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1 投资目标的理论架构 第
一
章

不管有意识或无意识，我们投资的目标就是要令预期效用最大化。设定

投资目标挑战，就是要清楚且明确地表达我们的效用函数,我们才能着手选

择能使预期效用最大化的投资策略。

为了设定好目标，我们必须了解许多技术课题。其中有些课题是很微妙

的。要了解和估算未来价值，我们首先必须掌握算术收益率、几何收益率和

连续收益率的区别。再者，我们也需要了解风险是如何估算的，如何通过这

个值和平均收益率来推断整个收益率的分布。我们绝不能忽略其中一个微妙

的现象，就是复利的计算会使周期收益率的分布呈偏峰形式，而造成周期收

益率呈对数常态分布。

接下来，我们需要一个能描绘我们对风险和收益的态度之理论架构。效

用理论的基础架构，可以平衡我们既想增加未来财富，又要规避损失的内心

期望。
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资
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为了达成投资目标，我们必须了解形成投资组合的过程。要明白这一过

程，我们必须熟悉如何计算各个投资组合的收益率和风险，以及如何辨识出

能令预期效用最大化的投资组合。这在第Ⅱ篇我们已经作了详细介绍。

由于影响风险的因素是多元的，我们要有从探讨简单的效用函数过渡到

更复杂的变化之准备。例如，我们或许得在总的可变性中结合相对风险、绝

对风险及低于目标收益率的差距。

最后，我们必须了解投资期限在设定目标中所起的作用。出乎意料的

是，除非在某些具体条件下，否则投资期限的长短对风险并没有什么影响。

因此，我们必须明白这些具有条件是不是和我们的情况相符合，对我们的影响

有多大。

一、评估未来价值

在设定日标上，我们必须先探讨的概念之一，就是未来价值的概念。未

来价值指的是一笔基金在未来的某一天的市场价值。几乎所有的投资者，不

管是法人投资者还是个人投资者，都希望增加其资产的未来价值，因为基金

价值提高，就会增加他们的消费能力。因此，我们首先要考虑的问题之一，

就是学会如何根据以往的经验来估计未来价值。这就牵涉到算术平均数和几

何平均数的关联性问题。

（ 一）算术平均数和几何平均数

假定我们刚把 100 万美元投资到标准普尔 500 指数基金上。现在来估计

其 20年后的价值，假定我们不增加投资额度，不动用基金，也不用纳税。（ 为

了方便起见，在这一整章中都不计算税赋的影响。尽管若考虑税赋，则实际

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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的价值会改变，但是，这并不影响我提出的观点。税赋的影响要在第八章里

