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一、投资组合和风险的理论原理

投资组合是金融领域中的一个概念，指投资者为实现财务目

标而持有的一系列资产，包括股票、债券、基金、现金等，通过

将不同的投资资产按照一定比例组合到一起，以达到最佳的风险

收益平衡点，其目的是为了分散风险 [2]。在进行投资组合分析时，

投资者需要考虑多个方面的因素，包括不同资产类别的收益率，

风险水平，相关性等。在进行投资组合分析时，有几种常见的方

法，包括均值 - 方差模型、资本资产定价模型（CAPM）和有效

前沿分析 [3]。

美国经济学家马科维茨在1952年首次提出投资组合理论 [4]。

该理论包含两个重要内容：均值 - 方差分析方法和投资组合有效边

界模型。了解现代投资组合理论，收集关于证券投资、股票的相关
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模型，对已有的投资组合进行分析、预测，最后评价投资组合的优

劣，从中选出最优的投资组合。马科维兹投资组合理论提出了一个

重要的前提假设，即投资者对于证券投资的主观意愿是恒定值、没

有差别，换言之就是投资者的投资行为并不受其主观意愿的影响，

同时在现代投资组合理论之中资产指标被看做整体 [5]。此外也提出

了有效边界的概念，用以区分投资者建立的组合是否具有有效性，

因此在这一假设下，我们可以运用数理统计的方法来确定组合证券

预期收益率、方差，从而规划投资组合的确立。

基于理论，本文自选了证券投资组合，对投资组合理论展开

了深层次地探究。运用数理统计的方法来确定投资组合的收益率

和方差，从而规划求解，最终确立有效前沿曲线，确定投资组合

的有效性 [6]。

引言

随着互联网和经济格局的变动和日益成熟，金融市场中的一些问题和形势需要逐渐规范处理；这需要统计学中的理论和模型进行分

析，并寻求解决方案；其在证券期货交易中的作用也日益增长 [1]。基于以上，本文会详细分析统计学在投资组合，以及投资风险中的具

体应用。
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二、实证分析 —— 基于数理投资组合确立投资组合

及有效前沿曲线

（一）数据来源

由于本文所建立的时间序列的时间为2024年8月起，因此股

票需选择上市日期在2024年8月之前，同时考虑到金融，房地

产，制造业，信息技术作为股票的四大热门板块。因此本文以深

圳证券交易所为基础，具体的股票（括号内为股票代码）为：平

安银行 (000001)、大悦城 (000031)、美的集团 (000333)、国华网

安 (000004)，从而建立本文所研究的投资组合。具体而言，选取

了从2018年12月28日到2023年12月29日这四支股票五年内的

每月收盘价，进行投资组合和有效前沿分析。

（二）主要模型

本文依据马科维茨资产组合理论 [7] 构建所使用的模型，其中

一个重要假设即马科维茨模型的基本假定，投资者均为理性的投

资者，通过一定收益率水平下的风险衡量来确定最优的投资组合

理论 [8]。具体模型如下：

( )2 ,i j i jmin x x cov R Rσ = ∑∑
2σ 代表投资的风险， ix ， jx 为股票 i 、 j 的投资比例， iR ，

jR 为第 i 只股票、第 j 只股票的收益， ( ),i jcov R R 为两只股票之

间的协方差。

（三）选取投资单品

选 取 了2018年12月28日 到2023年12月29日 平 安 银 行、

大悦城、美的集团，以及国华网安这四支股票五年内的每月收盘

价。进而我们可以得到这五年内这四支股票每月的历史净值，不

妨比较出在同一时间内投资单品的涨跌幅。

在一众投资单品中选择合适的产品进行组合投资之前，需首

先计算投资品之间的相关系数 [9]，计算公式如下：
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其中， ( ),Cov x y 是两个产品的协方差， ( ) ( )*Var X Var Y 是两

