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12.2  资产配置的基本方法
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12.1  资产配置管理概述
一、资产配置的含义

        资产配置是指根据投资需求将投资资
金在不同资产类别之间进行分配，通常
是将资产在低风险、低收益证券与高风
险、高收益证券之间进行分配。

          投资规划即资产配置，是资产组合
管理决策中最重要的环节。
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二、资产配置管理的原因与目标

          据有关研究显示，资产配置对投资组
合业绩的贡献率达到90％以上。一方面，
资产配置可以起到降低风险，提高收益的
作用；另一方面，资产配置管理可以帮助
投资者降低单一资产的非系统性风险。

          资产配置的目标在于以资产类别的历
史表现与投资者的风险偏好为基础，绝对
不同的资产类别在投资组合中所占比重，
从而降低投资风险，提高投资收益，消除
投资者对收益所承担的不必要的额外风险。
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三、资产配置的主要考虑因素

       （一）影响投资者风险承担能力和收益
要求的各项因素

       （二）影响各类资产的风险收益状况以
及相关关系的资本市场环境因素

       （三）资产的流动性特征与投资者的流
动性要求相匹配的问题

       （四）投资期限

       （五）税收考虑
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四、资产配置的基本步骤

      （一）明确投资目标和限制因素

      （二）明确资本市场的期望值

      （三）明确资产组合中包括哪几类资产

      （四）确定有效资产组合的边界

      （五）寻找最佳的投资组合



资产配置过程
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各类资产的市场环境，
法规限制

各类资产的风险收益与
相关关系

投资者的资产／负
债状况与偏好

投资者的风险承受
能力与效用函数

既定风险、流动性水平下
最高收益的资产配置战略

资产配置

投资收益检验
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12.2  资产配置的基本方法
一、历史数据法和情景综合分析法的主
要特点

      （一）历史数据法

        历史数据法假定未来与过去相似，以
长期数据为基础，根据过去的经历推测
资产类别收益。
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（二）情景综合分析法

      情景综合分析法的预测的间在3～5年左
右，这样即可以超越季节因素和周期因素
的影响，能更有效地着眼于社会政治变化
趋势及其对股票价格和利率的影响，也为
短期组合决策提供了适合的视角，为战术
性资产配置提供了运行空间
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二、两种方法在资产配置过程中的运用

       （一）确定投资者的风险承受能力

        方差度量法是最常见、最简便的风险度
量方法

        1. 历史数据法

－总体个数

－平均投资收益率；期内的投资收益率；式中：
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2 . 情景综合分析法

期望回报的投资收益率

情形发生的概率；情形下的投资收益率；式中：
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（二）确定资产类别收益预期

      1. 历史数据法

      

     2. 情景综合分析法

总体个数时期内的投资收益率；式中： −−
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三、构造最优投资组合

     （一）确定不同资产投资之间的相关程度

       1. 历史数据法

       

总体的个数

；的期间平均投资收益率资产

；的期间平均投资收益率资产

期间的投资收益率；在资产

期间的投资收益率；在资产式中：
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2. 情景综合分析法

( ) 的期望投资收益率资产

的期望投资收益率；资产

情形发生的概率；

的投资收益率；情形下资产在

的投资收益率；情形下资产在式中：
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（二）确定不同资产投资之间的投资收益率
相关程度
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（三）确定有效市场前沿

     1. 计算组合的期望收益率

     2. 计算资产配置的风险

     

在资产组合中的比例。资产

在资产组合中的比例；资产

的期望投资收益率；资产

的期望投资收益率；资产式中：
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3.  确定有效市场前沿

          同一风险水平下能够令期望投资收益
率最大化的资产组合，或者是在同一期望
投资收益率下风险最小化的资产组合。
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12.3  资产配置主要类型及其比较

一、资产配置的主要类型

全球资产配置

股票、债券资产配置

行业风格资产配置

战略性资产配置

战术性资产配置

资产混合配置

买入并持有策略

恒定混合策略

投资组合保险策略

动态资产配置策略
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（一）买入并持有策略

          是指按确定的适合的资产配置比例构
造了某个投资组合后，在诸如3～5年的适
当持有期内不改变资产配置状态，保持这
个组合。属于消极型的长期再平衡方式。

各类资产的市场环境

各类资产的风险收益与相关关系

投资者的资产∕负债状态与偏好

投资者的风险承受能力与效用函数

既定风险水平下的最高收益的投资组合

投资收益
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资产组合价
值

0
股票市场价值
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（二）恒定混合策略

           是指保持投资组合中各类资产的比例
固定。

各类资产的市场环境

各类资产的风险收益与相关关系

投资者的资产∕负债状态与偏好

投资者的风险承受能力与效用函数

既定风险水平下的最高收益的投资组合

投资收益
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资产组合价
值

0
股票市场价值

买入并持有

恒定混合

市场保持上升或下降的趋势



上海财经大学金融学院 23

恒定混合策略

资产组合价
值

0
股票市场价值

市场先下降后上升

A

B

C
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恒定混合策略

资产组合价
值

0
股票市场价值

市场先上升后下降

A

B

C
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（三）投资组合保险策略

          是指将一部分资金投资于无风险资产
从而保证资产组合最低价值的前提下将其
余资金投资于风险资产，并随着市场的变
动调整风险资产和无风险资产的比例，同
时不放弃资产升值潜力的一种动态调整策
略。

         投资组合保险的一种简化形式是恒定
比例投资组合保险
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资产组合价
值

0
股票市场价值

资产组合保险

恒定混合

市场保持上升或下降的趋势
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投资组合保险策略

资产组合价
值

0
股票市场价值

市场先上升后下降

A

B

C
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投资组合保险策略

资产组合价
值

0
股票市场价值

市场先下降后上升

A

B

C
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（四）动态资产配置策略

         是根据资本市场环境及经济条件对资
产配置状态进行动态调整，从而增加投资
组合的积极战略。

各类资产的市场环境 投资者的资产∕负债状态与偏好

各类资产的风险收益与相关关系 投资者的风险承受能力与效用函数

既定风险水平下的最高收益的投资组合

投资收益
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二、买入并持有策略、恒定混合策略、投
资组合保险策略之比较

资产配置
策略

市场变动时的行
动方向

支付
模式

有利的市场
环境

要求的市
场流动性

买入并持
有策略

不行动 直线 牛市 小

恒定混合
策略

下降时买入，上
升时卖出

凹型 易变，波动
性大

适度

投资组合
保险策略

下降时卖出，上
升时买入

凸型 强趋势 高
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三、战术性资产配置与战略型资产配置之
比较

       （一）对投资者的风险承受能力和风险
偏好的认识和假设不同

       （二）对资产管理人把握资产投资收益
变化的能力要求不同
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