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培训前言
• CIIA考试简介

– CIIA：知识点广且深，贴合实际，有一定的难度，指定教材不能
完全涵盖大纲所有考点

– 与证券从业资格考试的区别与联系

– 考试形式-综合案例题(一般4-5个)，每个题目均有多个小问，七成

题目要求定量计算作答，非识记性

识记 理解 应用 创新

1、知识层次体系，从业资格识记+理解，而CIIA主要是理解基础上运用

从业资格 CIIA

2、因而，即使过了从业5门，离CIIA的考试要求还差的远
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培训前言

• 培训计划简介
– 指定教材和辅导资料

– 主要知识模块和时间安排

– 固定收益证券分册内容简要介绍：

• 三大核心重点：投资组合理论、衍生工具的投资组合和绩效度量

• 除三大重点外还有一些知识点要掌握

• 复习方法
– 每个人基础不同，复习因人而宜；

必须多思考，否则没有提高

– 精读教材，速查相关书籍

– 做熟做透真题和模拟题
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• 关于CIIA真题讲解的问题
– CIIA的考试题目均为综合大题，单独放在某一知识点处讲解均可

能并不太合适，同时由于协会提供的真题均有答案解析，因此本
幻灯片暂时未编入考试真题解析。

– 可有两个办法进行真题讲解：一是通过出版单独幻灯片或讲义对
真题进行专题解析；另一个办法是尽可能的将真题中曾经出过考
点在本幻灯片各知识点处做一标注(后续幻灯片将持续完善)。

特别说明
版权声明：本幻灯片是在对CIIA教材知识点进行总结和个人深入思

考的基础上独立编撰的，本幻灯片版权完全归鲁衡军本人所有。未经
本人书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、引用
或转载。
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投资组合管理全书结构

第一章 现代投资组合理论1

第二章 投资政策2

第三章 资产配置33

第四章 投资组合管理实务44

第五章 绩效度量与评价5

第六章 投资机构管理36
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历届真题考点汇总

2、组合超额收益回归图，风险调整系数(夏普比率，特雷诺，詹森α)

1、组合业绩归因分析

3、个人案例投资政策

07-3-Ⅲ

07-3-Ⅲ，06-3-Ⅱ

07-3-Ⅲ

4、动态复制期权策略(当S变化，Δ如何变化)

07-3-Ⅳ ， 07-9-Ⅰ， 08-3-Ⅱ，08-3-Ⅴ， 06-9-Ⅱ， 06-3-Ⅲ

5、投资组合保险CPPI

07-9-Ⅱ



7

7、股票：积极管理VS消极管理

6、投资组合保险分类

8、APT套利定价公式

07-9-Ⅱ

07-9-Ⅱ

07-9-Ⅱ

9、现代投资组合理论 E(RP),σP，有效前沿等

10、组合保底，指数保多少

08-3-Ⅴ

08-3-Ⅳ，06-9-Ⅳ

历届真题考点汇总
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12、静态投资组合

11、保护性看跌期权公式

13、期货套期保值比率及NF

08-3-Ⅴ

08-3-Ⅴ

08-3-Ⅴ， 06-3-Ⅲ

14、资产组合、配置、设计过程

15、另类投资优缺点

06-9-Ⅳ

06-9-Ⅳ

历届真题考点汇总
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16、收益度量(IRR,TWR,MWR)

06-3-Ⅱ-d

17、资产组合调整(β,期货)

06-3-Ⅱ

更多考点总结，敬请期待！

历届真题考点汇总
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衍生工具的运用

现代投资组合理论

绩效度量与评价

投资组合三大重点
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第一章现代投资组合理论

本章是本册的第一大重点内容，需要精读并掌握。

投资的收益与风险

投资组合理论

三大资产定价模型

有效市场学说

1、资本资产定价模型CAPM

2、指数模型IM和市场模型MM

3、套利定价模型APT
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本章知识点汇总

方差资产 标准差 收益

相关系数 协方差

资产

资产

资产

市场组合

2,3

3R

1,3

1

1,2

2
1

2R



2
3

1R1R
1R

2

MR

3R

3,M

2
2


1,M

23
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
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
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


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
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第一章现代投资组合理论
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13


