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均值－方差模型

目标函数：

                

     

     限制条件：          （允许卖空） 

            或                  （不允许卖空）

1.建立在Markowits(1952)资产组合理论基础上

2.以资产组合均值—方差规则分析为依据
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均值－方差模型

• 如何衡量单只股票的收益、风险？

- 收益的期望

- 风险~波动性~方差

如果同时持有多个股票（投资组合）呢？

- 随机变量的线性组合

- 数学期望的线性性质

- 随机变量     的方差
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• 可以划分成非系统风险（个别风险）+系统风险（市场风险、由投资组合中
各项资产间的相关性所带来的风险）

• 为什么划分成这两项？

-等比例投资的例子

-系统风险可以被分散、消除

-非系统风险≈协方差的平均值
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投资组合的风险与收益

1.效用函数：

- A：投资者对风险的厌恶指数

2.资产定价模型：统一风险和收益的衡量指标
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夏普比率――Sharp Ratio

(1)定义：          （市场的收益-无风险投资的收益）/市场的波动

(2)公式含义：表示单位（总）风险的超额收益或单位风险溢价。

             承担每单位风险应该得到的收益回报

(3)评估方法：首先计算样本期内各组合夏普指数，然后进行比较，较大的夏
普率表示较好的绩效。

(4)主要特点：

   ①来源于马克维茨的资产组合理论，以资本市场线为评估标准；

投资组合的预期回报=无风险资产回报+风险的市场价格x组合p的风险

预期收益=时间价值+风险价格x风险量

   ②以组合标准差作为风险测度，同时考虑了系统风险和非系统风险；
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特雷诺指数——Treynor Index

(1)计算公式： 

投资组合p的 ：
投资组合收益率与市场收益率的协方差/市场收益率的方差
表示投资组合受市场的影响程度
(2)公式含义：表示单位系统风险的超额收益。
(3)评估方法：首先计算样本期内各组合（基金）特雷诺指数，然后进行比较，较大

的特雷诺指数表示较好的绩效。
(4)主要特点：
   ①以组合值作为风险测度，只考虑了系统风险；来源：证券市场线
（某个或某种组合）证券的超额收益=市场的超额收入 x β系数
   ②隐含假设为组合风险完全分散化，即完全消除了非系统性风险；
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Kelly准则

 f = （b*p-q）/b
    其中，f 是应该用自己多大比例的资金去下注/投资，b是池底比/
投资回报比，p是赢钱概率，q是输钱概率，也就是q=1-p;


