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投资要点 

    多因子模型风险预测：百尺竿头，更进一步 

投资是一把双刃剑，投资者既是收益的追逐者，同时

也是风险的承担者。一个好的多因子模型框架通常包

含收益模型、风险模型、绩效归因三个模块，本报告

聚焦多因子模型的第二大功能—风险预测。 

    多因子风险矩阵估计方法 

采用多因子结构化风险矩阵估计时，为保证样本内外

估计的一致性、增加估计结果的准确性，需要对因子

协方差矩阵和特异风险矩阵的估计作如下调整： 

 因子协方差矩阵估计：Newey-West 自相关调整、特

征值调整、波动率偏误调整 

 

 特异风险矩阵估计：Newey-West 自相关调整、结构

化模型调整、贝叶斯收缩调整、波动率偏误调整 

    多因子风险预测模型应用 

在实际投资中，风险预测的应用十分广泛。本报告主

要介绍如何对任意投资组合的风险进行预测，以及如

何构建 Smart Beta 最小期望风险组合。 

 任意投资组合风险预测：给定投资组合权重向量，

即可对其未来 1 个月波动进行预测，回测发现预测

波动率与实际波动率走势十分相似，对于 Wind 全

A 指数，二者相关关系高达 74%。 

 

 最小期望风险 GMV 组合：在给定投资标的的情况

下，每月月底调整权重，使得投资组合的预期风险

最小。研究发现，GMV 组合的实际风险明显小于

基准组合，夏普比率有明显的提高。 

    风险提示 

本报告统计结果基于历史数据，未来市场可能发生重

大变化。 
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1 多因子模型进阶：百尺竿头，更进一步 

投资是一把双刃剑，投资者既是收益的追逐者，同时也是风险的

承担者。与看得见的收益相比，看不见的风险通常更容易被投资者忽

视。然而事实上，良好的风险控制能够帮助投资者起到事半功倍的效

果。如何对投资组合的未来风险进行估计自然而然地就成为本篇报告

关注的重点。 

Markowitz于 1952年提出采用收益率方差来度量单个资产的风险，

开辟了定量度量资产风险的新纪元。然而在实际应用中发现，根据资

产收益协方差矩阵得到的最优投资组合在样本外的表现往往不尽如

人意。Shepard（2009）指出，在正态性和平稳性的假设下，由于估计

误差的存在，采用样本协方差矩阵得到的最优投资组合的风险通常会

被低估，其模型估计值与真实风险之间的关系满足： 

𝜎𝑡𝑟𝑢𝑒 ≈
𝜎𝑒𝑠𝑡

1 − (𝑁 𝑇⁄ )
 

其中，𝜎𝑡𝑟𝑢𝑒表示最优投资组合的真实波动率，𝜎𝑒𝑠𝑡为根据风险模

型估计的组合风险，𝑁表示资产数量，𝑇为观测样本数量。例如，当采

用 100 个交易日数据来估计 50 只股票收益率的协方差矩阵时，最优

投资组合的估计风险仅为真实风险的 1/2。此外，由于收益率序列的

非平稳性，在估计样本协方差矩阵时不会选择过长的时间区间，然而

市场处于交易状态的股票数量众多，当股票数量远远大于样本时间长

度时，样本协方差矩阵将不可逆，且会造成较大的估计误差。根据多

因子模型估计股票收益协方差，仅需对共同因子之间的协方差矩阵和

股票特异风险协方差矩阵进行估计，大大降低了估计量。例如，假设

市场上有 2000 只股票，那么直接计算其协方差矩阵需要经过 200 多

万次运算，而采用多因子模型进行估计的次数将会大幅降低，估计准

确性也有明显提高。 

方正金工继续深入多因子系列研究，事实上，一个好的多因子模

型框架通常会包含如下三个模块： 

1） 收益模型：识别与股票收益密切相关的风格因子，并刻画各

个因子对股票收益率的影响方向及影响大小； 

2） 风险模型：引入股票收益率协方差矩阵的结构化估计方法，

在降低估计参数个数的同时提高估计的稳健性和可信性，以

便对投资组合未来的风险水平进行预测； 

3） 绩效归因：结合收益模型和风险模型，可以对投资组合的业

绩和风险进行分析，帮助投资者了解收益的来源以及投资组

合的风险暴露敞口。 

本系列前一篇专题报告《Barra 模型初探：A 股市场风格解析》

聚焦多因子模型的第一大功能—收益分解，通过对市场主流风格因子

进行梳理，选取九大类风格因子对 A 股市场的风格进行解析，观察各

类风格因子在历年的收益情况及方向变化情况，并将该模型应用到对

任意给定投资组合的收益分解、风险敞口计算上，效果显著。 

“百尺竿头，更进一步”。本篇报告是方正金工“星火”多因子

系列报告的第二篇，重点关注多因子模型的第二大功能—风险预测。

借助多因子模型对股票收益率协方差矩阵进行结构化估计，并将其运

用到对任意给定投资组合的未来风险预测中，可以看到组合预测风险

与实际风险之间的相关性较高，结果具有可信性。此外，我们还采用

风险预测模型构建 Smart Beta 最小化方差组合，与基准组合相比，

该组合的风险显著下降，组合的夏普比率较基准组合显著提升。 
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2 多因子风险矩阵估计方法 

