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策略专题：指数增强投资之低波动投资策略

主要观点：

√ 大量的实证研究表明，在全球各地的证券市场，在各种不同的交

易品种中，都存在着低波动异象。

√ 低波动投资策略的思路是：以波动率因子为核心因子，以小市值

因子和低价因子为辅助因子，来构建低波动率组合。

√ 构建低波动投资策略的主要步骤：1）确定样本空间；2）确定选

样方法；3）确定样本数量；4）个股权重配置；5）设定交易计划。

√ 在回测数据的基础上，对“低波动投资策略”进行全面评估。评

估结果显示：策略年复合收益率 37.3798%，α值 28.5336%，β值(Rf

≈3)4.2255，最大回撤幅度 26.84%，夏普比率（Rf≈3）1.0542，策

略绩效优异。而且随着策略应用的时间拉长，盈利的概率和盈利的水

平都得以大幅提升，策略体验感更佳。
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一、波动率

波动率是衡量一组数据偏离其平均值的程度的指标，通常以标准差来计算。

股票价格波动率被定义为股票收益率（股票价格变动比例）的标准差，它反映了股票价格变

动幅度的大小，是被市场普遍认可的、用来度量股票风险大小的主要指标。

在股票策略模型中，多用到历史波动率。

二、低波动异象

根据资本资产定价模型，股票的收益来自于风险的回报，所以“高风险高收益”或“低风险

低收益”的观念深入人心。

但是，其后大量的实证研究表明，情况未必如此。在全球各地的证券市场，在各种不同的交

易品种中，都存在着低波动异象，即最低波动率/风险的投资标的的回报竟然要比最高波动率/风

险的投资标的还要高。

对于低波动异象，海内外文献从彩票效应、代表性偏差、过度自信、机构效应等维度进行了

解释。

彩票效应：买高波动股票就像是买彩票，大部分投资者希望通过付出少量的费用获取巨大的

回报。另外，此类股票的成功往往得到了较好的宣传，但其背后隐含的风险往往被投资者忽视。

因此投资者通常会高估高波动股票的价值、低估低波动股票的价值。

代表性偏差：部分高波动股票短期表现优异，容易受到投资者热捧，但其高回报背后潜在的

投机行为可能导致股价回调。

过度自信：投资者会对自己的预测能力过度自信，对于不确定性更高、波动更大的股票更是

如此。但由于做空机制的不充足，高波动股票的股价会被乐观的投资者抬高并导致其预期收益降

低。

机构效应：机构的研究更多聚焦热门的、高波动的股票，卖方分析师容易对高波动股票的预

期过度乐观；反之，起伏较小的股票则更易被投资者忽视和低估。

三、低波动投资策略的思路

1、既然低波动异象普遍存在，就可以波动率因子为核心来构建低波动投资组合。

2、对于低波动异象的解释，主要与投资者的心理以及投资标的的市场表现相关，因此可重

点考虑以交易特征类因子作为辅助因子。

3、之前的研究发现交易特征类的小市值因子和低价因子具有很强的选股能力，因此可优先

考虑将小市值因子和低价因子作为辅助因子。
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四、低波动投资策略构建

4.1 样本空间

中证全指成分股。

4.2 选样方法

STEP1：样本股按波动率升序排列，保留符合低波动标准的股票。

STEP2：样本股按总市值升序排列，保留符合小市值标准的股票。

STEP3：样本股按收盘价升序排列，保留符合低价股标准的股票。

STEP4：保留同时符合低波动标准、小市值标准和低价股标准的股票。

4.3 样本数量

当样本数量≤30 只时，全部予以保留；

当样本数量＞30 只时，波动率升序排名，保留排名居前的 30 只股票。

4.4 权重

等权配置。

4.5 交易设计

4.5.1 划定操作周期

对应最新的财务报表，将一年划分为 3 个操作周期，即 5 月 1 日-8 月 31 日、9月 1日-10 月

31 日、11 月 1 日-次年 4月 30 日。每个操作周期均为“买入-持有”，除止损外，期间无交易。

4.5.2 设置止损保护

本策略确定-10%作为每期组合的止损阈值。一旦当期组合下跌幅度超过 10%，即进行止损操

作，并保持现金直至本操作周期结束。

4.5.3 在集合竞价阶段交易

不论买入或卖出，本策略都选择在集合竞价阶段进行交易。

4.6 策略标签

指数增强策略 波动率因子主导的多因子策略 纯多头策略 始终在市策略 超低频策略

五、低波动投资策略评估

低波动投资策略的业绩比较基准为 000985 中证全指。

5.1 回测数据

表 1 低波动投资策略组合回测数据及统计
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时间 指数涨跌幅（%） 指数单位净值 策略收益率（%） 策略单位净值

