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序 言

  本书从现代组合理论入手开始讨论资产配置问题。通过形成

有效边界及在无差异曲线与有效边界切点上的对应组合决定投资

者的资产配置,这是在实践领域中运用最广的方法。组合中资产

类型从传统的普通股票、长期债券、货币市场工具三类资产扩大到

国际证券后有效边界会上移,进一步加入REITs后,可在相同风险

条件下获得更高收益。以均值—方差方法为核心的现代投资组合

理论逐渐树立了其在资产配置领域的支柱地位,然而,马柯维兹的

均值—方差分析方法仍然具有非常严重的缺陷。行为金融学较好

地解释了资产配置中存在的异象。行为组合理论包括单一心理账

户(singlementalaccounts,SMA)和 多 个 心 理 账 户(multiple
mentalaccounts,MMA)。它们实际构建的资产组合是基于对不同

资产的风险程度的认识以及投资目的所形成的一种金字塔式的行

为资产组合,资产组合金字塔的每一层都对应着投资者特定的投

资目的和风险特性(方差)。行为组合理论与现代组合理论的分析

框架是相似的,都是在一定风险下寻求最大收益,在风险与收益平

面内构造有效边界,并根据效用函数判断最优组合,但二者也存在

较大差异,这体现在风险度量与未来收益的确定方面。这种差异

主要源于对投资者心理与行为理解的不同。

  资产配置策略包括战略性资产配置、战术性资产配置和动态

资产配置。战略性资产配置涉及更长的时间范围,确定最能满足

投资者风险—回报率目标的资产混合是实现投资计划长期目标的

最重要决策。一旦战略性资产分配确定下来,投资者就可以将其

注意力转移到战术性资产配置上来。动态资产分配可以采用三种
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一般方法:购买并持有、恒定混合法、投资组合保险。一个强牛市

对购买并持有战略和投资组合保险特别有利,它在经济衰退时提

供了更大的防护。易变的、无趋向市场对恒定比例战略最有利,但
对投资组合保险不利。购买并持有战略要求流动性仅仅是在开始

实施一个头寸,而恒定比例战略要求流动性是因为其交易似乎是

持久的,投资组合保险本质上似乎要求最大的流动性。

  在阐述资产配置的一般理论及方法后引入寿险公司资产配置

的特殊性论述,说明寿险资产配置的负债约束与监管约束。历史上

寿险公司负债的变化如一些险种的推出对寿险公司资产配置产生

了重大影响。分红险的出现对寿险公司资产配置的影响突出表现

在可以进行长期公司债和股票等风险更大的投资,此外,寿险资金

中通用账户(generalaccount)和单独账户(separateaccount)分离,两
种账户的资产配置有很大差异。寿险负债不仅包括以契约形式规

定的、受到法律约束的债务,还包括交易一方对另一方的“合理期

望”,二者共同形成对寿险资产负债管理的需求。资产负债匹配的

模型有缺口管理模型、现金流匹配模型、免疫模型和随机模型。监

管当局对保险或寿险投资方式的准入、资产类别的最高比例限制无

疑会形成对寿险公司资产配置的约束。大多数国家对保险公司持

有的某些类别资产的数量(quantity)进行限制。这种最高数量的限

制通常采取百分比的形式而非具体的数字,规定保险公司可投资于

某类资产的最高百分比。监管的约束还表现在对境外资产配置也

作了限制。我国的保险资金运用受到严格规管,可投资的资产类别

及可投资比例均有严格的限制,这就形成对资产配置的约束。

  本书分析境外国家和地区的寿险资产配置状况,包括美国、英
国和亚洲的日本、韩国、新加坡及中国台湾地区。寿险的资产配置

归纳为两种模式:一是以英国为代表的权益资产为主,二是以美国

为代表的固定收益资产为主。这两种模式差异来自保单的负债性

质差异、金融市场结构的差异、监管制度的差异。美国单独账户与

一般账户在资产配置结构上存在相当大的差异。单独账户主要投

资于股票,而一般账户主要投资于债券。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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  最后分析了中国保险公司的资产配置。中国寿险公司近年资

