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基于行业板块的投资组合方法研究 

□李  贺  张玉林  [东南大学  南京  211189] 
 
[摘  要]  运用资产选择和资本资产定价理论、首先根据单基金定理构建行业间板块组合，其次根

据Markowitz模型构造行业内证券组合，而后将二者复合成单一组合方法，最后结合上证综合指数和深

证行业指数通过Granger因果关系检验验证了不同行业对市场作用不同，因此表明考虑行业因素的投资

组合更具有效性，这一结论与投行分板块选股实情相吻合。 
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引言 

投资组合是指在一定的假设条件下，投资者通

过选择若干种资产作为投资对象，并分配给每种资

产适当比例的资金，以达到既定预期收益率条件下

的风险最小化，或既定风险条件下的预期收益率最

大化的投资方法。 
1952年，Markowitz对风险问题进行了规范描

述，说明分散投资降低风险的缘由，提出投资组合

的均值-方差模型[1]，并利用John von Nneumann的效

用函数理论[2]，给出了利用无差异曲线在投资组合

有效集上选择最佳组合方案的一种准则。Markowitz
的组合理论表明，资本市场上的投资者应从自身偏

好出发，结合衡量收益和风险的期望收益率和标准

差所组成的有效集，对证券组合的资产结构进行选

择。 
1964年，Sharpe在Markowitz的投资组合理论基

础上，提出基于风险资产期望收益均衡条件下的资

本资产定价模型(CAPM)[3]，John Lintner [4,5]和Jan 
Mossin[6]进一步发展和完善资本资产定价理论。资

本资产定价模型表明如果资本市场上人人都根据

Markowitz的投资组合理论进行投资决策，那么所有

资本资产的价格最终都可由资本市场线(CML)和证

券市场线(SML)加以分析和解释。 
Alexander，Consigli等根据均值-方差模型的框

架，建立了用VaR代替方差作为风险测量指标的均

值-VaR模型[7,8]。姚京，郭福华等以均值-方差模型

为构架，分别建立均值-VaR模型和有投资机会约束

的均值-VaR模型，都在资产收益率服从正态分布的

前提下，证明最优解存在的唯一性，并分析(有机会

约束)均值-方差模型和(有机会约束)均值-VaR模型

的内在联系[9,10]。安起光，王厚杰根据均值-方差模

型的理论，建立有机会约束的含无风资产的均值

-VaR模型，在资产收益率服从正态分布的前提下，

讨论模型最优解存在的唯一性，给出模型最优解表达

式[11]。 
Schwartz，Altman利用Kendall协同系数检验方

法考察美国行业股票价格指数波动性之间的协同变

化规律，研究表明某些行业总比另一些行业有更高

的波动性，行业波动性相对大小关系却长期显著稳

定[12]；Mazzucato，Semmler研究表明美国自动化行

业的生命周期变化与股票价格的波动性密切相关
[13]；Schwert研究发现自1998年中期以来Nasdaq的大

公司股票非正常波动与这些公司所属行业有关[14]；

Ronald，Tjeert研究表明行业板块效用明显大于地

域、公司规模和价值效用[15]。 
赵宇龙，易琮以股利贴现模型和资本资产定价

模型为基础计算各行业成长系数，揭示不同行业未

来成长能力不同[16]；宋逢明，梁洪昀研究取消发行

市盈率限制后的95只股票的初始回报水平及其影响

因素，发现影响初始回报的主要因素是二级市场上

的行业平均市盈率和股价总体水平等[17]；范龙振，

王海涛研究表明上海股票市场有明显行业和地区效

应，且行业效应大于地区效应[18]；劳兰珺，邵玉敏

分阶段估计股票行业指数波动性，结果表明行业间
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的波动性大小次序相对稳定，但各行业与市场相关

