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我今天要给大家讲一个对财务规划来说非常重要的工具，这个工具对于投资组合、风

险的降低来说是一个非常有前瞻性的防范工具——相关性和相关性的变化。这个概念也许特

别难懂，它主要是讲金融市场上大家对波动性的关注，以及这种波动性与风险的关系。对于

投资经理人来说，掌握这些方法是非常有帮助的。也许你们有一些人将要在金融服务的行业

工作，了解这些工具以后，不论是你在做股票还是做外汇，还是在做国债，哪怕就是做一些

工业方面的实物交易，例如能源、玉米也都是非常有帮助的。这种方法会帮助你了解未来将

要发生什么，而不光是去搜集一些历史上曾经发生的数据。当然真正能够了解过去是一件非

常不容易的事情，但是把握未来会更困难。 

我们真正能够去预测未来吗？在一定的时间范围内，发生变化以后，我们如何去测算？

我们如何去进行我们的金融决策呢？我们为什么需要研究相关性？因为它可以计算出投资

组合的风险，同时可以帮助我们进行最佳的投资组合，同时还有资产定价、套期保值和交易

衍生品。相关性会随着时间变化吗？我们可以用历史相关性的模式。我们还可以有一种模式

叫指数平滑模式。 

我们做了一个研究，关于 50 个国家的市场波动性。1990 年是 0.15，1994 年降下来，

2000 年达到比较高峰，2002 年又往下走。在一些新兴的经济市场当中，它的波动性就更大。

新兴的经济国家和那些发达的经济国家的差别，主要是区别于通货膨胀率和经济增长率。如

果一个经济发展比较快的话，它的波动性就低一点，如果一个国家的经济增长是负增长，是

衰退，它的市场波动性就更高一些。一个国家如果通货膨胀率高，波动性也会更大一些。通

货膨胀率低的国家，它的波动性就小。如果一个国家的经济发展是稳定的，不管是从短期来

看还是短期 GDP 的增长速度来看。 

刚才讲的都是变量，可以测出来一个国家金融市场的情况。所以，从宏观经济角度来

讲，一个国家的经济如果发展比较好，比较平稳，没有什么通货膨胀，这样的话这个国家的

金融市场就肯定波动性要小。如果不是这种情况，肯定金融市场上波动性就大。 

我们刚才讲的是一个良好的开端，我们怎么从历史的角度来讲，来预测经济的未来和

金融市场的未来？我们怎样去看金融市场当中各个因素之间的相关性？你们也许会认为，好

像我刚才讲的跟中国的实际情况并不相关，因为中国现在发展非常快，通货膨胀率又低，金

融市场似乎跟 GDP 的关系又不是很大，跟利息率的关系也不是很大，而中国经济发展非常

稳定，我对中国目前的情况相关性也不好做太多的评论。因为我对中国的一些数据只是两年

前才积累的，差不多从 2003 年才开始有一些研究。当时中国股市还是比较低，当时还没有

往上升。但是如果你希望我讲一下中国金融市场的波动性，我的原则是应该有两个答案，不

知道哪个答案是对的。第一，中国的实际情况跟我的这个模糊不相关。也许这里面的确有一

些它自己的道理。第二，也许中国的经济今天看上去很稳定，但是很难说五年以后是什么样，

也许五年以后就不那么稳定。我们今天看到大好的局面，未必就是持续的。所以，从这个角
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度来说，目前市场回应现在做不出来，但是以后会反映出内在的风险。 

我们现在看一下第二个预测的模式。单一因素的模式太简单了，因为它考虑到的因素

比较简单、比较少。第二个预测的模式，我们叫做 DCC 模式。DCC 模式是一个新的模式，

也是一种 ARCH 的模式。这种模式做什么呢？它把一系列的相关因素集合在一块儿，算出

一个市场的波动性。也就是它用 ARCH 模型当中一些残差，我们用这种模式剔除波动来进

行计算。用这种模式你只是关注相关性就够了，不用去看它的方差。 

谈到相关性的模式，有几个特点。比如说一个股市在同样的方向发展，也就是两个资

产同方向变化的时候，它的相关性就增大。根据 DCC 模式，如果它向反方向变化，就是两

支股票的相关性会减小。这里面有一个不对称的问题。我们接下来给大家看一个 DCC 的等

式是怎么回事。我讲的这个模式有点像 GARCH 这个模式，所有的参数 alpha 和 beta 对所有

的资产两两配对都假设为相同的。所以我们只有 2 个参数需要估计，而无论有多少资产。这

个模式实际上是非常简单的，它针对大的系统是非常有用的。我们再把 DCC 模式用在金融

电器 GE 还有美国运通。这个模式在一开始的图形，1994 年是 0.5，之后升起来了，0.4 年

又降下来了。由于不对称，它的相关性相对来说不明显。接下来具体用等式的方式看 DCC
的模式是怎么回事。我们再把 DCC 模式用在另外一个方面，看看它的适用。比如上海 A 股

