
 

為什麼波動率峰值是低波動策略的最佳朋友?  

  

   Berlinda Liu 
   全球研究與設計董事    
   
 

本文最初於 2019 年 7 月 18 日在 Indexology®博客上發佈。 
 

 

標普 500 低波動率指數通常在低迷市場中表現優異，在上漲市場表現不佳。然而，2019 年上半年的市場提醒我

們，正如其名所示，標普 500 低波動率指數的優異表現，部分原因在於其降低波動性拖累的能力。因此，當它在

上升的道路上曲折前進時，甚至可能跑贏市場。 

 

在我們討論市場波動與指數表現之間的關係之前，首先至關重要的是要定義“波動峰值”。特別是，市場參與者

關注什麼程度的波動率被認為是高的，什麼程度的波動率移動是“波動峰值”。 

 

在我們的分析中，我們將首先使用 21 個交易日的滾動視窗計算市場波動率，然後使用一年中位數來評估已實現

的波動率。我們將高於其一年平均值的波動率視為一個峰值，並將此水準視為高水準。 

 

當涉及波動分佈時，無論是隱含的還是已實現的，樣本中位數通常比樣本均值更具代表性。VIX（波動率指數）

的分佈和股市的 21 交易日水準在過去的 10 年裡都清楚地表明，隱含和實際的波動性都嚴重傾斜（見圖表 1）。

雖然大多數資料點聚集在分佈的左側，但右側的尾段明顯地將樣本均值拉高到其中位數以上的水準。圖表 2 進一

步證實平均波動率高於中位數波動率。請注意，2008 年金融危機資料未包含在此樣本集中；否則，平均值和中

位數之間的差距會更大。 

 



 

 

 

 

此外，使用相對較短的回檔週期可以幫助我們識別與市場表現相關的局部波動率峰值。我們可以從圖表 2 中看

出，平均值和中位數取決於回溯期的長度，這表明歷史上的波動機制的變化。標普 500 指數在 2019 年 5 月實際

波動率為 14.29%，與該指數的長期平均波動率（自 1990 年以來的 17.5%）相比，它可能顯得相對溫和，但它比

一個月前的實際波動率（6.14%）增加了一倍多。 

 

我們繪製了過去 10 年標普 500 低波動性指數的月度超額回報與廣義市場月度波動率的關係（見圖表 3）。其中還

包括了每年計算的一年移動平均線和 21 個交易日市場波動率的移動中位數，均為每日計算。 

 



 

 

 

我們可以在過去的 120 個月的觀察中得出以下結論。 

 波動性飆升 51 次，其中 34 次的回報率為正。換句話說，如果波動率超過其一年中位數，則標普 500 低波

動率指數擊敗市場的可能性為 67%。 

 標普 500 指數低波動指數在過去的 56 個月的表現優於大型；其中 61%的月份波動率達到了峰值。 

 在過去的 17 個月中，標普 500 低波動率指數的超額回報率超過 2%。在這 17 個月中，其中 14 個月

（82%）也是波動性激增的月份。 

 

圖表 2 還顯示，過去一年市場波動的平均值和中位數超過了過去五年的平均值和中位數，這表明市場可能會逐漸

擺脫近年來的低波動狀態。一年平期的平均值和中位數之間的差距不斷擴大也提醒著我們 2018 年末的衝擊。 

 

如果低波動率因子策略繼續表現優於股市上漲，只要波動率仍然高於其中位數，那麼市場參與者就不會感到意

外。 

 

如欲閱讀更多博客文章，請流覽我們的英文網站 www.indexologyblog.com，或

訂閱 Indexology®以獲取最新發佈的文章。 
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