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可转债风险模型构建与应用 
---可转债量化系列之二 

报告摘要： 
[Table_Summary]  

Barra 股票多因子风险模型的原理在于将股票收益拆解为多个共同因子

的收益以及与股票本身相关的特异性收益。共同因子代表着股票所共享

的特征，特异性收益则代表着个股未被因子解释的 alpha、特殊事件所带

来的收益波动等。使用多因子模型，一方面可以实现协方差矩阵降维，

减少计算所需的时间跨度，提升组合优化速度；另一方面可以对特定组

合进行绩效归因，分析收益和风险的来源。 

 

借鉴 Barra 模型的理论，使用 26 个行业因子和 10 个风格因子（估值、

余额、Beta、动量、波动、流动性、剩余期限、Book-to-Price、Earnig Yield、

Leverage）搭建可转债风险模型𝑹 = 𝜷𝑭 + 𝒖，对因子暴露数据进行去极

值、标准化、正交化处理后，采用加权最小二乘法（WLS）拟合计算得

到因子收益与转债的特异性收益，拟合结果 R2 均值 33.73%。 

 

多因子风险模型将转债收益协方差矩阵的估计问题，转化为对因子收益

协方差矩阵和特异性收益方差的计算，𝚺 = 𝜷𝚺𝑭𝜷′ + 𝚺𝒖，𝚺、𝚺𝑭、𝚺𝒖分别

代表转债收益协方差矩阵、因子收益协方差矩阵、特异性收益协方差矩

阵。在任何时刻 t，采用指数加权移动平均的方式计算因子收益和特异性

收益协方差矩阵，取窗口 T=126，半衰期 h=45，经过 Newy-West、

Eigenfactor、波动率偏误、贝叶斯收缩等调整后，最终所得协方差矩阵偏

误统计量均处于置信区间内。 

 

为检验准确性，使用风险模型对中证转债指数组合的波动率进行计算，

精确度较高，计算所得组合方差与实际方差相关系数为 0.88。同时，对

于可转债基金，可以根据其重仓转债的风格因子暴露与权重占比，对收

益进行风险分解，从而判断每个因子对收益的边际贡献。以规模在 50 亿

左右的可转债基金 A 为例，选取 2021-2023 年 12 个报告期，过去三年

该基金重仓转债的风格不断向低估值、高余额、低换手、正股低 P/B 靠

近，在 Beta 因子上的暴露一直比较显著，其他因子暴露无明显变化。 

 

结合 alpha 因子使用风险模型进行组合优化，可以在控制风险的同时实

现收益。设置目标函数为max
𝑤

𝑤𝑇𝐹𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎 − 𝜆𝑤𝑇Σ𝑤，进行最优化求解，所

得最优组合表现相对仅使用 alpha 因子所构建的策略更佳，不同风险厌

恶程度(𝜆)下夏普比率均有所提高，最高为 1.91。未来可以加入更多 alpha

因子进行组合优化，继续提升超额收益。 

 

 

 

 

 

 

风险提示：以上结果基于数学模型与历史数据，存在模型失效的可能性 
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1. 多因子风险模型的构建 
 

在投资组合的构建过程中，风险管理的重要程度不亚于对超额收益的追求。马科维

茨的均值方差模型奠定了风险研究的基础，随着研究的不断深入，结构化多因子风

险模型逐渐发展成熟。 

 

多因子风险模型的原理在于将股票收益拆解为多个共同因子的收益以及与股票本

身相关的特异性收益。共同因子代表着股票所共享的特征，特异性收益则代表着个

股未被因子解释的 alpha、特殊事件所带来的收益波动等。使用多因子模型，一方面

可以实现协方差矩阵降维，减少计算所需的时间跨度，提升组合优化速度；另一方

面可以对特定组合进行绩效归因，分析收益和风险的来源。 

 

Barra 针对中国市场所设计的 CNE5 多因子模型包括了国家因子、多个行业因子以

及风格因子: 

 

[

𝑟1

𝑟2

⋮
𝑟𝑁

] =  [

1
1
⋮
1

] 𝑓𝑐 + [

𝐼11 𝐼12 ⋯ 𝐼1𝑀

𝐼21 𝐼22 ⋯ 𝐼2𝑀

⋮     ⋮   ⋱    ⋮ 
𝐼𝑁1 𝐼𝑁2 … 𝐼𝑁𝑀

] [

𝑓𝐼1

𝑓𝐼2

⋮
𝑓𝐼𝑀

] + [

𝛽11 𝛽12 ⋯ 𝛽1𝐾

𝛽21 𝛽22 ⋯ 𝛽2𝐾

⋮     ⋮   ⋱    ⋮ 
𝛽𝑁1 𝛽𝑁2 … 𝛽𝑁𝐾

] [

𝑓𝑆1

𝑓𝑆2

⋮
𝑓𝑆𝐾

] + [

𝑢1

𝑢2

⋮
𝑢𝑁

] 

 

式中𝑟𝑁为股票 N 的超额收益；𝑓𝑐为国家因子；𝐼𝑁𝑀代表股票 N 在 M 行业上的暴露因

子，即行业哑变量，每支股票截面上只在一个行业因子暴露上取值为 1，其余行业

为 0，𝑓𝐼𝑀代表第 M 个行业因子收益；𝛽𝑁𝐾代表股票 N 在第 K 个风格因子上的暴露，

𝑓𝑆𝐾代表第 K 个风格因子的收益；𝑢𝑁代表股票 N 的特异性收益率。 

 

CNE5 模型使用了 29 个行业因子，以及 10 大类风格因子，主要包括规模、beta、动

量、波动率、流动性等，具体如下表： 

 

表 1：BarraCNE5 模型风格因子 

大类因子 子类因子 因子描述 

Size LNCAP 股票市值对数 

Beta BETA 超额收益与市场组合收益的回归斜率 

Momentumn RSTR 指数加权历史收益均值 

Residual Volatility 

DASTD 历史日超额收益波动率 

CMRA 累计超额收益范围 

HSIGMA 超额收益与市场组合收益的回归残差波动率 

Non-linear Size NLSIZE Size 的立方 

Book-to-Price BTOP 市净率倒数 

Liquidity 

STOM 过去 1 个月平均换手率 

STOQ 过去 3 个月平均换手率 

STOA 过去 12 个月平均换手率 

Earning Yield 

EPFWD 12 个月市盈率预测倒数 

CETOP 市现率(TTM)倒数 

ETOP 市盈率(TTM)倒数 

Growth 

EGRLF 3-5 年盈利增长预测 

EGRSF 1 年盈利增长预测 

EGRO 过去 5 年盈利增长率 

SGRO 过去 5 年销售收入增长率 

Leverage 

MLEV 市场杠杆 

DTOA 负债/资产 

BLEV 账面杠杆 
 

数据来源：东北证券 
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本文基于 Barra 风险模型的思路，搭建可转债的多因子风险模型，对转债的收益进

行拆解并估算风险矩阵，对投资组合进行优化。 

 

1.1. 因子的选择 
 

首先基于可转债正股的中信一级行业分类设置行业因子。由于转债市场较小，某些

行业不存在或者只在短期内存在过少数几只转债，因此予以剔除，最终形成 26 个行

业因子，包括：交通运输、传媒、农林牧渔、医药、商贸零售、国防军工、基础化

工、家电、建材、建筑、有色金属、机械、汽车、煤炭、电力及公用事业、电力设

备及系能源、电子、石油石化、纺织服装、计算机、轻工制造、通信、钢铁、银行、

非银行金融、食品饮料。 

 

由于本文所涉及资产均为中国可转债，转债市场容量小且转债存续期较短，因此每

个行业内转债数量有限，如果单独设置国家因子作为截距项以代表市场组合收益，

可能将过多的信息剥离出了行业因子，在后续进行协方差估计时会造成较大的偏差。

因此本文不再设置国家因子，后续将证明行业因子的市值加权组合即为市场组合。 

 