讨论。）

计算过去收益的算术平均数（ 把年收益率加起来，除以 20），然后假定这

100 万美元的投资就按这收益率连续二十年利滚利，看起来似乎很合理。但

是，你会发现，这种方法计算出来的累计增加率，差不多很肯定会高于实际

发生的增加率。

比如，100 美元的投资第一年的收益率为 50％，而接下来的第二年收益

率为负 50％。尽管这两年的年平均收益率为 0％，但到第二年底投资的总额

只剩下 75 美元，两年累计亏损 25％。第一年从 100 美元增长到 150 美元，

第二年下跌 50％就只剩下 75美元。从这里可以看出，算术平均数计算出来的

投资最终价值就过高了。

而几何平均数能正确的算出投资的最终价值。几何平均数的计算，是在

年收益率上加 1，得出“ 相对财富值”，把相对财富值相乘，所得的乘积的再

以收益数的次方开根号，然后再减 1。

以 100美元为例，几何平均数的计算为［（ 1＋ 0.5）×（ 1－ 0.5)]1/2－

1，等于 - 0.1340。一笔投资连续两年都贬值 13.4％所得出的最终价值，就

会等于同额资金第一年上涨 50％、第二年下跌 50％的最终价值。

这个例子说明我们是以几何平均数，而不是算术平均数的复利来计算投

资的最终价值（ 连续的投资收益率下所产生的实际最终价值）。

（ 二）预期未来价值

接下来讨论如何从连续的过去收益率来计算“ 预期未来价值”（ expected

future value）。我们把预期值定义为根据几率加权的结果，这是以过去收益

率的算术平均数之复利来计算的。例如，假定一笔投资有 5 0％的几率增长

25％，50％的几率减少 5％。经过一个周期后，100美元增加到 125美元和减

少到 95 美元的几率是相等的。这两种结果的几率加权值为 110 美元（ 125 美
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元× 0.5＋ 95美元× 0.5）。经过两个周期后就有四种可能的结果。投资可能

先增加到 125 美元，而后再增加 25％到 156.25 美元。也可能增加到 125 美

元，而后下跌到 118.75美元。也可能下跌到 95美元，而后增长到 118.75美

元。或者，最后一种可能，下跌 5％到 95 美元，而后再下跌 5％到 90.25 美

元。

图 7.1.1 描绘出这四种可能性的发展路线。

两个周期后的预期值（ 几率加权值）等于 121 美元。这个值与 100 美元

在两个周期按 10％算术平均数复利计算出来的值完全相同。增加 25％后，下

跌 5％，或下跌 5％后，增加 25％，其几何平均数等于 8.9725％。以本例计

算，经过这两个投资周期后，其复利所得为 118.75 美元。除了在所有周期收

益率都相等这种反常情况外，复利几何平均数都低估了预期值。奇怪的是，

这里的实际所得，高过你按预期投资收益率推算出来的价值。

这种明显的自相矛盾之原因很简单:复利计算。由于复利的效应，正收益

率所提高的预期值，要大于等值负收益率所减少的预期值。例如 10％的收益

率经过两个周期的复利计算，价值会增加 21％，而负 10％的收益率经过两个

周期的复利计算只使资金的价值减少 19％。

到目前大家应该明白，如果把过去看作是序幕，以过去收益率的复利算

起始值 第一期期末值 第二期期末值

156.25

118.75

118.75

90.25

121.00

125.00

95.00

110.00

100.00

预期值

图 7.1.1 投资 100美元的可能走向



5 投资目标的理论架构

术平均数所产生的基金预期未来价值，就会高于以过去收益率复利几何平均

数所产生出来的预期未来价值。但是，你所取得的未来价值，也可能低于预

期值，而不是高于预期值。如果要估算基金的未来价值有多大的几率会超过

某特定目标值，这就要以过去收益率的几何平均数来计算。如果基金起始价

值是按几何平均数的复利来估算，得到的就是中位数。中位数把未来价值的

分布分割成一半。未来中位数会低于预期未来价值，因为对最终价值而言，

每一个高于预期值的中位数（ 较少发生）比每一个低于预期值的中位数（ 较

常见）影响力还大。

我要在本章的后面会讨论如何使用和为什么要使用几何平均数来计算几

率。

（ 三）风险

第四章我们已经对风险进行了探讨，本节我们再作系统探讨。

要估计获得某一特定未来价值的几率，首先就必须懂得如何估算风险。

风险的典型定义就是不确定性，源自不完善的知识或不完整的资料。风险事

件由随机变数左右。例如，掷硬币由于受几率所支配，就被认定是随机事件。

股票价格在某种程度上可以有效地达到，同样也似乎具有很多的随机变数。

但是，受几率影响并不意味我们完全无法知道随机变量所扮演的角色之轻重。

我们可以考察历史数据，找出随机变量在将来所可能具有的影响力之线索。

表 7.1.1 列出了标准普尔 500 指数从 1954 年到 1993 年的年收益率。我

们通过这些收益率的分布来计算标准普尔的风险。正如我们将可看到的，这

些分布使我们能够评估标准普尔未来价值超过或达不到某一特定门槛的几率。

1. 频率分布

正如我们前面所讨论的，根据算术平均数来从过去的资料估算出预期收

益率是恰当的。我们例子里的算术平均数为 1 0％。但除非是傻瓜，否则以

10％或任何一个具体的值来预测明年的收益率。然而若要预测明年的收益率
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会在某个特定的收益范围内，则我们就比较有把握。