的波动性排序上并不稳定[19]；蒋治平研究表明行业

指数之间关系稳定，但相互冲击传导作用的效果明

显不同[20]。 
上述文献中Markowitz的资产选择理论和Sharpe

的资本资产定价理论是一脉相承的理论体系，其他

文献或是在其思想基础上作尝试性的模型完善与改

进，或是说明不同行业股票波动特性及其对股票收

益影响的差异。本文仍以Markowitz和Sharpe的理论

为基础，结合其他文献的研究成果，凸显行业影响

因素，既考虑到行业之内证券如何组合，也考虑到

行业之间行业如何组合，同时将无风险资产也纳入

其中，然后将它们归于一个总的组合。鉴于将样本

值代入组合验算只能是自我检验，于是采用Granger
因果检验验证不同行业板块对市场的影响不同，以

此说明构建投资组合需考虑行业因素的必要性，及

考虑行业比不考虑行业构建的组合更有效。 

一、投资组合的构建思想 

市场均衡状态的实现是从局部均衡到一般均衡

不断调整的过程，单一行业板块证券构成的投资组

合的有效性不会高于多个行业板块共同构成的投资

组合的有效性。各行业板块证券组合可行域的外包

络线cdea包含于多行业板块组合的可行域边界abc
内(见图1， R 表示预期收益率；σ 表示收益率的标

准差，L表示多行业板块构成的风险资产组合的可行

域边界，L1、L2、L3表示不同行业证券组合的可行

域边界)。文献[21,22,23]的实证表明随着组合规模

(10～15只证券)的增加，组合风险很快就趋于稳定

了，这表明行业板块规模并不需要增加多大，行业

板块组合可行域与随机组合(证券不分板块直接组

合)的边界线便极为逼近。因此，用行业板块组合的

可行域代替理论上的由证券直接构成随机组合的可

行域边界成为可能。  
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图1  投资组合的可行域 

宏观经济状况及政策、行业产品生命周期、技

术进步等因素对不同行业的冲击作用不同，相应行

业板块证券的收益受到影响的程度不同，投资周期

越长影响越明显。预期收益是基于历史收益数据而

预期的，行业板块的预期收益往往比单个证券预期

收益有更稳定的统计规律性[21～23]，根据稳定性强的

指标构建的组合也必然更接近欲达到的目标。鉴于

这种思想确定组合构造过程(见图2)：根据单基金定

理确定预期收益条件下无风险资产(组合)和风险资

产组合的比例，风险资产组合中的板块权重；根据

均值-方差模型确定各行业板块中证券的权重；复合

确定有效投资组合中各个证券的比例。  
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图2  有效投资组合的结构示意图 

二、行业间板块组合 

当允许无风险借入或贷出时，可行域变成一个

三角形区域，有效边界成了一条直线，即三角形可

行区域顶部的直线(见图3)，R 表示预期收益率；σ
表示收益率的标准差。由单基金定理知：存在单一

的由风险资产组成的基金M，使得任意一个有效的

投资组合都可以通过该基金M与无风险资产的一个

组合进行构建。据此定理可求出有效前沿与初始可

行域的切点组合，即风险资产组合中的行业权重。

同时，投资者以自己的偏好(基于风险承受能力或意

愿选择的投资预期收益率水平)，根据风险资产组合

的预期收益率确定风险资产与无风险资产的比例。  
假设一项无风险资产和m个行业板块构成的风

险资产组合 ( )1 2, , , T
mW w w w= (证券组合1、证券组

合 2 、 、证券组合 m 的预期收益率分别为

mRRR ,,, 21 )，允许风险资产的卖空。当过 fr 与初

始可行域中的一点D(该点预期收益 dR )的射线逆时

针转到和初始可行域的有效前沿相切的位置时，有

效基金切点M处的无风险资产的权重等于零。 
根据分析可建立如下数学模型[24]： 
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dR 是D点的预期收益率； dσ 是D点收益率的标

准 差 ； iR 是 第 i 行 业 板 块 的 预 期 收 益 率

)21( mi ，，，= ； iw 是第i行业板块的权重； ijσ 是

第i行业板块与j行业板块之间的协方差；m 是板块

组合中行业板块的数目。 
将(1)式的第一个约束条件代入目标函数有： 
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从(2)式可以看出对于所有 iw 乘上一个常数都