20050501-20050831 -0.48 0.9952 4.27 1.0427

20050901-20051031 -4.78 0.9476 3.06 1.0747

20051101-20060430 34.26 1.2723 34.34 1.4437

20060501-20060831 20.54 1.5336 41.03 2.0361

20060901-20061031 9.4 1.6778 14.53 2.3319

20061101-20070430 144.8 4.1072 164.07 6.1578

20070501-20070831 39.6 5.7336 58.32 9.7490

20070901-20071031 3.09 5.9108 -3.28 9.4297

20071101-20080430 -25.61 4.3971 0.37 9.4649

20080501-20080831 -39.62 2.6549 -10.00 8.5184

20080901-20081031 -30.83 1.8364 -10.00 7.6666

20081101-20090430 69.25 3.1081 151.84 19.3073

20090501-20090831 7.33 3.3360 23.92 23.9248

20090901-20091031 16.16 3.8751 18.28 28.2985

20091101-20100430 1.02 3.9146 27.46 36.0706

20100501-20100831 -1.68 3.8488 0.09 36.1017

20100901-20101031 13.86 4.3823 10.92 40.0428

20101101-20110430 -4.69 4.1767 6.19 42.5215

20110501-20110831 -9.11 3.7962 -5.72 40.0890

20110901-20111031 -6.95 3.5324 -3.22 38.7961

20111101-20120430 -5.60 3.3346 -4.79 36.9360

20120501-20120831 -14.42 2.8537 -6.10 34.6837

20120901-20121031 1.51 2.8968 1.90 35.3424

20121101-20130430 8.08 3.1309 7.92 38.1404

20130501-20130831 1.87 3.1894 5.86 40.3753

20130901-20131031 2.37 3.2650 9.70 44.2898

20131101-20140430 -2.89 3.1707 14.71 50.8028

20140501-20140831 13.68 3.6044 19.37 60.6436
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20140901-20141031 10.98 4.0002 24.57 75.5456

20141101-20150430 78.27 7.1311 82.53 137.8968

20150501-20150831 -25.14 5.3384 20.56 166.2539

20150901-20151031 8.66 5.8007 10.22 183.2387

20151101-20160430 -10.33 5.2015 16.07 212.6810

20160501-20160831 6.03 5.5151 8.71 231.2013

20160901-20161031 0.98 5.5692 4.44 241.4682

20161101-20170430 -3.46 5.3765 5.41 254.5395

20170501-20170831 4.87 5.6383 -1.92 249.6546

20170901-20171031 2.31 5.7685 1.29 252.8634

20171101-20180430 -10.15 5.1830 -10.00 227.5771

20180501-20180831 -15.53 4.3781 -10.00 204.8194

20180901-20181031 -8.19 4.0195 -9.08 186.2304

20181101-20190430 25.37 5.0393 27.39 237.2361

20190501-20190831 -5.38 4.7682 -11.11 210.8693

20190901-20191031 1.65 4.8469 3.56 218.3863

20191101-20200430 4.05 5.0432 4.16 227.4757

20200501-20200831 24.83 6.2954 16.85 265.8068

20200901-20201031 -5.14 5.9718 -6.38 248.8538

20201101-20210430 5.78 6.3170 13.37 282.1210

20210501-20210831 3.88 6.5621 0.86 284.5437

20210901-20211031 -0.38 6.5371 -0.34 283.5777

20211101-20220430 -19.05 5.2918 5.52 299.2348

20220501-20220831 7.96 5.7130 13.76 340.4029

20220901-20221031 -10.31 5.1240 -4.63 324.6278

20221101-20230430 11.08 5.6917 11.77 362.8390

20230501-20230831 -6.53 5.3201 1.71 369.0276

20230901-20231031 -3.36 5.1413 -2.01 361.6193

20231101-20240430 -3.57 4.9578 15.42 417.3809
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资料来源：金圆统一证券研究所

5.2 净值曲线

图 1 低波动投资策略组合净值走势图

资料来源：金圆统一证券研究所

20050501-20240430 的 19 年间，中证全指涨幅为 395.78%。同期策略涨幅高达 41638.09%。

5.3 超额收益

图 2 低波动投资策略组合的超额收益

资料来源：金圆统一证券研究所
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20050501-20240430 总共 57 个交易周期，其中 47 个周期取得了正的超额收益，增强成功率

高达 82.46%。而 10 个负超额收益的周期，没有 1 次的负超额收益超过-8%，完全可以接受。

5.4 系统评估

表 2 低波动投资策略组合系统评估表

评估指标 基准指数 策略

名称 000985 中证全指 低波动投资策略

数据长度 20050501-20240430 4617 个交易日 19.00 年

回报的评估

净值 5.005 417.3809

年复合收益率（%） 8.8462 37.3798

累计超额收益率（%） / 41237.5392

α值 / 28.5336

风险的评估

最大单次负收益率（%） / -11.1141

最大连续亏损次数(次) / 4

最大回撤幅度(%) 71.4805 26.84

最长回撤周期 2160 个交易日 733 个交易日

波动率(%) 1.6592 32.6118

上行波动率(%) 1.0542 35.4061

下行波动率(%) 1.3276 3.4882

β值(Rf≈3) / 4.2255

风险收益的综合评估

胜率(%) / 71.93

盈亏比（倍） / 3.5877

期望值 / 14.1706

凯利公式 / 0.6411

夏普比率（Rf≈3） / 1.0542

索提诺比率（Rf≈3） / 9.8562
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卡玛比率（Rf≈3） / 128.1089

