
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

[table_research] 
FOF 研究●金融工程 2016 年 08 月 24 

 

[table_main] 策略研究报告模板 
银河金工 FOF专题之五 

资产配置的风险平价理论 

  

核心要点：   

 风险平价的资产配置方法 

将风险平均分配到组合投资结构中的每一个组分中，追求资产

本身风险的权重平衡，关注每个组分对总风险的贡献。通过这样来

达到最终的优化组合风险。 

 等权、最小方差、风险平价 

等权、最小方差、风险平价是三种重要的资产配置方法，各有

其优缺点。 

都可以作为 FOF 投资的资产配置的方法。 
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一、风险平价的简介 

（一）风险平价的起源 

为了得到理想的组合投资结构，学者们曾做了长时间的学术研究，希望得到一个有效率的

方法将资产分配于股票和债券等。在约 50 年前，Markowitz（1952）开始在均值方差模型的框

架下系统的研究此问题。其前提为理性的投资者在一定的波动情况下期望获得最大的收益。尽

管想法很吸引人，但在实际操作过程中则遇到了几个严重的问题。第一是按 Markowitz 方法得

到的资产组合权重太过集中。第二是均值方差模型对于给定的模型参数非常敏感，参数细微的

变化就会引起组合结构的巨变，而众所周知对于精确参数的获得是非常困难的。 

因此人们开始研究其他解决此问题的方法。处理这些问题的替代方法，如投资组合重采样

或稳健的资产配置，但他们都有自己的缺点。另外，投资者被迫需要计算在组合较大时的解决

方案，增加了额外的计算负担。这些方法表明，他们可以被重新表述为缩减估计的问题，实证

表明他们的表现并不优于传统的方法。纵观市场，也出现了很多投资者更喜欢的启发式的解决

方案，这些方案计算简单，推测能力强大，因为它们不依赖于预期回报。其中最有名的两个为

最小方差模型和等权重模型。前者是均值-方差有效前沿上的一个存在特殊解的点，这个组合

是很容易计算，因为解决方案是独一无二的。作为唯一的均值-方差有效的投资组合它不以预

期收益的信息为准则，它也被认为是稳健的。后者直接将权重均匀分布。作为唯一的均值-方

差有效的投资组合它不以预期收益的信息为准则，它也被认为是稳健的。然而，最小方差组合

通常有集中程度较高的缺点。解决这个问题的简单方式是相同权重属性都考虑将其纳入投资组

合中。权重相等或“1 / n”的组合被广泛使用在实践当中，且在实证中得以印证。此外，如果

所有资产具有相同的相关系数，以及相同的均值和方差，那么权重相等的投资组合就是在有效

边界的独特组合。它的缺点是，如果个别风险显著不同的话，它可能会导致分散风险十分有限。 

而从风险角度来看，这两种方法都只关注了总资产的风险，而并没有将组合风险分散。简

单的来说就是投资组合中的一部分占了风险的绝大多数。 

下面我们通过传统的投资组合（60%股票 40%债券）来简单的看一下没有将组合风险分散

意味着什么。从传统投资组合的权重来看，股票和债券的占比为 6:4，然而当出现亏损时，股

票和债券对总亏损的贡献远远大于 6:4。 

图 1：资产权重与风险权重对比表 
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资料来源：中国银河证券研究部 

 

例如：对于一个 45 个月的投资组合亏损 3%-4%时，股票对亏损贡献达到 89.8%。其余结

果如下表所示： 

表 1  股票对于亏损贡献体现 

Loss(%) Loss Contribution(%) Number of months 

-4 to -3 89.8 45 

-5 to -4 92.7 23 

-6 to -5 88.1 11 

-7 to -6 99.5 9 

-8 to -7 90.1 8 

资料来源：中国银河证券研究部 k 

（二）风险平价的基本定义 

因此我们在本文中将分析另一种方法：风险平价（Risk parity）。它是一个在最小方差和等

权重组合之间的一个折中方法。其主要特点是将风险平均分配到组合投资结构中的每一个组分

中，追求资产本身风险的权重平衡，关注每个组分对总风险的贡献。通过这样来达到最终的优

化组合风险。具体来说，组成部分 i 对投资组合的风险贡献取决于它的权重，它被计算为边际

风险贡献分配的产物，即组合成分中无穷小的增加所引起的组合的总风险的变化。若资产 i 的

风险贡献多于其他资产，则降低资产 i 的的权重同时提升其他资产权重，直至各组分权重相同。 

（三）风险平价模型 

资产权重占比 

股票 债券 

风 险 权

重占比 
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设一个包含 n 个组分的风险投资组合为 其中每一项为一个

资产； 为资产 i 的方差； 为资产 i 和 j 的协方差； 为 i 和 j 的协方矩阵。则

资产组合的标准差如下： 

 

