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摘  要 

如何能够在投资中有效地降低风险并获得可观收益，一直是投资者关注的问题。本文根据Markowitz经
典的投资组合理论，对均值–方差模型、均值–下半方差模型和组合偏差模型进行了介绍，利用上证50
成分股2021年数据求解投资组合，2022年数据进行回测并比较上述模型与等比例投资的表现。结果显

示：1) 从投资组合的表现来看，组合偏差 > 均值–下半方差 > 均值–方差 > 等比例投资；2) 衡量

投资组合的风险时应当将超额收益的因素考虑进去；3) 衡量投资组合风险时下半方差是主要的因素。 
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Abstract 
How to effectively reduce risks and achieve considerable returns in investment has always been a 
concern for investors. This article introduces the mean variance model, mean lower half variance 
model, and portfolio bias model based on Markowitz’s classic portfolio theory. The investment 
portfolio is solved using the 2021 data of the Shanghai Stock Exchange’s 50 component stocks, and 
the 2022 data is backtested to compare the performance of the above models with proportional 
investments. The results show that: 1) From the performance of the investment portfolio, portfolio 
bias > mean lower half variance > mean variance > proportional investment; 2) When measuring 
the risk of an investment portfolio, the factor of excess returns should be taken into account; 3) 
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The lower half variance is the main factor in measuring portfolio risk. 
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1. 引言 

投资组合一直是金融学方面关注的重点问题，每个投资者都想知道，如何将财富分配在不同的金融

资产上能够获得更大的收益并承担更小的风险。Markowitz 在 1952 年提出了使用收益率的方差来表示风

险的方法，从而创立了著名的均值–方差理论，很多学者便在此基础上研究投资组合问题。用方差来表

示投资组合的风险，意味着收益率不论是向上偏离还是向下偏离都被视为风险，但是在实际的投资中投

资者可能只将向下偏离，即收益率未达到预期的情况视为风险，超过预期收益率的情况被看作超额收益，

因此单纯用方差来表示投资组合的风险是存在一定的偏误的。Markowitz 在 1959 年提出了使用下半方差

来表示投资组合的风险，更符合投资市场的现实情况，许多学者构建了均值–下半方差模型，对均值–

方差模型进行了扩展。李晓和李红丽(2011) [1]用我国 2007 年的股票市场数据对均值–方差模型和均值–

下半方差模型进行实证分析，结果显示均值–下半方差模型的可行域包含了均值–方差的可行域，因此

半方差模型能够在更大的范围内选择最优解，投资结果会优于均值–方差模型。卫海英和徐广伟(2004) [2]
指出半方差风险有四种测度方法，分别是相对收益率、相对目标收益率、考虑资本因素的相对目标收益

率和组合偏差风险的计量法，通过实证分析，发现考虑资本因素的相对收益率半方差风险计量法最优，

并提出了半方差风险计量模型的改进方法。为了半方差模型能够更好地运用到实际投资中，有学者在半

方差模型的基础上进行扩展，如张鹏和张忠桢(2008) [3]分析了不允许卖空情况下的均值–半方差投资组

合优化，并运用不等式组的旋转算法进行求解，孙全德和邓雪(2017) [4]引入熵构建均值–半方差–熵模

型，能够更好地考虑股票市场中的不确定因素，提高投资者投资行为的安全性，王春峰等(2002) [5]、康

志林(2014) [6]、王晓琴和高岳林(2020) [7]在投资组合是考虑了交易成本的影响，张鹏等(2016) [8]对最小

交易量进行了限制，张鹏和梁楚婷(2022) [9]在投资组合模型中加入了上下界限制、交易成本和无风险资

产借贷约束三种现实约束。 
现有文献已经从多个方面对半方差模型进行了扩展，并应用在了实证中，但是考虑上半方差并通过

实证进行检验的却比较少。参照卫海英和徐广伟(2004)的文章，在衡量风险时应当将收益率高于预期收益

率的情况也考虑进去，收益率高于预期收益率的幅度越大，投资者面临的风险越小，使用上半方差对下

半方差进行调整，即组合偏差的风险计量。本文将通过实证分析组合偏差风险计量中最优的上、下半方

差比例，并使用最优比例的组合偏差风险计量与等比例投资、均值–方差模型、均值–下半方差模型进

行对比分析，分析哪种投资组合能有更优的表现。 

2. 投资组合模型 

2.1. 均值–方差模型 

Markowitz 在 1952 年发表了《portfolio Selection》一文，首次将数理统计的方法应用到投资组合选择
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的研究中，很重要的一个概念就是用收益率的均值和方差来描述收益与风险。均值–方差模型需要一些

