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商品组合的风险分析与风险管理 

 

报告日期： 2017 年 12 月 14 日 

★商品组合的风险来源 
Markowitz 现代投资组合理论的前提是风险来自于不同的资产本

身，但对于商品组合来说，这种基于资产的风险分析具有一些缺点：

尽管易于对组合风险进行分解，但当资产数量较多时或不同资产强

相关时，很难对目标风险进行适当性地管理；  

而在 Barra 风险因子模型的思想下，组合风险可被认为来源于风

险因子，而风险溢价在是承担相应风险的补偿。一般情况下风险因

子具有一定的正交性，能够更清晰地剥离出不同因子所带来的风

险，而且基于因子能更好地对组合进行风险预算管理。  

★组合风险分析 
在因子空间内，因子的权重则为风险暴露系数，因子风险贡献度

除了与资产协方差矩阵有关之外，还和因子截面暴露矩阵有关。我

们认为，本质上这种方式在没有约束条件时等价于基于资产的风险

分解，二者可以通过一个由暴露度矩阵及其左零空间矩阵所构成的

非奇异矩阵进行相互转换。 

对南华等商品指数的实证分析发现，贡献度较高的品种多集中在

黑色系、橡胶等波动风险较高的品种上；而从因子角度来看则需要

联系商品市场所处的宏观环境的变化，2015 年之前 Currency 影响

较大，随后由于央行降息降准，Liquidity 的影响占据主导，而近期

通胀因素的影响逐渐起势。 

★组合风险管理 
风险预算组合的特点是不能控制总体风险，却能控制各影响因子

的相对大小，但也无法严格与预算匹配，这是由于(1)考虑了限制换

手率等约束条件的优化问题有时并不能获得最优解；(2)风险因子模

型的平均 Adj-R2 仅 43%，大部分特定风险收益无法被模型所解释。 

(1)在构建因子风险等权组合时如果也考虑特定风险的话，组合的

表现优于同期资产 EW 组合、资产 ERC 组合；(2)某个因子的风险

预算足够大时，就相当于只暴露于这一个因子，在无换手限制时组

合净值就很大程度上接近于单因子累计收益表现；(3)依据风险因子

持续性的特点所构造的滚动风险预算策略获得 12.9%年化收益，夏

普比率约 0.44。 
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目前大多数 CTA 策略都具有一定的品种依赖性，比如趋势型的策略较适用于动量特征

明显的黑色系品种，但是单品种单策略的 CTA 业绩往往容易有较大波动，投资组合采

用多品种多策略同时运行，通过低相关性来降低组合的波动风险。但有时候一旦无法配

置合理的比例，组合也将面临具大的风险。因此，我们认为有必要对和商品期货组合相

关的风险配置问题进行较为深层地探索。本篇报告的核心内容是从资产的角度和从风险

因子的角度，分别对国内商品所构建的组合进行事后的风险分析，并通过最优化问题对

组合进行事前的目标风险管理。 

对投资组合进行风险分析和风险管理的首要问题是确定组合风险度量方式，一般情况下

对风险度量的方法R 的认定需要满足一致性和凸性（T. Roncalli, 2013），从数学角度来

看则是应该具有以下几个性质：次可加性、齐次性、单调性和平移不变性。除了在实务

中较为常用的风险度量方式有标准差 、在险价值 VaR 和期望亏空 Expected Shortfall，

后两者与衡量尾部风险有关，计算结果涉及 分位数，还有一些与收益相关的风险指标，

比如特雷诺比率、夏普比率等。而为了简便和统一，在本篇报告中的所有涉及风险度量

的研究分析我们都采用标准差。 

1、组合风险分析 

除了衡量组合风险，完成对组合风险管理的重要一步也是对组合风险进行分解，目的是

分析组合暴露的风险和哪些因素（资产或因子）相关。继 PanAgora 基金的 Edward Qian

提出了风险均衡（Risk Parity）思想之后，越来越多的人开始关注到风险贡献度的概念，

即，(1)风险的贡献度等于风险的暴露与对应的边际风险贡献的乘积，(2)所有风险因素的

风险贡献度之和又等于整个组合的风险，这两点是风险平价思想的核心，也被称为欧拉

配置原则。反过来，组合风险分解便是欧拉分解过程，应同样满足上述条件。 

在我们看来，组合风险分析（即分解风险）可以从不同类别的风险暴露空间来进行：一

个是在资产空间内的风险分析（Asset-based Risk Analysis），资产的权重其实是组合在该

资产上的风险暴露值，每个资产都是组合风险的独立来源，或者说该空间内的“基”是

各项资产，而权重便是在“基”上的“投影”；而另一个是在因子空间内的风险分析

（Factor-based Risk Analysis），此时组合的风险来源于各个风险因子的贡献，该空间内的

“基”由各个独立的风险因子构成（包括普通风险因子和特定风险因子），而在“基”

上面的投影是组合在风险因子上的风险暴露值，组合风险暴露值实际上又来源于截面上

各资产的因子暴露度矩阵与组合内各资产的权重向量的内积。 

1.1、理论推导 

接下来我们首先介绍一下这两种风险分解方式的理论推导过程。 

1.1.1、基于资产的风险分解 

对于一个含有 N 种资产的投资组合来说，假设它在各个资产上的权重分布由 N×1 阶的

列向量  1 'Nx xx  来表示。那么该组合的整体风险就可以由权重分布列向量 x 和组

合内各个资产间的协方差矩阵Σ 来描述， 
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( ) ' ( , )
N N

i j i j
i j

x x Cov r r   x x Σx  

其中对协方差矩阵Σ 的估计可以由样本区间内的资产历史收益率来进行估计。由于对于

某资产组合来说，可进行调控的仅仅只是资产 i 在整个组合中所占的比重，所以我们就

需要计算出资产 i 的权重变化对整个组合风险的影响，也就是单个资产的边际风险（或

者叫做边际波动率）， 

1

2

i i

( )( ) 1
( ) ( ' ) (2 )

2 '
i

a iMC x
             

Σxx
x Σx Σx

x x Σx
。 

那么资产 i 对应的风险贡献度则也可计算出来， 

( )( )
( ) ( )

'
i i

a i i a i i

i

x
RC x x MC x x

x


   


Σxx

x Σx
， 

如果用占比来表示资产 i 的风险贡献度的话，则为
( ) ( )

% ( )
( ) '
a i i i

a i

RC x x
RC x


 

Σx

x x Σx
。同时对

于像 ( )R x 这样的任何具有凸函数形式的风险度量，它的风险分解方式均满足欧拉分

解（Euler decomposition）,也就是说所有资产的风险贡献度总和应该等于组合的整体风

险，即
( )

( ) ( ) '
'

i i
a i

i i

x
RC x    

Σx
x x Σx

x Σx
。 

所以一旦估计出了组合内各个资产之间的协方差矩阵 Σ 就可以将组合风险分解至各个

资产上，这样就可以通过权重分布得到组合的风险贡献分布。如果某资产风险贡献度越

高，就说明组合的风险越易受到该资产风险波动的影响，这时若想要降低组合风险的话

就需要降低组合在该资产上暴露的头寸。除此之外，在给定了一个目标函数及其约束条

件（一般为带非线性约束条件的非线性函数）之后，我们也可以通过序列二次规划

(Sequential Quadratic Programming)等最优化算法以获得最合适的组合权重分布，最终达到

控制组合风险的目的。 

但是如果组合内资产数量很多时（N 很大），如果仍然采用以上基于资产的风险分解方

式进行组合风险管理的话，就会变得“臃肿”而有些不合适了，一方面是因为由于截面

上资产数量过大，而如果样本长度 L 小于资产数量 N，就会致使采取历史收益率序列估

计出来的样本协方差偏差较大，而组合优化结果又非常敏感于样本协方差的估计准确

度，所以一点点的偏差就会得到差别很大的最优权重分布；而另一方面，对组合在某目

标函数（N 元的非线性凸函数）下进行权重优化时的计算过程也会变得非常复杂，降低

计算效率，甚至也可能无法得到最优解。我们知道股票组合内的股票数量一般都会很大，

这样的风险分解方式一般不太适合对股票组合进行风险管理，而像 FOF 组合、商品期

货组合可以采用这样的方式，因为一般情况下它们的子资产数量都不会太多。 

T. Roncalli 在其著作《Introduction to Risk Parity and Budgeting》中提出，如果从风险预算

策略（在后文 2.2 部分会详细提及）构建的角度来考虑，基于资产的风险管理存在着几

个陷阱，对于某些组合中如果某些资产之间的相关性较高时，很难满足风险预算组合复

制不变性和正向线性组合不变性（T. Roncalli, 2013）。简单地举个例子来说，如果组合内
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某两个资产是完全相同，从资产的角度分解出来的风险贡献度就会相同，那么实际上就

