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7_82_B9_E8_BE_85_E5_c33_39148.htm 本章要点：了解证券组

合管理的概念；熟悉现代投解基金组合管理的过程。 了解证

券投资组合理论的基本假设；熟悉单个证券和证券组合的收

益风险衡量方法；熟悉风险分散原理；了解两种和多个风险

证券组合的可行集与有效边界；了解无差异曲线的含义以及

在最优证券组合中的运用；了解资产组合理论的运用以及在

运用中要注意的问题。 了解资本资产定价模型的含义和基本

假设；熟悉资本资产定价模型的推导。 第一节、证券组合管

理与基金组合管理过程 (一) 证券组合管理的概念 证券组合管

理是一种以实现投资组合整体风险一收益最优化为目标，选

择纳入投资组合的证券种类并确定适当权重的活动。它是伴

随着现代投资理论的发展而兴起的一种投资管理方式。 (二)

基金组合管理的过程 1．设定投资政策； 2．进行证券分析；

3．构造投资组合； 4．对投资组合的效果加以评价； 5．修

正投资组合。 第二节、现代投资理论的产生与发展 现代投资

组合理论主要由投资组合理论、资本资产定价模型、APT模

型、有效市场理论以及行为金融理论等部分组成。它们的发

展极大地改变了过去主要依赖基本分析的传统投资管理实践

，使现代投资管理日益朝着系统化、科学化、组合化的方向

发展。 1952年3月，美国经济学哈里.马克威茨发表了《证券

组合选择》的论文，作为现代证券组合管理理论的开端。马

克威茨对风险和收益进行了量化，建立的是均值方差模型，

提出了确定最佳资产组合的基本模型。由于这一方法要求计



算所有资产的协方差矩阵，严重制约了其在实践中的应用。

1963年，威廉夏普提出了可以对协方差矩阵加以简化估计的

单因素模型，极大地推动了投资组合理论的实际应用。 20世

纪60年代，夏普、林特和莫森分别于1964、1965和1966年提出

了资本资产定价模型CAPM。该模型不仅提供了评价收益一

风险相互转换特征的可运作框架，也为投资组合分析、基金

绩效评价提供了重要的理论基础。 1976年，针对CAPM模型

所存在的不可检验性的缺陷，罗斯提出了一种替代性的资本

资产定价模型，即APT模型。该模型直接导致了多指数投资

组合分析方法在投资实践上的广泛应用。 第三节、证券投资

组合理论的基本假设 (一)投资者以期望收益率和方差(或标准

差)来评价单个证券或证券组合 (二)投资者是不知足的和厌恶

风险的 (三)投资者的投资为单一投资期 (四)投资者总是希望

持有有效资产组合 第四节、单个证券收益风险衡量 投资涉及

到现在对未来的决策。因此，在投资上，投资者更多地需要

对投资的未来收益率进行预测与估计。马克威茨认为，由于

未来收益率往往是不确定的，表现为一个随机变量。因此，

可以以期望收益率作为对未来收益率的最佳估计。 数学上，

单个证券的期望收益率(或称为事前收益率)是对各种可能收

益率的概率加权，用公式可表示为： E（Ri）=ΣPi*Ri 其中

，Pi表示各种可能收益率的概率； Ri表示各种可能收益率。 

收益率的概率分布往往是未知的，在这种情况下，一方面可

以通过引入主观概率的方式进行期望收益率的计算，另一方

面则可以通过样本估计的方式进行期望收益率的计算。 假设

收益率的概率分布恒定，给定证券的月或年实际收益率用下

式估计： R总=Σ1/nRt 其中，R表示样本平均收益率； n表示



实际收益率的个数； Rt表示实际收益率的时间序列值； 已知

收益率的概率分布，可以用方差或标准差衡量证券的风险： 

方差：σ2= Pi*（Ri-E（Ri））2 标准差：σ=√Pi*（Ri-E（Ri

）） 标准差越大，说明证券的收益率的波动性越大，风险也

就越大。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载。详

细请访问 www.100test.com 