股指，还有摩根斯坦利的资本国际中国指数的相关性。大家对这两个指数应该是很熟悉的，

我们来分别看一下。MSCI 中国指数看看怎么跟我们这个模式应用在一起。它在高峰的时候

是 1999 年，2002 年、2003 年低下来了。2 月 17 日中国指数跌了 9%，我不知道与此同时

MSCI 指数低了多少。这两个指数进行比较的时候，在样品的一开始，相关性非常高，波动

性也非常大。但是到了中期，市场的回应就比较低，也就是它们的相关性比较弱。最后两者

的相关性又高起来了，但也不是特别相关。 

看一下上海的 A 股，情况完全不一样。上海 A 股的波动性一开始比较低，后来高起来

了，也就是我们做样品阶段的后期又高起来，我们也不知道目前上海 A 股股指高到底是不

是泡沫。从 2006 年下半年开始增长的比较快。我们应该问一下自己的问题，MSCI 和上海 A
股，和中国的 A 股到底有什么关系，它们两者有什么区别。同时我们要看一下在香港交易

的 H 股、B 股，在美国纳斯达克交易的 N 股，还有红筹股，这个指数实际上讲的是公司都

是中国的公司，但是这些公司的指数是允许外国人买。因为某种意义上，从广义上来说，外

国投资者是没法买上海 A 股股市的股票，但是它可以通过买股指来介入中国的股市。也许

在可预见的未来，外来投资者是可以买中国的股票。看一下 GARCH 模式。先看一下上海在

这个模式当中的波动性，我们会发现波动性也是有上有下，而且相对来说频繁一些。在我们

样品的最后阶段趋势是往上走的。我们看看左下角的新加坡还有右下角的台湾，它们相对来

说波动性大一些。 

我刚才给大家的是一个区域性的数据，我们会发现很有意思，中国与韩国、中国台湾

地区、新加坡股票市场的相关性并不是很大，也许得出这种结论并不感到意外。而且中国上

海 A 股的股指比 MSCI 摩根斯坦利中国指数股指的波动性要大。我们看 2001 年 MSCI 的股

指比上海 A 股的股指要更加波动，同样当时中国在国外上市的那些股票也因此波动性非常

大。所以，可以这样理解，MSCI 的股指指数比上海 A 股的股指更加随着全球金融市场的波

动而波动。我们看两个指数之间的相关性的时候，发现差不多是 0.9，一般是这样，但是我

们的样品比 0.9 要低。MSCI 和 A 股的相关性，在 2003 年的时候最低，但现在已经增长了

30%。所以，很有可能在金融市场上的改革对股票市场的一些作用已经显现出来了。随着时

间的推移，这两个股指可能会越来越接近，我认为接近对中国是有好处的。 

刚才我们讲到了两种模式的相关性，也许加上历史的模式，应该有三种。接下来我想



把这几种模式进行一个比较，也就是比较一下单一因数的模式和 DCC 模式。我们看一下美

国 18 个大盘股。不管是用 DCC 的模式还是用历史的模式，我们来算一算。我们先看 DCC
和历史的数据模式，我们把这两者模式放在同一个图表当中来进行比较。我们看到了什么

呢？这两种模式差异并不是很大，通过图表大家好像看出了一点差异都没有，这就是问题所

在，就是把这两个模式放在一块儿的时候就看不出波动性到底有什么区别，似乎是市场的波

动性和相关性有一点儿关系，但是放在图表当中的时候又很难看出来。所以，我们还是应该

更加精确一点。我们现在接下来看一下平均的相关性，也就是每两对股票我们做一个比较。

蓝颜色是平均的相关性，也就是这 18 支大盘股的平均相关性，我们取一个平均值。(图)蓝
颜色的曲线所代表的，在这里看到一个关键的问题是，它们的走向基本上是趋同的，当然也