风格因子层面，根据转债自身的相关性质选择了估值、余额及剩余期限因子，同时

模仿 Barra 的方法论计算转债的 Beta、动量、流动性和波动率等量价指标，最终考

虑到正股对转债的影响，加入少数股票 Barra 因子。基于 Barra 的处理方式，每个大

类因子由小因子的加权组合形成，在保留了信息的条件下，初步解决共线性问题。

最终风格因子的组成如下： 

 

表 2：转债风险模型风格因子 

大类因子 子类因子 因子描述 权重 

估值 

价格 转债收盘价 63 个交易日移动平均 0.33 

转股溢价率 转债转股溢价率 63 个交易日移动平均 0.33 

隐含波动率 转债隐波 63 个交易日移动平均 0.34 

余额 转债余额 转债余额的自然对数 1 

剩余期限 转债剩余期限 转债剩余期限，年为单位 1 

Beta 转债 Beta 转债收益对中证转债收益回归的斜率 1 

动量 
转债动量 转债过去 63 个交易日收益率 0.5 

正股动量 正股过去 63 个交易日收益率 0.5 

波动率 
转债波动率 转债过去 63 个交易日日收益的波动率年化 0.9 

残差波动率 转债收益对中证转债收益回归的残差波动率年化 0.1 

流动性 
转债流动性 转债过去 63 个交易日平均换手率 0.5 

正股流动性 正股过去 63 个交易日平均换手率 0.5 

Book-to-Price BTOP 市净率倒数 1 

Earning Yield 
CETOP 市现率(TTM)倒数 0.66 

ETOP 市盈率(TTM)倒数 0.34 

Leverage 

MLEV 市场杠杆 0.38 

DTOA 负债/资产 0.35 

BLEV 账面杠杆 0.27 
 

数据来源：东北证券 

 

考虑到转债自身存续较短以及转债市场起步较晚，转债因子计算的区间长度取为一

个季度。最后三大类正股因子，子类因子权重与计算方式均与 Barra 保持一致。 
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1.2. 因子暴露数据预处理 
 

在计算因子收益率前，需要对原始的因子暴露数据进行清洗，以满足风险模型的约

束条件，并消除共线性问题。 

 

1.2.1. 去极值与标准化 

 

利用绝对中位差去极值法，对截面上的因子暴露值进行调整： 

 

𝛽𝑘̃ = {

𝛽𝑀 + 3𝛽𝑀𝐴𝐷, 𝑖𝑓 𝛽𝑖,𝑘 > 𝛽𝑀 + 3𝛽𝑀𝐴𝐷

𝛽𝑀 − 3𝛽𝑀𝐴𝐷 , 𝑖𝑓𝛽𝑖,𝑘 < 𝛽𝑀 − 3𝛽𝑀𝐴𝐷

𝛽𝑘 ,                       𝑒𝑙𝑠𝑒

 

 

其中𝛽𝑘代表某截面上 k 因子的暴露序列，𝛽𝑖,𝑘特指转债 i 的 k 因子暴露，𝛽𝑀为序列

𝛽𝑘的中位数，𝛽𝑀𝐴𝐷为序列|𝛽𝑘 − 𝛽𝑀|的中位数，经过去极值处理后的因子暴露序列即

为𝛽𝑘̃。 

 

对去极值后的因子暴露数据，进一步进行标准化处理。基于 Barra 的理论，市场组

合在任何风格上都应该是中性的，即暴露为 0，因此对于每个截面上的因子暴露，

将原值减去市值加权均值，并除以标准差，处理后的因子暴露将满足市场组合中性

条件，同时大致符合标准正态分布： 

 

𝛽𝑘
𝑠𝑡𝑑 =

𝛽𝑘̃ − 𝑚𝑘

𝜎𝑘
 

 

其中𝑚𝑘为第 k 个因子在某截面上暴露序列的市值加权均值，𝜎𝑘为第 k 个因子在截面

上暴露序列的标准差，𝛽𝑘
𝑠𝑡𝑑为经过去极值和标准化处理后的因子暴露序列。 

 

1.2.2. 正交化处理 

 

将相关性较高的子类因子合成为大类因子，可以初步解决共线性问题，但是在大类

风格因子中，仍存在少数因子之间有较高的相关性。对相关性较高的因子，进行正

交化处理，可以保有因子的增量信息，同时避免共线性问题。 

 

正交化的处理为，在每个截面上，将待处理的因子对选定因子进行 OLS 回归，得到

的残差即为正交化处理后的因子暴露。如果对相关性较低的因子进行正交化处理，

可能会使因子失去经济学意义，并丢失较多的信息，因此本文仅将波动率因子对流

动性和 Beta 因子进行正交（波动率因子与两因子间的相关系数绝对值均超过 0.5）。 

 

完成正交化处理后，因子暴露之间的相关性如下： 
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表 3：风格因子暴露相关性 

 
数据来源：聚源，Wind，东北证券 

 

1.3. 因子收益求解 
 

1.3.1. 计算方式 

 

前文中提到，本文中不设置国家因子，因此转债风险模型表现为： 

 

[

𝑟1

𝑟2

⋮
𝑟𝑁

] =  [

𝐼11 𝐼12 ⋯ 𝐼1𝑀

𝐼21 𝐼22 ⋯ 𝐼2𝑀

⋮     ⋮   ⋱    ⋮ 
𝐼𝑁1 𝐼𝑁2 … 𝐼𝑁𝑀

] [

𝑓𝐼1

𝑓𝐼2

⋮
𝑓𝐼𝑀

] + [

𝛽11 𝛽12 ⋯ 𝛽1𝐾

𝛽21 𝛽22 ⋯ 𝛽2𝐾

⋮     ⋮   ⋱    ⋮ 
𝛽𝑁1 𝛽𝑁2 … 𝛽𝑁𝐾

] [

𝑓𝑆1

𝑓𝑆2

⋮
𝑓𝑆𝐾

] + [

𝑢1

𝑢2

⋮
𝑢𝑁

] 

 

式中𝑟𝑁为转债 N 的收益率；𝐼𝑁𝑀代表转债 N 在 M 行业上的暴露因子，𝑓𝐼𝑀代表第 M

个行业因子收益；𝛽𝑁𝐾代表转债 N 在第 K 个风格因子上的暴露，𝑓𝑆𝐾代表第 K 个风

格因子的收益；𝑢𝑁代表转债 N 的特异性收益率。行业因子共有 26 个，风格大类因

子共有 10 个。 

 

在每个截面 t 时刻，选取 t 期的转债日收益序列，与 t-1 期（即 t 期期初）的行业因

子以及风格因子暴露，代入上述模型，采用加权最小二乘法（WLS）拟合计算 t 期

的因子收益。 

 

由于不设置国家因子，不存在国家因子与行业因子暴露之间的共线性问题，因此在

回归的过程中不需要保持市场组合在所有行业上暴露为 0。 

 

在设置WLS的权重时，假设转债的特异性收益波动率与转债的市值平方根成反比，

即市值越小波动越大。为验证其合理性，首先使用 OLS 进行回归，按照转债的市值

大小进行分组，统计各组残差平方和：  

 

