于低位区间两个月左右，但基于指数区间震荡的判断，国庆

前波动率可能仍将保持在较低水平，波动率真正回升仍需耐心等待，我们不建议投资者在此期间盲目

做多波动率，有经验的投资者或可尝试轻仓卖出跨式组合策略赚取时间价值。

风险提示：中美争端出现重大变化 经济数据持续恶化

四、总结

本篇文章首先详细介绍了 50ETF 历史波动率的表现，经过统计发现近 1～3年不同周期的历史波

动率较为相近，而近 4年的历史波动率存在异常；通过结合标的行情走势，我们发现 50ETF 行情上涨

时期往往对应的是波动率震荡下跌；而在 50ETF 行情下跌时期往往对应的是波动率高位震荡或震荡上

涨。随后分析了 50ETF 历史波动率的三个典型特征，包括均值回归、低值稳定和聚集性。最后结合当

前行情判断短期内波动率仍将保持低位徘徊，并提出了操作建议供参考。
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