本部分将对多因子结构化风险矩阵的估计方法进行介绍，多因子

模型认为资产的收益可以由共同因子驱使下的收益和资产的特异收

益两部分组成，且单个资产的特异收益是互不相关的，因此在进行风

险估计时就需要对风格因子协方差矩阵和特异风险方差矩阵进行分

别估计。为保证样本内外估计的一致性、增加估计结果的准确性，我

们将先后采用 Newey-West 自相关调整、特征值调整和波动率偏误调

整对风格因子矩阵进行估计，采用 Newey-West 自相关调整、结构化

模型调整、贝叶斯收缩调整和波动率偏误调整对股票特异风险进行估

计，这些调整的方法及效果将在以下部分进行逐一介绍。 

2.1 多因子模型回顾： 

本部分对方正金工多因子模型进行一个简要的回顾：假设市场上

有 K 个驱动股票收益的共同因子，那么多因子模型可以表示为： 

𝑟𝑛 = ∑ 𝑋𝑛𝑘𝑓𝑘

𝐾

𝑘=1

+ 𝑢𝑛      或         𝑟𝑛 = 𝑋𝑓 + 𝑢𝑛 

其中，𝑟𝑛为股票 n 的收益率，𝑓𝑘为因子 k 的收益率，𝑋𝑛𝑘表示股票

n 在因子 k 上的暴露程度，一般取前一期的因子暴露度，𝑢𝑛表示股票

n 的特质收益率。特别地，当将共同因子拆解为市场因子、行业因子

和风格因子时，单只股票的收益可以表示为： 

𝑟𝑛 = 𝑓𝑐 + ∑ 𝑋𝑛𝑖𝑓𝑖

𝑖=1

+ ∑ 𝑋𝑛𝑠𝑓𝑆

𝑠=1

+ 𝑢𝑛 

在本报告中，我们采用 29 个中信一级行业作为行业因子虚拟变

量，风格因子的定义及计算方法如图表 1 所示。在采用带约束的加权

最小二乘方法（WLS）对因子收益进行拟合后，即可计算得到股票收

益率之间的协方差矩阵： 

𝑉 = 𝑋𝐹𝑋𝑇 + ∆ 

其中，V 表示股票收益率之间的协方差矩阵，X 表示股票的因子

暴露矩阵，F 为共同因子协方差矩阵，∆为股票的特异风险矩阵。若

已知任意给定投资组合的权重向量 W，那么该投资组合的风险为： 

𝑅𝑖𝑠𝑘(𝑃) = 𝑊𝑇𝑉𝑊 

由此可见，在对投资组合进行风险估计时就需要先估计出风格因

子协方差矩阵 F 和特异风险方差矩阵∆。 

图表 1：方正金工风格因子定义 

大类因子 子类因子 权重 

Beta 因子 CAPM 模型 Beta 值（21 天，基准为中证全指） 1 

规模因子 流通市值自然对数 1 

估值因子 

PB 因子 1/3 

PE 因子 1/3 

PS 因子 1/3 

成长 
单季度净利润同比增长率 1/2 

单季度营业收入同比增长率 1/2 

流动性 

过去一个月换手率均值 1/3 

过去三个月换手率均值 1/3 

过去六个月换手率均值 1/3 

长期动量 过去六个月收益率减去最近一个月收益 1 

短期动量 过去一个月收益率 1 

波动率 

过去一个月收益率标准差 1/3 

过去三个月收益率标准差 1/3 

过去六个月收益率标准差 1/3 

非线性规模 规模三次方对规模因子正交化 1 
 

资料来源：方正证券研究所整理 
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2.2 风险测度准确性评价：偏差统计量 

在正式介绍如何估计协方差矩阵之前，我们还需了解如何采用偏

差检验（Bias Tests）对风险测度的准确性进行度量。首先定义资产组

合收益率的样本外标准化收益值： 

𝑏𝑡,𝑞 =
𝑟𝑡+𝑞

𝜎𝑡
 

其中，𝜎𝑡表示资产在当前时刻𝑡的预测风险，𝑟𝑡+𝑞表示从当前时刻

𝑡到𝑡 + 𝑞日时间段内资产的收益率，𝑞为预测时间长度，一般将其取为

1 个月（21 天）。在一个检验窗口期内，计算标准化收益的标准差，

即为偏差统计量： 

𝐵 = √
1

𝑇 − 1
∑(𝑏𝑡 − 𝑏𝑡̅)

2
𝑇

𝑡=1

 

直观地看，偏差统计量衡量的是实际风险与估计风险之间的比率，

因此若对风险的估计是完美的，那么偏差统计量的值应该恰好等于 1。

若偏差统计量大于 1，则说明低估了组合的风险；若偏差统计量小于

1，则说明高估了组合的风险。然而由于样本区间段是有限的，即便

对于完美的预测方法来说，该偏差统计量也会偏离于 1。因此在对收

益率序列的正态性假定下，我们认为较好的风险预测的偏差统计量将

会落在其 95%置信区间𝐶𝑇内，其中： 

𝐶𝑇 = [1 − √2 𝑇⁄ , 1 + √2 𝑇⁄ ] 

需要说明的是，由于实际的金融数据并不服从正态性假定，而是

具有“尖峰厚尾”的特性，因此上述置信区间仍然是较为严格的。 

 

2.3 风格因子协方差矩阵估计 

2.3.1 Newey-West 自相关调整 

传统方法直接采用股票收益率的协方差矩阵来度量股票之间的

相关情况，这种方法将所有数据视为同等重要，然而现实中市场每天

都会发生很多的变化，近期数据对当前状态的影响更大，因此我们采

用半衰指数加权平均（EWMA）的方法计算日度协方差矩阵𝐹𝑅𝑎𝑤，对

越靠近当前日期的数据赋予越高的权重： 

𝐹𝑘𝑙
𝑅𝑎𝑤 = 𝑐𝑜𝑣(𝑓𝑘 , 𝑓𝑙)𝑡 = ∑ 𝜆𝑡−𝑠(𝑓𝑘,𝑠 − 𝑓𝑘̅)(𝑓𝑙,𝑠 − 𝑓𝑙̅)/

𝑡

𝑠=𝑡−ℎ

∑ 𝜆𝑡−𝑠

𝑡

𝑠=𝑡−ℎ

 

