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专题报告：解读历史波动率，发现交易机会 

本文提要： 

1. 波动率是金融资产价格的波动程度，衡量了金融资产的风险水平。

可以分为历史波动率和预测波动率两大类，历史波动率是通过历史

价格数据计算的波动率，包括标准差波动率、极差波动率和已实现

波动率。预测波动率包括通过 EWMA 和 GARCH 模型预测得到的波动率

以及期权价格包含的隐含波动率，本文以历史波动率为例开展研究。 

2. 波动率具有聚集性、均值回归、长记忆性等特征。聚集性是指高低

波动率各自聚集以及周期性。均值回归是指波动率没有长期上涨或

者下跌的趋势，而是围绕均值上下波动。长记忆性指波动率存在较

高的自相关特性，现在的波动率在很大程度上取决于过去的波动率。 

3. 波动率的位置有高低之分，变化有涨跌之分。波动率的高低通常使

用百分位表示，而且可以根据总体或滚动计算时间百分位或区间百

分位。波动率上升的原因包括价格加速上涨或者下跌，以及上涨或

下跌行情发生反转；波动率下降的原因包括价格减速上涨或者下跌。

我们可以在历史波动率当前水平处于长期低位时参与到未来较大概

率发生的行情中。 
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一、波动率的概念 

1. 波动率的定义 

波动率是金融资产价格的波动程度，衡量了金融资产的风险水平。波动率越高，金融资产标的价

格波动越剧烈，金融资产收益的不确定性就越强；波动率越低，金融资产标的价格波动越平缓，金融

资产收益的确定性就越强。 

2. 波动率的类别 

波动率主要可以分为历史波动率和预测波动率。历史波动率是基于金融资产标的价格的历史价格

数据计算的波动率，包括标准差波动率、极差波动率和已实现波动率，由于使用最多的是标准差波动

率，通常历史波动率指的就是标准差波动率。预测波动率是通过计量统计方法对波动率进行预测得到

的波动率，包括使用指数加权平均模型（EWMA）、广义自回归条件异方差模型（GARCH）进行预测

得到的波动率和通过 Black-Scholes 期权定价模型计算得到的隐含波动率。 

接下来介绍历史波动率，包括标准差波动率、极差波动率和已实现波动率。 

2.1 标准差波动率 

标准差波动率是通过计算过去一段时间（如 20 天，40 天等）标的价格的对数收益率的标准差，

公式如下： 

𝑟𝑖 = ln (
𝑝𝑖

𝑝𝑖−1
)，  𝑟̅ =

1

𝑛
∑ 𝑟𝑖

𝑛

𝑖=1

，𝜎𝑛 = √
∑(𝑟𝑖 − 𝑟̅)2

𝑛 − 1
，𝜎𝑛 = 𝜎𝑛√𝑇 

其中，𝑝𝑖表示第𝑖天标的价格，𝑟𝑖表示第𝑖天标的对数收益率，  𝑟̅表示过去𝑛天的平均对数收益率，𝜎𝑛表

示根据过去𝑛天计算的标准差波动率，通常使用的是年化标准差波动率，计算得到的结果还要乘天数的

开方。 

2.2 极差波动率 

极差波动率考虑了最高价、最低价、隔夜价，开盘价和收盘价等指标。Yang-Zhang（2000）给出

的公式如下： 

𝜎 = √𝜎
隔夜
2 + 𝑘𝜎

当天
2 + (1 − 𝑘)𝜎𝑅𝑆

2 ，𝜎
隔夜
2 =

1

𝑁 − 1
∑ [ln (

𝑜𝑖

𝑐𝑖−1
) − (ln (

𝑜𝑖

𝑐𝑖−1
))

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
]

2𝑁

𝑖=1

 

𝑘 =
0.34

1 +
𝑁 + 1
𝑁 − 1

，𝜎
当天
2 =

1

𝑁 − 1
∑ [ln (

𝑐𝑖

𝑜𝑖
) − (ln (

𝑐𝑖

𝑜𝑖
))

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
]

2𝑁

𝑖=1
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𝜎𝑅𝑆
2 =

1

𝑁
∑ [ln (

ℎ𝑖

𝑙𝑖
) ln (

ℎ𝑖

𝑜𝑖
) + ln (

𝑙𝑖

𝑐𝑖
) ln (

𝑙𝑖

𝑜𝑖
)]

