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内 容 提 要

金融投资!组合和管理"是现代经济学中重要的新兴学科"对整个国民经济!甚至全
球经济体系良性有序地发展起着举足轻重的作用#
本书就是从这一基点出发"从理论到实践作了全面的阐述# 全书以特许金融分析师

资格考试的知识体系为蓝本"对投资者的投资目的和投资限制进行深入的分析"对资本
市场的趋势及走向分析方法进行阐述"对资产配置策略进行描述"对组合风险敞口的管
理进行详解"并剖析组合投资表现评估技巧"对整个投资组合动态的管理流程作出了全
面解析#
本书针对特许金融分析师资格三级考试的特点"对各个知识要点作了全新的诠释"

对特许金融分析师考试的要点和技巧"也作了周详的解析# 此外"本书还结合金融投资
领域的运用实例"从操作的角度"进行了全景式描述#
本书适合特许金融分析师资格三级考试的考生阅读# 对从事金融投资管理的高端

从业人员来说"也是一本有价值的读物# 本书中的理论和实践"更为欲领略金融投资独
特魅力的读者"展现了一幅绚烂的图景#



序

!!陈昊先生要我为本书写序!使我不得不将这本书稿认真阅读了一遍" 我发

现!这类题材在国内是不多见的" 在阅读过程中!我感到似乎有一股巨大的力量

将我推到一个波澜壮阔的金融投资海洋之中!我不得不为作者丰富的知识所折

服!更为作者所列举的一些针对实践的精要分析而喝彩"

人类经济的发展来源于理论知识向商业化社会大生产的转化!而金融投资则

是这个大生产转化的催化剂" 中国的经济近年来的突飞猛进令世人瞩目!过去那

种低效率#低附加值的产出正在被高科技#高效能的产出所取代!金融投资在整个

经济链中的作用绝对不容忽视" 要对金融投资#投资组合管理进行科学的运作!

并收到良好的效果!显然并不是一件简单的事情" 本书则对金融投资和组合管理

进行了全面新颖的诠释" 在我阅读过的文章中!这种全方位的介绍似乎并不多

见"

就拿特许金融分析师$"#$%考试来说!十年前!在中国内地通过考试并获此

证书的人士寥若晨星" 如今!参加特许金融分析师资格考试的人群正日趋壮大!

每年通过此项考试的人也在逐渐增多!金融投资已经得到越来越多成功人士的关

注" 陈昊先生在本书中!娴熟地对特许金融分析师资格三级考试的要点作了巧妙

的论述!相信关注特许金融分析师考试的专业人士必然会从中得到裨益"

如果将经济体系比喻成一座灯塔!也许金融就是灯塔上端的数盏明灯!它昭

示的是当代经济发展的亮度" 西方有一句谚语&幸运女神只青睐那些对机会有准

备的人" 我相信!本书的问世!一定会对金融行业高端人群带来帮助!也将会为你

的腾飞添上强劲而柔软的羽翼"

令!阳

二六年二月

!
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关于特许金融分析师协会

!!作为在全球投资领域中一直致力于推行高标准职业道德!职业教育和职业发展"以及发展
金融投资领域最佳实践的非营利性机构"特许金融分析师协会所确立的特许金融分析师资格
已经成为全球金融投资业中最具权威的资格证书# 特许金融分析师协会所要求的近乎苛刻的
职业道德操守规范"以及对职业人员业务素质的严格考核"已经被业界广泛认可"逐渐成为整
个行业的执业资格认证# 而且"特许金融分析师协会所推行的职业操守规范!职业实践准则正
在逐渐演化成金融投资领域内全球性的标准# 部分国家对特许金融分析师资格的认可程度已
经超过了世界一流的"#$# 那么"特许金融分析师协会究竟是一个怎样的机构呢$