会影响风险平价的优化结果，也就很难达到风险分散的目的。而如果资产之间的相关性

很低，那么便可以很好地控制各个资产上的风险贡献，以用过最优的权重分布来降低组

合的风险。 

1.1.2、基于因子的风险分解 

在我们的上一篇专题报告《商品市场宏观风险因子模型初探》中，基于宏观风险因子的

几个特点，构建了宏观因子的结构化的风险因子模型。模型的本质其实就是从因子的角

度对收益率做出一定的解释，可以用一系列风险因子的风险暴露系数与对应的风险溢价

来进行表述，具体地形式如下， 

1 11 1 1 1

1

a

K

N N NK K N

r B B f

r B B f





 

      
             
      
      

r Af ε


     



 

A 是 N×K 阶的因子暴露度矩阵，f 是 K×1 阶的因子收益率向量，ε 是 N×1 阶的残差

收益率向量，表示与资产相关的特定风险因子（即不能由 K 个已知因子所引起的、和资

产特定相关的因子）带来的风险溢价。 

我们此时就可以通过上述风险因子模型对资产间的协方差矩阵进行估计，一般情况下，

该多因子模型进行截面线性回归之后满足因子收益与残差收益之间不相关的条件 ，即

( , ) 0i jCov f   对任意的 i∈（1，…，K）以及任意的 j∈（1，…，N）都成立。因此，

我们可以将对各个资产间协方差矩阵再次分解成两个部分，一部分是和 K 个风险因子相

关，而另一部分则与和 N 个资产的特定风险相关， 

( ) ( ) ( ) '+Cov Cov Cov    Σ Af ε Af ε AΩA D  

其中 ( )CovΩ f 表示因子收益率的协方差矩阵（阶数为 K×K），而 ( )CovD ε 是特定风

险收益率的协方差矩阵（阶数为 N×N），由于在多因子模型的框架下任意资产之间的特

定风险收益率的相关性为 0，则 ( , ) 0i j ij i jCov       ，所以矩阵D实际只有对角元处

的元素不为 0。 

我 们 再 回 过 头 来 看 一 下 多 因 子 模 型 表 达 式 a  r Af ε ， 并 假 设 资 产 权 重 向 量 为

 1 'Nx xx  ，那么组合的收益率就可以被表述成 ' ' ' 'a     x r x Af x ε y f η，其

中因子的权重向量为  1 'Ny yy  ，则有 'y A x。这个式子就把资产权重向量转为

了因子的权重向量，但实际问题处理时最终还是要求解资产权重向量的分布，因此也就

意味着在知晓 y 分布时需要得到对应的 x 的分布，即求解方程 Bx y ，这里为了方便，

假设 B A'，为A 的转置矩阵。 

仔细看这个方程后发现，这其实相当于在求解一个非齐次线性方程。由于因子风险暴露

矩阵A 是 N×K 阶的，而一般情况下 N 大于 K（观测数超过因子数），所以矩阵B 的行

数小于列数，意味着方程若有解也只能为通解，而不是唯一解。理论情况下，该方程仅

在系数矩阵的秩与增广矩阵的秩相同时 rank( ) rank( | )B B y 是有解的，而且通解的形式



                                   
                                   
                                   
  

  

金融工程-策略报告 2017-12-14 
 

8                                         期货研究报告 
 

为 + ( )   +x B y I B B ξ，其中 +B 是矩阵B 的 Moore-Penrose 广义逆矩阵，ξ是任意的 N 维

列向量，这里我们就简单假设 ξ x ，则上式通解就可以整理为 + ( )   +x B y I B B x。 

我们知道对于矩阵来说有 4 个基本子空间，其中左零空间的维数(n-r)与列空间的维数(r)

之和与矩阵的行数(n)相同。所以我们可以构造一个非奇异矩阵  M N ,并且矩阵N是矩

阵M 的左零空间，即满足 ' M N 0。对于这样的构造矩阵我们可以得到如下的等式关系，

  
1

1 '

'


    

     
   

+ +
M M

I M N M N MM NN
N N

。那么借由该关系式，再次考虑前文中的

解的形式，假设  +

B 是 +B 的左零空间，那么便有关系    + + ++ +( ) ( )     I B B B B B B B B ，

所以可得    + ++ + +( )      +x B y I B B x B y B Bx B y B y ，这里有假设  y Bx 。 

最终经过上述一系列推导，我们得到了用因子的权重向量 ( , )y y 所表示出的资产权重向

量 x 的一种表达形式， 

 ++ x B y B y 且 y Bx，  y Bx 。 

之所以说是某一种表达形式，这是因为  +

B 虽是 +B 的左零空间，但却是由构成通解的基

向量组合而成的矩阵，因此特定风险因子的权重并不能完全确定下来，所以这时如果单

看某一种特定风险因子的权重是没有实际意义的。但是对于普通的风险因子来说却不存

在这个问题，因为矩阵B 是确定的，一定有关系 y Bx存在。 

此时若仍然假设组合的风险度量方式为 ( ) ( , )  R x y y 来表述，我们可以分别求得对

普通风险因子以及特定风险因子的风险贡献度的度量，具体计算过程如下， 

+ ( ' ) ( )
( ) ( ) ' ( ) ( ) '

( ) ( )
i i

f i i i i i i

i

RC f y y
y  

  
   

  
A x A ΣxR R x Σx

Bx B
x y x x

 

 





 
 

+

j

( ) ( )
( ) ( ) ' ( ) ( ) '

( ) ( )
j j

j jf j j j

j

RC f y y
y  

  
   

 

Bx BΣxR R x Σx
Bx B

x x xy
 

其中因子 i（i∈（1，…， K））表示普通的风险因子 j（j∈（1，…，N-K））表示特定

风险因子，但实际上单独看某个特定风险因子并无意义，这些特定风险因子的总和才有

意义，表示所有的特定风险。而因子以上两式便是分解到各个风险因子上的风险，而组

合的风险也同样地满足欧拉分解， 

  ' '
( ) ( ) ( )

( ) ( )

K N K

if i f
i j

RC f RC f 
 



     
x AA Σx x BB Σx

R x
x x

 

 

1.1.3、对风险分解的本质的理解 

在前文基于风险因子的风险分解中，我们将风险分解到了普通风险因子和特定风险因子

上了，这里虽然不能确定特定风险因子是哪些，但是可以用数学的方式假设出它们的形

式，即  y Bx 。再代入到多因子模型当中，我们便可以将残差收益率改写为特定风险因

子 j（j∈（1，…，N-K））及对应的风险收益率 
jf ，最终多因子模型也将被再次重写为
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如下形式， 

  ' 'a f

 
      

 

f
r Af ε Af B f A B Lr

f


 ， 

因 为这 里  ker( ') 'B A ， 所以 ' ' 0A B ， 也 就 是 说  'B 是 矩阵 A 的 左 零 空 间 ， 矩阵

 'L A B 就是个非奇异矩阵。从这一点来看，实际上资产收益率就可以通过一个线性

变换矩阵与因子收益率（因子的总个数与资产数量相同）产生了关系，资产的权重向量

x 与因子权重向量 y （ y 包含了 y 所代表的特定风险权重）之间就满足 'y L x。所以组

合的风险便可以表述为
N N

ii
i i

i i

x y
x y

 
 

 
 

R R
R 。那么不管是基于资产的风险分解还是基

于因子的风险分解，方法的本质是相同的，只是分解所使用的“基”向量不同而已，而

一般情况下不同的“基”之间可以通过线性变换矩阵来相互转换。 

T. M. Idzorek 和 M. Kowara 在一篇文章中对比了基于资产的资产配置与基于因子的资产

配置这两种方法的异同（T. M. Idzorek and M. Kowara，2013），他们指出从数学的角度来

看在因子权重空间进行无约束的优化并没有比在资产权重空间进行优化提升了任何效

用，如果在资产收益与因子收益之间存在一对一的映射关系，那么任何一种收益空间所

包含的信息是相同的。 

尽管两种方式的本质是类似的，但是我们认为，一旦加入了各自特定的约束条件，二者

的映射空间大小就变得不一致，这时候需要对具体问题采用适合的方式进行分析，而在

后续风险预算的部分我们会将会讨论加入了约束条件的权重优化问题。而另一方面，正

如我们在第一部分末尾处提及的，原始资产收益之间往往会存在着一定程度的相关性，

这样就会降低对风险的有效分解，无法更好地对组合风险进行管理，反而一般情况下因

子之间的相关性都比较低（因子正交性较高），那么组合风险就可以被分解到几个独立

的因子上面，这样对组合风险的优化也将变得更加有效。 

 