其中，𝑓𝑘,𝑠表示因子 k 在 s 期的收益，𝑓𝑘̅表示因子 k 的收益在样本

期内的指数加权平均，h 表示样本时间长度，半衰期参数τ表示第t − τ

天的数据权重为当前日的 1/2，λ = 0.51 τ⁄ 。在实际计算中，我们取

h=252，τ=90。 

由于我们需要对未来 1 个月的风险进行预测，而因子的相关系数

矩阵是根据因子的日度收益数据计算得到的，因此必须考虑因子收益

之间的序列相关性影响。我们可以在𝐹𝑅𝑎𝑤的基础上进行 Newey-West

调整，计算得到调整后的矩阵𝐹𝑁𝑊，具体来讲： 

𝐹𝑁𝑊 = 21 ∙ [𝐹𝑅𝑎𝑤 + ∑(1 −
∆

𝐷 + 1
)(

𝐷

∆=1

𝐶+∆
(𝑑)

+ 𝐶−∆
(𝑑)

)] 

其中，D 表示滞后时间长度，𝐶+∆
(𝑑)

和𝐶−∆
(𝑑)

的计算方法如下，符号

的上角标 d 表示该指标是根据日度数据计算得到的： 
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研究源于数据 6 研究创造价值 

𝐶𝑘𝑙,+∆
𝑑 = cov(𝑓𝑘,𝑡−∆, 𝑓𝑙,𝑡) = ∑ 𝜆𝑡−𝑠(𝑓𝑘,𝑠−∆ − 𝑓𝑘̅)(𝑓𝑙,𝑠 − 𝑓𝑙̅)/

𝑡

𝑠=𝑡−ℎ+∆

∑ 𝜆𝑡−𝑠

𝑡

𝑠=𝑡−ℎ+∆

 

𝐶𝑘𝑙,−∆
𝑑 = cov(𝑓𝑘,𝑡 , 𝑓𝑙,𝑡−∆) = ∑ 𝜆𝑡−𝑠(𝑓𝑘,𝑠 − 𝑓𝑘̅)(𝑓𝑙,𝑠−∆ − 𝑓𝑙̅)/

𝑡

𝑠=𝑡−ℎ+∆

∑ 𝜆𝑡−𝑠

𝑡

𝑠=𝑡−ℎ+∆

 

可以验证，二者之间满足如下关系： 

𝐶+∆
𝑑 = 𝐶−∆

𝑑 𝑇
 

在实际计算中，我们对方差和协方差的序列相关滞后时间长度均

取为 D=2，其他参数设置为 h=252，半衰期为 90。 

 

2.3.2 特征值调整 

如前文所述，直接采用协方差矩阵进行估计的方法将会对最优投

资组合的风险产生明显的低估。基于此，Menchero（2011）提出采用

特征值调整（Eigenfactor Risk Adjustment）的方法对协方差矩阵进行

修正。对最优投资组合的风险低估与协方差矩阵特征值的概念紧密相

关：在数学意义上，特征值是由因子协方差矩阵的特征向量计算得到

的，从经济意义上讲，它们表示互不相关的投资组合。 

将样本协方差矩阵𝐹𝑁𝑊进行特征根分解，即可得到一个对角矩阵

𝐷0和一个正交矩阵𝑈0： 

𝐷0 = 𝑈0
𝑇𝐹𝑁𝑊𝑈0 

其中，𝑈0为一个𝑁 × 𝑁的正交矩阵，𝑈0的第 k 列即为𝐹𝑁𝑊的第 k

个特征向量，该向量中的 N 个元素分别表示一个特定投资组合中 N 个

资产的权重，我们将这个特定的投资组合称为𝑭𝑵𝑾的第 k个特征组合。

由于𝑈0为正交矩阵，因此各个特征组合之间是互不相关的，并且每个

特征组合资产权重的平方和为 1。𝐷0是一个对角矩阵，其对角线上的

第 k 个元素表示第 k 个特征组合的方差，其平方根即为第 k 个特征组

合的风险。 

 

图表 2：特征组合偏差统计量（调整前） 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 
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研究源于数据 7 研究创造价值 

本报告选定回测时间段为 2009.1.23-2018.1.31，各因子的收益率

估计在本系列报告第一篇专题中有详细介绍。图表 2 将特征组合按照

其风险由小到大排列，绘制出各个特征组合的偏差统计量，可以看到

二者之间存在明显的相关关系：低波动特征组合的实际风险要比其预

测风险高得多，有的甚至高出 50%以上；而高波动特征因子的偏差统

计量则刚好落在 95%的置信区间内，因此有必要对该协方差矩阵进行

修正。 

尽管并不知道真实的因子协方差矩阵，但在进行模拟的时候，可

以将𝐹𝑁𝑊视为“真实”的协方差矩阵，将𝑈0视为“真实”的特征组合

权重，将𝐷0视为“真实”的特征因子方差矩阵。在第 m 次模拟过程中，

遵循如下几个步骤： 

（1） 首先生成一个𝑁 × 𝑇的模拟特征因子收益矩阵𝑏𝑚，其第 k

行元素为服从均值为0、方差为𝐷0第 k个对角线元素𝐷0(𝑘)