!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
特许金融分析师协会的历史

!!特许金融分析师协会的历史可以追溯到 %&’( 年# 当时"在美国芝加哥"为了提高投资业
人员的专业素质"芝加哥投资分析师学社%)*+,-./,*.$*012-.3456,.24789650:4&宣告成立# 针
对当时各个公司的财务经理"学社开办了许多专业性论坛来普及金融投资的专业知识"以提高
经理人的专业水平# %&;< 年"纽约证券分析师学社亦告成立"并在 %&=( 年开始发行业内专业
刊物’’’金融分析师月刊%!"#$#%"$&’#$&()*+,-.#$&&# 到了 %&=< 年"美国已经有多个城市成
立了地方性的专业社团# 为了进一步扩大影响力"这些社团就合并成立了国家联合金融分析
师学社"并在 %&>= 年改名为金融分析师联合会%?6*0*5601$*012-.?,@,A0.64*&#
在 ’B 世纪 (B 年代到 >B 年代"美国证券市场从业人员鱼目混珠"业界急需培养一批具有

职业素质的专业人员# 在多数会员的呼吁下"当时的国家联合金融分析师学社于 %&>% 年组建
成立了特许金融分析师学院"并于 %&>; 年 > 月 %( 日诞生了特许金融分析师资格的第一次考
试"同时还正式确立了特许金融分析师资格的考试制度和职业道德规范#
特许金融分析师学院此后经历了一系列的演变# 在 %&&& 年 ( 月"特许金融分析师学院和

金融分析师联合会正式合并成立了投资管理和研究协会%$--4560.64* 74A)*+,-./,*."0*0:,C
/,*.0*@ D,-,0A59&# 作为特许金融分析师学院的创始人"金融分析师联合会本身也一直致力
于为其会员提供更加专业的培训课程# 这次合并无疑整合了两者的资源"加强了特许金融分
析师资格的影响力# 经过多年的磨合"为了进一步彰显特许金融分析师资格在业界的权威性
和专业性"投资管理和研究协会于 ’BB= 年 ( 月更名为特许金融分析师协会%8?$)*-.6.E.,&#
横跨了近一个世纪"经历了市场中几多的繁荣和萧条"特许金融分析师协会延续并贯彻了

一直以来的会员制形式# 作为一个非营利性组织"特许金融分析师协会始终不渝地推行金融
投资领域的职业道德规范"提高执业人员的业务素质和职业实践准则"从而最终成为当前国际
金融界最为权威的专业机构# !



!
!!!!!!!!!!!!!!!!!
特许金融分析师资格

!!正是因为特许金融分析师协会的权威性"特许金融分析师资格正吸引着越来越多专业人
士的参与# 从创建伊始到 ’BB( 年 ’ 月 % 日四十多年来"特许金融分析师协会共累计发放了
<B ;>%张特许金融分析师资格证书# 目前"特许金融分析师协会已经在全球拥有约 <% BBB 名
正式会员#
但是"要想取得特许金融分析师的资格"首先必须经过严格的考试"而这也使得特许金融

分析师资格考试成为了国际投资业最重要的在职自学教育项目# 在 ’BB= 年"全球注册的考生
已经达到了约 %’ 万人"全球设立的考点也已经达到了 ’=B 个#
按照特许金融分析师协会的要求"特许金融分析师资格考试从低到高分为三个级别"一般

每年安排一次考试%一级考试目前一年举办两次&"要全部通过考试"至少需要两年半至三年
的时间# 特许金融分析师资格考试的内容涵盖了职业道德规范和行为准则!公司财务!会计报
表分析!数量分析!投资学!经济学!证券分析!金融衍生产品等# 通常为了每年一次 > 个小时
的考试"大体需要 ’(B 个小时的时间来做准备# 而且"特许金融分析师资格考试难度已经相当
于硕士水准的考试"有资格参加考试的考生"必须已经取得或即将取得相当于美国大学本科同
等的学士学历"或至少积累了总计四年的大学学习和被认可的全职工作经验#
此外"要想取得特许金融分析师资格"在通过了全部资格考试之后"还必须积累三年以上

被认可的投资领域工作经验%现在已经被要求到了四年以上&# 更值得一提的是"申请并已经
取得特许金融分析师资格的专业人士必须严格遵循特许金融分析师协会所制定的章程和行为