基本假设，具体来说，有： 
1) 每次资产组合分析都是在特定的单一时期进行； 
2) 所有资产无限可分； 
3) 资产收益率的均值和方差(或者标准差)是知道的，投资者以此作为投资决策的依据； 
4) 市场是无摩擦的； 
5) 投资者是理性的，厌恶风险的，因此在同样的收益率水平下会追求风险最小，在同样的风险水平

下回追求收益率最大。 
对于单个的风险资产，其收益率的表达式为： 

 1
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其中， tr 表示风险资产在 t 期的收益率， tp 表示 t 时刻资产的价值。 
使用资产收益率的均值和方差分别表示收益和风险，则在 T 时段内单个风险的收益和方差可以表示

为： 
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其中， u 表示收益率均值， 2σ 表示收益率的方差。 
两个风险资产的收益率的协方差的表达式为： 
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其中， ,covi j 表示风险资产 i 和风险资产 j 之间的协方差，可以看到， ,covi i 与
2
iσ 是一样的。 

对有 n 个风险资产组合投资，使用组合收益率的均值和方差表示投资组合的收益和风险，则 n 个风

险的投资组合的收益和风险可以表示为： 
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其中， pu 表示投资组合的收益率均值， 2
pσ 表示投资组合的收益率的方差， ix 表示第 i 个风险资产的投资

比例。 
因为投资者都是理性的，所以会在相同收益水平下追求风险最小，或者在相同风险水平下追求收益

最大。本文以相同收益水平下追求风险最小为例，则均值–方差模型可以表示为： 
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其中， mu 表示预期收益率， 0ix ≥ 说明不允许卖空。 

2.2. 均值–下半方差模型 

均值–方差模型使用收益率的方差来表示投资组合的风险，是存在一定的缺陷的。虽然风险被定义

为收益率对预期收益率的偏离，但是在实际的投资中，只有收益率低于预期收益率才被叫做风险，而高

于预期收益率被称为超额收益。因此，使用表示收益率向下偏离预期收益率的下半方差来代替方差衡量

投资组合的风险，更为符合实际。 

对于单个风险资产，令： ( )
0,          

max 0,
,  

m
m

m m

u u
U u u

u u u u
− ≤
= − =  − >

，则下半方差可以表示为： 

 ( ) ( )2 2
Uσ − −=  (8) 

其中， ( )2
σ − 表示风险资产的下半方差。因为下半方差的协方差计算较为复杂，在衡量投资组合的下半

方差时，本文选择将投资组合看作一个风险资产，先计算其收益率，然后根据收益率直接计算投资组合

的下半方差，而不采用单个风险资产下半方差及下半方差协方差来计算投资组合的下半方差的方法。同

样的选择相同收益率下追求风险最小的目标，均值–下半方差模型可表示为： 
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其中， ( )2

pσ − 表示投资组合的下半方差。 

2.3. 组合偏差模型 

均值–下半方差模型对均值–方差进行了改进，但是针对上半方差却只是简单地省略，并没有有效

地利用好上半方差。在实际的投资活动中，投资者对风险的预期会受到收益预期的影响，即预期收益越

大，投资者能够承受的风险也越大，这与均值–方差模型的结论是一致的。因此，在使用组合偏差衡量

投资组合的风险时，将表示超额收益的上半方差也考虑进去，更符合投资市场上投资者的实际心理。 

同样的，对于单个风险资产，令： ( )
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，则上半方差可以表示为： 
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其中， ( )2
σ + 表示风险资产的上半方差。 

投资组合的上半方差可以表示为： 
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下半方差是收益率对预期收益率的向下偏差，衡量的是损失风险，上半方差是收益率对预期收益率

的向上偏差，衡量的是超额收益。上半方差越大，超额收益的增加应当扩大投资者对投资组合损失风险
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的接受范围，因此投资组合的最终风险与上半方差是负向关系。组合偏差模型可以表示为： 
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其中， β 是一个不确定参数，取值在 0 到 1 之间，需要利用实际市场数据确定最优取值。 

2.4. 投资组合累计收益率 

本文中使用累计收益率作为衡量投资组合有效性的指标，所谓累计收益率，即将投资初期的资产设

定为 1，下一期的值为上一期末值与(1 + 上期收益率)的乘积。具体公式可表示为： 

 ( )1 * 1t t tR R r−= +  (13) 

其中， tR 表示 t 期的累计收益率值， tr 表示 t 期的收益率。所以投资期末的累计收益率的计算公式为： 

 ( )
1

1
T

T t
t

R r
=

= +∏  (14) 

