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在本系列之前的所有平价组合中，都是用协方差矩阵，即资产的波动率和相关性，

度量风险。这种约定俗成的定义方式最大的优点是便于计算，却很难与投资过程中

的直观感受联系起来，大家似乎更习惯于将实际或可能遭遇的亏损作为风险高低的

评判标准。因此，在险价值（VaR）、条件在险价值（CVaR）和预期最大回撤（Expected 

Shortfall，ES）成为了一类十分流行的风险度量指标。在协方差的体系中，资产对

组合的贡献率可通过组合风险对权重的偏导数来定义。那么，倘若从预期损失或回

撤的角度，又当如何构建平价组合呢？本文就将介绍一种简单却又符合逻辑的方法。 

 在以预期最大回撤为风险度量指标的框架下，组合的风险是所有资产预期最大回

撤的加权和，而每个资产对组合风险的绝对贡献为该资产的预期最大回撤与投资

权重的乘积。在市场崩溃的时候，所有资产同时面临着最大的风险，寄望于资产

之间的负相关性来抵消一部分风险显然是不现实的。因此，这样的定义不仅计算

方便，更是完全符合逻辑的。 

 将组合的预期最大回撤平均分配给所有资产后，再分别除以每个资产自身的风险

值，便可得到风险平价组合的权重分配。如果实际投资中允许借用杠杆或留存现

金，那么可直接按上述比例进行配臵。如果要求权重之和必须为 1，那么必须进

行归一化处理，得到新的平价组合权重。 

 在实际投资中，常常会对组合的预期最大回撤设定一个目标值，此时平价组合的

权重需要进行一定的调整。如果事先设定的目标风险比组合最大风险更为严格，

那么只需将组合中每一个资产的权重乘以两者之比，就可使组合的风险满足要

求，也不会破坏风险均衡的性质。将这样的组合称为目标预期最大回撤平价组合。 

 确定预期最大回撤是构建平价组合最为核心的环节之一。最简单的方法就是直接

用历史数据预测未来，但精度必然很低，因为它并不具备波动率历史值和未来值

高度相关的性质。为此，本文提供了一种十分简单的模拟方法来得到收益率分布，

帮助估计组合的预期最大回撤。 

 在一个包含 9 个股票的实际案例中，目标预期最大回撤平价组合的整体表现最

好。其收益风险比高于 1，最大回撤几乎都是其他配臵方法的 1/2，换手率也相

当低。协方差平价组合由于只追求波动率和相关性上的平价，实际的亏损相当高。 

 最大夏普率组合在上述案例中的表现非常糟糕。这是因为该方法极度依赖对资产

收益率的预测。一旦判断出现较大的偏差，理论上的最优解就会大打折扣。而且，

由于该方法只关注组合的整体风险而忽视其构成，因而对风险的控制也十分不

力。此外，过高的月度换手率带来的调仓成本也是组合不能承受之重。 

 风险提示。市场系统性风险、资产的流动性风险、政策变动风险会对策略的最终

表现产生较大影响。 
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在本系列之前的所有平价组合中，都是用协方差矩阵，即资产的波动率和相关性，

度量风险。这种约定俗成的定义方式最大的优点是便于计算，却很难与投资过程中的直

观感受联系起来，大家似乎更加习惯于将实际或可能遭遇的亏损作为风险高低的评判标

准。因此，在险价值（VaR）、条件在险价值（CVaR）和预期最大回撤（Expected Shortfall，

ES）成为了一类十分流行的风险度量指标。在协方差的体系中，资产对组合的贡献率可

通过组合风险对权重的偏导数来定义。那么，倘若从预期损失或回撤的角度，又当如何

构建平价组合呢？本文就将介绍一种简单却又符合逻辑的方法。 

1. 基于预期最大回撤的风险平价 

定义一个包含 n 个资产的投资组合(X1, X2, …, Xn)，对应的权重向量为(w1, w2, …, 

wn)。令 ESi=ES(Xi)为第 i 个资产的预期最大回撤（>0），显然有， 

     
nn

n

i

ii
XESwXESwXESwXwES 





















2211

1

。     (1) 

其中， 10 
i

w ， 1
1




n

i
i

w 。即，投资组合的最大回撤不会超过每个资产最大回

撤的加权和。定义该加权和为组合的最大风险，则每一个资产的绝对风险贡献为 

ii

A

i
ESwC  。     (2) 