不会改变该表达式的值，所以暂时不必加入限制条

件
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将(2)式两边同时对 iw 求导，并根据最优化时的

一阶导数条件： 
(tan ) 0i k
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∂
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图 3 含(一项)无风险资产组合 
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由于此时(3)式是满足切点 ( , )M MM Rσ 的方程，

所以该方程转化为： 

2
1 1

m m
M f

k f kj j kj j
j jM

R r
R r w wσ λ σ

σ = =

−
− = =∑ ∑     (4) 

其中，λ为一(未知)常数，用 jv 代替 jwλ ，则

(4)式变为： 

1

1,2, ,
m

kj j k f
j

v R r k mσ
=

= − =∑    (5) 

求解方程组(5)得 jv 的解，此时考虑(1)式的第2

约束条件，将 jv 的解标准化即为 iw 的值： 

1

j
i m

j
j

v
w

v
=

=

∑
  1 2i m= ，， ，        (6) 

此时可以知道m个行业板块构成的风险资产组

合的行业板块权重： 

( )1 2, , , T
mW w w w=        (7) 

由于切点的预期收益率为：  

1

m

M i i
i

R w R
=

= ∑               (8) 

于是将(7)式代入(8)式，求出切点的预期收益率

MR 。 

根据单基金定理知，位于有效前沿上的点P和点

M满足： 

(1 )p f MR r Rα α= + −             (9) 

根据投资者的风险偏好或承受能力给定一个

pR ，这时结合(8)和(9)式，就可以确定无风险资产与

风险资产的权重比： 

1
α
α

=
−

无风险资产权重

风险资产权重
       (10) 

三、行业内证券组合  

根据马歇尔的均衡价格论，商品市场的均衡是

从局部均衡到一般均衡。这里把行业看成是影响股

票收益的一个因素，证券市场均衡过程也应该是从

行业的局部均衡到所有行业的一般均衡过程，于是

可以从行业内均衡开始寻求有效投资组合。 
在行业板块内，根据风险资产的收益率水平与

收益率方差所代表的风险大小相一致构建风险资产

的投资组合。假定有m个行业，第i行业投资组合 iW

是由证券1、证券2、……、证券k组成，记为

1 2( , , , )T
i i i ikW w w w= ；证券1、证券2、……、证券k

的预期收益率分别为 1 2, , ,i i ikR R R 。根据Markowitiz

的资产选择思想，有投资组合基本问题的模型[24,25]： 
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ipR 是第i行业证券组合的预期收益率(同前文

pR ) ； isR 是 第 i 行 业 证 券 s 的 预 期 收 益 率

( 1 2 )s k= ，， ， ； isw 是第i行业证券 s 在证券组合中

的权重；
ipσ 是第i行业证券组合的标准差； stσ 是第

i行业证券 s 与证券 t 之间的协方差； k 是第i行业证

券组合中证券的数目。 
构造一个Lagrange乘子函数： 
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最优化时的一阶导数条件为： 
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由于(13)方程组共有k+2个方程，并共有k+2个
未知量 isw ，λ和 μ 。求解该方程组将得到预期率为

ipR (同前文 pR )的一个有效投资组合权重： 

1 2( , , , )T
i i i ikW w w w=         (14) 

采取类似的方法可求得其他m-1个行业板块的

风险资产的证券组合。 

四、有效投资组合的确定 

假定共有n+1资产，其中一项是无风险资产，n
项是风险资产；风险资产分布于m个行业，第1行业

有k1种证券、第2行业有k2种证券、……、第m行业

有km种证券；则据(14)式可知，各行业的无风险资产

的比例可以表示为： 
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1 2( )
m

T
m m m mkW w w w= ， ， ，       (15) 

结合(7)、(10)和(15)式，可以求出包含无风险资

产在内的n+1项资产的最优组合
**W 的权重比： 
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至此，投资者将投资资金按(16)式表达的资产权