其意义为投资组合的风险。 

边际风险贡献（Marginal Risk Contributions）定义如下： 

边际风险贡献体现出其中单个资产的权重微小变化对组合波动率所带来的影响。值得注意

是，其中微小的变化即可引起投资组合剧烈的波动。 

而如果我们明确：每个资产的风险贡献 =其自身权重 *其边际风险贡献，也即

，则我们可以进一步推出投资组合有以下重要分解：

 

所以，投资组合的风险可以看为各资产风险贡献的加和。 

1、有解析解的情况 

通过以上定义和推导我们来继续探寻风险平价模型的求解。假设各资产间存在着相同的相

关系数时，不妨设其值为ρ。则资产 i 的总风险贡献可以表示为: 

𝜎𝑖(𝑥) =
𝑥𝑖
2𝜎𝑖

2((1 − 𝜌)𝑥𝑖𝜎𝑖 − 𝜌∑𝑗𝑥𝑗𝜎𝑗

𝜎(𝑥)
 

接下来我们继续推导如何得出各组分权重。我们首先分析二元情况下 ERC 组合，ρ为相

关系数，x = (ω, 1 − ω)为权重向量，则总风险贡献向量为： 

 

在这种情况下，我们发现ω的两行相等，ω满足 ，且ω
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满足0 ≪ ω ≪ 1的唯一解为： 

 

我们可以发现这个解并不依赖相关系数。 

接下来我们讨论在 n>2 时的情况。随着 n 的波动和 的相关关系变化，

参数的数量急剧增加。 

所以我们对实际情况做一些简化，以此来方便我们进行分析。我们假设每一对变量都有着

相 同 的 相 关 系 数 ， 即 ， 各 组 成 成 分 i 的 总 风 险 贡 献

可以写成 

 

再根据风险平价模型定义，各资产组分对总风险的贡献应该相同，由此可得𝑥𝑖𝜎𝑖 = 𝑥𝑗𝜎𝑗，

且有数学约束∑𝑖𝑥𝑖 = 1，可以得出： 

𝑥𝑖 =
𝜎𝑖
−1

∑𝑗=1
𝑛 𝜎𝑗

−1 

分配给每个分量 i 的权重是通过其与波动的调和平均数的倒数之比得出。组成部分的波动

越大（越小），ERC 投资组合的权重越小（越大）。 

 
2、无解析解的情况 

在其他情况下，是不可能找到 ERC 组合的解析解的。让我们分析一个例子，在所有的波

动相等的情况下，即对于所有 i 有 ，如果相关系数不同。通过同样的推断（如

在一定的相关关系的情况下），我们可以得出： 
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这归因于组合成分 i 的权重等于 i 的相关系数的加权平均与其他成分的逆和所有部分的等

均值之间的比率。注意，对于违背了二元的情况和恒定的相关系数的假定，在高阶的问题的情

况下，解决的办法是内生的，因为𝑥𝑖 是一个通过约束∑𝑖𝑥𝑖 = 1 的其自身的函数。内生性

的同样的问题自然产生在两者的波动和相关系数不同的一般情况。从组合成分 i 与投资组合的

收益回报的协方差的定义出发。有 已

知   我们引入风险系数  根据定义，我们有

 对于所有 i，j，有 ERC

投资组合  ，则存在 

 

 

各组合成分 i 的权重被认为与他的风险因子成反比例，风险因子越高（越低），权重就越

低（越高）。这意味着，组成成分中有高波动性或与其他资产高相关的资产将非常的不利。回

想一下，这个方案是内生的，因为 是 的函数，而它则取决于投资组合 x。 

在这方面，有一种方法是使用 SQP（序列二次规划法）算法解决以下优化问题： 

(1) 

(2) 
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我们继续研究以希望得到近似解。对于上文中的（1）、（2）式，ERC 的解决方案是依据

于该资产与投资组合剩余部分相比的相对风险而言的，因为程序的内生，它不提供一个封闭形

式的解决方案。因而需要使用数值算法寻找解决方案。 

ERC 投 资 组 合 的 存 在 是 为 了 确 保 当 且 仅 当 对 于 所 有 的 i 和 j 有

时 可以被验证。基本上，这个程序最小化

了风险贡献的方差。  

对上述算法的一种简化是考虑下面的优化问题： 

 

其中 C为任意常数， 在这种情况下，该程序类似于方差最小化问题受到权重分散的约束，

此问题或许可以用 SQP 解决，我们将在后面讨论这个问题，  ERC 投资组合被标示为

。 

我们先看第一个优化问题，它比较容易使用数值求解，因为它不包含非线性不等式约束。

尽管我们能够找到例子，但数值优化问题依然棘手。如果没有找到的最优化问题（3）的数值

解，我们建议通过下列方法稍微修改一下这个问题： 

和 ，其中 c 为任意正数，

这个新的优化问题在数值上比（2）更容易求解，因为不等式约束 比等式约

束 的限制要少。而公式（4）具有这样的有点，它表明只要该协方差矩阵是

(4) 