和基于协方差矩阵的情形不同，在预期最大回撤的框架中，风险贡献的计算并没有

考虑资产之间的相关性。这样的定义除了计算方便以外，更是完全符合逻辑的。因为本

文考虑的是极端状态下的回撤，在市场崩溃的时候（如，2008 年），所有资产同时面临

着最大的风险，寄望于资产之间的负相关性来抵消一部分风险显然是不现实的。因此，

(1)式中的等号可以认为是成立的，自然(2)式对风险贡献的定义也是合理的。 

2. 构建预期最大回撤平价组合 

在有了绝对风险贡献的定义之后，很容易以此为基础构建平价组合。下文将介绍两

种权重的配臵方法。 

2.1 预期最大回撤平价组合 

基于(2)式，可定义第 i 个资产的相对风险贡献为 





n

i
ii

iiR

i

ESw

ESw
C

1

。 

预期最大回撤平价组合的构建步骤如下： 

（1） 计算组合最大回撤的上界： 



n

i
ii

U
ESwES

1
; 

（2） 均分 ES
U
到组合中的每一个风险资产，得到等风险贡献：

n

ES
C

U

A
 ； 

（3） 平价组合的权重为：
i

A

i
ES

C
w 

* ； 
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（4） 一般都会有



n

i
i

w
1

1
* 。如果实际投资中允许借用杠杆或留存现金，那么可

直接按照第（3）步的计算结果进行配臵。如果要求权重之和必须为 1，那么必

须进行归一化处理，得到新的平价组合权重：





n

i
i

i

i

w

w
w

1

*

*
** 。 

下面，通过一个简单的例子来说明如何实施上述步骤。由于在第（2）步中，需要

将最大回撤的上界平均分配给每个资产，这就等价于从一个等权组合出发推导风险平价

配臵。假设组合中包含 8 个风险资产，预期最大回撤如下表所示，那么对等权组合而言，

%.ESES
n

i
i

U
38148

1

 


。 

表 1 预期最大回撤平价组合的权重 

资产 
预期最大回

撤（ESi） 
1/n 

绝对风险贡献率

（ A
i

C ） 

相对风险贡献率

（ R
iC ） 

等风险贡献 

（ A
C ） 

*

i
w  

**

i
w  

1 30% 12.5% 3.75% 26.09% 1.80% 5.99% 2.99% 

2 25% 12.5% 3.13% 21.74% 1.80% 7.19% 3.59% 

3 20% 12.5% 2.50% 17.39% 1.80% 8.98% 4.48% 

4 15% 12.5% 1.88% 13.04% 1.80% 11.98% 5.98% 

5 10% 12.5% 1.25% 8.70% 1.80% 17.97% 8.97% 

6 8% 12.5% 1.00% 6.96% 1.80% 22.46% 11.21% 

7 5% 12.5% 0.63% 4.35% 1.80% 35.94% 17.94% 

8 2% 12.5% 0.25% 1.74% 1.80% 89.84% 44.84% 

求和   14.38% 100% 14.38% 200.35% 100% 
 

资料来源：海通证券研究所 

在这个例子中，根据平价理念得到的初始权重 *

i
w 之和超过了 100%，经过归一化调

整后得到了不带杠杆的最终权重。可以看到，资产的预期最大回撤越小，它在组合中的

权重就越高。这一结果完全符合风险平价的思想，在以协方差矩阵作为风险度量的体系

中，也有类似的现象。低波动的资产，其权重相对更高。 

2.2 目标预期最大回撤平价组合 

上一节详细介绍了怎样获得预期最大回撤平价组合的权重，它是通过平均分配组合

最大回撤的上界达到的。但在实际投资中，这个上界往往很大，超过了组合管理者可承

受的范围。所以，比较常见的风控机制是对组合的预期最大回撤设定一个目标值。那么，

这个时候的平价组合又当如何构建。本节就将从一个简单的例子讲起，逐步推导出最终

答案。 

假设有一个由风险资产 Z1和无风险资产 Z2构成的组合，和(1)式类似，可知组合的

预期最大回撤应当满足如下不等式， 

  )()()()(
2121

11 ZESZESZZES   。     (3) 

其中，  是风险资产 Z1 的权重，满足 10   。由于 Z2 是无风险的，那么其自身的

预期最大回撤应当为 0。所以，(3)式可变形为， 

  )()(
121

1 ZESZZES   。     (4) 

进一步假定预期最大回撤的目标值为 ES
T
，而上述组合的最大回撤又恰好是(4)式不

等号的右侧部分，因此很容易得到， 

T
ESZES )(

1
 。     (5) 
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于是，风险资产的权重 

)(
1

ZES

ES
T

 。     (6) 