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3M1M 2M 

投资组合的期望收益

2
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   
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投资组合的方差

协方差
2

, ,i j i j i j i j M          

方差分解

2 2 2 2
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2 2 2 2
PP P M     
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2( ) [ ( ) ] iM
P F M F

M

E R R E R R 


   

( )( ) [ ]M F
P F P

M

E R RE R R 



  

0 1 1 2 2( )i i iE R b b       

( ) ( )i i i ME R E R   

[ ( ) ]F M F iR E R R    

ˆˆ (1 )i F iR    

资本资产定价模型
CAPM

CML

SML

指数模型IM MM

套利定价模型APT

j
ijb 资产i对因素j的敏感度

因素j的风险溢价 ( )j j FE P F R  

第一章现代投资组合理论
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持有期收益率

☆风险-收益框架

注意该公式的衍生变形，比如有红利或考虑红利再投资的情形

实际无风险利率 预期通货膨胀率 风险溢价

名义无风险利率

必要报酬率

☆收益的度量

1
1 ,

1

t t
t t

t

P PR
P









例1-1
考： 08-3-Ⅰ-b-d

例1-2 例1-3

第一章现代投资组合理论



15

多期收益率的算术平均和几何平均

多期的收益率的算术平均

0 , 1 ,
1

1 T

T t t
t

R R
T 



 

R1 R2 R3

1 2 3

3
R R RR  



算术平均并不是一个度量多期总收益的好方法，计算持有期内平均收益率的恰当方法是对

所考察期间计算几何平均持有期收益率

例1-4

多期的收益率的几何平均

0, 0,1 1,2 1,(1 ) (1 ) (1 ) 1T T TR R R R      

 
1

0, 0,1 1T
T TR R   例1-5

增长一定比例，然后下降同比例，几何法得出的收益率<0

例1-6

第一章现代投资组合理论
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货币的时间价值

货币的时间价值，始终是金融学里一个非常重要的概念。CIIA其他几册教材中也多次提

到。尤其求终值、求现值的计算，还涉及单利、复利和连续复利，都需要作为基础知识
而必须掌握。我们在这里做一个总结：

单利计算

复利计算

连续复利计算

今天

1元钱

求终值

折现

1 i nF S   （ ）

1 i i (1 )nF S S i       （ ）（1+ ）

r tF S e  

未来某日

？？
折现概念

某一持有期内计算利息

⑵持有期≥1个计算期且为整数倍

⑴各期收益率或利率相同

第一章现代投资组合理论
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货币的时间价值

持有期>计算期

持有期=计算期

持有期<计算期

0, 0,1(1 ) (1 )R R 
  

持有期VS计算期

计算期

持有期

计算期

持有期

计算期

持有期

⑴各期收益率或可不同

持有期>计算期

0, 0,1 1,2 1,1 (1 ) (1 ) (1 )T T TR R R R      

例1-7 例1-8

持有期<计算期

例1-9

第一章现代投资组合理论

这个公式也可以有一些变形，如下：
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求解小于1个计时单位内的收益率问题我们来推导一下，以年为例

假设年利率为r，现在0.3年=108天的利率如何求解呢？

0.3年 年

0.3年的单利计算方法

0.3年的复利计算方法

0.3年的联系复利计算方法

0.3
1080.3 (1 )
306

xr r r R
x y

   


  单利

108
0.3 360

0.3

xrrr x yr e e e
   


连续复利

108
360

0.3 (1 ) 1 (1 )
x

x yr r R     
复利

复利

第一章现代投资组合理论
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连续复利的推导与应用

1

0

1PR
P

 

ln(1 0.08)

0,10 1
0,1

R
1 lim 1

m
R

m
R e

m

 
    

 

有效
名义

有效 ，

1
1 0

0

ln ln lnPr P P
P

  

0,1 0,1lim ln(1 )
m

r R R


  有效 有效

2

0 1
0 ,1

R
1 1

2
R

 
   

 

名义
有效 ，

1,
1

ln( )t
t t

t

Pr
P





0.1 1e 

0 1
0,1

R
1 1

m

R
m

 
   

 

