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 相比马科维茨均值方差模型以收益率和波动率二个维度来配置资产，风险平价理

论在配置资产时更多关注组合的风险。本报告以风险平价理论为基础，选取国内

市场上常见的大类资产，包括股票、债券、大宗商品，作为配置的底层资产，建

立波动率均衡模型，最后选取 2017年 9月 1日至 2022年 8月 31日近五年历史

数据回测得到配置结果。

 研究结果显示，采用风险平价理论构建的投资组合回测年化收益率可以达到 7%
以上，同时相比传统的 60/40投资组合具有更高的夏普比率，最大回撤也更小。

基于以上回测结果可以得出，利用风险平价模型构建的投资组合可以真正有效地

分散风险，获得更加出色的收益风险比。

 风险提示：基于历史数据研究总结的相关规律未来可能存在失效的风险。
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基于风险平价模型的股票债券商品大类资产配置策略

——量化技术系列研究之二

一、市场主流大类资产配置策略介绍

1. 固定比例的资产配置方法

 固定比例资产配置方法中最为经典的是 60/40的配置组合，其中 60%配

置股票，40%配置债券，并在固定时间点进行再平衡，以此达到 “高抛

低吸”的效果。采用该类方法配置资产的机构投资者主要为国家主权基

金。采用该策略的原因主要是基于以下三个方面的考虑。第一，采用该

方法可以获得经济增长引起的权益类资产的增值，同时，获得利率中枢

不断下行导致的固收类资产的收益。第二，由于一般国家主权基金的资

金量相对比较庞大，采用调仓频率较少，操作便捷的固定比例配置方法

相对于其他需要频繁调仓的配置方法来说可以节省数额巨大的交易成本。

第三，国家主权基金对于流动性需求相对较低，因此可以从长期投资角

度考虑配置较高比例的权益类资产以此获得较高的预期收益率。当然，

该方法的缺点也非常明显，一方面，配置比例过于主观，缺少科学性，

另一方面，在整个组合中虽然权益类资产权重只占了 60%，但是由于权

益类资产的风险高于固定收益类资产，所以权益类资产对于整个投资组

合的风险贡献程度远远大于其权重 60%。综上，采用固定比例构建的投

资组合虽然表面上分散投资标的降低了风险，但是从组合整体来看，主

要的风险来源还是权益类资产的波动。

2. 基于马科维茨均值方差模型的资产配置方法

 在该模型下，通过在相同风险情况下，选择预期收益率最高的组合，或

在预期收益率确定的情况下选取风险最小的组合，从而构建出有效前沿。

同样该思想也适用于资产配置，将各大类资产的预期收益率，波动率以

及两两之间的协方差作为输入参数代入模型，就可获得以大类资产为底

层投资标的的有效前沿。随后可通过选取不同的风险水平，获得最优的

投资组合权重。该方法相比固定比例配置方法更具有理论依据，而且充

分考虑了各个资产大类的收益以及风险情况，但其本身也存在一些问题。

其中最主要的缺陷在于该方法对于输入项是极其敏感的，如果某一个输

入参数发生细微的变化可能对最后输出的权重向量产生重大的影响。而

对于输入项——大类资产预期收益率和波动率，其精确估计是一项非常

艰难的工作。

3. 基于风险的大类资产配置方法

 相比前两种方法，基于风险的大类资产配置方法主要考虑以波动率为度

量的风险在投资组合当中的分配。以其中的风险平价理论运用最为广泛，

该理论最早是由桥水基金付诸实用。在上世纪末期，桥水的“全天候基

金”可以被看作是风险平价理论的雏形，该基金尝试持有一种经过风险

调整后的投资组合，使得该组合在任何经济环境下都能获得较好的风险
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收益比。

二、风险平价与传统资产配置方法的比较

 风险平价理论的基本思想主要体现在——各大类资产的风险在投资组合

总风险中的贡献基本相等。根据著名的投资美林时钟可以得出，在经济

周期的不同阶段，应当配置不同的大类资产，但根据宏观经济环境判断

经济周期从而进行择时配置资产大类是比较困难的，因此在投资组合中

采用固定时间点调仓，充分分散风险，弱化对择时的依赖，可以长期获

得更加稳定的投资收益。

 根据历史数据可以计算得到沪深 300 指数、中债高收益企业债指数以及

商品指数的年化波动率分布，具体如下图所示。

图表 1：沪深 300指数年化波动率分布

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

图表 2：中债高收益企业债指数年化波动率分布

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

 根据图表 1至图表 3可以看出，三类资产的波动率从不同程度上表现出

右偏的特征，从分布的众数来看，权益类资产的波动率是固定收益类资

产的 10倍以上。大宗商品的波动率介于股票与债券之间。
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图表 3：商品指数年化波动率分布