重分配给相应的n＋1项资产，即可得到预期收益的

投资组合。 
组合构建好之后，随之而来的是所建构组合的

有效性检验问题。Sharpe的CAPM是在市场完全有效

均衡条件下导出的，而Fama等人在对CAPM有效性

证明中使用代表市场的组合未必有效[26]，因此Roll
对这种检验提出批评[27]。鉴于市场组合未必有效(实
际不完全有效)，用样本值代入组合检验至多是个算

例，无法证明组合自身有效。本文采取间接验证的

方法，通过检验行业指数与市场综合指数间的

Granger因果关系，判断不同行业与市场间的关系存

在差异，说明按行业板块构建组合方法更具有效性。 

五、不同行业与市场关系差异性的实证检验 

不同行业板块对证券市场作用不同，构建投资

组合时须考虑这方面的差异，尽管某行业板块的某

只证券没有能力影响整个证券市场的价格波动，但

该行业板块所有证券的波动力量足以推动证券市场

的价格联动。为了说明这一点，这里对股票市场的

行业差异性影响进行实证检验，为了避免同一股票

市场的综合指数与行业指数的自相关影响，这里选

择上海证券交易所的上证综合指数与深圳证券交易

所的农林牧渔指数、金融保险指数、房地产业指数

为研究对象，时间范围是从2006年1月～2009年9月，

取值是每月月末的收盘值。 
究竟是上证综合指数推动某行业指数变化，还

是某行业指数推动上证综合指数变化，还是上证综

合指数与各行业指数的作用不同？为回答这个问

题，先根据表1的数据作出所考察指数随时间变化的

趋势图(见图4)，从图4可以看出：农林牧渔指数相对

上证综合指数反应迟钝，金融保险指数和房地产业

指数与上证综合指数更趋同步，而金融保险指数和

房地产业指数与上证综合指数关系的差异难直观判

断。为确定各行业指数与上证综合指数具体关系，

采用Granger因果关系检验的方法探究。 
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图4  指数变化趋势图 

Granger因果性检验假定有关y和x的每一变量

的预测信息全部包括在这些变量的时间序列之中。

检验要求估计如下回归： 

t

q

j
jtj

q

i
itit yxy 1

11
εβα ++= ∑∑

=
−

=
−      (17) 

t

s

j
jtj

s

i
itit yxx 2

11
εδλ ++= ∑∑

=
−

=
−       (18) 

其中假定白噪声 t1ε 和 t2ε 相互独立的。对于(17)