1.1.4、对风险贡献度的正负值的理解 

在资产权重空间内，边际风险表示资产 i 的权重的每一点变化所造成整体组合风险的变

化，那么风险贡献度可以用资产 i 的权重与其边际风险的乘积来表示， ( )a i i

i

RC x x
x





R

。

我们将上式中关于边际风险的部分的详细解析形式写出来，结果如下， 

( , ) x x
( )

( )
' ' '

i i j j i ij i j j
j ji

a i i

x Cov r r x
RC x x

  
  

 Σx

x Σx x Σx x Σx
， 

可以看到能够影响某资产风险贡献正负的除了权重分布向量之外，还有相关系数，并且

需要考虑资产 i 与其他资产协方差与权重向量的乘积之和。在不能做空仅可以做多时，

0x ，一般情况下风险贡献度是非负值，但也有例外， 

(1) 如果 ( ) 0a iRC x  说明由资产 i 所引发的风险对组合整体风险的贡献为正，此时如果

值越大，意味着组合受资产 i 的影响越大，原因可能是资产 i 的权重配置比例过高，
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也可能是资产 i 与其他资产的相关性太高，“牵一发而动全身”的可能性较大，从而

致使边际波动率较高。 

(2) 如果 ( ) 0a iRC x  则说明资产 i 的风险变动情况与组合风险无关，没有任何贡献，意

味着组合内没有配置资产 i 或者资产 i 与其他资产的相关性为 0（即边际波动率等于

0）。 

(3) 某些条件下风险贡献度仍然会有负值出现， ( ) 0a iRC x  ，说明资产 i 的风险变动情

况与组合的风险变动情况是相反的，当资产 i 的风险上升时，组合风险反而能下降。

出现这种情况的原因可能是其边际风险为负值，也就是说资产 i 与其他资产的相关

性为全部负值（对应的协方差也为负），此时会使得风险贡献度为负。但是这只是一

种可能性，因为与其他资产的相关系数 ij 的正负只是决定边际风险正负的充分而非

必要条件，还要考虑协方差与权重的内积和的正负。 

而在没有限制做空时，上述情况发生的可能性就更多了。在因子权重空间内，因子权重

符号和风险暴露矩阵有关，可正可负，而因子的边际风险则还需要考虑暴露矩阵的广义

逆与资产协方差的共同作用，
( )

( )
'

i
f i

i

MC y
y


 


A ΣxR

x Σx
。在仅可以做多的情况下，假如

矩阵 A Σ的第 i 行元素全部为负，那么第 i 个因子的风险贡献度就会一定为负值，但是

需要提醒的是反过来就不一定成立了。 

 

1.2、实证分析 

接下来我们便分别从资产和因子两个角度分别尝试对商品组合的风险进行实证分析，为

了简便计算，并且能够保证品种前后一致性、数据完整性，我们在这里考虑一个虚拟的

商品组合，组合内的品种由截止到 2014 年 1 月初已经上市一段时间的一篮子活跃品种

来组成，共计 19 个（PTA，白糖，甲醇，棉花，PVC，豆粕，豆一，豆油，焦炭，塑料，

玉米，棕榈油，黄金，螺纹钢，铝，铅，铜，橡胶，锌）。同样地，简单起见我们暂时

只考虑这些品种的等权组合（各资产权重相等且为 1/19）。在从风险因子的角度来分解

组合风险时，我们发现若直接采用上一篇报告（《商品宏观风险因子模型初探》）给出的

5 个有效且显著的风险因子——Bond、Inflation、Liquidity、Cycle 和 Currency，被分解出

来的因子风险贡献度经常有负值出现，这就说明因子仍然存在着一定的相关性，可能需

要再做进一步筛选。除此之外，在对该商品组合进行风险分析之前，我们还需要确定一

个重要参数——协方差矩阵。 

1.2.1、风险因子的重新选择 

每一种组合在构建之后，我们会依据目标函数所得到的最优资产权重信息，计算出基于

风险因子的风险贡献度。但是根据前文中的内容，我们发现经常有因子的风险贡献度为

负值，正如我们在第一部分关于风险贡献度正负所讨论的内容中提到的，这实际上和因

子暴露度矩阵A以及因子之间的相关性的表现有关。下面的图表展示了各个因子的因子

暴露值在全部样本区间内的相关性矩阵，Bond 因子与 Inflation、Liquidity 因子之间的相

关性较高，说明了其实 Bond 因子有一定的可替代性，这会很大程度地影响基于因子所
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分解出来的风险贡献度的正负情况。这里的计算由于需要用到协方差矩阵，我们先暂使

用历史的 252 个交易日的收益率估计出来的资产协方差矩阵。 

图表 1：风险因子暴露间的相关性矩阵 

 

 

Bond Inflation Liquidity Currency Cycle

Bond 1.00 0.23 -0.37 0.07 -0.11

Inflation 0.23 1.00 0.25 0.04 -0.12

Liquidity -0.37 0.25 1.00 -0.11 0.06

Currency 0.07 0.04 -0.11 1.00 -0.16

Cycle -0.11 -0.12 0.06 -0.16 1.00  
 

 
资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 2：20000 组随机资产权重分布 

 
资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

为了更好地展示因子贡献度的表现，然后我们随机生成了 20000 组 19×1 的权重向量以

尽可能地模拟资产权重空间内的分布（需要说明的是我们这里仅仅从独立地给各组随机

分配权重的角度考虑，由于数据长度的限制并未全覆盖至整个权重空间），并选取 2016

年 6 月的资产协方差矩阵和因子暴露矩阵做为计算参数，将 20000 组的权重向量分别计

算出各个因子的风险贡献度，最终统计了这 20000 组风险贡献度的表现。所有的权重向

量和对应的因子风险贡献度的箱形图如下面所示。对于随机的资产权重向量，Bond 因

子所反映出来的风险贡献度也大多数为负，而 Cycle 因子的风险贡献度就基本接近于 0。 

图表 3：随机权重对应的 5 因子的风险贡献度 

 
资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 4：随机权重对应的 3 因子的风险贡献度 

 
资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

基于上面因子的表现，我们认为若仅采用 Inflation、Liquidity 和 Currency 三个因子会更

加合适地表现出组合风险在因子上面的风险贡献。在接下来所有基于风险因子分解的内

容，我们都采用基于这三个因子的风险分解。 
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1.2.2、协方差矩阵估计方式的选择 

多数业界投资管理人都对 Markowitz 投资组合理论提出过批评，原因其实并不是模型方

法有问题，而是在于 Markowitz 模型对输入参数（组合资产协方差矩阵）太过敏感了，

从而质疑方法的稳定性。一方面，传统的模型大多采用基于历史数据估计得到的经验协

方差，导致组合往往在极端环境下因资产相关性骤升而无法优化得到更理想的分散化。

另外一方面，这种由历史数据所估计出来的经验协方差矩阵，条件数往往过高，导致有

时候一旦协方差矩阵稍作改变，最终优化的结果便会产生较大差异。所以，我们需要对

协方差矩阵进行重新估计。 

一种较常见的方式是采用 Ledoit-Wolf 压缩法估计，将一个能够更快速收敛的有偏估计量

与经验协方差估计量通过压缩系数合成到一起，新的协方差损失了一定的无偏性但却获

得了更快速的收敛。其实只要保证叠加的估计量Φ是有偏的，对它的选取一般是没有限

制的。而在实际计算时，我们可以采用由单位矩阵来作为叠加的有偏阵，新的协方差矩

阵为 

 (1 )   Σ Φ Σ  

而式中的压缩系数，则通过最小化新协方差与经验协方差之间产生损失来获得。这种方

法在协方差矩阵特征变量较多而样本观测值较少时比较适用。 

另一种对协方差的估计方式是线性多因子模型，如前文“基于因子的风险分解”部分所

提，组合的收益率可以被描述成普通因子的收益与特定因子收益，线性模型实际上假设

了特定因子收益与普通因子收益之间无关，那么组合的协方差便可以简化为 

'+Σ AΩA D  

其中Ω 是对因子协方差矩阵的估计，而D是由各资产方差所构成对角阵，它的非对角元

为 0，也就意味着该模型假设了不同资产的特定收益间也是不相关的。 

但是到底哪种估计方式更加有效呢？我们利用过去 2 年的月度历史数据分别对这三种协

方差进行了估计。 

图表 5：资产 i 与 j（i≠j）的平均协方差 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 6：资产 i 与 j（i＝j）的平均协方差 
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通过对一篮子商品组合的协方差矩阵的估计，我们发现若采用因子模型对组合协方差进

