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第!章!投资理论概述

!"!!组合投资理论

!"#$年马柯维茨!%&’()*+,-"提出的投资组合理论通常被认为是现代金融学的发

端#马柯维茨在他的划时代论文$投资组合选择%!见参考文献&!!’"中假设投资者均为

风险厌恶者(即理性投资者的目标在于)在风险给定的条件下(追求预期收益的最大化*

而在收益给定的条件下(追求风险的最小化#若用!代表投资组合的预期收益率("代表

预期收益率的标准差!即投资组合的风险"(马柯维茨断言(投资者的目标是追求!!(""空

间中效用的最大化#给出了如何在众多的证券中建立起一个具有较高收益和较低风险

的最佳证券组合#!"#.年托宾证明了风险规避型投资者在!!(""空间中的无差异曲线必

定具有一定曲率(且呈凸状#而在不存在无风险投资机会的条件下(投资有效界面!即马

柯维茨有效边界"呈凹形#因此在!!(""空间中(投资者的无差异曲线与投资有效界面将

有且仅有一个切点(该切点所代表的证券组合便是投资者的最优投资组合#由于最优投

资组合的确定需要计算大量的证券收益率+方差和证券之间的协方差(且是一个二次规

划(不适应于实际应用#因此(!"/0年夏普!12&’34"提出了简化形式的计算方法(即现在

所称的单指数模型(这一简化形式(使组合投资理论在大量的证券经营中更实用了#在

这个模型中(夏普把证券的风险分为系统性!不可分散"风险和非系统性!可分散"风险两

部分#系统性风险就是市场风险(指证券价格的哪一部分变动是由于整个市场价格变动

的影响造成的#它反映各种证券的价格对市场价格变化的敏感性或反应性的强弱#每

种证券的系统风险是不同的(可用#值!见后面章节"表示(说明证券价格受市场影响的

程度#非系统风险是指价格的哪一部分变动是由具体证券本身特点造成的#而证券本

身的特点是指发行单位的盈利能力+管理效率等因素的不稳定而产生的风险#单指数模

型还指出(投资者因承担较大风险而获得较高收益(但收益只与系统风险相联系(与非系

统风险无关#因此(投资者不可能因承担可分散风险而得到报酬#

!



!""""
投资学

!"#!资本资产定价模型

资本资产定价模型!5&3+,&6&774,3’+5+89:);46(<=>%"以马柯维茨的投资组合理论

为基础(完整地回答了在资本市场均衡时(证券收益的决定机制问题#为使用现代组合

投资理论的投资者提供了)

!!"组合投资风险与收益关系*

!$"单个证券资产风险的度量*

!0"单个证券资产风险与收益的关系#

这个模型的主要特点是一种证券资产的预期收益率可以用这种证券资产的风险的

相对测度#因子测定(在不存在套利机会下(则存在一种均衡(即如果证券的风险相同(

则它们的预期收益率应该相同#该模型可以表述为

!!"#"$"%&##!!!"’"("%"

其中(!!"#"为证券#的期望收益率*

"% 为无风险利率*

##为证券#的系统风险系数*

!!"’"为市场组合投资的期望收益率#

这个模型的主要框架为)首先运用马柯维茨均值,方差准则(投资者能够估计到所

有证券组合中每一种证券的预期收益率+标准差和协方差#根据这些估计值(投资者就

能推导出马柯维茨有效集合#然后给定无风险资产收益率(投资者就能识别出切点处证

券组合和线性有效集合的位置#最后(投资者对切点处证券组合进行投资(并按无风险

收益率进行借或贷(具体借或贷数量依赖于投资者对风险,收益的偏好#

资本资产定价模型由夏普于!"/?年+林特纳!@+8,84’"于!"/#年和莫森!%)77+)8"

于!"//年从不同角度独立发现的(是马柯维茨模型的具体运用(其简单直观的特点使之

从诞生之日起就备受投资者的青睐(得到了广泛的应用#为了提高资本资产模型的实用

性($A世纪BA年代上半期(经济学家们在简化最初构成模型的众多苛刻条件方面取得了

巨大的进展#布莱克!C6&5("于!"B$年和布鲁南!CD6D8&8"于!"BA年简化了模型无税收

和无风险利率不变的假设*莫顿!%4’,)8"于!"B0年成功地将模型单周期的局限进行了

拓展(建立了时标资产定价模型!E<=>%"#$A世纪.A年代开始(一些金融经济学家应

用心理学中有关人的行为建立了行为资本资产定价模型来解释金融投资中的一些异常

$
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现象(如噪声交易+从众心理等#这些理论形成了现代金融投资理论中的行为学派(又称