𝑁

𝑖=1

，𝜎 = 𝜎√𝑇 

其中，𝜎表示极差波动率，是对隔夜波动率、当天波动率和价格漂移波动率的加权。𝜎
隔夜
2 表示通过

前一天收盘价和当天开盘价计算得出的隔夜波动率。𝑘是加权系数。𝜎
当天
2 表示通过当天收盘价和开盘价

计算得出的当天波动率。𝜎𝑅𝑆
2 表示通过当天开盘价、收盘价、最高价和最低价计算得出的价格漂移波动

率。如果年化也要乘天数的开方。 

2.3 已实现波动率 

已实现波动率的计算方式比较简单，即日内所有高频数据（通常为 5 分钟）的收益率平方和的开

方，公式如下： 

𝜎 = √∑ 𝑟𝑖
2

𝑛

𝑖=1

，𝜎 = 𝜎√𝑇 

其中，𝜎表示已实现波动率，𝑛表示将日内所有交易时间分隔成的份数。如果年化也要乘天数的开

方。 

接下来介绍预测波动率，包括 EWMA 模型、GARCH 模型和隐含波动率。 

2.4 EWMA 模型 

EWMA 模型即指数加权移动平均模型，通过给予前段时间的数值给予不同的权重进行预测，以每

日收益率的平方和为例，公式如下： 

𝜎𝑡
2 = ∑ 𝛼𝑖𝑟𝑡−𝑖

2

𝑡−1

𝑖=1

，𝛼1 + 𝛼2 + ⋯ + 𝛼𝑡−1 = 1 

其中，𝜎𝑡
2表示预测的第 t 天的波动率，α_i 表示对 1 至 t-1 天的数值赋予的权重。EWMA 模型的

优点是所需数据量小，计算方便，缺点在于确定权重α_i 具有一定的主观性，此外没有考虑到波动率

均值回归的特征。 

2.5 GARCH 模型 

GARCH 模型即广义自回归条件异方差模型，考虑了波动率均值回归，长记忆性等特征，

GARCH(p,q)的公式如下： 

{

𝑦𝑡 = 𝜎𝑡𝜀𝑡                                             

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝜎𝑡−𝑗

2

𝑝

𝑖=1

+ ∑ 𝛽𝑖𝑦𝑡−𝑗
2

𝑞

𝑗=1
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其中𝑦𝑡表示对数收益率与均值之差，𝜎𝑡
2表示条件方差，𝜀𝑡是服从零均值单位方差的标准正态分布

序列，𝛼0 > 0，𝛼𝑖，𝛽𝑖 ≥ 0，0 < ∑ 𝛼𝑖
𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑖

𝑞
𝑗=1 < 1。GARCH 模型的优点在于考虑了波动率的特征，

而且具有很好的扩展性，可以根据情况扩展为 IGARCH、TGARCH、EGARCH 和 PARCH 等模型。

GARCH 模型的缺点在于确定阶数较难，因此一般采用的是低阶，而且对于数据的分布有一定要求等。 

2.6 隐含波动率 

隐含波动率是将期权价格、标的价格、行权价格、无风险利率和期权到期时间等参数通过

Black-Scholes 期权定价模型计算得到的波动率，反映了市场对于标的资产未来波动率的看法。隐含波

动率也通常被认为是衡量市场情绪的指标，VIX 指数就是通过标普 500 指数期权的隐含波动率构建。

BS 模型的公式如下： 

𝐶 = 𝑆 ∗ 𝑁(𝑑1) − 𝐾𝑒−𝑟𝑇 ∗ 𝑁(𝑑2)，𝑑1 =
ln

𝑆
𝐾 + (𝑟 +

𝜎2

2 ) 𝑇

𝜎√𝑇
， 𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎√𝑇 

其中，𝐶表示看涨期权价格，𝑆表示标的资产价格，𝐾表示行权价格，𝑟表示无风险利率，𝑇表示期

权到期时间，𝜎表示隐含波动率。BS 模型的优点是除了波动率以外其他参数都可以直接从市场上获得，

而且期权价格不依赖于投资者的风险偏好，而且可以通过改进模型计算分发股利的期权。BS 模型的缺

点在于推导过程过于复杂，此外假定的金融资产价格服从对数正态分布与真实情况中尖峰厚尾分布存

在较大差距等。 

二、波动率的特征 

波动率具有聚集性、均值回归、长记忆性等特征，下面以波动较大的能源品种动力煤指数和原油

指数为例展示历史波动率的分布特征。 

1. 聚集性 

聚集性是指波动率具有高低波动率各自聚集的特征，即高波动率之后大概率还是高波动率，低波

动率之后大概率还是低波动率，而且高波动率和低波动率聚集的时期会交替出现，呈现出的就是周期

性，见图 1 和图 2。  
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图 1.动力煤指数 20 日历史波动率 

 

数据来源：Wind、信达期货研究所 

图 2. 原油指数 20 日历史波动率 

 

数据来源：Wind、信达期货研究所 

上图中动力煤指数展示了高低波动率各自聚集的特征，今年以来的 20 日历史波动率是处于绝对高

位水平，而 2019-2020 年的 20 日历史波动率是处于绝对低位水平。而原油指数展示了波动率具有周期

性的特征，2018 年 3 月至今共 1117 个交易日，经历了大约 22 个周期，平均每个周期为 51 天左右。 
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图 3.动力煤指数 20 日历史波动率分布情况 

 

数据来源：Wind、信达期货研究所 

图 4.原油指数 20 日历史波动率分布情况 

 

