
投资者在进行证券投资决策时，为提高收益、分散风险，

会将资金投资于多种证券，因此，对证券组合的风险进行客

观而科学的衡量非常重要。本文将重点探讨持有两种证券的

风险情况。

一、两种证券报酬率的相关系数和证券组合的风险及其

衡量

1. 两种证券报酬率相关系数的直观经济含义。投资组合

理论认为，若干种证券组成的投资组合，其报酬是这些证券

报酬的加权平均值，但其风险不是这些证券风险的加权平均

值，证券组合的风险不仅取决于组合内各种证券的风险，还

取决于各个证券之间的关系，即不同股票两两之间的相关

性。不同股票之间的相关性程度可以用“相关系数”来衡量。

若股票构成的证券组合属于完全负相关的证券组合，能够最

大限度地降低风险，其相关系数为-1；若股票构成的证券组

合属于完全正相关的证券组合，既不会降低也不会增大风

险，其相关系数为+1。但在实务中，期望报酬率呈负相关关系

的股票组合是比较少见的。因为当经济繁荣时，多数股票都

走势良好；当经济低迷时，多数股票都表现不佳。一般而言，

多数证券的报酬率趋于同向变动，因此，绝大多数资产（包括

股票资产）两两之间均具有不完全的相关关系，即相关系数

是小于+1而大于-1的。

本文中引入以下符号：以WA和WB分别表示证券A、B

在证券组合中的投资比例；RAi和RBi分别表示近几年来证

券A、B第 i年获得的报酬率；RA和RB分别表示证券A、B各

年获得报酬率的平均数；RPi表示证券A、B构成的投资组合

第 i年获得的报酬率；σA和σB分别表示证券A、B的标准差，

并假设σA<σ2B；以σp表示证券A、B构成的投资组合的标准

差；以 rAB表示证券A、B报酬率之间的预期相关系数。

由于投资组合可以降低风险，但又不能完全消除风险，

于是有：

令

由式（1）和式（2）可知，|rAB|<1，且如前所述，多数证券

的报酬率趋于同向变动，因此，rAB大多为小于1的正值。

（3）

即：

σp<WAσA+WBσB

由式（2）和式（3）的对比可知，两种证券相关系数 rAB的直

观经济含义可表述为：在计算两种证券构成的证券组合的方

差时，先将各种证券的标准差按其投资比例计算加权平均

值，然后进行平方，将由此得到的式（3）右端的2WAWBσAσB

乘上一个小于1的系数（折扣率），该系数称为A和B 两种证

券报酬率之间的预期相关系数 rAB，它是反映证券组合降低

风险分散化效应的指标。相关系数越小，投资组合的风险分

散化效应越强（投资组合的风险越小）；相关系数越大，投资

组合的风险分散化效应越弱（投资组合的风险越大）。

2WAWBσAσB（1-rAB）则表示证券A、B构成的投资组合被分

散掉的以方差表示的风险的大小。

2. 相关系数 rAB的计算公式。利用历史数据度量资产风

险的计算公式为：

【摘要】投资者在进行证券投资时，一般不会将所有资金都投资于一种证券，而是投资于两种或两种以上的证券，对

于测定两种证券最小方差组合（也就是组合的风险最小）时各证券的投资比例和两种证券投资组合存在最小方差时所要

求的相关系数上限，目前的教材一般都是通过作图并测量图上坐标的方法来确定。这种方法既不准确，又费时间，更不能

揭示各影响因素及其影响程度。本文通过简单而严密的数学推导，探讨出这两个问题的数学表达式，使得问题“变难为

易”，更加直观和容易理解。

【关键词】证券组合风险；证券投资比例；相关系数
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证券投资比例及相关系数探讨

