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【摘要】本文基于给定的两项风险资产的收益率、标准差和相关系数，绘制了投资组合的有效集、无效集及最小方差组

合点；为便于考察有效集、无效集的区别，绘制了垂线；从无风险资产点出发，绘制了有效集的切线，标识了切点。用滚动条

实现了相关系数从-1到+1的变化，模拟了相关系数变动对投资组合边界的影响。
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投资组合理论验证性实验设计

财务管理作为财经类专业的一门核心课程，需要辅之以

计算机教学，通过类似实验的方法，为财务管理教学构建财务

模型。投资组合理论是财务管理课程中深奥难学的内容，本文

拟以两项风险资产投资组合为例设计验证性实验，丰富投资

组合内容的教学。

一、实验资料

已知 A资产的收益率为 10%，标准差为 12%；B资产的收

益率为 18%，标准差为 20%。

要求：

第一，利用 Excel“滚动条”，实现两项资产的相关系数

从-1变动到+1。

第二，计算不同出资比例构成的投资组合标准差及收益率。

第三，寻找最小方差组合点数据。

第四，以投资组合标准差作横轴，以其收益率作纵轴，绘

制投资组合的有效集、无效集及最小方差组合点。

第五，绘制一条横轴垂线，观察其与无效集、有效集的交

点情况。

二、实验原理

两项风险资产投资组合的期望收益率和标准差的表达式

分别为：

E（RP）=wAE（RA）+wBE（RB），

滓P=（wA
2滓A2+2wAwB籽AB滓A滓B+wB

2滓B2）0.5，

其中 wA+wB=1。

相关系数 籽AB对 E（RP）没有影响，但会影响 滓P的大小。

当 籽AB=1时，滓P达到最大，等于组合中各资产标准差的加权

平均数；只要 籽AB<1，滓P就小于组合中各资产标准差的加权

平均数；当 籽AB=-1时，滓P达到最小。

两项风险资产投资组合的期望收益率与其标准差表达式

本质上是关于投资比例的参数方程，如果给定一万种不同的

投资比例，可以计算出一万组期望收益率和标准差数据。根据

这一万组数据可以在以投资组合标准差作横轴并以其收益率

作纵轴的直角坐标系中绘制出一万个点。而其中标准差最小

的点便是最小方差组合点，它把由一万个点绘制出的机会集

分成有效集和无效集。可做横轴的垂线，并观察其与无效集、

有效集交点纵坐标的大小，考察有效投资的含义。

当调整相关系数从+1向-1变动时，绘图数据会发生变

化，从而所绘图形发生变动。通过图形随相关系数的动态变

化，可考察相关系数变动对投资组合边界、最小方差组合点及

最优配置线的影响。

三、实验步骤

打开Microsoft Excel 2003软件，新建工作簿 book1；点击

保存后，在 sheet1工作表中进行实验设计。在 B4和 C4 中分

别输入资产 A的收益率 10%和标准差 12%；在 B5和 C5中分

别输入资产 B的收益率 18%和标准差 20%。

1. 相关系数变动设计。单击“视图”、“工具栏”、“窗体”，

单击“滚动条”，在工作表单元格 D6拖出大小合适的滚动条，

右键单击后，选择“设置控件格式”，将最小值设置为 0，最大

值设置为 200，单元格链接到 D6，单击“确定”。

在单元格 B6输入公式：=（D6-100）/100。这样，当单击

“滚动条”时，单元格 B6数值会随滚动条的移动而变动，变动

范围在+1到-1之间。

2. 投资组合标准差和收益率计算。在 A9输入 0，然后单

击“编辑”、“填充”、“序列”，选择序列产生在“列”，类型“等差

序列”，步长值“0.01%”，终止值“1”，单击确定。

在 B9输入公式：=1-A9。

在 C9 输入公式：=SQRT（A9^2鄢$B$5^2+B9^2鄢$C

$5^2+2鄢$B$6鄢A9鄢B9鄢$B$5鄢$C$5）。

在 D9输入公式：=A9鄢$B$4+B9鄢$C$4。

用鼠标选中 B9颐D9区域，把光标放在区域右下角，当光

标变成十字形时，双击。B9颐D9 中的公式自动复制到 B9颐

D10009中。

3. 寻找最小方差组合点。在 E4、F4和 G4中需要分别显

示最小方差组合点所对应的收益率、标准差和行号。本文采用

VBA代码编程的方式实现 E4、F4和 G4中数值的计算。

首先进入 Visual Basi编辑状态，插入模块 1，输入如下代

码：

援 下旬窑109窑阴
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阴窑110窑 援 下旬