有某些时段，特别是最后样板期的阶段是不一样的。从全球来讲，你要看其它我们的一些数

据，它们的走向差不多跟我讲的一样。2000 年它的相关性非常低，当时波动性也非常低。 

接下来给大家介绍另外一个模式，这个模式实际上跟其它几个模式要联系起来一块儿

考虑。刚才我们讲了单一因素的模式，我们强调了 DCC 模式。实际上我们把两个加一块儿

就叫“因素 DCC 的模式”。我们通过这个模式来预测相关性，能得到最好的效果。单一因素

模式刚才已经讲到了单因素和常数异质波动、单因素，Garch 异质波动和 DCC 估计的残差

相关性。我们用这种模式的残差放在 DCC 模式，这是这种模式通常用的一种假设。我们用

残差来看一下这个模式当中还能够剩下什么，这就是所谓因素 DCC 的模式。有一个公式向

大家展示一下这个模式怎么得出结论的，单个股票实际上是股票市场的一个 β值。现在给大

家讲一下我们怎么样用共识来测算它的相关性。公式非常复杂，如果大家在我讲之前就能看

明白公式，那就是英雄。我们通常认为异质性与相关性没有什么太多的关系。 

我们刚才讲到了能源的因素，比如能源作为一个因素的时候，不是很活跃的时候，波

音飞机公司和通用汽车公司两个公司之间相关性就不大，如果能源作为一个因素非常活跃，

我们就会看到能源这种因素导致通用汽车公司和波音飞机公司两者的相关性增加。我们通常

用市场上最新的一些信息，通过这种模式来看两者之间的相关性有多大，当然有一些因素是

随着时间的变化是消失的。我们会发现一些公司特质的一些骤变还有市场上的一些骤变，最

关键的是 β值，β值是方差除以斜方差，而且这些数据都是随着时间而不断的变化。随着时

间变化的 β值肯定会根据市场的走向变化而变化，同时也根据一个公司的业务发生变化而变

化。所以，公司从测算来讲，在实际计算当中非常简单，虽然看上去复杂。再看一下美国运

通和通用电器。这个图包括了刚才讲的三种模式，我们仍然从这个图表当中很难看出到底发

生了什么，但是在右下角可以看到蓝线往下走，蓝线代表一种恒常数。三种模式在这个图表

当中都表现了它们之间的差别，它们之间的差别主要是取决于市场上一些相关的因素而发生

的变化。第三种模式比第二种模式相关性要高，同样在右下角到最后的时候，它和单因素的

模式比较起来，相关性很小。我们看这几种模式的差异，杜邦公司和另外一家公司的相关性

就更低了。莫科公司和强生公司，我们用 DCC 的模式就可以发现它的相关性非常高。可是

用第一种模式和第三种模式，就会发现这两者之间的相关性差不多。我们把这 153 个样品当

中的公司做一个比较，就发现它们的相关性比我们预期的要高一些。第一种模式和第三种模

式之间看上去差不多，如果我们把这些平均的曲线考虑进去，把 DCC、历史数据也考虑进

去，我们就可以看到差不多它们反映的实际情况都一样。 

给大家讲一下动态均相关，我讲这个只是给大家再讲一下在实践当中这个模式到底起

什么作用。光看图片很难找到答案，所以应该有一些具体的数字，才能搞清楚哪个模式在我

们实践当中会好于其它的模式。动态均相关这种模式我们通常管它叫 DECO，你们会看到有

一些新的内容在里边。动态均相关到底是一个什么样的模式呢？它其中有一些假设，它假设

所有配对的公司的相关性在某一个时间点都是一样的，但是在某一个时间点是一样，只不过



在下一个时间点不一样。听上去似乎是正确的，但是也有点意外。而且这种模式在金融市场

用的很多，有一些金融服务的公司在金融调研的时候都用这种模式，因为这些金融服务公司

如果发现在某一个时间段相关性是一样的话，那他们的测算就更加准确，对他们投资组合就

越有利。用这种模式发现只了解一种相关性就够了，这种相关性就是平均相关性，其它的相

关性都是平等的，都是等同的。 

在大部分情况下，当我们用 DCC 和 DECO 这来种模式的时候，我们一定要搞清楚我们

是在解释平均相关性。我们可以用 DECO 的模式找出平均相关性，我们也可以用其它的模

式，包括 DCC 的模式来找出平均相关性。其实测算相对来说容易一些，因为这种模式不管

有多少资产，你就用 GARCH 的模式就可以了，跟它那种模式是相似的。你计算出一种相关

性以后，再有其它一些数据的帮助，就可以算出它的回报率，不管是 50 个资产或者是 100
个资产，或者是 100 个资产、1000 个资产，你就用一个 DECO 的模式就可以算出来它的相