为-行为金融.#

!"$!套利定价理论

在一定的假设下(当资本市场达到均衡时(一方面(<=>%给出了资产收益率的决定

机制(但是由于难以得到真正的市场组合(致使<=>% 不易被检验*另一方面(一些经验

的结果如小公司现象)当以公司的规模为基础形成资产组合时(考虑到估计#的差异后(

小公司的年平均收益率比大公司的年平均收益率高出将近$AF(这种现象不能用<=>%
解释#罗斯!G)77"于!"B/年提出了一个旨在替代<=>% 的套利定价理论!&’H+,’&94

3’+5+89,24)’I(=>J"#套利定价模型也是一个均衡资产定价模型(其不同于<=>% 之

处在于该模型并不要求投资者是风险规避者(即=>J并不依据预期收益率和标准差来

寻找最优投资组合(它更加强调资产收益率的生成结构(指出资产的收益率取决于一系

列影响资产收益率的因素#而套利活动则能确保资本市场均衡的实现#其理论基础是

一价定律(即两种风险,收益性质相同的资产不能按不同的价格出售#=>J模型一经提

出(金融经济学家们便围绕<=>% 模型与 =>J模型孰优孰劣的问题各执一端(争论不

休#但对它的研究已成为金融投资当中的重要内容#

!"%!期权定价理论

期权是$A世纪国际金融市场创新实践的一个成功典范#它的诞生对金融理论和实

践带来了巨大的影响#!"B0年(布莱克!C6&5("与舒尔茨!152)647"的著名论文$期权定价

与公司负债%及同年莫顿的论文$期权的理性定价理论%奠定了期权定价模型的理论基

础(并推导出第一个完整精确的期权定价公式(即C6&5(K152)647模型(为金融财务学开创

了一个崭新的领域#舒尔茨和莫顿因其在建立期权定价模型方面所做出的开拓性贡献

被授予!""B年诺贝尔经济学奖(布莱克虽然因为在!""#年.月逝世而未能享此殊荣(但

其英名也将永载经济学史册#至今(关于期权理论与应用的研究已成为金融学领域最活

跃的分支之一#

期权(按照最一般的定义是在将来某一时刻按一定价格买卖某种资产的权利#而在
0
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期权交易中(如何给买卖双方确定公平的期权费即期权定价(自然是一个非常重要的问

题#期权定价模型!C6&5(K152)647"给出了依赖于标的资产的执行价格!+现货价格)A+

到期时间*+波动率"和无风险利率"的欧式看涨期权价格+A 的定价公式)

+A $)A,!-!"(!4("*,!-$"

其中(,!/"是标准正态分布函数*

-! $
68)A! &

"&!$"! "$*
"!*

-$ $
68)A! &

"(!$"! "$*
"!*

$-!("!*

上述公式建立在一系列严格基础之上(包括)

!!"标的资产收益率服从正态分布*

!$"标的资产可以自由买卖(且可以卖空*

!0"标的资产到期前不支付红利*

!?"投资者可以以无风险利率进行借贷*

!#"没有税收+交易成本等额外费用*

!/"标的资产价格具有连续性(服从几何布朗运动(其波动率的标准差为常数#

C6&5(K152)647模型是现代金融理论的重大突破(但其只能用于欧式期权定价(而实

际场内交易的期权美式比欧式多#科克斯!<)L"+罗斯和鲁宾斯坦!GDH+87,4’8"于!"B"
年提出了二叉树!二项式"期权定价模型(使得标准期权有了定价基础#以后许多专家学

者都试图通过放松C6&5(K152)647模型假设来修正期权定价公式(在这一方面的尝试一直

没有停止过#布莱克+舒尔茨和莫顿在期权方面的贡献远远超出了衍生工具定价的范

畴(他们所提出的方法可以广泛运用于经济活动的各个方面(为资产定价在许多领域中

的应用铺平了道路#

?
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第"章!投资收益与风险的统计分析

#"!!均值与方差

我们研究的是未来一段时间投资某一证券的收益率(显然它是不确定的(它因受到

许多因素的影响而随着有关条件和客观状态的变化而变化#因此(可以把收益率视为随

机变量#作为随机变量(在不同的客观状态下(它将有不同的取值#如果能对客观状态

发生的可能性即概率给予评估!例如通过对状态的分析(或通过主观概率试验法(或通过

对历史数据的处理(建立模型(预测出各种状态可能发生的概率"(那么(就可以通过随机

变量的数学期望和方差描述出所持证券可能的预期收益率和收益率对预期收益率的可

能偏离#

设收益率"是随机变量(它的取值为"!("$(0(",(相应的概率分布为.!(.$(0(.,(即

./M0!"M"/"(/M!($(0(,(则

!!""$#
,

/$!
"/./

称之为收益率的期望值(简称预期收益#

"$!""$#
,

/$!