的正态分布随机变量，这样第 k 行元素的方差即为第 k

个特征因子的“真实”方差。 

（2） 根据以下公式计算得到一个𝑁 × 𝑇的模拟因子收益矩阵： 

𝑟𝑚 = 𝑈0𝑏𝑚 

（3） 计算模拟因子的协方差矩阵： 

𝐹𝑚
𝑀𝐶 = 𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑚, 𝑟𝑚) 

可以证明，模拟因子协方差矩阵𝐹𝑚
𝑀𝐶是“真实”协方差矩

阵𝐹𝑁𝑊的一个无偏估计，𝐸[𝐹𝑚
𝑀𝐶] = 𝐹𝑁𝑊。 

（4） 对模拟协方差矩阵进行特征值分解： 

𝐷𝑚 = 𝑈𝑚
𝑇 𝐹𝑚

𝑀𝐶𝑈𝑚 

并将计算得到的模拟特征因子与“真实”的协方差矩阵

𝐹𝑁𝑊结合起来，得到模拟的特征因子的真实协方差矩阵： 

𝐷̃m = 𝑈𝑚
𝑇 𝐹𝑁𝑊𝑈𝑚 

需要注意的是，由于𝑈𝑚是模拟的特征因子而𝐹𝑁𝑊是“真实”的资

产收益协方差矩阵，因此𝐷̃m并不是对角矩阵、尽管如此，依然可以将

𝐷̃m的对角元素看作是第 k 个模拟的特征因子的真实方差。 

在完成以上四步后即完成了一次模拟，我们总共进行 M 次模拟，

并定义对第 k 个特征因子的模拟风险偏差为： 

λ(𝑘) = √
1

𝑀
∑

𝐷̃𝑚(𝑘)

𝐷𝑚(𝑘)

𝑀

𝑚=1

 

在模拟过程中，我们假定资产收益服从正态性和平稳性的假设，

然而实际的金融数据存在“尖峰厚尾”的特性，因此在进行协方差矩

阵修正之前，还需对模拟风险偏差进行适当调整： 

𝛾(𝑘) = 𝑎[λ(𝑘) − 1] + 1 

其中, 𝑎是一个调整系数，在实际计算中，通常是一个略大于 1 的

值，此处取为 1.2。 

接下来即可根据经验风险偏差γ(𝑘)对特征因子方差“去偏”，进

而得到“去偏”的协方差矩阵： 

𝐷̃0 = 𝛾2𝐷0 

其中，γ2是一个的对角阵，其第 k 个对角线元素为𝛾2(𝑘)。最后可

以通过一个正交旋转得到“去偏”的因子协方差矩阵𝐹𝐸𝑖𝑔𝑒𝑛： 

𝐹𝐸𝑖𝑔𝑒𝑛 = 𝑈0𝐷̃0𝑈0
𝑇 

在实际计算中，我们进行 M=10000 次蒙特卡洛模拟，对𝐹𝑁𝑊矩阵

进行修正。首先观察模拟生成的风险偏差是否与实际的风险偏差具有

相同的分布规律，图表 3绘制出了模拟风险偏差统计量的均值及其 1%、

99%分位数，可以看到模拟风险偏差的变化规律在样本期间是非常稳

定的，其规律与图表 2 中展现出的实际风险偏差规律一致。 
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研究源于数据 8 研究创造价值 

图表 3：模拟风险偏差统计量均值及分位数（调整前） 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

图表 4 展示了经过本部分介绍的特征值调整过后，各个特征组合

的偏差统计量，与图表 2 进行对比可以发现，经过特征值调整过后的

特征组合偏差统计量大部分落在 95%置信区间内，可以说该调整的效

果十分理想。 

图表 4：特征组合偏差统计量（调整后） 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

前面提到，传统协方差估计方法会对最优投资组合的预期风险存

在明显的低估。为验证特征值调整的有效性，图表 5 展示了经过调整

前后，最优投资组合的偏差统计量对比，最优投资组合的构造方法将

在 2.3.4 小节介绍。 

通过构造 100 个最优投资组合并计算其样本期内偏差统计量可以

发现，调整前最优投资组合的偏差统计量（Raw）显著地高于 95%置

信区间的上边界，这说明该风险测度方法对于风险估计存在显著的低

估。而在经过特征值修正之后，最优投资组合的偏差统计量（Eigen）

大部分落在置信区间内，这说明经过特征值调整过后，风险测度的准

确性有较大幅度的提高。 
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研究源于数据 9 研究创造价值 

图表 5：最优投资组合偏差统计量对比（调整前后） 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

2.3.3 波动率偏误调整 

传统的多因子模型在估计单个因子的风险时，将每个因子视为独

立的。也就是说每个因子本身的风险大小是通过该因子自己的时间序

列数据计算得到的，与其他因子的表现情况无关。然而在实际应用中

发现，这种方法将会导致风险预测存在持续的高估或低估情况，因此

本部分还需进行波动率偏误调整（Volatility Regime Adjustment）。 

前面介绍到，对于标准化收益𝑓𝑘𝑡 𝜎𝑘𝑡⁄ 而言，若该风险预测是准确

的，那么其标准差应该等于 1。前述部分提到的偏差统计量均是在时

间序列上对某个资产组合的标准化收益进行计算，在进行波动率偏误

调整时，我们根据日度数据，计算 K 个因子在横截面维度上的偏差统

计量𝐵𝑡
𝐹： 

𝐵𝑡
𝐹 = √

1

𝐾
∑(

𝑓𝑘𝑡

𝜎𝑘𝑡
)2

𝑘

 