产配置中存款的比重下降而债券、权益型资产的比重上升。然而,
中国保险公司的资产配置存在资产与负债期限不匹配、投资收益

率低等方面的问题。造成目前我国保险资产配置问题的主要原因

有资本市场、保险公司自身及保险监管方面的制约因素。我们选

择现金、国债、金融债、企业债、股票、美国股票、欧洲和澳洲以及远

东地区股票、国际债券、REITs共9种资产类别,作了国内资产配

置及包含国际资产的配置,验证了加入国际证券及REITs的有效

边界高于仅含国内证券的有效边界,并给出了在现有的负债及监

管约束下的资产配置选择及放松管制后的资产配置选择。

  本书的学术贡献与创新之处体现在以下方面:对机构投资者

尤其是对寿险公司来说,资产配置是其收益函数中最重要的因素。
投资理论往往侧重于大类资产类别内的品种估值与选择,实践中

人们又把大量的时间、金钱投入到对投资管理人的选择和评价,本
书意在使资产配置得到更多的重视,并力图实现寿险公司的资产

配置从理论到实践的过渡,使得书中所提到的方法具有可操作性。
第一是系统地从寿险公司的角度来研究寿险资金的资产配置,总

结了资产配置的一般原理,资产配置运用的方法,包括战略资产配

置、战术资产配置和动态资产配置,投资的约束条件包括负债与监

管。第二是尝试进行贯通寿险公司资产配置理论与实际操作中的

约束条件的研究,在传统上,研究寿险负债特性和监管约束以及对

资产配置研究不大会出现在同一篇文章中,但事实上这对寿险的

资产配置来说,负债约束与监管约束是不可回避的,本书在这方面

是一个尝试。第三是以大量的数据来对美国、英国、亚洲国家和地

区的寿险资金资产配置的历史情况及最新情况进行了深入研究,
通过对英美两国资产配置模式差异原因的分析,总结出了把握国

别寿险资金投资特色的三个方面:险种特征、投资市场特征、监管

特征。第四是尝试以案例的方式来说明资产配置的运用,选择资

产类别并选定各资产类别的基准进而根据历史数据来确定各资产

类别的风险—收益特征,进而决定资产配置。
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导 论

0.1 问题的提出

  寿险公司作为一国极其重要的金融机构,对一国或一个区域

乃至全球的金融稳定有着极其重要的影响,对寿险公司资产的运

用研究一直都是理论界和实务界高度关注的课题。在世界寿险业

的发展历史上,投资业务和承保业务一直是寿险业发展的两个支

柱。随着寿险公司作为金融机构在金融市场中的地位日益重要,

寿险投资对于寿险公司生存和发展的重要性也日益被人们认识

到,做好寿险资金的投资管理工作,需要研究的重点问题之一就是

资产配置问题。在布林森(Brinson)、霍德(Hood)和比鲍尔(Bee-

bower)的名为《投资组合表现的决定性因素》(Determinantsof

PortfolioPerformance)的著名文章中,对91只养老基金从1974

年到1983年的投资组合收益的研究发现,几乎94%可以由其资

产分配来解释。阿罗特(Arnott,1985)以问卷调查的方式询问全

美前五家大型退休基金的管理单位,何种决策在基金管理的过程

中最重要,调查结果显示“资产分配”是大部分退休基金管理单位
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所认为最重要的管理决策;而布雷森(Brinson)、森格尔(Singer)和

比鲍尔(Beebower,1991)选取1977~1987年美国82个大型退休

基金为研究对象,同时考虑三个主要会影响基金绩效的主要原因:

资产分配、择时能力及选股能力。实证结果发现资产分配可解释

基金报酬高达95%的变异。

  在资产分配的相关理论中,最广为人知的是由马柯维兹

(Markowitz,1952)所提出的均值—方差理论。国际上关于资产

分配的大量研究起步于20世纪80年代,至今已有二十多年的历

史。行为组合理论出现以来,已取得了不少研究成果,然而迄今仍

未建立起全面和深刻的体系。

  我国关于保险投资,或者保险资金运用的专著并不多。对于

保险投资的研究主要由几个部分构成:一是研究保险投资,或者资

金运用的专著;二是研究保险学的专著;三是一些相关的文献。通

过对于我国这些相关资料的研究,笔者发现在绝大多数的论著中

对于一个问题的基本表达形式有两种,一种是明确为“保险资金运

用”的,另一种是名为“保险投资”,而实质内容为保险资金运用的。

但是,无论其形式上的措辞如何,在我国国内,关于保险投资资产

配置的系统研究,至今仍是一片空白。在这一背景下,对资产配置

的研究无疑具有十分重要的理论意义和现实意义。

0.2 本书的研究思路、结构与主要观点

  本书逻辑结构如图0-1所示。

  本书正文共7章,首先阐述资产配置的一般理论及方法(第1

章、第2章、第3章),然后引入保险公司资产配置的特殊性论述,

说明寿险资产配置的负债约束与监管约束(第4章、第5章),进而
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图0-1 本书逻辑结构

