
投资组合理论

授课大纲

 资产组合的收益与风险

 有效集与投资者的选择

 风险资产与无风险资产的配置
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学习目的

 掌握单一资产收益与风险的特征

 掌握资产组合收益与风险的计算

 掌握资产组合有效集的概念

 了解选择最优风险资产组合的方法

 掌握资本市场线的概念

 掌握证券预期收益率的计算

 理解资本配置线的概念

 了解投资者如何在资本市场
线上进行投资选择

 了解市场组合的构成

1.  资产组合的收益与风险

单一资产的收益与风险

资产组合的收益与风险
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案例：常见资产的收益/风险

年
平
均
收
益
率

5

6%

8%

2%

4%

10%

12%

14%

16%

18%

0% 5% 10% 15% 20% 25%

年收益率标准差

长期债券
短期债券

股票

1.1 单一资产的收益与风险
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单一资产的收益特征

单一资产的风险特征

收益率的分布



1.1.1  单一资产的收益特征

 通常股票资产的收益明显高于国债、企

业债券等固定收益产品

 高风险债券的收益高于低风险债券

 长期债券的收益高于短期债券

不同的资产具有不同的收益特征，例如：
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1.1.2  单一资产的风险特征

造成不同资产收益之间存在明显差异的一个
原因是这些资产的风险不同，例如：

 一般而言，股票的风险明显高于国债、

公司债券

 高收益债券的风险明显高于低收益债券

 长期债券的风险也高于短期债券
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1.1.3  收益率的分布

 

E(R)

收益率区间 概率

[E(R)-，E(R)+] 68%

[E(R)-2，E(R)+2] 95%

[E(R)-3，E(R)+3] 99.75%

通常假设收益率遵循正态分布

即：在均值处发生的概率最大，

收益率的变化（以标准差来衡量

）在1倍标准差之内发生的概率

是68%；在2倍标准差之内发生

的概率是95%；在3倍标准差之

内发生的概率是99.75%。
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例题

金融理财师张芳研究了某股票型基金，根据历史收益率数据

计 算出该基金的预期收益率为11%，标准差为5.5%，如果已知历

年收益率数据呈正态分布。张芳结合客户王丽的风险态度及风险

承受能力，将基金推荐给她。下列说法正确的是（ ）。

A. 客户保本的概率大约为95.00%

B. 客户保本的概率大约为97.50%

C. 客户亏损超过5.5%的概率是2.50%

D. 客户赢利超过22%的概率是1.25%
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例题（续）

解析：历年收益率数据服从正态分布，则收益率在[11% -

2×5.5%，11% +2×5.5%]区间的概率为95%，即收益率小于0或

大于22%的概率均为 (1-95%)/2=2.5%，因此保本的概率为1-

2.5%=97.5%；收益率在 [11%-3×5.5%，11%+3×5.5%]区间的

概率为99.75%，即收益率小于-5.5%或大于27.5%的概率均为(1-

99.75%)/2=0.125%，即亏损超过5.5%的概率为0.125%。

答案：B

11

1.2  资产组合的收益与风险

协方差

两种证券构造的资产组合的收益与风险

多种证券构造的资产组合的收益与风险

相关系数

相关系数对资产组合的影响

12



1.2.1  协方差

公式

 协方差表示两个变量协同变动的程度

 如果协方差为正，表明两个变量变动方向趋同

 如果协方差为负，表明两个变量变动方向相反

含义
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其中：

1.2.2  相关系数

公
式

 相关系数表明两个变量的相关关系，可视作对协方差
的标准化，对所有的相关系数，均有：-1 ≤ ρxy≤1

 存在三种极端情况
完全正相关（资产x和y完全同步变化）：ρxy = 1
完全负相关（资产x和y完全反向变化）：ρxy = -1
不相关（资产x和y的变化之间没有关系）：ρxy = 0

含
义

14

1.2.3  两种证券构造的资产组合的收
益与风险

资产组合的收益 资产组合的方差

资产组合的标准差
（在特殊相关系数下）
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预期收益率、方差和协方差

例1：如下所示，分别为三个情形（发生概率均为1/3）的股
票基金和债券基金的收益率

情形
收益率

股票基金 债券基金

1 -7% 17%

2 12% 7%

3 28% -3%
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预期收益率、方差和协方差

情形
股票基金 债券基金

收益率 差平方 收益率 差平方

1 -7% 3.24% 17% 1.00%

2 12% 0.01% 7% 0.00%

3 28% 2.89% -3% 1.00%

预期收益率 11.00% 7.00%

方差 0.0205 0.0067

标准差 14.31% 8.16%
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预期收益率、方差和协方差