显然，如果风险资产的预期最大回撤小于目标值，那么  将大于 1。与此同时，一定的

杠杆又是被允许的，那么权重可写为 















 L
ZES

ES
min

T

，
)(

1

 。     (7) 

其中，L 为杠杆倍数。若不允许放杠杆，即 L=1，则有 















 1

1

    
ZES

ES
min

T

，
)(

 。     (8) 

根据以上讨论，如果将 Z1看作是上一节中的预期最大回撤平价组合，那么只需将其

中每一个资产的权重乘以  ，就可使组合的风险满足事先设定的目标。将这样的组合称

为目标预期最大回撤平价组合。 

继续上一节中的例子，在没有杠杆的前提下，第 i 个资产的权重为 **

i
w 。此时，组

合的最大回撤上界为 %.ESwESwES
U

1778811 
****

 。假定预期最大回撤的目标值

为 6%，那么，目标预期最大回撤平价组合的权重如下表所示。 

表 2 目标预期最大回撤平价组合的权重 

资产 
预期最大回撤

（ESi） 

预期最大回撤平价组合 

(有杠杆) 

预期最大回撤平价组合 

(无杠杆) 
目标预期最大回撤平价组合 

1 30% 5.99% 2.99% 2.50% 

2 25% 7.19% 3.59% 3.00% 

3 20% 8.98% 4.48% 3.75% 

4 15% 11.98% 5.98% 5.00% 

5 10% 17.97% 8.97% 7.50% 

6 8% 22.46% 11.21% 9.38% 

7 5% 35.94% 17.94% 15.00% 

8 2% 89.84% 44.84% 37.50% 

求和  200.35% 100% 83.63% 
 

资料来源：海通证券研究所 

由于预期最大回撤的目标值低于回撤上界，此时组合并不能 100%配臵风险资产，

留存了接近 17%的无风险资产。显然，随着目标风险值向 0 靠近， 将越来越小，无风

险资产的比例也会逐渐升高。而当设定的目标风险值高于实际的上界时，无杠杆的预期

最大回撤平价组合与目标预期最大回撤平价组合的配臵完全相同。 

2.3 预期最大回撤的估计 

上文详细阐述了如何基于资产的预期最大回撤构建平价组合，但行文至此，始终没

有涉及预期最大回撤如何确定，而这恰恰又是最为核心的环节之一。最简单的方法就是

直接用历史数据预测未来，但精度必然很低，因为它并不具备波动率历史值和未来值高

度相关的性质。为此，本文提供了一种十分简单的模拟方法来得到收益率分布，帮助估

计组合的预期最大回撤。具体步骤是， 
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（1） 对每个资产的收益率序列拟合 ARMA-GARCH 模型，必要时，还可引入

COPULA 模型。那么 n 个资产的残差矩阵 





























TnT2T1

2n21

1n1211

E















22 。 

其中，每一列代表一个资产，T 为用来估计模型的历史数据长度，假设

T=500。 

（2） 从 1 到 500 中随机抽取一个数字，记为 ui； 

（3） 从残差矩阵 E 中提取第 ui行的所有数据； 

（4） 将抽得的残差放入一个新的矩阵中； 

（5） 重复步骤（2）-（4），将每次得到的残差行依次放入同一矩阵，直至事先

设定的时间长度。例如，想要估计未来 1 年的最大回撤，则重复 250 次。 

（6） 将第（5）步得到的新残差矩阵代入 ARMA-GARCH 模型，得到每个资产的

收益率序列并计算最大回撤。 

重复步骤（2）-（6）N 次（N=1,000 或 10,000），便可获得每个资产最大回撤的分

布，其均值即为预期最大回撤 ES。 

3. 预期最大回撤平价组合案例分析 

为了展示预期最大回撤平价思想的使用方法和实际效果，本文选择了一个股票组合

作为实证案例。首先，在每个 GICS 行业中挑选一家具有代表性的公司，要求上市时间

足够长，经营情况良好。具体的股票名称如下，括号内为彭博代码。 

1. 原材料：必和必拓(BHP AU Equity) 

2. 通讯：AT&T (T US Equity) 

3. 周期性消费：沃尔玛 (WMT US Equity) 

4. 非周期性消费：雀巢 (NESN VX Equity) 

5. 能源：埃克森美孚(XOM US Equity) 

6. 金融：花旗集团 (C US Equity) 

7. 工业：通用电气(GE US Equity) 

8. 科技：IBM(IBM US Equity) 

9. 公用事业：德国意昂集团(EOAN GR Equity) 

