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专注分析 与时俱进 

 

1 历史波动率分析 

1.1 功能简介 

历史波动率是基于过去的统计分析得出的，假定未来是过去的延伸，利用历史方法估计波

动率类似于估计标的资产收益系列的标准差。  

 

参数区域 

 输入一品种代码或简称 

 选择分析时段，即采样数据量，

结果的有效性将直接取决于此 

 为四根波动率曲线分别设置所需的周期数，初始分别

为 5、15、30、60，每项的值域限定在 5-180 之间

 

 选择样本数据类型，即数据指标，如收盘价、成

交量等 
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 波动率计算时所必需的项，默认为 260（为日数

据时） 

 值得注意的是，年化系数需根据所选周期的不同

而适当调整 

 

曲线图 

 顶部信息栏，能跟随十字光

标显示数据 
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 以不同颜色标识不同波动率曲线 

 支持 Excel 导出 

 支持曲线截图 

 

统计 

 

 列出四条波动率曲线的统计指标 
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 可切换不同波动率曲线的频率分布 

 

1.2 操作说明 
序号 步骤 说明 

1 输入分析品种 

 
 例如，道琼斯工业指数，可键入 DJI（或 DQSGY） 

 
 

2 选定分析时段 

 
 选中任一快捷按钮 

 
 单击“自定义”，可设置其它时段 

 
 

3 比较曲线 

 
 根据需要，可选择叠加多根曲线在一张图里 

 

 也可以指定日期 

 

 修改过上述任何参数后，曲线将即时刷新 
 

 

1.3 算法说明 

统计 

均值 平均值 

距均值 最新价格与平均价值之间的差值。 
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中值 
相关统计分布的中间价值，50%的价值大于中值，50%的价格小于中

值。 

均值/标准差 

距均值标准差为成交量时间序列的 Z-评分。衡量波动率的距均值/标

准差，通过以基点表示的距平均值除以数据点的标准差来计算。简而

言之，计算方法为：（最新值 - 平均值）/标准差。 

百分位 最新价格相对相关时间周期内其他最新价值的数值。 

最高 区间内出现的波动率的最高值 

最低 区间内出现的波动率的最低值 

波动率 

采用“对数价格变动法”： 

 

上式中，Xi 是资产的对数收益，Pi 是昨天(基期)资产的价格，Pi+1 是

今天(报告期)资产的价格。  

 

使用 Black-Scholes 模型，假定价格变动是连续的。所以，对于这个

模型，对数收益公式是确定波动率的合适公式。针对资产的对数收益

求其平均数，然后根据下面公式得到历史波动率的估计值。 

 

其中， 。 

 

这里，N 是观察值的数量，σ代表对数收益的标准差。若将日、周等

标准差转化为年标准差，需要乘以以年为单位的频数长度的平方根。
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如欧洲期权市场一年有 252 个工作日，Xi 为日变量，则年波动率为

。 

 

1.4 历史波动率估计应考虑的问题  

1.4.1 历史波动率估计的数据频率  

  估计历史波动率可使用的数据频率有：交易日、日历日、星期、月份或季度。选择不同的数

据频率，波动率的结果是不一样的。如果取得的系列数据不理想，结果会造成较大的估计错误。

要使统计误差最小，大部分的分析家尽可能利用更小单位的每日数据。但选择日变量，面临对日

历天数、交易日(工作日)、经济日的选择。日历天数是已过去的波动率估计日的实际值，交易日

等于日历天数减去周末和节假日，经济日指一些影响资产价格变动的重要事件发生时波动率高的

日子。首要的事情是，在估计标的资产波动率时，我们应该选用日历日还是交易日?很清楚的是

当没有人买人和卖出期权时，期权价格将永远不会发生变化，因而，由于市场和交易引起波动率

变化而导致价格发生变化。所以．在进行历史波动率估计时，应当仅仅利用交易日观察值。  

1.4.2 历史波动率经济日对预期波动率的影响  

  估计历史波动率的目的是预测未来波动率的水平。通过对过去数据的观察，发现在整个有效

期内的波动率是不一样的，这就是异方差性问题。分析家预测未来波动率时，必须基于过去的历

史波动率估计中“经济日”的数值，猜测一个更为准确的概率预测样本期的经济日和正常日天数，

这样，才能得出将在整个时期发生的实际波动率的预期。随着时间的推移，每天计算波动率预期

时，都要考虑过去的经济日和正常日。预期的“经济日”越多，估计未来波动率越高，“经济日”

越少，预期波动率越低。所以，波动率预期必须考虑计量正常交易日和经济交易日的差异。  
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  例如，拥有 1993 年 5 月 25 日至 1994 年 5 月 4 日的意大利政府债券合约期货(BTP)的日

波动率，历史分析期间总观察值 240 日，第一步，将日波动率从低到高排序，假定出现高波动

率的概率为 25％，在第 180 个观察值之下的结果是正常日，在第 180 以上的 60 个观察值被分

在经济日里。第二步，用简单算术平均法分别计算经济日和正常日发生的平均波动率，经济日平

均波动率高达 1 6.326％，正常日平均波动率是 4.077％。第三步，用加权算术平均法预测 5 月

5 日至 5 月 20 日到期日的 BTP 期货合约的波动率预期。随着时间的推移，至到期日那一天，每

日的预期波动率=(正常日天数×正常波动率+经济日天数×经济波动率)÷(正常日天数+经济日天

数)。在此，首先运用波动率守恒定律，按照历史波动率估计中经济日出现的概率预测未来 12

个工作日出现的经济日和正常日的天数。显然，经济日占 1/4，有 3 日；正常日占 3/4，有 9 日。  

  BTP 期货波动率预期例子：  

  数据：1994 年 5 月 4 日到 1994 年 5 月 20 日的波动率预期。  

  (9x4.077％+3x16.326％)／12=7.1393％  

1.4.3 估计的样本期间的选择 

  抽样技术表明，增加估计期样本数量，可以减少预测的标准误差，但并不能一味地增加样本

数量，因为预测明天的波动率，使用最近几天的数值反而比过去五年的数值更有效。分析家们在

估计历史波动率时有三种选择，其一是采用更长期间的波动率，利用过去一年的交易日；其二是

采用更短的样本期，如 30 天或 90 天交易日；其三是采用过去期间等于要预测的将来时长。如

果所有三个样本期和合成波动率(正常日和经济日的波动率合成)几乎是一样的，则可以认定，这

一资产在整个时期的波动率可能是稳定的。但利用三个样本期计算的结果总是有差异，则可利用

基于更常用的数据期间，或与整个预测期相当的期间进行计算；或根据研究需要，对长期、中期

和短期波动率赋予一定的权数(如 1/2，1/3 或 1/4 等)进行加权平均得到合成波动率。  
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1.4.4 估计波动率的价格选择 

  标的资产的价格有：开盘价、收盘价、最高价、最低价，理论上对历史波动率估计的价格作

了各种研究，大部分情况下，历史波动率估计中使用的价格是每日市场的收盘价，但外汇市场没

有收盘价，则有学者利用最高价／最低价来计量波动率。无论采用什么价格，历史波动率估计和

实际波动率一致时，才能证明这一估计是好的。 
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