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报告要点 

 行业收益率的多因子模型： 

 经典的多因子模型将行业收益率按不同的风险暴露因子进行分解，以从不同角度解释行业收益率变

化的影响因素。 

 Fama-French 的三因素模型包括市场收益率因子、市值因子及市净率因子。 

 风格中性的行业优化配置问题： 

 采用 Mean-Variance 的框架，在行业组合的风格暴露中性的前提下，使得主动投资部分的收益风险

比值尽量大。 

 优化问题中的参数估计有待深入探讨。 
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一、多因子模型介绍 

 影响行业收益率的因子种类诸多，经典的多因子模型将行业的收益率

按不同的风险暴露因子进行分解，以从不同角度解释行业收益率的变

化，以及不同因子对收益率变化的贡献程度。因而，经典的多因子模

型可看作解释性的因子模型。 

 解释性的行业收益率多因子模型可表述为如下形式： 

r t α λ F t ε t , 

其中，r t 表示第 i 个行业在时刻 t 的收益率，F t 为第 k 个风险因子

在时刻 t 的值。 

 预测性的行业收益率多因子模型可表述为如下形式： 

r t h α λ F t ε t h , 

其中，r t h 表示第 i 个行业在时刻 t+h 的收益率，F t 为第 k 个风

险因子在时刻 t 的值。 

 

二、风格因子与行业风险暴露 

 在考虑市场的风险暴露之外，Fama-French 将两个风格因子引入进来，

构成三因素模型，即考察行业收益率在市场收益率因子、市值因子及

市净率因子的风险暴露下的收益率分解模型。 

 Fama-French 三因素模型的收益率分解： 

r t α β · r t γ · SMB t δ · HML t ε t , 

其中，r t 表示市场在时刻 t 的收益率，SMB t 表示大小盘指数在时

刻 t的收益率之差，HML t 表示高低市净率指数在时刻 t的收益率之差。 

 相对于权重ω的行业组合 P 的收益率可分解为：                         
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rP t αP βP · r t γP · SMB t δP · HML t εP t , 

其中，  

rP ω · r , 

αP ω · α , 

βP ω · β , 

γP ω · γ , 

δP ω · δ , 

εP ω · ε . 

 

三、风格中性的行业优化配置问题 

 我们的优化目标是在保证 Fama-French 风格因子中性的前提下，使得

主动投资部分的收益风险比值尽量大。 

 在时刻t，未来dt时间主动投资部分的收益由rP t dt βP · r t dt

来刻画，我们的优化问题： 

max
E rP t dt βP · r t dt

Var rP t dt βP · r t dt
 

s.t., 

γP 0, 

δP 0, 

ω 1, 

ω 0. 
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 优化问题可转化为： 

             max
T·
T·∑ ·

, 

s.t., 

                                                  ωT · γ 0, 

                                                                                                     ωT · δ 0, 

                                                                                                    ωT · 1 0, 

                                                                                                            ω 0, 

其中，∑ 为 Fama-French 收益率分解模型的残差项ε在时刻t dt的协

方差矩阵。 

 我们将对参数α, β, γ, δ以及∑ 的估计方法作进一步探讨。 
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