情形
股票基金 债券基金

收益率 差平方 收益率 差平方

1 -7% 3.24% 17% 1.00%

2 12% 0.01% 7% 0.00%

3 28% 2.89% -3% 1.00%

预期收益率 11.00% 7.00%

方差 0.0205 0.0067

标准差 14.31% 8.16%
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预期收益率、方差和协方差

情形
股票基金 债券基金

收益率 差平方 收益率 差平方

1 -7% 3.24% 17% 1.00%

2 12% 0.01% 7% 0.00%

3 28% 2.89% -3% 1.00%

预期收益率 11.00% 7.00%

方差 0.0205 0.0067

标准差 14.31% 8.16%

E（RB）=1/3×(17%)+1/3×(7%)+1/3×(-3%)

E（RB）=7%
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预期收益率、方差和协方差

情形
股票基金 债券基金

收益率 差平方 收益率 差平方

1 -7% 3.24% 17% 1.00%

2 12% 0.01% 7% 0.00%

3 28% 2.89% -3% 1.00%

预期收益率 11.00% 7.00%

方差 0.0205 0.0067

标准差 14.31% 8.16%

[（-7%）-11% ]2  = 3.24%
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预期收益率、方差和协方差

情形
股票基金 债券基金

收益率 差平方 收益率 差平方

1 -7% 3.24% 17% 1.00%

2 12% 0.01% 7% 0.00%

3 28% 2.89% -3% 1.00%

预期收益率 11.00% 7.00%

方差 0.0205 0.0067

标准差 14.31% 8.16%

（12%-11% ）2  = 0.01%
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预期收益率、方差和协方差

情形
股票基金 债券基金

收益率 差平方 收益率 差平方

1 -7% 3.24% 17% 1.00%

2 12% 0.01% 7% 0.00%

3 28% 2.89% -3% 1.00%

预期收益率 11.00% 7.00%

方差 0.0205 0.0067

标准差 14.31% 8.16%

（28%-11% ）2  = 2.89%
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预期收益率、方差和协方差

情形
收益率

股票基金 债券基金 投资组合

1 -7% 17% 5.0%

2 12% 7% 9.5%

3 28% -3% 12.5%

预期收益率 11.00% 7.00% 9.00%

方差 0.0205 0.0067 0.0010

标准差 14.31% 8.16% 3.08%

0.0205=3.24%×1/3+0.01%×1/3+2.89%×1/3
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预期收益率、方差和协方差

情形
收益率

股票基金 债券基金 投资组合

1 -7% 17% 5.0%

2 12% 7% 9.5%

3 28% -3% 12.5%

预期收益率 11.00% 7.00% 9.00%

方差 0.0205 0.0067 0.0010

标准差 14.31% 8.16% 3.08%

14.31%   =
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预期收益率、方差和协方差

股票的预期收益率和风险均高于债券

然后我们来看股票和债券各占50％的资产组合如何平衡风险和收益！

情形
收益率

股票基金 债券基金 投资组合

1 -7% 17% 5.0%

2 12% 7% 9.5%

3 28% -3% 12.5%

预期收益率 11.00% 7.00% 9.00%

方差 0.0205 0.0067 0.0010

标准差 14.31% 8.16% 3.08%
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资产组合的收益率和风险

情形
收益率

股票基金 债券基金 投资组合

1 -7% 17% 5.0%

2 12% 7% 9.5%

3 28% -3% 12.5%

预期收益率 11.00% 7.00% 9.00%

方差 0.0205 0.0067 0.0010

标准差 14.31% 8.16% 3.08%

资产组合的预期收益
率由其中证券的预期
收益率加权而来 9.0%=50%×7%+50%×11%
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资产组合的收益率和风险

情形
收益率

股票基金 债券基金 投资组合

1 -7% 17% 5.0%

2 12% 7% 9.5%

3 28% -3% 12.5%

预期收益率 11.00% 7.00% 9.00%

方差 0.0205 0.0067 0.0010

标准差 14.31% 8.16% 3.08%

其中，ρBS是债券基金和股票基金的收益率之间的相关系数，等于-0.999

=ρBS

两种风险资产组
合的收益率方差

27

资产组合的收益率和风险

组合的风险 明显比单独资产的风险下降

组合的收益 比股票收益低，比债券收益高

情形
收益率

股票基金 债券基金 投资组合

1 -7% 17% 5.0%

2 12% 7% 9.5%

3 28% -3% 12.5%

预期收益率 11.00% 7.00% 9.00%

方差 0.0205 0.0067 0.0010

标准差 14.31% 8.16% 3.08%
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例题2:两种证券的资产组合