由计算公式可知，当期末的累计收益率值大于 1 时投资组合在投资期内获得收益，相反，期末的累

计收益率值小于 1 则表示投资组合在投资期内出现亏损。 

3. 实证分析 

3.1. 数据选取 

通过锐思金融数据库获取上证 50 指数成分股 2021 年和 2022 年每日收益率数据，剔除存在缺失值的

股票，得到 27 支股票的日收益率数据。为减少各股票收益率之间的相关性，将 27 支取票 2021 年的日收

益率均值进行排序，排序后选择收益率均值排名第 1、第 7、第 14、第 20 和第 27 的 5 支股票作为进行

资产组合分析的风险资产，分别为韦尔股份(603501)、万华化学(600309)、中国建筑(601668)、上汽集团

(600104)和恒瑞医药(600276)。本文将根据 2021 年的收益率数据计算 5 支股票的投资比例，并根据 2022
年的收益率数据计算投资组合的收益情况，比较分析不同投资组合模型选出的投资组合的表现。 

所选 5 支股票 2021 年和 2022 年日收益率数据的描述性统计如表 1 所示。 
 
Table 1. Descriptive statistics of return rate data 
表 1. 收益率数据描述性统计 

年份 2021 2022 

指标 数量 均值 标准差 最小值 最大值 数量 均值 标准差 最小值 最大值 

韦尔股份 243 0.0017 0.0315 −0.0986 0.1000 242 −0.0040 0.0307 −0.1000 0.1000 

万华化学 243 0.0009 0.0278 −0.0916 0.1000 242 −0.0001 0.0201 −0.0596 0.0670 

中国建筑 243 0.0003 0.0126 −0.0378 0.0667 242 0.0007 0.0208 −0.0777 0.0835 

上汽集团 243 −0.0004 0.0204 −0.0436 0.1000 242 −0.0008 0.0232 −0.1000 0.0999 

恒瑞医药 243 −0.0022 0.0230 −0.0999 0.0788 242 −0.0011 0.0144 −0.0614 0.0391 
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通过表 1 可知，与 2021 年相比，2022 年股票的整体表现不佳，5 支股票中有 4 支的收益率均值为负，

由此可以初步预测各种投资组合方式最终的累计收益率均可能小于 1，即在 2022 年投资期内出现亏损。 
所选 5 支股票的相关系数如图 1 所示。 

 

 
Figure 1. Stock correlation coefficient heatmap 
图 1. 股票相关系数热力图 

 
从图 1 中可以看出，各股票之间最大的相关系数为 0.23，说明不同股票的线性相关性较低，可以使

用投资组合的方式分散投资风险，所选股票适合本文的分析使用。 

3.2. 等比例投资 

使用投资组合模型计算投资比例前，使用简单的等比例投资，观察等比例投资的表现，将等比例投

资用作参考。等比例投资的累计收益率表现如图 2 所示。 
图 2 中蓝色的“EW”表示等比例投资的累计收益率曲线，可以看到，在等比例投资的情况下，2022

年末最终是亏损的状态。可能是受行情不佳的影响，等比例投资的期末累计收益率值约为 0.75，2022 全

年累计亏损约 25%。 

3.3. 均值–方差模型 

设定年化的预期收益率 10%mu = ，在此收益率条件下追求由方差表示的风险最小。按照模型(7)的表

达式，根据 2021 年的收益率数据，利用 Python 进行求解，得到各股票的投资比例，并使用 2022 年的收

益率数据进行回测。均值–方差模型的投资组合 2022 年回测表现如图 3 所示。 
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Figure 2. Equal proportion investment cumulative return chart 
图 2. 等比例投资累计收益图 

 

 
Figure 3. Mean variance model investment portfolio cumulative return chart 
图 3. 均值–方差模型投资组合累计收益图 
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图 3 中，绿色的“MV”线表示均值–方差投资组合的累计收益率。通过图 3 可以看到，均值–方差

模型选出的投资组合整体表现是明显优于等比例投资的，虽然期末累计收益率值仍然小于 1，存在亏损，

但是累计收益率在整个投资期内一直高于等比例投资的累计收益率。 

3.4. 均值–下半方差模型 

同样的，将预期收益率定为 10%，在预期收益率下追求由下半方差表示的风险最小。因为下半方差

的协方差矩阵计算较为复杂，所以本文选择将投资组合看作一个风险资产的方式，先计算投资组合的日

收益率，再根据日收益率数据计算投资组合的下半方差。按照模型(9)的表达式，根据 2021 年的收益率数

据，利用 Python 进行求解，得到各股票的投资比例并分析 2022 年回测表现。均值–下半方差模型的投

资组合 2022 年回测表现如图 4 所示。 
 

 
Figure 4. Mean lower half variance portfolio cumulative return chart 
图 4. 均值–下半方差投资组合累计收益图 