如果我们根据这套历史数据来预测明年的收益率。那么，我们就有

22.5％的自信可以预测明年的收益率会在 10％到 20％的范围内。而且我们可

以断言有 22.5％的几率会是负数。但低于 -10％收益率的几率只有 10％。我

们还可以断言收益率超过 20％的几率有 35％。

2 .常态分布

如果我们增加收益率出现的次数，并缩小收益率的范围，这个分布就会

越来越接近我们所熟悉的钟形曲线。这条曲线称为常态分布。

常态分布是连续性的几率分布，因为它假定观测的次数若是无限次的

话，就可以涵盖所有可能出现的数值。人们之所以喜欢这种分布有两个原因。

第一，非常接近于真正投资收益率的分布。第二，整个分布只能用两个值来

描述:观测值的平均值和观测值的方差。平均值是所有出现的不同收益率的算

术平均数，而方差则足以个别收益率与平均值之差的平方计算出来的。以所

年

1954

1955

1956

1957

1958

1959

1960

1961

1962

1963

百分比

52.6

31.6

6.6

-10.8

43.4

12.0

0.5

24.0

-8.7

22.8

年

1964

1965

1966

1967

1968

1969

1970

1971

1972

1973

百分比

16.5

12.5

-10.1

24.0

11.1

-8.5

4.0

14.3

19.0

-14.7

百分比

-26.5

37.2

23.8

-7.2

6.6

18.4

32.4

-4.9

21.4

22.5

年

1974

1975

1976

1977

1978

1979

1980

1981

1982

1983

年

1984

1985

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

百分比

6.3

32.2

18.8

5.3

16.6

31.8

-3.1

30.6

7.7

10.0

表 7.1.1 标准普尔 500年收益

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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有收益率的平均值减每一个收益率，将得到的个别数值的平方相加，然后除

以收益率个数减 1，就得到所谓的方差。收益率个数减之所以为 1，是因为我

们在计算平均值时用掉了一个自由度。

方差的平方根称为标准差。特别要提到的是，我们正是用这个值来表示

收益全距（ %）

-30to -20

-20to -10

-10to 0

0to 10

10to 20

20to 30

30to 40

40to 50

50to 60

频率

1

3

5

8

9

6

6

1

1

相对分布（ %）

2.5

7.5

12.5

20.0

22.5

15.0

15.0

2.5

2.5

表 7.1.2 频率分布

风险，而不是用方差来表示风险。因为标准差和收益率的计算单位相同。

3 .中央极限定理

值得探讨的是，为什么许多似乎不相关的现象都同样会呈现常态分布。

这与统计学的一个非常重要的概念有关，即中央极限定理。这个定理认为，

独立随机变量之平均数或和，不管它们本身是不是常态分布，随着随机变量数

量的增加，会越来越趋近于常态分布。

例如，假定随机变量Ｘ的值是由掷骰了来决定的。Ｘ的值就有六分之一

的几率等于ｌ，有六分之一的几率等于 2，等于 3、4、5 和 6 的几率也各为
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六分之一。由于得到每一个值的可能性都相等，随机变量Ｘ就为均匀分布，

