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在投资决策中，风险和收益就像同一个硬币的两个方面，不可或缺。股票、债券市场波动率及其相关性（多元波动率）

对于资产配置、组合优化和风险管理等投资活动具有十分现实的意义。目前主流的（多元）波动率模型一般关注的都是较

短期限的市场波动风险（比如日数据），如果应用于时间跨度相对较长（比如未来一个月）的投资决策（例如资产配置），

会产生以下问题：一、由于资产配置的时间跨度相对较长，期间资产的波动率和相关性除了与市场数据有关，也会受到外

在变量如宏观经济变量的较大影响，而主流多元波动模型是基于市场本身的历史数据信息，未考虑宏观经济等外在变量的

影响；二、主流的多元波动率模型采用的都是相同频率的历史数据来预测相同频率的未来波动和相关（比如采用资产日收

益来预测未来的日波动率与日相关性），这对于资产配置的时间跨度（比如月度）而言，意味着采用历史的月度收益来预测

未来月度波动和相关，这样必然会损失其中很多相对高频的信息（比如日数据包含的信息），因此如何将相对高频（日）的

数据信息融合进对低频（月）的未来波动和预测中，是中长期投资管理决策需要考虑的问题。针对主流（多元）波动模型

在中长时间跨度中存在的局限性，我们试图在这两方面进行一些尝试，即将宏观经济变量、不同频率（混频）的市场数据

信息糅合进主流模型，得出改进的（多元）波动预测模型（MM-DCC 模型），以对未来一个月的市场波动和相关性进行预

测。 

我们采用 2000/01/01-2010/10/29 这段时间的市场数据（基于上证综合指数和中信债券指数）和相关的宏观经济信息

对我们的模型进行实证分析。从实证分析的结果来看，混频信息无论对于股票市场波动率、债券市场波动率还是股票债券

相关性，都具有显著性影响，而宏观经济变量方面，CPI 对股市波动率的影响显著。实证分析还表明，我们的模型在样本

外预测方面具有较强的优势，平均误差明显低于随机游走模型和最小二乘模型的预测结果。因此，采用 MM-DCC 模型对

未来一个月市场波动率和相关性的预测是可行的。在此我们利用截至 20109 年 9 月份的 CPI 数据和截至 2010 年 10 月份

的市场收益率数据，对 2010 年 11 月的股票市场波动率、债券市场波动率和股票债券相关性进行预测（预测结果详见下表）。 

我们将持续发布股票债券市场波动率和相关性月度预测，为投资者进行大类资产配置、风险管理提供参考，敬请关注。 

表 1 预测结果 

  最近 2 年 比较基准 最近 1 年 比较基准 2010-11 

股票波动率预测值 -- -- -- -- 0.075296 

预测误差 0.000433216 0.000678218 0.000242724 0.000267562 -- 

债券波动率预测值 -- -- -- -- 0.003506 

预测误差 4.13E-06 8.31E-06 6.06E-06 1.17E-05 -- 

股债相关性预测值 -- -- -- -- 0.039301 

预测误差 0.056422 0.088337 0.079829 0.129757 -- 

注：股票、债券市场分别基于上证综合指数和中信债券指数，表中的年度数值指期间内各月份该指标的平均值，采用的比较基准是随机游走模型，预测

误差的计算指标为 MSE（期间内各月预测误差的平方的均值），股票、债券的波动率和相关性的实现值根据该月事后实现的日交易数据计算得出，详见

相关报告。 
资料来源：海通证券研究所 

相关报告：《基于宏观变量、混频信息的多元波动率预测及其在资产配置中的应用》、《风险度量研究：风险波动预测模型》 
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