个产品标准差的乘积，当 xyρ 为正数，且越大时，两个产品之间的

正相关性越强，说明这两组产品高度相似，在进行投资组合时无

法分散风险和提高收益率，需要合并。通过计算得到我们所选取

的四组产品之间的相关性，如表1所示。

表1：组间相关系数

相关系数

平安银行 大悦城 美的集团 国华网安

平安银行 100%

大悦城 46% 100%

美的集团 56% 38% 100%

国华网安 1% 16% -1% 100%

这四支股票的正相关性不是特别高，可以进行组合投资。

（四）衡量投资单品的投资风险

在金融投资中，我们通常最关心的是收益率，因此收益率的

不确定性就是本研究所认定的投资风险 [10]。月均回报率 r 的计算

公式如下：

( ) ( ) ( )01 2
n

t
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r E P
T T

ωω ω ω =+ …
= = = ∑

通过计算求得结果，如表2所示。

表2：投资单品的月均回报率

平安银行 大悦城 美的集团 国华网安

月均回报率 0.55% -0.32% 1.28% 1.17%

由于在后续和日常分析中我们讨论最多的是年均回报率，所

以需要进入如下计算：

通过计算求得结果，如表3所示。

表3：投资单品的年均回报率

平安银行 大悦城 美的集团 国华网安

年均回报率 6.85% -3.73% 16.45% 14.93%

用标准差（方差）是衡量投资组合和单一资产风险的指标，

反映了资产收益的波动性。当标准差较大时，表明资产收益在短

期内有较大的波动，投资者可能会面临较大的风险，相反的，当

标准差较低时，则意味着资产的收益相对稳健，投资者所面临的

风险较小。投资单品的标准差的计算公式如下：

计算结果如表4所示。

表4：投资单品的标准差

平安银行 大悦城 美的集团 国华网安

标准差 9.34% 9.55% 8.63% 16.15%

投资单品的方差 2σ 如表5所示。

表5：投资单品的方差

平安银行 大悦城 美的集团 国华网安

方差 0.87% 0.91% 0.74% 2.61%

由此我们可以得出，投资国华网安的风险较大，投资美的集

团的收益相对稳健。

（五）投资单品的性价比

夏普比率是基金绩效评价的标准化指标，计算公式如下：

rSharpeRatio
σ

=

其中， r 是月均回报率， σ 是标准差，夏普比率是可以同时

对收益与风险综合考虑的指标。在风险相同的情况下，夏普比率

越高的投资品具有更高的投资价值，性价比更高。本文所选取的

四个投资单品的夏普比率如表6所示。

表6：投资单品的夏普比率

平安银行 大悦城 美的集团 国华网安

夏普比率 5.93% -3.31% 14.81% 7.22%

由此可以得出，投资美的集团性价比相对比较高。

（六）投资组合

综上分析，美的集团在这五年的月均回报率最高，为16.45%，

标准差（风险）最小，为8.63%，夏普比率最高14.81%，最值得投

资。美的集团近几来的发展已经不再是像最初一样局限在家电领

域，逐步扩展到电梯、高低压变频器、医学影像产品、机器人及自

动化系统业务，其他业务还包括智能供应链、家电原材料销售、批
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发及加工业务，以及吸收存款、同业拆借、消费信贷、买方信贷及

融资租赁等金融业务。其业务广泛，发展稳健上升。但本着“鸡蛋

不放在同一篮子里”的原则，我们也无法预测每家公司未来的发展

状况，为了降低风险，确保并提升收益，还需进行分散投资。

投资组合的回报率和标准差

在计算投资组合中各产品的投资比重前，我们要定义数据结

构，权重总和为100%。接下来计算投资组合的回报率，公式如下：

1 1 2 2
0

* * *
n

p n n i i
i

r w r w r w r w r
=

= + … =∑

其中， iw 为投资单品的权重， ir 为投资单品的回报率。

计算投资组合的标准差，公式如下：

之后，我们利用 EXCEL 中的“规划求解”工具计算投资组合

前沿曲线上的有效集，其本质为如下公式：

( ) ( )
0 0

,
n n

P P P i j i j ij
i j

MIN r w w cov P Pσ σ σ
= =
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给定一个投资组合的回报率，求出投资组合中各单品的投资

比例，并且使波动性，也就是方差，最小。

那么，我们给定的投资组合的回报率的范围，起点要比这四

支投资单品中，年回报率最低的大悦城（-3.73%）高一点，终点

要比年回报率最高的美的集团（16.45%），范围在 -3% ～ 16%。

最终，规划求解得出如下投资组合。具体投资权重，年收益率，

月收益率，月标准差，月方差，以及夏普比率如下表7所示。

表7：最优投资组合

投资权重 P
年收

益率

月收

益率

月标

准差

月方

差

夏普

比率
平安

银行

大悦

城

美的

集团

国华

网安

性价比

最高
0% 0% 79% 21% 16% 1.25% 7.60% 0.58% 16.51%

风险

最小
21% 24% 40% 16% 9% 0.73% 6.81% 0.46% 10.74%

最终，经过数理统计的分析，以深圳证券交易所为基础，选

取的四支股票：平安银行 (000001)、大悦城 (000031)、美的集

团 (000333)、国华网安 (000004) 构建的投资组合中，性价比最

高的投资权重为：平安银行0%，大悦城0%，美的集团79%，国

华网安21%，年收益率为16%；风险最小的投资权重为：平安银

行21%，大悦城24%，美的集团40%，国华网安16%，年收益率

为9%。

三、总结

投资组合理论的核心是通过投资多种不同类型的资产，构建

一个多元化的投资组合，以达到风险和收益之间的最佳平衡。通

过实证可以看出，投资组合中的投资单品的占比会对整个组合的

效益产生影响。其中，风险和收益成正相关，当收益较大时，其

需要承担的风险也在上升。通过计算所选股票和投资组合的收

益率，方差，以及夏普比率，对收益和风险进行了分析。利用

Microsoft Excel 中的分析工具进行规划求解，建立有效前沿曲

线，并确定投资组合的有效性。根据计算和分析结果，得出所建

立的投资组合中四支股票的最优占比，分析出性价比最高和风险

最小的投资组合方式。

随着大数据和信息化的不断发展，现如今金融领域的发展离

不开数理统计分析，不论是日常投资理财，国际经济形势分析和

预测，还是经济政策的建立。将金融体系和大数据、信息化相结

合已经是当今的发展趋势。通过数理统计的方法对信息和数据进

行收集、获取、判断和分析，这样不仅大大提高工作效率，也减

少了不必要的工作损失，让金融工作更加数字化、智能化。同

样，各行各业的高需求也促使数据驱动的统计的发展空间得到进

一步的提升，形成新的数智发展趋势。
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