该指标衡量的是每日风险预测的即时偏差（instantaneous bias），

若某日所有的因子预测均低于实际风险，那么将会导致𝐵𝑡
𝐹>1。由此可

以通过指数移动加权平均的方法，计算出过去一段时间内的平均偏误

系数𝜆𝐹，称其为因子波动率乘数（factor volatility multiplier）： 

𝜆𝐹 = √𝛴𝑡(𝐵𝑡
𝐹)2𝑤𝑡 

此处我们取 h=252，半衰期为 42。最后，需要将波动率乘数作用

到特征值协方差矩阵𝐹𝐸𝑖𝑔𝑒𝑛上，即可得到经过波动率调整过后的最终

的因子协方差矩阵𝐹𝑉𝑅𝐴： 

𝐹𝑉𝑅𝐴 = 𝜆𝐹
2𝐹𝐸𝑖𝑔𝑒𝑛 

可以看到，波动率调整是将协方差矩阵的值进行一定程度的缩放，

它并不影响因子之间的相关关系。 

我们定义在 t 日因子横截面波动率𝐶𝑆𝑉𝑡
𝐹为： 

𝐶𝑆𝑉𝑡
𝐹 = √

1

𝐾
∑ 𝑓𝑘𝑡

2

𝑘

 

图表 6 展示了因子波动率乘数 Lambda 与因子横截面波动率 CSV

之间的关系，可以看到二者之间存在一定的正相关关系。例如在 2015

年，当市场波动率增大时，由于多因子风险预测模型未能及时捕捉市

场变化，将导致风险预测存在一定的低估，因此波动率乘数会显著地

高于 1，从而使得协方差矩阵整体上移。 
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研究源于数据 10 研究创造价值 

图表 6：因子波动乘数𝜆𝐹 VS 横截面波动率𝐶𝑆𝑉𝐹  图表 7：偏误统计量 12 个月滚动平均值（调整前后） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

图表 7 绘制出了在时间序列上，调整前后偏误统计量的 12 个月

滚动平均值，可以看到与调整前相比，经过 VRA 调整过后的偏误统

计量更接近于 1。当未调整的协方差矩阵显著低估（或高估）实际风

险，导致偏误统计量远大于 1（或小于 1）时，VRA 调整的偏误统计

量均在 1 附近。 

2.3.4 不同调整下偏误统计量比较 

到目前为止，我们已经对因子协方差矩阵的估计进行了完整的介

绍，本部分我们构造 4 类投资组合，对不同调整下的投资组合偏误统

计量进行比较。这四类投资组合分别是： 

（1） 单因子投资组合：将单个因子视为一个纯因子投资组合，

本报告中共有 39 个因子，其中包括 1 个市场因子、29 个

行业因子、9 个风格因子； 

（2） 随机投资组合：模拟生成 100 组来自标准正态分布的𝐾 ×

1维随机向量𝑊𝑖作为随机投资组合的权重，共100个组合； 

（3） 特征因子组合：如 2.3.2 小节所述，将协方差矩阵 F 进行

特征值分解，将所得到的特征向量 U 作为一个特征因子

组合的权重，共 39 个组合； 

（4） 最优投资组合：假设有 N 只股票，其收益协方差矩阵为 V，

每只股票的期望收益为α = (𝛼1, … , 𝛼𝑁)𝑇，那么若要求解

具有单位期望收益的最小风险投资组合的持仓权重，即

为求解问题： 

min
ℎ

ℎ𝑇𝑉ℎ 

𝑠. 𝑡. ℎ𝑇𝛼 = 1 

根据 Grinold 和 Kahn（2000），持仓权重存在解析解： 

ℎ =
𝑉−1𝛼

𝛼𝑇𝑉−1𝛼
 

本报告中我们生成 100 组α向量，因此可以构建 100 个最

优投资组合。 
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研究源于数据 11 研究创造价值 

图表 8-图表 11 分别展示了单因子组合、随机投资组合、特征因

子组合及最优投资组合在非调整（RAW）、Newey-West 调整（NW）、

特征值调整（Eigen）和波动率调整（VRA）四种协方差矩阵下的偏

差统计量比较，样本时间选择为 2009.1.23-2018.1.31。可以看到，经

过调整后协方差矩阵将能够更好地对各类组合的未来风险进行预测。 

图表 8：单因子组合偏差统计量比较  图表 9：随机投资组合偏差统计量比较 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

图表 10：特征因子组合偏差统计量比较  图表 11：最优投资组合偏差统计量比较 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

2.4 特异风险方差矩阵估计 

2.4.1 Newey-West 自相关调整 

准确的特异风险预测是结构化多因子风险模型的另一个重要因

素，在模型构建中我们假定单只股票的特异风险与共同因子之间互不

相关，且各股票之间的特异风险也是互不相关的，因此股票组合的特

异风险∆是一个对角矩阵，其非对角线上元素为 0。 

与计算因子协方差矩阵部分类似，对特异风险的方差矩阵估计同

样也用到指数移动加权平均和 Newey-West 调整，方法完全一样，此

处不加赘述。在实际计算中，我们选取样本长度 h=252，半衰期τ=90，

Newey-West 调整滞后期 D=5。 

2.4.2 结构化模型调整 

在实际运用中,由于新上市股票、长期停牌股票的存在，单只股票

的特异风险数据可能存在一定的缺失。此外，若单个公司进行重大事

件披露，将可能导致该股票的特异收益出现较大的异常值，结构化模

型调整（Structural Model）正是用于解决数据的缺失性和特异收益存

在异常值的问题，其基本思想很直观：具有相同特征的股票很可能也

会具有相同的特异波动。具体操作如下： 
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研究源于数据 12 研究创造价值 

（1） 首先计算每只股票特异收益的稳健标准差𝜎̃u： 

𝜎̃u = (1 1.35⁄ ) ∗ (𝑄3 − 𝑄1) 