!"/(!!"""$./

称之为收益率的方差(有时也记为"$"#

"!""$ #
,

/$!

!"/(!!"""$.! /

称之为收益率的均方差或标准差(也记为""#

均值和方差是随机变量的两个重要的数字特征#特别对某些具有确定概率分布形

式只含有均值和方差两个未知参数的随机变量(只要能估计出参数的取值(随机变量的

统计规律就能完全确定#

在现实世界中从事证券投资(很难得到收益率的概率分布(这时可以通过抽样得到

收益率容量为, 的样本!"!("$(0(","(通过这个样本对随机变量的两个参数,,,均值

#
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与方差进行估计#均值和方差的两个具有良好统计性质的估计量就是它们的样本均值"N

和样本方差"O$"(它们由下述公式给出#

"($ !,#
,

/$!
"/("O$" $ !

,(!#
,

/$!

!"/("("$

预期收益率和方差为我们提供了关于单个证券收益率的概率分布性质方面的情况(

然而它没有告诉我们有关证券收益率概率分布关联性质方面的情况#例如(当知道了一

种证券的收益率(其他证券收益率会出现什么样的倾向1 统计中的两种证券收益率之间

的协方差可以用来描述两种证券收益率之间的相互关系#

设"1("2 分别为1(2两种证券的收益率(则称

""1("2 $5)P!"1("2"$!&!"1(!!"1""!"2(!!"2""’

为"1 和"2 的协方差#

协方差在理论上取值可以从负无穷到正无穷(我们可以把它除以相应的两种证券收

益率的标准差(将它变为有界量(从而引进"1 和"2 的相关系数(记为$"1("2(即

$"1("2 $
5)P!"1("2"
"!"1""!"2"

相关系数的值在N!!!的范围内#显然

5)P!"1("2"$$"1("2"!"1""!"2"

并且$$"1("2$M!的充分必要条件是"1 与"2 存在线性关系"1M3"2Q4#

当$"1("2M!时(3%A(称为"1 与"2 完全正相关(表示当受到相同因素变化的影响时(

证券1与证券2 的收益率发生相同方向+相应幅度的变化#

当$"1("2MN!时(3&A(称为"1 与"2 完全负相关(表示当受到相同因素变化的影响

时(证券1与证券2 的收益率发生方向相反+相应幅度的变化#

当$"1("2MA时(3MA(称为"1 与"2 完全无关(或零相关(表示当受到相同因素变化的

影响时(证券1与证券2 的收益率的变化方向和变化幅度没有任何确定的关系#

同样(5)P!"1("2"+$"1("2是理论值(在未知"1 和"2 的联合概率分布时(它们也是未知

的#这时仍然可以通过抽取样本(用样本的协方差和样本之间的相关系数来估计"1 和

"2 的关系#

设!"1!("1$(0("1,"+!"2!("2$(0("2,"分别为"1 和"2 的样本(则"1 和"2 协方差

""1("2和相关系数$"1("2具有良好统计性质的估计量分别为

5""1("2 $
!
,(!#

,

/$!

!"1/("(1"!"2/("(2"

/
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5$"1("2 $
#
,

/$!

!"1/("(1"!"2/("(2"

#
,

/$!

!"1/("(1"!
$ #

,

/$!

!"2/("(2"!
$

这里的相关系数告诉我们一种证券收益率的变化与另一种证券收益率的变化相关

的比率#例如当$"1("2MAR"!时(则我们可以说证券1的收益率变化的"!F与证券2的

收益率变化有关#

#"#!市场投资组合!特征线

我们考虑经济体系中的所有风险资产#所谓市场投资组合(是指包含了这个体系中

的每一个单个风险资产(以及它们的投资所占份额等于这种资产市场价值对所有风险资

产总市场价值的比例#因此(市场投资组合与最终市场指数构成比例相同#

现在我们探讨存在于证券与市场投资组合之间的一种关系#设证券6的收益率为

"6(市场投资组合的收益率为"7(设!"6*("7*"是!"6("7"的样本观测值(*M!($(0(,(样

本观测值的散点如图$8!所示#

图"#!!样本观测值的散点图

!"6*("7*"分布在最佳拟合线5%6Q5#6"7 附近(我们将这个最佳拟合线称为特征线#

特征线指出了证券6的收益率与市场投资组合收益率之间的关系#记
5"6* $5%6&5#6"7*

5"6*估计"6*的误差!又称残差"为

&6* $"6*(5"6* $"6*(!5%6&5#6"7*"

B
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可用残差平方和#
,

*$!
&$6* 的大小去评价特征线的优劣#

显然(不同的5%6(5#6 将给出不同的直线(而使

9!%6(#6"$#
,

*$!
&$6* $#

,

*$!