估值 余额 Beta 动量 波动率 流动性 剩余期限 BTOP Earning Leverage

估值 1.000 -0.201 -0.025 -0.084 0.040 0.012 0.035 0.064 0.034 -0.032

余额 -0.201 1.000 -0.136 0.026 -0.081 -0.216 0.102 0.072 0.001 0.068

Beta -0.025 -0.136 1.000 0.027 -0.060 0.306 -0.030 -0.243 -0.042 -0.107

动量 -0.084 0.026 0.027 1.000 0.054 0.251 -0.113 -0.325 -0.226 -0.070

波动率 0.040 -0.081 -0.060 0.054 1.000 0.059 -0.036 -0.118 -0.050 -0.030

流动性 0.012 -0.216 0.306 0.251 0.059 1.000 -0.021 -0.326 -0.108 -0.117

剩余期限 0.035 0.102 -0.030 -0.113 -0.036 -0.021 1.000 -0.180 0.045 -0.245

BTOP 0.064 0.072 -0.243 -0.325 -0.118 -0.326 -0.180 1.000 0.284 0.306

Earning 0.034 0.001 -0.042 -0.226 -0.050 -0.108 0.045 0.284 1.000 0.042

Leverage -0.032 0.068 -0.107 -0.070 -0.030 -0.117 -0.245 0.306 0.042 1.000
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图 1：市值分组统计 OLS 回归残差平方和累和  图 2：市值分组统计 OLS 回归残差平方和均值 

 

 

 

数据来源：聚源，Wind，东北证券  数据来源：聚源，Wind，东北证券 

 

从第 10 组至第 1 组，转债的市值减小，同时 OLS 回归所得的残差平方和的时间序

列累和或全样本内的均值也呈上升趋势。因此在进行 WLS 回归时，为解决异方差

问题，对于大市值的转债赋予较大的权重，对小市值的转债则赋予较小的权重。 

 

1.3.2. 计算结果 

 

在进行因子收益计算时，为保证组合中转债具有足够的流动性，剔除了剩余期限不

足 3 个月，余额不足 3 千万，信用评级在 A 以下的转债。同时，为使回归统计量具

有意义，样本量应至少为变量数的 5 倍以上，因此在有效样本数据达到 200 只及以

上时（即市场中至少有 200 只转债满足前提条件且因子暴露均不为空），才将回归所

得的因子收益视为有效的。 

 

将转债日收益与因子暴露数据代入模型进行拟合，最终计算得到从 2020/05/14 开始

的因子收益数据，拟合结果 R2均值 33.73%： 

 

图 3：满足前提条件且因子暴露不为空的转债数量  图 4：WLS 回归 R2分布图 

 

 

 

数据来源：聚源，Wind，东北证券  数据来源：聚源，Wind，东北证券 

 

由于对风格因子进行了标准化预处理，市值加权转债组合（市场组合）对风格因子

的暴露在理论上应为 0。为验证该理论，以行业市值加权合成行业因子的收益，与

中证转债收益进行对比： 

 

0.000

0.005

0.010

0.015

0.020

0.025

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

残差平方和
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图 5：行业因子市值加权组合与中证转债净值对比 

 

数据来源：聚源，Wind，东北证券 

 

如图所示，行业因子的市值加权收益与中证转债走势基本一致，出现的差异可能来

源于计算过程中对转债的筛选，证明了市场组合对于单个风格因子的暴露为 0，同

时特异性收益的加权均值也为 0，论证了模型的合理性。 

 

2. 风险矩阵估计 
 

将模型简化表示为𝑹 = 𝜷𝑭 + 𝒖，其中𝜷为 N×K 因子暴露矩阵，K=36。则转债收益

之间的协方差矩阵可写作： 

 

𝚺 = 𝜷𝚺𝑭𝜷′ + 𝚺𝒖 

 

𝚺、𝚺𝑭、𝚺𝒖分别代表转债收益协方差矩阵（N 阶）、因子收益协方差矩阵（K 阶）、特

异性收益协方差矩阵（对角矩阵，N 阶）。 

 

多因子风险模型将转债收益协方差矩阵的估计问题，转化为对因子收益协方差矩阵

和特异性收益方差的计算。在任何时刻 t，用给定的时间窗口内的历史收益序列计算

因子收益率的样本协方差矩阵和特异性收益率协方差矩阵，是对𝚺𝑭、𝚺𝒖的最简单估

计。然而大量实证经验显示，直接使用历史数据进行简单计算难以得到准确的估计，

因此需要使用不同的统计手段进行调整，本节将依次介绍。 

 

2.1. 偏误统计量 
 

偏误统计量是评估风险模型准确性的常用指标，用于衡量风险预测值与实际值之间

的偏差。𝑟𝑖,𝑡表示转债 i 在 t 期的收益，𝜎𝑖,𝑡表示 t 期的预测波动，定义𝑏𝑖,𝑡： 

 

𝑏𝑖,𝑡 =
𝑟𝑖,𝑡

𝜎𝑖,𝑡
 

 

如果一共有 T 期数据，定义偏误统计量𝐵𝑖： 

 

𝐵𝑖 = √
1

𝑇 − 1
∑(𝑏𝑖,𝑡 − 𝑏𝑖̅)

2
𝑇

𝑡=1

 

 

𝑏𝑖̅为 T 期内𝑏𝑖,𝑡的均值。 
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该变量的含义为，如果收益服从正态分布且预测准确，使用预测的标准差对收益进

行标准化后将服从标准正态分布。当 T 足够大时，𝐵𝑖也将服从正态分布，95%置信

区间为[1 − √2/𝑇，1 + √2/𝑇]，若偏误统计量落在置信区间内，可以认为风险预测

较为准确。 

 

2.2. 因子收益协方差矩阵 
 

由于转债自身存续时间较短，最长不过 5-6 年，同时转债市场容量较小，从 2020 年

开始才具有足够进行风险分析的数据，因此本节使用日频数据进行因子收益协方差

矩阵的估计，同时缩短所用的窗口期。 

 

借鉴 Barra 模型的方式，首先采用指数加权移动平均的方式计算因子收益协方差矩

阵，取窗口 T=126，半衰期 h=45，即采用过去半年的数据，且越靠近当前权重越高，

对于协方差矩阵的影响越大。 

 

指数衰减权重设置为： 

 

𝜆𝑡−𝑠 = 0.5𝑠/ℎ 

 

其中 s 为该时刻距离 t 的时长，以日为单位，h 为半衰期。 

 

使用指数加权均值对因子收益进行去均值化，计算得到的初步协方差矩阵记为𝚺̂𝑭
𝒓𝒂𝒘： 

 

𝚺̂𝑭
𝒓𝒂𝒘 = 𝑭𝑻

′ 𝑭𝑻,𝒘𝒆𝒊𝒈𝒉𝒕𝒆𝒅/ ∑ 𝜆𝑡−𝑠

𝑇

𝑠=0

 

 

𝑭𝑻 (T×K) 代表从 t 开始向前倒推 T 日的去均值化因子收益时序矩阵，𝑭𝑻,𝒘𝒆𝒊𝒈𝒉𝒕𝒆𝒅 

(T×K) 代表乘上对应指数衰减权重的去均值化因子收益时序矩阵，∑ 𝜆𝑡−𝑠
𝑇
𝑠=0 为整个

T 窗口期内指数权重之和。 

 

2.2.1. Newey-West 调整 

 

𝚺̂𝑭
𝒓𝒂𝒘的计算方式假设因子收益率在时序上不相关，但在实际情况中自相关性是普遍

存在的，为了解决该问题，需对协方差矩阵进行 Newey-West 调整。 

 

在进行调整前，首先需要确定因子自相关的最大滞后期，根据 Newy and West (1994)

给出的公式： 

𝐽 = ⌊4 × (
𝑇

100
)

2/9

⌋ 

 

将 T=126 代入，最大滞后期 J 取值为 4，即因子收益会受到过去 4 个交易日的影响。 

 

记经过 Newey-West 调整的协方差矩阵为𝚺̂𝑭
𝑵𝑾： 

 

𝚺̂𝑭
𝑵𝑾 =  𝚺̂𝑭

𝒓𝒂𝒘 + ∑ 𝑤𝑖 × (𝚪𝒊 + 𝚪𝒊
′)

𝑱

𝒊=𝟏

 

𝚪𝒊 =  𝑭𝑻,𝒊
′ 𝑭𝑻,𝒊,𝒘𝒆𝒊𝒈𝒉𝒕𝒆𝒅/ ∑ 𝜆𝑡−𝑠

𝑇

𝑠=0

 

