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投资要点   

＃summary＃ 

⚫ 本篇是系统化资产配置系列报告的第七篇，详细介绍了目标波动率策略

（TVS）有效性的理论框架，并且基于这一框架引入了单一资产的 TVS 的

改进策略，最终将这一改进策略应用到风险平价模型的改进中，显著提升

了模型效果。 

⚫ 本文系统地推导了单资产 TVS 产生超额夏普的充分必要条件，即 TVS 超

额夏普来源于预测波动率与风险调整后超额收益的负相关性，即当两者协

方差值为负时，策略可取得正向的超额夏普。这一理论在模拟测算和实际

资产回测中都得到了验证。对于 TVS 超额夏普比理论框架的验证，我们

一方面通过蒙特卡洛模拟，测算了不同条件下的理论超额夏普与实际超额

夏普进行对比，另一方面也对于股票、债券和商品三大类资产中的 8 个指

数分别进行回测，从理论到实践证明了 TVS 超额夏普比的理论框架。 

⚫ 基于 TVS 超额夏普比的理论框架，本报告应用了 TVS 的择时策略，即在

每一调仓周期计算上述协方差值，仅在确认协方差值为负（TVS 择时信号

为正）时使用目标波动率的方案，并且进一步将此信号应用到风险平价模

型的改进中。 

⚫ 我们分别用沪深 300、中证 500 和 1000 作为股票的配置标的，用中债-国

债总财富和中债-信用债总财富作为债类配置标的，用南华工业品、南华农

业品和黄金指数作为商品类配置标的。回测结果显示，使用基于波动率择

时信号的改进后风险平价策略（RPTV）可以实现 6.8%的年化收益率、1.48

的收益风险比以及仅有 5.5%的最大回撤，优于改进前的风险平价策略中

的 6.0%、1.28 和 6.1%。 

 

 
风险提示：结论基于历史数据，在市场环境转变时模型存在失效的风险。 
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报告正文 

 

本篇是系统化资产配置系列报告的第七篇，详细介绍了目标波动率策略（TVS）

超额夏普来源的理论框架，并且通过模拟测算与实际资产回测，验证了理论框架

的成立。基于这一理论框架，我们构建了动态的 TVS 模型，在单资产上取得了比

传统 TVS 更好的效果。进一步基于改进的 TVS 策略提出风险平价的改进策略，

显著提升了模型效果。 

1、目标波动率策略（TVS）的超额夏普比来源理论分析 

1.1、目标波动率策略介绍 

目标波动率策略（Target Volatility Strategy, TVS）是指通过动态调整单资产的

市场风险暴露或者多资产组合的权重，从而将最终策略的的波动率保持在预定的

恒定水平的策略。如果用收益率的标准差作为资产或者组合波动率的度量，单资

产的目标波动率策略中，t 时刻的资产的仓位权重可以由如下式子确定： 

 

 𝐿𝑡 =
𝜎𝑇

𝜎�̂�
 ( 1 ) 

 

𝐿𝑡：t 时刻资产的风险暴露水平（仓位）； 

𝜎𝑇：事先确定的目标波动率值，可以用 𝜎𝑇 = �̅� × 𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡_𝑙𝑒𝑣𝑒𝑙来确定，其中�̅�

为资产长期波动率水平，𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡_𝑙𝑒𝑣𝑒𝑙 是预先设定的目标波动率水平乘数； 