(3) 
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正定的，ERC 的解就是唯一的。事实上，它定义了一个二次函数的具有下限（凸函数）的最

小化程序（一个凸函数）。最后，我们应该注意到，放宽多策略约束时，可以得到满足 ERC 条

件的各种解决方案。 

由此我们得出了风险平价模型的基本推导。对于一些有特殊情况我们可以得到精确地解析

解，而对于不满足相关性假设的情况，以上方法也可以近似的求得风险平价策略的权重配比。 

以上求解过程比较复杂，下面通过简单的框图进行总结方便理解： 

图 2：风险平价权重确定逻辑图 
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资料来源：中国银河证券研究部 

 

3、等权风险贡献（ERC） 

风险应对的贡献已成为机构投资者的标准做法，“风险预算”的标签之下。风险预算更多

依据投资组合的风险贡献，而不是在投资组合的权重。调查等权风险贡献（ERC）投资组合的

风险回报特性是很有趣的，因为当它们考虑到资产的单一和联合风险贡献时，就会模仿等权组
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合的分散投资效应。换句话说，没有资产的贡献比投资组合的总风险更多。最小方差组合也均

衡了风险贡献，但只能在边际的基础上。也就是说，对于最小方差组合，在任何资产小幅增加

会导致投资组合的总风险同样增加（至少在事前投资的基础上）。除非在特殊情况下，各组合

成分的总风险贡献将远离平等，所以，在实践中，投资者往往在有限的位置中集中风险，放弃

分散的好处。风险的分散可以提高收益已被多次证明。这也就引出了目前学者对于风险评价模

型前景的一些看法。 

4、对于风险平价模型前景的基本看法 

有许多学者的研究可以支持风险平价的实用性和可靠性。Fernholtz （1998）、Booth 和 

Fama （1992）都指出分散风险可以提高回报。同时风险平价的提出者钱恩平（2006）表示风

险贡献不只是风险的一个单纯的数学分解，它们有经济意义的，它们可以用作预估损失，尤其

是对于大幅度的变化和大量资金时。而 Lindberg [2009]也基于最优参数给出了对于风险平价模

型积极评价，他认为当利率正向逐步增长以布朗运动形式主导股票价格时，通过平均风险贡献

量是相当实用且可靠的。 

二、比较与最优化 

（一）等权、最小方差组合、ERC 的比较 

如在前文中所述，1/ n 和最小方差（MV）组合被广泛用于实践中。 ERC 组合自然位于

在两者之间，因此出现了这些传统方法的有潜力的替代品。 

在两个资产的情况下，当且仅当两个资产的波动率是相等的时候（即 ），1/n 的

投资组合为 （权重向量x = (ω, 1 − ω)），且 1/n 和 ERC 组合得到结果相同。对于

最小方差组合，无约束的解由下式给出： 

 

这清楚的表明了最小方差组合与 ERC 的等权重的投资组合情况一致，对于其他的𝜎1和 𝜎2，

投资组合的权重是不同的。 

对于一般资产的投资环境，以及独特的相关性，1/n 投资组合是其中所有波动相等的一个

特殊情况。此外，我们可以表明 ERC 组合对应于 MV 投资组合时，投资组合交叉分散程度是

最高的（也就是当相关矩阵达到其最低值）。这一结果表明，ERC 策略可以创造出稳健的风险

平衡投资组合。 

现在让我们跳到一般情况。如果我们从考虑到这些投资组合的数学定义的观点来看，它们

可以由如下等式来表达（我们已知最小方差投资组合的风险边际贡献是均衡的） 
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因此，ERC 组合可被视为位于 1/ n 和在 MV 组合之间的组合。为进一步体现这个观点，

让我们考虑修改后的理想版本： 

 

为了得到 ERC 组合，我们最大限度的减小投资主体的额外限制的波动性，并得到此公式：

，其中常数 C 为分散的组成部分中的最小情况。两种极端情况可以

被定义，第一种是对于 MV 投资组合有 ，第二种有对于 1/n 投资组合有 ，特

别的，总量 ∑ln𝑥𝑖 使对于所有的 i 有 实现最大化，同时满足∑𝑥𝑖=1。这加强了

ERC 投资组合作为 MV 和 1 / n 个之间的中间组合的解释，即一种方差最小化的投资组合在组

合成分权重受到充分分散的约束的形式。最后，从这种新的优化方案开始，且对于该波动我们

可以以下面的方式被排序： 

 