分析境外国家和地区的寿险资产配置状况(第6章),最后对我国

寿险资金的配置状况进行了研究,并以案例的形式来说明我国寿

险资产配置(第7章)。各章主要内容与观点如下:

  第1章,阐述以现代组合理论为基础的资产配置理论。现代

投资组合理论(MordernPortfolioTheory,MPT)起源于马柯维兹

(Markowitz,1952)提出的均值—方差分析方法。马柯维兹模型

是在资产配置的实践领域里最常用的,它的目的是在给定投资者

的风险收益偏好和各种资产组合的预期收益与风险之后,确定在

市场的n种资产中,资金如何分配于这n种资产上才能够得到使

投资者满意的最优资产组合。在该分析中,马柯维兹用均值(数学

期望)表示预期收益,方差(或标准差)表示风险。投资者仅依靠投

资的预期收益和预期风险来作出资产配置决定。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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  投资组合的预期收益表示为:

rp =∑
N

i=1
xiE(ri)

  式中,xi 表示组合中资产i所占的比例,即权数;E(ri)表示组

合中资产i的预期收益;N 表示组合中资产的种类。

  投资组合的预期风险表示为:

σ2
i=∑

n

i=1

[ris -E(ri)]2ps

  资产组合有无数种组合方式,如果我们把这无数种组合方式

的预期收益和风险都计算出来,把它们描绘在“均值—方差”坐标

系中,我们就可以得到投资组合的可行集。

  在上述均值—方差理论中,有效边界的形成及在无差异曲线

与有效边界切点上的对应组合决定投资者的资产配置,这是在实

践领域中运用最广的方法。在此基础之上,夏普(Sharp)于1963

年发表了《证券组合分析的简化模型》一文,提出了资本资产定价

模型(CAPM),资本资产定价理论在引入无风险资产后,按照马柯

维兹投资组合选择的方法得到了代替马柯维兹模型下有效边界的

资本市场线。引入无风险资产并允许投资者无限制地借贷后,投

资者持有的风险资产组合即市场组合与无风险资产再组合的有效

边界为一直线,资本市场线优于马柯维兹有效边界上的任一投资

组合(M 点除外)。投资组合M 由全部资产组成,因而又称为市场

组合,要做到这一点,应当把无风险资产和市场组合结合起来。所

有的投资者都持有包括无风险资产和市场组合的投资组合,这一

理论结果被称为两基金分离定理。

  通过实证和理论分析表明,资产组合中资产类型从传统的普

通股票、长期债券、货币市场工具三类资产扩大到国际证券后有效
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边界会上移,进一步加入REITs后,可在相同风险条件下获得更