𝜎�̂�：资产收益波动率的预测值。 

即当投资者预测未来一期为高波动时期，通过减少风险暴露，可以达到控制

下行风险的目的，而当预期未来波动率会下降时，投资者可以通过增加仓位（可

能需要加杠杆），捕获资产的风险溢价，最终达到持续稳定波动率的目的。 

1.2、目标波动率策略有效性的理论推导 

关于 TVS 的有效性，人们普遍认为有两个前提条件（1）波动率聚集性，也

就是说高波动性和低波动性倾向于在给定时期内持续存在，从而有助于从历史波

动率来建立对未来波动率的预测；（2）同期波动率与收益之间存在负相关关系，

从而可以通过预测波动率来预测收益。然而这两个假设在实践者和学者中并没有

被广泛认可。波动性持续时间较短，如果使用每月或每季度的观测值来测量波动

性，则波动率持久性可能会消失。虽然同期收益与波动率负相关在很多资产类别

中普遍存在，历史波动率与未来预期收益之间的负相关关系仍有待讨论。 

因此对于 TVS 的有效性，建立一个合理的理论框架显得尤为重要，这可以帮

助投资者决定 TVS 是否是可行的选择。Kais[2018]（《On the Optimality of Target 

Volatility Strategies》以及兴业证券《西学东渐--海外文献推荐系列之三十五》）提

出，TVS 有效的充分必要条件是，风险调整超额收益与波动率之间存在负相关关
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系，即𝑐𝑜𝑣 (
𝑟𝑡−𝑟𝑓

𝜎�̂�
, 𝜎�̂�)是一个负数。 

基于 Kais[2018]提出的理论框架，我们给出该充要条件的理论推导如下： 

TVS 在 t 期的收益可以表示为𝑅𝑡 = 𝐿𝑡𝑟𝑡 − (𝐿𝑡 − 1)𝑟𝑓,将(1)中𝐿𝑡的式子带入，

我们可以得到预期收益为： 

 

 𝐸 (𝑅𝑡) = 𝜎𝑇𝐸 (
𝑟𝑡 − 𝑟𝑓

𝜎�̂�
) + 𝑟𝑓         ( 2 ) 

 

其中𝑟𝑓为市场无风险利率，由𝑐𝑜𝑣 (
𝑟𝑡−𝑟𝑓

𝜎�̂�
, 𝜎�̂�) = 𝐸(𝑟𝑡 − 𝑟𝑓) − 𝐸 (

𝑟𝑡−𝑟𝑓

𝜎�̂�
) 𝐸(𝜎�̂�)，

可得𝐸 (
𝑟𝑡−𝑟𝑓

𝜎�̂�
) =

𝐸(𝑟𝑡)−𝑟𝑓

𝐸(𝜎�̂�)
−

𝑐𝑜𝑣(
𝑟𝑡−𝑟𝑓

𝜎�̂�
,𝜎�̂�)

𝐸(𝜎�̂�)
，带回（2）式，我们有 

 

 𝐸(𝑅𝑡) = 𝜎𝑇 [
𝐸(𝑟𝑡) − 𝑟𝑓

𝐸(𝜎�̂�)
−

𝑐𝑜𝑣 (
𝑟𝑡 − 𝑟𝑓

𝜎�̂�
, 𝜎�̂�)

𝐸(𝜎�̂�)
] + 𝑟𝑓 

 

( 3 ) 

 

 

进一步，TVS 策略的夏普率𝑆𝑅与原资产的夏普率𝑆𝑝的关系可由如下式子得到： 

 

 

𝑆𝑅 ≈
𝐸(𝑅𝑡) − 𝑟𝑓

𝜎𝑇
=

𝐸(𝑟𝑡) − 𝑟𝑓

𝐸(𝜎�̂�)
−

𝑐𝑜𝑣 (
𝑟𝑡 − 𝑟𝑓

𝜎�̂�
, 𝜎�̂�)

𝐸(𝜎�̂�)
 

                 ≈ 𝑆𝑝 −
𝑐𝑜𝑣 (

𝑟𝑡 − 𝑟𝑓

𝜎�̂�
, 𝜎�̂�)

𝐸(𝜎�̂�)
 

 

( 4 ) 

 

 