!"6*(%6(#6"7*"
$

达到最小的5%6(5#6 给出的直线(则为样本的最佳拟合线(即特征线#于是利用最小二乘

法(可以得到%6(#6 的最小二乘估计
5%6 $"(6(5#6"(7

5#6 $
#
,

*$!

!"6*("(6"!"7*("(7"

#
,

*$!

!"7*("(7"$
$
#
,

*$!
"6*"7*(,"(6"(7

#
,

*$!
"$7*(,"($7

其中("( $ !,#
,

*$!
"6**

"(7 $ !,#
,

*$!
"7*#

特征线的斜率5#6(又称为证券6的#因子估计值(它是证券对市场所产生的收益率

变化反应程度的一种指示器(表明如果知道下个时期市场投资组合收益率将提高!F(那

么可以预期证券6的收益率将增加5#6F#特征线的截距5%6 对特征线起控制作用(表明

在任一给定的时期(当市场投资组合的收益恰好为零时(预期证券6的收益率(见图$K!
所示#

显然(特征线斜率5#6 恰好是

5#6 $
5)P!"6("7"
"$!"7"

的样本估计#所以(称5#6 为证券6的#因子#

证券6与市场投资组合之间关系的另一方面是证券6的收益率偏离特征线的倾向#

统计上用残差的方差!"$&"描述这个倾向#在最小二乘估计5%6(5#6 之下("
$
& 在统计上具有

良好性质的估计量5"$&(即

5"$& $ !
,($#

,

*$!
&$6* $ !

,($#
,

*$!

!"6*(5%6(5#6"7*"
$

综上所述(证券的方差描述证券收益率偏离预期收益率值的倾向(而残差方差则描

述证券收益率偏离特征线的倾向#

.
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显然(证券的收益率与市场收益率完全相关时(残差方差等于零#

#"$!!因子

$R$节定义了证券6关于市场投资组合的#因子

#6 $
5)P!"6("7"
"$!"7"

其中("$!"7"表示市场组合投资收益率的方差*

5)P!"6("7"表示证券6的收益率"6 与市场投资组合收益率"7 的协方差#

方差反映了收益率对其预期收益率的离散程度(因此可以用方差来度量风险#于

是("$!"7"代表了市场投资组合的总风险水平(而5)P!"6("7"M$"6("7"!"6""!"7"代表了证

券6与市场投资组合关联的风险#因而#6 可以理解为证券6 的市场风险占整个市场总

风险的份额#因此如果#6%!(说明证券6的风险程度要大于市场一般风险水平*而#6&
!(说明证券6的风险程度要小于市场一般风险#所以#因子是市场灵敏度指标之一(度

量了给定证券6相对于市场投资组合的相对变异性#

显然

#6 $
5)P!"6("7"
"$!"7"

$$
"6("7""6""7
"$"7

$$"6("7
""6
""! "

7

即证券6的#因子取决于它的收益率与市场投资组合收益率的相关程度以及它自己收

益率的标准差和市场投资组合收益率的标准差#

"
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投资学

第$章!投资组合理论

投资者总是希望在证券持有期间获得尽可能高的收益而承担尽可能小的风险#然
而随着收益的增加(证券的风险也随之增加#如何在控制一定风险下(使证券投资获取

尽可能高的收益(或者在一定收益的条件下(使证券投资的风险尽可能小1 明智的方法

是把资金分散投资在若干种证券上(构成一个投资组合#如何选择一个证券投资组合(

使得在一定风险下获得尽可能高的收益(或在一定收益下承担尽可能小的风险(这正是

始于!"#$年马柯维茨组合投资理论要研究的内容#

$"!!投资组合的收益与风险

所谓证券投资组合!证券组合或投资组合"是指将全部投入资金按某种比例分散投
资于两种或两种以上证券而构成的一个组合#假设证券组合:是由;种不同证券构成(
其中第/种证券上投资的资金比例为</(/M!(0(;(简称第/种证券的投资权重#则证
券组合可记为如下的形式

:$ !<!(0(<;"#
;

/$!
</$2 3!

在证券组合:中(权重</%A时表示买入证券/*</&A时表示卖出证券/(将其所得
资金投资于组合内其他证券*当</%!时(表示投资在证券/上的资金有卖空其他证券收
入的资金#
设证券/的收益率为"/(其概率分布为

.# $02"/$"/#3!!#$!($(0(,(!/$!($(0(;"
则证券/的预期收益率!期望收益率"为

!!"/"$#
,

#$!
"/#.#(!!/$!($(0(;"

证券/的收益率的方差为

"$/ $=!"/"$!&"/(!!"/"’$ $#
,

#$!

&"/#(!!"/"’$.#

A!