而不是常态分布。现在考虑第二个随机变量Ｙ，它的值要通过掷第二个骰子

来决定。这个随机变量也是均匀分布，而且还独立于随机变量Ｘ，因为Ｘ的

结果不会影响Ｙ的结果。

最后来考虑第三个随机变量，Ｘ和Ｙ的平均数。这个随机变量的分布就

不是均匀分布了，因为得到的值接近于 3 和 4 的机会，就比接近于 1 和 6 的

多。例如，若Ｘ和Ｙ的平均值要等于 1，只能是Ｘ和Ｙ的值都为ｌ。独立的Ｘ

和Ｙ的值都为 1 只有 1/36的发生几率（ 1/6 × 1/6）。

Ｘ和Ｙ的平均值等于 1.5 有两种组合:Ｘ的值等于 1而Ｙ的值等于 2，这

有 1/36的发生几率，或者Ｘ的值等于 2而Ｙ的值等于 1，这也有 1/36的发生

值

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

X

1/6

0

1/6

0

1/6

0

1/6

0

1/6

0

1/6

Y

1/6

0

1/6

0

1/6

0

1/6

0

1/6

0

1/6

(X+Y)/2

1/36

2/36

3/36

4/36

5/36

6/36

5/36

4/36

3/36

2/36

1/36

相对频率

表 7.1.3 中央极限定理的范例
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几率。如此一来，这两种组合至少有一种发生的几率就为 2/36。Ｘ和Ｙ的平

均值等于 2 有 3 种组合，即有 3/36 的发生几率。

表 7.1.3 列出了所有三种随机变量的相对出现频率。表 7.1.3 说明，尽

管Ｘ和Ｙ都不是常态分布，它们的平均数开始接近于常态分布。

4 .常态分布的特性

现在来讨论常态分布的特性。如图 7.1.3 所示。常态分布有许多重要的

特征。第一，围绕其平均值呈对称型: 50％的收益率低于平均收益率，50％

的收益率高于平均收益率。由于常态分布是对称型的，其众数（ 最普通的观

测值）和中位数（ 中间观测值）都彼此相等，也等于平均值。平均值两边的

一个标准差范围内的面积占了曲线下所包含的总面积的 68％。平均值两边两

个标准差范围内的面积占了分布曲线下的总面积的 95％，而三个标准差则占

了总面积的 99.7％。

图 7.1.3 常态分布

标准普尔 500年收益率

标准
标准

平均收益率

几率
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如此，要估计所出现的收益率大于或小于平均值的一、二、或三个标准

差的几率就很简单。例如，出现收益率在平均值减一个标准差以下的几率为

16％，出现收益率在平均值加一个标准差以上的几率也如是。

但是，我们可能对收益率不等于平均值加减一、二或三个标准差更感兴

趣。要求出取得这些收益率的几率，就要从目标收益率中减去平均收益率，

然后除以标准差。借着收益率的标准化，就可以把分布曲线重新调成平均值为

0，一个标准差为 1的尺度。

例如，如果目标收益率为 5％，收益分布曲线的平均值为 8％，一个标准

差为 12％，那么,5％减去 8％再除以 12％:－ 0.25＝（ 0.05-0.08）÷ 0.12

这个值说明 5％为 8％平均值以下的 0.25 个标准差。

因为常态分布在统计分析中如此的重要，大多数的统计学教科书都收录

了显示不同的值经标准化后所相对应的标准化常态分布曲线下面的面积之表

格。如果你查看这样的表格，看到平均值为 8％，标准差为 12％的常态分布

图下，有 40.15％的面积位于 5％的左边。这样，你就可以下结论，出现收益

率等于或大于 5％的几率为 60％。

5 .对数常态性

前面例子的几率估算是假设收益率为常态分布。尽管中央极限定理隐含

着许多随机变量的和都呈常态分布的预设，但是，复利计算的效果引起投资收

益率曲线呈偏峰型，而没有像常态分布所显示的那样呈对称型。现在我们又

回到了早先讨论的未来价值。尽管我们是以算术平均数的复利方式来估算预

期未来价值，但是使用几何平均数来估算几率分布会更方便。

6 .连续收益

为了弄懂之所以采用这些不同方法的道理，有必要引进连续收益的概

念。假定你投资 100美元，年利率 100％。在一年结束时，初始的 100美元投

资就会增长到 200美元。如果利息以半年复利计算，六个月后投资增长到 150
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美元，年底时为 225美元。若按季复利计算，则年底的价值为 244.14 美元，

