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前言

　　经过近20年的快速发展，中国股票市场已具有相当规模，对资源的有效配置起着日益重要的作用
。
2007年8月9日，沪深股市总市值突破21万亿元，逼近22万亿元，首次超过国内生产总值（GDP）总量
。
就一个新兴市场而言，这样的总量水平走过了西方发达国家百余年的历程。
正因为股市对国民经济的发展日益重要，投资于股市的股民比例日益提高，对于股市运行规律的研究
成为学者关注的焦点。
　　自Markowitz奠定现代金融理论基础以来，不断衍生出很多深远的理论。
投资组合绩效评价理论作为投资组合衍生出来的一个重要部分，吸引了众多国内外学者致力于对它的
研究，得到越来越多的有价值的成果。
同时这些理论也在广泛应用于金融市场，特别是被应用于对基金业绩的评价上，因而一直是金融领域
研究的热点之一。
　　投资基金始于英国，盛行于美国。
从20世纪80年代开始，持续快速发展，成为金融领域中举足轻重的投资力量，对各国金融市场甚至整
个全球金融市场的作用和影响力都不可忽视。
2000年底，全球开放式基金资产总额达到121 530亿美元，占全球主要股票市场总市值比例的39％。
以基金业最为发达的美国市场为例，90年代后期共同基金的资产规模一举取代传统上一直处于统治地
位的商业银行而成为美国金融市场上的第一大金融中介。
在中国，1998年3月首只证券投资基金成立，截至2006年11月底，各类基金已突破300只。
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内容概要

《投资组合绩效评价及其应用研究》在进行详尽精密的数理分析的基础上，结合投资组合绩效评价领
域的最新研究成果，探讨投资组合绩效评价的研究方法和模型的适应性，为今后该领域进一步的研究
提供了阶段性的结论和参考性的建议。
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章节摘录

　　1.1.1金融定价理论研究的评述　　金融学定价理论最早出现可追溯到1896年Irving Fisher最先确认
并作出解释的基本估价关系，它说明一项资产的价值等于其产生的未来现金流的现值之和。
金融学中产品定价和产品价格预期均涉及未来的不确定因素，通常采用折现的期望值方法（如期货、
期权的定价）和在一定的置信程度下的产品价格（如VaR方法）给出不确定价值的确定性价格
（certainty equivalence）。
与经济学同源，金融学从一般均衡来导出金融资产的价格，从Arrow和Debreu在20世纪50年代创立的完
全市场一般均衡理论开始，金融学中所采用的一般均衡理论（如市场微观结构理论、企业投融资决策
、博弈理论等）已在市场是不完全的条件下取得了较大的进展，尤其在有限（状态）证券市场的情况
下。
　　无套利分析是金融学特有的方法，也是金融定价的研究基础之一。
其中，从数学的角度看，“鞅”理论是其重要的理论基础。
在完全和无摩擦市场的假设条件下，一般可通过复制套利分析得到金融产品的价格，在唯一“等价鞅
测度”下，这个价格是唯一的，金融学中的风险中性定价方法与唯一等价鞅测度方法是等价的。
但在不完全市场条件下，等价鞅测度通常不唯一，即可通过无套利分析得到金融产品的无套利价格区
间。
　　在完备市场的假设中，人们常用基于资产基本价值的现金流贴现模型，从生产经营活动的角度去
分析股东持有资产所获取的未来收益，进而对资产估值（valuation）。
另外，也可以基于资产风险和收益关系的风险收益模型，从资本市场交易去考察资产的预期收益与市
场风险之间的关系。
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