（4）中是个近似式子，其中𝑆𝑅 =
𝐸(𝑅𝑡)−𝑟𝑓

𝜎𝑇
成立条件为𝜎𝑇 =  𝐸(Σ) , Σ为经过

TVS 波动率管理后的实际波动率，即 TVS 策略的实现波动率要与目标波动率相

等，𝑆𝑝 =
𝐸(𝑟𝑡)−𝑟𝑓

𝐸(𝜎�̂�)
是基于预测波动率等于实际波动率的假设，此时 TVS 的超额夏

普的理论来源是−𝑐𝑜𝑣 (
𝑟𝑡−𝑟𝑓

𝜎�̂�
, 𝜎�̂�)，即，当资产基于预测波动率计算出风险调整超

额收益与波动率负相关时，TVS 才能得到优于基准的夏普率。 

1.3、目标波动率策略实战考虑 

实战中对于未来波动率的预测通常基于波动率的时间序列的特点，如历史波

动率外推或者 GARCH 族模型，这类模型的预测精度均与波动率聚集程度有关，

结合 1.2 中对于模型超额夏普比来源分析得知，基于历史波动率对未来波动率预

测的 TVS 模型实战中有较好效果的充分必要条件为： 

1. 波动率具有聚集性，此时无论用历史波动率外推还是 GARCH 族模型预

测波动率均有很高的精度，即𝜎�̂�接近未来资产的实际波动率； 

2. 同期的风险调整收益与波动率之间存在负相关关系，则协方差矩阵为负； 
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3. 策略的实际波动率与波动率目标非常接近，即波动率管理的效果更优。 

2、目标波动率策略有效性理论框架的模拟验证 

为了验证 1.3 中目标波动率有效性的理论框架，本部分做了资产收益率和波

动率的蒙特卡洛模拟，波动率模拟中所用模型为不同参数的 GARCH（1，1）模

型： 

 

 {
𝑟𝑡 = 𝜇 + 𝜎𝑡𝑧𝑡 𝑤𝑖𝑡ℎ 𝑧𝑡~ 𝑁(0,1)

𝜎𝑡
2 = 𝜔 + 𝛼(𝜎𝑡−1𝑧𝑡−1)2 + 𝛽𝜎𝑡−1

2  
( 5 ) 

 

 

其中𝛼为ARCH项，𝛽为GARCH项，且𝛼 + 𝛽 < 1，当𝛼值相对于β更小时，𝜎𝑡
2

受到当期信号刺激的扰动就更小，𝜎𝑡
2跨时期的数值也就更趋于稳定，波动率受短

期信号影响的聚集性就无法体现，也就是说，𝛼越大，波动率聚集性越强，因此我

们可以通过对𝛼进行不同的赋值得到不同波动率聚集程度的收益率序列样本。本

部分的模拟𝛼的模拟的区间范围为0.05至0.9（步长为0.05），𝛽的值取为0，模拟期

数为50期。 

2.1、完美条件下的超额夏普比验证 

下面比较不同的ARCH的阶数𝛼假设下的模拟结果，如果我们可以完美的管理

TVS的事后波动率以及能预先得知下一期的实际波动率，也就是1.3中提到的第一

条和第三条都完美符合，如下图所示，此时策略PVMPVFS(Perfect Volatility 

Managed and Perfect Volatility Forecasted Strategy)的实际超额夏普比跟理论框架得

到的结果几乎完全一致，两者相关性几乎达到了100%，可见完美条件下1.2中的超

额夏普的理论来源可以得到很好的实践验证。 
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图表 1、理论的超额夏普比、波动率管理完美以及完美预测波动率情景下超额

夏普比对比 

基准夏普比 理论超额夏普比 PVMPVFS 超额夏普比 

20% 0.5% 0.5% 

19% 1.1% 1.1% 

18% 1.7% 1.7% 

16% 2.4% 2.4% 

15% 3.2% 3.1% 

14% 4.0% 3.9% 

12% 4.8% 4.7% 

11% 5.6% 5.5% 

10% 6.4% 6.3% 

8% 7.3% 7.2% 

7% 8.2% 8.0% 

5% 9.1% 8.9% 

4% 10.0% 9.8% 

3% 11.0% 10.8% 

1% 12.0% 11.8% 

-1% 13.1% 12.8% 

-2% 14.3% 14.0% 

-4% 15.6% 15.3% 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

2.2、波动率管理与预测不完美时的超额夏普比验证 

由1.3中分析可知，实战中超额的夏普比通常与理论有些区别，主要来自于事

前的下期波动率预测不够精准和事后的策略的波动率管理不够完美，从策略波动

率管理和波动率预测两个方面，我们分别改变条件，构建不同的策略，在图表2中

分别给出基于完美的策略波动率管理以及通过线性外推获得下期预测波动率的策

略PVMRVFS(Perfect Volatility Managed and Realized Volatility Forecasted Strategy)

