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一、多元波动率预测：预计 4 月市场波动率有所放大 

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 2000/01/01-2011/3/31 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 2011 年 2 月份的 CPI 数据和截至 2011 年 3 月份的市

场收益率数据，对 2011 年 4 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）。 

表 1 波动率预测结果 

  上期预测值 
上期实现值 
比较基准 

2011-4 预测值 

股票波动率 0.07425 0.045658 0.062176 

债券波动率 0.003693 0.00313 0.00384 

股债相关性 0.014538 0.164787 0.073074 

资料来源：海通证券研究所 

 

二、市场波动率结构分解：相对侧重个股选择 

对于严肃的投资者而言，除了对市场风险波动整体水平要有认识之外，关于风险波动的分解、结构分析也具有实际应

用意义。股市风险结构分解不仅有助于了解股市收益波动的来源、结构及其演变轨迹，对比总结投资的历史业绩，而且能

为未来投资活动提供参考或启示。通过对未来一段时期风险各构成部分（市场、行业、个股）相对比重的前瞻性分析判断，

我们可以决定未来投资中重心是放在资产配置、行业配置还是个股选择方面，以及决定是否优先采取“自上而下”还是“自下
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而上”的投资程序。此外，关于未来市场风险结构的可能性趋势判断，还有助于我们对于投资集中度的把握（详细参见相关

主题报告）。 

我们采用 1998 年 1 月-2011 年 3 月的 A 股数据对沪深股市的风险波动率进行结构分解。实证计算的结果绘制如图 1。
图描绘的是 1998/1-2011/3 期间沪深股市的总风险波动率分解后市场、行业和个股层次各自所占的比例结构。从图中可看

出，3 月份沪深股市个股和行业波动率占比上升显著，而市场波动率比例下降较为明显。 

我们在相关主题报告的实证分析表明，沪深股市风险结构比例的时间序列具有平稳性、显著的自相关性和一定的可预

测性，下表 1 是我们采用简单自回归方法对 2011 年 4 月份沪深股市波动率结构的预测结果。根据预测结果，市场波动率

占比低于历史平均水平，行业波动率略低于近年平均水平，而个股波动率占比偏高，建议相对重点关注个股选择。 

表 2   沪深股市波动率结构历史均值与下月预测 

  1998 以来均值 最近 2 年均值 最近 1 年均值 2011-4 预测 

市场性波动占比 31.93% 31.93% 31.56% 27.13% 

行业性波动占比 9.30% 15.12% 16.01% 14.91% 

个股性波动占比 58.77% 52.95% 52.42% 59.85% 

非系统性风险/系统性风险 3.10854 3.200527 2.442901 275.51%  
资料来源：海通证券研究所 

 

图 1  1998/01—2011/03 沪深股市波动率结构 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

19
98

年
1月

19
98

年
7月

19
99

年
1月

19
99

年
7月

20
00

年
1月

20
00

年
7月

20
01

年
1月

20
01

年
7月

20
02

年
1月

20
02

年
7月

20
03

年
1月

20
03

年
7月

20
04

年
1月

20
04

年
7月

20
05

年
1月

20
05

年
7月

20
06

年
1月

20
06

年
7月

20
07

年
1月

20
07

年
7月

20
08

年
1月

20
08

年
7月

20
09

年
1月

20
09

年
7月

20
10

年
1月

20
10

年
7月

20
11

年
1月

mkt_risk_ratio ind_risk_ratio stk_risk_ratio index/5000

资料来源：海通证券研究所 

 

相关主题报告：《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》、《沪深股票市场风险结构分

解及其应用 
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