如果两种证券的预期收益率、标准差、权重分别为：

证券
名称

预期收益率
E(R)

标准差
σ

所占权重
w

证券1 20% 10% 50%

证券2 25% 20% 50%

当12 ＝1，0.5，0，-0.5和-1时，资产组合的预期

收益率和标准差分别是多少？
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例题2

12
资产组合预期收益率

（%）
资产组合标准差

（%）

1 22.50 15.00

0.5 22.50 13.23

0 22.50 11.18

-0.5 22.50 8.66

-1 22.50 5.00

相关系数变小，组合收益会不会变？标准差会

不会变？
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1.2.4  相关系数对资产组合的影响

在不同相关系数的条件下，证券A和B构成的资产组合的收益率和风险

1.相关系数为-1的
组合是不是零风

险组合？

2.相关系数为0.5
的组合有没有优

化空间？

思考

相关系数越低，多样化越有效，投资组合风险越低特征

ρ=1
ρ= -1

ρ=-0.5 ρ=0 ρ=0.5

B

A

σ(%)
0 5 10 15 20

23.3

E(R)(%)

25

22.5

21.7

20

31

1.2.4  相关系数对资产组合的影响

如果两种资产完全正相关（ = +1.0）就不可能分散

风险

通常，两种资产之间的相关系数介于完全正相关与完

全负相关之间，即：-1.0 ≤  ≤ +1.0

两种资产之间的相关系数越小，所构成的组合越有可

能降低风险
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1.2.5 多种证券构造的资产组合的收
益与风险

资产组合的预期收益率

资产组合的方差

σP
2  = 

=

当i=j时，即为证券

i的方差

即：

=
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2.  有效集和投资者的选择

案例：快速投资规划2.4

家庭投资规划与资产组合的选择2.3

资产组合有效集2.1

投资者的最优风险资产组合选择2.2
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2.1 资产组合有效集

前面的例题1用最简单的组合比例（50%：50%）说明了

不同资产构成的投资组合，可以明显地提升整个投资组

合的有效性。

 构成投资组合的资产需要具备什么样的条件

才能够改善整个组合的有效性？

 这些资产之间应当按什么比例进行配置？问题
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2.1.1 不同比例的资产组合收益/风险特征

股票基金投资比例 组合风险 组合收益
0% 8.2% 7.0%

5% 7.0% 7.2%

10% 5.9% 7.4%

15% 4.8% 7.6%

20% 3.7% 7.8%

25% 2.6% 8.0%

30% 1.4% 8.2%

35% 0.4% 8.4%

40% 0.9% 8.6%

45% 2.0% 8.8%

50.00% 3.08% 9.00%

55% 4.2% 9.2%

60% 5.3% 9.4%

65% 6.4% 9.6%

70% 7.6% 9.8%

75% 8.7% 10.0%

80% 9.8% 10.2%

85% 10.9% 10.4%

90% 12.1% 10.6%

95% 13.2% 10.8%

100% 14.3% 11.0%

从左边的表中可以发现：

不同比例资产组合的预期收

益率都介于这两个资产预期

收益之间。

但是，当股票基金投资比例

在35%时，整个组合的风险

（标准差）下降到0.4%，接

近于0，而这时整个组合的预

期收益率为8.4%，明显高于

低风险债券的预期收益。

36



2.1.1 不同比例的资产组合收益/风险特征

以标准差为横轴，收益率为纵轴，将上面列表的数据连线如下图

【其中的红点处是例题1中（50%：50%）资产组合对应的点】

100%股票
基金

37

2.1.2  风险资产的可行集

如果利用所有的风险资产构建成一个投资组合，那么，这一投资组合

的收益/风险特征可以构成下图中的一个集合；这一集合被称为风险

资产可行集。

P

单个资产

E(RP)
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2.1.3  最小方差资产组合

在风险资产可行集中，最靠近左边的点所代表的资产组合

称为最小方差资产组合。

P

单个资产

E(RP)

最小
方差
资产
组合
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在所有可行的资产组合中，它的
风险最小。

2.1.4  风险资产有效集

100% 
股票
基金

100% 
债券
基金

在风险资产可行集中，在相同的风险水平下，收益率最高的资产

组合；或者在相同收益率的情况下，风险最小的资产组合，便构

成了资产组合的有效集。
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有效集

2.1.4  风险资产有效集

P

单个资产

E(RP)

最小
方差
资产
组合

在最小方差资产组合以上的蓝线被称为投资组合的有效边界（或有

效前沿）。在有效边界上的资产组合被称为有效资产组合。
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2.2  投资者的最优风险资产组合选择