其中，𝑄1和𝑄3分别表示该股票特异收益的 1/4 和 3/4 分位

数，我们选取样本时间长度 h=252。 

（2） 随后可计算特异收益的肥尾程度指标𝑍𝑢： 

𝑍𝑢 = |
𝜎𝑢,𝑒𝑞 − 𝜎̃u

𝜎̃u
| 

其中，𝜎𝑢,𝑒𝑞为特异收益的样本标准差，若𝑍𝑢值过大，则

说明该特异收益序列中存在异常值。 

（3） 引入协调参数γ，并计算最终的特异风险值𝜎̂𝑢： 

𝛾 = [𝑚𝑖𝑛 (1, 𝑚𝑎𝑥 (0,
ℎ − 60

120
))] × [𝑚𝑖𝑛(1, 𝑚𝑎𝑥(0, 𝑒𝑥𝑝(1 − 𝑍𝑢)))] 

𝜎̂𝑢 = 𝛾𝜎𝑢
𝑁𝑊 + (1 − 𝛾)𝜎𝑢

𝑆𝑇𝑅 

其中𝜎𝑢
𝑁𝑊为经过 NW 调整过后的特异风险，𝜎𝑢

𝑆𝑇𝑅为股票

的结构化风险，γ是一个在 0-1 之间的参数。可以看到，

当某只股票的特异收益数据质量不佳，如存在过多的缺

失值或异常值时，将会导致协调参数γ更接近于 0，因此

最终计算的特异风险𝜎̂𝑢更偏向于使用结构化风险𝜎𝑢
𝑆𝑇𝑅而

非根据数据本身计算得到的风险值𝜎𝑢
𝑁𝑊。 

（4） 单只股票的结构化风险𝜎𝑢
(𝑆𝑇𝑅)

是根据回归计算得到的，对

于所有γ=1 的股票，进行如下回归： 

ln(𝜎𝑛
𝑇𝑆) = ∑ 𝑋𝑛𝑘𝑏𝑘

𝑘

+ 𝜀𝑛 

其中𝑋𝑛𝑘即为股票对应的因子暴露矩阵，采用 WLS 回归

拟合得到系数𝑏𝑘后，即可对所有股票（包括γ<1 的股票）

计算其结构化风险值： 

𝜎𝑛
𝑆𝑇𝑅 = 𝐸0 ∗ exp (∑ 𝑋𝑛𝑘𝑏𝑘

𝑘

) 

其中𝐸0是一个略大于 1 的常数，用于去除残差项的指数

次幂带来的偏误，我们取𝐸0=1.05。 

数据质量是多因子模型构建的重中之重，假如全市场存在过多股

票的特异收益数据质量不佳的情况，那么通过上述第（4）步进行回

归的效果就不会理想，图表 12 绘制了从 2007.6.29-2018.1.31 期间，特

异收益数据质量较优（即γ=1）的股票在全市场股票中所占比率的柱

状图，可以看到该比例的均值维持在 87%，这是一个较为理想的比例。 

图表 12：特异收益数据质量较优（γ=1）股票比率 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 
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2.4.3 贝叶斯压缩调整 

到目前为止，对于股票特异风险的估计均是通过在时间序列上进

行处理得到的，在实际运用中我们发现这将会导致预测风险在样本外

的表现并不理想：它会高估高波动率股票的未来风险，同时低估低波

动率股票的未来风险。 

图表 13：不同波动率分组下的偏误统计量 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

将股票按照其预测波动率从小到大分为 10 组，并计算每组的平

均偏误统计量，其结果如图表 13 所示。可以看到对于未调整的特异

协方差矩阵（Raw），存在明显的低估低波动、高估高波动的规律，因

此需要引入贝叶斯收缩调整（Bayesian Shrinkage）对此进行处理，其

主要思想是将单只股票的特异风险向其所在的市值分组的市值加权

平均风险压缩，具体来讲，单只股票的特异风险可表示为： 

𝜎𝑛
𝑆𝐻 = 𝑣𝑛𝜎̅(𝑠𝑛) + (1 − 𝑣𝑛)𝜎̂𝑛 

𝜎̅(𝑠𝑛) = ∑ 𝑤𝑛𝜎̂𝑛

𝑛⊂𝑆𝑛

 

其中，𝜎̅(𝑠𝑛)被称为贝叶斯先验风险矩阵（Bayesian Prior），也就

是压缩目标矩阵（Shrinkage Target），它表示股票所在的市值分组的市

值加权平均风险，𝜎̂𝑛为经过结构化模型调整后的特异风险值，𝑣𝑛为压

缩密度（Shrinkage Intensity），其计算方式如下： 

𝑣𝑛 =
𝑞|𝜎̂𝑛 − 𝜎̅(𝑆𝑛)|

∆𝜎(𝑆𝑛) + 𝑞|𝜎̂𝑛 − 𝜎̅(𝑆𝑛)|
 

其中，𝑞为压缩系数，根据经验我们将其设置为 1，∆𝜎(𝑆𝑛)表示该

股票所处的市值分组的特异风险标准差： 

∆𝜎(𝑆𝑛) = √
1

𝑁(𝑆𝑛)
∑ (𝜎̂𝑛 − 𝜎̅(𝑆𝑛))2

𝑛⊂𝑆𝑛

 

可以看到，随着股票的预测风险与其所在市值分组的平均风险的

偏离度越大时，其压缩密度𝑣𝑛值越大，那么经过压缩后的风险值𝜎𝑛
𝑆𝐻将

对其贝叶斯先验风险𝜎̅(𝑠𝑛)赋予更高的权重。 

由图表 13 可以看到，经过压缩过后的协方差矩阵（Shrink）在每

个波动率分组中的分布保持一致，均在 1 附近，由此说明经过贝叶斯

压缩调整过后的特异风险预测效果更好。 
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2.4.4 波动率偏误调整 

