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7_82_B9_E8_BE_85_E5_c33_39139.htm 本章要点：了解资产配

置的含义；了解资产配置管理的原因及管理的目标；了解资

产配置的主要考虑因素；掌握资产配置的基础步骤；熟悉动

态的资产配置过程。 了解资产配置的基本方法；掌握历史数

据法和情景综合分析法的主要特点；掌握历史数据法和情景

综合分析法在资产配置过程中的运用；掌握有效市场前沿的

确定过程和方法。 了解资产配置的主要分类方法和类型；熟

悉买人并持有策略、恒定混合策略、投资组合保险策略、战

术性资产配置策略的般特征以及在资产配置中的具体运用；

掌握买人并持有策略、恒定混合策略、投资组合保险策略的

异同；熟悉战术性资产配置与战略性配置之间的异同。 第一

节、资产配置的含义、原因、目标及步骤 (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。 (二)资产配置管理的原因 资产配置

是投资过程中最重要的环节之一，也是决定投资组合相对业

绩的主要因素。一方面，在半强势有效市场环境下，投资目

标的信息、盈利状况、规模、投资品种的特征，以及特殊的

时间变动因素对投资收益有影响，可以通过分析和组合减少

风险，因此资产配置能起到降低风险提高收益的作用。另一

方面，随着投资领域从单一资产扩展到多资产类型、从国内

市场扩展到国际市场，单一资产投资方案难以满足投资需求

，资产配置的重要意义与作用逐渐凸显出来，它可以帮助投



资人降低单一资产的非系统性风险。 (三)资产配置的目标 从

目前的投资需求看，资产配置的目标在于以资产类别的历史

表现与投资人的风险偏好为基础，决定不同资产类别在投资

组合中的比重，从而降低投资风险，提高投资收益，消除投

资人对收益所承担的不必要的额外风险。 (四)资产配置的基

础步骤 资产配置的过程包括以下几个步骤： 1．明确投资目

标和限制因素。通常考虑投资者的投资风险偏好、流动性需

求、时间跨度要求，并考虑市场上实际的投资限制操作规则

、税收等问题，确定投资需求； 2．明确资本市场的期望值

。这一步骤包括利用历史数据与经济分析来决定你对所考虑

资产在相关持有期间内的预期收益率，确定投资的指导性目

标。 3．确定有效资产组合的边界。这一步骤是指找出在既

定风险水平下可获得最大预期收益的资产组合，确定风险修

正条件下投资的指导性目标。 4．寻找最佳的资产组合。这

一步骤是指在满足你面对的限制因素的条件下，选择最能满

足你的风险收益目标的资产组合，确定实际的资产配置战略

。 5．明确资产组合中包括哪能几类资产。通常考虑的几种

主要资产类型有货币市场工具即现金、固定收益证券、股票

、不动产、贵金属等，确定具体的资产配置。 第二节、资产

配置应考虑的因素 进行资产配置主要考虑的因素有： (一)影

响投资者风险承受能力和收益需求的各项因素，包括投资者

的年龄或投资周期，资产负债状况、财务变动状况与趋势、

财富净值、风险偏好等因素。 (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，包括国际经济形势

、国内经济状况与发展动向、通货膨胀、利率变化、经济周

期波动、监管等。 (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。投资者在有不同到期日

的资产(如债券等)之间进行选择时，需要考虑投资期限的安

排问题。 (五)税收考虑。税收结果对投资决策意义重大，因

为任何一个投资策略的业绩都是由其税后收益的多少来进行

评价的。 第三节、动态的资产配置过程 系统化的资产配置是

一个综合的动态过程，它是在与投资者的风险承受能力一致

、投资者(或资产拥有者)长期成本最低、投资组合能够履行

义务的基础上进行的理想化预测，即集控制风险和增加收益

为一体的长期资产配置决策。 第四节、资产配置的方法和运

用 （一）资产配置的基本方法及主要特点 资产配置主要有历

史数据法和情景综合分析法两种基本方法： 1．历史数据法

。 历史数据法假定未来与过去相似，以长期历史数据为基础

，根据过去的经历推测未来的资产类别收益。有关历史数据

包括各类型资产的收益率、以标准差衡量的风险水平以及不

同类型资产之间的相关性等数据，并假设上述历史数据在未

来仍然能够继续保持。在进行预测时一般需要按照通货膨胀

预期进行调整，使调整后的实际收益率与过去保持一致。

100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