式零假设 ：0H 021 ==== qααα ，对于(18)式零假

设 ：0H 021 ==== sδδδ ，然后对这两零假设做假

设检验。这里把y看作上证综合指数的统计变量，x
依次看作农林牧渔指数、金融保险指数和房地产业

指数的统计变量，式(17)和式(18)就成为下文Granger
因果性检验的回归模型。 

Granger因果关系检验对滞后长度较敏感，当然

敏感性越强检验的稳定结果越可信。为便于发现单

个行业与市场关系的趋势，和比较不同行业与市场

作用的异同，于是选择滞后长度变化范围较大，试

图从因果关系序列中寻找纵向稳定和横向可比规

律。现选择显著性水平为α =0.05，滞后长度范围为

1~8，分别就上证综合指数与深市农林牧渔指数、上

证综合指数与金融保险指数、上证综合指数与房地

产业指数的关系进行Granger因果关系检验，检验结

果分别如表1、表2、表3所示。 
从表1可看出：滞后长度为1~8时，农林牧渔指

数不能解释上证综合指数的变化；而除滞后长度为

1、2、4外，上证综合指数是农林牧渔指数变化的原

因，且滞后长度为4时的拒绝又非常勉强。总之，深

证农林牧渔指数不能解释上证综合指数的变化，上

证综合指数对深证农林牧渔指数的影响2个月后显

现出来，上证综合指数拉着农林牧渔指数前行。 

表1  上证综合指数与农林牧渔指数的Granger 

因果关系检验结果 

滞后长

度(月)
Granger因果性 F值 P值 结论

农林牧渔指数→上证

综合指数 
0.51562 0.47679 拒绝

1 
上证综合指数→农林

牧渔指数 
2.40794 0.12841 拒绝

农林牧渔指数→上证

综合指数 
0.36086 0.69944 拒绝

2 
上证综合指数→农林

牧渔指数 
2.20163 0.12454 拒绝

农林牧渔指数→上证

综合指数 
0.73122 0.54036 拒绝

3 
上证综合指数→农林

牧渔指数 
2.87723 0.04983 接受

农林牧渔指数→上证

综合指数 
1.07638 0.38446 拒绝

4 
上证综合指数→农林

牧渔指数 
2.62868 0.05260 拒绝

农林牧渔指数→上证

综合指数 
1.29461 0.29338 拒绝

5 
上证综合指数→农林

牧渔指数 
5.96538 0.00065 接受

农林牧渔指数→上证

综合指数 
0.74731 0.61695 拒绝

6 
上证综合指数→农林

牧渔指数 
4.34360 0.00364 接受

农林牧渔指数→上证

综合指数 
0.75560 0.62901 拒绝

7 
上证综合指数→农林

牧渔指数 
5.29119 0.00105 接受

农林牧渔指数→上证

综合指数 
0.99315 0.47049 拒绝

8 
上证综合指数→农林

牧渔指数 
3.98802 0.00570 接受

表2  上证综合指数与金融保险指数的Granger 

因果关系检验结果 

滞后长

度(月)
Granger因果性 F值 P值 结论

金融保险指数→上证

综合指数 
2.82696 0.10030 拒绝

1 
上证综合指数→金融

保险指数 
0.47565 0.49428 拒绝
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                                            （续表） 