与因子协方差矩阵的估计类似，由于预测风险的持续性高估或低

估的现象，我们同样需要进行波动率偏误调整，其方法与 2.3.3 小节

完全一致。定义 t 时刻特异风险的横截面偏误统计量𝐵𝑡
𝑆： 

𝐵𝑡
𝑆 = √∑ 𝑤𝑛𝑡 (

𝑢𝑛𝑡

𝜎𝑛𝑡
))

2

𝑛

 

其中，𝑤𝑛𝑡为股票 n 的市值权重，那么特异风险的波动乘数𝜆𝑠就

可表示为𝐵𝑡
𝑆的指数加权平均： 

𝜆𝑠 = √∑(𝐵𝑡
𝑆)2

𝑛

𝑤𝑡 

在实际应用中，本报告取 h=252，半衰期为 42，由此即可得到 

𝜎𝑛
𝑉𝑅𝐴 = 𝜆𝑠𝜎𝑛

𝑆𝐻 

同样可以定义特异风险的横截面波动率𝐶𝑆𝑉𝑡
𝑆为： 

𝐶𝑆𝑉𝑡
𝑆 = √∑ 𝑤𝑛𝑡𝑢𝑛𝑡

2

𝑛

 

图表 14 展示出了特异风险波动调整乘数𝜆𝑠与横截面波动率𝐶𝑆𝑉𝑡
𝑆

之间的关系，可以看到当横截面波动率增大时，𝜆𝑠系数也会大于 1，

从而使得整体预测风险增大，从而更直观放映市场的实际变化。图表

15 展示出特异风险的偏差统计量在过去 12 个月内的滚动平均值，可

以看到，与经过贝叶斯压缩后的特异风险矩阵相比，经过 VRA 调整

的特异风险更接近于 1，说明其预测准确度更高。 

 

图表 14：特异风险波动乘数𝜆𝑠VS 横截面波动𝐶𝑆𝑉𝑠  图表 15：特异风险偏差统计量 12 个月滚动平均 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

3 多因子风险预测模型应用 

在经过了较为复杂的方法论介绍后，本节将对多因子风险预测模

型的应用进行介绍。在实际投资中，风险预测的应用十分广泛，方正

金工也将在后续研究中不断深入挖掘。本部分我们先抛砖引玉，介绍

如何对任意投资组合的风险进行预测，并构建 Smart Beta 最小期望风

险组合。 

3.1 任意投资组合风险预测 

如前文所述，采用前文所述方法得到风格因子协方差矩阵 F 和特

异风险方差矩阵∆后（协方差矩阵的估计参数在附录一中有详细介绍），

即可根据股票的因子暴露矩阵计算股票收益率之间的协方差矩阵： 

𝑉 = 𝑋𝐹𝑋𝑇 + ∆ 
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若已知任意给定投资组合的权重向量，那么该投资组合的风险为： 

𝑅𝑖𝑠𝑘(𝑃) = 𝑊𝑇𝑉𝑊 

由于市场指数中股票的权重大致与其市值权重相符，因此本部分

以市场指数视为一个投资组合进行分析。以创业板指数（399006.SZ）

为例，选定样本时间段为 2010.6.2-2018.1.31，其预测波动率与实际波

动率如图表 16 所示。其中，预测区间选定为 21 天，实际波动率即为

未来 21 天的日度收益率标准差，计算方法如下： 

𝜎𝑡𝑟𝑢𝑒 = 𝑠𝑡𝑑(𝑟𝑡)，𝑟𝑡 =
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

图表 16：创业板指预测波动率 VS 实际波动率  图表 17：Wind 全 A 预测波动率 VS 实际波动率 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

由图表 16 可以看出，创业板指的预测波动率与实际波动率走势

十分相似，二者之间的相关系数达到 73.9%。同样的，图表 17 展示出

对于 Wind 全 A 指数（881001.WI）在 2010.1.4-2018.1.31 期间的风险

预测情况，二者相关系数也较高，达到 74.1%。方正金工认为，有如

下几个原因可能对预测风险产生偏差： 

（1） 在计算组合权重时，我们采用市值权重作为个股在指数

中的权重，然而实际上二者并不严格地相等，不过此偏

差在投资者对自己的头寸进行分析时并不存在； 

（2） 由于在进行风格因子收益拟合时对停牌股票、因子数据

存在缺失的股票进行了剔除，当市场上存在大面积停牌

或存在较多股票无因子数据时，将会导致很多股票未能

纳入样本范围内，从而导致风险预测不准确。 

总体来看，采用本文介绍的多因子风险预测模型能够较好地对任

意资产的未来风险进行预测，效果较为理想。 

3.2 Smart Beta 组合构建：最小期望风险组合 

最小期望风险 GMV 组合，又称全局最小方差组合（Global 

Minimum Variance）是指在给定投资组合成分股的情况下，对其个股

权重进行优化，使得整个投资组合的预期风险最小。由于 A 股市场的

做空机制尚未完善，因此我们限定个股权重大于 0，且权重之和为 1。

由此可转化为如下优化问题： 

min
ℎ

ℎ𝑇𝑉ℎ, 

𝑠. 𝑡     ℎ𝑇𝑒 = 1，ℎ𝑇 > 0 
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将指数视为投资组合，选定样本时间段为 2009.1.23-2018.1.31，