以及基于事后实际的策略波动率和通过线性外推获得下期预测波动率的策略

RVMRVFS(Realized Volatility Managed and Realized Volatility Forecasted Strategy)，

列出在不同Arch系数下，理论的超额夏普比与实际超额夏普比，以及对应的精度

对比。 
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图表 2、不同 ARCH 阶数各类策略的理论与实际超额夏普比表现对比 

ARCH

系数 

波动率

自相关

性 

基准

夏普

比 

理论超额

夏普比 

PVMPVFS

超额夏普比 

PVMRVFS

超额夏普比 

RVMRVFS

超额夏普比 

PVMPVFS

超额夏普比

与理论对比 

PVMRVFS

超额夏普比

与理论对比 

RVMRVFS

超额夏普比

与理论对比 

0.05 21% 20% 0.5% 0.5% -2.8% -3.0% 2% 6.69 6.99 

0.1 27% 19% 1.1% 1.1% -2.8% -3.1% 2% 3.63 3.85 

0.15 32% 18% 1.7% 1.7% -2.8% -3.1% 2% 2.63 2.82 

0.2 37% 16% 2.4% 2.4% -2.8% -3.2% 2% 2.15 2.32 

0.25 41% 15% 3.2% 3.1% -2.7% -3.2% 2% 1.86 2.01 

0.3 45% 14% 4.0% 3.9% -2.6% -3.2% 2% 1.66 1.80 

0.35 48% 12% 4.8% 4.7% -2.5% -3.1% 2% 1.52 1.64 

0.4 50% 11% 5.6% 5.5% -2.3% -2.9% 2% 1.41 1.52 

0.45 52% 10% 6.4% 6.3% -2.0% -2.6% 2% 1.31 1.41 

0.5 54% 8% 7.3% 7.2% -1.7% -2.3% 2% 1.24 1.32 

0.55 55% 7% 8.2% 8.0% -1.4% -1.9% 2% 1.17 1.24 

0.6 57% 5% 9.1% 8.9% -1.0% -1.5% 2% 1.11 1.16 

0.65 58% 4% 10.0% 9.8% -0.5% -1.0% 2% 1.05 1.10 

0.7 59% 3% 11.0% 10.8% 0.0% -0.4% 2% 1.00 1.03 

0.75 61% 1% 12.0% 11.8% 0.6% 0.3% 2% 0.95 0.97 

0.8 62% -1% 13.1% 12.8% 1.2% 1.2% 2% 0.91 0.91 

0.85 63% -2% 14.3% 14.0% 2.1% 2.1% 2% 0.86 0.85 

0.9 65% -4% 15.6% 15.3% 3.1% 3.3% 2% 0.80 0.79 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