而每日复利计算的最终价值则为 271.46美元。似乎利息以复利计算的频率越

高，年底得到的钱就越多。但是，不管我们以复利计算的频率有多高，100美

元一年的增长也不会超过 27l.83 美元。当利率等于 100％时，复利的极限值

就为（ l ＋ r/n）的 n 次方，其中 r 表年利率，n 为复利计算的频率，等于

2.781828。这个值被称为“ ｅ”，是自然对数的基数。

我们可以用这个结果把周期的收益率转换成连续收益率。周期的收益率

是按投资从期初到期未的百分比变动来计算的，并假定这期间没有增加也没

动支基金。连续收益率假定收入和资本增长为瞬间自动复利孳长。因为ｅ的

1 次方（ 本例子中的连续收益率）产生 1 加上 1.7183（ 本例子中的周期收益

率），ｌ加上周期收益率的自然对数，必须等于相应的连续收益率。例如，ｅ

的 0.0953次方等于 1.10。因此，1.10的自然对数等于 0.0953。这样 100美

元的投资，以 9．53％的复利连续计算，就会增长到 110 美元。

这个切入点是贴切的，因为我们把连续收益率加起来，求出累计收益

率。回顾早先的例子，投资增长 50％而后减少 50％。尽管这两个收益率相加

等于 0％，投资在这两个周期里的实际收益率为 -25％。1 加上这些收益率的

自然对数之和等于－0.2877〔（ ln（ 1＋0.5）＋ln（ 1-0.5）〕。ｅ值的-0.2877

次方等于 0.75。这个值减去 1 就等于 -0.25％，即为两年的累积收益率。因

为我们把连续收益率加总起来求出累积连续收益率，但我们将此乘上 1 再加

周期收益率，来求出累积周期收益率，因此，连续收益率才呈常态分布。记

住，中央极限定理认为随机变量之和会产生出常态分布。

10个样本的平均数（ %） 10个样本的 10年累计值（ %）

152.44
121.79

9.56
9.89

平均值收益

中位值收益

表 7.1.4 收益率分布按复利计算的效果
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表 7 . 1 . 4 说明复利计算过程造成收益率呈对数常态分布。在常态分布

中，平均值和中位数相等。对数常态分布则不一样，平均值收益率大于中位数

收益率。

表 7.1.4是从一个母体其平均值为 10％，标准差为 15％呈常态分布的收

益率中提取 10 个年收益率为 100 的样本之模拟结果。如表所示，尽管 10 个

样本其平均值和中位数的平均数都接近于 10％，10 年的累积平均值收益率比

10年累积中位数收益率大了不少。

连续收益率的算术平均数等于 1 加上周期收益率的几何平均数之自然对

数。这说明了为什么我们用几何平均数来估算收益率的几率分布。要估算取

得目标未来价值的几率，就要用到一个特定的公式，在此假定连续收益率呈

常态分布，而且周期收益率是呈对数常态分布:

-0.3227=
ln(1.5/1.0)-ln(1.11)× 5

0.13× 51/2

例如，假设你要估算 100万美元基金在五年内增长到 150万美元的几率，

假定过去投资收益率的几何平均数等于 11％，而连续收益率的标准差等于 13

％。在常态分布表查到的标准化之值为 -0.3227，一如下面所示:

Z=
ln(T/B-In(I+Rg)n
S× n1/2

其中，Z ＝标准化的变量
T＝目标值
B＝起始值
Rg＝周期收益率的几何平均数
n＝周期数
S＝ 1加上周期报酬率的对数之标准差

（ 7.1.1）

如果你在常态分布表中查到这个值时，你就会发现，投资到第五年底增

长到 150 万美元的几率为 63％。
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