行估计，得到的不同资产之间的协方差与经验协方差（当样本足够长时是无偏的）之间

的误差比较明显。从在上面的两个图可以看出，因子模型所估计出来的协方差的非对角

元明显地接近于 0，反映出对不同资产间的协方差的估计偏差较大；而对角元处的数值

则相对地与资产实际波动率较为相近，但是经过统计，我们也发现在这样的条件下，因

子模型中的特定风险方差对经验协方差的对角元的贡献占比较高，也就是说资产的波动

风险有较高的比例来源于特定风险的波动。 

一般情况下，因子模型所估计得到的协方差矩阵与压缩法估计得到的协方差矩阵偏差应

该不会很大。深究因子模型所估计出来的协方差偏差很大的原因，我们认为：（1）这和

因子模型中的假设有关，一方面假设了特定因子收益与普通因子收益之间无关，另一方

面也假设了不同资产间的特定因子收益无关，而实际上这两点假设都会直接造成对实际

协方差的估计偏差；（2）我们仍然延续上一篇报告中给出的宏观风险因子，但因子模型

的 Adj-R2 的平均大小仅为 43%，无法被宏观风险因子所解释的特定收益占比较高，所以

导致因子模型的特定风险方差的影响较大。 

另外，为了考察协方差矩阵的稳定性、反映当协方差矩阵稍有偏差时是否对组合的优化

结果产生较明显的差异，我们也可以计算矩阵的条件数（ -1cond( )  Σ Σ Σ ）的变化

情况，结果如下图所示。 

图表 7：三种协方差的条件数 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

协方差矩阵的条件数越大，意味着越不够稳定。样本经验协方差的条件数一般情况下都

相对较高，而 Ledoit-Wolf 压缩法估计的协方差能够大大降低协方差的条件数，这也是在

实际应用时大都采用压缩法的目的之一。而因子模型得到的协方差虽然也能得到一定的

稳定性，但是前文中分析它与经验协方差的偏差较为明显。 

上面的结果都是基于月度数据估计出的协方差，如果采用日度收益率数据的话，样本长

度就会增加，协方差的收敛特征就会更明显了。所以在我们的后续计算中，统一采用
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Ledoit-Wolf 压缩法并且使用 2 年的日度数据对协方差进行估计。 

1.2.3、对等权重组合风险分解的实证 

在设定好了风险分析的协方差估计方式之后，我们首先尝试对前文提及的一篮子商品的

等权重组合进行风险分解的实证分析。 

等权重组合是最简单的组合构建方式，意味着每项资产的权重都相等，但是由于每种资

产的波动风险不尽相同，所以通过基于资产的风险分解所得到的各个资产的风险贡献度

也不相同。下面分别展示了基于资产和基于风险因子的风险分解情况，其中基于资产的

风险贡献度波动相对较小，这是由于长期来看资产本身的波动变化并不大。但是不同资

产波动的相对大小，却影响了其风险贡献度的大小。比如组合内橡胶、焦炭、螺纹钢等

由于自身波动就较大，所计算出的平均风险贡献度也排列靠前，而风险贡献度最低的包

括玉米、黄金、铝和白糖等几个品种。 

图表 8：等权重组合基于资产的风险分解 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 9：等权重组合各资产的风险贡献度分布 

 
资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 10：等权重组合基于风险因子的风险分解 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 11：等权重组合各因子的风险贡献度分布 

 
资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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从风险因子的角度来看，风险因子的波动就比较明显，不同时期组合在各个因子上的暴

露程度不一样。从上面的图中可以看到，在 2016 年 4 月之前 Currency 因子风险贡献度

占比一直较高，而之后 Liquidity 因子的贡献占比逐步升高，而到了 2017 年 5 月之后，

Inflation 因子的作用又变为主导。对于这些因子在不同时期的表现，我们在接下来对商

品指数风险分解的内容中会做更详细的分析，这里就暂不讨论。 

 

1.2.4、对商品指数风险分解的实证 

商品组合我们选用南华商品综合指数（Wind 代码 NH0100.NHF）和监控中心商品综合

指数（Wind 代码 CCCI.FMM）。之所以选择对这两种商品指数进行分析是因为它们的历

史权重信息都可以直接从各自官方网站上获取，而且都是由一篮子商品复合组合，这一

点与 Wind 商品指数 CCFI.WI 不同，因为后者是基于大类商品指数再度复合而成的指数。 

(1) 南华商品综合指数 

该指数每年 6 月 1 日定期调整权重及样本范围，如果市场发生较大变化时也会临时地对

指数样本权重做出调整。我们利用从其官方网站上的历史权重信息，利用每一次的调仓

给出的权重，以及 Ledoit-Wolf 压缩法估计的资产协方差矩阵，计算出分解到各个资产上

的风险贡献度占比。由于品种数量较多，我们这里仅仅展示各调仓期风险贡献最高的前

五个资产，结果如下表所示。 

图表 12：南华商品综合指数基于资产的风险分解——前五风险贡献度 

调仓日期 
资产风险贡献度

第一名 

资产风险贡献度

第一名 

资产风险贡献度

第三名 

资产风险贡献

度第四名 

资产风险贡献度

第五名 

前五累计

贡献度 

风险分

散度 

2009-6-1 铜 23.4% 橡胶 14.8% 豆油 11.4% 豆一 11.1% 锌 9.2% 69.9% 78.3% 

2010-6-1 铜 26.8% 橡胶 13.4% 锌 7.6% 豆油 7.2% 棕榈油 7.1% 62.1% 72.4% 

2011-6-1 铜 17.2% 橡胶 16.9% 螺纹钢 9.9% 锌 9.6% 白糖 8.7% 62.2% 73.7% 

2012-6-1 铜 23.3% 橡胶 21.1% 螺纹钢 8.4% 锌 7.6% 白糖 5.8% 66.3% 67.3% 

2012-9-7 铜 25.2% 橡胶 23.8% 螺纹钢 7.0% 锌 6.4% 白糖 5.8% 68.2% 64.7% 

2013-6-3 橡胶 22.3% 铜 17.2% 焦炭 12.6% 螺纹钢 10.8% PTA 5.1% 68.0% 64.9% 

2014-6-2 橡胶 25.5% 铜 16.1% 焦炭 15.8% 白银 9.3% 螺纹钢 8.2% 74.8% 61.8% 

2015-3-27 橡胶 18.8% 铜 13.3% 焦炭 10.7% 螺纹钢 9.2% 焦煤 7.1% 59.1% 73.2% 

2015-6-1 橡胶 18.9% 铜 12.7% 螺纹钢 9.7% 焦炭 9.2% 白银 8.0% 58.4% 76.7% 

2016-6-1 铁矿石 14.3% 橡胶 12.3% 螺纹钢 12.1% 铜 12.0% 焦炭 9.0% 59.7% 74.2% 

2017-6-1 螺纹钢 17.2% 铁矿石 16.1% 焦炭 14.3% 橡胶 10.5% 铜 9.3% 67.3% 62.5% 

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

从表中的结果可以看出，橡胶、铜、螺纹钢、焦炭等在历史各期的风险贡献度都排名均

比较靠前。另外，南华商品指数对铜的配置比例一直在 11%-15%的范围，属于配置比例

较多的品种，但是铜在 2012 年及以前的风险贡献度都是最高的，而在近几年铜的贡献

度有所降低，反而黑色系的螺纹钢、铁矿石、焦炭的风险贡献度比例显著提高，一方面

和该指数对黑色系品种的配置比例有小幅提升，另一方面和黑色系品种波动较大，边际
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风险变动较高有关。除此之外，我们也对历史各期各资产风险贡献度的占比进行了风险

分散度的统计（方法基于香农熵计算，  * exp ( ) ln( ( ))a i a i
i

I RC x RC x  ），该数值越大表

明风险越分散。 

图表 13：南华商品综合指数基于资产的风险分解——累计风险贡献度 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