效用无差异
曲线簇

A B
C

D

E

在同一条效用无差异

曲线上的任一点，投

资者的效用均相同

（效用A=B=C）

从1-3，效用增加

（效用D>B>E）

1

2
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2.2  投资者的最优风险资产组合选择

X1-X3为投资者X的效用无差异

曲线簇，效用X3>X2>X1

Y1-Y3为投资者Y的效用无差异

曲线簇，效用Y3>Y2>Y1

A点、B点、D点的组合，对于

投资者Y的效用相同

C点和D点的组合，投资者X、Y

都可以达到，但投资者X会选择

D点，Y会选择C点

43

X2
X3

X1

Y1

Y2

Y3

B
A

C

D

P

X、Y线：投资者

的效用无差异曲线

有效边界

E(RP)

2.3 家庭投资规划与资产组合的选择

在家庭投资规划中，投资组合的选择需要综合考虑家庭的理财
缺口和家庭风险属性，共同确定投资组合的配置方案。

根据家庭的理财缺口，确定投资的最低预期收益率要求。

根据家庭的风险属性，确定家庭的可承受最大风险。

确定投资组合配置方案

确定最低预期收益率

确定可承受最大风险
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适宜投资者的风险资产组合

C

b
a

E(RP)

P
σ*

Rc

如果：投资者能够承受的最大风险值是σ*，理财最低收益率要求是Rc
那么：弧线ab对应的风险资产组合都是可接受集
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适宜投资者的风险资产组合

如果：投资者理财最低收益率要求是RB

那么：b点对应资产组合是可接受的风险资产组合

C

b

a

E(RP)

P
σ*

Rc

RB B
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适宜投资者的风险资产组合

如果：投资者理财最低收益率要求是RA

那么：这一点是与投资者本人的风险偏好有冲突的，建议投资者

调整理财投资收益率目标

C

b
a

E(RP)

P

σ*

B

Rc

RB

RA A
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2.4 案例：快速投资规划

在主页里，点击“快速投资规划”，进入相应界面。

48



案例：快速投资规划

在“快速投资规划”界面，分别设定投资规划目标、可接受本金损失以
及投资期限。

49

案例：快速投资规划

依据设定的投资目标，在产品池中选择产品。选定产品后，点击其前面
的空白框，点击标记。

50

案例：快速投资规划

点击空白框后，会自动弹出如下界面。点击“加入报告书”，便可将
产品加入到报告书中。

51

案例：快速投资规划

52

理财产品选择结束后，点击“导出报告书”。

3.  风险资产与无风险资产的配置

资本市场线3.2

资本市场线与投资者选择3.3

适宜投资者的资产组合3.4

综合案例3.5

3.1 资本配置线

53

3.1 资本配置线

从上述内容我们看到，只要两种资产不是完全正

相关，那么这两种资产的组合就会改善整个投资

的有效性。

在现实中，不仅存在风险资产，还存在着一些无

市场风险的资产。如果将这些市场风险很低的资

产加入组合，是否会对整个投资组合有所贡献？
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3.1 资本配置线

假设目前无风险资产收益率为Rf。那么，由无风险资产（通常选择国库券）和

风险资产构成的资产组合，就是将无风险资产点和风险资产组合可行集内任意

一点相连所形成的射线，这条线被称为资本配置线（CAL）。

有效边界

Rf

E(RP)



A

（0，Rf）

（σA，E（RA））
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3.1 资本配置线

这样，由无风险资产和一个风险资产组合A共同构成的新的
资产组合的收益率和风险分别是：

因此，整个资产组合的收益和风险之间的关系可以表示为：

56

3.2  资本市场线

在所有资本配置线中，最上面一条与投资有效边界相切的射线，在同风

险条件下收益最高，同收益条件下风险最低，明显优于仅由风险资产构

成的组合，在同质性市场中，这条线被称为资本市场线（CML）。

E(RP)