（WAσA-WBσB）
2< σ2p <（WAσA+WBσB）

2 （1）
σ2p = W2

Aσ2
A + W2

Bσ2
B +2WAWBσAσBrAB （2）

∵（WAσA+WBσB）
2= W2

Aσ2
A + W2

Bσ2
B +2WAWBσAσB

∴ σ2p < W2
Aσ2

A + W2
Bσ2

B +2WAWBσAσB=（WAσp+WBσB）
2
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σ2
A = 1

n- 1 （RAi-RA）
2∑

i = 1

n

考虑以下两个等式：

Rpi=WARAi+WBRBi（证券投资组合的报酬是这些证券

报酬的加权平均值）

于是有：

对照式（2），则：

由（）
（）

得出相关系数 rAB的计算公式为：

3. 两种证券投资组合的标准差。计算出相关系数 rAB以

后，根据式（2）可计算出两种证券投资组合的标准差：

二、两种证券投资组合风险衡量方法的应用

例1：假设A证券的预期报酬率为10%、标准差为12%，B

证券的预期报酬率为18%、标准差为20%，两种证券之间的预

期相关系数是 0.2。在两种证券投资比例如表 1所示的六种

情况下，计算各个组合的期望报酬率和组合的标准差。

以组合2为例，其预期报酬率和标准差计算如下：

组合的期望报酬率=0.8×10%＋0.2×18%=11.60%

组合的方差=0.82×12%2＋0.22×20%2＋2×0.8×0.2×12%×

20%×0.2=0.012352

其他各组合的期望报酬率和标准差也可用同样的方法

计算出来，具体如表2所示。

结合表 1和表 2的有关资料，可以绘制出两种证券不同

比例投资组合的预期报酬率和标准差示意图，如下图所示。

∑
i = 1

n

n - 1= W2
A + W2

B +
（RAi-RA）

2∑
i = 1

n

n - 1

（RBi-RB）
2

σ2
B = 1

n- 1 （RBi-RB）
2∑

i = 1

n

σ2
p = 1

n- 1 （Rpi-Rp）
2∑

i = 1

n

1
n Rpi=Rp∑

i = 1

n

σ2
p = 1

n- 1 （Rpi-
1
n Rpi）

2∑
i = 1

n ∑
i = 1

n

= 1
n- 1 ［（WARAi+WBRBi）-（WARA+WBRB）］

2∑
i = 1

n

= 1
n- 1 ［（WARAi+WBRBi）- 1

n （WARAi+WBRBi）］
2∑

i = 1

n ∑
i = 1

n

= 1
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2∑
i = 1

n

= 1
n- 1 ［W2

A（RAi-RA）
2+W2

B（RBi-RB）
2+

2WAWB（RAi-RA）（RBi-RB）］

∑
i = 1

n

n - 1

2WAWB （RAi-RA）（RBi-RB）∑
i = 1

n

= W2
Aσ2

A +W2
Bσ2

B+2WAWB n- 1

（RAi-RA）（RBi-RB）∑
i = 1

n

=σAσBrAB （4）n- 1

（RAi-RA）（RBi-RB）∑
i = 1

n

× =σAσB （5）
n- 1

（RAi-RA）
2

n - 1
（RBi-RB）

2

rAB=
×

（RAi-RA）（RBi-RB）∑
i = 1

n

（RAi-RA）
2 （RBi-RB）

2

σp= W2
Aσ2

A + W2
Bσ2

B +2WAWBσAσBrAB

组合的标准差= 0.012352 × 100%= 11.11%

组合

1

2

3

4

5

6

对A的
投资比例

1

0.8

0.6

0.4

0.2

0

对B的
投资比例

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

组合的
期望报酬率

10.00%

11.60 %

13.20 %

14.80 %

16.40 %

18.00 %

组合的
标准差

12.00%

11.11%

11.78%

13.79%

16.65%

20.00%

表 2 不同比例投资组合的预期报酬率和标准差

组合

1

2

3

4

5

6

对A的投资比例

1

0.8

0.6

0.4

0.2

0

对B的投资比例

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

表 1 两种证券的投资比例

两种证券不同比例投资组合的预期报酬率和标准差示意图

4
5
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示意图中的虚线 1 ~ 6反映了证券A和证券B完全正相