从前面的图表中的结果也看出，南华商品指数暴露在风险贡献度上最高的这个资产上的

风险占比基本都在 20%左右，排名最高的 5 个资产的风险贡献度累计占比高达 70%。从

风险是否分散的角度来看的话，该指数基于香农熵计算出来的分散度一直处于较高的水

平（该值越小说明越不分散）。 

图表 14：南华商品综合指数基于风险因子的风险分解 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

然后我们从宏观风险因子模型的角度对南华商品指数进行了风险分解，结果如上图所

示。从结果中我们发现在 2011 年-2015 年的区间内 Currency 因子的风险贡献度相对更高

一些，而最近两年时间内 Currency 因子的风险贡献度降低，反而 Liquidity 因子的风险贡

献度提升了。 
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图表 15：南华商品指数与美元指数 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 16：南华商品指数与流动性因子 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

一方面南华商品指数与美元指数（Currency 因子）在 2011 年 6 月至 2015 年 6 月之间的

相关系数为-0.78，而在 2015 年 6 月至 2017 年 6 月的时间段内南华商品指数与流动性因

子的相关性则升至 0.41。而另一方面，由于该指数主要配置的铜在 2015 年之前的风险贡

献度较高，而从长期历史来看铜作为全球性的大宗商品之一，除了黄金、白银、原油之

外与美元指数之间的相关性也一直较高，所以在这段区间内指数受外汇因子的影响较

大。而在 2015 年之后该指数提升了黑色系的配置比例，铁矿石、螺纹钢等黑色系品种

的风险贡献度上升至高位，从上一篇关于宏观因子初探的报告中我们得知这些品种又比

较敏感于国内 M1、M2 同比等反映流动性的宏观变量的变动，所以自然地，该指数在近

两年受 Liquidity 因子的影响较大。 

(2) 监控中心商品指数 

该指数是由中国期货市场监控中心开发的综合性商品期货指数，主要选取已上市的运行

成熟、流动性强、市场深度充裕的商品期货品种作为样本。与南华商品指数不一样的是，

该指数样本选入的门槛较高，目前的样本数量仅 20 个品种。二者对铜的配置都比较高，

但是监控中心商品指数却并没有对黑色系品种配置较高比例，而是对农产品白糖、豆粕

等配置了相对较高的比例。下面的图表展示了从资产角度所分解出的风险贡献度以及风

险分散度的变化。 

 

图表 17：监控中心商品指数基于资产的风险分解——前五风险贡献度 

调仓日期 
资产风险贡献度

第一名 

资产风险贡献度

第一名 

资产风险贡献度

第三名 

资产风险贡献

度第四名 

资产风险贡献度

第五名 

前五累计

贡献度 

风险分

散度 

2012-1-1 铜 31.0% 橡胶 11.1% 豆油 9.2% 锌 8.2% 白糖 7.9% 67.37% 66.9% 

2013-1-1 铜 25.8% 橡胶 12.5% 豆油 11.3% 豆粕 11.2% 白糖 6.0% 66.85% 71.1% 

2014-1-1 铜 29.1% 橡胶 12.5% 豆油 10.6% 豆粕 10.0% 螺纹钢 6.7% 68.95% 63.2% 

2015-1-1 铜 20.6% 豆粕 13.0% 橡胶 11.8% 豆油 9.2% 螺纹钢 8.0% 62.51% 73.8% 
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2016-1-1 铜 23.4% 豆粕 9.6% 螺纹钢 8.9% 橡胶 8.7% 铁矿石 8.5% 59.09% 75.4% 

2017-1-1 螺纹钢 14.9% 铜 14.8% 铁矿石 13.5% 豆粕 9.2% 橡胶 8.3% 60.74% 74.1% 

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 18：监控中心商品指数基于资产的风险分解——累计风险贡献度 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

相比南华商品指数，根据监控中心商品指数公布的权重数据所计算出来的各资产风险贡

献度的分散度更高一些。下面的图展示了从因子的角度所分解的指数的各项风险，但结

果基本与南华商品指数的结果一致，这里就不再做详细赘述了。 

图表 19：监控中心商品指数基于风险因子的风险分解 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

2、组合风险管理 

之前的所有风险分析都是事后的，在已知了组合的权重分布情况的条件下，对组合的风

险进行分解分析。但是在接下来的研究中，我们会从事前的角度对组合的风险进行一定

的目标管理，并按照不同的目标函数进行组合权重优化，构建出不同的商品组合。 
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2.1、主动管理组合 

前文中我们曾对一篮子商品构建的等权重组合（Equal Weight, EW）进行了风险分析，

接下来我们仍以基于资产的风险分解为前提，构建出了作为风险管理的几种常见的主动

管理组合：最小方差组合（Minimum Variance, MV）、最大分散化组合（Maximum 

Diversification, MD）和等权风险贡献度组合（Equal Risk Contribution, ERC）。这些组合构

建的方式也是常见的风险加权指数的构建方式，区别仅在于这 4 种组合的目标函数不同。 

(1) 最小方差组合 

最小方差组合强调的是方差最小，是收益风险有效边界上最左侧的点，区别与 Markowitz

的均值-方差组合，因为最小方差组合侧重于风险最小。实际上该组合所需要满足的目

标函数如下， 

* 1
arg min '

2
   
 

x x Σx  

约束条件为 1i
i

x  和 0 1ix  。 

 

图表 20：最小方差组合基于资产的风险分解 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 21：最小方差组合各资产的风险贡献度分布 

 
资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

可以发现最小方差组合实际的风险贡献来源基本上都来自于一些本身波动风险就小的

品种，比如玉米、黄金、铝等，而实际上最优权重向量中那些波动较大的品种的权重大

部分情况下都是 0。由于组合内有权重数值的品种数量较少，所以当从风险因子的角度

考虑组合风险的时候，大部分的风险都无法被分解到已知的三个因子上。因此对于最小

方差组合来说，虽然整体风险较小，但是我们其实很难控制其在风险因子上的贡献。 
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图表 22：最小方差组合基于风险因子的风险分解 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 23：最小方差组合各因子的风险贡献度分布 

 
资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

(2) 最大分散化组合 

加权平均波动率与组合波动率的比值被称为分散化率，若组合只有一种资产，分散化率

为 1，而一般情况下分散化率大于 1。最大分散化组合以以下函数为目标，以找到能够

使得组合波动风险最分散化的权重， 

* '
arg max

'

   
 

x σ
x

x Σx
 

约束条件为 1i
i

x  和 0 1ix  。 

图表 24：最大分散化组合基于资产的风险分解 

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

14
-0
1

14
-0
5

14
-0
9

15
-0
1

15
-0
5

15
-0
9

16
-0
1

16
-0
5

16
-0
9

17
-0
1

17
-0
5

17
-0
9

黄金 玉米 白糖 棉花 焦炭 铝 甲醇 豆一 豆粕

 

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 25：最大分散化组合各资产的风险贡献度分布 

 

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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图表 26：最大分散化组合基于风险因子的风险分解 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 27：最大分散化组合各因子的风险贡献度分布 

 
资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

最大分散化组合内风险贡献度较高的依旧是一些自身波动较大的品种，比如黄金、玉米

等，但相比于最小方差组合，这些品种的权重更低了一些，而包含了少量中等波动的品

种。 

(3) 风险等权组合 

该组合就是要求每个资产的资产风险贡献度相等，那么目标函数可以写为， 

 2* arg min ( ) ( )a i a j
i j

RC x RC x
 

  
 
x  

约束条件为 1i
i

x  和 0 1ix  。 

图表 28：风险等权组合基于资产的风险分解 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 29：风险等权组合各资产的风险贡献度分布 

 
资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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图表 30：风险等权组合基于风险因子的风险分解 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 31：风险等权组合各因子的风险贡献度分布 

 
资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

该组合是从资产的角度分解得到的各项资产的风险贡献度全部相同，由于一般情况下以

252 个历史交易日收益率序列所估计出来的资产协方差矩阵元素都是正的，所以各项资

产的边际风险也为正，那么等权风险组合的目标函数一般都会得到最优解。另外，也正

是因为各个资产之间的相关性相对较高，我们发现该组合得到的各项资产的权重分布与

等权组合的权重分布差别不是很大。与此同时，基于风险因子分解得到的因子风险贡献

度的大小也基本和第一种组合得到的结果类似。 

最终，我们汇总了这常见的 4 种方式所得到的组合，下图展示了它们的净值表现以及组

合风险的表现情况。 

图表 32：不同构建方式所得到的组合净值及组合风险的表现 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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图表 33：不同构建方式所得到的组合的业绩指标 