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

 如果按照固定比例 60/40定期再平衡的方法来配置资产，那么投资组合

的波动率可以表示为

�� = 40%2 × �����
2 + 60%2 × �stock

2 + 2 × 40% × 60% × � × ����� × ������

 其中�����表示债券的波动率，������表示股票的波动率，�表示股票与债

券之间的相关系数。在该投资组合中，虽然权益类资产的占比为 60%，
但由于权益类资产的波动率要显著高于固收类资产，故在投资组合风险

占比中，权益类资产的占比将会远高于 60%。下图计算并比较了按照传

统 60/40 固定比例投资与按照风险平价方法投资时，投资组合总风险中，

股票与债券分别的占比情况。

图表 4：不同策略下股票债券权重占比

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

 根据图表 4 和图表 5 可以看出，传统的 60/40 投资组合中权重为 60%的
股票贡献了几乎组合的全部风险，因此一旦股票市场发生较大回撤，整

个投资组合将会遭受较大的风险。在风险平价组合中，每大类资产对于

投资组合总风险的贡献大致相等，真正达到了分散风险的目的。
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图表 5：不同策略下股票债券风险占比

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

三、底层大类资产类别的选取

 在传统的投资组合中，股票和债券都是必不可少的组成部分。在大多数

的时期内，股债收益率呈现较低的相关性，但在一些特殊时期，例如通

胀压力较为明确时，市场对于央行将会采取较为紧缩的货币政策具有一

致预期，在此背景下，市场可能会形成股债“双杀”的局面。而在有较

强的通胀预期背景下，大宗商品的价格往往可以区别于股债走出较好的

行情。因此，在本报告中，选取三个大类的资产，分别为股票、债券和

大宗商品构建投资组合，以此起到更好的风险分散的作用。本报告以

2017 年 9 月 1 日至 2022 年 8 月 31 日作为组合表现的回测区间，动态选

取回测时点近 5 年的数据作为波动率估算的历史数据。

 由于考虑到大宗商品指数在实际投资时暂时没有相对应的投资品种，而

完全复制商品指数的成本较高，所以本报告从实际出发，除了采用商品

指数构建风险平价组合外，同时还寻找场内可投资的品种进行替代，并

做了同时期的回测。首先计算回测区间前五年，即 2012 年 9 月 1 日至

2017 年 8 月 31 日各类大宗商品指数与沪深 300 指数、中债高收益企业

债指数的相关性。

图表 6：各类大宗商品与沪深 300指数的相关系数

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

 从图表 6 中可以得出，软商品、谷物、贵金属和能源与沪深 300 指数之

间的相关性较低，其他大宗商品与沪深 300 指数之间的相关系数均在
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15%以上。各大宗商品与中债高收益企业债指数的相关系数大幅低于与

股票的相关系数，其中焦煤钢矿、谷物、有色以及贵金属四类相关系数

均处于 0.5%以下。

图表 7：各类大宗商品与中债高收益企业债指数的相关系数

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

 综上，谷物和贵金属与沪深 300 指数、中债高收益企业债指数的相关性

是最低的，本报告考虑选取黄金作为替代，主要由于以下两个方面。第

一，黄金在市场上有比较成熟的交易工具，例如黄金 ETF、黄金期货等

等，有利于组合的最初构建以及定期调仓，可以有效降低交易成本以及

提高策略的可执行性。第二，根据本报告的分析，在大多数时间段内，

股债有着较低的相关性，但在通胀环境下，持续上升的利率容易带来股

债“双杀”，而此时黄金往往是表现较为出色的品种，故选取黄金加入组

合可以有效分散风险。下图计算了上海金交所黄金现货收盘价的年化波

动率。

图表 8：上海金交所黄金现货年化波动率分布

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

 从上图中可以看出，黄金的年化波动率略低于股票，但远远大于债券。

四、构建风险平价模型的步骤

1. 计算底层资产的波动率以及资产大类之间的协方差矩阵

 根据回测区间前五年，即 2012年 9月 1日至 2017年 8月 31日的数据，
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首先，分别计算沪深 300指数，中债高收益企业债指数，商品指数的波