名义
有效 ，

⑴若名义年利率10%，则连续复利下世纪收益为：

⑵若想实际收益为8%，则年名义利率为：

连续复合收益率：将持有期分为无数小时间段后的复利利率。

⑴资产价格自然对数之差度量了资产价格变化的百分比。

只有当价格差距在很小的时候，才能够相似度量。

表1-2，持有期收益率计算公式

表1-2，持有期收益率计算公式

第一章现代投资组合理论
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用连续复利，多个时期内的r可以直接通过加法计算。

r tF S e  

360

(1 ) 1R R 
  年收益率

e   时间 瞬时利率未来价值 实际价值

360r r
 年收益率

1,
1

1 T

t t
t

r r
T 



 

连续复合收益率是可加的

例1-10 好好理解一下这个题目

年化的收益率，<1年

已知的是小于1年的收益率，换算成年收益率

例1-11

例1-12

第一章现代投资组合理论

前边有过0.3年的计算例子
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风险

☆风险的度量

投资前的不确定性，我称之为风险。现代投资组合用概率来描述未来收益。

这节的知识点涉及了大学概率统计的知识。
没有基础的自己补一下。至少应该理解概率

的连续分布图，标准差和方差的概念及计算，以
及正态分布的一些数字特征。

方差

 2( ) ( )i iVar R p R E R    

 22( ) ( )i iVar R p R E R   

标准差

度量散点离均值的离散性

可表示资产的变动性

例1-15

第一章现代投资组合理论
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( )
iCV

E P




方差系数 单位期望价格的离散性，度量不同价格水平的资产风险

如果方差系数作为相对风险的度量，表示每单位预期收益的风险。

例1-16

( )
iCV

E R



例1-17

正态分布

正态分布的概率密度

2

2
( )
21( )

2

x

f x e



 




 
 

正态分布具有的一些性质，自己掌握一下。

x

f(x)

0
1 2 3 4 5 6

第一章现代投资组合理论
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正态分布的标准化和查表

x

f(x)

0 1 2-2 -1

将正态分布变量转变为均值为0，标准差为1的分布

得出正态分布标准变量更主要是为了求得计

算，特别考试中要能够查正态分布表，运用线性
插补法计算正态分布的值。

R

R

RU 





(0.6278) (0.62) 0.78 [ (0.63) (0.62)]N N N N    必须掌握

例1-18
⑴概率估计有样本误差的可能

正态分布应用的条件或局限性：

⑵正态分布至多是对资产收益分布最合理的近似估计。

⑶股票价格并不是连续变化，也不是微小增量变化的。

⑷很多含衍生品的投资结果不服从正态收益分布。

⑸假设连续复合收益复合正态分布，则单利收益复
合对数正态分布。

第一章现代投资组合理论
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方差的计算

前文得出的方差和标准差的统计公式只是理

论公式，而且涉及所有样本空间，实际上，未
来样本并不可得，我们只能拿历史数据进行计
算，并等权重，这样的的话将丢失一个自由
度，统计公式会有所变化。

 22

1

1( ) ( )
1

n

i
i

Var R R E R
n




  
 

 2( ) ( )i iVar R p R E R    

 22( ) ( )i iVar R p R E R   

如果不同时期的收益是可加的，那么这种方法
是正确的。

教材P23有一句，值得思考：

教材P274，对这个问题明确给出答案。

因为连续复合收益率是可以相加计算总收益率，所以算术平均数是可
以使用的。此时，方差、协方差、标准差等和所有常用的收益统计分
析都是有效的。

这也是为什么我们理论中常使用连续复合利率的原因。

x
n

   

     如果这里用R，那么就

有误差，所以应该用r。 见我写的
专题详解

第一章现代投资组合理论
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T t
T
t

  2 2
T t

T
t

 

方差的计算

1
, 1ln( ) ln(1 )t

t t
t

Pr R
P


  

因此教材上给出：  22

1

1( ) ( )
1

n

i
i

Var R r E r
n




  
 

很多人也对例题1-19的目的没弄清，这个题目的意思应该在最后加上一句话，加入
按照R的计算公式的出结果是21.75%，而按照用连续复利计算得出的结果为27.46%。

例1-19

方差的年化计算

变动性(方差)与时间的平方成正比。

第一章现代投资组合理论

例1-20
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第一章现代投资组合理论
统计知识：协方差，相关系数