标准# 这些章程和行为标准要求考生以诚信为行动准绳"以专业和合乎道德的方式独立地作
出专业判断"并且让客户的利益优先于自己的利益# 特许金融分析师协会对于所有违反章程
与标准的行为都会进行全面的调查"如果会员被证实违反章程和行为标准"或未能按照特许金
融分析师协会年度专业行为声明的要求坦诚面对各种正式投诉"都将受到特许金融分析师协
会严厉的惩戒"甚至会被剥夺特许金融分析师资格# 正是这种严格而近乎苛刻的标准"才造就
了全球金融业界最为权威的专业资格#

"
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致特许金融分析师资格三级考试考生

知己知彼!百战不殆
!!!!谈 "#$三级考试的体会

一个人的一生可能要经过上百次的考试!有些人能从容自如!有些人却常常(翻船落马)!
究其原因!我认为除了基本功之外!考试技巧也不容忽视$ 所谓考试技巧!无非是知己知彼的
问题$ 知己!就是对自己有一个正确的评价!对自己的水准处于哪个等级上有着客观的认识$
知彼!就是要基本了解考试科目的历史状况’大致趋势!然后再设法攻克各个难点$
特许金融分析师资格三级考试相比于一’二级考试!已经从一级考试所要求的对基本知识

面的了解’二级考试中对金融专业知识的掌握!上升到了针对投资组合从策略到实施整体的把
握!考试内容更加倾向于实务性的操作$ 二级考试尽管有些难度但基本上还停留在对单一产
品或单一知识点的分析!三级考试则进一步要求考生能够综合各种情形!对投资组合进行资产
定价’投资组合建立’风险控制等涵盖定量和定性方面的综合分析$ 这种全面而实务性的考试
方式!和特许金融分析师协会所倡导的实践艺术"5+$+#W-8W+=#W$%+7%$,+’,##如出一辙$ 而将这
些方方面面的知识点串联起来!就更加要求考生从理论到实践上全方位了解这些知识!对金融
这门结合人类行为和创造力的学科进行基于理解层面上的诠释$
就考试形式层面来说!从 K22E 年开始!特许金融分析师资格三级考试将是整个特许金融

分析师资格考试中唯一保留有问答题题型的考试$ 在全天 4 小时的考试中!上午 3 小时的考
试是问答题的主观题型!下午 3 小时的考试则为选择题的客观题型$ 尽管特许金融分析师协
会在出题时会尽量减少上午考题中的主观成分!但对于中国考生来说!语言仍将是一个较难逾
越的障碍$ 如何在有限的时间内将自己的想法明晰地表达出来!就成为在特许金融分析师资
格三级考试问答题部分取得成功的关键$
那么!作为考生如何来面对这些挑战呢* 显然!一个人不可能是一本百科全书!古训中

(田忌赛马)的技巧就能够被用来应对某些难点!帮助我们获得成功$

!
!!!!!!!!!!
成功的基础

!!成功的基础建立在对特许金融分析师资格考试知识点整体的把握$ 这种把握包括按部就 !
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关于本书的结构

!!本书以特许金融分析师资格三级考试的知识体系为蓝本!分六个讲座!涵盖了特许金融分
析师协会所要求的各个知识点""#$%&’&()*+,-.#/#!并结合特许金融分析师资格三级考试所
采用的主观问答题和客观选择题题型!精心编制讲解的框架与内容$ 针对特许金融分析师资
格三级考试上午 012 分钟约 00%03 个大题和下午 012 分钟 42 道选择题"分 02 大项!每项 4
道选择题#!用下表列出了本书各个讲座所对应的知识点和相应的考试题型及比重$

本书讲座 对应的三级考试官方学习指南 题型 考试比重

第一讲 5#//’-& 6! 7-%+8-9’-:$&$(#.#&+8-%7%’;$+#<#$9+= >9’#&+/
5#//’-& 02! 7-%+8-9’-:$&$(#.#&+8-%?&/+’+*+’-&$9?&;#/+-%/
5#//’-& 00! @//#+@99-,$+’-& $&A :-&’+-%’&($&A B#C$9$&,’&(
5#//’-& 01! D9-C$9?&;#/+.#&+7%-,#//