 
等权-净值 最小方差-净值 最大分散-净值 风险等权-净值 

累计收益率 8.2% -0.2% 7.9% 7.5% 

年化收益率 2.1% -0.1% 2.0% 1.9% 

年化波动率 13.0% 8.0% 9.4% 10.8% 

夏普比率 -0.03 -0.31 -0.04 -0.05 

最大回撤率 -23.2% -17.8% -19.7% -20.9% 

收益最大回撤比 0.09 0.00 0.10 0.09 

胜率(M) 37.0% 50.0% 39.1% 41.3% 

盈亏比 1.99 1.03 1.90 1.67 

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

从组合净值上看，我们从资产风险贡献的角度所考虑构建的这 4 种组合差别并不特别明

显。最小方差组合的净值表现得最为平稳，其组合风险也一直都是 4 种组合中最小的，

等权组合的组合风险反倒是最大的。 

基于资产风险的等权风险组合的净值和组合风险基本上介于等权组合和最小方差组合

之间，这一点与 B. Bruder 和 T. Roncalli 的研究结论一致，他们曾通过将目标函数转化为

含常数 c 的一般性优化问题，然后利用单调性证明了等权风险组合的波动率位于最小方

差组合和等权重组合之间（B. Bruder and T. Roncalli， 2012）， 

     MV ERC EW   x x x 。 

 

2.2、风险预算组合 

事实上有很多种方法来获得主动型投资组合，前文中的最小方差组合其实就是一种激进

程度较低的组合，是假设各资产预期收益相同时的 Markowitz 组合。而等权重组合没有

了协方差矩阵参数的影响，因此可以算是非最优形式的投资组合。我们再次看一下等权

风险组合（ERC），这其实就是风险均衡策略的应用，Bridgewater 旗下的 All Weather 基

金所采用的核心策略就是风险均衡。但是，实务上尽管使用风险均衡策略有时候在面对

不同的复杂市场环境时，很难管理好组合的风险，尤其是组合内部分资产间的相关性较

高时。这时便引发了风险预算（Risk Budgeting）的概念，类似于权重预算、业绩预算的

做法，风险预算是给那些能够引发风险的因素分配预算权重，目的是能够主动地控制组

合在这些风险因素上的暴露程度。我们仍然从两个角度——资产和风险因子，来说明风

险预算的组合构建方式。 

2.2.1、基于资产的风险预算 

假设风险预算向量  1 'Nb bb  ，且 1i
i

b  ，那么资产 i 的风险贡献度占组合风

险的比值应与 ib 相匹配，我们便可以写出风险预算组合的目标函数如下， 
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2

* ( )
arg min

( )
a i

i
i

RC x
b



  
      
x

x
 

如果考虑相对范数 2L ，则目标函数还可以用如下函数来替换 
2

* ( )( )
arg min a ja i

i j i j

RC xRC x

b b

  
       
x  

这两种目标函数的约束条件都是 1i
i

x  和 0 1ix  ，求解上述优化问题，可以采用

序列二次规划（SQP）算法。在资产数目很大的时候，如果能够写出 Jacobian 矩阵和 Hessian

矩阵将会大大减少计算次数。实际在写程序实现该过程时，需要适当地选择误差容忍度

和循环次数，否则很容易无法得到最优解。当然，有些情况由于约束条件的限制，确实

不存在最优解。B. Bruder 和 T. Roncalli 给出了一个等价的优化问题，目标函数如下， 

   *
arg min 'x x Σx ， 

而约束条件是 ln ii
i

b x c 和  0ix  ，这里参数 c是一个任意的常量。可以证明，上述

优化问题若存在解，那么解满足式子  

( )

i i

i

x b
x

 



x

，关于 
ix 的风险贡献度与风险预算

呈比例关系，实际上不同的参数c的大小控制了 
ix 的相对大小， 

ix 是没有被归一化的，

那么关于资产的权重的最优解，我们可以通过归一化来获得，即 




* i
i

i
i

x
x

x



。 

一般情况下，风险预算的显式解析解是无法写出的。不过，我们可以通过找到一些概念

上的解释。考虑资产 i 的组合 Beta 的公式，实际可以写成资产 i 的边际风险与组合风险

的比值，表示资产 i 对组合风险的敏感程度， 

2 2

( ) ( )1 ( )

( ) ( ) ( )
i p i

i
i

Cov r ,r

x


  


  


Σxx

x x x
， 

那么资产 i 的风险贡献度占比就可以表示为权重与组合 Beta 的乘积， 

( )

( )
a i

i i

RC x
x 




x
。 

所以风险等权等价于
j ji i

i j

xx

b b


 ，那么目标权重的表达式就可以写为 

1
*

1
i i

i
j j

j

b
x

b









。 

由于上式中资产 i 的组合 Beta i 实际和资产间的相关系数以及各个资产的波动率有关，

所以我们现在可以假设资产之间的协方差为固定的常数 ,ij i j   ，并且考虑常相关系

数的三种情况，最终将上式简化得到解析结果。当 0  时，资产之间没有任何相关性，
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1
*

1

i i
i

j j
j

b
x

b










；当 1  时，资产之间完全相关时，
1

*
1

i i
i

j j
j

b
x

b









；当
1

1n
  


为

常相关性矩阵的下限，
1

*
1

i
i

j
j

x








。 

而风险等权组合现在看来其实是风险预算组合的一种特例，条件是 i jb b ，所以最优权

重的表达式就变成了
1

*
1

i
i

j
j

x








，和组合内各资产的边际风险的占比相关。 

 

2.2.2、基于因子的风险预算 

和 2.2.1 中所介绍的基于资产的风险预算策略相类似的是，我们也可以写出关于风险因

子风险贡献度的风险预算最优化目标函数，但是不一样的是风险预算权重向量的长度仅

和风险因子个数一样，  1 'Kb bb  ，也就是说风险预算其实只包括能够确定的普

通风险因子，而不包括无法被确定的特定风险因子。下面是目标函数的两种表述形式， 

  

2
** ( )

, arg min
( , )

m
f i

i
i

RC y
b



  
      
y y

y y
， 

或  
2

** ( ) ( )
, arg min

m m
f i f j

i j i j

RC y RC y

b b

  
       
y y ， 

它们的约束条件均为    1
ii

 
++B y B y 和   0 1

i
  

++B y B y 。同样地，按照 B. Bruder 和 T. 

Roncalli 的想法，上面的优化问题仍可以转化为如下的另一种优化问题，目标函数为， 

    ** , arg min ,y y y y ， 

约 束 条 件 为 ln
m

i i
i

b y c 和 0iy  ， 如 果 仅 做 多 的 话 ， 还 需 要 加 入 约 束 条 件

  0 1
i

  
++B y B y 。 

T. Roncalli 在其研究著作中提出了在假设 ( )y y 时的对上述优化问题的简化，但是经

过我们的测试发现，这种优化存在着几个问题：（1）风险预算b 由于只涉及到普通风险

因子而没有特定风险因子，所以实际通过风险预算向量所获得的组合，只能满足实际风

险贡献度的相对大小与b 匹配，而不是绝对大小；（2）由于优化问题限制了因子暴露 iy

只能为正值，所以就使得x的值域受到一定限制，而且约束条件数量相对较多，就使得

优化问题较容易出现无解或者收敛较慢的情况。所以我们主要采用第一种方式来做基于

因子的风险预算优化问题；（3）尽管我们采用了具有低条件数的 Ledoit-Wolf 压缩法估计

的协方差，但是在基于风险因子的预算策略的优化问题中，由于还需要考虑暴露矩阵A
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作用之后的影响（即 +AA Σ），我们计算发现 +AA Σ的条件数一般情况都较Σ有所增加，