𝑤𝑖 = 1 −
𝑖

1 + 𝐽
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𝚪𝒊，K 阶矩阵，代表滞后 i 期的自协方差矩阵；𝑭𝑻,𝒊，(T-i)×K，为𝑭𝑻所有因子收益

滞后 i 期并剔除空值所得的时序矩阵；𝑭𝑻,𝒊,𝒘𝒆𝒊𝒈𝒉𝒕𝒆𝒅，(T-i)×K，为𝑭𝑻,𝒘𝒆𝒊𝒈𝒉𝒕𝒆𝒅中与𝑭𝑻,𝒊

时间所对应的未滞后收益时序矩阵；𝑤𝑖为Bartlett 权重系数（Newey and West 1987）。 

 

图 6：经 Newey-West 调整后因子日收益波动偏误统计量 

 

数据来源：聚源，Wind，东北证券 

 

如图，调整后因子日收益波动率预测的偏误统计量，大部分处于置信区间内，由于

现实资产收益并非严格服从正态分布，因此整体的偏离处于可控范围内，后续将会

进一步调整。  

 

值得注意的是，由于考虑了日频收益的序列相关性，可以将经过 Newey-West 调整

后的日频协方差矩阵乘以 21 作为月度协方差矩阵，Barra 模型中便进行了这种尺度

变化。但由于本文的样本区间较短，所以在后续的调整中，仍然以日频风险矩阵作

为处理对象。 

 

2.2.2. Eigenfactor 调整 

 

构建风险模型的目的之一，是为了对资产未来收益的波动进行预测，并据此控制投

资组合的风险。Menchero, Wang, and Orr (2011)使用样本协方差矩阵作为对股票日收

益波动的预测，通过计算四种组合的偏误统计量，来判断使用样本协方差矩阵进行

预测的准确性。 

 

四种组合分别为个股、随机组合、特征值组合和方差最小化组合。 

 

随机组合：从正态分布中抽取随机数作为个股权重，并使全部个股的权重之和为 0。 

 

特征组合：对样本协方差矩阵Σ̂进行特征分解，Σ̂ = 𝑈𝐷𝑈′，其中𝑈是特征向量

（eigenvector）矩阵，每列为一个特征向量，𝐷为对角阵，对角线上元素为对应的特

征值（eigenvalue）。将上式变形为𝐷 = 𝑈′Σ̂𝑈，如果将因子组合视为资产，以特征向

量作为因子的权重，所得的组合即为特征组合（eigenfactor portfolio），对角阵𝐷上的

每个元素即为对应的特征组合的方差。 

 

方差最小化组合：给定 alpha 因子暴露和样本协方差矩阵，通过最优化求解在满足

alpha=1 条件下方差最小化的组合。 

 

下图展示了这四种组合的偏误统计量测试，每个点代表一个组合，横轴从左到右，

组合方差按照从小到大排列，纵轴为偏误统计量： 
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图 7：四种组合的波动预测偏误统计量 

 

数据来源：Menchero, Wang, and Orr (2011)，东北证券 

 

个股和随机组合的偏误统计量分布在 1 附近，说明样本协方差矩阵对这类型投资组

合的风险预测较准确，但特征组合和最优化组合的预测则出现了明显的偏离。特征

组合的偏误统计量分布与组合方差相关，样本方差小的组合偏误统计量大，说明其

真实波动被低估，而样本方差大的组合，真实波动被高估。这也是为什么最小化方

差组合同样出现方差被低估的现象，偏误统计量处于 1.4-1.5 之间。 

 

在现实中，我们并不是随机的投资个股，而是希望通过风险模型对组合方差进行控

制，因此这些特征组合是具有实际意义的。比如，方差最小的特征组合就近似于以

最小化组合方差为优化目标构建的组合。所以在应用风险矩阵前，必须要进行

eigenfactor 调整，降低模型对特征组合的波动预测偏离。 

 

下图为经过 eigenfactor 调整后，使用样本协方差矩阵对四种组合波动进行预测的偏

误统计量： 



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        13 / 31 

[Table_PageTop] 金融工程研究 

 
图 8：Eigenfactor 调整后四种组合的波动预测偏误统计量 

 

数据来源：Menchero, Wang, and Orr (2011)，东北证券 

 

特征组合和最优化组合的偏误统计量相对于调整前有明显的改善。由于调整中改变

了个股波动预测，导致对个股的预测能力有所下降，但鉴于现实中风险矩阵常用的

场景为对组合风险进行预测，因此 Menchero, Wang, and Orr 认为这项调整仍然是必

要的。 

 

本节借鉴以上方式，对转债因子的风险矩阵进行 eigenfactor 调整。首先对经过

Newey-West 调整的协方差矩阵𝚺̂𝑭
𝑵𝑾进行特征分解，构建特征组合，观察其偏误统计

量是否出现相同的情况： 
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图 9：因子特征组合偏误统计量 

 

数据来源：聚源，Wind，东北证券 

 

如图，由风险因子构建的特征组合，偏误统计量仍与组合方差呈负相关，即方差小

的组合波动被低估，最大的偏误统计量已经超过了 3.5，而方差大的组合波动被高

估，但偏离程度相对较小。 

 

Eigenfactor 调整的核心为 bootstrap，将𝚺̂𝑭
𝑵𝑾视为“真实”的协方差矩阵，即“总体”，

并以它为基础模拟计算样本协方差矩阵，则该情况下样本与总体的偏差近似于𝚺̂𝑭
𝑵𝑾

与真实协方差矩阵之间的偏差，从而可以对𝚺̂𝑭
𝑵𝑾进行调整。 

 

在某个截面 t，对因子协方差矩阵进行 eigenfactor 调整的步骤如下： 

 

1） 对因子协方差矩阵𝚺̂𝑭
𝑵𝑾进行特征分解得到特征向量矩阵𝑼和特征值对角矩阵𝑫。 

 

2） 令𝐷(𝑘)代表𝐷上的第 k 个元素，假设第 k 个特征组合的收益服从均值为 0，方差

为𝐷(𝑘)的正态分布。在第 m 次模拟中，基于该假设，生成所有特征组合过去 T

期的样本，作为特征组合的收益率序列，生成 K×T 收益率矩阵，记为𝒃𝒎。 

 

3） 使用𝑏𝑚和𝑈可以倒推出因子收益率矩阵𝝀̃𝒎 = 𝑼𝒃𝒎。 

 

4） 计算得到的因子收益率矩阵计算样本协方差矩阵𝚺̃𝝀𝒎 = 𝑐𝑜𝑣(𝝀̃𝒎, 𝝀̃𝒎)。 

 

5） 再对𝚺̃𝝀𝒎进行特征分解得到特征向量矩阵𝑼̃𝒎和对角矩阵𝑫̃𝒎。 

 

6） 由于假设已知“真实”的协方差矩阵𝚺̂𝑭
𝑵𝑾，利用𝑼̃𝒎和它求出“真实”的特征组

合协方差矩阵𝑫𝒎 = 𝑼̃𝒎
′ 𝚺̂𝑭

𝑵𝑾𝑼̃𝒎，𝑫𝒎与𝑫̃𝒎之间的差异近似为样本与总体的差异。 

 

7） 将上述步骤重复 M 次，将 M 次模拟所得的全部𝑫𝒎与𝑫̃𝒎记录下来，比较对角线

上元素的差异。𝐷𝑚(𝑘)与𝐷̃𝑚(𝑘)分别表示𝑫𝒎与𝑫̃𝒎对角线上的第 k 个元素，第 k

个元素的平均偏差记为𝑣(𝑘)： 

 

𝑣(𝑘) =
1

𝑀
∑ √

𝐷𝑚(𝑘)

𝐷̃𝑚(𝑘)

𝑀

𝑚=1

 

 