由图表2我们可以得出如下规律： 

1）即使事后策略波动率管理以及波动率预测有误差，各个策略的超额夏普

比跟理论超额夏普比相关性依然很高，PVMRVFS和RVMRVFS的超额夏普比与

理论超额夏普比的相关性分别为0.96和0.93； 

2）相对于事后策略波动率管理与目标波动率带来的误差相比，波动率预测

精度带来的误差更大一些，说明波动率预测精度是TVS超额夏普比理论与实践偏

差的重要因素； 

3）随着 ARCH 系数的提升，波动率的自相关性越强，理论和实际的误差将

变得越来越小，说明对未来波动率预测得越准确，实际策略的超额夏普比与理论

值更接近。 

3、目标波动率策略有效性理论框架的实证检验 

3.1、回测数据介绍 

为了比较不同特点的资产对于 TVS 的适用性，我们选取了多个权益、债类、

商品（农工业品以及黄金）指数，共计 8 个指数，分析其是否适合 TVS（目标波

动率策略）。 
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图表 3、TVS 选取指数 

指数代码 指数名称 基日 

N00300.CSI 沪深 300 指数 2005-1-4 

N00905.CSI 中证 500 指数 2005-1-4 

H00852.SH 中证 1000 指数 2005-1-4 

CBA00651.CS 中债-国债总财富（7-10 年）指数 2002-1-4 

CBA02751.CS 中债-信用债总财富（7-10 年）指数 2007-1-4 

NH0200.NHF 南华工业品指数 2004-6-1 

NH0300.NHF 南华农产品指数 2004-6-1 

AU9999.SGE 黄金指数 2002-10-30 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

3.2、实际资产的实证检验 

为了通过实测证明TVS有效性的充要条件的成立，我们首先选取一组常见的

参数构建一个基础TVS，给出这一策略在不同指数上的回测表现。参数选取如

下： 

• 𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑙 = 1。即取各指数自身的长期历史波动率作为目标波动率。 

• 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑 = “m"。即调仓频率为月度（每月底调仓）。 

• max 𝑐𝑎𝑝 =  +𝐼𝑛𝑓。即暂时不对最大风险暴露作限制。 

• 𝑣𝑜𝑙 𝑓𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡 = “ℎ𝑖𝑠𝑡𝑜𝑟𝑖𝑐𝑎𝑙 𝑣𝑜𝑙"。即取历史63天收益率滚动标准差为预

测波动率。 

基于以上参数假设，我们分别给出8个指数的TVS的表现见如下图表，发现

整体上无论从净值表现还是最终策略的理论超额夏普比和实际超额夏普比的差异

来看，TVS的实际夏普与理论夏普比的吻合度非常高，再次验证理论TVS理论框

架的实用性。 

 

图表 4、各指数基本策略下理论夏普比与实际夏普比对比 

 
沪深 300

指数 

中证 500

指数 

中证 1000

指数 

中债-国债

总财富指数 

中债-信用债

总财富指数 

南华工业

品指数 

南华农产

品指数 

黄金

指数 

指数夏普比 0.135 0.160 0.171 0.997 1.170 -0.012 -0.079 0.414 

RVMRVFS 实际夏普比 0.244 0.169 0.111 1.006 1.253 -0.295 -0.193 0.519 

RVMRVFS 理论夏普比 0.279 0.169 0.109 1.158 1.794 -0.344 -0.198 0.541 

RVMRVFS 实际超额夏普比 0.109 0.009 -0.060 0.009 0.083 -0.283 -0.114 0.104 

RVMRVFS 理论超额夏普比 0.144 0.009 -0.063 0.161 0.624 -0.332 -0.119 0.127 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 5、各类资产各种目标波动率策略净值表现 

  

  

  

  

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 
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分品种来看，若将过去三个月的历史波动率作为波动率预测，中大市值股票

指数（如沪深300、中证500）、债券（包括利率债和信用债）以及黄金TVS净值

表现优秀，能够取得正的超额夏普，而小市值股票指数（如中证1000）、工业品

以及农产品获得的超额夏普则为负，然而无论实际的超额夏普为正或负，可以看

到它与理论超额夏普的符号是相同的，这也进一步验证了超额夏普理论推导的有

效性。 

对于不同的品种，实际超额夏普与理论值的精度不尽相同，债类指数的实际

超额夏普与理论超额夏普相差甚远，造成这样的结果是否是由于我们的波动率预

测精度不够带来的呢？为了探索波动率预测精度给结果带来的影响，我们假设事

前可以完美预知下个月的市场实际波动率（该策略简称为RVMPVFS），发现对于

精度最差的债类指数，使用完美预测可以显著提升实际超额夏普相对于理论值的

精度。 

 