P

Rf

M
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3.2  资本市场线

资本市场线与风险资产有效边界的切点，被称作市场组合M，

也即最优风险资产组合。

市场组合M点是一个完全多样化的风险资产组合，M点中包括

所有可交易的风险资产。

 金融资产如：股票、债券、期权、期货等；

 实物资产如：不动产、黄金、古董、艺术品等。

市场组合无法观测，通常用所有的普通股的资产组合代替。

 如：标准普尔500指数、纽约证券交易所的综合指数、上证

综合指数等。

市场
组合
M点
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3.2  资本市场线

在引入无风险资产后，无风险资产与市场组合M构成新的

资产组合的集合，即资本市场线。

M点对于所有投资者都是一样的，故所有投资者都有相同

的资本市场线。

它明显优于仅由风险资产构成的组合。因此，资本市场线

所代表的新的、由风险资产与无风险资产构成的投资组合

成为新的有效边界。

资本
市场线
CML
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3.2  资本市场线

 一个资产或资产组合的预期收益率与无风险资产收益率之差，被
称为风险溢价，即：E(RP)- Rf

 最优资产组合（市场组合）M的风险溢价为E(RM)- Rf

风险溢价或风险报酬

资本市场线（CML）的斜率

最优资产组合的风险每增加一个
百分点，需要增加的风险溢价。

含义 公式

通常资本市场线（CML）是向上倾斜的。因为风险愈大，预期收益
也愈大。
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3.2  资本市场线

M

E(RP)

Rf

P

（0，Rf）

（σM，E（RM））

在资本市场线上，任何一个资产组合P的预期收益

＝无风险收益＋市场组合单位风险的风险溢价×资产组合P的标准差

即：

P（ P，E(RP)）
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投资分散化与资产组合风险

不可分散风险：

系统风险、市场风险

可分散风险：非系统风险、

公司个别风险和特殊风险



资产组合风险

n

因此，分散投资可以消除部分风险，无法消除所有的风险。
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3.3 资本市场线与投资者选择

M

E(RP)

P

Rf

资本市场线给出风险

水平不同的各个有效

证券组合的预期收益

不同投资者可根据自

己的效用曲线在资本

市场线上选择自己的

资产组合

63

3.3 资本市场线与投资者选择

M

E(RP)

P

Rf

风险承受能力强、偏爱高风险的投资者

可在CML的右上方选择自己的资产组合，例如B点，全部资金投资于

风险资产组合后，还可以按无风险利率借入资金投资于风险资产。
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3.3 资本市场线与投资者选择

M

E(RP)

P

Rf

风险承受能力弱、偏爱低风险的投资者

可将全部资金分为两部分：一部分投资于无风险资产，一部分投资

于风险资产。相应的资产组合处于CML的左下方，例如C点。
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3.3 资本市场线与投资者选择

根据自身风险偏好，在资本市场线上选择一个由无风险资产与市

场组合构造的资产组合，该资产组合要求使投资者的效用满足程

度最高，即效用无差异曲线与资本市场线上的切点。

P

M

投资人的

效用无差异曲线

Rf

E(RP)
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3.4 适宜投资者的资产组合

假设存在一种无风险资产Rf

如果：投资者能够承受的最大风险值是σ*，理财最低收益率要求是RC

那么：直线上线段ab对应的资产组合都是可接受集

b

a
M
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3.4 适宜投资者的资产组合

b

a
M

如果：投资者理财最低收益率要求是RB

那么：直线上b点对应资产组合是可接受的投资组合

68

3.4 适宜投资者的资产组合

b

a

M

c

如果：投资者理财最低收益率要求是RA
那么：这一点（C）是与投资者本人的风险偏好有冲突的，建议投资者

调整理财投资收益率目标。

69

3.5 综合案例

登陆理财资讯平台主页，点击“规划管理”按钮，进入规划列表界面。
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综合案例

进入规划列表界面后点击相应客户名下的规划。例如：Karen，卖房创业。

71

综合案例

注意，在进行客户资产配置之前，需要对于客户进行风险属性测试。客户的风险
属性测试结果会影响“资产配置”中基于风险的资产配置比例，此项工作需要在
进行到“客户信息采集”步骤时完成。下图为Karen的风险属性测试情况。
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综合案例

根据风险属性测试结果显示，Karen属于稳健型投资者。
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综合案例

进入该规划的界面后，点击“理财资产配置”下的“资产配置”按钮，
进入资产配置界面。
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综合案例

进入市场假设阶段，分别输入各类资产类别的预期收益和标准差以及相
关系数，输入完毕后点击“保存”按钮。
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综合案例

进入资产配置界面后，可以分别查看当前资产配置、目标资产配置、
资产配置对比等。
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综合案例

在左侧给出的10种资产配置风格中，选择其中一种。例如:“总收益
Ⅱ”，那么右边的数值就是这一组合的预期收益率和标准差。
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综合案例

上图右侧的图线是这些产品所构成的投资组合有效边界，黄色三角形
对应的点是“总收益Ⅱ”的目标组合。
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综合案例

通过查看资产配置对比，我们可以看到当前组合和目标资产组合的不同。
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综合案例

点击“投资产品”按钮，进入界面，进行相应的投资组合构建。客户的
资产配置情况会在客户综合理财规划完成后生成的“全流程理财规划报
告书”中呈现。
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