上述 9 个股票从 1990 年 1 月到 2011 年 11 月的日收益率被用来进行回测分析，组

合在每个月的最后一个交易日调整权重。每次调整都使用最近 500 个交易日的数据为样

本进行计算，因此组合的起点为 1992 年 1 月。 

本文一共构建 6 个组合进行对比，分别是：预期最大回撤风险平价组合、目标预期
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最大回撤风险平价组合、协方差风险平价组合、等权重组合、最小方差组合与最大夏普

率组合（切线组合）。其中，第二个组合的预期最大回撤的目标值为 10%。下表给出的

是最终的回测结果。 

表 3 不同加权方法的收益-风险特征 

 
预期最大回撤

平价 

目标 

预期最大回撤

平价 

协方差平价 等权重 最小方差 最大夏普率 

年化收益 12.71% 11.51% 9.71% 12.94% 13.44% 5.95% 

年化波动率 15.91% 10.69% 15.78% 17.62% 14.01% 20.96% 

收益-风险比 0.80 1.08 0.62 0.73 0.96 0.28 

最大回撤 42.06% 23.70% 51.31% 52.68% 38.38% 70.44% 

1%VaR(日) -2.73% -1.74% -2.89% -2.97% -2.38% -3.68% 

1%VaR(周) -5.87% -3.46% -6.18% -6.35% -4.91% -9.06% 

1%VaR(月) -9.12% -6.17% -11.04% -11.43% -9.69% -15.98% 

日最小收益 -8.26% -4.58% -8.51% -8.49% -7.17% -11.98% 

周最小收益 -12.24% -9.61% -18.25% -12.59% -10.24% -12.87% 

月最小收益 -11.38% -8.16% -15.33% -13.86% -9.94% -29.12% 

平均月度换手率 6.57% 7.87% 3.76% 0% 29.82% 64.30% 

月度最大回撤的

5%分位数 
8.25% 5.12% 9.74% 9.60% 7.54% 13.48% 

 

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

站在收益风险比的角度上，最大夏普率组合竟是最糟糕的，这表明 Markowitz 的有

效前沿理论在实际的组合管理中还需谨慎使用。究其原因，是该方法极度依赖对资产收

益率的预测。一旦判断出现较大的偏差（常见于短期预测，如本例以月频进行调仓），那

么理论上的最优解就会大打折扣。而且，由于该方法只关注组合的整体风险而忽视其构

成，因而对风险的控制也十分不力，波动、回撤和极端负收益甚至都高于最简单的等权

重组合。此外，过高的月度换手率（64.30%）带来的调仓成本也是组合不能承受之重。 

年化收益最高的是最小方差组合，换手率也尚在可接受范围之内，但其最大回撤和

极端负收益，如不同时间频率上的 VaR 和最小值，都不是最优。而协方差平价组合也是

同样的问题，只追求波动率和相关性上的平价，实际的亏损远高于两个预期最大回撤平

价组合。 

整体表现最好的当属目标预期最大回撤平价组合，其收益风险比高于 1，最大回撤

几乎都是其他组合的 1/2，换手率也相当低。但是，倘若没有目标风险的约束，只基于

预期最大回撤构建平价组合（上表第 2 列），回撤和极端负收益都会迅速放大。这是因

为事先设定的最大回撤目标使得组合在市场风险加剧的 01 年和 08 年，自动用无风险资

产取代了一半以上的股票仓位，避免了更大幅度的回撤。 

4. 总结与讨论 

本文对经典的风险平价模型进行了合理的推广，用预期最大回撤代替协方差矩阵作

为风险的度量指标。这一小小的变化更加符合投资者的直观感受和具体要求，也便于在

风险管理过程中有的放矢。 

在已知资产预期最大回撤的假设下，本文从等权重组合出发，详细说明了构建风险

平价组合的方法。并在此基础上进一步引入目标风险值，优化了组合的资产配臵结构，

使得这一体系更加符合实际操作的标准。 

不过，通常情况下，资产的预期最大回撤都是未知的。因此，本文也提供了一种非

常简便的估计方法。最后，通过一个股票组合的案例，本文证明了目标预期最大回撤平

价组合不论是在收益还是风险上的表现，都远远优于经典的基于协方差矩阵的平价组合。 
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5. 风险提示 

市场系统性风险、资产的流动性风险、政策变动风险会对策略的最终表现产生较大

影响。 

（实习生张振岗、闫丽对本文亦有贡献） 

特别声明:本篇报告的结果均由数量化模型自动计算得到，研究员未进行主观判断调

整；数据源均来自于市场公开信息。 
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