Sub 最小标准差组合点数据（）

Dim t As Long

Dim n As Integer

Range（"f4"）.Value=Application.Min（Range（"c9：c10009"））

t=Application.Match（Range（"f4"），Range（"c9：c10009"），

0）+8

Range（"g4"）=t

Range（"e4"）=Cells（t，4）

End Sub

然后，将鼠标的光标放在滚动条上，变成手形后，单击鼠

标右键，单击指定宏，选择“最小标准差组合点数据”宏后，单

击确定。这样，在点击滚动条时，上述程序会自动计算出 E4、

F4和 G4中的数值。

4. 绘制有效集、无效集及最小方差组合点。

（1）定义名称。为了实现可行集曲线的动态变化，需对各

数据区域进行命名。单击“插入”、“名称”、“定义”，输入名称：

biaocha1，引用位置中输入：=OFFSET（sheet1!$C$9，0，0，

sheet1!$G$4），单击“添加”；

再输入名称：biaocha2，引用位置中输入：=OFFSET

（sheet1!$C$9，sheet1!$G$4-1，0，10008-sheet1!$G$4），单击

“添加”；

再输入：shouyi1，引用位置中输入：=OFFSET（sheet1!$D

$9，0，0，sheet1!$G$4），单击“添加”；

再输入：shouyi2，引用位置中输入：=OFFSET（sheet1!$D

$9，sheet1!$G$4-1，0，10008-sheet1!$G$4），单击“确定”。

（2）绘制有效集、无效集及最小方差组合点。首先选中C9：

D11区域，然后单击“插入”、“图表”，出现“步骤之 1图表类

型”，单击“标准类型”下的“XY散点图”，选中“子图表类型”

下的第一个“散点图”类型，单击“下一步”。

接下来会出现“步骤之 2图表源数据”，单击“系列”，在

“名称”后输入“有效集”，将 X 值“=sheet1!”后的“$C$9颐$C

$11”改为biaocha1，将 Y值“=sheet1!”后的“$D$9颐$D$11”改为

shouyi1。

单击“添加”（列表框里增加“系列 2”字样，排在“系列 1”

字样下面）后，在“名称”后输入“无效集”，在“X值”后输入“=

sheet1!biaocha2”，在“Y值”后输入“=sheet1!shouyi2”。

再单击“添加”（列表框里增加“系列 3”字样）后，在“名

称”后输入“最小方差组合点”，将光标放在“X值”后的方框

内，然后用鼠标选中单元格 F4，这样“X值”后的方框内输入

了“=sheet1!$F$4”，用相似的方法在“Y值”后输入“=sheet1!$E

$4”。单击“下一步”。

出现“步骤之 3图表选项”，在“数轴 X值”下输入“标准

差”，在“数值 Y轴”下输入“收益率”。点击“完成”。有效集、无

效集及最小方差组合点以不同的颜色呈现在直角坐标系中。

5. 绘制垂线。在单元格 I3中输入“=（F4+MIN（B5颐C5））/

2”，在单元格 I4中输入“=I3”，在单元格 J3中输入 0，在单元

格 J4中输入“=MAX（B4颐C4）”。

选中绘图区，单击鼠标右键，在下拉菜单中，单击“源数

据”，单击“系列”，单击“添加”。“名称”后输入“垂线”，“X

值”后输入“=sheet1!$I$3颐$I$4”，“Y值”后输入“=sheet1!$J$3颐

$J$4”，单击“确定”。

然后选中刚绘制的两点，单击鼠标右键，在下拉菜单中

单击“图表类型”，选中“XY散点图”中的第二个类型“平滑线

散点图”，单击“确定”。

6援 对图形的考察。有效集、无效集及最小方差组合点

以不同的颜色呈现在直角坐标系中，有效集与无效集的区分

一目了然；当用鼠标单击滚动条，随着相关系数从+1 变动

到-1，机会集曲线弯曲程度增强，风险分散化效应越来越明

显；垂线与机会集曲线的交点也在变动，与有效集的交点始终

优于与无效集的交点。

四、结论

本实验运用了 Excel中的函数、制图、VBA等知识，可加

强学生对 Excel工具的熟练运用；对绘图结果的考察，可加深

学生对投资组合理论的掌握。本文是以 Excel工具促进财务

管理教学的生动实例，希望能对编写经管类课程实验起到抛

砖引玉的作用。

【注】本文系项目野高校会计实践教学模式转变的研究冶

渊编号院kjkyxml12701冤的阶段性研究成果遥
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