最差情景预期年收益率(%) / -50.5231

最优情景预期年收益率(%) / 78.8643

备注：

最差情景预期=年收益率的算术平均值-2 倍标准差；

最优情景预期=年收益率的算术平均值+2 倍标准差。

资料来源：金圆统一证券研究所

5.5 分年度评估

表 3 低波动投资策略组合分年度收益率对比表

时间 指数涨跌幅（%） 策略组合收益率（%） 超额收益率（%）

20050501-20060430 27.23 44.37 17.14

20060501-20070430 222.82 326.52 103.7

20070501-20080430 7.06 53.71 46.65

20080501-20090430 -29.31 103.99 133.3

20090501-20100430 25.95 86.82 60.87

20100501-20110430 6.70 17.88 11.18

20110501-20120430 -20.16 -13.14 7.02

20120501-20130430 -6.11 3.26 9.37

20130501-20140430 1.27 33.20 31.93

20140501-20150430 124.91 171.44 46.53

20150501-20160430 -27.06 54.23 81.29

20160501-20170430 3.36 19.68 16.32

20170501-20180430 -3.60 -10.59 -6.99

20180501-20190430 -2.77 4.24 7.01

20190501-20200430 0.08 -4.11 -4.19

20200501-20210430 25.26 24.02 -1.24

20210501-20220430 -16.23 6.07 22.3

20220501-20230430 7.56 21.26 13.7
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20230501-20240430 -12.90 15.03 27.93

资料来源：金圆统一证券研究所

图 3 低波动投资策略组合分年度收益率对比图

资料来源：金圆统一证券研究所

20050501-20240430 的 19 年间，共有 16 年录得了正的超额收益，增强成功率高达 84.21%，

增强效果极其明显。

20050501-20240430 的 19 年间，共有 16 年录得了正收益，策略体验感佳。

5.6 滚动 3 年期评估和滚动 5 年期评估

表 4 低波动投资策略组合滚动 3 年期收益率对比表

滚动 3 年期 指数涨跌幅（%） 策略组合收益率（%） 超额收益率（%）

20050501-20080430 339.72 846.5 506.78

20060501-20090430 144.31 1237.37 1093.06

20070501-20100430 -4.68 485.78 490.46

20080501-20110430 -5 349.23 354.23

20090501-20120430 7.3 91.29 83.99

20100501-20130430 -20.02 5.73 25.75

20110501-20140430 -24.09 19.47 43.56

20120501-20150430 113.85 273.34 159.49

20130501-20160430 66.13 457.63 391.5
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20140501-20170430 69.56 401.03 331.47

20150501-20180430 -27.32 65.04 92.36

20160501-20190430 -3.12 11.54 14.66

20170501-20200430 -6.20 -10.63 -4.43

20180501-20210430 21.89 23.97 2.08

20190501-20220430 5.01 26.14 21.13

20200501-20230430 12.86 59.52 46.66

20210501-20240430 -21.52 47.95 69.47

资料来源：金圆统一证券研究所

图 4 低波动投资策略组合滚动 3 年期收益率对比图

资料来源：金圆统一证券研究所

滚动 3年期看，所有 17 个滚动周期中 16 个均录得正的超额收益，增强成功率高达 94.12%，

增强效果极其明显。

滚动 3年期看，所有 17 个滚动周期中 16 个均录得正收益，策略体验感极佳。

表 5 低波动投资策略组合滚动 5 年期收益率对比表

滚动 5 年期 指数涨跌幅（%） 策略组合收益率（%） 超额收益率（%）

20050501-20100430 291.5 3507.04 3215.54

20060501-20110430 228.33 2845.19 2616.86

20070501-20120430 -18.8 499.78 518.58
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20080501-20130430 -28.79 302.93 331.72

20090501-20140430 2.02 163.10 161.08

20100501-20150430 82.18 282.27 200.09

20110501-20160430 24.54 400.15 375.61

20120501-20170430 61.22 589.13 527.91

20130501-20180430 65.53 496.70 431.17

20140501-20190430 58.93 366.97 308.04

20150501-20200430 -29.28 64.96 94.24

20160501-20210430 21.45 32.65 11.2

20170501-20220430 -1.57 17.57 19.14

20180501-20230430 9.82 59.44 49.62

20190501-20240430 -1.62 75.95 77.57

平均 646.92 595.89

资料来源：金圆统一证券研究所

图 5 低波动投资策略组合滚动 5 年期收益率对比图

资料来源：金圆统一证券研究所

滚动 5年期看，所有 15个滚动周期均录得正的超额收益，滚动周期平均超额收益率为 595.89%。

滚动 5年期看，所有 15 个滚动周期均录得正收益，滚动周期平均收益率为 646.92%。

以上数据表明：随着策略应用的时间拉长，盈利的概率和盈利的水平都得以大幅提升，策略

体验感更佳。
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风险提示：市场环境出现巨大变化时本报告所展示的策略可能失效。基于过往数

据统计的绩效并不预示其未来表现，亦不构成投资收益的保证或投资建议。
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