8） 在现实市场中，由于收益率并非严格服从正态分布，且不平稳，因此一般会在平

均偏差的基础上进行额外的缩放以应对经验波动率偏误。a 为经验系数，取值通

常在 1~2 之间，缩放后的平均偏差为： 
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𝑣𝑠(𝑘) = 𝑎(𝑣(𝑘) − 1) + 1 

 

9） 利用𝑣𝑠(𝑘)修正𝚺̂𝑭
𝑵𝑾的特征值对角矩阵𝑫，并利用特征向量矩阵𝑼反推出修正后的

因子协方差矩阵，记为𝚺̂𝑭
𝑬𝒊𝒈𝒆𝒏

： 

 

𝑫𝟎 = 𝒗2𝑫 

𝚺̂𝑭
𝑬𝒊𝒈𝒆𝒏

= 𝑼𝑫𝟎𝑼′ 

 

本节 eigenfactor 调整中，设置模拟 M=1000 次，模拟时长 T=63 个交易日，即一个

季度，经验系数 a=1.4，与 Barra USE4 取值相同，K=36，为风险因子个数。下图展

示调整前后因子特征组合的偏误统计量比较： 

 

图 10：调整后因子特征组合偏误统计量 

 

数据来源：聚源，Wind，东北证券 

 

调整后特征组合的偏误统计量全部降至 1.5 以下，偏离程度有明显的改善，显著提

升了风险估计的准确度。 

 

2.2.3. 波动率偏误调整（Volatility Regime Adjustment） 

 

在前文的调整中，每个因子被视为独立的个体，Barra USE4 创新性地提出利用所有

因子的信息进一步优化风险矩阵：使用截面上所有因子的风险预测来判断模型是否

在某一段时间内持续高估或低估所有因子的风险，从而据此对样本协方差矩阵进行

调整，降低误差，这一过程被称为波动率偏误调整（Volatility Regime Adjustment）。 

 

对于截面 t，定义截面上的偏误统计量𝐵𝑡
𝐹: 

 

𝐵𝑡
𝐹 = √

1

𝐾
∑ (

𝑓𝑘𝑡

𝜎𝑘𝑡
)

2𝐾

𝑘=1

 

 

其中𝑓𝑘𝑡为 t 期的第 k 个因子的收益率，𝜎𝑘𝑡为 t 期第 k 个因子收益的预测标准差，

K=36 为风险因子个数。𝐵𝑡
𝐹用于衡量在截面 t 上所有因子收益波动预测的偏离情况。 

 

Barra USE4 随后以 42 天的半衰期计算𝐵𝑡
𝐹平方的指数加权移动均值，由于本文的样

本时间区间较短，选择直接采用𝐵𝑡
𝐹平方的 21 天移动平均值计算调整系数𝜆𝐹，并对

𝚺̂𝑭
𝑬𝒊𝒈𝒆𝒏

进行调整： 
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𝜆𝐹 = √
1

21
∑ 𝐵𝑡

𝐹2

𝑡

 

𝚺̂𝑭
𝑽𝑹𝑨 = 𝜆𝐹

2𝚺̂𝑭
𝑬𝒊𝒈𝒆𝒏

 

 

为检验调整系数的效果，定义截面波动率𝐶𝑆𝑉𝑡
𝐹 = √

1

𝐾
∑ 𝑓𝑘𝑡

2
𝑘 ，比较 CSV21 个交易日

移动平均与调整系数𝜆𝐹的走势： 

 

图 11：因子收益截面波动率 CSV 与调整系数𝝀𝑭走势 

 

数据来源：聚源，Wind，东北证券 

 

在截面波动率上升的阶段，调整系数随之上升以修正可能的风险低估，同理在截面

波动率下降时，调整系数同步下降以修正可能的风险高估。 

 

2.2.4. 不同调整方式的优化效果 

 

在经过了 Newy-West 调整、Eigenfactor 调整和波动率偏误调整后，得到最终的因子

收益协方差矩阵。比较每一步所得风险矩阵的偏误统计量，可以直观地看出每种调

整方式在预测因子收益波动上的优化效果。 

 

分别计算𝚺̂𝑭
𝑵𝑾、𝚺̂𝑭

𝑬𝒊𝒈𝒆𝒏
、𝚺̂𝑭

𝑽𝑹𝑨因子日收益波动偏误统计量的 63 个交易日移动平均： 
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图 12：每步调整后的因子日收益波动偏误统计量（63 个交易日移动平均） 

 

数据来源：聚源，Wind，东北证券 

 

如图，经过Newy-West调整后偏误统计量基本处于置信区间内，偏离处于可控范围。

Eigenfactor 调整主要是对特征组合的波动预测进行调整，因此对因子自身波动的预

测没有优化作用，相对前一步偏离没有明显改善。波动率偏误调整的优化效果最为

明显，在考虑到风险模型对所有因子收益波动的系统性高估或低估后，偏误统计量

一直处于置信区间内且非常接近 1。 

 

2.3. 特异性收益协方差矩阵 
 

特异性收益协方差矩阵𝚺𝒖是风险模型的另一重要部分。假设所有转债的特异性收益

率之间互不相关，则𝚺𝒖为对角矩阵。与计算因子收益协方差矩阵相同，采用指数加

权移动平均的方式计算特异性收益协方差矩阵，取窗口 T=126，半衰期 h=45。 

 

指数衰减权重： 

 

𝜆𝑡−𝑠 = 0.5𝑠/ℎ 

 

其中 s 为该时刻距离 t 的时长，以日为单位，h 为半衰期。 

 

第 n 只转债在 t 时刻的特异性收益方差为： 

 

𝑣𝑎𝑟̂(𝑛, 𝑡) = ∑ 𝜆𝑡−𝑠(𝑢𝑛,𝑡−𝑠 − 𝑢𝑛̅̅ ̅)2

𝑇

𝑠=0

/ ∑ 𝜆𝑡−𝑠

𝑇

𝑠=0

 

 

其中𝑢𝑛̅̅ ̅为转债 n 特异性收益在过去 T 期的指数加权均值，𝑢𝑛,𝑡−𝑠为 t-s 期转债 n 的特

异性收益率。 

 

由于特异性收益同样具有自相关性等问题，所以也需要进行一系列调整以优化进行

波动预测的效果。 

 

2.3.1. Newy-West 调整 

 

考虑到特异性波动率时序的自相关性，需对其进行 Newy-West 调整。最大滞后期 J

取值仍为 4，经 Newy-West 调整后的转债 n 特异性收益方差记为𝑣𝑎𝑟̂(𝑛,𝑡)
𝑁𝑊 : 
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𝑣𝑎𝑟̂(𝑛,𝑡)
𝑁𝑊 = 𝑣𝑎𝑟̂(𝑛, 𝑡) + ∑ 𝑤𝑖 × 2 × (𝑎𝑑𝑗_𝑣𝑎𝑟̂

𝑛,𝑖)

𝑱

𝒊=𝟏

 

𝑎𝑑𝑗_𝑣𝑎𝑟̂
𝑛,𝑖 = ∑ 𝜆𝑡−𝑠(𝑢𝑛,𝑡−𝑠 − 𝑢𝑛̅̅ ̅)

𝑇−𝑖

𝑠=0

(𝑢𝑛,𝑡−𝑠−𝑖 − 𝑢𝑛̅̅ ̅)/ ∑ 𝜆𝑡−𝑠

𝑇

𝑠=0

 

𝑤𝑖 = 1 −
𝑖

1 + 𝐽
 

 

𝑎𝑑𝑗_𝑣𝑎𝑟̂
𝑛,𝑖代表转债 n 特异性收益滞后 i 期的自协方差，𝑢𝑛̅̅ ̅为转债 n 特异性收益在过

去 T 期的指数加权均值，𝑤𝑖为 Bartlett 权重系数（Newey and West 1987）。 

 