问答题
上午考试的

EEF%42F

第二讲 5#//’-& G! H,-&-.’,/8-%7-%+8-9’-:$&$(#.#&+
I#=$;’-%J’&$&,#7-%+’-& ’& 5#//’-& 6
5#//’-& 1! @9+#%&$+’;#?&;#/+.#&+/

问答题
上午考试的

0EF%K2F

第三讲 5#//’-& 04! 7#%8-%.$&,#H;$9*$+’-&
5#//’-& E! ?//*#/’& HL*’+MN$9*$+’-& $&A O’;#%/’8’,$+’-&
5#//’-& 0G! 7-%+8-9’-5+%$+#(’#/$&A ?//*#/
5#//’-& 0P! D9-C$9?&;#/+.#&+7#%8-%.$&,#5+$&A$%A/

问答题
上午考试的

K2F%32F

第四讲 5#//’-& 4 QP! J’R#A ?&,-.#?&;#/+.#&+/
5#//’-& 0K! J-%S$%A/$&A J*+*%#/5+%$+#(’#/$&A @TT9’,$+’-&/
5#//’-& 03! )T+’-&/$&A 5S$T/5+%$+#(’#/$&A @TT9’,$+’-&/

选择题
下午考试的

G2F%E2F

第五讲 5#//’-& 3! U*$&+’+$+’;#:#+=-A/8-%7-%+8-9’-:$&$(#.#&+
5#//’-& 0E! B’/V :$&$(#.#&+ 选择题

下午考试的

32F%G2F

第六讲 5#//’-& 0 QK! H+=’,$9$&A 7%-8#//’-&$95+$&A$%A/ 选择题
下午考试的

K2F

本书在各个讲座中分别设计了四个篇章来循序渐进地讲解各个知识要点$ 其中!概述篇
介绍了特许金融分析师资格三级考试中知识点的题型和难点&专题篇详细分析了讲座所涵盖
的知识点和学习’应试技巧&试笔篇通过对题目有针对性的分析和练习!以深化考生对知识点
的掌握&提要篇则重现讲座精粹内容!以巩固所理解的知识$
此外!本书还在各个相关部分穿插了国际投资银行以及金融研究机构的部分实例!全面演

绎了投资组合管理的价值链!让读者领略金融行业独有的魅力$

!



班的学习计划!强化掌握一’二级知识体系中知识点的深化理解!并且将这些知识点融会贯通在
三级的知识体系中$ 这种把握是基于对指定读物的合理通读和辅导书选择性的强化练习$ 这种
把握更需要客观剖析自己的知识体系!并针对自己知识掌握的薄弱环节!进行不断的改进$

!
!!!!!!!!!!
成功的支点

!!成功的支点来自于端正的心态$ (田忌赛马)与(投机取巧)背道而驰$ 端正的复习心态
即以循序渐进的学习方式!攻克一个又一个难点&在考场中!要保持恬静的心态!自信而果断地
完成每一道题!以最为言简意赅的方式回答每一道问答题!这样才会给全天的考试画上一个完
美的句号$ 考试时不必再三斟酌解题的不同方法和是否通过更为完整圆满的语句来让考官理
解自己的思路$ 这样往往会因为浪费了过多考试时间而导致方寸大乱!影响整个考试的结果$

!
!!!!!!!!!!
成功的关键

!!成功的关键就是将特许金融分析师考试的考点完整地串联起来$ 因为在特许金融分析师
资格三级考试中!考生所领略’所经历的是一个组合的世界$ 在这个由多个目标资产组成的世
界中!我们必须分析各种不同的投资场景!组建投资组合来满足投资者的需求!并评估投资组
合的表现和投资经理的水平$ 在这个由不同资产相互关联而形成的世界中!我们必须综合全
局来衡量所面临的风险!来制定并且执行投资风险控制战略&也正是在这个涵盖各种利益当事
人的组合世界中!我们必须以客观的准则来评判专业人士的职业道德!来审视投资者的投资行
为$ 而这一切!都可以在整个投资组合流程中绘制成一幅完整的蓝图$
结合考试的每一个考点!将它们一点一滴地安放在投资组合流程管理中!从理解分析投资