 
图 4 中，红色的“MSV”线表示由均值–下半方差模型选出的投资组合的累计收益率。从图 4 可以

看出，均值–下半方差模型选出的投资组合，在投资期内的累计收益率优于均值–方差模型，说明均

值–下半方差模型能够选出更为合理的投资组合，帮助投资者在一定的预期收益率水平下控制风险。 

3.5. 组合偏差模型 

均值–下半方差模型使用收益率的下半方差衡量投资组合的风险，但是忽略了收益率的上半方差，

组合偏差模型就是将投资组合的上半方差也考虑进来，用超额收益调整投资者对损失风险的接受范围。

简单来说，对于下半方差相同的风险资产，会认为上半方差大的更有投资价值。组合偏差模型需要先确

定一个最优的参数 β ，按照模型(12)的表达式，将 2021 年的股票日收益率数据分为两部分，使用 2021
年的股票日收益率数据的前半部分对模型进行求解，然后利用后半部分的数据进行回测以确定最优参数。

本文对 β 分别取值为 0.1 到 0.9，每次增加 0.1，然后根据不同 β 值的投资组合的表现，确定最优的参数。

不同参数取值的累计收益率情况如图 5 所示。 
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Figure 5. Cumulative yield chart of investment portfolio with different parameter combination bias 
图 5. 不同参数的组合偏差投资组合累计收益率图 

 
图 5 中名为“beta_i”的线表示的是参数 10iβ = 的组合偏差模型投资组合的累计收益率。从图中可

以看出，当参数 0.8β = 时，投资组合的表现最好，即最佳参数为 0.8。 
将参数定为 0.8，绘制组合偏差模型投资组合的累计收益率图，结果如图 6 所示。 

 

 
Figure 6. Combination deviation model investment portfolio cumulative yield chart 
图 6. 组合偏差模型投资组合累计收益率图 
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图 6 中，紫色的“QMSV”线表示组合偏差模型选出的投资组合的累计收益率。从图中可以看到，

组合偏差的投资组合表现是所有投资组合中表现最好的，相比于均值–下半方差模型的投资组合，组合

偏差投资组合的累计收益率曲线始终在均值–下半方差投资组合的上方，且从投资期末看，组合偏差模

型的投资组合是唯一一个期末累计收益率值大于 1，即收益为正的投资组合。说明采用组合偏差模型的

方式衡量风险更符合投资市场的实际情况，能够选择出更加合理的投资组合。 

4. 研究结论 

本文介绍了均值–方差模型、均值–下半方差模型和组合偏差模型后，在上证 50 指数的成分股中选

取了 5 支股票作为样本，将 2021 年的日收益率数据当作训练数据，2022 年的日收益率数据作为回测数

据，分别构建等比例投资组合、均值–方差模型投资组合、均值–下半方差模型投资组合和组合偏差模

型投资组合，根据回测的结果分析各投资组合的表现。得到的主要结论如下： 
1) 从投资组合的表现来看，组合偏差 > 均值–下半方差 > 均值–方差 > 等比例投资。在对模型

进行求解时，文中设定了预期年化收益率为 10%，求解出风险最小的投资组合，然后用 2022 年的日收益率

数据对投资组合进行回测。从回测的累计收益率来看，等比例投资获得的收益率是最低的，组合偏差投资

组合获得的收益率最高，均值–方差模型和均值–下半方差模型投资组合的收益率位于中间，且二者获得

的收益率相差不大，不过仍能看出均值–下半方差模型的投资组合稍优于均值–方差模型的投资组合。 
2) 衡量投资组合的风险时应当将超额收益的因素考虑进去。均值–方差模型、均值–下半方差模型

和组合偏差模型的不同主要在于对风险的衡量方式。均值–方差模型将投资组合的方差看作风险；但是

人们投资时更看重收益率低于预期收益率的损失风险，因此均值–下半方差将投资组合的下半方差看作

投资组合的风险，能够得到更加合理的投资组合；不过均值–下半方差模型忽略了上半方差的作用，上

半方差代表的超额收益应当对投资组合的风险有调节作用，因此组合偏差模型使用上、下半方差的组合

来衡量投资组合的风险，更加符合真实的投资市场情况，能够得出更可信的投资组合。从回测的结果来

看，组合偏差模型的投资组合确实能获得更大的收益，因此衡量投资组合风险是要考虑超额收益的因素。 
3) 衡量投资组合风险时下半方差是主要的因素。文中得出的组合偏差模型的最优参数是 0.8，即投

资组合的风险中下半方差的权重是 80%，大于上半方差的 20%，说明衡量风险是应当以下半方差为主要

因素，上半方差能够调节风险，但影响力度低于下半方差，说明不能够单独考虑收益或单独考虑风险，

应当将二者结合起来，才能做出更合理的投资决策。 
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