同样的，由于考虑了时序的自相关性，可以直接将经 Newy-West 调整后的方差乘上

21 作为月度方差，但由于本文样本的时间区间较短，因此后续处理仍以日频的特异

性收益协方差矩阵作为对象。 

 

2.3.2. 结构化模型调整（Structural Model） 

 

因子收益是由市场中上百只转债的数据回归得到的，具有连续性，没有空值，且不

易出现异常值。但特异性收益率是针对某一只转债计算得到的，对于新上市的或发

生重大事件的转债，其特异性收益率可能出现空值或异常波动。为保证协方差矩阵

的平稳性，使用结构化模型对特异性收益率矩阵进行调整。 

 

结构化模型认为特异性收益波动也同样可以由风险因子解释，因子暴露相同的转债

具有相同的特异性收益波动。首先对于一段时间窗口（T=126）内的特异性收益率序

列，定义协调系数𝛾𝑛: 

 

𝛾𝑛 = {min [1, max(0, (ℎ𝑛 − 30)/60)]}{min [1, exp(1 − 𝑍𝑛)]} 

 

𝑍𝑛 = |
𝜎𝑛 − 𝜎𝑛̃

𝜎𝑛̃
| 

 

 𝜎𝑛̃ =
𝑄3,𝑛 − 𝑄1,𝑛

1.35
 

 

ℎ𝑛代表窗口内转债 n 有效数据的个数，以(ℎ𝑛 − 30)/60表示数据缺失的程度，若有

效数据过少，则𝛾𝑛为 0。𝑍𝑛用于测定数据的肥尾程度，𝑍𝑛超过 1 越多，说明肥尾现

象越明显，𝑄3,𝑛、𝑄1,𝑛分别表示 3/4 和 1/4 位点的特异性收益率，𝜎𝑛为特异性收益等

权标准差。 

 

当𝛾𝑛=1 时，认为转债在这 126 个交易日窗口内无明显数据缺失和异常值，视为数据

质量优秀，将用于计算共同因子对特异性收益率的贡献。 

 

如图，𝛾𝑛=1 的转债占比持续处于 60%以上，保证了进行结构化调整的合理性。 
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图 13：协调系数𝜸𝒏=1 的转债占比 

 

数据来源：聚源，Wind，东北证券 

 

在截面 t 上，使用𝛾𝑛=1 转债的特异性收益波动率𝜎𝑛
𝑇𝑆（经 Newy-West 调整）自然对

数对所有因子的暴露作线性回归，采用市值加权的 WLS： 

 

𝑙𝑜𝑔(𝜎𝑛
𝑇𝑆) = ∑ 𝑋𝑛𝑘𝑏𝑘 + 𝜀𝑛

𝑘

 

 

𝑋𝑛𝑘为转债 n 在截面上对风险因子 k 的暴露，𝑏𝑘为风险因子 k 对特异性收益率波动

的贡献程度。 

 

将因子暴露代入，则通过风险因子预测的转债 n 特异性收益波动𝜎𝑛
𝑆𝑇𝑅为： 

 

𝜎𝑛
𝑆𝑇𝑅 = 𝐸0 × exp (∑ 𝑋𝑛𝑘𝑏𝑘

𝑘

) 

 

𝐸0是为了消除残差项𝜀𝑛所加的调整系数，本节取 1.05。 

 

经过结构化调整的转债 n 的特异性收益波动𝜎𝑛̂: 
 

𝜎𝑛̂ = 𝛾𝑛𝜎𝑛
𝑇𝑆 + (1 − 𝛾𝑛)𝜎𝑛

𝑆𝑇𝑅 

 

若𝛾𝑛=1，则调整后特异性波动保持不变，若𝛾𝑛<1，调整后波动加入𝜎𝑛
𝑆𝑇𝑅项，且𝛾𝑛越

小，𝜎𝑛
𝑆𝑇𝑅占比越大。 

 

2.3.3. 贝叶斯收缩（Bayesian Shrinkage） 

 

Barra USE4 指出，使用样本内数据计算出的特异性波动率在样本外的持续性很差，

特别是波动极低或极高的股票，其样本外的波动会向均值回归。为观察该现象，每

月底将股票按照特异性收益波动预测分为 10 组，计算其偏误统计量，如图： 
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图 14：特异性波动预测分组偏误统计量表现 

 

数据来源：Barra USE4，东北证券 

 

对于波动率小的分组，偏误统计量显著大于 1，说明预测方差低估了股票样本外的

特异性波动率；而对于波动率大的分组，偏误统计量显著小于 1，说明预测方差高

估了股票样本外的特异性波动率。 

 

鉴于该特性，Barra USE4 使用贝叶斯收缩将先验和样本估计值结合起来，根据特异

性风险回归均值的趋势进一步修正风险预测值。本节亦借鉴此方法对转债特异性风

险矩阵进行调整。 

 

在每个截面 t，将所有转债按照市值从小到大分为 10 组，分组计算每支转债的收缩

强度系数𝑣𝑛: 

 

𝑣𝑛 =
𝑞|𝜎̂𝑛 − 𝜎̅(𝑠𝑛)|

Δ𝜎(𝑠𝑛) + 𝑞|𝜎̂𝑛 − 𝜎̅(𝑠𝑛)|
 

 

Δ𝜎(𝑠𝑛) = √
1

𝑁(𝑠𝑛)
∑(𝜎̂𝑛 − 𝜎̅(𝑠𝑛))

2

𝑛

 

 

𝜎̅(𝑠𝑛) = ∑ 𝑚𝑣𝑤𝑛

𝑛

𝜎̂𝑛 

 

𝜎̂𝑛为经结构化模型调整后转债 n 的预测特异性波动；𝜎̅(𝑠𝑛)为转债 n 所在的市值分

组的特异性波动市值加权均值，𝑚𝑣𝑤𝑛为市值权重；Δ𝜎(𝑠𝑛)为该市值分组特异性波动

的标准差，𝑁(𝑠𝑛)代表该组转债的数量。q 为经验系数，通过综合考虑所有特异性波

动率收缩前后偏误统计量的优化效果来找到合适的值，本节中取值为 1。 

 

𝜎̅(𝑠𝑛)被视为先验，𝜎̂𝑛被视为样本，|𝜎̂𝑛 − 𝜎̅(𝑠𝑛)|即为个券预测特异性波动与先验的偏

离程度。|𝜎̂𝑛 − 𝜎̅(𝑠𝑛)|越大，样本的偏离程度越大，调整过程中先验的权重越大，即

𝑣𝑛越大；反之，|𝜎̂𝑛 − 𝜎̅(𝑠𝑛)|越小，样本的偏离程度越小，可信度较高，样本自身在

调整中的占比越大。 

 

贝叶斯收缩调整后的特异性波动𝜎̂𝑛
𝑆𝐻： 

 

𝜎̂𝑛
𝑆𝐻 = 𝑣𝑛𝜎̅(𝑠𝑛) + (1 − 𝑣𝑛)𝜎̂𝑛 
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2.3.4. 波动率偏误调整（Volatility Regime Adjustment） 

 

与因子收益协方差矩阵相同，对于特异性收益波动方差也需要进行波动率偏误调整，

利用截面上所有转债特异性波动预测的信息，判断模型预测是否在某一阶段系统性

地高估或低估所有转债的特异性波动，并进行相应的调整。 

 

对于截面 t，定义截面上的偏误统计量𝐵𝑡
𝑆: 

 

𝐵𝑡
𝑆 = √∑ 𝑚𝑣𝑤𝑛𝑡 (

𝑢𝑛𝑡

𝜎𝑛𝑡
)

2
𝑁

𝑛=1

 

 

𝑢𝑛𝑡为 t 期转债 n 的特异性收益，𝜎𝑛𝑡为 t 期转债 n 的预测特异性收益波动，𝑚𝑣𝑤𝑛𝑡为

转债 n 的市值权重。 

 