图表 6、月度各类资产理论超额波动率 

  
沪深 300

指数 

中证 500

指数 

中证 1000

指数 

中债-国债

总财富指数 

中债-信用债

总财富指数 

南华工业品

指数 

南华农产

品指数 

黄金

指数 

外推预测 

RVMRVFS 

超额夏普比 
0.109 0.009 -0.060 0.009 0.083 -0.283 -0.114 0.104 

RVMRVFS 

理论超额夏普比 
0.144 0.009 -0.063 0.161 0.624 -0.332 -0.119 0.127 

完美预测 

RVMPVFS 

超额夏普比 
0.473 0.495 0.463 0.423 0.452 0.181 0.045 0.104 

RVMPVFS 

理论超额夏普比 
0.440 0.466 0.460 0.358 0.822 0.188 0.042 0.067 

 基准夏普比 0.135 0.160 0.171 0.997 1.170 -0.012 -0.079 0.414 

外推预测 

RVMRVFS 

夏普比 
0.244 0.169 0.111 1.006 1.253 -0.295 -0.193 0.519 

RVMRVFS 

理论夏普比 
0.279 0.169 0.109 1.158 1.794 -0.344 -0.198 0.541 

完美预测 

RVMPVFS 

夏普比 
0.608 0.655 0.635 1.420 1.622 0.169 -0.034 0.518 

RVMPVFS 

理论夏普比 
0.575 0.626 0.631 1.355 1.992 0.176 -0.037 0.482 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

4、基于目标波动率有效性构建波动率择时信号 

在第 3 部分的回测验证中，对于每个指数，我们基于全历史数据计算了

−𝑐𝑜𝑣 (
𝑟𝑡−𝑟𝑓

𝜎�̂�
, 𝜎�̂�)，根据这个数值的正负可以推断出 TVS 应用于指数的整个回测时

段是否能取得超额收益。但是这个方案在实操时会遇到未来信息的利用问题，站

在历史每一期的节点上，我们其实无法获得未来时点的收益率数据，因此无法基
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于未来数据判断 TVS 的有效性。另外，根据我们之前的理论推导，-𝑐𝑜𝑣 (
𝑟𝑡−𝑟𝑓

𝜎�̂�
, 𝜎�̂�)

体现的是理论超额夏普，这个值其实随着市场环境的变动会发生正负轮换。我们

考虑在每一个调仓周期，根据历史一年半的数据计算−𝑐𝑜𝑣 (
𝑟𝑡−𝑟𝑓

𝜎�̂�
, 𝜎�̂�)，并且将其

视为 TVS 的择时信号，若这个值当期为正，则用最近三个月的波动率作为预测波

动率𝜎�̂�  ，对应仓位为
𝜎𝑇

𝜎�̂�
，若该值当期为负，则将历史长期的波动率（expanding）

作为预测波动率𝜎�̂�  ，对应仓位是
𝜎𝑇

𝜎𝑡̅̅ ̅
，由此构成我们基于 TVS 择时的改进策略。 

通过观察我们可以发现南华工业品和农产品指数经过改进后，其夏普比相对

于之前均有大幅提升，可见对于长期效果不佳的一些资产品种，可以考虑根据实

时调整所 TVS 的策略参数，进而达到提升夏普比的效果。 

 

图表 7、波动率择时改进前后的 TVS 超额夏普比 

 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

5、基于 TVS 择时的改进风险平价策略（RPTV） 

5.1、风险平价策略介绍 

根据《系统化资产配置系列之五：基于择时的目标风险和风险预算配置模型》

(2019-12-27)中介绍，风险平价是风险预算模型的特例，风险平价策略是通过使每

种资产对组合整体的风险贡献权重相等来达到真正意义上的分散风险。 

在详细介绍风险平价之前，我们先引入一个风险预算 （Risk Budgeting） 的

概念。我们用标准差来定义一个包含 N 个资产的组合的风险： 

 

,( ) 1T T

pR w ww W I = = =  

 

其中 表示组合标准差，表示收益率协方差矩阵， 表示资产权重向量，
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单位向量。 

资产 i 的边际风险贡献 （Marginal Risk Contribution） 或称 定义为组合

风险对资产 i 权重的导数： 

 