者的投资目标和投资限制!到投资政策声明的编制&从对宏观经济的分析并通过各种量化的工
具和途径对资本市场作出预期!到结合投资政策声明对组合进行在权益类和固定收益类证券
之间的分配!再到私募资金’房地产物业’对冲基金等投资产品的细分&从组合资产的建立’组
合风险的管理!到组合投资表现的评估!这些涓涓细珠!汇聚成潺潺溪流!再联结成包容整个投
资组合管理动态的体系$ 这不仅理顺了特许金融分析师三级考试全部的知识体系!更进一步
提高了应对考试中各种超出意料之外的情景的能力!成为通过三级考试的关键$
对于特许金融分析师三级考试的考生来说!良好而渐进的复习可以为考试打下基础!端正

的学习心态!自信而果断的解题!对知识体系全方位的把握!并参照组合管理流程领悟到各种
的精髓!亦是成功的关键$ 总而言之!>J@考试确实有难度!但也有攻克的方法和技巧$ 只要
能够掌握>J@各个层面的知识!再加上循序渐进地不断积累巩固这些知识面和考点!在整体
上充满自信!在具体的考题上则细心’耐心’言简意赅地表达自己的意思$ 我相信!你一定会取
得成功$

"
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第一讲!权 衡 的 艺 术
!!!从投资场景分析到资产组合的建立

!!特许金融分析师资格三级考试!把我们带入一个组合的世界" 在这个由多个目标资产组
成的世界中!我们会分析各种不同的投资场景!组建投资组合来满足投资者的需求!并评估投
资组合的表现和投资经理的水平#在这个由不同资产相互关联而形成的世界中!我们综合全局
来衡量所面临的风险!来制定并且执行投资风险控制战略#也正是在这个涵盖各种利益当事人
的组合世界中!我们以客观的准则来评判专业人士的职业道德!来审视投资者的投资行为" 作
为贯穿这条投资组合主线的开端!我们的第一讲!将从投资场景的分析开始"

概!述!篇
!!!!投资组合管理的理念

!
!!!!!!!!!!!!!!!!!
持续的投资组合管理

!!在现代金融投资理论的诠释中!投资组合管理已经延伸为一个多元化并且持续的过
程" 在这个过程中!对于各个不同的场景!定量分析和定性分析有机紧密地结合了起来!并
通过权衡投资者的投资目标$投资偏好和投资约束条件来完成相应投资政策声明!通过对
资本市场预期并组建符合投资者要求的投资组合!来最大化投资者的利益!满足投资者的
战略构想" 而且!由于我们所处金融市场的日新月异!投资组合管理也在投资策略实施$投
资表现评估和权衡各方因素的过程中不断地获得发展!演绎着自身完整而持续的投资组合
管理流程"
正如在图 "#" 中所表述的那样!通过一个静态的截面来剖析投资组合管理动态持续的流

程!我们可以看到!整个投资组合的管理!开始于对投资者投资目标$投资偏好和投资限制分
析!并据此编写投资政策声明%$%&’()*’%)+,-./01)2)’*’%)! $+1&" 与此同时!组合管理者还会
根据对宏观市场经济指标的考核来取得对资本市场的预期" 因地制宜地结合两者!组合管理
者就能够相应地分配资产!建立起符合当前投资者要求的投资组合!并评估投资表现" 当然! !