所以各期不同的暴露矩阵A导致各期优化得到的资产权重向量变化有可能较大，对应的

实际结果便是使得每期的换手率较高。 

在暂不考虑交易成本的情况下，我们假设组合的换手率可以由各项资产权重变化的绝对

大小之和来表示，即 , , 1t i t i t
i

TO x x   ，然后我们在优化问题中再加入对换手率的限

制，即每期的换手率不得高于 1/3， 0.33tTO  。 

下面我们主要介绍一些实际的基于风险因子的风险预算策略的组合风险管理问题。 

(1) 因子风险等权组合 

因子风险等权组合是从因子的角度考虑风险等权，除了三个普通的风险因子 Inflation、

Liquidity、Currency 之外，我们把无法被因子模型所解释到的那部分特定风险当做另一个

因子 S。如果给各个因子的设定的风险预算相同的话，即可认为该组合就是基于因子的

风险等权组合。我们假设风险预算权重为（0.25，0.25，0.25），剩余的 25%的风险代表

对特定风险因子贡献的预算。 

首先，下面的图表分别展示了，在没有加入每期换手率不高于 1/3 的约束条件是，各个

时期优化之后所得到的实际各因子的风险贡献度，以及对应的资产权重历史分布情况。

可以看到，在有些时候目标函数所得到的最优结果仍然并不能完全与风险预算向量相匹

配，这是由于那些时期的因子暴露矩阵决定了优化问题可能不存在最优解，那么我们实

际所得到的结果就只能在一定程度的接近预算分布，而不能严格地与预算分布相匹配。 

图表 34：无限制时风险等权组合的因子风险贡献度 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

14
-0
1

14
-0
5

14
-0
9

15
-0
1

15
-0
5

15
-0
9

16
-0
1

16
-0
5

16
-0
9

17
-0
1

17
-0
5

17
-0
9

Inflation Liquidity Currency S

 
资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 35：无限制时风险等权组合的资产权重分布 

 
资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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图表 36：风险等权组合在有无限制时的换手率 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

在基于风险因子的风险等权（三个因子预算权重相等）的组合中，我们对每一种商品都

有一定比例的配置，这是因为几乎所有的品种都受三个风险因子的影响。平均来看，在

这样的基于风险因子的风险预算组合中对黄金的配置比例稍高。但是在没有换手率的限

制时，组合内的持仓平均来看较为分散，而且很多时候出现较高的权重，平均的换手率

为 1 倍。但是如果加入对换手率的限制，如下图所示，可能由于多了一项约束条件使得

优化问题更难获得最优解了，但是持仓更加集中了一些，不会出现某个品种的持仓超过

50%。由于持仓品种的权重不会变化那么明显了，所以风险等权组合在加入换手率限制

之后波动较没有换手率限制的时候更低了一些。 

图表 37：有限制时风险等权组合的因子风险贡献度 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 38：有限制时风险等权组合的资产权重分布 

 
资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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图表 39：因子风险等权组合与资产等权重、资产风险等权组合的净值对比 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 40：因子风险等权组合与资产等权重、资产风险等权组合的业绩指标对比 

 
bi=0.25-净值 资产等权重 资产风险等权 

累计收益率 17.1% 8.2% 6.6% 

年化收益率 4.2% 2.1% 1.7% 

年化波动率 18.0% 13.0% 10.5% 

夏普比率 0.10 -0.03 -0.07 

最大回撤率 -22.9% -23.2% -20.7% 

收益最大回撤比 0.18 0.09 0.08 

胜率(M) 54.3% 37.0% 41.3% 

盈亏比 1.07 1.99 1.65 

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

我们对比了资产等权重组合（EW）和基于资产的风险等权组合（ERC）的表现，其组

合的净值以及业绩指标的表现如上面的图表所示。因子风险等权组合是因子的风险贡献

度相等，而资产风险等权组合则是资产的风险贡献度相等。实际上，在基于因子的风险

等权组合中我们需要考虑未知的特定风险因子的贡献度，所以真正意义的因子风险等权

组合就是（0.25，0.25，0.25），剩余的 25%表示特定风险的预算。从上面的净值表现来

看，如果从因子的角度对组合风险做到均衡管理的话，组合还是能够得到比 EW 组合、

基于资产的 ERC 组合更好的收益。但这种方式的缺点，是组合的总体风险也高于一般

的资产权重等权组合、资产风险等权组合，也就反映出风险预算策略实际并不能控制组

合整体风险的大小，但是却能控制在各风险因子风险贡献度的相对大小。 
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(2) 单因子暴露组合  

图表 41：Inflation 因子全暴露组合的因子风险贡献度 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 42：Inflation 因子全暴露组合的资产权重分布 

 
资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

图表 43：Liquidity 因子全暴露组合的因子风险贡献度 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 44：Liquidity 因子全暴露组合的资产权重分布 

 
资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

因子风险等权组合相当于组合平均了各个影响因子所带来的波动风险，那么如果我们想让组合只和某一个风险因

子的影响有关，就可以通过提高这个因子的风险预算来实现对该因子风险的暴露的提升。假设对三个风险因子

Inflation、Liquidity、Currency 的风险预算比例为（0.98，0.01，0.01），如果该预算条件下能够得到最优解的话，也

就意味着我们构建出了一个仅受 Inflation 因子影响的组合，而受其他两个因子的影响特别微小，我们将这样的组

合称为单因子暴露组合。同理，如果风险预算为（0.01，0.98，0.01）、（0.01，0.01，0.98），表示 Liquidity 因子和

Currency 因子的完全暴露组合。但通过这样的预算方式进行优化，并不一定能够实现完全的只暴露于单个因子，

因为有些时候优化问题无法得到完全最优解，这时特定风险因子是无法被确定的，所以优化得到的特定风险因子

的权重可能并不为零（如上面图中特定因子的风险贡献度的面积所示）。 
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图表 45：Currency 因子全暴露组合的因子风险贡献度 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 46：Currency 因子全暴露组合的资产权重分布 

 

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

图表 47：S 因子全暴露组合的因子风险贡献度 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 48：S 因子全暴露组合的资产权重分布 

 
资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

可以看到，暴露于不同风险因子的组合的持仓分布并不一样，原因在于商品本身对这些

风险因子的敏感程度不尽相同。对于暴露于 Inflation 因子的组合来说，多数重要配置品

种都是和宏观通胀、消费等因素较为相关的；暴露于 Liquidity 因子的组合，更多的配置

在一些与流动性风险相关的品种上；而对于暴露于 Currency 因子的组合来说，由于多数

品种都会受到外汇变化的影响，所以该组合的配置相对分散一些；而玉米、白糖等则特

定时间段内主要为特定风险做出了贡献，说明在这些时候相关品种受主要的风险因子的

影响特别小。 
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图表 49：无换手限制时单因子全暴露组合的净值表现 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 50：有换手限制时单因子全暴露组合的净值表现 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 51：有换手限制时单因子全暴露组合的业绩指标表现 

 

单因子暴露组合

Inflation 

单因子暴露组

合 Liquidity 

单因子暴露组合

Currency 

单因子暴露

组合 S 

累计收益率 3.3% 58.3% 48.5% -16.0% 

年化收益率 0.9% 12.7% 10.9% -4.4% 

年化波动率 14.0% 22.3% 20.4% 10.4% 

夏普比率 -0.11 0.46 0.42 -0.66 

最大回撤率 -19.3% -20.2% -26.4% -18.4% 

收益最大回撤比 0.04 0.63 0.41 -0.24 

胜率(M) 54.3% 54.3% 50.0% 43.5% 

盈亏比 0.92 1.43 1.65 0.97 

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

最后我们也同样对这三种单因子以及特定风险因子完全暴露的组合的净值做了展示，结

果如上图所示（分别是加入换手率限制与否的情况）。我们知道在风险因子模型中，组

合若承担一定的风险就会获得相应的风险补偿，既然这三种组合是暴露单因子的，所以

组合的净值与单因子收益率的累积净值的表现（可参见我们的上一篇报告）有一定的相

关性。但由于实际无法得到完全暴露于同一个因子的优化结果，致使无法控制单因子暴

露组合对特定风险因子的暴露值，所以这三个风险因子的单因子暴露组合的净值还是和

理论上的单因子累积收益有些区别。总的来说，我们认为在某些情况下（风险预算优化

问题有实际最优解时），风险预算策略确实还是能较好地实现对组合风险的管理，并方

便、简单地控制组合在各影响因子上所暴露的风险相对大小。 

(3) 滚动风险预算组合 

我们在前文中已分析得知等资产权重的组合在三个风险因子上的分布特点：在 2014 年 1
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月至 2016 年 4 月之前的大部分时间内组合受 Currency 因子的影响较大，而在之后组合