高收益。

  第2章,阐述以行为组合理论为基础的资产配置理论。行为

组合理论与现代组合理论的分析框架是相似的,都是在一定风险

下寻求最大收益,在风险与收益平面内构造有效边界,并根据效用

函数判断最优组合。但两者也存在较大差异,这体现在风险度量

与未来收益的确定方面,这种差异主要源于对投资者心理与行为

理解的不同。在马柯维兹模型中,投资者均是风险厌恶型的,其差

异仅在于厌恶程度的不同,也即不同投资者所构造的组合方差大

小不同,而对于一特定投资者而言,他的风险厌恶程度是确定一致

的,不因投资对象的不同而有所不同,最终由方差这一综合指标作

为代表。而行为组合理论以期望理论为基础,投资者是损失厌恶

型的,他们一方面寻求安全保证,另一方面又追求高风险以期望获

取高收益。投资者并不总是厌恶风险的,而且他们也并未将所有

的资产化作一个组合来对待,不同的资产其表现出来的风险态度

是不相同的。

  行为组合理论的主要观点如下:行为组合理论包括单一心理

账户(singlementalaccounts,SMA)和 多 个 心 理 账 户(multi-

plementalaccounts,MMA)。其中SMA投资者关心投资组合中

各资产间的相关系数,所以他们会将投资组合整个放在一个心理

账户中;相反,MMA投资者将投资组合分成不同的账户,忽视各

账户之间的相关系数。与现代资产组合理论认为投资者应该把注

意力集中在整个组合,最优的组合配置处在均值方差有效前沿上

不同的是,行为组合理论认为现实中的投资者无法做到这一点。

他们实际构建的资产组合是基于对不同资产的风险程度的认识以

及投资目的所形成的一种金字塔式的行为资产组合,资产组合金
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字塔的每一层都对应着投资者特定的投资目的和风险特性(方

差),而各层之间的相关性却被忽略了。行为组合理论认为,投资

者通过综合考察现有财富、投资的安全性、期望财富水平、达到期

望水平的概率等几个因素来选择符合个人愿望的最优投资组合。

  行为金融理论更为合理地解释了“股票溢价之谜”,即在如此之

高的股票溢价情况下,投资者在资产配置上应该全部投资于股票市

场。但是实际上,股票投资只占到40%~60%。伯纳特兹(Benart-

zi)和泰勒(Thaler,1995)提出了“短视损失厌恶”模型,安格(Ang)、

伯卡特(Bekaert)和刘(Liu,2000)提出了失望厌恶框架,他们对“股票

溢价之谜”的解释都给出了较为合理的解释和完善。

  第3章,阐述资产配置的方法与应用。资产配置策略包括战

略性资产配置、战术性资产配置和动态资产配置。

  战略性资产配置涉及更长的时间范围,确定最能满足投资者

风险—回报率目标的资产混合是实现投资计划长期目标的最重要

决策。第一,投资者需要确定投资组合中合适的资产;第二,投资

者需要确定这些合适的资产在持有期间或计划范围的预期回报

率;第三,在对回报率和风险作出估计后,运用最优化技术找出在

每一个风险水平上能提供最高回报率的投资组合混合;第四,在可

容忍的风险水平上选择能提供最优回报率的投资组合(在有效边

界上)。

  一旦战略性资产分配确定下来,投资者就可以将其注意力转

移到战术性资产配置上来。通常,战术性资产分配模型可以分为

三个部分:评价方法、周期考虑、预测市场。评价方式就是要确定

资产类别的相应价值。通常我们需要卖出昂贵的资产类别,买入

廉价的资产类别。关键在于判断一个资产类别何时昂贵、何时廉

价。波动周期的改变直接影响到实施战术性资产配置的难易程
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度。预测市场的技术有很多种,特定方法或不同方法的使用取决

于预测者的偏好。一种技术或多种技术的成功应用又转而取决于

投资者解释数据的技能。预测技术的三种主要类型是:(1)估价基

础法;(2)商业周期和货币指标;(3)技术指标。

  动态资产分配(Dynamicassetallocation)是在近些年出现的

一些更为复杂和更有争议的策略,在动态资产分配中,资产组合相

应于市场状况的改变而机械地改变。投资者可以采用三种一般方

法。第一种方法是确定恰当的资产混合,并在诸如3~5年的适当

持有时间保持这种混合,这种方法被称为购买并持有法。第二种

方法是恒定混合法。这种方法长期保持投资组合中各类资产的恒

定比例。第三种方法一般被称之为投资组合保险。这种方法在本

质上最具动态性,所需的再平衡和交易的程度最高。这种方法的

目的是在获得股票市场的预计高回报率的同时,限定下跌风险。

需要注意的是,恒定比例和投资组合保险战略为积极战略,当市场

变化时需要采取行动,而购买并持有战略不需要采取行动。一个

强牛市对购买并持有战略和投资组合保险特别有利,它在经济衰

退时提供了更大的防护。易变的、无趋向市场对恒定比例战略最

有利,但对投资组合保险不利。购买并持有战略要求流动性仅仅

是在开始实施一个头寸,而恒定比例战略要求流动性是因为其交

易似乎是持久的,投资组合保险本质上似乎要求最大的流动性。

  第4章,探讨寿险公司资产配置的负债约束与资产负债管理

理论。机构投资者要求其资金管理人遵循的投资策略是受其负债

的性质支配的。

  历史上寿险公司负债的变化(如一些险种的推出)对寿险公司

资产配置产生了重大影响。分红险的出现对寿险公司资产配置的

影响突出表现在可以进行长期公司债和股票等风险更大的投资,
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使寿险公司的投资取向差异化成为可能。保单贷款的出现对于保

