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背景

• 投资是艺术也是科学。

• 随着AI技术的成熟，智能投顾，在金融领域也飞速发展。

• 伴随中国金融交易市场的跌宕起伏，风险越来越不确定，利率持续走低，理财等无风险资
产收益持续下降的情况，唯有投资组合才能让我们的资产保值、增值。

• 根据资本资产定价模型(CAPM)，通过对金融数据的分析和建模，我们是可以在有效的市场
中控制风险、稳定收益。
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故事开始

• 1952年，Markowitz提出了资产组合理论，他认为最佳投资组合应当是，风险厌恶特征的
投资者的无差异曲线和资产的有效边界线的交点。

• 1964年，William Sharp等人则在其基础上提出的单指数模型，将市场组合引入均值-方差
模型，极大地简化了计算，认为获得了市场任意资组合的收益与某个共同因素之间是有线
性关系，最终将其发展为资本资产定价模型(Capital Asset Pricing Model, CAPM)。

• 核心思想：资产价格取决于其获得的风险价格补偿。

• 当风险一样时，会选择预期收益最高的资产；而预期收益一样时，会选择风险最低的资产。



假设条件

• 资产可以无限分割。

• 不存在交易成本和个人所得税。

• 可以无限卖空。

• 存在一种无风险利率，投资者在此利率水平下可以无限制地贷出和借入任意数额的资金。

• 投资者是价格接受者，市场是完全竞争的。

• 投资者通过比较资产的期望收益和方差来作出投资决策，他们都是理智的，在相同预期收
益下会选择风险最小的资产。

• 投资者在相同的投资期限出作出决策，而市场信息是公开免费的，并可以及时获得。

• 投资者对市场中的经济变量有相同的预期，他们对任意资产的预期收益率、市场风险的看
法是一致的。
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风险资产

• X轴为风险

• Y轴为收益率

• 灰色区域为可投资区域

• 黑色线为最优投资组合

• A,B为有风险的2个资产

• A,B具有相同的风险，但B的收益率更高。
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风险资产+无风险资产

• X轴为风险

• Y轴为收益率

• 灰色区域为可投资区域

• 黑色线为最优投资组合

• C为无风险资产

• r0为无风险收益率

• B为风险资产
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问题

•有没有 收益最大、风险最小 的投资组合？
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最优组合

• X轴为风险

• Y轴为收益率

• 灰色区域为可投资区域

• 黑色线为最优投资组合

• C为无风险资产

• r0为无风险收益率

• B,M为风险资产

• CM的切线与黑色线相切
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资本市场线(CML)

• X轴为风险

• Y轴为收益率

• 灰色区域为可投资区域

• 黑色线为最优投资组合

• C为无风险资产

• r0为无风险收益率

• M为风险组合

• CM为资本市场线
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投资组合构建

• 风险厌恶者：

CM1 = 0.5C + 0.5M

• 风险激进者：

CM2 = -0.5C + 1.5M
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单个资产风险议价

• β是用来衡量单个股票收益与市场收益的共同变化程度，通过协方差表示。

• βi = Cov(ri, rm) / Var(rm) = Cov(ri, rm) /  σm^2

• 单个证券的风险议价：

• E(ri) – rf = （Cov(ri, rm) / σm^2）*[E(rm) – rf] 

• =  βi *  [E(rm) – rf]

• 单个资产的风险议价与市场投资组合M的风险议价成正比。

• 市场投资组合与证券β系数也成正比。
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资本资产定价模型
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二种风险

• 系统性风险

系统风险就是外部因素引起的风险，比如：通货膨胀，GDP，重大政治事件，等等。这一类
事件对于资产收益率的影响不能通过组合本身来消除的，所以，这一类风险对于投资者来说
是无法回避的。

• 非系统性风险

非系统的风险就是组合内部结构引起的风险，比如：A 股与B 股高度相关，但是，A股的收益
率出现大幅波动的时候，B股也会出现相似幅度的波动，这样就会增加整个组合的风险；

反之，如果A与B为负相关，则A与B的波动就会相互抵消。
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二部分收益

证券投资的收益可以分解为两部分，

• 一部分与市场完全相关，即beta收益。

• 一部分与市场不相关，即alpha收益。

beta可以称为这个投资组合的系统风险，beta收益相对容易获得，例如可以持有成本低廉的
指数基金。

alpha收益，体现投资水平的策略收益。
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alpha

股票的实际期望收益与正常期望收益之间的差，称为α。

• E(ri) – rf = αi + βi *  [E(rm) – rf]

比如：市场收益率为14%，股票β=1.2，短期国债利率6%，某投资者认为这只股票的期望收
益为17%，计算α？

股票市场预期收益 = 6% + 1.2*(14-6)%  = 15.6%

α = 17% - 15.6% = 1.4%
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哪只基金，更值得买？

• 基金A的期望收益率12%，风险β=1，基金B期望收益率13%，β=1.5。市场期望收益率
11%，r0 = 5%。
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解：

• E(ri) – r0 = βi *  [E(rm) – r0] + α

• α = E(ri) – r0 - βi *  [E(rm) – r0] 

• αA = 12 – 5 – 1 * [11 - 5] = 1%

• αB = 13 – 5 – 1.5* [11 -5 ] = -1%



投资组合的计算

计算投资组合的风险

βc = wa * βa  + wb * βb (w为权重)

投资组合包括无风险资产与2种风险资产时

rc = (1-wa-wb)*rf + wa*ra + wb*rb

rc-rf = wa*(ra-rf)+wb*(rb-rf)

预期收益率

E(rc-rf) = wa[E(ra)-rf] + wb*[E(rb)-rf]

= (wa * βa  + wb * βb)[E(rm) - rf]



投资组合的风险溢价为多少？

• 假定市场投资组合的风险溢价为8%，其标准差为22%。如果某一资产25%投资于通用汽车
公司股票，75%投资于福特汽车公司股票。假定两支股票的值分别为1.2和1.6。

解：

• βp = 25% * 1.2 + 75%*1.6 = 1.5

• E(rp) –rf = 1.5*[E(rm)-rf]=1.5*8%=12%
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beta

• β反映了单个证券与整体市场组合的联动性。

• β>1，攻击性，市场上升时涨幅大。

• β<1，防御性，市场下跌时跌幅小。

• β=1，中立性，与市场波动一致。
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alpha

• α是平均实际回报和平均预期回报的差额。

• α>0，表示一基金或股票的价格可能被低估，建议买入。

• α<0，表示一基金或股票的价格可能被高估，建议卖空。

• α=0，表示一基金或股票的价格准确反映其内在价值，未被高估也未被低估。
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用R语言构建投资组合
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R语言程序
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R语言程序

• 程序运行！



总结

• 我毕业时是一名程序员，4年前我开始转金融，经历过创业的洗礼。

• 这个世界不缺少机会，只是缺少我们对知识的追求。

• R语言对我的影响和改变是非常大的，我认识R语言是非常好的一门语言，我会把推动R的
发展，当成一项事业来做。

• 希望也能认识各位业界朋友，一起努力，把这份事业做下去！！
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