共计 108 个月。如若选择在每个月月底进行权重调整，构造最小期望

风险组合，我们预期该组合的实际风险要小于基准指数的风险。图表

18 和图表 19 分别展示了沪深 300 指数和上证综指及其对应的最小期

望风险 GMV 组合的净值走势，可以看到由于组合标的相同，基准指

数与 GMV 组合的净值走势仍然较为一致，但 GMV 组合的回撤明显

要更小。 

图表 18：沪深 300 VS 沪深 300GMV 组合净值  图表 19：上证综指 VS 上证综指 GMV 组合净值 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

图表20列出了各大指数对应的基准组合及其GMV组合净值的绩

效评价指标，可以看到 GMV 组合的年化预期波动率和年化实际波动

率都要小于对应的基准组合，这说明采用多因子框架构建的风险预测

模型具有较好的效果。由于 GMV 组合能够显著降低风险，其夏普比

率比基准指数有了较为明显的提升。 

图表 20：基准组合与对应 GMV 组合策略评价指标（2009.1.23-2018.1.31） 

指数 组合类别 年化预期波动率 年化收益率 年化实际波动率 夏普比率 最大回撤 

上证 50 
基准组合 24.3% 8.4% 25.2% 33.5% 50.4% 

GMV 组合 20.6% 11.0% 19.7% 56.2% 43.0% 

沪深 300 
基准组合 23.3% 8.9% 24.7% 36.0% 46.7% 

GMV 组合 19.9% 14.9% 19.9% 74.8% 38.3% 

创业板指 
基准组合 31.8% 9.0% 32.0% 28.2% 58.4% 

GMV 组合 25.9% 14.3% 27.0% 53.1% 50.2% 

上证综指 
基准组合 23.1% 6.6% 23.0% 28.8% 48.6% 

GMV 组合 22.1% 20.8% 21.8% 95.4% 41.2% 

Wind 全 A 
基准组合 23.7% 12.7% 26.4% 48.3% 52.2% 

GMV 组合 22.4% 16.8% 20.9% 80.7% 38.9% 
 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

最后我们通过做多 GMV 组合、做空基准组合，观察策略的净值

走势。以上证综指为例，通过做多上证综指 GMV 组合、做空上证综

指构建的对冲组合净值如图表 21 所示，该样本回测区间内该对冲组

合的年化收益达到 13.3%，年化波动为 7.1%，夏普比率达到 1.87。 

值得注意的是，本报告中仅对预期方差进行了最小化限制，其对

冲效果已经有了较为明显的改善，后续研究中还可以加入其它限制条

件或者在某些表现较好的因子上适当增加暴露，以期获得更稳健的收

益，欢迎持续关注。 
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图表 21：上证综指 GMV 对冲组合净值 

 
样本时间 年化收益率 年化波动率 夏普比率 最大回撤 

2009.1.23-2018.1.31 13.3% 7.1% 187.4% 15.3% 
 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 
 

4 小结及展望 

一个好的多因子模型框架通常包含收益模型、风险模型和绩效归

隐三大模块，在方正金工“星火”多因子系列第一篇《Barra 模型初

探：A 股市场风格解析》中，方正金工聚焦于市场收益分解，选取九

大类风格因子对 A 股市场风格变化进行分析，并将其运用到对任意给

定投资组合的收益分解、风险敞口计算上，效果显著。 

本报告是该系列报告的第二篇，主要利用多因子模型对股票收益

协方差矩阵进行结构化估计，分别对因子协方差矩阵和特异风险矩阵

进行估计。为保证样本内外估计的一致性、增加估计结果的准确性，

先后在其估计中进行多处调整。与调整前相比，调整后的协方差矩阵

在样本外的表现更加稳健。 

方正金工提出了多因子风险预测模型的两处应用：对任意投资组

合未来风险进行预测及构建最小预期风险的 Smart Beta 组合。从实证

结果中发现，本报告中采用的方法对主要指数的风险预测较为准确，

相关系数在 70%以上。此外，根据月末权重调整的最小预期风险 GMV

组合在预期风险和实际风险均低于相应的基准组合，策略的夏普比率

也有较为明显的提升。对投资组合的风险预测还有很多应用，方正金

工在后续研究中还会深入挖掘扩展，欢迎投资者持续关注！ 

 

5 风险提示 

多因子模型拟合均基于历史数据，市场风格的变化将可能导致模

型失效。 
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6 附录 

附录一：主要参数定义及设置 

协方差矩阵类别 调整类别 参数含义 参数符号 参数值 

因子协方差矩阵 

指数移动加权平均 

样本长度 h 252 

方差半衰期 τ𝜎
𝐹  90 

协方差半衰期 τ𝜌
𝐹 90 

Newey-West 调整 

样本长度 h 252 

方差滞后期数 𝐿𝜎
𝐹  2 

方差半衰期 τ𝜎
𝐹  90 

协方差滞后期数 𝐿𝜌
𝐹  2 

协方差半衰期 τ𝜌
𝐹 90 

特征值调整 
蒙特卡洛模拟次数 M 10000 

调整系数 a 1.2 

波动率偏误调整 
波动率乘数样本长度 h 252 

波动率乘数半衰期 τ𝑉𝑅𝐴
𝐹  42 

特异风险方差矩阵 

指数移动加权平均 
样本长度 h 252 

半衰期 τ𝜎
𝐹  90 

Newey-West 调整 滞后期数 𝐿𝜎
𝐹  5 

结构化模型调整 调整系数 𝐸0 1.05 

贝叶斯压缩调整 压缩系数 q 1 

波动率调整 
样本长度 h 252 

半衰期 τ𝑉𝑅𝐴
𝐹  42 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 
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