同样，取过去 21 个交易日的截面偏误统计量移动均值作为系数，对特异性波动进行

调整： 

 

𝜆𝑆 = √
1

21
∑ 𝐵𝑡

𝑆2

𝑡

 

 

𝜎̂𝑛
𝑉𝑅𝐴 =  𝜆𝑆𝜎̂𝑛

𝑆𝐻 
 

为检验调整系数的效果，定义截面波动率𝐶𝑆𝑉𝑡
𝑆 = √∑ 𝑚𝑣𝑤𝑛𝑡𝑢𝑛𝑡

2
𝑛 ，比较 CSV21 个交

易日移动平均与调整系数𝜆𝑆的走势： 

 

图 15：特异性收益截面波动率 CSV 与调整系数𝝀𝑺走势 

 

数据来源：聚源，Wind，东北证券 

 

与因子协方差矩阵波动率偏误调整中相同，在截面波动率上升的阶段，调整系数𝝀𝑆

随之上升以修正可能的特异性风险低估，同理在截面波动率下降时，调整系数同步

下降以修正可能的风险高估。 
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2.3.5. 不同调整方式的优化效果 

 

经过了 Newy-West 调整、结构化模型调整、贝叶斯收缩和波动率偏误调整后，得到

最终的特异性收益协方差矩阵。比较每一步所得风险矩阵的偏误统计量，可以直观

地看出每种调整方式在预测因子收益波动上的优化效果。 

 

分别计算每一步调整后特异性日收益波动预测的偏误统计量，并取 63 个交易日移

动平均进行比较： 

 

图 16：每步调整后的特异性收益波动偏误统计量（63 个交易日移动平均） 

 

数据来源：聚源，Wind，东北证券 

 

Newy-West 初步调整后的偏误统计量毛刺较多，即特异性收益出现异常波动导致协

方差矩阵中出现异常值，在经由结构化模型调整后有明显的改善，但对预测准确性

没有优化效果。贝叶斯收缩和波动率偏误调整后，偏误统计量完全落入置信区间内。 

 

为进一步观察贝叶斯收缩和波动率偏误的优化效果，借鉴 Barra 的方法，将所有转

债按照预测的特异性波动分为 10 组，计算每组未来 63 个交易日的偏误统计量均值： 

 

图 17：特异性波动预测分组未来 63 个交易日偏误统计量表现 

 

数据来源：聚源，Wind，东北证券 

 

在贝叶斯调整前，和 Barra 的测试结果相同，对于方差小的组合，预测波动明显低

估了样本外方差。贝叶斯收缩调整后，偏误统计量基本落入置信区间，与 1 更接近。 
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3. 风险模型的应用 
 

3.1. 风险矩阵降维 
 

在得到每个时间截面上的因子收益协方差矩阵和特异性收益协方差矩阵后，即可得

到截面上所有转债收益率的风险矩阵： 

 

𝚺 = 𝜷𝚺𝑭𝜷′ + 𝚺𝒖 

 

𝚺、𝚺𝑭、𝚺𝒖分别代表转债收益协方差矩阵（N 阶）、因子收益协方差矩阵（K 阶）、特

异性收益协方差矩阵（对角矩阵，N 阶）。 

 

如果直接使用转债全市场的收益率序列计算协方差矩阵，资产数量众多且所需的区

间较长，对数据和算力的要求较高。例如，计算 500 只转债的日收益协方差矩阵至

少需要 500 个交易日以上的数据，如果计算月频风险矩阵则需要 500 个月以上，对

于本身就存续期较短的转债，这显然是不现实的。通过风险模型，将问题转化为对

因子收益协方差矩阵和特异性收益协方差矩阵的计算，实现矩阵的降维，大大缩减

了所需的数据区间长度。 

 

对于给定的组合，可以根据权重计算投资组合的收益波动： 

 

𝜎𝑃
2 = 𝒘𝑻𝚺𝒘 = 𝒘𝑻(𝜷𝚺𝑭𝜷′ + 𝚺𝒖)𝒘 

 

𝒘(N×1)为组合权重矩阵，𝜎𝑃
2为投资组合的收益方差。 

 

以中证转债指数为例，根据每月底的组合权重，使用风险模型计算得到当月的收益

波动，与实际波动进行对比： 

 

图 18：中证转债实际波动与风险模型计算结果比较 

 

数据来源：聚源，Wind，东北证券 

 

如图，计算所得的组合波动与实际波动走势接近，相关系数为 0.88，计算较准确。

在验证了风险模型可以用于计算组合波动后，即可以对组合收益进行风险归因。 

 

3.2. 组合收益归因 
 

对于可转债基金，可以根据其重仓转债的风格因子暴露与权重占比，对重仓债组合

的收益进行风险分解，从而判断每个因子对收益的边际贡献。  
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以规模在 50 亿左右的可转债基金 A 为例，选取 2021-2023 年 12 个报告期，每期披

露重仓债券持仓市值占基金净值比例均在 60%以上，债券中 90%以上为可转债。使

用每报告期所披露的重仓可转债持仓数据，按照持仓市值加权计算重仓转债组合的

风险因子暴露与风险因子收益。 

 

以下为各报告期风格因子的暴露与收益： 

 

图 19：2021 年转债基金 A 风格因子暴露  图 20：2021 年转债基金 A 风格因子收益 

 

 

 

数据来源：聚源，iFind，东北证券  数据来源：聚源，iFind，东北证券 

 

图 21：2022 年转债基金 A 风格因子暴露  图 22：2022 年转债基金 A 风格因子收益 

 

 

 

数据来源：聚源，iFind，东北证券  数据来源：聚源，iFind，东北证券 
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图 23：2023 年转债基金 A 风格因子暴露  图 24：2023 年转债基金 A 风格因子收益 

 

 

 

数据来源：聚源，iFind，东北证券  数据来源：聚源，iFind，东北证券 

 

过去三年，该基金重仓转债的风格不断向低估值、高余额、低换手、正股低 P/B 靠

近，在 Beta 因子上的暴露一直比较显著，其他因子暴露无明显变化。 

 

从风格因子收益贡献角度：在低估值效应明显的 2021-2022 年，由于基金重仓转债

风格偏向高估值，因此估值风格因子的收益为负，在转换风格至低估值后，因子收

益转正；Beta 因子收益则代表转债组合收益中受市场影响的部分，以 2023 年为例，

在市场组合具有正收益的 Q1，Beta 因子暴露也为基金带来正收益，但在 Q4 市场整

体下行的情况下，Beta 因子收益也转为负；Book-to-Price 因子在 2021、2022 年带来

有效收益，但 2023 年失效。 

 

统计行业因子暴露，可以直观地展示出基金重仓转债的行业分布情况。出于转债市

场行业分布不均的特性，重仓转债组合在银行行业上的暴露一直位居第一；电子、

电新、通信和非银行业暴露逐年减少，基础化工、有色、农林牧渔的行业暴露则有

所提升。各报告期的行业因子暴露如下表： 
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表 4：各报告期转债基金 A 行业因子暴露 

 

数据来源：聚源，iFind，东北证券 

 

3.3. 组合优化 
 

在搭建了风险模型后，可以将其与 alpha 因子结合，设置不同的目标函数，进行最

优化求解得到组合，从而同时考虑到收益的实现与风险控制。常见的目标函数有均

值-方差、最小化方差、风险平价等。 

 

首先设置目标函数为最小化方差，加入相应约束条件： 

 

min
𝑤

𝑤𝑇Σ𝑤 

∑ 𝑤

𝑛

= 1 

0 ≤ 𝑤𝑛 ≤ 0.05 

|𝑤𝑇𝐹𝑠𝑡𝑦𝑙𝑒| ≤ 1 

 

每月底代入预测的月度风险矩阵作为Σ，限制组合各风格因子暴露绝对值不大于 1，

即风格偏离在 1 倍标准差内，不得做空且个券权重不超过 5%，个券权重之和为 1。 

 