1( )
N

p

j j ij

i

wR w
MRC

w





=
=


=




 

 

资产 i 的总风险贡献 （Total Risk Contribution） 或称 定义为资产 i 权重

与其边际风险贡献的乘积： 

 

1( )
N

i j ij

i

j

i

p

w wR w
TRC w

w





=
=


=




 

 

可以看出，各资产总风险贡献之和等于组合整体风险即组合波动率： 

 

1 1

1
=

i j ij

N N

i p

j

p

N i

i

w w
TRC






= =

=
=
 

  

 

我们定义资产 i 的风险贡献率为资产 i 的总风险贡献与组合风险的比值，用

来表示: 

 

i
i

p

TRC
s


=  

 

则显然有所有资产风险贡献率之和为 1： 

 

1
1i

N

i
s

=
=  

 

若给定每个资产的风险贡献率即给定风险预算，我们可以通过如下优化等式

求解出资产权重向量𝑤： 

 

2 2

2

1

1 1

min ( min (s ) s )
i j ij

N

i
w

N N
j

i w i

i p i p

w wTRC 

 

=

= =

=− −


   

    

     资产权重满足如下约束： 

 

1

0

Tw I

w

=


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当所有资产的风险预算 𝑠𝑖  都等于 1/𝑁, 风险预算就变成了风险平价，即风险

平价方法（Risk Parity）的目标就是让投资组合中的每项资产有均等的总风险贡献。

它可以通过以下优化算法来实现： 

 

2 2

2

1

1 1

min ( min (
1 1

) )
i j ij

N

i
w

N N
j

w

p pi i

w wTRC

N N



 

=

= =

=− −


   

 

 

资产权重满足如下约束： 

 

1

0

Tw I

w

=


 

 

 

 其中，𝑇𝑅𝐶𝑖表示资产 i 的总风险贡献，𝑤是资产权重向量， 𝑖𝑗是资产 i 和 j 的

收益率协方差，𝑝是组合波动率， I 是单位向量。 

5.2、基于波动率择时信号对风险平价策略进行改进 

可见如果其他要素不变，单个资产的波动率越高则其单位权重的风险贡献越

大，而风险平价的优化目标是各类资产的风险贡献相等，从而会给高波动率的资

产分配更低的权重，低波动的资产分配更高的权重，而这与单资产的目标波动率

的头寸管理思想一致，则可以参考第 4 部分对于目标波动率策略的改进方法来改

进组合的风险平价策略： 

1. 对于任意时点 t，对于任意资产 i，根据第 4 部分的分析，计算 TVS 的择

时信号，即理论的超额夏普比是否大于 0； 

2. 若择时信号为正，则放入传统的风险评价策略中进行配置，即在风险平价

中，其波动率输入为下期的预测波动率； 

3. 若择时信号为负，则将其历史长期波动率作为风险平价的输入。 

上述策略我们称为 RPTV（Risk Parity on Target Volatility），风险平价策略改

进前后的效果如下表所示，改进后的风险平价模型年化收益率为 6.8%，高于普通

风险平价策略的 6.0%，其年化波动率和最大回撤也远远低于普通的风险平价策略，

可见改进后的风险平价策略表现更优，可见在组合层面运用 TVS 改进思路可以提

升风险平价策略的表现。 
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图表 8、风险平价与改进后风险平价收益及波动表现 

 
年化收益率 年化波动率 收益风险比 最大回撤 

风险平价（RP） 6.0% 4.7% 1.28 6.1% 

改进后风险平价（RPTV） 6.8% 4.6% 1.48 5.5% 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 9、风险平价与改进后风险平价净值表现 