动率。其次，计算三者之间的相关系数矩阵，结果如图表 9所示。

图表 9：三大类资产的相关系数矩阵

沪深 300指数 中债高收益企业债指数 商品指数

沪深 300指数 1 0.0613 0.2427

中债高收益企业

债指数
0.0613 1 0.0036

商品指数 0.2427 0.0036 1

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

 从相关系数矩阵中可以看出，三大类资产互相之间的相关性系数均小于

30%，经过适当的配置比例可以很明显起到分散风险的作用。

2. 计算各大类资产在投资组合中的权重

 根据马科维茨的均值方差理论，投资组合的波动率可以表示为

�� = ��Σω

 其中��表示组合的波动率，ω为大类资产的权重列向量，∑表示大类资产

之间的协方差矩阵。

 对于某一大类资产 �，其对组合风险的边际贡献 MCTR(Marginal
Contribution to Total Risk)可以表示为

����� =
���

���
=

���(��, ��)
��

= ��� × ��

 其中���表示大类资产�相对于投资组合�的�系数。

 根据每大类资产对于投资组合的风险总贡献 ACTR（ Absolute
Contribution to Total Risk）的定义可以得到

����� = �� × �����

 由风险平价模型的定义，要求每大类资产对投资组合风险的贡献基本相

等，即每类资产的 ACTR相等，可以表示为

����stoc� = ����bond = �������������

3. 固定时间点调仓

 根据上一步的推导结果可以计算出每类资产的配置权重。以固定时间点

进行调仓，可得到近五年的回测结果。
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五、风险平价模型的回测结果

 本报告以 2017年 9月 1日作为回测的起点，选取 2012年 8月 31日至

2017年8月31日的数据作为资产大类波动率的估计以此确定初始权重。

同时，本报告选取传统的 60/40组合作为比较，在相同固定时间点进行

再平衡。两个配置策略的回测结果如下所示。

图表 10：风险平价组合与 60/40组合回测净值（商品资产为商品指数）

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

图表 11：风险平价组合与 60/40组合回测结果（商品资产为商品指数）

指标 风险平价组合 60/40组合

累计收益率 35.75% 22.71%
年化收益率 7.15% 4.54%

波动率 1.68% 12.00%
最大回撤 1.23% 19.16%
夏普比率 3.3601 0.2533

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

 从回测结果可以看出，相比于传统的 60／40投资组合，风险平价组合

的波动率降低到了 2%以下，有效分散了投资组合的风险，并且取得了 3
以上的夏普比率。在最大回撤方面，风险平价组合相比传统的 60/40组

合也有非常明显的优势。同时可以发现在传统的 60/40组合中虽然股票

占比只有 60%，但组合整体净值波动非常剧烈，并且走势非常接近股票

指数，从实证角度证实了图表 5结论的有效性。

 如果在底层资产中选取黄金现货，并以此替代商品指数进行投资回测，

结果如图表 13所示。
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图表 12：风险平价组合与 60/40组合回撤情况（商品资产为商品指数）

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

图表 13：风险平价组合与 60/40组合回测净值（商品资产为黄金现货）

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

图表 14：风险平价组合与 60/40组合回测结果（商品资产为黄金现货）

指标 风险平价组合 60/40组合

累计收益率 38.18% 22.71%
年化收益率 7.63% 4.54%

波动率 1.66% 12.00%
最大回撤 1.68% 19.16%
夏普比率 3.7024 0.2533

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

 从结果可以看出，将黄金现货替换商品指数基本可以起到相似的效果，

年化收益率与波动率与之前相似，夏普比率可以提高到 3.5以上。同时，

在控制回撤方面，风险平价组合取得了非常明显的优势。
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图表 15：风险平价组合与 60/40组合回撤情况（商品资产为黄金现货）

来源：同花顺 iFinD，中泰期货整理

六、总结及后续研究

 本报告总结了基于资产大类的风险平价理论，并采用市场真实数据，选

取股票、债券、大宗商品的近五年数据进行实证分析。回测结果表明根

据风险平价构建的组合有效获得了风险调整后较好的收益，获得了较大

的夏普比率，对于现实构建投资组合有非常明显的借鉴意义，但同时该

思想也有可以改进和拓展的空间。虽然该策略可以有效分散大类资产之

间的风险，但其忽略了影响不同资产大类的共同驱动力。例如有两大类

资产可能同时受到无风险利率的影响，此时如果组合在利率因子上的风

险暴露较大，那单纯在两类资产本身采取分散化，效果将会比较有限，

故分析影响资产大类收益与风险背后的因子是非常有意义的。后续研究

可基于各类风险因子，构建基于因子的风险平价组合，然后通过风险因

子与资产大类之间的映射关系求解得到资产的配置权重并进行回测，以

此得到的结果对动态宏观资产配置将会有比较大的借鉴意义。

 风险提示：基于历史数据研究总结的相关规律未来可能存在失效的风险。
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