滞后长

度(月) 
Granger因果性 F值 P值 结论

金融保险指数→上证

综合指数 
2.30338 0.11371 拒绝

2 
上证综合指数→金融

保险指数 
1.29624 0.28538 拒绝

金融保险指数→上证

综合指数 
1.48803 0.23470 拒绝

3 
上证综合指数→金融

保险指数 
3.57959 0.02338 接受

金融保险指数→上证

综合指数 
0.99863 0.42265 拒绝

4 
上证综合指数→金融

保险指数 
1.81843 0.14956 拒绝

金融保险指数→上证

综合指数 
0.73846 0.60082 拒绝

5 
上证综合指数→金融

保险指数 
1.34781 0.27262 拒绝

金融保险指数→上证

综合指数 
0.60553 0.72348 拒绝

6 
上证综合指数→金融

保险指数 
1.16256 0.35604 拒绝

金融保险指数→上证

综合指数 
0.46233 0.85149 拒绝

7 
上证综合指数→金融

保险指数 
1.48406 0.22208 拒绝

金融保险指数→上证

综合指数 
0.35459 0.93235 拒绝

8 
上证综合指数→金融

保险指数 
1.16898 0.36429 拒绝

 
从表2可看出：滞后长度1~8时，金融保险指数

不能解释上证综合指数的变化；而除滞后长度为3
外，上证综合指数均不能解释金融保险指数的变化。

总之，深证金融保险指数和上证综合指数不能相互

解释，即增加了对方也没有显著增加对自己变化的

解释能力，显示出深证金融保险指数和上证综合指

数同步前进。 

表3  上证综合指数与房地产业指数的Granger 

因果关系检验结果 

滞后长度

(月) 
Granger因果性 F值 P值 结论

房地产业指数→上证综

合指数 
0.51978 0.47503 拒绝

1 
上证综合指数→房地产

业指数 
0.02412 0.87735 拒绝

                                            （续表） 

滞后长度

(月) 
Granger因果性 F值 P值 结论

房地产业指数→上证综

合指数 
0.44266 0.64560 拒绝

2 
上证综合指数→房地产

业指数 
0.03332 0.96726 拒绝

房地产业指数→上证综

合指数 
3.24587 0.03340 接受

3 
上证综合指数→房地产

业指数 
0.56591 0.64113 拒绝

房地产业指数→上证综

合指数 
3.34980 0.02124 接受

4 
上证综合指数→房地产

业指数 
2.69433 0.04838 接受

房地产业指数→上证综

合指数 
2.59053 0.04693 接受

5 
上证综合指数→房地产

业指数 
2.09879 0.09416 拒绝

房地产业指数→上证综

合指数 
4.64522 0.00247 接受

6 
上证综合指数→房地产

业指数 
1.97009 0.10687 拒绝

房地产业指数→上证综

合指数 
3.84570 0.00655 接受

7 
上证综合指数→房地产

业指数 
1.49963 0.21679 拒绝

房地产业指数→上证综

合指数 
3.35698 0.01329 接受

8 
上证综合指数→房地产

业指数 
1.13583 0.38270 拒绝

 
从表3令人惊讶发现：除滞后长度为1~2外，房

地产业指数都是上证综合指数变化的原因；而除滞

后长度为4外，上证综合指数均不能解释房地产业指

数的变化。总之，上证综合指数对深证房地产指数

几乎没有影响，相反，深证房地产业指数对上证综

合指数的影响2个月后显现，上证综合指数随着深证

房地产业指数变化。 
从深证行业指数与上证综合指数关系检验结果

可看出，不同行业板块对股市的影响差异很大，农

林牧渔指数被上证综合指数拖着走；金融保险指数

与上证综合指数并肩走；房地产业指数拉着上证综

合指数走。从行业指数与综合指数关系序列还发现，
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滞后长度较大时股指表现出稳定漂移现象(接受影

响)；滞后长度很短时股指表现出随机维纳过程(拒绝

影响)。当滞后长度不小于4，农林牧渔指数受上证

综合指数作用在漂移，上证综合指数受房地产业指

数作用在漂移，金融保险指数受上证综合指数作用

漂移率几近为零；当滞后长度不大于2，各指数变化

表现出维纳过程；当滞后长度为3~4，行业指数与综

合指数关系处于向稳定过渡状态。由此来看，不同

行业指数与综合指数间的稳定关系差别很大，构建

投资组合有必要考虑行业因素，在这种意义上讲，

考虑行业因素的投资组合相应会更有效。 

六、小结 

本文以Markowitz的资产选择理论和Sharpe的资

本资产定价理论为基础，凸显行业因素对投资活动

影响越来越重要这一事实，先根据单基金定理构建

行业间板块投资组合，再根据Markowitz的模型构建

行业内证券投资组合，而后将二者复合成单一投资

组合。该方法在实际构建投资组合过程中，可以减

少每次选择证券比较对象的范围，提高选择证券的

质量和效率。由于系统和非系统是相对概念，比如

产业政策风险，可能只对某个行业是系统的，而对

整个市场又是非系统的，本文方法把这种风险直接

非系统化，有利提高投资组合分散风险的能力。 
本文通过证明构建组合的前提条件成立，即证

明不同行业对市场影响存在差别，间接证明了考虑

行业因素的组合更有效；分别在两个市场选择总体

与个体样本，找到一条防止实证检验中出现自相关

的方法，因此本文在理论和实践上有一定参考价值。 
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from industries based on single-fund theorem first, and a portfolio from securities of the industry based on 
Markowitz’s mode. Then it combines them into a portfolio method. Finally, with the data of Shanghai securities 
composite index and Shenzhen securities industry index (avoid self correlation between the whole and the parts) 
and through the Granger causality test (not put the sample values into the portfolio model to test self ), it validates 
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Abstract  Irregular economy is one important phenomenon in our country, which is playing a more and more 

important role in our society, thus it can not be treated as transparent or suppressed. Employees in the irregular 
economy can be hardly protected under the existing formal security system. While the general trend in the world is 
that irregular social security system is getting weaker and weaker, therefore a rational selection to solve the 
problem is to reform the existing formal social security system to make it function in irregular employees. A 
practicable reform approach is to pull in social endowment pension system, which avoids the barriers of irregularity. 
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