,
, 2 2

[( ( )) ( ( ))]
[( ( )) ] [( ( )) ]

X Y X X Y Y
X Y

X Y X X Y Y

E R E R R E R
E R E R E R E R




 
 

 
 


 

, ( , ) [( ( )) ( ( ))]X Y X Y X X Y YCov R R E R E R R E R    

协方差是用来度量两个收益一起运动的程度或者说是共变性。

相关系数：协方差除以标准差的乘积

协方差和相关系数的概念都在大学的概率统计理论知识中，如果您没有相关知识，

建议自己去找书看一下。
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☆有效市场EMT

第一章现代投资组合理论

有效市场理论是投资学中必备知识。主要根据由Fama进行的研究，将有效市场进

行分为三类。本节的各知识点虽然在投资学中地位重要，但在考试中并不是重点。建
议仔细阅读理解即可。下边仅把我认为应该掌握的做一提醒。

⑴在一个证券价格迅速根据新信息进行调整的市场里，证券的现价充分反映了改证券的
所有信息，这样的市场通常被称为有效市场。

⑴投资者只能获得公平收益，也就是说投资者获得的收益只能弥补投资成本。

完全信息有效市场的结论

⑵未来的表现并不能从历史表现中推论出来。

⑶只有当足够多的人认为市场是无效的时候，市场才能达到有效。

⑷资本市场对新信息反映迅速且充分。

⑸平均而言，资本市场参与者忽略无关信息。
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Fama的有效市场形式

弱式有效

半强式有效

强式有效

价格体现了所有的历史信息。

市场价格体现了所有可公开的信息。

市场价格反映了所有信息，包括内幕消息。

基于过去收益率或者其他历史数据来决定买卖证券并不能获取额外收益

检测：自相关检验，游程检验，滤嘴法则等。

更具公开的新信息来做投资决策，并不能获取额外收益

检测：事件研究，收益的时间序列分析等。

没有任何投资者能产生持续额外收益

检测：投资群体检测，如果高管和普通散户收益对比

第一章现代投资组合理论
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市场异象之谜

自Fama的有效市场提出后，很多与其并不符合的现象一直存在，尽管有效市场

学说已经被市场主流经济学家所接受。本部分提出的一些问题，了解一下即可。

市场有效性与投资决策启示

市场的有效性仍是一个值得讨论的课题。

技术分析

基本面分析

积极投资策略

消极投资策略

即使在完全有效地市场上，理性投资组合管理也能发挥作用。投资组合经理人
在有效市场的作用就是针对这些需求制定投资组合，而不是与市场抗争。

保持现实的头脑

分散风险
投资组合经理

同你在市场上竞争的有数以万计的高学历杰出的交
易员和投资者，平均而言，他们并不比你笨。你不
许具备某些比较优势，否则就应该分散风险。

第一章现代投资组合理论
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☆现代投资组合理论MPT
本节的知识点是投资组合的核心和基石，每次考试必考，必须掌握

第一章现代投资组合理论

投资组合的定义

投资于一篮子证券。各自证券价值占总价值一个比例，为权重。权重向量之和为1。

1 1 2 2
1

N

P i i N N
i

R x R x R x R x R


         

1 1 2 2
1

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
N

P i i N N
i

E R x E R x E R x E R x E R


         

1
1

n

i
i

x


 权重为0，表示没买那种证券。

权重为负，表明卖空该证券。

投资组合的平均收益

例1-21

事后投资组合实际收益：

事前投资组合预期收益：

例1-22

例1-23
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投资组合的方差

2
, ,

1 1 1 1

N N N N

P i j i j i j i j i j
i j i j

x x x x    
   

       

2 2 2 2 2
1 1 2 2 1 2 1 22P x x x x         

2 2 2 2
1 1 2 2 1 2 12 1 22x x x x            

两资产：

N项资产：

投资组合的预期收益和方差必须掌

握，其中两项资产和三项资产必须记住公
式，下边的一个矩阵可能会有助于你记忆
N项资产，比如4项或更多项的公式。

2
2 23

2
3

122
1 13






2 2
1 1 1 2 122x x x        

2 2
2 2x    

助记方法

对应的

第一章现代投资组合理论

考： 08-3-Ⅳ-a-b-e
考： 06-9-Ⅳ-c
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