则先后对 Liquidity 因子和 Inflation 因子变得敏感。而我们现在知道如果组合完全暴露于

Currency 因子的话，外汇上涨时便组合价值便会降低，而外汇下跌时组合价值升高。

Currency 因子所对应的美元指数在这一段时间区间内恰好处于升势，所以此时组合对于

Currency 过多的暴露便会导致组合净值下降。相反地，Liquidity 因子和 Inflation 因子对

组合价值的影响是同向的，因为价格本身会因流动性增加和通胀上升而“水涨船高”，

所以组合净值会在这样的宏观环境中升值。其实换句话说，并没有作用一直特别突出的

因子，组合风险的暴露情况也要依据所处的宏观环境。所以比较合适的策略应该能够时

时监控当前组合对各个风险因子的暴露（风险分析），并及时地进行风险预算优化（风

险管理），做好组合风险配置。 

现在我们设计这样的一个滚动的风险预算策略：每一期的期末计算当前持仓下各个风险

因子的暴露情况，如果某个风险因子占比最高，说明此时组合受该因子的影响最大，那

么接下来就以该因子完全暴露为优化目标，将优化结果作为新一期的持仓。这是第一种

滚动的风险预算策略组合（组合 1）。之所以这么设置预算策略，是因为我们并不能对未

来风险收益做出正确预测，但未来的风险具有一定的持续性，假如组合风险能够稳定暴

露在某一个因子上或许在某些适当的宏观环境下还是能够获得到稳定的风险收益。所以

这样的组合也许更适合宏观类的风险因子。 

但是，为了对比，我们又构建了与第一种策略组合相反的组合：如果某风险因子的贡献

度最大，那么下一期就完全不暴露这个风险因子，将风险预算等权分配给其他的风险因

子上，这是对比组合 2。另外，这两种组合如果在遇到风险贡献度最高的因子是特定风

险因子 S 时，都采用风险预算为（0.33，0.33，0.33）的预算策略，否则容易导致策略一

直暴露与特定风险因子 S 上。 

 

图表 52：滚动风险预算组合 1 的因子风险暴露度 

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

14
-0
1

14
-0
5

14
-0
9

15
-0
1

15
-0
5

15
-0
9

16
-0
1

16
-0
5

16
-0
9

17
-0
1

17
-0
5

17
-0
9

Inflation Liquidity Currency S

 
资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 53：滚动风险预算组合 2 的因子风险暴露度 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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图表 54：两种滚动风险预算组合与因子风险等权组合的净值对比 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

滚动风险预算组合 1 的由于对风险的预算有一定的持续性，所以风险预算会跟随宏观环

境的变化而变化；而滚动风险预算组合 2 则更加接近于将因子的风险贡献度平均化，而

这一点从上面风险度的分布图也可以看出。所以，组合 1 净值的波动可能更大，组合的

年化波动率 24%，夏普比率为 0.44，而组合 2 的表现则更加地接近于因子风险等权组合

（如上面的净值图所示），其年化波动率为 20%，夏普比率为 0.09。而同期商品指数的

表现较差一些，比如万得商品指数的夏普仅-0.23，南华商品指数为 0.08。 

图表 55：两种滚动风险预算组合、因子风险等权组合与同期商品指数的业绩指标对比 

 

滚动风险预

算组合 1 

滚动风险预

算组合 2 

因子风险等

权组合 

万得商品

指数 

南华商品

指数 

监控中心

商品指数 

累计收益率 59.4% 17.0% 17.1% -4.5% 15.4% 2.4% 

年化收益率 12.9% 4.2% 4.2% -1.2% 3.8% 0.6% 

年化波动率 23.9% 19.8% 18.0% 15.5% 17.2% 11.4% 

夏普比率 0.44 0.09 0.10 -0.23 0.08 -0.16 

最大回撤率 -17.3% -22.1% -22.9% -29.0% -29.0% -24.1% 

收益最大回撤比 0.75 0.19 0.18 -0.04 0.13 0.03 

胜率(M) 50.0% 54.3% 54.3% 45.7% 41.3% 60.9% 

盈亏比 1.68 1.07 1.07 1.25 1.88 1.25 

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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3、总结 

由于商品市场带有杠杆等特点，已上市的多数品种都具有较大的波动特征，所以目前市

场上多数实盘的 CTA 基金都不会只以单独某一个品种来构建策略，而是考虑多个品种，

或单策略或多策略，或如之前报告中所讲的阿尔法多空策略。不管怎样，一旦组合内包

含的品种数量较多，我们便不得不考虑各个品种所带来的风险对组合风险的影响。本篇

报告一方面对组合风险进行事后的分析，以将风险归至不同的影响因素上，另一方面则

对这些影响因素所带来的风险进行事前的管理，通过设定目标函数进行组合优化，获得

构建组合的最优资产权重。 

对组合风险的分析依赖于影响因素所在空间，若考虑以资产本身作为影响因素，那么分

解风险便是以资产权重为对象；若考虑以风险因子为影响因素，那么分解风险是以因子

的权重为对象，不过因子的权重仍然和资产的权重有关，除此还有因子截面暴露度矩阵。

对于标准差这样的风险度量方式，不管在哪种空间，风险贡献度都应满足欧拉配置原则。

另外，分析所得到的风险贡献度有正也有负，在仅考虑做多时，该正负符号就应该和边

际风险的正负有关，更进一步地，应和资产之间的相关性表现有关。以基于资产的风险

分解为例，如果某个资产对其他资产的相关性全部为负相关，那么该资产的边际风险贡

献度就一定为负，所以影响因素之间的相关性可作为分析风险贡献度符号的依据之一。 

分解组合风险的重要应用是依据风险贡献的表现情况进行风险的管理。一般情况下，若

在资产空间内以资产权重为优化对象，较为常见的构建组合的方式包括等资产权重、最

小方差、最大分散化和风险等权。我们利用国内商品市场上的 19 个交易较为活跃的品

种来实现上述的几种组合，对组合内各个品种的资产风险贡献度进行了分析统计，同时

也从风险因子的角度也对每种组合进行了分析。这里我们通过对资产权重空间的模拟，

结果发现通过因子暴露度矩阵和资产协方差矩阵共同作用之后而映射到因子权重空间，

Bond 因子的风险贡献度基本为负值，原因在于该因子实际与其他因子之间存在着较为

明显的负相关。所以在对组合进行因子风险分析和管理的时候，我们是只采用了影响更

为显著的三个因子 Inflation、Liquidity 和 Currency。 

最后，我们着重讨论了基于因子风险分解的风险预算组合，通过分析我们认为风险预算

仅能作为控制因子风险贡献度相对大小的工具，而不能实现对组合整体风险大小的控

制。我们可以通过所设定的风险预算大小，来实现组合对暴露于风险因子上的风险的控

制。实际上因子风险等权组合仅是风险预算组合的一个特例。而当暴露于某个因子上的

预算足够高时，那么组合的净值表现实际上会比较接近于所暴露的这个因子理论上的因

子收益率的累计净值。通过几种对基于风险预算策略而构建的组合的实际问题的分析，

我们所以，我们认为风险预算组合并不能控制组合的整体风险的绝对大小，而是仅仅控

制分配组合在各影响因子上的所暴露的风险贡献的相对大小。 

总的来说，我们认为尽管易于从资产的角度分解组合风险，但由于不同资产之间存在着

显著相关性，尤其当资产数量较多时，不易于对组合风险进行预算管理；而风险因子具

有一定的正交性，能够更清晰地展示并方便地剥离出不同因子所带来的风险，以更好地

对组合风险进行预算管理。 
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司（简称东证期货）是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本达5

亿元，系国内四家期货交易所的结算会员。 

东证期货专注于金融期货和商品期货的研究与服务，提供权威、及时的研发产品服务和投资

策略；专注于信息技术的创新，创建安全、快捷的交易通道，开发多样化、个性化的交易系

统；专注于构筑全面的风险管理和客户服务平台。 

东证期货管理团队管理经验丰富，业绩出众，在业内享有盛誉。人才管理及激励机制完善，

公司拥有硕士学历以上人员占比30%，具有海外证券和期货经历的高端人才占比10%。 

2010年，东证期货发展迅猛，成绩斐然，成为业内进步最快、最受瞩目的期货公司之一。2011

年初，东证期货荣获2010年度中国金融期货交易所年度会员金奖，同时获投资者教育奖、客户

管理奖、技术管理奖和功能发挥奖等四项单项大奖；荣获上海期货交易所优胜会员第七名，

铜、橡胶和燃料油三项企业服务奖；荣获大连商品交易所优秀会员第九名；东证期货研究所

荣获大连商品交易所、和讯网第二届全国“十大期货研发团队”农产品团队全国第二名、化

工团队全国第五名；荣获郑州商品交易所行业进步奖等。 

东证期货全年无风险事故，充分体现了公司稳健经营，稳步发展的经营宗旨。 
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