险资金投资有重大意义,这一创新除了它本身是一条新的投资渠

道外,主要是因为进行保单贷款的选择权在投保人一方,因而提高

了对寿险资金的流动性要求。1959年,美国阿肯色州率先通过法

律允许寿险公司签发变额年金保单和建立单独账户。到20世纪

60年代初,美国多数州都通过了允许寿险公司设立单独账户和放

松养老金投资限制的法律。自此,寿险资金中通用账户(general

account)和单独账户(separateaccount)的分野出现,各自的投资

原则和资产构成迥异。

  负债其实有两种:首先是人们通常所说的负债,即以契约形式

规定的、受到法律约束的债务,比如分红险中的约定给付;其次是

交易一方对另一方的“合理期望”,它虽然不受法律保护,但却是持

有期望一方愿意继续与对方开展业务的前提,从继续业务一般对

双方都有利的角度来看,满足对方的合理期望也是一种负债。

  按给付金额确定性不同的寿险保单类型及其基金的投资要

求,可以将寿险负债分为分红型、不分红型和投资连接型等类型。

传统保单的投资决策完全由寿险公司做主,也承担全部风险。对

于分红产品担保利率部分所对应的法定准备金,与传统保险类似,

其准备金的投资运作方式必须稳健、保守,一般以存款和债券为

主,因此,预期的投资收益率较低。相反,最终红利来自红利风险

准备金(即未分配盈余),而红利风险准备金不是法定准备金的组

成部分。与传统保险不同,红利风险准备金的投资运用方式可以

偏向激进,一般以权益性资产为主,因此,预期的投资收益率较高。

连接型保单的多数给付与所收保费实际投资结果直接挂钩,因此,

基金管理人几乎没有契约型的负债,剩下的只是“合理期望”型负

债,从而形成对资产配置的收益率目标的约束。
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  资产负债管理要求保险公司根据其所管理的资金的不同性

质、期限长短、成本高低、对现金流的要求、可能承受的风险大小等

因素,制定相应的投资策略,使资产与负债在数额、期限、结构上对

应和匹配,并根据情况不断调整资产负债结构,构建科学的投资组

合,以保持动态相对平衡来有效地降低风险,谋求最大化的收益。

资产负债匹配的模型有缺口管理模型、现金流匹配模型、免疫模型

和随机模型。缺口管理模型包括到期缺口模型和久期缺口模型,

但二者均只适用于利率变化幅度较小的情况。古典的现金流匹配

技术是选择固定收入投资,以使每期的投资现金流满足预测的负

债支付,且期望投资组合的成本在满足上述条件情况下达到最小。

从理论上看,该种技术能有效规避利率风险,但由于保险负债的随

机性使其具有很大的操作难度。免疫的共同的理论基础是,免疫

的投资策略能够抵抗利率的不利变动,即如果实际利率发生不利

于投资活动的变动时,整个投资策略仍然能够在目标时刻点实现

预定的价值。随机模型可在带有动态随机特征的保险投资过程中

进行资产负债管理。随机规划方法,对于带有动态随机特征的保

险投资过程中的资产负债管理进行建模,通过有效的模型生成工

具,寻找合适的优化方法以及依赖高性能的计算,可以求解寿险投

资过程中的资产负债管理问题。

  第5章,讨论寿险公司资产配置的监管约束。寿险投资监管

的一般目的是保证保险人的偿付能力,从而保护全体被保险人或

受益人的利益。监管当局对保险或寿险投资方式的准入、资产类

别的最高比例限制,无疑会形成对寿险公司资产配置的约束。一

般来说,保险公司可以对金融市场上的所有投资工具进行投资,但

是,多数国家禁止或限制对流通性差和风险性高的非上市公司股

票和非抵押或非担保的信用贷款进行投资,大多数国家对保险公
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