 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

接下来我们考虑基于 TVS 择时信号改进的 RPTV 策略优于传统 RP 策略的原

因，我们统计各个资产 TVS 择时信号为正的时间点与总期数的比例，从下图表我

们可以发现这一数值与全时段 RVMRVFS 的理论超额夏普比高度正相关，相关系

数达到 60%，说明该 RPTV 对于长期 TVS 有效的资产会更多地纳入传统的风险

平价模型，而长期 TVS 无效的资产会做波动率输入端的调整，进而规避不适合

TVS 的资产在风险平价模型中表现不佳的情况，这也从组合中的单资产来看各类

资产的收益贡献在改进后均有明显提升，可以得到进一步验证。 

 

图表 10、各个资产波动率择时信号为正时段比例与理论超额夏普的关系 

 沪深 300

指数 

中证 500

指数 

中证 1000

指数 

中债-国

债总财富

指数 

中债-信用债

总财富指数 

南华工业

品指数 

南华农产

品指数 

黄金

指数 

RVMRVFS 理

论超额夏普比 
0.14 0.01 -0.06 0.16 0.62 -0.33 -0.12 0.13 

波动率择时信

号为正比例 
69% 38% 34% 87% 66% 32% 30% 27% 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 11、各类资产风险平价策略与改进后风险平价策略收益贡献对比 

 

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 

改进后的 RPTV 策略最大回撤显著低于改进前的 RP 策略（5.5% vs 6.1%），

接下来尝试对这一现象进行分析与解释。从净值图可以看到，风险平价策略最大

回撤期是 2015-5-29 至 2015-9-30 这一阶段，我们重点关注各类资产在这一阶段的

表现，发现权益类资产以及工业品农产品和黄金的回撤均较大（几乎只有债券类

资产幸存）。改进后的 RPTV 模型中，权益资产适合 TVS 的时段比例相对于债类

比例较低，相应地，模型在输入端用长期波动率（较高）代替了短期波动率（较

低），从而权益资产的权重大幅下调，同理债券的比例得以提升，进而避免了这个

阶段的大幅回撤，有效提升了原策略表现。 

 

图表 12、风险平价最大回撤期改进前后策略各资产的权重以及收益贡献对比 

  沪深 300

指数 

中证 500

指数 

中证 1000

指数 

中债-国债

总财富指数 

中债-信用债

总财富指数 

南华工业

品指数 

南华农产

品指数 

黄金指

数 
合计 

收益率 

各大类资产 -33.1% -38.4% -40.6% 3.4% 3.9% -17.1% -4.6% -3.0%  

风险平价 

（RP） 
-1.7% -1.8% -1.7% 1.0% 0.9% -1.5% -0.6% -0.7% -6.2% 

改进后风险 

平价（RPTV） 
-1.9% -2.0% -1.7% 1.1% 1.0% -1.2% -0.5% -0.4% -5.6% 

权重 

风险平价 

（RP） 
2.6% 2.0% 1.8% 34.1% 42.4% 5.0% 8.2% 4.0% 100.0% 

改进后风险 

平价（RPTV） 
2.7% 1.8% 1.6% 23.8% 53.4% 3.5% 9.7% 3.6% 100.0% 

适合 TVS 的 

时段比例 
100.0% 20.0% 20.0% 80.0% 20.0% 80.0% 100.0% 60.0%  

资料来源：Wind, 兴业证券经济与金融研究院整理 
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6、结论 

本文从传统的目标波动率策略（TVS）入手，提出并验证了目标波动率策略

能够获得超额夏普的理论来源。基于这一理论来源，我们考虑构建 TVS 择时信号，

发现利用这一择时信号，择期进行目标波动率策略能够提升部分策略长期失效的

指数的表现。通过类比目标波动率对于单资产的头寸管理和风险平价模型对于多

资产的权重管理，我们进一步将 TVS 择时信号应用到风险平价模型中，显著降低

了资产组合的最大回撤并且提升了收益风险比。回测结果显示，使用基于 TVS 择

时信号的改进后风险平价策略（RPTV）可以实现 6.8%的年化收益率、1.48 的收

益风险比以及仅有 5.5%的最大回撤，远优于改进前的风险平价策略中的 6.0%、

1.28 和 6.1%。因此本文提出的风险平价改进模型能够充分利用 TVS 择时信息并

取得了优异的表现。 
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