动态的组合管理不会在此终结" 作为对不断变化着的投资者境况及资本市场的回应!组合管
理流程也不断地在投资执行$信息回馈和调整评估中!协调着各种情况!以达到投资者的投资
目标"

图 """!资产组合管理流程

此处!我们不妨先简单地介绍一些在组合管理中经常被引用到的概念"
其一!投资组合理论%+,3)4,-.,56’,30&" 投资组合理论将资本市场中的系统化风险和整个

投资组合的回报联系在了一起" "789 年由哈里’马柯维茨%:2330;23<,=.)>&将资产组合理论
刊登在(金融月刊)上后!引起了整个业界的关注" 这个理论率先提出了不同资产之间关联系
数%即组合中不同资产对于同一个风险因素的变动是不同的&!从整个资产组合的角度分析投
资回报和组合风险" 正是基于这个理论!才延伸出当今市场上防御型或者被动型投资技巧"
而且!投资组合理论更在金融风险管理领域中广为使用" 风险中价值%?2-@’#2)#3.(<&!这个在
当前风险管理领域中极具影响力的风险量化方法!也是在投资组合理论的基础上演化而来的"
因此!对于特许金融分析师的考生来说!将投资组合理论铭刻在心!在资产组合的层面上来分
析问题并作出决策!就显得相当重要了"
其二!权衡风险和回报%A.(<#A’)@3% 532B’,44&" 风险和回报在投资组合中得到了持续的演

绎和诠释*高风险往往伴随着高回报的预期" 如果风险程度和回报率不相匹配!就必然会导致
资本市场中的无风险套利%A.(<#43’’C3D.)32E’+3,4.)&"
如图 "#9 所示!投资组合曲线和投资者效用曲线的切点就决定了投资者所选择的最佳风

险回报点" 建立在这一点上的资产组合!不仅满足了投资者对于投资中风险回报的权衡!也满
足了投资者对效用的要求" 而在考试中经常会用到的字眼!也是考官用以评判考生是否对这
些知识面已经掌握!例如*3.(< 3’)@3% )32B’,44("
其三!全球投资流程" 在经济全球化的今天!没有一个国家或者地区可以把金融业摒弃在

#



图 ""#!投资者的最佳风险回报点

国际舞台之外" 金融机构的国际间合作!跨国跨地区的投资!都将资产组合管理提升到了一个
全球性的高度" 虽然全球投资流程的基本管理要素和在一个国家或者地区内资产组合管理的
流程基本相同!但是在全球范围内!尽管资产组合的风险在更大的范围内得到了分散!尽管投
资组合曲线将进一步被优化!但是!更加复杂的市场因素%如不同国家资本市场的运作规则&$
政治因素%如政局的稳定&和经济因素%如货币的汇率变动&会进一步左右我们最终的决策!增
加资产组合管理各个环节的复杂性" 对于考生来说!把自己置身于全球性的资产组合范畴来
分析问题!有助于全面地回答考题所要求的各个方面"

!
!!!!!!!!!!!!
考试内容综述

!!在特许金融分析师资格三级考试上午的问答题部分中!大部分的内容都和编写投资政策
声明及分配资产并建立投资资产组合有关" 考试会通过对不同场景的分析!来考察考生对各
个知识点的掌握" 尽管每次考试具体内容不可能相同!但基本上会包括对个人投资者和对机
构投资者的场景分别进行分析" 这些落在文字上的场景描述虽然都是虚拟的!但和实务已经
十分接近" 而且!各道大题之间的场景会互相关联" 比如!第一题要求考生分析史密斯家的投
资目标$投资偏好和投资限制并准备投资政策声明!第二题则要求考生按照史密斯家当前的状
况建立资产组合!而第三题则可能说多年后史密斯家的一些情况发生了改变!要求考生重新分
析其投资目标和投资限制!并重新建立投资组合!在第四题中有时会要求针对史密斯家的一些
投资行为进行行为金融学的分析!等等" 考题从逻辑上来看!由一条主线串联着!让考生能在
熟悉的场景中来分析种种问题" 但这种方式也给考生带来了挑战!要求考生仔细阅读考题中
关于场景的描述!尽量准确地完成每一道题!确保后续相关大题的分析保持在正确的轨道上!
不被误导" 下面我们就来分析一个简单的场景"

$
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