关（rAB=1）时不同比例投资组合的机会集曲线（实际上它是

一条笔直的线段），说明当 rAB=1时，两种证券不同比例投资

组合的标准差是组合内部单项资产的标准差与投资比重的

加权平均数，该组合风险分散化效应点 1、2、3、4、5、6分别与

表 2中不同比例投资组合的预期报酬率和标准差一一对应，

将其连成一条曲线，这条曲线称之为相关系数 rAB=0.2时的

证券A、B不同比例投资组合的机会集曲线，它也是投资于证

券B的比重由 0逐步增加到 100%时，反映对应标准差（横坐

标）和期望报酬率（纵坐标）的点构成的曲线。比如点 2，反映

投资于证券A的比重为80%、投资于证券B的比重为20%时，

其横坐标（标准差）为11.11%、纵坐标（期望报酬率）为11.60%

的点，其他以此类推。

仔细观察该图可以看到：①当投资于风险（标准差）较高

的证券B的资金比重由零逐步增加到一定程度时，图中对应

的点沿着点 1在曲线上逐步移动到点 2，证券投资组合的风

险（标准差）反而逐步减小。这一结果有悖于人们的直觉，但

这恰恰揭示了风险分散化效应的内在特征。②当投资于风险

（标准差）较高的证券B的资金比重在点2的基础上继续上升

时，机会集曲线上的点则从点2沿着机会集曲线逐步上升，直

到点6为止。对比点1到点2的曲线和点2到点3的曲线，以点

1和点3为例，点3的证券B投资比重比点1大，然而风险（标

准差）却与点 1相同，但是点 3反映的期望报酬率比点 1要高

（点1 ~ 2中各点都有点2 ~ 3中的一个点与之有相同的情况）。

这就很直观地说明了沿着曲线1到2相应增加证券B的比重

是没有意义的，即机会集曲线 1 ~ 2是无效的，应该继续增大

证券B（减少证券A）的投资比重。机会集曲线2～6之间的曲

线才是有效集。投资组合理论将图中的点 2称为最小方差组

合，它在持有的证券A和证券B的各种组合中标准差最小

（也就是风险最小）。点2在机会集曲线上有一个明显的特点：

通过点2所作的曲线的切线垂直于坐标轴的横轴。

讨论到这里，投资者一般会对以下两个问题产生比较大

的兴趣：

问题一：如何测定两种证券最小方差组合（也就是组合

的风险最小时）各证券的投资比例？

对前述公式（2）的 WA 求一阶导数，并考虑到 WB=1-

WA，则：

由于使（ ）'=0的WA值只有一个，所以据公式（6）计算

出的WA使 （将其开平方后即σp）为最小值。

例 2：沿用例 1 的资料，测算使两种证券组合风险最

小时各证券的投资比例。

= 20%2 - 12%× 20%×0.2
12%2 + 20%2 - 2× 12%× 20%×0.2

≈80%

WB=1-WA=1-80%=20%

问题二：是不是两种证券投资组合的机会集曲线都有上

述这样一个点，并且通过这个点所作的曲线的切线垂直于坐

标轴的横轴？

答案是否定的。前文图中机会集曲线向点A左侧凸出的

现象并非是必然伴随着分散化投资而发生的，它取决于投资

组合中证券的相关系数的大小，当相关系数大到一定程度

时，就不再存在上述现象。

下面测定存在最小方差组合所要求的相关系数上限。

显然WA<1，则有：

解得：

rAB<
σAσB

例1中，σA=12%，σB=20%。

所以，例1中的 rAB<
0.12%
0.20% = 0.6。

由上述分析可知，通过两个简单的数学表达式能够比较

容易地测算出两种证券组合风险最小时各证券投资比例及

相关系数的上限。通常随着证券资产组合中资产个数的增

加，证券资产组合的风险会逐渐降低，但是当资产的个数增

加到一定程度时，证券资产组合的风险程度将趋于平稳，组

合风险的降低将很缓慢，在达到某个临界值时就不再降低。

这是因为资产的风险包括非系统风险和系统风险两类，证券

组合能够分散的风险只有非系统风险，系统风险是不能通过

证券组合来分散的。
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令（σ2p）'= 0，得到使 σ2p 取最小值时的WA：

（σ2p）'=（W2
Aσ2

A + W2
Bσ2

B +2WAσAσBrAB）'
=2WAσ2

A -2（1-WA）σ2
B +2（1-WA）σAσBrAB-2WAσAσBrAB

σ2p
σ2p

WA=
σ2

B -σAσBrAB

σ2
A +σ2

B - 2σAσBrAB
（6）

WA=
σ2

B -σAσBrAB

σ2
A +σ2

B - 2σAσBrAB

σ2
B -σAσBrAB

σ2
A +σ2

B - 2σAσBrAB
<1
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