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《资产配置理论》

前言

　　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，马柯维兹的均值一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（single mental
accounts，SMA）和多个心理账户（multiple mental accournts，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。
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内容概要

《资产配置理论:基于寿险投资的分析与应用》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，《资产
配置理论:基于寿险投资的分析与应用》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，《资产配置理论:基于寿险投资的分析与应用》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
关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一收益特征，进而决定资产配置。
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精彩短评

1、假期读完
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