关性。当然相关性是随着时间的变化而变化的，但是对这几个配对、比对的公司来讲，在某

一个时间段都是一样的。公司的例子就不给大家讲了，也是一些测算和函数的关系。(图)这
张表讲的是同一组指数某一个时间段的相关性。我们看到 2003 年是下降的，当然是因为

“9·11”以后。2004 年、2005 年下跌速度就不是那么快了。黑颜色代表 DECO 的模式，跟其

它的模式差异也不是很大。DECO 和 DCC 的关系在此不细讲。有一种说法，DECO 算平均

相关性似乎好于 DCC。 

我们再看一些衍生产品，可能在座的有一些在交易所工作，搞股票期权，可能会用到

相关性的一些东西，也许一些衍生产品你们也会用到相关性。有一种交易产品是做国外的市

场股权，这种情况下就要看个体股票之间的相关性，接下来给大家讲一下为什么。股票期权

隐含的波动性取决于组成股票的波动性和平均相关系数。我们用这种方法，对于交易员来说，

在他们进行股权交易的时候有一个更加前瞻性的工具，等于说某一个方差的价格和股票成分

的价格可以结合起来测算相关性。 

最后在我演讲快结束的时候，问问大家你们认为哪种模式更好一些？比如你们在进行

套期保值的时候，比如你们有一个投资组合，实际上这个投资组合只有一支股票，你想把这

个投资组合方差控制到最小的一个程度，如果你要知道每一个方差，并且每个方差之间的相

关性，你就可以通过这种模式和公式计算出来它的相关性。你不一定能够用这种模式算出来

短期的比如几天的结果，但是最起码可以知道股票之间的相关性。最起码你了解了我刚才讲

的这几种模式以后，既然掌握了这种模式，肯定比其他人多一些方法、多一些工具，最起码

能够算出一个平均的波动性，能够使你的组合更好。 

我们假设手里就有一支股票，这个股票你想做套期保值，有时搞分析的人会告诉你我

分析一支股票，比如我说上海股票会贬值，股市会往下走，这时你就不会买上海的股票，因

为它有风险。可是你又怎么能知道这个公式算出来非常准呢，怎么能百分之百导致你的结论

没有风险？而且好多因素随着时间的变化自身也变化。所以，经过一段时间以后，我们会选

择另外一支股票作为一种套期保值。在股市上你很难说去确定一个赢家和一个输家，如果你

一定用某种方式去确定赢家和输家，最好再买一支股票，然后和另外一支股票进行套期保值。

(图)我们接下来的图表是用刚才说的几种模式，包括 DCC、DECO 的模式，还有单一因素模

式来计算出一百五十家配对的公司之间的相关性。我们看到最小的方差是用 DCC 的模式算

出来的，也就是最右边红颜色的柱形。其实我们从这个图表当中看到 DCC 和 DECO 这来种

模型算出来的数值是近似的。所以，看上去我们这些创新的工具的确在投资组合风险防范当

中是非常有利的。你们也许会感兴趣这种模式在什么样的特定环境下的确是比其它模式要

好。第二种模式比第一种模式要好，但是要次于第三种模式，实际上这几种模式是系统上的



一些差异。看一下第二个套期保值做的试验，也就是用两种股票进行套期保值，我们发现这

种套期保值，用第三种模式比较好，DECO 模式就不像第三种模式那么好，看上去相关性都

是一样的，它们之前做的假设似乎不太适当。第三种模式也就是因素模式比其它模式要好。 

比 DCC 和 DECO 模式都要好的是一种多变量的模式，它是把不同时间段的一些变化的

数据都考虑进去了。我们讲了这么多，怎么样去预测相关性呢？我们已经构建了好多模式，

做了好多工作，到底应该怎么样去测算呢？最基本的一个要素是，如果你用因素模型，基本

上它可以用来测算你长期市场的走向。实际上市场的波动，它主要受制于宏观经济的一些因

素，当然还有其它的一些因素影响。在所有我们做的预测当中，这一点都是非常主要的。你

在做长期预测的时候，有的时候一个单一因素这种简单的模式就够了，就可以告诉你结果。

从长远预测来讲，有宏观经济的一些风险，有气候的风险。中国经济也同样会有长期的风险。

所以，非常重要的一点就是一定要做出一些长期的预算，看看中国股市和经济之间的相关性。

我认为这一点是我讲的一个核心。 
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