数据来源：Wind、信达期货研究所 

从上图可以看出，从动力煤指数和原油指数 20 日历史波动率分布情况可以看出波动率呈现尖峰右

偏的分布形态，即发生极端高波动率的情况的概率较大。 
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2. 均值回归 

均值回归是指波动率没有长期上涨或者下跌的趋势，而是围绕均值上下波动，见下图。 

图 5.动力煤指数 20 日历史波动率和均值 

 

数据来源：Wind、信达期货研究所 

图 6. 原油指数 20 日历史波动率和均值 
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数据来源：Wind、信达期货研究所 

从图中可以看出，动力煤指数的 20 日历史波动率在 2021 年以前展现出一定的均值回归特征，原

油指数的 20 日历史波动率在所有时间段上均表现出明显的均值回归特征。 

3. 长记忆性 

长记忆性指波动率存在较高的自相关特性，现在的波动率在很大程度上取决于其过去的波动率，

见下图。 

图 7.动力煤指数 20 日历史波动率自相关图 

 

数据来源：Wind、信达期货研究所 
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图 8.原油指数 20 日历史波动率自相关图 

  

数据来源：Wind、信达期货研究所 

从动力煤指数和原油指数的 20 日历史波动率自相关图中可以看出，自相关系数长期大于零，表明

波动率存在明显的长记忆性。 

三、判断波动率的位置和变化 

波动率从位置来看有高低的区别，从变化来看有涨跌的区别。首先介绍如何判断波动率的高低，

通常计算百分位进行判断。但是百分位的计算方式和计算范围区别均会导致得到的结果不同。 

从计算方式来看，可以分为时间百分位和区间百分位。时间百分位是计算某一数值于所在序列进

行从小到大排序后相应的百分位，公式如下： 

𝑃𝑒𝑟𝑐𝑒𝑛𝑡 = 𝑅𝐴𝑁𝐾(𝑋, 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑠, 1)/𝐶𝑂𝑈𝑁𝑇(𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑠) 

区间百分位是将某一数值与所在序列的最小值和最大值进行比较计算得到的百分位，公式如下： 

𝑃𝑒𝑟𝑐𝑒𝑛𝑡 = (𝑋 − 𝑀𝐼𝑁(𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑠))/(𝑀𝐴𝑋(𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑠) − 𝑀𝐼𝑁(𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑠)) 

从计算范围来看，可以分为总体百分位和滚动百分位。总体百分位是根据所有数据进行计算。滚

动百分位则设定一个时间段作为周期滚动计算百分位，下面以波动率周期性较明显的原油指数为例进

行说明，见图 9。  
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图 9.原油指数 20 日历史波动率 

 

数据来源：Wind、信达期货研究所 

原油指数基于所有历史数据计算最新的 20 日历史波动率为 42.19%，时间百分位为 76.16%，区间

百分位为 31.48%，以 51 个交易日左右的周期计算则滚动时间百分位为 60.29%，滚动区间百分位为

70.59%，从不同的计算方式中可以看出，时间百分位衡量了历史总体数据的情况，而区间百分位更关

注历史极值数据的情况，而且由于滚动计算剔除了过于久远的历史数据的影响，所以两者滚动百分位

相差不大。值得注意的是，有些品种上市时间较短无法观察到波动率是否存在较为稳定的周期现象，

因此当前的波动率绝对值水平并不能作为衡量当前波动率百分位水平高低的依据。 

四、波动率上升和下降的原因 

波动率有高低之分，那么是什么原因导致波动率上升和波动率下降呢？总体来看，波动率上升的

情况以上涨为例，包括价格从此前的震荡或者缓慢上涨转变为加速上涨或者经过一段时间或一定幅度

的下跌确认反转这两种情况，下跌同理；波动率下降的情况以上涨为例，即价格的在一段时间或一定

幅度的上涨速度放缓甚至转为震荡，下跌同理。  
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图 10.动力煤指数收盘价和 20 日历史波动率 

 

数据来源：Wind、信达期货研究所 

以动力煤指数为例，从 2014 年到 2016 年经历了长期下跌的行情并且 2015 年末至 2016 年初收盘

价经历了加速下跌和反转导致 20 日历史波动率大幅上升。从 2016 年初到 2016 下半年收盘价持续上涨，

波动率也随之从低位逐渐走高，并且出现了两次波动率高位剧烈波动的情况。从 2016 下半年到 2020

年收盘价经历了长期震荡上涨到震荡下跌的行情，20 日历史波动率也从历史高位逐渐走低。而从 2020

年至今收盘价则经历了大幅下跌和大幅上涨的剧烈行情，波动率也随之从历史低位快速上升突破历史

新高达到极高的水平。总体来看，当波动率处于长期低位水平时，未来产生大行情的概率较高，比较

容易参与其中，而当波动率处于高位水平时，短期行情的波动非常剧烈，较难参与其中。  
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