回测区间设置为 2021/01-2023/12，以满足余额大于 3 千万、剩余期限大于 3 个月且

信用评级在 A 及以上的转债为资产池，以最小化方差为目标函数，进行最优化求解，

得到组合的净值表现如下： 

 

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4

交通运输 0.0527 0.0770 0.0619 0.0602 0.0791 0.0617 0.0708 0.1011 0.0544 0.0634 0.0539 0.0483

传媒 0.0075 0.0045 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0023 0.0000

农林牧渔 0.0313 0.0058 0.0000 0.0731 0.0919 0.0920 0.1165 0.0979 0.0886 0.0546 0.0623 0.1148

医药 0.0442 0.0665 0.0687 0.0506 0.0374 0.0000 0.0057 0.0121 0.0000 0.0223 0.0410 0.0400

商贸零售 0.0075 0.0043 0.0042 0.0032 0.0083 0.0077 0.0149 0.0055 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

国防军工 0.0000 0.0000 0.0000 0.0081 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0007 0.0000

基础化工 0.0447 0.0273 0.0236 0.0094 0.0050 0.0325 0.0194 0.0118 0.0730 0.0717 0.0951 0.0852

家电 0.0000 0.0107 0.0124 0.0169 0.0403 0.0103 0.0261 0.0347 0.0105 0.0124 0.0000 0.0000

建材 0.0114 0.0285 0.0244 0.0193 0.0524 0.0194 0.0072 0.0039 0.0124 0.0047 0.0013 0.0000

建筑 0.0346 0.0362 0.0457 0.0163 0.0062 0.0169 0.0252 0.0268 0.0122 0.0000 0.0018 0.0018

有色金属 0.0276 0.0106 0.0886 0.1026 0.0919 0.1308 0.0923 0.1191 0.0851 0.0546 0.0469 0.0624

机械 0.0121 0.0012 0.0152 0.0174 0.0101 0.0194 0.0118 0.0063 0.0137 0.0001 0.0000 0.0076

汽车 0.0145 0.0400 0.0230 0.0487 0.0351 0.0177 0.0231 0.0266 0.0505 0.0679 0.0407 0.0565

煤炭 0.0000 0.0132 0.0264 0.0064 0.0085 0.0171 0.0176 0.0247 0.0352 0.0132 0.0238 0.0412

电力及公用事业 0.0107 0.0604 0.0640 0.0297 0.0305 0.0097 0.0301 0.0166 0.0449 0.0638 0.0682 0.0722

电力设备及新能源 0.0618 0.0966 0.0157 0.0244 0.0000 0.1054 0.0824 0.0820 0.0218 0.0155 0.0353 0.0501

电子 0.1457 0.0983 0.1024 0.0492 0.0389 0.0306 0.0076 0.0221 0.0185 0.0385 0.0338 0.0503

石油石化 0.0310 0.0143 0.0000 0.0089 0.0444 0.0213 0.0163 0.0200 0.0000 0.0030 0.0081 0.0124

纺织服装 0.0437 0.0308 0.0450 0.0288 0.0275 0.0161 0.0178 0.0202 0.0326 0.0349 0.0250 0.0122

计算机 0.0000 0.0941 0.0279 0.1545 0.0059 0.0236 0.0100 0.0162 0.0078 0.0082 0.0102 0.0043

轻工制造 0.0267 0.0082 0.0101 0.0031 0.0044 0.0045 0.0082 0.0070 0.0090 0.0198 0.0136 0.0205

通信 0.0970 0.0527 0.0829 0.0746 0.0751 0.0689 0.0496 0.0045 0.0246 0.0210 0.0058 0.0000

钢铁 0.0000 0.0000 0.0065 0.0076 0.0156 0.0278 0.0276 0.0363 0.0478 0.0366 0.0410 0.0418

银行 0.1376 0.1436 0.1703 0.1445 0.2396 0.2453 0.2464 0.2335 0.2792 0.3232 0.2821 0.1906

非银行金融 0.1568 0.0604 0.0667 0.0265 0.0338 0.0069 0.0667 0.0666 0.0782 0.0707 0.1071 0.0876

食品饮料 0.0010 0.0151 0.0144 0.0160 0.0180 0.0143 0.0065 0.0044 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
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图 25：最小化方差组合净值表现 

 

数据来源：聚源，Wind，东北证券 

 

基准为所有转债的等权组合，显然最小化方差组合在波动率上有明显的优化，但收

益略显不足。 

 

为在控制风险的同时保留组合收益，将 alpha 因子引入目标函数： 

 

max
𝑤

𝑤𝑇𝐹𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎 − 𝜆𝑤𝑇Σ𝑤 

∑ 𝑤

𝑛

= 1 

0 ≤ 𝑤𝑛 ≤ 0.05 

|𝑤𝑇𝐹𝑠𝑡𝑦𝑙𝑒| ≤ 1 

 

本节所采用的 alpha 因子为“低估值+正股动量”策略因子（详见《可转债定价模型

探索与多因子组合策略》），𝜆为风险厌恶系数，其余约束条件保持不变。 

 

同样设置回测区间为 2021/01-2023/12，以满足余额大于 3 千万、剩余期限大于 3 个

月且信用评级在 A 及以上的转债为资产池，每月底代入预测的月度风险矩阵作为Σ，

设置不同的风险厌恶系数，对上述目标函数进行最优化求解，与原策略组合对比： 

 

图 26：不同风险厌恶程度下最优组合净值表现 

 

数据来源：聚源，Wind，东北证券 
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表 5：不同风险厌恶程度下最优组合表现统计 

 

数据来源：聚源，Wind，东北证券 

 

使用组合优化器所得最优化组合，在年化收益和风险回报比表现上均优于原策略组

合。伴随着风险厌恶系数的提高，组合波动降低，收益也受到了一定程度的压缩，

但夏普比率呈现上升趋势，最高为 1.91，最大回撤也不断降低。原“低估值+正股动

量”策略为直接选取因子值前 20%的转债构成等权组合，本节使用目标函数进行优

化，所选取的为因子值较大、自身波动较小且相关性较低的转债组合，因此达到提

高收益同时降低波动的效果。 

 

如果想得到更稳定的超额收益，可以挖掘更多 alpha 因子加入目标函数，或者直接

将目标函数中的因子暴露替换为超额组合的因子暴露，将波动替换为超额收益的预

测波动率，并以此进行求解。 

 

4. 总结 
 

本文借鉴 Barra 模型的理论，使用 26 个行业因子和 10 个风格因子（估值、余额、

beta、动量、波动、流动性、剩余期限、Book-to-Price、Earnig Yield、Leverage）搭

建可转债风险模型，分别计算因子收益率协方差矩阵与特异性收益方差矩阵并进行

相应的调整，包括 Newy-West、Eigenfactor、波动率偏误、贝叶斯收缩等，调整后滚

动 63 个交易日偏误统计量均处于置信区间内。 

 

使用风险模型对中证转债指数组合的波动率进行计算，可以实现协方差矩阵降维，

缩短计算所需的时间序列长度，且精确度较高，计算所得组合方差与实际方差相关

系数为 0.88。同时，对于可转债基金，可以根据其重仓转债的风格因子暴露与权重

占比，对收益进行风险分解，从而判断每个因子对收益的边际贡献。  

 

结合 alpha 因子使用风险模型，设置目标函数为max
𝑤

𝑤𝑇𝐹𝑎𝑙𝑝ℎ𝑎 − 𝜆𝑤𝑇Σ𝑤，进行最优

化求解，所得最优组合表现相对仅使用 alpha 因子所构建的策略更佳，不同风险厌

恶程度下夏普比率均有所提高，最高为 1.91。未来可以加入更多 alpha 因子进行组

合优化，继续提升超额收益。 
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6. 风险提示 
 

以上结果基于数学模型与历史数据，存在模型失效的可能性。
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