这即是投资组合的波动率的顺序。从此我们可以得到：MV 的波动较小，1/n 波动较大，

ERC 的波动位于两者之间。 

（二）最优化 

在本段中，我们将调查 ERC 投资组合中夏普比率（MSR）最大值的组合，在投资组合理

论中也被称为切线资产组合。这个组合的各组成部分等于 ，其中 为

预期收益的矢量，r 为无风险利率，Scherer 解释了 MSR 投资组合的定义：边际超额收益与边

际风险的比率，与所有资产在投资组合中的构成相等，也等于投资组合的夏普比率。 
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我们推断，如果验证下列关系的话，投资组合 x 就是 MSR 

 

我们可以表明，ERC 组合是最优的若设一个恒定的相关矩阵，并假定资产都有相同的夏

普比率。事实上，根据恒定相关系数的假设，组合成分 i 的总风险贡献等于

 。根据定义，此时所有资产的风险贡献都相同。因为每个资产都有相

同的夏普比率所以验证了前文的结论  。相反的，当相关系数有所不同，或者

当资产具有不同的夏普比率时，ERC 投资组合将不同于 MSR。 

三、实证分析 

（一）数值例子 

我们设全集中有四个风险资产，其波动率分别为 10%, 20%,30% 和 40%.我们首先考虑一

个恒定的相关矩阵。在 1 / N 策略的情况下，权重均为 25％。ERC 投资组合的解是 48％，24％，

16％和 12％。MV（最小方差）策略的解取决于相关系数。当相关性为 50％的时，解为

， 当 相 关 性 为 30 ％ 的 时 ， 解 为

 当相关性为 0 的时，解为

。明显的，在 ERC 投资组合中的权重比 MV 更加平衡。接下来，我们

考虑下面的相关矩阵： 
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我们有如下结果： 

1/n 组合的解为： 

表 2  1/n 组合的解 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

是风险贡献率，计算波动性即四个资产的风险贡献

总和 ： 

 

我们注意到即使第三的资产有 30％的高波动率，但正因为风险分散效应，它只对风险有

很小的边际贡献（它与前两个资产不相关，并与第四资产负相关）。两个主要的风险贡献者是

第二和第四资产。 

最小方差组合的解： 

表 3 最小方差组合的解 
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资料来源：中国银河证券研究部 

我们可以发现：除了零权重部分，其余资产对于风险的边际贡献均相等。这种策略相比

1/n 策略有着更小的波动。但这种策略不论是在权重还是风险贡献上都集中于第一资产。 

ERC 的解： 

表 4  ERC 的解 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

我们可以看出，ERC 的解与最小方差组合的情况相反，ERC 组合投资了所有资产。它的

波动率比 MV 策略的大而比 1/n 策略的小。ERC 策略与 MV 策略的投资权重有相同的顺序，

但很明显 ERC 投资组合在风险贡献方面更加的均衡。 

（二）三种策略对比： 

图 3：不同组合的波动率 



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

15 

[table_page] FOF 研究 

 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 4：不同组合权重对比 

 

 

资料来源：中国银河证券研究部 
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四、结论 

由于缺乏稳健性或不适于实证结果，导致投资者越来越怀疑考虑预期收益的传统的资产配

置方法。从这个角度来看，要重点关注最小方差（即独特的均值-方差有效投资组合的独立预

期回报），和加权（1 / n）的投资组合。尽管他们很稳健，但这两种方法都有各自的局限性：

缺乏对 1 =/N 组合风险监控，以及过于集中权重于最小波动的资产。 

因此我们提出了基于均衡投资组合的各组成部分的风险贡献的另一种方法。这样，我们应

用某种形式的 1 / N 方法尽量让风险分散。它构成风险预算中一个特殊的部分，就是通过资产

分配将相同的风险预算分散到每一个部分，因此，不会有一个部分占主要地位的情况出现（至

少在事前投资的基础上）。在所有资产相关系数都相等的特殊情况下，我们已经得出封闭形式

的解决方案。然而，由于解决方案的内生性，数值优化在大多数情况下是必要的。总而言之，

决定一个大的投资组合 ERC 的解决方案可能是一个计算繁琐的任务，但是，当它与最小方差

法比较时，甚至与 1/n 方法比较时。实证应用表明，相同权重的投资组合在性能以及风险的测

算方面都较为逊色。由于较低的波动性，最小方差组合可能实现更高的夏普比率，但从短期来

看他们将会暴露出不少的问题。他们的构成过于集中，并在投资组合周转方面的效率较低。所

以总的来看，风险平价策略是一个值得考虑的投资策略。 

 

五、风险提示 

报告结论基于历史价格信息和统计规律，但二级市场受各种即时性政策影响易出现统计规

律之外的走势，所以报告结论有可能无法正确预测市场发展，报告阅读者需审慎参考报告结论。 
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